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 1 مؤشرات أسعار الأسهم(: 70المحاضرة رقم )

تقني في مجالات النقل والإعلام قتصادي اليائل الذي شيده ىذا القرن نتيجة التقدم اللإإن التطور ا   
العموم التطبيقة أدى بنا ظيور  إختناق في سير وتدفق مختمف المعمومات مما أنتج تفاوت في عمميات و 

القرار و  العدم القدرة عمى تحميل ىذه المعمومات  و الحكم عمى أىميتيا  و بالتالي ضياع جزء من  إتخاذ
 المعمومات الأساسية والضرورية .

إن كل ىذا التعقيد يؤثر عمى عممية ىامة و ىي عممية التنبؤ التي أصبحت في عصرنا ىذا خطوة     
تسييرية . ومن عواقب فشل عمميات التنبؤ الأزمات لازمة في أي مخطط أو خطة إستراتيجية كانت أم 

زمات الاقتصادية المختمفة التي أصبحت تمس حتى البمدان  ذات و كذا الأ 1929المالية العالمية في 
 الإقتصاديات الراقية و المتطورة .

رات يون المجوء إلى قيم تمثيمية  ، تمكنيم من حصر التطو في ىذا النطاق قد إىتدى الإقتصاد و    
القادمة  تزماا التنبؤ بأكثر نجاعة بالأوالتقمبات اليامة الحاصمة عمى الصعيد الإقتصادي والمالي  وكذ

، مستعممين عن طرق دمج المعطيات غير المالية أو الإقتصادية و المؤثرة عمى مختمف الأسواق العالمية
 ما يسمى بالمؤشرات.

 المؤشر: مفهوم -أ 
رقمية تقيس التغيرات التي تحدث في سوق المال، و يتم تكوين المؤشر و يمكن تعريف المؤشر بأنو قيمة 

تحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية، ثم يتم مقارنة قيمتو بعد ذلك عند أي نقطة زمنية، و بالتالي يمكن 
 التعرف عمى تحركات السوق و اتجاىيا.

سيم التي يضمنيا المؤشر سواء و يمكن تعريفو عمى أنو يعبر عن متوسط يعكس تطور أسعار الأ  
بالزيادة أو النقصان، و يفيد المؤشر في التعرف السريع عمى ما يجري في سوق الأسيم. و يقوم المؤشر 
عمى عينة من أسيم المنشآت التي تتداول أسيميا في أسواق رأس المال المنظمة أو الغير منظمة أو 

 كلاىما معا.
ي تختمف فيما بينيا في طريقة حسابيا و عدد الشركات التي و ىناك عدد كبير من المؤشرات الت  

تضميا، إلا أن القاسم المشترك بينيا جميعا ىو قياميا بجمع عدد كبير من الأسيم لاستخراج معدل عام 
يعبر عنو بالرقم القياسي، و يعبر عمى المؤشر الجيد الذي يبتعد عن التحيز، لذلك يشترط فيو أن يمثل 

 المجتمع ككل.
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 زايا وجود مؤشرات:م -ب 
يمخص المؤشر أداء السوق الإجمالي، حيث يتكون المؤشر من شركات في كل القطاعات  .1

المختمفة في الاقتصاد، لذلك فيو يمثل أسموبا سيلا لتحويل الأداء الإقتصادي إلى صورة كمية، 
 حيث تعكس المؤشرات الفروق الاقتصادية السائدة في سوق الأسيم، و بذلك تعكس الأداء

 الاقتصادي لقطاع معين.
تساعد المؤشرات في قيام السوق بإعادة تنظيم نفسو، حيث تمكن المراقبين في السوق من تحديد  .2

مشاكمو و التي تؤدي إلى انحراف الأسعار، و تصويب اتجاه السوق ليعكس أسعار الأوراق 
 المالية بشكل دقيق.

في تغيرات أسعار كافة الأسيم التي تحديد اتجاىات التعامل، بحيث أنو يعمل كممثل إجمالي  .3
يتكون منيا المؤشر، و كذلك يقيس اتجاه السعر. و يتم تحديث مؤشرات سوق الأسيم بشكل 

من متكرر خلال كل يوم من التعامل لكي يمكن من رؤية حركة أسعار السوق بسرعة، بما يسمح 
 اتخاذ قرارات التعامل أي البيع و الشراء أو الاحتفاظ بشكل سريع.

يُمكِّن المستثمر من مقارنة أداء مؤشر سوق المال، مما يؤدي بذلك إلى تحديد اتجاىات السوق  .4
مقارنة بالأسواق الأخرى، مما قد ينجم عنو زيادة الاستثمارات الأجنبية، خاصة في حالة ما إذا 

 كان السوق من الأسواق الناشئة.
 وظائف مؤشرات السوق: -ج 
رجال الأعمال بمعمومات حول تكمفة الحصول عمى الأموال الجديدة ليم، و ىو عامل ميم  تزويد .1

 في تقرير الدخول إلى استثمارات جديدة بالنسبة ليم.
إن أسواق رأس المال تتيح إمكانية تجميع حجم كبير من المدخرات و توظيفيا في إنشاء مشاريع  .2

 ر.كبيرة ذات قدرة عمى المنافسة و الإنتاج الكبي
 تتيح إمكانية تنقل الأموال بين المستثمرين الأكثر قدرة و كفاءة حسب أقل التكاليف. .3
ية ليذه الأسيم يعطي إن مستوى أسعار أسيم الشركات المقترضة و طبيعة التحركات السعر  .4

رضة معمومات ىامة حول الأوضاع المالية الراىنة و المستقبمية لمشركات المقترضة، الجيات المق
 ي فإن أسواق رأس المال تتيح إمكانية توفير تمويلات طويمة الأجل من قبل الأفراد.و بالتال
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 خصائص بناء المؤشرات: -د 
يوجد اختلاف في إعداد المؤشرات، و المؤشر الجيد ىو الذي يبتعد عن التحيز، لذلك يشترط فيو أن يمثل 

مجموعة من الخصائص عند  المجتمع ككل، و نظرا لعدم تجانس وحدات ىذا المجتمع، يشترط توافر
 تصنيف ىذا المؤشر:

 حجم العينة. -
 الترجيح. -

تعتبر العينة جزء من المجتمع موضوع الدراسة، و عميو يجب أن تكون بالفعل  حجم العينة: .1
ممثمة ليذا المجتمع، و كمما كان حجم العينة كبيرا، كمما أعطى ذلك بوضوح نتائج أدق عن 
المجتمع الذي تمثمو. و المقصود ىنا بالعينة ىو مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب 

أيضا في العينة أن تعبر عن مختمف فئات المجتمع بمعنى أن لا تقتصر المؤشر، كما يشترط 
فقط عمى أسيم الشركات الكبيرة أو الشركات التي تنتمي كميا إلى قطاع الصناعة، بل يجب أن 

 تعبر عن المجتمع الذي سحبت منو.
لورقة بمعنى أن يعطى وزنا ترجيحيا لكل عنصر يدخل في العينة، أي أن يتم ترجيح ا الترجيح: .2

بالمقارنة بالقيمة السوقية لأسيم الشركات المتداولة، و ذلك عمى المالية في المؤشر كنسبة معينة 
 اعتبار أن الترجيح بالقيمة السوقية يعكس الفرص الإستثمارية المتاحة في السوق. 

و عمى العموم توجد ثلاث مداخل شائعة الاستعمال لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل مجموعة 
 الأسيم التي يقوم عمييا المؤشر، و ىي:

 مدخل الوزن عمى أساس السعر. -أ 
 مدخل الأوزان المتساوية. -ب 
 مدخل الأوزان حسب القيمة. -ج 

 ارة.ؤشر و الإجابة عمى التساؤلات المثحتى تسيل عممية فيم الم وحدة القياس: .3
 مؤشرات أسواق المال:  - ه

 الاستخدامات الأساسية لممؤشرات: .1
مؤشرات أسعار الأوراق المالية تعد أداة نافعة لمتنبؤ بما ستكون عميو الحالة الاقتصادية  إن

العامة، كما تستخدم لخدمة المستثمرين و المتعاممين في أسواق المال، و من أىم ىذه 
 الاستخدامات:
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ي نعمم أن حركة الأسعار لمختمف الأسيم المتداولة ف إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة: -أ 
السوق تسير في نفس الإتجاه، معناه وجود علاقة بين تغير سعر السيم و التغير الذي يطرأ في 
مؤشرات الأسعار، مما يكون فكرة سريعة لدى المستثمر عن التغير في العائد المتولد عن 
محفظة أوراقو المالية، و إذا كانت استثماراتو كميا في صناعة معينة ليا مؤشر خاص بيا، فما 

 و إلا متابعة ذلك المؤشر دون الحاجة إلى متابعة كل ورقة مالية عمى حدى.عمي
إن المحترف ىو الذي يستخدم أساليب متقدمة في  الحكم عمى أداء المديرين المحترفين: -ب 

التنويع، حيث يجب عميو تحقيق عائد أعمى من متوسط عائد السوق، و لذلك يستخدم عادة 
مقارنتو بالعائد الفعمي المحقق، بالإضافة إلى المخاطر الذي يعكس السوق و أحد المؤشرات 

 د تتعرض ليا ىذه المحفظة مقارنة بمحافظ السوق.التي ق
و ذلك سيساعد عمى اتخاذ القرار في الوقت  التنبؤ بالحالة التي سيكون عميها السوق: -ج 

جود نمط المناسب، كما أن التحديد التاريخي لممؤشرات التي تقيس حالة السوق قد يكشف عن و 
 لمتغيرات.

يمكن قياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالية بواسطة  تقدير مخاطر المحفظة: -د 
و بين معدل المؤشرات، و ذلك بمعامل الانحدار بين معدل العائد عمى الاستثمار في المحفظة 

التي العائد عمى محفظة السوق الذي يقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب بأحد المؤشرات و 
 تقيس حالة السوق بصفة عامة.
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 2 (: مؤشرات أسعار الأسهم70المحاضرة رقم )
 كيفية بناء المؤشرات: .2

مؤشرات عديدة، و رغم التفاوت بينيا في كيفية بنائيا، إلا أنيا تجتمع في الأسس التالية:  توجد
 عينة ملائمة، تحديد واضح للأوزان لكل مفردة داخل العينة، و طريقة واضحة لحساب المؤشر.

و ىي مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب المؤشر، و لابد أن  ملاءمة العينة: -أ 
 المصدر.تكون ملائمة من ثلاثة جوانب: الحجم، الاتساع، 

و عمى الرغم من أن بعض المؤشرات قائمة عمى كافة الأسيم المتداولة في تمك السوق، 
لواقع قدرتيا عمى فإن المؤشرات المحسوبة عمى عينة صغيرة لا تقل كفاءة، و قد أثبت ا

 الحكم عمى حالة السوق.
و نقصد بيا القيمة النسبية لمسيم داخل العينة، و توجد ثلاث  الأوزان النسبية لمفردات العينة: -ب 

 طرق لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل مجموعة أسيم:
بما أنو يوجد سيم واحد لكل منشأة مختارة لبناء المؤشر، فإن  الوزن عمى أساس السعر: (11

زن كل سيم يتحدد آليا عمى أساس نسبة سعر السيم إلى مجموع أسعار الأسيم الفردية التي و 
 يقوم عمييا المؤشر:

 مثال:
 2و 2س 1و 1س الأسيم

 0,8 80 0,5 50 أ
 0,5 50 0,4 40 ب
 0,2 20 0,1 10 ج

القيمة المطمقة 
 لممؤشر

100 / 150 / 

 
 حيث:            

 : سعر السيم في السنة الثانية.2سعر السيم في السنة الأولى، س : يمثل1س
 (.100: الأوزان بالنسبة لمسعر الأولي )2، و1: تمثل وزن السيم مقارنة بالسعر س1و 

    
       

   
 متوسط العائد عمى المؤشر 
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 نلاحظ أن ىذا المؤشر يقوم عمى سعر السيم وحده، في حين أن سعر السيم قد لا يكون لكن            

 مؤشرا عمى أىمية المنشأة أو حجميا.        

 يعني إعطاء قيم متساوية لكل سيم داخل المؤشر. مدخل تساوي الأوزان: (21

تكوين دج، و يرغب ىذا المستثمر في  3000نفترض أن المبمغ المتاح لممستثمر ىو  مثال:
 50محفظة متكونة من أسيم المنشأة أ، ب، ج، التي تباع في السوق بسعر السيم الواحد قدره 

دج عمى التوالي. و تحقيقا لتساوي الأوزان داخل المحفظة، يقتضي ضرورة  10دج،  40دج، 
 تساوي المبمغ المستثمر في كل نوع من الأسيم.

 سيم. 20=  1000/50دج، عدد الأسيم =  1000)أ(: 

 سيم. 25=  1000/40دج، عدد الأسيم =  1000)ب(: 

 سيم. 100=  1000/10دج، عدد الأسيم =  1000)ج(: 

و قدره  و طالما أن المبمغ من كل نوع متساوي، يصبح وزن كل منشأة داخل المحفظة متساوي  
 ساوي، أما المؤشرات التي لا تمثل فييا المنشأة سوى سيم واحد، فإن ت1000/3000، أي 1/3

الأوزان يتطمب حساب كمية )جزء من سيم( تحدد بقيمة مقموب السعر، و ذلك حتى تكون القيم 
 متساوية.

عائد  2و 1ك 2س 1.ك1=س1و 1ك 1س الأسيم
 السيم

 0,6 1,6 0,02 80 1 0,02 50 أ
 0,25 1,25 0,025 50 1 0,025 40 ب
 1 2 0,1 20 1 0,1 10 ج

قيمة 
 المؤشر

  3   4,85 1,85 

 : الكمية الوىمية السعرية )لأن مقموب السعر كمية و ىمية(.1ك

 (.1و-2: عائد السيم )وع
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 و بالتالي فإن :

 

     
      

 
 متوسط العائد عمى المؤشر 

نلاحظ أنو في ىذا المدخل ىناك تساوي متوسط عائد المؤشر و متوسط عائد الأسيم التي     
المدخل أنو يعطي أوزانا متساوية للأسيم، رغم يتكون منيا المؤشر، لكن يعاب عمى ىذا 

احتمال تباين حجم و أىمية المنشآت التي أصدرتيا، بالإضافة إلى أن الوزن النسبي الأولي 
 متساوي، غير أن ىذا التساوي سرعان ما يختفي مع التغير في الأسعار.

يعطى وزن عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد الأسيم العادية  الوزن عمى أساس القيمة: (31
) لم يعد سعر السيم ىو المحدد النسبي(، و من ثم فالمنشآت  لكل منشأة ممثمة في المؤشر

التي تتساوى القيمة السوقية لأسيميا العادية يتساوى وزنيا النسبي داخل المؤشر بغض النظر 
 مصدرة.عن سعر السيم أو عدد الأسيم ال

 مثال:

 2ق 2س 1ق 1س عدد الأسيم الأسيم

 4800 80 3000 50 60 أ
 3500 50 2800 40 70 ب
 2400 20 1200 10 120 ج
   7000  10800 

 السعر × القيمة )ق(= عدد الأسيم 

 

       
          

    
 متوسط العائد عمى المؤشر 

فالتغير الذي يطرأ عمى القيمة المطمقة لممؤشر أو إن ىذه الطريقة كغيرىا لا تخمو من العيوب،     
 عمى قيمة العائد المتولدة عنو، يختمف باختلاف سعر السيم الذي يتناسب مع إحداث التغير.
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 المؤشرات شائعة الاستعمال: - و

يمكن تقسيم المؤشرات إلى مجموعتين رئيسيتين، الأولى مؤشرات تحسب عمى أساس السعر    
الذي يباع بو السيم ) مؤشر داو جونز (، و الثانية مؤشرات يحسب فييا الوزن النسبي عمى أساس 

 (. 500القيمة السوقية الكمية للأسيم ) مؤشر ستاندر آندبورز 

 مؤشر داو جونز لمصناعة: .1

من قبل إحدى الجرائد المشيورة  1887أىم المؤشرات عمى المستوى العالمي، ظير سنة و ىو من    
. يحسب ىذا المؤشر يوميا من wall streetفي عالم المال و الأعمال، و ىي جريدة وول ستريت 

شركة صناعية مختارة بشكل يعكس  30قبل شركة داو جونز و شركائيا، و يمثل معدل أسعار 
الاتجاه العام للأسعار ببورصة نيويورك، و قد صممو شارلز دو، و قد قام في البداية عمى عينة 

، بمعدل سيم لكل شركة، سيم. و بقي كذلك إلى يومنا ىذا 30سيم، ثم  12أسيم، ثم  9مكونة من 
 قيمتيا السوقية و بالعراقة، و بضخامة الحجم و بضخامة عدد المساىمين. تتسم بارتفاع 

في البداية كان يحسب المتوسط بقسمة مجموع أسعار الأسيم عمى عددىا، غير أن ىذه القاعدة     
خل العينة مما قد أصبحت غير مقبولة، خاصة حينما يحدث اشتقاق للأسيم عند إحدى الشركات دا

يؤثر عمى القيمة السوقية لمسيم، و يتم الإعلان عنو بمجموعة من النقاط تزيد أو تنقص طبقا لحالة 
 السوق المالية.

 مؤشر ستاندر آند بورز: .2
شركة منافع عامة  40صناعية،  400شركة، منيا  500الذي يرتكز في تكوينو عمى عينة من     

شركة مالية، سواء كانت أسيميا متداولة في السوق المنظم أو  40و  شركة لمنقل، 20)كيرباء....(، 
غير المنظم، و يمثل كل شركة في المؤشر سيم واحد، و يحسب الوزن النسبي لمسيم عمى أساس 

 مؤشرات:  4القيمة الكمية للأسيم الداخمة في العينة، و قد اشتق من ىذا المؤشر 
 سيم (. 400مؤشر الصناعة )  -
 سيم (. 40المنافع العامة ) مؤشر منشآت  -
 سيم (. 20مؤشر النقل )  -
 سيم (. 40مؤشر المنشآت المالية )  -

 مؤشرات أخرى: .3
إلى جانب المؤشرين السابقين، ىناك مؤشر بورصة نيويورك، و مؤشر البورصة الأمريكية، و    

 ، مؤشر نيويورك تايمز، مؤشر بارون، مؤشرMoody’s Average، مؤشر 5000مؤشر وولشير 
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شركة مقسمة عمى مختمف القطاعات  1400، و يتكون من 1963الذي أنشئ سنة  لاين )فايمو 
شركة تابعة لقطاع  29شركة تابعة لقطاع الخدمات،  154شركة صناعية،  217المالية كما يمي: 

شركة فقط  30، و يتكون من 1983ديسمبر  30) أنشئ في  Financial Time(، مؤشر النقل
 (.تابعة كميا لقطاع الصناعة

كما تتعدد المؤشرات المستخدمة في البورصات العالمية الأخرى مثل: زوريخ بسويسرا، بورصة   
 DAXفي طوكيو، مؤشر Nikei، مؤشر فوتسي في لندن، مؤشر NAZDACباريس بفرنسا، مؤشر 

الفرنسي، مؤشر الأىرام الاقتصادي لممجموعة المالية المصرية الذي  CAC 40الألماني، مؤشر 
   يرتكز عمى مدخل لموزن عمى أساس القيمة، مؤشر سوق المال المصري.
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 1 أسواق الخيارات و المشتقات المالية(: 97المحاضرة رقم )
 أولا: مفهوم المشتقات المالية

إحدى أدوات التعامل الحديثة التي أسفرت عنيا الصناعة  Derivativesتعتبر المشتقات المالية    
المالية في السبعينيات من القرن العشرين عمى نحو لم يسبق لو مثيل، حيث أدى الميل نحو تعظيم القيمة 

ادية التي صاحبت المؤشرات المضافة و الاستجابة السريعة لتأثيرات التقدم التكنولوجي و التغيرات الاقتص
المالية ) كمعدلات الفائدة، أسعار الصرف و مؤشرات البورصة ( دور بارز في ظيور ىذه  الإبداعات، 
و من العوامل التي ساىمت في نجاح أسواق عقود المشتقات و رواجيا قدرتيا عمى تحسين كفاءة السوق 

ضد  Hedgingربين و المستثمرين لمتغطية بتخفيض تكمفة المعاملات، فضلا عن إتاحة الفرصة لممضا
 المخاطر و تحقيق عوائد رأسمالية.

المشتقات المالية عقودا يتم تسويتيا في تاريخ مستقبمي يتحمل المتعامل بمقتضاىا تكمفة  و تمثل   
محدودة، وتتوقف مكاسب أو خسائر أطراف التعامل عمى القيمة السوقية للأصل المالي محل التعاقد. 

 ت البورصة.وتتنوع الأصول محل التعاقد ما بين الأسيم و السندات و السمع و العملات الأجنبية و مؤشرا

و من أبرز صور المشتقات العقود الآجمة، العقود المستقبمية، و الخيارات و عقود المبادلة، و فيما يمي   
 عرض مفصل ليذه العقود.

 ثانيا: العقود المتداولة في أسواق المشتقات المالية

 العقود الآجمة: .1

من أقدم صور العقود المستقبمية، و ىي اتفاق بين  Forward Contractsتعتبر العقود الآجمة   
طرفين لشراء أو بيع أصل مالي أو عيني في وقت لاحق و بسعر محدد مسبقا، حيث تتعاقد 
مؤسستين أو مؤسسة مالية و شركة أعمال عمى إتمام الصفقة بسعر معين و بكمية محددة في موعد 

 لاحق، و من أمثمتيا: عقود الاستيراد و التصدير.

و عمميا إذا كان سعر الأصل ) سعر التنفيذ ( المتفق عميو بين طرفي العقد أقل من السعر السائد   
في تاريخ التسميم، فإن المشتري سيحقق مكاسب مساوية لقيمة الفرق بين السعر الجاري )السائد( في 

صل عند استحقاق تاريخ التسميم و سعر التنفيذ، أما إذا كان ىذا الأخير أعمى من السعر السائد للأ
 العقد، فعندئذ سيحقق البائع أرباحا عمى حساب المشتري.
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و لتوضيح الفوائد المترتبة عن العقود الآجمة، يمكن افتراض أن مستثمر ما أبرم عقدا آجلا في تاريخ  
دولار لمجنيو الواحد. و  1.6065يوما بسعر صرف قدره  90مميون جنيو استرليني بعد  1ما لشراء 

. فإذا ارتفع $1606500ذا العقد سيمتزم المستثمر بشراء مميون جنيو مقابل تسديده لنحو بمقتضى ى
لمجنيو الواحد عند تاريخ الاستحقاق،  $1.6500مثلا سعر صرف الجنيو مقابل الدولار إلى نحو 

 ، أي:$44400فسيحقق المستثمر أو المشتري ربحا قدره 

لك لأن الجنييات الإسترلينية يمكن أن . و ذ44400$=  1000000 ×( 1.6065 – 1.6500)
 $1.55فور شرائيا. و بالمثل، إذا انخفض سعر صرف الجنيو إلى نحو  $1650000تباع بنحو 

، لأن العقد الآجل سيمزم $55600عند تاريخ الاستحقاق فإن المستثمر سيتكبد خسائر قدرىا 
 .$55600المستثمر بدفع مبمغ يزيد عن السعر السوقي لمجنيو بمقدار 

 العقود المستقبمية: .2

و العقود الآجمة بدرجة كبيرة، و قد أدى تطور  Future Contractsتتشابو العقود المستقبمية    
ىذه العقود  التعامل بالعقود الآجمة و توسعيا إلى إيجاد تقنيات التعامل بالعقود المستقبمية. و تعرف

بسعر في تاريخ لاحق و  عمى أنيا اتفاق نمطي ينطوي عمى التسميم المؤجل لأداة مالية أو سمعة معينة
محدد مسبقا. و لكن مع ذلك تختمف العقود المستقبمية عن العقود الآجمة في عدة أوجو، إذ غالبا ما 

داوليا في البورصة و تميزىا بالنمطية تتسم العقود المستقبمية بمخاطر التسييل المتدنية نظرا لإمكانية ت
 و المعيارية.

فضلا عن ذلك، تتميز العقود المستقبمية بانخفاض مخاطر عدم الوفاء أو العجز عن سداد    
الالتزامات مقارنة بالعقود الآجمة. و يعزى ذلك إلى أن إبرام العقود المستقبمية يستدعي من طرفي 

لدى بيت السمسرة كضمان لتنفيذ العقد عند  Initial Marginالعقد إيداع ضمان أو ىامش مبدئي 
 Clearingتاريخ التسميم. و يزداد ىذا الضمان تأكيدا بوجود غرف لممقاصة أو غرف التسوية اليومية 

Houses. 

و يتم تعديل اليامش المبدئي تبعا لتغير أسعار الإقفال اليومية للأصل محل العقد، ففي نياية كل    
دد سعر التسوية لكل عقد مستقبمي. و وفقا لذلك، تتم تسوية المركز المالي للأطراف يوم تعامل يتح

المتعاقدة طالما أن بيت السمسرة مسؤول عن دفع تكاليف تنفيذ العقد في حالة تعثر أحد زبائنو 
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باستخدام اليوامش المبدئية المحددة سمفا، و تتيح ىذه الآلية لبيت السمسرة إمكانية تخفيض مخاطر 
 دم السداد في حالة تعثر أحد متعامميو. ع

 و إجمالا يمكن حصر أىم أوجو الاختلاف بين العقود الآجمة و العقود المستقبمية في الجدول الآتي:  

 : أهم الفوارق بين العقود الآجمة و العقود المستقبمية1الجدول رقم 

 العقود المستقبمية العقود الآجمة
 غير نمطية خاصة بين طرفين. عقود -
 ىناك تاريخ تسميم واحد محدد في العقد. -
 تتم تسوية العقود عند نياية تاريخ العقد. -
لا توجد ىناك متطمبات اليامش  -

 المبدئي.

 عقود نمطية لحامميا يتم تداوليا في البورصة. -
 ىناك عدة تواريخ لمتسميم. -
 تتم تسوية العقود يوميا. -
مبدئي و تعديمو وفق إلزامية تقديم اليامش ال -

 تغير الأسعار.
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 2 أسواق الخيارات و المشتقات المالية(: 17المحاضرة رقم )
 

 عقود الخيار: .3

الحديثة التي تعطي لممستثمرين  إحدى الأدوات الاستثمارية Optionsتمثل عقود الخيار      
المضاربين فرصة لمحماية من مخاطر تغير أسعار الأصول و تحقيق الأرباح الرأسمالية. و يعد و 

الاختلاف في توقعات طرفي عقود الخيار الدافع وراء إبرام ىذه العقود بيعا و شراء. و يقصد بعقود 
د ) أوراق الخيار اتفاق بين طرفين يكون لأحدىما الحق دون الإلزام في تنفيذ شراء أو بيع أصل محد

مالية، عملات، سمع، مؤشرات البورصة.....( لطرف ثان في تاريخ مستقبمي و بسعر يحدد زمن 
الاتفاق مقابل مبمغ معين )عمولة( غير قابل لمرد يدفع لمطرف الثاني عمى سبيل التعويض أو المكافأة 

Premium. 

، European Optionالأوروبي  و يأخذ موعد تنفيذ العقد المبرم شكمين رئيسيين ىما عقد الخيار   
و الذي يمزم بممارسة حق الخيار في التاريخ المحدد لانتيائو حسب نص الاتفاق. أما الشكل الآخر 
فيو عقد الخيار الأمريكي، و الذي يعطي الحق في تنفيذ العقد في أي وقت خلال الفترة التي تمتد 

ء صلاحيتو. و يسمى السعر المتفق عميو لمتنفيذ من وقت إبرام الاتفاق إلى غاية التاريخ المحدد لانتيا
. و غالبا ما يساوي القيمة السوقية لمورقة المالية في Exercise Priceبسعر التعاقد أو سعر التنفيذ 

، الذي يمثل السعر الذي Market Priceتاريخ إبرام الاتفاق، وىو بذلك يختمف عن سعر السوق 
و تنقسم عقود الخيار إلى نوعين أساسيين ىما حق خيار الشراء و  تباع بو الورقة لحظة تنفيذ الاتفاق.

 حق خيار البيع.

 :Put Optionحق خيار البيع  (11

يتيح ىذا الحق فرصة لممستثمر لحماية استثماراتو من مخاطر انخفاض قيمتيا السوقية. و لممستثمر   
فاق إذا انخفضت أسعار الأصل القدرة عمى إلزام الطرف الثاني في العقد ) محرر الحق ( بتنفيذ الات

، حيث يضمن المستثمر أو مشتري حق Striking)محل الاتفاق( خلال فترة العقد عن سعر التنفيذ 
الحق في بيع الأصل لمحرر العقد بسعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الانخفاض في  Buyerالبيع 

سعر الأصل، و ذلك مقابل مكافأة يدفعيا مشتري حق الخيار لمحرر الحق كثمن لممارسة حق تنفيذ 
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ار المخاطر العقد من عدمو، و ىي عمولة غير قابمة لمرد. و تمثل تعويضا لمحرر الحق عن مقد
 تي قد يتعرض ليا إذا ما انخفضت أسعار الأصل عن سعر التنفيذ مستقبلا.الخسائر الو 

و يلاحظ أن مشتري حق خيار البيع يتوقع أن تنخفض أسعار الأصل في المستقبل بينما يتوقع  
محرر خيار البيع أن أسعار الأصل سوف ترتفع في المستقبل. و يحقق مشتري حق خيار البيع في 

ا غير محددة عند الانخفاض المتواصل في سعر الأصل، في حين يتكبد حالة ثبوت توقعاتو أرباح
خسارة محدودة ممثمة في علاوة شراء الحق و ذلك عند ارتفاع أسعار الأصل عمى عكس محرر 

 العقد.

 :Call Option حق خيار الشراء (21

وقية لأصل يتيح حق خيار الشراء فرصة لممستثمر لحماية استثماراتو ضد مخاطر ارتفاع القيمة الس  
يرغب المستثمر في شرائو مستقبلا، حيث يمنح ىذا الحق لممستثمر إلزام الطرف الثاني في العقد 
)محرر حق خيار الشراء ( تنفيذ الاتفاق إذا ما ارتفعت أسعار الأصل خلال فترة التعاقد عن السعر 

الأصل محل الاتفاق المتفق عميو ) سعر التنفيذ (. و يضمن المستثمر في ىذه الحالة حصولو عمى 
بسعر التنفيذ من محرر خيار الشراء بغض النظر عن مقدار الارتفاع في سعر الأصل عن سعر 
التنفيذ. و يحصل محرر حق خيار الشراء مقابل ذلك عمى مكافأة من المستثمر نظير تحممو المخاطر 

 و الخسائر إذا ما ارتفعت أسعار الأصل محل العقد.

حق خيار البيع أن توقعات كل من مشتري الحق و محرر حق خيار  و يلاحظ كما في حالة   
الشراء متباينة، فبينما يتوقع مشتري الحق ارتفاع أسعار الأصل في المستقبل فإن محرر حق خيار 
الشراء يتوقع عكس ذلك. و عمميا، فإن مالك خيار الشراء يستطيع تحقيق مكاسب غير محددة في 

، في حين ستكون خسارتو القصوى محددة بالعلاوة المدفوعة لشراء حالة الارتفاع المستمر لمسعر
الحق من محرره في حالة عدم التنفيذ. و عمى النقيض من ذلك، فإن محرر حق الشراء ستكون 
خسارتو غير محددة عند ارتفاع السعر، في حين أن مكاسبو ستكون محدودة بمقدار العلاوة المدفوعة 

 لو عند انخفاض الأسعار.

تجدر الإشارة إلى أن تنفيذ عقود الخيار لا تعني بالضرورة تسميم و استلام الأصل موضوع و   
التعاقد، إذ قد يتحقق التنفيذ من خلال حساب الفروق المالية الناجمة عن التنفيذ دون الحاجة إلى 

 التسميم و الاستلام الفعمي لمحقوق.
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 عقود المبادلة: .4

. و تعرف Hedging Risks  إحدى أدوات التغطية ضد المخاطر Swapsتمثل عقود المبادلة   
ىذه العقود بأنيا سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ، حيث يتم تسويتيا عمى فترات دورية. و عمى عكس 
عقود الاختيار، فإن عقد المبادلة ممزم لطرفي العقد، كما أن الأرباح و الخسائر لا تتم تسويتيا يوميا. 

بادلة معدلات الفائدة الثابتة بمعدلات الفائدة المتغيرة أبرز أنواع ىذه العقود. و تعتبر عقود م
وبمقتضى ىذا النوع من العقود يوافق أحد الأطراف في العقد عمى دفع سمسمة من معدلات الفائدة 

ذه الثابتة بينما يقوم الطرف الآخر لمعقد يدفع سمسمة من معدلات الفائدة المتغيرة. وغالبا ما تحدد ى
، الذي LIBOR (London Inter Banks Offering Rate)الأخيرة عمى أساس سعر مساو لسعر 

يمثل معدل الفائدة بين البنوك في لندن. و تحدد التغيرات الحاصمة في ىذا المعدل مركز الخسارة أو 
 الربح لطرفي عقد مبادلة معدلات الفائدة.

التعامل بين طرفي العقد غالبا ما يخصص فقط  و تجدر الإشارة إلى أن الأصل الرأسمالي محل   
لحساب معدل الفائدة و لا تجري مبادلتو فعميا. لذلك يدعى بالأصل الوىمي، حيث أن المبادلة الفعمية 
تتم عمى مبادلة الفوائد دون رأس المال. و يمكن إعطاء المثال التالي لتوضيح آلية عمل عقود مبادلة 

 معدلات الفائدة.

سوّق شيادات إيداع مدتيا خمس سنوات بمبمغ  Aأن أحد البنوك التجارية و ليكن البنك فبافتراض    
، و باعتبار أن ىذا البنك يعمل في %9مميون دولار و بمعدل فائدة ثابت قدره  500إجمالي قدره 

نشاط إقراضي قصير الأجل و بمعدلات فائدة متغيرة فإن إيراداتو ستنخفض بانخفاض معدل الفائدة 
مميون دولار  45قروضو الممنوحة لممستثمرين، بينما ستبقى التزاماتو تجاه المودعين ثابتة، أي عمى 

مميون دولار  500يقوم باستثمار مبمغ قدره  Bمميون دولار (. و بالمقابل فإن البنك  500 × 9%) 
رتفاع ، غير أن البنك يعاني من مخاطر ا%11في قطاع الإسكان و يدر لو معدل عائد ثابت قدره 

الفائدة عمى ودائعو قصيرة الأجل و بالنتيجة انخفاض أرباحو، لذلك من مصمحتو الحصول عمى 
 مكافأة تكون بمقدار معدلات الفائدة السائدة في السوق.

 Aإبرام عقد لمبادلة معدلات الفائدة طالما أن البنك  Bو  Aو تفاديا ليذه الإشكالية، يمكن لمبنكين    
، %9يرغب في مبادلة معدل فائدة متغير عمى استثماراتو قصيرة الأجل بمعدل فائدة ثابت لا يقل عن 

في مبادلة معدل فائدة ثابت بمعدل فائدة متغير يزيد عن معدل الفائدة الذي  Bبينما يرغب البنك 
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مميون  500غ عمى مبم %10عمى استلام فائدة بمعدل  Aيدفعو عمى ودائعو. و بالنتيجة وافق البنك 
عمى معدل فائدة متغير عمى أساس  Aمن البنك  Bدولار تدفع لو شيريا عمى أن يتحصل البنك 

 .LIBORمعدل 

فبافتراض أنو بعد مرور شير عمى إبرام العقد بين الطرفين بمغ معدل الفائدة المتغير عمى أساس    
Libor 10.5% البنك ، و تبعا لذلك ستكون قيمة المدفوعات التي سيؤديياA  لمبنكB  ىي

 دولار. و قد تم حساب ىذه القيمة بالمعادلة الآتية: 108325

 قيمة العقد ×( 360 ÷)عدد الأيام  ×معدل الفائدة الثابت(  –المدفوعات = )معدل الفائدة المتغير    

  ( =0.105 – 0.10 )× (30 ÷ 360 )× 500000000  =108325$. 

عندىا سيصبح  Liborعمى أساس  %9.5إذا انخفض معدل الفائدة و أصبح في حدود  أما  
 ، أي:Aلمبنك  $208333.33ممزما بدفع ما مقداره  Bالبنك 

 .$208333.33=  500000000 ×( 360 ÷ 30) ×( 0.10 – 0.095المدفوعات = )

 :Warrantsصكوك الشراء اللاحقة للأسهم  .5

تتيح لحامميا الحق في شراء عدد  Long Term Optionsو ىي عبارة حقوق خيار طويمة الأجل   
محدد من أسيم الشركة في تاريخ لاحق و بسعر متفق عميو مسبقا بصرف النظر عن السعر السائد 
في السوق وقت التنفيذ. و عادة ما توزع صكوك شراء الأسيم مع السندات لتحفيز المدخرين عمى 

 تثمار في الأسيم العادية و الاستثمار في سندات الشركة ذات معدلات كوبون منخفضة نسبيا.الاس

و تستخدم أيضا صكوك الشراء اللاحقة من طرف الشركات الصغيرة التي تتميز بمعدلات نمو    
متزايدة، حيث تتيح ىذه الصكوك فرصة ليذه الشركات لبيع سنداتيا أو أسيميا الممتازة. ومثل ىذه 

لشركات ينظر إلييا عمى أنيا تتصف بدرجة مخاطرة مرتفعة و لا يمكن بيع سنداتيا إلا في حالة ا
ارتفاع معدلات الفائدة عمى سنداتيا بشكل محسوس، و لتحقيق ذلك تقوم مثل ىذه الشركات بطرح 
صكوك شراء لأسيميا مصاحبة لتمك السندات مما يمنح حامل السند فرصة المشاركة في نمو ربحية 

 الشركة، ما يعني تحفيز المستثمر عمى قبول معدلات الفائدة المنخفضة عمى ىذه السندات.
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 ضوابط السوق المالية الإسلامية و أدواتها المالية(: 11المحاضرة رقم )

تعتبر السوق المالية وكما اشرنا إحدى أجيزة الوساطة المالية اليامة في الاقتصاديات المعاصرة , لأن 
يوفر لممستثمر الضمان والسيولة والربحية , والتوازن بين ىذه الأىداف ىي طموح أي ىذا الجياز 

مستثمر, وليذا السبب اىتم الباحثين في الاقتصاد الإسلامي بيذه الأسواق وذلك من خلال استحداث 
 ذهأدوات متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية , لكي يتسنى لجميور المتعاممين المسممين التعامل بي

 .السوق بدلًا من حرمانيم من فوائدىا ومميزاتيا

 أولا: مفهوم السوق المالي الإسلامي

يأتي تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية من تعريفو الاصطلاحي الوضعي ولكن في إطار شرعي   
والشريعة إسلامي : " ذلك الإطار أو المجال الشرعي الذي يتم فيو إصدار الأدوات المالية المتوافقة 
الفائض  الإسلامية من طرف أصحاب العجز ثم اقتنائيا وتداوليا عبر قنوات إيصال فعالة بين أصحاب

 ."بصورة منظمة ومراقبة من طرف الييئة الشرعية لمسوق وذلك من أجل تثمير الأموال في إطار شرعي

 ثانيا: دوافع ظهور السوق المالي الإسلامي

حيث تعد البورصة  يف السيولة الفائضة عن الحاجة في الشركات،إيجاد الطرق المناسبة لتوظ -أ 
 الوعاء المتكامل لمفائض من السيولة.

تمويميا كطرح أسيم  إيجاد الطرق المناسبة لجمع رأس المال لممشاريع التي ترغب ا لشركات في -ب 
 لممشاركة فييا.

حاجة ا لشركة وفي  المشاريع حسبإيجاد الطرق المناسبة لتسييل الأصول التي تتكون منيا  -ج
تسيل عمميات الاستثمار قصيرة الأجل، وتساعد  الوقت المناسب، بحيث يمكن بيعيا متى شاء، حيث

 الأوراق المالية وعرفة أسعارىا وتحويميا إلى نقد. عمى سرعة تداول

 تدوير رأس المال بما يتناسب مع خدمة أىداف التنمية. -د

  رؤوس الأموال. لمفاىيم ونظم غير إسلامية إرضاء لأصحابمواجية تطويع شريعتنا  -ه

 توعية المجتمع بمرونة العقود الإسلامية كي تستوعب كل زمان ومكان. -و
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الإسلامية، فمو نظرنا  تحقيق أىداف التنمية والتكامل بين الدول الراغبة في تطبيق ا لسوق المالي -ز
قطاعات السوق بناء عمى حجم التمويلات  إلى السوق المالي لظير مدى انعكاس التوسع في

 يظير في حال عدم شراء أسيم أي شركة ترغب بالاكتتاب وجود مشكمة المخصصة لكل قطاع، كما
ارتفاع مخاطرىا، وكمما زادت  في السيولة بحيث لا تحصل عمى السيولة في الوقت المناسب وبالتالي

مة التمويل في القطاع ثم تنعكس بحصول ظيرت بوادر أز  أزمة التمويل لتشمل قطاعا كاملا كمما
وما يدعم تحقيق المصمحة  والتي يترتب عمييا الانكماش الاقتصادي وزيادة البطالة. أزمة اقتصادية،

الإسلامية في السوق المالي حيث تمنع البيع عمى  الخاصة والمصمحة العام ة إتباع ضوابط الشريعة
 .والغبنة بالمشتقات لما تؤدي لمغرر يتعمق بالمضارب المكشوف والبيع الوىمي وما

 ثالثا: الضوابط و المبادئ الشرعية لمسوق المالية الإسلامية

بشكل عام تدخل الإسلام بييكل السوق حيث حرم كل  الالتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية :  -
شروط أساسية فمسفة الإسلام في ذلك أنيا  و، والظمم والغرر والغبن والتدليس عقد يؤدي إلى الربا

بطبيعة الحال ينطبق ىذا المبدأ عمى السوق المالية الإسلامية , أي  و ،الشريفة لممنافسة الكفؤة
لم يتدخل الإسلام بآلية السوق ) العرض والطمب ( لأنيا  و ،لسوق المنضبطة بالضوابط الشرعيةا

 .لأداء السوق بكفاءةكافي  من الحريات الطبيعية التي أقرتيا الشريعة الإسلامية كشرط مكمل و
في الأسواق المالية المعاصرة تكثر المضاربات غير  : ليس الوهمي ار الحقيقي والاستثم -

بيعيا ليس  الأخلاقية من بعض المتعاممين بالسوق المالي فيقومون بشراء الأوراق المالية و
ما يؤدي إلى  لكن بغرض التأثير عمى الأسعار لصالحيم و ىذا بغرض الاستثمار أو الإسترباح و

توجد مثل ىذه المضاربات  لكن في السوق الإسلامية لا ،ة في ىذه الأسواقظيور ميول احتكاري
 ،ليس الوىمي ن الناظر في العقود الإسلامية يرى أنيا عقود تيدف إلى الاستثمار الحقيقي ولأ

الإسلام قد حرم جارات وغيرىا من العقود, بالإضافة إلى ذلك فإن الإ البيوع و مثل المشاركات و
 الجالب مرزوق " . الاحتكار فقال عميو الصلاة والسلام " المحتكر ممعون و

أن إن من شروط تحقيق قيمة مضافة في الاقتصاد  المساهمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية : -
وىذا  ،الية الإسلامية كما ذكرنا آنفاً تتميز بو الأسواق الم وىذا ما ،تكون الاستثمارات فيو حقيقية

يوجد تناقض بين الأىداف الكمية لممجتمع  نو لاأحيث  ،الإسلاميمبدأ ميم من مبادئ الاقتصاد 
 آلية تعامل الأفراد في السوق الإسلامية . في التنمية الاقتصادية و
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 1 الأوراق المالية المتداولة في السوق المالية الإسلامية(: 21المحاضرة رقم )

  الأوراق المالية المتداولة في السوق المالية الإسلامية
 الأسهم: .1

يحكم إصدار الأسهم لرموعة من الضوابط الشرعية أصدرتها ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات الدالية 
 الإسلامية، يمكن تلخيصها فيما يلي:

حلالا،  يجوز إصدار الأسهم من شركات ذات أغراض مشروعة بأن يكون موضوع نشاطها  .أ 
 كالشركات الخدمية والصناعية والتجارية الدباحة.

 أن تكون الأسهم صادرة عن شركة معروفة لدى الناس بسلامة تعاملها ونزاىتها. .ب 
تعد شهادة الأسهم أو ما يقوم مقامها وثيقة تثبت شرعا ملكية الدساىم لحصة شائعة في موجودات  .ج 

 أو لأمر أو لحاملها. الشركة، ويجوز أن تكون ىذه الوثيقة باسم الدالك
 الصكوك الإسلامية: .2

 لثتد ،جزئةتال تقبلا ولا ىر داإص دساوية القيمة عنتا " وثائق منهالاسلامية بأ كو كنعرف الص نأن كيم
ثماري تاس طو نشاأمعين  عمشرو  توداجو مو أ ت،مادخ أوو منافع أعيان أية كشائعة في ملا حصص
 ."خاص

 الاقتصادية والمالية للصكوك الإسلامية: الأهمية
جذب شريحة ىامة وكبيرة من الدلتزمين بأحكام الشريعة الإسلامية، وبالتالي كسب لشولين جدد  .1

 وتوسيع قاعدة الاستثمار الإسلامي.
مساعدة الدولة في تغطية عجز ميزانيتها، حيث تعتبر الصكوك أدوات تدويلية متميزة للسياسة  .2

ا، وبالأخص صكوك الإجارة التي تدتاز باستقرار نسبي من حيث الأصول الدؤجرة، النقدية في عصرن
والأجرة المحققة، فإذا أصدرتها الدولة فإنها تتمتع بالإضافة إلى ما سبق بثقة عالية لدى الدتعاملين 

 معها، لذلك تصلح أن تكون بديلا جيدا لسندات الخزانة.
(، لأن الصكوك الإسلامية تعتبر الطرف الدكمل للأسهم، إثراء السوق الدالية الإسلامية )البورصة .3

 والجناح الثاني للبورصة والجزء الآخر من رئة البورصة التي تتحرك فيها الأموال بحرية وسهولة.
تعتبر من أىم الوسائل لتنويع مصادر الدوارد الذاتية وتوفير السيولة للأفراد والدؤسسات والشركات  .4

 والحكومات.
 تساعد ىذه الصكوك الأفراد على توفير مدخراتهم الصغيرة وتجميعها وتثمينها. .5
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تغطية الحاجة الدلحة للشركات إلى سيولة لأمد معقول )حسب الحاجة إما طويل، أو قصير أو  .6
متوسط(، وتكون أمام ىذه الحاجة إما أن تزيد من رأسمالذا من خلال طرح أسهم جديدة، وىذا قد 

ساهمين وإما بطرح سندات، فوجود ىذه الصكوك يحقق مصالح كبيرة لذذه الشركات يؤثر في أرباح الد
 ويدرأ عنها مفاسد أيضا.

 تعتبر من أفضل الصيغ لتمويل الدشاريع الكبيرة التي لا تطيقها جهة واحدة. .7
 خصائص الصكوك الإسلامية:

عبارة عن وثائق متساوية القيمة تصدر باسم مالكها، لإثبات حق مالكها في الدوجودات  الصكوك .أ 
 الصادرة بموجبها.

تكون الصكوك قابلة للتداول في سوق الأوراق الدالية )البورصة( في إطار الشروط والضوابط الشرعية  .ب 
 لتداول الأصول و الدنافع و الخدمات التي تدثلها.

في ملكية موجودات لسصصة للاستثمار، أعيانا أو منافع أو خدمات تدثل الصكوك حصة شائعة  .ج 
 أو خليط منها ومن الحقوق الدعنوية والديون والنقود، ولا تدثل دينا أو التزاما في ذمة مصدريها.

تعطى الصكوك الإسلامية لحاملها الحق في الحصول على الأرباح التي يحققها الدشروع )إن  .د 
 فصل الذمة الدالية للمشروع عن الذمة الدالية للجهة الدصدرة لو.وجدت(، ويستلزم ذلك ضرورة 

 تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي، وبضوابط شرعية تنظم إصدارىا وتداولذا. .ه 
الصك الإسلامي يلزم صاحبو بتحمل لساطر الاستثمار بنسبة ما يملكو من صكوك، حيث تقوم  .و 

 على مبدأ الدشاركة في الربح والخسارة.
سلامية تخصص حصيلة الاكتتاب فيها للاستثمار في مشاريع وأنشطة تتفق مع أحكام الصكوك الإ .ز 

 الشريعة الإسلامية.
 أنواع الصكوك الإسلامية:

 الصكوك المعتمدة على المشاركة في الربح والخسارة: .1
"وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو  صكوك المشاركة: .أ 

تطوير مشروع قائم، أو تدويل نشاط على أساس عقد من عقود الدشاركة، و يصبح الدشروع أو 
 موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم".

ضاربة، و ذلك بإصدار صكوك ملكية "أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأسمال الد صكوك المضاربة: .ب 
برأسمال الدضاربة على أساس وحدات متساوية، و مسجلة بأسماء أصحابها، باعتبارىم يملكون 
حصصا شائعة في رأسمال الدضاربة، و ما يتحول إليو بنسبة كل منهم". و لذا عدة أنواع: صكوك 

 الزراعية.الدضاربة التجارية، صكوك الدضاربة الصناعية، صكوك الدضاربة 
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"وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تدويل مشروع  صكوك المزارعة: .ج 
للمزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول"، ويعد الدكتتبون في ىذه الصكوك ىم الزارعين 

 بأموالذم كالشركات الدتخصصة في زراعة الأرض.
القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في سقي "وثائق متساوية  صكوك المساقاة: .د 

أشجار مثمرة، و رعايتها على أساس عقد الدساقاة، و يصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة"، 
ويقوم الدكتتبون في ىذه الصكوك بدور الدساقي، حيث تدول حصيلة الصكوك لستلف الأنشطة 

 عالجة الآفات الزراعية...الخ.الدتعلقة بالسقي، كالري و التسميد و التقليم و م
وىي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في غرس صكوك المغارسة:  .ه 

أشجار وفيما يتطلبو ىذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد الدغارسة، ويصبح لحملة 
 الصكوك حصة في الأرض والغرس.

 الصكوك المعتمدة على المعاوضة: .2
"وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سلعة الدرابحة، و تصبح سلعة المرابحة:  صكوك .أ 

 الدرابحة لشلوكة لحملة الصكوك".
"وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتحصيل رأس مال السلم، و تصبح سلعة  صكوك السلم: .ب 

ىو البائع، والدكتتبون ىم  السلم لشلوكة لحملة الصكوك"، و بالتالي يصبح الدصدر لتلك الصكوك
 الدشترون، و حصيلة الاكتتاب ىي تذن شراء سلعة السلم.

 "وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلتها في تصنيع سلعة، صكوك الاستصناع: .ج 
ويصبح الدصنوع ملكا لحملة الصكوك"، فالدصدر لتلك الصكوك ىو الصانع، والدكتتبون ىم الدشترون 

 راد صنعها، و حصيلة الاكتتاب تكلفة الدصنوع.للعين الد
عن وثائق متساوية القيمة تدثل حصة شائعة في ملكية  "عبارةالصكوك المعتمدة على الإجارة: .3

أعيان أو منافع أو خدمات في مشروع استثماري يدر دخلا، و الغرض منها تحويل الأعيان والدنافع 
والخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالية صكوك قابلة للتداول في الأسواق الثانوية"، 

 وتصنفت صكوك الإجارة إلى:
وىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين مؤجرة أو  كوك ملكية الموجودات المؤجرة:ص .أ 

عين موعود باستئجارىا، بغرض بيعها و استيفاء تذنها من حصيلة الاكتتاب فيها، و تصبح العين 
 لشلوكة لحملة الصكوك.



22 
 

و موصوفة وىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عين موجودة، أ صكوك ملكية المنافع: .ب 
بالذمة، بغرض إجارة منافعها، واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين 

 لشلوكة لحملة الصكوك.
وىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا بغرض تقديم الخدمة من  صكوك ملكية الخدمات:  .ج 

ت لشلوكة لحملة طرف معين، واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب، وتصبح تلك الخدما
 الصكوك.
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 أهم آليات )هياكل( الصكوك: (13المحاضرة رقم )

 
 آلية صكوك الإجارة: .أ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك الإجارة تتم كما يلي:

 تقوم الجهة الدنشئة بإبرام عقد بيع الأصول الدراد تأجيرىا إلى الشركة ذات الغرض الخاص. .1
 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .2
 يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام التعاقدات نيابة عنهم. .3
 يقوم الدصدِر بدفع الثمن من حصيلة الصكوك للجهة الدنشئة. .4
 يبرم الدصدِر )الدؤجر( عقد الإجارة مع الجهة الدنشئة )الدستأجر( بأجرة متفق عليها.  .5
 أقساط الأجرة في الدواعيد المحددة. تدفع الجهة الدنشئة )الدستأجرة( .6
 يستلم الدصدِر عوائد الإجارة ويقوم بدفعها في شكل توزيعات دورية لحملة الصكوك. .7

 (SUKUK HOLDERS)حملة الصكىك 

 (ISSUER)الجهة المصدرة للصكىك 

 (SPV)شركة ذات غرض خبص 

 (ORIGINATOR)الجهة المنشئة 

1 

2 

8 

7 

6 5 4 

3 9 
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 بعد انتهاء الددة يقوم الدصدِر بإعادة بيع الأصول إلى الجهة الدنشئة حسب ما ىو متفق عليو. .8
 اء النهائي.يدفع الدصدِر حصيلة بيع الأصول لحملة الصكوك وبذلك يتم الإطف .9

 آلية صكوك المشاركة: .ب 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك الدشاركة تتم كما يلي: بالاعتماد
 يبرم الدصدِر )الشركة ذات الغرض الخاص( عقد مشاركة مع الجهة الدنشئة. .1
 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .2
 تعاقدات نيابة عنهم.يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام ال .3
يقوم الدصدِر بدفع حصة مشروع الدشاركة من حصيلة الصكوك، كما تقوم الجهة الدنشئة يدفع  .4

 حصتها أيضا في ىذا الدشروع.
يتم إبرام عقد بين الدصدِر )الشريك( والجهة الدنشئة )الددير(، يقوم بموجبو ىذا الأخير بإدارة مشروع  .5

 الدشاركة.
 ة الصكوك من الربح إلى الدصدِر.تدفع الجهة الدنشئة حص .6
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 يقوم الدصدر بدفع التوزيعات الدورية إلى حملة الصكوك. .7
 تتعهد الجهة الدنشئة بإعادة شراء الصكوك بعد انتهاء أجلها وانقضاء الددة الدتفق عليها. .8
 تشتري الجهة الدنشئة حصة الصكوك من الدصدِر وفق الشروط الدتفق عليها. .9

 ملة الصكوك، وبذلك يتم إطفاء ىذه الصكوك.يدفع الدصدِر الحصيلة لح .11
 آلية صكوك المضاربة: .ج 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك الدضاربة تتم كما يلي:

يبرم الدصدِر )الشركة ذات الغرض الخاص( عقد مضاربة باعتبارىا "رب الدال" مع الجهة الدنشئة التي  .1
 تدثل "الدضارب".

 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .2
 يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام التعاقدات نيابة عنهم. .3
 يقوم الدصدِر بدفع رأس مال الدضاربة من حصيلة الصكوك إلى الجهة الدنشئة. .4
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 تقوم الجهة الدنشأة باستثمار رأس مال الدضاربة في مشروع استثماري وفق الصيغة الدتفق عليها .5
 هة الدنشئة حصة الصكوك من الربح إلى الدصدِر.تدفع الج .6
 يقوم الدصدر بدفع التوزيعات الدورية إلى حملة الصكوك. .7
 تتعهد الجهة الدنشئة بإعادة شراء الصكوك بعد انتهاء أجلها وانقضاء الددة الدتفق عليها. .8
 تشتري الجهة الدنشئة حصة الصكوك من الدصدِر وفق الشروط الدتفق عليها. .9

 .دِر الحصيلة لحملة الصكوك، وبذلك يتم إطفاء ىذه الصكوكيدفع الدص .11
 آلية صكوك المرابحة: .د 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك الدرابحة تتم كما يلي:

 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .1
 يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام التعاقدات نيابة عنهم. .2
 مرابحة مع الدورد لشراء السلعة الدتفق عليها مع الجهة الدنشئة. يبرم الدصدِر عقد .3
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 يقوم الدصدِر بدفع تذن السلعة للمورد من حصيلة الصكوك. .4
يقوم الدصدِر )البائع بالدرابحة( ببيع السلعة للجهة الدنشئة )الدشترية بالدرابحة( على أقساط متفق عليها  .5

 وفي تواريخ استحقاق لزددة.
 شئة إلى الدصدِر أقساط الدرابحة في تواريخ استحقاقها.تدفع الجهة الدن .6
 يقوم الدصدر بدفع الأقساط في شكل توزيعات دورية إلى حملة الصكوك. .7
 بآخر قسط يتم دفعو من الجهة الدنشئة ويتسلمو الدصدِر يتم إطفاء ىذه الصكوك. .8
 آلية صكوك السلم: .ه 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك السلم تتم كما يلي:
 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .1
 يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام التعاقدات نيابة عنهم. .2
يبرم الدصدِر عقد سلم مع الجهة الدنشأة لشراء السلعة الدتفق عليها على أساس الدفع الفوري  .3

 وشروط التسليم الدؤجل.
 .يقوم الدصدِر بدفع تذن السلعة للجهة الدنشأة من حصيلة الصكوك .4
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قبل كل تاريخ تستحق فيو مبالغ التوزيع الدورية لحملة الصكوك، تقوم الجهة الدنشئة بتسليم أصول  .5
 السلم إلى الدصدِر.

يقوم الدصدِر )البائع( ببيع سلعة السلم للجهة الدنشئة )الدشترية( على أقساط متفق عليها وفي  .6
 تواريخ استحقاق لزددة.

 ساط في تواريخ استحقاقها.تدفع الجهة الدنشئة إلى الدصدِر الأق .7
 يقوم الدصدر بدفع الأقساط في شكل توزيعات دورية إلى حملة الصكوك. .8
 بآخر قسط يتم دفعو من الجهة الدنشئة ويتسلمو الدصدِر يتم إطفاء ىذه الصكوك. .9
 آلية صكوك الاستصناع: .و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على الشكل أعلاه فإن آلية صكوك الاستصناع تتم كما يلي:
 بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار. (SPV)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  .1
 يكتتب الدستثمرون في الصكوك، ويدفعون الدقابل، ويفوضون الدصدِر بإتدام التعاقدات نيابة عنهم. .2
يبرم الدصدِر عقد استصناع مع الجهة الدنشأة لصنع السلعة الدتفق عليها على أساس الدفع الفوري  .3

 وشروط التسليم الدؤجل.
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 كوك.يقوم الدصدِر بدفع تذن السلعة للجهة الدنشأة من حصيلة الص .4
 بعد الانتهاء من الصنع، تقوم الجهة الدنشئة بتسليم أصول الاستصناع إلى الدصدِر. .5
يقوم الدصدِر )البائع( ببيع سلعة الاستصناع للجهة الدنشئة )الدشترية( على أقساط متفق عليها وفي  .6

 تواريخ استحقاق لزددة.
 تدفع الجهة الدنشئة إلى الدصدِر الأقساط في تواريخ استحقاقها. .7
 يقوم الدصدر بدفع الأقساط في شكل توزيعات دورية إلى حملة الصكوك. .8
 بآخر قسط يتم دفعو من الجهة الدنشئة ويتسلمو الدصدِر يتم إطفاء ىذه الصكوك. .9

 

 




