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  الأسواق المالیةأدوات التعامل في : عاشرال المحور

أدوات قصیرة تضم أدوات التعامل في الأسواق المالیة العدید من أدوات الاستثمار المالي، حیث نجد 

الأجل والتي یتم التعامل فیها في السوق النقدي، كشهادات الایداع القابلة للتداول وأذونات الخزینة قصیرة 

والقبولات المصرفیة وغیرها من الأدوات القصیرة الأجل، وهناك أدوات مالیة متوسطة وطویلة الأجل الأجل 

ندات ومختلف المشتقات المالیة متوسطة وطویلة الأجل كالأسهم والسیتم التعامل فیها في أسواق رأس المال 

  .وكذا الأدوات المالیة المبتكرة

  :الأدوات الاستثماریة قصیرة الأجل - 1

تتمیز هذه الأدوات بأنها أوراق مالیة قصیرة الأجل لا تتعدى فترة استحقاقها سنة واحدة، وهنا یعمل سوق 

الأجل من المتعاملین ذوي الفائض إلى المتعاملین ذوي العجز انتقال رؤوس الأموال قصیرة النقد على تسهیل 

، حیث یتمیز هذا السوق كما أشرنا إلیه سابقا بتوفر السیولة للمتعاملین فیه من مستثمرین، أفراد، قطاع المالي

  :، ویمكن إجمال أدوات الدین قصیرة الأجل المتداولة في سوق النقد في ما یليالأعمال، أو قطاع حكومي

  .القابلة للتحویل الإیداعشهادات : 1-1

تصدرها البنوك التجاریة والتي یثبت فیها أنه تم إیداع مبلغ محدد لمدة عبارة عن شهادات هي           

مستحق لها، مع الإشارة على ظهر شهادة الفائدة السعر سجل علیها لا تفوق سنة واحدة، ویمحددة 

  .احتساب الفائدة وطریقة دفعها وكیفیةلكل شروط التعامل بها  الإیداع

ر یطو ساهمت في توتعتبر هذه الشهادات من النشاطات المصرفیة الحدیثة للبنوك الكبرى التي     

  .موال التي تحصل علیها البنوكالأمصادر بین أهم من ، هذه الأخیرة أصبحت مفهوم الودیعة البنكیة

في السوق النقدي قبل القابلة للتداول من حاملها بالبیع أو التنازل  الإیداعتنتقل ملكیة شهادة و     

  .تاریخ الاستحقاق

لا الإیداع أن شهادات في ئع لأجل اعن الودفإنها تختلف هذه الشهادات بالنسبة لممیزات     

ي و یجوز استرداد قیمتها من البنك المصدر لها قبل تاریخ الاستحقاق ولكن یمكن بیعها في السوق الثان

، بقیمتها الاسمیة إضافة إلى الفائدة المتحققة لغایة تاریخ بیعها، المشار إلیه سابقا )سوق التداول(

  .وبالتالي فإن شهادات الإیداع تتمیز بأنها تعمل على إبقاء الودیعة ثابتة دون تفكیك أو تجزئة

فكلما اقترب تاریخ  مرتبطة بمدة حیاة الشهادة،سیولة عالیة درجة كما تمتاز شهادات الإیداع ب    

  .استحقاقها قلت سیولتها
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ما ینتج عنه ضعف نسبة تمتاز بأنها مضمونة ما سبق فإن شهادات الإیداع أضف إلى     

إلا أنه مع منتصف الثمانینات انخفضت سیولة هذه الشهادات نتیجة لرفع القیود على أسعار المخاطرة، 

  .الفائدة على الإیداعات الأخرى

  صدارهاقة إصدار شهادات الإیداع، فإن هناك طریقتین لإأما فیما یخص طری

حیث یتم اعلام الجمهور بموعد إصدار شهادات الإیداع من طرف البنك  :طریقة الإصدار المعلن -     

  ؛ر، ویدعوه للاكتتاب فیها خلال فترة محددة قبل بدأ عملیة الإصدار الفعلیةالمصد

ات وهنا یتم الاتفاق بین العمیل والبنك على حیثی :العمیلصدار الشهادة بناء على طلب إریقة ط -     

  .المبلغ والمدة وسعر الفائدةشهادات الإیداع لیتم التفاوض على 

  .القبولات المصرفیة: 1-2

تصدر من مؤسسات قامت باستیراد سلعة أو ) وعد بالدفع(وهي عبارة عن حوالات مصرفیة     

ویقوم البنك الذي خدمة من مؤسسة أجنبیة، وتكون قابلة للدفع خلال فترة معینة وبموعد محدد مسبقا، 

، وهنا یمكن للمؤسسة "مقبول"وطن عملیة الاستیراد بضمان الورقة المالیة عن طریق ختمها بعبارة 

نك البلد المصدر یقوم ، وعلیه فإن البالمصدرة للسلعة أو الخدمة الحصول على القیمة من البنك في بلدها

لأنه یضمن ایفاء ) البنك الذي ختم الورقة المالیة(مقام المصدر ویتولى التعامل مع بنك الذي منح القبول 

  .دین المستورد

تصبح مقبولة بمجرد ختم البنك عند وعلیه فإّن الأوراق المالیة المتمثلة في القبولات المصرفیة     

الاستیراد وبالتالي ضمان حق المصدر، ویمكن قبول تداول هذه الأوراق المالیة في سوق التداول 

   .كما تعتبر هذه الورقة من الأوراق المالیة لسوق النقد بسبب طبیعتها قصیرة الأجلبخصمها، 

  .ورقة التجاریةال: 1-3

، الأجل یصدر من قبل مؤسسات مالیة وشركات التأمینوهي عبارة عن سند أذني قصیر     

حیث تتعهد فیه بدفع مبلغ معین لحامل السند في تاریخ معین، ویتم تداول الأوراق المالیة من هذا 

، وتعتبر الورقة التجاریة من أقدم الأوراق المالیة التي تم تداولها في الصنف في مختلف الأسواق

 .الأسواق
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  .الخزینةأذونات : 1-4

تصدر لحاملها وتباع بالمزاد العلني من طرف ) أدوات مالیة(هي عبارة عن أوراق مالیة     

ها والقیمة السوقیة التي تمثلها، بسبب عدد الحكومات، وتشكل أداة تعامل رئیسیة في السوق النقدي

، وتصدر البنك المركزيویمكن للبنوك المركزیة إعادة شرائها في إطار السیاسة النقدیة التي ینتهجها 

  .أذونات الخزینة لأجل ثلاثة أو ستة أشهر بشكل آلي

  .اتفاقیات إعادة الشراء: 1-5

أذونات تحصل علیه البنوك بضمان ) أجل استحقاقها أقل من أسبوعین(هي قروض قصیرة الأجل 

وتتم الخزینة أي أنه إذا لم یقم المقترض بسداد القرض فإن المقرض یصبح مالكا لأذونات الخزینة، 

  :العملیة كالآتي

اقتراض المبلغ كقرض لمدة لیلة واحدة على أن یطلب البنك من الجهة التي لدیها رصید عاطل  -   

  لأذونات خزینة بحوزة البنك؛یكون المبلغ ثمنا 

السعر الذي باع به بالأمس ك في الیوم الموالي بإعادة شراء الأذونات بسعر أعلى قلیلا من یقوم البن -  

وفي هذه الحالة یكون البنك قد غطى مسألة نقص السیولة وفي نفس الوقت تكون الجهة المقرضة قد 

  .من فرق سعر الشراء والبیع لأذونات الخزینة استفادت

  .قروض الدولارات الأوربیة :1-6

یستخدم للدلالة على كل الدولارات الأمریكیة التي یتم  الدولار الأوربي هو عبارة عم اصطلاح    

ویتكون الدول الأوربیة، ببنوك خارج الولایات المتحدة الأمریكیة، وبشكل خاص الاحتفاظ بها في البنوك 

على یقتصر تعاملها  الدولار الأوربي من البنوك الكبیرة في لندن وبعض البلدان الأوربیة الأخرى التي

الدولار، بمعنى البنوك التي تقبل ودائع وتمنح القروض بالدولار الأمریكي حصرا، حیث تتمیز تلك 

ضخامة المبالغ المتعامل بها وقصر تاریخ الاستحقاق، وتتكون الدولارات الأمریكیة لدى تلك القروض ب

قیام بعض البنوك والشركات التي لها ودائع في بنوك أمریكیة بسحب جزء من تلك الودائع البنوك نتیجة 

وتعدد أسباب هذه لإعادة إیداعها في صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأوربیة التي تتعامل بالدولار، 

 .باتهافي حساالعملیة لعل من أهمها ارتفاع معدلات الفائدة التي تمنحها هذه البنوك عند الإیداع 
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  .أدوات التعامل في أسواق رأس المال - 2

الأوراق المالیة بشكل عام، تتمثل السلعة التي یتم التداول فیها في سوق رأس المال في     

  :والأسهم والسندات بشكل خاص، ویمكن تصنیف هذه الأوراق إلى

  :ونجد ضمنها :الأوراق المالیة التقلیدیة - 2-1

  : الأسهم العادیة -أ

، أما اصطلاحا فیستخدمه الاقتصادیون "النصیب"لغةً له عدة معاني من أكثرها شیوعا السهم     

تعرف على أنه " الصك"وكلا الدلالتین لهما نفس النتیجة، فــ "النصیب"ومرةً على " الصك"للدلالة مرةً على 

  ".شركةتعطي له حقاً كأي شریك في ال تسلم لشخص یمتلك حصة من رأس مال شركةوثیقة "

وثیقة مالیة تصدر عن شركة مساهمة ما بقیمة اسمیة : " أما السهم العادي فیعرف على أنه    

، تضمن حقوقا وواجبات متساویة لكل مالكیها ویعطى حق الاكتتاب للجمهور )وهي قیمة الوجه(ثابتة 

ادیة في عن طریق ما یسمى الاكتتاب العام في السوق، ویسمح بأن یتم تداول الأسهم العبصفة عامة 

، ومنها ما علق بالشركةمنها ما یت مستمرة في قیمتها لعدة أسبابالسوق الثانویة، مما یؤدي إلى تقلبات 

  .والمالي وحتى السیاسيرأس المال، ومنها ما یتعلق بالمحیط الاقتصادي  سوقیتعلق ب

ما یترتب من  لاستعمتصدرها المؤسسات وتقوم باوتعتبر الأسهم العادیة أولى الأدوات التي     

أنها آخر ما یتم تسدیده في حالة تصفیة ممتلكات المؤسسة ، إلا احتیاجاتها المالیةتمویل بیعها في 

  .المصدرة لها

ما یمتلك من أسهم یكون له حق وبقدر  ومن خصائصها أن حاملها له حصة في الشركة،    

طلب العوائد حیث إلا أنه لا یملك الأولویة في  التصویت في مجلس الإدارة والتدخل في الشؤون الإداریة،

  .أن حاملي الأسهم الممتازة والسندات المعتمدة لهم الأسبقیة في طلب العوائد والحصول علیها

  :ممیزات أو خصائص الأسهم العادیة فيوعموما یمكن إجمال 

یمكنه  ید أكبر عددأي أنه یتم تحدسهم العادیة محددة في القانون الأساسي لشركة المساهمة، الأ* 

عددا أقل من العدد الأساسي، وعادة ما تصدر الشركات  صداره من هذه الأسهم دون تغییر في القانونإ

المحدد في القانون الأساسي حتى تبقي على هامش مناورة أو مجالا للتصرف في عدد الأسهم المتداولة 

  ؛... للتبدیل،ت والأوراق القابلة ، مع مقابلة بعض الاختیارابین الجمهور
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ولكنها أصعب من حیث التحلیل، كما أن الأسهم العادیة  أسهل من السندات من حیث الوصف * 

محدودة وفي نفس الوقت لها حد أعلى لسعر الفائدة الممنوح صلاحیة للسندات في أغلب الأحیان مدة 

  لها، على عكس الأسهم العادیة التي تعتبر غیر محدودة العمر والأرباح؛

ات أن للسهم العادي عدة قیم منها، القیمة الاسمیة والتي تمثل القیمة التي تظهر على قسیم نجد* 

قیمتها منخفضة وعادة ما تكون  ،للشركة للمساهمین وهي محدودة في القانون الأساسيسهم المسلمة الأ

كما أنه لا یمكن أن مقارنة بسعر السوق ما یجعل البعض یعتبرها ذات دلالة اقتصادیة قلیلة الأهمیة، 

تصدر الشركة أسهما بقیمة تزید عن سعر البیع في السوق على اعتبار أن المساهمین مسؤولون أمام 

للقیمة الاسمیة للسهم العادي فقد سمحت بعض الدول ، وبما أن الأهمیة الاقتصادیة قلیلة الفرقبالدائنین 

  بإصدار الشركات لأسهم عادیة بدون قیمة اسمیة؛

كما یحق لأي یمكن لشركة المساهمة سحب جزء من أسهمها العادیة من التداول بشرائها من مالكیها، * 

مستثمر أن یستحوذ على عدد كبیر من أسهم شركة عن طریق نشر إعلان الشراء في الجرائد ومراسلة 

  ؛صةمن أجل التنازل علیها، شرط اقتناء هذه الأسهم بسعر أعلى من سعر البور  حملة أسهمها

بالنسبة للأرباح التي یتحصل علیها حملة هذه الأسهم فهي تتوقف على مقدار الأرباح المحققة من * 

، وعلیه ففوائد الأسهم العادیة متقلبة من سنة لأخرى على حسب نتائج الشركة المالیةطرف المؤسسة، 

وحاملي ائد على حاملي السندات و أضف إلى ذلك أن أرباحها یتم الحصول علیها بعد توزیع الأرباح والف

   .الأسهم الممتازة الذین لهم حق الأسبقیة في هذه العملیة

  : ممتازةالأسهم ال - ب

أي أنها تملك صفات من الأسهم وهي عبارة عن أوراق مالیة ذات طبیعة هجینة أو مختلطة،     

متازة من حقوق الملكیة سهم المحیث تعتبر الأ) حقوق المدیونیة(وصفات من السندات ) حقوق الملكیة(

العادي، كما أنه لیس لها أجل استحقاق محدد ویمكن تأجیل توزیع  ولیس لحاملها حقوق حامل السهم

  .دفعهاارباحها كالأسهم العادیة ولكن حقوق حامل السهم في الأرباح لا تسقط عند تأجیل 

من حیث أن حاملیها یتحصلون على علئد ثابت دوري بالمقابل تشبه الأسهم الممتازة السندات     

تصدر بها هذه الأسهم، وفي حالة وهو مبلغ یمثل معینة من القیمة الاسمیة التي " الكوبون"یطلق علیه 

تصفیة الشركة یتم تسدید قیمتها من أموال التصفیة قبل الأسهم العادیة، لذلك فإن مخاطر عدم السداد 

  .ة من حاملي الأسهم العادیةأقل لحاملي الأسهم الممتاز 
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حدیث وعصرنة هذه الأدوات وقد أدى تطویر وتحسین كفاءة الأدوات المالیة في عملیة التمویل إلى ت

  خاصة في الأسهم الممتازة، ویمكن إجمال ما تم تحدیثع فیما یلیك

بتوزیعات معومة ترتبط بمعدل عائد البدیل الفرصي، وبالتالي یجري تعدیل عائد طرح الأسهم الممتازة  -  

في معدل العائد على السند الحكومي، ویعمل هذا التحدیث على السهم الممتاز بناءا على التغیرات 

یقلل سهم، إلا أنه بالمقابل التقلیل من مستوى المخاطر التي یواجهها المستثمر وكذا المؤسسة المصدرة لل

  من سلوك المضاربة في سوق رأس المال المعتمد على عدم التأكد في شراء وبیع الأوراق المالیة؛

إن إصدار الأسهم یمنح أصحابها حق التصویت الذي یستفیدمنه المستثمر وبالتالي یتیح له المشاركة  -  

  .ترتبط بمصلحته كمستثمرلإدارة المؤسسة المصدرة للسهم الممتاز، وخاصة تلك التي في اتخاذ القرارات 

  : سنداتال - ت

 تقدیم دفوعات للمقرض) المصدر للسند(السند هو التزام مالي تعاقدي یتعهد بموجبه المقترض     

 ،في المستقبلإلى غایة تسدید القرض تدفع خلال عدد محدود من السنوات هذه الدفوعات ، )حامل السند(

فیكون مدفوع الكوبون مثلا على أصل المبلغ هو ) المبلغ أو القیمة الاسمیة(أصل الدین  بالإضافة إلى

إضافي على التزام مالي كذا فإن الفائدة عبارة هو  ،دج 50مساویا لـ  %5دج  عند سعر فائدة  1000

أو وحدات تنفق ( والذي یقابل مطلب مالي لأشخاص  )أو وحدات تنفق على العجز(یتحمله الأشخاص 

، وبذلك تساوي الالتزامات المالیة الكلیة مع الموجودات الكلیة على الفائض كمكافأة على تأجیل استهلاكها

  .في الاقتصاد المعني

والتي هي قروض منظمة تقوم المؤسسات والشركات على وتمثل السندات حقوق الدائنیة     

أو عملیاتها الاستثماریة، وتعتبر السندات وعود بدفع قیمتها والفوائد المترتبة تأمینها لتمویل مشاریعها 

عن القرض بقابلیتها للتداول ویمكن بیعه أو التصرف به في علیها في تواریخ محددة، ویختلف السند 

  .لحاملهالأسواق الثانویة وبالتالي فهو یحافظ على سیولة عالیة 

ركزي مإذ یمكن عن طریقها للبنك الدوات السیاسة النقدیة كما تستعمل السندات كأداة من أ    

  .وعرض النقد والسیطرة على معدلات التضخم وأسعار الفائدةالقیام بضبط الائتمان 

  :تحدید خصائص السند في نویمك

  یعتبر صك مدیونیة على الجهة المصدرة له؛ -  

  السنویة للمؤسسة المصدرة له؛مضمون مهما كانت النتائج یتحصل حامله على سعر فائدة ثابت  -  
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  ؛یمكن لحامله بیعه في سوق رأس المال للغیر -  

في السوق على حسب العلاقة بین سعر الفائدة الاسمي على السند وسعر للسند تتحدد الجاریة  ةقیمال -  

  الفائدة الجاري في السوق النقدیة؛

  كن بیعه في السوق الثانوي؛، ولهذا یملا یمكن المطالبة بقیمة السند قبل أجل استحقاقه -  

  اتخاذ قرارات في مجلس إدارتها؛لیس لحامل السند الحق في حضور جمعیات المساهمین أو  -  

  .، لأنها من النفقات التي یمكن تنزیلها من إجمالي الأرباحالفوائد على السند لا تخضع للضریبة -  

  :وتحدیث نتج عنه أشكال جدیدة منهاعدیلات وكغیرها من الأوراق المالیة فقد عرفت السندات ت

  ظهور نوع جدید من السندات لا یحمل قسیمة، إذ تباع هذه السندات بخصم على قیمتها الاسمیة

والفرق ما یسترد المستثمر القیمة الاسمیة كاملة عند الاستحقاق أو قبل ذلك عن طریق التداول 

یمثل العائد ) في التداول(أو البیع ) قاقعند الاستح(بین قیمة الشراء المخصومة والقیمة الاسمیة 

 الذي یحصل علیه المستثمر؛

  تتماشى إلى حد كبیر مع احتیاجات البنوك الاسلامیة، إذ لا یجوز لحملتها السندات ذات الدخل

وبذلك فهذه السندات تقترب من المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فیها المؤسسة أرباحاً، 

 .الأسهم مع عدم تمتعها بحق الملكیةحیث العائد من 

   :)المشتقات المالیة(مبتكرةالأوراق المالیة ال - 2-2

المشتقات المالیة هي نوع من العقود المالیة التي تشتق قیمتها من قیمة أصل آخر یطلق علیه     

المستقبلیة،  ، أو المرتبطة كالأسهم أو السندات أو السلع، ومن بین أبرز أشكالها العقود"الأصل الأساسي"

  .یضة، وعقود الخیارات، وغیرها من العقود المالیة ذات الخصائص المماثلةالعقود الآجلة، عقود المقا

  :وهناك ثلاثة أدوات أساسیة یمكن من خلالها أن تتم عملیة اشتقاق الأصول الأساسیة مبینة فیما یلي

  :العقود المستقبلیة -

وبسعر معین وتعرف على أنها اتفاق بین طرفین على شراء أو بیع أصل ما في وقت معین     

المستقبل، ویتم تداول العقود المستقبلیة في البورصة، ومن أجل جعل التداول ممكن تحدد البورصة في 

 .معیاریة معینة للعقد
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  : عقود الخیارات -

الحق  لحامله في أن یبیع أو یشتري أصولا ویعطي عقد الاختیار هو ذلك العقد الذي یسمح     

  .بثمن محدد مسبقاً وفي تاریخ معین أو خلال فترة محددة) أوراق مالیة أو غیرها من السلع(

ما بین تنفیذ أو عدم تنفیذ ) ولیس الالتزام(كما تعرف على أنها عقود یحق لصاحبها الاختیار     

ي تاریخ لاحق وبسعر یحدد وقت التعاقد، وهناك نوعان لقدر معین من أصل ف) بیعاً أو شراءاً (عملیة ما 

هما خیار البیع وخیار الشراء، بالإضافة إلى نوع آخر یعطي حق الشراء والبیع  أساسیان من عقود الخیار

هامش لدى بیت السمسرة الذي یتم التعامل معه في حالة عدم الحیازة معا، ویلتزم بائع حق الخیار بإیداع 

محل التعاقد أو في حالة عدم وجود رصید له لدى بیت السمسرة بما یعادل قیمة تنفیذ الفعلیة للأصل 

  .صفقةال

  :نوعینویمكن تقسیم الخیارات إلى   

یعطي الحق للمشتري في الاختیار بین شراء ) البائع والمشتري(هو عقد بین الطرفین  :خیار الشراء *    

هذا الحق مقابل ملبغ أو عدم شراء أصل ما بسعر معین خلال فترة أو تاریخ مستقبلي، ویمنح المشتري 

قي للأصل ، ویقوم المشتري بتنفیذ حقه إذا كان السعر السو )سعر الخیار(مالي یدفعه للبائع وهو المكافأة 

  ؛أكبر من سعر الممارسة

وهو أیضا عقد بین طرفین یمنح الحق لصاحب الاختیار بین بیع أصل معین بسعر  :خیار البیع *    

للبائع، ویتم التنفیذ إذا انخفض السعر السوقي عن سعر  دفعتما وبتاریخ مستقبلي مقابل علاوة العقد 

   التنفیذ

  : )المقایضات( مبادلاتعقود ال -

وتعبر عن إلتزام تعاقدي یتضمن مبادلة نوع معین من التدفق النقدي أو موجودات معینة مقابل     

أو مقابل موجودات أخرى، بموجب شروط التنفیذ المحددة عند التعاقد، كما یمكن تعریفها تدفق نقدي 

أصل معین  بین طرفین یتضمن مبادلة نوع معین من التدفق النقدي أوإلتزام تعاقدي  " أیضا على أنها

ن على أن یتم تبادل مقابل تدفق أو أصل آخر بالسعر الحالي وبموجب شروط یتفق علیها عند التعاقد

  "الأصل محل التعاقد في تاریخ لاحق 

  :وتهدف عقود المبادلات إلى

  تغطیة عملیة الاستثمار والاقتراض من المخاطر السعریة؛ - 
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  تثمرة بتكلفة اقتراض منخفضة؛تخفیض تكلفة التمویل عن طریق تولید قروض مس - 

  وة الوطني؛تحقیق معدل ربح أعلى في الاستثمارات وتدعیم مركز العملات الأجنبیة على المست - 

  .استخدام التحوط من المخاطر المتعلقة بدورة النشاط العادیة في عقود المبادلة - 

  :ومن أهم المبادلات یمكن أن نذكر

هي مبادلة یقومك بموجبها أحد الطرفین بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمیة معینة  :مبادلة السلع* 

سلعة محل التعاقد بالسعر السائد ویتم سداد الثمن فورا وبیعها في نفس الوقت بیعا آجلا بسعر متفق من ال

  علیه مسبقا یسدد في فترات متفق علیها أیضا؛

ة في تاریخ لاحق لمعدل عائد على سهم معین أو مجموعةمن هي الاتفاق على المبادل :مبادلة الأسهم* 

  الأسهم بمعدل العائد على سهم أو أصل مالي آخر؛

بیع عملةمعینة مقابل عملة /عملیة شراء: هي اتفاق بین طرفین یتضمن عملیتین :مبادلة العملات* 

سعر صرف شراء في تاریخ لاحق على أساس /أخرى على أساس التسلیم الآني بین العملتین وعملیة بیع

  .محدد مسبقا بین العملیتین
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