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أساسيات الأسواق المالية: 01محاضرة رقم   

 نهسف من خلال هذه المحاضرة إلى ما يلي:
تعريف ايسوق وأةواق اماال.-  
مقارن  بين ايسوق ايندقسي وةوق رأس اماال.-  
أدوات الاةتثمار في ةوق رأس اماال.-  
ايبةع على اماكشوف وايشراء الهامشي.-  

 أولا: مفهوم السوق المالي:

: هو اماكان أو اماؤةسات ايتي يلتقي من خلالها ايبائعون واماشترون، غير أن وحسة اماكان يةست شرطا تعريف السوق-أ
 أةاةةا يقةام ايسوق.

يتكون ةوق اماال من ايسوق ايندقسي وةوق رأس اماال. أسواق المال:-ب  

ستثمرين، ويت  يةها إدسار أةواق اماال هي مكان ايتقاء عرض الأموال من خلال اماسخرين بايطلب علةها من خلال اما
 وتساول الأدوات امااية .

ايسوق ايندقسي: يتكون من ايبندوك ايتجاري  واماتخصص  وايبندك اماركزي والخزيند ، يت  يةه تساول أدوات الائتمان قصير 
 الأجل.

 كما تعرف ايسوق امااية  بأنها:

معين من الأوراق امااية  أو لأدل مالي معين، إما عن  " عبارة عن تندظة  يت  بموجبه الجمع بين ايبائعين واماشترين يندوع
طريق ايسماةرة أو ايشركات ايعامل  في هذا المجال، وقس تكون موجودة في موقع مادي أو أن تكون ببساط  عبارة عن 

 شبك  حاةوبة  وهاتفة ، أي أن وجودها يكون ايتراضةا".

ةها إلى:*تصندف ايبوردات بشكل عام من حةث ايبضاع  اماتساوي  ي  
بورد  ايبضائع الحاضرة: كايقطن، ايسكر، ايقمح.....)ايبورد  ايتجاري (.-  
بورد  ايعقود: هي بورد  يكون موضوعها عقود ثندائة  تتضمن ايتزامات قائم  على بضائع غير موجودة يعلةا، -

 يمكن ايتحلل من تسلة  هذه ايبضائع بسيع يرق ايسعر اماتحقق يسى تصفة  ايعملة .
  ايعملات: هي بورد  تكون ايتجارة يةها بايندقود ذاتها، حةث يت  يةها تبادل ايعملات عن طريق ايصرف بورد-

 ايعاجل أو الآجل.)مثلا ةوق ايفوركس هو ةوق عملات ايتراضي على شبك  الانترنت(.
بورد  اماعادن ايندفةس : ايذهب ، ايفض ، ...-  
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ايتندوع يتعسد المجالات ايتي يمكن اةتخسامها يةها، أهمها: بورد  الخسمات: هي بورد  ذات خسمات كثيرة -
 ايسةاح ، ايفندادق، بورد  ايتأمين، ايندقل، ....

بورد  الأيكار: هي أحسث أنواع ايبوردات ايتي تتعلق بعرض وبةع الحقوق اماعندوي  كحقوق الاختراع وايعلامات -
 ايتجاري  ودفقات نظ  اماعلومات.

يقة  اماندقوي (: يت  يةها تساول الأوراق امااية : الأةه  وايسندسات ايصكوك.بورد  الأوراق امااية )ا-  
: تندقس  الأةواق امااية  إلى عسة تقسةمات نذكر مندها: ةوق أولي وةوق ثانوي.أقسام السوق المالي-ج  
ايسوق الأولي: هو ةوق الإدسار والاكتتاب.-1  

 حةث يكون الإدسار بطرق وأةايةب هي:
اماباشر: عن طريق جه  مختص  يطلق علةها بندك الاةتثمار وايذي عادة ما يكون بندكا تجاريا أو مؤةس  الأةلوب غير -

 ماية  متخصص  تؤدي دور ايوةةط بين الجه  اماصسرة يلأوراق امااية  وجمهور اماستثمرين.
رين يتبةع له  الإدسار.الأةلوب اماباشر: تقوم الجه  اماصسرة يلأوراق امااية  بالاتصال بعسد من كبار اماستثم-  
ايسوق ايثانوي: وهو ايسوق ايذي تتساول يةه الأوراق امااية  بعس إدسارها في ايسوق الأولي ويمكن ايتمةةز في هذا -2

 ايصسد بين ايسوق اماندظ  وايسوق غير اماندظ .
 ويوضح ايشكل ايتالي أقسام ايسوق اماالي:

 الأسواق المالية
  

 

 

 

أسواق فورية                        أسواق آجلة  

 

 

  أسواق العقود المستقبلية               أسواق الخيارات                       

 

 

 

 أةواق رأس اماال 
تساول الأوراق امااية  متوةط  وطويل  الأجل مثل الأةه  

 ايعادي  والأةه  امامتازة وايسندسات

 أةواق ايندقس
تساول الأوراق امااية  قصيرة الأجل مثل أذونات الخزان  

 وايصرف الأجندبي

 أةواق يوري 
تساول الأوراق امااية  

 بصورة يوري 

 أةواق آجل 
الأوراق امااية  على تتساول 

 أةاس تندفةذ مستقبلي

 ةوق أوية 
الأوراق امااية   علاق  مباشرة  إدسار

  بين مصسري الأوراق واماشتري

 ةوق ثانوي 
الأوراق امااية  عبر ايوةطاء لا علاق  بين  تساول

 مصسر الأوراق ومشتريها
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 *مقارن  ةريع  بين ايسوق ايندقسي وةوق رأس اماال.

 ايسوق ايندقسي  ةوق رأس اماال
من ةند (. ةوق ايتمويل طويل الأجل )أكثر-  
أه  أدواته: الأةه ، ايسندسات، ايصكوك.-  

ةوق ايتمويل قصير الأجل.-  
أه  أدواته: الأوراق ايتجاري  ، شهادات الإيساع ايقابل  -

يلتساول، اتفاقةات إعادة ايشراء، أذونات الخزيند ، ودائع 
 الأورو دولار. 

 
 ثانيا: أدوات الاستثمار في سوق رأس المال:

وراق ماية  أةاةة  :   الأةه  ،ايسندسات وايصكوك.الأولى: أدوات وأ  
Derivatives ايثانة : أدوات ماية  مشتق :   

Forwards ايعقود الآجل    :            -Options الخةارات:   -  
           Swaps         -)امابادلات )اماقايضات Futures اماستقبلةات   -  

قبةل الأدوات اماشتق  أم أنها ذات طبةع  مختلف  عن الخةارات  هنداك بعض الجسل يةما إذا كانت امابادلات من
 واماستقبلةات.

 " أي شةئ مشتق يكون مشتقا من شةئ أةاةي أو أدلي ، كما هو الحال في ايرياضةات  ايتكامل واماشتق".
 ثالثا: البيع على المكشوف والشراء بالهامش:

تقات هما:هنداك تقندةتان مهمتان لهما ارتباط كبير بموضوع اماش  
ايبةع على اماكشوف وايشراء بالهامش وتساعسان على تحقةق كفاءة ةوق الأوراق امااية .) وهذا نظريا لأنه في الأزمات 
امااية  وجس أنه أحس أةباب زيادة حسة الأزمات هما هاتان ايتقندةتان، وهنداك بعض ايسول مندعت ايتعامل بايبةع على 

 اماكشوف في يترة الأزمات(
يا نقول أنهما تساعسان على تحقةق كفاءة الأةواق امااية .ويكن نظر   

 أ/ البيع على المكشوف:
مفهومه:  بةع الأوراق امااية  اماملوك  يلغير هو أحس الآيةات ايتي يلجأ إيةها اماستثمرون في أةواق الأوراق امااية  -1

 يتحقةق الأرباح في حاي  اتجاه أةعار الأوراق امااية  نحو الانخفاض.
)X مثلا: شخص يسيه تصور أن أةه  شرك  معةند  ةوف تتجه نحو الانخفاض ، يقترض من ايسمسار أةه  ايشرك    

ديندار ثم يبةعها في ايسوق بهذا ايسعر ثم يندتظر بع ض ايوقت بعس شهر مثلا لحين انخفاض الأةعار مثلا  100)بسعر 
ديندار( ثن يندقص منده ايتكايةف)أةعار ايفائسة على  20يشتري هذه الأةه  ويربح ايفرق بين ايسعرين ) ديندار  ثم 80

 الاقتراض(.
 الأدل في ايورق  امااية  أنها تشترى أولا ثم تباع إلا أن تقندة  ايبةع على اماكشوف ايبةع ثم ايشراء.
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  أسباب اللجوء إلى البيع على المكشوف:-2
يرئةسي( الاةتفادة من يروق الأةعار وتحقةق الأرباح.اماضارب :)ايسبب ا-  
ايتحوط: بهسف تجندب اماخاطر عن طريق تحويلها إلى أطراف أخرى.-  
مراحل البيع على المكشوف:-3  

 يت  تقسة  مراحل هذه ايعملة  إلى اماراحل ايتاية :
مرحل  اقتراض الأوراق امااية .-  
لي.مرحل  بةع الأوراق امااية  في ايسوق اماا-  
مرحل  احتفاظ اماستثمر بردةس ايبةع ايندقسي في حسابه يسى ايسمسار بالإضاي  إلى الهامش اماقرر.-  
مرحل  إعادة شراء الأوراق امااية .-  
مخاطر البيع على المكشوف:-4  

  ايبةع مع ما في هذه ايتقندة  من إمكانة  ربح إلا أن مخاطرها عاية ، ويمكن أن تكون الخسائر مضاعف  مقارن  بتقندة
 ايعادي ، ومن بين هذه اماخاطر نذكر:

مخاطر الارتفاع ايعام في أةعار الأوراق امااية : -  
أي أن تكون ايتوقعات في غير محلها هندا يضطر اماستثمر أن يعةس شراء ايورق  امااية  بسعر أعلى + تكلف  الاقتراض من 

 ايسمسار.
مخاطر اةتسعاء الأوراق امااية  من قبل ايسمسار:-  

في بعض الحالات يكون يلسمسار الحق أن يطلب الأوراق ايتي أقرضها وتكون الأةعار لم تبلغ الحس ايذي اةتهسيه 
 اماستثمر أو حققت ربحا ضئةلا وبايتالي يكون اماستثمر مجبرا على شراء الأوراق امااية   مهما كان ايسعر.

ت إعادة ايشراء من جانب اماقترضين.مخاطر ارتفاع ةعر ايورق  امااية  بسرع  نتةج  كثرة عملةا-  
مخاطر عسم انخفاض ةعر ايورق  امااية  )اةتقرار الأةعار(، أي أن يحل آجال إعادة ايورق  ولم تتغير الأةعار بشكل كبير.-  
مخاطر عسم وجود حس أقصى يلخائر ايتي يمكن أن يتحملها اماقترض في حاي  ارتفاع الأةعار بشكل كبير.-  

ش )الشراء الهامشي(:ب/الشراء بالهام  
يمكن يلمستثمر شراء الأوراق امااية  من خلال شركات ايسمسرة إما بسساد إجمالي ثمن ايشراء يورا إلى ايشرك  يةما يعرف 

 بايشراء ايندقسي ايكامل.

كما يمكنده أيضا أن يبرم اتفاقا مع شرك  ايسمسرة أو أحس ايبندوك أو ايشركات امارخص لها على ةساد جزء من ثمن 
الأوراق امااية  عندس ايشراء وتأجةل ةساد باقي ايثمن على أن تقوم شرك  ايسمسرة بتسبير الأموال ايلازم  يتسوي  عملة  
ايشراء في اماواعةس اماقررة مقابل حصولها على تكلف  ايتمويل من اماستثمر وهو ما يعرف بايشراء الهامشي )الأةلوب 

 ايندقسي الجزئي(.

ش:إجراءات الشراء بالهام-  
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إدسار أمر ايشراء يلشرك )ايسمسار( اماتفق معها محسدا نوع ايورق  امااية  وكمة  الأوراق امااية  اماطلوب شرائها والحس -1
 الأقصى يسعر ايشراء.

يسسد اماستثمر يلشرك  مقسم ثمن الأوراق امااية  اماشتراة)الهامش( ويقا يلندسب  اماتفق علةها.-2  

لأوراق امااية  اماشتراة تحت تصرف ايشرك  يضمان قةام اماستثمر بسساد باقي ايثمن.عندس ايشراء بالهامش توضع ا-3  

مخاطر الشراء بالهامس:-  
ايشراء بالهامش لا يختلف كثيرا عن ايشراء ايندقسي ايكامل غير أنه نستطةع اةتخسامه يلتوةع في ايصفقات من خلال 

دولار  2000نبرم دفق  ب  1000أن نسخل في دفق  قةمتها اةتخسام مبسأ ايرايع  امااية  أو الاقتراض ، بسلا من 
 )تضاعف حج  ايصفقات(.

 بايرغ  من ما في ايشراء بالهامش من مزايا هنداك أيضا مخاطر جس عاية  مندها:

احتمال مضاعف  الخسارة )نتةج  انخفاض أةعار الأوراق امااية (.-  

ار(.ايبةع الاضطراري يلأوراق امااية  )نتةج  انخفاض الأةع-  

عسم وجود يترة سماح يلتأخير.-  

عندس اةتهساف ةعر معين وانتظار اماسة ايلازم  يكن وجس أنه لم تصل الأةعار إلى ايسعر اماستهسف، لا يسمح بأجل 
 إضافي.

عسم اختةار الأوراق امااية  ايتي يت  بةعها، مثلا أن يشترط ايسمسار على اماستثمر أوراقا ماية  معةند .  -  

 

 


