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الأسواق والادخار : المحور الثاني 

 الأسواق المالية: أولا

 مفهوم السوق المالية-1

ذلك الإطار الذي يجمع بتُ الوحدات الددخرة التي ترغب تعرف السوق الدالية على أنها 
ىي بحاجة إلى الأموال لفرص استثمار عبر فئات متخصصة عاملة التي  ووحدات العجز بالاستثمار،

 .في السوق بشرط توفر قنوات اتصال فعالة

يعرف السوق الدالي على أنو الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق الدالية بدشتًي تلك  كما 
لكن .  ىذا الجمع أو الدكان الذي يتم فيوبها الأوراق وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق

 فعالة فيما بتُ الدتعاملتُ في السوق بحيث بذعل الأبشان السائدة في أية لحظة اتصالبشرط توفر قنوات 
الدالي يجمع عامل الطلب  زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيو، أي أن السوق 

 .والعرض والوسيلة الدناسبة التي يتحدد من خلالذا سعر الورقة الدالية

قطاعات )وعليو تتضمن الأسواق الدالية القنوات التي ينساب فيها الدال من أصحاب الفائض  
، من خلال (قطاعات ومؤسسات وأفراد آخرين) إلى أصحاب العجز (ومؤسسات وأفراد في المجتمع

. بعض الدؤسسات التي تعمل كوسيط بتُ المجموعتتُ، والتي يطلق عليها الوسطاء الداليون

السوق الدالية في الأموال عرضا وطلبا، سواء تم ذلك في أماكن لزددة كما في التعامل في ويتم  
بورصات الأوراق الدالية، أو تم بواسطة وسائل الاتصال الدختلفة، من خلال ما يعرف بالسوق الدوازية، 

من خلال الدؤسسات الدالية الدتخصصة في التعامل في الأوراق الدالية بيعا وشراء، كبيوت : أي
 .السمسرة، وشركات الاستثمار، والبنوك التجارية



كالبنوك التجارية، وشركات التأمتُ، - وبناء على ذلك تعتبر مؤسسات الوساطة الدالية  
 .جزءا من السوق الدالية- والدؤسسات الادخارية 

 :أقسام السوق المالية - 2

  :تتكون السوق الدالية من جزأين رئيستُ 

 وفيو يتم عرض الأموال والطلب عليها؛ وذلـك عـن طريـق إصدار أدوات مالية :الجزء الأول -
  .السوق الأولية: بسثل ىذه الأموال، ويطلق على ىذا الجزء

 وفيو يتم تداول ىذه الأدوات بالبيع والشراء، ويطلق على ىـذا الجزء السوق :الجزء الثاني -
 .الثانوية

وتتناول السوق الدالية الحالات التي يتم فيها إصدار وتداول الأوراق الدالية طويلة الأجل،  
، والحالات التي يتم فيها إصدار وتداول (سوق رأس الدال)كالأسهم والسندات، وىي ما تعرف بـ 

 (سوق النقد)الأوراق الدالية قصتَة الأجل، كأذون الخزانة، وشهادات الإيداع، وىي ما تعرف بـ 

: سوق رأس المال- 2-1

التي يزيد : ىي السوق التي يتعامل فيها بالأدوات الدالية ذات الأجل الدتوسط والطويل، أي 
أجل استحقاقها عن سنة، سواء أكانت ىذه الأدوات تعبر عـن ديـن كالسندات، أم عن ملكية 

و سميت سوق رأس الدال؛ لكونها السوق التـي يلجـأ إليهـا أصـحاب الدشروعات؛ لتكوين  ،كالأسهم
  .رأس الدال في مشروعاتهم الدختلفة

 

 

 



 أقسام سوق رأس المال- 2-1-1

:   إلى ينقسم سوق رأس

:  السوق الأولية- 2-1-1-1

وىي السوق التي يتم من خلالذا توفتَ رأس الدال اللازم لإنـشاء شـركات الدساهمة، وذلك عن  
طريق إصدار أدوات الدلكية، كالأسهم العاديـة، كمـا تقـوم الحكومات، والشركات، وغتَىا من خلالذا 

باقتًاض ما برتاجو من الأموال، وذلك عن طريق إصدار أدوات الدين، كالسندات 

   :السوق الثانوية-2-1-1-2

عن طريق شـراء السندات من )وىي سوق التداول حيث يستطيع الدقرض الذي أقرض الشركة  
كما  .أن يبيع دينو أو جزءا منو لآخر، وذلك ببيع ىذه السندات أو جزء منها (السوق الأولية

أن يبيع نصيبو  (عن طريق شراء الأسـهم مـن السوق الأولية)يستطيع الشريك الذي ساىم في الشركة 
كما تعتبر السوق الثانوية ، في الشركة كلو أو بعضو لآخر، وذلـك ببيـع ىـذه الأسهم، أو جزء منها

سوق للمتاجرة في الأوراق الدالية، حيث يلجأ إليها كثتَ من الدتعاملتُ لا بقصد الدشاركة الفعلية؛ بل 
لغرض برقيق الأربـاح مـن فـروق الأسعار، فيشتًي الورقة لا ليحتفظ بها؛ بل ليبعها عندما يرتفع 

  :وتنقسم السوق الثانوية إلى قسمتُ .سعرىا في الـسوق؛ لتَبح الفرق بتُ سعر شرائها وسعر بيعها

 (البورصة)سوق منظم . أ

وىي الدكان الذي تتبادل فيو الأوراق الدالية التي سبق إصدارىا، إلا إنو يدكـن أن تباع فيو    
، وتلعب البورصة دورا مهما في تسهيل التداول وبرديد أسعار أوراق مالية الإصدارات الجديدة أيضا

وضمان السيولة لتوظيفات القيم الدنقولة حيث تسمح البورصة بإعطاء الأوراق الدالية قيم لزددة 
وتعطي الفرصة للمشتًي الأول ببيعها في السوق وبهذا تضمن السيولة لكل القيم الدنقولة ، فالقيم 



الدنقولة غتَ الدسعرة ىي بالتأكيد  أقل سيولة، ففي إطار سوق موجو عن طريق أوامر فإن مقابلة 
 .الأوامر الدختلفة للشراء وأوامر البيع تسمح بتحديد سعر التوازن

 وىناك أدوار أخرى جديدة للبورصة مثل إعادة تكوين رأس الدال ، ضمان انتقال رؤوس 
الأموال بسهولة في ظل العولدة الدالية، كما تعد وسيلة للإفصاح والإشهار للقدرة الدالية للمؤسسات 

 (إلخ..الدستثمرين، البنوك)والاقتصاديات وبالتالي فهي تضمن الدمولتُ المحتملتُ 

 :(سوق التداول خارج البورصة)سوق غير منظم . ب

وتتميز بعدم وجود مكان لزدد لإجراء التعامل، وإنما يتم الاتـصال بتُ الدتعاملتُ وعقد   
الصفقات من خلال شبكة كبتَة من أجهزة الاتـصال القويـة، كالخطوط الذاتفية، أو أجهزة الكمبيوتر، 

 .وغتَىا من وسائل الاتصال السريعة التي تربط بتُ الدتعاملتُ

 .الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال- 2-1-2

يعبر عن ملكية،  :أحـدهما: يتداول في سوق رأس الدال نوعان من الأدوات أو الأوراق الدالية 
 .العادية والدمتازة، والآخر يعبر عن مديونية، وىي السندات: وىي الأسهم بنوعيها

:  الأسهم- 2-1-2-1

يدكن تعريف السهم على أنو صك ملكية يدثل حصة من رأس مال الشركة، أي أنو جزءا من  
 .الشركة الدصدرة لو، ويثبت السهم حقوق الدساىم في الشركة رأس مال 

جزء من رأس مال شركة الدساهمة، حيث يقـسم رأس مال - في حقيقتو - إذن فالسهم  
إلى أجزاء متساوية، يدثل كل جزء منها سهما، ويدثَّل ىذا السهم بصك - عند تأسيسها - الشركة 

 .يثبت ملكية الدساىم لو، فالسهم إذًا ىو حق الشريك في الشركة، وىو أيضا الصك الدثبت لذذا الحق



فحسب طبيعة الحصة  وىناك عدة أنواع للأسهم بزتلف حسب الدعيار الدعتمد في تصنيفها، 
أسهم إسمية  التي قدمها الشريك تقسم إلى أسهم عينية وأسهم نقدية وحسب الشكل تقسم إلى

أما من حيث الحقوق التي يتمتع بها صاحبها فتقسم إلى أسهم ، ولحاملها والأسهم الإذنية أو لأمر
 :عادية وأسهم لشتازة وىذا ما سنتعرض لو بشيء من التفصيل

  :الأسهم العادية. أ

حقوق الدلكية والسهم طبقا لدختلف الأنظمة القانونية يدثل حق شريك أو حصة "بسثل الأسهم العادية 
وىي الأسهم التي يتكون منها ، شريك أو مساىم في رأسمال شركة مساهمة أو شركة توصية بالأسهم 

 :منهاا رأس مال الشركة، وبزول حاملها حقوق

  .حق حضور الجمعية العامة للشركة، والتصويت على قراراتها -

 .حق ترشيح نفسو للعضوية في لرلس الإدارة، إذا كان يدلك الحد الأدنى الدطلوب من الأسهم -

حق الحصول على نصيب من الأرباح السنوية للشركة، فـي حال برققها وتوزيعها  -

حق الحصول على حصة من صافي أصـول الـشركة عنـد تصفيتها  -

حق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة التي تصدرىا الشركة لزيادة رأس الدال  -

حق نقل ملكية السهم إلى شخص آخر، بطريـق البيـع فـي السوق الدالية، أو بغتَىا من  -
 .الطرق

 .حق انتخاب أعضاء لرلس إدارة الشركة -

 .حق الاطلاع على دفاتر وأوراق الشركة -

 

 



:  الأسهم الممتازة .ب 

ىي شكل من أشكال الدلكية من الناحية القانونية ولكنو يختلف عن السهم العادي في عدة  
  :نقاط مهمة ىي

  .إن بضلة الأسهم الدمتازة يستلمون عائدا لا يتغتَ، فإن السهم الدمتاز يشبو السند - 

 .بضلة الأسهم الدمتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت الشركة في العائد الدستحق لذم -
 .بضلة الأسهم الدمتازة لذم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية للشركة -

وىناك عدة مزايا تعود على الشركة من استعمال الأسهم الدمتازة كمصدر التمويل، فالسهم  
 .يعتبر مصدر دائما للتمويل لا يتطلب إعادة تسديد قيمتو في تاريخ معتُ كالسند الدمتاز 

 :السندات-2-1-2-2

السند عبارة عن عقد أو أداة دين طويل الأجل، تصدره الشركات أو الحكومة، وطبقا لذذا  
أن يدفع قيمة السند مع الفوائد الدستحقة في تواريخ لزددة لحامل " مصدر السند"العقد يقبل الدقتًض 

 .السند قيمتو الاسمية وتاريخ استحقاق معتُ ومعدل فائدة لزدد السند، ويحمل 

السند يدثل حصة في ديون الشركة أي أنو اتفاق تعاقدي لددة معينة وبدبلغ معتُ بتُ الدقرض  
بدفع قيمة سند في تاريخ لزدد بالإضافة " حائز السند"إلى الثاني " الددين"يتعهد فيو الأول  والدقتًض،

 .إلى فوائد السند

 :  وىناك عدة أنواع للسندات بزتلف بحسب معيار التصنيف الدعتمد، ومن أهمها نذكر

  وتنقسم إلى سندات عامة وأخرى خاصة حيث:  الجهة المصدرةحسب:  



ا للاكتتاب العام وبسثل قروضا توىي السندات التي تصدرىا الدولة ومؤسسا: عامةالسندات ال -
دف بسويل  بوعلى عاتق الحكومة، ويتم الحصول عليها من طرف الأفراد أو الذيئات، وذلك

ا أو لدواجهة التضخم؛ نيتوعمليات التنمية الاقتصادية، أو لدواجهة العجز في ميزا

ىي سندات طويلة الأجل تصدرىا مؤسسات الأعمال مع درجة ائتمان : اصةالخسندات ال -
ىذه السندات من أدوات الدين التي تساعد مؤسسات الأعمال في الحصول  قوية جدا وتعد 

 .على الدوارد الدالية التي برتاجها
  تقسم إلى : بقيمتها الوفاء تاريخحسب: 

 على - إصدارىا عند - ينص التي السندات  وىي:للوفاء المحدد التاريخ ذات السندات -
 عند تاريخ بصيعها للسندات الاسمية القيمة الدصدر يدفع بأن لزدد، في تاريخ بها الوفاء لزوم

 ىذا قبل بو الوفاء قبول حامل السند إلزام لو يحق ولا العقد، في عليو الدنصوص الاستحقاق
 .التاريخ

 زمتٍ يتضمن جدول وفق بها الوفاء لزوم على يتفق التي السندات  وىي:التسلسلية السندات -
  النهائي الاستحقاق تاريخ حتى متسلسلة استحقاق تواريخ

 الدصدر حق على الإصدار عقد في ينص التي السندات  وىي:للاستدعاء القابلة السندات -
 يكن لم في ذلك،وإذا لذا مصلحة رأت إذا الاستحقاق، تاريخ قبل حامليها إلى رد قيمتها في

 من مباشرة شرائها طريق السندات عن بتسديد تقوم قد الشركة فإن للاستدعاء قابلاً  السند
 .الاسمية قيمتو من أقل السوقية السند قيمة عندما تكون وذلك السائد، بالسعر السوق

 بعد لشتازة أو عادية أسهم إلى برويلها يدكن التي السندات  وىي:للتحويل القابلة السندات -
 دائن من -التحويل  بدجرد - يتحول بحيث ذلك، في حاملها رغب إذا لزددة، مدة مضي

 .العقد في وقواعد لزددة لشروط وفقًا وذلك مساىم، شريك إلى للشركة
 
 

 
 تقسم إلى : (السندات حملة يجنيها التي المالية العوائد نوع) الدخل حيث من: 



 ثابتة مئوية بنسبة فائدتها بردد التي السندات  وىي:الثابت الفائدة معدل ذات السندات -
 يحل أجل أن إلى دوري، بشكل المحددة الفائدة ىذه تدفع بحيث الاسمية، قيمتها من

 .للسند الاسمية بالقيمة الوفاء ويتم الاستحقاق
 بنسبة فائدتها بردد لا التي السندات  وىي:العائم أو المتغير الفائدة معدل ذات السندات -

 حل وقت إذا بحيث السوق، في الجارية الفائدة أسعار لتغتَ تبعا ىذه النسبة تتغتَ وإنما ثابتة،
 .ذلك الوقت في السائدة الفائدة نسبة السند حامل أعطي الفائدة، دفع

 السندات  وىي:(الكوبون الصفري ذات لسنداتا) فائدة معدل تحمل لا التي السندات -
 يدثل وإنما السندات، من كغتَىا للفائدة برمل معدلاً  فلا الاسمية، قيمتها من بخصم تباع التي

 السعر الذي وبتُ الاستحقاق، تاريخ عند الدشتًي يقبضها التي قيمتها الاسمية بتُ الفرق
 القيمة عن يقل بسعر عند الإصدار تباع أنها وذلك القرض، على الحقيقية الفائدة بو، اشتًاىا
 .استحقاقها أجل يحل عندما القيمة تلك بدفع إلا يلتزم مصدرىا ولا عليها، الددونة الاسمية

 في الشركة أرباح بتحقيق السنوية فوائدىا دفع يرتبط التي السندات  وىي:الدخل سندات -
 الشركة فيها برقق لم التي في السنوات بالفوائد الدطالبة لحملتها يحق لا بحيث السنة، تلك

 فيها تتحقق لم التي السنوات فوائد دفع على الإصدار عقد ينص في قد أنو إلا كافية، أرباحا
 .اللاحقة السنوات أرباح أرباح من

 الشركة عندما أرباح من جزء في الحق حاملها تعطي التي السندات  وىي:المشاركة السندات -
 .الدورية الفوائد إلى إضافة معتُ، معدل إلى تصل

 

 

 

 

 



  :المؤشرات-2-1-2-3

 :تعريف المؤشر. أ

ىو قيمة رقمية تقيس التغتَات الحاصلة في سوق الأوراق الدالية من حيث الأسعار وحجم  
 )التداول، ويقوم على عينة من أسهم الدنظمة التي يتم تداولذا في السوق ويتم برديد قيمة في البداية 

ثم يتم بعد ذلك مقارنة عند أي فتًة زمنية، وىو يعتبر مقياسا شاملا يقيس الابذاه العام  (الأساس
لتحركات أسعار الأسهم ويعتمد بناء الدؤشر على مبادئ أساسية تتمثل في تقدنً العينة وتبسيط 

عينة ملائمة وأسلوب لزدد لتحديد وزن كل سهم داخل العينة، طريقة سهلة  )وتسهيل الحساب 
 (. ومبسطة لحساب قيمة الدؤشر

مؤشر : بصفة عامة مثل  وىناك نوعتُ من الدؤشرات، الدؤشرات التي تقاس حالة السوق
ومؤشرات ،  " SXP500 "  لستاندر أندبور500ومؤشر  DJIA داوجونز لدتوسط الصناعة

 للصناعة ونزسبيل الدثال مؤشر داوج قطاعية أي تقيس حالة السوق لقطاع صناعة معينة ومنها على 
 .لصناعة الخدمات العامة Sxp والنقل أو مؤشر

  :كيفية بناء المؤشر. ب

ا تقوم نوعلى الرغم من التفاوت في كيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق الدالية إلا أ 
، برديد الأوزان النسبية لكل سهم داخل العينة وطريقة  العينة ملائمة: بصيعا على ثلاثة أسس ىي

 .حساب قيمة الدؤشر

 لرموعة الأوراق الدالية الدستخدمة في حساب دلك الدؤشر، نهابأ تعرف العينة  :ملائمة العينة -
وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب ىي الحجم والاتساع والدصدر، فبالنسبة للحجم 
فإن القاعدة العامة ىي أنو كلما كان عدد الأوراق الدالية التي يشملها الدؤشر أكبر كلما كان 

الدؤشر أكثر بسثيلا وصدقا لواقع السوق، أما الاتساع فينبغي مدى بزطية العينة الدختارة 



أما الدصدر فالدقصود بو مصدر الحصول على أسعار الأسهم . لدختلف القطاعات في السوق
يكون الدصدر السوق الأساسية حيث يتم تداول  التي يبتٌ عليها الدؤشر، حيث ينبغي أن 

 .الأوراق الدالية

بسثل الأوزان النسبية القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة الدكونة  :الأوزان النسبية -
للمؤشر وىناك ثلاثة مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي الأول ىو الوزن على أساس السعر 

أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى لرموع أسعار الأسهم الأخرى التي يقوم عليها 
الدؤشر الثاني ىو مدخل الأوزان الدتساوية ودلك بإعطاء وزنا للسهم على أساس القيمة 

 . السوقية الكلية لعدد الأسهم العادية لكل شركة لشثلة في الدؤشر

 أساسهابزتلف الدؤشرات من حيث الطريقة التي برسب على  :حساب قيمة المؤشرطريقة  -
في  )قيمة الدؤشر فهناك لرموعة من الدؤشرات برسب قيمتها على أساس الأرقام القياسية 

وأخرى برسب على أساس  (معظم الدؤشرات يحسب الدتوسط على أساس الدتوسط الحسابي
متوسط أسعار الأسهم التي يتكون منها الدؤشر 

 :أنواع المؤشرات. ج

 : ىناك عدة مؤشرات معروفة على الدستوى العالدي ومن أشهرىا نذكر

ىو يعد من أقدم الدؤشرات في بورصة وول ستًيت وأكثرىا شيوعا ، و:   Dow Janes مؤشر- 
   :ويحتسب الدؤشر كما يلي   مؤسسة صناعة الأولى30مؤشر مبتٍ على أساس السعر يضم 

DJIA =∑ 30  
λ=1  Pi/ Dadj 

: حيث

 



DJIA  : قيمة الدؤشر في الفتًةT . 

Pi  :سعر السهم في الفتًة T . 

Dadj  : قيمة الدؤشر في فتًة الأساس . 

 100 عينة خارج البورصة وأساسها ىو2900ىو مؤشر متعلق بـ :  NAS DAQ مؤشر- 
  .  شركة5000 ويشمل العديد من الشركات حوالي 1971 فيفري 5لفتًة الأساس 

من القيمة السوقية للسهم  %80 ورقة مالية بسثل 500يحتوي على : بور مؤشر ستاند أند- 
 40 نقل، 20 منافع عامة، 40 صناعية، 400 ) شركة 500الدتداولة في بورصة نيويورك، يضم 

لرال البنوك والتأمتُ 

 1000 مؤسسة الأولى ويحسب على أساس 40في بورصة باريس يضم :  CAC40 مؤشر - 
  31-12-1987 .من فتًة

 .من إبصالي رسملة البورصة %70 ورقة مالية تتمثل 100يحتوي على :  FT 100مؤشر - 

: وق النقدس- 2-2

النقدية  مفهوم السوق - 2-2-1

التي يتم التعامل فيها بالأدوات قصتَة الأجل ، حيث  تعرف السوق النقدية على أنها السوق 
بسثل ىذه الأوراق أدوات دين أو صكوك مديونية، مدون عليها بأن لحاملها أو لحائزىا الحق في استًدا 

الأدوات تكون قابلة للتداول و أن تواريخ استحقاقها  د مبلغ معتُ سبق أن اقرضو لطرف أخر، ىذه 
 .لا تزيد عن سنة

 



مكونات الأسواق النقدية  - 2-2-2

:  النقدية  إلىسوقتقسم ال

:  السوق الأولية.أ

يتم فيها الحصول على الأموال الدراد توظيفها لأجال قصتَة، وبأسعار فائدة بزتلف حسب  
 .مصدر ىذه الأموال ومكانة الدقتًض وسمعتو الدالية

   :السوق الثانوية .ب

يجري فيها تداول الإصدارات النقدية قصتَة الأجل، وبأسعار تتحدد حسب العرض و  
الطلب ، ويتكون سوق النقد الثانوي من سوقتُ فرعيتُ على حسب نوع العمليات التي تتم في كل 

 :سوق الخصم وسوق القروض القصتَة الأجل :منهما وهما

ىو السوق التي يتم فيو خصم أدوات الائتمان قصتَة الأجل، ومن أهمها الأوراق : سوق الخصم-  
التجارية  

وتشمل ىذه القروض بصيع أنواع القروض التي تعقد لأجل قصتَة : سوق القروض قصيرة الأجل-  
تتًاوح بتُ أسبوع واحدة وسنة كاملة، ويكون قوامها الأساسي من الدشروعات و الأفراد من ناحية 

والدصارف التجارية وبعض مؤسسات الاقتًاض الدتخصصة في منح الائتمان قصتَ الأجل من الناحية 
أخرى 

  :الأدوات المتداولة في السوق النقدية- 2-2-3

تتمثل الأدوات الدالية الدتداولة في سوق النقد في صكوك دين قصتَة الأجل، قابلة للتداول،  
يستحق حاملها استًداد الدبلغ الددون عليها، الذي سبق أن أقرضو لطرف آخر، في تاريخ لزدد، لا 

سنة منذ إصدارىا، وتتميز ىذه الأدوات بإمكانية التصرف فيها قبل تاريخ - في الغالب - جاوز تي



الاستحقاق، وذلك ببيعها في سوق النقد، حيث يتم تداول ىذه الأدوات إما على أساس سعر 
 .الخصم، أو على أساس سعر الفائدة، حسب نوع الأداة الدالية

ىي أدوات دين قصتَة الأجل، تصدرىا الحكومة لغـرض الاقتًاض، وتتًاوح : أذونات الخزانة -
وىي لا برمل سعر فائدة لزدد، وإنما ، فتًة استحقاقها ما بتُ ثلاثة أشهر، واثتٍ عشر شهرا

تباع بخصم، أي بسعر يقل عن قيمتهـا الاسمية، على أن يستًد مشتًيها قيمتها الاسمية في 
وتتمثل الفائدة التي يحصل عليها الدقرض في الفرق بتُ ما دفعو عند شـراء ، تاريخ الاستحقاق

ويتم بيعها عن طريق ،  الورقة بشنًا لذا، وبتُ قيمتها الاسمية التي يقبضها في تاريخ الاستحقاق
الدزاد، حيث يقوم البنك الدركزي في الدولة بعرضـها على الدستثمرين، الذين ىم في العادة من 
الدؤسـسات الداليـة الكبيـرة، كـالبنوك التجارية، وشركات التأمتُ، والدتاجرين في ىذا النوع من 

 .الأدوات الدالية، وبيعهـا لدن يقدم السعر الأعلى، ثم الأقل فالأقل

ورقة مالية، تثبت أن لحاملهـا وديعـة لـدى الدـصرف، أو الدؤسسة الدالية ىي : شهادة الإيداع -
وىي من أدوات الدين قصتَة الأجل، تصدرىا ،التي أصدرتها بالقيمة الاسمية الددونة عليها

البنـوك التجاريـة؛ لغـرض تشجيع الدستثمرين على الإيداع لديها، ولذا فهي تصدر بقيم لستلفة، 
  .وآجال متفاوتة، لا تتجاوز السنة في الغالب

وبرمل شهادات الإيداع قيمة اسمية لزددة بدقدار الوديعة، وتاريخ اسـتحقاق لزدد، كما برمل 
سعر فائدة، يدكن أن يكون ثابتًا، ويدكن أن يكون متغتَا، بحيـث يحصل الدودع في تاريخ 

ويتم إصدارىا  .الاستحقاق على القيمة الاسمية للـشهادة، بالإضـافة إلـى الفائدة الدتفق عليها
  :وتسويقها بأحد أسلوبتُ

 الإصدار العام، وذلك بدعوة الجمهور للاكتتاب فيها: الأول.  
 الإصدار الخاص، وذلك بأن يتم إصدارىا؛ بناء على طلب مسبق مـن قبل لرموعة من : الثاني

وتعد شهادات الإيداع من  .الدودعتُ، بشروط متفق عليها بينهم وبتُ الدصرف الدصدر لذا
نوع الودائع لأجل؛ ولذا فإنو لا يحق لحاملها استًداد وديعتو قبل تاريخ الاستحقاق، إلا أنها 



تتميز بقبولذا للتداول فـي الـسوق الثانويـة، فيمكن لحاملها بيعها والحصول على نقوده قبل 
 (.الفائدة)موعد استحقاقها، مقابل التنازل عـن جزء من العائد عليها 

 أداة مالية من أدوات السوق النقدية قصتَة الأجـل، حيـث تتًاوح فتًة ىو: القبول المصرفي -
استحقاقها بتُ شهر وتسعة أشهر، ويتحدد العائد عليهـا عـن طريـق الخصم من قيمتها 

وىي تستخدم أداة للاقتًاض، كما تستخدم أداة ائتمان في الدعاملات التجاريـة  .الاسمية
ويتمثل  .الخارجية؛ لتمكتُ الدستوردين من شراء البضائع التـي يحتاجونهـا مـن الخـارج بالأجل

القبول الدصرفي في توقيع أحد الدصارف بـالقبول، علـى كمبيالـة مسحوبة عليو بدفع مبلغ معتُ 
من الدال، من قبل مستورد أو مصدر، أو راغب في الاقتًاض، وذلك عن طريق ختم 

  .الكمبيالة بكلمة مقبول
تعهد من قبل مصرف ما بـدفع قيمة كمبيالة : ولذا فإنو يدكن تعريف القبول الدصرفي بأنو

 .مسحوبة عليو، عن طريق ختمها بكلمة مقبول
ويتضمن الاتفاق الذي بدوجبو يوقع الدصرف على الكمبيالة بالقبول أن يقـوم العميل الذي   

تم التوقيع بناء على طلبو بإيداع قيمـة الكمبيالـة فـي حـسابو لـدى الدصرف، قبل تاريخ 
ومع ذلك فإن الدصرف ملزم بدوجب  . حتى يتمكن من تسليمها لحامل الكمبيالة،الاستحقاق

أن يدفع قيمة الكمبيالة لحاملها في تاريخ الاستحقاق، ولو   تعهده الدتمثل في توقيعو بـالقبول
  .لم يقم عميلو بدفعها إليو

ىي عبارة عن أدوات دين قصتَة الأجل تصدر عن بعض الشركات التي  :الأوراق التجارية -
تتمتع بدراكز ائتمانية عالية، وعادة ما برصل ىذه الشركات على ائتمان مفتوح لدى بعض 

البنوك تقوم بدقتضاه ىذه الأختَة بدفع قيمة تلك الأوراق لحاملها في تاريخ الاستحقاق وىو 
ما قد يعد تقوية لدركز تلك الأوراق، والذدف من إصدار ىذه الأوراق ىو الحصول على بسويل 
قصتَ الأجل لتمويل النشاط التجاري مثل شراء الدخزون ويدكن استخدام ىذه الكمبيالات 

 .كمصدر بسويلي مؤقت



 :الأسواق المشتقة- 2-3

 :تعريف المشتقات المالية- 2-3-1

تعرف الدشتقات على أنها ىي الأدوات أو أصول الدالية التي تقدم عن طريق عقد أجل سواء  
عند بداية  كان عقد شراء أو عقد بيع لكمية معينة من الأصول الدالية في تاريخ لزدد وبسعر لزدد 

 " . الاتفاق

 مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية مثل الأسهم والسندات وتعتمد نها الاسم لأبهذا وسميت 
 .وتشمل الدشتقات ، عقود الدستقبلية والاختيارية والدبادلات في قيمتها على أسعار ىده الأدوات 

 عمليات الدشتقات الدالية قد تطورت بصورة كبتَة في الأسواق الدالية الدتقدمة وقد استقرت إن 
ولدا توفره تلك العمليات ’ في السنوات الأختَة نظرا للتقلبات الواسعة التي حدثت في الأسواق الدالية 

من أدوات لتغطية الدقتًضتُ والدقرضتُ على السواء من لساطر تقلبات العائد وأسعار الصرف في عالم 
 .نيقيسوده قدر كبتَ من عوامل عدم الت

 :أنواع المشتقات المالية- 2-3-2

 :العقود المستقبلية. أ

تعرف على أنها التزام نمطي إما لبيع أو لشراء أصل معتُ بسعر لزدد وبتاريخ مستقبلي لزدد  
أي أن يتم التنفيذ في الدستقبل ويتم الاتفاق على السعر والأصل والكمية توقيع العقد بينما يتم دفع 

 .الثمن وتسليم الأصل الدتفق عليو في الدستقبل

 :تتميز العقود الدستقبلية بالخصائص التالية

 .إن للعقود الدستقبلية شروط نمطية بزتلف من عقد لآخر برددىا سوق الأوراق الدالية -



  .في العقود الدستقبلية لا يعرف طرفا العقد بعضهما البعض -

 تقوم سوق الأوراق الدالية بتوفتَ آلية تعطي كل منها ضمانا بأن العقد سينفد وىذه الآلية  -
 .تعرف بالغرفة الدقاصة

 .يتم تداول العقود الدستقبلية في أسواق الدنظمة -

 .كبر البورصات التي يتم تداول العقود الدستقبلية فيهاأإن بورصة شيكاغو ىي  -

 كل طرفتُ مبلغ يعرف بالذامش الضمان أو إيداعإن التعامل في العقود الدستقبلية يتطلب  -
لك لضمان العقد ذالذامش الدبدئي 

ففي الولايات الدتحدة الأمريكية بزتص . تم نشر أسعار العقود الدستقبلية في الصحف الدالية ي -
   . لكذب" توول ستًي"جريدة 

إن أسواق العقود الدستقبلية تلعب دورىا في توفتَ الدعلومات الخاصة  بالأسعار حيث قدرة  -
   . السوق لكشف الأسعار تعد الوظيفة الرئيسية وراء وجود ىدا النوع من الأسواق

توفر أسواق العقود الدستقبلية الدعلومات عن الأسعار الحاضرة والدستقبلية باستخدام الوسائل  -
   . والديكانيزمات التي يدكن من خلالذا التوصل إلى الأسعار الحالية والدستقبلية

 . رفع كفاءة السوقنهامعرفة بصيع أطراف السوق على ىده الدعلومات التي من شأ -

: الخياراتعقود .ب

 تعطي مشتًي العقد الحق وليس التزام كما ىو نهاه العقود حقوق أو عقود اختيار نظرا لأذتسمى ه
لك نظتَ مبلغ غتَ قابل للرد يدفع ذو حال في العقود الدستقبلية في تنفيد العقد أو عدم تنفيذه، 

 .على سبيل التعويض أو الدكافئة (لزرر العقد)للطرف الثاني 

  : عقود الاختيار بعدة خصائص ىيو تتميز 



 ي يلتزم بتنفيذه عندما يحتُ ذإن مبلغ التعويض أو الدكافئة أو بشن الخيار يدفع لمحرر العقد ال
 .  تاريخ التنفيذ

  أشهر من تاريخ الاتفاق3إن تاريخ تنفيذ ىده الحقوق يكون غالبا يعد مرور . 
  إن حقوق الاختيار قابلة للتداول كأي عقود أخرى وعلى أساس عاملي العرض والطلب

يتوقفان بدورهما على قيمة الأصل لزل العقد واللذان 
  لا يتطلب الاستثمار في الخيارات مبالغ ضخمة مثل ما ىو مطلوب للتعامل في الأسواق

  . الحاضرة
 إن للعقود الاختيارية شروط نمطية بزتلف عن العقود الأخرى .  
  سواق الدنظمةالأيتم تداول العقود الاختيارية في. 

: عقود المبادلة. ج

 سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد نهابأ"يدكن تعريف عقود مبادلة  
وعقد الدبادلة ملزم لطرفي العقد على  (...شهرية، ربع سنوية ، نصف سنوية)الدبادلة على فتًات دورية 

لا  (الأرباح والخسائر)عكس ما ىو معروف في عقود الاختيار ، كما أن الدتحصلات أو الددفوعات 
يتم تسويتها يوميا كما ىو الحال في العقود الدستقبلية كما يضاف أن عقد الدبادلة لا يتم تسويتو مرة 

بأنو سلسلة من عقود  واحدة كما ىو الحال في العقود لاحقة التنفيذ ودلك يعرف عقد الدبادلة 
 .لاحقة التنفيذ

تدفقات نقدية لأصل ما أو لدين أو مبلغ لكن طرفتُ من التبادل في وقت معتُ تمد و عقيه و
 سنة وىناك 15لك خلال الددة الدتفق عليها والتي قد تكون من سنتتُ حتى ذمعتُ من العملات و

 .العملات نوعان أساسيان هما ، عقود مبادلة أسعار الفائدة وعقود مبادلة 

 :أهمها خصائص  بعدةعقود الدبادلات وتتميز 



 .فتًاضيةالاالتقليل من حجم الدخاطر التي لا بسس عادة الأصول الدعتمدة للعوائد العينية  -

 بصيع الأطراف الدعنية بعقود الدبادلات ودلك عند توفر ميزة إلىالعوائد الدالية الدتوقعة قد تعود  -
 .نسبية وبشكل مستقل

ي تتوقعو الدؤسسة من ذتعديل الدخاطر الدتعلقة بتدفقات العملة الأجنبية من الدخل ال -
الاستثمار في الخارج أو الدخاطر النابصة عن بررك أسعار الفائدة الأجنبية في البلد الدعتٍ 

 .بالاستثمار بشكل لستلف لتحرك أسعار الفائدة المحلية

ند قيام مؤسسة بتقدنً قروض رىون بدعدل ثابت فان ىده العملية قد تكون مهددة ع -
 مبادلة أسعار ثابتة مقابل إلىللمخاطر والحماية منها تدخل الدؤسسة الدعنية بائتمان الرىون 

 معدلات معيارية

عقود الدبادلات ىي عقود تربط الأسعار الدقومة بالأسعار الثابتة لشا يزيد من حالات التأكد    -
تعديل المحفظة الاستثمارية حسب الظروف بتسمح  نهابالنسبة للالتزامات الدستقبلية خاصة وأ
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عقد يلتزم بدقتضاه طرفان أحدهما بائع والآخر مشتًي لبيع أو شراء أداة ىو العقد الآجل  
مالية أو عملة أجنبية أو سلعة في تاريخ لزدد مستقبلاً بسعر متفق عليو فهي بذلك عقود ذات طرفتُ 

 .يحتمل حصول أي منهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغتَات في الدركز الدرتبط بالعقود
وباختصار ىي اتفاق على شراء أو بيع أصل في وقت مستقبلي معتُ مقابل سعر معتُ 

  :و تتميز العقود الآجلة بالخصائص التالية 

 عقود شخصية بزضع للتفاوض الدباشر بتُ الطرفتُ  -
 ليست نمطية حيث يتم الاتفاق على شروطها  -



  تعديلهاأو إلغاؤىاعقود نهائية فبمجرد التوقيع عليها لا يدكن  -
 يتم التعامل بها في الأسواق الدوازية أي ليس لديها سوق ثانوي -
 و اغتنام الأسعارتصعب الدضاربة بهذه العقود لان الغرض ىو الحماية من لساطر تقلبات  -

 الشراء بهدف برقيق الربح ، أي لا غرض أو بالبيع افرص وجود تغتَات سعرية مؤقتة ليقومو
 .لذم من السلعة لزل التعامل

 .لوبيتم تنفيذ العقد في تاريخ التنفيذ و ليس ق -
 . يتم تسليم الدوجود لزل التعاقد أنليس ضروريا  -

 


