
  الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 قالمة 5491ماي  8جامعة 

 كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير
 

 قسم : العلوم التجارية
 
 

 مقدمة للوفاء بمتطلبات مقياس : بيداغوجية مطبوعة
 
 
 
 
 

مداد تجارة دولية تخصص موجهة لطلبة السنة الثالثة   وا 
 
 إعداد الدكتورة : 

 عزوزي خديجة   استاذ محاضر "ب"
 
 

 9191 – 9154السنة الجامعية :  
 

 بـــــــورصـــــــة الـبضــــــــــائـــع  



 

 فهرس المحتويات 

 1 فهرس المحتويات
 4 مقدمة

 5 المحور الاول :  الاطار النظري لمبورصة
 5 نشأة البكرصة اكلا: 
 6 البكرصة مفيكـثانيا: 

 10 ثالثا: انكاع البكرصات        
 12 أىـ البكرصات العالميةرابعا:         
 16 البكرصة أداء مؤشراتخامسا:         

 18 التعامل في البورصة اجراءات وأدواتني : المحور الثا
 18 البكرصة في التعامل إجراءاتأكلا:        
 19  المتدخمكف في البكرصة ثانيا :       
 22  آلية العمل في البكرصةثالثا:        
 23 رابعا: أدكات التعامل في البكرصة        

 36 المحور الثالث : البورصة الحاضرة لمبضائع
 36  لمبضائع الحاضرة البكرصة مفيكـأكلا: 
 40  الحاضرة البكرصة في البضائع أنكاعثانيا: 
 41 كنظـ التعامل في بكرصات البضائع  بيلاأسثالثا: 
 44  البضائع أسكاؽ في المخاطر إدارةرابعا: 

 45  البضائع أسكاؽ في المضاربةخامسا: 
 47  العقود الآجمةتطبيقات المحور الرابع: 
 47 العقكد الآجمة مفيكـ أكلا: 
 49  الآجمة العقكد تسعيرثانيا: 

 51  مخاطر التعامل بالعقكد الآجمةثالثا:        
 52  الآجمة العقكد أسكاؽ في المكشكؼ عمى البيعرابعا: 

 58  عقود الخياراتتطبيقات :  خامسالمحور ال
 58 عقد الاختيار  تعريفاكلا: 
 58  مات عقكد الخياراتخصائص كس ثانيا:

 60  أركاف عقد حق الاختيارثالثا: 



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

2 

 

 61  أنكاع عقكد حق الاختياررابعا:  
 69  أنكاع أخرػ مف عقكد الاختياراتخامسا: 

 71  : العقود المستقبمية سادسالمحور ال
 71  العقكد المستقبمية مفيكـأكلا: 

 73 ثانيا: اليامش 
 75  كالعقكد المستقبمية الفرؽ بيف عقكد الخيارثالثا: 

 77  المحور السابع : عقود المبادلات
 77  عقكد المبادلات تعريفأكلا: 
 79  أنكاع عقكد المبادلاتثانيا: 
 80  عقكد مبادلة أسعار الفائدةثالثا: 

 82 رابعا: مزايا كعيكب عقكد المبادلات 
 82 المحور الثامن: المقاصة والتسوية

 82 أكلا: المقاصة 
 85 ثانيا: التسكية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

3 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

 الحمد لله رب العالمين
 كبعد

في العمكـ  تعتبر بكرصة البضائع مف المقاييس المبرمجة لطمبة السنة الثالثة ليسانس 
مداد ك  التجارية في كحدة التعميـ  التي تدرس في السداسي الخامستخصص تجارة دكلية كا 
إعداد محتكػ ىذه المطبكعة كفق البرنامج الكزارؼ المعتمد، كقد تـ عرض كقد تـ  ،الأساسية

 المادة العممية في محاكر كما يمي:
 

 محاور مقياس بورصة البضائع

 الموضـــــــوع المحور
 الاطار النظرؼ لمبكرصة الأكؿ
 أدكات التعامل في البكرصةاجراءات ك  الثاني
 البكرصة الحاضرة لمبضائع الثالث
 العقكد الآجمةتطبيقات  بعالرا

 عقكد الخياراتتطبيقات  الخامس
 العقكد المستقبمية  السادس
 عقكد المبادلات السابع
 المقاصة كالتسكية الثامف
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 مقدمة

 أشكاؿ أقدـ مف تعد السمع فتجارة العالـ في سكاؽالأ أقدـ مف البضائع بكرصات تعتبر  
 دكر تعزيػز إلػى ساسػية،الأ لمسػمع العالميػة سػكاؽالأ فػي الييكميػة التغيػرات أدت كقػد التجػارة،
 مػف جعمػت التػي التكنكلكجيػة التطػكرات ظػل فػي سػيما لا الدكليػة، التجارة في السمع بكرصات
 قػدرة مػف تزيػد تنظيميػة ىياكػل بكصػفيا ، لمحػدكد عػابرة كيانػات العالميػة السػمع بكرصػات
 .طكيمة زمنية لفتراتك  العالـ انحاء لجميع بسمعيـ الكصكؿ عمى المنتجيف

الأمػر الػذؼ  لقد شػكمت التقمبػات الكبيػرة ك يػر المتكقعػة خطػرا كبيػرا عمػى المؤسسػات،ك  
كقد أتاحت ظركفػا  ،أدػ إلى ظيكر ابتكارات مالية لتحكيل المخاطر سميت بالمشتقات المالية

لمتغطيػة  مقارنة بالكسػائل التقميديػة التػي قػد يسػتحيل اسػتخداميا أفضل لمتغطية ضد المخاطر،
كر ػػػػـ أف التعامػػػػل فػػػػي المشػػػػتقات . ضػػػػد مخػػػػاطر التغيػػػػرات السػػػػعرية ك فػػػػي مقػػػػدمتيا التػػػػأميف

 الا يسػػتيدؼ الحػػد مػػف مخػػاطر التقمبػػات فػػي معػػدلات العائػػد كأسػػعار الصػػرؼ كأسػػعار السػػمع،
 ه الأدكات كارتباطيا بالتكقعات جعميا تشكل مخاطر في حد ذاتيا.ذطبيعة ىأنو ك بحكـ 

ىذه المطبكعة ىك الالماـ بالاطار النظرؼ لمبكرصة مف مفاىيـ نجاز أف اليدؼ مف ا 
اساليب البيكع  كتبسيط مختمف  الخ، مع تكضيح أدكات التعامل في البكرصة،كاجراءات .... 

كصكلا الى التعرؼ عمى أىـ عقكد المشتقات التي تتداكؿ في البكرصة الحاضرة لمبضائع، 
 ككيفية تسعيرىا كالتعامل بيا.
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 مبورصةالاطار النظري ل  الاول : المحور

تكصف البكرصات كاسكاؽ الاكراؽ المالية بأنيا مرآة صادقة لأداء اؼ اقتصاد كتعكس  
، كالمؤثرات الاقميمية كالدكلية بشكل عاـ، الاقتصاديةتظافر الاكضاع السياسية كالاجتماعية ك 

المساىمة في تحقيق كفاءة لبؿ مف ختؤدؼ البكرصة دكرا ىاما في الحياة الاقتصادية، حيث 
 عالية في تكجيو المكارد إلى المجالات الأكثر ربحية ...الخ.

  نشأة البورصة أولا: 

عرفػػت المجتمعػػات كجػػكد مؤسسػػات لمبكرصػػة منػػذ سػػنكات قديمػػة ، إلا أنيػػا لػػـ تظيػػر 
 بالشكل التنظيمي المعركؼ حاليا ، كقد مرت بمراحل كثيرة ك متعددة .

ماؿ لفػػع بكرصػػة فػػي القػػر السػػادس عشػػر ىػػك مػػا قيػػل اف بعػػض اف السػػبب فػػي اسػػتع
" البمجيكيػة، "brugesبػركج بمدينػة  Van Der Bourseالتجػار كػانكا ينزلػكف بفنػدؽ لعائمػة 

   1ككاف عمل أفراد ىذه العائمة ىك الكساطة بيف ىؤلاء التجار.
ك ظيػػػػرت منػػػػذ ذلػػػػؾ الكقػػػػت البكرصػػػػات كانتشػػػػرت بقػػػػكة ، كمػػػػف أقػػػػدميا بكرصػػػػة انفػػػػر  

،  1893فرانكفػػػكرت ، برشػػػمكنة ، ليػػػكف ، تكلػػػكز ، بكرصػػػة نيكيػػػكرؾ  1608بأمسػػػترداـ عػػػاـ 
 . 1873بكرصة ليفربكؿ 

ػا بمكجػب القػكانيف التػي تفرضػيا  كانت التبادلات في ألمانيا في القرف التاسػع عشػر تعمػل أيضب
ة ازدىػرت كمع ذلؾ ، فإف الييكل السياسػي المجػزأ يعنػي أف البكرصػات الإقميميػ .سمطة الدكلة

. ثـ ، شردت بكرصة فرانكفكرت حيث نقمػت البنػكؾ 1871قبل تكحيد الرايخ الألماني في عاـ 
ػػا فػػي بكرصػػة عػػلبكة عمػػى ذلػػؾ ، كانػػت ال .المسػػاىمة مقرىػػا إلػػى العاصػػمة بنػػكؾ تعمػػل دائمب

كمػػع مػػػركر الكقػػػت ، تمكنػػػت  .، ككػػػاف تقييػػػدىا الكحيػػد ىػػػك السػػػماح بالكصػػػكؿ المفتػػكحبػػرليف

                                                 
، الطبعػػة الأكلػػى، المعيػػد فــي تمو ــل التنميــة الاةتصــادية أســواق اروراق الماليــة ودور ــا: سػػمير عبػػد الحميػػد رضػػكاف،  1

 .27، ص 1996العالمي لمفكر الاسلبمي، القاىرة، 
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 الح المختمفػة مػػف تغييػر قكاعػػد العمميػات فػػي البكرصػات كالػػدكر بشػكل جػػذرؼ مجمكعػات المصػػ
، عنػدما تػـ حظػر التػداكؿ الآجػل ، قامػت  1898بعػد عػاـ  .لعبكا في تعبئػة رأس المػاؿ لمػبلبد

البنػػكؾ الألمانيػػة بنقػػل جػػزء كبيػػر مػػف مشػػتقاتيا إلػػى البكرصػػات الأكثػػر تسػػاىلبب فػػي أمسػػترداـ 
 1.كلندف

ف العشػػػريف أصػػػبحت البكرصػػػة ىػػػي السػػػكؽ الرئيسػػػية فػػػي السػػػكؽ المػػػالي كمػػػع القػػػر          
،تتػػيح لممتعػػامميف إمكانيػػة التعامػػل بػػالأكراؽ الماليػػة عمػػى مختمػػف أشػػكاليا كدكف مصػػاعب ، 

 . الأرباح المطمكبة الأمر الذؼ يكفر قدرا مف السيكلة كيحقق

  البورصة مفهومثانيا: 

 تعر ف البورصة. 1

ية باىتماـ بالغ سكاء مف قبل الاقتصادييف أك حتى المتاجريف قد حظيت الأسكاؽ المال
العادييف كذلؾ بسبب تأثيرىا الفعاؿ في مختمف جكانب النشاط الاقتصادؼ كمجالاتو، كدكرىا 

 2الكبير في تحقيق التكازف بيف قكػ العرض كالطمب بيف فئات السكؽ.
لية الإلكتركنية أك يمكف تعريف سكؽ الماؿ بأنو "المكاف المخصص المنظـ أك الآ

التقنية المعتمدة التي يتـ عبرىا الجمع بيف البائعيف كالمشتريف للؤكراؽ المالية، لإكماؿ 

                                                 
1 : Larry Neal, The Role of Stock Exchanges in Financial Globalization: A Historical 
Perspective, FINANCIAL MARKET HISTORY REFLECTIONS ON THE PAST FOR 
INVESTORS TODAY, The CFA Institute Research Foundation, University of Cambridge, 
December 2016, P 104. 

، ص 2012، الطبعة الرابعة، المتػداكؿ العربػي لمخػدمات الماليػة كالتػدريب، القػاىرة، خطوة بخطوة الفوركس: كليد الحمك،  2
8. 
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كنظـ محددة بالقانكف، كيتميز بتكفر  عمميات التداكؿ فيما بينيـ بشفافية تامة ككفقا لضكابط
  1خلبليـ.كسائل الإتصاؿ الفعالة ككجكد كسطاء مرخص ليـ لتتـ عمميات التداكؿ مف 

مػػػف  –البكرصػػػة بػػػالمفيكـ الاقتصػػػادؼ "ىػػػي مكػػػاف يمتقػػػي فيػػػو البػػػائعكف ك المشػػػتركف ك 
لتبادؿ سمعة ىي الأسيـ ك السندات ، كتعرؼ بسػكؽ المػاؿ طكيػل الأجػل ،   –خلبؿ سماسرة 

  2كىي اقرب مف السكؽ  الكاممة".
ي تعمػل عمػى البكرصة أك سكؽ التداكؿ " ىي سكؽ ثانكية تقكـ بأداء دكر مزدكج ، فيػ

 3التقاء العرض بالطمب ، حيث أف أداتيا ممثمة في قيـ منقكلة ".
عمػػػػى أنيػػػػا "تركيػػػػز رؤكس الأمػػػػكاؿ المػػػػدخرة ثػػػػـ تحكيميػػػػا إلػػػػى ايضػػػػا  البكرصػػػػة تعػػػػرؼ

اسػػػػتثمارات طكيمػػػػة الأجػػػػل تحصػػػػل فييػػػػا الفكائػػػػد بالمضػػػػاربة بػػػػالأكراؽ الماليػػػػة أك بيػػػػع كشػػػػراء 
ييػػا كفػػق قػػكانيف تػػنظـ قكاعػػد التعامػػل كعقػػد الصػػفقات المحاصػػيل الزراعيػػة حيػػث يػػتـ التعامػػل ف

   4بيف البائع كالمشترؼ".
 مف خلبؿ التعاريف السابقة يمكف أف نستخمص تعريفا شاملب لمبكرصة كالتالي:

البكرصػػػة سػػػكؽ مػػػالي مػػػنظـ يخػػػتص بالتمكيػػػل طكيػػػل أجػػػل، يمتقػػػي فيػػػو دكريػػػا مختصػػػكف 
نيف تػػنظـ قكاعػػد التعامػػل كعقػػد الصػػفقات، كفػػق قػػكامعتمػػدكف لتػػداكؿ قػػيـ منقكلػػة بيعػػا أك شػػراء 

 حيث تعتبر مكاف التقاء عرض كطمب رؤكس الأمكاؿ كالاستثمارات طكيمة الأجل.
 

                                                 
، ص 2012ة الأكلػى، دار الجنػاف لمنشػر كالتكزيػع، عمػاف، الأردف، ، الطبعػ أسـواق المـال: أزىػرؼ الطيػب الفكػي أحمػد،  1
19. 

دار الكفػػػاء لمطباعػػػة ،  احوالهـــا و مســـتقبمها   –بورصـــة الاوراق الماليـــة : موةعهـــا مـــن الاســـواق : محمد أمػػػيف زكيػػػل ،  2
     . 36، ص 2000الاسكندرية، مصر ، 

، المؤسسػػة الحديثػػة لمكتػػاب، الســوق الماليــة  الجــزء الثــاني  العمميــات المصــرفية وانطػػكاف الناشػػف، خميػػل الينػػدؼ، :  3
 .45، ص2000طرابمس، لبناف، 

، ص 2016، 2، جامعػة محمد لمػيف دبػا يف، سػطيف مطبوعة مقيـاس ةـانون بورصـة القـيم المنقولـة: قركاش رضػكاف ،  4
3. 
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 الفرق بين السوق والبورصة . 2

 الأسػكاؽ المتعػارؼ نظػاـ  يػر خػاص نظاـ أنيا ذات إلا الأسكاؽ، مف سكؽ  البكرصة
 1:يمي ما أىميا كجكه عدة عركفة مفالم الأسكاؽ عف تختمف ليذا فإنيا القدـ منذ عمييا

 العقػكد كػل فػي تتغيػر لا معينػة كشػركط خاصػة كفػق أنظمػة البكرصػة فػي التعاقػد يكػكف  1-
 . يرىا عف مستقمة صفقة كل أف إذ السكؽ  في يتـ ما بعكس كىذا

 عمػى إلا يػتـ لا فإنو البكرصة في أما السمع، أنكاع جميع عمى يتـ السكؽ  في التعامل إف 2-
المثميػة،  يػر قابمػة لمتمػف  :فػي أىميػا إجمػاؿ يمكػف معينػة كبشػركط خاصػة، سػمع كأ سػمعة

   كقابمة لمتخزيف، سمع تحتاج إلى كقت في الإنتاج كضخامة الصفقات....الخ.

 فػي أمػا .المتعػامميف أمػاـ كمنظػكرة مكجػكدة كالسػمع كالبػائع المشػترؼ  السػكؽ  فػي يجتمػع 3-
نمػا مكجػكدة،  يػر عمييػا المتعاقػد كالسػمع يػتـ كالشػراء البيػع فػإف البكرصػة  الصػفقات تػتـ كا 
 .كالكسطاء السماسرة بكاسطة

 القػبض فيكػكف  البكرصػة فػي أمػا فػكرا، ثمنيػا كيػدفع بالحػاؿ السػكؽ  فػي السػمعة تسػميـ يػتـ 4-
 ىنػاؾ يكػكف  لا الآجمة العقكد بكرصات في إف بل الصفقة، عقد عف عادة متأخرا الثمف كدفع
نمػا ثمػافللؤ دفػع كلا لمبضػاعة قػبض  فػركؽ  مضػاربة مجػرد الأمػر يكػكف  أف الأ مػب يكػكف  كا 

 .الأسعار

 مف معيف بنكع  البا متخصصة  ير التجار مف عديدة طكائف العامة الأسكاؽ في يكجد 5-
 .التجارة مف بنكع طائفة كل تتخصص البكرصة في بينما التجارة،

                                                 
 . 2010يك : نشرة تكعكية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية ، العدد الخامس، الككيت، يكل 1
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 حيػث السػكؽ  بعكػس ىػذاك  الأسػعار، عمػى تػؤثر كمتكػررة كثيػرة صػفقات بالبكرصػة تعقػد 6-
 .كمتفرقة قميمة صفقات فيو تعقد

 الهدف من انشاء البورصة. 3
كانػػت الكظيفػػة التنظيميػػة لبكرصػػات الأكراؽ الماليػػة فػػي الماضػػي تقتصػػر فػػي الغالػػب 
عمػػى إصػػدار القكاعػػد كتكضػػيح جكانػػب الأطػػر القائمػػة. كتػػـ ممارسػػة دكر البكرصػػة فػػي كضػػع 

ر متطمبػػػات الإدراج كالإفصػػػاح المسػػػتمر كالصػػػيانة المعػػػايير بشػػػكل أساسػػػي مػػػف خػػػلبؿ إصػػػدا
لغػػػاء الإدراج. عمػػػى صػػػعيد الإنفػػػػاذ ، شػػػاركت البكرصػػػات كظيفتيػػػػا التنظيميػػػة مػػػع ككػػػػالات  كا 
الإشراؼ عمى سكؽ رأس الماؿ. بالإضافة إلى الإشراؼ عمى قكاعدىا ، تـ تكميف البكرصػات 

 1الفرعية.بدكر مراقبة الامتثاؿ لمتشريعات كلكائح الأكراؽ المالية 
ي التسػػعينات ، أعيػػد الاىتمػػاـ بالػػدكر الػػذؼ تمعبػػو المؤسسػػات الماليػػة كالأسػػكاؽ فػػي ففػػ

التنميػػة الاقتصػػادية، مػػف خػػلبؿ الحػػد مػػف الاىتمػػاـ بأسػػكاؽ الأكراؽ الماليػػة ، سػػمطت الأبحػػاث 
الضػػػكء عمػػػى دكرىػػػا كمؤسسػػػة مناسػػػبة لممسػػػاىمة فػػػي النمػػػك الاقتصػػػادؼ فػػػي الػػػدكؿ الناشػػػئة ، 

 .أىميتيا كمتغير في تفسير النمك الاقتصادؼ في الدكؿ الأكثر تطكربافضلبب عف 
حتػػى ذلػػؾ  ،فػػي التسػػعينات الأكراؽ الماليػػةكػػاف ىنػػاؾ تقػػدير مختمػػف لإمكانيػػات أسػػكاؽ 

حيػػث مكجػػكدة فػػي تمػػؾ البمػػداف ذات مسػػتكػ دخػػل كػػاؼ   كانػػت أسػػكاؽ الأكراؽ الماليػػةالحػػيف 
 1950دكلػػػة لػػػدييا بكرصػػػات فػػػي عػػػاـ  49مػػػف أصػػػل  24كانػػػت قػػػادرة عمػػػى تكليػػػد مػػػدخرات 

 2كانت مستعمرات بريطانية.  13كانت في أكركبا ، ك 

 

                                                 
1 : Hans Christiansen and Alissa Koldertsova, The role of stock exchanges in corporate 
governance, Financial Market Trends, vol 1 , 2009, P 4. 
2 :  Antonio Torrero Mañas,  THE INCREASING RELEVANCE OF THE STOCK MARKET 
IN THE WORLD: A NEW SCENARIO,  Documento de trabajo nº 1/2005, P 13. 
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 أنواع البورصاتثالثا: 

 يمكف تكضيح أنكاع البكرصات في الشكل التالي:

 ( مكونات سوق المال01) رةم شكل

 
 .15، ص2000، دار النيضة  العربية، اةتصاديات كفاءة البورصةإيياب الدسكقي، المصدر: 

 :تككف مف ت الحاضرة سكؽ رأس الماؿمف خلبؿ الشكل نلبحع أف 
 السوق المنظمة: . 1
ىػػي السػػكؽ التػػي يػػتـ فييػػا طػػرح الأسػػيـ كالسػػندات لأكؿ مػػرة، أؼ الأكراؽ  الســوق اروليــة:أ. 

الماليػػػة الجديػػػدة التػػػي يػػػتـ تػػػداكليا مػػػف قبػػػل، لػػػذلؾ يكػػػكف البػػػائع فػػػي ىػػػذه السػػػكؽ ىػػػك الشػػػركة 
كتعػػػرؼ ىػػػذه السػػػكؽ أيضػػػا ب"سػػػكؽ الإصػػػدار". كليػػػذه السػػػكؽ دكرىػػػا فػػػي  المصػػػدرة لػػػلؤكراؽ،

تجميع المدخرات مف القطاعات التي لدييا فكائض مالية إلى القطاعات التي تعاني مف عجػز 
 في المكارد المالية.

النشاط 
 الاقتصادي

 أسواق مالية

 سوق النقد
سوق رأس 

 المال

 أسواق آجلة

عقود 
 المبادلات

 عقود الخيار
العقود 
 المستقبلية

أسواق 
 حاضرة

أسواق غير 
 منظمة

أسواق 
 منظمة

السوق 
 الأولية

السوق 
 الثانوية

أسواق 
 حقيقية
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ىػػي السػػكؽ التػػي يجػػرؼ فييػػا التعامػػل عمػػى الأكراؽ الماليػػة التػػي سػػبق الســوق الثانويــة: ب. 
الأكليػػة، بمعنػػى يػػتـ التعامػػل فػػي ىػػذه السػػكؽ عمػػى الأكراؽ الماليػػة بػػيف  إصػػدارىا فػػي السػػكؽ 

المستثمريف كلا علبقة لمشركة بػذلؾ، إذ سػبق أف باعتيػا فػي السػكؽ الأكليػة، لػذلؾ يطمػق عمػى 
 1ىذه السكؽ اسـ "سكؽ التداكؿ". 

ة كلكػف يقصد بيا الاسكاؽ التي تجرؼ فييػا التعامػل بػالأكراؽ الماليػ. السوق غير المنظمة: 2
خػػارج مقصػػكرة البكرصػػة التػػي تتكلاىػػا بيػػكت السمسػػرة، لا يكجػػد مكػػاف لإجػػراء ىػػذه المعػػاملبت 
حيػػػث يػػػتـ التعامػػػل مػػػف خػػػلبؿ شػػػبكة اتصػػػالات سػػػريعة تجمػػػع بػػػيف السماسػػػرة كالتجػػػار كتظيػػػر 
طمبػػات الشػػراء كالبيػػع لأسػػيـ المؤسسػػات مختمفػػة عبػػر شاشػػات الاتصػػاؿ الالكتركنػػي حيػػث يػػتـ 

 ند أفضل عرض الشراء أك البيع.تنفيذ الصفقة ع
 2كيتضمف ىذا السكؽ  ير المنظـ سكقيف ىما:  

ىػػػػك جػػػػزء مػػػػف السػػػػكؽ  يػػػػر المػػػػنظـ، حيػػػػث يتكػػػػكف مػػػػف السماسػػػػرة  يػػػػر الســــوق الثالــــث: أ. 
الأعضاء في السكؽ  المنظمة كالذيف يقدمكف خػدمات التعامػل فػي الأكراؽ الماليػة لممؤسسػات 

التقاعػػػد، صػػناديق الاسػػػتثمار، شػػػركات التأسػػػيس  كتتميػػػز  الاسػػتثمارية الكبيػػػرة مػػػثلب  صػػػناديق
معػاملبت ىػذا السػكؽ بصػػغر تكمفتيػا ككػذا سػػرعة تنفيػذىا، كمػا تػػكفر ىػذه الأسػكاؽ لممتعػػامميف 
بعػػض الميػػزات التػػي تمكنيػػا مػػف النجػػاح كالازدىػػار، حيػػث يمػػنحيـ حػػق التفػػاكض فػػي مقػػدار 

 العمكلة.
بػػيف المؤسسػػات الكبيػػرة مصػػدرة لأكراؽ ماليػػة  ىػػك سػػكؽ التعامػػل المباشػػرالســوق الرابــع: ب. 

كبػػػػيف أ نيػػػػاء المسػػػػتثمريف دكف الحاجػػػػة إلػػػػى سماسػػػػرة أك تجػػػػار الأكراؽ الماليػػػػة كيػػػػتـ التعامػػػػل 

                                                 
، الطبعػػة  الأكلػػى، دار النشػػر أســواق اروراق الماليــة )البورصــة( فــي ميــزان الفقــ  الاســ مي: عصػػاـ أبػػك النصػػر،  1

 .30، ص 2006لمجامعات، مصر، 
كتػكراه، جامعػة أبػي بكػر ، أطركحػة د-دراسـة ةياسـية–فعالية ارسواق المالية فـي الـدول الناميـة : بف اعمر بف حاسيف،  2

 .28، ص 2013بمقايد، تممساف، 
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بسػػػرعة كبتكمفػػػة بسػػػيطة مػػػف خػػػلبؿ شػػػبكة اتصػػػالات الكتركنيػػػة كىاتفيػػػة كىػػػك مػػػا يشػػػبو السػػػكؽ 
   ة.الثالث لأف الصفقات تتـ خارج البكرصة أؼ خارج السكؽ المنظم

بينما تتككف سكؽ رأس الماؿ الآجمة مف سكؽ العقكد المسػتقبمية، سػكؽ عقػكد الاختيػار 
 كسكؽ عقكد المبادلات التي سكؼ نتطرؽ إلييا بالتفصيل في المحاكر الآتية.

 أ م البورصات العالمية رابعا:

مػػػف اىػػػـ كاكبػػػر الأسػػػكاؽ الماليػػػة فػػػي  كتسػػػمى بكرصػػػة ككؿ سػػػتريت  :  بورصـــة نيو ـــورك. 1
كلايات المتحدة الأمريكية نظرا لمكزف الكبير للبقتصاد الامريكي في الناتج الاجمػالي العػالمي ال

، مػا يػكازؼ كمف المؤكد أنيا تمثل حركة التداكؿ في كل مف بكرصة نيكيكرؾ كبكرصػة ناسػداؾ
نحػػػػك نصػػػػف إجمػػػػالي حركػػػػة التػػػػداكؿ فػػػػي بكرصػػػػات العػػػػالـ، خصكصػػػػا أف العديػػػػد مػػػػف أسػػػػيـ 

لكبػػرػ يػػتـ تػػداكليا فػػي ىػػاتيف البكرصػػتيف، بجانػػب تػػداكؿ الأسػػيـ الأمريكيػػة الشػػركات الدكليػػة ا
المحمية كمما زاد مف أىمية ىذه البكرصة الكضع المتميز لمػدكلار الأمريكػي فػي النظػاـ النقػدؼ 

 1الدكلي.

" أك "الرابطة الكطنية للؤسعار NASDAQتمثل بكرصة ناسداؾ ":  بورصة ناسداك. 2
المالية" ك ىي ثاني أكبر البكرصات العالمية مف حيث القيمة السكقية. الآلية لتجار الأكراؽ 

ا في نيكيكرؾ  NASDAQتقع    الشيير Times Squareفي ميداف التايمز   -أيضب
 الرابطة الكطنية لتجار الأكراؽ المالية  ك  NASDمف قبل  1971عالميبا. تأسست في عاـ 

 كانت البكرصة الأكلى مف نكعيا ذلؾ الحيف.
الػذؼ شػمل المتػداكليف الػذيف  -دلاب مػف إسػتخداـ الأسػمكب التقميػدؼ "الصػراخ المفتػكح" ب

ك عممػػػػت بكرصػػػػة ناسػػػػداؾ بشػػػػكل  -يصػػػػرخكف طمبػػػػات البيػػػػع ك الشػػػػراء فػػػػي مراكػػػػز التػػػػداكؿ 
حصػػػرؼ إنيػػػاء ىػػػذه الفكضػػػى مػػػف خػػػلبؿ أجيػػػزة الكمبيػػػكتر ك اليكاتػػػف. ك جعػػػل ىػػػذا بكرصػػػة 
                                                 

 .103: أزىرؼ الطيب الفكي أحمد، مرجع سابق ، ص  1
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نيػػة الأكلػػى فػػي العػػالـ، ك ىػػي الآف متخصصػػة فػػي إدراج ناسػػداؾ, البكرصػػة العالميػػة الإلكترك 
 فقط الشركات القائمة عمى التكنكلكجيا في السكؽ الامريكي.

بعػػد شػػراء كػػل مػػف بكرصػػة بكسػػطف ك فيلبدلفيػػا فػػي سػػنكاتيا الأكلػػى، كصػػمت بكرصػػة 
 . في الكاقػع، تػدرج2018تريميكف دكلار في بداية عاـ  10ناسداؾ إلى القيمة السكقية بحكالي 

شػػػػركة تعتبػػػػر جميعيػػػػا مرتبطػػػػة بالتكنكلكجيػػػػا فػػػػي الاسػػػػكاؽ  3800البكرصػػػػة الآف أكثػػػػر مػػػػف 
 ك (Alphabet الآف) Googleك  Facebook ك Apple الامريكيػة. يتضػمف ذلػؾ أمثػاؿ

Starbucks.  100يسػتخدـ مؤشػر ناسػداؾ (NASDAQ 100)  الشػيير ك المعػركؼ فػي
 1.ي السكؽ الامريكيقياس أداء البكرصة ك قطاع التكنكلكجيا ككل ف

كما تحتل المركز الثاني بعد نيكيكرؾ ، تعتبر لندف أىـ مركز مالي أكركبي: بورصة لندن .3
 ، حيث بدأت الحككمة 17في العالـ. ك يعكد نشاط بكرصة لندف إلى القرف السابع عشر ؽ

يـ ك البريطانية كبعض الشركات التجارية الكبرػ بتجميع رؤكس الأمكاؿ مف خلبؿ بيع الأس
ك مع تزايد حجـ الاستثمارات المالية، ظير نكع مف المتعامميف يؤدؼ دكر الكساطة  ،السندات

 .بيف بائعي ك مشترؼ الأكراؽ المالية
،   19ك بػػدأت لنػػدف تكتسػػب أىميتيػػا كمركػػز مػػالي دكلػػي خػػلبؿ القػػرف التاسػػع عشػػر ؽ

بعػد الحػرب العالميػة  ك ،حيث كصمت الاسػتثمارات الخارجيػة البريطانيػة إلػى حػدكدىا القصػكػ 
الأكلػػػى تػػػأثرت شػػػػيرة السػػػكؽ المػػػالي البريطػػػػاني بسػػػبب المنافسػػػة الكبيػػػػرة مػػػف طػػػرؼ بكرصػػػػة 

بعػػد ك  .ـ عمػػى دكر لنػػدف1929نيكيػػكرؾ، إضػػافة إلػػى الأثػػر السػػمبي للؤزمػػة الإقتصػػادية لعػػاـ 
تقػديميا الحرب العالمية الثانية، تمكنت لندف مف العكدة إلى السػاحة الماليػة الدكليػة مػف خػلبؿ 

 ..دكلار -لمقركض بالأكرك

                                                 
، 2020بكرصات في الاسكاؽ العالمية عاـ  8: أكبر  1

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya 
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كتشير الإحصائيات كالدراسات أفَّ عدد الأكراؽ المالية المسجمة في بكرصػة لنػدف يزيػد 
% مف إجمالي الأكراؽ المالية المسجمة في الأسػكاؽ الماليػة 50سيـ، تقدر بنسبة  6000عف 

فسػػكؽ لنػػدف المػػالي  سػػيـ لشػركات دكليػػة كأكركبيػػة، كبالنسػػبة لمسػندات 2000الأكركبيػة، منيػػا 
يعتبر مف أكؿ الأسكاؽ الأكركبية، كأكبرىا في ىذا المجاؿ، ذلػؾ لأف معظػـ السػندات الصػادرة 

 .في السكؽ المالي الدكلي مسجمة في سكؽ لندف
كمػػػػا ينقسػػػػـ سػػػػكؽ لنػػػػدف المػػػػالي إلػػػػى سػػػػكؽ الأسػػػػيـ، سػػػػكؽ السػػػػندات، سػػػػكؽ العقػػػػكد 

 .المستقبمية كسكؽ العملبت الأجنبية

ىػي ثػاني أكبػػر بكرصػة أكراؽ ماليػة فػي العػػالـ ي طككيػك، اليابػاف، قػع فػػت: يـوبورصـة طوك. 4
ديسػمبر  31فػي  د بكرصػة نيكيػكرؾ .عمى حسب الشركات المدرجػة بيػا كالقيمػة السػكقية ، بعػ

شػػركة بقيمػػة سػػكقية  2.414، كصػػل عػػدد الشػػركات المدرجػػة فػػي بكرصػػة طككيػػك إلػػى 2007
 .ترليكف دكلار 4.3

ليابػػاني المركػػز الثالػػث بعػػد سػػكؽ المػػالي لأمريكػػا كالسػػكؽ المػػالي يحتػػل السػػكؽ المػػالي ا
ـ، كىمػػػا سػػػكؽ "طككيػػػك" 1878لبريطانيػػػا، كتػػػـ إنشػػػاء أكؿ الأسػػػكاؽ الماليػػػة فػػػي اليابػػػاف عػػػاـ 

كسػػكؽ " أكسػػاكا ". ك قػػد لعػػب السػػكؽ المػػالي اليابػػاني دكرا ىامػػا فػػي عمميػػة تمكيػػل الصػػناعة 
اليابػاف خػلبؿ القػرنيف التاسػع عشػر كالعشػريف، ممػا الناتجة عف مكجة التطكر الاقتصػادؼ فػي 

جعػػل الحككمػػة اليابانيػػػة تيػػتـ بتطػػػكير كتحػػديث الأسػػكاؽ الماليػػػة اليابانيػػة مسػػػتفيدة مػػف الخبػػػرة 
الأمريكيػػػػة فػػػػي ىػػػػذا المجػػػػاؿ، إلػػػػى أف أصػػػػبحت بكرصػػػػة طككيػػػػك مػػػػف أكبػػػػر منافسػػػػي بكرصػػػػة 

 .نيكيكرؾ في النصف الثاني مف القرف العشريف
 :ئص السكؽ المالي اليابافك مف أىـ خصا

 تنكع أدكات الإستثمار المتداكلة فيو كانخفاض المخاطر؛ -
 الانفتاح الكبير عمى تسجيل كتداكؿ الأكراؽ المالية لمشركات الأجنبية؛ -



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

15 

 

 تطكر نظـ المعمكمات كالقدرة عمى الاتصاؿ المستمر بالأسكاؽ المالية الدكلية؛ -
  .الاتساـ بالسيكلة العالية -

أنشأت بكرصػة القػاىرة كالاسػكندرية لػلؤكراؽ : رة والاسكندر ة للأوراق الماليةورصة القا ب. 5
عػاـ كىػي أكؿ بكرصػة لػلؤكراؽ الماليػة فػي مصػر، كتعػد شخصػػية  100الماليػة منػذ أكثػر مػف 

اعتبارية عامة مممككػة لمدكلػة، إلا أنيػا تػدار كمؤسسػة خاصػة. كىنػاؾ ثلبثػة أنػكاع مػف الأكراؽ 
 يتـ تداكليا فييا: الأسيـ كالسندات ككثائق صناديق الاستثمار المغمقة. المالية التي

بمسػػػاىمات مػػػف  1997تػػػـ انشػػػاء بكرصػػػة الجزائػػػر فػػػي منتصػػػف عػػػاـ : بورصـــة الجزائـــر. 6
البنكؾ التجارية ا لحككميػة كالبنػؾ المتحػد  بنػؾ قطػاع خػاص  كشػركات التػأميف، كيػتـ ادارتيػا 

قبػة عمميػات البكرصػة كشػركة تسػيير بكرصػة القػيـ، كقػد بكاسطة جيتيف ىما: لجنػة تنظػيـ كمرا
 1999.1باشرت البكرصة نشاطيا عمى الكجو الأكمل في سبتمبر 

 البورصة أداء مؤشراتا: خامس

يمثل سكؽ الماؿ المرآة التي تعكس الحالة الاقتصادية العامة لمدكلة، كيعتبػر مؤشػر           
التنبػػػؤ بيػػػذه الحالػػػة كقػػػراءة الكضػػػع الاقتصػػػادؼ  أسػػػعار الأكراؽ الماليػػػة كاحػػػد مػػػف أىػػػـ أدكات

كتعػػكد فكػػرة صػػيا ة مؤشػػر أداء الأسػػكاؽ الػػى الاقتصػػادؼ شػػارلز ىنػػرؼ داك المتكقػػع لمدكلػػة، 
بغػػػرض إصػػػدار الػػػدكريات  1882حيػػػث أسسػػػا شػػػركة داك جػػػكنز عػػػاـ  كشػػػريكو إدكارد جػػػكنز

صػػدر مؤشػػر داك بعػػد أف  1889كنشػػر الأخبػػار الماليػػة، ثػػـ أصػػدرا جريػػدة ككؿ سػػتريت فػػي 
 لقياس تحركات البكرصة في الأجل القريب. 1884جكنز في 
كلأسػػكاؽ رأس المػػاؿ مجمكعػػة مػػف المؤشػػرات التػػي تعبػػر عنػػو كتعكػػس مسػػتكيات أدائيػػا  

فػػي الكقػػت نفسػػو، كتعػػد ىػػذه المؤشػػرات إحػػدػ أىػػـ الكسػػائل التػػي يسترشػػد بيػػا المسػػتثمركف فػػي 
ثمارية، كمػػا أنيػػا تسػػتخدـ كعمػػى نحػػك متزايػػد فػػي أسػػكاؽ رأس المػػاؿ فػػي تكقيػػت قػػراراتيـ الاسػػت

                                                 
 .114رجع سابق ، ص : أزىرؼ الطيب الفكي أحمد، م 1
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تقيػػيـ أداء الأسػػكاؽ كمعرفػػة اتجاىػػات الأداء فييػػا كمقارنتيػػا بػػأداء  يرىػػا مػػف الأسػػكاؽ، فضػػلب 
عػػف المعمكمػػات التػػي تكفرىػػا ىػػذه المؤشػػرات كالتػػي تسػػتخدـ فػػي قيػػاس مػػدػ تحقيػػق الأسػػكاؽ 

 1لأىدافيا.
ت أسعار الأسيـ في الارتفاع ، كلكف بػكتيرة في الثمانينيات كأكائل التسعينات ، استمر ف

معتدلة نسبيبا في معظـ البمداف. منذ منتصف التسعينيات ، ارتفعت أسكاؽ الأسػيـ بشػكل حػاد 
، فقػػدت مؤشػػرات الأسػػيـ العامػػة أكثػػر  2002. كبحمػػكؿ سػػبتمبر 2001، تلبىػػا انييػػار عػػاـ 

لمتحػػػدة كالمممكػػػة المتحػػػدة فػػػي الكلايػػػات ا 2000بالمائػػػة مػػػف أعمػػػى مسػػػتكياتيا لعػػػاـ  40مػػػف 
 2.في المائة في منطقة اليكرك كالياباف 50كحكالي 

كقػػد أصػػبحت لممؤشػػرات أىميػػة خاصػػة عنػػد كثيػػر مػػف الميتمػػيف بالشػػأف المػػالي بغػػرض 
 3استخداميا في ما يمي :

 استخداميا لمتنبؤ بالمستقبل الاقتصادؼ لمدكلة كفقا لحركة أسعار الأسيـ بالسكؽ. -
حػػػد مػػػف مخػػػاطر التػػػداكؿ، خصكصػػػا المخػػػاطر المنتظمػػػة المرتبطػػػة بمعػػػدلات اسػػػتخداميا لم -

 العائد.
 استخداميا لمتنبؤ بالكضع المستقبمي لمسكؽ نفسو. -
 استخداميا بغرض معرفة الأداء العاـ لمصناديق كالمحافع الاستثمارية. -
عائػدا أعمػى استخداميا لمحكـ عمى أداء المػديريف المحتػرفيف، فالمػدير الػذؼ تحقػق محفظتػو  -

 مف العائد المتكسط لمسكؽ يمكف الحكـ بجكدة أدائو.

                                                 
ع ةة مؤشر ارسهم في السوق المالية بالحالة الاةتصـادية ددراسـة تحميميـة بشار محمد الشكرجي، ميادة صلبح الػديف، :  1

 .74، ص 2008، تنمية الرافديف، كمية الادارة كالاقتصاد، جامعة المكصل، لسوق الر اض للأوراق المالية
2 : Laurence Boone et Nathalie Girouard, LA BOURSE, LE MARCHÉ DE L’IMMOBILIER 
ET LE COMPORTEMENT DES CONSOMMATEURS, Revue économique de l’OCDE n° 35, 
2002/2, P 199. 

 .146 - 145: أزىرؼ الطيب الفكي أحمد، مرجع سابق ، ص ص  3
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اسػػتخداميا فػػي العمميػػات الآجمػػة، حيػػث يقػػكـ المسػػتثمر بشػػراء عقػػكد يمتػػزـ بكاسػػطتيا بيػػع أك  -
شراء لممؤشر المحدد في فترة قادمة بسعر محدد مسبقا، بحيث يكػكف مقػدار الػربح أك الخسػارة 

 ؤشر الذؼ دفعو كسعره عند كقت الاستحقاؽ.بالنسبة لو ىي الفرؽ بيف سعر الم

 ( عدد من مؤشرات ارسهم العالمية والعربية وتمثيمها01) رةم جدول
 التمثيل المؤشر

Dow-Jones 
Average 

سمسػمة تتػػألف مػػف أربعػػة مؤشػرات مسػػتقمة تتضػػمف الأسػػيـ التػي يػػتـ تػػداكليا فػػي 
 بكرصة نيكيكرؾ، كىي:

شػػػركة أىميػػػا شػػػركة  30الأكلػػػى لػػػػ  المؤشػػػر الصػػػناعي: يضػػػـ أسػػػيـ الدرجػػػة -
IBM. 

 شركة منتجة لمطاقة. 20مؤشر الخدمات: يضـ  -
 شركة متنكعة لممكاصلبت. 15مؤشر المكاصلبت: يضـ  -
 المدرجة في المؤشرات الثلبثة. 65المؤشر المركب: يضـ متكسط الأسيـ الػ  -

 ناسداك
ؤشػػر أسػػيـ سػػيـ كيضػػـ الم 31000عػػدد الأسػػيـ ا  لمدرجػػة فػػي ىػػذا المؤشػػر 

الشػػػػػركات العاممػػػػػة فػػػػػي قطاعػػػػػات  المصػػػػػارؼ، الصػػػػػناعات العامػػػػػة، التػػػػػأميف، 
 المكاصلبت، الخدمات 

Standard and 
Pors 500 

يتألف المؤشر مف أكبػر الأسػيـ المتداكلػة فػي بكرصػة نيكيػكرؾ كناسػداؾ كتقسػـ 
إلػػػػػى أربعػػػػػة مؤشػػػػػرات صػػػػػناعية لقيػػػػػاس نتػػػػػائج كػػػػػل مػػػػػف ىػػػػػذه  500الأسػػػػػيـ الػػػػػػ
 الصناعات.

AMEX  يتكػػػكف مؤشػػػر قيمػػػة الأسػػػكاؽAMEX  سػػػيـ يجػػػرؼ التػػػداكؿ بيػػػا فػػػي  800مػػػف
 بكرصة الأكراؽ المالية الأمريكية.

New York 
Exchange 

composite Index 

يتػػػألف مػػػف الأسػػػيـ كافػػػة التػػػي يجػػػرؼ التػػػداكؿ بيػػػا فػػػي بكرصػػػة الأكراؽ الماليػػػة 
بالنقػاط  سيـ يعػرض المؤشػر معمكماتػو لػيس 1600الأمريكية، أؼ ما مجمكعو 

بل بالدكلارات كالسػنتات التػي جػرػ احتسػابيا لتمثيػل متكسػط سػعر الأسػيـ كافػة 
 التي يتـ التداكؿ بيا.

Russen  ىػػػي ثلبثػػػة مؤشػػػرات تسػػػتخدـ لتقسػػػػيـ نشػػػاط الأسػػػيـ اسػػػتنادا إلػػػى قيمػػػػة رؤكس
 الأمكاؿ التي تمثميا الأسكاؽ.

Wilshive 5000 كرصػػة نيكيػػكرؾ كبكرصػػة الأكراؽ يتػػألف مػػف الاسػػيـ كافػػة المدرجػػة فػػي أسػػكاؽ ب
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سػػػيـ، كىػػػك مصػػػمـ  5000الماليػػػة الأمريكيػػػة كالناسػػػداؾ، أؼ مػػػايفكؽ مجمكعػػػو 
لقيػاس نشػاط الأسػكاؽ كافػة لكػي يعكػس عمػى أفضػل كجػو حركػة كعافيػة مجمػل 

 الاقتصاد الأمريكي.
FT-30  مف الأكراؽ المالية الأكثر أىمية في بكرصة لندف. 30يضـ ىذا المؤشر 

FTSE-100  مف رسممة السكؽ. %70كرقة مالية تمثل  100يضـ ىذا المؤشر 
DAX  مف رسممة البكرصة في ألمانيا. %70كرقة تمثل   30يضـ 

NIKKE  يعػػد ىػػذا المؤشػػر أكبػػر المؤشػػرات العالميػػة كالأسػػيكية كاليابانيػػة، إذ يحتػػكؼ عمػػى
 مف رسممة بكرصة طككيك. %70كرقة مالية تمثل   225

ي/ داو جونز الاس م
 تركيا

شػػركة تصػػل قيممتيػػا  17كيضػػـ  2004تػػـ اطػػلبؽ ىػػذا المؤشػػر فػػي تركيػػا فػػي 
 مميار دكلار. 4الاجمالية نحك 

شركة مدرجة في السكؽ كىي أكبػر الأسػكاؽ فػي المنطقػة العربيػة مػف  50يضـ  القا رة
 حيث عدد الشركات.

خػدمات، لم 6لمصػناعي،  17لمبنكؾ،  10شركة مكزعة عمى  38يضـ المؤشر  ارردن
 لمتأميف. 5

 8كىػػي مكزعػػة عمػػى  2007شػػركة فػػي بػػدء  15يضػػـ المؤشػػر  التػػداكؿ  حاليػػا  الر اض
 قطاعات مختمفة.

ع ةة مؤشر ارسهم فـي السـوق الماليـة بالحالـة الاةتصـادية بشار محمد الشكرجي، ميادة صلبح الديف،  المصدر:
، ص 2008لرافػػديف، كميػػة الادارة كالاقتصػػاد، جامعػػة المكصػػل، تنميػػة ا"، ددراســة تحميميــة لســوق الر ــاض لــلأوراق الماليــة
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 التعامل في البورصة وأدوات اجراءات الثاني : لمحورا

تسػػػػعى الشػػػػركات كالمؤسسػػػػات الاقتصػػػػادية فػػػػي الكقػػػػت الػػػػراىف الػػػػى مكاكبػػػػة التطػػػػكرات  
لغ ماليػػػة بتكسػػػيع نشػػػاطاتيا كاسػػػتثماراتيا فػػػي المجػػػاؿ التجػػػارؼ كالصػػػناعي، كىػػػذا يتطمػػػب مبػػػا

ضػخمة، لػػذلؾ تمجػأ الشػػركات لتػكفير التمكيػػل إلػى اصػػدار أدكات ماليػة يمكػػف التعامػل بيػػا فػػي 
 البكرصة لتحقيق ىدفيا سكاء كانت عف طريق الأسيـ أك السندات أك أكراؽ مالية أخرػ.

 البورصة في التعامل إجراءات أولا:

ؽ منظمػػػػػة ضػػػػػمف يقػػػػػع قػػػػػرار الشػػػػػركة بطمػػػػػب قبػػػػػكؿ أكراقيػػػػػا الماليػػػػػة لمتػػػػػداكؿ فػػػػػي سػػػػػك 
كمػػع ذلػػؾ ، يجػػكز للؤخيػػرة تفػػكيض التنفيػػذ الفعػػاؿ  .اختصػػاص الجمعيػػة العامػػة  يػػر العاديػػة

 1 .ليذه العممية إلى ىيئات الإدارة
يسػػػػاىـ الاكتتػػػػاب العػػػػاـ الأكلػػػػي فػػػػي تعزيػػػػز سػػػػمعة الشػػػػركة كصػػػػكرتيا تجػػػػاه شػػػػركائيا 

 2. العملبء كالمكرديف كالمصرفييف كالمكظفيف  كيحسف كضعيا التنافسي
 3كتككف عمميات البكرصة ذات الأشكاؿ التالية:

كيمجػأ إلييػا الرا بػكف فػي اسػتثمار أمػكاليـ بشػراء أكراؽ ماليػة، العمميات العاجمة )الفور ة(:  -
 كيتـ بيعيا عند تكافر فرصة لمربح  يتـ الدفع بعد الشراء مباشرة .

ى حمػكؿ تػاريخ التصػفية، كىػي يككف فييا الػدفع مػؤجلب كالتسػميـ مػؤجلب إلػ العمميات الآجمة: -
 ثلبثة أنكاع: عمميات بسيطة، عمميات مركبة، عمميات مضاعفة.

                                                 
1 : Sandy Campart & Jean-Marc Moulin, L'introduction en Bourse, AFNOR Éditions , 
France, 2015, P 12. 
2 : Nazik FADIL, CONTRIBUTION DE LA COTATION EN BOURSE À 
L’ENTREPRENEURIAT INTERNATIONAL, Revue de l’Entrepreneuriat, N° 1, vol. 15, 
2016 , P 86. 

 . 484، ص 2006شق، ، دار الفكر، دمالمعام ت المالية المعاصرة: بحوث وفتاوى وحمول: كىبة الزحيمي،  3
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اـ العمػػل فػػي البكرصػػة مػػف خػػلبؿ تقسػػيـ سػػكقيا إلػػى نػػكعيف ىمػػا: السػػكؽ الرئيسػػي ة  كيػػت
كالسػػكؽ الثانكي ػػة، تعمػػػل السػػكؽ الرئيسػػػي ة عمػػى بيػػع الأكراؽ الجديػػػدة لممػػرة الأكلػػػى عػػف طريػػػق 

 عركض الاكتتاب الذؼ يككف في نكعيف: تطبيق مجمكعة مف
الاكتتػػاب العػػاـ؛ كقػػد يحػػدث فػػي ىػػذا النػػكع مػػف الاكتتػػاب كثيػػر مػػف الجػػداؿ كالمشػػاكل 
المالية، لأنو يشترؾ فيو عامة الشعب أؼ انيـ يقكمػكف بشػراء أسػيـ فػي الشػركة، لػذلؾ يفضػل 

 استخداـ الاكتتاب الخاص أك المغمق.
 ة إلى أسماء محددة لمقياـ بشراء الأسيـ.الاكتتاب المغمق كىك تكجيو الدعك 

ػػذ كاف ػػة العممي ػػات اللبحقػػة لمتػػداكؿ، كياشػػارؾ فػػي ىػػذا السػػكؽ  ػػا فػػي السػػكؽ الثانكي ػػة تانفة  أم 
سات، عػادةب مػا تعمػل البكرصػة عمػى تحقيػق  العديد مف المستثمريف؛ سكاءب مف الأفراد أك الماؤس 
مػف عممي ػات التبػادؿ التػي تجمػع بػيف  التداكؿ الخاص  في شػركات الأسػيـ مػف خػلبؿ مجمكعػة

لػػة ضػػمف صػػفقات لمتػػداكؿ، كمػػف المامكػػف العمػػل  البػػائعيف كالمشػػتريف؛ إذ تاػػدرهج الأسػػيـ الماتداكه
ميَّتيف ىما شراء كبيػع الأسػيـ ككاف ػة الأكراؽ  عمى تنفيذىا بطريقة إلكتركني ة، كتتضمف كجكد عهمه

  1المالي ة.

تػػػي ترتفػػػع أك تػػػنخفض أسػػػعارىا، كىػػػذه مػػػف الأسػػػباب شػػػراء الأكراؽ المالي ػػػة  الأسػػػيـ  ال
عة لمعديػػد مػػف المسػػتثمريف لشػػراء مجمكعػػة منيػػا فػػي أ مػػب القطاعػػات الميني ػػة، كيطمػػق  الماشػػج 
عمى ىذا الشيء ماسم ى التنكيع، ك الباب يككف اليدؼ مف شراء الأسػيـ الماتنك عػة ىػك الحصػكؿ 

مػػف الماتكق ػػع أف  تاحقػػق أرباحػػاب جي ػػدةب،  عمػػى المػػاؿ مػػف خػػلبؿ التعامػػل مػػع أسػػيـ الشػػركات التػػي
ػػا بيػػع الأكراؽ المالي ػػة  الأسػػيـ  ىػػك عبػػارة عػػف صػػفقة  ػػا ياػػؤد ؼ إلػػى ارتفػػاع سػػعر أسػػيميا، أم  مم 
 ـ بػػيف البػػائع كالماشػػترؼ؛ إذ عنػػدما يػػنخفض سػػعر السػػيـ يسػػعى البػػائعكف لبيعػػو، كمػػا يكػػكف  تػػت

شػتر  بشػػراء الأسػػيـ المطركحػة عنػػدما تصػػل المشػتريف عمػػى اسػتعداد لشػػرائو، ك البػػاب يبػدأ كػػل  م
دة مف السعر  .إلى نقطة ماحد 

                                                 
 /https://mawdoo3.com: البكرصة ككيفية عمميا،  1
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 المتدخمون في البورصة ثانيا :

يمكػف تقسػيـ المتػدخميف فػي عمميػة البكرصػة إلػى قسػميف أساسػييف: متػدخميف مباشػػريف، 
أمػػػػا المباشػػػػريف فيػػػػـ السماسػػػػرة ك الكسػػػػطاء ك مختمػػػػف الأعضػػػػاء ، كمتػػػػدخميف  يػػػػر مباشػػػػريف

يمارسكف العمميات في سكؽ الأكراؽ الماليػة، ك المتدخميػػػػف  يػر المباشػريف ىػـ الآخريف الذيف 
 .العملبء الأساسييف الذيف يعمل السماسرة ك الكسطاء عمى تنفيذ أكامرىـ

   :السماسرة -1
السمسار ىك كسيط في سكؽ الأكراؽ المالية، ك يعمل لممستثمريف المالييف عند شػػػراء أك بيػع "

كظػائفيـ تقتصػر عمػى المقابمػة بػػيف ر بػات البػائعيف ك بػيف ر بػات المشػػتريف الأكراؽ الماليػة، ف
إذف يػػػػػتـ تػػػػػداكؿ الأكراؽ الماليػػػػػة فػػػػػي البكرصػػػػػة عػػػػػف طريػػػػػق  .مقابػػػػػل الحصػػػػػكؿ عمػػػػػى عمكلػػػػػة

السماسػرة، فيكفػي عمػػى العميػل أف يصػدر أمػػرا لسمسػاره، ليشػػرع ىػذا الأخيػر فػػي تنفيػذ العمميػػة 
ىنا " فممسمسػار دكر مػزدكج يكمػل فػي نقػل أكامػر العمػلبء كفقا لمقانكف الداخمي لمبكرصة، مف 

 إلػػػػػػػػػى سػػػػػػػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػف جيػػػػػػػػػػػة، ك العمػػػػػػػػػل عمػػػػػػػػػى تنفيػػػػػػػػػذىا مػػػػػػػػػف جيػػػػػػػػػة أخػػػػػػػػػرػ 
عمػػػل السمسػػػار ينحصػػػر فػػػي تقريػػػب كجيتػػػي نظػػػر شخصػػػيف ليتعاقػػػدا ، مقابػػػل عمكلػػػة متفػػػق 

إف كانػت الصػفقة  عمييا، تككف  البػا نسػبة مؤكيػة مػف قيمػة الصػفقة التػي يتميػا، لػذلؾ فإنػو ك
 .تػػػػػػتـ عمػػػػػػى يديػػػػػػو، فيػػػػػػك لا يعتبػػػػػػر ممػػػػػػثلب لأؼ مػػػػػػف الطػػػػػػرفيف، ك إنمػػػػػػا يقػػػػػػرب بينيمػػػػػػا فقػػػػػػط

: "الكسػيط ىػػك أدآة إتصػػاؿ بػػيف العميػػل ك السمسػار المقيػػد لديػػو، يحصػػل عمػػى الوسطــــاء -2
حصة مف العمكلة التي يتحصل عمييػا السمسػار، ك ىػك مسػؤكؿ عػف كافػة العمميػات المعقػكدة 

 .لا يجب أف يعمل إلا باسـ السمسار الذؼ يتبعو بكاسطتو، ك

يساعد السمسػار فػي تنفيػذ الأكامػر التػي يتمقاىػا مػف عميمػو بالمقصػكرة  المندوب الرئيسي: -3
مستخدـ لديػو يػدعى المنػدكب الرئيسػي، فػلب يجػكز ليػذا الشػخص أف يعمػل إلا بإسػـ السمسػار 
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أف يكػػكف طرفػػا فػػي العمميػػات التػػػي  الػػذؼ أككمػػػو ك لحسػػابو ك تحػػت مسػػؤكليتو، كمػػا لا يمكنػػو
 .يعقدىا السمسار، ك أف لا يعمل لحسابو الخاص

ىػػـ المكظفػػػكف الػػذيف تػػككميـ البنػػكؾ لعقػػػد عمميػػػػات فػػي البكرصػػة  ارعضــاء المنضــمون: -4
لصػػالحيا ك حسػػابيا الخػػاص، ىػػؤلاء الأعضػػاء يرسػػمكف أكامػػرىـ إلػػى سماسػػرة الأكراؽ الماليػػة 

 .بأنفسيـ دكف أؼ كسيط

: العملبء ىـ الأطراؼ المتدخمكف بصكرة  يػر مباشػػرة فػي عمميػات البكرصػة، ك العمـــ ء -5
 .العميل قد يككف بنكا، شركة، دكلة أك فرد

تدخل البنكؾ في البكرصة يككف بشراء ك بيع الأكراؽ المالية المكتب فييا، ك كذا المشػاركة  -
 .في إجراء عمميات المقاصة في آخر الجمسة

لشػػػركات يككنػػو بطػػػرح الأسػػػيـ أك السػػػندات للئكتتػػػاب فييػػػا، ك ىػػػك مػػػا يجمػػػب ليػػػا تػػػدخل ا -
 .السيكلة اللبزمة لمزاكلة نشاطاتيا

تتػػدخل الدكلػػة فػػي البكرصػػة بإعتبارىػػا السػػمطة العميػػا فػػي الػػبلبد للئشػػراؼ عمػػى سػػير العمػػل -
معالجػة مختمػف  فييا، كما يمكنيا أيضا القياـ بطرح سندات لتكفير السيكلة اللبزمة، ك بالتػالي

 .أنكاع العجز كعجز الميزانية أك العجز التجارؼ 

تدخل الأفراد يككف بشراء الأكراؽ المالية المطركحة مف طرؼ الشركػات أك الدكلػة ك بالتػالي -
 .تقديـ القركض ك تكفير السيكلة مف جية ك الحصكؿ عمى عائد معقكؿ مف جية أخرػ 

مػكف إلػى البكرصػة بصػكرة مباشػرة أك  يػر مباشػرة : تتمثػل فػي الأفػراد الػذيف ينتالجمهـور -6
أؼ صػػندكؽ مػػف الصػػناديق الجماعيػػة للبسػػتثمار ك قػػد عػػرؼ عػػدد الأفػػراد المسػػتثمريف تطػػكرا 

 .ممحكظا
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تعتبػر ىػذه المؤسسػات مػف بػيف المنتخبػيف المؤسسػيف  المؤسسات الصناعية و التجار ـة: -7
لػػى الأسػػكاؽ لمحصػػكؿ عمػػى رؤكس البكرصػػة ك الأسػػكاؽ الماليػػة بصػػفة عامػػة فيػػي تمجػػأ إ فػػي

أمكاؿ بغرض تػدعيـ أمكاليػا خاصػة بإصػدار الأسػيـ ك تػداكليا فيمػا بعػد أك إصػدارىا لسػندات 
ك الحصػػكؿ عمػػى ديػػكف متكسػػطة ك طكيمػػة الأجػػل ك تػػداكليا أيضػػا ك بػػذلؾ تحصػػل المؤسسػػة 

سػجمة فػي عمى أمكاؿ دائمة لتمكيل اسػتثماراتيا ك تكسػعاتيا ليتسػنى ليػا ذلػؾ يجػب أف تكػكف م
البكرصة ك أف لـ تكف كػذلؾ يجػب أف تػدخل لمبكرصػة ك يمكػف القػكؿ أف الشػركات الصػناعية 

  .ك التجارية أصبحت تكظف كافة إمكانياتيا المالية لتجمب ليا الأرباح

 آلية العمل في البورصة ثالثا:

لا شػػؾ أف العمػػػل فػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة يػػتـ كفػػػق آليػػػة مدركسػػػة ك منظمػػػػة، يجػػػب 
اعيا ك إحتراميا مف طرؼ كل المتعػامميف فيػو لتحقيػق العمميػات المطمػكب تنفيػػػػذىا فػي جػك إتب

يسػػػكده النظػػػاـ ك الشػػػفافية التامػػػة، ك عميػػػو يتعػػػيف عمػػػى كػػػل سمسػػػار فػػػي البكرصػػػة أف يحتػػػرـ 
 :الخطكات التاليػػػػػػة

كػػل عمميػػة فػػي البكرصػػة تنطمػػق بمجػػرد تمقػػي السمسػػار للؤمػػر مػػف طػػرؼ : تمقــي ارمــر .1
عميمػػػو، إمػػػا بالشػػػراء أك البيػػػع، فيػػػذا الأمػػػر قػػػد يصػػػدر شػػػفكيا أك ىاتفيػػػا أك كتابيػػػا، ليػػػذا فعمػػػى 

ك عمػى … العميل أف يحدد بدقة إسـ الأكراؽ الماليػة التػي يػكد التعامػل فييػا، عػددىا ك سػعرىا
 .السمسار أف يمتزـ بتنفيذ الأمر في حدكد ما طمب منو، ك إف تعذر عميو ذلؾ فلب ينفذ العقد

ــة داخــل المقصــورة .2 ــا العممي فػػكر إتفػػاؽ السمسػػار مػػع عميمػػو، ينػػادؼ السمسػػار أك : تنفي
مندكبو بأعمى صكتو داخل المقصكرة معمنا عف إسـ الأكراؽ المالية التي ير ب التعامػل فييػا، 
عنػػدىا يتقػػدـ مػػف السماسػػرة مػػف يعنيػػو الأمػػر، فيتقػػق السمسػػاراف عمػػى شػػركط البيػػػػػع أك الشػػراء 

كاف السعػر في حدكد مػا أمػرا بػػػػو أبرمػت الصفقػػة ك سػجمت فػي دفتػر خػاص بكػل فإف إتفقا ك 



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

24 

 

منيمػػا، يكقػػع كلبىمػػا عمػػى دفتػػر الأخػػر، بعػػدىا تقيػػد العمميػػة فػػي قسػػيمة خاصػػة مكجػػكدة فػػي 
المقصػػكرة، يػػتـ التصػػريح فييػػا عػػف كافػػة المعمكمػػات المتعمقػػة بالصػػفقة، ك تسػػمـ إلػػى المكظػػف 

سػعار التػي تبػيف لممتعػامميف التعامػل فػي ىػذا النػكع مػف الأكراؽ المكمف بالكتابة عمػى لكحػة الأ
 .المالية

بعػد تنفيػذ العمميػة فػي المقصػكرة، يرسػل السمسػار : تنفيا العممية بين العميـل و السمسـار .3
إلى عميمو خطابا مفصلب يشرح فيو عػدد الأكراؽ الماليػة التػي قػاـ بشػرائيا أك بيعيػا لحسػابو ك 

يل مشتريا، فقيمػة الصػفقة تسػاكؼ سػعر الأكراؽ الماليػػػػػة المشػتراة مضػافا فإف كاف العم، سعرىا
إلييػا الرسػكـ ك الضػرائب المسػػتحقة كعمكلػة السمسػار، يػدفعيا العميػػل مقابػل إسػتلبمو لػػلؤكراؽ 

أمػػػا إذا كػػػاف العميػػػل بائعػػػا، فقيمػػػة الصػػػفقة المسػػػممة لػػػو تسػػػاكؼ قيمػػػة الأكراؽ الماليػػػة  .الماليػػػة
 .يا الرسكـ ك الضرائب ك عمكلة السمسارالمباعة مخصكما من

ك تجدر الإشارة إلى أف كافة أكامر البيع ك الشػراء الصػادرة فػي البكرصػة، لا تنفػذ إلا عػف 
   .طريق السمسار ك في المقصكرة تحديدا

 أدوات التعامل في البورصة رابعا:
 ارسهم  .1

الأكراؽ الماليػػة  إف سػػكؽ الأسػػيـ ىػػك بالتحديػػد المكػػاف الػػذؼ تتمركػػز فيػػو عػػركض كطمبػػات
. حيػث يػتـ تمكيػل المؤسسػات عػف طريػق المجػكء إلػى  "المنقكلة بامتياز ، "سكؽ القػيـ المنقكلػة

ػػػا  سػػكؽ رأس المػػاؿ  عػػف طريػػق إصػػدار الأسػػيـ أك السػػندات  ، كمػػا سيفضػػل المػػدخريف دائمب
 1الأكراؽ المالية لمشركات المدرجة في البكرصة.

 
                                                 
1 : LA BOURSE, CENTRE DE RECHERCHE ET D'INFORMATION SOCIO-OLITIQUES, 
CRISP, n° 82, BRUXELLES, 1960, P 5. 
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  أ. تعر ف ارسهم:

 عميػو الله صػمى لمنبػي كػاف  :الحػديث فػي ك النصػيب، ىػك كالسػيـ سيـ، جمع الأسيـ
 اذىبػا قكلػو :الأثيػر ابػف كقػاؿ قارعػو، أؼ سػيامو ك  "نصػيب أؼ" الغنيمػة فػي سػيـ ، كسػمـ

 1منكما. كاحد كل سيـ ليظير يعني اقترعا إستيما، أؼ فتكخيا ثـ
كة، كىػػػك عبػػػارة عػػػف مسػػػتند ممكيػػػة فػػػي رأس مػػػاؿ الشػػػر  عمػػػى أنػػػو السػػػيـيمكػػػف تعريػػػف 

 2الصؾ الذؼ يثبت ىذا الحق مع الاستفادة مف الحقكؽ كتحمل المخاطر.
ىػػك حػػق المسػػاىـ فػػي شػػركة أمػػكاؿ كىػػك الصػػؾ الػػذؼ يثبػػت ىػػذا الحػػق القابػػل لمتػػداكؿ ك 

كفقا لقكاعد القانكف التجارؼ، كيمثل حق المساىـ في الاشتراؾ فػي الجمعيػات العمكميػة، كحػق 
الأكلكيػػة فػػي الاكتتػػاب عنػػد زيػػادة رأس المػػاؿ ، كمػػا أنػػو  التصػػكيت فييػػا كحػػق الانتخػػاب كحػػق

 3يعطي حق الحصكؿ عمى جزء مف أرباح الشركة عند تصفيتيا بسبب الانقضاء.
القػانكف  مػف 40 مكػرر 715 المػادة فػي السػيـ تعريػف الجزائػرؼ  المشػرع كقػد أكرد
 رسماليا". أ مف لجزء كتمثيل مساىمة شركة تصدره لمتداكؿ قابل سند ىك التجارؼ: " السيـ

 السهم خصائصب. 

 4 يتميز السيـ بأربعة خصائص ىي:
يقسـ رأسماؿ الشركة إلى أسيـ متسػاكية القيمػة، كالمسػاكاة لا تتعمػق بالقيمػة تساوي القيمة:  -

الاسػػػػمية لمسػػػػيـ بقػػػػدر مػػػػا تتعمػػػػق بػػػػالحقكؽ كالكاجبػػػػات التػػػػي تمنحيػػػػا الأسػػػػيـ لممسػػػػاىميف فػػػػي 
 الشركة.

                                                 
 .308 ص ، 1990 ، الأكلى، بيركت الطبعة ، صادر دار الثاني، المجمد ، العرب لساف منظكر، ابف:  1
 .82، ص 2001، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوك: الطاىر لطرش،  2
 .21: شمعكف شمعكف، البكرصة كبكرصة الجزائر، ص  3
، أطركحػة دكتػكراه، تخصػص قػانكف، جامعػة مكلػكد تداول ارسهم والتصـرف فيهـا فـي شـركات ارمـوال: بف بعيػبش كداد،  4

 .24 – 20ص ص  ،2017معمرؼ، تيزؼ كزك، 
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السػيـ يمثػل كحػدة كاحػدة  يػر قابمػة لمتجزئػة، بمعنػى لا يجػكز : جزئـةعدم ةابمية السـهم لمت -
 تقسيمو إلى كحدات أقل ، إذ لا يمكف تقسيـ الصؾ المحتكؼ ليذه الحقكؽ.

تتميػز الأسػيـ بأنيػا صػككؾ قابمػة لمتػداكؿ، فشػركة المسػاىمة ليسػت : ةابمية السهم لمتداول -
الحصػػػص الماليػػػة عػػػف طريػػػق مػػػف شػػػركات الاعتبػػػار الشخصػػػي، لػػػذلؾ يجػػػكز التصػػػرؼ فػػػي 

، لػػػذلؾ كثيػػػرا مػػػا يعبػػػر تػػػداكؿ الأسػػػيـ عػػػف المضػػػاربة عمػػػى قيمتيػػػا التنػػػازؿ عػػػف الأسػػػيـ لمغيػػػر
 كاختلبؼ ثمف بيعيا عف ثمف شرائيا.

لا يسػػأؿ المسػػاىـ عػػف ديػػكف الشػػركة إلا فػػي حػػدكد مػػا يممكػػو مػػف : المســؤولية المحــدودة  -
ت ديػػػكف الشػػػركة أك خسػػػارتيا، كليسػػػت أسػػػيـ، فػػػلب يجػػػكز الرجػػػكع بػػػأؼ مبمػػػغ آخػػػر ميمػػػا بمغػػػ

المسػػػؤكلية المحػػػدكدة الخاصػػػية المميػػػزة لمسػػػػيـ عػػػف سػػػائر حصػػػص الشػػػركاء، إذ أف الشػػػػريؾ 
المكصػػػي لا يسػػػأؿ إلا فػػػي حػػػدكد حصػػػتو كتحديػػػد مسػػػؤكلية المسػػػاىـ عمػػػى ىػػػذا النحػػػك يتعمػػػق 

 بالنظاـ العاـ.

  أنواع ارسهم:. جـ

فة للؤسيـ كفقا لعدد مػف الأسػس عمػى النحػك بكجو عاـ يمكف التفرقة بيف الأنكاع المختم
  1التالي:

  :يمكف التفرقة بيف الأسيـ لحامميا كالأسيـ الاسمية:حسب شكل الممكية 

كىػي أسػيـ لا يسػجل عمييػا اسػـ صػاحبيا كتنتقػل ممكيتيػا مػف شػخص  مػى الاسهم لحاممهـا: 
تعػػارض ذلػػؾ  اخػػر بمجػػرد حيازتيػػا، كيػػتـ تػػداكليا دكف حاجػػة  مػػى اثبػػات كتػػابي بشػػرط عػػدـ
 التداكؿ مع نظاـ الشركة، كأف تككف القيمة الاسمية لتمؾ الأسيـ مسددة بالكامل.

                                                 
، دار النيضػة العربيػة، المحاسبة عن ارسهم والسندات المتداولة في بورصـة اروراق الماليـة: اميف السيد احمد لطفي،  1

 .18-17، ص ص 2000القاىرة، 
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ىػػي اسػػيـ يسػػجل عمييػػا اسػػـ صػػاحبيا عمػػى كجػػو صػػؾ السػػيـ، كيقتضػػي الاســهم الاســمية: 
الأمػػر قيػػد الاسػػـ فػػي سػػجل المسػػاىميف، كعنػػد انتقػػاؿ ممكيػػة السػػيـ مػػف شػػخص لآخػػر يسػػجل 

التنػػازلات عمػػى ظيػػر صػػؾ السػػيـ كيصػػادؽ اثنػػاف مػػف أعضػػاء  اسػػـ المالػػؾ الجديػػد فػػي سػػجل
مجمػػس الادارة عمػػى ذلػػؾ، كمػػا يجػػب قيػػد التنػػازؿ فػػي سػػجل نقػػل الممكيػػة كتكقيػػع رئػػيس مجمػػس 

 الادارة عمى ذلؾ في السجل المعد لذلؾ.

  :تنقسػػـ الاسػػيـ حسػػب مقابػػل الحصػػكؿ عمييػػا عمػػى حســب طبيعــة مقابــل الحصــول عميهــا
 النحك التالي:

كىي الاسيـ التي تسدد قيمتيػا نقػدا سػكاء دفعػة كاحػدة أك عمػى أقسػاط حسػب النقدية: الاسهم 
 المقرر القانكني. 
ــة:  كىػػي الاسػػيـ التػػي تسػػدد قيمتيػػا عينيػػا أؼ فػػي صػػكرة صػػافي أصػػكؿ عينيػػة الاســهم العيني

، كيجػب أف مادية أك معنكية، كيتعيف أف تككف قيمة تمؾ الأسيـ مسددة بالكامل عنػد اصػدارىا
ف ممكية الحصة العينية ثابتػة لمقػدميا ك يػر متنػازع عمييػا كمتنػازؿ عنيػا بالكامػل لمشػركة، تكك 

حيػػث يعطػػى مقػػدميا أسػػيـ عينيػػة تعػػادؿ التقػػدير النيػػائي ليػػا كالػػذؼ أقرتػػو الجمعيػػة التأسيسػػية 
كبعد مكافقة ىيئة سكؽ الماؿ عمى ذلؾ التقدير، حيث تعتبر تمؾ الأسػيـ قػد تػـ الكفػاء بقيمتيػا 

 ة.كامم
كىي صككؾ بدكف قيمة اسػمية تعطػى لحممتيػا حصػة حصص التأسيس أو حصص اررباح: 

معينة مف الأرباح القابمة لمتكزيع، كيتـ انشاء تمؾ الحصص عند تأسيس الشركة أك عند زيػادة 
مقابػل التنػازؿ عػف التػزاـ منحتػو الحككمػة لممؤسسػيف أك عػف راس ماليا  التأسيس أك الأربػاح  

كلا تػػػػدخل حصػػػػص التأسػػػػيس أك الأربػػػػاح فػػػػي تكػػػػكيف رأس مػػػػاؿ  لمعنكيػػػػة.حػػػػق مػػػػف الحقػػػػكؽ ا
الشركة كلا يكػكف لحممتيػا مػف الحقػكؽ الا مػا يػنص عميػو نظػاـ الشػركة أك القػرار الصػادر مػف 

 تمؾ الحصص. بإنشاءالجمعية العامة  ير العادية 
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  :كت كتنقسػـ إلػى أسػيـ عاديػة كأسػيـ ممتػازة كذلػؾ حسػب تفػاحسـب الحقـوق التـي توفر ـا
ميػػكؿ المسػػتثمريف نحػػك قبػػكؿ العائػػد كدرجػػة المخػػاطرة التػػي يمكػػف تحمميػػا ككػػذلؾ الحقػػكؽ 

 التي يكفرىا كل نكع مف الأسيـ:

يمثػػل السػػيـ العػػادؼ مسػػتند ممكيػػة لػػو قيمػػة اسػػمية تتمثػػل فػػي القيمػػة المدكنػػة ارســهم العاديــة: 
القيمػػة الدفتريػػة  عبػػى قسػػيمة السػػيـ، كعػػادة مػػا يكػػكف منصػػكص عمييػػا فػػي عقػػد التأسػػيس، أمػػا

مقسػػػكمة عمػػػى عػػػدد  -التػػػي لا تتضػػػمف الأسػػػيـ الممتػػػازة –فتتمثػػػل فػػػي قيمػػػة حقػػػكؽ الممكيػػػة 
الأسػيـ العاديػة المصػػدرة، كأخيػرا تتمثػػل القيمػة السػػكقية فػي قيمػػة السػيـ فػػي سػكؽ رأس المػػاؿ، 

 1 كقد تككف ىذه القيمة أكثر أك أقل مف القيمة الدفترية.
ملبئمػػػػػة لممسػػػػػتثمر العػػػػػادؼ، كعػػػػػادة مػػػػػا يتحمػػػػػل ىػػػػػؤلاء كتعػػػػػد أكثػػػػػر الأنػػػػػكاع شػػػػػيكعا ك 

المسػػاىميف أكبػػر درجػػة مػػف المخػػاطر كبالتػػالي يعػػكد عمػػييـ أكبػػر قػػدر مػػف المنػػافع الممكيػػة فػػي 
 حالة نجاح الشركة، كعادة ما يككف لحممة السيـ العادية ما يمي:

 حق التصكيت في الجمعية العامة كالترشيح لمجمس الادارة. -
 في الأرباح المتبقاة بعد أداء نصيب الأنكاع الأخرػ مف الأسيـ.حق المشاركة  -
 حق اقتساـ أصكؿ الشركة في حالة تصفيتيا. -
 حق الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس الماؿ بنسبة ممكيتيـ كمساىمتيـ. -
الحق الحصكؿ عمػى أعمػى عائػد عكػس الحػاؿ بالنسػبة لبػاقي فئػات المسػتثمريف فػي الشػركة  -

مة السندات  إلا أنػو فػي نفػس الكقػت يتحممػكف درجػة أكبػر مػف المخػاطر فػي  كالمقرضيف كحم
 حالة عدـ تحقيق الأرباح أك انخفاضيا.

تتميػز ىػػذه الأسػيـ عػػف الأسػػيـ العاديػة بعديػػد مػف التفصػػيلبت كالخصػػائص الاســهم الممتــازة: 
 عمى النحك التالي:

                                                 
، أبػك ، صندكؽ النقػد العربػي، معيػد السياسػات الاقتصػاديةإرشادات عممية في تقييم ارسهم والسندات: ابراىيـ الكراسنة،  1

 .7، ص 2010ظبي، 
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 الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح المكزعة. -
 حصكؿ عمى فائض الأصكؿ عند تصفية الشركة.التفصيل في ال -
 القابمية لمتحكيل إلى أسيـ عادية. -

كعمكمػػا تمثػػل الأسػػيـ الممتػػازة اسػػتثمارا أقػػل خطػػكرة مػػف الأسػػيـ العاديػػة، حيػػث تتحػػدد  
تكزيعػػػات الأربػػػاح عمػػػى المسػػػاىميف الممتػػػازيف بنسػػػبة مئكيػػػة محػػػددة مقػػػدا مػػػف القيمػػػة الاسػػػمية 

، كتجػػدر قا لأيػػة أربػػاح يتقػػرر تكزيعيػػا عمػػى المسػػاىميف العػػادييفلمسػػيـ، كيجػػرؼ تكزيعيػػا مسػػب
الاشارة الى انعػداـ حػق التصػكيت لحػاممي تمػؾ الأسػيـ الممتػازة، كتتعػدد الأسػيـ الممتػازة التػي 

 تصدرىا الشركة بتنكع الامتيازات التي تمنح لكل منيا عمى النحك التالي:
ركة الحق في أف تسػدد قيمػة السػيـ كرده  مػى قابمية الأسيـ الممتازة لمسداد حيث يككف لمش -

المسػاىميف عمػى أسػاس سػعر يػتـ تحديػده بصػكرة مسػبقة عمػى أسػاس القيمػة الاسػمية أك سػعر 
 الإصدار الأصمي أك بقيمة تزيد عف ذلؾ بمقدار علبكة رد.

قابمية الأسيـ الممتازة لمتحكؿ  مى أسيـ عادية حيث قد تػنص شػركط اصػدار تمػؾ الأسػيـ  -
أصحابيا في مبادلتيا بأسػيـ أخػرػ عاديػة تصػدرىا الشػركة بنػاء عمػى معػدؿ تحكيػل  عمى حق

معػيف أك سػػعر معػػيف، كيعتبػر ذلػػؾ النػػكع مػف الأسػػيـ مفضػػلب مػف جانػػب المسػػتثمريف اذ يمكػػف 
الحصكؿ عمى ميزة تكزيع الأرباح اذا ما ظػل محتفظػا بالسػيـ الممتػاز، كفػي ذات الكقػت يتػاح 

سػػػاىـ عػػػادؼ يشػػػارؾ فػػػي اربػػػاح الشػػػركة بػػػدكف قيػػػكد اذا كانػػػت لػػػو العػػػرض فػػػي التحػػػكؿ الػػػى م
 الشركة ناجحة في أعماليا.

الاسػػػيـ الممتػػػازة مجمعػػػة الاربػػػاح حيػػػث يضػػػمف لممسػػػاىـ الحصػػػكؿ عمػػػى جميػػػع التكزيعػػػات  -
المقػػررة لمسػػيـ بمػػا فييػػا السػػنكات السػػابقة التػػي لػػـ يعمػػف فييػػا عػػف أربػػاح، كيسػػبق المسػػاىميف 

باح متى قررت الشركة اجراء تكزيعات كتسػمى الأربػاح المقػررة للؤسػيـ العادييف في تكزيع الار 
اصػطلبح تكزيعػات الأربػاح  الممتازة مجمعة الأرباح عف السنكات التي لـ يجرػ فييا تكزيعػات
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المتػػػأخرة، كيػػػتـ الافصػػػاح عنيػػػا فػػػي شػػػكل ملبحظػػػات عمػػػى الميزانيػػػة كلا يػػػتـ ادراجيػػػا ضػػػمف 
 زاما عمى الشركة.خصكـ الشركة باعتبارىا لا تمثل الت

الأسيـ الممتازة المشػاركة فػي الأربػاح حيػث قػد يعطػى ميػزة اضػافية لحممػة الأسػيـ الممتػازة  -
بإعطػػائيـ الحػػق لػػيس فقػػط فػػي التمتػػع بأفضػػمية عنػػد تكزيػػع الأربػػاح بتحديػػد معػػدؿ معػػيف لػػربح 

كزعػة، حيػث الأسيـ الممتازة كانما أيضا الحق في مشاركة المساىميف العادييف في الأربػاح الم
   تككف مشاركة كاممة كقد تككف مشاركة جزئية. 

 السندات -2

تعتبػػػػر السػػػػندات شػػػػكل مػػػػف أشػػػػكاؿ الػػػػديف التػػػػي تمجػػػػأ ليػػػػا الشػػػػركات كالمؤسسػػػػات الماليػػػػة 
كالحككمات لفتح مجالات كثيرة للبستثمارات كالمشاريع التجارية، فيػي تػكفر دخػل جيػد لمتجػار 

في سكؽ الماؿ كالأعمػاؿ، كمػا تعػد السػندات عامػل ميػـ كالمستثمريف الذيف يستثمركف أمكاليـ 
 لدخل كتنمية اقتصاد الدكلة.

 تعر ف السندات: أ.

السندات جمع سػند ، كالسػند فػي المغػة مػا قابمػؾ مػف الجبػل، كعػلب مػف السػفح كمعتمػد    
 . الإنساف

 :ىػػػك صػػػؾ قابػػػل لمتػػػداكؿ يمثػػػل قرضػػػاب يعقػػػد عػػػادة بكسػػػاطة الاكتتػػػاب العػػػاـ ، ااصػػػطلبحأمػػػا 
يعتبػػػر حامػػػل سػػػند الشػػػركة دائنػػػاب لمشػػػركة، لػػػو حػػػق  ،كتصػػػدره الشػػػركات أك الحككمػػػة كفركعيػػػا 

كلا يعػػػػد شػػػػريكاب فييػػػػا ، عمػػػػى خػػػػلبؼ حامػػػػل السػػػػيـ . كيعطػػػػى حممػػػػة  دائنيػػػػو فػػػػي مكاجيتيػػػػا ،
 . السندات فائدة ثابتة سنكياب كليـ الحق في استيفاء قيمتيا عند حمكؿ أجل معيف
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ف قبل الشركات أك الحككمات بغرض الحصكؿ عمى السند ىك أداة ديف يباع مك 
 المستثمر  ىك الدائف لمشركة كليس مالؾ في الشركة كما الأمكاؿ. كيككف مالؾ السند 

  1ىك الحاؿ في السيـ.
 2بالكفاء بالالتزامات التالية: -تتمثل في الشركة المساىمة–يمتزـ المقترض 

 يمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاؽ.عادة الق –أف يدفع لحامل السند مبمغا معينا  -
أف يدفع لحامل السند فائدة دكرية في مكاعيد محددة، بمعدؿ معيف عمى القيمة الاسمية  -

 لمسند.
 خصائص السندات:ب. 
 يمثل السند دينا طكيل الأجل عمى الشركة. -
 خسرت. دما سكاء ربحت الشركة أكيستكفي السند فائدة محددة مق -
 السندات عمى حممة الأسيـ في استيفاء قيمة السندات عند تصفية الشركة. يتقدـ حامل -
 لا يشترؾ حممة السندات في الجمعيات العمكمية لممساىميف. -
 3قابمية السندات لمتداكؿ بالطرؽ التجارية. -

   ج. أنواع السندات:

 4.ك فيما يمي ذكر لأىـ أنكاع السندات بحسب طبيعتيا ،لمسندات أنكاع كثيرة

o ن حيث مصدر ام 
                                                 

: ابػراىيـ الكراسػنة، ارشػادات عمميػة فػي تقيػيـ الاسػيـ كالسػندات، صػندكؽ النقػد العربػي معيػد السياسػات الاقتصػادية، أبػك  1
 .49، ص 2010ظبي، 

 .125: أميف السيد احمد لطفي، مرجع سابق، ص  2
 .70: عصاـ أبك النصر، مرجع سابق، ص  3

4  :
https://www.arabnak.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%A
A/ 
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ك ىػي صػككؾ متسػاكية القيمػة تمثػل دينػا مضػمكنا فػي ذمػة الحككمػة,  :السندات الحكومية -
ك البػػػا مػػػا تكػػػكف ذات فكائػػػد ثابتػػػة. ك يػػػتـ طرحيػػػا للئكتتػػػاب العػػػاـ ك تتػػػداكؿ بػػػالطرؽ التجاريػػػة 

 أك مسػػتيمكة  السػػػندات  كتكػػكف إمػػا دائمػػة  السػػػندات التػػي لا تحػػدد الحككمػػة تاريخػػػا لسػػدادىا
 . قيمتيا  التي تحدد الحككمة أجلب لتسديد

كتصػدر الحككمػػة ىػذه السػػندات لتمكيػػل عمميػات التنميػػة الإقتصػادية أك لمكاجيػػة عجػػز 
فػػي الميزانيػػة أك طػػارغ أخػػر. ك يػػتـ الإصػػدار عػػف طريػػق الإكتتػػاب العػػاـ المباشػػر أك بطرحيػػا 

 .أك أف تستعيف الحككمة بالبنكؾ لبيعيا ،في البكرصة تدريجيا

يػز ىػػذه السػػندات بخمكىػػا مػف المخػػاطر ك تمتعيػػا بدرجػػة عاليػة مػػف السػػيكلة مػػع إعفائيػػا تتم
مػػػف الضػػػرائب. ك ىػػػي تتنػػػكع بػػػدكرىا الػػػى أنػػػكاع متعػػػددة كسػػػندات الدكلػػػة التػػػي تصػػػدر لتمكيػػػل 

التػػي تاصػػدرىا  ،أك سػػندات الييئػػات الدكليػػة كالبنػػؾ الػػدكلي للئنشػػاء ك التعميػػر ،الإنفػػاؽ العػػاـ
ثػػػـ ىنػػػاؾ سػػػندات المؤسسػػػات العامػػػة الحككميػػػة المصػػػدرة لتمكيػػػل نفقاتيػػػا  لتمكيػػػل مشػػػاريعيا.

 : كمشاريعيا كىي متنكعة حسب نكع ك طبيعة المؤسسة ك مف أىميا

   سػندات الخزينػػة: ك ىػي سػػندات تصػػدرىا الحككمػة لأجػػل قصػػير عػف طريػػق الاكتتػػاب
ت لا ك ىػػػذه السػػػندا العػػػاـ ك ذلػػػؾ لسػػػد حاجػػػات ضػػػركرية إبػػػاف الأزمػػػات الإقتصػػػادية.

تتحسب عنيا فائدة عادة ك لكنيػا تبػاع بخصػـ الفائػدة مػف قيمتيػا الإسػمية عمػى اسػاس 
 .سعر الفائدة

   شػػيادات الخزينػػة: ك ىػػي تعيػػد بػػدفع مبمػػغ معػػيف مػػف المػػاؿ اضػػافة الػػى فائػػدة محػػددة
 .ك لا تتجاكز مدتيا العاـ الكامل في تاريخ معيف.

  بنػػػكؾ لصػػػالح الحككمػػػة. ك ىػػػي شػػػيادات الإسػػػتثمار: ك ىػػػي سػػػندات ديػػػف تصػػػدرىا ال
 :عمى ثلبثة أنكاع
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ك لا تسػػترد القيمػػة ك الفكائػػد إلا بعػػد انتيػػاء  ،مجمكعػػة أ: ك ىػػي سػػند مدتػػو عشػػر سػػنكات –
حيػػث يحصػػل صػػاحب السػػند عمػػى القيمػػة الإسػػمية يضػػاؼ عمييػػا مػػا تػػراكـ مػػف فكائػػد  ،المػػدة

 .بالنسبة المتفق عمييا في نياية المدة

يػػف يعطػػي صػػاحبو الفكائػػد المتحققػػة لمشػػيادة كػػل سػػنة أك سػػتة مجمكعػػة ب: ك ىػػي سػػند د –
 .ك تسترد قيمة السند في نياية المدة أشير حسب شركط الإصدار.

مجمكعػػػة ج: ك ىػػي شػػػيادات ذات جػػػكائز تجػػػرؼ عمييػػػا عمميػػػة السػػػحب الػػػدكرؼ بإعطػػػاء  –
 .لحاممياتة ثابك لا يترتب عمييا فكائد  ،جكائز لمشيادات الفائزة إعتمادا عمى اليانصيب

كىػػػي السػػػندات التػػػي تصػػػدرىا المؤسسػػػات الماليػػػة أك الشػػػركات  :ســـندات القطـــاع الخـــاص -
ك ذلػػؾ  ،المسػػاىمة العاممػػة فػػي القطػػاع الخػػاص أك الشػػركات التجاريػػة ك الصػػناعية ك الخدميػػة

ك تتميػػػز عػػػف السػػػندات الحككميػػػة بككنيػػػا  ،ك تكػػػكف مضػػػمكنة فػػػي الغالػػػب ،لتمكيػػػل مشػػػاريعيا
ك لكنيػػػا أكثػػػر تعرضػػػا لممخػػػاطر المترتبػػػة عػػػف عجػػػز الجيػػػات  ،ئػػػدة أعمػػػىتصػػػدر بمعػػػدلات فا

المصػػدرة عػػف الكفػػاء بالػػديف ك فكائػػده السػػنكية. ك تنقسػػـ ىػػذه السػػندات الػػى عػػدة أقسػػاـ حسػػب 
 .اعتبارات مختمفة

 باعتبار الشكل 

ىػػذا  إسػػـ صػاحبيا ك تنقػػل بطريػق التسػػجيل،ك ىػػي السػندات التػػي تحمػل  :ســندات إســمية -
أك مسػجلب  ،السندات يمكف أف يككف مسجلب كػاملب أؼ الػديف الأصػمي ك الفائػدة معػاالنكع مف 

 .ك يتـ تحصيل الفائدة عف طريق الككبكنات المرفقة ،جزئيا أؼ أصل الديف فقط
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ك تنتقػل ممكيتيػا عػف طريػق  ،ىػي السػندات التػي لا تحمػل إسػـ صػاحبيا :سـندات لحاممهـا -
يف مػف النقػكد فػي تػاريخ معػيف أك بمجػرد الإطػلبع لمػف التسميـ. ك يتعيد محرره بػدفع مبمػغ معػ

 .يحمل السند

فالمؤسسػػػات الاقتصػػػادية أصػػػبحت تتفػػػنف فػػػي  ،لقػػػد اقتصػػػرنا عمػػػى بعػػػض الأنػػػكاع فقػػػط
 .إصدار أنكاع جديدة مف السندات لجمب أصحاب الأمكاؿ لإيداع مدخراتيـ

فإف السػندات ىػي ييف، ات كالمتفق عميو عند الاقتصادكبالنظر الى التكييف القانكني لمسند
يف  .بالتالي يعامل مالكيا كمقرض ،كثيقة بده

 الفرق بين السهم والسند. د
 كمف أىـ الفركؽ الجكىرية بيف السيـ كالسند يمكف ايجازىا في الجدكؿ التالي:

 جدكؿ رقـ   : الفرؽ بيف السيـ كالسند
 السند السهم مجال المقارنة م
 ديف عمى الشركة لماؿجزء مف رأس ا مف حيث طبيعة الصؾ 1
صاحب السيـ شريؾ في  مف حيث طبيعة العلبقة 2

 الشركة
 حامل السند دائف لمشركة

ربح السيـ متغير، كقد يمحق بو  مف حيث تغير العائد 3
 خسارة

ربح السند ثابت كلا يتأثر 
 بالخسارة

مف حيث حق المالؾ  4
 في الرقابة عمى الشركة

لحامل السيـ الحق في الرقابة 
ى الشركة عف طريق عم

 الجمعية العامة لممساىميف

ليس لحامل السند الحق في 
 الرقابة عمى الشركة

مف حيث طريقة استرداد  5
 رأس الماؿ

لا يسترد حامل السيـ رأسمالو 
إلا بالبيع في البكرصة أك عند 

 تصفية الشركة

يسترد حامل السند رأسمالو في 
 المكعد المحدد لاستحقاؽ السداد

تصفية  مف حيث 6
 الشركة

عند كقكع خسارة كتصفية 
الشركة يككف نصيب حامل 

لحامل السند الأكلكية في 
الحصكؿ عمى مستحقاتو عند 
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السيـ الباقي بعد سداد جميع 
 الديكف 

كقكع الخسارة أك في حالة 
 التصفية

طبعػة الأكلػى، دار النشػر ، أسكاؽ الأكراؽ الماليػة  البكرصػة  فػي ميػزاف الفقػو الاسػلبمي، العصاـ ابك النصر :المصدر
 .71ص ، 2006لمجامعات، القاىرة، 

 المشتقات المالية .3

بػػػدأ اسػػػتعماؿ الأدكات الماليػػػة المشػػػتقة فػػػي أكائػػػل السػػػبعينات مػػػف القػػػرف العشػػػريف كتطػػػكر 
اسػػتعماليا، كيمكػػف تعريفيػػا بأنيػػا مجمكعػػة مػػف الأدكات أك أصػػكؿ ماليػػة التػػي تقػػدـ عػػف طريػػق 

أك عقد بيػع لكميػة معينػة مػف الأصػكؿ الماليػة فػي تػاريخ محػدد عقد آجل سكاء كاف عقد شراء 
 1كبسعر محدد عند بداية الاتفاؽ.

تمثل المشتقات المالية ادكات ترتب لحامميا التزاما أك اختيارا لشراء أك بيع أصل مالي ، ك 
كتشتق تمؾ الأدكات قيميا مف أسعار الأكراؽ المالية الأصمية  قد تككف أسيـ أك سندات أك 

 2 مكعة مف الأسيـ كالسندات  كتعد المشتقات أحد أىـ ملبمح تطكر أسكاؽ الماؿ.مج
التسػكيات  بنػؾ تعريػف نفػس ىػك ك الػدكؿ النقػد صػندكؽ  عرفيػا كمػا الماليػة   المشػتقات اف
ي ىػ " ة  يػالمال المشػتقات أف عمػى  الػدكؿ النقػد لصػندكؽ  التابعػة سسػاتؤ الم أحػد ىػك ك الدكلية  
تتطمػب  أك تقػتض لا لكنيػا ك التعاقػد محػل الماليػة   الأصػكؿ أسػعار ىعمػ قيم تيػا تتكقػف عيػكد

 عمػى المػدفكعات تبػادؿ عمػى ف  يالطػرف ف  يبػ كعقػد .الأصػكؿ ىػذه فػي المػاؿ لأصػل اسػتثمارا
 ة  يػالنقد التػدفقات ك التعاقػد محػل الأصػل ة  يػلممك انتقػاؿ أؼ فإفػ ، العكائػد أك الأسػعار أسػاس

بحي  3".ضركرؼ  ر   ي أمرا ص 

                                                 
1  :Christian descamps – Jacques saichet – Gestion Financier international – Litec 1995 P 
45. 

 . 29، ص 2008: عاطف كليـ اندراكس، أسكاؽ الأكراؽ المالية، الطبعة الأكلى، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،  2
 أدواتها صناعة في المالية   الهندسة دور و المخاطر إدارة في دور ا و المالية   المشتقاترضكاف،  الحميد   عبد سمير  .:  3

ص  ص ،2008مصػر،  ،1 ط لمجامعػات، النشػر دار الإسـ مية   الشـر ع ة أحكـام و الوضـعية   الـنظم بـين   مقارنـة دراسـة
59-62. 
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 أك المػدفكعات تبػادؿ ف  يالطػرف بمكجبيػا قيتفػ عقكد عف عبارة يى ة  يالمال المشتقاتف كمنو
  :ة  يالتال الجكانب العقد ت ضمف منو ك العكائد أك الأسعار

 .ف  يمع مستقبل سعر عمى الاتفاؽ -
 .ة  يالكم د  يتحد -
 .العقد جمدة -
ـي ك :التعاقد محل -  .ة  يالمال الكرقة سعر ،يالأجنب ؼالصر  سعر الفائدة، سعر ض 

 1كيتمثل المتعاممكف في عقكد المشتقات المالية في : 
المتحكطػػكف : ييػػتـ المتحكطػػكف بتخفػػيض المخػػاطرة التػػي يتعرضػػكف ليػػا، كالمشػػتقات تسػػنح  -

 ليـ بتحسيف درجة التأكد كلكنيا لا تضمف تحسيف النتائج.
مشػػػػػتقات المضػػػػاربكف: يراىنػػػػػكف عمػػػػػى تحركػػػػػات الأسػػػػعار المسػػػػػتقبمية، لػػػػػذلؾ يسػػػػػتخدمكف ال -

 لمحاكلة تحقيق كسبيـ.
المراجحػػػكف: يػػػدخمكف عنػػػدما يكػػػكف ىنػػػاؾ فػػػرؽ لأصػػػل معػػػيف بػػػيف سػػػكقيف أك أكثػػػر كذلػػػؾ  -

بالشراء مػف السػكؽ مػنخفض السػعر كالبيػع فػي نفػس الكقػت فػي السػكؽ مرتفػع السػعر كبالتػالي 
 يحققكف ربح عديـ المخاطرة.

   2للؤ راض الآتية: المشتقات الماليةستعمل تك 
يحقق المضارب ربحا نتيجة شراء حق الشراء اذا ما تحققت تكقعاتو اض المضاربة: ا. أغر 

 كىي ارتفاع سعر الاصل في السكؽ بأكثر مف سعر التنفيذ.

                                                 
مفػاىيـ، إدارة المخػاطر، المحاسػبة، سمسػمة البنػكؾ التجاريػة قضػايا معاصػرة، : طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية ال 1

 .08، ص 2001الجزء الخامس، الدار الجامعية، 
العارضي, جميل كاظـ ك العبػادؼ, ىاشػـ فكزؼ, اليندسػة الماليػة كاليػات تطبيقيػا بػالتركيز عمػى الخيػارات المالية ,الطبعػة :  2

 . 2012دف,الثانية, دار الكراؽ, عماف, الأر 
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  صاحب مركز مكشكؼ مف العممة Dealerكىنا يككف المتعامل  ب. أغراض التحوط: 
خشيتو مف ارتفاع المنكؼ حق شرائيا أك ممتزـ بدفعات مستقبمية مف ىذه العملبت مع 

التي قد ترتفع كثيراب ىذا مع حقو في الاستفادة مف فرصة انخفاض الأسعار في  ،الأسعار
حالة حدكثيا. ففي حالة امتلبؾ مستثمر ما لمحفظة مف الأسيـ منكعة جيداب كيخشى مف 

شراء خيار بيع عمى ىذه ىبكط قيمتيا السكقية، فأنو يمجأ إلى خيارات مؤشرات الأسيـ ل
 .شراتالمؤ 
يعد شراء حق الشراء اداة استثمارية بديمة عف حيازة الاصل بشكل  أغراض استثمار ة: -ج

مؤقت كذلؾ بانتظار تكقع ارتفاع السعر في كقت استحقاؽ عقد الخيار كامكانية الشراء 
كالاستثمار بالسعر الاقل كىك سعر التنفيذ, ليذا فاف المتعامل المستثمر يمتمؾ المقدرة اللبزمة 

 نفيذ شراء الاصل الفعمي.لت

كالتػي سػيتـ تناكليػا فػي المحػاكر  المتداكلػة الماليػة   المشػتقات مػف العديػد   يكجػد كمنػو
 :أىميا التالية، ك

 ؛عقكد الخيارات -
 ؛العقكد الآجمة -
 ؛العقكد المستقبمية -
 .عقكد المبادلات -
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 المحور الثالث : البورصة الحاضرة لمبضائع
 مػف السػمع فتجػارة المالية، كراؽالأ تداكؿ مف طكيل كقت لقب السمع أسكاؽ كجكد يعكد 
، محػددة أمػاكف فػي دكريػة بصػفة تقػاـ أسػكاؽ فػي القػدـ منػذ ظيػرت فقػد التجػارة، أشػكاؿ أقػدـ
 فػي ثمنيػا كدفػع معاينتيػا يجػرػ  حاضػرة بضػائع عمػى تػتـ التجاريػة الصػفقات كانػت حيػث
 التقػدـ إثػر التجاريػة المبػادلات جػـح فػي التكسػع نتيجػة سػكاؽالأ ىػذه تطػكرت ثػـ كمف الحاؿ،

 سكاؽالأ ىذه تنظيـ في أسيـ مما كالمكاصلبت، الاتصالات كسائل كتطكر الانتاج كسائل في
 سػمع عمى فييا التعاقد يتـ بحيث افتراضية، أسكاؽ إلى كاقعية أسكاؽ مف كتحكيميا كاستقرارىا

 .لالمستقب في تأمينيا كسيكلة إمكانية مع الحاؿ في مكجكدة  ير

 لمبضائع الحاضرة البورصة مفهومأولا: 

 . تعر ف بورصة البضائع1

ىػي سػكؽ منظمػة، متخصصػة فػي بيػع كشػراء السػمع المتجانسػة ذات  بكرصة البضػائع
كػػػػالقطف، السػػػػكر، الػػػػبف ، القمػػػػح ...ك تعػػػػرؼ أيضػػػػا باسػػػػـ " البكرصػػػػة  الاسػػػػتراتيجيةالأىميػػػػة 

الأسػػكاؽ بكػػل أنػػكاع السػػمع اللبزمػػة، التجاريػػة ". كتسػػمح ىػػذه البكرصػػات المتخصصػػة بتمكيػػل 
 1كحسب أسعار العرض ك الطمب .

ا كلكف الشركط، تكافر فقط يتطمب لا دكلية بأنيا ما سمعة كصف إف            أف يجب أيضب
 أف معنػى ذلػؾ كلػيس "البضػائع بكرصػات " تسػمى متخصصػة أسػكاؽ خػلبؿ مػف تػداكليا يػتـ
فػي  التعامػل بيػا يجػرؼ  أف الممكف مف إذ – سكاؽالأ ىذه خارج بيا التعامل يتـ لا السمع نفس

 ، الدكليػة السػمع مصػطمح الحالػة ىػذه فػي عمييػا نخمػع أف يمكػف لا كلكػف – العاديػة الأسػكاؽ

                                                 
، الطبعػة الأكلػى، -دراسـة تحميميـة نقديـة -بورصـة الاوراق الماليـة مـن منظـور اسـ مي: شػعباف محمد ا سػلبـ البػركارؼ،  1

 . 36، ص  2002سكرية ،  -دار الفكر، دمشق
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 أمػربا يعتبػر العاديػة الأسػكاؽ عػف يميزىػا كمػا الأسػكاؽ ىػذه كطبيعػة ماىيػة فػأف معرفػة كلػذلؾ
ا  .السمع عمى ىذه لمتعرؼ لازمب

 فػي متخصصػة منظمػة أسػكاؽ ىػي البضػائع، بكرصػات أك -الدكليػة سمعال كأسكاؽ          
ا  الببػا ىػي – معينػة لسػمع المبػادلات التجاريػة  كمػكارد كالقطػف، كالػذرة، كػالقمح، :زراعيػة سػمعب

 كافػو بػو يمتػزـ أف يجػب الػذؼ الخػاص نظاميػا الأسػكاؽ كليػذه – كالػذىب، كالبتػركؿ :طبيعيػة
 أك مصر في كالمكجكدة القطف ببكرصة يعرؼ ما ىناؾ حأصب فقد كلذلؾ .داخميا المتعامميف
 السيلبف.  في الشاؼ كبكرصة البرازيل في البف لندف، كبكرصة في الذىب كبكرصة نيكيكرؾ

ػا كتعنػي المتعػاممكف، فيػو يمتقػي الػذؼ المكػاف تعنػي الأسػكاؽ ىػذه فػإف كلػذلؾ           أيضب
 كيتـ .بيا العمل تحكـ التي كالمكائح القكانيف كذلؾ كتعني فييا، تتـ التي البيع كالشراء عمميات
تتػكلى  متخصصػة سمسػرة مكاتػب طريػق عػف الغالػب فػي الدكليػة السػمع أسػكاؽ فػي التعامػل
 .كالمشتريف البائعيف بيف فييا المتاجرة تنظيـ

   1فئتيف: إلى الأسكاؽ ىذه داخل المستثمريف تقسيـ كيمكف          
 العلبقة، ذات بالسمعة صمة عمى مينة في يعممكف  أفراد مف كتتككف   :المتحوطين فئة ارولى

 .أكلى بدرجة منيا لتأميف احتياجاتيـ
ا كتضػـ :المضـاربين فئـة والثانيـة ػا السػمع تجػارة تحتػرؼ كمؤسسػات أفػرادب  تيػدؼ كشػراء بيعب

 ليػذه حقيقيػة حاجػة ليػـ يكػكف  أف دكف  الأسػعار، لحركػة تكقعػاتيـ خػلبؿ مػف تحقيػق الػربح
 .السمع
نمػا حاضػرة، التعامػل مكضػكع البضػائع تكػكف  لا الأسػكاؽ ىػذه كفػي            تجػرؼ  كا 

 أف كمػا ، مسػبقبا عميػو متفػق صػنف تسػمية عمػى بنػاءب  أك معينػة كفقبػا لنمػاذج إمػا المبػادلات

                                                 
سػلبمي، دبػي، ، الػدكرة السادسػة عشػر، منظمػة المػؤتمر الاالسمع الدولية وضـواب  التعامـل بهـا: محمد عبد المنعـ أبك زيد،  1

 .6، ص  2005الامارات العربية المتحدة، 
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نمػا ، عينيػة ليسػت البضػائع  مػف أخػرػ  كميػة محػل معػيف نػكع مػف كميػة أؼ تحػل يمكػف أف كا 
  السمع. مف لعدد محدكد إلا الأسكؽ  ىذه قياـ يمكف كلا النكع ذات

 ككاف ، العادية الأسكاؽ عف البضائع   بكرصات الدكلية السمع أسكاؽ تطكرت كقد          
 الكبير الطمب :أىميا مف لعل الحديثة الاقتصادية بعض المستجدات ظيكر التطكر ىذا كراء
 المػكاد إلػى حاجاتيػا كتزايػد الصػناعية حجػـ المشػركعات كبػر بسػبب السػمع أنػكاع بعػض عمػى

ػا كبيػرة، بكميػات الأكليػة  السػمع بعػض عمػى إلػى الحصػكؿ الػدكؿ مػف كثيػر حاجػة كأيضب
 فضػلب ، ىػذا مسػتقرة اقتصػادية بصػكرة حاجاتيػا تمبيػة ليػا تتػيح منظمة مصادر مف الأساسية

 .الحقيقي الإنتاج قطاع بجكار المعاصرة الاقتصاديات في المالية المعاملبت قطاع نمك عف

 الفرق بين بورصة البضائع وارسواق التقميدية .2

 ثمة أف إلا ، التقميدية الأسكاؽ كليدة تعتبر الدكلية السمع أسكاؽ أف مف الر ـ كعمى          
 1:يمي فيما أىميا تحديد يمكف بينيما فركؽ جكىرية

 فعػلب مكجػكدة سػمع عمػى التقميديػة الأسػكاؽ فػي الصػفقات تعقػد حػيف فعمػى  :السـمع وجـود
ا  أك نمكذجيػة، عينػة بمقتضػى يحصػل السػمع أسػكاؽ فػي التعامػل أف نجػد ، كمنظػكرة صػنفب
ا  .المختمفة بمكاصفاتو معركفبا محددب
 أف نجػد السمع، أنكاع كل عمى التقميدية الأسكاؽ في الصفقات تعقد حيف فعمى : السمع أنواع

 .فقط منيا معينة أنكاع عمى إلا السمع أسكاؽ في تعقد لا الصفقات
ك يػر  كمتنكعػة عديػدة العاديػة الأسػكاؽ فػي العمػل أسػاليب تكػكف  حػيف فعمػى  :العمـل نظـام

 يجػب عمػى محػددة كأسػاليب كقكاعػد لنظػاـ يخضػع السػمع أسػكاؽ في التعامل أف  ير محددة،
 .المنظمة بالأسكاؽ سميت فقد كلذلؾ بيا، الالتزاـ فييا المتعامميف جميع
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 عمى الأسػعار التقميدية الأسكاؽ معاملبت تؤثر لا حيف فعمى  :ارسعار عمى النسبي التأثير
 نجد - متفرقة مجمكعيا عمميات في تشكل كلأنيا تعقد بيا التي الصفقات لقمة -كبيرة بصكرة

 فػي تعقد التي الصفقات لاف عمى الأسعار،– كبيرة بدرجة – تؤثر السمع أسكاؽ معاملبت أف
 .كمتكررة كمركزة كبيرة تككف  الأسكاؽ ىذه
الأسػكاؽ  فػي  الببػا مباشػرة العلبقػة ىػذه تكػكف  حػيف فعمػى : والمشـتري  البـائع بـين ع ةـةال

طريػق  عػف الصػفقات تػتـ حيػث السػمع، أسػكاؽ فػي مباشػرة  يػر تكػكف  أنيػا نجػد التقميديػة،
 .كسماسرة كسطاء

 أنواع أسواق السمع الدولية. 3
ا الدكلية السمع أسكاؽ كانت كقد            كالقطػف، كػالقمح الزراعيػة لسػمعا عمػى قاصػرة قػديمب

 الأخػرػ، السػمع مػف العديػد فييػا التعامػل ليشػمل الآف أمتػد قػد الأسػكاؽ ىػذه أف نشػاط  يػر
 أسػكاؽ مػف العديػد نجػد أصػبحنا كلػذلؾ كالمعػادف، البتػركؿ، مثػل: الطبيعيػة المختمفػة كػالمكارد
   منيا: البضائع   بكرصات الدكلية السمع

  .كالسكر كالقطف، :لرئيسيةا الزراعية المنتجات سكؽ  -
 .كزيت الصكيا كالصكيا كالذرة، كالشعير، كالقمح لية،المنز  كالزيكت الحبكب، سكؽ  -
 كالبف. ، كالكاكاك : المشركبات سكؽ  -
  .اليند كجكز ، كالمكز كالبندؽ، ، كالفستق :الثانكية الزراعية المنتجات سكؽ  -
  .كمشتقاتيا النفط زيكت سكؽ  -
 ، كالنيكػل كالقصػدير ، كالرصػاص ، كالألمنيػكـ ، كالنحػاس : الأساسػية المعػادف سػكؽ  -

 .كالزنؾ
  .كالبلبتيف ، كالفضة ، كالذىب : الثمينة المعادف سكؽ  -
  .كالتجنستف ، كالزئبق ، كالككبالت الانتمكني، مثل : الثانكية المعادف سكؽ  -
 .كالحديد سالنحا فييا يدخل التي السبائؾ كىي : المركبة المعادف سكؽ  -
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 أسػمكب طريػق عػف يػتـ فقػد ، كاحػد بأسػمكب الأسػكاؽ ىػذه داخػل التعامػل يجرؼ  كلا          
 كقػد المسػتقبمية ، العقػكد أك   المسػتقبمي البيػع أسػمكب طريػق عػف يػتـ كقػد البيػع الحاضػر،

 السػمع أسػكاؽ " تسػمى الأكؿ بالأسػمكب التعامػل فػي أسػكاؽ متخصصػة ىنػاؾ أصػبحت
 السػمع أسػكاؽ " تسػمى الثػاني بالأسػمكب فػي التعامػل متخصصػة أخػرػ  ؽكأسػكا ،"الحاضػرة
 ."العقكد أسكاؽ " أك " المستقبمية

 الحاضرة البورصة في البضائع أنواعثانيا: 

 أسػكاؽ خػلبؿ مف تداكليا كيتـ معينة، كشركط مكاصفات ليا سمع ىي الدكلية السمع          
 ىػذه طبيعػة بػيف الفصػل يمكػف لا كلػذلؾ .محػددة كنظػـ أساليب كفق متخصصة،  بكرصات 

 1.التداكؿ ىذا تحكـ التي كالنظـ كالأساليب ا،بي تداكليا يتـ التي الأسكاؽ كطبيعة السمع

 :الدولية السمع وشروط مواصفات 

ا ليسػت الدكليػة السػمع نمػا ، بعينيػا محػددة سػمعب  كمكاصػفات شػركط ليػا سػمع ىػي كا 
 أك – بأسػكاؽ متبعػة كنظػـ أسػاليب كفػق لمتعامػل محػلب تكػكف  لأف الإمكانيػة ليا تتيح خاصة،
 الأساس ىذا كفق دكلية سمعة تككف  لأف تصمح سمعة أؼ فميست ثـ كمف السمع، – بكرصات

 2:دكلية ابأني نصفيا أف يمكف حتى ما سمعة في تكافرىا يجب التي الشركط أىـ كمف .
 تتفػاكت لا التػي اتالمثميػ مػف السػمعة تكػكف  أف يقتضػي كىػذا :السـمعة وحـدات تجـانسأ. 

 كيتـ السكؽ، في مثيل ليا يككف  أف اللبزـ مف بحيث التعامل، في بو يعتد كبيربا تفاكتبا آحادىا
 مػف أخػرػ  مكػاف منيػا كميػة أؼ تحػل أف يسػمح بمػا كذلػؾ العػد، أك الػكزف  أك بالكيػل تقػديرىا
 .النكع ذات
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 حسػب أصػناؼ أك درجػات فػي لمتصػنيف قابمػة السػمعة تكػكف  بػأف كذلػؾ :لمترتيب القابميةب. 
، بػاب كقطػف أكؿ، بػاب قطػف :مثػل ،تيػاجكد  ١٥ عيػار كذىػب ، ٥١ عيػار كذىػب ثػاف 

 تسػمية عمػى بنػاءب  أك معينػة، لنمػاذج كفقبػا السػمع ذهبيػ التعامػل يمكػف حتى كذلؾ كىكذا،......
 .الأكصاؼ محدد مسبقبا عميو متفق معركؼ صنف
 حجػـ ككػذلؾ – كبيػربا السػمع ىػذه عمػى مػبالط حجػـ يكػكف  أف كذلػؾ :التعامـل حجـم كبـرجػػ. 

 الاسػتخداـ، عامػة كتكػكف  كبيػربا، كالبػائعيف المشػتريف عػدد يكػكف  أف يتطمػب كذلػؾ – العػرض
 تمػؾ ببكرصػات المعػاملبت تيسػير عمػى كيعمػل السػمعة، ىػذه لسػكؽ  السػيكلة يحقػق مػا كىػك

 مػف الكبيػر الحجػـ ىػذا كجػكد عاليػة بكفػاءة لعمميػا كمزاكلتيػا قياميػا يتطمػب كالتػي السػمع،
 .السمع لتمؾ التعامل

 تتعػرض أف دكف  طكيمػة لمػدة البقاء السمعة تستطيع حتى كذلؾ :السر ع لمتمف ةابمة غيرد. 
 ليػا تتػكافر لا التػي السػمع فػإف ثػـ كمػف لػذلؾ، المحػدد التػاريخ فػي تسػميميا يمكػف لكػي لمتمف،
ا تككف  أف تصمح لا – الخضراكات أنكاع كبعض– السمة ىذه  .دكلية سمعب
 الأكليػة اتيصػكر  فػي بالسػمعة التعامػل يػتـ أف يشػترط حيػث :ارولية اتهصور  في تكون  أنىػ. 
 كالػبف، كالػذرة، ، كػالقمح :الزراعيػة السػمع مػف معينػة أنػكاع مثػل المصػنعة، نصػف أك الخػاـ
 الاسػتثنائية الحػالات بعػض عػدا فيمػا كالبتػركؿ، كالػذىب الطبيعيػة المػكارد مػف معينػة كأنػكاع

 .مثلب لسكركا

 التعامل في بورصات البضائع ونظم أساليب ثالثا:

 :الدولية لمسمع الحاضرة البيوع أسموب. 1
 الدكليػة السػمع أسػكاؽ في بو التعامل يتـ الذؼ الأسمكب ىك الحاضرة البيكع أسمكب          

 كالمخػازف  المسػتكدعات فػي فعػلب مكجػكدة سػمع كشػراء بيػع يػتـ بمقتضػاه الحاضػرة، كالػذؼ
 مطابقػة مػدػ عمػى لمتعػرؼ الشػراء قبػل معاينتيػا المشػترؼ  لمنقػل، كيسػتطيع جػاىزة كالمػكان 
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ا يعتبػر كالػذؼ تحريػر العقػد قبػل المطمكبػة لمشػركط مكاصػفاتيا ػا نمكذجيبػا عقػدب  قبػل مػف منظمب
 .الثمف كالتسميـ كدفع التعاقد شركط جميع كيتضمف السكؽ، لجنة

 1يمي:  فيما الأسمكب ىذا ماتس أىـ تحديد يمكف ذلؾ كعمى          
 كقكاعػدىا نظاميػا ليػا كالتػي الحاضػرة البضػائع بكرصػة كىػي :منظمػة سػكؽ  خػلبؿ مػف يػتـ •

 .التعامل بياتحكـ  التي
منيػا  عينػة فحػص المشػترؼ  كيسػتطيع فعػلب مكجػكدة تكػكف  التعاقػد محل فالسمعة :السمعة كجكد

 .المستكدعاتك  المخازف  في لفحصيا خارجيا الانتقاؿ بالبكرصة، أك
 كالبػائع السػمعة عمػى الحصػكؿ فػي ير ػب فالمشػترؼ  :كالتسمـ التسميـ في حقيقية ر بة كجكد •

ا مكانية ر بة لديو أيضب  ىػك  الببػا التعامػل مػف الحقيقي فالغرض السمعة، ىذه لتسميـ حقيقية كا 
 . كالشراء البيع ستار تحت صكرية تعاقدات إجراء مجرد كليس الفعمي البيع كالشراء

اسػتلبـ  كعنػد التعاقػد كقػت  الببػا الػثمف كامػل تسػميـ عمػى الأسػمكب ىذا كيعتمد :الثمف تسميـ •
 .أخرػ  ناحية مف الثمف كتسميـ ناحية مف السمعة لكجكد حاضر بيع فيك السمعة،

 كالتجػار الخبػراء طريػق عػف تػتـ التعاقػد فعمميػة :المتخصصػيف نظػاـ عمػى اعتمػاده •
 .الأسكاؽ تمؾ كفي السمع ىذه في في التعامل كالمتخصصيف

 متكسػط عػف عبػارة كىػك نفسػيا، السػمع سػكؽ  نشػرة عمػى السػعر تحديػد يعتمػد :السعر تحديد •
 البيػع سػعر يككف  كقد .السابق لميكـ حاضرة بضاعة عمى البكرصة في المبرمة أسعار العقكد

 العرض لعكامل كفقبا السعر ىذا عمى تتريل أك زيادة تحديد مع معيف يكـ في سعر العقكد ىك
 . البضاعةعمى  كالطمب
ا بينػو  الفػركؽ  لأىػـ لاحقبػا التعػرض يػتـ حينمػا اكثػر الأسػمكب ىػذا طبيعػة تتضػح سػكؼ كعمكمب
 .المستقبمية البيكع أسمكب كبيف
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 :المستقبمية البيوع أسموب. 2
 تمػؾ يىػ – المسػتقبمية العقػكد كتسػمى – المستقبمية البيكع :المستقبمية البيكع مفيكـ          

 نمطيػة عقػكد طريق عف كتتـ العقكد، بأسكاؽ تعرؼ محددة أسكاؽ في تجرؼ  المعاملبت التي
 الاتفػاؽ يػتـ حيػث المخػازف، فػي فعػلب مكجػكدة  يػر معينػة سػمع أك شػراء ببيع تتعمق مستقبمية

 الاتفػاؽ حسػب المسػتقبل فػي البػدليف كتسػميـ استلبـ كيككف  التعاقد،  عند كالكمية السعر عمى
 العقد. في تـ الذؼ

 عناصػره، مػف عنصػر بكػل المقصػكد بيػاف خػلبؿ مػف المفيػكـ ىػذا إيضػاح كيمكػف          
 1النحك التالي:  عمى كذلؾ

 بػيف فييػا التعاقػد يػتـ منظمػة أسػكاؽ كىػي المسػتقبمية، السػمع أسػكاؽ كتسػمى :العقػكد أسػكاؽ •
 يػدفع أف عمػى لاحػق تػاريخ في ما سمعة تسميـ عمى – كسطاء طريق عف – البائع كالمشترؼ 

 عقػكد عمػى يجػرؼ  فييػا التعامػل لأف الاسػـ العقػكد بيػذا أسكاؽ سميت كقد .عند التسميـ الثمف
 .ذاتيا السمع كليس عمى الحقيقة في
 فجميػع كالجػكدة، الكميػة حيػث مػف العقػكد تماثػل ىنػا بالنمطيػة كالمقصػكد :نمطيػة عقػكد •

 كحػدة كػل تقػكـ أف يمكػف بحيػث تفػاكض،لم محػلب كليسػت محػددة كالكميػة السعرعدا  الشركط
 يمكػف حتػى تػكافره يجػب ضػركرؼ  شػرط العقػكد نمطيػة كتعتبر  يرىا، مكافالعقد  كحدات مف

 .بداخميا العقكد تمؾ تداكؿ يمكف كحتى في الأسكاؽ، الأسمكب بيذا العمل
ػمـ تسػميـ لأف المسػتقبل، فػي إلا يػتـ لا تنفيػذىا أف حيػث :مسػتقبمية عقػكد • كالسػمعة  الػثمف كتسا

ف المستقبل، إلى مؤجل  .التعاقد عند كالكمية السعر عمى الاتفاؽ يتـ كاف كا 
 أف يجػب التػي السػمع مػف معينػة لنكعيػة إلا الأسػكاؽ بيػذه التعامػل يتـ لا حيث :معينة سمع •

 .الأسمكب ىذا تطبيق إمكانية تتاح حتى كذلؾ محددة شركط تتكافر ليا
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 فػي الأسػكاؽ فػي فعػلب مكجػكدة  يػر عمييػا التعاقػد يػتـ يالتػ السػمع فيذه :مكجكدة  ير سمع •
 مكاصػفات ليػا نمكذجيػة سػمع أسػاس عمػى التعامػل يػتـ حيػث المخػازف، فػي كلا ذلػؾ الكقػت

 .مستقبلب بتكفيرىا البائع قياـيفترض  محددة

 البضائع أسواق في المخاطر إدارة رابعا:

 ة معينة مف المخاطرة مقابل تكقعوعندما يقكـ المستثمر بعممية الاستثمار فإنو يكاجو درج
الحصكؿ عمى عائد معقكؿ، لذلؾ تعتبر المخاطرة عنصرا ىاما يجب أخذه بعيف الاعتبار 
عند اتخاذ أؼ قرار استثمارؼ. كترتبط المخاطرة باحتماؿ كقكع الخسائر، فكمما زاد احتماؿ 

 كقكع الخسائر كمما كاف الاستثمار أكثر خطكرة كالعكس بالعكس.
عائد عمى الاستثمار فيك بمثابة المقابل الذؼ يتكقعو المستثمر مقابل الأمكاؿ التي أما ال

يدفعيا مف أجل حيازة أداة الاستثمار أك مقابل تخميو عف منفعة حالية عمى أمل الحصكؿ 
عمى منفعة أكبر في المستقبل. كنتيجة ليذه العلبقة الطردية بيف العائد المتكقع كدرجة 

ع المستثمريف يسعكف لتحقيق أعمى عائد عند مستكػ معيف مف المخاطر المخاطرة، فإف جمي
 أك تخفيض المخاطر إلى أدنى مستكػ ممكف عند مستكػ معيف مف العائد.

كىناؾ أكثر مف تعريف لمخاطر الاستثمار منيا احتماؿ فشل المستثمر في تحقيق العائد 
لنقدية المستقبمية المتأتية منو، المتكقع عمى الاستثمار، كمنيا عدـ التأكد مف التدفقات ا

 1ككذلؾ درجة التذبذب في العائد المتكقع أك درجة اختلبؼ العائد الفعمي قياسا بالمتكقع.
كتتناكؿ إدارة المخاطر العلبقة بيف العائد المطمكب عمى الاستثمار كبيف المخاطر  

لى تعظيـ قيمة يؤدؼ االتي تصاحب ىذا الاستثمار، كذلؾ بقصد تكظيف ىذه العلبقة بما 
 ذلؾ الاستثمار مف كجية نظر أصحابو.

                                                 
 .  119 ، ص2008: فيمي مصطفى الشيخ، التحميل المالي، الطبعة الأكلى، راـ الله، فمسطيف،  1
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كالتحكط يقصد بو فف إدارة مخاطر الأسعار مف خلبؿ إزالة الآثار السمبية المصاحبة  
لأسعار الصرؼ أك أسعار الفائدة أك قيـ الأصكؿ المالية أك الحد منيا كعادة ما يككف 

 1التحكط باستخداـ أدكات المشتقات.

 البضائع أسواق في المضاربة خامسا:

سػػػكؽ للئتجػػػار فػػػي المخػػػاطر بكاسػػػطة فئػػػة ىػػػـ المضػػػاربكف، كعمميػػػة  نػػػتج عػػػف تطػػػكر
مػف  اتجارىـ في مخاطر تقمبات الأسعار يمكف تسميتيا بالمضاربة كما نشأت عمميات مختمفة

العقكد متفرعة عف مبػدأ تجنػب مخػاطر تذبػذب الأسػعار يقػكـ بيػا المنتجػكف كأصػحاب الحاجػة 
   2مستقبلب، تسمى التغطية الاحتياطية.لحماية أنفسيـ 

يفترض المضاربكف مخاطر الأسعار، لكػنيـ يريػدكف الػتخمص مػف جميػع العكامػل التػي 
تػػزداد عمميػات التحػكط مػع تػدخل المضػػاربيف بأعػداد كبيػرة مػع التأكػػد ك  ،تقمػل مػف فػرص الػربح

التحػكط،  عمػى إجػراء معػاملبت المسػتثمرمػف أجػل تشػجيع ك  ،مف العثكر عمى سكؽ آجل آمػف
عنػػدما تػػؤدؼ ف ،يجػػب الػػتخمص مػػف كػػل مػػا لا يمثػػل مخػػاطر سػػعرية مػػف سػػكؽ العقػػكد الآجمػػة

عمميػػات المراجحػػة لتغطيػػة الأصػػكؿ إلػػى افتػػراض مخػػاطر  يػػر مكجػػكدة فػػي سػػكؽ المنتجػػات 
  3المادية، يتـ تقميل الحماية التي تكفرىا عممية التحكط كفقبا لذلؾ.

 
 
 
 

                                                 
 .81: عصاـ أبك النصر، مرجع سابق، ص  1

، ص 2008: عبػػد الػػرزاؽ عفيفػػي، بكرصػػة الأكراؽ الماليػػة كالضػػرائب، الطبعػػة الأكلػػى، مكتبػػة اليػػدػ المحمديػػة، القػػاىرة،  2
164. 

3 : Yves Simon, Bourses de commerce et marchés à terme de marchandise, 2• édition, 
Dalloz Gestion, Paris, 1981, P 33. 
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 الآجمة العقودتطبيقات  :المحور الرابع
العقػػد الآجػػل ىػػك عقػػد شػػراء أك بيػػع كميػػة محػػددة مػػف سػػمعة مػػا بمكاصػػفات محػػددة فػػي 

تتشػػابو العقػػكد المسػػتقبمية كالعقػػكد ، تػػاريخ مسػػتقبمي معػػيف بسػػعر متفػػق عميػػو عنػػد إنشػػاء العقػػد
حتى اف الكثيريف يعتبػركف العقػكد المسػتقبمية نػكع مػف العقػكد الآجمػة  يػر  ،الآجمة بدرجة كبيرة

 ـ تداكليا في بكرصات منظمة .أنو يت

 العقود الآجمةمفهوم أولا: 

أثبتػػت أسػػكاؽ العقػػكد الآجمػػة ، التػػي تػػـ اختراعيػػا فػػي نيايػػة القػػرف التاسػػع عشػػر لحمايػػة 
 ب ، أنيػػػا رافعػػػة قكيػػػة: فيػػػي تسػػػمحالمػػػزارعيف الأمػػػريكييف مػػػف الاختلبفػػػات فػػػي أسػػػعار الحبػػػك 

بالحصػػكؿ عمػػى  ممػػا يسػػمح -ى المكشػػكؼ البيػػع عمػػ بالشػػراء دكف الحاجػػة إلػػى الاسػػتلبـ ، أك
 1.دفعة كبيرة ، مع دفعة صغيرة نسبياب 

، إذ  كلا يتـ تداكليا في الأسكاؽ المنظمةالطابع الشخصي  يغمب عمى ىذه العقكد
يتفاكض طرفا العقد، عمى الشركط بما يتفق كظركؼ كل منيما، ك الباب ما تستخدـ مف قبل 

ر الصرؼ في مجاؿ الاستثمارات الدكلية، كما لتفادؼ مخاطر أسعا الشركات والبنوك
يستخدميا المستثمركف ضد مخاطر أسعار الفائدة عندما ير ب مستثمر ما الحصكؿ عمى 
قرض معيف ، يمجأ لشراء عقد آجل لأسعار الفائدة بمعدؿ ثابت محدد مسبقاب، كأف يمتزـ 

ف المضاربكف لا يجدكف الطرؼ الآخر بالتنفيذ خلبؿ فترة محددة بالعقد كعمى ىذا النحك فأ
 2مكاناب ليـ في ىذه العقكد.  

                                                 
1 : Étienne Perrot, LA BOURSE exubérante autant que rationnelle, Études, n° 12 Tome 397, 
2002 , P 620. 

-اضرة كالمستقبمية ، اسكاؽ الاكراؽ المالية كأسكاؽ الاختيار كأسكاؽ العقػكد المسػتقبمية الاسكاؽ الح -: منير ابراىيـ ىندؼ 2
 .370ص 1994الاكاديمية العربية لمعمكـ المالية كالمصرفية -عماف-2ط
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أحد الشركط الأساسية لنجاح سكؽ العقكد الآجمة ىك احتراـ آلية التسميـ كأنو يمكف أف 
   1.يمثل ، بشكل طبيعي ، نتيجة تبادؿ العقكد الآجمة

مي العقكد الآجمة ىي مشتقة بسيطة أؼ أنيا: "اتفاؽ عمى شراء أك بيع أصل في كقت مستقب
بيف مؤسسة مالية  أكمعيف مقابل سعر معيف". كيككف العقد عادة بيف مؤسستيف ماليتيف 

 كأحد عملبئيا مف المنشآت، كلا يتـ تداكلو في البكرصات عادة.
كيتخذ أحد الطرفيف في العقد الآجل مركزا طكيلب كيكافق عمى شراء الأصل محل    

تـ الاتفاؽ عميو، أما الطرؼ الثاني فيتخذ العقد في تاريخ مستقبمي محدد مقابل سعر محدد 
مركزا قصيرا كيكافق عمى بيع الأصل في نفس التاريخ مقابل نفس السعر، كسكؼ يشار 
لمسعر المحدد في العقد الآجل باسـ سعر التسميـ ككقت الدخكؿ في العقد يتـ اختيار سعر 

ي ذلؾ أف اتخاذ مركز التسميـ بحيث تككف قيمة العقد الآجل صفر بالنسبة لمطرفيف، كيعن
 يكمف شيئا. قصير أك طكيل لا

حيػػػػػػػث يقػػػػػػػكـ حػػػػػػػائز المركػػػػػػػػز  ،كتػػػػػػػتـ تسػػػػػػػكية العقػػػػػػػد الآجػػػػػػػل عنػػػػػػػػد اسػػػػػػػتحقاقو   
القصػػػير البائع  بتسػػػميـ الأصػػػل إلػػػى حػػػائز المركػػػز الطكيػػػل مقابػػػل مبمػػػغ نقػػػدؼ مسػػػاكؼ لسػػػعر 

سػػعر السػػكقي جػػل فػػي كقػػت مػػا الآالتسػػميـ، كمػػف المتغيػػرات الرئيسػػية التػػي تقػػرر قيمػػة أؼ عقػػد 
   للؤصل.

 كتتميز العقكد الآجمة بما يمي:  
 عقد بيف طرفيف يحتمل حصكؿ أؼ منيـ عمى مكاسب أك خسائر؛ -
تعرض أطراؼ العقد الآجل لمخاطر الائتماف كالتي تنتج عف عدـ قدرة احد الأطراؼ عمى  -

 الكفاء بالتزاماتو؛

                                                 
1 : R i c h a r d S A N D O R, LE MARCHE DES CONTRATS A TERME SUR U.S. 
TREASURY BOND AUX ETATS-UNIS, Collection  GESTION, SÉRIE : Politique générale, 
Finance et Marketing, ECONOMICA, Paris, 1987 , P 26.  
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بما يتفق مف طرفي  تمؾ العقكد تمتاز بمركنة في التفاكض عمى أؼ شرط مف شركطيا -
 العقد كتمتاز بسيكلة الاستخداـ.

  الآجمة العقود تسعيرثانيا: 

طػػف مػػف الفػػكلاذ  100اتفػػق طػػرفيف البػػائع كالمشػػترؼ عمػػى تسػػميـ  2016فػػي أكتػػكبر  :1 مثــال
|طػف . كبيػذا 390، حيث اف السعر الحالي لمفكلاذ ىك $2017|طف في جانفي 395مقابل $

الذؼ لا يحممو أؼ خسارة . ما ىػك الػربح ك  395 عند مستكػ $يكك المشترؼ قد ثبت السعر 
 الخسارة بالنسبة لمطرفيف في كل حالة.

 |طف،403الحالة الأكلى: اذا ارتفع السعر السكقي الى $
 |طف 388الحالة الثانية: اذا انخفض السعر السكقي الى $

 |طف،403اذا ارتفع السعر السكقي الى $ الحالة ارولى:
 :لة اذا تـ تنفيذ العقدفي ىذه الحا

 800=$100 *395ػ403فالمشترؼ يحقق ربح قدره   
 ػ800=$100 *403ػ395كالبائع يتكبد خسارة قدرىا  

 |طف 388اذا انخفض السعر السكقي الى $ الحالة الثانية:
 :في ىذه الحالة اذا تـ تنفيذ العقد

 -700=$100 *395ػ388فالمشترؼ يتكبد خسارة قدرىا   
 700=$100 *388ػ395قق ربح قدره  كالبائع يح

تنشأ المشكمة إذا تخمف أحػد الأطػراؼ فػي الأداء، حيػث انػو قػد لا يقبػل المتػداكؿ البيػع إذا 
،  2017|طػػف فػػي جػػانفي 410ارتفعػػت أسػػعار الفػػكلاذ بشػػكل كبيػػر مثػػل عمػػى سػػبيل المثػػاؿ $
أخػػرػ ، إذا  |طػػف. مػػف ناحيػػة395كفػػي ىػػذه الحالػػة ، قػػد لا يكػػكف قػػادربا عمػػى البيػػع بسػػعر $
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|طػف، فينػاؾ حػافز 380إلػى $ 2017أفمس المشترؼ أك إذا انخفض سػعر الفػكلاذ فػي جػانفي 
 لمتخمف عف السداد. كل ىذه الحالات تحفز كل مف البائع كالمشترؼ في عدـ تنفيذ العقد.

|طػف، كفػي السػكؽ لآجػل مختمػف تمامػا، 420ليكف مثلب سعر الفكلاذ فػي السػكؽ الفكريػة $
 ختلبؼ لماذا ىذا الا

 يعكد الاختلبؼ الى عدة عكامل: •
العامػػل الأساسػػي ىػػك تكمفػػة التخػػزيف مػػف اليػػكـ حتػػى تػػاريخ العقػػد الآجػػل حيػػث انػػو يتضػػمف  -

 تكاليف التخزيف كالتأميف.
 تكمفة سعر الفائدة -

 كبالتالي يتحدد سعر العقد الآجل كما يمي: 
      في حالة عدـ كجكد تكاليف التخزيف:  -

     
             في حالة كجكد تكاليف التخزيف:  -

F: Forward Price    السعر الآجل
S: spot Price السعر الفكرؼ      
U: cost of storage تكاليف التخزيف 
r: the risk-free rate معدؿ العائد الخالي مف الخطر 

T: time , e=2.7183  
$ 2|طػػف، اذا عممػػت اف تكمفػػة التخػػزيف ىػػي 420لػػيكف السػػعر الفػػكرؼ لمفػػكلاذ ىػػك $ :2 مثــال

 اشير.3٪، ما ىك سعر عقد آجل 10ىي  معدؿ العائد الخالي مف الخطرلمكحدة كاف 
 الحل: 

 =$ 430.63لنفػػػرض انػػػو لػػػيس ىنػػػاؾ تكمفػػػة التخػػػزيف عنػػػدىا يكػػػكف سػػػعر العقػػػد الآجػػػل ىػػػك 
               ⁄ 

⁄           =U:                ف ىناؾ تكاليف التخزيف اذا كا = 2.0506 
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 ⁄                         432.735$  =كمنو سعر العقد لآجل ىك:
بالإضافة الى ىذه العكامل ىناؾ عكامل أخرػ كىي عكامل  يػر قياسػية، يمكػف اف تسػاىـ 

 في تحديد سعر العقد الآجل كالمتمثمة في:
تعتبػػر تكقعػػات السػػكؽ لمسػػمعة سػػبب لتبػػايف فػػي العػػرض كالطمػػب، فمػػثلب اذ  وةعــات الســوق:ت

كػػاف المتػػداكليف صػػعكديف بشػػأف السػػمعة فػػإف الأسػػعار الآجمػػة أعمػػى مػػف سػػعر التعػػادؿ لأجػػل 
بينما اذا كاف ىناؾ تكجو للبنخفاض الطمب عمػى السػمعة فػإف الأسػعار الآجمػة تكػكف اقػل عػف 

 سعر التعادؿ الآجل.
يتمثل في الاستفادة مف الفػارؽ فػي الأسػعار مػف سػكؽ كاحػدة الػى أخػرػ  أؼ الشػراء  تحكيم:ال

في السكؽ ايف السعر منخفض كا عادة البيع في السكؽ ايف الأسعار مرتفعة ، كىذا يؤثر عمػى 
 أسعار العقكد الآجمة.

|غ فػػي بكرصػػة 42.07|غ فػػي بكرصػػة نيكيػػكرؾ ك$41.47اذا كػػاف سػػعر الػػذىب ىػػك $ مــث :
نػػدف، فػػيمكف لممسػػتثمر اف يحقػػق ربػػح مػػف فػػارؽ الأسػػعار بػػيف البكرصػػتيف، حيػػث يشػػترؼ فػػي ل

|غ فػػػي بكرصػػػة لنػػػدف كبالتػػػالي 42.07|غ كيبيػػػع فػػػكرا ب $41.47بكرصػػػة نيكيػػػكرؾ بسػػػعر $
 |غ. 0.60يحقق ربح $

قد تككف السياسات الحككمية الخاصػة بالسػمع الأساسػية عػاملبب رئيسػياب فػي  العوامل التنظيمية:
ديد الأسعار. مثل إذا فرضت الحككمة ضرائب عمى كاردات الصمب، فسكؼ ترتفػع أسػعار تح

 الصمب المحمية في كل مف الأسكاؽ الفكرية كالأسكاؽ الآجمة.
تػػػؤثر أسػػػعار السػػػمع فػػػي الأسػػػكاؽ الدكليػػػة إلػػػى حػػػد مػػػا عمػػػى أسػػػعار السػػػمع  ارســـواق الدوليـــة:

 الأساسية في الأسكاؽ الفكرية كالآجمة.
 اطر التعامل بالعقود الآجمةمخثالثا: 

مخػاطر عمػػد القػػدرة عمػػى الكفػاء بالتزامػػات العقػػد: كذلػػؾ بسػػبب عػدـ تػػداكؿ ىػػذا النػػكع مػػف  -1
العقػػكد فػػي سػػكؽ مػػنظـ مثػػل المسػػتقبميات فيػػي لا تتمتػػع بالحمايػػة التػػي تكفرىػػا شػػركة التسػػكية 
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قػػق بػػيف الطػػرفيف مػػف بشػػأف الكفػػاء بالالتزامػػات العقػػد، كالحػػل ىػػك التأكػػد كالتح  دار المقاصػػة 
 قدرة كر بة الطرؼ الآخر في الكفاء.

مخػػاطر عػػدـ القػػدرة عمػػى الػػتخمص مػػف التزامػػات العقػػد: فالانسػػحاب مػػف التعاقػػد يتطمػػب  -2
إعػػادة التفػػػاكض مػػػع الطػػػرؼ الآخػػػر أك ايجػػػاد طػػػرؼ ثالػػث بشػػػأف عقػػػد آخػػػر، الأمػػػر الػػػذؼ قػػػد 

 يصاحبو بعض التنازلات يطمق عمييا مخاطر تسكيق العقد.

تكمفػػة مرتفعػػة لمتعػػاملبت: تتمثػػل فػػي التكمفػػة النقديػػة المصػػاحبة لمعقػػد كتكمفػػة البحػػث عػػف  -3
 أطراؼ التعاقد.

 الآجمة العقود أسواق في المكشوف عمى البيع: رابعا

 المكشوف  على البيعتعريف . 1

 ببيػع شػخص قيػاـ عػف عبػارة كىك. الفكرية البيكع انكاع احد كىك القصير البيع كيسمى
 اك البنػكؾ اك السماسػرة مػف كػانكا سػكاء اخػريف مػف اقتراضػيا طريػق عػف يممكيػا لا اشػياء

 المقتػرض اك البنػؾ اك السمسػار الػى كتسػميميا شػرائيا بإعػادة الالتػزاـ مقابػل آخػر شػخص
 البنػؾ اك السمسػار الػى أقترضػو مػا فيو باع الذؼ المبمغ برىف كالالتزاـ.محدد كقت في الآخر
 المبمػغ اسػتغلبؿ فيػك البنػؾ اك السمسػار يسػتفيد مػاذا امػا . القػرض الشػخص يسػدد حتػى

 يرجػع فإنػو اسػيماب  اقتػرض فػإذا القػرض نفػس ارجػاع كىػك القػرض سػداد كقػت حتػى المرىػكف 
 ىػك المكشػكؼ عمػى البيػع مػف الغػرض اف كمػا ، كىكػذا العمػلبت نفػس يرجع ،عملبت اسيماب 

 يػكـ كبػيف القػرض عقػد كـيػ بػيف السػعر فػرؽ  مػف الػربح عمػى الحصػكؿأؼ  ، فقػط المضػاربة
 1.السداد

                                                 
 .12، ص  2009: فتحي سميـ زياد  زاؿ، حكـ الشرع في البكرصة، دار الكضاح لمنشر كالتكزيع، عماف،  1
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يعتبػػر البيػػع عمػػى المكشػػكؼ مػػف أسػػاليب التػػداكؿ التػػي تتػػيح لممسػػتثمر الاسػػتفادة مػػف ك 
حػػالات انخفػػاض الأسػػكاؽ دكف الحاجػػة إلػػى انتظػػار انتيػػاء الانخفػػاض لمػػدخكؿ إلػػى السػػكؽ. 

ىػا دكف أك العمػلبت ك ير  الأسػيـ كيعرؼ البيع عمى المكشكؼ عمى أنو بيع أصكؿ ماليػة مثػل
كالاسػتفادة مػف الفػرؽ بػيف سػعر  امتلبؾ ىذا الأصل كمف ثـ إعادة شراؤه عنػد انخفػاض السػعر

 .البيع كسعر الشراء

 1: ولمتوضيح

كأف المسػػػػػتثمر يتكقػػػػػع ، دكلار 125.26لنفتػػػػػرض أف سػػػػػعر سػػػػػيـ شػػػػػركة فيسػػػػػبكؾ حاليػػػػػا ىػػػػػك 
كىنػػا يكػػكف  كلكػػف المسػػتثمر لا يممػػؾ سػػيـ فيسػػبكؾ،، دكلار 124انخفػػاض سػػعر السػػيـ إلػػى 

 التساؤؿ ىل بإمكاف المستثمر الاستفادة مف ىبكط السعر 

كلا ير ػػب ببيػػع ىػػذا السػػيـ  سػػيـ مػػف أسػػيـ فيسػػبكؾ 1000يمتمػػؾ  لنفتــرض أن مســتثمرا آخــر
كبذلؾ يككف لػدينا مػف يممػؾ كلا ير ػب بػالبيع كمػف لا  كذلؾ لأ راض استثمارية طكيمة المدػ،

 .يممؾ كير ب بالبيع

لمسػػػتثمريف اجتمعػػػا كاتفقػػػا عمػػػى قبػػػكؿ المسػػػتثمر الثػػػاني الػػػذؼ يممػػػؾ لنفتػػػرض أف كػػػلب ا
الأسػػيـ أف يقػػكـ بػػإقراض أسػػيمو لممسػػتثمر الأكؿ الػػذؼ ير ػػب ببيػػع سػػيـ فيسػػبكؾ مقابػػل قيػػاـ 
الأخير بكضع الضمانات المناسبة لإعادة الأسيـ كتحممو اؼ تكػاليف. فػي ىػذه الحالػة أصػبح 

دكلار  125,260يػػا يقػػكـ بػػالبيع كيصػػبح لديػػو مبمػػغ لػػدػ المسػػتثمر الأسػػيـ يمكنػػو بيعيػػا كعمي
سػػػيـ فيسػػػبكؾ كيكػػػكف ىنػػػا عميػػػو  1,000فػػػي الكقػػػت نفسػػػو ىػػػك مػػػديف لممسػػػتثمر الثػػػاني بعػػػدد 
 :انتظار ىبكط السعر، كبالتالي يككف ىناؾ احتماليف

 الاحتمال الاول
                                                 
1  :https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/short-selling 
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دكلار لمسػػػػيـ كيػػػػتمكف  124ىػػػػك أف ييػػػػبط سػػػػعر سػػػػيـ فيسػػػػبكؾ كلنفتػػػػرض أنيػػػػا ىبطػػػػت إلػػػػى 
دكلار كبػػػػذلؾ يكػػػػكف المسػػػػتثمر  124,000مسػػػػتثمر الأكؿ مػػػػف شػػػػراء أسػػػػيـ فيسػػػػبكؾ مقابػػػػل ال

سيـ كأف يقكـ باعادتيا إلى المسػتثمر الثػاني كيتبقػى  1,000الاكؿ قد تمكف مف استعادة عدد 
دكلار ىػػػي صػػػافي الػػػربح يخصػػػـ منيػػػا أؼ عمػػػكلات مرتبطػػػة بعمميػػػة الاقتػػػراض  1,260معػػػو 

 .كعممية التداكؿ

 لثانيالاحتمال ا

ىػػػك أف يرتفػػػع السػػػعر كيقػػػرر المسػػػتثمر الأكؿ أنػػػو كػػػاف مخطئػػػا بتكقعاتػػػو كيكػػػكف عميػػػو إعػػػادة 
دكلار لمسػػيـ كبػػذلؾ يكػػكف عميػػو دفػػع  126الشػػراء بالسػػعر الحػػالي فػػي السػػكؽ كلنفتػػرض أنػػو 

دكلار يضػاؼ إلييػا أؼ عمػكلات متعمقػة بػالاقتراض  740دكلار بخسارة تبمػغ  126,000مبمغ 
 .كعممية التداكؿ

 ميزات البيع عمى المكشوف. 2

يحمل البيع عمى المكشكؼ ميزتيف رئيسيتيف لممستثمر حيػث يمكػف أف تمثػل فرصػة لممضػاربة 
كالاسػػتفادة مػػف حػػالات السػػكؽ المختمفػػة سػػكاء ارتفػػاع أك ىبػػكط بالإضػػافة إلػػى اسػػتخداـ البيػػع 

دارة المخػػػاطر فػػػي حػػػاؿ ىبػػػكط سػػػعر أصػػػكؿ  عمػػػى المكشػػػكؼ فػػػي التحػػػكط لمراكػػػز الشػػػراء كا 
 .تمتمكيا كلا تر ب بالتخمي عنيا

 :المضاربة باستخدام البيع عمى المكشوف. 3

تعتبػػر المضػػاربة باسػػتخداـ البيػػع عمػػى المكشػػكؼ مػػف الأسػػاليب شػػائعة الانتشػػار كالتػػي تػػكفر 
لممتداكؿ القدرة عمى الاستفادة مف حالات السكؽ المختمفة سكاء ارتفاع أك ىبػكط كيمجػأ العديػد 

لمبيػػػع عمػػػى المكشػػػكؼ ايمانػػػا بػػػأف اليبػػػكط عػػػادة مػػػا يكػػػكف أكثػػػر سػػػرعة مػػػف  مػػػف المضػػػاربيف
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الارتفاع في الاسػكاؽ الماليػة نتيجػة أف عامػل الخػكؼ يتفػكؽ عمػى عامػل الأمػل لػدػ المتػداكؿ 
ممػػػػا يجعػػػػل الفرصػػػػة للبسػػػػتفادة مػػػػف اليبػػػػكط كتحقيػػػػق أربػػػػاح أعمػػػػى يحمػػػػل احتماليػػػػات أكبػػػػر 

 .لممستثمريف

 :عمى المكشوفالتحوط باستخدام البيع . 4

كيمكف ىنا لممستثمريف ممف ير بكف بالاسػتفادة مػف مراحػل الارتػداد فػي السػكؽ مػع بقػائيـ فػي 
مراكػػػزىـ المجػػػكء إلػػػى البيػػػع عمػػػى المكشػػػكؼ ممػػػا يتػػػيح ليػػػـ فػػػرص الاسػػػتفادة مػػػف الارتػػػداد فػػػي 
السعر عمى المدػ القصير مع البقاء ضمف الاتجاه الصػاعد عمػى المػدػ الطكيػل. كػذلؾ فػإف 

مجػػكء إلػػى البيػػع عمػػى المكشػػكؼ مػػف أجػػل التحػػكط ينتشػػر فػػي الفتػػرات التػػي يػػتـ فييػػا ترقػػب ال
أخبار ميمة يمكف أف تؤثر بشكل كبير عمى الأسػكاؽ كبالتػالي يمجػأ المسػتثمر إلػى البيػع عمػى 
المكشػػكؼ لتقميػػل المخػػاطر فػػي حػػاؿ ىبػػكط السػػعر بشػػكل سػػريع عنػػد صػػدكر خبػػر معػػيف دكف 

 .لبيع لديو بسرعة كافيةقدرتو عمى ا لبؽ مراكز ا

 عيوب البيع عمى المكشوف. 5
 : مخاطر غير محدودةأ. 

يعتبػػر مػػف أىػػـ مخػػاطر البيػػع عمػػى المكشػػكؼ ىػػك عػػدـ كجػػكد حػػدكد لممخػػاطر التػػي يتحمميػػا 
المسػػتثمر فػػي حػػاؿ ارتفػػاع سػػعر الأصػػل الػػذؼ قػػاـ ببيعػػو كبشػػكل خػػاص إذا كػػاف اليػػدؼ مػػف 

التحكط كبالتالي فإف الارتفػاع فػي سػعر السػيـ لػيس البيع عمى المكشكؼ ىك المضاربة كليس 
لػػػو حػػػدكد بخػػػلبؼ الانخفػػػاض الػػػذؼ لا يمكػػػف أف ييػػػبط إلػػػى مسػػػتكػ أقػػػل مػػػف صػػػفر كبالتػػػالي 

 .تعتبر مخاطر الخسارة نتيجة ارتفاع الأصل  ير محدكدة مقارنة بمخاطر الانخفاض
التعػػرض لخسػػائر  كبالتػػالي فػػإف المسػػتثمر الػػذؼ يمجػػأ إلػػى البيػػع عمػػى المكشػػكؼ يحمػػل خطػػر

 .يمكف أف تتخطى قيمة رأس الماؿ الاجمالي لو كأف يصبح مطالبا بمبالغ أخرػ 
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 :  مخاطر توز عات اررباحب. 
تقكـ الشركات بػالإعلبف عػف تػاريخ محػدد لمػف يسػتحق الحصػكؿ عمػى تكزيعػات الأربػاح عمػى 

اريخ اجتمػػاع السػػيـ كبالتػػالي يػػتـ حصػػر مػػف يحممػػكف السػػيـ فػػي تػػاريخ محػػدد عػػادة مػػا يكػػكف تػػ
 .الجمعية العمكمية كىـ مف يحق ليـ الحصكؿ عمى تكزيعات الأرباح في ىذه الحالة

عنػػد البيػػع عمػػى المكشػػكؼ بتػػاريخ يسػػبق تػػاريخ اسػػتحقاؽ الأربػػاح كبيػػع السػػيـ بعػػد انتيػػاء فتػػرة 
الاستحقاؽ يصبح البائع عمى المكشكؼ مدينا بقيمة تكزيعات الأربػاح كالتػي يمكػف أف تتخطػى 

الأرباح المتحققة مف انخفاض السعر كبذلؾ يكػكف البيػع عمػى المكشػكؼ قػد حقػق أرباحػا قيمة 
 .نتيجة انخفاض السعر كلكنو خسرىا نتيجة دفع بدؿ تكزيعات الأرباح التي استحقيا السيـ

 مخاطر التجزئة المفاجئةج. 
جػة فػي تمجأ بعض الشركات إلى تجزئة نفسيا لعدة أسباب قد يككف منيا فصل كحدة  يػر منت

الشػػركة عػػف الكحػػدات التػػي تحقػػق أرباحػػا فػػي الشػػركة كىػػك مػػا يتسػػبب فػػي تحػػكؿ الشػػركة إلػػى 
 .شركتيف أك عدة شركات

كىنا يصبح البائع عمى المكشكؼ مدينا بسيميف أك أكثػر عػف كػل سػيـ قػاـ ببيعػو مػف الشػركة 
كتيف الأساسية كبالتالي تصبح مخاطر المركز مضاعفة حيث يصبح معرضا لتحرؾ كلب الشػر 

كالمتػػاف قػػد تتحركػػا فػػي اتجػػاه مختمػػف حيػػث عػػادة مػػا يرتفػػع سػػعر الشػػركة التػػي تضػػـ الكحػػدات 
المنتجة بسرعة نتيجة تخمصيا مف الكحػدة  يػر المنتجػة كيػنخفض سػعر الشػركة الجديػدة التػي 
تضـ الكحدة  ير المنتجة كبالتالي تككف الخسارة الناتجة عف ارتفػاع الشػركة الأكلػى أكبػر مػف 

 .لمتحقق مف انخفاض الشركة الثانيةالربح ا

 كيف يمكن البيع عمى المكشوف؟. 6
يعتبر الكصكؿ إلى شخص يقبل باقراض أسيمو لمستثمر آخر بشكل فردؼ أمرا صػعبا لمغايػة 
كقػػد لا يكػػكف متاحػػا فػػي العديػػد مػػف الأحيػػاف لممسػػتثمريف كىنػػا يمجػػأ المسػػتثمركف إلػػى كسػػيمتيف 
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عػػف طريػػق كسػػيط تػػداكؿ أك عػػف طريػػق العقػػكد مقابػػل  رئيسػػيتيف لمبيػػع عمػػى المكشػػكؼ سػػكاء
 .الفركقات

 البيع عمى المكشوف عن طر ق وسي  التداولأ. 
بتػػػكفير الأصػػػكؿ لممسػػػتثمر كيقػػػكـ بالكسػػػاطة فػػػي البيػػػع  فػػػي ىػػػذه الحالػػػة يقػػػكـ كسػػػيط الػػػػتداكؿ

ف فػي المركػز إلا مػ كالشراء كقيد العمميات إلى حساب المسػتثمر كلا يمكػف لممسػتثمر التصػرؼ
خػلبؿ كسػيط التػداكؿ حيػػث يكػكف عميػو أف يقػػدـ لكسػيط التػداكؿ ضػػمانات ضػد الخسػارة تتمثػػل 

 .في اليامش الذؼ يعتبر بمثابة تأميف ضد الخسارة
كفي حاؿ انخفاض قيمة ىذا التأميف يككف المستثمر قد كصل إلى ما يعرؼ بمرحمػة المطالبػة 

ار مػػا بػػيف إ ػػلبؽ مركػػز البيػػع عمػػى باليػػامش أك إنػػذار اليػػامش كيكػػكف عمػػى المسػػتثمر الاختيػػ
المكشكؼ كقبكؿ الخسارة المحققة التي يتـ خصميا مف رصيد اليػامش الخػاص بالمسػتثمر أك 
فػػي حػػاؿ ر بتػػو بالاسػػتمرار فػػي المركػػز يكػػكف عميػػو زيػػادة مبمػػغ اليػػامش المتػػكفر فػػي حسػػاب 

 .التداكؿ الخاص بو لدػ الكسيط
 بل الفروةاتالبيع عمى المكشوف من خ ل العقود مقاب. 

ىػػي عبػػارة عػػف عقػػكد يػػتـ تػػداكليا مػػف أجػػل الاسػػتفادة مػػف الفػػرؽ فػػي  العقػػكد مقابػػل الفركقػػات
كاممػػة بالإضػػافة إلػػى  السػػعر دكف الامػػتلبؾ الحقيقػػي للؤصػػل المتػػداكؿ كحقػػكؽ العقػػد المتػػداكؿ

ة أف العقػػد مقابػػل الفركقػػات يػػتـ تسػػعيره بمػػا يعػػرؼ بالسػػكؽ الثػػانكؼ أك التػػداكؿ خػػارج المقصػػكر 
كبالتالي يحتكؼ السعر عمى كافػة المصػاريف كالتكػاليف المرتبطػة بالأصػل كيػتـ تعػديل السػعر 

 .بناء عمى أؼ اضافات أك خصكمات لمسيـ عمى سبيل المثاؿ تكزيعات الأرباح ك يرىا
كيػػػتـ تػػػداكؿ العقػػػكد مقابػػػل الفركقػػػات أيضػػػا مػػػف خػػػلبؿ الكسػػػيط مػػػف خػػػلبؿ مػػػا يعػػػرؼ بحسػػػاب 

كـ المستثمر بإيداع مبمغ اليامش كيقػكـ بالتػداكؿ بأضػعاؼ المبػالغ التػي الرافعة المالية حيث يق
 .ضعف قيمة رأس الماؿ المستثمر 400قاـ باستثمارىا حيث تصل في بعض الأحياف إلى 
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 عقود الخياراتتطبيقات :  خامسالمحور ال
ثمركف عقكد الخيارات أداة مف أدكات السكؽ المالي ظيرت ككسيمة تحكطية يستخدميا المست 

لمحماية مف مخاطر تغير أسعار الأكراؽ المالية، كالمضاربكف لتعظيـ أرباحيـ، كىي مف 
 أكثر المنتجات استخداما في الأسكاؽ المالية.

 تعر ف عقد الاختيارأولا:  

تعتبر عقكد الخيارات أحد أىـ المشتقات المالية المستخدمة في ادارة التحكط مف  
كغيرىا مف المشتقات المالية تشتق قيمتيا مف قيمة كاحدة أك المخاطر المالية، حيث أنيا 

 1أكثر مف الاصكؿ السمعية أك الاصكؿ المالية المرتبطة بيا. 
كيسمى ىذا النكع مف العقكد "حقكؽ أك عقكد الاختيار" نظرا لأنيا تعطي مشترؼ  

معيف  ير قابل  العقد الحق  كليس التزاـ  في تنفيذ العقد أك عدـ تنفيذه، كذلؾ نظير مبمغ
لمرد يدفع لمطرؼ الثاني  محرر العقد  كتعكيض أك مكافأة بسعر محدد متفق عميو مقدما، 
عمى أف يتـ التنفيذ في أؼ كقت خلبؿ المدة التي تنقضي بيف تاريخ إبراـ العقد كتاريخ 
 الانتياء  حق الاختيار الأمريكي  أك أف التنفيذ في التاريخ المحدد لانتياء العقد  حق

 2الاختيار الأكركبي .
 خصائص وسمات عقود الخيارات ثانيا:

 3تتميز عقكد الخيارات المالية المعاصرة  بجممة مف الخصائص ، نجمميا فيما يمي:
  ػ الخيار كرقة مالية مشتقة ، تستمد قيمتيا مف مادة الخيػار المػذككرة فػي العقػد   أسػيـ  ،  1

 سندات ، أك أؼ كرقة مالية أخرػ   .
                                                 

، 105: ابراىيـ اكنػكر، اداة المخػاطر فػي الاسػكاؽ الماليػة، مجمػة جسػر التنميػة، المعيػد العربػي لمتخطػيط بالككيػت، العػدد  1
 .3،  ص 2011تمكز 

 .105، ص 2004: محمد صالح الحناكؼ، الاستثمار في الأسيـ كالسندات، الدار الجامعية ، مصر،  2
،ص  2003، دار الجامعػػػة الجديػػػدة لمنشػػػر ، الإسػػػكندرية ،   د،ط   ،  لأكراؽ الماليػػػة، بكرصػػػة اػػػػ حنفػػػي : عبػػػد الغفػػػار  3

                     416ػ414ص
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تكقعات طرفي العقد مختمفة أماـ ما يمكف أف يػؤكؿ إليػو الكضػع بخصػكص مػادة الخيػار  ( ـ2
لا ما تـ التعاقد أصلب ، إذ يتكقع طػرؼ ارتفػاع سػعر السػيـ خػلبؿ مػدة الممارسػة  المذككرة ، كا 
فيقػػػدـ عمػػػى شػػػراء حػػػق الشػػػراء ، كيتكقػػػع الطػػػرؼ الآخػػػر عػػػدـ تجػػػاكز السػػػعر السػػػائد   القيمػػػة 

 قد   ، فيقدـ عمى بيع حق الشراء أملب في الفكز بالمكافأة . السكقية كقت التعا
نما يعطيو الحق في أف يختار تنفيذ الصػفقة أك  إف عقد الخيار –(  3  ير ممزـ لصاحبو ، كا 

 عدـ تنفيذىا ، كنظير ىذا الحق فإنو يدفع ثمف ىذا الخيار.
يػػار ، كتكػػكف ممتزمػػة ػػػ إف ثمػػف الخيػػار يػػدفع لمجيػػة التػػي حػػررت   أؼ باعػػت   عقػػد الخ(  4

 بتنفيذه ، عندما ير ب مشتريو ممارستو لمحق الذؼ اشتراه  .
إف عقكد الخيارات قابمة لمتداكؿ ، بمعنى أف صاحب الخيػار يحػق لػو أف يبيعيػا لطػرؼ ( ـ  5

 آخر بثمف مسمى بينيما.
تكحػة خسائر مشترؼ الخيػار محػدكدة   قيمػة المكافػأة   ، كأرباحػو  يػر محػدكدة فيػي مف( ـ  6

لمشػػترؼ خيػػار الشػػراء ، تزيػػد مػػع ارتفػػاع القيمػػة السػػكقية لمسػػيـ ، كمغمقػػة لمشػػترؼ خيػػار البيػػع 
 تزيد مع انخفاض القيمة السكقية لمسيـ إلى أف تصل إلى الصفر  نظريا  . 

تمك ف عقػكد الخيػارات أصػحابيا مػف إمكانيػة الػدخكؿ فػي صػفقات ضػخمة فػي المسػتقبل ( ـ  7
  حق الخيار ، لتنفيذ تمؾ الصفقات في المستقبل.كلا يدفع مف قيمتيا إلا

إنيػػا تػػكفر أربعػػة حػػالات تعامػػل ممكنػػة ىػػي : شػػراء حػػق ممارسػػة الشػػراء ، كشػػراء حػػق  ( ـ 8
 ممارسة البيع ، كبيع حق ممارسة الشراء ، كبيع حق ممارسة البيع  .

التعامػل فػي الغالػب  امتلبؾ الأكراؽ المالية المذككرة في عقد الخيار ليس ىدفا ، بل يتـ( ـ  9
ذا أصػػر طػػرؼ عمػػى الاسػػتلبـ ػ كىػػك أمػػر  يػػر كارد  البػػا ػ يقػػكـ الطػػرؼ  بػػالفرؽ السػػعرؼ، كا 
الآخر بشرائيا بسعر السكؽ السائد كقت التنفيذ  ، كىػك نفػس السػعر الػذؼ يػتـ احتسػاب الفػرؽ 

أك التسػميـ بناء عميو  فتككف المحصمة كاحدة ، أما إذا كاف التعامل عمى مؤشر كاف الاستلبـ 
 مستحيلب.
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 أركان عقد حق الاختيار ثالثا:
  1يتككف عقد حق الاختيار مف سبعة أركاف أساسية كىي: 

كىك الشخص الذؼ يقكـ بشراء حق الاختيار سكاء كاف حق اختيار بيع أك  مشتري الحق:أ. 
فأة حق اختيار شراء، كيككف ليذا الشخص الحق في تنفيذ أك عدـ تنفيذ الاتفاؽ نظير مكا

 يدفعيا لمطرؼ الثاني كىك محرر حق الاختيار.
كىك الشخص الذؼ يقكـ بتحرير  أك إعطاء الحق  لصالح المستثمر مقابل  محرر الحق:ب. 

 مكافأة يحصل عمييا مف مشترؼ الحق.
كىك سعر الكرقة المالية  الأصل محل التعاقد  كقت ابراـ العقد كعادة ما  سعر التنفيا:جػ. 

 سكؽ الجارؼ ليذه الكرقة المالية.يككف ىك سعر ال
 ىك سعر الكرقة المالية في تاريخ انتياء أك ممارسة الاتفاؽ. السعر السوةي:د. 
 كىك عادة أك يكـ لسرياف الاتفاؽ.تار خ إبرام الاتفاق أو تار خ التعاةد: ك. 
، كىذا كىك التاريخ الذؼ يقكـ فيو مشترؼ الحق بممارسة أك تنفيذ الحقتار خ الانتهاء: ق. 

التاريخ ىك آخر يكـ متفق عميو في حالة الاختيار الأكركبي، أك أؼ يكـ يقع بيف تاريخ إبراـ 
العقد كتاريخ انتياء العقد يقرر فيو مشترؼ الحق طمب تنفيذ العقد كذلؾ كفقا لاختيار 

 الأمريكي.
ر بدفعو كىي مبمغ متفق عميو بيف طرفي العقد بحيث يقكـ مشترؼ حق الاختياالمكافأة: ؼ. 

 إلى محرر الحق مقابل أف يككف لمشترؼ الاختيار ما بيف تنفيذ أك عدـ تنفيذ الاتفاؽ.

 

 

                                                 
: الصػػعيدؼ عبػػد العزيػػز حمػػكد، كيػػف تتجػػاكز مخػػاطر الاسػػتثمار فػػي الأسػػيـ الدكليػػة، الطبعػػة الثانيػػة، مكتبػػة العبيكػػاف،  1

 .27، ص 2005الرياض، 
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 أنواع عقود حق الاختياررابعا: 
يمكف تقسيـ أنكاع عقكد الخيارات المتداكلة في أسكاؽ المشتقات المالية إلى عقكد  

 الخيارات العادية كعقكد الخيارات  ير العادية:
 ات غير العادية: . عقود الخيار 1

نتيجة لتعدد احتياجات المستثمريف كتعقد كتنكع المخاطر المالية التي تكاجو  
المستثمريف في العديد مف الاسكاؽ المالية خاصة المتطكرة منيا، فقد أصبح مف الضركرؼ 

 استحداث أنكاع جديدة مف الخيارات تمبي احتياجات المستثمريف المختمفة.

 1يارات  ير العادية الآتي : كمف أىـ أنكاع الخ 

يشترط ىذا النكع مف عقكد الخيارات بأف يدفع مشترؼ عقد الخيار  أ. عقود الخيارات الآجمة:
عمكلة شراء العقد لحظة ابراـ العقد، بحيث يؤجل بدء سرياف العقد إلى تاريخ معمكـ في 

النكع مف العقكد المستقبل، كيؤجل سعر تنفيذ الخيار أيضا في المستقبل. لذلؾ فإف ىذا 
يتضمف ثلبث معمكمات أساسية: تاريخ التعاقد، تاريخ بدء سرياف العقد كتاريخ انتياء 

 صلبحية العقد.
يختمف عقد الخيار الآسيكؼ عف الأمريكي كالأكركبي في  ب. عقود الخيارات الآسيوية:

ءا عمى متكسط تحديده لسعر التنفيذ، إذ يتـ تحديد سعر التنفيذ في عقد الخيار الآسيكؼ بنا
أسعار الأصل المضمف في العقد منذ ابراـ العقد كحتى تاريخ انتيائو أك ما يسمى بالمتكسط 

 السعرؼ.
في ىذا النكع مف العقكد تدفع مستحقات العقد بناءا عمى شركط  عقود الخيارات الثنائية: جػ.

مة السعر التنفيذؼ مف ضمنيا: دفع قيمة سعر التنفيذ نقدا  في حاؿ تنفيذ الخيار  أك دفع قي
 عينيا  في حاؿ تنفيذ الخيار  حسب الأصل المحدد في عقد الخيار.

                                                 
 .5سابق، ص : ابراىيـ اكنكر، مرجع  1
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بالنسبة لعقكد الخيارات الأخرػ، فإنو يتـ تنفيذ الخيار  د. عقود الخيارات بالسعر التفضيمي:
بناءا عمى السعر السكقي للؤصل عند تنفيذ العقد كليس لأفضل الأسعار خلبؿ فترة سرياف 

بالنسبة لعقكد الخيارات بالسعر التفضيمي فإنو يسمح بتنفيذ العقد بناءا عمى العقد، لكف 
أفضل الأسعار خلبؿ فترة سريانو. لذلؾ بالنسبة لعقد خيار بيع بسعر تفضيمي يمثل سعر 
التنفيذ أعمى سعر للؤصل خلبؿ فترة صلبحية العقد. أما بالنسبة لعقد خيار شراء بسعر 

بر أدنى سعر سبق أف كصل إليو الأصل في السكؽ خلبؿ فترة تفضيمي فإف سعر التنفيذ يعت
 العقد.

 ىناؾ نكعاف رئيسياف مف عقكد الخيارات العادية ىما: . عقود الخيارات العادية:2

يلبحع أف تكقعات كل مف مشترؼ حق كمحرر حق اختيار الشراء تككف أ. خيار الشراء: 
كراؽ المالية في المستقبل بينما محرر مختمفة حيث يتكقع مشترؼ الحق إرتفاع الأسعار الا

حق اختيار الشراء يتكقع العكس، كيمكف تحميل مكقف كل مف المستثمر كمحرر الحق عمى 
  1النحك التالي:

 في حالة ارتفاع أسعار الاوراق المالية: - 
 يطمب مشترؼ الحق مف المحرر ضركرة تنفيذ الاتفاؽ.ةرار مشتري الحق: 

 يار الشراء كما يمي:كيمكف حساب قيمة حق اخت
 سعر التنفيذ   دائما مكجبة أك صفر  –قيمة حق اختيار الشراء = السعر السكقي 

 المكافأة –أرباح أك خسائر مشترؼ الحق = قيمة حق الاختيار 
 محرر حق اختيار الشراء ممتزـ بتنفيذ الاتفاؽ لمشترؼ الحق.ةرار محرر الحق: 

 سعر السكؽ  –ذ + المكافأة  أرباح أك خسائر المحرر =  سعر التنفي
 في حالة انخفاض سعر اروراق المالية:  -

                                                 
 .110: محمد صالح الحناكؼ، مرجع سابق، ص  1
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 عدـ تنفيذ الاتفاؽةرار مشتري الحق: 
 سعر التنفيذ –قيمة حق الاختيار = السعر السكقي 

 المكافأة –أرباح أك خسائر المستثمر = قيمة حق الاختيار 
لمحرر تتمثل في قيمة المكافأة لـ يطمب المستثمر تنفيذ الصفقة أؼ أف أرباح ا ةرار المحرر:

 التي تحصل عمييا.
 سعر التنفيذ –أرباح أك خسائر المحرر =  سعر التنفيذ + المكافأة  

 مثال: 

أحد المستثمريف ير ب في شراء عدد مف أسيـ أحدػ الشركات في تاريخ لاحق  
سكؼ ترتفع جانفي القادـ  كتشير تكقعات المستثمر أف أسعار الأسيـ  01في المستقبل  في 

دكلار، كلتجنب مخاطر ارتفاع أسعار  100في المستقبل مقارنة بسعر السيـ الحالي كىك 
الأسيـ في المستقبل قاـ بالتعاقد مع طرؼ آخر لديو الاستعداد لبيع ىذه الأسيـ يكـ أكؿ 

 7دكلار  نظير حصكلو عمى مكافأة مف المستثمر مقدارىا  100جانفي بالسعر الحالي  
 ل سيـ.دكلار عف ك

المطمكب: ما ىك القرار كما ىي المكاسب كالخسائر المترتبة عميو لكل مف الطرفيف في 
 حالة:
 دكلار 120جانفي إلى  01ارتفاع سعر السيـ في  -1
 دكلار 90جانفي إلى  01انخفاض سعر السيـ في  -2

 الحل
   دولار: 120في حالة ارتفاع سعر السهم . 1

 أ. قرار مشترؼ الحق: تنفيذ الاتفاؽ
 دكلار 20=  100 – 120السعر التنفيذ =  –يمة حق خيار الشراء = سعر السكؽ ق
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 دكلار 13=  7 – 20المكافأة =  –الربح اك الخسارة = قيمة حق الخيار 
 ب. قرار محرر الحق : الالتزاـ بتنفيذ الاتفاؽ
 13-=  120 –  7+  100سػعر السػكؽ =  –الربح اك الخسػارة = سػعر التنفيػذ + المكافػأة 

 دكلار
   دولار: 90في حالة انخفاض سعر السهم . 2

 أ. قرار مشترؼ الحق: عدـ تنفيذ الاتفاؽ
 دكلار 0=  100 – 90السعر التنفيذ =  –قيمة حق اختيار الشراء = سعر السكؽ 

 دكلار 7-=  7 – 0المكافأة =  –الربح اك الخسارة = قيمة الحق 
 تفاؽب. قرار محرر الحق : الالتزاـ بعدـ تنفيذ الا

 7=  100 –  7+  100سػػػػعر التنفيػػػػذ =  –الػػػػربح اك الخسػػػػارة = سػػػػعر التنفيػػػػذ+ المكافػػػػأة  
 دكلار
 أكمل الجدكؿ التالي : -3

السعر 
 السوةي

سعر 
 التنفيا

المكا
 فأة

ةيمة حق خيار 
 الشراء

أرباح أو خسائر 
 المشتري 

 أرباح أو خسائر المحرر ةرار المشتري 

 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ 7-=  7 – 0 0=  100 – 80 7 100 80
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ 7-=  7 – 0 0=  100 – 85 7 100 85
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ 7-=  7 – 0 0=  100 – 90 7 100 90
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ 7-=  7 – 0 0=  100 – 93 7 100 93
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ 7-=  7 – 0 0= 100 –100 7 100 100

107 100 7 107– 100=7 7 – 7  =0 
تنفيذ أك عدـ تنفيذ 

 الاتفاؽ
 100+7 -107=0 

 3-=110- 7+100  تنفيذ الاتفاؽ 3=  7 – 10 10=100 –110 7 100 110
 13-=120- 7+100  تنفيذ الاتفاؽ 13= 7 – 20 20= 100–120 7 100 120
 23-=130- 7+100  تنفيذ الاتفاؽ 23=  7 – 30 30= 100–130 7 100 130
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 التمثيل البياني:
         مكقف مشترؼ حق خيار الشراء                                                                                     

    الأرباح                                 الأرباح  ير محددة                          
 

                                                                                                          
                                                                                                         0                                                                   السعر السكقي

                                                                              7-                                                                                                                                                                                                                   
 قيمة المكافأة = مقدار الخسارة عمى الأكثر                                                                                               

 الخسائر                                                                                 
 مكقف محرر حق خيار الشراء

 الأرباح
 

 قيمة المكافأة = مقدار الأرباح عمى الأكثر                                                                        
                                                                               7                                                                                                                                                                

                                                                                                                                                               0                                                                السعر السكقي
                                                                                                                                        

                                       الخسػػػػػائر                            محػػػػػددة الخسػػػػػائر  يػػػػػر ا                             
                        

 م حظة : 
حب حق اختيار الشراء  في حيف إذا كمما ارتفع السعر السكقي زادت أرباح المستثمر  صا -

انخفض السعر السكقي سكؼ يتحمل المستثمر خسارة لف تزيد عف قيمة المكافأة ميما 
 انخفض السعر، كيطمق عمى حق اختيار الشراء في ىذه الحالة "حق اختيار الربح".
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قق كمما انخفض السعر السكقي لمسيـ كعندما يقرر المستثمر عدـ تنفيذ الاتفاؽ سكؼ يح -
محرر حق اختيار الشراء أرباحا لف تزيد عف مقدار المكافأة ميما انخفض السعر، بينما 

 الخسائر التي يتحمميا بارتفاع السعر السكقي لمسيـ تككف  ير محددة.
كجكد علبقة طردية بيف السعر السكقي لمسيـ كأرباح المستثمر، بينما تكجد علبقة عكسية  -

 ر محرر حق اختيار الشراء.بيف السعر السكقي لمسيـ كخسائ

يلبحع أف مشترؼ حق اختيار البيع يتكقع أف تنخفض أسعار الأكراؽ المالية ب. خيار البيع: 
في المستقبل، بينما يتكقع محرر حق اختيار البيع أف أسعار ىذه الأكراؽ سكؼ ترتفع في 

حق كما المستقبل. كيمكف تحميل مكقف المستثمر  مشترؼ حق اختيار البيع  كمحرر ال
 1يمي:
   في حالة انخفاض سعر الاوراق المالية: -
 تنفيذ الاتفاؽ ةرار مشتري الحق: 

 السعر السكقي  دائما مكجبة أك صفر  –قيمة حق خيار البيع = سعر التنفيذ 
 المكافأة  –الربح اك الخسارة = قيمة حق خيار البيع 

 : الالتزاـ بتنفيذ الاتفاؽ ةرار محرر الحق 
 سعر التنفيذ  –خسارة =  سعر السكؽ + المكافأة  الربح اك ال

   في حالة ارتفاع سعر الاوراق المالية: -
 لا يطمب تنفيذ الاتفاؽ ةرار مشتري الحق: 

 السعر السكقي  –قيمة حق خيار البيع = سعر التنفيذ 
 المكافأة  –الربح اك الخسارة = قيمة حق خيار البيع 

 ـ تنفيذ الاتفاؽب. قرار محرر الحق : الالتزاـ بعد
 سعر التنفيذ  –الربح اك الخسارة =  سعر التنفيذ + المكافأة  

                                                 
 .117: محمد صالح الحناكؼ، مرجع سابق، ص  1
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 مثال: 
نفس التمريف السابق مع استبداؿ الحق مف حق اختيار شراء إلى حق اختيار بيع حيث أف  

جانفي  01دكلار كير ب في بيعيا في  100أحد المستثمريف قاـ بشراء عدد كـ الأسيـ ب 
لى احتماؿ انخفاض أسعار الأكراؽ المالية في شير جانفي ، كلتجنب ىذه كتشير التكقعات إ

 01المخاطر قاـ المستثمر بالتعاقد مع طرؼ آخر لديو الاستعداد لشراء ىذه الأسيـ في 
 دكلار عف كل سيـ. 7جانفي بالسعر السائد في السكؽ عمى أف يدفع المستثمر مكافأة قدرىا 

 تبة عميو لكمى الطرفيف في الحلبت التالية:ما ىك قرار كمكاسب كخسائر المتر 
 دكلار 90جانفي إلى  01إذا انخفض سعر السيـ في  -
 دكلار 120جانفي إلى  01إذا ارتفع سعر السيـ في  -

 الحل
   دولار: 90في حالة انخفاض سعر السهم  -
 قرار مشترؼ الحق: تنفيذ الاتفاؽ 

 دكلار 10=  90 – 100قي = السعر السك  –قيمة حق خيار البيع = سعر التنفيذ 
 دكلار 3=  7 – 10المكافأة =  –الربح اك الخسارة = قيمة حق خيار البيع 

 ب. قرار محرر الحق : الالتزاـ بتنفيذ الاتفاؽ
 3-=  100 –  7+  90سػػعر التنفيػػذ =   –الػػربح اك الخسػػارة =  سػػعر السػػكؽ + المكافػػأة  

 دكلار
   ر:دولا  120في حالة ارتفاع سعر السهم . 2

 أ. قرار مشترؼ الحق: عدـ تنفيذ الاتفاؽ
 0=  120 – 100السعر السكقي =  –قيمة حق خيار البيع = سعر التنفيذ 

 دكلار 7-=  7 – 0المكافأة =  –الربح اك الخسارة = قيمة حق خيار البيع 
 ب. قرار محرر الحق : الالتزاـ بعدـ تنفيذ الاتفاؽ
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 7=  100 –  7+  100سػػعر التنفيػػذ =   –المكافػػأة   الػػربح اك الخسػػارة =  سػػعر التنفيػػذ +
 دكلار

الجدكؿ المكالي يكضح مكاسب كخسائر المستثمر كمحرر حػق خيػار البيػع تبعػا لتغيػر  
 سعر السيـ:

السعر 
 السوةي

سعر 
 التنفيا

المكا
 فأة

ةيمة حق خيار 
 البيع

أرباح أو خسائر 
 المستثمر

 أرباح أو خسائر المحرر ةرار المستثمر

 -13=100- 7+80  تنفيذ الاتفاؽ  13=20-7 20=100-80 7 100 80
 -8=100- 7+85  تنفيذ الاتفاؽ  8=15-7 15=100-85 7 100 85
 -3=100- 7+90  تنفيذ الاتفاؽ  3=10-7 10=100-90 7 100 90

93 100 7 100-93=7 7-7=0 
تنفيذ أك عدـ تنفيذ 

 الاتفاؽ
 93+7 -100=0 

 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ -7=0-7 0=100-100 7 100 100
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ -7=0-7 0=100-107 7 100 107
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ -7=0-7 0=100-110 7 100 110
 7=100- 7+100  عدـ تنفيذ الاتفاؽ -7=0-7 0=100-120 7 100 120
 7=100- 7+100  فاؽعدـ تنفيذ الات -7=0-7 0=100-130 7 100 130

 التمثيل البياني:. 
                                                                                         مكقف مشترؼ حق خيار البيع

 الأرباحا                                                                              
 الأرباح  ير محددة                                                   

 
 0                                                                السعر السكقي 
                                                                                                                            

                                                                -7      قيمة المكافأة = مقدار الخسارة عمى الأكثر                                   
 الخسائر                                                                                  
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 لبيعمكقف محرر حق خيار ا
 الأرباح   

                                                   7                  قيمة المكافأة = مقدار الأرباح عمى الأكثر                      
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

  0                                                           السعر السكقي     
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

 الخسائر             لخسائر  ير محددة    ا                                    ا

 أنواع أخرى من عقود الاختيارات خامسا: 
 1كد الاختيار ىناؾ أنكاع أخرػ يمكف الاشارة الييا فيما يمي:بخلبؼ الأنكاع التقميدية لعق    

كاحدة مف أكثر أساليب الاستثمار شعبية كأدناىا تكمفة عقود خيار صناديق الاستثمار: . 1
كأقميا مخاطرة ىي صناديق الاستثمار، ذلؾ أف أؼ مستثمر أصبح بكسعو مف خلبؿ ىذه 

ات ككذا أذكف الخزانة كصككؾ السندات الآلية أف يساىـ في عدد كبير مف أسيـ الشرك
ك يرىا مف القيـ المنقكلة التي يسمح ليذه الصناديق باستثمار امكاليا فييا. كلا يقتضي ذلؾ 

دكلار أمريكي لشراء كثيقة في  1000مف المستثمر أف يمتمؾ رأس ماؿ كبير، فقد يكفيو 
مة الكثائق ثـ يقكـ في الصندكؽ، كمف المعمكـ أف الصندكؽ يقكـ بتجميع الأمكاؿ مف حم

مرحمة تالية باستثمارىا في الأسيـ كالسندات أك ىما معا، كيقكـ الصندكؽ بعدىا بتحكيل 
سمطة إدارتو إلى أحد مديرؼ استثمار محافع الأكراؽ المالية المحترفيف كذلؾ بغرض إدارة 

 المحفظة. 
الأسيـ المممككة ليا،  كالجديد أف صناديق الاستثمار تقكـ بإنشاء عقكد خيار شراء مقابل

كعند التعاقد يقكـ الصندكؽ بقبض ما يسمى بثمف الخيار أك علبكة المخاطرة كيمتزـ ببيع 
                                                 

: سمير عبد الحميد رضكاف حسف، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صػناعة أدكاتيػا،  1
 .190، ص 2005الطبعة الأكلى، دار النشر لمجامعات، القاىرة، مصر، 
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الكرقة المالية محل التعاقد كفقا لسعر التعاقد المسمى في العقد إذا ما ر ب مشترؼ حق 
 الخيار في تنفيذ العقد.

كد الاختيار أيضا بيف عقكد خيار جرػ تقسيـ عقعقود الخيار المغطاة وغير المغطاة: . 2
 مغطاة كعقكد خيار  ير مغطاة.

يكصف الخيار بأنو مغطى عندما يككف لدػ البائع رصيدا مف أ. عقود الخيار المغطاة: 
الأصل محل التعاقد يكفي لمكفاء بالتزامو إذا ما طكلب بتنفيذ العقد كتسميـ الأصل محل 

سيكلة النقدية الكافية لمكفاء بالتزامو إذا ما طكلب أك لديو ال -إذا كاف العقد شراء–التعاقد 
 بتنفيذ العقد إذا كاف العقد خيار بيع.

كككف العقد مغطى لا يعني أف ذلؾ سبب لدرء المخاطر التي قد تطرأ إذا ما  
صعدت الأسعار كاضطر مدير المحفظة إلى تصفية محفظتو بسعر يقل عف أسعار السكؽ، 

مف عقكد الخيار  ير المغطاة كالتي لا يختمف اثناف عمى أنيا مف كلكنيا يقينا أدنى مخاطرة 
 جنس الرىاف، كيغمب عمييا طابع المقامرة.

يكصف العقد بأنو  ير مغطى عندما لا يككف لدػ البائع ب. عقود الخيار غير المغطاة: 
حق الخيار رصيدا مف الأصل محل التعاقد يسمح لو بتغطية التزامو إذا ما طكلب بتنفيذ 

أك لـ يكف لديو السيكلة النقدية الكافية  -إذا كاف العقد خيار شراء–العقد كتسميـ الأصل 
 لمكفاء بالتزاماتو، إذا ما كاف العقد خيار بيع.
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 العقود المستقبمية : سداسالمحور ال
تعتبر عقكد المستقبميات مف العقكد  الحديثة التي يتـ تداكليا عمى نطػاؽ كاسػع فػي أسػكاؽ 

العالميػػة، حيػػث يبمػػغ حجػػـ التػػداكؿ فػػي ىػػذه العقػػكد أرقامػػا فمكيػػة، كفػػي الكقػػت الحاضػػر  المػػاؿ
ىناؾ جيكد حثيثة مف قبل المنظمات الدكلية لإدخاؿ ىػذه العقػكد إلػى أسػكاؽ المػاؿ فػي الػدكؿ 

 النامية.

 العقود المستقبمية مفهومأولا: 

 . تعر ف العقود المستقبمية1

ي أسكاؽ منتظمة ، تمثل تعيداب بالتسميـ المستقبمي عقكد قانكنية يجرؼ إبراميا فىي 
إلى المشترؼ أك بالاستلبـ مف البائع ، لكمية كنكعية  أصل  تـ الاتفاؽ عمييا في كقت 
معيف، كتشمل السندات السيادية كمؤشرات الأسيـ كأذكنات الخزانة كالذىب كالمعادف الثمينة 

الشراء بسعر محدد متفق عميو مسبقاب في كالنفط كالعملبت كمف خصائص ىذه العقكد أف يتـ 
تاريخ التعاقد عمى أف يتـ التسميـ في تاريخ لاحق محدد لتجنب مخاطر تقمب الاسعار 
كتغيرىا ، إذ لا ينظر إلى السعر في السكؽ الحاضر عند التنفيذ كالذؼ قد يككف مرتفعاب 

أك بيكت مقاصة تاككل كيجرؼ التعامل بيا بأسمكب المزاد العمني المفتكح عف طريق كسطاء 
الييا عادة تنظيـ التسكيات التي تتـ يكميا بيف طرفي العقد كلضماف تنفيذ الالتزامات بيف 

%  مف 15-5طرفي العقد  البائع كالمشترؼ  يامزـ كل منيما بإيداع ىامش تتراكح قيمتو بيف  
و بقصد ضماف سكؽ القيمة الاجمالية لمعقد كلا يتـ استرداده إلا عند تسكية العقد اك تصفيت

 1.ظـ لمعقكد المستقبمية منت

                                                 
 -2008 -عمػاف ى،الاكلػ الطبعػة كالطباعػة، لمنشػر دار المسػيرة  -ادارة المخػاطر الماليػة –: خالػد كىيػب الػراكؼ  1
 .289ص
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  1لجأت بكرصات العقكد الى تسمية شركط التعاقد في خمسة اساسية: 
 ؛كحدة التعامل:  الكمية كالكحدة  التي تقاس بيا مككنات العقد-1
 ؛شركط التسمبـ: بكاسطة ادارة البكرصة-2 
 ؛ تثبيت حد أدنى كحد أقصى  :حدكد تقمب الاسعار-3 
كد المعاملبت:   كيقصد بيا الحد الاقصى لعدد عقكد المضاربة التي يمكف اف تككف حد-4

 ؛بيد مستثمر كاحد
 %  مف قيمة العقد.15-5اليامش المبدئي:  -5 

 خصائص العقود المستقبمية. 2

 :التالية بالخصائص المستقبمية العقكد تتميز
  .المالية الأكراؽ سكؽ  حددىات لآخر عقد مف تختمف نمطية شركط المستقبمية لمعقكد إف -
  البعض بعضيما العقد طرفا يعرؼ لا المستقبمية العقكد في -
 الآليػة كىػذه سػينفد العقػد بػأف ضمانا منيا كل تعطي آلية بتكفير المالية الأكراؽ سكؽ  تقكـ -

  .المقاصة بالغرفة تعرؼ
  . المنظمة أسكاؽ في المستقبمية العقكد تداكؿ يتـ -
  .فييا المستقبمية العقكد تداكؿ يتـ التي البكرصات اكبر ىي كا كشي بكرصة إف -
 أك الضماف باليامش يعرؼ مبمغ طرفيف كل ايداع يتطمب المستقبمية العقكد في التعامل إف -

 .العقد لضماف لؾذ المبدئي اليامش
 كيػةالأمري المتحػدة الكلايػات ففػي. الماليػة الصػحف فػي المسػتقبمية العقػكد أسػعار نشػر يػتـ -

 .لؾذب "ستريث ككؿ" جريدة تختص

                                                 
 .10ص -2010كمية الاقتصاد. -جامعة دمشق-إدارة المشتقات المالية –عاطف فرحة  :  1
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 حيػث بالأسػعار .الخاصػة المعمكمػات تػكفير فػي دكرىػا تمعػب المسػتقبمية العقػكد أسػكاؽ إف -
 .الأسكاؽ مف النكع ىدا كجكد كراء الرئيسية الكظيفة تعد الأسعار لكشف السكؽ  قدرة
 باسػتخداـ قبميةكالمسػت الحاضػرة الأسػعار عػف المعمكمػات المسػتقبمية العقػكد أسػكاؽ تػكفر -

 .كالمستقبمية الحالية الأسعار إلى التكصل خلبليا مف يمكف التي كالميكانيزمات الكسائل
 1.السكؽ  كفاءة رفع انيشأ مف التي المعمكمات ىده عمى السكؽ  أطراؼ جميع معرفة -

 ميةأنواع العقود المستقب .3

كاؽ العقكد المستقبمية, كمف يتـ تداكؿ العديد مف السمع كالمعادف كالأكراؽ المالية في أس
 أىميا:

 الحبكب كالزيكت: القمح, الذرة, فكؿ كزيت الصكيا,الشعير,الكتاف -1
: الأبقار كالخنازير -2  الماشية كالمحكـ
 السمع الغذائية: الكاكاك, القيكة, السكر -3
 المعادف: النحاس,الذىب,البلبتيف , الفضة. -4
 الزيكت: البنزيف,النفط الخاـ,الغاز الطبيعي. -5
 القطف -6
 الأخشاب -7

 بالإضافة إلى ذلؾ يكجد العديد مف العقكد المستقبمية المالية كأىميا:
 أسعارا لفائدة: سندات الخزينة, اليكرك, الدكلار -1
 S&P500مؤشرات الأسيـ:  -2

                                                 
1 Franklin R. Edwards ≪ informational role of future markets the new polgarre dictionnary of 
and finance, 
Macmillan press LTD – Londan 1997 P 56. 
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العملبت: اليف الياباني, الدكلار الكندؼ, الجنيو الاسترليني, الدكلار الاسترالي, الفرنؾ  -3
 السكيسرؼ, اليكرك

 Margin مش الها ثانيا:
ياقصد باليامش في العقكد المستقبمية, المبمغ الذؼ يجب عمى المستثمر في العقكد المستقبمية 
إيداعو في حساب مصرفي كلا يجكز لو التصرؼ في الرصيد إلا بعد انتياء سرياف مفعكؿ 

عادة بتحديد  Futures Clearing houseالعقد. كتقكـ  رفة مقاصة العقكد المستقبمية 
مف االقيمة الإجمالية لمعقد  حكالي  15% أك 10 -5اليامش, كالذؼ يتراكح بيف قيمة 
$ لكل عقد . كالغرض الأساسي لميامش ىك تحقيق مبدأ الإلزاـ في 2500إلى  1500

العقكد المستقبمية, حيث أف إيداع المبمغ ياعبر عف حسف نية المستثمر, كر بتو الجادة بالالتزاـ 
 المستثمر مشترياب أـ بائعأ. بشركط العقد, سكاء أكاف

 كيكجد نكعاف مف اليامش:
: كىك مبمغ منخفض نسبياب بالقياس إلى حجـ العقد, Initial Marginاليامش المبدئي  -1

 % مف حجـ العقد.10-5حيث أنو ككما ذكرنا سابقاب يتراكح بيف الػ 
و : كىك الحد الأدنى لما يمكف أف يصل إليMaintenance Marginىامش الكقاية  -2

رصيد اليامش, فإذا انخفض رصيد اليامش المبدئي عف ىذا الحد, فإنو يجب إيداع مبمغ 
 إضافي, بما يكفي لإعادة الرصيد إلى المبمغ المطمكب حسب اليامش المبدئي.

 Making-to- Marketتعديل القيمة السوةية لمعقود المستقبمية  ثالثا:

الميمة الرئيسية التي تقكـ بيا  رفة مقاصة  يعتبر تعديل القيمة السكقية لمعقكد المستقبمية
يداع مبمغ يتحدد طبقاب  العقكد المستقبمية. كيطمب مكتب المقاصة مف العميل فتح حساب كا 
لقيمة اليامش المبدئي, بالإضافة إلى ذلؾ تحدد  رفة المقاصة قيمة ىامش الكقاية كما 

 أسمفنا أعلبه.
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في العقد بشكل يكمي, فإذا ارتفع السعر  كتقكـ المقاصة أيضاب بحساب ربحية المستثمر
 يمي: السكقي فإف المستثمر في عقد الشراء يحقق ربحاب ياحسب كما

 حجم العقد× السعر المستقبمي(  –)لسعر السوةي 
ذا انخفض السعر فإنو يتكبد خسارة.   كا 

 ي:أما بالنسبة لممستثمر في عقد البيع فإنو يحقق ربحاب إذا انخفض السعر كياحسب كمايم
 حجم العقد× السعر السوةي(  –)السعر المستقبمي 

ذا ارتفع السعر فإنو يتكبد خسارة.  كا 
كبناءب عمى حركة السعر يتـ حساب الربحية أك الخسارة فكر إ لبؽ التعامل بالعقكد في نياية 
ذا استمر  . ثـ تاضاؼ الربحية إلى رصيد العميل في حيف تاخصـ الخسارة مف رصيده. كا  اليكـ

في تحقيق خسائر لعدة أياـ متتالية, كانخفض رصيد العميل حتى كصل إلى ىامش  العميل
حيث  Margin Callالكقاية أك أقل منو, يتـ إشعار العميل بذلؾ فيما ياسمى بإشعار اليامش 

يتكجب عمى العميل في ىذه الحالة, إيداع ما يكفي مف الأمكاؿ لإعادة الرصيد إلى رصيد 
لممستثمر خلبؿ الفترة التي تسبق انتياء العقد سحب أؼ رصيد يزيد اليامش المبدئي, كيجكز 

ضافة ىذه  عف رصيد اليامش المبدئي, كالذؼ قد يحققو المستثمر نتيجة تحقيق العقد ربحية كا 
 الربحية إلى الرصيد أثناء التعديل.

ذلؾ  تستمر عممية التعديل حتى تاريخ انتياء سرياف مفعكؿ العقد, حيث تتـ تسكية العقد في
, كيقصد تسكية العقد  , أف تقكـ إدارة السكؽ بتغيير أكضاع Contract Settlementاليكـ

المستثمريف في السكؽ ليصبح المشترؼ بائعاب كالبائع مشترياب. أؼ أف المستثمر في عقد الشراء 
يشترؼ الأصل الذؼ تعاقد عمى شرائو بالسعر المستقبمي, كيبيعو بالسعر السكقي السائد في 

, كتاحسب ربحية أك خسارة العقد بناء عمى ذلؾ. ككذلؾ المستثمر في عقد البيع  ذلؾ اليكـ
حيث يبيع الأصل الذؼ تعاقد عمى بيعو بالسعر المستقبمي كيشتريو بالسعر السكقي السائد, 

 .كتاحسب ربحيتو أك خسارتو بناء عمى ذلؾ
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 الفرق بين عقود الخيار والعقود المستقبمية ثالثا:

د المستقبمية مع عقكد الخيار في أف كلبب منيما يعتبر نكعاب مف المشتقات المالية تتفق العقك 
التي تكفر لممستثمر فييا درجة عالية مف مزايا الرفع المالي التي تتيح لو استخداميا بشكل 
أكسع في أ راض المضاربة كالتحكط. لكف مع ذلؾ تكجد بينيما بعض أكجو الاختلبؼ كذلؾ 

ة الالتزامات التي تنشأ عف كل منيما أك مف زاكية المخاطر المحيطة سكاء مف حيث طبيع
 يمي: بالتعامل فييما, كيمكف حصر أكجو الخلبؼ الرئيسية بينيما في ما

العقد المستقبمي عقد حقيقي ممزـ لكل مف طرفيو بتنفيذ ما تـ عميو الاتفاؽ عند حمكؿ  -1
د الخيار لمشترؼ الخيار في تنفيذ تاريخ التسكية المنصكص عميو في العقد بينما يترؾ عق

 العقد مف عدمو.
يترتب عمى العقد المستقبمي صفقة شراء أك بيع فعمية  لكنيا مؤجمة  تتـ بيف طرفيو,  -2

كتنصب ىذه الصفقة عل أصكؿ أك سمع حقيقية تحدد في شركط العقد, أما عقد الخيار 
نما ين صب العقد عمى شراء حق فلب يترتب عميو في الغالب عممية بيع أك شراء فعمية كا 

 شراء أك حق بيع  أصل معيف بشركط معينة.
يدفع كل مف طرفي العقد المستقبمي لمكسيط  بيت التسكية  ىامشاب معيناب بنسبة معينة مف  -3

القيمة الإجمالية لمعقد كذلؾ لتأميف الكفاء بالتزامات كل منيما للآخر. لكف ىذا التأميف 
إنجاز التسكية لدػ انتياء أجل العقد. أما في عقد ىك بمثابة دفعة مقدمة تسترد عند 

الخيار فمشترؼ الخيار ىك كحده فقط مف يدفع العلبكة أك المكافأة كتعتبر ىذه العلبكة 
بمثابة ثمف عقد الخيار لذا لايتـ استردادىا. لكف كما ىك الحاؿ بالنسبة لمعقد المستقبمي 

سمـ لمكسيط كضمانة لمكفاء بالتزاماتو يدفع محرر الخيار في كثير مف الاحياف ىامشاب يا 
 تجاه مشترؼ الخيار.

يتعرض المستثمر خصكصاب المضارب في العقكد المستقبمية لدرجة عالية جداب مف  -4
المخاطر تتجاكز تمؾ التي يتعرض ليا المستثمر في عقكد الخيار. ذلؾ لأنو في حيف لا 
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ة أك المكافأة التي يدفعيا لمحرر تتجاكز الخسارة التي يتحمميا مشترؼ الخيار قيمة العلبك 
 الخيار فإف خسارة المستثمر في العقد المستقبمي يمكف أف تشمل القيمة الإجمالية لمعقد.

 
 المحور السابع : عقود المبادلات

، تعتبر عقكد المبادلة إحدػ أدكات تغطية المخاطر كىي تعرؼ كذلؾ بعقكد المقايضة
التي تككف مكضكع العقد تتنكع مف الأصكؿ  العديد تعملبمل بالإضافة العقكد ذهى تمشم كقد
 لتغطية تستخدـ المبادلة عقكد أصبحت كما ، كالسمع السنداتيـ ك كالأس الفائدة أسعار بيف ما

 . الدفعـ عد خطر

  عقود المبادلات تعر فأولا: 

كىػػي التػػزاـ تعاقػػدؼ يتضػػمف مبادلػػة نػػكع معػػيف مػػف التػػدفق النقػػدؼ أك أصػػل معػػيف مقابػػل 
أك أصل آخػر بمكجػب شػركط يتفػق عمييػا عنػد التعاقػد، كىػي الأخػرػ شػممت أنػكاع منيػا تدفق 

مبادلة أسعار الفائدة كالعملبت، فضلبب عف اتساع التعامل بيا في الأسػكاؽ المنظمػة كالأسػكاؽ 
 1 ير المنظمة.

 عقد تسكية يتـ حيث التنفيذ لاحقة العقكد مف سمسمة انيبأ" مبادلة عقكد تعريف يمكف كما
 لطرفػي ممػزـ المبادلػة كعقػد(...سػنكية نصػف سنكية، ربع شيرية،) دكرية فترات عمى لمبادلةا

 المػدفكعات أك المتحصػلبت أف كمػا الاختيػار، عقػكد فػي معػركؼ ىػك مػا عكػس عمػى العقػد
 أف يضػاؼ كمػا المسػتقبمية العقػكد فػي الحػاؿ ىك كما يكميا تسكيتيا يتـ لا  كالخسائر الأرباح 

 يعػرؼ كدلػؾ التنفيػذ لاحقػة العقػكد فػي الحػاؿ ىػك كمػا كاحػدة مػرة تسػكيتو يػتـ لا المبادلػة عقػد
 2 .التنفيذ لاحقة عقكد مف سمسمة بأنو المبادلة عقد

                                                 
 .17ص  2002عماف دار كائل لمطباعة كالنشر  -2ط-مبادػء الاستثمار المالي كالحقيقي -: زياد رمضاف 1
 .401، ص 2002ية، الاسكندرية، : ابراىيـ سمطاف، محمد صالح الحناكؼ، تحميل كتقييـ الأكراؽ المالية، دار الجامع 2
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 1كبيذا المفيكـ تحدد شركط عقد المقايضة أك المبادلة عدة عناصر رئيسية ىي:
 ؛طرفي العقد .1
 ؛الالتزاـ أك الأصل المشمكؿ بعقد المقايضة .2
 ؛أك المقبكضات محل المقايضة قيمة المدفكعات .3

 ؛العممة التي تسدد بيا المدفكعات أك تحصل بيا المقبكضات .4

 ؛السعر الآجل لمقايضة العممة المتفق عميو .5

 مدة سرياف العقد. .6

 2:يمي فيما المبادلات عقكد خصائص تتمثلك 
 انيػلأ العينيػة لمعكائػد المعتمػدة الأصػكؿ عػادة تمػس لا التػي المخػاطر حجػـ مػف التقميػل -

 .افتراضية
 عنػد كدلػؾ المبػادلات بعقػكد المعنيػة الأطػراؼ جميػع الػى تعػكد قػد المتكقعػة الماليػة العكائػد -
 .مستقل كبشكل نسبية ميزة تكفر
 مػف المؤسسػة تتكقعػو ؼذالػ الػدخل مػف الأجنبيػة العممػة بتػدفقات المتعمقػة المخػاطر تعػديل-

 المعني البمد في الأجنبية الفائدة ارأسع تحرؾ عف الناجمة المخاطر أك الخارج في الاستثمار
 .المحمية الفائدة أسعار لتحرؾ مختمف بشكل بالاستثمار

 ميػددة تكػكف  قػد العمميػة ىػده فػاف ثابػت بمعػدؿ رىػكف  قػركض بتقػديـ مؤسسػة قيػاـ عنػد -
 مقابل ثابتة أسعار مبادلة الى الرىكف  بائتماف المعنية المؤسسة تدخل منيا كالحماية لممخاطر
 .معيارية معدلات

                                                 
: مكسى سعيد مطر ,شقيرؼ نكرؼ مكسى ,ياسػر المػكمني ، التمكيػل الػدكلي, عمػاف   الاردف  :دار صػفاء لمنشػر كالتكزيػع  1

 .130,129, ص 2008
نػػكؾ : بػػف اعمػر بػػف حاسػيف، فعاليػة الأسػػكاؽ الماليػة فػػي الػدكؿ الناميػػة دراسػة قياسػية، أطركحػػة دكتػكراه، تخصػػص نقػكد ب 2

 .35، ص 2013كمالية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، 
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 حػالات مػف يزيػد ممػا الثابتػة بالأسػعار المقكمػة الأسػعار تػربط عقػكد ىػي المبػادلات عقػكد -
  الاسػتثمارية المحفظػة تعػديل فػي تسػمح انيػكأ خاصػة المسػتقبمية للبلتزامػات بالنسػبة التأكػد

 .للؤسكاؽ كالمستقبمية الجارية الظركؼ سبح

 أنواع عقود المبادلاتثانيا: 

 1ايضة عمى عدة أدكات كمف أىميا:كتسرؼ عقكد المق
 Interest Rate Swapsعقكد مبادلة أسعار الفائدة  .1

 عقكد مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغيرة 
  عقكد مبادلة الأكراؽ المالية ذات معدؿ الفائدة المتغير ك ير المقيدCaps 
  عقكد مبادلة أكراؽ مالية ذات معدؿ فائدة متغير كمقيدFloors 

 Currency Swapsادلة العملبت عقكد مب .2

 عقكد مقايضة متكسطة أك طكيمة الأجل 

 عقكد المقايضة القصيرة الأجل 

 Commodity Swapsعقكد مبادلة البضائع  .3

 Swapionsحق الاختيار عمى عقكد المبادلة  .4

 ك النكعيف الأكؿ كالثاني ىما الأكثر شيكعاب في عالـ الماؿ.

                                                 
 .235ص مرجع سبق ذكره,سمير عبد الحميد رضكاف حسيف, :  1
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  أنكاع عقكد المبادلة

المبادلات

مبادلات سمعية

مبادلات العممة

مبادلات مؤشرات ارسعار

مبادلات المختمطة

خيار ةمبادلات 

مبادلات أسعار 
الفائدة   

مبادلات مزدوجة التعويم مبادلات ارسهم

دار النشر لمجامعات، مصر،   المخاطرالمشتقات المالية ودور ا في ادارة  ،حسيفسمير عبد الحميد رضكاف  :المصدر
 .235ص ، 2009

 عقود مبادلة أسعار الفائدةلثا: ثا
يتـ التعامل بيذا النكع مف العقكد في أسكاؽ الماؿ كذلؾ بسبب اختلبؼ ملبءة المقترضيف  

مف جية, كاختلبؼ تكقعات المتعامميف في ىذه الأسكاؽ مف مقرضيف كمستثمريف حكؿ تقمب 
لإفلبس مف جية أسعار الفائدة السكقية كالمخاطر الناجمة عف ذلؾ كالتي قد تؤدؼ إلى ا

ثانية. كعقد مبادلة أسعار الفائدة ىك عبارة عف اتفاؽ بيف طرفيف لمبادلة مدفكعات الفكائد 
 بمكجب فترات منتظمة.

ع ا نك إلى جانب الأ الأساسية ة بالفائدة المتغيرة ىي مبادلةتمبادلة الفائدة الثاب كتعتبر
 1الأخرػ مف مبادلات أسعار الفائدة.

 أسعار الفائدة أركان عقد مبادلة. 1
 تتـ ىذه العقكد بيف طرفيف كل منيما ير ب في مبادلة نكع مختمف مف التدفقات النقدية.

 2كليذه العقكد  ست أركاف ىي:

                                                 
 215ص 2003طارؽ عبد العاؿ حماد , المشتقات المالية , جامعة عيف الشمس  1

 .337-335محمد صالح الحناكؼ ،جلبؿ إبراىيـ العبد ،مرجع سابق ،ص ص :  2
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حيث يقكـ ىدا الطرؼ بدفع  يمثل الطرؼ الأكؿ لعقد المبادلة، دافع الفائدة الثابتة: -أ
لذلؾ يطمق عميو دافع الفائدة الثابتة ،  ،الفائدة الثابتة في مقابل الحصكؿ عمى الفائدة المتغيرة

كعمى ىذا الأساس إذا  ك ييدؼ ىذا الطرؼ إلى التحكط ضد مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة،
كاف معدؿ الفائدة المتغيرة أعمى مف معدؿ الفائدة يحصل ىذا الطرؼ عمى الفرؽ مف الطرؼ 

                                         الثاني   المحرر .                                      
يمثل الطرؼ الثاني لعقد المبادلة، حيث يقكـ بدفع الفائدة المتغيرة  دافع الفائدة المتغيرة: -ب

في مقابل الحصكؿ عمى الفائدة الثابتة، لذلؾ يطمق عميو دافع الفائدة المتغيرة، ك ييدؼ ىذا 
كعمى ىذا الأساس إذا ما  الفائدة، الطرؼ إلى التحكط ضد مخاطر انخفاض معدلات

انخفض معدؿ الفائدة المتغيرة عف معدؿ الفائدة الثابتة يحصل ىذا الطرؼ عمى الفرؽ مف 
 الطرؼ الأكؿ  المشترؼ .                                                                              

ك  ثابت في العقد ك الذؼ يتفق عميو الطرفاف،ىك سعر الفائدة ال معدل الفائدة الثابتة: -ج
يحصل عميو الطرؼ الثاني  المحرر  في مقابل أف يدفع لمطرؼ الأكؿ  المشترؼ  معدؿ 

 الفائدة المتغير.                                                     
الفائدة المتغير  قد يتفق طرفي عقد المبادلة عمى أف يككف سعر معدل الفائدة المتغيرة : -د

ك يعتبر سعر الفائدة المتغير  ىك متكسط سعر الفائدة في السكؽ لحظة تسكية عقد المبادلة،
 LIBORأكثر أسعار الفائدة المتغيرة استخداما في            المحسكب عمى أساس

(London Inter-Bank Offering Rate) 
 بنكؾ في سكؽ الدكلار الأكركبي.عقكد المبادلة، كىك معدؿ الفائدة عمى القركض بيف ال

 التسوية: -و
تتـ تسكية عقد المبادلة عمى أساس دكرؼ متفق عميو   ربع سنكؼ، نصف سنكؼ،...  كتجدر 
الإشارة إلى أف تسكية عقكد المبادلة لا تتـ يكميا لذلؾ يطمق عمى الأرباح أك الخسائر في 

مية التسكية تتـ عمى أساس معدؿ كذلؾ يلبحع أف عم عقد المبادلة أرباح أك خسائر كرقية،
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الفائدة المتغير في الفترة التي تسبق عممية التسكية مباشرة بالمقارنة بمعدؿ الفائدة الثابت ،فمك 
 15سبتمبر ،فاف التسكية في  15مارس ك  15أف عقدا لممبادلة تتـ تسكيتو مرتيف سنكيا في 

  سبتمبر.                                                                                                                       15بل يكـ سبتمبر تتـ عمى أساس آخر سعر لمعدؿ الفائدة المتغير ق
ىك المبمغ المتفق عميو بيف طرفي عقد المبادلة ،ك يمثل قيمة عقد  ةيمة عقد المبادلة: -ه

 المبادلة نفسو.

 ود المبادلات مزايا وعيوب عقرابعا: 

كتتصف بمجمكعة مف العيكب كيمكف  اتتمتع عقكد المبادلات بمجمكعة مف المزاي
  1تكضيح أىميا في الجدكؿ التالي :

 العيوب المزايا
 تحقق ىيكل اقتراض بالكمفة المر كبة. -
تمكف المقترضيف مف الحصكؿ عمى مصادر  -

 تمكيل جديدة.
 يمكف استعماليا في التحكط مف المخاطر تقمب -

 أسعار الفائدة ك أسعار صرؼ العملبت الأجنبية.
تتمتع بمركنة كبيرة كيمكف تصميميا حسب ر بة  -

 المتعامميف .
تتطمب دفع العلبكات أك اليكامش في أ مب  لا -

 أنكاعيا .

 لا تخضع لرقابة السكؽ المنظمة . -
 يصعب إلغائيا في أ مب الأحياف . -
 تنطكؼ عمى مخاطر ائتمانية كبيرة. -
 لمخاطر الناتجة عنيا .يصعب قياس ا -
 تككف في بعض الأحياف معقدة . -

المالية، مؤسسة  عمى استراتيجيات  الخيارات بالتركيز كأدكاتيا المالية اليندسة ،، ىشاـ فكزؼ دباس العبادؼالمصدر : 
 .95، ص2008، ، عمافالكراؽ لمنشر كالتكزيع

 

 

 
                                                 

 92باس العبادؼ , مرجع سبق دكره ,ص ىشاـ فكرؼ د 1
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 المحور الثامن: المقاصة والتسوية
 المقاصةأولا: 

بعد ذلؾ عممية المقاصة بكاسطة إحدػ شركات المقاصة التي يعتبر سمسار تتـ   
العميل أحد أعضائيا. كيقصد بالمقاصة جميع الإجراءات المتعمقة بحساب التزامات 
الأطراؼ المشتركيف في الصفقات، تمييداب لتسكيتيا. كيتـ ىذا الحساب في الغالب 

المراكز المالية المتقابمة لكل متعامل، ، الذؼ يقكـ بإلغاء nettingكفق مبدأ التصفية 
كيؤدؼ في النياية إلى تحديد صافية الدائنية أك المديكنية لكل المتعامميف المشتركيف 
في عممية التصفية كيترتب عمى عممية المقاصة حينئذ تحديد ما إذا كاف السمسار 

راؽ الذؼ لا مستمماب أك مسمماب لمكرقة المالية محل التعامل، بعد مراعاة حجـ الأك 
يمكف استخدامو في عممية المقاصة  لككنيا مقرضة أك مرىكنة ، كتحديد المبالغ 
النقدية الدائنة كالمدينة المترتب عمى الصفقات بالنسبة لجميع السماسرة الأعضاء 
في شركة المقاصة. كقد تتـ المقاصة بكاسطة شركة أك نظاـ تابع لمسكؽ المالي 

 نفسو.

 ةالتسويثانيا : 

د بالتسكية إتماـ إجراءات الصفقة بقياـ البائع بتحكيل الأصل المالي إلى المشترؼ، يقص
في مقابل قياـ المشترؼ بتحكيل مبمغ الصفقة إلى البائع. كتبدأ ىذه الإجراءات بعد 
إتماـ المقاصة، حيث تبدأ عممية الدفع كتكثيق نقل الممكية كفق تنظيـ معيف تديره 

مل بالإضافة إلى شركة المقاصة كلبب مف: حافع شركة المقاصة. كالتنظيـ يش
 الأكراؽ المالية. كنظاـ لممدفكعات النقدية.

كتتطمب عممية المقاصة كجكد حساب لمسمسار لدػ ىاتيف الجيتيف حيث تقكـ شركة 
المقاصة بتسكية جميع الصفقات مف خلبؿ إرساؿ تعميمات لكل مف حافع الأكراؽ المالية 

تعميمات لنظاـ المدفكعات لتحكيل المبالغ النقدية بيف حسابات لتحديث قاعدة الملبؾ، ك 
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السماسرة. كتقكـ شركة المقاصة بإرساؿ تقرير نيائي عف عمميات التسكية لمكتب السمسار. 
كيسيل مف عممية التسكية ارتباط شركة المقاصة بحافع الأكراؽ المالية محل التعامل. كيمكف 

راؽ المالية كتحكيل المبالغ النقدية جية كاحدة. كعادة أف يتكلى عمميتي المقاصة كحفع الأك 
تاريخ الصفقة  Tحيث يمثل  (T+3)ما يتـ تحديد مكعد التسكية كفق الاصطلبح التالي 

 منتصف ليل يكـ تنفيذىا . كمعنى ىذا الاصطلبح أف الصفقة سكؼ تسكػ في اليكـ الثالث 
. ككما سنبيف لاحقاب T+1التسكية كفق  بعد تاريخ تنفيذىا. كبالنسبة لمسندات الحككمية فتتـ

ىناؾ جيكد متكاصمة عمى مستكػ صناعة الأكراؽ المالية في العديد مف الدكؿ لتقميل الفارؽ 
 .T+1إلى 

كيفرؽ عادة بيف أنكاع أنظمة التسكية بحسب ككنيا إجمالية أك صافية  تبعاب لطبيعة 
بيف التنفيذ كالتسكية . ففي الإجمالية  المقاصة التي تسبقيا ، كآنية أك متراخية  تبعاب لمفرؽ 

يتـ تسكية كل صفقة عمى حدة  بدكف تصفية ، كيمكف أف تككف فييا التسكية آنية بحيث 
يسمـ البائع في الحاؿ كل الأكراؽ المالية كيدفع المشترؼ كامل مبمغ الصفقة  كفي ىذه الحالة 

فيذ ككقت التسكية بشكل كبير. فقط تتحد المقاصة مع التسكية  أك يقل الفرؽ بيف كقت التن
كما يمكف أف تككف التسكية الإجمالية متراخية عف كقت التنفيذ   الباب في نياية يكـ التداكؿ . 

التسكية الصافية فيتـ تسكية مجمكعة مف الصفقات في نػياية اليكـ أك في أكقات متفرقة  أما
مكعد التسكية. كيكضح الجدكؿ  خلبؿ اليكـ بعد أف يتـ تصفية الصفقات التي تـ تنفيذىا قبل

 التالي ىذه الأنكاع:
نوع 
 التسوية

 صافية إجمالية

 آنية
تتـ في أثناء اليكـ آنياب أك مع تأخير بسيط لكل 
صفقة عمى حدة كتستخدـ عادة لتسكية الصفقات 
ذات المبالغ الكبيرة. كيطمق عمى ىذا النظاـ الذؼ 

 لا يمكف

 لا يمكف استخداـ التصفية إلا إذا كاف 
ىناؾ فرؽ بيف كقت التنفيذ ككقت 
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  مح:يتميز بخاصتي التسكية الإجمالية كالآنية مصط

Real-time gross settlement (RTGS) 

التسكية يتسنى فيو تراكـ عدد مف 
الصفقات التي يمكف تسكيتيا عمى 
أساس صاؼ. كمف ثـ لا يمكف أف 

 تككف التسكية الآنية إلا إجمالية .

 متراخية

ياية اليكـ لكل صفقة عمى حدة. تسكية في ن
كيستخدـ عادة لتسكية المبالغ المترتبة عمى نتائج 
أنظمة المقاصة المختمفة. كما يدخل فيو نظـ 
التسكية الإجمالية الآنية التي تجرؼ المقاصة خلبؿ 
اليكـ بشكل آني كلكف مع قابمية النظاـ لإلغاء 

 التسكية حتى نياية اليكـ.

 يمكف

لغالب في نياية كتتـ التصفية في ا
. كلكنيا يمكف أف تحدث خلبؿ  اليكـ

 أكقات متقطعة أثناء اليكـ.

كيمكف أف تستخدـ التسكية الإجمالية كالصافية في جانب التسميـ ك/أك الدفع. حيث 
يمكف أف يعتمد مبدأ التسكية الإجمالية لتسميـ الأكراؽ المالية كدفع مبالغ الصفقات، أك يتـ 

تسكية الإجمالية لمتسميـ فقط كمبدأ التسكية الصافية لمدفع، أك يتـ الاعتماد عمى مبدأ ال
 استخداـ مبدأ التسكية الصافية لمتسميـ كالدفع معاب.

كىناؾ صيغ مختمفة لتطبيق كل مف التسكية الإجمالية كالصافية. فمثلبب صيغ التسكية 
افع عمى تغطية الإجمالية تختمف بحسب آلية الحصكؿ عمى السيكلة في حالة عدـ قدرة الد

مبمغ الصفقة  عف طريق البنؾ المركزؼ، أك تنظيـ داخمي بيف مجمكعة مف المؤسسات، أك 
أك متعددة  bilateralمف ممكؿ خارجي . كما أف التسكية الصافية يمكف أف تككف ثنائية 

multilateral كالأخيرة أكفأ مف الثنائية في تقميل حجـ كعدد المدفكعات التي يتحتـ عمى ،
 طرؼ تسكيتيا. كل

كلكل مف التسكية الإجمالية كالصافية مزايا كعيكب؛ فالمقاصة الصافية تقمل مف حجـ 
خاصة –الصفقات، كالمدفكعات المطمكب تحكيميا كقت التسكية، كلكف مخاطر تسكيتيا 

أعمى. أما المقاصة الإجمالية فتتطمب تحكيلبت مالية أكثر، كتتطمب مف  -الخطر الائتماني



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

87 

 

ارة مخاطر السيكلة بشكل متكاصل مما يترتب عميو زيادة تكمفة الاحتفاظ البنكؾ إد
 بالاحتياطات، كلكف مخاطر تسكيتيا منخفضة.

 settlementكتختمف أنظمة التسكية كذلؾ في كقت ما يسمى بحسـ التسكية 
finality  كيقصد بو الكقت الذؼ ينتفي فيو حق أؼ مف الطرفيف في إلغاء التسكية. إذ قد
، بينما تمنع تسمح  بعض الأنظمة بحق الإلغاء حتى كقت معيف عادة ما يككف نياية اليكـ

 أخرػ إلغاء التسكية بعد إتماميا تحقيقاب لاستقرار التعامل.
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 ةائمة المراجع 

، الطبعػػة أســواق اروراق الماليــة ودور ــا فــي تمو ــل التنميــة الاةتصــاديةسػػمير عبػػد الحميػػد رضػػكاف، . 1
 .1996ي لمفكر الاسلبمي، القاىرة، كلى، المعيد العالمالأ
لماليػػة كالتػػػدريب، ، الطبعػػػة الرابعػػة، المتػػداكؿ العربػػي لمخػػدمات اخطــوة بخطــوة الفــوركسكليػػد الحمػػك، . 2

 .2012القاىرة، 
كالتكزيػػػع، عمػػػاف،  ، الطبعػػػة الأكلػػػى، دار الجنػػػاف لمنشػػػر أســـواق المـــالأزىػػػرؼ الطيػػػب الفكػػػي أحمػػػد، . 3

 .2012الأردف، 
دار الكفػاء  احوالهـا و مسـتقبمها   –بورصة الاوراق المالية : موةعها من الاسواق محمد أميف زكيػل ،  .4

     .2000، لمطباعة ، الاسكندرية، مصر 
، المؤسسػػػة العمميـــات المصـــرفية و الســـوق الماليـــة  الجـــزء الثـــاني انطػػػكاف الناشػػػف، خميػػػل الينػػػدؼ،  .5

 .2000اف، الحديثة لمكتاب، طرابمس، لبن
محمد لمػيف دبػا يف، سػطيف  ، جامعػةمطبوعة مقيـاس ةـانون بورصـة القـيم المنقولـةقركاش رضػكاف ،  .6
2 ،2016. 
 . 2010نشرة تكعكية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية ، العدد الخامس، الككيت، يكليك  .7
 ، الطبعػة  الأكلػى،سـ ميأسـواق اروراق الماليـة )البورصـة( فـي ميـزان الفقـ  الاعصاـ أبك النصر، . 8

 .2006دار النشر لمجامعات، مصر، 
، أطركحػة دكتػكراه، -دراسـة ةياسـية–فعالية ارسواق المالية في الـدول الناميـة بف اعمر بف حاسػيف، . 9

 .2013عة أبي بكر بمقايد، تممساف، جام
ـــي الســـوق المابشػػػار محمد الشػػػكرجي، ميػػػادة صػػػلبح الػػػديف، . 10 ـــة مؤشـــر ارســـهم ف ـــة ع ة ـــة بالحال لي

كالاقتصػػاد،  ، تنميػػة الرافػػديف، كميػػة الادارةالاةتصــادية ددراســة تحميميــة لســوق الر ــاض لــلأوراق الماليــة
 .2008جامعة المكصل، 

 . 2006، دار الفكر، دمشق، المعام ت المالية المعاصرة: بحوث وفتاوى وحمولكىبة الزحيمي، . 11
 . 1990 ، الأكلى، بيركت الطبعة ، صادر دار ،الثاني المجمد ، العرب لساف منظكر، بف. 12
 .2001طبكعات الجامعية، الجزائر، ، ديكاف المتقنيات البنوكالطاىر لطرش، . 13

، أطركحػة دكتػكراه، تخصػص قػانكف، تـداول ارسـهم والتصـرف فيهـا فـي شـركات ارمـوالبف بعيػبش كداد، 
 .2017معة مكلكد معمرؼ، تيزؼ كزك، جا
، المحاســبة عـن ارســهم والسـندات المتداولـة فــي بورصـة اروراق الماليــةد لطفػي، امػيف السػيد احمػ. 14
 .2000النيضة العربية، القاىرة،  دار



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

89 

 

ـــيم ارســـهم والســـنداتابػػػراىيـ الكراسػػػنة، . 15 ـــي تقي ـــة ف ، صػػػندكؽ النقػػػد العربػػػي، معيػػػد إرشـــادات عممي
 .2010ياسات الاقتصادية، أبك ظبي، الس
ــةنػػدراكس، عػػاطف كلػػيـ ا. 16 رية، لفكػػر الجػػامعي، الاسػػكند، الطبعػػة الأكلػػى، دار اأســواق اروراق المالي

2008 . 
 الماليـة   الهندسـة دور و المخـاطر إدارة فـي دور ـا و المالية   المشتقاترضكاف،  الحميد   عبد سمير  . 17
 النشػر دار  مية  الإسـ الشـر ع ة أحكـام و الوضـعية   الـنظم بـين   مقارنـة دراسـة أدواتهـا صـناعة فـي

 .2008مصر،  ،1 ط لمجامعات،
طارؽ عبد العاؿ حماد، المشتقات المالية المفاىيـ، إدارة المخاطر، المحاسبة، سمسمة البنكؾ التجارية  .18

 .2001ء الخامس، الدار الجامعية، قضايا معاصرة، الجز 
ليندسػػػػة الماليػػػػة كاليػػػػات تطبيقيػػػػا بػػػػالتركيز عمػػػػى العارضػػػػي, جميػػػػل كػػػػاظـ ك العبػػػػادؼ, ىاشػػػػـ فكزؼ, ا .19

 . 2012الخيارات المالية ,الطبعة الثانية, دار الكراؽ, عماف, الأردف,
، -دراسة تحميميـة نقديـة -بورصة الاوراق المالية من منظور اس ميشعباف محمد ا سلبـ البػركارؼ،  .20

 . 2002سكرية ،  -دار الفكر، دمشقالطبعة الأكلى، 
، الدكرة السادسػة عشػر، منظمػة المػؤتمر السمع الدولية وضواب  التعامل بهامحمد عبد المنعـ أبك زيد،  .21

 . 2005لامارات العربية المتحدة، الاسلبمي، دبي، ا
 .2008فيمي مصطفى الشيخ، التحميل المالي، الطبعة الأكلى، راـ الله، فمسطيف،  .22
المحمديػة، القػاىرة، لأكراؽ المالية كالضرائب، الطبعة الأكلى، مكتبة اليدػ عبد الرزاؽ عفيفي، بكرصة ا. 23

2008. 
الاســواق الحاضــرة والمســتقبمية   اســواق الاوراق الماليــة وأســواق الاختيــار  -منيػػر ابػػراىيـ ىنػػدؼ .24

 .1994لمعمكـ المالية كالمصرفية  الاكاديمية العربية-عماف-2ط- وأسواق العقود المستقبمية
 .2009، دار الكضاح لمنشر كالتكزيع، عماف، حكم الشرع في البورصةفتحي سميـ زياد  زاؿ،  .25
 ، مجمػػة جسػػر التنميػػة، المعيػػد العربػػي لمتخطػػيطاداة المخــاطر فــي الاســواق الماليــةابػػراىيـ اكنػػكر،  .26

 .2011، تمكز 105بالككيت، العدد 
 .2004، الدار الجامعية ، مصر، سهم والسنداتالاستثمار في ارمحمد صالح الحناكؼ،  .27
، دار الجامعة الجديدة لمنشر ، الإسػكندرية ،   د،ط   ،  ، بكرصة الأكراؽ الماليةػ حنفي : عبد الغفار 28

2003 .                     
ر ودور الهندســـة المشـــتقات الماليــة ودور ـــا فـــي إدارة المخـــاطسػػمير عبػػد الحميػػػد رضػػكاف حسػػػف،  .29

 .2005، الطبعة الأكلى، دار النشر لمجامعات، القاىرة، مصر، المالية في صناعة أدواتها



ع                                                 د. عزوزي خديجةــــائــة البضــورصـــبمحاضرات في مقياس   
 

 

90 

 

ـــيم اروراق الماليـــةابػػػراىيـ سػػػمطاف، محمد صػػػالح الحنػػػاكؼ، . 30 دار الجامعيػػػة، الاسػػػكندرية،  ،تحميـــل وتقي
2002. 

ة دراسػػػة قياسػػػية، أطركحػػػة دكتػػػكراه، بػػػف اعمػػػر بػػػف حاسػػػيف، فعاليػػػة الأسػػػكاؽ الماليػػػة فػػػي الػػػدكؿ الناميػػػ .31
 .2013تخصص نقكد بنكؾ كمالية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، 

 

1 . Larry Neal, The Role of Stock Exchanges in Financial Globalization: A Historical 

Perspective, FINANCIAL MARKET HISTORY REFLECTIONS ON THE 

PAST FOR INVESTORS TODAY, The CFA Institute Research Foundation, 

University of Cambridge, December 2016. 

2. Hans Christiansen and Alissa Koldertsova, The role of stock exchanges in 

corporate governance, Financial Market Trends, vol 1 , 2009. 

3. Antonio Torrero Mañas,  THE INCREASING RELEVANCE OF THE STOCK 

MARKET IN THE WORLD: A NEW SCENARIO,  Documento de trabajo nº 

1/2005. 

4. Laurence Boone et Nathalie Girouard, LA BOURSE, LE MARCHÉ DE 

L’IMMOBILIER ET LE COMPORTEMENT DES CONSOMMATEURS, Revue 

économique de l’OCDE n° 35, 2002/2. 

5. Sandy Campart & Jean-Marc Moulin, L'introduction en Bourse, AFNOR 

Éditions , France, 2015. 

6. Nazik FADIL, CONTRIBUTION DE LA COTATION EN BOURSE À 

L’ENTREPRENEURIAT INTERNATIONAL, Revue de l’Entrepreneuriat, N° 1, 

vol. 15, 2016 . 

7. LA BOURSE, CENTRE DE RECHERCHE ET D'INFORMATION SOCIO-

OLITIQUES, CRISP, n° 82, BRUXELLES, 1960. 

8. Christian descamps – Jacques saichet – Gestion Financier international – Litec 

1995. 

9. Yves Simon, Bourses de commerce et marchés à terme de marchandise, 2• 

édition, Dalloz Gestion, Paris, 1981. 

10. Étienne Perrot, LA BOURSE exubérante autant que rationnelle, Études, n° 12 

Tome 397, 2002. 

11. R i c h a r d S A N D O R, LE MARCHE DES CONTRATS A TERME SUR U.S. 

TREASURY BOND AUX ETATS-UNIS, Collection  GESTION, SÉRIE : Politique 

générale, Finance et Marketing, ECONOMICA, Paris, 1987 .  

12. Franklin R. Edwards ≪ informational role of future markets the new polgarre 

dictionnary of and finance, Macmillan press LTD – Londan 1997. 

 

 


