
 المحور السادس: الأسواق المالية.

وتوفير التمويل اللازم   تلعب الأسواق المالية دورا فعالا في عملية التنمية الاقتصادية 

، حيث تشكل القنوات التي يت  من خزلها تدفق الأموال من الوحلادات للمتعاملين الاقتصاديين

مالي وتحتاج إلى قنوات مزئمة   التي تحقق فوائض مالية إلى الوحدات التي تعاني من عجم

التمويل، سواء تعلق الأمر بالأفراد أو المؤسسات، وتنقس  أسلاواق الملاال إللاى  تلتلبية متطلبا

أسواق نقدية وأسواق رأس المال، وكل سلاوق تختللاع علان الأخلار  ملان حيلاث الملادي الممنيلاة 

 .والأدوات المتداولة وأيضا قواعد التعامل فيها

لماليلالاة والأدوات المسلالاتخدمة ملالان خلالازل مكونلالاات عناصلالار الن لالاا  ويمكلالان توضلالايس الأسلالاواق ا
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 وراق الأالسوق الذي يجمع بين بائعي  على أنهيمكن تعريفه :  وق الماليتعريف الس

وراق، أي السوق الذي يت  فيه إصدار ومفاوضات المنتجات الماليلاة الأالمالية ومشتري تلك 

يعتبلالار السلالاوق الملالاالي صملالامي وصلالال بلالاين حيلالاث جلالال، الاجلالال والمنتجلالاات القصلالايري الاالطويللالاة 

: مجموعة تملك فوائض ادخارية وملاوارد ماليلاة مؤصللاة قتصاديينالإعوان الأمجموعتين من 

سلاتثمارية، ويلات  الإللتو يع ومجموعة أخلار  تعلااني ملان عجلام ملاالي فلاي تمويلال مشلااريعها 

تصال بين صاتين المجموعتين إما بطريقة غير مباشري بواسطة البنوك والمؤسسات المالية الإ

للاذلك يصصلانع صلاذا  .أس الملاالأو بطريقة مباشري عن طريق سوق ر (وسطاء السوق النقدي)

جلالال الأدوات الماليلالاة المتداوللالاة فيهلالاا إللالاى أسلالاواق قصلالايري الأالسلالاوق عموملالاا عللالاى أسلالااس نلالاوع 

 (.سوق رأس المال)جل الأوأسواق طويلة  (السوق النقدي)

  : سواق المالية أصمية كبيري تتمثل في ما يلي للأأهمية الأسواق المالية:  

 السياسة النقدية، حيث تسلاهل ملان مهلاا  البنلاك المركلامي فلايتلعب دورا أساسيا في تخطيط  -

ت لال التغييلار فلاي معلادزصدارات النقدية، والتحك  في الكتلة النقدية من خلاالاتن ي  ومراقبة 

  .الفائدي

 .ل السوق النقديزجل من خالاصول المالية القصيري للأيساعد في توفير سيولة عالية  -

 جلال علان طريلاق ملاا يعلارع بعمليلاات سلاوق رأسالأويللاة يساعد في توفير مصادر مالية ط -

  .المال

  .ستثمارالإدخار وتوجيه المدخرات المالية إلى ميادي وتشجيع الايساعد على تنمية  -

 ملالار اللالاذي يحفلالام نجلالااحالأوراق الماليلالاة المتداوللالاة للالالأسلالاعار الأيسلالااص  فلالاي عداللالاة تحديلالاد  -

 .ستثماراتالإ

 : تمثل الأسواق المالية الشبكة الأساسية التلاي تنتقلال ملان خزلهلاا  أقسام السوق المالي

رؤوس الأموال وتقس  الأسواق المالية من وجهة ن ر الآجال الممنية والأدوات المسلاتخدمة 

 .Capital Marketوأسواق رأس المال Money Marketإلى أسواق نقد 

ح آجلاال اسلاتحقاقها بلاين يلاو  يت  التعامل بأدوات مالية قصيري الأجلال تتلاراو أسواق النقد: -1

وأقلالال ملالان سلالانة، وتتلالاأثر أسلالاواق النقلالاد بلالاالتغيرات التلالاي تطلالارأ عللالاى أسلالاعار صلالارع العملالازت 

 المختلفة، كما تعكس الأدوات دينا محددا.

 قصيري الأجل مثل:مع مها التعامل فيه بأدوات ويت  

 أذونات الخمينة.-

 القبولات المصرفية. -

 الايداع القابلة للتداول.الأوراق التجارية وشهادات  -

 شهادات الايداع المخمنة والودائع لأجل وصكوك الديون المختلفة. -



فإن الأدوات المستعملة تعكس غالبا حقوق للملكية مثلال الأسلاه  كملاا  أسواق رأس المال: -2

تعكلالاس ديونلالاا طويللالاة الأجلالال مثلالال السلالاندات، وتلالاؤثر أسلالاعار الفائلالادي بدرجلالاة كبيلالاري فلالاي حركلالاة 

 ذه الأسواق وبدرجة أقل تغيرات أسعار الصرع.الأموال في ص

 وتكون الأدوات المستخدمة في أسواق رأس المال طويلة الأجل مثل:

 الأسه .-

 السندات.-

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأسواق المالية

 سوق النقـد

)تداول الموجودات المالية 

 قصيري الأجل(

 سوق رأس المال

)شراء وبيع الموجودات 

 المالية طويلة الأجل(



 أولا : سوق النـقد :
سواق المالية، وصلاو مخصلال لتلاداول أوراق للأمكونات الرئيسية اليعتبر السوق النقدي أحد 

جلالال، وتعتبلالار البنلالاوك المركميلالاة والبنلالاوك التجاريلالاة والمؤسسلالاات الأماليلالاة اسلالاتثمارية قصلالايري 

 .المالية أص  المتدخلين في نشاطه

 : مفهوم سوق النـقد 

جلال، فهلاي تضلامن الأئتملاان قصلاير الإسواق المن ملاة للتعاملال فلاي أدوات الأصو مجموعة من 

 .ئتمانيةالإتحقيق التوامن بين آجال العمليات الدائنة والمدينة للمؤسسات 

، يلات  تلالاداول فيلالاه أوراق اسلالاتثمارية جوولالأسوووق الموال القصووير كملاا يمكلالان تعريفلالاه عللاى أنلالاه  

 ت يلالاداع، القبلالاوالاالإوراق التجاريلالاة، شلالاهادات الأالخمينلالاة،  جلالال مثلالال: أذونلالااتالأقصلالايري 

 . دوات مووا بووين يوووم وحتوو   ووامالأجنبيلالاة...، ويتلالاراوح أجلالال صلالاذه الأت لمصلارفية، العملالاالاا

تتميو  بدرجوة دوات المالية المتداولة في صذا السوق، أدوات ذات نوعية جيدي الأوتعتبر صذه 

بالمقارنة مع  ت العائدلاتقل فيها معد، لذلك مرتفعة للسيولة وانخفاض في درجة المخاطرة

جلال التلاي يلات  تلاداولها والتعاملال بهلاا فلاي أسلاواق رأس الأوراق المالية المتوسطة والطويللاة الأ

المال، وأص  المؤسسلاات الماليلاة التلاي تعملال فلاي السلاوق النقلادي صلاي البنلاك المركلامي، البنلاوك 

 .التجارية والمؤسسات المالية والخمينة

  النقدي :أهمية السوق 

ملاوال التلاي يحتاجهلاا كملاا يلاؤمن للمقلارض إمكانيلاة الأتأمين سرعة حصول المقتلارض عللاى  -

 .جل الى أرصدي نقدية سائلةالأتحويل اصوله المالية قصيري 

تلالاأمين السلالايولة النقديلالاة وتلالاوفير أدوات اللالادفع للجهلالاام المصلالارفي ملالان أجلالال تمويلالال النشلالااط  -

  .قتصاديالا

 .عتمادات المفتوحةالاتأمين احتياجات قطاع التجاري من الضمانات البنكية و -

تتمكن السلطات النقدية وعلى رأسلاها البنلاك المركلامي ملان تنفيلاذ مع لا  عملياتهلاا فلاي سلاوق  -

جلال وبالتلاالي فلاي أسلاعار الأملاوال، اللاتحك  فلاي أسلاعار الفائلادي القصلايري الأالرقابلاة عللاى (النقد 

اللالاتحك  فلالاي احتياطلالاات البنلالاوك التجاريلالاة، سياسلالاة السلالاوق المفتوحلالاة جلالال، الأالطويللالاة  الفائلالادي

صلالاداع الأل تللالاك العمليلالاات يمكنهلالاا تحقيلالاق العديلالاد ملالان ز، وملالان خلالا(وسياسلالاة إعلالاادي الخصلالا 

 .قتصاديةالإ

 : يتميلام صلاذا السلاوق بجمللاة ملان المميلامات والخصلاائل نلاذكر  خصائص سووق النقود

 منها :

مع لا  الصلافقات التلاي تلات  فيلاه تحلادث فلاي السلاوق يتميم صذا السوق بمرونته العاليلاة، حيلاث  -

 .الثانوي بإجراءات مبسطة جدا، تخفض تكاليع صذه الصفقات

 تتميم الأدوات المستخدمة فيه بدرجة عالية من السيولة . -

 : انخفاض درجة المخاطري لسببين -



وراق الأت انخفلالااض أسلالاعار لا: أي تلالادني احتملالااتوودني درجووة المخوواطرة النقديووةالأول  

وراق قصلاير جلادا وصلاي تتلاداول الأن أجلال اسلاتحقاق صلاذه لأالمتداولة في صلاذا السلاوق،  اليةالم

    .بسرعة

ت عجلام الملادين علان لاأي تلادني احتملاا :(ئتموان)الإتدني درجوة مخواطرة الودين والثاني 

مؤسسلاات  وراق المالية المتداولة في السوق النقدي تكلاون صلاادري علانالأن لأبديونه،  الوفاء

 .مانية ومالية قوية كالبنك المركمي، البنوك التجارية والخمينةذات مراكم ائت

 دي :ـالمتدخلون في السوق النق 

 داخلال السلاوق ه  مثللاة عللاى تعلااملالأفراد من أكبلار للأتعتبر الحسابات الجارية  : رادـفالأ

جلة وبعض أدوات الآخر  كحسابات تحت الطلب، والودائع الأالنقدي، كذلك الحسابات 

 .سواق النقديةالأجل داخل الأالقصيري  ستثمارالإ

 لبنك المركمي صو السلطة المركمية التي تتحك  بالسوق النقدي وتلان   ا :البنك المرك ي

م  لهذا السلاوق، كلاذلك الزل إصداره للنقد زفي السوق النقدي من خ هيبرم دورو .عمله

ل تدخله في صذا السوق بطريقة مباشري أو غير مباشري، أو عن طريق ما يسمى زمن خ

حتيلالااطي الاسياسلالاة السلالاوق المفتوحلالاة، سياسلالاة إعلالاادي الخصلالا  وسياسلالاة )بالسياسلالاة النقديلالاة 

ل تأثيره عللاى زللتحك  في كمية النقود المتداولة داخل المجتمعات من خوذلك  القانوني(

 .ئتمان وأسعار الفوائدالإحج  

 ل الن لار زسلاواق النقديلاة ملان خلاالأيبرم دورصا كأحلاد المشلااركين فلاي  : بنوك التجاريةال

الجلالامء  حيلالاث أنصلالاول والخصلالاو  الأوالتركيلالام فلالاي الميمانيلالاة العاملالاة للبنلالاك التجلالااري، 

الرئيسلالاي ملالان مطلوبلالاات صلالاذه الميمانيلالاة صلالاي الودائلالاع الجاريلالاة أو الودائلالاع تحلالات الطللالاب، 

سواق النقدية، وصذا ملاا يميلام البنلاوك للأاي الرئيسية دالأوبشكل أو بآخر تعتبر صذه النقود 

كونها تساص  في عملية خلق نقود الودائع، أملاا  .خر الأالتجارية عن المؤسسات المالية 

سلالاتثمارية لإدوات االأصلالاول فيحتلالاوي عللالاى القلالاروض والأخلالار ملالان الميمانيلالاة الآالجانلالاب 

دوات قابللاة الأجلال التلاي تتمتلاع بدرجلاة عاليلاة ملان السلايولة للبنلاك، وتعتبلار صلاذه الأقصيري 

 .للتسويق

 :جلالال قصلالاير لأتتلالادخل الخمينلالاة العموميلالاة فلالاي السلالاوق النقلالادي فتصلالادر سلالاندات  الخ ينووة

ومتوسلالاط الملالاد  للحصلالاول عللالاى قلالاروض ملالان الملالاواطنين تسلالاتعملها لتسلالايير ودفلالاع نفقلالاات 

 .الميمانية للدولة

 نهلاا تحلااول الوصلاول لأوصي تعمل داخل السوق النقلادي  الية:المؤسسات والشركات الم

إللالاى أعللالاى درجلالاة ملالان السلالايولة وذللالاك لتلالاأمين نفسلالاها ملالان تسلالاديد التماماتهلالاا ملالاع مراعلالااي 

شوركات التويمين وبنووك الحصول على أعلى مردود ممكن لمجموع استثماراتها، أصمها 

عللاى صلااما السلاوق توجلاد  البنووك وصوناديا التووفيركملاا يعتبلار اللابعض أن  .ستثمارالإ

جلال، الأجلال ولكلان تو فهلاا فلاي اسلاتثمارات طويللاة الأالنقدي، حيث تتلقى أملاوال قصلايري 



فراد وتو يفهلاا فلاي مشلاروعات معينلاة، حيلاث يقلاو  أصلاحاب الافمهمتها تجميع مدخرات 

تلالادخر وإنملالالاا تؤجلالال بعلالالاض  لااللالادخول الضلالائيلة بلالالاالتوفير للالاد  صلالاذه المؤسسلالالاات، فهلالاي 

صنا تكون ودائع التلاوفير ودائلاع صلاغيري القيملاة وقصلايري حق ومن لاكها إلى ممن زاسته

 .قتصاديةالإجل وقليلة التأثير بالتقلبات الا

 : وصما لسوق النقدي نميم سوقين لعلى العمو   هيكل السوق النقـدي: 

  جال قصلايري لآموال المراد تو يفها الاله الحصول على يت  من خز : وليالأالسوق

موال، ومكانلاة المقتلارض وسلامعته الماليلاة، الأوبأسعار فائدي تتحدد حسب مصدر صذه 

دوات لأول الأصلادارات الجديلادي التلاي تتمثلال فلاي البيلاع الإولي محله الأأي أن السوق 

 (.صول الماليةللأول مري لأكتتاب الإالسوق الذي يت  فيه )الدين 

 جلال وبأسلاعار الأصدارات النقديلاة القصلايري الاتداول زله يت  من خ ق الثانوي :السو

تتحلالادد حسلالاب قلالاانون العلالارض والطللالاب، صلالاذا يعنلالاي أن صلالاذا السلالاوق محللالاه إصلالادارات 

وللاي ومشلاترين آخلارين الأول فلاي السلاوق الأمستعملة، حيث يت  تداولها بين مشلاتريها 

 .صمية صذا السوق الثانوي يعتبر السوق النقدي السوق الثانوي للنقدلأجدد، ون را 

 ستثمار في السوق النقديالاوات أد: 

 

  : وتتمثل فيما يلي :أدوات الاستثمار التقليدية 

تصلالادرصا الشلالاركات ذات السلالامعة التجاريلالاة الحسلالانة وشلالاركات  : وراق التجاريووةالأ -

 5التأمين وبعلاض الشلاركات غيلار المصلارفية والبنلاوك الكبيلاري، تلااريا اسلاتحقاقها ملان 

 .موال، تخص  في البنوكالأيو ، تتضمن حقا شخصيا من  15أيا  إلى 

جلالال، تلالااريا اسلالاتحقاقها يتلالاراوح الأصلالاي أوراق حكوميلالاة قصلالايري  : أذونووات الخ ينووة -

شهرا، تصدرصا الخمينة العمومية وأحيانلاا البنلاك المركلامي، تخصلا   12إلى  3مابين 

 .عادي الخص  في البنك المركميلإفي السوق الثانوي للنقد وصي قابلة 

صي شهادات غير شخصية، تصلادرصا  : المصرفية القابلة للتداوليداع الإشهادات  -

التجاريلاة للملاودعين مقابلال فائلادي سلانوية تعطلاى لحاملهلاا، يمكلان التصلارع فيهلاا  البنوك

  .بالبيع أو التنامل عنها في السوق الثانوي للنقد

تستخد  في ميدان تمويل التجاري الخارجية،  : )تلاأو الكمبيا(ت المصرفية لاالقبو -

سلاتحقاق بلااللجوء الاحررصا المسلاتورد، ويمكلان للمصلادر اسلاترداد قيمتهلاا قبلال تلااريا ي

 .إلى البنك المراسل وذلك ببيعه في السوق الثانوي على أساس الخص 

التي لهلاا تعاملال دوللاي فلاي  البنوكتعبر عن ( : وروبي الأر لاأو الدو)ر لااليورودو -

السلاوق الثلاانوي اللاذي تتلاداول فيلاه  وربيلاة، فهلايالأت لامريكي أو في العموالأر لاالدو

 .صكوك تلك القروض

 



  : وتتمثل أصمها في :أدوات الاستثمار الحديثة 

القلادري عللاى إقلاراض فائضلاها  للبنلاوكيعنلاي أن  :  اميالإلحتياطي الإقرض فائض  -

مامي الموجود لد  البنك المركمي إلى بنوك أخر  لها عجم فلاي الإلحتياطي الإمن 

مامي تحت إشراع البنك المركمي، وذلك مقابل فائدي تتحلادد وفقلاا الإلحتياطي الإصذا 

 .تتجاوم ليلة واحدي لاستحقاق إلقانون العرض والطلب ومدي 

ئلالال، فأثنلالااء زتتجلالااوم يوملالاا واحلالادا أو أيلالاا  ق لاصلالاي عمليلالاة :  اتفاقيووة ا ووادة الشوورا  -

نفلاس الوقلات  الحاجة إلى السيولة يمكن بيع الورقة المالية للمستثمر بصفة مؤقتة وفلاي

 .تبر  صفقة إعادي الشراء لهذه الورقة بسعر أعلى بقليل من سعر البيع

صي أوراق مالية تصدرصا وماري المالية  : )ت الخ ينةلاأو كمبيا)شهادة المديونية  -

وتتداول في السوق الثانوي للسوق النقدي وسوق رأس المال، مدي استحقاقها تتراوح 

 .سنوات 7من سنة إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ثانيا : سوق رأس المال .
 .جلالأوراق المالية المتوسطة والطويلة الأتداول وصو السوق الذي يت  فيه 

 : مفهوم سوق رأس المال 

جل، والتي تنفذ إما فلاي شلاكل الأيعرع سوق رأس المال بأنه سوق الصفقات المالية الطويلة 

)سلالاوق جلال الأجلال، أو فلاي شلاكل إصلادارات ماليلاة طويللاة الأصلاوري قلاروض مباشلاري طويللاة 

  الأوراق المالية(.

أسواق لزستثمارات المالية المباشري أو غير مباشري  أنهاما تعرع أسواق رأس المال على ك

على رأس المال، وتشمل جميع أشكال الإقراض والاقتراض ويض  سوق رأس المال مجمل 

 تجميلالاع الأملالاوال عللالاى الملالاد  المتوسلالاط والطويلالال  المؤسسلالاات الماليلالاة التلالاي تلالات  ملالان خزلهلالاا

 .وتوفيرصا للأفراد وقطاع الحكومة

صلاول الماليلالاة بيعلالاا الأهلالاا تلالاداول زلالتلاي يلالات  ملان خالآليلالاة وراق الماليلالاة الاتمثلالال أسلاواق حيلاث 

ية ملان تحويلال الملاوارد الماليلاة بكفلااءي ملان القطاعلاات ذات الفلاوائض الآلوشراءا، وتمكن تلك 

وراق الماليلاة فوائلاد علادي، الاات ذات العجم المالي، ويعكس وجود أسلاواق المالية إلى القطاع

وراق الماليلالالاة الاومشلالالاتري  ( المقترضلالالاين)وراق الماليلالالاة الاتعلالالاود عللالالاى كلالالال ملالالان مصلالالادري 

 .)المستثمرين)

  كالأتيالمال  رأستقس  أسواق  :أقسام أسواق رأس المال : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 أسواق رأس المال

)فورية( السوق العاجلة  السوق الأجلة 

 سوق ثانوي سوق أولي

)السوق الموا ي(  أسواق غير منظمة أسواق منظمة )البورصة(  

لسوق الثالثا  السوق الرابع 



 لحاضلالاري أو الفوريلالاة لإمكانيلالاة با: تعلالارع صلالاذه الأسلالاواق الأسووواق الحاضوورة أو الفوريووة

ورا عنلاد إتملاا  الصلافقة، وذللاك بعلاد أن يلادفع قيملاة الورقلاة أو فلا انتقال ملكية الورقة للمشتري 

 ى:جمء منها، وتنقس  صذه الأسواق إل

 :)لأوراق الماليلاة الجديلادي، أي بلااوفيها يت  التعامل  الأسواق الأولية )أسواق الإصدار

وتختل بتأسيس الشركات الجديدي، وطرح رأس ملاال التي يت  إصدارصا لأول مري، 

الأوليلالالاة مجموعلالالاة  ن السلالالاوقفلالالاي صلالالاوري أوراق ماليلالالاة. وتكلالالاو الشلالالاركات لزكتتلالالااب

المؤسسلالالاات المتخصصلالالاة فلالالاي إصلالالادار الأوراق الماليلالالاة لحسلالالااب منشلالالاآت الأعملالالاال 

والجهات الحكومية، وتتمثل تلك المؤسسلاات فلاي بيلاوت السمسلاري الكبيلاري التلاي يطللاق 

فلاي الحلاالات التلاي  سلاتثمار، كملاا قلاد تتمثلال فلاي البنلاوك التجاريلاة وذللاك عليها بنلاوك الا

 .لصغر باتتس  فيها سوق رأس المال 

 :)يجري في السوق الثانوي تداول الأوراق المالية  الأسواق الثانوية )أسواق التداول

ملان قبلال، المصدري سابقا في السوق الأولي، أي أن الأوراق في صلاذا السلاوق متداوللاة 

 : تنقس  سوق التداول إلى أسواق من مة وأسواق غير من مةو

 :تتميلام بورصوة الأوراق الماليوةيطللاق عللاى الأسلاواق المن ملاة  السوق المنظموة ،

كلهلاا التن يملاي والمؤسسلاي الملان   وصلاي تخضلاع للقلاوانين، القواعلاد بهي صذه السلاوق

المتكونلاة والإجراءات التي تضعها الجهات الرقابية، يدار من قبلال لجنلاة البورصلاة 

ملالالان أعضلالالااء منتخبلالالاين ممثللالالاين علالالان الشلالالاركات المسلالالاجلة فلالالاي السلالالاوق، الوسلالالاطاء 

 .والحكومة 

 :يطلق عليها اسلا  السلاوق المواميلاة وصلاي لا تخضلاع لقلاوانين  السوق غير المنظمة

السوق المن مة، تمتلاام بسلاهولة التعاملال فيهلاا بحكلا  تحررصلاا ملان القيلاود والشلاروط 

 :ة، و نجد في السوق غير المن مةالتي يفرضها التعامل في السوق المن م

 :يمثل السوق الثالث قطاع من السوق غير المن   الذي يتكون من  السوق الثالثة

بيوت سمسري من غير الأعضاء في الأسواق المن مة، لكن له  حق التعامل فلاي 

 الأوراق المالية المسلاجلة فلاي السلاوق المن ملاة، تنشلاأ صلاذه السلاوق بصلافة أساسلاية

العمولة التي يحصل عليهلاا السماسلاري وذللاك لكلاون السمسلاار  دع تخفيع أعباءبه

في صذه السوق لا يدفع رسو  التسجيل أو رسو  العضوية في السوق وغير ملم  

نخفاض التكلفة وسرعة اببحد أدنى من العمولة، تتميم المعامزت في صذا السوق 

 .التنفيذ

 :صلالاو سلالاوق التعاملالال المباشلالار بلالاين الشلالاركات الكبيلالاري مصلالالادري  السوووق الرابعووة

الأوراق الماليلالاة وبلالاين أغنيلالااء المسلالاتثمرين، دون الحاجلالاة إللالاى سماسلالاري أو تجلالاار 

الأوراق المالية، يلات  التعاملال بسلارعة وبتكلفلاة بسلايطة ملان خلازل شلابكة اتصلاالات 

 .إلكترونية وصاتفية حديثة



 :)تقلاو  عللاى  نهلاالكو واق المشتقات الماليةسأ تسمى أيضا الأسواق الآجلة )المستقبلية

مبلالالالادأ اشلالالالاتقاق أسلالالالاعار الأدوات ملالالالان أدوات الأسلالالالاواق الماليلالالالاة الرئيسلالالالاية ) أسلالالالاه ، سلالالالاندات 

وعمزت...( وتتعامل صذه الأسواق بنفس الأدوات التي تتداول في الأسواق الحاضلاري ولكلان 

 .ريا لاحق تامن خزل عقود واتفاقيات يت  تنفيذصا في 

 دمة في سوق رأس المال :الأدوات المستخ 

 : الأسهم 

فالسه  صو عباري عن ورقة مالية تثبت امتزك حائمصلاا لجلامء ملان رأس ملاال المؤسسلاة التلاي 

 .أصدرته مع الاستفادي من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عند امتزك صذه الورقة

 :ويمكلان تختلع الأسه  وتتنوع بحسب الأسلااس المعتملاد فلاي تصلانيفها،  أنواع الأسهم

 التمييم بين نوعين :

وصلالاي أدوات ملكيلالاة قابللالاة للتلالاداول وتحصلالال عللالاى الحقلالاوق العاديلالاة لحاملالال  الأسووهم العاديووة: -

السه  دون ميمي خاصلاة مقارنلاة بالمسلااصمين سلاواء فلاي الأربلااح أو الأصلاول، وعلاادي تصلادر 

ملان  سمية متسلااوية الحقلاوق والالتماملاات ويحصلال حامللاه عللاى نصلايبهالأسه  العادية بقيمة ا

الأرباح بنسبة مئوية تعلن سنويا من قبل مجلس الإداري، وقد يحصلون على الأربلااح نقلادا أو 

تسلاييل أصلاولها يتقاضلاى حمللاة الأسلاه  العاديلاة  في شكل أسه ، وفي حالة إفزس الشلاركة أو 

وصنلالااك علالادي أنلالاواع للأسلالاه  .ة الأسلالاه  الممتلالاامي حقلالاوقه  بعلالاد اللالادائنين مثلالال المقرضلالاين وحمللالا

 العادية.

صي شهادات تصدرصا الشركات للتمود برؤوس الأموال عنلادد الحاجلادة،  الأسهم الممتا ة: -

مثلهدا في ذلدك مثدل الأسده  العاديدة، إذ تمثدل صدي الأخدر  ملكيدة المسداص  الممتدام لجدمء 

سلاده  ملادا بحومتلاده ملادن تللادك الأسلاده  كملادا أن للأ مدن الشدركة، يتوقلادع ذللادك الجلادمء عللادى

كما تعرع  .وليس له تاريا استحقاق  سوقيةوأخر   وقيمة دفترية، قيمة اسمية الممتدامي 

تلك الأسه  التي يتمتع حاملهلاا بميلامي خاصلاة سلاواء ملان أربلااح الشلاركة أو أصلاولها أنها على 

 .عند التصفية

 : لمالكهلادا، وصلادي أداي تمويلادل مباشلادري ملادا بلادين تمثدل السدندات صدكوك ديدن  السندات

، للالادذلك فهلالادي عبلالاداري علالادن (المقلالادرض)ووحلالاددات الفلالادائض  (المقلالادترض)وحلالاددات العجلالادم 

قدرض مجدمأ إلى وحددات قياسدية كدل وحددي منهدا تددعى سدند، يتميدم التمويلادل بالسلادندات 

املده بوجلادود سلادوق الأوراق الماليلادة مقارندة بدالقرض التقليددي بمروندة التسدييل العاليدة لح

فضلادز علادن إمكانيلالادة تحقلادق المكاسلادب الرأسماليلالادة ملادن خلادزل عمليلالادات التلادداول وصلالادوري 

ويمكلان التمييلام بلاين علادي  .بشلاكل واسلاع التجمئدة للسدندات الدتي تتديس للجمهدور التعامدل بده 

 أنواع للسندات.

 :يمكن إجمال أص  الفرق فيما يلي : الفـرق بـين الأسـهم والسـندات 



 يشدكل السدند دينلادا بينما ، أي أنه أداي ملكية يشدكل السده  نصديبا في رأس مدال الشدركة

  . علدى عداتق الشدركة

  يسلالاتحق حمللالاة السلالاندات فائلالادي محلالاددي وثابتلالاة تلالاددفعها الشلالادركة الجهلالادة المصلالاددري للسلالادند

ها المالي، بينملاا أربلاداح ضعوو نتدائج أعمالهدابمواعيدد دوريدة منت مدة وبغدض الن در عدن 

  .مرتبطدة بنتدائج أعمالهدا أنهاالأسده  لا تسدتحق إلا عنددما تحقدق الشدركة أرباحدا أي 

 كل شركة مساصمة لها أسه ، وليس من الضروري أن يكون لشركة المساصمة سندات. 

 يمكن إصدار أسه  بأقل من قيمتها الاسمية بينما يصدر السند بأقل من قيمته الاسمية لا. 

  الاسدتثمار في السلادندات يتلادأثر سلادلبا بالتضلادخ  أي أن المسلادتثمر فيهلادا اللاددائن يتضلادرر

المصلالاددري للسلالادند، فلالاي حلالادين أن  نتيجلالادة للتضلالادخ  ويسلالادتفيد المقلالادترض أي الشلالادركة الجهلالادة

  .لأسده  يمكدن لده أن يسدتوعب التضدخ ، وقدد يتدأثر بده سدلباالاسدتثمار في ا

   حامدل السده  لا يسدترد مالده إلا بدالبيع في ف الشكل القانوني، أو إدماج الشركة في أخر

البورصدة أو عندد التصلادفية، ولا يشلادترط أن يكلادون ملادا دفعلاده صلادو ملادا يسلادترد وصلادو قابلادل 

حامل السند يسترد رأس ماله في الموعلاد المحلادد لاسلاتحقاق السلاداد النقصان، أما  للميدادي أو

   .بالكامل

 :أوراق ماليدة جديدددي، للا  تعلادد تميلادم  بأنهاتعدرع الأوراق المهجنددة  الأوراق الهجينـة

أدوات المديونيلالادة أي السلالادندات وأدوات  بأنهلالاا وبشلالادكل قلالاداطع بلالادين الصدلالادفات اللالادتي تتمتلالادع

سده ، بدل ممجدت بدين خصدائل وسمدات كلادل منهملادا، وعليلاده فلادإن حقدوق الملكيدة أي الأ

الأوراق المهجندة لهدا بعدض صدفات ومميدمات الأسده  بمختلدع أنواعهدا، كمدا تحمدل فلاي 

أسلاهما ولا  نفدس الوقدت بعدض مميدمات وصدفات السلادندات، وبالتلادالي لا يمكلادن اعتبارصلادا 

 .خليط بينهما  أنهاسندات حيث 

تلك القي  التي تجملاع بلاين خصلاائل الأسلاه  التلاي تمثلال حلاق الملكيلاة والسلاندات لتالي فهي وبا

 سووندات المسوواهمة، شووهادات الاسووتثمارنلالاذكر التلالاي تمثلالال حلالاق الدائنيلالاة، وملالان أصلالا  أنواعهلالاا 

 .وحصص التيسيس

 : نوع من العقود المالية التلاي تشلاتق  نهاعلى أ تعرع المشتقات المالية المشتقات المالية

داي ماليلاة بلاأ قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل الأساسي، صلاي أدوات ماليلاة تلارتبط

معينة أو مؤشلار أو سلالعة والتلاي ملان خزلهلاا يمكلان شلاراء أو بيلاع المخلااطر الماليلاة فلاي سلاوق 

صلال أو المؤشلار محلال تتوقلاع عللاى سلاعر الأ نهلاا الأوراق المالية، أملاا قيملاة الأداي المشلاتقة فإ

التعاقد، وعلى خزع أدوات الدين فليس صناك ما يت  دفعه مقدما ليلات  اسلاترداده وللايس صنلااك 

ادارة عائد مستحق على الاستثمار، وتستخد  المشلاتقات الماليلاة لعلادد ملان الأغلاراض وتشلامل 

  .والمضاربة  بين الأسواقالمراجحة  المخاطر، التحوط ضد المخاطر، 

 المشتقات المالية نذكر : ومن بين أنواع

وصي عباري عن اتفلااق عللاى شلاراء أو بيلاع أصلال معلاين فلاي وقلات مسلاتقبلي  : العقود الأجلة -

مقابل سعر معين، ويكون عادي بلاين مؤسسلاتين ملااليتين أو بلاين مؤسسلاة ماليلاة وأحلاد عمزئهلاا 



محل التعاقد، ئع ، الأصل بامن المنشآت ، أي أن العقد الآجل صو اتفاقية ثنائية بين مشتري و

وتكلاون محلال اتفلااق بلاين نها ريا التسوية من المسائل التي يت  التفاوض بشلاأتاسعر التسوية و

ريا التسلاوية يقلاو  البلاائع بتسلالي  الأصلال محلال التعاقلاد والمشلاتري بتسلالي  تاالمتعاقدين ، وفي 

 ا.المتفق عليه مسبق الثمن 

صلاي التلاما  إملاا ببيلاع أصلال معلاين وإملاا بشلارائه بسلاعر محلادد وبتلااريا  :المسوتقبلية العقود  -

مسلالاتقبلي محلالادد، أي أن يلالات  التنفيلالاذ فلالاي المسلالاتقبل. والعنصلالار الأساسلالاي فلالاي صلالاذا العقلالاد صلالاو أن 

السعر، الأصل والكمية يت  الاتفاق عليها عند توقيع العقد بينما يت  دفع الثمن وتسلالي  الأصلال 

 .المتفق عليه في المستقبل

ن يشلاتري أو بلاأ لخيار عقلاد يعطلاي حامللاه الحلاق دون أن يكلاون ذللاك إلماملااا د الخيار : قو -

 .ه ن�يالعقد وقبل نفاذ فتري سرا فيلسعر الوارد بايبيع أصز 

سلالعة ) أو بيع )خيلاار البيلاع) عقد الخيار صو عقد يتيس لمشتريه شراء )خيار الشراءبالتالي فو 

ريا التنفيلالاذ تلالاا ويختللالاع، ريا مسلالاتقبلي محلالادد تلالاا معينلالاا بسلالاعر محلالادد فلالاي معينلالاة أو أصلالاز 

إذا كلالاان الخيلالاار أوروبيلالاا، وقلالاد يكلالاون فلالاي أو  إذا كلالاان الخيلالاار أمريكيلالاا بلالااختزع نلالاوع الخيلالاار

تواريا محددي خزل فتري معينة ، ويعطي الخيار لمشتريه الحق في تنفيذه أو عد  تنفيذه عند 

ئع الخيلاار للايس للاه الحلاق فلاي بلاا أنئع الخيلاار، أي بلااحلول التاريا المتفق عليه عللاى حسلااب 

رفلالاض التنفيلالاذ إذا قلالارر مشلالاتريه ذللالاك. وتسلالاتعمل الخيلالاارات للمضلالااربة المسلالاتقبلية وتحقيلالاق 

ونميلالام صنلالاا بلالاين الخيلالاار الأمريكلالاي والخيلالاار  .ح، أو التغطيلالاة ضلالاد المخلالااطر المسلالاتقبليةبلالااالأر

 خيار الشراء وخيار البيع.والأوروبي ، 

ريا لاحلالاق ، تلاااتفلااق تعاقلالادي عللاى تبلاادل تلادفقات نقديلالاة معينلاة فلاي وصلاي   : قوود المبادلوة -

وتتكون عمليات المبادلة من عقد بين طرفين يتعهد بموجبلاه الطلارع الأول بلادفع مبللاد محلادد 

 .إلى الطرع الثاني الذي يتعهد بدوره بدفع مبلد محدد في نفس التاريا إلى الطرع الأول 


