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 بما والله درجات العلم أوتوا والذين منكم امنوا الذين الله يرفع"

" خبير تعملون  
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 إه  ء
اللهم لك الحمد قبل أن ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضى، نحمد الله عز 

 وجل أنه وفقنا إلى انجاز هذا العمل المتواضع.

 محمد وكفىإلى خير الأنام، الحبيب المصطفى، سيدنا 
لى  إلى من حملتني تسعا وأرضعتني حولين والى من سقت منبت حياتي وترعرعت في كنفها وا 

 من جعلت الجنة تحت أقدامها 
لى من سهر الليالي من أجل تربيتي وتعليم ي، إلى من يزيدني انتسابي له وذكره فخرا واعتزازا وا 

 فضيلة وأطهرفي أزكى  أكبروجعلني 
 تي إلى أخو 

  اءشقأ شاءت الأقدار أن تجمعني بهم حدائق الدراسة وتجعل منهم إلى كل من
 إلى كل أهلي وأقاربي وأحبابي

 إلى كل من ذكره قلبي ونسيه قلمي
 
 
 
 

 
    

 

 



 

 

 شك    ق ي 

 

 العظيم.  للهصدق " َ َ ئِنْ شَكَْ ُ مْ لَََزِيَ نّكُمْ " مصداقا لقوله تعالى: 

 "واشكروني ولا تكفرون" واقتداء بالرسول صلى الله قال:ولقد حثنا الله عز وجل على الشكر إذ 
 "الشكر قيد النعمة وسبب دوامها ومفتاح المزيد منها". قال:عليه وسلم حيث 

نتقدم بالشكر الجزيل إلى من ساهم من قريب ومن بعيد في إتمام هذا العمل المتواضع، 
القيمة  اوتوجيهاته ابنصائحهبخل علينا تلم  يتال "   يس ح ة " ةالمشرف ةذالأستا نشكر

 في كل وقت.لنا عونا وسندا  توكان
لمهم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير الذين لم يبخلوا علينا بع أساتذة العلومإلى جميع 

  الله خيرا همآجز 
 إلى كل من ساعدنا من زملاء في هذا العمل المتواضع 

ولو بالكلمة الطيبة   

 نشكر جميع من كان بمثابة الدعم المعنوي لإتمام هذا العمل 

 

 شــــكـرا   

 

 

 

 

 



 

 

 م خص:

  المتزاي     في ظل الأهم   ، و  صه فت هذه ال راس  الى ا  از دور المشتق ت الم ل   في تمويل الأسواق ال ول   ال  لم
   ل، وسهول  في الت   انتش رللأسواق الم ل     بب التطور المت  رع في الأنظ   الاقتص دي  الذي يبحث في ط ق أكث

س  ل تغيرات ال راللمف ه م الى فصلين الأول يتح ث   لتفص ل عن الج نب ا ولتطب ق لاهذا اله ف تم تق  م ال راس 
مخ ط   ض صصنه  ل الم تقل والت  ع وال لاق ت   نهم وك ف ي  هم كل  نهم في الآ  ، أ   الفصل الث ني  

  ل  .وتج رب ال ول الن سئ  والمتق    في مج ل المشتق ت المالمشتق ت الم ل   وان   س ته  

لتريخي ا ل  ، وتطوره  سواق الم اعت  د المنهج الوصفي التحل لي والترك ز على التج رب ال ول   وق اء  في الأح ث تم
 ن.والم احل التي   ت به  تش  ل الأسواق الم ل   على    الو ن لتصل الى   هي عل ه الآ

أ     ق رن  ال في   احل  ت  لا يز ل   ال    لنتوصل في الأ ير الى مج وع   ن النت ئج أهمه  أن سوق الم ل للأوراق الم 
وطن ال  بي  تث  ين في ال ك ت والمبم  وصلت ال   ال ول المتق    في نفس المج ل وهذا لل  اق ل ال  ي   التي توا   الش

     الذي ي ف هم بهج   الأ وال نحو الخ رج.

 .سوق الم لول  ، د شتق ت   ل  ، أدوات   ل  ، أسواق   ك   ت    ف  ح  : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Abstract  :  

This study aimed to highlight the role of financial derivatives in 

financing global international markets, especially in light of the 

increasing importance of financial markets due to the rapid development 

in economic systems that searches for more widespread and easier ways 

of dealing. To implement this goal, the study was divided into two 

chapters, the first of which talks in detail about the aspect The concepts 

of the independent and dependent study variables, the relationships 

between them, and how each of them contributes to the other. As for the 

second chapter, we devote it to presenting the risks of financial 

derivatives, their repercussions, and the experiences of emerging and 

developed countries in the field of financial derivatives. 

The descriptive analytical approach was adopted and the focus was on 

international experiences and reading of the financial markets, their 

historical development and the stages that the formation of the financial 

markets went through over time to reach what they are now. 

Finally, we reach a set of conclusions, the most important of which is 

that the capital market for Arab securities is still in the late stages 

compared to what advanced countries have reached in the same field. 

This is due to the many obstacles facing companies and investors in the 

Arab world, which pushes them to migrate money abroad. 

Keywords: Financial derivatives, financial instruments, international 
markets, money market. 
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لمف  ين  الههههتي دف ههههت  هههه شههههه  ال هههه ب تطههههور كبههههيراى في المجهههه ل المهههه ا أدج الى ظهههههور ال  يهههه   ههههن الم ههههتج ات،  
ل ق والاقتصه د ك هلبهه ال هو والب حثين في الغوص أكث   ن أ ل ا  اج هذه الم تج ات ح هز التنف هذ وعصه نته  بمه  يتط

 ل الت ويهل،  تزايه   في مجه ير  أهم ه لمشتق  في ال نوات الأ اكت بت الأوراق الم ل   او ن أ  زه  المشتق ت الم ل  ، ح ث 
ادت ز   صه  ال ولمه     ه  ي ه فو صوص      ثور  ت نولو    الاتص لات وان   س ته  على أسواق الم ل والتي    وله  ف
 تقلهب أسه  ر  ه  ظهن ت ه ظم  هع ق  وات  ع . وق  قه دت الثهور  الواق ه  في عه لمي الاسهتث  ر والت ويهل، و ه  صه حبه   

دوات أ ،  يه  ال ه ئ  ات التقلالف ئ   وأس  ر ص ف ال  لات الأ نب  ، الى ا ت  ر أدوات استث  ري    يه   يرهير الأدو 
ذا ال ههوق لهههو ههذلت تههوف   ت هههل ع ل هه  نقههل وتوزيههع المخهه ط ،  هه  ي هه ع  في تههوفير عنصهه  ال هه ول  في ال ههوق الثهه ني،

بههير في اكت هه   م  شهه ل كوكههذا ن ههن القههول أههه  ت هه ه ي الى تح ههين كف ءتههه  صهه تي ال  ههق والات هه ع وفي اتجهه ه يههؤد
   .ط  الم ل   ن  في الأسواق ال ول   وذلت   لم  هم  في تمويله    عتب ره  أدا  لموا ه  المخ 

 
 إشك                        س        :  

  ن هذا المنطلق ن ن ص  ير  الإش  ل   الت ل  :           
 ف    ه         ت         ف         لأس  ق        ؟    

 لغ ض الإ     على الإش  ل   تم ط   الأسئل  الف ع   الت ل  :
 المقصود   لمشتق ت الم ل   أهم ته  وأنواعه ؟    
 ه   الأسواق ال ول   وط ق تمويله ؟   
  هل ت  هم المشتق ت الم ل   في تمويل الأسواق ال ول  ؟ 

 ف               ض  ت                س         :
   :للإ     عن الإش  ل   المط وح  والت  ؤلات الف ع   تمت ص  ير  الف ض  ت الت ل

 .  ت  هم المشتق ت الم ل   لح  كبير في تمويل الأسواق ال ول 
 .  ت تبر المشتق ت الم ل   أدا  لص  المخ ط  الم ل 
 ل  .واق ال و شتق ت الم ل   ي  ع  ال ول  في الم  هم  في الأساللجوء الى استخ ا  ت الم 
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 :أس                  ب  خ                                         ض ع
 ان ا ت  ر هذا الموضوع ي ود ل    أسب ب  نه :

  .  ال يرب  في البحث في  وضوع المشتق ت الم ل 
 .وضوع ض ن التخصص  
 في الجزائ .ل   و  صلى واقع المشتق ت الم ل   ودوره في تمويل الأسواق ال و ال يرب  في الت  ف ع   
 .  ال يرب  في    ف    ج    هم  هذه المشتق ت في تمويل الأسواق ال ول 
  اق ال ولقل  ال راس ت والأبح ث المحل   في مج ل المشتق ت الم ل   وعلاقته    لأسو.   

                  س           :أه                         
 لق ت اهت  م    ص   التيت  ن أهم   ال راس  في أهم   الموضوع   عتب ره  وضوع    ص  ض ن المواض ع الم

بم  ن   ل ول  في الفوز  ي  ع  اكبير  ن قبل الب حثين، ك   أنه ي تبر نظ م ف  ل في تمويل الأسواق ال ول    
 اقتص دي  دول  .

            س               :أه  ف    
 ن  ى  ن  لال هذه ال راس  الى تحق ق ال  ي   ن الأه اف أهمه :

 .  ا  از  فهوم المشتق ت الم ل   ودوره  في تمويل الأسواق ال ول 
 . ا  از   ض نم ذج   ض ال ول وتج ربه 
 .ا  از أهم   تطب ق المشتق ت الم ل   على الم توج ال وا 

                      :ح         س   
  ن ا ل الإ     عن اش  ل   ال راس  ك نت ح وده  ك   يلي.

   راس  التطب ق    ل   ال : ا تص  المج ل الم  ني للق  م   ل راس  والإ     عن اش          ك ن 
 على تج رب مج وع   ن ال ول.

   2024: تمت  الفتر  الز ن    ن ف ف ي الى  وان           من. 
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 من ج      س                          : 
لنظ يهه   ههن االجوانههب  للإلمهه م بموضههوع ال راسهه  تم الاعت هه د علههى المههنهج الوصههفي للههت  ن  ههن وصههف وتحل ههل

 ،  قهههه لات، ههههلال لمههههع الم لو هههه ت الههههتي كتبههههت حههههول الموضههههوع  ههههن  ههههلال   ا ههههع  تنوعهههه  ومختلفهههه  كتههههب
  له  )الم ه اني(دراسه  الح يخص الج نب التطب قي فق  اعت  ن  على  هنهج  ا لات،  واقع... الخ، أ   في    

لمت لقهههه  الح ضهههه   او الههههذي ن ههههن  ههههن الت  ههههق وفهههههم لم ههههع الب  نهههه ت والم لو هههه ت وتلخهههه ص الحقهههه ئق الم ضهههه   
ر والوثهههه ئق لههههى المصهههه دع  لموضههههوع وواق ههههه في   ههههض الهههه ول الههههتي تتبهههها المشههههتق ت الم ل هههه ، وذلههههت   لاعت هههه د 

  ئ   المتوف   في المواقع على الانترن ت والمجلات.والاحص
 

               س ت                            ب  : 
 هن ك   ض ال راس ت تط قت الى هذا الموضوع  ن   نه :

  ت    س  ح      ك   –     من        ب ن  ن"        ت          أ      غط   مخ        ق        س 
هم  المشتق ت الم ل   في تغط   ه فت هذه ال راس  الى    ف    ج     ،2011 ي م ب ح سن  ج م     ص –

 .2006/2010للفتر   مخ ط  سوق ال ويت الم ا ح ث شملت ثلاثين ش ك    ر     وق ال ويت للأوراق الم ل  ،
اس  عل     ت تن  الى در     التيال ل لتتوصل هذه ال راس  الى مج وع   ن النت ئج أهمه  أن دق  التنبؤ و ن ء التوق  ت

   رات.ل    ن عقود الخفظ  الم دق ق ، تئ ي الى ت ن   مخ ط  ال وق الم ا وتحق ق عوائ    تف    ن  لال تش  ل الح 
  غط          ف     ي خ    ،    س            ط    س خ           ت         ف   لأس  ق   

 م  ل ب                               ت          ،       –  ن            ح        ل  –مخ        ق 
   ه ه ، وط ق تغطه فت هذه ال راس  الى    ف  مخ ط  ال وق التي تت  ض له  البنوك التج ري . 06،2015

 ت ن أهمه  المشتق  ات والتيوالتي تت ح مج وع  واس  و تنوع   ن الأدو المخ ط    ص  أس  ر الص ف وأس  ر الف ئ   
لمخ ط  على ق  ادار  هذه اي  الط يالم ل  ، ح ث يتم تح ي  الوض    والح ل  التي يت  ز به  البنت وعلى أس سه  يتم تح 

 واشت لت هذه المنظم، أك ل و ه، وهذا  ن  لال تحل ل حجم الت   لات   لمشتق ت الم ل   في كل  ن ال وق يرير
ني فهو ل وق، أ   الث ا  مخ ط  : الأول يت ثل في الاط ر النظ ي لل شتق ت الم ل   وادار ال راس  على   نبين أس س ين

وي  ا، ن ع   ال ش ، سل ول الصعب ر  عن دراس  تحل ل   ل ور المشتق ت الم ل   في ادار  مخ ط  ال وق على الم توج ا
 . ال وق الم المتب   فين أهمه  آل  ت اأسب ن  ، استرال  ، ...الخ، ل توصل  ن  لاله  لمج وع   ن النت ئج  
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 ه

 

    ق            س  م       لأس –       ف ظ خ  ن،  لأس  ق           ن شئ  ف      ل   ن م  
هذه ال راس  الى  ه فت .2017، ج  ن 12، م               ن   ،       2016  ى  1994  ن شئ  من 

لت ويل، اح  أف ل  ص در تب ره  أ   في تمويل الأنشط  الاقتص دي  المختلف    عا  از ال ور الذي تل به الأسواق الم ل
تص دي ت الاتج ه الى اقلمص في و اوهذا في ظل ت ا ع الاعت  د على الت ويهههههههل يرير المب ش   ن  لال  ؤس  ت النظ م 

لح ود و ن ثم الم ل   عبر ا لت فق تافي  ذب  الأسواق الم ل  ، و   ف  ال ور الذي تل به الأسواق الأوراق الم ل   الن شئ 
  ت ح ع م تج ن هتق    أالمرفع    لات التن    الاقتص دي  ل ول،  ن  لال  ق رنته    لأسواق الأوراق الم ل   

، 1997س   سن  وأز    نوب ش ق آ 1995والأر نتين 1994وظهور تب ين ف      نه ، وح وث أز   الم   ت 
 .1999برازيل سن  ، وال1998وروس   

 
 ه ك                                س :

   ل ك   يلي:اله وك ن اثنينين فصول ط وح  تم تق  م الموضوع الىلم  لج  الموضوع والإ     عن الإش  ل   الم
ضوع ودوافع ه اف المو ت  ض    ل لل وضوع وط   الإش  ل   والت  ؤلات الف ع   والف ض  ت وأهم   وأ م  م :

 ا ت  ر الموضوع و  ض ال ارس ت ال   ق .
ل   ودوره  لمشتق ت الم ، ق    نهموالأسواق ال ول   وتن ول ال لا الفصل الأول   نوان الإط ر النظ ي لل شتق ت الم ل  

 اق الم ل   ال ول  .في تمويل الأسو 
 م.ال      والأ نب   ل راس  المق رن    نه   نوان دراس  ح ل    ض ال ول الفصل الث ني

     يرته  في المقلتي تم ص اوتم ف ه  ع ض استخلاص لم    ء في الفصلين الأول والث ني وا تب ر الف ض  ت  خ    :
  بخ وج في النه ي  بمجوع   ن النت ئج والتوص  ت وكذا آف ق ال راس .

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لإط     نظ ي    فص   لَ  :
 لمش ق ت   م  ية   لَس  ق 

       ية



ت الم ل   والأسواق ال ول  لل شتق  .............الإط ر النظ ي....................الأول.............الفصل   

 

2 

 

 :      
  ل هه    عتب رههه  أدوات لمتطههور  ت هه ف المشههتق ت الم ل هه  في الآونهه  الأ ههير  تطههور كبههير و ت هه رع   صهه  في الهه ول ا    

، أو ت، ال ههههلعت ههههت   ق  تههههه   ههههن ق  هههه  أصههههول أ هههه ج ت  هههه ف   سههههم الأصههههول الأس سهههه  ،  ثههههل الأسهههههم، ال ههههن ا
ول ت في ق  هه  الأصههالتغههيرا للت هه رب والهه  ح  ههن ال  ههلات. ت  ههتخ م المشههتق ت الم ل هه  للح  يهه   ههن مخهه ط     نهه  أو

 الأس س  .  
لم ل ههه  تشههه ل ال شهههتق ت ل  ن ههه  الأسهههواق ال ول ههه  كثهههير  و ت ههه د   هههتص في ال  يههه   هههن المجههه لات و نهههه   هههن  هههتص 
ب. ت  ههه  ههههذه فط والهههذهأسهههواق ال  هههلات الأ نب ههه  )الفهههوركس(، أسهههواق الأسههههم ال  لم ههه ، وأسهههواق ال هههلع  ثهههل الهههن
 ت لتبهه دل المشههتق ل ال هه بالأسههواق ح ويهه  للاقتصهه د ال هه لمي، ح ههث يشههترك ف ههه  الم ههتث  ون والتجهه ر  ههن مختلههف دو 

 الم ل  .
  لح صل  في الب ئهه  بم  يواكب التغيرات اتزاي  الاهت  م   لمشتق ت الم ل   والتنويع ف  و ع زي د  أهم   الأسواق ال ول  ،

 الاقتص دي  ال  لم   
 لي:في هذا الفصل ا  از أهم الجوانب  ن الن ح   النظ ي  في ثلاث  ب حث ك   ي وسنح ول

 
         لأ ل:  لإ      نظ ي        ت        .
          ث ن :  لإ      نظ ي  لأس  ق        .

          ث   :            ت         ف         لأس  ق        .
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  لإ      نظ ي        ت        :        لأ ل: 
لأسههواق ان التقلبهه ت في لح  يهه   ههن ههن القههول ان المشههتق ت الم ل هه  ظههه ت كههأدا  لتحويههل المخهه ط  الم ل هه  وتههوفير ا    

ي الههذي لج نههب الت نلههو اي  وهههذا الم ل هه  المحت لهه . وكههل هههذا  هه ء نت جهه  الت هه رع الم ههت   الح صههل في الب ئهه  الاقتصهه د
 ب  ؤ  ا.يشه ه ال  

 .   ط ب  لأ ل: مف           ت        
 ف    يلي الت  ريف المت لق    لمشتق ت الم ل  .

ههههي أدوات   ل ههه  تشهههتق ق  تهههه   هههن أدوات   ل ههه  أس سههه   كأسههههم أو سهههن ات، أو عقهههود   هههع أو شههه اء  -
ن ههن أن ت هه ض ال ههلع أو يريرههه ، وتلههت الأدوات ت ههتخ م في ش يهه  المنشههلت  ههن مخهه ط  التقلبهه ت الههتي 

 .(Belk A&M, 1990, p. 95) له  في مج ل أس  ر الص ف الأ نب   وأس  ر الف ئ  .

ث  هه ج، ح ههلأهههي عقههود تههؤدي الى نشههوء أصههل لل ؤس هه   هه  و طلههوب  هه ا أو أدا   ل  هه  لل ؤس هه   -
 ل ههه  التبههه دل عأن تمتههه   الأس سههه   للغهههير دونيهههؤدي ذلهههت الى تحويهههل المخههه ط  الم تبطههه   ههه لأدوات الم ل ههه  

 للأدا  الم ل   الأس س   التي نتجت عنه  هذه المخ ط .

للأدوات المشتق   أه  أدا    ل   تتغير ق  ته  للتغهير في ال ه    39ك   ع فه  الم   ر المح سبي ال وا رقم  -
احهههه ج ال  ههههلات أو أحهههه   الف ئهههه    هههه د  أو سهههه   ورقهههه    ل هههه  أو سهههه   سههههل      نهههه  أو سهههه   صهههه ف

المؤشهه ات الأسهه  ر أو أي  تغههير   ثههل، ك هه  أههه  لا تتطلههب اسههتث  ر  بهه ئي أو قهه  تتطلبههه قلهه لا اذا  هه  
قورنت   ل قود التي له  نفس الاستج    للتغيرات في ظ وف ال وق، ك ه  أهه  ت هوج أو ت ه د في ته ري  

 .(14، صف   2020/2021)ب م  ن،    تقبلي. 

 او تشهتق  هن عقهود (   هه  : عقهود ف ع ه  تبها  Derivativesك ه  ن هن ت  يهف المشهتق ت الم ل ه  )  -
 أس س   لأدوات استث  ري   ) أوراق   ل   ، ع لات ا نب   ، و الخ ( .

هههي عقههود   ل هه   ههين  هتههين تتفقهه ن علههى ق  هه     نهه  لهههذا ال قهه ،  Derivatives المشههتق ت الم ل هه  -
وت هههون تلهههت الق  ههه   شهههتق   هههن أصهههل  ههه ا  ههه  وت ت ههه   شههه ل رئ  هههي علهههى تغيراتهههه، سهههواء كههه ن ذلهههت 
الأصل أسهم أو سهن ات   ل ه  أو أسه  ر ع هلات أو سهلع أو حهت   ه لات ف ئه   ويريرهه   هن الأصهول 

  م ير ضين أس س ين لأي   تث  ، أوله   هو التحوط  ن المخه ط  الهتي الم ل   الم  وف .عقود المشتق ت 
تترتهههب علهههى كهههل اسهههتث  ر في أصهههل  ههه ا   هههين  صوصههه ى  هههع الو هههود الههه ائم لل خههه وف المت لقههه   ههه لتغير 



ت الم ل   والأسواق ال ول  لل شتق  .............الإط ر النظ ي....................الأول.............الفصل   

 

4 

 

المفهه  ل لق  هه  أصههل  هه ، وث ن ه هه  هههو تههوفير   هه ح  كبههير  لل  هه ر ين لل  ههل والاسههتث  ر ف ههه ، ح ههث 
ن التغ ههيرات الههتي تحصههل في ق  هه  الأصههل الههذي تشههتق  نههه تلههت ال قههود.  ههن أشههه  ي ههته فون الهه  ح  هه

وعقهود  Forward Contracts وال قهود الآ له  Futures أشه  ل المشهتق ت ال قهود الم هتقبل  
، ويو ههه  أي ههه ى  شهههتق ت  ت لقههه    قهههود Swaps و ههه  ي ههه ى   لمبههه دلات Options الخ ههه رات

 ري .   ض عقود المشتق ت يتم ته اوله  في أسهواق الأوراق الم ل ه  الوطن ه  التأ  ن ت وال هون والق وض ال ق
، ف  ه  يتركهز SEC في أ  ي   ويتم ذلت تحت اش اف و  اقب  اله ئ  الأ  ي    للأوراق الم ل   والبورص ت

ح ههث يههتم تح يهه  شهه وط ال قههود و هلتههه   OTC   ظههم نشهه ط المشههتق ت في أسههواق  هه رج البورصهه 
 .ذلت   لتراضي  ين الط فين المت  ق ين الز ن   ويرير

وكهذا أدوات   ل هه    هتح ث  تشههتق ق  تهه   ههن ق  ه  اصههل   ههين ي تهبر  ههل ال قه  و نهه ء علهى هههذا ال قهه   -
 .(33، صف   2019)ح  ن ن   ،  يترتب حق لط ف والتزام على ط ف ا  .

و ن  لال الت  ريف ال   ق  ن تنتج أن المشتق ت الم ل ه  تأ هذ عه   اتج هه ت كهل اتجه ه لهه نظه     صه  لل شهتق ت 
 .(06-05،    ف  ت 2022) ن  ،  الم ل   نب نه  في النق ط الثلاث  الت ل  : 

 :              ج  ثههل الأسهههم،أصههول أ هه ت تههبر المشههتق ت الم ل هه  أدوات   ل هه  يههتم اشههتق قه   ههن م  ن   ن ح  
ته اوه   هين    أو حهتال ن ات، ال لع، ال  لات الأ نب  ، والمؤشه ات...الخ، ح هث ن هن شه اءه  و   هه

يهه  ل ضهه ن  ئهه   الههذيالمت هه  لين  ثلههه   ثههل الأسهههم والأدوات الم ل هه  الأ هه ج دون أن نن ههى سهه   الف 
 تح ي  س  ه .

 :  بح هب نهوع ال قه نهت  تلهفت تبر عقود ينشأ عنه  التهزام تبه دا  شه وط، وان ك  من   ن ح       ن ن  
  ثلا    رات   ل  ، أو عقود   تقبل  .

 :    فق يته ح هث أهه  لا  زان ه ،تصهنف المشهتق ت الم ل ه   هع الأدوات الم ل ه   ه رج الم من   ن ح        س 
ترتههب عههن ي هه  الههتي  ي آني و ههذلت هههي ع ههس الأدوات الم ل هه  الههتي تهه  ل ضهه ن الم زان نههه  أي تهه فق نقهه

 ح  زته  ت فق نق ي  ق  ل ح  زته .
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 ت الم ل هه  هههي ن المشههتقوكت  يههف شهه  ل لل شههتق ت الم ل هه  ن ههتنتج ت  يههف  ههن  ههلال الت هه ريف سهه  ق  الههذك   هه  أ
  كأسهههههم أو   تقل  يههههههههه   شههههتق   ههههن أدوات اسههههتث  ريأدوات اسههههتث  ري    يهههه   و تنوعهههه ، و  ههههت بهههههذا الاسههههم لأ

 ال ن ات، ك   أه  ت ت   في ق  ته  على أس  ر هذه الأدوات.

    ط ب   ث ن : أه           ت         

وفير ر  المخه ط ، وتهذلهت ادا  ش ل ع م، ت تهبر المشهتق ت الم ل ه  أدوات  ه ه  لتحق هق أهه اف   ل ه   ت ه د ، بمه  في
 توفير ف ص الاستث  ر.الح  ي ، و 

 .Muler, 1998, p)المشهتق ت الم ل ه  تح هل أهم ه  كبهير  في النظه م المه ا والاقتصه د، وذلهت ل ه   أسهب ب: 
64) 

 :   إ        خ 

يههل المخهه ط  الشهه ك ت  ههن تحو و  ههتث  ين ت  تههبر المشههتق ت الم ل هه  أدوات ف د لهه  لإدار  وتقل ههل المخهه ط  الم ل هه . تم ههن الم 
 ل   ين. ط  بمق  ال   ي  والف ئ   وال  لان   والائت  ن   الى أط اف أ  ج   ت    لتح ل هذه المخ 

 :ف   ف ص   س ث          ط   

 هه  ت هه ح  تحههوط كلأسههواق.  ف صىهه  للاسههتث  ر والتهه اول في مج وعهه   تنوعهه   ههن الأصههول وا تههوف  المشههتق ت الم ل هه  
 الم تث  ين ض  التقلب ت ال   ي  وتوف  آل  ت للح  ي   ن الخ  ئ  المحت ل . 

 :ف   س      ف      ف   لأس  ق   

 اول  ههه هم آل ههه ت التههه اول، ت  التههه ف هههل المشهههتق ت الم ل ههه ، يهههتم تح هههين ال ههه ول  في الأسهههواق الم ل ههه  وت زيهههز ف  ل ههه 
 المشتق ت في  ذب المزي   ن الم تث  ين وتق يم ف ص ت اول  تنوع  و  ن .
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  :ق    ن  ع     

 ههن   مج وعهه  واسهه  سههتث  ر فيتم ههن المشههتق ت الم ل هه  الم ههتث  ين  ههن تحق ههق التنويههع في  فظههتهم، ح ههث ن ههنهم الا 
  . الأصول دون الح    الى ا تلاكه   ب ش  

 :ن  ف ء      ق         لأص ل     

 صههول وتقهه يم فههه ص هه ير الأت هه هم المشههتق ت الم ل هه  في تح ههين كفههه ء  الأسههواق الم ل هه   ههن  ههلال تهههوفير آل هه ت لت 
 للت اول  أس  ر ع دل  وشف ف .

 :              آ   ت    خ ص من    خ      ف        

  ين   ي ه ح لل  هتثتلفه ،  همخخ ط  المت لق    لأصول الأس سه    طه ق توف  المشتق ت الم ل   آل  ت للتخلص  ن الم
  تحق ق أه اف استث  ري    د  دون الح    لا تلاك الأصول الف ل  .

 :ح  ف ص  س ث         ض  ب ن     

  ش   لهه   المته       هن   هز ي  ل الم  رب ط ف  في عقود المشتق ت الم ل    غ ض تحق هق اله  ح،  هن  هلال الاسهتف د
طلهوب،   ه  الهه  ش المق  ئ ه ،  وال فع الم ا، اذ ي في أن يه فع الم ه رب في عقهود الم هتقبل  ت سهواء كه ن  شهتري  أو

 وفي عقود الخ  رات الم ل   أن ي فع المشتري ق    علاو  الخ  ر.

 : ق س     ك  ل      ص      

ء  ههن وريربه تهم، سههوا أههه افهم ل الم ل هه  الهتي تتن سههب  هعيتحقهق ال  هه ل للبورصه  لههو أنهه وفهه  لل ت ه  لين ك فهه  الأصهو 
 عقهود المشهتق ت ق قهه فهأنح هث ال  ئه  أو المخه ط   و ه ل يرم  هن كهون ال  ه ل علهى الصهور  ال ه  ق  أ ه  ي هتح ل تح
  في ق   ل ههه   ت اولههه ههه  وأوراالم ل ههه  أصهههبح  هههن الم  هههن الاعت ههه د عل هههه  في ت هههوين تول فههه ت  هههن عقهههود المشهههتق ت الم ل

 أي ورقههه    ل ههه   تحققهههه لبورصههه  الح ضههه  ، وفي ضهههله  يتحقهههق لل  هههتث     هههتوي ت ف يههه    هههن ال  ئههه  والمخههه ط   ولاا
  ت اول  في البورص  الح ض  .
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 : خف ض    ك ف   

ع هه  ش  ه ، اذا يهتم دفه  ال ق  تقلل المشهتق ت الم ل ه   هن ت ه ل ف الم ه  لات التقل  يه  في الأسهواق وت ه ل ف الأ ههز 
يهه د  ال فهه ء  ز  هه هم في ي  هه ط فقههط لأيرهه اض الت  قهه   هه لا  ههن دفههع  بلهه  ال قهه  كهه  لا  نههذ الب ايهه ، الأ هه  الههذي 

 التشغ ل   للأسواق. 

        ت         )      م  ن(.   ط ب   ث   : م  خ م  

، ص  ف   2005)آل س     ن،  :هنهه ك مج وعهه   تنوعهه   ههن الم ههتخ  ين لل شههتق ت الم ل هه ، وتشهه ل هههذه الفئهه ت
60) 

 :فئ   لأ  ى:      ث   ن   ف    ن    

ن أاله  ح. ن هن  ي وتحق هقيش ل هذا الفئ  الأفه اد الهذين ي هتخ  ون المشهتق ت الم ل ه  لأيره اض الاسهتث  ر الشخصه
 ي . ي ونوا ي  ون الى ش ي   فظتهم  ن التقلب ت ال   ي  أو استغلال الف ص الاستث  ر 

 :فئ    ث ن  :          ن    ؤس   ن    

 صه  الاسهتث  ر الخ ، وش ك تالبنوك، وش ك ت التأ ين، وصن ديق الاستث  ر تش ل هذه الفئ  المؤس  ت الم ل    ثل
 . ستث  ري التي ت تخ م المشتق ت الم ل   في ادار  المخ ط  وتحق ق ال  ئ ات على المح فظ الا

 : ؤس  ت         :   فئ    ث  ث    

  ،  نب ههه  والف ئههه هههلات الأ  ال ههه   وال ت هههتخ م الشههه ك ت المشهههتق ت الم ل ههه  لإدار  المخههه ط  التج ريههه ،  ثهههل مخههه ط 
 ولتأ ين ت  ل ف المواد الخ م وال لع. 

 :فئ    ث  ث :    ض  ب ن        م  ن ب    مش    

 هه ،   ي  قصههير  الأسهتغههيرات  يشه ل هههذا الفئه  الم ههتث  ين الهذين يتهه اولون المشهتق ت الم ل هه  بههه ف تحق هق الهه  ح  هن
 الم ل وتحق ق ع ئ ات أعلى.وي تخ  ون اله  ش لزي د  قو  رأس 
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 :  ؤس  ت        :   فئ      ب     

ول ، ثههل تههوفير ال هه  لائههه ،  ت ههتخ م البنههوك وشهه ك ت الوسهه ط  الم ل هه  المشههتق ت الم ل هه  في تههوفير الخهه   ت ل 
 ،ت الم ل  وتق يم الاستش رات، وتنف ذ الصفق ت. هذه فقط   ض الفئ ت التي ت تخ م المشتق 

ي ح هث ن هن لأ الم ل ه ، هذه الفئ ت يو ه  ال  يه   هن المت ه  لين الهذين ي هتخ  ون المشهتق ت   لإض ف  الى
 ف د أو ك  ن اقتص دي استخ ا ه  وفقى  لاحت    ته وأه افه الم ل   الخ ص .
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          ث ن :  لإ      نظ ي  لأس  ق        .

والم ل ههه  الهههتي تهههتم ف هههه  تبههه دل ال هههلع والخههه   ت والأصهههول الم ل ههه  عهههبر الحههه ود تمثهههل الأسهههواق ال ول ههه  الب ئههه  التج ريههه  
الوطن هه . ت تههبر هههذه الأسههواق ح ويهه  للاقتصهه دات الوطن هه  وال  لم هه ، ح ههث ت هههم في ت زيههز التبهه دل التجهه ري وتوسهه ع 

 (43صف    ،2008) مض ن،  .نط ق الاستث  ر وتحق ق الن و الاقتص دي

   ط  ه        خ .    ط ب  لأ ل: مف     لأس  ق        

 هتلاف ن والبه حثين واالمف ه ي يو   ال  ي   ن الت  ريف المت لق    لأسواق ال ول   و تلف هذه الت  ريف  ه  تلاف
 وعهه   ههن سههن  ض مج   ئهه  هههذه الأسههواق ونوعههه  ف ههل واحهه   ههنهم يهه ج  فهه ه م  ههن و ههه  نظهه ه، وفي هههذا المطلههب

 المف ه م المختلف  والتي تصب في مج له  ال   فهوم  وح  ك   يلي.

الهتي يهتم ف هه  ته اول  علهى أهه  الأ ه كن :Financial Markets ()  لإ ل زيه   ُ   ف  لأس   ق         : -
 هههه  مج وعههه بر ن تون هههن أن  الأ هههوال والثههه وات الم ل ههه  بمختلهههف أشههه  له   هههين الأفههه اد أو المؤس ههه ت أو الههه ول،

 القواع  والمؤس  ت ح ث تتم ت اولات الأصول  ين الوكلاء الذين ل يهم ف ئض.
لأسهههواق ال ول ههه  ههههي الأ ههه كن الهههتي يهههتم ف هههه  تبههه دل ال هههلع والخههه   ت والأصهههول الم ل ههه  عهههبر           ف   ت: -

الهههتي تهههتم  هههين الحههه ود الوطن ههه ، تشههه ل ههههذه الأسهههواق مج وعههه  واسههه    هههن الأنشهههط  التج ريههه  والاسهههتث  ري  
يت  ههز النشهه ط في الأسههواق ال ول هه   هه لتنوع والت ق هه ،  الشهه ك ت والأفهه اد والح و هه ت في دول مختلفهه ، ح ههث

ح ث يتطلب  ن الش ك ت والم هتث  ين الت   هل  هع قهوانين ولهوائح وعه دات مختلفه  في اله ول المختلفه . ك ه  
ا  ين الش ك ت المح ل   وال  لم  ، وهذا ي زز التطور الت نولو ي والا ت ه ر تشه  الأسواق ال ول   تن ف ى  ش ي ى

 . )https://www.fxcm.com(والجود  في المنتج ت والخ   ت
 ت م تبه دل المنتجه ، ح هث يهت:   ئه   ت ه د  الثق فه ت واللغه ت والهنظم الق نون ه      ث   لأس  ق          -

ل  لم هههه ،  ثههههل قتصههه دي  االجغ اف هههه . وتتهههأث  هههههذه الأسههههواق  ههه لتحولات ال   سهههه   والاوالخههه   ت عههههبر الحههه ود 
 الح وب التج ري  والتغيرات في أس  ر ال  لات وال   س ت النق ي  والم ل  .

الأسواق ال ول   هي أسواق تج ري  تتم ف ه  ع ل ه ت الشه اء والب هع  هين الشه ك ت والأفه اد  هن  له ان مختلفه .  -
واق ال ول ههه     نىههه  ح ويىههه  لتبههه دل ال هههلع والخههه   ت عهههبر الحههه ود الوطن ههه . تت  هههز ههههذه الأسهههواق ت تهههبر الأسههه

 تنوعههه  الثقهه في والهه نغ افي والههوظ في، ح ههث يلتقههي ف ههه  ال  يهه   ههن الثق فهه ت واللغهه ت والاحت   هه ت. ي هه  
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ال هه دات والتق ل هه  الاقتصهه دي . الت   ههل في الأسههواق ال ول هه  تحهه يى    ههبب ا ههتلاف اللغهه  والقههوانين والم هه يير و 
  لإضهههه ف  الى ذلههههت، تتههههأث  الأسههههواق ال ول هههه    ل وا ههههل ال   سهههه   والاقتصهههه دي  ال  لم هههه  الههههتي تههههؤث  علههههى أداء 

 .الش ك ت و ب   ت  نتج ته 

 دل تبههك ت والأفه اد تهه ح للشه  تو هن  هلال الت هه ريف ال ه  ق  ن هتنتج أن الأسههواق ال ول ه  ههي الب ئهه ت التج ريه  الهتي 
المختلفههه   هههن  الأشههه  ل ال هههلع والخههه   ت والأصهههول الم ل ههه  عهههبر الحههه ود الوطن ههه . تت ههه ن ههههذه الأسهههواق عههه دىا  هههن

 ول هه  نشهه طى   سههواق الالتبهه دل التجهه ري والاسههتث  ر، وتشهه ل مج وعهه  واسهه    ههن الصههن ع ت والقط عهه ت. تشههه  الأ
ا  ين الش ك ت والمؤس  ت في لم ع أ  .نح ء ال  بكبيرىا وتن ف ى  ش ي ى

 ث ن  :    ط         خ   لأس  ق        .

 شه ل عه م، يبه و أن الاسهواق الم ل ه  ههي  ه ك التجه ر  ال ول ه  والاقتصه د ال ه لمي الشه  ل  هلال الم ئه  عهه م 
سهن  الا هير ، ح هث أصهبحت الاسهواق الم ل ه  أكثه  ت ق ه اى وتطهوراى وأهم ه ى. في  25الم ض  .   ص   لال الهه 

 القههه ن الحههه دي وال شههه ين، أصهههبحت الاسهههواق الم ل ههه  ال  لم ههه  أكثههه  دين     ههه  و ههه أت تتغهههير   ههه ع .  ايههه  
 (654، صف   1999)هن ي، 

ل ه  لم ه  لات الم زيه   هن افي الوقت الح ض ، هنه ك عوائهق أقهل في الصه ف الأ نهبي، واسهتث  ر رأس المه ل، والم
 والمزي   ن أنظ   ال فع  ش ل ع م.ال  لم  ، 

 يههه   ) ثهههل   ل ههه    هنههه ك أي ههه ى ح كههه   ت ههه رع  ف  ههه  يت لهههق  تههه فق ت رأس المههه ل ال ول ههه ، وتطهههوي  أدوات
  ل ههه  أكثههه   لى أسههواقاال  ههلات ال ق  ههه (، والتقن هه ت ال ق  ههه  الج يهه  .  شههه ل عهه م، ههههذا يقههود المجت  ههه ت 

 م، فهه ن كههل عهل هه   شهه ل الخصهه ئص المهذكور  أعههلاه صهه لح  للأسهواق الم انفت حه  وتقهه   ى. علههى اله يرم  ههن أن 
لق ههم اسههوق  هه ا لههه  صهه ئص  نفصههل    صهه   ههه. سههنن قش   ههض  صهه ئص سههوق الفههوركس والأسهههم في 

 الت ا.
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     س ق   ف 

 ههلال أصههبح سههوق الفههوركس شهه ئ  ى للغ يهه  علههى  هه ار ال قههود القل لهه  الم ضهه  ، وشههه  نمههواى ههه ئلاى في الحجههم 
 .(38، صف   2018/2017)ش   ق،  الثلاثين ع   ى الم ض  . هذا هو ال وق بمزي   ن التفص ل:

  ل  ردولار1977-5 -

  ل  ر دولار 600 - 1987 -

 ت يل ون دولار 1 - 1992 -

 ت يل ون دولار 1.5 - 2001 -

 ت يل ون دولار 3 - 2007 -

 ت يل ون دولار 4 - 2010 -

 ت يل ون دولار 5.3 - 2013 -

 ت يل ون دولار 5.5 - 2017 -

 ت يل ون دولار 6.6 - 2022 -

٪  هههين 267ب  ع  ههه ى. ازداد ك ههه  يبههه و  ن ههه 40في حهههواا  1000ك ههه  تههه ون، زاد حجهههم الفهههوركس     هههل 
 .2022و 2010٪  ين 65و ن ب  ، 2017و 2001

   س ق  لأس 

 شهه  ه في أسههواق الأسهههم ال  لم هه ، ح ههث ن ههن القههول   ثههل الن ههو في سههوق الفههوركس ن ههن ال ثههور علههى نمههط
أن أسههواق الأسهههم الأ  ي  ههه  أصههبحت أكثههه  أهم هه   ق رنههه   ههأ زاء أ هه ج  هههن ال هه ب. ك نهههت سههوق الأسههههم 

( الهههذي كتبهههه الههه وي 2002الأ  ي  ههه  فههه ئزاى رئ  ههه  ى في القههه ن ال شههه ين، وفقههه ى ل تههه ب  انتصههه ر المتفههه ئلين  )
  يههت سههتونتون. تشههير أبحهه ثهم الى أن ثلاثهه  تغ ههيرات  ه هه  حهه ثت  ههلال الم ئهه   دن ههون، و  ههول  هه ر ، و

 (154، صف   2001)أب    ف  ح،  ع م الم ض  :
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 ف ضت الولاي ت المتح   ه  نته  على ال وق -

 (البورص ت ال  لم  تم توح     اكز التب دل ) -

لهههههى المههههه ج )أنشهههههط  ال هههههوق الهههههتي تحههههه ث وتتغهههههير ع والههههه وران القطههههه عيحههههه ث التنههههه وب ال ل ههههه ني  -
 الطويل(.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/shares/boursat-alaswaq-alalamiya
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  لأس  ق        .    ط ب   ث ن : أه  ف   ظ  ف

 قههه   ههن  ههلال الى تحق الأسههواق ال ول هه  هههي مج وعهه   ههن الأههه اف الاسههترات ج   الههتي ت هه ى الشهه ك ت والمنظ هه ت
عهههه   ههههن  اف مج و توسهههه ع نطهههه ق أنشههههطته  التج ريهههه  والاسههههتث  ري  علههههى الم ههههتوج الهههه وا ح ههههث تهههه عم هههههذه الأههههه

 الوظ ئف. وهذا    سنب نه في هذا المطلب   لتفص ل.

   : أه  ف  لأس  ق        .أ

 (54، صف   2018) م س    ن    ،  :الأسواق ال ول   ته ف الى تحق ق ال  ي   ن الأه اف،  نه 

 :ع لائههه  سهه ع ق عهه الوصههول الى أسههواق   يهه   في دول مختلفهه ،  هه  ي هه ح للشهه ك ت  تو    س   ع  لأس    ق  
 وزي د   ب   ته .

 :   هه  واحهه  ،  هه سههواق  ل ههن  ههلال التوسههع الهه وا، ن ههن للشهه ك ت تقل ههل الاعت هه د علههى أ    ن   ع    غ  ف  
 يقلل  ن المخ ط  الن تج  عن التقلب ت الاقتص دي  المحل  . 

 :     ثهل المهواد ارد   يه ن هن للشه ك ت  هن  هلال التوسهع اله وا الوصهول الى  هو     ص ل إ ى م     ج   
 ف. ل   ل  الم ه  ،    ن نه   ن تح ين كف ء  الإنت ج و ف ض الت  ل الخ م أو ا

 : ل  ههت ا    ههن  ههلاتن  هه  المت هه ى الشهه ك ت  ههن  ههلال التوسههع الهه وا الى الم هه هم  في ال    ن               م
 انش ء ف ص ع ل   ي   وتح ين   توي ت الم  ش  في ال ول التي ت  ل ف ه .

 :              لأر ه   والن هو ال زيه د   ت  هن  هلال التوسهع اله وا زيه د  ق  ه  أسهه ه   هن  هلان هن للشه ك
 الاقتص دي. 

 نويهع   ي ه هم في تت لهين،  ه: الوصول الى أسواق   يه   ي هز زيه د  ق عه   ال  هلاء المح  س ع           لاء
  ص در الإي ادات وتقل ل الاعت  د على سوق واح .

  توسه ع شهب ته   ح للشه ك : ن هن للتوسهع اله وا أي ىه  أن ي ه       ء         ن  س ع              ن  
ا  ن الموارد والف ص للن و   التطوي .و  ن الموردين والش ك ء التج ريين،    ننحه   زي ى

    ه ، ح هث ن هن ي  المحل: تنويهع الأسهواق ن هن أن يقلهل  هن ت ه ض الشه ك  لل خه ط  الاقتصه د         خ 
 ك  توزيع مخ ط ه  على أسواق  ت  د .للش  
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 :           ههتوج ال هه لمي،  علههى الم ههن  ههلال التوسههع اله وا، ن ههن للشهه ك ت أن تتنهه فس  هع  ن ف هه ه    ن  ف  
    ي  ح له    لحف ظ على    نته  في ال وق ال  لمي.

 :      هه    يهه   ت نولو  ن ههن للشهه ك ت  ههن  ههلال التوسههع الهه وا الوصههول الى    ص   ل إ   ى  كن   ج     ج 
 و ه رات انت      تق   ،    ن نه   ن تح ين  ود   نتج ته  و ف ض الت  ل ف.

 :         لفه ص الن شهئ  فياف د   ن الوصول الى أسواق دول   ن ن أن ي  ح للش ك    لاست  س غلال   ف ص 
  ي  .و    الجل الطلب المتزاي  على  نتج ت    ن  أو الا ت  رات الت نولالأسواق الخ ر   ،  ث

ب شه  أو يرهير تصه ي  المو ن أ ل تحق ق هذه الأهه اف، ن هن للشه ك ت أن ت هتخ م مختلهف الأسه ل ب  ثهل ال      
يجههههب علههههى  . و سههههتث  ريالمب شهههه ، أو أن  تهههه ر اسههههترات ج   التوسههههع  ههههن  ههههلال اتف قهههه ت التر هههه ص أو الشهههه اك ت الا

ل هه  عف ه ، لهذلت يجهب   والثق الش ك ت أن ت رك أن التوسع ال وا ي افقهه مخه ط   ثهل المخه ط  ال   سه   والاقتصه دي
 ف ه.أن ت رس    اى ال وق ال وا قبل ال  ول 

 ث ن  :  ظ  ف  لأس  ق        .

، ص    ف   1998)خ ب     و    آخ      ن،  تت هههه ن وظهههه ئف الأسههههواق الم ل هههه  ال ول هههه  عهههه    وانههههب،  نههههه :
180) 

 :ع  وسههول ،  هلم ل ه    هات هدل الأسهواق الم ل ه  ع ل ه ت شه اء و  هع الأصهول    ف           ف      ق   
 يوفد  ال  ول  في ال وق وت هدل ت اول الأ وال. 

 : ل   فههه ء ، ص رأس المهههت  تهههبر الوظ فههه  الأولى للأسهههواق الم ل دههه  ههههي  صههه   خ     ص  أس        ل بكف    ء 
 ختلف . تث  ر المبح ث ت  ح هذه الأسواق  ن و الأ وال وتقل ل المخ ط  التي ت تنف ع ل  ت الاس

 ث ت هه ح  ل هه ، ح هه: تقل ههل ت هه ل ف الم هه  لات هههو أحهه  وظهه ئف الأسههواق الم         ك     ف        ملات
 لم   لات.ان ت  ل ف   اول الأوراق الم ل   والمنتج ت الم ل    ش ل ع م،    يقلل هذه الأسواق  ت

               ههث ت ه ح هههذه حلم ل ه ، : تقل ههل المخه ط  الم ل هه  ههو أحه  أهههم وظه ئف الأسههواق ا          خ 
نهههف   الهههتي ت ت ل هههلمخههه ط  المالأسهههواق  تههه اول الأوراق الم ل ههه  والمنتجههه ت الم ل ههه   شههه ل عههه م،  ههه  يقلهههل  هههن ا

 ع ل  ت الاستث  ر المختلف . 
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  دورا ه  هه  فياق الم ل ههتح يهه  أسهه  ر ت  تههبر تح يهه  أسهه  ر أحهه  وظهه ئف الأسههواق الم ل هه ، ح ههث تل ههب الأسههو   
 تح ي  أس  ر الأوراق الم ل   والمنتج ت الم ل  .

    ذلهت  هن  هلال و المه ل، س : تته ح الأسهواق الم ل ه  ف صه  تحق هق الم  سهب له أ  ف   ف ص   ن         ه
 توفير ف ص للن و والازده ر الاقتص ديين. 

    اق ق  ته اول الأور ه الأسهوا: ت   هم الأسواق الم ل   في تحف ز الاستث  ر، ح ث ت  ح هذ  ف     س ث
 الم ل   والمنتج ت الم ل    ش ل ع م،    يزي   ن ف ص الاستث  ر.

   و ه المه   ات نحههفي تو  ه ت  ه هم الأسهواق الم ل ه  إن  ج    :   ج         خ  ت ن      س  خ  م ت  لأ ث
 الاستخ ا  ت الأكث  انت    ،    يزي   ن كف ء  الاستث  ر. 

 :     هه ل   ههل و فههض ت  هه هم الأسههواق الم ل هه  في تههوفير فهه ص ع     ف   ف   ص        خف  ض م    ل    ط 
ص   يزيه   هن فه   هش ل ع م،  ت الم ل    البط ل ، ح ث ت  ح هذه الأسواق  ت اول الأوراق الم ل   والمنتج

 ال  ل.
 :ث الاقتصهه دي، ح هه لاسههتق ارتل ههب الأسههواق الم ل هه  دورا ح ويىه  في تحق ههق ا      ق   س                 ي

 د.تق ار الاقتص زي   ن اسيت  ح هذه الأسواق  ت اول الأوراق الم ل   والمنتج ت الم ل    ش ل ع م،    

م الشهه ك  ونههوع ب هه ى لحجههت  هه   في مجهه ل الأسههواق ال ول هه ، و تلههف الوظهه ئف والم ههؤول  ت هههذه   ههض الوظهه ئف ال ئ
 .الصن ع  واسترات ج   التوسع ال وا
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    ط ب   ث   : ش  ط  أ      لأس  ق        .

ه ف ، البلهه ان الم ههت ظ  هه ت فيللأسههواق ال ول هه  شهه وط وأق هه م تتههأث    هه   عوا ههل، بمهه  في ذلههت القههوانين والتن      
 يجههههب  ههههض ال وا ههههل الههههتي. ال ههههت  والثق فهههه  وال هههه دات المحل هههه ، والمن ف هههه ، والتطههههورات الاقتصهههه دي  وال   سهههه   ال  لم هههه 

 :  اع ته 

    أ  : ش  ط       لأس  ق              
لق ههه م الأسهههواق الم ل ههه  علهههى   هههتوج دوا لا  ههه   هههن تهههوف  مج وعههه   هههن الشههه وط الأس سههه   والهههتي في نفهههس 

 (81، صف   2010)بن س   ن،  الوقت  ن عوا ل     الأسواق الم ل   ال ول  ، والمت ثل  ف   يلي:
  ه م سهوق  المه اد ف هه ق د اله واالمنطقه  أو الإقله م الجغه افي أو الاتحهو ود الاستق ار ال   سي في ال وله  أو 

  ول  .  ل   دول  ، لتشج ع ت فق رؤِوس الموال الأ نب    ن والى ال وق الم ل   ال
 لنزيهه  ان ف   الح د   دي  والمتبا س  س  اقتص دي  ل بيرال   ق ئ   على اقتص د ال وق ت  ن الح ي  الاقتص

 ع الخ ص. وتشجع القط  
 ل ههل  هه  تههه ف الى تق  والم لتبهها  نظو هه    ل هه    نهه  و تزنهه  ف  هه  يخههص ال   سهه  ال هه يب   وال   سهه  النق يهه

 الق ود وال غوط المف وض  على رأس الم ل. 
 لهى تطب هق   ه ييرال  هل ع تبا  نظو   تش ي    وق نون    ن سب  لتحف ز الت   لات في هذه ال وق، وكذا 

 ت ال ول   المؤط   ل  ل ال وق الم ا ال ول  . وقوانين اله ئ 
   ل هوق المه ا للاز ه  لاو ود  ه ز  ص في قهوي و ت   هل تقهوده  نهوك   كزيه  كفهؤ  ل ه  ن تهوفير ال ه ول

سهههتث  ر  ل ههه ت الافي ظهههل   هههتوي ت  قبولههه   هههن المخههه ط  ، وت هههه ع  علههههى زيهههه د  المههه   ات وتشهههج ع ع
 وتن  ته .

  ال ولههه  أو  لمنطقههه  أوأسهههواق رأس المههه ل، ك لبورصههه ت المحل ههه  والإقل   ههه  في او هههود عههه د كههه ف وقهههوي  هههن
 صهه  الههتي    هه  والخالاتحهه د الاقتصهه دي ي  ههل    ههه  الههب ض  هه  يشههجع علههى ت ههوين شهه ك ت الم هه هم  ال

 يتم ت اول أسه ه . 
  وفير الم لو هه تتهه ض ل هه  نضهه ور  ر ههط الأسههواق الم ل هه  ال ول هه   أسههواق   ل هه   ل هه  ودول هه   ب  ههه  الههب 

 والمت ه  لين في الشه ك ت   ق  وكفه ء  ع ل ه  ونشه ه   صهف  آن ه  ودوريه  حهول أوضه ع ال هوق ال  لم ه  وكهذا
 ال وق ال ول  . 
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  ئ .و ود  براء   ل ين واداريين أكف ء لت  ير ال وق والت   ل  ع الأوض ع الط ر 
 ر  وتشهه ل ههه ت المصهه  والآ هه ل وكههذا الجتههوف  ال ههوق المهه ا علههى أدوات   ل هه   تنوعهه   ههن ح ههث الجههود 

 ت اوله .    ل هول مختلف القط ع ت الاقتص دي  والم ل   والتج ري  ه وات   ه    لم ون  ال  ف 
   ن تطهههور  ت ههه ر هههط ال هههوق المههه ا  هههأدوات ووسههه ئل وأ ههههز  اتصههه ل ت نولو  ههه  وشهههب  ت و ههه ا ج  ههه 

ف هه  علههى قطهه   غ ا  الصههفق ت عههن   هه  في أي نسهه ع  تههوفير الم لو هه ت وأداء الصههفق ت، وا   ن هه  عقهه
 و ه الأرض.

  ي ههي، الجن ههه ولار الأا   ن هه  الت   ههل بمختلههف ال  ههلات الأ نب هه    صهه  ال  ههلات الق  ديهه   نههه  )الهه  
ل ولهه  ار ال  له  في اذا اسههتق  الإسهترل ز، الأورو، الهين ال   هه ني، اله ولار ال نهه ي والف نهت ال وي هه ي(، وكه

  اد ف ه  ايج د سوق   ل دول  . أو المنطق  الم
 لتج ري . ل   واض ور  و ود نظ م اقتص دي  تطور، وكذا ع د ه ئل  ن المؤس  ت الاقتص دي  والم 

 
 ث ن  : أ      لأس  ق     ل        

ان أق  م الأسواق الم ل ال ول    هن الن ح ه  الشه ل   ههي نفهس تق ه   ت ال هوق المه ا ل نهه   ه لف  هن 
الآل  ت والنط ق الجغ افي وع ل  التق  م، وعلى هذا الأس س س تم الترك ز علهى التق ه م الأس سهي المختصه  ن ح   

( 1لل هههوق الم ل ههه  ال ول ههه ، والهههذي يهههبرز الفههه وع ال ئ  ههه   لل هههوق الم ل ههه  ال ول ههه ، ك ههه  يوضهههح ذلهههت الشههه ل رقهههم )
 (21، صف   2019)  غ      بن ض ف ،  الت ا:

 (:            خ    لأ      لأس  ق                .1شك      )

  
 (21، صف   2019)  غ      بن ض ف ،        : 
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 :(Internationale Money Market)     ق   ن             .1

نهوك و ال هورو له ج  له ولار أينص ف   ا سوق النق  ال وا الى ق  م البنهوك التج ريه    لاحتفه ظ  ودائهع   
لبنههوك  لهه ولار علههى الإيهه اع  تج ريهه  في الخهه رج، و ههن أشههه  أسههواق النقهه  ال ول هه  سههوق الأورو دولار، ولا يقتصهه  ا

ات أو    ت   لههه ولار رو في ح هههزتهههه   هههن دولارات أو يهههو التج ريههه ، وانمههه  تقهههوم البنهههوك الم كزيههه  أي ههه    يههه اع  ههه  بحو 
 لأ نب     ل ورو أو كل ه   في  نوك   ر     غ ض الاستث  ر أو ت وي      لات  ع البنوك ا

ن ،    هن يهوم الى سه  تهتراو وي ون الت   ل في هذه ال وق  تلت الودائهع الهتي ت هون بمبه ل  كبهير  ولمه   قصهير 
ب ه ،  ل  لات الأ ن ه هل يجه ي ت التي تط أ على أس  ر الص ف، وهذا ي ود الى أن الت  وتتأث  هذه ال وق   لتقلب 

هههذه  المت   لهه  في ن البنههوك ههوتقههوم الشهه ك ت ذات النشهه ط الهه وا   يهه اع فوائهه ه  الم ل هه  والاقههتراض قصههير الأ ههل 
 ال وق لت ويل تج رته  ال ول  .

صه ر  ول ه  لله ول المائض البتر الم ل ه  ال ول ه  ته اكم الفهو  وك ن  ن أهم ال وا ل الم  ع   على ظهور الأسواق
قههه اض   في مجههه ل الإاسهههتغلالهللهههنفط في عشههه ي  الت ههه  ن  ت  هههن القههه ن المنصههه م والهههتي تم ايههه اعه  في  نهههوك دول ههه ، و 

 والاقتراض لل ول والش ك ت والح و  ت. 
 
   (Internationale Capital Market) :س ق  أس     ل         .2

ول هه   توسههط    ل هه  د يت لههق سههوق رأس المهه ل الهه وا بح كهه ت رؤِوس الأ ههوال و هه  ينجهه  عنههه   ههن   هه  لات
ال هه ب  ههن  تلههف دولمخوطويلهه  الأ ههل ت ههون فههتر  اسههتحق قه  أكثهه   ههن سههن ، ويههتم الت   ههل في هههذه ال ههوق  ههين 

ال ول ه   تلهت البورصه ت ثل  علهىو ن الأ   لال أسواق الأوراق الم ل   الإقل     وال ول   أو بم  ي  ف   لبورص ت،
و ورصه   حه   الأ  ي  ه يه ت المت    ورص  لنه ن في   يط ن ه ، و ورصه  طوك هو في ال   ه ن، و ورصه  ن ويهورك في الولا

 ف ان فورت في ألم ن   ... الخ. 
 ، ل هن ات ال ول هال ول ه  و اويتم الت   ل في هذه ال وق   ص ار وته اول الأوراق الم ل ه  علهى يره ار الأسههم 

  المهههؤث   في تصهه دي  الط رئهه هه  والاقأشههه ه  الأور  هه  والأ نب هه ، و ههن أهههم ال وا ههل الاعت  ديههه    سههتثن ء الأز هه ت الم ل
نهه  ال  ههلات   ه    صهه  سهوق رأس المهه ل ال ول ه  هههي التغهيرات في أسهه  ر الف ئه   وأسهه  ر صه ف ال  ههلات الأ نب

 الق  دي .
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         ف   لأس  ق        .          ث   :        ت

المشتق ت الم ل   تل ب دوراى  ه ه ى في تمويهل الأسهواق ال ول ه   هن  هلال تهوفير أدوات تمويل ه   تنوعه  و  نه  ت ه هم في 
تح ين كف ء  ال وق وتقل هل المخه ط  الم ل ه . ال هت   هض الطه ق الهتي ت ه هم بهه  المشهتق ت الم ل ه  في تمويهل الأسهواق 

 : )https://www.abjjad.com(ال ول  

 .أ   ت      م  ف   لأس  ق   ن               ط ب  لأ ل: 
( المهواا 2) ل، والشه ل رقهمرأس الم   تلف الأوراق الم ل   المت اول  في أسواق النق  عن تلت المت اول  في أسواق    

 يوضح أهم الأدوات النق ي  المت اول  في أسواق النق  هي: 
 

 أه   لأ   ت                   ف  أس  ق   ن          . (:2   ك      )

 
  )https://www.abjjad.com( المص ر:

  (Treasury Bills) أذ ن ت   خ  ن  .1
   هين ثلاثهه  حق قه   هههي أدوات ديهن قصهير  الأ هل، تصهه ره  الح و ه  لغه ض الاقهتراض، وتهتراو  فههتر  اسهت

د   علههى أن ي ههتر   الا  ههأشههه  واثههز عشهه   شههه ا، وتبهه ع قصههم عههن ط يههق المههزاد ال لههز، أي   هه   يقههل عههن ق  تههه
ف ههه لفهه ق  ههين  هه  داقهه ض في صههل عل ههه  الم شههتريه  ق  تههه  الا  هه  في تهه ري  الاسههتحق ق، وتت ثههل الف ئهه   الههتي ح

تراو   ه  ته  ت هون  ه ته   ه، وعه د  عن  ش اء الورق  ثمن  له ، و ين ق  ته  الا    التي يقب ه  في ته ري  الاسهتحق ق
لأذونهه ت الههتي تصهه ر لأسههبوع    لن ههب    52يو هه    لن ههب   للأذونهه ت الههتي تصهه ر أسههبوع    و  182و  91 ههين 

 شه ي .  
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 : لإ   ع   ى       ى       ش    ت  .2
 )تشههه  الأسههواق الم ل هه  نههوعين رئ  هه ين  ههن شههه دات الإيهه اع  ههن ح ههث آل هه  و  ونهه ت كههل نههوع همهه : 

https://www.iosco.com) 
  دات الإي اع المص ف   وشه دات الإي اع ال ول  .شه-

 ريهههه  صهههه رف التجشههههه د  تمثههههل أدا  ديههههن تصهههه ره  المفت هههه ف علههههى أههههه  ش        ت  لإ       ع          ف  :  -
سههتحق قه   ههن تهه ري  ا لل ههودعين وت طههي ح  لههه  ف ئهه   سههنوي   ن ههب     نهه ، وت ههترد ق  تههه  الا  هه  في
ل   للته اول لأو ع الق  لهالبنت الذي أص ره ، وهي ق  ل  للته اول  ه لتظهير، و ه أ اصه ار شهه دات الإيه ا 

 . 1961    في ن ويورك ع م 
: شههه دات الإيهه اع ال ول هه  هههي أدا    ل هه  ق  لهه  للتهه اول في الأسههواق الم ل هه      ت  لإ     ع          ش   -

 Bank Of Newال ول ه  ويقهوم   صه اره  أحه  المؤس ه ت أو البنهوك ال ول ه   ثهل  نهت ن ويهورك 
York) ودوتههش  نههت )Deutsche Bank)   لهه ولار الأ  ي ههي أو أي  ههن ال  ههلات الأ نب هه   )

  ج المت اول  في ال وق  ق  ل الاحتف ظ  غط ء يق  له   ن الأسهم المحل   وذلت  ن ء على اتفه ق  هع الأ
ش ك   ص ر   ل  ، ولح  ل الشه د  الحق في الحصول على التوزي  ت النق يه  وال  نه  و هن   هع الأسههم، 

  ADRs(American(وهن ك نوع ن  ن شه دات الإي اع ال ول   هم  شه دات الإيه اع الأ  ي  ه 
depositary receipts وشهههه دات الإيههه اع ال ول ههه GDRs(Globaldepositary 

receipts  )  ويههتم تهه اوله  في الأسههواق المهه ل ال ول هه   ثههل  ورصهه  لنهه ن أو  ورصهه  لوك هه بورج أو ،
  ورص  ن ويورك. 

 Banker’s Acceptances :       ت      ف   .3
  لتجه ر  الخ ر  هاان تمويهل أدوات ال ين قصير  الأ ل التي ت تخ م في   ه ت   المقبولات المص ف    ن أهم 

 هن   ن  تطلب ف هه ش ك     وال ا ل  ، والقبول المص في هو حوال   ص ف   )أي وع    ل فع   ثل للش ت( تص ره
ت ويقههوم البنهه ين،تهه ري    ههالبنههت أن يهه فع لأ هه ه أو لأ هه  شههخص ث لههث  بلغهه   هه دا  ههن المهه ل في الم ههتقبل حهه د  

 . قبول ) تم( الحوال    ب ر   قبول
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 Repurchase Agreements :  ف                ء .4
وراق    هههن الأهههي اصههطلا  ي ههت  ل في سههوق النقههه ، وي هها الحصههول علههى الأ ههوال عهههن ط يههق   ههع مج وعهه

ق الم ل ه    ه   هع نفهس الأورا ع ا  ه ده الم ل    ع ا  ام اتف ق   في نفس توق ت وت ري  ال ق  الأول، يت ه  بمو بهه البه ئ
  هه   أعلههى  ههن و سهه ع  ع ههل،  76( وبمهه   أقصهه ه  Overnight)واحهه    ل هههفههتر  قصههير   هه ا ير لبهه   هه  ت ههون 

 س   الب ع الأول يتفق عل ه.
 :Commercial Paper لأ   ق                     .5

ن و  ه ن   هين ود في ز ه  هأداء  بله   هن النقهالورق  التج ري  هي ورق  دين أو  ه ر يت هه  بمقت ه ه شهخص 
    صهم سهلى أسه س لشخص أ  ،  ع ا   ن   نقل الحق  ن شخص الى أ    عن ط يق التظهير أو المن ول ، ع

 ش  ل هي:ي ون أعلى  ن ال  ئ  المحقق  ن أذون ت الخزان ، وتتخذ الأوراق التج ري  ثلاث  أ
 ههن  ل ههه  بلغهه وب عل ههه  ههأن يهه فع بمجهه د الاطههلاع ع: هههو أ هه    تههوب  ههن ال هه حب الى الم ههح        -

 النقود لمصلح   ن ح ده الأ  .
، ى ال هه حب: هههي   تههوب يرههير  ق هه   شهه ط، تت هه ن أ هه ىا  ههن شههخص، ي هه   ك         أ       ف    -

 ههين، أو  تهه ري   في هه ، ي هه ى الم ههحوب عل ههه،  ههأن يهه فع  بلغهه ى    نهه ى، بمجهه د الاطههلاع، أو الشههخص 
 لشخص ث لث، ي  ي الم تف  ، أو الح  ل. ق  ل للت  ين،

هههو ورقهه  تج ريهه  تحهه ر  ههين شخصههين الأثبهه ت ذ هه    ل هه  واحهه  ، ي هه د      ن  لأم    أ       ن    ذن   :  -
بمو بهههههههههههههه   هههههههههههههه  المهههههههههههههه ين للهههههههههههههه ائن  هههههههههههههه  عل هههههههههههههه في تهههههههههههههه ري  الاسههههههههههههههتحق ق، وهههههههههههههههو ق  ههههههههههههههل للخصههههههههههههههم.  

(https://www.imf.corg ) 
  :Eurodollars              ض  .6

صه رف الأ نب ه  و في المأهي ودائهع   له ولار الأ  ي هي له ج المصه رف  ه رج الولايه ت المتحه   الأ  ي  ه ، 
 ه ج ن المصه رف الألودائهع  هدا ل الولاي ت المتح   الأ  ي   ، وت تط ع المص رف الأ  ي    الاقتراض  ن ههذه ا

   ل  .  الأ  ي    في الخ رج، عن    تحت ج الى  وارديرير الأ  ي   ، أو  ن ف وع المص رف 
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    ط ب   ث ن :  لأ   ت                   ف  س ق  أس     ل
ان الأدوات الم ل   المت اول  في سوق رأس الم ل  تلف عن تلت الأدوات المت اوله  في ال هوق النق يه   هن ح هث عه د 

، على اعتبه ر أدوات سهوق رأس المه ل ت تريهه  مخه ط  الإفهلاس، ن ه هت علهى   ات ت اوله  وكذا المخ ط  التي توا هه 
أن     استحق قه   توسط  وطويل  الأ ل، وف    س تم التطه ق لهلأدوات سهوق رأس المه ل  شهق ه الأسهواق الح ضه   

 (633، صف   2003) ب  ه  ،  والأسواق الم تقبل  ، ك   يلي:

1. :                  
ي ههون    ههين )قهه  وهههي عبهه ر  عههن عقههود ت طههي لح  لههه  الحههق في شهه اء أو   ههع ك  هه   ههن أصههل مف  م    : -

 ههههتقبل، حههههق في المسهههل   أو ورقهههه    ل ههه (   هههه    هههه د   هههبق  علههههى أن يهههتم الت ههههل م والت ههههلم في وقهههت لا
ن أ تهه وسه  ه علهى ب هع، ك ى الشهيء المف ل قود الم تقبل   ههي عقهود يهتم الاتفه ق ف هه  عنه  ا ه ام ال قه  عله

 يتم الت ل م ودفع الث ن في ت ري  لاحق في الم تقبل.
 لل قود الم تقبل   مج وع   ن الأرك ن نذك ه  في النق ط الت ل  . أ   ن  : -

       ف          :     -

 لم تقبل.ال ق  في اهو ال    الذي يتفق عل ه الط ف ن في ال قود الم تقبل   لإتم م تب دل الصفق   ل 

     خ         أ         : -

 هو الت ري  الذي يتفق عل ه ط في ال ق  لإتم م ع ل   التب دل.

 م        : -

ت، ق   ل ه ،  ؤشه ائع، أورايقص  بمحل ال ق  الشيء المتفق على    ه وش ائه  ين ط في ال ق  والذي قه  ي هون   ه 
 ع لات...

 م   ي      :  -

  المحه د في  ئع( في الته ري ني )البه  ستلام الشيء  ل ال ق  نظير دفع ال    المتفق عل ه للط ف الثه هو الط ف الملتزم
 الم تقبل.
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 ب  ع      : -

 وللط ف الأاهو الط ف الملتزم  ت  ي  الشيء  ل ال ق  نظير الحصول على ال    المتفق عل ه  ن 

                                                               )المشتري( في الت ري  المح د في الم تقبل.          

 أن  ع                  : -

 تتنوع ال قود الم تقبل   الى الأنواع الت ل  :

 ال قود الم تقبل   على ال لع  -
 ال قود الم تقبل   على أس  ر الص ف -
  ل الث  ت(.  ذات ال لأصول الم ل ال قود الم تقبل   على أس  ر الف ئ   )ال قود الم تقبل   على ا -
 ال قود الم تقبل   على  ؤش ات الأسهم. -

         لآج  :  .2

ال قود الآ ل  أو الأ      هي تلت ال قود التي يلتزم ف ه  البه ئع أن ي هلم المشهتري ال هل    هل الت  قه  في ته ري  
 (106، صف   2005)   ن  ي،  .لاحق،      يتفق عل ه وقت الت  ق  يطلق عل ه س   التنف ذ

ك ه  يؤ هل   لم هتقبل،اهي عقود على أصول   ل   ك لأسهم أو أصول   ديه  ك ل هلع، ت هلم في ته ري  لاحهق في 
  تقبل  .ت ل م الث ن الى ذلت الت ري ، فهي عقود لا  تلف  ن ح ث حق قته  عن ال قود الم

  ن بمه  يهتلاءمين الط فه هوتج ر الإش ر  الى أن ال قود الآ ل  هي عقود شخص  ، ح ث   هع للتفه وض المب شه  
                           ع ظ وفه   الشخص   والتي ق  لا تن سب يريرهم .                               

لل ههلع أو لأذونهه ت الخزينهه  أو ال ههن ات أو  و قهه  ت ههتخ م ال قههود الآ لهه  للوق يهه   ههن تقلههب الأسهه  ر ال ههوق  
الق وض أو حت أس  ر الف ئ  ، و عن ه  ت ه ى ال قهود الآ له  لأسه  ر الف ئه  . فب   ه ن الم هتث   الهذي ي يه  
الحصول على ق ض   ين  ثلا أن يقوم  شه اء عقه  آ هل لأسه  ر ف ئه   بم ه ل ف ئه   ث  هت  ه د   هبق ، و أن 

 ههذ  ههلال فههتر   هه د  في ال قهه ، و  ههذلت ي هه ن ش يهه  نف ههه  ههن مخهه ط  ارتفهه ع سهه   يلههزم الطهه ف الآ هه    لتنف
الف ئههه  . ك ههه  ت هههتخ م ال قهههود الآ لههه  لتقل هههل  طههه  تذ هههذب أسههه  ر صههه ف ال  هههلات، و ذلهههت  ههه   ام ال قهههود 
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أ ه ج  الآ ل  لأس  ر الص ف في الأسواق ال  لم  . ف ذا ق م )أ (  ب ع    ع  على الح  ب الى ) ب ( في دوله 
علههى أن يقههبض ثمنههه    هه  سههت  أشههه   ههثلا   ل  لهه  الأ نب هه ، و توقههع ) أ ( أن تههنخفض ق  هه  ال  لهه  الأ نب هه  
  ههتقبلا فهه ن      نههه أن يب ههع ال  ههلات الأ نب هه  هههذه  ههن  ههلال ال ههوق   هه   صهه ف يههتم الاتفهه ق عل ههه آن هه  

لهه  الأ نب هه  لههن يههؤث  علههى صهه في المبلهه  علههى أن يههتم الت ههل م   هه  سههت  أشههه ، و  ههذلت فهه ن أي ا فهه ض   ل  
 الذي سوف يقب ه    لته المحل  .

        خ    ت: .3

  ه    ه د )سه    هين،   ي  ف عق  الخ  ر  أنه عق  نثل حق  لل شتري )ول س التزا ه ( في   هع أو شه اء شهيء
لال المتفههق عل ههه  هه   ل هه  ء الت  قهه  أو الم  رسهه (  ههلال فههتر  ز ن هه   هه دو يلههزم   ئ ههه  ب ههع أو شهه اء ذلههت الشههي
 لش ط  .تلت الفتر  الز ن  ،  ق  ل  بل    د ي ف ه  شتري ال ق ، ي  ى   لاو  الصفق  ا

  الإنتهه ج  ط  وفهه  مخههوت تههبر سههوق ال ههلع أسهه س نشههأ  الخ هه رات، ح ههث يههه ف المنتجههون الى ش يهه  أنف هههم  ههن 
   وفي تهه ري  لتجهه ر   ههل نههوا  ههن   ههع الإنتهه ج وتهه هور الأسهه  ر، و ههذلت يشههترون هههذا الحههق )  هه ر الب ههع( ل ت 

    دين.

 أن  ع        خ    ت:  -

 (369، صف   2005)ص  ح    ن  ي،  :تتنوع عقود الخ  ر الى نوعين هم 

 خ        ع: -

و لتوضه ح ، ال هوق   لأوراق   ل ه  نتل هه يت ح ا ت  ر الب ع ف ص  لل  تث   لح  ي  نف ه  هن مخه ط  ا فه ض الق  ه  
دج لل ههم الواحه  ،و  600ف    هذا النوع  ن الخ  رات ، نفترض أن   تث  ا    اشترج ع دا  ن الأسههم   ه   

تشير توق  ته الى أنه ق  ي ط  الى   ع هذه الأسهم في شه  نوف بر الق دم ،ك   تشهير كهذلت الى احت ه ل ا فه ض 
ذلهت الشهه  .و حهت يتجنهب المخه ط  الهتي قه  تهنجم عهن ذلهت ، ف نهه يقهوم   لت  قه   هع طه ف س   هذا ال هم في 

ث ن ل يه الاست  اد لش اء تلت الأسهم في شه  نوف بر الق دم و ذلهت   ل ه   ال ه ئ  في ال هوق  وقهت ا ه ام ال قه  
 هههم .و وفقهه  لنصههوص دج لل 600و الههذي قهه  ي ههون   هه وي  لل هه   الههذي اشههترج  ههه الم ههتث   تلههت الأسهههم أي 
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د ج لل هههم  ق  ههل  نحههه الحههق في  40الاتفهه ق يتو ههب علههى الم ههتث   دفههع    فههأ  للطهه ف الآ هه  و لهه  ن قهه ره  
 الترا ع عن تنف ذ ال ق  اذا أراد ذلت.

 خ         ء: -

 بله    ق  هل دفهعن ذلهت نتنهع عه    ر الش اء ي طي الحهق لل شهتري  هأن يت هلم الأوراق الم ل ه  المت  قه  عل هه ، أو أن
لخ ههه رات ،نفهههترض أن ا.    و لتوضههه ح ف ههه   ههههذا النهههوع  هههن (18)  هههين لم لهههت الأسههههم لقههه ء  نحهههه ايههه ه ههههذا الحهههق 

 تفه ع سه   ال ههمتوقهع  ار   تث  ا ي يرب في ش اء ع د  ن الأسهم في ت ري  لاحق و له  ن شهه  نهوف بر، يرهير أنهه ي
 نهه فههذا الارتفه ع    تنجم عهنقوحت يتجنب الم تث   المخ ط  التي في تلت الفتر   و ذلت  ق رن    ل    الج ري ، 

 (دج 600لجه ري ) ا  ل ه    ويقوم   لت  ق   ع ط ف ث ن ل يه الاست  اد لب ع الأسهم ذاته   هلال الفهتر  نف هه ، 
هم دج لل ه 40  تهه  ت ه ر ( قلل هم  ق  ل    فأ  ي ف ه  الم تث   )  شتري الا ت  ر( للطه ف الثه ني )  ه ر الا 

 نئهذ سه طلب الم هتث   دج ،ح 660.ف ذا ص قت التوق  ت و ارتف هت الق  ه  ال هوق   لل ههم في شهه  نهوف بر الى 
م ،و ح ههث أنههه قهه  سههبق دج لل ههه 600تنف ههذ الاتفهه ق ،أي أن يب  ههه  هه ر الا ت هه ر الأسهههم المتفههق عل ههه    هه   

 دج عن كل سهم.20 نه ي ون ق  حقق ربح  ق ره دج عن كل سهم ) الم  فأ  ( لل ح ر ف 40لل  تث   دفع 

فلههن يطلههب الم ههتث    دج لل هههم 530أ هه  اذا ب تصهه ق توق هه ت الم ههتث   وا ف ههت الق  هه  ال ههوق   لل هههم الى 
                                                                                                          الم فوعهه .   الم  فههأ تنف ههذ الاتفهه ق، اذ س ف ههل شهه اء الأسهههم  ههن ال ههوق، وح نئههذ سههوف تنحصهه    هه ئ ه في ق  هه 

 تفهع  هع ت حه ود لهه  اذ ر  حه فهلاوه ذا حقق ا ت  ر الش اء ش ي  لل  تث  ، فخ  ئ ه   د  بمق ار الم  فأ ، أ   أ
 ارتف ع الق    ال وق   لل هم في وقت التنف ذ.

 .            ض ت:4

لتزا ههه ت أو بههه دل الاعقههه  المب دلههه  ههههو اتفههه ق ت  قههه ي يهههتم  واسهههط  وسههه ط  هههين طههه فين أو أكثههه  لت مف      : -
هه  كهل  نه ه   ن قه  قط الحقوق. ويت ه ان بمو به ا   علهى  ق ي ه  اله ف  ت الهتي تترتهب علهى التزا ه ت كه

بمق ي هه    ل قهه . أولطهه ف آ هه  وذلههت دون ا ههلال  هه لتزام أي  نه هه  تجهه ه الطهه ف الث لههث يرههير المشهه ول  
لأصهول.  ه  لتلهت االمقبوض ت التي تترتب ل ل  نه ه  علهى أصهول نل هه  وذلهت دون ا هلال بحهق كهل  نه

 .Contrepartiesوت  ى الأط اف التي توافق على ال  ول في المب دل  
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 وبهذا المفهوم تح د ش وط عق  المق ي   أو المب دل  ع   عن ص  رئ     هي:

 ط في ال ق  
 الالتزام أو الأصل المش ول   ق  المق ي   
 ق    الم فوع ت أو المقبوض ت  ل المق ي   
 ال  ل  التي ت  د به  الم فوع ت أو تحصل به  المقبوض ت 
 ال    الآ ل لمق ي   ال  ل  المتفق عل ه 
     س ي ن ال ق . 

 ر هه   والخ هه ئ  ههوي  الأت ر، ولا تههتم ان عقهه  المب دلهه   لههزم لطهه في ال قهه  علههى  ههلاف  هه  هههو   هه وف عههن عقههود الخ هه
قههود و الحهه ل في ال قههط ك هه  ههه شهه ل يههو ي ك هه  في ال قههود الم ههتقبل  ، أي هه ى لا تههتم ت ههوي  هههذا ال قهه  لمهه   واحهه   ف

 الآ ل  ولذلت ي   ف الب ض عقود المب دل   أه  سل ل   ن ال قود الآ ل .  

 أن  ع       ض ت: -

 (98، صف   1998)   ه   م طفى،  ات و ن أهمه :ت  ي عقود المق ي   على ع   أدو 

    عقود  ب دل  أس  ر الف ئInterest Rate Swaps 
  عقود  ب دل  ال  لاتCurrency Swaps 
  عقود  ب دل  الب  ئعCommodity Swaps 
   حق الا ت  ر على عقود المب دلSwapions 

 هم  الأكث  ش وع ى في ع ب الم ل. والنوعين الأول والث ني
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   ف  :خلاص  
ال لاقههه    هههنهم اق ال ول ههه  و لقههه  تم التطههه ق في ههههذا الفصهههل الى الإطههه ر النظههه ي لل شهههتق ت الم ل ههه  وكهههذا الأسهههو      

 تمويهل الأسهواق لم ل ه  فيا  ه هم  المشهتق ت  والت   ل الذي حققه كهل واحه   هنهم للأ ه ، لنصهل فه لأ ير الى  ه ج
  و  نههه  ئل تمويهههل  تنوعهههوفير وسههه تهههال ول ههه  ت تهههبر  هههزءىا ه  ىههه   هههن النظههه م المههه ا ال ههه لمي، ح هههث تل هههب دورىا ح ويىههه  في 

  ير آل ههه ت لتغط هههم في تهههوفللأسهههواق ال ول ههه . المشهههتق ت الم ل ههه ، الهههتي ت هههت   ق  تهههه   هههن أصهههول   ل ههه  أ ههه ج، ت ههه ه
ف  الى لخه ر ي.   لإضه  ا لي وانشط  الاقتص دي  على الص   ين الالمخ ط  وتوفير رؤوس الأ وال اللاز   لت ويل الأ

ي لنشههه ط الاقتصههه دا  ي ههزز ذلههت، ت ههه هم المشههتق ت الم ل ههه  في ت زيههز ال ههه ول  وتهههوفير فهه ص للاسهههتث  ر والت ويههل،  ههه
 وي  هم في تحق ق الاستق ار الاقتص دي على الم توج ال  لمي.
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 :      

وض ح  ع ت واق ال ول  الأسكذا و  ،  لمشتق ت الم ل   ن  لال دراس  للفصل الأول ت  ضن  للأط  النظ ي  المت لق       
وح  في ال راس ، سنح ول عن الإش  ل   المط   و غ ض الإ     ،ال ور الذي تل به هذه المشتق ت في ال وق ال وا

 -بل ول كتج ر في   ض ا –الأسواق ال ول   ل  لتشخ ص اسق ط تلت الم   ين على الج نب التطب قي ك ح و 
  ن ط ف هذه ال ول  شتق تتطب ق هذه المو   ف    ج 

  ول.  ض الى وعلى ضوء هذا سنح ول الإلم م بمختلف    تط قن  ال ه في الفصل النظ ي واسق طه عل   

 هذا الفصل الى المب حث الت ل  : وعل ه ق  ن    

        ت          إن ك س    .مخ    :  ل        لأ  -
 .            ب ب ض     ل ف      ل        ت         ف   لأس  ق: ث ن           -
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 مخ           ت          أن ك س    .        لأ ل: 

 لو  ن دي ، الا أه  لاوالاقتص  على ال يرم  ن نشوء المشتق ت الم ل   ك ن ه فه ال ولم  وت ه ل الم   لات الم ل  

ل  قالاستخ ام أو  ت ج  ل وءالمخ ط  التي ق  تنشأ في ال وق الم ا سواء على الص    المحلي أو ال وا وهذا ن

 الوعي  ن ط ف   تخ   ه ، ك   ن ن ان تنج  عنه  ال  ي   ن الان   س ت.

        ت        .  إ     مخ      ط ب  لأ ل: 

ذا  ين و  تخ  ي هلى الم تث عال  ي   ن المخ ط  التي ن ن أن يت  ض له  الأسواق الم ل   والتي ق  تؤث  يو   

ول ، مخ ط    ، مخ ط  ال  ل   ورق  انوع  ن الم   لات الم ل  : مخ ط  ائت  ن  ، مخ ط  ال وق الق نون  ، مخ ط  تشغ 

 الت وي  وأث  ال فع الم ا.

        . أ  : مخ           ت

    خ          ن  :  .1

 ط  النوع  ن المخ  ته. هذات  ن هذه المخ ط  في احت  ل ع م ق ر  الط ف الآ   في ال ق  على الوف ء   لتزا  

 . كزيح ث لا يو   وس ط   (OTC) ي ون  ه ى   ش ل   ص في المشتق ت المت اول    رج البورص 

 لتزا  ته   على الوف ء  في ال ق المخ ط  الائت  ن   في المشتق ت الم ل   تشير الى احت  ل ع م ق ر  الط ف الآ   

لمنظ   الأسواق يرير ا تتم عبر الم ل  . ت تبر هذه المخ ط   ن الجوانب الح    في استخ ام المشتق ت،   ص  تلت التي

 .ص البور أو    ي   ف   لأسواق المت اول    رج 

 ط  مخ ه ، ك   ت  ف ه في  وعوتنشأ  ن لم ع الأنشط  التي ت ت   على الط ف المق  ل )ال   ل( وع م الوف ء   لتزا 

 ود المشتق ت.ن أح  عقعالائت  ن  أه  الخ  ئ  الن تج  عن ن وص أح  الأط اف عن الوف ء   لتزا ته الن شئ  

الموازن   نه  في البورص ت الأ   الذي يق ي اهت  م المت   لين ال وق وي تبر هذا النوع  ن المخ ط  أكث  انتش را في 

 في ال وق الموازن   تق  م الج ار  الائت  ن   للأط اف التي تتم الت   ل   ه .
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خ ط    يو     ن المن المخ طأ   في البورص  ف تم حص  ك ي لمخ ط الخ  ر   ت وي  تغيرات في ق      اكزهم يو     

 لبورص . د  في االم تبط   ب ض الأدوات الم ل   المشتق  وتتم هذه الت وي  وفق  لقواع    الاتم ن  

 مخ        ق: .2

أس  ر الأصول  نب   و وهي در  ت التغير التي تح ث في  تغيرات ال وق كأس  ر الف ئ ، أس  ر ص ف ال  لات الأ

 –ئ    ط  أس  ر الف وق هي مخالم ل  ، والتي تؤث  سلب  على أر    وعوائ  المؤس  ت، والمتغبر ال ئ  ي لمخ ط  ال 

ف ت  ين توق ت س  ر الف ئ    ن ا تلاأوتنشأ مخ ط   - ئ  الخط  على ال وائ  المتصل    لمتغيرات في أس  ر الف

لف ئ  ، ابمخ ط  أس  ر  ط  وث ق التغيرات في أس  ر الأصول وتوق ت الت فق ت النق ي ، أ   مخ ط  الأس  ر ت تبط ارتب 

 وهو  ط  على الأر    الن لم  عن التغيرات في ق    الأدوات الم ل  .

الأدوات ت ون  ذ أن هذهج  لتقلب أس  ر الأدوات الم ل   المشتق  في الأسواق، او ذلت ف خ ط  ال وق تظه  نت 

ل الت  ق  ق  ل  ز  اح   س   صور  كبير  لظ وف ال وق، و ذلت ف ن أي تغير ولو ك ن    ط في ق    المو ود 

 يلي:   ج  لم تنيؤدي تغير أكبر في ق    الأدا  المش ق ، وت ون هذه التغيرات في الق    دا ل ال وق 

 و أس  ر أالأ نبي  التقلب ت في   توج الأس  ر كنت ج  للتغيرات في    لات الف ئ   أو أس  ر الص ف

  .الأصول الم تبط    لأدا  الم ل   المشتق ،    يؤث  في ق    المشتق ت الم ل   نف ه

  و الارتف ع فيلا ف ض أ ق ار اع م تن سب  ين  ق ار الارتف ع أو النخف ض في ق    عقود المشتق ت، و ين 

 ق  يفوق بم احلات المشتق    الأصول التي تح  ه  تلت ال قود  ع الأ ذ في الاعتب ر أن حجم الت   ل في الأدو 

 حجم الأصول الم تبط  به .

  لات د  لل في  المق ر  على ت   ل الأدا  المشتق    لتخلص  نه  عن  الح    لذلت   بب و و ع م  

 اته.ذتلت الأدا  أو سبب ع م ريرب  الط ف المت   ل   ه استن دا على  لل ال ق    الطلب على
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ويتطلب الح   ن مخ ط  ال وق تق  م  وضوعي ش  ل لظ وف ال وق، ك   يتطلب أي   أن تح فظ   وت الت وي  

ال وق، وبح ث  على ح  أدنى  ن سب  ن ال  ول  ل يه  وكذلت على كف ء  أداءه  كوس ط  ين الب ع والمشتري في

 (174، صف   2014)     ي،  ت ون ق در  على الوف ء   لتزا  ته   صف    ت   .

)    ي    أنواع  ن المخ ط  التي ق  يت  ض له  ال وق الم ا وهي: 05يو    أن  ع مخ        ق: 

 (32، صف   2015    ن، 

ق  صف  ع   ،   في ال و تنشأ هذه المخ ط  نت ج  التغيرات في   توج أس  ر الف ئ مخ    أس      ف    :  .أ

في ال وق  ر الف ئ  وكق ع   ع    ف نه  ع  ق ء ال وا ل الأ  ج في ح له ، كل   ارتف ت   توي ت أس  

 الم ل   المت اول . ا ف ت الق    ال وق   للأوراق

 ل   في أسواق لأوراق الماتنشأ هذه المخ ط  نت ج  تقلب ت أس  ر مخ    أس     لأس    مؤش  ت      ص :  .ب

ش ع ت ق  ، ك لارأس الم ل سواء ك نت هذه التقلب ت  ف ل عوا ل حق ق   أو عوا ل  صطن   ويرير أ لا

 .لأس  ر الأسهم   ال وق  لت و   هو    يؤث  على الق  والاحت  ر والمق     والب ع والش اء الصوري ونحو ذ

 ل  لات فياتنشأ هذه المخ ط  في ال وق النق  نت ج  تقلب ت س   الص ف مخ    أس        ف:  .ج

ق  ل ال  لات لأ نب    االم   لات الآ ل  ففي ح ل  ش اء ال لع    ل  أ نب   أو ا ف ض س   تلت ال  ل  

 الأ  ج.

 الأسواق   ت تب ع فينظ ا لأن الأصول الحق ق    ن سلع و  مخ    أس        ع ) لأص ل         (:  . 
ويريره   ن  الح و    ف ه  ق  تت  ض للنقص في ق  ته   ف ل عوا ل ال  ض والطلب وال   س ت الاقتص دي 

 عوا ل ال وق.
 (16، صف   2002    ح   ، )           خ        ن ن  : .3

ت تبط هذه المخ ط    لخ  ئ  ال ا    لتص ف قه نوني أو تنظ  هي، يبطهل صهلاح   ال قه  أو حهول دون أداء الم هتخ م 
 النه ئي أو الط ف المق  ل له وفق  لش وط ال ق  أو ت ت ب ت التصف   ذات الصل . 
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له     لل قه  في ح  ت هب تصهفتتوث ق ال ق  أو عه م القه ر  علهى   ثل هذه المخ ط   ن ن أن تنشأ  ثلا عن ع م كف ي 
 ر نشهلت، الاسهتث   علهى المالإفلاس. أو اد  ل تغيرات  ن وئ  أو ع     في قهوانين ال ه ائب، أو و هود قهوانين تحظه

 في أنواع    ن   ن الأدوات.

 مخ   :مخ             .4

ل  ههن قبهههل  ت أول  ههأو عهه م القهه ر  علههى ت هه ي ات الالتزا ههالههتي تنشههأ   ههبب عهه م تههوف  ال هه ول ، أي وهههي المخهه ط  
علهى  ول  عه م القه ر  ط  ال ه المت ه  لين في سهوق المشهتق ت،  ه  يج هل المته     بههذه الأدوات أكثه  صه و  ، وتشه ل  ه

  ههن هه  تنشههأ أي هه  ت ويههل، كادار  الا ف ضهه ت يرههير مخطههط لههه  أو التغههيرات في  صهه در الت ويههل وت هه ى مخهه ط  سهه ول  ال
قههل الخ هه ئ  في  هه ع  و أعهه م القهه ر  علههى الت   ههل  ههع التغههيرات في الظهه وف ال ههوق الههتي تههؤث  علههى ت هه  ل الأصههول  
عين  ههن مخهه ط  ذين النههو الق  هه  وت هه ى مخهه ط  سهه ول  ال ههوق، ولم ههع المؤس هه ت ال   لهه  في  هه ل المشههتق ت توا ههه ههه

 ال  ول .

 مخ    س            . 
 مخ    س         ق. 

 أث     فع       :  .5

   يهودع دوات. ف لم هتثع ههذه الأ ن  ين مخ ط  الأدوات المشتق  أي  ، أث  ال فع الم ا ال ه ا المشهترك  هين لم ه
  يه  ح أو يخ ه ن نهه أنو %(  ن ق    ال قود التي يشتريه  أو يب  هه ، 2أو حت  5%) في   ض الأح  ن 10 ب  ط  

   ع الأصل  ل الت  ق .    ات أكبر  ن لو أنه اشترج أو 10

  مخ        غ  :)   خ         ب  ( .6

وك ويريرههه   ههن  في البنههعلههى ال هه  لين وال ق  هه  ال ا ل هه المخهه ط  الن لمهه  عههن ضهه ف نظههم الإشهه اف  ويقصهه  بههه 
 دار . لخ ص    لإاالن تج  عن ع م سلا   ال   س ت  وكذا المخ ط المؤس  ت المت   ل  في سوق المشتق ت، 

الق ه م  ت هوي  حه    لبنهت بم  رسه  دور ال   ه ر و نظهم ال  هل، ال ه    لم هؤول واأ ثل  ضه ف ال ق  ه  ال ا ل ه  و و ن 
يج ههع شههخص واحهه   ههين الهه ورين   هه ، للح لولهه  دون التلاعههب  ألاالم هه  لات في نفههس الوقههت، اذ أنههه  ههن ال هه وري 

 التي ن ن الت  ض له .  وا ف ء الخ  ئ 
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 س ق  أس     ل: مخ    03   ك      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (158، صفحة 2016)علام   حملة،   مص  : 

ل  دل  لم   لات يرير الم  عن اق  يت  ض الم تث  ين لأ بر المخ ط  ف   ن أن ي  ني الم تث    ن    ئ  ن        ق:
 لاتم ن تنشأ عنا مخ ط  أو يرير الأ ن    واسط   ص ري الأوراق الم ل   والوسط ء ويريره  ن الم تث  ين، في حين

ف ه  في ت ري  جزه عن دع   لل  تث  ين   ل   ل أو احت  ل عجز  ص ر الأوراق الم ل   عن دفع المب ل  الم تخ 
 ن ق    ل   لل  تث   ف ل  المحاستحق قه ،   ن   مخ ط  ال  ل  يت  ض له  في ح ل  ا ف ض ق    ال  ل  في  ق  ل ال 

 ق   ط  ال  ول    يخص مخال وق للاستث  ر في ع ل  الم تث   تنخفض وي  ني الم تث   و  لت ا  ن الخ  ر ، وف 
  .ت اولوهييوا ه الم تث  ين مخ ط   و ود سوق ث نوي  لا تت تع   ل  ول  للأوراق الم ل   التي 

 

 

   مس ثم  ن

مخ ط   مخ ط   لائ م ن
  لاس ثم  

 مخ ط    س   مخ ط     ملة

مخ ط  سي  ة 
   س ق

 مص    لَ   ق   م  ية

مخ ط  إع  ة 
    أمين

مخ ط     أث   إص    
 س  ق غ   ن  ح
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 .ث ن  :      ت       مخ           ت        

المشهه رك  في ال ههوق المهه ا  ههن الواضههع أن يههوا ههم ال  يهه   ههن المخهه ط  والههتي لا هه   ههن اسههتخ ام أدوات  ف هه   لإدار  
)   ن     ي،  المخههه ط :  ل هههتم اسهههتخ ا ه   هههن قبهههل المشههه ركين في الأسهههواق الم ل ههه  كتحههه ي ت لادار  ههههذه ههههذه المخههه ط

 (10، صف   2003

 :   ط    خ    

   لأس سه   ا ر في الأصهول المشتق ت الم ل   ت  تخ م  ش ل رئ  ي للتحوط ض  مخه ط  تقلبه ت الأسه  :إ   ب
لأسهه  ر،  هه  وق هه  في االأسهههم، ال ههلع، وال  ههلات. ن ههن للشهه ك ت ش يهه  نف ههه   ههن التقلبهه ت يرههير المت ثههل 

 .ي  ع  في استق ار الت فق ت النق ي 
       يهه ،  لاى  ههن الح ههاذا ب ت هه ار  شهه ل صههح ح، قهه  تههؤدي اسههترات ج  ت التحههوط الى   هه ئ  كبههير   :س  

 .لم ل ينب ت فهم  ش ل      ن قبل الم ي ين ا  صوصى  اذا ك نت الاسترات ج  ت   ق   أو

    ن            كف ء   

     الخهه وج  ههن   ين الهه  ول و تزيهه  المشههتق ت  ههن ال هه ول  في الأسههواق الم ل هه ،  هه  ي هههل علههى الم ههتث :إ   ب
ت وفير أدوان  هههلال تههه هههالم اكهههز الاسهههتث  ري    ههه ع  و ت لفههه  أقهههل. ك ههه  ت ههه هم في تح هههين ال فههه ء  ال ههه  ي  

 .ت  ح  تح ي  الأس  ر  ش ل أكث  دق 
     ى يهؤث  سهلبى  عله واق،  ه  قه ن ن أن تهؤدي الته اولات الم ثفه    لمشهتق ت الى زيه د  التقلبه ت في الأسه :س

 استق ار الأسواق الم ل  

                   خ      نظ م   

   ل  والمح فظ الم  دار  المخ ط  ين لتح ين االمشتق ت وس ئل  تق    لل  تث  ين والم ي ين الم ل توف  :إ   ب. 
 :      زيهه   ههن المخهه ط ارتههه ،  هه  ين ههن أن يههؤدي الت ق هه  المتزايهه  لل شههتق ت الم ل هه  الى صهه و   فه ههه  واد س 

لمشههتق ت الم ل هه  الم قهه    ثههل ، ح ههث ل بههت ا2008النظ   هه . الأ ثلهه  البهه رز  تشهه ل الأز هه  الم ل هه  ال  لم هه  في 
 .ال جز عن ال  اد دورىا كبيرىا في الأز   ق ي  ت 
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   ف   ف ص  س ث      ج     

   الأسه  ر،     علهى تح كه تتق م المشتق ت ف صى    ي   لل  تث  ين لتحق هق أر ه    هن  هلال الم ه ر  :إ   ب
 .   يزي   ن تنوع استرات ج  ت الاستث  ر

       لى تزايهه    قهه  يههؤدي ا ههلتحق ههق أر هه   سهه ي  ، قهه  تجههذب المشههتق ت الم ل هه  الم هه ر ين الههذين ي هه ون  :س
 .التقلب ت في الأسواق و لق فق ع ت   ل  

   ف     ب ك          

      ل ههه    يههه   تلهههبيتشهههجع المشهههتق ت علهههى الا ت ههه ر المههه ا  هههن  هههلال تطهههوي  أدوات و نتجههه ت    :إ   ب 
 .احت    ت الم تث  ين المختلف 

      ير  فهو ه   ت   قه   ويرهالمفه ط دون ضهوا ط  ن سهب  الى تطهوي   نتجه ن هن أن يهؤدي الا ت ه ر المه ا :س
 . ش ل ك فٍ،    يزي   ن المخ ط 

    أث     ى   س             

     ل المهه ا  ههن  ههلا اذا اسههتخ  ت  شهه ل صههح ح، ن ههن أن ت هه هم المشههتق ت في ت زيههز الاسههتق ار :إ   ب
 .توزيع المخ ط   ش ل أكث  ف  ل  

     حه ث في ت   ل ه ، ك هام يرير الم ؤول أو يرير الم روس لل شتق ت ن ن أن يهؤدي الى أز ه الاستخ  :س  
 .1998ح لات   رز   ثل اه  ر ش ك   لون  تيرم ك   ت ل     نت  في 

    نظ         ب  

   ء  ف   وكفه وا ط ت ه ن شهف ت فع المخ ط  المحت ل  لل شتق ت الجه ت التنظ     الى وضع قواع  وض :إ   ب
 .الأسواق

      الا ت ه ر س ه ت الم ل هقه  ت هون التنظ  ه ت يرهير ك ف ه  أو يرهير   نه ،  ه  يج هل  هن الصه ب علهى المؤ  :س  
 .وادار  مخ ط ه   ش ل ف  ل
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    ط ب   ث ن : أن ك س ت        ت        .

تصه دات الم ل ه  والاق الأسهواق المشتق ت الم ل   هي أدوات   ل     قه   ن هن أن ي هون لهه  تهأثيرات واسه   النطه ق علهى
ام وادار  ههههذه  هه  اسههتخ  شهه ل عهه م. هههذه التههأثيرات ن ههن أن ت ههون ايج   هه  وسههلب  ، وت ت هه  الى حهه  كبههير علههى ك ف

 :الأدوات. ف    يلي أهم ان   س ت المشتق ت الم ل  

 (26، صف   2003)ب   س،  .ف  خ ق  لأ م ت          أ  : م  ه          ت

لههى  ل ين دأ هوا عن سهين المهلقه  ك نهت المشهتق ت  شه ل أو  هل    ت حهه   هلال ال  يه   هن ال هنين الم ضهه  . ك ه  أن المه
 J.lipenقه ل عنهه   فههم، فقه تطوي  المنتج ت المشتق  الج ي   و الم ق  ، و الهتي تبه و صه ب  ان ب ت هن   هتح ل  ال

 .«تب أع ف  وضوع  يجهله الن س ق ر المشتق » 1993في  ق ل له في صح ف  وول ستريت ل  م 

   لات الم ههه ر  ين في   ههه، فههه ن فقههه ان الهههتفهم ال ههه م لههههذه الأدوات ب حهههل ذون تهههورط الم هههت  لظيرهههير أنهههه ل هههوء الحههه
 لم توي ت  ن المخ ط  لا ن ن تح له . و  لت ا الت  ض  لمشتق ت، 

 والافتتهه ن بمقهه رته  لهه عو  ال ههوم لهه س فقههط للاحتفهه ل   لانتصهه رات التقن هه  لأسههواق المنتجهه ت المشههتق ، وعل ههه ف
ح هث  الح ل ه ،على الاستج    ل ل الاحت    ت.  ل أي   للانتب ه  أه  ت تبر واحه    هن أعظهم عن صه  الخطه  لل  ل ه  

ذههه ن دروس أز هه  يههوم الاثنههين الأسههود ح ههث و هههت الم  ههن هنهه  أن ن  هه  الى الأ و ههن الأز هه تت ههببت في ال  يهه   ههن 
 Barings Brothersالاته  هه ت لأسههواق المشههتق ت،  أههه  سههبب رئ  ههي للأز هه ، اضهه ف  الى  أسهه    نههت  هه ر ز

and cpmpany bank»  » .الذي عصفت  ه ري   المشتق ت 

 لم ههتقبل  ت. و  بب التهه اول   هه 1994عهه م « Mellallgesellschaft» هههذا ف ههلا عههن تحطههم المج وعهه  الألم ن هه 
لصه نع و  ه  حهت ا Cargil ,Mead, Greetings chemicalتتوسع الق ئ   لتش ل  نشلت أ ه ج  ثهل: 

ن سههههوق  هههه  لان ههههح ب  1994 ل ههههون دولار أعلههههن عهههه م  23الههههذي علههههى اثهههه    هههه ر  تقهههه ر ب  Dellالأ  ي ههههي 
 المشتق ت. 

ال بب ال ئ  ي في أز   يوم الاثنين الأسهود، فه ن ال هل مج هع  هن ك  لاف حول    اذا ك نت المشتق ت هي واذا ك ن
علههى أن اه هه ر  نههت  هه ر ز كهه ن سههببه المشههتق ت ولههذلت سههوف ن هه ض تف صهه ل هههذا الاه هه ر: كهه ن ذلههت يههوم الأحهه  

وههو ، عن    وض ت مج وعه  المصه رف التج ريه  الم ه     ه ر ز تحهت ح اسه   نهت ا لهترا، 26/02/1995الموافق ل 
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الم كزي.   ه  أن أ فقهت   وله  ت ت هب  هن يشهتري ههذا المصه ف. لقه  ت ه ض البنهت الى   ه ئ  ف دحه ، كه ن  ص فالم
سهههببه  د هههول أحههه  الم هههؤولين ف هههه المتخصصهههين   لتههه اول   لمشهههتق ت في   ههه  لات يرهههير    صههه   هههن  هههلال شههه ك  في 

«  «Barings securitiesهه     هز   سهم ت   ه  لشه ك  لهلأوراق الم ل ه  نتل «   هتقبل  ت    هز»سهنغ فور  ت ه ى 
 .التي ت تبر الذراع المنفذ لصنع ال وق في المج وع 

، ح هث ته ك وكف ءتههه سن  ي عى ن  ولاس ل  ون سبقته   ته 28 ت  ين ش ب ع  ه  1992فلق  ق م البنت في ع م 
 1994طه في عهههه م  هههه أ نشهههه قهههه   والغ يههههب أنهههههعقههههود المشههههتق ت في سههههنغ فور .  وادار  ع ل هههه تلههههه   ههههؤول   تصهههه  م 

 و ؤشه   ورصه ، 225  ن  هي    ل  ت  ن المفترض أه    ود  المخ ط ، اه  الم ا ح   ين عقود   تقبل   علهى  ؤشه
ع لهب ض، ف ه ن يب هب  هه   الاوزاك  الذي يت اول في  ورص  سنغ فور ، على أسه س أه ه   ؤشه ين ي ه دا ي ونه   ه يلين 

  ى  ؤشهه   ورصهه  اوزاكهه ههثلا عنهه    ي تفههع سهه  ه، ل شههتري عقههودا   ههتقبل   علهه 225عقهود   ههتقبل   علههى  ؤشهه  ن  ههي 
    ح ث:  ول ن انظ لل خ ط  الذي ب ي تفع س  ه  نفس الق ر، ع ل  ت يص ب أن تت  ض 

  ههي، ل   علههى  ؤشهه  نينهه ي ، في وقههت كهه ن ل  ههون قهه  اشههترج قهه ر ه ئههل  ههن ال قههود الم ههتقب 16وقههع زلههزال كههوب في 
 ههه  الزلهههزال.  نقطههه   18000نقطههه  في أول ينههه ي  الى  20000% أي  هههن 10الهههذي ا فهههض   هههبب الزلهههزال  ن هههب  

لهت بههه ف  فهه ض نخفض، وذود، سهه رع  شهه اء المزيه   نههه  عنه  ال هه   المههأن ت هه ود أسه  ر تلههت ال قههود الصه  وأ هلا في
لا فه ض حهت ازيه ا  هن   توسط ق    ال قود، أ لا في  ف ض    ئ ه على نحو أس ع، الا أن  ؤشه  ن  هي قه    شه  

 نقط  و  ع كل ا ف ض في ق    المؤش  تزداد الخ  ئ .  17000وصل الى 

 59لخ ه ئ  ح هث  لغهت ا 88888 ه على رؤس ئه في ح  ب آ هذ رقهم وق  تم ن ل  ون  ن ا ف ء    ئ
 نهه فلخ ه ئ  علهى رؤسه ئه، ا ل هون دولار. يرهير أنهه اذا كه ن قه  اسهتط ع أن يخفهي  610 ل ون ين، أي    ي  دل ح نئذ 

 المشههتق ت في عقههود لا ن نههه ا ف ئههه  عههن ال ههوق،   ههبب القهه وض الههتي حصههل عل ههه   ههن البنههوك، ح ههث أن الت   ههل
ط و اذا  ه  ههب ح و   . يتطلب اي اع ه  ش  ب ئي ل ج ال    ر ق  ي ون في صور  نق ي  أو في صور  أوراق   ل  
 هه   ههن الطهه ف تطلههب الأيالههه  ش الف لههي  ههن تههأثير الخ هه ئ  الى   ههتوج يقههل عههن ههه  ش الوق يهه  أو الصهه  ن ، ح نئههذ 

  ش الوق يه  ههلى   هتوج ي تفع اله  ش الف لي ل س االذي ت  ض للخ  ئ  اي اع  ب ل  نق ي ، ول س شيء آ   حت 
 ص ف  . ن ق وض   ل الى   توج اله  ش المب ئي، و ق  استط ع ل  ون الوف ء  تلت الإي اع ت الإض ف    

و  هه أ الم ههؤولون عههن البنههت في لنهه ن يهه ركون حق قهه  و ههود أز هه  و ذلههت اثهه   ط لبهه  البنههوك ال    ن هه  وعهه ده  
 ل ههون دولار، ير لب تههه  ك نههت بههه ف تغط هه   تطلبهه ت الههه  ش.  715  هه  القهه وض، والههتي  لغههت  نههت   سههترداد ق 15
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المف ههل لهه ج  وكهه ن  ههنع ل هه ت ت هه د ت ههون آ نهه  علههى عقههود المشههتق ت ت هه ض البنههت لهههز  عن فهه .  وه ههذا و ههن  هه اء
 . نت ا لترا انق ذ المص ف  ن  لال ش ائه  ن قبل  ص ف آ  ، أو مج وع   ص ف  

 .2008           ت         ف   ف     لأ م                    :  ن ث

المنتجهه ت الج يهه   هههي  ههلا شههت أهههم الا ت هه رات الم ل هه  في ال ههنوات الأ ههير  الم ضهه  ، ف لمشههتق ت الم ل هه  هههي أحهه ج  
هذه الا ت  رات والمو ودات الم ل   التي ت ت ه  ق  تهه  علهى سه   أحه  الأصهول الأس سه    ثهل الأسههم، أسه  ر الف ئه   

ء  تح ي   ق م ال    الذي ن نهم  هن شه اء و  هع ك  ه     نه   هن و ؤش  المواد الخ م...وهذه الأدوات ت  ح لل  لا
الأصهول الأس سه  ، و  لته ا ف نهه يهتم اسهتخ ا ه  للتحهوط  هن المخه ط  الأسه  ر ول هن  ه لطبع ن هن أي ه  اسههتخ ا ه  

 warrenلاستخ ذ  واقف الم  ر  ، وعلى ههذا النحهو ف هه  تثهير مخه وف   ي فقه  شهبهه    هت  ه لوحش الهبري أ ه  
 (205-203،    ف  ت 2014/2015)     ي،    أسلح  ال   ر الش  ل.

  هب أحه  الطه فينكق الخطه   و ن  ه  أ  ج ف  ل   تب دل المخ ط     ههي الا عبه ر  عهن  ب دله  صهف ي ، لأنهه اذا تحقه

وال هه ن علهى  لل ج زف     يج ل المشتق ت  ن أهم الأدواتو    الط ف الآ  ، وان ب يتحقق ان  س الوضع وهذا 

هم لات صههف ي  ول ههنذلت  بهه دلأن المقصههود لهه س تبهه دل المل  هه  وانمهه  هههي مجهه د تبهه دل المخهه ط   ف لمشههتق ت  هه الأسهه  ر،

د قتصهه نت   هه  الا  ههتوج الإ وان ك نههت صههف ي  علههى   ههتوج ال قهه  الا أههه  علههى ال لههي ايج   هه ، لأههه ت فيقولههون اههه  

 ههير  نبهه  الى لم ل هه  تع و هه  و ههن ينتفههع لأ  ههع الأطهه اف. وهههذه الحجهه  ن ههن أن ت ههون صههح ح  لههو ك نههت المشههتق ت ا

  ههه  عهههن النشههه ط   اتجههه ه  نهههب  هههع النشههه ط الحق قهههي المنهههتج، ل هههن في واقهههع الأ ههه  فأسهههواق المشهههتق ت الم ل ههه  ت ههه ير في

لأسههواق الى اوصههل حجههم  2007 ت  شهه ل ه ئههل، ففههي المشههتق ف ل ههنوات الم ضهه   ت هه عفت ف ههه  حجههم الحق قههي.

ت ل ههون دولار، فلههو تم  1.4نحههو  2011ت ل ههون دولار، أ هه  وفههق الم ههح الأ ههير لبنههت الت ههوي ت ال ول هه ، أ هه  في  685

  ال هن ات فق  تهه  تقه رب لههه أ ه ت ل ونه ولار، 36 ق رنته   ق م الأسهم وال ن ات ف ن الق    ال وق   للاسههم حهواا 

 ت ل ون دولار، و ذلت فهي:  72
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 40 .ن سوق الأسهم ال  لمي      

 10 .أض  ف ق    الأسهم وال ن ات 

 23 .ن الم ا الن تج المحلي ال  ا      

ي   ه  ته تبط ت  قه  ت الم لوهو نمو يرير  شهود في أي قطه ع  هن القط عه ت الاقتصه دي  الأ ه ج، وال هبب ههو أن المشهتق

 يخ هههع لاالمخههه ط   ، ح هههث أن تههه اولتقتصههه  علهههى تبههه دل المخههه ط ، ح هههث ان تههه اول المخههه ط   لنشههه ط الحق قهههي،  هههل 

ذا  هه   د الحق قههي، وهههو الاقتصهل هوا ط النشهه ط المهههز الحق قهي المولهه  للثههور ، ف صهبح نمههو المشههتق ت أسهههل   ثهير  ههن نمهه

 ههه  ي ههه ض  ، المنهههتجالحق قهههيحصهههل   ل هههبط ويترتهههب علهههى ذلهههت تههه فق رؤوس الأ هههوال الى المجههه رف يرهههير نمهههو الاقتصههه د 

ل ههوق وانفجهه ر ااه هه ر  الاقتصهه د للخ هه ر   هه تين: ف هه   تبهه أ بحجههب رؤوس الأ ههوال عههن النشهه ط الحق قههي، و هه   عنهه 

 فق ع  المج زف ت يرير الم ؤول  وض  ع الث  .

  قهههه ي  ت تههه تبط وههههو نمههههو يرهههير  شهههههود في أي قطههه ع  ههههن قط عههه ت الاقتصهههه د الأ ههه ج، وال ههههبب ههههو أن المشههههتق ت لا

ق قههي المولهه   شهه طي الحالن  لنشهه ط الحق قههي،  ههل تقتصهه  علههى تبهه دل المخهه ط  ح ههث تهه اول المخهه ط  لا يخ ههع ل ههوا ط 

 ب علهى ذلهت ته فقبط ويترتهللث و ، ف صبح نمو المشتق ت أسهل   ثير  ن نمو الاقتص د الحق قي، وهذا  ه  حصهل  ه لظ

تين: صهه د للخ هه ر   هه   ض الاقتب الاقتصهه د الحق قههي المنههتج،  ه  ي ههرؤوس الأ هوال الى المج زفهه ت يرههير المنتجهه  علهى ح هه 

  ع ير الم هؤول  وضه زات يرهف    تب أ بحجب رؤوس الأ هوال عهن النشه ط الحق قهي، و ه   عنه  اه ه ر ال هوق وانفجه ر المجه

 الث و  تب   لذلت.

 ين دأ هو علهى تطهوي  المنتجه ت ولق  ك نت المشتق ت  شه ل آ ه   ت حه   هلال سهنين ع يه  ، ك ه  أن المهن سهين المه ل

المشتق ت الج ي   والم ق  ، والتي تب و ص ب  ان ب ت ن   تح ل  الفههم، فقه  قه ل عنهه  ل هق في  قه ل لهه في صهح ف  

ب أعهه ف  وضههوع  يجهلههه النهه س قهه ر المشههتق ت، فقهه ان الفهههم هههذه الأدوات ب حههل دون  1993وول سههتري ت ل هه م 

لات الم هه ر     لمشههتق ت، و  لتهه ا الت هه ض لم ههتوي ت  ههن المخهه ط  لا ن ههن تح لههه ، وعل ههه تههورط الم ههت  لين في الم هه  
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فهي ت تبر واح    ن أكبر عن صل  الخط  الح ل  ، ح ث ت ببت في ال  ي   هن الأز ه ت و هن الم  هن هنه  أن ن  ه  الى 

ت الم ل  ،  أه    بب رئ  ي للأز ه ، الأذه ن دروس أز   يوم الاثنين الأسود ح ث و هت الاته   ت لأسواق المشتق 

 اض ف  الى  أس    نت   ر   الذي عصفت  ه ري   المشتق ت

 ايههه  الأز ههه  ذه ك نهههت    ايههه  الأز ههه  الج يههه    هههع اعهههلان  ؤس ههه    ل ههه ، ههههي ل  ههه ن  ههه اذر عهههن افلاسهههه  وههههوانطلقهههت 

، 1929في عهه م  د ال بههيرن  ذبحهه  ال  هه الخطهه  ، لأن هههذه المؤس هه  ال  يقهه  ك نههت  ههن الشهه ك ت القل لهه  الههتي  ههت  هه

ب ن، نبهؤات ألهن ير سه ت ه  أكه   وت تبر  ن أق م المؤس  ت الم ل   الأ  ي   ، التي تأس ت في القه ن الت سهع عشه ، وههذا

    ن   اذرز لى درب   رئ س الاحت  طي الف راا الأ  ي ي ال   ق،  أن  ؤس  ت الم ل   كبر    ي   ست ير عل

ن ن تق ه م الآل ه  الى عه   نقه ط ، 2008  الم ل   ال  لم   في ع م المشتق ت الم ل   دورىا كبيرىا في تف قم الأز ل بت ك   

 :رئ    

 :(MBS)       ق   لأ   ق               م  ب   هن       ي .1

   ل ه  ن هن راق وض الى أو ق  ت المؤس  ت الم ل    توريق الق وض ال ق ري ،  ه  ي هز تحويهل ههذه القه  

 .   ه  لل  تث  ين

  ال  يهه   ههن هههذه الأوراق الم ل هه  ك نههت   هه ون   قهه وض عق ريهه  ع ل هه  المخهه ط (subprime 

mortgages)  نح للأشخ ص ذوي الملاء  الم ل   ال   ف  .والتي ك نت تم 

 :    ن ف       ن     ض   .2

 ئت هه ني علههى تصههن ف الابههل وكهه لات التم تصههن ف هههذه الأوراق الم ل هه  الم عو هه   هه ل هن ال قهه ري  ههن ق

 .أه  ذات  ود  ع ل  ،    دفع الم تث  ين للاعتق د  أه  استث  رات آ ن 

  عن      أت هذه الق وض في الت ث ، ت هورت ق    الأوراق الم ل      ع. 
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 :(CDS)        ت         مث       م      مخ          ن .3

 نههه  لهه يون، ولات هه ن كوسهه ل  للتحههوط ضهه  مخهه ط  الت ثهه  علههى اسههتخ  ت عقههود  ب دلهه  مخهه ط  الائ 

 .أصبحت أي ى  أدا  لل   ر  

 هه  لتغط هه   هه ت ال  فالبنههوك والمؤس هه ت الم ل هه  أصهه رت ك  هه  كبههير   ههن هههذه ال قههود  هه ون الاحت  ط 

 .الخ  ئ  المحت ل 

 :(Leverage)    فع        .4

 ن المخ ط  ،    زاد ا ال  ا لزي د  ال وائ ال  ي   ن المؤس  ت الم ل   استخ  ت ال فع الم . 

 ل ههه  في ل اف ههه  المعنههه     ههه أت أسههه  ر ال قههه رات في الا فههه ض و ههه أت القههه وض في الت ثههه ، ت هههببت ا 

 .ت خ م الخ  ئ 

 :       ف ف            .5

 لجهه ت  ين واى الم هتث الت ق   ال بير في ه  كل هذه المشتق ت والأوراق الم ل     ل  هن الصه ب عله

 .ال ق     تق  م المخ ط  الحق ق  

 كث  هش ش  أك له أ ع م الشف ف   حول  ن نتلت   ذا وك ف   توزيع المخ ط    ل النظ م الم ا. 

 :   أث       م ن  .6

  ل هه  ال ههبرج س هه ت الم اه هه ر ق  هه  هههذه الأصههول أدج الى سل ههل   ههن الإفلاسهه ت والاه هه رات في المؤ

 .Lehman Brothers  ثل

 ههه ول  وتوقهههف تج  ههه  ال ههههذا التههه هور ال ههه يع نشههه  الهههذع  في الأسهههواق الم ل ههه  ال  لم ههه ،  ههه  أدج الى 

 .الإق اض  ين البنوك
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 (126، صف   2020)ح  ن ش    ،             ت         ف   لأ م                          .: ث  ث 

 سههل   ى ودق قهه ى  يء تصههوي اى فتصههور الشهه ال ههل م،هههو  فتهه   ال ههلاج الأز هه  ال  لم هه  الح ل هه   هه  أن تشههخ ص أسههب ب  عنهه 
  ال صين.و  ي اى و وضوع  ى هو  زء  ن تق يم الحل ال ل م الموضوعي 

النظههه م  )ان) آل هههه:يس عل ههه ء الاقتصههه د ال ههه لمي و هههنهم الهههذين حصهههلوا علهههى  ههه ئز  نو هههل في الاقتصههه د  ثهههل  هههور يههه ج 
  ((.ع  لاى وب تصويب ى   لج وتصلاقتص دي ال أ  ا يقوم على   ض المف ه م والقواع  التي هي أس س ت  يره اذا ب تا

  سه.افلادئ تقود الى على  ب  ك   تنبأ ال  ي   ن ر  ل الاقتص د الثق ت أن النظ م الاقتص دي ال  لمي الج ي  يقوم

 ائهم    يلى : و   ذك وه  ن أسب ب هذه الأز   على ح  آر 

  ل س الغههههش والتههههو الاسههههتغلال وال ههههذب والشهههه ئ  ت المغ ضهههه    ثههههل :انتشهههه ر الف هههه د الأ لاقههههي الاقتصهههه دي 
ل  هن الأيرن هه ء ب الأ ههواوالاحت ه ر والم ه  لات الوهم هه  وههذه المو قه ت تههؤدج الى الظلهم ، أي ظلههم  هن أصهح 

ظلهم ، تط  ون تح هل ال   لا ي وال ائنين للفق اء والم  كين والم ينين وهذا سوف يقود الى تذ   المظلو ين عن 
 هم . م وق وضود ذلت الى تذ   الم ينين وح وث الثورات الا ت  ع   عن  ع م س اد ديوهوسوف يق

  وا ههه ذ  ال   سهه   ههن أسههب ب الأز هه  كههذلت أن أصههبحت المهه د  هههي الطغ هه ن وسههلا  الطغهه   وال هه ط   علههى
 الق ارات ال   دي  في ال  ب وأصبح الم ل هو   بود الم ديين . 

    و   ه ى ر  اله يون شه اءى ظو ه  تجه  وي على نظ م الف ئه   أ هذاى وعطه ءى وي  هل في اطه ر  نيقوم النظ م المص في ال 
  نوحهه  للأفهه ادلقهه وض الماووسهه ط  ، وكل هه  ارتفههع   هه ل الف ئهه   علههى الودائههع كل هه  ارتفههع   هه ل الف ئهه   علههى 

ضهههين الههههذين المقتر  لهههىعوالشههه ك ت والم هههتف   ههههو البنههههوك والمصههه رف والوسهههط ء المهههه ل ين وال هههبء والظلهههم يقههههع 
لا تتحقهق  ديين أنههحصلون على الق وض سهواء لأيره اض الاسهتهلاك أو لأيره اض الإنته ج ويه ج   هض الاقتصه 

 هث أ هو  ا    ق لهه آدم ف اى وهذصالتن    الحق ق   والاستخ ام ال ش   ل وا ل الإنت ج الا اذا ك ن س   الف ئ   
ر حقههق الاسههتق ا  ر  لأنهههل هههو نظهه م المشهه رك  في الهه  ح والخ ههالاقتصهه ديين )علههى حهه  رأيهههم( ويهه ون أن البهه ي

 ط  على الث و  سوف ت   والأ ن ، وق لوا كذلت أن نظ م الف ئ   يقود الى ت كز الأ وال في ي  فئ  قل ل 
  ب سهتب ال قه ض وا هى ، أو ايقوم النظ م الم ا والمص في التقل  ي على نظ م   ول  ال يون   ه   ف ئه   أعله

ههذا م ت ه   (( ، و أتق هى أ اد  ق ض   ي       ف ئ     تفع ك   كه ن الم ا هون يقولهون في الج هل ه  : ))ال  
 لأعلى . لف ئ   اايلقى أعب ء اض ف   على المقترض الم ين الذي عجز عن دفع الق ض الأول   بب س   
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   س سه  ى علهى أ ت ه  اعت ه داى والهتي ت الم ل ه يقوم النظ م الم ا ال  لمي ونظ م الأسواق الم ل ه  علهى نظه م المشهتق ت
ل هلع والخه   ت ف ل ه  ل     لات وهم   ورق   ش ل   تقوم على الاحت  لات ، ولا يترتب عل هه  أي  به دلات
 هههه  يقهههوم علهههى   أن   ظ، فههههي ع نهههه  المقههه   ات والم اهنههه ت الهههتي تقهههوم علهههى الحهههظ والقههه ر ، والأدههههى والأ ههه

تحه ث الأز ه  كهل شهل و   ل ق وض وعن    تأتى ال ي   بمه  لا تشهتهى ال هفن ينهه رائت  ن ت  ن البنوك في ش 
 الم ل   . 

  تههه  ي( )لههه ايربين  هههن الأسهههب ب كهههذلت سهههوء سهههلوك  ت  ؤس ههه ت الوسههه ط  الم ل ههه  والهههتي تقهههوم علهههى ايرههه اء ا 
ويطلبههون   ه ، لالمس هه ت القه وض والته ل س علهه هم وايره ائهم، والغهه ر والجه له    لحصههول علهى القهه وض  هن المؤ 

 حههول لههه لاين الههذي ع ههولات ع ل هه  في ح لهه  و ههود مخهه ط  ، والههذي يتح ههل تب هه  ذلههت كلههه هههو المقههترض المهه 
 ولا قو  وهذا    ح ث ف لاى وهذا يقود في النه ي  الى الأز   . 

   هل الهتي تحو لم شهوف( اي تبر التوسع والإف اط في تطب ق نظ م  ط ق ت الائت ه ن  ه ون رصه   )ال هحب علهى 
ن  ههه ههه  عل هههه  وعنههه    ي جهههز صههه حب البط قههه  عهههن سههه اد الأز ههه ،صههه حبه  ت ههه ل ف ع ل ههه  وههههذا  هههن أسهههب ب 

لاى ف ه وههذا  ه  حه ث ،و  نزله   يون   ، زيَِ  له في س   الف ئ   وه ذا حت يتم الحجز عل ه أو رهن س  رته أ
 ههض البنههوك  ز هه  في سههبب  في أ لل  يهه   ههن حهه  لي هههذه البط قهه ت وقهه دت الى  لههل في   زان هه  الب ههت وك نههت

 ال  وي .

ل ه  لهق الأز ه  الم   ه همته  في  الأث  الهذي يخلفهه الت   هل   لمشهتق ت الم ل ه   هن ن ح ه   ولتوض ح   ج الص د،في هذا 
 ال اهن .ال  لم   
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     .    ب ب ض     ل ف      ل        ت         ف   لأس  ق    : ث ن          

ح ث     ، لم  وال ال ول    قالأسوا فيأهم تو ه ت ال ول  أح  الم ل   هو الأدواتالمشتق ت الم ل   أو    ي  ف 
ف ض نف ه  تتي أصبحت ال  ي   ن ال ول الأ نب   التي انتهجته    ص  في ظل تطور الأنظ   الاقتص دي  ال

ا سواقه ، وفي هذج لت ويل أالتي س رت في نفس المنه  لح  ، ك      في نفس الص    ال  ي   ن ال ول ال      
 المبحث ع ض  فصل لتج رب هذه ال ول.

        ت         ف   لأس  ق     ب   )  ن شئ (.   ط ب  لأ ل: 

 نب   ققته ال ول الأح رن       لن ب  لل ول ال      ن ن القول اه  لح  ال  ع  لا تزال       كل الب     ص   ق
ن الى  تث  ين يتجهو ث أيرلب الملهذه الأدوات بح  الإسلا   والمتق   ، وهذا ي  ع ل    اعتب رات  نه  نظ   الش ي   

 ت ون  ن     في الوقت ال اهن.والتي ت  د ان  الإسلا   المنتج ت والص   

    ب       ك      ب           .أ  : 

تم تنظ م ال وق الث نوي   1983م المنظم لإص ار الأوراق الم ل  ، وفي سن  1965ي تبر نظ م الش ك ت الص در  سن  
م ال  ودي تطورا  والتي ك ن بمو به  يتم ت اول أسهم الش ك ت عن ط يق المص رف التج ري ، ح ث شه  سوق الأسه

 (187، صف   2010)مف  ح   م   ف ،  كبيرا     ثلاث   احل أس س   تمثلت ك   يلي:

 م  ح   ط    لأس  ق                 : .1

ش ك ت  10  حواا ح ث  ل  ع د الش ك ت الم  هم  ى أ       ث  ن ن ت:  1954    ح    لأ  ى:  -
  ن ت ل بوفي  نتصف ا المب ش ، ل ون ريال وك ن ت اول الأسهم يتم عن ط يق الاتص ل  1.7  أس   ل ق ره 

 ع   اي  لت اول، و حجم ا ارتف ع  زت    تب الوس ط  وازدادت ع ل  ت   ع وش اء الأسهم    أدج الى 
 أس  ر الأس  ر الأسهم في ال وق   توي ت ع ل  .عق  الث ن ن ت سجلت 

تم زت هذه الم حل  بمح ول  تنظ م ه  ل ال وق الم ا : 2003 -    ح     ث ن   أ       ث  ن ن ت -
ق ي انش ء يم، وص ور   سوم 1983ال  ودي أين تم تأس س الش ك  ال  ودي  لت ج ل الأسهم سن  

ل لوب ت او  رت  ؤس   النق  ال  ودي  نشورا يوضح أسلجن رق     على   توج سوق الأسهم، وأص
م،   طلاق   ل 2001م،   أ ال  ل  أول نظ م آا للت اول وتم استح اثه ع م 1990الأسهم، وفي ع م 

 "    ل".  ي   ن أنظ   الت اول ال  ي   سم 
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  الص در  في أس ت ه ئ  ال وق الم ل   بمو ب نظ م ال وق الم ل ت :2005-2003    ح     ث  ث   -
  ين  ل الم تثوهي ه ئ  ح و    ذات استقلال   ا واداري تت ثل  ه  ه  في تنظ م ع 31/07/2003

 ل  ت كل    يت لق   لتنف   و والوسط ء، و ت     ع ل  ت ط   وادراج وت اول الأوراق الم ل   و ت     أوا   ا
 البورص .

 :راق الم ل   في الش وط الت ل  وتت ثل  تطلب ت الادراج في ال وق ال  ودي للأو 

  دي.الم  هم  ع    للت اول أسه ه  وفق  لنظ م الش ك ت الش ك ت ال  و  ش ك أن ت ون 

     ن سنتين الخ  ئ  عو لا يجوز ت اول الأسهم الم تتب ف ه  في ال وق قبل نش  الم زان   وح ب الأر
   ل تين.

  ل    ا ه  ونموذج لشه د   الإدار تق يم الش ك  طلب الادراج   فق   ق ئ    ن أع  ء مجلس. 

لتبل   2007رتف ت الق    ال وق   لأسهم الش ك ت الم ر    نه ي  ا: 2016-2007    ح       ب    -
مجت   ، وتأث       ن الق    الالم ل   للأسواق ال    %38.8 ل  ر دولار وهي   وره  تمثل  519حواا 

ع ن    ع ودت الارتف ع  ل  ر دولار ول ن س   246.4لتصل الى  2008  لأز   الم ل   ال  لم   ا ف ت سن  
لتصل الى ع  فق  ع فت الق    ال وق   ارتف  2013 ل  ر دولار، أ   سن   373.4لتصل  2012سن  

لبورص  ا وان في   بي للتأ ين وش ك  ل  ر دولار وق  س هم في ارتف عه  اداج أسهم ش كتي ال  467.3
 ل  ر دولار  482.9ت ا    ربح   طف ف  لتصل الى  2014ال  ودي  ك   سجلت الق    ال وق   سن  

دولار ل نت ش   ل  ر 420.7ل صل الى   توج  2015ل  ت   هذا الترا ع  لال ال  ع الأ ير  ن سن  
  ل  ر دولار. 448.305لتصل الى  2016هذه الق     لال نفس الفتر   ن 
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 (48، صف   2017)بن بخ         ن      ف،                 ج :  .2

تت ب  ت وزي د  الاك د  ع ل و ف ل زي د  نش ط سوق الم ل ال  ودي وزي  ل  ع د الش ك ت الم ر   في ال وق الم ل  
ش ك   176و  2015ش ك  سن   172ش ك ، ل صل ع د الش ك ت الم ر    166الى  2014وصل ال  د سن  

 د عق رن   ع وهي نت ئج     فز  عن انفت   ال وق ال  ودي ول ن يبقى هذا ال قم  نخفض   2016سن  
  ر   في البورص ت ال  لم  .الئ ك ت الم

 2016-2007:  ط   أ  ء مؤش     ن  ق    ق     ل       ي 01     ل    

        ن ف    أ   ب  س      أ ت ج      ج  ن م ي  أف    م  س ف ف ي ج نف   لأش  

سن  

    ؤش 

2007 327.8 383.3 363.1 350.5 351.6 327.5 350.7 383.3 369.0 403.3 452.3 555.8 

2008 473.1 497.3 497.3 437.9 483.4 461.4 454.9 428.1 435.1 369.0 225.3 226.8 

2009 230.5 209.6 220.9 263.2 277.5 262 269.5 264.6 297.0 296.7 225.3 291.5 

2010 305.9 316.3 333.5 342.5 302.8 303.1 304.6 304.6 317.6 317.7 318.8 331.9 

2011 322.7 301.1 329.9 335.2 336.6 330.6 312.4 312.4 298.2 304.0 296.9 312.6 

2012 316.0 336.2 365.9 346.3 320.4 315.1 317.6 317.6 324.6 312.3 297.9 311.4 

2013 312.3 297.9 311.4 325.9 337.9 346.7 348.1 348.1 356.5 364.6 384.1 391.0 

2014 364.6 384.1 422.6 420.3 418.6 426.4 367.3 478.7 487.7 451.8 384.3 379.5 

2015 467.3 478.7 483.8 392 401.4 412.3 407.9 354.6 344.6 340.06 322.7 327 

2016 283.4 290.2 294.1 299.5 298.6 300.2 280.2 275.4 267 299.5 326.7 336 

 (49، صف   2017    ن، )بن ب خ            :

 ح         ل: .3

 ع   رن ق  دولار  ل  ر 682.3  ااحو  لتبل  اول  المتت همسلاا ق    تا ف فق   لالتت  و   مجح يخص    ف  
 ن الم ل ق     %61.6ول ن ش لت ريرم ذلت هذه الق    حواا  2006 ل  ر دولار سن   1402.29

 ل  ر سهم،  57.88الأسهم المت اول  في الأسواق ال      ك   ارتفع ع د الأسهم المت اول   لال نفس ال ن  ل بل  
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 ل  ر دولار،  ش ل   ذلت  523.13فق  وصلت ق    الأسهم المت اول  ا ف ضه  لتصل الى  2008أ   في سن  
الأسواق ال      ول ن ق  له  ارتف ع ع د الأسهم المت اول  ل صل الى   ن الم ا ق    الأسهم المت اول  في 52.4%
 86لترتفع  ش ل طف ف الى  2011 ل  ر سهم، و واصلت ق    الأسه  لمت اول  ا ف ضه  حت سن   58.83

 2013وصولا الى  2012 ل  ر دولار  ع ال  م نف ه، ل ن  ع   اي   51.5 ل  ر دولار  ع حجم ت اول  ل  
 ل  ر دولار هذا    أدج الى ت ا ع الت اول ال و ي ل بل   78.5المت اول  الا ف ض لتصل الى  الأسهمت ق    ع ود

 ل ون دولار وي  ع هذا التذ ذب في ق    الأسهم المت اول  الى طب    سلوك ال  ئلات التي تجوز على ن ب    1287
، أ   في سن  الإسلا   والم  ر   وكذلت قوانين الش ي   كبير   ن الحص  ال وق   والتي تف ل الحذر على الخ ط   

 ل  ر دولار في لبر ع ال ا ع  ق رن    ل   ين  130.7فق  ا ف ت ق    الأسهم المت اول  ربح   لتصل الى  2014
  ل  ر 16.4 ل  ر دولار عللى التواا، ف    ع ف ع د الأسهم المت اول  ارتف ع  ل صل  142و  174.7ال   قين 

 ل  ر دولار  ع ت ا ع ع د  89.7ل صل الى  2015سهم، وق  است   الا ف ض  لال ال  ع الأ ير  ن سن  
أين وصل الترا ع الى  2016 ل ون سهم وفي نفس الشيء   لن ب  ل ن   15.9الأسهم المت اول  ل صل الى ح ود 

 ن الم ا  %51  ودي  تحتل الص ار   ن ب  ل  ر دولار، ريرم الا ف ض في ق م الأسهم المت اول  تبقى ال  79.86
 حجم الت اول في ال ول ال     .

   س ث     لأجن   ف  س ق     ل       ي .4

ف    يخص الاستث  ر الأ نبي في سوق الأوراق الم ل   ال  ودي فق  ك ن    و  و ص    ه للأشخ ص الطب   ين  
الى المق  ين  ن يرير ال  وديين دا ل ال  ودي     لإض ف والاعتب ريين  ن دول مجلس الت  ون ل ول الخل ج ال  بي 

ق رت  2015سهم الش ك ت الم ر  ، ول ن في سن  وف    ع ا ذلت لا ي  ح للأ  نب   لاستث  ر  ب ش    ن أ
لل  تث   الأ نبي، والذي ي تبر كلل   اعت  ته  ال وق ال  ودي   ن  %49ال ي ض فتح سوقه  وذلت  ن ب  تملت 

  أ ل تطوي  سوقه  واللح ق   لأسواق الم ل   الن     ثم ال  لم   المتق    الا أن هذا الأ  اء ي تبر ع  ل لا يخ م ف  ل 
 (59، صف   2006)سف  أح  ،  هذه ال وق في ظل ضبط ح ك  رؤوس الأ وال الى هذه الأسواق.
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 (189، صف   2010مف  ح   م   ف  ف    ، l)   ك  ت.:    ب  ث ن  

  ن ه في النش   ال و    تت، أين تم تج  ع    يتم ت اوله يو    واص ار 1972تم افتت   أول  ورص  كويت   في أوت 
 اول الأوراق الم ل   تص ر ق ار   ع د  تنظ م  1976ع د الأسهم المت اول  وأس  ره  وحجم الصفق ت، وفي سن  

وق ال ويت لتي   ت  ه  سال ويت     ي لبورص  الأوراق الم ل   االخ ص   ش ك ت الم  هم  ال ويت   أين تم الافتت   ال
 .18/04/1983بمو ب الم سوم الص در في  1977للأوراق الم ل   سن  

وراق على ق   وقبول الأ لتي تنظماح  ث يتولى وزي  الم ل   وضع القواع  اللاز   ف    يت لق   لأح  م ال ا ل   لل وق 
 ل ثلاث  شهور، وتش ل ع وي  ال وق على:أن تص ر هذه اللائح   لا

 .الش ك ت ال ويت   التي تط   أسه ه  للاكتت ب ال  م 

 . ش ك ت الم  هم  ال ويت   المقفل   فبول لجن  ال وق وع ويته 

 .وسط ء الأوراق الم ل   المح د أع  لهم وأح  ن ال ق    عل هم 

 للش ك ت ال ويت   ف جب أن:أ   ف    يخص ش وط و تطلب ت ادراج الأوراق الم ل   

 ت ون ش ك     هم . 

 ق    ى على تأس  ه  سنتين على الأقل وأص رت   زان تين  نفصلتين. 

 ت    .   ت الخت ون الش ك  ق  حققت أر  ح  ل نتين  تت ل تين توضح في التق ري  ال نوي  والح  

 تلتزن الش ك   نش    زان ته  ونت ئجه  وأع  له . 
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      ب         .ث  ث : 

 (188، صف   2010)مف  ح   م   ف ،     سوق ت اول الأوراق الم ل   المص ي   أر ع   احل أس س   هي:

     ح    لأ  ى:  

ورص   لال ال  ع وأص رت أول لائح  للب 1889، ثم  ورص  الق ه   سن  1883سن   الإس ن ري تأس ت  ورص  
، ثم تلى 1929طه  سن  و  أت البورص  بمزاول  نش  1910الأ ير  ن الق ن الت سع عش  وتم تطب قه  في سبت بر 

 ذلت ص ور لوائح   ي   تب ته  ت  يلات قص  تنظ م ح ن سير ع ل البورص ت المص ي .

   ث ن  :     ح   

 ك ، ل   لين في الشل ال  ح ع فت هذه الم حل  ت  ل ال ول  في توزيع الأر    على الم  همين، و ص ص ن ب   ن ص في
 ا  اءاتدت  اول، وأ ع اش اكهم في مج لس ادارات الش ك ت الم  هم   ن ب كبير     أث  سلب  على سوق الت

ن  ن ه سن   ل و  5.2الى  1962 ل ون  ن ه سن   626ن الى ا ف ض حجم الت   ل   1960التأ  م سن  
1972. 

     ح     ث  ث : 

 ص  ن القوانين ته ف الى تن    سوق الم ل في  ص   ثل الق نون الخ ( مج وع 1983-1973ص ر  لال الفتر  )
-1983ن ) لم ت   ا  ل  ائب، ت  يلات اللائح  ال     للبورص ت، ش ك ت الم  هم  ...الخ، و لال الفتر  

 .1986سن   ( شه ت   اي  انظلاق سوق الت اول المص ي ، وص ر ت  يل اللائح  ال     للبورص ت1991

     ح       ب  : 

الذي  ح  تنش ط وتن    ال وق واستح اث  1992في هذه الم حل  ص ر الق نون الخ ص   وق رأس الم ل سن  
لأوراق الم ل   والاشتراك في تأس س ش ك ت المق ص  والت وي  في أنشط    ي   تت لق  ترويج وتغط   الاكتت ب في ا

ص ر ق ار  تنظ م سوق الت اول، أين  1997الم   لات الم ل  ، وت وين وادار    فظ الأوراق الن ل   ويريره ، وفي سن  
لى نحو يتبع لل ت   لين   لق ه   والاس ن ري  ن  لال شب     لو  ت ال ترون   ع تم ال  ط  ين  ورص  الأوراق الم ل  

   ل    ي ور في البورصتين. الإح ط 
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 لج    ت ال     س  ، واوتش ل ع وي  البورص  المص ي  على لجن  البورص  الم ون   ن الأع  ء الم   لين وال  
 المنظ   لل  ل  ت.

    ط ب   ث ن :        ت         ف   لأس  ق  لأجن   .

 شهتق ته ، وههي لم ل ه  و   ض تجه رب   هض اله ول الأ نب ه  في تنظه م أسهواقه  ا في هذا المطلب سنح ول تق يم
 البرازيل والولاي ت المتح   الأ  ي   .  ل ل ل  ن ف ن  ، البرازيل،أسواق الم

 
 أ  :      ب   لأم  ك  .

اق المشههتق ت في ال هه ب. كههبر أسههو وت تههبر  ههن أ 1898ت تههبر الولايهه ت المتحهه   ال ائهه   في مجهه ل تهه اول المشههتق ت الم ل هه . 
ع وال  هلات علهى ال هل الته اول في مج وعه  واسه    هن المشهتق ت بمه  في ذلهت ال قهود الآ له  والخ ه رات CME تته ح

   هن الأسهواق البه رز  في و ورصه  ن سه اك أي ىه )NYSE (و ؤش ات الأسهم. ك   ت     ورص  ن ويورك للأوراق الم ل ه 
 .هذا المج ل

          لأم  ك  : م  ح   ط    لأس  ق

 ولهههههههههههه  ال  يههههههههههه   ههههههههههن الأنهههههههههههواع والم اكهههههههههههز وههههههههههههي ك لتههههههههههه ا: الأ  ي  ههههههههههه    ل  يههههههههههه   ههههههههههن الم احهههههههههههل البورصههههههههههه ت هههههههههه ت 
(https://usborsa.com/) 

  وعه مج CME تهوف ح هث  ،1898 ع م تأس ت   CMEتج ري ال ش   يرو  ورص  :              ص  -
 ،(الههههذهب لههههنفط،ا الههههذر ،  ثههههل) ال ههههلع علههههى والخ هههه رات الآ لهههه  ال قههههود ذلههههت في بمهههه  المنتجهههه ت  ههههن واسهههه  

 .الأسهم و ؤش ات الف ئ  ، و   لات الأ نب  ، وال  لات

  ورصههههه  أول   وهههههه  CBOE ت  ههههه ف 1973 عههههه م تأس هههههت CBOE  خ         ت  ش      ك    ب  ص       -
صص  . والمزي  ،الأسهم و ؤش ات الف دي ، الأسهم    رات في الت اول تت ح الخ  رات لت اول   

 تهوف  ال هن ات،و  الأسههم الى   لإضه ف . 1792 عه م تأس ت  NYSE          لأ   ق ن     ك ب  ص  -
NYSE ال وق و ؤش ات الف دي  الأسهم على الخ  رات عقود. 

 عههه مج و  علهههى والخ ههه رات الآ لههه  ال قهههود تههه اول تشههه ل  1971 عههه م تأس هههت :NASDAQ ن س     ك -
 . ال وق و ؤش ات الت نولو    الأسهم  ن واس  
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 ال قهود أسهواق على للإش اف 1974 ع م تأس ت CFTC لآج        ع     ل   ن        ب     نظ   -
 . الأسواق نزاه  وض  ن الم تث  ين ش ي  الى اللجن  ته ف والخ  رات الآ ل 

 الأ  ي  هه  لم ل هه ا الأسههواق علههى للإشهه اف 1934 عهه م تأس ههت SEC        ص   ت            لأ   ق ه ئ    -
 .والمشتق ت الم ل   الأوراق ت اول ذلت في بم 

 (66، صف   2014/2015)     ي،  ث ن  :      ب            .
  أ هه ج، فقههالهه ول  علههى ع ههس ت تههبر ال ههلط ت النق يهه  البرازل هه  تقههوم  هه لتنظ م والاشهه اف علههى القطهه ع المهه ا   ح هه م
، وا هذت 2007  ال  لم ه  الم ل ه  اعت  ت البرازيل دائ   هج  تق   ا للغ ي  في سوق المشتق ت الم ل ه    صه    ه  الأز ه

ولم هع المشهتق ت   ا البرازيلهيلنظ م المال  ي   ن المب درات الاحترازي  ل ص  و  اقب  المخ ط  التي يتح له  المش ركون في ا
  ت.التي أ   ته  الش ك

الم هههؤول عهههن ال صههه  و  CMNو  هههع ال هههوق الم ل ههه  البرازيلهههي للقواعههه  الصههه در   هههن طههه ف المجلهههس النقههه  البرازيلهههي 
 للجنهه  فوراق الم ل هه  م سههوق الأوالاشهه اف علههى تطب ههق هههذه القواعهه  هههي البنههت الم كههزي البرازيلههي، أ هه  ف  هه  يت لههق  تنظهه 

 وهي الم ؤول  على ذلت. CVMوالبورص ت البرازيل   الم ل   
الم هتقبل     ت تهبر ال قهودحي، ف هثلاولأسواق المشتق ت الم ل   دور كبير للاقتص د البرازيلهي وت  هن ههذه الأهم ه  ل ه   نهوا

  لاكتشهه ف أسهه  ر نقطهه  ا تشهه ف ال هه   الحق قههي لم هه ل صهه ف الهه ولار، و هههم أي هه  BMFالمت اولهه  في البورصهه  
 ت   ههه لات  صههه  تقلبههه  ههه  ن لهههم أي ههه  أهم ههه  المشهههتق ت الم ل ههه  في ع ل ههه ت التحهههوط، ك  الف ئههه   في سهههوق ال هههن ات،

 ن   صهه   أسههواق الائت هلا  ه  فياالف ئه   المحل هه  فته ري  البرازيههل في ارتفه ع   هه لات الت هخم وارتفهه ع   ه لات الف ئهه   
لف ئه   علهى  ه لات ا به ت في الق وض القصير  الأ ل وأدوات ال ين، وق  س ع ت أسواق المشتق ت للتحوط  هن تقل

 الم ج القصير.
سهترات ج  ت لم ل ه  لاااسهتخ  ت أسهواق المشهتق ت ك     ض الم هتث  ين الأ  نهب بمه  في ذلهت صهن ديق التحهوط وقه  

  ثل التق ط ف رق س   الف ئ   ال بير  ين البرازيل و  ظم اقتص دي ت المتق   .
ك   هن لت ع   أنواع  ن المنتج ت الم ل   المشتق  التي تت اول في  ورص  البرازيل ول ن يجهب أن تهتم الموافقه  عل هه   هن 

بح هههههث ت ههههه ح  CMNواله ئههههه ت الهههههتي تههههه ي  الأسهههههواق المنظ ههههه  و هههههذا القهههههوانين  CVMقبهههههل لجنههههه  الأوراق الم ل ههههه  
شهههتق ت الم ل ههه    لمشههه رك  كهههأط اف  ق  لههه  في ال قهههود في لل ؤس ههه ت   لمشههه رك  كهههأط اف  ق  لههه  في ال قهههود في سهههوق الم

 هههن عقهههود المب دلههه  وال قهههود  OTC، ك ههه  ت ههه ح لههههذه المؤس ههه ت الم ل ههه   تههه اول عقهههود OTCسهههوف المشهههتق ت 



 -                - .......................   سة   ح  ة  فص    ث ني:.......................

 

53 

 

الآ ل  والخ  رات على أس س  ؤش  الأسهم و  ه ل الف ئه   وأسه  ر الصه ف المح هو     نتظه م والم لهن عنهه  للج ههور، 
 لى الأصول الأس س   الأ  ج التي يتم ت اوله  في البورص ت.أو ت تن  ع

 
 :   ضح                 ت                   ف          04   ك      

 

 
 

 (67، صف   2014/2015)     ي،       : 
 

 ل ههه ر عقههه   01بم ههه ل   هههن  هههلال الشههه ل أعهههلاه نلاحهههظ أن المشهههتق ت الم ل ههه  في البرازيهههل في نمهههو          ق:
 هه  أنههه ويوضههح أي %24.9 سههنوات  ههن  05،  ههع   هه ل نمههو سههنوي   كهب لمهه   2005 ته اول  نههذ عهه م 

 2010و 2009 ، فقه  انههت ش الته اول و قهو  سههنتي2008علهى اله يرم  ههن ت ا هع في حجهم التهه اول في عه م
 .2010سن   54.5ùالمشتق ت نموا لافت   ن ب   BMF تفع ع د ال قود المت اول  في البورص  وار 
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 ث  ث :      ب    ف ن   

صه  ويله  في ف ن ه ، اذ أن  ور وت تهبر الأقه م والأكثه  أهم ه  لمه   ط 1595ظه ت أول  ورص  في ف ن   بم ينه  ل هون سهن  
 ف الههذين  صصههو في عنهه    ظههه  الى الو ههود ع ههلاء الصهه 1639عهه م  ف ن هه  ب تحههظ   لأهم هه  القصههوج الا  هه ء  ههن

ار التنظههه م المل هههي عنههه  اصهه  1724 وضههوع  صهههم ال  ب هه لات التج ريههه ، وتأكههه  هههذا النجههه     هه   ئههه  عههه م تق يبهه  
عهن مجلهس الح و ه   اذ تأس ت  ورصه   ه ريس بمو هب القه ار الصه در 1724سبت بر  24لبورص    ريس، و  لتح ي  

ت في الم كهز الثه ني وك نهت تحتهل في ذلهت الوقه l’Hotel de Neversع لل لت، وق  ك ن  ق ه   فنه ق يه عى الت  
 ع لم        ورص  لن ن.

 صه د الحه ب لخلههق ح له   ههنوالاقلا ه ت الجذريه  علههى أيرلهب الأصهه   ، أدج أقت 1789و  ه  ق ه م الثههور  الف ن ه   عهه م 
ال   ه   ن ت ه ي  ديوهه  و  ه   هالت خم القوي واه  ر ال  ل  الوطن   و  لت ا أيرلقت البورص  وب تت  ن ال لط ت الح

زيهه   اط   والبر واالارسههتق قهه  سهه ع   ثههل هههذا الأ هه  كههل  ههن الطبقهه الا  زئ هه  و   ل  نخف هه  الق  هه  الى حهه  كبههير. ول
في  لمجههه ل ال قههه ري،تهم في االتقل  يههه  علهههى زيههه د  حهههذرهم  هههن  وضهههوع الاد ههه ر، وزاد  هههن ريربهههتهم لترك هههز أ هههوالهم وثههه وا

الم تل هههه ت   ههههع  هههه ر   و الوقههههت ذاتههههه تم نههههت الطبقهههه  البر وازيهههه  الصههههن ع   والتج ريهههه   ههههن  لههههق ث واتههههه  عههههن ط يههههق الم
 الثههور  تم يرلههق  ههلال هههذهو والتجه ههزات وتمويههل الصههفق ت الأسههلح ، وأهههم  ههن كههل ذلههت اسههتغلاله  للبلهه ان الم ههت    ، 

تمهههت  1794 بر دي ههه 14تم يرلقهههه  وبم سهههوم  1793 هههوان  17في البورصههه   ههه تين الأولى بمو هههب   سهههوم تنف هههذي 
عههه د  فتحهههه   ههه   أ ههه ج اقبهههل أن يهههتم  1795سهههبت بر  09ن اعههه د  فتحهههه . والمههه   الث ن ههه  تم ايرلاقهههه  بم سهههوم آ ههه   ههه

 .1795أكتو    20بمو ب ق نون ص در في 

-Petiteانتقلههت الى كن  هه    l’Hotel de Neversك هه  تم تغ ههير  ق ههه  ثههلاث  هه ات   هه  أن ك نههت في 
Péres  قبههل أن تههتم الانطلاقهه  الف هل هه  لبورصهه   هه ريس عنهه  نقههل  ق ههه  ال ئ  ههي الى  1809ثم الى قصهه  المل ههي عهه م

، اذ وضهع نه  ل ون الأول حجه  1826نهوف بر  04،  ب ش       الانته ء  ن تشه   ه في Brongniartقص    ون  ر
  ر  ص ص  لاحت  ن  ورص    ريس.، والمص م  ن ظ ف ال  ن ر ث ودور   ون 1808الأس س لهذا القص  في 

 م والتي شملت ع    ؤس  ت 19لذلت ونت ج  للإصلاح ت التي ش ع تطب قه   ع  طلع الق ن 

، ون ن  لاحظو ثلاث   احل أس س   لتطور  ورص    ريس وذلت أدت الى انطلاق  ورص    ريس وتطوره  ف       
 الن تج المحلي الخ م:  ن  لال  لاحظ  الن ب   ين ال  ل  البورص   و ين
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     ح    لأ  ى: -

 .%10 ، ك نت نشأته     ل  أقل  ن 1850الى  1802 ن سن  

     ح     ث ن  : -

 .%20أين تج وز الوزن الاقتص دي لبورص    ريس  1870الى  1850 ن سن  

     ح     ث  ث : -

 .%40ويطلق عل ه    حل  الن ج أين أصبحت ال  ل  البورص   ل وق   ريس حواا 

ط لش ك ت، ل س فق  ج  ن اع و    لال الق ن ال ش ين، زاد ع د الش ك ت الصن ع   في البورص   ق رن   ع أنواع أ
 فيلقط ع ال  ئلي قق في االمحفي   ريس وانم  في ك ف  البورص ت ال ول   أي  . ففي الحق ق س ع ت يرزار  الاد  ر 
ع دت  لج ي   و  لطبعالأ نب   ا  يط ن   وف ن   والولاي ت المتح   وال    ن الى انطلاقه قوي  في  وضوع الإص ارات 
ب ي م  لخ   ن ت. ول ني  عق  اوا ف ت هذه الأ ير  في فتر      ين الح  ين ال  لم تين، لتظه   قو  ف ئق   نذ   ا

ل   التي شه ته   ف ل الأز  ت الم  1970و  1960ع فت  بورص    ريس انت  س  أ  ج في سنوات طويلا، اذ 
 البورص ت ال  لم  .

 إصلاح   ث  ن ن ت: 

 توح هه  ال ههوق  ههه فه  انشهه ء سههوق  هه ا قههوي وتم ذلههت 1984طبقههت هههذه الإصههلاح ت في ف ن هه  أ تهه اء  ههن عهه م 
ذلت لإد ه ج ال هوق و  1986النق ي لا  اء س  س  نق ي     د  للت خم، وتف  ت ال ق    على س   الص ف سن  

و  1986 ي  هههلال عههه  واق المشهههتق تالمههه ا الف ن هههي   لأسهههواق ال  لم ههه ، وظههههور أسهههولق   يههه   في ف ن ههه  وههههي أسههه
1987. 

، تم تطب هههق قههه نون لالغههه ء احت ههه ر الوسههه ط  في ال هههوق  هههين ال   سههه  ، ك ههه  ك نهههت تههه ار  ورصههه  1988و هههلال سهههن  
  ه   ت ه يلات    ريس  ن ط ف الش ك  أعوان الص ف الهتي ك نهت تهه  ن وتحت ه  ع ل ه ت الت ه ير، ك ه  ق  هت ف ن ه 

 ههههل شهههه ك  أعههههوان  SBF ؤس هههه ت   يهههه   للبورصهههه ، حلههههت هههههذه البورصهههه  الف ن هههه   شملههههت ادار  البورصهههه  وظهههههور 
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الصهه ف، وهههذه الإصههلاح ت الههتي تت  شههى واسههترات ج   تحهه يث سههوق الأسههواق الم ل هه  الف ن هه   الههتي تم الاضههطلاع بههه  
  نذ  نتصف الث  ن ن ت، والخطوات رئ     التي تمت ك   يلي:

 ههه ل التهههه اول  CACالتهههه اول الال هههتروني  تنف هههذ   هههت   وذلهههت   لا ت هههه د علهههى نظههه م: 1991 -1986 -
 لبورص .     ن الق  م    ل   الت  ير والمت     الم ت    ل CAC  لمن دا ، ي  ح نظ م 

 : أصلا  وضع تج ر الأوراق الم ل   وع ولات الت اول الح .1989 -1988 -

 ت وي  الت ل م للأوراق الم ل  . RELIT  اي  استخ ام نظ م الت وي   :1991 -

ته اول  ق ه د  وههو نظه م ال NSC  لنظ م الج يه  للته اول  CACستب ال نظ م الت اول عن ط يق  1995 -
ر  هن له س نشه  الأسه  و نف ذه ، تالأوا   اذ يقوم لأ  ه  في دفتر الأوا   الم كزي الذي ح د الأس  ر التي يتم 

 قبل وسط ء تح ي  الأوا   للتنف ذ.

 ريس  ههع مختلههف انهه مجت  ورصهه   هه 1999 ههوان  01وبهههذا اسههت  دت البورصهه   ههلال الت هه  ن ت دورههه  وفي  -
ع  ورصهههتي  هههتم د هههج  ورصههه   ههه ريس  2000الأسهههواق الف ن ههه   لتشههه ل  ؤس ههه ت  ورصههه   ههه ريس وفي سهههن  

 .Euronextأ  تردام و  وك ل لت ون  ورص  
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 خ   لاص             ف          : 

ويل الم ل   في تم المشتق ت ك ف     هم   ح ولنه   ن  لال هذا الفصل الإ     على الإش  ل   المت ثل  في     
سواق الم ل   فص لي للأ، ح ث ح ولن  الالم م   لاش  ل    ن لم ع  وانبه   ن  لال ط   تالأسواق ال ول  

لمتق    ا نب   وال ول ا ال ول الأسواء في الأسواق ال      التي انتهجته  ال ول ال ل بي وكذالبورص  وك ف   ع له  
 فيه  البورص  ودور  :ولبحث الأالم وتن ولن  هذا الفصل  ن  لال  بحثين اثنين تمثلت فيفي مج ل الأسواق الم ل  ، 

لم ل   اول المشتق ت ال ول في ت اتج رب   ض : ث نيالمبحث التف  ل ان   ج الأسواق الم ل  : ال      والأ نب   أ   
توج لم ا على الم ا المح ل في، وللخ وج ف لأ ير بمق رن    نهم وأهم أسب ب التق م والتخلف في الأسواق ال ول  

 ال وا.

 
 

 

 . 
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  لجهه   الى  وذلههت للوصههول ، لأداء المهه ا هه  لمشههتق ت الم ل هه  وكههذا الأسههواق ال ول هه   في هههذه ال راسهه  الى أهههم النقهه ط المت لقهه  تط قنهه    
ين لال دراستن  للفصلوذلت  ن   ت  ،   هم  المشتق ت الم ل   في تمويل الأسواق ال ولك ف   حول   ك نت ت ور   ال راس  التياش  ل   

لاقهه    ههنهم ال    لإضهه ف  الى ق ال ول هه (الم ل هه ( والمتغههير التهه  ع )الأسههوا كهه ن عهه ض تفصهه لي لمتغههيرات ال راسهه  الم ههتقل )المشههتق ت  الأول
   ان ه ال راس  الم صصن ه  لث ني فق  اوع ض تفص لي لأهم أنواع المشتق ت والأدوات المتوا    والمتبن   في ال وق ال وا، أ   الفصل 

 رب دول ن شئ  ودول  تق   .لواقع   ض التج رب ال ول   وع ض تج ربه  ح ث ق  نه  لق  ين تج 

 ل الأسواق ال ول  لت ويتق  ه   وأس سي وذلت  ن  لال الوظ ئف التي ف  لدور  لل شتق ت الم ل  ان  ن هذا المنطلق ن ن القول و 
 ص. ن الف    ال  ي  ل   وتت ح له ت الم توظ ف  هم في تمويل المش ريع الاقتص دي   ن  لال تو  تمويل الش ك ت فل   ت ن أهمه  أه

 نظ هه  الاقتصهه دي لأ ههت    ههن ا نظهه م  يههه المشههتق ت الم ل هه لاحظنهه   ههأن  )عهه ض تجهه رب   ههض الهه ول( ال راسهه  الم  ان هه  النظ يهه  و  هه 
 الأسواق ال ول  . بير في تمويل  م الش ك ت وت  هم  ش ل كوأن الب ئ  الاقتص دي  في تطور دائم يبحث في ط ق  صوص   الح يث  

    ن   ج: 
 الت ل  : ن  لال هذه ال راس  توصلن  الى النت ئج 

  فههع  يههتم  ف ههله  ر لم هه يير الههتيت تههبر أحهه  أهههم اأههه اف الأسههواق المهه ل ال ول هه  الى تحق ههق  المشههتق ت الم ل هه ت هه ى
   توج نش طه .

     لب لت ا تق ن   الأسواق و  الأسواق الم ل   ال      ع م توف  ش ك ت صنش ط  توا ه التي ال  اق ل أهم ن
 حجم الت اول.

 ال     .ق الم ل ير  ب الا ت  ر والتج ي  في الأدوات الم ل   يؤدي الى قصور آل  ت ال  ل   لأسوا   
   ير  ب ثق ف   ورص   ل ج الأف اد ال  ب سببه الاعتب رات ال ين   للش ي  الاسلا.  
  ا والاقتص دقتص د المال  ط  ين الاالمشتق ت الم ل   هي أدوا  تحوط  ن المخ ط ، وت  هم  ش ل كبير في  

 الحق قي.
 هذا.ال وق الم ا يشه  نمو كبير  نذ ظهوره ح ث نلاحظ أن هذه الأسواق في تطور ل و ن   

 

 :   ص  ت   

ويههل تم ت الم ل هه  في ر المشههتقدو  ههن  ههلال النتهه ئج المتوصههل ال ههه  ح ولنهه  تقهه يم   ههض الاقتراحهه ت والتوصهه  ت الههتي تبههين 

  ال وقق ال وا ك   يلي:
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  للأدوات الم ل   ودوره  الف  ل للاقتص د.ض ور  نش  الوعي 

  ول ال     . ا في ال وق الم  لمشتق ت الم ل   والالمت لق  ض ور  اع د  ص  ير  القوانين والتش ي  ت  

  يم ت ه لات.غه   ع تقالتو ه لاستخ ام الأدوات الم ل   بمختلف ص  الش ك تعلى اله ئ ت المختص  ا ب ر  

 اق ت   هل في الأسهو ت الى الاصلا   نظو   المشتق ت الم ل    ن  لال تشج ع الم هتث  ين لههذه ال قهود والأدوا

  ي . ال       لا  ن الم  رس ت التقل 

 الم ل   يجب ادار  ال وق ال  بي   لاستف د   ن تج رب ال ول المتق    في مج ل المشتق ت. 

 
       س :آف ق  

 الت ل  :لمواض ع   م   راس  اح ث ن ن الق الم تقبل  ، ه   للبحوث  انطلاقأن نش ل  ط   ارتأين وضوع ل ن  لال دراستن  لم

  المشتق ت الم ل  .تج رب ال ول المتق    تبز 

  ض ور  ادراج المشتق ت الم ل   في الأسواق ال      وال  ل على تطوي ه 

 .   دراس   ق رن   ين أسواق الم ل الن شئ  والمتق 
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