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 لمطبوعة:اتقديم 
  

 ؛لصلاة والسلام على اشرف المرسلينوا بسم الله الرحمن الرحيم

نضع هذه المطبوعة العلمية والموجهة لطلبه لنا بعد تجربة تدريس للمقياس امتدت لخمس سنوات ان و اح
 ةمطبوعة علمي لين جمع محتوى المقياس فيو ا، محالمالية الدولية الأسواقلى ماستر اقتصاد نقدي في مقياس و السنه الأ

  .المالية الدولية الأسواقتضم مجموعه من المحاضرات تساعد الطالب على فهم والالمام بمقياس 

المالية  الأسواقويأتي هذا المقياس كتكملة للمكتسبات التي اكتسبها الطالب خلال مرحله اللسانس في مقياس 
، ومن خلال تدريسنا للمقياس لمسنا ان الطالب الذي يعتبر من المواد والمعارف المسبقة الضرورية لفهم هذا المقياس

حتى  أويجد صعوبة في استوعاب بعض المفاهيم وحتى الغرض من دراستها كون المقياس يتطلب ممارسة ميدانية 
المالية المحلي، غير  الأوراقالتعايش معه في الميدان وهو ما يمكن ان نقول عنه انه غائب في الجزائر لضعف أداء سوق 

وآلية  الأسواقوالانتشار الواسع لتكنولوجيات الاعلام والاتصال جعل من استيعاب هذه  الأسواقهذه  ان دولية
عملها وكيفية التعامل معها، وآثارها على الاقتصاديات المحلية وحتى على المستوى المعيشي للفرد ضرورة قصوى في 

ن مظاهره آثار العدوى خاصة وقت الأزمات، وعليه عالم يتغير بسرعة، ويسوده التأثير المتبادل بين الاقتصاديات وم
المالية الدولية لإعطاء صورة واضحة للطالب مما يمكنه  الأسواقن تكون هذه المطبوعة ملمة بجميع أقسام أل و اسنح

 من فهم آلياتها وادواتها، ويتيح له كم وافي من المعلومات حسب ما جاء في المقرر الخاص بالمقياس.

للطالب وتحييني بعض المفاهيم ثم نأخذ في محتوى  كتذكيرالمالية   الأسواقاية اعطاء لمحه حول ل في البدو اسنح 
 المقياس كما جاء في المقرر الرسمي المحدد في عرض التكوين الخاص بالماستر اقتصاد النقدي وبنكي

ر تمكن الطالب في البداية من اخذ نظرة على المقياس و اعدة مح المالية الدولية الأسواقيتضمن مقرر مادة  
الاقتصاد ان يكون الطالب ملما ببعض المقاييس مثل  المالية الدولية الأسواقثم التعمق فيه، وتتطلب دراسة مادة 

يلي المالية التي درست في السنة الثالثة ليسانس وفيما  الأسواقالنقدي والاقتصاد البنكي، وأساسا هي مكملة لمادة 
 نعرض محتوى المقياس حسب ما جاء في عرض التكوين:

 

 ر رئيسية ، والتي تنقسم يدورها لعدة فروعو اقسمنا هذه المطبوعة لثلاثة مح محتوى المطبوعة:



 

 
 

 لمطبوعة:اتقديم 

 المالية سوا ل مدخل مفاهيمي عام للأو المحور الأ 

 المالية الدولية: الأسوا المحور الثاني: 

 المالية الدولية الأسوا اقسام  المحور الثالث:

 ،-أ - أستاذ محاضرعمي سعيد حمزة  د :المؤلف                                          

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  الاقتصاديةقسم العلوم 

غردايةجامعة 
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 :  مقدمة

 

في حياته اليومية حيث يقوم  ،المتبادل والاعتماد نو االتع يسودهيعيش الانسان في وسط   
تكون بين فئتين هم البائع  التيالمنافع و  دماتتبادل السلع والخ إلىيضطر فيها  ةعديد  بممارسات

وبدأت عمليه التبادل هذه بالمقايضة  .في مكان يدعى السوق ،لخدمة المقدمةل أووالمشتري للسلعة 
من دخل عليها العديد أثم  ،لنقود السائلةباتسوى  ةتجاري تمعاملا إلىوتطورت عبر الزمن بظهور النقود 

في  ةمتخصص أسواق ةوظهور عد الأسواقخرى نمو أ هذا التطور من جهة قابلو  ،وسائل الدفع المتطورة
يضا أالمالية والتي تدعى  الأسواقوفي هذه السياق ظهرت  ة،تقديم خدمات معين أو ةمعين بيع بضائع

 ةسم لتطور الاقتصاد وهم الركائز الاقتصادية ومظهر أحد أصبحت تشكل أوالتي  ،ببروصة القيم المنقولة
  للنظام المالي في الاقتصاديات الحديثة

ويعتبر التطور التقنيات الاعلام والاتصال والتكنولوجي الواسع ووسائل الاتصال ايضا من هاتف 
المالية  الأسواقسباب التي عززت وسرعت نمو المحمول وشبكه الانترنت وتطور للتجارة الإلكترونية من الأ

 .السلع الملموسة وغير الملموسة أسواقجمالي إ ةتفوق قيم ةبالغ خياليالمعاملات المالية وبم داءأ والدولية 
 ،مريكيأتريليون دولار  21.5 2016 ةغ سنن حجم التجارة العالمية بلأ إلىالتقارير الرسمية  حيث تشير

المالي الدولي وهو سوق حد فروع السوق أفي  عمليام أقل من خمسه أن هذا الرقم لا يمثل سواء أفي حين 
دون احتساب  ،دولار يوميا ترليون ةلمحللون الماليون في المتوسط بحوالي خمسره اقدالذي ي ،الفوركس

 .وسوق الديون الأسهمعلى غرار سوق  لسوق النقدية والبورصات العالميةخرى من االفروع الأ

فق نقدي وتدفق حقيقي تدفقين تد أوتبادل لها جانبين  ةي عمليأن أطالب الوكما يعلم  
بادل على هذا الت كان  ةوفي حال ،تبادل ستكون فيها السوق المالية طرفا فيها ةي عمليأن إف ،لذلك

دفوعات هذه الم ةن تتم دون المرور من السوق المالية الدولية لتسويأ ةلا يمكن لأي معاملالمستوى الدولي ف
 ة.شرك أوحكومة  أو دسواء كان يقوم بها فر 

 إلىالسعي  أولتسويه المعاملات  ةسوق المالية الدولية بين الحاجتوجه لهذه الأالويختلف سبب  
حيث  ،ها هذه السوقوفر والمضاربة في المنتجات المتنوعة التي ت تداولالالاستفادة من  إلى أوالاستثمار 

 .مهدافهأسب دخلين فيها يبحثون عن الفرص حاتساع حجم هذه السوق وتنوع منتجاتها تجعل المت
حيث تمثل  ،عمال الدوليةالأفي دور الشركات المتعددة الجنسيات  يكنتيجة لتنام  التطور ايضا ويأتي هذا
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 :  مقدمة

ل و اوتح ةكونها تنشط في عده فروع مضيف  ،ساسية من ركائز السوق المالية الدوليةأهذه الشركات ركيزة 
 ةتوسع أوويل لإنجاز استثماراتها الجديدة استغلال المناطق الجغرافية المتواجدة فيها للحصول على التم

 .القائمة منها

 الأسواق أةطور ونشل في ما يلي الخوض في العديد من النقاط التمهيدية للإحاطة بتو اسنح  
والتدقيق في العمليات والمؤسسات الفاعلة فيه   ،قسامها كل قسم على حذاأثم نقوم بشرح  ،المالية الدولية

 .كل حسب دوره في السوق
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 المالية سوا ل مدخل مفاهيمي عام للأو المحور الأ

 الدولية: المالية الأسوا نشأة وتطور  -لاأو 

نها أحيث تعرف على  ،المالية سواقالمالية الدولية نقدم تعريف للأ الأسواققبل الخوض في 
نها تساعد على أحيث  ،ي المستثمرينأي المدخرين والطالبين عليها أموال مكان لالتقاء عارضي الأ"

س المال أر  ةاستثمارات مفيدة وبالتالي تساعد في تكوين صناع إلىمدخرات المجتمع تحويل جانب من 
 ".هم عناصر الانتاجأالذي يعتبر واحدا من 

 ةفهي هيئ ،ه جغرافيةمنطق أوكثر منه موقع مادي أليه آن المقصود بالسوق المالي هو إوعليه ف
جل تمويل أمن  درافالشركات والحكومة والأ إلىموال من و تسمح بتسهيل عمليه تدفق الأ ةمنظم

ويتم  ،جلالأ ةطويل إلى ةقل من سنأجال استحقاقها من آح و اتتر والتي  ةتنوعالم ةاليالمالاستثمارات 
من  مقبولقدر  مع تحمل ةوتعليمات بما يتناسب مع تحقق فوائد مرضي ةنظمأتوثيقها وفق قوانين و 

 .المخاطرة

 الحصول علىالسوق المالي هو  إلىساسي من الولوج الهدف الأ فإنمن خلال تعريف السابق   
حيزا لالتقاء اصحاب الفوائض  أوالذي يحتاجه المستثمر، وعليه يضمن السوق المالي مكان  التمويل

ي أس المال أالمالية والذين يبحثون عن استثمارات لتنميه ثروتهم أي توظيف مدخراتهم وهم طالبي ر 
وبعبارة أخرى، هي مكان  حصص في المؤسسات والشركات المدرجة في البورصة. أومشترين لأسهم 

كومات الباحثين عن التمويل مشاريعهم موال الذين يمثلون المؤسسات والشركات والحلعارضي رؤوس الأ
غراض التي تجديدها وغيرها من الأ أوقائمة بغرض تنميتها  أوناشئة  أوالاستثمارية، سواء كانت حديثه 

  .سنراها فيما يلي

 المالية سوا مدخل للأ -ثانيا

ى استدعتبادل السلع والخدمات مما  إلىالانسان احتاج منذ القديم حيث   الأسواقظهر مفهوم 
وهو  ات،دمالخسلع و لتقاء البائعين والمشترين لليمكن من ا ، والذيهو السوقلذلك و ايجاد مكان معين 

تطورات   الأسواقوقد عرفت هذه ة. بط منظمواتهم وفق ضاشباع رغبإمكان محدد يلتقي فيه الراغبين في 
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، خاصة مع بالحيز المكاني لتبادل السلع الخدمات ةمرتبط أو ةصبحت غير مرهونأكبيره عبر مرور الزمن ف
 فإنوعليه  الإلكترونية. التجارةر مفهوم و هوظنترنت وتطور تكنولوجيا الاتصالات والمعلومات بروز الأ

قيدا  صبح لا يشكلأن المكان أبمعنى  ةسلعه معين أوصبح لا يقتصر على مكان محدد أمفهوم السوق 
ا كأصول غير تداولهللعملات الرقمية والتي يتم  أسواقالآن مع ظهور ، مثل ما يحدث الأسواقلإنشاء 

مكان للتبادل فكل شيء يحدث على الشبكة بتنظيم  أوغطاء ولا سوق  أوملموسة وليس بها اي وجود 
 محكم باستعمال تكنولوجيا البلوكشتين.

سمى ايضا توالتي  ةالمتخصص الأسواقشكل من أشكال  ةالمالي الأوراقق سو  يعتبر ظهور  
قتصاديات في احد الاعمدة الرئيسية التي تتكون منها الا صبحت تشكلأالتي  ة،القيم المنقول ةبورص

يرغبون في تمويل مشاريعهم، المستثمرين الذين  إلىموال تدفق الأمن زيادة ن حيث تمك   ،العصر الحديث
كغيرها من  و. وغيرها ةالدول ةالعمل ودفع الضرائب لتمويل خزين خلق مناصب الوطني، الرفع من الدخل

والتي  ة،صولهم الماليألتقي فيه المتبادلون لتبادل يمعين  وجود مكانيله  ةالمالي الأوراقسوق ن إف الأسواق
 تخرى وتطور الأ الأسواقحذو  ةالمالي الأوراقسوق ة، حذت وبنفس الطريق .شكالهاأنواعها و أتلف تخ

موقع جغرافيا معين  ةصبح لا يتطلب بالضرور أو  ،نترنتباستغلال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والأ
بيع وشراء عبر  تداولل ياضافترا اصبح سوقأ حيث ة،العنكبوتي ةصبحت معاملته من خلال شبكأ

 ةالحديث ةالوسائط التقني

 الإلكترونية ةليالآ أوالمكان المخصص والمنظم  "نه: بأ المالية الأوراق  وعليه يمكن تعريف سوق
 تداولالالعمليات  لإكمال المالية راقو للأالتي يتم عبرها الجمع بين البائعين والمشترين  المعتمدة التقنية أو

وجود وسطاء  الفعالةنظام محدد بالقانون ويتميز بتوفر وسائل الاتصال في اطار  تامة بشفافيةفي ما بينهم 
 .1"تداولالعمليات  لإتمامخص لهم ر م

                                                           
1

 .19، ص: 2016المال، دار الجنان للنشر والتوزيع، الاردن ،  أسواقازهري الطيب افكري احمد،  -
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 :المالية الدولية الأسوا المحور الثاني: 

ة دوليًا. إذا كنت تستمتع بكرة تداولالمنجد أنفسنا على اتصال دائم بالسلع  اليومية،في الحياة 
 أوالقدم، يمكنك تشغيل تلفاز من صنع الولايات المتحدة على قناة قطرية من خلال مكبر صوت ياباني 

ور. بينما تأكل فاكهة من الاكواد أومكبرات صوت بريطانية. قد ترتدي ملابس مصنوعة في الصين 
لدان مختلفة في الشوارع. لكن بالنسبة للأصول ، سترى سيارات مصنعة في ستة بالعمل إلىتقود سيارتك 

المالية وتجارتها الدولية فهي اقل ظهورا لكن يكفي التفكير في التدفقات المالية التي قابلت هذه المعاملات 
المالية الدولية.  الأسواقهذه التجارة في تتم  حيث، العملات الأجنبية أوحجمها بالدولار و التجارية، 

بسبب انخفاض تكاليف المعاملات في  -عندما تكون التجارة الدولية في الأصول المالية سهلة وموثوقة 
المالية الدولية تتميز بحركة رأس مال عالية. فقد كان رأس المال المالي  الأسواقنقول إن  -السائلة  الأسواق

ائل القرن العشرين عرف العالم حربين عالميتين وأزمة أو شديد الحركة في القرن التاسع عشر، غير انه في 
الكساد العظيم، فرضت اثرها العديد من الحكومات ضوابط على تدفقات رأس المال الدولية ، مما أدى 

المالية الدولية وخفض حركة رأس المال. لهذا تضمنت فترة ما بعد الحرب مجهودات  الأسواقتجزئة  إلى
عريفات الجمركية والتجارة السلع والخدمات إنشاء الاتفاقية العامة للت أسواقتكامل حثيثة لزيادة استقرار و 

(. وحتى بالنسبة لموضوع منظمة التجارة العالمية أو، منظمة التجارة العالمية إلىقدمة ، التي كانت م)الجات
سنشرحه فيما الوضع الحالي وهو ما  إلى تلو ن تحأ إلىالمال فقد عرفت تطورات متتابعة  سأتدفقات ر 

 يلي.

 المالية الدولية: الأسوا نشأة  -لاأو 

المالية الدولية يجب تعريف السوق المالية الدولية حتى يمكن  الأسواقه أقبل الخوض في نش
 أوالمالية للمنشآت  الأوراق تداولتلك السوق التي تسمح ب فهي لية،المالية المح الأسواقتفريقها عن 

العديد من الادوات المالية  تداولالمالية فهي تمكن من  الأوراق إلىوبالاضافة . 2خرىأيئات في دول اله
الحديثة والتقليدية تتنوع بين ادوات ملكية ودين ومشتقات مالية وادوات مورقة وحتى وسائل دفع دولية. 

باختلاف ة والافراد والمؤسسات دوللن في السوق المالية الدولية تتلاشى الحدود حيث يمكن لأوهذا يعني 
يسمح   نها السوق التيأنه يقصد بالسوق المالية الدولية أكما  .خارج حدود دولتها تداولانواعها، ان ت

                                                           
2
المالية الدولية تقييم الاسهم والسندات، دار علي بن زيد  الأسواقبن ابراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  - 

 .33، ص: 2019للطباعة والنشر، بسكرة الجزائر، الطبعة الاولى 
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المالية التي تصدرها منشآت  الأوراقشراء وبيعا في  ن يتعاملأفيها لأي مستثمر مهما كان جنسيته 
لغت شرط الجنسية الذي يفرض في أالمالية الدولية  الأسواقن أمن هذا التعريف نستنتج  3وهيئات محلية

 .ينتداولالم أوالبورصات )لم يلغى تماما لكن فيه تراخي( فيما يخص المستثمرين 

 تداولالمالية التي تتيح امكانيه  الأسواقبانها تلك  تعرف السو  المالية الدوليةوعليه يمكن ان 
شركات محليه واجنبيه  أوافراد  أوالمالية شراء وبيعا لمختلف الجهات سواء كانت حكومات  الأوراق

والسندات التقليدية  الأسهموبعملات مختلفة، حيث تتوفر فيها منتجات استثماريه متنوعة تختلف بين 
 إلىالمنتجات المالية المستحدثة مثل : العقود الآجلة والمبادلات والخيارات وغيرها من المنتجات،  إلى

راض استثماريه كانت ام مضاربتيه. وتتميز هذه السوق عن جانب امكانيه تبادل العملات الأجنبية لأغ
السوق المالية المحلية في تعدد المنتجات واتساع فئاتها، من حيث النوع و المدة الزمنية )الاستحقاق(، 

جانب اتساع وكبر حجم المعاملات كونها تستقطب اموالا وعمليات من جميع  إلىالعملة المقيمة بها...، 
 انحاء العالم

تبادل  مجال لتجارة الدولية فيلمماثلة  جهوداطار النظام الاقتصادي العالمي الجديد لم تبذل  في
المستوى المنخفض لحركة رأس المال في النماذج الاقتصادية في الخمسينيات في المالية مما انعكس  الأوراق
انهيار اتفاقية بوتن ووزذز،  روبية بعدو العملات الأ أسواق، ونمو ن الابتكارات الماليةأنيات. غير والستي

حيث قامت الابتكارات التكنولوجية بخفض تكاليف  ،تقويض فعالية ضوابط رأس المال إلىدت أ
جنب مع عمليات تحرير ضوابط رأس المال في  إلىأدت هذه العوامل، جنبًا و المعاملات الدولية. 

مالية عالمية عالية التكامل. في ظل ما يعرف بـ"العولمة"  أسواقتطوير  إلىالسبعينيات والثمانينيات ، 
 المالية. سواقللأ

، والتي  1974-1973وقد ارتفعت تدفقات رؤوس الأموال الدولية بعد صدمة النفط في 
حفزت الوساطة المالية على نطاق عالمي. أدت الفوائض في البلدان المصدرة للنفط والعجز المقابل بين 

اليورو المتنامية، مما جعل العديد من البلدان  أسواقإعادة تدوير "دولارات النفط" في  إلىمستوردي النفط 
رأس المال الدولية، حيث مولت الاختلالات الخارجية المتزايدة. وأخذت هذه  أسواق إلىالنامية تصل 

                                                           
3
 .33نفس المرجع السابق، ص: - 
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لديون الوساطة شكل إقراض مصرفي، فقبلت البنوك الكبيرة في البلدان الصناعية التعرضات الضخمة 
 البلدان النامية. 

 الأسواق إلىتباطؤ كبير في تدفقات رأس المال  إلىأدت أزمة الديون العالمية في الثمانينيات 
 إلىدت الارتفاع بعد تراجع الازمة، كاستجابة لجهود المؤسسات الدولية التي دعت أو الناشئة، غير انه ع

روبا الوسطى أو صاد الكلي. بدأت البلدان في وتعزيز استقرار الاقت الأسواقالتحرير والخصخصة وفتح 
والشرقية في التحول نحو اقتصادات السوق، وقد جذب النمو السريع في مجموعة من الاقتصادات في 

البلدان  إلىشرق آسيا انتباه المستثمرين في جميع أنحاء العالم. ارتفع صافي التدفقات الخاصة طويلة الأجل 
. وهذه المرة كانت 1997مليار دولار في عام  256 إلى 1990عام  مليار دولار في 42النامية من 

شكل استثمار أجنبي مباشر )استثمار من قبل الشركات متعددة في التدفقات لهذه الحصة الأكبر 
مليار دولار في عام  120بلغ مجموع هذه التدفقات فالجنسيات في عمليات خارجية تحت سيطرتها(. 

في المائة من الإجمالي في ذلك العام ، في حين  34، وبلغت تدفقات السندات وحقوق الملكية 1997
في المائة فقط، فقد كانت التدفقات الصافية كبيرة ومتنامية، لكن  16مثلت قروض البنوك التجارية 

ارجة عبر الحدود نمت بشكل أسرع. وعرفت هذه التدفقات تذبذبات التدفقات الإجمالية الداخلية والخ
 إلىتباطؤ متواضع في تدفقات رأس المال  إلى 1994حيث أدت أزمة البيزو المكسيكية في ديسمبر 

، ثم تصاعدت مرة أخرى بعد ذلك حتى اندلعت الأزمة الآسيوية في 1995الناشئة في عام  الأسواق
عد في الاقتصادات الناشئة في انقطاع دام ست سنوات. كما استمر وانتشرت فيما ب1997صيف عام 

 الانقطاع المرتبط بالكساد الكبير في الثلاثينيات عدة عقود.

في التغير. بعد انهيار بنك الاستثمار الأمريكي  تومع ذلك، يبدو أن هذه الديناميكيات آخذ
ة تقريبا. والواقع أنه على الرغم من ، توقفت تدفقات رأس المال لمدة سن2008ليمان براذرز في عام 

لية، فإن تدفقات رؤوس الأموال وهوامش المخاطر قد تطورت بشكل أساسي بحلول و ضخامة الصدمة الأ
ثلث ما كان عليه  إلى، عندما بدأ تمويل السندات في أمريكا الالتينية يرتفع بسرعة ليصل 2009عام 

لك الحين أثر أقل على التدفقات المالية. في عام وكانت للصدمات التي حدثت منذ ذ .2008قبل عام 
، بدأ مجلس الاحتياطي الاتحادي الأمريكي في التراجع عن برنامج شراء السندات، وانهارت 2013

، عصفت 2016ائل عام أو و  2015اخر عام أو . وفي 2014أسعار السلع الأساسية في منتصف عام 
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نة الأخيرة، انتُخب دونالد ترامب رئيسا للولايات المتحدة، و المالية. وفي الآ لأسواقالتطورات في الصين با
 ل ارتفاعين في سعر الفائدة.أو وقرر بنك الاحتياطي الفيدرالي 

الذي حدث  -ومع ذلك، فإن أطول انقطاع في تمويل السندات الناجم عن هذه الصدمات 
أسعار السلع الأساسية  استمر ستة أشهر فقط. وقد أدى انهيار - 2015خلال النصف الثاني من عام 

نقطة مئوية فقط، أي نحو  1.5زيادة انتشار مخاطر أمريكا اللاتينية، ولكن بنسبة  إلى 2014في عام 
 ثلث تأثير صدمة ليمان براذرز.

حدث معين يعد انطلاقة لهذه  أوالمالية الدولية  الأسواقوعليه، لا يوجد تاريخ محدد لظهور 
تدريجيا تزامنا مع التغيرات الاقتصادية والتقنية التي عرفها العالم منذ  بل ظهورها وتوسعها كان الأسواق

 يومنا هذا. غير ان ظهورها وتناميها ارتبط أساسا بعدة أسباب أهماها: إلىظهور البنوك 

 ةجديد ةدوات نقديأاخر القرون الوسطى ودخول أو الية والمصرفية منذ ظهور البنوك تنامي الصناعة الم-
الكمبيالات والسندات الأذنية، وتنامي الصناعة المالية بانتشار المشتقات المالية وتزايد ، حيز التنفيذ

 الماضي؛القرن  تسبعينياالاقبال عليها منذ 

ثم في امستردام  1536في بلجيكا  لهاأو  تكانالتي  و  ،العالمية اتتعاملات المالية في البورصاليد از ت -
وتلاها في القرنين التاسع عشر والعشرين نشأت له  1808ثم في باريس عام  1666ثم لندن  1608

 ؛مراكز المالية الدولية على غرار المركز المالي في لندن ستريت في الولايات المتحدة الأمريكية

ة ونطاق المعاملات التجارية خارج الحدود المحلية توسع المشاريع الاستثماري إلىدت الثورة الصناعية أ -
للدول وعزز من ذلك، ظهور ادوات الاتصال الحديثة من هاتف ثم انترنيت مما سهل عمليات نقل 

 ؛الاموال والمعلومات

ظهور موجة التحرير المالي في سبعينيات القرن الماضي حيث بعد انهيار نظام النقدي بروتن ووذز وتحرير -
سوق لتبادل العملات على المستوى الدولي لتزايد التجارة  إلىرف وتعويمها، ظهرت الحاجه اسعار الص

 ؛الدولية
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 ن موجه التحرير التي شملت كل بلدان العالم حتىأظهور عملات منافسة للدولار الامريكي، كما -
في النمو  ةزياد إلىالتحرير المالي يؤدي  ةن زيادأ إلىبظهور نظريات اقتصاديه تشير  النامية منها

 ؛الاقتصادي بقياده رونالد ماكينون

روبية للولايات المتحدة الأمريكية والعكس بتزايد و زيادة التدفقات النقدية الناتجة عن الصادرات الأ-
 ؛رو دولارو م في ظهور ما يدعى بالأروبا والذي ساهأو تدفقات التمويل الامريكي للتنمية في 

زياده  جانب إلىالدول المصدرة للبترول، وتزايد الاستدانة،  إلىفقات النقدية تعززت الطفرة البترولية التد-
الطلب من طرف الحكومات وشركات الكبرى للحصول على العمولات الأجنبية لأداء التزاماتها المالية مما 

 العملات تداولعالميه ل أسواقنتج عنه ظهور 

المالية في العديد  الأسواقتحولت   الجغرافية وبذلكاقبال الشركات على تدوين اعمالها خارج حدودها -
ماليه دوليه عبر للحدود تضم مستثمرين ومؤسسات وحكومات اجنبيه تقوم  أسواق إلىمن البلدان 

 ؛الأسواقبالاستثمار والحصول على التمويل من خلال هذه 

لمالية المباشرة للحصول تزايد حاجة مؤسسات المساهمة الضخمة للتمويل والتي اعتمدت على الوساطة ا -
 ؛س مال الشركات من مختلف انحاء العالمأتاح للأفراد المشاركة في ر أعليها،  

الاقتصاد الرأسمالي على حساب الاشتراكي، والذي يدعو للملكية الفردية لوسائل  إلىتزايد التوجه - 
ارات التي تتطلب موارد توسع في النشاط الاقتصادي من خلال زياده الاهتمام بالاستثم إلىالانتاج و 

ماليه كبيره تفوق قدرات وامكانيات الافراد والتي تستدعي للبحث عنها في مصادر اقليميه والجغرافية 
 ؛متعددة عبر العالم

توسع الحكومات وشركات الكبرى في الاقتراض الخارجي لأجل تغطيه العجز في تمويل الذاتي والموجه  -
 .والمحليةلتمويل التنمية الاقتصادية 

 دوافع الانتقال للسو  المالية الدولية: -ثانيا
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ن بين الشركات الدولية متعددة و اتشجع التع صيغ ةظهرت على الساحة الدولية للأعمال عد
الجنسيات والدول المضيفة حيث اصبحت هذه الأخيرة تتنافس على استقطاب الاستثمار الاجنبي 

 4المباشر من جهة ومن جهة اخرى فان الدول المضيفة كانت لها اهداف اخرى يواجهها في ما يلي: 

  العمل الدولي إلىدوافع اقبال الدول 

صادراتها من السلع  ةزياد إلىالاستيراد بالإضافة  بدلرغبه هذه الدول في التصنيع  - أ
 ؛وخدمات

س المال والتكنولوجيا اللازمة لاستغلال الموارد الطبيعية المحلية واستقطاب أالحصول على ر  - ب
 ؛المهارات والمعارف في شتى المجالات خاصه في ما يتعلق براس المال البشري

سماء والعلامات التجارية الدولية المحترفة لما يمكنها من الدخول لأة من االحصول والاستفاد - ت
 ؛جديده لم تكن تقتحمها من قبل أسواقفي 

 ؛التعليم والكفاءة ةدرج ةمن خلال زياد ةتنافسيأكثر تدريب اليد العاملة المحلية وجعلها  - ث

 ؛التكلفة تطوير المنتوج ليصبح قادرا على المنافسة من خلال تحسين الجودة وخفض - ج

تحقيق ارادات للاقتصاد القومي من خلال طرائق المفروضة على ارقام اعمال هذه  - ح
 ؛رباح هو غيرها من الرسوم الاخرىالشركات وكذا الضرائب على الا

 ؛اعتبار هذه المؤسسات ومعاملتها ذات بعد سياسي واستراتيجي - خ

  العمل الدولي إلىدوافع انتقال الشركات 

ن المتبادل والشراكة رابح رابح وعليه و االاقتصاد الحديث قائم على التعكما هو معروف فان 
 سواقالشركات المتعددة الجنسيات من جهتها ايضا لديها دوافع للولوج للأ أوفان مؤسسات 

 الدولية من اهم هذه الدوافع ماجد ما يلي:

                                                           
4
الاستراتيجيات والدوافع وثقافات اتمام  المالبة الأسواقعصام عبد الغني علي، أحمد عبد المنعم شفيق، ادارة  - 

https://dr-الصفقات وادارة المخاطر واتخاذ القرارات، بدون دار نشر، ]على الرابط[: 

taha.com/2019/3001/  ،2010  : 141-140ص:  -، ص25/11/2021، تاريخ التصفح. 

https://dr-taha.com/2019/3001/
https://dr-taha.com/2019/3001/
https://dr-taha.com/2019/3001/
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غير مؤهله  أوجانب موجود يد عامله مؤهله  إلىوفره المواد المولية الخام والمعادن النادرة  - أ
 رخيصة خاصه في الدول النامية

 أواشتداد المنافسة في الدولة الام   جديده لتصريف منتجاتها بسبب أسواقله ايجاد أو مح - ب
 بين الدول المتقدمة خاصة.

الاستفادة من الامتيازات والتسهيلات التي تمنحها بعض الدول لاستقطاب الشركات  - ت
 الأجنبية

 قيام السو  المالية الدولية: وأهميةاهداف  -ثالثا
 :اهداف السو  المالية الدولية .1
س المال الذي يسمح بتخصيص الموارد المالية أايجاد نظام لسوق ر  إلىالمالية الدولية  الأسواقتهدف  -

 ؛المحليةوفقا لاستخداماتها الاكثر كفاءه وهذا نظرا لتنوع الفرص وكثرتها مقارنة بالسوق المالي 
المالية الدولية شبكه من الاشخاص والشركات والمؤسسات المالية والحكومات التي  الأسواقتمثل  -

وجعل  لعرض النقود  تقترض وتستثمر على المستوى الدولي، حيث يقوم من خلالها المقرضين بزيادة
ويقوم  النقود تخفيض تكلفه الحصول على  إلىاكثر سيولة جاذبية للاستثمار، بالإضافة  الأسواق

  ؛الموازنة والمقاصة بين الارباح والخسائر أو  المقترضون بتوزيع وخفض المخاطر والتعويض

اصلاح نظام الاقراض الدولي الممنوح من مؤسسات التمويل العالمية اسس وضوابط اكثر شفافية  -
واء للحصول حيث توفر سوق ماليه دوليه يفتح المجال امام المؤسسات الدولية والدول على حد س

اسس وضوابط اكثر شفافية بها و   تنافسية وبالعملات التي ترغب فائدةعلى القروض وبأسعار 
 ؛ومصداقية

تنظيم السوق الدولية المتخصصة في اسعار الصرف العملات الاجنبية وضبط تعاملاتها في مجال   -
الاجنبية ومراقبه معدلات صرف العملات من خلال سوق واسعه تسمح بالحصول على العملات 

 .وضبط اسعار الصرف من طرف البنوك المركزية ممثلين للحكومات
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 المالية الدولية الأسوا أهمية  .2

المالية الدولية دوراً حاسماً في التجارة الدولية وتبادل السلع والخدمات بين  الأسواقتلعب 
 الاقتصادات، لذا فهي تعتبر مهمة لعدد من الأسباب ، نقوم بسرد أبرزها هنا:

 المالية الدولية هو أداة مهمة للعثور على أسعار الصرف، ومقارنة معدلات التضخم ،  الأسواق
تثمار في سندات الدين الدولية، والتأكد من الوضع الاقتصادي والحصول على فكرة حول الاس

 .الخارجية الأسواقللبلدان الأخرى والحكم على 

  المالية الدولية، لأنها تتيح لنا تحديد القيم النسبية  الأسواقتعتبر أسعار الصرف مهمة جدًا في
 ؛المالية الدولية تساعدنا في حساب هذه المعدلات الأسواقللعملات وعيه فإن 

  تساعد العوامل و اتخاذ قرارات الاستثمار الدولي، تساعد العوامل الاقتصادية المختلفة في
 ؛في تحديد ما إذا كانت أموال المستثمرين آمنة مع سندات الدين الأجنبية أم لا الدولالاقتصادية 

 المالية  الأسواقعاملًا مهمًا للعديد من مراحل  د التقارير الماليةالمعايير الدولية لإعدا يعد استخدام
الدولية فالبيانات المالية التي تعدتها الدول يجب ان تعتمد المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية مما 

 .يلزم العديد من البلدان على اتباع أنظمة إبلاغ مماثلة

  ى السلام بين الأمم، وتجنب أي تدبير مالي قوي، بسبب المالية الدولية عل الأسواقيحافظ نظام
المصالح المترابطة بين الدول، وهو ما يجعل الدول الكبرى تتدخل في حالة الخلافات بوساطات رسمية 

المالية الدولية، مثل  الأسواققوم منظمات حيث ت وغير رسمية لحل النزاعات بأقل التكاليف.
المالية  الأسواقذلك ، بدور الوسيط في إدارة نزاعات  إلى وما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

 .الدولية

غير أنه بمجرد وجود نظام مالي دولي يعني أن هناك احتمالات لزيادة لأزمات مالية بسبب آثار 
المالية الدولية، فإن فرص نشوب الصراعات  الأسواقالعدوى المالية من جهة، وبالمقابل، وبدون 

 الأسواقة تكون مرتفعة والترابط المالي يعمل على تحقيق حالة من الانضباط، وعليه فإن والفوضى الناتج
 المالية الدولية تعمل ضمن شروط متعارضة تغلب فيها المصلحة العامة على المستوى الدولي.



 الاسوا  المالية الدولية   الثانيالمحور  
 

19 
 

تتمثل اهم محركات الأسواق المالية الدولية في ثلاث عناصر : خصائص السو  المالية الدولية-رابعا
 اساسية

 تكنولوجيات المعلومات والاتصالات / تقنيات و 1

 والمستحدثة المتنوعة المالية/الادوات 2

 deregulation/ الا تنظيم 3

 

المالية الدولية كان  الأسواقن نمو إشرنا فأكما   تكنولوجيات المعلومات والاتصالات:و  / تقنيات1
في عمل  ةساسيأمرتبطا ارتباطا وثيقا لتطور تكنولوجيات المعلومات والاتصالات والتي تعتبر ركيزة 

حيث تمكن من خفض تكاليف المعاملات المالية وتسريعها والربط بين المراكز المالية  ،الأسواقهذه 
توفير  إلىيمكن مراقبتها. بالإضافة  ةنونيالدولية لتسهيل عمليات تدفق الاموال عبر قنوات رسمية وقا

 ة.دولي ةقواعد واجراءات سليمه وسريعة كيف هي لتسويه المقاصة من خلال مراكز مالي

المالية  الأسواقساسيا في نمو أدورا تلعب هذه الأدوات  دوات المالية المتنوعة والمستحدثة:/الأ2
المستثمرين يتوجهون ويختارون  تنوعها تجعل أوخر آحيث تطور هذه المنتجات في بلد دون  ،الدولية

 إلىدوات من حيث العدد ومن حيث الكفاءة بالإضافة كبر عدد من الأألهم  تتيحالأسواق التي إلى 
 .الاستثمار أواستغلالها في تحقيق الارباح 

المالية الدولية برزت خلال  الأسواقن إ: كما تطرق ما سابقا فderegulation/ الا تنظيم 3
ن المؤسسات إالقيود والحمائية الاقتصادية وعليه ف ةرحللم ةموالي ةه التحرير التي كانت مرحلموجت
بعين  خذلأباتعددة الجنسيات تبحث دائما عن نطاق جغرافي يتوافق مع استراتيجياتها الم ةً خاص

تحويلاتها المالية وحساباتها  أوا الانتاجي القانونية والتنظيمية التي تحكم نشاطه الشروط الاعتبار
كما  ،حيث اتساع مجال نشاط هذه المؤسسات يسمح لها بتفادي بعض الضرائب العالية ،البنكية

 الخصوصية والسرية فيما يتعلق بأرقامها وحساباتها المصرفية. بعضيسمح لها ب

 شروط قيام السو  المالية الدولية-خامسا
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المالية  الأوراق أسواقالمالية المحلية بحيث يمكن اعتبار  المحلية مع الأسواق الأسواق الماليةتتشابه 
ا دولية، حيث يرتبط مفهوم الدولية بالعمليات العابرة للحدود وعليه فإن لها أسواقفي بعض الدول 

 مجموعة من المتطلبات لتسمح بقيامها:

البلد، وبمختلف العملات  إلىوجود اطار تشريعي يسمح بعمليات انتقال رؤوس الاموال من و  -
خاصه الدولار الكندي الفرنك السويسري الجنيه الاسترليني يورو الين الياباني ...(  بالعملات القيادية، )

 5المنطقة المراد فيها ايجاد سوق مالي أووكذا استقرار العملة في الدولة 

الاتحاد الدولي المراد فيه القيام  أورافي الاقليم الجغ أوالمنطقة  أووجود الاستقرار السياسي في الدولة  -
السوق المالية الدولية  وهذا يشترط  إلىبسوق مالية دولية لتشجيع تدفق رؤوس الاموال الاجنبية من و 

منظومه ماليه مرنة ومتزنة جانب وجود  إلىايضا توفر بنك مركزي قوي قادر على التحكم في الازمات، 
تقليل القيود والضغوط المفروضة على راس  إلىقدية والمالية تهدف في ما يخص الضريبة والسياسات الن

 المال؛

توفر شبكة معلومات قوية شفافة ونزيهة تعمل على توفير المعلومات حول السوق المشاركين فيها  -
 تفرقة لتحقيق معيار كفاءة السوق؛ أوباختلاف صفاتهم لحظة بلحظة دون تمييز 

قدرة  إلىولوجية عالية التطور تتماشى مع العمليات الدولية، بالإضافة وجود الارضية التقنية والتكن -
 المؤسسات المالية والمصرفية في السوق على التعامل مع هاته العمليات تقنيا وماديا؛

جهاز مصرفي قوي ومتكامل تقوده بنوك مركزيه قادرة على ضمان توفير السيولة اللازمة لسوق  وجود -
 المالي في ظل مستويات مقبولة من المخاطرة؛

وجود خبراء و  ،توافر كوادر مؤهلة للتعامل مع هاته العمليات الهائلة من حيث المبالغ والعدد والتنوع -
دوات أتوفر السوق المالي على و ضاع الطارئة و وق والتعامل مع الألتسيير الس اتماليين واداريين وكفاء

جغرافية على  ةي نقطأماليه متنوعه من حيث الجودة والآجال مع وامكانيه عقد الصفقات عن بعد في 
 وجه الارض؛

                                                           
5
 .38،  بن ضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره، ص: بن ابراهيم الغالي - 
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مناسبة لتحفيز التعاملات في السوق وكذا العمل على تطبيق معايير  ةوقانوني ةتشريعي ةتبني منظوم-
خاصة فيما يتعلق بالرقابة على تبيض الاموال ين الهيئات الدولية المؤثرة لعمل السوق المالية الدولية وقوان

 وتمويل الاجرام؛

وجود اقتصاد حقيقي قوي وفرص استثمارية متنوعة بين المربحة وعالية المخاطرة والامنة منخفضة الربحية -
 تستقطب المدخرين من شتى اقطار العالم؛

 .ة التي تتميز بمعدلات نمو مرتفعةعلاقات اقتصادية قوية مع الدول الكبرى والناميوجود -
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 المالية الدولية الأسوا اقسام  المحور الثالث:

 : Forexسو  العملات الاجنبية  -لاأو 

هميته مع تطبيق أت دوازدا 1931ما يعرف بالفوريكس عام  أوظهر سوق العملات الاجنبية 
ظهور الفروقات  إلىدى هذا أحيث  1971نظام تدويل العملات بعد انهيار قاعدة بروتن ووذز سنة 

جانب  إلىالعملات بين الدول المختلفة متزامنا مع ازدياد حركة التجارة والاستثمار الدوليين  سعارأبين 
دى أالشيء الذي  ،لي والاتصالات وظهور الانترنيتالتطور السريع الذي عرفته تكنولوجيا الاعلام الآ

همية هذه أموال بصورة كبيرة، وتزداد موال عبر الحدود وارتفاع حجم هذه الأتسارع حركة رؤوس الأ إلى
سندات  أوخدمات، مالية كإقتناء اسهم  أونه كل عملية تتم سواء كانت تجارية لتبادل سلع أالسوق 

المواد الخام  أوحتى تحوط، ابرام عقود للنفط  أومضاربة  أوبغض النظر على الهدف منها استثماري 
ي عملية كانت اذا كانت عابرة للحدود أالاساسية الاخرى كالقمح البن)القهوة(..الذهب الفضة...

موال اللازمة للعمليات، حيث يشتغل ل له توفير الأن تمر عبر سوق الفوركس الذي يتم من خلاأفيجب 
العملات  جفي سوق الفوركس بين أزوا  تداولاليتوزع و ساعة،  24سبوع على مدار يام في الأأ 5السوق 

 :سوق ونسبهات في الأتداولاثر كسية الا يالرئيسية والفرعية، وفيما يلي شكل يوضح الازواج الرئ

 
 المصدر: احصائيات موقع
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 https://fr.fxssi.com/les-paires-de-devises-les-plus-echangees-sur-le-forex, 

consulté le 15/01/2022. 
 اليومية في السوق :  تداولالوبلغت قيم 

 
 Central Bank Survey. For additional data by instrument, counterparty BIS Triennialالمصدر: 

11, respectively.-on pages 8 4-1 Tables and currency, see 

 

و عباره عن شبكه اتصالات عالميه تربط البنوك بل ه  لا يوجد لسوق الفوركس وجود واقعي ملوس
التجارية الكبيرة والبنوك المركزية وكل المتعاملين بعضها بالبعض ويختلف المتعاملون في سوق العملات 

 الأجنبية حسب اهدافهم ووظائفهم وخلفيتهم ومسؤولياتهم،

عدة متدخلين رئيسيين في السوق نميز  الرئيسيين في سو  العملات الاجنبية:)المتعاملين( اللاعبين -1
  وهذا حسب المبالغ التي يتم تحويلها يوميا من العملات وهم:

 البنوك التجارية والاستثمارية 

 البنوك المركزية 

 الشركات والمؤسسات 

 مديرو الصناديق وصناديق التحوط وصناديق الثروة السيادية 

https://fr.fxssi.com/les-paires-de-devises-les-plus-echangees-sur-le-forex
https://fr.fxssi.com/les-paires-de-devises-les-plus-echangees-sur-le-forex
https://www.bis.org/statistics/rpfx19_ir.pdf#page=10
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  القائمة على الإنترنت تداولالمنصات 

  الإنترنتوسطاء التجزئة عبر 

 شركات التأمين 

 )صناديق التقاعد )المعاشات 

 :الاستثمارية البنوك التجارية و-1-1

حاسم في شبكة الفوركس.  افهي موجودة في كل مكان ودوره ،مقدمة إلىالبنوك لا تحتاج 
تسعى و العملات لتحييد مخاطر الصرف الأجنبي الخاصة بها ومخاطر عملائها.  أسواقتشارك البنوك في 

يختلف كل بنك من حيث تنظيمه وسياسة عمله ، ولكن و مضاعفة ثروة مساهميها.  إلىالبنوك أيضًا 
مسؤول عن معالجة الطلبات وصنع السوق وإدارة المخاطر. يلعب مكتب  مكتب تعامللكل بنك 

 أوة المراجح أوالعملات مباشرة من خلال التحوط  تداولالتعامل دوراً في تحقيق الأرباح من خلال 
ويختلف الدور الذي تلعبه البنوك في هذا السوق من حيث مجموعة مختلطة من الاستراتيجيات المالية. 

تتعامل البنوك الأكبر حجمًا بمبالغ ضخمة من  ، حيثصغيرةال أوضخمة التتنوع بين حجمها فهي 
اما ملايين دولار.  10 إلى 5 من الصغيرة لبنوكا تداولت حيث في أي لحظة اتداولهالأموال التي يتم 

بنوك  10مليون دولار. تُظهر الصورة التالية أكبر  500 إلى 100 ون عمليات بقيمةتداولالكبيرة في
 في سوق الفوركس. ةمشارك
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 :البنوك المركزية-1-2

النقدية العليا في البلد والذي يقوم بوضع السياسات الاقتصادية بما البنك المركزي هو السلطة
لسياسات النقدية بالإشراف على ايتناسب مع مخططات الحكومة وفي هذا المجال يقوم البنك المركزي 

استراتيجيات لتخفيف الصعود والهبوط في قيمة وعليه، يضع بما يساعدها على تحقيق اهدافها للحكومة 
العملة(  لتفاد الخسائر الناتجة خاصة عند انخفاضها من انخفاض في القوة الشرائية للمواطن العملة)تقلب 

 اهم شيء هو فقدان الاحتياطات من قيمتها. إلىوارتفاع التضخم، بالإضافة 

البنوك المركزية هي الهيئات المسؤولة عن الاحتفاظ بالودائع بالعملات الأجنبية التي تسمى  فتعتبر
يتم حيث  .""الاحتياطيات الدولية أوت" وتعرف أيضًا باسم "الاحتياطيات الرسمية" "الاحتياطيا

في معاملاتها امع العالم الخارجي بشتى استخدام الاحتياطيات التي تحتفظ بها البنوك المركزية لبلد ما 
سمات مهمة حول قدرة الدولة على  إلىتشير قيمة الاحتياطيات  .خروجا للأموال أوانواعها دخولا 

، وعليه فإن البنوك كما أنه يؤثر على مقاييس التصنيف الائتماني للدولة خدمة الديون الخارجية ؛
المركزية حسب نظام الصرف المتبع في البلد تتدخل في السوق العملات الاجنبية للمحافظة على قيمة 

 .يم النقديالتعقالعملة بالاعتماد على عدة ادوات من اهمها 

 :الصناديق وصناديق التحوط وصناديق الثروة السيادية-1-3

وتكون تدخلاتها في سوق العملات بمئات الملايين من الدولارات، تدير هذه الصناديق ثروات 
حيث أن محافظهم الاستثمارية غالبًا ما  من اجل تحويل عملاتها عند اعاده هيكله محفظتهاالاجنبية 

تستخدم مشتقات العملات للتحوط من مخاطر تغير سعر  وسريعة التحول، كما تكون كبيرة جدًا
 .للمضاربة فيها أوف الصر 

الهدف الرئيسي من صناديق  .هؤلاء المشاركين لديهم مواثيق استثمار والتزامات تجاه مستثمريهم
يريدون تحقيق عوائد مطلقة من سوق الفوركس ف التحوط هو تحقيق أرباح وتنمية محافظهم الاستثمارية

والرافعة المالية والتكلفة المنخفضة لخلق بيئة  العالية لديهم السيولةبالاعتماد على  وتقليل مخاطرهم
 مما يجلهم من صناع هذه السوق. استثمارية
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 :القائمة على الإنترنت تداولالمنصات -1-4

عموما وسوق العملات خصوصا فبعد  تداولالالولوج لعالم  تداولالسهلت الانترنت ومنصات 
ان كان هذا السوق حصرا على المؤسسات الكبرى والدول والبنوك المركزية اصبح متاحا للجميع حتى 

الفوركس في الوقت  أسواقشخصي من الغير الزء الجالإنترنت صغار المستثمرين، فتمثل  للأفراد
العملات سواء بشكل  أوامروتنفيذ القائمة على الإنترنت بمهمة تنظيم  تداولالتقوم منصات ، و  الحاضر

بتوكيل منه وعليه تلعب هذه المنصات دور  أومنه  وماتيكيتابشكل  أومباشر من الزبون وشخصي 
الرابط بين الزبون والسوق. ويتم هذا مقابل عمولات تحصل عليها شركات الوساطة على عدة خدمات 

امر، الرافعة المالية، المعلومات السوقية الحينية، الاسعار السوقية اللحظية، و لأتقدمها مثل: تنفيذ ا
 الاستشارة والتحليل الفني والتقديم المقترحات والتقييمات...

لحساب زبائنها وعملات من  أوجنبيه لحسابها أ عملاتشراء  :وسطاء التجزئة عبر الإنترنت-1-5
 لحساب زبائنهاو لحسابها  تداولالجل أ

،  دولية بأعمالالسوق العملات من اجل تحويل العملات عند القيام  إلىتلجا :  شركات التأمين-1-6
 الأسهملديها من اجل شراء  المتاحةالسوق كمستثمر لي اقساط التامين  إلىكما انه يمكنها الدخول 

الاستثمار  إلى بالإضافةسوق العملات من اجل تحويل العملات  إلىوبالتالي تحتاج  الأجنبيةوالسندات 
ة استخدام مشتقات مالي إلىجانب اللجوء  إلى ت في حذ ذاته بحثا عن تحقيق الارباحفي سوق العملا

 .جل التحوط من مخاطر تغير سعر الصرفأمن 

تعتبر هذه الصناديق من المستثمرين المؤسساتيين في سوق الفوركس، حيث  :صناديق التقاعد-1-7
وسندت  الأجنبيةوالعملات  الأسهمشراء ب فتقوم اتاستثمار تتميز بسيولتها العالية والتي تبحث لها عن 

 المتقاعدين وتحقيق الارباح كمؤسسة. لتنميه هذه مساهما المتاحة الماليةوغيرها من المنتجات 
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 في سو  العملات الأجنبية تداولللأساسيات  معلومات-2

صبح سهلا في الدخول والحصول على أبقدر ما  الأجنبيةفي سوق العملات  تداولال نإ
مما يجعله مليئا بالمخاطر وعليه فيتطلب من الوافد  ةصبح متقلبا بسرعأنه ألا إالمعلومات واتمام الصفقات 

عن كل حيثيات هذه السوق حتى يتمكن من اهتمام  درايةيكون على  نأ الأجنبيةسوق العملات  إلى
حول بعض الاساسيات  المرحلةمنها في ذلك فنعرف في هذه  المبتغات الغايةوتحقيق  بأمانصفقاته 

بعض العمليات في سوق  ةالتي يتمكن منها الطالب حتى يقوم بفهم وممارس الضروريةوالابجديات 
 الفوركس الأجنبيةالعملات 

 ة:معلومات عام-2-1

 الاقتصاديةوالاحداث  الاقتصاديةقبل التسميه وتحديد الاسعار مثل التطورات  المؤثرةالعوامل  دراسة- 
 والثلاثية الشهرية الفائدةبما يخص معادلات  الدورية والنشراتتقارير البنك المركزي  إلى بالإضافة الراهنة
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مؤشرات اسعار الانتاج اسعار  الشهرية البطالةمنح  ةلشهرياواسعار التضخم  وسنويةوالنصف ثانويه 
القروض  العقاريةمؤشرات القروض  الزراعيةالوظائف ومؤشرات اسعار المنتجات  مؤشراتالاستهلاك و 
في  المتقدمةالتي يعنى بها خاصه في اقتصاديات الدول  دوريةوغيرها من المؤشرات ال… الاستهلاكية

 ؛يكيةالأمر  المتحدةمقدمتها الولايات 

 الأمنيةوالعلاقات  الجيوسياسيةفيما يتعلق بالعلاقات  ةوخاص المستجدة السياسيةالتطورات  دراسة- 
 ؛العالمية أو الإقليمية

القضايا  الإقليميةوالصراعات  الأمنيةفي ما يخص القضايا  العالميةالتطورات  تخذ بعين الاعتبار كيفالأ-
ويمكن ايضا ان  العالميةن تعصف بالاقتصاديات أالتي يمكن  النظاميةوغيرها من المخاطر  والوبائية المناخية

 .الدولية المالية الأسواقتنتقل عبر العدوى بين 

 معلومات خاصة:-2-2

ن يكون ملم بمعارف اقتصادية وبعض المفاهيم العامة مثل البطالة يجب على المتدخل في السوق أ-
التضخم السياسة النقدية والمالية ، السياسة الضريبية والقيود التجارية واثارها... والتي تعتبر تؤثر مباشرة 
في سوق العملات الاجنبية مما يجعل معرفتها امرا ضروريا. ومن اهم العناصر التي تؤثر على اسعار 

 ملات هي اسعار الفائدة حيث سفصل فيها نوعا هنا.الع

 :أسس التعامل في سو  العملات الأجنبية

ن هذه السوق كونها بشؤ قبل التعامل في سوق العملات الاجنبية يجب ان يكون المتدخل على دراية تامة 
ة لا تأخذ اق واسع، واي عملينطعالية التقلب والمخاطرة وتتأثر بالمعلومات والاخبار الدولية على 

العوامل المؤثرة في السوق بعين الاعتبار تترتب عنها عواقب كبيرة. من اهم الاسس التي يجب الاطلاع 
 6يلي: عليها ما

 والسياسية الاقتصادية( التطوراتدراسة العوامل المؤثرة قبل تسمية وتحديد الأسعار: مثل دراسة -1
 (؛المستجدة وتطورات أسعار الفائدة

                                                           
6
 .154،  ص2012المالية ، منشورات جامعة دمشق،  الأسواقسليمان موصلي، عدنان سليمان،   - 
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قبل البنك (نى: مثل تحديد الأسعار وتسميتها مالأخر  سواقأسعار الإغلاق للأالإطلاع على -2
 (؛على أسعار العملات المحددة من قبل البنوك في السوق نفسها الاطلاع، للاسترشاد

ويترك للمتعامل ) التعامل بطرفي السعر: يتم التعامل في سوق العملات الأجنبية بتسمية طرفي السعر-3
سعر الشراء الذي يرغبه في التعامل سواء بيعاً أم  Bid Rate وسعر البيع Ask Rate اختيار الاتجاه

 ؛شراءً 

الرسمية في بلاد ( أيام التعامل: يتم التعامل طيلة أيام الأسبوع ما عدا أيام السبت والأحد والعطل-4
سعار فستعرف الأ السوق أغلاق عليهاتب وعليه في حالة اقتراب أي مناسبة والتي يتر  العملات المتبادلة

انخفاضا فقط بسبب توقف النشاط حتى اذا كانت مدة التوقف ليوم واحد فسيبدأ الانخفاض قبله بأيام 
ن يقفل وضعياته قبل التاريخ المنشود، وحتى أفضل ومن الأ ،ن يكون حذرا في تعاملاتهأ تداولالممما يلزم 

العملات تراجعا في انتظار اعادة انطلاقها سعار أسبوع وابتداء من يوم الخميس تعرف في نهاية الأ
ن كل شيء سهل، غير ان الاشكال يكون في الاحداث التي تحدث أهنا يظهر  أن لاإسبوع القادم، الأ

 الاتجاه التي ستأخذه العملات بعد فتح السوق. أوفي نهاية الاسبوع، 

من اللغة الانجليزية،  متمكناان يكون  تداولالموعليه يفترض من لغة التعامل: هي اللغة الانكليزية -5
حتى التقارير المنشورة  أوشريط الاخبار  أو تداولاللقراءة الاخبار والاحداث سواء التي تظهر على شاشة 

حيث يتطلب السرعة والفهم  …yahoo fianace ; cnbc ; reutersفي المواقع الاخبارية مثل 
  ة كثيراتداولالمالمغلوطة. ومن المصطلحات  أوالدقيق والقدرة على التمييز بين الاخبار الصحيحة والمفبركة 

: Spot , Forward , Swap , Future …etc  كلها انجليزية 

الخسائر التي قد ( أوالسعر المتفق عليه: يكون ملزماً ولا يجوز التراجع عنه مهما كانت النتائج -6
 .يتحملها أحد الأطراف

  :ما يجب على المتعاملين -7

 .الاتفاق على السعر وإلغاء العملية بسرعة تجنباً لتذبذب الأسعار وتفاد أية خسائر . أ
 .متابعة تقلبات الأسعار وإجراء التعديلات وفق متطلبات السوق . ب
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 .الشديد في أسعار العملاتتوسيع الهامش بين سعري الشراء والبيع خصوصاً أيام التذبذب  . ت
 سو  الفوركس من الناحية التقنية والاقتصادية:-3

بعد التعريف بالسوق والمتعاملين فيه سنقوم في هذه المرحلة بشرح بعض المصطلحات التقنية 
ما في التعرف على إساسية عملية تستعمل أ، وهي مصطلحات تداولالالتي كثيرا ما نسمعها في عالم 

النظريات التي تناقش موضوع سعر الصرف الفوري والاجل والعلاقة  إلىامر، تم نمر و تنفيذ الأ أوالاسعار 
 بينهما وبين سعر الفائدة.

 :مصطلحات التعامل في سو  العملات الأجنبية-3-1

Spot :؛سعر العملة الآني هو سعر الصرف المدفوع لتسليم يومي عمل من تاريخ التعامل 

Forward : 30،60 تسليم يتم في المستقبل خلال فترة، سعر الصرف المدفوع لالآجلسعر العملة، 
جل هو اتفاق بين شركة ومصرف يوم من تاريخ إبرام العقد. علما بأن العقد الأ 360و90،180

 .لتبادل عملة بأخرى في وقت محدد بالمستقبل بسعر يتفق عليه ويثبت الآن

 البنك مصدر النشرة بشراء العملة المسماة وبيعهو السعر الذي يرغب عنده : Bid سعر الشراء-
 .وهو السعر الذي يشتري بموجبه العميل العملة المقابلة ويبيع العملة المسماة العملة المقابلة لها،

هو السعر الذي يرغب عنده البنك مصدر النشرة ببيع العملة المسماة  : Ask (Offer)  سعر البيع-
 .السعر الذي يبيع بموجبه العميل العملة المقابلة ويشتري العملة المسماة العملة المقابلة لها، وهو وشراء

: هو نقاط الفرق بين سعري الشراء والبيع وهو ربح البنك مصدر النشرة Spread هامش السعر-
  .في حال تم البيع والشراء بنفس الأسعار المعبر عنها

وجود فرق بين أسعار البيع والشراء حيث أن أسعار البيع أعلى من  ،الصورة أدناهنلاحظ من 
 )الاطار الاعلى في اليسار(Spread أسعار الشراء، ويسمى هذا الفرق بهامش السعر

 نقطة في سعر العملة الأجنبية وهي آخر خانة في سعر العملة )عادةً تكون هي Pip :السعر نقطة-
دولارًا أمريكياً. ونقطة السعر  1.8056مثال: الجنيه الاسترليني  يمين الكسر العشري. إلىالخانة الرابعة 

 (6هنا هي ) 



 : Forexجنبية سو  العملات الأ -أولا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

31 
 

 
هو سعر صرف عملة مقابل عملة أخرى من خلال علاقة هاتين  :Cross Rateالتقاطع سعر -

 .العملتين بعملة ثالثة مشتركة بينهما

أكثر في الوقت نفسه  أوهي شراء وبيع العملة الأجنبية معاً في سوقين  :Arbitrage المراجحة-
 .الأسواقللاستفادة من اختلاف سعر الصرف بين تلك 

-(London Interbank Offered Rate) Libor   سعر اللايبور هو سعر فائدة الإقراض ما
 .بين بنوك لندن

المبلغ( التي يسمح  –)قيمة العقد وهو عبارة عن كمية العملات  : Contractأو Lot العقد -
شركة الوساطة، كما أنه أقل حد يمكن المتاجرة به في سوق العملات  أوا عن طريق البنك تداولهللعميل ب

 بمضاعفاته، هذا وتوفر شركات الوساطة لعملائها نوعين من أوالأجنبية ولا يمكن المتاجرة إلا به 
وحدة  100.000ويكون حجم اللوت القياسي  (Mini) ومصغّرة (Standard)  الحسابات قياسية

وحدة من العملة الأساسية، وهناك  10.000من العملة الأساسية بينما يبلغ حجم اللوت المصغر 



 : Forexجنبية سو  العملات الأ -أولا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

32 
 

وحدة   1000ويبلغ حجمه (Micro) شركات وساطة توفر لعملائها أنواع أخرى من الحسابات مثل
 .وحدة من العملة الأساسية 100ويبلغ حجمها  (Nano)من العملة الأساسية، وحسابات

عملة معينة  تداولالخسائر الناجمة عن  أولتحديد حجم الأرباح   :حساب الربح والخسارة في الفوركس
، تداولاللًا احتساب قيمة النقطة ثم ضربها بعدد النقاط الناتجة عن تحرك سعر العملة منذ بداية أو يتم 

وصدور بعض الأخبار التي من شأنها تحقيق ارتفاع في ففي حالة شراء زوج عملة وفقاً لسعر صرف معين 
، والعكس تداولسعر هذا الزوج، عندها تكون كل نقطة فوق السعر الذي تم الشراء به هي ربح للم

ولنفترض على سبيل  .تداولالمبالعكس، كل نقطة أقل من السعر الذي تم الشراء به تزيد من خسارة 
ثم باعه على  1.2658لصرف  ( يورو )قياسي( عندما كان سعرما اشترى عقد )لوت تداولالمثال أن م

،ولكن إذا تم شراء  10قد حقق أرباحاً من هذه الصفقة بمقدار $ تداولالمنلاحظ أن  ،1.2659 سعر
ت تداولاالوتتم متابعة نتيجة  .20$ إلىلوت يورو )قياسي( عندها ستتضاعف الأرباح المحققة لتصل  2

 .التي توفرها شركات الوساطة لعملائها تداولالعن طريق منصة 

تغيير تاريخ  أو (date value) يعرف التدوير بأنه عملية تعديل " Rollover  :7 التدوير -
تاريخ  إلىليلًا بتوقيت غرينتش  12الخاص بالمركز المفتوح بعد الساعة (date settlement)  التسليم
توماتيكي عندما يتم أو حيث يقوم وسطاء سوق العملات الأجنبية بعملية التدوير بشكل . لاحق

 12أي بعد الساعة   ESTبعد الساعة الخامسة مساء بتوقيت تداولالمالاحتفاظ بالمركز المفتوح من قبل 
تسوية لاحق ليلًا بتوقيت غرينتش، وذلك بإغلاق المركز المفتوح ومن ثم فتح مركز مماثل له ولكن بتاريخ 

قادر على  تداولالمومن الجدير بالذكر أن الهدف الرئيسي من عملية التدوير هي جعل  .للتاريخ السابق
تجنب التسليم الفعلي للعملة المتعاقد عليها، ويتم ذلك بشكل أساسي عندما يتم بيع وشراء العملات 

تطرح  أو إلىمن شأنها أن تضاف  الأجنبية بأسلوب الهامش، ويترتب على عملية التدوير احتساب فائدة
، حيث يعتمد معدل التدوير على الفرق بين أسعار الفائدة قصيرة الأجل للعملتين تداولالممن حساب 

ازداد الأثر الناجم عن  ما، فكلما ازدادت فروقات أسعار الفائدة قصيرة الأجل كلماتداولهاللتين يتم 
يما بين أسعار الفائدة قصيرة الأجل كلما تقلص الأثر عملية التدوير، وبالعكس كلما قلت الفروقات ف

 تداولالمالناجم عن التدوير، فشراء عملة ما يعتبر بمثابة إيداع مبلغ معين من المال في البنك يتقاضى 
                                                           

7
دراسة  تطبيقية على مؤشر الدولار  -منال محمد تيسير سرور، العوامل المؤثرة في سوق العملات الأجنبية - 

 .56، ص:2014المالية، جامعة دمشق، سوريا ،  لأسواقاالأمريكي،  مذكرة ماجستير في 
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عليها فائدة محددة، بينما تعتبر عملية بيع إحدى العملات بمثابة الحصول على قرض من البنك وبالتالي 
 تداولالمالتزام يتمثل بالفائدة التي تفرض على القرض، وبناء على ذلك عندما يقوم  ولتداالميترتب على 

بشراء العملة ذات سعر الفائدة المرتفع بالمقارنة مع سعر الفائدة للعملة المباعة عندها سيتمكن من تحقيق 
، تداولالمب حسا إلىفروقات أسعار فائدة موجبة( التي سيقوم الوسيط باحتسابها وإضافتها ) أرباح

ببيع العملة ذات سعر الفائدة المرتفع بالمقارنة مع سعر الفائدة للعملة  تداولالموبالعكس عندما يقوم 
خسارة )فروقات أسعار فائدة سالبة( يقوم الوسيط باحتسابها  تداولالمعندها سيتكبد  المشترات

 ."وخصمها من حسابه

  :امرو الأ-3-2

 ،الحقيقيالمالي يط المالي وبين الوسيط والسوق وسالوصل بين العملاء وال ةامر همز و تعتبر الأ
امر أو هذه بعد ان كانت  ة،حيث يقوم الزبون بالاتصال بالوسيط المالي عن طريق وسائل الاتصال المتاح

امر عن طريق منصات أو  إلىامر عن طريق الهاتف وسائل الاتصال الاخرى ثم أو  إلىمكتوبه تطورت 
امر وسرعة وكفاءة تنفيذها وحجمها الادنى و . فيعتبر تنوع الأتطرق لها لاحقاسنوالتي  ةالمعروف تداولال

العمولات التي يتقاضاها على تنفيذ  إلى بالإضافةالوسيط  أووالاعلى احد اهم المميزات في اختيار المنصة 
امر وعندها يطلق و تنفيذ الأدور شركة الوساطة المالية قد ينحصر في  أنامر. كما يجدر بالذكر و هذه الأ

تقديم المشورة بشرا وبيع الادوات  إلىيتسع  أو (Discount Broker)على الوسيط سمسار الخصم 
وتكون عمولة سمسار  (Full-service Broker)المالية ويسمى بالسمسار الذي يقدم خدمته كاملة 

 للخدمة الكاملة من قيمة الصفقة. %4وتكون مجانية لبعض العمليات، وحوالي  %1الخصم اقل من 

حتى على المشتقات  أوعلى العملات  أو الأسهمامر في كونها تنفذ اما على و تشترك هذه الأ
اخر فيما يتعلق بي توقيت التنفيذ وسعر التنفيذ  إلىمن حيث طريقه التنفيذ فهي تختلف من امر  المالية

امر بالسعر أي خاصة الدخول لسوق أو  إلىل تقسيمها و ا. وسنحل التفصيل في ذلكو اوفيما يلي سنح
 امر محدد بالزمن.أو امر الخروج منه حسب السعر، و أو الفوركس و 

 تداولالمامر من قبل و يوضع هذا النوع من الأ :   Market Order السو   الامر بسعر -3-1
 أو سعر السوق الحاليسوق العملات الأجنبية، حيث يتم تنفيذ هذا الأمر على الخروج من  أو للدخول

 . (price market current) تداولالالفوري الظاهر على شاشة 
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  Bid / Ask كالتالي USD/EUR فعلى سبيل المثال، إذا كان سعر الشراء والبيع الحالي لزوج العملة
EUR/USD 1.2810/ 1.2813   أمر السوق لشراء هذا الزوج عندها سيتم تنفيذ  تداولالمفعندما يضع

 1.2813الأمر على السعر

شراء اعلى   فقد ينفذ بسعر سريعةامر انه اذا كان السوق في حاله و ومن عيوب هذه النوع من الأ
في  السريعةبين في سعر الاقل من سعر المرغوب فيه بسبب حركه الاسعار  أومن السعر المرغوب فيه 

يكون منتبه في حاله  أو السريعةمن البائع استعماله في حاله عدم تقلبات الاسعار  ذلك فانه يتطلب
 العكس

والتي يعتمد امر المحددة بشكل مسبق و هناك خمسة أنواع من الأ :امر المحددة مسبقا  و الأ-3-2 
استخدامها على سعر التنفيذ حيث تتيح خيارات متعددة للعميل يختار فيما بينها حسب استراتيجياته، 

 :حيث تغطي كافة احتمالات حركة السعر لعملة معينة وهي

امر الخروج من السوق بشكل أو تتكون   :امر الخروج من سو  العملات بشكل مسبقأو -3-2-1
 :وهمامسبق من نوعين أساسيين 

امر الذي يستخدمه الزبون و يعتبر من اهم الأ Stop-Loss Order:  امر الحد من الخسارة –أ 
ويفكر فيه قبل الدخول في أي صفقة خوفا من انعكاس السعر عكس توقعاته، فيخرج منها بأقل 

لإغلاق صفقة مفتوحة في حال وصل  تداولالمامر من قبل و حيث يتم وضع هذا النوع من الأخسارة. 
المستوى المحدد سلفاً من قبله، ومن الجدير بالذكر أن من أهم سلبيات هذا النوع  إلىسعر السوق الحالي 

 إلىعندما يصل سعر السوق الحالي   Order Market أمر السوق إلىامر أنه يتحول و من الأ
 حتماً مشكلة هامة وهي تداولالمسيواجه  المستوى المحدد المرغوب به لإغلاق الصفقة، وبالتالي

Slippage  أي أنه في بعض الحالات لن يتم تنفيذ الأمر وذلك بسبب الحركة السريعة للسعر 

وهو أمر يحدد فيه السعر الذي تغلق  Profit-Taking Limit Order: أمر جني الأرباح ب.
يتحرك سعر صرف العملة وفقاً  عنده الصفقة في حالة الربح، أي أنه يستخدم بشكل أساسي عندما

  بشراء عملة معينة ومن ثم يضع أمر تداولالمفعلى سبيل المثال عندما يقوم   تداولالملتوقعات 
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taking-profit   عند سعر معين، عندها يتم تنفيذ هذا الأمر فقط عندما يرتفع سعر السوق الحالي
 تداولالممستوى السعر المحدد من قبل  إلىليصل 

بيع + امر وقف الخسارة + امر  أوالامر يضع امرا مركبا يضم امر شراء  تداولالمفي الغالب لما يصدر 
البيع يفعل الامر الجني ووقف الخسارة، وعند تنفيذ احدهما  أوجني الارباح، وبمجرد تنفيذ امر الشراء 

 حقا.امر أخرى لاأو امر التي تلغي و توماتيكيا كما هو مبين في الأأو يلغى الاخر 

السوق بشكل  إلىامر الدخول أو تتكون   :امر الدخول لسو  العملات بشكل مسبقأو -3-2-2
 : مسبق من ثلاثة أنواع أساسية وهي

وهو أمر لفتح صفقة شراء عملة معينة :  Limit Entry Orderامر الدخول المحدد:  . أ
فتح صفقة بيع عملة ما بسعر أعلى من سعر السوق الحالي، ويتم  أوبسعر أقل من سعر السوق الحالي، 

  هذا السعر. إلىليصل أن السوق سيغير اتجاهه  تداولالمامر عندما يتوقع و إدخال هذا النوع من الأ

 :ولتوضيح هذا الأمر لدينا الأمثلة التالية

أن  إلىتوقعات بأن ينخفض السعر  وهناك =USD/EUR 1.3500إذا كان السعر الحالي لليورو  
د الارتفاع أي سينعكس اتجاه حركته من و اثم بعدها سيع،  =USD/EUR 1.2450 إلىيصل 

لأنه  1.2450عند سعر   Entry Limitبوضع أمر  تداولالمارتفاع، عندها سيقوم  إلىانخفاض 
 . بعد أن يصل لهذه النقطةمجددا يتوقع أن يرتفع سعر العملة 

من خلال التحليل  تداولالمويتوقع  1.35595 مقابل الدولار كان السعر الحالي للجنيه الإسترليني  إذا
ثم بعدها سيعكس اتجاه حركته ويعود للانخفاض، عندها سيقوم  1.4550 إلىأن الجنيه سيرتفع ليصل 

 اقل بقليل حتى يضمن تنفذ الصفقة، أو 1.4550عند سعر  Entry Limit بوضع أمر تداولالم
 لأنه يتوقع أن ينخفض سعر العملة بعد أن يصل لهذه النقطة

وهو عبارة عن أمر يتم إدخاله من : Stop-Entry Order  لإيقافباأمر للدخول  . ب
فتح صفقة بيع عملة  أولفتح صفقة شراء عملة معينة بسعر أعلى من سعر السوق الحالي،  تداولالمقبل 

أن السوق  تداولالمامر عندما يتوقع و ما بسعر أقل من سعر السوق الحالي، ويتم إدخال هذا النوع من الأ
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هذا السعر، ولكن ما يؤخذ على هذا الأمر هو احتمالية عدم  إلىسيستمر في اتجاهه في حال الوصول 
  :الأمثلةوللتوضيح لدينا بعض  السوق.لأنه ينفذ بسعر  تنفيذ الأمر بسبب الحركة السريعة للسعر

ارتفاع سعر هذا الزوج  إلىهناك توقعات تشير و   USD/EUR=1.3780 إذا كان السعر الحالي لليورو:.1
-Entry بإدخال أمر شراء تداولالم، عندها سيقوم وسيستمر بعدها في الارتفاع 1.381 إلىليصل 

Stop  وإذا لم  .38101 إلىوبالتالي سيتم تنفيذ هذا الأمر عندما يصل سعر اليورو  .38101عند سعر
 .هذه النقطة لن ينفذ الأمر إلىيصل السعر 

وهو في انخفاض حيث يتوقع  =USD/GBP 1.5500إذا كان السعر الحالي للجنيه الإسترليني: .2 
 أمر بيع تداولالمسيستمر بالانخفاض، عندها سيضع  1.5450 إلىأنه إذا وصل السعر  تداولالم

Entry-Stop  1.5450عند سعر  . 

سعر أعلى من  تداولالموهو عبارة عن وضع  Stop-Limit Order :لإيقافباأمر المحدد  . ت
سعر السوق الحالي في حالة الشراء وإدخال سعر أقل من سعر السوق الحالي في حالة بيع عملة معينة، 

  Order Limit السعر المحدد بالأمر عندها سيصبح هذا الأمر إلىفعندما يصل سعر السوق 
 من الوقوع بمشكلة عدم تنفيذ الأمر تداولالموبالتالي يجنب 

في هذا  تداولالميقوم :  Order Cancels Other (OCO) امر يلغي امر آخر . ث
امر بوضع كلًا من أمر الحد من الخسارة وأمر جني الأرباح وبنفس الوقت، فعندما يصل و النوع من الأ

السعر المحدد في أي من الأمرين عندها يترتب على تنفيذ أحد هذين الأمرين إلغاء  إلىسعر السوق 
 .توماتيكي للأمر الآخرأو 

 Order IFD(If Done) الامر الشرطي:-3-3

اسهم  إلىمن اسهم  أوامام قرار يريد منه الانتقال من عملة الا اخرى  تداولالمفي بعض الحالات يكون 
 أوالعملية  لإجراءلا تتوفر لديه الكمية الكافية من السيولة  أوتماما من الاتجاه  متأكدأخرى غير انه غير 

البيع لاسهم  أومر بالشراء أ بإصدارلا يمكنه مراقبة التغيرات اللحظية في اكثر من عملية وعليه يقوم 
خرى بسعر معين فإذا حقق السهم هذا السعر المطلوب سيتم بيعه أن يتنازل عن أسهم أمعينة مثلا شرط 

لسعرين في نفس الوقت(. )بمعنى ان يتحقق شرط ا الجديد بالسعر المحدد مسبقا الأسهمتلقائيا وشراء 
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 باستراتيجيةببرمجة استراتيجيات محددة أي ربط أمر ما  تداولامر للمو النوع من الأوعليه يسمح هذا 
  .الاستراتيجيةمعينة، حيث يتوقف تنفيذ الأمر على تحقق هذه 

 Timed Ordersامر الزمنية: و الأ-3-4

تحديد الزمن الذي خلاله سيتم تنفيذ هذه  امر يتمو في هذا النوع من الأ امر المفتوحة:و الأ-3-4-1
ويكون في  إلغاؤه أووهو ذلك الأمر الذي يظل مفتوحاً حتى يتم تنفيذه  :امر وهي على ثلاثة أنواعو الأ

ان يبرمج  GTCأشهر من فتحه ويمكن من خلال هذا الامر الذي يرمز له باختصار  3الغالب لمدة 
قات الرسمية اي بعد انتهاء و حتى خارج الأ أو الأسواقفي على ان ينفذ خلال ساعات العامل الرسمية 

امر يعاب عليه انه عرضة للنسيان في بعض الحالات و الرسمي والاغلاق. غير ان هذا النوع من الأ تداولال
اذا ارتفع السعر بقوة مثلا وكان المستثمر قد مرر امر قريب فسيبيع عملته بسعر منخفض في حين كان 

 ارباح اكثر من الصفقة.ممكن ان يحقق 

امر استعمالا و يعتبر من اكثر الأ :GFD (Good for the Day)امر اليومية و الأ-3-4-2
من الاثنين  تداولاليبدأ  كنيويور يوم واحد، مثلا في بورصة  أوواحدة  تداولحيث يكون مربوط بجلسة 

مساءا حيث اصدار أي امر يومي في أي وقت من الجلسة سيلغى  16.00 إلى 9.30الجمعة من  إلى
 مباشرة عند الاغلاق.

 النظريات المهمة في سو  تبادل العملات الاجنبية:-4 

الامور التقنية والتعريف بالمصطلحات الضرورية للدخول في سوق العملات  إلىبعد التطرق  
لعمليات والاسس التي تحكم قرارات المستثمرين في شرح الجانب النظري لهذه ا إلىالاجنبية، نتجه 

السوق، ومن أهم العناصر التي تؤثر على سوق العملة هي : التضخم ومعدلات الفائدة، وبما ان التغير 
في اسعار الفائدة يكون كرد فعل من البنك المركزي نتيجة تغيرات في اسعار التضخم، فإننا نهتم هنا بسعر 

 الفائدة 

 تعادل سعر الفائدة؟ما هو -4-1

هي نظرية يظل فيها و ( IRPتكافؤ سعر تكافؤ سعر الفائدة ) إلىلتحديد سعر الصرف يتم اللجوء 
يًا للفرق المحسوب باستخدام سعر الصرف الآجل وتقنيات سعر و االفرق بين أسعار الفائدة لبلدين مس
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وأسعار صرف العملات  الصرف الفوري. يربط تعادل سعر الفائدة بين الفائدة والصرف الفوري
تحليل العلاقة بين السعر الفوري ل IRPتأتي نظرية ، الفوركس أسواقالأجنبية. إنها تلعب دوراً مهمًا في 

، لن يكون هناك موازنة في فروق أسعار الفائدة لي( للعملات. وفقًا لهذه النظريةوالسعر الآجل )المستقب
 ة سعر الصرف الآجل على الصرف الأجنبي.و علا أوبين عملتين مختلفتين وسينعكس الفرق في الخصم 

ي الفرق و االخصم الآجل على العملة الأجنبية يس أوة و تؤكد النظرية أيضًا على حقيقة أن حجم العلا
 بين أسعار الفائدة الفورية والآجلة للبلدان بالمقارنة

 مثال

هو موضح في  كما ،يورو لمدة عام واحد 1000ستثمار با مواطن امريكي قام نفترض ان 
 الشكل أدناه، سيكون لدينا خياران كحالات استثمار

 

 

 تعادل سعر الفائدة 

 العملة الدولية

%5سعر الفائدة الاجنبي   

ببسعر صرف  1000€
سعر فائدة و$ 1.20025=1€

* $ 1051.27ستصبح %   5
5= %1261.79  

سعر الصرف المستقبلي 
1.20025 $/1€  

السعر الفوري 
1.2245$/1€  

$  1224.50= €1000مبلغ 
يصبح % 3وبسعر فائدة 

1261.23 

%3سعرالفائدة المحلي   

 € 1000العملة المحلية 
€=1.224.50$  

1000€=1224.50$  

لمدة  €1000استثمار 

 سنة
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 8المحلي: لى: الاستثمار و الحالة الأ

لذلك ، من الناحية  .يورو 1دولار /  1.2245في الولايات المتحدة، اجعل سعر الصرف الفوري هو 
 دولارًا 1224.50دولار =  1.2245يورو عند  1000العملية ، نحصل على تبادل بمبلغ 

٪ لمدة 3 فائدة في بنك بنسبة: دولاراً أمريكيًا بمعدل 1224.50يمكننا استثمار هذه الأموال بقيمة 
 .دولاراً أمريكيًا في نهاية العام 1261.79عام واحد والتي تدر 

 :الحالة الثانية: الاستثمار الدولي

٪ لمدة 5.0يورو في سوق دولي ، حيث يكون معدل الفائدة  1000 مبلغ الـ: يمكن أيضًا استثمار
 .عام واحد

 يورو 1051.27٪ لمدة عام واحد = 5 ×يورو  1000لذا ، 

 .يورو 1دولار /  1.20025اجعل سعر الصرف الآجل 

 1دولاراً أمريكيًا /  1.20025لذا، فإننا نشتري آجلًا لمدة عام واحد بسعر الصرف المستقبلي بسعر 
 .العملة المحلية ، أي الدولار الأمريكي إلىيورو مرة أخرى  1000تحويل  إلىرو نظراً لأننا نحتاج يو 

 دولاراً 1261.79دولار =  1.20025يورو عند  1051.27، يمكننا تحويل بعد ذلك

يًا في كلتا و امتس (ROI) عائد الاستثمار يكون  ،تحكيم أو موازنة ، في حالة عدم وجودوبالتالي
 .، بغض النظر عن اختيار طريقة الاستثمارالحالتين

 (CIRP) تعادل معدل الفائدة المغطى-4-2

، فإن أقساط سعر الصرف الآجلة )الخصومات( تبطل فروق أسعار فقًا لنظرية سعر الفائدة المغطاةو 
أسعار الفائدة في ، تنص نظرية سعر الفائدة المغطاة على أن الفرق بين بعبارة أخرى. دولتينالفائدة بين 

                                                           

8
 -Shobihit seth, Forex Trading Career: Pros and Cons; sur le lien: 

https://www.investopedia.com/articles/forex/050115/pros-cons-forex-trading-

career.asp, 17/01/2021, consulté le: 02/02/2021, p-p:1-5. 

 

https://www.investopedia.com/articles/forex/050115/pros-cons-forex-trading-career.asp
https://www.investopedia.com/articles/forex/050115/pros-cons-forex-trading-career.asp
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بحيث لا يتمكن المستثمرون من تحقيق ربح  ،بلدين يتم إلغاؤه من خلال أقساط العملة الفورية / الآجلة
 .من المراجحة

 9:مثال

، متعددة الجنسيات ومقرها الولايات المتحدة ، يجب أن تدفع  .Yahoo Incلنفترض أن شركة
القيام بذلك بعدة  Yahoo Inc يمكن لشركة ،روبيين باليورو في غضون شهر واحدو للموظفين الأ

 الطريقة ادناه:طرق، أحدها 

 يمكن لـ Yahoo ( لتأمين سعر الصرف 30شراء اليورو آجلًا شهريًا )ثم يمكنها  ،يومًا
 إلىيومًا وبعد ذلك يجب عليها تحويل الدولارات  30استثمار هذه الأموال بالدولار لمدة 

الآن لن تتعرض لمخاطر تقلب  .Yahoo Inc لأن ، التغطية يعُرف هذا باسم .اليورو
 .أسعار الصرف

 يمكن لـ Yahoo  بعد ذلك .اليورو الآن بسعر الصرف الفوري إلىأيضًا تحويل الدولارات ،
روبي )باليورو( لمدة شهر واحد أو يمكنها استثمار أموال اليورو التي حصلت عليها في سند 

دفع الالتزام  Yahoo ثم يمكن لـ .(يومًا 30دة )والتي ستحصل على قرض مكافئ باليورو لم
 .باليورو بعد شهر واحد

، فقد تقوم بتحويل متأكدة من أنها ستكسب فائدة .Yahoo Inc ، إذا كانتبموجب هذا النموذج
  .والسبب في ذلك هو نمو اليورو من خلال الفوائد المكتسبة .اليورو اليوم إلىعدد أقل من الدولارات 

 Yahoo اليورو بالسعر الفوري، فإن إلىلأنه من خلال تحويل الدولار  التغطية باسميعُرف أيضًا 
 .تقضي على مخاطر تقلب أسعار الصرف

 (UIP) تعادل معدل الفائدة غير المغطاة-4-3

( المتوقع لعملة معينة يتم إبطاله بفائدة الانخفاض أو) الارتفاعتقول نظرية سعر الفائدة غير المغطاة أن 
 .ى(أعل أوأقل )

                                                           
9
 -ibid , p : 6. 
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 :مثال

هي  .Yahoo Inc في المثال المعطى لسعر الفائدة المغطاة، الطريقة الأخرى التي يمكن أن تطبقها
 .استثمار الأموال بالدولار وتغييرها لليورو في وقت السداد بعد شهر واحد

لأن مخاطر تقلب سعر الصرف باتت وشيكة في مثل هذه  مغطاة، تعُرف هذه الطريقة بأنها غير
 .عاملاتالم

 معدل الفائدة المغطاة وسعر الفائدة غير المغطاة

، في المقابل  .سائدة لم تعديؤكد المحللون التجريبيون المعاصرون أن نظرية تعادل سعر الفائدة المكشوفة 
ن و االأخيرة بين اقتصادات منظمة التع نةو الآيعتبر تكافؤ أسعار الفائدة المغطاة نظرية مقبولة في 

تُضاف الانحرافات الظاهرة المتكبدة في مثل  .، خاصة للاستثمارات قصيرة الأجلوالتنميةالاقتصادي 
 .تكاليف المعاملة إلىهذه النماذج في الواقع 

 IRP تداعيات نظرية-4-4

إذا استثمر سيناريوهات، حيث  4وفق  المراجحة التعامل مع عملية  IRPةنظري يمكن حسب
فإن عائد الاستثمار سيكون كما لو كان المستثمر قد استثمر  الأجنبية، أوالمستثمرون في العملة المحلية 

 .وهو ما سمكن ان يقضي حسبها على عملية المراجحة لعملة المحليةبافي الأصل 

  العملة الأجنبية  تداولعندما يكون سعر الفائدة المحلي أقل من أسعار الفائدة الأجنبية، يجب
 .ة العملات الأجنبيةراجحمهذا ينطبق على منع  ،بخصم آجل

  ا يكفي بم اعندما لا يكون الخصم الآجل كبيرً  أوإذا لم يكن للعملة الأجنبية خصم آجل
يمكن  لذلك،. ، فإن فرصة المراجحة متاحة للمستثمرين المحليينلتعويض ميزة سعر الفائدة

 .للمستثمرين المحليين في بعض الأحيان الاستفادة من الاستثمار الأجنبي

  ة و العملة الأجنبية بعلا تداولز الأسعار المحلية أسعار الفائدة الأجنبية، يجب أو تتجعندما
 .هذا مرة أخرى لتعويض منع المراجحة البلد المحلي. آجلة
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 عندما لا يكون القسط الآجل كبيراً بما  أوة آجلة و عندما لا تحتوي العملة الأجنبية على علا
، لذلك  فرصة المراجحة متاحة للمستثمرين الأجانبيكفي لإلغاء ميزة البلد المحلي، ستكون 

 يمكن للمستثمرين الأجانب جني الأرباح من خلال الاستثمار في السوق المحلية

 في سو  الفوركس تالعملا وعرضطلب -4-5

أيضًا ، المضاربون  .الفوركس من الطلب على صادرات الدولة أسواقينشأ الطلب على العملات في 
يُستمد المعروض من عملة  .ربح يعتمدون على التغيرات في قيم العملات يخلقون طلبًاالذين يبحثون عن 

على سبيل المثال ، لنفترض أن المملكة  .معينة من الطلبات المحلية على الواردات من الدول الأجنبية
لذلك، يتعين على المملكة المتحدة دفع أسعار  .المتحدة قد استوردت بعض السيارات من اليابان

كلما زادت الواردات،  ه، وعليه  ( الجنيعرضلشراء الين، يجب بيع )و  السيارات بالين، وعليها شراء الين
 كلما زاد المعروض من الجنيهات في سوق الفوركس

سعر الصرف هو سعر  .بسبب العرض والطلب، هناك دائمًا سعر صرف يتغير بمرور الوقت
القائمين على انخفاضه، يتعين على  أودة الطلب بسبب زيا، إحدى العملات معبراً عنه بعملة أخرى

كلما زاد سعر الصرف، زاد الطلب ، فدائمًا الحفاظ على سعر الصرفالعملة ممثلا في البنك المركزي 
 .الفوركس أسواقعلى تلك العملة في 

 بسعر صرف التوازن يعُرف التوازن بين العرض والطلب على العملات

 الصرف التوازني في سو  الفوريكس رسع : يوضح آلية تحديد 1-3شكل 
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 :مثال

سوف يرغبون . ينتجان سلعًا لبعضهما البعضلنفترض أن كلًا من فرنسا والمملكة المتحدة 
ومع ذلك، سيتعين على المنتجين الفرنسيين الدفع باليورو . ضعبطبيعة الحال في التجارة مع بعضهم الب

الدفع  إلىيحتاج كلاهما أي لتغطية تكاليف الإنتاج،  ،والمنتجين البريطانيين بالجنيه الإسترليني
الفوركس الذي يمكّن المنتجين الفرنسيين يتم تلبية هذه الاحتياجات من قبل سوق ة. وعليه المحلي بعملته

عادة ما يقوم السوق و  .والبريطانيين من تبادل العملات حتى يتمكنوا من التجارة مع بعضهم البعض
 .عملة، والذي سيكون موجودًا حيث يتقاطع العرض والطلب على العملات بإنشاء معدل توازن لكل

كما يظهر في   .قد تحدث تغيرات في سعر صرف العملات بسبب التغيرات في العرض والطلب
فإنها ستحول منحنى الطلب على الجنيه  الصادرات البريطانية مثلا ،، عندما تزيد اعلاهالرسم البياني 

تم شراء جنيه واحد في ،كما هو موضح في الرسم البياني. اليمين وسيرتفع سعر الصرف إلىالإسترليني 
نحن اما حالة ارتفاع في اسعار صرف الجنيه الاسترليني امام ، وبالتالي 1.50بدل دولار  1.60بسعر 
 .اليورو

 :اسعار الفائدة، التضخم وأسعار الصرف 

ارتفاعا في الاسعار بسبب حقيقه ان المستهلكون يصبحون  في بعض المراحل الاقتصاديعرف 
وهذا ما يزيد من قيمه سعر البضائع وهو  ،تقريبا ةقادرين على الدفع المزيد من النقود على نفس السلع
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هذه النقود مما يرفع من  ةوعندما لا يتم التحكم في هذا التضخم تنخفض الشرائي ،ما يعرف بالتضخم
وعاده ما د، للنق ةالشرائي ةقو العلى  ةلمحافظلفيجعل البنك المركزي يتدخل لي  ة،سيالاسعار المواد الاسا

 ة كأحد أهم ادوات السياسة النقدية الغير مباشرة.رفع اسعار الفائدعن طريق يتم التدخل 

 زوفمما يثبت ع مرتفعة، ةالاموال المقترض ةجعل تكلف ةسعار الفائدأفي  ةيترتب عند الزياد و
استعمال القروض  أوحد من قدره المواطنين وعلى الحصول ة، فيجديدسلع المستهلكين عند شراء 

 وفي نفس الوقت يحد من توسع الشركات التي تمارس الاعمال التجاري عن طريق الائتمان ،لاستهلاكيه
 إلىر الفائدة هذا التغيير في سع يؤدي. وعليه  وبالتالي ينخفض الانفاق والطلب في التوسع والاستثمار

خفض  ةاعاد إلىالتي سيضطر والبنك المركزي فيها  السابقة، التوازن ةنقط إلىالاقتصاد تدريجيا  عودة
  .بهدف تشجيع النمو الاقتصادي ةاسعار الفائد

والمدخرين والمستثمرين استقطاب المودعين  ةالفائدومن جهة أخرى، يقابل اجراء الرفع من سعر 
 إلىويؤدي هذا  يرتفع البلد ةعملالطلب على  مما يجعل ،عائد مرتفع تحقيقحيث يسعون ل ،الاجانب

 إلىوكفاءتها بالإضافة  الأسواقصرفها. غير أن حدوث هذا يكون مرتبط بتطور ومرونة  الرفع من سعر
على عائدات أبلدان التي تقدم وجود البيئة القانونية والمناخ السياسي والاستثماري المناسبين. فال

داء أيكون  ةضخم ةجنبيأجذب استثمارات  إلىسعيا  عالية، فائدةمار من خلال تقديم اسعار الاستث
 .جيدفيها  ةالبورص

بهدف  النقدية السياسةنه يعتبر مؤشرا مهما جدا يستعمله البنك المركزي من خلال إوعليه ف
يعني التحكم في التضخم والتحكم  الفائدةحيث التحكم في اسعار  الأجنبيةسعار الصرف أالتحكم في 

 . في اسعار الصرف

 لماذا التدخل في الفوركس؟ 

تغيير مستوى سعر  أو التقلباتفوركس هو تعديل في سوق التدخل الالهدف الأساسي من 
السلع المالية  أسواقالسوق ويؤثر على  المستثمرين في التقلب المفرط قصير الأجل يقلل من ثقةف الصرف

تكاليف إضافية وتقليل  إلىيؤدي عدم اليقين في سعر الصرف  حالة عدم الاستقرار، في .والحقيقية
، الأصول المالية الأجنبية والشركات لا تتاجر دوليًا ، مما يجعل المستثمرين يعرضون عنأرباح الشركات
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أثناء تغير ة على ذلك ، و علا. النظام المالي سلامة وبالتالي يهدد الأسواقوبالتالي هذا يقلل من سيولة 
 في سوق تدخلال، فإن وق في تفسير الإشارات الاقتصاديةالوضع الاقتصادي وعندما يخطئ الس

 .هذا الوضع زو اتجو العملات الأجنبية يصحح الأسعار بحيث يمكن تجنب 

استهداف  أوفي الدول المتقدمة، حدد الهدف الرئيسي للسياسة النقدية بمكافحة التضخم، 
 : هيو أسباب عدم التدخل لعدة ، التدخل في سوق الفوركس نادرًا ما يستخدم اليومالتضخم مما جعل 

  ليس للتدخل تأثير دائم على سعر الصرف الحقيقي وبالتالي على العوامل التنافسية للقطاع القابل
 .تداوللل

 التدخل على نطاق واسع يقلل من فعالية السياسة النقدية. 

 التوجيه" غير ضروري وبالتاليالخاصة استيعاب وإدارة ما يكفي من الصدمات  سواقيمكن للأ". 

 :انواع التدخل في سو  العملات الاجنبية 

يعُرَّف التدخل المباشر في العملة عمومًا على أنه معاملات الصرف الأجنبي التي : التدخل المباشر -أ
اعتمادًا على تغييرات القاعدة النقدية ، ، التأثير على سعر الصرف إلىتجريها السلطة النقدية وتهدف 
 المعقمة وغير التدخلات المعقمة :نوعين إلىيمكن تقسيم التدخل في العملة 

هناك خطوتان   .يؤثر التدخل المعقم على سعر الصرف دون تغيير القاعدة النقدية :تدخل معقم-
ثم يتم تعقيم القاعدة  .سندات العملات الأجنبية بالعملة المحلية لًا ، يشتري البنك المركزي )يبيع(أو  .فيه

التأثير الصافي هو نفس وعليه  .النقدية عن طريق بيع )شراء( سندات معادلة مقومة بالعملة المحلية
ويقترن شراء العملات  .مقايضة السندات المحلية بالسندات الأجنبية دون تغييرات في عرض النقود

 .مبلغ معادل من السندات المحلية والعكس صحيحالأجنبية ببيع 

ومع ذلك ، يمكن أن يؤثر التدخل  .معدوم على أسعار الفائدة المحلية أوالتدخل المعقم له تأثير ضئيل 
 : المعقم على سعر الصرف من خلال القناتين التاليتين

 يقوم الوكلاء بموازنة محافظهم الخاصة بالعملة  المحفظة،في نهج موازنة  : توازن المحفظة اعادة قناة
، كونها تعتبر ان التغيرات في مخزون الاصول والعملات الأجنبية والسندات والسندات،المحلية 
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في حالة حدوث أي الاجنبية مرتبط بتغيرات معدلات عوائدها مقارنة بعوائد الاصول المحلية. 
 في وازنة، وعليه هدا التغيير والمتغيير المحافظتوازن جديد عن طريق  إلىيتم الوصول  تغيير،

وعليه فإن اختيار المحفظة يتعلق بالعوائد المتوقعة للأصول  .ؤثر على أسعار الصرفيالمحفظة 
 10والعوائد الحالية، وبالأخص توقعات التغيرات المستقبلية لسعر الصرف

  الوكلاء أن التدخل في سعر  وفقًا لنظرية قناة الإشارة ، يرى : الإشارات أوقناة التوقعات
 .يؤثر تغيير التوقعات على المستوى الحالي لسعر الصرف .الصرف هو إشارة لتغيير السياسة

يتأثر سعر الصرف بسبب  حيث  التدخل غير المعقم يؤثر على القاعدة النقدية: التدخل غير المعقم-
بشكل عام ، يؤثر عدم التعقيم على سعر و  .السندات الأجنبية بالعملة المحلية أوبيع الأموال  أوشراء 

الصرف من خلال إحداث تغييرات في المخزون الأساسي النقدي ، والذي بدوره يغير الأصول النقدية 
 .وأسعار الفائدة وتوقعات السوق وأخيراً سعر الصرف

وضوابط تعتبر ضوابط رأس المال )فرض الضرائب على المعاملات الدولية( :  التدخل غير المباشر -ب
 .ؤثر على سعر الصرفوالتي ت الصرف )تقييد التجارة في العملات( تدخلات غير مباشرة
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نادية سحاب، دراسة العلاقة بين سعر الصرف و المتغيرات الاقتصادية الكلية، أطروحة دكتوراه  تخصص - 

 .78، ص:2014اقتصادي، جامعة بانة ، حليل 
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 رأس المال() الدولية الأسهم سو  -ثانيا

يحظى بمتابعة  الدولية والذيالمالية  الأسواقالمالية الدولية من أشهر أجزاء  الأوراقيعتبر سوق 
لا تضمن مشاركة مجموعة واسعة من  ،منصة مهمة للتمويل العالمي فهييومية من ملايين الفاعلين. 

 تعتبر من مؤشرات الازدهار الاقتصادي.المشاركين فحسب ، بل 

يعهم برأس المال ويمنح للمنافسين الفرصة للسيطرة يمكن هذا السوق المصدرون من تمويل مشار  
طبيعة نشاط هذه السوق تجعله . فعلى الشركات من خلال مختلف العمليات الصناعية والتجارية والمالية 

حيث  التساهمي،السوق الأساسي لتمويل الاحتياجات طويلة الأجل للشركات من خلال رأس المال 
في السوق الثانوي مما يساعد على توفير السيولة  ايعرضهثم  كة.رأس مال جديد للشر  يعمل على توفير

 المالية.  الأوراق الأسهمفهو يسمح للمساهمين ببيع وشراء  ،راق المالية المصدرةو للأ

 مالية معاملات من عنها يتمخض وما الأموال ر ؤوس بحركات الدولي المال رأس سوق يتعلقو 
 أسواق خلال من العالم دول مختلف بين هذه السوق في لتعامل ا ويتم وطويلة الأجل، متوسطة دولية

 نجد الدولية البورصات تلك على الأمثلة ومن يعرف بالبورصات، بما أو والدولية الاقليمية المالية الأوراق
 الأمريكية المتحدة الولايات في نيويورك اليابان، وبورصة في بريطانيا، وبورصة طوكيو في لندن بورصة

 على المالية الأوراق تداولو  بإصدار السوق هذه في التعامل ويتم .الخ ...ألمانيا في فرانكفورت وبورصة
 المحلية  الأسواق غرار

تقييمات السوق  في هذه المحاضرة التعرف على لاو سنح،  الدولية الأسهم أسواقلفهم أهمية 
تبر عحيث ي  .والعناصر التي تحكمها الأسواقمكونات هذه  إلى بالإضافة ه،أدوات أهم تداولوحركة 

عن  الأسواقأهم العناصر التي تميز هذه  GRS و ADRs  و Yankee سهملأالإدراج المتقاطع 
 المالية المحلية. الأوراق الأسواق

في  رأس المال واضحًا سواقأصبح التكامل العالمي لأ :الدولية الأسهم لسو  اهداف الدخول -1
 منها: لأسباب مختلفة معالم الاقتصاد العالمي الحديث

  ؛وتزايد الاعتماد المتبادل لاً ، فهم المستثمرون الآثار الجيدة للتجارة الدوليةأو 

  ً؛الثابتة تداولالرأس المال البارزة أكثر تحرراً من خلال إلغاء عمولات  أسواق، أصبحت ثانيا 
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 ًالأسهمعلومات والاتصالات التجارة الفعالة والعادلة في ، سهلت تكنولوجيا الإنترنت والمثالثا 
 ؛الدولية

 ؛، أدركت الشركات متعددة الجنسيات مزايا الحصول على رأس مال جديد دوليًارابعًا 

  التنويع، ونقصد به تنويع الاستثمارات والتنويع الجغرافي، الضريبي، والاستفادة من التمويل
 الاجنبي.

 :والتكاليف تداولالهيكل السو  وممارسات  -2

 11الدولية: الأسهمفي سو   تداولالامر أو -2-1

التجار الذين  أوقد لا يرغب المستثمرون  ، الأسهمإمكانية التسويق وتقييم  الثانوية الأسهم أسواق توفر
سمح السوق الثانوي في الأبد إلىلية في امتلاكها و من الشركة المصدرة في السوق الأ الأسهميشترون 

في  تداولالويتم  .الأسهمغير المرغوب فيها ويسمح للمشترين بشراء  الأسهمللمساهمين بتقليل ملكية 
 امر التي تطرقنا لها في سوق العملات الاجنبية لذا لا داعي لتكرارها هنا.و هذه السوق بنفس الأ

من الوسطاء الدوليين الذين يوفرون الدولية العديد  الأسهماما فيما يخص الوسطاء فيتوفر في سوق 
متطورة وعلية الكفاءة بتكاليف جد  تداولدولية عبر منصات  أسواقفي عدة  تداولالخدمات 

دولار للسهم سنة  2.5كان بعمول   الأسهممنخفضة عما كانت عليه قبل سنوات، فمثلا اقتناء 
 سهم. 100التي لا يفوق عددها  الأسهمدولار لمجموعة من  0.35وحاليا  2010

يتم تنظيم  ، حيثالثانوية سواقهناك العديد من التصاميم المختلفة للأاما في ما يخص هيكل السوق،  ف
 :سوق وكالة أوالسوق الثانوية كسوق تاجر 

 التجار العموميون  تداوللا ي، و يأخذ الوسيط التجارة من خلال التاجر سو  التاجر، في
 .هو سوق تاجر (OTC) لسوق خارج البورصةا مباشرة مع بعضهم البعض في سوق تاجر

 كتاب الاستثمار والمال .امر العميل عبر وكيلأو يتلقى الوسيط  سو  الوكالة ، في 
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 .125،ص:  1992راس المالي ، منشأة المعارف، مصر ،  أسواقالمالية و الأوراقمنير ابراهيم هندي،  - 
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 الدولية الأسهمفي  تداولالاهداف -2-2

 - رأس المال واضحًا لأسباب مختلفة سواقأصبح التكامل العالمي لأ

  الدوليةلاً ، فهم المستثمرون الآثار الجيدة للتجارة أو. 

  الثابتة تداولالرأس المال البارزة أكثر تحرراً من خلال إلغاء عمولات  أسواقثانياً ، أصبحت. 

  الأسهمثالثاً ، سهلت تكنولوجيا الإنترنت والمعلومات والاتصالات التجارة الفعالة والعادلة في 
 .الدولية

 ، أدركت الشركات متعددة الجنسيات مزايا الحصول على رأس مال جديد دوليًا رابعًا. 

 12اهم خصائص السو  المالية الدولية:-3

 :الادراج المتقاطع 

تختلف عن البورصة  أكثر أوفي بورصة أجنبية واحدة  الأسهمإدراج  إلىيشير الإدراج المتقاطع 
على وجه الخصوص ، تقوم الشركات متعددة الجنسيات بهذا بشكل عام ، لكن الشركات غير الاصلية و 

، الشركات متعددة الجنسيات أيضًا تدخل في القائمة المتقاطعة إلىالمتعددة الجنسيات التي لا تنتمي 
مدرج في  أن تفي الشركة المعنية بنفس المتطلبات مثل أي عضو آخر ويشترط للقبول في الادراج المتقاطع

لي والإيداع المستمر مع و تتضمن هذه المتطلبات الإيداع الأو  . المحاسبية بالسياسات البورصة فيما يتعلق
 .المنظمين ، والحد الأدنى لعدد المساهمين ، والحد الأدنى من الرسملة

 :سهمها للأسباب التاليةلأ ا متقاطعارر الشركة إدراجقد تق -

  وبالتالي زيادة الطلب في السوق  المستثمرين،يوفر الإدراج المتقاطع طريقة لتوسيع قاعدة
 .الجديدة

  يوفر الإدراج المتقاطع اعترافاً بالشركة في سوق رأس مال جديد ، مما يتيح للشركة الحصول على
 .ون من المستثمرين المحليينرأس مال دي أورأس مال جديد 

                                                           
12

 .45، ص: 2010المالية من منظور اسلامي، جدة السعودية،  الأسواقمبارك بن سليمان أل فواز، - 

https://www.investopedia.com/terms/a/accounting-policies.asp
https://www.investopedia.com/terms/a/accounting-policies.asp
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 يمكن للمستثمرين تنويع المحفظة الدولية عندما  .يوفر الإدراج المتقاطع المزيد من المستثمرين
 .ون في البورصة الخاصة بهمتداولي

  الإدراج المتقاطع على أنه إشارة للمستثمرين على أن تحسين حوكمة الشركات بات  إلىقد ينُظر
 .وشيكًا

 تقاطع من احتمالية الاستحواذ العدائي على الشركة عبر قاعدة المستثمرين يقلل الإدراج الم
 .سع التي تشكلت لأسهم الشركةو الأ

 

 الدولية: الأسهمالمالية الخاصة بسو   الأورا -4

 الأسهمسهم التمتع و القطاعية وأ الأسهمالحديثة من  اواتجاهاتهالعادية  الأسهم تداوليتم 
ن هده أالمالية الدولية غير  الأسواقالمعرفة في السوق المحلية في  الأسهممن  المخصومة ضريبا.. وغيرها

جنبية، الشركات الأ أوجانب خرة تتميز ببعض المنتجات المختلفة التي ترتبط بالتعامل مع الأالآ
 هم هذه المنتجات نجد ما يلي:أ، ومن جنبيةوبالعملات الأ

  يانكي الأسهمعروض (Yankee) : 

عادة ما يتم استخدام سوق  ،في الولايات المتحدة المالية الأوراقلسوق  هو مصطلح عام "سوق يانكي"
 أوالمصطلح العامي للأمريكي ، وهو يانكي ) إلىيانكي من قبل غير المقيمين في الولايات المتحدة ويشير 

بإدراج  اللاتينية،بما في ذلك أمريكا  الدولية،قامت العديد من الشركات في التسعينات، حيث يانك( ،
أي البيع  ،Yankeeالمستقبلية  أسهمها في البورصات الأمريكية في السوق الرئيسي لعروض أسهم

 .المباشر لرأس مال جديد للأسهم لمستثمري الولايات المتحدة

 الإيداع الأمريكية شهادات    (ADR) 

صادرة  تداولقابلة لل شهادة إلى (ADR) الإيداع الأمريكي شهادة أو يشير مصطلح إيصال
يتم . من أسهم شركة أجنبية -عادةً سهم واحد  - الأسهمعن بنك وديع أمريكي تمثل عددًا محددًا من 

للمستثمرين الأمريكيين  ADRs تقدم، و الأمريكية مثل أي سهم محلي الأسهم أسواق في ADR تداول

https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
https://www.investopedia.com/terms/n/negotiable.asp
https://www.investopedia.com/terms/n/negotiable.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp
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تستفيد الشركات الأجنبية أيضًا  . في الشركات الأجنبية التي لم تكن متاحة لولا ذلك الأسهمطريقة لشراء 
جذب المستثمرين ورؤوس الأموال الأمريكية دون متاعب وتكاليف الإدراج في  من ADR حيث تمكّنها

 .OTC في سوق أو البورصات الأمريكية

 في: تشمل هذه المزايا ، مزايا استثمارية متنوعة ADRs تقدم

 ADRs  ا في بورصة أمريكية، ويمكن شراؤها من خلال وسيط تداولهمقومة بالدولار، ويتم
 إلىالأمريكية عن طريق الدخول  الأسهمفي  تداولالا أسهل من الشراء و هذ، المستثمر العادي

 ؛البورصات الأمريكية

  إلىبالدولار من قبل أمين الحفظ ويتم دفعها  الأسهميتم إصدار توزيعات الأرباح المستلمة على 
 ؛ولا يلزم تحويل العملة المنازعات،المستثمر في حل تسوية 

  تداوليتم ADR  في حين تختلف  الأمريكية، الأسهمأيام عمل كما هو الحال مع  خمسةفي
 ؛الأساسية في البلدان الأخرى الأسهمتسوية 

 ADRs  الأساسية  الأسهممعظم  ،راق مالية مسجلة وتوفر حماية حقوق الملكيةأو هي
 ؛راق مالية لحاملهاأو الأخرى هي 

 يمكن بيع ADR  تداولعن طريق ADR الأمريكية، الأسهممستثمر آخر في سوق  إلى 
 ؛المحلية الأسهمفي سوق  الأسهمويمكن أيضًا بيع 

 تمثل ADRs  يسمح هذا لـمما  الأساسية الأسهمبشكل متكرر مجموعة من ADR تداوللبا 
 ة؛سعري مخصص للمستثمرين الأمريكي في نطاق

 يمكن لمالكي ADR  بنك الإيداع للتصويت على الحقوق إلىتقديم تعليمات. 

 

  فئتين أساسيتين إلىإيصالات الإيداع الأمريكية تنقسم: 
 ADR  يدخل البنك والأعمال في  يقوم البنك بإصدار :نيابة عن الشركة الأجنبية برعاية

 عليه،وتحتفظ بالسيطرة  ADR عادة ما تدفع الشركة الأجنبية تكاليف إصدار ترتيب قانوني

https://www.investopedia.com/terms/s/sponsoredadr.asp
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المدعومة حسب  ADRs تم تصنيفحيث ي .بينما يتعامل البنك مع المعاملات مع المستثمرين
وإجراءات المحاسبة  (SEC) المالية والبورصات الأوراقدرجة امتثال الشركة الأجنبية للوائح لجنة 

 .الأمريكية

 ADR   ومع ذلك فإن هذه الشهادة ليس ه، يقوم البنك أيضًا بإصدار  :غير الخاضع للرعاية
يمكن أن  النظرية،من الناحية   .حتى إذن من الشركة الأجنبية أومشاركة  أولها علاقة مباشرة 

الصادرة عن بنوك  الأجنبية،غير المدعومة لنفس الشركة  ADRsن يكون هناك العديد م
في حين في البرامج   .تةاو متفقد تقدم هذه العروض المختلفة أيضًا أرباحًا  أمريكية مختلفة

 .، صادر عن البنك الذي يعمل مع الشركة الأجنبيةطواحد فق ADR يوجدالمدعومة 

 المسجلة العالمية  الأسهم(GRS): 

 GRS ا عالميًا، على عكستداولهحصة يتم  هي ADRs  التي هي إيصالات الودائع المصرفية لأسهم
 GRS يمكن بيع ، كماقابلة للتحويل بالكامل   GRSالخارجية الأسواقا في تداولهالسوق المحلية ويتم 

 .م بالدولار الأمريكي واليوروتداولهوعادة ما يتم  من بورصة على أخرى المشترات

وحقوق التصويت  اومتسهي أن جميع المساهمين يتمتعون بوضع  ADRs على GRS الميزة الرئيسية لـ
 .الرئيسي هو تكلفة إنشاء المسجل العالمي وتسهيل المقاصة والعيب  ،المباشر

 13العوامل التي تؤثر على عوائد حقو  الملكية الدولية-5

 ؛عوائد حقوق الملكية الدوليةتؤثر عوامل الاقتصاد الكلي وأسعار الصرف والهياكل الصناعية على  -

توقعات  إلىسعار الفائدة، وسعر الفائدة المحلي، بالإضافة أتؤثر تقلبات سعر الصرف، وفروق -
سعار وعوائد أيمكن ان تؤثر بشكل مباشر في المتغيرات النقدية الدولية  حيث أن؛ التضخم المحلي

 الدولية الأسهم

 الأسهمشرات السندات الأجنبية مقارنة بمؤشرات غيرات أسعار الصرف بشكل عام في مؤ تؤثر ت-
الأجنبية أكثر عرضة لتغيرات أسعار الصرف من  الأسهم أسواق، كانت بعض ومع ذلك .الأجنبية
 .السندات الأجنبية أسواق
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 .399منير ابراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص: - 

https://www.investopedia.com/terms/u/unsponsoredadr.asp
https://www.investopedia.com/terms/u/unsponsoredadr.asp
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 الأسهميؤثر الهيكل الصناعي لبلد ما كان مهمًا في جزء كبير من هيكل الارتباط لعائدات مؤشر -
 .الدولية

 14الملكية(:  )ادوات الأسهمالمعاملات على -6

المالية، غير أن بعض الحالات تتطلب  الأوراقفي عدة المعاملات في سوق  الأسهمتستعمل 
بنفس  الأسهمتعديل خصائصها المالية. مما يستدعي أن تخضع لترخيص مسبق من المساهمين وتحتفظ 

 خصائصها في السوق المالية الدولية. ومن العمليات الرئيسية نجد ما يلي:

 
Source:  jérémy MORVAN , Marché Et Instruments Financiers, Edition Dunod ,paris, 

2017 , p 93. 

  الدولية:  الأسهم أسوا اهم -ثالثا

 في بريطانيا، وبورصة طوكيو في لندن بورصة ذكرنا أعلاه أن بعض البورصات العالمية على غرار:
ا أسواقالخ، تعتبر  ...ألمانيا في فرانكفورت وبورصة الأمريكية المتحدة الولايات في نيويورك اليابان، وبورصة
المحلية ، في  الأسواق غرار على المالية الأوراق تداولو  بإصدار السوق هذه في التعامل مالية دولية ويتم

خرى الأ الأسواقمريكية كمثال للتعريف به مع امكانية الاطلاع على الأ الأسهموق هذا الجزء اخترت س
                                                           
14

 -jérémy MORVAN , march é et instruments financiers, edition DUNOD ,paris , 

2017 , p 93. 
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السوق الأمريكية ، تنوع مؤشرات المراجع التي اهتمت بها نظرا لعدة عوامل منها: حجم وقوة  إلىالتوجه 
 مما جعلها مثال شامل. الأسهم تداولتقنيات حدث أتها والمؤسسات فيها، توفرها على دواأو 

 سهم:نيويورك للأ سو -7-1

المستثمرون  أوالذي فيه بد الأسهم تداولبداية الحقيقية لسوق نيويورك لل 1796يعتبر عام  
سجل  نأ الىفي الولايات المتحدة الأمريكية واستمر هذا السوق بالتطور  ةل مر و وشرائها لأ الأسهمببيع 

 1999حيث بلغت ايراداته عام  1971صبح منظمة غير ربحية في عام أ، ومن ثم 1934رسميا في عام 
% من  10 ياو يسن صافي الربح لديه أي أمليون دولار  75رباحه أ زتاو وتجمليون دولار  735

راقها المالية المدرجة تعتبر أكبر و لأ القيمة السوقية إجمالي إلىاستنادًا  .اجمالي الايرادات ويعد ذلك جيدا
دار سابقًا كمنظمة خاصة، كيانًا كانت بورصة نيويورك، التي كانت تُ  .في العالم الأسهم بورصة قائمة على

، أكبر بورصة في 2007في عام  Euronext  ، بعد الاستحواذ على بورصة2006مارس  8عامًا في 
 Intercontinental ، والتي استحوذت عليها فيما بعد  NYSE Euronextإنشاء إلى -روبا أو 

Exchange Inc ، ( ice)  .وتعد بورصة نيويورك أكبر بورصة في ، الشركة الأم الحالية لبورصة نيويورك
 2021تريليون دولار أمريكي اعتباراً من أغسطس  26.64العالم من حيث القيمة السوقية المقدرة بـ 

مقعد بواقع مقعد واحد لكل عضو مسجل في السوق وهذا  1366يحتوي سوق نيويورك على   
نه يبلغ حوالي ألا إعام حسب العرض والطلب ، ويختلف سعر المقعد من عام للرقم الثابت ونادرا ما يتغيرا

 إلىوعدم مؤخرا الياس سعره  2004وحوالي واحد مليون دولار سنه  2002مليون دولار في سنه  2.5
واقبال الوسطاء عليها والمتعاملين عليها فكل  الأسهممليون دولار وسعر المقعد له دلاله على حركه  3.5

  . قادم أو ما زاد سعر دل على اقبال كبير قائم

ه في سوق نيويورك تداولعن طريق سماسرة تابعون لأعضاء السوق ولكل سهم يتم  تداولاليتم 
 ةهذا الشخص في مكان يطلق عليه خانشخص واحد يطلق عليه الاخصائي مسؤول عليه، ويتواجد 

 600شركات في وقت واحد. حيث ويوجد حوالي ة لعد الأسهم ةفيه يقوم الاخصائي بمتابع تداولال
في سوق نيويورك ويتمثل في  ارسمي ةفي مجال معين ومسجل ةمتخصص ةشرك 22خصائي يعملون لصالح أ

حيث يقومون بمد السيولة  تداولالة البيع والشراء واطفاء الاستقرار والاستمرارية لعملي ةتسهيل عملي
الواقعة تحت اختصاصهم فتجد الاخصائي احيانا  الأسهم داولتالسوق بالسيولة اللازمة لإنجاح عمليه 

https://www.investopedia.com/terms/m/marketcapitalization.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/marketcapitalization.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/equity.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/equity.asp
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سعار ولكن بالسيول اللازمة حتى ان كانت الأ يتدخل بنفسه يبيع ويشتري لضمان ثبات السعر ومدها
اليومي ويعود  تداول% من 10غالبا لا يتدخل بشكل كبير في عمليه الشراء حيث تقدر مشاركته بحولي 

ث يوجد عدد كبير بالآلاف البائعين والمشترين الامر الذي يجعل من قوى ذلك لحجم السوق الكبير حي
 السوق الطبيعية المحدد الرئيسي لأسعار وضمان استمراريه السوق.

العربية لا يوجد فيها اخصائيون يعملون بهذا الشكل ولا حتى صناع  الأسواقكملاحظة فإن معظم  
الاخصائي هو شخص مرخص له العمل ويلتزم بشروط وضوابط  أوالسوق كما حيث ان صانع السوق 

قات،  فنجد ان صانع السوق ملزم و عديده الهدف منها مد السوق بالسيولة اللازمة في اي وقت من الأ
 15 نظامي لا يقوم صناع السوق بدفع عمولة على العمليات التي يقوم بها

 سو  نازداك للاسهم: -7-2

التسجيل  سهم الشركات الكثيرة التي لم تحظى بفرصهأ تداولسيله كو   1971بدأ السوق في عام   
سهم هذه الشركات تباع وتشترى عن طريق صناع السوق فيما أحيث كانت  في سوق نيويورك الشهير،

 NASD الالكتروني والذي تتولاه الجمعية الوطنية  تداوللل over the counterيعرف بسوق 
، حيث هذا السوق عبارة عن عدد كبير من صناع السوق الذين هم سمسره ووكلاء بنوك الأسهملبائعي 

ماكن مختلفة حول الولايات أالمالية والمتواجدين في  الأسواقالاستثمار وغيرهم من المهنيين العاملين في 
 لجمعياتبا الخاصة الأسهم تداولة لي للارتباط بشبكجهزه الحاسب الآأالمتحدة الامريكية يستخدمون 

nasd  سعار أوالتي من خلالها يتم عرض  500اك عدد صناع السوق في سوق نازد زاو يتجحيث
ة جهزه رديفأتيكات وتوجد لها الحاسبات الرئيسية في ولاية كوناوتوجد هذه ، و اتمام البيع والشراء الأسهم
 .ميريلاند ةفي ولاي

 شروط التسجيل في نازداك ودور صناع السو :-7-2-1

كبر من سوق نيويورك من حيث عدد أشركه وهو بذلك  5000سهم نحو أ هذا السوق يضم  
كثر من أ إلىولكل سهم يوجد العديد من صناع السوق قد يصل  قل منه في القيمة السوقية،أالشركات و 

، ويزداد وينقص هذا العدد ciscoو شركه  intelصانع سوق لبعض الشركات الكبيرة كشركه   200
                                                           

15
المالية، مطابع دار الهلال للاوفسيت، الطبعة الثانية، الرياض،  الأسواقفهد الحويماني، المال والاستثمار في - 

 .64-63، ص2006



 الأسهم الدولية سو  -ثالثا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

56 
 

لي و التي تعقب الطرح الأ القليلةيام ، فقد يكون العدد كبيرا في الأهعدمقبال على الشركة من حسب الإ
هبوط السعر الشركة وابتعاد المستثمرين عنه وحسب قانون  لةسهم بعض الشركات ويتناقص في حالأ

 إلىمن صناع السوق لكل سهم وتشير بعض الدراسات  ثناناقل ن يكون هناك على الأأنازداك يجب 
 .10 إلى 02ح ما بين و ان عدد صناع السوق متوسط صناع السوق يتر أ

سهم الشركات التي يتعاملون أويتمثل دور صناع السوق في كونهم يحتفظون بمخزون معين من 
 أولصالح عملائهم من الوسطاء  أوما لصالح حسابهم الخاص إويقومون بالشراء والبيع مباشره  معها

حسب شروط وضوابط معينة، ويشترط على صناع السوق ادخال  يبيعون ويشترون بين بعضهم البعض
م حيث سهم حسب طبيعة السه 500 أوسهم  100امر البيع بشكل مستمر بكميه لا تقل عن و الأ

ظهارها الكميه المطلوبة التي يلتزم بإ أوالصغيرة ألا تقل الكميه المعروضة  الأسهمالنظام الحالي فيما يخص 
سهم وسعر سهم  1000قل من أاليومية في متوسطة  تداولال ةاذا كانت كميسهم 100صانع السوق عن 

 الأسهمسهم وفي  500عن  ةن لا تقل الكميأيجب  الأسهمدولار، وما عدا ذلك من  10كثر من أ
 سهم. 1000عن  ةالكبيرة يجب ألا تقل الكمي

ن الهدف من وجود صناع بعضهم البعض في الشراء والبيع لأ ةولا يسمح لصناع السوق بمنافس
قات لا التنافس بين بعضهم البعض. هذا يعني من غير المسموح و السوق مد السوق بالسيولة في كل الأ

خر والعكس آمرا للشراء لصالح حسابه الخاص بسعر البيع المدخل من قبل صانع سوق أن يدخل أبكل 
كبر منه. وهذه الضوابط لا تطبق على أيبع بسعر  أوقل منه أن يبع بسعر أ ، لكن يحق لهفي حالة الشراء

امر البيع والشراء ما أو كما يمنع هذا النظام من استخدام الطرق المبرمجة لتعديل   ،امر مع العملاءو الأ
 . Autoquoteيسمى 

 اخرى: أسوا -7-3

حيث  OTC Bulletin Boeardوسوق OTC سوق يجب عدم الخلط بين سوق نازداك و 
سهم نازداك الذي أمن  ةقل جودأالمسجلة فيها  الأسهمأن هذين السوقين مستقلان عن نازداك وتعتبر 

الوطني والذي يضم  الأسهمالصغيرة والثاني سوق  الأسهمل يعرف بسوق و قسمين: الأ إلىبدوره ينقسم 
تسجيل الشركات في  ةحيفمن نا ةحد ما صارم إلىن شروط تعتبر بحد إأكبر الشركات في نازداك، ف

 في سوق نازداك الوطني متميزة. ةالمتداولسوق وطني نجد بشكل عام ان الاسم 
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 في الولايات المتحدة الامريكية حسب جودتها كما يلي: الأسواقترتب 

 NYSE: The New York Stock Exchangeالإقليمية  الأسواق ةبورصة نيويورك وبقي 

 NASDQ سوق نازداك الوطني

  NASDQ Small cap Market نازداك الصغيرسوق  

 NASDQ Bulletin cap Market سوق لوحة الملصقات

 Pink Sheets Marketالوردية  الأوراقسوق 

 INET , Archipelago,Knightاليكترونية مثل أي نت  وغيرها:  تداول أسواق

 NASDQالشركات في سو   شروط التسجيل-7-4

مليون  30هم شروط التسجيل في سوق نازداك الوطني ألا يقل راس مال الشركة عن أمن  
عن مليون سهم ولا يقل سعر  الأسهممليون دولار وعدد السهم  18دولار ولا تقل القيمة السوقية عن 

ما بالنسبة لعدد المستثمرين أدولارات ولا يقل عن دولار واحد فيما بعد.  5سهم عند التسجيل عن 
سهم، وتقوم الشركة المسجلة في  100شخص كل شخص يملك على الاقل  400ن لا يقل عن يجب ا

 دولار سنوية 50,000دولار عند التسجيل وحوالي  125,000السوق بدفع 

فشروطه أقل صرامة، نذكر على سبيل المثال: ألا يقل راس مال الصغير  NASDQما بالنسبة لسوق أ
 500,000لا يقل عن  الأسهمالسوقية اكثر من مليون دولار وعدد مليون دولار والقيمة  5الشركة عن 

ن لا يقل فيما بعد عن واحد دولار، أربعه دولار و أقل من أدولار ولا يكون سعر السهم عند التسجيل 
سهم،  100شخص كل شخص يملك على الاقل  300وبالنسبة لعدد المستثمرين يجب أن لا يقل عن 

دولار  15,000دولار عند التسجيل و 30,000السوق بدفع حوالي وتقوم الشركة المسجلة في 
  سنويا

 

 الاخرى: الأسوا التسجيل في -7-5
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المالية الوردية لأي شروط عدا ايداعها طلب  الأوراقلا تخضع الشركات المسجلة في سوق 
الرسمية للشركة، فهذه الشركات غير ملزمه بنشر تقارير دوريه للمستثمرين ولا  الأوراقتسجيل واحضار 

 المالية. الأوراقحتى تسليمها لهيئة 

ولا  الأسهم تداولفهي مجرد وسيلة ل ي نت[ وغيرها،أالالكترونية الاخرى ] سواقأما بالنسبة لأ
أماكن خارج نطاق البورصة  ينتداولالميمكن تسجيل الشركات فيها. والفائدة منها تكمن في منح 

قات الرسمية، ويستفيد منها كبار المستثمرين ومديري المحافظ الكبيرة لإجراء و الرسمية وحتى الأ الأسواقو 
الالكترونية من قبل كافه  الأسواقذلك تستخدم هذه  إلىصفقات دون تدخل الوسيط بالإضافة 

 الرسمية. الأسواقلبحث عن افضل الاسعار في قات الرسمية من اجل او خارج الأ تداولالالمستثمرين في 

 بورصات الولايات المتحدة الامريكية عن طريق منصة اليكترونية: إلىالدخول  -8

 يقوم، وعليه مام المستثمر عدة بورصات ومنتجاتأعند تسجيل الدخول للمنصة تعرض 
د بسبب الحدود وهذا ما قيي أوهذا دون  ،فيه تداوللالمجال والبورصة والمنتج الذي يرغب با ختياربا

 المالية الدولية كما يظهر في الصورة ادناه: الأوراقسوق أتتميز به 

 سوا  المتاحة فيهامريكية والأأ: يوضح صورة لمنصة تداول اليكترونية 1-3شكل 
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والمستثمر  تداوليظهر في الاطار في متوسط الصورة البورصات المتاحة على المنصة والتي يمكن للم
 مريكية.الدخول لها لإجراء عملياته واتخاذ وضعيات في السوق المالية الأ

 
في الاطار على يسار الصورة تظهر مختلف البورصات المتوفرة والمنتجات المالية المتنوعة بين اسهم وسندات 

سم التي هي ومشتقات مالية )خيارات عقود آجلة ، مستقبليات، مبادلات...الخ( فبعد اختيارنا للا
موزعة   الأسهمموضوع محاضراتنا تعرض علينا المنصة البورصات الممكن الدخول اليها، والتي تضم ألاف 

اصبح اليكترونيا  تداولالبين المنظمة غير المنظمة والاليكترونية والحقيقية غير انه كما اشرنا سابقا فإن 
 تقريبا من خلال المواقع والمنصات والتطبيقات ومتاح لجميع من هو متصل بشبكة الانترنيت .

 :2021الامريكية سنة  الأسهماحصائيات عن سو   -9

الأكثر عمقًا وسيولة  الأسواقالأمريكية هي الأكبر في العالم ولا تزال من بين  الأسهم أسواق
أي ما تريليون دولار ،  125٪ من القيمة السوقية للأسهم العالمية البالغة 42.0حيث تمثل  وكفاءة،

 السنوات مدى على ٪37.4 الأسهم سوق حصةبلغ متوسط   الصين في .تريليون دولار 52 يقابل
  .الآن ٪42 عند ذروتها وبلغت 2012 عام في ٪32.9 إلى ووصلت الماضية، العشر
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 2021الدولية لسنة  الأسهمشكل يبين رسملة سو  

 
٪ على أساس سنوي 65.8-مليار دولار ،  15.7إجمالي إصدارات حقوق الملكية  وقد بلغ 

٪ 88.4-مليار دولار ، بنسبة  1.8لي للاكتتاب العام و مقارنة بالعام الماضي،  وبلغ الإصدار الأ
٪ على أساس 20.6-بنسبة انخفاض  ADVمليار سهم  12.4 إلى بالإضافة على أساس سنوي

دولار بنسبة +  515.55 ارتفع  S&P 500 يخص مؤشر بورصة نيويورك ما فيماأو  سنوي
 VIX=24.83٪ وبلغ مؤشر تقلب السوق:  ٪ على أساس سنوي21.6
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 16السندات الدولية سو  -ثالثا

 السندات أسوا عموميات حول -1

هو الاسم  و سوق الائتمان أوسوق الدخل الثابت  أوضا سوق الدين أييطلق عليها و
 الأسهم أسواقعلى عكس و . وإصدارات سندات الدين تتداولاالالجماعي الذي يطلق على جميع 

ي لا يوجد مكان واقعي يطلق عليه سوق أ، السندات تداولالمالية، لا يوجد سوق محدد ل الأوراقو 
السندات  أسواق، هناك مشاركين محليين وأجانب يبيعون ويشترون السندات في ومع ذلك ،السندات
السوق من قبل الكيانات  إلىحيث يشتري المستثمرون سندات الدين التي يتم إحضارها ، المختلفة

في السوق  أولية، التي تطرح ديونًا جديدة، و السوق الأ إما في هايتم إصدار والتي الشركات.  أوالحكومية 
 .أطراف ثالثة أخرى أوقائمة عبر وسطاء الديون اليمكن للمستثمرين شراء ف، نويةالثا

ن طبيعة أ، والاستثمارات فيه ضخم غير الأسهم أسواقيعتبر سوق السندات أكبر بكثير من 
ا لفترة قصيرة قبل استحقاقها تداولهويتم  ،كثيرا كونها تدفع عند الاستحقاق  تداولالسندات تجعلها لا ت

  .الأسهم أسواقتحتوي السندات أيضًا على مخاطر وعوائد ومؤشرات وعوامل تقلب مثل و  .الأسواقفي 

لية والسوق و مختلفتين: السوق الأقسمين  إلىوينقسم سوق السندات على نطاق واسع 
لية بسوق "الإصدارات الجديدة" حيث تحدث المعاملات بشكل و السوق الأ إلىكثيرا ما يشار    .الثانوية
لية إنشاء سندات و ينتج عن السوق الأ الأساس،في  .بين مصدري السندات ومشتري السندات صارم

المالية التي  الأوراقيتم شراء وبيع  الثانوية،في السوق  .دين جديدة تمامًا لم يتم طرحها من قبل للجمهور
يمكن للمستثمرين شراء هذه السندات من وسيط  .سابقةلية في تواريخ و تم بيعها بالفعل في السوق الأ

على السوق الثانوية  لي فيو اصدارات السوق الأيعمل كوسيط بين طرفي البيع والشراء. قد يتم تجميع 
من بين العديد من  -على الحياة تأمين  ، وبواليص، وصناديق مشتركةصناديق معاشات شكل سندات

  .هياكل المنتجات الأخرى

 :السندات أسوا تاريخ  -2
ن أن كينز كان يرى أا قبلها بفترة طويلة، حتى تداولهوتم  عرفت السندات قبل الأسهم

، ظهرت القروض التي كانت في الواقع. غير انه الأسهمشكال الثروة واستثنى أالنقود هي  أوالسندات 
في وقت مبكر من بلاد ما بين النهرين حيث يمكن تبادل  .قابلة للتحويل للآخرين أوقابلة للتنازل عنها 

                                                           
16

 .121كره، ص: سليمان موصلي، عدنان سليمان، مرجع سبق ذ- 

https://www.investopedia.com/terms/c/credit_market.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/credit_market.asp
https://www.investopedia.com/terms/d/debtsecurity.asp
https://www.investopedia.com/terms/d/debtsecurity.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/pensionplan.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/pensionplan.asp
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 2400 إلىيعود تاريخ أدوات الدين المسجلة و   الديون المقومة بوحدات من وزن الحبوب بين المدينين
تسجل هذه الأداة . ، العراق حاليًاتشف في نيبور، عبر لوح طيني اكلعلى سبيل المثا قبل الميلاد ؛

 .ضمانًا لدفع الحبوب والعواقب المدرجة في حالة عدم سداد الدين

في الواقع ، تم . في العصور الوسطى، بدأت الحكومات في إصدار ديون سيادية لتمويل الحروب
أقدم بنك مركزي في العالم لا يزال قائماً، لجمع الأموال لإعادة بناء البحرية البريطانية  بنك إنجلترا إنشاء

لى و إصدار سندات الخزانة الأمريكية الأأيضا تم . و في القرن السابع عشر من خلال إصدار السندات
 لشك في أخرىلًا في حرب الاستقلال عن التاج البريطاني، ومرة أو للمساعدة في تمويل الجيش، 

 .لىو للمساعدة في جمع الأموال لمحاربة الحرب العالمية الأ  "سندات الحرية" 

أصدرت الشركات  فقد ،جدًا ةسوق سندات الشركات قديمتعتبر  للسندات الحكوميةوخلاف 
وشركة ميسيسيبي أدوات دين قبل  )VOC (المستأجرة في وقت مبكر مثل شركة الهند الشرقية الهولندية

 أوعلى أنها "ضمانات"  أدناه،، مثل تلك الموجودة في الصورة تم إصدار هذه السندات الأسهمإصدار 
 .حامل السند إلى"ضمانات" وتم كتابتها يدويًا 

  )VOC( شركة الهند الشرقية الهولندية: صورة لسند تصدره  1-4شكل 

 
سابقا وهو  (AIBD) هذه السندات من خلال اتحاد تجار السندات الدوليين تداوليتم و  

اخر أو السندات الدولية في  أسواقعبارة عن مجموعة صناعية تتألف من الشركات الرئيسية النشطة في 
، واعتبارًا من عام  (ICMA) الدولية لسوق رأس المال اليوم باسم الرابطةوالذي يعرف  .الستينيات

 تداولدولة ت 60تكتل ومؤسسة مالية في  600من أكثر من  ICMA ، يتألف أعضاء2021

https://www.investopedia.com/terms/b/boe.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/boe.asp
https://www.investopedia.com/terms/l/liberty-bond.asp
https://www.investopedia.com/terms/l/liberty-bond.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/isma.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/isma.asp
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للمنظمين في مختلف  السندات تداولتقدم الجمعية اقتراحات تتعلق بقواعد حيث  .السندات بنشاط
 (AIBD) تشكيل اتحاد تجار السندات الدوليينتم  وقد .روبية والآسيوية وأمريكا اللاتينيةو البلدان الأ

السندات  لسوق تنشر الجمعية أسعار السندات الموحدة والعوائد حيث 1969في زيورخ بسويسرا عام 
من  .أفضل لسوق السندات الدولية تداولتم تشكيل الجمعية لتعزيز أسعار وشروط يهدف  و الدولية

خلال مجموعة من تجار السندات الدوليين  يتم إصدار سندات اليوروبوند حاليًا منجهة أخرى، 
، مما اتيجوز لعضو واحد في هذه النقابة أن يكتتب السند، و syndicate النقابة  باسم المعروفين

  .يضمن شراء الإصدار بأكمله

 العالمي بين الدول الاعلى استدانة: شكل يوضح تقسيم الديون في سو  الديون

 
السندات  تداولو  لإصدار آلية أو ةهيئ أوهو مكان  :وانواعها سو  السندات الدولية تعريف-3

 أداةة حيث تشكل جنبيأبعملات  والمصدرةنواعها أتعتبر السندات بمختلف و  ،بين مختلف المتعاملين
وبآجال استحقاق مختلفة بين  أو بعملة أجنبية البلد ةبعملا تداولهفي هذه السوق والتي يتم  فاعلة مالية

كبر أ العموميةوتشكل الدول والمؤسسات  ة،سن 35و  10ح بين و اتتر بضعة أشهر الى آجال طويلة 

https://www.investopedia.com/terms/b/bond.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/bond.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/eurobond.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/eurobond.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/eurobond.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/syndicate.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/syndicate.asp


 السندات الدولية سو  -ثالثا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

65 
 

والهدف الرئيسي لسوق سندات  (،الجنسيات )المتعددة الخاصةالشركات  إلى ةهم متدخل فيه اضافأو 
 17المحلية الأسواقخارج  اللازمة الماليةحتياجات ها بالايهو تمويل متعامل ةالدولي

، السندات المحلية :السندات أسواقيتكون سوق السندات الدولي من ثلاثة أنواع منفصلة من  
 .)السندات الاوروبية( اليوروبوندز وسندات والسندات الأجنبية ،

يتم التعامل مع السندات ، الدوليةتجارة السندات المحلية هي جزء من سوق السندات  :السندات المحلية
يتم شراء السندات المحلية وبيعها  و المحلية على أساس محلي ويصدر المقترضون المحليون السندات المحلية

 .بالعملة المحلية

، في سوق السندات الأجنبية، يتم إصدار السندات من قبل المقترضين الأجانب :السندات الأجنبية
صدار وعملة مغايرة لعملة ، أي بنفس عملة بلد الاالأجنبية العملة المحليةعادة ما تستخدم السندات 

السندات  تداوليتم و ة على إصدار وبيع السندات الأجنبي تشرف هيئات السوق المحلية المختصة المصدر،
 : السندات الأجنبية سواقبعض الخصائص المميزة لأ، وفيما يلي: السندات الأجنبية أسواقالأجنبية في 

 ؛القطاع الخاص وهم منحكومات ومرافق عادة ما يكون مصدرو السندات 

 ؛ممارسة قياسية للاكتتاب وتنظيم مخاطر الاكتتاب تتضمن 

  في الماضيت، حيث قبل المستثمرين الأفراد والمؤسسايتم التعهد بالإصدارات بشكل عام من  ،
 .المستثمرين بالمصدرين كانت البنوك الخاصة القارية وبيوت التجار القديمة في لندن تربط

سندات اليوروبوندز هي التزامات دين دولية صادرة عن المقترضين )المنظمات الدولية  :سندات اليورو
 إلى 1من  -والحكومات والسلطات المحلية والشركات الكبيرة المهتمة بتلقي الأموال على المدى الطويل 

عامًا( عند استلام قرض طويل الأجل في السوق المالية  30 إلى 3عامًا )بشكل أساسي من  40
 .روبية بأي عملة يوروو الأ

يمكن أن  ، وحيث تمنح سندات اليوروبوندز الحق في الحصول على الفائدة في الوقت المتفق عليه
، عندما يكون تحويل الفائدة بعملة أخرى غير عملة القرض. يمكن إصدار سندات يكون لها فئة مزدوجة

، بفئة سندات أخرى إلى، مع الحق في التحويل ئدة عائمة وثابتة، مع قسيمة صفريةاليورو بأسعار فا
                                                           

17
 .66بن ابراهيم غالي، بن ضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره، ص: - 
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ات الفائدة هي صنع في آخر(. كما ، ودفع عن القيمة الاسمية بعملة واحدةالعملة المزدوجة )يتم التعبير
ل تكلفة القرض نه من المطلوب الحصول على تصنيف لدخول السوق، فيسمح التصنيف الأعلى بتقليأ

يشير تاريخ كما  .المقترض يتم دفع الضريبة وفقًا لقوانين البلدو عن طريق تحديد سعر فائدة أقل. 
صدر  إلىاستحقاق سندات اليوروبوند 

ُ
عادة ما يفترض  ،سداد معظم الديون إلىالفترة التي يحتاج فيها الم

ت بعد الإصدار، بينما يفترض الالتزام سنوا 10الالتزام طويل الأجل أنه لن يتم استرداد السند قبل 
 سنة زو اتتج لا لمدة الصادرة الالتزامات وتعتبر سنوات، 10 إلى 1 من استحقاق تاريخ الأجلمتوسط 

 . الأجل قصيرة واحدة

 :من اليوروبوند سندات إصدار ويتم

 تاريخ استحقاق واحد 

 عدة تواريخ 

 إمكانية السداد المبكر. 

 :يزات التاليةمبالم تتمتع سندات اليوروبوندز

  المالية لحاملها ؛ الأوراقهذه هي 

  عامًا 40 إلىح من عام أو يتم إصدارها بشكل أساسي لمدة تتر 

  العديد من البلدان ؛ أسواقيُسمح بالطرح المتزامن لسندات اليوروبوند في 

  ؛أي مغايرة لعملة البلد الذي تصدر فيه القرض أجنبية للمصدر والمستثمرينعملة 

  وت السمسرة ل البنوك وشركات الاستثمار وبيتمث، حيث نقابةالالضمانات من قبل عادة ما يتم وضع
 ؛في العديد من البلدان

 ؛لقيمة الاسمية بالدولار الأمريكييتم التعبير عن ا 

  على ون اقتطاع الضريبة من مصدر الدخلالمالك بالكامل د إلىيتم دفع الفائدة على القسائم ،
 .العاديةعكس السندات 
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 والمشترين الرئيسيون هم المستثمرين من قبل البنوك الاستثمارية زيتم اصدار سندات اليوروبوند ،
ولا تبُاع سندات اليوروبوندز  .صناديق التأمين والمعاشات التقاعدية ، وشركات الاستثمار -المؤسسيين 

الجنسيات بإصدار سندات تقوم مجموعة من البنوك متعددة  في أي سوق سندات وطنية محدد حيث
 تداولمكان  يتم بيعها كسندات دولية أي بعملة خارج الدولة. حيث يعتبر يوروماركت اليوروبوندزو

، ويوروكويتي، هو عادة سوق روبيةو التجارية الأ الأوراق، و روبية، ويورونوتيسو والعملات الأ سندات اليورو
 .خارجي

 :سندات اليوروبوندز ويورونوتيسنوعين رئيسيين:  إلىتنقسم سندات اليوروبوندز و 

راق مالية لحاملها يتم إيداعها لدى جهات الإيداع بموجب أو هي :  Eurobondsسندات اليورو
تتمز انها لا تتطلب وهي  بشكل رئيسي في البلدان النامية الأسواقيتم وضعها في  ،تداولالأنظمة 

 .ضمانات مما يسهل على المصدرين إصدارها

على  ،راق مالية مسجلة تصدرها دول ذات اقتصادات متطورةأو هي  :Euronotesويورونوتيس  
 .ينص على إنشاء ضمانات Euronotes ، فإن إصدارعكس سندات اليوروبوندز

 حجم سو  السندات الدولية: 

تريليون  100حوالي  2012بلغت المبالغ المستحقة في سوق السندات العالمية في مارس 
العالمية  الأسهم، كانت سوق السندات أكبر بكثير من سوق  2012وهذا يعني أنه في مارس  .دولار

القيمة القائمة للسندات الدولية في عام وبلغت  .تريليون دولار 53التي بلغت قيمتها السوقية حوالي 
)إجمالي  2021قدر حجم هذه السوق عام ، سنوات 10وبعد . تريليون دولار 30حوالي  2011

تريليون دولار للسوق الأمريكية،  46و  العالم في جميع أنحاء دولار تريليون 119الديون المستحقة( بنحو 
  (SIFMA)المالية الأسواقالمالية و  الأوراقوفقًا لجمعية صناعة 

  :الدولية السندات سو معلومات اخرى حول -4

 الدولية السندات سو  في المتعاملين-4-1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85
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 المقاصة، وبيوت والسماسرة البنوك خلال من الدولية السندات سوق في التعامل ويتم
 السندات سوق في العالميين والتسويق الاصدار ا عمليات في ،وتتحكم الدولية والشركات

 تسمى دولية هيئة السوق، في تبع لم التي السندات بشراء كذلك تقوم والتي الدولية
 .اللازمة السيولة لها توفر حتى  Syndicatـ:ب

 لندن ،منها روبيةو الأ رأس المال أسواق في الغالب في الدولية السندات تداولو  الاكتتاب ويتم
 مركز و لوكسمبورغ كونها ، العالم في السندات الدولية سوق مراكز من واحدة تعد والتي

 رأس امال الامريكية منها نيويورك. أسواقو  ، السندات لهذه الادراج الرئيسية

 المشاركون في سو  السندات الدولية-4-2

بائعون )مؤسسة( للصناديق وغالبًا  أوالمشاركون في سوق السندات هم إما مشترين )مُصدرون للديون( 
 : يشمل المشاركون .ما يكون كلاهما

 المستثمرين المؤسسيين 

 الحكومات 

 التجار 

 فرادى 

ووجود حالة نقص السيولة في حالة العديد  الفردية،نظراً لوجود خصوصية لإصدارات السندات 
 المشتركة،مثل صناديق التقاعد والبنوك والصناديق  المؤسسات،فغالبًا ما تحتفظ  الأصغر،من الإصدارات 

 .٪ من السوق10يمتلك الأفراد حوالي  المتحدة،في الولايات  ،بجزء أكبر بكثير من السندات المعلقة

 :تقلبات سو  السندات الدولية-4-3

بالنسبة للمشاركين في السوق الذين يمتلكون السندات ويجمعون القسائم ويحتفظون بها حتى 
يتم تحديد أصل وأسعار  حيث ليست مسألة يجب التفكير فيها تقلبات السو  تاريخ الاستحقاق، فإن

ون السندات قبل الاستحقاق يواجهون تداول، فإن المشاركين الذين يومع ذلك .الفائدة لهم مسبقًا
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 ، تنخفض قيمة السندائدةترتفع أسعار الف ة فعندماالعديد من المخاطر، أهمها التغيرات في أسعار الفائد
 سعار السندات.أسعار الفائدة السوقية و أحسب العلاقة العكسية بين 

عندما ف السوقنشرات المؤشرات الاقتصادية الكلية، المسؤولة عن التقلبات تكون  عادة ماوعليه 
 إلى ، تظهر حركة سعرية سريعة في السوقصادي مع وجهة النظر المتفق عليهالا يتطابق الإصدار الاقت

 .زماتقات العصيبة مثل الأو خاصة في الأ عدم اليقين هو المسؤول عن المزيد من التقلبات جانب

 18:استثمارات السندات-4-4

يتم تسعير السندات كنسبة مئوية من ، و دولار 1000قدرها معيارية  لها قيمةالسندات )بشكل عام( 
فوائد السندات تدفع حيث  .دود دنيا مفروضة عليهابحالعديد من السندات  كما تتميز  القيمة الاسمية

 خاص بها وفقًا لجدول الدفعوتكون الثابتة  الفوائدعادةً ما تقسم السندات ذات و  ،على فترات معينة
يتم احتساب السعر قبل الدفعة و  .ل حساب محددةو الديها جدفائدة عائم ويكون السندات ذات و 

 .فوائد تدفع عليهالا و ، صملخبا فيكون ريصدار سندات الكوبون الصفأما بالنسبة لإ التالية مباشرة

ولكن على عكس دخل توزيعات الأرباح الذي يتلقى معدلات ضريبية  للضريبة،تخضع فوائد السندات 
فإن العديد من السندات الحكومية معفاة  ذلك،ومع  .عاديةيتم فرض ضرائب عليها على أنها  مواتية،

 .من الضرائب

يمكن للمستثمرين الأفراد المشاركة من خلال صناديق السندات والصناديق المغلقة وصناديق استثمار 
 .الوحدات التي تقدمها شركات الاستثمار

المعايير الأمريكية الشائعة  تشمل  ،يوجد عدد من مؤشرات السندات: مؤشرات السندات-4-5
 Merrill ، و Citigroup BIG ، و Barclays Capital Aggregate Bond مؤشر

Lynch Local Master 
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 .20، ص:2012المالية، منشورات جامعة حماه، اليمن،  الأسواقابراهيم نافع قوشجي،  - 
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 السو  النقدي الدولي -خامسا

غالبًا ما تستخدم  .المالية أمانًا المتاحة لمعاملات العملات الأسواقأحد أكثر سو  النقد  يعد
عادة ما تكون الاستثمارات  .من قبل المؤسسات المالية الكبرى والشركات الكبيرة والحكومات الوطنية

 . الاستثمارات النقدية المال لفترة قصيرة جدًا من الوقت ، وبالتالي تعُرف باسم أسواقالتي تتم في 

 : الدولي النقدسو  تعرف -1

جل قصيره الأ المالية الأوراق تداولالسوق الذي يتم فيها " عموما على أنه: سوق النقدييعرف 
القروض وودائع ما بين البنوك و التجارية الأوراقوشهادات الايداع  الخزينةونات ذأقل مثل أ أوسنه 

 19"وغيرها اليورو دولار

حيث لا تتم مقبوضاتها مختلفة الآجال، للمؤسسات  النقديةالتدفقات همية هذه السوق في كون وتبرز أ 
 إلىفتسعى المؤسسة إما  ة،مما يخلق فجوات في التدفقات النقدي ، وعاتها في نفس تواريخ الاستحقاقفومد

أو تامين  السيولةمن  عاليةدوات استثمار وتتمتع بدرجه ألديها في  ةموال المتجمعاستثمار الفائض من الأ
 .النقديةوهذا ما توفره السوق  ةزمنيه قصير فترات موال تحتاج لفترات تحتاجها لأ

تم فيه إجراء معاملات سوق ي" أنه سوق النقد الدوليوبنفس المفهوم السابق يمكن تعريف ال
بشكل أساسي في شكل معاملات دولية يستخدم فيها  العملات الدولية بين العديد من البنوك المركزية 

عمليات  إلىبالإضافة  الدولي النقدلسو  تشمل العمليات الأساسية و الدولار الأمريكي  أوالذهب 
المؤسسات  أومن قبل الحكومات عمليات اقتراض واقراض الأموال  السوق النقدي العابرة للحدود،

 قصيرة الأجل". المالية الكبيرة

فالمتعاملين  الدولي تحويلات كبيرة جدًا للأموال النقد، يشهد سوق  الأسهم أسواقعلى عكس 
الدولية أقل  النقد أسواقتعتبر استثمارات  ، ومؤسسات مالية كبيرة جدًا أنما السوق ليسوا أفراداً  في هذه

أفضل وأشهر طرق ، و ، فإن العوائد التي يتم الحصول عليها من الاستثمارات أقل أيضًاخطورة، وبالتالي
 النقدي السو  صندو  ،صناديق الاستثمار المشتركةطريق  الدولي هي عن النقدالاستثمار في سوق 

 . أذون الخزانة أو

                                                           
19

 .85، صمرجع سبق ذكرهسليمان موصلي، عدنان سليمان، - 
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العملات الدولية على أساس  تداوليتعامل سوق المال الدولي مع مبالغ ضخمة من  : ملاحظة-
يبلغ  الصرف التقليدياليومي لسوق  تداولالكشف بنك التسويات الدولية أن حجم فقد   .يومي

 .مليار دولار 1880حوالي 

 20:سو  النقد الدولينشأة -2

. 1972تأسيسه في مايو وتم  1971في ديسمبر  (IMM) سو  النقد الدوليتم تشكيل 
ثم إلغاء  1971بنهاية بريتون وودز من خلال اتفاقية سميثسونيان لعام  IMM يمكن ربط جذور

لبورصة  منفصلككيان  IMM تم تشكيلوقد  .ذهب إلىنيكسون إمكانية تحويل الدولار الأمريكي 
بورصة للعقود ثاني أكبر  IMM ، كانت2009بحلول نهاية عام ،  (CME) شيكاغو التجارية

العملات  تداولهو  IMM الغرض الرئيسي منو   .الآجلة من حيث حجم العملات في العالم
  .الآجلة

، العملات مقابل الدولار الأمريكي تداوللى عمليات و معاملات العقود الآجلة الأ منضتت
، والفرنك ، والين اليابانيلار الكندي مثل الجنيه البريطاني ، والفرنك السويسري ، والمارك الألماني ، والدو 

الناشئة مثل الروبل الروسي والريال  الأسواقكما تم تقديم الدولار الأسترالي واليورو وعملات  .الفرنسي
 .البرازيلي والليرة التركية والفورنت المجري والزلوتي البولندي والبيزو المكسيكي والراند الجنوب أفريقي

 . (cpi)دة  سنوات، ومؤشر أسعار المستهلك الامريكي السندات اليابانية لم إلىبالاضافة 

 :بورصة شيكاغو 

،  CMEمع مجلس شيكاغو التجاري لإنشاء مجموعة CME ، اندمجت2007في عام 
،  NYMEX Holdings Incعلى CME واحدة من أكبر البورصات المالية في العالم. استحوذت

 Commodity Exchange (COMEX) Inc و (NYMEX) الشركة الأم لبورصة نيويورك التجارية
                                                           

20
 - Brian Twomey, The International Money Market, [en line]: 

https://www.investopedia.com/articles/forex/10/international-money-market.asp; 

consulté 14 /02/2022, p:01. 

 

 

https://www.investopedia.com/contributors/277/
https://www.investopedia.com/articles/forex/10/international-money-market.asp


 السو  النقدي الدولي -رابعا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

72 
 

٪ من الفائدة 90أكثر، حيث اشترت  CME ، توسعت2010. وفي عام 2008كل ذلك في عام  
 ، واصلت نموها المستمر في شراء2012جونز للسهم والمؤشرات المالية. في عام  أوفي مؤشرات د

CME من خلال شراء Kansas City Board of Trade  المهيمن في القمح ، التي كانت اللاعب
 Bitcoin  في العقود الآجلة تداولال CME ، بدأت 2017الشتوي الأحمر الشاق. في عام 

، وهي شركة رائدة في  CME Clearing على تشغيل CME Group ذلك ، تعمل إلىبالإضافة 
اليوم في  CME ، يتعامل 2017وفقًا لتقريرها السنوي لعام  .دتوفير المقاصة المركزية للطرف المضا

  1. وتبلغ قيمتها حوالي 2016٪ عن عام 4مليون عقد ، بزيادة  16.3 يبلغ يومي حجم معالمتوسط 
بالطريقة التقليدية المفتوحة ،  تداولالكوادريليون دولار سنويًا. على الرغم من استمرار بعض عمليات 

 ..CME Globex الإلكترونية تداولاليتم إلكترونيًا من خلال منصة  تداولال٪ من 80فإن 

 تميزه جوهرية خصائص له سوق كأي النقدي السوقكما ذكرنا اعلاه،  :النقدي السو  خصائص3-
 غيره عن

 بسيطة وبإجراءات الثانوي السوق في الصفقات معظم تتم حيث العالية بالمرونة النقدي السوق يتميز -أ
 ؛منخفضة وتكاليف

 :المخاطرة درجة انخفاض -ب

 فيها، ةتداولالم المالية الأوراق أسعار انخفاض احتمالات عن تنشأ التي السعرية المخاطرة درجة تدني -
)لا تخلو منها .الأجل قصير النوع من الأوراق هذه إن لذلك. الأجل قصير النوع من الأوراق هذه لأن

 وترتبط أساس بمعدلات الفائدة والتضخم(

 على استحقاقه، عند بدينه الوفاء عن المدين عجز باحتمالات ترتبط التي الائتمان مخاطر درجة تدني -
وذات  قوية ائتمانية مراكز ذات مؤسسات عن صادرة تكون فيها ةتداولالم المالية الأوراق أن اعتبار

 . تصنيف ائتماني

 قدر وبأقل قصيرة مدة خلال قانونية نقود إلى التحول على القدرة تعني والسيولة ،النسبية سيولتها -ج
 النقدية فوائضها توظيف على الحكومات و المؤسسات و الأفراد يقبل لذا، الخطر أو الخسارة من ممكن
 .النقدية السوق أدوات في الأجل قصيرة
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 .فيها التوازن ثمن ويعتبر النقدية السوق في القوي المؤشر الفائدة سعر يعتبر -ه

 الادوات و المتعاملين في السو  النقدي الدولي:-4

 21:في السو  النقدي الدولي المتداولة دواتلأا -4-1
  الدولية شهاده الايداعdepositary receipts :لو لأ تداوللل القابلة ة الايداعاصدار شهاد أبد 
دوات وانتشار التعامل بهذه الأ 1977ثم اصدرت بعد ذلك في لندن عام  1971في نيويورك عام  ةمر 

، وتعرف مكتبا دوليا 250 إلىوصل عدد التعامل بها  مختلفةوبعمولات  العالمية الأسواقفي الكثير من 
في  أسهمًا صادرة عن بنك تمثل تداولشهادة قابلة لل" نهاأعلى  (DR) إيصال الإيداع أوشهادة الايداع 

يعطي إيصال الإيداع للمستثمرين الفرصة و  " محلية راق ماليةأو ا في بورصة تداولهشركة أجنبية يتم 
 .في السوق الدولية تداولأجنبية ويمنحهم بديلًا للدول بمؤسسات من للاحتفاظ بأسهم في حقوق ملكية 

بالدولار  تصدرها البنوك والمؤسسات الماليةالمالية الدولية،  الأسواقفي  تداولفهي أدوات مالية قابلة لل
لذلك يترتب على  ةثابت ةشهادات الايداع سعر فائد وتحمل ة،تداولالمجنبية الأمريكي والعملات الأ

 .عليها ةالمستحق ةوالقيم ةللشهاد ةالاسمي ةيتمثل في القيم االتزاما ماليا مباشر  ةالبنك مصدر الشهاد

 وهناك نوعين من شهادات الايداع الدولية:

ا في بورصة تداولهويتم  ADRS (American depositary receipts) شهادات الايداع الامريكية-
 نيويورك؛

ا بشكل عام في تداولهويتم  GDRS  (global depositary receipts) شهادات الايداع الدولية-
 بورصة لندن.

ار الذي عن طريق الاصد :لىو الأ بطريقتين، داعشهادات الايفتصدر  ،ما فيما يخص الاصدارأ 
داع عن اصدارها ويعلن الجمهور الاكتتاب فيها خلال فتره تسبق موعد يالا ةالمصدر لشهاديعلن البنك 

 الثانيةالطريق ما أ ،ا بالتظهيرتداولهمر المكتتب بها ويتم لأ اعتصدر شهادات ايد ةاصدار وفي هذه الحال
الجهة التي تتفق عليها و  ة،وسعر الفائد ةيتم اصدار شهادات بناء على طلب شهادات بالمبلغ والمد
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 ص ،2006,القاهرة دمشق ,العربي الكتاب دار ,الأولى الطبعة ,والاستثمار البورصة إلى دليلك، حمدي حسن 

.17 – 20. 

https://www.investopedia.com/terms/s/shares.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/shares.asp
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على  الساريةبالتظهير طبقا لحكام القوانين   أوا بمجرد التسليم تداولهلحاملها ويتم ة هذه الشهاد ةالمصدر 
 والسرية.والضمان  العاليةومن مميزاتها السيولة  التجارية الأوراق

  القبول المصرفيBanker’s Acceptances:  يضمن هو إصدار قصير الأجل من قبل البنك
 ،نقدا ةالبضاعقيمة على دفع  ةيستفيد منها المستوردون في حاله عدم القدر   ،الدفع في وقت لاحق

. ويتم اصدار القبول من طرف شركة معينة اعتمادا على حيث يضمن بنك المستورد الدفع للمصدر
لأمر شخص  أوعلاقتها الطويلة والمميزة مع البنك والمصدر، تطلب فيها من البنك أن يدفع لأمره 

ثالث مبلغا محدد من المال في تاريخ محدد آجل، ويقوم البنك بقبول )ختم( الحوالة بعبارة مقبول 
Accepted .  

ه الاحتفاظ بالقبول لتاريخ ن التاجر حامل القبول المصرفي يمكنـ ةلات المصرفيو وما يميز القب
التجارية ويستفيد  مشتري القبول من الفرق بين  الأوراقبيعه مثل  أوكما يمكنه خصمه   قالاستحقا

المبلغ المخصوم الذي دفعه لشراء القبول والمبلغ الذي حصل عليه في موعد استحقاق القبول تماما مثل ما 
 أذونات الخزينة.

المصرفية  القبولات بيع في الراغبة الشركات بين الجمع على الثانوية السوق في ويعمل الوسطاء
 الوسطاء ربح هامش بينهما الفرق يمثل وبيع شراء سعري عرض طريق عن شرائها في ترغب التي وتلك

 ومضاعفاتها $ 1000 بقيم عادة المصرفية القبولات تصدرو  .بالمئة 7و 1 بين الهامش هذا حأو ويتر 
 الفائدة أسعار انخفاض عند .المصرفية القروض على الفائدة بمعدلات ةتداولالم القبولات حجم ويرتبط

 يحصل أن للمستورد الحالة هذه في الأنسب من لأنه المصرفية القروض من لأنه نظرًا عليها الطلب يقل
 على ستكون الفائدة معدلات في الزيادة لأن المعاكسة الحالة في عليها الإقبال مباشرة ويزيد قرض على

 22للقبولات. القصير الأجل بسبب القروض على الزيادة من أقل القبولات

 الخزينة ونات أذTreasury Bills :  وزارة المالية  أوالعمومية  الخزينةراق تصدرها أو هي عباره عن
دوات أذونات من بخصم نقدي وتعتبر هذه الأ الأوراقلتمويل العجز في خزينة الحكومة، وتباع هذه 

لعدة  الأمريكية تصدر أسبوعيا المتحدة ة. مثلا في الولاياتجل تتمتع بمراكز ائتمانيه عاليالدين قصيره لأ
 .واحدة سنة لأجل شهريا تصدر كما .أسبوع 26 و أسبوعا، 13 أسابيع، 4 بين حأو تتر  آجال

                                                           
22

 .102نفس المرجع السابق، ص:- 
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 الاسمية القيمة أن كما،  الكتروني بشكل فتصدر الآن أما ورقي بشكل الحزينة أذونات اصدار يتم عادة
 أن بالذكر الجدير ومن ا.تداولهلتسهيل $1000 إلى $ 10000 من انخفضت الخزينة لأذونات المعتادة
 المستثمر يحققه الذي العائد فإن وبالتالي الاسمية قيمتها من بخصم تباع بل فوائد تدفع لا الخزينة أذونات

 المدفوع المبلغ و الاسمية القيمة بين بالفرق يتمثل الاستحقاق تاريخ حتى الخزانة بأذونات الاحتفاظ من
 :الآتية بالمزايا الخزينة أذونات تتمتع و .الشراء عند

 .واستمراريتها الإصدارات انتظام-

 خزينة احتياجات حسب كبيرة بمبالغ تصدر-
 الدولة

 .بالمزاد تباع بخصم و تصدر-

 توفر و القصير لأجلها نظرا عالية بسيولة تتمتع -
 لها نشطاً  ثانوياً  سوقاً 

 خالية من المخاطرة كونها مضمونة تكون تكاد .-
 . الحكومة قبل من

 .الضريبة من ات الاستثمار عائد من جزء إعفاء-

 .استحقاقها مدة قصر-

 

  التجارية  الأوراCommercial Paper : دينعلى انها ادوات  التجارية الأوراقتعرف 
يتعهد بمقتضاها شخص بأداء مبلغ من النقود في لشخص معين في تاريخ وماكن محدد،  قصيره الاجل

شركات معروفة،  شركات التجارية من الأوراقتصد  آخر بالتظهير. إلىمع امكانية نقل الحق من شخص 
 الأوراقهذه  ةغير ان طبيع ،والبنوك بهدف الحصول على التمويل ةمين وبعض الشركات الغير مصرفيأالت

في السوق  اء الماليينللوسط ةالتجاري الأوراقوبيع  بإصدار قومتغيرت مؤخرا حيث اصبحت الشركات ت
بدلا من اعتماد  ةمباشر  ةتحتاجها بصور  ة التياليالموارد المساعدها في الحصول على ا مم ة مباشرة،المالي

الشيكات، والكمبيالات، التجارية في السوق النقدي الدولي بين  الأوراقوتتنوع هذه  .على المصارف
ن المستثمرين في لأ تداولال ةقليل في كونها ةالتجاري الأوراقوتتميز هذه السند الّاني،  أووالسند لأمر 

 .اتداولهفي اسعارها عند  ةتقلبات كبير  إلىهذا يؤدي ثم تاريخ الاستحقاق من  إلىيفضلون الاحتفاظ بها 

جل يوم واحد يوم وتصدر لأ 45و  20ح بين أو يتر جل لأ ةالتجاري الأوراقعاده ما تكون هذه   
 ، ما تكون بمضاعفات المليون ةوعاد ،دولار 100000قصى وبقيمه اسميه أيوم كحد  270حتى 

، الاستثمار الغير مباشر إلىيلجؤون ما يجعلهم  ،نادرا ما يستثمر فيها الافراد ةوبسبب هذه القيم المرتفع
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وبذلك تعتبر من المستثمرين  تجمع الاموال من عدد من المستثمرينالتي  ةعبر صناديق السوق النقدي
 23ة.التجاري الأوراقفي  الرئيسيين

 اتفاقيه اعاده الشراء  (REPO) Repurchase Agreements 

هذه ،  الحكومية المالية الأوراق هي شكل من أشكال الاقتراض قصير الأجل للمتعاملين في
موال أ هالدي ىخر جهة أو حكومية  ةراق ماليأو  االاموال وبحوزته إلىتاج تح جهةغالبا تتم بين  الاتفاقية

عادةً على أساس ليلة واحدة، ثم ة، لفتره محددللمستثمرين  المالية الأوراقفيتم بيع  ،رغب في استثمارهات
هذا الاختلاف الصغير في السعر هو سعر الفائدة الضمني   ،في اليوم التالي بسعر أعلى قليلاً تم شراؤها ي

رأس  تستخدم اتفاقيات إعادة الشراء عادةً لزيادةو  .ققه المستثمريحالعائد الذي  وهوبين عشية وضحاها 
  . للبنك المركزي لعمليات السو  المفتوحة أداة شائعةكما أنها ،  قصير الأجل المال

 يوم 15 و يوم بين آجالها حأو تتر  كما ،فأكثر دولار ملايين عشرة الصفقات هذه قيمة تبلغ
فإن المؤسسات  لذا ،الشراء إعادة لاتفاقيات ثانوية سوق يوجد لا لكن .أشهر وستة أشهر وثلاثة وشهر

 سماسرة يعمل حيث اتصالات شبكة خلال من ضأو لتفبا تقوم الشراء إعادة اتفاقية إلىالتي تحتاج 
 شراء إعادة اتفاقيات لإبرام ماليين كوسطاء الثانوية السوق في المتعاملون و الشراء إعادة اتفاقيات
 الشركات من عددا ذلك دفع وقدمن المقترض.  عمولة تحصيل مقابل ،العجز و الفائض ذات للشركات

 .محتملين مقرضين لتأمين لديهم متخصص قسم إنشاء إلى بكثرة الشراء إعادة اتفاقيات تستخدم التي

 المالية الأوراق تلك يده على وضع المقرض يستطيع القرض تسديد عن المقترض عجز وفي حالة
 أن إلا حكومية مالية راقأو  على إعادة الشراء اتفاقيات تتم ما وعادة أمواله. لاسترداد فيها والتصرف

 شهادات ايداع. أو تجارية راقأو  على ينفذ بعضها

 من طرف عندما يشتري (Reverse Repo)معاكسة  شراء إعادة اتفاقية ما يسمى وهناك ايضا
 نفس إلى تشيران العمليتين فإن كلتا لذا .المستقبل في له بيعها إعادة على الاتفاق مع مالية راقاأو  آخر

 .الأخرى المشتري و البائع لىو جهة: الأ من كل لكن الصفقة
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 .97المرجع السابق، ص: نفس - 

https://www.investopedia.com/terms/g/governmentsecurity.asp
https://www.investopedia.com/terms/g/governmentsecurity.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capital.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capital.asp
https://www.investopedia.com/terms/c/capital.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/openmarketoperations.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/openmarketoperations.asp
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: نعرف الودائع ثم القروض حتي تتضح العلاقة Eurodollars  دولار اليورو قروض . خ
 بينهما؛

 المتحدة الولايات خارج المصارف لدى مريكيالأ بالدولار ودائعاليورو دولار بأنها  ودائعتعرف 
 مريكيةلأا المصارف وتستطيع ، مريكيةالأ المتحدة الولايات داخل جنبيةالأ المصارف في أو مريكية،الأ

 في مريكيةلأا المصارف فروع من أو مريكية،لأا غير خرىلأا المصارف من الودائع هذه من اضتر الاق
هي قروض قصيرة الاجل  قروض اليورو دولار فتعرف بأنها:. اما مالية موارد إلى إ تحتاج عندما الخارج،

بين البنوك العالمية الرائدة تقدم بالعملات الاجنبية من ودائع اليورو دولار الموجودة في البلد الذي تنتمي 
يتم تحديد ليبور من خلال التوازن بين العرض والطلب في سوق  و، اليه، وهي تحمل فوائد مقيمة بالليبور

، ويتم احتسابه (بيوت الاستثمار ) نقابة المؤسسات الماليةطرف لندن من  وبالضبط فيدولي الالنقدي 
  .عام واحد إلىيوم واحد ح من أو لخمس عملات ولفترات مختلفة تتر 

اللوائح  ودائع اليورو لا تخضع لأية حكومةكون   اليورو دولار في ودائع وقروضوتزايد التعامل 
سوق العملات كما ان   لذلك فإن تكلفة العمليات أقل.، تأمين الإيداع أوالمتعلقة بمتطلبات الاحتياطي 

وعليه فهو يوفر أموال ضخمة ما يجعله عالي  مستوى البيع بالجملة أوروبية في ما بين البنوك و / و الأ
المعدل  إلىالحاجة إليها. يشار  الأموال الزائدة لبعضها البعضلقيام بإقراض السيولة، يوفر مجالا للبنوك ل

ت معدلافي الأكثر شهرة  وهو  LIBORبسعر  كمعدل عرض بين البنوك المحمل على هذه القروض
 وهو ما سنفصل فيه فيما يلي. بين البنوكالاقراض ما 

 :LIBOR لندن بسو  فائدة بين البنوكللسعر -د

تستخدمه المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالم لتحديد سعر الفائدة الذي هو معدل مهم 
يتم تعيين ليبور من قبل نقابة من بيوت الاستثمار في لندن كل يوم  ،سيتم فرضه على مختلف القروض

سعر  معايير أخرى، مثل إلىومع ذلك، فقد بدأ الانتقال بعيدًا عن سعر ليبور  .بدون آلية السوق
يعتمد ليبور على خمس عملات: الدولار الأمريكي . 2020، في عام  (SOFR) التمويل لليلة واحدة

آجال استحقاق عادةً ما تكون هناك سبعة و  واليورو والجنيه الإسترليني والين الياباني والفرنك السويسري

https://www.investopedia.com/secured-overnight-financing-rate-sofr-4683954
https://www.investopedia.com/secured-overnight-financing-rate-sofr-4683954
https://www.investopedia.com/secured-overnight-financing-rate-sofr-4683954
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 12يتم تحديد سعر ليبور لها: ليلة واحدة ، وأسبوع واحد ، وشهر واحد ، واثنين، وثلاثة، وستة، و

 .شيوعًا هي معدل ثلاثة أشهر على أساس الدولار الأمريكي LIBOR أكثر أسعار .شهراً

 24المتعاملين في السو  النقدي الدولي:-4-2

 : التجارية البنوك :لاأو 

 استثمارهمها: دية الدولية لتحقيق مجموعة من الأهداف أالبنوك التجارية في السوق النق تتدخل 
 السيولة من عالية درجة لها تحقق وبالتالي .الأجل القصيرة النقدية السوق بأدوات العملاء ودائع من جزء

مجمدة، وذلك   نقدية صورة بشكل بالأموال الاحتفاظ من بدلا الاستثمارات هذه على عائدًا وتحقق
 الامان  -2 السيولة 1- : وهي تلمطلوبا ةإدار  فياهداف تقليدية متعارضة   3كونها تعمل على تحقيق 

أكبر عدد من هذه السوق يساعدها على ايجاد التوليفة المناسبة لتحقيق  إلى، وعليه فإن لجوئها الربحية-3
التي تقوم بها البنوك التجارية في  هداف وهذا حسب ظروف السوق في حد ذاتها. و من العملياتالأ

 شهادات ، مثلتحتاجها التي السيولة لتأمين النقدي السوق أدوات بعض صدارالسوق النقدي الدولي بإ
 الاحتياطي فائض قروض عبر التمويل على تحصل نهاأ كما بها،لحسا شراء إعادة اتفاقيات وتنظم الإيداع
 بالمقارنة النقدي السوق أدوات في محافظها من أكبر نسبة توظف التجارية البنوك أن ويلاحظ .الإلزامي

 .التقاعد صناديق من تقلباً  أكثر المستقبلية النقديةت تدفقا لأن نظراً التقاعد صناديق  مع

  المركزية البنوك : ثانيا  

 المحلية العملة قابلية وضمان والمصرفي النقدي الاستقرار على لحفاظا إلى المركزي البنك هدفي
ولتحقيق هذه الأهداف فإنه يعتمد على أدوات السياسة النقدية  .الاقتصادي النمو وتشجيع للتحويل

 بأو ليتج وكلفته ونوعيته الائتمان كميات تنظيمنواعها المباشرة وغير المباشرة وذلك من خلال بمختلف 
 تنظيم عبر ذلك ويتم، النقدي السوق لأدوات مشترياً  أو بائعاً السوق النقدي الدولي  إلىأهدافه. فيلجأ 

 التضخم، خفض و السوق من السيولة بسحب المركزي البنك رغب حال في الخزانة أذونات بيع مزادات
 الخ....السوق في السيولة يزيد مما الخزانة أذونات شراء إعادة عبر أو

 

                                                           
24

 .86سليمان موصلي، عدنان سليمان، مرجع سبق ذكره، ص - 
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 :والادخار والتأمين والضمان التقاعد مؤسسات : ثالثا  

، لها تدفع التي الشهرية والأقساط الاشتراكات نتيجة كبيرة أموال عيتجمهي مؤسسات تتميز ب
 السوق أدوات وبشراء التجارية، البنوك في ودائع شكل علىتها موجودا من جزءًا فترغب في استثمار

 نقود إلى تحويلها يمكن بحيثمن ادوات السوق النقدي،  وغيرها الخزانة وأذون الإيداع كشهادات النقدية
 كما.السندات أو الأسهم إلى تاستثمارا نقل الاستثمارية محافظهم مدراء رغب حال في وسهولة بسرعة
 النقدي السوق أدوات في فيها حصص بيع من المتحصلات النقدي بالسوق الاستثمار صناديق توظف

 دفبه مصرفية قبولات و شراء، إعادة إتفاقيات إيداع، شهادات تجارية، راقأو  خزانة، أذونات من
 .السيولة من المطلوب المستوى على الحفاظ مع مناسب عائد على الحصول

 :الأفراد : رابعا

 التي الاستثمار وسائل عن النقدي السوق أدوات في الاستثمار في الراغبون الأفراد يبحث
 يستثمرون بذلك وهم. ممكن عائد بأفضل و المخاطر من قدر بأقل السيولة من مرتفعة درجة تعطيهم
 إلا .الخزينة أذونات أو الإيداع شهادات مثل النقدية السوق بأدوات أو البنوك، لدى بودائع إما أموالهم

 النقدي السوق في المباشر الاستثمار على الأفراد قدرة من يحد النقدي السوق أدوات أسعار ارتفاع أن
 متهإمكانا حدود في التنويع ميزة لهم يؤمن بما النقدي بالسوق الاستثمار صناديق في توظيفها إلى ويدفعهم

كتقييد قيمها مثلا   النقدي السوق أدوات بعض شراء من الأفراد تمنع قانونية قيود تفرض قد كما .المادية
 .دولار مما يصعب اقتناءها 100000شهادات الايداع تكون قييمتها 

 :الدولي هم النقدبعض المشاركين الرئيسيين في سوق وفيما يلي 

 سيتي جروب 

  الألمانيالبنك 

 HSBC 

 باركليز كابيتال 

 يو بي إس إيه جي 

 بنك امريكي 

 جولدمان ساكس 

 ميريل لينش 

 ب. مورجان تشيس 
 المصرف الملكي الاسكوتلندي. 
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منتظم في اطار نظام بين أزواج العملات على أساس الدولي أسعار الصرف  النقديتتبع سوق 
هي المؤشرات الشائعة و  او سلة من العملات، ، او المرتبط بعملةالصرف العائم نظام وأالثابت  الصرف

  .بطريقة خفيةالتي تحكم سوق المال الدولي 
 التحديات المطروحة في السو  النقدي الدولي:-5

 في ربط قيم عقود الصرف الأجنبي الخاصة بـ الدوليكان التحدي الذي يواجه سوق النقد 
IMM  كان الجانب  .العملات في السبعينيات تداولبسوق ما بين البنوك، وهو الوسيلة البارزة ل

لاحتواء هذه الجوانب، تم  .بأن تصبح أفضل بورصة حرة عائمة IMM الآخر هو كيفية السماح لـ
 سواقللسماح للأ IMM السماح للشركات الأعضاء المقاصة بالعمل كمراجحة بين البنوك المركزية و

 .المنتظمة بين فروق العرض والطلب

أدت هذه  .ف شيكاغو كوكيل توصيل للعقودأو سيس كونتيننتال بنك في وقت لاحق، تم تأ
كانت بورصة خيارات مجلس شيكاغو و  .منافسة شرسة لمنتجات مستقبلية جديدة إلىلية و النجاحات الأ
عامًا  30العقود الآجلة للسندات الأمريكية لمدة  تداولحصلت على الحق في كونها   .من المنافسين

عبارة  Eurodollars كانت .عقود اليورو دولار تداولالحق الرسمي لعلى  IMM بينما حصلت
 .أي تسليم مادي فيهيومًا تمت تسويته نقدًا وليس  90عن عقد معدل فائدة لمدة 

، والتي كانت تستخدم بشكل روبية"و فيما بعد "سوق العملات الأ Eurodollars أصبحت
بك دفع ثمن النفط بالدولار أو طلبت  بعد أن بكأو أساسي من قبل منظمة البلدان المصدرة للنفط )

 .(الأمريكي

،   IMMقدم جانب التسوية النقدية هذا لاحقًا العقود الآجلة للمؤشر المعروفة باسم مؤشر
ت  تداولاالبأن تعُرف فيما بعد باسم "السوق النقدية" لأن  IMM كما سمحت التسويات النقدية لـ

 .الأجلكانت أدوات حساسة لسعر الفائدة قصيرة 

 تداولالمخاطر لا يخلو من  أنهرغم كل التظيم الذي نلمسه في السوق النقدي الدولي، إلا 
 المعروفة، حيث يتأثر بـ:
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التغيرات السريعة  أوالتغيرات التشريعية والتنظيمية و  ظروف السوق الاقتصادية والسياسية والجيوسياسية-
 ؛المالية الأسواقفي الصناعة و 

جانب  إلى المشتقات، أسواقالتقلب في  أوفي مستويات الأسعار وأحجام العقود و /  التغيرات-
الطلب  أوالتغيرات في العالم و  والعملات الأجنبية وأسعار الفائدة والسلع الأسهمالأساسية في  الأسواق

 .العرض على السلع أوالإقليمي 

 :نظام المعاملات-6

 كان من الضروري وجود نظام معاملات للتعامل مع المعاملات في  المنافسة،مع تزايد 
IMM قدمت CME و Reuters Holdings نظام Post Market Trade (PMT) 

أصبح النظام كيان المقاصة الوحيد الذي يربط بين ف ، للمعاملات الإلكترونية المؤتمتة في جميع أنحاء العالم
والتي لا تتعامل فقط في  ، PMT Globexالآن، تسمى .دنالمراكز المالية الكبرى مثل طوكيو ولن

، بدأت 1976في عام   .ين في جميع أنحاء العالمتداولالمقاصة ولكن أيضًا في التجارة الإلكترونية للم
والتي  1986في أبريل  T تم تقديم العقود الآجلة لفواتير IMMعلى  تداولالأذون الخزانة الأمريكية 

 .السلع الآجلة تداولتمت الموافقة عليها من قبل لجنة 

 الأزمات المالية والسيولة-7

مما يجعل هذه   ،الأسواقتوفير السيولة لتحقيق الاستقرار في  إلىتحتاج البنوك المركزية  المالية،في الأزمات 
عوائد  أوض عليها اي تحمل المزيد من المخاطرة مقابل فوائد أو ات يتم التفو علأ إلىالمخاطر تتحول 

ضخ  إلىيضطرون محافظو البنوك المركزية بعد ذلك ، مما يجعل بنكمن الالمعدلات المستهدفة  عنمرتفعة، 
ا تداولهويتم  أسعار إعادة الشراء ، تعُرف هذه ، بماوتتحكم في الأسعار تداولالسيولة في البنوك التي ت

   IMM  عبر

الريبو للبنوك المشاركة بتقديم إعادة تمويل سريعة في سوق ما بين البنوك بشكل  أسواقتسمح 
يجب على المقترض أن يتعهد بالأصول المورقة ، مثل و  .مستقل عن أي حدود ائتمانية لتيسير السوق

 .حقوق الملكية ، مقابل النقد للسماح باستمرار عملياته
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  اليورو دولار: قروض على الفائدة أسعار-8
 القرض، فترة مدى على ثابتة تكون أن أ يمكن اليورو دولار قروض على الفائدة أسعار ان  

 البنوك ودائع على لندن سوق المطبقةفي الفائدة أسعار أ وفق تحدد وهي متغيرة، تكون أن يمكن وكما
 يتم ما وعادة London Inter Bank Offer Rate (Libor) اللايبور ب المعروف و بينها فيما

 :البلد بها يمتاز التي المخاطر لمستوى تبعا وذلك المعدل، هذا على القرض حسب محدد هامش اضافة
 يلي: كما المخاطر مستوى حسب المدينة البلدان تصنيف يتم حيث المقترض،

 من  اقل ½% تدفع :الصناعية للدول بالنسبة Libor 
 أعلى من   % 2 و  %1بين  ما حأو تتر  أعلى فائدة أسعار تدفع : الافريقية للدول بالنسبةLibor 

 .الدول هذه في التنموي المسار يعيق من أعلى ، مما السداد عدم وامكانية المخاطر نسبة ارتفاع بحجة
حسب حجم النشاط  عمليا، يتم اختيار مجموعه من البنوك على اساس سري في كل ربع سنة  

 16 إلى 8في السوق وتصنيفها الائتماني، لتقييم عملة معينه لا تنتمي لها. وتتكون مجموعة البنوك من 
بنك. تقوم هذه البنوك بتقديم تقييم  يومي لأسعار الفائدة حسب لممثل الجمعية في عملية حساب ليبور 

، ويحدد كل بنك معدلاته 11ساعه وهو شركه رويترز، حيث تقدم اسعار الفائده لرويترز على ال
بالاستقلالية عن البنوك والعملات الاخرى. وعليه بعد استلام التقويم من جميع البنوك تقوم بعرضها من 

الادنى، ثم يتم استبعاد اعلى وادنى قيمة  لتحديد التأثيرات الطرفيه وتحديد معدل الليبور،  إلىالاعلى 
 . 11:45. وعادة ما يعلن في السوق على حدود ،المتبقية لذلك بحساب المتوسط الحسابي للعروض

 :Libor رو دولار بمعدل ليبورأو قرض تسوية -8-1
 نحاول شرح عملية التسوية بالاستعانة بمثال تطبيقي، ويتضمن المثال ما يلي:

 إلىبسعر ليبور بالإضافة  $3000،000اقتراض  Teltrex Internationalتستطيع  
في المائة سنويًا على أساس تمديد لثلاثة أشهر من باركليز في لندن. افترض  0.75هامش إقراض بنسبة 

( بالمائة. افترض أيضًا أنه خلال فترة الثلاثة أشهر 17/32) 5أن معدل ليبور لثلاثة أشهر هو حاليًا 
خلال  Barclays إلى فائدة Teltrex( بالمائة. كم ستدفع 1/8) 5 إلىالثانية انخفض سعر الليبور 

 ؟Eurodollarفترة الستة أشهر لقرض 
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 الحل:

 =القيمة المدفوعة 
[3,000,000*(0.0553125+0.0075)/4]+[3,000,000 * (0.05125+.0075)/4] 

= $91,171.88 
 
 :(FRAاتفاقيات الأسعار الآجلة )-8-2

عقود خارج البورصة بين أطراف تحدد معدل الفائدة التي يتعين دفعها في تاريخ متفق عليه  هي
)أي نوع من  .، هو اتفاق لتبادل التزام سعر الفائدة على مبلغ نظريوبعبارة أخرى ،المستقبلفي 

 المبادلات(

وفي وتقيم القروض روبية في قبول الودائع باليورو و من المخاطر الرئيسية التي تواجهها البنوك الأ
فإذا كانت  روبية مخاطر أسعار الفائدة الناتجة عن عدم التوافق في آجال استحقاق الودائع والقروض.و الأ

آجال استحقاق الودائع أطول من آجال استحقاق الائتمان، وانخفضت أسعار الفائدة، فسيتم تعديل 
فع سعراً أعلى على الودائع. )ليس جيدًا معدلات الفائدة على القروض نزولًا، بينما لا يزال البنك يد

على العكس، إذا كانت آجال استحقاق الودائع أقصر من آجال استحقاق و  بالنسبة للإقراض المصرفي(.
القروض، وارتفعت أسعار الفائدة، فسيتم تعديل أسعار على الودائع بالزيادة بينما لا يزال البنك يتلقى 

 بالنسبة للإقراض المصرفي ايضا( معدلًا أقل على القروض. )ليس جيدًا

. يةالاسم والقيمة تاريخ الإنهاء جنب مع إلىالأسعار التي يجب استخدامها جنبًا  FRA ويحدد
تتم تسوية المقارنات المالية الموحدة نقدًا. يعتمد الدفع على صافي الفرق بين سعر الفائدة للعقد والسعر 

لا يتم تبادل المبلغ النظري فهو مبلغ نقدي يعتمد  لحساب  السعر المرجعي، وعمليا -المتغير في السوق 
 .فروق الأسعار والقيمة الاسمية للعقد

https://www.investopedia.com/terms/t/termination_date.asp
https://www.investopedia.com/terms/t/termination_date.asp
https://www.investopedia.com/terms/n/notionalvalue.asp
https://www.investopedia.com/terms/n/notionalvalue.asp
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 25: (FRA)مثال اتفاقيات الأسعار الآجلة 
 :Libor رو دولار بمعدل ليبورأو نعتبر نفس معلومات المثال السابق الخاص بقرض  
 Teltrexمليون( دولار، لمؤسسة 3) 3.000.000ن البنك قدم قرض قيته أفنترض 

International  في المائة سنويًا على أساس  0.75هامش إقراض بنسبة  إلىبسعر ليبور بالإضافة
( 17/32) 5تمديد لثلاثة أشهر من باركليز في لندن. افترض أن معدل ليبور لثلاثة أشهر هو حاليًا 

( بالمائة. كم 1/8) 5 إلىبالمائة. افترض أيضًا أنه خلال فترة الثلاثة أشهر الثانية انخفض سعر الليبور 
 ؟Eurodollarخلال فترة الستة أشهر لقرض  Barclays إلى فائدة Teltrexستدفع 

 الحل:
هو عقد بين البنوك يسمح للبنك الأوروبي بالتحوط من مخاطر أسعار  FRAكما جاء أعلاه فإن، 

 .ائدة في الودائع والائتماناتالف
 يشمل تقييم الأصول الأجنبية طرفين ، المشتري والبائع ، حيث:• 
يدفع للبائع تكلفة الفائدة المتزايدة على مبلغ افتراضي إذا انخفضت أسعار  يوافق المشتري على أن -

 الفائدة عن معدل الاتفاق ، أو
يوافق البائع على أن يدفع للمشتري تكلفة الفائدة المتزايدة إذا زادت أسعار الفائدة عن معدل  -

 الاتفاق.
المخاطر يقوم البنك ببيع عقد  لتفاديوعليه سنطبق هذا النوع من العقود في هذا المثال، حيث 

آجل  حيث من خلاله يقبل البنك بدفع وثابتة مقابل الحصول على فوائد  متغيرة من الطرف الثاني، أي 
 . FRA باستعمال مبادلة سعر فائدة بثابت بسعر فائدة متغير
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 deepak gupta, international money market; sur le lein: 
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 أشهر 6فترة الايداع فرضا ليبور سيسدد بعد 
 
 
 
 البداية          

  انخفاض سعر الافئدة خلال الفترة              

  

 خسائر في العائد من القرض

 
 أشهر 3فترة الايداع فرضا ليبور سيسدد بعد 

 

 

 

 البداية ارتفاع اسعار الفائدة خلال الفترة 

 

 

 يترتب عنها مدفوعات أكبر للودائع 
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 تسديد العقد وضعية طويلة )مشتري( 

 

 ربح طويل 

 ربح قصير 

  

 خسارة طويلة الاتفاقية خسارة قصيرة               

 

 وضعية قصيرة )بائع( 

 

 أشهر 6، تدُفع حتى  LIBORالإيداع ، أي فترة 

 

 

 البداية 

 

 أشهر 3 أشهر6

 

 

 ( L + 0.05فائدة ) أي القرضفترة 

 شهور 3حتى  تستلم

 ب لمدة ثلاثة أشهر قادمةإذا تم التقل
 ، 0.05وانخفض ليبور أكثر من 

 في نهاية LIBOR أقل من التسليمسيكون 
 أشهر: حالة الخسارة 6
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أن  هالليبور. ماذا يمكن انخفاضالحصول على المزيد من الأموال في المستقبل عند  اذا اراد البنك 
المتوقع المحدد مسبقًا.  Liborيمكن للبنك اتخاذ موقف قصير الأجل مقابل مبلغ القرض بسعر  يفعل؟

إذا انخفض سعر الليبور، فسوف يحصل على أموال أقل من القرض، ولكن في نفس الوقت سيتم تعويضه 
 من خلال مركز السوق الآجل.

  البداية         

 اشهر 3فترة الاتفاق                       اشهر FRA 3فترة العقد الاجل          

 اشهر  3                     اشهر                 6

  

  

 

 البداية                                                                                        
                                                      اشهر 3الاتفاق فترة                      L=6%اشهر FRA 3فترة  

  شهرأ 3                               اشهر6  
        
 

   

  
 
 
 
 

 FRAهذا يعني أن التسوية النقدية لـ 
أشهر ، فما مقدار  3ستحدث بعد 

الأموال التي يجب عليك تسويتها 
 أشهر؟ 3في نهاية  FRAبموجب 

 

الآن ، سيتم استلام الأموال من القرض 
 في نهاية الأشهر الستة. الخسارة المتوقعة =

القيمة الحالية للخسارة المتوقعة  بالضبط،
 أشهر 6في نهاية 

لمدة  الان FRAبيع العقد 
 مع الفائدة المتفق اشهر 3

AR = 6% 
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 أشهر 6، تدُفع حتى  LIBORفترة الإيداع ، أي 

 

                                                                                                   البداية                         )المحول( القرض مُرحل                                        

 3.000.000قرص اليورو دولار  L=6%اشهر 3 المتوقع FRAفترة            

  شهرأ 3                                   اشهر6   
        
 

   

   
 

 

 

                البداية                                                                                      

 3.000.000قرص اليورو دولار  L=6%اشهر 3 المتوقع FRAفترة  

  شهرأ 3            اشهر6     
 
 
        
 

 6550.59وهو ما يعادل = 
 ٪.i = 0.05125حيث 

يجب استرداد هذا القدر من 
FRA 

 يتوقع البنك لتلقي
3000000  *0.06  *

(91/360) 
 دولار ؛  45500= 

  يتلقى٪ ، i =  5.125 إذا كان
بانخفاض ؛  38864.58= 

 6635.42 قدره

  SR عند FRA لـ التسوية النقدية 

5.125%=  
 من التسوية PVسوف تكون 

=[ 3,000,000 *(0.05125 – 

0.06)*91/360]/[1+(0.05125

*91/360) =6550.59 

 

التسوية قد يرغب المرء في التسوية النقدية هنا 
  SR عند FRAلـ  النقدية 

  بقيمة =5.125%

=[ 3,000,000 

*(0.05125 – 0.06)*91/360] = 

6635.42 

 

الان  FRAيجب بيع العقد 
يع العقد ب اشهر 3لمدة 

FRA  مع الفائدة الان
 AR = 6% المتفق
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على النحو  FRAمركز قصير يتم حساب  من الطرفمبلغ الدفع ومنه يعطى القانون التالي لحساب 
 التالي

PV =    Notional Amount  *(SR-AR)* days of FRA period/360 

1+ (SR* days of FRA period/360) 

= 3000000*(0.05125- 0.06) *91/ 360 = -6550.59 

1+ (0.05125*91/ 360) 

 ( الدفعةFRAسيتسلم البنك )بائع  في هذه الحالة يكون الدفع سلبيًا. هذا يعني،

 بنفس القانون السابق نحسب:، % 6.875 إلىارتفع  SRماذا لو كان 

PV =    Notional Amount  *(SR-AR)* days of FRA period/360 

1+ (SR* days of FRA period/360) 

= 3000000*(0.06875 0.06) *91/ 360 =6522.07 

1+ (0.06875*91/ 360) 

  بائعفي هذه الحالة FRA  للمشتري 6522.07سيدفع. 

 
 :يورونوتيسسندات 

البنوك  أومن قبل مجموعة من الاستثمارات الدولية  اكتتابهايورونوتز هي سندات قصيرة الأجل يتم • 
 التجارية تسمى "منشأة".

باسمه الخاص لفترة من  Euronotesالمقترض اتفاقية مع إحدى المنشآت لإصدار  -يعقد العميل • 
 بخصم من القيمة الاسمية وتسديد القيمة الاسمية الكاملة عند الاستحقاق. Euronotesالوقت. تباع 

 •Euronotes  أشهر. 6-3لها آجال استحقاق من 
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 :Eurocommercial روبيةو التجارية الأ الأورا 

بنك ويتم  أوروبية هي سند إذني قصير الأجل غير مضمون صادر عن شركة و التجارية الأ الأوراق• 
 وضعه مباشرة مع جمهور الاستثمار من خلال تاجر. )غير مكتتب من قبل البنك(

 بسعر مخفض. Eurocommercialيباع ورق • 
 أشهر. 6-1آجال الاستحقاق عادة من • 
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 المشتقات المالية أسوا  -سادسا

انتشرت المشتقات المالية بشكل كبير في السنوات الأخيرة وكان الهدف منها في البداية حماية 
المالية وأسعار الصرف، حيث بدأت هذه المشتقات  الأوراقالمستثمرين من تغيرات التي تحدث في أسعار 

ن الماضي، فقد تأسست روبا في سبعينات القر أو المشتقات المالية في الولايات المتحدة وبريطانيا و  الأسواق
في شيكاغو ثم انتشرت في البورصات الأمريكية  1973ل سوق منظمه لهذه المشتقات في افريل أو 

الأخرى. فقد شهد الربع الأخير من القرن العشرين نمو كبيرا في حجم التجارة والتنوع في المشتقات 
قيمة ورقة مالية اساسية وتتعلق بفقرات  المالية، وسميت المشتقات المالية بهذا الاسم لأن قيمتها تشتق من

المؤشرات الأساسية على  أوالادوات  أواكثر من الموجودات  أوواحد   خارج الميزانية وتحدد قيمتها بقيم
 مرتبطة به.

متغير يشتق  إلىأما المنشأ الاصلي لهذه المشتقات المالية فهي من علوم الرياضيات وهي تشير 
المضاربة والاستثمار اصبحت لدينا منتجات  أوة المالية لأغراض التحوط من متغير،  وبتوظيف الهندس

المضاربة والاستثمار وبذلك  إلىمالية حديثة تمكن مستعمليها من التحوط، ثم تطورت استعمالاتها 
 منتجات عالية المخاطرة، تتطلب مهارات عالية. إلىتحولت من منتجات تحوط 

 تداولان المشتقات المالية لا ت إلىوقبل الخوض في تفاصيل المشتقات المالية، فإننا نود أن ننبه 
ا في السوق الثانوي المنظمة اي البورصة بالنسبة للخيارات تداولهبل يتم  otc أوخارج السوق المنظمة 

ل وضع أو الغير منظم. سنحا في السوق تداولهوالمستقبليات والمبادلات، اما بخصوص العقود الآجلة فيتم 
 امثلة تطبيقية لتبيين طيف يتم تسوية هذا المشتقات ودور كل جهة في عملية التسوية.

 مفهوم  المشتقات -1

 :تعريف المشتقات المالية   
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اعطاء الحق  أواساسيه  أووتعرف هذه المشتقات المالية على انها تعهد بتسليم منتجات حقيقيه 
بيعها في المستقبل وبالتالي فهي ادوات تعتمد على القيمة المرجعية لشيء آخر وتتضمن  أوفي شرائها 

 26عدة أنواع منها المستقبليات الخيارات العقود الآجلة والمبادلات. 
 البورصة خارج أوفي البورصة  تداولالأكثر يمكنهم  أوو يتم تعيين المشتق بين طرفين 

(OTC) التجاريةبورصة شيكاغو  حيث تعد (CME)  .من بين أكبر بورصات المشتقات في العالم
أي عدد من الأصول ويمكن ايضا ان يتم اصدار عقود متعددة على  تداوليمكن استخدام هذه العقود ل

نفس الاصل في حالة عدم الزامية التنفيذ، مع تحمل مخاطرها الخاصة، وتشتق أسعار المشتقات من 
 التقلبات في الأصل الأساسي.

 أن المشتقات BISالدولية  التسويات كبن وتعريف IMFوفي تعريف لصندوق النقد الدولي 
 تتطلب أو تقتضي لا ولكنها التعاقد، محل المالية الأصول أسعار على قيمتها تتوقف عقود هي المالية

توفر عليها تصول لا أالأصول أي يمكن انشاء عقود بدفع عمولات على  هذه في المال استثمار لأصل
 فإن العوائد، أو الأسعار أساس على المدفوعات تبادل على طرفين بين هي عقدبدون امتلاكها. و  أو

ضروري مما يجعل التسوية  غير أمراً  يصبح النقدية والتدفقات التعاقد محل الأصل لملكية أي انتقال
مقارنة بعدد العقود المبرمة حيث الحقيقية أي استلام وتسليم الاصل موضوع العقد في نهاية العقد قليلة 

 .يتم تسديد العوائد فقط
المضاربة على الحركة الاتجاهية للأصل الأساسي سواءا   أوستخدم المشتقات للتحوط من مركز، و ت

 إعطاء الرافعة المالية للممتلكات.  أومواد اساسية...،  أوورقة مالية  أوكان عملة 

 مما سبق نستنتج ما يلي خصائص المشتقات:  -2

  أكثر، وتستمد قيمتها من أصل  أوالمشتقات هي عقود مالية، يتم وضعها بين طرفين
 معيار يتم تسويقها في تاريخ مستقبلي؛ أومجموعة أصول  أوأساسي 

  تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقود؛ أولا تتطلب استثمارات مبدئية 
 خارج البورصة؛ أوبورصة في ال تداوليمكن للمشتق أن ي 
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 أسعار المشتقات مشتقة من التقلبات في الأصل الأساسي موضوع العقد؛ 
  عادة ما تكون المشتقات أدوات ذات رافعة مالية، مما يزيد من مخاطرها ومكاسبها

 المحتملة؛
 .تشمل المشتقات الشائعة العقود الآجلة والعقود الآجلة والخيارات والمبادلات 

 ا:تداولهوآليات المشتقات  -3

عرف سوق المشتقات المالية نموا متسارعا، فعلى سبيل المثال كان عدد عقود المستقبليات سنة 
أكثر أنواع المشتقات  .1993مليون عقد سنة  318مليون عقد، وبلغت  12 يقدر بـ: 1980

واع المشتقات من أن العديدونميز بين  .شيوعًا هي العقود الآجلة والعقود الآجلة والمقايضات والخيارات
اهمها: العقود الآجلة ، المستقبليات ، المبادلات و  المخاطرة والمضاربة لإدارة استخدامها التي يمكن

 الخيارات، وفيما يلي سنتطرق لكل منها بالتفصيل، موضحين مفهومها وكيفية استعمالها وتسويتها.

 :اتداولهالعقود الآجلة و -3-1

بين طرفين لشراء وتسليم أصل بسعر متفق  العقود الآجلة ببساطة، هو اتفاق أو العقد الآجل،
ون تداولالما في البورصة، يستخدم تداولهالعقود الآجلة هي عقود موحدة يتم  .عليه في تاريخ مستقبلي

يشترط فيه أن تلتزم  المضاربة على سعر الأصل الأساسي. أوالعقود الآجلة للتحوط من المخاطر 
بيع الأصل الأساسي حيث ينص في على دفع قيمة العقد  أوالمعنية بالوفاء بالالتزام شراء الأطراف 

كما يعرف   27 .وقت الاتفاق، وقد ينص على دفع جزء صغير على أن يؤجل الباقي حتى تاريخ التسليم
ايضا أنه "عقد ينظم في وقت معين ويتم تنفيذه في وقت لاحق وحسب شروط متفق عليها في العقد 

كون على شكل موجود معين بموجود آخر وبسعر محدد عند التعاقد وبوقت تسليم متفق عليه في وي
 المستقبل".

بيع أصل بسعر محدد في تاريخ  أووعليه فإن العقد الآجل هو عقد مخصص بين طرفين لشراء 
المضاربة ، على الرغم من طبيعته غير المعيارية تجعله  أويمكن استخدام العقد الآجل للتحوط  .مستقبلي
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فعلى سبيل المثال، يمكن للعقود الآجلة أن تساعد منتجي ومستهلكي  .للتحوط مناسبًا بشكل خاص
السلعة الأساسية فمنتج القمح في حالة  أوالمنتجات الزراعية في التحوط ضد التغير في سعر الأصل 

الوفرة، يقوم بإبرام عقد آجل ببيع محصوله في تاريخ  أوبسبب المنافسة  تخوفه من انخفاض اسعار منتوجه
القمح  إلىمستقبلي وبسعر محدد سلفا، اما مشتري العقد ممكن أن يكون منتج مواد غذائية يحتاج 

تذبذب التوزيع  وتجنبا لانقطاع الانتاج يقوم بشراء القمح من المنتج ويتم  أومتخوف من ارتفاع اسعاره 
 أومعادن ثمينة  أوة عبارة عن حبوب تداولالمم والاستلام في تاريخ لاحق. يمكن أن تكون السلع التسلي

 أوو يمكن أن تحدث تسوية العقد الآجلة على أساس النقد   حتى دواجن، أوزيت  أوغاز طبيعي 
 .التسليم

 خصائص العقود الآجلة: 3-1-2

  بيع أصل بسعر محدد في تاريخ  أوالعقد الآجل هو عقد مشتق قابل للتخصيص بين طرفين لشراء
 مستقبلي؛

 يمكن تصميم العقود الآجلة لتناسب سلعة معينة، بتحديد المبلغ، وتاريخ التسليم؛ 
  العقود الآجلة في بورصة مركزية وتعتبر أدوات خارج البورصة  تداوللا يتم(OTC)؛ 
 درجة أكبر من التسوية ومخاطر التخلف  إلىت المالية التي تشرع في العقود الآجلة تتعرض المؤسسا

 .عن السداد مقارنة بالعقود التي يتم تحديدها في السوق بانتظام
 العقود الآجلة في بورصة مركزية، وبالتالي فهي تعتبر أدوات خارج البورصة تداوللا يتم 

(OTC)في حين أن طبيعة ،  OTC إلىتجعل من السهل تخصيص الشروط ، فإن الافتقار الخاصة بهم 
 28. عن السدادمخاطر التخلف  ارتفاع درجة إلىغرفة مقاصة مركزية يؤدي أيضًا 

نظراً لاحتمال تعرضها لمخاطر التخلف عن السداد وعدم وجود غرفة مقاصة مركزية، فإن   
 .العقود المستقبليةمثل لمستثمري التجزئة   العقود الآجلة ليست متاحة بسهولة

                                                           
 

28
  https://www.investopedia.com/terms/f/forwardcontract.aspبتصرف من : -
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 الفر  بين العقود الآجلة والمستقبليات: 3-2-2
لكن  .بيع سلعة بسعر محدد في المستقبل أواتفاقية شراء  العقود الآجلة والمستقبليات تتضمن كل من -

، فإن المستقبليات في البورصة تداولحيث أن العقد الآجل لا يهناك اختلاف طفيف بين الاثنين، 
 فيها؛ تداولت

والأهم من  .تسوية العقد الآجل في نهاية العقد، بينما يتم تسوية المستقبليات، على أساس يوميتتم  -
 لا يتم تخصيصها بين الأطراف المقابلة؛موحدة   ذلك، توجد العقود الآجلة كعقود

يتعامل بالمستقبليات كل من الافراد والبنوك والمؤسسات، غير ان العقود الآجلة خاصة بالمؤسسات -
 يستثنى الافراد(؛فقط)

تنتقل المستقبليات من مالك للآخر بفارق الهامش، بينما لا يمكن انتقال العقود الآجلة من مالك -
 لآخر؛

بين التجار في بيئة تنافسية تحكمها قوانين العرض والطلب وهي البورصة، اما العقود الآجلة  تداوليتم -
 الفاكس؛ أوتتم المتاجرة فيها عن طريق الهاتف 

في المستقبليات هو السعر الحالي، اما في العقود الآجلة فإن سعر التسليم هو السعر ر التسليم سع-
 الآجل، كما ان العقود المستقبلية هي عقود نمطية اما الآجلة تكون حسب طلب الزبون؛

 على عقد آجل: توضيحي مثال   3-1-3

 ل:و المثال الأ -

في تاريخ الاستحقاق ولكن صيغة حساب  forward contract تتم تسوية العقد الآجل
بينما  Apple يتوقع أن يرتفع سعر أسهم الشخص "أ"صافي المردود هي نفسها في الواقع. لنفترض أن 

)دائما في المشتقات لا يمكن ان يتم انشاء العقد إلا اذا   أن السعر سينخفض الشخص "ب"يعتقد 
بسعر  (forward contract)  عقد آجل. يمكن لكل منهما الدخول فيكانت التوقعات متعارضة(

دولاراً. يمكن للطرفين اتخاذ قرار بشأن عدد الأسهم التي سيمثلها العقد. إذا ارتفع  385تنفيذ يعادل 
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والذي هو ) long دولار، فإن العائد على مركز الشراء 400سعر السهم عند تاريخ الاستحقاق إلى 
 :للمتداول توم في هذه الحالة( سيكون

 دولاراً لكل سهم 15دولاراً( =  385 –دولار  400العائد = )
دولاراً وسيتعين عليه دفع هذا  15يتخذ مركز بيع على العقد الآجل، سيخسر  الشخص "أ"في حين أن 

 في التاريخ المتفق عليه للشخص "ب"المبلغ 
 
 
 
 
 المثال الثاني:-

لبيعها بعد ستة أشهر من الآن ، وأنه قلق من لنفترض أن منتجًا زراعيًا لديه مليوني بوشل من الذرة 
لبيع مليوني المالية  وهكذا تدخل في عقد آجل مع مؤسستها .احتمال حدوث انخفاض في سعر الذرة

 أساس نقدي. في ستة أشهر ، مع التسوية على دولار للبوشل 5.30بسعر  بوشل من الذرة

 :مالاتللذرة ثلاثة احت للسعر الفوري يكون أشهر،في غضون ستة 

في هذه الحالة ، لا توجد  دولار للبوشل بالضبط: 5.30السعر في تاريخ انتهاء العقد  .1
 .المؤسسة المالية لبعضهما البعض ويتم إغلاق العقد أوأموال مستحقة على المنتج 

يدين المنتج  أعلى من سعر العقد:أي دولارات للبوشل  6.3السعر في تاريخ انتهاء العقد  .2
 .دولار 5.30الفرق بين السعر الفوري الحالي والسعر المتعاقد عليه  أومليون دولار ،  2للمؤسسة بمبلغ 

ستدفع  .دولار للبوشل 4.50السعر في تاريخ انتهاء العقد أقل من سعر العقد، لنقل  .3
دولار والسعر  5.30الفرق بين السعر المتعاقد عليه  أومليون دولار ،  1.6المؤسسة المالية للمنتج 

 .الحاليالفوري 

دولار  4.5نلاحظ ان المنتج في هذه الحالة تحوط من تقلب الاسعار حيث سيبع المنتج بالسعر الفوري 
مليون  1.6مليون =  2(*4.5-5.3لار لكن سيتحصل على الفرق )و د 5.30للبوشل اي اقل من 
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يتحمل اية خسارة دولار اي لم  5.3دولار من المؤسسة المالية وعليه كأنه باع المنتوج بسعر العقد 
 انخفاض في الاسعار.

 المثال الثاني:-

، اشترت الشركة "أ" عقدًا آجلًا للنفط بسعر 2021نوفمبر  6على سبيل المثال، لنفترض أنه في 
 إلى. وتقوم الشركة بذلك لأنها تحتاج 2021ديسمبر  19دولارًا للبرميل تنتهي صلاحيته في  62.22

النفط في ديسمبر وتشعر بالقلق من أن سيرتفع السعر قبل أن تحتاج الشركة للشراء. يؤدي شراء عقد 
 62.22الشركة "أ" مقابل  إلىالتحوط من مخاطر الشركة لأن البائع ملزم بتسليم النفط  إلىآجل للنفط 

 دولارًا للبرميل بمجرد انتهاء العقد.          

. يمكن للشركة "أ" 2021ديسمبر  19دولاراً للبرميل بحلول  80 إلىلنفترض ارتفاع أسعار النفط 
النفط، فيمكنها أيضًا بيع العقد  إلىقبول تسليم النفط من بائع العقد الآجل، ولكن إذا لم تعد بحاجة 

 .قبل انتهاء صلاحيته والاحتفاظ به الأرباح

في هذا المثال، يقوم كل من المشتري والبائع الآجل بالتحوط من مخاطرهما، إذا احتاجت الشركة "أ" 
في عقد آجل  بمركز طويلالنفط في المستقبل وأرادت تعويض مخاطر ارتفاع السعر في ديسمبر  إلى

ا الخطر عن للنفط، قد يكون البائع شركة نفط قلقة بشأن انخفاض أسعار النفط وأراد القضاء على هذ
 .يحدد السعر الذي سيحصل عليه في ديسمبر واتخاذ مركز قصير بيع عقد آجلطريق 

كلاهما مضاربًا مع الرأي المعاكس لاتجاه نفط   أوومن المحتمل أيضًا أن يكون أحد الطرفين 
د في هذه الحالة، قد يستفيد المرء من العقد، وقد لا يستفيد منه. على سبيل المثال، العق ديسمبر،

ه في بورصة شيكاغو التجارية ويمثل تداولالذي يتم   (WTI) الآجل لنفط غرب تكساس الوسيط
دولارًا أمريكيًا  80 إلىدولارًا أمريكيًا  62.22برميل من النفط، إذا ارتفع سعر النفط من  1000

 17،780في العقد الآجل قد ربح  -المشتري  -صاحب المركز الطويل  تداولالمللبرميل، فسيكون 
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 تداولالم [دولارًا أمريكيًا 17،780=  1،000× دولارًا(  62.22 -دولارًا  80دولارًا أمريكيًا ])
 29.دولار 17.780في العقد سيتكبد خسارة قدرها  -البائع  -صاحب المركز القصير 

 مخاطر العقود الآجلة 1-4
 ةن هذه العقود تتميز بدرجألا إ ةمع العقود المستقبلي ةكبير   ةتتشابه الى درج ةجلن العقود الآأمع 

سوا أيعتبر سيناريو التخلف عن السداد من   حيث ة،بالعقود المستقبلي ةمقارن ةمن المخاطر  ةعالي
 ةبريل سنأالتي حدثت في  البترول ة عقودزمأ عللو  ،ةجلالحالات التي يمكن ان تحدث في العقود الآ

حسن أبالسالب  تهان وصلت قيمألى إ ةجلسعار العقود الآأكورونا وانخفاض   جائحةبسبب  2020
 .في هذه النوع من العقود تكتنفن أالتي يمكن  ةمثال حول هذه المخاطر العالي

ش ملا تخضع لا للها ةلى تداولها في سوق غير منظمإ ةبالإضاف ةجلالحجم الكبير للعقود الآف
 ةكثر عرضأيجعلها  ،من الجهات ةي جهولا لأ ةالمقاص ةغرف ةباولا لرق ةصيان لهامشولا  ئيالمبد

فف تخوالبنوك  ةالمؤسسات المالي ةوهذا ما يجعل المؤسسات التي تتداولها وخاص ،للتخلف عن السداد
عن  فهاحتمال تخل ةمن هذه المخاطر من خلال توخي الحذر الشديد في اختيار الطرف المقابل ودراس

في  ة،جلالعقود الآفي  ةوخاص ةت الماليفي جميع المعاملا ادائما وارد يبقىالذي وهو الاحتمال  .السداد
 ةكثر عرضأهم  ،عن طريق الوسطاء الماليين ةجلطراف الذين يدخلون في هذه العقود الآن الأإالمقابل ف

مخاطر الطرف  ةوالتعرف على طبيعختيار لا ةيتوفرون على المعلومات الكافي لالهذه المخاطر كونهم 
  .مام تخلف عن السدادأالمقابل مما يجعلهم في الكثير من الحالات 

اين بين السعر الفوري وقت وتب ةن تعرف تغيرات كبير أ جلةخرى يمكن لهذه العقود الآأ ةمن جه
 التي تجعلها تسوى فيو  ةجلللعقود الآ ةالغير قياسي ةهذه الطبيع ،جل المحدد في العقدوالسعر الآ ةالتسوي

ن تتعرض لها أالتي يمكن  ةالمخاطر  ةيجعلها من العقود العالي دون تتبع قبلي، تاريخ الاستحقاق
شرنا أويرجع هذا كما  ،و التخلف عن السدادأعدم السداد  ةيضا حالأوينتج عنها  ة،المؤسسات المالي

العقد ورغم علم  ةلا تخضع للتنظيم مما يجعل الخسائر تتراكم فتر  ةجللى كون هذه العقود الآإسابقا 
 ةقل خسار الخروج بأ ةيجبرهم على وقف الخسار  ن عدم وجود تنظيمأالمستثمرين بهذه الخسائر غير 

غير يمل أوترك المجال المفتوح لهذه العقود على  ة،وضع وقف للخسار وعدم التزام المستثمرين ب ة،ممكن
                                                           

29
 -Jason Ferndando; Derivative, OPTIONS & DERIVATIVES TRADING; 

sur le line: https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp; octobre 2021; 

visité le : 10/11/2021, p-p :1-9 

  

https://www.investopedia.com/options-and-derivatives-trading-4689663
https://www.investopedia.com/terms/d/derivative.asp
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عدم تقبله  يهو عيشها المستثمر التي ي ةالعوامل النفسيالى جانب و  ،وينعكس السعرالسعر اتجاهه 
مما يتسبب اللارجعة،   ةالى ان يبلغ نقط ةلوضع القائم يجعله يضاعف خسارته في كل مر لو أ ةللخسار 

 .مواله وعدم قدرته على تنفيذ العقدأ ة كلفي خسار 
حيث أن الأطراف قد لا تكون قادرة على الوفاء  مخاطر الائتمان مخاطر الطرف المقابل هي نوع من
إذا أصبح أحد الطرفين معسراً، فقد لا يكون للطرف الآخر حق  بالالتزامات المنصوص عليها في العقد،

بمجرد إنشاء العقد، يمكن للأطراف في العقد الآجل تعويض موقفهم مع  .الرجوع وقد يفقد قيمة مركزه
قد يزيد من احتمالية مخاطر الطرف المقابل حيث يشارك المزيد من الأطراف المقابلة الأخرى، مما 

 .ين في نفس العقدتداولالم

 التسويات النقدية للعقود الآجلة 1-5

إذا   .لا يتم تسوية جميع العقود الآجلة عند انتهاء الصلاحية من خلال تسليم الأصل الأساسي
فمن غير المرجح أن يرغب أي منهما في ، او مضاربين متداولين ان كلا الطرفين في العقود الآجلةك

تسليم  أويمكن للمضاربين إنهاء التزامهم بشراء   .اتخاذ ترتيبات لتسليم عدة براميل من النفط الخام
وتختلف العقود  .السلعة الأساسية عن طريق إغلاق )فك( عقدهم قبل انتهاء صلاحيته بعقد مقاصة

 ...الخالعقود الآجلة لمؤشر الأسهمنقدًا بين العقود الآجلة لمعدلات الفائدة،  الآجلة التي تتم تسويتها

 المستقبليات:-3-2

 : المستقبلية العقود تعريف - أ
فتتاح بإ  (CBT) في هيئه شيكاغو للتجارة 1975بدأت هذه العقود في اكتوبر من عام 

  (GNMA) الرهون الوطنية الحكوميةوذلك بسنه جمعيه  نشاط التجاري في العقود المستقبلية المالية
دوات أت الخزينة الأمريكية وكذلك شملت عقود المستقبلية على سندا إلىوتوسعت في الاشهر اللاحقة 

  رة.ى مشهو خر أماليه 
سعار الفائدة المتصاعدة أالمالية هو الحد من تحركات  الأدواتوكان الهدف من استعمال هذه 

من القرن الماضي واستمر  المالية خلال عقدين الأسواقفي  الغالبةالسمة والتي كانت  ،بشكل متطاير
ضغط التضخم والسياسات النقدية  إلىسعار الفائدة لتسجيل مستويات عالية، بالإضافة أارتفاع 
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المالية يهدد بإخفاق  الأوراقالضيقة، وهذا الارتفاع والانخفاض الذي يحدث بصوره متطايرة في 
لكها كما يعرضها للازمات المالية. وبسبب ذلك ادخلت العقود المستقبلية  المؤسسات المالية التي تم

 المالية. الأوراقلة تخفيض المخاطرة المتعلقة بالاستثمار في أو كطريقه لمح
وتتم  شراء سلعه معينه بوقت محدد في المستقبل، أوان العقد المستقبلي هو عقد معياري لبيع 

ل و المنظمة وهي عقود قانونيه تتم بوجود طرفين يمثل الأ الأسواقل المتاجرة بالعقود المستقبلية من خلا
الذي يقوم بتسليم السلعة عند استحقاق اجلها، والثاني يمثل المركز  أوصاحب المركز القصير وهو البائع 

الطويل وهو المشتري الذي يقوم باستلام السلعة عند تاريخ استحقاقها. يمكن للبائع ان تسويه التزامه 
شراء عقد عقود عكسية من  أوالسوق  إلىالرجوع  أوالخاص بالمركز من خلال التسليم الموجود الاساسي 

بواسطه  أولبورصة، اما المشتري في يمكنه تسويه مركزه من خلال الاستلام الموجود الاساسي خلال ا
 عقود عكسيه

% من العقود القائمة يتم تسويتها من خلال العقود العكسية، إلا 95وفي الواقع فان اكثر من  
لعقود المستقبلية لغرض أن المشتري يقوم ببيع عقد مستقبلي لغرض اغلاق مركزه بينما يقوم البائع بشراء ا

اغلاقه مركزه. وتقدم البورصة ضمان العملية لكل من الجانبين في الصفقة ولتغطية المخاطرة فإنها تقوم 
 هامش الصيانة. أوهامش التباين  إلىلي والتسوية بحسب السوق بالإضافة و بفرض متطلبات الهامش الأ

 
 العقد يعر فالعقد تنشأ يوم انشاء العقد، و وتعطى العقود المستقبلية التزاما متبادلا لطرفي 

 وبواسطة منه، يستلم أو الآخر يسلم أن أحدهما على يفرض طرفين بين متبادل التزام بأنه المستقبلي
 محدد وبسعر محددين وزمان مكان في معينة سلعة أو أصل من محددة كمية ثالث )الوسيط(، طرف

 من الثمينة والمعادن والنفط والقطن والسكر البن : مثل حقيقية سلع في العقود التعامل بهذه ويتم.
 أيضاً  تشتمل أن يمكن كما الأجنبية والعملات والودائع الأسهمو  كالسندات مالية أو والفضة، الذهب

اتفاق بين طرفين  إلىفهما يشيران فهي تشبه في جوهرها العقود الآجلة، . المالي السوق مؤشرات على
 يتعهدان بالمبادلة بينهما في تاريخ مستقبلي محدد وبسعر محدد الان.

 
 : المستقبلية للعقود الرئيسية العناصر 1.1
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 : على العقد يشتمل أن يجب
 والمشتري( )البائع أطرافه -
 . التعاقد تاريخ -
 . العقد( محل الأصل )نوع التعاقد محل -
 التسليم تاريخ -
 . الكمية -
 . التسوية سعر أو التنفيذ سعر -
 . التسليم وطريقة مكان -
 الصيانة. أوالهامش الاساسي وهامش الامان -

 30:المستقبلية العقود أنواع - 2.1
 :أهمها ومن المستقبلية، العقود أسواق في المالية الأوراقو  والمعادن السلع من العديد تداول يتم

 والخنازير الأبقار :واللحوم الماشية، الكتان الشعير، الصويا، وزيت فول الذرة، القمح، :والزيوت الحبوب
 السكر القهوة، ،أوالكاك :الغذائية السلع -1
 .الفضة البلاتين، الذهب، النحاس، :المعادن -2
 .الطبيعي الغاز الخام، النفط البنزين، :الزيوت -3
 القطن -4
 الأخشاب -5

 :وأهمها المالية المستقبلية العقود من العديد يوجد ذلك إلى بالإضافة
 الدولار اليورو، الخزينة، سندات :الفائدة أسعار -1
 S&P500 :الأسهم مؤشرات -2
 الفرنك الاسترالي، الدولار الاسترليني، الجنيه الكندي، الدولار الياباني، الين :العميلات -3

 اليورو ، السويسري
 يلي: تتميز العقود المستقبلية بمجموعة من الخصائص منها ما:31 المستقبلة العقود خصائص -3.1

                                                           
30

 .73ابراهيم نافع قوشجي، مرجع سبق ذكره، ص: - 
31

 221-209ص: -سليمان الموصلي، عدنان سليمان، مرجع سبق ذكره، ص - 
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 لاحق تاريخ في التسليم يتم أن على التعاقد تاريخ في مسبقاً  عليه متفق محدد بسعر فيها الشراء يتم 1-
 عند الحاضر السوق في السعر إلى ينظر لا إذ الأسعار تقلب مخاطر تخفيض أو تجنب يتم وبذلك محدد

 . مرتفعاً  يكون قد والذي وتغيرها  Prise Riskالتنفيذ،
 طريق عن  OPEN OUTCRY المفتوح العلني المزاد بطريقة المستقبلية العقود أسواق في التعامل يتم 2 -

 بين تتم يومياً  التي التسويات تنظيم عادة إليها توُكل Clearing Houses مقاصة  بيوت أو وسطاء
 . العقد  طرفي

 عادة منهما كل والمشتري( يلزم )البائع المستقبلي العقد طرفي بين المتبادلة الالتزامات تنفيذ لضمان 3 -
  Margin.يسمى هامشاً  العقد ابرام تاريخ في الوسيط يسلم بأن

 
قابلة للتخزين إلى غاية التاريخ المحدد في -يشترط على السلع موضوع العقود المستقبلية ان تكون: -4

 تناسب وبذلك نشيط.عليها   طلبال يكون أنو  -،والجودة الكمية حيث من للتنميط قابلة -العقد،
 العملات وكذلك ... والذرة والشاي البن خاصة وبصفة الزراعية المنتجات :مثل سلعاً  الأسواق هذه

 . المالية الأوراقو 
 التعاقد شروط تنميط إلى العقود بورصات لجأت المستقبلية للعقود منتظمة سوق توفير لضمانو 

 : هي أساسية شروط خمسة في
 : التعامل وحدة - أ

 بإختلاف تختلف والتي العقد حجم بها  ويقصد ( contract size) يتضمنها التي الوحدات عدد أي
 القمح في للتعامل الواحد العقد يتضمن CBOT للتجارة شيكاغو بورصة في فمثلا التعاقد محل الأصل

 . وهكذا دولار مليون قيمته ما الأمريكية الخزانة أذونات وفي رطل ( 5000 ) على
 : (Delivery Terms) التسليم  شروط - ب

 الأصل تسليم للبائع بها يمكن التي الفعلية والوسيلة التسليم فيها سيتم التي التواريخ أو التاريخ وتتضمن
 تتحدد فقد التسليم لتواريخ وبالنسبة التسليم وكيفية التسليم ومكان التعاقد محل الأصل جودة ودرجة
 مثل منتظمة غير تكون وقد الخزانة أذون على العقود مثل منتظمة سنوية ربع دورات في أومعينة،  بشهور
 في التسليم وشروط البورصة إدارة بواسطة التسليم شروط وتحدد المنتج هذا موسمية بسبب الزراعية السلع
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 مالية ورقة محلها تحل قد التعاقد محل المالية فالورقة جامدة ليست المالية الأصول على المستقبلية العقود
 . أيضاً  التسليم تاريخ إلى المرونة تمتد وقد بل أخرى

 :الأسعار تقلب حدود - ت
 أقصى وحداً  التعاقد محل الأصل حسب تأو يتف السعرية للتغيرات أدنى حداً  العقود أسواق تفرض حيث

 مؤشرات على العقود : مثل العقود بعض كانت وإن واحد يوم خلال تحدث التي السعرية للتغيرات
 . الأقصى الحد لقاعدة أسعارها تخضع لا السوق
 Position Limits المراكز أو :Trading Limit المعاملات حدود - ث

 نفس على واحد، وذلك مستثمر بيد تكون أن يمكن التي المضاربة عقود لعدد الأقصى الحد ويقصد بها
 توفير وميزة السيولة توفير ميزة بين التوازن تحقيق هو ذلك من والهدف .الخيارات أسواق في المتبع النهج
 .الأمان
 : تداولال ساعات - ج

 على العقود فمثلا. عقد لكل تداولال ساعات البورصة إدارة تحدد أن أيضا التنميط صور ومن
 على العقود لمعظم بالنسبة أما .يوميا ساعات أربع لمدة بها  التعامل يتم شيكاغو بورصة في الزراعية السلع

 . ساعات ست إلى تداولال فيمتد المالية الأصول
 الهامش:  - ح

 له يجوز ولا مصرفي حساب في إيداعه المستقبلية السوق في المستثمر على يجب الذي المبلغ هو
  المستقبلية العقود مقاصة غرفة مفعول العقد. وتقوم سريان انتهاء بعد إلا الرصيد في التصرف

Clearinghouse Futures - من % 10-5بين  حأو يتر  والذي الهامش، قيمة بتحديد عادة 
 .للعقد الإجمالية القيمة

 المبلغ إيداع إن حيث المستقبلية، العقود في الإلزام مبدأ تحقيق هو للهامش الأساسي والغرض
 . بائعاً  أم مشترياً  المستثمر أكان سواء العقد، بشروط بالالتزام الجادة ورغبته المستثمر، نية حسن عن يعبر

 : الهامش من نوعان يوجد
 إنه حيث العقد، مقارنة بحجم نسبياً  منخفض مبلغ : وهو  Initial Marginالمبدئي الهامش 1-
 . العقد قيمة من 5– 10 % بين حأو يتر  "سابقا ذكرنا وكما
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 يصل أن يمكن الذي الأدنى الحد وهو  Maintenance Margin :الصيانة أوالوقاية  هامش2-
 بما إضافي، مبلغ إيداع يجب فإنه الحد هذا عن المبدئي الهامش رصيد انخفض فإذا ،شالهام رصيد إليه

 . المبدئي الهامش حسب المطلوب المبلغ إلى الرصيد لإعادة يكفي
 

 Making-to-Marketالمستقبلية:  للعقود السوقية القيمة تعديل - خ
 العقود مقاصة غرفة بها تقوم التي الرئيسية المهمة المستقبلية للعقود السوقية القيمة تعديل يعتبر
 الهامش لقيمة طبقاً  يتحدد مبلغ وإيداع حساب فتح العميل من المقاصة مكتب ويطلب .المستقبلية
 المقاصة أعلاه، وتقوم أسلفنا كما الوقاية هامش قيمة المقاصة غرفة تحدد ذلك إلى بالإضافة المبدئي،

 عقد في المستثمر فإن السوقي السعر ارتفع فإذا يومي، بشكل العقد في المستثمر ربحية بحساب أيضاً 
 :يلي كما يحسب ربحاً  يحقق الشراء

 . العقد حجم * ( المستقبلي السعر – السوقي السعر )
 . خسارة يتكبد فإنه السعر انخفض وإذا
 ويحسب السعر انخفض إذا ربحاً  يحقق فإنه البيع عقد في للمستثمر بالنسبة أما

 :يلي كما
 . العقد حجم * السوقي( السعر - المستقبلي السعر )

 . خسارة يتكبد فإنه السعر ارتفع وإذا
 ثم . اليوم نهاية في بالعقود التعامل إغلاق فور الخسارة أو الربح حساب يتم السعر حركة على وبناء

 .رصيده من الخسارة تخصم حين في العميل رصيد إلى تضاف
 إلى وصل حتى العميل رصيد وانخفض متتالية، أيام لعدة خسائر تحقيق في العميل استمر وإذا

، Margin Call الهامش بإشعار يسمى فيما بذلك العميل إشعار يتم منه، أقل أو الوقاية هامش
 الهامش رصيد إلى الرصيد لإعادة الأموال من يكفي ما إيداع الحالة، هذه في العميل على يتوجب حيث

 الهامش رصيد عن يزيد رصيد أي سحب العقد انتهاء تسبق التي الفترة خلال للمستثمر ويجوز المبدئي،
  التعديل أثناء الرصيد إلى الربحية هذه وإضافة ربحية العقد تحقيق نتيجة المستثمر يحققه قد والذي المبدئي،
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اليوم  ذلك في العقد تسوية تتم حيث العقد، مفعول سريان انتهاء تاريخ حتى التعديل عملية تستمر
 في المستثمرين ضاعأو  بتغيير السوق إدارة  تقوم أن ، contract settlementالعقد  بتسوية ويقصد
 تعاقد الذي الأصل يشتري الشراء عقد في المستثمر أن أي، مشترياً  والبائع بائعاً  المشتري ليصبح السوق

 خسارة أو ربحية وتحسب اليوم، ذلك في السائد السوقي بالسعر المستقبلي ويبيعه بالسعر شرائه على
 بالسعر بيعه على تعاقد الذي الأصل يبيع حيث البيع عقد في المستثمر وكذلك .ذلك على بناء العقد

 التالي والمثال ذلك، على بناء خسارته أو ربحيته وتحسب السائد، السوقي بالسعر ويشتريه المستقبلي
 . المستقبلية العقود على التعديل عملية يوضح

 
 
 
 
 
 

كطرف في عقد بوسيطه للدخول   مشتري اسهماتصل  2021نوفمبر  10في تاريخ  : مثال
للسهم الواحد، وبهامش  /ون 100 مستقبلي سهم بسعر 10000مستقبلي حيث يتضمن العقد شراء 

 75، وهامش صيانة يقدر بـ 10مبدئي يقدر بـ 
 :اذا كانت الاسعار في السوق خلال فترة العقد المستقبلي كما يلي

 سعر الاغلا  يخالتار 

10/11/2021 100 

11/11/2021 101 

12/11/2021 99 

15/11/2021 97 

16/11/2021 98 

17/11/2021 96 
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 قرر المشتري الخروج من الصفقة لوقف الخسارة  96عند بلوغ السعر           
  المطلوب:

    قم بالتسوية اللازمة للعقد -
  تبلغ خسارة المستثمر وماذا نسمي عملية الانسحاب هذه كم  -
   كيف يتم تسوية العقد في هذه الحالة )بعد الانسحاب(.   -
 

 الحل:
اولا نقوم بحساب الهامش المبدئي وهامش الصيانة، للقيام بالتسوية اليومية اللازمة التي تقوم بها غرفة 

 المقاصة

 10=100000 × 1000000الهامش المبدئي: 
 75 =75000 ×100000هامش الصيانة: 

 
 
 

 رصيد الهامش الربح/ الخسارة التراكمية الربح/ الخسارة اليومية سعر الاغلا  التاريخ
اشعار / تعلية 

 الهامش

10/11/2021 100  0 10000  
11/11/2021 101 1000 1000 11000  
12/11/2021 99 (1000) 0 10000  
15/11/2021 97 (2000) (2000) 8000  
16/11/2021 98 1000 (1000) 9000  
 اشعار بتعلية الرصيد  6000 (3000) (2000) 96 17/11/2021

 

، ونسمي هذه العملية 40000قد هي شتري عند الانسحاب من تنفيذ العالخسارة التي يتحملها الم
حيث تقوم بيت المقاصة بإعلام البائع بأن المشتري قد ألغي العقد ويمكن أن يأخذ  بالصفقة العكسية ،

. وعليه تعرض عليه أن 60000التي خسرها المشتري مقابل استرجاع المشتري للمبلغ الباقي  40000
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يقوم ببيع أوراقه في السوق أو هي التي تتكفل بشرائها بسعر السوق وتحتفظ بالهامش المبدئي المتبقي 
 وذلك مقابل عمولة معينة. 1000000ي أمقابل تسليم مبلغ العملية كامل له 

 :المالية الرافعة - د
 مال رأس بمستوى مقارنة للسلع كبيرة نقدية بقيمة التحكم إلى تشير الرافعة المستقبلية السوق في
 نسبة مع مقارنتها تم ما إذا مستقبلي عقد في الدخول تستطيع النقدية من قليلة بنسبة إنه حيث .صغير

 أنواع أكثر هي المستقبلية السوق بأن يقال بالهامش، لذلك التمويل عمليات في دفعها يجب التي النقدية
 السعر في الصغير التغيير بأن يعني وهذا مالية رافعة أعلى فيها الأسعار لتغييرات يكون التي الاستثمارات

 جدا صغير المبدئي الهامش أن السبب .هائلة أرباح أو هائلة خسائر إلى يترجم أن يستطيع المستقبلي
 .للعقد النقدية للقيمة بالنسبة

 : المستقبلية العقود شروط في الخيارات   - ب
 priceأسعار الاصول  على ضغط في ذلك لتسبب جامدة المستقبلية العقود شروط كانت لو

squeezes ضرورة، المستقبلية العقود شروط  في الخيارات أو المرونة توفير أصبح لذا التعاقد، محل 
 : إلى الخيارات هذه وتقسم

 :Timing option التوقيت خيار  -1.2  
 البائع بأن المتوقع ومن . التسليم شهر خلال عمل يوم أي في بالتسليم يقوم بأن للبائع يسمح

 الأصول على العقد بائع أما . الاحتفاظ تكلفة تخفيض مبكراً بهدف بالتسليم يهرع السلع على للعقود
 . التسليم تاريخ قبل تستحق كوبونات هناك ماكانت إذا لحظة، آخر حتى الانتظار فيفضل المالية

  Quantity option الكمية:  خيار -2.2  
 رغبة هذا كل . العقد في المحددة الوحدات عدد من بقليل أكثر أو أقل كميات بتسليم يسمح

أقل،  المسلمة الكمية كانت فإذا الكمية، في الطفيف التباين حالة في استلام المشتري رفض تجنب في
 في عليه منصوص هو عما الكمية في الفرق يعادل بما العقد سعر عن يقل مبلغاً  يدفع المشتري فإن

 أن لو العقد سعر من أكبر قيمة على البائع الحاضر، ويحصل السوق في الأصل سعر في مضروبا العقد،
 . أكبر كانت المسلمة الكمية
 Location option التسليم:  مكان خيار -3.2

 . للتسليم مختلفة أماكن يختار أن من للبائع يمكن إذ
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 32:المستقبلية السو  في المتعاملين تصنيف  -3 
 · : المضاربون - 1.3

مع ان السوق المستقبلية اوجدت بهدف التحوط فإن تطور الوساطة المالية واعتمادها على 
 المتاجرة بميزة يسمى ما استخدامالتعاملات الاليكترونية، سهل من عملياتها وتزايدها، بالإضافة إلى 

 أن يكفي حيثأدت الى تحول المتعاملين فيها لغرض المضاربة بدل الاستثمار،  المالي الرفع أو بالهامش
 كمضارب السوق يدخل حتى المطلوب الهامش قيمة بائعاً  أم مشترياً  كان سواء العقود، في المتعامل يدفع

 من الحد دفبهو  السوق إدارة أن إلا السوقية، التقلبات بسبب عالية رأسمالية مكاسب لتحقيق يسعى
 تحدث التي للتقلبات الأعلى والحد الأدنى الحد يحدد به مسموح مدى بوضع تقوم المضاربة، في المغالاة

 و . العقد مع التعامل وقف الأمر اقتضى لو حتى زهاأو تج لا بحيث العقد أسعار على الواحد اليوم في
 المشمولة الأصول وتنوع لاختلاف وفقاً  وذلك العقود أنواع بين للتقلب به المسموح الحد عادة تو افتي

 الواحد للمستثمر يسمح التي العقود لعدد أقصى حد وضع أيضاً  المستخدمة الأخرى الضوابط ومن. بها
 .معا يمتلكها أن

يقوم المتحوطون في سوق العقود المستقبلية عادة بتملك مركز :  :Hedgers المتحوطون -2.3
مساوي لما يحوزونه في السوق المادي او الحقيقي، كون اسعار العقود المستقبلية تعكس حركة اسعار المواد 
والسلع الاصلية، وكما هو معلوم فإن المتحوط يفتح مركزه للتحوط من الحركة العكسية للسعر التي قد 

فإن المركز المقابل الذي يمتلكه المتحوط سلعة التي يملكها في السوق المادي، وعليه فإن تحدث على ال
يؤدي إلى إغلاق سعر الأصل، ويتم تعويض الخسارة في أحد الأسواق بالمكسب الذي يتم الحصول عليه 

 والتي رونالمستثم لها يتعرض التي الرئيسية المخاطر تخفيض إلى التحوط يهدف. وعموما في السوق الآخر
 : يلي مافي غالبا تشمل
 . العملات صرف أسعار تقلب مخاطر 1-
 . المالية الأوراق أسعار تقلب مخاطر 2-
 . الفائدة أسعار تقلب مخاطر 3-
 . السلع أسعار تقلب مخاطر 4-

                                                           
32

 222-217ص: -سليمان الموصلي، عدنان سليمان، مرجع سبق ذكره، ص- 
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 وذلك بيعه طريق عن أو العقد شراء طريق عن إما المستقبلية العقود سوق في التحوط ويتم
 توقع و الدولية السندات من محفظة يدير مستثمر أن لو فمثلاً  . العقد طرفي من كل وضع حسب
 ونظرا للعلاقة العكسية بين اسعار الفائجة وأسعار السندات، السوقية الفائدة أسعار في ارتفاع حدوث

 لعقود بائعا المستقبلية العقود سوق يدخل المحفظة الموجودة سندات أسعار انخفاض مخاطر لتفادي فإنه
 الفائدة سعر انخفاض تتوقع السندات تصدر شركة فإن ذلك من العكس وعلى السندات. على مستقبلية
 على مستقبلية لعقود مشتريا المستقبلية العقود سوق لذلك المصاحبة المخاطر اتقاء بقصد تدخل السوقية

  السندات
 
 
 
 
 
 
 

 ستريت: وول صحيفة في المستقبلية العقود عن الإعلان
 ستريت وول صحيفة في المستقبلية العقود عن الإعلان: يوضح نشرة 1-8شكل 
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 في ستريت، وول صحيفة في المستقبلية العقود أسعار عن الإعلان كيفية السابق الجدول يوضح

 التسليم، شهور إلى لو الأ العمود يشير حيث الذرة هو عقد لأو و  التعاقد محل الأصل نجد الجدول قمة
  أعلى والرابع الثالث العمودين وفي Open price في للعقد الافتتاح سعر فيوضح الثاني العمود أما

high  وأدنى low سعر الخامس العمود وفي اليوم، ذلك في العقد على التعامل فيه جرى رسع 
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 سعر ما يكون وعادة اليوم ذلك في المستقبلية العقود تسوية تتم أساسه على الذي السعر أي التسوية
 الذي السادس العمود ذلك بعد يأتي الأخيرة، اللحظات في سعر وأدنى أعلى متوسط هو التسوية
 وأدنى أعلى والثامن السابع العمودين وفي السابق، باليوم مقارنة لليوم التسوية سعر في التغير عن يكشف

 .السوق دخوله تاريخ منذ العقد ذلك على التعامل عليه جرى سعر
 

 المبادلات: -3

المالية  الأسواقهي نوع آخر شائع من المشتقات تستعمل بكثرة في  المقايضات أو المبادلات
همية بالغة لدى المتاجرين المتحوطين والمضاربين، وغالبًا ما تستخدم لتبادل نوع واحد من أالعالمية ولها 

سعار أنواع المشتقات المالية للتحوط من تقلبات أهم أحد أبآخر. حيث تعتبر المبادلات التدفق النقدي 
 كما سنرى فيما يلي.  الصرف وأسعار الفائدة

 تعريف المبادلات:-3-1

اكثر لتبادل  أوتعرف المبادلات على انها اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين 
الحقوق، ويتعهدان بموجبه اما على مقايضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد  أوالالتزامات 

قطعها كل طرف للآخر دون الاخلال بالتزام الاصلي لأي منها تجاه الطرف الثالث غير المشمول 
بمقايضة المقبوضات التي تترتب لكل منهما على اصول يمتلكها دون اخلال بحق كل منهما  أوبالعقد، 

 أي ان الاتفاق يكون بين اكثر من طرفين من خلال وسيط ينظم هذا العقد. 33لك الاصول.لت

غير منظمة يتفق فيها الطرفين على تبادل  أسواقفي  تداولتعتبر المبادلات عقودا مشتقة ت
دوري للتدفقات النقدية )احدهما مع الاخر( وذلك لمدة محددة وبمبلغ أساس يتخيله الطرفان، وتلعب 
المؤسسات المالية دورا كبيرا في هده السوق التي تعتبر من صناع هذه السوق. ويكون المستهلك النهائي 

 حتى مؤسسة المالية مماثلة. أوبعض المنظمات ،  أوتقاعد صندوق  أولهذه المبادلات اما شركة 

                                                           
33

، 2011فارس، المشتقات المالية عقود المبادلات، دار اليازوري، الطبعة الأولى عمان الأردن، حاكم محسن محمد، علي احمد  - 

 .364ص: 

https://www.investopedia.com/terms/s/swap.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/swap.asp
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ابتدائي وتاريخ نهائي فضلا عن تواريخ ثانوية  أوويتوفر عقد المبادلات على تاريخ استهلالي 
مستقبلية متعددة يتم فيها دفع التدفقات النقدية تكون بين هذين التاريخين. حيث تكون قيمتها في 

اما مثل العقود الآجلة والمستقبلية. ويتوفر عقد المبادلات على عناصر ي الصفر، تمأو بداية العقد تس
المقبوضات  أوالاصل المشمول بعقد المقايضة؛ قيمة المدفوعات  أوالالتزام -طرفا العقد؛ -رئيسية هي: 

تحصل بها المقبوضات؛ السعر الآجل  أوالعملة التي تسدد بها المدفوعات -محل المقايضة وهو صوري؛
 مدة سريان العقد.-العملة المتفق عليه؛ لمقايضة

بما ان عقود المبادلات تتم في بيئة غير منظمة فإنجازها يتطلب توفر مجموعة من العناصر 
 الضرورية نوجزها فيما يلي:

ايجاد طرف آخر يرغب باتخاذ جانب معاكس له في نفس الصفقة أي من حيث تاريخ  -
 الاستحقاق، والتدفقات النقدية وعملتها؛

 بموافقة كلا الطرفين؛ إلىيمكن الغاء العقد  لا -
في المبادلات لا توجد ضمانات لذلك على الاطراف التأكد بأنفسهم من القدرة الائتمانية  -

 لنظرائهم في العقد.

 انواع المبادلات: 3-2

لسعر الفائدة: الفانيليا العادي ومقايضات العملات النوعين الأكثر شيوعًا تعتبر عقود المبادلات 
 غير انه هناك عدة انواع اخرى من المبادلات نذكرها فيما يلي: .الأساسية من المقايضاتو 

 وتتمثل في   (interest rate swaps)عقود مبادلات اسعار الفائدة - أ
 (Fixed for Floating swaps)عقود مبادلة الفائدة الثابتة بالمتغيرة  -1
المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير المقيد وتشمل هذه  الأوراقعقود مبادلة  -2

المالية ذات معدل الفائدة المتغير وغير  الأوراقحقوق الخيار على عقود مبادلة 
 (caption)المقيد 

  (Floor)المالية ذات معدل الفائدة المتغير والمقيد  الأوراقعقود مبادلات  -3
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  (Collars)عقود المبادلات المختلطة  -4
 (currency swaps)عقود مبادلات العملات  - ب
 (commodity swaps)عقود مبادلات البضائع  - ت
 (swaption)حق الاختيار على عقود المبادلة  - ث
 مبادلات العجر عن السداد. أو(CDS) مقايضات الائتمان الافتراضية - ج

الفانيليا، ومبادلات ل شرح اهم واشهر نوعين من المبادلات هي مبادلات سعر الفائدة أو فيما يلي سنح
 العملات

 مبادلات سعر فائدة الفانيليا -3-2-1
في هذه المقايضة، يوافق . العادية مقايضة سعر الفائدة تعتبر الأكثر شيوعًا وأبسطها وهي

الطرف "أ" على أن يدفع للطرف "ب" سعر فائدة ثابت محدد سلفًا على أصل افتراضي في تواريخ 
 نفس الوقت، يوافق الطرف "ب" على إجراء مدفوعات بناءً على سعر محددة لفترة زمنية محددة. في

فائدة متغير للطرف "أ" على نفس المبلغ الأصلي الافتراضي في نفس التواريخ المحددة لنفس الفترة الزمنية 
. تسمى ةالمحددة. في مقايضة الفانيليا البسيطة، يتم دفع التدفقات النقدية للطرفين الاثنين بنفس العمل

نظرًا لأن المقايضات  ،قات الواقعة بين فترات التسويةو وتسمى الأ، التسوية تواريخ الدفع المحددة تواريخ
في أي فترة زمنية  أوشهريًا  أوربع سنويًا  أوهي عقود مخصصة، فقد يتم سداد مدفوعات الفائدة سنويًا 

وعندما تدفع الفائدة المعومة، فإن النسبة سوف يعاد حسابها للحصول على  .أخرى تحددها الأطراف
الدفعة المعومة التالية في سلسلة متعاقبة، والدفعات المعومة توضع على اساس قاعدة مرجعية مثل 

LIBOR  

يتحدد سعر الليبور في سوق لندن لإقراض العملات بين البنوك، ولفهم كيفية تحديده نفترض 
فترات مقدارها  إلىلكل دفعة، وعندما يقسم عمر القرض % 0.5ض بسعر فائدة ليبور + ان هناك قر 

على قيمة الليبور. وتدفع الفوائد % 0.5ستة اشهر، ولكل مدة تحسب نسبة الفائدة من خلال اضافة 
 في نهاية المدة، وتتم تسوية العقد في نهاية كل مدة من خلال المعادلة التالية: 
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𝑆𝑒𝑡 =
(𝑟f − 𝑟c)(NP)(
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𝑑𝑒
𝑑𝑦

)
 

نسبة الفائدة  𝑟fالمبلغ الاساسي الافتراضي؛  NP؛ هو مبلغ التسوية 𝑆𝑒𝑡   ن: أحيث 
عدد الأيام في 𝑑𝑦 عدد الايام المتفق عليها في العقد؛  𝑑𝑐نسبة الفائدة المتعاقد عليها؛ 𝑟cالثابتة؛ 

 34السنة حسب الفرق السائد في السوق.

تخفيض مخاطر اسعار الفائدة للطرفين، حيث تعمل على  إلىوتهدف مبادلات أسعار الفائدة 
تخفيض تكلفة اقتراضهما للأموال من السوق، حيث تتيح هده العقود للشركات امكانية الحصول على 
الاموال بسعر فائدة ثابت ولآجال اطول من التي يمنحها لها السوق، كما تستعمل هذه العقود في 

 تحوط من مخاطر سعر الفائدة.ال

، تدخل الشركة "أ" والشركة "ب" في مقايضة لمدة 2016ديسمبر  31على سبيل المثال، في  مثال:
 :بالشروط التالية سنة

 سنويًا على رأس مال افتراضي قدره 6ي و اتدفع الشركة "أ" للشركة "ب" مبلغًا يس ٪
 .مليون دولار أمريكي 20

 سنويًا على 1ي ليبور لمدة عام واحد + و االشركة "ب" للشركة "أ" مبلغًا يس تدفع ٪
 .مليون دولار 20أصل افتراضي قدره 

LIBOR  ،هو سعر الفائدة الذي تقدمه بنوك لندن على الودائع لندن سعر الفائدة بين البنوك في أو ،
في سوق مبادلات   LIBORاليورو دولار، حيث يستخدم أسواقالتي تقدمها البنوك الأخرى في 

. وقد بدأ 2020أسعار الفائدة بشكل متكرر )ولكن ليس دائمًا( كأساس للسعر المتغير حتى عام 
، في عام  (SOFR) معدل التمويل لليلة واحدة  مثل أخرى،معايير  إلىالانتقال من سعر ليبور 

                                                           
34

 .374حاكم الربيعي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص: - 



 أسوا  المشتقات المالية -خامسا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

115 
 

ديسمبر، بدءًا من عام  31للتبسيط، لنفترض أن الطرفين يتبادلان المدفوعات سنويًا في . 2020
 .2018وينتهي في عام  2017

 B ، ستدفع الشركة "أ" للشركة٪5.33بافتراض ان سعر الليبور هو  2017 في نهاية عام

 2006ديسمبر  31في (٪(، 6دولار أمريكي*  20،000،000دولار أمريكي ) 1،200،000مبلغ 

دولار  1266000=20000000*٪(1٪ + 5.33) "أ" ستدفع الشركة "ب" للشركة و
في مقايضة سعر فائدة الفانيليا العادية، عادة ما يتم تحديد السعر العائم في بداية فترة التسوية  .امريكي

ويتم في العقد صرف المدفوعات ضد بعضها البعض لتجنب المدفوعات غير الضرورية أي بالمقاصة مثلا 
. لا يتم تغيير رأس الشركة "أ" شيئ ا ولا تدفع،  دولار 66000 تدفع الشركة "ب"في هذه الحالة، 

 ."المال في أي وقت، ولهذا السبب يشار إليه على أنه مبلغ "افتراضي

 :2مثال

للتبديل من قرض بسعر فائدة  مقايضة أسعار الفائدة تداولالمعلى سبيل المثال، قد يستخدم   
تقترض مليون دولار  XYZ يل أن الشركةتخ .العكس أوقرض بسعر فائدة ثابت،  إلىمتغير 
بالقلق إزاء ارتفاع أسعار  XYZ قد تشعر .٪6على القرض الذي يبلغ حاليًا  فائدة متغير سعر وتدفع

تواجه مقرضًا مترددًا في تقديم المزيد من الائتمان في حين  أوالفائدة التي ستزيد من تكاليف هذا القرض 
 .أن الشركة لديها مخاطر معدل الفائدة المتغيرة

، التي تكون على استعداد لتبادل  QRSكةلشر ا تنشئ مقايضة مع XYZ نوعليه فإ
على القرض ذي السعر المتغير للمدفوعات المستحقة على قرض بسعر فائدة ثابت  المدفوعات المستحقة

 دولار، وأن 1.000.000على أصلها البالغ  QRS إلى٪ 7ستدفع  XYZ هذا يعني أن ٪7بنسبة 
QRS ستدفع XYZ  ستدفعوعليه  المقايضة،في بداية  .٪ على نفس المبلغ الأساسي6فائدة بنسبة 
XYZ  فقط QRS  سعري المبادلة. بين٪ 1فرق 

٪ فسيتعين على 5إذا انخفضت أسعار الفائدة بحيث أصبح المعدل المتغير للقرض الأصلي الآن 
 إلىإذا ارتفعت أسعار الفائدة أما  ٪ على القرض2فرق  QRS أن تدفع للشركة  XYZ   الشركة

https://www.investopedia.com/terms/i/interestrateswap.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/interestrateswap.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/variableinterestrate.asp
https://www.investopedia.com/terms/v/variableinterestrate.asp
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بغض النظر عن كيفية   .٪ بين سعري المبادلة1للفرق بنسبة  XYZ دفع QRS ٪ ، فسيتعين على8
المتمثل في تحويل قرض بسعر  XYZ تغير أسعار الفائدة ، حققت المقايضة الهدف الأصلي لشركة

 .ثابت قرض بسعر فائدة إلىفائدة متغير 

 مقايضة العملات الأجنبية العادية بالفانيليا 3-2-2
تتضمن مقايضة عملة الفانيليا العادية تبادل مدفوعات الفائدة الأساسية والثابتة على قرض 

 أوجنبية أبعملة محلية مثلا لمدفوعات الفائدة الأساسية والثابتة على قرض مماثل بعملة أخرى 
اسية على عكس مقايضة أسعار الفائدة، فإن أطراف مقايضة العملات سيتبادلون المبالغ الأس مغايرة،

في بداية ونهاية المقايضة، ويتم تحديد المبلغين الأساسيين المحددين مقارنة بسعر الصرف في وقت بدء 
خيرة تستعمل ن هذه الأأوتشبه وظيفة مبادلات العملات العقود المستقبلية للعملات غير  .المقايضة

 ما المبادلات تكون لسلسلة متتالية من الفترات.أللتحوط لفترة واحدة 

 تم المبادلات على ثلاثة مجموعات مختلفة من التدفقات النقدية، وهي:وت
 في بداية العقد يقوم طرفي العقد بمبادلة حقيقية للنقد؛-1
طيلة مدة العقد حسب فترات التسوية –خلال فترة العقد،  يقوم الطرفان بتبادل دفعات فائدة  -2

 خلال عمر العقد؛ -المحددة
قوم الطرفين بمبادلة أخرى للمبالغ الاساسية بسعر العملات الصرف الحالية في نهاية عقد المبادلة ي-3

 )الفورية(.
  مثال:

 C  وD  ربية على التوالي، تحتاج الشركتين لمبالغ للوفاء بالتزامات مستقبلية عليهما أو شركتين أمريكية و
مليون دولار لأداء التزام  50لمبلغ  Dروبيةو رو و الثانية بالدولار ، حيث تحتاج الشركة الأو لى بالأو الأ

لمبلغ  Cتجاري عليها في الولايات المتحدة الامريكية بالدولار، ومن جهة أخرى تحتاج الشركة الامريكية 
روبا، وتخوفا من تقلبات أسعار الصرف خلال الفترة التي تسبق اداء أو رو لسداد التزام عليها في و بالأ

روبية، في مقايضة عملات أو ، وهي شركة Dشركة أمريكية، والشركة، وهي Cالالتزامات، تدخل الشركة



 أسوا  المشتقات المالية -خامسا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

117 
 

دولار  1.25لنفترض أن سعر الصرف في ذلك الوقت هو  مليون دولار. 50لمدة خمس سنوات مقابل 
 يورو(  0.80ي أو لكل يورو )الدولار يس

دولار ، والشركة مليون  C "50لذا ، تدفع الشركة " لًا ، ستقوم الشركات بتبادل المبالغ الاساسيةأو -
"D بعملة أخرى )وهذا هو سبب  مقومة وهذا يلبي حاجة كل شركة لأموال مليون يورو. 40" تدفع

 المقايضة(.

٪ ، ومعدل الفائدة 8.25في هذا المثال، لنفترض أن معدل الفائدة المقوم بالدولار المتفق عليه هو 
يورو *  40.000،000 يورو ) 1،400،000" كل عام C. هكذا ، تدفع الشركة " ٪3.5باليورو 

دولار امريكي  4125000" للشركة مبلغ D"، وستدفع الشركة "D٪( للشركة "3.5
 ٪(.8.25دولار أمريكي *  50000000)

كما هو الحال مع مقايضات أسعار الفائدة، سيقوم الطرفان بدفع فقط صافي المدفوعات 
 1.40عام واحد هو  بعدسعر الصرف إذا كان  .بعضها لبعض بسعر الصرف السائد في ذلك الوقت

دولارًا أمريكيًا، وستكون  1،970،000ي تقريبًا أو تس C دولارًا لكل يورو، فإن مدفوعات الشركة
" صافي الفرق Dمن الناحية العملية، ستدفع الشركة " دولار. D  4125000 مدفوعات الشركة

فترات محددة في اتفاقية المقايضة، يتكرر ذلك، على  ". Cالشركة " إلىدولار  2.155.000البالغ 
 .يتبادل الطرفان مدفوعات الفائدة على المبالغ الأساسية لكل منهما

لتبسيط الأمور، دعنا نقول إنهم يسددون هذه المدفوعات سنويًا، بدءًا من عام واحد من تبادل 
و أي على أساس سعر فيجب عليها دفع فائدة باليور  ،اليورو " اقترضتCنظرًا لأن الشركة " رأس المال.

"، التي اقترضت الدولارات، ستدفع الفائدة بالدولار على Dوبالمثل، فإن الشركة " .الفائدة باليورو
 .أساس معدل الفائدة بالدولار
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35التسوية النهائية للمبادلات:-3-3
 

الخروج من عملية المقايضة قبل تاريخ  إلىيحتاج أحد أطراف المقايضة  الأحيان،في بعض 
طرق معروفة لذلك: إما  4المستقبليات وعليه فإن لديه  أوكما يحدث في الخيارات  .الإنهاء المتفق عليه

 أوبيع المبادلة لشخص آخر ،  أوالدخول في مقاصة لعقد المبادلة،  أوأن يشتري خروج الطرف المقابل، 
 .Swaptionاستخدم السواتوبشن 

العقد الآجل، فإن المقايضة لها قيمة سوقية يمكن حسابها،  أوتمامًا مثل الخيار  الطرف المقابل: شراء - أ
ومع ذلك،  لذلك يجوز لأحد الطرفين إنهاء العقد عن طريق دفع هذه القيمة السوقية للطرف الآخر. 

يجب على الطرف  أوهذه ليست ميزة تلقائية، لذلك إما يجب تحديدها في عقد المقايضات مقدمًا، 
 .الذي يريد الخروج الحصول على موافقة الطرف المقابل

على سبيل المثال، يمكن للشركة "أ" التي هي طرف في مبادلة : الدخول في مقاصة لعقد المبادلة - ب
تتلقى فوائد متغيرة مقابل دفعها لفوائد ثابتة، أن تدخل في مقايضة ثانية، وهذه المرة تتلقى سعرًا ثابتًا 

 أومما يسمح لها تحميل المخاطر للطرف الجديد وتكون طرفا حياديا بين المقايضتين . عائمًا سعرًا وتدفع
 المبادلتين.

واحد بيع نظراً لأن المبالات لها قيمة قابلة للحساب، يجوز لطرف  المبادلة لشخص آخر:بيع  - ت
 .كما هو الحال في الحالة أ، لكن ذلك يتطلب إذنًا من الطرف المقابل طرف ثالث. إلىالعقد 

خيار مبادلة، حيث يعرف انه "اداة مالية تجمع الخيارات مع المبادلات  هو استخدام سوابتيون: .4
لإلغاء شراكة في عقد  أوفمشتري هذه الاداة له الحق )وليس الالتزام( للدخول في عقد مبادلة جديد 

للطرف بإعداد مقايضة معادلة  Swaption حيث يسمح شراء .مبادلة قائم بتاريخ مستقبلي"
هذا من   .محتملة، لكن دون الدخول فيها، فيها في الوقت الذي يقومون فيه بتنفيذ المقايضة الأصلية

 .شأنه أن يقلل من بعض مخاطر السوق المرتبطة الخيار "ب'" اعلاه
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 Michael Mccffry ; an introduction to swaps; Investopedia academy ; 2021; p:01. 
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 مستخدمو المبادلات:-3-4
والميزة  فئتين أساسيتين: الاحتياجات التجارية إلىتنقسم دوافع استخدام عقود المبادلات 

 أور معدلات الفائدة أنواع معينة من مخاط إلىتؤدي العمليات التجارية العادية لبعض الشركات  .النسبية
التعرض لمخاطر تقلب اسعار العملات، فتجد من المبادلات الوسيلة التي يمكن ان تحميها من هذه 
المخاطر. على سبيل المثال، ضع في اعتبارك أحد البنوك، الذي يدفع سعر فائدة متغير على الودائع 

ض )مثل الأصول(. كما يمكن أن )على سبيل المثال، الخصوم( ويكسب معدل فائدة ثابتًا على القرو 
بين الأصول والخصوم في صعوبات للبنك ويمكنه باستخدام المبادلات تحويل  عدم التوافق يتسبب

 إلىالمداخيل من الفوائد الثابتة )دفع سعر ثابت والحصول على سعر عائم( لأصوله ذات الدخل الثابت 
أصول ذات معدل عائد متغير، والتي من شأنها أن تتطابق بشكل جيد مع التزاماته ذات التكاليف 

 .المتغيرة

تتمتع بعض الشركات بميزة نسبية في الحصول على أنواع معينة من التمويل. ومع ذلك، قد لا 
مويل. في هذه الحالة، تكون هذه الميزة النسبية والتي تتمثل في التصنيف الائتماني المطلوب لنوع من الت

قد تحصل الشركة على التمويل الذي ترغب فيه باستخدام المبادلات حيث يمكن لها الاقتراض بسعر 
تحوط من مخاطر صرف  أومتغير ان رغبة بذلك بدخولها طرفا في عقد مبادلات،  إلىفائدة ثابت وتحوله 

 ... كما رأينا سابقا.

 36الخيارات: -4

الاربعينات من القرن الماضي،  إلىيعود تاريخ ظهور سوق عقود الخيارات في شكلها الحديث 
 Putا في السوق الموازية، في بداية القرن العشرين تم تأسيس جمعية سماسرة عقود الخيارات تداولهوكان يتم 

and call Brokers and dealers Association  ل انشاء لسوقأو سنة  1973وتعتبر سنه 
 Chicago Boardالخيارات  تداولمنظم للتعامل في الخيارات تم تسميتها بسوق شيكاغو ل

Options Exchange (CBOE) ، كان التعامل مقتصرا  1977ومنذ ذلك التاريخ وحتى منتصف
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 - Jason Ferndando , op-cite, p :9. 

https://www.investopedia.com/terms/c/comparativeadvantage.asp
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السماح بالتعامل بعقود خيارات البيع، فقد بينت هذه الحياه  1977على عقود خيار الشراء، ثم تم بعد 
 ان حجم عقود خيارات الشراء اكبر بكثير من حجم عقود خيارات البيع. العملية

المال العالمية مثل بورصة الخيارات لهيئة شيكاغو  أسواقتحتل العقود الخيارات موقع مميزا في 
CBOE داة حيث تعتبر الخيارات الأ. عقود الخيارات ظهرت فيهالى في العالم التي و والتي تعد البورصة الأ

الافضل في اعطاء تحوط كامل ضد المخاطر التي يتعرض لها اي استثمار، وذلك ما يسمح المالية 
 باستخدامها من قبل المستثمرين والمضربين على حد سواء.

أنها تطورت بسرعة، مما  إلىجدت للتحوط من المخاطر وحماية مشتريها أو وعلى الرغم الخيارات 
اداه عالية المخاطرة، ولذلك ينصح الخبراء بالتحوط من  إلىجعلها تتحول من اداه للتحوط من المخاطرة 

جميع المخاطر التي ترافق الموجود الاساسي موضوع العقد، وكذلك الفهم الكامل لكيفيه عمل هذه 
  الخيارات.

 التعريف بالخيارات -4-1

 أويعرف الخيار بانه "اتفاق بين البائع والمشتري الذي يعطي الحق الكامل لحامله في بيع شراء   
قبل انتهاء صلاحيه  أوعقد مستقبلي بسعر متفق عليه من الطرفان في تاريخ محدد  أوشراء وثيقة ماليه 

يار( فله الحق شراء الخ أووهو غير ملزم التنفيذ لحامله أي مالك الخيار )الذي طلب بفتح  العقد.
بالامتناع عن تنفيذ أما الطرف الاخر فيصبح ملزما بتنفيذ الخيار عندما يطلب حامل العقد بالقيام 

لا تتضمن في سعر التنفيذ أي غير قابلة للرد و مكافئة مالية  أوة و بالتنفيذ. وتتم هذه العملية مقابل العلأ
 أوالخيارات  سواقرر الخيار بتسجيل الصفقة بأهي اضافية فوق سعر التنفيذ. ويقوم كاتب الخيار أي مح

 Short القصير المركز صاحب اسم الخيار محرر على ويطلقالمالية التي تتعامل بالخيارات،  الأسواق
Position ، الطويل المركز بصاحب فيسمى العقد مشتري بينما Long Position عقود وتطبق 

 تطبيق كميا المالية الأسواق مؤشرات على وكذلك والسندات الأسهمك المالية الأوراق على عادة الخيار
 .الأجنبية العملات على أيضا

، والتي تتضمن اسعار الخيارات آبلوفيما يلي سنعرض صوره عن مجموعه من الخيارات، للشركة العالمية 
 آبل.وتغيرات في اسعار الخيارات البيع والشراء على اسهم هذه الشركة 

 2022مارس  3آبل بتاريخ : سعر سهم 1-4الشكل
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 2022مارس  11آبل وتغيراتها بتاريخ مستقبلي : خيارات شراء لشركة 2-4الشكل 
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 2022مارس  11آبل وتغيراتها بتاريخ مستقبلي خيارات بيع لشركة : 3-4الشكل 

 
 

تختلف نلاحظ من الشكلين اعلاه ان اسعار خيارات الشراء والبيع تختلف وكذلك نسب تغيرها 
، وعليه 162.98اما سعر البيع  163.17ي:أو ل ان سعر شراء سهم شركة آبل يسو يوضح الشكل الأ
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في الشكل الموالي نلاحظ أن اسعار خيارات البيع لسهم آبل التي تم فيها الاتفاق على سعر تنفيذ أقل 
يب لو نغير في لانه قر  2022مارس  11من السعر الحالي كلها تتحمل خسارة وخاصة بالنسبة لتاريخ 

 2022مارس  18: خيارات آبل بتاريخ  4-4الشكل التاريخ تتغير النسب كما هو مبين في 

 
نلاحظ بمجرد اضافة اسبوع فقط على تاريخ التنفيذ تتغير نسب الخسارة )التغير( ويظهر تغير 

ة العقد. هكذا في القائمة وهذا يدل على ان كلما يقترب تاريخ التنفيذ ترتفع مخاطر   3ايجابي الرقم
بالنسبة لعقد البيع لكن العملية تكون معكوسة حيث العقود التي تمت بالاتفاق على البيع بسعر أعلى 
من السعر الحالي هي عقود رابحة والتي تم فيها الاتفاق على البيع بأسعار اقل من السعر الحالي هي عقود 

 أوأسبوع( يكون العقد علي المخاطرة والخسارة  خاسرة، غير أن تاريخ تنفيذ العقد اذا كان قريبا )اقل من
 الدخول طرف فيه صعب جدا. أوه تداولالربح شبه مؤكد، ومنه 
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 2022مارس  11آبل وتغيراتها بتاريخ مستقبلي خيارات سترادل لشركة : 5-4الشكل 

 

 عناصر وانواع الخيارات-4-2

 يتضمن الخيار مجموعة من العناصر الاساسية هي: عناصر الخيارات:  -4-2-1

  طرفي العقد اذ ان لكل عقد خيار طرفين هم البائع والمشتري -
 تاريخ العقد -
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 صل محل التعاقدنوع الأ -
 صول في كل عقدكميه العقود وكميه الأ -
بيعه عند  أوسعر التنفيذ وهو سعر المثبت على الموجود الذي يمكن بواسطته شراء الموجود  -

 تنفيذ الخيار
 شرائه أوما ببيع الموجود إتنفيذ الخيار يقصد به الاتفاق  -
وهو مبلغ الذي يدفعه مشتري الخيار  ،ةو بدفع مبلغ العلاالمحرر يقوم او مكافأته، ة الخيار و علا  -

ة و مشتري الخيار سوف يخسر على العلا حيث، خيار شراء أولكاتب الخيار سواء كان الخيار خيار بيع 
 .ذا امتنع عن تنفيذهإ

 37.خر تاريخ يستطيع بواسطته حامل الخيار تنفيذ هذا الخيارآه وهو تتاريخ صلاحي  -
ذا كان هناك إن حامل الخيار سوف ينفذ الخيار حتى إف انتهاء العقدتاريخ  إلىوعند الوصول   

دنى أ إلىانخفاض في السعر بالنسبة لخيار وذلك لتقليل الخسائر  أوفي السعر بالنسبة لخيار  ةقليل ةزياد
 .خرآبيع الخيار لمشتري ان يأيضا الخيار  مشتريويستطيع مستوى ممكن ، 

 نواع الخيارات:أ-4-2-2

 :النحو التالي علىنواع وذلك أ ةهذه الخيارات التي تصنيفات وفقا لكل تصنيف يمكن تحديد عد
 نواع الرئيسية:لا الأأو  
خيارات الشراء هي عقود مالية تمنح مشتري الخيار الحق ولكن  :  Call Optionخيار الشراء - 

 أو أصل أو أداة أخرى بسعر محدد خلال فترة زمنية محددة و سلعةأليس الالتزام بشراء سهم أو سند 
صل معين أو لا أبموجب هذه العقد يمنح المحرر المشتري الحق في الاختيار بين أن يشتري عدد من وعليه 
 .عندما يرتفع سعر الأصل الأساسي الخياريربح مشتري و   يشتري

خيار البيع هو عقد يمنح مشتري الخيار الحق ، ولكن ليس الالتزام ،  : Put Optionخيار البيع  -
بسعر محدد مسبقًا خلال إطار زمني  من الأصل الاساسيمبلغ محدد  -أو البيع على المكشوف  -للبيع 
 العكس،على  .يصبح خيار البيع أكثر قيمة مع انخفاض سعر السهم الأساسي أو الورقة الماليةو   .محدد

نتيجة لذلك ، يتم استخدامها عادةً لأغراض  .الأساسي الأصليفقد خيار البيع قيمته مع زيادة سعر 
 .التحوط أو للمضاربة على حركة السعر الهبوطية
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ما تكون في  ةه الشركة على أسهمها وعادتعن عقد خيار شراء تصدر بواسط ةهو عبار  الضمانات: -
 مع عقود خيار الشراء. ةبمقارن ةفترات طويل

 38 حسب تاريخ تنفيذ العقد: -ثانيا 
ي وقت خلال سريان أوهي عباره عن عقود يجوز للمشتري تنفيذ العقد في  العقود الخيار الامريكية: 

 .العقد
يوم الاستحقاق  إلاعن عقود لا يجوز للمشتري بموجبها تنفيذ العقد  ةهي عبار  روبية:و عقود الخيار الأ 
 العقد. ةي تاريخ انتهاء صلاحيأ
فقد تبين من خلال الواقع  ،ي وقتأمريكي قابل للتنفيذ في وقت في ن الخيار الأألرغم من با 

نه بإمكانه بيعه في أدد على اعتبار مشتري الخيار نادرا ما يقوم بتنفيذ الخيار قبل تاريخ المحن أالعملي 
 روبي.و على من قيمه الخيار الأأمريكي السوق لطرف ثالث ومن هنا غالبا ما تكون قيمه الخيار الأ

في هذه الحالة لابد أيضا التمييز بين عقد خيار الشراء وعقد خيار البيع نحو  حسب التغطية: -ثالثا
 التالي:

 عن عقد يكون فيه محرر العقد مالك للسهم موضوع العقد ةعبار هو شراء المغطى: العقد خيار -
 أوفي هذا النوع من العقود لا يمتلك المحرر السهم موضوع العقد  شراء غير المغطى:الالعقد خيار -
للمشتري تنفيذا  اسهم من السوق لتسليمهشراء الأ إلىحال التنفيذ سوف يضطر  وفي ،صلالأ

 للمتطلبات العقد
يكون عقد خيار البيع مغطاه عندما يكون بائع قد بائع السهم المبرم عليه العقد   المغطىعقد البيع  -

 على المكشوف
يكون العقد خيار البيع غير مغطى اذا عندما يدخل اعترفا في عقد  عقد خيار البيع غير المغطى -

 خيار بيع دون ان يقوم بتغطية مركزه من خلال المكشوف
 استخدامات الخيارات:-4-3 

 :الدخللتوليد استخدام خيارات  -4-3-1

                                                           
38

 .55ابراهيم نافع قوشجي، مرجع سبق ذكره،ص:- 
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الخيارات  يستخدم بعض المستثمرين خيارات الاتصال لتوليد الدخل من خلال استراتيجية
، أو إعطاء خيار شراءتحرير امتلاك سهم أساسي في نفس الوقت  الاستراتيجيةتتضمن هذه  المغطاة

علاوة الخيار ويأمل أن تنتهي على المستثمر  ك، فيحصل شراء الأسهم الخاصة بشخص آخر الحق في
دخلًا إضافيًا للمستثمر ولكن  الاستراتيجيةتولد هذه  (صلاحية الخيار بلا قيمة )أقل من سعر التنفيذ

استراتيجية  تعتبر .د(يمكنها أيضًا الحد من إمكانية الربح إذا ارتفع سعر السهم الأساسي بشكل حا
، فإن مشتري الخيار سيمارس حقه في  النفيذ هم فوق سعرلأنه إذا ارتفع الس خيارات التغطية ناجحة

  .تنفيذ المنخفض في هذه الحالةشراء السهم بسعر ال

 :استخدام خيارات المضاربة-4-3-2

عند  .تمنح عقود الخيارات المشترين فرصة الحصول على تعرض كبير للسهم بسعر صغير نسبيًا
ولكن يمكن أن تؤدي أيضًا إلى . يمكن أن توفر مكاسب كبيرة إذا ارتفع السهم عزلة،استخدامها في 
٪ في العلاوة إذا انتهت صلاحية خيار الشراء بلا قيمة بسبب فشل سعر السهم 100خسارة بنسبة 

تكمن فائدة شراء خيارات الشراء في أن المخاطرة يتم تحديدها  .التنفيذالأساسي في التحرك فوق سعر 
 .لعلاوة المدفوعة للخياردائمًا با

 قد يقوم المستثمرون أيضًا بشراء وبيع خيارات اتصال مختلفة في وقت واحد ، مما يؤدي إلى
قضي على  يس سبريد الخيار، وتتبع هذه الطريقة عند عدم التأكد من الاتجاه وعليه فإن انتهاجها انشاء

بيع أحد الخيارات تعوض القسط المدفوع لأن العلاوة المحصلة من  ،كل من الربح والخسارة المحتملين
 .للآخر

 :استخدام خيارات لإدارة الضرائب-4-3-3

دون شراء أو بيع الأوراق المالية المحفظة  يستخدم المستثمرون أحيانًا خيارات لتغيير تخصيصات
وقد يكون  XYZ سهم من أسهم 100، قد يمتلك المستثمر على سبيل المثال .الأساسية فعليًا

، قد تحقيق دخل خاضع للضريبةلعدم الرغبة في و  .كبيرة غير محققة  مكاسب رأسمالية عن مسؤولاً 
، فإن التكلفة في الحالة المذكورة أعلاه .فعليًا ادون بيعه لعرضها للبيعيستخدم المساهمون خيارات 

 .ستراتيجية هي تكلفة عقد الخيارات نفسهالوحيدة التي يتحملها المساهم للمشاركة في هذه الا
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 مثال عن استعمال الخيارات:

تنطوي على مخاطر كبيرة حيث يتم اتخاذ قرار الشراء  الأسهممن المعروف ان عمليات بيع وشراء 
المستثمر في تأمين موقفه  أوالبيع بناء على دراسة معمقة غير انه بالإضافة لذاك يرغب المضارب  أو

وذلك من خلال الدخول في عقد خيار في الاتجاه المعاكس للوضعية المتخذة: فإذا كان بائعا يدخل 
 بعقد خيار شراء اما اذا كان مشتريا يدخل بعقد خيار البيع.

 مثلا
دولار للسهم  100سهم أحد الشركات بسعر  1000قام احد المتعاملين ببيع على المكشوف لـ: 

دولار و لتأمين عمليه البيع على  100مستوى اقل من  إلى الأسهمالواحد وذلك لتوقع منه بانخفاض 
دولار للسهم  100سهم بسعر 1000لـ المكشوف هذه، دخل طرفا في عقد خيار الشراء من السوق

دولار / سهم )العمولة(  وعليه  2 حيث بلغت المكافأةدولار  2000وبلغت تكلفه هذه العقد  حدالوا
 يمكن ان يعرف هذا البائع حالتين التاليتين:

 لى ارتفاع سعر السهم:و الحالة الأ 4-3-1 

ن السعر انعكس عكس توقع المضارب لأ مربحايكون في هذه الحالة قرار الدخول في عقد خيار شراء  
ن الدخول في عقد خيار الشراء أ، غير سهم 1000من عملية البيع على المكشوف لـ مما يجعله يخسر

دولار فان البائع يستخدم عقد  112يؤمن هذه العملية ويحد من خسائره، حيث بافتراض ارتفاع سعر 
 ةبتكلف$ وهنا سوف تنحصر خسارته 100خيار لتغطيه عمليه البيع على المكشوف التي قام بها بسعر 

دولار  500دولار وعمولة سمسرة  500ن هذه العملية كلفته ضرائب ب أالشراء خيار الشراء وبفرض 
 دولار 3000= 500+500+2000فان خساره البائع=

نه لو يشتري اسهم دولار في العملية وهي اقصى خسارة لأ 3000وعليه فإن البائع يكون قد خسر 
((، 100-112*)1000دولار ) 12000يحمله خسارة بقدر  أولتغطية مركزه المكشوف سيكلفه 

 دولار 3000وهنا نقول ان الخيار قد امن وحوط البائع من الخسائر، في خسارة قصوى 

 الحالة الثانية انخفاض سعر السهم:-4-3-2 



 أسوا  المشتقات المالية -خامسا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

130 
 

دولار للسهم الواحد،  90 إلىدولار مثلا  100المستوى اقل من  إلى يبفرض انخفاض السعر السوق 
 10000ي و اسللسهم أي يدولار  10ن البائع يحقق ربح من عمليه البيع على المكشوف قدره إف

 7000(= 500+500+2000) -10000نها صافي ربح البائع من هذه العملية = أدولار غير 
ن الربح المحقق انخفض بسبب عقد الخيار كون توقع البائع كان صائب واصبحت مصاريف أوهنا نلاحظ 
ن اتجاه السهم ح المحقق، وهذا ليس شيئا سلبيا لأوى منها أي اضافية وعليه تطرح من الربالخيار لا جد

ذا كان مركزه إس سعره ارتفاعا قد يعصف بالبائع وممكن انعكا ،والعوامل التي تتحكم فيه غير قابلة للتنبؤ
ن ارات لأعقد خيار، والعديد من البائعين على المكشوف يفضلون الخي أوغير مغطى بوقف خسارة 

 بالمئة(. 20و 10وقف الخسارة يكون مرتفع التكلفة )بين 

 39تقييم الخيارات: -4-4

القيمة لا دعنا نشرح معنى أو متكافئ ،  أوخاسر  أوللتعبير عن قيمه لخيار ما فإننا نقول ان الخيار رابح 
 الذاتية والقيمة الزمنية للخيار

القيمة الحقيقية للخيار وتعرف أنها الفرق بين القيمة السوقية لأصل موضوع الخيار  أو القيمة الذاتية: 
 وقيمه سعر التنفيذ ويتم التعبير عن هذه رياضيا :

 سعر التنفيذ -القيمة الذاتية لخيار الشراء =السعر السوقي 
 90صل هو دولار وكان سعر التنفيذ الخيار المتعلق بهذه الأ 100في السوق  الأسهمحد أاذا كان سعر 

دولار وهو الفرق بين  10دولار ففي حالة خيار شراء يكون هذا الخيار هذا من النوع الرابح وقيمته 
السعرين السابقين على التوالي. أما فيما يخص خيار البيع فإن الوضع يكون معاكسا تماما لكي يكون 

فانه يجب ان يتحقق الشرط التالي: سعر التنفيذ اكبر من   الرابحيكون الخيار من نوع الخيار البيع ولكي 
 هي الفرق بين سعر التنفيذ والسعر السوقي سعر السوق اي ان قيمه خيار البيع الذاتية

 السعر السوقي –القيمة الذاتية لخيار البيع = سعر التنفيذ 
مجموع القيمة الذاتية لهذا الخيار وقيمته الزمنية،  في )المكافأة( : تتمثل قيمة خيارالقيمة الزمنية للخيار

 ومنه يمكننا تعريف القيمة الزمنية على انها الفرق بين قيمه الخيار الكلية وقيمته الذاتية.
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وكانت  90دولار وكان سعر التنفيذ لخيار الشراء  100فمثلا لو كان سعر السوقي لسهم  
 7=3-10دولار، فهذا يعني أن القيمة الزمنية للعقد هي  3تحرير العقد ة المدفوعة عند و قيمه العلأ

( 0ن تصبح صفرا )أ إلىن القيمة الزمنية للخيار تناقص مع مرور الزمن أ إلىدولار، ولابد من الاشارة 
 بتاريخ الاستحقاق.

التقلب صل محل العقد ويتم هذا ساسي للقيمة الذاتية هو التقلب في سعر الأان المصدر الأ
ن سعر الخيار أخير كلما ارتفع سعر الخيار على اعتبار بواسطه الانحراف المعياري فكلما زاد هذا الأ

 يعطى من خلال المعادلة التالية:
Option Price = Intrinsic Value + (Time Value +(Volatility)) 

 

 مثال:
ن يشتري منه أخر على آبالاتفاق مع مستثمر  2/1/2020قام احد المستثمرين في تاريخ   
وذلك بمقابل أن يدفع المستثمر  9/1/2020ن يكون تاريخ التنفيذ أحدى الشركات على اسهم أ

 دولار. 50و بسعر تنفيذ  ةو دولار لكل سهم كعلا 3المشتري مبلغا قدره 
 المطلوب: 
 : اليةحساب ارباح وخسائر كل من المشتري ومحرر العقد الخيار في ظل الاسعار السوقية الت- 

70،60،55،53،50،47،44،41،30 
 لحق الخيار  حدد من خلال الرسم ارباح وخسائر كل مشتري ومحرر-
 حدد نقطه التعادل لكل من مشتري ومحرر حق الخيار- 
 الحل 
 حساب ارباح وخسائر كل من المشتري ومحرر العقد الخيار في ظل الاسعار السوقية:- 
 لتسهيل و توضيح الحل كما يلي:نقوم بالاعتماد على هذا الجدول  

 المكافأة سعر التنفيذ السعر السوقي الحالات
قيمة الخيار 

 الشراء
سلوك 
 المستثمر

خسارة  أوربح 
الخيار 

 للمشتري
 القيمة الزمنية

خسارة  أوربح 
 الخيار للبائع



 أسوا  المشتقات المالية -خامسا أقسام الأسوا  المالية الدولية   الثالثالمحور  
 

132 
 

 17- 17 ينفذ 20 3 50 70 1
 7- 7 ينفذ 10 3 50 60 2
 2- 2 ينفذ 5 3 50 55 3
 0 0 ينفذ 3 3 50 53 4
 3 3- سواء 0 3 50 50 5
 3 3- لا ينفذ 3- 3 50 47 6

 3 3- لا ينفذ 6- 3 50 44 7

 3 3- لا ينفذ 9- 3 50 41 8

 3 3- لا ينفذ 20- 3 50 30 9

 الرسم البياني: 

 

 تحديد نقطة التعادل:

هي النقطة التي لا تحقق عندها لا أرباح ولا خسائر  Break-even Priceان سعر التعادل 
عدمه سواء اي متعادلين، حيث يكون في هده النقطة السعر السوقي  أوويكون فيها تحرير العقد 

وهو القيمة الزمنية للعقد عند تساوي سعر ، أةيا لسعر التنفيذ، وتكون الخسارة ثابتة بقيمة المكافو امس
 سواء بالنسبة لخيار الشراء او لخيار البيعالتنفيذ مع السعر السوقي 
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  53:هو التعادل سعر أن يتبين المثال، معطيات على وبالتطبيق

 3 + 50=53      التعادل: سعر

 

 

 :الخيارات أسعار على المؤثرة العوامل -4-5
 السهم سعر :يلي ما أهمها من خيارات الشراء والبيع، أسعار على تؤثر التي العوامل من مجموعة هناك

 الفائدة، أسعار ،الأسهم أسعار تقلبات الاستحقاق، تاريخ حتى المتبقي الوقيت التنفيذ، سيعر السوقي،
 :كالآتي مختصر جدول40 صورة في العوامل هذه تأثير بيان ويمكننا .النقدية الأسهم أرباح توزيعات

 
 جدول مختصر يبين اتجاه العلاقة بين العوامل المؤثرة على اسعار عقود الخيارات 5-4جدول 

 العوامل المحددة
 العلاقة مع سعر التنفيذ

 خيار البيع خيار الشراء
 عكسية طردية سعر السهم السوقي

 طردية عكسية سعر التنفيذ

 طردية طردية الوقت المتبقي حتى الاستحقا 

 طردية طردية تقلبات أسعار الاسهم

 عكسية طردية أسعار الفائدة
 طردية عكسية التوزيعات النقدية

 
 والخيارات والعقود الآجلة: المستقبلية العقود بين الجوهرية الفرو . 5
 : المستقبلية والعقود الخيار عقود بين الفر  .أ 

 عالية درجة توفر المالية المشتقات من نوعاً  يعتبر منهما كلاً  أن في الخيار عقود مع المستقبلية العقود تتفق
 ذلك مع ولكن والتحوط، المضاربة أغراض في أوسع بشكل استخدامها له تتيح التي المالي الرفع مزايا من
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 منهما كل عن تنشأ التي الالتزامات طبيعة حيث من سواء وذلك الاختلاف، أوجه بعض بينهما توجد
 : يلي فيما بينها الرئيسية الاختلاف أوجه حصر ويمكن فيهما، بالتعامل المحيطة المخاطر زأوية من أو

 تاريخ حلول عند عليه الاتفاق تم ما بتنفيذ طرفيه من لكل ملزم حقيقي عقد المستقبلي العقد 1-
 . عدمه من العقد تنفيذ في الحق الخيار لمشتري الخيار عقد يترك بينما العقد في عليها المنصوص التسوية

 هذه وتنصب طرفيه، بين تتم ( مؤجلة لكنها ) فعلية بيع أو شراء صفقة المستقبلي العقد على يترتب 2-
 الغالب في عليه يترتب فلا الخيار عقد العقد، أما شروط في تحدد حقيقية سلع أو أصول على الصفقة
 وإنما فعلية شراء أو بيع عملية

 . معينة بشروط أصل ( بيع حق أو شراء حق ) شراء على العقد ينصب
 القيمة من معينة بنسبة معيناً  هامشاً  ( التسوية بيت ) للوسيط المستقبلي العقد طرفي من كل يدفع 3-

 دفعة بمثابة هو التأمين هذا ولكن . للآخر منهما كل بالالتزامات الوفاء لتأمين وذلك للعقد الإجمالية
 إنجاز عند تسترد مقدمة

 أو العلأوة يدفع من فقط وحده هو الخيار فمشتري الخيار عقد في أما . العقد أجل انتهاء لدى التسوية
 بالنسبة الحال هي كما لكن . استردادها يتم لا لذا الخيار عقد ثمن بمثابة العلأوة هذه وتعتبر المكافأة

 بالتزاماته للوفاء كضمانة للوسيط يسلم هامشاً  الأحيان من كثير في الخيار محرر يدفع المستقبلي للعقد
 . الخيار مشتري تجاه

 تلك تتجأوز المخاطر من جداً  عالية لدرجة المستقبلية العقود في المضارب خصوصاً  المستثمر يتعرض 4-
 مشتري يتحملها التي الخسارة تتجأوز لا حين في لأنه، وذلك الخيار. عقود في المستثمر لها يتعرض التي

 ان يمكن المستقبلي العقد في المستثمر خسارة فإن الخيار، لمحرر يدفعها التي المكافأة أو العلأوة قيمة الخيار
 . للعقد الإجمالية القيمة تشمل

 : الآجلة والعقود المستقبلية العقود بين الفر  .ب
 بسعر لاحق تاريخ التعاقد في محل السلعة للمشتري يسلم أن البائع فيها يلتزم عقود هي الآجلة العقود
 .   EXERCISE PRICE التنفيذ سعر يسمى التعاقد وقت عليه يتفق
 حتى الباقي ويؤجل جزء دفع يتم أو التعاقد عند العقد قيمة دفع على يتفق قد العقود هذه مثل وفي

 القروض حالة في الفائدة ومعدل الاستحقاق تاريخ ) النوعية على الاتفاق يتم كما التسليم، تاريخ
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 وهكذا العقد، تسوية وكيفية التسليم ومكان وطريقة الكمية وعلى السلع(، حالة في الرتبة أو والجودة
 ظروفهما مع يتلاءم بما شروطها على الطرفان يتفأوض حيث الشخصي الطابع الآجلة العقود في يبدو

 : ثم ومن الشخصية
 من أي يستطيع لا قد العقد إبرام بمجرد أنه يعني ثانوية، وهذا سوق الآجلة للعقود تكون أن يتوقع لا

 تغير وحدوث التسليم على القدرة عدم : في تتمثل مخاطر من ذلك عليه ينطوي وما إلغاءه الطرفين
 هذه في لهم مكاناً  يجدون لا المضاربين فإن النحو هذا وعلى . المستقبل في السلعة سعر في جوهري
 مؤقتة سعرية تغيرات وجود فرص اغتنام هو همهم بل التعاقد محل السلعة في لهم غرض لا إذ العقود
 . طائلة أرباح وتحقيق الشراء أو بالبيع ليقوموا

 التسوية بيت خلال من تتم إذ مباشرة غير الطرفين بين فالعلاقة المستقبلة العقود في أما
CLEARING HOUSE فجميع نمطية عقود أنها عن فضلاً  هذا الطرفين. التزامات يضمن الذي 

 وجود يتيح وهذا شخصية عقوداً  فليست ثم ومن وضاللتف محلاً  ليست والكمية السعر عدا شروطها
 . الأرباح لتحقيق فرصاً  فيها المضاربون ويجد لها ثانوية سوق

 

 :خاتمة

حاولنا من خلال هذه المطبوعة التطرق إلى جميع المحاور المتضمنة في محتوى مقياس الاسواق 
المالية الدولية، وحاولنا قدر المستطاع مرافقة الطالب من المفاهيم الاساسية وصولا الى الامور الدقيقة. 

على الدولية، ومن خلاله يتبين يعتبر هذا المقياس ذو أهمية بالغة لكونه يدرس انفتاح السوق المالية المحلية 
للقارئ ان السوق المالية الدولية هي امتداد للسوق المحلية والتي أصبحتا مندمجتان خاصة في 

من خلال المطبوعة والمكتسبات السابقة يظهر لنا أن الاختلاف يكمن في الاقتصاديات المتقدمة. 
 سوق السندات غير ان الادوات المستعملة الأدوات المتداولة سواء في السوق النقدي او الفوركس، وحتى

وعليه فإن في التداول ونقصد هنا الأوامر والوسطاء وآليات الحساب تبقى متشابهة ان لم نقل نفسها، 
الاسواق المالية الدولية سمحت بتوسعة الاستثمارات واستقطاب الاموال من خارج الحدود الاقليمية،  

 ضاربين والمتحوطين، من خلال اتساعها وتنوعهاكما خلقت فرص مختلفة للمستثمرين والم
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بالنسبة للجزائر فتبقى بعيدة في مجال الاسواق المالية واستغلالها محليا نظرا لضعف جهازها 
الانتاجي واعتمادها على الريع، غير انه في الآونة الاخيرة مع انتشار الانترنيت وزيادة تدفقها وانخفاض 

المستثمرين الشباب الولوج إلى عالم التداول اصبحت عمليات السوق المالية تكلفتها، سمحت للبعض 
الدولية معروفة لدى الجمهور وحتى ادواتها لم تعد تقتصر على عمليات البنك المركزي، ومع كل هذا 
فمازال الوضع يراوح مكانه ولا تطور يذكر، وهذا ما يفتح الباب امام الطلبة الجامعيين المتخصصين بأن 

 تحموا هذا المجال فيما يجيزه القانون الجزائري، للتطبيق المكتسبات الاكاديمية التي اكتسبوهايق

فهم السوق المالية الدولية وادواتها ومعاملاتها، وممارستها.... يتطلب العديد والعديد غير أن 
العمل المتواضع  من الكتب والمراجع بالإضافة الى ضرورة المزج بين التطبيقي والنظري، حاولنا في هذا

، الاشارة لبعضها غير انه يتطلب المزيد من التعمق والذي نأمل ان يكون في أعمال أخرى في المستقبل
ومنه فإن المجال مفتوح امام طلبتنا الاعزاء ان يستفيدوا من كل ما هو متاح من وسائل تعليمية 

قية بحسابات تدريبية، ودورات وحسابات مجانية للتداول لتعزيز معارفهم وخوض تجارب تطبيقية حقي
 ومسابقات منظمة من المنصات العالمية.
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