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 مقدمــــــة :

 

تعتبر الأسواؽ ابؼالية إحدل ابؼناىج ابؼتطورة في بؾاؿ التمويل كتأمتُ ابؼوارد للمشاريع التنموية       
بػاصة ، أك كجود بـاطر أثنا اللجوء للإقتًاض من البنوؾ . التي يتعذر عليها الاعتماد على مصادرىا ا

فقد أبصع جل الاقتصاديتُ أف الأسواؽ ابؼالية ىي بدثابة قناة توجيو كاستخداـ للموارد ابؼتاحة للأعواف 
الاقتصاديتُ بكفاءة كسرعة فائقة ، بدا بوقق ىدؼ ابغصوؿ على التمويل الكافي كفي الوقت ابؼناسب 

 العرض كالطلب في بؾاؿ التمويل.لسد العجز بتُ 

كمع استمرار تطور الاقتصاد العابؼي في جوانبو ابؼتعددة كتعاظم قدراتو الانتاجية كتأثتَ ابؼنافسة      
سهولة، فوجد الأعواف  ك كآلية السوؽ . تزايدت الاحتياجات للبحث عن مصادر بسويل أكثر سرعة

كبتَة   فعالية بركزىذه ابؼزايا من خلاؿ   تتوفر علىسواؽ ابؼالية التي الاقتصاديتُ ضالتهم في الأ
فك شفرة التمويل التي سابنت في   ك  ابؼوجهة للإستثمار في إطار السوؽ ابؼالر ك لأدكات ابؼاليةل

  .كأبنها : الأسهم ، السندات كابؼشتقات ابؼالية

ناعي من خلاؿ كما ارتبط تطور كبمو الأسواؽ ابؼالية بكل أشكابؽا بالتطور الاقتصادم كالص
ظهور برسن طرؽ كسائل الإنتاج الذم عرفتو معظم دكؿ العالد كخاصة الدكؿ الرأبظالية، من خلاؿ 

لشركات ابؼسابنة ، كانتشار ملحوظ  الشركات متعددة ابعنسيات كتناـ نشاطاتها في الدكؿ ابؼتقدمة
كلتنوع  ويق ابؼنتجاتكنشوء ابؼنافسة لتس بعدد كبتَ نتيجة التحوؿ بكو اقتصاد الانتاج الواسع

القطاعات الاقتصادية ، كإقباؿ الدكؿ على الاقتًاض من أجل سد ابغاجة ابؼتزايدة لتمويل ابؼشاريع 
التنموم اعتمادا على أدكات بسويلية أسرع كاسهل، كىذا ما أدل إلذ خلق حركة مالية قوية انعكست 

 على الواقع التنموم للدكؿ.
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ك  « Wall Street »بورصة نيويورؾ جم الكبتَ على غرار كلعل ظهور الأسواؽ ابؼالية بابغ
ساىم  كبورصة ىونغ كونغ ...الخ. بورصة طوكيو، بورصة ناسداؾ. بورصة أمستًداـ ك يوركنكست

بدرجة كبتَة في زيادة رؤكس الأمواؿ كتعميقها بشكل كبتَ كبالتالر تعبئة ابؼدخرات بكو فرص 
كمن ابؼتوقع أف ينعكس ذلك على الإدخار فيصبح أكر جاذبية  استثمارية بؾزية كبعوائد عالية كمستقرة

 . كالأىم ىو الوصوؿ إلذ تنمية شاملة من خلاؿ استغلاؿ إبهابي بؽذه ابؼدخرات ابؼالية المجمعة.

 كمن ىذا ابؼنطلق سوؼ نتطرؽ في ىذا ابؼقياس إلذ المحاكر التالية:

 : ابعوانب النظرية للأسواؽ ابؼالية . المحور الأول

 : الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في الأسواؽ ابؼالية.الثاني لمحورا

 كدكر الوسطاء ابؼاليتُ.: عمليات البورصة، أكامر البورصة الثالث المحور

 : مؤشرات البورصة.الرابع المحور

 : الأسواؽ ابؼالية الإسلامية.الخامس المحور
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 يد:ــــتمه
 

 الشق تمثلي. شقتُ ذات كظيفتو. الاقتصادم للنظاـ الفرعية المجموعات أحد ابؼالر النظاـ يعتبر
 التي الفاعلة الاقتصادية للجهات ، للاستثمار ابؼتاحة ابؼدخرات بؼركزية فعالة بنية إنشاء في الأكؿ
 كلئكلى أ. بينما الشق الثاني توزيع ىذه ابؼدخرات عالاستهلاكي إنفاقها من أكبر مداخيل لديها
النظاـ ابؼالر يلعب  كمن ىنا فإف  1. ابؼستقبلية لثركةبػلق ا الاحتمالات أفضل مشاريعهم تقدـ الذين
 يؤثر بفا ، للفاعلتُ الاقتصادم الأداء على كالتأثتَ ، الاقتصادم النمو برفيز خلاؿ من رئيسينا دكرنا
 التي الكيانات تقوـ حيث ، ابؼالية ةالتحتي البنية خلاؿ من ذلك كيتحقق. الاقتصادية الرفاىية على

 إنتاجية أكثر طرؽ لديهم يكوف أف بوتمل الذين لأكلئك الأمواؿ تلك بتخصيص أمواؿ لديها
 ،. كفاءة أكثر بشكل الأمواؿ برويل ابؼمكن من ابؼالر النظاـ بهعلكبالتالر . الأمواؿ تلك لاستثمار
 إلذ بوتاجوف كالذين للاستثمار أمواؿ لديهم نالذي أكلئك بتُ التوازف ابؼالر النظاـ يسهلكبذلك 
 من للاقتصاد ابؼالر النظاـ يتكوف "The Structural Approach" ابؽيكلي للنهج فقناك ك . الأمواؿ

 2:رئيسية مكونات ثلاثة
 .ابؼالية الأسواؽ( 1
 ؛( ابؼؤسسات) ابؼاليوف الوسطاء( 2
 .ابؼاليوف ابؼنظموف( 3

لقد ابؼالية تعتبر عنصر مهم في إطار النظاـ ابؼالر لأم دكلة . ك كمن ىذا ابؼنطلق فإف الأسواؽ 
موضوع الأسواؽ ابؼالية عدة دراسات كنقاشات من قبل العديد من ابؼفكرين كابؼتخصصتُ في  عرؼ

بساـ التعاملات ابؼالية التي تنشأ بتُ الأعواف اعتبار أف السوؽ ابؼالر ىو كسيط لإبؾاؿ الاقتصاد، ب
كما أف التعاملات ابؼالية شهدت   اب الفائض ابؼالر كأصحاب العجز ابؼالر(.الاقتصاديتُ )أصح

                                                           
1
- Robert Cobbaut, Roland Gillet, Georges Hubner (2015), La gestion de portefeuille, 

Instruments, stratégie et performance 2e édition, de boeck, Belgique, p18. 
2
 - Valdoné Darskuviené (2010), Financial Markets, Vytautas Magnus University, p06. 
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تطورا كبتَا من خلاؿ الأدكات ابؼالية ابؼتبادلة أك من ناحية تقنيات التعامل كالإبتكارات ابغاصلة في 
 النظم ابؼالية ، ككذلك ما شهدتوطرؽ التمويل ، كلا سيما مع التطور ابغاصل في تكنولوجيا الإتصاؿ 

بها ابؼوارد  أابؼالية بوصفها القنوات التي تعبسياسات برررية قادت إلذ ابؼزيد من الإىتماـ بالأسواؽ  من
كالبيئة التي بزلق فيها الأدكات ابؼالية . فكانت الأسواؽ ابؼالية كمؤشراتها ابؼقياس ابؼهم لنشاط 

 الإقتصاد كمؤسساتو ككفاءتو كإدارتو.
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 لأسواق المالية: المفهوم، الأهواع، الأركان: ا )10(المحاضرة

 والدور ػلى الصؼيد الاقتصادي 

 

 نشأة وتطور السوق المالي: .1

لقد نشأت سوؽ الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ تطور ابؼعاملات ابؼالية بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ 
ك فرنسا "مهنة ( أكجد مل13كخاصة ابؼعاملات التجارية. ففي فرنسا كخلاؿ القرف الثالث عشر )ؽ

كالأىم من ذلك ما حدث في بلجيكا عندما كاف بهتمع عدد من ابؼتعاملتُ  1بظاسرة الصرؼ" .
كمن  البلجيكية "   Vander Bource" عائلة الاقتصاديتُ للإبراـ صفقاتهم التجارية بجانب مسكن
أصبح رمزا على مكاف تداكؿ الأكراؽ ابؼالية، ك  ذلك اشتق مصطلح "البورصة" الذم أصبح يطلق

  الأكراؽ ابؼالية. لسوؽ

ـ كاف عدد من التجار يعقدكف إجتماعاتهم لتبادؿ الصفقات 1792كما أنو في منتصف سنة 
التجارية، كتبادؿ العملات بجانب حائط بولاية نيويورؾ الأمريكية ، كحددكا لذلك كقت معتُ ، ككاف 

" أم "شارع Wall Street"  ورصة نيويورؾىذا الإتفاؽ ىو بداية لأكبر بورصة في العالد حاليا كىي ب
 ابغائط" .

كحتى القرف التاسع عشر كانت عمليات التبادؿ كالإتفاقات التجارية كعمليات البنوؾ 
ىذا كقد عرؼ العالد نوعتُ من  كالبورصات بزتلط فيما بينها من الناحية العملية في نشاط كاحد،

لق بالتعامل بالأسهم كالسندات ، كالأخرل بورصة البورصات : أحدبنا بورصة الأكراؽ ابؼالية كتتع
 2التجارة كيقتصر التعامل فيها على ابؼنتجات الزراعية كالصناعية.

                                                           
 .11الية كآليات التداكؿ، دار الكتاب الثقافي للطباعة ك النشر كالتوزيع، الأردف، ص(، الأسواؽ ابؼ2019شقتَم نورم موسى ) - 1

 .12، ص2014 -سوريا–مصطفى يوسف كافي، برليل كإدارة بورصة الأكراؽ ابؼالية، دار مؤسسة رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع ، دمشق  - 2
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كفي القرف العشرين غدت البورصة ىي السوؽ الرئيسية للأكراؽ ابؼالية كبدركر الزمن تنوع التعامل 
التداكؿ كعقد تدخل الدكلة لتنظيم  في الأكراؽ ابؼالية داخل السوؽ ، كتعقدت التعاملات بفا استلزـ

 الصفقات.

شبكات لأبماط بـتلفة من ىذه ىذه البداية ابؼتدرجة لتطور الأسواؽ ابؼالية دفع إلذ ظهور عدة 
الأسواؽ عبر العالد كمنها بورصة "طوكيو" في الياباف ، كبورصة "فرانكفورت" بأبؼانيا ، كالعديد من 

 لنامية.البورصات في الدكؿ الناشئة كالدكؿ ا

  ماهية السوق المالي: .2

إف اقتصاد أم دكلة يلزمو نظاـ مالر فعاؿ يتكوف من أراؼ متخصصة في توفي التمويل، ك من 
أجل بزصيص أمثل للموارد بدا يكفل برقيق اىداؼ الشركات سواء كانت عامة أك خاصة التي 

 يعتبر منإف السوؽ ابؼالر  . ككبرقيق القيمة ابؼضافة ابؼنشودة تتلخص في جوىر توسيع استثماراتها
خانة كسطاء التمويل باعتباره كياف ىذه الأطراؼ التمويلية ابؼكونة للنظاـ ابؼالر، كيندرج في ضمن 

 مهم يساىم في تسهيل عملية التمويل كتلبية طلبات الأعواف الاقتصاديتُ في ىذا المجاؿ.
 تعريف السوق المالي:  - أ

لية( ابؼكاف الذم تلتقي فيو قول العرض كالطلب للمتاجرة بيثل السوؽ ابؼالر )سوؽ الأكراؽ ابؼا 
...الخ(.  Future Contractsكالعقود ابؼستقبلية  Bonds كسنداتStocks  بالأكراؽ ابؼالية )أسهم

فهو بالتالر يوفر فرصة التقاء الأعواف الاقتصاديتُ من أصحاب الفوائض ابؼالية الذم يقدموف التمويل 
،  كأصحاب العجز ابؼالر الذم ىم بحاجة لتمويل مشاريعهم الاستثمارية لقاء ابغصوؿ على أرباح

 كذلك كفق مبدأ ابؼنفعة للطرفتُ.
اب الفائض ابؼالر كأصحاب العجز ابؼالر حعلى أنو اجتماع بتُ أصالسوؼ ابؼالر  كيعرؼ

 للإبراـ عقود بسويل يستفيد منها الطرفتُ على حد سواء، عن طريق كسطاء متخصصوف يعملوف في
 السوؽ ابؼالر ، مع شرط كجود قنوات اتصاؿ فعالة.
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بأنها الآلية التي يتاجر بها بابؼوجودات ابؼالية أك ابؼطلوبات ابؼالية كما بيكن تعريف السوؽ ابؼالر 
كبشكل متكرر ، فقد لا يكوف ىناؾ مكانا ماديا للسوؽ، كإبما صفقات تنفذ عبر كسائل متعددة 

كن القوؿ بأف الأسواؽ ابؼالية بسثل مفهوما كاسعا كشاملا لعدد كبتَ من منها : ابؽاتف كالأنتًنت ، كبي
 1كتبادؿ العملات الأجنبية كغتَىا .الأسواؽ منها النقدية كسوؽ الأكراؽ ابؼالية 

 :Financial Markets of Typesتصنيفات السوق المالي   - ب
كالتي  مي ، إلذ عدة أقساـتعددت تصنيفات السوؽ ابؼالر كفق رؤية الباحثتُ في ىذا ابغقل العل

كىي تلك الأسواؽ بذمع بـتلف التعاملات ابؼالية بتُ الأقطاب كالقطاعات الاقتصادية ابؼتعددة ، 
، كىناؾ عدة معايتَ يتم الاعتماد عليها التي تتعامل بالأكراؽ ابؼالية الصادرة عن ابغكومات كالشركات

 ابؽا في ما يلي:في تصنيف السواؽ ابؼالية ، كىذه ابؼعايتَ بيكن إبص
o .) معيار آجاؿ العمليات ابؼالية كالأكراؽ ابؼالية ) سوؽ النقد كسوؽ راس ابؼاؿ 
o  الإصدار كالتداكؿ ) السوؽ الأكلر كالسوؽ الثانوم (.معيار 
o ) معيار الإلتزاـ بالأطر النظامية )سوؽ منظم كسوؽ غتَ منظم. 
o وؽ الآجلة (.معيار سرعة عقد الصفقات ابؼالية )السوؽ ابغاضرة كالس 
o .) معيار طريقة التمويل )سوؽ قركض كسوؽ أكراؽ مالية 

 ك. برز دكر كأبنية كل سوؽت كىذه ابؼعايتَ ابؼعتمدة في تصنيف الأسواؽ ابؼالية ىي متكاملة فيما بينها
 الشكل البياني التالر:  أىم تصنيفات السوؽ ابؼالر من خلاؿ بيكن توضيح

 
 
 
 
 

                                                           
 .12ص ،للنشر كالتوزيع ، عماف الأردف  لية ، الطبعة الأكلذ ، شركة دار الأكادبييوف، ابؼدخل إلذ الأسواؽ ابؼا (2018) سرمد كوكب ابعميل - 1
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 تصنيف كأقساـ الأسواؽ ابؼالية : (01الشكل البياني رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       
 .24، ص.،بورصة الأكراؽ ابؼالية، الاسكندرية، الدار ابعامعية (2002)ابغناكل كآخركف - :مصدر                           

 .45،صالأردف،، الأسواؽ ابؼالية "مؤسسات أكراؽ بورصات"، دار الشركؽ للنشر ك التوزيع، (2002) الداغربؿمود بؿمد  -                                       

 

 الأسواؽ ابؼالية
 سوق النقد سوق رأس المال

  )حاضرة( أسوق فورية
 تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بصورة فورية

  آجلةأسوق 
 تداكؿ الأكراؽ ابؼالية على اساس تنفيذ مستقبلي

 سوؽ غتَ منظمة
 لايوجد مكاف بؿدد للتداكؿ

 لا يوجد قواعد كإجراءات للتداكؿ

 سوؽ منظمة
 بورصة الأكراؽ ابؼالية 
 مكاف بؿدد للتداكؿ 
 قواعد كإجراءات بؿددة للتداكؿ 

رابعالسوؽ ال  
ابؼؤسسات الكبرل التي تستخدـ استًاتيجية 
 لتخفيض تكاليف التعامل كالرفع من الأرباح

 السوؽ الثالث
بيوت السمسرة كالتجارة التي تسعى للتداكؿ في 

 السوؽ غتَ ابؼنظمة

 سوق ثانوية

 تداكؿ الأكراؽ ابؼالية غبر الوسطاء

 سوق أولية
 إصدار الأكراؽ ابؼالية 
 صدر الأكراؽ كابؼشتًمعلاقة مباشرة بتُ م 

 أسواؽ العقود ابؼستقبلية أسواؽ عقود ابػيارات

 النقود برت الطلب عمليات السوؽ ابؼفتوحة أسواؽ ابػصم
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 Money and Capital Marketsسوق النقد وسوق رأس المال: أولا : 

 سوق النقد Money Market : 

 في ذلك الإطار الذم يتم فيو  تداكؿ الامواؿ في صورة نقد كىو سوؽ متخصص في يتمثل 
باستعماؿ أدكات مالية قصتَة الأجل )أذكنات ابػزينة ، شهادات الإيداع،  1التمويل قصتَ الاجل

الأكراؽ التجارية، التسهيلات الإئتمانية قصتَة الأجل ...الخ(.  كتعتبر الودائع التي تستقبلها البنوؾ 
كيضم سوؽ كقت.  ىي ابؼصدر الرئيسي للامواؿ في سوؽ النقد كمن حق ابؼودعتُ استًدادىا في ام

النقد ابؼؤسسات ابؼالية مثل مؤسسات الإيداع كالإدخار ، كمنها ابؼصارؼ التجارية كمؤسسات مالية 
 أخرل تعاملاتها بالأجل القصتَ  في الإيداع كالإقراض .

 أقل استحقاؽ آجاؿ ، منخفضة بـاطر ذات مالية أدكات عاـ بشكل النقد سوؽ دكاتكبسثل أ
 2.عالية تسويق كقابلية كاحدة سنة من

 سوق رأس المال Capital Market   : 

ىو ذلك السوؽ ابؼتخصص في التمويل طويل الاجل كتعتبر امواؿ ابؼستثمرين اصحاب 
ابؼدخرات الراغبتُ في استثمارىا بؼدد طويلة الاجل ىي ابؼصدر الرئيسي للامواؿ في سوؽ راس ابؼاؿ ، 

أبنها : )الأسهم ، السندات كابؼشتقات ابؼالية ...الخ( كيتم التعامل فيو بأدكات مالية طويلة الأجل 
كىي أدكات مالية طويلة الأجل أم يزيد أمد الورقة ابؼالية   كالتي تصدرىا شركات ابؼسابنات العامة.

                                                           
بىتلف تعريف ابؼدل القصتَ كفي كثتَ من الأحياف يكوف ابغد الزمتٍ سنة كاحدة ، كلكن في بعض الأحياف سنتتُ أك حتى ثلاث سنوات. كمع  - 1

حجم الصفقات ابؼتداكلة حسب مدتها ، فإف تلك التي تقل عن شهر كاحد ىي التي بسثل ابعزء ذلك ، تيظهر العديد من ابؼمارسات أنو حتى عند ترجيح 
( سنوات ، 03( كالثلاث )02الأكبر بفا يتم تداكلو في سوؽ ابؼاؿ من حيث ابغجم. بينما الأجل ابؼتوسط ما يفوؽ ابؼدل الزمتٍ السنة كالسنتتُ )

 سبة للصفقات طويلة الأجل.( سنوات بالن10كالأجل الطويل ما يفوؽ العشر )
2
 - Siddharth and all (2007) , Introduction to Financial Market (Part 01) ,1 st edition, Central Board of Secondary 

Education, Delhi –India- p02. 
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في السوؽ ، فتحدث فيها تغتَاتها كبتَة كتوفر رأس ماؿ  بأسعارىاعن السنة، كتتأثر ىذه الأكراؽ ابؼالية 
 1م بدكرىا إلذ :كتنقس.معتبر . 

 )أسواق فورية )حاضرة : Spot or Cash Markets: 
كفيها يتم  سواؽ التي يتم فيها تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بصورة فورية بتُ البائعتُ كابؼشتًين.كىي الأ 

تنفيذ الصفقة بتُ البائعتُ كابؼشتًين ابؼتفق على سعرا كآجاؿ استحقاقها.  كالتسليم كالإستلاـ في 
 كابؼكاف كدكف فارؽ زمتٍ طويل. نفس الوقت

 مستقبلية(  أسواق آجلة(Future Market : 
للأكراؽ ابؼالية ، ثم يتم تنفيذىا في  ءىي الأسواؽ التي يتم فيها عقد صفقات البيع كالشرا 

 كىذا النوع من الأسواؽ بدكره ينقسم إلذ : ميعاد لاحق في ابؼستقبل.
o  : سوق العقود المستقبليةFutures Markets  كىي اسواؽ يتم التعامل فبها بالأكراؽ

 ابؼالية لكن من خلاؿ عقود كإتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق
o  :سوق عقود الخياراتOptions Markets  كىي شكل من اشكاؿ العقود ابؼستقبلية

حيث يستخدمها ابؼستثمركف من أجل ابغماية من بـاطر تغتَ أسعار السوؽ كما 
من أجل برقيق أرباح كينقسم ىذا النوع من الأسواؽ إلذ :  ستخدمها  ابؼضاربوف

 سوؽ خيار البيع ك سوؽ خيار الشراء.
 Primary and secondary Markets السوق الأولي والسوق الثانوي : ثانيا

 السوق الأولي: 

صدار للأكراؽ ابؼالية للمرة الأكلذ ، كعملية الإصدار ىذه تتمثل في اكتتاب بتُ إسوؽ  ىو
كتتم عملية بيع الأكراؽ ابؼالية  : ابعهة ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية كابعهة ابؼتلقية أك ابؼشتًية بؽا. طرفتُ

                                                           
، 2013 -الأردف–لية ، دار الأياـ للنشر كالتوزيع ، عماف خالد أبضد فرحاف ابؼشهداني، رائد عبد ابػالق عبد الله العبيدم، مدخل إؿ الأسواؽ ابؼا - 1
 176ص
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ثابة الوسيط بتُ كشرائها في مؤسسات مالية متخصصة كيطلق عليها مصارؼ الإستثمار كتكوف بد
من قبل الشركات البائع كابؼشتًم حيث تسهل نقل ابؼاؿ بتعهدات بزص إصدار الورقة ابؼالية ابعديدة 

، كيعمل توصيلها للمستثمرين الذين لديهم فوائض مالية يرغبوف في تقدبيها للشركة من خلاؿ شراء 
 الأكراؽ ابؼالية الصادرة لأكؿ مرة. 

 

 

 

 

 

 السوق الثانوي : 

، )أسهم ، سندات  فهو مكاف تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كالذم يطلق عليو "سوؽ التداكؿ" 
كفيها يقوـ  من طرؼ شركات الإصدار، التي تم إصدارىا في السوؽ الأكلر لخ(...امشتقات مالية

بسعر ببيعها في السوؽ الثانوم )البورصة(  )شخص طبيعي أك معنوم ( بفتلك ىذه الأكراؽ ابؼالية
بغية ابغصوؿ على أرباح إضافية ، كبتطور السوؽ بقيمة أعلى من قيمتها الإبظية التي تم إصدارىا بها 

 ورصة تتعدد الصفقات ابؼالية التي يتم عقدىا دكريا. دكر الب

 السوؽ ابؼالر الثانوم

 

 

 البائعين
 للأوراق المالية

نيالمشتر   
للأوراق المالية   

 الوسطاء
 الماليين

 السوؽ الأكلر
 

 الشر ات
 المصدرة للأوراق المالية

المستثمرون المشترون 
 للأوراق المالية

المصار  
 الاستثمارية
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 ثالثا : السوق المنظم والسوق غير المنظم: 

بزضع الأسواؽ ابؼالية كمؤسساتها ابؼصرفية كالإئتمانية كالأدكات ابؼالية التي يتم التعامل بها 
دؿ كالتجارة بتلك الأدكات ، مثاؿ ذلك لإجراءات تفرض من جهات منظمة تنظم عمليات التبا

الإفصاح عن بيانات الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة لصالح ابؼستثمرين ، كغالبا ما بزطط الشركات للإصدار 
ابؼزيد من الأسهم كالسندات ابؼزمع بيعها للعامة ، كالتي تتطلب الإصدارات ضمن ابغدكد القانونية،  

ظمة في بؿاكلة التقليل من فجوة التذبذبات إف كانت كبتَة كذلك قد يتم تدخل ابعهة ابؼشرفة كابؼن
كبزفيفها من خلاؿ الإجراءات تلك. كمن ىذا ابؼنطلق تم تصنيف الأسواؽ ابؼالية إلذ أسواؽ منظمة 

 كأخرل غتَ منظمة.

 السوق المنظم :Organized Market : 

لأسواؽ ابؼركزية الربظية ، ذلك السوؽ ابؼالر الذم يستَ كفق قواعد كأنظمة كقوانتُ معتمدة في ا
كىناؾ من الدكؿ من تكوف كزارة ابؼالية ىي ابؼسؤكلة عن ضبط  التي ترتبط بها في تسيتَ نشاطاتها ،

كيقتصر التعامل في ىذه الأسوؽ على الشركات ابؼقيدة بصفة  كرقابة عمل الأسواؽ ابؼالية كالبورصات.
فافية، شذلك، كتلتزـ بقواعدىا )قواعد الإفصاح كال ع للرقابة ابعهات ابؼخوؿ بؽاربظية فيها كالتي بزض

كضوح القواـ ابؼالية ...الخ( ، كيتم التعامل في السوؽ ابؼنظم عن طريق الوسطاء ابؼاليتُ لتنفيذ 
 صفقات البيع كالشراء.

 السوق غير المنظم Non-organized Market : 

زية بأنها سوؽ للمفاكضة أك السوؽ غتَ الربظية أك كما يطلق عليها البعض السوؽ ابؼوا
« Negotiation »  غتَ ربظية«« Informal »  كغتَ مركزية ، كبهرم التعامل في ىذه السوؽ على

الأكراؽ ابؼالية غتَ ابؼقيدة في السوؽ الربظية كأصبحت تتعامل حاليا في الكثتَ من أدكات ابؼشتقات 
قود بقابلها في الأسواؽ الربظية العقود ، كىذه الع « Forward Contracts »ابؼالية كالعقود الآجلة 
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، كما تتعامل في عقود الاختيار شأنها شأف السوؽ الربظية. كما   « Future Contracts »ابؼستقبلية 
تتعامل بلا منافس في بعض الأدكات التي صارت برظى بأبنية كبتَة في الأسواؽ الدكلية كعقود تثبيت 

كعقود  « Floors »، كعقود ابغد الأدنى  Capsلسعر الفائدة اسعار الفائدة كىي عقود ابغد الأقصى 
التي بذمع بتُ النوعتُ السالفتُ ، كفضلا عن ىذا فهي تتعامل في عقود   « Collars » الطوؽ 

 1كبلا منافس بؽا مطلقا.   « Swap Contracts »كاتفاقيات ابؼبادلات 

كضوابط الدكلة كرقابتها بظية، ابؼخصص للتعامل دكف ابػضوع للقوانتُ الر السوؽ فهو ذلك 
بابؼركنة كالشركات الناشطة فيها لا بزضع للرقابة ، كيطلق عليها بالسوؽ ابؼوازية كتتميز ىذه السوؽ 

 2كينقسم بدكره إلذ: بتدني تكاليف التعامل كارتفاع ابؼخاطر.ك 

o السوق الثالث The Third Market  : 

السوؽ ابؼنظمة  ءوت السماسرة من غتَ أعضاقطاع من السوؽ غتَ ابؼنظمة كيتكوف من بي وكى
كيتم اللجوء إلذ ىذا  ابؼالية ابؼسجلة في تلك الأسواؽ.، كإف كاف بؽم ابغق في التعامل في الأكراؽ 

كفي  دكف عوائق إدارية،  اسباب ابنها بغرض إبقاز عمليات التداكؿ بسرعة فائقة ، ةالسوؽ لعد
 فاكض على العمولة التي يتقاضاىا الوسيط أك السمسار . الوقت نفسو بينح للمتعاملتُ إمكانية الت

o السوق الرابع The Fourth Market : 

يقصد بو ابؼؤسسات الكبرل كالأفراد الأغنياء الذين يتعاملوف فيما بينهم في شراء كبيع الأكراؽ 
ولات التي كذلك كاستًاتيجية للحد من العملذ الوسيط ابؼالر ء إبدكف اللجو ابؼالية في طلبات كبتَة 

يدفعونها للسماسرة كيساعد في ذلك شبكة قوية من ابؽاتف كابغاسبات الآلية للإبراـ الصفقات 

                                                           
دراسة كاقعية للأزمة ابؼالية –(، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بتُ ابؼضاربة كالإستثمار كبذارة ابؼشتقات كبررير الأسواؽ 2009بظتَ عبد ابغميد رضواف ) - 1

 .21مصر، ص ، الطبعة الأكلذ ، دار النشر للجامعات ، القاىرة ،-العابؼية
 .177خالد أبضد فرحاف ابؼشهداني، رائد عبد ابػالق عبد الله العبيدم، مرجع سبق ذكره ، ص - 2
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 كيلجا إلذ ىذا النوع من الاسواؽ الأطراؼ الذين يعرفوف بعضهم أشد ابؼعرفة بسرعة كبتكلفة أقل.
  بـتلفة كتوفر عنصر الثقة. بحكم التعامل ابؼتكرر في صفقات مالية بالإضافة إلذ ابػبرة التي يتمتعوف بها

 أر ان السوق المالي:  -ج
باعتبار أف السوؽ ابؼالر ىو مصدر لتجميع ابؼدخرات كتوجيهها إلذ ىدفها الصحيح كىو توفتَ  

 السوؽ ابؼالرالتمويل الكافي كفي الوقت ابؼلائم بؼختلف الشركات كابؼشاريع التنموية ، كبالتالر فإف 
 ثل ابؽيكل الربظي لو كغالبا ما تشمل ما يلي:على أركاف اساسية بس رتكزي

 أولا: المصدرون أو المقترضون )أصحاب العجز المالي( :
، الذين ىم في حاجة أصحاب العجز ابؼالر كيتشكلوف من الأفراد كأصحاب الشركات من 

من أجل ابغصوؿ على التمويل من اسهم كسندات يصدركف الأكراؽ ابؼالية لتمويل مشاريعهم ، ك 
سساتهم أك مشاريعهم ، كما تتعدد أشكاؿ ابؼصدرين للأكراؽ ابؼالية بتُ جهات خاصة كالشركات بؼؤ 

ابػاصة أك حكومية كابػزينة العمومية أك البنك ابؼركزم ، كمن حيث الغرض من الإصدار فهناؾ 
 رأس ماؿ الشركة أك من أجل التوسع في الاستثمارات. ءإصدار لإنشا

  ون( :ثانيا: المقرضون )المستثمر 
يعتبر ابؼقرضوف في السوؽ ابؼالر مصدرا اساسيا للتمويل بحيث تشمل ىذه الفئة الأفراد أك 
ابؼؤسسات التي تزيد الأمواؿ لديها عن احتياجاتها ، فتقوـ باستثمارىا في السوؽ ابؼالر إما بشكل 

صاحبة للإستثمار  مباشر أك غتَ مباشر ، كيهتم ابؼستثمركف بعدة عوامل أبنها : العد ، ابؼخاطر ابؼ
 كارتفاع سعر الفائدة كمعدؿ التضخم مثلا.

كبزتلف طبيعة ابؼقرضتُ من أفراد طبيعيتُ )كرجاؿ الأعماؿ كابؼدخرين ( ، أك شركات )  
  كشركات التأمتُ كالاستثمارات( أك مؤسسات مالية كبنوؾ بذارية متخصصة .
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 :  ثالثا: الوسطاء الماليون
مهم من مؤسسات السوؽ ابؼالر ، كبيكن أف يكونوا أفرادا أك  يشكل الوسطاء ابؼاليوف جزء

شركات كساطة متخصصة ، أك بيوت السمسرة متخصصة في الوساطة بتُ طرفي ابؼعاملات ابؼالية 
كيلعبوف دكر كللوسطاء ابؼاليتُ العلم كالدراية الكافية بشؤكف ستَ السوؽ ابؼالر،   داخل البورصة.

متفق عليها   عند شراء أك بيع الأكراؽ ابؼالية مقابل ابغصوؿ على عمولةالوكلاء للمستثمرين ابؼاليتُ
، بعد تلقيهم لأكامر البيع كالشراء. كما للوسيط ابؼالر مسبقا )غالبا ما تكوف نسبة من قيمة الصفقة(

كظائف أخرل كتقدنً الإستشارة ابؼالية بؼن يطلبها من البائعتُ كابؼشتًين داخل السوؽ ابؼالر ، 
 افة إلذ تولر الاستثمار في المحافظ ابؼالية بغساب البائعتُ أك ابؼشتًين.بالإض

لذلك بهب أف يتمتع الوسيط ابؼالر بالأىلية القانونية كالعلمية في بؾاؿ بزصصو ، كأف لا يكوف 
 عضوا مشاركا في بؾلس إدارة إحدل الشركات ابؼتعاملة في السوؽ ابؼالر ضمانا لنزاىتو.

 كن تلخيص أىم أركاف السوؽ ابؼالر في الأطراؼ التالية :كمن ىذا ابؼنطلق بي
 .: أركاف الأسواؽ ابؼالية (02الشكل البياني رقم )

 

 

 

 

 

 

 ،2004 الثالثة، ، الأردف، الطبعةالبتًاء، جامعة العملية كالتطبيقاتبؿمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار النظرم : مصدر
 180ص

 االإلترضون 

 أو

 االإصدرون

 االإلترضون 

 أو

 االإصدرون

 الوسطاء

 )الوكلاء /السماسرة(

o .البىوك الخجاريت 

o .البىوك االإخخصصت 

o .شركاث الخأمين 

o .شركاث الاسدثمار 

 أركان السوق االإالي

 إصداراث مباشرة

 كروض مباشرة

 قروض مباشرة قروض غير مباشرة

مباشرة إصدارات غير مباشرة إصدارات   
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 « Bulls and Bears » "صراع "الدببة والثيران
 المتعاملون بأسواق المال ونظرية القطيع

 
مصطلح صراع "الدببة  1688كىو اقتصادم ك كاتب إسباني سنة   « Joseph de la Vega »   استخدـ     

، لكي يعبر بو عن الطرفتُ ابؼشتًين كالبائعتُ، اللذين لا يكفاف عن التناطح لفرض « Bulls and Bears »  "كالثتَاف
ستثمر بهب أف يعلم يقينا أف التعامل في السوؽ ابؼالر معرض للربح إرادتيهما على السوؽ كبرديد ابذاه الأسعار فيو. كمفاده اف ابؼ

، Bull مثلما بيثل دكر الثور Bear ابػسارة مهما كانت درجة مهنية الوسيط ابؼالر. كعلى ابؼستمر أف يقبل أف بيثل دكر الدب
 . Bulls and Bears فيما يسمى بصراع الدببة كالثتَاف

ء كحاسم كعدكاني، يعبر عن قول الطلب، قول الشراء التي تدفع الأسعار للارتفاع، باعتباره حيواف جرم Bull الثور
فعندما يكوف الطلب على سلعة ما كبتَنا، كيكوف الكثتَ راغبتُ في شراء ىذه السلعة، ستَتفع سعر ىذه السلعة بسرعة، كيقاؿ أفٌ 

فاع. كعليو فإف قطيع الثتَاف ابؼتفائل ىم بؾموعة كبتَة من ابؼشتًين الذين يدفعوف الأسعار للارت Bulls السوؽ يتحكم بو الثتَاف
ابؼستثمرين ابؼتفائلتُ الذين يعتقدكف بأفٌ أسعار أسهم معينة في سبيلها للارتفاع، فيقبلوف على شرائها، بدافع الطمع كتوقعنا 

 .فراد ىذه المجموعة لشراء ىذه الأسهمللكسب القريب، كيستطيع ابؼخضرموف في ىذه ابغالة برقيق الربح بانتهاز الرغبة ابعابؿة لأ

باعتباره أكثر حذرنا، بطيء ابغركة كغتَ نشط يعبر عن قول العرض، قول البيع التي تدفع الأسعار  Bear أمٌا الدب
للابلفاض، فعندما يكوف العرض على سلعة ما كبتَنا، كيكوف الكثتَ راغبتُ في بيع ىذه السلعة، سينخفض سعرىا بسرعة، كيقاؿ 

البائعتُ الذين يدفعوف الأسعار للابلفاض. كمن ثم فإفٌ قطيع الدببة ابؼتشائم ىم بؾموعة   Bears السوؽ يتحكم بو الدببة أفٌ 
كبتَة من ابؼستثمرين الذين يعتقدكف بأفٌ أسعار أسهم معينة في سبيلها للابلفاض، فيعرضونها للبيع، بدافع ابػوؼ من ابػسارة، 

 .ف من ابؼتعاملتُ في البورصة التًبح من انسياؽ ىذه المجموعة لعرض أسهمها بأسعار قليلةكىنا أيضنا يستطيع ابؼخضرمو 

، كالذم يتسم Up Trend للسوؽ الصاعد، ذك الابذاه الصاعد Bullish ففي أسواؽ ابؼاؿ يطلق تعبتَ سوؽ الثور
قول العرض، تتًجم في صورة قمم كقيعاف بوجود حالة عامة من التفاؤؿ، كرغبة فى الشراء، كمن ثم تكوف قول الطلب أكبر من 

تصاعدية، حيث تكوف الأسعار في الوقت ابغالر أعلى من الوقت السابق، نتيجة لانتعاش اقتصادم، طفرة اقتصادية، أك الوضع 
، كالذم Down Trend للسوؽ ابؽابط، ذك الابذاه ابؽابط Bearish بينما يطلق تعبتَ سوؽ الدب .النفسي للمستثمرين

، كرغبة في ابػركج من السوؽ، كمن ثم تكوف قول العرض أكبر  –على عكس سوؽ الثور  –يتسم  بوجود حالة عامة من التشاؤـ
 .من قول الطلب، تتًجم في صورة قمم كقيعاف تنازلية، حيث تكوف الأسعار في الوقت ابغالر أقل من الوقت السابق
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 : يدور الأسواق المالية على صعيد الاقتصاد .3

تلعب الأسواؽ ابؼالية دكرا مهما كحيويا في التنمية الاقتصادية ، كتشكل نقطة إلتقاء بتُ 
الوحدات التي تتمتع بفوائض نقدية كبتُ تلك التي تعاني من عجز، كقد بسثل ىذه الوحدات أفرادا أك 

  1ر عن كوف ىذه الأسواؽ بؿلية أك عابؼية.ظبغض النمؤسسات خاصة أك قطاع حكومي ، 

من  تعبئة ابؼدخرات ابؼالية كبسويل جوانب عديدة من الاقتصادفي  كالأبنية الكبرل تتمثل
ابؼشاريع ذات ابعدكل الاقتصادية ابؼرتفعة أم استخداـ الأمواؿ في الأنشطة الرابحة التي برقق عائد 

 2:أساسية كظائف تس ابؼالر السوؽ يؤدمكإبصالا  مهم ،

 مكاف كزماف كل   في الاقتصادية ابؼوارد بنقل يسمح  
 ابؼوارد بذميع  
 كإدارتها ابؼخاطر توزيع  
 الأسعار خلاؿ من ابؼعلومات نقل الاستثمارات سيولة  
 الإدارة فرؽ كانضباط مراقبة. 

فائض ابؼالر في توفتَ التمويل كابعمع بتُ أصحاب اليتمثل لأسواؽ ابؼالية كلعل الدكر ابؼهم ل
كاصحاب العجز ابؼالر . فالفئة الأكلذ ترغب في استثمار أموابؽا كالفئة الثانية طالبة لتمويل مشاريعها 

كمن خلاؿ الشكل البياني ابؼوالر نوضح الأبنية التمويلية . الاستثمارية. كفق علاقة:  رابح/رابح
 :يل غتَ ابؼباشرمن خلاؿ توفتَ شقتُ التمويل ابؼباشر كالتمو  للأسواؽ ابؼالية

 

                                                           
، دار النشر ابعامعي ، الإسكندرية ،  -دراسة تطبيقية–(، دكر الأسواؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية للدكلة 2020علاء النجار حسنتُ أبضد  )   - 1

 .39مصر، ص 
2 - Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik ,Christophe Pérignon(2014), Marchés financiers- Gestion 
de portefeuille, et des risques- 6e édition, DUNOD ,paris, p09. 
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 دور السوق المالي في انتقال الأموال : (03)الشكل البياني رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 37، ص2011-الأردف–دريد كامل آؿ شبيب، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية، الطبعة الأكلذ، دار ابؼستَة: عماف : مصدر

 في ما يلي:و بيكن إبصال، ك ىذا الدكر ابؼهم للأسواؽ ابؼالية من الناحية الاقتصادية 

يلعب السوؽ ابؼالر رابط مهم بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ من جانب الإدخار كالإستثمار بفا  -
 يساىم في تكوين ابعيد لرأس ماؿ الشركات كتطوير الاستثمار.

 لقطاعات الاقتصادية ابؼختلفة. كفرصة استثمار لأصحاب الفوائض ابؼاليةامصدر لتمويل  -

 للموارد من خلاؿ توجيو ابؼدخرات للراغبتُ في استعمابؽا.بزصيص أمثل  -

التي بوصلوف  لتُ فيو من خلاؿ العوائد كابؼداخيلللسوؽ ابؼالر عدة آثار إبهابية على ابؼتدخ -
 .عليها

 ابؼنفقوف ، ابؼقتًضوف
 منشآت الأعماؿ

 ابغكومات
 القطاع العائلي

 الأجانب

 ابؼقرضوف ، ابؼدخركف
 منشآت الأعماؿ

 ابغكومات
 القطاع العائلي

 الأجانب

السوق  الأموال الأموال

ليالما  

 التمويل غير المباشر

 التمويل غير المباشر

 الوسطاء الماليون

ل   
وا

لأم
 ا
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كبالإضافة إلذ توفتَ مصادر التمويل كبذميع ابؼدخرات ، فإف للأسواؽ ابؼالية دكر ذك أبنية 
ابع اقتصادم بتُ القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة منها: القطاع قصول في ربط علاقات ذات ط

ابغكومي، القطاع الانتاجي كالقطاع الاستهلاكي. بحيث تلعب الأسواؽ ابؼالية ابؼموؿ بؽذه القطاعات 
 بدختلف الأدكات ابؼالية التي تضمن الستَكرة لنشاطاتها ، مثلما يوضحو الشكل البياني ابؼوالر:

 : دكر السوؽ ابؼالر في بسويل القطاعات الاقتصادية (04)  الشكل البياني رقم

 

 

 

 

 

 .28، مرجع سبق ذكره، صدريد كامل آؿ شبيب: مصدر

تصريف )تداكؿ : بيع /شراء( الأكراؽ ابؼالية كابعدير بالذكر أف الأسواؽ ابؼالية تعمل على 
ضمن التمويل للقطاع ابغكومي من أجل التوسع ابغكومية )سندات كأذكنات ابػزينة مثلا( كبالتالر ت

في ابؼشاريع التنموية ابؼخطط بؽا ، كما أف القطاع الانتاجي بدحتلف توجهاتو فيعتمد على الأسواؽ 
ابؼالية من خلاؿ توظيف مدخراتو كمانح للماؿ بؼن بوتاجو كفق آليات بؿددة لقا عائد مدركس ، كما 

حاجتو للتمويل بؼختلف ابؼشاريع ابػاصة بو. أما القطاع أنو يستفيد من ىذه الأسواؽ في حالة 
الاستهلاكي بدختلف مقوماتو فهو اخر في حاجة ماسة للسوؽ ابؼالر إما لطلب التمويل بؼختلف 
ابغاجات الاستهلاكية أك الإدخار اعتمادا على أدكات مالية بـصصة لذلك، أك الاستثمار في أدكات 

 معينة.

 القطاع الحكومي 

  الاستهلا يالقطاع   الانتاجيع القطا  السوق المالي

استهلاك                                  استثمار   

 ادخار

ادخار            

 قروض

 

 استثمار

 ادخار
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 وغوامل نجاحها سواق المالية: كفاءة الأ  )10( المحاضرة

 

 : ( Market Efficient   فاءة السوق المالي )السوق المالي الكف  -4

إف معظم ما بهرم في الأسواؽ ابؼالية من قرارات استثمارية للوحدات الاقتصادية ابؼختلفة قائم على 
ابؼعلومات ابؼتاحة  التوقعات كاحتمالات برققها ، كذلك باعتماد كل الفاعلتُ في السوؽ ابؼالر على

في ايديهم حوؿ كضع السوؽ، فإذا كانت ىذه ابؼعلومات متاحة كسهلة ابغصوؿ عليها كبزدـ مصالح 
 الفاعلتُ في السوؽ ابؼالر يطلق على ىذا الأختَ بالكفء.

 :ءتعريف السوق المالي الكف - أ

لذم بأنو ذلك السوؽ ا إلذ موضوع كفاءة السوؽ ابؼالر Fama E. (1970)  1لقد تطرؽ 
 معركفنا « Fama » تعريف أصبح ك .الأصل سعر برديد في ابؼعركفة ابؼعلومات بصيع بدقة يدمج
 أم في أنو على تنص كالتي  .« The efficient market hypothesis » الكفء السوؽ فرضية باسم
لر  فإننا أماـ سوؽ ما ابؼتاحة ابؼعلومات بصيع كامل بشكل ابؼالية الأكراؽ أسعار تعكس ، كقت

 كفء.

كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  تعبر عن ذلك السوؽ الذم يعكس سعر كمن ىذا ابؼنطلق فإف  
السهم الذم تصدره شركة ما كافة ابؼعلومات ابؼتاحة عنها، سواء بسثلت تلك ابؼعلومات في القوائم 

م في الأياـ كسائل الإعلاـ، أك بسثلت في السجل التاربىي لسعر السه بثتهاابؼالية أك في معلومات 
تقارير عن آثار ابغالة الاقتصادية العامة على أداء  كالأسابيع كالسنوات ابؼاضية، أك في برليلات أك

.  الشركة، ك غتَ ذلك من ابؼعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم، كبالتالر في  قيمتو ابغقيقية

                                                           
1
 - Fama E. (1970) « Efficient Capital Markets: a Review of Theory and Empirical Work » Journal of Finance, 

Vol.25, No.2.pp. 383-417 
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ادلة تعكس بساما التي يتولد عنها ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقية للسهم ىي قيمة ع في
 عائد يكفي لتعويض ابؼستثمر عما ينطوم عليو الاستثمار في ذلك السهم من بـاطر.

كيعرؼ السػوؽ الكػفء أنو ذلك السوؽ الػذم "يعكػس سػعر السػهم فيػو توقعػات ابؼسػتثمرين 
ب، كبذدر الإشارة ىنا إلذ أف بشػأف ابؼكاسػب ابؼسػتقبلية كبشأف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ىذه ابؼكاس

إتاحة ابؼعلومات للجميع لا تعتٍ بأف تقديراتهم بشأف ابؼكاسب ابؼستقبلية كابؼخاطر المحيطة بها 
 1متطابقة بساما. فقرارات ابؼستثمرين قليلي ابػبرة قد تأخذ بالأسعار بعيدا عن قيمتها ابغقيقية.

ر الأكراؽ ابؼالية كالبيانات كابؼعلومات كمن ىذا ابؼنطلق يلاحظ كجود علاقة كبتَة بتُ أسعا
ابػاصة بالشركة التي أصدرت ىذ الأكراؽ ابؼالية . بفا اثار اىتماـ ابؼختصتُ في ىذا المجاؿ 

  2كاستخلاصهم لنتائج مهمة تؤكد ىذه النتيجة كدكرىا ابؼهم في الرفع من كفاءة السوؽ ابؼالر .

 نموذج السوق المالي الكفء )عرض مبسط(: - ب

بموذج خاص بكفاءة السوؽ ابؼالر ، من خلاؿ بحث  1953" عاـ   Kendalالاحصائي " اقتًح 
 احصائي حيث قاـ بتحليل سلاسل زمنية لتغتَات أسعار الأسهم كفق بموذج احتمالر كما يلي:

 
مضاؼ إليو قيمة    Pt-1  مرتبط بسعر الورقة الماضي   Ptحيث يكوف سعر الورقة ابؼالية ابغالر  

 كليس مطلقا   aعشوائية  

                                                           
متطلبات كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية دراسة لواقع أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية كسبل رفع كفاءتها، بؾلة ( ، 2009مفتاح صالح، معارفي فريدة ) - 1

 .182ص -07العدد –الباحث 
دراسة مقارنة بتُ النامتُ ابؼصرم كالسعودم، الطبعة الأكلذ، ابؼركز –رصة (، قيد الأكراؽ ابؼالية في البو 2018عبد القادر أبضد بؿمد الصباغ )   - 2

 .114العربي للنشر كالتوزيع، مصر، ص 
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لقد بتُ ىذا النموذج بأف الأسواؽ ابؼالية ابؼتسمة بالكفاءة ىي الأسواؽ التي تتقلب فيها الأسعار 
بشكل عشوائي حوؿ قيمتها الطبيعية ، كالتي تعكس بدكرىا كافة ابؼعلومات ابؼتوفرة بعميع الأطراؼ 

 هدؼ إلذ ىدفتُ أساسيتُ بنا:بصورة ملائمة. كإف ىذا النموذج ابؼتعلق بالسوؽ ابؼالر الكفء ي
 تبياف ردكد أفعاؿ الأسعار بذاه ابؼعلومات ابعديدة. -1
 برليل الأدكات ابؼالية كبالتالر توضيح كيفية بناء بؿفظة استثمارية  -2

م طرؼ داخل السوؽ ابؼاؿ أف يتنبأ بصورة دقيقة بأسعار لأكن بيكبالتاؿ كفق ىذا النموذج لا 
 .صتَةالأكراؽ ابؼالية  في الآجاؿ الق

 خصائص السوق المالي الكفء: -ج
تعتبر السوؽ ابؼالر الكفء اقتصاديا تلك السوؽ التي تستطيع بزصيص أمثل للموارد ابؼتاحة بدا 

 يضمن توجيو ابؼوارد إؿ القطاعات الأكثر ربحية . كمن أىم خصائص السوؽ ابؼالر الكفء ما يلي:
 ة الأسهم ابؼسجلة على الناتج المحلي : يقاس بدعدؿ راس  ابؼاؿ السوقي ام قيم حجم السوق

 الإبصالر ، من خلاؿ عدد الشركات ابؼسجلة في السوؽ.
 كبدكف  : يقصد بها القدرة على البيع كالشراء للأكراؽ ابؼالية بكل سهولة سيولة السوق ،

 تكاليف إضافية.
 كتشتَ غلى مدل التذبذبات في الأسعار ، كيقاس من خلاؿ تقدير  درجة التقلبات :

 بكراؼ ابؼعيارم لتقلب العوائد في السوؽ خلاؿ سنة.الإ
 تقاس بددل مسابنة أكبر عشر شركات في راس ابؼاؿ السوقي للوقوؼ  درجة تر ز  السوق :

 على مدل سيطرة الشركات على السوؽ.
 تُ بنالية كمعلوماتها المحاسبية للمسا: أم مدل إفصاح الشركات عن قوائمها ابؼدرجة الإفصاح

كفي ىذا الصدد فإف على الشركة ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر كالتي   شراء أصوبؽا.كالراغبتُ في
 عن قوائمها كبياناتها ابؼالية.الإفصاح ب أف تلتزـ تستفيد من خدماتو
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كتتفاكت ىذه ابػصائص من سوؽ لسوؽ لآخر ،كىذا ما بودد درجة كفاءة السوؽ ابؼالر ، فهناؾ 

ابؼالر حسب توفر ىذه ابػصائص . فهناؾ الصيغة الضعيفة كالصيغة  ثلاث صيغ لكفاءة السوؽ
 ابؼتوسطة كالصيغة القوية.

 د. مؤشرات قياس الكفاءة في السوق المالي:
 1كفق مؤشرات بؿددة تتمثل فيما يلي: يتم قياس كفاءة السوؽ ابؼالر

  Operational Efficiencyأولا :  فاءة التشغيل : 
يلية قدرة السوؽ على برويل ابؼواؿ كابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة بؼن بوتاجوف إليها ابؼقصود بالكفاءة التشغ

بأقل تكلفة كالتي يطبق عليها بػػػػػ "تكلفة ابؼعاملات" كتشمل : تكلفة الوساطة ابؼالية ، كتكلفة برويل 
وقف على عنصر الأكراؽ ابؼالية ، كبالتالر فإف بقاح السوؽ ابؼالية ككصولو إلذ كفاءة تشغيلية ىامة يت

 مهم كىو مدل تقليل ىذه التكلفة إلذ أدنى مستول بفكن.
كما ينظر إلذ الكفاءة التشغيلية على أنها تلك الوضعية التي بيكن للسوؽ ابؼالر أف بىلق توازف بتُ 

ىذا من العرض كالطلب كتعتبر ىذه ابؼيزة في حاؿ توفرىا مؤشرا على الكفاءة الداخلية للسوؽ ابؼالر. 
ظر أما من نظرة أخرل فإف الكفاءة الداخلية التي ترل أف الأسواؽ ابؼالية تأخذ مكانة جد كجهة ن

                                                           
 .102، ص 2009السيد متولر عبد القادر، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية في عالد متغتَ ، الطبعة الأكلذ، دار الفكر ، عماف الأردف،  - 1

 

 تقدنً كافة البيانات كابؼعلومات ابؼطلوبة

 

قدنً خدمات السوؽ قبل كبعد القيدت  

  إدارة السوق المالي

()البورصة  

 إدارة الشر ة
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ىامة في اقتصاد كل دكلة ، كىذا من خلاؿ دكرىا الأساسي ابؼتمثل توجيو ابؼوارد للمجالات الأكثر 
 1يلية عالية .ربحية كتوفتَ السيولة . إلا أف ىذا الدكر لا يتحقق بفعالية إلا إذا توفر على كفاءة تشغ

  Price Efficiency :ثانيا :  فاءة التسعير
كيطلق عليها  "الكفاءة ابػارجية" أك "الكفاءة ابؼعلوماتية" كيكوف السوؽ ابؼالر كف عند ىذا 

ابؼستول إذا كانت بصيع ابؼعلومات ابؼتوفرة كابؼلائمة لتقييم الأصوؿ ابؼالية ابؼتعامل بها في السوؽ 
  2منعكسة في الأسعار.

كبدعتٌ آخر الكفاءة التسعتَية تعتٍ سرعة تكيف أك استجابة السعار السائدة في السوؽ ابؼالر 
للمعلومات ابعديدة التي تتوفر للمتعاملتُ فيو دكف فاصل زمتٍ كبتَ . كألا يتكبدكا في سبيلها تكاليف 

 3باىظة ، كتعتبر ىذه ابػاصية مؤشرا للكفاءة ابػارجية للسوؽ.
  Allocate Efficiency :تخصيصثالثا:  فاءة ال

كينطلق مفهوـ ىذه الكفاءة من كوف أف السوؽ ابؼالر ىو في الأصل لو مهمة بزصيص التمويل 
كتوجيهو من اصحاب الفائض ابؼالر غلى اصحاب العجز ابؼالر ، كيكوف ىذا التخصيص كالتوجيو 

اساسا كىو ضماف الربحية  بكفاءة قصول حتى يضمن برقيق الأىداؼ ابؼرجوة من قياـ السوؽ ابؼالر
 في ابؼعاملات ابؼالية. 

 المتطلبات الأساسية للإقامة سوق الأوراق المالية : .5

إف قياـ سوؽ مالر يقوـ بدختلف الوظائف الأساسية ابػاصة بو، كإعطاء دفع كبتَ لاقتصاد أم دكلة 
ابؼتطلبات  أىم اؿكبيكن إبص، يلزـ توفر العديد من ابؼتطلبات الضركرية كالكافية بؽذا الغرض،  

 يلي:  ساسية لإقامة سوؽ مالر بابؼعتٌ الكامل في ماكالشركط الأ

                                                           
1 - Jaque Teulie, Patrik Topsacalion, Finance, - 2e édition, Vuibert, France, 1997, p. 78 
2 - Idem. 

 .103السيد متولر عبد القادر، مرجع سبق ذكره ، ص - 3
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لتحريك  -العرض كالطلب–ضركرة تبتٍ مبدأ ابغرية الاقتصادية كمنح الثقة لقول السوؽ  -
كإعطاء دكر مهم للقطاع ابػاص من  كبـتلف نواحي الأنشطة الاقتصادية الأخرل. ابؼبادلات

ت كالقوانتُ مع ىذا الطرح ، من خلاؿ كضع تسهيلات ضريبية كمزايا خلاؿ تكييف التشريعا
 لتشجيع قياـ الشركات ابػاصة .

العمل على تطوير القطاع البنكي باعتباره جزء اساسي لقياـ السوؽ ابؼالر ككسيط مالر مهم  -
يضمن توفر ابؼدخرات ابؼالية كالسيولة الكافية ، من خلاؿ فتح المجاؿ أماـ القطاع ابػاص 

كالأجنبي للاستثمار في ابػدمات البنكية ، كضركرة تطوير التشريعات التي بركم العمل البنكي 
 كمواكبة التطور احاصل في ابػدمات البنكية ابغديثة .

تشجيع الوعي الاستثمارم كالعمل على إقامة مناخ استثمارم مشجع لقياـ الشركات  -
 .الاستثمارية بالشكل الكافي لقياـ سوؽ مالر تنافسي

ضركرة الاستفادة من ابػبرات كالتجارب الدكلية في بؾاؿ تسيتَ كالرقابة على الأسواؽ ابؼالية  -
 International Organization of Securitiesل : ابؼنظمة الدكلية بؽيئات السوؽ ابؼالر  ثم

Commissions (IOSCO) 
كيقابل ذلك طلب ضماف كجود حجم معتبر من ابؼدخرات الوطنية كالأجنبية لتحريك السوؽ  -

معتبر على ىذه ابؼدخرات في ظل شركط استثمار مدركسة كمناخ استثمارم بؿفز للمقبلتُ 
 على الاستثمار في بـتلف المجالات.
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 عوامل نجاح الأسواق المالية :  .6

، كزيادة يفتها على أكمل كجوظتتعدد العوامل التي تساىم في بقاح الأسواؽ ابؼالية في تأدية ك 
  كفاءتها في بزصيص ابؼوارد. كبيكن إبصابؽا فيما يلي:تكاملها ك 

المحفزة على الضابطة ك  مة التشريعيةظو توفر البيئة ابؼناسبة لنشاط السوؽ ابؼالر من خلاؿ ابؼن -
 . )برفيزات جبائية، تشريعات ضابطة لسوؽ الصرؼ ...الخ(في الأدكات ابؼالية الاستثمار 

ارية كتوفتَ بؽا كل الشركط لتأىيلها للولوج إلذ تسهيل قياـ الشركات كابؼؤسسات الاستثم -
 السوؽ ابؼالر بدا يضمن تكثيف صفقات الاستثمار في إطار سوؽ مالر متنوع .

زيادة فرص إنشاء البنوؾ المحلية كالأجنبية كشركات الاستثمار باعتبارىا مشجع للإستثمار،  -
 كمنح برفيزات لزيادة الإدخار لدل الأفراد كابؼؤسسات .

النشاطات ابؼالية للشركات كالتعاملات ابؼالية داخل الأسواؽ ابؼالية ، من ابغواجز  بررير -
كالعراقيل . من خلاؿ التقليل من تدخل الدكلة في التعاملات بتُ البائعتُ كابؼشتًين كترؾ 

 السوؽ لقانوف العرض كطلب.

ملات ابؼالية تشجيع استعماؿ تكنولوجيات الإعلاـ كالإتصاؿ ككل ما من شانو تطوير التعا -
 بتُ الأطراؼ ابؼشاركة  ، كمن أجل تكامل ككفاءة أكبر للأسواؽ ابؼالية.

 المصاعب التي تواجه الأسواق المالية :  .7

تواجو الأسواؽ ابؼالية عدة مصاعب بروؿ دكف القياـ بدكرىا الاقتصادم على اكمل كجو كتعيق 
 1كأبنها: تطورىا 

                                                           
، 2009الطبعة الأكلذ، زمزـ للنشر كالتوزيع ،عماف الأردف،  -الأصوؿ العلمية كالتحليل الأساسي –بؿمد أبضد عبد النبي ، الأسواؽ ابؼالية  - 1
 .46ص
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بؼواطنتُ بسبب الصعوبات كالعراقيل التي تواجهم خارم  كالاستثمارم لدل انقص الوعي الإد -
 في كل مراحل الاستثمار.

 عزكؼ ابؼستثمرين عن الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية . -

نقص ابؼعلومات كالبيانات ابؼالية عن الصفقات ابؼالية كعن الشركات بؿل الاستثمار بفا بهعل  -
 طر.عملية الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية بؿفوفة بابؼخا

قابي كالإشرافي على عمليات السوؽ بفا يساىم في اللانضباط في التعاملات ضعف النظاـ الر  -
 ابؼالية بتُ أطراؼ السوؽ كالذم ينتج عنو عدـ كجود الثقة ابؼتبادلة.

 ضعف كنقص في طريقة تسيتَ الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر. -

 ا بود من أداء الأسواؽ ابؼالية ؿ النامية بفالأداء الاقتصادم كالسياسي ابؼتدني للعديد من الدك  -

 عدـ ابتكار عدد كاؼ من الأدكات ابؼالية ابؼتاحة في السوؽ. -
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: الثاوياالإحور   

تداولة في الأسواق الماليةالأدوات المالية الم    

 

 الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد: 10المحاضرة 

  الأوراق المالية المتداولة في سوق رأأس المال )الأسهم(: 10المحاضرة 

  الأوراق المالية المتداولة في سوق رأأس المال )الس ندات(: 10المحاضرة 

  المش تقات المالية.: 10المحاضرة 
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 :يدــــــتمه

لقد شهدت صناعة الأكراؽ ابؼالية تطورات ىامة ككبتَة خلاؿ فتًة زمنية قصتَة ، حيث 
خلاؿ السنوات الأختَة من حيث رقمنة كافة اعمابؽا  شهدت الأسواؽ ابؼالية تطورات تقنية ىائلة

كخاصة تطوير الأنظمة ابؼتعلقة بالتداكؿ كالتسوية كالنقائص. كلقد صاحب ىذه التطورات ثورة كبتَة 
في بؾاؿ تكنولوجيا ابؼعلومات كنشر معلومات خاصة عبر شبكة ابؼعلومات ، بفا سهل من عمليات 

 1انعكس ذلك إبهابيا على سيولة الاقتصاد.تداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼتنوعة ك 

باعتبار أف سوؽ رأس ابؼاؿ ذلك السوؽ الذم يتعامل بالأدكات ابؼالية، كرؤكس الأمواؿ  ، ك 
السوؽ ابؼالر : كابؽدؼ من توظيف الأمواؿ كالإستثمار ىو زيادة الأرباح كالدخل ، كيندرج ضمن 

قصتَة الأجل ، كسوؽ رأس ابؼالر الذم يتم التعامل  سوؽ النقد الذم يتم التعامل فيو بالأدكات ابؼالية
السوؽ الأكلر ابػاص بإصدار الأكراؽ ابؼالية فيو بالأدكات ابؼالية طويلة الأجل كىو بدكره ينقسم إلذ 

 ، كالسوؽ الثانوم ابػاص بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة في السوؽ الأكلر.  ةابعديد

، بواسطة الأدكات  التمويل على كالطلب العرض لياتعم تنظيم يتم في إطار السوؽ ابؼالر
 2أبنها : خصائص ثلاثب أصوؿ تتميز فئات في عاـ بشكل بذميعها يتمابؼالية ابؼناسبة ، كالتي 

 مثل السندات  الطويل ابؼدل على الأداء خاصية : 

 ابؼالية اؽالأكر  بؿفظة تنويع في يساىم بفا : بحيث تتعدد أنواع الأدكات ابؼاليةالتنويع خاصية 
 .العائد إلذ ابؼخاطر نسبة برستُ ابؼمكن من كبهعل

 بل أصوؿ جديدة بؽدؼ جديد. الأصل فئة إنتاج إعادة بيكن لا: التكرار عدـ خاصية ، 

                                                           
1

 .12، ص مرجع سبق ذكره(، 2020علاء النجار حسنتُ أبضد  ) -
2 - Jérémy Morvan(2017), Marchés et instruments financiers, 3e édition, DUNOD, paris,p04.  
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 ابؼاؿفي ىذا السوؽ تستطيع الشركات طرح الأكراؽ ابؼالية من الأجل ابغصوؿ على كما أف 
ه الأدكات ابؼالية تضمن تدفق الأمواؿ التي تبحث عن الذم برتاجو لتمويل مشاريعها ابؼختلفة. كىذ

 كفيما يلي اىم أصناؼ الأكراؽ ابؼالية التي يتم تداكبؽا في السوؽ ابؼالر: الاستثمارات ابؼربحة كامنة .

 : أصناؼ الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر. (05الشكل البياني رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .961( ،إدارة الاصتثمارات، عمان، مؤصضة الوراق لليشر،ص9111مطر، محمد) : بالإعتماد على : مصدر
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سوق النقد : الأوراق المالية المتداولة في( 10)المحاضرة    

إف سوؽ النقد ىو مكمل لسوؽ رأس ابؼاؿ كىو يضم العديد من الفاعلتُ الأساسيتُ الذين 
 والسوؼ كفق آلياتهم ابػاصة ، من أجل ضماف ستَكرة السوؽ كأداء كظيفتيلعبوف الدكر المحرؾ بؽذا 

 1على أحسن كجو، كأىم الفاعلتُ في ىذا السوؽ ىم كما يلي:
 كالتي تلعب دكرين اساسيتُ كبـتلفتُ كبنا:  البنوؾ ابؼركزية: -

  تقرض التي الأجل قصتَة الفائدة أسعار مستول ي للقطاع البنكي ، كبرديدتنظيمدكر 
 بالسيولة ابؼصرفية الدائرة كتزكيد التجارية البنوؾ بها
 ا أصبح الذم الأختَ، ابؼلاذ مقرض  العقارم الرىن بأزمة يسمى ما بداية منذ سائدن

«Subprimes» 2007 عاـ صيف في . 
 التي تعتبر مصدر التمويل كتوزيع الفائض لديها. البنوؾ التجارية: -
 .المحتملة فوائضها لاستثمار ك القصتَ ابؼدل على مويلالت إعادةالكبتَة التي تلعب دكر الشركات  -
 « zinzins»كيطلق عليهم مصطلح:  .للسيولة كمقدمتُ كابؼتواجدكف بكثرة في السوؽ :ابؼستثمركف -
 كصناديق ، السندات صناديق التأمتُ، شركات: صناديق سوؽ ابؼاؿ، مثل، "الأغبياء أك ابغمقى" 

 (إلخ...الأسهم
يتميز  قد كجزء اساسي من السوؽ ابؼالر كمكمل لسوؽ راس ابؼاؿ، فإنو باعتبار أف سوؽ النك 

 2تداكؿ الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل كالتي تتمثل فيما يلي: ل مكافكما أسلفنا سابقا بأنو 

 
                                                           
1 - Éric Chardoillet, Marc Salvat, Henri Tournyol du Clos, L’essentiel des marchés financiers , 
eyrolles, p156-157. 

 لأكثر تفصيل بيكن الإطلاع على :  - 2
 .57-51، ص 2011-الأردف–دريد كامل آؿ شبيب، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية، الطبعة الأكلذ، دار ابؼستَة: عماف  -
،عماف الأردف،  الطبعة الأكلذ، زمزـ للنشر كالتوزيع -الأصوؿ العلمية كالتحليل الأساسي –بؿمد أبضد عبد النبي ، الأسواؽ ابؼالية  -

 178-171، ص 2009
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  : TREASURY BILLS أذونات الخزينة.1
ة لكونها تصدر كتتمثل في أداة بسويل بابؼديونية ، تصدر عن ابغكومة )كتسمى اذكنات ابػزين 

شهرا ثصدر  12-3عن ابػزينة العمومية( ، كما  أنها أداة مالية قصتَة الأجل تتًاكح مدتها ما بتُ 
ابؼختلفة من بسويل للعجز ابؼوازني ،  لا نشطتهامن طرؼ ابغكومة من الأجل ابغصوؿ على بسويل 

ت ابػزينة إعفاءات من كبسنح أذكنا.  ، كتشجيع ابؼواطنتُ على الإدخار امتصاص الفائض النقدم
الضرائب لتشجيع ابعمهور عل التعامل بها . كتكوف أسعار خصمها أقل من مقارنة بالأدكات ابؼالية 

 الأخرل في السوؽ ابؼالر من السندات ابغكومية كسندات الشركات طويلة الأجل .
 لأخرل كما يلي:بعدة مزايا تنفرد بها عن باقي الأكراؽ ابؼالية ا كتتميز ىذه الأكراؽ ابؼالية 

 .رتفاع درجة سيولتهاإ -1
 ذات قابلية للتسويق عالية، كبيكن بيعها بابؼزاد العلتٍ. -2
 الدخل ابؼتأتي من أذكنات ابػزينة معفى من الضريبة. -3
، ابلفاض درجة ابؼخاطرة في تداكبؽا لكونها مضمونة من طرؼ البنك ابؼركزم أك ابغكومة  -4

 . )عائد بسيط ك منخفض(ئد لكونها أداة قصتَة الأجل كبؿدكدة العاك 
بوصل حامل أذكنات ابػزينة على عائد يتمثل في الفرؽ بتُ سعر الشراء كالقيمة الإبظية  -5

( 360) لأذكف ابػزينة خلاؿ سنة أك خلاؿ فتًة الإمتلاؾ . كيتم حساب معدؿ  يوـ
 ئد السنوم على أذكنات ابػزينة باستخداـ العلاقة التالية :االع

   X   

 :  حيث

FV  :بسثل القيمة الإبظية لأذكف ابػزينة 
P  :سعر شراء أذكف ابػزينة 
N  :عدد اياـ فتًة الاستثمار 
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 :  CERTIFICATES OF DEPOSIT   شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول.2

 كدائع عن ارةعب كىي ، ابؼاضي القرف من الثمانينيات منتصف في الإيداع شهادات إنشاء تم 
تثبت   1، الائتمانية ابؼؤسسات قبل من باستمرار إصدارىا كيتم ، كقت أم في للتحويل قابلة لأجل

حق العميل أك أف حاملها قد أكدع كديعة بؼدة بؿددة كبفائدة معلومة )حسب سعر الفائدة السائد 
ابغالة يظل العميل شهرا . كفي ىذه  18في السوؽ( ،  كتاريخ استحقاؽ بؿدد تتًاكح بتُ شهر ك

يتمتع بضماف البنك . كلو ابغق في بيعها في السوؽ الثانوم . كبيكن إصدارا بقيم إبظية . كتتميز ىذه 
 الشهادات بدرجة عالية من السيولة كقلة درجة ابؼخاطر التي تنطوم عليها

كمنذ ،  1961كقد كانت ىذه الشهادات غتَ قابلة للتداكؿ في اكؿ مرة تم إصدارىا قبل سنة 
ىذا التاريخ اصبحت تتمتع بإمكانية إعادة بيعها في السوؽ الثانوم كتداكبؽا مثلها مثل الأكراؽ ابؼالية 
الأخرل.كمن ىنا جا كصفها بػػػػػػػ القابلة للتداكؿ" . حيث تثل مصدرا ىاما للموارد ابؼالية للبنوؾ . 

لة للتداكؿ كمنها معابعة ابلفاض بالإضافة إلذ أىداؼ أخرل من كراء إصدار شهادات الإيداع القاب
، كمنح الفرصة بغاملها في أسعار الفائدة ابؼمنوحة للمستثمرين عند الإيداع في حساب التوفتَ 

ابغصوؿ على نقد قبل بلوغ آجاؿ استحقاقها . كما أف شهادة الإيداع بؽا عائد أكبر من حساب 
 التوفتَ .

 :  BANKER  ACCEPTANCES القبولات المصرفية )الكمبيالات(.3

سوؽ النقد قصتَة الأجل كتستعمل بػدمة حركة التجارة الدكلية . كتعد  أداة من أدكاتكىي 
، تصدرىا البنوؾ لغرض تسهيل عمليات الإستتَاد كالتصدير ، فمبدئيا يتم الإتفاؽ من أدكات الدين 

  800ء بدبلغ " " كشركة صناعة السيارات من أجل شراء سيارة بالأجل من الشراAبتُ ابؼستورد " 
أكرك" . كبعد ذلك يقوـ ابؼستورد بتقدنً طلب إلذ البنك في بلده للحصوؿ على قبوؿ بنكي بابؼبلغ 

                                                           
1 - Paul-Jacques Lehmann (2014) , Économie des marchés financiers, 2e édition, de boeck, 
Belgique, p30. 
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ابؼذكور . يتعهد بدوجبو بدفع مبل عملية الاستتَاد لأمر الشركة في ضوء الإتفاؽ ابؼبـر بتُ ابؼستورد ك 
الاستتَاد في تاريخ الاستحقاؽ . كما  شركة صناعة السيارات. بحيث يتولذ البنك بتسديد مبلغ عملية

 بيكن تداكؿ ىذه القبولات في السوؽ الثانوم.

 : COMMERCIAL PAPERS    الأوراق التجارية.4

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة  « commercial paper »تم إنشاء الأكراؽ التجارية 
 .الأجل قصتَ بسويل على للحصوؿ تسعى مالية غتَ شركات عن صادرة أنها بخصوصية ، تتمتع1860

تتمتع بصورة مالية مرموقة كلدل ابؼستثمرين الثقة الكبتَة في تعاملاتها.  أنهاالشركات  كخاصية ىذه 1،
من أجل بسويل احتياجاتها  لذلك تقوـ ىذه الشركات بإصدار الأكراؽ التجارية بدكف ضماف يذكر.

 يدة أبنا :قصتَة الأجل . كبرقق الأكراؽ التجارية مزايا عد

  الورقة التجارية أداة دين قصتَة الأجل تستفيد من مقابلا الشركة ابؼصدرة بؽا كفق آجاؿ
استحقاؽ ، كيستفيد حاملها من عائد يتمثل في الفرؽ بتُ سعر شراء الورقة كبسعر بيع 

 الورقة.

 ل يقتصر إصدار الأكرؽ التجارية على الشركات التي تتمتع بدركز مالر جيد كبؽا ثقة لد
 العملاء .

 : EURODOLLAR دولار )قرض الدولار الأوروبي(-اليورو.5

يعتبر الدكلار الأمريكي بالنسبة لباقي العملات الأجنبية عملة ىامة برتل مركزا مرموقا لأسباب 
أبنها : ثبات قيمتو نسبيا بفا بهعل البنوؾ ابؼركزية في العالد حريصة على الإحتفاظ بو ضمن  عديدة

                                                           
1 - Paul-Jacques Lehmann (2014) ,op.cit,p31. 
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غرض تسوية ديونها الدكلية ، بجانب أف الاقتصاد الأمريكي الذم يتبوأ مركزا قياديا في إحتياطاتها ب
 1التجارة العابؼية قد جعل من الدكلار كسيلة دفع نقدية دكلية تستخدمها البنوؾ التجارية.

، أك كما يطلق عليو قرض الدكلار الأكركبي  "اليورك دكلاركنظرا بؽذه الأبنية فإف مصطلح "
في بادئ الأمر قياـ البنوؾ الأكركبية بقبوؿ الودائع بالدكلار الأمريكي مقابل منح سعر فائدة كمفاده 

برفيزم للمودع ، كفي نفس الوقت تقوـ بإقراض مبالغ بالدكلار  لطالبي القركض بهذا الشكل بسعر 
ه الودائع فائدة أعلى من فائدة الإيداع ، كذلك بخلاؼ ما كاف يتم التعامل بو من قبل برد مثل ىذ

بالعملة المحلية لأصحابها اثناء طلبها . كالغرض من ىذه العملية ىو زيادة العرض من العملات 
الأجنبية كتسهيل ابغصوؿ عليها من قبل ابؼستثمرين لتمويل بـالف الاستثمارات. كتوسعت العملية 

 بالتعامل بدختلف العملات الأجنبية الرصينة.

 2مزايا أبنها ما يلي: دكلار" بعدة-كيتسم سوؽ "اليورك
لعب ىذا السوؽ دكرا رئيسيا في زيادة العرض من الأمواؿ بالعملات الأجنبية بفا يسهل  -6

 عمليات التمويل كخفض تكلفتها.
 دكلار.-تضييق الفجوة بتُ أسعار الفائدة على القركض الدكلية في أسواؽ اليورك -7
عكس ذلك على التدفق بسبب حرية تنقل الأمواؿ في ىذا الوؽ من بلد لآخر فقد ان -8

النقدم الداخل كابػارج على أسعار العملات المحلية ابؼقومة بالعملات الأجنبية فصارت 
أسعار صرؼ بؽذه العملات تتذبذب صعودا كىبوطا حسب الزيادة أك الابلفاض في في 

 عرض العملات الأجنبية.
 
 

                                                           
1
 .50اف للنشر كالتوزيع، عماف ، الأردف، ص(، الأسواؽ ابؼالية مفاىيم كتطبيقات ، دار زىر 2012حستٍ علي خربوش كآخركف  ) - 

2
 .52، صابؼرجع نفسو(، 2012حستٍ علي خربوش كآخركف  ) - 
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 :  REPURCHASE AGREEMENTS (REPOS)  إتفاقيات إعادة الشراء.6

ي أداة إقراض يلجأ إليها التجار الذين بيتلكوف أكراقا مالية لشركة معينة ، كلكن بوتاجوف كى
السماسرة من أجل عقد صفقة بيع للأكراؽ  للسيولة ابؼالية ، فيلتجئوف إلذ أحد الوسطاء ابؼاليتُ أك

في نفس الوقت  ابؼالية بابؼبلغ الذم يريده مع أحد ابؼستثمرين الذين لديهم فائضا ماليا ، كما يقوـ
بعقد صفقة إعادة الشراء لتلك الأكراؽ ابؼالية مع نفس ابؼستثمر بسعر أعلى بقليل من سعر البيع . 
كيتم تنفيذ الصفقة عند استيفاء مدة ابغاجة للأمواؿ من قبل التاجر . كبالتالر تعود الأكراؽ ابؼالية 

ذه ابغالة فإف الفائدة التي يتقاضاىا كعودة الأمواؿ للمستثمر . كفي ى للتاجر ابؼالك السابق بؽا.
 ابؼستثمر على اقراضو لأموالو للتاجر بصفة مؤقتة في الفرؽ بتُ سعر البيع كسعر الشراء .

كما بيكن إبراـ الصفقة بطريقة أخرل كأف يتم تنفيذ الصفقة بنفس سعر البيع كالشراء ، كيتم 
 د مثل ىذه الصفقات لفتًة قصتَة.الإتفاؽ على سعر فائدة يرضي الطرفتُ. كغالبا ما يتم عق
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 رأأس المال )الأسهم(( : الأوراق المالية المتداولة في سوق 10المحاضرة )

 :stock الأسهم.1

تعتبر الأسهم من أىم الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر ، من أجل توفتَ بسويل طويل 
ضمن السوؽ ابؼالر تستدعي عدة تقنيات كمارات  الأجل ، كإف عملية الإكتتاب كالتداكؿ في الأسهم

 يتقنها ابؼستمركف كالوسطاء ابؼاليتُ باعتبارىم أطراؼ اساسية في السوؽ ابؼالر.

 . تعريف الأسهم :1.1

سهم أداة ملكية ذات قيمة إبظية كاحدة تطرح للإكتتاب العاـ أك ابػاص ، تتميز تعتبر الأ
لا بيكن استًداد قيمتها إلا بعد تصفية الشركة أك إفلاسها .  بالقابلية للتداكؿ في السوؽ الثانوم ،

 1كيتًتب على عاتق الشركة دفع الأرباح السنوية للمستثمرين.

بت ىذا ابغق القابل ثكما أف السهم ىو حق ابؼساىم في شركة أمواؿ كىو الصك الذم يي 
ويت كابزاذ القرارات في حالة كابؼساىم لو الأحقية في التص 2للتداكؿ كفقا لقواعد القانوف التجارم.

زيادة راس ابؼاؿ أك التوسع أك أم قرار بيس بالشركة لكوف ابؼساىم ينتظر الأرباح التي يتقاضاىا كل 
 سنة مالية، كىذ القرارات تؤثر على أرباحو.

 . قيم الأسهم : 2.1

داكؿ ، كبيكن لى عملية التىا حسب بسوقع السهم من الإكتتاب غكيتم برديدإف للأسهم قيم بـتلفة 
 3إبهازىا فيما يلي:

                                                           
 .180دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سبق ذكره ، ص - 1
 .17(، أساسيات البورصة كقواعد اقتصاديات الاستثمارات ابؼالية ، دار الكتاب ابغديث ، القاىرة، ص2009عبد القادر ابغمزة ) - 2
 .183، القاىرة ، مصر، ص دار بضيثرا للنشر كالتًبصة، برليل كتقييم بؿافظ الاكراؽ ابؼالية( ، 2017بؿمد شاىتُ ) - 3
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كىي تتمثل في قيمة السهم عند إصداره أكؿ مرة ، كتكوف أقل من  القيمة الإسمية للسهم : - أ
نصوص عليها عقد التأسيس ، كعن ابؼ القيمة السوقية ، كىي قيمة نظرية لتغطية رأس ابؼاؿ

 ؤسسة ، هم في ملكية ابؼطريقها يتم برديد حصة الس

كىي تعادؿ قيمة السهم عند التصفية، كبرسب من  أو المحاسبية للسهم: القيمة الدفترية - ب
كالنقدية، مطركح منها قيم الإلتزامات ، بدا فيها  خلاؿ بصع قيم ابؼوجودات ابؼادية كابؼالية

ابغصص ابؼقررة بدعدلات ثابتة لأصحاب الأسهم ابؼمتازة كالسندات ابؼستحقة، كمن ثم 
كفي ىذا الصدد فإف القيمة الدفتًية تشتَ  سهم العادية .على عدد الأ بهرم تقسيم الناتج

 . إلذ قيمة السهم في قائمة ابؼركز ابؼالر للشركة

ىي سعر السهم خلاؿ عمليات التداكؿ في السوؽ ابؼالر كالذم القيمة السوقية للسهم : - ت
بىضع لقول العرض كالطلب ، علما بأف ىذه الظركؼ كثتَا ما تعكس البيئة الاقتصادية 

السياسية كالاجتماعية المحيطة بالشركة كالتقلبات الاقتصادية ابغاصلة. . فضلا عن كضعية ك 
 .الشركة من الناحية الربحية كمركزىا ابؼالر

م كالتي تعطي القيمة ابغقيقية لو في السوؽ ابؼالر ىي القيمة السوقية كالتي يتم هكأىم قيمة للس 
الة الشركة كمركزا ابؼالر كجم الأرباح ابؼوزعة على كتعبر عن ح التعامل على اساسها في السوؽ ،

 ابؼسابنتُ.

 الأسهم : خصاص. 3.1

تتميز الأسهم بعدة خصائص بسيزىا عن باقي الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر كالتي 
سهم، بذلب إليها فئة من ابؼستثمرين الراغبتُ في إنشاء مشاريع استثمارية تدفعهم الرغبة في إصدار الأ

ىذا من جهة كفئة اخرل لديها مدخرات ترغب في استثمارا على شكل أسهم بهدؼ الربح. كبيكن 
 إبصاؿ ىذه ابػصائص في ما يلي:
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 الأسهم : تصنيفات. 4.1

، تعطيها زخم من التنوع الذم يعتمد على عدة معايتَ كفئات أساسية  للأسهم عدة تصنيفات
كىذه التصنيفات  السوؽ ابؼالر كتسهل عمليات التداكؿ . تساىم في تكثيف التعاملات ابؼالية داخل

ظهرت للوجود من خلاؿ ابؼمارسات كتطور التعامل بالأسهم فأفرز ذلك الاختلافات بينها كبسييز 
كفق الشكل البياني ابؼوالر   بيكن توضيح ىذه الأنواع ابؼختلفة أنواع عن غتَىا بحكم فعالياتها كأبنيتها.

  كما يلي:

 تصنيفات الأسهم :  (06)اني الشكل البي

 

 

 

 

 

 

(، أساسيات البورصة كقواعد اقتصاديات الاستثمارات ابؼالية ، دار الكتاب ابغديث ، 2009عبد القادر ابغمزة ) -       : بيكن الرجوع إلذ :مصدر

 .17القاىرة، ص
دكلية ، الطبعة الأكلذ، دار البداية للنشر كالتوزيع ، عماد (  الأسواؽ ابؼالية كال2010كليد صافي ، أنس البكرم) -9

 .123)الأردف(/ ص

 

عة من الامتيازات ابؼهمة جمو فهو يبقى بومل مفهوـ حق ملكية بد كمهما يكن نوع السهم
 كما يلي:لكل نوع  

 ثصييفات الأصهم

الأسهم حسب الحصت التي يساهم  الأسهم حسب الشكل

 بها االإساهم

 أصهم مختلطة

 أصهم عييية

هقدًة الأصهم  

 أصهم لأمر

 أصهم لحاملها

صهم إصميةأ  

الحلوق التي يخمخعالأسهم حسب   

بها االإساهم   

 الأصهم الممتازة

 الأصهم العادًة
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 .الأسهم حسب الشكل: 1
بدختلف بياناتها  كىذا التصنيف يهتم بنوعية الأسهم حسب طبيعة توظيفها في سجلات الشركة

 كمنها أسهم إبظية كبغاملها ، كأسهم لأمر. كمعلوماتها
كىو السهم الذم بومل إسم صاحبو كبردد فيو البيانات كابؼعلومات  الأسهم الإسمية:-أ

السهم، عملية التنازؿ كتاربىها ...الخ( كمعلومات صاحب السهم  على )قيمة ابػاصة بالسهم 
 ...الخ. ةابعنسي،  )الإسم سجلات الشركة

لا بومل إسم صاحب السهم ، بفا يكسبو مركنة كبتَة في الإنتقاؿ   الأسهم لحاملها:-ب
كالتداكؿ ، كيصبح بؼلك لشخص بدجرد ابغصوؿ عليو، لكن يكتنفو العديد من ابؼخاطر أبنها فقداف 

 صاحبو بغقوقو بدجرد ضياع السهم أك سرقتو ، لذلك يكوف إصداره بؿدكد كقليل .

بيكن للشركة أف تصدر سهما لأمر ، بحيث يشتًم طرؼ معتُ كيستوفي   :لأمرالأسهم -ج
 قيمتو للشركة كبيكن أف ينتقل بأمر من طرؼ لآخر.

 الأسهم حسب الحصة التي يساهم بها المساهم: .1

ابؼساىم إما بحصة نقدية أك  ايساىم به طبيعة ابغصة التيكىذا التصنيف يهتم بأنواع الأسهم حسب 
 طة بينهما.عينية أك بـتل

 كىي الأسهم التي يتم الإكتتاب فيها بشرط أف يدفع ابؼساىم حصتو نقدا  أسهم نقدية:-أ

كىي الأسهم التي يتم الإكتتاب فيها بشرط أف يدفع ابؼساىم حصتو عينا   أسهم عينية:-ب
 كالعقار : منزؿ أك بنياة غتَ مكتملة...الخ.  أك أم موجود ملموس.

م التي يتم الإكتتاب فيها بشرط أف يدفع ابؼساىم حصتو نقدا كىي الأسه أسهم مختلطة:-ج
 كعينا ، أم بـتلط بينهما.
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كذلك يهتم ىذا التصنيف بأنواع الأسهم  الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها المساهم: .2
 بالنظر إلذ ابػصائص كابؼميزات التي تتميز با عن بعضها من خلاؿ ابغقوؽ ابؼكتسبة.

 الأسهم العادية:-أ
 مطالبة مالية كرقة كىو. رأس ماؿ شركة في ملكية حصة A common stock   العادم السهم ثلبي 

 1. أنشطتها لتمويل للشركات كسيلة للجمهور كبيعها الأسهم إصدار يعد. الشركة كأصوؿ بأرباح

ئوية حسب كتكوف في شكل نسب م بضلة الأسهم العادية ىم آخر من يأخذ الأرباح أثناء توزيعها
ة كل مساىم في رأس ماؿ الشركة ، كىم أخر من يستوفي القيمة الإبظية للأسهم أثناء تصفية مسابن

الشركة. كما أف لأصحاب ىذه الأسهم ابغق في التصويت على قرارات الشركة بحكم أنهم من كانت 
 بؽم الأسبقية في إنشاء رأس ماؿ الشركة. 

 2كتتمثل حقوؽ حامل السهم العادم في ما يلي:
 صويت في ابعمعية العمومية للشركة.حق الت -
 حق الاشتًاؾ في انتخاب أعضاء بؾلس الإدارة كالتأثتَ في سياساتها. -
 ابغصوؿ على نصيبو من الأرباح ابؼوزعة. -
 ابغق في نقل ملكية السهم بالبيع أك التنازؿ عنو. -

  الأسهم الممتازة:-ب
مثل حصولو على نسبة بؿددة  السهم ابؼمتاز ىو السهم الذم بىتص دكف غتَه ببعض ابؼزايا ،

من الأرباح قبل التوزيع ، أك الأكلوية في موجودات الشركة عند حلها، أك في ابغصوؿ على أصوات 
أكثر في مداكلات ابعمعية العمومية، أك غتَ ذلك من ابؼزايا . كقد بهمع السهم بتُ بعض ىذه ابؼزايا 

                                                           
1 - Frederic S. Mishkin, Apostolos , Serletis (2010), The conomics of money, banking and 
financial markets, 4th edition, Pearson –USA-  P04. 

للنشر كالتوزيع، لندف، بريطانيا،   e-Kutub، الطبعة الأكلذ،  -كحلل الإدارة الإلكتًكنية–(، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 2019بؿمد أبضد ابعيزاكم )  - 2
 .26ص 
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مابؽا أك عندما ترغب في برويل بضلة السندات أك كلها. كتلجأ الشركة بؼثل ىذه الأسهم لزيادة رأس 
 1إؿ مسابنتُ كبالتالر بسنح بؽم مزايا خاصة . 

 بزتص بدزايا عن باقي الأسهم التي التي ىي تلك الأسهم ابؼمتازة  الأسهمكأكثر تفصيلا فإف      
سهم . تصدرىا الشركة ، كجاءت تسمية "بفتازة" من الإمتيازات التي بىتص بها ىذا النوع من الأ

 فيما يلي:كتتمثل أىم الإمتيازات 

  لأصحاب الأسهم ابؼمتازة حق الأكلوية في أخذ أرباحهم قبل أصحاب الأسهم
 الأخرل.

  عند تصفية الشركة يأخذ أصحاب الأسهم ابؼمتازة قيمة أسهمهم قبل أصحاب
 الأسهم الأخرل.

 ل نسبة مئوية ، الربح الذم يتقاضاه أصحاب الأسهم ابؼمتازة شبو ثابت، بودد في شك
 أك بودد لو بؾاؿ يتحرؾ فيو بالنظر للأرباح المحققة في نهاية السنة.

 . الأسهم ابؼمتازة توفر بغاملها برفيزات كإعفاءات كميزات ضريبية 
 كالسؤاؿ الذم يطرح دائما ىو: بؼاذا تلجأ الشركة غلى إصدار الأسهم ابؼمتازة ؟

ا : رغبة الشركة في زيادة مواردىا كبدكف أف يكوف العديد من السباب التي تدعوا إلذ ذلك أبنه
لأصحاب ىذه الأمواؿ ابؼتأتية من الإكتتابات في ىذه الأسهم أية حقوؽ في إدارة الشركة ، كسبب 

كىو رغبتها بابؼتاجرة بابؼلكية ، إلا أف تكلفة التمويل بالأسهم آخر يدفع الشركة إلذ ىكذا قرار 
بالدين. كقد تصبح ىذه التكلفة مرتفعة إذ كانت الأسهم ابؼمتازة من  ابؼمتازة أعلى من تكلفة التمويل

النوع التًاكمي ك/أك ابؼشارؾ / كبدا أف الأسهم ابؼمتازة لا تستحق ، فإف الشركة تعطي لنفسها مركنة 
بؽذا السبب فإف معظم  إصدارات  في التمويل يتضمن بند استدعاء في عقد إصدار الأسهم ابؼمتازة ،

 2متازة ىي من النوع القابل للإستدعاء كبسعر استدعاء أعلى من سعر الإصدار. الأسهم ابؼ
 

                                                           
نوف كالاقتصاد للنشر الطبعة الأكلذ، مكتبة القا -دراسة تأصيلية مقارنة–(، تداكؿ السهم في السوؽ ابؼالية 2018عبد الله بن سليماف ابعريش )  - 1

 .113كالتوزيع، الرياض ، السعودية،  ص 
 71، صمرجع سبق ذكره(، 2012حستٍ علي خربوش كآخركف  ) - 2
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 ( : الأوراق المالية المتداولة في سوق رأأس المال10المحاضرة )

 (الس ندات)
 

 :   BONDSالسىداث .1

إلذ جانب الأسهم فإف السندات تعتبر من الأكراؽ ابؼالية ابؼهمة في السوؽ ابؼالر ، كالتي تعطي 
ستثمر الفرصة لتنويع بؿفظتو ابؼالية ، ىي كباقي الأكراؽ ابؼالية يتم إصدارىا في السوؽ الأكلر للم

 كتداكبؽا في السوؽ الثانوم.

 السندات: تعريف . 1.1

السند ىو عبارة عن كرقة مالية ذات قيمة إبظية ، قابلة للتداكؿ تصدرىا شركة مسابنة كتطرحها 
دكد القانوف للحصوؿ على قرض كتتعهد الشركة بدوجبو بسداد للإكتتاب العاـ أك ابػاص . ضمن ح

 1القرض كفوائده كفق شركط الإصدار ضمن آجاؿ استحقاؽ معركفة.

، 2 ابؼضمونة ابؼدفوعات من بؿدكدة سلسلة على للحصوؿ للبيع قابل حق ىو السندكما أف 
 3.الاستحقاؽ تاريخ يسمى ، بؿدد تاريخ في ثابت فائدة معدؿ مع دين بسداد كعد عاـ بشكلكىو 

 . خصائص السندات : 2.1
 تتميز السندات بخصائص تنفرد بها عن باقي الأكراؽ ابؼالية الأخرل، كتتمثل فيما يلي: 

o :لصاحب السند حق على الشركة في عائد ثابت يتمثل في الفوائد السنوية سواءا  ثبات العائد
 حققت الشركة أرباحا أك خسائر.

                                                           
 .107ص ،(  الأسواؽ ابؼالية كالدكلية ، الطبعة الأكلذ، دار البداية للنشر كالتوزيع ، عماد )الأردف(2010كليد صافي ، أنس البكرم ) -1

2 - James Bradfield (2007), Introduction to the Economics of Financial Markets, Oxford, p09. 
3 - National stock change of india limited, (2008), Basics of Financial Markets, Mumbai, 
India,p05. 
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o  السندات كيأخذ بضلة السندات قيم سنداتهم قبل بضلة الأسهم عند  في استًداد مبلغالأماف
 تصفية الشركة.

o .ليس بغامل السند الاشتًاؾ أك ابزاذ القرارات في ابعمعية العامة للشركة 
o  بيكن اف تكوف السندات طويلة الأجل مل : سندات ابػزينة. كما بيكن أف تكوف سندات

 أذكنات ابػزينة.قصتَة الأجل مثل : السندات التجارية، ك 
 : السندات تصنيفات. 3.1

يكتنف تصنيف السندات العديد من ابؼعايتَ التي تصنف السندات حسب تشابهها في 
كىذا يعطينا سلسلة من الأنواع ابؼختلفة كالتي سابنت في انتعاش ابػصائص، الأسس كالأىداؼ ، 

 إلذ أىم ىذه الأصناؼ كما يلي: كبيكن التطرؽالسوؽ ابؼالر كفق تعدد الرؤل في بؾاؿ الاستثمار. 

 تصنيفات السندات (:07الشكل البياني رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 .29مرجع سبق ذكره، ص(، 2009عبد القادر ابغمزة )  -ػ              اعتمادا على :  :مصدر -
 .109كره ، ص(  ، مرجع سبق ذ 2010كليد صافي ، أنس البكرم) -
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 السندات حسب جهة الإصدار: .1
السندات التي تصدرىا الدكلة أك إحدل ابؽيات التابعة بؽا ، كفي   كىي سندات حكومية: - أ

 ىذا الصدد بميز بتُ عدة انواع لسندات تصدرا ىيئات تابعة للدكلة كما يلي:
 دخليحيث  1كذلك في إطار سياسة السوؽ ابؼفتوحة.سندات يصدرىا البنك ابؼركزم:  -

بائعا للسندات من أجل امتصاص الكتلة النقدية ، كفي جانب آخر  البنك ابؼركزم
 . يشتًم السندات لزيادة ابؼعركض النقدم

كبميز بتُ حيث تلجأ إليها ابغكومات عند الأزمات. سندات تصدرىا ابػزينة العمومية:  -
قصتَة الأجل  نوعتُ بنا : أذكنات ابػزينة كسندات ابػزينة . فأذكنات ابػزينة تكوف

كبسعر فائدة بسيط. بينما سندات ابػزينة تكوف طويلة الأجل كبسعر فائدة مرتفع نوعا 
 ما. كابؽدؼ من ذلك ىو بسويل احتياجات ابػزينة التنموية.

سندات تصدرىا مؤسسات عمومية: كىي سندات تصدرىا مؤسسات عمومية بهدؼ  -
 بسويل نشاطاتها.

سسات أك شركات مسابنة تابعة للقطاع ابػاص كىي سندات تصدرىا مؤ  سندات خاصة: - ب
كالغرض   2، كتتميز بأسعار فائدة اعلى من أسعار الفائدة ابؼطبقة على السندات ابغكومية.

من إصدارىا ىو ابغصوؿ على الأمواؿ اللازمة لتمويل مشاريعها ، بدلا من اللجوء إلذ إصدار 
ابنتُ جدد ، كبالتالر ينخفض اسهم جديدة ،ك التي من شأنها اف تؤدم إلذ إنضماـ مس

                                                           
، 67ة الإبرادية، بؾلة دراسات دكلية، العدد(، السندات ابغكومية كدكرىا في بسويل ابؼوازن2016يسرل مهدم حسن، زىرة خضتَ عباس ) - 1
 .28ص
 ..109(، مرجع سبق ذكره،  ص 2010كليد صافي ، أنس البكرم) - 2
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مقدار الأرباح ابؼنتظر توزيعها على ابؼسابنتُ القدامى . كحامل ىذا النوع من السندات أثر 
 1تعرضا للمخاطر من اصحاب السندات ابغكومية. 

 شكل الإصدار: السندات حسب .2
كىي سندات برمل إسم صاحبها، كيسجل عليها قيمة الدين الذم على  :إسميةسندات  - أ

 الشركة كأىم ابغقوؽ التي يتمتع بها. عاتق
تكوف ملكا بغاملها ، كتعد من قبل ابؼنقولات ابؼادية  التيكىي السندات  :لحاملهاسندات  - ب

لا يكتب عليها إسم صاحبها، بينما من ك  2التي ينطبق بشأنها قاعدة ابؼنقوؿ سند ابؼلكية.
عن إصدارىا ففي حالة بوملها تصبح ملك لو. كفيها من العيوب ما جعل الشركات برجم 

 الضياع أك السرقة بفقد صاحبها حقوقو.

 الأجل: السندات حسب .3
كىي سندات تستعمل للتمويل قصتَ الأجل في حدكد السنة  :قصيرة الأجلسندات  - أ

الواحدة أك أقل . كيتم تداكبؽا في سوؽ النقد ، مثل أذكنات ابػزينة . كيكوف سعر الفائدة 
 خاطر.ابؼتاتي منها بسيط كقليلة ابؼ

كىي سندات تستعمل للتمويل متوسط الأجل ، من سنة إلذ  :متوسطة الأجلسندات  - ب
بطس اك سبع سنوات . كتكوف أسعار الفائدة ابؼطبقة عليها اعلى بقليل من السندات قصتَة 

 الأجل.

جل كيفوؽ أجلها سبع أك كىي سندات تستعمل للتمويل طويل الأ :قصيرة طويلة الأجل - ت
 .ات ابػزينة، السندات العقارية. كتتميز بأسعار فائدة عالية مثل سند. عشر سنوات

 
                                                           

1
 .194مرجع سبق ذكره، ص ( ،2017بؿمد شاىتُ ) - 

2
 42، ىصلندفوزيع، للنشر كالت E-Kutubكتب-إمدار (، ابػيارات ، ابؼستقبليات كابؼشتقات ابؼالية الأخرل ، 2017عبد الكرنً قندكز ) - 
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 القابلية للإستدعاء: السندات حسب .4
كىي سندات تقوـ بإصدارىا الشركة مدكف عليها قابلة للإستدعاء،  سندات قابلة للإستدعاء: - أ

ب أبنها أم للشركة ابغق في إعادة شرائها من ابؼكتتبتُ فيها قبل آجاؿ استحقاقها، كذلك لعدة أسبا
من الابلفاض المحتمل في أسعار الفائدة في كقت ما في ابؼستقبل. بيكن للشركة  الشركة ستفادةإ

قبل تاريخ الاستحقاؽ كفقا بعدكؿ ابؼواعيد القابلة  للإستدعاءابؼصدرة أف تستًد السندات القابلة 
كة استًداد السندات للاستدعاء المحددة في شركط السندات. إذا ابلفضت أسعار الفائدة، بيكن للشر 

 أقل، بفا يقلل من تكلفة رأس ابؼاؿ.  فائدة أقل ابؼعلقة كإعادة إصدار الدين بدعدؿ
كما يعتبر  العديد من ابؼتخصصتُ بأف استدعاء السندات يكتنفو خطر معتُ ، كيطلق عليو : 

سند قبل  من خلاؿ أف ابعهات ابؼصدرة للسندات قادرة على إنهاء « Call Risk »خطر الإستدعاء 
لذ حالة عدـ التاكد عن التدفقات النقدية ابؼستقبلية على موعد استحقاقو ، كىذه الظاىرة تؤدم إ

 1الاستمار .

دارىا من طرؼ الشركة لا بيكن بؽا صكىي سندات تم إ :غير قابلة للإستدعاءسندات  - ب
إلا إذا طرفي العقد.استدعاؤىا قبل آجاؿ استحقاقها إبما تستوفي آجابؽا حسب الإتفاؽ ابؼبدئي بتُ 

 نص العقد على خلاؼ ذلك.

 القابلية للتحويل: السندات حسب .5
التي بيكن برويلها غلى أسهم عادية إذا مارغب  ىي سندات :قابلة للتحويلسندات  - أ

كتكتنف   . كيصدر ىذا النوع من السندات بسعر فائدة منخفض نسبيا .2حاملها في ذلك.
ن زيادة في عدد الأسهم العادية بفا يعرض ابؼلاؾ ىذه العملية قسط من بـاطر النابذة ع

                                                           
 .198، ص2000،  -الأردف–خالد كىيب الراكم، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية ، الطبعة الثانية ، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة ، عماف  - 1

2
- Francis J, (1986), Investment Analysis and Management p38-4th d-, N.Y.McGraw-Hill,p38. 
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الأصليتُ للشركة( بؼخاطر ابلفاض الربحية كالقيمة السوقية  القدامى )بضلة الأسهم العادية
 1للأسهم العادية الت بيتلكونها .

لذ اسهم ، ما لد ينص العقد ابؼبـر بتُ : لا بيكن برويلها إغير القابلة للتحويلسندات  - ب
 تب صراحة على القابلية للتحويل.الشركة كابؼكت

 :المقدم الضمان السندات حسب .6
لذ تقدنً ضمانات الشركات التي تصدر السندات تعمد إكمفادىا أف مضمون: سندات  - أ

بأف ترىن كل عقاراتها أك بعضها رىنا  السندات، للمكتتبتُ في ىذه عينية للوفاء بالقرض
 النوع من السندات خاؿ من ابؼخاطر.كىذا  2.تأمينيا لكي برصل على حاجاتها النقدية 

كىي سندات تكوف غتَ مضمونة بأصل ثابت معتُ ، كلذلك إذا  :غير مضمونةسندات  - ب
عجزت الشركة ابؼصدرة بؽذه السندات عن سداد قيمتها لأصحابها ، فإنو بيكنم حينئذ 

 3ابؼطالبة بغفلاس الشركة لاستيفاء حقوقهم.

 مجال الإصدار: السندات حسب .7
كىي السندات التي تصدرىا ىيئات بؿلية كابػزينة العمومية، البنك ابؼركزية،  :يةمحلسندات  - أ

 مؤسسات القطاع ابػاص أك العاـ المحلية. كبنفس عملة الدكلة نفسها
كىي سندات تصدرىا ىيئات دكلية كالبنك الدكلر للإنشاء كالتعمتَ   :دوليةسندات  - ب

كيتم إصدارىا بالعملات الأكثر تداكلا الخ. كابؼؤسسات الإقليمية كبنك التنمية الأكركبي ...
 4كتستعمل ىذه الأمواؿ في بسويل ابؼشاريع التنموية.الدكلار أك الأكرك  مثلا. 

                                                           
1
 .36(، الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ ، منشأة ابؼعارؼ للنشر كالتوزيع، الإسكندرية ، مصر، ص 1993ابؽندم )منتَ إبراىيم  - 

 .30(، مرجع سبق ذكره، ص 2009عبد القادر ابغمزة ) - 2
 .43(، مرجع سبق ذكره، ص2017عبد الكرنً قندكز )  - 3
تقييم السندات كأداة لتمويل عجز ابؼوازنة ،بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية ابعامعة، (، 2021بظارة طو حساني، ىيثم عبد ابػالق ابظاعيل) - 4

 232،  ص63العدد 
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 .أوجه التشابه بين الأسهم والسندات:4.1

باعتبار أف الأسهم كالسندات ىي أكراؽ مالية يتم الإكتتاب فيها في السوؽ ابؼالر الأكلر كتداكبؽا في 
 1الر الثانوم . فإف بينها أسس تشابو كاختلاؼ، بيكن حصرىا فيما يلي:السوؽ ابؼ

 أوجه التشابه: - أ
 .أداة من أدكات التمويل كحشد ابؼدخرات 
  متساكية، لا تقبل التجزئة.لكليهما قيمة إبظية 
 .السهم كالسند أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ 
 أوجه الإختلا : - ب

 تة، سواء حققت الشركة أرباحا أك خسائر . بينما لصاحب السند ابغق في سعر فائدة دكرية ثاب
 صاحب السهم يتحصل على ربح إلا إذا حققت الشركة ارباحا.

  لا بيتلك صاحب السند ابغق في ابزاذ القرار أك التصويت في ابعمعية العامة بينما يكتسب ىذا
 .(ابغق صاحب السهم )كخاصة أصحاب الأسهم العادية

 صاحب السهم لربحو  دة، كيستوفي قيمة سند قبل أف يأخذيأخذ صاحب السند قيمة الفائ
 كاستيفاء قيمة سهم.

 

 

 

 
                                                           

 .10(، ص22)01بؾلة العلوـ الاسلامية، -الأسهم كالسندات–(، الأكراؽ ابؼالية 2014أركاف عبد اللطيف، إبياف عبد الله جاسم ) - 1
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 ش تقات الماليةالم ( : 10المحاضرة )

إف ابؼشتقات ابؼالية ىي نتاج الإبتكارات التي حدثت في الأسواؽ ابؼالية كتعتبر من التطورات 
ق عليها "أسواؽ ابؼشتقات ابغاصلة في إبراـ الصفقات ابؼالية ، كأحدثت بؽا أسواؽ خاصة با يطب

 ، بحيث كضعت بؽا قوانينها كبزتلف عن سالف الأكراؽ ابؼالية في التعاملات.ابؼالية" 
،  « Financial Engineering» هرت ابؼشتقات ابؼالية نتيجة بؼا يسمى بػػػػػػػػ "ابؽندسة ابؼالية"ظك 

تطاعت تسهيل توظيف كنقل الأمواؿ كمن ثم كالتي تأثرت بالثورة الصناعية كالثورة التقنية ابؽائلة التي اس
ففي بداية الثمانينات بدأت "ككؿ ستًيت" الإستعانة ببعض  1عبر شبكات الإتصاؿ السريعة.  ةابؼلكي

منتجات  لتطوير Richard Roll ,Fisher and Blackالأكادبييتُ من ذكم الشهرة الذائعة من أمثاؿ : 
، حتى ككثتَا من ىؤلاء الأكادبييتُ أسواؽ ابؼاؿ  كانوا حائزين على درجات علمية متقدمة في العلوـ

 ، سابنوا في كلادة ابؽندسة ابؼالية كتطويرىا بؼنتجات مالية مبتكرةRocket Scientifists أطلق عليهم 
على ابؽندسة ابؼالية بأنها "بناء ىياكل مبتكرة لإدارة الأصوؿ  « Smith »كأطلق  2.أبنها ابؼشتقات ابؼالية

"  3كابػصوـ
تَة سواء من ناحية عدد ابؼشاركتُ الأخابؼالية بموا كبتَا في العقود ت ابؼشتقات لاشهدت تعامو 

ور ابؼشتقات ابؼالية مع زيادة . كترافق ظهبهذه الأدكاتسواؽ التي تتعامل بها اك حجم التعامل الأفي 
ية توزيع لفي عمة كبشكل كبتَ، كالتي اسهمت نبيالأجت لااسعار الفائدة كاسعار صرؼ العمب لتق

  4.ابؼخاطركنقل 
 

                                                           
 24سابك، السعودية،  ص -( ، ابؼشتقات ابؼالية دراسة فقهية2013خالد عبد الربضن بن ناصر ابؼهنا ) - 1
دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية  - ابؼشتقات ابؼالية كدكرىا في إدارة ابؼخاطر كدكر ابؽندسة ابؼالية في صناعة أدكاتها (،2005بظتَ حسن )  - 2

 .92ص كأحكاـ الشريعة الإسلامية، دار ابؼنهل للنشر كالتوزيع ، مصر، 
3
 - Joseph F, Sinkey (1992) , Commrcial bank Financial Manamement ,  4th ed,p484. 

4
 - Deng, Rui and Ye, Qiutong and Zhang Wenrui and Chen Si, (2018),"The Impact of the 

Use of Financial Derivatives on Chinese Listed Banks", Europen Journal of Accounting, 

Auditing and Finance Research, Vol.6, No.8, p77. 
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 :المشتقات الماليةتعريف .1
أم اشتقاؽ متغتَ من  1إف مصطلح ابؼشتقات ىر نسبة إلذ التعبتَ الرياضي "الإشتقاؽ" ، 

، حيث أف ىذه الأدكات ابؼالية تأخذ قيمتها من متغتَ أك متغتَات أصلية تتمثل في : متغتَ آخر 
 ، عملات أجنبية ، أسعار فائدة ، مؤشرات ...الخ. الأسهم ، السندات ، سلع ،عقارات

تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ ابؼتداكلة في كفي ىذا الصدد فإف طبيعة ابؼشتقات ابؼالية أنها 
الأسواؽ ابغاضرة، فهذه الأختَة كما يتداكؿ بها من أصوؿ مالية تعد مطلب أساسي لوجود ىذه 

العقود الآجلة، العقود ابؼستقبلية، كعقود ابػيارات، كعقود ابؼشتقات، كالتي تتمثل عقودىا أساسا، في 
 .2ابؼبادلة، إضافة إلذ التوريق الذم بهمع بتُ الاقتًاض كابؼشتقات 

تعريف ابؼشتقات ابؼالية إبصاع بتُ الدارستُ في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية كالتي سوؼ  قد عرؼكمن 
 نتطرؽ إلذ أبنها :

هد بتسليم منتجات حقيقية أك أساسية أك إعطاء ابغق في شرائها ابؼشتقة ابؼالية تعرؼ بأنها تع  
جعية لشيء آخر كتتضمن انواع أك بيعها في ابؼستقبل ، كبالتالر فهي أدكات تعتمد على القيمة ابؼر 

لقػد أخػػذت ك  3.العقود ابؼستقبليةك  العقود الآجلة ، عقود ابؼبادلات ، عقود ابػيارات  :منها 
 value) اسػمها مػػن حقيقػػة أنهػا تسػػتمد اك تشػتق قيمتهػػا مػن قيمػػة مرجعيػػة ابؼشػتقات ابؼاليػػة

Reference)    4.مثػل السػهم العػادم اك  السػند  أداة اسػتثمارية كىػي فػي ابغقيقػة تعبػر عػن قيمػة 

                                                           

 .18دار بضيثرا  للنشر كالتًبصة، القاىرة ، مصر، ص (، ابؼشتقات ابؼالية كالأزمات ابؼالية، 2017فاطمة سيد عبد القادر حسنتُ )  -1 
أحكاـ الشريعة الإسلامية ، دار النشر للجامعات، مصر، ( ، ابؼشتقات ابؼالية، دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية ك 2015بظتَ عبد ابغميد رضواف ) -2

 . 56ص 
 .15( ، ابؼشتقات ابؼالية ، الطبعة الأكلذ ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف، ص2011حاكم بؿسن الربيعي كآخركف ) - 3
ابؼالية كأحد أدكات الإستثمار كأثره على ثقة التعاملات مع الشركات، (، الإفصاح الكامل عن ابؼشتقات 2012باباف إبراىيم عليوم ابعبورم ) - 4

 276(، ص8)24بؾلة العلوـ الإدارية كالاقتصادية ، 
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ػػة ابؼوجػػػػودات ابؼعنيػػػػة أنهػػػا عقػػود تشػػػتق قيمتهػػػا مػػػػن قيمػػكما بيكن تعريف ابؼشتقات ابؼالية  
كابؼوجودات التي تكوف موضوع العقد تتنوع ما بتُ  ()أم ابؼوجػػػودات التػػػػي بسثػػػل موضػػػػوع العقػػػػد

 1.الخ...الأسهم كالسندات كالسػلع كالعمػلات الأجنبيػة 
ود تتوقف كمن أبرز التعريفات ما صاغو صندكؽ النقد الدكلر بأف ابؼشتقات ابؼالية ىي عق

قيمتها على أسعار الأصوؿ ابؼالية بؿل التعاقد كلكنها لا تقتضي أك تتطلب استثمارا لأصل ابؼاؿ في 
 2ابؼدفوعات على اساس الأسعار أك العوائد. ىذه الأصوؿ. تتم بتُ طرفتُ يتفقاف على تبادؿ

 تصنيفات وأنواع المشتقات المالية:. 2
بؾاؿ التداكلات في  ة تبعا لظهورىا كالذم كاف ثورة فيتنوعت تصنيفات كأنواع ابؼشتقات ابؼالي

كأبصعت ...الخ. لسندات، بعدما كاف يقتصر على الأدكات ابؼالية التقليدية كالأسهم كاالسوؽ ابؼالر
الأدبيات كالدراسات ابؼتعلقة بالأسواؽ كالتداكلات ابؼالية أف ابؼشتقات ابؼالية تنقسم إلذ أشكاؿ 

 البياني ابؼوالر: لخصها في الشكلبـتلفة ن
 ابؼشتقات ابؼاليةتصنيفات  (:08الشكل البياني رقم )

 
 

 

 

( ، ابؼشتقات ابؼالية ، الطبعة الأكلذ ، دار اليازكرم العلمية للنشر 2011: بالإعتماد على : حاكم بؿسن الربيعي كآخركف )مصدر
 .18-17كالتوزيع ، عماف ، الأردف، ص

 

 

                                                           
1
 مصر،،ػػػػتُ شمس ع، امعيػػػػة للنشػػػر كالتوزيػػػعالػػػدار ابع، المحاسػػػبة، إدارة ابؼخػػػػاطر ، -(، ابؼشػتقات ابؼاليػة، ابؼفػاىيم2001بضاد، طارؽ عبػد العػاؿ ) - 

2
 .21( ، مرجع سبق ذكره،  ص2013خالد عبد الربضن بن ناصر ابؼهنا )  - 

ابؼشتقات ابؼاليةثصييفات   

لعلود الآجلتا علود االإبادلاث علود الخياراث  العلود االإسخلبليت 
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 :  Options Contractsعلود الخياراث أولا: 

  علود الخياراث:حعريف  .1

ا هيلق علـ في مدينة شيكاغو، أط1973رت أكؿ سوؽ منتظمة لعقود ابػيارات عاـ هظلقد 
ى أسس التعامل لرية عىت جو لايى إدخاؿ تعدلذه السوؽ عىت لإذ عم.  (CBOE) بورصة شيكاغو

 .ولة كسرعةهبحيث أصبح التعامل بابػيارات أكثر س ،
كالأسهم ،   لشراء أك بيع شيء معتُ -لتزاـ الإكليس  -منح ابغق  هايتم بدوجب كىي عقود

العقد الذم  ىوأم بدعتٌ بثمن بؿدد بؼدة بؿدكدة  لوبغام السندات ، السلع، ديوف أك العملات 
بغض النظر عن ابغق في أف يبيع أك يشتًم موجودا معينان بالسعر المحدد كقت التعاقد ،  لويعطي بغام

 1. جللأوؿ الالسائد حتُ حالسعر 
 كيعرؼ عقد ابػيار كذلك بأنو الإتفاؽ بتُ البائع كابؼشتًم الذم يعطي ابغق بغاملو في بيع أك
شراء كثيقة مالية أك أم عقد مستقبلي بسعر يتفق عليو الطرفاف في تاريخ بؿدد أك قبل انتهاء صلاحية 

ابغق بالإمتناع عن التنفيذ . كتتم ىذه العملية العقد. ك غتَ ملزـ التنفيذ بغاملو )مالك ابػيار( فلو 
 2مقابل علاكة يدفعها ابؼشتًم للمحرر)كاتب ابػيار( كيتم تسجيل الصفقة بأسواؽ ابػيارات .

كما بيكن تعريف عقود ابػيارات بأنو ابغق ابؼتاح للمستثمر لشراء كبيع كرقة مالية أك بؾموعة 
كبؿدد سلفا يطلق عليو سعر التنفيذ أك التطبيق أك ابؼمارسة من الأكراؽ ابؼالية بسعر متفق عليو مسبقا 

 3في تاريخ بؿدد أك قبلو.
كفي ىذا الصدد ففي عقود ابػيارات بيارس ابؼشتًم حقو في تنفيذ العقد أك فسخو دكف أم 
إلتزاـ من جانبو بذاه الطرؼ اخر. كيتم التعاقد في عقود ابػيارات في السوؽ الربظية كما قد يتم 

                                                           
(،التوريق ابؼالر كأداة للتحوط من بـاطر الإعسار ابؼالر لشركات الأعماؿ، بؾلة العلوـ ابؼالية كالمحاسبية، 2021رافعة إبراىيم عبد الله ابغمداني ) - 1

 .139(، ص03)01
  .183-182مرجع سبق ذكره ، ص ص( ، 2011ربيعي كآخركف )حاكم بؿسن ال -2
3

 .713ص، مرجع سبق ذكره، سرمد كوكب ابعميل   -
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غتَ أنها تنطوم عليها عدة بـاطر كعدـ إلتزاـ الطرؼ الثاني بواجباتو في  ل في السوؽ غتَ الربظيةالتعام
 1.تنفيذ بنود العقد

 علود الخياراث:  أهواع .2
 Put، وعلد خيار البيع  Call Optionخيار الشراء  علدلذ نوعتُ اساسيتُ بنا: إ إف عقود ابػياريات تنقسم

Option مريكيالأابػيار "ا بن حسب موعد التنفيذ:ها يتضمن نوعتُ ، كىذه الأنواع كل من "  
« Americean Options » بيك ر الأك ابػيار "ك "« European Options » ،  إذ بيكن تنفيذ ابػيار

ستحقاؽ الإمريكي في أم موعد قبل تاريخ الأستحقاؽ فقط بينما تنفيذ ابػيار الإبي عند تاريخ ك كر الأ
 م أنواع ابػيارات كما يلي: كفيما يلي تفصيل لأى 2.

كىو ابػيار الذم يعطي بؼالكو ابغق لشراء كرقة مالية بسعر تنفيذم   : Call Optionخيار الشراء  .9.1
كخلاؿ آجاؿ التنفيذ في حالة ابػيار  أك قبلو في حالة ابػيار الأكركبي بؿدد في تاريخ التنفيذ ابؼعتُ

مشتًم ابػيار كىو الطرؼ الذم بيلك ابغق في .كيضم عقد ابػيار الشراء طرفاف الأكؿ  الأمريكي
الشراء من طرؼ آخر في خلاؿ مدة تنتهي بتاريخ بؿدد كبسعر سبق أف حدد عند التعاقد، كالطرؼ 

 3الثاني يطلق عليو بؿرر ابػيار كىو الذم يبيع ابغق.

من  كيسمى خيار الدفع كعرؼ بأف :"إتفاقية بتُ البائع كابؼشتًم،:  Put Optionخيار البيع  .1.1
خلابؽا يستطيع مشتًم العقد إف أراد ذلك أف يقوـ ببيع الأصل خلاؿ فتًة بؿددة كبسعر بؿدد من 

 بائع العقد.

 

 

                                                           
1
 .62( ، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية )البورصة( في ميزاف الفقو الإسلامي، دار النشر ابعامعية، مصر، ص2006عصاـ عبد ابؽادم ابو النصر ) - 

ابؽندسة ابؼالية كآليات تطبيقها تطبهقها بالتًكهيز على ابػهيارات ابؼالية، الطبعة الثالثة, دار  (،2012) ىاشم فوزمالعارضي, جلهيل كاظم ك العبادم,  - 2
 .107، ص ردفعماف, الأ ,الوراؽ

3
 .318مرجع سبق ذكره، ص سرمد كوكب الجميل ،  - 
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 غن غقد خيار بيع الؼملات الأجنبية: عملًمثال 

 :غقد خيار يحتوي ػلى الشروط التالية

يورك بسعر تنفيذ )سعر الصرؼ( قدره  1.000.000قاـ مستثمر بشراء عقد خيار يعطيو ابغق في شراء  -
 أشهر. 03تو يورك ، مد 01دينار لكل  05

 دينار لكل الصفقة( =0.02x1.000.00020.000دينار لكل يورك )أم  0.02مقابل علاكة   -
في ىذه ابغالة ابؼستثمر أماـ حالتتُ : إما برقق التوقع ابؼستثمر كارتفاع سعر صرؼ اليويو مقابل الدينار أك 

 إبلفاضو:

 في حالة إرتفاع سعر صر  اليويو مقابل الدينار: -1

دينار. فيقوـ  5.10يويو = 01قع ابؼستثمر برقق كارتفع سعر صرؼ اليويو مقابل الدينار إلذ نفتًض اف تو 
دينار. كيعيد بيعو في السوؽ ابغاضر 05يورك= 01ابؼستثمر في بفارسة حقو في الشراء بسعر التنفيذ أم 

 دينار.  5.10يورك =  01بسعر السوؽ 

دينار جراء بيع  5.000.000ابػيار على مبلغ  بدعتٌ آخر أف ابؼستثمر سوؼ بوصل جراء تنفيذ عقد
دينار. ثم يستفيد بإعادة البيع في السوؽ ابغاضرة من سعر  05يورك =  01يورك بسعر  1.000.000

دينار.)أم  100.000دينار ليحصل على ربح زيادة ىو  5.10يورك =  01السوؽ الذم كصل إلذ 
 دينار( 5100.000يورك =  1.000.000

ربح صافي قبل  >>دينار  80.000=20.000 –100.000ستثمر مقدار ربحو = كبهذا يكوف ابؼ
 اقتطاع الضرائب كالرسوـ

 في حالة إنخفاض سعر صر  اليويو مقابل الدينار: -2

يورك ، فإف ابؼستثمر  01لكل  دينار 4.8لذ عر شرؼ اليورك مقابل الدينار إبينما في حالة إبلفاض س
د . كبىسر قيمة العلاكة التي دفعها للدخوؿ في العقد )أم بىسر مشتًم ابػيار لن يقوـ بتنفيذ العق

(. كبالتالر في ىذه ابغالة لا يتكبد ابؼستثمر خسارة العقد مضافا إ دينار 20.000 ليها الضرائب كالرسوـ
سارة العلاكة فقط ، بينما يتكبد خبالتنفيذ بحكم أنو في عقد خيار يتيح لو عدـ التنفيذ لعدـ تكبد ابػسارة

 ي خسارة بسيطة جدا.كى
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 :Future Contractsالعلود االإسخلبليت ثاهيا: 

 حعريف العلود االإسخلبليت : .1

ا في السوؽ ل تداكبؽسهة بمطية أم ذات مواصفات موحدة كثابتة بحيث يلي عقود آجىك 
ما يسمى بػػػػػػػ"سوؽ  1975كظهرت لأكؿ مرة في أسواؽ الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة  1ابؼالية

العقود ابؼالية ابؼستقبلية" ، ككاف تأسيس ىذا السوؽ بأمل بزفيف بـاطر تقلبات أسعار الفائدة كرغبة 
 2في برقيق أرباح كبتَة من طرؼ ابؼستمرين.

أكؿ عقد ن ابؼشتقات في الولايات ابؼتحدة الأمريكية من خلاؿ إصدار كتم تطوير ىذا النوع م
تسليم ابغبوب  ك يشتًط بهذا العقد موافقة ابؼزارع على"to-arrive contract"   آجل أطلق عليها
سعار ليتم التسليم الأكن ابؼتاجركف من ابؼضاربة على ق كبسعر العقد ، بفا بيلاحبتاريخ مستقبلي 
ىتماـ بالتسليم أك بززين ابغبوب ، كقد كضعت بؾموعة من القواعد ك النظم الإدكف بتاريخ مستقبلي 
 3.ـ غرفة ابؼقاصة 1920العمليات حيث أنشئت في عاـ  التي بركم ىذه 

كبتعريف دقيق فإف العقود ابؼستقبلية ىي عقود قانونية أك ربظية بهرم ترتيبها في أسواؽ منظمة 
م أك بالإستلاـ من البائع كذلك لكمية كنوعية تم الإتفاؽ عليهما لتؤكد تعهدا بالتسليم غلى ابؼشتً 

من اصل استثمارم معتُ في كقت كمكاف بؿددين في ابؼستقبل . كبذرم كافة التقديرات حسب 
 4التوقعات السوقية كقت التسليم.

كفي نفس الصدد بيكن القوؿ أف العقود ابؼستقبلية ىي عقود بمطية تنفذ في تاريخ لاحق ، 
 .5عر بودد عند التعاقد ، في السوؽ الآجلة بينما في السوؽ ابغاضرة يتم التسليم عند التعاقدبس

 

                                                           
 .139(،مرجع سبق ذكره ، ص2021رافعة إبراىيم عبد الله ابغمداني ) - 1
 156(، مرجع سبق ذكره،  ص 2010) صافي ، أنس البكرم كليد -2

، متطلبات المحاسبة عن ابؼشتقات ابؼالية حسب معايتَ المحاسبة الدكلية كإمكانية تطبيقها في سورية ،رسالة ماجستتَ، جامعة (2009)تامر رفاعة  - 3
 دمشق، سوريا.

 .93صدار بضيثرا للنشر كالتًبصة، القاىرة ، مصر، لأكراؽ ابؼالية، ( ، أصوؿ صناديق الاستثمار في سوؽ ا2018شريط صلاح الدين ) -4
 .190( ، مرجع سبق ذكر، ص2011فواز صالوـ بضوم، بؿمد رمضاف إبظاعيل ) -5
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 اسخخداماث العلود االإسخلبليت : .2

باعتبار أف العقود ابؼستقبلية ىي عقود بمطية كربظية فإنو يتم تطبيقها على العديد من الصفقات التي 
 1تستجيب بؽذا الشرط كما يلي:

  كتشمل الأسهم كالسندات كبكوىا.الأكراؽ ابؼالية 
 .السلع كأمها السلع الزراعية أك ابؼعادف كابؼواد البتًكلية 
 .العملات كالأجنبية خاصة منها الدكلار كاليورك التي تقوـ با البنوؾ ابؼركزية 
 .بذرم ابؼستقبليات على مؤشرات البورصة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1

 .109،ص ( ، مرجع سبق ذكره2013ابؼهنا ) خالد عبد الربضن بن ناصر -

 :مثال عملي عن عقد مستقبلي
)القابل  « X»في أحد البورصات يتم تداكؿ نوع من العقود ابؼستقبلية ، ككاف بؿل التعاقد عليو بفثلا في الأصل 

لعقد يقوـ الطرؼ الأكؿ بشراء ىذا ا .للتداكؿ بيعان أك شراءن(، كذلك في يوـ تسوية )تسليم( موعده ثلاثة أشهر من الآف 
ىذا السعر سيدفعو الطرؼ الأكؿ إلذ الطرؼ الثاني في  دكلار، 100من طرؼ ثاني كيتفق الاثناف على سعر تعاقد قدره 

 . « X»المحدد لقاء استلامو الأصل  xالتاريخ
 دولار: 120قبل هذا الموعد إلى  « X»في حالة ارتفاع سعر الأصل  -1

دكلار عليو. مع  20نا( سيقوـ ببيع ىذا العقد كبرقيق ربح قدره فإف الطرؼ الأكؿ )كىو مشتًم العقد ابؼستقبلي ى
دكلار كبالتالر سيستفيد من ارتفاع سعر ىذا الأصل  100عند سعر قدره  العلم أف الطرؼ الأكؿ تعهد بشراء الأصل

تٍ خسارة دكلار بدائة دكلار. كىذا يع 120دكلار لأنها سيبيع ما قيمتو  20كبابؼقابل ستكوف خسائر الطرؼ الثاني 
 دكلار كالتي ذىبت بالكامل إلذ الطرؼ الأكؿ. 20قدرىا 

 دولار مثلاً: 40في حالة انخفاض سعر هذا الأصل إلى  -2
 100دكلار لأنو تعهد في البداية أف يبيع الأصل ابؼعتبر عند سعر قدره  60فإف الطرؼ الثاني سيحقق ربحنا قدره 

دكلار  100دكلار فقط ثم إعادة بيعو إلذ الطرؼ الأكؿ لقاء  40ء دكلار.. كىو الآف قادر على شرائو في السوؽ لقا
دكلار في تاريخ التسليم  40دكلار لأنو التزـ بشراء أصل أصبحت قيمتو السوقية  60كالذم سيحقق خسائر قدرىا 

 ر.دكلا 100لقاء سعر تعاقد قدره 
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 : Forward Contractsالعلود الآجلت ثالثا: 

 يف العقود الآجلة:تعر  .1

 لاحق تاريخ في ما شيء بيع أك لشراء كالبائع ابؼشتًم - طرفتُ بتُ اتفاؽ ىو الآجل العقد
 الاتفاقات من نوع أم ، الآجلة الالتزامات أحياننا تسمى الآجلة العقود. اليوـ عليو متفق بسعر

. الإلغاء حق كبدكف اليوـ ليوع متفق بسعر خدمة أك لسلعة ابؼستقبلي الشراء إلذ تدعو التي التعاقدية
 1.(الاستحقاؽ تاريخ أك ابؼمارسة تاريخ) مستقبلي تاريخ في تسليمو يتم عقد بؾرد ىو الآجلك 

، يتفاكض الطرفاف على تسليم الأصل على أنها عقود شخصيةكما بيكن تعريف العقود الآجلة 
يد شركطها بدا يتلاءـ مع . كيتم بردبؿل التعاقد في تاريخ لاحق بسعر متفق عليو كقت التعاقد

التي قد لا تلائم غتَبنا. كفي ظل تلك الشركط ابؼفصلة ، يتم التداكؿ في  للطرفتُ الشخصية الظركؼ
السوؽ غتَ ابؼنظم كبالتالر عدـ إمكانية كجود تغتَات سعرية مؤقتة ليقوموا بالبيع أك الشراء بهدؼ 

 2برقيق الربح.

 العقود الآجلة: مزايا وعيوب .2

 3عقود الآجلة على عدة خصائص بسيزىا عن باقي ابؼشتقات ابؼالية كما يلي:تشتمل ال
مفصلة على كفق الرغبات كاحتياجات الطرفتُ البائع كابؼشتًم بعد  العقود الآجلة ىي عقود - أ

 اتفاقهما على بنود العقد.

                                                           
1
 - Misbahul Islam, Jayanta Chakraborti (2015), FUTURES AND FORWARD CONTRACT AS A ROUTE OF HEDGING 

THE RISK, Risk governance & control: financial markets & institutions journal / Volume 5, Issue 4,p70. 
2
طباعة ، دمشق، سوريا، ( ، إدارة ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية، دار علاء الدين للنشر كالتوزيع كال2011فواز صالوـ بضوم، بؿمد رمضاف إبظاعيل ) - 

 .189ص
3
-مصر–دار التعليم ابعامعي، الإسكندرية  -الاستثمار في شركات التأمتُ–(، المحاسبة عن ابؼشتقات ابؼالية 2020أبضد نعمو عبد النافعي ) - 

 .39ص
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غ لا تتطلب استثمارا مبدئيا عند إنشاء العقد لكلا الطرفتُ ، كلا يتطلب العقد إيداع مبل - ب
 بل يعتمد على تفاىم طرفي العقد. تأميتٍ لتنفيذ العقد.

 تعد عقدا ملزما لكلا ابؼتعقدين من الناحية القانونية. - ت
 تستخدـ في تفادم بـاطر اسعار الصرؼ في بؾالات الاستتَاد كالتصدير بالعملات الأجنبية. - ث
 تعد عقودا قابلة للتنفيذ في كقت لاحق. - ج

 
 وب تتمثل أغلبها فيما يلي:جلة على عيتنطوي العقود الآ ما 

يتم تداكؿ ىذا النوع من العقود في أسواؽ غتَ منظمة ، بفا يعرض طرفي التعاقد إلذ بـاطر  - أ
 الإئتماف نتيجة عدـ إلتزاـ أحد الطرفتُ.

ىي عقود شخصية صعبة الشركط بزضع لاحتياجات شخصية لطرفي العقد كلا تناسب أطرافا  - ب
 أخرل.

لتسوية تتم في تاريخ التسليم بفا يؤدم إلذ حدكث مكاسب أك عدـ كجود تسوية يومية، بل ا - ت
 خسائر مرتفعة لأحد الأطراؼ في يوـ التسليم

 كلا تنظمها قوانتُ كلا بىضع طرفي العقد بؼراقب ىي عقود غتَ بمطية لا بركمها شركط كلوائح - ث
 الشخصية. كالعلاقات  بل بركمها الاحتياجات، 

 لا من ابؼميزات التي بزتلف عن باقي ابؼشتقات ابؼالية، كفإف العقود الآجلة  كفي ىذا الصدد
 كما ىو موضح في ابعدكؿ أدناه :بيكن برديد الفركقات بتُ العقود ابؼستقبلية كالعقود الآجلة  
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 الفركقات ابؼوجودة بتُ العقود ابؼستقبلية كالعقود الآجلة: (:01) رقم الجدول
 Forward Contracts   لعقود الآجلةا Future Contracts   العقود المستقبلية

 ابؼتاجرة بها تكوف غتَ منظمة ابؼتاجرة بها تكوف منظمة
 يتعامل بها ابؼؤسسات فقط يتعامل بها البنوؾ كالأفراد

 ابؼتاجرة بها تكوف عبر ابؽاتف كالفاكس يتاجر با في بيئة تنافسية بؽا فعاليات العرض كالطلب
 ف حسب طلب الزبوف )غتَ بمطية(تكو  (*ىي أدكات معيارية )بمطية

 يتاجر بها في البورصات غتَ ابؼنظمة يتاجر بها في البورصات ابؼنظمة
بدجرد تفاىم الطرفاف يتم عقد الصفقة كلا  يتم تداكبؽا في السوؽ الثانوم

 يوجد سوؽ ثانوم
 *نمطية : أي لها لوائح وقوانين تنظم سير التعامل في المشتقات المالية.

 (  2010كليد صافي ، أنس البكرم) -( 2011عتماد على حاكم بؿسن الربيعي كآخركف ): بالإمصدر
 

 :Swaps Contractsعلود االإبادلاث رابعا: 

 :المبادلاتعقود تعريف  .1
تعتبر عقود ابؼبادلات من ابؼشتقات ابؼالية كتسرم عقودىا على العديد من ابؼعاملات ابؼالية كأسعار 

زاـ تعاقدم بتُ طرفتُ يقاضي تبادؿ نوع معتُ من التدفق النقدم أك اصل معتُ الفائدة، العملات. كىي إلت
 1مقابل تدفق أك أصل آخر ككفق شركط يتفق عليها ابؼتعاقداف.

معتُ من التدفق النقدم،  وعكتسمى أيضا عقود ابؼقايضات، كىى عبارة عن التزاـ تعاقدم يتضمن مبادلة ن
جود آخر بدوجب شركط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد. كىو عقد أك موجود معتُ مقابل تدفق نقدم أك مو 

ك ابؼدفوعات يوميا كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼستقبلية، بل يتم ابؼتحصلات أملزـ لطرفي العقد، كلا يتم تسوية 
 2نفيذ.الت  تسويتها مرة كاحدة كما في العقود الآجلة، كلذلك تعرؼ عقود ابؼبادلة بأنو سلسلة من العقود

                                                           
 .29عماف ، الأردف، ص (، ابؼالية الدكلية ، دار اليازكرم العلمية للطباعة كالنشر ك التوزيع ،2020دريد كامل آؿ شبيب ) - 1
2
( ، عقود خيارات الأسهم في الأسواؽ ابؼالية دراسة فقهية مقارنة، حولية كلية الدراسات الإسلامية 2019مصطفى عبد الغفار عباس خليفة )  - 

 . 138صالإسكندرية، مصر،  ، 01، العدد  35كالعربية، المجلد 
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 مثال عملي عن عقد المبادلات:
تفع جدا كبناءن على ذلك فإف باستطاعتها اقتًاض الأمواؿ من البنوؾ بتصنيف ائتماني مر  « A »تتمتع شركة  

ابؼتدني جدا فهي لا   ذات التصنيف الائتماني « B »سنوينا. أما شركة  %8بسهولة عند سعر فائدة ثابت كليكن 
 سنويا.  %9تستطيع إلا الاقتًاض عند معدلات فائدة متحركة كلتكن مثلان 

اعتقاد بأف اسعار الفائدة في طريقها للابلفاض كبشكل كبتَ إلذ ما دكف   « A »كلدل ابؼدير ابؼالر لشركة 
من أف أسعار الفائدة في طريقها للارتفاع بشكل حاد  « B ». بنفس الوقت، بىشى ابؼدير ابؼالر لشركة %8مستول 

ة بيكن تبديدىا مبدئيا عن . ىذه ابؼخاكؼ ابؼتضارب« B »الشر ة كبالتالر سيزيد ىذا الارتفاع من تكلفة الاقتًاض في 
  « B »بأف تدفع لػلشركة   « A »بتُ الشركتتُ.. كفيو تتعهد شركة  SWAPطريق إجراء تبادؿ لسعرم الفائدة 

. في حتُ تتعهد الشركة %9مبلغا مساكيا لأم زيادة في أعباء الفائدة بيكن أف يرتبها ارتفاع ابؼعدؿ ابؼتحرؾ فوؽ حد 
« B »  بأف تدفع للشركة« A »  كىذا الاتفاؽ يضمن  %8مبلغا يعوضها عن أم إبلفاض في سعر الفائدة عن حد
التمتع بنتائج أم ابلفاض في سعر الفائدة على الرغم من أف تكلفة الاقتًاض لديها لد تتغتَ، بينما   « A » للشركة

 اؿ التي اقتًضتها.بضاية نفسها من آثار الارتفاع في سعر الفائدة ابؼتحرؾ على الأمو  « B »تضمن الشركة 
ككما ىو ابغاؿ مع الأنواع الأخرل من ابؼشتقات ابؼالية فإف صفقات تبادؿ أسعار الفائدة ىي صفقات 
افتًاضية )صورية( بطبيعتها. ففي مثالنا ىذا، لا يتم تبادؿ القركض ابػاصة بكل شركة مع قركض الشركة الأخرل. كلا 

بالأصل. كلإبساـ الصفقة بهب أف تنسب  SWAPـ ق سذا التبادؿ تعلم ابؼصارؼ ابؼقرضة بؽاتتُ الشركتتُ بقيا
مدفوعات الفائدة إلذ مقدار ما من قرض صورم يتفق الطرفاف على استخدامو في احتساب ابؼدفوعات التي ستتًتب 

 مليوف دكلار)ىذا القرض يسمى القيمة الرمزية للتبادؿ (. 100على ىذا الطرؼ أك ذاؾ، كليكن قدره في مثالنا 
 أف تدفع للشركة « B »الشر ة : فعندىا سيتوجب على  %6في حالة إبلفاض أسعر الفائدة إلذ -1

« A »   مليوف دكلار سنويا أم: 2ما يعادؿ 
 مليوف دكلار( . 2مليوف دكلار =  100.   2% ; 2%=6%-8%) 

 1ما يعادؿ  « B »ستدفع إلذ الشركة  « A »لشر ة : فإف ا %10في حالة ارتفاع أسعار الفائدة إلذ -2
 ، أم:مليوف دكلار سنويان 

 مليوف دكلار(. 1مليوف دكلار = %100 . 1 ; 1%=9%-10%)
ك بىضع برديد تواريخ السداد للاتفاؽ بتُ كلا الطرفتُ فهي بيكن أف تكوف سنوية، فصلية، شهرية، أك أم فتًة متفق 

 عليها.
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 خصائص المشتقات المالية:. 3
إف تعدد تصنيفات ابؼشتقات ابؼالية ساىم في برفيز ابؼستثمرين على الولوج إلذ الاستثمار بهذه 
الأدكات ابؼالية الأقل خطورة من باقي الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر، كذا ما أكسبها العديد 

 1التي بيكن ذكر أبنها:يزات الأساسية ابؼ ك من ابػصائص
كأف يكوف كرقة مالية اك مؤشرا ماليا اك ام   (موجود ضمتٍ)تشتق قيمتها من قيمة مرجعية  -

لا بستلك قيمة  دكاتالأتعاقد كلذلك بظيت بابؼشتقات، ام اف ىذ لل لاموجود اخر يكوف بؿ
سهم ، السندات ، عقارات في حد ذاتها كإبما تستمدىا من أدكات مالية أساسية اخرل كالأ

 أك منقولات ...الخ.
 .)ستثمار كابؼضاربة)الإغراض متعددة كالتحوط كابؼتاجرة لأبيكن استخدامها  -
ىي أدكات مالية مبتكرة تتميز بابؼركنة في التشكيل كفق متطلبات الزبوف من ناحية ابغجم  -

ت ابؼالية بيكن بناء كبؿتول عقد ابؼشتقة، كتاريخ الاستحقاؽ كبالتالر فعن طريق ابؼشتقا
 تشكيلات للمتاجرة بالغة التعقيد .

كما  %100من خلاؿ تداكؿ كالاستثمار في ابؼشتقات ابؼالية بيكن برقيق أرباح تصل إلذ  -
 بيكن برقيق خسائر كبتَة.

 المتعاملون بالمشتقات المالية : . 4
الية كالذم بهدكف ىدفهم في إطار إف ابؼتعاملتُ بابؼشتقات ابؼالية ىم ابؼتدخلوف في اسواؽ ابؼشتقات ابؼ

 2التعامل في ىذا النوع من الأدكات ابؼالية ، كبيكن حصرىم في فئتتُ اساسيتتُ بنا:
o كىم فئة ابؼستخدمتُ النهائيتُ من يقوموف بإبراـ العقود من ابؼضاربتُ الفئة الأولى :

« Speculators »  ُأك ابؼوازنت ،« Arbitrageurs » ابؼؤسسات أك الشركات .  سواء من الأفراد أك
 كىم :

                                                           

(، 03)01أثتَ ابؼشتقات ابؼالية في قيمة ابؼنشأة ،بؾلة العلوـ ابؼالية كالمحاسبية ، (، ت2021أبضد جواد الدىلكي، غضنفر عباس حستُ ) - 1
 .187ص

2
 .32( ، مرجع سبق ذكره،  ص2013خالد عبد الربضن بن ناصر ابؼهنا ) - 
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 .ابؼصدركف كابؼستوردكف كبذار التجزئة: بغمايتهم من تقلبات أسعار الصرؼ 
 .صناديق ابؼعاشات : بغماية العائد من الاستثمار أك تأمتُ بؿفظة الأكراؽ ابؼالية 
 .بنوؾ الاستثمار : للمحافظة على سعر البيع لكميات كبتَة قد لا تستوعب السوؽ الفورم 
 شركات العقارية: التي تبيع ابؼباني أك تؤجرىا : للحماية من برركات سعر الفائدة على قركض ال

 السندات التي بسثل دينا في ذمة الشركة
 .الشركات بذارية: للحماية من تأثتَ أسعار الفائدة ابؼنخفضة على عائد الاستثمار 
o :صناع السوؽ ، كىم من يلبوف حاجة فئة ابؼتاجرين في الأكراؽ ابؼالية من كسطاء ك  الفئة الثانية

ىامشا من الربح ، كتشمل شركات الاستثمار ابؼالكة  العملاء من الفئة الأكلذ . كبوققوف
 للبورصات العابؼية ، أك الوسطاء في ابؼصارؼ العاملة في الاسواؽ ابؼالية.

 المشتقات المالية: أغراض تداول واستخدامإستخدامات و . 5
ى استعماؿ ابؼشتقات في إدارة ابؼخاطر، التحوط كبرقيق العوائد ابؼناسبة لع ابؼالية ندسةابؽتقوـ 

ؿ لايل ابؼخاطر التي يتعرض ليا من خلتعطي ابؼستثمر فرصة لتق لأنهابية حاجات ابؼستثمرين لكت
استبداؿ موجود معتُ بدوجود آخر بسعر بؿدد كفي موعد اك قبل موعد بؿدد في ابؼستقبل ، كقد 

دكات الأؿ تنويع لاسواؽ ابؼالية من خالأستثمار ك لإقة بالعديد من ابؼشاكل ابؼتعمت في حل الهاس
ف كابؼخاطر ، كتستعمل ابؼشتقات عموما لتخفيض لتداكؿ كمن ثم بزفيض الكلابؼالية ابؼتاحة ل

ا تتغتَ تبعا لتغتَ اسعار ابؼوجودات الرئيسة ىستثمار ، كما أف اسعار الإابؼخاطرة كالوقاية كابؼضاربة ك 
 1.سواؽ ابؼوازيةالأسواؽ ابؼالية ابؼنظمة ك الأا في ا ، كيكوف تداكبؽهالتي اشتقت من

                                                           
 05 للدراسات الانسانية،  بؾلة مركز بابلتوظيف عقود ابػيارات ابؼالية ابؼتقدمة لبناء بؿفظة التحوط،  (،2015ي عبودم نعمو ابعبورم )لع -1
 .284(، ص 02)
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تداكؿ في ابؼشتقات ابؼالية بهذب العديد من ابؼستثمرين كذلك لأغراض كمن ىذا ابؼنطلق فإف ال 
كأىداؼ اساسية مهمة ، أبصعت الأدبيات كالدراسات التي عابعت ىذا ابؼوضوع أنها تتمثل في:  

 1: وط كإدارة ابؼخاطر" ك ابؼتاجرة )الإستثمار كابؼضاربة("التح
 
 :من عناصر المجازفة أك احتماؿ كقوع ابػسائر  بؼخاطرة ىي عنصرفا التحوط وإدارة المخاطر

طلب على ل،كمن الأخطار التي تتعرض بؽا الأعماؿ التجارية مثلا تقلبات الأسعار كالتغتَ في ا
توقع اختلافات في العائد بتُ ابؼخطط كابؼطلوب بر عن كابػطر كذلك يع  2.البضائع ...الخ
فمن خلاؿ ابؼشتقات ابؼالية  4.أك احتماؿ الفشل في برقيق العائد ابؼتوقع 3.كابؼتوقع حدكثو

كالتي تم ابتكارىا بؼواجهة ابؼخاطر التي توجد في تعاملات الأدكات ابؼالية الأساسية كالأسهم 
بات أسعار الصرؼ ك أسعار الفائدة . كىذا ما أدل كالسندات. كمن أىم ىذه ابؼخاطر تقل

إلذ التنويع في ابؼشتقات ابؼالية بتُ عقود ابػيارات ، العقود ابؼستقبلية كآجلة كعقود ابؼبادلات 
ى انها لالتحوط كالتي تعرؼ عكعملية . . فكل نوع منها يكرس مبدا التحوط من ابؼخاطر

ابزاذ موقف عكسي في اسواؽ  لاؿمن خوب لمستول ابػطر ابؼطوب يستخدـ لتحقيق لاس
وب. كمن لمحافظة عمى السعر ابؼطلسواؽ القائمة لالأ ة في لالمحتممعينة لتعويض ابػسائر 

ها الذ اطراؼ اخرل لخاطرة من اطراؼ غتَ راغبة في برمية التحوط يتم نقل ابؼلعم لاؿخ
 .كات بؿددةلاعمى عمستعدة لتحممها مقابل ابغصوؿ 

 

                                                           
1 - Hull, John. C, "Options(2015), Futures, and other Derivatives", 9th. Ed Pearson Education, 
USA.pp11-16. 

2
 345، مرجع سبق ذكره خالد أبضد فرحاف ابؼشهداني، رائد عبد ابػالق عبد الله العبيدم،  - 

3
 .109دار ابعيل للطباعة، مصر، ص -ابعزء الأكؿ–الاستثمار كالتمويل طويل الأجل –الإدارة ابؼالية ( ، 1985ابؽوارم سيد ) - 

4
 .36ص -الأردف–(، مبادئ الإدارة العامة ، الطبعة الأكلذ ، دار ابؼناىج ، عماف 2004آؿ شبيب دريد كامل  ) - 



- 71 - 

 

تحوط في الارتباط بتُ التغتَ الأختَ في السعر الفورم للأصل كالسعر كتكمن فاعلية ال
 ابؼستقبلي كتعمل على بزفيض ابؼخاطرة من خلاؿ ابؼعادلة التالية :

=  

 حيث:

: فاعلية التحوط  e * 

: العقود اللازمة لغرض التحوط   N2f 

 

 

 
بػػػػػػػػػػػػابػطر ابؼواجػػػػػػػػػػػػو اثنػػػػػػػػػػػػاء  كالتحػػػػػػػػػػػػوط مػػػػػػػػػػػػن ابػطػػػػػػػػػػػػر يكػػػػػػػػػػػػوف حسػػػػػػػػػػػػب درجػػػػػػػػػػػػة الإحسػػػػػػػػػػػػاس

كينػػػػػػػػػػتهج في ذلػػػػػػػػػػك طػػػػػػػػػػرؽ عديػػػػػػػػػػدة في تصػػػػػػػػػػنيف درجػػػػػػػػػػة ابؼخػػػػػػػػػػاطر التعامػػػػػػػػػػل في السػػػػػػػػػػوؽ ابؼػػػػػػػػػػالر، 
، كػػػػػػػػػػاف يػػػػػػػػػػتم كضػػػػػػػػػػع حػػػػػػػػػػد أدنى لدرجػػػػػػػػػػة ابػطػػػػػػػػػػر ، ففػػػػػػػػػػي حالػػػػػػػػػػة التأكػػػػػػػػػػد مػػػػػػػػػػن عػػػػػػػػػػدـ حػػػػػػػػػػدكث 

( ، كمػػػػػػػػػػن ناحيػػػػػػػػػػة أخػػػػػػػػػػرل في حالػػػػػػػػػػة التأكػػػػػػػػػػد 0خطػػػػػػػػػػر فػػػػػػػػػػإف درجػػػػػػػػػػة ابػطػػػػػػػػػػر تسػػػػػػػػػػاكم الصػػػػػػػػػػفر )
تُ (. كبػػػػػػػػػػتُ الإثنػػػػػػػػػػ0ر كػػػػػػػػػػذلك تسػػػػػػػػػػاكم الصػػػػػػػػػػفر )مػػػػػػػػػػن الوقػػػػػػػػػػوع في خسػػػػػػػػػػارة فػػػػػػػػػػإف درجػػػػػػػػػػة ابػطػػػػػػػػػػ

لدرجػػػػػػػػػػػػة ابػطػػػػػػػػػػػػر ، كالػػػػػػػػػػػػتي يعمػػػػػػػػػػػػل  ترتفػػػػػػػػػػػػع درجػػػػػػػػػػػػة ابػطػػػػػػػػػػػػر إلذ أف تصػػػػػػػػػػػػل إلذ ابغػػػػػػػػػػػػد الأقصػػػػػػػػػػػػى
ابؼسػػػػػػػػػتثمر جاىػػػػػػػػػػدة علػػػػػػػػػػى معرفتهػػػػػػػػػا كلػػػػػػػػػػو تقريبيػػػػػػػػػػا للتقليػػػػػػػػػل مػػػػػػػػػػن تكبػػػػػػػػػػد ابػسػػػػػػػػػائر. كفيمػػػػػػػػػػا يلػػػػػػػػػػي 

 بيكن بسثيل ذه ابغالة كفق الشكل البياني ابؼوالر:
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 توضيح تدرج حالة ابػطر. ( :09رقم ) البياني الشكل

 
 

 .27، لندف،صE-kutubكتب -دار إم -مدخل مالر-(،التحوط كإدارة ابؼخاطر2018: عبد الكرنً قندكز )مصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مثال عملي عن التحوط من المخاطر باستعمال المشتقات المالية

دينار للجالوف ، كلأنها من  100اء كقود الطائرات بسعر ر بش « A »تقوـ شركة ابػطوط ابعوية 
ابؼشتقات ابؼالية فإف زيادة أسعار النفط تؤدم إلذ زيادة سعر ىذه ابؼادة . كبسثل تكلفة شراء كقود  

 80ابغالر ) من تكاليف الشركة . كأم ارتفاع في تكاليف الشراء عن السعر %80الطائرة حوالر 
 دينار( يكبد الشركة خسارة .

في ىذه ابغالة فإف أنسب طريقة بالنسبة للشركة ىي التحوط من بـاطر تقلبات سعر الوقود في السوؽ. 
ىي شراء كميات من الوقود مع تسليم مستقبلي بسعر بؿدد كمتفق عليو قد يكوف أعلى من السعر 

 ابؼستقبلية لسعر الوقود(. دينار مثلا(  )بعد دراسة التوقعات90ابغالر )

دينار. ك جنبت نفسها  90كفي ىذه ابغالة تكوف الشركة قد كضعت ميزانيتها على اساس سعر كقود 
 بـاطر تقلبات اسعار النفط خلاؿ الفتًة القادمة
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 :)بتكارات ابغاصلة من خلاؿ كىذا ما تكرسو الإ المتاجرة )الإستثمار والمضاربة
تلف عن الأدكات ابؼالية من أصوؿ بز ابؼشتقة ابؼالية كما بوويوابؼشتقات ابؼالية ، فعقد 

الأساسية كالتقليدية، فهو بيكن أف يظم العديد من الأدكات ابؼالية التقليدية بفا جعل 
ابؼستثمرين يتجهوف بقوة إلذ الاستثمار في ىذا النوع من التداكلات في السوؽ ابؼالر . 

 ل.للحصوؿ على ارباح مضاعفة من جهة كالتحوط من ابؼخاطر من جهة أخر 
شتقات ابؼالية بغرض برقيق الربح ، كليس لغرض كيدخل ابؼستثمر طرفا في عقد ابؼ

تأمتُ بسلك الأصل، بحيث يتميز التعامل في سوؽ ابؼشتقات بابلفاض تكلفة ابؼعاملات 
ككذلك تنفيذ الاستًاتيجيات الاستثمارية،  على مستول الأسواؽ ابغاضرة ابؼتنافسة فيو.

يولتها ابؼتميزة . حيث يقابل ابؼستثمر العديد من البدائل نظرا بؼركنتها فضلا عن س
 1بزلصو من العديد من ابؼشاكل كالاستثمار في عقود ابػيارات أك ابؼستقبليات

 
 

 
 

 

 

 

 

                                                           
1
، ابػيارات ، ابؼبادلات ، ابعزء الثالث، دار اليازكرم للنشر كالتوزيع ، عماف عقود ابؼستقبليات –حاكم الربيعي كآخركف ، ابؼشتقات ابؼالية   - 

 .09، الأردف ص
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: الثالثاالإحور   

عمليات البورصة، أأوامر البورصة ودور  

 الوسطاء الماليين.

 

 المالية ... عمليات التداول والأطراف الداخلة فيها. بورصة الأوراق :17المحاضرة 

  الوسطاء الماليين.: 18المحاضرة 

  أأوامر البورصة.: 19المحاضرة 
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 بورصة الأوراق المالية ... عمليات التداول:  )17(المحاضرة 

 والأطراف الداخلة فيها. 
ها العالد في بـتلف المجالات كخاصة الاقتصادية كابؼالية منها، أدت التطورات التي يعرف إف

إلذ تطور مفهوـ البورصة كاصبحت مصدرا للتمويل بؼختلف ابؼشاريع التنموية ، كالرابط ابؼهم 
بتُ أطراؼ التمويل. كضركرة ملحة للشركات التي تبحث عن تبادؿ كبرويل رؤكس الأمواؿ في 

 لدكلة الواحدة.  الداخل كخارج نطاؽ اقتصاد ا
بيعة طتداكؿ الأكراؽ ابؼالية في البورصة يتم ضمن عمليات بؿددة حسب  كأف عملية

 البيع أك الشراء  جانبالأكراؽ ابؼالية كابؽدؼ من التداكؿ. سواء في 
 بورصة الأوراق المالية :تعريف .1

 Vander »يعود اصلها إلذ إسم تاجر بلجيكي يدعى  « Bourse »إف كلمة "بورصة" 
Burse »  كالذم كاف بيلك فندؽ في مدينة ،« Bruges »  البلجيكية ، ككاف يستقبل فيو

(.  كتطور 15العديد من التجار لعقد صفقاتهم التجارية، ككاف ذا في القرف ابػامس عشر )
  1الأمر إلذ إستحداث بورصة مكتملة بابؼفهوـ ابغالر.
 European »"أمستًداـ" لعقود ابػيارات كظهرت أكؿ بورصة أكركبية في العالد في مدينة 

Option Exchange » .كتوالت  2كتطورت معاملاتها ابؼالية بالشكل ابغديث كابغالر
كبزصصت البورصات في معاملات بؿددة  ، التطورات في ابؼعاملات ابؼالية في بورصات العالد

كراؽ ابؼالية العابؼية ، كأسواؽ الأForeign Currencies Marketsمثل سوؽ العملات الأجنبية 
 International Financial Security.في حيث تعتبر الولايات ابؼتحدة الأمريكية  3 ...إلخ

                                                           
 .4عبد الفضيل بؿمد أبضد ، بورصات الأكراؽ ابؼالية، مكتبة ابعلاء ابعديد ، مصر، دكف سنة نشر، ص- 1
 .22مصطفى يوسف كافي ، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .36سبق ذكره، ص  (، مرجع2019شقتَم نورم موسى ) - 3
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على  ابؼتطورةابؼركز الأكؿ من ناحية ضخامة الأسواؽ ابؼالية كعدد الشركات ابؼقيدة في بورصاتها 
 ...الخ. « Chicago » " شيكاغو"رصة و كب،  « Wall Street » "ككؿ ستًييت"غرار بورصة 

 :نذكر أبنها، كالتي بىص تعريف بورصة الأكراؽ ابؼاليةلقد تعدد كجهات النظر فيما ك 
تعرؼ البورصة على أنها مكاف يلتقي فيو ابؼستثمركف كالبائعوف خلاؿ ساعات معينة 
للتعامل في الصكوؾ ابؼالية بواسطة أشخاص مؤىلتُ في ىذا النوع من ابؼعاملات كالبيع أك 

 2كتوصف بأنها سوؽ منم كمتخصص. 1راء التي بذرم في مكاف كأكقات بؿددة.الش
كبشكل من التوضيح فإف البورصة ىي ابؼكاف الذم يلتقي فيو ابؼصرفيوف كبظاسرة الأكراؽ 
ابؼالية لإجراء الصفقات التجارية في الأسهم كالسندات كحصص التأسيس، كىي سوؽ مستمرة 

  3س كالقواعد ابؼستقرة في التعاملات.، كبهرم التعامل فيها كفقا للأس
شراء كالبيع للأكراؽ لسوؽ منظم تتم فيو عمليات اكما بيكن تعريف البورصة على أنها 

ابؼالية التي تعتبر السلعة الأساسية. كلا يتم التداكؿ مباشرة بتُ ابؼستثمر الذم يبيع الأكراؽ ابؼالية 
ؿ كسطاء مؤىلتُ للعمل في ىذا السوؽ ، يطلق كابؼستثمر ابؼشتًم ، كإبما يتم التعامل من خلا

عليهم شركات السماسرة في الأكراؽ ابؼالية ، كما أف الصفقات لا تتم بصورة منفردة بتُ 
السمسار البائع كالسمسار ابؼشتًم كلكن تتم من خلاؿ نظاـ تداكؿ يتلقى بصيع أكامر البيع 

 4كأكامر الشراء.
نطوم على عدة عناصر اساسية بيكن تلخيصها كمن ىذا ابؼنطلق فإف مفهوـ البورصة ي

 في الشكل التالر :
 

                                                           
 .36، صمرجع سبق ذكره(، 2018عبد القادر أبضد بؿمد الصباغ ) - 1

2
 -Emmanuel Zamble-Bi B (2017) , Comprendre et pratiquer la ourse, L’Harmattan,Paris,p16. 

 .14السعودية،  ص (، موسوعة قوانتُ سوؽ ابؼاؿ السعودم، الناشر ابؼؤلف، الطبعة الأكلذ، جدة،2012عدلر بضاد ) - 3
(، البورصة ، صناديق الاستثمار ، أسواؽ رأس ابؼاؿ، ككالة الصحافة العربية للنشر كالتوزيع، مصر  2019أشرؼ مصطفى توفيق )  - 4
 .36ص
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 : العناصر الأساسية بؼفهوـ البورصة  (10)رقم  البياني الشكل 

 
 

 .13، مرجع سبق ذكره، ص مصطفى يوسف كافي: مصدر
 

 ف ومهام بورصة الأوراق المالية :ئاظ. و 2
م يتم التعامل بو في عمليات البيع باعتبار أف بورصة الأكراؽ ابؼالية بسثل ذلك ابؼكاف الذ

كالشراء للأكراؽ ابؼالية بفا بهعلها مصدر إنتعاش اقتصادم مهم. كمن جهة أخرل تضطلع 
البورصة بعدة مهاـ اساسية بذعلها حلقة كصل بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ كمناحي الاقتصاد  

 1اسية التالية :ككل ، كبيكن إبصاؿ كظائف بورصة الأكراؽ ابؼالية في النقاط الأس
 التعامل بالأكراؽ ابؼالية للشركات ابؼسجلة في البورصة ذاتها. -10
استثمار رؤكس الأمواؿ كتوجيهها بشكل صحيح كتشجيع الإدخار بػلق رؤكس أمواؿ  -11

 جديدة.
 ضماف حقوؽ كأمواؿ ابؼستثمرين كتوفتَ الفرص ابؼواتية للإستثمارات المحلية. -12

                                                           
 .117( ، إدارة الأعماؿ الدكلية ، مؤسسة رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع ، دمشق سوريا، ص 2010علي إبراىيم ابػضر )   -1
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 يث درجة ابػطورة.توفتَ فرص لاستثمارات بـتلفة من ح -13
العمل على توفتَ قاعدة بيانات كناـ معلومات دقيق عن طبيعة الاستثمارات كمصداقية  -14

ابؼستثمرين كأكضاعهم ابؼالية بفا يسهل معرفة التوجهات الاقتصادية في بؾاؿ الاستثمار 
 كحجمو خلاؿ فتًات معينة.

بط مهم بؼيداف تعمل البورصة على تكريس مبدأ الرقابة على أعماؿ الشركات كضا -15
الاستثمار ابؼالر خاصة من خلاؿ إلزاـ الشركات ابؼدرجة فيها بالشفافية في الافصاح ابؼالر 
عن نشاطاتها كتكريس مبدأ ابؼنافسة العادلة بتُ الشركات كتوفتَ بيئة خصبة للمستثمرين من 

 أجل طرح مدخراتهم كاستثمارىا بكل أماف.
 

 .عمليات البورصة:3
صلة في التعاملات ابؼالية في البورصات العابؼية ساىم بدرجة كبتَة في إف التطورات ابغا

تدفق رؤكس الأمواؿ كبرريرىا من كل القيود. كاتيحت الفرصة لكل ابؼتعاملتُ من ابؼستثمرين 
كفق العمليات ابؼنصوص عليها. )أفراد كانوا أك شركات( من التعامل في بـتلف الأدكات ابؼالية 

عمليات البورصة إلذ عمليتتُ اساسيتتُ بنا: العمليات العاجلة )الفورية( كفي ىذا الصدد تقسم 
 كالعمليات الآجلة.

 العمليات العاجلة: . 1.3

الأسواؽ العاجلة )ابغاضرة( ىي تلك الأسواؽ التي تتعامل في الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل 
ها الأكراؽ ابؼالية من )الأسهم كالسندات( كتشمل البورصة كالأسواؽ غتَ ابؼنظمة تتداكؿ في

خلاؿ بيوت السمسرة كالبنوؾ التجارية كأسواؽ أخرل كابػزانة أك البنك ابؼركزم اللذاف بوتكراف 
 1التعامل في أنواع معينة من الأكراؽ تصدرىا ابغكومة.

                                                           
 .6(، مرجع سبق ذكره، ص 1993منتَ إبراىيم ىندم  ) - 1
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تتمثل في البيع كالشراء فورا ، حيث بهرم دفع على أنها العمليات العاجلة  كما ينظر إلذ
الا ، كتسليم الأكراؽ ابؼالية موضوع الصفقة مباشرة للمشتًم أك خلاؿ فتًة الثمن للباع ح

ساعة كشرط في بعض البورصات، كبشكل عاـ فإف  48كجيزة دكف فارؽ زمتٍ كبتَ، لا تتعدل 
 1العمليات العاجلة بسثل ابعزء الأكبر في تعاملات البورصة.

 . العمليات الآجلة: 2.3
شرط التعاقد بتُ البائع كابؼشتًم ، يتفق من خلابؽا كىي تلك العمليات التي تتضمن 

ابؼتعاقداف على بؾموعة من الشركط بزتلف حسب طبيعة العقد الذم بىتلف على حسب 
أم عقد صفقات البيع كالشراء للأكراؽ ابؼالية ثم تنفيذىا في ميعاد لاحق في  2طبيعة العملية.

 3ابؼستقبل.
التي تتم من خلابؽا عقد صفقات مالية بتفاىم كمن ىذا ابؼنطلق فإف العمليات الآجلة 

بتُ طرفي العقد من بائع كمشتًم على بنود الصفقة ككل حيثياتها من شركط )الأدكات ابؼالية 
ابؼعنية، السعر ، آجاؿ الاستحقاؽ ... الخ.(. لكن يتم التسليم الفعلي للأصل بؿل التعاقد في 

ذلك ىو ابؼضاربة فميعاد التنفيذ أ آجاؿ  ميعاد لاحق في ابؼستقبل متفق عليو. كابؽدؼ من
الاستحقاؽ يكوف مفيدا للبائع مثلا إذا كاف يتوقع صعود الأسعار في السوؽ مستقبلا كبالتالر 

 يكوف مستفيدا بتحصيل أرباح مرتفعة.

 

 

 

                                                           
 .54( ، مرجع سبق ذكره، ص2018شريط صلاح الدين ) - 1
 .46، صمرجع سبق ذكره(، 2021نواؿ بوعلاـ بظرد )  - 2
3
 .58ص مرجع سبق ذكره، (، 2018عبد القادر أبضد بؿمد الصباغ )  - 
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 الوسطاء الماليين.: 18المحاضرة 

التعاقد كالإنتفاع من الوساطة ابؼالية بوجهها العاـ تتمثل في التقريب بتُ شخصتُ يريداف 
عقد صفقة بذارية. لقاء عمولة تتلقاىا ابعهة التي بستهن الوساطة. كبؽذه الوظيفة أبنية اقتصادية 

 كبتَة تنعكس على ابؼستول الاقتصادم الذم ينشط فيو السوؽ ابؼالر.

يعتبر من العناصر الأساسية في السوؽ الذم الوسيط ابؼالر كمن ىذا ابؼنطلق ينبثق دكر 
الر كالنشط المحورم في بورصة الأكراؽ ابؼالية بؼا لو من دكر مهم في عقد الصفقات ابؼالية بتُ ابؼ

 شيط العلاقة ابؼالية التبادلية .البائعتُ كابؼشتًين ، كما لو من أبنية في تن

 . تعريف الوسيط المالي :1

سار ليس إلا الوسيط ابؼالر اك السملقد تعددت التعاريف التي صيغت للوسيط ابؼالر ، ف
شخصا يقوـ مقاـ غتَه في إنهاء عمليات البيع كالشراء. كىذا بيل معتٌ الوكالة ، أم توكيل 

 1العميل للسمسار للتعامل في الأكراؽ ابؼالية داخل البورصة.

كما بيكن تعريف الوسيط ابؼالر على أف تلك ابعهة التي تقوـ بدكر الوساطة ابؼالية بتُ 
بؼنظمات الذين تتوفر لديهم فرص استثمارية منتجة كيفتقركف للتمويل ابؼدخرين أم الأفراد كا

يل غتَ مباشر من قبل ابؼدخرين بؼنظمات الأعماؿ أك و اللازـ ، كتعتبر الوساطة ابؼالية بدثابة بس
كبيكن اف يكوف الوسيط ابؼالر في شكل   2ابغكومة أك الأفراد عن طريق الوسطاء ابؼاليتُ.

يات التفاكض في القيم ابؼنقولة ابؼسجلة داخل البورصة، كبالتالر ىو مؤسسة مالية برتكر عمل

                                                           
الطبعة الأكلذ، دار الفكر كالقانوف للنشر  -دراسة فقهية مقارنة–رصة الأكراؽ ابؼالية (، أعماؿ السمسار في بو 2013أبضد بؿمد لطفي )  -1

  .46كالتوزيع، مصر، ص
، دار الفكر العربي، القاىرة، مصر،   -نظرة معاصرة-ادارة الاسواق و المؤسسات المالية( ،  1999عبد ابغافظ سيد بدكم ) -2

 .32ص
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لعملاء للتنفيذ داخل للأكراؽ ابؼالية ابػاصة با أما كظيفة اساسية لتحويل أكامر البيع كالشراء
 كالشكل البياني ابؼوالر يلخص موقع الوسيط ابؼالر ككظيفتو الأساسية داخل البورصة. 1.البورصة

  الوساطة ابؼالية.:   (11)قم ر البياني الشكل 

 

 

 

 

 
 
 

 .32ص دار الفكر العربي، القاىرة، مصر،  ، -نظرة معاصرة-ادارة الاسواؽ ك ابؼؤسسات ابؼالية،  (1999) عبد ابغافظ سيد بدكممصدر: 
 

 يقوـكالفرؽ ابعوىرم بتُ الوسيط ابؼالر كغتَه من ابؼؤسسات ابؼالية ىو أف الوسيط ابؼالر 
لك للحصوؿ على إحتياجاتو من غتَ كذتزامات عليو بذاه البإصدار كبيع أصولا مالية بسثل إل

كشراء الأكراؽ ابؼالية ، أما ابؼؤسسات ابؼالية الأمواؿ التي يقوـ باستخدامها في منح القركض 
 2الأخرل فلا تقوـ بإصدار كبيع أم أصوؿ مالية للحصوؿ على  احتياجاتها من الأمواؿ.

ف حسن أداء الوسطاء ابؼاليتُ ينعكس على حسن أداء الأسواؽ ابؼالية في الاقتصاد كإ
الوطتٍ فدخوبؽم ينشط السوؽ كيساعدىا على القياـ بالدكر ابؼنوط بو كتعبئة مدخرات المجتمع 
                                                           
1
  Emmanuel Zamble-Bi B (2017) , op.cit, P2. 

(، أساسيات الناـ ابؼالر كاقتصاديات الأسواؽ ابؼالية، مكتبة حسن العصرية للطباعة 2015عبد اللطيف مصيطفى ، بن بوزياف بؿمد ) - 2
 .88كالنشر كالتوزيع ،  لبناف، ص

 الوسطاء ابؼاليتُ

أفراد كمنظمات لديهم فائض كلا 
 فرص استثمارية منتجة

 

أفراد كمنظمات لا فائض كلديهم 
-فرص استثمارية منتجة

-ومةابغك  

 الأسواؽ ابؼالية

 بسويل غتَ مباشر

 بسويل مباشر

 ليست كسيط كإبما تقدـ تسهيلات
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كتوجيهها للفرص الاستثمارية الأكثر إنتاجية بفا يؤدم إلذ برستُ أداء الاقتصاد الوطتٍ كرفع 
شة الأفراد ، كللوصوؿ إلذ النتائج السابقة بهب توفتَ كسطاء ماليتُ ذك كفاءة عالية مستول معي

ابؼستول كتفهم كاع لدكره ، كأجهزة رقابية فعالة كالبنك ابؼركزم حتى لا تنحرؼ ىذه ابؼؤسسات 
عن الإبذاه الصحيح كتتعرض للفشل الذم لا ينحصر داخل ىذه ابؼؤسسة فقط بل بيتد 

 1ت الاقتصاد الوطتٍ.ليشمل باقي قطاعا
 .وظائف الوسيط المالي:2

لا يقتصر دكر الوسيط ابؼالر في تنفيذ أكامر البيع كشراء الأكراؽ ابؼالية التي تأتيو من طرؼ 
ابؼستثمر ، بل تقتضي كظيفة الوسيط ابؼالر العديد من ابؼهاـ الأساسية كالتي تستدعي الوعي 

اع السوؽ ابؼالر لانتعاشو كازدىاره من خلاؿ الكامل بها ، كالتي بؽا دكر كبتَ في استًج
 2ابؼعاملات ابؼالية التي يعقدىا الوسيط. كتتمثل الوظائف الأساسية للوسيط ابؼالر فيما يلي:

إف ابؼستثمرين عند كلوجهم إلذ البورصة لا  .تنفيذ صفقات البيع والشراء لفائدة المستثمرين :1.2
يستعينوف بالوسطاء ابؼاليتُ في القياـ بهذه الوظيفة لقاء عمولة متفق يستطيعوف البيع كالشراء بأنفسهم كإبما 

 عليها ، عادة ما تكوف نسبة مئوية من حجم الصفقة ابؼبرمة.
كمن ىذا ابؼنطلق يكوف الوسيط ابؼالر ضامنا لتنفيذ عمليات بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية من 

 3ابؼالية. أموالو ابػاصة متى لد يلتزـ العميل بسداد بشن الأكراؽ
الكثتَ من الأفراد  الاستشارات المالية لفائدة العملاء والزبائن:المعلومات المالية و .تقديم 2.2

ابؼستثمرين في الأسواؽ ابؼالية بهدكف صعوبة في معرفة حالة السوؽ كابؼبادرة بشراء أك بيع ما لديهم من 
تقدنً ابؼعلومات الكافية كالشافية ، يعوف ، كمن ىنا يأتي دكر الوسطاء ابؼاليتُ، فهم يستطأكراؽ مالية 

                                                           
 .91ص (، مرجع سبق ذكره ، 2015عبد اللطيف مصيطفى ، بن بوزياف بؿمد )   - 1
 .Emmanuel Zamble-Bi B (2017) , op.cit, P2 -                                          إلذ:الصدد  بيكن الرجوع في ىذا - 2

 .123,ص  2055الاسكندرية  مية,يعبد الغفار حنفي ,اساسيات الاستثمار في بورصة الاكراؽ ابؼالية ,دار ابعامعة الابراى -     
3
زين ابغقوقية، بتَكت، لبناف، ص  منشوراتط ابؼدنية بذاه ابؼستثمر في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ، مسؤكلية الوسي( 2015) عبد الله الطائي - 

136. 
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كإعطاء استشارات مالية حسب الطلب. نظرا بػبرتهم في التحليل كبصع ابؼعلومات كالدراية الكافية بتطورات 
 السوؽ ابؼالر.

يلجأ ابؼستثمرين الكبار كالذين بووزكف على  الزبائن: وة المالية لفائدة العملاء ظ.تسيير المحف3.2
رية متنوعة من أدكات مالية بـتلفة كالأسهم كالسندات كابؼشتقات ابؼالية ... الخ. إلذ بؿفظة استثما

ة الاستثمارية. كذلك لكوف الوسيط ظالوسطاء ابؼاليتُ من أجل ابؼباشرة في استثماراتهم من خلاؿ ىذه المحف
 بؼناسب. لو دراية بحالة السوؽ كيستطيع توظيف الأدكات ابؼالية في الوقت ابؼناسب كبالسعر ا

كما للوسيط ابؼالر العديد من الوظائف الإضافية كالت تعزز من دكره في بورصة  .وظائف أخرى:4.2
بزفيض تكاليف التعامل في الأصوؿ ابؼالية  –بذميع ابؼدخرات كتوفتَ السيولة.   -الأكراؽ ابؼالية كأبنها: 

 ...الخ.توفتَ آلية لسداد ابؼدفوعات. –ابؼباشرة.  
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 أأوامر البورصة.: 19المحاضرة 
أبنية كبتَة ، فابؼستثمر لا يقوـ بالبيع كالشراء بنفسو كإبما الأمر داخل البورصة يىعرًؼ 

بورر أمرا لفائدة الوسيط للقياـ بالوظيفة نيابة عنو. كسوؼ نتطرؽ إلذ مفهوـ الأمر داخل 
 ستثمر.البورصة كأىم الأنواع التي يعرفها الأمر حسب طبيعة كرغبة ابؼ

 .ماهية الأمر داخل البورصة:1

يػػػتم بواسػػػطة أكامػػػر كتعليمػػػات يصػػػدرىا  (إف التعامػػػل بػػػتُ العمػػػلاء كالوسػػػطاء )السماسػػػرة
العميل للوسيط )السمسار( ، سواء كانت أكامر بيع أك شراء ، كمن ىنا تبدك أبنية فهم العميل 

ن مقػػدار ككفػػاءة الوسػػيط علػػى بؼػػا تعػػتٍ ىػػذه الأكامػػر ، بفػػا يزيػػل مػػن اللػػبس كالغمػػوض ، كيزيػػد مػػ
 1تنفيذ ىذه الأكامر.

طلب يصدر من شخص أك جهة ما إلذ كسيط ببيع أك شراء أراؽ  : "إذا فالأمر ىو
 2مالية معينة."

ذلك التوكيل الذم يقدمو ابؼستثمر إلذ الوسيط  كما بيكن تعريف الأمر على أنو "
)السمسار( من أجل شراء أك بيع الأكراؽ ابؼالية ، كلتنفيذ ىذا الأمر بهب أف يشتمل على 
معلومات كاضحة، فأمر البورصة بهب أف يكوف بؿدد بوثيقة صادرة من البورصة ، بيلئ 

 (سمساروسيط )اللضوء الأخضر للابؼستثمر معلومات بؿددة في الوثيقة كبيضي عليها كتعتبر ا
في تنفيذ عملية البيع أك الشراء لصالح ابؼستفيد كىو ابؼستثمر لقاء عمولة يقدمها للوسيط 

 3)السمسار( لقاء خدمتو.

                                                           
دار بضيثرا للنشر كالتًبصة، القاىرة،  ، - العوائد كابؼخاطر - اح كابػسائر(، أسواؽ ابؼاؿ بتُ الأرب2018بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد ) - 1

 .24ص ،  مصر
 .31( ،الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة ، دار الكتاب الثقافي للنشر كالتوزيع، الأردف،  ص2018أبضد بؿمد السعد  )  - 2
 47(، البورصة كالأسواؽ ابؼالية ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع ،الأردف، ص2021نواؿ بوعلاـ بظرد ) -3
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  .أنواع أوامر البورصة:2
كما تعرفنا على مفهوـ أمر البورصة ، كالذم يتم إصداره من العميل أك ابؼستثمر إلذ 

جاء ، فإف ىذا الأمر ينقسم إلذ عدة أنواع بحسب صدكره من العميل أك  الوسيط لتنفيذه كما
ابؼستثمر كرغبة ىذا الأختَ في حصولو على الأرباح جراء تنفيذ ىذا الأمر. كتنقسم أكامر 

 1البورصة إلذ أنواع بيكن التطرؽ إليها كما يلي: 
 لسعر التنفيذ: ة.الأوامر المحدد1.2

ابػاص بالصفقة التي  بودد السعر ابؼناسب لتنفيذ الأمر ىو من أف العميلع من الأكامر ىذا النو كينطوم 
 يريد من الوسيط تنفيذىا، كينقسم بدكره إلذ نوعتُ :

يتكلف ابؼستثمر في ىذه ابغالة بتحديد سعر بؿدد لتنفيذ الصفقة من طرؼ  :محددالأمر بسعر  - أ
ار الفرصة ابؼلائمة لتنفيذ . كما على الوسيط سول انتظالوسيط ، حسب السعر الذم يرغب فيو

الصفقة عند بلوغ السعر داخل السوؽ للسعر الذم حدد ابؼستثمر، سواء في حالة البيع أك الشراء 
)السعر الأعلى في حالة البيع، كالسعر الأقل في حالة الشراء(. كمن أـ إبهابيات ىذا النوع من 

ة السعر الذم بيكن أف تنفذ بو الأكامر أف ابؼستثمر يستطيع أف يعرؼ مقدما أك بنسبة متقدم
الصفقة بؿل التعاقد. بينما من سلبيات ىذا النوع من الأكامر ىو أف سعر السوؽ بيكن أف لا 

 يصل إلذ السعر الذم حدده ابؼستثمر في حالة ما إذا لد تكن لو دراية كافية بتطورات السوؽ.
عتُ من طرؼ ابؼستثمر كإبما إف ىذا النوع من الأمر لا يتم برديد سعر م الأمر بسعر السوق: - ب

ييتًؾ لسعر السوؽ حسب العرض كالطلب ابغاصل في السوؽ. لكن بيكن أف ييتبع ابؼستثمر ىذا 
 النوع من الأكامر بشرط أف يبيع لو الوسيط بأعلى سعر سوقي أك أف يشتًم لو بأقل سعر سوقي.

 لوقت التنفيذ: ة. الأوامر المحدد2.2
د العميل كقت نفيذ الأمر ، أم يقيد الوسيط بزمن معتُ لتنفيذ الصفقة ابؼراد كفي ىذا النوع من الأكامر بود

 الإستنفاع بها. كبدكر ينقسم إلذ ثلاث أنواع أساسية كما يلي:
كىو ذلك الأمر الذم بودد فتًة تنفيذه بيوـ كاحد فقط، فعلى الوسيط اف  أمر محدد بيوم واحد: - أ

ر في ظرؼ يوـ كاحد حتى إغلاؽ قد مع ابؼستثميتقيد بهذا الشرط بتنفيذ الصفقة بؿل التعا
                                                           

 .184، ص ، مرجع سبق ذكره(2018بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد ) -بيكن الرجوع في ىذا الصدد إلذ :    -1 
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عمليات التداكؿ في البورصة. كمن سلبيات ىذا النوع من الأكامر أف التغتَات التي قد برصل في 
 يوـ تنفيذ الأمر قد تكوف معاكسة لرغبات ابؼستثمر بحدكث تذبذبات مفاجئة في السوؽ.

بأسبوع أك شهر. فإذا ة تنفيذه كىو ذلك الأمر الذم بودد فتً  شهر: أمر محدد بأسبوع أو - ب
صدر الأمر من طرؼ ابؼستثمر في يوـ الأحد مثلا ينتهي بنهاية الأسبوع في تداكلات البورصة. 

 ككذلك إذا صدر الأمر في بداية أك حتى منتصف الشهر ينتهي مفعولو بنهاية الشهر.
حتى يتم تنفيذه بسعر كىو ذلك ابؼر الذم لا بودد لو كقت للتنفيذ بل يتًؾ مفتوح  أمر مفتوح: - ت

جيد للمستثمر سواء شراءا أك بيعا . حتى يتلقى الوسيط من ابؼستثمر بإلغاء الأمر . كمن 
سلبيات ىذا النوع من الأكامر فإنو يبطل مفعولو من طرؼ غدارة البورصة غذا طالت مدة الأمر 

دد في حالة استفائها للسعر كلد ينفذ. كما أف الوسطاء ابؼاليتُ يعطوف الأكلوية للتنفيذ للأكامر المح
 الذم يلبي رغبة ابؼستثمر.

ينطوم ىذا النوع من الأكامر على برديد سعر تنفيذ  . الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ:3.2
الصفقة بؿل التعاقد مع ابؼستثمر بالإضافة غلى برديد كقت تنفيذ ىذا الأمر بيوـ أك  شهر أك مفتوح 

 ىذا الأمر خصائص الأمر بسعر بؿدد كالأمر بوقت بؿدد.  ..الخ. كبالتالر يتضمن
كىي تلك الأكامر التي تكوف بؽا شركط خاصة ففيها خليط  . الأوامر الخاصة )الإيقا  والتنفيذ(:4.2

لا . فمثما بتُ أنواع الأكامر سالفة الذكر كشركط أخرل بوددىا ابؼستثمر حسب رغبتو في تنفيذ الصفقة 
 لا إذا بلغ السعر الذم يرغب فيو أك تعاداه. ذ الصفقة إيطلب ابؼستثمر بتنفي

 

 

 

 

 

ملاحظة : القاعدة العامة ابؼعموؿ بها في أغلب بورصات العالد أف ابؼدة القصول لأمر البورصة ىي 
كخاصة في ما بىص الأكامر  ( كتصبح لاغية مباشرة بعد إغلاؽ آخر يوـ من الشهر.  01شهر كاجد )
يبقى آجاؿ سريانها دكف برديد.   ابؼفتوحة التي  
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 االإحور  الرابع :

مؤشرات البورصة   

 

 مؤشرات البورصة:  التؼريف ، الأهواع و الوظائف والمهام :01المحاضرة 
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 مؤشرات البورصة:  التؼريف ، الأهواع و الوظائف والمهام: 01المحاضرة 

 

 :البورصة مؤشر.تعريف  1

أداة لقياس تطور أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼسجلة في البورصة بطريقة يعتبر مؤشر البورصة 
رة كمنظمة. كعملية قياس مستول الأسعار عن طريق ابؼؤشر تتم بالإستناد إلذ عينة من مستم

أسهم الشركات التي يتم تداكبؽا في أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼنظمة، كغتَ ابؼنظمة أك كلابنا كغالبا ما 
 1يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس حالة سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼستهدؼ قياسو.

قياس مستول أداء الاستثمار ابؼالر كتطوره في بورصة ما يستلزـ كجود معيار  كما أف
لقياس حجم التطور ابغاصل في برقيق العوائد. كيكوف ىذا عن طريق مؤشر السوؽ الذم يعبر 
عن حالة أسعار أسهم شركة ما في فتًة معينة. كيعد من الأدكات التي بيكن الاستعانة بها في 

 2في ابؼستقبل صعودا أك ىبوطا.التنبؤ بحالة السوؽ 

 . أنواع مؤشرات البورصة:2
باعتبار أف ابؼؤشرات تهتم بقياس حالة السوؽ ابؼالر ، في بذلك مقياس مهم يستطيع 
ابؼستثمرين الاستعانة بو بؼباشرة استثماراتهم كالتحوط من ابؼخاطر. كتنقسم مؤشرات البورصة 

 إلذ نوعتُ اساسيتُ بنا:
كىي مؤشرات تقيس حالة السوؽ بصفة عامة كغتَ متخصصة في سوؽ بعينو، أم   مؤشرات عامة:.1.2

تقيس توجهات السوؽ بكل قطاعاتو : الصناعية، ابػدماتية ... الخ. كبالتالر فهذا النوع من ابؼؤشرات 
 يعكس ابغالة الاقتصادية لدكلة ما بدختلف قطاعاتها.

                                                           

 
1

 .184ص ، مرجع سبق ذكره(، 2018بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد ) -
رية كالعلمية، دار كائل للنشر كالتوزيع، عماف ، ظالأسس الن –( ، الاستثمار في بورصة الأكراؽ ابؼالية 2007فيصل بؿمود الشواكرة  ) -2

 .62الأردف،  ص 
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اس حالة سوؽ بعينو كابؼؤشرات ابػاصة كىي عكس سابقتها تعمل على قي . مؤشرات قطاعية:2.2
بقطاع الصناعة، مؤشرات خدماتية ، مؤشرات العملات ...الخ. كبالتالر فهي تعكس حالة ىذه الأسواؽ 

 كحجم التطور ابغاصل فيها كاسعار الأسهم ابػاصة بالشركات الناشطة فيها.

 .وظائف ومهام مؤشرات البورصة: 3

ىي بدثابة كعاء كبتَ بوتوم عدد مهم من الاستثمارات  باعتبار أف بورصة الأكراؽ ابؼالية
كتعمل على التوجيو الصحيح بؽا ، بدا يكفل استفادة جيدة للإقتصاد من بـرجاتها. كفي ىذا 
النطاؽ تلعب ابؼؤشرات دكر جد مهم في ىذه العملية التوجيهية، كبالتالر تتعدد مهاـ ككظائف 

 1التعرض إليها فيما يلي: مؤشرات بورصة الأكراؽ ابؼالية التي بيكن

معرفة حالة السوؽ من خلاؿ إعطاء رؤية صحيحة كدقيقة لقيمة أسهم الشركات  -16
ابؼدرجة في السوؽ ، كباعتبار أف ابؼؤشرات تعبر عن حالة قطاعات اقتصادية بـتلفة فهي 
تعطي فكرة عن حالة السوؽ ابؼمثل من طرؼ ىذا ابؼؤشر ، كالتي تكوف بدثابة معلومة مهمة 

 مستثمر للمباشرة في استثماراتو.لل

داكؿ التقونً الاقتصادم للأصوؿ كالثركات على ابؼستول الكلي مثل استخداـ ج -17
 .التعامل ابؼالية كالمحاسبية

حصوؿ ك قياس درجة كحجم التطور في تعاملات الأكراؽ ابؼالية صعودا كىبوطا أ -18
للمتعاملتُ بددل  وحيت ابؼؤشراستقرار في ىذه التعاملات. فالتقلبات التي برصل في 

 استقرارية أك تقلب سوؽ التعاملات في الأكراؽ ابؼالية.

                                                           
1
 .117، ص مرجع سبق ذكره( ، 2010علي إبراىيم ابػضر ) -:   يمكن الرجوع في هذا الصدد إلى - 
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قياس كفاءة الاستثمارات كمديرم بؿاؼ الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ مقارف أداء  -19
 الاستثمارات بالنتائج التي تتحقق في سوؽ الأكراؽ ابؼالية.

ية كالتعاملات ابغاصلة تساعد ابؼؤشرات في إجراء دراسات مالية عن تطور الأسواؽ ابؼال -20
 بها ، كىذا ما يفيد في اسشراؼ ابؼستقبل.
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 نماذج غن مؤشرات البورصات الؼالمية: ( 00)المحاضرة 

 
 .رؤية شاملة عن مؤشرات البورصات العالمية:1

، من خلاؿ برديث كسائل ةعرفت التعاملات بالأكراؽ ابؼالية في العالد تطورات ملحوظ
من خلاؿ الوسائط التكنولوجيات كأنظمة ابؼعلومات ابغديثة.  العابؼية البورصات العمل في

بورصات. كتعددت ىذه ابؼؤشرات كالتي الكأصبح التعامل الإلكتًكني بابؼؤشرات ميزة عرفتها كل 
 يلي: بسثل قطاعات اقتصادية بـتلفة ، كفي ىذا الصدد سوؼ نتطرؽ إلذ أبنها من خلاؿ ما

 داك مؤشر يعد: في الولايات المتحدة الأمريكية « Dow Jones » ونز الصناعيمؤشر داو جأولا: 
 من (30) ثلاثتُ من ابؼؤشر يتكوف. العالد في الأسهم مؤشرات  أشهر أحد الصناعي جونز

 في كالاقتصاد ابؼالية الأكراؽ لسوؽ كمقياس تعمل التي الكبتَة السوقية القيمة ذات الأسهم
 كمخزكف مهمة أدكار لعب في كيستمر 1896 عاـ منذ نشاء ابؼؤشرتم إ .ابؼتحدة الولايات

 1. كاسع نطاؽ على ابؼستثمركف يتبعو. الأمريكي للاقتصاد رئيسي مؤشرىو ك ،  عابؼي

ىو مؤشر مرجح  : » The NASDAQ Composite Index «"ناسداك المر ب" مؤشر ثانيا: 
يصدر عن بورصة  « NASDAQ Composite Index (COMP) »يرمز لو بػػػػػػػػ  للقيمة السوقية

 »  National Association of" جاءت تسميتها من اختصار   NASDAQ-"ناسداؾ

» Securities Dealers Automated Quotations system  . إلكتًكنية بورصة أكؿكىي 
. 1971نشئت سنة .أ الولايات ابؼتحدة الأمريكية تعمل على أساس الشاشات الإلكتًكنية في

من الأسهم ابؼدرجة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ناسداؾ. تشمل  3000أكثر من  شرؤ ابؼيضم 

                                                           
1 - Eric C. Lin (2018) , THE EFFECT OF DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE INDEX COMPONENT 

CHANGES ON STOCK RETURNS AND TRADING VOLUMES, The International Journal of Business and 

Finance Research, Vol12, No1,  p81. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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( كالأسهم العادية كصناديق ADRsإيصالات الإيداع الأمريكية ) أنواع الأكراؽ ابؼالية في ابؼؤشر
 1(. يشمل ابؼؤشر بصيع الأسهم ابؼدرجة في بورصة ناسداؾ.REITsالاستثمار العقارم )

 أحدكىو  : في بريطانيا FTSE 100 Indexويرمز له بــــ   » Financial Times «مؤشر  ا:ثالث
.في بورصة 1983ديسمبر سنة  30كالذم أنشئ في  ، Financial Times عن الصادرة الأسهم أسعار مؤشرات

 على مؤشر أفضل كيعطي مالية كرقة 100 متوسط على بناءن  الأسهم لأسعار مؤشر ىو ك لندف. 
 Footsie."2 فوتسي" ة إسمربظي غتَكيطلق عليو بصفة . اليومية ابغركات

 أداء كيعكس ابغر للتداكؿ قيةالسو  للقيمة مرجح مؤشر ىو : في فرنسا CAC 40مؤشر ثالثا: 
 ابؼؤشر كيعتبر ، باريس في ابؼالية الأكراؽ سوؽ في ابؼدرجة ك ابؼتداكلة الأسهممن  40 أكبر

 3فرنسا. استخدامنا الأكثر

 أداء يقيس. الأبؼانية الأسهم لسوؽ مرجعي مؤشر ىو: في ألمانيا " 30DAXدا س "مؤشر رابعا: 
 لأداء راسخ مؤشر فهو كبالتالر ، السوقية القيمة حيث من سيولة رىاكأكث أبؼانية شركة )30( أكبر أسهم

 للمشتقات أساسية كأداة متكرر بشكل ابؼؤشر استخداـ يتم ، ذلك إلذ بالإضافة. ككل الأبؼاني الاقتصاد
 السوقية القيمة من ابؼائة في 80 حوالر DAX في الواردة الثلاثتُ الأسهم بسثلك  .ابؼهيكلة كابؼنتجات

 Deutscher » السوؽ ابؼالر الأبؼاني كابؼعركؼ برت مسمى : ىو مؤشر 4. أبؼانيا في جةابؼدر 
Aktienindex »   يعبر عن حالة السوؽ ابؼالر الأبؼاني  كىذا ابؼؤشر. " الأسهم الأبؼاني"أك مؤشر

                                                           
1
 - Prableen Bajpai (2021) , What is the Nasdaq Composite, and What Companies are in It? , Published 

in :   https://www.nasdaq.com/articles/what-is-the-nasdaq-composite-and-what-companies-are-in-it-2021-

05-12 , Viewed on the date : 21/12/2021 

2
 - Collins English Dictionary (2021), Financial Times Stock Exchange 100 Index, Harper Collins 

Publishers, Published in : https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/financial-times-stock-

exchange-100-index , Viewed on the date : 21/12/2021 

3
 - Euronext (2020), CAC 40 , publier sur  https://live.euronext.com/sites/default/files/documentation/index-

factsheets/CAC%2040_20201231_0.pdf., consulter le : 21/12/2021 

4
 - Deutsche Borse Group (2018),The DAX index universe, Deutsche Börse AG 60485 Frankfurt/Main 

Germany, p06. 

https://www.nasdaq.com/authors/prableen-bajpai
https://www.nasdaq.com/articles/what-is-the-nasdaq-composite-and-what-companies-are-in-it-2021-05-12
https://www.nasdaq.com/articles/what-is-the-nasdaq-composite-and-what-companies-are-in-it-2021-05-12
https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/financial-times-stock-exchange-100-index
https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/financial-times-stock-exchange-100-index
https://live.euronext.com/sites/default/files/documentation/index-factsheets/CAC%2040_20201231_0.pdf
https://live.euronext.com/sites/default/files/documentation/index-factsheets/CAC%2040_20201231_0.pdf
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ز العاشر كأكبر بورصة ، كىي تأتي في ابؼرك الأبؼانية" فورتفرانك"في بورصة  وتداكل ، يتم كالاقتصاد ككل 
 .1987ديسمبر  30لأكؿ مرة في  نقطة 1000بقيمة  "داكس"بدأ تداكؿ مؤشر . في العالد

 مؤشر وهو:  « The Nikkei Stock Average (Nikkei 225) » في اليابان  نيكاي مؤشرخامسا: 
 كنظرنا .1950ورصة طوكيو كأكساكا. تم إنشاؤه سنة في ب .اليابانية للأسهم رئيسي بشكل يستخدـ
 بصيع في تداكبؽا يتم ، كالتي بو ابؼرتبطة ابؼالية ابؼنتجات من العديد إنشاء تم فقد ، للمؤشر البارزة للطبيعة

كيتكوف من . اليابانية الأسهم أسواؽ بغركة كمؤشر كاؼو  بشكل ابؼؤشر استخداـ تم بينما العالد أبكاء
ا 225  .سهمن

عرفت ساحة الأسواق المالية العربية نشاط العديد  سادسا : نماذج عن مؤشرات البورصات العربية:
حسب التقرير السنوم لصندكؽ النقد العربي من البورصات العربية تتفاوت في التعاملات المالية، و

ات ككذلك قيمة فإف أىم البورصات العربية التي تشهد تعاملات مالية كإبراـ للعقود كالصفق 2021لسنة 
تداكؿ مرتفعة فإف السوؽ ابؼالر السعودم كسوؽ أبو ظبي للأكراؽ ابؼالية ك سوؽ دبي ابؼالر تأتي في ابؼراتب 

 كما يوضحو ابعدكؿ ابؼوالر: 1الأكلذ .

 2021أداء عينة من السواؽ ابؼالية العربية لسنة  : (02رقم )الجدول  

 

  ، منشور على :-الأداء السنوم–أداء الأسواؽ ابؼالية العربية (، 2021) (AMF) صندكؽ النقد العربي مصدر:
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly : 21/12/2021، تم الإطلاع عليو بتاريخ 

 

                                                           
 ى :، منشور عل-الأداء السنوم–(، أداء الأسواؽ ابؼالية العربية 2021) (AMF) صندكؽ النقد العربي - 1

https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly : 21/12/2021، تم الإطلاع عليو بتاريخ. 

https://www.avatradear.com/
https://www.avatradear.com/
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
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 تتمثل في :كعرفت ىذه الأسواؽ تعاملات بدؤشرات خاصة بها 

  مؤشر سوق المال السعوديTASI))  : لكة العربية السعودية من سهم في ابؼمالأعد سوؽ ت
في  الأصوؿ ابؼاليةفي ابؼناطق العربية كأكثرىا سيولة، كيتًكز توظيف  ابؼالية سواؽلأأكبر ا

لر السوؽ ابؼا ؤشرميتضمن . ت كالصناعات التحويلية البتًككيماكيةالاتصلإا قطاع البنوؾ ك
 146سهم إلذ لأارتفعت كتتَة عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ ا ، كقطاعان  15 السعودم

 1.ذه الشركاتية كحجم التداكؿ بؽكيتم اختيارىا على أساس القيمة السوق  شركة

  مؤشر أبو ظبي للأوراق الماليةADI))  :  ىو مؤشر عاـ ، مرجح للقيمة السوقية ابغرة
 للأكراؽ ابؼالية. لكي تكوف الأسهم عضونا في ابؼؤشر، بهب للأسهم ابؼدرجة في سوؽ أبوظبي

 .1000أف يكوف بؽا بطسة أياـ تداكؿ منذ أف تم إدراجها. بدأ ابؼؤشر بقيمة أساسية قدرىا 
، 2000. تأسس سنة  الإمارات العربية ابؼتحدةب أبوظبي في لأكراؽ ماليةسوؽ ا مع اعلم أف

 ية كالسلعيضم السوؽ قائمة من الشركة ابؼدرجة فيو كابؼقدمة من ىيئة الإمارات للأكراؽ ابؼال
(SCA)  قطاعات 4شركة في  73، تضم. 

  مؤشر دبي الماليDFMGI)) : Abu Dhabi Securities Market General Index 
 في بورصة أىم ك دبي في ابؼالية للأكراؽ سوؽ أىم ىو ابؼالر دبي سوؽفي  ىو مؤشر عاـ

شركة  176 يضم .2000 مارس 26 في افتتح. ابؼالية للأكراؽ أبوظبي سوؽ مع الإمارات
 .ق إستثماريةيشركة إلذ جانب عدة أدكات دين ك صناد 50 مدرجة فيو منها

 

 

                                                           
1
 - Ghassan, Hassan B. and Alhajhoj, Hassan R (2012),Effect of Capital Market Liberalization on 

Volatility of TASI, Journal of Development and Economic Policies, 14(2):7-39,  pp 9-10. 

https://m.marefa.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)&action=edit&redlink=1
https://m.marefa.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_(%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD)&action=edit&redlink=1
https://m.marefa.org/%D8%A3%D8%A8%D9%88_%D8%B8%D8%A8%D9%8A
https://m.marefa.org/%D8%A3%D8%A8%D9%88_%D8%B8%D8%A8%D9%8A
https://m.marefa.org/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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 . رؤية تفصيلية وتحليلية عن عينة من مؤشرات البورصات العالمية:2

من بتُ أىم ابؼؤشرات على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر: مؤشر داك جونز بؼتوسط الصناعة 
Dow Jones Industrial Average (DJIA) ولايات ابؼتحدة الأمريكية . ك مؤشر الأداء في ال

  CAC 40ابؼرجح لبورصة فرنسا 

 Dow Jones Industrial Average (DJIA)مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أولا: 

إذ  في الولايات ابؼتحدة الأمريكية يعد ىذا ابؼؤشر من أقدـ ابؼؤشرات كأكثرىا شيوعا ،
، كذلك بإسم الشخص الذم صممو كىو ـ1884 نشر لأكؿ مرة في صحيفة ككؿ ستًيت سنة

كقاـ ابؼؤشر في بادئ  " الذم اصبح بعد ذلك بؿررا لتلك الصحيفة. Charles Dow -"تشارلز داك
لك ارتفع حجم ( أسهم لتسع شركات في ميداف الصناعة. ـ بعد ذ09الأمر من عينة مكونة من تسعة )

، 1928سهما سنة  30، لتَتفع إلذ 1916ا سنة سهم 20، ثم إلذ 1898، في سنة سهما 12العينة إلذ 
شركة في ميداف الصناعة كالتي تتميز بارتفاؽ قيمتها السوقية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالعراقة  30أم 

كالضخامة كعدد ابؼسابنتُ . كمنذ ذلك الوقت لد يتغتَ حجم العينة بؽذا ابؼؤشر . كيتم حساب قيمة 
. كتغتَ قيمة ابؼؤشر بالإرتفاع فهذا يدؿ على أف عار أسهم ىذه الشركاتسط أسابؼؤشر عن طريق متو 

  1شركة قد ارتفعت. 30القيمة السوقية بؼتوسط أسعار الأسهم لػػػػ

 2كيتم حساب قيمة مؤشر  كفق ابؼعادلة التالية:

 

 .tخلاؿ الزمن  iبيثل سعر سهم الشركة    Pi,tحيث: 

                                                           
1
 .73ص ،مرجع سبق ذكره(، 2018بؿمد عبد الله شاىتُ بؿمد )   - 

2
 - John B. Shoven, Clemens Sialm (2000),The Dow Jones Industrial Average: The Impact of Fixing Its 

Flaws,  Journal of Wealth Management, p02. 
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 عدد الأصل في يساكمك   « dt « Divisor بواسطة عليو ابؼقسوـ إعطاء كيتم   
 مرة كل كفي للأسهم كبتَة أرباحنا يدفع مرة كل في ابؼقسوـ عليو يتغتَ ابؼتوسط، في الشركات

سب بقسمة قيمة اسعار كاف بوي   « Dow jones ». ففي بداية مؤشر ابؼؤشر تكوين تعديل يتم
ف بعض الأسهم تغطي على ة أظ(، لكن كبعد ملاح30أسهم الشركات على عددىا الثلاثتُ )

 أسهم أخرل في حالة ارتفاعها ، فتم الإستعانة بابؼقسوـ عليو سالف الذكر.

 موضحة في ابعدكؿ ابؼوالر: « Dow jones » كفيما يلي أىم الشركات ابؼكونة بؼؤشر 

 الأمريكي. « Dow Jones »( ابؼكونة بؼؤشر  30الشركات )  (:03الجدول رقم )

 

Source : Benoist Rousseau (2013) ,op. cit. 



97 

 

 ىي « Dow jones »في ابعدكؿ أعلاه أف الشركات ابؼكونة بؼؤشر  ظفكما ىو ملاح
، كخاصة في القطاع ( شركة من أكبر  الشركات التي تقود الاقتصاد الأمريكي 30)  تتمثل في 
 شركة منذ البداية ىي « Dow jones »مشكلة بؼؤشر شركة كانت أكؿ ، ك   الصناعي

« General Electric ». 

ل الأزمات ظعدة تقلبات عبر الزمن كخاصة في  « Dow jones »كعرؼ مؤشر 
 ؤشر خاص بالقطاع الصناعي، كىو ما يوضحو الشكل البياني ابؼوالر:ابؼالاقتصادية باعتبار أف 

 1920/2018خلال الفترة   « Dow Jones »تطور قيمة مؤشر  :  (12)رقم البياني الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Source : SiencesPo (2021), Évolution de l’indice Dow Jones de la Bourse de New York, 1920-2018, publier sur : 

https://espace-mondial-atlas.sciencespo.fr/fr/rubrique-tentatives-de-regulations/carte-6C08-evolution-de-l-indice-

dow-jones-de-la-bourse-de-new-york-1920-2018.html , consulter le 19/12/2021 

منذ سنة  « Dow jones »فإف تطور قيمة مؤشر  من خلاؿ الشكل البياني أعلاه
، كالذم مر بعدة تغتَات خاصة في ظل الأزمات الاقتصادية أم يلاحظ 2018إلذ غاية  1920

 

https://espace-mondial-atlas.sciencespo.fr/fr/rubrique-tentatives-de-regulations/carte-6C08-evolution-de-l-indice-dow-jones-de-la-bourse-de-new-york-1920-2018.html
https://espace-mondial-atlas.sciencespo.fr/fr/rubrique-tentatives-de-regulations/carte-6C08-evolution-de-l-indice-dow-jones-de-la-bourse-de-new-york-1920-2018.html
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 1929تأثر قيمة أسهم الشركات ابؼكونة للمؤشر ، فكانت البداية بالأزمة الاقتصادية لسنة 
ثم  .1933 ك 1929ما بتُ سنة ؤشر كالتي تعرؼ بأزمة الكساد العابؼي أين ابلفضت قيمة ابؼ

(، حيث في ىذه الفتًات لوحظ ابلفاض قيمة 1939/1945نشوب ابغرب العابؼية الثانية )
كبعد ذلك عرؼ  ابؼؤشر كىو ما يدؿ على تأثر القطاع الصناعي الأمريكي في ىذه الفتًة .

جانفي  01ت بداية من كالتي امتد 1973ابؼؤشر انتعاشا إلذ غاية الأزمة البتًكلية الأكلذ لسنة 
  Opecابؼطبق من طرؼ دكؿ أكبك  1جراء ابغظر النفطي 1975ديسمبر  31إلذ غاية  1972
 عاـ في دكلارنا 46.63 إلذ 1973 عاـ في دكلارنا 25.97 من ابؼعدلة النفط أسعار ارتفعتحيث 
 كبالتالر كاف لو أثر بالغ على القطاع الصناعي. 1974

 عاـ نهاية فيكالتي بدأت جذكرىا  1987بأزمة سنة  « Dow jones »بينما تأثر مؤشر 
 التضخم لمحاربة عنيف بشكل الفائدة أسعار رفع الأمريكي ابؼركزم للبنك قررحيث  ،1979

 الأجل قصتَة الفائدة أسعار تًتفعل ،1980 عاـ سنوم عدؿبد ٪13.5  بؼتوسطا الذم بلغ في
 كصل معدؿ مسبوقة، غتَ مستويات إلذ ابغقيقية الفائدة أسعار كصلتحيث . ٪19 إلذ

 رأس تدفق في ابغقيقية الفائدة أسعار تتسببلكن . فقط ٪3.2إلذ  1983 عاـ في التضخم
                                                           

 12حيث توقفت  1973: كاف حظر أكبك النفطي بداية من أكتوبر    « The OPEC oïl embargo »ر النفطي ظابغ - 1
ك تضاعفت   1974-1973دكلة التي تشكل أكبك عن بيع النفط إلذ الولايات ابؼتحدة، حيث أدل ابغظر إلذ ارتفاع أسعار النفط. بتُ 

أكثر من أربعة أضعاؼ. ساىم ابغظر في الركود التضخمي. كمن أىم الدكؿ التي كانت السباقة بؽذا ابغظر ىي : السعودية ، ابعزائر ،  الأسعار
في ابغرب  إسرائيل استخداـ دكؿ أكبك النفط كسلاح بؼعاقبة الغرب على دعمليبيا  إلخ  ككانت السبب الرئيسي كراء ىذا ابغظر يتمثل في 

العربية الإسرائيلية، كعلى رأسها الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، ككانت ىذه القرارات توصي بابغظر ضد الدكؿ ابؼوالية لإسرائيل كخفض 
رد نيكسوف" إخراج الولايات ابؼتحدة من ابؼعيار الذىبي. كنتيجة لذلك ، لد تعد قرار "الرئيس ريتشاالصادرات بؽا كمن الأسباب الثانوية ىي 

دز" الدكؿ قادرة على استًداد الدكلار من احتياطياتها من العملات الأجنبية مقابل الذىب. بهذا الإجراء ، خالف نيكسوف اتفاقية "بريتوف كك 
اريخ ابؼعيار الذىبي أف ىذا أمر لا مفر منو. لكن تصرؼ نيكسوف كاف . كأدت حركتو إلذ ارتفاع أسعار الذىب. كيكشف ت1944لعاـ 

لار مفاجئنا كغتَ متوقع لدرجة أنو أدل أيضنا إلذ ابلفاض قيمة الدكلار كأضر ابلفاض قيمة الدكلار بدكؿ أكبك. الذين يعتمدكف على البتًكدك 
ي. كىذا يعتٍ أف عائداتهم ابلفضت مع ابلفاض الدكلار. كبقيت تكلفة في عائداتهم ابغكومية. ك تم تسعتَ عقودىم النفطية بالدكلار الأمريك

الواردات ابؼقومة بعملات أخرل على حابؽا أك ارتفعت. حتى أف أكبك فكرت في تسعتَ النفط بالذىب ، بدلان من الدكلار ، للحفاظ على 
 .الإيرادات من الاختفاء

https://www.marefa.org/%D8%A5%D8%B3%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D9%84
https://www.marefa.org/%D8%A5%D8%B3%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D9%8A%D9%84
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استمرت  الدكلار كأثر ذلك في إحداث تقلبات حادة في أسعار ، ابؼتحدة الولايات إلذ ابؼاؿ
 حتى منتصف الثمانينات.

، أين سجل 2008الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة من خلاؿ  « Dow jones »والذ تأثر مؤشر كيت
 مثلما يوضحو الشكل البياني رقم  )(:ىبوطا كبتَا في قيم اسهم الشركات ابؼشكلة بؽذا ابؼؤشر 

 .2008سنة  « Subprimes »ىبوط مؤشر "داك جونز متأثرا بأزمة الرىن العقارم  (:13رقم )البياني الشكل 

 

Source : Benoist Rousseau (2013) , Histoire, composition et trading de l'indice Dow-Jones, 

https://www.andlil.com/indice-dow-jones-30-histoire-composition-et-trading-de-lindice-dow-jones-

98086.html, consulter le 20/12/2021 

 

بالغا الأبنية ،  2008بتداعيات الأزمة ابؼالية لسنة  « Dow jones »ككاف تأثر مؤشر 
نقطة.  14198.10، كصل مؤشر داك جونز إلذ أعلى قيمة تاربىية لو عند  2007حيث في عاـ 

 « Dow jones »لولايات ابؼتحدة. شهد خلابؽا مؤشر كتلتو بداية أزمة الرىن العقارم في ا
ؤشر إلذ ت قيمة ابؼ، حيث كصل 2009شهرنا. كىر ذلك جليا في عاـ  17ابلفاضنا مستمرنا بؼدة 

 نقطة. 6540. حيث كصل إلذ عتبة 1997أدنى مستول تم ملاحظتو منذ عاـ 

 

 

https://www.andlil.com/indice-dow-jones-30-histoire-composition-et-trading-de-lindice-dow-jones-98086.html
https://www.andlil.com/indice-dow-jones-30-histoire-composition-et-trading-de-lindice-dow-jones-98086.html
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 : CAC 40مؤشر الأداء المرجح لبورصة فرنسا ثانيا: 

 كىو ىو ابؼؤشر الرئيسي لبورصة الأكراؽ ابؼالية في باريس )فرنسا(،    CAC 40 مؤشر
 31 في المحددةنقطة  1000 ىي الأساس قيمة. الآجلة ابؼؤشرات كخيارات لعقود نشط أساس

كما يعتبر . يورك 4461.12ما يساكم  2014 يوليو 1 فيبلغت قيمتو مثلا . 1987 ديسمبر
 الرائدة الأكركبية البورصة في ابؼتداكلة للأسهم سيولة كثركالأ ابؼؤشرات أكبرمن  ابؼؤشر ىذا

(Euronext ) 1  ( ُسهما  40كيتكوف من اسعار أربعت )السوؽ في مستمر بشكل مدرجنا 
 البورصة من جزء كىي ،بورصة باريس في معظمها في تتداكؿ شركة (100) مائة بتُ من الأكلر

 من النشاط فركع بـتلف بسثل التي ، الشركات ىذه تعكسك  ، « Euronext » الرائدة الأكركبية
 بانتظاـ قائمتهم مراجعة كيتم الكبتَة الفرنسية الشركات اقتصاد في العاـ الابذاه ابؼبدأ حيث

 .التمثيل ىذا على للحفاظ
 الاختلافات بصيع لإزالة يومينا تعديلو يتم. ثانية 30 كل كنشره ابؼؤشر احتساب يتم 
 كما ، ابؼاؿ رأس كبزفيض ، الأسهم إصدار أك بزصيص طريق عن اؿابؼ رأس زيادة) ابػارجية

كيتم  مستمر بشكل السوؽ الأكلر في بورصة باريس في ابؼالية الأكراؽ إدراج يتمك  (.ذلك إلذ
( . ابؼستمرة ابؼساعدة القائمة) Super CAC نظاـ خلاؿ من ، بالكامل إلكتًكنيناإدارتو 
 تدفق ينتقل ثم.  الطلبات تقودىا التي الأسواؽ بسيز اسعةك  شفافية من السوؽ يستفيد كبالتالر
 2. كالتنفيذ التفاكض إلذ يؤدم ثم سوؽ التداكؿ  الأرضية إلذ السوؽ جداكؿ من الأكامر

 3كيتم حساب قيمتو كفق العلاقة الرياضية التالية : 
                                                           
1
 -   Mihaela Brodocianu (2015), The Analysis of the CAC 40 National Index and of the Euronext 100 

PAN-European Index Using Arch Models , 22nd International Economic Conference – IECS 2015 

“Economic Prospects in the Context of Growing Global and Regional Interdependencies”, Procedia 

Economics and Finance n
0
27 ,p549 

2
 - Gunther Capelle-Blancar, Séverine Vandelanoit (2000),Relations intrajournalières entre l’indice CAC 

40 et les options sur indice Quel est le marché préféré des investisseurs informés?, Annales d'économie et 

de Statistique,p08. 

3
 - Euronext (2015), INDEX RULE BOOK CAC® 40 Performance Weighted Index, Version 15-02, p07. 
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تصادية عدة تقلبات عبر الزمن كخاصة في ظل الأزمات الاق «CAC 40 »كعرؼ مؤشر 
 ما يوضحو الشكل البياني ابؼوالر:باعتبار أف ابؼؤشر خاص بنشاطات اقتصادية بـتلفة، كىو 

 

 

 

 

 

 زمن ابغساب: 
 : عدد السهم ابؼكونة للمؤشر

 t اليوـ في ابؼؤشر في درجةابؼ i ابؼلكية حقوؽ أسهم : عدد
 i للأسهم ابغر التعونً : عامل
 ابؼلكية حقوؽ من ابغد : عامل
 tعند الزمن  iالسهم  : سعر
 t عند الزمن  ابغالر الصرؼ : سعر
 t الزمن في ابؼؤشر : قاسم
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 20/12/2021إلذ  20/12/2000خلاؿ الفتًة  CAC 40تطور مؤشر :  (14)رقم البياني الشكل 

 
-40-https://www.boursier.com/indices/graphiques/cac:  , publier sur : Boursier, CAC 40 Source

: 20/12/2021. , consulter le FR0003500008,FR.html 

 CACمن خلاؿ الشكل البياني أعلاه يوضح اىم التطورات التي حصلت على مؤشر 
، فهو يتأثر بالتغتَات كالأزمات الاقتصادية في العالد.  2021إلذ غاية  2000بداية من سنة  40

فقد تعرض بؽبوط شديد كيرجعو ابؼتتبعتُ إلذ ما  2000فبعدما كاف ابؼؤشر في اكج ارتفاعو سنة 
التي بلغت أكجها بؿققا خسائر  « The Internet Bubble »1الإنتًنت"  "فقاعة يعرؼ بػػػ 

. ليعرؼ انتعاشا بعد ذلك ليبلغ أكجو سنة 2004ة  غاية بداية سنلذمعتبرة استمر الوضع إ
كتلتها أزمة منطقة  2008بؿققا مكاسب جد مهمة. كمع بؾيء الأزمة ابؼالية لسنة  2017

اليورك عرؼ ابؼؤشر ىبوطا حادا في تعاملاتو . ليعرؼ بعد ذلك تذبذبا متواصلا غلى غاية أزمة 
 . ين تأثر ابؼؤشر بهبوط حاد كذلكأ 2020بداية من سنة  « Covid-19 »"جائحة كوركنا" 

 
                                                           

أك فقاعة التكنولوجيا ىي فقاعة مضاربة أثرت على "بـزكنات التكنولوجيا" ، أم  « The Internet Bubble »"فقاعة الإنتًنت"  - 1
تصالات السلكية كاللاسلكية ، في أسواؽ الأسهم في نهاية التسعينيات كانت تلك ابؼوجودة في القطاعات ابؼرتبطة بتكنولوجيا ابؼعلومات كالا

 .2000ذركتها في مارس 

 

https://www.boursier.com/indices/graphiques/cac-40-FR0003500008,FR.html
https://www.boursier.com/indices/graphiques/cac-40-FR0003500008,FR.html
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 االإحور  الخامس

الأسواق االإاليت الؤسلاميت.   

 
 

 صها الأسوق المالية الإسلامية وخصائ : 00المحاضرة 

 الأدوات المالية المتداولة في السوق المالية الاسلامية: 00المحاضرة 

 

 

 

 

 



104 

 

 

 تمهيد:

بعد نهاية القرف العشرين كبداية القرف كالواحد كالعشرين  ميالإسلا التمويل شهدلقد 
 إلذ بؿدكدة كانت ميةالإسلا ابؼالية ابؼنتجات أف من الرغم فعلى ، متزايدان  بموان نهضة حقيقية ، ك 

ورا كبتَا . كقد بذسد ذلك في مؤشرات مهمة بسثلت في إنشاء إلا أنها شهدت تط كبتَ حد
عدد كبتَ من ابؼصارؼ الإسلامية ، كشركات التأمتُ الإسلامية )التأمتُ التكافلي/التعاكني( ، 
كصناديق الاستثمار الاسلامية ...الخ. كىذا ما كاف دعما كبتَا كتسهيلا لإنشاء الأسواؽ ابؼالية 

 ل بالأدكات ابؼالية الاسلامية ابؼدرجة فيها.الاسلامية كانتشار التعام

تعتبر السوؽ ابؼالية الاسلامية تطورا جليا للمعاملات ابؼالية الاسلامية كفي ىذا الصدد 
عبر ابتكار طرؽ بزتلف عن التمويلات الأخرل سالفة الذكر. كترتكز على الشريعة الإسلامية 

كابؼؤشرات الإحصائية تبتُ جليا ىذا  صة بها.في معاملاتها، كبؽا أدكاتها كتقنيات التعامل ابػا
 لارمليار دك  123.15 الإسلامية بؼي من الصكوؾصدار العاالإإبصالر التطور من خلاؿ بلوغ 

كييتوقع ارتفاع متزايد ، 2020سنة  مليار دكلار 139.8ػػ . لتَتفع إلذ 2018أمريكي في عاـ 
  سنويا في ابؼستقبل. % 12إلذ  10بنسبة 

الإستثمار ابؼسؤكؿ  ىتماـ ابؼتزايد بإصدار صكوؾالإنتباه ىي للإات ابؼثتَة التطور كمن 
 Green »  الصكوؾ ابػضراء، ك « Socially Responsible Investment » اجتماعيا 
Sukuk » ؿ تقنية سلسلة لاكإصدار الصكوؾ من خ،  لدعم بسويل ابؼشاريع الصغتَة كابؼتوسطة

 blockchain » .1 » الكتل

                                                           
سلامية بدكؿ ابؼغرب العربي : الواقع كالتحديات كالآفاؽ ، �الصناعة ابؼالية ا(، 2020) عبد الكرنً أبضد قندكز ، سفياف بضده قعلوؿ   - 1

 .17صات العربية ابؼتحدة، صندكؽ النقد العربي، أبو ضبي ، الإمار 
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 : الأسوق المالية الإسلامية وخصائصها00ة المحاضر 

 تعريف السوق المالية الإسلامية:.1

لقد تطرقت بـتلف ابؽيئات كالباحثتُ ابؼتخصصتُ في التعاملات ابؼالية الاسلامية إلذ تعريف 
 يلي: فيما كالتي نوجز بعضهاالأسواؽ ابؼالية الإسلامية ، 

 السوؽ إلذ الإسلامي ابؼالر سوؽال يشتَ على أنوابؼاليزية  ابؼالية الأكراؽ ىيئةأكدت 
 عاملاتكل ابؼ  يشمل أنو ك .مع الشريعة الإسلامية تتعارض لا بطرؽ مالية أنشطة فيو تتم الذم
 يقتصر لا ، ككالغرر كالقمار الربا مثل الإسلاـ بورمها كعناصر بأنشطة ارتباط أم من ابػالية

بل ىي مفتوحة لكل  ابؼسلمتُ على بالضركرة الإسلامية ابؼاؿ رأس أسواؽ أدكات في ابؼستثمركف
 1ابؼستثمرين.

السوؽ ابؼالية الإسلامية ىي فرصة مهمة لكل مستثمر مسلم ، كمن جانب آخر فإف 
خسائره ك بـاطره كزيادة عائداتو ، من خلاؿ تنويع بؿفظتو ابؼالية كاختيار  بسكنو من تقليل

ادة تنقية كضخ الأمواؿ ل بؿطة ىامة لإعكما بسث  الأدكات الأقول كالأكثر بقاعة كمشركعية.
ابغلاؿ ، كبسويل ابؼشركعات البناءة كالناجحة، بفا يؤدم إلذ زيادة معدؿ النمو الاقتصادم من 

 2الطيبات في المجتمع. خلاؿ زيادة إنتاج

زة الوساطة ابؼالية ابؽامة هكما بيكن تعريف السوؽ ابؼالية الإسلامية على أنها إحدل أج
 هلتوازف بتُ ىذاات ابؼعاصرة ، التي توفر للمستثمر الضماف كالسيولة كالربحية ، ك في الاقتصادي

مر ، كلذا اىتم الباحثتُ في الاقتصاد الإسلامي بهذه الأسواؽ ثالأىداؼ ىي طموح أم مست

                                                           
1
 - Securities Commission ( 2001), Capital market masterplan Malaysia, Kuala Lumpur Malaysia, p41. 

سلامي ، ابؼملكة لإر الدكلر الثالث حوؿ الاقتصاد ا(، بكو سوؽ مالية إسلامية ، مداخلة مقدمة ضمن ابؼؤبس2005كماؿ حطاب  )  - 2
 .02ية، صالعربية السعود
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من خلاؿ استحداث أدكات متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية ، لكي يتستٌ للجمهور 
 1الإستفادة من فوائدىا.

كأضافت على ذلك منظمة التعاكف الإسلامي أف السوؽ ابؼالية الإسلامية تتكوف من ثلاثة 
 2اقساـ رئيسية ىي :

 سوؽ الأسهم الإسلامية 
 .سوؽ الصكوؾ الإسلامية 
 .سوؽ صناديق الإستثمار الإسلامية 

 إقامة سوق مالية إسلامية : طضوابط وشرو .2

كفق ضوابط لا بزرج عن تعاليم الشريعة الإسلامية  إف السوؽ ابؼالر الإسلامي يتم التعامل فيو
من حيث الأدكات ابؼالية ابػاصة بو ، كطبيعة الشركات ابؼدرجة فيو ككذلك العيد من الضوابط 

 3التي نتطرؽ إليها فيما يلي:
كما تم التًخيص   كجود مكاف معلوـ للسوؽ ابؼالر ، ككجود ابغرية التامة بتُ ابؼتعاملتُ. -

 يق كسائل الإلكتًكنية ابؼعركفة من خلاؿ بؾمع الفقو الاسلامي. بالتعامل عن طر 
أف تكوف الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر الإسلامي تتفق مع قاعد الشريعة  -

 الإسلامية.
                                                           

(، الأدكات ابؼالر الإسلامية بتُ بؿدكدية التعامل كإمكانيات التطور في السوؽ ابؼالية 2009عبد القادر خداكم مصطفى، بزيرية ابؿمد  ) - 1
ابؼركز  -مي بموذجاالنظاـ ابؼصرفي الإسلا-الإسلامية، مداخلة مقدمة ضمن ابؼلتقى الدكلر حوؿ: الأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية كالصرفية

 .04، ص 2009مام  05/06ابعامعي بطيس مليانة، يومي 
2- 

COMCEC Coordination Office (2016) , Developing Islamic Finance Strategies In the OIC Member 

Countries , Ankara, Turkey, March 2016, p.21 
 بيكن الرجوع في ىذا الصدد إلذ :  - 3

، أطركحة  -دراسة قياسية على السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية–(، التحوط في التمويل الإسلامي 2021)وعكاز نواؿ ب -
 .115، ص2020/2021دكتوراه، جامعة سطيف السنة ابعامعية 

ارب دراسة تطبيقية لتج-(، دكر الأدكات ابؼالية الإسلامية في تنشيط كتطوير السوؽ ابؼالية الإسلامية201شافية كتاؼ ) -
 .28، ص2013/2014أطركحة دكتوراه ، جامعة سطيف، السنة ابعامعية  -بعض الأسواؽ ابؼالية العربية كالإسلامية
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 كجود ابؼنافسة ابغرة العادلة كبرديد الأسعار بناء على العرض الطلب. -
 تصادم بؽم ، كاف تصبح غاية في ذاتها.عدـ السماح للمضاربتُ في بذاكز الدكر الاق -
 أف تكوف عمليات السوؽ خالية من المحظورات الشرعية. -
 خضوع السوؽ ابؼالية بؽيئة رقابة شرعية. -
 ضركرة أف تكوف السوؽ ابؼالية الاسلامية ذات كفاءة عالية بدا بوقق ابؼصالح المجودة. -
-  
 :وأهمية السوق المالية الإسلامية في العالم تعاظم دور.3

رفت أسواؽ ابؼاؿ الإسلامية تعاظما كتطورا كبتَا في الآكنة الأختَة في اقسامها لقد ع
الرئيسية : سوؽ السهم ، كسوؽ الصكوؾ الإسلامية كسوؽ صناديق الاستثمار الإسلامية . 
بحيث عرفت الأصوؿ ابؼالية الإسلامية ارتفاعا من سنة لأخرل كاتسعت قائمة الدكؿ ابؼصدر 

ابؼالية الإسلامية ، ألا كىي الصكوؾ الإسلامية . حيث تتًبع ماليزيا على النسبة لأىم الأدكات 
 . الإصدارات منالأىم 

 2020إصدار الصكوؾ الإسلامية حسب دكؿ العالد سنة :  (15)رقم البياني الشكل 

 

Source : Statista (2022), Distribution of total sukuk issuance globally 2020, by country,  pulished in : 

https://www.statista.com/statistics/1264325/distribution-sukuk-issuance-country-worldwide/  Viewed on : 

01/01/2022. 

https://www.statista.com/statistics/1264325/distribution-sukuk-issuance-country-worldwide/
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الأسواؽ ابؼالية فقد بلغت الإصدارات  يات كالظركؼ العابؼية التي شاىدتهافي ظل التحدك  
مقارنة بالعاـ السابق  2018في % 1,7مليار دكلار أمريكي بدعدؿ بمو  93ابعديدة للصكوؾ 

ىم  2012ك 2011من حيث الإصدارات ابعديدة كيعد عامي % 8,22كالذم بلغ  2017
حيث  2018حتى  2005للصكوؾ خلاؿ الفتًة من الأكثر من حيث بمو الإصدارات ابعديدة 

على التوالر، كتيظهر إحصائيات ابؼركز ابؼالر الإسلامي % 56,4ك% 88,8  بلغ معدؿ النمو
 157.8تصل إلذ  2019أف الإصدارات العابؼية للصكوؾ حتى نهاية عاـ   MIFC الدكلر بداليزيا
 .1مليار دكلار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
(، دراسة برليلية بؼعدلات كمؤشرات بمو الصكوؾ كدكرىا في دعم أسواؽ ابؼاؿ الإسلامية ،بؾلة الاقتصاد 2020أبضد شوقي سليماف ) - 

 .40، ص103الإسلامي العابؼية، العدد 
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 ة المتداولة في السوق المالية الاسلاميةالأدوات المالي: 00المحاضرة 

 

لذ لية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر الإسلامي فذلك يقودنا إعند الكلاـ على الأدكات ابؼا
التي تتوافق مع تعاليم الشريعة الإسلامية كالتي تنبذ التعامل بالربا كالغرر ككل ما  تلك الأدكات

. كتكرس البديل ألا كىو الربح. كتنقس م أىم الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر ىو بؿرـ
 سهم( ك الصكوؾ الإسلامية.أدكات ابؼلكية )الأ الإسلامي إلذ قسمتُ اساسيتُ بنا:

كالتي تتمثل في الأسهم كىي بؾازة شرعا في التعامل ، كأىم  : )الأسهم( أدوات الملكية.1
ضوابط تتعلق بالشريعة الإسلامية  أنواع الأسهم ما تطرقنا إليو سابقا. لكن يضاؼ على ذلك

ما جاءت بو ابؽيئة الشرعية  كمثاؿ لا ابغصر"  كنأخذ"فيما بىص الإكتتاب كتداكؿ الأسهم. 
معيار إصدار كبسلك كتداكؿ كالتي حددت معيار اصطلح عليو بػػػػػػػػ " 1لسوؽ دبي الإسلامي

كالذم ينطوم على بؿاكر بهب الأخذ بها حتى يندرج اكتتاب كبسلك كتداكؿ اسهم " الأسهم
 2 شركة ما في إطار الشريعة الإسلامية كما يلي:

  بسلك أسهم الشركات،  حيث بهيز ىذا المحور  ات:المحور الأول: ضوابط تملك أسهم الشر
بشرط مشركعية  ستثمار أك للمتاجرة، أكللإكتتاب فيها، أك بشراء أسهمها لإ سواء أكاف با

 نشاطها كنظاـ ستَىا كتوافقو مع أحكاـ الشريعة الإسلامية.
  :أسهم  ـ بسلك كتداكؿري بوى  :الإ تتاب أو التملك لأسهم الشر ات المختلطةالمحور الثاني

 .مشركعتُ يساسلأكلو كاف غرضها كنشاطها االتي بزتلط تعاملاتها بالربا الشركات ، 

                                                           
، بدا يتيح 2007سوؽ دبي ابؼالر أكؿ سوؽ مالر متوافق مع أحكاـ الشريعة الإسلامية على ابؼستول الإقليمي ك العابؼي كذلك منذ العاـ  -1

  .للمستثمرين من كافة أبكاء العالد الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة بالسوؽ كفق معايتَ كضوابط الشريعة الإسلامية
ابؼعيار رقم –(، معايتَ سوؽ دبي ابؼالر ابؼتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية 2018تول كالرقابة الشرعية لسوؽ دبي الإسلامي )الف ةئىي - 2
 : للإصدار كبسلك كتداكؿ الأسهم، دبي ، الإمارات العربية ابؼتحدة. 1

https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-1-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-shares-arabic.pdf?sfvrsn=62b0938e_0
https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-1-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-shares-arabic.pdf?sfvrsn=62b0938e_0
https://www.dfm.ae/docs/default-source/Sharia/standard-no-1-standard-for-issuing-acquiring-and-trading-shares-arabic.pdf?sfvrsn=62b0938e_0
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 :عملية تداكؿ أسهم حيث بهب اف تستوفي  المحور الثالث: ضوابط تداول أسهم الشر ات
 أم شركة أىم الضوابط التي تضعها ابؽيئة الشرعية للتعاملات ابؼالية في السوؽ ابؼالر الإسلامي.

  المساهمة في الشر ات غير المستوفية للضوابط الشرعية بقصد تحويلها،  الرابع :المحور
تتوافر فيها بصيع  لابهوز شرعان بسلك أسهم الشركة التي حيث  :أو تصحيح مسارها شرعاً 

. كما  الضوابط الشرعية أك بعضها، إذا كاف ذلك بقصد برويلها إلذ شركة تلتزـ بالضوابط الشرعية
نشطة لأالذم يتضمن الفوائد كالدخل من االعائد المحرـ خالل فتًة التحويل، ك بهب التخلص من 

 .كالعقود المحرمة
  :حيث يفؤض على الشر ات التي تريد الدخول استبعاد الدخل المحرمالمحور الخامس :

في التداول داخل السوق المالي الاسلامي ضرورة استبعاد أي دخل تستفيد منه بشكل 
 محرم.

 حيث بردد ابؽيئة الشرعية  :س: التعاملات الممنوعة في تملك وتداول الأسهممحور السادال
كل التعاملات ابؼمنوعة بتعاليم الشريعة الإسلامية السمحة لعدـ الوقوع فيها من طرؼ الشركات 

 كابؼستثمرين في الأسهم.
 

  الصكوك الإسلامية :.2

كىي بزتلف عن الأدكات  مية،سلارة تنضبط بقواعد الشريعة الإمبتككىي أدكات مالية 
كينتج عنو  1كما يطلق عليو بدصطلح  "التصكيك" التقليدية ابؼتعرؼ عليها في الأسواؽ ابؼالية.

. كالتي لاقت ركاجا كبتَا . في البنوؾ الإسلامية "الصكوؾ الإسلاميةأدكات مالية تسمى "
من ابؼتعاملتُ في بـتلف  كالأسواؽ الإسلامية في العالد بؼا بؽا من إبهابيات بـتلفة كطلب كبتَ

را لكوف ىذه الصكوؾ قليلة ابؼخاطر كالتأثر بالأزمات ظ. ناء العالد لتمويل استثماراتهمأبك
 ابؼالية. 

                                                           
داكؿ ، مبنية على مشركع استثمار يدر دخلا . كأضاؼ التصكيك يقصد بو حسب بؾمع الفقو الإسلامي:  إصدار أكراؽ مالية قابلة للت -1

 كفق صيغ التمويل الإسلامية. على ذلك بؾمع الفقهاء اف تكوف ىذه الأكراؽ ابؼالية منضبطة بتعاليم الشريعة الإسلامية.
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من  الػنجاح عػوامػل أكػثر تػوفػتَ إلػى مػيةلاسػلإا الػصكوؾ مػػصدرك يػػسعىحيث أصبح 
 عػػريػػق، كتػػاريػػخ كػبتَة، سػمعة ذات ػيةبؼعػا أسػواؽ إلػى بػالػتوجٌػو كذلػك صػداراتػهمإخلاؿ 
 ػػملوكػػةبؼا) إيػػرلػػندا بػػورصػػة مػػن كػػل تسػػتحوذ ػػثاؿ،بؼا سػػبيل فػػعلى. ضخػػم تػػداكؿ كحجػػم

 الػصكوؾ مػن  68 %حػوالػي عػلى مػجتمعة كػونػغ كىػونػغ لػندف كبػورصػة،   « Euronex » ػػػل
 ثػةلاالػث الػبورصػات ىػذه نػرل أف غػريػبا كلػيس. ػيةبؼعػا أسػواؽ فػي جػةػدر بؼكا رلابػالػدك  ػصدرةبؼا

 ػالػيةبؼا ػواردiا كقػيمة الػتداكؿ حجػم نػاحػية مػن الػعالػم فػي بػورصػات عشػر أكػبر بتُ  مػن تيػصنف
 للبورصات يٌ بؼالعا ادلإبرا ترتيب فػيجاء  حسػب) الػعالػم فػي سػواؽلأا أقػدـ مػن ككػذلػك عبٌأةبؼا

« Exchanges of Federation World » 1 

 :الصكوك الإسلامية... المفهوم الاقتصادي  .1.2

ثيقة مالية أك ك ، كتتمثل في شهادة أك ىو كلمة عربية « Sukuk »مصطلح الصكوؾ 
أداة مالية مصاغة للتعامل كفق الشريعة الإسلامية أم لا تنطوم على التعامل بالربا أك سعر 

 2بما ابؼتعامل بها يتلقى ربحا.الفائدة، كإ

كالصكوؾ الإسلامية كما عرفتها ىيئة المحاسبة كابؼراجعة ابؼالية الإسلامية على انها كثائق 
متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات ، أك في موجودات 

كقفل باب مشركع معتُ أك نشاط إستثمارم خاص. كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ 
 3الإكتتاب.

                                                           
قتصاد الإسلامي العابؼية، العدد (، إدراج الصكوؾ الإسلامية في البورصات العابؼية الأىداؼ النتائج، بؾلة الا2020حاتم ابغبيب غومة ) - 1

 .75ص 93
2
 - Florent Gusdorf (2019), New Words. Lexique thématique du vocabulaire anglais-français 

contemporain , Editions Ellipses Marketing S.A ,Paris p 201. 
، بؾلة الدراسات سلامية من بيئة الأعماؿ ابؼصرية(، متطلبات إصدار كتداكؿ كإطفاء الصكوؾ الإ2015)بفدكح عبد الفتاح أبضد بؿمد  - 3

 .117(، ص2015التجارية ابؼعاصرة، العدد الأكؿ )

https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Florent+Gusdorf%22
https://www.google.dz/search?hl=fr&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Florent+Gusdorf%22
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 ىان كثيقة بقيمة مالية معينة تصدر الصكوؾ ابؼالية الإسلامية عبارة عكما بيكن تعريف 
، كتستثمر حصيلة البيع سواء امقابل دفع القيمة المحررة به يهامن يكتتبوف فمؤسسة بأبظاء 

كيشارؾ ،  و، كتعمل على ضماف تداكلهاإلذ الغتَ للاستثمار نيابة عن وبدفع أك هابنفس
 1.الإستثمار حسب الشركط ابػاصة بكل إصدار ىذاالصكوؾ في نتائج ابؼكتتبوف في 

 أنواع الصكوك الإسلامية المتداولة في الأسواق المالية الإسلامية:.3.2

تتمثل في كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء أصل أك  صكوك المرابحة:.1.3.2
ختَة تصبح ملكا بغملة الصكوؾ ، كابؽدفم ف إصدارىا ىو بسويل سلعة بؿل ابؼرابحة ، كىذه الأ

عقد ابؼرابحة كابؼعدات كالأدكات كالأجهزة ، فتقوـ ابؼؤسسة ابؼالية بتوقيع العقد مع ابؼشتًم نيابة 
عن بضلة الصكوؾ ، كتستخدـ ابؼؤسسة ابؼالية حصيلة الصكوؾ في بسلك الأصل بؿل ابؼرابحة 

   2ة.قبل بيعها بصيغة ابؼرابح

كتتميز صكوؾ ابؼرابحة بخصائص بسيزىا عن باقي الصكوؾ كالوراؽ ابؼالية الأخرل ابؼتداكلة 
 3في السوؽ ابؼالر ، كالتي نوجزىا فيما يلي:

تم ابتكار صكوؾ ابؼرابحة بالإعتماد على صيغة ابؼرابحة كالذم يعتبر عقد شرعي الذم  -21
 دلت الأدلة الشرعية على جواز كإقراره.

                                                           
"سبكيم" ،  بذربة الشركة السعودية العابؼية للبتًككيماكيات–لقطاع الصناعي (،  صكوؾ ابؼضاربة كدكرىا في بسويل ا2014شالور كساـ )  - 1

يومي -بتُ الصناعة ابؼالية التقليدية كالصناعة ابؼالية الإسلامية–بيقات الإبتكار كابؽندسة ابؼالية طبحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر الدكلر كؿ: منتجات كت
 .01ص -ابعزائر–للبحوث الشرعية بالشراكة مع جامعة سطيف  م من طرؼ الأكادبيية العابؼيةظ، ابؼن201مام  6ك  5
( ، 2016/2018(، دكر الصكوؾ الإسلامية في تنشيط سوؽ الأكراؽ ابؼالية في السوداف )2018كربية أبو شعالة ، عز الدين بضلة  )   - 2

 .35، ص74بؾلة الاقتصاد الاسلامية العابؼية العدد
، 08(، صكوؾ ابؼرابحة ، المجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية ، المجلد 2012ي السرطاكم )سعود بن ملوح العنزم، بؿمود عل  - 3

 .221، ص 01العدد
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بحة ىي حصص ملكية شائعة في اصل ابؼرابحة ، كلذلك فإنها لا تقبل التجزئة صكوؾ ابؼرا -22
 في مواجهة مصدرىا.

 أدكات مهمة لتمويل شرا الأصوؿ، مع توفر ابؼركنة في آجاؿ السداد. -23
إمكانية برديد الربح عند التعاقد بفا بيكن ابؼستثمر من مقارنة العائد ابؼتوقع مع عوائد  -24

 الأدكات ابؼالية الأخرل.
 تسرم صكوؾ ابؼرابحة على كالأصوؿ كالسلع كذا ما بهعل نطاقو جد كاسع. -25
يتوقف صك ابؼرابحة على جدية العميل في السداد ، كىذا النوع من الكوؾ تنخفض فيو  -26

 نسبة ابؼخاطرة.
ا في ها لاستخداـ حصيلتىي كثائق متساكية القيمة يتم إصدار ى صكوك المشار ة:.2.3.2

مشركع قائم ، أك بسويل نشاط ، كيصبح ابؼشركع أك موجودات  إنشاء مشركع ، أك تطوير
م ، كتدار الصكوؾ بتعيتُ أحد الشركاء أك هالنشاط ملكا بغملة الصكوؾ في حدكد حصص

 1.ام لإدارتهىغتَ 
كىي "أكراؽ مالية تعرض للاكتتاب على أساس قياـ الشركة  صكوك المضاربة:.3.3.2

ابؼستثمر، كيتمثل مالكو  في تمثل عامل ابؼضاربةياربة فابؼض ابؼصدرة بإدارة العمل على أساس 
 2."أصحاب رأس ابؼاؿ في الصكوؾ

 ... تعريفها وخصائصها:صكوك الإجارة .4.3.2

ىي أكراؽ مالية بؿددة ابؼدة، بسثل حصصا شائعة في ملكية منافع أك أعياف مؤجرة ، بزوؿ 
 1مالكها حقوقا ، كبرملو مسؤكليات بدقدار ملكيتو.

                                                           
1
 .06مرجع سبق ذكره ، ص (، 2014شالور كساـ ) - 

لذ، دار ، الطبعة الأك  -البورصة-(، الضوابط الشرعية للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية2001حستُ حستُ شحاتة، عطية فياض  ) - 2
 .72الطباعة كالنشر الإسلامية ، القاىرة، ص
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ريف التي توضح معالد صكوؾ الإجارة تنبثق العديد من ابػصائص التي اؿ ىذه التعكمن خلا
 يتميز بها ىذا النوع من الصكوؾ كما يلي:

صكوؾ الإجارة منبثقة من صيغة أك عقد الإجارة المجازة من طرؼ نصوص شرعية ،  -27
 كاىتماـ كبتَ من طرؼ العديد من الفقها كالباحثتُ الشرعيتُ. 

كراؽ مالية قابلة للتداكؿ في الأسواؽ ابؼالية الإسلامية ، كىي أدكات صكوؾ الإجارة أ -28
بسويل بالدين لكن بزتلف عن السندات التقليدية في كوف صكوؾ الإجارة أنها ملكية 

 . تلبي من يطلب التمويل لكن ليست سندات بل ىي نوع خاص من الأسهمموجودات 

ر كمن حق ابؼستأجر ، كيتولذ الوسيط تتميز صكوؾ الإجارة بدركنة كبتَة فيصدرىا ابؼؤج -29
 بأمر من ابؼؤجر بإصدار كالتًكيج بؽا في السوؽ ابؼالر الإسلامي لقاء عائد متفق عليو.

: ىي صكوؾ تطرح في السوؽ ابؼالر الإسلامي كالغرض منها بصع صكوك الإستصناع.5.3.2
اشرة في صناعة معينة زة صناعية أك إنشاء مبتٌ للمبهمبلغ من ابؼاؿ لازـ لاقتناء معدات كأج

بؼؤسسة معينة. كيطرح بدبلغ يزيد عن ابؼبلغ اللازـ لصناعتا، كتتمثل حقوؽ بضلة ىذا النوع من 
الصكوؾ فيما دفعوه بشنا بؽذه الصكوؾ إضافة غلى الربح الذم بيثل الفرؽ بتُ تكلفة الصناعة 

 2كبشن البيع.

 صكوك السلم: .6.3.2

 سػلعة كتػصبح السػلم، مػاؿ رأس لػتحصيل إصػدارىػا تميػ الػقيمة مػتساكيػة كثػائػق ىػي
 كالسػلعة معجػل بػثمن التسػليم مػؤجػلة سػلعة ػثلم صػكوؾ فهػي .الػصكوؾ ػملةبغ ػلوكػةبف السػلم

                                                                                                                                                                          
بحث مدعوـ من  -حالة صكوؾ الإجارة–(، التصكيك في الأسواؽ ابؼالية 2013عبد الله بن بؿمد ، بؿمد بن إبراىيم السحيباني  ) - 1

 .08لكة العربية السعودية، ص، ابؼم6.12مشركع رقم –برنامج ابؼنح البحثية في كرسي سابك لدراسات الأسواؽ ابؼالية الإسلامية 
2
 .35مرجع سبق ذكره، ص  (،2018كربية أبو شعالة ، عز الدين بضلة  ) - 
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 يػزاؿ لا ػبيعبؼكا. الػذمػة فػي تػثبت مػوصػوفػة نػهالأ الػعينية، الػديػوف قػبيل مػن ىػي التسػليم ػؤجػلةبؼا
 حػالػة فػي الػتداكؿ أك لػلبيع قػابػلة غػتَ الػصكوؾ ىػذه تػعتبر لػذلػك .بػالسػلم الػبائػع ةذمػ فػي

 1.استحقاقها تاريخ حتى بػها ػتفظلمحا سػتثماراتلإا قػبيل مػن فهػي الػصك، إصػدار

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .22، صمرجع سبق ذكره(، 2020أبضد شوقي سليماف )  - 1
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 قائمة المراجع:

 المراجع باللغة العربية:( 1

 :الكتب 

 .( ،الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة ، دار الكتاب الثقافي للنشر كالتوزيع، الأردف2018د بؿمد السعد  )أبض -

الطبعة الأكلذ، دار  -دراسة فقهية مقارنة–(، أعماؿ السمسار في بورصة الأكراؽ ابؼالية 2013أبضد بؿمد لطفي ) -
  .الفكر كالقانوف للنشر كالتوزيع، مص

دار التعليم  -الاستثمار في شركات التأمتُ–(، المحاسبة عن ابؼشتقات ابؼالية 2020أبضد نعمو عبد النافعي ) -
 -مصر–ابعامعي، الإسكندرية 

(، البورصة ، صناديق الاستثمار ، أسواؽ رأس ابؼاؿ، ككالة الصحافة العربية للنشر 2019أشرؼ مصطفى توفيق ) -
 .كالتوزيع، مصر

 .الأردف–العامة ، الطبعة الأكلذ ، دار ابؼناىج ، عماف (، مبادئ الإدارة 2004آؿ شبيب دريد كامل  ) -

عقود ابؼستقبليات ، ابػيارات ، ابؼبادلات ، ابعزء الثالث، دار اليازكرم –حاكم الربيعي كآخركف ، ابؼشتقات ابؼالية  -
 .للنشر كالتوزيع ، عماف ، الأردف 

لأكلذ ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع ، ( ، ابؼشتقات ابؼالية ، الطبعة ا2011حاكم بؿسن الربيعي كآخركف ) -
 .عماف ، الأردف

(، الأسواؽ ابؼالية مفاىيم كتطبيقات ، دار زىراف للنشر كالتوزيع، عماف ، 2012حستٍ علي خربوش كآخركف  ) -
 .الأردف

،  -ةالبورص-(، الضوابط الشرعية للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية2001حستُ حستُ شحاتة، عطية فياض  ) -
 .الطبعة الأكلذ، دار الطباعة كالنشر الإسلامية ، القاىرة

الػػػدار ابعامعيػػػػة للنشػػػر ، ، المحاسػػػبة، إدارة ابؼخػػػػاطر -(، ابؼشػتقات ابؼاليػة، ابؼفػاىيم2001بضاد، طارؽ عبػد العػاؿ ) -
 مصر،،عػػػػتُ شمس ، كالتوزيػػػع
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الق عبد الله العبيدم، مدخل إؿ الأسواؽ ابؼالية ، دار الأياـ للنشر كالتوزيع خالد أبضد فرحاف ابؼشهداني، رائد عبد ابػ -
 .2013 -الأردف–، عماف 

 .سابك، السعودية -( ، ابؼشتقات ابؼالية دراسة فقهية2013خالد عبد الربضن بن ناصر ابؼهنا ) -

 -الأردف–للنشر كالتوزيع كالطباعة ، عماف  خالد كىيب الراكم، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية ، الطبعة الثانية ، دار ابؼستَة -
 ،2000. 

 .(، ابؼالية الدكلية ، دار اليازكرم العلمية للطباعة كالنشر ك التوزيع ، عماف ، الأردف2020دريد كامل آؿ شبيب ) -

 .57-51، ص 2011-الأردف–دريد كامل آؿ شبيب، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية، الطبعة الأكلذ، دار ابؼستَة: عماف  -

، ابؼدخل إلذ الأسواؽ ابؼالية ، الطبعة الأكلذ ، شركة دار الأكادبييوف  للنشر كالتوزيع  (2018) سرمد كوكب ابعميل -
 .، عماف الأردف

دراسة مقارنة  - ابؼشتقات ابؼالية كدكرىا في إدارة ابؼخاطر كدكر ابؽندسة ابؼالية في صناعة أدكاتها (،2005بظتَ حسن ) -
 .كاـ الشريعة الإسلامية، دار ابؼنهل للنشر كالتوزيع ، مصربتُ النظم الوضعية كأح

–(، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بتُ ابؼضاربة كالإستثمار كبذارة ابؼشتقات كبررير الأسواؽ 2009بظتَ عبد ابغميد رضواف ) -
 .، الطبعة الأكلذ ، دار النشر للجامعات ، القاىرة ، مصر-دراسة كاقعية للأزمة ابؼالية العابؼية

( ، ابؼشتقات ابؼالية، دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية كأحكاـ الشريعة الإسلامية ، 2015تَ عبد ابغميد رضواف )بظ -
 دار النشر للجامعات، مصر. .

 ، 2009السيد متولر عبد القادر، الأسواؽ ابؼالية كالنقدية في عالد متغتَ ، الطبعة الأكلذ، دار الفكر ، عماف الأردف،  -

دار بضيثرا للنشر كالتًبصة، القاىرة ( ، أصوؿ صناديق الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 2018لدين )شريط صلاح ا -
 .، مصر

(، الأسواؽ ابؼالية كآليات التداكؿ، دار الكتاب الثقافي للطباعة ك النشر كالتوزيع، 2019شقتَم نورم موسى ) -
 .الأردف

ابؽندسة ابؼالية كآليات تطبيقها تطبهقها بالتًكهيز على  (،2012) العارضي, جلهيل كاظم ك العبادم, ىاشم فوزم -
 .عماف, الأردف ,ابػهيارات ابؼالية، الطبعة الثالثة, دار الوراؽ

، دار الفكر العربي، القاىرة،  -نظرة معاصرة-ادارة الاسواؽ ك ابؼؤسسات ابؼالية( ،  1999عبد ابغافظ سيد بدكم ) -
 مصر.
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 . 2055الاسكندرية  مية,يستثمار في بورصة الاكراؽ ابؼالية ,دار ابعامعة الابراىعبد الغفار حنفي ,اساسيات الا -

 .عبد الفضيل بؿمد أبضد ، بورصات الأكراؽ ابؼالية، مكتبة ابعلاء ابعديد ، مصر، دكف سنة نشر -

ابؼصرم دراسة مقارنة بتُ النامتُ –(، قيد الأكراؽ ابؼالية في البورصة 2018عبد القادر أبضد بؿمد الصباغ ) -
 ر.كالسعودم، الطبعة الأكلذ، ابؼركز العربي للنشر كالتوزيع، مص

(، أساسيات البورصة كقواعد اقتصاديات الاستثمارات ابؼالية ، دار الكتاب ابغديث ، 2009عبد القادر ابغمزة ) -
 .القاىرة

للنشر  E-Kutubكتب-إم(، ابػيارات ، ابؼستقبليات كابؼشتقات ابؼالية الأخرل ، دار 2017عبد الكرنً قندكز ) -
 .، لندفكالتوزيع، 

(، أساسيات الناـ ابؼالر كاقتصاديات الأسواؽ ابؼالية، مكتبة حسن 2015عبد اللطيف مصيطفى ، بن بوزياف بؿمد ) -
 .العصرية للطباعة كالنشر كالتوزيع ،  لبناف

زين ابغقوقية،  منشوراتاؽ ابؼالية، (، مسؤكلية الوسيط ابؼدنية بذاه ابؼستثمر في سوؽ الأكر  2015عبد الله الطائي ) -
 .بتَكت، لبناف

الطبعة الأكلذ،  -دراسة تأصيلية مقارنة–(، تداكؿ السهم في السوؽ ابؼالية 2018عبد الله بن سليماف ابعريش ) -
 .مكتبة القانوف كالاقتصاد للنشر كالتوزيع، الرياض ، السعودية

 .م، الناشر ابؼؤلف، الطبعة الأكلذ، جدة، السعودية(، موسوعة قوانتُ سوؽ ابؼاؿ السعود2012عدلر بضاد ) -

( ، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية )البورصة( في ميزاف الفقو الإسلامي، دار النشر 2006عصاـ عبد ابؽادم ابو النصر ) -
 .ابعامعية، مصر

، دار  -يقيةدراسة تطب–(، دكر الأسواؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية للدكلة 2020علاء النجار حسنتُ أبضد  ) -
 .النشر ابعامعي ، الإسكندرية ، مصر

 .( ، إدارة الأعماؿ الدكلية ، مؤسسة رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع ، دمشق سوريا2010علي إبراىيم ابػضر ) -

دار بضيثرا  للنشر كالتًبصة، القاىرة ،  (، ابؼشتقات ابؼالية كالأزمات ابؼالية،2017فاطمة سيد عبد القادر حسنتُ ) -
 .صرم
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( ، إدارة ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية، دار علاء الدين للنشر 2011فواز صالوـ بضوم، بؿمد رمضاف إبظاعيل ) -
 .كالتوزيع كالطباعة ، دمشق، سوريا

رية كالعلمية، دار كائل للنشر ظالأسس الن –( ، الاستثمار في بورصة الأكراؽ ابؼالية 2007فيصل بؿمود الشواكرة  ) -
 .، الأردف كالتوزيع، عماف

 e-Kutub، الطبعة الأكلذ،  -كحلل الإدارة الإلكتًكنية–(، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 2019بؿمد أبضد ابعيزاكم ) -
 .للنشر كالتوزيع، لندف، بريطانيا

الطبعة الأكلذ، زمزـ للنشر كالتوزيع  -الأصوؿ العلمية كالتحليل الأساسي –بؿمد أبضد عبد النبي ، الأسواؽ ابؼالية  -
 ، 2009ف الأردف، ،عما

الطبعة الأكلذ، زمزـ للنشر كالتوزيع  -الأصوؿ العلمية كالتحليل الأساسي –بؿمد أبضد عبد النبي ، الأسواؽ ابؼالية  -
 178-171، ص 2009،عماف الأردف، 

 ، القاىرة ، مصر.دار بضيثرا للنشر كالتًبصة، برليل كتقييم بؿافظ الاكراؽ ابؼالية( ، 2017بؿمد شاىتُ ) -

دار بضيثرا للنشر  ، - العوائد كابؼخاطر - (، أسواؽ ابؼاؿ بتُ الأرباح كابػسائر2018د عبد الله شاىتُ بؿمد )بؿم -
 .كالتًبصة، القاىرة، مصر

–مصطفى يوسف كافي، برليل كإدارة بورصة الأكراؽ ابؼالية، دار مؤسسة رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع ، دمشق  -
 ..2014 -سوريا

(، الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ ، منشأة ابؼعارؼ للنشر كالتوزيع، الإسكندرية ، 1993بؽندم )منتَ إبراىيم ا -
 .مصر

 .(، البورصة كالأسواؽ ابؼالية ، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع ،الأردف2021نواؿ بوعلاـ بظرد ) -

 .دار ابعيل للطباعة، مصر -ابعزء الأكؿ–الأجل الاستثمار كالتمويل طويل –( ، الإدارة ابؼالية 1985ابؽوارم سيد ) -

(  الأسواؽ ابؼالية كالدكلية ، الطبعة الأكلذ، دار البداية للنشر كالتوزيع ، عماد 2010كليد صافي ، أنس البكرم ) -
 .)الأردف(

 :مقالات في مجلات علمية 
ة لواقع أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية متطلبات كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية دراس( ، 2009مفتاح صالح، معارفي فريدة ) -

 . -07العدد –كسبل رفع كفاءتها، بؾلة الباحث 
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(، السندات ابغكومية كدكرىا في بسويل ابؼوازنة الإبرادية، بؾلة 2016يسرل مهدم حسن، زىرة خضتَ عباس ) -
 ، 67دراسات دكلية، العدد

سندات كأداة لتمويل عجز ابؼوازنة ،بؾلة كلية بغداد (، تقييم ال2021بظارة طو حساني، ىيثم عبد ابػالق ابظاعيل) -
 .63للعلوـ الاقتصادية ابعامعة، العدد 

بؾلة العلوـ الاسلامية، -الأسهم كالسندات–(، الأكراؽ ابؼالية 2014أركاف عبد اللطيف، إبياف عبد الله جاسم ) -
01(22). 

ات ابؼالية كأحد أدكات الإستثمار كأثره على ثقة (، الإفصاح الكامل عن ابؼشتق2012باباف إبراىيم عليوم ابعبورم ) -
 .(8)24التعاملات مع الشركات، بؾلة العلوـ الإدارية كالاقتصادية ، 

(،التوريق ابؼالر كأداة للتحوط من بـاطر الإعسار ابؼالر لشركات الأعماؿ، 2021رافعة إبراىيم عبد الله ابغمداني ) -
 .(03)01بؾلة العلوـ ابؼالية كالمحاسبية، 

( ، عقود خيارات الأسهم في الأسواؽ ابؼالية دراسة فقهية مقارنة، حولية  2019مصطفى عبد الغفار عباس خليفة ) -
 .الإسكندرية، مصر ، 01، العدد  35كلية الدراسات الإسلامية كالعربية، المجلد 

ة ،بؾلة العلوـ ابؼالية (، تأثتَ ابؼشتقات ابؼالية في قيمة ابؼنشأ2021أبضد جواد الدىلكي، غضنفر عباس حستُ ) -
 .(03)01كالمحاسبية ، 

بؾلة مركز بابل توظيف عقود ابػيارات ابؼالية ابؼتقدمة لبناء بؿفظة التحوط،  (،2015ي عبودم نعمو ابعبورم )لع -
 .(02) 05 للدراسات الانسانية، 

 -حالة صكوؾ الإجارة–ة (، التصكيك في الأسواؽ ابؼالي2013عبد الله بن بؿمد ، بؿمد بن إبراىيم السحيباني  ) -
، 6.12مشركع رقم –بحث مدعوـ من برنامج ابؼنح البحثية في كرسي سابك لدراسات الأسواؽ ابؼالية الإسلامية 

 .ابؼملكة العربية السعودية

(، دكر الصكوؾ الإسلامية في تنشيط سوؽ الأكراؽ ابؼالية في السوداف 2018كربية أبو شعالة ، عز الدين بضلة  ) -
 .74( ، بؾلة الاقتصاد الاسلامية العابؼية العدد2016/2018)

(، صكوؾ ابؼرابحة ، المجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية ، 2012سعود بن ملوح العنزم، بؿمود علي السرطاكم ) -
 .01، العدد08المجلد 

يئة الأعماؿ (، متطلبات إصدار كتداكؿ كإطفاء الصكوؾ الإسلامية من ب2015بفدكح عبد الفتاح أبضد بؿمد ) -
 .(2015ابؼصرية، بؾلة الدراسات التجارية ابؼعاصرة، العدد الأكؿ )
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(، إدراج الصكوؾ الإسلامية في البورصات العابؼية الأىداؼ النتائج، بؾلة الاقتصاد 2020حاتم ابغبيب غومة ) -
 .93الإسلامي العابؼية، العدد 

ت بمو الصكوؾ كدكرىا في دعم أسواؽ ابؼاؿ الإسلامية (، دراسة برليلية بؼعدلات كمؤشرا2020أبضد شوقي سليماف ) -
 .103،بؾلة الاقتصاد الإسلامي العابؼية، العدد 

 

  الجامعيةالرسائل والأطروحات: 
،  -دراسة قياسية على السوؽ ابؼالية الإسلامية ابؼاليزية–(، التحوط في التمويل الإسلامي 2021وعكاز نواؿ )ب -

 .2020/2021نة ابعامعية أطركحة دكتوراه، جامعة سطيف الس

دراسة تطبيقية -(، دكر الأدكات ابؼالية الإسلامية في تنشيط كتطوير السوؽ ابؼالية الإسلامية201شافية كتاؼ ) -
أطركحة دكتوراه ، جامعة سطيف، السنة ابعامعية  -لتجارب بعض الأسواؽ ابؼالية العربية كالإسلامية

2013/2014. 

اسبة عن ابؼشتقات ابؼالية حسب معايتَ المحاسبة الدكلية كإمكانية تطبيقها في (، متطلبات المح2009تامر رفاعة ) -
 سورية ،رسالة ماجستتَ، جامعة دمشق، سوريا.

 :مؤتمرات 
(، بكو سوؽ مالية إسلامية ، مداخلة مقدمة ضمن ابؼؤبسر الدكلر الثالث حوؿ الاقتصاد 2005كماؿ حطاب  ) -

 .سلامي ، ابؼملكة العربية السعوديةلإا

(، الأدكات ابؼالر الإسلامية بتُ بؿدكدية التعامل كإمكانيات 2009عبد القادر خداكم مصطفى، بزيرية ابؿمد  ) -
التطور في السوؽ ابؼالية الإسلامية، مداخلة مقدمة ضمن ابؼلتقى الدكلر حوؿ: الأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية 

 .2009مام  05/06بؼركز ابعامعي بطيس مليانة، يومي ا -النظاـ ابؼصرفي الإسلامي بموذجا-كالصرفية

بذربة الشركة السعودية العابؼية –(،  صكوؾ ابؼضاربة كدكرىا في بسويل القطاع الصناعي 2014شالور كساـ ) -
بتُ –بيقات الإبتكار كابؽندسة ابؼالية ط"سبكيم" ، بحث مقدـ إلذ ابؼؤبسر الدكلر كؿ: منتجات كت للبتًككيماكيات

م من طرؼ الأكادبيية العابؼية ظ، ابؼن201مام  6ك  5يومي -ابؼالية التقليدية كالصناعة ابؼالية الإسلامية الصناعة
  -ابعزائر–للبحوث الشرعية بالشراكة مع جامعة سطيف 

 :مواقع إلكترونية 
 ، منشور على :-الأداء السنوم–(، أداء الأسواؽ ابؼالية العربية 2021) (AMF) صندكؽ النقد العربي -

https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly : 21/12/2021، تم الإطلاع عليو بتاريخ. 

https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
https://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/yearly
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