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  تقديم

  

لطلبةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫلموجɺةࢫࢫ،بورصةכوراقالماليةوالعقودالمشتقةɸذهࢫالمطبوعةࢫۂʏࢫمجموعةࢫمحاضراتࢫخاصةࢫبمقياسࢫ

  .القضاياࢫالمتعلقةࢫبالبورصةࢫوسوقࢫالمشتقاتࢫالماليةيرغبࢫࢭʏࢫفɺمࢫࢫأوأيࢫܧݵصࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف 

رࢫإلىأغلبࢫطلبȘنا،ࢫحيثࢫاعتمدناࢫࢭʏࢫطرحناࢫللأفɢارࢫعڴʄࢫإعطاءࢫافɢܢࢫتصلࢫכ حاولناࢫࢭʏࢫɸذهࢫالمطبوعةࢫتȎسيطࢫالمفاɸيمࢫقدرࢫالمستطاعࢫحۘ

  .כمثلةࢫالواقعيةࢫوالȎسيطة

Ȗذɸࢫʄࢫطبوعةالمࢫهسڥʏدافࢫوالمتمثلةࢫفيماࢫيڴɸࢫتحقيقࢫمجموعةࢫمنࢫכʄإڲ:  

 مࢫتمɺيةࢫسوقࢫرأسࢫالمال؛ك؈نࢫالطالبࢫمنࢫفɴب  

 لࢫمٔࢫبموضوعࢫالسوقࢫالماليةࢫغ؈فࢫالمنظمةࢫوالبورصةלلمامࢫɠعملࢫʇڈماومعرفةࢫكيفࢫ، 

 ࢫالسوق؈نʏࢫمختلفࢫכدواتࢫالماليةࢫالمستعملةࢫࢭʄࢫمنظمة؛ࢫالتعرفࢫعڴʏالمنظمةࢫوࢫالڧ 

 عضࢫالعقودࢫالمتداولةࢫفٕڈا؛Ȍقةࢫعملࢫسوقࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫوʈࢫطرʄالفك؈قࢫعڴ  

 Ȗذɸيداࢫلدراساتࢫمستقبلتهࢫالمطبوعةࢫعتفࢫɺيمɠ؛....،ࢫالماليةࢫالدوليةةࢫوالبورصاتالدراساتالمتعلقةࢫبتحليلࢫכسواقࢫالماليةࢫ  

 اࢫمستقبɺمࢫالكث؈فࢫمنࢫالمعاملاتࢫالماليةالۘܣࢫقديحتاجɺذاࢫالمقياسࢫيمكنࢫالطالبࢫمنࢫفɸلاإنࢫدراسةࢫ. 

  

  

  

 بومباڲʏࢫȊش؈ف 
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  سوقࡧرأسࡧالمال: الفصلࡧכول 

 

  :Ȗعرʈفࡧسوقࡧرأسࡧالمال .1

ܣࢫيتحققࢫ٭ڈاࢫɸذاࢫاݍݨمعࢫأوࢫالمɢانࢫɸوࢫذلكࢫלطارࢫالذيࢫيجمعࢫباǿعࢫכوراقࢫالماليةࢫبمشفيࢫتلكࢫ כوراق،ࢫوذلكࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫالوسيلةࢫالۘ

ࢫأيࢫݍݰظةࢫزمنيةࢫمعينةࢫ ʏࢫبحيثࢫتجعلࢫכسعارࢫالسائدةࢫࢭ ࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫالسوق الذيࢫيتمࢫفيھ،ࢫولكنࢫȊشرطࢫتوفرࢫقنواتࢫاتصالࢫفعالةࢫب؈ن

  .واحدةࢫبالɴسبةࢫلأيةࢫورقةࢫماليةࢫمتداولةࢫفيھ

ࢫسوقࢫرأسࢫالم ࢫبأدواتࢫȊعبارةࢫأخرى ࢫفيھ ࢫوࢫيتمࢫالتعامل ʏࢫالماڲ ࢫالفائض الࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫفضاءࢫيجمعࢫب؈نࢫأܵݰابࢫال݀ݨزࢫالماڲʏࢫوأܵݰاب

  . ماليةࢫطوʈلةࢫכجلࢫوفقࢫمجموعةࢫمنࢫالقواعدࢫوכنظمة

ɸذهࢫسمࢫنقتأك؆فࢫتنظيماࢫمنࢫسوقࢫالنقد،ࢫكماࢫࢫهيتم؈قࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫبكفࢫݯݨمࢫالصفقاتࢫالمنفذةࢫفيھࢫمنࢫقبلࢫالمتعامل؈نࢫولذلكࢫنجد

أدناهࢫࢫ1وحۘܢࢫتتܸݳࢫالرؤʈةࢫيمكنࢫטطلاعࢫعڴʄࢫالشɢلࢫ. سوقࢫכوراقࢫالماليةسوقࢫالقروضࢫطوʈلةࢫכجلࢫو : نࢫɸماإڲʄࢫقسم؈نࢫرئʋسي؈السوقࢫ

ʏسوقࢫرؤوسࢫالمالو ࢫالسوقࢫالنقديࢫ،للمفارقةࢫب؈نࢫالسوقࢫالماڲ 

  تنظيمࡧכسواقࡧالماليةࡧ:1الشɢلࡧ

  
  منࡧإعدادࡧالمؤلف: المصدر

IV. الأسواق المنظمة و الرسمیة 
Marchés Organisés 

یجتمع المتدخلین في مكان 
)Physique/Virtuel ( معروف)البورصة (

و التعامل حسب القوانین و المبادئ المعروفة 
 .أیضا

III. الأسواق الأولیة 
Marchés Primaires 

و ھي السوق التي تودع فیھا الأسھم و السندات 
لأول مرة من طرف الشركات و الحكومات 

 المُصدِرة
 

III.  الثانویة الأسواق
 )البورصة(

Marchés Secondaires (Bourse) 
وھي السوق المالیة التي تتبادل فیھا الأسھم و 

معروفة لدى (السندات المعروضة من قبل 
 )المتدخلین في السوق

I. سوق رؤوس الأموال 
Marché des capitaux 

ھو سوق مالي تستعمل فیھ وسائل تمویل 
 )أكثر من سنة(طویلة الأجل 

 سوق عالیة التذبذب * 
 

I. السوق النقدیة 
Marché monétaire 

ھو سوق مالي تستعمل فیھ وسائل تمویل 
 )أقل من سنة(قصیرة الأجل 

 سوق عالیة السیولة*

II. سوق الدیون 
Marchés des dettes 

 )سندات(أسواق یتم فیھا تداول سندات الدیون 
 

II. أسواق رؤوس الأموال 
Marché des Fonds Propres 

 ) أسھم(وھي أسواق تتداول فیھا عقود الملكیة 
 

IV. الأسواق الغیر منظمة 
Marchés de gré à gré 

ھنا السوق غیر منظمة بطریقة رسمیة، حیث 
یمكن للوسطاء المتحكمین في السوق 

Market-Makers  )في جھات مختلفة (
إصدار قوائم أسعار مختلف القیم، للبیع و 
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  :Ȗعرʈفࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية  .أ 

الماليةࢫࢫʇعرفࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫأنھࢫךليةࢫالۘܣࢫيتمࢫمنࢫخلالɺاࢫتداولࢫכصولࢫالماليةࢫبيعاࢫوشراء،ࢫوتمكنࢫتلكࢫךليةࢫمنࢫتحوʈلࢫالمواردࢫࢫ

ݳࢫماࢫسبقࢫ2والشɢل. اماليࢫاذاتࢫالفائضࢫالماڲʏࢫإڲʄࢫالقطاعاتࢫטقتصاديةࢫالۘܣࢫȖعاɲيࢫܿݨز ࢫטقتصاديةبكفاءةࢫمنࢫالقطاعاتࢫ   .يوܷ

 حركةࡧرؤوسࡧכموالࡧࡩʏࡧالنظامࡧالماڲʏ: 2الشɢل

  
  لمؤلفمنࡧإعدادࡧا: المصدر

 :المؤسساتࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫحاجةࢫدائمةࢫإڲʄࢫسيولةࢫماليةࢫوذلكࢫلأحدࢫכغراضࢫالتاليةتɢونࢫࢭʏࢫاݍݰقيقة،ࢫ

 ثمارȘرࢫجديدةࢫ،ࢫآلاتجديدࢫخطࢫانتاج( טسʈإݍݸ...،ࢫبحثࢫوتطو( 

 ا(الصندوق ࢫاحتياجاتɺ؛)التفاوتࢫالزمۚܣࢫب؈نࢫوصولࢫالمواردࢫالماليةࢫوخروج 

 ة(أسبابࢫأخرىࢫʈانْڈاز.( 

  :ثلاثةࢫخياراتࢫلإيجادࢫالسيولةࢫالۘܣࢫۂʏࢫࢭʏࢫحاجةࢫإلٕڈاتɢونࢫالمؤسسةࢫأمامࢫࢫعمليا

i. انياتࢫɢيالبحثࢫعنࢫإمȖلࡧالذاʈالتمو )ʏداخڴ(.  

ii. انياتࢫɢالبحثࢫعنࢫإمʏلࡧاݍݵارڊʈالتمو:  

ࢫبدايةࢫالثمانʋناتࢫטقفاض )1 ࢫحۘܢ ࢫوɸوࢫالنظامࢫכك؆فࢫشيوعا ࢫالمالية ،ࢫوʈفسرࢫتراجعࢫ)أدناهࢫ3 أنظرࢫالشɢل( عندࢫالمؤسسات

ࢫالبنكيةࢫ ࢫالقروض ࢫכخ؈فة ࢫالتالي؈نللسȎࢭʏࢫالعقود ࢫכساسي؈ن ࢫومعدلࢫفائدةࢫالقرض: ب؈ن ࢫجɺةࢫتɢلفة ࢫو من ȋطئࢫ،ࢫصعوȋة

 .منࢫجɺةࢫأخرى ࢫالعمليةࢫالۘܣࢫيمكٔڈاࢫטنْڈاءࢫبالرفضࢫالٔڈاǿي

ࢫ )2 ʄࡧࡧכوراقࡧسوق الݏݨوءࢫإڲ ࢫࢫ)بورصةال(المالية ࢫטقتصاديةوɸوࢫاݍݵيارࢫالذي ࢫالمؤسسات ࢫإليھ  الثمانʋناتمنذࢫمطلعࢫࢫمالت

زʈادةࢫرأسࢫالمالࢫ( غيابࢫالديون ࢫ؛)قلةࢫالوسطاء،ࢫسرعةࢫالرد(السرعةࢫالليونةࢫو : للأسبابالتاليةɸذاࢫو ࢫ)أدناه 4أنظرࢫالشɢلࢫ(

 .مقرضونࢫمجɺولونࢫومبع؆فونࢫࢭʏࢫحالةࢫإصدارࢫسنداتࢫ؛)ࢭʏࢫحالةࢫإصدارࢫأسɺم
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 2007-1980ࡩʏࡧفرɲساࡧɲسبةࡧأشɢالࡧטقفاضࡧللمؤسساتࡧ: 3الشɢلࡧ

  

  )مليارࡧيورو(טقفاضࡧالمؤسساتࡧغ؈فࡧالماليةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماڲʏࡧالفرɲؠۜܣࡧࡧتطور : 4الشɢلࡧ

  

  

  :سوقࡧכوراقࡧالماليةࡧمكونات  .ب 

i. ࡧʏالسوقࡧכوڲ )Marché primaire :(  

يوصفࢫالسوقࢫכوڲʏࢫبأنھࢫسوقࢫלصداراتࢫاݍݨديدةࢫسواءࢫللشرɠاتࢫالۘܣࢫتأسستࢫحديثاࢫأوࢫالشرɠاتࢫالقائمةࢫالۘܣࢫتقومࢫبزʈادةࢫرأسࢫمالɺاࢫ

 . العامࢫأوࢫاݍݵاصࢫللاكتتاب٭ڈدفࢫتوسيعࢫأعمالɺاࢫوكذاࢫلغرضࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫכصولࢫالمنتجة،ࢫإذࢫيمكنࢫأنࢫتطرحࢫɸذهࢫלصداراتࢫ

ۂʏࢫالسوقࢫالۘܣࢫيتمࢫفٕڈاࢫإɲشاءࢫכوراقࢫالماليةࢫلأولࢫمرة،ࢫوۂʏࢫالسوقࢫالۘܣࢫيتمࢫفٕڈاࢫتجميعࢫالمدخراتࢫالنقديةࢫ،ࢫو ارלصدوȖسܢࢫكذلكࢫȊسوقࢫ

ࢫموجودةࢫمنࢫقبل ࢫتكن ࢫمتخصصة،ࢫتتكفلࢫبإصدارࢫأوراقࢫ. وتحوʈلɺاࢫإڲʄࢫاسȘثماراتࢫجديدةࢫلم ࢫمؤسسة يɢونࢫɸذاࢫالسوقࢫمس؈فاࢫمنࢫطرف

  .سساتࢫטقتصاديةࢫوالɺيئاتࢫالماليةࢫاݍݰɢوميةماليةࢫلمࢫتكنࢫموجودةࢫمنࢫقبلࢫݍݰسابࢫالمؤ 

ۂʏࢫسوقࢫتختصࢫبالتعاملࢫࢭʏࢫלصداراتࢫاݍݨديدة،ࢫسواءࢫلتموʈلࢫمشارʉعࢫناشئةࢫأوࢫلتوسيعࢫأخرىࢫقائمة،ࢫوذلكࢫعنࢫطرʈقࢫزʈادةࢫرأسࢫمالɺا،ࢫ

أوࢫاݍݵاص،ࢫمماࢫʇعطيࢫفرصةࢫݍݨميعࢫࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫȖܦݨلࢫܿݨزاࢫمالياࢫيمكٔڈاࢫإصدارࢫأوراقࢫماليةࢫوطرحɺاࢫسواءࢫللاكتتابࢫالعام

  .כفرادࢫومختلفࢫالɺيئاتࢫࢭʏࢫالمشاركةࢫعنࢫطرʈقࢫاستعمالࢫمدخراٮڈم
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  :يمكنࢫذكرࢫمايڴʏࢫخصائصࡧالسوقࡧכوليةمنࢫب؈نࢫأɸمࢫ

 ࢫرأسࢫمالࢫشركةࢫعمليةࢫغ؈فࢫمتكررة؛ʏعمليةࢫלصدارࢫتتمࢫلمرةࢫواحدةࢫفقطࢫفالاكتتابࢫࢭ 

 ࢫفيھࢫعاʄانࢫيتلاࢮɢاࢫمɺسࢫلʋرضواࢫوطالبواࢫכوراقࢫالمالية؛السوقࢫכوليةࢫل 

 ʏاتࢫماليةࢫمتخصصةࢫتلعبࢫدورࢫالوسيطࢫالماڲɠاࢫشرɸس؈فȖʏࢫعرضࢫأوراقࢫماليةࢫجديدةࢫللاكتتابࢫ،ࢫوۂʏمتخصصةࢫࢭ.  

ii. السوقࡧالثانويࡧ)Marché secondaire / marché d’occasion   :(  

الذيࢫيتمࢫفيھࢫبيعࢫوشراءࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫتمࢫإصدارɸاࢫࢭʏࢫالسوقࢫכوڲʏࢫب؈نࢫحاملࢫالورقةࢫالماليةࢫوأيࢫࢫالأوراقࢫالماليةʇعدࢫمنࢫأɸمࢫأسواق

ࢫالمصدرةࢫكماࢫɸوࢫاݍݰالࢫ ࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيذɸبࢫمنࢫوإڲʄࢫحاملࢫכوراقࢫولʋسࢫللمؤسسة ʏثمرࢫآخر،ࢫفاݍݰصيلةࢫالنقديةࢫأوࢫالعائدࢫالنقديࢫࢭȘمس

ࢫ ،ʏࢫכوڲ ࢫللسوق ࢫȖعتفࢫبالɴسبة ࢫماࢫالسو كما ࢫعادة ࢫכولية، ࢫالسوق ࢫمن ࢫأكفࢫوأܷݵم ࢫݯݨمɺا ࢫوɢʈون ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫتداول ࢫفٕڈا ࢫيتم ܣ ࢫالۘ ق

  .تȘناسبࢫحيوʈةࢫɲشاطɺاࢫمعࢫفاعليةࢫالɴشاطࢫטقتصادي

ࢫ ࢫيمكن ࢫȖعرʈف ࢫالثانوي ࢫ: عڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏالسوق ࢫכولية، ࢫإصدارɸاࢫࢭʏࢫالسوق ࢫȊعد ࢫبالأوراقࢫالمالية ࢫيتعاملࢫفٕڈا ࢫالۘܣ وفٕڈاࢫيلتقيࢫۂʏࢫالسوق

ࢫࢭʏࢫɸذهࢫכوراقࢫعڴʄࢫ ࢫالمسȘثمرون ࢫوʈحصل ࢫالماليةࢫ٭ڈدفࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالسيولةࢫأوࢫالرفعࢫمنࢫرأسࢫالمال، ࢫبيعࢫכوراق العرضࢫوالطلب،ࢫوʈتم

  .نفسࢫحقوقࢫباǿعࢫالورقةࢫכصليةࢫسواءࢫɠانتࢫسɺمࢫأوࢫسندࢫأوࢫأداةࢫأخرى 

فٕڈاࢫتنظيمࢫسيولةࢫטدخارࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈل،ࢫوȖعبئةࢫالمدخراتࢫوإعادةࢫࢫتلعبࢫɸذهࢫالسوقࢫدوراࢫأساسياࢫࢭʏࢫטقتصادياتࢫاݍݰديثة،ࢫحيثࢫيتم

اقࢫاسȘثمارɸاࢫࢭʏࢫכصولࢫالمنتجة،ࢫفغيابࢫالسوقࢫالثانوʈةࢫيمنعࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫכسɺمࢫوالسنداتࢫمنࢫاسفجاعࢫرؤوسࢫכموالࢫالموظفةࢫࢭʏࢫכور 

  .سسةࢫالمصدرةࢫلɺاࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫقيمةࢫالورقةالماليةࢫإلاࢫȊعدࢫانْڈاءࢫمدةࢫטستحقاقࢫأوࢫالتصفيةࢫالٔڈائيةࢫللمؤ 

 :ࢭʏࢫنفسࢫالسياقࢫيمكنࢫالتمي؈قࢫࢭʏࢫالسوقࢫالثانوʈةࢫب؈نࢫالسوقࢫالمنظمةࢫوࢫالسوقࢫالغ؈فࢫمنظمة

  :) Marché réglementé(  السوقࡧالمنظم• 

ࢫمنࢫ ࢫيلتقيࢫفيھࢫوكلاء ࢫوأنظمة، ࢫماديࢫذوࢫقوان؈ن ࢫلھࢫإطارࢫأوࢫمɢان ࢫبمثابةࢫكيان ࢫכخ؈فة ࢫɸذه ࢫوȖعد ࢫبالبورصات، ࢫالمنظمة يقصدࢫبالأسواق

 . لتنفيذࢫالمعاملات) أيࢫوسطاءࢫعملياتࢫالبورصة(مشفيࢫوȋاǿڥʏࢫכوراقࢫالماليةࢫ

يتمࢫفيھࢫالتعاملࢫبالأوراقࢫ) موقعࢫعڴʄࢫشبكةࢫטنفنت( فاعۜܣمɢانࡧإفمعروفࢫأوࢫࢫمɢانࡧحقيقيوࢫȖسܢࢫأيضاࢫبالبورصةࢫوࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫ

  .الماليةࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫالسوقࢫبيعاࢫوࢫشراء،ࢫكماࢫتدارࢫɸذهࢫالسوقࢫمنࢫطرفࢫمجلسࢫمنتخبࢫمنࢫأعضاءࢫالسوق 

  :)  Marché de gré à gré(السوقࡧغ؈فࡧالمنظمࡧ• 

وفٕڈاࢫتتداولࢫטوراقࢫالماليةࢫغ؈فࢫالمܦݨلةࢫمنࢫخلالࢫالتجار،ࢫوʈتمࢫتحديدࢫأسعارࢫالتعاملࢫبالتفاوضࢫحيثࢫانھࢫلاࢫيوجدࢫمɢانࢫمحددࢫللتعاملࢫ

  . والذيࢫيتمࢫمنࢫخلالࢫشبكةࢫاتصالات

متطورةࢫࢫاتصالاتةࢫسوقࢫالمفاوضة،ࢫɸذهࢫכسواقࢫلʋسࢫلدٱڈاࢫمɢانࢫمحددࢫوإنماࢫۂʏࢫعبارةࢫعنࢫشبكࢫالمنظممصطݏݳيطلقࢫعڴʄࢫالسوقࢫغ؈فࢫ

ࢫ ࢫالوسطاء ࢫب؈ن ࢫالتجار(تجمع ڈاࢫ) السماسرة، ࢫلɢوٰ ࢫالسȎب ࢫوʉعود ࢫالمنظم ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالغ؈فࢫمدرجة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫوشراء ࢫبيع ࢫمعاملات لتنفيذ

ʄا،ࢫكماࢫيمكنࢫتقسيمࢫالسوقࢫغ؈فࢫالمنظمࢫاڲɺمؤسساتࢫصغ؈فةࢫاݍݱݨم،ࢫلاࢫتتوفرࢫلدٱڈاࢫالشروطࢫاللازمةࢫلإدراجࢫأوراق:  

iii. السوقࡧالثالث :  

ࢫʇعتفࢫɸذاࢫالسوقࢫ ࢫالمنظمة، ࢫכسواق ࢫالسمسرةࢫمنࢫغ؈فࢫأعضاء ࢫمنࢫبيوت ࢫمنࢫالسوقࢫغ؈فࢫالمنظم،ࢫالذيࢫيتɢون السوقࢫالثالثࢫɸوࢫجزء

السرعةࢫࢭʏࢫتنفيذࢫيتم؈قࢫبسوقاࢫمنافساࢫللأسواقࢫالمنظمةࢫوʈفزࢫذلكࢫࢭʏࢫɠونھࢫسوقاࢫمستمرا،ࢫعڴʄࢫإستعدادࢫدائمࢫلشراءࢫأوراقࢫماليةࢫأوࢫبيعɺاࢫ
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انخفاضࢫتɢاليفࢫالصفقاتࢫنظراࢫلعدمࢫدفعࢫرسومࢫعضوʈةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسوق،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫامɢانيةࢫالتفاوضࢫࢭʏࢫمقدارࢫالعمولةࢫو ࢫالكب؈فةالعملياتࢫ

ࢫالتعاقدࢫوشرɠاتࢫ ࢫالكفىࢫمثلࢫصناديق ࢭʏࢫࢫاسȘثمارا،ࢫالقطاعࢫכك؆فࢫטسȘثمارالۘܣࢫيحصلࢫعلٕڈاࢫأعضاءࢫبيوتࢫالسمسرة،ࢫوȖشɢلࢫالمؤسسات

  . ɸذاࢫالسوق 

iv. عالسوقࡧالراȊ  :  

ࢫ ࢫالمؤسسات ࢫب؈ن ࢫمباشرة ࢫالسوق ࢫɸذا ʏࢫࢭ ࢫالتعامل ࢫشبكةࢫࢫטسȘثمارʈةيتم ࢫطرʈق ࢫعن ࢫכغنياء ࢫכفراد ࢫأوࢫب؈ن مثلࢫࢫإلكفونيةࢫاتصالاتالكفى

(ISTINET)اليفࢫخاصةࢫࢫɢࢫالتʏࢫالتخفيضࢫࢭʏالتاڲȋࢫأعضاءࢫبيوتࢫالسمسرةࢫ٭ڈدفࢫاݍݰدࢫمنࢫالعمولاتࢫالۘܣࢫتدفعࢫللسماسرةࢫوʄدونࢫالݏݨوءࢫإڲ

ࢫʇشملࢫ ࢫوالتعاملࢫفيھ ࢫبالسوقࢫالثالث ࢫȊسرعةࢫأكفࢫمقارنة ࢫوالشراء ࢫالبيع ࢫعمليات ࢫبإجراء ࢫʇسمح ࢫفالسوقࢫالراȊع ࢫالصفقاتࢫالكفى، ࢫحالة ʏࢭ

  .أنࢫيقتصرࢫعڴʄࢫأوراقࢫمعينةɠافةࢫכوراقࢫالماليةࢫدونࢫ

  :أɸميةࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية  .ج 

  : النقاطࢫالتاليةࢫمنࢫخلالࢫالأوراقࢫالماليةتظɺرࢫأɸميةࢫسوق

 اࢫنحوࢫقنواتࢫɺعبئةࢫالمواردࢫالمعطلةࢫوتوجٕڈȖࢫʏمةࢫࢭɸثمار المساȘࢫجذبࢫرؤوسࢫכموالࢫࢫטسʄلةࢫومتوسطةࢫכجل،ࢫوالمساعدةࢫعڴʈالمناسبةࢫطو

  . כجنȎية

 ادةࢫʈࢫتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫوزʄاࢫإڲɺاࢫالماليةࢫودفعɺࢫأسعارࢫأوراقʏࢫالتغ؈فاتࢫاݍݰاصلةࢫࢭ ࢫتمثلࢫحافزاࢫللشرɠاتࢫالمدرجةࢫأسɺمɺاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫلمتاȊعة

  .رȋحيْڈاࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتحسنࢫأسعارࢫأسɺمɺا

 ثمرࢫمنࢫȘةب؈نࢫالبدائلࢫࢫטختيار توف؈فࢫالمعلوماتࢫاللازمةࢫوالبياناتࢫالۘܣࢫتمكنࢫالمسʈثمارȘاتࢫبالإفصاحࢫعنࢫ טسɠالمتاحةࢫوذلكࢫبإلزامࢫالشر

  . معلوماٮڈاࢫبماࢫيضمنࢫالشفافيةࢫالتامةࢫࢭʏࢫالسوق 

 نࢫʈثمرȘثمار إتاحةࢫالفرصةࢫلصغارࢫالمسȘممدخراٮڈمࢫالصغ؈فةࢫمنࢫخلالࢫࢫلاسɸلࢫومجالࢫࢫاختيارɢثمار لشȘالذيࢫيتوقعونࢫمنھࢫاݍݰصولࢫࢫטس

 .عڴʄࢫعوائدࢫمناسبةࢫتتماءۜܢࢫمعࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫالمتحملة

  :الوظائفࡧטقتصاديةࡧلسوقࡧטوراقࡧالمالية  .د 

متعددةࢫومتنوعةࢫوالۘܣࢫوجدتࢫنȘيجةࢫللتطورࢫالذيࢫȖعرضتࢫلھࢫوماࢫيȘبعࢫذلكࢫمنࢫاݍݰاجةࢫلتحس؈نࢫأدا٬ڈاࢫࢫتقومࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫبوظائف

ʏذهࢫالوظائفࢫفيماࢫيڴɸوتكمنࢫ:  

 ليةʈࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫحيثࢫ: الوظيفةࡧالتموʏعبئةࢫالمدخراتࢫࢭȖࢫيتمࢫʏتجمعࢫכموالࢫمنࢫכعوانࢫטقتصادي؈نࢫذويࢫالفائضࢫالماڲ

ࢫȖعتفࢫسوقࢫ ʏالتاڲȋࢫو ࢫمالية، ࢫإصدارࢫأوراق ࢫכجلࢫمقابل ࢫشɢلࢫمواردࢫطوʈلة ʏࢫࢭʏࢫال݀ݨزࢫالماڲ ࢫטقتصادي؈نࢫذوي ࢫإڲʄࢫכعوان وتحوʈلɺا

 .ةࢫإڲʄࢫرأسࢫالمالالمسȘثمرࢫالذيࢫɸوࢫࢭʏࢫحاجכوراقࢫالماليةࢫɸمزةࢫوصلࢫب؈نࢫالمدخرࢫالراغبࢫࢭʏࢫتوظيفࢫأموالھࢫو 

 ࡧالمالية ࡧأسعارࡧכوراق ʏࡧࡩ ࡧالتوازن ࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫبطرʈقةࢫمنتظمةࢫȖعكسࢫࢫ:تحقيق يتمࢫלعلانࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعن

 .لقياسࢫأداءࢫالمؤسساتالܶݰةࢫالماليةࢫلمصدرɸا،ࢫوȋالتاڲʏࢫʇعتفࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوسيلةࢫ

 ࡧرؤوسࡧכموال ࡧلقياسࡧقيمة ࢫفالأسعارࢫاليوميةࢫࢫ:وسيلة ࢫالسوق، ࢫالماليةࢫأحدࢫالرɠائزࢫכساسيةࢫلإقامةࢫاقتصاد Ȗعتفࢫسوقࢫכوراق

المعلنࢫعٔڈاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫتقنياتࢫالتحليلࢫالماڲʏࢫالمعتمدةࢫمنࢫطرفࢫالمختص؈نࢫالمحلل؈نࢫȖشɢلࢫمنݤݨيةࢫلتقييمࢫالمؤسساتࢫ

 .ةݳࢫاݍݨبائيݍمعففࢫ٭ڈاࢫمنࢫطرفࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫوالمصا
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  ࡧو ࡧالمالية ࡧالمعلومات ࢫالماليةࢫ:توف؈فࡧالشفافيةتقديم ࢫتقديمࢫالمعلومات ʄࢫعڴ المتعلقةࢫبمختلفࢫכصولࢫالماليةࢫࢫȖسɺرࢫالɺيئاتࢫالمنظمة

ࢫ ࢫوسندات(والنقدية ࢫللشرɠاتࢫ) أسɺم ʏࢫالماڲ ࢫبالوضع ࢫالمتعلقة ࢫالمعلومات ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫوالمسȘثمرʈن، ࢫالسوقللمتدخل؈ن ʏࢫࢭ المتداولة

 .بطرʈقةࢫمنتظمة،ࢫبالتاڲʏࢫتقللࢫمنࢫتɢلفةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمعلوماتࢫمنࢫحيثࢫاݍݨɺدࢫوالوقت) לفصاحࢫالماڲʏ(رةࢫالمدمجةࢫوالمسع

 سي؈فࡧالمخاطرȘسي؈فࢫمخاطرࢫࢫ:أداةࡧلȘعتفࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوسيلةࢫفعالةࢫلȖ ثمارȘࢫכوراقࢫالماليةࢫوذلكࢫلك؆فةࢫوتنوعࢫכدواتࢫࢫטسʏࢭ

 .فيضɺاتخبماࢫʇسمحࢫبتقليلࢫالمخاطرࢫو 

 عʉࡧالمشار ࡧتقييم ࢫعڴʄࢫࢫ:كفاءة ࢫלفصاح ʄࢫعڴ ࢫالتعاملاتࢫوتجفࢫالشرɠات ʏࢫࢮ ࢫالتامة ࢫللسوقࢫالشفافية ࢫالɺيئاتࢫالمنضمة ࢫتفرض حيث

 .نتائجɺاࢫبصفةࢫدورʈةࢫمماࢫʇساعدࢫالمسȘثمرʈنࢫمنࢫتقييمࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫبطرʈقةࢫواقعية،ࢫܵݰيحةࢫوȋكفاءةࢫعالية

 ʏࡧواݍݵارڊʏࡧטئتمانࡧالداخڴ ࢫالداخڴʏ،ࢫوإذاࢫȖعدࢫعملياتࢫࢫ:تقوʈة ࢫمظɺراࢫمنࢫمظاɸرࢫטئتمان ࢫالمالية ࢫسوقࢫכوراق ʏالبيعࢫوالشراءࢫࢭ

ࢫכوراقࢫ ࢫɸذه ࢫقبول ࢫالممكن ࢫمن ࢫسيصبح ࢫالعالمية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫכوراقࢫالمتداولة ࢫȖشمل ࢫبحيث ʏࢫالداخڴ ࢫטئتمان زادتࢫمظاɸرࢫɸذا

 .كغطاءࢫللقروضࢫالمختلفة

 ࡧטنتظار ࡧتحوʈل ࢫمٔڈاࢫيتم؈قࢫטسȘࢫ:وظيفة ࢫالتخلص ࢫالمالية ࢫالورقة ࢫمالك ࢫʇستطيع ࢫحيث ࢫالسيولة، ࢫبقابلية ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭ

ɴيةࢫوأخرىࢫغ؈فࢫعيɴيةࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫوȋالتاڲʏࢫفالمساɸمࢫࢭʏࢫةࢫماࢫۂʏࢫإلاࢫصɢوكࢫتقابلɺاࢫأصولࢫعيفالأوراقࢫالمالي. ࢭʏࢫوقتࢫقص؈ف) بيعɺا(

،ࢫبلࢫכخ؈فࢫالتنازلࢫعنࢫحقھࢫفلاࢫيقومࢫبȎيعࢫɸذهࢫכصولࢫلݏݰصولࢫعليھݍݨزءࢫمنࢫتلكࢫכصول،ࢫفإذاࢫقررࢫɸذاࢫالمؤسسةࢫيɢونࢫمالɢاࢫ

 .يقومࢫبȎيعࢫمساɸمتھࢫالۘܣࢫيمتلكɺاࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

 قࢫجذبࢫالمدخراتࢫࢫ:اݍݰدࡧمنࡧالتܸݵمʈتمࢫذلكࢫعنࢫطرʈࢫטقتصاد،ࢫوʏرةࢫالتܸݵمࢫࢭɸࢫاݍݰدࢫمنࢫظاʄساعدࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴȖ

ڈْلاكࢫأوࢫטكتناز  .وفائضࢫالسيولةࢫالنقديةࢫعندࢫכفرادࢫوالمؤسساتࢫوتوجٕڈɺاࢫنحوࢫטسȘثمارࢫبدلاࢫمنࢫטس

 ࡧ ࡧالموارد ࢫࢭʏࢫتوجيھࢫالمواردȖعملࢫسوقࢫכوراقࢫاࢫ:والمرȋحةࡧالواعدةࡧنحوࡧالمجالاتتوجيھ ࢫكفاءةࢫعالية ࢫعڴʄࢫتحقيق النقديةإڲʄࢫࢫلمالية

 .المجالاتࢫטقتصاديةࢫכك؆فࢫتحقيقاࢫللرȋحࢫمماࢫʇساɸمࢫȊشɢلࢫمباشرࢫࢭʏࢫزʈادةࢫوت؈فةࢫالنموࢫטقتصادي

 

  :أɸدافࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية  .ه 

Ȗعملࢫعڴʄࢫࢫوالكڴʏࢫكماتلعبࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫدوراࢫحيوʈاࢫعڴʄࢫالمستوʈ؈نࢫاݍݨزǿيࢫباعتبارɸاࢫمɢانࢫتلاࢮʏࢫالعرضࢫبالطلبࢫعڴʄࢫכوراقࢫالمالية،ࢫ

  :تحقيقࢫכɸدافࢫالتالية

 ࡧטدخار ࡧوتجنيد ࢫبذلكࢫ: جذب ࢫفࢼܣ ࢫوטقتصاد، ࢫالمؤسسات ࢫتموʈل ʏࢫטدخارࢫواستخدامھࢫࢭ ࢫجمع ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق Ȗعمل

 .بذلࢫبقا٬ڈاࢫمكت؇قةتوظفࢫכموالࢫالمدخرةࢫࢭʏࢫɲشاطاتࢫاقتصاديةࢫمنتجةࢫ

 ࡧللمؤسساتʏࡧالمالࡧטجتماڤ ࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫبحاجةࢫإڲʄࢫتموʈلࢫࢫ:توزʉعࡧرأس ࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫكفايةࢫالتموʈلࢫالداخڴʏࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫتɢون

خارڊʏࢫبأقلࢫتɢلفةࢫممكنة،ࢫومنࢫأɸمࢫɸذهࢫالمصادرࢫإدخالࢫالمؤسسةࢫإڲʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوذلكࢫبتوزʉعࢫرأسࢫمالɺاࢫטجتماڤʏࢫعڴʄࢫ

وتحصلࢫبذلكࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫرؤوسࢫכموالࢫالضرورʈةࢫلنموɸا،ࢫكماࢫȖعتفࢫɸذهࢫالعمليةࢫادࢫوالمؤسساتࢫالراغبةࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫفٕڈا،ࢫכفر 

 .بمثابةࢫحملةࢫإشɺارʈةࢫتزʈدࢫمنࢫسمعةࢫوشɺرةࢫالمؤسسة

 لࢫموضوعية،ࢫفالتغ؈فاتࢫ: قياسࡧوضعيةࡧטقتصادࡧالوطۚܣɢعتفࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫالمرآةࢫالعاكسةࢫلوضعيةࢫטقتصادࢫالوطۚܣࢫبȖ

ࢫטقتصادࢫ ʄܦݨلࢫفٕڈاࢫتؤثرࢫعڴȖࢫالسوقࢫأك؆فࢫاستقرارا،ࢫالۘܣࢫ ࢫالطوʈلࢫتɢونࢫɸذه ࢫالمدى ʄࢫالقص؈ف،ࢫأماࢫعڴ ࢫࢭʏࢫالمدى ࢫܵݰيح والعكس

 .المعطياتࢫالصادرةࢫمنࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫوȋالتاڲʏࢫيمكنࢫترجمةࢫالسياساتࢫטقتصاديةࢫللبلدࢫانطلاقاࢫمن
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 ࡧטقتصادية ࢫ: Ȗعزʈزࡧوتطوʈرࡧالتجمعات ࢫالمالية ࢫسوقࢫכوراق ʏࢫࢭ ࢫالمقيدة ࢫكماࢫʇسɺلࢫفالشرɠات ࢫȊسɺولة، ࢫالمالية يتمࢫتداولࢫأوراقɺا

ةࢫالعرضࢫوالطلبࢫعلٕڈاࢫلآخرࢫمنࢫخلالࢫȖسع؈فࢫכوراقࢫالماليةࢫبمقابل) طبيڥʏࢫأوࢫمعنوي (علٕڈاࢫتحوʈلࢫرأسࢫمالɺاࢫטجتماڤʏࢫمنࢫܧݵصࢫ

مماࢫʇساعدࢫعڴʄࢫحدوثࢫوإتمامࢫعملياتࢫوصفقاتࢫܷݵمة،ࢫوتتمثلࢫɸذهࢫالصفقاتࢫالܸݵمةࢫࢭʏࢫصفقاتࢫلأغراضࢫالسيطرة،ࢫالرقابة،ࢫ

 .טمتصاصࢫوטنضمام

  

  بورصةࡧכوراقࡧالمالية .2

،ࢫإذࢫɠانࢫيجتمعࢫ VAN DER BOURCEأصلࢫɠلمةࢫبورصةࢫيرجعࢫاڲʄࢫاسمࢫأحدࢫكبارࢫالتجارࢫכغنياءࢫࢭʏࢫمدينةࢫبروجࢫالبݏݨيكيةࢫاسمھ

ࢫفيھࢫعمليات ࢫالذيࢫɠانࢫيجتمعࢫفيھࢫالتجارࢫوتتم ࢫاسمࢫالبورصةࢫعڴʄࢫالمɢان ࢫعندهࢫعددࢫكب؈فࢫمنࢫالتجارࢫقصدࢫالتعاملࢫبالأموالࢫوɸكذاࢫأطلق

  .)الشراءࢫوالبيع(التبادل

ࢫ ࢫسنة ࢫالفرɲسية ࢫليون ࢫمدينة ʏࢫࢭ ࢫمعاصرة ࢫبورصة ࢫأول ࢫفࢫ1595ظɺرت ࢫيجتمع ࢫمɢان ࢫعن ࢫعبارة ࢫلتعاملࢫوɠانت ࢫأوࢫممثلٕڈم ࢫכعمال ࢫرجال يھ

  .)ساࢫومنࢫيومࢫכحدࢫإڲʄࢫيومࢫاݍݨمعةࢫماࢫعدىࢫأيامࢫالعطل17ساࢫإڲʄࢫ10منࢫ(بالأموالࢫࢭʏࢫففاتࢫزمنيةࢫمحددةࢫ

ȖسȘثمرࢫࢭʏࢫأسɺمࢫالمؤسسات،ࢫوصارتࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫࢫأصبحتࢫכموالعرفتࢫالبورصةࢫقفزةࢫنوعية،ࢫففيࢫɸذهࢫالففةࢫبالذاتࢫࢫ19خلالࢫالقرنࢫ

بنوك،ࢫشرɠاتࢫالتأم؈ن،ࢫمؤسساتࢫاقتصادية،ࢫمؤسساتࢫحɢوميةࢫ(وɸاࢫواسȘثماراٮڈاࢫبالاستعانةࢫبمدخراتࢫوفوائضࢫכفرادࢫوالشرɠاتࢫتحفزࢫنم

  ).إݍݸ...

شɺدتࢫכسواقࢫالماليةࢫتطوراࢫلمࢫʇسبقࢫلھࢫمثيل،ࢫحيثࢫاستطاعتࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫتجاوزࢫالبنوكࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمؤسساتࢫࢫ1980ابتداءࢫمنࢫسنةࢫ

ࢫࢫ.טقتصادية ࢫاليومأما ࢫمɢاناࢫ، ࢫخصيصا ʏࢫךڲ ࢫوלعلام ࢫوטتصالࢫعموما ࢫלعلام ࢫȖشɺدɸاࢫوسائل ࢫالۘܣ ࢫوȋفضلࢫالتطورات ࢫالبورصة أصبحت

المطروحةࢫ...) כوراقࢫالماليةࢫمنࢫأسɺمࢫملكيةࢫوسنداتࢫدين(لعارعۜܣࢫوطالۗܣࢫرؤوسࢫכموال،ࢫومɢاناࢫلتبادلࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ) اففاعۜܣ/ حقيقيࢫ(

  .حةࢫللمدخرʈنمنࢫقبلࢫالشرɠاتࢫوالمقف 

  :مفɺومࡧالبورصة  .أ 

ࢫࢫ ʄࢫعڴ ࢫɠلࢫمنࢫالباǿعࢫوالمشفيࢫلإتمامࢫعمليةࢫالتبادل ࢫفإنࢫ)سلع،ࢫأوراقࢫمالية،ࢫعملات(Ȗعدࢫالبورصةࢫسوقاࢫمنظمةࢫيلتقيࢫفيھ ،ࢫومنࢫثم

ࢫɲشاطࢫالبورصةࢫيȘسعࢫلʋشملࢫɠافةࢫأنواعࢫالمعاملاتࢫوכɲشطةࢫالۘܣࢫيمارسɺاࢫالفردࢫوʈحتاجࢫإلٕڈاࢫلإشباعࢫحاجاتھࢫورغباتھ،ࢫوتتوفرࢫɸذهࢫالسوق 

  .اǿعࢫوالمشفيࢫبماࢫيخدمࢫمصاݍݰɺماالعلانيةࢫوالشفافية،ࢫحيثࢫيتمࢫالتعاملࢫفٕڈاࢫوفقاࢫلقوان؈نࢫتنظمࢫالصفقاتࢫب؈نࢫالبعڴʄࢫقدرࢫمنࢫ

المحاصيلࢫالزراعيةࢫࢫ،مختلفࢫכوراقࢫالمالية(القيمࢫالمنقولةࢫࢭʏࢫمɢانࢫمع؈نࢫوࢭʏࢫأوقاتࢫدورʈةࢫب؈نࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫبيعࢫوشراءࢫالبورصةࢫقومتكماࢫ

ࢫأوࢫ ࢫالتعاملࢫࢫ.)إݍݸ...כوليةالمواد ࢫسوق ࢫࢫبالقيمࢫالمنقولةفࢼܣ ࢫوفقا ࢫفٕڈا ࢫالتعامل ࢫوʈتم ࢫوشراء
ً
ࢫࢫوقواعدࢫقوان؈نلبيعا الشروطࢫو تنظمالصفقات

  .دخل؈نࢫداخلɺاتوفرɸاࢫࢭʏࢫالمتࢫالواجب

  مɺامࡧالبورصة  .ب 

 :للبورصةࢫمɺماتࢫعدةࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫفيماࢫيأȖي

 وتداولࢫلأوراقࢫالماليةࢫوالتعاملࢫ٭ڈا؛ࢫ)لطرح(تنظيمࢫالعملࢫبقوان؈نࢫوإجراءاتࢫمنظمةࢫلإصدارࢫ •

 تجنبࢫךثارࢫالتܸݵميةࢫݍݰدࢫكب؈ف؛ࢫ •

 المساɸمةࢫࢭʏࢫالرقابةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتوظيفࢫرؤوسࢫכموالࢫبكفاءة؛ •

ࢫبالعملاتࢫ • ࢫالمختلفة ࢫواݍݰɢومات ࢫالشرɠات ࢫومسȘندات ࢫأسɺم ࢫطرح ࢫوقبول ࢫللتحوʈل، ࢫالقابلة ࢫبالعملات ࢫالɴشاط ࢫبمباشرة السماح

 .دوڲʏالمختلفة،ࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتحوʈلࢫالسوقࢫمنࢫسوقࢫمحڴʏࢫإڲʄࢫسوقࢫإقليܣࢫأوࢫ



 

10 
 

 

  : أنواعࡧالبورصات  .ج 

منࢫ) الذɸب،ࢫالفضة،ࢫالبلات؈ن(ۂʏࢫسوقࢫمنظمةࢫلɺاࢫوجودࢫماديࢫيتمࢫالتفاوضࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫالمعادنࢫالنفʋسةࢫࢫ:بورصةࡧالمعادنࡧالنفʋسة )1

قبلࢫأعوانࢫالصرفࢫالذينࢫيتمࢫȖعيئڈمࢫلتلكࢫالمɺمة،ࢫإذࢫتخضعࢫɸذهࢫالسوقࢫلرقابةࢫالغرفةࢫالنقابيةࢫوالدخولࢫإلٕڈاࢫيɢونࢫمخصصࢫ

ࢫلقانو  ࢫالسوق ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫسعرࢫالذɸب ࢫيخضع ࢫكما ࢫالصرف، ࢫشɢلࢫلأعوان ʏࢫࢭ ࢫإما ࢫمختلفة ࢫأشɢال ʏࢫࢭ ࢫعادة ࢫوʈباع ࢫوالطلب ࢫالعرض ن

  ). Pièces d’or(أوࢫمسɢوɠاتࢫ) Des lingots d’or(سبائكࢫ

ࡧالبضاǿع )2 ࢫ: بورصة ࢫعلٕڈا ࢫذاتࢫࢫاسميطلق ࢫכساسية ࢫوالمنتجات ࢫלسفاتيجية ࢫوالسلع ࢫالمواد ࢫفٕڈا ࢫتباع ࢫحيث ࢫالتجارʈة، البورصات

  :،ࢫوالۘܣࢫتتوفرࢫعڴʄࢫȊعضࢫالشروط...،ࢫالݏݰومࢫالمجمدةالقطن،ࢫالقمح،ࢫالسكر: الواسعࢫمثلࢫטسْڈلاك

 ٔڈاʈانيةࢫتخزɢعدمࢫقابليةࢫالسلعةࢫللتلفࢫوإم .  

 اليفࢫمعقولةɢقابليةࢫالسلعةࢫللنقلࢫبت .  

 ونࢫللسلعةࢫمواصفاتࢫقياسيةࢫمحددةࢫɢقابلةࢫللكم(أنࢫي .(  

 ونࢫالطلبࢫعلٕڈاࢫواسعࢫࢫɢأنࢫي .  

  : بورصةࡧالعملاتࡧכجنȎية )3

ࢫيتمࢫفٕڈاࢫأيضاࢫتحديدࢫأسعارࢫصرفɺا،ࢫيتواجدࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫ ܣ،ࢫيتمࢫفٕڈاࢫتبادلࢫالعملات،ࢫكما ۂʏࢫإحدىࢫأسواقࢫالتعاملࢫࢭʏࢫالنقدࢫכجنۗ

ࢫالكفىࢫمثل ࢫالمراكزࢫالمالية ʏافةࢫأنحاءࢫالعالمࢫولاࢫسيماࢫࢭɠࢫ ʏذهࢫכ : البورصاتࢫࢭɸورك،ࢫترتبطࢫʈسࢫونيوʉڈٔاࢫلندن،ࢫطوكيو،ࢫبار ࢫبي سواقࢫفيما

العملاتࢫمنࢫسوقࢫإڲʄࢫآخر،ࢫوʈتحددࢫسعرࢫالعملاتࢫوفقاࢫلقانونࢫالعرضࢫوالطلبࢫعلٕڈا،ࢫࢫانتقالمتطورةࢫمماࢫيضمنࢫسɺولةࢫࢫاتصالȊشبɢاتࢫ

  .تخضعࢫɸذهࢫالبورصةࢫلرقابةࢫالغرفةࢫالنقابيةࢫوالبنكࢫالمركزي،ࢫوالدخولࢫفٕڈاࢫيخصصࢫللوسطاءࢫالمتخصص؈نࢫɠالبنوك

  :بورصةࡧالقيمࡧالمنقولة )4

ࢫمتداولةࢫ ࢫلقيم ࢫوالشراء ࢫصفقاتࢫالبيع ࢫبإبرام ࢫيقومون ࢫومعتمدونأين ࢫمختصون ࢫأعوان ࢫدورʈا ࢫفيھ ࢫيلتقي ࢫمɢانࢫأوࢫسوق ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ وȖعرف

ࢫالتعاملࢫ ࢫݍݰرʈة ࢫضمانا ࢫالعمومية ࢫالسلطات ࢫمراقبة ࢫتحت ࢫالعمليات ࢫتتمɢل ࢫأن ࢫشرʈطة ࢫالبورصة، ࢫبȘسع؈فة ࢫȖعرف ࢫعلٕڈا، بأسعارࢫمتفاوض

  .قةࢫفيھوشفافيةࢫالمعلوماتࢫالمتدف

  

  :خصائصࡧالبورصة  .د 

Ȗعتفࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫכسواقࢫالمنظمةࢫلɢونࢫالمتعامل؈نࢫفٕڈاࢫمنࢫالوكلاءࢫالمختص؈ن،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫوجودࢫشروطࢫوقيودࢫ •

ࢫفٕڈا ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫلتداول ࢫالماليةࢫوتوفرࢫقانونية ࢫכوراق ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫتديرࢫالعمليات ࢫصلاحيات ࢫمستقلةࢫذات ࢫɸيئات ࢫووجود ،

ڈا  ؛للمتعامل؈نࢫالمعلوماتࢫالضرورʈةࢫالۘܣࢫيحتاجوٰ

ࢫأجزاءࢫمنࢫالعالمࢫࢭʏࢫ • ࢫعدة ࢫنطاقɺاࢫلʋشمل ࢫوممتدةࢫقدࢫيȘسع ࢫفٕڈاࢫصفقاتࢫكب؈فة ࢫواسعةࢫتتم ࢫبأٰڈا ࢫכوراقࢫالمالية تمتازࢫبورصة

 نفسࢫالوقت؛

  כرȋاح؛ࢫȖعتفࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫأك؆فࢫכسواقࢫتطوراࢫوȖعطيࢫللمسȘثمرࢫفٕڈاࢫفرصةࢫكب؈فةࢫلتحقيق •

البورصةࢫبɴشرࢫالبياناتࢫالمتعلقةࢫبالأسعارࢫاليوميةࢫللأوراقࢫالماليةࢫوكذلكࢫإصدارࢫالɴشراتࢫالدورʈةࢫࢫالقامتوفرࢫالعلنيةࢫمنࢫخلالࢫ •

 ݍݰركةࢫوݯݨمࢫالتداول؛
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ࢫʇعتفذטسȘثمار  • ࢫالمالية ࢫכوراق عائدمرتفعɴسȎيا،وȋالتاليفإنإɸتمامالمسȘثمرʈنفيࢫو فيبورصة

ɢوننحوالدخلأك؆فمٔڈنحوالسيولةوالمخاطرةبورصةכوراقالماليةي. 

  

 

  :أɸميةࡧالبورصة  .ه 

ࢫטكتتابعنࢫطرʈقࢫرفعࢫعوائدࢫالمدخراتࢫالۘܣࢫتصبحࢫمواردࢫتموʈليةࢫللمسȘثمرʈنࢫمنࢫخلالࢫࢫטدخار Ȗعبئةࢫالمواردࢫالماليةࢫوالتحف؈قࢫعڴʄࢫ - 

 ࢭʏࢫכسɺمࢫوالسندات؛

ࢫيصدرɸاࢫࢫטسȘثمار ɲشرࢫسلوكࢫ -  ࢫداخلࢫالبورصة،ࢫحيثࢫȖعرضࢫأسɺمࢫوسنداتࢫوأدواتࢫماليةࢫأخرى ࢫخلالࢫالɴشاطاتࢫالۘܣࢫتتم من

 متداولة؛ࢫائتمانيةȖسɺيلاتࢫࢫاعتمادمسȘثمرونࢫأوࢫوسطاءࢫماليونࢫȊغرضࢫتموʈلࢫمشروعاتࢫمعينةࢫأوࢫ

ࢫטستقرار يࢫȖعملࢫفيھࢫالدولࢫلتحقيقࢫالماڲʏ،ࢫحيثࢫȖعتفࢫبورصةࢫכوراقࢫالماليةࢫاݍݰقلࢫالذࢫوטنكماشالتقليلࢫمنࢫمخاطرࢫالتܸݵمࢫ - 

 ؛وטنكماشالنقديࢫعنࢫطرʈقࢫبيعࢫوشراءࢫכوراقࢫالماليةࢫلتغي؈فࢫكميةࢫالنقودࢫلمعاݍݨةࢫالتܸݵمࢫ

المساɸمةࢫࢭʏࢫالرقابةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫمنࢫخلالࢫإلزامɺاࢫالشفافيةࢫوלفصاحࢫعنࢫالبياناتࢫوالمعلوماتࢫوالتقارʈرࢫوالقوائمࢫالمالية،ࢫوȋيانࢫ - 

ࢫوȋياناتࢫالتدفقࢫواܷݳࢫعنࢫالمرك ࢫبماࢫࢭʏࢫذلكࢫالم؈قانية،ࢫوحسابࢫכرȋاحࢫواݍݵسائر، ࢫوأيࢫمعلومةࢫماليةࢫذاتࢫعلاقة زࢫالماڲʏࢫللمصدر،

 النقديࢫالمدققةࢫمنࢫمراجعࢫاݍݰسابات،ࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫاݍݰمايةࢫوالعدالةࢫوالمساواةࢫب؈نࢫالمسȘثمرʈن؛ࢫ

ࢭʏࢫالبورصة،ࢫنظراࢫلزʈادةࢫݍݨوءࢫاݍݰɢوماتࢫإڲʄࢫלقفاضࢫࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫخططࢫالتنميةࢫعنࢫطرʈقࢫطرحࢫأوراقࢫماليةࢫحɢومية - 

 .العامࢫمنࢫاݍݨمɺورࢫوذلكࢫلسدࢫنفقاٮڈاࢫالمقايدةࢫوتموʈلࢫمشروعاتࢫالتنمية

 

  :نظمࡧأوࡧطرقࡧتداولࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالبورصة  .و 

ࡧالعلۚܣࡧ )1 للشراء،ࢫوʈتمࢫالقايدࢫࢭʏࢫوɸوࢫنظامࢫʇعطيࢫכولوʈةࢫلأقلࢫسعرࢫعرضࢫللبيعࢫولأعڴʄࢫسعرࢫطلبࢫ): Enchères(نظامࡧالمزاد

  .السعرࢫوفقࢫمدةࢫمحددة،ࢫوɸوࢫنظامࢫمتبعࢫࢭʏࢫأغلبࢫبورصاتࢫכوراقࢫالمالية

يقومࢫɸذاࢫالنظامࢫعڴʄࢫالتفاوضࢫوالمساومةࢫب؈نࢫالمتعامل؈نࢫعڴʄࢫכسعار،ࢫفإذاࢫتمࢫ): Négociation(نظامࡧالتفاوضࡧوالمساومةࡧ )2

 .عڴʄࢫالسعرࢫوالكميةࢫالمطلوȋةࢫوالمحددةࢫمنࢫقبلࢫالعميلࢫيتمࢫتنفيذࢫالصفقةࢫטتفاق

 

  : طرقࡧتحديدࡧأسعارࡧכوراقࡧالمالية  .ز 

 .يجتمعࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫردɸةࢫالبورصةࢫوʈنادونࢫبأعڴʄࢫأصواٮڈمࢫبالعروضࢫوالطلباتࢫالۘܣࢫبحوزٮڈم: الȘسع؈فࡧبالمناداة )1

توزعࢫمختلفࢫכسɺمࢫعڴʄࢫالوسطاءࢫالذينࢫلدٱڈمࢫخفةࢫوتخصصࢫࢭʏࢫȊعضࢫכسɺم،ࢫحيثࢫأنࢫɠلࢫכوامرࢫ: الȘسع؈فࡧبالأدراجࡧ )2

 .الذيࢫيحددࢫالسعرࢫטختصاطۜܣالمتعلقةࢫȊسɺمࢫمع؈نࢫتجمعࢫࢭʏࢫأدراجࢫ

ࢫعلٕڈا،ࢫ: والمقارنةࡧبالاعفاضالȘسع؈فࡧࡧ )3 ࢫالشراء ࢫأوࢫطلبات ࢫالبيع ࢫعروض ࢫمختلف ࢫمالية ࢫورقة ࢫلɢل ࢫخاص ࢫܥݨل ʏࢫࢭ يدون

ࢫכوراقࢫالمالية،ࢫوحدودࢫכسعارࢫالمعروضةࢫوتؤديࢫمجم وعࢫɸذهࢫالȘܦݨيلاتࢫإڲʄࢫمعرفةࢫمقدارࢫماࢫيطلبࢫبيعھࢫأوࢫشراؤهࢫمن

 .وذلكࢫعنࢫطرʈقࢫوسيط
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ࢫومتعددة،ࢫ: الȘسع؈فࡧبالصندوق  )4 ࢫكث؈فة ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫالشراء ࢫوطلبات ࢫالبيع ࢫعروض ࢫتɢون ࢫعندما ࢫالطرʈقة ࢫɸذه Ȗستخدم

صندوقࢫخاص،ࢫثمࢫتقومࢫݍݨنةࢫالبورصةࢫبتحديدࢫכسعارࢫمنࢫخلالࢫحسابࢫفيقومࢫالوسطاءࢫبوضعࢫعروضɺمࢫوطلباٮڈمࢫࢭʏࢫ

 .معدلࢫتلكࢫالعروضࢫوالطلبات

تظɺرࢫכسعارࢫࢭʏࢫجدولࢫالȘسع؈فةࢫبالɴسبةࢫالمئوʈةࢫمنࢫقيمةࢫالسɺمࢫלسميةࢫمخصومةࢫمٔڈاࢫقيمةࢫ: الȘسع؈فࡧبالɴسبةࡧالمئوʈةࡧ )5

 .טقتطاعاݍݨزءࢫالمعروفࢫمنࢫالقسيمةࢫمنذࢫ

 :כسواقࢫالمنظمةࢫوالغ؈فࢫمنظمةࢭʏࢫ) Cotation( رقࢫالȘسع؈فطعڴʄࢫࢫأمثلةفيماࢫيڴʏࢫ

i. سع؈فࡧالمقيدةࡧȘࡧالسوق ࡧالمعلنࡧعنھࡧو أنظامࡧالʏسوقࡧغ؈فࡧمنظمة( بواسطةࡧالمتحكم؈نࡧࡩ(: 

 :فɺم،ࡧMarket- makersأوLes teneurs de marché”ࡩʏࡧالسوق ࡧالمتحكم؈ن“ بواسطةࢫɸناࢫتɴشأࢫכسعارࢫالمعروضةࢫعڴʄࢫالمتعامل؈نࢫ

 .باستمرارࢫࢭʏࢫɲشراٮڈمࢫعنࢫأسعارࢫتدخلɺمࢫسواءࢫلبيعࢫأوࢫلشراءࢫالقيمࢫالمنقولةࢫالۘܣࢫتقعࢫعڴʄࢫعاتقɺمࢫمسؤوليةࢫتداولɺاʇعلنونࢫ •

رȋحࢫالمتحكمࢫࢭʏࢫالسوقࢫمصدرࢫالɴشرةࢫعڴʄࢫɠلࢫوحدةࢫمنࢫ) البيعࢫعڴʄࢫالقيمالفرقࢫب؈نࢫأسعارࢫالشراءࢫو ( ɸSpreadامشࡧالسعريمثلࢫࢫ •

 .القيمةࢫالمنقولة

 .ȖستعملࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫࢭʏࢫالȘسع؈فࢫDe gré à gréظمةࢫɠلࢫכسواقࢫالغ؈فࢫمن •

ii. سع؈فࡧالمحكومࡧبأوامرࡧالبورصةȘنظامࡧال: 

ࢫכوامرࢫ ࢫمقابلة ࢫכسعارࢫعن ࢫأوࢫشراء(تɴشأ ࢫ) بيع ࢫبطرʈقة ࡧسواء ࢫFixingمنتظمة ࡧأوࢫبطرʈقة ࢫأسعارࢫالقيمࢫContinuمستمرة ࢫɸكذا وتحدد

 .المتبادلة

ࢫتطورࢫالسوقࢫࢭʏࢫإطارهࢫ • الشاملࢫوɸذاࢫنظراࢫلشفافيةࢫالسوق،ࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫالتɢاليفࢫوعدمࢫالتمي؈قࢫيدركࢫالمسȘثمرࢫحالة

 .ب؈نࢫالمتعامل؈ن

 .ɠلࢫכسواقࢫالمنظمةࢫȖستعملࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫللȘسع؈ف •

  :مثال

 )عڴʄࡧمقابلةࡧأوامرࡧالبيعࡧوالشراءࡧمثال(لورقةࡧماليةࡧالȘسع؈فࡧبالأوامرࡧ: 1 اݍݨدول 

 أوامرࡧالشراء

حدودࡧכسعارࡧ

 للبيعلشراءࡧأوࡧ

 أوامرࡧالبيع

عددࡧכوراقࡧ

 المطلوȋة

عددࡧכوراقࡧ

 المعروضة

 المجموع المجموع

95 357 190 

115 356 160 

140 355 130 

170 354 110 

205 353 95 

240 352 85 
  .منࡧإعدادࡧالمؤلف: المصدر
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ࢫ ࢫوالشراء ࢫأوامرࢫالبيع ࢫمقابلة ࢫعن ࢫالسعرࢫالناتجة ࢫتحديد ࢫعملية ࢫأعلاه ࢫجدول ࢫכسعاريݏݵص ࢫمختلف ࢫعند ࢫمعينة ࢫمالية ࢫيمكنࢫ. لورقة كما

Ȗعادࢫعمليةࢫالمقابلةࢫɠلماࢫاستدڤʄࢫכمرࢫࢫ.وحدةࢫنقديةࢫ355أيࢫعندࢫسعرࢫملاحظتھ،ࢫʇستقرࢫالسعرࢫعندࢫȖعادلࢫأوࢫتوازنࢫݯݨمࢫالطلبࢫمعࢫالعرض

  .تحديدࢫالسعرࢫمنࢫجديد

  

  

  العواملࡧالمؤثرةࡧࡩʏࡧכسعار  .ح 

 :Ȋعواملࢫعدةࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫࢭʏࢫالعواملࢫالثلاثةࢫالتاليةتتأثرࢫכسعارࢫࢭʏࢫسوقࢫالقيمࢫالمنقولةࢫ

  عاملاࢫɸاماࢫࢭʏࢫتطورࢫכسعار؛) والذيࢫلاࢫيɢونࢫدائماࢫمنطقيا(الماليةࢫحيثࢫʇعتفࢫسلوكࢫɸؤلاءࢫسلوكࡧالمتدخل؈نࡧࡩʏࡧכسواقࡧ )1

ࡧ )2 ࡧטقتصادية ࢫࢫةلديناميكيالظروف ࢫوالدوڲʏ(טقتصاد ʏࢫتأثرࢫ) المحڴ ࢫمباشرࢫوقوي ࢫالبورصةȊشɢل ࢫɲشاط ʄࢫכزمات،ࢫࢫ.عڴ فالكساد،

وتلعبࢫࢫالتطلعࢫالمتواصلࢫعڴʄࢫالمؤشراتࢫטقتصاديةࢫقصدࢫالتɴبؤࢫبالتطوراتࢫالمستقبليةࢫللأسعار ࢫإڲʄالمتعامل؈نࢫدفعࢫبتإݍݸ،ࢫ...التܸݵم

  ؛دوراࢫمباشراࢫࢭʏࢫقراراٮڈمࢫטسȘثمارʈةࢫداخلࢫالبورصة

ࡧ )3 ࡧأخرى ࢫכحداثࢫذاتࢫالصلةࢫالمباشرةࢫوࢫالغ؈فࢫالمباشرةࢫبعوامل يمكٔڈاࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫ) إݍݸ...مناخ،ࢫبʋئة،ࢫعدالة،( يةالمجتمعࢫݰياةاݍɠل

 .)2011ٰڈايةࢫعامࢫ NASDAQالمسعرةࢫࢭʏࢫسوق AppelوقيمةࢫأسɺمࢫشركةࢫSteve Jobsوفاةࢫ.( وقراراتࢫالمسȘثمرʈنࢫمؤشراتࢫالبورصة

  

  اݍݨɺاتࡧالمنظمةࡧللبورصة .3

ࢫכوراقࢫ ࢫبورصة ʏࢫتتمࢫࢭ ࢫالۘܣ ࢫالعمليات ࢫمختلف ࢫتنظيم ࢫمعينة ࢫجɺات ʄࢫحيثࢫأنࢫتتوڲ ࢫכوراقࢫالمالية، ࢫȖعرفࢫبݏݨانࢫبورصة ࢫوالۘܣ المالية

لقةࢫللبورصةࢫݍݨنةࢫتقعࢫࢭʏࢫالɺرمࢫלداريࢫللبورصة،ࢫوݍݨانࢫفرعيةࢫيتمࢫȖشكيلɺاࢫمنࢫقبلࢫالݏݨانࢫالعليا،ࢫلمساعدٮڈاࢫࢭʏࢫالمسائلࢫالمختلفةࢫوالمتع

  .Ȋعملࢫالبورصة

  

ࡧالمالية  .أ  ࡧכوراق ࡧلبورصة ࡧالعليا ࢫالعليا: الݏݨنة ࢫوݍݨانࢫࢫȖعتفࢫالݏݨنة ࢫمكتب ࢫمن ࢫتتɢون ࢫالبورصة، ࢫلإدارة ࢫالرئʋسية ࢫالتنظيمات أحد

 .فرعيةࢫومجموعةࢫأعضاءࢫيختلفࢫعددɸمࢫوطرʈقةࢫȖعيئڈمࢫمنࢫبورصةࢫلأخرى 

  : مɺامɺا

 .לشرافࢫعڴʄࢫس؈فࢫالعملࢫࢭʏࢫالبورصةࢫوالعملياتࢫاݍݨارʈةࢫفٕڈا •

 .כعضاءࢫ٭ڈاࢫتنفيذࢫالقوان؈نࢫواللوائحࢫالمنظمةࢫللبورصة،ࢫومراقبةࢫومتاȊعةࢫمدىࢫإلقام •

 . كتحديدࢫجدولࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫوלعلانࢫعٔڈا: לشرافࢫعڴʄࢫכسعار •

 .قبولࢫالسماسرةࢫوشرɠاتࢫالسمسرةࢫللعملࢫلصاݍݳࢫالعملاء •

 

 :تختلفࢫالݏݨانࢫالفرعيةࢫمنࢫبورصةࢫإڲʄࢫأخرىࢫومنࢫأɸمɺا: الݏݨانࡧالفرعيةࡧلبورصةࡧכوراقࡧالمالية  .ب 
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 .المخالفاتࢫالۘܣࢫترتكبࢫࢭʏࢫالعملࢫوالنظرࢫࢭʏࢫالشɢاوىࢫالمرفوعةࢫلɺامɺمْڈاࢫالفصلࢫࢭʏࢫ: ݍݨنةࡧالتأديب )1

تختصࢫبالفصلࢫࢭʏࢫالنازعاتࢫالۘܣࢫتقعࢫب؈نࢫأعضاءࢫالبورصةࢫوالوسطاءࢫوالمندوȋ؈نࢫالرئʋسي؈نࢫوكذلكࢫࢭʏࢫالمنازعاتࢫ: ݍݨنةࡧالتحكيم )2

 .الۘܣࢫتقعࢫب؈نࢫɸؤلاءࢫوعملا٬ڈم

 .ائلࢫלعلامࢫالمختلفةتقومࢫبتحديدࢫجدولࢫכسعارࢫوɲشرهࢫࢭʏࢫوس: ݍݨنةࡧالȘسع؈فة )3

ࡧכوراقࡧالمالية )4 ࢫوفقاࢫ: ݍݨنةࡧقيد تختصࢫبقبولࢫأوࢫرفضࢫطلبࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫترغبࢫࢭʏࢫإدراجࢫأوراقɺاࢫالماليةࢫࢭʏࢫجدولࢫالȘسع؈فة

 .للمعاي؈فࢫوالشروطࢫالموجودةࢫࢭʏࢫاللائحةࢫالعامة

أطرافࢫتɢونࢫدائنةࢫأوࢫمدينةࢫȊعضɺاࢫوۂʏࢫطرʈقةࢫتصفيةࢫمحاسȎيةࢫب؈نࢫطرف؈نࢫأوࢫعدةࢫ(تختصࢫبإجراءࢫالمقاصةࢫ: ݍݨنةࡧالمقاصة )5

 .ب؈نࢫعملياتࢫأعضاءࢫالبورصةࢫȊعضɺمࢫلبعض،ࢫمنࢫباǿع؈نࢫومشفين،ࢫأوࢫدائن؈نࢫومدين؈ن) تجاهࢫالبعضࢫךخر

 .تختصࢫبمراقبةࢫأعمالࢫالسوقࢫمنࢫܵݰةࢫتنفيذࢫالقراراتࢫواللوائحࢫوغ؈فࢫذلكࢫمنࢫأɲشطةࢫالبورصة: ݍݨنةࡧالمراقبة )6

ڴʄࢫالم؈قانيةࢫالمقدمةࢫإلٕڈا،ࢫوإبداءࢫךراءࢫࢭʏࢫجميعࢫالمسائلࢫالۘܣࢫٮڈمࢫכعضاء،ࢫوالۘܣࢫتتعلقࢫتختصࢫبالتصديقࢫع: اݍݨمعيةࡧالعمومية )7

 .بالبورصةࢫوأعضا٬ڈا

ܣࢫوردتࢫࢭʏࢫقوان؈نࢫولوائحࢫالبورصة: ݍݨنةࡧالسماسرة )8  .تختصࢫɸذهࢫالݏݨنةࢫبقبولࢫالسماسرةࢫوفقاࢫللشروطࢫالۘ

  

 المتدخلونࡧوالوسطاءࡧࡩʏࡧالبورصة .4

  البورصةالمتدخلونࡧࡩʏࡧ: أولا

  بورصةࢫاليمكنࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫنوع؈نࢫمنࢫالمتدخل؈نࢫࢭʏࢫ

  .نقصدࢫبالمتدخل؈نࢫالمباشرʈنࢫכعضاءࢫالذينࢫينفذونࢫالعملياتࢫداخلࢫالبورصةࢫوالوسطاءࢫوالسماسرةࢫ:المتدخلونࡧالمباشرون •

  .يتمثلونࢫࢭʏࢫالمتعامل؈نࢫالذينࢫيصدرونࢫכوامرࢫسواءࢫɠانتࢫأوامرࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫللوسطاءࢫوالسماسرةࢫ:المتدخلونࡧغ؈فࡧالمباشرون •

  الوسطاءࡧࡩʏࡧالبورصة: ثانيا

ࢫوشراءࢫ ࢫمنࢫبيع ࢫيباشرࢫɲشاطھ ࢫالبورصة،ࢫوعليھࢫأن ࢫࢭʏࢫشؤون ࢫدرايةࢫوخفة ࢫمعنويࢫأوࢫطبيڥʏࢫلھ ࢫܧݵص ࢫɠل ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫالوسيط ʇعد

  .ࢭʏࢫالمواعيدࢫالرسميةࢫلعملࢫالبورصةࢫمقابلࢫعمولةࢫمحددةࢫمنࢫɠلࢫمنࢫالباǿعࢫوالمشفي ࢫللأوراقࢫالماليةࢫݍݰسابࢫالعملاء

  :أنواعࡧالوسطاء  .أ 

i. ࡧمحدود ࡧذوࡧɲشاط ࢫالɴشطاتࢫ: وسيط ࢫالمنقولةࢫدون ࢫالقيم ʏࢫࢭ ࢫالتفاوض ʏࢫوۂ ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫواحدة ࢫمɺمة ࢫالوسيط ࢫɸذا يمارس

 .כخرى 

ii. ࡧدائم ࡧذوࡧɲشاط ࢫ: وسيط ࢫالقيم ʄࢫعڴ ࢫالعمليات ࢫبɢل ࢫכɲشطةࢫيقوم ࢫالتفاوض ࢫمɺمة ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫالوسيط ࢫفيمارس المنقولة،

 :التالية

 .شراءࢫوȋيعࢫالقيمࢫالمنقولةࢫݍݰسابھ •

 .توظيفࢫالقيمࢫالمنقولةࢫݍݰسابࢫالغ؈ف •

 .Ȗسي؈فࢫالمحافظࢫݍݰسابࢫالغ؈فࢫبموجبࢫتوكيل •

  

 :أɸميةࡧالوسطاءࡧࡩʏࡧالبورصة  .ب 
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الطرفࢫالمؤɸلࢫالوحيدࢫࢫ،ࢫفɺوࢫيمثللماࢫيتم؈قࢫبھࢫمنࢫعلمࢫوكفاءةࢫوخفةࢫࢭʏࢫشؤونࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫطࢫأɸميةࢫبالغةࢫࢭʏࢫɲشاطࢫالبورصةيللوس

  :كماࢫتظɺرࢫأɸميةࢫالوسيطࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتالية. لدخولࢫالسوقࢫوتنفيذࢫכوامر

 ɺنةטسȘثمارࢫنȘيجةࢫاݍݵفةࢫالعمليةࢫوالعلميةࢫالۘܣࢫيحظىࢫ٭ڈاࢫنȘيجةࢫلاحفافھࢫɸذهࢫالمࢫࢭʏࢫمجالࢫتقديمࢫخدمات •

يتم؈قࢫالوسطاءࢫعادةࢫباݍݵفةࢫالعاليةࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةࢫوعملياتࢫȖسي؈فࢫכموالࢫوتوظيفɺا،ࢫوȋذلكࢫʇسɺلونࢫ: اݍݵفةࢫوالتخصص •

 .وʋʈسرونࢫالتعاملاتࢫللمسȘثمرʈن

 .التقليلࢫمنࢫتɢاليفࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالمعلومات •

 .سواءࢫماࢫȖعلقࢫبالوقتࢫاللازمࢫلتنفيذࢫכوامرࢫأوࢫالوقتࢫاݍݵاصࢫبالمسȘثمرʈنࢫالذينࢫيقتصرونࢫعڴʄࢫتوجيھࢫכوامر: الوقتࢫاقتصاد •

  

  

  

  : اݍݨɺاتࡧالمؤɸلةࡧللقيامࡧȊعملياتࡧالوساطةࡧࡩʏࡧالبورصة  .ج 

ɲشاطࢫالبنوكࢫلʋشملࢫالقيامࢫبدورࢫالوساطةࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصة،ࢫإذࢫقامتࢫمعظمࢫالبنوكࢫبفتحࢫفروعࢫمتخصصةࢫࢫاȖسع: البنوك )1

 .تقديمࢫالنصائحࢫوלرشاداتࢫالمتعلقةࢫبتوظيفࢫכوراقࢫالماليةࢫوȖسي؈فࢫالمحافظࢫטسȘثمارʈة: بالوساطة،ࢫمثل

ࢫأوࢫ: شرɠاتࡧالتأم؈ن )2 ࢫالقيمࢫالمنقولةࢫݍݰسا٭ڈا ࢫوȋيع ݍݰسابࢫزȋائٔڈاࢫوȖسي؈فࢫمحافظࢫכوراقࢫالمالية،ࢫوالقيامࢫبمɺمةࢫحيثࢫتقومࢫȊشراء

 .לرشادࢫࢭʏࢫالتوظيفࢫوعملياتࢫالتغطية

ࡧالتقاعد )3 ࢫࢭʏࢫ: صناديق ࢫبالوساطة ࢫخاصة ࢫفروع ࢫفتح ࢫطرʈق ࢫعن ࢫمنࢫزȋائٔڈا ࢫمجموعة ࢫأوࢫݍݰساب ࢫݍݰسا٭ڈا ࢫالوساطة ࢫȊعمليات تقوم

 .عملياتࢫالبورصة

  .متعددةࢫࢭʏࢫمجالࢫالوساطةࢫࢭʏࢫعملياتࢫالبورصةتقدمࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫخدماتࢫ: טسȘثمارشرɠاتࡧ )4

ࡧالسمسرة )5 ࢫ: بيوت ࢫبيوتࢫتتمتع ࢫعن ࢫعبارة ʏلࢫࢫبالاستقلاليةۂɢࢫش ʏونࢫࢭɢࢫت ࢫوعادة ࢫبدورࢫالوساطة، ࢫللقيام ࢫخصيصا ࢫأɲشȁت التامة،

 :وʈتمثلࢫدورɸاࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏ. شرɠاتࢫذاتࢫأسɺم

 . متاȊعةࢫالمؤسساتࢫللدخولࢫإڲʄࢫالبورصة •

 .الدراساتࢫوالفحوصاتࢫالمالية •

 .Ȗسي؈فࢫوتقييمࢫمحافظࢫכوراقࢫالمالية •

 .تقديمࢫالنصائحࢫوלرشادات •

ࢫللمندوبࢫ ࢫبالإضافة ࢫوالوسطاء ࢫɠالسماسرة ࢫغ؈فࢫمباشرʈن ࢫسواءࢫɠانوا ࢫمتدخل؈ن ࢫوجود ࢫيتطلب ࢫالبورصة ʏࢫالعملياتࢫࢭ ࢫبمختلف ࢫالقيام إن

  .الرئʋؠۜܣࢫأوࢫمتدخل؈نࢫمباشرʈنࢫالذينࢫيقومونࢫبإصدارࢫכوامر

ࢫ: السماسرة • ࢫوسطاء ࢫوالمشفينࢫʇعدون ࢫالباǿع؈ن ࢫرغبات ࢫכوامرࢫومقابلة ࢫتنفيذ ʄࢫعڴ ࢫʇعملون ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʏࢭ

  .مقابلࢫحصولɺمࢫعڴʄࢫعمولة

  .ʇساعدࢫالسمسارࢫࢭʏࢫتنفيذࢫכوامرࢫ:المندوبࡧالرئʋؠۜܣ •

  .توɠلɺمࢫالبنوكࢫللقيامࢫبالتعاملاتࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ:כعضاءࡧالمنظمون  •

 . قدࢫيɢونࢫالعملاءࢫࢭʏࢫشɢلࢫأفراد،ࢫشرɠات،ࢫبنوكࢫأوࢫحɢوماتࢫ:العملاء •
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ࢫ ࢫࢫللعملاءبالɴسبة ࢫأحد ࢫشɢل ʏࢫمباشرࢫأوࢫࢭ ࢫȊشɢل ࢫأفراد ࢫيɢونون ࡧࡧالاسȘثمار صناديققد ࡧالمؤسسساتيون  ɠ)InvestisseursالمسȘثمرون

institutionnels(عرفࢫبـࢫࢫʇأوࢫماࢫ"Les Zinzins "يئاتࢫماليةࢫتقومࢫبجمɸࢫأٰڈمࢫʄمࢫعڴɺفʈعرȖمكنࢫʈونࢫملزمةࢫبطبيعْڈاࢫأوࢫوɢةࢫوتʈعࢫمواردࢫإدخار

  :بقوانئڈاࢫبتوظيفࢫجزءࢫɸامࢫࢭʏࢫشɢلࢫقيمࢫمنقولةࢫومنࢫب؈نࢫالمسȘثمرʈنࢫالمؤسساتي؈نࢫنجد

 ࢫ ࢫالتقاعد ࢫجزءࢫɸامࢫمنࢫ): Les fonds de pension(صناديق ࢫتحقيقࢫࢫاقتطاعاتتوظف ࢫالمنقولةࢫقصد ࢫالقيم ࢫبورصة ʏالمداخيلࢫࢭ

 .طوʈلࢫب؈نࢫمدةࢫלقتطاعࢫومدةࢫالȘسديدعوائدɸا،ࢫوɸذاࢫلوجودࢫفارقࢫزمۚܣࢫ

 اتࢫالتأم؈نࢫɠشر)les compagnies d'assurances :(ࢫمؤسساتࢫماليةࢫتقومࢫبالتأم؈نࢫضدࢫכخطارʏوۂ. 

 صناديقࢫالبطالةࢫ)Les fonds de chômages :(ࢫ فٕڈاࢫȊشɢلࢫمنظمࢫقبلࢫأنࢫࢫانخرطواوظيفْڈاࢫتوف؈فࢫعلاواتࢫللبطال؈نࢫالذينࢫɠانواࢫقد

 .يجدواࢫأنفسɺمࢫبدونࢫعمل،ࢫȖستطيعࢫɸذهࢫالصناديقࢫتوجيھࢫأموالɺاࢫللتوظيفࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمنقولة

 ࢫالقيمࢫالمنقولةࢫʏࢫࢭʏيئاتࢫالتوظيفࢫاݍݨماڤɸ)OPCVMOrganismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières ( :ونࢫمنࢫɢتت

 : الماليةࢫݍݰسابࢫعملاءࢫمنࢫصغارࢫالمسȘثمرʈن،ࢫوتتɢونࢫمنمɺمْڈاࢫȖسي؈فࢫمحافظࢫכوراقࢫتنظيماتࢫ

ۂʏࢫالۘܣࢫࢫ:Sociétés d'Investissement à Capital Variable (SICAV)ذاتࡧرأسࡧالمالࡧالمتغ؈فࡧࡧטسȘثمار شرɠاتࡧ •

يتɢونࢫرأسمالɺاࢫمنࢫمجموعةࢫمساɸماتࢫلأܧݵاص،ࢫوɸذهࢫالمساɸماتࢫقابلةࢫللزʈادةࢫوالنقصانࢫعنࢫطرʈقࢫالتعديلࢫࢭʏࢫ

 .محفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫلɺاࢫبإنضمامࢫمساɸم؈نࢫأوࢫبيعࢫأوراقࢫمالية

ࡧࡧטسȘثمار شرɠاتࡧ • ࡧالثابت ࢫفٕڈاࢫ :Sociétés d'Investissement à Capital Fixe (SICAF)ذاتࡧرأسࡧالمال لايمارس

ࢫبالݏݨوءࢫإڲʄࢫالسوقࢫالماليةࢫوȋيعࢫحصْڈمࢫفٕڈا
ّ
 .المساɸمونࢫحقࢫاݍݰيازةࢫوالتصرفࢫالمباشرࢫࢭʏࢫقيمةࢫכوراقࢫالماليةࢫإلا

العائلاتࢫغ؈فࢫࢫادخاراتيتمࢫفٕڈاࢫتجميعࢫࢫ:Fonds communs de placement (FCP)الصناديقࡧاݍݨماعيةࡧللتوظيفࡧ •

 . اتࢫمتخصصةالمتخصصةࢫنحوࢫالبورصة،ࢫوȖس؈فࢫمنࢫقبلࢫɸيئ

ࡧ • ࢫخلالࢫࢫ:Clubs d'investissement (CI)טسȘثمارنوادي ࢫمن ࢫכܧݵاص ࢫمن ࢫلمجموعة ࢫملك ࢫالمحفظة ࢫفٕڈا وتɢون

  .تقديمࢫأعضا٬ڈاࢫلدفعاتࢫشɺرʈة

  :اتࡧعفࡧالعالمالبورصࡧخوصصةوالتحام .5

  :خوصصةࡧالبورصات  .أ 

أصبحتࢫشرɠاتࢫو ࢫ.ࢭʏࢫالعالمࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫȊعدماࢫɠانتࢫالبورصاتࢫملكيةࢫعموميةࢫلعقودࢫكث؈فة،ࢫخوصصةࢫأكفࢫالساحاتࢫالمالية

رؤوسࢫالمسȘثمرʈنࢫو ࢫ،ࢫوتتصارعࢫفيماࢫبئڈاࢫݍݨلبࢫأقظۜܢࢫحدࢫممكنࢫمنالبورصةࢭʏࢫ) Cotée(البورصةࢫتتمتعࢫȊشروطࢫالملكيةࢫاݍݵاصة،ࢫمسعرةࢫ

وذلكࢫلȘسɺيلࢫטسȘثمارࢫوتوسيعࢫقائمةࢫكماࢫتلاحمتࢫأكفࢫالساحاتࢫالعالميةࢫ. لمؤسساتטسȘثمارʈةࢫلכموالࢫحۘܢࢫتصبحࢫضمنࢫأɸمࢫاݍݵياراتࢫ

 :القيمࢫالمنقولةࢫالمتداولة،ࢫوفيماࢫيأȖيࢫȊعضࢫכمثلة

 أسستࢫشركةࢫNasdaqࢫشركةࢫخاصةࢫسنةࢫࢫ1971سنةࢫࢫʄحية،ࢫتحولتࢫإڲȋانتࢫشركةࢫعموميةࢫغ؈فࢫرɠ2001حيثࢫ ʏالسوقࢫࢫومسعرةࢫࢭ

 .2002الماليةࢫمنذࢫ

 مࢫالبورصاتࢫالعالميةࢫفيماࢫبئڈاɸشبونا،ࢫبروكسيل،ࢫالتحامࢫبو : التحامࢫأʋس،ࢫلʉرصةࢫبارʏݍݵلقࢫبورصةࢫࢫ2000سنةࢫࢫوأمسفدامࢫࢭ

Euronextࢫʏوركࢫࢭʈذهࢫכخ؈فةࢫمعࢫبورصةࢫنيوɸ2007،ࢫثمࢫالتحامࢫ. 

 

 أɸمࡧכسواقࡧالماليةࡧࡩʏࡧالعالم  .ب 
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منࢫأɸمࢫالساحاتࢫالعالميةࢫ. تتواجدࢫأɸمࢫالبورصاتࢫالعالميةࢫࢭʏࢫالدولةࢫالمتطورةࢫوتلعبࢫدوراࢫمɺماࢫوفعالاࢫࢭʏࢫاݍݰيوʈةࢫوالديناميكيةࢫטقتصادية

 :)أدناهࢫ5 أنظرࢫالشɢل(نذكر

 وركʈࡧنيو ࢫࢫ: New York Stock Exchangeبورصة ʏࢫالعالموࢫۂ ʏࢫࢭ ࢫمالية ࢫالرسملةࢫأكفࢫسوق ࢫحيث ࢫمنࢫمن ࢫمجموعة ࢫتحتوي ،

ࢫטقتصادࢫכمرɢʈيࢫ30عينةࢫتتɢونࢫمنࢫ(Dow Jonesالمؤشرࢫالرئʋؠۜܣࢫɸو،المؤشرات ʏࢫࢭ وۂʏࢫتحويࢫمؤشراتࢫأخرىࢫࢫ،)مؤسسةࢫرائدة

 ؛Standads & Poor’s 500: مثل

 القيمࡧالتكنولوجيةࡧبورصةNASDAQؠۜܣࢫʋاࢫالرئɸمؤشرNasdaq Composite 100ࢫالعالم؛،ࡧʏيࢫساحةࢫماليةࢫࢭɲࢫثاʏوۂ  

 وࢫثالث: بورصةࡧطوكيوɸࢫالعالمࢫالمؤشرࢫʏأكفࢫسوقࢫماليةࢫࢭNikkei 

 ايبورصةࡧɺاࢫࢫ:شنغɸࢫالعالمࢫمؤشرʏعࢫساحةࢫࢭȊراShanghai Stock Exchange؛ 

 غɲغࡧكوɲوɸاࢫ:بورصةࡧɸࢫالعالمࢫمؤشرʏخامسࢫساحةࢫماليةࢫࢭHong Kong Stock Exchange  

 وࢫسادس: بورصةࡧلندنɸࢫالعالمࢫالمؤشرࢫʏأكفࢫسوقࢫماليةࢫࢭFTSE 100  

 عࢫساحةࢫ: بورصةࡧفرانكفورتȊࢫالعالمࢫساʏوماليةࢫࢭɸالمؤشرࢫDAX  

 سʉو: بورصةࡧبارɸالمؤشرࢫCAC40 

 )2017-1899(الɴسȎيةللبورصاتࡧالعالميةࡧمࡧݯݨاכ:5الشɢلࡧ

  

 

  مؤشراتࡧالبورصة .6

  :مفɺومࡧمؤشرࡧالبورصة  .أ 

ɸوࢫالمؤشرࢫالذيࢫيقʋسࢫمستوىࢫכسعارࢫࢭʏࢫالبورصةࢫإسȘناداࢫإڲʄࢫعينةࢫمنࢫأسɺمࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫيتمࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫأسواقࢫرأسࢫالمالࢫالمنظمةࢫأوࢫ

 .بطرʈقةࢫȖسمحࢫللمؤشرࢫأنࢫʇعكسࢫحالةࢫالبورصةࢫالمسْڈدفࢫقياسɺاغ؈فࢫالمنظمةࢫأوࢫكلاɸما،ࢫوغالباࢫماࢫيتمࢫإختيارࢫالعينةࢫ

  :مؤشرࡧالبورصةࡧدلالات  .ب 

ʏاࢫماࢫيڴɺمɸيࢫكث؈فةࢫلعلࢫأɲࢫمعاʄيدلࢫمؤشرࢫالبورصةࢫعڴ:  
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 مࢫلمࢫ.المؤشرࢫيحسبࢫمنࢫخلالࢫمعدلࢫعينةࢫللقيمࢫالمنقولةɺعۚܣࢫأنھࢫيحسبࢫانطلاقاࢫمنࢫقيمةࢫأسʇذاࢫɸجموعةࢫمنࢫالمؤسساتࢫذاتࢫ

 Dow بالɴسبةࢫلمؤشرࢫبورصةࢫنيوʈوركمؤسسةࢫ30؛CAC 40 بالɴسبةࢫلمؤشرࢫبورصةࢫبارʉسمؤسسةࢫ40(ܣࢫטقتصادࢫالوطۚכɸميةࢫࢭʏࢫ

Jonesسبةࢫ100؛ɴلمؤشرࢫبورصةࢫلندنࢫمؤسسةبال FTSE.(  

 وࢫɸلࢫعامࢫأوࢫجزءࢫمٔڈاɢشȊعبارةࢫعنࢫوسيلةࢫلقياسࢫتطورࢫاتجاهࢫالسوقࢫ.  

  ࢫالسوقʏاتࢫاݍݰادثةࢫࢭɠسࢫالتغ؈فاتࢫوالتحرʋالمؤشرࢫيق.  

 لࢫسوقࢫماليةࢫمزودةɠࢫأوࢫقطاعيةبمجموعةࢫمنࢫالمؤشراتࢫ ࢫوכخرىࢫثانوʈة ࢫماࢫيɢونࢫأحدɸاࢫرئʋسيا تحويࢫبارʉسࢫبورصةࢫ( .،ࢫغالبا

 )IT.CAC 50وࢫIT.CACومؤشراتࢫخاصةࢫبقطاعࢫالتكنولوجياࢫࢫSBF 250 أو SBF 120 مثلثانوʈةࢫمؤشراتࢫ

 ةࢫأخرى،ࢫɺࢫمنࢫجʏاماࢫࢭɸاتࢫالممثلةࢫدوراࢫɠمࢫالشرɺلࢫرأسࢫمالࢫشركةࢫࢫ،ࢫفمثلا حركةࢫالمؤشرتلعبࢫقيمةࢫأسɢشʇTotalࢫࢫʏمنࢫ% 16حواڲ

المؤشرࢫمنࢫجɺة،ࢫوࢭʏࢫࢫةديناميكييلعبࢫدوراࢫحيوʈاࢫࢭʏࢫɸTotalذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫتراجعࢫأوࢫتصاعدࢫقيمةࢫأسɺمࢫࢫ،40CACمؤشرࢫبورصةࢫبارʉسࢫ

  .ثقلࢫالشركةࢫداخلࢫالمؤشرࢫمنࢫجɺةࢫأخرى 

 :مؤشرࡧالبورصةࡧاستخدامات  .ج 

 المؤشرࢫمجموعةࢫمنࢫالمعلوماتࢫالɺامةࢫݍݨميعࢫالمتدخل؈نࢫࢭʏࢫالسوقࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫكماࢫيڴʏࢫةتنقلࢫحرك

 عةࢫعنࢫأداءࢫالمحفظة؛ʉإعطاءࢫفكرةࢫسر  

 نࢫالمحفف؈ن؛ʈࢫأداءࢫالمديرʄاݍݰكمࢫعڴ  

 ونࢫعلٕڈاࢫالبورصة؛ɢبؤࢫباݍݰالةࢫالۘܣࢫستɴالت  

 ةتقديرࢫمخاطرࢫالمحفظةࢫʈثمارȘטس.  

  

  :الدوليةࡧالمؤشراتࡧالرئʋسيةࡧلأɸمࡧالبورصات  .د 

i. كيةʈالولاياتࡧالمتحدةࡧכمر:  

وʈتɢونࢫمنࢫࢫ1928وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫنيوʈورك،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ": " Dow Jones Industrial Average مؤشرࡧداوࡧجزنزࡧلمتوسطࡧالصناعة* 

 .شركةࢫالۘܣࢫȖعتفࢫمنࢫأكفࢫالشرɠاتࢫالصناعية،ࢫوʉعتمدࢫࢭʏࢫحسابھࢫعڴʄࢫأساسࢫسعرࢫالسɺمࢫ30أسɺمࢫ

ࢫ500وʈتɢونࢫمنࢫأسɺمࢫࢫ1923وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫنيوʈورك،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ": " Standard and Poor’s 500 500بورزࡧࡧمؤشرࡧستانداردࡧأند* 

ࢫ ࢫࢫ40شركةࢫصناعية،ࢫࢫ400(شركة ࢫنقلࢫوࢫ20شركةࢫمنافعࢫعامة، ࢫالماڲʏࢫ40شركة ࢫالمجال ʏࢫࢭ ࢫحسابھࢫعڴʄࢫأساسࢫالقيمةࢫ)شركة ʏࢫࢭ ࢫوʉعتمد ،

 .السوقية

ii. إنجلفا:  

ࡧتايمزࡧالصن*  ࢫ1935وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫلندن،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ": Financial Times Industrial Ordinary 30"   30اڤʏمؤشرࡧفايناɲشال

 .سɺماࢫلأكفࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ30وʈضمࢫ

ࢫ100وʈتɢونࢫمنࢫࢫ1984وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫلندن،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ":Financial Times Stock Exchange 100 " 100مؤشرࡧفايناɲشالࡧتايمزࡧ* 

ʈم،ࢫوɺࢫأساسࢫالقيمةࢫالسوقيةسʄتمࢫحسابھࢫعڴ . 

iii. ساɲفر:  
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ورقةࢫماليةࢫللشرɠاتࢫכك؆فࢫأɸميةࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫوʈتمࢫࢫ40وʈضمࢫࢫ1987وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫبارʉس،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ":CAC 40  40 "مؤشرࡧɠاك* 

 . حسابھࢫعڴʄࢫأساسࢫالقيمةࢫالسوقية

iv. ألمانيا: 

 .سɺمࢫللشرɠاتࢫכك؆فࢫتم؈قاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ30وʈتɢونࢫمنࢫࢫ1987وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫفرانكفورت،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ": DAX" مؤشرࡧداكسࡧ* 

v. اليابان:  

سɺم،ࢫوʉعتمدࢫࢭʏࢫحسابھࢫعڴʄࢫأساسࢫالقيمةࢫࢫ225وʈتɢونࢫمنࢫࢫ1950وɸوࢫمؤشرࢫبورصةࢫطوكيو،ࢫتأسسࢫسنةࢫࢫ": NIKKEI" مؤشرࡧنيɢايࡧ* 

  .السوقية

 

  :كيفيةࡧبناءࡧمؤشراتࡧالبورصة  .ه 

  :معاي؈فࢫيجبࢫإتباعɺاࢫلبناءࢫمؤشراتࢫالبورصةࢫوتتمثلࢫࢭɸʏناكࢫ

تقومࢫعمليةࢫتɢوʈنࢫالمؤشرࢫعڴʄࢫأساسࢫالعينةࢫالممثلةࢫللمجتمع،ࢫسواءࢫɠانتࢫالعينةࢫمܦݰوȋةࢫمنࢫالشرɠاتࢫالمشاركةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫأوࢫࢫ:العينةࡧ- أ

ࢫحسابࢫا ʏࢫࢭ ࢫכوراقࢫالماليةࢫالمستخدمة ࢫمجموع ࢫوʈقصدࢫ٭ڈا ࢫالقطاع، ʏࢫࢭ ࢫالمشاركة ࢫملائمةࢫمنࢫالشرɠات ࢫأنࢫتɢون ʏبڧɴࢫي ࢫالعينة ࢫوɸذه لمؤشر،

ࢫذلكࢫالمؤشرࢫأك؆فࢫȖعب؈فاࢫع ࢫɠان ࢫالمؤشرࢫɠلما ࢫالماليةࢫالۘܣࢫيتضمٔڈا ࢫɠلماࢫزادࢫعددࢫכوراق ࢫلݏݱݨم ࢫלȖساعࢫوالمصدر،ࢫفبالɴسبة نࢫحيثࢫاݍݱݨم،

  .أداءࢫالبورصة

  :يدࢫالوزنࢫالɴسۗܣࢫللسɺمࢫتوجدࢫثلاثةࢫمداخلࢫوۂʏيقصدࢫبالأوزانࢫالقيمةࢫالɴسȎيةࢫللسɺمࢫداخلࢫالعينةࢫولتحد: כوزانࡧالɴسȎيةࡧ- ب

 ࡧأساسࡧالسعر ʄࢫأساسࢫࢫ:الوزنࡧعڴʄࢫيتحددࢫآلياࢫعڴ بماࢫأنھࢫيوجدࢫسɺمࢫواحدࢫلɢلࢫشركةࢫمختارةࢫلبناءࢫالمؤشر،ࢫفإنࢫوزنࢫɠلࢫسɺم

  ".  Dow Jones"مؤشرࢫداوࢫجونزࢫ: ɲسبةࢫسعرࢫالسɺمࢫإڲʄࢫمجموعࢫכسɺم،ࢫومثالࢫعڴʄࢫذلك

 ࡧأساسࡧכوزانࡧʄةالوزنࡧعڴʈساوȘساويࢫتماماࢫمتوسطࢫࢫ:المʇونࢫعائدࢫالمؤشرࢫɢم،ࢫحيثࢫيɺلࢫسɢةࢫلʈساوȘيةࢫمȎسɲعطيࢫقيمࢫʇوالذيࢫ

ڈٔاࢫالمؤشرࢫذاتھ،ࢫومثالࢫعڴʄࢫذلك   ". Financial Times 30"   30مؤشرࢫفايناɲشالࢫتايمز: عائدࢫכسɺمࢫالۘܣࢫيتɢونࢫم

 ࡧالقيمة ࡧأساس ʄࡧعڴ ࢫالقيمةࢫࢫ:الوزن ࢫوزنࢫللسɺمࢫعڴʄࢫأساس ࢫيتمࢫإعطاء ࢫشركة،ࢫوفيھ ࢫالعاديةࢫلɢل ࢫכسɺم السوقيةࢫالɢليةࢫلعدد

فالشركةࢫالۘܣࢫتȘساوىࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمɺاࢫالعاديةࢫيȘساوىࢫوزٰڈاࢫالɴسۗܣࢫداخلࢫالمؤشرࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫسعرࢫالسɺمࢫأوࢫعددࢫ

 ". Standard and Poor’s 500"  500مؤشرࢫستانداردࢫأندࢫبورزࢫ: כسɺمࢫالمصدرة،ࢫومثالࢫعڴʄࢫذلك

  

  :المؤشرࡧطرʈقةࡧحساب  .و 

ࡧالمتوسطات )1 ࢫمجموعࢫࢫ:طرʈقة ࢫعن ࢫوɸوࢫعبارة ࢫاݍݰساȌي، ࢫالمتوسط ࢫعڴʄࢫأسلوب ࢫالمؤشرࢫإعتمادا ࢫإعداد ࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫيتم وفق

ࢫمعاملࢫ ʏࢫࢭ ࢫالناتج ࢫوممكنࢫإدخال ࢫالمؤشر، ࢫنقاط ࢫعدد ࢫتɢون ࢫوالنȘيجة ࢫعددɸا ʄࢫالمؤشرࢫعڴ ʏࢫࢭ ࢫالداخلة أسعارࢫأسɺمࢫالشرɠات

ࢫ ࢫ1000أوࢫࢫ100وليكن ࢫفيھ ࢫوʈتم ࢫالɺند؟ۜܣ ࢫךخرࢫɸوࢫالمتوسط ࢫوالمتوسط ࢫضرب، ࢫݍݰاصل ࢫاݍݨذرࢫالنوɲي أسعارࢫכسɺمࢫࢫأخذ

  .الداخلةࢫࢭʏࢫالمؤشر

ࢫقيا؟ۜܣࢫللأسعارࢫعنࢫطرʈقࢫقسمةࢫإجماڲʏࢫرأسࢫالمالࢫالسوࢮʏࢫݍݨميعࢫࢫ:طرʈقةࡧالرقمࡧالقيا؟ۜܣ )2 وفقࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫيتمࢫإيجادࢫرقم

 .الشرɠاتࢫالداخلةࢫࢭʏࢫالمؤشرࢫعڴʄࢫرأسࢫالمالࢫالسوࢮʏࢫلɺاࢫࢭʏࢫأولࢫيومࢫݍݰسابࢫالمؤشر
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  Electronic communication networks (ECN)الماليةࡧטلكفونيةכسواقࡧ .7

استغلتࢫ...). إعلامࢫآڲʏ،ࢫانفنت(ٮڈاالعديدةࢫȖسɺيلاصغ؈فةࢫبفضلࢫالعالمࢫقرʈةࢫࢫوحولتࢫإڲʄحياتناࢫاليوميةࢫاࢫȊعدࢫانࢫسادتࢫالتكنولوجي

بنقرةࢫتطبيقاٮڈاࢫالعديدةࢫࢭʏࢫميدانࢫالمعاملاتࢫالماليةࢫداخلࢫالبورصاتࢫوحولْڈاࢫمنࢫأماكنࢫحقيقيةࢫإڲʄࢫمنصاتࢫاففاضيةࢫيمكنࢫالوصولࢫإلٕڈاࢫ

ࢫزر  ࢫشرط ࢫوساطة ʄࢫإڲ ࢫاݍݰاجة ࢫدون ࢫفٕڈا ࢫالɴشاط ࢫومزاولة ࢫحساب، ࢫ. خاصࢫفتح ʄࢫإڲ ࢫالتطورات ࢫɸذه ࢫأدت ࢫاݍݰال ࢫذاتࢫࢫوز بر وȋطبيعة Ȗغ؈فات

  .تنافسيةو تنظيمية،ࢫسلوكيةࢫ: طبيعة

 : تكنولوجياࢫטنفنتࢫȖسمحࢫللمتدخل؈نࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫتجنيدɸاكأداةيمكنࢫالقولࢫأنࢫ

: وɸذاࢫبتحف؈قࢫالدينامكيةࢫالتنافسيةࢫداخلࢫכسواقࢫالمالية،ࢫكماࢫɠانࢫاݍݰالࢫعليھࢫلماࢫوصلتࢫالشبكةࢫإڲʄࢫ:כداةࡧالȘسوʈقية •

 .إݍݸ...E-Trade؛ࢫالمؤسساتࢫالتجارʈةࢫE-Banking البنوكࢫوظɺورࢫالـ

 ɸذاࢫبتطوʈرࢫالممارساتࢫالمالية،ࢫوالتأث؈فࢫعڴʄࢫسلوكࢫالمتعامل؈ن؛و :إعلامأداةࡧاتصالࡧو  •

ࡧجديدة • ࡧتنظيمية ࢫالتنظيميةࢫ:أداة ࢫɸياɠلɺا ʏࢫالنظرࢫࢭ ࢫإعادة ʄࢫإڲ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتدخل؈ن ࢫטنفنت ࢫأجفت ࢫفقد تنظيمࢫوطرʈقة

 .السوقࢫاݍݨديدة

  ECN الـࡧࡧتطور ظɺورࡧوࡧ  .أ 

منࢫࢫ1969معاݍݨةࢫأوامرࢫالسوقࢫالماليةࢫࢭʏࢫسنةࢫڲʄࢫتطوʈرࢫبرمجياتࢫȖستطيعࢫترتʋبࢫو المنطقࢫإכتمتةࢫو أدىࢫتقاطعࢫعلومࢫלلكفونيكࢫو

 .أ.م.وࢭʏࢫموجɺةࢫللاستعمالࢫكح؈قࢫيتعاملࢫفيھࢫالمسȘثمرونࢫو ࢫInstinetطرفࢫشركةࢫ

عملࢫشبɢاتࢫטتصالࢫלلكفونيةࢫȊعدماࢫسɴتࢫلɺاࢫالنصوصࢫالقانونيةࢫالمنظمةࢫلعملɺاࢫࢫSECכمرʈكيةࢫرسمتࢫݍݨنةࢫمراقبةࢫعملياتࢫالبورصة

ʏرࢫࢫࢭȋࢫو. 1996أكتوʏݳࢫ1998ࢭ طرافࢫالراغبةࢫࢭʏࢫاقتحامࢫالسوقࢫاݍݨديدةࢫوتجفכ ࢫɠانࢫمɺماࢫبالɴسبةࢫلݏݨنةࢫمراقبةࢫعملياتࢫالبورصةࢫأنࢫتوܷ

 .،ࢫوفيماࢫسيأȖيࢫشرحࢫلɺماكفونيةالبورصةלلأوࢫࢫالوسيطࡧלلكفوɲياݍݵيارࢫب؈نࢫانتحالࢫܧݵصيةࢫ

-E الوسيطالإلكفوɲي •

Broker:بالتفاɴʈثمرȘنوالمسʋبالسماحللعارضɴʈنافسالوسطاءךخرʈعاللبورصة،وȊبقىتاʋانطلاقامنقائمةموجودةأصلا،حيثɺلعروضɢشʇ

ڈْوتطبيقأسعارجاذبة   )منافسةداخلالسوق . (وضمباشرةعلʂشبك

 E-stock البورصةלلكفونية •

exchange:احقɺامالوساطةلɺعةمȊمكٔڈافينفسالوقتمتاʈااݍݵاصة،وɺشكيلعروضȖغيةȊالبحثعنالمؤسساتالراغبةفيدخولالأسواقالمالية

  .)منافسةسوقيةداخليةوȋيɴية. (לلكفونية

% 22 مثلتاݍݰصةالسوقيةلɺؤلاءالمتدخليناݍݨدد.إننوعيةالسوقفتبطكث؈فابمɢانتلاقيوتوازنالعرضوالطلب،وȋتɢلفةالمعاݍݨةالمنخفضةوالسليمة

اعتمادɸاࢫمنࢫ،ࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫمدىࢫجاذبيْڈاࢫو فيثلاثةسنوات% 70 أيزʈادةȖعادل 2002 سنة% 40 وقفزتإڲ1999ʄ منالسوقالماليةכمرʈكيةسنة

  .طرفࢫالمتدخل؈ن

  (ECN)כسواقࡧالماليةࡧטلكفونيةȖعرʈفࡧ  .ب 
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ࡧالمالية) Ȗ)SECعرف ࢫةلكفونيلإاכسواق ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫخاصة ࢫ) Privés(أنظمة ࢫباستقبال ࢫإصداراتوأوامر تقوم ࢫࢫوتوزʉع ʏࢫࢭ السوقࢫالمتحكم؈ن

  .ابالقيمࢫالماليةࢫإلكفونيࢫمنظمةࢫللتعاملالغ؈فࢫכسواقࢫالمنظمةࢫو ࢫالمسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫمستوى و 

  כسواقࡧالماليةࡧטلكفونيةخصائصࡧ  .ج 

 : ɸذهࢫالشبɢاتࢫخصائصمنࢫ

 الɺيɢلࢫالغ؈فࢫمادي؛ •

 الȎشري؛القدرةࢫعڴʄࢫȖعوʈضࢫالعنصرࢫ •

 التامة؛السرʈةࡧ •

 جميعࢫالمسȘثمرʈنࢫالمحتمل؈ن؛ࢫعڴʄ”טنفتاح“  •

 ؛وخدماتࢫأخرى ࢫشفافة،ࢫتحاليلࢫسوقيةࢫمعلومات”تقديم“  •

 السوقࢫمفتوحةࢫࢭʏࢫɠلࢫالوقت؛ •

 .التنفيذالفائقةࢫࢭʏࢫالسرعةࢫ •

 

  الأسواقࡧالماليةࡧטلكفونيةإضافات  .د 

ܣࢫأنجبْڈاࢫالـࢫإيجابياتࡧفيماࢫيڴʏࢫسɴستعرضࢫȊعضࢫכرقامࢫوɲسبࢫالۘܣࢫتوܷݳࢫ   ECNوالتحوʈلاتࢫالۘ

  

  

  ɴسبةالمئوʈةݍݱݨمࡧالمعاملاتالمعاݍݨةخارجأوقاتالعملال:  2 اݍݨدول 

  .2004 الأول السداسيNasdaqࡩʏࡧمنصةࡧ« blue ships ».لعشرل
 السɺم .Nasdaqالɴسبةالمئوʈةݍݱݨمࡧالمعاملاتالمعاݍݨةاخارجأوقاتالعملعلىاݍݱݨمالɢليللبورصة

6.03% CISCO 

8.2% MICROSOFT 

6,55% APPLE 

8,15% NEXTEL 

6,60% QUALCOMM 

6,20% EBAY 

7,96% DELL 

11,21% COMCAST 

8.31% ORACLE 

6.7% INTEL 

ࢫمستمر ࢫوɸوࢫࢭʏࢫتصاعد ࢫالتقليديةࢫمɺم ࢫالتوقيتࢫالبورصة ࢫخارج ࢫأنࢫالمعاملات ࢫاݍݨدولࢫأعلاه ݳ ࢫ. يوܷ ࢫأنࢫالـ ࢫʇعۚܣ أبوا٭ڈاࢫࢫقلاࢫȖغلࢫɸECNذا

  .ساࢫطيلةࢫأيامࢫכسبوع24/24إطلاقاࢫوȖسمحࢫبالɴشاطࢫوالمعاملاتࢫࢭʏࢫɠلࢫوقتࢫ

  .2004 خلالࡧنوفمفࡧMicrosoft: لسɺم. ثواɲي ɲ 10سبةالمعاملاتالمنجزةفيأقلمن: 3 اݍݨدول 



 

22 
 

ࢫ500صفقاتࢫبأك؆فࢫمنࢫ سɺمࢫ500صفقاتࢫبأقلࢫمنࢫ ɠلࢫالصفقات

 سɺم

ECN 

81% 87% 95% BRUT ECN 

98% 96% 97% B*TRADE 

96% 98% 95% INSTINET 

89% 84% 100% SUPERMONTAGE 

99% 98% 99% ARCHIPELAGO 

ݳࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫسرعةࢫأداءࢫالـࢫ   .ثوانࢫ10،ࢫحيثࢫيمكنࢫلɺذهࢫالمنصاتࢫمعاݍݨةࢫɠلࢫالمعاملاتࢫمɺماࢫɠانࢫݯݨمɺاࢫࢭʏࢫأقلࢫمنࢫECNيوܷ

  .2004 دʇسمف. Nasdaq/  مقارنةبʋنمتوسطسرعةالتنفيذفيبورصةنيوʈورك: 4 اݍݨدول 

 المؤشر متوسطࢫسرعةࢫالتنفيذࢫبالثواɲي

NASDAQ NYSE 

0.9 1,59 S&P 500 Stocks 

0.91 1,57 Dow Jones  Stocks 

1,1 1,72 Russel 1000 Stocks 

  .أنࢫمتوسطࢫسرعةࢫتنفيذࢫالمعاملاتࢫعڴʄࢫالمنصةࢫلاࢫيتجاوزࢫالثانʋت؈نNasdaqوࢫنلاحظࢫمنࢫاݍݨدولࢫاݍݵاصࢫبمنصةࢫبورصةࢫنوʈورك

  

  كفاءةࡧالبورصة .8

  : مفɺومࡧكفاءةࡧالبورصة  .أ 

ࢫɠافةࢫ ࢫمعلومةࢫجديدةࢫيتحصلࢫعلٕڈا ࢫلɢل ࢫوȌسرعة ࢫɠاملة ࢫبصورة ࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫالسوق ࢫȖستجيب ࢫيتوقعࢫأن ࢫالكفاءة ࢫلمفɺوم وفقا

  . المتعامل؈نࢫفٕڈا،ࢫوȋالتاڲʏࢫȖعكسࢫɸذهࢫכسعارࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللأوراق

عڴʄࢫأنھࢫالسوقࢫالذيࢫيتمتعࢫبقدرࢫعالࢫمنࢫالمرونةࢫبماࢫʇسمحࢫبتحقيقࢫإستجابةࢫسرʉعةࢫ) Le marché efficient(يمكنࢫȖعرʈفࢫالسوقࢫالكفءࢫ

مر،ࢫࢭʏࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫطبقاࢫللتغ؈فاتࢫࢭʏࢫنتائجࢫتحليلࢫالبياناتࢫوالمعلوماتࢫالمتدفقةࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫحيثࢫيɢونࢫالسوقࢫࢭʏࢫحالةࢫتوازنࢫمست

  .ةࢫتȘساوىࢫمعࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقيةكماࢫأنࢫכسعارࢫالسوقيةࢫللأوراقࢫالمالي

  :شروطࡧقيامࡧبورصةࡧكفوءة  .ب 

 ࢫࢫ ،ࢫ)Symétrie de l’information(إتاحةࢫالمعلوماتࢫݍݨميعࢫأطرافࢫالسوقࢫوȋدونࢫأيࢫتɢلفة،ࢫɸذاࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫالمتاحة

  . وتبعاࢫلذلكࢫفإنࢫتوقعاٮڈمࢫتɢونࢫمتماثلةࢫأيضا

 بةʈاحࢫللضرȋاليفࢫللصفقاتࢫوالمعاملاتࢫالمالية،ࢫولاࢫتخضعࢫכرɢعدمࢫوجودࢫت .  

 ونࢫأنھࢫيوجدࢫعددࢫكبɠارࢫالفرديࢫɢ؈فࢫلاࢫتتأثرࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫبالقراراتࢫالفرديةࢫللمتعامل؈ن،ࢫبحيثࢫلاࢫيوجدࢫأيࢫنوعࢫمنࢫأنواعࢫלحت

  ).Profondeur du marché(منࢫالمسȘثمرʈنࢫوالباǿع؈ن،ࢫوɸوࢫماࢫʇعرفࢫȊعمقࢫالسوقࢫ

 مࢫالمتاحةɸعظيمࢫمنفعْڈمࢫالمتوقعةࢫمنࢫمواردȖࢫʄسعونࢫإڲʇافةࢫالمتعامل؈نࢫبالرشادة،ࢫحيثࢫɠأنࢫيتصفࢫ .  
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  : أنواعࡧكفاءةࡧالبورصة  .ج 

ࡧالȘسع؈ف )1 ࢫכسعارࢫ): L’efficience informationnelle(كفاءة ࢫإستجابة ࢫسرعة ࢫ٭ڈا ࢫوʈقصد ࢫاݍݵارجية، ࢫبالكفاءة ࢫأيضا Ȗعرف

ࢫفاصلࢫزمۚܣࢫكب؈فࢫودونࢫتحملࢫتɢلفةࢫعالية،ࢫالسائدةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ للمعلوماتاݍݨديدةࢫالۘܣࢫتصلࢫإڲʄࢫجميعࢫالمتعامل؈نࢫفٕڈا،ࢫدون

 .ɸذاࢫماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫإعطاءࢫلݏݨميعࢫنفسࢫالفرصةࢫلتحقيقࢫالرȋح

ࡧالȘشغيل )2 ࢫخلقࢫࢫ):opérationnelleL’efficience(كفاءة ʄࢫعڴ ࢫالسوق ࢫقدرة ࢫ٭ڈا ࢫوʈقصد ࢫالداخلية ࢫبالكفاءة ࢫأيضا ࢫعلٕڈا يطلق

ࢫفيھࢫتɢاليفࢫعاليةࢫللوساطة،ࢫودونࢫأنࢫيحتاجࢫالتجارࢫوصناعࢫالسوقࢫإڲʄࢫتو  ࢫأنࢫيتحملࢫالمتعامل؈ن ࢫوالطلبدون ازنࢫب؈نࢫالعرض

  . تحقيقࢫأرȋاحࢫغ؈فࢫعاديةࢫعڴʄࢫحسابࢫالبعضࢫךخر

 :مستوʈاتࡧكفاءةࡧالبورصة  .د 

ةࢫللكفاءة،ࢫحيثࢫأنࢫأسعارࢫʇعرفࢫɸذاࢫالمستوىࢫبفرضيةࢫالصيغةࢫالضعيف): Efficience de forme faible(المستوىࡧالضعيف )1

ࢫࢭʏࢫ ࢫالمعلومات ࢫغ؈فࢫالممكنࢫלستعانةࢫ٭ڈذه ࢫمن ࢫفإنھ ʏالتاڲȋࢫכوراقࢫو ࢫلɺذه ࢫالتارʈخية ࢫالمعلومات ࢫȖعكس ࢫالمتداولة כوراقࢫالمالية

  .التɴبؤࢫبأسعارࢫכوراقࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫمنࢫأجلࢫتحقيقࢫعوائدࢫغ؈فࢫعادية

ࡧالقوي  )2 ࡧشبھ ࢫلɺذاࢫࢫ):Efficience de forme semi forte(المستوى ࢫ،وطبقا ࢫالصيغةࢫالمتوسطة ࢫبفرضية ࢫالمستوى ࢫɸذا ʇعرف

المستوىࢫلاࢫȖعكسࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعلوماتࢫالتارʈخيةࢫفقط،ࢫبلࢫȖعكسࢫأيضاࢫɠافةࢫالمعلوماتࢫالمتاحةࢫوالمعلنةࢫلݏݨمɺورࢫ

ࢫالبيا ࢫأوࢫبالمؤسسةࢫالمعنيةࢫوȋصفةࢫخاصة ࢫأوࢫبالصناعة ࢫكɢل ࢫبالإقتصاد ࢫمعلوماتࢫخاصة ࢫɠانت ࢫالواردةࢫࢭʏࢫالقوائمࢫسوءا نات

ࢫاݍݨديدة(والتقارʈرࢫ ࢫלصدارات ࢫالسنوʈة،ࢫتوزʉعاتࢫכرȋاح، ࢫכرȋاح ࢫالفرضيةࢫفإنھࢫمنࢫغ؈فࢫ)النتائجࢫالمحاسȎية، ࢫɸذه ࢫظل ʏࢫوࢭ ،

  . الممكنࢫأنࢫتحقيقࢫأرȋاحاࢫغ؈فࢫعاديةࢫعڴʄࢫحسابࢫךخرʈنࢫكنȘيجةࢫلدراسةࢫوتحليلࢫɸذهࢫالمعلومات

ʇعرفࢫɸذاࢫالمستوىࢫبفرضيةࢫالصيغةࢫالقوʈةࢫȖعكسࢫכسعارࢫاݍݰاليةࢫࢭʏࢫɸذاࢫࢫ):Efficience de forme forte(المستوىࡧالقويࡧ )3

ࢫمجالࢫ ࢫɸناك ࢫلاࢫيɢون ʏالتاڲȋࢫو ࢫالمؤسسة، ʄࢫعڴ ࢫمعرفتھ ࢫيمكن ࢫما ࢫوɠل ࢫالعامةࢫواݍݵاصة، ࢫالمعلومات ࢫɠل ࢫɠاملة ࢫبصفة المستوى

ࢫخفةࢫو  ࢫمسȘثمرࢫحۘܢࢫولوࢫامتلك ࢫإحتɢارࢫالمعلومات،ࢫولاࢫʇستطيعࢫأي ࢫغ؈فࢫلظɺورࢫظاɸرة ࢫأنࢫيحصلࢫعڴʄࢫأرȋاح ࢫࢭʏࢫالتحليل مɺارة

  . عادية

  

 כدواتࡧالماليةࡧالمتداولةࡧࡩʏࡧالبورصةࡧ .9

  כسɺم: أولا

  : Ȗعرʈفࡧכسɺم

ࢫ ࢫمساɸمة ࢫشركة ࢫيصدرࢫعن ࢫللتداول، ࢫقابل ࢫصك ࢫبأنھ ࢫالسɺم ࢫمالࢫ) ʇ)SPAعرف ࢫرأس ʏࢫحصتھࢫࢭ ࢫليمثل ࢫݍݰاملھ ࢫالملكية ࢫحق وʉعطي

ࢫالتموʈل ࢫأداة ࢫȖعتفࢫכسɺم ࢫࢭʏࢫالسوقࢫࢫالشركة،ࢫحيث ࢫالعام ࢫȊعدࢫطرحɺاࢫللإكتتاب ࢫوذلك ࢫمالࢫشرɠاتࢫالمساɸمة ࢫرأس ࢫلتɢوʈن כساسية

ʏכوڲ. 

  :أنواعࡧכسɺم

  : تنقسمࢫכسɺمࢫإڲʄࢫثلاثةࢫفئات

 لࢫالۘܣࢫتصدرࢫبھɢمࢫلأمر: منࢫحيثࢫالشɺاࢫوأسɺمࢫݍݰاملɺمࢫإسميةࢫ،أسɺأس .  

 كʈاࢫالشرɺةࢫالۘܣࢫيقدمɺية: منࢫحيثࢫنوعࢫاݍݨɴمࢫعيɺمࢫنقديةࢫوأسɺأس.   
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 مࢫممتازة: منࢫحيثࢫاݍݰقوقࢫالۘܣࢫيتمتعࢫ٭ڈاࢫأܵݰا٭ڈاɺمࢫعاديةࢫوأسɺأس. 

  

  כسɺمࡧالعادية  -  أ

  : Ȗعرʈفࡧכسɺمࡧالعاديةࡧوࡧمختلفࡧقيمɺا* 

صɢوɠاࢫمȘساوʈةࢫالقيمةࢫȖشɢلࢫجزءاࢫمنࢫرأسࢫمالࢫالمؤسسة،ࢫوۂʏࢫبمثابةࢫأداةࢫملكيةࢫࢭʏࢫࢫ)Les actions ordinaires(تمثلࢫכسɺمࢫالعاديةࢫ

ࢫɠانتࢫ ࢫوۂʏࢫقائمةࢫطالما ࢫإستحقاقࢫمحددة ࢫتوارʈخ ࢫلʋسࢫلɺا ࢫمصادرࢫالتموʈلࢫطوʈلةࢫכجلࢫحيثࢫأنھ ࢫȖعتفࢫمصدرࢫمن ࢫكما شرɠاتࢫالمساɸمة،

  .المؤسسةࢫالمصدرةࢫلɺاࢫقائمةࢫومستمرة

  .وقيمةࢫتصفوʈة) قيمةࢫنظرʈة(مةࢫإسمية،ࢫقيمةࢫدففية،ࢫقيمةࢫسوقية،ࢫقيمةࢫعادلةࢫقي: للسɺمࢫالعاديࢫخمسةࢫقيمࢫ

ࢫࢭʏࢫعقدࢫالتأسʋسࢫࢫ):La valeur nominale(القيمةࡧלسميةࡧ -  ࢫعلٕڈا ࢫيɢونࢫمنصوص ۂʏࢫالقيمةࢫالمدونةࢫعڴʄࢫقسيمةࢫالسɺم،ࢫوعادةࢫما

  . وۂʏࢫثابتةࢫلاࢫتتغ؈ف

يمةࢫالمܦݨلةࢫعڴʄࢫدفاترࢫالمؤسساتࢫفتتمثلࢫࢭʏࢫقيمةࢫحقوقࢫالملكيةࢫالۘܣࢫتتضمنࢫɠلࢫأيࢫالقࢫ):La valeur comptable(القيمةࡧالدففيةࡧ - 

 .منࢫرأسࢫالمالࢫالمدفوع،ࢫלحتياطاتࢫوכرȋاحࢫالمحتجزةࢫمقسومةࢫعڴʄࢫعددࢫכسɺمࢫالعاديةࢫالمصدرة

ࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫحيثࢫȖعكسࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫالقيمةࢫالۘܣࢫيباعࢫوʉشفىّڈاࢫالسɺمࢫࢫ):La valeur du marché(القيمةࡧالسوقيةࡧ - 

ࢫعڴʄࢫ:تتوقفࢫɸذهࢫالقيمةࢫعڴʄࢫمجموعةࢫمنࢫالعواملࢫمٔڈا ࢫللمؤسسةࢫالمصدرةࢫوالقدرة ʏࢫتلكࢫכسواق،ࢫالمركزࢫالماڲʏࢫالعرضࢫوالطلبࢫࢭ ظروف

  .تحقيقالأرȋاحࢫࢭʏࢫالمستقبل

  .ۂʏࢫقيمةࢫيتمࢫتحديدɸاࢫبإستخدامࢫعدةࢫطرقࢫمٔڈاࢫطرʈقةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالماليةࢫ):La juste valeur(القيمةࡧالعادلةࡧ-

وȌعدࢫȖسديدࢫ  تتمثلࢫࢭʏࢫنصʋبࢫالسɺمࢫمنࢫقيمةࢫتصفيةࢫموجوداتࢫالشركةࢫعندࢫإفلاسɺا،ࢫ):La valeur liquidative(القيمةࡧالتصفوʈةࡧ - 

  . ɠلࢫإلقاماٮڈاࢫاتجاهࢫالدائن؈نࢫوحملةࢫכسɺمࢫالممتازة

  : ɺمࡧالعاديةخصائصࡧכس* 

  ࢫأيࢫوقتࢫ:القابليةࢫللتداولʏانࢫالتنازلࢫعنھࢫࢭɢࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫتجعلࢫبالإمʏمࢫمرونةࢫكب؈فةࢫࢭɺذهࢫاݍݵاصيةࢫللسɸتوفرࢫ.  

 ساويࢫالقيمةࢫטسميةȖ :ࢫʄاحࢫعڴȋعࢫכرʉيلࢫعمليةࢫتوزɺسȖوࢫɸةࢫالقيمةࢫوالغرضࢫمنࢫذلكࢫʈساوȘمࢫمɺࢫأسʄحيثࢫيقسمࢫرأسمالࢫالشركةࢫإڲ

  . المساɸم؈ن

 مɸࢫالشركةࢫالمصدرة: المسؤوليةࢫالمحدودةࢫللمساʏمتھࢫࢭɸمࢫحسبࢫنوعࢫوقدرࢫمساɸتحددࢫمسؤوليةࢫالمسا .  

  : حقوقࡧالمساɸم؈ن* 

ȊشɢلࢫيȘناسبࢫمعࢫحصتھࢫࢭʏࢫכسɺم،ࢫوɸذاࢫاݍݰقࢫ) المتداولةࢫوالثابتة(حيثࢫيɢونࢫالمساɸمࢫمالɢاࢫجزئياࢫلموجوداتࢫالشركةࢫࢫ:حقࡧالملكية - 

  . ʇستمرࢫحۘܢࢫتصفيةࢫالشركة

وɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫحامڴʏࢫכسɺمࢫʇستطيعونࢫالتنازلࢫعنࢫجزءࢫأوࢫɠلࢫأوراقɺمࢫعنࢫطرʈقࢫכسواقࢫالثانوʈة،ࢫوȋذلكࢫفالأسɺمࢫ: قࡧࡩʏࡧنقلࡧالملكيةاݍݰ

  .العاديةࢫقابلةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫسيولةࢫحينماࢫيحتاجࢫأܵݰا٭ڈاࢫإڲʄࢫذلك
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ࡧלكتتاب -  ʏࡧࡩ ࢫכسࢫ:اݍݰق ࢫࢭʏࢫɸذه ࢫכولوʈة ࢫفحق ࢫجديدة، ࢫأسɺما ࢫتصدرࢫالشركة ࢫالقدامى،ࢫوࢭʏࢫعندما ࢫכسɺمࢫالعادية ࢫحملة ʄࢫإڲ ࢫʇعود ɺم

) مجانية(الغالبࢫيجرىࢫذلكࢫبالɴسبةࢫلɺؤلاءࢫالمالك؈نࢫمنࢫخلالࢫتحوʈلࢫجزءࢫمنࢫحصصࢫالمساɸم؈نࢫࢭʏࢫכرȋاحࢫالموزعةࢫإڲʄࢫأسɺمࢫجديدةࢫ

  . تضافࢫإڲʄࢫماࢫيمتلɢونھࢫقصدࢫزʈادةࢫرأسࢫمالࢫالشركة

ɺمࢫالعاديةࢫبحقࢫלشفاكࢫࢭʏࢫإنتخابࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدارة،ࢫكماࢫيحقࢫلɺمࢫمراقبةࢫأعمالࢫيتمتعࢫحامڴʏࢫכسࢫ:اݍݰقࡧࡩʏࡧالمشاركةࡧࡩʏࡧלدارة - 

  . المؤسسةࢫوتȘبعࢫسياسْڈاࢫوإجراءاٮڈاࢫלدارʈة

ܣࢫتحققɺاࢫالشركةࢫوتقررࢫتوزʉعɺاࢫ:اݍݰقࡧࡩʏࡧכرȋاحࡧالموزعة -   .    يحقࢫݍݰملةࢫכسɺمࢫحصةࢫمنࢫכرȋاحࢫالۘ

  . أيࢫȊعدࢫȖسديدࢫالديونࢫودفعࢫنصʋبࢫحملةࢫכسɺمࢫالممتازةࢫ:كةࡧȊعدࡧالتصفيةاݍݰقࡧࡩʏࡧاݍݰصولࡧعڴʄࡧحصةࡧمنࡧموجوداتࡧالشر  - 

  : כسɺمࡧالممتازةࡧ- ب

النوعࢫךخرࢫمنࢫכسɺمࢫالۘܣࢫيتمࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫيمكنࢫȖعرʈفɺاࢫعڴʄࢫ) Ȗ)Les actions privilégiéesعتفࢫכسɺمࢫالممتازة

،ࢫيحقࢫݍݰاملɺاࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫعائدࢫمحددࢫسنوʈاࢫ)السɺمࢫالعادي(وأداةࢫالملكيةࢫ) السند(أٰڈاࢫأداةࢫماليةࢫݠݨينةࢫتجمعࢫب؈نࢫصفاتࢫأداةࢫالمديونيةࢫ

  . بɴسبةࢫمنࢫالقيمةࢫלسمية

ࢫتحف؈قࢫالمسȘثمرʈنࢫللإكتتابࢫبالمساɸمةࢫࢭʏࢫتوسيعࢫرأسمالɺا،ࢫولɺذاࢫالمسȘندࢫقيمةࢫإسمية،ࢫقيمةࢫدففيةࢫتݏݨأࢫإليھࢫالشر  ɠاتࢫعندࢫمحاولْڈا

دفاترࢫوقيمةࢫسوقيةࢫكماࢫɸوࢫاݍݰالࢫبالɴسبةࢫللسɺمࢫالعاديࢫغ؈فࢫأنࢫالقيمةࢫالدففيةࢫللسɺمࢫالممتازࢫتتمثلࢫࢭʏࢫقيمةࢫכسɺمࢫالممتازةࢫكماࢫتظɺرࢫࢭʏࢫ

  . ڴʄࢫعددࢫכسɺمࢫالمصدرةالشركةࢫمقسومةࢫع

  : خصائصࡧכسɺمࡧالممتازة* 

 سبةࢫכموالࢫالمقفضةࢫɲليةࢫمنࢫشأٰڈاࢫتخفيضࢫʈمࢫالممتازࢫأداةࢫتموɺعتفࢫالسʇ)لࢫرأسࢫالمالɢيɸࢫʏالقروضࢫالبنكيةࢫوالسنداتࢫࢭ   .( 

  ࢫל ࢫالقيمة ࢫمن ࢫثابتة ࢫمئوʈة ࢫبɴسبة ࢫمحددة ࢫسنوʈة ࢫتوزʉعات ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʏࢫࢭ ࢫالممتازࢫاݍݰق ࢫالسɺم ࢫʇشبھࢫݍݰامل ࢫوɸوࢫبذلك سمية

السندات،ࢫكماࢫلاࢫيحقࢫݍݰملةࢫכسɺمࢫالعاديةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫنصيّڈمࢫمنࢫכرȋاحࢫأوࢫنصيّڈمࢫمنࢫأموالࢫالتصفيةࢫقبلࢫأنࢫيحصلࢫحملةࢫ

  . כسɺمࢫالممتازةࢫعڴʄࢫنصيّڈمࢫمٔڈا

 ࢫشروطࢫإضافيةࢫمثلࢫحقࢫלستʄخࢫإستحقاقࢫإلاࢫإذاࢫنصࢫقرارࢫלصدارࢫعڴʈسࢫلھࢫتارʋمࢫالممتازࢫلɺدعاءالس .  

 ةࢫمجلسࢫלدارةࢫوלشفاكࢫ٭ڈاࢫبماࢫيضمنࢫبقاءࢫالسيطرةࢫوإدارةࢫʈتࢫأوࢫالفܧݳࢫلعضوʈࢫالتصوʏمࢫالممتازةࢫالمشاركةࢫࢭɺلاࢫيحقࢫݍݰملةࢫכس

 . الشركةࢫبيدࢫأܵݰابࢫכسɺمࢫالعادية

  السنداتࡧ: ثانيا

 : Ȗعرʈفࡧالسندات - 1

ࢫࢭʏࢫذمةࢫالشركةࢫالۘܣࢫأصدرٮڈا،ࢫتثȎتࢫحقࢫحاملٕڈاࢫفيماࢫقدموهࢫمنࢫمالࢫعڴʄࢫ ࢫتمثلࢫديونا ࢫقابلةࢫللتداول، ࢫصɢوكࢫمȘساوʈةࢫالقيمة السندات

سȎيلࢫالقرضࢫللشركةࢫوحقɺمࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالفوائدࢫالمستحقةࢫوɸذاࢫدونࢫالنظرࢫإذاࢫماࢫحققتࢫالشركةࢫأرȋاحاࢫأمࢫلا،ࢫوإقتضاءࢫقيمةࢫالدينࢫ

  . صɢوكࢫࢭʏࢫمواعيدࢫاستحقاقɺاالمثȎتةࢫعڴʄࢫال

ʄشملࢫالسنداتࢫعڴȖو:  
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يتحصلࢫالمسȘثمرࢫعڴʄࢫɠوȋوناتࢫعڴʄࢫأساسɺاࢫيتمࢫتحصيلࢫالفوائدࢫالدورʈة،ࢫحيثࢫأنࢫمعدلࢫالɢوȋونࢫأيࢫالفائدةࢫࢫ:)couponle(الكوȋونࡧ* 

  . المستحقةࢫعڴʄࢫالسندࢫتȘناسبࢫمعࢫݯݨمࢫالمخاطرࢫالۘܣࢫيتعرضࢫلɺاࢫלسȘثمارࢫࢭʏࢫتلكࢫالسندات

ࡧל *  ࡧتارʈخ ࢫوالفائدةࢫ: )La date d’échéance(ستحقاق ࢫللسند ࢫלسمية ࢫالقيمة ࢫالمصدرةࢫȊسداد ࢫاݍݨɺة ࢫفيھࢫقيام ࢫالواجب وɸوࢫالتارʈخ

  . المستحقة،ࢫعلماࢫأنࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫتحسبࢫعڴʄࢫأساسࢫالقيمةࢫלسمية

  .ڴʄࢫأساسɺاࢫإحȘسابࢫالفائدةۂʏࢫالقيمةࢫالمدونةࢫعڴʄࢫالسند،ࢫوۂʏࢫالقيمةࢫالۘܣࢫيتمࢫعࢫ):Valeur nominale(القيمةࡧלسميةࡧ* 

  : أنواعࡧالسنداتࡧ- 2

  : التصɴيفࡧحسبࡧاݍݨɺةࡧالمصدرةࡧ- أ

تمثلࢫɸذهࢫالسنداتࢫأɸمࢫأدواتࢫالدينࢫغ؈فࢫاݍݰɢومية،ࢫوۂʏࢫصɢوكࢫقابلةࢫللتداولࢫࢫ):Les obligations corporate(سنداتࡧالشرɠاتࡧ* 

اتࢫوثلاث؈نࢫسنة،ࢫʇعتفࢫحاملɺاࢫدائناࢫلھࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫدخلࢫتطرحࢫࢭʏࢫسوقالأوراقࢫالماليةࢫلآجالࢫطوʈلةࢫتفاوحࢫعادةࢫماࢫب؈نࢫخمسࢫسنو 

  .ثابتࢫيدفعࢫلھࢫسنوʈا

ࡧ*  ࡧاݍݰكومية ڈٕةࢫلݏݵزʈنةࢫࢫ:)Les obligations gouvernementaux(السندات وʈطلقࢫعلٕڈاࢫأيضاࢫبالسنداتࢫالعامةࢫأوࢫالسنداتࢫالشب

Obligations assimilables du trésor)(لʈوكࢫالدينࢫالعامࢫطوɢوماتࢫࢫفࢼܣࢫصɢة،ࢫحيثࢫٮڈدفࢫاݍݰʈכجلࢫتصدرࢫعادةࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫالمركز

ࢫأوࢫلمواجɺةࢫالتܸݵم،ࢫ) اݍݵزʈنةࢫالعمومية( ࢫال݀ݨزࢫࢭʏࢫم؈قانيْڈا ࢫمواردࢫإضافيةࢫلتغطية ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ʄࢫمنࢫלصداراتࢫإڲ منࢫخلالࢫɸذاࢫالنوع

 .ةࢫمقارنةࢫبالسنداتࢫכخرى تتمتعࢫɸذهࢫالسنداتࢫبدرجةࢫأمانࢫعالية،ࢫوɸذاࢫلأنࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫفٕڈاࢫتɢونࢫمنخفض

  : التصɴيفࡧحسبࡧشɢلࡧالسنداتࡧ- ب

ࡧ*  ࡧݍݰاملɺا ࢫࢫ):Les obligations au porteur(السندات ࢫالɢوȋون ࢫȊسندات ࢫالسندات ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا ʄࢫعڴ  àLes obligations (يطلق

coupon(حʈتقلࢫملكيْڈاࢫبمجردࢫלستلامࢫوɴࢫورقةࢫماليةࢫقابلةࢫللتداولࢫبالبيعࢫأوࢫبالشراء،ࢫتʏࢫفائدةࢫالسندࢫبمجردࢫ،ࢫوۂʄاࢫاݍݰصولࢫعڴɺقࢫݍݰامل

  .التقدمࢫإڲʄࢫالبنكࢫبالɢوȋونࢫالمرفقࢫلتحصيلɺاࢫإضافةࢫإڲʄࢫالقيمةࢫלسميةࢫللسند

ࡧ*  ࡧלسمية ࢫالنوعࢫمنࢫ):Les obligations nominatives(السندات ࢫɸذا ʏثمر،ࢫوتدفعࢫالفوائدࢫࢭȘܦݨيلࢫالسندࢫלسܣࢫبإسمࢫالمسȖيتمࢫ

ࢫص ࢫإلاࢫȊشيكࢫيحملࢫإسم ࢫࢭʏࢫالسندات ࢫللتداول ࢫغ؈فࢫقابلة ࢫأوࢫالتلف،ࢫكماࢫأٰڈا ࢫلصاحبھࢫضدࢫالسرقة ࢫيضمنࢫاݍݰماية ࢫما ࢫالسند،ࢫوɸذا احب

  . البورصة

  :التصɴيفࡧحسبࡧالمدةࡧ- ج

ࡧכجل*  ࡧقص؈فة ࢫالسوقࢫ: سندات ʏاࢫࢭɺࢫتداول ࢫכجلࢫوʈتم ࢫقص؈فة ࢫتموʈل ࢫالسنداتࢫأداة ࢫȖعدࢫɸذه وۂʏࢫسنداتࢫلاࢫيتعدىࢫأجلɺاࢫعاماࢫواحدا،

  . النقدي

ࡧכجلࡧسندات*  ࢫولاࢫيتجاوزࢫࢫ:متوسطة ࢫالسنةࢫالواحدة ࢫيزʈدࢫأجلɺاࢫعن ࢫالسنداتࢫࢫ07وۂʏࢫسندات ࢫمن ʄࢫتتم؈قࢫبمعدلاتࢫفائدةࢫأعڴ سنوات

  . قص؈فةࢫכجل

  .سنواتࢫوʈتمࢫتداولɺاࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫتتم؈قࢫبمعدلاتࢫفائدةࢫمرتفعةࢫ07وۂʏࢫسنداتࢫتزʈدࢫففةࢫإستحقاقɺاࢫعنࢫࢫ:سنداتࡧطوʈلةࡧכجل* 

  : التصɴيفࡧحسبࡧالضماناتࡧالمقدمةࡧ- د

 ) Les obligations garanties(السنداتࢫالمضمونةࢫبأصولࢫ* 
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  ) Les obligations non garanties(السنداتࢫغ؈فࢫالمضمونةࢫ* 

 :التصɴيفࡧحسبࡧمعدلࡧالفائدةࡧ- ه

  ) taux fix àLes obligations(سنداتࢫذاتࢫمعدلࢫثابتࢫ* 

  )  à taux variableobligationsLes(سنداتࢫذاتࢫمعدلࢫمتغ؈فࢫ* 

  )coupon zéro àLes obligations (سنداتࢫذاتࢫالفوائدࢫالدورʈةࢫالصفرʈةࢫ* 

  : متيازاتࡧالمقدمةࡧݍݰاملٕڈالإالتصɴيفࡧحسبࡧاݍݰقوقࡧواࡧ- و

  )Les obligations convertibles(سنداتࢫقابلةࢫللتحوʈلࢫإڲʄࢫأسɺمࢫعاديةࢫ* 

  ) Les obligations émises avec une prime(سنداتࢫمصدرةࢫȊعلاوةࢫ* 

  : التصɴيفࡧحسبࡧمعيارࡧالقابليةࡧللإستدعاءࡧ- ن

  )anticipationLes obligations remboursables par(سنداتࢫقابلةࢫللإستدعاءࢫ* 

  )Les obligations non remboursables(سنداتࢫغ؈فࢫقابلةࢫللإستدعاءࢫ* 
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  כسواقࡧالماليةࡧالمشتقة: الفصلࡧالثاɲي

  

  الɴشأة .1

ࢫࢭʏࢫɸولنداࢫࢫتظɺر  ࢫسوقࢫمشتقة ࢫȖسبȎࢫ17ࢭʏࢫالقرنࢫ) Marché des tulipes(أول ࢫما ࢫآلياتࢫالȘسع؈فࢫوࢫࢫتوࢫلكنࢫسرعان ࢫȊسȎب ࢫأزمةࢫمالية ʏࢭ

 .المضارȋة

مɺامɺاࢫمقابلةࢫالعرضࢫوࢫالطلبࢫعڴʄࢫاݍݰبوبࢫماب؈نࢫالمزارع؈نࢫ) Chicago Board of Trade(أࢫࢭʏࢫ.م.أوڲʄࢫכسواقࢫالمشتقةࢫࢭʏࢫالـࢫوࢫتظɺر ࢫ1848ࢭʏࢫ

 .المفاوض؈نࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫمحاولةࢫتوحيدࢫمعاي؈فࢫالكمياتࢫوࢫالنوعيةࢫالمتبادلةوࢫ

ࢫالعقودࢫ ࢫɸذه ࢫجاذبية ʄࢫإڲ ࢫالمضارȋون ࢫتفطن ࢫما ࢫوࢫسرعان ࢫالذكر، ࢫالسالفة ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫךتية ࢫالقليلة ࢫالسنوات ࢫخلال ࢫلأجل ࢫعقد ظɺرࢫأول

 )ɺاالمضارȋةࢫعڴʄࢫالعقودࢫأك؆فࢫجاذبيةࢫوࢫرȋحيةࢫمنࢫالمضارȋةࢫعڴʄࢫاݍݰبوبࢫنفس(

 .1919تفتحࢫأبوا٭ڈاࢫسنةࢫ) Chicago Mercantile Exchange(أولࢫسوقࢫمنافسةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫۂʏࢫࢫ

ࢫ ࢫال ࢫللانȘباهࢫخلال ࢫملفت ࢫȊشɢل ࢫالتطور ʏࢫࢭ ࢫالمشتقة ࢫכسواقࢫالمالية ࢫوࢫ40بدأت ࢫالـ ʏࢫࢭ ࢫوࢫباݍݵصوص ࢫالماضية ࢫɸذاࢫ.م.سنة ࢫبرɸنࢫأن ࢫحيث أ،

ࢫو  ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫɲشاط ࢫالماڲʏࢫيحسنࢫمن ࢫأوࢫأسعارࢫالقيمࢫࢫלبداع ࢫالفائدة،ࢫأسعارࢫالسلع ࢫأسعارࢫالصرف،ࢫمعدلات Ȗسي؈فࢫأفضلࢫلتذبذبات

  إݍݸࢫ...الماليةࢫالمنقولة

 Ȗعارʈف .2

 .ɸوࢫسوقࢫتȘبادلࢫࢭʏࢫداخلھࢫمنتجاتࢫمشتقة:السوقࡧالماڲʏࡧالمشتق

ذɸبࢫأوࢫأيࢫسلعةࢫمسعرةࢫࢭʏࢫبورصةࢫبرميلࢫنفط،ࢫذرى،ࢫݍݰومࢫمجمدة،ࢫ(سلعࢫقيمْڈاࢫانطلاقاࢫمنࢫأسعارࢫࢫȖشتقعقودࢫࢫعبارة:المنتجاتࡧالمشتقة

يɴتجࢫعماࢫسبقࢫذكرهࢫعلاقةࢫ.Sous jacentالرك؈قةȖسܢࢫ) إݍݸ...أسɺم،ࢫسنداتࢫ،ࢫسعرࢫالصرف،ࢫمعدلࢫفائدة،ࢫمؤشر: أصولࢫماليةأوࢫࢫالقيم،

  .،ࢫɸذهࢫالعلاقةࢫمشفكةࢫݍݨميعࢫأنواعࢫالمنتجاتࢫالمشتقةوقيمةࢫالرك؈قةعقدࢫالمشتقࢫالقيمةࢫࢫنماࢫب؈قوʈةࢫ

ࡧالنȘيجةࡧأوࡧال ࢭʏࢫعقدࢫمشتقࢫعنࢫالنȘيجةࢫالٔڈائيةࢫلھࢫࢭʏࢫךجالࢫأوࢫعندࢫحلࢫالعقد،ࢫوالۘܣࢫلاࢫيمكنࢫمعرفْڈاࢫمنࢫقبلࢫ ʇPayoffعفࢫالـ:  Payoffـ

 . ȊسȎبࢫتقلبࢫכسعارࢫࢭʏࢫالسوقࢫوʉعفࢫعٔڈاࢫنقدا

 

ࢫالسɺمࢫࢫإنࡧ:توضيح ࢫتارʈخࢫآجل) رك؈قةࢫالعقد(المنتجࢫالمشتقࢫمنࢫسɺمࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثال،ࢫʇعطيࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫشراء ʏعۚܣࢫأنࢫقيمةࢫاݍݰقࢫ. ࢭʇذاࢫɸ

  .والعكسࢫܵݰيح،ࢫففيࢫحالةࢫماࢫارتفعࢫسعرࢫالسɺمࢫࢭʏࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫيصبحࢫحقࢫاݍݰصولࢫعليھࢫجذاباࢫ)السɺم(مرȋوطةࢫبقيمةࢫالرك؈قةࢫ
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 أنواعࡧכسواقࡧالمشتقة .3

 :כسواقࡧالماليةࡧالمشتقةࡧالمنظمة .1

ࢫ ࢫالسوق ʏࢫ” الفرعية“ۂ ࢫإشراف ࢫتحت ࢫالمشتقة ࢫالمنتجات ʄࢫعڴ ࢫالعمليات ࢫمعاݍݨة ʏࢫࢭ ࢫوࢫالمختصة ࢫالمنظمة ࢫالمالية ࢫالسوق ʏࡧالمقاصةࡧࢭ غرفة

)Chambre de compensation (ࢫךجالʏࢫإلغاءࢫخطرࢫعدمࢫالسدادࢫࢭʄرࢫعڴɺسȖالۘܣࢫ. 

 ):Over The Counter(כسواقࡧالماليةࡧالمشتقةࡧالغ؈فࡧمنظمةࡧ .2

ࢫباستعمالࢫالɺاتفࢫأوࢫטنفنتࢫلأسواقࡧبالفاعۜܣتدڤʄࢫأيضاࢫبا ࢫتدورࢫفٕڈاࢫالمفاوضات مؤسست؈نࢫࢫنماࢫب؈،ࢫۂʏࢫأسواقࢫبديلةࢫللأسواقࢫالمنظمة،

 .ماليت؈نࢫأوࢫب؈نࢫمؤسسةࢫماليةࢫوࢫزȋون 

  ࢫالسوقʏتلعبࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالسالفةࢫالذكرࢫدورࢫالمتحكمࢫࢭ. 

 سي؈فȘيئةࢫلɸࢫכسواقࢫالغ؈فࢫمنظمةࢫʏࢫعكسࢫכسواقࢫالمنظمةࢫلاࢫيوجدࢫࢭʄࢫכمرࢫالذيومراقبةࢫالعمليات عڴ،: 

 يزʈدࢫمنࢫجاذبيْڈاࢫحيثࢫتتمࢫفٕڈاࢫمعاݍݨةࢫمنتجاتࢫعڴʄࢫالمقاس؛  . أ

 .زʈادةࢫخطرࢫعدمࢫالسدادࢫوȋالتاڲʏࢫȖشɢلࢫٮڈديداࢫلنظامࢫالماڲʏ  . ب

 ݯݨمࡧالسوق  .4

ࢫ ࢫأو ࢫالمنظمة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫذلك ࢫɠان ࢫسواء ࢫمذɸلة ࢫأرقاما ࢫتبلغ ࢫالمشتقة ࢫالمنتجات ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫالغ؈فࢫإن ࢫכسواق ʏࢭ

ࢫالغ؈فࢫ) Banque de Règlements Internationaux(بنɢالȘسوʈاتالدوليةࢫحسب.منظمة ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫכموال ࢫرؤوس ࢫقيمة ࢫبلغت فقد

  $ مليارࢫ49000أماࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمنظمةࢫفࢼܣࢫȖساويࢫ) الناتجࢫالمحڴʏࢫاݍݵامࢫالعالܣࢫX5ماࢫʇساويࢫ( $مليارࢫࢫ220100منظمةࢫ

  )$مليار(ݨمࡧالسوقࡧالمنظمةࡧمقارنةࡧبنظ؈فٮڈاࡧالغ؈فࡧمنظمةࡧݯ: 6 الشɢل

اݍݰصولࡧحقࡧ سعرࡧالسɺم

 عڴʄࡧالسɺم

حقࡧاݍݰصولࡧ سعرࡧالسɺم

 عڴʄࡧالسɺم
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  Banque de Règlements Internationaux: المصدر

 

  العقودࡧالمتبادلةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالمشتقة .5

 :Forwardةأوࡧجلכ دࡧو العق  .أ 

وقتࢫالʈتمࢫاعتمادهࢫࢭʏࢫݍݰظةࢫالتعاقدو عڴʄࢫالسعرࢫךجلࢫࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫالتوافق. ɸوࢫالقامࢫȊشراءࢫأوࢫبيعࢫرك؈قةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫآجلࢫمحددࢫوȌسعرࢫمحدد

 .)أشɺرࢫأوࢫسنةࢫ9أشɺرࢫأوࢫࢫ6أشɺرࢫأوࢫࢫ3شɺرࢫأوࢫȊعدࢫقدࢫيɢونࢫ(تفقࢫعليھࢫالمجلࢫך 

 يࢫɲوࢫيختلفࢫعنࢫالعقدࢫךɺف)Spot Operation (يࢫɲونࢫالتعاملࢫبالسعرࢫךɢأينࢫي)Spot (ࢫالݏݰظةࢫذاٮڈاʏࢭ. 

 عقودࢫȊيتمࢫالتعاملࢫالتعاملࢫForwardࢫכسواقࢫالغ؈فࢫمنظمةࢫفقطࢫࢫʏࢭ. 

 سܢࢫبـࢫȖࢫالعقدࢫوضعيةࢫʏلࡧيأخذࢫالطرفࢫالشاريࢫࢭʈالمركزࡧالطوLong positionسܢࢫبـࢫࢫȖعࢫوضعيةࢫǿأخذࢫالطرفࢫالباʈالمركزࡧالقص؈فࡧو

Short Position. 

 ࢫسوقࢫالصرفࢫכجنۗܣʏذاࢫالنوعࢫمنࢫالعقودࢫإقبالاࢫكب؈فاࢫࢭɸعرفࢫʇ. 

  

  )دولار/يورو(عندࡧالبنكࡧسعرالصرفالآنيوךجل: 5 اݍݨدول 

Ask (سعرࡧالبيع) Bid(سعرࡧالشراء) البنك 

1.1535 1.1531 Spot 

1.1525 1.1520 Forward 1 mois 

1.1503 1.1498 Forward 3 mois 

1.1471 1.1465 Forward 6 mois 

1.1405 1.1399 Forward 1 an 

مليونࢫࢫ1ففيࢫحالةࢫماࢫɠانࢫمسȘثمرࢫأمرɢʈيࢫعڴʄࢫدرايةࢫࢭʏࢫأنھࢫبحاجةࢫإڲʄࢫ. لتغطيةࢫخطرࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفࢫForwardيمكنࢫاستعمالࢫعقودࢫ

ࢫ1.1471أشɺرࢫȊسعرࢫࢫ6أشɺرࢫوʈرغبࢫࢭʏࢫالتغطيةࢫضدࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرف،ࢫيمكنࢫلھࢫטلقامࢫمعࢫالبنكࢫȊشراءࢫمليونࢫيوروࢫȊعدࢫࢫȊ6عدࢫ€ 

 .يوروࢫ1دولارࢫمقابلࢫ

  اقص؈ف ࢫامركز ࢫالبنكʈأخذࢫࢫو طوʈلا ࢫاالمسȘثمرࢫمركز ةࢫيأخذࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰال: ملاحظة

 بيع=مركزࡧقص؈فࡧ        شراء= مركزࡧطوʈلࡧ
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 :Futureالمستقبلةࡧأودࡧو العق  .ب 

ࢫ ࢫمحدد ࢫتارʈخࢫآجل ʏࢫࢭ ࢫرك؈قة ࢫأوࢫبيع ࢫȊشراء ࢫࢫ.وȌسعرࢫمحددɸوࢫالقام ࢫعقود ࢫب؈ن ࢫفرق ࢫلاࢫيوجد ࢫأنھ ʄࢫכوڲ ࢫالوɸلة ʏࢫࢭ وعقودࢫࢫForwardsنلاحظ

Futures .يࢫȖاذينࢫالنوع؈نࢫمنࢫالعقودفيماࢫيأɸمࢫأوجھࢫטختلافࢫب؈نࢫɸشرحࢫونب؈نࢫأɲ: 

وࢫࢫإلاࢫأنࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫيتمࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫداخلࢫכسواقࢫالمنظمةࢫفقطمنࢫحيثࢫالمبدأ،ࢫمȘشا٭ڈةࢫࢫFuturesوࢫࢫForwardsعقودࢫ •

 .כوڲʄࢫࢭʏࢫכسواقࢫالغ؈فࢫمنظمةࢫفقط

 . اقبةࢫعملياتࢫالبورصةࢫالس؈فࢫاݍݰسنࢫللعملياتلاࢫȖعرفࢫأطرافࢫالعقدࢫȊعضɺاࢫوتضمنࢫݍݨنةࢫمر ࢫFuturesࢭʏࢫعقود •

 .)غالباࢫماࢫتمتدࢫمنࢫأسبوعࢫإڲʄࢫثلاثةࢫأسابيع(مدةࡧاستحقاقوإنماࢫࢫتارʈخࡧاستحقاقلاࢫيحددࢫࢫForwardsخلافاࢫلعقودࢫ •

ࢫ • ࢫعمليات ࢫمراقبة ࢫݍݨنة ࢫࢫݯݨم/كمية:البورصةتحدد ࢫالعقود ʏالرك؈قةࢫࢭ)standardisation des contrats (ࡧو Ȗسع؈فࡧطرʈقة

 .الرك؈قةمɢانࡧȖسليمࡧوࢫنوعيةالعقد،ࢫوࢭʏࢫحالةࢫالموادࢫכوليةࢫفࢼܣࢫتحددࢫأيضاࢫ

 :Optionsاݍݵياراتࡧ  .ج 

 :وࢫۂʏࢫعڴʄࢫنوع؈نࢫ،يتمࢫالتعاملࢫ٭ڈذاࢫالنوعࢫمنࢫالعقودࢫࢭʏࢫالسوق؈نࢫالمنظمةࢫوالغ؈فࢫمنظمة

 خيارࡧالشراءࡧCall :عطيࢫاݍݰقࢫȖ)ࢫ) ولاࢫتلزمھʏاࢫࢭɺخࢫوسعرࢫوكميةࢫمحددةࢫشراءݍݰاملʈرك؈قةࢫبتار. 

 خيارࡧالبيعࡧPut:عطيࢫاݍݰقࢫࢫȖ)ࢫ) ولاࢫتلزمھʏاࢫࢭɺخࢫوسعرࢫوكميةࢫمحددةࢫبيعݍݰاملʈرك؈قةࢫبتار. 

 :عملياتࢫ4يɴتجࢫعنࢫعقدࢫاݍݵيارࢫ

 Callشراءࡧ  . أ

 Putشراءࡧ  . ب

 Callبيعࡧ  . ت

   Putبيعࡧ  . ث

  .مقابلاݍݰصولعلىالعقد (Prime)“علاوة“ يلقممقتɴياݍݵيارȋدفعمبلغماليأوليمحددࢫʇسܢࢫبـࢫ Forward/Futureخلافاࢫللعقود

: ملاحظة

،أمافياݍݰالةالتيلايمكناݍݵيارحاملɺمنتحصيلɺإلافيتارʈخالاستأمرʈكياإذاɠاناݍݵيارʈُمَكِنُحاملɺمنتحصيلɺفيأيوقتحتʂتارʈخالاستحقاقʋسمىاݍݵيار

  .أوروȋياحقاقʋسمىالـخيار

  PayoffالنȘيجةࡧࡩʏࡧالعقودࡧ .6

 :FuturesأوࡧࡧForwardدࡧو ࡩʏࡧعق  .أ 

ࢫبتوف؈فمليونࢫدولارࢫࢫ1.1471المسȘثمرࢫبتوف؈فࢫࢫForwardيلزمࢫعقدࢫ.السابق 5اݍݨدول نأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫلȘسɺيلࢫفɺمࢫالمبدأࢫ مليونࢫࢫ1 والبنك

 فماࢫۂʏࢫالنȘيجةࢫعندࢫךجال؟ࢫ.أشɺر6بـࢫࢫيوروࢫࢭʏࢫךجالࢫالمحددة

 ʄيࡧ: اݍݰالةࡧכوڲɲسعرࡧالصرفࡧךSpotوࡧࡧɸسليمࡧȘ1.16يومࡧال  

 .)SpotحالةࢫتبديلࢫالدولاراتࢫȊسعرࢫ( مليونࢫدولارࢫ1.16مليونࢫدولارࢫعوضࢫࢫ1.1471سيدفعࢫالمسȘثمرࢫࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالة

 .$ Payoff = (1160000 -1147100  + =12900(العقدࡧࡧنȘيجة
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 وࡧ: اݍݰالةࡧالثانيةɸسليمࡧȘيࡧيومࡧالɲ1.14سعرࡧالصرفࡧך 

 .دولارࢫمليون ࢫ1.14مليونࢫدولارࢫعوضࢫࢫ1.1471ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫسيدفعࢫالمسȘثمرࢫ

Payoff  =1140000 – 1147100  = -7100 $ 

  :ومنھࢫيمكنࢫأنࢫɲستخلصࢫالقاعدت؈نࢫالتاليت؈ن

Payoffلࡧࡧʈمركزࡧطو =ST  - K 

Payoffمركزࡧقص؈فࡧࡧ =K–ST 

  :أين

 ST  :ࢫالݏݰظةࢫʏيࢫࢭɲوࢫالسعرࢫךɸT )سليمȘأيࢫيومࢫال( 

 K  :وࢫالسعرࢫךجلࢫوࢫالمحددࢫسابقاɸ. 

 .سواءࢫالرȋحࢫأوࢫاݍݵسارةࢫللمتعاملࢫPayoffالࢫࢫوȋالتاڲʏࢫيمثلنفقاتࢫإضافيةࢫࢫForwardلاࢫتتطلبࢫعقودࢫ: ملاحظة

  :ࡩʏࡧاݍݵيارات  .ب 

لاࢫيمكنھࢫاسفجاعɺاࢫمقابلࢫ) ɠ)Pلࢫواحدࢫمٔڈماࢫيرȋطࢫب؈نࢫشاريࢫوȋاǿع،ࢫيدفعࢫالباǿعࢫدائماࢫعلاوةࢫࢫPut/Callكماࢫذكرناࢫسابقاࢫاݍݵياراتࢫنوع؈نࢫ

  .الظروفࢫأوࢫالنتائجاݍݵيارࢫوتوجھࢫمباشرةࢫإڲʄࢫباǿعࢫاݍݵيارࢫمɺماࢫɠانࢫ

i. خيارࡧالشراءࡧCall 

ࢫخياران ࢫأمام ࢫحاملھ ࢫيɢون ࢫخيارࢫالشراء ʏࢫعلاوةࢫغ؈فࢫقابلةࢫ: ࢭ ࢫدفع ࢫمقابل ࢫכسعارࢫךنية ࢫȖغ؈فات ࢫحسب ࢫأوࢫטمتناع ࢫךجال ʏࢫࢭ ࢫالرك؈قة اقتناء

  .للاسفجاع

ʏبالتاڲ :PAYOFFACHAT CALL  )=ST  - K (–P  

ࢫ ،ࢫفقدࢫيجدࢫنفسھࢫࢭʏࢫךجالࢫࢭʏࢫمركزࢫقص؈فࢫأوࢫلاࢫمقابلࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالعلاوةࢫCallأماࢫفيماࢫيخصࢫباǿعࢫاݍݵيارࢫفɺوࢫملزمࢫبإتباعࢫقرارࢫمقتۚܣࢫالـ

  .ٰڈائيا

ʏبالتاڲ :PAYOFFVENTE CALL ) =K  - ST + (P 

ii. خيارࡧالبيعࡧPUT:  

  .טمتناعࢫحسبࢫȖغ؈فاتࢫכسعارࢫךنيةࢫمقابلࢫدفعࢫعلاوةࢫغ؈فࢫقابلةࢫللاسفجاعࢫبيعࢫالرك؈قةࢫࢭʏࢫךجالࢫأو : ࢭʏࢫخيارࢫالبيعࢫيɢونࢫحاملھࢫأمامࢫخياران

ʏبالتاڲ :PAYOFFACHAT PUT  )=K  - ST (–P  

ࢫ ،ࢫفقدࢫيجدࢫنفسھࢫࢭʏࢫךجالࢫࢭʏࢫمركزࢫطوʈلࢫأوࢫلاࢫمقابلࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫالعلاوةࢫPUTأماࢫفيماࢫيخصࢫباǿعࢫاݍݵيارࢫفɺوࢫملزمࢫبإتباعࢫقرارࢫمقتۚܣࢫالـ

  .ٰڈائيا

ʏبالتاڲ :PAYOFFVENTE PUT ) =ST  - K + (P 
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تمثيلࡧبياɲيࡧللنȘيجةࡧالمركزࡧالطوʈلࡧ: 7الشɢلࡧ

حسبࡧȖغ؈فاتࡧالسعرࡧךɲي

PAYOFF

 :المستقبليةࡧوࡧاݍݵيارات/التمثيلࡧالبياɲيࡧللعقودࡧךجلةࡧ .7

  )FORWORDS/FUTURES(العقودࡧךجلةࡧ  .أ 

ࢫيتعاقدࢫ ࢫبالمسȘثمرࢫכمرɢʈيࢫالذي ࢫالسابقࢫوالمتعلق ࢫטعتبارࢫالمثال ࢫȊع؈ن ࢫالعقودࢫךجلةࢫبيانيا،ࢫنأخذ ࢫاسȘيعابࢫوتمثيل ࢫعملية ࢫɲسɺل معࢫحۘܢ

 .أشɺر،ࢫأسعارࢫالصرفࢫمݏݵصةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأدناهࢫ6البنكࢫلشراءࢫݯݨمࢫمنࢫعملةࢫاليوروࢫȊعدࢫ

 

  

والذيࢫلاࢫ(السعرࢫךɲيࢫࢭʏࢫمعلمࢫمتعامدࢫومتجاɲس،ࢫأينࢫʇعفࢫالمحورࢫכفقيࢫعڴʄࢫȖغ؈فاتࢫللعقودࢫךجلةࢫبيانياࢫ) Payoff(يمكنࢫتمثيلࢫالنتائجࢫ

  .،ࢫأماࢫالمحورࢫالعموديࢫفيعفࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫوالۘܣࢫيمكٔڈاࢫأنࢫتɢونࢫسالبةࢫأوࢫموجبة)يمكنھࢫأنࢫي؇قلࢫتحتࢫقيمةࢫالصفر

 ST–K  =ST– 1.1471) = مركزࡧطوʈل( Payoff:  ففيࢫالمراكزࢫالطوʈلةࢫيمكنࢫالتعب؈فࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫبالمعادلةࢫ

ݳࢫࢭʏࢫالشɢل. ذوࢫالميلࢫالموجبوۂʏࢫبدورɸاࢫȖعفࢫعڴʄࢫخطࢫمستقيمࢫ  .7 ࢭʏࢫالمثالࢫالسابقࢫيɢونࢫالتمثيلࢫالبياɲيࢫكماࢫɸوࢫموܷ

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي

 ونࢫعندࢫتراجعࢫכسعارࢫךنيةࢫɢࢫالعقدࢫتʄأكفࢫخسارࢫممكنةࢫعڴ

  $1.1471- إڲʄࢫالصفرࢫوʉساويࢫ

 يجةࢫخسارةࢫȘونࢫالنɢيࢫمحصوراࢫ) سالبة(تɲانࢫالسعرࢫךɠإذاࢫ

  [1.1471،ࢫࢫ0[المجالࢫࢭʏࢫ

 يࢫɲنࢫךجلࢫوךʈساوىࢫالسعرȘيجةࢫالصفرࢫعندماࢫيȘعادلࢫالنȖ

  $1.1471عندࢫالسعرࢫ

 ࢫ ࢫرȋحا ࢫالنȘيجة ࢫ(تɢون ʏࢫوۂ ࡧمحدودةموجبة ࢫɠانࢫ) غ؈ف إذا

  [∞+،ࢫࢫ1.1471]السعرࢫךɲيࢫمحصوراࢫࢭʏࢫالمجالࢫ

  

  أماࢫالتمثيلࢫالبياɲيࢫللمراكزࢫالقص؈فةࢫفɺوࢫʇشبھࢫالمراكزࢫالطوʈلة،ࢫإلاࢫأنࢫمستقيمࢫالنتائجࢫيɢونࢫميلھࢫسالبا،ࢫوʉعفࢫعنھࢫبالمعادلةࢫ

PAYOFFمركزࡧقص؈فࡧ =K–ST  =65 - ST 

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي

 ساويࢫʇعࢫǿحࢫممكنࢫللباȋ1.1471أكفࢫر$. 

 حاࢫلماࢫȋعࢫرǿيحققࢫالباSTࢫࢫʏ1.1471،ࢫࢫ0[محصورࢫࢭ] 

 يࢫɲࢫوך ࢫالسعرʈنࢫךجل ȖعادلࢫالنȘيجةࢫالصفرࢫعندماࢫيȘساوى

  $1.1471عندࢫالسعرࢫ

Ask (سعرࡧالبيع) Bid(سعرࡧالشراء) البنك 

1.1471 1.1465 Forward 6 mois 
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تمثيلࡧبياɲيࡧللنȘيجةࡧالمركزࡧالقص؈فࡧ: 8الشɢلࡧ

حسبࡧȖغ؈فاتࡧالسعرࡧךɲي

PAYOFF
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. PutالتمثيلࢫالبياɲيࢫللنȘيجةࢫعڴʄࢫشراءࢫ: 9الشɢلࢫ

Payoff
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. PutالتمثيلࢫالبياɲيࢫللنȘيجةࢫعڴʄࢫبيعࢫ: 10الشɢلࢫ

Payoff

 يجةࢫخسارةࢫȘونࢫالنɢࢫ(تʏانࢫ) غ؈فࡧمحدودةسلبيةࢫوۂɠإذاࢫSTࢫالمجالࢫࢫʏ[∞+،ࢫࢫ1.1471]محصوراࢫࢭ 

  

  :التمثيلࡧالبياɲيࡧلݏݵيارات  .ب 

i. خياراتࡧالبيعࡧPut 

يمكنھࢫɠلࢫعقدࢫمنࢫبيعࢫ( Putدࢫو شراءࢫعق،ࢫأينࢫيقومࢫɸذاࢫכخ؈فࢫȊ)Peugeot(خطرࢫتراجعࢫقيمةࢫأسɺمھࢫضدمتحوطࢫنأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫمثالࢫالم

 .خيار/يوروࢫ2.5 مقابلࢫعلاوة.)وحدة/يوروࢫ65أسɺمࢫȊـسعرࢫࢫ10

مستقيمࢫذوࢫميلࢫʇساويࢫوɸوࢫعبارةࢫعنࢫمستقيمࢫذوࢫالميلࢫالسالب،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫ) بيعࢫכسɺم(يɢونࢫالتمثيلࢫالبياɲيࢫلݏݵيارࢫمركباࢫمنࢫمركزࢫقص؈فࢫ

أينࢫيتطمأنࢫالمتحوطࢫعڴʄࢫقيمةࢫأسɺمھࢫوʈفاجعࢫعنࢫبيعɺاࢫولكنھࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫࢫ€65الصفرࢫوʈمثلࢫالمجالࢫالذيࢫيزʈدࢫفيھࢫسعرࢫالسɺمࢫعنࢫ

  .يخسرࢫالعلاوةࢫالۘܣࢫلاࢫيمكنھࢫاسفجاعɺا

  :ɠالتاڲʏرʈاضياPayoffAchat PUTيمكنࢫصياغةࢫ

PayoffAchat PUT  =10)K  - ST) + (–P(  

PayoffAchat PUT  =10)65  - ST (–2.5 = 647.5  - 10 ST  

ݳࢫࢭʏࢫالشɢلࢫPutAوʈمثلࢫالـࢫ  .9 بيانياࢫكملࢫɸوࢫموܷ

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي

 حࢫيتحققࢫلماࢫȋأكفࢫرSTساويࢫالصفرࢫʇ :647.5€. 

 ࢫ ࢫيɢون ࢫلما ࢫرȋحا ࢫالمتحوط ࢫالمجالࢫࢫSTيحقق ʄࢫإڲ يɴتܣ

 [64.75،ࢫࢫ0[   

 عادلࢫࢫȖيجةࢫȘونࢫالنɢلماࢫࢫ0تST  =64.75€ )حࢫولاࢫȋلاࢫر

 ).خسارة

 لماࢫSTࢫࢫʄتܣࢫإڲɴلࢫ[ 65،ࢫ64.75]يɠࢫʄونࢫاݍݵسارةࢫعڴɢت

 .،ࢫلذاࢫيطبقࢫاݍݵيارࢫلتقليلࢫاݍݵسائر€2.5خيارࢫأقلࢫمنࢫ

 لماࢫSTࢫࢫʄتܣࢫإڲɴونࢫاݍݵسارةࢫ[ ∞+،ࢫࢫ65[يɢࢫࢫ€2.5تʏوۂ

  Putأكفࢫخسارةࢫيتكبدɸاࢫشاريࢫالـࢫ

  

  .بالɴسبةࢫلمحورࢫכسعارࢫךنيةࢫPutبيانياࢫتȘناظرࢫمنحنياتࢫشراءࢫوȋيعࢫالـࢫ. وۂʏࢫاݍݰالةࢫالمعاكسةࢫتماماࢫPutبيعࢫلنفسࢫالـࢫࢫPutيقابلࢫشراءࢫالـࢫ

  :السابقࢫɠالتاڲPayoffVente PUTʏيمكنࢫصياغةࢫ

PayoffVente PUT =10)ST  - K (P+  

PayoffVente PUT=10ST– 647.5  

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي
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 ونࢫلماࢫɢࢫخسارةࢫممكنةࢫتʄأعڴST =0عادلࢫࢫȖ647.5- و€. 

 عࢫخسارةࢫلماࢫǿيتكبدࢫالباSTࢫࢫʏ64.75،ࢫ0[محصورࢫࢭ.] 

 عادلࢫȖيجةࢫȘونࢫالنɢلماࢫࢫ0تST  =64.75€ )حࢫولاࢫخسارةȋلاࢫر.( 

 لماࢫSTࢫࢫʏحا[ 65،ࢫࢫ64.75]محصورࢫࢭȋيجةࢫرȘونࢫالنɢت. 

 وࢫالعلاوةࢫɸحࢫȋلماࢫ€2.5أكفࢫرSTࢫࢫʄتܣࢫإڲɴࢫࢫ65[ي،+∞].  

  

ii. خياراتࡧالشراءࡧCall  

 . وȋاǿعࢫالـࢫCallشاريࢫالـࢫ: Ȗعطيࢫاݍݰقࢫݍݰاملɺاࢫࢭʏࢫشراءࢫالرك؈قةࢫࢭʏࢫךجال،ࢫوۂʏࢫترȋطࢫب؈نࢫطرف؈نࢫɸما) Call(كماࢫشرحناࢫسابقاࢫخياراتࢫالشراءࢫ

Call .ونࢫحاملࢫالـࢫɢيCallࢫךجالࢫࢫʏلࢫإذاࢫقررࢫتفعيلࢫخيارهࢫࢭʈࢫحالةࢫمركزࢫطوʏࢫحالةࢫم)مستقيمࢫذوࢫميلࢫموجب(ࢭʏࢫ،ࢫوࢭʏغ؈فاتࢫכسعارࢫࢭȖانتࢫɠاࢫ

  ).مستقيمࢫميلھࢫصفر(غ؈فࢫصاݍݰھࢫيفاجعࢫɸذاࢫכخ؈فࢫوتختصرࢫخسارتھࢫࢭʏࢫالعلاوةࢫالمدفوعةࢫمسبقاࢫ

  .Callحۘܢࢫɲسɺلࢫفɺمࢫطرʈقةࢫعملࢫوالتمثيلࢫالبياɲيࢫللـࢫࢫ)P=2.5€وࢫࢫK=65€(السابقࢫPutلنأخذࢫنفسࢫمعطياتࢫمثالࢫالـࢫ

  :ɠالتاڲʏالسابقࢫPayoffAchat CALLيمكنࢫصياغةࢫ

PayoffAchat CALL  =10)ST  - K) + (–P(  

PayoffAchat CALL  =10ST - 652.5  

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي

 ࢫ تتمثلࢫࢭʏࢫقيمةࢫالعلاوةࢫࢫCallأكفࢫخسارةࢫممكنةࢫݍݰاملࢫالـ

 ].65،ࢫࢫ0[عڴʄࢫالمجالࢫࢫ2.5€

 ࢫ ࢫالمجال ʏࢫࢫ65]ࢭ ࢫلتقليصࢫ[ 67.5، ࢫخياره ࢫاݍݰامل يفعل

 .اسفجاعࢫجزءࢫمنࢫالعلاوةاݍݵسارةࢫوࢫ

 ࢫ ࢫالصفرࢫࢫST =67.5€لما ࢫȖساوي ࢫالنȘيجة ࢫولاࢫ(تɢون لاࢫرȋح

 ).خسارة

 لماࢫSTࢫࢫʏيحققࢫحاملࢫالـࢫ[ ∞+،ࢫࢫ67.5]محصورࢫࢭCallحاࢫȋر. 

  

وتȘناظرࢫمنحنياٮڈماࢫبالɴسبةࢫلمحورࢫכسعارࢫךنيةࢫكماࢫࢫCall،ࢫتتقابلࢫأوامرࢫالشراءࢫوالبيعࢫعڴʄࢫنفسࢫالـࢫPutكماࢫɸوࢫاݍݰالࢫماࢫب؈نࢫشاريࢫوȋاǿعࢫالـࢫ

ݳࢫࢭʏࢫالشɢلࢫأدناه   .ɸوࢫموܷ

  :رʈاضياࢫبالمعادلةࢫالتاليةPayoffVente CALL يمكنࢫصياغة

PayoffVente CALL =10)K  - ST (P+ 

PayoffVente CALL =652.5 – 10ST 

  :ماࡧنلاحظھࡧمنࡧخلالࡧالتمثيلࡧالبياɲي
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CallالتمثيلࢫالبياɲيࢫللنȘيجةࢫعڴʄࢫبيعࢫ: 12الشɢلࢫ

PAYOFF
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CallالتمثيلࢫالبياɲيࢫللنȘيجةࢫعڴʄࢫشراءࢫ: 11الشɢلࢫ

PAYOFF
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 عࢫالـࢫǿحࢫيحققھࢫباȋأكفࢫرCallوࢫقيمةࢫالعلاوةࢫࢫɸ2.5€ࢫالمجالࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫʄ65،ࢫࢫ0[عڴ.[ 

 لماࢫSTࢫࢫʏع[ 67.5،ࢫࢫ65]محصورࢫࢭǿاحࢫالباȋتفاجعࢫأر. 

 عادلࢫالصفرࢫلماࢫȖيجةࢫȘونࢫالنɢتST  =67.5. 

 ونࢫɢعࢫخسارةࢫلماࢫيǿيتكبدࢫالباSTࢫࢫʏ[.∞+،ࢫࢫ67.5]محصورࢫࢭ 

 

  المتدخلونفيالسوق  .8

 :المشتقةࢫداخلࢫכسواقتتدخلࢫنم؈قࢫثلاثةࢫمجموعاتࢫأساسيةࢫ

 .خطرࢫتراجعࢫقيمةࢫالرك؈قةموɸمࢫʇستعملونࢫالعقودࢫالمشتقةࢫȊغرضࢫȖغطيةࢫࢫ:Les Hedjersحوطون المت □

ࡧ □ ࢫالرك؈قة: Les Spéculateursالمضارȋون ࢫقيمة ʏࢫࢭ ࢫزʈادة ʄࢫعڴ ࢫبالمضارȋة ࢫيتدخلون ࢫךجالࢫوɸم ʏࢫࢭ ࢫتراجعɺا ࢫالمركزࢫ(أو حسب

 .)قص؈ف/طوʈل

 .انْڈازࢫفرصةࢫعدمࢫالتوافقࢫࢭʏࢫכسعارࢫماࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالمشتقةࢫالمختلفةوɸمࢫيحاولونࢫ: Les Arbitragistesالمرݦݰونࡧ □

 

  )Les Hedjers )les Operateurs en Couvertureالمتحوطونࡧ  .أ 

ݳࢫفيماࢫيڴʏࢫكيفيةࢫتدخلھ ࢫمخاطر ضدࢫ) أوࢫالتقليل(لتغطيةࢫࢫȊعدماࢫشرحناࢫالɺدفࢫمنࢫوراءࢫتدخلࢫالمتحوطࢫࢭʏࢫسوقࢫالمشتقاتࢫالمالية،ࢫسنوܷ

 .جلࢫأوࢫعڴʄࢫخيارآتقلباتࢫالسوقࢫوذلكࢫباݍݰيازةࢫعڴʄࢫعقدࢫ

 :Forwardباستعمالࡧࡧأمثلةࡧللتحوط )1

i. يࢫɢʈشفيࢫتاجرࢫأمرʇ)اࢫبقيمةࢫ) أȋرࢫ10سلعاࢫمنࢫأوروɺعدࢫثلاثةࢫأشȊࢫاݍݨدولࢫࢫوךجلةأسعارࢫالصرفࢫךنيةࢫ. ملاي؈نࢫيوروࢫʏكماࢫࢭ

 .اهدنأ

 دولار/سعرࡧالصرفࡧךɲيࡧوࡧךجلࡧيورو

  )Bid (سعرࡧالشراء )Ask( سعرࢫالبيع

 Spotالسعرࡧכɲيࡧ 1.1531 1.1535

1.1503 1.1498 Forward  3رࡧɺأش 

ࢫللتاجرࢫ ࢫعڴʄࢫࢫالتحوطࢫضدࢫمخاطر يمكن ࢫمركزࢫطوʈل ࢫبأخذ ࢫࢫ3سعرࢫالصرفࢫوذلك ʄرࢫواݍݰصولࢫعڴɺأشForwardسعرࢫࢫȊࢫ ࢫالتصرʈف ࢫلھ يȘيح

1.1503.  

  :التاليت؈نيɢونࢫالتاجرࢫأمامࢫإحدىࢫاݍݰالت؈نࢫ: טستحقاقࢫتارʈخࢭʏࢫ

 انࢫسعرࢫɠيࢫالصرفࢫإذاࢫɲࢫࢫ€مليون ࢫ11.503(فالتاجرࢫسيدفعࢫأك؆فࢫ1.14ךʄمليون ࢫ10لݏݰصولࢫعڴ$ .(  

 ࢫ ࢫךɲي ࢫالصرف ࢫسعر ࢫارتفع ࢫإذا ࢫأما ࢫحئڈا ʄࢫࢫ،1.17إڲ ࢫالصرف ࢫسعر ࢫتقلب ࢫݍݵطر ࢫȖغطيتھ ࢫعدم ࢫحالة ʏࢫالتاجرࢫࢭ  يدفع(سʋندم

 ).€مليون 11.7

 

ii. يࢫɢʈࢫتاجرࢫأمر يمكنࢫلتاجرࢫȖغطيةࢫخطرࢫسعرࢫالصرفࢫ. أشɺرࢫ3ملاي؈نࢫيوروࢫȊعدࢫࢫ10سلعھࢫإڲʄࢫمستوردࢫألماɲيࢫبقيمةࢫ) ب(يȎيع

  1.1498أشɺرࢫࢫ3وذلكࢫبأخذࢫمركزࢫقص؈فࢫعڴʄࢫ
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  :ملاحظات

 ب(حالةࢫالتاجرࢫ (ࢫمماثلةࢫݍݰالةࢫالتاجرࢫʏۂ)غطيتھࢫلسعرࢫال) أȖصرف،ࢫوالعكسࢫففيࢫحالةࢫماࢫارتفعࢫسعرࢫالصرفࢫقدࢫيندمࢫالتاجرࢫ

 .ࢭʏࢫحالةࢫتراجعࢫسعرࢫالصرف

 ࢫالتغطية ࢫيخص ࢫɸامةࢫفيما ࢫنقطة ࢫالسابق؈ن ࢫالمثال؈ن ࡧمعروف. يب؈ن ࢫولاࢫمسبقاࡧةفالتɢلفة ࢫɠانࢫما” توقع“ يمكن، ࢫنȘيجةإذا ࢫت

 .للتاجرࢫالتعاملࢫبالأسعارࢫךنيةࢫأوࢫךجلةࢫأك؆فࢫمنفعة

 

 :Optionاتباستعمالࡧاݍݵيار ࡧمثالࡧللتحوط )2

وحدةࢫوالۘܣࢫيقدرࢫسعرɸاࢫךɲيࢫبـࢫࢫPeugeot (1000(خطرࢫتراجعࢫقيمةࢫأسɺمھࢫالتحوطࢫضدمنظراࢫلظروفࢫטقتصاديةࢫالمتدنيةࢫيرʈدࢫمسȘثمرࢫ

 .وحدة/يوروࢫ73

ࢫ ࢫللمسȘثمرࢫشراء ࢫࢫ100يمكن ࢫ( Putعقد ࢫبيع ࢫمن ࢫعقد ࢫɠل ࢫȊـسعرࢫࢫ10يمكنھ ࢫࢫ.)وحدة/يوروࢫ65أسɺم ࢫسعرࢫالـ ࢫɠان  وحدة/يوروࢫPut 2.5إذا

 .يورو2500= 100*2.5،ࢫيدفعࢫالمسȘثمرࢫ)العلاوة(

 .يوروࢫخلالࢫمدةࢫالعقد65تضمنࢫلھࢫبيعࢫأسɺمھࢫȊسعرࢫلاࢫيقلࢫعنࢫ) يوروࢫ2500(اسفاتيجيةالمسȘثمرࢫتɢلفةࢫ

 مࢫتحتࢫɺࢫحالةࢫتراجعࢫقيمةࢫالسʏࢫ€ 65ࢭʏالتاڲɠيجةࢫالٔڈائيةࢫȘونࢫالنɢمھ،ࢫوتɺثمرࢫأسȘيعࢫالمسȎ62500= 2500- 65*1000،ࢫي€ 

 مࢫفوقࢫɺࢫحالةࢫبقاءࢫسعرࢫالسʏمھࢫوتصبحࢫقيمْڈاࢫأك؆فࢫمنࢫ65ࢭɺثمرࢫأسȘيعࢫالمسȎ62500يوروࢫلاࢫي € 

 :OptionوالـࡧࡧForwardب؈نࡧاستعمالࡧالـࡧࡧمقارنة

 :ɸناكࢫاختلافࢫجوɸريࢫماࢫب؈نࢫالتغطيةࢫباستعمالࢫالعقودࢫلأجلࢫوالتغطيةࢫباستعمالࢫاݍݵيارات

 العقودForwardسمحࢫࢫȖبمحايدة )Neutraliser (ذاࢫبمعرفةࢫسعرࢫالبيعࢫوࢫالشراءࢫࢫ،اݍݵطرɸ؛مسبقاوࢫ 

 اݍݵياراتࢫOptionعتفࢫȖا،ࢫحيثࢫأٰڈاࢫتصبحࢫضماناɺانيةࢫأداةࡧوقايةࡧݍݰاملɢࢫمنحࢫاݍݰاملࢫإمʄضدࢫتقلباتࢫכسعارࢫبالإضافةࢫإڲ

 .)العلاوة( טستفادةࢫمنࢫالتقلباتࢫالۘܣࢫتɢونࢫࢭʏࢫصاݍݰھࢫمقابلࢫتɢلفةࢫشراءࢫاݍݵيار

  Les Spéculateursالمضارȋونࡧ  .ب 

ࢫالمضارȋ؈ن ࢫطرف ࢫمن ࢫأوࢫاݍݵيارات ࢫךجلة ࢫالعقود ʄࢫعڴ ࢫأوࢫحذفࢫ. ɲعتفࢫךنࢫاݍݰصول ࢫالتقليل ࢫيحاولون ࢫالتغطية ࢫالمتدخلونࢫقصد ࢫɠان فإذا

 .خطرࢫتقلباتࢫسعرࢫالرك؈قة،ࢫيحاولࢫالمضارȋونࢫالرɸانࢫعڴʄࢫȖغ؈فاتࢫכسعارࢫواقتناءࢫعقودࢫحسبࢫتوقعاٮڈمم

 :Futuresالمستقبليةࡧعقوداللمضارȋةࡧباستعمالࡧمثالࡧل  . أ

ࢫقيمةࢫ ʄةࢫعڴȋࢫالمضار ࢫوɸوࢫيرʈد ࢫالشɺرʈنࢫالقادم؈ن، ࢫالدولارࢫخلال ࢫاليوروࢫس؈فتفعࢫمقابل ࢫأنࢫسعرࢫصرف ࢫمضاربࢫأمرɢʈي ࢫ.€ 250.000يتوقع

  .أسعارࢫךنيةࢫوךجلةࢫكماࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأدناه

 دولار/سعرࡧالصرفࡧךɲيࡧوࡧךجلࡧيورو

Bid  

1.6470 Spot 

1.6410 Futureنࢫʈرɺࢫشʄعڴ 
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 وانتظارࢫارتفاعࢫسعرࢫاليورو$ 411750يمكنࢫللمضاربࢫشراءࢫاليوروࢫمباشرةࢫمقابلࢫدفعࢫ. 

 ࢫعقدࢫࢫصول كماࢫيمكنࢫللمضاربࢫاݍݰࢫʄࢫךجالࢫآعڴʏدفعࢫࢭʈنࢫوʈرɺ410250جلࢫلش $. 

 :ȊعدࢫشɺرʈنࢫيɢونࢫالمسȘثمرࢫأمامࢫحالت؈ن

i. ࡧصرفࡧارتفاعࡧسعرࡧʄيࡧإڲɲ1.7000اليوروࡧך: 

• Payoffࢫحالةࢫماࢫقامʏثمر ࢫࢭȘبتعاملࢫبالسعرࢫࢫالمسSpot)شراءࢫاليوروࢫمباشرة( 

)250000 *1.7 (– 411750  =14000 $ 

• Payoffࢫʏجلࢫآحالةࢫعقدࢫࢭ: 

)250000 *1.7 (– 410250  =14750 $ 

ii. يɲࡧانخفاضࡧسعرࡧالصرفࡧاليوروࡧךʄ1.6000 إڲ : 

 PayoffʏعمليةࢫحالةࢫࢫࢭSpot: 

)250000 *1.6 (– 411750  = - 11750 $ 

 PayoffࢫʏحالةࢫࢭFuture : 

)250000 *1.6 (– 410250  = - 10250$  

  

 

 Option :ـلمضارȋةࡧباستعمالࡧالمثالࡧل  . ب

عڴʄࢫࢫCallأماࢫالـࢫ€ 20السعرࢫךɲيࢫلسɺمࢫ. خلالࢫالشɺرʈنࢫالقادم؈نࢫFrance Telecomخلالࢫشɺرࢫأكتوȋرࢫيتوقعࢫمضاربࢫتحسنࢫأسعارࢫشركةࢫ

 .€ 4000يرʈدࢫالمسȘثمرࢫالقيامࢫباسȘثمارࢫأوڲʏࢫقيمتھࢫ.€1فسعرهࢫ€ 25لسعرࢫɲشاطࢫ) دʇسمف(شɺرʈنࢫ

 :يمكنࡧللمضاربࡩʏࡧɸذهࡧاݍݰالةࡧ

 ).سɺمࢫȊ20  €)200سعرࢫآɲيࢫ€ 4000شراءࢫأسɺمࢫبقيمةࢫ .1

 .لɢلࢫخيار€ Ȋ1سعرࢫࢫCall 4000شراءࢫ .2

i.  ࢫࢫ:טحتمالࡧכولʄمࢫالشركةࢫإڲɺم/€35ارتفاعࢫسɺس 

 €3000=  200)*20- 35= (نȘيجةࢫالعمليةࢫךنيةࢫ •

 )X12(€ 36000= 4000 - 4000)*25- 35=(نȘيجةࢫشراءࢫاݍݵيارࢫ •

ii. يɲࢫࢫ:טحتمالࡧالثاʄمࢫالشركةࢫإڲɺم/€15تراجعࢫقيمةࢫسɺس 

 €1000 - =  200)*35- 20= (نȘيجةࢫالعمليةࢫךنيةࢫ •

 €44000- =  4000 – 4000)*25-15(= نȘيجةࢫشراءࢫاݍݵيارࢫ •

  .€4000- وتɢونࢫخسارتھࢫقيمةࢫالعلاوةࢫالمدفوعةࢫمسبقاࢫلاࢫينفذࢫالمسȘثمرࢫاݍݵيار ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫ

 العمليت؈نࡧࡩʏࡧاݍݨدولࡧךȖيࡧنȘيجةࡧيمكنࡧتݏݵيص

 سعرࡧالسɺمࡧࡩʏࡧدʇسمف
  טسفاتيجية

15 €  35 € 
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 شراءࢫأسɺمࢫمباشرة € 000 3 € 000 1-

 Callشراءࢫ € 000 36  € 000 4-

  

 :OptionوالمضارȋةࡧباستعمالࡧࡧFuturesب؈نࡧالمضارȋةࡧباستعمالࡧࡧمقارنة

ࢫلأجلࢫأوࢫخياراࢫفالرȋحࢫالناتجࢫعنࢫالعمليت؈نࢫɸامࢫ ،ࢫولكنࢫטختلافࢫب؈نࢫالعمليت؈نࢫ)Effet de levier(سواءࢫاستعملࢫالمضاربࢫعقدا

ʏࢫحالةࢫالعقدࢫاݍاݍݵسائرࢫࢫيكمنࢫࢭʏامةࢫࢭɸاࢫمعࢫاݍݵيارࢫךجلݨدࢫɸليةࢫأينࢫتقتصرࢫاݍݵسائرࢫࢫ،إذاࢫماࢫقارناɢࢫالعلا الʏوةࢫالمدفوعةࢫࢭʄࢫلݏݰصولࢫعڴ

 .اݍݵيار

  :دورࡧالمضاربࡧࡩʏࡧسوقࡧالعقودࡧالمستقبلية

ࢫ ʄࢫاڲ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫدخول ࢫالكث؈فࢫأن ࢫࢫالمشتقةࢫسوق اليظن ࢫالتحوط ࢫالتقلبات(ɸدفھ ࢫضد ࢫכصول ࢫعددࢫ)حماية ࢫالواقع ʏࢫࢭ ࢫإلاࢫأنھ ،

ࢫטلكفونية ࢫالمعاملات ࢫȖسɺيلات ࢫبفضل ࢫالتحول ࢫɸذا ࢫوȖعزز ࢫتصاعدࢫمستمر، ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫالناشط؈ن ࢫأن. المضارȋ؈ن ࢫعقودࢫولاࢫشك

ڈاࢫأدو واݍݵياراتࢫࢫالمستقبليات ࢫɸاماࢫࢭʏࢫاغتنامࢫالفرصࢫטسȘثمارʈةࢫبɢوٰ اتࢫماليةࢫعاليةࢫالسيولةࢫوɸذاࢫȊسȎبࢫشفافيةࢫالمعاملات،ࢫتلعبࢫدورا

ࢫيؤديࢫࢭʏࢫ ࢫ٭ڈاࢫمما ࢫʇܨݨعࢫوʈحفزࢫטفراطࢫࢭʏࢫכݯݨامࢫالمتعامل الȘسع؈فࢫوالرسوم،ࢫɸذاࢫماࢫʇشɢلࢫخطرɸاࢭʏࢫنفسࢫالوقت،ࢫفسɺولةࢫالتعاملࢫ٭ڈا

  .أغلبࢫכحيانࢫإڲʄࢫذوȋانࢫرأسࢫالمالࢫوخساراتࢫكب؈فة

  

  

  Les arbitragistesالمرݦݰون   .ج 

يمثلونࢫالمجموعةࢫالثالثةࢫمنࢫالمتدخل؈ن،ࢫمɺامɺمࢫتحقيقࢫأرȋاحࢫعنࢫطرʈقࢫشراءࢫوȋيعࢫعددࢫمنࢫالعقودࢫالمشتقةࢫأوࢫب؈نࢫعقدࢫمشتقࢫɸمࢫ

ࢫ.ورك؈قتھ ࢫالمرݦݳ ࢫɸدف ࢫأوࢫالقيمࢫالماليةכسا؟ۜܣ ࢫالعقود ࢫمختلف ࢫכسعارࢫماب؈ن ʏࢫࢭ ࢫالظرفية ࢫالتوازن ࢫࢭʏࢫࢫɸوࢫاستغلالࢫحالاتࢫعدم المتواجدة

 .أسواقࢫمختلفة

 :مثال

ࢫالنفط( ʇسعرࢫسɺم ࢫونيوʈوركࢫ)برميل ࢫفرانكفورت ʏࢫسوࢮ ʄࢫ. عڴ ࢫ) الفميل(سعرࢫالسɺم ࢫفرانكفورت ࢫسوق ʏوركࢫ€  155ࢭʈࢫنيو ࢫسوق ʏࢫࢭ أما

 .EUR/USD 1معࢫالعلمࢫأنࢫسعرࢫالصرفࢫيوروࢫدولارࢫʇساويࢫ. $150فʋساويࢫ

 .منࢫسوقࢫنيوʈوركࢫوȋيعɺاࢫࢭʏࢫسوقࢫفرانكفورت) برميل(سɺمࢫࢫ100يمكنࢫللمرݦݳࢫشراءࢫ

 100 ) ] *155 - 150 * (1 EUR/USD = [500 €)حȋر( 

 : ملاحظة

 .بالɴسبةࢫلمسȘثمرࢫصغ؈فࢫاݍݱݨمࢫفالصفقةࢫغ؈فࢫمفيدةࢫنظراࢫلتɢاليفࢫالعملية •

الۘܣࢫتتحملࢫتɢاليفࢫصغ؈فةࢫعڴʄࢫأسواقࢫ) بنوك(يɢونࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالصفقاتࢫأك؆فࢫنفعاࢫوأك؆فࢫجاذبيةࢫبالɴسبةࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫ •

 .الصرف

 .الفجيحࢫࢭʏࢫاݍݰقيقيةࢫأقلࢫوضوحاࢫمنࢫالمثالࢫالسابقتɢونࢫعملياتࢫ •
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لاࢫيمكٔڈاࢫأنࢫتدومࢫطوʈلا،ࢫفزʈادةࢫالطلبࢫعڴʄࢫالسɺمࢫࢭʏࢫسوقࢫنيوʈوركࢫ) ɠالمثالࢫأعلاه(منࢫالواܷݳࢫأنࢫحالةࢫعدمࢫالتوازنࢫࢭʏࢫכسعارࢫ •

ࢫتتوازنࢫيس ࢫحۘܢ ࢫالعرضࢫستجلبࢫالسعرࢫإڲʄࢫأسفل ࢫماࢫب؈نࢫالسوق؈نࢫכسعار دفعࢫبالسعرࢫإڲʄࢫأعڴʄࢫأماࢫࢭʏࢫسوقࢫفرانكفورتࢫفزʈادة

 .وɸذاࢫبأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫسعرࢫالصرفࢫيوروࢫدولارࢫالمطبق

 

  :واݍݵطرࡧࡩʏࡧأسواقࡧالمنتجاتࡧالمشتقةࡧالمخاطر  .9

ࢫ ࢫɸوࢫالتحوط ࢫɸدفھ ࢫسوقࢫالمستقبليات ʄࢫاڲ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫالكث؈فࢫأنࢫدخول ࢫالتقلبات(يظن ࢫضد ࢫכصول ࢫعددࢫ)حماية ࢫالواقع ʏࢫࢭ ࢫإلاࢫأنھ ،

ولاࢫشكࢫأنࢫالمستقبلياتࢫ. ɸذهࢫכسواقࢫࢭʏࢫتصاعدࢫمستمر،ࢫوȖعززࢫɸذاࢫالتحولࢫبفضلࢫȖسɺيلاتࢫالمعاملاتࢫטلكفونيةالمضارȋ؈نࢫالناشط؈نࢫࢭʏࢫ

ڈاࢫأدواتࢫماليةࢫعاليةࢫالسيولةࢫوɸذاࢫȊسȎبࢫشفافيةࢫالمعاملات،ࢫالȘسع؈فࢫوالرسوم،ࢫɸذاࢫ ماࢫتلعبࢫدوراࢫɸاماࢫࢭʏࢫاغتنامࢫالفرصࢫטسȘثمارʈةࢫبɢوٰ

سɺولةࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫʇܨݨعࢫوʈحفزࢫטفراطࢫࢭʏࢫכݯݨامࢫالمتعاملࢫ٭ڈاࢫمماࢫيؤديࢫࢭʏࢫأغلبࢫכحيانࢫإڲʄࢫذوȋانࢫرأسࢫʇشɢلࢫخطرɸاࢭʏࢫنفسࢫالوقت،ࢫف

  .المالࢫوخساراتࢫكب؈فة

التغطية،ࢫالمضارȋةࢫ: يمكنࢫالتعاملࢫبالمنتجاتࢫالمشتقةࢫمنࢫأجلࢫ،إنࢫالتعاملࢫبالمنتجاتࢫالمشتقةࢫقدࢫيؤديࢫإڲʄࢫنتائجࢫخيالية،ࢫكماࢫلاحظناࢫسابقا

ࢫ،وفجيحأوࢫال ʏࢫأوࢫالࢭ ࢫالمرݦݳ ࢫمثل ࢫلمتدخل ࢫيمكن ࢫכحيان ࢫغ؈فࢫقصد( المتحوطكث؈فࢫمن ࢫأوࢫعن ࢫمضارȋا) بالتعمد ࢫيصبح ࢫقراراتࢫࢫأن متخذا

  .اسȘثمارʈةࢫارتجاليةࢫمتكبداࢫخسائرࢫعظيمة

 

  :حالةࡧحقيقية

ࢫ(Nick Leesonةتمتࢫترقي   سوقࢫالمشتقاتࢫࢭʏࢫࢫعنࢫأعمالࢫالبنكࢫࢭʏࢫمسؤولا ࢭʏࢫسنࢫالراȊعةࢫوالعشرʈنࢫࢫ)Baring Bankموظفࢫࢭʏࢫالـ

ࢫسنغافورة ࢫ. بورصة ࢫȖعيʋنھ ࢫࢫمسؤولا وتم ࢫتنظيمࢫجميع ࢫبعن ࢫالمتعلقة ࢫࢫوتنظيمࢫأعمالࢫزȋائنالبنك،ࢫفتʋبالعمليات ࢫاݍݵلفيࢫࢫضمانمع المكتب

الࢫالعملاءࢫلمحاولةࢫسدࢫכخطاءࢫالۘܣࢫࢭʏࢫالمضارȋةࢫسراࢫبأمو ɠانࢫɸذاࢫכخ؈فࢫحراࢫࢭʏࢫقراراتھࢫȊعيداࢫعنࢫالمراقبة،ࢫوȋدأࢫࢫ.والمعاملاتࢫࢭʏࢫالسوق للبنكࢫ

عڴʄࢫارتفاعࢫأسواقࢫراɸنࢫنيكࢫلʋسونࢫلتعوʈضࢫخسائرهࢫالɺائلةࢫࢫتھࢭʏࢫمحاول،و1995عامࢫࢫبدايةࢭʏࢫ. البنكيةࢫارتكّڈاࢫوتحس؈نࢫכداءࢫالماڲʏࢫلوɠالتھ

،ࢫوالذيࢫȖسȎبࢫࢭʏࢫ)ࢭʏࢫاليابان( ɠوȌي،ࢫوقعࢫزلزالࢫجانفيࢫمنࢫنفسࢫالسنة 17؛ࢫولكنࢫࢭʏࢫذاتࢫرافعةࢫماليةعاليةࢫشراءمشتقاتȊכسɺمࢫךسيوʈةࢫ

ࢫفࢭʏࢫכسواقورɸيبࢫمفاڊȃࢫࢫتراجعحدوثࢫ ࢫ، سرʉعࢫࢫإڲʄࢫتحول محاولتھࢫالياǿسةࢫؤديࢫتأنࢫࢫملا آحاولࢫȖعوʈضࢫخسائرهࢫمنࢫخلالࢫزʈادةࢫمراكزه

ࢫمؤشرࢫࢫنحوࢫטرتفاع ʏࢭNikkei 225 . وࢫالعكس،ࢫحيثࢫاستمرࢫالمؤشرɸࢫحدثࢫ ࢫللأسفࢫما ࢫلʋسونࢫإڲʄࢫاقفاضࢫࢫدافعاࢭʏࢫטنخفاضࢫࢫلكن نيك

ࢭʏࢫࢫامȘسȎبࢫھضعفࢫرأسࢫمالࢫبنكࢫماࢫيمثلࢫمليونࢫجنيھࢫاسفليۚܣ،ࢫȖ 860عادلخسارةࢫتراكميةࢫࢫܥݨلالمزʈدࢫمنࢫالسيولةࢫلتغطيةࢫمراكزه،ࢫحۘܢࢫ

 .سھإفلا 
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  المستقبليات: الفصلࡧالثالث

 Futures/Forwardsالعقودࡧلأجلࡧ .1

 :ونم؈قࢫب؈نࢫنوع؈نࢫمنࢫالعقودࢫךجلةࢫ.تارʈخࢫآجلࢫوȌسعرࢫمحددالعقودࢫلأجلࢫۂʏࢫالقامࢫȊشراءࢫأوࢫبيعࢫرك؈قةࢫࢭʏࢫ

 المستقبلياتعقودࢫFUTURESࢫࢫʏاࢫࢭɺاࢫموحدةࢫࢫכسواقࢫالمنظمةيتمࢫتداولɺونࢫخصائصɢوتStandardiséesࢫ، 

 العقودࡧلأجلࡧأماࢫFORWARDSࢫࢫʏاࢫࢭɺاࢫغ؈فࢫموحدةࢫכسواقࢫالغ؈فࢫمنظمةيتمࢫتداولɺونࢫخصائصɢوت. 

 

 :عقودࡧالمستقبلياتللࡧأɸمࡧכسواقࡧالعالمية .2

ࢫبتارʈخࢫاستحقاقࢫمحدد،ࢫوتختلفࢫالسوقࢫالمستقبليةࢫعنࢫࢫتتمࢫفٕڈاכسواقࢫالمستقبليةࢫۂʏࢫأسواقࢫ ࢫأوࢫاسـتلامࢫمنتجاـت ࢫȖسليم تبادلࢫعقود

ࢭʏࢫتارʈخࢫࢫالرك؈قةࢭʏࢫɠونࢫȖسليمࢫالسلعةࢫࢭʏࢫɸذاࢫכخ؈فࢫيتمࢫمباشرةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫإجراءࢫالصفقةࢫأماࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمستقبليةࢫفيـتمࢫȖـسليمࢫࢫךنيةالسوقࢫ

 :ࢭʏࢫعدةࢫأسواقࢫعفࢫالعالمࢫأɸمɺاࢫالمستقبلياتࢭʏࢫالوقتࢫاݍݰاڲʏࢫيتمࢫالتعاملࢫȊعقودࢫ. טستحقاق

 كيةتحدةࡧכ لاياتࡧالمو الʈمر: 

Chicago Board of Trade : www.cbot.com 

Chicago Mercantil Exchange :www.cme.com 

 اȋأورو: 

London International Financial Futures & Options Exchange : www.liffe.com 

Eurex (Association Des Bourses Allemande et Suisse) : www.enrex.com 

 ࡧالعالمʏباࡪ: 

São Paulo : www.bmf.com.br 

Tokyo International Financial Futures Exchange : www.tfx.co.jp 

Singapore International Financial Futures Exchange : www2.sgx.com 

Sydney Futures Exchange : www.asx.com.au 

  :التعاملࡧبالمستقبلياتمبادئ .3

ࢫ ࢫب؈نࢫطرف؈ن ࢫتجمع ࢫومشفي (المستقبلياتࢫعقود ࢫو) باǿع ࢫݯݨم ࢫرك؈قةࢫ" نوعية"لتبادل ࢫمن ࢫعملة،ࢫ: أصل(معينان سلع،ࢫسعرࢫفائدة،

ࢫمدةȊسع...) مؤشر ʏࢫࢭ ࢫالرك؈قة ࢫȖسليم ࢫيتم ࢫأن ʄࢫعڴ ࢫالتعاقد، ࢫݍݰظة ࢫعليھ ࢫالمستقبل/رࢫمتفق ʏࢫࢭ ࢫمحدد ࢫعقودࢫ. تارʈخ ࢫالمتعاملون يتداول

  ).ذاتࢫݍݨنةࢫرقابةࢫوغرفةࢫمقاصة(المستقبلياتࢫࢭʏࢫإطارࢫبورصةࢫمنظمةࢫفقطࢫ
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وࢭʏࢫغالبࢫاݍݰالاتࢫيتمࢫȖسوʈةࢫالعقودࢫنقداࢫࢫ،)Finalisation Du Contrat= إٰڈاءࢫالعقد(تتطلبࢫقلةࢫمنࢫالمستقبلياتࢫالȘسليمࢫالفعڴʏࢫللأصلࢫ

ࢭʏࢫاݍݰالةࢫכخ؈فةࢫتتمࢫمقارنةࢫسعرࢫالتعاقدࢫمعࢫالسعرࢫךɲيࢫللرك؈قة،ࢫوʈقيدࢫالفرقࢫالموجبࢫ. )Dénouement de position =غلقࢫأوࢫحلࢫالمركز(

  .ࢭʏࢫحسابࢫالمتعاملࢫفيماࢫيخصمࢫمنࢫحسابھࢫإذاࢫɠانࢫسالبا

 :ملاحظةࡧɸامة

 مࢫقبلࢫךجالࢫنࢫبحلࢫمراكو يقومࢫالمتعاملɸسليمࢫالرك؈قةࢫفإذاࢫوصلتࢫךجالࢫيتم(زȖدونࢫخيارࢫآخرࢫ.( 

 مࢫɸل(يمكنࢫللمتعامل؈نࢫحلࢫمركزʈبأخذࢫمركزࢫمعاكسࢫ) قص؈ف/طو 

  :مثال

 .ܧݨ؈فةࢫذرى،ࢫȖسلمّࢫࢭʏࢫجوʈليةࢫمنࢫنفسࢫالسنةࢫ5000مارسࢫيتصلࢫمسȘثمرࢫȊعميلھࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبنكࢫوʈطلبࢫمنھࢫشراءࢫࢫ5ࢭʏࢫ

ࢫبو  ࢫبالاتصال ࢫعقدࢫࢫ)Cbotمثلاࢫ(سيطࢫࢭʏࢫالبورصةࢫيقومࢫالعميل ʄࢫعڴ ࢭʏࢫنفسࢫ.ذرى رك؈قٮڈاࢫال) عقودأوࢫمجموعةࢫ(طالباࢫمنھࢫأخذࢫمركزࢫطوʈل

 .بإصدارࢫأمرࢫبيعࢫلعقدࢫمنࢫنفسࢫالنوعࢫوࢭʏࢫنفسࢫالسوق ࢫمɢانࢫآخر يقومࢫمسȘثمرࢫآخرࢫࢭʏࢫࢫ،الوقت

 ࢫالسوقࢫيتقابلࢫכمرانࢫالمتعاكسانʏةࢫأخرى ( ࢭɺيعࢫمنࢫجȋةࢫوɺشراءࢫمنࢫج(. 

 رࢫلرك؈قةࢫلسعرࢫالتوازنࢫحددࢫيɺليةلشʈخࢫࢫجوʈذاࢫالتارɸسبقࢫȖخلالࢫالمدةࢫالۘܣࢫȘليةࢫالعرضࢫوالطلبࢫةقابلةمجينʈرࢫجوɺࢫشʄعڴ. 

 ࢫ ʏࢫࢭ ࢫتحدد ࢫالۘܣ ࢫو ࢫ5الȘسع؈فة ࢫمارس ࢫبالسعرࢫךجلʈتعاقد ࢫȖسܢ ࢫعلٕڈا، ࢫ/الملموس/المسȘثمران ولتكنࢫࢫPRIX FUTURESالɴشاط

 .سɴتاࢫللܨݨ؈فةࢫالواحدةࢫ170

 ثمرࢫȘلࢫࢫכول إذاࢫأرادࢫالمسʈࢫ) مارس5(غلقࢫمركزهࢫالطوʏࢫبحوزتھࢫࢭ ࢫلمسȘثمر ليمكنࢫࢫكماࢫ.أفرʈلࢫمثلاࢫ20يقومࢫبȎيعࢫالعقدࢫالذي

 .مثلاࢫأفرʈلࢫȊ25شراءࢫعقدࢫآخرࢫلنفسࢫךجالࢫࢭʏࢫ) مارس5(غلقࢫمركزهࢫالقص؈فالثاɲيࢫ

 حࢫواݍݵسارةࢫبحسابࢫالفرقࢫب؈نࢫכسعارࢫךجلةࢫليوميȋࢫاݍݰالت؈نࢫيحددࢫالرʏلࢫ25أوࢫࢫ20مارسࢫوالـࢫࢫ5ࢭʈمنࢫأفر. 

 

 FUTURESالمستقبلياتخصائصࡧ .4

ࢫالبورصةࢫالۘܣࢫيتمࢫالتبادلࢫفٕڈا،ࢫفعند ࢫخصائصࢫالعقدࢫالمستقبڴʏࢫمنࢫقبل ࢫالمنظمةࢫࢫيتمࢫتحديد ࢫتلقمࢫالɺيئات طرحࢫعقدࢫجديدࢫࢭʏࢫالسوق؛

 :ماࢫيڴʏلسوقبتحديدࢫل

 لࢫطرفࢫɠع،شاري (واجباتࢫǿ؛)با 

 ࢫךجالكميةࢫالرك؈قةࢫ(ݯݨمࢫالعقدࢫʏ؛)المتبادلةࢫࢭ 

 انࢫومدةࢫטستحقاق؛ɢم 

 نوعيةࢫالرك؈قة. 

 التغ؈فاتࢫأوࢫالتذبذباتࢫاليوميةࢫFluctuation journalière 

 التغ؈فاتࢫالدنياࢫTICKS 

  عڴʄࢫالʋسار) سوقࢫنيوʈورك(عڴʄࢫاليم؈نࢫوכخرىࢫبرميلࢫالنفطࢫ) سوقࢫشيɢاغو(ࢭʏࢫالصورࢫالتاليةࢫخصائصࢫعقودࢫالمستقبلياتࢫرك؈قٮڈاࢫالذرىࢫ
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  .وفيماࢫسيأȖيࢫسʋتمࢫالتطرقࢫوشرحࢫɠلࢫخاصيةࢫعڴʄࢫحدى

 :الرك؈قة  .أ 

غالباࢫبطرʈقةࢫواܷݰة،ࢫو ࢫتحديدࢫالنوعيةࢫࢭʏࢫالعقدࢫعڴʄࢫالɺيئاتࢫالمشرفةࢫعڴʄࢫالسوق ࢫتوجبيعندماࢫتɢونࢫالرك؈قةࢫعبارةࢫعنࢫمادةࢫأولية،ࢫ

 .ماࢫيصاحبࢫالنوعيةࢫȖعديلࢫࢭʏࢫالسعرࢫحسبࢫالطلبࢫوࢫالعرضࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫالسوق 

 .فالمشɢلࢫالسابقࢫغ؈فࢫمطروح) ،ࢫعملةسɺم،ࢫسند( أصلࢫماڲʏالرك؈قةࢫعبارةࢫعنࢫفٕڈاࢫتɢونࢫأماࢫࢭʏࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫ

 :ݯݨمࡧالعقد  .ب 

ࢫالࢫݯݨم/العقدࢫكميةࢫࢭʏࢫيحدد ࢫالعقدࢫالرك؈قة ࢫيمتدࢫعلٕڈا ࢫسوقࢫنيوʈور (ۘܣ ʏࢫبرميلࢫالنفطࢫࢭ ʄࢫعڴ ʏلࢫعقدࢫمستقبڴɠࢫࢫكʄࢫعڴ ࢫ1000يمتد

ࢫ). برميل ࢫࢭʏࢫغاية ࢫوالعكسࢫࢫ،כɸميةتɢونࢫɸذهࢫالكمية ࢫغ؈فࢫمحفزة ࢫالعقدࢫصغ؈فا،ࢫتصبحࢫتɢلفةࢫالتدخلࢫࢭʏࢫالسوق ࢫݯݨم ࢫɠان ففيࢫحالةࢫما

  .دخولࢫالسوق ࢫ-والمضارȋ؈نࢫالصغارالمتحوط؈نࢫعڴʄࢫ-عندماࢫيɢونࢫݯݨمࢫالعقدࢫكب؈فاࢫيصبحࢫمنࢫالصعبࢫ

ࢫتمتدࢫعڴʄࢫ
ً
ࢫالذɸبࢫرك؈قة ࢫواحدة،ࢫࢫ100بيعࢫ/شراءأونصة،ࢫفاقتناءࢫعقدࢫواحدࢫʇعۚܣࢫࢫ100فالمستقبلياتࢫالۘܣࢫيɢونࢫفٕڈا

ً
أونصةࢫذɸبࢫمرة

ܣࢫعقدࢫالنفطࢫʇعۚܣࢫشراء يوروࢫيɢونࢫقدࢫȖعاقدࢫعڴʄࢫ/برميلࢫمرةࢫواحدةࢫغ؈فࢫقابلةࢫللتجزئة،ࢫوɸكذاࢫمقتۚܣࢫعقدࢫمستقبڴʏࢫدولارࢫ1000بيعࢫ/ومقتۚ

 .يوروࢫمرةࢫواحدةࢫ125000ماࢫقيمتھࢫ

 Livraison الȘسليم  .ج 

ɠانتࢫعبارةࢫعنࢫمادةࢫأوليةࢫوذلكࢫنظراࢫلتɢاليفࢫالنقل،ࢫوʉعدلࢫالسعرࢫحسبࢫمɢانࢫتحددࢫɸيئاتࢫالسوقࢫمɢانࢫȖسليمࢫالرك؈قةࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫ

ࢫ ࢫالȘسليم(الȘسليم ࢫȖعددࢫأماكن ࢫسوقࢫشيɢاغو( فيࢫالمثالࢫالسابقفࢫ).حالة ʏࢫࢭ ࢫتɢونࢫأماكنࢫ: )ܧݨ؈فاتࢫالذرى ࢫأن  ,Chicago:الȘسليميمكن

Toledo ,Saint Luis, Burns Harbor. 

 :تارʈخالȘسليمالȘسليمࢫأوࢫࢫمدة  .د 

تɢونࢫࢫنحيثࢫيمكنࢫأࢫ،تختلفࢫمدةࢫالȘسليمࢫمنࢫعقدࢫإڲʄࢫآخر،ࢫوۂʏࢫتوارʈخࢫإٰڈاءࢫالعقد،ࢫࢫContract Months" أشɺرࡧالعقد"Ȗسܢࢫأيضاࢫ

 .،ࢫأوࢫכسبوعࢫכخ؈فࢫمثلامنࢫالشɺرࢫشɺراࢫɠاملا،ࢫالنصفࢫכولࢫأوࢫالثاɲي

ʏࢫالعملةࢫۂʄࢫالبورصاتࢫالعالميةࢫللعقودࢫعڴʏسليمࢫࢭȘرࢫالɺونࢫأشɢسمفمار :غالباࢫماࢫتʇتمف،ࢫدȎࢫالموادࢫכوليةأماࢫࢫ.)ثلاثية( س،ࢫجوان،ࢫسʄعڴ :

  .)ثنائية(جانفي،ࢫمارس،ࢫماي،ࢫجوʈلية،ࢫسȎتمف،ࢫنوفمف
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ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄࢫالبورصاتࢫالعالميةࢫبحروفࢫعڴʏرࢫࢭɺتمثلࢫכش:  

  جوان  ماي  افرʈل  مارس  فيفري   جانفي

F G  H  J  K  M  

  دʇسمف  نوفمف  أكتوȋر  سȎتمف  أوت  جوʈلية

N  Q  U  V  X  Z  

 

 :ترم؈قࡧالعقود  .ه 

 .تختصرࢫعناوʈنࢫالعقودࢫࢭʏࢫلائحاتࢫالȘسع؈فࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫعڴʄࢫالشɢلࢫالذيࢫʇسمحࢫبتعرفࢫعڴʄࢫاسمࢫالعقد،ࢫشɺرࢫوسنةࢫالȘسليم

فɺوࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫسنةࢫࢫ9،ࢫأماࢫالرقمࢫ)جوʈلية(إڲʄࢫشɺرࢫالȘسليمࢫࢫNإڲʄࢫرك؈قةࢫالعقد،ࢫواݍݰرفࢫࢫCL،ࢫʇش؈فࢫفيھࢫحرࢭʏࢫCLN9عڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫالعقدࢫ

  .2019الȘسليمࢫ

  Cotation الȘسع؈ف  .و 

يɢونࢫȊعملةࢫالدولار،ࢫࢫȖNYSEسع؈فࢫبرميلࢫالنفطࢫعڴʄࢫࢫاݍݨميع،ࢫفمثلا بطرʈقةࢫمفɺومةࢫمنࢫقبلࢫࢫFuturesالمستقبليةيɢونࢫȖسع؈فࢫالعقودࢫ

  ).معروفةࢫلدىࢫجميعࢫالمتدخل؈نࢫɠلࢫنقطةࢫمؤشرࢫȖعادلࢫقيمةࢫمالية(طࢫالمؤشرࢫفȘسعرࢫبنقا) مثلاࢫDow Jones(أماࢫالعقودࢫعڴʄࢫالمؤشراتࢫ

  :ساعاتࡧالتعامل  .ز 

ࢫباختلافࢫ ࢫتختلفࢫساعاتࢫالتعامل ʏࢫحدى،ࢫوࢫبالتاڲ ʄࢫعڴ ʏࢫمستقبڴ ࢫالتعاملࢫاݍݵاصةࢫبɢلࢫعقد ࢫساعات تحددࢫالɺيئاتࢫالمنظمةࢫللبورصة

أوقاتࢫعملࢫبورصةࢫنيوʈوركࢫالۘܣࢫتقفلࢫأبوا٭ڈاࢫعڴʄࢫالساعةࢫاݍݵامسةࢫمساءاࢫفالمستقبلياتࢫعڴʄࢫبرميلࢫالنفطࢫيتمࢫالتعاملࢫ٭ڈاࢫخلالࢫ. العقود

ࢫشيɢاغوࢫ ࢫمنصة ʄࢫعڴ ࢫوالرȌع ࢫاݍݵامسة ࢫالساعة ࢫمن ࢫبدأ ࢫטلكفونية ࢫالمنصات ʄࢫعڴ ࢫالتعامل ࢫيبدأ ࢫباࢮʏࢫࢫ)CME Globex Platform(ثم ʄࢫعڴ ثم

 .المنصاتࢫانطلاقاࢫمنࢫالسادسةࢫمساءا

  TICKSالتغ؈فاتࡧالدنياࡧ  .ح 

التغ؈فࢫכدɲىࢫالمقبولࢫعڴʄࢫسعرࢫبرميلࢫ: مثالاف. عڴʄࢫɠلࢫالعقودࢫالمسعرةࢫTICKSتحديدࢫالتغ؈فاتࢫالدنياࢫالمقبولةࢫالسوقࢫعڴʄࢫɸيئاتࢫيجبࢫ

بالɴسبةࢫلسنداتࢫ$ Dow Jones، 32/1بالɴسبةࢫلمؤشرࢫࢫ0.01 ،)برميل1000عڴʄࢫالعقدࢫحيثࢫيمتدࢫɠلࢫعقدࢫعڴʄࢫࢫ$ 10أوࢫ($ 0.01النفطࢫɸوࢫ

 .)أونصةࢫ100عڴʄࢫالعقدࢫالذيࢫيحويࢫࢫ$10أوࢫ(للذɸبࢫࢫ$ 0.10،ࢫاݍݵزʈنةࢫכمرʈكية

 :Fluctuation journalièreالقصوى ࡧالتغ؈فاتࡧأوࡧالتذبذباتࡧاليومية  .ط 

تحددࢫɸيئاتࢫالسوقࢫالتذبذباتࢫالقصوىࢫاليوميةࢭʏࢫاتجاهࢫالزʈادةࢫأوࢫالنقصان،فعندࢫوصولࢫכسعارࢫإڲʄࢫالذروةࢫالمحددةࢫصعوداࢫأوࢫنزولاࢫ

)Limit Down/ Limit Up (ةࢫالمفرطةيتوقȋذاࢫمنࢫأجلالتصديࢫللمضارɸࢫوʏࢫغايةࢫاليومࢫالمواڲʄسع؈فࢫالرك؈قةࢫإڲȖوركࢫࢫ.فࢫʈفمثلاࢫتحددࢫسوقࢫنو

،ࢫأماࢫمستقبلياتࢫالذرىࢫفحدودɸاࢫ)عڴʄࢫالفميلࢫ$10أيࢫ(نزولاࢫأوࢫصعوداࢫࢫ$10.000التذبذباتࢫالقصوىࢫللمستقبلياتࢫعڴʄࢫبرميلࢫالنفطࢫبـࢫ

  ).ى سɴتاࢫعڴʄࢫɠلࢫܧݨ؈فةࢫذر ࢫ20( $1.000القصوىࢫ

 يومࡧלشعارࡧכول   .ي 
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يتمࢫتحديدࢫيومࢫטشعارࢫࢭʏࢫخصائصࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫوɸذاࢫטشعارࢫيخصࢫفقطࢫالمتعامل؈نࢫالمɺتم؈نࢫبإٰڈاءࢫعقودɸمࢫواݍݰصولࢫعڴʄࢫالرك؈قةࢫ

ࢫلتحض؈فɸاࢫوȖسليمɺاࢫلأܵݰا٭ڈا( ࢫالرك؈قةࢫوɸذا ʏڥǿࢫبا ࢫטشعارࢫالمتعامل؈ن ࢫךجال) يخص ʏࢭ .ʈࢫسوقࢫنيو ʏونࢫيومࢫفمستقبلياتࢫالنفطࢫࢭɢوركࢫي

ࢫȊعدࢫآخرࢫيومࢫتداول טشعارࢫɸوࢫ آخرࢫيومࢫعملࢫࢭʏࢫالشɺرࢫالذيࢫʇسبقࢫ،ࢫأماࢫمستقبلياتࢫالذرىࢫࢭʏࢫسوقࢫشيɢاغوࢫيɢونࢫيومࢫטشعارࢫɸوࢫيوم؈ن

 .شɺرࢫالعقد

  MERGIN( Appels de Marge( نداءࡧالɺامش  .ك 

بنظ؈فاٮڈاࢫالغ؈فࢫمنظمة،ࢫوɸذاࢫماࢫʇسمحࢫلɺاࢫبتقليلࢫالمخاطرࢫمنࢫم؈قاتࢫכسواقࢫالمنظمةࢫمقارنةࢫاݍݵاصةࢫبالعقودࢫךجلةȖعديلࢫכسواقࢫإنࢫ

  .داخلࢫɸذهࢫכسواقࢫوتفاديࢫכزماتࢫالمالية

ࢫلأحدࢫכطرافࢫ،ࢫحيثخطرࢫالȘسديدمل،ࢫيظɺرࢫاجفيالآ ࢫعندماࢫيتعاقدࢫمتعاملانࢫداخلࢫالسوقࢫللقيامࢫȊعمليةࢫتبادلف مثلاࢫأنࢫࢫالمتعاقدةࢫيمكن

 .أنࢫيɢونࢫغ؈فࢫقادرࢫعڴʄࢫالȘسديدࢫࢭʏࢫךجالࢫأو يبديࢫرغبتھࢫࢭʏࢫالفاجعࢫعنࢫتنفيذࢫالعقد

ࢫممو  ࢫلࢫɺامن ࢫالمنظمة ࢫࢫ:لأسواقالɺيئات ࢫنظام ࢫبتطبيق ࢫوɸذا ࢫالتنفيذ ࢫأو ࢫبتفاديمخاطرࢫالȘسديد ࢫوذلك ࢫالمبادلات ࢫتنظيم ʄرࢫعڴɺنداءࡧالس

  Chambre de compensationغرفةࡧالمقاصةȖسܢࢫالɺيئةࢫالمɢلفةࢫبأداءࢫɸذهࢫالعمليةࢫبـ.Appels de Mageالɺامش

 :مثال

ࢫࢫاɲعتفࢫمسȘثمر  ʏلاࢫࢭʈࢫطو ࢫمركزا ࢫࢫ5يأخذ ࢫسوق ʄسمفࢫومسعرࢫعڴʇࢫد ࢫلآجال ࢫذɸب ࢫعقدين ʄࢫعڴ وࢫNew York Commodity Exchangeجوان

 ).أونصةࢫࢭʏࢫךجالࢫ200شراءࢫ(أونصةࢫࢫ100للأونصةࢫالواحدةࢫوʈمتدࢫɠلࢫعقدࢫلأجلࢫعڴʄࢫ$ 400السعرࢫךجلࢫɸوࢫ. COMEXالمعروفࢫبـࢫ

 ثمرࢫȘࢫالمسʄإيديتوجبࢫعڴʏامشࢫכوڲɺࢫࢫاع ࢫيدڤʄࢫبـ ࢫحسابࢫخاص ʄعڴCompte Deposit .)ʏذاࢫࢫࢭɸالمثالࢫقيمةࢫʏامشࢫכوڲɺلࢫࢫالɢل

 .)$2000عقدࢫȖساويࢫ

 احࢫاليوميةȋارࢫاݍݵسائرࢫأوࢫכرɺثمرࢫلإظȘةࢫحسابࢫالمسʈسوȖلࢫيومࢫتتمࢫɠࢫٰڈايةࢫʏذهࢫالعمليةࢫب،ࢫࢭɸسܢࢫȖـࢫMarking to Market. 

  :ماࢫقيمتھࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيخسرࢫالمسȘثمرࢫ. $397جوانࢫأنࢫسعرࢫכونصةࢫتراجعࢫإڲʄࢫɲ5عتفࢫࢭʏࢫمساءࢫ

 )397 -400*(200 = - 600 $. 

  .$ 3400جوانࢫيصبحࢫرصيدࢫالمسȘثمرࢫ5ࢭʏࢫٰڈايةࢫيومࢫوالموجودࢫࢭʏࢫحسابࢫالمسȘثمرࢫ) $ 4000( الɺامشࢫכوڲʏالقيمةࢫمنࢫࢫɸذهࢫتخصم

  .$ Compte Deposit= (4000 – 600  =3400(حسابالمسȘثمرࢫ

 غذيࢫȖ600 $ࢫعقدينࢫمنࢫنفسࢫالنوعʄثمرࢫآخرࢫأخذࢫمركزاࢫقص؈فاࢫعڴȘلࢫحسابࢫمسʈثمرࢫذوࢫالمركزࢫالطوȘالمخصومةࢫمنࢫحسابࢫالمس.  

 ࢫ ࢫȊعملية ࢫأدɲىࢫمعلنࢫعليھࢫمسبقاࢫتقومࢫغرفةࢫالمقاصة ࢫالمسȘثمرࢫذوࢫالمركزࢫالطوʈلࢫإڲʄࢫحد ࢫرصيد ࢫوصولࢫمستوى ࡧالɺامشعند  نداء

)Margin Call(Appels de Margeطالبࢫ 
ً

 .$ 4000منࢫالمسȘثمرࢫإعادةࢫȖغذيةࢫرصيدهࢫإڲʄࢫࢫة

 ࢫحالةࢫعدمࢫالسدادࢫʏغذيةࢫ(ࢭȖࢫʄعدمࢫقدرتھࢫعڴCompte Deposit (قةࢫآليةʈثمرࢫبطرȘغلقࢫمركزࢫالمسʇ . 

 ࢫʏذاࢫالمثالࢫيقومࢫالوسيطࢫالماڲɸࢫʏࢭ)Broker (سمحࢫالضمانةࢫכوليةࢫمنࢫإٰڈاءࢫالعمليȖيعࢫالعقدينࢫوȎثمرࢫبȘقةࢫܵݰيحةللمسʈةࢫبطر. 

  .تتغ؈فࢫقيمةࢫالضمانةࢫحسبࢫدرجةࢫتذبذبࢫأسعارࢫالرك؈قةࢫبطرʈقةࢫطرديةࢫوۂʏࢫتمكنࢫمنࢫإغلاقࢫالمراكزࢫࢭʏࢫأيࢫݍݰظةࢫوȋطرʈقةࢫسليمة: ملاحظة
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 Chambre de compensationغرفةࡧالمقاصة .5

ࢫتضمنࢫالس؈فورةࢫ تتɢونࢫ.اݍݰسنةࢫوالسليمةࢫللعقودࢫךجلةتلعبࢫغرفةࢫالمقاصةࢫدوراࢫɸاماࢫداخلࢫالسوقࢫࢭʏࢫتنظيمࢫالمبادلات،ࢫحيثࢫأٰڈا

يɢونࢫالوسطاءࢫملزمونࢫ). Brokers(يتعاملࢫمعɺمࢫالوسطاءࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ)اليةالمɺيئاتࢫالممثڴʏࢫࢫڈمࢭʏࢫغالبࢫכحياٰ(غرفةࢫالمقاصةࢫمنࢫأعضاءࢫ

  .ɲشاطࢫداخلࢫالسوق أيࢫبالمرورࢫعڴʄࢫأحدࢫأعضاءࢫغرفةࢫالمقاصةࢫللقيامࢫب

ࢫمخطرࢫعدمࢫال ࢫمن ࢫݍݰمايةࢫالمتعامل؈ن ࢫȖسليم(وفاءࢫبالالقامات ࢫالمتدخل؈نࢫعڴʄࢫوضعࢫ...) Ȗسديد، ࢫالمقاصة ࢫتجفࢫغرفة ࢫسوقࢫالمستقبليات، ʏࢭ

ࢫللمتدخل؈نࢫبالتعاملࢫࢭʏࢫɸذهࢫالسوق ) Initial Margin(ودʇعةࢫȖسܢࢫالɺامشࢫכوڲʏࢫ بماࢫأنࢫכسعارࢫ. لتقليلࢫالمخاطرࢫوكشرطࢫمبدǿيࢫللسماح

فوارقࢫכسعارࢫبطرʈقةࢫيوميةࢫوتɢونࢫالنȘيجةࢫࢭʏࢫכخ؈فࢫإماࢫزʈادةࢫأوࢫنقصانࢫࢭʏࢫحسابࢫالمتدخلࢫتتغ؈فࢫباستمرار،ࢫتقومࢫغرفةࢫالمقاصةࢫبȘسوʈةࢫ

ࢫأوࢫتقتطعࢫمنࢫ( ࢫبتعديلࢫحساباتࢫالمسȘثمرʈنࢫ). الɺامشࢫכوڲʏتضاف ࢫالعقودࢫوذلك ࢫبȘܦݨيلࢫوȖسوʈةࢫجميع  Comptesتقومࢫغرفةࢫالمقاصة

DepositامشࢫɺقࢫنداءࢫالʈذهࢫاݍݰساباتࢫعنࢫطرɸغذيةࢫȖو. 

 :العقودࡧࡩʏࡧاݍݨرائدࡧومواقعࡧלنفنتࡧȖسع؈ف  .6

ࢫ ࢫبتغ؈فات ࢫٮڈتم ࢫجرائد ࢫعدة ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫلمختلف ࢫلأجل ࢫالعقود ࢫȖسع؈فة ࢫإيجاد ࢫالمستقبلياتبإمɢاننا أوࢫعڴʄࢫFinancial Timesجرʈدةࢫ:أسواق

Ȗعطيࢫفكرةࢫعڴʄࢫࢫ1الصورةࢫࢫ،ࢫو وتɢونࢫجداولࢫالȘسع؈فࢫمȘشا٭ڈةࢫمنࢫحيثࢫالشɢلࢫوࢫالمعلوماتࢫالمتواجدةࢫفٕڈاࢫtradingcharts.com:  טنفنت

  .طرʈقةࢫتنظيمࢫوࢫלعلانࢫعڴʄࢫالȘسع؈فاتࢫالعقودࢫمɺماࢫɠانتࢫسوقࢫالɴشاط

  Ȗسع؈فࡧالمستقبلياتࡧعڴʄࡧسوقࡧنيوʈوك: 1 الصورة

  

 http://futures.tradingcharts.com/marketquotes/CL_.html:المصدر

 :ۂʏالمعلوماتࢫالمتواجدةࢫ

 السوقࢫالɴشاط؛  .1
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 ؛)كمية،ࢫطرʈقةࢫالȘسع؈ف/ الرك؈قة،ࢫاݍݱݨم(خصائصࢫالعقدࢫ  .2

،ࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫسعرࢫالمقاصة،ࢫ)الɺامشࢫכوڲʏ(سعرࢫالمقاصةࢫࢫتارʈخࢫوتوقيتࢫالȘسع؈فة،ࢫ،،ࢫآخرࢫقيمةسعرࢫטفتتاح،ࢫأعڴʄࢫقيمة،ࢫأدɲىࢫقيمة  .3

  )اݍݰية(وࢫعددࢫالعقودࢫالمتداولةࢫ

  

 :أنواعࡧכوامرࡧࡩʏࡧالسوق  .7

 :منࢫכوامرࢫכك؆فࢫاستعمالا. تختلفࢫכوامرࢫࢭʏࢫالسوقࢫحسبࢫنيةࢫɠلࢫمتدخل

 .يطلبࢫفيھࢫالمتدخلࢫتنفيذࢫأمرهࢫمباشرةࢫȊعدࢫدخولھࢫالسوقࢫمɺماࢫɠانࢫالسعرOrdre au prix du MarchéכمرࡧȊسعرࡧالسوق 

غالباࢫماࢫيɢونࢫالشرطࢫعڴʄࢫشɢلࢫسعرࢫأقظۜܢࢫلمركزࢫطوʈلࢫ(لاࢫينفذࢫכمرࢫإلاࢫإذاࢫتوافقࢫمعࢫشروطࢫالمتدخلࢫ:Ordre LimitéمرࡧȊسعرࡧمحدودࡧכ 

 ).وࢫسعرࢫأدɲىࢫلمركزࢫقص؈ف

 .يتمࢫتنفيذࢫכمرࢫبأحسنࢫسعرࢫࢭʏࢫالسوق :Ordre a Prix TouchéכمرࡧȊسعرࡧملموسࡧ

ʇعۚܣࢫࢫSTOPمرفوقࢫȊعبارةࢫ$ 100وࢫɸوࢫمغايرࢫللأمرࢫȊسعرࢫمحدود،ࢫفأمرࢫبيعࢫبࢫ: Ordre Limité “Stop“כمرࡧȊسعرࡧمحدودࡧيفافقࡧمعࡧعبارةࡧ

 ،ࢫوࢫالɺدفࢫɸوࢫاݍݰدࢫمنࢫاݍݵسائرࢫࢭʏࢫحالةࢫتراجعࢫכسعار$100البيعࢫإلاࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫتراجعࢫسعرࢫتحتࢫحدࢫ

 .Ordre tout ou rien،ࡧOrdre Ouvert،ࡧOrdre Jour valable une journée:كماࢫتوجدࢫأنواعࢫأخرىࢫمنࢫכوامرࢫمٔڈا
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  المستقبلياتباستعمالࡧعقودࡧ) التحوط(التغطيةࡧ: الفصلࡧالراȊع

 
  المبادئ .1

 .خطرɸوࢫتقليصࢫالمࢫاݍݰماية،ࢫفالɺدفࢭʏࢫسوقࢫךجلةࢫقصدࢫ  ࢫ- طوʈلࢫأوࢫقص؈فࢫ- عندماࢫيأخذࢫمتعاملࢫمركزاࢫ

  :توضيح

 ࢫدرايةࢫبأٰڈاࢫستخسرࢫ  ࢫʄونࢫعڴɢࢫ    ) نفط(مقابلࢫتراجعࢫسعرࢫالمادةࢫכوليةࢫ$ 10.000إذاࢫاعتفناࢫمؤسسةࢫت . ࢭʏࢫכشɺرࢫالمقبلة$  0,01بـ

  )احتمالࢫالفاجع(

 سمحࢫȖقةࢫʈࢫالمادةࢫכولية،ࢫبطرʏونࢫفٕڈاࢫالرك؈قةࢫۂɢࢫعقودࢫلأجلࢫت ʄࢫعڴ ݍݰمايةࢫنفسɺاࢫضدࢫɸذاࢫاݍݵطر،ࢫتأخذࢫالمؤسسةࢫمركزاࢫقص؈فا

  .$ ɠ0,01لماࢫتراجعࢫسعرࢫالمادةࢫ$  10.000لشركةࢫبرȋحࢫل

 ࢫالمادةࢫכوليةࢫاݍݵسارةࢫالناتجةࢫعنࢫالعقودࢫךجلةʄحࢫعڴȋبطبيعةࢫاݍݰالࢫإذاࢫزادࢫسعرࢫالمادةࢫכوليةࢫعوضࢫالفاجع،ࢫفسيعوضࢫالر. 

  

  ):التغطيةࡧالقص؈فة/ اݍݰماية: (المراكزࡧالقص؈فة .2

ࢭʏࢫالمستقبلࢫࢫوʈنويࢫبيعɺايمتلكࢫرك؈قةࢫالعقدࢫࢫ- بقصدࢫالتغطية-حالةࢫماࢫɠانࢫالمتدخلࢫࢫࢭSHORT HEDGE(  ʏ(القص؈فةࢫȖستعملࢫالتغطيةࢫ

  ).Ȋ)lock the priceسعرࢫمعروفࢫ

لتاجرࢫכلماɲيࢫالذيࢫيصدرࢫسلعھࢫإڲʄࢫالوࢫ،ࢫوࢫيمكنࢫلوȋيعھࢫȊعدࢫشɺرʈنࢫيمكنھࢫاستعمالࢫȖغطيةࢫقص؈فةࢫوʉستعدࢫݍݨنيھإذاࢫɠانࢫمزارعࢫزرعࢫقمحا،ࢫ

فمركزࢫ. استلامࢫالدولاراتأوروࢫوقتࢫ/دولارࢫسعرࢫالصرفقيمةࢫمعينةࢫمنࢫالدولاراتࢫȊعدࢫأشɺرࢫأنࢫيحܣࢫنفسھࢫضدࢫتراجعࢫࢫوɴʈتظرࢫوصول مࢫأࢫ

أخ؈فاࢫيمكنࢫلɺذاࢫالنوعࢫمنࢫالتغطيةࢫأنࢫيɢونࢫ.تأم؈نࢫالصفقةࢫضدࢫخطرࢫتقلباتࢫأسعارࢫالصرفمنࢫقص؈فࢫعڴʄࢫعقودࢫلأجلࢫرك؈قٮڈاࢫالدولارࢫيمكنھࢫ

  ).يتمࢫاستلامɺاࢫȊعدࢫمدةأيࢫ(ڴʄࢫالرك؈قةࢫݍݰظةࢫأخذࢫالمركزࢫمفيداࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫاݍݰيازةࢫع

  :مثال

  .منࢫنفسࢫالسنةأوتࢫࢫ15مايࢫعڴʄࢫȖسليمࢫمليونࢫبرميلࢫࢭʏࢫࢫ15للبفولࢫࢭʏࢫيتعɺدࢫمنتجࢫ

 لفࢫالمنتجࢫخسارةࢫ$  0,01 טسعارࢫبـتراجعࢫࢫɢساويࢫيȖ10.000$  

عقدࢫيمتدࢫعڴʄࢫࢫوأنࢫɠلʇ $18,75    = Kساوي ࢫNYSEأشɺرࢫعڴʄࢫࢫ3ךجلࢫلـࢫࢫوأنࢫالسعر ɸ $19 =Stوࢫمايࢫࢫɲ15عتفࢫأنࢫالسعرࢫךɲيࢫللفميلࢫࢭʏࢫ

  .برميلࢫ1000

 ناࢫيمكنࢫللمنتجࢫأخذࢫɸ1000 دفࢫمن. لآجالࢫأوت) عقد(مركزࢫقص؈فࢫɺوࢫضمانࢫسعرࢫبيعࢫيقاربࢫو العقࢫالɸذهࢫاݍݰالةࢫɸࢫʏ18,75دࢫࢭ  $

  .للفميل

  :عندࢫטقفابࢫمنࢫךجالࢫنɢونࢫأمامࢫحالت؈ن

ʄترا: اݍݰالةࡧכوڲʄيࡧالفميلࡧإڲɲࡧ$   17,5جعࡧسعرࡧךʏأوتࡧ15للفميلࡧࡩ  

 عادلࢫʇستلمࢫالمنتجࢫماࢫʇ17,5ي؛$ مليون ࢫɲمنࢫمبيعاتࢫالنفطࢫبالسعرࢫך  

 يɲباࢫجداࢫمنࢫالسعرࢫךʈونࢫقرɢسليمࢫالعقودࢫفسعرࢫالعقودࢫךجلةࢫلأوتࢫيȖرࢫɺࢫشʏ؛$   17,5بماࢫأنناࢫࢭ  

 ࢫالعقودࢫماࢫʄحࢫالمنتجࢫعڴȋعادلࢫيرʇ$1,25=17,5 -18,75 =Payoffࢫʏࢫ  ࢫ1,25( الفميلࢫالواحدࢫࢫࢭʄ؛)عقدࢫ1000مليونࢫدولارࢫعڴ  
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  ونɢكذاࢫتɸيجةࢫالٔڈائيةࢫللعمليت؈نࢫࢫوȘࢫכصل(النʄࢫ+ بيعࢫعڴʄࡧللفميل$ 18,75أيࢫ$ مليونࢫ18,75=  17,5+1,25=)العقودعمليةࢫعڴ

 .الواحد

  :13الشɢلࡧ

 

  $19,5يرتفعࡧسعرࡧךɲيࡧالفميلࡧإڲʄࡧ: اݍݰالةࡧالثانية

  :العقودࢫماࢫقيمتھࢫوʈخسرࢫعڴʄ. مقابلࢫالبيعࢫالمباشرࢫللبفول$ مليون 19,5المنتجࢫʇستلمࢫ

 $-0,75=19,5-18,75  =Payoff  

  .للفميل$ 18,75أيࢫ$مليونࢫࢫ18.75=  0.75-19,5النȘيجةࢫالٔڈائيةࢫࢫوɸكذاࢫتɢون 

  ).محايدةࡧلݏݵطر. (ࡩʏࡧاݍݰالت؈نࡧيكونࡧالتدفقࡧالنقديࡧنفسھ

 

 )الطوʈلةاݍݰمايةࡧ: (المراكزࡧالطوʈلة .3

ࢫوʈنويࢫاݍݰصول Ȗستعملࢫاݍݰمايةࢫالطوʈلةࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫɠانࢫالمتدخلࢫلاࢫيمتلكࢫالرك؈قةࢫ.تمثلࢫاݍݰمايةࢫالطوʈلةࢫاݍݰالةࢫالنظ؈فةࢫلݏݰمايةࢫالقص؈فة

  ).lock the price(علٕڈاࢫࢭʏࢫךجالࢫȊسعرࢫمعروفࢫ

  :مثال

ʏࢫجانفيࡧ15ࢭ ࢫتɢون ،ʄࢫعڴ ࢫشراءࢫمؤسسة ʄࢫعڴ ࢫمجفة ࢫبأٰڈا ࢫ 100.000 دراية ʏࢫࢭ ࢫالنحاس ࢫمن ࢫليفره ࢫخطࢫمايࡧ15تارʈخ ࢫمتطلبات لتلبية

يمتدࢫɠلࢫࢫ،ليفره/سɴتاࡧ120،ࢫأماࢫسعرࢫالعقودࢫךجلةࢫلشɺرࢫمايࢫفɺوࢫليفره/سɴتاࡧ140السعرࢫךɲيࢫللنحاسࢫࢭʏࢫسوقࢫنيوʈوركࢫʇساوي .לنتاج

  ).عقودࢫ4شراءࢫ(ليفرهࢫࢫ25.000عڴʄعقدࢫ

  لليفره/سɴتاࡧ125للنحاسࡧإذاࡧɠانࡧالسعرࡧךɲيࡧ: 1اݍݰالةࡧ

  .لشراءࢫالنحاس$  125.000تدفعࢫالمؤسسةࢫ

  :أماࢫعڴʄࢫالعقودࢫفالنȘيجةࢫستɢون 

$5000 =(1 ,25-1,20) ×4×25 000 =Payoff  

 يجةࢫȘࢫالشراءࢫالمباشرࢫ$ 125.000:الٔڈائيةالنʄتدفع(عڴ (ࢫ$  5000وʄالعقودࢫعڴ)حȋيࡧأي،ࢫ)رǿعادلࡧتدفقࡧنقديࡧٰڈاʇ:120.000 $ 

  سɴتاࡧ105النحاسࡧيفاجعࡧإڲʄࡧࡧسعرࡧليفرهࡧ:2اݍݰالةࡧ

  .سɴتاࢫعڴʄࢫɠلࢫعقدࢫ15النحاسࢫوتخسرࢫࢫࢭʏࢫعمليةࢫالشراء$ 105.000 ستدفعࢫالشركة

$ 15.000 - =25.000 × 4 × )- 120-105 (=Payoff  
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 يجةࢫȘڈائيةالن ࢫتدفع(العقودࢫعڴʄࢫ$  15.000) تدفع(الشراءࢫالمباشرࢫࢫعڴʄ$  105.000:الٔ التدفقࢫɸكذاࢫيɢونࢫو ࢫ.$ 120.000:)خسارة

  : Ȋعبارةࢫأخرى ࢫʇ :$ 120.000 =105.000  +15.000ساوي ࢫالنقديࢫالٔڈاǿي

  خسارةࡧعڴʄࡧالعقود+ شراءࡧعڴʄࡧכصلࡧ

  )التحوط( مفراتࡧالتغطية .4

ࢫتطورࢫقيمةࢫࢫواܷݰة،ࢫفالمؤسساتورجالࢫכعمالإنࢫمفراتࢫالتغطيةࢫ ࢫمنࢫاتجاه ࢫالتكɺنࢫبدقة خلالࢫمدةࢫࢫכصولࢫالماليةࢫأوࢫالسلعلاࢫيمكٔڈم

ࢫوȋالتاڲʏࢫ ࢫمعينة، ࢫࢫفالتحوطضدزمنية ࢫالتغ؈فات ࢫامصʋبࢫصبحࢫقرارايوࢫالتذبذباتࢫɸذه ࢫللمؤسسات ࢫحيثࢫيمكن ࢫالمخاطرࢫࢫالمتحوطة، ضدࢫɸذه

  اݍݸ....الȘسي؈فࡧالتصميم،ࡧלنتاج،: الفك؈قࢫعڴʄࢫماࢫتتقنھ

  :والمساɸم؈ناݍݰمايةࡧ  . أ

ɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫالمساɸم؈نࢫعڴʄࢫنفسࢫالمستوىࢫمنࢫالدرايةࢫعڴʄࢫأعمالࢫالمؤسسةࢫ. (أنفسɺمࢫعوضࢫأنࢫتحمٕڈمࢫالمؤسسةࢫحمايةيمكنࢫللمساɸم؈نࢫ

ࢫأك؆فࢫإذاࢫقامࢫɠلࢫمساɸمࢫبحمايةࢫنفسھࢫعڴʄࢫحدى). ɺاالۘܣࢫتواجɺࢫوالمخاطر  ࢫبأنࢫتɢاليفࢫاݍݰمايةࢫستɢون ࢫتراجعࢫ( يجبࢫלشارة التحوطࢫضد

  .)قيمةࢫأسɺمھࢫالمɴسوȋةࢫللمؤسسة

ࢫحائزاࢫعڴʄࢫمحفظةࢫأسɺمࢫتحميھࢫمنࢫالمخاطرࢫيمكنࢫلل ࢫتɴتجࢫاݍݰديدࢫ(مسȘثمرࢫأنࢫيɢون شركةࢫࢫوأسɺمࢫعڴʄمسȘثمرࢫيمتلكࢫأسɺمࢫعڴʄࢫشركة

فماࢫۂʏࢫمنفعةࢫالمساɸمࢫالمالكࢫلɺذهࢫالمحفظةࢫإذاࢫغطتࢫإحدىࢫɸات؈نࢫالمؤسست؈نࢫعڴʄࢫ) Ȗسْڈلكࢫاݍݰديدࢫفيقللࢫمنࢫخطرࢫتذبذبࢫأسعارࢫاݍݰديد

  اݍݰديد؟سعرࢫ

  !ࡩʏࡧضرورةࡧاݍݰمايةࡧȎسɺولةكيشكȘالبالتاڲʏࡧيمكنࡧ

  :والمنافسةالتغطيةࡧ  . ب

. قرارࢫغ؈فࢫصائبا) عڴʄࢫعكسࢫالمنافس؈ن(عمل،ࢫࢭʏࢫحالةࢫكɺذهࢫيɢونࢫقرارࢫالتغطيةࢫ» قاعدةك«ࢭʏࢫȊعضࢫالقطاعاتࢫטقتصاديةࢫلاࢫȖعتفࢫالتغطيةࢫ

... موادࢫأولية،ࢫɲسبةࢫالفائدة،ࢫسعرࢫالصرفࢫ(المنتجونࢫحيثࢫتدفعࢫالمنافسةࢫداخلࢫالقطاعࢫبأسعارࢫالبيعࢫإڲʄࢫالتوازيࢫمعࢫالتɢاليفࢫالۘܣࢫيتحملɺاࢫ

المخاطرࢫوالۘܣࢫيɢونࢫɸامشࢫࢫالمتحوطةࢫضدشركةࢫالللشركةࢫالۘܣࢫلاࢫتحܣࢫنفسɺاࢫأنࢫتحتفظࢫ٭ڈامشࢫرȋحࢫثابتࢫعڴʄࢫعكسࢫࢫوȋالتاڲʏࢫيمكن. )اݍݸ

  .رȋحɺاࢫمتغ؈فا

  :اعتباراتࡧأخرى   . ج

ࢭʏࢫכخ؈ف،ࢫيمكنࢫࢫ.جلةࢫبإمɢاٰڈاࢫتحس؈نࢫنتائجࢫالمؤسساتࢫكماࢫيمكنࢫأنࢫتقلصɺاكماࢫلاحظناࢫعفࢫمختلفࢫכمثلةࢫالسابقةࢫفالتغطيةࢫبالعقودࢫך 

  .)culture de couverture(كثقافةࡧماليةࡧولʋسࡧكعمليةࡧاجبارʈةࡧالقولࢫبأنࢫالتحوطࢫباستعمالࢫالعقودࢫךجلةࢫيمكنࢫاعتبارهࢫ

  

  اݍݵطرࡧالقاعدي .5

استعمالࢫالعقودࢫךجلةࢫݍݰذفࢫࢫيبقىࢫمنࢫالمستحيلࢫعليھ،ࢫبتدقيقࢫالرك؈قةتارʈخࢫبيعࢫأوࢫشراءࢫعڴʄࢫدرايةࢫبالتحوطلمتدخلࢫقصدࢫحۘܢࢫإذاࢫɠانࢫا

ࢫٰڈائيةم ࢫبصفة ࢫأسعارࢫالتبادل ࢫ،ࢫفخطرࢫتقلبات ࢫتݏݵص ࢫأن ࢫالذكرࢫلاࢫيمكٔڈا ࢫالسابقة ࢫجميعالأمثلة ࢫࢫوȖشمل ࢫالممكنةاݍݰالات ࢭʏࢫࢫوטحتمالات

  .السوق 

  :أك؆فࢫȖعقيداࢫللأسبابࢫالتاليةࢫࢭʏࢫاݍݰقيقةࢫتɢونࢫعمليةࢫالتغطيةو 

  ࢫالسوق ) المغطاة(صولࢫכʏࢫالبورصةࢫأقلࢫمنࢫعددࢫࢫمغايرةࢫلرك؈قةࢫالعقودࢫךجلةࢫالمتداولةࢫࢭʏوذلكࢫلأنࢫعددࢫכصولࢫالماليةࢫالمسعرةࢫࢭ

  .כصولࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫاݍݰقيقية
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 خࢫبيعࢫأوࢫشراءࢫכصلʈࢫيق؈نࢫمنࢫتارʄونࢫالمتدخلࢫبقصدࢫالتغطيةࢫعڴɢلاࢫي.  

 ࢫالعقودࢫךجلة- زࢫالتغطيةࢫحلࢫالمركࢫاسفاتيجيةتجفࢫʄخࢫטستحقاقࢫ-عڴʈقبلࢫففةࢫأوࢫتار.  

  )La base: (لأساس  .أ 

  ).منࢫتارʈخࢫטصدارࢫاڲʄࢫتارʈخࢫטستحقاق( لرك؈قةلوךجلࢫךɲيࢫࢫ:ʇعرفࢫכساسࢫعڴʄࢫأنھࢫالفرقࢫب؈نࢫالسعرʈن

قبلࢫɸذاࢫالتارʈخࢫ. )Ȗغطيةࢫمثڴʄ( ךجلࢫنفسɺا،ࢫيɢونࢫכساسࢫʇساويࢫصفرࢫࢭʏࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫورك؈قةࢫالعقدࢭʏࢫحالةࢫماࢫɠانࢫכصلࢫالمحܣࢫࢫ

  :التاڲʏ 14يمكنࢫللأساسࢫأنࢫيɢونࢫسالباࢫأوࢫموجباࢫكماࢫنلاحظھࢫࢭʏࢫالشɢلࢫ

  

  )قاعدةࡧموجبةحالةࡧ( الزمنالقاعدةࡧمعࡧمرورࡧࡧȖغ؈ف : 14 الشɢل

  
  منࡧإعدادࡧالمؤلف: المصدر

  :إذاࡧاعتفنا

S1ࢫالݏݰظةالسعرࢫʏيࢫࢭɲךT1  S2ࢫالݏݰظةࢫࢫʏيࢫࢭɲالسعرࢫךT2  

F1ࢫالݏݰظةࢫʏالسعرࢫךجلࢫࢭT1  F2ࢫالݏݰظةࢫʏالسعرࢫךجلࢫࢭT2  

b1ࢫالݏݰظةࢫࢫࢫʏכساسࢫࢭT1  b2ࢫالݏݰظةࢫࢫʏכساسࢫࢭT2  

  .T2وࢫتɴتࢼܣࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫࢫT1تبدأالتغطيةفيالتارʈخ

  :فيمكنناࡧكتابة

b1= S1 - F1 

b2= S2 – F2 

 :وךجلةࢫعلىالتواڲʏإذاࢫɠانتࢫכسعارࢫךنيةࢫ

  .1,9€وࢫࢫ2€فࢼܣࢫ  T2،ࢫأماࢫࢭʏࢫالتارʈخࢫ€ 2,2وࢫ€  T1 : 2,5ࢭʏࢫالتارʈخࢫࢫ
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  b2 =0,1€    و    €  b1=0,3    :כساس

  

  :،ࢫالنȘيجةࢫعڴʄࢫالعقدࢫךجلࢫȖساوي T2أنھࢫسيȎيعࢫالرك؈قةࢫࢭʏࢫࢫوɸوࢫʇعلمࢫɲT1عتفࢫمتدخلاࢫʇستعملࢫȖغطيةࢫقص؈فةࢫࢭʏࢫ

F1 -F2  

  :باعةࢫمنࢫכصلࢫȖعادلالموحدةࢫالسعرࢫࢫوȋالتاڲʏࢫسيɢون ࢫS2ࢭʏࢫنفسࢫالݏݰظةࢫيɢونࢫالسعرࢫךɲيࢫللأصلࢫɸوࢫ

S2+ (F1- F2) = F1 + b2  = 3.2€ 

  .T2الݏݰظةࢫࢫإلاࢫࢭʏࢫفستعرفࢫb2أماࢫ،T1معروفࢫࢭʏࢫb1بأنࢫالعلمࢫࢫوɸذاࢫمع

  

  :اختيارࡧالعقد  .ب 

  :المتحوطࢫالفك؈قࢫعندࢫاتخاذࢫالقراراتࢫالمتعلقةࢫبـࢫتوجبࢫعڴʄࢫيعندࢫاستحالةࢫالتغطيةࢫالمثڴʄ،ࢫ

قرارࢫفالآجلةࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫكرك؈قةࢫلعقودࢫࢫحمايتھعندࢫوجودࢫכصلࢫالمرادࢫ:المسعرةࡧࡩʏࡧالبورصةاختيارࡧرك؈قةࡧالعقدࡧماࡧب؈نࡧالعقودࡧ )1

ךجلةࢫالۘܣࢫࢫواختيارࢫالعقودالموجودةࢫࢫالعقودتحليلࢫࢫعڴʄࢫالمتحوطࢫتوجب،يࢭʏࢫاݍݰالةࢫכخرى .مفروغࢫمنھࢫالمرȋوطࢫبطبيعةࢫرك؈قةࢫالعقد

  .כصلࢫالذيࢫنرʈدࢫحمايتھࢫمع) corrélé(عاڲʏࢫارتباطذاتࢫتɢونࢫرك؈قٮڈاࢫ

تارʈخࢫأوࢫففةࢫטستحقاقࢫالمواليةࢫلتارʈخࢫأوࢫࢫالمتحوطيختارࢫࢫ:טستحقاقاختيارࢫتارʈخࢫأوࢫمدةࢫ:المناسبࡧاختيارࡧففةࡧأوࡧتارʈخࡧטستحقاق )2

 حقيقࢫففةࢫالعمليةࢫعڴʄࢫכصل
ً
  .ة

  :1مثالࡧ

ۂʏࢫٰڈايةࢫ¥أشɺرࢫȖسليمࢫالعقودࢫךجلةࢫعڴʄࢫ. ࢭʏࢫٰڈايةࢫشɺرࢫجوʈليةࢫلشركةࢫأمرʈكيةࢫ)¥(ياباɲيࢫمليونࢫينࢫࢫ50مارسࢫبدفعࢫ1يلقمࢫزȋونࢫياباɲيࢫࢭʏࢫ

  .للآجالࢫسȎتمفعقودࢫࢫ4تأخذࢫالشركةࢫכمرʈكيةࢫمركزاࢫقص؈فاࢫعڴʄࢫبالتاڲʏࢫࢫ.¥مليونࢫࢫ12,5يمتدࢫɠلࢫعقدࢫعڴʄࢫࢫالسنة،منࢫࢫ)أشɺرɠ )3لࢫثلاȜي

  .عڴʄࢫنفسࢫالعقودࢫمراكزࡧطوʈلةࡧ4ࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏࢫبأخذࢫࢫمركزɸاࢫتحل،و¥مليونࢫࢫ50ࢭʏࢫٰڈايةࢫشɺرࢫجوʈليةࢫتحصلࢫالشركةࢫכمرʈكيةࢫعڴʄࢫ

  وࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫشɺرࢫجوʈليةࢫفالأسعارࢫךنيةࢫوࢫךجلةࢫتɢونࢫɠالتاڲʏ¥ 1مقابلࢫ$  0,7800مارسࢫɸوࢫ1سعرࢫالصرفࢫךجلࢫࢭʏࢫ

S2 =0,7200   وࢫ  F2  =0,7250  

  ¥سɴتاࢫلɢلࢫ0,0550=0,7250 -  0,7800        :النȘيجةࡧعڴʄࡧالعقود

  سɴتاࢫعندࢫحلࢫالمركز-  0,0050=0,7250 -  0,7200            :כساس

ڈٔائيةࡧومنھࡧالنȘيجة   ¥1مقابلࡧࡧسɴتاࡧ0,7750=0,7200+  0,0550        : ال

  F1+b2= النȘيجة      : يمكنࢫكتابةࢫماࢫسبقࢫبالشɢلࢫالتاڲʏࢫ

  ¥1مقابلࡧࡧسɴتاࡧ0,7750=0,0050 -  0,7800

  $ 500387=  100 ) /0,7750×000 000 50(: للعمليةالنȘيجةࡧالٔڈائيةࡧ

  :2مثالࡧ
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ࢫإڲʄࢫ ࢫشركة ࢫࢫبرميلࢫ20000تحتاج ࢫسوقࢫنيوʈورك ʏࢫࢭ ࢫالمتبادلة ࢫךجلة ࢫݯݨمࢫالعقود ࢫالسنة، ࢫنفس ࢫأكتوȋرࢫأوࢫنوفمفࢫمن ʏࢫࢭ ࢫالنفط ࢫ1000من

  .برميل/$ 18 وȌسعرࢫآجلعقدࢫلآجالࢫدʇسمفࢫࢫ20تأخذࢫالمؤسسةࢫمركزاࢫطوʈلاࢫعڴʄࢫ. عقد/برميل

  .$19,10و$ 20 وךجلةࢫۂʏارࢫךنيةࢫכسعࢫ،ࢭʏࢫنفسࢫاليومࢫوتحلࢫمركزɸانوفمفࢫࢫȖ10شفيࢫالشركةࢫالنفطࢫالذيࢫۂʏࢫبحاجةࢫإليھࢫࢭʏࢫ

 ࡧالعقودʄاحࡧعڴȋبرميل/1,1$=18 -  19,1: כر  

 0,9=  19,1- 20 :כساسࡧعندࡧحلࡧالمركز  $  

 يࢫɲوࢫالفرقࢫب؈نࢫالسعرࢫךɸلࢫبرميلࢫɢالسعرࢫالمدفوعࢫلʄاحࢫعڴȋ18.9=  1.1 – 20العقودࢫࢫوכر$  

  $ 18,9= 18+  0,9كتابتھࢫࢫوالذيࢫيمكن

ڈائيةࡧوɸكذاࡧتكون    $ = 000 378  18,9× 000 20:التɢلفةࡧالٔ

 

 )couverture croisée( التغطيةࡧالمتقاطعةࡧ .6

فإذاࢫأرادࢫمزارعࢫ. Ȗستعملࢫالتغطيةࢫالمتقاطعةࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫɠانتࢫالسوقࢫلاࢫتحتويࢫعڴʄࢫعقودࢫتɢونࢫرك؈قٮڈاࢫتطابقࢫتماماࢫمعࢫכصلࢫالمرادࢫȖغطيتھ

ࢫمخطرࢫتقلباتࢫأسعارࢫالشع؈فࢫࢭʏࢫسوق  ࢫتɢونࢫفيھࢫأسعارࢫالرك؈قةࢫࢫالتحوطࢫضد ࢫاختيارࢫعقد ࢫيمكنھ ࢫالشع؈ف، لاࢫȖسعرࢫفٕڈاࢫمستقبلياتࢫرك؈قٮڈا

  ).مستقبلياتࢫعڴʄࢫالقمحࢫمثلا(ךنيةࢫوךجلةࢫعاليةࢫטرتباطࢫمعࢫכصلࢫالمرادࢫȖغطيتھࢫ

ࡧالتغطية  .أ  ࢫالمركزࢫࢫ)Ratio de couverture(التحوطࡧأوɲسبة ࢫݯݨم ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ʏࢫۂ ࢫالمشتقةࢫࢫهأخذالواجب ࢫالمنتجات ࢫسوق ʄعڴ

ࢫࢫ،وݯݨمࢫכصللتغطيةࢫمركز
ً
ࢭʏࢫ،ࢫوࢭʏࢫכمثلةࢫالسابقةࢫɠانتࢫɸذهࢫالɴسبةࢫدائماࢫȖساويࢫواحد.Ȗغطيتھࢫوالذيࢫنرʈدالمتعاملࢫبھࢫحقيقة

ࢫالم ࢫȖغطي ࢫأن ࢫيجبࢫعڴʄࢫالمؤسسة ࢫכخ؈فࢫɠان ࢫݯݨمبرميلࢫࢫ20.000خطرࢫعڴʄالمثال ࢫࢫوɠان ࢫࢫامناسبࢫךجلةالعقود ࢫכخ(تماما ؈فࢫالمثال

ࢫ/برميلࢫ1000 ࢫأي ࢫࢭʏࢫالواقع.)اعقدࢫ20عقد ࢫلɴسبةࢫعڴʄࢫدائمًاࢫࢫحوطلمتhتجفلاࢫࢫلتقليلࢫالمخطر ࢫفالتغطيةࢫ،أما ࢫالقيمة اختيارࢫɸذه

  التغطية

  ɲسبةࡧالتغطيةࡧذاتࡧالتباينࡧכدɲى  .ب 

  :وࢫh*   بالرمزࢫࢫ)Ratio de Couverture de Variance Minimum( نمثلࢫɲسبةࢫالتغطيةࢫذاتࢫالتباينࢫכدɲى

h*=p (θs/θf) 

  :أين

□ SΔغ؈فࢫכسعارࢫךنيةࢫخلالࢫففةࢫالتغطية  ࢫȖ  

□ FΔغ؈فࢫכسعارࢫךجلةࢫخلالࢫففةࢫالتغطيةࢫȖ  

□ θSטنحرافࢫالمعياريࢫࢫΔS  

□ θFטنحرافࢫالمعياريࢫࢫΔF  

□ Pمعاملࢫטرتباطࢫب؈نࢫΔSوࢫࢫΔF  

□ h*ࢫمركزࢫالمتʄسبةࢫالتغطيةࢫالۘܣࢫتقلصࢫاݍݵطرࢫعڴɲحوط 

 .FΔوSΔارتباطࢫȖغ؈فاتࢫכسعارࢫوɲسبةࢫטنحرافاتࢫالمعيارʈةࢫࢫةجيכدɲىࢫنɲȘسبةࢫالتغطيةࢫذاتࢫالتباينࢫتمثلࢫ

  )Nombre Optimal de Contrats( عددࡧالعقودࡧכدɲى  .ج 

  *ɲ Nعۚܣࢫبھࢫعددࢫالمراكزࢫכدɲىࢫالواجبࢫأخذɸاࢫمنࢫأجلࢫالتغطيةࢫوࢫيمثلࢫبالرمزࢫࢫ
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N*=h*(Na/Qf) 

  :أين

 *hىࢫɲسبةࢫالتغطيةࢫذاتࢫالتباينࢫכدɲ 

 NaغطيتھࢫࢫȖبالوحدات(ݯݨمࢫכصلࢫالمرادࢫ(  

 Qfبالوحدات(ݯݨمࢫعقدࢫآجلࢫواحدࢫ ࢫ(  

 Nىɲعددࢫالعقودࢫכد  

  :مثال

  .ضدࢫتقلباتࢫכسعارࢫباستعمالࢫعقودࢫلأجلࢫوتقررࢫالتحوطترʈدࢫشركةࢫنقلࢫجويࢫشراءࢫمليوɲيࢫبرميلࢫمنࢫالك؈فوزʈنࢫȊعدࢫشɺرࢫ

  .مقابلࢫɠلࢫبرميلࢫبالدولار ࢫΔFوȖΔSغ؈فࢫ) متتالية( شɺرا ʇ15= nعطيࢫاݍݨدولࢫالمواڲʏࢫلمدةࢫقدرɸاࢫ

 

  )Yi(=  Ȗغ؈فࡧأسعارࡧالك؈فوزʈنࡧ  )Ȗ  =)Xiغ؈فࡧכسعارࡧךجلةࡧ iالشɺرࡧ

1  0.021  0.029  

2  0.035  0.020  

3  -0.046  -0.044  

4  0.001  0.008  

5  0.044  0.026  

6  -0.029  -0.019  

7  -0.026  -0.010  

8  -0.029  -0.007  

9  0.048  0.043  

10  -0.006  0.011  

11  -0.036  -0.036  

12  -0.011  -0.018  

13  0.019  0.009  

14  -0.027  -0.032  

15  0.029  0.023  

،ࢫوࢫنرمزࢫإڲʄࢫȖغ؈فاتࢫכسعارࢫيجمعࢫالمعطياتࢫاللازمةࢫݍݰسابࢫɲسبةࢫالتغطيةࢫالدنياࢫعندࢫالتغطيةࢫباستعمالࢫعقودࢫعڴʄࢫالك؈فوزʈنࢫعلاهاݍݨدولأ 

  .iلشɺرࢫࢫYiوࢫࢫXiךنيةࢫوࢫךجلةࢫبـࢫ

  بالتاڲʏࢫيمكنࢫحسابࢫטنحرافࢫالمعياريࢫوكذاࢫمعاملࢫטرتباط
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 h *حسابࢫɲسبةࢫالتباينࢫכدɲىࢫࢫوȋالتاڲʏࢫيمكن

ʄنࢫيمتدࢫعڴʈࢫالك؈فوزʄانࢫالعقدࢫךجلࢫعڴɠىࢫ 42.000 إذاࢫɲبرميلࢫفعددࢫالعقودࢫכد*N ونɢي:  

  .عقداࡧ37وȌعدࢫالتقرʈبࢫيɢونࢫعددࢫالعقودࢫכدɲىࢫاللازمࢫلتغطيةࢫالعمليةࢫɸوࢫ

 

  البورصةالعقودࡧךجلةࡧعڴʄࡧمؤشراتࡧالتغطيةࡧباستخدامࡧ .7

 :المؤشرات  . أ

ࢫ ࢫأسعارࢫأسɺمࢫالمجموعةࢫبأكملɺاأسɺمࢫيتɢونࢫمؤشرࢫالسوقࢫمنࢫمجموعة ࢫوȋيعࢫ. لشرɠات،ࢫوʈُبۚܢࢫسعرࢫالمؤشرࢫعڴʄࢫمتوسط ومنࢫالممكنࢫشراء

ولةࢫسɺمࢫʈتمࢫاختيارࢫالشرɠاتࢫالداخلةࢫࢭʏࢫاحȘسابࢫالمؤشرࢫوفقاࢫلعدّةࢫمعاي؈ف،ࢫȖشملࢫسيو ࢫ.المؤشراتࢫبذاتࢫالطرʈقةࢫالۘܣࢫيتمࢫ٭ڈاࢫتداولࢫכسɺم

  .الشركةࢫوك؆فةࢫتداولࢫأسɺمɺا،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫݯݨمࢫالشركةࢫمنࢫناحيةࢫعددࢫأسɺمɺاࢫوقيمْڈاࢫالسوقية

ࢫȖستخد ࢫࢫمكما ࢫباستخدام ࢫوذلك ࢫالمالية ࢫالمحفظة ࢫقيمة ࢫمخاطرࢫتراجع ࢫمن ࢫالتحوط ʏࢫࢭ ࢫوالصورةالمؤشرات ࢫالمؤشرات، ʄࢫعڴ ࢫالمستقبليات

  المؤشراتࢫالعالميةعطيࢫنموذجاࢫلȘسع؈فࢫالعقودࢫךجلةࢫعڴʄࢫأɸمࢫةȖالموالي

  

ʏالتاڲɠࢫالمؤشراتࢫʄسع؈فةࢫالعقودࢫךجلةࢫعڴȖࢫاليم؈ن(تقرأࢫʄسارࢫإڲʋمنࢫال:(  

  ؛)يمكنࢫلبورصةࢫواحدةࢫاحتواءࢫأك؆فࢫمنࢫمؤشرࢫواحد(טسمࢫالمختصرࢫللمؤشرࢫࢫ:العمودࡧכول 

 يɲسع؈فة؛: العمودࡧالثاȘرࢫوسنةࢫالɺش 

 سع؈فةࢫللمؤشر؛: العمودࡧالثالثȘأحدث 

 جلةࡧعڴʄࡧلأɸمࡧالمؤشراتࡧالعالميةȖسع؈فةࡧالعقودࡧך : 2الصورةࡧ

 www.investing.com: المصدر 
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 عȊࢫقيمةࢫ: العمودࡧالراʄسع؈فة(أعڴȖ (للمؤشرࢫبالنقاطࢫ)لࢫنقطةࢫقيمةࢫماليةࢫمعينةɠعادلࢫȖ؛)حيثࢫ 

 ىࢫقيمةࢫللمؤشر؛ࢫ:العمودࡧاݍݵامسɲأد 

 ࢫقيمةࢫالمؤشرࢫبالنقاط؛ࢫ:العمودࡧالسادسʏالتغ؈فࢫࢭ 

 عȊسۗܣࢫللمؤشر؛ࢫ:العمودࡧالساɴالتغ؈فࢫال 

 سع؈فةࢫ:العمودࡧالثامنȘتوقيتࢫال.  

 

  :محفظةࡧأسɺمخطرࡧعڴʄࡧȖغطيةࡧالم  . ب

  .تقلباتࢫכسعارࢫضدࢫمخطر ݍݰمايةࢫمحفظةࢫأسɺمࢫ) كرك؈قة(عڴʄࢫمؤشراتࢫالبورصةࢫستقبلياتࢫȖستعملࢫالم

  :اعتفناإذاࢫ

P :؛القيمةࢫךنيةࢫللمحفظة  

A:لةࢫللمؤشرࢫɢمࢫالمشɺالرك؈قة(قيمةࢫمحفظةࢫכس(  

 ࡧحالةࡧʏمࡧالمغطاةࡧذاتࡧنفسࡧࡧالۘܣࡧتكونࡧفٕڈاࡩɺشكيلةمحفظةࡧכسȖساويࡧࡧȖسبةࡧالتغطيةࡧالدنياࡧɴمࡧمعࡧالمؤشرࡧفɺ1כس  

∗ࡺ         :يɢونࢫعددࢫالعقودࢫכمثلࢫلتغطيةࢫʇعادل = ࡼ


  

  :مثال

  .قيمةࢫالمؤشر€ × 10متدࢫعڴʄࢫتعڴʄࢫɸذاࢫالمؤشرࢫࢫالمستقبليات. ملاي؈نࢫيوروࢫ3 قيمْڈاࢫCAC40بحوزتناࢫمحفظةࢫأسɺمࢫتطابقࢫȖشكيلْڈاࢫمؤشرࢫ

  :بالطرʈقةࢫالتاليةلتغطيةࢫلعددࢫالعقودࢫכمثلࢫࢫحسابࢫكنمنقطةࢫيࢫȖ3000ساويࢫࢫإذاࢫɠانتࢫȖسع؈فةࢫالمؤشرࢫࢭʏࢫالسوق 

P: 3000000€  

A: 3000 × 10 = 30000€  

  .عقدࡧآجلࡧݍݰمايةࡧالمحفظةࡧ100وɸكذاࡧيجبࡧأخذࡧمركزࡧقص؈فࡧعڴʄࡧ

 

 شكيلةࡧمغايرةࡧللمؤشرࡧȖانتࡧالمحفظةࡧالمرادࡧحمايْڈاࡧذاتࡧɠستعملࡧ)اݍݰالةࡧכك؆فࡧشيوعا(أماࡧإذاࡧɲࡧ،βالمحفظةࡧلتحديدࡧعددࡧࡧ

 1.العقودࡧכمثلࡧاللازمࡧلتغطية

  :معࢫالعلمࢫأن

                                                             
1βوࢫمقياسࢫلمدىࢫارتباطࢫحركةࢫالمحفظةࢫࢫɸعادلࢫالمحفظةࢫȖࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫوʏبحركةࢫالمؤشرࢫࢭβتاࢫ)  1( اݍݵاصةࢫبمؤشرࢫالسوقࢫالقيمةࢫࢫʋيفࢫبɴبقياسࢫمدىࢫالمحفظةࢫحيثࢫتتمࢫمقارنةࢫوتص

ɸعنࢫمعاملࢫمؤشرࢫالسوق ࢫاانحرافࢫمسار  
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β˃1غ؈فاتࢫالمحفظةࢫترتفعȖ)Amplifier  (غ؈فاتࢫالمؤشرȖمعࢫ  

β˂1غ؈فاتࢫالمحفظةࢫتفاجعࢫȖ)Amortie par rapport à (غ؈فاتࢫالمؤشرȖمعࢫ  

  :مثال

  ؛ST1= نقطةࢫࢫȖCAC40  :3000سع؈فةࢫ

  ؛€1.600.000: قيمةࢫالمحفظة

  سنوʈا؛ࢫɲ(Taux sans risque )= 5%سبةࢫالفائدةࢫعڴʄࢫسنداتࢫالدولةࢫ

  سنوʈا؛ࢫ2% = (Rendement en dividende de l'indice)مردودࢫإيراداتࢫالمؤشر

β؛1.5: المحفظةࢫ  

  .أشɺرࢫ3نرʈدࢫالتغطيةࢫعڴʄࢫمدةࢫو ࢫ؛€10× عڴʄࢫقيمةࢫالمؤشرࢫࢫCAC40مستقبڴʏࢫيمتدࢫɠلࢫعقدࢫ

 انتࢫالمستقبلياتɠࢫالمؤشرࢫࢫإذاࢫʄعڴCAC40اࢫࢫɺرࢫࢫ4آجالɺسع؈فٮڈاࢫأشȖ3030.151وFوɸنقطة،ࢫفعددࢫالعقودࢫכمثلࢫلتغطيةࢫ:    

∗ࡺ80 =   = 1.5 ଵ..
ଷ.

 

  .CAC40مستقبلياتࢫعڴʄࢫقص؈ف ࢫمركز ࢫ80بالتاڲʏࢫيجبࢫأخذࢫࢫ

 ࢫʄسع؈فةࢫالمؤشرࢫإڲȖ2700إذاࢫتراجعتࢫ )ST2 (رࢫɺعدࢫثلاثةࢫأشȊسع؈فةȘانتࢫالɠساويࢫࢫوȖ2706.75ךجلةࢫللعقودࢫ )F2(  

  :عڴʄࡧالعقودࡧȖساوي ࡧالنȘيجة

80 x )3030.15 – 2706.75 (x 10  =265181 €  

  )اݍݵزʈنةسنداتࢫعڴʄࢫɲسبةࢫالفائدةࢫࢫ–مردودࢫالمؤشرࢫ( ɲ +βسبةࢫالفائدةࢫعڴʄࢫسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫ= مردودࡧالمحفظةࡧالمتوقع

Rentabilité espéré du portefeuille2=Taux sans Risque + Beta(rentabilité de l'indice  - Taux sans Risque) 

 ࢫʄ3000 تراجعࢫمن(المؤشرࢫاݍݵسارةࢫعڴ -ʄنقطة 2700-- نقطةࢫإڲ (عادلࢫأيࢫʇالمؤشرࢫ؛مردودࢫإيراداتࢫ%10 - تراجعࢫ)Rendement en 

dividende de l'indice(و معروفࢫو ࢫɸساوي ࢫʇ 2 %اࢫأيࢫʈي% 0.5سنوȜࢫالثلاʏࢫالمؤشرࢫ. ࢭʄࢫاݍݵسارةࢫالٔڈائيةࢫعڴʏساوي بالتاڲȖ: 

  .خلالࡧالثلاȜي% 9.5 - = 0.5+ 10 - 

 سبةࢫالفائدةࢫɲࢫʄنةࢫعڴʈسنداتࢫاݍݵز)Taux sans risqué(وࢫࢫɸ5 %ا،ࢫأيࢫʈي% 1.25سنوȜࡧالثلاʏࡩ  

  Rentabilité espéré du portefeuille ( =1.25  +]1.5 × )9.5 -1.25 = [(14.875%( المتوقعمردودࢫالمحفظةࢫ

  € Valeur attendue du portefeuille( =1600000  ×)1  - 0.14875 = (1  362  000( قيمةࡧالمحفظةࡧالمتوقعة

  

  € 181  627 1= 265181+  1362000=  قيمةࢫالمحفظةࢫالمتوقعة+ النتائجࢫعڴʄࢫالعقودࢫ= النȘيجةࡧالٔڈائيةࡧللعمليةࡧ

  

  

                                                             
2 Modèle d'évaluation des actifs financiers،Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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  CAC40مستقبلياتࡧعڴʄࡧالمؤشرࡧࡧلأداءالتحوطࡧباستعما: 6 اݍݨدول 

  3300  3150  3000  2850  2700 أشɺرࡧ3قيمةࡧالمؤشرࡧȊعدࡧ

  3308.26  3157.88  3007.51  2857.13  2706.75  أشɺرࢫ3כسعارࢫךجلةࢫȊعدࢫ

  228050-   104742-   18566  141874  265181  خسارةࢫعڴʄࢫالعقود/أرȋاح

  1842000  1722000  1602000  1482000  1362000  قيمةࢫالمحفظةࢫالمتوقعة

  1613950  1617258  1620566  1623874  1627181  النȘيجةࡧالٔڈائية

  :وɸذاࢫباعتبارࢫأنعڴʄࢫالمؤشرࢫࢫالمستقبلياتنتائجࢫالتغطيةࢫباستعمالࢫ

  مردودࢫالمؤشرࢫمعروف؛ )1

  المؤشر؛مردودࢫالمحفظةࢫمرتبطࢫجيداࢫمعࢫمردودࢫ )2

 .معدلࢫالفائدةࢫعڴʄࢫسنداتࢫالدولةࢫثابت )3

  

  أسɺمالفائدةࡧمنࡧȖغطيةࡧاݍݵطرࡧعڴʄࡧمحفظةࡧ  . ت

نفسھࢫالناتجࢫعنࢫعمليةࢫاسȘثمارࢫࢫوɸوࢫالمبلغ€ 000  620  1قرʈبةࢫمنࢫࢫتɢون ࢫمنࢫالمثالࢫالسابقࢫنلاحظࢫأنࢫالقيمةࢫالٔڈائيةࢫللمحفظةࢫȊعدࢫالتغطية

  .أشɺرࢫ3عڴʄࢫࢫ)à taux sans risqué(ࢭʏࢫسنداتࢫاݍݵزʈنةࢫقيمةࢫالمحفظة

سنداتࢫالدولةࢫ  ،ࢫفلماذاࢫلاࢫيȎيعࢫالمسȘثمرࢫمحفظتھࢫوࢫʇسȘثمرࢫࢭʏࢫࢫtaux sans risqueبتوافقࢫمعالɺدفࢫمنࢫالتغطيةࢫɸوࢫتطوʈرࢫقيمةࢫالمحفظةࢫ

ࢫعملياتࢫالبيعࢫࢫأشɺر؟ࢫ3عڴʄࢫ ࢫعن ࢫإڲʄࢫماسبقࢫالتɢاليفࢫالناتجة ࢫسɺلاࢫضف ࢫيɢون לجابةࢫواܷݰة،ࢫفȘشكيلࢫالمحفظةࢫنفسɺاࢫȊعدࢫبيعɺاࢫلن

  .والشراء

  :لمحفظةࡧأسɺمࡧȖβغي؈فࡧالـࡧ  . ث

عدࢫأخذࢫȊࢫ0المحفظةࢫإڲʄࢫࢫβࢭʏࢫכمثلةࢫالسابقةࢫحولࢫ( 0محفظةࢫدونࢫتحوʈلھࢫإڲʄࢫࢫβࢭʏࢫȊعضࢫכحيانࢫȊغرضࢫȖغي؈فࢫࢫالمستقبلياتȖستعملࢫعقودࢫ

  ).مركزࢫالتغطية

 :عقودࢫʇساوي ࢫقص؈فࢫعڴʄيتوجبࢫأخذࢫمركزࢫࢫβ*β˂أكفࢫأينࢫࢫβ*منࢫقيمةࢫمعينةࢫإڲʄࢫقيمةࢫࢫȊβشɢلࢫعامࢫلتحوʈلࢫ

  

 :يجبࢫأخذࢫمركزࢫطوʈلࢫعڴʄࢫعددࢫمنࢫالعقودࢫʇساوي ࢫβ˃*βالمحفظةࢫأيࢫࢫɠβانࢫالɺدفࢫɸوࢫتقليصࢫوالعكسࢫࢭʏࢫحالةࢫما
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  Couverture glissanteالزلقةࡧالتغطية  . ج

ࢫ ࢫالمطلوȋةࢫأكفࢫمنࢫمدةࢫحياة ࢫالتغطية ࢫȊعضࢫاݍݰالاتࢫتɢونࢫمدة ʏࢫࢫالمستقبلياتࢭ ࢫيقوم ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫالسوق،ࢭ ʏࢫࢭ بتجزئةࢫࢫالمتحوطالمتداولة

  ).منࢫعقدࢫلآخرأيࢫ(منࢫمدةࢫإڲʄࢫأخرىࢫࢫوتحوʈلࢫالمخطر 

ࢫ: توضيح ࢫالتارʈخ ʏࢫࢭ ࢫنقدية ࢫقيمة ࢫاستلام ࢫاقتصادي ࢫمتعامل ࢫالتغطيةTيتوقع ࢫࢫوأراد ࢫمضد ࢫاستعمال ࢫيمكنھ ࢫכسعار، عقدࢫࢫnخطرࢫتقلب

ʏقةࢫالتاليةࢫمستقبڴʈبالطر :  

  1أخذࢫمركزࢫعڴʄࢫالعقدࢫ 0T............................................................... تارʈخࡧ

  1حلࢫالمركزࢫعڴʄࢫالعقدࢫ 1T...............................................................  تارʈخࡧ

  2أخذࢫمركزࢫعڴʄࢫالعقدࢫ

    

 n-1حلࢫالمركزࢫعڴʄࢫالعقدࢫ nT...............................................................  تارʈخࡧ

 nأخذࢫمركزࢫعڴʄࢫالعقدࢫ

  nحلࢫالمركزࢫعڴʄࢫالعقد T...............................................................  تارʈخࡧ

  

  :مثال

ࢫأفرʈلࢫ ʏعرفࢫمؤسسةࢫࢭȖ2008يعࢫࢫȎࢫجوانࢫࢫ100.000أٰڈاࢫستʏࢫنفطࢫࢭ خطرࢫتراجعࢫכسعارࢫبɴسبةࢫȖغطيةࢫمضدࢫࢫوتقررࢫالتحوط 2009برميل

  ).ȖسɺيلࢫالعمليةȊغرضࢫ( Ȗ1عادلࢫ

ࢫ ࢫللفميل ࢫ$19السعرࢫךɲي ࢫأما ࢫࢫالمستقبليات، ࢫالنفط ʄࢫتتعدى) برميلࢫ1000(عڴ ࢫࢫوالۘܣ ࢫاستحقاقɺا ࢫغ؈فࢫࢫ6مدة ࢫالسوق ʏࢫࢭ أشɺرࢫفسيولْڈا

ࢫ.مرضية ʄࢫعڴ ࢫقص؈فا ࢫمركزا ࢫالمؤسسة ࢫأكتوȋرࢫࢫ100تأخذ ࢫلآجال ࢫ2008عقد ࢫسȎتمف، ʏࢫقص؈فاࢫࢫ2008 وࢭ ࢫمركزا ࢫوتأخذ ࢫمركزɸا ࢫالمؤسسة تحل

ࢫفيفريࢫ2009لࢫمارسࢫعقدࢫلآجاࢫ100جديداࢫعڴʄࢫ ʏࢫࢫ2009،ࢫوأخ؈فاࢫࢭʄاࢫوتجددࢫالعمليةࢫبأخذࢫمركزࢫقص؈فࢫعڴɸعقدࢫࢫ100تحلࢫالمؤسسةࢫمركز

  :أدناهࢭʏࢫاݍݨدولࢫࢫاتنݏݵصࢫالعملي.2009لآجالࢫاوتࢫ

 

  2009جوانࡧ  2009فيفريࡧ  2008سȎتمفࡧ  2008أفرʈلࡧ  التارʈخ

      17.40  18.20  2008عقودࡧأكتوȋرࡧ

    16.50  17.00    2009عقودࡧمارسࡧ

  15.90  16.30      2009عقودࡧجوʈليةࡧ

  16.00      19.00  السعرࡧךɲي
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 رࢫȋࢫأكتوʏسعرࢫࢫ2008ࢭȊاࢫɸࢫمركز ࢫقدࢫحلت ࢫبذلكࢫ$ 17.40تɢونࢫالمؤسسة عڴʄࢫالعقودࢫوتأخذࢫمركزاࢫجديداࢫلآجالࢫمارسࢫ$ 0.8وترȋح

  ؛Ȋ17$سعرࢫ

 ࢫمارسࢫʏسعرࢫࢫ2009ࢭȊࢫفيفريࢫʏاࢫࢭɸونࢫالمؤسسةࢫقدࢫحلتࢫمركزɢحࢫ$ 16.5تȋࢫ$ 0.5وترʄالعقودࢫوتأخذࢫمركزاࢫقص؈فاࢫجديداࢫلآجالࢫعڴ

  Ȋ16.30$سعرࢫࢫ2009جوʈليةࢫ

 ࢫجوانࢫʏسعرࢫࢫ2009ࢭȊاࢫɸحࢫ$ 15.90تحلࢫالمؤسسةࢫمركزȋࢫالعقود$ 0.4وترʄعڴ.  

  .$3أماࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫالسعرࢫךɲيࢫفɺوࢫ$ ɸ :0.4+0.5+0.5 =1.7كذاࢫتɢونࢫالنȘيجةࢫعڴʄࢫالعقودࢫ
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  :باللغةࢫالعرȋية .1
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  تمارʈنࡧتطبيقية

 

 :أجبࡧبنعمࡧأوࡧلاࡧعڴʄࡧכسئلةࡧالتالية

  :1تمرʈنࡧ

  .€ ʇ22ساويࢫ X السعرࢫךɲيࢫلأسɺمࢫالشركة. € 25أشɺرࢫʇساويࢫ Ȋ3سعرࢫآجلࢫعڴʄࢫ X عڴʄࢫأسɺمࢫشركة PUT يȎيعࢫمسȘثمرࢫخيار

  .أسɺمࢫ10يمتدࢫɠلࢫعقدࢫخيارࢫعڴʄࢫ: ملاحظة

  ماࢫɸوࢫטلقامࢫالذيࢫيقومࢫبھࢫالمسȘثمرࢫ؟ .1

  ماࢫۂʏࢫכرȋاحࢫوࢫاݍݵسائرࢫالممكنةࢫ؟ .2

  :2تمرʈنࡧ

   .€ ʇ2.9ساويࢫ€  30أشɺرࢫȊسعرࢫآجلࢫلثلاثةࢫ Call سعرࢫخيار. € 29سɺمࢫسعرهࢫاليومࢫ) زʈادة(ترʈدࢫالمضارȋةࢫعڴʄࢫتطورࢫقيمةࢫ

  :€ 5800بحوزتكࢫ

  اقفحࢫإسفاتيجيت؈نࢫللمضارȋة،ࢫכوڲʄࢫترتكزࢫعڴʄࢫالسɺمࢫوࢫالثانيةࢫعڴʄࢫاݍݵيار .1

  ماࢫۂʏࢫכرȋاحࢫوࢫاݍݵسائرࢫالممكنةࢫࢭʏࢫɠلࢫإسفاتيجيةࢫ؟ .2

  :3تمرʈنࡧ

 ɠ Futuresلࢫعقد***. لɢلࢫليفره$  0.5آجلࢫʇساويࢫعڴʄࢫمادةࢫالقطنࢫȊسعرࢫ Futures يأخذࢫمتعاملࢫࢭʏࢫسوقࢫماليةࢫمركزࢫقص؈فࢫعڴʄࢫعقدࢫآجل

   .ليفرهࢫ50000يمتدࢫعڴʄࢫ

  :ماࢫۂʏࢫأرȋاحࢫوࢫخسائرࢫالمتعاملࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫɠانࢫسعرࢫالقطنࢫךɲيࢫࢭʏࢫךجال

  .لɢلࢫليفره 0.4820 .1

  (كغࢫ0.453= ليفرهࢫ1***(       .لɢلࢫليفره 0.5130 .2

  

  :4تمرʈنࡧ

  .ݍݵيارانࢫنفسࢫךجال. € 40أوروȌيࢫȊسعرࢫآجلࢫ PUT خيار€  4،ࢫوࢫبـࢫ€ Ȋ45سعرࢫآجلࢫأوروȌيࢫ Call خيار€  ʇ3شفيࢫمسȘثمرࢫȊسعرࢫ

 .أرسمࢫمنحنياتࢫالنتائجࢫࢭʏࢫךجالࢫحسبࢫتطورࢫسعرࢫالرك؈قة .1

  :5تمرʈن

  .$ ɸ2.5وࢫ$  60لشɺرࢫمارسࢫوࢫȊسعرࢫآجلࢫ  Call سعرࢫخيار
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  .فٕڈاࢫاݍݵيارࢫماۂʏࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫيحققࢫفٕڈاࢫحاملࢫاݍݵيارࢫرȋحاࢫوࢫماۂʏࢫاݍݰالاتࢫالۘܣࢫينفذࢫ .1

  .أرسمࢫمنحۚܢࢫכرȋاحࢫحسبࢫȖغ؈فاتࢫسعرࢫالرك؈قة .2

  :6تمرʈن

  .$60للآجالࢫجوانࢫوࢫسعرࢫآجلࢫ $ Put 4 سعرࢫخيار

  رȋحا؟ماۂʏࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫيحققࢫفٕڈاࢫباǿعࢫاݍݵيارࢫ .1

  .Ȗغ؈فاتࢫسعرࢫالرك؈قةࢫوɸذاࢫحسب Put أرسمࢫمنحۚܢࢫכرȋاحࢫلباǿعࢫالـ .2

  :7تمرʈن

  .$2نحنࢫࢭʏࢫشɺرࢫمايࢫوࢫسعرࢫاݍݵيارࢫ. $20سȎتمفࢫوࢫسعرࢫآجلࢫلآجالࢫ Call يȎيعࢫمسȘثمرࢫخيار

  .؟$25ماۂʏࢫכرȋاحࢫوࢫاݍݵسائرࢫإذاࢫɠانࢫالسعرࢫךɲيࢫللرك؈قةࢫࢭʏࢫךجالࢫʇساويࢫ .1

  :8تمرʈن

  .$30لآجالࢫدʇسمفࢫȊسعرࢫآجلࢫ$ 4بࢫ Put يȎيعࢫمسȘثمر

  .ماۂʏࢫاݍݰالةࢫالۘܣࢫيحققࢫفٕڈاࢫالمسȘثمرࢫرȋحاࢫ؟ .1

  :9تمرʈن

  .ݍݵيارانࢫنفسࢫךجال. € 40أوروȌيࢫȊسعرࢫآجلࢫ PUT خيار€  4،ࢫوࢫبـࢫ€ 45أوروȌيࢫȊسعرࢫآجلࢫ Call خيارࢫ€ ʇ3شفيࢫمسȘثمرࢫȊسعرࢫ

  .أرسمࢫمنحنياتࢫالنتائجࢫࢭʏࢫךجالࢫحسبࢫتطورࢫسعرࢫالرك؈قة .1

 أرسمࢫالمنحۚܢࢫالٔڈاǿيࢫللنتائج .2

  :10تمرʈن

أونصة،ࢫأماࢫࢫ5000للأونصة،ࢫوࢫɠانࢫݯݨمࢫالعقدࢫالواحدࢫ$ 5.2إذاࢫأخذتࢫࢭʏࢫمارسࢫمركزاࢫقص؈فاࢫعڴʄࢫالفضةࢫلآجالࢫجوʈليةࢫȊسعرࢫآجلࢫ

  .$3000وࢫلاࢫʇسمحࢫبأنࢫت؇قلࢫتحتࢫ$ Ȗ4000ساويࢫ)  deposit(الضمانةࢫכوليةࢫ

 امشࢫ؟ɸࢫכسعارࢫالذيࢫيتطلبࢫمنࢫغرفةࢫالمقاصةࢫنداءࢫʏوࢫالتغ؈فࢫࢭɸماࢫ  

  :11تمرʈنࡧ

سɴتاࢫلليفرةࢫأماࢫالضمانةࢫࢫ160ليفرة،ࢫالسعرࢫךجلࢫʇساويࢫࢫ15000يأخذࢫمسȘثمرࢫمركزࢫطوʈلࢫعڴʄࢫعقدينࢫللعص؈فࢫالمجمد،ࢫɠلࢫعقدࢫيمتدࢫعڴʄࢫ

  .$4500لɢلࢫعقدࢫوࢫلاࢫت؇قلࢫتحتࢫ$ 6000כوليةࢫفࢼܣࢫ

 ماࢫɸوࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫכسعارࢫالدذيࢫيؤديࢫإڲʄࢫنداءࢫɸامشࢫ؟ .1

 ؟) Compte deposit(منࢫحسابھࢫ$ 2000ماࢫۂʏࢫالشروطࢫالۘܣࢫȖسمحࢫللمسȘثمرࢫȊܦݰبࢫ .2

  :12تمرʈنࡧ

ʏةࢫךجلةࢫوࢫךنيةࢫلسلعةࢫماࢫيمثلࢫاݍݨدولࢫالتاڲʈرɺغ؈فاتࢫכسعارࢫالشȖ. 
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Ȗغ؈فاتࡧ

السعرࡧ

  ךɲي

+0.50  +0.61   -0.22   -0.35   -0.79  +0.04  +0.15  +0.70   -0.51  

Ȗغ؈فاتࡧ

السعرࡧ

  ךجل

+0.56  +0.63   -0.12   -0.44  +0.60   -0.06  +0.01  +0.80   -0.56  

Ȗغ؈فاتࡧ

السعرࡧ

  ךɲي

 -0.41   --   --   --   --   --   --   --   --  

Ȗغ؈فاتࡧ

السعرࡧ

  ךجل

 -0.46   --   --   --   --   --   --   --   --  

 ىɲسبةࢫالتغطيةࢫذاتࢫالتباينࢫכدɲاستعملࢫمعطياتࢫاݍݨدولࢫݍݰسابࢫ.  

  :13تمرʈنࡧ

،ࢫȖسع؈فةࢫالمؤشرࢫCAC40ترʈدࢫالمؤسسةࢫالتغطيةࢫȊعقودࢫآجلةࢫعڴʄࢫمؤشرࢫ.  β=1.2مليونࢫيوروࢫوࢫذاتࢫࢫ20تمتلكࢫمؤسسةࢫمحفظةࢫقيمْڈاࢫ

  .قيمةࢫالمؤشر€ × 10يمتدࢫعڴʄࢫوࢫɠلࢫعقدࢫعڴʄࢫالمؤشرࢫࢫ3240

 ماࢫنوعࢫالتغطيةࢫالذيࢫيقلصࢫمنࢫاݍݵطرࢫ؟ .1

 المحفظةࢫإڲʄࢫالنصفࢫ؟ࢫβماࢫالواجبࢫالقيامࢫبھࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫأرادتࢫالمؤسسةࢫتقليصࢫ .2

  :14تمرʈنࡧ

تمتدࢫالعقودࢫ. برميلࢫمنࢫɸذهࢫالمادةࢫࢭʏࢫأكتوȋرࢫأوࢫنوفمفࢫ20000جوانࢫتɢونࢫمؤسسةࢫمسْڈلكةࢫلنفطࢫعڴʄࢫدرايةࢫبأٰڈاࢫستɢونࢫبحاجةࢫإڲʄࢫࢫ08ࢭʏࢫ

عقداࢫلآجالࢫدʇسمفࢫȊسعرࢫآجلࢫࢫ20برميلࢫوࢫتأخذࢫالمؤسسةࢫمركزاࢫعڴʄࢫࢫ1000المتداولةࢫࢭʏࢫالسوقࢫعڴʄࢫ

18$.  

نوفمفࢫوࢫتحلࢫمركزɸاࢫࢭʏࢫنفسࢫاليومࢫأينࢫتɢونࢫࢫ10أخ؈فاࢫإحتياجاٮڈاࢫمنࢫالنفطࢫࢭʏࢫȖشفيࢫالمؤسسةࢫ

  .$19.1وࢫ$ 20כسعارࢫךنيةࢫوࢫךجلةࢫɠالتاڲʏࢫ

 ماࢫۂʏࢫالتɢلفةࢫالٔڈائيةࢫلɺذهࢫالصفقةࢫ؟ .1

 ؟ࢫ0.8ماࢫۂʏࢫالتغ؈فاتࢫإذاࢫɠانتࢫɲسبةࢫالتغطيةࢫذاتࢫالباينࢫכدɲىࢫȖساويࢫ .2

  

  

  

spot future 

0,5 0,56 

0,61 0,63 

-0,22 -0,12 

-0,35 -0,44 

0,79 0,6 

0,04 -0,06 

0,15 0,01 

0,7 0,8 

-0,51 -0,56 

-0,41 -0,46 
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  :15تمرʈنࡧ

يرʈدࢫɸذاࢫכخ؈فࢫȖغطيةࢫمحفظتھࢫعڴʄࢫالشɺرʈنࢫالقادم؈نࢫباستعمالࢫ.  β=0.87مليونࢫدولارࢫوࢫࢫ50فظةࢫأسɺمࢫقيمْڈاࢫيمتلكࢫرجلࢫأعمالࢫمح

سنوʈاࢫࢫ%3نقطة،ࢫمردودࢫإيراداتࢫالمؤشرࢫࢫ3778نقطةࢫوࢫقيمْڈاࢫךجلةࢫࢫ3750،ࢫقيمةࢫالمؤشرࢫاليومࢫࢫS&P 500أشɺرࢫعڴʄࢫمؤشرࢫࢫ3عقودࢫآجلةࢫلـࢫ

  .سنوʈاࢫ%6وࢫقيمةࢫלيرادࢫاݍݵاليةࢫمنࢫالمخاطرࢫ

 مࢫالذيࢫيجبࢫعڴʄࢫرجلࢫכعمالࢫالقيامࢫبھࢫ؟ .1

 :ماࢫۂʏࢫالنتائجࢫالمرتقبةࢫȊعدࢫشɺرʈنࢫࢭʏࢫحالةࢫماࢫɠانت .2

  3900  3300  3000  القيمةࢫךنيةࢫللمؤشر

  3909.76  3308.26  3007.51  القيمةࢫךجلةࢫللمؤشر

 ،ࢫكيفࢫيمكنھࢫذلكࢫ؟1.1محفظتھࢫإڲʄࢫࢫβيرʈدࢫɸذاࢫכخ؈فࢫȖغي؈فࢫ .3
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 قائمةࡧالمصطݏݰات
 

 

 يࡧɲسعرࡧالعملةࡧךSPOT  :غي؈فهȖࢫأنࢫيتمࢫʄخࢫإعلانھࢫإڲʈࢫالبيعࢫوࢫالشراءࢫمنࢫتارʏوࢫسعرࢫالعملةࢫالذيࢫيصدرهࢫالبنكࢫوࢫيتعاملࢫبھࢫࢭɸ 

 سعرࡧالعملةࡧךجلࡧForward :ࢫ ࢫالعملت؈ن المعنʋت؈ن،ࢫوࢫɸوࢫالسعرࢫךɲيࢫمضافࢫɸوࢫسعرࢫالعملةࢫךɲيࢫبمفروقاتࢫأسعارࢫالفوائدࢫب؈ن

وࢫيتفقࢫ. مبɴيةࢫعڴʄࢫأساسࢫفروقاتࢫأسعارࢫالفائدةࢫب؈نࢫالعملت؈ن) خصم(أوࢫمطروحاࢫمنھࢫقيمةࢫمحددةࢫ) علاوة(إليھࢫقيمةࢫمحددةࢫ

 .أشɺرࢫأوࢫسنةࢫ9أشɺرࢫأوࢫࢫ6أشɺرࢫأوࢫࢫ3عڴʄࢫالسعرࢫךجلࢫךنࢫعڴʄࢫأنࢫيتمࢫاعتمادهࢫࢭʏࢫوقتࢫآجلࢫمتفقࢫعليھࢫقدࢫيɢونࢫشɺراࢫأوࢫ

 ࡧ ࡧأسعارࡧالعملات ࢫȖسعرࢫإماࢫ: ȖQuotationsسمية ࢫالعملات ࢫفبعضࢫɸذه ࢫلأخرى ࢫمنࢫدولة ࢫכجنȎية ࢫȖسميةࢫأسعارࢫالعملات تختلف

ࢫوحداتࢫ ࢫأوࢫأجزاءࢫمن ࢫعدد ࢫمن ࢫȖساوʈھ ࢫبما ࢫכجنȎية ࢫالعملة ࢫمن ࢫواحدة ࢫȖسع؈فࢫوحدة ࢫيتم ࢫحيث ࢫالسعرʈة ࢫالȘسمية ࢫطرʈقة حسب

حيثࢫيتمࢫȖسع؈فࢫوحدةࢫواحدةࢫمنࢫالعملةࢫالمحليةࢫبماࢫȖساوʈھࢫمنࢫعددࢫأوࢫأجزاءࢫمنࢫࢫالعملةࢫالمحليةࢫأوࢫحسبࢫطرʈقةࢫالȘسميةࢫالكمية

 .العملةࢫכجنȎية

 سعرࡧالشراءࡧBid :ࢫࢫشراءࢫالعملةࢫالمسماةࢫوࢫبيعࢫالعملةࢫالمقابلةࢫللعملةࢫالمسماة،ࢫوࢫʏشرةࢫࢭɴالسعرࢫالذيࢫبموجبھࢫيرغبࢫالبنكࢫمصدرࢫال

 .المقابلةࢫوࢫيȎيعࢫالعملةࢫالمسماةɸوࢫالسعرࢫالذيࢫبموجبھࢫʇشفيࢫالعميلࢫالعملةࢫ

 سعرࡧالبيعࡧOffer :ࢫبيعࢫالعملةࢫالمسماةࢫوࢫشراءࢫالعملةࢫالمقابلةࢫللعملةࢫالمسماة،ࢫوࢫʏشرةࢫࢭɴالسعرࢫالذيࢫبموجبھࢫيرغبࢫالبنكࢫمصدرࢫال

 .ɸوࢫالسعرࢫالذيࢫبموجبھࢫيȎيعࢫالعميلࢫالعملةࢫالمقابلةࢫوࢫʇشفيࢫالعملةࢫالمسماة

 ࡧالسعرࡧ ࢫالف: ɸSpreadامش ࢫواحدةࢫمنࢫۂʏࢫنقاط ࢫوࢫسعرࢫالبيع،ࢫوࢫۂʏࢫرȋحࢫالبنكࢫمصدرࢫالɴشرةࢫࢭʏࢫɠلࢫوحدة ࢫب؈نࢫسعرࢫالشراء رق

 .العملةࢫالمسلمةࢫإذاࢫماࢫتمࢫشرا٬ڈاࢫوࢫبيعɺاࢫعڴʄࢫنفسࢫכسعارࢫمعفاࢫعٔڈاࢫبأجزاءࢫمنࢫالوحدةࢫالمقابلة

 نقطةࡧالسعرࡧPips :ࢫسعرࢫالعملةʏࢫآخرࢫخانةࢫࢭʏيةࢫوࢫۂȎࢫسعرࢫالعملةࢫכجنʏࢫعبارةࢫعنࢫنقطةࢫࢭʏيةࢫࢫۂȎࢫ(כجنʄعةࢫإڲȊعادةࢫاݍݵانةࢫالرا

 .6دولارࢫأمرɢʈي،ࢫوࢫنقطةࢫالسعرࢫɸناࢫۂʏࢫࢫ1.8056اݍݨنيھࢫלسفليۚܣࢫ: مثال). يم؈نࢫالكسرࢫالعشري 

 ࡧ ࡧךɲي ࢫيوميࢫعملࢫ: Value Spotاݍݰق ࢫيتمࢫالȘسليمࢫخلال ࢫيتمࢫالتعاقدࢫاليوم ࢫالتعاقد،ࢫفعندما ࢫيوميࢫعملࢫلاحق؈نࢫليوم وࢫɸوࢫحق

ࢫوࢫالȘسليمࢫخلالࢫلاحق؈ن،ࢫحيثࢫʇعتفࢫيوم يࢫالسȎتࢫوࢫכحدࢫعطلةࢫرسميةࢫلاࢫيتمࢫالتعاقدࢫوࢫالȘسليمࢫخلالɺماࢫكذلكࢫلاࢫيتمࢫالتعاقد

 .يتمࢫالتعاقدࢫيومࢫטثن؈نࢫوࢫيتمࢫالȘسليمࢫيومࢫכرȌعاء: مثال. أيامࢫالعطلࢫالرسميةࢫࢭʏࢫالدولࢫالۘܣࢫتصدرࢫفٕڈاࢫالبنوكࢫɲشراتࢫللأسعار

 اݍݰقࡧךجلࡧValue Forward :وࢫحقࢫأك؆فࢫمɸيࢫوࢫɲسابࢫاݍݰقࢫךȘعدࢫاحȊرࢫمثلاࢫيحسبࢫɺنࢫيوميࢫعملࢫلاحق؈نࢫليومࢫالتعاقدࢫفحقࢫش

ثمࢫاݍݰقࢫࢫ12/08حقࢫآجلࢫشɺر،ࢫيحȘسبࢫأولاࢫاݍݰقࢫךɲيࢫࢫ10/08تمࢫالتعاقدࢫيومࢫטثن؈نࢫ: مثال. ɸكذاࢫبالɴسبةࢫللمددࢫךجلةࢫכخرى 

 .12/09ךجلࢫلشɺرࢫ

 يࡧɲعملياتࡧالتعاملࡧךSpot Operation :ࢫعبارةࢫعنʏࢫأسعارࢫنفسࢫاليومࢫالذيࢫأصدرࢫࢫۂʄيةࢫعڴȎعملياتࢫشراءࢫوࢫبيعࢫالعملاتࢫכجن

 .فيھࢫالبنكࢫمعلنࢫכسعارࢫɲشرةࢫأسعارࢫالعملاتࢫכجنȎيةࢫحيثࢫيتمࢫטستلامࢫوࢫالȘسليمࢫخلالࢫيوميࢫعملࢫلاحق؈نࢫليومࢫالتعاقد
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 ࡧךجلࡧ ࡧالتعامل ࢫوࢫبيعࢫالعملاتࢫכجنȎية: Forward Operationsعمليات ࢫيتفقࢫعليھࢫךنࢫࢫۂʏࢫعمليةࢫشراء ࢫحقࢫآجل عڴʄࢫأساس

ࢫللعملياتࢫ ࢫوࢫالȘسليم ࢫטستلام ࢫيتم ࢫأن ʄت؈نࢫعڴʋࢫالمعن ࢫالعملت؈ن ࢫب؈ن ࢫمعدلاࢫبفروقاتࢫأسعارࢫالفوائد ࢫالسعرࢫךɲي ࢫأساس ʄࢫعڴ مبۚܣ

 .ךجلةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمحددࢫلɺاࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫوࢫيحȘسبࢫاݍݰقࢫךجلࢫȊعدࢫاحȘسابࢫاݍݰقࢫךɲي

 العلاوة Premium:ࢫالسعرࢫךجلࢫللعملة،ࢫفعندماࢫيتمࢫشراءࢫالعملةࢫقيمةࢫتضافࢫࢫʄيࢫلنحصلࢫبموجّڈاࢫعڴɲࢫالسعرࢫךʄمثلاࢫبأك؆فࢫ) أ(اڲ

 )ب(مشفاةࢫȊعلاوةࢫمقارنةࢫبالعملةࢫ) أ(ךɲيࢫبتارʈخࢫمستقبڴʏࢫتɢونࢫالعملةࢫ) ب(منࢫسعرࢫصرفࢫالعملةࢫ

 اݍݵصمࡧDiscount:ࢫالسعرࢫךجلࢫلࢫʄيࢫلنحصلࢫبموجّڈاࢫعڴɲمثلاࢫبأقلࢫ) أ(لعملة،ࢫفعندماࢫيتمࢫشراءࢫالعملةࢫقيمةࢫتطرحࢫمنࢫالسعرࢫך

 ).ب(مشفاةࢫبخصمࢫمقارنةࢫبالعملةࢫ) أ(بتارʈخࢫمستقبڴʏࢫتɢونࢫالعملةࢫ)ب(منࢫسعرࢫصرفࢫالعملةࢫ

 العملةࡧכساسيةࡧBase Currency:ࢫأٰڈاࢫالعملةࢫכساسيةࢫࢫʄࢫالعملةࢫالنتفقࢫعلٕڈاࢫب؈نࢫإدارةࢫالبنكࢫوࢫقسمࢫالعملياتࢫاݍݵارجيةࢫعڴʏۂ

 .للتجارةࢫللوحدةࢫالمعنية

 العملةࡧالمحليةࡧLocal Currency:ليةࢫللدولةࢫالۘܣࢫبوحداٮڈاࢫيتمࢫالتعاملࢫب؈نࢫمواطۚܣࢫالدولةࢫɸࢫالعملةࢫכʏۂ. 

 خࢫاݍݰقࢫʈتارValue Date : سوȖخࢫالذيࢫʈوࢫالتارɸيةȎانتࢫشراءࢫأوࢫبيعࢫعملةࢫأجنɠىࢫبھࢫالعمليةࢫسواءࢫ. 

 اݍݵيارࡧOption:ࢫالعقدࢫيملكࢫࢫ ࢫɸذا ࢫوࢫبموجب ࢫخيارࢫآجل، ࢫךنࢫʇعرفࢫبأنھ ࢫمحددة ࢫمدة ࢫخلال ࢫينظمࢫلأجلࢫمحددࢫأوࢫالȘسليم عقد

ࢫعلاوةࢫمتفقࢫعلٕڈا
ً
ɸكذاࢫفإنࢫاݍݵيارࢫلشɺرࢫࢫو . المشفيࢫحقࢫاݍݵيارࢫلإتمامࢫالعمليةࢫوࢫɸوࢫغ؈فࢫملزمࢫبإتمامɺا،ࢫلذلكࢫيدفعࢫالباǿعࢫمقدما

ࢫوࢫ ࢫכول ࢫب؈ن ࢫࢭʏࢫأيࢫوقتࢫما ࢫʇعۚܣࢫأنࢫالȘسليمࢫقدࢫيتم ࢫالفتʋباتࢫࢫ31جانفي ࢫسوʈت ࢫإلاࢫإذا ࢫɸذاࢫالتارʈخ ࢫȊعد ࢫلʋس منࢫالشɺرࢫوࢫلكن

 لتمديدࢫالعقد

 التبديلࡧSwap :يةࢫمقابلࢫبيعࢫالمبلغࢫلنفسࢫالعملةࢫمعاࢫلأيامࢫمختلفةȎشراءࢫمبلغࢫمنࢫالعملاتࢫכجن.  

 

 


