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 مقدمة المؤلف

[1] 

   مقدمة المؤلف
 بسم الله الرحمن الرحيم 

 ؛ والصلاة والسلام على سيد الأولين والآخرين

 
 ؛ أما بعد 

  ماستر الأولىموجه إلى طلاب السنة   الأسواق المالية الدوليةهذا السند البيداغوجي الموسوم بــــــــــــــــــــــــ:  

وإلى كل طلاب التخصــــــصــــــاي الأ وإ الم ني  ، وإلى تخصــــــي: مالية وتجارة  ولية،  ، التجارية لوم  الشــــــ بة 

ــال ال ـــــــــــــول   ى  ويهـــدذ هـــذا الســـــــــــــنـــد البيـــداغوجي إلى    ،الـــدوليـــة  المـــاليـــةب يـــدا  البفـــ   ي  كـــل الميت     إلقـ

الةلاب حي  تســــذى هذط المةبو ة البيداغوجية إلى ت     الأســــواا المالية الدولية.  المفاهيم الأســــاســــية  ي 

 من اكتساب الم ارذ والمفاهيم التالية:

 أولا: مستوى المعرفة والتذكر 

الةلاب  ي هذا المســـتوإ عســـت يدو  الم لوماي من الذاكوة بالم تســـباي القبليةم حي  لقوم الةال   

مبــا ا اتصتصــــــــــــــا  النقــدو واســـــــــــــواا رلات المــا  ومــا لت ل  بن ويــة اتحت ــاتي لتــذكو الةــالــ    بــاســـــــــــــتــذكــار

م تســـــــــباته القبلية من لاومار وم لوماي تســـــــــ ي بلمهيضته للد و   ي االااـــــــــوة ويتم ا ةال الةال  لاســـــــــ لة 

  منــه ا تيــار مت ــد ة ويةلــ  منــه اتجــابــة  ل هــا ك ــا ل  ن ا ةــال الةــالــ  لاســـــــــــــ لــة ا تيــار مت ــد ة ويةل ــ

 . ل هاالإجابة 

 ثانيا: مستوى الفهم 

ــــــــــــــــ:  لقوم الةلاب  ي هذا المســتوإ بفيم واســتي اب اتســب الموتبةة ب ـــــــــــــــ والتي تســ ي  الأســواا الماليةــــــــــــــ

  لتم إ ةال ب ض الأس لة للةال  انةلاصا م ا تم تدريسهتوجياتها، و  الأسواا المالية للةال  بفيم لا ال

 ثالثا: مستوى التطبيق

ال المية وااللية وكذا اتجاط الســـــــــوا ويجوو   الأســـــــــواا المالية لت وذ الةال    ى لاســـــــــب صيات لا ال

ويســـــــــــــتخـــدم الةـــالــ    الأســـــــــــــواا المـــاليـــة بـــالأســـــــــــــ ـــار  ي   الةـــالـــ  مج و ـــة من التةبيقـــاي حو  طوا الت ب 

https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
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  الأسواا المالية مج و ة من الأ واي للت ب  بال ائد وااخاطوة  ي

 رابعا: مستوى التركيب 

السـوا المالية بنال   ى    تتجاهايالةال   ي هذا المسـتوإ تمو  له القدرة   ى ا دا  تفليلاي مالية 

الت ي ز ب   مختلف الأ واي المالية المدرجة  ي الســـــــــوا  ل  ن للةال الم لوماي المتوووة حو  الســـــــــوا ك ا  

الأســـــــــــواا  حو  مجا  باســـــــــــت تاجايالمالية ويفســـــــــــو ســـــــــــلو  ســـــــــــ و الأ اة المالية ك ا ل  ن للةال  القيام 

  و مغيا بفقائ  لد م   وميلمها وهذا انةلاصا من االااواي المقدمة له المالية

 كل م وصـــو ،  07ب  ســـب ةحي  ت ت هيملة هذط المةبو ة إلى  
ل
المي ة  ي ما ة   ناصـــو الت ـــ نت تقويبا

 ل ي: ك ا  الأسواا المالية الدولية

المفاهيم الأساسية التةوا إلى  من  لا     الأسواا المالية الدوليةمد ل إلى   صي إلى    الفصل الأول 

ب فيوم السوا المالي، لاصسام السوا المالي، لاسباب ظيور الأسواا المالية الدولية، لاهداذ الأسواا المت لقة 

الدولية، وظائف الأسواا المالية الدولية، المت املو   ي الأسواا المالية الدولية، شووط صيام الأسواا المالية  

الدولية المالية  الأسواا  لا واي  الدولية،  لاما  المالية  الثاني .  إلى    الفصل  ويه  تةوصنا  الما  وقد  رلات  سوا 

لاه ية وكفالة  وقد  الجنا ويه    الفصل الثالث، لاما  ي  الدولية، من  لا  م الجة سوا السنداي الدولية

لاه ية السوا المالية ال ف ة، ماهية السوا المالية ال ف ة، شووط ، من  لا  التةوا إلى  الأسواا المالية

السوا ال ف ة، الصيغ ااختلفة لفواية كفالة السوا،  صائي سوا رلات الما  ال فل، الص وباي التي  

 .تفو   و  الوصو  إلى السوا ال فل

صي  
ُ
الت ويج   ى مفيوم ، من  لا   المشتقاي المالية ومخاطوها إلى التةوا إلى    الفصل الرابع  

المشتقاي  مخاطو  المشتقاي،  المشتقاي،  قو   لاسواا  قو   المالية،  المشتقاي  لانواع  المالية،  المشتقاي 

 .المالية

الخامس مفيوم  قو     الفصل  الت ويج   ى  من  لا   المالية،  الخياراي  إلى  التةوا  إلى  صي 
ُ
 

الخياراي، لاركا   قد الخيار، لانواع الخياراي، لانواع  قو  الخياراي المالية،  ناصو  قو  الخياراي المالية، 

https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
https://www.univ-soukahras.dz/moodle/mod/url/view.php?id=28601
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 س و التنفيذ، ال لاوة بمموناتها ومفد اتهام.

السادس ن وية   الفصل  مفيوم  الت ويج   ى  تم  المالية، حي   الخياراي  تس  ر  قو   بـــ:  الموسوم 

تس  ر الخياراي المالية، لاسات تس  ر الخياراي، لاسالي  تس  ر الخياراي المالية بالأسلوب البياني، ن وذج 

 اللدلنم. بلا  شولز، ن وذج مبدلا الت اثل ب   حقوا  ياراي الشوال وحقوا  ياراي البيع، ن وذج ذو 

والأ  ر، وقد تم تخصيصه لم الجة  قو  الم املاي  ي الأسواا المالية، من   الفصل السابع لاما  ي  

الآجلة  ال قو   الآجلة،  السوا  الم املاي  ي  الفورية،  قو   السوا  الم املاي  ي  إلى  قو   التةوا   لا  

 وال قو  المستقبلية، لاوجه ات تلاذ ب   ال قو  الآجلة وال قو  المستقبلية. 

 و  ي الأ  ر، نوجو لا  لمو  هذا السند البيداغوجي  
ل
  سندا

ل
 للةلاب ولمل الميت      ونا

ل
ب جاتي حقيقيا

الدوليةالبف   ي   المالية  الدولية وبالأ ي الأسواا  البيداغوجية صدإ  المالية  ، ولا  تجد هذط المةبو ة 

 لدإ كل من لةلع  ل ها، ولا  تمو  ناو ة، مساه  
ل
مو  ت، ولا    ي ت زيز الم ووة  ي هذا اللقل البفثي  ةطيبا

  الص
ل
ع اتنتقا اي والملاح اي البنالة، والتي سنأ ذها بج ي  نتقبل بصدر رح ك ا  لله سبفانه وت الى،    ة

 ت ل  ل ها هذا السند البيداغوجي. ب    ات تبار  ي تصوي  النقائي والأ ةال التي عش
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 الأسواق المالية الدولية الفصل الأول: مدخل إلى  
 تمهيد .1.1

والســـــــــــــيـاســـــــــــــيـة،   اتصتصـــــــــــــا لةع وذ ال ـالم تةوراي وتغ راي جذرية   يقـة مســـــــــــــت ج يع الجوان   

 المــا ، و ليــه كــا  ولات    اهت ــامــه ب الا  ال ــالم بومتــه ا    ونلاحظ
ل
البفــ   ن لامــاكن تواجــدط، والبفــ     لزامــا

الت ويليــة لــدإ ال م ر من الــدو  لــذلــ    الأذوااالمــاليــة ت تنر من لاهم   والأســـــــــــــواا ن طوا اللصـــــــــــــو   ليــه  

وهــذا الــدور الم  ن لا     ال ــالم،التةوراي والتغ راي التي ع وويــا    ولمواجيــةج للمهــا  ي ص ــة اليوم المــالي لــديهــا  

وا تبارها كقا دة لاســـاســـية من صوا د الت ويل لذا كا    اتصتصـــا لة ي تفقي  التن ية  الأســـوااتل به هذط 

 .البالغة الأه يةالبد من إ ةائها 

 المالي الدوليسوق مفهوم ال .2.1

      هـو اللـا   ي لاو سـوا، تفـد  لاث نــة   وك ـا لـى ذلـ      يا ة .  والمشـترلنهـي م ـا  للتبـا   بـ   البـائ

 .مالية بأ وايهــذا التبــا   ب نتوجــاي لاو  ويت لـ . والةلـ حسـ  مســتوإ ال ـوض  والشـوالالبيـع 

  
 
الماليـةت الف ز  لانها لـى    عـرف الاسـواق  ال ـوض ياالم ـا   صـوإ  ويـه  تتفا ـل  الـذو  اتوترااـي  او  ئـي 

 . اشماليا ووتراي سدا  الدلن و ها وتسويلمها با تلاذ وقطللأصو  المالية  والةلـ 

 انه اتلية التي من  لاليا لتم تسوية الدلو  والمدوو اي مختلفة المدإ كما يعرف السوق المالي. 

   الس سوة المالية لاو مج و اتها ااختلفة  وبيويالمالية ال دلد من الم سساي المالية    الأسواات ني 

 .التي تووو الخدماي المالية لل قوا  

   وسندايلاسيم  بالمالية    الأسوااهي    الأساسيةكأو سوا آ و، ل ن سل ته    الأموا سوا رؤوت(  

ب     اتتصا تسييل    الأساسيةوالسوا بهذا المفيوم ا  عشترط لا  لمو  له وجو  ما و، و ي ته  

 .والمشترو البائع 
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  من   الأموا  وطل لمو  ويه  وض  والذو والمشترو هي  بارة  ن حلقة وصل لاو مما  التقال البائع

 .والمستم وينصبل المد وين 

   لامواليم و ها من  استم ارت يد   ى إلجا  الةوا المناسبة التي لوغ  المد وو     المالية  الأسواقإن 

   تختلف من شخي إلى آ و من حي  الشووط   وصدحي  الفترة التي لوغبو  التخ ي  ن لامواليم و ها

 .ورغبلمهم  ي ااخاطو لاو  دميا

   والمالية النقدلة  والأصو   الدلو   وتصفية  وتداو   وتبا    إصدار  لتم  لالن  الأسواا  الموتبةة  هي 

 .ب  لياي الت ويل والتداو  الدولي لوؤوت الأموا 

 ى    لأووا واللموماي وا تل  اللية التي ل  ن من  لاليا حشد وتج يع وتوجيه ا  اراي الشوكاي  

 1الإنتاجية. وغ ر الإنتاجيةمختلف لاوجه اتست  ا  ا 

 الآ القيام  بأنه  و ها  لل ت امل    وتيس ر  ت  ن  التي  لا واي   بإصدارلية  القص رة   وتداو   اتستم ار 

 .2وواية السوا ال ف  ت  ب روالأس الفة م املاي منخف ة مبت الأجلوالةويلة 

 تسا د   ى تفويل  بالمد وينم بالةل   ل ها بالمستم وينم حي  لانها لأموا هي مما  التقال  وض ا

الما  الذو    رلات  وصنا ة ي تموين    استم اراي مفيدة وبالتالي تسا د  إلىجان  من مد واي ااجت ع  

 
ل
 .3الإنتاجمن لاهم  وامل ا  ع تنر واحدا

   من ذوو   الإ اريو  و والمت املو     والوسةال  لاليا المشترو     المما ، للتقيوسيلة ل تفي و ها شوط

بغوض تداو  وتوثي   لأجنبيلاو بـالصوذ ا والنقد الولاس الية يبالأ وااتهت اماي الما لة لاو المينية 

 
جزل  مووا   ةو : الأسواا المالية والنقدلة البورصاي ومش لاتها  ي  الم النقد والما  لا واي وآلية نشاط البورصاي  ي اتصتصا  اللدل ، ال1

 . 16، ص. 1993 -الجزائو-الأو ،  لوا  المةبو اي الجام ية
 . 67، ص. 2009السيد متولي  بد القا ر، الأسواا المالية والنقدلة  ي  الم متغ ر،  ار الف و،   ا ، الأر  ،  2
مف د  بدط مف د مصةفى، تقييم الشوكاي والأوراا المالية لأغواض الت امل  ي البورصة، الةب ة الأولى، الدار الجام ية، الإس ندرية،   3

 . 1، ص. 1998
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   ااختلفة اللقيقية والمالية  لأصو  وت زيز ا
ل
  ى    والنقدلة لفتراي متبالنة طويلة لاو صص رة ا ت ا ا

. م ت دة مفليا لاو   ذوالأ واحد ما  ا اي وتقاليد  بالتاليوت لي اي و   ولان  ةصوان   
ل
 1وليا

   ى ما سب  لُ  ن تقدلم مج و ة من الت ويفاي التي صدميا ب ض ال تاب والباحم   وبفس  ما  
ل
وتأسيسا

 هو موضح  ي الجدو  الآتي: 

 
 .61 .ص ،2003لأر  ،   ا ، ا- والتو يع ار صفال لل شو  الأولى،، الةب ة ةالمالي والأسوااهوشيار م ووذ كاكا موت، اتستم اراي  1
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 تعريف السوق المالية من منظور عدد من الكتاب والباحثين (: 1-1الشكل )

1 Dudley 1994 31  .المما  لاو الآلية التي ب قت اها ومن  لاليا لتم حيا ة الأصو  بالموجو اي الماليةم وتداوليا 

2 
Richard & 

David 
1996 112 

الأموا    الإطار طالبوا  من  لاليا  لتلقى  التي  المالية  الم سساي  مج و ة  لاو  الم سس ي  ال ام 

 و اراوها. 

 114 2001 الزبيدو  3

 الإطار الذو لج ع ب   الوحداي المد وة التي توغ  باتستم ار ووحداي العجز التي هي بفاجة 

اتصا   صنواي  تواوو  بشوط  السوا  متخصصة  املة  ي  و اي  اتستم ار،  نر  لغوض  الأموا  

 و الة.

 25 2002 النجار 4

لاو لأصل مالي   البائ    والمشترلن لنوع م    من الأوراا  ب    الج ع  ب وجبه  ن ام لتم   بارة  ن 

والسنداي  ا ل السوا إما م   ، إذ لت  ن بذل  المستم وو  من بيع وشوال  د  من الأسيم  

  ن طوي  الس اسوة لاو الشوكاي ال املة  ي هذا ااجا .
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5 Eiteman 2002 12 

بانه المما  الذو للتقي ويه البائع والمشترو لأموا  مالية من  لا  إجوالاي صانونية وإ ارية ومالية 

 تُ مل الن ام الذو ع  ل من  لاله السوا المالي.

6 Mishkin 2007 166   . بأنه مما  لتلبية حاجة م ينة مقابل التخ ي  ن مبلغ م    من النقو 

7 
Bhatti & 

Nguyen 
2012 68 .  وشوالل

ل
 لانه سوا لتم ويه تبا   الأصو  المالية ومشتقاتها بي ا

8 
Hanousek & 

Novotny 
2012 35 

المالية   والأوراا  الأسيم  وتبا    وشوال  بيع  و ها  لتم  التي  والصنا اي  السوا  الشوكاي  اختلف 

   ى ال لاصة ب   ال وض والةل .
ل
 ا ت ا ا

9 
Mizen & 

Tsoukas 
2012 313 

والمشترو   البائ و   وهم  المالية،  بالأوراا  المت امل    ب    الج ع  ب وجبه  لتم  الذو  الن ام  ذل  

 للأوراا المالية. 

10 
Buttnera & 

al 
2012 77 

لاطواذ مختلفة من لاووا  وم سساي  ي بيع وشوال الأوراا المتمونة من م سسة مالية تت امل و ها 

 مل ية بين ا ت مل السنداي شيا اي الإصواض.   يإذ لا  الأسيم هي شيا ا يالأسيم والسندا

 عن: : المصدر
ً
 . 15-14، ص.ص: 2015للنشر والتوزيع، حيدر عباس عبد الله الجنابي، الأسواق المالية والفشل المالي، دار الأيام من إعداد الباحث نقلا
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 السوق المالي  مأقسا .3.1

لاجزال  وا لإبلســـواا المالية   ى م ال ر مختلفة ا لاصســـامتوكز ال دلد من المواجع ال ل ية وي ا لخي 

لتمو  من  التقســـــــــيم الذو لقو   ى لا  الســـــــــوا المالي شـــــــــيو ا، هوات لا  لالاكثر التقســـــــــي اي المالي، الســـــــــوا 

 وما لتفوع  ن كل واحد منه ا، النقدلة، والسوا وو    رئيسي   ه ا سوا رلات الما  

 :التالي  م01ب ك ا لوضح ذل  الشمل رصم

 (: أقسام الأسواق المالية 1-1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 إلى 
ً
المرجع: محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، بورصة الأسواق المالية  المصدر: من إعداد الباحث، استنادا

 .24-23، ص.ص: 2002بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية، 

الأسواق المالية

الأسواق 

النقدية

أسواق رأس 

المال

أسواق 

مستقبلية

أسواق 

المبادلات

أسواق 

الخيارات

أسواق العقود 

الآجلة

أسواق حاضرة

أسواق ثانوية

أسواق غير 

منظمة

السوق الرابع السوق الثالث

أسواق منظمة 

(البورصات)

أسواق أولية



الأسواق المالية الدوليةمدخل إلى الفصل الأول: 

 

[11] 

 . سوق رأس المال 1.3.1

وهي الســـــــــــــوا التي لت ــامــل و هــا بــالأ واي المــاليــة ذاي الأجــل المتوســـــــــــــط والةويــل، لاو: التي لزيــد لاجــل 

وإن ا  .اســتفقاصيا  ن ســنة، ســوال لاكانت هذط الأ واي ت نر  ـــــــــــــــن  لـــــــــــــــن كالســنداي، لام  ن مل ية كالأســيم

ــــــــــــــــــفاب المشــــوو اي  لتموين رلات الما   ي  ــا لاصـــ ــأ إل هـــــــــــــــ ســــ يت ســــوا رلات الما   لمونها الســــوا التـــــــــــــــــي ل جـــــــــــــــ

 :وهي سواا،لأ الاسواا رلات الما  إلى مج و ت   من  وتنقسم  .مشوو اتهم ااختلف

 جلة بالمستقبليةم الآ  لأسوااا 

 ماللااوة بالفورية لأسوااا. 

 )المستقبلية( . الأسواق الآجلة1.1.3.1

تاريخ   المالية من  لا   قو  واتفاصياي لتم تنفيذها  ي لأورااجزل من الســـــــــــــوا المالية تت امل با  وهي

 
ل
 واي من لا واي لأ ا تقوم   ى مبد لا اشتقاا لاس ار لأنهابأسواا المشتقاي المالية وذل     تح ، وت وذ لال ـا

 1.سيم والسندايم وغ ره الأ االوئيسية ب ليةالما لأسوااا

 2:و نها ،وهنا   دة  قو  مشتقاي وتسمى كل سوا   ى اسم ال قو  المنرمة و ها

 سوق عقود الخيارات 

صـــــــــــــــل لأ   3،ا الل   ي البيع لاو الشـوالبهويتم و ها بيع وشـوال  قو  الخيار، وهذط ال قو  ت ةي لصـــــــــــــــاح

ل  مقـــابـــل  وذ م ينة م   ، بســـ و م    عســـمى ســـ و الم ارسة لاو التنفيذ وينفذ  ي تاريخ م    لاو  لا  مدة

وال لاوة مقابل ذل  الخيار   4الشووط    ى  لاوة م ينـة تفـد له  حصـــــو  الةوذ االور من الةوذ االور 

 
 . 65، ص. 2003هوشيار م ووذ، اتستم اراي والأسواا المالية،  ار صفال لل شو والتو يع، الأر  ،  1
  .67.هوشيار م ووذ، موجع ساب ، ص2

 .67هوشيار م ووذ، موجع ساب ، ص.  3

 . 164، ص. 1997،  ار غوي  للةبا ة وال شو والتو يع ــــ القاهوة الأولى،، الةب ة الأجنبيةمدحت صا ا، النقو  الدولية و  لياي الصوذ  4
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 2ملزمة للامليا. غ ر لأساتالخيار  ي ا و قو  1،ال قد إلزاميةلاو مقابل 

 الآجلةعقود السوق  

ســ و م      ســل ة لاو من لا اة مالية  ندهي ســوا تت ل   قو ها بشــوال لاو بيع ك ية كب رة م ينة من 

 3.ت تنةوو   ى ح  الخيار  ي التنفيذ من  دمه،  ي وصت مفد ، وهي  قو  ملزمة

 (SWAPعقود المبادلات )عمليات سوق  

من  لاليــــــــــا ، ويتم لل  لة و وهي ســــــــــوا لتم و ها نو ا  لاســــــــــاســــــــــيا  لل با تي لاحده ا للفائدة والآ 

ـــــــيط   ى تبـــا   التزاماي وحقوا اتتفـــاا ب   طوو    ن  ـــ ـــ مستقبلية وهذا   ى وتراي     لا  وترة  4طوي  وســ

 5. ورية، لذل   ووت بأنها سلسلة من ال قو  اللاحقة التنفيذ

 ( الفورية) الحاضرة . الأسواق 2.1.3.1

  ويقصـــد
ل
الورصة المالية  ، حي  لتم تســـليم واســـتلامبها تل  الســـوا التي لتم و ها تنفيذ الصـــفقاي وورا

ويتفوع من الســـــــــــــوا   .  ـــل  لالـــاممفـــل الصـــــــــــــفقـــة  ي نفب اليوم لاو  لا  وترة وج زة  ـــا ة ت تتجـــاو  ثلاثـــة  

 :المالية ه ا الأسواااللااوة نو    من 

 السوق الأولية 

 
ل
ــا موة من طوذ    و  لأ االمالية   لأورااالجدلدة، حي  لتم و ها إصـــــدار ا  الإصـــــدارايبســـــوا  وت وذ لال ـــ

لاجل ت ويل مشـــــــــــــوو اي  لج يور المســـــــــــــتم وين للاكتتاب و ها، من  وطوحياالشـــــــــــــوكاي لاو الجياي اللمومية 

 .رلاس الياجدلدة لاو التوسع  ي مشوو اي صائ ة بزيا ة 

متخصصة  المالية الجدلدة والترويج ليا بواسةة م سسة مالية لأورااا وتسوا و ا ة ما لتم إصدار 

 
ال يف مف د   1 المالية    ، دنا بن  الأوراا  اتستم ار  ي سوا  والتو يع    الإسلامية،  ارمقوماي  وال شو  للةبا ة  الأر  ،      ا ،  –النفاـب 

 .254، ص. 2013
 . 91، ص. 1988  ا  ، ،،  ار وائل لل شو والةبا ةالأولىاتستم ار المالي واللقيقي، الةب ة   رم ا ، مبتدا يا   2
 .67هوشيار م ووذ، موجع ساب ، ص.  3

   .316، ص. 2004لأر  ،  ار وائل لل شو ــــــ ا المالمة، ال  لية، الةب ةالن وو والتةبيقاي  الإطاراتستم اراي ا  إ ارةمف د مةو، 4

 . 167، ص.  2005، المالية ب   الن وية والتةبي ، الدار الجام ية ــــ صو  لأورااإبواهيم ال بد: بورصة ا  وجلا مف د صالح اللناوو  5
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 .الأ وإ الم سساي المالية  و ا ة البنو  التجارية وب ض ،اتستم ارتسمى ببنو  

، ت الأسواا  وت  و الم ســــــــــــســــــــــــاي المالية الوســــــــــــيةة ب ختلف لانوا يا ولانشــــــــــــةلمها  ورا رئيســــــــــــيا  ي هذط

ــــــــــــــــتم ار التي تقدم النقــح والمشــورة إلى الشــوكاي وي ا لت ل  بأنســ  ــــــــــــــــي ا بنو  اتسـ المالية   الأوراالانواع   سـ

 ليةالما  الأورااتقوم بترويج   ولانســــــــ  ســــــــ و ولانســــــــ  ك ية، ك ا الإصــــــــدارالمزمع إصــــــــدارها، ولانســــــــ  توصيت 

ـــــــــــ ن للشوكاي بيع م    من  ـــــــــــدرة وكذا صد ت ـــــــــ المصدرة بس و م   ، وصد لقوم بنفب  المالية الأورااالمصـــــــــ

 .المالية لأورااا وظائف بن  اتستم ار كل من البنو  وشوكاي س سوة

 النقدية ق اسو الأ . 2.3.1

ــا ل  ن اللصـــــــــــــو    ى القووض صصـــــــــــــ رة الأجـــل، لاو التي ت لزيـــد لاجـــل  وهي الســـــــــــــوا التي من  لاليـ

لاكا  ذل  مــــن  ــــلا   قــــد القــــوض المباشو، لام من  لا  إصدار الأوراا المالية  استفقاصيا  ن سنة، سوالل 

التي تت  ز بســيوللمها ال الية، لاو التـــــــــــــــي ل  ن تفويليا إلى نقو   لا  مدة صصــ رة، كشــيا اي الإلداع القابلة  

وإن ا س يت هذط السوا بـــ بسوا النقدم لأنه ل  ن تفويل الأصـــو  الماليـــة المتداولة و ها إلى نقو ،  .  للتداو  

 .بسو ة وسيولة، لاو لأ  هذط الأصو  ل  ن لا  تقوم بوظيفة لاو لاكثر من وظائف النقو ، لاو اج وع الأموين

، وتسييل مي لمهم وتنفيذها ب فالة، ك ا  
ل
لقصد به ميماني ية ج ل المقترا   والمقوا   للتقو  م ا

وهو الســـــــــــــوا الــذو لووو اتموا  بــالأجــل القصـــــــــــــ ر، والمقصـــــــــــــو  بــذلــ  هو تلبيــة حــاجــة المقتراـــــــــــــ   وتوو ر 

بالنقد وشبه السيولة ليم ولل قوا  ، وت م السوا النقدلة ال دلد من الم سساي ااختلفة التي تت امل 

النقد، ويوصـــــــــف ســـــــــوا النقد بانه ب مابة آلياي الت امل صصـــــــــ ر اتجل للقووض والصـــــــــفقاي المالية لدولة  

 ت لتجزلا من 
ل
م ينة لاو رب ا لل الم كمل حي  تتم   لياي المقاصــــــــة والتســــــــوية. وت د الســــــــوا النقدلة جزلا

وااجت ع من حي  توو ر السيولة والمساه ة   الن ام المصو ي التجارو، وتنر  اه يته بشمل كب ر للاصتصا 

  ي ا ارة النقد  ي اتصتصا .

ا  من الميم اتشــارة إلى ا  ســوا النقد ت توتبط ب ما  م    لاو حدو  م ينة، ليذا  ند الت ويف بها 
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ت لقا  بانها المما  الذو تتم ويه الصـــــــــــفقاي النقدلة لاو الم املاي النقدلة لاو رب ا  باراي من هذا القبيل، 

وان ـــا لقـــا  انهـــا آليـــاي لاو ميمـــاني يـــاي التي تتم من  لاليـــا الم ـــاملاي المـــاليـــة من   ليـــاي اصواض واصتراض  

ب ـا مج و ـة من الـدو ، لاو رب ـا   ليـاي  ذاي الآجـا  القصـــــــــــــ رة وصـد تخي اصليم م    لاو  ولـة بمـامليـا لاو ر 

من مختلف  و  ال الم، وم ــ و  ذل  حي  تتم   لياي التســوية والمقاصــة. و  ى الوغم من كل ذل  او  

 للسوا ل  ن من  لا  ربط الم املاي 
ل
 جغواويا

ل
 ا  تفدلد موص ا

ا
 دم ارتباط سوا النقد ب وصع م   ، إت

 لاو  ولة لاو رب ا ال الم كمل. لتضـــح م ا ســـب  ا  طبي ة المالية صصـــ رة اتجل ب وصع حدو ها مد
ل
لنة لاو اصلي ا

 
ل
الت املاي المالية صصــــ رة اتجل وموصع حدو ها تفد  اللدو  الممانية لذل  الســــوا و  ى هذا اتســــات مملا

وــا  ســـــــــــــوا   ــا  النقــدلــة تخــدم اتر   بمــامليــا، وســـــــــــــوا النقــد  ي البفوين تقــدم  ــدمــاتهــا للبفوين ولمــل 

ا اتوســــــــط، وســــــــوا النقد  ي لند  تقدم  دماتها لمل ال الم وكذل  ســــــــوا نيويور  وطوكيو وليذا  الشــــــــو 

  ولية.
ل
 توصف بانها سوصا

تتســــم الســــوا النقدلة بانها تت ــــ ن  دة صةا اي لاو اســــواا وو ية ممل اســــواا القووض واســــواا  

، وي ت د ســــــــوا النقد   ى  
ل
القةع لاو الخصــــــــم واســــــــواا القبو  إلى غ ر ذل  والتي ســــــــناتي إلى شــــــــوحيا تحقا

 ي الســـــــــــــوا   اليـاي ال وض والةلـ  للأ واي التي لت ـامـل م يـا، وتتســـــــــــــم كـل ات واي التي لتم الت ـامـل م يـا

النقــدلــة بــا  اجــاليــا صصـــــــــــــ رة ب بــارة ا وإ انهــا تت ــامــل بــالأموا  ذاي اتجــل القصـــــــــــــ ر، وــال وض مصــــــــــــــا رط 

المقواــو  ومنهم المصــوذ الموكزو والمصــارذ التجارية والم ســســاي المالية، اما الةل  و صــا رط المقتراــو  

 ووا .وهم اللمومة ووحداي ات  ا  والمصارذ التجارية ووسةال السوا وات 

 سوق النقد   ت. ادوا1.2.3.1

 واه يا:ات واي التي لتم الت امل بها  ي السوا النقدلة هي  بارة  ن ا واي مالية صص رة اتجل 

ووات ر تجــاريــة بك بيــاتي وســـــــــــــفــاتجم: ويقصـــــــــــــــد بهــا تلــ  اتوراا التجــاريــة التي ت شـــــــــــــــأ من  لا   ▪

 الت املاي التجارية.
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اوراا تجارية مقبولة من صبل المصــــــــارذ باوراا مخصــــــــومةم وهي تل  اتوراا التي صبليا المصــــــــوذ  ▪

 ويخص يا لمص لة  بائنه.

اذوناي الخزينة: ويقصد بها تل  اتوراا ذاي اتستفقاصاي صص رة اتجل التي تصدرها اللمومة  ▪

 لمقابلة حاجة مالية م ينة صص رة اتجل.

 مــا تصــــــــــــــدرهــا اللمومــة لفترة  منيــة صصـــــــــــــ رة   ▪
ل
 لأغواضاوراا حموميــة ذاي اجــا  صصـــــــــــــ رة: وغــالبــا

 م ينة.

لوم، وت ت د   180-90اوراا تجارية: انها ا واي ائت انية صصـــــــــــ رة اتجل تتراوه اســـــــــــتفقاصاتها ب    ▪

 كأ واي  ي ب ض اسواا النقد.

ا واي ا وإ: وهنا  ال دلد من ات واي التي تســتخدم  ي اســواا  و  ا وإ وم   يا صويبة إلى  ▪

 النقد واجاليا صص رة.

 . هيكل سوق النقد 2.2.3.1

 لتمو  سوا النقد من  دة اسواا وو ية، حي  لختي كل سوا ووعي ب شاط م    ومنها: 

وتختي ممل هذط اتســــــــواا   Call Money Marketســــــــوا النقد الخاصــــــــة بالندال   ى القووض  ▪

 مـا لمو  ليوم لاو 
ل
الفو يـة بـالقووض ذاي اتجـل القصـــــــــــــ ر والـذو ت لزيـد  ن ســـــــــــــب ـة الـام وغـالبـا

لوم  ، وتنفذ ممل هذط ال  لياي بأشــما  مختلفة وفي ب ض الدو  تنفذها المصــارذ و ي ا وإ 

 لنفذها الوسةال والس اسوة، وه ذا.

 من اتســـواا الفو ية ويختي بقبو  اللواتي Acceptance Marketســـوا القبو    ▪
ل
ــا ، وهو لال ـ

 ي ســـــــــــــوا النقـد  ي لنـد ، كـذلـ    Accepltance Houseلصـــــــــــــالح المســـــــــــــتفيـدلن منهـا، ممـا  ذلـ   

 الوطنية ام اتجنبية.المصارذ التجارية ل  ن ليا ا  تقبل اللواتي لصالح  بائنها سوال منها 

وهو شــمل ا و من وووع ســوا النقد ويختي بخصــم اتوراا    Discount Marketســوا الخصــم  ▪
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التجـارية ويقوم بهـذط ال  ليـاي المصـــــــــــــارذ التجـارية لاو م ســـــــــــــســـــــــــــاي ا وإ ممـا  ذل  ما عســـــــــــــمى  

Discount House . بيوي الخصم التاب ة لسوا النقد  ي لند 

لختي هــذا الســـــــــــــوا الفو يــة بــالت ــامــل   Collateral Loan Marketســـــــــــــوا القووض الجــانبيــة   ▪

بالقووض ذاي ال ـــــــــ اناي صصـــــــــ رة اتجل، وتقوم ال دلد من الم ســـــــــســـــــــاي من مصـــــــــارذ تجارية 

 ووسةال اسواا اتوراا المالية بهذط المي ة.

 سوق النقد   ة. اهمي3.2.3.1

ا  اه يـة وجو  ســـــــــــــوا نقـدلـة من  ـة ومتةورة ل  ن  ي ج لـة الميـام والوظـائف المت ـد ة التي ل  ن 

ا  تنجزها وت و  بالنفع والفائدة   ى اتصتصــــــا  وحوكة التن ية اتصتصــــــا لة للدولة، وي  ن ت خيي هذط 

 الميام والوظائف ب ا ل ي:  

المســـــــــــــــاه ـــة  ي   م القةـــاع الصـــــــــــــنـــاعي والتجـــارو من  لا  توو ر رلات المـــا  ال ـــامـــل وذلـــ  من  ▪

ــاتج  ــاريــــة من حواتي وســـــــــــــفــ   ليــــاي الخصـــــــــــــم التي لنفــــذهــــا الســـــــــــــوا لل ــــدلــــد من اتوراا التجــ

وك بياتي وســــــنداي وشــــــيماي إلى غ ر ذل ، ويســــــيل للبائع مي ة البيع ويســــــيل لل شــــــترو اتاحة 

الوصـــــت لتوو  ال م ر  المزيـــــد من  اللا م، وا  الســـــــــــــوا لووو  المـــــا   ات  ـــــا  وبملف    لأصـــــــــــــلـــــابر 

 منخف ة لاو حتى من  و  كلف  ي ال م ر من اتحيا .

كانت الت املاي  ي الســــــــوا ذاي طبي ة صصــــــــ رة اتجل وي مليا  ي كم ر من اتحيا  المصــــــــارذ إذا  ▪

ــ ر   آلياي ال  ل اتســــــــتم ارو صصــــــ
ل
ــا التجارية ب ا تقدمه من  دماي وا  هذا الســــــــوا لووو لال ــــــ

 اتجل، حي  لت تع ب وونة  الية  ي هذا ااجا .

عســيم ســوا النقد  ي م الجة ال م ر من المشــاكل المالية الوصتية التي صد تواجه المصــوذ الموكزو  ▪

واللمومة، والسوا تمو  صا رة   ى استي اب اصداراي حواتي الخزينة واتوراا صص رة اتجل 

 من  و  ا  ت جأ اللمومة إلى اتصدار النقدو.
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عسـيم سـوا النقد  ي توجيه سـياسـاي المصـوذ الموكزو اثنال التةوراي والمسـتجداي التي تفد    ▪

 وت ثو   ى ظووذ اتئت ا  والنقد.

عســـــــيم ســـــــوا النقد  ي تف يل ســـــــياســـــــاي المصـــــــوذ الموكزو وذل  من  لا  ســـــــو ة نقل اتموا   ▪

 وكفالة ال  ل واستقوار س و الفائدة.

 ا  السوا النقدلة ل  ن ا  تسيم  ي تةويو سوا رات الما  من  لا  ا ارة س و الفائدة. ▪

 سوق النقد المتطور  ت. سما4.2.3.1

 تتسم سوا النقد المتةورة بب ض الس اي التي ت  زها واه يا: 

–   
ل
 كف اوجو  المصــوذ الموكزو: انه القائد والموجه للســوا المالية  ي الدولة، وتبد ا  لمو  مصــووا

   ى ا ارة ال  ليـــاي النقـــدلـــة  ي الـــدولـــة، من حيـــ  تخةيط وتنفيـــذ القةـــا ـــاي 
ل
 وصـــا را

ل
ووـــا لا

  النقدلة والسيةوة  ل ها او السوا النقدلة

كفالة انســــــــــــيابية التدوقاي النقدلة والمالية و  ليا بفوية ب    ناصــــــــــــو وم ســــــــــــســــــــــــاي الســــــــــــوا  –

  النقدلة

   ى مقـابلـة  –
ل
 وصـا را

ل
 من  ـا

ل
 مصـــــــــــــوويـا

ل
 وهـذا ع ني ن ـامـا

ل
 جيـدا

ل
ن ـام مصـــــــــــــو ي تجـارو من م تن ي ـا

  متةلباي اتصتصا  وتلبية احتياجاته

تووو الم سـسـاي وال فالاي القا رة   ى ا ارة السـيولة وا ارة القووض بلجاليا القصـ رة النقدلة   –

  والتي تمو   واة لل زيد من المشاكل والم وصاي

  تووو ات واي المالية والنقدلة التي تسيل   لياي نقل اتموا  ب فالة ووا لية –

  حوية   ل وتفو  س و الفائدة وتووو اتلياي التي تسا دها  ي اللوكة –

تمو  الســـــــــــوا النقدلة ذاي حســـــــــــاســـــــــــية  الية لل تغ راي الســـــــــــياســـــــــــية اتصتصـــــــــــا لة الدا لية   –

  والخارجية
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 وا  من  –
ل
هم ســـــــــــ اي ســـــــــــوا النقد المتةور تووو ووجو  م ســـــــــــســـــــــــاي مالية متةورة ت ني لاوا  را

 بات  ار واتستم ار واتست را  والتصدلو إلى غ ر ذل .

 النقدية المنظمة والسوق غير المنظمة ق السو  .5.2.3.1

تصــنف اتســواا   ى اســات  رجة تةورها وتن ي يا، وفي او اصتصــا  هنا  الســوا المن  ة وال ــا  

المن  ة وااصت السوا غ ر المن  ة، و ي السوا غ ر المن  ة، وكل ا تةور اتصتصا  كل ا اتس ت السوا  

الدو  المتقدمة تتســــع الســــوا المن  ة وت ــــي  الســــوا غ ر المن  ة وال  ب  ي الدو  النامية حي  تتســــع 

الســـوا غ ر المن  ة وت ـــي  الســـوا المن  ة، وه ذا ت  ل اللموماي اـــ ن بوامجيا التن وية   ى ت ـــي  

 .الفجوة ب   السوص   المن  ة وغ ر المن  ة

ويقصـــد بالســـوا النقدلة المن  ة تل  الم ســـســـاي والقةا اي النقدلة التي تمو   ااـــ ة لســـيةوة 

المصـوذ الموكزو، اما السـوا غ ر المن  ة و ي القةا اي النقدلة التي لصـ     ى المصـوذ الموكزو ا ارتها  

 والسيةوة  ل ها.

 وظائف سوق النقد وسماته. 6.2.3.1

ا  الوظيفة الوئيســـية لســـوا النقد هي لخدمة الســـيولة تلبية اللاجة ليا من صبل الم ســـســـاي المالية 

 
ل
صصــــ رة اتجل، وهذا ع ني انه ل  ن ا    للأموا وبالتفدلد الن ام المصــــو ي، وا  الســــوا نفســــه ع د ســــوصا

لووو المــا  ليوم واحــد لاو لاتن تو ع ويــه اتموا  ليوم واحــد ولغــالــة ســـــــــــــنــة كــاملــة وبــالتفــدلــد ت ل  ن اتجــل 

القصـــــ ر ا  لتجاو  الســـــنة وبالتالي ل  ن القو  ا  الوظيفة المي ة واتســـــاســـــية هي لتوو ر الســـــيولة لاو رب ا 

ونها التخلي من الســـــــــــــيولة  ي ا واي نقدلة ل  ن ا  تفق  هوام  تســـــــــــــتم اراي صصـــــــــــــ رة اتجل وم ـــــــــــــ 

 من تو  اتموا  النقدلة مج دة لاو
ل
 لشوط صص ر صد لمو  بيوم واحد وه ذا. بسيةة من الوبي بدت

ــا ســـــــــــــوا النقـــد هي لت ويـــل القووض صصـــــــــــــ رة اتجـــل وت ويـــل  الوظـــائف ات وإ التي ل  ن ا  لقـــدميـ

حــاجــاي اللمومــة وم ــاملاتهــا اليوميــة، وكــذلــ  ل  ن لســـــــــــــوا النقــد ا  ت يــد الت ويــل بــالقووض وبفواتي 
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الخزينة، واتهم من كل هذا هو لتشـــــــــــــغيل وتدويو النقد  ي الن ام المصـــــــــــــو ي، والمصـــــــــــــوذ ل  ن ا  لقوض  

 ا  لقترض من  لا  الســـــــــوا من صبل مصـــــــــارذ 
ل
ــا المصـــــــــارذ ات وإ من  لا  ســـــــــوا النقد وي  ن له لال ـــــــ

الية ومنها ا وإ وكل هذا بت املاي صصــــ رة اتجل، وبهذا لووو الســــوا النقدو ا اة مناســــبة لل  ســــســــاي الم

 بإلداعالمصـــارذ اتســـتخدام اتو ـــل من  لا  اســـتغلا  كل الفوص المتاحة ل لصـــو    ى اتموا  لاو رب ا 

 ومن هنا ل  ن القو  ا  الســوا النقدلة ل  ن ا  ت د ا اة جيدة 
ل
 لإ ارةاتموا  الفائ ــة لمدة صصــ رة جدا

 السيولة  ي الم سسة المالية.

 سمات السوق النقدية . 7.2.3.1

 المتداولة  ي سوا النقد. ت د السوا النقدلة ب مابة سوا ل ج لة م ا ع ني كنر حجم الصفقاي  –

ا  ات واي الوئيســــــــــة التي لتم التداو  بها  ي الســــــــــوا هي الو ائع صصــــــــــ رة اتجل واتوراا القابلة   –

 للتسوي .

 لل  ســـــــــســـــــــاي المالية بشـــــــــمل  ام والمصـــــــــارذ  –
ل
 لل ت امل   بالنقد وم جأ ا  را

ل
ع د الســـــــــوا منفذا

 بشمل  اص.

 وطريقة عمل سوق النقد   ةآلي .8.2.3.1

  ند اللدل   ن سوا النقد تبد من التةوا لس ا  مفا ط كيف ع  ل سوا النقد؟

 عشتر   ي   ل السوا  د  من المشترك   ومنهم: 

  الم سساي المالية وبالتفدلد المصارذ ▪

  م سساي سوا النقد ممل بيوي الخصم وغ رها ▪

  المصوذ الموكزو  ▪

 .م سساي ا وإ ممل الشوكاي وغ رها ▪

ت وونــا   ى المشـــــــــــــترك    ي  لم ســـــــــــــوا النقــد تبــد من التةوا إلى اهــداذ ه تل لمي نفيم لمــاذا   وإذا
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 عشتر  ه تل وكيف عساه وا  ي   ل سوا النقد.

 اهداذ المشترك    ي   ل سوا النقد:

 ا  اتهداذ التي عسذى لتفقيقيا المشترك    ي   ل سوا النقد ت  ن  ي اتتي:

تغةية وت ويل او عجز نقدو ل  ن ا  تقع ويه الم ســـســـاي المالية والمصـــارذ والمصـــوذ الموكزو  .1

 والشوكاي ال ب رة وغ رها كم ر  ي اتجل القص ر والسوا عسيم  ي حل مشملة السيولة ليم.

اســتم ار وتشــغيل او وائض نقدو لدإ ه تل الف اي  ي الســوا من  لا  اصوااــه بأجل صصــ ر  .2

  نر السوا ويمو  صد حق  الوبفية ليذط الجياي.

 سوق النقد   تعمليا .9.2.3.1

 تت  ن   لياي سوا النقد جانب   من ال  لياي  ي اليوم الواحد:  

  ت ع الم سساي المالية الوئيسة الم و   ل ها  ي السوا  ي الصباه تقدلواتها لل وكز  الجانب الاول :

 
ل
   ى   لياي ســـــــابقة ومن هنا ع د مســـــــبقا

ل
 باللاجة  النقدو الذو تتوصع اللاجة له ا ت ا ا

ل
تقدلوا

 للنقد لذل  اليوم.

  ب   الصـباه وسـا ة بدالة   ل السـوا وب   منتصـف اليوم بفسـ  الموكز النقدو  الجانب الثاني :

ــ ر    وإذااو الوصــــــــيد واذا كا  هنا  وائض من النقد وي وض لجصواض بأجل صصــــــ
ل
كا  هنا  عجزا

 من النقــد كو ائع صصـــــــــــــ رة اتجــل لاو صــد لصـــــــــــــــدر الســـــــــــــوا وثــائ  
ل
من النقــد ويــذا صــد لةلــ  مزيــدا

مةلوباي ســـائلة لةل   ل ها وثائ  الداع وصد ت جا الم ســـســـاي ال املة  ي الســـوا إلى  ل  الســـيولة  

 لديهم. لجلداعمن  لا    وة م سساي 

ع  ل  ي الســوا ب ض الم ســســاي منها بيوي الخصــم وهنا ويســتفا  من هذط البيوي  ي   م ال وض 

 والةل  من النقد و ي نهالة اليوم تسجل اترصدة وت د التسوياي وتففظ  ي المصوذ الموكزو.
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 النقد الموازي  ق سو  .10.2.3.1

ا  كــل المصــــــــــــــارذ تســـــــــــــتةيع ا  تت ــامــل مع ب  ـــــــــــــيــا من  و  المصـــــــــــــوذ الموكزو وي  ن الت ي ز ب   

المســجلة  ي ســوا النقد وبالتفدلد  ي بيت الخصــم  ي الســوا وا وإ غ ر مســجلة وي  ن ل ج يع  المصــارذ 

او ج يع المصـــــارذ ا  ت  ل  ي ســـــوا موا و وتصـــــنع ال دلد من الصـــــفقاي، ويقصـــــد بالســـــوا الموا و بانه  

بي  ســـــــــــــوا للت ـاملاي النقـدلـة صصـــــــــــــ رة اتجـل، وت ـاملاتـه ب  يـاي كب رة من النقـد وب ســـــــــــــبـة اـــــــــــــضيلـة من الو 

  من:نه لتمو  أوالمت املو  ويه هم المصارذ وبيوي الخصم وي  ن توصيف السوا الموا و ب

 :سوا المصارذ مع ب  يا ويةل   ليه

  تفوض المصارذ ب  يا الب ض أوهو السوا الذو لقوم   ى ت املاي المصارذ مع ب  يا وذل  ب

ليـاي لل  ســـــــــــــســـــــــــــاي المـاليـة ومنهـا وممليـا  ي ذلـ  ممـل بيـت الخصـــــــــــــم  ي ســـــــــــــوا النقـد ويو الـذو لووو كـل الآ

المصـارذ لتغةية عجزها واسـتم ار ووائ ـيا النقدلة وصد تةور هذا السـوا  ي  قد السـتيناي ب دما بدلاي  

 المصارذ بفتي وووع ليا  ي  و  ا وإ وانتشوي ووو يا واحتاجت للت امل مع ب  يا و شأ هذا السوا.

 سوق وثائق الودائع  

 للو ائع وو  آلياي وتقنياي م ينة وي د هذا الســـــــــــوا 
ل
  ي اصـــــــــــدار وثائ  اتلداع او انه ســـــــــــوصا

ل
 املا

 وبلجا  صص رة.

 سوق الاوراق التجارية 

اتوراا التجارية هي اتوراا التي تصــــدرها الشــــوكاي ال ب رة ولآجا  صصــــ رة ويتم الت امل  ي ممل هذط 

 اتوراا  ي سوا نقدلة تسمي سوا اتوراا التجارية.

 اســـواا ا وإ منها:  
ل
ســـوا اليورو  The Local Authority Marketســوق الادارة المحلية وهنا  لال ـــا

The Euro Markets 

 السوق الموازي   ة. أهمي11.2.3.1

ب ـد التةوراي النقـدلـة  ي ال ـالم وقـد لا ي إلى توســـــــــــــع ال  ليـاي النقـدلـة ولم ع ـد المصـــــــــــــوذ الموكزو 
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 نر بيت الخصــــــــم  ي الســــــــوا النقدلة التقليدلة الذو كانت تتم من  لاله كل الت املاي اليومية وباتســــــــاع 

حوية وموونة  ي ت املاتها ول ن  ي المقابل    لاكثرالســـــــــــــوا الموا و وا  الم ســـــــــــــســـــــــــــاي المالية والمصـــــــــــــارذ باتت  

 ممل هذط اتســـــــــــواا إلى  
ل
ت قدي مي ة المصـــــــــــوذ الموكزو  ي الســـــــــــيةوة   ى ال  لياي النقدلة وصا ي لال ـــــــــــا

 تقليل كلفة ال  لياي النقدلة.

ــ رة  كذل  لم ع د بيت الخصــــم  ي الســــوا النقدلة التقليدلة هو المصــــدر اتو  وات  ر للقووض صصــ

 من   لاكثروبالتالي باي امو الســــيولة   لجلداعاتجل بل ااــــيف مصــــدر ا و ت بل مصــــا ر ا وإ وال ــــا 
ل
عســــوا

ذو صبـــل، واتمو اتكثر اه يـــة هو من  لا  هـــذط الســـــــــــــوا  ا ي المنـــاوســـــــــــــــة وانخفض اليـــام  ب   وـــائـــدة 

 انخف ـــــــت كلفة الم املاي، ولقد صا ي الســـــــوا إلى  ل  المزيد من ات واي المالية 
ل
اتصواض واتلداع لال ـــــــا

 و ي صد شج ت اتلداع واستخدمته.

 التمييز بين تعاملات السوق الموازي والسوق التقليدي:

ل  ن الت ي ز ب   م ــاملاي الســـــــــــــوا الموا و وب   الســـــــــــــوا التقليــدو من  لا   ــد  من ات تلاوــاي  

 وك ا ل ي: 

 ا انة من الت املاي  ي السوا الموا و. لاكثرالت املاي  ي السوا التقليدلة   –

الموجو اي  ي بيت الخصـــــم  ي الســـــوا التقليدلة ت د موجو اي صانونية بين ا  ي الســـــوا الموا و   –

 وت د الموجو اي ويه غ ر صانونية.

عسـاند السـوا التقليدو او بيت الخصـم المصـوذ الموكزو ويمو  ب مابة الملاذ ات  ر له،  ي ح    –

.
ل
 ا  را

ل
 ت لت  ز السوا الموا و بهذط الس ة وليب له ملاذا

 المالية الدولية الأسواقأسباب ظهور  .4.1

مي ة  ي كللية المالية الدولية   الأســــوااســــاه ت مج و ة من ال وامل والدواوع بشــــمل كب ر  ي ظيور 

ت ب ة الموار  المالية ســـــوال   ى مســـــتوإ الم ســـــســـــاي والشـــــوكاي اتصتصـــــا لة، لاو ســـــوال   ى مســـــتوإ الدو  
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المالية الدولية إلى    الأســــــوااالتي لا ي إلى ظيور  الأســــــبابواللموماي لدوع عجلة التن ية لديها، وت  ل لاهم 

 ما ل ي:

و  و  لا واي نقدلة    م  اصـــــــة  ي إلةاليا1175ظيور الم املاي المصـــــــووية  ي لاوا و القوو  الوســـــــةى ب •

 1.جدلدة ح ز التنفيذ كال  بيالة والسنداي الأذنية

،  1536م بب جيما  ام Anversا  هار الت املاي المالية ب يور البورصـــــاي  ي ال الم، وكا  لاوليا  ي لانفو ب •

وتلاها  ي القون   التاســـــــــــــع  1803، ثم  ي باريب  ام1666، ثم  ي لند   ام  1608ثم  ي لامســـــــــــــتر ام  ام  

ــأة المواكز المالية الدولية   ى غوار الموكز المالي  ي لند  ووو  ســـــــترلت  ي الوتلاي    شـــــــو وال شـــــــوين نشـــــ

 2.المتفدة الأموي ية

ظيور المورة الصنا ية والنه ة الت نولوجية التي لا ي إلى توسع المشاريع اتستم ارية ونةاا الم املاي  •

 .التجارية  ارج اللدو  االلية للدو  

 و ت اللاجة للت ويل إلى ظيور شوكاي المساه ة الضخ ة والتي لاتاحت للأووا  المشاركة  ي رلات ما   •

 .اللا م لل شاطاي اتستم ارية الشوكاي ب ا ل فل ليا الت ويل

وللتوســـع  ي ال شـــاط  هي نة الن ام اتصتصـــا و الولاســـ الي الذو لد و المل ية الفو لة لوســـائل الإنتاج •

مـــاليـــة كب رة تفوا صـــدراي    اتهت ـــام بـــاتســـــــــــــتم ـــاراي التي تتةلـــ  موار    لا   يـــا ة  اتصتصـــــــــــــــا و، من

 3.، والتي تستدعي البف   نها من مصا ر إصلي ية وجغواوية مت د ة  نر ال المالأووا وإممانياي 

توســـــــــــــع اللمومـاي والشـــــــــــــوكـاي ال نرإ  ي اتصتراض الخـارجي من لاجـل تغةيـة العجز  ي الت ويـل الـذاتي  •

م ا لاسـيم  ي ظيور م سـسـاي  ولية متخصـصـة  ي ت ويل   ،التن ية اتصتصـا لة وااللية  الموجه لت ويل

 
  . 4، ص. 2000، –القاهوة  –مف د إبواهيم لابو شا و، البنو  الإسلامية ب   الن وية والتةبي ، الةب ة الأولى،  ار النه ة ال وبية 1
، ص.  2003، القاهوة،  ،  الم ال ت الأولىمقترحاي النجاه، الةب ة  ،السبل  الأهداذ، الأه ية، :المالية الأورااصلاه الدلن حسن السيس ي: بورصاي  2

10 . 

ــــــيف مف د   3 ـــــ ــــــنداي، الةب ة الأولى،  ار   ي بن  يد للةبا ة بن بواهيم الغالي، بن اـ ـــــ ــــــيم والسـ ـــــ ــــــواا المالية الدولية، تقييم الأسـ ـــــ  دنا ، الأسـ

 .35-34، ص.ص: 2019وال شو، بس وة، الجزائو، 
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 1.الدو  

لأ ال التزامـاتهـا  الأجنبيـة يـا ة الةلـ  من طوذ اللمومـاي والشـــــــــــــوكـاي ال نرإ ل لصـــــــــــــو    ى ال  لاي   •

 2الأجنبية.المالية تجاط لاطواذ  ولية، م ا نتج  نه ظيور لاسواا  المية للتداو    ى ال  لاي 

المــاليــة والنقــدلــة المصــــــــــــــدرة   ى المســـــــــــــتوإ الــدولي لغوض جلــ  إمــا مســــــــــــــاه    جــد   ي   الأ وايتةور   •

لديها، وكذا إصــــــــــدار اللموماي لأوراا الدلن لغوض ت ويل  الإصواضالم ســــــــــســــــــــة لاو إما تنويع مصــــــــــا ر 

   3 ةط التن ية لديها.

 المالية الدولية  الأسواق أهداف  .5.1

 4المالية الدولية  ي النقاط التالية: الأسواات  ن لاهداذ 

ســــــــــــوا مالي لت ب ة الموار  المالية   ى نةاا  المي وتهي ة ال ووذ التي تســــــــــــا د   ى تدو  رؤوت    إصامة ▪

 . ي اتتجاه   الأموا 

الدولي الم نوه من م ســــــــــــســــــــــــاي الت ويل ال المية وو  لاســــــــــــب واــــــــــــوابط لاكثر   الإصواضن ام   إصــــــــــــلاه  ▪

 .شفاوية ومصداصية

 .الفائدة   ى القووض والسنداي الدولية الم نوحة ب   المت امل   الدولي   لاس ارت سي   ▪

واـــــــــبط ت املاتها  ي مجا    الأجنبيةتن يم الســـــــــوا الدولية المتخصـــــــــصـــــــــة  ي لاســـــــــ ار صـــــــــوذ ال  لاي   ▪

م ـدتي صـــــــــــــوذ ال  لاي من  لا  إلجـا  هي ـاي ومن  ـاي متخصـــــــــــــصـــــــــــــة ب يـام المواصبـة والأشـــــــــــــواذ 

 .والتوجيه

ــالــا المــاليــة والنقــدلــة ال ــالميــة   الإجوالايتبنى   ▪ الأ مــاي بالمســـــــــــــتجــدة  ال  ليــة وال  ليــة  ي م ــالجــة الق ــــــــــــ

 
  .35موجع ساب ، ص.  بن بواهيم الغالي، بن ايف مف د  دنا ،1
   .35بن بواهيم الغالي، بن ايف مف د  دنا ، موجع ساب ، ص. 2
    .35بواهيم الغالي، بن ايف مف د  دنا ، موجع ساب ، ص. بن 3

    .35بن بواهيم الغالي، بن ايف مف د  دنا ، موجع ساب ، ص. 4
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 .الماليةم

 إجوالاي بالســـــــــــــيولة   ى المســـــــــــــتوإ الدولي اـــــــــــــ ن وإمدا هاالمالية والنقدلة الدولية  الأســـــــــــــوااتن يم  ▪

 .اصتصا لة  ولية و الة

 المالية الدولية   الأسواقوظائف . 6.1

  1إلجا ها وي ا ل ي:للسوا المالية الدولية مج و ة من الوظائف، ل  ن 

ــا لـــة و  م اتئت ـــا  الـــدا  ي   ▪ ــانـــاي اتصتصـــــــــــــ ــاليـــة الـــدوليـــة الموجيـــة لخـــدمـــة ال يـ حشـــــــــــــــد المـــد واي المـ

 .والخارجي

  .وو  صنواي رس ية وصانونية الأموا تسييل   لية تفويل  ▪

 .المساه ة  ي ت ويل  ةط التن ية الدولية وااللية  اصة للدو  النامية ▪

ال ــا   للأ واي المــاليــة والنقــدلــة المتــداولــة  ي الســـــــــــــوا المــالي من  لا  مفيوم ال فــالة تفــدلــد الســـــــــــــ و   ▪

 .المالية للسوا 

 .ال فيلة باللد من ااخاطو الموتبةة بالم املاي المالية والنقدلة والإجوالاي الأسالي تةويو   ▪

  .المالية ومواصبلمها والت امل بها  الأ واي إصدارتن يم  ▪

  .توو ر صوا د وإجوالاي سلي ة وسوي ة ذاي كفالة للتسوية والمقاصة من  لا  مواكز مالية  ولية ▪

المالية ليشـــــــــــ ل  الأ واي نها للام ي   الإوصـــــــــــاهتوو ر الم لوماي التي لج    ى المشـــــــــــارك    ي الســـــــــــوا  ▪

 .المالية المتداولة  ي البورصاي ال المية الأوراا

المســــــــــــــاه ــة  ي تفقي  كفــالة  ــاليــة  ي توجيــه الموار  إلى ااجــاتي الأكثر ربفيــة  وهو مــا لصــــــــــــــاحبــه ن و  ▪

 .وا  هار اصتصا و

 
    .63بن بواهيم الغالي، بن ايف مف د  دنا ، موجع ساب ، ص. 1



الأسواق المالية الدوليةمدخل إلى الفصل الأول: 

 

[26] 

 تساهم السوا المالية الدولية  ي  يا ة وعي المستم وين وتبص رهم بواصع الشوكاي والمشوو اي. ▪

 : المالية الدولية  الأسواقالمتعاملون في . 7.1

 هنا  لاطواذ  دلدة تت امل  ي سوا النقد الدولية، لاه يا:

  الأجنبيةمي ة الأشواذ والوصابة   ى حوكة الت املاي والتفوتي لل  لاي    البنو  الموكزية والتي تتولى ▪

 .البنو  التجارية والبنو  اتستم ارية، والبنو  المتخصصة ▪

 الأ وإ.المالية الدولية وم سساي الوساطة المالية  الأورااشوكاي الس سوة  ي  ▪

  .الصنا ل  اتستم ارية الإصلي ية والدولية ▪

 .وصنا ل  التقا د شوكاي التأم   ▪

والت   ر وبن  التســـــوياي  لجنشـــــال الم ســـــســـــاي النقدلة الدولية كصـــــندوا النقد الدولي والبن  الدولي   ▪

 .الدولية

 .ال  لياي المالية الدوليةالصنا ل  الإصلي ية وبيوي المقاصة وب ض الشوكاي المالية المتخصصة  ي  ▪

  .البورصاي ال المية، كبورصة لند  ونيويور  للأوراا المالية ▪

 الإصلي ية وال المية. الج سياي، وشوكاي اتستم ار الشوكاي الضخ ة والشوكاي المت د ة ▪

 اللموماي والدو  والمن  اي واتتفا اي اتصتصا لة. ▪

 .المشوو ة   ى المستوإ الدولي الأموا كل جية رس ية لاو غ ر رس ية طالبة لاو  اراة لوؤوت  ▪

 المالية الدولية  الأسواقشروط قيام . 8.1

والتي  ي  الأســــــــاســــــــيةالمالية   ى مســــــــتوإ  ولي ت بد من تووو مج و ة من الشــــــــووط  الأســــــــواالقيام  

 المالية الدولية، والمت ملة و ا ل ي: الأسواانفب الوصت من  وامل نجاه 

ــيالمـــــــــ ي  ي الدولة لاو المنةقة لاو الإصليم الجغوا ي لاو اتتفا  الدولي الموا  ويه صيام  – وجو  اتســـــــــتقوار الســـــــ

 .من والى السوا المالية الدولية الأجنبيةسوا مالية  ولية، لتشجيع تدو  رِؤوت الموا  
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تبنى ســــــياســــــة اصتصــــــا لة ليب رالية صائ ة   ى اصتصــــــا  الســــــوا ت ــــــ ن اللوية اتصتصــــــا لة والمناوســــــة   –

  الخاص.اللا ة النزيهة وتشجع القةاع 

تبنى من ومة مالية مونة ومتزنة وي ا لخي الســـــياســـــة ال ـــــويبية والســـــياســـــة النقدلة والمالية تهدذ إلى  –

  .تقليل القيو  وال غوط المفوواة   ى رلات الما 

تبنى من ومة تشـــــــــــوي ية وصانونية مناســـــــــــبة لتفف ز الت املاي  ي هذط الســـــــــــوا، وكذا ال  ل   ى تةبي   –

   .م ال ر وصوان   اليي اي الدولية الم طوة ل  ل السوا المالي الدولية

وجو  جيا  مصـــــــــو ي صوو ومتمامل تقو ط بنو  موكزية كف ة ل ـــــــــ ا  توو ر الســـــــــيولة اللا مة للســـــــــوا   –

المالي  ي ظل مستوياي مقبولة من ااخاطوة، وتســـــــــــــا د  لـــــــــــــى  يـــــــــــــا ة المد واي وتشجيع   لياي اتستم ار  

 .وتن يلمها

وجو   ـد  كـاذ وصوو من لاســـــــــــــواا رلات المـا ، كـالبورصـــــــــــــاي االليـة والإصلي يـة  ي المنةقـة لاو الـدولـة لاو  –

اتتفا  اتصتصــــا و ل  ل ب  ــــيا الب ض م ا عشــــجع   ى تموين شــــوكاي المســــاه ة ال امة والخاصــــة التي  

  .لتم تداو  لاسي يا

المالية الدولية بأســــــــــــواا مالية مفلية و ولية بب  ــــــــــــيا الب ض ل ــــــــــــ ا  توو ر   الأســــــــــــواااــــــــــــوورة ربط   –

الم لوماي بدصة وكفالة  الية ونشـــــــــوها بصـــــــــفة آنية و ورية حو  لاواـــــــــاع الســـــــــوا ال المية وكذا الشـــــــــوكاي 

  .والمت امل    ي السوا الدولية

 .الةارئة الأوااع   وإ اري   لاكفال لتسي ر السوا والت امل مع يوجو   نرال مال –

تووو الســـــــــوا المالي   ى لا واي مالية متنو ة من حي  الجو ة والآجا  وكذا الجياي المصـــــــــدرة وتشـــــــــ ل   –

  .مختلف القةا اي اتصتصا لة والمالية والتجارية ـ واتساميا بالموونة الماوية لسيولة تداوليا

ربط السوا المالي بأ واي ووسائل ولاجيزة اتصا  ت نولوجية وشبماي وبوامج جد متةورة ت  ن سو ة  –

 الأرض.توو ر الم لوماي ولا ال الصفقاي، وإممانية  قد الصفقاي  ن ب د  ي لاو نقةة جغواوية   ى وجه 
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  ــاصــــــــــــــة ال  لاي القيــا لــة منهــا بالــدوتر الأمويمي، الجنيــه الأجنبيــةالت ــامــل ب ختلف ال  لاي   إممــانيــة –

الإســـترليني، الأورو، ال   الياباني، الدوتر ال ندو والفون  الســـويســـووم، وكذا اســـتقوار ال  لة  ي الدولة لاو 

  .المنةقة الموا  و ها إلجا  سوا ما   ولية

 .والتجارية اوورة وجو  ن ام اصتصا و متةور، وكذا  د  هائل من الم سساي اتصتصا لة والمالية –

 المالية الدولية  الأسواق تأدوا .9.1

المالية االلية    الأســــــــــــوااالمالية المتداولة  ي  الأ وايالمالية الدولية  ن تل    الأســــــــــــوااتختلف لا واي 

من حيــ  نةــاا تــداوليــا الجغوا ي لمونهــا  ــابوة ل لــدو ، وكــذلــ  من حيــ  صي لمهــا المــاليــة والتي تمو   ــا ة  

 الذلن لتداولونها. الأجان ب بالغ لاكنر، ولال ا من حي  نوع ال  لاي المستخدمة  ي تقي يا والمت امل   

 . النقدية الدولية  الأسواقأدوات التعامل في . 1.9.1

- 1المالية المتداولة  ي لاســواا النقد  ن تل  المتداولة  ي لاســواا رلات الما ، والشــمل رصم ب الأورااتختلف      

 النقدلة المتداولة  ي لاسواا النقد هي:  الأ وايم الموالي لوضح لاهم 2

 النقد الدولية. أسواقالمالية المتداولة في   الأدواتأهم   (:2-1الشكل )

 

أهم أدوات 

سوق النقد

الدولية 

قروض 

اليورو 

والدولار

أذونات 

الخزينة

شهادات 

الايداع 

الدولية

الأوراق 

التجارية

المقبولات

ةالمصرفي

اتفاقيات

إعادة 

الشراء
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 إلى   المصدر: من إعداد الباحث
ً
مرجع  "بن براهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان، المرجع استنادا

 " سابق

  الخزينة تأذونا .1.1.9.1

تصــــــــدرها اللمومة لغوض اتصتراض، وتتراوه وترة اســــــــتفقاصيا ما ب     ،الأجلهي لا واي  لن صصــــــــ رة 

تباع بخصـم  ن طوي  المزا  ال لني، لاو بسـ و لقل  ن صي لمها اتسـ ية   ى  و  شـوة شـيوا،    واثنيثلاثة لاشـيو 

تاريخ اتســتفقاا، وتت مل الفائدة التي لفصــل  ل ها المقوض  ي الفوا   يلا  عســتر  مشــتريها صي لمها اتســ ية  

و ا ة ما ،  ب   ما  و ه  ند شـــــــوال الورصة ث نا ليا، وب   صي لمها اتســـــــ ية التي لقب ـــــــيا  ي تاريخ اتســـــــتفقاا

   52لوما بال ســـــــبة  للأذوناي التي تصـــــــدر لاســـــــبو يا  و   182و   91تمو  مدتها تتراوه ما ب   
ل
بال ســـــــبة    لاســـــــبو ا

   1للأذوناي التي تصدر شيويا.

 على المستوى الدولي  الإيداع  ت. شهادا2.1.9.1

 ومموناي كل نوع ه ا:  آليةمن حي   الإلداعالمالية نو    رئيسي   من شيا اي  الأسوااتشيد 

   المصرفية  الإيداعشهادات  

وت وذ   ى لانها شـــــــيا ة ت مل لا اة  لن تصـــــــدرها المصـــــــارذ التجارية لل و     وت ةي حامليا وائدة 

اتســـــــ ية  ي تاريخ اســـــــتفقاصيا من البن  الذو لاصـــــــدرها، وهي صابلة ســـــــنوية ب ســـــــبة م ينة، وتســـــــتر  صي لمها 

   1961.2القابلة للتداو  لأو  موة  ي نيويور   ام  الإلداعشيا اي  إصدار للتداو  بالت ي ر، وبدلا

   الدولية  الإيداعشهادات  

المالية الدولية ويقوم بإصــــــــــدارها  الأســــــــــوااالدولية هي لا اة مالية صابلة للتداو   ي   الإلداعشــــــــــيا اي 

 Deutscheم و وت  بنـ   (Bank Of New Yorkلاحـد الم ســـــــــــــســـــــــــــاي لاو البنو  الـدوليـة ممـل بنـ  نيويور   

 
ـــــــ الوياض، الأو ، كنو  لاحمام الت امل  ي الأسواا المالية الم اصوة، الجزل   سلي ا ،مبار  بن سلي ا  بن مف د لا   1 ـ ــــ ـ ــــ ـ ــــ ـ ــــ ـ الم ل ة   لاشبيليا لل شو ــ

  .268-267، ص.ص: 2005ال وبية الس و لة، 
ـــــــناوو و بد المن م مبار 2 ـــــــ ا يل لاح د الشـ ـــــــا لاي النقو  والبنو   ،اسـ ـــــــواااصتصـ ـــــــ ندرية –الدار الجام ية   المالية،  والأسـ ص.    ،2002 ،الإسـ

125. 
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Bank)   المتـداولـة  ي الســـــــــــــوا مقـابـل اتحتفـا  بغةـال   الأ وإ  الأجنبيـةم بـالـدوتر الأمويمي لاو لاو من ال  لاي

وللـامل الشـــــــــــــيـا ة الل   ي   ،االليـة وذل  بنـال   ى اتفـاا مع شـــــــــــــوكة مصـــــــــــــدرة مفليـة  الأســـــــــــــيملقـابليـا من 

الدولية ه ا   الإلداعوهنا  نو ا  من شــيا اي   ،الأســيماللصــو    ى التو ي اي النقدلة وال ينة ومن بيع 

الما  الدولية ممل بورصـــــة   الأســـــوااوشـــــيا اي الإلداع الدولية، ويتم تداوليا  ي    الأموي ية  الإلداعشـــــيا اي 

 لند  لاو بورصة لوكس بورج لاو بورصة نيويور .  

 المصرفية  ت. المقبولا 3.1.9.1

التي تســـــتخدم  ي ميدا  ت ويل التجارة  الأجلت د المقبوتي المصـــــووية من لاهم لا واي الدلن صصـــــ رة 

الخارجية والدا لية، والقبو  المصـــو ي هو حوالة مصـــووية بلاو و د بالدوع م اثل للشـــي م تصـــدرط شـــوكة 

م ينة تةل  و ها من البن  لا  لدوع لأموط لاو لأمو شـــــــــخي ثال  مبلغا مفد ا من الما   ي المســـــــــتقبل لفد   

 1.م اللوالة ب بارة مقبو  بتاريخ م   ، ويقوم البن  بقبو  ب تم

 الشراء اتفاقية اعادة . 4.1.9.1

مج و ة من    ن طوي  بيع الأموا هي اصـــــــــــــةلاه عســـــــــــــت  ل  ي ســـــــــــــوا النقد، وي نى اللصـــــــــــــو    ى  

نفب   لت يــد ب وجبــه البــائع إب ــا ط بيع  ،الأو  المــاليــة مع إبوام اتفــاصيــة  ي نفب توصيــت وتــاريخ ال قــد   الأوراا

ســا ة   ل، وبســ و لا  ى   76ة واحدة وب دة لاصصــاها  لالمالية ب د وترة صصــ رة جدا غالبا ما تمو  لي  الأوراا

 .لتف   ليه الأو  من س و البيع 

 التجارية الدولية     ق. الأورا5.1.9.1

الورصة التجارية هي ورصة  لن لاو مفور لت يد ب قت ـــاط شـــخي بأ ال مبلغ من النقو   ي  ما  ومما   

م    لشـــــخي لا و، مع إممانية نقل الل  من شـــــخي إلى لا  و  ن طوي  الت ي ر لاو المناولة،   ى لاســـــات 

 التجارية ثلاثة لاشما  هي: الأورااس و  صم لمو  لا  ى من ال ائد االق  من لاذوناي الخزانة، وتتخذ 

 
 .130، موجع ساب ، ص. اس ا يل لاح د الشناوو و بد المن م مبار  1
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  بأ  لدوع ب جو  اتطلاع  ليه مبلغا من  هالمســـــلوب  لي إلىهو لامو م توب من الســـــاح   :الشــــي

 .الأموالنقو  لمص لة من لفد ط 

 ا من شــخي، عســمى الســاح ،  :الكمبيالة أو الســفتجة هي م توب غ ر مقيد بشــوط، تت ــ ن لامول

، ب جو  اتطلاع، لاو  ي تاريخ م   ، لاو    و، عســـمى المســـلوبالشـــخي  
ل
 م ينا

ل
 ليه، بأ  لدوع مبلغا

 صابل للت ي  ، لشخي ثال ، عسمي المستفيد، لاو اللامل.

 :هو ورصة تجارية تفور ب   شـخصـ   الأثباي ذمة مالية واحدة، عسـد    السـند لأمر أو السـند الاذني

 للدائن ما  ليه  ي تاريخ اتستفقاا، وهو صابل ل خصم.   ب وجبها ما المدلن

 اليورو دولار   ضقرو  .6.1.9.1

 الأجنبيةلأمويمي لدإ المصـــــــارذ  ارج الوتلاي المتفدة الأموي ية، لاو  ي المصـــــــارذ اهي و ائع بالدوتر  

 ا ل الوتلاي المتفدة الأموي ية، وتســـــــتةيع المصـــــــارذ الأموي ية اتصتراض من هذط الو ائع من المصـــــــارذ 

  .الأ وإ غ ر الأموي ية، لاو من وووع المصارذ الأموي ية  ي الخارج،  ندما تفتاج إلى موار  مالية

 المالية المتداولة في سوق رأس المال   الأدوات. 2.9.1

الســــوا النقدلة   المتداولة  ي  الأ وايالمالية المتداولة  ي ســــوا رلات الما  تختلف  ن تل    الأ وايإ   

من حي   د  مواي تداوليا وكذا ااخاطو التي تواجييا،   ى ا تبار لا واي ســـــــوا رلات الما  ت تريها مخاطو 

، ووي ا سـيتم التةوا للأ واي سـوا رلات الأجل، ناهي    ى لا  مدة اسـتفقاصيا متوسـةة وطويلة  الإولات

 المستقبلية، ك ا ل ي: والأسواااللااوة  الأسوااالما  بشقيه 

 السوق المستقبلية ت. أدوا1.2.9.1

والســــــنداي، ليشــــــت  منها لاهم   الأســــــيملاســــــاســــــيا  الأصــــــليةالمالية   الأورااتوت ز المشــــــتقاي المالية   ى  

المبا تي، واليدذ من وجو  المشــــتقاي المالية   المالية المســــتقبلية كالخياراي وال قو  الآجلة و قو  الأ واي

وو  ن و م يديها هو اســـــتخدام المنتجاي المشـــــتقة كبدلل للاســـــتم ار المباشـــــو لتلبية احتياجاي ت تفققيا 

 المالية التقليدلة.   الأ واي
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aالخيارات:عقود  م   

نوع من ال قو  المالية غ ر الملزمة للامليا وهي  قو  صانونية للامليا الل   ي شـــــــوال لاو بيع لاصـــــــل   يه

م   ، بســـ و م    عســـمى ســـ و الم ارســـة لاو التنفيذ وينفذ  ي تاريخ م    لاو  لا  مدة م ينة وذل  مقابل 

ل لاوة مقـابـل ذلــ   حصـــــــــــــو  الةوذ االور من الةوذ االور   ى  لاوة م ينـة تفـد هـا الشـــــــــــــووط وهـذط ا

 ثلاثة لاصســام رئيســية وهي  يار الشــوال و يار البيع  إلىال قد وتتنوع  قو  ات تيار  إلزاميةالخيار لاو مقابل 

 .والخياراي الموكبة

  الشراءخيار   

هو  قــد ب   طوو   لخو  لاحــده ــا ح  شـــــــــــــوال لاوراا مــاليــة م ينــة لاو ســـــــــــــلع موصـــــــــــــووــة  ي الــذمــة لاو 

  لاي لاو م شــواي، لاو غ رها من الةوذ لا و، بســ و م لوم  ي تاريخ م لوم، لاو  لا  مدة م لومة، مقابل 

 واليدذ منه هو الم اربة  ي السوا وكذا اتحتياط من ااخاطو.    وض م لوم،

 خيار البيع  

هو  قد ب   طوو   لخو  لاحده ا ح  بيع لاوراا مالية م ينة لاو ســـــلع موصـــــووة  ي الذمة لاو   لاي 

 ، بس و م لوم  ي تاريخ م لوم، لاو  لا  مدة م لومة، مقابل  وض م لوم.  الآ ولاو غ رها للةوذ  

 الخيارات المركبة     

ــار  ــار البيع وا تيـــ ـــابق  ، ا تيـــ ــار الســــــــــــــ الموكبـــــة من ا تيـــــارين لاو لاكثر من نو    ات تيـــ وهي ال قو  

الخيار المســـــــــمى  م Straddleبالشـــــــــوال، وهي لانواع كم رة، نذكو منها: الخيار المز وج  الخيار المســـــــــمى ســـــــــترا   

 م.Stripب قد الخيار المسمى سترل  م strapب  قد الخيار المسمى سترابم Spreadبسنرلد 

bالآجلةالعقود  م   

ـــل م     ي وصت مستقب ي  هي ــ ــ ــ  قو  ت ةي للــامليا الل  واتلتزام المامل م ا لترتي  مبا لة   ى لاصـ

ــــل لنفذ  ي تاريخ ت ح   وبســـ و مفد  مســـبقا لال ـــا، إذا و ي  بارة  ن اتفاصية ب   مشـــتر ـــ ـــ وبائع لمبا لة لاصــ
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ــــــ و وال  ية  ند الت اصد، حي    وســ و التســوية  الأصلنه لفد   ي ال قد مواصــفاي لاويفد  الةووا  الســ

ـــــــوية، ويتم التفاوض بشـــــــــأ  هذط ال ناصـــــــــو التي تمو  مفل اتفاا ب   المت اصدلن ما لا إ إلى  وتاريخ التســــــــــــــــــــــــ

 . اوتقارها للن ةية ولشووط مفد ة، حي  لخ ع كل  قد  ي شووطه إلى اتتفاا والمفاوااي ب   الةوو  

c)  عقود المبادلات عمليات(SWAP) 

هو اتفاا ب   طوو   لاو لاكثر، وهو التزام ت اصدو لت  ن مبا لة نوع م    من التدو     قد المبا لة

النقدو لاو لاصــــــــل م    مقابل تدو  نقدو لاو لاصــــــــل لا و ب وج  شــــــــووط لتم اتتفاا  ل ها  ند الت اصد ، 

و بقي ة وتوتبط التدوقاي النقدلة التي لد ل و ها لاطواذ ال قد  ا ة بأ اة  لن ك با لة لاســــــــــ ار الفائدة لا

 .الأجنبية  لاي لاجنبية ك با لة ال  لة 

   أدوات السوق الحاضرة . 2.2.9.1

التي    الإســــلاميةوالســــنداي، مع إاــــاوة منتج الصــــمو     الأســــيمتتشــــمل لا واي الســــوا اللااــــوة من 

 .الإسلاميةالمالية  الأسواالتم تداوليا  ي 

a. الأسهم  

 الأموا ع وذ الســـــــــــــيم بـأنـه لا اة مل يـة، وهو وثيقـة تمبـت حصـــــــــــــة مـال يـا لجزل من رلات مـا  شـــــــــــــوكـة 

م، م ا لخو  الل   ي مل ية جزل من لاصـــــــــو  الشـــــــــوكة التي بالأســـــــــيمبشـــــــــوكة مســـــــــاه ة لاو شـــــــــوكة توصـــــــــية 

لاصدرته وتف ل تب اي نتيجة الدورة االاسبية والمالية للشوكة من ربي لاو  سارة، وتدو    ى السيم صي ة 

ويصـــــــــدر بقي ة إصـــــــــدار مســـــــــاوية لاو تزيد  ن القي ة اتســـــــــ ية ب لاوة الإصـــــــــدار وهو صابل للتداو    اســـــــــ ية

المالية ويتم تداو   الأوراابالةوا التجارية ااختلفة كالت ي ر والتســليم وللتســ  ر بقي ة ســوصية  ي بورصــة 

ــيا    الأســـيم  وو  اللوائي التنفيذلة للســـوا االلية  الدولية  ي بورصـــاي  المية  ي لامويما ولاوروبا، و ي لاسـ
ل
ــا لال ـ

 للأسيم  ي تل  البلدا .

b.   السندات 
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تصــــــــــــدرط اللموماي  الأجلع وذ الســــــــــــند بأنه لا اة  لن، وهو ل مل جزل من صوض متوســــــــــــط وطويل 

صابل للتداو ، وهو  قد  ي شـــــــمل شـــــــيا اي بقي ة اســـــــ ية موحدة لصـــــــبي ب وجبها حامل  الأموا وشـــــــوكاي  

ــا مدلنا، ويت فل  ــا  ائنا ومصـــــــدر الســـــــند مقتراـــــ بالووال بالتزاماته المالية تجاط الدائن   الأ  رالســـــــند مقواـــــ

لاســــات القي ة اتســــ ية للســــند طيلة مدة حياته، ور  لاصــــل   بدوع وائدة  ورية  ا ة كل ســــنة مفســــوبة   ى

 الأســـــــــيمالدلن كاملا بالقي ة اتســـــــــ يةم  ند حلو  تاريخ اتســـــــــتفقاا، الســـــــــنداي الدولية لتم تداوليا ممل 

ــن داي  تتســــــــــم ب ســــــــــبة منخف ــــــــــة من الدولية  ي بورصــــــــــاي  المية  ي لامويما ولاوروبا، و ي لاســــــــــيا، إت لا  الســــــــ

 ااخاطو المالية. 

c.   الإسلامية الصكوك المالية 

با تبارها  الإسلاميةبأنها صمو  تصدرها الم سساي المالية    الإسلاميةل  ن ت ويف الصمو  المالية  

م ـاربا وت مل حصـة شـائ ة  ي رلاسـ ا  مشـووع م    لاو شـوكاي مت د ة تشـار   ي الوبي المتوصع والخسـائو 

لا بج ل مقابل لاجو م    مفد  مســـــبقا، ويتم اتكتتاب و ها من  دة  االت لة واتســـــتر ا  لاو با تبارها وكيل

لصــمو ، وهي تصــدر مقابل لاصــو  غالبا  جياي، وتفصــل الشــوكة المصــدرة ليا   ى نقد وورو مقابل هذط ا

  الأجل.ما تمو   قارية لاو لاوراا مالية، والصمو  تمو    ى مدإ متوسط لاو طويل  
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 الدولية سوق رأس المالالفصل الثاني: 
 تمهيد .1.1

هي شب هة إلى حد ما بالسوا الوطنية، م  International Capital Marketب سوا رلات الما  الدولية  

لا  المت امل   و ها هم بنو  وم سساي مالية  ولية وشوكاي مت د ة الج سياي وغ رها من الشوكاي   غ ر

وحموماي الدو ، سوال ُ تل  التي لديها وائض  ي الأموا  المقي ة بال  لاي    مالخاصة واللموميةبالدولية  

و ها وتوغ   ي  لاو عجز  ليا نقي  التي  لاو تل   توظيفيا واللصو    ى  ائد،  الوئيسية وتوغ   ي  الدولية 

ويلة التزو  منها ِ لت ويل مشاريع استم ارية تفتاج إلى لاموا  ضخ ة بهذط ال  لاي لمدة  منية متوسةة وط

إصدارها لأوراا مالية متنو ة و وايا للبيع  ي لاكثر من  ولة واحدة. ولقد نشةت هذط السوا   وذل   نر

 منذ ذل  الوصت، بفي  تج ى هذا ِ التةور  ي انقساميا مع بدالة الستيناي من القو  الماض ي وتةوري كم 
ل
را

 لنوع الأوراا المالية من جية ولإجوالاي الإصدار من جية لا وإ 
ل
 :إلى  دة وووع ووقا

 السندات الدولية  ق . سو 2.1

  ي مجا  اتستم اراي 
ل
 هاما

ل
، إذ لانها بدلاي تفتل موكزا

ل
ت تنر لاسواا السنداي الدولية حدلمة نسبيا

لاهم   لاحد  اللالية  الفترة  السنداي  ي  ولاصبفت  ال شوين،  القو   من  الستيناي  مةلع  الدولية  ي  المالية 

 . التوظيفاي اتستم ارية طويلة الأجل

 مفهوم سوق السندات الدولية ونشأتها  .1.2.1

 نر سوا السنداي الدولية  ن الآلية التي لتم من  لاليا إصدار سنداي من طوذ ذوو العجز المالي 
ُ
ت

 .للتداو   ارج حدو هم الوطنية وذل  ب  لة لاجنبية  نهم

نةاا  المتاحة   ى  الأجل  الأموا  طويلة  تو يع  وا ا ة  بت ب ة  الدولية  السنداي  تقوم سوا  بفي  ٕ 

الت ويل   إلى مصا ر  ال جول  من  ليم  لانس   لا  ذل   لوو  صد  الذلن  المقترا  ،  ب   مختلف طوائف   المي 

و ي هذط اللالة ت مل سوا    الأ وإ لاو الذلن تجنرهم السياساي االلية السائدة  ي  وليم   ى ال جول إل ها
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 واللاجاي الت ويلية ل طويلة الأجل، سوال كا  
ل
السنداي الدولية حلقة وسيةة ب   المد واي المتواووة  الميا

من نتيجة ذل  توجيه صدر من الأموا  إلى الدو  النامية لاو ت ويل بوامج التوسع لدإ الشوكاي ااختلفة، 

 زانياي ال امة لاو عجز  ي م زا  المدوو اي لاو تد يم رؤوت لاموا  البنو  التجارية لاو كا  لت ويل عجز  ي الم

 .لدولة م ينة، لاو لمواجية متةلباي الإصواض لدإ م سساي الإن ال الدولية والإصلي ية ااختلفة

  ي  يا ة التدوقاي المالية  نر 
ل
 رئيسيا

ل
لاما  ن نشأة السوا ولقد كا  إصدار السنداي الدولية  املا

توجه  لالن  ال شوين،  القو   من  الخ سيناي  سنواي  الأجنبية  السنداي  إصدار  البدل  ي  تم  إذ  اللدو ، 

 -مختلف  و  ال الم لةوه سنداي  ي الأسواا الأموي ية تسمى  سنداي اليانمي  ال دلد من المقتراو  من

"Yankee Bondsبالندرة    ل لصو    ى الفترة  الذو كا  لت  ز  لا  تل   لاموا  بالدوتر الأمويمي،  رؤوت 

حي  تخ ع Samurai Market و ي اليابا   Bulldog Market بويةانيا    و يا ة الةل   ليه، وظيوي ب دها  ي

االلية والأن  ة  للقوان    ال  هذط  وترة  و ي  تشوي اي  لدوليا.  بإصدار  الأموي ية  السلةاي  صامت  ستيناي 

المقترا   الأجان    اليانمي من طوذ  إلى  1 *،وصوان   تقيد من إصدار سنداي  ال دلد منهم  وهو ما  وع 

  ي لاوروبا، وساهم  ي بوو  سوا  
ل
التوجه لإصدار سنداي بالدوتر  ي لاسواا رلات الما  لدو  لا وإ  صوصا

سنداي الدوتراي الأوروبية وهي سوا سنداي الدوتر الأمويمي الموجو   ارج الوتلاي المتفدة الأموي ية، 

صدري لأو  موة سنة    حي  لتم الت امل بها  ارج إطار تن ي اي
ُ
ورصابة السلةاي النقدلة الأموي ية، والتي لا

صي لمها   Autostrad"-من طوذ شوكة  لاوتوسترا 1963 التي وصلت  لت ويل15الإلةالية  بنال   مليو   وتر 

من  ال  مى  الغالبية  وكانت   
ل
م لوظا  

ل
تةورا ذل   ب د  الأوروبية  السنداي  وشيدي  إلةاليا.  الةوا  ي 

السنداي بواسةة  حتى   المقترا    لاوروبا  ووو يا  ي  طوي   وذل   ن  لاموي ية  م سساي  الأوروبية 

 . ومع بدالة ال قد السابع بدلاي الم سساي غ ر الأموي ية تد ل هذط السوا 1969سنة،

 . أشكال السوق 2.2.1

لاشما   عُ  ُ تفليل تةور  و ها ت تخ ع ش ر  اتصتراض  لا    لياي  إلى  السن    الدولية  نر  السنداي 

 لأحوا  لاسواا الما  ومسار لاس ار الفوائد    إ لن ط ثابت ولا  تةوراي كب رة ل  ن حدو ها ب   سنة ولا و 
ل
تب ا
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 1وه ذا. وال  لاي وتماليف اتصتراض... 

بفي  لتم إ ارة هذط الإصداراي بواسةة مج و ة  ولية من البنو   و  إتباع  ةواي الإصدار 

المتب ة  ي الأسواا الوطنية وذل   ي  و  مت د ة  ي الوصت نفسه، إذ لتم  ي هذا الصد  الت ي ز ب   شمل   

 2الدولية.من لاسواا السنداي 

 السندات الأجنبية ق . سو 1.2.2.1

  لة الدولة التي  هي تل  الســــنداي التي لتم إصــــدارها  ي ســــوا رلاســــ ا   ولة لاجنبية ومفورة بنفب  

لتم الإصــــــــــدار و ها، ومما  ذل  صيام شــــــــــوكة جزائوية بإصــــــــــدار ســــــــــنداي  ي ســــــــــوا نيويور  مفورة بالدوتر  

الأمويمي. و ا ة ما لتم إصــــــدار هذط الســــــنداي من  لا  لاحد بنو  اتســــــتم ار  ي الدولة الم ــــــيفة لاو تج ع 

تداوليا  ي ســـــوا رلات الما  الخاص بها. ويخ ـــــع الســـــند الأجنبي لقوان   الل الة الخاصـــــة بهذط   وطني، ويتم

 3.الدولة

 . سوق السندات الأوربية2.2.2.1

هي تل  الســنداي التي لتم إصــدارها  ي ســوا رلات ما   ولة لاجنبية ومفورة ب  لة تختلف  ن   لة 

مفورة الدولة التي لتم إصــــدارها و ها، ومما  ذل  لا  تقوم شــــوكة جزائوية بإصــــدار ســــنداي  ي ســــوا لند  

بالدوتر الأمويمي. و ا ة ما لتم إصدار السند الأوروبي  ن طوي  تج ع بنمي  ولي لتولى إ ارته وغالبا ما لتم  

  ن القيو  التن ي ية والوصابية 
ل
إصـدارط بشـمل متزامن  ي  دة  و ، ويتم تداوله   ى المسـتوإ الدولي ب يدا

 .المستخدمة التي ت  يا السلةاي النقدلة والمالية لدولة ال  لة

وتوت ز لاغل  الدراســــــــــاي المت لقة بأســــــــــواا الســــــــــنداي الدولية   ى الأوروبية منها با تبارها الشــــــــــمل 

الأحد  والأكثر لاه ية  ي السوا، وتبلغ السنداي الأوروبية نفو ثلاثة لاا اذ السنداي الأجنبية المصدرة  

 
، مجلة المســتقبل ال وبي، موكز  راســاي الوحدة ال وبية، الاســتثمار المصــرفي العربي في الأســواق المالية الدوليةح  ت شــويف ال شــاشــيبي،  1

 .97، ص. 1989. كتوبو، 128لبنا ، ال د  ،
 .75، ص. 2008توج ة  الد ال اموو، الت ويل المالي للأسيم،  ار الفاروا للاستم اراي المقاوية، القاهوة، ،بوالا  كويل 2

ـــــــ ي بو  هـالوو  ورونـالـد مـاكـدونـالـد، 3 ـــــ ـــــــني، مواج ـة ونيب ووج  بـد ال ـا ،  ار المويخ النقود والتمويـل الـدولي، لمـ ـــــ ـــــــن حسـ ـــــ توج ـة مف و  حسـ

 .75، ص. 2007الس و لة، لل شو، الوياض / الم ل ة ال وبية 
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 ي كاوة الأسـواا الدولية. ِ   ى الوغم من انخفاض تماليف   لية الإصـدار الموتبةة بالسـنداي الأجنبية إذا 

ما صورنت بتماليف إصــــــدار ن  رتها الأوروبية، وتملفة الســــــنداي المصــــــدرة بالدوتر الأمويمي  ي نيويور  لاصل 

الســـــــــــنداي بالدوتر  ي لند  لاو  يورذ، ِ ويوجع ذل   ي حقيقة الأمو إلى صـــــــــــ وبة    من تملفة الإصـــــــــــدار لنفب

 للقيو  التي صد ت  يا السلةاي االلية   ى هذط الإصداراي
ل
 1.ارتيا  لاسواا السنداي الأجنبية ن وا

 السندات الدولية عأنوا .3.2.1

بقيت الوســـــــائل المســـــــتخدمة والتي من بينها الســـــــنداي من صبل المصـــــــدرين ذاي لاشـــــــما  موحدة حتى  

لاوا و الســـــــــــــب يناي مع ب ض اتســـــــــــــتبنالاي، إت لا  الموحلة الم ـــــــــــــةوبة التي  صـــــــــــــفت بالأســـــــــــــواا  ي بدالة  

ي المقواــة، لا ي  الم انيناي والمقترنة بتقلباي ت ســاب  ليا لم دتي الفائدة المةبقة بالف ل   ى لاهم ال  لا 

 2:بفي  تت مل لاهم لانواع السنداي الدولية وي ا ل ي .إلى تنوع كب ر  ي هذط الوسائل

 الكلاسيكية أو السندات ذات معدل الفائدة الثابت ت. السندا1.3.2.1

ب قت ــاط لقوض الةوذ  مالمقوضبوالمســتم و   مالمقترضبالشــوكة المصــدرة ليا  هي  بارة  ن  قد ب  

 إلى الةوذ الأو  الــذو لت يــد بــدورط بو  لاصــــــــــــــل المبلغ وووائــد ثــابتــة متف   ل هــا  ي تواريخ  
ل
 م ينــا

ل
المــاني مبلغــا

  
ل
مفد ة، وصد لنةوو ال قد   ى شــــــــــــووط لا وإ لصــــــــــــالح المقوض ممل رهن ب ض الأصــــــــــــو  المابتة اــــــــــــ انا

بل تاريخ اتســــــــتفقاا هذا وصد لمو  الســــــــند للســــــــدا  لاو لصــــــــالح المقترض ممل ح  ِاســــــــتد ال الســــــــنداي ص

للـاملـه، وبـذلـ  ع ـد ورصـة مـاليـة صـابلـة للتـداو  بـالبيع ِ لاو الشـــــــــــــوال لاو التنـا  ، و ي تـاريخ اســـــــــــــتفقـاا الفـائـدة 

لاما السـند المسـجل باسـم المسـتم و وتدوع  نه    .لتقدم حامل السـند للبن  ااختي لتفصـيل صي ة الفائدة

ل باســ ه الســند، ويفق  هذا النوع من الســنداي الل الة لصــاحبه اــد  الفوائد بشــيماي للشــخي المســج

الســـــــــــــوصــة لاو التلف ومــا شــــــــــــــابــه ذلــ ، إت لانــه غ ر صــابــل للتــداو    ى نفو م ــاثــل ِ لســــــــــــــابقــه وتتفــاوي تواريخ 

 
ــالح،   1 ـــــ ـــــ ــا لة وال لوم التجـارية و لوم  ،  مةبو ة  روت  ي مقيـات الماليـة الدوليـةمفتـاه صـ ـــــ ـــــ ـــــــي ماليـة نقو  وبنو ، كليـة ال لوم اتصتصـ ـــــ تخصـ

 .145، ص. 2005/2006 بس وة،، التسي ر، جام ة مف د  ي و
 . 154موجع ساب ، ص.  مفتاه صالح، 2
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 1.سنة ورب ا لاكثر20استفقاا السنداي، وقد ت تد إلى 

 ذات معدل الفائدة العائم  تالسندا .2.3.2.1

 لقا دةهي  
ل
منت  ة من لاجل مواكبة ظووذ الســــــــــوا، إ  م د    ســــــــــنداي بفائدة لتغ ر م دليا ووقا

لمدة شـــــــــيو لاو ثلاثة لاو ســـــــــتة لاشـــــــــيو كن وذج مع هام  م LIBORب موجذيالفائدة هو مفصـــــــــلة لج ع م د   

   ثـابـت
ل
الملاحظ لا  هـذط الةويقـة تج ع  ي ِاحتســـــــــــــاب م ـد  الفـائـدة ب   النوي والقووض م  0,25ب%  ن وذجيـا

من و ة   ســة بالأوروبية ول ن هذا التشــابه لقف  ند هذا اللد، والســنداي لتم إصــدارها بأجزال صــغ رة  

 .وبالإمما  شواؤها وبي يا  ي الأسواا كأو سند آ و  مآتذ  وتر10آتذ إلى 

ويوتبط حجم    مســـــــــــــنواي7- 5بإ  الســـــــــــــنــداي ب  ــد  متفو  هي  ــا ة لاوراا مــاليــة لأجــل متوســـــــــــــط  

الإصـــــدار بســـــ  ة المصـــــدر وحاجاته من جية، وبواـــــ ية الســـــوا من جية لا وإ. ووائدة الإصـــــدار ال ميف 

 .تسيم  ي تن ية سيولة الأوراا المالية  ي السوا المانوية وهذط الم زة يهتم بها المال   

 القابلة للتحويل إلى أسهم  تالسندا .3.3.2.1

ثــابتــة لاو بتواجــد  نصـــــــــــــوين من جيــة إصوار بــالــدلن مع وــائــدة    ت تج الســـــــــــــنــداي القــابلــة للتفويــل من 

ومن جية لا وإ الل  بتفويل الورصة المالية إلى لاســـيم  ا لة  ي الشـــوكة المصـــدرة   ى لاســـات ســـ و  م متغ رة

تفوي ي لفــد   ي ال ــا ة  نــد إصــــــــــــــدار الســـــــــــــنــد. ومن لاجــل تقويم ســـــــــــــنــد صــابــل للتفويــل لتم تقــدلو الم  زاي 

إلخ والم  زاي الخاصــــــة بالســــــيم  م،...ال ائد، تصــــــ يف هذط الدلو ، القدرة   ى الســــــدا بالخاصــــــة بالقوض  

، وي و  تاريخ هذا النوع مإلخ  ...توصع الأرباه المســـــتقبلية، توصع نســـــبة التماليف/المماســـــ ، شـــــووط التبدللب

  1965السوا الوطنية الأموي ية، لاما  ي سوا السنداي الأوروبية وي و  إلى سنة إلى  من طويل  ي 

 مع الرهن   تالسندا .4.3.2.1

 و  لا  لــدمج بهــا، والوهن ع ةي  عشـــــــــــــبــه هــذا النوع من الســـــــــــــنــداي تلــ  القــابلــة للتفويــل إلى لاســـــــــــــيم

 
ــــــة،   1 ــــــدرة لانيسـ ــــــا  نقدو وبنمي، كلية ال لوم سـ ــــــي اصتصـ ــــــتر، تخصـ ــــــنة الأولى ماسـ ــــــواا المالية الدولية، مةبو ة  روت موجية لةلبة السـ الأسـ

 .45، ص. 2022-2021، 3اتصتصا لة، التجارية و لوم التسي ر، جام ة الجزائو 
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. ِ ويو ب مابة ح  
ل
لصـــــاحبه الل  بالشـــــوال  ي المســـــتقبل لأســـــيم من الشـــــوكة المصـــــدرة بســـــ و مفد  مســـــبقا

اكتتاب وليب ح  تفويل إلى لاســــيم ك ا هي اللالة مع الســــنداي القابلة للتفويل إلى لاســــيم، لاما الوهن ويو  

 .المانوية   ا ة منفصل  ن السند نفسه وي  ن التداو  بمل منه ِ ما   ى انفوا   ي السوا 

 القابلة للتمديد  تالسندا .5.3.2.1

هذط الســــــــــــنداي ت ةي لل ســــــــــــتم و ِ   لت  ز بقابليته للت دلد، وهذا ع ني لا هنا  نوع من الســــــــــــنداي   

الخيار للاســــــــــــت وار  ي اتحتفا  بالســــــــــــند ب د تاريخ اســــــــــــتفقاصه ل د  م    من الســــــــــــنواي ِ وبنفب م د   

لم ل ارت المســـــــــتم و هذا الل   ند ِ تاريخ   وإذاوائدته الأصـــــــــ ي، لاو اســـــــــتلام صي ته  ند تاريخ اتســـــــــتفقاا.  

 .استفقاا السند وإنه ِ ع تنر مستف  التسدلد من صبل المقترض بتاريخ استفقاصه

 القابلة للدفع المسبق  تالسندا .6.3.2.1

المســـــــــــــب ، وهــذا لا  لل ســـــــــــــتم و بهــذا النوع من   هنــا  نوع آ و من الســـــــــــــنــداي لت  ز بقــابليتــه للــدوع

الســـــــــــــنـداي الخيـار بتقـدل يـا لل قترض لـدوع صي لمهـا صبـل تـاريخ اتســـــــــــــتفقـاا ب ـد  م    من الســـــــــــــنواي، لاو 

لم ل ارت المستم و هذا الل  وإ  هذط السنداي ت تنر مستفقة  وإذااتحتفا  بها حتى تاريخ اتستفقاا.  

 .التسدلد من صبل المقترض بتاريخ اتستفقاا

 القابلة للإطفاء  تالسندا .7.3.2.1

حيــاتهــا، لاو لا  المقترض للتزم بــدوع   ل  ن لا  تمو  صي ــة الســـــــــــــنــداي صــابلــة لجطفــال التــدري ي  لا 

صي ة الســـــنداي لل ســـــتم و  لا  مدة حياتها، حي  لتم إطفاؤها بالمامل بتاريخ اتســـــتفقاا. وهذا لتةل  

 . ي ال ا ة لا  لقوم المقترض بشوال هذط السنداي بقي لمها اتس ية  ي آ و لوم من كل وترة إطفال

 القابلة للشراء  تالسندا .8.3.2.1

المقترض بشــــــــــــوال  د  م    من  ل  ن لا  تمو  صي ة الســــــــــــنداي صابلة للشــــــــــــوال، وذل   ندما لت يد

 ما  
ل
لمو  هذا الترتي  الســـــــنداي إذا ما تم تداوليا  ي الســـــــوا بأصل من ســـــــ و م     لا  وترة م ينة، وغالبا

 بتداو  السنداي بأصل من س وها الإسمي
ل
 .موتبةا
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  القابلة للاستدعاء تالسندا .9.3.2.1

اســــتد ال الســــند صبل تاريخ اتســــتفقاا، وهي  صد لني  قد الإصــــدار   ى ح  الشــــوكة المصــــدرة  ي 

مســــتوإ م دتي الفائدة  تســــتفيد من هذا الشــــوط إذا ما ســــا ي ظووذ اصتصــــا لة توت   ل ها ِانخفاض  ي 

 ي السوا   ا كانت  ليه  ند إصدار السنداي، وفي  ذ تقوم الشوكة صدار سنداي لا وإ بدللة ب  د   

وائدة ٕ باســــــــتد ائها ولاصل لتناســــــــ  مع مســــــــتوياي الفائدة الســــــــائدة. ولت ويض المســــــــتم و  ن ااخاطو التي  

فوا القي ة اتســـــــــ ية للســـــــــند، ويةل    ى  لنةوو  ل ها اتســـــــــتد ال  ا ة ما لني   ى صي ة للاســـــــــتد ال ت

الفوا ب   القي ت   ب لاوة اتستد ال. هذا بالإااوة إلى ت ويض مسب  صد لفصل  ليه المستم و  ي صورة 

م ــد  موتفع للفــائــدة مقــارنــة مع الم ــد  المةب    ى ســـــــــــــنــداي م ــاثلــة من حيــ  ااخــاطو ل نهــا غ ر صــابلــة  

 .للاستد ال
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 أهمية وكفاءة الأسواق المالية الفصل الثالث: 
 تمهيد  .1.1

 
ل
ذ تت  ز ال فالة ب دة  صائي إ  الأسواا  ى نجاه وتةور هذط    ت د كفالة سوا رلات الما  م شوا

 
ل
   ت  و  ورا

ل
السوا   مي ا الم لوماي متواووة لج يع المشارك    ي  الما  ومنها لا  تمو   لا ال لاسواا رلات   ، ي 

ذ لا  كثرة المشارك    ي السوا ال فل لد    ى  إ  .المالية  الأوراا  ى لاس ار    والآنيوكذل  ان ماسيا التام  

صي ة   لا   لاو  السوا  التامة  ي  المناوسة  اللقيقية  الأورااوجو   لقي لمها  مساوية  ع ني  دم    ، المالية  وهذا 

وهنا   دة صيغ ل فالة سوا رلات الما    تفقي  لاو من المشارك    ي السوا  وائد غ ر ا تيا لة  ن غ رط،

الملية   ى القي ة   تصا لةاتصوكذل  المتوسةة التي ت ت د   ى تفليل ال ووذ    ،منها الصيغة ال  يفة

ولال ا الصيغة القوية التي ت ت د   ى  دة استراتيجياي لتفقي  كفالة سوا رلات    ،المالية   للأورااالسوصية  

 . الما 

 السوق المالية الكفؤة ة. أهمي2.1

 1السوا المالية ال ف ة من  لا  النقاط التالية:ت يو لاه ية 

    الأس ار المةووحة للورصة المالية تُ مل صي لمها ال ا لة: وتوشد المت امل    السوا ال ف ة  الة   ى لا

  ي السوا لتفدلد استراتيجياته اتستم ارية والتخصيي ال ف ة لل وار   

  لقوم ج يع المت امل    ي السوا باتنتفاع من ج يع الم لوماي: وبالتالي ليب هنا  هدر بالم لوماي

 الواصلة للسوا كونها تن  ب بالمامل بالس و  

     ي ظل السوا ال ف ة ع ت د كل من البائع والمشترو للورصة المالية إ  س و الصفقة س و  ا 

 
ـــــــو والتو يع، الةب ة الأول 1 ـــــ ـــــــواا المالية،  ار الألام لل شـ ـــــ ـــــــيداني، رائد  بد الخال   بد لله ال بيدو، مد ل إلى الأسـ ـــــ ى،   الد لاح د ووحا  المشـ

 .85، ص. 2013  ا ، الأر  ، 
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 ومقبو  من صبل الةوو  : وليب هنا  غن  لاو ت ليل  

   ال ف ة السوا  اتستجابة  ي  ل  ا   المةل     تقييد  ور  عساهم  ي  وبالتالي  الم لوماي:  تت اثل 

 ال ا لة والقليفة والمنتجة لل  لوماي  

    بفوية وانسيابية  الية: ويتفق  التخصيي ال ف ة  ي ظل السوا ال ف ة تتدو  رؤوت الأموا

 لل وار . 

 . ماهية كفاءة السوق المالية3.1

 د ن وية السوا الإحدإ لاهم المواو اي  ي ا بياي السوا المالية، ومنذ لاوا و الستيناي وحتى  
ُ
ت

مع  واصذي  بشمل  وتت امل  المالية.  للأصو   ال ا لة  للأس ار  ن وية  ال ف ة  السوا  ت مل  اللااو  الوصت 

لية، و ليه وإ  السوا السو ة والمواو ية  ي ان مات الم لوماي الجدلدة والمناسبة  ي لاس ار الأوراا الما

   ى مقدار المقة التي لصفيا المستم وين بالم لوماي المتاحة والم شورة. و ندما لقوم  
ل
 ا ت ا ا

ل
لمو  كف ا

السوا المالي بتخصيي المد واي بأو ل استم اراي تبد ولا  لمو  كفل. إذ لانها ت  ل   ى تسييل انتقا  

إلى لاصلاب العجز لاو المستم وين، ك ا انها تمو  جو ملائم  رؤوت الأموا  من المد وين لاو لاصلاب الفائض  

ال فل لل وار    كفالة هذا السوا وت  ل   ى اتستخدام  المت لقة ب دإ  من لاجل استم ار هذط الأموا  

المتاحة   ى النفو الذو لُفق  توو ر موار  للت ويل بهدذ توظيف هذط الأموا  وسد العجز، ومن  لا   

توو ر السيولة التي تفو   الأسواا المت د ة سوال كانت ثانوية منت  ة لاو غ ر منت  ة وإ  هدويا واحد هو  

 1. وي  ن تناو  كفالة السوا   ى النفو الآتي:من المد وين إلى المستم وين

 وذ الأسواا المالية ال ف ة   ى  
ُ
أنها تل  السوق التي تنعكس فيها كافة المعلومات الخاصة بالتغيرات ت

المنتظرة في نتائج المؤسسة على أسعار أوراقها المالية، أو هي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر  

 لقيمتها الحقيقية وتتحول بطريقة عشوائية دون 
ً
بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيها متساوية تماما
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 ، ويُوكز هذا الت ويف   ى الأمور التالية: إمكانية السيطرة عليها

 الأس ار ت نر بشمل واصذي   ى الم لوماي المتوووة  ن الأوراا المالية  لا   ▪

 لا  تتووو الموونة  ي السوا: بفي  تت امل مع الم لوماي الجدلدة والفورية وبفيا لة تامة   ▪

 لا  تتساوإ و ها س و الورصة المالية مع صي ة اتستم ار.  ▪

الأوراا   سوا  كفالة  بشأ   واتصتصا   الما   حد ها  نرال  التي  والمفاهيم  الت اريف  ت د   من  الوغم    ى 

واحد. حي   وذ  للموو  م نى  لنةوو   ى  لما   لاغلبها  لا   إت  بأنه    السوا  مDelkaouiب  المالية،  ال فل 

 السوق التي تكونت فيه حالة توازن مستمر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيه مساوية  »
ً
لقيمتها   تماما

 1.الحقيقية، وتتحرك بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليه

يعكس ســعر الســهم فيه توقعات المســتثمرين  و وذ ممنى  بد الإله ناصــو الســوا ال فل هو الذو  

بشـــــأن المكاســـــب المســـــتقبلية وبشـــــأن المخاطر التي تتعرض لها هذر المكاســـــب، وتجدر الإشـــــارة هنا إلى أن  

إتــاحــة المعلومــات للاجميع لا تعني بــأن تقــديراتهم بشـــــــــــــأن المكــاســـــــــــــب المســــــــــــتقبليــة والمخــاطر المحيطــة  هــا  

 متطابقة 
ً
 غير ، فقرارات المســـــــــتثمرين قليلي الخخرة قد تأخذ بالأســـــــــعار بعيدا عن قيمتها الحقيقية،  تماما

بالفطنة ســـتدفع بالأســـعار نحو القيمة الحقيقية  المتمتعينأو الآخرين   المحترفينأن قرارات المســـتثمرين 

ولكن ليس هذا هو المهم بالنســــــــــــبة لمفهوم كفاءة الســــــــــــوق، فالمهم هو أن يكون كل مســــــــــــتثمر مقتنع بأن  

 .2 لا مبالغة فيهاتقديراته سليمة و 

بأنه السوا الذو ع  ب بشمل  Markets Efficient و وذ السوا ال ف ةم  Fama Eugeneب  ما وامالا

تل  الم لوماي  ي   مملتكامل ج يع الم لوماي المتاحة  ن الشـــــــــوكة لاو اليي ة التي لاصـــــــــدري الأوراا، ســـــــــوال  

 
ـــــــوا 1 ـــــ ـــــــة  المزيني،  ـامـد الـدلن مف ـد، »سـ ـــــ ــــــــالـة    ولسـ ـــــ ـــــــت رللأوراا المـاليـة واص يـا وآوـاصيـاا، رسـ ـــــ ، جـام ـة الـدو  ال وبيـة، م يـد البفو  مـاجسـ

  31ص. 2002والدراساي ال وبية اتصتصا لة، القاهوة، ،

ــ 2 -ا لةممنى  بد الإله ناصـــو، كفالة ســـوا الأوراا المالية: الأســـب والمقترحاي، مدا لة مقدمة إلى ندوة  ور الأســـواا المالية  ي التن ية اتصتصـ

 .4 .ص  2005/12/11جارب ورؤإ مستقبلية، طوابلب، لوم،ت
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الم لوماي الم شـورة من  لا  وسـائل الإ لام لاو  ي السـجل التاريلأي لأسـ ار الأوراا المالية،  القوائم المالية لاو

لاو غوو ذلـ  من الم لومـاي التي ت ثو   ى لا ال الشـــــــــــــوكـة والقي ـة الســـــــــــــوصيـة لأورصيـا المـاليـة. وينةوو مفيوم 

ع  ب ما تف له الم لوماي الجدلدة من انبال ســارة او  ب اال فالة   ى إحدا  الت دلل  ي اتســ ار بســو ة  

تفليل الم لوماي   ب  ت لوجد واصــــــــــل  مني    ســــــــــارة، ب د صيام المســــــــــتم وين بتقييم كل الم لوماي، حي   رغ

   ت لوجد واصــــــــل  مني ب   االوصــــــــو  الى نتائج بخصــــــــوص ســــــــ و الســــــــيم، ك    الجدلدة الوار ة للســــــــوا وب

 1.لمستم وين  ل هاالوصو  الى تل  النتيجة وحصو  كاوة ا

 شروط السوق الكفؤة. 4.1

 2لُ  ن إج ا  لاهم الشووط الواج  توووها لقيام السوا ال ف ة وهي:

  المشــارك    ي الســوا: بذاي ال ل ة، والســو ة والمواــو ية وبدو  تملفة، إتاحة الم لوماي لج يع

ل ـــــــــ ا  ت اثل توص اتهم بالأســـــــــ ار الســـــــــوصية المتوص ة، واـــــــــوورة متاب ة ومواصبة وســـــــــائل ات لام 

 للوصوذ   ى المستجداي  ي الأسواا المالية 

  تفويل ات  ار المتووو إلى اســــــتم اراي: لن الأســــــواا المالية هي ســــــوا اســــــتم ار الأموا ، تدوع نفو

 شوال الأوراا المالية بالأسيم والسندايم 

   دم وجو  صيو    ى حجم الت املاي، وليب هنا  كلفة صفقة لاو اوائ  

  صيامه ل  و إلى  يا ة  ي  د  وكفالة الم ســــســــاي المالية  ي الدولة: لأ  الم ســــســــاي المالية هي ب مابة

 الإصواض من لاجل اتستم ار لذل  لج  تشجيع ات  ار الخاص لاو ية ا  ارية تقوم ب  لية 

   هنا   د  كب ر من المشــــترلن والبائ    الذلن لتصــــفو  بالوشــــد وال قلانية  ي اتخاذ القواراي   ى

 لاسات المبا لة ب   ال ائد وااخاطوة 

 
 65ص. 2002اليندو، منرو إبواهيم، الأوراا المالية ولاسواا رلات الما ، م شاة الم ارذ، الإس ندرية، 1
 .87-86 الد لاح د ووحا  المشيداني، رائد  بد الخال   بد لله ال بيدو، موجع ساب ، ص.ص:  2
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   الت امل الفا ل  ي بورصـاي الأوراا المالية: كونها لاجيزة لاسـاسـية للا  ار واتسـتم ار لاو تفويليا إلى

 لاموا  سائلة  ند اللاجة إل ها. 

  ــالمـــــــ ي ل ـــــــ ا  جل  رؤوت الأموا  اـــــــوورة تفقي  اتســـــــتقوار والأمن  ا ل البلد: وهو شـــــــوط لاســـــ

 الخارجية إلى الدا ل، و  ى الدولة لا  ت من انتقا  رؤوت لامواليم إلى بلدانهم الأصلية مع الأرباه 

  اـــــــــــــوورة لا  لمو  هنــا  جيــا  مصـــــــــــــو ي وــا ــل ومتمــامــل: صــا ر الإلفــال بــاتلتزامــاي المتبــا لــة واجوال

 التسوياي اللا مة والتفويل.

 الـمــخــتــلـفـة لـفـرضــيــة كــفـاءة الســــوق  غ . الصـيــ5.1

 ثلاثة  ي اول س ة الم لوماي وش وليا م ا لن  ب تتخذ صيغ 
ل
ــــــوا المالي لاشمات وــواــــيــــة كــــفــالة الســ

ـــــــــوا إلى   وسويع،  ى الأس ار السوصية بشمل كامل   ــــ ــفــــالة الســـ ـــ ــيــــــــة كـــ ـــ اذ صنفت م  م الأ بياي المالية وــــواـــ

وي  ن تفـدلـد هـذط المســـــــــــــتويـاي    وكلفلمهـا،ثلاثـة مســـــــــــــتويـاي وكـل منهـا ع ت ـد ووض لقوم   ى وووة الم لومـاي 

  كاتتي:

 النموذج الضعيف لفرضية كفاءة السوق   ى . مستو 1.5.1

تقتره هذط الصـيغة ا  السـ و السـولي للورصة المالية المتداولة ع  ب كل الم لوماي التاريخية وحجم  

   ى تفقي  لارباه 
ل
غ ر ا تيا لة من جوال صــفقاي التداو  ليذط الورصة , ولذل  ا  المســتم و لن لمو  صا را

  ند صوالة القوائم المالية وإ   راســــــــــــة ك ياي الأســــــــــــيم والســــــــــــنداي الســــــــــــاب  
ل
تفليل هذط الم لوماي, و ملا

إصـــــــدارها والأســـــــ ار التاريخية ليذط الأســـــــيم والســـــــنداي,  لن لفيد  ي تفقي  لارباه غ ر  ا لة ولن ت  و إلى  

لاو  ور حيوو ومُفيـد  ي الت ب  بقي ـة الأســـــــــــــ ـار  تفـدلـد الســـــــــــــ و اللقيقي للســـــــــــــيم لاو الســـــــــــــنـد او ليب ليـا  

وبذل  تمو  هذط  الم لوماي التي لا ي إلى  وبالتالي تفدلد لاســـــ ار التوا  .   ،المســـــتقبلية للأســـــيم والســـــنداي

 
ل
طالما إ  لاســــــ ار    ،ارتفاع ســــــ و ســــــيم ما  ي الســــــاب  ليســــــت ذاي جدوإ ولاه ية  ي الت ب  بالســــــ و مســــــتقبلا

الأصـــــــو  اللالية ت  ب ج يع الم لوماي لل ت امل    ي الســـــــوا  ن المدة الســـــــابقة ببياناي تاريخيةم وهذط 
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وبالتالي ل  ن اللصـــــو   ل ها  و  تملفة تذكو    ،لتفققيا  ي تاريخ ســـــاب الم لوماي متاحة وشـــــائ ة ل ج يع  

لأ  هذط الم لوماي    لذل  ت لوجد احد من المســـتم وين  ي ظل هذا الواـــع صا ر   ى تفقي   ائد اســـتبنائي

 1. متوووة لدإ لاغل  المت امل    ي سوا الأوراا المالية ولذل   ت ل  ن ات ت ا   ل ها لأغواض الت ب 

الصــــيغة ال ــــ يفة ل فالة الســــوا بن وية اللوكة ال شــــوائية للأســــ ار ك ا لوضــــح   وواــــيةوتوتبط  

   ى الم لوماي المتاحة  ن الأســـــــ ار   ،م1-3بذل  الشـــــــمل 
ل
لأنه من المســـــــتفيل الت ب  بســـــــ و الســـــــيم ا ت ا ا

وا  التغ راي التي تةولا   ى ســـ و الســـيم  ي المســـتقبل تبد إ  تمو  مســـتقلة   الماضـــ ي،وحجم الصـــفقاي  ي 

 الس وية المتتاليةوب بارة لا وإ ا  التغ راي  ،ت ام اتستقلا   ن التغ راي التي طولاي   ى س وط  ي الماض ي

مســـــــــــــتقلــة  ن ب  ـــــــــــــيــا الب ض وت لوجــد بينهــا او توابط وهو مــا ل  ن إ  ع نر  نــه بــاللوكــة ال شـــــــــــــوائيــة  

 2للأس ار.

لوضـــح  لاصة وواـــية الســـ ر ال شـــوائي بالمســـتوإ ال ـــ يف وتقســـي اي وواـــية الســـوا   م1-3برصم شـــمل  ال

 .ال فل وا  السوا الذو ع  ل  ي ظل هذط الفواية هو  بارة  ن ميدا  لل بة  ا لة لمل المستم وين

 علاقة فرضية السير العشوائي بالمستوى الضعيف وتقسيمات فرضية السوق الكفء (: 1-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Madura, J. (2008). Financial Institutions and Markets. 8th Edition, Thomson Corporation, China, P. 287. 
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Source: Janette R., A. Laurence and J. Maltby, An Introduction to Stock Exchange 

Investment. 3rd  Edition, Palgrave Macmillan, England. 2007, p 24. 

 مستوى النموذج شبه القوي لفرضية كفاءة السوق   2.5.1

 –بالإاـــــــــــاوة لل  لوماي التاريخية  -ت  ب للورصة المالية لا  الأســـــــــــ ار اللالية  تقتره هذط الصـــــــــــيغة 

ممل الأ بار والأحدا  اتصتصـــــــــا لة والســـــــــياســـــــــية   ل ج يور،المتاحة وا ي ج يع الم لوماي ال امة و   وبشـــــــــمل

ال ـامـة   وووع الم لومـايوالبيـانـاي المـاليـة الم شـــــــــــــورة من صبـل الشـــــــــــــوكـاي لاو ا  الم لومـاي التـاريخيـة ووع من  

 ذ ب    ات تبار كاوة الم لوماي التي ت ت د  ل ها هذط أل الصـــــــــــيغة،لذل   ندما ع  ل الســـــــــــوا المالي بهذط  

ويتب   من ذلـ , انـه    .ويفلليـا بصـــــــــــــورة جيـدة من اجـل ا  تن  ب  ي الورصـة المـاليـة المتـداولـة ويـهالصـــــــــــــيغـة  

ب وج  هذط الصــــــــــــيغة لمو  الســــــــــــ و الســــــــــــولي للورصة المالية مســــــــــــتو   كاوة الم لوماي المتوووة والمتاحة 

ل ج يع بشــــمل  لني, ســــوال كانت هذط الم لوماي تت ــــ ن شــــ و   ولية او ال ووذ اتصتصــــا لة االلية او 

فليلاي مالية, لذل  وانه من غ ر ااجدو  ال ووذ الصــــــنا ية للشــــــوكة ذاي ال لاصة وما ع لن من تقاريو وت

ا  ع ت ـد المت ـاملو   ي الســـــــــــــوا   ى ه ـذا م لومـاي  ي تقيم الورصـة المـاليـة ومـا مـدعى صـابليلمهـا   ى تفقي  

و  اتستجابة  ي بدالة الأمو غ ر صليفة, كونها مب ية  وائد غ ر ا تيا لة , ات انه تجدر الإشارة هنا, صد تم

 1.  ى وجية ن و لاولية بشأ  تقييم وتفليل تل  الم لوماي

 النموذج القوي لفرضية كفاءة السوق   ى مستو  .3.5.1

با  الم لوماي التي ع  ســـيا ســـ و الســـيم  ي الســـوا  كفالة الســـوا لفواـــية  الصـــيغة القوية   تقتضـــ ي

لاو الم لوماي الم شـــــــــــورة والمتاحة ل ج يور إاـــــــــــاوة إلى تل    والخاصـــــــــــة،هي ج يع الم لوماي المتاحة لل امة 

الم لومــاي التي صــد تمو  متــاحــة لف ــة م ينــة من الأووا  ممــل لا ارة الم شــــــــــــــأة المصــــــــــــــدرة للورصــة المــاليــة وكبــار 

من  لا  ما ل تلمونه من   الأســـــــــــــاســـــــــــــ  او تل  الم لوماي التي ل  ن إ  لصـــــــــــــل ال ها االلل     ،ال امل   و ها

. و ي ظل هذط وبا تصـــــــــــار ت  ب الأســـــــــــ ار كل ما ل  ن م ووته  اليت  .لا واي تفليل تد  يا  نرة وميارة  

 
1Saunders A. and M. M. Cornett, Financial Markets and Institutions, International Edition Mc Graw Hill, New 

York, USA, 2007, P. 275. 
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حتى لو  آ وين،ال ووذ عســــتفيل   ى او مســــتم و ا  لفق  لارباحا غ ر ا تيا لة   ى حســــاب مســــتم وين  

 ي السوا وحتى لو كا  صاح  الم لومة هو رئيب مجلب لا ارة   مستشارو اتستم اراست ا  بخنرة لاو ل 

  1للسيم.الم شاة المصدرة 

 م لُوضح ال لاصة ب   لاشما  ال فالة السوصية كالآتي:2-3الشمل رصم ب

 العلاقة بين أشكال الكفاءة السوقية (: 2-3الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Françis, Jack Clark, Management of Investments, Japan, McGraw-Hill, 

Inc, 2003, P. 465. 

 .خصائص سوق رأس المال الكفء .6.1

 :إ  سوا رلات الما  ال فل هو ذل  السوا الذو ل تا  بالخصائي التالية

 الكاملة  ةالمنافس .1.6.1

لاو وجو   د  كب ر من المت امل   الصـــــــــــغار نســـــــــــبيا، لت ووو  ك ا لو لا  ليب هنا  صوة ســـــــــــوصية لاو 

  ى الأســــــــ ار، وهذا لفضــــــــ ي اــــــــ نيا لا  مســــــــاه ة كل مت امل  ي الســــــــوا ل ب ي لا  تمو  اــــــــضيلة  احتمارية

 
 .510، موجع ساب ، ص. إبواهيممن ر  هندو، 1
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مقارنة بالحجم ال  ي للت امل، لمي لبقى المشــــاركو   ي الســــوا متلق   للســــ و، بد  من كونهم صا رين   ى  

 .ووض الس و

 ممهدة قأسوا .2.6.1

وهــذا لت ـــــــــــــ ن وجو  تمــاليف م ــاملاي لاو نفقــاي لل  ليــاي المــاليــة لاو صيو  غ ر منررة   ى التجــارة 

ــاتية لاو م لوماتية، ولا  تمو  الم لوماي حو  لاواـــــاع الشـــــوكاي متوووة وبشـــــمل  ســـــوال لاكانت صيو  م ســـــســـ

 .مجاني وتمو  كاوة الأصو  صابلة للتجزئة

أفكار متجانسة  ر توف .3.6.1  المعلومات و

حي  تتووو لماوة المت امل    ي الســــوا م لوماي وم ووة كاملة ولاومار متجانســــة، ويســــتل و  نفب 

الم لومـاي  و  وجو  مصـــــــــــــا ر  ـاصـــــــــــــة لاو احتمـاريـة لل  لومـاي المتـاحـة وبخصـــــــــــــوص لاواـــــــــــــاع الشـــــــــــــوكـاي  

 .وال وامل الم ثوة  ي الأس ار

 الفردية  ةالعقلاني .4.6.1

تفترض ن وذج الســـــــــــــوا ال فل لا  كــاوــة الأووا  المت ــامل    قلانيو  ويهــدوو  إلى ت  يم المنف ــة 

 ي   اتســـــــتم ارالمتوص ة من  لا  تفليل وم الجة الم لوماي المتاحة ل ج يع ومن  لا  م ووة نتائج وبدائل 

 .السوا 

 السيولة .5.6.1

تمو  صابلة  الســـــــــائلة هي التي والأصـــــــــو    ســـــــــارة،وت م المقدرة   ى بيع لاصـــــــــو  مالية بســـــــــو ة  و   

 1.للتسوي  بسو ة
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 عمق السوق  .6.6.1

الشـــــوالم   بلاوامو والمشـــــترلن  البيعم بلاواموالســـــوا ال  يقة هي التي لوجد و ها  د  كب ر من البائ    

وليم القدرة   ى    المالية،  من ســــــــــــ و الســــــــــــوا اللالي للورصة ولا نىلا  ى   بأســــــــــــ ارالمســــــــــــت دلن  ائ ا للتداو   

 .المالية الأوراا لاس ارالت امل مع لاو تغ ر كب ر  ي 

 حيوية السوق  .7.6.1

 التوا  ،  لإ ــا ة   نــدمــا لختــل التوا   مــا ب   ال وض والةلــ   ي الســـــــــــــوا لجــ  لا  لتغ ر الســـــــــــــ و

  السـوا، ويمو  هذا لد    ى حيوية   وإ   الأسـ ار،لاو تغ ر الةفيف  ي  إثو  ى السـوا  الأواموو ن ا تنه و  

ويمو    بســــــو ة،ويتم إنجا  لالالة صــــــفقة بيع لاو شــــــوال    الفوا ما ب   لاســــــ ار ال وض ولاســــــ ار الةل  اــــــيقا،

وال ــــــوورية لليوية   الأســــــاســــــيةســــــوي ة للاتصــــــاتي من ال وامل  وي تنر وجو  وســــــائل  كب را،حجم التداو  

 1.السوا 

 .الكفء الصعوبات التي تحول دون الوصول إلى السوق  .7.1

إ  القوة اللقيقيـــة التي تقو  الســـــــــــــوا إلى ال فـــالة هي مـــدإ صـــدرة المســـــــــــــتم وين   ى تقييم طبي ـــة  

مةلقة ومنرر ذل  ســــــي و  إلى وجو  مشــــــاكل الم لوماي الوار ة إلى الســــــوا ال فل، وواــــــية نســــــبية وليب 

 2حقيقية تج ل من الص   الوصو  إلى السوا ال فل ومن ب   هذط الص وباي:

الســــــــــوا لتةل  تفدلد  وائد إاــــــــــاوية  : إذ لا    لية اكتســــــــــاه  مشــــــــــاكل تتعلق بتعديل المخاطر 

موجبـة، لتفـدلـد وي ـا إذا الم لومـاي تشـــــــــــــ ر إلى لا  مســـــــــــــتقبـل اتســـــــــــــتم ـاراي ســـــــــــــوذ تفق   وائـد 

إاــــــــــاوية موجبة، و  ى المســــــــــتم وين ت دلل مخاطوها لأ  الأســــــــــ ار المةووحة  ي الســــــــــوا  ي لل ة 

  ى الورصة المالية و يا ة  منية م ينة ت ت  ب جدوإ اتســـــــــتم ار، م ا لدوع المســـــــــتم وين بالةل  

لاســـــــــــــ ــارهــا، ا ت ــا ا   ى لا  الأســـــــــــــ ــار اللــاليــة مخف ــــــــــــــة بــالةلــ  وهــذا الةلــ  هو بــداوع شـــــــــــــوال 
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وــــإ  ك يــــا ي ال وض  تز ا   نــــدمــــا تمو   المتوص ــــة و  ى ال  ب من ذلــــ   النقــــدلــــة  التــــدوقــــاي 

الأســـ ار المةووحة  ي الســـوا مضـــخ ة كو    لية ت دلل ااخاطو لالزمت المســـتم وين بالتخ ي  ن  

 ل خسائو االت لة.
ل
 الورصة المالية تجنبا

إ  مـدإ ملائ ـة الم لومـاي ت مـل مشـــــــــــــملـة حقيقيـة  :  مشــــــــــــكلـة طبيعـة المعلومـات من حيـث الملائمـة 

لصــــــــــ   تشــــــــــخيصــــــــــيا والم لوماي صد تموم ملائ ة اج و ة المســــــــــتم وين وغ ر ملائ ة لآ وين. لأ  

الملائ ة لل  لوماي نســـبية وليســـت مةلقة لأنها تت ل  بالدرجة الأســـاســـية بقدراي ومياراي التفلل 

 آ و.من جان  ومدإ واوه ومواو ية الم لومة من جان  

  ي اكتساه   :ضربة الحظ أو الفرصة المتاحة  مشملة 
ل
 كب را

ل
حي  لل   اللظ  ي ب ض الأحيا   ورا

الســــــــــوا، وقد لل   اللظ لدإ ب ض المســــــــــتم وين  ي تفقي   وائد ت تســــــــــتند   ى   لية تفليل  

  ن  ــدم  
ل
  ــاط ــا

ل
الم لومــة، ول ن ممــل هــذط اللــاتي ت تســـــــــــــت و، وإ  حــدثــت وــإنهــا ت ةي انةبــا ــا

 ت د مشملة لامام المت امل   بالسوا.كفالة السوا وبالتالي إ فال هذط اللقائ  

  

م  ــلة لاســاســية لامام كفالة الســوا المالية وي و  ســب  ذل    وهي(: مشـكلة التجسـس )التلصـص 

لتلصــــــــــصــــــــــو    ى الم لوماي بهدذ  إلى وجو  ما عســــــــــمى المةل    من غ ر متخذو القواراي، الذلن 

  ن كفالة الســـــوا لذل  ما عســـــمى بال فالة 
ل
 غ ر واضـــــلا

ل
تفقي   وائد إاـــــاوية م ا ع ةي م شـــــوا

 اتصتصا لة والتي تفترض ارتباط كفالة السوا بةبي ة استجابة المستم وين لل  لوماي الجدلدة. 
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 المشتقات المالية ومخاطرها الفصل الرابع: 
 تمهيد .1.1

لقد تزالدي لاه ية صنا ة المشتقاي المالية  ي ال قو  الأ  رة سوال من ناحية حجم الت امل بهذط  

 . الأ واي لاو من ناحية تنو يا، او من ناحية اتساع المشارك    ي لاسواا المشتقاي

ساهم   ب صو ولقد  ع وذ  ما  وهو  الأسواا  ظاهوة  المية  المشتقاي  ثورة  تسارع  و الة  ي  مساه ة 

ال ولمة التي نج ت إلى حد كب ر  ن التفور المتسارع لأسواا الما  ال المية وإ الة القيو  التي تفد من نشاط 

  الم سساي المالية وانتقا  رؤوت الأموا  مستفيدة من ثورة الم لوماي واتتصاتي ال الم
ل
ية المتةورة، و لا

 ن تساب  بينها تبتمار لاحد  المنتجاي والأ واي المالية وطوحيا  ي الأسواا وما صاحبها من  وامل اتغوال 

كأ واي صاح  ظيورها  المالية  المشتقاي  الأ واي  هذط  من  وكا   لجصبا   ل ها،  والمت امل    لل ستم وين 

ال  لاي الأجنبية كأ واي جدلدة غ ر الأ واي التقليدلة  ت اظم ظاهوة تقل  لاس ار الفائدة ولاس ار صوذ  

 السائدة لغوض تسييل   لية نقل وتو يع ااخاطو وكأ واي لل خاطوة والتفوط.

 المالية المشتقات  تعريف. 2.1

المشتقاي المالية هي لا واي مالية لتم اشتقاصيا من لاصل نقدو ويُ  ن شواؤها وبي يا وتداوليا بةويقة 

للأسيم لاو لالة لاصو  مالية لا وإ. ع ت د تس  ر ولا ال المشتقاي المالية ممل المستقبلياي، الخياراي م اثلة 

والمقال اي بشمل كب ر   ى الأصل مفل الت اصد. تتم المتاجوة بالمشتقاي  ي الأسواا المن  ة بالبورصةم لاو 

 1م.OTCوذل   ي الأسواا غ ر المن  ة ب ومباشوة  نر الياتف لاو ال  بيوت

لُقصد بالمشتقاي المالية ال قو  التي تست  صي لمها من صي ة الأصو  الم ينة بلاو الأصو  التي ت مل 

وال  لاي   والسلع  والسنداي  الأسيم  ب    ما  تتنوع  ال قد  مواوع  تمو   التي  والأصو   ال قدم.  مواوع 

   ى لا ال  
ل
الأصل مواوع ال قد، الأجنبية...وتس ي المشتقاي لل ستم و بتفقي  مماس  لاو  سائو ا ت ا ا

 
1 Reuters Financial Glossary, Published by Pearson Education, Reuters Ltd, Second Edition, 2003, P. 60 

(Derivatives). 
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 1ومن لاهم المشتقاي:  قو  ات تيار، ال قو  المستقبلية،  قو  المبا تي... 

 مالية تت ل  ببنو   ارج الم زانية. لُ  ن ت ويفيا بأنها  بارة  ن  قو  

لاو تشت  من  قو  لاساسية لأ واي   تتبنى  بأنها  بارة  ن  قو  وو ية  الب ض  استم ارية ويُ وويا 

 2بلاوراا مالية،   لاي لاجنبية، سلع، ...م لي شأ  ن تل  ال قو  الفو ية لا واي استم ارية مشتقة.

ويُ وويا الب ض بأنها الورصة المالية التي تشت  صي لمها السوصية من القي ة السوصية لورصة مالية لا وإ  

لاصو    مباشوة   ى  مالية  المالية حقوا  لل شتقاي  وليب  وبالتالي  السند  لاو  ال ا و  السيم  ممل  مفد ة 

 3حقيقية.

المشــــــــــــتقاي المالية هي  قو  ت ةي لأحد الةوو   الل   ي لاصــــــــــــل م     ي تاريخ مفد ، وتلزم الةوذ 

 الأ و بـاحترام التزام م ـاثـل. ال قـد صـد لت ل  بـأصـــــــــــــل مـالي لاو ب بلغ من ال  لاي، لاو ك يـة من الموا  الأوليـة.

ك ــا صــد لت ل  ب  شـــــــــــــو من الم شـــــــــــــواي. ال قــد صــد لوبط الةوو   بةويقــة ملزمــة لاو صــد ع ةي لواحــد منه ــا 

إممانية تنفيذ ال قد لاو  دم تنفيذط، وي ت د الســـــ و الســـــولي لل شـــــتقاي   ى ســـــ و الأصـــــل المت اصد  ليه  

 4.منذ نشأة ال قد

 الماليةالمشتقات  أنواع .3.1 

ال قو  الآجلة وال قو  المسـتقبلية،  قو     لاه يا:تت د  المشـتقاي المالية وتشـت ل   ى لانواع  دلدة،  

  ات تيار و قو  المبا لة.

 الآجلة والعقود المستقبلية  دالعقو  .1.3.1

ال قد الأجل هو  قد لنرم ب   طوو   مشــــترو وبائع للت امل   ى لاصــــل ما،   ى لاســــات ســــ و لتفد   

 .5 ند الت اصد،   ى لا  لمو  التسليم  ي تاريخ تح 

 
 .5، ص. 2001االاسبة، الدار الجام ية، الإس ندرية، مصو،  –إ ارة ااخاطو - بد ال ا  ح ا ، المشتقاي المالية: المفاهيم  1

 .262، ص. 1999ح د مةو، لا واي اتستم ار: الإطار الن وو والأ واي ال  لية، م سسة الوراا،   ا ، الأر  ،  2

 .102، ص. 1998، 1المالية، القاهوة، مصو، ط مف و  صبي، اتبتماراي  3

4Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Armand colin, paris,1999, pp : 64-65. 
 .6. ، ص2003، م شأة الم ارذ، الإس ندرية، 2 من ر إبواهيم اليندو، الف و اللدل   ي إ ارة ااخاطو، الجزل5
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غوار ال قد الآجل وا  ال قد المســتقب ي هو اتفاا ب   طوو     ى شــوال لاو بيع لاصــل ما  ي وصت  و  ى  

 1.م     ي المستقبل بس و مفد 

لختلف ال قد الآجل  ن ال قد المســـــــــتقب ي إت  ي كو  بنو  ال قد المســـــــــتقب ي ن ةية، و ملا  د    وت

ما   وهوجو ة الأصــــــــــــل ن ةية لمل نوع من ال قو .    ومســــــــــــتوإ التســــــــــــليم  وتواريخالوحداي  ي ال قد الواحد  

ال قـد تتفـد    صيو ، وبنو لج ـل تـداو  هـذط ال قو   ي البورصـــــــــــــة م  نـا. لامـا  ي ال قـد الآجـل ولا توجـد لاو  

  ووقا تتفاا الةوو  .

   الاختيارات دعقو  .2.3.1

ت ةي لمـال يـا ح  شـــــــــــــوال لاو بيع ك يـة م ينـة من لاصــــــــــــــل مـا، بســـــــــــــ و لفـد  مقـدمـا مقـابـل  وع  لاوة 

الخيار غ ر ملزم ب  ارســـــــة حقه طالما لم  ومشـــــــترو هذا الل  صـــــــاللا حتى تاريخ اســـــــتفقاصه.   ويبقىال قد، 

لصــــــل الســــــ و  ي الســــــوا إلى المســــــتوإ الذو ل  نه من تفقي  لارباه. وت لخســــــو مشــــــترو الخيار لامام مفور 

         ال قد إت ال لاوة. بين ا لتر  لامامه مجا  الوبي مفتوحا.

وك ا لبدو وا   قد الخيار إما لا  لمو   قدا ع ةي لمشــترله الل   ي الشــوال من االور، لاو لا  لمو  

   قدا ع ةيه ح  البيع لل فور.

  عقود المبادلة. 3.3.1

المبـــا تي التي   م   . وهيهي اتفـــاا ب   طوو   لاو لاكثر نقـــدلـــة   ى تبـــا   تـــدوقـــاي نقـــدلـــة  ي تـــاريخ  

لتبا   طوواها مدوو اي الفائدة الخاصـــة بمل منها واالســـوبة بنال   ى م دتي الفائدة المابتة لاو المتغ رة 

وهذط التقنيـة ت  ن المدلن      مختلفـة،لاو لمو  التبـا   لمدوو اي  دمة الدلن لمـل منه ـا والمقومة ب  لاي 

من تغي ر ال  لـة المقوم بهـا الـدلن لاو طويقـة ســـــــــــــدا  مـدوو ـاي  ـدمـة هـذا الـدلن لاو طويقـة حســـــــــــــاب م ـد  

   2.الفائدة  ليه

 
   .16. ، ص2002المستم و إلى بورصة الأوراا المالية، الدار الجام ية، الإس ندرية، طارا  بد ال ا  ح ا ،  ليل 1

 . 220ص.  ،2002صالح مفتاه، ال ولمة المالية، مجلة ال لوم الإنسانية، جام ة مف د  ي و، بس وة، ال د  الماني، 2
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 أسواق عقود المشتقات  .4.1

 أسواق عقود المشتقات  .1.4.1

المشــــتقاي هذط إما لا  تمو   المشــــتقاي لاســــواالتم تداو   قو  المشــــتقاي  ي لاســــواا تســــمى لاســــواا 

  لاسواصا من  ة لاو غ ر من  ة.

a) السوق المنظمة   

بتوحيد شــــــووط الت امل  ي  قو  المشــــــتقاي كتل   للبورصــــــة، وتتســــــموت وذ لال ــــــا بالســــــوا الأجل  

المت لقة بالتســـــــــليم والتســـــــــوية واللد الأصرـــــــــ ى ل د   قو  الم ـــــــــاربة الذو ل  ن لا  لفو ط ال  يل الواحد  

  1.بال سبة لمل لاصل

إاــــــاوة إلى لا  الســــــوا المن  ة تمو  مجيزة بغووة مقاصــــــة تســــــ ي بتن يم ســــــيولة ال قو  وت ــــــ ن  

هذط التغةية من  لا  هام  مبدئي ل مل نســـبة من صي ة ال قد تتراوه   الةوو  ، وتتفق تغةية مخاطو 

إت من طوذ مت امل    لجشارة وانه ت لتم الت امل  ي هذط السوا   2تو ع لدإ غووة المقاصة.    %  5الى 3ب  

  م ت دلن تف  يم صوا د التداو  االد ة من طوذ هذط البورصة.

b) السوق غير المنظمة  

ال  لياي التي  من  ة، هذطغ ر المن  ة تف  يا   لياي غ ر  المن  ة، الســـــوا   ى   ب الأســـــواا 

لمونها ت تخ ــــــــع لأو   الدولي بالن وهي الأكثر تغي را للن ام المالي   تتم   ى مقصــــــــورة الأســــــــواا غ ر المن  ة،

وتتداو  لال ـا  ي مقصـورتها ال قو  المسـتقبلية وال قو     ولأو هام  اـ ا  وت ت ل  غووة مقاصـة،  رصابة،

  .والمبا تي، ..الآجلة ومنتجاي لا وإ لاكثر ت قيدا الخياراي 

بل لتخذ صوارها بشـــــــــــــمل مشـــــــــــــتر  باتتفاا ب   الةوو      ن ةية،ال  لياي  ي هذط الســـــــــــــوا ليســـــــــــــت  

ذلـ  الجـابيـا بـال ســـــــــــــبـة لل تـد ـل الـذو  الم ني  . وي تنرلانهـا مييملـة حســـــــــــــ  إرا ة الةوو     الم ني  ، ب  نى

 .ح   ع تنر ذل  سلبية  امة تت  ز بها هذط الأسواا مقاسه  يحد ي ال  لية   ى  

 
 . 466ص. ، 2001من الوجية القانونية،  ار النه ة ال وبية،   والآجلةسيد طه بدوو،   لياي بورصة الأوراا المالية الفورية  1

2 Jean François Faye, comment gérer les risques financiers, Lavoisier, paris,1993, p73 
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 المالية المشتقاتب . المتعاملون 2.4.1

 1لُ  ن تص يف المشارك    ي لاسواا المشتقاي إلى ثلا  و اي:

a)   المؤسسات 

ــا  تد ل الم ســـســـاي ســـوا المشـــتقاي من لاجل التغةية من ااخاطو الموتبةة ب شـــاطيا   الإنتاجي ولال ـ

رباه لم ســـســـاي ناتجة  ي اللقيقة  ن الم ـــاربة المالية لامن   50اللصـــو    ى لارباه إاـــاوية حوالي  اجل  من

 ي ح   لا  المنتجاي المشــتقة ت ت يو حتى  ي م زانية هذط الم ســســاي و ي   لية  ارج الم زانية وهو ما لا إ 

 .إلى ص وبة تفدلد  ورها ولاه يلمها اللقيقية  ي نشاطاي الم سسة

b)   المضاربون   

لتم ذل     الووع المالي،  لاثووتوســيع موكزهم ب ســا دة  ويد لو  ســوا المشــتقاي لتفســ   واــ يلمهم،

الت اصد ومفاولة  من  لا  هام  مبدئي منخفض جدا، ثلاثة بالمائة  ي المتوســــــــــــط من صي ة الأصــــــــــــل مفل 

جــــــــدا، ــ ــــــــة  ــيــــــ مــــــ لاربــــــــاه  ــيــــــــل  ـــــــجــــــ ذلــــــــ     تســــــــــــــ ـــــــ ــــــــو  ســــــــــــــ لــــــــخــــــــي  ــا  ــ ــــــ ــيــــــ وــــــ ــهــــــــم  ــاتــــــ ــ ــــــ تــــــــوصــــــ ــقــــــــت  ــقــــــ حــــــ ــا  مــــــ إذا 

                                                          الأصل.

 قو  المشــتقاي لشــوال لاســيم بســ و   لاحدولتواــيي هذط الف وة لنأ ذ مما   ن م ــارب ت اصد   ى  

ـــــــــ: وهو لتوصع لا  توتفع صي ته     وتر للسيم،  100  تنفيذ ــــــــ ــــــــ س و السيم   لاو لصبي   ي تاريخ اتستفقاا،  10بـــــــ

ـــــــ:   وتر  ن كل سيم. إذا ووانا انه لدوع مماوأة  ن كل سيم تقدر    10 وتر و ربي 110 ــــــ صد   وتر، ولانه  1بـــــ

 وتر  ندئذ لفق  هذا ال ــــــارب ربفا   110لاصــــــبي ســــــ و الســــــيم   اتســــــتفقاا لاوتفققت توص اته  ي تاريخ  

  9وبالتالي وقد حصـــــل   ى    ك ماوأة، وتر و ســـــو  وتر  10 وتر حي  لمو  صد ربي  9 ن كل ســـــيم مقدارط 

  .الووع المالي لاثوهو  وذل   900 وتر وقط ويمو  م د  ربفه 1 وتر من استخدامه   

c) ،هيئات التوظيف الجماعي...  البنوك، صناديق المعاشات،  مسيرو المحافظ: صناديق الاستثمار   

لـد ـل مســـــــــــــ رو االـاوظ لاســـــــــــــواا المشـــــــــــــتقـاي من لاجـل البفـ   ن توســـــــــــــيع توظيفـا تهم، ومل ـا كـا  

 
، ص. 1995ح و  بن سنجور بن هاشم، صالح كامل وآ وو ، الصنا ة المصووية ال وبية و الم الت ويل اللدل ، اتفا  المصارذ ال وبية،  1

87. 
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للصــــندوا إممانياي لاكنر، كل ا نوع اســــتم اراته  ي لاســــواا  دلدة وذل  ب د تقيي ه للواــــ ية ال امة ليذط 

ل ــــ ن إذا  ســــو صليلا من اليســــار وربي كم را من الي   ، ســــيمو  رابفا  ي النهالة.  ي ح    وبذل الأســــواا. 

لخسـو  ي النهالة   واحد سـوذوقط لاو  ي اتجاط  إممانياي واسـتم وها عسـارالانه لو كانت لدإ هذا الصـندوا 

و ليه وا  الصــــــــندوا إذا لاجت ع لدله رلات الما  الضــــــــخم والقدرة   ى تقييم مخاطو اســــــــتم اراته ســــــــيمو   

   .لدله حظ كب ر  ي الوبي  ي النهالة

 المشتقات المالية (: شجرة  1-4الشكل )
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  عقود المشتقات .5.1

كا  وليد حاجة  جدلدة، بللم ل ن ظيور  قو  المشــــــتقاي وليد صــــــدوة لاو مجو  ابتمار لورصة مالية 

تت مل  ي تقدلم  دمة التغةية اــــد    المشــــتقاي، التيواــــوورة. وما ل كد ذل ، الأه ية اتصتصــــا لة ل قو   

تتيي الفوصــة لتخةيط التدوقاي النقدلة و ــلا  ن إتاحة ووص اســتم ار    الســ وية. ك امخاطو التغ راي 

إلى جان  كونها لا اة للت ب  بالأســـــــ ار  ي الســـــــوا اللااـــــــوة  ي تواريخ تحقة، ولانها تســـــــيم  ي ســـــــو ة   جدلدة،

 إااوة إلى مزالا لا وإ.  للسوا، هذاس ة ال  ا   اتستم ارية، وتفقي تنفيذ اتستراتيجياي 

وظيفة التغةية لاهم وظائف  قو  المشــــــــــتقاي، ولتواــــــــــيي ذل  لنفوض حالة مســــــــــتم و لا ذ  وت مل

 ندما لت امل المســتم و   ى الأصــل  ي الســوا اللااــو و ي  -ما. موكزا طويلا  ي الســوا اللااــو   ى ســيم 

لةل    ى موكزط  ي   الةويل بين اســـــوا  قو  المشـــــتقاي وانه لةل    ى موكزط  ي الســـــوا اللااـــــو بالموكز  

ــ ر. لاما إذا كا  الت امل  ي ســـــــوا  ســـــــوا المشـــــــتقاي، وا  موكز  واحد ولي نســـــــوا المشـــــــتقاي بالموكز القصـــــ

لاو اشــــــــترإ الســــــــيم من   -المشــــــــترو لةل   ليه بالموكز الةويل، بين ا لةل    ى موكز البائع بالموكز القصــــــــ ر

بي ه. وصد تفققت توص اي   لا  تنخفض صي ته  ندما لقور  ويخشـــــــ ى وتر،   50ســـــــوا الأوراا المالية بســـــــ و 

    وتر. 20ثم وقد مني بخسائو صدرها  ومن وتر،  30المستم و، إذ انخفض س و السيم إلى 

وور شــــــــــــوائه للســــــــــــيم،  وذل من ناحية لا وإ لا  المســــــــــــتم و صد صام بشــــــــــــوال  قد  يار بيع   ولنفترض

تنفيذ هو ذاته المقور لا  لباع ويه السـيم،   وبتاريخ وتر   50ع ةيه الل   ي بيع السـيم لل فور بسـ و تنفيذ  

   وتراي. ثلا مقابل مماوأة صدرها 

 وتر، ســــوذ تقتصــــو  ســــائو المســــتم و   ى صي ة المماوأة. حي    30وإذا انخفض ســــ و الســــيم إلى 

   وتر. 20 وتر مفققا  سارة صدرها   30سيقوم  ي تاريخ التنفيذ ببيع السيم  ي السوا اللااو ب  

 وتر من االور   ى    20بالمقابل بتســوية موكزط  ي ســوا  قو  الخياراي حي  ســيفصــل   ى    ويقوم

لا    وطالما وترا،   50ا تبار لا  هذا الأ  ر ملتزم بقبو  شــوال الســيم من مشــترو ال قد بســ و التنفيذ لاو ب 

 وترا لاو    20  وصدرط وترا و ليه لا  لدوع لل ســــتم و الفوا    30ســــ و الســــيم  ي الســــوا  ي تاريخ التنفيذ هو  
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   قد بالقص ر   وتر، وا  المماس  الصاوية لل وكز  3كانت المماوأة   ولماما ع ا   الخسارة التي ت وض إل ها. 

 وتراي، لاو ما ع ا   صي ة المماوأة    ثلا  وتر، لاو بخسـارة صـاوية   ى الموكزين تسـاوو   17الخيارم تصـبي  

 1.انخفض س و السيم  ي السوا وست ل  سائو المشترو مفدو ة بقي ة المماوأة ومي ا

   مخاطر المشتقات المالية .6.1

رغم لا  الت امل  ي لا واي المشـــــــتقاي المالية، عســـــــلمهدذ اللد من مخاطو التقلباي  ي م دتي ال ائد  

الصـــــــــــوذ ولاســـــــــــ ار الســـــــــــلع. إت لانه بف م طبي ة تل  الأ واي إذ هي توتبط بالتوص اي و ي كذل    ولاســـــــــــ ار

، حيــ  لانهــا  ي حــد ذاتهــا تت ـــــــــــــ ن مخــاطو ت  و  ي ب ض الأحيــا  إلى والخســــــــــــــارةتت ـــــــــــــ ن احت ــاتي الوبي  

ااخـاطو التي ل  ن لا  تواجييـا لا واي    وتت مـلمفت لـة، م ـا لتســـــــــــــبـ   ي  ل  الأ مـاي.  وغ ر ســـــــــــــائو هـائلـة 

 المشتقاي لاساسا  ي: 

  يةالسوق ر خاطالم .1.6.1 

توجع  ي م  م   والنيتت ل  هذط ااخاطو لاســاســا بالتقلباي غ ر المتوص ة  ي لاســ ار  قو  المشــتقاي،  

الأحيـا  إلى تقلبـاي لاســـــــــــــ ـار الأصـــــــــــــو  مفـل الت ـاصـد، ك ـا صـد تنجم تلـ  ااخـاطو من نقي الســـــــــــــيولـة الـذو  

إممانية إبوام  قو  مشــــــتقاي للاحتياط اــــــد احت ا    و دمل  و بدورط إلى تدهور لاســــــ ار ب ض الأصــــــو ،  

  است وار هذا التدهور.

إلى جــانــ  ذلــ  هنــا  مخــاطو التســـــــــــــويــة، وقــد تصــــــــــــــل الأصـــــــــــــو  المت ــاصــد  ل هــا إلى حــدهــا الأ نى لوم  

  التسوية الذو صد عشيد تقلباي حا ة، م ا ل ثو   ى القي ة التي تتم   ى لاساسيا التسوية.

احت ــا  الت وض اخــاطو الســـــــــــــوا كل ــا كــا  هنــا  احتمــاريــة من صــــــــــــــانذي الســـــــــــــوا، حيــ  لقومو    ويزيــد

  و  ى ل  نهم التأث ر بدرجة لاكنر   ى لاســـ ار الأوراا المالية   ولذل   ى نةاا واســـع،  والبيعب  لياي الشـــوال 

توص اي المت امل   بشـــــــــأ  اتتجاهاي المســـــــــتقبلية ليذط الأســـــــــ ار، الأمو الذو صد لفضـــــــــ ي إلى تقل  لاســـــــــ ار 

  ب ض تل  الأوراا بشمل حا .

 
  12من ر إبواهيم اليندو، موجع ساب ، ص1



 المشتقات المالية ومخاطرها  الفصل الرابع:

[64] 

انتقـا  ااخـاطو التي صـد   وســـــــــــــيولـةلزيـد من هـذط ااخـاطو توابط الأســـــــــــــواا المـاليـة بـدرجـة كب رة،  وم ـا

 تت وض ليا سوا مالية م ينة إلى الأسواا المالية الأ وإ.

و ل كد ذل  إلى حد كب ر تدا ياي لا مة الم ســي  حي  اصتر  تخفيض ســ و صــوذ الب زو الم ســيمي  

بـانخفـاض حـا  غ ر متوصع  ي لاســـــــــــــ ـار الأوراا المـاليـة متوســـــــــــــةـة الأجـل التي لاصـــــــــــــدري  ي   1994 ي  عســـــــــــــ نر  

سـي ية الأ وإ، الم سـي   ي لاوا و ال ام المذكور، و امتد هذا اتنخفاض ليشـ ل لاسـ ار الأصـو  المالية الم 

م ا لا إ إلى إللاا  ســـــــــائو كب رة بالمت امل    ي ال قو  الخاصـــــــــة بتل  الأصـــــــــو ، ك ا امتد هذا اتنخفاض  

ليشــــــ ل لال ــــــا لاســــــ ار الســــــنداي  ي بالي  و  لامويما اللاتي ية، و ــــــلا  ن امتدا ط إلى لاســــــ ار الســــــنداي  ي 

 .كب رةالأسواا الآسيوية التي تواج ت إصداراي السنداي و ها بدرجة  

اللد من مخاطو الســـــــــوا تقييم مواـــــــــوعي شـــــــــامل ل ووذ الســـــــــوا، ك ا لتةل  لال ـــــــــا لا   ويتةل 

  ى كفالة لا ائها كوســـــيط ب   البائع    وكذاتفاوظ بيوي التســـــوية   ى حد لا نى مناســـــ  من الســـــيولة لديها  

  تمو  صا رة   ى الووال بالتزاماتها بصفة مست وة. وبفي  ي السوا،  والمشترو 

   المخاطر الائتمانية .2.6.1

بتملفة الإحلا  بســــ و الســــوا    وتقدرت تج  ن  دم صدرة لاحد الةوو     ى الووال بالتزاماي ال قد، 

   .للتدوقاي المتولدة  ن ال قد  ي حالة التقص ر

ــارا  ي البورصــــــــاي غ ر المن  ة مقارنة بالبورصــــــــاي المن  ة،   وي تنر هذا النوع من ااخاطو لاكثر انتشــــــ

الأمو الذو لقتضــــــــــــ ي اهت ام المت امل    ي البورصــــــــــــاي غ ر المن  ة بتقييم الجدارة اتئت انية للأطواذ التي  

  لتم الت امل م يا.

 د  كب ر من البنو  الموكزية  ي الموحلة اللالية، البنو  الخااـــــ ة ليا، بتقدلم تقاريو    ويةال هذا 

تت ل  بأنشــــــــــــةلمها المالية  ي لاســــــــــــواا المشــــــــــــتقاي، با تبار لا  ذل  ل مل امتدا ا طبي يا لدورها الوصابي. ك ا  

ل للقووض  تقوم ب ض البنو  بتموين مخصـــصـــاي لمواجية الخســـائو الناتجة  ن  دم ســـدا  ب ض ال  لا

  الم نوحة ليم لت ويل الت امل  ي المشتقاي.
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  )المخاطر الرقابية( :ية والاداريةخاطر التشغيلالم .3.6.1

الدا لية   ى ال امل    ي البنو    والوصابةبها ااخاطو الناج ة  ن اــــــــ ف ن م الإشــــــــواذ  ويقصــــــــد

ااخاطو الناتجة  ن  دم ســــــلامة الســــــياســــــاي  وكذاوغ رها من الم ســــــســــــاي المت املة  ي ســــــوا المشــــــتقاي، 

  الخاصة بالإ ارة.

ال  ل، الســــــــــــ اه لمســــــــــــ و  واحد بالبن  ب  ارســــــــــــة  ور  ون ملامملة اــــــــــــ ف الوصابة الدا لية   ومن

لج ع شـــــــــخي واحد ب     لاتبتســـــــــوية الم املاي  ي نفب الوصت، إذ لانه من ال ـــــــــوورو   والقيامالســـــــــ ســـــــــار  

  الخسائو التي ل  ن الت وض ليا. وإ فالالدورين م ا، ل ليلولة  و  التلا    

 المخاطر القانونية  .4.6.1

بالخســــــائو الواج ة لتصــــــوذ صانوني لاو تن يمي، لبةل صــــــلاحية ال قد لاو لفو  توتبط هذط ااخاطو  

   و  لا ال المستخدم النهائي لاو الةوذ المقابل له ووقا لشووط ال قد لاو توتيباي التصفية ذاي الصلة.

ممـــل هـــذط ااخـــاطوة ل  ن لا  ت شـــــــــــــــأ مملا  ن  ـــدم كفـــالـــة توثي  ال قـــد لاو  ـــدم القـــدرة   ى توتيـــ   

تصـــــفية لل قد  ي حالة الإولات. لاو إ  ا  تغ راي مناوئة لاو   ســـــية  ي صوان   ال ـــــوائ ، لاو وجو  صوان   

 .تف و   ى الم شلي، اتستم ار  ي لانواع م ينة من الأ واي

 الرفع المالي   ر أث .5.6.1

ــا، لاثو الووع المــالي ال ــالي المشـــــــــــــتر  ب   ج يع هــذط   الأ واي.  من ب   مخــاطو الأ واي المشـــــــــــــتقــة لال ــــــــــــ

%م من صي ة ال قو  التي عشــــــــتريها لاو لبي يا، 2لاو حتى    5ب ض الأحيا     ب ي %10والمســــــــتم و لو ع ببســــــــاطة  

  مواي لاكنر من لو لانه اشترإ لاو باع الأصل مفل الت اصد.  10لا  لوبي لاو لخسو  وي  نه

   مخاطر التسوية .6.6.1

تنفيذ الم املاي المتف   ل ها ويتج ى احد لاشماليا  ي لا  القليل من الم املاي المالية لتم وهي مخاطوة  

 او  ي نفب اليوم الخاص بالتنفيذ، إذ صد ت تد مدة التســــــــــوية إلى لالام م دو ة، م ا لنجم  ن  
ل
تســــــــــويلمها آنيا

 لإممانية تغي ر الأســـ ار بســـو ة  لا 
ل
تل  المدة، وت ســـي ا  ي  ذل  ت وض لاحد اطواذ ال قد ل خســـارة ن وا
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لوم التنفيذ ذاته، ويُ  ن تقليل مخاطو التســـــــــــــوية  ي المشـــــــــــــتقاي المالية لدرجة كب رة باســـــــــــــت  ا  شـــــــــــــووط 

تصــــــــــفية التســــــــــوياي  ي اتتفاصياي الشــــــــــاملة، وهذا لُ  و إلى مخاطو التســــــــــوية للاتفاصياي التي تتم بنفب  

 1ال  لة وتبقى مخاطوة كب رة تت مل  ي مشملة التسدلد بأكثر من   لة واحدة.

 
 .98-97 بد ال ويم لاح د صندو ، المشتقاي المالية، موجع ساب ، ص.ص:  1
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 الفصل الخامس: الخيارات المالية
 تمهيد .1.1

 منــذ  ــام  لاصـــــــــــــبفــت الخيــاراي المــاليــة لاو  قو  حقوا الخيــار  
ل
 وم  زا

ل
 مي ــا

ل
،  نــدمــا 1973تُ  و  ورا

 د من لاحد  ما ابت وط الف و  
ُ
صوري بورصــة شــيماغو انشــال جيا  لاو صســم  اص بالت امل بالخياراي التي ت

 ات  بالوتلاي المتفدة الأموي ية ستة لاسواا  ياراي.اتستم ارو حتى الآ  وتوجد حتى  

 اتد الخيار و مفهوم عق .2.1

موين،   رته ب    لغة  الخيار
 
هو اســم مشــت  من ات تيار وهو اتصــةفال، ات تيار وهو طل    ر الأ

   .1الشي    لاو ووات إليه الخيار

لل تاجوة   ى  من مستقبل متف   ليه وي ووه الب ض   ى لانه اتفاا   الاصطلاح الاقتصاديلاما  ي 

 2.وبس و مفد ، ول ن إذا رغ  المشترو  ي ذل  وهو ب مابة  يار المشترو لل تاجوة

وإن ا صي لمها مســـت دة من الورصة   ا،تهومنهم من ع ووه   ى لانه ورصة مالية مشـــتقة ليب ليا صي ة  ي ذا

الخيـــار حـــاملـــه الل   ي جزل من مل يـــة الشـــــــــــــوكـــة إت ب ـــد  وت ع ةي    التي لابوم  قـــد الخيـــار  ل هـــا، المـــاليـــة

 3.تنفيذط

الخيــار هو  قــد ب   طوو   ه ــا مشـــــــــــــترو ح  الخيــار وبــائع هــذا الل ،   إ م ــا ســـــــــــــب  ل  ن القو   

 ولمشـــــترله اللوية المةلقة  ي م ارســـــة هذا الل  لاو  دم م ارســـــته مقابل  وع ث ن مفد  لةل   ليه  لاوة

البائع لل  الخيار مقابل تف له الخســـــــــــائو التي صد لتف ليا المشـــــــــــترو لاثنال م ارســـــــــــته ليذا  إلى مpremiumب

 4.الل 

 
 .264. الوابع، صد جلب روي اا صا ر،مف د بن م وم بن من ور الأوويقي المصوو، لسا  ال وب،  ار  1
 .309ص . 1999الأر   ، مفاهيم تفليل إستراتيجية،  ار الميسوة لل شو والتو يع، اتستم ار: الد وهي  الواوو،  2
 .181ص .، 1994، الم يد ال وبي للدراساي المالية والمصووية البفوين من ر إبواهيم هندو، الأسواا اللااوة والمستقبلية، 3

  .175. ، ص1998المشتقة تةبيقاي   لية، م سسة الوراا،   ا ، الةب ة الأولى ، يالأسواا المالية ال المية ولا وا مف د مف و  حب ،4



 الخيارات المالية   الفصل الخامس:
 

[69] 

 . أركان عقد الخيار 3.1

 :من لاهم لاركا   قد الخيار نجد

 (: أركان عقد الخيار 1-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عن 
ً
الدار   وتقييم الأسهم والسندات،محمد صالح الحناوي، تحليل المصدر: من إعداد الباحث نقلا

 .332 .ص2000الجامعية للنشر والتوزيع ،

 . أنواع الخيارات 3.1

أركان عقد الخيار

مشتري 

الخيار

هــــو الــــذو لــــه حــــ  

الخيــــار مــــن مفــــور 

ع اتتفاصيـــــــة ويــــــــدو

مقابـــل ذلـــ  اللـــ 

يـــــه مبلغــــا لتفـــــ   ل

ة لاو بينه ــــا ك ماوــــأ

ت ــــــــــــــويض الــــــــــــــور 

ال قـــــد، و مشـــــترو 

اللــــــــ  هــــــــو الــــــــذو 

ل لـــــــــ  اللـــــــــ   ــــــــــي 

تنفيـــــــــــــــذ لاو  ـــــــــــــــدم 

تنفيــــــــــــــــــــــــذ  قــــــــــــــــــــــــد 

.الخيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــار

محرر الخيار

هــــــــو الـــــــــذو لقـــــــــوم 

ببيـــــــــــــــــــــــع الخيـــــــــــــــــــــــار 

و لصـــــــــالح المشـــــــــتر

مقابــــــــل اللصــــــــو  

  ـــــــى مماوــــــــأة مــــــــن 

مشـترو اللـ  وهـو

قـــد ملـــزم بتنفيـــذ  

الخيـــــــــار إذا رغـــــــــ  

مشــــــترو اللــــــ   ــــــي

.ذل 

ذسعر التنفي

هـو السـ و االـد 

للأصـــــــــــــــــــل مفـــــــــــــــــــل 

الت اصد وهو الذو

ذ ســــــــيتم بــــــــه تنفيــــــــ

. قد الخيار

السعر 

السوقي

هــــــو ســــــ و الأصــــــل 

د  نـــد تنفيـــذ ال قـــ

.ب   الةوو  

يذتاريخ التنف

وهـــو التـــاريخ الـــذو

لقــــــوم بــــــه مشــــــترو 

يـذ ح  الخيار بتنف

.ال قد

المكافأة

    ـى هي المبلغ المتفـ

 و ـــــــــــه مـــــــــــن طـــــــــــوذ 

مشــــترو حــــ  الخيــــار

ض إلــى مفــورط كت ــوي

 ـــن اللـــ  الم تســـ 

م  ـــــي التنفيـــــذ لاو  ـــــد

.التنفيذ
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 لى:إل  ن تقسيم الخياراي وو  الم ال ر 

 حسب موعد التنفيذ . 1.3.1

 :ل  ن الت ي ز ب   نو    رئيسي   ه ا

 الخيار الأمريكي. 1.1.3.1

ك ا ل  نه  متف   ليه، ي هذا النوع من الخياراي ع ةى للامله الل   ي شـوال لاو بيع لاصـل ما بسـ و 

وي تـا  هـذا النوع .  من تنفيـذ هـذا ال قـد  لا  الفترة التي ت تـد ب   إبوام ال قـد حتى التـاريخ االـد  تنلمهـائـه

 .بارتفاع صي ة المماوأة المدوو ة من صبل مشترو الل 

 الأوروبي  ر الخيا .2.1.3.1

وهو عشبه  قد الخيار الأمويمي غ ر لانه لختلف  نه وقط  ي مو د التنفيذ إذ ت ل  ن لمشترو الل  

 1.الخيار الأوروبي تنفيذ ال قد إت  ي التاريخ االد  سلفا  ي

 أنواعها باعتبار الأصل محل الخيار: 

 تتنوع  قو  الخيار بهذا ات تبار إلى:

 الخياراي   ى السلع  –

 الخياراي   ى الأوراا المالية بالأسيم والسندايم  –

 ال  لاي الخياراي   ى   –

 الخياراي   ى م شواي الأسواا. –

 :ملكية محرر الخيار للأصلأنواعها باعتبار  

 تتنوع با تبار مل ية مفور الخيار للأصل  ند إبوام  قد الخيار إلى نو   :

 :للأصل.  الخيار المغطى 
ل
 وهو الذو لمو  ويه مفور الخيار مالما

 
 .675، ص. 1996والت ويل ب   الن وية والتةبي ، م سسة التجي ز الم تبية، الأر   ، اتستم ارحس     ي  ويوش وآ وو ، 1
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 للأصـــــــــــــل، وهـذا هو الغـالـ   ي  قو   ر المكشــــــــــــوفاالخيـ 
ل
: وهو الـذو ت لمو  ويـه مفور الخيـار مـالمـا

 الخيار القائ ة  ي الأسواا المالية.

 حسب طبيعة وشروط العقد. 2.3.1

 وه ا نو ا :

 الطلبخيار الشراء أو . 1.2.3.1

لاو الســــــــلع لاو الم شــــــــواي لاو ال  لاي  ليةهو  قد ع ةي لمشــــــــترله ح  شــــــــوال  د  م    من الأوراا الما

لاو  مالخيار الأوروبيب  لل قد ي اليوم الأ  ر   إما  مســــــــ و التنفيذبعســــــــمى   الت اصدالأجنبية بســــــــ و مفد  وصت  

 يار الشـــوال الل   ي تن لاو  دم    ، ولمشـــترو مالخيار الأمويميال قد بطيلة الفترة الزمنية المنصـــوص  ل ها  ي 

 ل ن   ى مفور الخيار التنفيذ إذا رغ  المشترو  ي ذل .   تنفيذ ال قد،

 خيار شراء طويل الأجل (: 2-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Samules, J.M, Wilkes, F.m and Bray Shaw, R.E, Management of Company 

Finance. 6th.ed, International Thomson Business 1995, P :300. 
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من  لا  الشــــــــــمل نجد لا  مشــــــــــترو ح   يار الشــــــــــوال عغةي مبلغ ال لاوة المدوو ة للبائع وي ســــــــــ  

لاما  ندما لنخفض  (ITM) .الوبي ندما لوتفع الس و السولي للسيم  ن س و التنفيذ ع ني  ا ل إممانية  

لمو   ارج  التنفيذ وإ  لاصرــ ى ما ل  ن لا  لخســوط هو مقدار ال لاوة لاوســ و الســيم  ي الســوا  ن ســ و 

 .مOTMب الوبيإممانية 

 الدفعأو  البيعخيار . 2.2.3.1

هو   لية   ســـــــية لخيار الشـــــــوال، ويو  قد   ى  وع مبلغ م    مقابل اللصـــــــو    ى ح  بيع لاصـــــــل مالي 

اتستفقاام وبالس و المسمى  ي ال قد الذو عسمى س و م   ،  لا  وترة مفد ة او  ي تاريخ مفد  بتاريخ  

التنفيذ و ليه و قد  يار البيع للزم بائع الخيار بشـــــــــــوال الأصـــــــــــل من مشـــــــــــترو الخيار إذا رغ   ي البيع، لاما 

 الخ ر وله الل   ي واه من ثلاثة:

 م ارسة حقه  ي بيع الأصل مقابل الس و االد   –

 بيع الخيار  ي السوا وإلغال وا يته  –

 االاو ة   ى حقه  و  تنفيذ إلى لا  لنقض ي تاريخ اتستفقاا ويسقط حقه  ي البيع. –

 خيار بيع طويل الأجل (: 3-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

Source : Rose, Peter. Money and Capital Markets. The Financial System in an Increasingly 

Global Economy, 5th.ed, Irwin 1994, P. 335. 
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 ويُ  ن توايي لاهم الفووا ب    يار الشوال و يار البيع من  لا  الجدو  ا ناط:

 (: مقارنة بين خيار الشراء وخيار البيع 1- 5جدول )

 خيار البيع خيار الشراء  

 المشتري الخيار 

 ح  بيع لاسيم  ي تاريخ التنفيذ ح  شوال لاصل  ي تاريخ التنفيذ

 ملزم بدوع مماوأة ل لصو    ى الخيار الخيار ملزم بدوع مماوأة اللصو    ى 

الــقــيــ ــــــة   ارتــفـــــــاع  مــن  لاربـــــــاحـــــــه  تــتــفــقــ  

 السوصية

الــقــيــ ـــــــة  انــخــفـــــــاض  مــن  لاربـــــــاحـــــــه  تــتــفــقــ  

 السوصية

 الخسارة مفد ة ب قدار المماوأة الخسارة مفد ة ب قدار المماوأة

 بائع الخيار 

 التنفيذملزم بشوال لاصل  ي تاريخ  ملزم بيع لاصل  ي تاريخ التنفيذ

 له الل   ي اللصو    ى مماوأة له الل   ي اللصو    ى مماوأة

انخفــــــاض القي ــــــة  لاربــــــاحــــــه من  تتفق  

 السوصية
 تتفق  لارباحه من ارتفاع القي ة السوصية

 الوبي مفد  ب قدار المماوأة الوبي مفد  ب قدار المماوأة

  نالمصدر: 
ل
وثائ  -سنداي-حنفي، اتستم ار  ي الأوراا المالية لاسيم بد الغفار  من إ دا  الباح  نقلا

   . 490، ص. 2000الإس ندرية ، الخياراي، الدار الجام ية،-اتستم ار

 المزدوجة والمضاعفةالخيار  عقود . 3.3.1

 1تتفوع  ن  يار البيع و يار الشوال  قو  لا وإ منها:

 . عقد الخيار المزدوج 1.3.3.1

 لاو هو  قد لج ع ب    يار البيع و يار الشــــــــــوال، وب قت ــــــــــاط لصــــــــــبي للامله 
ل
الل   ي لا  لمو  بائ ا

 للأصل المالي مفل الخيار بفس  ما تقت يه مص لته، ويتنوع الخيار الموك  إلى نو   :
ل
 2مشترلا

a.  لا يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع  مزدوج  ر خياعقد 

 
، ص.  2002 با  مف د إســـــلام النروارو، بورصـــــة الأوراا المالية من من ور إســـــلامي:  راســـــة نقدلة تفليلية،  ار الف و،  مشـــــ ، ســـــوريا، ش 1

226. 

 . 113ص.   بد ال ويم لاح د صندو ، المشتقاي المالية، موجع ساب ، 2
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مشـــترو هذا الخيار لن و  ي تقلباي الســـوا، وإ  وُجد الأجدإ له البيع مارســـه، وإذا وجد الأجدإ له 

 من اللصـــــــــــو    ى حد لا نى من ال ائد مقابل تف له ســـــــــــ و الخيار، 
ل
الشـــــــــــوال مارســـــــــــه، وبذل  لمو  متيقنا

 ما لمو  ا  ى من س و الخيار المفو .
ل
 والذو  ا ة

b.  يتغير فيه سعر الشراء عن سعر البيع  زدوجخيار م عقد 

و ي هذا النوع ت لوبي مشـــــــــترو الخيار إت إذا تجاو  ســـــــــ و الأصـــــــــل  ي الســـــــــوا ســـــــــ و التنفيذ  ي  يار 

الشـــــــــوال، لاو نقي  ن ســـــــــ و التنفيذ  ي  يار البيع. وإذا ارتف ت لاســـــــــ ار الســـــــــوا  لا  وترة الخيار مارت 

 حقه  ي الشوال، اما إذا انخف ت وإنه لُ ارت حقه  ي البيع.

 المضاعف . عقد الخيار  2.3.3.1

لاو المت د  وينقســــم إلى  يار بيع م ــــا ف ببي ا  إلى شــــوال واحدم، و يار شــــوال م ــــا ف بشــــوالا   

 1إلى بيع واحدم. ويتم تنفيذ الخياراي بملاثة طوا هي:

A. :الخيار الأمريكي 

 مالية بالسـ و المتف  ب وج  الأسـلوب الأمويمي، وإ  ال قد  
ل
عُ ةي مشـترو ح  الخيار  ي شـوال لاو بيع اوراصا

 2 ليه  ي لاو وصت  لا  الفترة الم تدة من إبوام ال قد حتى التاريخ االد  تنلمهائه.

B. ي الخيار الأوروب 

  ي تاريخ مفد  هو 
ل
 و مدة الخيار، وت عســـــــتةيع تنفيذ الخيار آوويه لمو  حامل ح  الخيار مفصـــــــورا

 3إت  ي هذا التاريخ.

C. طريقة برمودا 

ومن  لا  هــذط الةويقــة لتم واـــــــــــــع  ــدة مفةــاي مفــد ة لُ  ن و هــا تنفيــذ الخيــار، ومن الملاحظ لا  هــذط  

 
 .166، ص. 1999إس ا يل الةوا ،  با  ج  ة، التشوي اي المالية والمصووية  ي الأر  ،  ار وائل،   ا ، الأر  ،  1
 .176، ص. 1998لارشيد، مففو  جو ة، الأسواا المالية: مفاهيم وتةبيقاي،  ار  هوا ،   ا ، الأر  ، حسني  وبوش،  بد الم ةي  2
 .176حسني  وبوش،  بد الم ةي لارشيد، مففو  جو ة، نفب الموجع الساب ، ص.  3
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 1الةويقة تج ع ب   الةويقت   السابقت  .

 الشمل البياني التالي لُ خي لانواع الخياراي المالية

   أنواع الخيارات المالية(: 4-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عن  المصدر: من
ً
ص.   عبد الكريم أحمد قندوز، المشتقات المالية، مرجع سابق،إعداد الباحث نقلا
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 . 166إس ا يل الةوا ،  با  ج  ة، موجع ساب ، ص.  1

أنواع الخيارات المالية

با تبار مل ية مفور 

ات تيار للأصل

ات تيار المغةى

ات تيار الم شوذ

با تبار نوع الل 

 يار الشوال

 يار البيع

با تبار صلاحية 

م ارسة الل 

ات تيار الأمويمي

ات تيار الأوروبي

با تبار الأصل مفل

ات تيار

 يار   ى السلع

 يار   ى الأوراا 

المالية

 يار   ى ال  لاي

 يار   ى م شواي 

الأسواا
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 . أنواع عقود الخيارات 4.1

ولانواع ولاشـــــــــــــمـا   ـدلـدة، وينـا   يـاراي الت يـداي والم شـــــــــــــواي تت ـد  الخيـاراي بـا تبـاراي  ـدلـدة  

الشمل البياني ا ناط لُوضح لاهم لانواع الخياراي   1و ياراي  اصة بب ض الشوكاي والم سساي او ال  لاي.

 المالية:

 (: عقد الخيار من حيث النوع 5-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 عن  المصدر: من
ً
ودورها في إدارة   ، المشتقات الماليةالحميدرضوان سمير عبد إعداد الباحث نقلا

 ،2005دار النشر للاجامعات، مصر، الطبعة الأولى، ، المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها

 . 143ص. 

 . عناصر عقود الخيارات 5.1

   ى اول ما تقدم وإ   قو  الخيار تشت ل   ى ال ناصو الأساسية التالية:

  بالمشترو والبائعم الأطواذ 

  تاريخ ال قد 

  نوع الأصل مفل الت اصد 

  ك ية ال قو  وك ية الأصل  ي كل  قد 

 
 .1605، ص. 1990، الجزل الماني، جدة، 6مج ع الفقه الإسلامي، مج ع الفقه الإسلامي، ال د  مف د   ي القوو، الأسواا المالية، مجلة  1

عقد الخيار

 يار مز وج يار الشوال

و ت لتغ ر ويه س 

الشوال  ن البيع

لتغ ر ويه س و 

الشوال  ن البيع

 ياراي لاس ار 

الفائدة
 يار م ا ف

و ت لتغ ر ويه س 

الشوال  ن البيع

لتغ ر ويه س و 

الشوال  ن البيع

 يار بيع
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   بســــ و 
ل
ــا ســــ و التنفيذ لاو الســــ و الذو ســــتتم التســــوية ب   طو ي ال قد  ند تنفيذط، ويســــمى لال ــ

 ما ع ا   القي ة الســــــــــوصية  ي تاريخ إبوام اتتفاا وهو بذل  لختلف  ن ســــــــــ و  
ل
الت اصد وهو غالبا

 للف ة تنفيذ اتتفاا 
ل
 السوا الذو تباع به الورصة المالية مملا

   م لاو الفترة الزمنية  يالأوروبتاريخ التنفيذ او تاريخ اتسـتفقاا لاو الم ارسـة بإذا كا  الخيار من النوع

 يــا ة  التي عســـــــــــــوو  لاليــا بإذا كــا  الخيــار من النوع الأمويميم وهــذط الم زة ليــذا الأســـــــــــــلوب ت  و إلى  

 ال لاوة المدوو ة من صبل المشترو الل  

 .صي ة ال لاوة او المماوأة التي لفصل  ل ها مفور الخيار 

 . سعر التنفيذ6.1

لأ ذ ســـ و التنفيذ بوالذو عســـمى كذل  ســـ و الم ارســـةم االد   ي  قد الخيار ثلا  حاتي م  نة.  

 ويو غ ا لا  لمو : ا  ى، عساوو لاو لاصل من الس و الجارو بالسوليم للأصل مفل الت اصد.

 .  حالة خيار الشراء 1.6.1

ســـــــــ و التنفيذ لاصل من ســـــــــ و الســـــــــوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار    :ىالأول الحالة   

: لُقا   ن الخيار  ي هذط اللالة لانه موبي ب
ل
 .مITMع ةينا ربفا

  من ســـــ و الســـــوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار   لاكنرســـــ و التنفيذ   الحالة الثانية: 

 م.OTMب  اسولُقا   ن الخيار  ي هذط اللالة لانه ل تج  نه  سارة و لية: 

ت   سـ و السـوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار عسـاوو سـ و التنفيذ   الحالة الثالثة: 

 م.ATMب  ت ا   هيُقا   نل تج  نه ت  سارة وت ربي: و 

 البيع.  حالة خيار  2.6.1

من ســــــــ و الســــــــوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار    لاكنرســــــــ و التنفيذ  :  الحالة الأولى 

: لُقا   ن الخيار  ي هذط اللالة لانه موبي ب
ل
 م.ITMع ةينا ربفا

من ســــــ و الســــــوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار    لاصلســــــ و التنفيذ  : الثانيةالحالة   

 م.OTMب  اسو: لُقا   ن الخيار  ي هذط اللالة لانه ل تج  نه  سارة

ت   سـ و السـوا، و ي هذط اللالة وإ  التنفيذ الفورو ل خيار عسـاوو سـ و التنفيذ   الحالة الثالثة: 

 م.ATMب  ت ا   هيُقا   نل تج  نه ت  سارة وت ربي: و 

 الجدو  التالي لُ خي كل ما سب :
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 (: أنواع الخيارات بحسب ربحيتها2- 5جدول )

 ( ATMخيار خاسر ) ( OTMخيار التعادل ) ( ITMخيار مربح ) 

𝑥 خيار الشراء  < 𝑠 𝑥 = 𝑠 𝑥 > 𝑠 

𝑥 خيار البيع > 𝑠 𝑥 = 𝑠 𝑥 < 𝑠 

 عن 
ً
ص.   المشتقات المالية، مرجع سابق،عبد الكريم أحمد قندوز، المصدر: من إعداد الباحث نقلا

133 . 

 :حيث

𝑥 س و التنفيذ : 

Sالس و الجارو للأصل مفل الت اصد : 

 مثال توضيحي

 ةى:
ُ
  ند تاريخ نهالة ال قد، وإ  صي ة  قد  يار الشوال، ت

𝑪𝑻 = 𝑴𝒂𝒙(𝑶, 𝑺𝑻 − 𝑿) 

 ةى:
ُ
  ند تاريخ نهالة ال قد، وإ  صي ة  قد  يار البيع، ت

𝑷𝑻 = 𝑴𝒂𝒙(𝑶, 𝑺𝑻 − 𝑿) 

 (: موقف بائع )محرر( ومشتري حق الخيار 3- 5جدول )

 خيار شراء خيار بيع الحالة 

السعر السوقي أكخر من سعر 

 التنفيذ

المشترو: لقور  دم تنفيذ الل ، 

 و سائوط مفد ة بقي ة المماوأة 

المشترو: لنفذ الل ، وتمو   

 لارباحه غ ر مفد ة.

 تت مل  ي البائع: لفق  
ل
لارباحا

 صي ة المماوأة 

البائع: لفق   سائو غ ر  

 مفد ة.

السعر السوقي أقل من سعر 

 التنفيذ

المشترو: لنفذ الخيار، وتمو  

 لارباحه غ ر مفد ة.

المشترو: ت لنفذ الخيار، وتمو   

  سائوط مفد ة بقي ة المماوأة. 
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البائع: لت بد  سائو غ ر  

 مفد ة.

 تت مل  ي البائع: لفق  
ل
لارباحا

 صي ة المماوأة 

 عن 
ً
ص.   عبد الكريم أحمد قندوز، المشتقات المالية، مرجع سابق،المصدر: من إعداد الباحث نقلا
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 مثال )شراء خيار الشراء(

 4لاشــــــيو ب يار لامويميم مقابل  لاوة  6ســــــيمم لشــــــوكة م ينة مدة   100اشــــــترإ مســــــتم و ح  شــــــوال ب

  لنار. 50م ارسة  لنار للسيم بس و 

 :المطلوب

 تحديد مديات الربح والخسارة للمشتري.

 الحل

 لاشيو تمو  كالآتي: 6إ  احت اتي الس و السولي للسيم  لا  مدة 

  لنارم    50الســ و الســولي لاصل من ســ و الم ارســة بلاصل من   ت لنفذ الخيار  وتنفصــو  ســارة

 سـارة مفد ة مي ا انخفض السـ و    لنارم    x 100   =400  4المشـترو ب قدار ال لاوة المدوو ة ب

 السولي.

 لنارم    50الســـ و الســـولي مســـاوِ لســـ و الم ارســـة ب   ت لنفذ الخيار  وتنفصـــو  ســـارة المشـــترو

  سارة مفد ة.  لنارم    400ب قدار ال لاوة المدوو ة ب

   لنارم   52الســـــــ و الســـــــولي لا  ى من ســـــــ و الم ارســـــــة بممل    وتنفصـــــــو  ســـــــارة المشـــــــترو ب قدار

 بالفوا. سارة مفد ة    لنفذ المشترو    لنارم  x  100   =200 2الفوا مع ال لاوة والبالغ ب

 لنارم    54الســـــــ و الســـــــولي لا  ى من ســـــــ و الم ارســـــــة ب    لنفذ الخيار    ت  ســـــــارة وت ربي ب يار

 مما ئم.

  لنارم    54الســـــــ و الســـــــولي لا  ى من ســـــــ و الم ارســـــــة بلاكنر من   ربي لمشـــــــترو الخيار ب قدار ووا
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  ي  د  الأســيم  
ل
لارباه غ ر   لنفذ ال قد  الســ و الســولي  ن ســ و الم ارســة مع ال لاوة م ــووبا

 مفد ة طالما است و الس و السولي باترتفاع.

 

 

 

 

 

 

 

المصدر: محمود محمد الداغر، الأسواق المالية: مؤسسات، أوراق، بورصات، دار الشروق  

 .129، ص. 2007للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

 (: 2المطلوب )

 بيا  الوبي والخسارة الور ال قد بالبائعم 

 : الحل

 المقابلة للاحت اتي الخ سة السابقة هي:إ  احت اتي الوبي والخسارة لبائع  يار الشوال، 

  لنار   400ربي مقا رط   . ربي مفد 

  لنار  400ربي مقدارط   . ربي مفد 

  لنار  200ربي مقدارط   . ربي مفد 

 ت ربي وت  سارة 

 .سارة غ ر مفد ة موتبةة بارتفاع الس و  

 ويوضح الشمل البياني التالي الللاي السابقة 

 شراء خيار الشراء 
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 . 130، ص. مرجع سابقالمصدر: محمود محمد الداغر، 

 مثال )شراء خيار البيع( 

 4لاشــــــيو ب يار لامويميم مقابل  لاوة ب 6ســــــيمم لشــــــوكة م ينة مدة   100اشــــــترإ مســــــتم و ح  البيع ب

  لنار. 50 لنارم للسيم بس و م ارسة 

 للمشتري.المطلوب: تحديد مديات الخسارة والربح 

 الحل

 لاشيو تمو : 6 ن اتحت اتي للس و السولي  لا  

 لنـــــارم    46الســـــــــــــ و الســـــــــــــولي لا نى من ب     لنفـــــذ الخيـــــار   بـــــاســـــــــــــت وار ربي غ ر مفـــــد  موتبط 

 اتنخفاض.

 لنارم    46الس و السولي  ند ب   لنفذ الخيار  .يار مما ئ  

 لنارم    48الس و السولي  ند ب   لنفذ الخيار  2 سارة مفد ة ب x 100    =200  لنارم . 

 لنارم    50الس و السولي  ند ب   ت لنفذ الخيار 4 سارة مفد ة ب  x 100   =400  .لنارم  

 لنارم    50الس و السولي لا  ى من ب   ت لنفذ الخيار 4 سارة مفد ة ب  x 100   =400  .لنارم  

 العقد )البائع( محرر 
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 ويُوضح الشمل البياني التالي اللاتي السالفة الذكو.

 

 

 

 

 

 

 

 . 131، ص. مرجع سابقالمصدر: محمود محمد الداغر، 

 (: بيان الربح والخسارة لمحرر عقد خيار البيع )البائع(2المطلوب )

 :الحل

 إ  اتحت اتي المقابلة لما واجيه المشترو هي:

  سارة غ ر مفد ة موتبةة باست وار انخفاض الس و  

  لنار   400 سارة مقدارها  

  لنار   200ربي مفد  مقدارط  

  لنار.  400ربي مفد  مقدارط  

 ويُوضح الشمل البياني لا ناط اللاتي السالفة الذكو.
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 . 133، ص. مرجع سابقالمصدر: محمود محمد الداغر، 

 . العلاوة )مكوناتها ومحدداتها( 7.1

 سـ و ح  الخيارم من  نصـوين لاسـاسـي  :  
ل
القي ة الذاتية تتمو   لاوة ح  الخيار بوالتي ت مل لال ـا

 وصي ة الزمن، ليذا لتةل  ويم كيفية تفدلد صي ة ال لاوة الت وذ   ى طبي ة هذلن الممون  .

هنا   ي الواصع سـتة  ناصـو رئيسـية م ثوة  ي صي ة ال لاوة بال ناصـو الم ثوة  ي صي ة  لاوة الخيارم، 

 وهي:

  التغ ر  ي س و الأصل بمفل الت اصدم 

  س و التنفيذ 

  الوصت إلى نهالة صلاحية ال قد 

  تذبذب الأصل مفل الت اصد 

  التو ي اي بتأث رها لاصلم 

 .س و الفائدة الخالي من الخةو بتأث ر لاصلم 

 وي ا ل ي شوه لب ض ال ناصو الم ثوة  ي تفدلد صي ة الخيار بصي ة ال لاوةم.
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 . القيمة الذاتية 1.7.1

هي صي ة الوبي الم تســــــــ  إذا ت ت م ارســــــــة الل  مباشــــــــوة لدإ  قد اتتفاا، وتمو  ليا صي ة وقط 

 إذا كا   
ل
إذا كا  ســــ و الســــوا لا  ى من ســــ و التنفيذ بالم ارســــةم  ي حالة  يار الشــــوال وتمو  صي لمها صــــفوا

 س و السوا لاصل من س و التنفيذ.

ب  نى آ و وقط الخياراي الموبفة هي التي لمو  ليا صي ة ذاتية. ويتم احتســـــــــــــاب القي ة الذاتية لمل 

 من  يار الشوال و يار البيع ك ا ل ي:

 القيمة الذاتية )حالة خيار الشراء( 

 سعر التنفيذ –القيمة الذاتية = السعر السوقي للأصل 

 حتى تمو  له صي ة ذاتية.
ل
 لج  لا  لمو   قد الخيار موبفا

 القيمة الذاتية )حالة خيار البيع( 

 السعر السوقي للأصل  - القيمة الذاتية = سعر التنفيذ

 حتى تمو  له صي ة ذاتية.
ل
 لج  لا  لمو   قد الخيار موبفا

 الزمن . قيمة 2.7.1

ت  ن هذط القي ة  ي احت الية تفو  الأســــــــــــ ار ب   الوصت اللااــــــــــــو ووصت انلمهال الل ، و ي توتبط  

 ت لنفذ إت  ي آ و لوم لصــــــــلاحيته،  
ل
 بالفترة الزمنية المتبقية   ى صــــــــلاحية الخيار، لأ  الخيار  ا ة

ل
لاســــــــاســــــــا

ال قــد. وإذا كــانــت القي ــة حيــ  لــدوع مشـــــــــــــترو الخيــار صي ــة  لاوة لا  ى بــا  لــا  الفترة الزمنيــة لصـــــــــــــلاحيــة  

 ي هذط اللالة تســــــاوو القي ة الذاتية   –حالة شــــــوال  قد  يار  –الســــــوصية للســــــيم لاصل من ســــــ و التنفيذ  

.
ل
 صفوا

  القيمة الذاتية –علاوة الخيار =  الزمنقيمة 

 الشمل البياني لا ناط لُوضح ذل :
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 قيمة الخيار وعلاقتها بالزمن (: 6-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 .136، ص. مرجع سابق، عبد الكريم أحمد قندوز المصدر: 

 العلاقة بين قيمة الزمن وقيمة الأصل والعلاوة(: 7-5الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 .137، ص. مرجع سابق، عبد الكريم أحمد قندوز المصدر: 

 التذبذب )الضمني والتاريخي( . 3.7.1

  ند حســـــــــــاب ســـــــــــ و الخيار ال ا  ، ويو  امل ل ثو   ى صي ة  
ل
ل مل التذبذب النقةة الأكثر ت قيدا

الخيار، إذ  ي ال ا ة، ل يل المســـــــــــــتم وو  إلى م ارســـــــــــــة الخياراي ذاي نســـــــــــــبة التذبذب  الية  ي وصت مب و 

 العقدعند ابرام 
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 بالخياراي ذاي نسبة تذبذب منخف ة.
ل
 بصبل تاريخ نهالة ال قدم مقارنة

السيم   س و  تفوكاي  حو   توص اي  المالية  بالخياراي  والمتاجوين  لل ستم وين  التذبذب  لُووو 

 لاو  سارة 
ل
 لم ووة ما إذا كا  سيتم تنفيذ  قد الخيار وهل سيفق  ربفا

ل
 جدا

ل
. وهذا ع تنر مي ا

ل
مستقبلا

  لل ستم و، ك ا لا  ويم التذبذب عسا د المستم وين بوالم ارب  م  ي م ووة متى لمو   
ل
س و الخيار موتف ا

 وذل  بالن و إلى التأث راي التاريخية للأصل مفل الت اصد.
ل
 ومتى لمو  منخف ا

 لنقسم التذبذب إلى صس    ه ا  التذبذب ال  ني والتذبذب التاريلأي. 

 . التذبذب التاريخي 1.3.7.1

التذبذب التاريلأي هو حســــــــــاب إحصــــــــــائي لقيب لنا ســــــــــو ة تفو  الأســــــــــ ار  لا  مجا   مني م   .  

 للساب التذبذب التاريلأي هي اتنفواذ الم يارو.
ل
 لاحسن طويقة ولاكثرها انتشارا

لقيب اتنفواذ الم يارو مدإ انفواذ القيم  ن وســـــــــةيا اللســـــــــابي ب ي حالة لاصـــــــــل وإ  اتنفواذ 

 الم يارو لقيب التقل  الذو لةولا   ى  وائد هذا الأصل  ن الوسط اللسابي لل وائد المتوص ةم.

 تفس  صي ة التذبذب  ي ال ا ة وو  ال لاصة الويااية التالية:

𝜹 = √∑
(𝒓𝒕 − �̅�)

𝟐

𝒏 − 𝟏

𝒏

𝒕=𝟏

 

 حي :

𝒓𝒕: ائد الأصل بالورصة الماليةم  ي ال ل ة ب t.م 

�̅�:  المتوسط اللسابي لــ𝑟𝑡. 

𝒏: .د  الملاح اي  

 الضمني . التذبذب 2.3.7.1

م وذلــ  كن  ر  لُ  ن الن و إلى التقلبــاي ال ـــــــــــــ نيــة ك قيــات اخــاطو الأ اة  
ل
لاو االف ــة الآ  بحــاليــا
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 لل خاطو  ي وترة  منية مااية بالتقلباي التاريخيةم.

وهـاذ لُ  ن ت ويف التـذبـذب ال ـــــــــــــ ني   ى انـه: القي ـة الن ويـة التي ت مـل تقلـ  الأ اة الأســـــــــــــاســـــــــــــيـة 

 حس  تفدلدها من صبل س و الخيار.

التقلــــ  ال ـــــــــــــ ني هي ســـــــــــــ و الم ــــارســـــــــــــــــة بالتنفيــــذم وم ــــد  ال ــــائــــد وتــــاريخ   تُ ثو   ى  ال وامــــل التي 

 اتستفقاا وس و الخيار.

.
ل
 التذبذب ال  ني هو كذل  ن وة الأسواا  ن التذبذب وكيف سيمو  مستقبلا

لتفدلد صي ة التذبذب ال ـــ ني ل قد الخ ر، وإ    ى المســـتم و اســـتخدام ن وذج التســـ  ر. الشـــمل  

 البياني التالي لُوضح كل لانواع التذبذب و لاصلمها بالس و اللااو للأصل.

 العلاقة بين التذبذب الضمني والتاريخي.(: 8-5الشكل )

 

 

 

 عن المصدر: من
ً
 . 140عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص.  إعداد الباحث نقلا

و وة  ن تذبذب الأصــــل  ي الماضــــ ي، بين ا ع ةينا التذبذب ال ــــ ني  إذ  والتذبذب التاريلأي ع ةينا 

 و وة  ن توص اي الأسواا حو  التذبذب المستقب ي للأصل.

الماض ي

التذبذب •

التاريخي

الحاضر

القيمة •

النظرية

المستقبل

التذبذب •

الضمني
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 السادس: تسعير عقود الخيارات الماليةالفصل 
 تمهيد .1.1

ع تنر مواوع المشتقاي المالية من المواو اي التي لاصبفت تفتل ممانة هامة ا ن ال لوم المالية.  

وإذا كا  البف   ن تاريخ نشــــــــــأة المشــــــــــتقاي المالية واســــــــــتخداماتها و ورها  ي الأســــــــــواا المالية و ي التفوط 

وإ  لاهم من ذل  كله   لية تســـــــــــــ  ر هذط الأ واي المالية با تبارها حجو الزاوية  ي وإ ارة ااخاطو م ل ه ا،  

الت امل بها،  اصــة  ي ظل نقي مواجع باللغة ال وبية ت نى ب واــوع تســ  ر المشــتقاي المالية بشــمل  ام، 

 .والخياراي المالية  اصة

بشــــــــــــتى لانوا ه  ي مجا  الت ويل ممانة مي ة لدورط  ي ربط    مالتســــــــــــ  ربهذا ويفتل مواــــــــــــوع التقييم 

الموااــــــــــــيع ااختلفة، وتز ا  لاه يته  ي بي ة  دم التأكد التي لتصــــــــــــف بها ال الم لاج ع لما لتركه ذل  من لاثو  

ــأنـه لا  لزيـد من صـــــــــــــ وبـة   ليـة التقييم ــابـ  ب   مختلف ال وامـل، وهـذا من شـــــــــــ ذاتهـا.     ى الترابط والتشـــــــــــ

الأهم واللاســــــــم  ي   لية تســــــــ  ر    التذبذب ع تنر ال نصــــــــوإلى لا    ويشــــــــ ر بهذا الخصــــــــوص ب ض الباحم  

الأصـــــو  المالية و قو  المشـــــتقاي المالية. ك ا لا  اللاجة إلى التقييم لاصـــــبفت اـــــوورة ت غنى لأو مســـــتم و  

 كا  لام شـــــــوكة وليذا وإ  التقييم ع تنر   لية مســـــــت وة. وإذا كانت   لية التقييم للأصـــــــو  بوجه  
ل
 نها وو ا

  ند   تقييم المشــــــــــتقاي المالية ترتباطيا ب وامل  دة   ام تنةوو   ى ب ض الصــــــــــ وباي وإنها تز 
ل
 ا  ت قيدا

إاـاوة إلى لا  جوهوها هو التفوط اـد ااخاطو م ا ع ني لانها ت ت د   ى التوص اي المسـتقبلية وهذا وحدط  

 كفيل بج ل   لية تس  ر الخياراي المالية ص بة للغالة

 . مفهوم نظرية تسعير الخيارات 2.1

تهدذ ن وية تس  ر الخياراي المالية والتي لةل   ل ها كذل  اسم ن وية تس  ر المشتقاي إلى تفدلد 

الســـــــــــــ و الن وو ال ـا   ل قـد  يـار مـالي  لا  لاو لل ـة  منيـة. و  ى الوغم من لا   قو  الخيـاراي المـاليـة 

، إت ا  التســـــ  ر الن وو ل قو  الخياراي لم ل ن 
ل
ــبيا  إت ب د ظيور  ووت من وترة طويلة نســـ

ل
نموذج  م  نا
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وصـد كـا  ذلـ  بف ـــــــــــــل مجيو اي كـل من بلا  ويشـــــــــــــو، روبوي  ،  ( لتســــــــــــعير الخيـارات1973بلاك شــــــــــــولز )

 م رتو ، ومالوو  شولز.

إذ  ن وية تســــــــــــ  ر الخياراي بلاو ن وية تســــــــــــ  ر المشــــــــــــتقايم ون وذج بلا  شــــــــــــولز ع نرا   ن نفب 

 الش يل.

والتاريخ الف  ي لتســـــــــ  ر المشـــــــــتقاي المالية بالخياراي بشـــــــــمل  اصم لُ  ن إرجا ه إلى ما صبل ظيور 

والذو ابت و اللوكة النراونية ل خياراي   ى    1900ن وذج بلا  شــــــــــولز، وت و  جذورط إلى باشــــــــــولييه ســــــــــنة 

 سنداي اللمومة الفونسية.  

 تسعير الخيارات أساس. 3.1

نفاو  تواــــيي كيفية تفدلد ح  الخيار صبل الت وذ   ى لاســــالي  تســــ  ر ال قو  المشــــتقاي،   نا  

  ي ظل ظووذ  دم التأكد.

 المما  التالي لُوضح ذل  

 تحديد قيمة حق الخيار في ظروف عدم التأكد

 لنفترض لا  لدلنا ح   يار الشوال لأسيم شوكة م ينة وي ت ي ب د شيو. –

 س و السيم  ي نهالة الشيو غ ر م كد، ل ن لُ  ن واع تو يع احت الي لس و السيم. –

 وتراي، بين ا لأ ذ ســــــــ و الســــــــيم  ي تاريخ اتنلمهال بالســــــــ و    10إذا كا  ســــــــ و التنفيذ للســــــــيم هو   –

 السولي لاو الجاروم القيم الآتية:

 السعر السوقي للسهم  الاحتمال  

1 0,3 5 

2 0,4 10 

3 0,3 15 

 --- 1 المجموع 
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 حساب القي ة المتوص ة لل  الخيار  ي نهالة الفترة:

 م10-15ب  0.3م + 10-10ب  0.4م +10-5ب0.3= 

  وتر.  1.5= 

ش ر النتائج السابقة إلى وجو   لاصة ب   القي ة المتوص ة ل ل  وس و السيم. لاو:
ُ
 ت

كل ا كا  احت ا  لا  تمو  لاســــــــــ ار الســــــــــيم  ند تاريخ اتنلمهال لاكنر من ســــــــــ و التنفيذ للســــــــــيم كل ا 

  ا ي صي ة ح  الخيار 

 المنق ية ب   ابوام اتتفاا لاو الل  وم ارسته سوذ تُ ثو   ى صي ة ح  الخيار.الفترة 

 لوجد ال دلد من الأسالي  لتس  ر  قو  الخياراي المالية نذكو منها:

  الأسلوب البياني 

  نوذج بلا  شولز 

 .مبدلا الت اثل ب   حقوا  ياراي الشوال والبيع لتس  ر الخياراي 

 .ن وذج ثنائي اللد 

 م لُوضح لاسالي  تس  ر الخياراي المالية.1-6الشمل ب
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 (: أساليب تسعير الخيارات المالية 1-6الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عن
ً
 .150عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص.  المصدر: من إعداد الباحث نقلا

 المالية   تسعير الخياراتل الأسلوب البياني . 4.1

لُ  ن من  لا  الأســـــــــــــلوب البيــاني تفــدلــد القي ــة الن ويــة القصـــــــــــــوإ والقي ــة الن ويــة الــدنيــا لل  

  ن لاصر ى صي ة لل  الخيار ولاصل صي ة لُ  ن لا  لصل 
ل
 إل ها هذا الل .الخيار، حي  لمو  التساؤ   وما

 و ي هذط اللالة ت بد من  راسة متغ ر ميم وهو الوصت المنقض ي ب   تاريخ إبوام الل  وتاريخ انلمهائه.

 شرح الأسلوب البياني: 

 تتفد  صي ة ح  الخيار ب نصـو لاسـالمـ ي هو: الوصت ما ب   تاريخ ابوام ال قد وتاريخ 
ل
ك ا لاشـونا سـابقا

نظرية تسعير الخيارات

لاسالي  تفدلد صي ة ح  الخيار

الأسلوب البياني

تفدلــــــــــــــــــــد القي ــــــــــــــــــــة 

القصــــــــوإ والقي ــــــــة
الل الــــــدنيا ل خيــــــار بنــــــ

  ـــــــــى ال لاصـــــــــة بـــــــــ  

الـــــــــــــــــــــــــزمن وصي ـــــــــــــــــــــــــة 

.الخيار

دنموذج ثنائي الح

تســــــــــــ  ر الخيـــــــــــــاراي

بنــــــــــالل   ــــــــــى ن ــــــــــوذج
ثنـــــــــــــــــــــــــــــائي اللـــــــــــــــــــــــــــــد، 

ة بـــــــاوتراض ا  صي ـــــــ

الخيـــار تأ ـــذ  ـــلا  
ـــــــــــــل وتــــــــــــــرة  منيــــــــــــــة  كـ

يا  ل: م ينة صي تا 

.و نيا

زنموذج بلاك شول

تســــــــــــ  ر الخيـــــــــــــاراي

مـــــن النـــــوع الأوروبـــــي
 ي ظل مج و ة من

الفواياي

مبدأ تماثل حقوق 

الشراء )خيار 
(والبيع

تســــــــــــ  ر الخيـــــــــــــاراي

بنـــــــــــــــالل   ـــــــــــــــى مبـــــــــــــــدلا 

المواجلة
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 انلمهائه.

م.  ي هذط اللالة نتوصع 
ل
 بليب هنا  تاريخ مفد  تنلمهال ال قد مملا

ل
لنفترض ا  هذا الوصت طويل جدا

 الس ا : لماذا؟ لا  تصل صي ة ح  الخيار إلى لاصصاها.

الســــــــــب  هو ا  القي ة اللالية لســــــــــ و التنفيذ ســــــــــت و  إلى الصــــــــــفو، ونتيجة لذل  وإ  ح  الخيار 

 تصل إلى لاصر ى حد ليا.

  
ل
 ولا بد لا  لصـبي ال قد موبفا

ل
لاو لُ  ن تنرلوها بةويقة لا وإ: وهي انه  لا  هذط الفترة الةويلة جدا

 ا  ذل   ITMب
ل
م، م ا لج ل مفور ال قد لةل  لاصرــــــــــــ ى صي ة م  نة   ى ا تبار ا   ســــــــــــارته م كدة ب ل ا

.م.
ل
 م تنع التفقي   ي الواصع   ى ا تبار لا  مفور ال قد لو تأكد من  سارته وإنه لن لفور ال قد لاصلا

 قيمة حق خيار شراء لأسهم عادية وفق الأسلوب البياني (: 2-6الشكل )

 

 

 

 

 

 151عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص. المصدر: 

 وتت مل ك ا ل ي:
ل
 لاما صي ة ح   يار البيع بيانيا

 قيمة حق خيار بيع لأسهم عادية وفق الأسلوب البياني(: 3-6الشكل )

 

 

 152عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص. المصدر: 
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 المالية تسعير الخياراتل نموذج بلاك شولز . 5.1

 م لتس  ر الخياراي  1973ب   ن وذج بلا  شولز
ل
لدإ الأكا ل ي   والم ارس      هو لاكثر الن اذج شيو ا

 :  ياراي الشوال. لقوم الن وذج   ى مج و ة من الفواياي لاه يا متس  رب ند تقييم  

  اوائ . ت توجد تملفة لل  املاي ك ا ت توجد 

   الت امل   ى كل بت  ل لاسواا رلات الما  بشمل مست و   •م د  الفائدة الخالي من الخةو ثابت

 م. الأسيم مست و

   ب س و الأصل مفل الت اصد𝑆مع ثباي كل من المشت   ،مست وةم   الة  بلتبع حوكة هندسية بواونية    م 

 م، حي :𝜎م واتنفواذ الم يارو ب 𝜇ب

𝒅𝑺𝒕 = 𝝁 ∗ 𝑺𝒕 ∗ 𝒅𝒕 + 𝝈 ∗ 𝑺𝒕 ∗ 𝒅𝒁𝒕  

   ت توجد لالة صيو  لل واجلة 

  م  اصتراض الأصل وبي هبل  ن استخدام البيع   ى الم شوذ   ى الأصل مفل الت اصد 

  ااخاطو  ل  ن اصتراض النقد وإصوااه بس و الفائدة الخالي من 

 ت توجد تو ي اي للام ي الأسيم  

 الخيار من النوع الأوروبي وليب الأمويمي  

   م.من سيم1من سيم لاو % 100/1بيع مملا من الم  ن بكل الأسيم ل  ن تقسي يا بشمل تام 

 :مناقشة الفرضيات

حل   لتبسيط  تواع  إن ا  الفواياي  لا   المالية  ال لوم  وبشمل  اص  ي  اتصتصا ،  الم لوم  ي  من 

مناصشة   ستتم  السب   وليذا  لاعسو،  المشملة  حل  كا   كل ا  صوية،  الفواياي  كانت  وكل ا  ما.  مشملة 

ملالم لمدإ  ومةولة  م  قة  ب ناصشة  م رتو   صام  شولز.  بلا   بن وذج  المت لقة  السابقة   ة الفواياي 

المواجلة  صيو    ى  الم شوذ و دم وجو   البيع  بإممانية  المت لقة  الفواياي  ول ل  السابقة.  الفواياي 
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واست وارية الأسواا المالية مع  دم وجو  لاو تماليف وكذا إممانية تجزئة السيم الواحد ت تنر وواياي 

الإصواض  م يارية مستخدمة  ي   المالية. كذل  وواية  االف ة  ا تيار  المالية كن وية  الن اذج  من  كم ر 

سب ،  م ا    ت دللي ا  واتصتراض بس و الفائدة الخالي من ااخاطوة و دم وجو  تو ي اي   ى الأسيم ل  ن

مفل الت اصد الذو لتبع حوكة بواونية هندسية، وهي وواية    وإ  لاهم وواية هي المت لقة بس و الأصل

مفل الت اصد. ل  ن الت ب ر  ن صيغة تس  ر  ياراي الشوال   وا ت لوصف سلو  ال وائد من الأصل

 :ووقا لن وذج بلا  شولز   ى النفو التالي

𝑶𝑷 = 𝑺𝑵(𝒅𝟏) − 𝑿𝒆
−𝒓𝒕𝑵(𝒅𝟐) 

   ى لاسات لا :

𝒅𝟏 =
𝐥𝐧 (

𝑺
𝑿
) + (𝒓 +

𝝈𝟐

𝟐
) 𝒕

𝝈√𝒕
 

 و

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈√𝒕 

 حي :

𝑶𝑷 : س و  يار الشوال 

𝑺 : الس و السولي الجارو للأسيم ال ا لة 

𝑵(𝒅𝟏): الة ال ماوة التراك ية لــ ب d1 م بتو يع طبيذيم 

𝑵(𝒅𝟐) :الة ال ماوة التراك ية لــ ب d2 م 

𝑿 : س و التنفيذ بالم ارسةم 

𝒆:  = 2.72لاسات اللوغاريتم. 

𝒓:  س و الفائدة الخالي من ااخاطوة 
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𝒕 : انلمهال صلاحية الخيار الوصت المتبقي   ى 

𝝈: .تذبذب السيم باتنفواذ الم يارو ل وائد الأصل صص رة الأجل  لا  سنةم 

و  ى الوغم من لا  الم ـا لـة صـد تبـدو م قـدة، إت لا  تةبيقيـا ت لنةوو   ى لالـة صـــــــــــــ وبـاي، و   م  

 الســـيمالمد لاي المةلوبة للســـاب ســـ و  يار الشـــوال ل  ن اللصـــو   ل ها من البياناي الم شـــورة. وســـ و 

  )نهالة صلاحية الخيار  إلىبالخيار هي صيم م لومة، لاما الوصت المتبقي حتى استفقاا    (X)وس و التنفيذ م Sب

الفائدة الخالي   . لاما ســ وم د  لالام الســنةب  365  ى  ويفســ   د  الألام المتبقية حتى اتســتفقاا وتقســم 

 لأجل الخيارم  ســنداي الخزينة بشــوط لا  لمو  لاجلياوي نر  نه بســ و الفائدة   ى   مrب من ااخاطو
ل
  مســاويا

 ويفســ  الم د  بالتركي  
ُ
من جداو  التو يع الةبيذي،   م𝑵(𝒅𝟐)ب و م𝑵(𝒅𝟏)بصيم  ســتخوجالمســت و. وت

لاو التقلـ  ويفســـــــــــــ  بالتركيـ  مσب م ـا ع ني لا  المتغ ر الوحيـد ااجيو  والذو لصـــــــــــــ ـ  تقـدلوط هو التبـالن

المســـــــــــــت و ل  و الســـــــــــــيم  لا    و الخيـار، إذ ل  ن تقـدلو التبـالن من  لا  البيـانـاي التـاريخيـة لأســـــــــــــ ـار  

للســــــيم، وهي صي ة مجيولة، لذل   ي الأســــــيم، إت لا  ما لفتاجه المســــــتم و  ي اللقيقة هو التقل  المســــــتقب

 1.لقو  ا تلاذ تقدلواي المستم وين لتبالن الأسيم إلى ا تلاذ  ي تقدلو لاس ار الخياراي المالية

 ولمزيد من التواــــــيي حو  اســــــتخدام ن وذج بلا  وشــــــولز لتســــــ  ر الخياراي،   نا نفترض لا  لدلنا 

  ى هذط   والتي ت تقوم بتو ي ايم ABCب ســيم من لاســيم شــوكة100 قد  يار شــوال من النوع الأوروبي   ى  

، وي ت ي  لا  55س و التنفيذ ل قد الخيار هو  السيم.
ل
  سنة.  0.34 وترا

ســــــــــــ و الفائدة الخالي من   تذبذب.  28وليا م د  %   56.25الســــــــــــيم  ند ســــــــــــ و   تبيعم ABCة بشــــــــــــوك

 .%2.85هو:  مالمست وبااخاطوة 

 :المطلوب

  س و الخيار باستخدام ن وذج بلا  شولز حساب 

 
، ص.  2008هاشــم وو و  بات ال با و، اليندســة المالية ولا واتها بالترك ز   ى اســتراتيجياي الخياراي المالية، الوراا لل شــو، الةب ة الأولى،  1

210. 
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 .إلجا  القي ة الذاتية والقي ة الزمنية ل خيار 

 :لدلنا الم ةياي التاليلحساب سعر الخيار باستخدام نموذج بلاك شولز، 

{
 
 

 
 
𝑆 = 56,25
𝑋 = 55
𝑡 = 0,34
𝜎 = 28%
𝑟 = 2,85%

 

وــــإنــــه لجــــ  لاوت إلجــــا  كــــل من بــــالت ويض  ي م،  𝒅𝟐م و ب𝒅𝟏ب  بــــاســـــــــــــتخــــدام ن وذج بلا  وشـــــــــــــولز  وذلــــ  

 م ا لت ه ا.

 لدلنا:

𝒅𝟏 =
𝐥𝐧 (

𝑺
𝑿) +

(𝒓 +
𝝈𝟐

𝟐
) 𝒕

𝝈√𝒕
=
ln (

56,25
55

) + (2,85%+
(0,28)2

2
) 0,34

0,28√0,34
= 𝟎, 𝟐𝟖 

 م:  𝒅𝟐بال سبة لــ ب

𝒅𝟐 = 𝒅𝟏 − 𝝈√𝒕 = 0,28 − 0,28√0,34 = 𝟎, 𝟏𝟐 

 بالت ويض  ي م ا لة تس  ر  يار الشوال، نجد:

𝑶𝑷 = 𝑺𝑵(𝒅𝟏) − 𝑿𝒆
−𝒓𝒕𝑵(𝒅𝟐) 

⟹𝑶𝑷 = 𝟓𝟔, 𝟐𝟓𝑵(𝟎, 𝟐𝟖) − 𝟓𝟓 × 𝑵(𝟎, 𝟏𝟐)𝒆−𝟎,𝟐𝟖×𝟎,𝟑𝟒 

⟹𝑶𝑷 = 𝟒, 𝟓𝟔 

وهو ل مل القي ة الســــــوصية لل  الخيار للســــــيم الواحد من لاســــــيم  بالواحد  وتر للســــــيم 4.56 :نجد

 456ويمو  بذل  صي ة ح  الخيار الملية هي  مABCب  شوكة
ل
 ).سيم100لاو لـ ب وترا

 الذاتية وقيمة الزمن للاخيارإيجاد القيمة 

 الس و السولي للأصل. –القي ة الذاتية = س و التنفيذ  

 للسيم الواحد.  1,25=   55 –  56,25القي ة الذاتية = 
ل
  وترا



 تسعير عقود الخيارات المالية   الفصل السادس:
 

[98] 

 القي ة الذاتية –صي ة الزمن = صي ة الخيار 

 للسيم.  3,31=   1,25 –  4,56صي ة الزمن = 
ل
  وترا

  وتر وهذط القي ة تنقسم إلى صس ا :  456سيم هي   100وبالتالي وإ  صي ة الخيار   ى 

   125صي ة ذاتية = 
ل
  وترا

.  331صي ة الزمن = 
ل
  وترا

 

 

 

 المالية تسعير الخيارات ل نموذج مبدأ التماثل بين حقوق خيارات الشراء وحقوق خيارات البيع . 6.1

  والذو واـــع لأو  موة من طوذ ( put-call parity) والبيع نموذج تعادل حقوق خيار الشـــراء  ل مل 

من النوع بال لاصة التي تج  لا  توجد ب   لاســـ ار  ياراي البيع و ياراي الشـــوال 1969ســـنة م Stollب ســـتو  

 وس و التنفيذ وتاريخ اتنلمهال.  مالت اصد مفلبالأصل والتي تشتر   ي نوع  مالأوربي

 .هذط ال لاصة ل  ن اشتقاصيا من مبدلا المواجلة

 م.Bم و بAب لن تنر لا  لدلنا مفف ت   ماليت  للتوضيح أكثر، 

من  يار شــــوال واســــتم ار بالقي ة اللالية م  Bب االف ةو يار بيع، وتتمو    الأصــــلم من  Aب تتمو  االف ة

 .لس و التنفيذ

 .مفف ة ممونة من  يار شوال واستم ار بالقي ة اللالية لس و التنفيذ م لُ مل صيم1-6بجدو  

 أصل وخيار بيعمحفظة مكونة من  (: قيم1- 6)جدول 

 (Aالمحفظة )

 القي ة  ند نهالة تاريخ صلاحية ال قد  

4,56= قيمة الخيار 

1,25= قيمة ذاتية 

3,31= قيمة الزمن 
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∗𝑆 العملية اليوم  ≤ 𝑋 𝑆∗ > 𝑋 

 ∗𝑆∗ 𝑆 شراء سهم

𝑋 شراء خيار بيع − 𝑆∗ 0 

 ∗𝑿 𝑺 المجموع 

 عن 
ً
 . 160عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص. المصدر: من إعداد الباحث نقلا

 خيار شراء واستثمار بالقيمة الحالية لسعر التنفيذ محفظة مكونة من  (: قيم2- 6)جدول 

 (Bالمحفظة )

 القي ة  ند نهالة تاريخ صلاحية ال قد  

∗𝑆 العملية اليوم  ≤ 𝑋 𝑆∗ > 𝑋 

∗𝑆 0 شراء خيار الشراء  − 𝑘 

 𝐾 𝑋 استثمار )توظيف( القيمة الحالية لسعر التنفيذ

 ∗𝑿 𝑺 المجموع 

 عن 
ً
 . 160عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص. المصدر: من إعداد الباحث نقلا

بغض الن و  ن صي ة الأصـــل مفل الت اصد  ند تاريخ انلمهال صـــلاحية كل مفف ة، وإنه ســـوذ لمو  

لل فف ت   نفب القي ة. إذا كانت االف تا  الماليتا  تتجيا  لأ  لمو  ليا نفب القي ة  ي تاريخ اتنلمهال، 

 .إذ  لج  لا  تمو  لديها نفب القي ة اليوم

 م الأر يبوبخلاذ ذل ، ل  ن لل ســــــــــــتم و القيام ب واجلة من  لا  شــــــــــــوال االف ة الأصل تملفة 

 لــذلــ  لــدلنــا الم ــا لــة    -وبيع االف ــة الأغ ى واتحتفــا  بــالموكز طويــل
ل
صصـــــــــــــ ر إلى غــالــة تــاريخ اتنلمهــال. وتب ــا

 :التالية

𝒄 + 𝑷𝑽(𝒙) = 𝒑 + 𝒔 
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 لا  ب
ل
م هي القي ة اللالية لســ و 𝑷𝑽(𝒙)وهي نفب ال لاصة التي وصــلنا إل ها  ي الشــوه الســاب  ب ل ا

 التنفيذم.

والبيع ب ــدة صوان   مت ــاثلــة، وذلــ  تحظ انــه لُ  ن الت ب ر  ن  لاصــة ت ــاثــل حقوا  يــار الشـــــــــــــوال  

 ك ا ل ي:

𝒄 + 𝑷𝑽(𝒙) = 𝒑 + 𝒔 

⟹ 𝒄 = 𝒑 + 𝒔 −  𝑷𝑽(𝒙) 

⟹ 𝒑 = 𝒄 + 𝑷𝑽(𝒙) − 𝒔  

 مثال توضيحي:

لإلجا   يار البيع   ى نفب الأســــــــــيم، وإننا نســــــــــتخدم ن وذج ت اثل  ياراي الشــــــــــوال والبيع، ويمو   

 ذل  ك ا ل ي:

𝒑 = 𝒄 + 𝑷𝑽(𝒙) − 𝒔 

 موجو ة، حي :كل المتغ راي  ي الم ا لة 

𝑠 = 56,25 

𝑐 = 4,56 

 م وتفس  ك ا ل ي:𝑃𝑉(𝑥)لاما القي ة اللالية لس و التنفيذ لاو ب

𝑷𝑽(𝒙) = 𝑿𝒆−𝒓𝒕 

⟹ 𝑃𝑉(𝑥) = 56,25 × 𝑒−0,28×0,34 

⟹ 𝑃𝑉(𝑥) = 54,49 

 وبالت ويض  ي الم ا لة نجد:

𝒑 = 𝟒, 𝟓𝟔 + 𝟓𝟒, 𝟒𝟗 − 𝟓𝟔, 𝟐𝟓 

𝒑 = 𝟐, 𝟕𝟖 

  وتر   ى مج وع الأسيم.  278للسيم الواحد، لاو  2,78إذ  س و  يار البيع   ى لاسيم شوكتنا هذط هو 
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 نموذج ذو الحدين )ثنائي الحد( لتسعير عقود الخيارات . 7.1

إذا كانت م  م الن اذج التي  رســــــناها تهدذ لتســــــ  ر  قو  الخياراي من النوع الأوربي، وإ  ن وذج 

والتي ل  ن تنفيذها  ي لاو وصت من تاريخ   الأموي يةمذو اللدلن هو صيغة ريااية لتس  ر  قو  الخياراي 

 إلى  قو  الخياراي الأوربية.  بالإااوةم  ال قدصلاحية 

ويســـــمى الن وذج 1979طوذ كل من كوكب، روت وروبي شـــــتالن ســـــنة  اصتره ن وذج ذو اللدلن من

 .كذل  نسبة إل هم

لانه عســـــــــتخدم صانو  ذو اللدلن لتســـــــــ  ر الخياراي. لقوم   اللدلن هووســـــــــب  تســـــــــ يته بن وذج ذو 

 :ن وذج ثنائي اللد لتس  ر الخياراي المالية   ى الفواياي التالية

  غياب تملفة الم املاي وال وائ  ومتةلباي اليام  –

  بالإمما  الإصواض واتصتراض بس و الفائدة الخالي من ااخاطو –

  لألة ورصة مالية  مالبيع   ى الم شوذالقص ر ببإمما  المستم وين استخدام البيع  –

  س و الفائدة الخالي من ااخاطوة ثابت –

 .س و الأصل مفل الت اصد لتبع التو يع المنائي –

 :كيفية عمل النموذج ثنائي الحد

الوصــت إلى غــالــة انلمهــال صـــــــــــــلاحيــة ال قــد إلى  ــد  مفــد  من مثنــائي اللــدبلقســـــــــــــم ن وذج ذو اللــدلن  

 لا   ملاو  لا  لاو مجـا  منهـابوالتي ل  ن لســـــــــــــ و الأصـــــــــــــل مفـل الت ـاصـد  لاليـا   مالفترايبااجـاتي الزمنيـة 

 :ك ا ل ي ت ةى الصيغة ال امة للن وذج وذل  باحت ا  م   .Up(u)  بو ليا Downd) ( نيابلأ ذ صي ت  : 

𝑪𝑩𝒊 = 𝒇(𝑺, 𝝈
𝟐, 𝑿, 𝑻, 𝒓𝒇, 𝝁, 𝒅, 𝒏) 

,𝑺)ال نــاصـــــــــــــو الخ ســــــــــــــة الولى من الــدالــة   𝝈𝟐, 𝑿, 𝑻, 𝒓𝒇)    هي نفســـــــــــــيــا التي تنــاوليــا ن وذج بلا

 م.𝑛م و د  الفتراي ب𝑑م والقي ة الدنيا ب𝜇لاما الملاثة الخ رة و ي تُ مل: القي ة ال ليا بوشولز. 

 وذل   لا  الفترة 
ل
لفترض ن وذج ثنائي اللد لا  ســــ و الســــيم لأ ذ لاحد اتتجاه    يا ة لاو نقصــــانا
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 إلى نهالة صلاحية ال قد.

 ك ما  بسيط وإ  الجدو  التالي عُ ةي و وة  ن شجوة ن وذج ثنائي اللد.

 (: شجرة نموذج ثنائي الحد 3-6الجدول )

      

 56,24     

  54,08    

   52   

  49,06  50  

  قيمة الخيار  48  47,92 

  46,08    

 44,24     

      

 الفترات ( 0اليوم ) 1 2 3 

 وبف ل هيمله البسيط والت وارو، وإ  للن وذج ثنائي اللد ال دلد من المزالا.

 :طريقة استخدام نموذج ثنائي الحد في تسعير عقود الخيارات 

لوســم تةور ســ و الأصــل   مالمنفصــلةبعســتخدم ن وذج ثنائي اللد طويقة الوحداي الزمنية المســتقلة 

والتي تســـــــــــــمى كــذلــ  بمفــل الت ــاصــد، وذلــ   ن طوي  شـــــــــــــجوة ن وذج ثنــائي اللــد وذلــ  ل ــد  من المواحــل  

 ي   منقةة تقاطعبكل  قدة    وذل   لا  الفترة ما ب   التســ  ر ونهالة صــلاحية ال قد.  مالفتراي لاو الخةواي

 للأصــــــل مفل الت اصد  ند نقةة  منية م ينة. وتةور الســــــ و  
ل
 م  نا

ل
شــــــجوة ن وذج ثنائي اللد ت مل ســــــ وا

هذا، هو الذو ل مل القا دة الأساسية لتس  ر الخيار. ت و   لية تس  ر  قد  يار مالي من  لا  لاسلوب 
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 :ثنائي اللد ب ج و ة من الخةواي، وذل    ى النفو التالي

 :شجرة أسعار الأصل رسم

تتمو  شـــــــجوة الأســـــــ ار من  لا  التقدم من تاريخ التســـــــ  ر إلى تاريخ انلمهال صـــــــلاحية ال قد.  ند كل 

ب  امل   ةوة موترةب وإنه لفترض لا  لتفو  ســــ و الأصــــل مفل الت اصد نفو الأ  ى لاو نفو الأســــفل وذل 

 مم، حي :𝜇م او ب𝑑مفد  بب

{
𝝁 ≥ 𝟏

𝟎 < 𝒅 ≤ 𝟏
 

 م الس و السولي، وإ  الس و  ي الموحلة الموالية سيمو :Sكا  بوبهذا وإنه إذا 

𝑺𝝁𝒑 = 𝑺.𝝁 

 لاو

𝑺𝒅𝒐𝒘𝒏 = 𝑺.𝒅 

م املاي الســـــ و ال  ى والســـــ و الأ نى لتم حســـــابها باســـــتخدام تذبذب الأصـــــل بم والمدة الزمنية التي  

 تستغوصيا موحلة واحدة بلاو  ةوةم بم مفسوبة بالسنواي.

 م، لدلنا:𝜎2𝑡لوغاريتم الس و هو بمن شوط ا  تبالن 

𝝁 =  𝒆√𝒕 

𝒅 =  𝒆−𝝈√𝒕 =
𝟏

𝝁
 

من ب    صـائي هذط الةويقة لا  سـ و الأصـل مفل الت اصد لو تفو  نفو الأ  ى ثم نفو الأسـفل،  

لاو بةويقة م اكســـــــــة  بوإ  الأســـــــــ ار ســـــــــتمو  هي نفســـــــــيا وي ا لو لانها تفوكت نفو الأســـــــــفل ثم نفو الأ  ى 

 .هذط الخاصية تقلل من  د  ال قد  ي الشجوة، وبالتالي تسوع من حساب س و الخيار، وت ش  لا  مللأولى

هنا  م زة لا وإ ليذط الةويقة، وهي لانها تتيي إممانية حساب صي ة الأصل  ند كل  قدة باستخدام 

صي ة الأصـــــل  ند لاو  قدة    .الصـــــيغة الويااـــــية الم ةاة، وت تتةل  إ ا ة رســـــم شـــــجوة الأســـــ ار من جدلد
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 :تمو  

𝑺𝒏 = 𝑺𝟎 × 𝝁
𝑵𝝁−𝑵𝒅  

 حي :

𝑵𝝁.عدد مرات الصعود : 

𝑵𝒅 النزول: عدد مرات. 

 هذا ويُ  ن حساب احت ا  ارتفاع الأس ار واحت ا  انخفاايا   ى النفو التالي:

𝒑 =
𝒆(𝒓−𝒒)𝒕 − 𝒅

𝝁 − 𝒅
 

𝑞 ل ها لاسيم.  ى الأصل ب لا  مدة صلاحية الخيارم، ممل التو ي اي التي تفصل : الد ل المو ع  

 :مثال

 وتر.   55 وتر، وسـ و التنفيذ ل قد  يار الشـوال   ى هذا السـيم هو    50م صي ته ABCسـيم شـوكة ب

والتذبذب باتنفواذ  % 5ســــــنةم. ســــــ و الفائدة الخالي من ااخاطوة    0,5شــــــيور ب  6مدة صــــــلاحية ال قد هي 

 .%  30الم ياروم  

 شهور( واحتمالات حدوثهما: 6للسهم في نهاية المدة )إيجاد القيمة العليا والقيمة الدنيا  

 م.𝑝م و ب𝜇م و ب𝑑ت بد من إلجا  كل من ب

𝜇 = 𝑒𝜎√𝑡 = 𝑒0,3×√0,5 = 1,24 

𝑑 =
1

𝜇
=

1

1,24
= 0,84 

𝑝 =
𝑒(𝑟−𝑞)𝑡 − 𝑑

𝜇 − 𝑑
=
𝑒0,05×0,5 − 0,84

1,24 − 0,84
= 0,511 − 𝑝 

= 1 − 0,511 = 0,49 

 إلجا  القي ة ال ليا:
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𝑆𝜇𝑝 = 𝑆. 𝜇 = 50 × 1,24 = 61,82 

 .%  51 وتر بكقي ة  ليام باحت ا   61,82 ي نهالة الفترة وإ  السيم لأ ذ القي ة 

 إيجاد القيمة الدنيا:

𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 𝑆. 𝑑 = 50 × 0,84 = 40,44 

 وتر باحت ا     61,82وم ا ســـــب ، وإ  ســـــ و الأصـــــل  لا  نصـــــف ســـــنة القا مة لُ  ن ا  توتفع إلى 

 بصي ة  نيام. %  49 وتر باحت ا   40,44بصي ة  ليام، ك ا لُ  ن لا  لنخفض إلى  %  51

 لُ  ن رسم شجوة تةور س و الأصل بصي ة االف ة بالسيمم  ي نهالة الفترةم   ى النفو التالي:

 شجرة نموذج الحد )قيمة الأصل((: 4-6الشكل )

 

 

 

 

 

 إلى معطيات المثال 
ً
 المصدر: من إعداد الباحث استنادا

 تحديد قيمة الخيار عند العقد النهائية  

ب د رســـــــــــــم شـــــــــــــجوة تةور الأســـــــــــــ ار، تبد من تفدلد صي ة الخيار  ند ال قد النهائية.  ند كل  قدة 

نهـالـة صـــــــــــــلاحيـة الخيـار،ب وـإ  صي ـة الخيـار هي ببســـــــــــــاطـة صي ته  نهـائيـة من شـــــــــــــجوة الأســـــــــــــ ـار ملاو  نـد تـاريخ  

 .الذاتية، لاو الفوا ب   س و السوا وس و التنفيذ

  :بال سبة لخيار الشوال𝑀𝑎𝑥[(𝑆 − 𝑋), 0] 

   :بال سبة لخيار البيع𝑀𝑎𝑥[(𝑋 − 𝑆), 0] 

 : هو الس و اللااو للأصل مفل الت اصد.Sهو س و التنفيذ،  𝑋حي : 



 تسعير عقود الخيارات المالية   الفصل السادس:
 

[106] 

 وتر، إ  هذا الخيار ع ةينا إممانية   55من نفب المما  الساب ، حي  س و التنفيذ ل قد الخيار كا  

 . % 51 وتر باحت ا   8,82اللصو    ى  

𝑆𝜇𝑝 − 𝑋 = 61,82 − 55 = 6,82 

𝑀𝑎𝑥[(𝑆 − 𝑋), 0] = 𝑀𝑎𝑥[6,82; 0] = 6,82 

 . % 49بصفوم باحت ا   0لاو اللصو    ى 

𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 − 𝑋 = 40,44 − 55 =  −9,56 

𝑀𝑎𝑥[−9,56; 0] = 0 

لاو ت عشترو السيم  بلأ  المستم و  ي حالة انخفاض س و الأصل  ن س و التنفيذ، ت لنفذ الخيار 

  55بس و التنفيذ  
ل
م40.44، بل لف ل الشوال بالس و الأ نى الذو هو س و السوا لاو   وترا

ل
. وإذا ا   وترا

 :منا بإااوة لاس ار الخيار إلى الشجوة السابقة، تصبي   ى النفو التالي

 )قيم الأصل وأسعار الخيار)شجرة نموذج ثنائي الحد (: 5-6الشكل )
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 عقود المعاملات في الأسواق الماليةالفصل السابع: 
 تمهيد 1.1

 وولمها لاســــــــواا الما ، وصد ا  ا    التي ال  يقة التةورايية التي   ســــــــت لت د المشــــــــتقاي الأ واي الما

 ي   التقلبـايتفوط اـــــــــــــد مخـاطو  ي ال  تســـــــــــــتخـدم هـذط الأ واي  ي ـ ي هـذط الأ واي، ح الت ـامـلوت ـــــــــــــا ف  

ية تشـــــــت  من الأصـــــــو  لية ت وذ بأنها  قو  مالية من لاســـــــيم وســـــــنداي، والمشـــــــتقاي الماللاســـــــ ار الأوراا الما

ة مخاطو يية بهدذ تغةلوالأســيم. وتســتخدم  قو  الم املاي  ي الأســواا الما كالســندايية المتمو  منها  لالما

  البورصــة ية من  لا  ل ي المشــتقاي الما والشــوالبالبيع    الت املوالأســيم، ويمو     الســنداي ي لاســ ار  التغ ر

  .رســـــــ ة والغ ر ةيالوســـــــ 
ل
 قو    وهنا   دة لانواع من لا واي  قو  الم املاي والتي من لاه يا ولاكثرها ت املا

 ا  ي صــــوصــــا و  ال قو ب   هذط  لةبســــيو   التفوي ة ، وي  ن  يالمســــتقبل  وال قو ،  ةالآجل  وال قو ، الخياراي

 .ةيالوس  البورصةتداوليا  ي  ةبإممانيلت ل   

 عقود المعاملات في السوق الفورية. 2.1

ة  يوت تقل حقوا المل  ةية ووريللأ واي المال ميوالتســـــلتمو  شـــــووط اتســـــــــــــــــــــــتلام   ةالفو ل ي الأســـــواا 

ــا واستلاميا من صبل يشوال ب د  وـــــع صلوا البيعة ي ند   ل لاو   الفورو  بالسوا والمقصو   وبالتالي . البائع لمهـــ

، لاو تســــــوو  الصــــــفقايها   تي ت ت  للية الوتســــــلم الأوراا الما ميتســــــلها  تي لتم ولا الســــــوا اللااــــــوة لال ــــــا، 

تداو  الأوراا   ى    ةة المشـــووي فد ها اليتتي  لوا ال  ل، لاو  لا  وترة صصـــ رة لاو لالام اليومالم امل  ي ذاي  

 .يةلالما

 عقود المعاملات في السوق الأجل . 3.1

ها اتتفاا  تي لتم ولية ، وال ي الأســــــــواا المســــــــتقبلة لاو  ي ســــــــوا المشــــــــتقاي الما  ةالم املاي الجاريوهي  

ةووا  المت اصدا   ي له اية وتســـــــــــل يا  ي مو د لتف   ليشـــــــــــوال لاســـــــــــيم لاو ســـــــــــنداي وحتى   لاي لاجنب  ى  

 الشوال قد   توصع ةه لل يالمستقبل، وبســـــــــ و متفـــــــــ   ل
ل
ية ، هي لالم املاي  ي سوا المشتقاي الما  . و  وما
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ه صــــــــــــفقاي  قو   ل  يم تنرم ولل شــــــــــــتقايتي تجوو  ي ســــــــــــوا من م بهنا  ســــــــــــوا غ ر من م لالم املاي ا

تداو  تختلف  ن لاســـواا الأوراا  إشـــواذ ون م  آليايه لة تنفذ  ي المســـتقبل، و ينية م للاصـــو  لاو لاوراا ما

، وهي   لل شـــــــــــــتقــاي  يــةرئيســــــــ ـــــوهنــا  ثلا  لانواع  .  ةالفوري ــيــة لالمــا
ل
  وال قو  ،  ةالآجل ــ  ال قو ك ــا ذكونــا ســــــــــــــابقــا

 :ية هيل. والمشتقاي الماوالخياراية، يالمستقبل

  يواو سنداكالأسيم  تقليدلةية لمن لا واي ما ة، مشتق ةجدلدة ومتنو  ةية استم اريللا واي ما ▪

  والسنداي لمها من لاس ار الأسيم يية استم ارو تشت  صللا واي ما ▪

 .السندايالأسيم لاو  ة ي لمها من صيية التي تشت  صلالما ال قو هي نوع من  ▪

 . ةالآجل  ال قو ة، ي قو  المستقبلال، الخيارايومن لابو  لاشماليا  قو  

ية لاســـيم وســـنداي، وتمو  للاصـــو  ما ة ي لمها من صيية تشـــت  صل   قو  مالية هي كذلالمشـــتقاي الما

  البائع ب    ال قدفدلدها  ند إبوام تإلى ســـــــــــ و لتم    ةبالإاـــــــــــاوية وترة اســـــــــــتفقاا مفد ة  لالما ال قو لتل   

 .والمشترو 

 العقود الآجلة والمستقبلية. 4.1

 السوق المنظمة للمشتقات المالية. 1.4.1

نفســـيا،    الســـوا ها الأووا   قو  من م ومفد ة الخصـــائي من صبل   تي لتبا   ولوهي تل  الأســـواا ا

  1848ذو تم اســـــتفداثه  ام  لوا للتجارةماغو يوصد لاوجدي هذط الأســـــواا منذ وترة طويل و ملا مجلب ش ـــــ

ة ومواصفاي يلا  لفد  ك  حينذا بشمل مبدئي    ةيالوئيسم ا، وكانت مي ته    والتجار ج ع ب   المزار     ل

   ال قو ي كانت تتداو   ي ااجلب، ثم تةوري هذط لتاللبوب ا
ل
ة، وســـــــو ا  ما يالمســـــــتقبل  ال قو إلى   وصـــــــوت

ــا. ومن ل، واال قو بـــدلا الم ـــــــــــــــاربو  لتـــاجوو  بتلـــ    ــاذبـــة من المتـــاجوة بـــاللبوب نفســـــــــــــيـ ــا لاكثر جـ تي وجـــدوهـ

وســـــوا  1919ذو تأســـــب  ام لوا  التجارو ماغو  يماغو، هو ســـــوا شـ ــــيالمناوب اجلب شـ ــــ  ةالأســـــواا المن  

  الســـــوا  ي  البيعار  يح   تداو     ي  1973 ام ،ســـــيم  16  ى   الشـــــوالار يبتداو  بدلا   خياراي لماغو يشـ ــــ
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ومن هذط الأســــواا  ال الم ي م  م لانفال   لل شــــتقايوالآ  لدلنا لاســــواا من م 1977المن م لاو  موة  ام . 

 .ل ستقبليايل  الدوليسوا لند  

 السوق الغير منظمة للمشتقات المالية. 2.4.1

،  ة المن    للأســـــواابدلل ميم    ةالأســـــواا غ ر المن    ت تنر  يت تتم كل المبا تي  ي ســـــوا من م ، ح

نجد لا  الأســـــــواا غ ر المن م صد لاصـــــــبفت لاكنر حج ا   الســـــــوص  حجم المبا تي التي تتم  ي كلا من   قاتيُ و 

  تتجســـــــد هذط الأســـــــواا  ي شـــــــب  اتصـــــــاتي ب   المت امل    نر اليواتف  يمن الأســـــــواا المن م نفســـــــيا، ح

 ل نر شــب  الأنترنت، وغا  الب ضالموتبط مع ب  ــيا    واللواســي 
ل
غ ر المن م  الســوا ما تمو  المبا تي  ي  با

ز هذط الأســـواا   ية ولاحد  بائنها بمدلو شـــو ، مدلو صـــندوام، ولاهم ما لُ ليت   لاو شـــو  مالب   شـــوكت   ما

 ضالتفاو  ي   ةها ليم اللوي و  والمشارك  المن م،   السوا ومفد ة الخصائي ك ا  ي    ةلا   قو ها غ ر من ة

، إت لا  هنا  مشمل تت ل  بهذط الأسواا وهي وجو  مخاطو ائت ا  ب ي حا   دم احترام ال قدشووط    ى  

ممل   بإلغال لةيكف آليايواــــــ ت   ةم  ي ح   لا  الأســــــواا المن  ال قدولم لنفذ   التزاماته ال قدلاحد لاطواذ  

 1.هذط ااخاطو

 المالية المنظمة وغير المنظمة (: المقارنة بين سوق المشتقات 1-7الشكل )

 

 

 

 

 
1Hull, John C., Options, Futures, and Other Derivatives, 5th Edition, Prentice Hull, 2003, pp. 1-2 

قات السوق غير المنظمة للمشت

:المالية

ممانها غ ر مفد 

 قو ها غ ر من  ة وغ ر 

.مفد ة الخصائي

.شخصية صابلة للتغي ر

موا يد تسليم متغ رة حس 

.اصدا اتتفاا ب   الةووا  المت 

السوق المنظمة للمشتقات

:المالية

.ممانها مفد ة للسوا 

 قو ها من  ة ومفد ة 

.الخصائض

.توجد رصابة لومية للأس ار

.موا يد تسليم ثابتة ومفد ة
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 المصدر: من إعداد الباحث 

 العقود المستقبلية. 3.4.1

المن م بخصـــــــــــــــائي    الســـــــــــــوا لانهـــا  قو  آجـــل لتم تـــداوليـــا  ي    ىة   ي ـــالمســـــــــــــتقبل  لل قو   الن ول  ن  

تبا      ىلانها اتفاا ب   طوو       ىة   يالمســـــــتقبل  ال قو ومفد ة، وك ا ل  ن ت ويف    ةومواصـــــــفاي من ة

 التداو  لاو اتتفاا، ولج ل    ال قدهذا  تنفيذفدلدط وصت تلاصــــــل ما ب و د مفد  بالمســــــتقبل وبســــــ و لتم  

 
ل
  ال قد لا  ع وذ طو ي   بال ـــوورةب ليل قد، وب ا لانه ل ةنية م يلاو ن ة ةم ياريســـ اي   الســـوا حد     م  نا

  الســـــوا ، وإ   الب ضب  ـــــي ا  
ل
   الةوو  من  تقوم بتوو ر آلة ت ةي كلا

ل
نفذ، وبشـــــمل يس ـــــ ال قدبأ    اـــــ انا

   ن  لويمو  ذ  التســــليمة يمن تجن  انجا    ل  ال قدة ت  ن طو ي يالمســــتقبل ال قو  ام وإ  آلة تداو  

ة يالمستقبل لل قو ، وت عس ي ال قدب   طو ي   اتلتزام إلغالة مقاص  يلاو اجوال   ل ةالنقدل التسويةطوي  

 1.لسلعلالمستقبلة  ال قو ة تداو  ي لا  تتداو  إت  ي الأسواا المو ي والخااع لإشواذ ه

 العقود الآجلة. 4.4.1

من لاصـــــــــــل ما بســـــــــــ و مفد   ةنية م ي  لواوقا   ل تبا   ك يالآجل هو اتفاا ب   طوو   ح  ال قد

ة،  ي يالمســـتقبل  ال قو الآجل  ن   ال قو  ي مو د مفد   ي المســـتقبل. هذا وتختلف  اتســـتلاملا  لمو    ى  

ة ب   ي  لأنها  قو  تفاواــــــ ــــل، وذةلاو مفد ة وت لتم تداوليا  ي الأســــــــــواا المن    ةمن ة غ ر ال قدلا  بنو   

. لاما ااخاطو  ال قدطو ي   احتياجايذو للبي  لا  بالشـــــــــــــملالأجل   ال قدبنو      ل  ن لا  تصـــــــــــــا يطوو   بف

تي  لوا ة ي لاســـــــــــــواا غ ر من   ــ  ال قو  ن تــداو  هــذط    ةالنــاج  ــو ي نفب ااخــاطو    ةالآجل ــ  بــال قو الموتبط  

ــالي ـــتتجســـــــــــــــد  ي   ــا لا     ال قـــدلاحـــد طو ي    التزام ـــدم    ةاحت ـ الأجـــل مملـــه ممـــل لاو  قـــد    ال قـــدبت يـــداتـــه، وب ـ

ه لا  لجـد من هو ي ـالأجل لتوج   ل ال قـد ي  البـائعئ  واضـــــــــــــح لت مـل  ي لا  تفـاوضـــــــــــــ ي ب   طوو   وينـا   ا

،  ة ت لتم تداوليا  ي لاســـــــــواا من   ةالآجل  ال قو طالما لا   لأصـــــــــلك شـــــــــترو   ال قدلد و   ي هذا لمســـــــــت د 

 
1Rechtschaffen, Alan N., Capital Markets, Derivatives and the Law, Oxford University Press, Inc, 2009, p. 163 
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كأ واي   ةالآجل ال قو والمشــــــــــترلن. هذا وت ت تنر   البا ة ي هذط الأ  رة بالج ع ب     الســــــــــ اســــــــــوة  لقوم  يح

 تســــييلهو  ال قو من اســــتخدام تل     الوئيســــ يلتفوط اــــد ااخاطو، وي ن اليدذ  ل  لةوو ا  ةية مناســــبلما

ــل الســـــــلعع  ية بي  ل ة من ســـــــلع ما يالمســـــــتقبل اتحتياجايلبائع، واـــــــ ا  اللصـــــــو   ل ل ةبال ســـــــب يا  يوتســـــ

 .لل شترو  ةبال سب

 الاختلاف بين العقود الآجلة والعقود المستقبليةأوجه . 5.1

 ال قو    ب    ةبالن ةيية، هي  ي الأصــــــل  قو  آجل وي نها ت تا  لالمســــــتقبلة  ي الأســــــواا الما  ال قو 

 ةالآجل
ل
الموحدم   الن وذجة لاو بيالمســـــــــــــتقبل  لل قو   التن يطزة   ، ومة ي الأســـــــــــــواا المن   ، ويتم تتداوليا  ائ ا

  :ةيتالآ ال ناصولفتوو 

 ال قد المنرم ب   طو ي   ال قدحجم  –

 ال قد لمشترو  الصفقةم  يتاريخ تسل –

  مواصفاي الأصل المالي –

 ال قد.ض طو ي و ب د تفا ال قو و د    الس و –

 لة:الآج وال قو ة يالمستقبل ال قو ب    ةلاساسيتوجد لاربع ا تلاواي  الواصعو ي 

 أوجه الاختلاف بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية (: 1-7الجدول )

 ةيالمستقبل العقود الآجلة العقود 

 إيفاء ىعل  القدرة مخاطر عدم 

  ى     القـــــدرةتمو  مخـــــاطو  ـــــدم  

الأ ـوم   الـةـوذبمـخـــــــاطـو    الـووـــــــال

 والســـــــــــــبـــ   ةالآجل ـــ  ال قو لاكنر  ي  

  إلى  ـــدم تـــداوليـــا  ي ل ـــع و   ي ذ

 ة.سوا المن  لا

تي  الة  يـ ـــــالمســـــــــــــتقبل  ال قو   ب  

 ة.المن   السوا لتم تتداوليا  ي 
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عـــــــدم   ــ  الـــــــقـــــــدرة مـــــــخـــــــاطـــــــر    ىعـــــــلــــ

 العقد  التزاماتمن    التخلص

لــــــ ــــــ ــــــن    الــــــ ــــــقـــــــد ــــــي   وــــــلا  الآجـــــــل 

إت بإ ا ة   الت اصداتنسلاب من  

ــفـــــــاوض ــتـــ الآ ـــــو،    الـــــةـــــوذمـــــع    الـــ

تت وض  لــ ـــــذبــ ـــــو   ةالآجلــ ـــــ  ال قو   

 .ال قداخاطو تسوي  

ة صــد نــأ ــذ  ي ــالمســـــــــــــتقبل  ال قو  ي  

 وبالتاليبالموكز الم ــــا    ىعســــمب ا 

  ال قو  من هـــــذط    التخليل  ن  

 .قةالةويبهذط  

 المعاملات ةتكلف
لتف ـــــل ولا  ةالآجلـ ــــ  ال قو  ــا   تي  هـــ

 .لاكنر يفلتماالمت امل 

ة لترت   ل كل يالمســــتقبل  ال قو 

و لت ـــــــامـــــــل  ف ــــــل  تهـــــــا   مســـــــــــــتم و 

 .  وتي س سوة واوائ  لاصل

 عقدلل اليومية التسوية

تتم  التســــــــــــويةوإ    ةالآجل  ال قو 

 ال قــد  تنفيــذموة واحــدة  ي تــاريخ  

 .هيالمتف   ل

  ة ة تتم تســــــــــــوييالمســــــــــــتقبل  ال قو 

 الأرباه والخسائو  
ل
 ن طوي    لوميا

بفتي    ال قـــــدام كـــــل من طو ي  ي ـــــص

،  ة دإ غوذ المقـــاصــــــــــ ـــــل ـــحســـــــــــــــاب  

ســـــــــــــ  كـل لوم  تف  النتـائج  وبـالتـالي

 .مل طوذل

 من إعداد الباحث المصدر: 
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 قائمة المراجع 
 المراجع باللغة العربية .1

  الدار الجام ية  المالية،  والأســــواااصتصــــا لاي النقو  والبنو   ،اســــ ا يل لاح د الشــــناوو و بد المن م مبار – 

 .2002 ،الإس ندرية

  ، 1999 با  ج  ة، التشوي اي المالية والمصووية  ي الأر  ،  ار وائل،   ا ، الأر  ، إس ا يل الةوا. 

  ،2008بوالا  كويل توج ة  الد ال اموو، الت ويل المالي للأسيم،  ار الفاروا للاستم اراي المقاوية، القاهوة. 

   ــــب للةبا ة وال شـو   الإسـلامية،  ارمقوماي اتسـتم ار  ي سـوا الأوراا المالية   دنا ،بن ال ـيف مف د ـــ ــ ــ النفاـــ

 .2013الأر  ،    ا ، – والتو يع 

   ،ــــنداي، الةب ة الأولى ــــيم والســ ــــواا المالية الدولية، تقييم الأســ ــــيف مف د  دنا ، الأســ بن بواهيم الغالي، بن اــ

  ار   ي بن  يد للةبا ة وال شو، بس وة، الجزائو.

  ، ـــــواا المالية: مفاهيم وتةبيقاي،  ار  هوا ،   ا ــ ـــــيد، مففو  جو ة، الأســ ــ ـــــني  وبوش،  بد الم ةي لارشــ ــ حســ

 .1998الأر  ، 

   ، ــــ     ي  ويوش وآ وو ـــ ــ ــ ــــتم ـــــارحســ ـــ ــ ــ ــة التجي ز الم تبيـــــة،   اتســ ــ ــ ــ ـــ ــ ــ ــــســ ـــ ــ ــ والت ويـــــل ب   الن ويـــــة والتةبي ، م ســ

 .1996الأر  ،

   ال وبي، موكز ح  ت شـويف ال شـاشـيبي، اتسـتم ار المصـو ي ال وبي  ي الأسـواا المالية الدولية، مجلة المسـتقبل

 .1989. كتوبو، 128 راساي الوحدة ال وبية، لبنا ، ال د  ،

  ،  1999ح د مةو، لا واي اتستم ار: الإطار الن وو والأ واي ال  لية، م سسة الوراا،   ا ، الأر. 

   ح و  بن ســــنجور بن هاشــــم، صــــالح كامل وآ وو ، الصــــنا ة المصــــووية ال وبية و الم الت ويل اللدل ، اتفا

 .1995المصارذ ال وبية، 

  ،2015حيدر  بات  بد الله الجنابي، الأسواا المالية والفشل المالي،  ار الألام لل شو والتو يع . 

  ــــو ــــواا المالية،  ار الألام لل شــ ــــيداني، رائد  بد الخال   بد لله ال بيدو، مد ل إلى الأســ  الد لاح د ووحا  المشــ

 .2013الأر  ، والتو يع، الةب ة الأولى،   ا ، 

  ،1999الأر   ، مفاهيم تفليل إستراتيجية،  ار الميسوة لل شو والتو يع، اتستم ار: الد وهي  الواوو. 

 ــــ  ر  بد الل يد ــــوا  ســ ــــتقاي الماليةراــ ــــنا ة لا واتها  ، المشــ ــــة المالية  ي صــ ، و ورها  ي إ ارة ااخاطو و ور اليندســ

 .2005 ار ال شو ل جام اي، مصو، الةب ة الأولى، 

   1988  ا  ، ،،  ار وائل لل شو والةبا ةالأولىاتستم ار المالي واللقيقي، الةب ة   رم ا ، مبتدا يا. 

   ســـــدرة لانيســـــة، الأســـــواا المالية الدولية، مةبو ة  روت موجية لةلبة الســـــنة الأولى ماســـــتر، تخصـــــي اصتصـــــا

 .2022-2021، 3التسي ر، جام ة الجزائو نقدو وبنمي، كلية ال لوم اتصتصا لة، التجارية و لوم 

 ــــ ي بو  هالوو  ورونالد ماكدونالد، النقو  والت ويل الدولي ــــني، مواج ة ونيب ووج ،  لمــ ــــن حســ توج ة مف و  حســ

 .2007 بد ال ا ،  ار المويخ لل شو، الوياض / الم ل ة ال وبية الس و لة، 
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  ــة الأوراا المـاليـة الفوريـة ــ ـــ ــ ــ ــــيـد طـه بـدوو،   ليـاي بورصــ ـــ ــ ــ ــة ال وبيـة،   والآجلـةســ ــ ـــ ــ ــ من الوجيـة القـانونيـة،  ار النه ــ

2001. 

  ،  2009السيد متولي  بد القا ر، الأسواا المالية والنقدلة  ي  الم متغ ر،  ار الف و،   ا ، الأر. 

  ،ـــــة نقدلة تفليلية،  ار الف و ـــــلامي:  راســ ـــــة الأوراا المالية من من ور إســ ـــــلام النروارو، بورصــ ـــــ با  مف د إســ شــ

 .2002 مش ، سوريا، 

 ،2002صالح مفتاه، ال ولمة المالية، مجلة ال لوم الإنسانية، جام ة مف د  ي و، بس وة، ال د  الماني. 

  ــــاي ــــ ي: بورصــ ــــيســ ــــن الســ ــــلاه الدلن حســ ــــبل الأهداذ،  الأه ية،  :المالية  الأورااصــ مقترحاي النجاه، الةب ة  ،الســ

 .2003، القاهوة، ،  الم ال ت الأولى

    2002ح ا ،  ليل المستم و إلى بورصة الأوراا المالية، الدار الجام ية، الإس ندرية، طارا  بد ال ا.   

  االاســــبة، الدار الجام ية، الإســــ ندرية، مصــــو،  – إ ارة ااخاطو  - بد ال ا  ح ا ، المشــــتقاي المالية: المفاهيم

2001. 

  ،2014 بد ال ويم لاح د صندو ، المشتقاي المالية، م سسة الوراا لل شو والتو يع، الةب ة الأولى. 

   ــــلي ـا  بن مف ـد لا ـــ ــ ــ ــــلي ـا ،مبـار  بن ســ ـــ ــ ــ ــــوة، الجزل   ســ ـــ ــ ــ ــــواا المـاليـة الم ـاصــ ـــ ــ ــ  الأو ، كنو  لاحمـام الت ـامـل  ي الأســ

  .2005الم ل ة ال وبية الس و لة،  لاشبيليا لل شو ــــــ الوياض،

   ــــب ــ ــوا الأوراا المالية: الأســ ــ ــ ــو، كفالة ســ ــ ــ ــواا  ممنى  بد الإله ناصــ ــ ــ والمقترحاي، مدا لة مقدمة إلى ندوة  ور الأســ

 .2005/12/11تجارب ورؤإ مستقبلية، طوابلب، لوم،-المالية  ي التن ية اتصتصا لة

   ـــــة ال وبيــة ـــ ــ ــ ــــلاميــة ب   الن ويـة والتةبي ، الةب ــة الأولى،  ار النه ــ ـــ ــ ــ ـــــا و، البنو  الإســ ـــ ــ ــ  – مف ــد إبواهيم لابو شــ

    .2000، – القاهوة 

  الوابع.د جلب روي اا صا ر،مف د بن م وم بن من ور الأوويقي المصوو، لسا  ال وب،  ار 

   ـــــالح اللنــاوو ـــ ــ ــ ـــــة ا   وجلا مف ــد صــ ـــ ــ ــ المــاليــة ب   الن ويــة والتةبي ، الــدار الجــام يــة   لأورااإبواهيم ال بــد: بورصــ

 .2005، ــــ صو

 ،2000الجام ية لل شو والتو يع ،الدار  مف د صالح اللناوو، تفليل وتقييم الأسيم والسنداي. 

  ،ــــواا المالية ب   الن وية والتةبي ، الدار الجام ية ــ ــ ــــة الأســ ــ ــ ــــالح اللناوو، جلا  إبواهيم ال بد، بورصــ ــ ــ مف د صــ

 .2002الإس ندرية، 

  مف د  بدط مف د مصةفى، تقييم الشوكاي والأوراا المالية لأغواض الت امل  ي البورصة، الةب ة الأولى، الدار

 .1998الجام ية، الإس ندرية، 

    الجزل الماني، 6مف د   ي القوو، الأسواا المالية، مجلة مج ع الفقه الإسلامي، مج ع الفقه الإسلامي، ال د ،

 .1990جدة، 

 ، المشتقة تةبيقاي   لية، م سسة الوراا،   ا ، الةب ة   يالأسواا المالية ال المية ولا وا  مف د مف و  حب

  .1998الأولى ،
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  ،ـــ ا  المالمة، ال  لية، الةب ةالن وو والتةبيقاي   الإطاراتستم اراي ا   إ ارةمف د مةو ــ ــ ــ ــ لأر  ،   ار وائل لل شو ـ

2004.    

  1998، 1مف و  صبي، اتبتماراي المالية، القاهوة، مصو، ط. 

  ـــــو والتو يع،   ا ، مف و  مف د ــ ـــــووا لل شــ ــ ـــــاي،  ار الشــ ــ ـــــاي، لاوراا، بورصــ ــ ـــــســ ــ ـــــواا المالية: م ســ ــ الداغو، الأســ

 .2007الأر  ، 

  ــــــــ    الأولى،، الةب ة الأجنبيةمدحت صا ا، النقو  الدولية و  لياي الصوذ  ار غوي  للةبا ة وال شو والتو يع ــ

 .1997، القاهوة

   ــــاط    ،مووا   ةو ــ ـــ ــ ــ ــــ لاتهــا  ي  ــالم النقــد والمــا  لا واي وآليــة نشــ ـــ ــ ــ ــــاي ومشــ ــ ـــ ــ ــ ــــواا المــاليــة والنقــدلــة البورصــ ـــ ــ ــ الأســ

 .1993 -الجزائو-البورصاي  ي اتصتصا  اللدل ، الجزل الأو ،  لوا  المةبو اي الجام ية

  ــوا ــ ــ ــــة  المزيني،  امد الدلن مف د، »ســ ــ ــالة  ولســ ــ ــ ــت ر للأوراا المالية واص يا وآواصياا، رســ ــ ــ ، جام ة الدو  ماجســ

  .2002ال وبية، م يد البفو  والدراساي ال وبية اتصتصا لة، القاهوة، ،
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