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الملخص   

 ٌيّا ظصٖؾب زلال اهؾلّس  اهخٕ شِسحهيشخلبح اهيبهٖج ّخعّص اظخزسايِب لفٕ غل الأٌغيج الاكخضبسٖج
 ّٖأخٕ فٕ يلسيخِب اهيؤظظبح اهخٕ اظخزسيح اهيشخلبح اخؾبيل تَهلؽسٖسث  ييب ظبؽس ؽوٓ جشة أعصاف اهيبظٖج،

 هتٌم اهخجبصٔ فباهيبهٖج ؽوٓ ٌعبق ّاظؼ فٕ يجبل خغعٖج اهيدبفغج الاظخذيبصٖج تبلإظبفج إهٓ خدلٖق سزل إظبفٕ،
ظخزسيِب لإساصث يزبعص يدفغج كصّظَ، نيب ٖينً هوتٌم الاظخذيبصٔ اظخزساى اهيشخلبح اهيبهٖج لإساصث كس ٔ

يذل شصنج اهخأيًٖ، ّضٌبسٖق )ّٖظخزسيِب اهيظخذيصًّ  اهيزبعص اهخٕ ٖخنتسُب ؽٌس الانخخبة فٕ الأّصاق اهيبهٖج،
 صئٖظٖج أٌّاػ أصتؾج خخؾسس ُشٍ الأسّاح غٖص أً ٌُبم .هوخزفٖف يً اهيزبعص اهيبهٖج اهخٕ ٖخؾصظًّ هِب (اهخدّع

  .اهيتبسهج ّؽلّس صٖباهر ؽلّس اهيظخلتوٖج، اٗجل، اهؾلّس اهؾلّس فٕ يخيذوجّال
ضٌبؽج اهيشخلبح اهيبهٖج يٌش غِّصُب ٌيّا نتٖصا ّيخظبصؽب أسْ إهٓ خغشٖج اهظّق اهيبهٕ ّكس شِسح 

تظّٖهج نتٖصث جسا، ظّاء ؽوٓ ضؾٖس دجى خجبصخِب، أّ ؽوٓ ضؾٖس خٌّؽِب تدٖد شيوح يجيّؽج ّاظؾج يً 
اهؾلّس اهيبهٖج اهيشخلج هنبفج أٌّاػ الأّصاق اهيبهٖج ّاهظوؼ ّغٖصُب يً اهيّجّساح الأزصْ، ّنشهم ؽوٓ ضؾٖس 

ّٖؾّس اهظتة اهصئٖظٕ فٕ شهم ُّ اهزضبئص اهييٖضث هِشٍ الأسّاح . خّظؼ كبؽسث اهيشبصنًٖ فٕ أظّاق اهيشخلبح
اهيبهٖج، ّزبضج اهصافؾج اهيبهٖج اهخٕ خخيٖض تِب اهخٕ خظبؽس ؽوٓ خدلٖق إيب أصتبح أّ زظبئص ؽبهٖج خفّق تيصاح 

ظّء اظخزساى ُشٍ اهيٌخجبح ّاهخيبسٔ  غٖص أً .الأصتبح أّ اهزظبئص اهٌبجيج ؽً اهخؾبيل فٕ الأسّاح اهيبهٖج اهخلوٖسٖج
فٕ ٌشصُب ّؽسى سصاٖج اهيخؾبيوًٖ تيسْ خؾلسُب ّزعّصخِب إظبفج إهٓ اظخزسايِٖب لأغصاط اهيظبصتج، فتسلا يً 

أً خنًّ أسّاح خدبفغ ؽيق ّاظخلصاص الأظّاق اهيبهٖج يً زلال خّضٖؾِب هويزبعص ؽوٓ نبفج اهيخؾبيوًٖ، نلٌّ 
دظة كسصخَ ؽوٓ خديوِب أضتدح أساث خظبؽس ؽوٓ خصنض اهيزبعص ّخظبُى تشنل نتٖص فٕ ضٖبسث اهفجّث تًٖ 

 اٌِٖبص الأظّاق اهيبهٖج فٕالاكخضبس اهيبهٕ ّالاكخضبس اهدلٖلٕ، ييب جؾوِب يً تًٖ الأظتبة الأظبظٖج اهخٕ ظبُيح 
 . تشنل زبص ّاهٌغبى اهيبهٕ تشنل ؽبى تفؾل اٌخلبل اهؾسّْ اهيبهٖج

شِسح الأظّاق اهيبهٖج اهفصٌظٖج خعّصا نتٖصا زبضج تؾس الإضلادبح اهخٕ جؾوخِب يً أفظل الأظّاق 
ّٖخى . الأّصّتٖج، ُّشا يب ظبؽسُب ؽوٓ الاخدبس يؼ ؽسس يً اهتّصضبح الأّصّتٖج ّنبٌح يً أنتص اهيظبُيًٖ فِٖب

 ّاهخٕ خسٖص خساّل الأّصاق اهيبهٖج، EURONEXT شصنج :خٌغٖى اهظّق اهيبهٕ اهفصٌظٕ يً زلال يؤظظخبً
 يً اهيؾوّيبح اهيٌشّصث يً كتل اهشصنبح اهيضسصث ّخظيً أً اهيظؤّهج ؽً اهخدلق AMFُّٖئج اهظّق اهيبهٖج 

. نل فئج يً فئبح اهيظخذيصًٖ ٖينٌِب اهدضّل ؽوٓ ٌفط اهيؾوّيبح، نيب خدسس ّخفصط هّائخ الأّصاق اهيبهٖج
ّٖخيٖض ظّق اهيشخلبح اهفصٌظٕ تأُيٖج نتصْ تًٖ تبكٕ الأظّاق زبضج الأّصّتٖج يٌِب، فلس دللح ٌيّا لا تأط تَ 

 إلا أٌِب ؽصفح فٕ اهظٌّاح الأزٖص خصاجؾب يودّغب فٕ ٌشبعِب ّٖؾّس اهظتة اهصئٖظٕ فٕ شهم اٌسيبجِب،دخٓ تؾس 
إهٓ إساصث اهتّصضج اهخٕ هى خّفص اهيٌبذ اهيٌبظة هجشة اهيظخذيصًٖ يً زلال فصط ظصائة يصخفؾج، ُّصّة 

 .اهشصنبح اهفصٌظٖج اهنتصْ زبصر تّصضج تبصٖط
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Abstract 

In light of economic systems and the evolution of its use of derivative financial 

instruments, they have experienced rapid growth over the past decades,  which has helped to 

attract many parties to deal by it, and comes in the forefront of the institutions that used 

derivatives extensively in the area of coverage to investment portfolios in addition to the 

additional income. Commercial bank, has used it to manage risk credit portfolio, as the 

investment bank can use derivatives to manage the risks incurred when underwriting securities, 

and investors use (such as an insurance company, and hedge funds) to mitigate the financial risks 

to which has exposed. There are several of these tools but there are four main types of contracts 

forward, futures , options and swaps.  

The industry of financial derivatives has seen since its appearance significant growth and 

rapidly led to the feeding financial market liquidity is very large, both in terms of trade volume , 

or at the level of diversity so that included a wide range of financial contracts derived for all 

types of securities , commodities and ather assets other , as well as at the level of the expansion 

of the base of the participants in the derivatives markets . The main reason for this is the special 

characteristics of these financial instruments, especially the leverage which is characterized by 

which either help to achieve profits or losses outweigh the high level greatly exceeds the profits 

or losses from dealing in conventional financial instruments. However, the misuse of these 

products and the persistent dissemination and lack of knowledgeable dealers extent of 

complexity and gravity in addition to used for speculative purposes , rather than as tools to 

maintain the depth and stability of the financial markets through the distribution of the risks to 

all dealers , each according to his ability to endure its, has become a tool to focus risk and 

contribute significantly to the increase in the gap between the financial economy and the real 

economy , making it among the fundamental causes that contributed to the collapse of the 

financial markets in particular and the financial system in general due to the transmission of 

Finance. 

French financial markets witnessed great development, especially after the reforms that 

have made them one of the best European markets, and this is what helped her to union with a 

number of European stock exchanges, and was be one of the largest shareholders. French 

financial market regulate through two organizations: EURONEXT company which manages the 

trading of securities, and the Capital Market Authority (AMF) responsible for the verification of 

the information published by issuers, and ensure that each of the categories of investors can get 

the same information, determine and impose regulations securities. French derivatives market 

Was characterized by great importance among of the European markets, grew even after the 

merger, but it is knew in the last years a significant decline in activity is mainly due to 

Administration the stock market, which did not provide the right climate to attract investors by 

imposing high taxes, and the flight of the major French companies outside the Paris Stock 

Exchange.  
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Résumé 
À la lumière des systèmes économiques et l'évolution de son utilisation d'instruments 

financiers dérivés, ils ont connu une croissance rapide au cours des dernières décennies, ce qui a 

contribué à attirer de nombreux investisseurs à traiter par elle, et surtout des institutions qui 

utilisaient intensivement dérivés dans la zone de couverture de portefeuilles de placement en plus 

du revenu supplémentaire. Banque commerciale, a utilisé pour gérer portefeuille de crédit des 

risques, la banque d'investissement peut utiliser des instruments dérivés pour gérer les risques 

encourus lors de la souscription des titres, et les investisseurs utilisent (comme une compagnie 

d'assurance et les fonds de couverture) pour atténuer les risques financiers qui a exposée. Il ya 

plusieurs de ces outils mais il ya quatre principaux types de contrats à terme, contrats à terme, 

options et swaps. 

L'industrie des instruments financiers dérivés a vu depuis sa croissance significative de 

l'apparence et rapidement, conduit à l'alimentation des marchés financiers par liquidité très 

importante, tant en termes de volume d'échanges, ou au niveau de la diversité afin que inclus une 

large gamme de contrats financiers dérivés pour tous types de titres, matières premières et actifs 

ather autre, ainsi qu'au niveau de l'expansion de la base des participants dans les marchés de 

produits dérivés. La principale raison en est les caractéristiques particulières de ces instruments 

financiers, en particulier l'effet de levier qui se caractérise par qui, l'aide de réaliser des profits ou 

des pertes dépasse largement les profits ou les pertes de traiter dans des instruments financiers 

classiques. Cependant, l'utilisation abusive de ces produits et pas au courant de l'étendue de 

concessionnaires complexité et la gravité et en plus utilisés à des fins spéculatives, plutôt que 

comme des outils pour maintenir la profondeur et la stabilité des marchés financiers par la 

distribution des risques tous les concessionnaires, chacun selon sa capacité à son supporter, est 

devenu un outil de concentrer le risque et contribuer de manière significative à l'augmentation de 

l'écart entre l'économie financière et l'économie réelle, ce qui en fait l'une des causes 

fondamentales qui ont contribué à l'effondrement de la marchés financiers en particulier et le 

système financier en général en raison de la transmission des Finances. 

Marchés financiers français ont assisté à un grand développement, en particulier après les 

réformes qui ont fait leur l'un des meilleurs marchés européens, et ce est ce aidée à le 

fusionnement avec un certain nombre de bourses européennes, et a été l'un des principaux 

actionnaires. Marché financier français réguler par deux organisations: société EURONEXT qui 

gère la négociation de titres, et de la Capital Market Authority (AMF) responsable de la 

vérification de l'information publiée par les émetteurs, et se assurer que chacune des catégories 

d'investisseurs peuvent obtenir la même information , de déterminer et d'imposer des règlements 

en valeurs mobilières. Marché des produits dérivés française a été caractérisée par une grande 

importance parmi le des marchés européens, a augmenté même après la fusion, mais il est connu 

dans les dernières années une baisse significative de l'activité est principalement due à 

l'administration du marché boursier, qui ne prévoit pas le droit le climat pour attirer les 

investisseurs en imposant des taxes élevées, et L'évasion des grandes entreprises françaises en 

dehors de la Bourse de Paris. 
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 67 ٍوطخ ؼدد ؼلود الهشخلبح الهبلٍج الهخداولج فٌ الترازٍل: (08)الشكل ركن 
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 ‌أ
 

ٜـختر اٍِْٗ الاىخظبدٚ ِّ الإٔدام اٍرئٜشٜج ٍَشٜبشبح الاىخظبدٜج نٛ ٌل اٍدٗل، ٜٗرختػ ٕذا 
اٍِْٗ تدرسج ٌتٜرث تؤداء ِٗردٗدٜج اٍِإششبح الاىخظبدٜج اٍخٛ خـختر ْٗاث الاىخظبد اٍٗػْٛ ٗشـٜب ِْٖب 

ٍخٗشٜؾ ْضبػبخٖب ٜخػَة ِْٖب خٗنٜر اٍِٗارد اٍِبٍٜج اٍلازِج ٍذًٍ، ٗىد ٌّٜٗ ذًٍ ؿّ ػرٜو ِٗاردٕب 
اٍخبظج أٗ ِّ خلال اٍَسٗء ئٍٙ اٍسٖبز اٍِظرنٛ ٕٗذا ِب ٜـرم تبٍخِٜٗل كٜر اٍِتبضر، أٗ ِّ خلال 

.   اٍخِٜٗل اٍِتبضر ألا ٕٗٛ اٍشٗو اٍِبٍٛ
ئٍٙ ِْٗ شرٜؾ نٛ ضسُ الأشٗاو اٍِبٍٜج ٗخْٗؿٖب ٗاٍٗشبئل اٍضدٜذج أدح اٍخػٗراح الاىخظبدٜج 

أغضح ٗ اٍضدٗد اٌٍِبْٜج اٍخيَٜدٜج، ح خسبٗز ئذتضٜد ٍُ ٜـد الإػبر اٌٍِبْٛ ضرػب أشبشٜب ٍٗسٗدٕب
. اٍظهيبح اٍِبٍٜج خـيد تٌل شٍٖٗج ٜٗشر ِِٖب ٌبّ ضسِٖب ٗتٌهبءث ؿبٍٜج

 ٜٗخُ اٍخـبِل نٛ الأشٗاو اٍِبٍٜج ؿّ ػرٜو أدٗاح ِبٍٜج أٗ ِب ٜشِٙ تبٍِْخسبح اٍِبٍٜج ٗػتيبً
 ِبدٜج ِلاِص أٗ خظبئط ذاح ِبٍٜج تبؿختبرٕب ٗرىج ئٍٜٖب ْٜؼر لا اٍِبٍٜج الأداث ٍَِْخز ناّ اٍضبِل ٍَِهُٖٗ

 اٍِشخذِر ؿَٜٖب ٜضظل أّ ٜخٗىؾ اٍخٛ الإضتبؿبح أٗ ِّ اٍِْبنؾ ِسِٗؿج ؿّ ؿتبرث ضيٜيخٖب نٛ ٕٛ ٗئِْب
 ٜيُٗ ئِْب ِبٍٜج ٗرىج تضراء ٜيُٗ ِّ أّ اٍيٗل ٌِّٜ ذًٍ ؿَٙ ٗتْبء .اٍٗرىج اٍِبٍٜج ٍٖذٓ اىخْبئٔ ٗراء ِّ
 خدنيبح ْيدٜج ؿَٙ اٍضظٗل ِْهـج ِذل ِْبنؾ ؿدث تضراء أٗ ؿْدٓ، ِـْٜج ٍضبسج ئضتبؽ اٍٗاىؾ تضراء نٛ

 ٍٖب ٜخـرع اٍخٛ ىد اٍِخبػر خيَٜل أٗ رأشِبٍٜج، أرتبش خضيٜو ِْهـج أٗ ِـْٜج، نخرث خلال ِْخؼِج
 .أخر٘ ِبٍٜج أدٗاح نٛ اٍخـبِل ٗراء ِّ اٍِشخذِر

 ٍلاْهخبش الاىخظبدٚ لأشٗاو اٍِبل خزاٜد نٛ اٍـيٗد الأخٜرث الإخِبُ تادارث اٍِخبػر ٌٍّٗ ْخٜسج
ٗنٛ ؼل اٍخيَتبح .  ِّ اٍخؤذٜراح اٍخبرسٜج ٍلاشخذِبراح اٍِخضرٌج ؿتر اٍدٗلاٍضِبٜجاٍِبٍٜج ٗذًٍ تٖدم 

 اٍِبٍٜج اٍـبٍِٜج الأزِجٗتبٍْؼر ٍخداؿٜبح . اٍضدٜدث نٛ أشـبر اٍهبئدث ٗأشـبر اٍـِلاح ٗالأشُٖ ٗاٍشْداح
 ٌِخشتبح خِْٜٗج خضييح ؿتر ِسٖٗد ؿيٗد نٛ ِٖة اٍرٜص تّٜ خشبرث أظتص سَٜب أْٔ ِّ اٌٍِِّ الأخٜرث

 اٍِخبػر اٍِبٍٜج، ٍٗذًٍ شبرؿح اٍـدٜد ِّ اٍِإششبح اٍِبٍٜج لإدارث ٍُ ٜخُ ٗغؾ ِٗغٗؿٜج ئذاُٜٗ ٍَٜٗج 
 تبٍركُ أّ ْهس ٕذٓ ٗالإنلاسٍخػٜٗر ِضخيبح ِبٍٜج تٖدم ضِبٜج أٗغبؿٖب الاىخظبدٜج ِّ الاْٖٜبر 

 اٍخضٗػ ِّ اٍِخبػر ىد خظتص ْهشٖب ِظدر خػر ٗؿدُ الأضٜبّاٍِضخيبح اٍخٛ ٜراد تٖب نٛ ٌذٜر ِّ 
 ٍُ ٜخُ نُٖ ػتٜـخٖب ٗخسْتٖب ِّ شٗء اشخخداُ اٍِغبرتّٜ ٗاٍِلبِرّٜ اٍذّٜ ٜٖدنّٗ ِّ ٗرائٖب ئذااشخيرار 

. خضيٜو أرتبش ىظٜرث اٍِد٘
 تبؿختبرٕب اٍِبٍٜج اٍِضخيبح ٗسٗد إِٜٔج ؼٖرح خيَٜدٜج ٗكٜر ِضتـج كٜر ضبسبح ٗسٗد ٗاىؾ ِّٗ

 اٍِبغٜج اٍيرٜتج اٍـيٗد ضٖدح ٍٗيد اٍِشخذِر، ٍد٘ اٍضبسبح ٕذٓ ئضتبؽ نٛ خشبُٕ سدٜدث ِبٍٜج أدٗاح
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 ٗاٍخٛ  ٗضخٙ اٍـرتٜجالأسْتٜج الأشٗاو نٛ اٍدراشبح ٗخـددح اٍِبٍٜج اٍِضخيبح اشخخداُ نٛ ٕبئلًا خػٗراً
 ْٕب ِّٗ .الاشخخداُ ٕذا ٗراء ِّ الأشبشٜج الإٔدام ئٍٙ تبلإغبنج اٍِبٍٜج اٍِضخيبح اشخخداُ دٗانؾ خْبٍٗح
ٗتبٍخضدٜد  اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ خِٜٗل أشٗاو رأس اٍِبل  خداٗل دٗرٌٍٛ خخْبٗل اٍدراشج ٕذٓ نٌرث سبءح

:  ٗؿَٙ ٕذا الأشبس ٌِّٜ ػرش الإضٌبٍٜج اٍخبٍٜج .نٛ اٍشٗو اٍرأس ِبٍٛ اٍهرْشٛ
"  حداول النشحلاج النالٌث فً حنوٌل أشواق رأس النال؟ دورهو نا   "    

 اٍدراشج ْٓدرر خضح ٕذا اٍشإال اٍرئٜشٛ أشئَج نرؿٜج ؿدٜدث شْضبٗل الإسبتج ؿْٖب ِّ خلال ٕذحٗ
 : إِٖٔبٍ٘ـل
 ِب دٗر اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ خػٜٗر أداء أشٗاو رأس اٍِبل؟ .1
 ٕل خـختر اٍِضخيبح اٍِبٍٜج أداث ٍَخضٗػ؟ ِٗب ٕٛ إُٔ اْـٌبشبخٖب؟ .2
 ٌٜم شبؿد خْٗؽ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ زٜبدث  ٗخػٜٗر ضسُ الأشٗاو ؟ .3
 ٕل ترز دٗر اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ شٗو رأس اٍِبل اٍهرْشٛ؟ .4

: فرضٌاج الةحخ

اٍدراشج ٗؿَٙ غٗء اٍِهبُٕٜ اٍْؼرٜج ٗاٍدراشبح ذاح اٍظَج تبٍِٗغٗؽ ٌِّٜ  خضيٜيب لإٔدام
: اٍخبٍٜج اٍهرغٜبح ظٜبكبح إُٔ

 .ٌبّ لاشخخداُ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج دٗر نٛ رنؾ ٌهبءث أشٗاو رأس اٍِبل .1
رأس اٍِبل ئلا أْٖب خخِخؾ شٗو اٍخلػٜج ٗاٍخضٗػ غد ِخبػر ، خشخخدُ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٌؤداث ٍَرتص .2

 ئضد٘ إُٔ الأشتبة اٍخٛ شبِٕح نٛ اْخضبر الأزِبح اٍِبٍٜجث، ئذ أْٖب ٌبْح اٍِخبػرِّ تيدر ٌتٜر 
ظٗرث ِّ ظٗر الأدٗاح اٍِبٍٜج اٍِتخٌرث، ٗىد ؼٖرح تِخخَم أْٗاؿٖب خـد اٍِضخيبح اٍِبٍٜج  .3

  .أشٗاو رأس اٍِبل اٝسَج لإضتبؽ ضبسبح لا خيدِٖب الأدٗاح اٍِبٍٜج اٍخيَٜدٜج ٗاٍخٛ ٜخُ خداٍٖٗب نٛ
 .ٜـختر اشخخداُ شٗو رأس اٍِبل اٍهرْشٛ ٍلأدٗاح اٍِضخيج ذاح إِٜٔج ٌتر٘ نٛ خػٜٗر أدائٖب .4

 :ححدٌد إطار الةحخ
ٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٗدٗرٕب نٛ خِٜٗل أشٗاو رأس اٍِبل ٗتبٍخضدٜد ا ِيبرْج خْبٜخْبٗل ِٗغٗؽ دراس

نٛ الأشٗاو اٝسَج، ٕٗٛ ِّ الأدٗاح اٍِبٍٜج اٍخٛ ؼٖرح ضدٜذب ٗاٍخٛ خزاٜد اشخخداِٖب ٗخداٍٖٗب نٛ 
.    اٍـبٍُالأشٗاو اٍِبٍٜج ضٗلِـؼُ 

: أشةاب اخحٌار هذا النوضوع
: ٜرسؾ اخخٜبرْب ٍٖذا اٍِٗغٗؽ ئٍٙ ِسِٗؿج ِّ اٍدٗانؾ اٍخٛ ْٗسزٕب نٛ اٍْيبػ اٍخبٍٜج
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 خدخل ِٗغٗؽ اٍدراشج نٛ ٕذا اٍِٗغٗؽ نٛ ظُِٜ اٍخخظط. 
 اٍِبٍٜج الأشٗاو إِٜٔج خزاٜد ِؾ اٍضبٍٛ اٍٗىح نٛ اٍِٗغٗؽ ٕذا ِذل ٌٜخشتٖب اٍخٛ اٍتبٍلج الإِٜٔج 

 دٗل خٖدٜد اىخظبدٜبح ضؤْٖب ِّ أخر٘، ٗاٍخٛ سٖج ِّ تٖب اٍِرختػج اٍِخبػر ٗخهبىُ سٖج، ِّ
 .ِـّٜ تًْ أٗ ِإششج خٖددٜد نيػ ٍٜٗس

  ٜٙـد ِٗغؾ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ئضد٘ اٍِٗاغٜؾ ىَِب ٜخُ اٍدراشج تبٍركُ ِّ إِٜٔخٖب اٌٍتٜرث، ضخ
 .ٗاّ خُ اٍخػرو ئٍٜٖب نٌبْح تظهج ؿبِج ٗكٜر ِـِيج

  :أهنٌث الةحخ
دٗاح اٍِبٍٜج اٍسدٜدث اٍخٛ ٗخٌِّ إِٜٔج اٍتضد ٍٖذٓ اٍدراشج نٛ ٌّٗ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ِّ الأ

، ٍٗيد  شٗاء ِّ ضٜد اٍرتص أٗ ئدارث اٍِخبػر اٍخٛ ٜخـرع ٍٖبخشبُٕ نٛ ئضتبؽ اٍضبسبح ٍد٘ اٍِشخذِر
ضٖدح اٍـيٗد اٍيرٜتج اٍِبغٜج خػٗراً ٕبئلًا نٛ اشخخداُ اٍِضخيبح، ٗذًٍ لأْٖب ِّ أترز ِب خشخخدِٔ 
  .اٍِإششبح اٍِبٍٜج اٍُٜٗ ٍضِبٜج ِظبٍضٖب ِّ الأخػبر اٍخٛ خٗاسٖٖب، أٗ ٍزٜبدث ِضبنؼٖب الاشخذِبرٜج

 : أهداف الةحخ
 :ْشـٙ ِّ خلال ٕذٓ اٍدراشج اٍخٗظل ئٍٙ ؿدد ِّ الإٔدام اٍخٛ ٌِّٜ خٗغٜضٖب ِّ خلال ِب َٜٛ

 .أشٗاو رأس اٍِبل اٍسٗاْة اٍِخـَيج تبٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٗدٗرٕب نٛ إُِٔضبٍٗج اٍخـرم ؿَٙ  .1
 .اٍخـرم ؿَٙ ِد٘ شٍٖٗج اٍخـبِل تبٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٌٜٗهٜج خْؼُٜ خداٍٖٗب نٛ أشٗاو رأس اٍِبل .2
دراشخْب ٍَشٗو اٍهرْشٛ اٍخـرم ؿَٙ دٗر ٗإِٜٔج اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ أشٗاو رأس اٍِبل ِّ خلال  .3

 .خؤذٜر الأدٗاح اٍِضخيج ؿَٜٔ
: النوهج والأدواج النشحخدنث فً الةحخ

خٌٜهب ِؾ ِخػَتبح اٍِٗغٗؽ ٗ ػتٜـج اٍِـَِٗبح اٍخٛ ٜخْبٍٖٗب اْخٖسْب ِْبٕز ِخخَهج نٛ ِـبٍسج 
: الإضٌبٍٜج اٍِػرٗضج ضٜد اؿخِدْب نٛ ذًٍ ؿَٙ

 ٛنِّ خلال ٕذا اٍِْٖز ىِْب تاٍيبء اٍغٗء ؿَٙ اٍِهبُٕٜ الأشبشٜج لأشٗاو رأس : اٍِْٖز اٍٗظه
 .اٍِبل ٗاٍِضخيبح اٍِبٍٜج

 ٛخُ الاشخـبْج تٔ نٛ خختؾ إُٔ اٍِضػبح اٍخٛ ؿرنٖب خػٗر ْضؤث الأشٗاو اٍِبٍٜج : اٍِْٖز اٍخبرٜخ
 .ٗاٍِضخيبح اٍِبٍٜج
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 ََٜٛاختـْبٓ نٛ اشخخلاط إُٔ سٗاْة اٍخلٜراح اٍِخـَيج تـيٗد اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ِّ : اٍِْٖز اٍخض
، ٌٗذا اشخخدِْبٓ نٛ خضَٜل اٍِْضْٜبح اٍِخخَهج اٍِشخخدِج ٍخٗغٜص اٍدٗر اٍذٚ ضٜد خشـٜرٕب ٗخيِٜٜٖب

 .ٍـتخٔ اٍِضخيبح نٛ اٍشٗو اٍِبٍٛ اٍـبٍِٛ تظهج ؿبِج ٗاٍهرْشٛ تظهج خبظج
ضمنا‌لمقدمة‌عامة،‌ ٗ:نححوٌاج الةحخ ث‌مت ب‌الدراسة‌جاء‌البح ف‌جوان ضمان‌إحاطة‌تامة‌بمختل ل

ض‌دلك‌على‌النحو‌التاليوأربعة صول‌وخاتمة‌عامة‌ويمكن‌استعرا  :‌ف
لأشٗاو رأس اٍِبل ٜضِل اٍسٗاْة اٍْؼرٜج اٍِخـَيج تبٍِهبُٕٜ اٍِخخَهج : اٍهظل الأٗل

ٗذًٍ ِّ خلال ذلاد ْيبػ ِِٖج ٌل نٛ ِتضد ِشخيل، أٍٗٙ اٍِتبضد شٜخُ اٍخػرو  ٗاٍِضخيبح اٍِبٍٜج
تخـرٜهٖب ٗخػٗرٕب، ٗاٍٗؼبئم اٍِخخَهج اٍخٛ خيُٗ تٖب ِٗخخَم ؿْبظرٕب ئٍٙ ِهُٖٗ الأشٗاو اٍِبٍٜج 

ٌذا شْخػرو ئٍٙ شٗو رأس اٍِبل شٗاء ِّ ضٜد أْٗاؿٖب . ٗأػرانٖب اٍِخـبَِج نٜٖب، تبلإغبنج ئٍٙ ٌهبءخٖب
أِب اٍِتضد . ِٗخخَم الأدٗاح اٍِبٍٜج الاشخذِبرٜج اٍِخداٍٗج نٜٖب شٗاء أّ ٌبْح الأدٗاح خيَٜدٜج أٗ ضدٜذج

اٍذبْٛ شْدرس نٜٔ اٍسٗاْة اٍِخخَهج ٍَِضخيبح اٍِبٍٜج ِّ خـرٜم ٗخظبئط ٗاٍِخـبَِّٜ تٖب، ٌٗذًٍ 
ٗشٜخُ اٍخػرو أٜغب لأْٗاؽ أشٗاو اٍِضخيبح ِّ ضٜد . اٍخػرو ئٍٙ اٍْٖدشج اٍِبٍٜج ِّ خـرٜم ٗخػٗرٕب

ٗاٍِتضد اٍذبٍد سبء تـْٗاّ خػٗر أشٗاو اٍِضيبح اٍِبٍٜج ٗنٜٔ شْٗغص ٍِْٗ الأشٗاو . ِْٕٗب ٗخػٗرٕب
اٍـبٍِٜج ٍَِضخيبح اٍِبٍٜج، ٌٗذا اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ الأشٗاو اٍْبضئج ٗخسرتج تـع اٍدٗل اٍْبِٜج نٛ خداٗل 

 .ٕذٓ الأداث
أْٗاؽ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٕٗٛ اٍـيٗد اٝسَج، اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج،  ٗنٜٔ شْخػرو لإُٔ :اٍهظل اٍذبْٛ

ٌل ْٗؽ ؿَٙ ضد٘ ٗخْؼُٜ خداٍٖٗب  ِّ خلال أرتـج ِتبضد، ٗذًٍ تخـرٜم ؿيٗد اٍِتبدٍج ٗؿيٗد اٍخٜبر
 .ٗاشخراخٜسٜبخٖب ٗخشـٜرٕب

سبء تـْٗاّ دٗر اشخخداِبح اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٗاْـٌبشبخٖب ؿَٙ أشٗاو رأس اٍِبل : اٍهظل اٍذبٍد
نهٛ اٍِتضد الأٗل شْخػرو ئٍٙ اشخخداِبح اٍِخخَهج ٍَِضخيبح ٗنٜٔ شٜخُ خيشُٜ ٕذا اٍهظل ٍذلاد ِتبضد، 

نٛ اٌخضبم اٍشـر اٍِخٗىؾ نٛ اٍشٗو اٍِبٍٜج ِّ ئدارخٖب ٍَِخبػر ٗاٍِغبرتج ٗاٍِراسضج ٌٗذا اشخخداِٖب 
أِب اٍِتضد اٍذبْٛ شْخْبٗل نٜٔ اٍِخبػر اٍِخـددث اٍخٛ ٜخـرع ئٍٜٖب ِشخخدِٛ . اٍضبغر ٗاٍرنؾ ِّ ٌهبءخٔ

ٗاٍِتضد الأخٜر ٜخِضٗر ضٗل ِشبِٕج الأدٗاح اٍِضخيج نٛ خَو الأزِبح . اٍِضخيبح ٌٜٗهٜج ئدارخٖب
. اٍِبٍٜج

ٕٗٛ دراشج ضبٍج ئضد٘ أشٗاو اٍدٗل اٍخٛ خخـبِل تبٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٕٗٛ شٗو  :اٍهظل اٍراتؾ
رأس اٍِبل اٍهرْشٛ، ِٗد٘ خؤذٜر خداٗل ٕذا اٍْٗؽ ِّ الأدٗاح ؿَٜٖب، نٜٖب شْٜيشُ اٍهظل ئٍٙ ذلاد 
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 NYSEاٍِبل اٍهرْشٛ ٗاٍذٚ ٜػَو ؿَٜٔ  نهٛ اٍِتضد الأٗل شْخـرم ؿَٙ شٗو رأس. ِتبضد

EURONEXT PARISأِب . ، ِّ ضٜد ْضؤخٔ، خْؼِٜٔ، أىشبِٔ ِٗخخَم اٍِْخسبح اٍِبٍٜج اٍِخداٍٗج تٖب
 NYSEاٍِتضد اٍذبْٛ ٗنٜٔ شْخضدد ؿّ خْؼُٜ شٗو اٍِضخيبح اٍهرْشٛ ٗاٍذٚ ٜػَو ؿَٜٔ أٜغب اشُ 

LIFFE PARIS ،ٗنٛ اٍِتضد الأخٜر شْخـرم ؿّ دٗر خداٗل . ٗخظبئط الأدٗاح اٍِضخيج اٍِخداٍٗج تٖب
اٍِضخيبح اٍِبٍٜج نٛ خِٜٗل تٗرظج تبرٜس ِّ خلال ضسُ خداٍٖٗب ِٗيبرْخٖب ِؾ الأشٗاو الإخضبد 

 .الأٗرٗتٛ ٍَِضخيبح
: الدراشاج الشاةلث

 اؿختبرٕب ًِّٜ اٍخٛ ٗاٍِيبلاح اٍـَِٜج ٗاٍرشبئل اٍدراشبح تـع اٍدراشج ِٗغٗؽ خْبٗلخُ  ٗىد
         :ِْٖٗب اٍشٜبو، ْهس نٛ

 النشحلاج اشحخدام حةوً كرار على النؤدرت العوانل" تـْٗاّ ٌشري حشٌه خلٌفث: دراشج .1
 اٍدراشج تدأح اٍِبٍٜج، ٗىد اٍِضخيبح اشخخداُ ىرار ؿَٙ اٍِإذرث اٍـٗاِل خخْبٍٗح ٕذٓ اٍدراشج: "النالٌث

 خػٜٗر ِتخٌرث، ِبٍٜج أدٗاح خيدُٜ ضَِح ٗاٍخٛ خػتٜيٖب ِٗسبلاح اٍِبٍٜج، اٍْٖدشج ِهُٖٗ تبشخـراع
خَِٜٜٗج، ٕٗٛ ؿتبرث ؿّ دراشج خػتٜيٜج  ِضبٌل ٍِٗاسٖج ِتخٌرث ضَٗل ٗخيدُٜ ِشخضدذج، ِبٍٜج أشبٍٜة

اٍِشخيَج  اٍِخلٜراح ِّ ِسِٗؿج اخخبر  نيد.اٍِبٍٛ الاتخٌبر ؿَِٜبح ٍؼٖٗر اٍدانـج اٍـٗاِل ِّ ٍِسِٗؿج
 ِسِٗؽ اٍِبٍٛ، اٍرنؾ درسج اٍِبٍٜج ٕٗٛ اٍِضخيبح اشخخداُ ختْٛ ىرار ؿَٙ خؤذٜرٕب ِد٘ اٍدراشج ٍٖذٓ

 ضٜد خِذل .اٍْيدٜج اٍخٗزٜـبح ْٗشتج اٍخداٗل، ْشتج اٍدنخرٜج، اٍيِٜج ئٍٙ اٍشٗىٜج اٍيِٜج ْشتج الأظٗل،
 اٍيِٜج ئٍٙ اٍشٗىٜج اٍيِٜج ْٗشتج اٍِبٍٛ، اٍـشر ضبٍج ؿّ ٍَخـتٜر اٍِْضآح ٗضسُ اٍِبٍٛ، اٍرنؾ درسج

 ْٗشتج اٍشٍٜٗج، ِٗىم ؿّ ٍَخـتٜر اٍخداٗل ْٗشتج اٍِخٗىـج، الاشخذِبر نرط ؿّ ٍَخـتٜر اٍدنخرٜج
ٗخٗظل اٍتبضد نٛ ٕذٓ اٍدراشج ؿَٙ  . تبٍِْضؤث الأرتبش خٗزٜـبح شٜبشج ؿّ ٍَخـتٜر اٍْيدٜج اٍخٗزٜـبح

 اٍيِٜج ئٍٙ اٍشٗىٜج اٍيِٜج  ْشتج،اٍِْضؤث ضسُ، اٍرنؾ درسج:  ٌل ِّتّٜ ئضظبئٜج دلاٍج ذاحٗسٗد ؿلاىج 
 ِّٗ خلال .اٍِبٍٜج اٍِضخيبح اشخخداُ ختْٛ ىرار، ٗتّٜ اٍْيدٜج اٍخٗزٜـبح  ْشتج ٗاٍشٍٜٗج درسج، اٍدنخرٜج

دراشخْب شْضبٗل اٍخـرم ؿَٙ إِٜٔج الاشخخداِبح اٍِخخَهج ٍَِضخيبح اٍِبٍٜج ِّ أشتبتٖب ٗػرو خيِٜٜٖب 
 .ٌٗذا خؤذٜر ٕذا الاشخخداُ ؿَٙ اٍِْضآح ٗالأشٗاو ٌٌل

دراشث -2008أزنث  فً الحورٌق حلوٌث و النالٌث النشحلاج دور "نرٌم ةعوواه شرارنث: دراشج .2
ٕٗٛ ؿتبرث ؿّ ِذٌرث ٌَِِج ٍْٜل ضٖبدث اٍِبسشخٜر، ٗؿبٍسح اٍتبضذج ِّ خلال ٕذٓ اٍدراشج " -ححلٌلٌث



مقدمة عامة 

 ‌و
 

اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٗاٍخٗرٜو ٗدٗرِٕب اٌٍتٜر نٛ زٜبدث اٍِخبػر ٗخهبىِٖب ِِب سـَِٖب ِّ تّٜ الأشتبة 
 ضسُ نٛ اٌٍتٜر اٍخػٗر ٗاشخخَظح اٍتبضذج أّ .2008الأشبشٜج اٍخٛ شبِٕح نٛ خهسٜر الأزِج اٍِبٍٜج 

 ٗالاىخظبد اٍِبٍٛ الاىخظبد تّٜ ثلاٍط ىػؾ ئٍٙ  أد٘اٍخٗرٜو ٍخيْٜج اٍٗاشؾ ٗالاشخخداُ اٍِبٍٜج اٍِضخيبح
 اشخخداٌُِب أّ . اٍلاخٗازّ ِّ ضبٍج نٛ اٍـبٍِٛ الاىخظبد سـل ِِب ِٛ،ٓاٍٗ الاىخظبد خغخُٜ ٗ اٍـْٜٛ

 ئضداد ئٍٙ أدح اٍخٛ الأشتبة أترز ٗ ُٓأ ِّ ٜبلسؾ آخـيد تِد٘ ّٜلاٍِخـبُ دراٜج ٗؿدُ اٍِْخسبح ٕذٓ
نٛ ضّٜ شْخـرم ِّ خلال دراشخْب ؿَٙ الاشخخداِبح اٍِخخَهج  .2008 ٍشْج اٍـبٍِٜج اٍِبٍٜج الأزِج

ٍَِضخيبح اٍِبٍٜج ٗاْـٌبشبخٖب، ٌِب خػرىْب لإِٜٔخٖب ٗدٗرٕب نٛ اٍشٗو اٍِبٍٛ ِّ ضٜد ٌٜهٜج اشخخداِٖب 
 . لإدارث اٍِخبػر ٗدٗرٕب اٌٍتٜر نٛ خيدُٜ اٍشٍٜٗج ٍٖب

 فً حغطٌث نخاطر الشوق النالٌث دراشث هاودور تيالنال النشحلاج" تـْٗاّ نحشه رتيشم: دراشج .3
ٗنٜٖب ىبِح  ،ث ٍْٜل ضٖبدث اٍِبسشخٜرلٕٗٛ ؿتبرث ؿّ ِذٌرث ٌُِ" BNP PARISBAS حالث ةوم

 اٍتًْ ٍضبٍج اٍِضخيبح ِّ خلال دراشخٖب ؿيٗد تبشخـِبل اٍِبٍٜج اٍشٗو ِخبػر خلػٜج تِـبٍسج نـبٍٜج
 ٗنٛ ٕذٓ اٍدراشج .ٍٖب ٗخلػٜخٖب ٍٖذٓ اٍِخبػر تبشخخداُ اٍِضخيبح ٜخـرع اٍخٛ اٍهرْشٛ ٗاٍِخبػر

 نٛ ختبٍق أدٗاح تبؿختبرٕب ؿَٙ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج اٍِشخِر اشخْخسح اٍتبضذج تؤْٔ ٗتبٍركُ ِّ اٍٖسُٗ
  كٜر أْٖب خضيو.خضَِٖب ٌِّٜ لا اٍِخبػرث ِّ ِشخٜٗبح ئٍٙ اٍِشخـَِّٜ خـرع نٖٛ ٗتبٍخبٍٛ اٍِغبرتج،
 ئٜسبتٜبح ئٍٙ ٍٜس اٍْؼر ذًٍ ٜخػَة ِخدتر ٗ تؤشَٗة خشخخدُ أّ اٍِزاٜب، نٜسة ِّ اٍـدٜد ٍَِظبرم
 الائخِبْٜج، اٍِخبػرث اٍشٗو، ِخبػر) اٍِضخيبح تؤدٗاح اٍِرختػج اٍِخبػر ئٍٙ ٗئِْب نضشة الاضخٜبػ

 تبلأدٗاح اٍِرختػج اخٔذا اٍِخبػرث ؿّ ٌذٜرا خخخَم لا ِخبػر ٕٗٛ. (ٗاٍخخضلَٜٜج اٍيبْْٜٗج اٍِخبػرث
 ؿَٜٖب ٗاٍشٜػرث ِخبػرٕب ىٜبس اٍِضخيبح، ٜسـل نٛ ٗاٍخْٗؽ اٍخـيٜد درسج أّ ئلا. اٍخيَٜدٜج اٍِبٍٜج

 أِب نٛ ٕذٓ اٍدراشج شٜخُ اٍخػرو ٍِخخَم .ْهشٖب اٍخيَٜدٜج اٍِبٍٜج الأدٗاح ِّ إِٜٔج ٗأٌذر تل أظـة،
أشبٍٜة اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٍٜس نيػ ٍَخضٗػ ٗئِْب ٍَِغبرتج ٗاٍِراسضج، ٗخؤذٜر ٕذا الاشخخداُ ؿَٙ اٍشٗو 

 .اٍِبٍٛ

 .Derivatives Markets: Sources of Vulnerability in U.S "تـْٗاّ  Randall Dodd: دراشج .4

Financial Markets " ِخخَم اٍِخبٗم الاىخظبد الأِرٌٜٛ اٍخٛ خضٌَٖب لٗخػرىح ٕذٓ اٍٗرىج اٍتضذٜج
ِدْٜٜٗج الٌهبءث اٍِـبِلاح ٗٗشُؾ اٍْضبػ اٍِخبػرث تٖب ِّ خلال خـزٜز أشٗاو اٍِضخيبح اٍِبٍٜج، أٍٖٗب ح

ٗذبْٜب خٌِّ أشٗاو اٍِضخيبح ِّ خٗنٜر نرط سدٜدث ٍلأْضػج اٍٖداِج ِذل . ٌِب أْٖب خيَل ِّ خٌَهج اٍخضٗػ
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ْػٗٚ ح ٗالإضٌبٍٜج اٍذبٍذج .ىٗاؿد اٍِضبشتٜج ٗاٍخٖرة أٗ خسْة اٍغرائةتبلاٍلص ٗاٍخلاؿة، ٌٗذا اٍخلاؿة 
 نِخبػر الائخِبّ اٍسدٜد لا خخغؾ  OTCؿَٙ خَو أْٗاؽ ِٗشخٜٗبح ِخبػر ائخِبّ سدٜدث ٌِضخيبح

ٗراتـب اٍخٗم ِّ ِخبػر اٍشٍٜٗج، خظٗظب نٛ شٗو ِتبدلاح أشـبر اٍهبئدث، ٗاٍخٛ . ٍِخػَتبح اٍٖبِص
 خَظح ْخٜسج .ٕٛ ؿرغج ٍِضبٌل اٍسدارث الائخِبْٜج ٍٗاضدث أٗ أٌذر ِّ اٍِضبرٌّٜ نٛ اٍشٗو اٍرئٜشٜج

ِظدرا رئٜشٜب ٍَغـم نٛ اٍْؼبُ ٜـختر اٍِْٗ اٍٖبئل لأشٗاو اٍِضخيبح نٛ اٍشْٗاح الأخٜرث اٍتبضد تؤّ 
اٍِبٍٛ الأِرٌٜٛ ٗالاىخظبد ٌٌل، لأّ ٕذا اٍِْٗ ٌبّ ضخٙ خلال نخرث الاٌِْبص الاىخظبدٚ ٍشٗو الأشُٖ 

ٕٗذا ِب تَّٜ نضل اٍْؼبُ اٍرىبتٛ نٛ اٍٗلاٜبح اٍِخضدث نٛ ِٗاٌتج ٕذا اٍخػٗر شٗو . ٗاٍرٌٗد الاىخظبدٚ
اٍِخػَتبح، ِخػَتبح رأس  ٗالإتلاف خشسٜل- ٗاشخْخز أّ اٍرٌبئز اٍذلاذج ٍَٗائص الاضخرازٜج  .ِِٖج سدا

ِرث أخر٘  اٍِبٍٛ نٛ اٍٗلاٜبح اٍِخضدث ؼبُ تِذبتج تداٜج ٍٗغؾ اٍّ-اٍِبل ٗاٍغِبْبح ٗخْؼُٜ ىٗاّْٜ اٍشٗو
 ئدارث ِشخخدُ اٍِضخيبح ِؾ ئٍٜٖب نخخغِّ اٍِخبػر اٍِخخَهج اٍخٛ ٜخـرع ْب أِب دراشح.أشبس ِشخير ؿَٙ

ٌٗذا دراشج اٍِضخيبح نٛ شٗو رأس ٕذٓ اٍِخبػر ٍِضبٍٗج خسْة اٍخشبئر اٌٍتر٘ اٍخٛ ىد خـخرغٔ، 
 .اٍِبل اٍهرْشٛ  ٗخؤذٜرٕب ؿَٜٔ
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ثمهـــــــــــــــــــــــــــــــيد 

 جهيسًّفذ ٌُّجٌح هوسلؿى جلاكسوحؿٔ، ّدلؿف سًّفُح ٖنًّ Finacial Marketsسِؿ جلألّجق جهيحهٖر 
سًّف جلأٌٌير جلاكسوحؿٖر ّجهسظحفٖر ّجهوٌحُٖر، ّهـهم جُسيز يؾسوف جهؿّل دقٖحؿذ يلسّْ نفحءذ سوم 

جلألّجق يً ؾلال يؾسوف جهدػّش ّجهؿفجلحز ػّهِح، نيح ػحّهز اؿؾحل ؤٌٌير يسلؿير ظؿج هوفدً 
 .ّجلاسوحل دًٖ يؾسوف جلألّجق ػّل جهِحهى

، ّؤودغ جهِحهى ينحٌح ؤنصف ؾًّفذ اـ 1990ّ 1980ُّوٓ ٌػّ يسقجٖؿ فٕ  1970يٌـ دؿجٖر ف
ٌسٖظر هِـٍ جهسًّفجز، . جسلِز دَ سلودحز فٕ ؤلِحف جهفحثؿذ، ّؤلِحف جهوفف ّؤلّجق جهلٌؿجز ّجلألِى

ٌٌفج هقٖحؿذ  ؤودغ ُوٓ يؿٖفٔ جهيئللحز جهيحهٖر اٖظحؿ جهػوّل هوسلوٖل يً جهيؾحًف جهسٕ سّجظِِح، ّ
جهًوخ ُوٓ جهػؿ يً جهيؾحًف، ظحءز ُيوٖر جلادسنحف جهيحهٕ يً ؾلال اٌسحض جلأؿّجز جهيحهٖر جهظؿٖؿذ جهسٕ 

ّيً دًٖ ُـٍ جلأؿّجز جهينسلحز . سلحُؿ يؿٖفٔ جهيئللحز جهيحهٖر ُوٓ اؿجفذ جهيؾحًف دننل ؤفيل
 .جهيحهٖر، ـجز ُّجثؿ يفسدً دحلأّفجق جهيحهٖر جهوحؿفذ

جهِلّؿ جٗظور، جهِلّؿ جهيلسلدوٖر، : ّيً دًٖ جلأؿّجز جهيحهٖر جهينسلر جهسٕ سلسؾؿى هوػؿ يً جهيؾحًف
 فٕ ُـج جهفول هٖك فلً نٖفٖر ُيل ُـٍ ؤلّجق دوفر ُحير، دل ّهـهم لٌفْ. جهؾٖحفجز، ُّلّؿ جهيدحؿهر

 ؤٖيح نٖف ٖينً جلسؾؿجيِح يً كدل جهيئللحز جهيحهٖر ّيؾسوف جهيسِحيوًٖ لإؿجفذ جهيؾحًف جهيؾسوفر،
جهفجفِر جهيحهٖر جهسٕ سِسدف ؤُى ؾحوٖر ؾلال لأفدحع يً هػوّل ُوٓ جّؤٖيح نٖف ؤودػز يوؿفج يِيح ل

ّلٌسًفق اهٓ جهسًّف ّجهٌيّ فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهِحهيٖر ّؤُى ؤلدحخ ُـج جهسًّف، ّنٖف سّهؿ . سسيسَ دِح
نـج سِفى هِح يسِحيوٕ جلأؿّجز جهيحهٖر جهينسلر ُّٔؿذ يؾحًف جهسٕ ّجهلٖت ًُ ُـج جلالسؾؿجى جهّجلَ 

  .ُلاكسِح ديؾسوف جلأقيحز جهيحهٖر

هـج لٌػحّل فٕ ُـج جهفول يٌحكنر جهيفحُٖى جهيؾسوفر لألّجق فؤك جهيحل ّجهينسلحز جهيحهٖر يِسيؿًٖ 
 :فٕ ـهم ُوٓ جهيدحػش جهصلاصر جهسحهٖر

 يبُٖج أشّاق رأس اهيبل :اهيتدد الأّل

 يفبُٖى ػبيج دّل اهيشخلبح اهيبهٖج :اهيتدد اهذبٌٕ

 خطّر أشّاق اهيشلبح اهيبهٖج: اهيتدد اهذبهد
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 يبُٖج الأشّاق رأس اهيبل: اهيتدد الأّل

ّظخ ُوٌٖح ؿفجلر جلألّجق جهيحهٖر كدل جهسًفق اهٓ ؤلّجق فؤك جهيحل دحُسدحفُح اػؿْ ؤٌّجٍ 
فسى جهسٌحّل فٕ ُـج جهيدػش صلاش يًحهخ، فحهيًوخ جلأّل ٖسػؿش ًُ سِفٖف جلألّجق . جلألّجق جهيحهٖر

. جهيحهٖر ٌّنإسِح ٌّّحثفِح ّؤُى ٌُحوفُح، ؤيح ًُ جهيًوخ جهصحٌٕ فسًفكٌح اهٓ نفحءذ جلألّجق جهيحهٖر
 .ّجهيًوخ جلأؾٖف ٖسػؿش ػّل ؤٌّجٍ ؤلّجق فؤك جهيحل ّيؾسوف ؤؿّجسِح جهيسؿجّهر دِح

 خؼرٖف ٌّشأث الأشّاق اهيبهٖج، ّظبئفِب ّػٌبضرُب: اهيطوة الأّل

ٌُّح لا ٖنحف هلألّجق جهيحهٖر نينحً ّاٌيح نيظيُّر يً جهيئللحز ّجهِلاكحز جهسٕ يً ؾلاهِح ٖلّى 
جهلّق دإؿجء ؿّفٍ جهيػّفٔ فٕ جلاكسوحؿ جهيِحوف اـ ٖيصل كٌحذ جهفدً دًٖ جلإؿؾحفجز جهيسؿفلر يً جهِّجثؿ 
ّجلأُيحل دحسظحٍ يسًودحز جلإٌفحق جهظحفٔ لأغفجى جلالسصيحف ّجلالسِلام ّهـهم فحهلّق جهيحهٕ ٖيصل كوخ 

 .جهٌٌحى جلاكسوحؿ، ّلٌسًفق دحهسفوٖل هيفِّى جهلّق جهيحهٕ ٌّّحثفَ جهيؾسوفر ٌُّحوفٍ فٕ ُح جهظقء
 خؼرٖف ٌّشأث الأشّاق اهيبهٖج: اهفرع الأّل

لٌسًفق فٕ ُـج جهظقء اهٓ سِفٖف جلألّجق جهيحهٖر ٌّدـذ ًُ سحفٖؽ ٌنإسِح ّجهيفجػل جهيؾسوفر جهسٕ 
 .يفز دِح، ّنـج لٌسٌحّل اهٓ ٌّحثف جلألّجق جهيحهٖر ٌُّحوفُح

هى ٖلف جهدحػش ؾلال فػوسَ جهًّٖور ُوٓ سِفٖف ظحيَ هلألّجق : خؼرٖف الأشّاق اهيبهٖج. أّلا
فلؿ ُفف جهدِى لّق جهيحل دإٌِح جلألّجق جهسٕ . جهيحهٖر فغى يح هِـٍ جهلّق يً ؾوّوٖر ّؤُيٖر ندٖفذ

الا ؤً ُـج جهسِفٖف ٖفسلف اهٓ جهسّيٖغ ّؾلا يً جهسدًٖٖ هـهم ُّ ِٖسدف . (1)سسِحيل فٕ جلأوّل جهيحهٖر
 .كحوفج

نيح ُففز دإٌَ جهينحً جهـٔ ٖسى سؿجّل فَٖ جلأّفجق جهيحهٖر دإننحهِح جهيؾسوفر نحلألِى ّجهلٌؿجز 
(. 2)ّجهينسلحز جهيحهٖر، سٌٌيَ كّجًٌٖ ّؤٌٌير سييً اسيحى جهيدحؿلاز دِٖح ّنفجء دلفُر ّلِّهر ّؤيحً 

الا ؤً ُـج جهسِفٖف ٖلسوف ُوٓ جهينحً جهـٔ ٖسى فَٖ سؿجّل جلأّفجق جهيحهٖر ؤٔ جهدّفور ُّٕ سِسدف ظقء 
 .يً جلألّجق جهيحهٖر

. ؤيح جهسِفٖف جهسحهٕ ؤدفق ؤُى ٌّحثف لّق جهيحل الا ؤٌَ ؤغفل ظّجٌخ ؤؾفْ سيك ظُّف جهلّق
فِٕ سلحُؿ ُوٓ جٌسلحل جلأيّجل يً جهّػؿجز ـجز جهفحثى اهٓ جهّػؿجز : "ػٖش ُفف لّق جهيحل دحٗسٕ

 (.3)"ـجز جهِظق يً ؾلال جهيٌنأز جهيحهٖر ّجلأؿّجز جهيحهٖر هوِّدر جٌسلحل جلأيّجل يدحنفذ دًٖ جهًففًٖ

                                                           

، ؿّف جهٌِؿلر جهيحهٖر فٕ وٌحُر ؤؿّجسِحّجهينسلحز جهيحهٖر ّ ؿّفُح فٕ اؿجفذ جهيؾحًف  ليٖف ُدؿ جهػيٖؿ فيّجً، (1)
 19ه  (2005ؿجف جهٌنف هوظحيِحز، يوف، )
 11، ه (2005 جلأفؿً،ؿجف جهيِسق،  ) ،جلألّجق جهيحهٖر جهٌلؿٖر فليٖر جػيؿ ؤدّ يّلٓ، (2)
 20، ه (2000 جلإنِحٍ جهفٌٖر، يوف، يًدِر )، دّفور جلأّفجق جهيحهٖر ولاع جهؿًٖ ظّؿذ، (3)
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نيح ُففز جهلّق جهيحهٖر دإٌِح سوم جٗهٖر جلاثسيحٌٖر جهسٕ سينً يً ؾلاهِح ػنؿ ّسظيَٖ ّسّظَٖ 
 ّسّقَٖ 

(. 1)"جلإٌسحظٖر ّغٖف جلإٌسحظٖر"اؿؾحفجز جهنفنحز ّجهػنّيحز ّجلأففجؿ اهٓ يؾسوف ؤّظَ جلالسِيحل 
 ّجكسوف ُـج جهسِفٖف ُوٓ ـنف جلاثسيحً ؿًّ ؤؿّجز جهيونٖر

جهينسفًّ )، ٖوسلٕ ؾلاهِح (سٌفٕ فِٖح نفً جهينحً)جهلّق جهيحهٕ ُٕ ّلٖور : "خؼرٖف شبيل
ّسِحيل ُـٍ جهلّق فٕ جلأوّل ّجلأؿّجز  (2)(ّجهدحثًِّ ّجهّلًحء ّجهيسِحيوًّ جٗؾفًّ ّجلإؿجفًّٖ

جهيحهٖر كوٖفذ جلأظل نحلأّفجق جهسظحفٖر ّؤـًّ جهؾقٌٖر، ًّّٖور جلأظل نحلألِى ّجهلٌؿجز، سِؿ لّق جهٌلؿ 
ّلّق فؤك جهيحل جهفجفؿًٖ جلألحلًٖٖ هِـٍ جهلّق ّسيحفك ُـٍ جهلّق يً ؾلال دِى يئللحسِح 

فيلا . جهلـحثؿذ ؿّفج دحهغ جلأُيٖر فٕ اػؿجش جهسّجقً جهيحهٕ ّجلاكسوحؿٔ ّجهػفحٌ ُوٓ جلالسلفجف جهٌلؿٔ
ًُ نٌِّح آهٖر يِير فٕ سِدثر ّجلسلًحخ جهيؿؾفجز ّسػفٖم فئّك جلأيّجل يً جهلًحُحز ـجز جهًحكر 

 (  3)".جهسيّٖوٖر جهفحثير اهٓ جهلًحُحز ـجز جهِظق فٕ جهيّجفؿ جهيحهٖر
 :ٌلسٌسط يً ؾلال جهسِفٖف ُؿذ ؤيّف يٌِح 

ّجهيحل فٕ . يّيٍّ جهيدحؿهر فٕ ُـٍ جهلّق ُّ جهيحل، ّدَ سّوف فٖلحل لّق جهيحل: جلأيف جلأّل
جوًلاع جهيؾسوًٖ فٕ نئًّ جلألّجق جهيحهٖر ٖلوؿ دَ جهيحل فٕ وّفسَ جهٌلؿٖر فِوٓ ـهم لا سؿؾل 

 (.4)جهـُخ ّجهيػحوٖل جهقفجُٖر فٕ يفِّى جهلّق جهيحهٖر: ؤلّجق جهلوَ يصل
سسيصل جهٌّٖفر جلألحلٖر هولّق جهيحهٕ فٕ ٌلل جهيّجفؿ جهيحهٖر يً جهفثحز جهسٕ هؿِٖح : جلأيف جهصحٌٕ

 (.5)(جهّػؿجز ـجز جهِظق)اهٓ جهفثحز جهسٕ هؿِٖح ُظق فٕ جلأيّجل  (جهّػؿجز ـجز جهفحثى)فحثى 
سئؿٔ جهلّق جهيحهٖر ٌّٖفسِح ُـٍ يً ؾلال ؤؿّجز يحهٖر يٌِٖر ًّٖور جلأظل يصل : جلأيف جهصحهش

جلألِى ّجهلٌؿجز ّكوٖفذ جلأظل  نحلأّفجق جهسظحفٖر ػٖش سوؿف جهظِحز جهيػسحظر اهٓ جهيحل ُـٍ 
ُوٓ جػسٖحظحسِح _ يلحدل ُـٍ جلأؿّجز_ جلأؿّجز ّسدِِٖح هوظِحز ـجز جهفحثى جهيحهٕ ، فسػول يٌِح 

 . جهيحهٖر
سسٌحّل جهلّق جهيحهٖر جهػحلاز جهسٕ ٖسى فِٖح اوؿجف ّسؿجّل جلأّفجق جهيحهٖر ًّٖور : جلأيف جهفجدَ

جلأظل نحلألِى ّجهلٌؿجز ُّٕ يح سِفف دلّق فؤك جهيحل ، ّجهػحلاز جهسٕ ٖسى فِٖح اوؿجف ّسؿجّل 
 .جلأّفجق جهيحهٖر كوٖفذ جلأظل نإـًّ جهؾقٌٖر، ّنِحؿجز جلإٖؿجٍ ُّٕ يح سِفف دلّق جهٌلؿ

                                                           

ؿّٖجً جهيًدُّحز )، - دّفوحز ّ يننلاسِح فٕ ُحهى جهٌلؿ ّجهيحل _ جلألّجق جهٌلؿٖر ّ جهيحهٖر يفّجً ًًُّ، (1)
 . 16، ه  (2003جهظحيِٖر، جهظقجثف، جهًدِر جهصحٌٖر، 

 58، ه (2003ٌنف ّجهسّقَٖ، جلأفؿً، لؿجف جهوفحء ل )، جلالسصيحفجز ّ جلألّجق جهيحهٖرُّنٖحف يِفّف،  (2)
  21 يفظَ لحدق، ه ،ليٖف ُدؿ جهػيٖؿ فيّجً (3)
ؿجف نٌّق  )، جهظقء جلأّل، ، ؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذيدحفم دً لوٖيحً دً يػيؿ آل لوٖيحً (4)

  36، ه (2005جندٖوٖح، جهلِّؿٖر، 
 81ه ، (2008ؿجف ؤلحير، جلأفؿً، )، (دّفور)ؤلّجق جلأّفجق جهيحهٖر ُوحى ػلًٖ،  (5)
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ٖسى فٕ جهلّق جهيحهٖر اوؿجف ّسؿجّل جلأوّل جهيحهٖر دٌُِّٖح، جلأوّل جهسٕ سِدف : جلأيف جهؾحيك
ًُ جهيونٖر نحلألِى ّجلأوّل جهسٕ سِدف ًُ جهيؿٌّٖٖر نحهلٌؿجز ّؤٌّجٍ يً جهلفّى جهسٕ سوؿف فٕ 

 ننل 

 

 (.1) ؤؿّجز يحهٖر كحدور هوسؿجّل نحلأّفجق جهسظحفٖر ّنِحؿجز جلإٖؿجٍ
ّظؿز جلألّجق فٕ جهيظسيِحز جهدنفٖر يٌـ جهلؿى، ّهنً جهلوَ جهسٕ ٖسى : ٌشأث الأشّاق اهيبهٖج. ذبٌٖب

جهسِحيل دِح فٕ ُـٍ جلألّجق، ّنـهم ّلحثل ّؤلحهٖخ سدحؿل سوم جهلوَ ُٕ جهسٕ سغٖفز ُدف جهسحفٖؽ ّـهم 
سدِح هسًّف جهٌفّف جلاكسوحؿٖر ّجلاظسيحُٖر ّسدِح هسغٖف جػسٖحظحز جلأففجؿ ّلافسلحء ّلحثل جلاسوحل فٖيح 

ّدٌحء ُوٓ ـهم سًّف يفِّى جهلّق، فوى ِٖؿ ٖلسوف ُوٓ جهينحً جهيًِٖ، دل سظحّق ـهم هٖنيل . (2)دٌِٖى 
ٌّسٖظر هندف ػظى جلإٌسحض ّجقؿٖحؿ ػظى . نل سدحؿل هولوَ ّغٖفُح، ػول دًفٖق يدحنف ؤّ غٖف يدحنف

ٌِفز جلألّجق جهيسؾوور، نإلّجق جهيفجؿ جهغـجثٖر، ؤلّجق جهلوَ جهيِيفذ , جهسدحؿل جهسظحفٔ سدِح هـهم
صى ٌِفز دِؿ ـهم جلألّجق جهيسؾوور فٕ دَٖ ّنفجء جلأّفجق جهيحهٖر ُّٕ جهسٕ ... ّؤلّجق جهـُخ

ؤٖح نحٌز )ّٖسًوخ اظفجء جهيِحيلاز جهيحهٖر دنفحءذ ّظّؿ ؤظِقذ ّلحًر يحهٖر . (3)سِفف دحهدّفوحز 
، ّسِسدف جهدٌّم ؤّل يح ُفف يً ؤظِقذ جهّلحًر جهيحهٖر، ّيً صى فوِح سحفٖؽ ًّٖل يً ػٖش (ًدِٖسِح

ّفٕ ؤصٌحء ُـٍ جهسًّفجز جٌِحفز دِى . سٌٍّ جلأؿّجز ّجهؾؿيحز جهيحهٖر فٕ جهيظحل جهيػوٕ ؤّ جهؿّهٕ
فٕ ٌل - ؤٖيح–جهدٌّم ّسى اػلال جهدِى جٗؾف ديئللحز سِيل ٌُؿ يلسّْ يؾحًف ُحهٖر، ّهنً 

 (4).سػلٖق ؤفدحع ُحهٖر، ّسدَ ـهم ٌِّف جهيٌحفلًٖ جهلحؿيًٖ هودٌّم ُّٕ جهنفنحز جهيحهٖر
، فولؿ نوف ػنحى  ؤٔ دَٖ جهِيلاز ددِيِحلادؿ فٕ جهدؿجٖر يً جهفظٍّ اهٓ فنفذ يٌِر جهوفجفرّهنً 

 كدل جهيٖلاؿ دسدؿٖل ُيلاز جهقجثفًٖ هويؿً جهسٕ ٖنًٌّّ فِٖح، 527جهٌّٖحً جهلؿٖير جهوفجفًٖ فٕ ُحى 
 ّهنً يَ .ّجٌسنفز ُـٍ جهيٌِر ّسًّفز دننل لفَٖ فٕ جهٌّٖحً دِؿ ـهم فٕ جلإيدفجًّفٖر جهفّيحٌٖر

هنٌِح ُحؿز يَ ُوف ، ؿؾّل ؤّفّدح فٕ يفػور جهِوّف جهيٌوير ّجهٌٌحى جلاكًحُٕ جٌؿصفز ُـٍ جهيٌِر
يفنقج ّجػسوز جهظيِّفٖحز جلاًٖحهٖر نظٌّذ، فٌٖٖلٖح ّفوّفٌلح دفيل سظحفسِح يَ جهنفق جهسٌّٖف فٕ 

 (.5 )يفيّكح ُوٓ جهوِٖؿ جلاكسوحؿٔ جهؿّهٕ، ييح جلسؿُٓ اُحؿذ ٌِّف يٌِر جهوفجفر

                                                           

، 37، جهظقء جلأّل، يفظَ لحدق، ه ه ، ؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذ يدحفم دً لوٖيحً دً يػيؿ(1)
38 .

. 59، ه (2004ؿجف ّجثل هوٌنف، جلأفؿً، )، اؿجفذ جهيػحفٌ جلالسصيحفٖر يػيؿ يًف، فحٖق سٖى، (2)
. 53، جهظقء جلأّل، يفظَ لحدق، ه ؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذ يدحفم دً لوٖيحً دً يػيؿ، (3)
. 58، ه (2010ؿجف جهفنف، جلأفؿً، )،جلألّجق جهيحهٖر ّجهٌلؿٖر فٕ ُحهى يسغٖف جهلٖؿ يسّهٕ ُدؿ جهلحؿف، (4)
ؿجف جهٌفحثك، )، جٗصحف جلاكسوحؿٖر لألّجق جلأّفجق جهيحهٖر يً يٌٌّف جلاكسوحؿ جلإللايٕقنفٖح للاير ُٖلٓ نًٌحّٔ،  (5)

. 33، ه(2008جلأفؿً، 
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دِؿ ـهم جػسوز يؿٌٖر اهيضرفًّٖ ّهلخ جلأنؾحه جهِحيوًّ فٕ سوم جهيٌِر يح ٌِٖٕ دحلاًٖحهٖر 
دفّض جهدوظٖنٖر فٕ دؿجٖر جهلفً جهفجدَ ُنف جهيفنق جلأّل فٖيح ٖسِوق دحهلّق جهٌلؿٖر، فولؿ ظفز جهِحؿذ فٕ 

ندف لز ُحثلاز جهِحيور فٕ يظحل جهوفجفر فٕ يٌقل جهفثٖك يً جظل ؿفجلر ؤ سظيَ ؤًسوم جهفسفذ 
 .ُيوٖحز دَٖ ّنفجء ّيً صى نسحدر دّجهٖه جهسحيًٖ، ايحفر اهٓ يح ٖيز دوور هِيوٖحز دَٖ ّ نفجء جهٌلّؿ

 ؤسٓ ّيٌَ Van bourseفبً تّرص يح جهفثٖك جهـٔ نحً ٖلسلدل سوم جهِحثلاز فٕ يٌقهَ، نحً ٖؿُٓ ؤ
ّدـهم . (1)...جلى جهينحً جهـٔ ٖسى فَٖ سدحؿل جهديحثَ ّ جهؾؿيحز دحلإيحفر هِيوٖحز دَٖ ّنفجء جهِيور 

ٖنًّ هفٌ دّفور ؤسٓ هِٖدف ًُ جهينحً جهـٔ ٖظسيَ فَٖ ندحف جهسظحف ّجهيسِحيوًٖ لإدفجى جهِلّؿ ّجهوفلحز 
 .جهػحيفذ ّجهيلسلدوٖر

 صى فٕ 1608، صى فٕ يؿٌٖر ؤيلسفؿجى ُحى 1536ِّٖؿ سحفٖؽ اٌنحء ؤّل دّفور فٕ ؤٌلفك ُحى ّ
 ّجلسيف سًّف جهدّفوحز جهِحهيٖر اهٓ ّٖيٌح ُـج ّجهسٕ يً 1808 ّفٕ دحفٖك فٕ 1666هٌؿً ُحى 

  (2). ّدّفور جلاّفٌّنلزؤنِفُح دّفور ّّل لسفٖز ّدّفور ًّنّٖ
اٌنحء جهينفُّحز ّ جفسدً ٌِّف جلألِى دحهسًّف جهندٖف فٕ يظحل جلإٌسحض ّجهسدحؿل جهسظحفٔ، نيح

جهندٖفذ، جهسٕ سِظق جهيّجفؿ جهيحهٖر هلأففجؿ ًُ سّفٖف جلأيّجل جهلاقير هِح ػٖش ٌِفز نفنحز جهيلحُير 
جهسٕ سلّى ُوٓ ؤلحك ينحفنر ُؿؿ ندٖف يً جهيلحُيًٖ فٕ يونٖر ينفٍّ يًِٖ، ًُ ًفٖق كلير فؤك 

  فلؿ جفسدً ٌِّفُح جهلٌؿجز ؤيح.جهيحل هونفنر اهٓ ؤلِى يسلحّٖر جهلٖير، ٖنسسخ فِٖح ؤّهثم جهيلحُيًٖ
دسّلَ جهؿّل فٕ جهينحفَٖ سٌيٖر، ّجلإٌفحق ُوٓ جهػفّخ، ػٖش نحٌز اػؿْ جهّلحثل جهسٕ هظإز اهِٖح 

. جهػنّيحز هلاكسفجى يً ظيِّف جهٌحك نيح هظإز اهِٖح جهنفنحز هقٖحؿذ ؤيّجهِح، سّلَٖ ؤُيحهِح
 ؤودػز ُـٍ جلألِى ّجهلٌؿجز لوِر ندلٖر جهلوَ ٖسؿجّهِح جهٌحك فٖيح دٌِٖى، ّنحً ـهم ٖسى فٕ ّدـهم

دحؿة جلأيف فٕ جلأيحنً جهِحير دل ُّوٓ كحفُر جهًفٖق، فويح نصف ُؿؿ جهيسِحيوًٖ دِـٍ جلأّفجق ؤٌنئّج 
.  (3)ؤيحنً ؾحور لاػسٖحظحسِى ؤًوق ُوِٖح دّفور جلأّفجق جهيحهٖر

: ّكؿ يفز جلألّجق جهيحهٖر كدل ّوّهِح اهٓ جهننل ػحهٕ دِؿذ يفجػل ٖنيً سوؾٖوِح دحٗسٕ
ّكؿ سيٖقز دّظّؿ ُؿؿ ندٖف يً جهدٌّم جهؾحور ّيػلاز جهوفجفر، ّ جفسفحٍ : اهيردوج الأّهٓ

ٌلدٕ فٕ يلسّْ جهيِٖنر ّاكدحل جلأففجؿ ُوٓ جلسصيحف يؿؾفجسِى فٕ ينفُّحز سظحفٖر ّقفجُٖر ُّلحفٖر 
ييح ؤؿْ اهٓ جسلحٍ جهيِحيلاز جهسظحفٖر، ّؤؿْ ؤٖيح اهٓ ندف ػظى ُـٍ جهينفُّحز جهسٕ ؤودػز . اهؽ...

دػحظر اهٓ فئّك ؤيّجل ندٖفذ فإودغ جهففؿ ِٖظق ًُ سيّٖوِح ييح جيًف جهوظّء اهٓ جهدٌّم هلاكسفجى 
 .(4)ّيح كؿ ٖسفسخ ُوٓ ـهم يً ُّجكخ ّؾٖير

                                                           

. 9ُوحى ػلًٖ، يفظَ لحدق، ه  (1)
 5، ه(2003ُحهى جهنسخ، يوف، )، دّفوحز جلأّفجق جهيحهٖرولاع جهؿًٖ ػلًٖ جهلٖيلٕ ،  (2)
 54 يفظَ لحدق، ه ،، جهظقء جلأّل ؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذيدحفم دً لوٖيحً دً يػيؿ، (3)
 18، ه (2002ؿجف وفحء، جلأفؿً ، ) ،ؿفجلحز فٕ جلألّجق جهيحهٖر ّ جهٌلؿٖرظيحل ظّٖؿجً جهظيل،  (4)
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دؿؤز دٌِّف جهدٌّم جهيفنقٖر جهسٕ سلًٖف ُوٓ جهدٌّم جهسظحفٖر دِؿ ؤً نحٌز : اهيردوج اهذبٌٖج
جهدٌّم جهسظحفٖر سسيٖق دػفٖر يًولر فٕ جهيفػور جلأّهٓ، ؤيح فٕ جهيفػور جهصحٌٖر فلؿ ؤؾـز جهدٌّم جهسظحفٖر 

سلّى دِيوِح جهسلوٖؿٔ ُّّ ؾوى جلأّفجق جهسظحفٖر ّسلؿٖى جلاثسيحً، ّفلح هلّجُؿ ّؤّجيف جهدٌم جهيفنقٔ 
 هـهم ؤودػز 

 .(1)جهلفّى جهسٕ سلؿيِح ُـٍ جهدٌّم يػؿؿذ دحهفغى يً قٖحؿذ ًوخ جلأففجؿ ُوِٖح
 ّدؿؤز فِٖح ٌِّف جهدٌّم جهيسؾوور فٕ جلإكفجى جهيسّلً ّجهًّٖل جلأظل يصل : اهيردوج اهذبهذج

ّؤودػز ُـٍ جهدٌّم سلّى دِيوٖحز اوؿجف لٌؿجز  .جهدٌّم جهوٌحُٖر ّجهقفجُٖر ّجهِلحفٖر ّدٌّم جهسٌيٖر
ؤيح . جهيؾسوفريسّلًر ًّّٖور جلأظل هلؿ جػسٖحظحسِح يً جلأيّجل هنٕ سفٕ دػحظٖحسِح هسيّٖل جهينحفَٖ 

جهدٌم جهيفنقٔ فِّ ٖلّى فٕ ُـٍ جهيفػور دبوؿجف لٌؿجز جهؾقٌٖر ّٖقٖؿ فكحدسَ ُوٓ ٌنحً جهدٌّم هوػفحٌ 
. (2)ُوٓ جلالسلفجف جهيحهٕ ّجهٌلؿٔ

ٌِّف جلألّجق جهٌلؿٖر جهيػوٖر، ّجلاُسيحى دلِف جهفحثؿذ ّقٖحؿذ اوؿجفجز جهؾقٌٖر : اهيردوج اهراتؼج
هفسفجز يسّلًر ًّّٖور جلأظل، ّقجؿ ٌنحً جلأّفجق جهسظحفٖر ّنِحؿجز جلإٖؿجٍ جهلحدور هوسؿجّل، ُّـج ِٖسدف 

دؿجٖر جٌؿيحض جهلّق جهٌلؿٔ يَ جهلّق جهيحهٕ، ّدؿجٖر ٌِّف ؤلّجق جهصحٌّٖر هسدحؿل ُـٍ جلأّفجق 
   (3).(جهدّفوحز)

جٌؿيحض جلألّجق جهيحهٖر جهيػوٖر يَ جلألّجق جهيحهٖر جهؿّهٖر، دػٖش سلحُؿ نل  :اهيردوج اهخبيشج
لّق يٌِح جلأؾفْ يً ػٖش ُفى جهٌلّؿ ؤّ جهًوخ ُوِٖح، ّ سيصل ُـٍ جهيفػور ػولر يسًّفذ فٕ ٌيّ 

 .جهٌٌحى جهيوففٕ ؿجؾل جهؿّهر ّسًّف جهيفجفق جلاكسوحؿٖر ّجهِحير فِٖح
فٕ ُـٍ جهيفػور سٌسلل يٌِح ّ اهِٖح فئّك جلأيّجل جهيؾسوفر ّـهم دفيل جهسلؿى جهسنٌّهّظٕ ّقٖحؿذ 

نيح ٖسى سؿّٖل جهيػحفٌ جلالسصيحفٖر اـ ٖلِٓ  ،(4)جلاسوحلاز ّقٖحؿذ جهيدحؿلاز دًٖ جهدوؿجً جهيؾسوفر
جهيلسصيفًّ ّجهيئللحز اهٓ جهسٌَّٖ جهظغفجفٕ هيػحفٌِى جلالسصيحفٖر هسلوٖل جهيؾحًف ّؾحور جلألّجق 
 .جلأّفّدٖر جهسٕ سِسدف ؤنصف ظحـدٖر ٌٌفج هسّلَ لّكِح جهيحهٕ ّؾحور جهيلسصيفًٖ يً جهؿّل جهِحهى جهصحهش

سػسل يفنقج يِيح فٕ  ّدوّفذ يسقجٖؿذ ّيؾيرّنيح ٌِفز فٕ ُـٍ جهيفػور ُؿذ يئللحز 
وٌحؿٖق جلالسصيحف ّجهسٕ لحُؿز ُوٓ قٖحؿذ ّوٌحؿٖق جهسلحُؿ ، يًٖؤ جهيحهٖر يصل يئللحز جهزجلألّجق

يؾحًف سلودحز جلألِحف فٕ ُـٍ جلألّجق، ييح ؤؿْ اهٓ ٌِّف ؤلّجق جهينسلحز ّجهسٕ سليغ دحهسػًّ يً 
 (5).ُـٍ جهيؾحًف

                                                           

 54، جهظقء جلأّل، يفظَ لحدق، ه ؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذ،  دً يػيؿيدحفم دً لوٖيحً (1)
جهيئللر جهػؿٖصر هونسحخ، هدٌحً، )، جهظقء جهصحٌٕ، جهِيوٖحز جهيوففٖر ّجهلّق جهيحهٖرؾوٖل جهٌِؿٔ، جًٌّجً جهٌحنف،  (2)

  27، 26، ه ه (2000
 8ولاع جهؿًٖ ػلًٖ جهلٖيلٕ ، يفظَ لحدق، ه  (3)
  27ؾوٖل جهٌِؿٔ، ؤًٌّجً جهٌحنف، يفظَ لحدق، ه  (4)

)5( Josette Peyrard, La bourse, (Vuibert, Paris, 7e édition, 1998), P 14, 15. 
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 ّظبئف الأشّاق اهيبهٖج: اهفرع اهذبٌٕ

سئؿٔ جلألّجق جهيحهٖر ؿّفج ُحيح فٕ جهسٌيٖر جلاكسوحؿٖر، ّكؿ سقجٖؿز ؤُيٖر ؿّفُح يَ ٌيّ ًٌحق 
ّسسيسَ جلألّجق جهيحهٖر دإُيٖر ؾحور ٌٌفج هيح سلؿيَ يً , جهوٌحُر ّجهسظحفذ ّجهؾؿيحز ّجهدٌٖر جلاكسوحؿٖر

ّسسٖغ جلألّجق جهيحهٖر جهسًدٖق جلأيصل هلحًٌّ جهِفى ّجهًوخ ٌٌفج هسّفٖف . ٌّحثف ّيح سقجّهَ يً ٌنحً
جهيٌحفلر جهػفذ دًٖ جهدحثًِٖ ّجهينسفًٖ ييح ٖػلق جهلِف جهِحؿل هولوَ، نيح سِسدف ؤٖيح يئنفج ّيلٖحلح 

 .هػلٖلر جهّيَ  جلاكسوحؿٔ فٕ ػحلاز جهفّجض ّجهنلحؿ
 :   ّسئؿٔ جلألّجق جهيحهٖر ٌّٖفسًٖ ؤلحلٖسًٖ ُّيح

ّسسوؾه فٕ سلِٖل جٌسلحل جهيّجفؿ جلاكسوحؿٖر جهػلٖلر : (اهخؼتّٖج)اهّظٖفج الأّهٓ اكخضبدٖج . أّلا
يً جهيلفى اهٓ جهيلسفى، ػٖش ٖػلق جهيلفيًّ ُحثؿج يً ؤُيحهِى ّٖؿؾفًّ ظقءج يٌَ لالسؾؿجيَ فٕ 

جهيلسلدل، ّٖلسًًِّٖ سػلٖق ُحثؿج ُوٓ ُـج جهظقء جهيؿؾف يً ؾلال اكفجيَ، ؤٔ اكفجى ظقء يً 
كّسِى جهنفجثٖر اهٓ ؤنؾحه آؾفًٖ ٖفغدًّ فٕ جهػوّل ُوٓ يّجفؿ ػلٖلر يً ؾلال نفجثِى هويِؿجز 

ييح ٖػلق سؿفق جهيّجفؿ جهػلٖلٖر اهٓ . جهؽ...ّجٗلاز ّجلالسفحؿذ يً ؾؿيحز جهلّْ جهِحيور ّجلأفجيٕ 
نيح ؤً جهيلفيًٖ لٖػووًّ ُوٓ ؿؾل ؤـندف ّيلسّْ جلسِلانٕ . جهيلسفيًٖ ّدِٖؿج ًُ جهيلسفيًٖ

 (.1)ؤندف اـج فغدّج فٕ ـهم ٌُؿيح ٖػًٖ يِٖحؿ جلسػلحق ؤيّجهِى جهسٕ كؿيُّح اهٓ جهيلسفيًٖ
اـً فحلألّجق جهيحهٖر دػنى ٌّٖفسِح سِسدف نِيقذ ّول دًٖ يؿؾفجز جلأففجؿ ّجهينفُّحز جلإٌسحظٖر 

ػٖش سِيل دظيَٖ يئللحسِح نأهٖر ؤّ ؤؿجذ هؾوق فّجفؿ يلسيفذ يً جهسؿفلحز جهيحهٖر يً ـّٔ جهفحثى يً 
جلأففجؿ ّجهيئللحز جلاكسوحؿٖر فٕ جهيظسيَ، هسودٖر جػسٖحظحز جهينفُّحز جلإٌسحظٖر يً ُـٍ جهسؿفلحز 

 (2).هلٖحلر يٌِٖر ُّدف ؤننحهِح ّؤٌّجُِح ّؤٌيحًِح

سِيل جلألّجق جهيحهٖر ُوٓ سٌٌٖى سؿفق جلأيّجل يً جهّػؿجز : اهّظٖفج اهذبٌٖج اهخيّٖوٖج. ذبٌٖب
جلاكسوحؿٖر جهسٕ ٖسّجفف هؿِٖح ؤيّجل فحثير ًُ دفجيظِح جلالسصيحفٖر اهٓ جهّػؿجز جلاكسوحؿٖر جهسٕ سِحٌٕ 

 .يً ُظق فٕ جهسيّٖل دحهلٖحك اهٓ ػظى ؾًًِح جلالسصيحفٖر
فحهّػؿجز جلاكسوحؿٖر هً سلسًَٖ دؿًّ جلألّجق جهيحهٖر سٌفٖـ دفجيظِح جلالسصيحفٖر فٕ ػؿّؿ ػظى 

ييح ٌِٖٕ سإظٖل ُـٍ جلالسصيحفجز هػًٖ سػلٖق يؿؾفجز نحفٖر يً ؿؾوِح جهيحؿٔ، ّفٕ . يؿؾفجسِح جهيحهٖر
ـهم جهّكز كؿ ٖنًّ ٌُحم يؿؾفجز هؿْ ّػؿجز جكسوحؿٖر ؤؾفْ ّهنً هٖك هؿِٖح ففور جلسصيحفٖر 

ّدـهم سػلق جلاٌلٖحخ جهيلسيف يً ّػؿجز ـجز فحثى اهٓ . يسحػر، ييح ٌِٖٕ دلحء ُـٍ جلأيّجل ُحًور

                                                           

. 25، ه (2009ؿجف قيقى ، جلأفؿً، )، جلألّجق جهيحهٖر جلأوّل جهِويٖر ّجهسػوٖل جلألحلٕ يػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهٌدٕ، (1)
يئسيف جهِويٕ جهؾحيك ُنف ػّل ؤلّجق جلأّفجق ، اهّظبئف الاكخضبدٖج لأشّاق الأّراق اهيبهٖجيػيؿ دً ُوٕ جهِللا،  (2)

 .15، ه ، ظحيِر جلإيحفجز جهِفدٖر جهيسػؿذ2007 يحفك 8-6جهيحهٖر ّجهدّفوحز آفحق ّسػؿٖحز، ؤٖحى 
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ّػؿجز سِحٌٕ يً جهِظق، نيح ٖلحُؿ ُوٓ قٖحؿذ ػظى جلالسصيحفجز فٕ جلاكسوحؿ جهلّيٕ ّقٖحؿذ يِؿل 
 (.1)جهٌيّ جلاكسوحؿٔ

كؿ سِسدف جهدٌّم جهسظحفٖر يً ؤُى يوحؿف جهسيّٖل هؿْ جهيئللحز الا ؤٌِح سِقف ًُ جهسيّٖل ًّٖل 
  :جلأظل هوينفُّحز جلإٌسحظٖر جهندفْ ّـهم هِؿذ ؤلدحخ يٌِح

  سظٌخ جٗصحف جهسيؾيٖر هيصل ُـج جهسيّٖل، اـ هّ كحيز جهدٌّم دـهم لأؿْ اهٓ قٖحؿذ يففًر فٕ ػظى
جلاثسيحً جهيػوٕ ّاػؿجش يّظحز سيؾيٖر ؾحور ّجً ُـج جهسيّٖل لٖإؾـ ننل جهلفّى ًّٖور جلأظل 

 جهسٕ 

 .لا ٖلحدوِح قٖحؿذ ييحصور فٕ جهٌحسط جهلّيٕ، ّلا سيسه جهلّٖهر جهٌحسظر ًُ ـهم الا دِؿ فسفذ ًّٖور

  يننلاز جهيؾحًفذ جهسٕ لسسِفى هِح جهدٌّم جهسظحفٖر يً ُـٍ جهلفّى جهًّٖور جلأظل، نيؾحًف
 . جلإفلاك، ّيؾحًف سِفٖخ جلأيّجل اهٓ جهؾحفض ّيؾحًف سوفٖر جهيٌنأز جهيلسفير

ّهـهم فحهينفُّحز جلاكسوحؿٖر جهندفْ جهسٕ سػسحض اهٓ فئّك ؤيّجل ندٖفذ سلّى دًفع دِى 
 (.2)جلأوّل جهيحهٖر هوينفُّحز فٕ وّفذ ؤلِى ؤّ لٌؿجز هلانسسحخ جهِحى فٕ جهلّق جهيحهٕ هسيّٖوِح

ّدوفر ُحير كؿ لا سنًّ ٌُحم ففّكحز ػحلير دًٖ جهٌّٖفر جلاكسوحؿٖر ّجهٌّٖفر جهسيّٖوٖر لألّجق 
جهيحهٖر الا ؤٌَ ٖينً جهلّل ؤٌَ اـج سإصفز جهيّجفؿ جهػلٖلٖر يً ؾلال ُـٍ جلألّجق فبٌٌح ٌنًّ دوؿؿ جهٌّٖفر 
جلاكسوحؿٖر،ؤيح اـج ػؿش سإصٖف دلًٖ ُوٓ سؾوٖه جهيّجفؿ جهػلٖلٖر يً ؾلال ُيوٖحز جٌسلحل جلأيّجل فبٌٌح 

 (.3) ٌنًّ اقجء جهٌّٖفر جهسيّٖوٖر هِـٍ جلألّجق
 :  هـهم سٌدصق يً ٌّٖفسٕ جهسِدثر ّجهسيّٖل هلألّجق جهيحهٖر جهٌّحثف جهسحهٖر

فيً جهيئنؿ ؤً جهسٌيٖر جلاكسوحؿٖر سسًوخ سِدثر : (جلإؿؾحفجز ّسػّٖوِح اهٓ جلسصيحفجز)سِدثر جهٌلّؿ  .1
هفؤك جهيحل، ّجهسٕ سسّكف دؿّفُح ُوٓ يِؿلاز جلاؿؾحف ّففه جلالسصيحف، فِـٍ جهينفُّحز سػسحض اهٓ 

فئّك ؤيّجل يؾير سسػلق يً ؾلال جلألّجق جهيحهٖر هلؿفسِح ُوٓ سلِٖل سػّٖل جهيّجفؿ جلاكسوحؿٖر 
 (.4)جهػلٖلٖر يً جهيؿؾفًٖ اهٓ جهيلسصيفًٖ 

ظّ جهيٌحفلر جهيفّفٖر هسإيًٖ ػفٖر جهيدحؿلاز دفيل يح ٖلّؿ جهلّق جهيحهٕ يً جٌسٌحى فٕ سّفٖف  .2
جهسِحيل ّ يِففر دحلألِحف ّندف ُؿؿ جهيسِحيوًٖ، ييح ٖئؿٔ اهٓ قٖحؿذ ػظى جهسِحيلاز، ّدحهسحهٕ سػلٖق 

 .يِؿل ٌيّ يلدّل فٕ جهٌنحً جلاكسوحؿٔ

                                                           

. 26 يػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهٌدٕ، يفظَ لحدق، ه (1)
 .28، ه يػيؿ دً ُوٕ جهِللا، يفظَ لحدق (2)
. 26 يػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهٌدٕ، يفظَ لحدق، ه (3)
، يئسيف جهسظحفذ جهدٌٖٖر ّجهسنحيل جلاكسوحؿٔ، جهظحيِر جلأفؿٌٖر، ُيحً يً ٌدّ شّق يبهٖج ػرتٖجؤنفف يػيؿ ؿّجدر،  (4)

. 461، ه 2004 لدسيدف 22 اهٓ 20
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جهدٖحٌحز ّجهيِوّيحز ًُ جهففه جلالسصيحفٖر جهيسحػر ّيّجكِِح ّسنحهٖفِح، ػٖش ٖلحُؿ سّفٖف  .3
ّظّؿ لّق يحهٕ ٌحظغ ّيسًّف فٕ ظـخ فئّك ؤيّجل ؾحفظٖر هوينحفنر فٕ ينفُّحز يػوٖر، ّـهم 

 هويؿْ جهـٔ 

 (1) .سليغ دَ جهلّجًٌٖ جلالسصيحف ّجهنفنحز ّجلإظفجءجز جهسٌٌٖيٖر هوٌنحً جلاكسوحؿٔ

 اً جلألِى ّجهلٌؿجز ّغٖفُح يً جلأّفجق جهسٕ ٖسى جهسِحيل دِح فٕ :جهيػحفٌر ُوٓ جهصفّذ ّسٌيٖسِح .4
ػسٓ يُّؿ جهػحظر اهِٖح فٕ جهيلسلدل فٖسى  (جهلّذ جهنفجثٖر )جلألّجق ّلٖور يِير يً ّلحثل ػفٌ جهلٖير 

دِِٖح لالٖيح ّؤً جلأّفجق جهيحهٖر لا ٖلسِوم ؤّ سسأنل ديفّف جهقيً دل اٌِح جهِنك سّهؿ افدحػح ّدـهم فبٌِح 
 .سلحُؿ ُوٓ ٌيّ صفّذ يً ٖلسٌِٖح

 فحهلّق جهيحهٕ ّلٖور فِحهر هسػّٖل جلأؿّجز جهيحهٖر اهٓ ٌلؿ ظحُق :سلِٖل جهػوّل ُوٓ جهلّٖهر .5
 (2).ٌُؿ جهػحظر اهِٖح

 : ٖسى سؾفٖى يؾحًف جلالسصيحف دإػؿ جلألحهٖخ جهسحهٖر:جهيلحُؿذ ُوٓ سؾفٖى يؾحًف جلالسصيحف .6

، ...يؿ ٌسحثط دِى جهيؾحًف اـج ّكِز يصل جهػفجثق ّ جهلفكحز ّ سحيًٖ جهلٖحفجز: اهخأيًٖ .ؤ 
 .ّؾحور فٕ يظحلاز جلالسصيحف جهػلٖلٕ

لا سيَ ظيَٖ يح سيونَ يً جهدٖى "ؤٔ سٌَّٖ يظحلاز جلالسصيحف ُيلا دحهيدؿؤ جهلحثل : اهخٌّٖغ .خ 
ّيئؿجٍ ؤً لا ٖلسصيف جهيلسصيف ظيَٖ ؤيّجهَ فٕ يظحل ّجػؿ ؤّ نفنر ّجػؿذ ّسلحُؿ " فٕ لور ّجػؿذ

 .جلألّجق جهيحهٖر نصٖفج ُوٓ جهسٌَّٖ

ؤٔ جهؿؾّل فٕ ُلّؿ يلسلدوٖر ـجز ُلاكر دإلِحف جلأوّل جهيحهٖر جهسٕ كؿ سلّؿ فٕ : اهخدّط .ض 
ّسلحُؿ جلألّجق جهيحهٖر ُوٓ ـهم نصٖفج اـ جٌَ ؤودغ . جهيلسلدل ّـهم هوسػًّ يً يؾحًف سلودحز جلألِحف

  .يً جهيإهّف فِٖح فٕ ُـٍ جلأٖحى ّظّؿ يصل ُـٍ جهِلّؿ

ّ ـهم ًُ ًفٖق جهدٌم جهيفنقٔ ػٖش ٖلسِيل جهدٌم ٌُح : جهيلحُؿذ ُوٓ سٌفـ جهلٖحلر جهٌلؿٖر .7
ؤلوّخ ُيوٖحز جهلّق جهيفسّػر فيصلا هّ ؤفجؿ جهدٌم جهيفنقٔ ينحفػر جهسيؾى فحٌَ ٖلػخ ظقء يً جهنسور 

 (لٌؿجز ّؤـٌّحز جهؾقٌٖر)جهٌلؿٖر يً دًٖ ؤٖؿٔ جهظيِّف ّجهدٌّم فًٖفع فٕ جلألّجق جهيحهٖر ؤؿّجز يحهٖر 
ّاـج ؤفجؿ ينحفػر جهفنّؿ ٖيؽ فٕ جلاكسوحؿ يدحهغ يً . ّدِِٖح دإلِحف سِّؿ ُوٓ جهيلسصيفًٖ دِّجثؿ يغفٖر

 (.3)جهٌلّؿ ًُ ًفٖق نفجء لٌؿجز ّؤّفجق ّؤؿّجز يحهٖر ؤؾفْ 

                                                           

 جهيوسلٓ جهؿّهٕ ػّل لٖحلحز جهسيّٖل ّؤصفُح ُوٓ "خددٖبح اهشّق اهيبهٕ الإشلايٕ" فجٖك ػؿذ، ظيحل هِيحفذ،(1)
 .4، ه ظحيِر دلنفذ2006 ٌّفيدف 22-21ّٖيٕ _ ؿفجلر ػحهر جهظقجثف ّجهؿّل جهٌحيٖر_جلاكسوحؿٖحز ّ جهيئللحز

، ه (2007جهنفنر جهِفدٖر جهيسػؿذ هوسلّٖق ّجهسّفٖؿجز، يوف،  )، جلألّجق جهيحهٖرقٖحؿ فييحً، يفّجً نيًّ،  ( 2)
10 .

 11، 10 قٖحؿ فييحً، يفّجً نيًّ، يفظَ لحدق، ه (3)
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جلالسفحؿذ يً جهسًّفجز جهيحهٖر ّجلاكسوحؿٖر جهِحهيٖر، ػٖش سِيل ُوٓ قٖحؿذ جهسفجدً يَ جهِحهى  .8
 .جهؾحفظٕ ًُ ًفٖق جفسدحًِح دحلألّجق جهيحهٖر جهِحهيٖر ّظـخ جلالسصيحفجز جلأظٌدٖر ّسًّٖؿ جهسنٌّهّظٖح

سِسدف جهلّق جهيحهٖر ؤؿجذ ُحير هسلّٖى جهنفنحز ّجهينفُّحز، ػٖش سلحُى فٕ قٖحؿذ ُّٕ  .9
جهيلسصيفًٖ ّسدوٖفُى دّجكَ جهنفنحز ّجهينفُّحز ّٖسى جهػنى ُوِٖح دحهٌظحع ؤّ جهفنل، فحٌؾفحى ؤلِحف 

جلألِى دحهٌلدر هنفنر يح ؿهٖل كحًَ ُوٓ ُؿى ٌظحػِح ؤّ ُوٓ يِف يفنقُح جهيحهٕ، ُّّ يح كؿ ٖئؿٔ 
 (.  1)اهٓ اظفجء دِى جهسِؿٖلاز فٕ كٖحؿسِح ؤّ فٕ لٖحلسِح ؤيلا فٕ سػلً يفنقُح

 ػٌبضر الأشّاق اهيبهٖج: اهفرع اهذبهد
 ؾلال يً سسى هِح دػحظر ُى يً اهٓ -ػحظسِى ًُ جهقجثؿذ -جهيحهنًٖ يً جلأيّجل سػّٖل ُيوٖر

 ؤفنحً صلاصر ُوٓ سلّى جهسٕ جهيحهٕ جهلّق ؤفنحً سػؿٖؿ ٖسى جهِيوٖر ُـٍ ؾلال ّيً جهلّق، فٕ ّلًحء
 : ُّٕؤلحلٖر

 ًٖفثر جهيلفيًٖ ؤّ جهيلسصيف 

 ًٖفثر جهيلفيًٖ ؤّ جهيوؿف 

 فثر جهّلًحء 

   ّيً ؾلال ُـٍ جهفثحز سسى ُيوٖر جٌلٖحخ جلأيّجل ييً ٖيونًّ ّ ٖفغدًّ فٕ جلسصيحفُح اهٓ يً 
ؤّ  (اوؿجفجز يدحنفذ ؤّ جهلفّى )ُى دػحظر هِـٍ جلأيّجل ّ كؿ سٌلحخ ُـٍ جلأيّجل ايح دوّفذ يدحنفذ 

 دوّفذ 

 .غٖف يدحنفذ ُدف فثر جهّلًحء
سسييً ُـٍ جهفثر جلأففجؿ ؤّ جهيئللحز جهيحهٖر ّٖلوؿ دفثر : فئج اهيلرضًٖ أّ اهيشخذيرًٖ. أّلا

جهدٌّم : جلأففجؿ ُى جهـًٖ سقٖؿ ؿؾّهِى جهٌلؿٖر ًُ جػسٖحظحسِى جلالسِلانٖر ّٖلوؿ دحهيئللحز جهيحهٖر 
ّينحسخ جهليحلفذ ّنفنحز ّجلالسصيحف جهلحؿفذ ُوٓ جلسصيحف دِى ؤيّجهِى فٕ ينحفَٖ جلسصيحفٖر سِّؿ 

ُـج ّيً جهظؿٖف . (2)ُوِٖى دحهٌفَ جهّفٖف، ؤّ ديٌِٓ آؾف سِّؿ ُوِٖى دِّجثؿ ُحهٖر ّيؾحًف كوٖور
دحهيلاػٌر جٌَ ديلؿّف ُـٍ جهيئللحز جهلٖحى دؿّف جهيلفى ؤّ جهيلسصيف فٕ جهلّق جهيحهٖر يِيح جؾسوفز 

 : ؤؿجذ جلالسصيحف جهسٕ سلسؾؿيِح، اـج يح سّففز دِى جهِّجيل جهيِير يٌِح
 يِؿل جهفحثؿذ جهيسّكَ ُوٓ جلالسصيحف يِلّهر ّ يلدّهر. 

 ًُحيل جلأيح. 

 ُحيل جهلّٖهر. 

 (3).سحفٖؽ جلالسػلحق 

                                                           

 83 ُوحى ػلًٖ، يفظَ لحدق، ه (1)
 24يفظَ لحدق، ه  ظيحل ظّٖؿجً جهظيل،( 2)
 37يفظَ لحدق، ه  دّ يّلٓ،ؤ فليٖر جػيؿ (3)
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 ُّٕ سيصل فثر جلأففجؿ جهسٕ سلل ؿؾّهِى جهٌلؿٖر يً جػسٖحظحسِى :فئج اهيلرضًٖ أّ اهيضدرًٖ. ذبٌٖب
ّفٕ ُـٍ جهػحهر سلسًَٖ ُـٍ جهفثر جهػوّل  .يً جلأيّجل جهلاقير لأغفجى جلالسِلام ؤّ لأغفجى جهسّلَ

ُوٓ جلأيّجل جهيًوّدر دّجلًر اوؿجف ؤّفجق يحهٖر كحدور هوسؿجّل فٕ ؤلّجق فؤك جهيحل ّ هنٌَ ٖنسفً فٕ 
يوؿف جهّفكر جهيحهٖر، ؤً سنًّ يئللر ؤّ ينسخ ليلفذ ؤّ نفنر جلسصيحفٖر ّايح دًفٖلر جلاكسفجى 

جلأففجؿ ؤٖيح جلاكسفجى يً جهيئللحز جهيحهٖر ُوٓ _ دحلإيحفر اهٓ جهيئللحز_ جهيدحنف ٌُّح ٖينً 
ّٖينً ؤً ٖنًّ جهيلسفى ٌُح ففؿ ؤّ يئللر، ّهنً ٖظخ ؤً ٌصدز فٕ جهِلؿ . (1)وّفذ كفى يدحنف

جهيدفى دًٖ جهيلفى ّجهيلسفى ظيَٖ جهنفًّ جلألحلٖر هولفى نلٖير جلاليٖر، ّيؿسَ، ّلِف جهفحثؿذ، 
 . ّسّجفٖؽ ؿفَ ؤكلحً جهفحثؿذ، ّسحفٖؽ جلسػلحق لؿجؿ جهلفى

ٖلّى جهّلًحء فٕ جهلّق جهيحهٕ دؿّف ػولر جهّول دًٖ  :فئج اهّشطبء اهيبهًٖٖ أّ اهّنلاء. ذبهذب
. ظيِّف جهيلسصيفًٖ فٕ جلأّفجق جهيحهٖر يً ظِر ّجهظِحز جهيوؿفذ هلأّفجق جهيحهٖر يً ظِر ؤؾفْ

ّٖلّى دؿّف جهّلًٖ ُحؿذ نؾه ًدِٖٕ ؤّ ئٌِّ دنفً ؤً ٖنًّ يفؾوح ديّظخ كحًٌّ جهلّق جهيحهٕ 
ُّى جهـًٖ ٖلّيًّ دسٌفٖـ ؤّجيف ُيلاثِى جهيلسصيفًٖ فٕ دَٖ ؤّ نفجء جلأّفجق  (.2)ّؤٌٌيسَ ّسِوٖيحسَ

ّفٕ نوسح جهػحهسًٖ ٖػووًّ ُوٓ يدوغ نِيّهر يػؿؿذ هِى فٕ جهٌٌحى جهؿجؾوٕ . جهيحهٖر فٕ جهلّق جهصحٌّٖر
 :ّسيى فثر جهّلًحء فٕ جهِحؿذ صلاش يظيُّحز ُٕ. (3)ُوٓ ػلخ جهٌنحً ّ جهؾؿير جهسٕ ٖئؿٌِّح

 جهليحلفذ -

 وحٌِّ جهلّق -

 يسِِؿّ سغًٖر جلإوؿجفجز جهيحهٖر -

جهليلحف ُّ ّلًٖ فٕ جلألّجق جهيحهٖر، ِّٖيل نّنٖل هويلسصيفًٖ ٌُؿ نفجء ؤّ دَٖ : اهشيبشرث .1
جلأّفجق جهيحهٖر فٌّحثفِى سلسوف ُوٓ جهيلحدور دًٖ فغدحز جهدحثًِٖ ّدًٖ فغدحز جهيلسصيفًٖ يلحدل 
جهػوّل ُوٓ ُيّهر ّسنًّ جهِيّهر جهيسفق ُوِٖح، سنًّ غحهدح ٌلدر يثّٖر يً كٖير جهوفلر جهسٕ 

فٌِؿيح ٖلّى جهّلًٖ جهيحهٕ دؿّف جهليلحف ٖئؿٔ ؾؿيحسَ هوِيٖل فٕ ػؿّؿ ؤٌّجٍ جلأّجيف جهسٕ . (4)سدفيِح
ٖوؿفُح اهَٖ جهِيٖل، ّسؾسوف جلأّجيف جهسٕ ٖوؿفُح جهيسِحيوًّ فٕ جهلّق اهٓ جهليحلفذ ؤّ جهّلًحء 
سدِح لاؾسلاف جهولاػٖحز جهسٕ سيٌغ هوّلًٖ فٕ سٌفٖـ جلأيف ّجهسٕ سنًّ فٕ ؤغوخ جلأػٖحً يػنّير 

 :دٌِوفًٖ ُيح

ّٖلوؿ دَ جهلِف جهـٔ ٖػؿؿٍ جهيلسصيف هوليلحف هٖليغ هلأؾٖف ٌُؿٍ دسٌفٖـ جهوفلر لّجء : لِف جهسٌفٖـ .ؤ 
 .دِٖح ؤّ نفجء

                                                           

 24، ه لحدقيفظَ  ظيحل ظّٖؿجً جهظيل، (1)
 185، ه (2004، جلأفؿًؿجف ّجثل هوٌنف،  ) _اؿجفذ جلالسصيحفجز جلإًحف جهٌٌفٔ ّجهسًدٖلحز جهِيوٖريػيؿ يًف،  (2)
. 133قٖحؿ فييحً، يفّجً نيًّ، يفظَ لحدق، ه  (3)
. 50، ه (2007جهّجؿٔ ،، يًدِر يقّجف)، يػحيفجز فٕ جلاكسوحؿ جهٌلؿٔ ّجهلٖحلحز جهٌلؿٖريفٖؿ ُدؿ جهلأّ،  (4)
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ّ ٖلوؿ دَ جهفسفذ جهقيٌٖر ؤّ جهسحفٖؽ جهـٔ ٖليغ هوليلحف ؾلاهِح ؤّ دػوّهِح دسٌفٖـ : ّكز جهسٌفٖـ  .خ 
 (.1)جهوفلر لّجء دِٖح ؤّ نفجء 

 :ؤُيِح يح ٖوٕ ٖينً سوٌٖف جلأّجيف يً ُؿذ قّجٖحّّفلح هيح سلؿى سسؾـ سوم جلأّجيف وّفج نصٖفذ ّ
: ٖينً سوٌٖف جلأّجيف يً ػٖش ًفٖلر سػؿٖؿ جلألِحف اهٓ يح ٖوٕ: يً ػٖش ًفٖلر سػؿٖؿ جلألِحف .ؤ 
 ٖظخ ؤً ٖدَٖ ؤّ  ٖنسفْ دَ فٖػؿؿ جهلِف جهـٔ ّفَٖ ٖػؿؿ جهِيٖل هوّلًٖ يلدلحً جهلِف :الأير اهيددد 

 .جهنفجء ػحهر فٕ ػحهر جهدَٖ ّدحلأُوٓ فٕ جلأؿٌٓ
  ٖلّى دؿّفٍ ّجهـّٔلا ٖػؿؿ فَٖ وحػخ جهِيٖل هوّلًٖ جهلِف ّاٌيح ٖسفم ـهم  هَ : أير اهشّق 

 .جلأفيل ًٖوق ُوٓ ُـج  جهٌٍّ يً جلأّجيف ؤّجيف جهلِف ّهـج،. دحهنفجء ؤّ جهدَٖ دإفيل جلألِحف
ِّٖسدف ؤيف جهلّق ؤنصف جلأّجيف نُّٖحً فٕ . ّٖفيل جهّلًٖ فٕ ُـٍ جهػحهر سٌفٖـ جلأيف ٌُؿ جلسلايَ

. يً ػظى ؤّجيف جهلّق يظسيِر% 85ؤلّجق جلأّفجق جهيحهٖر دل اً ٌلدسَ  سيصل 
 جهسِحيل جفسسحع دإّل لِف هوّفكر جهيًوّدر ٌُؿ  جلأيف ّفَٖ ٖسى سٌفٖـ :الأير تشؼر الإفخخبح . 
 ؿكٖلر ّفَٖ ٖسى سٌفٖـ جلأيف دأؾف لِف هوّفكر جهيًوّدر كدل اكفحل جهلّق دٌوف :الأير تشؼر الإكفبل. 
 ّفَٖ ٖػؿؿ وحػخ جلأيف هوّلًٖ جهلِف جهيًوّخ جهنفجء ؤّ جهدَٖ دَ:الأير تشؼر يددد  .
 :ٖوٕٖينً سوٌٖف جلأّجيف يً ػٖش يؿذ لفٖحً جلأيف اهٓ يح : يً ػٖش يؿذ لفٖحً جلأيف .خ 
 وؿف ؾلاهَجهـٔ يؿذ لفٖحٌَ سولحثٖحً دٌِحٖر ّٖى جهِيل سٌسِٕ جهـٔ ُّّ جلأيف :الأير هّٖى ّادد . 

 .ّسظؿف جلإنحفذ اهٓ ؤٌَ يح هى ٖػؿؿ جهِيٖل يؿذ دٌِِٖح فبً نل ؤّجيف جهلّق ُحؿذ سِسدف هّٖى ّجػؿ
 ٖلسيف لفٖحً ُـج جهٌٍّ يً جلأّجيف ػسٓ سوغٓ يً كدل جهِيٖل ؤّ ٖلّى جهليلحف :الأّاير اهيفخّدج 

 .سٌفٖـٍ فٕدسٌفٖـٍ دحهفِل ؤّ ٖؾًف جهِيٖل دفنوَ 
  ّفٓ ُـج جهٌٍّ يً جلأّجيف ًٖوخ جهِيٖل يً ليلحفٍ ؤً ٌٖفـ فّفجً : اهدبل أّ الإهغبءفٕالأير هوخٌفٖذ 

 (2 ).ـهم دِؿ ٔء مؤٔؤندف نيٖر يينٌر يً جهًوخ ّالا ُؿى سٌفٖـ 
 :ٖينً سوٌٖف جلأّجيف يً ػٖش يونٖر جلأّفجق جهيحهٖر اهٓ: ؤٌّجٍ جلأّجيف يً ػٖش يونٖر جلأّفجق .ض 
 ّفٓ ُـج جهٌٍّ يً جلأّجيف لا ٖيسوم جهِيٖل جلأّفجق جهيحهٖر يّيٍّ جهوفلر :الأّاير اهينشّفج 

 .ّلٖلّى ٌُؿيح ٖػًٖ يُّؿ سٌفٖـُح دنفجثِح ؤّ اكسفجيِح يً غٖفٍ يً جهييحفدًٖ 
 ّفٓ ُـج جهٌٍّ يً جلأّجيف ٖنًّ جهِيٖل يحهنحً فِوٖحً هلأّفجق :الأّاير يغ يونٖج الأّراق اهيبهٖج 

 .جهوفلرجهيحهٖر يّيٍّ 

                                                           

. 41 ،40  هفليٖر جػيؿ جدّ يّلٓ، يفظَ لحدق، ه (1)
 : ، ُوٓ جهيّكَطتٖؼج أشّاق الأّراق اهيبهٖجُوحى ُدؿ جهِحؿْ ؤدّ جهٌوف ،  (2)

www.Fiefpedia.com, le: 12/06/2011, à 22:30 
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ُّّ ّلًٖ يحهٕ ٖيحفك ٌنحًَ فٕ جهلّق جهيحهٕ جهصحٌّٔ، يً ؾلال دَٖ ّنفجء : ضبٌؼّا اهشّق .2
ّـهم ايح هوحهغ ُيلاءٍ ؤّ هوحهغ ٌفلَ . (1)جلأّفجق جهيحهٖر ايح هوحهغ ُيلاثَ ؤّ هػلحدَ جهؾحه

 (:2)ّٖسيٖق دحهيػحفٌر ُوٓ

 سّفٖف جهلّٖهر جهلاقير هولّق ّـهم ًُ ًفٖق سفِٖل آهٖر جهلّق دحهسػنى فٕ ػفنر جهِفى ّجهًوخ؛ 

  جهيػحفٌر ُوٓ ػفنر جلسلفجف جلألِحف ّػظى جهسِحيل ّـهم دييحفلر ػلَ فٕ جهدَٖ ّجهنفجء ػلخ يح
 .ٖلسيَٖ ـهم هيووػر جهلّق جهيحهٕ ّديح ٖػلق ٌٍّ يً جلسلفجف جلألِحف ّػظى جهسِحيل دحلأّفجق جهيحهٖر

 .ّٖػول وحٌِّج جهلّق ُوٓ جهففق دًٖ لِف جهنفجء ّلِف جهدَٖ جهّفكر جهيحهٖر
جهـٔ ٖسِِؿ  (دٌم جلسصيحف، ؤّ نفنر ّلحًر)ُّّ جهّلًٖ : يخؼِدّ خغطٖج الإضداراح اهجدٖدث .3

دنفجء جلأّفجق جهيحهٖر يً يوؿفُح جلأّل دِؿف اُحؿذ دِِٖح يلحدل ُيّهر يٌِٖر، ّؤُى نفًّ ٖوسقى دَ 
جهّلًٖ ُّ ؤً ٖلّى دحهنفجء هػلحدَ جهؾحه ـهم جهظقء جهـٔ ٖفنل فٕ سلّٖلَ ّدَِٖ يً ُـٍ 

 (. 3)جلإوؿجفجز

 نفبءث الأشّاق اهيبهٖج: اهيطوة اهذبٌٕ
اً فنفذ نفحءذ جلألّجق جهيحهٖر ؤصحفز جهنصٖف يً جلاُسيحى ّجهظؿل ّجهٌلحم دًٖ جلأنحؿٖيًٖٖ ّوحٌِٕ 

ُقق جهصلر دحلالسصيحف فٕ ُـج جهلٖحلر جلاكسوحؿٖر هوؿّل، نًّ جهلّق جهيحهٕ جهـٔ ٖسيٖق دحهنفحءذ جهِحهٖر ز
 . ِٖنك جهلِف جهِحؿل هلأؿّجز جهيحهٖر جهيسؿجّهر فِٖحنٌَّجهلّق 

 

 

 

 خؼرٖف نفبءث الأشّاق اهيبهٖج: اهفرع الأّل

ِٖنك فَٖ لِف جهّفكر جهيحهٖر جهسٕ سوؿفُح اػؿْ جهيٌنأز جهلّق جهيحهٕ جهنفء ُّ جهلّق جهـٔ 
 لّجء فٕ جهلّجثى جهيحهٖر ؤّ جهلظلاز جهسحفٖؾٖر، هػفنر ،نحفر جهدٖحٌحز ّجهيِوّيحز جهيسحػر ّجهيسّففذ ٌُِح

 (4).جلأوّل جهيحهٖر، يً ؾلال ّلحثل ّؤظِقذ جلإُلاى جهيؾسوفر
ّسِفف ؤٖيح جهلّق جهنفء ُّ جهـٔ ِٖنك فَٖ لِف جهلِى سّكِحز جهيلسصيفًٖ دنإً جهينحلخ 

سِفى هِح ُـٍ جهينحلخ، ّسظؿف جلإنحفذ اهٓ ؤً اسحػر جهيِوّيحز هوظيَٖ لا زجهيلسلدوٖر ّجهيؾحًف جهسٕ 
                                                           

 .310، ه (2007ؿجف جهػحيؿ، جلأفؿً، )، اؿجفذ جلأُيحل جهؿّهٖرُوٕ ُدحك،  (1)
  .28ظيحل ظّٖؿجً جهظيل، يفظَ لحدق، ه  (2)
 .311ُوٕ ُدحك، يفظَ لحدق، ه  (3)
 24ولاع جهؿًٖ ػلًٖ جهلٖيلٕ، يفظَ لحدق، ه  (4)
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ً سلؿٖفجسِى دنإً جهينحلخ جهيلسلدوٖر ّجهيؾحًف جهيػًٖر دِح يسًحدلر سيحيح، فلفجفجز جهيلسصيفًٖ ؤسٌِٕ خ
كوٖوٕ جهؾدفذ كؿ سإؾـ دحلألِحف دِٖؿج ًُ كٖيسِح جهػلٖلٖر، غٖف ؤً كفجفجز جهيلسصيفًٖ جهيػسففًٖ ؤّ 

جٗؾفًٖ جهيسيسًِٖ دحهفًٌر لسؿفَ دحلألِحف ٌػّ جهلٖير جهػلٖلٖر ّهنً هٖك ُـج ُّ جهيِى دحهٌلدر هيفِّى 
. (1)نفحءذ جهلّق، فلايِى ُّ ؤً ٖنًّ نل يلسصيف يلسٌَ دحً سلؿٖفجسَ لوٖير ّلا يدحهغر فِٖح

 دسػلٖق ّٖليغ جهيفٌّر يً ُحهٕ دلؿف ٖسيسَ جهـٔ جهلّق ـهم دإٌَنيح سِفف جهلّق جهيحهٕ نفء 
 جهيسؿفلر ّجهدٖحٌحز جهيِوّيحز سػوٖل ٌسحثط فٕ جهسغٖفجز ٌسٖظر جهيحهٖر، جلأّفجق ؤلِحف فٕ لفِٖر جلسظحدر

 هوّفكر جهػلٖلٖر ّجهلٖير جهلّكٖر جهلٖير دًٖ جهسِحؿل سػلٖق  اهٓجلأيف ٌِحٖر فٕ ٖئؿٔ ّجهـٔ جهلّق، اهٓ
 ؤلِحف ؤلِى سلسًَٖ ّدحهسحهٌٕٖدغٕ ؤً ٌٖلل جهيِوّيحز ؿًّ ؤٔ سػفٖف، فحهلّق جهنفء . (2)جهيحهٖر

ٌِّٖنك ُحؿذ ُـٍ جهيِوّيحز   ظؿٖؿذ يسّففذ ّؿًّ جٌػٖحق،ذُوٓ جهفّف لأٔ يِوّىؤً سسنٖف جهنفنحز 
 . )3( جهقيًُدفجهظؿٖؿذ فٕ يئنفجز يِؿلاز جهِحثؿ ّسًّفُح 

 :(4) ُّيحٌٌفّظِسٕ ّدـهم ٖلسفخ يفِّى نفحءذ جهلّق جهيحهٕ يً 
 اهٓ ؤكل يح ٖينًسلوٖل يً سنحهٖف جهيِحيلازجل ٖسى :يً ّظِر جهٌٌف جهسنغٖوٖر . 
  سِنك  جهيحهٕ جهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ جهلّقجلأّفجق لِحف اـج نحٌز جلأ:سلِٖفٖريً ّظِر ٌٌف 

 .ظيَٖ جهيِوّيحز جهيسحػر فٕ جهّكز جهػلٖلٕ
 جفسفحٍ ؤلِحف جلأّفجق ًّٖنلاء جلاكسوحؿٔجل ٌُؿيح ٖسّكَ ء نف جهيحهٕ لّكحُسدف جهلّقّدـهم ٔ

ظؿٖؿذ، جليِوّيحز جلجهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ جهلّق ّٖسّجفق ُـج جهلِف يَ جهلٖير جهػلٖلٖر هولِى، ّسيدً ُوٓ 
. (5) ّجهيٌحلخ فٕ جهّكز جهػلٖلٕجهيِوّيحزٌلل  جهيحهٕ ّفٕ ُـٍ جهػحهر، ٖنًّ جهؿّف جهػلٖلٕ هلّق

ُـج جهيوًوغ  هولِى هٖلز جهلٖير جهيلسلدوٖر ّاٌيح ٖنٖف "Valeur véritable"ٌٌِّٕ دحهلٖير جهػلٖلٖر 
ُـج جهّوف ّ.  لِف جهسّجقً جهـٔ ٖنسيل ُوٓ ظيَٖ جهيِوّيحز جهيسحػر هويلسصيفًٖ فٕ نل يفذاهٓ

ُوٓ جلأكل ؤفدِر يِحٖٖف جهسٕ سلحُؿ ُوٓ نفع نفحءذ ؤلّجق ٌُّحم  (6.)ٖسقجيً يَ سِفٖفٌح هنفحءذ جهلّق
 :جهيحلؤلّجق 
  جهيحهٖرؤلِحف جلأّفجق جهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ جهلّقُّ سِيٖى هنفحءذ لؤّل يِٖحف . 

                                                           

دراشج هّاكغ الأّراق اهيبهٖج اهؼرتٖج ّشتل رفغ –يخطوتبح نفبءث شّق الأّراق اهيبهٖج يفسحع وحهغ، يِحففٕ ففٖؿذ،  (1)
 .182، ه ( ّفكركحوؿٔ يفدحع ، ظحيِر2010 – 2009: 07جهِؿؿ )، يظور جهدحػش، -نفبءخِب

 اهيبهٕ اهشّق نفبءث هرفغ اهيبهٖج الأّراق ػوٓ اهركبتج ُٖئج خطّٖر أُيٖج، جهظدّفٔ جهفػيً ُدؿ، ندٖخ آل ؿفٖؿ  (2)
، جهيئسيف جهِويٕ جهفجدَ هوفٖحؿذ ّجلإدؿجٍ السفجسٖظٖر جلأُيحل فٕ يّجظِر  الأيرٖنٖجWORLD COMدبهج شرنج 

 .5، ه 2005 يحفك 16، 15سػؿٖحز جهِّهير، نوٖر جهِوّى جلإؿجفٖر ّجهيحهٖر ظحيِر فٖلاؿهفٖح، 
)3( Abdelkader beltas, Marché des capitaux et la structure par échéance des taux d’intérêt, 

)Edition LEGENDE, Alger, 2008(, p 17. 

)4( Abdelkader beltas, Op. Cit, p 87. 

)5( Ibid, p 15. 

)6( Richard A.Brealey, stewart C.Myers, Pierre Haroche, Principes de gestion financière des 

sociétés, (Dépôt. Légal, 2eme edition, Canada, 1992), p 467. 
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 ٖظخ ؤً سسّفف يِوّيحز ُوٓ جهفّف ّؿًّ ؤٔ سنوفر هظيَٖ جهينحفنًٖ فٕ جهلّق. 
 ًًٖدِٖٖحهٖنًّ جهفدغ  ّـهمٖظخ جهسلوٖل يً سنحهٖف جهيِحيلاز هويلسصيف . 
 ً  )1( .جهيحهٖروّل دنفحءذ جلأ ُوٓ جلاُسفجف ُللاًٌٖٖ ّكحؿٖفًٖ جهينحفنًٖ فٕ جهلّق  ٖنًّؤ

اـً فحلالسظحدر جهفّفٖر هويِوّيحز دسِؿٖل ؤلِحف جهّفكر جهيحهٖر وِّؿج ُّدًّح ؤٌيح ٌِٖٕ سػلق 
 (:2)يظيُّر يً ٌسحثط ُحير يً ؤُيِح

جٌَ فٕ ٌل نفحءذ جهلّق سلسفخ جهلٖير جهلّكٖر هوّفكر جهيحهٖر يً جهلٖير جهػلٖلٖر هِح ّفق  .1
جهيِوّيحز جهيسحػر ًُ سوم جهّفكر جهيحهٖر، ؤٔ ؤً جهلٖير جهلّكٖر هوّفكر جهيحهٖر فٕ سحفٖؽ يًِٖ لسِسدف 

 .ؿجهر فٕ جهيِوّيحز جهيسحػر ٌُِح فٕ جهلّق
اً جهيِوّيحز جهسٕ ّووز اهٓ جهلّق فٕ جهيحيٕ هً ٖنًّ هِح سإصٖف ػحهٕ فٕ لِف جهّفكر  .2

 يً جهنِف لا ٖسإصف نصٖفج ديِوّير كؿ 10جهيحهٖر، فِوٓ لدٖل جهيصحل فحً لِف جهّفكر جهيحهٖر فٕ ّٖى 
سلويسِح جهلّق ّجلسُّدسِح كدل ُـج جهسحفٖؽ فحلألحك ٌُح ؤً سنًّ جهلّق كؿ سلويز جهيِوّير ّجلسُّدسِح 

 .ظٖؿج ّسِحيوز يِِح دبػؿجش سغٖفجز فٕ لِف جهّفكر جهيحهٖر دوّفذ فّفٖر
اً جهيِوّيحز سول اهٓ جهيسِحيوًٖ نحفر فٕ ّكز ّجػؿ ّؤً سنًّ كؿفجسِى ُوٓ جهسػوٖل يسلحفدر،  .3

جهِّجثؿ جهسٕ ٖػللِح جهدِى ُوٓ )جلأيف جهـٔ ٌِٖٕ ُؿى كؿفذ ؤٔ يٌِى ُوٓ سػلٖق ُّجثؿ غٖف ُحؿٖر 
 .دٌحء ُوٓ يِوّيحز ؾحور جهسٕ سسّجفف هويسِحيل جلأّل ّهى سسّجفف هويسِحيل جهصحٌٕ (ػلحخ جهدِى جٗؾف

 خضبئص شّق اهيبل اهنفء: اهفرع اهذبٌٕ
 :ٖينً ادفجق ؤُى ؾوحثه جلألّجق جهيحهٖر جهنفء فٖيح ٖوٕ

ُوٓ جهلّق جهيحهٕ جهلٖحى ؿّفٖح دٌنف جهيِوّيحز ّجهدٖحٌحز ّجهيئنفجز ّجهسػوٖلاز : جلإفوحع .1
جهيؾسوفر ًُ ؤؿجء جهلًحُحز جلاكسوحؿٖر فٕ جهوػف جهّٖيٖر، ّجهّٖى ؤودػز سِفى ُـٍ جهدٖحٌحز 

ّنـهم ٖلّى دٌنف سلحفٖف ٌّنفجز ؿّفٖر نِفٖر، فووٖر ّلٌّٖر ًُ . ّجهيِوّيحز ُوٓ ندنر جلاٌسفٌز
ؤٌنًِح، نيح ٖلّى جهدِى يٌِح دسػوٖل جهيٖقجٌٖحز ّجهلّجثى هونفنحز جهيؿفظر ّسّقِِٖح ُوٓ جهيسِحيوًٖ فٕ 

ّلا سنيً ؤُيٖر جلإفوحع فٕ سّفٖف جهدٖحٌحز . جهلّق يدحنفذ ٌّنفُح فٕ ّلحثل جلإُلاى جهيؾسوفر
ّجهيِوّيحز ّجهلّجثى جهيحهٖر فػلخ، ّهنً ؤٖيح فٕ ظّؿذ ّؿكر ُـٍ جهدٖحٌحز ّجهيِوّيحز ّنيّهٖسِح 

نيح سنيً ؤُيٖسِح ؤٖيح فٕ ؤٌِح سئصف ُوٓ كّْ جهِفى ّجهًوخ ُوٓ جهّفكر جهيحهٖر، ّـهم . (3)ّسّكٖسِح
دِؿف سّفٖف يٌحؼ جلسصيحفٔ ُحؿل ّوػٕ هويلسصيف ٌَِٖٖ ُوٓ جسؾحـ كفجفٍ جلالسصيحفٔ ّجسؾحـ كفجفجز 

                                                           

(1) Ibid, p 89. 

. 102 جهلٖؿ يسّهٕ ُدؿ جهلحؿف، يفظَ لحدق، ه (2)
جهيئللر جهػؿٖصر هونسحخ، هدٌحً، )، جهيوحفف ّجلألّجق جهيحهٖر جهسلوٖؿٖر ّجلإللايٖر فٕ جهدوؿجً جهِفدٖر ؤػيؿ لفف، (3)

. 89، 88، ه ه (2006
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جهنفجء ّجهدَٖ ّسلؿف جهلِف جهيٌحلخ هوّفكر جهيحهٖر، هِـج ِٖسدف جلإفوحع ُّ ظُّف جهِيوٖر جلالسصيحفٖر 
 .ّجهـٔ ِٖيل ُوٓ سًّٖف ّسفلٖؽ جهيٌحؼ جلالسصيحفٔ ّٖؿُى ّٖفلؽ جهصلر دًٖ جهيلسصيفًٖ

فٕ جدلً وّفُح ُٕ كؿفذ جهيلسصيفًٖ فٕ جهلّق هوػوّل ُوٓ جهيِوّيحز : جهنفحفٖر .2
ّجهدٖحٌحز ػّل ؤلِحف جهِفّى ّجهًودحز، ّػظيِح ّػظى جهسؿجّلاز فٕ نل ّكز ّدؿكر سحير لّجء ؤصٌحء 
جهسؿجّل، ّنـهم ٌسحثط ؤُيحل جهنفنحز ّسّوٖحسِح دننل يسلحّ ُّحؿل ؿًّ ؤفيوٖر هودِى ُوٓ ػلحخ 

 (. 1)جٗؾفًٖ 

ُّٕ جهلؿفذ ُوٓ دَٖ ّنفجء جلأوّل دلفُر ّلِّهر يسٓ جسفق جهًففحً ّدلِف : سّفف جهلّٖهر .3
يػؿؿ ّيِفّف يً آؾف جهسؿجّلاز جهسٕ ؤظفٖز ُوٓ جهلوِر ٌفلِح، ؤٔ ُؿى ػوّل سغٖٖف ندٖف ّفظحثٕ 

ّػسٓ سسّفف جهلّٖهر . فٕ لِف جهلِى دًٖ يِحيور ّؤؾفْ الا اـج سّجففز يِوّيحز ظؿٖؿذ ُحير ّظُّفٖر
فٕ جهلّق جهيحهٕ ٖظخ ؤً ٖسيٖق دحهِيق ؤٔ ّظّؿ ُؿؿ ندٖف يً جهدحثًِٖ ّجهينسفًٖ جهيػسيوًٖ جهفجغدًٖ 

 .فٕ اظفجء جهيِحيلاز دإلِحف سقٖؿ ؤّ سلل ًُ لِف جهلّق جهظحفٔ

. سسًوخ جلألّجق جهيحهٖر جهسٕ سسيٖق دحلسيفجفٖر جهلِف ّظّؿ ُيق فٕ جهلّق: ُيق جهلّق .4
ّجهلّق جهِيٖلر ُٕ جهسٕ ّٖظؿ فِٖح ُؿؿ ندٖف يً جهدحثًِٖ ّجهينسفًٖ جهيلسِؿًٖ ؿجثيح هوسؿجّل دإلِحف 

فبـج ػؿش ؤٔ جؾسلال دلًٖ فٕ  جهسّجقً يح دًٖ . ؤُوٓ ّؤؿٌٓ يً لِف جهلّق جهػحهٕ هوّفكر جهيحهٖر
، ؿؾل ُئلاء جهدحثًِٖ ّجهينسفًٖ (ػول ؤٔ سغٖف دلًٖ فٕ لِف جهّفكر جهيحهٖر)جهِفى ّجهًوخ 

 (.2)جهيػسيوًٖ اهٓ جهلّق فّفج هوسؿجّل، جلأيف جهـٔ ٖئؿٔ اهٓ يدً جهسغٖٖف جهندٖف فٕ جهلِف

 يشخّْ نفبءث اهشّق اهيبهٕ: اهفرع اهذبهد

  ٖينً سوٌٖف نفحءذ جهلّق جهيحهٖر فٕ صلاصر يلسّٖحز ػٖش سسػؿؿ جهنفحءذ دًدِٖر جهِلاكر دًٖ جلألِحف 
  :جهيسؿجّهر ّجهيِوّيحز جهيسّففذ ُّٕ نيح ٖوٕ

 ُّّ جهيلسّْ جهـٔ ِٖنك  فَٖ جلألِحف جهيسؿجّهر فٕ جهلّق جهيحهٕ جلألِحف :جهيلسّْ جهيِٖف  .1
 ّهـهم سنًّ  ٖينً جلالسفحؿذ يً لولور جهؿّفجز جهسحفٖؾٖر ؤّ جلأؿجء فٕ جهيحيٌُّٕحجهسحفٖؾٖر فَٖ، 

ايح : ، ّٖنًّ ـهم دًفٖلسًٖ(3)جهففور ؤيحى جهيػووًٖ ّؤوػحخ جهؾدفذ سػلٖق ؤفدحع جلسصٌحثٖر ّغٖف ُحؿٖر
هٖلز يسحػر هغٖفُى ييً ٌحُفذ جػسنحف جهيِوّيحز، ؤّ  (غٖف يٌنّفذ)ؤً ٖػول ُوٓ يِوّيحز ؾحور 

ّٖسٖغ جهيظحل فٕ ُـج  .ؤً ٖنًّ دبينحٌِى سػوٖل جهدٖحٌحز جهيحهٖر جهيٌنّفذ دنفحءذ سفّق نفحءذ غٖفُى
جهيلسّْ يً جهنفحءذ هِيل جهيػووًٖ جهيحهًٖٖ ـّٔ جهؾدفجز ّجهسإُٖل، فٖنًٌّّ ؤنصف كؿفذ يً غٖفُى ُوٓ 
سػوٖل جهدٖحٌحز جهيحهٖر جهيٌنّفذ ّجهسٕ اً ّففُّح هدِى جهيسِحيوًٖ فٕ جهلّق لٖينٌِى يً سػلٖق افدحع 

ّسِسدف ؤلّجق جهِفدٖر ّجهؿّل جهٌحيٖر سيصٖلا ظٖؿج هويلسّْ جهيِٖف يً جهنفحءذ . جلسصٌحثٖر لا ٖػللِح غٖفُى
                                                           

 .104، 103جهلٖؿ يسّهٕ ُدؿ جهلحؿف، يفظَ لحدق، ه ه  (1)
 .45يػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهدٌٕ، يفظَ لحدق، ه  (2)

)3( Abdelkader beltas, Op. Cit, p 87. 
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ؤً جلألّجق جهِنّجثٖر هِح جهنفحءذ ُوٓ ّهـهم سنٖف ؤُى جهؿفجلحز جهسٕ ؤظفٖز ُوٓ جلألّجق جهيحهٖر (. 1)
 .جلأكل فٕ ننوِح يِٖف

 ، ّهنً جهيِوّيحز جهسحفٖؾٖر فلً جلألِحف لا سِنك ٌِٖٕ ؤً ؤلِحف جلألِى :يلسّْ ندَ كّٔ .2
ولاػٖر ؿفظر يً جهنفحءذ يً ؾلال دحؾسدحف ً ٔجهدحػشؤنِف  ، ػٖش كحىؤٖيح ؤٔ يِوّيحز ؤؾفْ يٌنّفذ

، فوّػٌ جهيػحلدر ّاُلاٌحز  جهيِوّيحز جهظؿٖؿذ ّجهيٌنّفجز يصل جهفّجثؿ، ّجهسغٖفجز فٕ ؤلحهٖخؿفجلر
 (.2)ُـٍ جهيِوّيحزهيٌِى  ُّوٓ ٌػّ نحفدلفُر سنٖفز  ؤلِحف جلألِى دإً

 ّفق ُـج جهيلسّْ يً جهنفحءذ، ّٖفف جهلّق جهيحهٕ هويسِحيوًٖ فَٖ ظيَٖ :جهيلسّْ جهلّٔ .3
جهيِوّيحز جهيسحػر لّجء ؤً نحً يوؿفُح جهدٖحٌحز جهيحهٖر جهيٌنّفذ ؤّ غٖفُح يً جهيوحؿف ديح فِٖح 

ؤٔ  (يٌنّفذ ؤّ غٖف يٌنّفذ)جهيِوّيحز جهسحفٖؾٖر جهػحهٖر ًُ ؤلِحف جلألِى ّؤٖر يِوّيحز ؤؾفْ ؾحور 
ديٌِٓ آؾف سنًّ ظيَٖ جهيِوّيحز فٕ جهلّق ُحير دػٖش لا ٖظخ ؤً سسّفف ففور هٌنّء يح ٖليٓ 

 : يً كدل فثر يٌِٖر سينٌِح يً سػلٖق ؤفدحع جلسصٌحثٖر ؤّ غٖف ُحؿٖر ٌِٖٕتظبُرث ادخنبر اهيؼوّيبح

 ضفر =            اهلٖيج اهيخّكؼج هلأرتبح غٖر اهؼبدٖج 

  لأً جلألِحف جهلحثؿذ فٕ جهلّق جهيحهٖر هلأّفجق جهيحهٖر جهيسؿجّهر لسنًّ فٕ يصل ُـٍ جلأػّجل 
 (3).يِحؿهر سيحيح هلٖيسِح ّدحهسحهٕ سٌفٕ جهػحظر هّظّؿ جهيػووًٖ جهيحهًٖٖ

فٕ جهّجكَ ِٖسدف ُـج جهيلسّْ ٌٌفٔ ّكؿ لا ٖنًّ يّظّؿج فٕ جهػٖحذ جهِيوٖر فحهنصٖف يً جهؿفجلحز 
جهسٕ ؤظفٖز لاؾسدحف يؿْ ّظّؿ ُـج جهيلسّْ فٕ جهػٖحذ جهِيوٖر نحٌز سفنق ُوٓ فثر يسؾـٔ جهلفجف فٕ 

جهنفنحز ُّوٓ يؿْ سينٌِى يً سػلٖق ؤفدحع سفّق يح ٖػللِح غٖفُى يً جهيلسصيفًٖ جهِحؿًٖٖ دلدخ 
يِففسِى هويِوّيحز جهؾحور ّنحٌز ٌسحثط ُـٍ جهؿفجلحز فٕ ؤغوخ جلأػٖحً سئنؿ ػوّهِى ُوٓ يصل ُـٍ 

ّيً ُـج جهيًٌوق ّيِز دِى جلألّجق جهيحهٖر سِوٖيحز سلسًَٖ ديّظدِح اؿجفذ جهلّق ؤً سوغٕ . جلأفدحع
ؤٖر وفلر سسى هيووػر يسؾـ جهلفجف فٕ ٌفك جهنفنر اـج صدز جٌَ كؿ جلسغل يِففسَ هيِوّيحز ؾحور ًُ 

 سوم جهنفنر 

 (.4)ّٖسى ـهم لِٖح يً اؿجفذ جهلّق هففَ يلسّْ نفحءذ جهلّق
 ٖتًٖ يشخّٖبح اهشّق اهنفء: (1)اهجدّل ركى 

 داخوٖج دبهٖج خبرٖخٖج 

                                                           

 34 يّلٓ، يفظَ لحدق، ه ؤدّفليٖر جػيؿ ( 1)

)2( Richard A.Brealey, Stewart C.Myers, Pierre Haroche, Op. Cit, p 469. 

 33 فليٖر جػيؿ ؤدّ يّلٓ، يفظَ لحدق، ه (3)
: 3جهِؿؿ  )  ، يظور جهِوّى جلاكسوحؿٖر ُّوّى جهسلٖٖف،2001-1999نفبءث اهتّرضج اهجزائرٖج يب تًٖ يػفٌّ ظدحف،  (4)

 85، ه (، ظحيِر ففػحز ُدحك لًٖف2003
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     اهيشخّْ اهضؼٖف
      يشخّْ شتَ كّٔ
       اهيشخّْ اهلّٔ

 .282، ه (2005جهؿجف جهظحيِٖر، يوف، )، ؿهٖل جهيلسصيف اهٓ دّفور جلأّفجق جهيحهٖرًحفق ُدؿ جهِحل ػيحؿ، : جهيوؿف

 :ّسّظؿ ُؿذ ُّجيل جهسٕ سٌله يً نفحءذ جهلّق جهيحهٕ ّيً ؤُيِح يح ٖوٕ
 .هويلسصيفًٖ فّجثؿُح يً ٖلول ييح ؿكسِح ُّؿى ّجهدٖحٌحز جهيِوّيحز ٌنف فٕ جهسإؾٖف .1
 جلألحلٖر جهيسغٖفجز دِى ّاؾفحء ّجلاكسوحؿٔ جهفٌٕ جهسػوٖل لأغفجى جهيِوّيحز نفحٖر ُؿى .2
 جهيظحل ّسفلغ، جهوحثدر جهلفجفجز جسؾحـ فٕ سئصف ّجهسٕ ٌُِح جلإفوحع ُّؿى جهنفنر، ؿجؾل سػول جهسٕ
 يلسفٖؿًٖ ،لألِيِح جهنفنحز ّيلئّهٕ جهيؿفجء كدل يً جلألِى سؿجّل ؤٔ جهؿجؾوٖر جهيدحؿلاز ٌحُفذ هٌنئ
 جهيسِحيوًٖ ػلحخ ُوٓ ُحؿٖر غٖف ؤفدحع ّسػلٖق ّجهدٖحٌحز جهيِوّيحز ُوٓ جهػوّل فٕ جهلدق يقجٖح يً

 .ينفُّر غٖف ؤفدحع هسػلٖق ظِر يً ؤنصف دًٖ جهسٌلٖق سى اـ ؾحور جهيحهٖر، جلألّجق فٕ جٗؾفًٖ
 يحهٖر ؤّفجق ّنفجء دَٖ وفلحز ادفجى هغفى جهِيلاء اهٓ ّجهينّفذ جهٌوغ دسلؿٖى جهّلًحء كٖحى .3

 ٌسٖظر جلألِحف ُوٓ ييحفدحز ّػؿّش ظؿّْ، ـجز كّٖر جكسوحؿٖر يدففجز ؿًّ يػؿؿذ هنفنحز
 .جهلّق ؿجؾل جهسؿجّل ًدِٖر ُوٓ ٖئصف ييح جهيسدحٌٖر، هوسلؿٖفجز

 دِٖح جهيحهٖر جلألّجق سؿجّل فٕ ؤيّجهِى سٌّٖف ًُ جهيلسصيفًٖ ُّقّف جهيسِحيوًٖ ُؿؿ جٌؾفحى .4
 جهسإصٖف دِؿف ٌّنًر ينصفر وّفّٖر سِحيلاز ٌُِح سٌظى ّجهسٕ جهُّيٖر جهوفلحز دِى ّسٌفٖـ ّنفجء،

 .(1)ػلٖلٖر غٖف ؤفدحع سػلٖق ّ جهيحهٖر جلأّفجق ؤلِحف ُوٓ

 أدّاخِب  ّ أٌّاع أشّاق رأس اهيبل:اهيطوة اهذبهد
ٌٖللى جهلّق جهيحهٕ اهٓ لّكًٖ يِيًٖ ُّيح جهلّق جهٌلؿٖر ّلّق فؤك جهيحل، هنٌٌح لٌسًفق ٌُح 

اهٓ لّق فؤك جهيحل دحُسدحفٍ لّق يػل ؿفجلسٌح، ُّّ جهلّق جهـٔ ٖظوخ ّٖؾوه جلاؿؾحف يً ؾلال 
 .(....ؤلِى، لٌؿجز)يظيُّر يً يِؿلاز جهفحثؿذ ّؤلِحف جلأوّل جهيحهٖر 

 أٌّاع اهشّق رأس اهيبل: اهفرع الأّل

لّق فؤك جهيحل جٗظل ّلّق فؤك جهيحل جهفّفٔ نيح ٌٖللى : سٌللى لّق فؤك جهيحل اهٓ كليًٖ
 . ؤّ غٖف يٌٌيح (دّفور)جلأؾٖف اهٓ لّق ؤّهٕ ّ لّق صحٌّٔ اـ ٖينً ؤً ٖنًّ جهلّق جهصحٌٕ يٌٌيح 

 .ٌّٖللى جهلّق غٖف جهيٌٌى اهٓ لّق صحهش ّلّق فجدَ ّجهلّق جهيّجقٔ
ٌُّحم ُلاكر يدحنفذ ّّصٖلر يح دًٖ جهلّق جلأّهٖر ّجهصحٌّٖر، فقٖحؿذ جهٌنحً فٕ جهلّق جهيحهٕ جلأّهٕ 

ّٖلسيٕ ٌظحع لّق جلإوؿجفجز ؤً ٖنًّ ٌُحم لّكح . لا ٖئؾف ٌنحً جهلّق جهصحٌّٔ ّجهِنك وػٖغ
                                                           

 .8، يفظَ لحدق، ه جهظدّفٔ جهفػيً ُدؿ، ندٖخ آل ؿفٖؿ  (1)
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ّـهم هسإيًٖ جهلؿفذ ّجلإينحٌٖر جهؿجثير ُوٓ سػّٖل  (دّفور)صحٌّٖر ّيً جلأفيل ؤً ٖنًّ يٌٌيح 
جلالسصيحف جهيسّلً ّجهًّٖل جلأظل اهٓ ؤيّجل ٖلسِيوِح جهيلسصيف فٕ ؤٔ ّكز ٖنحء ًُ ًفٖق دِِٖح فٕ 

 (.  1)جهلّق

ّسِفف دإٌِح لّق جلأيّجل جهًّٖور جلأظل، ُّّ جلإًحف جهـٔ يً : خؼرٖف شّق رأس اهيبل. أّلا
. ؾلاهَ سوسلٕ ّػؿجز جلاؿؾحف هِلؿ وفلحز ًّٖور جلأظل دوّفذ يدحنفذ دحلانسسحخ دحلألِى ّجهلٌؿجز
ّسسظوٓ ؤُيٖر لّق فؤك جهيحل فٕ ايفحء جهِيق هوّفكر جهيحهٖر، ّجهيفٌّر جهٌلدٖر فٕ سلٖٖوِح، لأً 

سٌٌٖيِح ٖقٖؿ يً لفُر سؿجّل جهّفكر جهيحهٖر، ؤٔ ؤٌِح سّفف جلالسيفجفٖر ّجهلٖير جهِحؿهر هوّفكر جهيحهٖر، 
نيح سيصل ففور هسيّٖل يؾسوف جهلًحُحز ّسًّٖف يٌنأز جلأُيحل ٌّيُّح، هنٌِّح سيصل كٌحذ هسؿفق 

ّفيلا ُيح . (2)جلأيّجل جهسٕ سننل جلألِى دإٌّجُِح ّؤؿّجز جهيؿٌّٖٖر ًّٖور جلأظل لوِر ُـٍ جلألّجق
لدق سِؿ ؤلّجق فؤك جهيحل نيػفجف هوػر جكسوحؿ جهلّق ُّٕ سِنك يلسّْ جهفنّؿ ؤّ جلاٌسِحم ؤّ 

 (. 3)جهفؾحء فٕ ُـج جلاكسوحؿ
 ،ًّٖور هيؿؿ جلسصيحفُح فٕ جهفجغدًٖ جهيؿؾفجز ؤوػحخ جهيلسصيفًٖ ؤيّجل ُوٓ جهلّق ُـج ِّٖسيؿ

 يح ًُ نصٖفج سقٖؿ ندٖفذ ُّجثؿ ُوٓ ػوّهِى ٌٌّٖف جهيؾحًف، يً يؾسوفر ؿفظحز هسػيل جلسِؿجؿُى يَ
 ؿفظر قجؿز فنويح ،جهيػسيور جهيؾحًف ؿفظر يَ جهيًوّخ جهِحثؿ ّٖسٌحلخ .ُحثؿ يً جهٌلؿ لّق ٖؿفَِ

 جلأظل فٕ جلالسصيحف ُحثؿ ّٖسػؿؿ .جهيلسصيف فَٖ ٖفغخ جهـٔ جهِحثؿ يِؿل قجؿ نويح جلالسصيحفٔ جهؾًف
 :فٕ سسيصل جهِّجيل يً هيظيُّر ًدلح جهًّٖل

 ؛جلالسصيحف هِـج جهيؾسوفر جهدؿجثل يً جهِحثؿ 

 ؛جلالسصيحف هِـج جهيػسيل جهؾًف ؿفظر 

 ؛جهيلسلدل فٕ جهيسّكَ هوِحثؿ جهػحهٖر جهلٖير 

 ْجهيلسصيف؛ ًٖودَ جهـٔ جهِحثؿ فٕ ّجهيسيصور جلالسؾؿجى ُـج سنوفرل جهيلسصيفذ جلأيّجل يلسؾؿى سػيل يؿ 

 ُوَٖ جهػوّل جهيسّكَ جهِحثؿ يَ فَٖ جهيفغّخ جلالسصيحف ُحثؿ ُلاكر. 

 ٖفسيًّ لا ّجهوـًٖ جهيؾحًف، يػدٕ جهيلسصيفًٖ يؿؾفجز ظـخ ُوٕ كؿفذ ؤنصف جهيحل فؤك ّلّق
 لأوػحخ جهسيّٖوٖر جلاػسٖحظحز سّفٖف يً جهلّق ٖسينً صى ّيً جلسصيحفجسِى، ُوٓ نحف نِحثؿ جهفحثؿذ دلِف

 .(4)جهًّٖور جٗظحل فٕ جلأُيحل
 :ّسيسحق دِؿذ ؾوحثه ؤُيِح:  خضبئص شّق رأس اهيبل.ذبٌٖب

                                                           

  30، 29  هظَ لحدق، هيف ٌحنف، ؤًٌّجً ؾوٖل ٌُؿٔ، (1)
. 120، ه (2004ؿجف جهيلٖفذ، جلأفؿً، )، جلالسصيحف دحلأّفجق جهيحهٖر ؤفنٖؿ فئجؿ جهسيٖيٕ، ؤلحير ُقيٕ للاى، (2)
. 68 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (3)
ُٖثر جلأّفجق جهيحهٖر )، جهيحهٖر جلألّجق يؾحًف يً جهّكحٖر جلألِى ّؤلحهٖخ فٕ جلالسصيحف ؤلك ؤنفف نيك جهؿًٖ، (4)

. 13، 12، ه ه (2005ّجهلوَ، جلإيحفجز جهيسػؿذ جهِفدٖر، 
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ٖيسحق جلالسصيحف فٕ لّق فؤك جهيحل دنٌَّ ٖسِحيل دحلأّفجق جهيحهٖر ـجز جٗظحل جهًّٖور ييح ٖسٖغ  .1
ففور جهسيّٖل هنصٖف يً جهينفُّحز، لالٖيح اـج ُويٌح ؤً دِى جهينفُّحز سسنوف فٕ دؿجٖر ُيفُح 
جلإٌسحظٕ ديوحفٖف سإلٖلٖر ندٖفذ ييح ٖظِل اينحٌٖر جهسلؿٖؿ جهفّفٔ يِٖفر جلاػسيحل ّدحهسحهٕ سػسحض 

 .لأيّجل ٖسى لؿجؿُح دِؿ ًّل ؤظل

هٌظحع لّق فؤك جهيحل لادؿ يً سّجفف لّق صحٌّٔ ٌنً هسّفٖف جهلّٖهر جهلاقير ّقٖحؿذ لفُر  .2
جهؿّفجً ػسٓ ٖسينً ػحيل جهّفكر جهيحهٖر يً دِِٖح يسٓ نحء ّهّ كدل سحفٖؽ جلسػلحكِح دقيً، ُّـج دؿّفٍ 

 (.1)ِٖسيؿ ُوٓ ٌنحً جهلّق جلأّهٕ ّسِؿؿ جلإوؿجفجز جهظؿٖؿذ يً ؤلِى ّلٌؿجز ُوٓ ػؿ لّجء 

نيح ٖيسحق . ِٖسدف لّق فؤك جهيحل جكل جسلحُح يً لّق جهٌلؿ هنٌَ فٕ جهّكز ٌفلَ ؤنصف سٌٌٖيح .3
جهيسِحيوًّ فَٖ دنٌِّى يً جهّنلاء جهيسؾووًٖ فٕ جهوفلحز جهيحهٖر جهندٖفذ، ييح ٖظِل جهدِى ًٖوق 

ّٖسػنى ُئلاء جهّنلاء دػفٖر جهسؿجّل فٕ لّق فجك جهيحل . ُوٓ ُـج جهلّق جلى لّق جهوفلحز جهندٖفذ
اهٓ ػؿ ندٖف، ّـهم ًُ ًفٖق سنٖٖف لٖحلسِى فٕ جلاػسفحٌ دحلأّفجق جهيحهٖر ؤّ ًفػِح هوسؿجّل دٌحء ُوٓ 

 (. 2)جهسلودحز جهػحؿصر فٕ ؤلِحف جهفحثؿذ 

جلالسصيحف فٕ لّق فؤك جهيحل ٖنًّ ؤنصف يؾحًفذ ّؤكوِح لّٖهر فٕ جلالسصيحف دحهلّق جهٌلؿٖر ّـهم  .4
ٌٌفج لأً ؤّفجق جلالسصيحف فَٖ ًّٖور جلأظل، جلأيف جهـٔ ٖسػيل يؾحًفذ لّكٖر، ؤّ لِفٖر ّسٌٌٖيٖر 

 . يؾسوفر ّنـهم جلألِى دحهفغى يً ؤً ُحثؿُح ندٖف ٌلدٖح الا ؤً يؾحًفُح ندٖفذ ٌلدٖح

جلالسصيحف فٕ لّق فؤك جهيحل ِٖسدف ُحثؿج، فحً جُسيحى جهيلسصيفًٖ فٕ فؤك جهيحل ٖنًّ جهؿؾل ؤنصف  .5
 (.3)يٌَ ٌػّ جهلّٖهر ّجهيؾحًفذ 

 :  سٌللى لّق فؤك جهيحل اهٓ:أٌّاع أشّاق رأس اهيبل. ذبهذب
I. سٌفٖـُح ٖسى ّجسفحكٖحز ُلّؿ ؾلال يً ّهنً جلألِى ّجهلٌؿجز فٕ سسِحيل  لّقُّٕ: اهشّق اٗجوج 
 ّجهغفى لاػق، سحفٖؽ فٕ ٖسلويِحّ ؤّ ظقء يٌِح جهّفكر كٖير جهينسفٔ ٖؿفَ ؤً ديٌِٓ لاػق، سحفٖؽ فٕ
ًّٖوق ُوِٖح ؤٖيح دإلّجق . (4)جهلِف سغٖف يؾحًف سظٌخ ؤّ سؾفٖى ُّ جلألّجق ُـٍ ّظّؿ ًى

ٌُّح ٌُؿيح سدؿّ . جهينسلحز جهيحهٖر، نٌِّح سلّى ُوٓ يدؿؤ جنسلحق ؤلِحف ؤؿّجز جلألّجق جهيحهٖر جهفثٖلٖر
ؤلِحف ُـٍ جهينسلحز فؾٖور يصلا يلحفٌر دحلألِحف جهلحثؿذ هلألِى فبً جلأؾٖفذ سدحٍ هسنسفٔ جهينسلحز 

                                                           

، 188، ه ه (1999ؿجف ّجثل، جلأفؿً، )، ؤلحلٖحز جلالسصيحف جهٌِٖٕ ّجهيحهٕ ٌحٌى يػيؿ ٌّفٔ جهنيفٔ ّآؾفًّ، (1)
189. 

. 206 يػيؿ يًف، يفظَ لحدق ه (2)
. 35 ظيحل ظّٖؿجً جهظيل، يفظَ لحدق، ه (3)
، يـنفذ يلؿير هٌٖل نِحؿذ ؿنسّفجٍ ؿّهر فٕ خفؼٖوِب ّشتل اهؼرتٖج اهيبهٖج الأّراق أشّاق يؼّكبحفنٖؿ،  دّنلحٌٕ (4)

. 6، ه 2006-2005جهِوّى جلاكسوحؿٖر، سؾوه ٌلّؿ ّيحهٖر، ظحيِر جهظقجثف، 
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ُلّؿ جهؾٖحف، ُلّؿ جهيدحؿهر، جهِلّؿ : نففور جلسصيحفٖر دؿٖور ٌُّحم ُؿذ ؤٌّجٍ يً جهينسلحز ؤنِفُح
 (.1)جهيلسلدوٖر ُّلّؿ جٗظور

ّجهِؿف يً يصل ُـٍ جهوفلحز ُّ جهػؿ يً جهيؾحًف جهسٕ كؿ ٖسِفى هِح جهينسفٔ دلدخ جفسفحٍ 
جلألِحف فٕ جهيلسلدل، فِّ ٖسّكَ ؤً سسّفف هؿَٖ جهٌلّؿ دِؿ نِفًٖ يً جًٗ يصلا، ّهنً ٖؾنٓ ؤً سفسفَ 

ؤلِحف جلأّفجق جهيحهٖر جهسٕ ٖفغخ فٕ نفجثِح ؾلال ـهم فٖسِحكؿ ُوٓ نفجثِح جًٗ ّ دلِف ٖسفق ُوَٖ جًٗ 
ّيً جهًدِٖٕ ؤً ٖنًّ جهلِف جهيسفق ُوَٖ . ّهنً جهسلوٖى دِؿ نِفًٖ ّؿفَ جهصيً ؤٖيح لٖسى ٌُؿ جهسلوٖى

فحً نحً جهظيَٖ ٖسّكًِّ جفسفحٍ جلألِحف فحً . ّٖنًّ جهلِف جٗظل يؾسوفح ًُ لِف جهسِحيل جهفّفٔ
 (.     2)جهلِف جٗظل لٖنًّ ؤُوٓ يً جهلِف جهفّفٔ ديلؿجف ٖسفق ُوَٖ ّٖنًّ يدٌٖح ُوٓ سّكِحز جهيسِحكؿًٖ

II. جلألّجق جهسٕ ٖسى اظفجء ُيوٖحز جهدَٖ ّجهنفجء هلأّفجق جهيحهٖر فٕ جهّكز : اهشّق اهفّرٖج ُّٕ
ّدحهسحهٕ فِٕ سسلى دٌٍّ يً جهسإنٖؿ جهّٖيٕ هٌفّف جلألّجق جهيٌِٖر ّـهم . جهػحيف فّفٖح ؿٌّيح سإظٖل

دغى جهٌٌف ًُ جهسلودحز جهسٕ سنِؿُح ُـٍ جلألّجق ّجهسٕ سِنك ؿجثيح جهٌفّف جهػحهٖر ؤّ جهٌفّف 
جلسيفجف جهفنّؿ هفسفذ كؿ سسظحّق يّليًٖ ؤّ ػسٓ : جهػحهٖر ؤّ جهٌفّف جهييسؿذ هػحلاز لحدلح يصل

 :ّسٌللى اهٓ. (3)...لٌر
يدحنفذ يً  (ؤلِى ّلٌؿجز)جهلّق جهسٕ سدحٍ فِٖح جلأّفجق جهيحهٖر : جهلّق جلأّهٖر ؤّ لّق جلإوؿجف .1

ذ ُّـٍ جلأؾٖفذ سؿؾوًّ فٕ جهنصٖف يً جلأػٖحً كدل جهنفنحز ؤّ جهّنحلاز جهػنّيٖر، جهدٌّم جلالسصيحفٔ
ّسِفى فِٖح جلأّفجق جهيحهٖر هونفنحز جهسٕ سئلك ػؿٖصح ؤّ ٌُؿ قٖحؿذ . )4)جهلّق فٕ " ّنلاء"ديصحدر 

 جلالسصيحف فٕ جلأوّل جهيٌسظر، ّهـهم ٖليٓ دلّق فؤليحهِح دِؿف سّلَٖ ؤُيحهِح دِؿ جهسإلٖك هغفى
اوؿجفجز جلأّفجق جهيحهٖر هونفنحز جهسٕ ٖسى جلانسسحخ دحلِيح لأّل يفذ ؤٔ جٌَ لّق جهدَٖ جلأّهٕ هوّفكر 

جهيحهٖر يً كدل جهيوؿف اهٓ ُحير جهيلسصيفًٖ، ؤّ دلدخ سّلَٖ جهينحفَٖ جهلحثير ػحهٖح، ّٖسى سؿجّل 
جلأّفجق جهيحهٖر دِـج جهلّق ايح دوّفذ يدحنفذ يَ جهيلسصيفًٖ ؤّ دّجلًر جهّلًحء ؤّ ًُ ًفٖق جهيقجٖؿذ 

ّسسِحيل جلألّجق جلأّهٖر ُحؿذ يَ . (5)فٕ جهلّق جهيحهٕ ؤّ ًُ ًفٖق جهؿُّذ جهيدحنفذ هويلسصيفًٖ 
 :جلإوؿجفجز جهظؿٖؿذ هلأؿّجز جهيحهٖر دبػؿْ جهًفق جٗسٖر

                                                           

. 66 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (1)
. 19 قٖحؿ فييحً، يفّجً نيًّ، يفظَ لحدق، ه (2)
. 65، 64  هُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (3)

)4( Steve Ambler, économie financière: Introduction à l’économie financière, Université du 

Québec à Montréal, 2010, p  7 , sur le site  : 

www.er.uqam.ca/nobel/r10735/6080/referenc.pdf, le: 22/03/2011, à 22:37 

. 102، 101  ه، ه(2009ؿجف جهيلٖفذ، جلأفؿً،  )، اؿجفذ جهيػحفٌ جلالسصيحفٖر ؿفٖؿ نحيل آل ندٖخ، (5)
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 ػٖش سلّى جهظِر جهيوؿفذ دحلاسوحل دِؿؿ يً ندحف جهيلسصيفًٖ لّجء نحٌّج ؤففجؿ : الأشوّة اهيتبشر
 (.1)ؤّ يئللحز يحهٖر هنٕ سدَٖ هِح جلألِى ّجهلٌؿجز جهسٕ ؤوؿفسِح

 ؤلوّخ سسدَِ ّقجفذ جهؾقجٌر جلأيفٖنٖر هسوفٖف يح سوؿفٍ يً ؤـًّ ؾقجٌر: اهيزاد اهيفخّح ُّّ ,
ّديلسيحٍ سسى ؿُّذ جهيلسصيفًٖ جهيػسيوًٖ هسلؿٖى ًُحءجز سسييً جهنيٖحز جهيفجؿ نفجثِح ّلِف جهنفجء، 

صى جهًِحءجز ـجز جهلِف جلأكل فحلأكل، اهٓ  (ؤٔ لِف جهفحثؿذ جلأكل)ّٖسى كدّل جهًِحءجز ـجز جهلِف جلأُوٓ 
 .ؤً ٖسى جهسوفٖف جهنحيل هلإوؿف

 ُحؿذ يح سنًّ دٌنح سظحفٖح ؤّ يئللر يحهٖر يسؾوور يصل : الإضدار ػً طرٖق تٌّم الاشخذيبر ُّٕ
يحفهٌم، ّيئللر دّلًً جلأّهٓ، ّيّفظحً لسحٌوٕ فٕ جهّلاٖر جهيسػؿذ جلأيفٖنٖر، ّفٕ جهيًٌلر جهِفدٖر 

ّلا ٖؾفض دٌم جلالسصيحف ًُ نٌَّ ّلًٖ دًٖ . ُحؿذ يح ٖسّهٓ جهيِير ؤػؿ جهدٌّم جهسظحفٖر جهيػوٖر
فِّ ٖلؿى جهيلحُؿذ . جهظيِّف جهيلسصيفًٖ جهيػسيوًٖ هّفكر يحهٖر يٌِٖر، ّجهظِر جهسٕ كففز اوؿجفُح

هوظِر جهيٌِٖر هنٕ ٖسى اوؿجف جهّفكر، نيح كؿ ٖلّى دنفجء جلإوؿجف نوَ ؤّ ظقء يٌَ دغفى اُحؿذ دَِٖ 
ّنيح ٖدؿّ فحً سيّٖل دٌم جلالسصيحف هنفجء جلإوؿجف لا ٖيصل جلسصيحفج ؿجثيح، دل ُّ جلسصيحف . هوظيِّف

ّسِنك جلألّجق جهيحهٖر دننل ُحى نلا . (2)يئكز ٌٖليٕ ديظفؿ ٌظحػَ فٕ جهسؾوه يً جلإوؿجف دحهدَٖ 
 (:3)يً

 ّجكَ جهسغٖفجز جهسٕ سػؿش فٕ جهِلاكحز جهِٖنوٖر هلالسصيحفجز 

 ٌِٕسًّف جلالسصيحفجز فٕ جلاكسوحؿ جهي 

 جهيٌحؼ جلالسصيحفٔ جهلحثؿ فٕ جهدوؿ 

 جهٌٌحى جهلّكٕ جهيِسيؿ 

ُّوَٖ ففٕ جلاكسوحؿٖحز جهسٕ سسلى دحفسفحٍ يِؿلاز سٌيٖسِح ّسقؿجؿ فِٖح جلإينحٌحز جهيحهٖر ّجهيحؿٖر 
ّجهدنفٖر جهيفٌر هسّلَ جلالسصيحفجز نيح سسلى يظسيِحسِح دحلالسلفجف ّجلأيحً ّجهسًّف ّٖلّؿ فِٖح جهٌٌحى 
جهسٌحفلٕ جهلّكٕ جهػف جهـٔ ٖلِل فَٖ ٌنف جهيِوّيحز، ّدـهم سسِحٌى لِحز جلألّجق جهيحهٖر جلأّهٖر هؿِٖح 

 . ّسيسؿ سِحيلاسِح اهٓ ؤّلَ ًٌحق

ً افٕ ػًٖ ؤً جهلّق جلأّهٕ ُٕ لّق هلإوؿجفجز جهظؿٖؿذ ف: جلألّجق جهصحٌّٖر ؤّ لّق جهسؿجّل .2
جهلّق جهصحٌّٔ هَ وور دحلأّفجق جهيحهٖر جهسٕ وؿفز دحهفِل فٕ جهلّق جلأّهٕ ّـهم هييحً جهلّٖهر فٕ 

 جهيسؿجّهر فٕ ُـج جهلّق جهيِى، لأّفجق جهيحهٖر ػظى جٖنًّ  دػٖش ٌنًفبـج نحً جهلّق جهصحٌّٔ، لّقجل
فبً جهلّق جهصحٌّٔ ُٕ جهلّق جهسٕ ٖسى سؿجّل جلأّفجق  ّدـهم. (4)فبً هَ سإصٖف جٖظحدٕ ُوٓ جهلّق جلأّهٖر

                                                           

. 42 قنفٖح للاير ُٖلٓ نًٌحّٔ، يفظَ لحدق، ه (1)
، (2008 ،يٌنإذ جهيِحفف، يوف)، "جلألِى ّجهلٌؿجز"ؤلحلٖحز جلالسصيحف ّسػوٖل جلأّفجق جهيحهٖر يٌٖف ادفجُٖى ٌُؿٔ، ( 2)

. 34، 33ه ه 
. 61ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه ( 3)

)4(  Josette Peyrard, Op. Cit, p 54. 
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جهيحهٖر فِٖح نفجء ّ دِٖح ُدف جهليحلفذ ّجهّلًحء، ًّٖوق ُوِٖح لّق جهسؿجّل، ّٖسى جهسِحيل فٕ ُـج 
جهلّق دحلألِى ّجهلٌؿجز جهسٕ لدق اوؿجفُح ّجهسٕ ٖسى جهسؿجّل دِح دًٖ جهيلسصيفًٖ، ًحهيح ؤً جهيوؿف 
جلأووٕ هسوم جلألِى ّجهلٌؿجز غٖف ييًف اهٓ جلسفؿجؿُح كدل سحفٖؽ جلسػلحكِح، فحً ُـٍ جهلّق سليغ 

 هويلسصيفًٖ دحلسدؿجل ُـٍ 
 (. 1)جلأّفجق دحهٌلؿٖر كدل ُـج جهسحفٖؽ
 (جهػلٖلٖر)ؿّفج ُحيح ّاً نحً غٖف يدحنف فٕ ػفنر جلالسصيحفجز ّهلألّجق جهيحهٖر جهصحٌّٖر 

هونفنحز جهيٌِٖر لأً ؤٔ ُدًّ ؤّ سؿُّف فٕ ٌنحًحز ُـٍ جهنفنحز ّؾحور ػظى يدِٖحسِح ؤّ هلٖير 
 . (2)ُوٓ ػفنر سؿجّل ؤؿّجسِح فٕ جهلّق جهصحٌّٖرؤفدحػِح جهيّقُر ٌِٖنك 

 :  ّيً ؤُى ييٖقجز جهلّق جهصحٌّٖر اهٓ 
 ،جهلّٖهر ُٕ كؿفذ ّ ذ،ٖظِل جلأّفجق جهيحهٖر ؤنصف لّٖلدػٖش  ّٖفف هلألّجق جهيحهٖر ٌُوف جهلّٖهر

 ؛جهلّق ُوٓ جلسِٖحخ ُؿؿ ندٖف ٌلدٖح يً جهيِحيلاز
 ٌّٔ؛ٖلسيؿ جهلّق جلأّهٕ نفحءسَ ّفِحهٖسَ يً ؾلال جهلّق جهصح 
 (3)ِٖسدف جهلّق جهصحٌّٔ يظحلا هٌنحً فثر وحٌِٕ جلألّجق. 

 :    ّسٌللى جهلّق جهصحٌّٔ اهٓ
 لّق يٌٌير سلحى فٕ ؤيحنً يٌِٖر، ّفٕ ؤّكحز يػؿؿذ، ٖغوخ ؤً سنًّ :(اهتّرضج)اهشّق اهيٌظيج  .ؤ 

ّٖيٖر دًٖ جهيسِحيوًٖ دِٖح ّنفجء ديؾسوف جلأّفجق جهيحهٖر، ّدحهيصوٖحز جهسٕ سسًِٖ يلحؿٖفُح دحهنٖل ّجهّقً 
ؤّ جهِؿ، ّـهم ديّظخ كّجًٌٖ ٌٌّى سػؿؿ كّجُؿ جهيِحيلاز ّجهنفًّ جهّجظخ سّجففُح فٕ جهيسِحيوًٖ 

 (.4)ّجهلوِر
 ّسسيٖق ُـٍ جلألّجق دِٖنوِح جهسٌٌٖيٕ ّجهيئللٕ جهيٌٌى ٖؿجف يً كدل هظٌر جهلّق ؤّ هظٌر 

. جهدّفور، يسنًّ يً ؤُيحء يٌسؾدًٖ ييصوًٖ ًُ جهنفنحز جهيلظور فٕ جهلّق ّجهّلًحء ًُّ جهػنّير
سسػؿؿ يِحى جهيظوك دبؿجفذ ّسٌٌٖى جهيسحظفذ دحلأّفجق جهيحهٖر ّجلإنفجف ُوٓ ُيوٖر جلإؿفجض ّفوؿ 

ّسظفٔ ُيوٖحز جهسؿجّل فٕ كحُر جهلّق، ّيً كدل جهّلًحء . جهيؾحهفحز ّسؾوٖه يٌوحز جهسؿجّل
 (. 5)جهيلظوًٖ فٕ جهلّق

ّسففى هظٌر اؿجفذ جهلّق جهيحهٕ جهِؿٖؿ يً جهنفًّ هويّجفلر ُوٓ اؿفجض جهنفنحز فٕ جهدّفور 
ّسِسى دِى جهنفًّ ديّيٍّ سإلٖك جهنفنحز ّنٌَّ ٖودٕ دٌّؿ كحًٌّ . دِؿف ػيحٖر جهيلسصيفًٖ

                                                           

. 21 ُوحى ػلًٖ، يفظَ لحدق، ه (1)
 62 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (2)

)3( Steve Ambler, Op. Cit, p   7  

ؿجف جهظّقٔ، جهييونر جهِفدٖر جهلِّؿٖر، )، جلألِى ّجهلٌؿجز ّؤػنحيِح فٕ جهفلَ جلإللايٕ ؤػيؿ دً يػيؿ جهؾوٖل، (4)
. 35، ه (2005جهًدِر جهصحٌٖر، 

. 123 ؤفنٖؿ فئجؿ جهسيٖيٕ، ؤلحير ُقيٕ للاى ، يفظَ لحدق، ه (5)
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جهنفنحز، ّجً لا ٖلل فؤليحل جهنفنر ًُ يدوغ يًِٖ، نيح سنًّ جهنفنر كحؿفذ ُوٓ اصدحز ّظّؿُح فٕ 
جهلّق يً ػٖش كدّل سؿجّل اوؿجفجسِح يً كدل جهيلسصيفًٖ، ايحفر اهٓ نفًّ ؤؾفْ ُؿفِح ػيحٖر 

ّسؾسوف ُـٍ جهنفًّ ػلخ ًدِٖر جهؿّهر يً ػٖش ػظى . جهيلسصيف ّليِر جهلّق ُّيوٖحز جهسؿجّل
 (. 1)جهؽ يً جهٌِحوف جهٌلدٖر...جلاكسوحؿ، ُؿؿ جهنفنحز، ُؿؿ جهلنحً ّجهيلسصيفًٖ، سحفٖؽ جهلّق

 :فِوٓ لدٖل جهيصحل يسًودحز لّق ٌّّٖٖفم سسييً جلأسٕ
  ًُ ؛ يوًّٖ ؿّلاف18ؤً لا ٖلل كٖير جهيّظّؿجز جهيويّلر 

  ًُ ؛ يوًّٖ ؿّلاف18ؤً لا ٖلل كٖير جلألِى جهلّكٖر 

  ًُ ؛ يوًّٖ ؿّلاف1,1ؤً ٖيوم جهظيِّف ػور فؤك جهيحل لا سلل كٖيسِح 

  ؛ لِى ؤّ ؤنصف100 يلحُى ٖيوم نل يٌِى 2000ؤً لا ّٖظؿ ُوٓ جلأكل 

  ًُ يوًّٖ ؿّلاف ّؤً لا 2,5ؤً لا ٖلل وحفٕ جهفدغ دِؿ جهيفٖدر فٕ جهِحى جهلحدق هلإؿفجض 
 (2).  يوًّٖ ؿّلاف هولٌسًٖ جهلحدلسًٖ ُوٓ ـهم جهِحى02ٖلل ٌَُ 

 ُّٕ ؤلّجق يؾسور دسؿجّل جلأّفجق جهيحهٖر لّجء جهيلظور فٕ جهدّفور :اهشّق غٖر اهيٌظيج .ة 
ؤى غٖف جهيلظور فِٖح ٖلسؾؿى ُـج جلاوًلاع ُوٓ جهيِحيلاز جهسٕ سسى ؾحفض جهلّق  (جهلّق جهيٌٌير)

جهيٌٌى، ػٖش لا ّٖظؿ ينحً يػؿؿ لإظفجء جهسِحيل، ّٖسى جهسِحيل فٕ ُـٍ جهلّق فٕ ؤّكحز غٖف ؤّكحز 
جهِيل جهفليٖر هودّفور، ّٖسػؿؿ لِف جهّفكر جهيحهٖر فِٖح ًدلح هوسفحّى، ّٖلّى دحهسِحيل ددّٖز جهليلفذ 
يً ؾلال ندنر ندٖفذ يً جلاسوحلاز جهلفِٖر جهسٕ سفدً دًٖ جهليحلفذ ّجهسظحف ّجهيلسصيفًٖ، ّيً ؾلال 

غٖف ؤٌِح لا سِؿ ييً جلألّجق غٖف جهينفُّر . (3)ُـٍ جهندنر ٖينً هويلسصيف ؤً ٖؾسحف ؤفيل جلألِحف
دلدخ جهسقجيِح جهِحى دحهسنفِٖحز جهلحثؿذ فٕ جهؿّهر جهسٕ سؿجف فِٖح ؤُيحهِح، ّدِدحفذ ؤؾفْ سسلٖؿ دبًحف 

ّسسنًّ  (.4)يػؿؿ يً جهِيوٖحز ندَ جهيٌٌير ّسؾيَ فٕ جهٌِحٖر هوفكحدر جهفليٖر، نإٔ لّق يحهٖر يٌٌير
 .جهلّق جهصحهش، جهلّق جهفجدَ ّجهلّق جهيّجقٔ: ُـٍ جهلّق يً ؤلّجق ؤؾفْ ُّٕ

 كًحٍ يً جهلّق غٖف جهيٌٌير، ّٖسنًّ يً دّٖز جهليلفذ يً غٖف ؤُيحء فٕ :اهشّق اهذبهد ُٕ 
ّسسيٖق . جلألّجق جهيٌٌير ّاً نحً هِى جهػق فٕ جهسِحيل فٕ جلأّفجق جهيحهٖر جهيلظور فٕ سوم جلألّجق

يِحيلاز ُـج جهلّق دوغف سنوفر جهيِحيلاز فَٖ ّلفُر سٌفٖـُح، ػٖش ٖينً جهسفحّى فٕ يلؿجف جهِيّهر 
. جهسٕ ٖػول ُوِٖح ؤُيحء دّٖز جهليلفذ يً ؾحفض جهدّفور اهٓ ػؿ جهػوّل ُوٓ سؾفٖيحز يغفٖر
ُّـٍ جهدّٖز فٕ جهّجكَ ؤلّجق يلسيفذ ُوٓ جلسِؿجؿ ؿجثى هنفجء ؤّ دَٖ سوم جلأّفجق ّدإٔ نيٖر يِيح 

ندفز ؤّ وغفز، ّسيحفك ُـٍ جهدّٖز ؿّفج يٌحفلح هويسؾووًٖ ؤُيحء جهلّق جهيٌٌير، ؤيح ظيِّف 

                                                           

. 104، 103 ؿفٖؿ نحيل آل ندٖخ، يفظَ لحدق، ه ه (1)
. 123 ؤفنٖؿ فئجؿ جهسيٖيٕ، ؤلحير ُقيٕ للاى ، يفظَ لحدق، ه (2)
. 22ُوحى ػلًٖ، يفظَ لحدق، ه  (3)
. 59 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (4)



              مدخل عام حول أسواق رأس المال والمشتقات المالية                                الفصل الأول           

 

26 

جهِيلاء فٕ ُـج جهلّق فِّ جهيئللحز جلالسصيحفٖر جهندٖفذ يصل وٌحؿٖق جهيِحنحز ّجهدٌّم جهسظحفٖر جهسٕ 
سؿٖف يػحفٌ هلأّفجق جهيحهٖر هػلحخ جهغٖف، ايحفر اهٓ دّٖز جهليلفذ جهوغٖفذ جهسٕ هٖك هِح ييصوًٖ فٕ 

 (.1)جهلّق جهيٌٌير

 ِٖسدف جهلّق جهفجدَ لّكح غٖف يٌٌيح ػٖش ؤً جهوفلحز سسى ؾحفض جهلّق جهيٌٌير :اهشّق اهراتغ 
غٖف ؤً جهسِحيل ٖنًّ دًٖ جهيئللحز جهندٖفذ ّيٌنأز جلأُيحل جهِحثوٖر هوسِحيل فٖيح دٌِٖيح دؿًّ ّلًحء 

ّـهم نبلسفجسٖظٖر هوػؿ . (2)ّـهم ُوٓ ننل ًودٖحز ندٖفذ، يً ؾلال ندنر جسوحلاز جهنسفٌّٖر ّسوفٌّٖر
يً جهِيّلاز جهسٕ ٖؿفٌِِّح هوليحلفذ ّجلسدِحؿُى هسؾفٖى ٌفلحز جهوفلحز جهندفْ، ّٖلحُؿ فٕ ـهم 
ندنر كّٖر يً جهسوٖفٌّحز ّجهػحلدحز جٗهٖر، هـهم ففٕ ٌل جهلّق جهفجدَ ٖسى ادفجى جهوفلحز دلفُر 

فحً جهلّق جهفجدَ ِٖؿ يٌحفلح ( ادفجى جهوفلحز دلفُر ّجكل سنوفر)، ّدلدخ ُـٍ جهيقجٖح (3)ّدسنوفر جكل
كّٖح هلألّجق جهيٌٌير ايحفر اهٓ جلألّجق غٖف جهيٌٌير جلأؾفْ، ّؾحور ؤٌَ ٖينٌَ جهسِحيل فٕ نحفر 
جلأّفجق جهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ سوم جلألّجق، ّيً جهيِسلؿ ؤً ٌيّ ُـٍ جهلّق لّف ٖسفسخ ُوَٖ اظدحف 

جهليحلفذ ّجهسظحف فٕ جلألّجق جلأؾفْ ُوٓ سؾفٖى يح ٖسلحيٌَّ يً ؤسِحخ، ييح ٖئؿٔ فٕ جهٌِحٖر اهٓ 
 (.  4)ففَ نفحءذ ؤلّجق فؤك جهيحل

 ٔؤلّجق ُففٖر هٖك هِح اًحف يئللٕ ؤّ ُٖنل سٌٌٖيٕ يػؿؿ ّسيصل دّٖز :اهشّق اهيّاز ُٕ 
جهليلفذ ّجهّلًحء ّجهيئللحز جهيحهٖر جهيٌسنفذ ظغفجفٖح، ٖسؿجّل دِح جلأّفجق جهيحهٖر غٖف جهيؿفظر فٕ 

ّسؿجف جهلّق جهيّجقٖر . جهلّق جهيٌسٌير، ّسننل ُيوٖر جهسفحّى دًٖ جهدحثَ ّجهينسفٔ ؤلحك آهٖر جهسلِٖف
سينٌِى يً  (ُحسفٖر ؤّ ػحلّدٖر ّغٖفُح)يً كدل يظيُّر يً جهسظحف ٖفسدًًّ دندنر جسوحلاز كّٖر 

سػؿٖؿ ؤفيل جلألِحف ِّٖسدف ُئلاء جهسظحف ديصحدر وٌحٍ جهلّق، ّغحهدح يح ٌٖسٌى جهيسِحيوًٖ فٕ جهلّق 
 (  5.)فٕ ؤيفٖنح (NASD)جهيّجقٖر دظيِٖر ؤّ فجدًر يً ؤيصوسِح جهظيِٖر جهًٌّٖر هسظحفذ جلأّفجق جهيحهٖر 

 :ّٖنً سّيٖغ ُـٍ جلأٌّجٍ فٕ جهننل جهيّجهٕ

 شنل ّٖضخ أٌّاع أشّاق رأس اهيبل: (1)اهشنل ركى 
 
 
 
 

                                                           

. 45، يفظَ لحدق، ه (جلألِى ّجهلٌؿجز)ؤلحلٖحز جلالسصيحف ّسػوٖل جلأّفجق جهيحهٖر  يٌٖف ادفجُٖى ٌُؿٔ، (1)
. 23 يّلٓ، يفظَ لحدق، ه ؤدّ فليٖر جػيؿ (2)
. 21ُوحى ػلًٖ، يفظَ لحدق، ه  (3)
. 46، يفظَ لحدق، ه (جلألِى ّجهلٌؿجز)جلالسصيحف ّسػوٖل جلأّفجق جهيحهٖر  يٌٖف ادفجُٖى ٌُؿٔ، ؤلحلٖحز (4)
 .125، 124 ؤفنٖؿ فئجؿ جهسيٖيٕ، ؤلحير ُقيٕ للاى، يفظَ لحدق، ه ه (5)

 أٌّاع أشّاق رأس اهيبل

 جلألّجق جهفّفٖر

 

 جلألّجق جٗظور

 

 جلألّجق جهصحٌّٖر جلألّجق جلأّهٖر

 جلألّجق غٖف جهيٌٌير جلألّجق جهيٌٌير

 جهلّق جهفجدَ

 

 جهلّق جهصحهش السوق الموازي
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 .45يػيؿ يػيّؿ جهؿجغف، يفظَ لحدق، ه : جهيوؿف

 أدّاح الاشخذيبر فٕ أشّاق رأس اهيبل: اهفرع اهذبٌٕ

سيصل جلأؿّجز جهيحهٖر يً ؤُى ٌُحوف جلأوّل، اـ دّجلًسِح ٖينً سػّٖل جلأيّجل يً ؤوػحخ 
ّسسيٖق ُـٍ جلأؿّجز دِؿذ . جهفّجثى جهيحهٖر اهٓ ؤوػحخ جهِظق جهيحهٕ هلالسصيحف فٕ جلأوّل جهػلٖلٖر

 .ّيً ٖينً سللٖيِح اهٓ ؤؿّجز جلسصيحفٖر سلوٖؿٖر ّؤؾفْ ينسلر. ؾوحثه كؿ سيٖف ؤّ سػؿ يً ظحـدٖسِح
 سِسدف جلأّفجق جهيحهٖر ؾحور جلألِى ّجهلٌؿجز جهسٕ سوؿفُح :أدّاح الاشخذيبر اهخلوٖدٖج. أّلا

ّسيصل جهّفكر وم ًِٖٕ هػحيوِح جهػق . يٌنأز جلأُيحل جهلوِر جهفثٖلٖر جهيسؿجّهر فٕ ؤلّجق فؤك جهيحل
فٕ جهػوّل ُوٓ ظقء يً ُحثؿ ؤّ جهػق فٕ ظقء يً ؤوّل يٌنإذ يح، ؤّ جهػلًٖ يِح، فػيور جلألِى 

جهِحؿٖر ّ جلألِى جهييسحقذ يصلا هِى جهػق فٕ ظقء يً جهِحثؿ جهـٔ ٖسّهؿ ًُ ُيوٖحز جهيٌنإذ، نيح ؤً هِى 
نـهم فحً هػيور . ٌوٖخ  فٕ ؤوّهِح ّجً نحً هٖك يً ػلِى جهيًحهدر دَ ًحهيح ؤً جهيٌنإذ يلسيفذ

جهلٌؿجز ٌوٖخ فٕ جلأفدحع ٖسيصل فٕ جلأفدحع ٖسيصل فٕ جهفّجثؿ جهيلسػلر، ٌّوٖخ فٕ جلأوّل ٖسيصل فٕ 
 (.   1)جلأوّل جهيفٌُّر هوحهػِى ؤّ فٕ جلأوّل دوفر ُحير ّـهم فٕ ػحهر جلإفلاك ؤّ جهسوفٖر

I. ّسِسدف يً ؤُى ؤٌّجٍ جلأؿّجز جهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ ُـج جهلّق: الأشِى اهؼبدٖج 
 ِٖفف جهلِى جهِحؿٔ ُوٓ ؤٌَ وم ٖؾّل هوحػدَ جهػق فٕ يونٖر ظقء يً : خؼرٖف الأشِى اهؼبدٖج .1

وحفٕ ؤوّل جهنفنر ُوٓ جهينحٍ دلؿف ػوسَ جهيؿٌّر نلٖير جليٖر فٕ جهوم ـجسَ ؤّ كٖير جهسوفٖر ٌُؿ 
فٕ جهيفػور جلأّهٓ ٖظفٔ : ّسيف جلألِى جهِحؿٖر ديفػوسًٖ فٕ جهسِحيل. (2)جٌسِحء جهنفنر ّسوفٖسِح

جلانسسحخ جهِحى ُوِٖح فٕ ؤلّجق فؤك جهيحل ّدحهسحهٕ فبٌِح سِؿ ايحفر ػلٖلٖر هفؤليحل جهنفنر، ّفٕ 
جهيفػور جهصحٌٖر ٖسى سؿجّل ُـٍ جلألِى نإٔ ؤؿجذ جلسصيحفٖر سِفى فٕ جهلّق جهصحٌّٖر ّدإلِحف سؾيَ هلّْ 
جهًوخ ّ جهِفى، ّدحهسحهٕ فحً ُـٍ جهيفػور لا سيصل ؤٔ ايحفر اهٓ فؤليحل جهنفنر، دل ؤٌِح يظفؿ ُيوٖر 

                                                           

. 53يفظَ لحدق، ه ,  جهيحلفؤكجلأّفجق جهيحهٖر ّؤلّجق يٌٖف ادفجُٖى ٌُؿٔ،  (1)
. 57، ه (2006ؿجف جلأيًٖ، يوف، )، ػوٖل يؾحًف جلالسصيحف فٕ جهدّفور ّجلأّفجق جهيحهٖر جهلٖؿ ُوّٖذ، ز(2)
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ّدـهم فحً جهيلسصيف ٖػول . جهسؿجّل دًٖ جهدحثًِٖ ّ جهينسفًٖ ٌّلل ػلّق جهيونٖر يً نؾه اهٓ آؾف
 . )1(ُوٓ ؤلِى جهنفنحز دنفجثِح فٕ نل يً جلألّجق جلأّهٖر ّ جلألّجق جهصحٌّٖر

 : ٖسيسَ جهيلحُيًٖ دِؿذ ػلّق يً ؤُيِح نحهسحهٕ: دلّق اهيشبُيًٖ اهؼبدًٖٖ .2
لأً فدحع ُوٓ ؤلحك يٌسٌى، جلأفغحهدح يح ٖفيل جهيلحُيًٖ سّقَٖ : جهػق فٕ جلأفدحع جهيّقُر .ؤ 

جهنفنر جهسٕ سٌسِط لٖحلر سّقَٖ ف. فدحع ٖسييً فٕ يػسّجُح ُوٓ يِوّيحز ُّٕ انحفذ يِير هولّقجلأ
، ّؤٔ سِؿٖل فٕ لٖحلر سّقَٖ جلأفدحع لٌِٖنك لٖنًّ يّيَ سلؿٖف ندٖف يً كدل جهلّقؤفدحع يلسلفذ 

فبً ُؿى سّقَٖ جلأفدحع يً كدل جهنفنر، ػسٓ هّ نحً هَ يح ٖدففٍ هينحفَٖ . ُـج ُوٓ ؤلِحف جلألِى
جلسصيحفٖر يفدػر هوغحٖر، نصٖفج يح ٌٌٖف اهِٖح يً كدل جهلّق ُوٓ ؤٌِح انحفذ اهٓ جٌؾفحى جلأفدحع فٕ 

لأً كٖير جلألِى فٕ جهلّق ٖسػؿؿ دحلسؾؿجى ؾوى جهسؿفلحز جهٌلؿٖر هلأفدحع (جهيلسلدل 
ّجهيلحُيًٖ هِى ٌفّف يً جهيؾحًفذ فِى ٖفيوًّ جلأفدحع ُوٓ ؤلحك يٌسٌى، ُوٓ جلأفدحع .)جهيسّكِر

  .(2)جهيئظور فٕ جهيلسلدل

فحهيلحُيًٖ دحُسدحفُى يلام جهنفنر، هِى جهػق فٕ جؾسٖحف جهًحكى جلإؿجفٔ جهـٔ : ػق جهسوّٖز .خ 
ِٖسدف . لٖلّؿ نفنسِى، ّٖسى ـهم دحهسوّٖز ُوٓ ؤُيحء يظوك جلإؿجفذ، ُوٓ ؤلحك ؤً هنل لِى وّز

ُـج جهسوّٖز ـج ؤُيٖر ندٖفذ دحهٌلدر هلٖف جهنفنر ؾحور ّؤً جهسوّٖز ٖسى ُوٓ يلحثل ُحير ظؿج ننٖفٖر 
سّقَٖ جلأفدحع دًٖ جهنفنحء دحؾسلاف ؤوٌحفِى ّجسؾحـ كفجفجز ففَ فؤك يحل جهنفنر ّغٖفٍ يً 

 .)3(جهيلحثل

 اً ؤوػحخ جلألِى جهِحؿٖر ٖيونًّ ػق جلأّهّٖر فٕ جلألِى جهظؿٖؿذ جهسٕ :ػق جلأّهّٖر فٕ جلانسسحخ .ض 
ّغحهخ ٖظفٔ ـهم دحهٌلدر اهِٖى يً ؾلال سػّٖل ظقء يً ػوه . ٖظفٔ ُفيِح هلانسسحخ جهِحى

 .جهيلحُيًٖ فٕ جلأفدحع جهيّقُر اهٓ ؤلِى ظؿٖؿذ سيحف اهٓ يح ٖيسونٌَّ لحدلح يً ؤلِى

 ٖػق هويلحُيًٖ دَٖ ظقء ؤّ نل جلألِى جهسٕ ٖيسونٌِّح فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهصحٌّٖر، : ػق دَٖ جلألِى .ؿ 

 غٖف ؤٌِى فٕ جهيلحدل لا ٖػق هِى يًحهدر جهنفنر دلٖير ُـٍ جلألِى كدل سوفٖسِح ّدـهم فحً جلألِى جهِحؿٖر 
 (.  4)كحدور هوسػّٖل اهٓ لّٖهر ػٌٖيح ٖػسحض ؤوػحدِح اهٓ ـهم

هويلحُى جهِحؿٔ جهػق فٕ . كؿ سنًّ ظيِٖحز ُحؿٖر ؤّ ًحفثر: ػق جهػيّف جهظيِٖحز جهِحير .ٍ 
ّسٌِلؿ جهظيِٖحز جهِحؿٖر نل لٌر ّـهم هويوحؿكر ُوٓ جهػلحدحز جهؾسحيٖر هونفنر، . ػيّف جهًٌُّٖ يِح

دٌٖيح جهظيِٖحز . ّيٌحكنر كيٖر سّقَٖ جلأفدحع ّدـهم ٖينً هويلحُيًٖ جهينحفنر فٕ سلٖٖف نفنسِى

                                                           

 .89، 88  ه يػيؿ ُّى ُدؿ جهظّجؿ، ُوٕ ادفجُٖى جهنؿٖفحز، يفظَ لحدق، ه(1)
)2( Abdelkader beltas, Op. Cit, p p 93, 94. 

ؿجف ُّير هوًدَ، جهظقجثف،  ) جهظقء جهصحٌٕ، ،جلأّفجق جهيحهٖر جهيسؿجّهر فٕ جهدّفوحز ّجلألّجق جهيحهٖر ظدحف يػفٌّ، (3)
. [18-16]  ه، ه(2002

. 94 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (4)
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جهًحفثر سظسيَ يسٓ جكسيٓ جلأيف، ؾحور ٌُؿ اظفجء سِؿٖل ُوٓ جهلحًٌّ جلألحلٕ هونفنر، ففَ 
 . جهؽ...فؤليحهِح، 

 هويلحُيًٖ جهِحؿًٖٖ جهػق فٕ جلإًلاٍ ُوٓ ّصحثق نفنسِى يسٓ :ػق جلإًلاٍ ُوٓ ّصحثق جهنفنر .ّ 
ؤفجؿّج ّ يسٓ نحً ـهم يفّفٖح، ؾحور ّصحثق جهيػحلدر ّكحثير جهيلحُيًٖ جٗؾفًٖ ّ اـج يح ففيز 

 .جلإؿجفذ ـهم ٖينً هويلحُى ًوخ ـهم ًُ ًفٖق جهيػنير

 سوفٓ جهنفنحز هِؿذ ؤلدحخ نيغحؿفذ جهنفنر :ػق جهيلحُير فٕ يّظّؿجز جهنفنر دِؿ جهسوفٖر .ق 
ٌُؿثـ سلّى ددَٖ ؤوّهِح هسلؿٖؿ يح ُوِٖح يً . يػل جهسوفٖر هوٌنحً ٌِحثٖح ؤّ هِظقُح ًُ سلؿٖؿ ؿٌِّٖح

نيح ؤٌَ اـج يح . ؿًّٖ، صى سؿفَ ٌوٖخ ػيور جلألِى جهييسحقذ ّ يح سدلٓ ٖللى فٖيح دًٖ جهيلحُيًٖ جهِحؿًٖٖ
سظحّقز ؿٌِّٖح جلأوّل جهلحدلر فحً ػيور جلألِى لا ٖػووًّ ُوٓ نٕء، ّهنً فٕ ؤلّء جلأػّجل لا 

 ( 1).ٖؾلفًّ ؤنصف يً يلحُيحسِى فٕ سوم جهنفنر، لأً يلئّهٖسِى يػؿّؿذ دسوم جهيدحهغ جهسٕ لحُيّج دِح

 :  ّسٌِف كٖى جلألِى جهِحؿٖر فٕ ُؿذ ػحلاز ؤُيِح: كٖى الأشِى اهؼبدٖج .3
ُّّ جهيدوغ جهينسّخ ُوٓ ّظَ وم جهلِى، ّجهـٔ ؤوؿف دَ ؤّل يفذ، اـ ؤً جهوم : جهلٖير جلاليٖر .ؤ 

جهـٔ ٖصدز ػور جهنفٖم فٕ فؤك جهيحل ٖظخ ؤً ٖنًّ يًحدلح هويدوغ جهـٔ ٖلحُى دَ جهنفٖم ػلٖلر فؤك 
 . جهيحل، ّٖػسلخ فؤك جهيحل جهنفنر ًدلح هولٖير جلاليٖر هيظيٍّ جلألِى

ُّٕ جهلٖير جهسٕ سػؿؿ هولِى فٕ لّق فؤك جهيحل دػلخ جهِفى ّجهًوخ، ّجهلٖير : جهلٖير جهلّكٖر .خ 
جهلّكٖر هولِى ُٕ كٖير ُفير هوسلودحز، ّسؿّف ؿجثيح دًٖ جلافسفحٍ ّجلاٌؾفحى سدِح هيؿْ للاير جهيفنق 

 (. 2)جهيحهٕ هونفنر، ٌّظحع ينفُِّح، ّيؿْ يح سؿفٍ يً ؤفدحع 

ُّٕ سِحؿل كٖير جهلِى ٌُؿ جهسوفٖر ّسػسلخ يً ؾلال ظيَ كٖى : جهلٖير جهػلحدٖر ؤّ جهلٖير جهؿفسفٖر .ض 
ديح فِٖح جهػوه جهيلففذ ديِؿلاز )جهيّظّؿجز جهيحؿٖر ّجهيحهٖر ّجهٌلؿٖر يًفّػر يٌِح كٖى جلاهسقجيحز 

ّيً صى ٖظفٔ سللٖى جهٌحسط ُوٓ ُؿؿ جلألِى  (...صحدسر لأوػحخ جلألِى جهييسحقذ ّجهلٌؿجز جهيلسػلر
ّكؿ سدًٖ فٕ ػحلاز ُؿٖؿذ ؤً جهلٖير جهػلحدٖر آّ جهؿفسفٖر يٌؾفير ٌلدٖح ّؾحور ٌُؿيح ٖنًّ . جهِحؿٖر

ُؿؿ جهيلحُيًٖ ندٖف ظؿج ٌُّؿ جػسلحدِح فٕ يفػور جهسوفٖر ّـهم لاً ؤٌلحى جلأظِقذ جهفؤليحهٖر 
 ّجهيؾقٌّحز جهيسدلٖر سظفٔ 

 (.3)سوفٖسِح دننل ُحى دإلِحف يٌؾفير 

II. نإٌَ . ٖيصل جهلِى جهييسحق يلسٌؿ يونٖر هَ كٖير جليٖر ّكٖير ؿفسفٖر ّكٖير لّكٖر .الأشِى اهييخبزث
فٕ ـهم نإً جهلِى جهِحؿٔ، غٖف ؤً جهلٖير جهؿفسفٖر سسيصل فٕ كٖير جلألِى جهييسحقذ نيح سٌِف فٕ ؿفحسف 

                                                           

. [22- 19]  ه ظدحف يػفٌّ، يفظَ لحدق، ه(1)
، جهيئسيف جهِويٕ جهؾحيك ُنف لألّجق جلأّفجق جهيحهٖر اهتّرضج ّالأشِى دراشج كبٌٌّٖج شرػٖج ُدؿ جهللاى فٖغّ، (2)

. 37 ، ه 35، ه 2007 يحفك 8، 7، 6ّجهدّفوحز، نوٖر جهنفِٖر ّجهلحًٌّ ظحيِر جلإيحفجز جهيسػؿذ جهِفدٖر ؤٖحى 
. 96 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (3)
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ُّوٓ جهفغى يً ؤٌَ هٖك هولِى سحفٖؽ جلسػلحق الا جٌَ كؿ . جهنفنر يللّير ُوٓ ُؿؿ جلألِى جهيوؿفذ
نيح ؤً هَ جهػق فٕ سّقِٖحز لٌّٖر سػؿؿ دٌلدر يثّٖر صحدسر يً . ٌٖه ُوٓ جلسؿُحثَ فٕ سّكٖز لاػق

نيح ًٖوق ُوٓ جلألِى جهييسحقذ جلأّفجق جهِظٌٖر ػٖش ؤٌِح سظيَ فٕ ؾوحثوِح . (1)جهلٖير جلاليٖر هولِى
دًٖ جلألِى جهِحؿٖر ّجهلٌؿجز، فٕ سنَٖ جهلٌؿجز يً ػٖش صدحز جهِحثؿ ّجلأّهّٖر فٕ جهػوّل ُوٓ ُـج 

جهِحثؿ كدل ػيور جلألِى جهِحؿٖر ٌُؿ جهسوفٖر، ُّٕ سندَ جلألِى جهِحؿٖر فٕ سّجظؿُح فِٕ ؿجثير فغى جلاسظحٍ 
جهػحهٕ هسنًّٖ جػسٖحًحز لإُحؿذ ُـٍ جلألِى جهييسحقذ، ّؤٖيح سؿفَ جهسّقِٖحز دِؿ جهيفٖدر نيح ٖسى دحهٌلدر 

ٖيحف اهٓ ـهم ؤً . (2)هلألِى جهِحؿٖر فِٕ لا سِسدف فٕ ػنى جهٌفلحز نحهفّجثؿ جهسٕ سِفٓ يً جهيفٖدر
ّنـهم ِٖحخ ُوٓ جلألِى جهييسحقذ . ػيور جلألِى جهييسحقذ هٖك ٌُحم يح ٖييً ػوّهِى ُوٓ ُحثؿ ؿّفٔ

 (.3)اهقجيٖر جهسّقِٖحز، فوٖك هِى ػق جهيًحهدر دٌوٖدِى فٕ جلأفدحع الا اـج كففز جلإؿجفذ سّقِِٖح
 : سسيٖق جلألِى جهييسحقذ دحهؾوحثه جهسحهٖر:خضبئص الأشِى اهييخبزث .1
 ٖػؿؿ جهِحثؿ دٌلدر يٌِٖر يً كٖير جلأؿجذ ّيً جلأفدحع جهيسػللر. 

  ٕلأوػحخ جلألِى جهييسحقذ ػق جلأّهّٖر ٌُؿ سؾوٖه ُّجثؿ جهنفنر هوسّقَٖ، غٖف ؤً جهِّجثؿ جهس
ٖسولحُح ُئلاء سفسدً دحلأفدحع جهلحدور هوسوفف، فٖػول ُئلاء ُوٓ لِف جلإوؿجف قجثؿ جهػوه 

 (.4)جهيسفجنير يً جهِّجثؿ ّـهم دِؿ جلسلاى جهؿجثًٌٖ ّهنً كدل يحهنٕ جلألِى جهِحؿٖر

  هِى جلأّهّٖر ُوٓ ػيور جلألِى جهِحؿٖر فٕ جهسّقِٖحز ّفٕ ؤيّجل جهسوفٖر، جلأيف جهـٔ ٌِٖٕ جٌؾفحى
جهيؾحًف جهسٕ ٖسِفيًّ هِح كٖحلح هويؾحًف جهسٕ ٖسِفى هِح ػيور جلألِى جهِحؿٖر، فيً جهيسّكَ ؤً ٖنًّ 

سنوفر جهسيّٖل جهيفسدًر دِح ؤكل يً جلألِى جهِحؿٖر، اـ ؤً يِؿل جهِحثؿ جهيًوّخ فٕ ػحهر جلألِى جهِحؿٖر 
 (.5)ٖنًّ ؤُوٓ يٌَ فٕ ػحهر جلألِى جهييسحقذ 

  سييً جهنفنر ػلّق ؤوػحخ ُـٍ جلألِى ديّظّؿجسِح جلالسصيحفٖر، ُويح دإً ُـٍ جهييحٌر لا ٖسى
سّفٖفُح لأوػحخ جلألِى جهِحؿٖر، هـج فحلألِى جهييسحقذ ؤكل ييحٌح يً جهلٌؿجز ّؤنصف ييحٌح يً جلألِى 

 .جهِحؿٖر

  ّلا ٖػق لأوػحخ جلألِى جهييسحقذ جهينحفنر فٕ جهسوّٖز ؤّ جهسفنٖغ هِيّٖر يظوك جلإؿجفذ ؤ
 جهينحفنر 

 (.6)فٕ جهيظوك جهِيّيٕ ؤّ جهسؿؾل فٕ جهلفجفجز ؤّ جهنئًّ جلإؿجفٖر جهيؾسوفر

                                                           

 .99يػيؿ ُّى ُدؿ جهظّجؿ، ُوٕ ادفجُٖى جهنؿٖفحز، يفظَ لحدق، ه  (1)
. 39، ه (2003جهؿجف جهظحيِٖر، يوف،  )، جلالسصيحف فٕ دّفور جلأّفجق جهيحهٖر ُدؿ جهغفحف ػٌفٕ، (2)
. 28 يٌٖف ادفجُٖى ٌُؿٔ، يفظَ لحدق، ه (3)
. 101 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (4)
يئللر ندحخ  )،جهلٖحلر جهيحهٖر ّؤلّجق جلأّفجق جهيحهٖر ؾلال فسفذ جهسػّل لاكسوحؿ جهلّق ُحًف ّهٖى ؤٌؿفجّك، (5)

 .18ه  ،(2005جهظحيِر، يوف، 
 .101 ،100  هيػيؿ ُّى ُدؿ جهظّجؿ، ُوٕ ادفجُٖى جهنؿٖفحز، يفظَ لحدق، ه (6)
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 (:1)ٌُحم يظيُّر يً جهػلّق جلأؾفْ جهسٕ سسيٖق دِح جلألِى جهييسحقذ دننل ؾحه، ؤُيِح 

 ديٌِٓ ؤٌَ فٕ ػحهر ُؿى سلؿٖؿ جهسّقِٖحز جهؿّفٖر فبٌِح سسفجنى ّ ٖسًِٖ لؿجؿُح : ػق سفجنى جهِّجثؿ
نحيور كدل اظفجء ؤٔ سّقِٖحز هػيور جلألِى جهِحؿٖر، ّكؿ ٌٖه فٕ ُلّؿ جهسإلٖك دِى جهنفنحز ُوٓ ؤً 

 .جهػق فٕ جهسّقِٖحز ٖنًّ فلً فٕ جهلٌّجز جهسٕ سػلق فِٖح جهنفنر ؤفدحع

 ّـهم ٌُؿيح ٖظؿ ؤوػحخ جلألِى جهييسحقذ ؤً : ػق سػّٖل جلألِى جهييسحقذ اهٓ جلألِى جهِحؿٖر
ّكؿ ٖظفٔ . ػوه جلألِى جهِحؿٖر يً جلأفدحع جهيّقُر ُحهٖر ٌلدٖح يلحفٌر دِّجثؿ جلألِى جهسٕ ٖيسونٌِّح

 .ُـج جهسػّٖل دٌلدر يظؿؿذ يلدلح يصلا ػوسًٖ هلألِى جهِحؿٖر يلحدل ػور ّجػؿذ يً جلألِى جهييسحقذ

  اً ٌُحم جهسقجيح ُحيح سظحٍ جهنفنر ّجهـٔ ُّ كحدوٖر جلالسؿُحء ّكؿ ٖنًّ ـهم ّفق نفًّ يٌِٖر يصلا
 .دِؿ فسفذ يػؿؿذ يً سحفٖؽ جلإوؿجف، دِّجثؿ ٖسؾـ جهلفجف دنإٌِح آٌـجم

III. اهشٌداح 
نفنحزسوؿفُحهوسؿجّل،كحدورّجػؿذجليٖركٖيرـجزيحهٖرّفكردإٌَجهلٌؿِٖفف: خؼرٖف اهشٌد .

هنفًّّفلحّفئجثؿٍجهلفىدلؿجؿديّظدِحجهنفنحزسسِِؿكفىُوٓهوػوّلجهِحير، سًفػِحجهيلحُير
 

(.2)جلإوؿجف
سِِؿ ينسّخ ديدوغ جهؿًٖ هػحيوَ فٕ سحفٖؽ يًِٖ ٌٌٖف فحثؿذ، ّدـهم فِّ : ِّٖفف جهلٌؿ ؤٖيح جٌَ

وم يحهٕ كحدل هوسؿجّل ٖيٌغ هوينسسخ هلحء جهيدحهغ جهسٕ ؤكسفيِح، ّٖؾّهَ جلسِحؿذ يدوغ جهلفى ّجهفّجثؿ 
 :ّسوؿف جهلٌؿجز دّجػؿذ يً جلألوّدًٖ جهسحهًٖٖ. (3)جهيلسػلر ّـهم دػوّل ؤظوَ

  ؤً ٖسّهٓ دٌم جلالسصيحف ؤّ يظيُّر ٌُِح ُيوٖر اؿجفذ جلإوؿجف يَ ييحً نفجء جهلٌؿجز جهسٕ هى
 .ٖسى جلانسسحخ دِح ّٖليٓ ُـج جهٌٍّ يً جلإوؿجفجز اوؿجفج ُحيح

  ًُ ؤّ ؤً ٖلسوف ؿّف دٌم جلالسصيحف ُوٓ جهّلحًر فلً ؿًّ جهسِِؿ دنفجء جهلٌؿجز جهفحثير
ّٖسى جلإوؿجف ٌُح ديّظخ جسفحكٖر سسى دًٖ جهنفنر جهيوؿفذ ّيظيُّر يً جهيئللحز جهيحهٖر . جلانسسحخ

جهسٕ سسّهٓ نفجء جهلٌؿجز ّـهم دٌحء ُوٓ نفًّ ؾحور ٖسى جلاسفحق ُوِٖح يً ؾلال جهيفحّيحز، ّٖليٓ 
 .ُـج جهٌٍّ يً جلإوؿجفجز اوؿجفج ؾحوح

 :  ٖينً سوؾٖه ؤُى ؾوحثه جهلٌؿجز ُّٕ نحهسحهٕ:خضبئص اهشٌداح .2

ٖسفسخ جهلٌؿ هػحيوَ ُوٓ جهنفنر جهيوؿفذ ػق ؿجثٌَٖ، فٕ ػًٖ ٖسفسخ جهلِى هػحيوَ : جهلٌؿ ؤؿجذ ؿًٖ .أ 
 هـج ٖنًّ هػحيل جهلٌؿ جلأّهّٖر ًُ ػحيل جهلِى فٕ جلسفحء ػلّكَ لّجء يً ؤفدحع جهنفنر، ؤّ . ػق يونٖر

 .يً ؤوّهِح فٕ ػحهر جلإفلاك ؤّ جهسوفٖر

                                                           

 .18ه  ،  ُحًف ّهٖى ؤٌؿفجّك، يفظَ لحدق(1)
. 220 ه ،يفظَ لحدق يًف، يػيؿ (2)
. 85، ه (2009ؿجف جهفجٖر، جلأفؿً، )، اؿجفذ جهيؾحًف جلالسصيحفٖرلٖؿ لحهى ُففر،  (3)
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ٖوؿف جهلٌؿ دإظل يػؿؿ ٖلسػق دػوّهَ، ٌّٖه ُوٓ ُـج جلأظل وفجػر فٕ ُلؿ : يػؿّؿٖر جلأظل .ة 
ِّٖسدف ؤظل جهلٌؿ . جلإوؿجف، ُـج ُوٓ ُنك جهلِى جهـٔ ٖدلٓ كحثيح يح ؿجيز جهنفنر جهيوؿفذ كحثير

 (.1)ٌُوفج ُحيح فٕ سػؿٖؿ يِؿل فحثؿذ جهلٌؿ، ّنـهم لِفٍ جهلّكٕ

ُّٕ فثر يً جلأّفجق ـجز ؿؾل صحدز، اـ سؿفَ جهفّجثؿ هػيور : جهلٌؿ ؤؿجذ جلسصيحفٖر صحدسر جهؿؾل .ر 
 .جهلٌؿجز لٌّٖح، لّجء ػللز جهنفنر ؤفدحػح ؤّ ؾلحثف

ٖظخ ؤً سٌِف ّصٖلر جلإوؿجف جلى جهيوؿف، ُؿؿ جهلٌؿجز جهيوؿفذ، ييحٌحز جهييٌّػر هوػيور  .د 
نيح سٌِف لِف جلإوؿجف جهـٔ ٖظخ ؤً ٖؿفَِ . يلحدل جنسسحدِى فٕ جهلٌؿجز جهيٌِٖر هًيإٌسِى ُوٓ يؿؾفجسِى

 (.2)جهينسسخ هوػوّل ُوٓ جهلٌؿ، ّجهـٔ ُحؿذ يح ٖلحّٔ ُـج جهلِف جهلٖير جلاليٖر هولٌؿ

سّجظَ جهلٌؿجز يؾحًف جثسيحٌٖر ُؿٖؿذ، ؤُيِح يح ٖسِوق دسلودحز ؤلِحف جهفحثؿذ ّدلحدوٖر جلسؿُحثِح يً  .ٍ 
 .كدل جهظِحز جهيوؿفذ هِح ٌُؿ جٌؾفحى ُـٍ جلألِحف هسِفى يػوِح لٌؿجز ظؿٖؿذ سػيل فّجثؿ ؤُوٓ

كٖى ؤؿٌٓ ٌُؿ دِِٖح دؾوى، : سؾيَ جهلٌؿجز هًٌُّٖ يً جهلٖى دحلإيحفر اهٓ كٖيسِح جلاليٖر ُّيح .ّ 
 .ّكٖى ؤُوٓ ٌُؿ دِِٖح يَ ُلاّذ

سسػفم ُّجثؿ جهلٌؿجز فٕ جسظحٍ يِحنك لألِحفُح ّـهم لأً يلسصيفٔ جهلٌؿجز ٖؾويًّ جهسؿفلحز  .ز 
ٌُّح فحً جهيِؿلاز جلأُوٓ هوؾوى سًِٕ كٖيح ػحهٖر . جهٌلؿٖر جهيلسلدوٖر جهصحدسر ٌُؿ جلألِحف جهيفسفِر هوفّجثؿ

 (.3)ؤؿٌٓ هولٌؿجز

ُّٕ كحدل هوسؿجّل نحهلِى ؤٖيح، ّسؾسوف ًفق سؿجّهَ دحؾسلاف جهننل جهـٔ ٖوؿف : كحدوٖر جهسؿجّل .ح 
. فبـج نحً لٌؿج جليٖح فٌٖسلل دًفٖلر جهسٌِٖف، ؤيح اـج نحً جهلٌؿ هػحيوَ فٖظفٔ جٌسلحهَ ديظفؿ جهسلوٖى. دَ

ّٖظّق ؤً ٖوؿف جهلٌؿ دننل يًِٖ ّؤً ٖظفٔ سػّٖوَ فٖيح دِؿ اهٓ ننل آؾف، نإً ٖوؿف جليٖح صى 
 (.4)ٖػّل هوػحيل ؤّ جهِنك ّـهم ًدلح هونفًّ

اً جهفسفذ . نويح نحٌز فسفجز جهسلؿٖؿ ؤًّل ّؤلِحف جهفّجثؿ ؤؿٌٓ فحً جهلٌؿجز سػيل يؾحًف ؤندف .ط 
 .جلأًّل هوسلؿٖؿ سظِل لِف جهلٌؿ ؤنصف ػلحلٖر هسغٖفجز لِف جهفحثؿذ

جفسفحٍ لِف لٌؿ يح ٌُؿ جٌؾفحى ُحثؿٍ ٖنًّ ؤندف يً جٌؾفحى ُـج جهلِف ٌُؿ جفسفحٍ جهِحثؿ  .ٔ 
 (.5)جهيـنّف

 :ّسسٌٍّ جهلٌؿجز اهٓ ؤٌّجٍ ُؿٖؿذ، ٖينً ـنف ؤنِفُح ّفلح هوسللٖيحز جٗسٖر: أٌّاع اهشٌداح .3
 :ّسٌللى اهٓ :خلشٖى اهشٌداح يً دٖد جِج الإضدار .أ 

                                                           

 .222، 221  هه ، يفظَ لحدق يًف، يػيؿ (1)
. 49 ،48 ه  ه ظدحف يػفٌّ، يفظَ لحدق،(2)
 .107يػيؿ ُّى ُدؿ جهظّجؿ، ُوٕ جدفجُٖى جهنؿٖفحز، يفظَ لحدق، ه  (3)
. 45 ؾوٖل جهٌِؿٔ، ؤًٌّجً جهٌحنف، يفظَ لحدق، ه (4)
. 110 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (5)
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 ونّم يسلحّٖر جهلٖير، سيصل ؿٌٖح يييٌّح فٕ ـير جهػنّير، ُّٕ سغل ُحثؿج : لٌؿجز ػنّيٖر ُّٕ
. غحهدح يح ٖنًّ صحدسح، ّهِح آظحل يػؿّؿذ ّيِوّير ّٖسى ًفػِح هلانسسحخ جهِحى ّسؿجّهِح دحهًفق جهسظحفٖر

لٌؿجز جهؾقٌٖر، نِحؿجز جهؾقٌٖر، لٌؿجز جهدوؿٖر، لٌؿجز ػنّيٖر دِيلاز : ّيً ؤٌّجٍ لٌؿجز جهػنّير
ُّـٍ جلأٌّجٍ سسفق فٕ ظُّفُح، اٌيح سؾسوف فٕ ؤيّف سٌٌٖيٖر، فسؾسوف يصلا فٕ يؿذ جهلٌؿ، ّفٕ . ؤظٌدٖر

ٌلدر جهفحثؿذ ّفٕ اُفحء ؤفدحع دِيِح يً يفٖدر جهؿؾل، ّفٕ جهِيور جهسٕ سؿفَ دِح ّجهنفًّ جهسٕ ٖلؿؿ 
  . دِح فؤك جهيحل، ّجهغفى جهـٔ ؤوؿز يً ؤظوَ

 ّجهسٕ سوؿف يً جهلًحٍ جهؾحه يً جهنفنحز جهسظحفٖر ّنفنحز جهؾؿيحز: جهلٌؿجز جلأُوٖر . 

  :ٌّلسًَٖ سلليِح نحٗسٕ: خلشٖى اهشٌداح دشة كبتوٖخِب هوخدّٖل .ة 
 لٌؿجز ٖسى اوؿجفُح دلفجف يً جهظيِٖر جهِحير غٖف جهِحؿٖر :لٌؿجز كحدور هوسػّٖل اهٓ ؤلِى ُّٕ 

هويلحُيًٖ، ّسًِٕ ُـٍ جهلٌؿجز هػحيوِح جهػق فٕ ًوخ سػّٖوِح اهٓ ؤلِى، ّجكسيحء كٖيسِح اـج فغخ فٕ 
ّفٕ ُـج جهٌٍّ يً . ـهم، ّغحهدح يح سًِٕ هويلحُيًٖ فٕ جهنفنر ؤّهّٖر فٕ جلانسسحخ فٕ ُـٍ جهلٌؿجز

جهلٌؿجز ٌٖلوخ ػيور جهلٌؿجز يً ؿجثًٌٖ هونفنر اهٓ نفنحء فِٖح، ّجهسػّٖل ُـج ٌِٖٕ قٖحؿذ فٕ فؤك يحل 
جهنفنر، ّهـهم ٖظخ يفجُحذ جهلّجُؿ جهيلففذ هقٖحؿذ فؤك جهيحل دّظَ ُحى نيح كففُح جهلحًٌّ جهسظحفٔ، 

 ّٖسى 

 
 (.1)جهّفحء دحلألِى جهظؿٖؿذ ًُ ًفٖق جهيلحور يَ كٖير جهلٌؿجز

 ػق جهسػّٖل ّسوؿف  (جهينسسخ)ُّٕ جهلٌؿجز جهسٕ لا سًِٕ هويلسصيف : جهلٌؿجز غٖف جهلحدور هوسػّٖل
 .ُحؿذ ديِؿل فحثؿذ ؤُوٓ يً جهلٌؿجز جهلحدور هوسػّٖل

 :   ّسللى يً ؾلال ُـٍ جهقجّٖر اهٓ:خلشٖى اهشٌداح يً دٖد شنل الإضدار .ر 
 جهلٌؿجز جهسٕ سػيل جلى وحػدِح ّسٌسلل دًفٖق جهسلظٖل، ُّـٍ : لٌؿجز جليٖر ؤّ يلظور ُّٕ

، (ؤول جهؿًٖ)ؤّ يلظور سلظٖلا ظقثٖح  (جهؿًٖ جلأووٕ ّجهفحثؿذ)جهلٌؿجز ٖينً ؤً سنًّ يلظور دحهنحيل 
 . جهيففلر دِح، فسٌقٍ يٌِح هسػوٖل فحثؿسِح يً جهدٌم()ّؤيح جهفحثؿذ فٖػول ُوِٖح ًُ ًفٖق جهنّدٌّحز

 جهسٕ لا سػيل جلى وحػدِح، ّسٌسلل يونٖسِح دًفٖق جلالسلاى، فٖػول ػحيوِح : لٌؿجز هػحيوِح ُّٕ
 (.2)ُوٓ جهفحثؿذ ديظفؿ ٌقٍ جهنّدًّ جهيففق دحهلٌؿ ّسلؿٖيَ هودٌم جهيًِٖ

 :  ّسللى اهٓ:خلشٖى اهشٌداح ػوٓ أشبس اهضيبً .د 

                                                           

. 85، ه 83ؤػيؿ دً يػيؿ جهؾوٖل، يفظَ لحدق، ه  (1)
()  ًّجهنّد(coupon) :ًِٖجهّفكر جهسٕ سػيل كٖير جهلٌؿ، ُّٕ نِحؿذ سؾّل ػحيوِح ػق جهػوّل ُوٓ فحثؿذ ًُ لٌؿ ي. 
، (2001ؿجف جهفنف جهيِحوف، دٖفّز،)، دّفور جلأّفجق جهيحهٖر يً يٌٌّف اللايٕ نِدحً يػيؿ اللاى جهدفّجفٔ، (2)

 .138، 137ه ه 
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 جهلٌؿ جهـٔ ٖوؿف دلٖير جليٖر ٖؿفِِح جهينسسخ نحيور، ّٖلسٌؿ ُوِٖح فٕ ػلحخ : لٌؿجز يييٌّر ُّّ
 فّجثؿ جهلٌؿ، ّٖنًّ ُـج جهلٌؿ يوػّدح دييحً نؾوٕ، يصل نفحهر جهػنّير ؤّ ؤػؿ جهدٌّم، ؤّ دييحً 

 .ٌُٖٕ نفًُ سلففٍ جهظِر جهيوؿفذ هولٌؿ ُوٓ ُلحفجسِح هوحهغ ػيور جهلٌؿجز

 لٌؿجز لا سنًّ يوػّدر دييحً نؾوٕ ؤّ ٌُٖٕ، فوٖك هوحػخ ُـج : لٌؿجز غٖف يييٌّر ُّٕ
جهلٌؿ غٖف جهييحً جهِحؿٔ جهـٔ ٖنًّ هَ دلدخ جهلفى، اـ اً كفيَ يييًّ فٕ ـير جهيلسفى 

 (.1)(جهيحيً جهّػٖؿ هػحيوِح ليِر جهيلسفى)

 :سللى اهٓ: خلشٖى اهشٌداح يً دٖد اهؼبئد .ٍ 
 جهلٌؿجز جهسٕ سػؿؿ فحثؿسِح دٌلدر يثّٖر صحدسر يً كٖيسِح جلاليٖر، : لٌؿجز ـجز يِؿل فحثؿذ صحدز ُٕ

 .دػٖش سؿفَ ُـٍ جهفحثؿذ جهيػؿؿذ دننل ؿّفٔ، اهٓ ؤً ٖػل ؤظل جلالسػلحق ّٖسى جهّفحء دلٖيسَ جلاليٖر

 جهلٌؿجز جهسٕ لا سػؿؿ فحثؿسِح دٌلدر صحدسر، ّاٌيح سسغٖف ُـٍ : جهلٌؿجز ـجز يِؿل جهفحثؿذ جهِحثى ُّٕ
جهٌلدر سدِح هسغٖف ؤلِحف جهفحثؿذ جهظحفٖر فٕ جهلّق، دػٖش اـج ػل ّكز جهفحثؿذ ؤًُٕ ػحيل جهلٌؿ ٌلدر 
جهفحثؿذ جهلحثؿذ فٕ ـهم جهّكز، ّغحهدح يح ٖفدً يِؿل جهفحثؿذ ُوٓ جهلٌؿ، ديِؿل فحثؿذ فٕ سِحيل يػؿؿ، 

ّكؿ ٖسى فدً . LIBORنلِف جهفحثؿذ ُوٓ جهلفّى جهسٕ سظفٔ دًٖ جهيوحفف فٕ هٌؿً، جهيليٓ هٖدّف 
يِؿل جهفحثؿذ ُوٓ جهلٌؿ ديئنف سنحهٖف جهيِٖنر، ُّّ جهيئنف جهـٔ سوؿفٍ لوًر ػنّيٖر يسؾوور، 

هيِففر جهسغٖف فٕ جهلّذ جهنفجثٖر هوٌلّؿ، ًُ ًفٖق كٖحك جلافسفحٍ ّجلاٌؾفحى فٕ ؤلِحف لوِر يً جهلوَ 
 (.2)جلألحلٖر

 :ّسللى ػلخ ُـٍ جهفثر اهٓ :خلشٖى اهشٌداح دشة اهلبتوٖج هلاشخدػبء أّ الإطفبء .ّ 
 ّجهسٕ ديّظدِح ٖينً هوظِر جهيوؿفذ هولٌؿجز جهيٌِٖر ؤً سنسفً اينحٌٖر : جهلٌؿجز جهلحدور هلالسؿُحء

كٖحيِح دحلسِحؿذ ُـٍ جهلٌؿجز ّاًفحثِح ػلخ جهنفًّ جهيسفق ُوِٖح، ّـهم ايح فٕ ؤٔ ّكز لسػؿؿٍ يلسلدلا 
ّفٕ ؤٔ ػحهر نحٌز ػحهر جهسلؿٖؿ جهفّفٔ هلٖير جهلٌؿ . ؤّ لٌٖدَ اهٓ ـهم كدل فسفذ يٌِٖر يصل نِف ّجػؿ

ّؿًّ اُلاى يلدق ؤّ ػحهر جهسلؿٖؿ جهيئظل دِؿ فسفذ يػؿؿذ يً جلإُلاى الا ؤٌَ لٖػفى جهيػسفٌ دحهلٌؿ يً 
 (.3)جهِّجثؿ جهيسفسدر ُوٓ ُـج جهلٌؿ

                                                           

، جهيئسيف جهِويٕ جهؾحيك ُنف لألّجق جلأّفجق جهيحهٖر اهشٌداح يً يٌظّر شرػٕ ُدؿ جلله دً يػيؿ جهِيفجٌٕ، (1)
.  11، ه 2007 يحفك 8، 7، 6ّجهدّفوحز، نوٖر جهنفِٖر ّجهلحًٌّ ظحيِر جلإيحفجز جهيسػؿذ جهِفدٖر ؤٖحى 

 ، جهظقء جلأّل، يفظَ لحدق، هؤػنحى جهسِحيل فٕ جلألّجق جهيحهٖر جهيِحوفذ يدحفم دً لوٖيحً دً يػيؿ آل لوٖيحً، (2)
. 207، 206 ه

. 111 ُّنٖحف يِفّف، يفظَ لحدق، ه (3)
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 جهلٌؿجز جهسٕ ٖنًّ هػحيوِح جهػق فٕ جلاػسفحٌ دِح هػًٖ جٌسِحء : جهلٌؿجز غٖف جهلحدور هلالسؿُحء ُّٕ
ّجلأول ؤً سنًّ جهلٌؿجز . جلسؿُحثِح هلإًفحء لأٔ لدخ يً جلألدحخ ؤظوِح ّلا ٖظّق هوظِر جهيوؿفذ

 (.1)غٖف كحدور هلالسؿُحء الا اـج ٌه ُوٓ كحدوٖر جلسؿُحثِح دوفجػر فٕ ُلؿ جلإوؿجف

 ُّٕ جهلٌؿجز جهسٕ سوؿف فٕ دوؿ يح دِيور ؤظٌدٖر سؾسوف ًُ ُيوسَ، ّهوحهغ : اهشٌداح اهدّهٖج .ز 
يلسفى ؤظٌدٕ، ُّٕ دـهم سؾسوف ًُ جهلٌؿجز جلأظٌدٖر ّجهسٕ سوؿف هوحهغ يلسفى ؤظٌدٕ ّهنً دٌفك 

فيصلا هّ ؤً ففُح هنفنر جلسصيحفٖر ظقجثفٖر فٕ هٌؿً ؤوؿفز لٌؿجز دحهظٌَٖ . ُيور جهدوؿ جهـٔ سوؿف فَٖ
جلإلسفهٌٖٕ هوحهغ دٌم ففٌلٕ، ٖلحل دإٌِح لٌؿجز ؤظٌدٖر، دٌٖيح هّ سى جلإوؿجف دحهؿّلاف دؿلا يً جهظٌَٖ 

 (.2)هنحٌز جهلٌؿجز ؿّهٖرجلإلسفهٌٖٕ 
ُّٕ ُدحفذ ًُ ؤؿّجز سنيل ُوٓ ؾوحثه ينسلر يً ؤؿجذ : أدّاح الاشخذيبر اهيشخلج. ذبٌٖب

. ؤؾفْ ُّٕ سسؿجّل فٕ جلألّجق جهيلسلدوٖر ّجٗظور
I. ػق جؾسٖحف ٖليغ دحهػوّل ؤّ جلانسسحخ ؾلال "هلؿ ُفف ُـج جهوم دإٌَ  :ضنّم شراء الأشِى

فسفذ يٌِٖر ّدلِف يػؿؿ يلدلح فٕ ؤلِى جهنفنر جهيوؿفذ لّجء فٕ ففٍ يً جهففٍّ ؤّ فٕ جهنفنر جلأى 
 (سحفٖؽ جلالسػلحق)ّلإسيحى ـهم ٖظخ ُوٓ جهػحيل جهسؾوٕ ًُ جهنِحؿذ هونفنر جهيوؿفذ كدل سحفٖؽ يػؿؿ 

ُّوَٖ فحً ونّم جهنفجء ديصحدر جلأّفجق جهيحهٖر جهسٕ سوؿفُح جهنفنحز دغفى " ّؿفَ يدوغ يً جهٌلّؿ
(.  3)ظيَ فئّك جلأيّجل جهيفّفٖر هسغًٖر جػسٖحظحسِح جٌٖٗر ّجهسّلِٖر 

: ّسسوف ُـٍ جهنِحؿذ دحهؾوحثه جهسحهٖر
 ًٖهٖك هػحيوِح ػق جهسوّٖز فٕ جهظيِٖر جهِيّيٖر هويلحُي. 
 هٖك هػحيوِح ػق جهػوّل ُوٓ جلأفدحع جهيّقُر. 
 لا ٖسيسَ ػحيوِح دإٖر ػلّق ُوٓ ؤوّل جهنفنر. 
  ًلٌر، ّؤػٖحٌح لا ٖنًّ هِح سحفٖؽ جلسػلحق20 لٌّجز اهٓ 5ًّٖور جلأظل ٌلدٖح سول يؿسِح ي . 

ُّحؿذ يح سوؿف جهنفنحز ُـٍ جهنِحؿجز يوحػدر لإوؿجفسِح يً جهلٌؿجز، فِٕ سلحُؿ ُوٓ ظـخ 
جهيلسصيفًٖ هِـٍ جهلٌؿجز هؿْ ُفيِح هلانسسحخ جهِحى، ّٖلاػٌ ؤً لِف جهنفجء جهصحدز ؤّ لِف ييحفلر 

جهػق ٖظِل ُـٍ جهنِحؿذ ؤنصف كحدوٖر هوييحفدر دلٖيسِح دحهلٖحك اهٓ كٖير جلألِى جهسٕ سسييٌِح، فٌلدر 
هلِى ججهقٖحؿذ ؤّ جهٌلوحً فٕ جهلٖير جهلّكٖر هونِحؿذ سنًّ ؤندف يً ٌلدر جهقٖحؿذ ؤّ جهٌلوحً فٕ كٖير 

. جهِحؿٔ ٌفلَ

                                                           

 .226ه  ،يفظَ لحدق يًف، يػيؿ (1)
 .114ه  ،، فحٖق سيٖى، يفظَ لحدقيًف يػيؿ( 2)
. 117ظدحف يػفٌّ، يفظَ لحدق، ه ( 3)
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 ؿض، ّؤٌَ ٖينً نفجء ٌفك جهلِى يً ؾلال 50" جِٖحخ"هٌففى ؤً لِف جهلِى فٕ جهلّق هنفنر 
 ؿض هولِى، فحٌَ 10 ؿض، ّؤٌَ ػؿصز قٖحؿذ فٕ كٖير جلألِى كؿفُح 40جهػلّق جهسٕ سوؿفُح جهنفنر دلِف 

: ٖينً ُفى جهٌسحثط جهسحهٖر
 اهيلبرٌج تًٖ اهشِى اهؼبدٔ ّكٖيج اهدلّق ٌخٖجج هزٖبدث كٖيج اهشِى: (2)اهجدّل ركى 
كٖيج اهدلّق الأشِى اهؼبدٖج  

 دج 10 دج 50شؼر اهشِى كتل اهزٖبدث 

----  دج 10اهزٖبدث فٕ شؼر اهشِى 

 دج 20 دج 60كٖيج اهشِى تؼد اهزٖبدث 

 دج 10 دج 10يلدار اهزٖبدث 

 %100 %20ٌشتج اهزٖبدث 

 64 ، يفظَ لحدق، هيػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهٌدٕ: جهيوؿف
فِّ ٖإيل فٕ جفسفحٍ جهلٖير جهلّكٖر لألِى يً جهّجيغ ؤً جهيلسصيف ٌُح ٖإؾـ يّكف جهييحفخ، 

 فٕ ػًٖ %20ػٖش ٖئؿٔ ـهم اهٓ جفسفحٍ ؤندف فٕ كٖير جهػق ٌفلَ، فلؿ جفسفَ جهلِى دٌلدر " جهػق"ؿجؾل 
( 1.)%100ؤً جهػق ٌفلَ قجؿز كٖيسَ دؾيك يفجز ؤيصحل كٖير قٖحؿذ جهلِى ؤٔ 

II. الأّراق اهيبهٖج اهيخخوفج اهيخداّهج فٕ أشّاق يشخددذج 
ُّٕ ؤّفجق يحهٖر كحدور هوسؿجّل فٕ ؤلّجق غٖف يٌٌير ؤٌنإسِح دِى دّٖز جهليلفذ، ّنحٌز سوم 
جلأّفجق فٕ جلأول جلسصيحفجز غٖف لحثور لا سسػّل اهٓ ٌلؿٖر الا فٕ سحفٖؽ جلالسػلحق ٌٌفج هِؿى ّظّؿ 

ّيً جلأيصور ًُ سوم جلأوّل فٕ جهّلاٖحز جهيسػؿذ جلأيفٖنٖر كفّى جلإلنحً ُّٕ . لّق سسؿجّل فَٖ
. سيصل جسفحق ٖدفى دًٖ جػؿ جلأففجؿ جهفجغدًٖ فٕ نفجء يٌقل هلإلنحً فَٖ، ّدًٖ يئللر يحهٖر هلإكفجى

ّديلسيٓ جلاسفحق ٖػول جلأففجؿ ُوٓ جهلفى ّٖسى سلؿٖؿِٖح ُوٓ ؤكلحً نِفٖر، ّجً ٖسى فًُ جهِلحف 
 .هوحهغ جهيئللر جهيٌِٖر

ّلا سٌسٌف جهيئللر ػسٓ سحفٖؽ جلالسػلحق لالسِحؿذ كٖير سوم جهلفّى دل سوؿف فٕ يلحدوِح 
ونّم كحدور هوسؿجّل ّيييٌَّ دسوم جهلفّى، ّسلسؾؿى ػوٖور جهلفّى يً فّجثؿ ّؤكلحً فٕ ؾؿير 

ّهسلٖٖف سؿجّل سوم جهونّم ُحؿذ يح سوؿف دلٖير جليٖر وغٖف، نيح كؿ ٖئيً . جهونّم جهسٕ سى اوؿجفُح
فٕ جهّفحء ديح ُوَٖ يً  (ينسفٔ جهِلحف)ّفٕ ػحهر فنل جهيلسفى . ُوَٖ يً كدل يئللر ػنّيٖر هوسحيًٖ

جهسقجيحز، سلّى يئللر جهسإيًٖ دلؿجؿ يلسػلحز ػحيل جهوم، ُوٓ ؤً سلّى فٖيح دِؿ ددَٖ جهِلحف ّجهػوّل 

                                                           

. 64، 63 يػيؿ ؤػيؿ ُدؿ جهٌدٕ، يفظَ لحدق، ه ه (1)
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ُوٓ يلسػلحسِى ّسِسدف كفّى جلإلنحً ُٕ جهيػحّهر جهفجثؿذ هٌِّف جلأّفجق جهيحهٖر جهيؾولر جهسٕ جٌسنفز 
 .)1(دِؿ ـهم فٕ يظحلاز ؤؾفْ يصل كفّى نفجء جهلٖحفجز جهسٕ سلؿيِح جهدٌّم ّجهلفّى جهسظحفٖر

III. ِٖؿ جهسّفٖق ّجػؿج يً ؤُى جلإدؿجُحز جهظؿٖؿذ فٕ جهسِحيلاز جهيوففٖر يٌـ  :ّاهيشخلبح اهخّرٖق
ُّ ُيوٖر سظيَٖ جهلفّى : "هـهم فلؿ ُفف جهسّفٖق ُوٓ ؤٌَ. ٌِحٖر جهصيحٌٌٖحز ّؾلال ػلدر جهسلٌِٖحز

ُوٓ جهفغى يً ؤً ّ ".(ًفػِح هلانسسحخ) اهٓ جلأّفجق جهيحهٖر جهسٕ ٖسى دِِٖح دِؿ ـهم هويلسصيفًّٖسػّٖوِح 
ّهـهم  .)2( هويلسصيفًٖ ُٕ جلأنصف ػؿجصردِِٖح ؤيح اُحؿذ ُٕ ُيوٖر كؿٖيرييحفلر دَٖ جهلفّى دًٖ جهدٌّم 

سنٌّهّظٖح يحهٖر يلسػؿصر سفٖؿ اهٓ ػنؿ دٌم يح هيظيُّر يً جهؿًّٖ جهيسظحٌلر ّجهيييٌّر "ُفف دإٌِح 
دإوّل فٕ وّفذ ؿًٖ ّجػؿ يِقق جثسيحٌٖح صى ُفيَ يً ؾلال يٌنإذ يسؾوور هلانسسحخ فٕ وّفذ 
ؤّفجق يحهٖر هوظيِّف هسلوٖل يؾحًف جهسإؾٖف ؤّ جهِظق ًُ جهّفحء دِـٍ جهؿًّٖ ّييحً جهسؿفق جهيلسيف 

 .(3)"هولّٖهر جهٌلؿٖر هودٌم
ُوٓ ؤٌِح جلأؿّجز جهيحهٖر جهسٕ سلسيؿ ؾوحثوِح يً  (جهيٌسظحز جهينسلر) ُحجهينسلحز ّٖػٕ جلىؤيح 

 اهُّٕٓ سسففٍ . جلأؿّجز جهيحهٖر جلأؾفْ يصل جلألِى، جهلٌؿجز، يئنفجز جلألِى، جهِيلاز ّؤلِحف جهفحثؿذ
 دحهسفوٖل اهِٖحّلٌسًفق . جهِلّؿ جٗظور، جهِلّؿ جهيلسلدوٖر، ُلّؿ جهؾٖحف ّجهيدحؿلاز: ؤفدِر ؤٌّجٍ ُّٕ

 )4).فٕ جهفوّل جهلحؿير

                                                           

. 76، 75  ه يٌٖف جدفجُٖى ٌُؿٔ، يفظَ لحدق، ه(1)
)2( Emre Ergungor, Securitization, Federal Reserve Bank of Cleveland, August 15, 2003, p 1. 

Sur le site  :      www.clevelandfed.org, le: 21/03/2011, à 14:37 
يئسيف جهِويٕ جهؾحيك ُنف ػّل ؤلّجق ، اهخّرٖق اهيضرفٕ هودًّٖ اهييبرشج ّالإطبر اهلبٌٌّٕ ػلًٖ فسػٕ ُصيحً، (3)

 .17 ، ه ، ظحيِر جلإيحفجز جهِفدٖر جهيسػؿذ2007 يحفك 8-6جلأّفجق جهيحهٖر ّجهدّفوحز آفحق ّسػؿٖحز، ؤٖحى 
)4( Alain Ruttiens ,Futures,swap,option Les produits dérivés financiers , (Edipro, Belgique, 

2006), p 15. 
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System National Accounts 

group  SNA

                                                           

Derivatives -An Islamic Finance Perspective Beata M. Paxford, 12 October 2011, sur le 

site: http://www.islamlanka.net. ; le: 23/04/2012, à 23:13. 

http://www.islamlanka.net/index.php?option=com_content&view=article&id=1723:derivatives-an-islamic-finance-perspective-by-beata-m-paxford&catid=303:topoics2&Itemid=531
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)3 ( Instrument financiers dérivés et produits structurés, swiss exchange, sur le site  : 

www.six-swiss-exchange.com/download; le: 19/04/2012, à 23:48 

http://www.six-swiss-exchange.com/download
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)( 

 

                                                           

Frederic  Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets , (Addison 

Wesley, Boston, 7th edition,  2007), p 232. 
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 

 

Freeman  



Robin Finshman

                                                           

)2( David H. Gowland , Financial Innovation in Theory and Practice, Surveys in Monetary 

Economics : (volume 2 : 1991, Oxford) , p79. 



)4( Çigdem Izgi kogar, Financial Innovations and Monetary Control ,The Central Bank of the 

republic of Turkey, May  1995 ; sur le site  : 

www.tcmb.gov.tr ; le: 21/12/2012, à 17:08 

http://www.tcmb.gov.tr/
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)2( Peter Tufano, Financial Innovation, (June 16, 2002, Harvard Business School), p p 3, 4  
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McCaw 

Celluar, Cabevision, Barnes & Noble…

Financial Engineering

                                                           

)1( Franklin Allen, Glenn Yago, Financing the Future : Market-Based Innovations for growth, 

(series on Financial Innovation : 2010, Wharton school Publishing, Milken Institute, new 

Jersey), p p 15, 16. 

)2( Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation : Principles, Mathematics, 

Algorithms, (United Kingdom Cambridge University Press,USA, 2004) , p 2. 
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Financial Engineering

 

 

 

Don M Chance

Smith

                                                           

200721،22

Don M. Chance , Robert Brooks, An lntroduction to Derivatives and Risk Management, 

(Thomson Higher Education by South-Western, Seventh Edition, Canada, 2006), p 4. 
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.

                                                           

alnoor.se/article.asp?id=45134; le: 21/12/2012, à 00:21 

http://alnoor.se/author.asp?id=1524
http://alnoor.se/author.asp?id=1524
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Fisher Black & Rechard Roll 

The International Association of Financial Engineering (IAFE)

 

                                                           

3334

islamfin.go-forum.net/t2175-topic; le : 28/12/2012, à 22:39

http://islamfin.go-forum.net/t2175-topic
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 efficiencyeffectiveness
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 

 

Organized 

ExchangesOTC( Over-the-Counter)

                                                           

)1( Gillian Finbow, Mike Shemwell, Derivatives statistics: a report of a half-day meeting of 

the Financial Statistics Users’ Group, )Monetary & Financial Statistics: November 1999, by 

Bank of England(, p 1. 
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Over-the-Counter( OTC)

 

 

                                                           

)2( Aurele Chehmana et d'autres, Les produits dérivés, 2005, p8, sur le site  : 

inventin.lautre.net/livres/J-P-Tarte-Les-produits-derives.pdf; le: 28/07/2011, à 22:35 

)3( William C Dudley, Reforming the OTC derivatives market, 19 March 2012, Harvard Law 

School’s, New York, p1, sur le site  : 

bis.org/review/r120323b.pdf?frames=0; le: 09/06/2012, à 00:53 

)4( Derivatives Market (Dealers) Module, NSE’s Certification in Financial Markets, National 

Stock Exchange Of India Limited, 2010, p7, sur le site  : 

www.nseindia.com/content/ncfm/DMDM_rev.pdf; le: 08/06/2012, à 23:05 
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 

 OTC

" "Traditional" " Dealer Market

Electronically Brokered Marke 

Proprietary Trading Platform Market. 

I. Traditional Dealer Market 

II.  Electronically Brokered Marke 

                                                           

)1( Marco Avellaneda & Rama Cont, Trade Transparency in OTC Equity Derivatives 

Markets, January 2011, p p11-12. 
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III. Proprietary Trading Platform Market:

OTC

ETDs Exchange-traded derivatives

                                                           

)1( Randall Dodd,  The Structure of OTC Derivatives Markets, ("The Financier", Vol. 9, Nos. 

1- 4, 2002), p 2 . 

)2( Marco Avellaneda & Rama Cont , Op. Cit, p 12. 

)3( Aurele Chehmana et d'autres, Op. Cit, p8. 
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kibs.edu.kw/pdf-doc/publications/Edaat/FinancialDerivatives.pdf; le: 01/05/2012, à 21:19 
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2011

1411 

                                                           

IBRC

kantakji.com/markets/ المالية-المشتقات-وخدمات-أدوات .aspx ; le: 07/01/2014, à 17:16 
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€
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Source : The Global Derivatives Market An Introdution, Deutsche Borse Group, p11, 

sur le site : math.nyu.edu/faculty/avellane/global_derivatives_market.pdf;le:13/10/2011,à 21:35 
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Source : The Global Derivatives Market An Introdution, p 11 . 

Exchange-Traded Derivatives)Over-the-

Counter Derivatives

                                                           

)1( The Global Derivatives Market An Introdution, Deutsche Borse Group, Op. Cit, p11 , sur 

le site  : 

math.nyu.edu/faculty/avellane/global_derivatives_market.pdf;  
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32

1,2 20106,12%
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20131,1
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 : 300%20102001

25%200705 

%2502010200122%2007

                                                           

)1( Derivatives and development, sur le site  : 

economist.com/blogs/freeexchange/2009/01/derivatives_and_development;  

)2( Ahmet Karagozoglu, Financial Derivatives in Emerging Markets: Experience of Korea 

and Turkey, sur le site: 
hofstra.edu/About/Administration/Provost/HofHrz/hofhrz_s06_Karagozoglu; le: 13/12/2014, à 22:05 

)3( Rangarajan K. Sundaram, Derivatives in Financial Market Development, )by International 

Growth Centre, London, February 2013(, p 8 , sur le site: 

theigc.org/wp-content/uploads/2014/09/Sundaram-2013-Working-Paper.pdf; le: 13/12/2014, à 

15:21 

)4( Dubravko Mihaljek, Frank Packer, Derivatives in emerging markets, )BIS Quarterly 

Review, December 2013(, p 56 , sur le site: 

asianbondsonline.adb.org/publications/external/2013/bis_quarterly_review_sep_2013.pdf; le: 

14/12/2014, à 20:27 

http://www.hofstra.edu/About/Administration/Provost/HofHrz/hofhrz_bio_karagozoglu.html
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Source : Triennial Central Bank Survey, by Bank for International Settlements (Bis) 

                                                           

)1( Rangarajan K. Sundaram , Op. Cit, p 9 
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OTC

Source : Dubravko Mihaljek, Frank Packer, Op. Cit, p  56  
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)1( Dubravko Mihaljek, Frank Packer, Op. Cit, p  57  
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07 2010

Source : Rangarajan K. Sundaram , Op. Cit, p8 
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)1( Ipd, p 59 

)2( Rangarajan K. Sundaram , Op. Cit, p 8 
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1. 

2. 

3. OTC

CCPأسواقOTC

CCP

4. 

 

5. 

OTC 

6. 

7. 

 

8. 

                                                           

)1( Derivatives Markets in Emerging Countries, (ICSA Emerging Markets Committee, May 

2012), p 4, sur le site : 

icsa.bz/img/research_pdf/Derivatives%20Markets%20in%20Emerging%20Countries(2012.05).p

df ; le: 14/12/2014, à 19:37 

CCPCentral Counterparty

Self-Regulatory Organization
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.

                                                           

)1( Walter Stuber, Brazil: Derivatives Regulation In Brazil, 17 March 2010, sur le site : 

mondaq.com/x/96020/Commodities+Derivatives+Stock+Exchanges/Derivatives+Regulation+In

+Brazil ; le: 16/12/2014, à 20:10 

http://www.mondaq.com/redirection.asp?article_id=96020&author_id=127387&type=articleauthor
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CVMEntities that 

administer organized markets EAMO وكذا  CMN 

OTC 

OTC

08

Source : Alexander Camargo, Exchange-Traded Derivatives in Brazil,(Celent & a 

division of Oliver Wyman, brazil, November 2011), p20 

                                                           

)1( Randall Dodd, Stephany Griffith-Jones, Brazil’s Derivatives Markets: Hedging, Central 

Bank Intervention and Regulation, Research Sponsored by ECLAC/CEPAL,19 December 

2007, p3, sur le site :   stephanygj.net/papers/Brazil_July31_07.doc; le: 16/12/2014, à 20:10 

)2( Derivatives Markets in Emerging Countries, Op. Cit, p 5 .  
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BMF  

: من

KRX 

OTC

OTC

OTC

                                                           

)1( Alexander Camargo, Exchange-Traded Derivatives in Brazil,(Celent & a division of Oliver 

Wyman, brazil, November 2011), p20 

)2( Cheol-Ho Park, How to Improve the Exchange Traded Derivatives Market in Korea, 

CAPITAL MARKET PERSPECTIVE : (Korea, Vol. 3, No.2, 2011); p 22. 
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ET OTC ET OTC ET OTC ET OTC ET OTC 

53,78 0,096 38,67 0,155 30,66 0,109 47,39 0,320 35,08 0,148 

0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 

3,816 / 4,558 / 5,654 / 6,737 / 3,855 / 

0,017 0,017 0,029 0,027 0,008 0,008 0,016 0,016 0,014 0,014 

49,95 0,077 34,08 0,126 24,99 0,099 40,64 0,302 31,21 0,131 

4,841 1,906 6,213 2,672 6,758 2,858 8,061 3,485 4,300 1,691 

0,112 0,110 0,160 0,157 0,193 0,193 0,053 0,053 0,009 0,010 

2,933 / 3,539 / 3,931 / 4,577 / 2,611 / 

1,667 1,608 2,260 2,263 2,452 2,485 3,282 3,202 1,643 1,645 

0,128 0,189 0,254 0,252 0,183 0,180 0,149 0,229 0,037 0,036 

7,069 6,522 10,32 9,595 11,55 10,08 11,09 9,965 5,219 4,762 

5,820 5,820 8,767 8,767 9,674 9,674 9,601 9,601 4,553 4,577 

0,547 / 0,721 / 1,462 / 1,129 / 0,457 / 

0,377 0,377 0,538 0,538 0,349 0,349 0,289 0,289 0,168 0,145 

0,325 0,325 0,291 0,291 0,062 0,058 0,074 0,074 0,041 0,040 

0,013 0,011 0,032 0,024 0,014 0,006 0,034 0,007 0,021 0,008 

0,007 0,008 0,014 0,014 0,004 0,003 0,002 0,001 0,003 0,002 

0,002 / 0,008 / 0,007 / 0,026 / 0,012 / 

0,001 0,001 0,002 0,002 0,002 0,002 0,005 0,005 0,004 0,005 

0,003 0,002 0,008 0,008 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 

0,003 0,003 0,007 0,006 0,005 0,005 0,006 0,004 0,004 0,004 

CDS0,001 0,001 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,003 0,004 0,004 

0,002 0,002 0 0 0 0 0,002 0,001 0 0 

65,70 8,539 55,23 12,45 48,99 13,06 66,59 13,78 44,62 6,610 

Source : Derivatives Markets in Emerging Countries, Op. Cit, pp 24, 25 
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 

                                                           

 

albayan.ae/economy/1265974950134-2010-03-15-1.229029; le : 18/12/2014 à 23 :10 
)2( nasdaqdubai.com/products/derivatives ; le : 18/12/2014 à 22 :19 
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 تداولاتOTC

 

 FTSE NASDAQ



             مدخل عام حول أسواق رأس المال والمشتقات المالية                                 الفصل الأول           

 

72 

 

 

                                                           



             مدخل عام حول أسواق رأس المال والمشتقات المالية                                 الفصل الأول           

 

73 

 

 

OTC( Over-the-Counter)

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

74 

 ثمهـــــــــــــيد

 اضخٜبسبح خَتٜج نٛ ٌتٜرث سٖٗدٌٜٗهٜج تذٍُٖ ل اٍِبٍّٜٗ اٍِْٖدشّٗخـرنْب نٛ اٍهظل الأٗل ؿَٙ 
 اٍركتبح ٕذٓ خَتٛ سدٜدث ثِبٍٛ اشخذِبر ٗؤدٗاح ؿيٗد اتخٌبر ػرٜو ؿّ ،اٍسدٜدث خُٖٗركتب اٍِشخذِرّٜ

 لإدارث اٍِخبػر اٍِخخَهج تإْٗاؿٖب اٍِضخيج اٍـيٗد اتخٌبر اٍٙ ذًٍ ٗؤٗظَُٖ. اٍِخػٗرث ٗاٍلاِخْبٕٜج
اٍِضخيبح   ىتل اٍخػرو ٍٖذٓ الاشخراخٜسٜبح ٗسة اٍخـرم ؤٗلا ؿَٙ ؤْٗاؽ ٌٍّٗٗاٍِغبرتج ٗاٍِراسضج،

: خداٗلا نٛ الأشٗاو ٗؤضٖرٕب ِّٕٛٗ ؤٌذر الأْٗاؽ .  اٍِبٍٜج ٌٜٗهٜج اٍخـبِل تٖب ٍخْهٜذ خًَ الاشخراخسٜبح
ؤِب ػرو ٗاشخراخٜسٜبح اٍخـبِل تٖب نٖٛ . اٍـيٗد اٝسَج، اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج، ؿيٗد اٍخٜبر ٗؿيٗد اٍِتبدلاح

 . خخخَم ٗخخـدد ِّ ْٗؽ اٍٙ آخر

ٕٗذا ِب شْضبٗل اٍخـرم ؿَٜٔ نٛ ٕذا اٍهظل ِّ ؤْٗاؽ اٍِضخيبح اٍِبٍٜج ٗاشخراخٜسٜبخٖب ِّ خلال 
 :ذلاد ِتبضد اٍخبٍٜج

 

 الؼلود اٍجمج والؼلود الهشخلتمٌج: الهتحد الأول

 ػلود الخٌبر : الهتحد الذبىً

 ػلود الهتبدلج: الهتحد الذبلد
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 والؼلود الهشخلتمٌج  الؼلود اٍجمج: الهتحد الأول

ِّ ؤْٔ سرح اٍـبدث ؿَٙ اٍخهرىج تّٜ اٍـيٗد اٝسَج ٗاٍِشخيتَٜج ؿَٙ ؤِْٖب ضٜئبّ ِخخَهبّ، الا  تبٍركُ
نبٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍلج ٗاظػلاضب ؿيٗدا آسَج، كٜر ؤْٔ خُ خِٜٜزٕب تخًَ . ؤِْٖب نٛ الأظل ضٛء ٗاضد

الأدٗاح اٍخٛ خسرٚ ؿيدٕب ٗخداٍٖٗب ِّ خلال ْٗؽ اٍشٗو، نبٍـيٗد اٝسَج ٜخُ خداٍٖٗب نٛ اٍشٗو كٜر 
نهٛ اٍشٗو كٜر اٍرشِٜج ٜخُ . اٍرشِٜج ؤِب اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج نٜخُ ؿيدٕب ٗخداٍٖٗب نٛ اٍشٗو اٍرشِٜج

خهظٜل خًَ اٍـيٗد ٗنيب ٍخهغٜلاح ٗاضخٜبسبح الأنراد ؤٗ اٍسٖبح اٍراكتج نٛ ؿيدٕب، ٗالأِر ٍٜس ٌذًٍ نٛ 
اٍشٗو اٍرشِٜج، نٖٛ ِْؼِج خضٌِٖب ٍٗائص ٗىٗاّْٜ ٗؤؿرام ٗخيبٍٜد، ٗسِٜؾ اٍـيٗد ِِْػج ٗلا خخغؾ 

ٗشٜخُ اٍخهظٜل نٛ اٍـيدّٜ ِّ خلال ٕذا . ٍخهغٜلاح الأنراد ٌِب ٕٗ اٍضبل تبٍْشتج ٍَشٗو كٜر اٍرشِٜج
 . اٍِتضد ٗاٍهرو تِْٜٖب

 Futuresالؼلود الهشخلتمٌج : الهطمة الأول

نـَٙ ؿٌس الأشُٖ اٍخٛ خِذل ضيٗو اٍِشبِّٕٜ نٛ اٍضرٌج نٖٗ ؿيد ٍهخرث ػَٜٗج سدا، اّ ٍُ ٌّٜ 
اٍٙ ؤسل كٜر ِشِٙ، ؤِب اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج نٖٛ ِضدٗدث اٍِدث، ٗخشخخدُ نٛ اٍِيبُ الأٗل ٍَخضٗػ ِّ 
اٍِخبػر خذتذة ؤشـبر اٍشَؾ الأشبشٜج ؤٗ ٍلاشخهبدث ِّ خضرٌبح الأشـبر، ٍٜٗس ٍضراء ؤٗ تٜؾ شَـج 

اٍْيدٜج اٍهـَٜج، ٜٗخػَة خشَُٜ اٍشَؾ ِضل اٍـيد نٛ خبرٜخ ِشخيتَٛ ٗتشـر ِضدد ِب ٍُ ٜخُ خظهٜخٔ ىتل 
 .اْخٖبء ظلاضٜخٔ

 هبهٌج الؼلود الهشخلتمٌج: الفرع الأول

شْخػرو ْٕب اٍٙ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٗؤْٗاؿٖب اٍِخخَهج ضشة الأظٗل ِضل ذًٍ اٍـيٗد، ٗؤُٕ 
 .اٍخظبئط اٍخٛ خخِخؾ تٖب

اٍشَؾ ؤٗ الأظٗل اٍِبٍٜج ٜخُ اشخلاِٖب ؤٗ  (تٜؾ)ٕٛ ؿيٗد ٍضراء : خؼرٌف الؼلود الهشخلتمٌج.أولا
خشَِٜٖب نٛ ٗىح ِضدد نٛ اٍِشخيتل ٜٗخٜص لأضد ؤػرام اٍـيد ضراء ؤٗ تٜؾ ؤظل ِـّٜ اٍٙ ػرم ٝخر 

تشـر ِضدد ِخهو ؿَٜٔ ِشتيب ٜشِٙ تبٍشـر اٍِشخيتَٛ ؿَٙ ؤّ ٜخُ اٍخشَُٜ ؤٗ خْهٜذ الاخهبو نٛ خبرٜخ لاضو 
 (.1)ٕٗ خبرٜخ اشخضيبو اٍـيد

َِزُ ِْػٛ اِب ٍتٜؾ ؤٗ ٍضراء ِٗسٗد ِـّٜ، تشـر ِـّٜ، ٗتخبرٜخ  ٌِب ؿرنح تإْٖب اٍخزاُ خـبىدٚ
 (.2)ٜٗخخَم ؿّ اٍـيد اٝسل ِّ ؤْٔ ِخبش ٍَخداٗل نٛ اٍتٗرظج. ِـّٜ نٛ اٍِشخيتل

                                                           

. 411 درٜد ٌبِل آل ضتٜة، ِرسؾ شبتو، ط (1)
(2) Trading In Futures An Introduction, Chicago Board of Trade (CBOT),p 1, sur le site  : 

www.cbot.com; le: 19/04/2012, à 22:48 

http://www.cbot.com/


            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

76 

ؤٗ ٜشخَُ )ٗؿرنٖب آخرّٗ تإْٖب اٍخزاُ ىبْْٗٛ ِختبدل تّٜ ػرنّٜ ٜهرع ؿَٙ اضدِٕب ؤّ ٜشَُ اٝخر 
 ٌِٜج ِضددث ِّ ؤظل ؤٗ شَـج ِـْٜج نٛ ٌِبّ ِضدد ٗزِبّ ِضدد ( اٍٗشٜػ)ٗتٗاشػج ػرم ذبٍد  (ِْٔ

 (.1) ٗتِٗسة شـر ِضدد

اذ ٜشبُٕ اٍٗشػبء نٛ اتراُ . ٜـختر اٍـيد َِزِب ٍَػرنّٜ ٗؿبدث ِب ٜغِْٔ تٜح اٍخشٜٗج ؤٗ اٍِيبظج
اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٜٗخُ خداٍٖٗب تػرٜيج اٍِزاد اٍِهخٗش اذ ٜيُٗ اٌٍٗلاء ؿبدث تخْؼُٜ اٍخشٜٗبح تّٜ ػرنٛ 

اٍـيد آخذّٜ تـّٜ الاؿختبر ِب ٜضدد ِّ خيَتبح شـرٜج ٗخإذٜر ذًٍ ؿَٙ ػرنٛ اٍـيد، ٜٗخُ دنؾ ِب ْشتخٔ 
 ِّ ىِٜج اٍـيد ٌٖبِص ٍد٘ اٍٗشٜػ، ٜٗخُ خشٜٗخٔ تـد اسراء اٍخشٜٗبح اٍِٜٜٗج اٍخٛ خضدد ؿَٙ % 15

ٗؿيٗد اٍِشخيتَٜبح ٕٛ ؿيٗد  (.2)الأشـبر ٕٗذٓ اٍخلٜراح نٛ الأشـبر خْـٌس ؿَٙ رظٜد ٌل ِِْٖب
ِْػٜج ِْٗؼِج رشِٜب ٌٗذًٍ ؿَِٜبح اٍخـبِل تٖب ؿَِٜبح ِْػٜج ِْٗؼِج، ٜٗيُٗ اٍـيد اٍِشخيتَٛ ؿَٙ ؿدد 

 :ِّ ؤرٌبّ ٍخْهٜذٓ ٕٗٛ

 ٕٗ اٍشـر اٍذٚ ٜخهو ؿَٜٔ اٍػرنّٜ نٛ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج لإخِبُ ختبدل اٍظهيج :اٍشـر نٛ اٍِشخيتل .1
 .ِضل اٍـيد نٛ اٍِشخيتل

 .ٕٗ اٍخبرٜخ اٍذٚ ٜخهو ؿَٜٔ ػرنٛ اٍـيد لإخِبُ ؿَِٜج اٍختبدل: خبرٜخ اٍخشَُٜ ؤٗ اٍخشٜٗج .2

ٜيظد تِضل اٍـيد اٍضٛء اٍِخهو ؿَٙ تٜـٔ ٗضرائٔ تّٜ ػرنٛ اٍـيد ٗاٍذٚ ىد ٌّٜٗ : ِضل اٍخـبىد .3
 .اٍخ...تغبئؾ، ؤٗراو ِبٍٜج، ِئضراح، ؿِلاح

 ٕٗ اٍػرم اٍَِخزُ تبشخلاُ اٍضٛء ِضل اٍـيد ْؼٜر دنؾ اٍشـر اٍِخهو ؿَٜٔ ٍَػرم :ِضخرٚ اٍـيد .4
 .نٛ اٍخبرٜخ اٍِضدد نٛ اٍِشخيتل (اٍتبئؾ)اٍذبْٛ 

 ٕٗ اٍػرم اٍَِخزُ تخشَُٜ اٍضٛء ِضل اٍـيد ْؼٜر اٍضظٗل ؿَٙ اٍشـر اٍِخهو ؿَٜٔ ِّ :تبئؾ اٍـيد .5
 (.3)نٛ اٍخبرٜخ اٍِضدد نٛ اٍِشخيتل (اٍِضخرٚ)اٍػرم الأٗل 

 أىواع الؼلود الهشخلتمٌج الهخداولج فً أشواق رأس الهبل: ذبىٌب

ٜٗراد تبٍـيٗد اٍِشخيتَٜج اٍِبٍٜج خًَ اٍـيٗد اٍخٛ خضٗٚ ؿَٙ الأدٗاح اٍِبٍٜج الأظَٜج ِذل الأشُٖ، 
اٍدخل اٍذبتح شٗاء ٌبْح ػَٜٗج الأسل ٌبٍشْداح، ؤٗ ىظٜرث الأسل ٌإذْٗبح ٗالأٗراو اٍِبٍٜج ذاح 

: ِّٗ ؤُٕ خًَ اٍـيٗد ٕٛ... اٍخزْٜج
                                                           

. 306 ِضِد ِػر، ِرسؾ شبٜو، ط (1)
. 412 درٜد ٌبِل ٝل ضتٜة، ِرسؾ شبتو، ط (2)
اٌٍِخة اٍسبِـٛ اٍضدٜد، ِظر، )، خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، (3)

. 354، ط (2007
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ؿَٙ شخيتَٛ، مخهبو ٍضراء ؤٗ تٜؾ الأشُٖ تشـر ذبتح نٛ خبرٜخ ُٕٗٗ ا: اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ الأشُٖ .1
ِضل اٍـيد ذًٍ لا ٜضو ًٍ ؤرتبش الأشُٖ لؿٌس ضراء الأشُٖ اٍخيَٜدٜج، نإْح لا خًَِ الأٗراو اٍِبٍٜج، ٗ

نهٛ شٗو الأشُٖ اٍهٗرٜج، ًٌِْٜ ٌشة الأرتبش نيػ ؿْدِب .  اٍِشبِّٕٜلاسخِبؿبحدؿٗخً ٜضو ًٍ لا ٗ
ٜرخهؾ شـر شًِٖ، ؤِب نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍلأشُٖ، ًٌِْٜ ٌشة اٍِبل ضخٙ ؿْدِب خْخهع 

 نٜهرٚ 9، نٜدخل نٛ BNP Paribas ٍْهرع خٗىؾ ِشخذِر اْخهبع ؤشُٖ اٍتًْ اٍهرْشٛ .(1)اٍشـر
ٍَـيد ؤٚ ِب  56,822تيِٜج  ( ش10x100=1000ُٖ) ؿيٗد ِشخيتَٜج لأشُٖ ٕذا اٍتًْ 10 ٌتبئؾ ٍتٜؾ 2011

، لاضؼ اٍِشخذِر اْخهبع نٛ ىِٜج اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ؤشُٖ 2011 ٚرٜم م11نٛ . £56822ٜـبدل 
BNP Paribas  ؿيٗد 10نيرر اٍدخٗل ٌِضخرٚ نٛ ٕذٓ اٍـيٗد ٍضراء (10x100=1000ُٖش )  تيِٜج

( 56471-56822 )£351، ٗتذًٍ ضيو اٍِشخذِر رتص ٜيدر تـ £ 56471ٍَـيد ؤٚ ِب ٜـبدل  56,471
(2.) 

 ؤِب اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ الأٗراو اٍِبٍٜج :اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ الأٗراو اٍِبٍٜج ذاح اٍدخل اٍذبتح .2
 تّٜ  اٍزإِٛٗ ؿيدٗذاح اٍدخل اٍذبتح، خػَو ؿَٜٖب ؤٜغب تبٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ؤشـبر اٍهبئدث، 

، ٗخشخخدِٖب اٍضرٌبح اٍخٛ ىد خـبْٛ (3)خشَُٜ ِشخيتلا ؤظٗل ِبٍٜج ِدرث ٍَهٗائدالاٍِضخرٚ ٗاٍتبئؾ ؿَٙ 
 (ِذل اٍتًْٗ ٗضرٌبح اٍشِشرث ٗضرٌبح اٍخإِّٜ)ِّ اٍخشبئر اٍْبسِج ؿّ اٍخيَتبح نٛ ؤشـبر اٍهبئدث 

اٍِغبرتّٗ نٜشخخدِّٗ ٕذٓ اٍـيٗد  ٌِْٜٖب اشخخداُ ٕذٓ اٍـيٗد ٍَخضٗػ ٗاٍخيَٜل ِّ اٍِخبػر، ؤِب
: ٌِّٜٗ خٗغٜضٔ تبٍِذبل اٍخبٍٛ .)4(ٍَِرإْج ؿَٙ اْخهبع ؤٗ ارخهبؽ ؤشـبر اٍهبئدث نٛ اٍشٗو ِشخيتلا

   ِب اْخهبع ؤشـبر اٍهبئدث نٛ الأضٖر اٍيبدِج، ٗارخهبؽ ؤشـبر ؤذْٗبح اٍخزْٜج نٛ اٍِشخيتلخٗىؾ ضخط
ختـب ٍذًٍ، ضٜد ؤّ ؤشـبر الأٗراو اٍِبٍٜج ذاح اٍدخل اٍذبتح خخإذر تإشـبر اٍهبئدث، نبذا ارخهـح ؤشـبر 
اٍهبئدث اْخهغح ؤشـبر الأٗراو اٍِبٍٜج، ٗاٍـٌس ظضٜص، ٍٗذا نيد ؤترُ ٕذا اٍضخط نٛ ضٖر نٜهرٚ 

 ٗخشَُ نٛ ضٖر $900000ؿيد ضراء ِشخيتلا ٍِب ىِٜخٔ َِّٜٗ دٗلار ِّ ؤذْٗبح اٍخزْٜج، تِتَق ىدرٓ 
ؤٗح، نبذا ضل ٕذٓ اٍِٗؿد ٗخضيو ِب خٗىـٔ ِّ ارخهبؽ ؤشـبر الأذّٗ، ضٜد ؤظتص شـرٕب ِذلا 

، نبْٔ اِب ؤّ ٜخشَِٖب ِّ اٍتبئؾ ٜٗشَِٔ ذِْٖب ذُ ٜتٜـٖب تبلأشـبر اٍضبٍٜج اٍِرخهـج، ؤٗ ؤّ ٜيُٗ 950000$
 (. 5 )$ 50000تبٍخشٜٗج اٍْيدٜج ِؾ اٍتبئؾ ؿَٙ اٍهرو تّٜ اٍشـرّٜ، ِضييب نٛ اٍضبٍخّٜ رتضب ىدرٓ 

                                                           

(1) How Stock Futures Work, Dave Roos, sur le site: 

money.howstuffworks.com/personal-finance/financial-planning/stock-future1, le: 23/12/2012, à 

19: 48 

(2)  Le contrat à terme sur actions, sur le site: 

comparabourse.fr/fiches-pratiques/contrat-a-terme-sur-actions., le: 23/121/2012, à 19: 51 

(3)  investopedia.com/terms/i/interestratefuture.asp#axzz2FiR52ds9, le: 19/11/2012, à 21: 46 

(4)  businessdictionary.com/definition/interest-rate-futures, le: 19/11/2012, à 21:35 

. 257، ط (2011دار اٍهٌر اٍسبِـٛ، الإشٌْدرٜج، )، ؿيٗد اٍِضخيبح اٍِبٍٜجٕبضُ اٍشـدْٛ خَٜهج تدٗ٘، ( 5)

http://money.howstuffworks.com/personal-finance/financial-planning/about-author.htm#roos
http://www.investopedia.com/terms/i/interestratefuture.asp#axzz2FiR52ds9
http://www.businessdictionary.com/definition/interest-rate-futures
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: ٌِب ذٌرْب شبتيب خشخخدُ ٕذٓ اٍـيٗد ؤٜغب ٍَخلػٜج غد اٍِخبػر ٌِّٜٗ خٗغٜص ذًٍ تبٍِذبل اٝخٛ
 تِتَق ىدرٓ $500000ضخط ٜخبسر نٛ اٍشْداح ٗىد اضخر٘ نٛ ضٖر سبْهٛ شْداح ىِٜخٖب الاشِٜج 

، ٌٍْٗٔ خضٛ ِّ ارخهبؽ ؤشـبر اٍهبئدث نٛ اٍِشخيتل ٗاْخهبع ؤشـبر خًَ اٍشْداح  نركة نٛ 420000$
اٍخإِّٜ ؿَٙ اشخذِبرٓ ِّ ٕذا اٍخػر ؤترُ ؿيد ٍتٜؾ خًَ اٍشْداح نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج خشَُ نٛ ضٖر 

ٗنٛ ضٖر سَٜٜٗج . $410000سَٜٜٗج ٕٗٗ اٍضٖر اٍذٚ ٜركة تٜؾ اٍشْداح اٍخٛ ِٜخٌَٖب نٜٔ تِتَق ىدرٓ  
ِذلا، ٗنٛ شٗو  $413000ٗىؾ ِب خٗىـٔ ٗذًٍ تبْخهبع ؤشـبر اٍشْداح نتَلح ىِٜخٖب نٛ اٍشٗو اٍضبٍٜج 

–420000 ) $7000، نبْٔ ٌّٜٗ ىد ِْٙ تخشبرث نٛ اٍشٗو اٍضبٍٜج ىدرٕب $398000اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج 

، ؤٚ ؤْٔ (398000-410000 )$12000ٌٍْٗٔ ضيو رتضب نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ىدرٓ ، (413000
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    (1).(7000-12000 )$5000كػٙ خشبرخٔ نٛ اٍشْداح اٍخٛ ِٜخٌَٖب ٗضيو رتضب ظبنٜب ىدرٓ 

ٜيٜس ِئضر شٗو الأٗراو اٍِبٍٜج ِشخٗ٘ الأشـبر نٛ  :اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ِئضراح الأشُٖ .3
اٍشٗو، ضٜد ٜيُٗ ؿَٙ ؿْٜج ِّ ؤشُٖ اٍِْضأح اٍخٛ ٜخُ خداٍٖٗب نٛ ؤشٗاو رؤس اٍِبل اٍِْؼِج ؤٗ كٜر 
اٍِْؼِج ؤٗ ٌلإِب، ٗكبٍتب ِب ٜخُ اخخٜبر اٍـْٜج تػرٜيج خخٜص ٍَِئضر ؤّ ٜـٌس اٍضبٍج اٍخٛ ؿَٜٖب شٗو 

ْٕٗبًٍ ْٗؿّٜ ِّ اٍِئضراح، اٍِئضراح اٍخٛ خيٜس ضبٍج  .رؤس اٍِبل ٗاٍذٚ ٜشخٖدم اٍِئضر ىٜبشٔ
  ٍشخبْدرد ؤْد تٗر500ِٗئضر  (DJIA) اٍشٗو تظهج ؿبِج ِذل ِئضر داٗ سْٗز ٍِخٗشػ اٍظْبؿج

(S&P500)،  ِٗئضراح ىػبؿٜج ؤٚ خيٜس ضبٍج اٍشٗو تبٍْشتج ٍيػبؽ ؤٗ ظْبؿج ِـْٜج ِْٖٗب ؿَٙ شتٜل
، )2(...اٍِذبل ِئضر داٗ سْٗز ٍظْبؿج اٍْيل، ؤٗ ِئضر شخبْدرد ؤْد تٗر ٍظْبؿج اٍخدِبح اٍـبِج

ِئضر داٗسْٗز اٍظْبؿٛ، ِئضر شخبْد : ٜٗخخَم ٌل ِئضر ٗػرٜيج ضشبتٔ ِّ شٗو ٝخر ِّٗ ؤضٖرٕب
 نٛ CAC40ؤ، ِئضر اٍهبْْٜضبل خبِٜز نٛ ترٜػبْٜب، ِئضر ٌْٜبٚ نٛ اٍٜبتبّ، ِئضر .ُ.ؤْد تٗر نٛ اٍٗ

 ...نرْشب

ٗاٍخـبىد ِشخيتلا ؿَٙ ِئضراح الأشُٖ نٛ ضيٜيخٔ اٍخزاُ تّٜ ػرنٛ اٍـيد تإّ ٜدنؾ ؤضدِٕب ٍَػرم 
اٝخر ِتَلب ِّ اٍْيٗد، ٜخِذل نٛ اٍهرو تّٜ ىِٜج اٍِئضر نٛ اٍخبرٜخ اٍِخهو ؿَٜٔ، ٕٗٗ اٍُٜٗ اٍِشِٙ تُٜٗ 

اٍخشَُٜ، ٗتّٜ اٍِتَق اٍِخهو ؿَٜٔ، ٕٗٗ اٍِتَق اٍِشِٙ تشـر اٍضراء، ٜٗدنؾ اٍتبئؾ اّ ٌبْح ىِٜج اٍِئضر 
ؤؿَٙ ِّ شـر اٍضراء، ٜٗدنؾ اٍِضخرٚ اّ ٌبّ شـر اٍضراء ؤؿَٙ ِّ ىِٜج اٍِئضر، ٗؿبدث ِب ٜغرة 

نٛ ىِٜج ذبتخج ٜػَو ؿَٜٖب اٍِغبؿم، ٜٗخخَم ىدرٕب  (اٍهرو تّٜ ىِٜج اٍِئضر ٗشـر اٍضراء)ٕذا اٍِتَق 
ؤترُ ضخط ِب ؿيد : ٗاٍِذبل اٍخبٍٛ ٜٗغص ذًٍ. 500ِّ ِئضر اٍٙ آخر، ٜٗتَق نٛ ِـؼُ اٍِئضراح 

، نْٖب $143 دٗلار، نَِب ضل ِٗؿد اٍخشَُٜ ٌبْح ىِٜج اٍِئضر ىد تَلح 150ؿَٙ ِئضر داٗسْٗز تشـر 
                                                           

دار ٌْٗز اضتَٜٜب  )،ذبْٛ، اٍسزء ال، ؤضٌبُ اٍخـبِل نٛ الأشٗاو اٍِبٍٜج اٍِـبظرثِتبرً تّ شَِٜبّ تّ ِضِد آل شَِٜبّ (1)
. 954 ، ط(2005ٍَْضر ٗ اٍخٗزٜؾ، اٍشـٗدٜج، 

(2)  www.arab-api.org/course9/c9_4_1.htm, le: 19/11/2012, à 21:42 
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-143 ])$9000ٜيتع اٍِضخرٚ ِّ اٍتبئؾ اٍهرو تّٜ شـر اٍضراء ٗتّٜ ىِٜج اٍِئضر ٗىدرٓ 
125)X500] . ٍٙ125]) $5000 نبّ اٍِضخرٚ ٕٗ اٍذٚ ٜدنؾ اٍهرو، ٗىدرٓ 115ؤِب ٍٗ اْخهغح ا-
115)X500]( 1). 

ِّٗ ؤترز ِب خخِٜز تٔ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ِئضراح الأشُٖ ؤّ اٍخشٜٗج تبٍغرٗرث ْيدٜج ِّ 
خلال تٜح اٍخشٜٗج، تِـْٙ ؤْٔ لا ِضل اػلاىب ٍَخشَُٜ ٗاٍخشَُ نٛ خًَ اٍـيٗد، ٗخٌِّ ؤِٕٜج ذًٍ نٛ 

ِشبِٕخٖب نٛ خخهٜع خٌَهج اٍِـبِلاح، نَٗ ؤّ اٍخشٜٗج ٌبْح تبٍخشَُٜ ٗاٍخشَُ ضْٜئذ ٌّٜٗ ٍزاِب ؿَٙ تبئؾ 
اٍـيد اٍِشخيتَٛ خضِل خٌَهج اٍِـبِلاح اٍِظبضتج ٍضراء اٍـدد اٌٍتٜر ِّ الأشُٖ اٍخٛ ٜخٌّٗ ِْٖب اٍِئضر 

ٕذا ٗخخِذل اٍخشٜٗج اٍْيدٜج، تيٜبُ ؤضد ػرنٛ اٍخـبىد تدنؾ ىِٜج اٍهرو تّٜ اٍيِٜج . ٍَٗنبء تِخػَتبح اٍـيد
اٍِْظٗط ؿَٜٖب نٛ اٍـيد، ٗاٍيِٜج اٍهـَٜج نٛ اٍشٗو اٍضبغر نٛ خبرٜخ اٍخشَُٜ، نَٗ ؤّ ىِٜج اٍـيد 

اٍِشخيتَٛ خهٗو ىِٜج ؤشُٖ اٍِئضر نٛ اٍشٗو اٍضبغر نٛ خبرٜخ اٍخشَُٜ، ضْٜئذ ٜسْٛ اٍػرم اٍتبئؾ ؤٚ 
ظبضة اٍِرٌز اٍيظٜر رتضب ٜخِذل نٛ اٍهرو تّٜ اٍيِٜخّٜ ٜٗضدد اٍـٌس ؿْدِب خٌّٗ ىِٜج اٍـيد نٛ 

اٍشٗو اٍضبغر نٛ خبرٜخ اٍخشَُٜ ؤٌتر ِّ ىِٜج اٍـيد اٍِشخيتَٛ، اذ شِٜذل اٍهرو ضْٜئذ ؤرتبضب ٍِضخرٚ 
ٗتبٍػتؾ ٌِّٜ لأٚ ِّ اٍػرنّٜ اىهبل ِرٌزٓ ؿَٙ اٍـيد ىتٜل خبرٜخ اٍخشَُٜ، ٗذًٍ تإخذ ِرٌز . اٍـيد

 .(2)ؿٌشٛ ؿَٜٔ، ؤٚ ضرائٔ اذا ٌبّ ىد شتو ٍٔ تٜـٔ، ؤٗ تٜـٔ اذ ٌبّ ىد شتو ٍٔ ضرائٔ

خخـرع ؤشـبر ظرم اٍـِلاح ٍَخيَة ٗاٍخلٜر ِّ ٗىح  :اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ؤشـبر اٍظرم .4
اٍٙ آخر، ٍٗذًٍ نبّ ِّ ِٜخًَ ؿَِج ؤسْتٜج ؤٗ ٜخٗىؾ ؤّ ٜضظل ؿَٜٖب نٛ خبرٜخ لاضو ذِْب ٍشَؾ ىبُ 

تخظدٜرٕب ِذلا، ٌّٜٗ ؿرغج لاْخهبع شـر ٕذٓ اٍـَِج ؿْدِب ٜرٜد خضَٜٖٗب اٍٙ ؿَِخٔ اٍِضَٜج، ؤٗ ؤٚ 
ؿَِج ؤخر٘ ٌِب ؤّ ِّ ْٜٗٚ ضراء ؿَِج ؤسْتٜج نٛ خبرٜخ لاضو ٍَيٜبُ تخشدٜد ِشخضيبح ؿَٜٔ خضل نٛ ٕذا 

 . اٍخبرٜخ تٖذٓ اٍـَِج ِذلا، ٌّٜٗ ؿرغج ٍِخبػر ارخهبؽ شـرٕب

ِّٗ ْٕب اتخٌرح ؿدث ؤشبٍٜة ٍَضِبٜج ِّ ِخبػر ارخهبؽ ؤٗ اْخهبع ؤشـبر اٍـِلاح الأسْتٜج، ِّٗ 
ٕذٓ الأشبٍٜة اتراُ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍضراء ؤٗ تٜؾ خًَ اٍـِلاح ٗخبظج اٍـِلاح الأسْتٜج اٍرئٜشٜج 

(. 3)..اٍِرختػج تبٍْضبػ اٍخسبرٚ اٍـبٍِٛ ٌبٍدٗلار الأِرٌٜٛ، اٍسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ، اٍّٜ اٍٜبتبْٛ، ٗاٍٜٗرٗ
 نٛ ٕبخُ خداٗلٗ نٛ اٍٗلاٜبح اٍِخضدث، اٍشتـْٜبح اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍشـر اٍظرم نٛ ؤٗائل خُ ٗغؾٗ

ٌٗبْح اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍشـر  (CME)  تٗرظج ضٌٜبكٗ اٍخسبرٜجنٛ (LMM) اٍشٗو اٍْيد اٍدٍٗٛ
 نٛ اٍِشخيتَٜجاٍـدٜد ِّ تٗرظبح اٍـيٗد نْٖبً اّٝ، ؤِب  ،اٍظرم ٗاضدث ِّ ؤْسص اٍـيٗد نٛ ٗىح ِتٌر

                                                           

. 259ٕبضُ اٍشـدْٛ خَٜهج تدٗ٘، ِرسؾ شبتو، ط ( 1)
، 508  ط، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (2)

509 .
. 963 ، طذبْٛ، ِرسؾ شبتو، اٍسزء الؤضٌبُ اٍخـبِل نٛ الأشٗاو اٍِبٍٜج اٍِـبظرثِتبرً تّ شَِٜبّ تّ ِضِد ،  (3)
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اٍخٛ ٜخُ خشـٜرٕب ؿَٙ ؤشبس اٍـِلاح الأسْتٜج اٍٙ ٗ ٜخداٗل تٖب ٕذا اٍْٗؽ ِّ اٍـيٗدسِٜؾ ؤْضبء اٍـبٍُ 
 .)1(اٍـَِج اٍِضَٜج

 ٗضدث خَهبز ِّ 150 سبْهٛ اشخٜراد 8ٍٗخٗغٜص نٌرث ٍْهرع ضبٍج ِشخٗرد ؤِرٌٜٛ ىرر نٛ 
ٍِٗب ٌبّ شـر .  16155600ّٜ ّٜ ٍَٗضدث، ٕٗٗ ِب ٜـْٛ خٌَهج ٌَٜج ىٗاِٖب 107704اٍٜبتبّ تشـر 

اٍظرم اٍّٜ شٜإخذ اخسبٕب خظبؿدٜب، نيد ؤظر ؿَٙ اٍضظٗل ؿَٙ ىِٜج ٗضداح اٍخَهبز اٍِتبؿج تبٍّٜ 
 ٌٕٗذا ٌّٜٗ ىد ْيل ِخبػر شـر اٍظرم اٍٙ اٍِشخٗرد، اٍذٚ ٍُ ٜسد تدٗرٓ شتٜلا ٍخسْة .ٍٜٗس تبٍدٗلار

 .خًَ اٍِخبػر ؤٗ خخهٜغٖب، شٗ٘ ضراء ؿيٗد ِشخيتَٜج ؿَٙ اٍّٜ تبٍيِٜج اٍِػَٗتج

ْٗؼرا لأّ الاخهبو ٕٗ ؿَٙ ؤشبس اٍدنؾ ؿْد الاشخلاُ ٗؤّ خبرٜخ ٗظٗل اٍضضْج ٕٗ ضٖر ِبٚ، نيد 
خُ ضراء ؿدد ٌبم ِّ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ اٍّٜ، تخبرٜخ خشَُٜ سٗاّ، ٗذًٍ ؿَٙ ؤشبس أْ اٍخبرٜخ 
الأىرة ٍٗظٗل اٍضضْج، ٗتبٍخبٍٛ ٌّٜٗ اضخِبل الاخخلام تّٜ شـر خشٜٗج اٍـيد نٛ ِبٚ ٗاٍشـر اٍذٚ 

كٜر ؤْٔ تَلج اٍِضخيبح خـختر اٍخلػٜج كٜر ٌبَِج، ْؼرا ٍـدُ خػبتو . ٜضَِٔ اٍـيد ٕٗ نٛ ؤغٜو اٍضدٗد
خبرٜخ دنؾ ىِٜج اٍضضْج ِؾ خبرٜخ خشَُٜ اٍـيد اٍِشخيتَٛ كٜر ؤّ ٕذا ٍٜس اٍِظدر اٍٗضٜد ٍِخبػر اٍخلػٜج 

 َِّٜٗ ّٜ، نٛ ضّٜ ؤّ ؿدد اٍٗضداح 16,1556ٍَضبٍج اٍخٛ ْضّ تظددٕب، ذًٍ ؤّ اٍيِٜج اٍِػَٗتج ٕٛ 
َِّٜٗ ّٜ، ٕٗٗ ِب ٜـْٛ ؤّ ضراء ؿيد ٗاضد لا ٌٜهٛ، ٌِب ؤّ ضراء ؿيدّٜ  12,5داخل اٍـيد اٍٗاضد ٕٗ 

ْٗؼرا لأّ اٍيِٜج اٍِػَٗتج ٕٛ الأىرة ٍـدد ؿِلاح اٍّٜ نٛ ؿيد . ٜـْٛ ضراء ؤٌذر ِِب ٕٗ ِػَٗة
 0,008728ٗاضد، نيد اْخٖٙ اٍِشخٗرد اٍٙ ضراء ؿيد ٗاضد ٜشَُ نٛ ضٖر سٗاّ تشـر ظرم ىٗأِ 

 . دٗلار  ٍَّٜ اٍٗاضد

ٗتٗظٗل اٍضضْج نٛ ضٖر ِبٚ، ٌبّ شـر اٍظرم ٍَّٜ نٛ اٍشٗو اٍضبغر ىد ارخهؾ اذ ؤظتص 
ٜٗٗغص اٍسدٗل .  دٗلار 0,008752ٍَّٜ دٗلار ٍَّٜ، نٛ ضّٜ تَق شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ 0,008758

 .اٍِٗاٍٛ اٍْخبئز اٍخٛ اْخٖٙ اٍٜٖب ىرار اٍخلػٜج

 خغطٌج الهركز الهشخلتمً لضراء الٌو الٌبتبىً: (05)الجدول ركن 

 شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج اٍشٗو اٍضبغر اٍخبرٜخ
 ٗضدث خَهبز 150اخهبو ؿَٙ ضراء  08/01

 ّٜ، نٛ ٗىح 16155600تيِٜج ٌَٜج 
 0,008723ٌبّ شـر اٍظرم 

 .اٍّٜ/دٗلار

ضراء ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ اٍّٜ خشَُ نٛ سٗاّ ؿْد شـر ظرم ىٗأِ 
 12,5) دٗلار 109100اٍّٜ، ٜٗـْٛ ؿيد ىٗأِ / دٗلار0,008728
 ّٜ َِّٜٗX 0,008728دٗلار ) 

                                                           

(1) Purcell Wayne, Koontz Stephen, Agricultural futures and options Principles and Strategies, 

(Prentice Hall, 2’ed, États-Unis, 1998), p 257. 

http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89tats-Unis
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 ّٜ ِّ اٍشٗو 16155600ضراء  26/08
 دٗلار 0,008758 اٍضبغر تشـر

 141491ٍَّٜ، تيِٜج ٌَٜج خيدر تـ 
 . دٗلار

 دٗلار 0,008752تٜؾ ؿيد ِشخيتَٛ ٗاضد ؿَٙ ؤشبس شـر اٍظرم 
 X َِّٜٗ ّٜ 12,5) دٗلار 109400ٍَّٜ، ِِب ٜـْٛ شـر اٍـيد ىدرٓ 

 .( دٗلار0,008752
  دٗلار300= 109100-109400= ٌِبشة اٍـيد اٍِشخيتَٛ 

  دٗلار141094 = 300 – 141491= ظبفً الخدفق الىلدي الخبرر 

 .358، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح– اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ ِْٜر اترإُٜ ْٕدٚ، : اٍِظدر

 دٗلار، ظضٜص ؤْٔ نٛ ؼل 141491نهٛ ؼل كٜبة اٍخلػٜج ٌبْح شخظتص اٍخٌَهج اٍهـَٜج ٍَظهيج 
 دٗلار، 141491اٍخلػٜج ٍزُ ؿَٙ اٍِشخٗرد ضراء اضخٜبسبخٔ ِّ اٍّٜ ِّ اٍشٗو اٍضبغر ٕٗٗ ِتَق ىدرٓ 

 دٗلار، ٍخظتص اٍيِٜج اٍظبنٜج 300الا ؤْٔ ضيو ٌِبشة ِّ خشٜٗج ِرٌزٓ نٛ شٗو اٍـيٗد ىدرٕب 
  (1).  دٗلار141094اٍِدنٗؿج 

ِذَِب ٜدخل اٍتـع ٍشٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تبشخخداُ ؤشـبر اٍظرم ٍَخلػٜج ٜدخَٖب تـغُٖ ٍلرع 
 (2).اٍِغبرتج، ٗخضيٜو اٍرتص ِّ خلال نرٗو الأشـبر ٍٜس الا

   خظبئط الؼلود الهشخلتمٌج: ذبلذب

 :   خخشُ ؿيٗد اٍِشخيتَٜبح تخظبئط ؿدٜدث، ْذٌر ِْٖب

اٍِرٌز )اّ ٍـيٗد اٍِشخيتَٜبح ػرنّٜ ٜيتل ؤضدِٕب تِٗىؾ اٍِضخرٚ ؤٗ اٍِشخَُ ٍلأظل الاشخذِبرٚ  .1
ٗتبٍخبٍٛ نبّ ِب ٌٜشتٔ ( اٍِرٌز اٍيظٜر)ٗاٝخر تِٗىؾ اٍتبئؾ ؤٗ اٍِشَُ ٍلأظل الاشخذِبرٚ  (اٍػٜٗل

 (.3)ػرم نٛ ٕذٓ اٍـيٗد ٜخشرٓ اٍػرم اٍذبْٛ

ِْػٜج ضرٗػ اٍخـبىد نلا خختبّٜ اٍـيٗد ِّ ؿيد ٝخر ٗلا خخغؾ ٍركتج اٍِخـبىدّٜ ٌِب ٕٗ اٍضبل نٛ  .2
 .اٍـيٗد اٝسَج ِّ ضٜد ضسُ اٍـيد ِٗدخٔ ٗظهبخٔ ؤٗ سٗدخٔ

ٗلأّ ٕذٓ اٍـيٗد ٜسرٚ اٍخـبِل ؿَٜٖب ِّ خلال اٍشٗو اٍرشِٜج، ٍذًٍ نبْٖب خٌّٗ ىبتَج ٍَخداٗل  .3
 (4).ٗخضرر تذًٍ اٍِخـبىدّٜ ِّ اٍخزاِبخُٖ تخشَُٜ ؤٗ خشَُ اٍِـيٗد ؿَٜٔ

 لاضو خبرٜخ نٛ اٍخشَُٜ ٜخُ ؤّ ؿَٙ اٍخـبىد خبرٜخ نٛ ِشتيًب ؿَٜٔ ِخهو ِضدد تشـر اٍضراء ٜخُ نٜٖب .4

 اٍضبغر اٍشٗو نٛ اٍشـر اٍٙ ْٜؼر لا اذ ٗخلٜرٕب الأشـبر خيَة ِخبػر خخهٜع ؤٗ خسْة ٜخُ ِضدد ٗتذًٍ

 . ِرخهـب ٌّٜٗ ىد ٗاٍذٚ اٍخْهٜذ ؿْد
                                                           

، 357 ط ، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (1)
358. 

 .263ٕبضُ اٍشـدْٛ خَٜهج تدٗ٘، ِرسؾ شبتو، ط ( 2)
. 153 ٕٗضٜبر ِـرٗم، ِرسؾ شبتو، ط (3)
. 217 شِٜر ؿتد اٍضِٜد رغٗاّ، ِرسؾ شبتو، ط (4)
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 تٜٗح ؤٗ ٗشػبء ػرٜو ؿّ اٍِهخٗش اٍـَْٛ اٍِزاد تػرٜيج اٍِشخيتَج اٍـيٗد ؤشٗاو نٛ اٍخـبِل ٜخُ .5

 (1). اٍـيد ػرنٛ تّٜ ًِٜٜٗب خخُ اٍخٛ اٍخشٜٗبح خْؼُٜ ؿبدث خٌُٗل اٍٜٖب ِيبظج

اّ ػرنٛ ٕذٓ اٍـيٗد كبٍتب ِب لا ٜـرم ؤضدِٕب اٝخر، ٗتبٍخبٍٛ لا ٜدخل ػرنب اٍختبدل ِؾ تـغِٖب  .6
اٍتـع ِتبضرث، ٌٍّٗ ِّ خلال تٜٗح اٍخشٜٗج ؤٗ اٍِيبظج اٍخٛ خـِل ٌِضخرٜج ؤٗ ٌتبئـج دّٗ خْبنس ؤٚ 

ٕٗٛ خِبرس ٗؼبئهٖب الأشبشٜج نٛ خٗازّ اٍضشبتبح ٗدنؾ الأرتبش ٗخسِٜؾ . ِّ اٍِضخرّٜ ؤٗ اٍتبئـّٜ
 .اٍِدنٗؿبح ٗخضيٜو الاشخيرار ٗخسبٗز اٍختبدلاح اٍِتبضرث تّٜ اٍِخـبَِّٜ ٗغِبّ اْسبز اٍـيٗد تٌهبءث

ٜيُٗ ِخبسرٗ اٍِشخيتَٜبح تٗغؾ ِب ٜـرم تبٍٖبِص الأٍٗٛ ٗاٍذٚ ٕٗ ؤِٗال ٜسرٚ اٜداؿٖب نٛ  .7
ضشبة خبط ٍد٘ كرنج اٍخظهٜج تبٍشٗو اٍِبٍٜج ٌغِبّ لاشختيبء الأػرام تبٍخزاِبخُٖ ٜٗضدد ٕذا اٍٖبِص 

ٕٗٗ ِٜذل كبٍتب ْشتج ىََٜج ... ٗدٜـج ضيٜيٜج ؤٗ اؿخِبد ِظرنٛ ؤٗ ؤذْٗبح اٍخزْٜج: ، ِْٖبتظٜق ِخخَهج
 .%5ِّ اٍيُٜ الاشِٜج ٍلأظٗل اٍخبغـج ٍـيٗد اٍِشخيتَٜبح ٗاٍخٛ لا خخسبٗز ؿبدث 

نٌَِب شبدح خيَتبح . ٗتضٌل ؿبُ ٜضدد اٍٖبِص اٍِػَٗة ضشة ؼرٗم اٍختبدل ٗشًَٗ اٍِشخذِر
ٗخخدخل تٜٗح اٍخظهٜج تبٍخإذٜر ؿَٙ ٕذا ِّ . الأشـبر ٌٗبّ اٍِشخذِر ِخضٗػب نبّ ٕذا اٍٖبِص ٜرخهؾ ؤٌذر

خلال تضذٖب ؿّ اشخيرار اٍشٗو ِٗٗازْج اٍضشبتبح، ٗخبظج ِّ خلال سزء ِّ اٍخشبئر ؿَٙ اٍٖبِص 
 (.2)اٍِذٌٗر ٗاٍخزاُ اٍِخبسرّٜ تخٗنٜر اٍشٍٜٗج الإغبنٜج ٍرنؾ ِٗازْبح اٍضشبتبح اٍِٜٜٗج

  خىظٌن خداول الؼلود الهشخلتمٌج: الفرع الذبىً

اّ ؿَِٜج خْؼُٜ ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج خخُ نٛ ضٌل خْؼِٜبح خػٗؿٜج لا خٖدم اٍٙ اٍرتص، تٖب 
ىٗاؿد ِضددث، ٗخضٌِٖب اٍرشُٗ ٗالأخـبة اٍخٛ خخُ خيبغٜٖب ِيبتل اٍخدِبح اٍِيدِج، ٕٗٛ خخٌّٗ ِّ ؿدد 

ِضدد ِّ الأؿغبء، ؤنراد ؤٗ ِئششبح، ٌَِّٜٗ ِيبؿد ٜضظَّٗ ؿَٜٖب ِيبتل دنؾ رشُٗ اٍـغٜٗج نٛ خًَ 
ٌِب خخٌّٗ ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ِّ كرم اٍخـبِل اٍخٛ خخُ نٜٖب ؿَِٜج اٍخداٗل ِّ ىتل . اٍشٗو

 .اٍشِبشرث، ٗكرنج اٍِيبظج ؤٗ ِب ٜػَو ؿَٜٖب تٜح اٍخشٜٗج اٍخٛ خيُٗ تـَِٜبح اٍخشٜٗج تّٜ الأػرام

ختبدل اٍشَؾ اٍزراؿٜج خخُ ؿَِٜج   ٌبْحْٖبٜج اٍيرّ اٍذبِّ ؿضرِؾ :  أشواق الؼلود الهشخلتمٌج.أولا
 ؤٗرتب ذُ اٍٗلاٜبح اٍِخضدث الأِرٌٜٜج، ٗتبٍخضدٜد نٛ ِدْٜج ْٜٜٗٗرً ِِّّ خلال الأشٗاو اٍضبغرث، تدؤً 

ؤظتضح ضٌٜبكٗ ِرٌزًا  1840ٗتبٍخضدٜد شْج  ِٗـؾ ِـرٗر اٍـزِّ .ٗتـع اٍِدّ الأخر٘
.  ٗخٗزٜـٖباخسٔ اٍِزارؿّٗ اٍٙ ْيل ِضبظَُٜٖ اٍٙ خًَ اٍِدْٜج تلرع تٜـٖبٗزٜؾ، مٍَِٗاظلاح ٗاٍح

ٗتشتة اٍػتٜـج اٍِٗشِٜج ٍلإْخبر اٍزراؿٛ خبظج اٍضتٗة نبّ ٌِٜبح ٌتٜرث ٌبْح خضضّ اٍٙ ِدْٜج 
                                                           

، اٍَِخيٙ الخؼبهل تبلهضخلبح الهبلٌج كأحد ػواهل ظهور الأزهج الهبلٌج الؼبلهٌج الحبلٌج تٗؿبنٜج شِٜر، ىرٜد ِظػهٙ، (1)
، سبِـج نرضبح 2009 ؤٌخٗتر 21 20ٗاٍـَِٛ اٍدٍٗٛ ضٗل الأزِج اٍِبٍٜج ٗالاىخظبدٜج اٍدٍٜٗج ٗاٍضٌِٗج اٍـبٍِٜج، ِٜٗٛ 

. 12ؿتبس شػٜم، ط 
 .154، 153 ٕٗضٜبر ِـرٗم، ِرسؾ شبتو، ط (2)
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ضٌٜبكٗ نٛ اٍظٜم ٗتشتة ْيط ٗشبئل اٍخخزّٜ نٛ اٍِدْٜج ؤد٘ ذًٍ اٍٙ اٍزٜبدث نٛ اٍـرع ِئىخب، 
الاْخهبع ضبدا تبٍْشتج ٍَِزارؿّٜ اٍذّٜ ٜخإخرّٗ نٛ ْيل ٕذا ٌٗبّ . الأشـبر ٗىح اٍضظبدٗاْخهبع 

، تبلإغبنج اٍٙ ذًٍ ؿدُ ِضبظَٜٖـُ اٍٙ اٍِدْٜج، اذ خظـل ِْخسبخُٖ تـد ؤّ خٌّٗ اٍشـٗو ىد خضتـح
ٗسٗد شٗو ِرٌزٚ ٜخيبتل نٜٔ اٍتبئـّٗ ٗاٍِضخرّٗ، نيد ٌبّ اٍتٜؾ ٗاٍضراء ٜخُ ِّ خلال خسبر ِتـذرّٜ، 

 .ٗكٜبة شتل الاخظبل تّٜ الأػرام

 ىبِح ِسِٗؿج ِّ رسبل الأؿِبل تبٍخػٗث الأٍٗٙ ٍخخهٜم ٕذٓ اٍِضٌَج تبْضبء تٗرظج 1848ٗنٛ 
نٛ اٍتداٜج ْؼِح ٍلرع خٗضٜد اٌٍِٜبح  Chicago Board of Trade( CBOT)ضٌٜبكٗ ٍَخسبرث 

ِٗؾ ىٜبُ اٍتٗرظج ؤظتص ِّ اٌٍِِّ ٍَخسبر اتراُ اٍـيٗد ِؾ . (1)ْٗٗؿٜبح اٍضتٗة ٍتغؾ شْٗاح
ٗىد . اٍِزارؿّٜ خخغِّ ؤرٌبْب ؤشبشٜج نٛ ِيدِخٖب خبرٜخ اٍخشَُٜ، ِشخٗ٘ اٍسٗدث، اٍشـر ٌِٗبّ اٍخشَُٜ

ٍٗيد شبِٕح ٕذٓ . To arrive contractؤػَو ؿَٙ خًَ اٍـيٗد، ؿيٗد ٗنيب ٍخبرٜخ خشَُٜ اٍِضظٗل 
 ىد خٌّٗ ضدٜدث تإشـبراٍـيٗد نٛ خخهٜم ضدث اغػرار اٍِزارؿّٜ ٍتٜؾ ِضظٍُٖٗ خلال ِٗشُ اٍضظبد 

 اٍتٜؾ ٗاٍضراء ػٗال اٍشْج تِيخغٙ ؿيٗد تخٗارٜخ خشَُٜ ِختبْٜج ِخهو الإٌِبّ نٛ ؤظتصاٍخدْٛ، ٗتذًٍ 
. (2)ؿَٜٖب

، To arrive contract ٗاٍذٚ ٌبّ ٜػَو ؿَٜٔ Forward contractٗلاضيب ػٗر ؤٗل ؿيد آسل 
ٕٗٗ ٜضخرػ ؿَٙ ؤّ ٜٗانو اٍِزارؽ ؿَٙ خشَُٜ اٍضتٗة نٛ خبرٜخ ِشخيتَٛ ٗتشـر ِخهو ؿَٜٔ ِشتيب، 

ٕٗذا ٜـْٛ تإّ اٍِزارؽ لا ٜضضّ اٍضتٗة اٍٙ ضٌٜبكٗ نٛ ٗىح اٍضظبد ٌٍّٗ نٛ اٍخبرٜخ اٍِخهو ؿَٜٔ نٛ 
، ٗاٍشتة نٛ ذًٍ اخخلام (3)ْٗؼرا ٍخزاٜد ؼبٕرث خراسؾ ؤضد الأػرام ؿَٙ خْهٜذ ٕذٓ اٍـيٗد. اٍـيد

اٍشـر نٛ اٍـيد ؿّ اٍشـر نٛ اٍشٗو اٍضبغر، ٍذًٍ خُ ٗغؾ ىبّْٗ ِئدآ ؤّ ٜٗدؽ ٌل ػرم ِتَق ِّ 
ٗاٍخٛ ٌبْح ْٗاث  Margin Moneyاٍِبل ٍد٘ ػرم ذبٍد لإذتبح ضشّ اٍْٜج، ٗؤػَو ؿَٜٔ ؤِٗال اٍٖبِص 

 . اٍِـِٗل تٔ نٛ ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜجMargin Systemٍْؼبُ اٍٖبِص 

ٕٗذا اٍخػٗر نٛ خِْٜػ اٍـيٗد ٗسدٕب اٍِغبرتّٗ نرظج نتدلا ِّ تٜؾ ٗضراء اٍِضبظٜل اٍزراؿٜج 
ٌٕٗذا ٗنر اٍِغبرتّٗ . ؤظتضٗا ٜيِّٗٗ تتٜؾ ٗضراء اٍـيٗد ٗنيب ٍخٗىـبخُٖ تضإّ الأشـبر اٍِشخيتَٜج

ٌٕٗذا . اٍشٍٜٗج ٍشٗو اٍـيٗد، ٌِْٗٗ اٍِزارؿّٗ ٗاٍظْبؽ ِّ خلػٜج ِراٌزُٕ غد اٍخلٜراح اٍشـرٜج
اْخيَح ِخبػر اٍشـر ِّ اٍػرنٛ اٍـيد ِٕٗب اٍِزارؽ ٗاٍظبْؾ اٍذّٜ ٍُٖ نٛ الأظل ضبسج اٍخضٗػ 

Hedgers ّٗاٍٙ اٍِغبرت ،Speculatorsؤششح دار 1920ٗنٛ شْج .  اٍذّٜ ٜٖدنّٗ اٍٙ خضيٜو اٍرتص 

                                                           

(1) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 253. 

. 515 ، ط، ِرسؾ شبتوادارث اٍِْضأح اٍِبٍٜج ٗؤشٗاو اٍِبل، ِْٜر اترإُٜ ْٕدٚ (2)
(3) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 254. 
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. اٍِيبظج ٍخشٜٗج اٍـيد تّٜ ؤػرام اٍـيد ٌِب ؤغبنح ؿدح ٌِْٗبح ؤشبشٜج سدٜدث ٍخِْٜػ اٍـيٗد اٝسَج
 ٌٍّٗ ٌٜم ػٗرح ٕذٓ الأشٗاو ٍٜضِل اٍخـبىد الأظٗل اٍِبٍٜج؟. (1)ٌٍٛ ٜخُ خداٍٖٗب نٛ ؤشٗاو ِْؼِج

 شِضح الاىخظبدٜبح اٍلرتٜج ؤشـبر ظرم ؿَِخٖب تبٍخيَة، ِِب نخص 1971ْـَُ ؤْٔ خلال شْج 
 International Monetaryالدولي ؤٗل شٗو ِبٍٛ ِْؼُ ٕٗٗ شٗو اٍْيد 1972اٍِسبل ٍخضٌٜل نٛ 

Market ( IMM) ٗنرؽ خبتؾ ٍتٗرظج ضٌٜبك ٕٗٗ ،Chicago Mercantile Exchange (CME) ،
ٗاٍخٛ خظظح ٍخداٗل اٍـيٗد ؿَٙ اٍـِلاح الأسْتٜج ٌٗبّ ؤٗل ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ الأظٗل اٍِبٍٜج ٕٛ 

 ىدُ 1976ٗنٛ . 1975ٗؼٖر تـدٕب ؤٗل ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤشـبر اٍهبئدث ٌٗبّ شْج . اٍـِلاح الأسْتٜج
 ِٜٗب ٗضييح ْضبػب ٌتٜرا 90اٍشٗو اٍْيدٚ اٍدٍٗٛ ؤٗل ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤذْٗبح اٍخزْٜج ىظٜرث اٍِد٘ 

ٍـدث شْٗاح، ٌٍّٗ ضـتٜخٖب ىَح تشتة اٍْسبش اٌٍتٜر اٍذٚ ضييخٔ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍلأٗرٗدٗلار اٍخٛ 
 ؼٖرح 1980 ؼٖرح اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍشْداح اٍخزْٜج، ذُ نٛ شْج 1977ٗنٛ شْج . 1981ؤػَيح نٛ 

ٗتـدٕب خػٗرح ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٛ ِْٗح تضٌل لانح ٍَْؼر . (2)اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍِئضراح الأشُٖ
نـدد الأشٗاو اٍِْؼِج اٍخٛ خخداٗل نٜٖب خًَ اٍـيٗد ٜهٗو ؿدد ِذَٜٖب ِّ الأشٗاو اٍضبغرث، ٌِب خـددح 

 .اٍـيٗد اٍِخداٍٗج نٜٖب

ٜٗسد اٍـدٜد ِّ اٍِخـبَِّٗ نٛ اٍشٗو اٍِشخيتَٛ ٜخُ :  الهخؼبهموو فً الشوق وأىواع الأواهر.ذبىٌب
 . الاخظبل تّٜ ٕئلاء الأػرام ؿّ ػرٜو الأٗاِر، ٕٗذا ِب شْخضد ؿْٔ نٛ ٕذا اٍسزء

I. خخِذل الأػرام اٍرئٜشٜج ٍَـيٗد اٍِشخيتَٜج نٛ اٍِضخرّٗ :الهخؼبهموو فً الشوق الهشخلتمٌج 
ٗنِٜب َٜٛ . ٗاٍتبئـّٗ، ٗاٍِغبرتّٗ ٗاٍِشخذِرّٗ اٍراكتّٗ نٛ اٍخلػٜج، ٗتٜح اٍخشٜٗج، ٗتٜٗح اٍشِشرث

 :ْـرع ٌل ِّ ٕذٓ الأػرام

ٜٗػَو . اٍِخـبَِّٗ نٛ اٍشٗو اٍِشخيتَٜج اِب ِضخرّٗ ؤٗ تبئـّٗ ٍخًَ اٍـيٗد: اٍِضخرّٗ ٗاٍتبئـّٗ .1
ؿَٙ ِضخرٚ اٍـيد تبٍِشخذِر اٍذٚ ٜإخذ ِرٌزا ػٜٗلا، تِـْٙ ؤْٔ ٜضخرٚ اٍـيد ٜٗضخهؼ تٔ ٍهخرث ؿَٙ ؤِل 

ؤِب تبئـٗا اٍـيٗد نُٖ ؤٍٗئً . ؤّ خرخهؾ ىِٜخٔ اٍشٗىٜج نٜيُٗ تتٜـٔ تبٍشـر اٍِرخهؾ، ِضييب تـع الأرتبش
اٍِشخذِرّٗ اٍذّٜ خإخذّٗ ِرٌزا ىظٜرا ؿَٙ اٍـيد، تِـْٙ ؤُْٖ ٜتٜـّٗ اٍـيد نٛ اٍٗىح اٍذٚ ىد لا 

ٌَِّٜٗ نٜٔ الأظل ِضل اٍخـبىد، ٜٗإِل ٕئلاء نٛ ؤّ خْخهع ؤشـبر اٍـيٗد نٛ اٍِشخيتل، ٍٜـٜدٗا ضرائٖب 
ٌِٗب ٜتدٗ نبّ تبئـٗا اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج لا . تبلأشـبر اٍسدٜدث ٜٗيهَّٗ تذًٍ ِراٌزُٕ ِضييّٜ تـع الأرتبش

 (. 3)ٜخهّٗ تبٍِرث ؿّ اٍِشخذِرّٜ اٍذّٜ ٜتٜـّٗ الأشُٖ ؿَٙ اٌٍِضٗم نٛ اٍشٗو اٍضبغر

                                                           

 .516، 515 ط ، ط، ِرسؾ شبتوادارث اٍِْضأح اٍِبٍٜج ٗؤشٗاو اٍِبل، ِْٜر اترإُٜ ْٕدٚ (1)
(2) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 254. 

. 644، 643، ِرسؾ شبتو، ط  الأشٗاو ٗاٍِْضأح اٍِبٍٜجادارث ْٕدٚ، اترإُِْٜٜر ( 3)
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اٍِغبرتّٗ ُٕ اٍِشخذِرّٜ اٍذّٜ ٜضبٍّٗٗ خضيٜو الأرتبش ؿّ ػرٜو : اٍِغبرتّٗ ٗاٍِخضٗػّٗ .2
اٍخخِّٜ تبخسبٕبح اٍشٗو، ٗىد ٌّٜٗ ٕئلاء اٍِغبرتّٗ ؤنراد ؤٗ ِئششبح، ِٜٗذل اٍِغبرتّٗ ِظدر 

ؤِب اٍِخضٗػّٗ نُٖ . شٍٜٗج ٌتٜر تبٍْشتج ٍَشٗو ضٜد ِٜذَّٗ اٍسبْة الأٌتر ِّ اٍِخـبَِّٜ نٛ شٗو اٍـيٗد
. ٜيِّٗٗ تبشخخداُ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تٖدم خخهٜع اٍِخبػر ْخٜسج لاِخلأٌ ؤظل ِب ؤٗ ٜخٗىؾ ؤّ ِٜخٌَٔ
ؤٚ ؤّ ذًٍ اٍِشخذِر ىد ضظل ؿَٙ ِرٌز ػٜٗل الأسل، ٗتبٍخبٍٛ نٖٗ ؿرغج ٍِخبػر خلٜر شـر ذًٍ 

ٍٗخخهٜع خًَ اٍِخبػر نبْٔ ٜشـٙ لأخذ ِرٌز ىظٜر الأسل نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٗذًٍ . الأظل
ؤِب اذا ٌبّ اٍِشخذِر نٛ ضبسج اٍٙ ؤظل . تبٍخـبىد ؿَٙ تٜؾ ذًٍ الأظل، ٕٗٗ ِب ٜػَو ؿَٜٔ خلػٜج ىظٜرث

ِب ِشخيتلا نٌِْٜٔ ؤخذ ِرٌز ػٜٗل الأسل تبٍخـبىد ؿَٙ ضراء ذًٍ الأظل ِّ خلال شٗو اٍـيٗد 
 (. 1)اٍِشخيتَٜج، ٕٗٗ ِب ٜػَو ؿَٜٔ خلػٜج ػَٜٗج

خـختر دار اٍخشٜٗج ٗشٜػ ٗغبِّ ٌٍل ظهيج ٕٗٗ ٍٜس ىدُٜ ٌيدُ ؤشٗاو اٍِشخيتَٜج، : تٜح اٍخشٜٗج .3
ٕٗٛ ِئششج ِشخيَج ٗضَِج ؤشِٖٖب ُٕ .  نٛ ِسَس خسبرث ضٌٜبك1925ٗنإٗل دار ٍَخشٜٗج ؤششح شْج 
ٗخخَخط ِِٖخٔ نٛ خضيٜو الاْشٜبتٜج ٗخشٖٜل اٍخـبِل نٛ اٍـيٗد . (2)ضرٌبح اٍخظهٜج ٗؤؿغبء نٜٖب

اٍِشخيتَٜج، ٍٗـل اٍِٖبُ اٍخٛ ٜغػَؾ تٖب ٗاٍخٛ خخـَو تْؼبُ اٍٖبِص ِٗب ٜظضتٔ ِّ خشٜٗج ِٜٜٗج، ٕٛ 
ٜٗيم تٜح اٍخشٜٗج تّٜ ػرنٛ اٍـيد، ٍٜتدٗا ٌٗإْٔ . اٍخٛ ٗغـح الأشبس اٍيٗٚ ٍِب ٜشِٙ تبْخؼبُ اٍشٗو

تبئؾ تبٍْشتج ٍَِضخرٚ، ٌٗإْٔ ِضخرٚ تبٍْشتج ٍَتبئؾ، ِّٗ ذُ خظتص اٍـلاىج تّٜ ػرنٛ اٍـيد ؿلاىج كٜر 
ِٗرٌز تٜح اٍخشٜٗج ؿَٙ ٕذا اٍْضٗ ٜسـَٔ غبِْب ٍَِضخرٚ نٛ ِٗاسٖج اٍتبئؾ ، ٗغبِْب ٍَتبئؾ . ضخظٜج

نٛ ِٗاسٖج اٍِضخرٚ ٗؿَٜٔ نبْٔ ؿَٙ ؿٌس اٍـيٗد اٝسَج اٍخٛ ٌّٜٗ نٜٖب اٍشتٜل ٍِٗاسٖج ِخبػر ؿدُ 
ٗنبء ؤضد اٍػرنّٜ تبٍخزاِبخٔ خسبٓ اٍػرم اٝخر، ٕٗ غرٗرث خٗنر ذيج ٌل ػرم نٛ اٍػرم اٝخر، نبْٔ 

ْؼبُ اٍٖبِص ٗاٍخشٜٗج : نٛ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج خخسْة تٜٗح اٍخشٜٗج اٍِخبػر ؿّ ػرٜو آٍٜخّٜ ِٕب
 (.3)اٍِٜٜٗج

خيؾ ؿَٙ تٜٗح اٍشِشرث ِشئٍٜٗج الاٍخزاُ تْؼبُ اٍٖبِص نٛ ِٗاسٖج تٜح اٍخشٜٗج، : تٜٗح اٍشِشرث .4
" ؤؿرم ؿًَِٜ"ٌِب ؿَٙ تٜح اٍشِشرث ؤٜغب ؤّ َٜخزُ تبٍيبؿدث اٍراشخج اٍِخِذَج نِٜب ٜضبر أٍٜ تِب ٜشِٙ 

ٕٗٛ ىبؿدث ٕبِج خسـل تٜح اٍشِشرث رىٜتب ؿَٙ الأٗاِر اٍخٛ ٜظدرٕب اٍـِٜل ٍَخإٌد ِّ ؿدُ ِخبٍهخٖب 
ِّٗ الأِذَج ؿَٙ ذًٍ الأضٌبُ اٍخضرٜـٜج اٍخٛ خغؾ اٍضدٗد اٍيظٗ٘ ٍِراٌز اٍِخـبَِّٜ، ؿَٙ . ٍَخضرٜـبح

                                                           

. 357ِرسؾ شبتو، ط خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج، ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، ( 1)
(2) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 266. 

. 126، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح–  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (3)
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ؿيٗد ِـْٜج، نٛ ْهس اٍشٜبو ٜيؾ ؿَٙ تٜح اٍشِشرث ِشئٍٜٗج اٌٍضم ٗلإتلاف ؿّ اٍخلاؿة اٍذٚ ىد ٜيؾ 
 (. 1)ِّ تـع اٍـِلاء، ِذل نخص ؤٌذر ِّ ضشبة ٍد٘ اٍشِشبر، ٍَخٖرة ِّ ىٜد اٍضد الأىظٙ ٍـدد اٍـيٗد

II. ْٕبً ؿدث ؤْٗاؽ ِّ الأٗاِر اٍخٛ ٌِّٜ ؤّ ٜظدرٕب ٍَشِبشرث : أىواع الأواهر وإجراءاح خىفٌذهب
ٕٗٛ ؤٗاِر لا خخخَم نٛ ِغِْٖٗب ؿّ خًَ اٍخٛ ٜظدرٕب اٍِشخذِرّٗ ٍَشِبشرث نٛ شٗو الأٗراو 

 .اٍِبٍٜج
ٕٗٗ اٍْٗؽ الأٌذر ضٜٗؿب نٛ ْؼبُ اٍشٗو نـْدِب خيُٗ تبدخبل ؤِر  :Market Orderؤِر اٍشٗو  .1

ْٗؽ اٍـَِٜج  (3ؿدد اٍـيٗد  (2، ٓخرٜداٍذٚ اشُ اٍـيد  (1 :تبٍِـَِٗبح اٍخبٍٜجخظرش تتشبػج اٍشٗو، نبًْ 
ٗؿْدِب ٜظل ؤِر اٍشٗو ٍيبؿج اٍخداٗل، ؤٗ . شٗاء ٌبْح ضراء ؤٗ تٜؾ ٗتذًٍ لا خضخبر ٍخضدٜد الأشـبر

اٍػَة نٛ /، ٜخُ خْهٜذ ؤنغل شـر ٌِِّ ٍَـرعالاٌٍخرِْٗٛضلل اٍِػبتيج الإٌٍخرْٜٗج نٛ ضبٍج اٍخداٗل 
 . نٛ ؤىرة ٗىح ٌِِّ ٕذا الأِرٕدنُٖ ٕٗ ؤّ ٜخُ خْهٜذ، ٗخًَ اٍَضؼج

ِضدد، اٍذٚ ٜسة ؤّ ٜخُ خْهٜذٓ  اٍشـر  نٌّٜٜٔٗ ٕٗٗ الأِر اٍذٚ :Limit Orderالأِر اٍِضدد  .2
ِٜٗزث الأِر اٍِضدد ٕٗ ؤّ ٜـرم اٍِشخذِر ؤشٗؤ  . ْٜهذ تٖذا اٍشـر ؤٗ ؤنغل ِْٔ ؤّٗتـتبرث ؤخر٘، لا تد

تذًٍ ؿَٜٔ ٗغؾ ضد ؤىظٙ ٍَشـر نٛ ضبٍج اٍضراء ٗضد ؤدْٛ  ٗ.اٍشـر اٍذٚ شٜضظل ؿَٜٔ اذا خُ خْهٜذٓ
 .(2)نٛ ضبٍج اٍتٜؾ، ٌِب ىد ٌّٜٗ الأِر اٍِضدد ِّ ضٜد اٍزِّ

ٍّ ٜخُ خْهٜذ ؤٗاِر اٍخٗىم ضخٙ ٜظل شـر اٍـيد ِشخٗ٘ ِـّٜ ؤٗ  :Stop Orderؤِر الإٜيبم  .3
ٗخضدد . ؤٗاِر خخـَو تبٍتٜؾ، ٗؤٗاِر خخـَو تبٍضراء:  ٗنٛ ٕذا اٍظدد ٜٗسد ْٗؿّٜ ِّ الأٗاِر.خخػبٓ

 ِذلا، ٗؤّ 101 نٛ اٍشٗو ٍٗ ؤّ اٍشـر اٍشبئد Stop-Loss Ordersؤٗاِر الإٜيبم اٍخٛ خخـَو تبٍتٜؾ 
اٍِشخذِر ٜإِل ؤّ ٜرخهؾ اٍشـر ؿّ ذًٍ ، ٌٍْٗٔ ٜخضٙ نٛ ْهس اٍٗىح ضدٗد ٕتٗػ ضدٜد نٛ الأشـبر ، 

 ِذلا، ٗاذا ٍُ ٜخٌِّ اٍشِشبر ِّ 100,8ضْٜئذ ىد ٜظدر ؤِرا ٍَشِشبر تبٍتٜؾ اذا ِب اْخهع اٍشـر اٍٙ 
اتراُ اٍظهيج ؿْد ٕذا اٍشـر ٗاشخِرح الأشـبر نٛ الاْخهبع ، ٜؼل َِزِب تخْهٜذ الأِر ؿْد ؤٚ شـر 
ٌِْٜٔ اٍَضبو تٔ، ٌٕٗذا ٜخضٗل ؤِر الإٜيبم اٍٙ ؤِر شٗو تِسرد تَٗف شـر اٍشٗو اٍٙ اٍِشخٗ٘ اٍذٚ 

ؤِب ؤِر الإٜيبم اٍذٚ ٜخـَو تبٍضراء . ضددٓ اٍـِٜل، اذا ؤظتص خْهٜذ الأِر ٗاستب ِِٖب اْخهع شـر اٍـيد
Stop-Buy Order  ٛنَٗ .  تضراء اٍـيد اذا تَق شـرٓ ِشخٗ٘ ِـّٜ ؤٗ خـدآ ٜيُٗ اٍشِشبرؤّنبْٔ ٜيغ

، ٗؤّ اٍِخـبِل ٜإِل ؤّ ْٜخهع اٍشـر ؿّ ذًٍ، كٜر ؤْٔ ٜخضٙ نٛ 75ؤّ اٍشـر اٍذٚ ٜتبؽ تٔ اٍـيد ٕٗ 
تِـْٙ ؤّ ٜشـٙ اٍشِشبر اٍٙ خْهٜذ . 75,5ْهس اٍٗىح ؤّ ٜرخهؾ اٍشـر، نيد ٜظدر ؤِر الإٜيبم ؿْد شـر 

 Stop-Limitٜٗـبٍز ؤِر الإٜيبم اٍِضدد . الأِر ؿْد ٕذا اٍشـر ؤٗ ؤٚ شـر آخر ِرخهؾ ٌِّٜ اٍَضبو تٔ

                                                           

. 135، ط اٍشبتو اٍِرسؾ (1)
(2) Trading In Futures An Introduction, Op. Cit, p 12. 
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Orders  ضبٍج ؿدُ اٍخإٌد تضإّ اٍشـر اٍذٚ خْهذ تٔ اٍظهيج، نهٛ ضبٍج اشخخداُ ؤِر الإٜيبم اٍِضدد ٜغؾ
 .(1)اٍِشخذِر ضدا ؤدْٙ ٗضدا ؤىظٙ ٍَشـر، ٗلا ٜخُ اٍخـبِل الا تشـر ٜيؾ تّٜ اٍشـرّٜ اٍِضددّٜ

شتو ٗاّ ذٌرْب ؤْٔ لا شتٜل ٍَِشخذِرّٜ ٍَخـبِل نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج الا ِّ خلال تٜح 
اٍشِشرث، ٌٍّٗ ٌٜم خخُ اسراءاح خْهٜذ ؤٗاِر اٍـِٜل؟ خخُ ؿَِٜج خْهٜذ الأٗاِر ِّ خلال اسراءّٜ 

 : (2)ِٕٗب

 Futures تبئؾ ؿٍِٗج اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج"ٜيُٗ ِِذل اٍِشسل ٜٗدؿٙ : الإسراءاح اٍخِٖٜدٜج .1

Commission Merchant "اٍخبتؾ ٍتٜح اٍشِشرث، تهخص ضشبة ٍَـِٜل ٜشِٙ ضشبة اٍِخبسرث . ٕٗٗ
ٜٗهخص ضشبة ٌٍل شَـج ٜركة اٍـِٜل . ضشبة ٜٗدؽ نٜٔ اٍـِٜل اٍٖبِص اٍِتدئٛ اٍذٚ ٜضددٓ تٜح اٍشِشرث

 .ٗتـد نخص ٕذا اٍضشبة، ٜظتص اٍـِٜل ىبدرا ؿَٙ اظدار ؤٗاِر ضراء ؤٗ تٜؾ. ٕبةخـبِل ال

، ؤٗ ؤّ ٜظدر ؤِر (ػٜٗلالِرٌز ال)ٌِّٜ ٍذًٍ اٍـِٜل ؤّ ٜظدر ؤِرا تبٍضراء : الإسراءاح اٍخْهٜذٜج .2
اٍٙ اٍِِذل اٍِشسل ٍتٜح اٍشِشرث، اٍذٚ ٜخٍٗٙ اتلاف ٕذا الأِر ٍَيشُ اٍِشئٗل ؿّ  (اٍِرٌز اٍيظٜر)تٜؾ 

 اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تتٜح اٍشِشرث، نْٜئَ اٍٙ شِشبر اٍظبٍج نٛ اٍتٗرظج، نٜخٗسٔ تٔ اٍٙ ضَتج اٍخـبِل
() َّٜٗخيٛ ِؾ ؤىرأْ اٍذّٜ ٜخـبَِّٗ ؿَٙ ْهس اٍشَـج، تبئـّٜ ِٗضخرّٜ، ٜٗخُ خْهٜذ الأٗاِر تبلإؿلا ،

نشِشبر اٍظبٍج اٍذٚ ٜـَّ ؿّ ؿرع اٍضراء . نِٜب تُْٜٖ ؿَٙ الأٗاِر اٍخٛ خضِل ْهس خبرٜخ اٍخْهٜذ
شْٜبدٚ تـدد اٍـيٗد اٍِػَٗتج ٍَضراء ؤٗلا ذُ ؿّ اٍشـر، ٗاٍشِشبر اٍذٚ ٜـَّ ؿّ ؿرع اٍتٜؾ نبْٔ ْٜبدٚ 

ٗاٍشـر ؿبدث ِب ٜخُ اخخظبرٓ نِذلا ٍٗ ؤّ شِشبرا ؤراد . تشـر اٍتٜؾ ؤٗلا ذُ ؿدد اٍـيٗد اٍِـرٗغج ٍَتٜؾ
ٗاٍرىُ الأخٜر ٜضٜر اٍٙ " 20"تـ " 4"نبْٔ ىد ْٜبدٚ  ($403,20) ؿيٗد ِشخيتَٜج ٍَذٕة تشـر 4ضراء 

ٌِب ٜشخخدُ اٍْؼبُ اٍِـيد اضبراح الأٜبدٚ ٍَدلاٍج ؿَٙ ؤشـبر .  ٜدرٌٔ اٍسِٜؾ403 شْح لأّ اٍرىُ 20
ِّٗ ذُ نبّ ٌل شِشبر ظبٍج ٜشسل ؿدد اٍـيٗد ْٗٗؽ اٍـيد ٗخبرٜخ اٍخشَُٜ ٗ اٍضرٗم . اٍضراء ٗاٍتٜؾ

ٌِب ؤّ ْٕبً اّٝ ؤْؼِج اٍخداٗل الإٌٍخرْٗٛ، تؼل ٕذا اٍْؼبُ نبّ . الأٍٗٙ ِّ اشُ اٍِخـبِل اٝخر
نبٍِضخرٚ اٍِضخِل ٜسَس ؿْد اٍِضػج اٍػرنٜج ٜٗئضر ؿَٙ . اٍِضخرٚ ٗاٍتبئؾ ٜخُ ِيبتَخِٖب تبٍضبشٗة

ٗاٍِخـبِل اٝخر ٜسَس ؤٜغب ؿْد اضد٘ , اٍشـر اٍذٚ ٜركة اٍضراء تٔ، ٕٗذا اٍشـر ْٜيل ؿتر اٍْؼبُ

                                                           

. 130، 129ط ، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح– اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (1)
، سدث، ْدٗث تِرٌز ؤتضبد الاىخظبد الإشلاِٛ، الؼلود الهشخلتمٌج والضرٌؼج الإشلاهٌج، ؤضِد ِضِد خَٜل الإشلاِتٍٗٛ( 2)

 :، ؿَٙ اٍِٗىؾ05، ط 2007 ؤنرٜل 04
islamiccenter.kau.edu.sa/arabic/Hewar_Arbeaa/abs/219 ; le: 23/11/2012, à 23:55 

( )اٍخداٗل ٍد٘ ؤكَة اٍتٗرظبح ىبؿخبّ ٍَخداٗل ٌتٜرخبّ، ٌٗل ىبؿج خضٗٚ ؿَٙ اٍـدٜد ِّ ضَتبح ؤٗ ضَيبح : ضَتج اٍخـبِل
 ٕذٓ نٛ ٜخُ  ٗاٍخداٗل.سِٜؾ اٍضَتبح نٛ ْهشٖب ٕٛ اٍخداٗل ِـْٜج، ٌٍّ ػرٜيج شَـج ِشخيتَٜبح ؿيد خخط ضَتج ٌٗل

 .اٍيبؿج داخل اٍضَتبح
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ٜئٌد ذُ  .(1)اٍِضػبح ٜٗئضر ركتخٔ تبٍتٜؾ تشـر اٍِضخرٚ ِّ خلال اٍغلػ ؿَٙ اٍِهخبش اٍِْبشة
شِشبر اٍظبٍج خْهٜذ الأِر اٍٙ اٍِِذل اٍِشسل ٍتٜح اٍشِشرث، اٍذٚ ٜخٍٗٙ تدٗرٓ اخػبر تٜح اٍشِشرث، 

ذُ ٜيُٗ ٌختج اٍظبٍج تخسِٜؾ ؤٗراو اٍظهيبح، ٗخشَِٜٖب اٍٙ ِْدٗة تٜح . اٍذٚ ٜخػر اٍـِٜل تخْهٜذ الأِر
اٍخشٜٗج، نٜغؾ ذًٍ الأخٜر ٌل ؿيد تٜؾ ؤِبُ ؿيد ضراء ٍـيٗد اٍشَـج اٍخٛ ٍٖب ْهس خبرٜخ اٍخْهٜذ، ِـَْب 

ٜٗخػر تٔ ِرٌز اٍخدِج الإؿلاِٜج، . ٍِٗد ؿيد سدٜد ؿَٙ ذًٍ الأظل، ٜـَّ ؿْٔ نٛ ٍٗضج الإؿلاْبح
 تٜح اٍخشٜٗج ذًٍ اٍـيد اٍضخظٛ اٍٙ ؿيدّٜ، تإّ ٜيم تبئـب ؤِبُ ضٗلتـد ذًٍ ٚ. ٍختد ذًٍ ِضَٜب ٗؿبٍِٜب

ِضخر اٍـيد، ٜٗيم ِضخرٜب ؤِبُ تبئؾ اٍـيد، ِّٗ ذُ ٌِّٜ لأٚ ػرم ؤّ ٜيهل ِرٌزٓ دّٗ ؤّ ٜخإذر اٍػرم 
  .الأخر

نِّ ؤُٕ ِب خخِٜز تٔ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٕٛ اٍِْػٜج ٜٗيظد تِْػٜج : هواظفبح الؼلد الهشخلتمً .ذبلذب
اٍـيٗد ٕٗ ؤّ ضرٗػ ِٗٗاظهبح اٍـيٗد ِضددث ِّ ىتل ادارث اٍشٗو، ٍٜٗس لأضد الأػرام ٗغؾ ضرٗػ 
ؤٗ ِٗاظهبح ِّ ؿْدٓ، تل ؿَٜٔ اخخٜبر ِب ْٜبشتٔ ِّ اٍضرٗػ ٗاٍِٗاظهبح اٍِـرٗغج، ٜٗضِل اٍخِْٜػ 

 :نٛ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج الأِٗر اٍخبٍٜج

I.  ٗضدث اٍخـبِل( ضسُ اٍـيدContract size): َٛٗخـْٛ ؿدد اٍٗضداح اٍخٛ ٜخغِْٖب ؿيد ِشخيت 
. ٗاضد، ٗىد خٌّٗ ؿدد ِّ ٗضداح اٍتٗضل ٍَضتٗة ؤٗ ؿدد اٍدٗلاراح ِّ اٍيِٜج الاشِٜج ٍلأداث اٍِبٍٜج

، اّ ؤٌذر خٌَهج ٍخداٍٗٔٗ اٍِغبرةٕبنبذا ٌبّ اٍضسُ ظلٜرث سدا، نشٜسد  ىرار ٕبُ سدا،دضسُ اٍـوٜٗـختر 
 ِّ اٍضظٗل ؿَٙ ّٗخٌٍِِّٚخضٗػّٗ ىد لا ااذا ٌبْح ٌتٜرث ٍَلبٜج، ممٗتِب ؤّ اٍـيٗد ٍٜشح ىبتَج ٍَخيشُٜ، 

شْداح ِشخيتَٛ لؿيد  ؤْضإىد  اذا ٌبّ ِسَس ضٌٜبكٗ ٍَخسبرث  نِذلاِػبتيج ؿدد ٕذٓ اٍـيٗد ضشة ضبسخُٖ،
 لا ٌِْٜٔدٗلار  500000اٍذٚ ٜرٜد خلػٜج شْداح ىِٜخٖب  نبٍِخضٗػَِّٜٗ دٗلار،  01 تيِٜج اٍخزاْج

 .(2)اشخخداِٖب
II. َُٜضرٗػ اٍخش Delivery Terms:  ُؤُٕ ِب ِٜٜز اٍـيد اٍِشخيتَٛ ؤّ كبٍتٜج اٍـيٗد اٍخٛ ٜخ ِّ

اتراِٖب لا خئدٚ اٍٙ خشَُٜ الأظل ِضل ٕذٓ اٍـيٗد، ٜٗخُ اْٖبئٕب ىتل ضَٗل ِٗاؿٜد الاشخضيبو ٗشْخػرو 
أٍٜ نِٜب تـد، ِٗؾ ذًٍ نخرخٜتبح اٍخشَُٜ ِِٖج ٍخهُٖ اٍـلاىج تّٜ اٍشـر اٍِشخيتَٛ ٍلأظل ٗشـرٓ 

ٕذا ؤِر تبٍق الإِٜٔج ٍَتغبئؾ ؤٗ اٍِٗاد مخضدٜد ٌِبّ ؤٗ ؤِبٌّ اٍخشَُٜ ةنبدارث اٍتٗرظج خيُٗ . (3)اٍهٗرٚ
  خلٜر الأشـبر اٍهرو نٛنـْدِب خـدد ؤِبٌّ اٍخشَُٜ ىد ٜخُ نرع ،ؿبٍٜجالاٍخبُ تِب نٛ ذًٍ خٌَهج اٍْيل 

، ىد ٌّٜٗ اٍخٛ خخداٗل نٛ ِسَس خسبرث ضٌٜبكٗاٍذرث ِشخيتَٛ ٍَضظٗل ؿَٙ اٍـيد نِذلا  ضشة اٍِْبػو،

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 35. 

(2) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 258. 

، ط (2001اٍدار اٍسبِـٜج ، ِظر،  )، اٍِضبشتج-  اٍخبػرادارث- اٍِهبُٕٜ–اٍِضخيبح اٍِبٍٜج  ػبرو ؿتد اٍـبل، (3)
137 .
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شْخبح ؿْد اٍدنؾ   4ّ، ٌٍّٗ اٍذِّ ٍَتٗضل ؤىل Burns Harbor  ٗSaint Louisُخشَُٜ نٛ ضٌٜبكٗ، 
ٌِب ٜخُ خضدٜد ٌذًٍ ٌٜهٜج اٍخشَُٜ ِٗٗاظهبح ؤٗ درسج سٗدث  .(1) ؿّ ضٌٜبكٗ شبْح ٍٜٗسثّٚنٛ اٍِد

الأظل ٗخبرٜخ اٍخشَُٜ نيد خخضدد ٕذٓ الأخٜرث تضٖٗر ِـْٜج، ؤٗ نٛ دٗراح رتؾ شْٜٗج ِْخؼِج ِذل اٍـيٗد 
ٗنٛ ضبٍج . ؿَٙ ؤذّٗ اٍخزْٜج، تِب ٜخلائُ ِؾ خٗارٜخ اشخضيبو الأذّٗ الأٌذر خداٗلا نٛ اٍشٗو اٍضبغر

اٍـيٗد ؿَٙ اٍشَؾ اٍزراؿٜج ىد لا خٌّٗ خٗارٜخ اٍخشَُٜ ِْخؼِج، تشتة ِٗشِٜج اٍِْخز، اذ ىد خٌّٗ اٍهخرث 
ِّ خبرٜخ خشَُٜ ِـّٜ ٗخبرٜخ آخر ٕٛ ضٖر تِْٜب ىد ٌّٜٗ خبرٜخ اٍخشَُٜ اٍخبٍٛ تـد خِشج ضٖٗر، ٗذًٍ 

 . (2)تِب ْٜبشة ِٗاشُ اٍضظبد

III. اٍتٗرظج ٍٖب اٍضو تهرع ضدٗد ؿَٙ خضرٌبح الأشـبر اٍِٜٜٗج ٍَـيٗد  :ضدٗد اٍخيَتبح اٍشـرٜج
 ٗؤدْٙ شـر Limit upاٍِشخيتَٜج ؿّ ؤشـبر اكلاو اٍُٜٗ اٍشبتو، نضدٗد الأشـبر اٍِٜٜٗج خإخذ ؤؿَٙ شـر 

Limit downٍٍَُٜٗـيٗد اٍِشخيتَٜج ٌِّٜ ؤّ خظل أٍٜ خلال اٍِخبسرث ذًٍ ا . 

نـْدِب ٜظل اٍشـر اٍِٜٗٛ ِدآ لا ٜـْٛ ذًٍ ؤّ اٍِخبسرث خخٗىم ٗاِْب خشخِر تبٍشـر ْهشٔ ٌٍّٗ 
ٗنٛ اٍُٜٗ اٍخبٍٛ ٜخُ اٍخـبِل تإؿَٙ شـر ٗظل أٍٜ اٍـيد نٛ اٍُٜٗ . دّٗ خسبٗز ؤؿَٙ ٗؤدْٙ شـر ِضدد

اٍشبتو ٜٗخهبٗح اٍضد الأىظٙ ٍَخلٜر اٍشـرٚ ِّ ؤظل اٍٙ آخر ٗاّ ٌبْح تـع اٍـيٗد ؿَٙ ِئضراح 
اٍشٗو لا خخغؾ ؤشـبرٕب ٍيبؿدث اٍضد الأىظٙ اٍِضبر اٍٜٖب ؤِب اٍشتة تٗغؾ ضد ؤىظٙ ٍَخلٜراح 
اٍشـرٜج ٕٗ اٍضد ِّ آذبر اٍِلبلاث نٛ الاشخسبتج ٍَِـَِٗبح اٍخٛ ىد خرد اٍٙ اٍشٗو اذ ؤّ اٍخلٜراح 

اٍشـرٜج ٍَـيٗد خـٌس ِتبضرث اٍـبئد اٍِخٍٗد ؿّ الاشخذِبر نٜٖب، ٗخخهبٗح ضدٗد اٍخلٜراح تضشة الأظل 
(3.) 

IV. ضدٗد اٍِراٌز ٕٛ اٍـدد الأىظٙ ٍَـيٗد اٍخٛ ٌِّٜ ؤّ ٜضخهؼ تٖب  :ضدٗد اٍِـبِلاح ؤٗ اٍِراٌز
.  ؿيد1000ِشخذِر نهٛ تٗرظج ضٌٜبكٗ ٌبّ ضد اٍِراٌز تبٍْشتج ٍـيد ؿَِٜبح الأخضبة نٛ ٗىح ِـّٜ 

ٗاٍٖدم ِّ ذًٍ ٕٗ خضيٜو اٍخٗازّ تّٜ ِٜزث خٗنٜر اٍشٍٜٗج ِٜٗزث خٗنٜر الأِبّ، تبٍضد ِّ نرط 
ٕذا ٜٗخخَم  . اٍشٗو ِّ خلال ِِبرشج الاضخٌبر ِّ ؿدد ِضدد ِّ اٍِخـبَِّٜ ؿَٙ ؿيد ِـّٜ اٍخلاؿة نٛ

 (.4)اٍـدد اٍِضدد ٍَِراٌز تبخخلام الأظل ِضل اٍـيد ٗتبخخلام اٍتٗرظج اٍخٛ ٜخُ اٍخداٗل تٖب

  تبلإغبنج اٍٙ ِب ٜضيئ تٜح اٍخشٜٗج ِّ غِبّ ٍخْهٜذ :ىظبن الهبهص والخشوٌج الٌوهٌج. راتؼب
اٍظهيج، ِّٗ ذُ خخهٜع اٍِخبػر اٍخٛ ٜخـرع ٍٖب ؤػرام اٍخـبىد، نبّ ِشئٍٜٗج تٜح اٍشِشرث ؿّ 

ٗػبٍِب ؤّ تٜح . ؿِلائٔ خـد ٗشَٜج ؤخر٘ ِّ ٗشبئل ضِبٜج اٍِخـبَِّٜ نٛ ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 22. 

 .156، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (2)
 .87، 86ط ، ِرسؾ شبتو، ط  ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(3)
 .162، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (4)
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خٌبٍٜم خْهٜذ اٍخـبىد نٛ ضبٍج خـذر اٍـِٜل نبْٔ ٜيُٗ تبشخخداُ اٍٖٗاِص،  اٍشِشرث ِشئٗل ؿّ دنؾ
اٍِبٍٛ ٍَـِٜل ٍخخهٜع اٍِخبػر اٍخٛ ٜخضَِٖب نٛ ضبٍج خـذر  ٗاسراءاح اٍخشٜٗج اٍِٜٜٗج ٍَِرٌز

 (. 1)ؿِلائٔ

I. َٜٛخزُ ٌل ِشخذِر ٜخـبِل نٛ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج، تهخص ضشبة ٌٍل شَـج ٜترُ ؿَٜٖب :اٍٖبِص اٍِتدئ 
ٗتِسرد اتراُ ؿيد ِّ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج، ٜيُٗ ٌل ِّ اٍتبئؾ . ؿيٗد ِؾ تٜح اٍشِشرث اٍذٚ ٜخـبِل ِـٔ

ٗاٍِضخرٚ تبٜداؽ ٕبِص ِتدئٛ ٍد٘ تٜح اٍشِشرث اٍذٚ ٜخـبِل ِـٔ، ٜػَو ؿَٜٔ ؤضٜبْب ٕبِص الأداء ٜخِذل 
ؤِب اٍٖدم ِّ ذًٍ نٖٗ غِبّ اٍخزاُ اٍِشخذِر تخْهٜذ تْٗد اٍـيد ٜٗخِذل . نٛ ِتَق ْيدٚ ؤٗ ؤٗراو ِبٍٜج
نهٛ ْٖبٜج ٌل ُٜٗ خداٗل خيُٗ اٍَسْج (.2)ِّ اٍيِٜج اٌٍَٜج ٍَـيد %15 و %5اٍٖبِص نٛ ْشتج خخراٗش تّٜ 

ٜخُ ٗغؾ ؿلاِج ؿَٙ ٌل اٌٍِْٗج ِّ ِٗؼهٛ دار اٍِيبظج تخضدٜد شـر اٍخشٜٗج، ٗتبشخخداُ ٕذا اٍشـر 
، ٜٗضدد اٍهرو تّٜ شـر اٍخشٜٗج اٍضبٍٛ ٗشـر خشٜٗج اٍُٜٗ اٍشبتو، نبّ ٌبّ ِٗستب تشتة ارخهبؽ ضشبة

شـر اٍخشٜٗج نبّ اٍِتَق ٌّٜٗ دائْب ٜٗغبم نٛ ضشبتبح اٍٖبِص لأظضبة اٍِراٌز اٍػَٜٗج ٌّٜٗٗ ٕذا 
اٍِتَق ِدْٜب ٜٗخُ اىخػبؿٔ ِّ ضشبتبح اٍٖبِص لأظضبة اٍِراٌز اٍيظٜرث، ؤِب اذا ٌبّ اٍهرو شبٍتب تشتة 
اْخهبع شـر اٍخشٜٗج نبّ اٍِتَق ٌّٜٗ دائْب تبٍْشتج لأظضبة اٍِراٌز اٍيظٜرث ِٗدْٜب تبٍْشتج لأظضبة 

 :ٗؿَٙ اٍـُِٗ نبّ رظٜد ضشبة ٌل ِّ اٍِضخرٚ ؤٗ اٍتبئؾ ٜضخشة ٌبٝخٛ. (3)اٍِراٌز اٍػَٜٗج

.  شُٖ ِّ ؤشُٖ اضد٘ اٍضرٌبح10000 تّٜ نبٜز ٗؿبػم ؿَٙ 2012اذا خُ اتراُ خـبىد نٛ ِبرس : هذبل
 در ٍَشُٖ ٜٗيُٗ ؿبػم تبٍتٜؾ 100 ٜيُٗ نبٜز تضراء ِيبتل 2012ؿَٙ ؤّ ٜخُ اٍخْهٜذ نٛ ؤٗل ؤٌخٗتر 

نبّ ٌل ِّ نبٜز ٗؿبػم ٜيِٗبّ تبٜداؽ ِتَق  %10 در ٍَشُٖ نبذا ٌبّ اٍٖبِص اٍِتدئٛ 100ِيبتل 
 (. 4) در ٍد٘ تٜح اٍشِشرث ؤٗ ِب ٜيبتَٖب ِّ ؤٗراو ِبٍٜج100000

II. اذا اخسٖح الأشـبر ٍظبٍص اٍـِٜل نبّ نبرو اٍشـر ٜغبم تػرٜيج آٍٜج اٍٙ ضشبتٔ، : اٍخشٜٗج اٍِٜٜٗج
اذا نرع ؤْٔ تـد اتراُ اٍخـبىد تّٜ نبٜز . (5)ٗاذا اخسٖح الأشـبر نٛ كٜر ظبٍضٔ ٜخظُ اٍهرو ِّ ضشبتٔ

ٗؿبػم ضدد نٛ اٍذبْٛ ِّ ِبرس اْخهع نٛ ؤشـبر ذًٍ اٍْٗؽ ِّ اٍـيٗد تضٜد ؤظتص شـر اٍخشَُٜ 
 در x 10000 = 20000( 98 – 100) در، ٜخرخة ؿَٙ ذًٍ ؤّ ٜضيو نبٜز خشبرث اسِبٍٜج ىدرٕب 98

ٗتبٍخبٍٛ ٜيُٗ تٜح اٍشِشرث تخـدٜل ضشبة .  در80000ِِب ٜئدٚ اٍٙ اْخهبع اٍٖبِص اٍِتدئٛ ٍهبٜز اٍٙ 

                                                           

. 359ِرسؾ شبتو، ط خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج، ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، ( 1)
. 651، 650، ِرسؾ شبتو، ط  الأشٗاو ٗاٍِْضأح اٍِبٍٜجادارث ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (2)

(3) Don M. Chance, Robert Brooks, Op. Cit, p 267. 

. 360ِرسؾ شبتو، ط خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج،  ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، (4)
. 220 شِٜر ؿتد اٍضِٜد رغٗاّ، ِرسؾ شبتو، ط (5)
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ٜٗخُ اسراء ٕذا اٍخـدٜل تظهج ِٜٜٗج ٗنيب . نبٜز ٍٜـٌس اٍخشبرث ٗخـدٜل ضشبة ؿبػم ٍٜـٌس ؤرتبضٔ
 لأشـبر 

 (. 1)اىهبل ِذل ٕذا اٍْٗؽ ِّ اٍـيٗد نٛ اٍتٗرظج

III. 80 اٍٙ %75ؿبدث ِب ٜضدد تٜح اٍشِشرث ٕبِص ظٜبْج خخراٗش ْشتخٔ ِب تّٜ : ٕبِص اٍٗىبٜج% ِّ 
 %75ٕذا ٜـْٛ تـتبرث ؤخر٘ ؤّ رظٜد ضشبة اٍشَـج لا ْٜتلٛ ؤّ ْٜخهع ؿّ . ىِٜج اٍٖبِص اٍِتدئٛ

ٗنٛ اٍِذبل  (.2) ِّ ىِٜج اٍٖبِص اٍِتدئٛ، ٗالا ػبٍة اٍشِشبر تبٜداؽ اٍِزٜد اٍٙ اٍرظٜد%80اٍٙ 
در ٗؿَٙ ٕذا نبّ ٕبِص اٍٗىبٜج  80000اٍشبتو اخغص ؤّ تبٍْشتج ٍضشبة نبٜز ضٜد اْخهع اٍٖبِص اٍٙ 

: ٌٍل ِّ نبٜز ٗؿبػم ٕٗ (75%)
 ْشتج ٕبِص اٍٗىبٜج xاٍٖبِص اٍِتدئٛ =   ٕبِص اٍٗىبٜج 

            =         100000 x 75%=  75000 در 
 در ْر٘ ؤْٔ ِب زال ؤؿَٙ ِّ 80000ٜلاضؼ ؤّ اٍٖبِص اٍِتدئٛ اْخهع نٛ ضشبة نبٜز اٍٙ 

. ٕبِص اٍٗىبٜج ٍذًٍ ٍّ ٜيُٗ تٜح اٍشِشرث تِػبٍتج نبٜز تبغبنج ؤٚ ِتَق ٍرظٜد ضشبتٔ
 در ٍَشُٖ نٛ ٕذٓ اٍضبٍج ٜظتص 96 ِبرس اٍٙ 3ٗاّٝ اذا ضدد ٗاْخهع شـر ٕذٓ اٍـيٗد ُٜٗ 

:  رظٜد ضشبة نبٜز ٌبٍخبٍٛ
 در x 10000=  20000( 96 – 98= )ِيدار اٍخشبرث 

 در 60000 = 20000 – 80000= رظٜد ضشبة نبٜز 
ٜلاضؼ ؤّ رظٜد ضشبة نبٜز ؤظتص ؤىل ِّ ِخػَتبح ٕبِص اٍٗىبٜج نٛ ٕذٓ اٍضبٍج ٜػَة تٜح اٍشِشرث 

 در ضخٙ ٜظل رظٜد ضشبتٔ اٍٙ اٍٖبِص اٍِتدئٛ ٜٗػَو ؿَٙ ِيدار  40000ِّ نبٜز اٜداؽ ِتَق تِيدار 
 (.3)الأِٗال نٛ ٕذٓ اٍضبٍج اٍٖبِص الإغبنٛ

IV. نٛ ضبٍج اْخهبع رظٜد ضشبة اٍِشخذِر ؿّ ٕبِص اٍٗىبٜج ٗؿدُ ىدرث  :اىهبل اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج
اٍِشخذِر ؿَٙ خلػٜج اٍضشبة ٌِب نٛ ضبٍج نضل نبٜز نٛ خلػٜج ضشبتٔ نبّ تٜح اٍشِشرث ٜيُٗ تبىهبل 

ٗضٜد خبرٜخ خْهٜذ اٍـيد ٕٗ ؤٗل ؤٌخٗتر ضٜد ٜخُ خشَُٜ الأظل ِضل اٍخـبىد، .  ِبرس03ضشبة نبٜز نٛ 
اذّ ٌٜم ٜخُ اكلاو ضشبة نبٜز نٛ ِبرس؟ خخُ ؿَِٜج . ٍذًٍ نبْٔ لا ٌِّٜ اىهبل اٍـيد نٛ ضٖر ِبرس

 :اىهبل اٍضشبة ؿّ ػرٜو اٍظهيج اٍـٌشٜج ٗذًٍ ؿَٙ اٍْضٗ اٍخبٍٛ

 شُٖ ِّ ؤشُٖ ْهس اٍضرٌج 10000ٜيُٗ تٜح اٍشِشرث تبٍتٜؾ تبشُ نبٜز ؿيد تْهس اٌٍِٜج ٗىدرٕب 
 . در960000( = x 10000 96)نٛ ِيبتل 

                                                           

. 360ِرسؾ شبتو، ط خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج،  ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، (1)
. 652، ِرسؾ شبتو، ط  الأشٗاو ٗاٍِْضأح اٍِبٍٜجادارث ْٕدٚ، اترإُِْٜٜر ( 2)
. 361، 360ِرسؾ شبتو، ط خيُٜٜ الأشُٖ ٗاٍشْداح ِدخل اٍْٖدشج اٍِبٍٜج، ِضِد ظبٍص اٍضْبٗٚ ٗاٝخرّٗ، ( 3)
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  در  1000000ٗضٜد ؤّ نبٜز اذا ىبُ تخشَُ ٌِٜج الأٗراو اٍِبٍٜج ِضل اٍظهيج ٌبّ شٜدنؾ 
  در40000 = 960000 – 1000000= اذّ خشبئر نبٜز 

  در20000 = 40000 – 60000اذّ ظبنٛ رظٜد ضشبة نبٜز 
 در ٕٗٛ ِب ختيٙ نٛ 20000ٗتذًٍ ٜخُ اىهبل ضشبة نبٜز ٍد٘ اٍشِشبر ٜٗيُٗ نبٜز تشضة ِتَق 

 (. 1)رظٜد ضشبتٔ
ؤخذ : ْٕٗب ٌّٜٗ ؤِبُ اٍػرنّٜ ذلاد شتل لإىهبل ِرٌزِٕب ٕٗٛ: الخشوٌج الىهبئٌج لمؼلد. خبهشب

ْٜٗػٗٚ اٍشتٜل الأٗل لإْٖبء ِرٌز ِب ؿَٙ . ِرٌز ِغبد ؤٚ ؿٌشٛ ؤٗ اٍخشٜٗج اٍْيدٜج ؤٗ اٍخشَُٜ اٍهـَٛ
ؿٌس اٍـَِٜج الأظَٜج، نـَٙ شتٜل اٍِذبل اذا اخخذ ِشخذِر ِب ِرٌزا  (ؤٗ ِخبسرث)اٍدخٗل نٛ ؿَِٜج خداٗل 

 سبْهٛ اٍٙ كبٜج سَٜٜٗج ٌِْٜٔ اْٖبء ؤٗ خظهٜج اٍِرٌز نٛ 06ػٜٗلا نٛ ؿيد ؿَِٜبح ِشخيتَٜج ٍلأشُٖ نٛ 
 ؤنرٜل ؿّ ػرٜو اخخبذ ِرٌزا ىظٜرا نٛ ؿيد ٍضٖر سَٜٗج، ٗاٍـٌس ظضٜص ٗنٛ ٌل ضبٍج ٜـٌس 20

 (. 2) ؤنرٜل20 سبْهٛ  06ٗاٌٍِشة ؤٗ اٍخشبرث اٌٍَٜج ٍَِشخذِر اٍخلٜر نٛ شـر اٍـَِٜبح تّٜ 
ؤِب اٍشتٜل اٍذبْٛ ٕٗٛ اٍخشٜٗج اٍْيدٜج ٗذًٍ تإّ ٜدنؾ ؤضد الأػرام اٍهرو تّٜ شـر الأظل اٍِبٍٛ 

ِضل اٍـيد ٗتّٜ شـرٕب نٛ اٍشٗو ٗىح اٍخْهٜذ، نبّ ٌبّ شـر اٍشٗو ؤؿَٙ ِّ شـر اٍخْهٜذ نبّ اٍتبئؾ 
 .(3)ٜدنؾ ٍَِضخرٚ ٕذا اٍهرو، ٗاذا ضظل اٍـٌس نبّ اٍِضخرٚ ٜدنؾ اٍهرو ٍَتبئؾ

ؤِب اٍػرٜيج الأخٜرث ٕٗٛ ؿّ ػرٜو اٍخشَُٜ اٍهـَٛ ٍلأظل نٜخُ ذًٍ ِّ خلال خزٜٗد تٗظٗلاح 
 اٜداؽ 

ٗاٍٖدم ِّ اٍخشَُٜ اٍهـَٛ ٕٗ غِبّ خٗضد اٍشـر اْٝٛ . نٛ اٍِخبزّ ؤٗ خشَُٜ ؤدٗاح ِبٍٜج ىبتَج ٍَخداٗل
ِؾ اٍشـر اٍِشخيتَٛ نٛ ُٜٗ الاشخضيبو، اذ ؤّ ٕذا اٍخٗضٜد ٕٗ اٍذٚ ٜغِّ اشخراخٜسٜج اٍخضٗػ، نبٍٖدم 
الأشبشٛ ٍخػٗر شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٕٗ ٌْٖٗب ٗشَٜج ٍغِبّ اشخيرار الأشـبر نٛ اػبر خْبنشٛ ىٗٚ 

ٕذا ٜٗغِّ ىبّْٗ اٍشـر اٍٗاضد ِّ خلال ؿَِٜبح ِراسضج . ٍٜٗس اشخلاُ ٗخشَُٜ الأظٗل اٍِخداٍٗج نٜٖب
ؤخذ ِرٌز ؿٌشٛ ؤٗ كبٍتٜج اٍضبلاح خسرٚ خشٜٗج اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج اِب ؿْد ػرٜو ٌٍّٗ . (4)الأشـبر

 ِّ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٜخُ خشٜٗخٖب ْيدا ٗلا %99ضٗاٍٛ م. اٍخشٜٗج اٍْيدٜج نيَِب ٜسرٚ اٍخشَُٜ اٍهـَٛ ٍَـيٗد
ٜخُ خشَِٜٖب، نبٍشٗو اٍِشخيتَٛ ٍٜشح ؤنغل ػرٜو ٍَضظٗل ؿَٙ الأظٗل الأشبشٜج، ٗذًٍ لأّ ظبضة 

نظبضة اٍِرٌز اٍيظٜر تبٌِبْٔ اٍخشَُٜ نٛ . اٍِرٌز اٍػٜٗل ٌّٜٗ خضح رضِج ظبضة اٍِرٌز اٍيظٜر

                                                           

. 362، ط اٍشبتو اٍِرسؾ (1)
. 134، ط ِرسؾ شبتو، اٍِضبشتج-  اٍخبػرادارث- اٍِهبُٕٜ–اٍِضخيبح اٍِبٍٜج  ػبرو ؿتد اٍـبل، (2)
. 272ٕبضُ اٍشـدْٛ خَٜهج تدٗ٘، ِرسؾ شبتو، ط ( 3)
ِـٖد  )- اٍـِلاح الأسْتٜج ٗاٍِضخيبح اٍِبٍٜج تّٜ اٍْؼرٜج ٗاٍخػتٜو–اٍِبٍٜج اٍدٍٜٗج  ِبٕر ٌْز ضٌرٚ، ِرٗاّ ؿٗع، (4)

. 319، ط(2004اٍدراشبح اٍِـرنٜج، ؿِبّ، 
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ؤٚ ُٜٗ ِّ ؤٜبُ اٍخشَُٜ اٍِخـددث ٗخشَُٜ ؤٚ شَؾ ىبتَج ٍَخشَُٜ، ٜٗخٗسة ؿَٙ اٍِرٌز اٍػٜٗل اٍيتٗل ؤٜب ٌبّ 
 .)1(اٍـرع اٍذٚ ٜيدِج اٍِرٌز اٍيظٜر، ٕٗذا ِب ٜدنؾ ظبضة اٍِرٌز اٍػٜٗل تلَو ِرٌزٓ ِتٌرا

 خشؼٌر الؼلود الهشخلتمٌج :الفرع الذبلد

ٜخُ خشـٜر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تبشخخداُ شـر اٍـيد ٗىِٜخٔ ، ٌٍّٗ ِب اٍهرو تِْٜٖب؟ ٌٜٗم ٜخُ خشـٜر 
 .ٕذٓ اٍـيٗد، ٕٗذا ِب شْضبٗل اٍخٗغٜضٔ نِٜب َٜٛ

شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٕٗ اٍشـر اٍذٚ ٜتبؽ ٜٗضخر٘ : الفرق تٌو شؼر الؼلد الهشخلتمً وكٌهخه. أولا
تٔ اٍـيد ٗاٍذٚ ٕٗ ِضل اٍظـٗد ٗاٍٖتٗػ، ؤِب ىِٜخٔ نٖٗ تتشبػج اٍخلٜر نٛ اٍشـر اٍِشخيتَٛ ٌل ُٜٗ ؤٚ 

ؤِب . )2(اٍهرو تّٜ شـر اىهبل اٍـيد نٛ اٍُٜٗ اٍشبتو ٗشـر اٍـيد نٛ اٍَضؼج اٍخيدٜرٜج خلال اٍُٜٗ اٍخبٍٛ
ىِٜج اٍـيد نٛ ْٖبٜج ٌل ُٜٗ نٖٛ دائِب ِشبٜٗج ٍَظهر، ٗذًٍ تخشبٗٚ اٍهرو تّٜ شـر اٍخشٜٗج اٍذٚ ِٜذل 
شـر اٍشٗو ٗاٍشـر اٍذٚ خضرر تٔ اٍـيد نٛ ذًٍ اٍُٜٗ ٕٗٗ ذاخٔ شـر اٍخشٜٗج، تـتبرث ؤخر٘ ؤْٔ ْخٜسج 

ٌٍّٗ ِبذا ؿّ . نٛ ذًٍ اٍُٜٗ (شـر اٍشٗىٛ)اٍخشٜٗج اٍِٜٜٗج ٜضرر ؿيد سدٜد تشـر ٜشبٗٚ شـر اٍخشٜٗج 
ىِٜج اٍـيد خلال ُٜٗ ِب؟ ىد خٌّٗ اٍيِٜج ِٗستج ؤٗ شبٍتج اؿخِبدا ؿَٙ اخسبٓ خلٜر اٍشـر خلال اٍُٜٗ ِيبرْج 

 :اٍخبٍٜجتبٍشـر اٍذٚ ضرر ؿَٙ ؤشبشٔ اٍـيد نٛ اٍُٜٗ اٍشبتو، ٗؿَٜٔ نبّ ىِٜخٔ خلال اٍُٜٗ خخضدد تبٍِـبدٍج 
Vt = Ft-1 - Ft ……………………… (2-1)  

خِذل شـر  Ft ىِٜج اٍشـر اٍذٚ ضرر تٔ اٍـيد نٛ اٍُٜٗ اٍشبتو، ٗ Ft-1ىِٜج اٍـيد، ؤِب  Vtضٜد 
 (3).اٍـيد نٛ ٍضؼج خيدٜر ىِٜخٔ خلال اٍُٜٗ اٍخبٍٛ

: نٛ ٕذٓ اٍسزء ْغؾ الانخراغبح اٍخبٍٜج: ظٌغج خشؼٌر الؼلود الهشخلتمٌج .ذبىٌب

 لا خٗسد خٌبٍٜم اٍِـبِلاح. 

 ِـدل اٍغرٜتج ؿَٙ الأرتبش ٕٗ ْهشٔ ٍَسِٜؾ. 

 اسراء اٍيرٗع ٗاٍشَهٜبح تْهس اٍِـدل خبٍٛ ِّ اٍِخبػر ٌِّٜٗ. 

 ٍَضرٌبح الاشخهبدث ِّ نرط اٍِراسضج اٍخٛ خْضإ نٛ اٍشٗو ٌِّٜ. 

 :تـدٕب ْشخخدُ اٍرِٗز اٍخبٍٜج ٍخضدٜد ظٜلج اٍـيد اٍِشخيتَٛ
T  : (ٜضشة تبٍشْٗاح)اٍٗىح اٍِختيٛ ضخٙ خبرٜخ خشَُٜ اٍـيد 
S0 : 0شـر الأظل الأشبشٛ اٍـيد ؿْد خبرٜخ 
F0 :0 شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ؿْد خبرٜخ 

                                                           

)1( Don M. Chance, Robert Brooks,  Op. Cit, p 270. 

)2( Ipd, p 289. 

_ 230ط ، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (3)
231. 
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r :اٍشْٜٗج اٍضبٍٜج ؤٗ ِـدل الاىخراعاحِـدل خبٍٜج ِّ اٍِخبػر ٍلاشخذِبر  

F0 = S0e
rT

 (2-2.............................)  

 . (1)ٗخـختر ٕذٓ اٍظٜلج نٛ ضبٍج ؿدُ ٗسٗد ؤٚ خٌَهج ؤٗ دخل ؿَٙ الأظل ِضل اٍـيد

F0 > S0eنبذا ٌبّ 
rT  اٍِراسضّٗ شٜخخذّٗ اٍِرٌز اٍػٜٗل تضراء الأظٗل نٛ ٕذٓ اٍضبٍج

ٌّٜٗ  (P)، ٗتذًٍ نبٍرتص F0ٜٗخخذّٗ اٍِرٌز اٍيظٜر نٛ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تتٜؾ الأظٗل ِشخيتلا تشـر 
 :ؿتبرث ؿّ اٍهرو تّٜ ػرنٛ اٍِـبدٍج ٌبٍخبٍٛ

(2-3................................) F0 - S0e
rT 

=P 

F0 < S0eؤِب اذا ٌبّ 
rT  شٜيِّٗٗ تبخخبذ اٍِرٌز اٍيظٜر تتٜؾ الأظٗل ٗ اٍِرٌز اٍػٜٗل تضراء
 :(2)ٌّٜٗ ؿتبرث ؿّ اٍهرو تّٜ ػرنٛ اٍِـبدٍج ٌبٍخبٍٛ (P)، ٗتذًٍ نبٍرتص F0اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تـ 

(2-4................................) S0e
rT 

- F0 =P 

: ٗتذًٍ ْشخػٜؾ خـُِٜ ظٜلج اٍخشـٜر ػٗال ِدث ضٜبث اٍـيد اٍٙ
F = Se

rT
 (2-5................................)  

، ِؾ اٍـَُ ؤْٔ اذا خُ اشخذِبر £1150ٍْهرع ؤْٔ ٍدْٜب ؤظل ِبٍٛ ٜخُ خداٍٗٔ نٛ اٍشٗو اٍهٗرٚ تـ 
، ٗتذًٍ ٜخُ اضخشبة ىِٜج اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٍضٖر ٗاضد %11ٕذا اٍِتَق شٜضظل ؿَٙ ِـدل نبئدث ىدرٕب 

 :ٌبٍخبٍٛ
F =1150 x e0.11x1/12 

= 1160 

I. اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ الأشُٖ ٜـػٛ ظبضتٔ اٍضو : ػمى الأشهن هشخلتمً لؼلد الىظري الشؼر
 : ٗالاخخلانبح اٍرئٜشٜج تّٜ ٕذٓ اٍـيٗد ٗاٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍَشَؾ ٕٛ،ٗاٍٗاسة ٍضراء ؤٗ تٜؾ الأشُٖ

 .لا خٗسد خٌبٍٜم اٍخخزّٜ نٛ ؿيد الأشُٖ -

ٗخخِٜز الأشُٖ تبلأرتبش، نٖٛ خـختر خٌَهج شَتٜج اذا ٌْح ػَٜٗج اٍِخزّٗ ٗخٌّٗ خٌَهج اٜسبتٜج  -
 .اذا ٌبْح ىظٜرث الأسل

 ٕٛ خٌَهج خِٜٗل ضراء الأشُٖ، ْبىط اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍلأرتبش اٍخٛ خُ ٍذًٍ، نبّ ىِٜج الاشخذِبر
، ٍذًٍ نبٍخـبِل ِؾ اٍـيٗد  خٗزٜـبح خلال نخرث اٍـيدٜخٗىؾ ؤٚاذا ٌبّ ِّ ، اٍضظٗل ؿَٜٖب ِّ الأشُٖ

 . اٍِشخيتَٜج ٍلأشُٖ ٜسة ؤّ ٌّٜٗ اٍخْتئ دىٜو لأرتبش الأشُٖ

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p p 99 – 101. 

)2( Forward and Futures Prices, September 11, 2006, p02, sur le site  : 

www.uic.edu/cuppa/pa/academics/ABFM_database/Lectures/Prices.pdf, le: 18/02/2013, à 14:31 
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نبذا خٗىؾ اٍِشخذِر تـدُ خٗزٜؾ الأرتبش خلال نخرث اٍـيد اٍِشخيتَٛ نبّ ِْٗذر اٍخشـٜر ٜتيٙ ْهشٔ 
ؤِب نٛ ضبٍج خٗىؾ الأرتبش خلال نخرث اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج، نبٍخشـٜر ٜضِل . (5-2)ٗذًٍ ضشة اٍِـبدٍج 

 خهع خٌَهج 

 :شخظتص (5-2) ٗتذًٍ نبّ اٍظٜلج اٍشبتيج رىُ. اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍلأرتبش اٍخٛ خُ اٍضظٗل ؿَٜٖب ِّ الأشُٖ
F = (S – I)e

rT
(2-6...........................)  

 .(1)ٕٛ اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍَخٗزٜـبح اٍِضخَِج ِشخيتلا (I)مع العلم أن 

II. الأظٗل اٍخٛ خخُ دنؾ ؿبئد دٗرٚ  :لأظل هبلً ذاح دخل ذبتح هشخلتمً لؼلد الىظري الشؼر ٕٛٗ
 شخٌّٗ ظٜلج qٜٗخُ اٍخـتٜر ؿّ ٕذا اٍخدنو تْشتج ِئٜٗج ِّ شـر الأظل اٍِبٍٛ، ٍْغؾ ِـدل اٍـبئد 

 :اٍخشـٜر ؿَٙ اٍضٌل اٍخبٍٛ
F = Se

(r-q)T
 (2-7................................)  

 ِّ شـر الأظل ؿَٙ ِد٘ %3,96ٍْهرع ٗسٗد ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤظل ٍَخٗنٜر تدخل ٜيدر تـ 
 ؤٗرٗ، 25 ٗشـر الأظل ٜـبدل %10اٍشْج، ِؾ اٍـَُ ؤّ ِـدل اٍـبئد اٍخبٍٛ ِّ اٍِخبػر ٜيدر تـ 

 :(2)ٗتذًٍ نشـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٜشبٗٚ
F = 25 x e

(0.1-0.0396)1
 = 26,556 

III. اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ ِئضر الأشُٖ ٜـػٛ : التورظج هؤضر ػمى هشخلتمً لؼلد الىظري الشؼر
 ٗالاخخلانبح اٍرئٜشٜج تّٜ ،ظبضتٔ اٍضو ٗاٍٗاسة ٍضراء ؤٗ تٜؾ ِضهؼج ِّ الأشُٖ اٍِِذَج نٛ اٍِئضر

ٕذٓ اٍـيٗد ٗاٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍَشَؾ نٖٛ خخِخؾ تْهس خظبئط الأشُٖ، نلا خٗسد خٌبٍٜم ٍَخخزّٜ ٗخخِٜز 
الأشُٖ، ْبىط اٍيِٜج اٍضبٍٜج اٍِضهؼج ِّ  ٕٛ خٌَهج خِٜٗل ضراء ٍذًٍ، نبّ ىِٜج الاشخذِبر .تإرتبش الأشُٖ

، ٍذًٍ  خٗزٜـبح خلال نخرث اٍـيدٜخٗىؾ ؤٚاذا ٌبّ ِّ ، ٍلأرتبش اٍخٛ خُ اٍضظٗل ؿَٜٖب ِّ الأشُٖ
 ٌٍّٗ اذا خٗىؾ ؤّ ْٕبً .نبٍخـبِل ِؾ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍلأشُٖ ٜسة ؤّ ٌّٜٗ اٍخْتئ دىٜو لأرتبش الأشُٖ

 .خٗزٜـبح ٍلأرتبش نيد خٌّٗ ٕذٓ اٍخٗزٜـبح نٛ ضٌل ؿبئد ؤٗ ٌشـر ِّ ىِٜج ٕذٓ الأظٗل
ٜٗشخْد خشـٜر  :(3)ِئضر ٜخٗىؾ خٗزٜؾ اٍرتص نٛ ضٌل ؿبئد ؿَٙ ِشخيتَٛ ٍـيد اٍْؼرٚ اٍشـر .1

اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍِئضر ؿَٙ  خضِل اٍخٌَهج ٕٗٛ خٌَهج خِٜٗل ضراء اٍِضهؼج اٍخٛ ٜيُٗ ؿَٜٖب اٍِئضر، 
 .ْبىط اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍلأرتبش اٍخٛ ٜخٗىؾ اٍضظٗل ؿَٜٖب ِّ ِضهؼج الأشُٖ، ٜٗخغص ذًٍ نٛ اٍِذبل ؤدْبٓ

 اٍهرْشٛ، ِؾ اٍـَُ ؤّ ِـدل اٍخبٍٛ ِّ اٍِخبػر CAC40ٍْهرع ٗسٗد ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ِئضر 
 ، نِب ٕٗ شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٍِدث ضٖرّٜ؟%10اٍشْٗٚ ٕٗ 

                                                           

)1( Derivatives Market (Dealers) Module, Op. Cit, p 23. 

(2) John Hull, Op. Cit, p p 105, 106. 

)3( Derivatives Market (Dealers) Module, Op. Cit, p 24. 
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 ٍْهخرع ؤّ ضرٌج RENAULT  ِٜٗب 15تـد  €20شٜخُ الإؿلاّ ؿّ خٗزٜؾ ؤرتبش ٍَشُٖ اٍٗاضد 
 .ِّ ضراء اٍـيد

  اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍِئضرCAC40 ٕٗ 4000€ . ٔٗضدث 100ٗاٍـيد ت (4000x100=400000.) 
 اذا ٌبْح ضرٌج RENAULT  ّ28000نٛ اٍِئضر، نبّ ىِٜخٖب  %7ٍٖب ٗز( 400000x0,07.) 
 اذا ٌبّ شـر اٍشٗو ٍضرٌج RENAULT  ٕٗ140€ ٗؿدد اٍٗضداح اٍِخداٍٗج داخل اٍـيد ،

 (.28000/140) شُٖ 200اٍِشخيتَٛ ٕٛ 
  ٍضشبة شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ نْضّ تضبسج ٍخهع ىِٜج الأرتبش اٍِيرر خٗزٜـٖب ِّ خٌَهج ضراء

  ِٜٗب نيػ ٗتبٍخبٍٛ 15ٗخَيٛ الأرتبش تـد ، (200x20) €4000ٌِٜٗج الأرتبش اٍِشخَِج ٕٛ . اٍِضهؼج
 :CAC40ٍضشبة شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿَٙ اٍِئضر  .  ِٜٗب45نبٍهخرث اٍِختيٜج ِّ اٍِدث 

F = 400000 x e
(0,1) 365/60  

– (200x20 e
(0,1) 365/45

) = 402580 

نـَٙ انخراع، ؤّ  :(1)ِئضر ٜخٗىؾ خٗزٜؾ اٍرتص نٛ ضٌل ِـدل ؿَٙ ِشخيتَٛ ٍـيد اٍْؼرٚ اٍشـر .2
 : شخFٌّٗ، نشـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ qاٍخدنو اٍْيدٚ ِٗضد ؿَٙ ِدار اٍـبُ ٗتضٌل ِشخِر تِـدل 

F = Se
(r-q)T

 (2-8................................)  

 ؤضٖر، ْٗهخرع ؤْٖب خغُ ؿَٙ ضبنؼج ِّ 3ٍِدث  CAC40ٍْهرع ٗسٗد ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ِئضر 
 ِٗـدل خبٍٜج ِّ  4000 ؿَٙ ؤشبس شْٗٚ، ِٗتَق اٍِئضر%1ؤٗراو ِبٍٜج خدنؾ خٗزٜـبح الأرتبش ِّ 

 : نٛ ٕذٓ اٍضبٍج شٌّٜٗ شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ%6اٍِخبػر ٕٗ 
F = 4000e

(0,06-0,01)x0,25
 = 4050,3 

IV. ْٖب، نبٍـَِج اٍٗاضدث ٚخزح اٍـِلاح ٗضراءؿْد : ػمى الؼهلاح الأجىتٌج هشخلتمً لؼلد الىظري الشؼر
ٜسة خـدٜل ؤْٔ  ذًٍخٌشة نبئدث ْخٜسج ٍذًٍ، نٖٛ خِْٗ اٍٙ ؤٌذر ِّ ٗضدث ٗاضدث ِؾ ِرٗر اٍٗىح، ٜـْٛ 

 . ٍٗهُٖ ذًٍ ٍْهرع ضراء اٍسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ تبٍدٗلار.  ٍِذل ٕذٓ اٍضبلاح(5-2)ظٜلج اٍخشـٜر الأشبشٜج 
 ٜدل ؿَٙ اٍشـر اٍضبٍٛ S ىِٜج اٍـَِج الأسْتٜج ٕٗٛ اٍسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ، ٌٗبٍـبدث، (GBP)ٍْغؾ 

 ٜضٜر اٍٙ شـر اٍظرم ٍـ S ٍٗضدث ٗاضدث ِّ الأظل الأشبشٛ، ٗتذًٍ نـ  (USD)تبٍدٗلار الأِرٌٜٛ
(GBP) تدلاٍج (USD) . َُٜنبذا ؤخذْب اٍِٗىم اٍػٜٗل نٛ ؿيد ِشخيتَٛ تشـر خش F َُٜخلال ٗىح اٍخش 

Tنشْدنؾ , شْٗاحF$ اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٕٛ ٌٍّٗ ٍْٜؼر اٍٜٖب ِّ اٍُٜٗ، نخٌَهج ٕذٓ الإشخراخٜسٜج . £1 ٍضراء
 ْٗهس اٍضٛء ِؾ اٍسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ، نخٌَهج ٕذٓ الإشخراخٜسٜج ٕٛ اٍيِٜج اٍضبٍٜج ٍَسْٜٔ  .($F)ٍَدٗلار 

 . (2)ٍٗضشبة ٕذٓ اٍيِٜج، ٜسة ؤّ ْشخخدُ شـر اٍهبئدث ؿَٙ سْٜٔ، ٍٜٗس ؿَٙ تبٍدٗلار. (£1)الإشخرٍْٜٛ 

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 109. 

(2)  Rangarajan Sundaram, Sanjiv Das, Derivatives Principles and Practice, (McGraw-Hill 

Education, New York, 2010), p 67.  

http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://www.forexpros.com/equities/uniball
http://fr.wikipedia.org/wiki/New_York
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اٍخبٍٛ ِّ ، ٗ اٍِـدل r  بـUSDٍَدٗلار  (شـر اٍهبئدث)ٍذًٍ نشْـتر ؿّ ِـدل اٍخبٍٛ ِّ اٍِخبػر 
 :S ٗ Fٕٛ (1)، ٍذًٍ نبٍـلاىج اٍخٛ خرتػ تّٜ rf  هوGBPاٍِخبػر ٍَسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ 

F = Se
(r-

 
rf)T

 (2-9................................)  

، نـْد ضراء الأظٗل ِضل اٍـيد، Fٕٛ اٍظٜلج الأشـبر اٍِشخيتَٜج ٍَـِلاح  (9-2)ٗاٍِـبدٍج 
 اٍدٗلار، نٛ اٍِيبتل اشخيتَْب rخخَْٜب ؿّ دٗلار، اٍخٛ ٍدٜٖب خٌَهج اٍهرظج اٍتدَٜج ِِذَج نٛ ِـدل اٍهبئدث 

ِٜذل ظبنٛ  r- rfٗاٍهرو .  rfاٍسْٜٔ الإشخرٍْٜٛ، ٗاٍذٚ ٜضِل نبئدث ٗاٍِخِذَج نٛ ِـدل اٍهبئدث ؿَٙ اٍسْٜٔ 
 .(2)خٌَهج اٍـيد ٗاٍذٚ ْٜـٌس نٛ ؤشـبر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٍَـِلاح

ٕٛ ؿَٙ ( r )اٍِخضدث ٗنٛ اٍٗلاٜبح( rf) ْهخرع ؤّ ِـدل خبٍٜج ِّ اٍِخبػر ٍشْخّٜ نٛ نرْشب
  ، ٗتخػتٜو اٍِـبدٍج(USD/EUR 1,1)ٗشـر اٍظرم ِيبتل اٍدٗلار الأِرٌٜٛ ٕٗ، %3 5ٗ%: اٍخٗاٍٛ

 :(3) ْسد(2-9)
F = 1.1e

(0.03- 0.05)2
 = 1.057......................(10-2) 

 اشخخداهبح الؼلود الهشخلتمٌج : الهطمة الذبىً
 غد ِرٌز اٍخلػٜج : ٕٗٛ اٍِشخيتَٜج اٍـيٗد نٛ ٍَخـبِل ؤشبشٜج اشخراخٜسٜبح ذلاد تّٜ اٍخِٜٜز ٌِّٜ

اٍـيٗد  اٍِغبرتّٗ ؿَٙ ِٜبرشٖب ٗاٍِغبرتج اٍخٛ اٍضبغر، اٍشٗو نٛ اٍِشخذِر شٜإخذٓ ؤٗ ؤخذٓ
ضبسج ؿَٜٔ اٍِخـبىد الأظل نٛ ٍُٖ ٍٜس ػبٍِب الأشـبر، نرٗو ِّ اٍرتص خضيٜو تٖدم اٍِشخيتَٜج

تّٜ شٗىّٜ ٗاٍِراسضج اٍخٛ ِٜبرشٖب اٍِشخذِرّٗ ٍخضيٜو اٍرتص ؤٜغب ِّ خلال اشخللال نرٗو الأشـبر 
 .ِخخَهّٜ

 الخغطٌج: الفرع الأول

ٕدنُٖ ٕٗ اشخخداُ اٍـيٗد  اٍـدٜد ِّ اٍِضبرٌّٜ نٛ ؤشٗاو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ُٕ اٍِخضٗػّٗ،
شـر اٍـَِج، ؤٗ شـر اٍْهػ، ةٕذٓ اٍِخبػر ِرختػج  ىد خٌّٗم. اٍِشخيتَٜج ٍَضد ِّ اٍِخبػر اٍخٛ ٜٗاسْٖٖٗب

نٛ ٌٍّٗ ,  ؤّ خيغٛ خِبِب ؿَٙ اٍِخبػرٕب اذا ٌبّ ٌِّٜ"خلػٜج ِذبٍٜج"  اٍخلػٜجشِٙحٗ. ..اٍِئضرىِٜج  ٗؤ
نـَٙ اٍركُ ِّ ؤِٕٜج اٍخلػٜج الا أْ  .(4) اٍضظٗل ؿَٙ ٕذا اٍْٗؽ ِّ اٍضِبٜج اٍْبدر سداٌِّّٜٗ اٍٗاىؾ 

نبٍخػٜٗر ٗاٍخلٜٜر . ِّ كٜر اٍِخٗىؾ ؤّ خشـٙ اٍٜٖب ٌل الأػرام ٗالا خـرع الاىخظبد ٍضبٍج ِّ اٍسِٗد
ِّ اسل اٍخِْٜج لا ٌِّٜ ٍٔ ؤّ ٌّٜٗ ِب ٍُ ٜٗسد الاشخـداد ٗاٍيدرث ٍد٘ اٍتـع ؿَٙ خضِل اٍِخبػر ؤٌذر 

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 111. 

(2) Rangarajan Sundaram, Sanjiv Das, Op. Cit, p 67. 

(3) John Hull, Op. Cit, p 111. 

(4) Ipd, p 43. 
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ِّٗ اٍِلاضؼ ؤْٔ ؿَٙ اٍركُ ِّ ؤّ اٍخلػٜج لا خئدٚ نٛ ٌل الأضٗال اٍٙ خـؼُٜ اٍذرٗث، الا . ِّ كٜرُٕ
 .(1)ؤْٖب اٍِلاذ اٍخٛ خشـٙ أٍٜ اٍِْضأح ٍِٗاسٖج اٍِخبػر اٍخٛ خخـرع ٍٖب

ث، نبْٔ ِشخيتٍَٛخضٗػ نٛ شٗو اٍـيٗد الل ؤٗ ضرٌج ِٗىهب ا نردٜخذ شٗاء ؤّ ٌبّ  ضخط ِبضّٜم
 ٌِّٜ ؤْٖبٍْهخرع ؤّ اٍضرٌج خـرم . ؿبدث ِب ٌّٜٗ ٍَيغبء ؤٗ ؿَٙ الأىل اٍضد تضٌل ٌتٜر ِّ اٍِخبػر

ٍَخضٗػ غد ٕذا ، ِّٗ شـر اٍِٗاد اٍخبُ نٛ الأضٖر اٍِيتَج01%   ىدرٓاْخهبعٌٍل  €10000ر  خخسؤّ
ٜسة ؤّ ٗ. ٕذٓ اٍِٗاد اٍخبُؿَٙ  ِشخيتَٜج نٛ اٍـيٗد الا ىظٜراالاضخِبل، ىد اخخبذ ؤِّٜ اٍظْدٗو ِٗىم

تػتٜـج . تْشتج ٗاضد تبٍِئج اٍشـر ْٜخهعؿْدِب  €10000ٜرتص  ِشخيتَٜجاٍـيٗد الؤّ  تضٜد ٓ ِٗىمٚتّٚ
نٛ اٍـيٗد ، ٜٗيبتل اٍرتص ؿَٙ اٍِٗاد اٍخبُ ِّ خشبرث ْزٗلاٍضبل، اذا ٌبّ ارخهبؽ الأشـبر تدلا ِّ ال

نٛ اٍِراٌز اٍِشخيتَٜج  (اٍخشبرث)ٗتذًٍ نبٍخضٗػ نٛ اٍشٗو اٍِشخيتَٛ ٜـْٛ ؤّ اٍرتص . (2)اٍِشخيتَٜج
ٗتٖذا نبّ اٍخضٗػ تبٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٜشِص ٍَِخضٗػّٜ تضِبٜج . نٛ اٍِراٌز اٍْيدٜج (رتص)ٜيبتَٖب خشبرث 

ؤْهشُٖ ِّ خيَتبح الأشـبر ٗاٍخٛ خـرم تِخبػر اٍشٗو تبشخخداُ اٍِراٌز اٍِخخَهج ٗاٍِئىخج، ٗتذًٍ نبّ 
ِـرنج اخسبٕبح الأشـبر ٕٛ ِشإٍج ِِٖج تبٍْشتج ٍَِخضٗػ ٗذًٍ لأّ اٍشـر اٍِشخيتَٛ نٛ خبرٜخ اٍخشَُٜ ىد 
ٜخخَم ؿّ اٍشـر اٍضبغر نٛ اٍٗىح ْهشٔ ٗؿدُ ِـرنج ِيدار تِْٜٖب ىد ٜئدٚ اٍٙ خٌتد اٍِشخذِر اٍخشبرث 

 .ؤٗ ضظٍٗٔ ؿَٙ اٍرتص

نبٍخضٗػ ٍٜس ؿَِٜج ؤٗخِٗبخٌٜٜج ٗاِْب ٕٛ ؿَِٜج خخػَة تتشبػج ؤٌذر ِّ اٍيٜبُ تبخخبذ ِرٌز 
نبٍِخضٗػ ٜسة ؤّ ٜخخذ ىراراح ِخٙ ٜترُ ؤٗ ْٜٖٛ اٍـَِٜج نٛ ٗىح ِْبشة نـْد خلٜر اٍؼرٗم ٜشخٗسة 

شبس الأٜخـَو تِخبػرث الأشبس، ٗذًٍ ِّ اٍِخضٗػ خـدٜل اشخراخٜسٜبح اٍخضٗػ ٗؤّ ؤٗل ضٌل ٍَخضٗػ 
ٜٗـرم . (3)ٕٗ ٗاضد ِّ ؤُٕ اٍِهبُٕٜ نٛ الأشٗاو اٍِشخيتَٜج لأْٖب خشبؿد نٛ نُٖ ؿَِٜج اٍخضٗػ

  :  ٍذاح الأظلثِشخيتَٛشـر اٍـيٗد الٗ ٍلأظلاٍشـر اٍهٗرٚ اٍهرو ؿبدث تإْٔ   The Basisشبسالأ
Basis = Spot price - Futures price 

نبذا ٌبْح خلػٜج الأظٗل اٍِبٍٜج تبشخخداُ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍذاح الأظل نبلأشبس ٜسة ؤّ ٌّٜٗ 
ٌٍّٗ ىتل ذًٍ اٍخبرٜخ، ٌِّٜ ؤّ ٌّٜٗ الأشبس اٜسبتٛ ؤٗ نٛ خبرٜخ اشخضيبو اٍـيد، " اٍظهر"ِشبٜٗب ٍـ 

 ٌبّ الأشبس ٗاذا ٌبّ شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؤٌتر ِّ اٍشـر اٍهٗرٚ، اذاشبس شَتٛ ٌّٜٗٗ الأ .شَتٛ
  .(4)اٜسبتٛ ٜـْٛ ٕذا ؤّ شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؤىل ِّ اٍشـر اٍْيدٚ

 

                                                           

 .234، ِرسؾ شبتو، ط -اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (1)
(2) John Hull, Op. Cit, p 43. 

 .93 ، ِرسؾ شبتو، ط ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(3)
(4) John Hull, Op. Cit, p 49. 
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 ٌوضح الاىحرافبح فً كٌهج الأشبس: (09)الضكل ركن

 

 

 

 

 
 

Source : Eric Benhamou, The basis risk, (Goldman Sachs International, london, FICC), 

sur le site: www.ericbenhamou.net/documents/Encyclo/Basis%20risk.pdf 

ٜٗخيَة الأشبس ؿَٙ ْضٗ كٜر ىبتل ٍَخْتئ ٍٜٗس ذبتخب ؤذْبء نخرث اٍخضٗػ ٍٗذًٍ نبّ ِخبػرث 
ٗركُ ؤّ . الأشبس ٕٛ ِخبػرث اٍخٛ ٜٗاسٖٖب اٍِخضٗػّٗ ْخٜسج ٍَخلٜراح كٜر اٍِخٗىـج نٛ الأشبس

اٍخلٜراح نٛ الأشبس شٗم خئذر ؿَٙ ِرٌز اٍِخضٗػ نبّ اٍخضٗػ شٗم ٜيَل اٍِخبػرث ػبٍِب ؤّ ىبتَٜج 
خلٜر الأشبس اىل ِْٖب نٛ شـر الأظل اٍسبرٚ خلػٜخٔ، ٗؿْد ضَٗل ِٗؿد الاشخضيبو ٜسة ؤّ ٜخشبٗ٘ 

ٌِّٜ ؤّ خشتة خٌبٍٜم )شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ِؾ اٍشـر اٍهٗرٚ، ْٜٗخز ؿّ ذًٍ ؤشبس ظهرٚ 
 :ٌٍّٜ ٍدْٜبِخبػر الأشبس ل  ؤٌذرِّٗ ؤسل خٗغٜص. (1 )(اٍِـبِلاح نرٗىب

S1:  ِّاٍشـر اٍهٗرٚ نٛ اٍزt1 .
S2: ِّاٍشـر اٍهٗرٚ نٛ اٍز t 2 .
F1: ِّاٍشـر اٍِشخيتَٛ نٛ اٍز t 1 .
F2: ِّاٍشـر اٍِشخيتَٛ نٛ اٍز t 2 .
b1: ِّالأشبس نٛ اٍز t 1 .
b2: ِّالأشبس نٛ اٍز t 2 .

                                                           

. 165، ط ِرسؾ شبتو، اٍِضبشتج-  اٍخبػرادارث- اٍِهبُٕٜ–اٍِضخيبح اٍِبٍٜج  ػبرو ؿتد اٍـبل، (1)

 
 S السعر الفوري  

F سعر المستقبليات  

ة الأشبس شبل  F>S 

 F<S الأشبس هوجة 

 اٍٗىح
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، € 2.50 ضٜد ٌبّ اٍشـر اٍهٗرٚ t2 ٗاْٖبئٕب نٛ اٍزِّ t1نٛ اٍزِّ اٍخضٗػ ْهرع ؤْٔ خُ ل
، ٗاٍشـر اٍِشخيتَٛ € 2.00، ؤِب نٛ خبرٜخ الإْخٖبء ٌبّ اٍشـر اٍهٗرٚ € 2.20اٍِشخيتَٛ اٍـيد ٗشـر 
1.90 €.  

: ٕٗذا ٜـْٛ ؤّ
S1=2.50   F1=2.20 

S2=2.00   F2=1.90 

:  ٜإخذ اٍيُٜ اٍخبٍٜجٗتذًٍ نبلأشبس
b1=0.30   b2=0.10  

ٜتٜؾ سلأْٔ ٜـرم ؤْٔ  t1ىظٜر نٛ ؿيد ِشخيتَٛ نٛ اٍزِّ الِرٌز ال اخخذ ؤّ اٍِخضٗػْلاضؼ 
، تِْٜب S2 ٜـبدل t2اٍشـر اٍهٗرٚ اٍذٚ شٜخضظل ؿَٜٔ نٛ اٍزِّ ٗ، t2الأظل نٛ اٍزِّ 

 ٗتبٍخبٍٛ نبّ اٍرتص اٍهـَٛ اٍْبخز ؿّ ٕذٓ F2-F1 ِّ اٍـَِٜبح اٍِشخيتَٜج ٜشبٗٚ (خشبرث/رتص)اٍـبئد
: اٍـَِٜج ٜشبٗٚ

S2+F1- F2 = F1+(S2- F2) ……………………(11-2) 

S2+F1- F2 = F1+ b2 …………………………(12-2) 

 ِٜذل ِخبػر b2، تِْٜب t1 ِـَِٗج نٛ اٍزِّ F1، ىِٜج € 2.30ٗتبٍخبٍٛ نبّ اٍرتص اٍهـَٛ ٜشبٗٚ 
ٌٗذٜرا ِب ٜخـرع اٍِخضٗػ ٍِخبػر الأشبس اذا ِب ٌبّ الأظل اٍِراد خلػٜخٔ ٜخخَم ؿّ . الأشبس

 *S2ٗخٌّٗ ِخبػر الأشبس ؿْدئذ ؤٌتر، ٗتذًٍ ٌّٜٗ . الأظل ِٗغؾ اٍـيد اٍِشخيتَٛ اٍِشخخدُ ٍَخلػٜج
ٕٛ شـر الأظل ِٗغٗؽ  S2 ىتل، ٌِٗب ضدد ِّ t2شـر الأظل ِٗغٗؽ اٍـيد اٍِشخيتَٛ نٛ اٍٗىح 

ْؼٜر الأظل  (ؤٗ ٜضظل)ٗؿّ ػرٜو اٍخضٗػ خغِّ اٍضرٌج ؤّ اٍشـر شٗم ٜدنؾ  t2 اٍخضٗػ نٛ اٍٗىح
ٕٗ: 

S2 + F1 – F2…………………………(13-2) 

 :ٌِّٜٗ ٌخبتخٖب ؿَٙ اٍضٌل اٍخبٍٛ
F1+[ S2*

 
- F2 ]+[ S2 - S2*]……………………(13-2) 

*S2)ِٜٗذل اٍضداّ 
 
- F2 )ٗ( S2 - S2* ) ٌِْٗب الأشبس نبٍضدS2* - F2  الأشبس اٍذٚ شٜٗسد ٕٗ

نٖٗ الأشبس  *S2 - S2  ٌبّ الأظل اٍسبرٚ ضِبٜخٔ ٕٗ ْهس الأظل ِٗغٗؽ اٍـيد اٍِشخيتَٛ، ؤِباذا
. (1)اٍْبضئ ِّ اٍهرو تّٜ الأظَّٜ

 أىواع اشخراخٌجٌبح الخغطٌج تبشخخدان الؼلود الهشخلتمٌج: أولا

 :ْٕبً ؿدث اشخراخٜسٜبح ٍَخضٗػ نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ِّ تْٜٖب ِب َٜٛ

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p p 50, 51. 
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I.  لأدٗاح اٗخشخخدُ ٍَخضٗػ غد اْخهبع شـر : (اٍخضٗػ تبٍتٜؾ)اشخراخٜسٜج اٍخلػٜج تِرٌز ىظٜر
تٗاشػج اْضبء ِرٌز  (ٜٗانو ؿَٙ اٍيٜبُ تبٍخشَُٜ)اٍِبٍٜج ؤٗ اٍِضهؼج، اذ ٜيُٗ اٍِخضٗػ تتٜؾ ؿيد ِشخيتَٛ 

خضٗػ ىظٜر نبٍِخضٗػ ْٕب ٜذتح اٍشـر اٍِشخيتَٛ اٍضبغر ِؾ ْيل ِخبػرث اٍشـر اٍٙ اٍِضخرٚ نٛ اٍـيد 
اذّ ِبًٍ اٍِخزّٗ نٛ اٍشٗو اٍضبغر ٜيُٗ تتٜؾ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٜٗـرم اٍخضٗػ اٍيظٜر . اٍِشخيتَٛ

ظهيج خيُٗ ؿَٙ تٜؾ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج تِْٜب اٍِبًٍ ٍَِٗسٗد ٕٗ ذٗ اٍِرٌز اٍػٜٗل نٛ اٍشٗو : تإْٔ
 .اٍضبغر

II.  ٗخخخذ ٕذٓ الإشخراخٜسٜج ٍَخضٗػ غد :(اٍخضٗػ ِّ خلال اٍضراء)اشخراخٜسٜج اٍخلػٜج تِرٌز ػٜٗل 
-ارخهبؽ شـر الأدٗاح اٍِبٍٜج ؤٗ اٍِضهؼج ِّ خلال ىٜبُ اٍِخضٗػ تبخخبذ ِرٌز ػٜٗل تضراء اٍِشخيتَٜبح 

ٗتذًٍ ٜيُٗ تخذتٜح شـر اٍضراء ٌِّٜٗ خـرٜم اٍخضٗػ اٍػٜٗل - ؤٚ اٍِٗانيج ؿَٙ الاشخلاُ نٛ اٍِشخيتل
ظهيج ؿْدِب ٌّٜٗ اٍِٗسٗد ٍٜس تضٗزث اٍِبًٍ ٌٍْٔ ٜضخرٚ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ٍخذتٜح اٍشـر : تإْٔ

 .(1)اٍضبٍٛ

III. نبٍخلػٜج ٜٗػَو ؿَٜٖب تبٍخلػٜج كٜر اٍِتبضرث خِٜٜزا ٍٖب ؿّ اٍخلػٜج اٍِتبضرث،  :اٍخضٗػ اٍِخيبػؾ
اٍِتبضرث خٌّٗ ِّ خلال ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤظل ِٜبذل الأظل ِضل اٍخلػٜج، ؤِب اٍخلػٜج كٜر اٍِخيبػـج 

نِدٜر ِضهؼج . نٖٛ اٍخلػٜج تبشخخداُ ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤظل ٜخخَم ؿّ الأظل ِراد ضرائٓ ؤٗ تٜـٔ
الأٗراو اٍِبٍٜج اٍذٚ ٜركة نٛ خلػٜج ِرٌزٓ ؿَٙ شْداح اضد٘ اٍضرٌبح، ٍّ ٜسد شتٜل ؤِبِٔ شٗ٘ 

اٍخلػٜج تبشخخداُ ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ شْداح ضٌِٜٗج، ػبٍِب لا ٜٗسد شتٜل ؤِبِٔ شٗ٘ اٍخلػٜج تبشخخداُ 
ٍْٗسبش خًَ اٍخلػٜج ٜضخرػ ؤّ خٌّٗ ْٕبً ؿلاىج ارختبػ ىٜٗج تّٜ . ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ شْداح اٍضرٌبح

ٕٗذا لا ِْٜؾ ؤّ خٌّٗ ضرٌج . شـر الأظل اٍِترُ ؿَٜٔ اٍـيد، ٗالأظل اًٍَِِٗ ؤٗ اٍِراد ضرائٓ ؤٗ تٜـٔ
شـر الأظل اٍِترُ ؿَٜٔ اٍـيد ٗشـر الأظل ِضل اٍخلػٜج ٜشٜراّ نٛ اخسبٓ ؿٌشٛ، نبٍـترث ٕٛ نٛ 

ٕٗذا اٍضرػ نٛ ِسَِٔ ٜـْٛ ؤْٔ . ٗسٗد ارختبػ ىٗٚ تّٜ اٍشـرّٜ، تظرم اٍْؼر ؿّ اخسبٓ ضرٌخِٖب
 .ٜظـة ؿَٙ اٍخلػٜج اٍِخيبػـج ازاٍج اٍِخبػر ٌَٜب ٗاِْٖب خشُٖ نٛ اْخهبغٖب نيػ

IV. ٗخٌّٗ ٕذٓ الإشخراخٜسٜج غرٗرٜج ؿْدِب خٌّٗ اٍهخرث اٍِخػػج لاِخلاً : اشخراخٜسٜج خسدٜد اٍخلػٜج
الأظل خزٜد ؿّ خبرٜخ اٍخشَُٜ ٍَـيٗد اٍِشخيتَٜج اٍْضػج، ضْٜئذ خيغٛ اٍخلػٜج اتراُ ؿيٗد ِشخيتَٜج 

تخٗارٜخ اشخضيبو ىظٜرث ؿَٙ ؤّ ٜخُ خشٜٗخٖب ىتٜل خٗارٜخ اٍخشَُٜ، ذُ اضلاٍٖب تـيٗد ِشخيتَٜج ؤخر٘ خِخد 
 .ٍخٗارٜخ لاضيج، اٍٙ ؤّ ٜخُ تَٗف اٍهخرث اٍِخػػج لاِخلاً الأظل

اخخٌبر الؼلد الهشخلتمً وىشة الخحوط وػدد ػلود الهشخلتمٌج اللازهج لمخحوط الأهذل : ذبىٌب

                                                           

 .96 ، ِرسؾ شبتو، ط ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(1)
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I. َٛؿيد الضد اٍـٗاِل اٍرئٜشج اٍِئذرث تِخبػرث الأشبس ٕٛ اخخٜبر ؤ اّ: اخخٜبر اٍـيد اٍِشخيت
 ٚ ِضل الأشبسظلاخخٜبر الأ:  الاخخٜبر ِٕبإذْٕبً ْٗؿّٜ ِّ ٗ، اٍِشخيتَٛ اٍِراد اشخخدأِ ٍَخضٗػ

 ؿيد اٍِشخيتَٛ،ال  ٍلأظل ِضل ِِبذلكػٜخٔ اٍِراد حظلنبذا ٌبّ الأ. ؿيد اٍِشخيتَٛ ٗاخخٜبر ضٖر اٍخشَُٜال
 نَْسإ اٍٙ اٍخلػٜج كٜر ٌٍْٔ نٛ ؼل اٍؼرٗم الأخر٘ ٗ.اٍخلػٜج ِتبضرثٌّٗ ح ٍلاخخٜبر الأٗل ْٗؽّ الام

 اٍِخبضج ٍٖب ؤشـبر خرختػ ثؿيٗد اٍِشخيتَٛالِّ اٍغرٗرٚ اسراء خضَٜل ضذر ٍخضدٜد ؤٚ ِّ  م،اٍِتبضر
 .ؿٗاِلتـدث  ٜخإذر ؤّؤِب اخخٜبر ضٖر اٍخشَُٜ نِّ اٍِضخِل  .ؤىٗ٘ ارختبػ تشـر اٍِٗسٗد اٍِراد خضٗػٔ

نٛ ٗاٍيبؿدث اٍـبِج ٕٛ اخخٜبر اٍـيد ذٚ ضٖر اٍخشَُٜ الأىرة ٌٍّ ٍٜس اٍشبتو ٍضٖر اشخضيبو اٍِرٌز 
 اٍػٜٗل ٜٗاسٔ ِخبػرث ٗسٗة اشخلاُ اٍِٗسٗد  ذٗ اٍِرٌزضٗػح اٍُؤّٗاٍشتة ٕٗ  .اٍشٗو اٍضبغر

اٍٗىح   ِخبػرث الأشبس خزداد ِؾ ؿّ ذًٍ نبّنغلا .اٍِبدٚ اذا خُ الاضخهبؼ تبٍـيد ٍلبٜج ضٖر اٍخشَُٜ
اٍهرو اٍزِْٛ تّٜ اشخضيبو اٍخضٗػ ٗتّٜ ضٖر )خضٗػ ُ الرٌزكلاو ٍُالإاٍِختيٛ ِّ اٍـيد ٗضخٙ خبرٜخ 

 ضرٜػج ْيدٚىرة ِب ٌِّٜ ٍضٖر اشخضيبو اٍِرٌز الؤ اخخٜبر ضٖر اٍخشَُٜ اٍذٚ ٕٗ ٗسةٍذًٍ  .(اٍخشَُٜ
 ٗشتخِتر سٗاّّ ؤضٖر خشَُٜ ؿيد ِب ٕٛ ِبرس ٗؤة ؿَٙ شتٜل اٍِذبل م. لا ٜشتئ تل ٜإخٛ تـدٓؤّ

ّ ؿيد ِبرس ٕٗ الأْشة ا مٚرٜم ٗمسبْهٛنتبٍْشتج ٍَِراٌز اٍْيدٜج اٍخٛ خشخضو نٛ دٜشِتر ٗ، ٗدٜشِتر
 سبْهّٛ الاخخٜبر الأْشة ٕٗ ؿيد ارٜل ِٗبٚ مؤمؤِب اٍِراٌز اٍْيدٜج اٍخٛ خشخضو نٛ ِبرس ٗ ٍلاخخٜبر،

  .(1)ٌٕٗذا

II.  ْشتج اٍخضٗػHedging Ratioٜٗيظد تٖب ؿدد  : ؿدد اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج اٍلازِج ٍَخضٗػ الأِذل و
اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج اٍلازِج ٍخلػٜج ِرٌزا ِب ؤخذٓ ؤٗ شٜإخذٓ ؤضد اٍِخـبَِّٜ نٛ اٍشٗو اٍضبغر، ٗاٍٖدم 

ِْٖب ٕٗ ؤّ خٌّٗ اٌٍِبشة ؤٗ اٍخشبئر اٍخٛ ٜخـرع ٍٖب اٍِشخذِر نٛ شٗو اٍـيٗد خشبٗٚ ؤٗ خٌّٗ ىرٜتج 
ْٕٗبً ْٗؿّٜ ِّ اٍخلػٜج نبلأٍٗٙ . ِّ اٍخشبئر ؤٗ اٌٍِبشة اٍخٛ خخضيو ْخٜسج ٍَخـبِل نٛ اٍشٗو اٍضبغر

ٗاٍخٛ ٌّٜٗ نٜٖب ؿدد اٍٗضداح اٍخٛ خخغِْٖب اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج " Naive Hedgingاٍخلػٜج اٍشبذسج "ٕٛ 
اٍِترِج خشبٗٚ تبٍخِبُ ؿدد اٍٗضداح اٍخٛ شٜخُ ؿَٜٖب اٍخـبِل نٛ اٍشٗو اٍضبغر، ٕٗٛ تذًٍ خشبٗٚ 

ٕٗذا اٍْٗؽ ِّ اٍخلػٜج ٌّٜٗ ِلائِب ؿْدِب ٌّٜٗ الأشبس ذبتح، تِـْٙ ؤّ اٍخلٜر نٛ . اٍٗاضد اٍظضٜص
ؤِب اذا ٌبْح اٍخلٜراح اٍشـرٜج . شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ ٗشـر الأظل نٛ اٍشٗو اٍضبغر ٕٗ تْهس اٍيدر

ٍلأظل نٛ شٗو اٍـيٗد ٗنٛ اٍشٗو اٍضبغر ِخخَهج، ِِب ٜخَو ِخبػر الأشبس اٍخٛ ىد ٜخرخة ؿَٜٖب 
خـرٜع اٍِشخذِر ٍَخشبئر ؤٗ خضيٜئ ٍلأرتبش ٗتبٍخبٍٛ خٌّٗ اٍخلػٜج اٍشبذسج كٜر ِلائِج ٜٗظتص ِّ 

اٍغرٗرٚ اٜسبد شتٜل ؤنغل ٍخضدٜد ؿدد اٍـيٗد اٍلازِج ٍخلػٜج اٍِراٌز اٍخٛ ؤخذٕب ؤٗ شٜإخذٕب اٍِشخذِر 
شخْد حٚ نٔ" ْشتج اٍخضٗػ اٍِذَٙ"، ْٕٗب َْسإ اٍٙ اٍْٗؽ اٍذبْٛ ِّ اٍخلػٜج ٕٗٛ (2)نٛ اٍشٗو اٍضبغر

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 51. 

، 269  ط، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (2)
270. 
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 (ؿيد اٍِشخيتَٛالاٍشَـج اٍهٗرٜج ٗ) ٌِْٗٛ ِضهؼج اٍخضٗػ لأشـبرٍخضَٜل ؿلاىج الارختبػ تّٜ اٍخلٜراح 
 ٗدتّٜ اٍخلٜراح نٛ شـر ؿو (اٍتٜخب)ٗخضدٜد ْشتج اٍخضٗػ اٍِذَٙ اٍخٛ ٕٛ ؿتبرث ؿّ ِٜل خػ الاْضدار 

ٗتّٜ اٍخلٜراح تشـر اٍشَـج اٍِراد خضٜٗػٖب  (ٕٗٗ اٍِخلٜر اٍِشخيل) نٛ اٍخضٗػ ث اٍِشخخدُثاٍِشخيتَٛ
 .(ٕٗٛ اٍِخلٜر اٍِـخِد)

 ضسُ اٍٙ نٛ اٍشٗو اٍِشخيتَٜج ثٌز اٍِخخذا ْشتج ضسُ اٍِرتإْٖبخـرم ْشتج اٍخضٗػ ؿَٙ اٍـُِٗ ٗ
 ٌٍّ ٍٜس ،(*h  =1) اٍشبذر  اٍخضٗػْشتجاّٝ شخخدُ ّ  ِٗتدئٜب.ضبغرثاٍشٗو النٛ  ثٌز اٍِخخذااٍِر

 اٍخٛ خٖدم اٍِذَٙ كػٜج ْشتج اٍحٗلإٜغبش. خدْٜج اٍِخبػرث اٍشـرٜجدائِب ل  اشخخداُ خًَ اٍْشتجتبٍغرٗرث
: (1)اٝخٜجنشٗم ْشخخدُ اٍرِٗز  خدْٜج اٍختبّٜ،ل

ΔS :  اٍشـر اٍهٗرٚ نٛ اٍخلٜر(S) ٍَشَـج خلال ِدث اٍخضٗػ .
ΔF : ؿيٗد اٍِشخيتَٜجاٍخلٜر تشـر ال( F) خلال ِدث اٍخضٗػ .
S :الاْضرام اٍِـٜبرٚ ٍـ(ΔS  .)
F :الاْضرام اٍِـٜبرٚ ٍـ(ΔF .)
 : ِّٜـبِل الارختبػ ت(ΔS)  ٗ(ΔF  .)

h* : ٛضٗػ ٍضدٓ الأدْٙ ٗخضخشة ٌبلأخٛح ِرٌز اٍُخيَل ِّ خػرْشتج اٍخضٗػ اٍخ: 
h*=(S/F) ……………………(14-2) 

تْشتج الاْضرام  (ΔF)ٗ (ΔS)نْشتج اٍخضٗػ الأِذل ٕٛ ضبظل غرة ِـبِل الارختبػ تّٜ 
اٍخػٗر نٛ  ؤٌّٜم  (10)رىُ ٜٗؼٖر اٍضٌل  (.ΔF)ؿَٙ الاْضرام اٍِـٜبرٚ ٍـ (ΔS)اٍِـٜبرٚ ٍـ

 .ضٗػ ٜـخِد ؿَٙ ْشتج اٍخضٗػ اٍِخخبرثحِرٌز اٍُلاٍختبّٜ ىِٜج 

 الؼلاكج تٌو ختبٌو هركز الهخحوط وىشتج الخغطٌج: (10)الضكل ركن 

 

 

 

 

 
Source : John Hull, Op. Cit, p 54. 

                                                           

(1) John Hull, Op. Cit, p 53. 

 

h*  
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ٕٗذا ِخٗىؾ  ،خشبٗٚ اٍٗاضد اٍظضٜص (*h )ِذَّٙ ْشتج اٍخضٗػ الام (F =S)ٗ (=1)نبذا ٌبّ 
 ΔS غـم  ΔFٌٍّ اذا ٌبّ ٗ. نٛ ٕذٓ اٍضبٍج ٜـٌس اٍشـر اٍهٗرٚ تضٌل ٌبِلؿيٗد شـر الاذا ٌبّ

 شـر اٍـيٗد  اٍخلٜراح نٛؿَٙ ؤٌِّّٜٗ خهشٜر ٕذا ، (h*=0.5)ّ امٍٗاضد لٗالاْضرام اٍِـٜبرٚ ِشبٗٚ 
 نٛ  ،Fٗ Sٗتبٍْشتج ٍَِـَِبح . ِّ خًَ اٍخلٜراح نٛ اٍشـر اٍهٗرِٚرخّٜ ؤٌتر ٕٛ  اٍِشخيتَٜج
ؿَٙ انخراع ؤّ ) ΔS ٗΔFدر ؿبدث تبشخخداُ اٍتٜبْبح اٍخبرٜخٜج ٍـونٖٛ ح ،(2-14) رىُ اٍِـبدٍج

 ضٜد ٜخُ اخخٜبر ؿدد ِّ اٍِضبٕداح تهٗاظل .(اٍـلاىج تّٜ اٍخلٜراح اٍِبغٜج خؼل ِشخيرث نٛ اٍِشخيتل
 ٌّٜٗ ْهس ؤّ ػٗل ٌل نبظل زِْٛ ٜسة ؤٚ ؤّ( ΔF)ٗ (ΔS)زِْٜج كٜر ِخداخَج ٍَضظٗل ؿَٙ ىُٜ 

 تبشخخداُ (*e )اٍخضٗػٕذا ٜخُ ىٜبس نـبٍٜج  ٗ.(1)ػٗل اٍهبظل اٍزِْٛ اٍذٚ اشخخدُ لأسَٔ اٍخضٗػ
 :اٍِـبدٍج اٍخبٍٜج

e* = h*
2
(F

2
/S

2
) ……………………(15-2) 

ٗتذًٍ ٌِْْٜب خـرٜم نـبٍٜج اٍخضٗػ ؿَٙ ؤْٔ الارختبػ تّٜ اٍخلٜر الأخٜر نٛ اٍشـر اٍهٗرٚ ٍلأظل 
 ٕٗٛ خـخِد ؿَٙ اٍْشتج اٍخٛ خضييٖب اٍِـبدٍج نٌَِب ٌبْح ىرٜتج ِّ اٍٗاضد اٍظضٜص . ٗشـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ

 .(2) ٌبّ دٍٜلا ؿَٙ ؤّ نـبٍٜج اٍخضٗػ سٜدث

: (3)ٌِّٜ خضدٜدٕب تبشخخداُ اٍِـبدٍج اٍخبٍٜج اٍلازِج ٍَخضٗػ  اٍِشخيتَٜجؿيٗدالاٍـدد الأِذل ِّ ؤِب 
N*=h*(NA/QF) ……………………(16-2) 

 .(تبٍٗضداح)ضسُ اٍِرٌز اٍْيدٚ اٍِراد خضٜٗػٔ : NAِؾ اٍـَُ ؤّ  
             QF : (تبٍٗضداح)ضسُ ؿيد اٍِشخيتَٜبح اٍٗاضد .
             N* :اٍـدد الأِذل ِّ ؿيٗد اٍِشخيتَٜبح اٍلازِج ٍَخضٗػ  .
 الهضبرتج: الفرع الذبىً

ٌّٜٗٗ كرع اٍِغبرتج خضيٜو اٍرتص ِّ خلال اٍخضرً نٛ الأشـبر اٍِشخيتَٜج نبذا ِب خٗىؾ 
اٍِغبرة ارخهبؽ الأشـبر نشٜخخذ ِرٌزا ػٜٗلا ٍخٗىـٔ خضيٜو اٍرتص ؤِب اذا ٌبّ خٗىـٔ اْخهبع اٍشـر 

ٌِّٜٗ ٍَِغبرة اٍضظٗل ؿَٙ الأرتبش ِّ الارخهبؽ ؤٗ الاْخهبع اٍضبظل . نبْٔ شٜخخذ ِرٌزا ىظٜرا
نٛ ؤشـبر اٍهبئدث ٗؤشـبر اٍشٗو، ؤٗ ِئضراح ؤشٗاو الأشُٖ نـْدِب ٜضـر اٍِغبرة أْ ِّ اٍِضخِل ؤّ 

خرخهؾ ؤشـبر اٍهبئدث ؤٗ خْخهع ىِٜج اٍـَِج نشٜخخذ ِرٌزا ىظٜرا نٛ ِٗسٗداح ِْبشتج ِّ خلال تٜؾ 
 .(4)ؿيٗد ِشخيتَٜج

                                                           

(1) Ipid, p 53. 

 .100، 99 ط ، ِرسؾ شبتو، ط ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(2)
(3) John Hull, Op. Cit, p 55. 

 .68، 67ط ، ِرسؾ شبتو، ط  ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(4)
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نـَٙ ؿٌس ِّ ٜيِّٗٗ تبٍخضٗػ، نبٍِغبرتّٗ ٜيِّٗٗ تـَِٜبح تٜؾ ؤٗ ضراء اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج 
ٗخضِل اٍِخبػر اٍخبظج تبٍخيَتبح اٍشـرٜج نٛ ِضبٍٗج ٌٍشة اٍـبئد، نتـع اٍِغبرتّٜ ِضخرنّٜ 

ٗٗسٗد اٍِغبرتّٜ ؤشبشٛ تبٍْشتج ٍضشّ . ٜـخِدّٗ ؿَٙ ذًٍ ٌٍشة رزىُٖ، ؤِب اٍتـع اٝخر نُٖ ٕٗاث
ؿِل شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ضٜد ؤُْٖ ِٜخظّٗ ؤٗ ٜشخٗؿتّٗ اٍػَة ؤٗ اٍـرع اٍزائد اٍِخٍٗد ِّ 

ْٕٗبً . (1)اٍِخضٗػّٜ، ٌِب ٜشبِّٕٗ نٛ شٍٜٗج اٍشٗو ٜٗيََّٗ ِّ ىبتَٜج خلٜر الأشـبر تِرٗر اٍٗىح
، ٌٗلإِب ٜإخذ Day Trader، خبسر اٍُٜٗ اٍٗاضد Scalperاٍخػبم : ذلاذج ؤْٗاؽ ِّ اٍِغبرتّٜ ُٕ

 اٍذّٜ ؿبدث ِب Position Traderِراٌز ٍتغؾ شبؿبح ؤٗ ُٜٗ ٗاضد ؿَٙ الأٌذر، ْٕٗبً خبسر اٍِراٌز 
ٗتبٍخبٍٛ نْٖبً ؤرتـج اشخراخٜسٜبح ٜختـٖب ِخخَم . ٜإخذ ِرٌز ٜضخهؼ تٔ ٍهخرث ىد خِخد ٍتغؾ ضٖٗر

 : اٍِغبرتّٜ ِّٗ ؤِٕٖب

I. ٗنٛ خًَ الإشخراخٜسٜج ٜإخذ اٍِغبرة نٜٖب اٍِرٌز اٍػٜٗل ؿَٙ ؤِل : اشخراخٜسٜج اٍِغبرتج اٍْيٜج
ٜٗخػَة ذًٍ . ارخهبؽ الأشـبر نٛ اٍِشخيتل، ؤٗ ٜإخذ ِرٌزا ىظٜرا ؿَٙ ؤِل اْخهبع الأشـبر لاضيب

اٍٖبِص ٗاٍخٛ ٕٛ ْشتج ظلٜرث ٜشخػٜؾ اٍِغبرة الاشخهبدث ِّ ضرٌج ؤشـبر اٍـيٗد، ٕٗذا ِب ٜشِٙ 
تبٍرنؾ اٍِبٍٛ نٖٗ ٜيدُ ٍَِغبرة اٍهرظج نٛ ؿبئد ٌتٜر ْشتٜب ِيبرْب تبٍٖبِص اٍغئٜل اٍذٚ اٍخزُ تٔ، ٌِب 

 ٌِّٜ ٍَرنؾ 

 .(2)ؤٜغب ؤّ ٜخشتة خشبئر ٌتٜرث ٍَِغبرة
 ؿَٙ Long positionِٜٜل اٍِغبرتّٗ اٍٙ ؤخذ ِرٌزا ػٜٗلا : إشخراخٌجٌج الهركز الطوٌل .1

 .اٍٙ ضرٌج ظـٗدٜج نٛ ؤشـبر اٍـيٗد ؿَٙ خًَ اٍشَـجؿيد لأظل ِب، نـْدِب خضٜر اٍخٗىـبح 
ٜٗيظد تٖب ىٜبُ اٍِغبرة تتٜؾ ؿيد ِشخيتَٛ ؿَٙ ؤظل ِب ؤٚ  :إشخراخٌجٌج الهركز اللظٌر .2

ٗاذا ِب خضييح خٗىـبخٔ ٌِْٜٔ .  خٗىـب لاْخهبع شـر اٍـيد اٍِشخيتShort positionَٛؤخذ ِرٌز ىظٜر 
 .ضْٜئذ اىهبل ِرٌزٓ تضراء ؿيد ِِبذل

II.  اشخراخٜسٜج اٍٖبِص ٍـيٗد ؿَٙ ؤظٗل ِخخَهجInter-commodity Spreads:  ٜٗيظد تٖب ؤخذ
ِراٌز ؿَٙ ؤظٗل ِخخَهج خخشُ ؤشـبرٕب تيدر ِّ الارختبػ، ؤِب الأشبس نٛ ٕذٓ الإشخراخٜسٜج ٕٗ اشخللال 

ٍٗخٗغٜص اٍهٌرث ٍْهرع ٗسٗد ، (3)تّٜ خًَ اٍـيٗد (اٍٖبِص)نرظج ٗسٗد خَل نٛ اٍهرٗو اٍشـرٜج 
 322" ة" دٗلار نٛ ِيبتل شـر اٍشُٖ 232ٜتبؽ تشـر ٕٗ " ؤ"شِّٖٜ ِرختػّٜ تتـغِٖب ٌٍّٗ اٍشُٖ 

" ة"ؤٌتر ِِب ْٜتلٛ، ٗؤّ شٖر اٍشُٖ  (اٍٖبِص)دٗلار، كٜر ؤّ اٍِغبرة ٜـخيد ؤّ اٍهرو تّٜ اٍشـرّٜ 
، ٗاذا ضدد "ؤ"ٗؿَٜٔ نبْٔ ٍٗ ضدد ارخهبؽ نٛ الأشـبر نشٗم ٌّٜٗ ِـدٍٔ اٌتر ٍـيٗد اٍشُٖ . ِلبل نٜٔ

                                                           

 .166، ط ِرسؾ شبتو، اٍِضبشتج-  اٍخبػرادارث- اٍِهبُٕٜ–اٍِضخيبح اٍِبٍٜج  ػبرو ؿتد اٍـبل، (1)
 .325، طِرسؾ شبتو ِبٕر ٌْز ضٌرٚ، ِرٗاّ ؿٗع، (2)
 .260 ، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح –  اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ ادارثاٍهٌر اٍضدٜد نٛ  ْٕدٚ، اترإُٜ ِْٜر (3)
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، ْٕٗب ٌِّٜ ؤّ ٜيُٗ اٍِغبرة ؿَٙ "ة"اْخهبع نٛ الأشـبر نشٗم ٌّٜٗ ِـدٍٔ ؤٌتر ٍَـيٗد ؿَٙ اٍشُٖ 
، ذُ اىهبل ِرٌزٓ ؿَٙ اٍـيدّٜ تِرٌزّٜ ِخغبدّٜ ٗذًٍ ؿْدِب "ؤ"ٗضراء ؿيد ٍَشُٖ " ة"تتٜؾ ؿيد ٍَشُٖ 

ْٕٗب ٜشخهٜد اٍِغبرة  TED()ِّٗ ؤُٕ ٕذٓ اٍٖٗاِص  ٗؤٌذر خداٗل ٕٗ ٕبِص  .ٜزٗل اٍخَل نٛ الأشـبر
 ٍشْداح الأٗرٗدٗلار ؿَٙ ؤشبس LIBOR()ٍشْداح اٍخزْٜج ٗ ؤشـبر اٍهبئدث اٍخلٜر نٛ ؤشـبر اٍهبئدث 

 ٗاٍذبْٛؿيد ِشخيتَٛ ٍشْداح اٍخزْٜج ٍِدث ذلاذج ؤضٖر ذلاد ؤضٖر، ٗذًٍ ِّ خلال ؿيدّٜ ِشخيتَّٜ الأٗل 
 (.1)شْداح الأٗرٗدٗلار ٍذلاذج ؤضٖرلؿيد ِشخيتَٛ 

III. اشخراخٜسٜج اٍٖبِص ٍـيٗد ْهس الأظل تّٜ تٗرظبح ِخخَهج inter-exchange spread : ٛٗن
 تّٜ ؿيدّٜ ٍشَؾ ِخِبذَج ِخداٍٗج نٛ الإخخلالاح ٜضبٗل اٍِغبرة الاشخهبدث ِّ خلال الإشخراخٜسٜجذٓ ٓ

شتٜل اٍِذبل ؿيدّٜ الأٗل ؿيد ضراء اٍيِص نٛ سبْهٛ نٛ ِسَس ضٌٜبكٗ  الأِبٌّ، نـَٙ اٍتٗرظبح ِخخَهج
 .(KCBOT)، ٗؿيد تٜؾ اٍيِص نٛ ؤٌخٗتر نٛ ِسَس ِدْٜج ٌبْشبس شٜخٛ اٍخسبرث (CBOT)ٍَخسبرث 

IV. خيُٗ اشخراخٜسٜج اٍٖبِص ٍـيٗد ؿَٙ ذاح الأظل ٌٍّٗ : اشخراخٜسٜج اٍٖبِص ٍـيٗد تخٗارٜخ ِخخَهج
ٌٕٗذا خخرٌز خًَ . تخٗارٜخ خشَُٜ ِخخَهج ؿَٙ اؿخيبد تإّ نرٗو الأشـبر خًَ اٍـيٗد كٜر ِتررث

نٛ شٗو اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج الأضٖر ىرٜتج . (2)الإشخراخٜسٜج ؿَٙ اٍضرٌج اٍْشتٜج ٍلأشـبر تّٜ خًَ اٍـيٗد
 ٜٗـِل اٍِغبرتّٗ ؿبدث ؿَٙ Deferreds ٗالأضٖر تـٜدث اٍخشَُٜ خشِٙ Nearbysاٍخشَُٜ خشِٙ 

الاشخهبدث ِّ اٍهرٗىبح ذاح خٗارٜخ اشخضيبو ِخخَهج، نْسد ؤْٔ نٛ اٍَضؼج اٍخٛ ٜضخرٚ نٜٖب اٍِغبرة 
نبذا خٗىؾ اٍِغبرة ؤّ اٍهرو شٜغـم . ؿيدا ِشخيتَٜب ٌِّٜ ؤّ ٜتٜؾ ؿيدا آخر ِخٗىـب ٍَهرٗو تّٜ اٍـيدّٜ

ؤٚ ؤّ ؤشـبر اٝسبل اٍيرٜتج خهٗو ؤشـبر اٝسبل اٍتـٜدث ٕٗٗ ِب ٜشِٙ تبٍهرو اٍِٗسة، نبّ اٍِغبرة 
ؤِب اذا خٗىؾ اٍِغبرة ؤّ . ٌِّٜ ؤّ ٜشخهٜد ِّ تٜؾ ؿيٗد اٝسبل اٍيرٜتج ٗضراء ؿيٗد اٝسبل اٍتـٜدث

اٍهرو شٜيٗ٘ ؤٚ ؤّ ؤشـبر اٝسبل اٍيرٜتج ؤىل ِّ ؤشـبر اٝسبل اٍتـٜدث ٕٗٗ ِب ٜشِٙ تبٍهرو اٍشبٍة، 
ِّٗ ؤُٕ . (3)نبّ اٍِغبرة ٌِْٜٔ الاشخهبدث ِّ ضراء ؿيٗد اٝسبل اٍيرٜتج ٗتٜؾ ؿيٗد اٝسبل اٍتـٜدث

 :اشخراخٜسٜبح ٍٖذا اٍْٗؽ ِّ اٍٖٗاِص ٕٛ
ْٕٗب ٜضبٗل اٍِغبرة : NOB( Notes over bonds spread)الهبهص إشخراخٌجٌج  .1

 ؿيد  ٗتّٜ( شْٗاح10 اٍٙ 2تّٜ )ِخٗشػ اٝسبل شْداح اٍخزْٜج ل  ؿيد ِشخيتَٛالاشخهبدث ِّ اٍهرو تّٜ
خـخِد ؿَٙ اٍخلٜراح نٛ اٍهرو تّٜ ؤشـبر ، ٗ( شْج15ؤٌذر ِّ )ػَٜٗج الأسل شْداح اٍخزْٜج ل ِشخيتَٛ

 .اٍهبئدث اٍِخٗشػج الأسل ٗاٍػَٜٗج الأسل
                                                           

()TED:  ِّ ٌّٗخخT  اخخظبر ٍـ ٕٛٗT-bills شْداح اٍخزْٜج ؤِب ٕٛٗ ED  نٖٛ اخخظبر ٍـ Eurodollar. 

()LIBOR : وهي اختصار لـLondon Interbank Offered Rate ّؤشـبر اٍهبئدث اٍِخداٍٗج تّٜ تًْٗ ٍْد ٕٛٗ. 
(1) investinganswers.com/financial-dictionary/world-markets,le:24/12/2012,à 21: 23 

 .261 ، ِرسؾ شبتو، ط-اٍِضخيبح – اٍهٌر اٍضدٜد نٛ ادارث اٍِخبػر اٍسزء اٍذبْٛ  ِْٜر اترإُٜ ْٕدٚ، (2)
 .326 ، طِرسؾ شبتو ِبٕر ٌْز ضٌرٚ، ِرٗاّ ؿٗع، (3)

http://en.wikipedia.org/wiki/Eurodollar
http://en.wikipedia.org/wiki/Eurodollar
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  NOB ٍٖبِصٕٗٗ ِضبتٔFAB (Five Against Bond Spread :)إشخراخٌجٌج الهبهص  .2
ٌٍْٖٗب خٌّٗ ٍـيٗد ِشخيتَٜج ٍشْداح ذاح آسبل اشخضيبو ِخخَهج، ٗنٛ ٕذٓ اٍضبٍج خشـٙ ٍلاشخهبدث ِّ 

  (.1) شْج20 اٍٙ شْج 15 شْٗاح ٗاٍشْداح ػَٜٗج الأسل ٍـ 5اٍهرو تّٜ شْداح اٍخزْٜج ٍِدث 
 الهراجحج: الفرع الذبلد

ٕذا ٜـْٛ ؤْٔ م، اٍِراسضج ٕٛ خيْٜبح خبٍٜج ِّ اٍِخبػر اٍخٛ خرسؾ الأرتبش دّٗ ؤٚ خػر الاخسبٓ
.  الأظٗل تٖبخضيو ؤرتبضب تلع اٍْؼر ؿّ اٍػرٜيج اٍخٛ خخضرًساذا خُ خػتٜو ٕذٓ اٍخيْٜج تضٌل ظضٜص، 

 تذًٍ ِضبٍٗج ٍَضظٗل ؿَٙ رتص ِّ خلال اخخلام اٍشـر تّٜ اٍشٗو اٍهٗرٚ ٗاٍشٗو اٍِشخيتَٛ، ٕٗٛ
ٗخـْٛ اٍضراء تشـر ِْخهع ٗاؿبدث اٍتٜؾ تشـر ِرخهؾ ٗذًٍ تّٜ شٗىّٜ ِخخَهّٜ ٕٗذٓ اٍـَِٜج خضيو 

ٗخـخِد ؿَٙ اٍهرو تّٜ اٍشـر اٍضبغر ٗاٍشـر اٍِشخيتَٛ ٌٍّٗ ٕذٓ الأرتبش . ؤرتبش خبٍٜج ِّ اٍِخبػرث
اٍْبخسج ؿّ ؿَِٜبح اٍِراسضج لا خشخِر لأّ اٍِراسضّٜ شٜلرىّٗ اٍشٗو تبٍخـبِلاح ٍخضيٜو الأرتبش 

 . (2)ٗشخئدٚ اٍٙ ؤّ خظل الأشـبر اٍِشخيتَٜج ٗاٍضبغرث ؤٗ اٍهٗرٜج اٍٙ ِشخٗ٘ اٍخِبذل

  ٌل خيْٜبح اٍخرسٜص ٍَـيٗد اٍِشخيتَٜج خْػٗٚ ؿَْٕٙبً خيْٜخبّ ٍَخضٌُٜ تبشخخداُ اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج، م

خضيٜو الأرتبش خبٍٜج ِّ اٍِخبػر ِّ خلال نرو اٍشـر تّٜ الأظل ٗؿيٗدٕب اٍِشخيتَٜج، ٗاٍذٚ ٜـرم 
 Longػَٜٗج الأشبس :  ٕٗبخبّ اٍخيْٜخبّ ِٕب.نٛ خداٗل اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج" The Basisالأشبس " تبشُ

The Basis ىظٜرث الأشبس ،Short The Basis .

 خلىٌبح الهراجحج تبشخخدان الؼلود الهشخلتمٌج: (11)الضكل ركن 

 

 

 

 

 

 
Source : Futures Arbitrage, sur le site :  

                                                           

(1) Attain Capital,  Intro To Spread Trading The Common Spreads, March 30, 2012, sur le 

site:  

managed-futures-blog.attaincapital.com/2012/03/30/intro-to-spread-trading-the-common-

spreads/, le: 24/121/2012, à 19: 51 

 .67ط ، ِرسؾ شبتو،  ضبٌُ ِضشّ اٍرتٜـٛ ٗآخرّٗ(2)

 اٍشـر اٍشـر 

ث الأشبسكظٌر طوٌمج الأشبس  

 شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ

 اٍشـر اٍهٗرٚ شـر اٍـيد اٍِشخيتَٛ

 اٍشـر اٍهٗرٚ

http://managed-futures-blog.attaincapital.com/author/attaincapital/
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 futurestradingpedia.com/futures_arbitrage.htm, le: 06/01/2013, à 22: 17 

I.  ػَٜٗج الأشبسLong The Basis:  ِّ َٙؿْدِب ٌّٜٗ شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؤؿ ٕٛٗ
، نٌِْٜٔ سْٛ ؤرتبش خبٍٜج ِّ اٍِخبػر ِّ خلال نرو (FP > CP) اٍشـر اٍهٗرٚ ٍلأظل ِضل اٍـيد

ٗخْخٖٛ اٍِراضسج . ِشخيتَٜجنٛ اٍـيٗد ال ٌػرم تبئؾ اٍشـر ؿّ ػرٜو ضراء الأظٗل الأشبشٜج ذُ اٍدخٗل
 اٍشـر اٍهٗرٚ خلاىٙث، تلع اٍْؼر اذا لِٚشخيةشـر الأظل الأشبشٛ ِؾ شـر اٍـيٗد الؿْدِب ٜخلاىٙ 

  .(1)ث ٍلأشهل ْضٗ اٍشـر اٍهٗرِٚشخيتَٛ شـر اٍـيٗد ال ْزٗلث ؤِٗشخيتَٛظـٗدا ْضٗ شـر اٍـيٗد ال

(FP > CP)             ضراء الأظٗل ٗتٜؾ ؿيد ِشخيتَٛ: اٍِراسضج 

   شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؿرع اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج              تٜؾ ؿيد ِشخيتَٛ             -
 اٍشـر اٍهٗرٚضراء الأظٗل              ػَة الأظٗل               -
 FP -CP                FP ≈ CP (2)اٍِراسضج                -

II.  ىظٜرث الأشبسShort The Basis:ٗ ٕٛىل ؿْدِب ٌّٜٗ شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج ؤ ِّ 
 سْٛ ؤرتبش خبٍٜج ِّ اٍِخبػر ِّ خلال ٗتذًٍ ٜشخػٜؾ، (FP < CP) اٍشـر اٍهٗرٚ ٍلأظل ِضل اٍـيد

ٗخْخٖٛ . ِشخيتَٜجنٛ اٍـيٗد ال ٌػرم ِضخرٚ  الأظٗل الأشبشٜج ذُ اٍدخٗلتٜؾنرو اٍشـر ؿّ ػرٜو 
شـر ، شٗاء تظـٗد ٜخلاىٙ شـر الأظل ِضل اٍـيد ِؾ شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜجؿَِٜج اٍِراسضج ؿْدِب 

 (.3)اٍشـر اٍهٗرٚ ؤٗ تْزٗل ثِشخيتَٛاٍـيٗد ال

(FP < CP)             تٜؾ الأظٗل ٗضراء ؿيد ِشخيتَٛ: اٍِراسضج 

 ضراء ؿيد ِشخيتَٛ             ػَة اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج              شـر اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج -
 اٍشـر اٍهٗرٚضراء الأظٗل              ؿرع الأظٗل               -
 CP  - FP              CP ≈ FP(4)اٍِراسضج                -

  Forward الؼلود اٍجمج : الهطمة الذبلد
ٍيد ؼٖرح اٍـيٗد اٝسَج ِْذ زِّ ػٜٗل ْٕٗبً دلائل خبرٜخٜج ؿَٙ ؼٖٗرٕب ٗخبظج نِٜب ٜخـَو 

 .الا ؤْٖب ٌبْح ؤىل ؤٍهج...اٍضتٗة، الأرز ٗاٍخغر : تبٍـَِٜبح اٝسَج ؿَٙ اٍشَؾ ِذل
ٜٗر٘ تـع اٌٍخبة اٍلرتّٜٜ ؤّ اٍـيٗد اٝسَج ضبئـج نٛ ضٜبث ٌل نرد نٛ ِخخَم اٍضـٗة ٗاٍتَداّ، 

تِب ٜٗضٛ تإّ ِب ِّ ؤضد الا ِٜٗبرس ٕذٓ اٍْٗؿٜج ِّ اٍـيٗد اٝسَج، ٗشبىٗا ٍَخدٍٜل ؿَٙ ذًٍ تـع 

                                                           

(1) Futures Arbitrage, sur le site :  

 futurestradingpedia.com/futures_arbitrage.htm, le: 06/01/2013, à 22: 17 

(2) Franklin R. Edwards, Cindy W. Ma, Chapter 4: Cash vs. Futures Prices, p14, sur le site : 

www.docstoc.com/docs/86694516/Futures-Prices, le: 06/01/2013, à 21: 33 

(3)Futures Arbitrage, Op. Cit 

(4) Franklin R. Edwards, Cindy W. Ma, Op. Cit, p15 

http://www.google.com.au/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Franklin+R.+Edwards%22
http://www.google.com.au/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Cindy+W.+Ma%22
http://www.google.com.au/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Franklin+R.+Edwards%22
http://www.google.com.au/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Cindy+W.+Ma%22
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الأِذَج ِّ ضٜبخْب اٍِٜٜٗج تـٜدا ؿّ الأشٗاو ٌـيٗد اٍػبىج ٗاٍضتٗة ٗاٍـِلاح ٗاٍِـبدّ اٍْهٜشج ٌبٍذٕة  
ٗاٍهغج ٗاٍِبس نُٖ ٜرّٗ ؤْٔ ِّ ٜٗىؾ ؿيد اشخئسبر ضيج ؿبُ نبّ ذًٍ ٜـْٛ ِٗانيج اٍِشخإسر ؿَٙ ضراء 

خدِج اشخـِبل اٍضيج ٍِدث اذْٛ ؿضرث ضٖرا تشـر ٜسرٚ خضدٜدٓ ِشتيب ؿْد اْضبء اٍـيد، ٗضْٜئذ ٌّْٗ 
 (. 1)تظدد ؿيد آسل ٍضراء خدِج آسَج ٗتشـر ِخهو ؿَٜٔ ِشتيب

 خؼرٌف الؼلود اٍجمج وأىواػهب: الفرع الأول
اٍـيٗد اٝسَج اضد٘ الأدٗاح اٍِبٍٜج اٍِضخيج اٍخٛ ٜخُ ِّ خلاٍٖب ضراء ؤٗ تٜؾ الأظٗل اٍِخخَهج نٛ 

 .خبرٜخ ِشخيتَٛ
 خؼرٌف الؼلود اٍجمج: أولا

ٕٛ اخهبو خـبىدٚ تّٜ ِضخرٚ ٗتبئؾ ٍختبدل ؤظل ِـّٜ ِيبتل ْيد نٛ ٗىح لاضو ِشخيتلا ٗتشـر 
ٜضدد اّٝ ٜٗخهو نٛ ٕذا اٍـيد ؿَٙ ِٗاظهبح الأظل ِّ ضٜد اٍسٗدث ٗاٍخظْٜم ٗاٍْٗؿٜج ٗػرٜيج 

ٍٗذًٍ . ٌِٗبّ اٍخشَُٜ ٗاٍشـر ٗٗشَٜج اٍشداد ٜٗخُ اٍخهبٗع ؿَٙ ٌل ٕذٓ اٍضرٗػ تّٜ اٍتبئؾ ٗاٍِضخرٚ
ضراء ؤظٗل ِـْٜج نٛ اٍِشخيتل، ٗاٍتبئؾ ٜٗانو ؿَٙ خشَُٜ خًَ اٍِٗسٗداح ؿَٙ نبّ اٍِضخرٚ ٜٗانو اٍُٜٗ 

 (.2)تٗرظج  ٜخُ خداٍٖٗب نٛ ال ِِْٗػج ِٗضدثؿيٗد آسَج ٕٛ ِشخيتَٜجاٍـيٗد ال ٗخـختر .خبرٜخنٛ ذًٍ ال
تٜؾ ٌِٜج /نبٍـيد اٝسل ٕٗ اخهبو تّٜ ػرنّٜ ؿَٙ ضراء ٕٗٛ ؤتشػ ضٌل ِّ ؤضٌبل ؿيٗد اٍِضخيبح

 ٜٗهخرع ٗسٗد اٍِضخرٚ اٝسل،تّٜ ػرنٛ اٍـيد  ِضددث ِّ اٍِٗسٗداح نٛ خبرٜخ ِشخيتَٛ ٗتشـر ِضدد
ظبضة اٍِرٌز اٍػٜٗل ٜٗٗانو ؿَٙ ضراء ؿدد ِّ الأظٗل الأشبشٜج نٛ خبرٜخ ِشخيتَٛ ٍَضظٗل ؿَٙ 

ٜٗٗانو ؿَٙ تٜؾ الأظٗل  (اٍتبئؾ)شـر ِـّٜ، ِّ اٍػرم اٝخر نٛ اٍـيد ٕٗٗ ظبضة اٍِرٌز اٍيظٜرث 
 ٗؤضد ِبٍٜج ِئششج تّٜ ؤٗ ِبٍٜخّٜ ِئششخّٜ تّٜ اٍـيد ٌّٜٗ ِب ٗكبٍتب .(3)نٛ ْهس اٍخبرٜخ ٗتْهس اٍشـر

 . ؿبدث اٍتٗرظج نٛ خداٍٗٔ ٜخُ ٗلا اٍِْضأح، ِّ ؿِلائٖب

 ٌوضح كٌفٌج الخؼبهل تبلؼلود اٍجمج: (12)الضكل ركن 

 
 

 

 

 

 
                                                           

. 205، ط ، ِرسؾ شبتو شِٜر ؿتد اٍضِٜد رغٗاّ(1)
(2)  Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, Commission Of The European 

Communities, Brussels, 03/07/2009, sur le site  : 

eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0332:.le:6/04/2012, à 21:10. 
)3( Gaurav Dhingra, Op. Cit , p 978 

 الشؼر الهخفق

 الأدواح الهحددث



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

110 

Source : Gaurav Dhingra, Op. Cit , p 978 

ٜٗدل اٍـيد اٝسل ؤْٔ ٗتِسرد اتراُ اٍـيد لا ٜشخػٜؾ ؤٚ ِّ اٍػرنّٜ اٍلبئٔ، تِب ْٜػٗٚ ؿَٜٔ ذًٍ 
ٕذا نغلا ؿَٙ . ِّ ِخبػر ؿدُ اٍيدرث ؿَٙ اٍخشَُٜ، ِٗخبػر ضدٗد خلٜر نٛ شـر اٍشَـج نٛ اٍِشخيتل

نبٍِغبرتّٗ لا كرع ٍُٖ نٛ اٍشَـج تل ِب ُِٜٖٖ ٕٗ اكخْبُ . ؤّ ٕذٓ اٍـيٗد ىَج ِب ٜشخخدِٖب اٍِغبرتّٗ
 )1(.نرط ٗسٗد خلٜراح شـرٜج ِئىخج، ٍٜيِٗٗا تبٍتٜؾ ؤٗ اٍضراء تٖدم خضيٜو الأرتبش

 :   ٗٗنيب ٍَخـرٜم اٍشبتو نبّ اٍـيد اٝسل ٜضخِل ْٗؿّٜ ِّ ٕذا اٍشـر

 ٍَـرع ٗنيب اٍـيد ػرنٛ تّٜ خضدٜدٓ ٜٗخُ آسلا، اٍـيد ٍخْهٜذ ؿَٜٔ اٍِخهو اٍشـر ٕٗٗ :اٍخْهٜذ شـر 

 ٕذا ٜخلٜر ٗلا اٍِشخيتل، ؿّ ٗخٗىـبخٔ اٍِشخيتل نٛ اٍشـر ٕذا ِّ ٍلاشخهبدث ِِْٖب ٌلا رئٜج ِٗد٘ ٗاٍػَة

 .اٍخْهٜذ خبرٜخ ٗضخٙ اٍـيد اتراُ خبرٜخ ِّ اٍشـر

 ٜخلٜر اٍشـر ٕٗذا اٍِشخيتل نٛ اٝسل اٍـيد ِٗغؾ الأظل ؤٗ اٍـَِج شـر ٕٗٗ : اٝسل اٍشـر 
 خبرٜخ نٛ اٝسل ٍَشـر خٗىؾ ٕٗ اٍخْهٜذ شـر ؤّ اٍيٗل ٌِّٜٗ اٍشٗو، نٛ الأشـبر خلٜر ِؾ اٍٗىح تِرٗر

 .اٍخْهٜذ خبرٜخ نٛ ٜخشبٗ٘ ؤّ ضرػب ٍٜس ٌٍّٗ اٍـيد اتراُ

ؤؿَٙ ِّ شـر اٍخْهٜذ نبّ اٍِضخرٚ ٜضيو ٌِبشة، تِْٜب ٜخٌتد  (اٍشـر اٝسل)   اذا ٌبّ شـر اٍشٗو 
اٍتبئؾ خشبرث لأّ الأظل نٛ ٕذٓ اٍضبٍج ٜتبؽ تإىل ِّ ىِٜخٔ اٍسبرٜج، تِْٜب ٜـْٛ ٕتٗػ اٍشـر اٍٙ ؤىل ِّ 

نبّ اٍِضخرٚ شٗم ٜخشر تِْٜب ٌٜشة اٍتبئؾ لأّ الأظل  (شـر اٍخشَُٜ  )شـر اٍخْهٜذ اٍٗارد نٛ اٍـيد 
 (.2)شٗم ٜتبؽ تشـر ؤؿَٙ ِّ ىِٜخٔ اٍسبرٜج

اٍِخٍٗد  (Vt)اٍشـر اٍهٗرٚ ؿْد ِٗؿد الاشخضيبو، نبّ اٍـبئد  St  ٕٗ شـر اٍخشَُٜ Kٗ   ٍٗ نرغْب ؤّ 
 :ِّ اٍِرٌز اٍػٜٗل نٛ ؿيد آسل ٍَٗضدث اٍٗاضدث ِّ الأظل

K -St 

 :تِْٜب ٌّٜٗ اٍـبئد اٍِخٍٗد ٍَِرٌز ىظٜر الأسل ٍَٗضدث اٍٗاضدث ِّ الأظل
St – K 

 . ٜٗٗغص ذًٍ اٍضٌل اٍِٗاٍٛ)3(ٍذًٍ ٜخضِل ؤّ خٌّٗ اٍـٗائد ٍَػرنّٜ ِٗستج ؤٗ شبٍتج

 ٌوضح ػوائد لمتبئغ والهضخري فً الؼلد اٍجل: (13)الضكل ركن 

 

                                                           

. 83ِرسؾ شبتو، ط ٕبضُ نٗزٚ دتبس اٍـتبدٚ، ( 1)
. 5، ط  تّ رسُ ِضِد خِٜشٛ، ِرسؾ شبتو (2)

)3( Lishang Jiang , Op. Cit , p p 2 ،3   
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Source : Lishang Jiang , Op. Cit , p 3 

 ِب خبرٜخ نٛ آسلا ؿيدا اترُ ِب ِشخذِرا ؤّ ٍْهخرع اٝسَج، اٍـيٗد ؿّ اٍِخرختج اٍهٗائد ٍٗخٗغٜص

نبذا ٌبّ شـر ٗىح اٍخـبىد . شْد ِشخيتلا ٜخضدد تِٗستٔ ْٗؽ اٍشْد ٗىِٜخٔ ٗخبرٜخٔ ِٗٗىؾ خْهٜذٓ ٍضراء
در نبّ اٍِضخرٚ الأخٜر شٜشخَُ  10200در ٗؤظتص اٍشـر نٛ ْٖبٜج اٍهخرث اٍِيدرث  10000ِشبٜٗب ٍـ 

در تِْٜب نٛ اٍِيبتل ٜخشر اٍتبئؾ،  200اٍشْد تبٍِتَق الأٗل ٜٗتٜـٔ تبٍِتَق اٍذبْٛ نٜرتص ِّ ٗراء ذًٍ 
 (1).ٗاٍـٌس ظضٜص

 أىواع الؼلود اٍجمج :ذبىٌب

 :ْٕبً ْٗؿّٜ رئٜشّٜ ٍَـيٗد اٝسَج ِٕٗب ِّ ؤُٕ ٕذٓ اٍـيٗد ِٕٗب

 خْػٗٚ ؿَٙ ٗ، اٍـيٗد اٝسَج اٍخٛ خُ رتػٖب تإدٗاح اٍدّٜٕٗٛ  :اٍـيٗد اٝسَج لأشـبر اٍهبئدث .1

ْٕٗب ٜخُ الاخهبو ؿَٙ شـر نبئدث اٍظً ٜٗخُ اٍضظٗل ؿَٜٔ نٛ اٍِشخيتل ظً اٍدّٜ،  ِشخيتلاضراء /تٜؾ
ٜٗخُ خذتٜح تـدٕب شـر اٍهبئدث ِّ خبرٜخ اٍـيد اٝسل ٗضخٙ خبرٜخ اٍخْهٜذ، ٗخشخخدُ ٕذٓ اٍـيٗد نٛ اٍضِبٜج 

 :ٜسة ؤّ ٜضٜٗٔ اٍـيد ٍٖٗب ؤتـبد ؿدث. غد خيَتبح ؤشـبر اٍهبئدث

 ؛د ِٗاظهبح ظً اٍدّٜ اٍهـَٛ اٍذٚ شٜخُ خشَِٜٖب نٛ خبرٜخ اٍخْهٜذٚخضد -
 ؛دّٜالٌِٜج ِّ ظً  -
 ؛ؿَٙ ظً اٍدّٜٗ (شـر اٍهبئدث)اٍشـر ٌِب ٜخُ خضدٜد  -
 . نٜٔ الأداث اٍخبرٜخ اٍذٚ شٜخُ خشَُٜ -

  ٍتًْ اٍٗػْٛ الأٗلؿيد تٜؾ آسل تّْٜٕبً ْٗشخخدُ ٕذٓ اٍـيٗد ٌذٜرا ٍَخضٗػ ٍٗهُٖ ذًٍ ْهرع ؤّ 
First National Bank  ِّٜاٍظخرث اٍظَتجٗضرٌج اٍخإ Rock Solid Insurance Companyشْج  ل

اٍخٛ ٗ %6 ِـدلة تٖب ٌٗتْٗبح) ثِلاّٜٜ دٗلار ِّ شْداح اٍخزاّ 5 تيِٜج اشِٜج ٗاضدث اؿختبرا ِّ اٍُٜٗ
. ْهس شـر اٍهبئدث ؿَٙ ٕذٓ اٍشْداحٗة (2023خشخضو نٛ 

اٍتًْ اٍٗػْٛ الأٗل ؤّ ٜدخل نٛ ٕذا اٍـيد اٝسل ِؾ ضرٌج اٍخإِّٜ اٍظخرث ٜرٜد ذا اٌٍٍُّٗ 
 ؿرغج ٍخػر سٜدا ؤًْؤْح خدرً ٍْهرع ؤًْ ِدٜر اٍتًْ اٍٗػْٛ الأٗل ٗ اٍظَتج نٛ اٍِيبُ الأٗل؟

                                                           

. 155 ٕٗضٜبر ِـرٗم، ِرسؾ شبتو، ط (1)
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ِِب اذا ارخهـح ؤشـبر اٍهبئدث نٛ اٍِشخيتل، نبّ ؤشـبر ٕذٓ اٍشْداح شٗم خيؾ، م  اٍهبئدثخلٜراح ِـدل
ٍذًٍ  ٌٜم ًٌِْٜ اٍخضٗػ ِّ ٕذا اٍخػر؟. ِبل اٍذٚ ىد ٌَٜهً ٗؼٜهخًالرؤس ٌتٜرث نٛ ٜئدٚ اٍٙ خشبرث 

ِرٌز ىظٜر تبٍـيد اٝسل ٗتْهس اٍيِٜج ْٗخٜسج ةخر٘ ؤْٔ ٌِّٜ خـٜٗع ِرٌزٌُ ػٜٗل نٛ ٕذٓ اٍشْداح 
ٍدخٗل نٛ ٕذا اٍـيد،  ٗتذًٍ نيد ىِح تبٍخضٗػ غد ِخبػر ؤشـبر  اٍذًٍ، نبًْ خٗانو ِؾ ػرم آخر

 .ؿّ ػرٜو خإِّٜ ؤشـبر اٍشْداح نٛ اٍِشخيتل، ٗخزٜل خػر خلٜراح نٛ ؤشـبر اٍهبئدث اٍهبئدث تْسبش

ذا ضرٌج اٍخإِّٜ اٍظخرث اٍظَتج خركة اٍدخٗل نٛ ؿيٗد آسَج ِؾ اٍتًْ اٍٗػْٛ الأٗل؟ اٍُٗ
 نٛ كغّٗ ؿبُ ٗاضد، ٌٍْٖٗب ىَيج ِّ ؤّ %6نبٍضرٌج اٍخإِّٜ اٍظخرث اٍظَتج خخٗىؾ خَيٛ ؤىشبػ تِـدل 

ٗؿّ ػرٜو اشخخداُ اٍـيد اٝسل،  .ؤشـبر اٍهبئدث ؿَٙ ٕذٓ اٍشْداح شٗم خْخهع تّٜ اّٝ ٗاٍـبُ اٍيبدُ
ؿَٙ شْداح اٍخزْٜج اٍخٛ شٜخُ تٜـٖب ٍٖب ِّ ىتل اٍتًْ اٍٗػْٛ  %6نبْٖب ىبدرث ؿَٙ خإِّٜ ِـدل اٍهبئدث 

 )1(.الأٗل
ٕٗٛ اخهبو تّٜ ػرنّٜ ٍضراء ؤٗ تٜؾ ٌِٜج ِـْٜج ِّ ؿَِج : اٍـيٗد اٝسَج لأشـبر اٍظرم .2

ؤسْتٜج ِيبتل ؿَِج ِضَٜج ٗذًٍ نٛ خبرٜخ آسل ٗتشـر ٜخُ الاخهبو ؿَٜٔ ْٕد ٌخبتج اٍـيد ٜٗخُ خذتٜخٔ ضخٙ 
خبرٜخ اٍخْهٜذ، ٗخشخخدُ ٕذٓ اٍـيٗد ٍَضِبٜج غد ِخبػر خيَتبح ؤشـبر ظرم اٍـِلاح الأسْتٜج، الا ؤْٔ 
ٜئخذ ؿَٜٖب ؿدُ ىبتَٜخٖب ٍَخضٜٗل ٗاٍخْبزل ؿْٖب ٗلا ٌِّٜ الاشخهبدث ِّ خضرً ؤشـبر اٍظرم ؿْد خْهٜذ 

ٗخـختر شٗو اٍـيٗد اٝسَج ٍَـِلاح ِّ ؤٌذر . (2 )اٍـيد ِشخيتلا ْؼرا ٍلاٍخزاُ تشـر خُ خضدٜدٓ ِشتيب
، ٗىد ِْٙ ٕذا اٍشٗو ْخٜسج "Interbank Market "الأشٗاو ْضبػب، ٜٗػَو ؿَٜٖب شٗو تّٜ اٍتًْٗ 

ٜٗـختر . ٍخـُٜٗ اٍـِلاح نٛ ؤٗائل اٍشتـْٜبح ٗخضِل ِئبح اٍتًْٗ ضٗل اٍـبٍُ ِٜذَّٗ ؤْهشُٖ ؤٗ ؿِلائُٖ
ٕذا اٍشٗو ٌتٜر سدا خبظج ِّ ضٜد اٍظهيبح نٖٛ خٌّٗ ذاح ؤضسبُ ٌتٜرث ٗكٜر ؿبدٜج خبظج 

 )3(. ٍَِشخذِرّٜ اٍهردّٜٜ

 خظبئط الؼلود اٍجمج، اٌجبتٌبخهب وشمتٌبخهب: الفرع الذبىً

خخِخؾ اٍـيٗد اٝسَج تـدث خظبئط خِٜزٕب ؿّ كٜرٕب ِّ اٍـيٗد خشخِد ِْٖب اٜسبتٜخٖب ٌٗذا ؤٜغب 
 .شَتٜبخٖب

 خظبئط الؼلود اٍجمج: أولا

 :   ٌِّٜٗ خَخٜط ٕذٓ اٍخظبئط ٌبٍخبٍٛ

                                                           

)1( Frederic Mishkin, Op. Cit , p 310 

. 6، ِرسؾ شبتو، ط بن رجم محمد خميسي( 2)
)3( Don M. Chance, Robert Brooks, Op. Cit, p 256. 
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، ٗؿْد خًَ اٍـيٗد ؿيٗد ضخظٜج ٜخهبٗع اٍػرنبّ ؿَٙ ضرٗػٖب تِب ٜخهو ٗؼرٗم ٌل ِِْٖب .1
 .خبرٜخ الاشخضيبو لا تد ِّ خشٜٗخٖب ؿّ ػرٜو خشَُٜ الأظٗل ِضل اٍـيد

، ٌْٖٗب ؿيٗد ضخظٜج ؤٚ (ؤٚ خبرر اٍتٗرظبح)خداٗل ٕذٓ اٍـيٗد نٛ الأشٗاو كٜر اٍِْؼِج ح .2
.  ٍٗذًٍ نٖٛ خخِخؾ تتـع اٍِرْٗج،خٌّٗ ِتبضرث تّٜ اٍػرنّٜ ٜٗخُ خخظٜظٖب ٗنيب لاضخٜبسبح اٍػرنّٜ

ٌِب خخِخؾ ؤشٗاو اٍـيٗد اٝسَج تخظٗظٜج ؿدُ خداٗل خًَ اٍـيٗد، ْيط نٛ اٍشٍٜٗج ِٗخبػر اٍػرم 
 .)1(اٍِيبتل ٕٗٛ ِّ اٍشَتٜبح اٍرئٜشٜج ٍَـيد اٝسل

ٕٛ ؿيٗد ذاح ػرنّٜ ٜضخِل ضظٗل ؤٚ ِِْٖب ؿَٙ ٌِبشة ٗخشبئر ْخٜسج ٍَخلٜراح نٛ ىِٜج  .3
اٍِرٌز اٍِبٍٛ اٍِرختػ تخًَ اٍـيٗد، ٌِب خـختر ٕذٓ اٍـيٗد ؿيٗد خػٜج ؤٚ ؤّ اٍْخبئز اٍِخرختج ؿَٙ خْهٜذ 

 خضيٜو رتص ٍػرم ٜـبدل اٍٙخًَ اٍـيٗد نٛ غٗء اٍخلٜر نٛ ىِٜج الأظٗل اٍِخـبىد ؿَٜٖب ىد ٜئدٚ 
 .(2)اٍخشبرث اٍخٛ خضييح ٍَػرم اٝخر خِبِب

 :خخغِّ اٍـيٗد اٝسَج اضخِبل ِٗاسٖج ٌل ِّ اٍِخبػر اٍخبٍٜج .4

 ِّخبػر الائخِب. 
 ِخبػر اٍـسز ؿّ اٍشداد. 
خخضيو ىِٜج اٍـيد اٝسل ؿْد اْخٖبء اٍظلاضٜج ٗلا خٗسد ؤٚ ِدنٗؿبح تداٜج اٍخـبىد ؤٗ  .5

. (3)خلأٍ
 

 اٌجبتٌبح الؼلود اٍجمج وشمتٌبخهب: ذبىٌب

 الأػرام اٍِـْٜج، نٖٛ خشخخدُ ٍَٗىبٜج ِّ ىدرِٜزث اٍـيٗد اٝسَج ٕٗ ؤْٖب ٌِّٜ ؤّ خٌّٗ ِرْج 
ٗلأّ اٍـيٗد . خيَتبح الأشـبر اٍشٗىٜج ٍٗخيَٜل اٍِخبػر ِّ خذتذة ؤشـبر ظرم اٍـِلاح ٗؤشـبر اٍهبئدث

نبّ ؤضسبُ ٗخٗارٜخ ٕذٓ اٍـيٗد خٌّٗ ِرْج ٗكبٍتب . اٝسَج ٜخُ اٍخـبِل تٖب نٛ الأشٗاو كٜر اٍرشِٜج نيػ
. ِب خٌّٗ ىٜبِٖب ٌتٜرث ٍٗذًٍ نبّ الأنراد ٗاٍِضخرّٜ اٍظلبر ؿبدث لا ٜخـبَِّٗ نٛ ٕذا اٍْٗؽ ِّ اٍـيٗد

 (4).ٗلا ٜخػَة اٍخـبىد ؿَٙ اٍتٜؾ ؤٗ اٍضراء ٗسٗد ٕبِص ىتل اٍخشَُٜ
ؤْٔ ِّ اٍظـة  ، نبٍِضٌَج الأٍٗٙخضد ِّ نبئدخٖب هضكمخٌو  ؤُِٕٗؾ ذًٍ، اٍـيٗد اٝسَج خـبْٛ ِّ

 ٍَخـبىد ِـٔ، تبٍركُ ِّ ٗسٗد (ٜٗشِٙ ٕذا اٍػرم اٍِيبتل)ٍـذٗر ؿَٙ ػرم آخر اسدا ؿَٙ ؤٚ ِئششج 

                                                           

)1( Gaurav Dhingra, An Understanding Of Financial Derivatives, Op. Cit , p 978. 

.  113، ط( 2008دار ػٜتج، ِظر،  )، الاشخذِبر نٛ اٍتًْٗ ٗاٍِئششبح اٍِبٍٜج ؿبدل ِضِد رزو، (2)
. 134، 133  ط ِضِد ِضِٗد داكر، ِرسؾ شبتو، ط(3)
 .84ِرسؾ شبتو، ط ٕبضُ نٗزٚ دتبس اٍـتبدٚ، (4)
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اٍٗشػبء ٍخشٖٜل اٍِػبتيج تّٜ الأػرام ٌٍّ ىَج ِب ٜسد ِئششبح خركة نٛ اٍدخٗل نٛ اٍـيد اٝسل 
ٍهخراح ػَٜٗج ؤٗ تضسُ ِـّٜ، ٍذًٍ ِّ اٍظـة اٜسبد ِئششبح خرٜد اٍخـبىد نٛ ْٗؽ ِـّٜ ِّ اٍـيد 

، اذ ضظل ؿَٙ ِذل اٍشـر اٍذٚ ٜرٜدٓٚاٍِيبتل نبْٔ ىد لا ٗؿلاٗث ؿَٙ ذًٍ نضخٙ ٍٗ ٗسد اٍػرم . اٝسل
ِضٌَج خػٜرث تبٍْشتج ٍشٗو اٍـيٗد اٝسَج خبظج نٛ اٍِـبِلاح اٍِبٍٜج ِذل اٍخـبىد ؿَٙ ؤشـبر خٗسد 

ضٜر حٗاٍشٍٜٗج ) ٍٗذًٍ نٖٗ شٗو ٜـبْٛ ِّ ْيط اٍشٍٜٗج  ىتٗل تشـر كٜر ِلائُاٍْٙٔ شٜغػر ااٍهبئدث، م
 .( شٍٖٗج اسراء اٍِـبِلاح اٍِبٍٜجاٍٙاٍٙ اٍشٍٖٗج اٍخٛ ٌِّٜ ؤّ خضٗل اٍِٗسٗداح اٍٙ ْيد ٗخضٜر ؤٜغب 

ٕٗٛ ِخبػر ْبضئج ؿّ  ٍـيٗد اٝسَج ٕٛ ؤْٖب خخغؾ ٍخػر اٍخخَم ؿّ اٍشدادلاٍذبْٜج ٗاٍِضٌَج 
ِٗؿد اٍِضدد، ِذل ؿدُ ىدرث الؿدُ ىدرث ؤضد ؤػرام اٍـيٗد اٝسَج اٍٗنبء تبٍخزأِ، اذ ٜظـة اٍخْهٜذ نٛ 

ٗتذًٍ ٍُ ٜـد ِخبضب   ؤٗ اذا ؿسز اٍتبئؾ ؿّ اٍخشَُٜ نٛ خًَ اٍهخرثاٍِضخرٚ خدتٜر اٍْيد ٍضراء الأظل
خْؼُٜ خبرر اٍـيد، نبٍِلاذ الأخٜر ٍَػرم الأٗل ال غِبّ ٗذًٍ ٍـدُ ٗسٗدلاشخٌِبل ضرٗػ اٍـيد اٝسل 

ٌٍّٗ تدلا ِّ ذًٍ شٗم خغػر اٍٙ اٍخـبىد تشـر كٜر ، ٕٛ اٍِضبٌِج ٌٍّٗ ٕذٓ اٍـَِٜج شخٌّٗ ٌَِهج
ٗٗسٗد خػر اٍخخَم ؿّ اٍشداد نٛ اٍـيٗد اٝسَج ٜـْٛ ؤّ ؤػرام ٕذٓ اٍـيٗد ٜسة ؤّ خخضيو ِّ . ِلائُ

اٍٙ ؤّ خٌّٗ ؿَٙ ٜيّٜ ِّ ؤّ اٍػرم اٍِيبتل ٕٗ شَُٜ ِّ اٍْبضٜج اٍِبٍٜج ؿَٙ ضد شٗاء،  اٍػرم اٍِيبتل
ٗلأّ ٕذا اٍْٗؽ ِّ اٍخضيٜو ٌَِم نبّ خػر اٍخخَم ؿّ اٍشداد، ٜضٌل ؿبئيب رئٜشٜب لاشخخداُ اٍـيٗد 

 )1(.اٝسَج
 الفرق تٌو الؼلود اٍجمج والؼلود الهشخلتمٌج: الفرع الذبلد

ٌِّٜ خْبٗل ؤُٕ الاخخلانبح نٛ اٍخظبئط ِٗزاٜب ٗشَتٜبح اٍخـبِل تبٍـيٗد اٝسَج ؤٗ اٍـيٗد 
 :اٍِشخيتَٜج ِّ خلال اٍسدٗل اٍخبٍٛ

 

 

 الهلبرىج تٌو خظبئط الؼلدٌو اٍجل والهشخلتمً: (06)الجدول ركن 
 الؼلود الهشخلتمٌج الؼلود اٍجمج الهلبرىج وجه

 ىوع الؼلود
 ؤػرام تّٜ تبٍخهبٗع اٍٜٖب اٍخٗظل ٜٗخُ ضخظٜج

 .اٍـيد
 .اٍتٗرظج ٕٛ ِْؼِج شٗو نٛ ٗخخداٗل ِْػٜج

ذتبح الشؼر 
الهحدد فً 

 الؼلد

 اٍِتَق دنؾ ٜٗخُ اٍـيد نخرث خلال ذبتخب اٍشـر ٜؼل

 .اٍـيد ِدث ْٖبٜج نٛ الإسِبٍٛ
 ٜـْٛ خـدٜل ِِب ِٜٜٗج تظهج الأشـبر ِراىتج خخُ

 شـر خلٜراح تضشة ِشخِرث تظهج اٍـيد شـر
 .اٍـيد ِضل الأظل

 خىفٌذ ضهبىبح
 الإلخزاهبح

 .تٖب ٜخِخـّٗ اٍخٛ ٗاٍِلاءث اٍـيد ؤػرام  ْٗاٜب -

 ؤٗ ِبٍٜخّٜ ِئششخّٜ تّٜ اٍـيٗد ٕذٓ خترُ ِب  ؿبدث-

 اٝخر اٍػرم ٕٛ خٌّٗ اٍخشٜٗج ؤٗ اٍِيبظج كرنج
 ؿيد ؤٚ نٛ ِضخرٚ نٌل ِشخيتَٛ، ؿيد ؤٚ ِّ

                                                           

)1( Frederic Mishkin, Op. Cit , p311 
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 فً الواردث
 الؼلد

 .ؿِلائٖب ٗؤضد ِبٍٜج ِئششج

 ٍد٘ الا اشخضيبىٔ ىتل اٍـيد خظهٜج ٌِّٜ  لا -

 .ٗتِٗانيخِٖب ػرنٜٔ

 تبئؾ ٌٗل ٍٔ، اٍتبئؾ ٕٛ اٍِيبظج كرنج خٌّٗ ِشخيتَٛ

 .ِْٔ اٍِضخرٚ ٕٛ خٌّٗ

اٍهـَٛ نإكَة ضبَِٛ اٍـيد  تخشَُٜ اٍـيد ْٜخٖٛ لا .ؿبدث تبٍخشَُٜ اٍـيد اْٖبء ٜخُ خشمٌن الأظل
 . ٜلَيّٗ ِراٌزُٕ ىتل الاشخضيبو

الخشوٌج 
 الهكبشة

خخُ تخشٜٗج ِٜٜٗج، اذ خخُ ِراىتج اٍخضرٌبح اٍشٗىٜج  خخُ خشٜٗج اٍْٖبئٜج ٍَـيد اٝسل نٛ خبرٜخ اٍخْهٜذ
نٛ ْٖبٜج ٌل ُٜٗ، ٜٗضدد اٍهرو تّٜ اٍشـر اٍشٗىٛ 

 ٍَٖبِص ٗشـر اٍخْهٜذ اِب ؤّ ٌّٜٗ ٌِشتب نٜغبم

 ٜسة خشبرث اٝخر اٍػرم ٜٗضيو شضتٔ، ٜٗسٗز

 .اٍِػَٗة اٍضد اٍٙ اٍٖبِص ٍٜظل ؤخر٘ ِرث اٜداؿٖب

ٜخُ خداٗل اٍـيٗد اٝسَج نٛ الأشٗاو كٜر اٍِْؼِج  شوق الؼلد
OTC  

 ٜخُ خداٗل اٍـيٗد اٍِشخيتَٜج نٛ الأشٗاو اٍِْؼِج

 الهزاٌب

 ِركٗتج ضرٗػ ؤٚ ؿَٙ اٍخهبٗع نٛ  ِرْٗج -

 .اٍـيد ػرنٛ ِّ

 .الإشخخداُ  شٍٖٗج -

 ِؾ تبٍِيبرْج ىََٜج ائخِبّ ِخبػر ؿَٙ  خْػٗٚ-
 .اٝسَج اٍـيٗد

 اذا نإٚ ػرم اٝسَج اٍـيٗد ِّ شٍٖٗج ؤٌذر  خٌّٗ -

 ِرٌز نٛ ٜدخل ؤّ ٜشخػٜؾ ِٗىهٔ خظهٜج نٛ ركة

 .الأٗل ٍِرٌزٓ ِـبٌس

 الؼٌوة

 ِخبػر اٍٙ اٝسل اٍـيد ؤػرام  ٜخـرع -

 ؤػرام ؤضد ىدرث ؿدُ ؿّ خْخز ٗاٍخٛ الإئخِبّ

 .تبٍخزاِبخٔ اٍٗنبء ؿَٙ اٍـيد

 ِّ ػرم ؤٚ ٜخٌِّ لا ضٜد شٍٜٗج،  ؤىل -

 ِضَٔ ٜضل آخر ػرم تبٜسبد الا اٍـيد ِّ اٍخرٗر

 .اٝخر اٍػرم ٜٗيتَٔ

 اٍـيد، ٌْٖٗب ؤػرام ركتبح ٍخَتٜج خػٜٗـٖب ٌِّٜ لا
  .تٗاشػج اٍتٗرظج اٍضرٗػ ِٗضددث ِْػٜج ؿيٗد

، 112] ط ِرسؾ شبتو، ط، (اٍِضبشتج-اٍِخبػر ادارث-ِهبُٕٜ) اٍِبٍٜج اٍِضخيبح ضِبد، اٍـبل ؿتد ػبرو:-اٍِظدر
114.] 

 -         John Hull, Op. Cit, p 37  
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 www.ar.wikipedia.org/wiki, le : 10/ 02 / 2013, à 21 :48
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4  155، 156.

Rainer Brosch, Portfolios of Real option, (Springer edition, Berlin, 2008), p 8.
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Frederic Mishkin

)( 

 

                                                           

Thomas McCafferty, Options Demystified, (McGRAW-HILL, USA, 2006), p p 1, 2. 

Frederic Mishkin, Op. Cit , p311 
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)1( The Equity Options Strategy Guide, (The Options Industry Council, USA, January 2001), 

p 4, sur le site : www.optionseducation.org/about_oic.html; le : 10/ 02 / 2013, à 21 :43 

http://www.optionseducation.org/about_oic.html
http://www.optionseducation.org/about_oic.html
http://www.optionseducation.org/about_oic.html
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6  
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.

                                                                                                                                                                                           

)4( Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering And Computation _Principles, Mathematics, 

Algorithms_, (Cambridge University Press, New York USA, 2001), p 75. 
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1003060$3$
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6300

6122
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5933

7

64$

60$64$

64$

60$4$
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64631$

61$
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63612$

60$
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60$264$

8$15

66$

58$

4$

60$

1658$66$

60 + 4 = 64$

6$

4$

 

2 

 

 

 

                                                           

(1) Frederic Mishkin, Op. Cit, p320. 
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10077

12077
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1. 90€

 10

733€

9071003€

3€

90€

3€

2. 93€

770أ

9371000

93€

3. 120€

077

€7€

7€

10071007€

120€



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

127 

4. 94€

671€1€

1€9471001€

94€

93941€

5 1100€

100€077€

10071007€

100€

17

خسائش/الأسباح   
 الأسباح غٍش محذودة

 خسائش محذودة

 100 93 السعش السىلً للسهم

-7  
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18

II  

 

1 

 

 

  

2 

 

 

 

                                                           

)1( Yuh-Dauh Lyuu, Op. Cit, p 75. 

 
خسائش/الأسباح  

 السعش السىلً للسهم

93 

100 

7 

 سبح محذود

خساسة غٍش 

 محذودة
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Black-Scholes

VS E

VS < E 

 VS > E 

VS = E

I. 

1. 
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2. 

.

.2

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt

Vm

II. 

                                                           

infotechaccountants.com/forums/archive/index.php/t-732.html ; le : 10/ 02 / 2013, à 21 :43
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1. 

 

 

 

 

 

 

2

V0  =   Max ( Vs- E ), 0   ………………….(18-2) 

V0  

Vs

E 

1003

100105

5218

V0  =   Max (Vs- E), 0    ………………….(18-2) 

V0  =   Max (105- 100), 0     5   =   

2100

200

                                                           

Finance 100 Problem Set Options (Alternative Solutions), p 2, sur le site : 

finance.wharton.upenn.edu.pdf ; le : 20/ 02 / 2013, à 20 :59 
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6.5$

1.5$

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt  =    Max (  6.5 - 5 ), 0     = 1.5  

97

97

2. 

V0  =    Max (E - Vs ), 0    ………………….(19-2) 

2

  

  

 

 

48$

44$100

                                                           

Finance 100 Problem Set Options (Alternative Solutions), Op. Cit, p 2 
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50$2$

6$

V0  =    Max (E - Vs ), 0    ………………….(19-2) 

V0  =    Max (50 - 44 ), 0    = 6 

6$

600$200$

400$

6.4$

Vt  =    Max ( Vm- V0 ), 0   ………………….(17-2) 

Vt  =    Max (  6.4 - 6 ), 0     = 0.4 

53

V0  =    Max (50 - 53 ), 0   = 0 
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I. 

 

 

II. 

 

 

III. 
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IV. 

  

V. 

 

VI. 
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VII. 

 

The Binomial Model

William F.Sharpe 1978

InvestmentsCox, Ross & Rubinstein1979

Option pricing: A simplified Approach

4

                                                           



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

137 

1  

2  

3  

4  

                                                           

Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 92.
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I 

C>=0

S

E

ud  q1-q

Su

Su = S (1 + u )  ………………….(20-2) 

Sd

Sd = S ( 1 + d ) ………………….(21-2) 

d

19 

                                                           

Rainer Brosch, Op . Cit , P 57.

s 

Su=S(1+u) 

q 

Sd=S(1+d) 

 
(1-q) 

q 

(1-q) 
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217

 

C(u,d) = Max S(u,d) – E, 0 ……………….(22-2)

Cu = Max S(1+u) – E, 0 ……………….….(22-2)                                     :                                        

Cd = Max S(1+d) – E, 0 ………………….(22-2) 

Cu

Cd 

20

 

 

 

 

 

218

I. 

                                                           

)1( Rainer Brosch, Op . Cit , P      58  

)3( Rainer Brosch, Op . Cit , P  53  

Ca 

Cu=} Max ]S(1+u) – E, 0[ { 

 لٍمت خٍاس الششاء إرا اسحفع سعش السهم

Cd =} Max ]S(1+d) – E, 0[ { 

 لٍمت خٍاس الششاء إرا اوخفض سعش السهم

q 

1-q 

S 

Su 

 

Sd 

Su
2 

 

Sud 

 

Su
3 

 

Su
2
d 

 

Sud
2 

……… 

……… 

……… 

 
……… 

 n=0           n=1          n=2               n=3                   n 
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224

𝑪𝒂 =  
𝟏

(𝟏+𝒓)𝒏 
  

𝒏!

 𝒏−𝒌 !𝒌!
 𝒒𝒌(𝟏 − 𝒒)𝒏−𝒌 𝑴𝒂𝒙 𝑪𝒖𝒌𝒅𝒏−𝒌 − 𝑬 , 𝟎 𝒏

𝒌=𝟎

                                                           

)1( Ipd , P  53  

C 

Cu 

 

Cd 
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2 
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2
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Ca

k

n

q

q= (1+r-d)/(u-d)

1+q

u

d

The Black-Scholes Model

 

                                                           

 

(2) Rangarajan Sundaram,  Sanjiv Das, Op. Cit,, P  308 . 



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

142 

 

 

 

 

                                                           

)1 ( Mondher bellah, yves simon, Options, contrats à térme et gestion des risque, (Economica 

edition, France, 2000), p 126. 
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Ca = P[N(d1)] – E e
-r t

[N(d2)]   

d1 = [ln (P/E) + (r + 
2
/2) t] / t   

d2 = d1 - t   

Ca

P

N(di)N(d1) ،N(d2) 

E

e

r

ln (P/E) :P/E


2

Ca  P 

 E t

 365r 

N(d1) ،

N(d2) 


2 

                                                           

)3( Mondher bellah, yves simon, p p [126, 128] 
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P = 20$                               E = 20$                                t = 3 mois (0,25 ans) 

r = 0,064 = 6,4%                 
2 
 = 0,16        

d1 d2 

d1 = [ln (20/20) + (0,064  + 0,16/2) 0,25] / 0,400,25 = 0,18 

d2 = 0,18 - 0,400,25 = - 0,02 

N(d1) = N(0,18)  N(d2) = N(-0,02) 

d1 = 0,18  0,5714 

 d2 = -0,02  0,4920 ( 2-25 :) 

Ca = 20[N(0,18)] – 20 e
- (0,064)(0,25)

[N(-0,02)] = 1,74$ 

P E t r 
2 Ca 

20$ 20$ 0,25 6,4% 0,16 1,74$ 

25 20 0,25 6,4 0,16 5,57 

20 25 0,25 6,4 0,16 0,34 

20 20 0,50 6,4 0,16 2,54 

20 20 0,25 9 0,16 1,81 


2 20 20 0,25 6,4 0,25 2,13 
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$$$ $
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$ .
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E e
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N(d1) N(d2) 

 $

Pu = Ca + Pv (E) - P  
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Pu :

Ca :  

Pv (E) : 

P : 

Ca

Pu  e
-r t

[1- N(d2)] – P [1 - N(d1)]  

Pu  e
- 0,064(0,25)

[1- 0,4920] – 20 [1 – 0,5714]  

Pu

OTC

OTC

CBOE

AMEXPHLX

ACE

OTC

                                                           

)3( Yuh-Dauh Lyuu, Op. Cit, p p 77, 78. 
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I. 

II. 

III. OTC

 

 

 

                                                           

Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p p 26, 27. 
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LEAPSLong-Term Equity 

Anticipation Shares

IV. 

Position limits

I. 

                                                           

Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 28 

Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 29 
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III. 

IV. 

I. 

OCC
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3. 
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1615

237678
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OCC

I Option Clearing Corporation OCC :

 

1. 

 

 

                                                           

1432

2367

3433

4604
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2. OCC

100

10 

  

    

    

3 

607
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11
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23

23

187

                                                           

187

 حأكٍذ حىفٍزالأمش

 ٌشسل الأمش

 بائع عمذ الخٍاس

معلىماث الصفمت ٌخم 

حغزٌخها إلى صحٍفت 

عاسسالأ  

 سمساس الصالت

إسسال حماسٌش مه غشفت 

 ملاصمت لماعت الخذاول

 الصفمت أسعاس إسسال

  لىحت السىقإلى

 لاعت الخذاول

 وضع أمش الششاء

 حأكٍذ حىفٍز الأمش

 وضع أمش البٍع

 حأكٍذ حىفٍز الأمش

 حىفٍز الأمش

 حمذٌم أمش الزبىن

 حىفٍز الأمش

 حمذٌم أمش الزبىن

 بٍج السمسشة مشخشي عمذ الخٍاس

حىثٍك )مؤسست حسىٌت الخٍاساث 

(وحسىٌت جمٍع الصفماث  

 إشعاس بعمذ الصفمت

 سمساس الصالت بٍج السمسشة

 إشعاس بعمذ الصفمت
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OCC

 

  

protective put

covered call
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I. covered call

12

Source: James B. Bittman, Covered Calls and Income Strategies, Options Industry 

Council OIC, p 17 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

)1( Yuh-Dauh Lyuu, Op. Cit, p 80. 

)2( Daniel Girgis, Covered call strategy: generating passive income from a buy-hold 

portfolio, Thomson Reuters, February 2012, p 2. 

 

5 

-5  

40 45 50 

Covered Call 
 
 

Covered 

CallCover
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Source: James B. Bittman, Op. Cit, p 18

  
 

 

II. protective call

500

50

501,5 750 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

)1( James B. Bittman, Covered Calls and Income Strategies, Options Industry Council, p  16  

 

-750 

40 50 60 

Protective Call 
 
 

Covered 
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Source: The Protective Call / Synthetic Put Strategy, Bonus Report 6 by options 

university, p 4, sur le site: www.options-university.com; le : 26/ 05 / 2013, à 20 :37 

 

  

 

 

 

III. protective put

                                                           

 www.theoptionsguide.com/protective-call.aspx ; le : 26/ 05 / 2013, à 20 :46

)2( Derivatives Market (Dealers) Module, Op. Cit, p 40. 

http://www.options-university.com/
http://www.theoptionsguide.com/protective-call.aspx
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Source: theoptionsguide.com/ protective-put.aspx ; le : 26/ 05 / 2013, à 22 :42 

 

 

 

 

IV. covered put

.

24,671,90 

                                                           

)1( www.theoptionsguide.com/ protective-put.aspx ; le : 26/ 05 / 2013, à 22 :42 

)2( G. A. Barnaby,  Selling Covered Puts, K- State Research and Extension, Kansas State 

University, Manhattan, February 29, 2012, p4 

 

-200  

(نقطة التعادل) 52 50  

protective put 
 

48 

http://www.theoptionsguide.com/protective-call.aspx
http://www.theoptionsguide.com/protective-call.aspx
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Source: Derivatives Market (Dealers) Module, Op. Cit, p 38. 

  

 

 

 

 

 

 

                                                           

)1( www.poweropt.com/cphelp.asp ; le : 28/05/2013, à 21:32 

)2( www.theoptionsguide.com/covered-put-writing.aspx ; le : 28/05/2013, à 22:51 

 

200 

(نقطة التعادل) 26,57 25  

covered put 
 

190 
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 50
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20050402000
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200x3600
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)1( Derivatives Market (Dealers) Module, Op. Cit, p 40 
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Swaps

   

  1970       1981   

   

 

 

 

  

 2

               

                 

                  

    

.

 

 

.24

                                                           

)1( Frederic Mishkin, Op. Cit , p327 

)2( Gaurav Dhingra, Op. Cit , p 980 

)4( Frederic Mishkin, Op. Cit , p327 
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28

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1  

2  

3  

4  

5  

6  

.

 

.

OTC

                                                           

(1) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 406. 

Interest Rate Swaps Currency Swaps 
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1970

1981IBMWorld Bank

1980 1990 

 

.

OTC

.

 

                                                           

(2) Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 407. 

)3( An In-Depth Look At The Swap Market, June 23 2011, sur le site : 

 investopedia.com/articles/trading/11/introduction-swap-market.asp; le : 28/05/2013, à 22:51 
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 

 

 

 

 

I 

 .

 

                                                           

(1) Brian A. Eales, Moorad Choudhry,  Derivative Instruments - A Guide to Theory and Practice, 

(Butterworth-Heinemann, London, 2003) ,  p 7 3 .  



            أنواع المشتقات المالية                                                                                الفصل الثانــــي                    

 

166 

LIBOR3

1203

 

 

 

 

 

 

 

 

LIBOR

 

 

. 

 

                                                           

)1( Michel Jura, Technique financière internationale, ( Dunod, 2e edition, 2003, paris), p 414. 

)3( Patrick Navatte, Swap de taux d’intérêt: évaluation, Encyclopédie des Marchés Financiers 

2em Partie, Yves Simon, ( ECONOMICA, Paris, 1997), p 1820. 
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151515

15 

I 

1 'A' 

'X' LIBOR2%

'A' 9%'B' 

'B' LIBOR2 %'A' 

'A''B'  

:

 'X'LIBOR2 % 

 'A'9% 

 'B'LIBOR2 %

 %

%

%%

 %

%%

%2

30

 
 

 
 

                                                           

)2( Gaurav Dhingra, Op. Cit , p p 980, 981. 

X 
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LIBOR

 

 

LIBOR+
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Source : Gaurav Dhingra, Op. Cit, p 980 

2010

7%
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7%

LIBOR

6LIBOR6%

14

LIBOR

1

2
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671%10000

871%10000

770

972%20000

761%10000

781%10000
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2 

LIBOR

 1000 

15  

LIBOR

                                                           

(2) Michel Jura , Op . Cit , P 414 
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1

2

3

4

8%

9%

7%

6%

7%

9%

8%

7%

8   7 1 %10

990

7 81 %10

671 %10

781 %10 

990

8  7 1 %10 

76 1 %10

Source : Michel Jura , Op . Cit , P 414 

BFt Bvt 

 

𝐵𝐹𝑡 =   
𝐶

(1+ 𝑅0 𝑡)𝑡
𝑛
𝑡=1 + 

𝐹

(1+ 𝑅0 𝑛 )𝑛
 

𝐵𝑣𝑡 =   
𝐶 

(1+ 𝑅0 𝑡)𝑡
𝑛
𝑡=1 +  

𝐹

(1+ 𝑅0 𝑛 )𝑛
 

                                                           

(1) Understanding interest rate swap math and pricing, California Debt and Investment 

Advisory Commission, January 2007, P 3 
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F

C : 

C :t 

0Rt :

.

St

  

BFt Bvt ،  

St =  BFt  -  Bvt   ……………………………….(32-2) 

LIBOR

8%100

3915

10%10,5%11%LIBOR

10,2%C = 4C = 5.1

𝐵𝐹𝑡 =   
4

(1 + 0,10)
3

12

+ 
4

(1 + 0,105)
9

12

+ 
104

(1 + 0,11)
15
12

 

BFt  = 98.79 millions 

𝐵𝑣𝑡 =   
5.1

(1 + 0,102)
3

12

+
5.1

(1 + 0,102)
9

12

+ 
105,1

(1 + 0,102)
15
12

 

Bvt  = 102.806 millions  

St4,016

                                                           

(1) Gerald Gay, Anand Venkateswaran, The Pricing and Valuation of Swaps, (Jhon Wilson 

and sons, 2010, Canada), p p 407, 408 

(2) Jhon Hull, Op . Cit , p 159 

)3( Patrick Navatte, Op . Cit ,p 1821. 
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St =  BFt  -  Bvt   = 98,79 – 102,806 = -4,016 millions   

.Midwest Savings Bank

 

.

rate-sensitive 

assetsrate-sensitive 

liabilities

  

  

31

                                                           

(1) Jhon Hull, Op . Cit , p 159 

()

T-Bill rate LIBOR

 

Frederic Mishkin, Op. Cit , p319 

الطرف الثاني 

 للعقد

Midwest 

Savings 

Bank 

 المودعين

 

 

 العملاء
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Source : Frederic Mishkin, Op. Cit , p318 

 

 

.

                                                           

(1) Wilhelm Schnotz, eHow Contributor, Strategies for an Interest Rate Swap, sur le site : 

ehow.com/list_6745971_strategies-interest-rate-swap; le : 06/07/2013, à 00:09 

381
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.

22

2.10.

Swap rate

.

7078

8.5% 5%

10%6%

x100x360

70x8,56100x1803601,75x0,50,875

700,87570,875

78x105100x1803601,75x0,51,95

781,9571,95

                                                           

)1( Mark Grinblatt, Sheridan Titman, Financial Markets and Corporate Strategy,(The McGraw− 

Hill, Second Edition, Chicago, 2002), p 54. 
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70

671,95

78

670,875

 

 

 

 

  

 

 

 

I. FX SwapsMoney Capital Swaps

  

II. Market Capital 

Swaps

Fixed Currency 
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Swaps

III. Pure Swap Transactions

IV. Engineered Swap Transactions 

The British Petroleum Company

Piper Shoe Company

                                                           

 

 

Don M. Chance , Robert Brooks, Op. Cit, p 423. 
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Vswap

Vswap = B$ – S0B£   …………………………………(33-2) 

B£

B$

S0

Vswap = 150.000.000$ – (1.5$)(100.000.000£) = 0 

Vswap

Vswap =  S0B£ - B$   ……………………………(34-2) 

 Vswap = (1.5$)(100.000.000£) – (150.000.000$) = 0 
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 S0

S0

F = 1/S01 …………………………………..(35-2) 

نحتاج 

 

$£

$£

                                                           

Currency Swaps, sur le site : 

xavier.edu/williams/centers/trading-center/documents/research/edu_ppts/05_CurrencySwaps.ppt; 

le : 06/07/2013, à 00:09 

http://www.xavier.edu/williams/centers/trading-center/documents/research/edu_ppts/05_CurrencySwaps.ppt
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.

    

     $2.30          

$2.40       £1000    $2.30    

  $2300 £1000         $2.40  

   £1000     $2400 $100     

             $2.25      

                                                           

digital.ahram.org.eg/Economy.aspx?Serial=1138584; le : 12/07/2013, à 23:13 
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$2300 £1000      £1000  $2.25    

$50   

1.  

2. 
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3. 

 

4. 
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ثمهيــــــــــــــــــــــــــــد 

ٟٝ ١ٜ٬ ٧٦ٌف ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٬ٝ٧ؿ جٝوؿٖر ؤ٧ ٠ظفؿ جدسٜحف ٧ٝفٙر ٠ح٬ٝر ظؿ٬ؿذ، دل ٜح١ ٬ٝ٧ؿ 
ٝػحظر ٧يف٧فذ، ٦ٝ٧ـج ل٢س٢ح٧ل ٫ٖ ٥ـج جٝٗول جلأ٬٠٥ر جلاٙسوحؿ٬ر ٦ٝـ٣ جلأؿ٧جز ١٠ ؾلال جلسؾؿج٠حس٦ح 

٧ٙؿ ٬ئؿ٪ جلإٖفجً ٫ٖ جلس٠ِح٦ٝح ٧ج٢سنحف٥ح ج٧ٝجلَ ٧جلسؾؿج٦٠ح جٝل٬ت ا٩ٝ اٝػح٘ جٝيفف . ج٠ٝسِؿؿذ
٧لسسٟ ؿفجلر  .ٝـج ١٠ ج٧ٝجظخ ؤ١ ٢٢د٤ ا٩ٝ ج٠ٝنٜلاز جٝس٫ ١ٜ٠٬ ؤ١ سٞػ٦ٚح ٠صل سٞٛ ج٧ِٚٝؿ. د٠لسؾؿ٦٬٠ح

 :٥ـج جٝٗول دسٚل٤٠٬ ا٩ٝ صلاش ٠دحػش جٝسح٬ٝر

 

اسحخداهاج الهشحلاج الهاليث : الهةحخ الأول

هخاطر اسحخدان الهشحلاج الهاليث وإدارحها : الهةحخ الداىي

  2008دور الهشحلاج الهاليث في إحداخ الأزهث الهاليث العالهيث : الهةحخ الدالخ
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 الهشحلاج الهاليث اسحخداهاج: الهةحخ الأول

١ٜ٠٬ ٠ٞٝلسص٠ف ػ٠ح٬ر ٢ٗل٤ اـ . ج٠ٝفجظػر٧ٝسػ٧ً، ج٠ٝيحفدر ٓفجى جلأج٠ٝح٬ٝر ٠نسٚحز جل سلسؾؿٟ 
 ٠ؾحًف ذج٠ٝنس٘دحلسؾؿجٟ جلأؿ٧جز  ج٠ٝؾحًف جٝس٫ ١ٜ٠٬ س٬ًٔس٦ح ١٠٧ د١٬  ٦ٝح،٬سِفىجٝس٫ ًف جؼجٟٝيؿ 

١ٜ٠٬ ؤ٬يح ؤ١ سلسؾؿٟ ج٠ٝنسٚحز ٠ٞٝيحفدر ٩ُٞ ػفٜر جٝل٧٘ ؤ٧  ٠.٧ؾحًف جلاثس٠ح٧١س٬ٔفجز جٝل٧٘ 
٠نس٘، جل٧د٠ح ؤ١ ٢٥حٛ ًف١٬ٖ ٝوٗٚر . ٠ؾحًفذدحلل٩٠ ز ؤ١ ؤ٬يحف٥ح١، ١ٜ٠٬٧ دحل٠س٬ٔف، ٧ٓحٝدح ٠ح سل٩٠ 

ؾًف ٩ُٞ ٧ظ٤ جلل ٪فٓخ ٫ٖ سػ٧٪ج٠ٝيحفخ ٬ػسحض ا٩ٝ جِٝص٧ف ٩ُٞ نؾه ٬ػ٠ل فؤ٬ح ٠ؾحٝٗح ؤ٧ ٕ
 جلسٔلال ٖف٧ٙحز ٪٠فجظػر ٣جلٖفور ٕ ، ؤ٧ ج٠ٝفجظػر ١ٜ٠٬ جلسؾؿجٟ ج٠ٝنسٚحز ٧٠ٞٝجق٢ر ٠ٜح.جٝؾو٧ه

جلأل٧ج٘ ١٠ ؾلال جٝٚيحء ٩ُٞ ؤ٧ظ٤ ٙو٧ف " جسوحل"جلألِحف د١٬ جلأل٧ج٘، ٧دحٝسح٫ٝ ١ٜ٠٬ جلسؾؿج٦٠ح ٫ٖ 
  .جٝسل٬ِف د٠٦٢٬ح

س٧ًفجز سػ٠ل ِٝفى ل س٧ٖف ًف٬ٚر ٫٦ٖ. ٧دحٝسح٫ٝ سِٞخ ج٠ٝنسٚحز ؿ٧فج ؤلحل٬ح ٫ٖ جٜسنحٕ جٝلِف
نفٜر ؤ٧ ٝلفد٠ح لأ٦٢ح س٧ٖف ؤ٬يح ٧ظ٦ر ٢ٌف ٫ٖ ؾًف جٝسؾٕٞ ١ُ جٝلؿجؿ . ٠س٬ٔفجز جٝل٧٘ل٠لسٚد٬ٞر 

٧ل٧ٚ٢ٟ ٠٬ٖح ٫ٞ٬ دنفع ٠ؾسٕٞ  .(1 )ل٬حؿذ، ؤ٧ نف٬ػر ٢٬ِ٠ر ١٠ ل٧٘ جلاثس٠ح١جلج٠ٝٚسفى ـجز 
جلسؾؿج٠حز ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف، ج٠ٝيحفدر، ج٠ٝفجظػر ٧جٜسنحٕ جٝلِف ج٠ٝس٧َٙ ٫ٖ جٝل٧٘ 

 .جٝػحيف

 اسحخدان الهشحلاج الهاليث في إدارت الهخاطر: الهطمب الأول
٥ل ١ٜ٠٬ ؤ١ ٕ. س٬٧٢َجلجٝسػ٧ً ٧جٝسإ١٬٠ ٧:  صلاصر ٫٥٧ ٙؿٟ ج٢ٌٝحٟ ج٠ٝح٫ٝ ٧لحثل لإؿجفذ ج٠ٝؾحًف

،  د١٬ ج٧ِٚٝؿ ج٭ظٞر جلاؾسلإ جلاٙسوحؿ٪ج١٧ِٝ ٥٧ل ٬ِٟٞسلسؾؿٟ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر لإؿجفذ ج٠ٝؾحًف؟ 
 ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف؟ دحؿٝرٟجلجٝؾ٬حفجز ٧ج٠ٝلسٚد٬ٞر، 

 الهخاطرت هفهون: الفرع الأول
 .٠ِف٧ٖر ٬ٓف ج٦٢ٝحث٬ر ٧ج٠ٝػوٞر ٢س٬ظر ١٠ لأٜصف جػس٠حل ٢٥حٛ ١٧ٜ٬ ٢ُؿ٠ح جٝؾًف ٢٬نإ

 ج٠ٝئللر جلس٠فجف٬ر ٩ُٞ لٞدح ٧سئصف جلأ٥ؿجٕ ج٢ظحق س٦ؿؿ ٧ؤػؿجش ٧ٌج٥ف ؤ٦٢ح ٩ُٞ  ؤ٬يحسِف٧ٕ
. (2)فلحٝس٤ سػ٬ٚ٘ل ج٦ٝحؿٖر

                                                           

(1) Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, Commission of the European 

communities, July 3, 2009, Brussels, p8, sur le site : 

ec.europa.eu/internalmarket/financial-markets /derivatives/report_en.pdf, le: 21/04/2012, à 14:37 
، ج٠ٝٞس٩ٚ ج٫٠ِٞٝ جٝؿ٫ٝ٧ ػ٧ل جلأق٠ر ج٠ٝح٬ٝر ٧جلاٙسوحؿ٬ر جٝؿ٬ٝ٧ر الإسلاهيث الهخاطر في الهصارف إدارت ٠ٗسحع وحٝغ، (2)

 . 2، ه  ، ظح٠ِر ٖفػحز ُدحك، ل2009ٕ٬ً ؤٜس٧دف 21، ٧20جٝػ٠ٜ٧ر جِٝح٬٠ٝر، ٫٠٧٬ 
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جٝؾلحفذ ج٠ٝحؿ٬ر ج٠ٝػس٠ٞر ٧جٝؾلحفذ ج٬٧٢ِ٠ٝر جٝس٫ ١ٜ٠٬ ٬ٙحل٦ح ٢س٬ظر "٠ٜح ُفٖز ج٠ٝؾحًف دإ٦٢ح 
 (1)". ٧ٙ٧ٍٝ ػحؿش ١٬ِ٠ ٠َ جلأؾـ ٫ٖ جلاُسدحف ظ٬٠َ ج٧ِٝج٠ل ج٠ٝلحُؿذ ٧ٙ٧ٍٝ جٝؾلحفذ

 د١٬ ج٠ٝؾحًف ٧ُؿٟ ج١٬ٚ٬ٝ ٖب١ ؤػؿ ًف٘ سِف٬ٕ جلاؾسلإفٟٓ ٧ظ٧ؿ " ٖفج٢ٛ ف٫ٞ٬" ٧ٚ٬ل 
ج٠ٝؾحًفذ ٧٥ ُؿٟ جٝسإٜؿ ؤ٧ ُؿٟ ج١٬ٚ٬ٝ ١٠ ج٢ٝسحثط ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٧جٝسِف٬ٕ جٝدؿ٬ل ٙؿ ١٧ٜ٬ جػس٠حل ج٢ٝسحثط 

 .جِٜٝل٬ر
٫٥ ٖفور جٝيفف ؤ٧ جٝسٕٞ ؤ٧ : "د٠٢٬ح ٬ِف٦ٖح وحػخ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٫ٖ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر دحلاس٫

  "جٝؾلحفذ د٠ح ٫٢ِ٬ جٝؾًف، ٫ٖ٧ ٠ظحل جٝسإ١٬٠ ٧جٝد٧٢ٛ ٬ِدف ٦٢ُح ٬٠ٜح دؿفظر ؤ٧ جػس٠حل جٝؾلحفذ
 ا٠ٜح٬٢ر جٝؾلحفذ ؤ٧ ُؿٟ ج٠ٜٝلخ ٧جٝس٫ ١ٜ٠٬ ٬ٙحل٦ح ٧سؾسٕٞ دإ٦٢ح" ظ١٧ ؿج٢٧ف" د٠٢٬ح ُف٦ٖح 

 .  "ج٠ٝؾحًفذ ١ُ ُؿٟ جٝسإٜؿ ٧جٝـ٪ لا ١ٜ٠٬ ٬ٙحل٤
جدسؿجء ١٠ٖ  " : ٠َ جٝسِف٬ٕ ج٠ٝسٚؿٟ ٫ٖ سِف٬ٕ ج٠ٝؾحًفذ د٤ٝ٧ٚ Thornhille ص٧ف١ ٬٥ل ٬٧سٗ٘

ج٢ٝحػ٬ر ج٬٢ٗٝر، ٖب١ ج٠ٝؾحًفذ ٧ُؿٟ جٝسإ٬ٜؿ ٬ٝك ن٬ثح ٧جػؿج، ٧ج٧٠ٕٝٙ ٧ً٢٬٪ ٩ُٞ ٠ؾحًفذ ٢ُؿ٠ح س١٧ٜ 
ظ٬٠َ ج٢ٝسحثط ج٢ٜ٠٠ٝر سٟ سلظ٦ٞ٬ح ، ٧جٝس٬٬ٔف جٝـ٪ سلدخ ٤٬ٖ ػؿ٧ص٦ح ١٠ ج١ٜ٠٠ٝ جٝس٢دئ د٤، ٠٦٠٧ح ٜح١ جلأ٠ف 

 (.2)"٢ِٖؿ٠ح س١٧ٜ ج٢ٝس٬ظر ج٧ًٞ٠ٝدر ٧جٝس٬ٔف جٝـ٪ ؤػؿص٦ح ٟٝ ٬سٟ ٠ٚحدٞس٠٦ح ٖب٢٢ح ١٧ٜ٢ دوؿؿ ُؿٟ جٝسإٜؿ
ٍـ ؤ١ ٢سِح٠ل ٦ِ٠ح دحًٝف٬ٚر  اـج ُف٢ٖح د٧ظ٧ؿ ج٠ٝؾحًف، ٧س٧ٖفز ٝؿ٢٬ح ًف٘ ؿ٬ٙٚر ٬ٚٝحل٦ح ؤ٢٢ٜ٠ح ٢ُؿث

٢٥حٛ .  ٜل ٧٢ٍ ٧ٜل ٠لس٨٧ ١٠ ج٠ٝؾحًف ٬ٚحد٤ٞ ًف٘ ِٝٞلاض ٧جٝسِح٠ل ٠َ سٞٛ ج٠ٝؾحًفا١ج٢٠ٝحلدر، 
 ج٠ٝؾحًف (جلاػسظحق)جٝٚد٧ل  ٢،٧ٚل ج٠ٝؾحًف ا٩ٝ ج٬ٔٝف، س٬ٞٚل ج٠ٝؾحًف، سظ٢خ ج٠ٝؾحًف:  ؤلح٬ٝخؤفدِر

 إدارت الهخاطر: الفرع الداىي
س٬ٌ٢ٟ ٠سٜح٠ل ١٠٧ ٢٥ح س٦ٌف ؤ٬٠٥ر ؿفجلر ج٠ٝؾحًف ١٠ ؾلال ٠ح ٬ل٫٠ دبؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٫٥٧ 

٦٬ؿٕ ا٩ٝ ٠ظحد٦ر ج٠ٝؾحًف دإٖيل ج٧ٝلحثل ٧ؤٙل جٝسٜح٬ٕٝ ٧ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ جٜسنحٕ جٝؾًف ٧سػ٤ٞ٬ٞ 
 (3.)٬ٙ٧حل٤ ٧سػؿ٬ؿ ٧لحثل ٠ظحد٦س٤ ٠َ جؾس٬حف ؤ٢لخ ٥ـ٣ ج٧ٝلحثل ٝسػ٬ٚ٘ ج٦ٝؿٕ ج٧ًٞ٠ٝخ

 جلسفجس٬ظ٬حز س١ٜ٠ ١٠ س٬ٌ٢ٟ ٧اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ج٠ٝفسدًر  ج٠ٝح٬ٝر٧سن٠ل ٬ٞ٠ُر اؿجفذ ج٠ٝؾحًف
ئصف ٥ـ٣ جلالسفجس٬ظ٬حز زدحلأل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ٫٥٧ ٬ٞ٠ُر ؿ٢٬ح٬ٜ٬٠ر ٢٬د٫ٔ ؤ١ سس٧ًف ٠َ ج٠ٌ٢٠ٝر ٧ؤ٠ُح٦ٝح، ٧

٬ٞ٠ُ٧ر اؿجفذ . ٜص٬ف ٩ُٞ ؤظقجء ج٠ٌ٢٠ٝر د٠ح ٫ٖ ـٝٛ ج٠ٝد٬ِحز، جٝسل٬٧٘، جٝلَٞ، ٧س٬٧٠ل جٝنفٜحز
 ٖحلالسفجس٬ظ٬حز ٬ظخ ؤ١ س٢ٗـ ٧سوٚل ػلخ ٠سًٞدحز س٬ٔف جٝل٧٘ ج٠ٝؾحًف ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ ٬ٞ٠ُر ٠لس٠فذ،

                                                           

 .22، ه (2010ؿجف ػح٠ؿ، ٠ُح١، )، اؿجفذ جٝؾًف ٧جٝسإ١٬٠ؤلح٠ر ُق٫٠ للاٟ، ن٬ٚف٪ ٧٢ف٪ ٧٠ل٩،   (1)
 .312 ،311  ه ل٬٠ف ُدؿ جٝػ٬٠ؿ في٧ج١، ٠فظَ لحد٘، ه(2)
. 56، 55ؤلح٠ر ُق٫٠ للاٟ، ن٬ٚف٪ ٧٢ف٪ ٧٠ل٩، ٠فظَ لحد٘، ه ه  (3)
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، ٧دنٜل ُحٟ، ١ٜ٠٬ سٞؾ٬ه ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر (...جٝس٧ِٙحز دنإ١ ؤلِحف جٝل٧٘، ٧جٝس٬ٔفجز ٫ٖ د٬ثر جلأ٠ُحل،)
 :٩ُٞ ج٢ٝػ٧ جٝسح٫ٝ
 سػؿ٬ؿ ٧سفس٬خ ؤ٬٧ٝ٧حز ج٠ٝؾحًف ج٠ٝح٬ٝر جٝفث٬ل٬ر. 
 سػؿ٬ؿ ٠لس٨٧ ٢٠حلخ ٝسػ٠ل ج٠ٝؾحًف. 
 س٬ٗ٢ـ السفجس٬ظ٬ر لإؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٧ٖٚح ٝٞل٬حلر. 
 (1) .وٚل ػلخ جٝػحظرجلفوؿ، ٧جل٬ٙحك ٧جلإدلاّ، ٧جل 

 إدارت الهخاطر ةاسحخدان الهشحلاج الهاليث: الفرع الدالخ
سلسؾؿٟ ج٠ٝئللحز ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٠ظ٧٠ُر ٠س٧٢ُر ١٠ جلالسفجس٬ظ٬حز ٧ج٢٠ٝسظحز، ١٠٧ ج٦٠ٟٝ 

لسفجس٬ظ٬حز ؤ١ س٠ِل ٝٞػؿ ١٠ ج٠ٝؾحًف ٫ٖ ل٬ح٘ سػ٠ل ج٠ٝؾحًف جلاؤ١ ٦ٗ٢ٟ ٬ٜٕ ١ٜ٠٬ ٦ٝـ٣ ج٢٠ٝسظحز ٧
لسفجس٬ظ٬حز لإؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٓحٝدح ٠ح س٧ً٢٪ ٩ُٞ ج٠ٝنسٚحز، ٧جٝس٫ ٬سٟ جلا٥٧ـ٣  .٫ٖ ج٠ٌ٢٠ٝر ٧ؤ٥ؿج٦ٖح

  .(2)سؿج٦ٝ٧ح ٩ُٞ ٢ًح٘ ٧جلَ د١٬ ج٠ٝئللحز ج٠ٝح٬ٝر ٧جٝد٧فوحز ج٠ٌ٢٠ٝر
 ؤؿجذ ٬٧ٙر ٝٞػؿ ١٠ ج٠ٝؾحًف جٝس٫ س٧جظ٤ جلأٖفجؿ ٧ج٠ٌ٢٠ٝحز ٫ٖ سل٬٬ف س٧ٖف ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝرٕ
 ٬سًٞخ ٠٦ٖح  ج٠ٝح٬ٝر٠نسٚحزجلأ٧٢جٍ ج٠ٝؾسٞٗر ٝل دحلسؾؿجٟ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٢٧ظحع  ٧جلسص٠حفجس٦ٟ،ؤ٠ُح٦ٟٝ

 ٠ٝنسٚحز ل ٠ٜ١ٜ٠٬ح. وػ٬غجلنٜل  ٧جلالسؾؿجٟ دحلسل٬ِف ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝرسؿج٧ل ٧نح٠لا ٠ٞٝدحؿة جٝس٫ سػٜٟ 
 (3 ). س٬ٖ٧ف جٝسٜح٬ٕٝ ٧ق٬حؿذ جِٝحثؿجزج٠ٝح٬ٝر

ؿجفذ لإ ج٢٠ٝسظحز ٧جلالسفجس٬ظ٬حز ج٠ٝلسؾؿ٠ر ١٠ ٙدل ج٠ٝنحف١٬ٜ ٫ٖ جٝل٧٘ دحٝفٟٓ ١٠ ـٝٛ ٦ٖـ٧٣
دحٝفٟٓ ١٠ ؤ٤٢ ١ٜ٠٬  .جِٝحثؿ٧ج٠ٝؾحًف ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ ٢ٗل٦ح ٠لسؾؿ٠ر ١٠ ٙدل ج٠ٝيحفد١٬ ٝق٬حؿذ ج٧ٗ٢ٝـ ٧ؾًف 

ج٧ٚٝل ؤ١ جلالسؾؿجٟ ج٧ٝجلَ ٠ٞٝنسٚحز ٬ق٬ؿ ١٠ ؾًف ٧ظ٧ؿ٥ح ٧س١ٜ٠ ؤ٧ٝثٛ جٝـ١٬ ٬فٓد١٧ ٫ٖ س٬ٞٚل 
 (4 ).ج٠ٝؾحًف ٩ُٞ س٠ف٬ف٥ح لأ٧ٝثٛ جٝـ١٬ ٬ل١٧ِ ٠ٞٝؾحًف ٧جٝٗفه ج٠ٝفسدًر د٦ح

سلسؾؿٟ ج٠ٝنسٚحز ٝػ٠ح٬ر جلالسص٠حفجز ١٠ ٠ؾحًف جٝس٬ٔفجز ٫ٖ جلألِحف ؤ٧ ٠ِؿلاز جٝوفٕ ؤ٧ ٧
 ٠ؾحًف٥ح ج٠ٝح٬ٝر دنٜل ٬ل٦ٟ دِٗح٬ٝر ٫ٖ ؾٗى ٠ؾحًف ؤ٪ اؿجفذجٝٗحثؿذ، ٫٥٧ دـٝٛ سلحُؿ ج٢٠ٝنأز ٫ٖ 

س٬ٔفجز ٠لسٚد٬ٞر ٫ٖ ٠٬ٙر جلأو٧ل ج٠ٝفسدًر د٦ح ١ُ ًف٬٘ ٢ٚل ُخء ٥ـ٣ ج٠ٝؾحًف ١٠ ًفٕ ٬سِفى 

                                                           

)1( Karen A. Horcher,  Essentials of Financial Risk Management, (John Wiley & Sons Ltd, 

Canada, 2005), p p 4, 5. 
(2) Ipd, p 3 

(3)  Gaurav Dhingra,  An Understanding Of Financial Derivatives, (Magazine The chartered 

accountant, march 2004), p 977. 
(4) Karen A. Horcher, Op. Cit, p 4 
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 ًفٕ آؾف لا ٬سِفى ٦ٝح ١ٜٝ٧ ٬فٓخ ٫ٖ سػ٦ٞ٠ح ا٩ٝ (٠نسف٪ جِٝٚؿ)٬فٓخ ٫ٖ سػ٦ٞ٠ح  ٦ٝح ١ٜٝ٧ لا
 ٜنٜل ج٠ٝح٬ٝرج٠ٝنسٚحز  ٧دـٝٛ س٠ِل .(1)٧ـٝٛ ٫ٖ ٠ٚحدل سٜٞٗر ٢٬ِ٠ر س٠صل سٜٞٗر جِٝٚؿ ـجس٤ (دحثَ جِٝٚؿ)

١ٜ ج٢ًٝٗ ٪ ٜح١ ٝدٞؿ ٠ح جػس٬حظحز لِٞر ٢٬ِ٠ر ٧لاـجد٬ٝ٧ور جٝسإ١٬٠ يؿ ػفٜحز جٝل٧٘ ٬ٓف ج٧٠ٝجس٬ر ٠ٖصلا 
 ٜح١ جٝلِف ٠لس٠ف اـج١ٜ٠٬ٖ ؤ١ سػسفك ١٠ جفسٗحٍ جلألِحف ١٠ ؾلال ؾ٬حف جٝنفجء، . ٩ُٞ ؤلحك ٢٠سٌٟ

 جفسَٗ جٝلِف اـج ٟٝ س٠حفك ٥ـج جٝؾ٬حف ٖسنسف٪ ج٢ًٝٗ دحٝلِف جٝػح٫ٝ ٫ٖ جٝل٧٘، ٫ٖ ػ١٬ ٧اـج٫ٖ ج٢ٝق٧ل، 
.   (2) ؤٙل ١٠ ػ٬ش ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر٣نفجء ج٢ًٝٗ ١٧ٜل ٠٠حفلر جٝؾ٬حف ٖسسٟ، 

ؿجفذ ٠ؾحًف جلأو٧ل جلألحل٬ر دحلسؾؿجٟ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٫٥ لإجلإلسفجس٬ظ٬ر جلألحل٬ر ٧سِسدف 
، ؤ٪ ٬ػ٠ل سحظف ن١٬ٜٞ ١٠ ٬٠ٜحز ٠سلح٬٧ر ٝلأو٧ل ج٠ٝح٬ٝر ١ٜٝ٧ دحسظح١٬٥ ٠سِحٜل١٬، ٧جػؿذ ٫ٖ "جٝسػ٧ً"

٧سلس٢ؿ ٥ـ٣ جلإلسفجس٬ظ٬ر لإؿجفذ  .٫ٖ ٧ٙز ٧جػؿ٧ جلأل٧ج٘ جلألحل٬ر، ٧ج٭ؾف ٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر
١ ؤلِحف جلأو٧ل جلألحل٬ر ٠٧نسٚحس٦ح ؤ٬ِسٚؿ ؤ٤٢ ٫ٖ ٌل جٌٝف٧ٕ جِٝحؿ٬ر،  :ج٠ٝؾحًف ٩ُٞ ج٢٠ًٝ٘ جٝسح٫ٝ

٫ٖ جلأل٧ج٘ ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬  (٠نسٚحس٤)س٬٬ٔف سٚف٬دح ٫ٖ ٢ٗك جلاسظح٣، ٧دحٝسح٫ٝ ٖؾلحثف جلأو٧ل جلألحل٬ر 
٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز، ٧دحٝسح٫ٝ ١ٜ٠٬ ٢٠َ ؤ٧ س٬ٞٚل  (جلأو٧ل جلألحل٬ر)٬ٚحد٦ٞح ٠ٜحلخ ٫ٖ ج٠ٝنسٚحز 

  (3 ).جٝؾلحثف ١٠ ؾلال جٝظ٠َ د١٬ ج٠ٝؾحًف ٢ٌفج ٝٞس٬ٔفجز ٫ٖ جلألِحف
:  ١٠ ١٬٢٧ٜ٠ ؤلحل١٬٬ ٠٥ح ١٠ ج٠ٝؾحًفسس١٧ٜ ٠ِح٠ٞر جٝسػ٧ًدـٝٛ    ٧

 : ٧٥٧ ُدحفذ ١ُ ؤول ؤ٧ جٝسقجٟ ٬سٟ ػ٠ح٬س٤ دحلسؾؿجٟ ؤؿجذ جٝسػ٧ً ٠صل: الهركز الهححوط له .1
 ٧ٞ٠٠ٜر ٜحٝديحُر ؤ٧ جلأ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝرؤو٧ل . 
 جٝسقج٠حز ٙحث٠ر ٜحٝٚف٧ى دح٠ِٝلاز جلأظ٢د٬ر. 
 َسِحٙؿجز سظحف٬ر ٝٞنفجء ؤ٧ جٝد٬. 

ؤ٧  )٫٥٧ ج٧ٝل٬ٞر ج٠ٝلسؾؿ٠ر ٫ٖ ٬ٞ٠ُر جٝسػ٧ً، ٧ٓحٝدح ٠ح س١٧ٜ ٧فٙر ٠ح٬ٝر  :أدات الححوط .2
 .(4)د٦ؿٕ س٬ٖ٧ف جٝػ٠ح٬ر ٠ٞٝفٜق ج٠ٝسػ٧ً ٤ٝ يؿ ج٠ٝؾحًف ج٠ٝؾسٞٗر (٠ػٌٗر س٠ِل ٜإ٦٢ح ٧فٙر ٧جػؿذ

 ٠ح ٧َٙ  ٖبـج.١ٜ٠٬٧ جلسؾؿجٟ ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٧ج٧ِٚٝؿ ج٭ظٞر ٧جٝؾ٬حفجز ٧ج٠ٝدحؿلاز ٜإؿ٧جز ٝٞسػ٧ً
 ٥ـ٣ جلأؿ٧جز، ٖح١ ج٠ٝسػ٧ً ٬س١٬ِ ٤٬ُٞ ؤ١ ٬سإٜؿ ١٠ ج٢ؾٗحى ؤ٧ س٬ٞٚل ٢لدر جٝسػ٧ً اػؿ٨جلاؾس٬حف ٩ُٞ 

٩ُٞ ؤ١  . ج٠ٝؾحًفذ، ٫٥٧ ُؿؿ ج٧ٝػؿجز لأؿجذ جٝسػ٧ً جٝلاق٠ر ٝس٬ًٔر ٧ػؿذ ٧جػؿذ ١٠ جلأؿجذ ج٢ٝٚؿ٬را٩ٝ
                                                           

. 94 ل٬٠ف ُدؿ جٝػ٬٠ؿ في٧ج١، ٠فظَ لحد٘، ه (1)
(2)  Lane P. Hughston, Christopher J. hunter, Financial Mathematics an Introduction to 

Derivatives Pricing, ( King’s college, London, 2000), P 8. 

)3(  Lishang Jiang , Mathematical Modeling and Methods of Option Pricing, (World Scientific 

Publishing, Singaphore, 2005), p 2.  

 .223، 222  هؤػ٠ؿ ولاع ٬ًُر، ٠فظَ لحد٘، ه( 4)
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ؤ٪ ؤؿجذ سِؿ ٢٠حلدر س٠ح٠ح : ج٠ٝنٜٞر جٝس٫ ٙؿ س٧جظ٤ جٝظ٦ر جٝس٫ سفٓخ ٫ٖ جٝسػ٧ً يؿ ٠ؾحًفذ ٢٬ِ٠ر ٫٥
 :  ١ُ ـٝٛ ؤ١ ـٝٛ جلأ٠ف ٬ِس٠ؿ ٧٩ُٞجلإظحدر٫ٖ ٧٠ٕٙ ٠ح؟ 

 .ظح٢خ ج٠ٝؾحًفذ ج٠ٝلاقٟ ٠ٞٝفٜق ج٢ٝٚؿ٪ ج٠ٝف٧ٓخ ٫ٖ س٬ًٔس٤ .ؤ 
 .٧٢ٍ ج٠ٝؾحًفذ جٝس٫ ٬فٓخ ج٠ٝسػ٧ً ٫ٖ س٬ًٔس٦ح .خ 
 .سٜٞٗر جٝسػ٧ً .ض 
 .(1)ِٖح٬ٝر ؤؿ٧جز جٝسػ٧ً ج٠ٝؾسٞٗر .ؿ 

ٖح٠ٝنسٚحز ٦ٝح ؿ٧ف ؤلحل٫ ٫ٖ ٢ٚل ج٠ٝؾحًفذ ١٠ ؤػؿ ج٠ٝلسص٠ف١٬ ا٩ٝ آؾف، ؤ٧ ١٠ ٠ظ٧٠ُر ١٠ 
ج٠ٝلسص٠ف١٬ ا٩ٝ ؤؾف٨ ؿ١٧ ؤ١ ٬ٚسي٫ ـٝٛ د٬َ جلأو٧ل ٠ػل جٝسِحٙؿ، ٢٧س٬ظر ٝـٝٛ ٖح١ ج٠ٝلسص٠ف١٬ جٝـ١٬ 

ٙؿ ٬سظ٢د١٧ جلسص٠حفجز ٢٬ِ٠ر، ؤ٧ ١٧٠٧ٚ٬ دسو٬ٗر جلسص٠حف ٠ح دلدخ ٠ح سلدد٤ ج٠ٝؾحًف ج٠ٝفسِٗر ١٠ ٙٞ٘ ؤ٧ 
اقُحض، ؤ٧ دلدخ جٝسٚٞخ ج٠ٝسقج٬ؿ ٫ٖ ؤ٠ُحل ج٠ٝسحظفذ، ٙؿ ٬َٚ جؾس٬حف٥ٟ ٩ُٞ جلسؾؿجٟ ؤؿ٧جز ج٠ٝنسٚحز ٜأ٬ٝر 

 (.2)٦ٝح سإص٬ف٥ح ٩ُٞ السفجس٬ظ٬ر جلالسص٠حف جٝنح٠ل
٧ٝس٧ي٬غ ٖٜفذ جٝس٬ًٔر جٖسفى ػحٝر ٠لسص٠ف ؤؾـ ٠فٜقج ٬٧ًلا ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف ٩ُٞ ل٦ٟ ٠ح، 

٧ٙؿ سػٚٚز س٧ِٙحز ج٠ٝلسص٠ف اـ ج٢ؾٗى لِف . ، ٬٧ؾن٩ ؤ١ س٢ؾٗى ٠٬ٙس٤ ٢ُؿ٠ح ٬ٚفف د٤ِ٬$50دلِف 
٢ٝ٧ٗفى ١٠ ٢حػ٬ر ؤؾف٨ ؤ١ ج٠ٝلسص٠ف ٙؿ ٙحٟ . $20، ١٠٧ صٟ ٖٚؿ ػٚ٘ ؾلحفذ ٙؿف٥ح $30جٝل٦ٟ ا٩ٝ 

٤٬ًِ٬ جٝػ٘ ٫ٖ د٬َ جٝل٦ٟ ٠ٞٝػفف دلِف جٝس٬ٗ٢ـ ج٠ٝػؿؿ ٫ٖ . دنفجء ُٚؿ جٝؾ٬حف د٬َ ٧ـٝٛ ٧ٖف نفجث٤ ٝٞل٦ٟ
دسحف٬ؽ س٬ٗ٢ـ ٧٥ ـجس٤ جٝسحف٬ؽ ج٠ٝٚفف ؤ١ ٬دحٍ ٤٬ٖ جٝل٦ٟ، $ 50جِٝٚؿ ٧٥٧ جٝلِف جٝـ٪ جنسف٨ د٤ جٝل٦ٟ 

 . ، ٢٥٧ح ٬ودغ ج٠ٝلسص٠ف ٠حٜٝح ٠ٝػٌٗر سس١٧ٜ ١٠ ل٦ٟ ٧ُٚؿ ؾ٬حف د٬َ($3)٠ٚحدل ٠ٜحٖإذ ٙؿف٥ح صلاصر 
  ٖح١ ؾلحفذ ج٠ٝلسص٠ف سٚسوف ٩ُٞ ٠٬ٙر ج٠ٜٝحٖإذ جٝس٫ ؿ٦ِٖح $٤٬ُٞ٧30 ٖبـج ج٢ؾٗى لِف جٝل٦ٟ ا٩ٝ 

، $٫ٖ30 جٝل٧٘ جٝػحيف دلِف  (د٬َ جٝل٦ٟ)٫ٖٗ سحف٬ؽ جٝس٬ٗ٢ـ ٧ٚ٬ٟ دسو٬ٗر ٠فٜق٣ ج٬٧ًٝل . ٠ٞٝػفف
٠ٜح ٧ٚ٬ٟ دسل٬٧ر ٠فٜق٣ جٝٚو٬ف ؤ٪ ٠فٜق٣ ٫ٖ ٧ُٚؿ جٝؾ٬حفجز، ٫٥٧ ُحؿذ . $٠20ػٚٚح ؾلحفذ ٙؿف٥ح 

 ٫٥٧ سِحؿل ؾلحفس٤ ٫ٖ $20سل٬٧ر ٢ٚؿ٬ر، ٖح٠ٝػفف ٠ٞسقٟ دٚد٧ل نفجء جٝل٦ٟ ١٠ ٠نسف٪ جِٝٚؿ، ٧جٝٗف٘ 
 ٫٥٧ ٬ٓف ٙحؿفذ ٝٞفؿ ل٧جء ٢ٗـ جِٝٚؿ ؤٟ لا، ٧دـٝٛ سٚؿف فدػ٤ جٝوح٫ٖ $٧3ج٠ٜٝحٖإذ سٚؿف . جٝل٧٘ جٝػحيف

                                                           

. 95، 94  ه ل٬٠ف ُدؿ جٝػ٬٠ؿ في٧ج١، ٠فظَ لحد٘، ه(1)
. 13ؤنفٕ ٠ػ٠ؿ ؿ٧جدر، ٠فظَ لحد٘، ه ( 2)



      أهمية استخدامات المشتقات المالية وانعكاساتها على أسواق رأس المال الفصل الثالث               

 

187 

٧ل٢ِفى ٫ٖ جٝٗول جٝٚحؿٟ . ٧دـٝٛ ٠٦٠ح ج٢ؾٗى لِف جٝل٦ٟ ٖح١ جٝؾلحفذ سٚؿف د٠٬ٚر ج٠ٜٝحٖإذ. $17دـ 
 (1). ا٩ٝ نفع ٠ٗول ِٝٚؿ جٝؾ٬حف ٠٧س٩ ٬ػٚ٘ ج٠ٝلس٠ف ٝٞفدغ ؤ٧ ٝٞؾلحفذ

 اسحخدان الهشحلاج الهاليث في الهضارةث: الهطمب الداىي
س٧ٖف ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٧ل٬ٞر دؿ٬ٞر ٠ٞٝيحفدر ٖدؿلا ١٠ جٝسِح٠ل ٫ٖ جلأل٦ٟ ٧جٝل٢ؿجز ٠ػل 
 جٝسِحٙؿ، ٖٚؿ ؤودغ د٧لَ ؤ٪ ١٠ ج٠ٝػسف١٬ٖ ؤ٧ ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٫ٖ ٥ـ٣ جلأل٧ج٘ ؤ١ ٬ؿؾل جٝل٧٘ ٠يحفدح ١٠ 

 . ؤ٧لاسػؿ٬ؿ ٧٦ٗ٠ٟ ج٠ٝيحفدر خدؿؤ٢٬١د٫ٔ ؤ١ . ؾلال ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز

 حعريف الهضارةث: الفرع الأول

نفجء ن٫ء د٠٬ٚر ٢٠ؾٗير ٫ٖ "  ٫ٖ جلأل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر دإ٦٢ح ١ٜ٠٬Speculation سِف٬ٕ ج٠ٝيحفدر 
 ". ٧ٙز ٠ح ٝٔفى د٤ِ٬ دلِف ؤ٩ُٞ ٫ٖ ٧ٙز آؾف

٫٥ جٝسِحٙؿ ٩ُٞ ٬ٞ٠ُر ٠لسٚد٬ٞر ٬س٢دإ دإ٦٢ح لس١٧ٜ ٠فدػر ل٧جء ١٠ ؾلال جفسٗحٍ " ٧سِفٕ ؤ٬يح 
 ".ؤلِحف٥ح، ؤ٧ ١٠ ؾلال سظ٢خ ػؿ٧ش ؾلحثف ٦٬ٖح

 "٫٥ ٢نحً ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ ٝٞس٢دئ دحٝػحٝر جٝس٢حٖل٬ر جِٝح٠ر ٝٞل٧٘ ٧س٧ظ٦٦٬ح ٝوحٝػ٦ٟ"٧سِفٕ ؤ٬يح 
 (2)"٬ٞ٠ُر جٝس٢دئ د٢ٗل٬ر جٝل٧٘" ٬٧ٞؾه ٢٬ٜق ج٠ٝيحفدر دإ٦٢ح 

ؤ٧ اُحؿذ )نفجء ؤ٧ د٬َ ج٠٠ٝسٜٞحز دٚوؿ د٦ِ٬ح ٫٥ ٬ٞ٠ُر  " (1939)فجٝسِف٬ٕ جٜٝلال٫ٜ٬ ٜٝحٝؿ٧
ؤ٠ل ػؿ٧ش س٬٬ٔف ٫ٖ جٝلِف ٧٥ ظفجءجز جلإ  ٥ـج٫ٖ ٧ٙز لاػ٘، ٢ُؿ٠ح ١٧ٜ٬ جٝؿجَٖ ٧فجء جسؾحـ( جٝنفجء

 (3)". جِٝٚحف١٠ ٥ـج جلالسٗحؿذ ز ٬ٝ٧كٝػح٫ٝج
١٠ ؾلال جٝسِف٬ٗحز ٢لس٢سط دإ١ ج٠ٝيحفدر د٬َ ؤ٧ نفجء دٔفى جٝفدغ ٬ٝ٧ك دٔفى جلالسص٠حف ١٠ 

ؾلال جلالسٗحؿذ ١٠ س٬ٔفجز جٝس٫ سػؿش ٫ٖ ج٠٬ٚٝر جٝل٬ٙ٧ر ٝلأ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جلأظل جٝٚو٬ف، ٧ٝـٝٛ 
س٧وٕ ج٠ٝيحفدر دإ٦٢ح ٠فجظػر ُدف ج٧ٝٙز، ؤ٪ جٝنفجء ٫ٖ ٧ٙز ٠ح ٧جٝد٬َ ٫ٖ ٧ٙز آؾف، ٫ٖٗ ٥ـ٣ جٝػحٝر 

٫٥٧ ُٜك ج٠ٝفجظػر ُدف . لا ١ٜ٠٬ ٠ِفٖر جلألِحف الا دحٝسٚؿ٬ف جٝـ٪ ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ وػ٬ػح ؤ٧ ؾحًثح
 (4).ج٠ٜٝح١، ؤ٪ جٝنفجء ٫ٖ ٠ٜح١ ٧جٝد٬َ ٫ٖ ٠ٜح١ آؾف، ٖحلألِحف ٠ِف٧ٖر ٫ٖ ٥ـ٣ جٝػحٝر

                                                           

 ، ه(٢٠2003نإذ ج٠ِٝحفٕ، ٠وف،  )،جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز)جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف٬٢٠ف ادفج٬٥ٟ ٢٥ؿ٪، ( 1)
.  14، 13 ه

 . 171، 170نِدح١ ٠ػ٠ؿ جللاٟ جٝدف٧جف٪، ٠فظَ لحد٘، ه ه (2)
(3) Luis Miotti, Dominique Plihon, Liberalisation financiere, speculation et crises bancaires, 

2001,p 10, sur le site: www.defi-univ.org/IMG/pdf/plihonmiotti.pdf; le: 29/07/2011, à 20:58 

 . 169نِدح١ ٠ػ٠ؿ جللاٟ جٝدف٧جف٪، ٠فظَ لحد٘، ه  (4)
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٧٥ جٝنؾه جٝـ٪ ٬ٚدل ج٠ٝؾحًفذ، دنفجث٤ ٧د٤ِ٬ ٝلأ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر ؤ٧ ؤ٬ر  Speculator ٧ج٠ٝيحفخ
٬٧ٚحل ١ُ . ؤؿ٧جز جلسص٠حف٬ر ؤؾف٨، ٩ُٞ ؤ٠ل سػ٬ٚ٘ ؤفدحع ٢س٬ظر س٧ِٙحس٤ ٝػفٜر جلألِحف ٫ٖ ج٠ٝلسٚدل

ج٠ٝيحفخ ؤ٤٢ ٬نسف٪ ٠ح لا ٬ػسحظ٤ ٬٧د٬َ ٠ح لا ٤ٜٞ٠٬، ٧ـٝٛ دحًٝدَ دٔفى سػ٬ٚ٘ جلأفدحع، الا ؤ١ سػ٬ٚ٘ 
٠ٖٗسحع ج٢ٝظحع ٫ٖ جٝسؿج٧ل دإل٧ج٘ فؤك ج٠ٝحل ج٠ٝؾسٞٗر ٧٥ . جلأفدحع ٫ٖ جلأل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر ٬ٝك دحلأ٠ف ج١٬٦ٝ

جٝسػفٛ ٙدل ُح٠ر ج٢ٝحك، ل٧جء ٢ُؿ جٝنفجء ؤ٧ ٢ُؿ جٝد٬َ ٧جؾس٬حف جٝس٬ٙ٧سحز جٝوػ٬ػر ٝٞؿؾ٧ل ٧جٝؾف٧ض 
 (1). ١٧ٞ٬ٞٙ٧ ظؿج ١٠ ٬و٬د٦ٟ ج٢ٝظحع ٝٗسفجز ٬٧ًٞر .١٠ جلأل٧ج٘

 الهضارةث ةاسحخدان الهشحلاج الهاليث: الفرع الداىي
٬ؿؾل ج٠ٝيحفخ ًفٖح ٫ٖ ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر دٔفى سػ٬ٚ٘ جٝفدغ ٬ٝ٧ك دٔفى سإ١٬٠ س٠ٞٛ 

جلأول، ٧ـٝٛ ١ُ ًف٬٘ جلسٔلال جٝسٚٞدحز جٝل٬ٙ٧ر ج٠ٝس٧ِٙر ٫ٖ جلألِحف ٠٧ِؿلاز جٝوفٕ ٧جٝٗحثؿذ 
٧جٝسإص٬ف ج٠ٝفسدً دـٝٛ ٩ُٞ دِى جلأو٧ل ؤ٧ جلاٝسقج٠حز د٠ح ٬ل٠غ دسػ٬ٚ٘ ٠ٜحلخ ٢س٬ظر ػؿ٧ش ق٬حؿجز 

 (.2)لِف٬ر ٫ٖ ٠٬ٙر ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝفسدًر دسٞٛ جلأو٧ل ؤ٧ جلاٝسقج٠حز
٩ُٞ٧ ٥ـج ٖح١ ج٠ٝلسص٠ف ٢ُؿ ج٠سلا٤ٜ ؤػؿ ؤؿ٧جز ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ١ٜ٬ٝ٧ ؾ٬حف جٝنفجء، لا ١٧ٜ٬ 
ٓفي٤ س٠ٞٛ جلأ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر، ؤ٧ ج٠ِٝلاز جٝس٫ جنسف٨ ؾ٬حف ػ٘ نفجث٦ح، ٧ا٠٢ح ٓفي٤ جلالسٗحؿذ ١٠ 

٠ِس٠ؿج ٩ُٞ س٧ِٙحس٤  سٚٞدحز جلألِحف ٧سػ٬ٚ٘ جٝفدغ ١٠ ٧فجء ـٝٛ، ١ُ ًف٬٘ جٙس٢حه ٖفور ل٢ػز ٤ٝ،
٧جلألِحف ٫ٖ ج٠ٝلسٚدل، ٬ٖنسف٪ ج٧٬ٟٝ ػ٘ جٝػو٧ل ٩ُٞ ؤل٦ٟ دلِف ٠ػؿؿ  ٠ٝح لس١٧ٜ ٤٬ُٞ ؤػ٧جل جٝل٧٘

 :، ٧س٧ي٬غ ـٝٛ ٢إؾـ ج٠ٝصحل جٝسح٫ٝ(3)٬ٝد٦ِ٬ح ٓؿج ٢ُؿ٠ح سفسَٗ ؤلِحف٥ح
 ؤٖف٬ل، ٧ٙؿ سفسَٗ ؤلِحف ٥ـ٣ جلأل٦ٟ ٫ٖ 30 ؿ٧لاف ؤ٠ف٫ٜ٬ ٫ٖ  ٢ٝ66.6ٗسفى ؤ١ لِف جٝل٦ٟ ٧٥

 : السفجس٬ظ٬حز جلالسص٠حف جٝسح٬ٝر ٢٥٧٫ٖح ٬ػ٘ ٠ٞٝلسص٠ف ج٢ٌٝف . ن٦ف ؤ٧ز
 . ؤٖف٬ل30ل٦ٟ ٧٬ٟ  ٢10000ٚؿج ٝنفجء $  ٢٬000666ٗ٘ ؤ١ ٩ُٞ ج٠ٝلسص٠ف  أ 
 $  68ل٦ٟ دلِف 10000 ٝنفجء ؾ٬حف جٝنفجء ٝنفجء $  39000 ؤ٧ ٬ؿَٖ ج٠ٝلسص٠ف ٙلًح ب 

 . ؤ٧ز22ٝٞل٦ٟ ج٧ٝجػؿ ٫ٖ 
: ٢ٝؿفك ج٭١ ؤفدحع ج٠ٝلسص٠ف ٧جِٝحثؿجز ٫ٖ ل٢٬حف١٬٥٧٬

 . ؤ٧ز22 ٫ٖ $  ٬73.0فسَٗ لِف جلأل٦ٟ ا٩ٝ: الوضع الأول
                                                           

 . 51، ه (2006ؿجف جٝدلاّ، جًٝدِر جٝؾح٠لر، د٬ف٧ز، )، جٝسػ٬ٞل ج٫٢ٗٝ ٝلأل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝرُدؿ ج٠ٝظ٬ؿ ج٫ٞ٠٬٦٠ٝ، ( 1)
. 222 ؤػ٠ؿ ولاع ٬ًُر، ٠فظَ لحد٘، ه (2)
، ج٠ٝئس٠ف جٝؿ٫ٝ٧ ػ٧ل "علود الخياراج"ودورها في الأزهث الهاليث " السوكيث"الهضارةاج الوههيث ٠ػ٧٠ؿ ٦ٖؿ ٬٦٠ؿجز،  (3)

 .4، ه 2010 ؿ٬ل٠دف 2، 1جلأق٠ر ج٠ٝح٬ٝر ٧جلاٙسوحؿ٬ر جِٝح٬٠ٝر ج٠ِٝحوفذ ١٠ ٧ٌ٢٠ف جٙسوحؿ٪ اللا٫٠، ٠ُح١، ٫٠٧٬ 
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 . ٢ٚؿج$ 730000 ؤ٧ز ٝٞػو٧ل ٩ُٞ 22 جلأل٦ٟ ٫ٖ  ج٠ٝلسص٠ف٬د٬َ :  ٖحلإلسفجس٬ظ٬ر جلأ٩ٝ٧
  x 100% = 9,6%[000666 (/000666- 730000)]= جِٝحثؿ 

 :جٝفدغٝػو٧ل ٩ُٞ ٧ج٠٬حفك ج٠ٝلسص٠ف جٝؾ٬حف : جلإلسفجس٬ظ٬ر جٝصح٬٢ر
 $ 50000 = 680000 – 730000= جٝفدغ 
 x 100% = 28,2%[39000 (/39000- 50000)]= جِٝحثؿ 

 . ؤ٧ز22 ٫ٖ $ 66 لِف جلأل٦ٟ ا٩ٝ ٢ؾٗى٪: داىيالوضع ال
 .٬سػ٠ل ج٠ٝلسص٠ف ٢٥ح جٝؾلحفذ: ٖحلإلسفجس٬ظ٬ر جلأ٩ٝ٧

  x 100% - = 0,9%[000666 (/000666- 660000)]= جٝؾلحفذ 
 :ُحثؿ ٬ٚؿف دـج٠ٝلسص٠ف ٩ُٞ ٬ػول : جلإلسفجس٬ظ٬ر جٝصح٬٢ر

 0 = 680000 – 660000= جِٝحثؿ 
 (1 ).%100، ٧دحٝسح٫ٝ ٢لدر جٝؾلحفذ لسٚؿف دـ $ ٬39000ٗٚؿ ج٠ٝلسص٠ف ٜح٠ل جلسص٠حفجس٤ 

 "Arbitrage "اسحخدان الهشحلاج الهاليث في الهراجحث: الهطمب الدالخ

 ٧ـٝٛ ج٠ٝؾحًف ُٟؿ٪ فدغ سصد٬ز ٧ؤ س٬٬ٚؿ لا٦ٝحؼ ١ٟ ٬ٟز ج٠ٝيحفدر جلؤنٛ ١ٟ نٜل ج٠ٝفجػظر صلسٟ
 .ؤٜصف ٧ؤ ١٪٧٘ك ٫ٖ ٠ِح٠لاز ٫ٖ ٠سقج١٠ ٜلدم ٧لجٝؿؼ ً٘ف٪١ُ 

 هفهون الهراجحث: الفرع الأول

 ج٠ٝفجظػر ٫٥ ؤػؿ و٧ف ج٠ِٝح٠لاز جٝس٫ ٬ل٩ِ ١٠ ؾلا٦ٝح ج٠ٝلسص٠ف ا٩ٝ جٝسفدغ ٢ُؿ٠ح سدحٍ لِٞر
 ٧جػؿذ دلِف١٬ ٠ؾس١٬ٗٞ، ٢٥٧ح ٬ػفه جٝنؾه ج٠ٝنسٔل د٬ٞ٠ِحز ج٠ٝفجظػر ٩ُٞ جلالسٗحؿذ ١٠ سٔح٬ف 

جلألِحف، ٧٦ٖ ٬نسف٪ جٝلِٞر ٢٠ؾٗير جٝلِف ٫ٖ ؤػؿ جلأل٧ج٘ ٬٧لحفٍ دد٦ِ٬ح دحٝلِف جلأ٩ُٞ ٫ٖ ل٧٘ 
١٠٧ ج٠ِٝف٧ٕ ؤ١ جٝنفجء ٬لحُؿ ٩ُٞ جفسٗحٍ جلألِحف ٧ؤ١ جٝد٬َ ٠ِ٬ل ٩ُٞ ج٢ؾٗحي٦ح، ١٠٧ ٢٥ح . آؾف

 .ل٬٠ز ج٬ٞ٠ِٝر دح٧٠ٝجق٢ر ؤ٧ ج٠ٝفجظػر لأ١ ١٠ نإ٦٢ح ؤ١ س٬٠ل دحلألِحف ا٩ٝ ج٠ٝلح٧جذ
جٓس٢حٟ ٖفور ٧ظ٧ؿ ٖف٧٘ ٫ٖ جلألِحف ٧ٝفٙر ٠ح٬ٝر ٠ح، ٫ٖ ل١٬ٙ٧ "٧دـٝٛ ُفٖز ج٠ٝفجظػر دإ٦٢ح 

٠ؾس١٬ٗٞ، ٧ـٝٛ دنفجء ج٧ٝفٙر ١٠ جٝل٧٘ ـجز جٝلِف ج٢٠ٝؾٗى ٧د٦ِ٬ح ٫ٖ ٢ٗك ج٧ٝٙز، ٩ُٞ ج٠ٜٝن٧ٕ ٫ٖ 
 (2)".جٝل٧٘ جلأؾف جٝـ٪ سدحٍ ٦٬ٖح ج٧ٝفٙر دلِف ٢٠ؾٗى

                                                           

)1(  Lishang Jiang, Op. Cit, p 8. 
.  89  ه،(2011ؿجف جٜٝٗف جٝظح٫ِ٠، جلال٢ٜؿف٬ر، )،  ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر، جٝلِؿ٫٢ ؾ٬ٞٗر دؿ٧٪ ٥نحٟ( 2)
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٠ٜٞح ٧ظؿ سدح١٬ جلألِحف د١٬ ٕ ،ظِل جلأل٧ج٘ ؤٜصف ٜٗحءذز ٫٦ٖ ٦ٝح ٬ٌ٧ٗر جٙسوحؿ٬ر ٥ح٠رج٠ٝفجظػر ٧
٠صل ٥ـ٣ جٝس٢حٙيحز ١ٜ٠٬ ؤ١ ٕ ، جٝس٢حٙى ٥ـجلسٗحؿذ ١٠لا١ ٧ل٩ِ ج٠ٝفجظغٖل٫، ٝلأ٧فج٘ ٠٠حصٞر ل١٬ٙ٧

دنفجء ٥ـج  ل١٧٠٧ٚ٬د٠ظفؿ سػؿ٬ؿ ج٠ٝفجظػ١٬ ٧ظ٧ؿ سدح١٬ جلألِحف، ٧. ل٦ٟ  ل٧٘ ٧لأ٪س٢نإ ٠ئٙسح ٫ٖ ؤ٪
٬سفسخ ٩ُٞ ـٝٛ جفسٗحٍ جلألِحف ، ٥ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر١٠ ؾلال  .٩ُٞ لِفؤخ ٥ح ٧د٬َلِفؤفؾه خ ج٢٠ٝسظحز

ػس٩ ٬ودغ ٝؿ٢٬ح ،  ٫ٖ جٝل١٬ٙ٧ ا٩ٝ جٝس٧جق١ا٩ٝ ؤ١ ٧ِ٬ؿ جٝلِف، ج٢٠ٝؾٗير، ٧ج٢ؾٗحى جلألِحف ج٠ٝفسِٗر
 ٬ٗ٠ؿ ٜٝل ٧دـٝٛ ١٧ٜ٬. لِف ٧جػؿج ٝٞلِٞر ج٧ٝجػؿذ ٫ٖ ظ٬٠َ جلأل٧ج٘، ٧٥٧ ٠ح ٬ِفٕ دٚح١٧٢ جٝلِف ج٧ٝجػؿ

 (1).سؾسٕٞ ٜص٬فج ١ُ ٠٬ٙس٦ح جِٝحؿٝر١ٝ  ؤ١ جلألِحف ٬ٜسن١٧ٗ  دػ٬شج٠ٝنحف١٬ٜ ج٭ؾف١٬ ٫ٖ جٝل٧٘،
 ٬٧ًٞ٘ ٦٬ُٞح ٫ٖ جلأل٧ج٘ جٝػحيفذ د٠فجظػر الهراجحث ةيو العهلاج٧ج٠ٝفجظػر ١٬ُ٧٢ ا٠ح 

 ٠ٜTriangularح ٬ًٞ٘ ٦٬ُٞح ؤ٬يح ج٠ٝفجظػر جٝصلاص٬ر ) Cross-rate Arbitrageجلألِحف ج٠ٝسٚحًِر 

arbitrage) . ٕ٧ٖٞ ؤ١ لِف وفٕ ٠ُٞس١٬ ٠َ ج٠ِٝٞر ج٠ٝػ٬ٞر ٧ِٞ٠ٟ، ٬ٖودغ ١٠ ج٬ٝلف سٚؿ٬ف لِف جٝوف
 ٧اـج ٜح١ Cross Rateجٝـ٪ ٢٬د٫ٔ ؤ١ ١٧ٜ٬ د١٬ ج٠ِٝٞس١٬ جلأظ٢د٬س١٬، ٧٥٧ ٠ح ٬ًٞ٘ ٤٬ُٞ دحٝلِف ج٠ٝسٚحًَ 

لِف جٝوفٕ ج٫ِٞٗٝ د١٬ ج٠ِٝٞس١٬ جلأظ٢د٬س١٬ ٬ؾسٕٞ ١ُ لِف جٝوفٕ جٝسٚؿ٬ف٪ ؤ٪ جٝلِف ج٠ٝسٚحًَ، 
٧د٬٠٧ِٞ٠ر لِف وفٕ ج٠ِٝٞر ج٠ٝػ٬ٞر ٫ٖ ٠ٚحدل ٠ُٞس١٬ . ٖل٧ٕ سسحع جٝٗفور ٠ٞٝفجظػ١٬ ٝسػ٬ٚ٘ جلأفدحع

٢ٖلس٬ًَ سٚؿ٬ف لِف جٝوفٕ ج٠ٝسٚحًَ د١٬ . (2)ؤظ٢د٬س١٬ ١ٜ٠٬ سٚؿ٬ف لِف جٝوفٕ د١٬ ٥حس١٬ ج٠ِٝٞس١٬
 :٧ٖ٘ ج٠ِٝحؿٝر جٝسح٬ٝر £ ٧جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ $٠ُٞس١٬ ؤظ٢د٬س١٬ ١ٜ٬ٝ٧ جٝؿ٧لاف جلأ٠ف٫ٜ٬ 

𝑆$/£ = 𝑆$/𝑎  𝑆𝑎/£ 

𝑆$/£ جلأ٠ف٫ٜ٬ لِف جٝوفٕ ج٠ٝسٚحًَ ٝٞظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٠ٚحدل جٝؿ٧لاف.
 

𝑆$/𝑎  لِف جٝوفٕ ج٠ٝسٚحًَ ٠ِٞٝٞر𝑎٠ٚحدل جٝؿ٧لاف جلأ٠ف٫ٜ٬ .
 

𝑆𝑎/£  لِف جٝوفٕ ج٠ٝسٚحًَ ٝٞظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٠ٚحدل ج٠ِٝٞر 𝑎 
٧سن٬ف ؤ٤٢ د٬٠٧ِٞ٠ر لِف وفٕ ج٠ِٝٞر ج٠ٝػ٫ٞ ٠ٚحدل ٠ُٞس١٬ ؤظ٢د٬س١٬ ١ٜ٠٬ سٚؿ٬ف لِف جٝوفٕ 

 ٪٪ ٣ز جلذ ٠ِٝٞر جٝصحٝش٥ح٬ٞ٠ُر سؿج٧ل ١٠ ٠ُٞر ا٩ٝ ج٠ِٝٞر جٝصح٬٢ر، صٟ سؿج٧ل٫٥٧ دـٝٛ . د١٬ ٥حس١٬ ج٠ِٝٞس١٬
 . ٠ُلاز03د١٬  جٝسظحف٪ فظ٬غ٧جٝٔفى ١٠ ـٝٛ ٜلخ ؤفدحع ١ُ ًف٬٘ جٝز  س٬ٟٚ دح٠ِٝٞر جلأ٩ٝ٧،جدؿ٧ف٣

 ؿ٬٧سن٤ د٢ٛ ؤ١ (د٢ٛ ؿ٫ٝ٧ ٫ٖ ٧٬٧٬٢فٛ )٩ُٞCitybank لد٬ل ج٠ٝصحل، جٜسنٕ ل٬س٫ د٢ٛ ٕ 
Deutsche Bank ٧ؤ١ دحف٬ٜٞق $/€ 0,8171دـ ٠ٚحدل جلأ٧ف٧ لسؿَٖ ؤ٩ُٞ لِف ٝٞؿ٧لاف ،Barclays 

                                                           

)1( Thomas Kirchner, Merger Arbitrage: How To Profit From Event-Driven Arbitrage, 

(John Wiley & sons, New Jersey, 2009)  p 4. 

.  299  ه٠فظَ لحد٘،،  جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز)جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٬٢٠ف ادفج٬٥ٟ ٢٥ؿ٪، (2)
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 ٩ُٞ1.4650 جلسِؿجؿ ٝنفجء ظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ دلِف  (نفٜر جٝؾؿ٠حز ج٠ٝوف٬ٖر ٧ج٠ٝح٬ٝر ٠٧ٚف٥ح ٫ٖ ٢ٝؿ١)

ٝٛ  دز ٩ُٞ جلسِؿجؿ ٝنفجء ٥ـ٣ ج٠ِٝلاز٧Barclays Deutsche Bank ؤ١ ٧دِدحفذ ؤؾف٨) $/£
٬٧ؿفٛ ل٬س٫ د٢ٛ ؤ١ جٝسدحؿل . £/€  ٫ٖ1.1910 ػ١٬ ؤ١ لِف جٝوفٕ جٝسٚح٫ًِ ٫ٖ جٝل٧٘ . (جلألِحف

(. x 1.4650 =1.1971 ١ُ0.8171 ًف٬٘ ػلحخ  ) £/€  1.1971جٝي٫٢٠  ٝٞلِف جٝوفٕ جٝسٚح٫ًِ 

١ٜ٠٬ ٝل٬س٫ د٢ٛ ٠٠حفلر جٝسفظ٬غ جٝصلاص٫ ٩ُٞ ُظل ١٠ ؾلال سدحؿل ؿ٧لاف ٝلأ٧ف٧ ٠َ ؿ٬٧سن٤ د٢ٛ، صٟ 
٫٥ ؤٜدف ٠ظ٧٠ُر ٠وف٬ٖر ) Crédit Agricole ٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٠َ ٜف٬ؿ٪ ؤظف٧ٜ٬لدح٧ف٧ جلأسدحؿل 

٠َ جِٟٝٞ ؤ١ ٜف٬ؿ٪ ؤظف٧ٜ٬ل سد٬َ ظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ دلِف ؤٙل ، (صح٫٢ ؤٜدف ل٧٘ ٫ٖ ؤ٧ف٧دح٫ٖ٧ ٖف٢لح، 
س٧يغ وٗٚر ٧جٝؾ٧ًجز جٝسح٬ٝر . ٝؿ٧لاف ٠َ د٢ٛ دحف٬ٜٞقدح  جلإلسف٫٢٬ٝ، ٧ؤؾ٬فج سدحؿل ظ٤٬٢€ 1.1910 ١٠

: جٝسػ٬ٜٟ جٝصلاص٫
 x $ 5000000 € )4085500 ٝؿ٬٧سن٤ د٢ٛ ٠ٚحدل جلأ٧ف٧، ٖسس٩ٚٞ $5000000ل٬س٫ د٢ٛ سد٬َ  .ؤ 

0،8171 = $/€ 4085500)€ 
 ٜٝف٬ؿ٪ ؤظف٧ٜ٬ل ٠ٚحدل جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ، ٖسػول ٩ُٞ €4085500ل٬س٫ د٢ٛ سد٬َ   .ب 

3430311( £4085500 ÷ €1.1910 = £ / € 3430311)£ 

$ 5025406ٝدحف٬ٜٞق ٝٞػو٧ل ٩ُٞ جٝؿ٧لاف، ٧ سػول ٩ُٞ £ 3430311ل٬س٫ د٢ٛ سد٬َ   .ض 

(3430311 £x 1،4650 /$£ = 5025406)$ 
 ١٠ ٠ح٤ٝ ٝس٬ٗ٢ـ ٥ـ٣ $5000000 ٩ُٞ $25406ل٬س٫ د٢ٛ ٬ٜلخ ٫ٖ ج٦٢ٝح٬ر ١٠ ٧٠جق٢ر جلأفدحع  .ؿ 

 (1 ).جلإلسفجس٬ظ٬ر
 .٧جٝنٜل ج٧٠ٝج٫ٝ ٧٬يغ ٥ـ٣ جٝؾ٧ًجز

 شكل يوضح عهميث الهراجحث الدلاديث أو الهراجحث الحلاطعيث: (32)الشكل ركن 

                                                           

(1) en.wikipedia.org/wiki/Triangular_arbitrage; le: 11/09/2012, à 17:58. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dit_Agricole
http://en.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dit_Agricole
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Source : en.wikipedia.org/wiki/File:Triangular-arbitrage.svg; le: 11/09/2012, à 17:58 

٫ٖ ٠ؾسٕٞ جلأل٧ج٘ ٜٝلخ جلأفدحع ٫٥ ٠فجظػر  (هراجحث الجغرافيث)الهراجحث ةيو الأسواق ؤ٠ح 
 ٧ج٠ٝفجظػر ٬ٝلز ٫٥ ٢ٗل٦ح ج٠ٝيحفدر، ٖح٠ٝيحفدر ٧٥ جٝل٫ِ ٜٝلخ جلأفدحع ١٠ ؾلال .دؿ١٧ ٠ظحقٖر

ؤ٠ح ج٠ٝفجظػر ٫٦ٖ ج٢سقجٍ جلأفدحع . س٧ِٙحز جلألِحف ٫ٖ ج٠ٝلسٚدل، ٧دحٝسح٫ٝ ٧٦ٖ ؤ٠ف ٠ػ٧ٕٗ دح٠ٝؾحًف
 ٧ج٠ٝفجظػر ٖفور ٝلالسص٠حف .٢نإز ١٠ ٖف٧٘ جلألِحف د١٬ جلأل٧ج٘، ٧دحٝسح٫ٝ ٧٦ٖ جلسص٠حف دؿ١٧ ٠ؾحًفذ

١ٝ سلس٠ف ٬٧ًلا، ٖب١ ؤلِحف جٝل٧٘ لفُح١ ٠ح سول ا٩ٝ جٝس٧جق١ ١٠ ظؿ٬ؿ ٢س٬ظر ٝسوفٖحز ج٠ٝفجظػ١٬ 
 ( 1 ). د٠ظفؿ جٝس٧جق٧١دـٝٛ ٖحٝٗفور سؾس٫ٗ

 اسحخدان الهشحلاج الهاليث في عهميث الهراجحث: الفرع الداىي

ؤ٧ ) ٧ؤؿجس١٬ ٠ح٬ٝس١٬السفجس٬ظ٬ر ج٠ٝفجظػر ا٩ٝ جلالسٗحؿذ ١٠ س٢حٙيحز جٝلِف جٝػح٫ٝ ٫ٖ سل٩ِ 
، ٖح٠ٝفجظػر دحلسؾؿجٟ ج٧ِٚٝؿ ج٠ٝنسٚر ٫ٖ ل٧٘ ٧جػؿ سٜحؿ س١٧ٜ ٠ِؿ٠٧ر ػس٩ ١٠ ؾلال ؤلِحف (ج٠ٝػحٌٖ

جٝوفٕ ج٠ٝسٚحًِر، ١ٜٝ٧ ٢لس٬ًَ ـجٝٛ ١٠ ؾلال ج٠ٝفجظػر د١٬ جلأل٧ج٘ ل٧جء ٜح٢ز ٠فجظػر د١٬ 
 .(2)ج٠ِٝلاز ؤ٧ ج٠ٝفجظػر جٝظٔفج٬ٖر

 س١٧ٜ دح٠ٝػح٧ٝر ٝٞػو٧ل ٩ُٞ فدغ ١٠ جؾسلإ جٝلِف د١٬ جٝل٧٘ ج٧ٗٝف٪ فالهراجحث الجغرافيث
٧جٝل٧٘ ج٠ٝلسٚد٫ٞ، ٧س٫٢ِ جٝنفجء دلِف ٢٠ؾٗى ٧اُحؿذ جٝد٬َ دلِف ٠فسَٗ ٧ـٝٛ د١٬ ل١٬ٙ٧ ٠ؾس١٬ٗٞ 

٧سِس٠ؿ ٩ُٞ جٝٗف٘ د١٬ . ٜل٧٘ ؤ٧لحٜح ٧ل٧٘ لح٧ٗٔ٢فذ ٥٧ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝر سػٚ٘ ؤفدحع ؾح٬ٝر ١٠ ج٠ٝؾحًفذ
جٝلِف جٝػحيف ٧جٝلِف ج٠ٝلسٚد٫ٞ ١ٜٝ٧ ٥ـ٣ جلأفدحع ج٢ٝحسظر ١ُ ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝفجظػر لا سلس٠ف لأ١ 

                                                           

)1(  Lishang Jiang, Op. Cit, p 8. 
.  371  ه٠فظَ لحد٘،،  جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز)جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٬٢٠ف ادفج٬٥ٟ ٢٥ؿ٪، (2)
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ج٠ٝفجظػ١٬ ل٬ٔف١٧ٙ جٝل٧٘ دحٝسِح٠لاز ٝسػ٬ٚ٘ جلأفدحع ١٠ ٥ـ٣ جٝسِح٠لاز ٧سٞٛ لسئؿ٪ ا٩ٝ ؤ١ سول 
 (.1)جلألِحف ج٠ٝلسٚد٬ٞر ٧جٝػحيفذ ؤ٧ ج٧ٗٝف٬ر ا٩ٝ ٠لس٨٧ جٝس٠حصل

٠ٜٖح لد٘ ٧ـٜف٢ح ١ُ جلسػحٝر ج٠ٝفجظػر د١٬ ج٠ِٝلاز ٫ٖ جٝل٧٘ هراجحث الأسعار الهحلاطعث ؤ٠ح 
ج٭ظل، ٧ـٝٛ دلدخ ٧ظ٧ؿ ؤلِحف ٢ِٞ٠ر ٝوفٕ ج٠ِٝلاز جلأظ٢د٬ر د١٬ دِي٦ح جٝدِى دنٜل لا ٬س٬غ 

جٝٗفور ٠ٝصل سٞٛ ج٠ٝفجظػر، ٠٧َ ـٝٛ سٌل ٢٥حٛ ٖفور ج٠ٝفجظػر دح٧ِٚٝؿ ج٭ظٞر د١٬ ٠ُلاز ٠سؿج٧ٝر ٫ٖ 
 ٠٧٬ح ٫ٖ جٝل٧٘ ٧ٖٞ90 ؤ١ لِف جٝوفٕ جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٫ٖ ُٚؿ آظل جلسػٚح٘ . ؤل٧ج٘ ٠ؾسٞٗر
 0,58) ؿ٧لاف 0,58، د٠٢٬ح لِف ج٠ٝحفٛ جلأ٠ٝح٫٢ ٫ٖ ٧٬٧٬٢فٛ ٧٥ (£/$ 1,52) ؿ٧لاف1,52جلأ٠ف٫ٜ٬ ٧٥ 

$/DEM) ٘٠٧٬ح 90، ٧لِف وفٕ جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٫ٖ ل٧٘ ٖفج٧ٜٗ٢فز جلأظل جلسػٚح 
2,693DEM/£ ٖحٝس٧جق١ ٢٥حٛ ١٧ٜ٬ ٙؿ جؾسل د١٬ جٝل١٬ٙ٧، اـ ؤ١ لِف جٝوفٕ جلإلسف٫٢٬ٝ ٫ٖ ج٠ٝٚحدل 

 ÷ £/$ ٧٥2,621DEM/£( 1,52  ( ٠٧٬ح90جلسػٚح٘ )ج٠ٝحفٛ جلأ٠ٝح٫٢ ٫ٖ ل٧٘ ٧٬٧٬٢فٛ ٧ِٚٞٝؿ ج٭ظٞر

0,58 $/DEM .) 

 ٫ٖ £/2,693DEM )ٖفج٧ٜٗ٢فز ٠ٚحف٢ر د٧٬٧٬٢فٛ لِف ج٠ٝحفٛ جفؾه ٫ٖ ؤ٥١ـج ٫٢ِ٬ 
٠٠ح ٫٢ِ٬ ؤ١ جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ؤ٩ٞٓ ٫ٖ  ( ٫ٖ ٧٬٧٬٢فٛ£/2,621DEMٖفج٧ٜٗ٢فز ٫ٖ ٠ٚحدل 

٢٥٧ح ٬لس٬ًَ نفجء جلإلسف٫٢٬ٝ ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف ٫ٖ ٧٬٧٬٢فٛ صٟ ٬ظف٪ . ٖفج٧ٜٗ٢فز ٠ٚحف٢ر د٧٬٧٬٢فٛ
 :د٧٬ُح ٧ِٚٝؿ آظٞر ٫ٖ سسحدَ، دػ٬ش

  ٬2,693د٬َ جٝظ٤٬٢ جلإلسف٫٢٬ٝ ٫ٖ ٖفج٧ٜٗ٢فز دِٚؿ آظل دـDEM/£ ٛٝ٩ُٞ ؤ٤٢ ؤ٩ٞٓ ٫ٖ ـ 
 .جٝل٧٘

  ،ًح٠ٝح ؤ٤٢ ل٧ٕ ٬ػول ٫ٖ سحف٬ؽ سل٬ٟٞ جِٝٚؿ ج٭ظل جلأ٧ل ٩ُٞ ج٠ٝحفٜحز ١٠ ل٧٘ ٖفج٧ٜٗ٢فز
ٖح٤٢ ١ٜ٠٬ ادفجٟ ُٚؿ آظل صح٫٢ ٫ٖ ٢ٗك سحف٬ؽ جِٝٚؿ جلأ٧ل، ٧د٢ٗك سحف٬ؽ جٝسل٬ٟٞ، ٬سي١٠ د٬َ سٞٛ 

 ؿ٧لاف، ٧٥٧ لِف ٠فسَٗ دح٠ٝٚحف٢ر ٠ٝ٧0,58ح ٜح١ لِف ج٠ٝحفٛ ٢٥حٛ دـ . ج٠ٝحفٜحز ٫ٖ ٧٬٧٬٢فٛ
 2,693DEM x 0,58) ؿ٧لاف 1,562د٧٬٧٬٢فٛ، ٖح١ جٝػو٬ٞر ج٠ٝس٧َٙ جٝػو٧ل ٦٬ُٞح ل٧ٕ سدْٞ 

$/DEM.) 

  َصٟ ادفجٟ ُٚؿ آظل صحٝش ٫ٖ ٢ٗك سحف٬ؽ جِٝٚؿ١٬ جٝلحد١٬ٚ، ٫ٖ٧ ٢ٗك سحف٬ؽ جٝسل٬ٟٞ، ٬سي١٠ د٬
جٝؿ٧لافجز ج٠ٝس٧َٙ جٝػو٧ل ٦٬ُٞح د٠ٚسي٩ جِٝٚؿ جٝصح٫٢ ٠ٚحدل جلإلسف٫٢٬ٝ، ٧٥٧ ٠ح ٫٢ِ٬ ػو٬ٞر ٧ٙج٦٠ح  

 (£/$ 1,52 ÷ $1,562)ظ٤٬٢ السف٫٢٬ٝ  1,028

                                                           

ؿجف ج٬ٝحق٧ف٪، جلأفؿ١، )،  (٧ُٚؿ ج٠ٝلسٚد٬ٞحز، جٝؾ٬حفجز، ج٠ٝدحؿلاز)ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ، ػحٜٟ ٠ػل١ جٝفد٫ِ٬ ٧آؾف١٧ (1)
.  67  ه،(2010
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 ٫ٖ٧ £1 لأ٤٢ لد٘ ٧جنسف٨ £٧0,028دـٝٛ س٢س٫٦ ٬ٞ٠ُر ج٠ٝفجظػر دحٝػو٧ل ٩ُٞ فدغ ٧ٙج٤٠ 
 (1).£1,028جلأؾ٬ف ػول ٩ُٞ 

اسحخدان الهشحلاج الهاليث في اكحشاف السعر الهحوكع في السوق : الهطمب الراةع
 الحاضر والرفع هو كفاءحه

ل٢سًف٘ ٫ٖ ٥ـج ج٠ًٝٞخ ٬ٗ٬ٜر جلسؾؿجٟ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٫ٖ جٜسنحٕ جٝلِف ج٠ٝس٧َٙ ٫ٖ جٝل٧٘ 
 .جٝػحيف ٧سػ٬ٚ٘ جٜٝٗحءذ ٝٞل٧ج٘ ج٠ٝح٫ٝ

 اسحخدان الهشحلاج الهاليث في اكحشاف السعر الهحوكع في السوق الحاضر: الفرع الأول
  ؤلِحف جٝػحيف ٠ُح ل١٧ٜ٬ ٤٬ُٞج٠ٝح٠ٝ٫ٝنحف١٬ٜ ٫ٖ جٝل٧٘ لل٧٘ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ج٢٠ٌٟٝ ٬ِٜك 
 .فج٠ٝسو٧جلألِحف لِحف جٜٝح٢٠ر ا٩ٝ ٠لس٨٧ جلأ  ؤ٧ ج٢ؾٗحىجفسٗحٍا٩ٝ ٬ئؿ٪ ٠٠ح  ،٠لسٚدلجل جلأو٧ل ٫ٖ

لحُؿ ٫ٖ زج٠ٝنسٚحز ٧ٕدحٝسح٫ٝ  .ج٠ٝنس٘لِحف جٜٝح٢٠ر ٢ُؿ ج٢س٦حء ُٚؿ جلأؤلِحف ج٠ٝنسٚحز سسٚحفخ ٠َ ٕ
 .(2) ج٠ٝس٧ِٙر ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيفجلألِحف جٜسنحٕ 

 سِسدف ١٠ ؤدفق ٧ٌحثٕ ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٝـج ٬ٚحل جٜسنحٕ جٝلِف ج٠ٝس٧َٙ ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيفٕ
ؤ٦٢ح ؤؿجذ ظ٬ؿذ لالسٜنحٕ جٝلِف، ؤ٪ جلسٜنحٕ ج٠ٝلس٨٧ جٝـ٪ ١ٜ٠٬ ؤ١ ١٧ٜ٬ ٤٬ُٞ جٝلِف ٫ٖ جٝل٧٘ 

٧ٝس٧ي٬غ ٬ٜٕ سِٞخ ج٠ٝنسٚحز ٥ـ٣ ج٬ٌ٧ٝٗر، ٢ٝٗفى ؤ٢ٛ ٙؿ جٜسنٗز ؤ١ . جٝػحيف ٫ٖ سحف٬ؽ جٝسل٬ٟٞ
. جٌٝف٧ٕ جلاٙسوحؿ٬ر سن٬ف ا٩ٝ جػس٠حل سِفى جٝدلاؿ ٜٝٞلحؿ، ٬٧س٧َٙ ٦ِ٠ح ٥د٧ً ؤلِحف جلأ٧فج٘ ج٠ٝح٬ٝر

٢٥ح ٬ُٞٛ ؤ٠ح سٗحيل د١٬ جٝسِح٠ل ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف ١٠ ؾلال جٝد٬َ ٩ُٞ ج٠ٜٝن٧ٕ، ؤ٧ جٝسِح٠ل ٫ٖ ل٧٘ 
١٠٧ ج٠ٝس٧َٙ ؤ٢ٛ لسٗيل جٝل٧٘ جٝـ٪ ٬ػٚ٘ . ج٠ٝنسٚحز دد٬َ ُٚؿ ٠لسٚد٫ٞ ؤ٧ ُٚؿ ؾ٬حف ٩ُٞ ٠ئنف جٝل٧٘

ٝٛ جِٝحثؿ ؤٜدف ٩ُٞ جلالسص٠حف، ٧٥٧ دحًٝدَ ل٧٘ ج٠ٝنسٚحز، ًح٠ٝح ؤ٢ٛ ل٧ٕ سػٚ٘ ٠ِؿل ُحثؿ ؤٜدف 
 .دٗيل جٝفَٖ، ٥ـج ٖيلا ١ُ ج٢ؾٗحى سٜٞٗر ج٠ِٝح٠لاز جٝس٫ ٬س٬٠ق د٦ح جٝسِح٠ل ٫ٖ سٞٛ جلأل٧ج٘

٧اـج ٠ح جس٢ٚٗح ٩ُٞ ؤٖي٬ٞر جٝسِح٠ل ٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز، ٖب٤٢ ٬ودغ ١٠ ج٠ٝس٧َٙ ق٬حؿذ ُؿؿ 
ج٠ٝسِح١٬ٞ٠ جِٝح١٬٠ٝ دحٌٝف٧ٕ جلاٙسوحؿ٬ر ج٠ٝلسٚد٬ٞر، ؤ١ سقؿجؿ ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝدف٠ر ٝد٬َ جٝل٦ٟ، ٠٠ح 

٥٧ٜـج . ٬ئؿ٪ ا٩ٝ ج٢ؾٗحى ؤلِحف٥ح جٝس٫ لس١٧ٜ ٤٬ُٞ جلأو٧ل ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف ٫ٖ سحف٬ؽ جٝسل٬ٟٞ
٩ِٖٞ ي٧ء ؤلِحف ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ٬دؿؤ لِف . ٬سيغ ٧٦ٗ٠ٟ جلسٜنحٕ جٝلِف جٝـ٪ ٬ِٞد٤ ل٧٘ ج٠ٝنسٚحز

 جلأول ٫ٖ جٝل٧٘ 
                                                           

.  373، 372 ه  ه٠فظَ لحد٘،،  جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز)جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٬٢٠ف ادفج٬٥ٟ ٢٥ؿ٪، (1)
)2(  Derivatives Market (Dealers) Module,  Op. Cit, p 10. 
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 .(1)جٝػحيف ٫ٖ جٝس٬ٔف لألدحخ جٝس٫ سِٜك جلاسظح٣ جِٝحٟ ٝس٧ِٙحز ج٠ٝسِح١٬ٞ٠

 اسحخدان الهشحلاج الهاليث لمرفع هو كفاءت السوق الهالي: الفرع الداىي

ص٠ر ٢٥حٛ ُلاٙر سفدً د١٬ جلألِحف جٝػحيفذ ٧ؤلِحف ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر، ٖٚؿ لح٥ٟ ج٢ؾٗحى سٜٞٗر 
ج٠ِٝح٠لاز ٧ل٧٦ٝر جٝسِح٠ل ٫ٖ ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز ٩ُٞ ٬ٙحٟ ٬ٞ٠ُحز ج٠ٝفجظػر ٠٬ٖح د١٬ جلأل٧ج٘ جٝػحيفذ 

  (.2)٧ؤل٧ج٘ ج٠ٝنسٚحز، ٥٧ـ٣ ج٬ٞ٠ِٝحز ١٠ نإ٦٢ح اـجدر جٝٗف٧٘ جٝلِف٬ر د١٬ ٥ـ٣ جلأل٧ج٘
١ٜ٠٬ ٝٞسظحف جلسؾؿجٟ اـ  ،سل٠غ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر دحٝسظحفذ جٝػفذ ٧دحٝسح٫ٝ سػل١٬ ٜٗحءذ جٝل٠ٜ٘٧ح  

ٜص٬ف ١٠ جٝػحلاز ٬ظؿ جٝسظحف ج٠ٝنسٚحز ؤؿجذ ؤٜصف جل٫ٖ ٕ .ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٜدؿ٬ل ٝلأؿ٧جز ج٠ٝح٬ٝر جلألحل٬ر
ظحـد٬ر ١٠ جٝل٢ؿجز ج٠ٝح٬ٝر، ٧جٝلدخ ٫ٖ ـٝٛ ؤ١ ؤٜدف ٬٠ٜر ١٠ جٝل٧٬ٝر ٫ٖ جٝل٧٘ سٚؿ٦٠ح ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر، 

 دح٠ٝٚحف٢ر ٠َ سٜح٬ٕٝ جٝسدحؿل جٝسظحف٪ ٢٠ؾٗير سٜح٬ٕٝ ج٠ِٝح٠لاز ج٠ٝفسدًر دسؿج٧ل ج٠ٝنسٚحز سِسدف٠ٜح 
 ؤودغ ١٠ ج١ٜ٠٠ٝ ٠ُل س٬ٝ٧ٗحز ١٠ ٧ُٚؿ ج٠ٝنسٚحز ج٠ٝح٬ٝر ٧ؤ٧فج٘  ٧دحٝسح٫ٝ.(3)ٝلأؿ٧جز ج٠ٝح٬ٝر جلألحل٬ر

٠ح٬ٝر ٠سؿج٧ٝر ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف، ٫ٖ ٦ٌٞح ٬سػٚ٘ ٠ٞٝلسص٠ف ٠لس٬٧حز ٖف٬ؿذ ١٠ جِٝحثؿ ٧ج٠ٝؾحًفذ، لا 
 (. 4)سػ٦ٚٚح ؤ٪ ٧فٙر ٠ح٬ٝر ٠سؿج٧ٝر دحِٝٗل ٫ٖ جٝل٧٘ جٝػحيف ٥٧ـج ٠ح ٬ق٬ؿ ١٠ ٜٗحءذ جلأل٧ج٘ ج٠ٝح٬ٝر

 

                                                           

.  17 ،16  ه ه٠فظَ لحد٘،،  جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز)جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ اؿجفذ ج٠ٝؾحًف ٬٢٠ف ادفج٬٥ٟ ٢٥ؿ٪، (1)
. 14 ؤنفٕ ٠ػ٠ؿ ؿ٧جدر، ٠فظَ لحد٘، ه  (2)

(3)  Gaurav Dhingra, An Understanding Of Financial Derivatives, (Magazine The chartered 

accountant, march 2004), p 977. 
. 24 ٠فظَ لحد٘، ه ،جٝظقء جٝصح٫٢ (ج٠ٝنسٚحز) ج٠ٝؾحًفاؿجفذ جٜٝٗف جٝػؿ٬ش ٫ٖ  ٢٥ؿ٪،ادفج٬٢٠ٟ٬٥ف  (4)
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OTC

ISDA2006

 

                                                           

2 Derivatives Risk Management Guideline, Autorité des marchés financiers (AMF), August 

2010, p7.  

(ISDA) International Swaps and Derivatives Association :
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1 Michael S.Gibson, Credit  Derivatives  and  Risk  Management, (Finance and Economics 

Discussion Series by Federal Reserve Board, Washington, May 22, 2007), p15 .

2 Charles tapiero , Risk and Financial Management: Mathematical and Computational 

Methods, (John Wiley & Sons Ltd, England, 2004), p 13.   

5 Derivatives, FHFB Office of Supervision, Examination Manual April 2007, p 5.  
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1 Risk Management of Financial Derivatives, Comptroller's Handbook,(Washington, 

January 1997), p ]35- 37[. 
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I. 

CDO1

CDO 

II. 

OTC

2006الإيسدا ISDA

                                                           

CDO
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III. 

IV. 

 

 

 

 

 

 

                                                           

)1( Michael S.Gibson, Op. Cit, p p ]12-18[ 
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1 Risk Management of Financial Derivatives, Op. Cit, p p [47-46]  
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Berkshire Hathaway

Alfred SteinherrWarren Buffet

                                                           

)2( Gunther Capelle-Blancard, LES MARCHES DERIVES SONT-ILS  DANGEREUX?, 

Capelle-Blancard G, 2009, paris, p 157. 
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J lipen

                                                           

www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/323.rar, Le 22/02/2012 ; à 17 :44 

)2( Why Derivatives Caused Financial Crisis, sur le site  : 

seekingalpha.com/article/198197-why-derivatives-caused-financial-crisis,le 27/06/2012, à 22 :50 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/323.rar
http://seekingalpha.com/article/198197-why-derivatives-caused-financial-crisis
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"Barings Brothers and campany bank "

                                                           

20212009
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13142009

(3) Edward Vincent Murphy, Alternative Mortgages: Causes and Policy Implications of 

Troubled Mortgage Resets in the Subprime and Alt-A Markets, (CRS Report for congress, 

October 8, 2008), p10, sur le site :ù 

crs.wikileaks-press.org/RL33775.pdf ; le 27/06/2012, à 20 :55 
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(2) Ikechukwu A. Acha, Financial derivatives, global economic crisis and less developed 

countries (LDCs), (Journal of Economics and International Finance, Vol. 2(9), 7 September, 

2011), pp 509, 510.
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OTC

                                                           

2009

97

www.alarabiya.net. Le 29-06-2012, à 23 :51 

http://www.alarabiya.net/
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Credit 

Default 

Swaps 

(CDS)  

 

.

 

                                                           

(1) fx7days.com/pedia/Pediadetails.aspx?id=6a91a8d2-11fb-456c-9bf0-ae178111cd54, Le 22-05-2012, à 15 :41

 جامعة الجنان

96

http://fx7days.com/pedia/Pediadetails.aspx?id=6a91a8d2-11fb-456c-9bf0-ae178111cd54
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I. 

 

 2007

 2007

                                                           

(1) George Soros, The New Paradigm for Financial Markets - the credit crisis of 2008 and what 

it means-, (PublicAffairs, new york, 2008), p p 13, 14. 
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 

 

 

II. 

 JPMorgan Chase

Bear Stearns

 

MBIAAmbac

 

Fannie Mae    Freddie Mac

   : وضعتFannie Mae  Freddie Mac

 200 

III. 

 

 Merrill 

Lynch

 

 

                                                           

)2( 79th Annual Report 1 April 2008–31 March 2009, (Bank for International Settlements 

2009), p 18. 
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 Load BankHSBC

 

 

 

 2008

 

JPMorgan  Washington Mutual 

 

 

 

 

 

IV. 

 G20

   منح

 التجارية     قروض 

                                                           



     أهمية استخدامات المشتقات المالية وانعكاساتها على أسواق رأس المال   الفصل الثالث               

 

213 

 Anglo Irish 

Bank

  ،زيادة حصحها في بسهطات انممهكة انمححدة قامث كجسء مه حسمة الإوقاذ انماني

 .Royal Bank of Scotland رويال بىك اوف سكىجلاود

 



 

V. 

  300  

 

 

 

 

                                                           

)

)1( 79th Annual Report )1 April 2008 – 31 March 2009(, Op. Cit, p 19. 



     أهمية استخدامات المشتقات المالية وانعكاساتها على أسواق رأس المال   الفصل الثالث               

 

214 

 

OTC

 AIG

 ٔ  ٔ 

 ٕ 

 ٔ 

 ٕ 

Collateralized Debt Obligations CDOs

                                                           

)1( The Financial Crisis: A Timeline of Events and Policy Actions, by Federal Reserve Bank, 

p11, sur le site  : timeline.stlouisfed.org/pdf/CrisisTimeline.pdf,le 10/09/2012, à 20 :52 
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Credit Default Swaps CDS 
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CDOs

Credit Default Swaps CDS

Delphi(  )  أعمنت شركة ديمفيفعمى سبيل المثال عندما

CDS

 ٔ  ٔ 

AIG

                                                           


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CDS

CDSOTC

Timothy Geithner 

. 

Counterparty Risk Management Policy Group CRMPG

  

CDS

 CDSS

 CDS

 CDS

CDSالانحسامات

                                                           

)2( Michael Greenberger, The Role of Derivatives in the Financial Crisis, Wednesday, June 

30, 2010, p17, Sur le site:  
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CDSالائحماوية

 

Hedge Funds

. 

                                                                                                                                                                                           

fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-testimony/2010-0630-Greenberger.pdf,le 

06/09/2012, à 22:20. 
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 ٔ  ٔ  ٔ 

 ٔ 

 ٔ  ٔ  ٔ 

 ٔ 

 ٔ 

Long-Term Capital Management (LTCM)
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LTCM

LTCM

Swaps

. 

LTCM بأوها شركة فريدة مه وىعها، فقد كان فيها أفضم انعقىل انمفكرة

LTCM

LTCM

                                                           

)1( Donald MacKenzie, Long-Term Capital Management and the sociology of 

arbitrage, Economy and Society )Volume 32 Number 3: August 2003, Copyright Taylor & 

Francis Ltd), p354. 
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LTCM 44%  1,9 

52% 

Barings Brothers and company bank

Baring Bros & Co

Barings securities

                                                           

)1( John Hull, Op. Cit, p781. 

)3( Implications of the Barings Collapse for Bank Supervisors, Reserve Bank of Australia 

Bulletin, November 1995, p1. 
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Osaka Stock Exchange SIMEX Singapore 

International Monetary Exchange

SIMEX

في 

". 

   SIMEX  

 .

Allied Irish Bank(AIB) 

 Allied Irish Bank

The Provincial Bank

Royal Bank

Munster and Leinster 

 

 

 

 

                                                           

Baring Brothers & Co. Ltd, The Professional Risk Managers’ International Association, 

18 July 1995, p p 2, 3.

A Guide about Allied Irish Banks in Polan, p1, sur le site  : 

www.business2000.ie/pdf/pdf_7/aib_7th_ed.pdf,le 14/09/2012, à 13 :29. 

http://www.business2000.ie/pdf/pdf_7/aib_7th_ed.pdf
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Allfirst BankJohn 

Rusnak

Allfirst

Allfirst

AIBAllfirst

M&T BankM&T

Bear Stearns 

                                                           
 ()Allfirst BankDauphin Deposit Corporation

 First Maryland BancorpAllfirst Bank

AIB BankAllfirstAIB Bank.

AIB Currency Losses: John Rusnak’s Role and the Fraud, sur le site  : 

http://financetrain.com/aib-john-rusnak-role-and-the-subsequent-fraud,le 14/09/2012, à 17 :16. 

Andrew Beattie, How did currency trader John Rusnak hide $691 million in losses 

before being caught for bank fraud?, sur le site  : 

investopedia.com/ask/answers/09/john-rusnak.asp#axzz26TVCc2y9,le 14/09/2012, à 15 :47. 

)3( Adrian E. Tschoegl, The Key to Risk Management, (The Wharton Financial Institutions 

Center, Philadelphia,2004),p21, sur le site: 

fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/99/9942.pdf, le 12/09/2012, à 22 :10. 

http://www.investopedia.com/contributors/default.aspx?id=82
http://www.investopedia.com/contributors/default.aspx?id=82
http://www.investopedia.com/contributors/default.aspx?id=82
http://www.business2000.ie/pdf/pdf_7/aib_7th_ed.pdf
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BSC

JPMorgan Chase 

                                                           

)1( en.wikipedia.org/wiki/Bear_Stearns. le 01/07/2012, à 21:47 

)2( Bear Stearns Bankruptcy Looms, March 16, 2008, sur le site  : 

globaleconomicanalysis.blogspot.com. le 02/07/2012, à 22:11

http://en.wikipedia.org/wiki/Bear_Stearns.%20le%2001/07/2012
http://globaleconomicanalysis.blogspot.com/2008/03/bear-stearns-bankruptcy-looms.html
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

                                                           

 

)1( Ellen Brown, Credit Default Swaps: Evolving Financial Meltdown and Derivative 

Disaster Du Jour, April 11, 2008, sur le site : 
globalresearch.ca/index.php?context=va&aid=8634, le 02/07/2012, à 22:59. 

)2( e-gulfbank.com/arb/aboutUs/history/index.jsp. le 21/08/2012, à 22:26 

http://en.wikipedia.org/wiki/Bear_Stearns.%20le%2001/07/2012
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Morgan Stanley 

Shell 

Société Générale

Amaranth  

Daiwa 

Long Term Capital 

Management 

Sumitomo 

Sadia

JP Morgan

Metallgesellschaft

Source wikipedia.org/wiki. le 22/08/2012, à 16:00

                                                           

menafn.com/menafn/arabic/1093243491, le 23/08/2012, à 202:47 

)2( wikipedia.org/wiki. le 23/08/2012, à 15:33 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/2009
http://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D8%AF%D9%8A%D8%B3%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D8%AF%D9%8A%D8%B3%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://en.wikipedia.org/wiki/Morgan_Stanley
http://en.wikipedia.org/wiki/Soci%C3%A9t%C3%A9_G%C3%A9n%C3%A9rale
http://en.wikipedia.org/wiki/Soci%C3%A9t%C3%A9_G%C3%A9n%C3%A9rale
http://en.wikipedia.org/wiki/Long_Term_Capital_Management
http://en.wikipedia.org/wiki/Long_Term_Capital_Management
http://en.wikipedia.org/wiki/Sumitomo_Corporation
http://en.wikipedia.org/wiki/JP_Morgan
http://ar.wikipedia.org/wiki.%20le%2023/08/2012
http://ar.wikipedia.org/wiki.%20le%2023/08/2012
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تمهــــــــــــــــيد  

 ْ ذهمأدّتهلرً تهرثشؾ ؿضر فٕ  ٌيّت شرٖـث ّنحٖرت  هودّل تهيرلديد تلأشّتق تهيثهٖد يـؼىضِدذ
ٔ، عرٓ ؿٌد  تهشّق تهيثهٕ تهفرٌس حًٖ روم تلأشّتقّيً ّيرػّرخ إهٓ ؼِّر تلأشّتق تهيثهٖد كّٖد

 .تلاٌديثش نثٌذ أنسر تلأشّتق رشثُيث

 أشّتق تهيضرلثذ رشثُى فٕ زٖثدخ رلوحثذ أشـثر تلأظّل ييث ٖؤدٔ إهٓ ترخثذ ٖؼً حأًّغثهحث يث 
ؿلاّخ ؿوٓ ذهم، ّحضنل دّرٔ، ٖػثهج تهحـع حوّتةظ أنسر  .تهنسٖر يً تهيضثرنًٖ فِٖث هيّتكف تهيغثرحد

ّظعٖظ أً تلأزيثذ تهيظرفٖد ّتهيثهٖد تهرٕ رٌػّٔ ؿوِٖث أشّتق تهيضرلثذ رٌرلل . ظرتيد رػحق ؿوِٖث
ّعلٖلد أً تهيضرلثذ ّغثهحث . إهٓ تلأظّل تهيثهٖد، ييث ٖـزز تهلوق ّؿدى تهسلد عرٓ فٕ ُذٍ تلأشّتق أٖغث

يث ٌٖؼر إهِٖث ؿوٓ أٌِث أدّتذ يـلدخ هوغثٖد، ّتهرٕ رغذٔ فنرخ أً ُذٍ تلأشّتق ُٕ يّػً هـدد كوٖل يً 
تهيغثرحًٖ ُّذت ٖرٌثكع ُّدف يً ُذٍ تلأشّتق ّتهرٕ ٖريسل دّرُث تلأشثشٕ ُّ أً ّٖفر هويشرسيرًٖ 

 .أدّتذ لإدترخ تهيخثػر

ُّذت يث شٖرى تهرػرق إهَٖ فٕ ُذت تهفظل عٖز شٌرـرف ؿوٓ تهشّق تهرأشيثهٕ تهفرٌشٕ ّتهذٔ 
 : يً خلال تهيحثعز تهرثهٖدNYSE EURONEXT PARISٖػوق ؿوَٖ 

 

 شوق رأس الهبل الفرىشً: الهتحد الأول

والأدوات  (NYSE LIFFE DE PARIS)الهبلٌج الفرىشً  خىظٌن شوق الهشخلبح: الهتحد الذبىً

 المتداولة به

 دور خداول الأدواح الهشخلج فً خهوٌل شوق رأس الهبل الفرىشً:  الهتحد الذبلد
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 شوق رأس هبل فرىشب : الهتحد الأول
 NYSEعليها تلأّرّحٖد ّٖػوق NYSE euronextُّٕ إعدْ تهفرّؽ تهرثحـد لأشّتق 

Euronext paris تهّتكؾ فٕ لأٌَ فلػ، تهفظل هورّغٖظ ُذت  فٕ"حثرٖس حّرظد" شٌشرخدى رشيٖد، هنٌٌث 
 .أشّتق تهّٖرٌّنشذ ترعثد ٌُثم تهّتكؾ فٕ ّإٌيث يشرلود هحّرظد حثرٖس ّضّد لا

تهيػوج ُّث، ّرػّر ؼِّرُث حثرٖس حّرظد إهٓ حعز يً خلال سلاز يػثهجتهى ُذت ٌّرػرق فٕ
  يٌرضثرِث تهيثهٖدأُى إهٓ إغثفد فِٖث، تهرـثيل نٖفٖدتهسثٌٕ شٌّغظ ُٖنل ّرٌؼٖى حّرظد حثرٖس ّ

 . فٕ يػوحِث تلأخٖرتٍتذيؤضرّ

 تورصج تبرٌس ىشأخهب وخطورهب: الهطمة الأول
 سى تٌرلوذ رشيٖث إهٓ  1462شٌد أّل حّرظد هردتّل تلأّرتق تهيثهٖد فٕ فرٌشث فٕ هًّٖ أٌضأذ
، ّغؾ ٌثحوًّٖ عضر تلأشثس هحٌثء 1808فٕ ؿثى ،  Hôtel de Nevers فٕ فٌدق1724حثرٖس ؿثى 

 ؿرفذهلد ّ .كظرذتذ تلج حّرظد حثرٖس حضنل دتةى ذ تفررظ1826 ٌّفيحر  4 ّفٕ،Brongniartكظر 
 تهنسٖر رخوورِث يرتعل حـدخ يرذ ّكد ّتهرنّد، تلازدُثر يً يرـثكحد فررتذ ؼِّرُث يٌذ حثرٖس حّرظد

 عٖز ،2000ؿثى  فٕ" تهٌّّٖنشذ" تلأّرّحٖد تلأشّتق ترعثد رضنل ؿٌد خثظد تهِٖنوٖد، تلإظلاعثذ يً
  .تهّٖرٌّنشذ ترعثد ؿً يشرلود حثرٖشٖد حّرظد ؿً تهعدٖز تهيينً يً ٖـد هى

 تهيخروفد ُثذّرػّر ؼِّرُث ّرثرٖخ حثرٖس ححّرظد تهرـرٖف إهٓ رةٖشٕ حضنل تهيػوج ُذت ِٖدف
سى ترعثدُث  Euronext"ترعثد "يً حدتٖد ؿيوِث نحّرظد إهٓ غثٖد ترعثدُث يؾ حثكٕ تهحّرظثذ تلأّرّحٖد 

 . NYSE Euronext"ترعثد"حؾ حّرظد ٌّّٖٖرم 
 ىشأث وخطور تورصج تبرٌس: الفرع الأول

تلأكدى ّتلأنسر أُيٖد هيدخ ػّٖود فٕ  ّرـرحر 1595ؼِرذ أّل حّرظد فٕ فرٌشث حيدٌٖد هًّٖ شٌد 
 ؿٌديث ؼِر إهٓ تهّضّد 1639 هى رعؼ حثلأُيٖد تهلظّْ إلا حدء يً ؿثى فرٌشثً حّرظد أ إذ ،فرٌشث

 تهنيحٖثلاذ تهرضثرٖد، ّرأند ُذت تهٌضثط حـد يثةد ؿثى خظىؿيلاء تهظرف تهذًٖ رخظظّت فٕ يّغّؽ 
 إذ رأششذ 1724 شحريحر 24 فّٕحثهرعدٖد  .(1) ؿٌد إظدتر تهرٌؼٖى تهيونٕ هحّرظد حثرٖس1724رلرٖحثً 

نثً يلرُث حفٌدق ٖدؿٓ  ّكد هويوم، تهرثحؾ تهعنّيد يضوس ؿً تهظثدر تهلرتر حيّضج حثرٖس حّرظد
""l’Hôtel de de Nevers(2) ، حـد حّرظد هٌدًتفٕ تهيرنز تهسثٌٕ ؿثهيٕوكانت تحتل في ذلك الىقت   .

ْ تكرظثد تهعرج د ّتلاٌللاحثذ تهضذرٖد ؿوٓ أغوج تلأظـدخ، أ1789حـد كٖثى تهسّرخ تهفرٌشٖد ؿثى ّ
هخوق عثهد يً تهرغخى تهلّٔ ّتٌِٖثر تهـيود تهّػٌٖد ّحثهرثهٕ أغولذ تهحّرظد ّهى ررينً تهشوػثذ 

                                                           

 .107، ط (2001حٖرّذ، : 59تهـدد )، يضود تهٌحأ، الىبهٌج الدول واكخصبدٌبح الهبلٌج الأوراق أشواقيعيد آدى،  (1)
(2) Jour par Jour, Bourse de Paris, sur le site : 

www.linternaute.com/histoire/motcle/4156/a/1/1/bourse_de_paris; le 28/08/2013 à 20: 29 

http://fr.wikipedia.org/wiki/H%C3%B4tel_de_Nevers
http://fr.wikipedia.org/wiki/H%C3%B4tel_de_Nevers
http://fr.wikipedia.org/wiki/H%C3%B4tel_de_Nevers
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/4156/a/1/1/bourse_de_paris
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ّهلد شثؿد يسل ُذت  . ّحـيود يٌخفغد تهلٖيد إهٓ عد نحٖرتتهعنّيٖد يً رشدٖد دٌِّٖث تهـثيد إلا ضزةٕ
تلأير نل يً تهػحلد تلأرشرلرتػٖد ّتهحرضّتزٖد تهرلوٖدٖد ؿوٓ زٖثدخ عذرُى يً يّغّؽ تلادخثر، ّزتد 
يً رغحرِى هررنٖز أيّتهِى ّسرّترِى فٕ تهيضثل تهـلثرٔ، ّفٕ تهّكذ ذترَ رينٌذ تهػحلد تهحّرضّتزٖد 

تهظٌثؿٖد ّتهرضثرٖد يً خوق سرّترِث ؿً ػرٖق تهيغثرحد ّحٖؾ تهييرونثذ ّتهرضِٖزتذ ّريّٖل ظفلثذ 
ّخلال ُذٍ تهسّرخ رى غوق تهحّرظد يررًٖ . (1)تلأشوعد، ّأُى يً نل ذهم تشرغلاهِث هوحودتً تهيشرـيرخ

 ريذ إؿثدخ 1794دٖشيحر  14  رى غولِث ّحيرشّى 1793 ضّتً 17تهيرخ تلأّهٓ حيّضج يرشّى فٕ 
 كحل أً ٖرى إؿثدخ فرعِث يرخ أخرْ 1795 شحريحر 9ّتهيرخ تهسثٌٖد رى إغلاكِث حيرشّى آخر يً . فرعِث

 .1795 أنرّحر  20حيّضج كثًٌّ ظثدر 
 تٌرلوذ إهٓ نٌٖشد  l’Hôtel de Nevers نيث رى رغٖٖر يلرُث سلاز يرتذ حـد أً نثٌذ فٕ

Petits-Pères كحل أً ررى تلاٌػلاكد تهفـوٖد هحّرظد حثرٖس ؿٌد ٌلل 1809 سى إهٓ تهلظر تهيونٕ ؿثى 
، 1826 ٌّفيحر 04رخ حـد تلاٌرِثء يً رضٖٖدٍ فٕ ص، يحثBrongniartيلرُث تهرةٖشٕ إهٓ كظر حرٌّٖثر 

 ّتهيظيى يً ػرف تهنشٌدر سّٖدّر حرٌّٖثر 1808إذ ّغؾ ٌثحوًّٖ تلأّل عضر تلأشثس هِذت تهلظر فٕ 
 . (2)خظٖظث لاعرغثً حّرظد حثرٖس

ى ّتهرٕ ضيوذ ؿدخ يؤششثذ أدذ 19هذهم ٌّرٖضد هلإظلاعثذ تهرٕ ضرؽ رػحٖلِث يؾ يػوؾ تهلرً 
 حّرظد أشثشٖد هرػّر يرتعل سلاز يلاعؼد إهٓ تٌػلاق حّرظد حثرٖس ّرػّرُث فٖيث حـد، ّٖينً

 : تهخثى تهيعوٕ تهٌثرص ّحًٖ () تهحّرظٖد تهرشيود حًٖ تهٌشحد يلاعؼد خلال يً ّذهم حثرٖس
 .%10يً  أكل رشيودنثٌذ ٌضأرِث ج ، 1850إهٓ 1802 شٌد يً (الىشأث (الأولى الهرحمج -
 هحّرظد تلاكرظثدٔ تهّزً رضثّز أًٖ 1870 إهٓ 1850 شٌد يً (الخطور) الذبىٌج الهرحمج -

 .20%حثرٖس
  .%40 عّتهٕ حثرٖس هشّق تهحّرظٖد تهرشيود أظحعذ  أًٖ(الىضج)الذبلذج  الهرحمج -

 ّتهضدّل تهيّتهٕ ّٖغظ ؿدد تشِى تهلػثؿثذ تهرةٖشٖد فٕ حّرظد حثرٖس خلال تهلرً تهرثشؾ ؿضر 

 ػدد أشهن اللطبػبح الرئٌشٌج فً تورصج تبرٌس خلال اللرو الخبشغ ػشر (:18)الجدول ركن 

-1801 %تهلػثؿثذ 
1815 

1816-
1830 

1831-
1848 

1849-
1870 

1871-
1918 

 34.4 31.7 7.4 2.8 84 تهيظرفٕ
 1.5 5.7 3.4 69.5 16 تلأٌثحٖج

                                                           

. 107 يعيد آدى، يرضؾ شثحق، ط (1)
(2) Jean-Marie Thiveaud, La Bourse de Paris et les compagnies financières entre marché 

primaire et marché à terme au XVIIIe siècle (1695-1794), Revue d'économie financière, 

(N°47 : France, 1998), p 45 

() الرشهمج التورصٌج La capitalisation boursier :عثظل غرج شـر تهّركد تهيثهٖد تهيردتّهد فٕ ؿددُث ُّٕ 
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 2.1 1 3.2 11  تهرأيًٖ
 0.8 4.3 3.2 3.8  تهفعى 

 4.3 1.9 0.7 3.2  تهرـدًٖ 
 3.8 37 75.4   تهشنم تهعدٖدخ

 5.2 0.9 2.3   نٖيثّٖثذ
 5.2 2    تهٌلل

 8.9 0.3    تهنررٌّٖثذ
 10441 3641 975 187 126 تهيضيّؽ

Source: Jean-Marie Thiveaud, Op. Cit, p 4. 

 ريّٖلج ّذهم  تهفرٌشٕتلاكرظثدٔ تهرػّر شثُيذ فٕ حثرٖس  حّرظديٌذ ٌضأخ شٌد 150 خلالّ
 كحل خثظد تلاشرـيثرٖد تهعيلاذ ريّٖل ضثٌج إهٓ تهعدٖدٖد تهشنم نئٌضثء نحٖرختل تهيضثرٖؾ يً ؿدد نحٖر

 غـف حشحج تهيشثُيد ضرنثذ إٌضثء ٖرى هى 1830 شٌد ّهغثٖد أٌَ إهٓ ٌّضٖر تلأّهٓ، تهـثهيٖد تهعرج
 تهظٌثؿٕ تهرػّر أً غٖر هويؤششثذ، تهـثةوٕ تهػثحؾ ضثٌج إهٓ تهحٌنٕ تهٌؼثى ُّضثضد تلاكرظثدٔ تهرػّر

 تهيؤششثذ ػرف يً خثظد تلأشِى ػرط ؿيوٖد فٕ تلاٌػلاق إهٓ أدْ  1830يٌذ شٌد عدز تهذٔ
تهرٕ رضيؾ حًٖ تهريّٖل تهنحٖر ّتهفّتةد ، ّ(1)ّتهنٖيٖثء ّتهيٌثضى ّتهحٌّم تهعدٖدٖد تهشنم يضثل فٕ تهـثيود

ّحعشج  .(تلإٌنوٖزٖد خثظد)تهظٌثؿٖد تهغخيد ّتلادخثر تهخثط ّنذهم رؤّس تلأيّتل تلأضٌحٖد 
 يوٖثرتذ فرٌم ؿثى 4تهيلدّرخ حـ –تررفـذ تهلٖيد تلإضيثهٖد هويعفؼد تهفرٌشٖد فٕ تهحّرظد  (لاحرّس)

، 1880 يوٖثر فرٌم فٕ ؿثى 35إهٓ  -يً إضيثهٕ سرّخ تهلػثؽ تهـثةوٕ تهفرٌشٕ% 6 أٔ أكل يً 1850
فٕ تهٌظف تهسثٌٕ يً تهلرً تهرثشؾ ؿضر أدْ ّ. يً سرّخ تهلػثؽ تهفرٌشٕ تهيذنّر% 22أٔ يث ٖلثرج 

ّؼِّر تهضرنثذ تهيرخظظد حِذت تهلػثؽ، ّنذهم  (فٕ حثرٖس خثظد)تلازدُثر تهيرعلق فٕ كػثؽ تهحٌثء 
ّنذهم ؼِّر أؿدتد نحٖرخ ّيرزتٖدخ يً ( ضرنثذ تهلػثؽ تهـثى)تهرػّر تهنحٖر فٕ تهخديثذ تهـثيد 

 ّحشحج تهعرج تهـثهيٖد تلأّهٓ رأسرذ شوحث .(2 )تهيظثرف، نل ذهم أدْ هرّشؾ نحٖر فٕ تهحّرظد
 أّتخر فٕ تهخثيشد تهيررحد إهٓ هرررتضؾ هٌدً حّرظد حـد تهسثٌٖد يررحرِث رفلد ضـوِث ييث حّرظد حثرٖس

 تهـدٖد إفلاس ّرتء تهشحج نثٌذ تهعرج أً نيث ّهٌدً، ّػّنّٖ ٌّّٖٖرم حّرظد  حـدتهرثشؾ ؿضر تهلرً
 ٖينً إذً ّتهحولثً، رّشٖث فٕ خثظد ضٌحٖدتلأ كٖىتل فٔ حثلاشرسيثر كثيّت تهذًٖ تهفرٌشًٖٖ تهيدخرًٖ يً

 ُرّج فٕ رشححث 1929 ؿثى تهنشثد أزيد ضثٌج إهٓ تهـثهيٖد تهعرج ؿلج تهذٔ تهضدٖد تهرغخى أً تهلّل
 .(3)تلانرٌثز إهٓ ضدٖد يً ّتهـّدخ تهحّرظد يً تهيرـثيوًٖ

                                                           

(1) Daniel Goyeau, Amine Tarazi, La Bourse, (éditions La Découverte & Syros, paris, 2006), p 

p 4, 5 

 .108يعيد آدى، يرضؾ شثحق، ط  (2)
(3) Daniel Goyeau, Amine Tarazi, Op. Cit , p 4. 
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لاعؼد زٖثدخ تهّزً تهٌشحٕ هوضرنثذ تهظٌثؿٖد تهيشضود فٕ ًتهلرً تهـضرًٖ، ّؿيّيث خلال 
تهحّرظد يلثرٌد يؾ تلأٌّتؽ تلأخرْ يً تهضرنثذ، هٖس فلػ فٕ حثرٖس ّإٌيث فٕ نثفد تهحّرظثذ تهدّهٖد 

ففٕ تهعلٖلد شثؿدذ غزترخ تلادخثر تهيرعلق فٕ تهلػثؽ تهـثةوٕ فٕ حرٖػثٌٖث ّفرٌشث ّتهّلاٖثذ . أٖغثً
تهيرعدخ ّتهٖثحثً إهٓ تٌػلاكد كّٖد فٕ يّغّؽ تلإظدترتذ تلأضٌحٖد تهضدٖدخ ّحثهػحؾ ؿثدذ ّتٌخفغذ ُذٍ 

 ٖدى هى ُذت ّهنً. تلأخٖرخ فٕ فررخ يث حًٖ تهعرحًٖ تهـثهيٖرًٖ، هرؼِر حلّخ فثةلد يٌذ حدتٖد ؿلد تهخيشٌٖٖثذ
 تهرٕ تهيثهٖد تلأزيثذ حفـل1970 1960ّ شٌّتذ فٕ أخرْ تٌرنثشد حثرٖس حّرظد ؿرفذ إذ ػّٖلا،
 .(1)تهـثهيٖد تهحّرظثذ ضِدرِث

 ُدفِث إٌضثء شّق يثهٕ كّٔ 1984ػحلذ ُذٍ تلإظلاعثذ فٕ فرٌشث تحردتء يً ؿثى : إظلاط تهسيثٌٌٖثذ
ّرى ذهم حرّعٖد تهشّق تهٌلدٔ لإضرتء شٖثشد ٌلدٖد يغثدخ هورغخى، ّرفنٖم تهركثحد ؿوٓ شـر تهظرف 

ّؼِّر أشّتق ضدٖدخ فٕ فرٌشث ُّٕ .  ّذهم لإديثش تهشّق تهيثهٕ تهفرٌشٕ حثلأشّتق تهـثهيٖد1986شٌد 
 Marché des options négociables de ّرريسل فٕ 1987 ّ 1986أشّتق هويضرلثذ خلال ؿثيٕ 

Paris Monep ّ Marché à terme international de France Matif .  رى 1988ّخلال شٌد ،
يً   حّرظد حثرٖسنيث نثٌذ ردتر. (2)رػحٖق كثًٌّ لإهغثء تعرنثر تهّشثػد فٕ تهشّق حًٖ تهشيثشرخ

 ّرعرنر رِٖيً نثٌذ  تهرla compagnie des agents de changeٕ"تهظرف  أؿّتً ضرند" ػرف
 ضدٖدخ يؤششثذ ؼِّرإدترخ تهحّرظد ّ ضيوذ رـدٖلاذ  حـدخكثيذ فرٌشثتهرشـٖر، نيث  ؿيوٖثذ

 يعل SBF( Société de la Bourse Française )تهفرٌشٖد  تهحّرظد يؤششد عوذ عٖز هوحّرظد،
ُّذٍ تلإظلاعثذ تهرٕ رريثضٓ ّإشررترٖضٖد رعدٖز شّق تلأّرتق تهيثهٖد تهفرٌشٖد . تهظرف أؿّتً ضرند

  (3 ):تهرٕ رى تلاغػلاؽ حِث يٌذ يٌرظف تهسيثٌٌٖثذ، ّخػّتذ رةٖشٖد تهرٕ ريذ نيث ٖوٕ

 1986-1991 : ٌّٕرٌفٖذ تهشّق يشريرخ، ّذهم حثلاؿريثد ؿوٓ ٌؼثى تهردتّل تلإهنررCAC 
(Cotation assistée en continu )  حدل تهردتّل حثهيٌثدتخ، ٖشيظ ٌؼثىCACًحـيوٖد تهلٖثى  حئينث 

 هوحّرظد؛ تهيشريرخ ّتهيرثحـد تهرشـٖر
 1988 -1989 :إظلاط ّغؾ رضثر تلأّرتق تهيثهٖد ّؿيّلاذ تهردتّل تهعر؛ 
 1991 : حدتٖد تشرخدتى ٌؼثى تهرشّٖدRELIT( Règlement- livraison de titres رشّٖد تهرشوٖى 

 ؛(هلأّرتق تهيثهٖد

                                                           

 .109يعيد آدى، يرضؾ شثحق، ط  (1)
(2) Pierre-Cyrille Hautcoeur et des autres, Finance et économie réelle Les marchés financiers 

français: une perspective historique, (Comprendre les marchés financiers Cahiers français n° 

361), p 9. 

(3) Pierre Lamy, Bourses de valeurs, Encyclopédie des Marchés Financiers 2em Partie, Yves 

Simon, Op. Cit, p 237. 
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 1995 : تشرحدتل ٌؼثى تهردتّل ؿً ػرٖقCAC حثهٌؼثى تهضدٖد هوردتّل NSC( Nouveau 

système de cotation) إذ ٖلّى حضيـِث فٕ دفرر تلأّتير تهيرنزٔ تهذٔ  ُّ ٌؼثى تهردتّل حلٖثدخ تلأّتير
 .ٖعدد تلأشـثر تهرٕ ٖرى رٌفٖذُث، ّهٖس ٌضر تلأشـثر يً كحل ّشػثء رعدٖد تلأّتير هورٌفٖذ

 تٌديضذ حّرظد 1999 ضّتً 01إهِثى ّفٕ  دّرُث خلال تهرشـٌٖثذ تهحّرظد تشرـثدذ ّحِذت
حثرٖس  حّرظد هرضنل يؤششثذ (SBF, MATIF, MONEP)حثرٖس يؾ يخروف تلأشّتق تهفرٌشٖد 

(Les Sociétés Paris Bourse SBF) . رى ديص حّرظد حثرٖس يؾ حّرظرٕ 2000ّفٕ شٌد 
 .Euronext أيشرردتى ّحرّنشل هرنًّ حّرظد

 "NYSE Euronext"اخحبد أشواق الهبل الأوروتٌج : الفرع الذبىً

 Amsterdam)  حّرظد أيشرردتى ُّٕ حّرظثذ سلاز تلارعثد حًٖرى ، 2000 شحريحر 22فٕ 

Exchange)  ّحّرظد حرّنشل(Brussels Exchange)  ّحّرظد حثرٖس(Les Sociétés Bourse 

de Paris)  ذهوحّرظثذ تلأّرّحٖد ُّٕ حّرظد ّٖرٌّنسترعثد هرضنل أّلEuronext  ّذهم هرّعٖد 
حّرظد : ّنثٌذ ٌشحد يضثرند نل حّرظد نثهرثهٕ، (Euronext N.V)تهـيوٖثذ رعذ إدترخ تهضرند تلأى 

 ّحّرظد حرّنشل %32 تهسلاز، حّرظد أيشرردتى هوضرنثذ تلإضيثهٖد يً تهلٖيد %60حثرٖس ريسل 
 رى 2001ؿثى   ّفٕ. يوٖثر ّٖر2.424ّ تهّٖرٌّنشذ فٕ رثرٖخ ٌضأرِث حوغ رأس يثل ّهلد،  8%

 LIFFE (London International Financial Futures and حوٌدً تهيضرلثذ شّق ؿوٓ تلاشرعّتذ

Options Exchange) ، تٌديضذ يؾ يضيّؿد تهحّرظد تهحررغثهٖد2002فٕ ؿثى BVLP ( Bolsa de 

Valores de Lisboa e Porto )ّتهِدف تلاشررترٖضٕ لإٌضثء ُذت . 1))ّتهرٕ شيٖذ ّٖرٌّنشذ هضحٌّد
تلارعثد ّتشرخدتى ؿيود يّعدخ ُّ إٌضثء أّل شّق رأشيثهٕ يرنثيل فٕ أّرّحث، ّنذهم هورلوٖل رنثهٖف 

 ّتهردتّل تهيـوّيثذ خديثذ يضثل فٕ تهيثهٖد هلأشّتق يـثٖٖر ؿثهيٖد تهيـثيلاذ ّزٖثدخ تهشّٖهد، ّّغؾ

 ّرّشؾ تلأّرّحٕ تهيثل رأس شّق نفثءخ يً رـزز إكثيد رعثهفثذ إهٓ تهشـٕ ضثٌج إهٓ ّتهرشّٖد، ّتهيلثظد

 ّتهيشرسيرًٖ ّتهّشػثء هوـيلاء تهيشرّْ خديثذ رفٖـد رلدٖى إهٓ أٖغث تهّٖرٌّنشذ ّٖريٕ .ٌػثكَ

ّذهم هّضّد غرفد )تهيثهٖد، ٌّرٖضد هورضثحَ فٕ تهِٖثنل تهلثٌٌّٖد هوضرنثذ ّتلأشّتق  تلأّرتق ّيظدرٔ
 .2))شِل تهـيوٖد (تهيلثظد

يوٖثر ّٖرّ ٌلدت  8 تهيثهند هحّرظد ٌّّٖٖرم،  NYSE  ؿرغذ يضيّؿد2006 يثٔ 22ّفٕ 
رم ُّّ ؿرع شّق ّّأشِيث هيضيّؿد تهّٖرٌّنشذ، نيث نثً ٌُثم ؿرغث يٌثفشث هحّرظد ٌّٖٔ

 يوٖثر ّٖرّ أٔ 8,6إذ ؿرغذ ، 2006 يثٔ  23ٔ ف (Deutsche Bourse)تلأّرتق تهيثهٖد تلأهيثٌٖد 
ّ تهّٖرٌّنذ  NYSEّؿوٓ تهرغى يً ذهم إً يضيّؿد .  يوًّٖ ّٖر600ّأنحر يً تهـرع تلأّل حـ 

                                                           

(1) Ali Saidi, Qu'est-ce qu'Euronext, sur le site : 

apprendreleforex.blogspot.com/2011/01/quest-ce-queuronext.html/; le : 02/09/2013, à 21:24 

(2) Cours Mario Dehove, INSTITUTIONS ET THÉORIE DE LA MONNAIE, Septembre 

2001 ,p1, sur le site : 

 mario.dehove.pagesperso-orange.fr/chap5.pdf; le : 02/09/2013, à 22:25 

http://apprendreleforex.blogspot.com/2011/01/quest-ce-queuronext.html
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 ( هوحّرظد تلأهيثٌٖد%1,8 هحّرظد ٌّّٖٖرم ّ%98,2)كررت تلاٌديثش ّذهم حرظّٖذ أغوحٖد تهيشثُيًٖ 
، رضنٖل حّرظد ٌّّٖٖرم 2007 أفرٖل 4 ّكد رى تلاٌرِثء يً تلاٌديثش فٕ .ّيّتفلد تهضِثذ تهرٌؼٖيٖد

 يلرُث يدٌٖد ٌّّٖٖرم ّهنً حـيوٖثذ أّرّحٖد ّ يٌظد تهردتّل فٕ NYSE Euronextّٖرٌّنشذ
 .NYSE Euronext((1 ّتهضنل تهيّتهٕ ّٖغظ تهحّرظثذ تهيضنود هـ. حثرٖس
 

 NYSE Euronext التورصبح الهشكمج لـ:(33)الشكل ركن 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Sourse: La filmographie sélective de la Bourse de Paris, sur site: 

finance.sia-partners.com/20130528/la-filmographie-selective-de-la-bourse-de-paris/; le : 

02/09/2013, à 22:13 

  Euronext Paris  ٌروىكشح تبرٌسوخىظٌن هٌكل: الهطمة الذبىً

. ، نثً رٌؼٖى حّرظد حثرٖس ييثسل ريثيث هورٌؼٖى تهذٔ رى رضنٖوَ يً كحل ٌثحو1986ًّٖعرٓ ؿثى 
رضيـثرِى  ّنثٌذ .فلد نثً ردتّل تلأّرتق تهيثهٖد رلرظر ؿوٓ تهشيثشرخ، تهذًٖ نثٌّت يّؼفًٖ ؿيّيًٖٖ

ّفٕ . ٖرػوج ّضّدت ضخظٖث تهّٖيٖد عّل تهرفثّع ّتهردتّل فٕ ضنل يزتدتذ، نيث نثً ٌؼثى تهردتّل
                                                           

(1) Euronext, sur le site : en.wikipedia.org/wiki/Euronext#cite_ref-3; le : 03/09/2013, à 23:10 
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 عّل شود،  Brongniartفٕ كظر (...أشِى تهضرنثذ تهنحٖرخ،)حثرٖس، رى إدرتش تلأشِى تلأنسر ردتّلا 
  . ّتعرنثر ردتّل تلأّرتق تهيثهٖد يً كحل تهّشػثء ّتهشيثشرخ.14:30 عرٓ  12:30ّنثً ٖرى ردتّهِث يً

، سى رٌفٖذ 1996، رى تشرحدتل ضرنثذ تهّشػثء حسلاز يؤششثذ حّرظٖد، سى فٕ 1988ّفٕ ؿثى 
ّنيث  لأٌضػد تهيثهٖد،ل، ّدؿث إهٓ كثًٌّ تهرعدٖز كثًٌّ تهرّضَٖ تلأّرّحٕ حضأً تهخديثذ تلاشرسيثرٖد

  ديضذ2001أيث فٕ ؿثى .  (CMF)أدخوذ إظلاعثذ ضدٖدخ، حيث فٕ ذهم إٌضثء يضوس تلأشّتق تهيثهٖد
CMF يؾ COB ّتهيضوس تهرأدٖحٕ هلإدترخ تهيثهٖد(CDGF) ُٖةد تهشّق  : هرٌضأ ضِد رٌؼٖيٖد ّتعدخ
ّحذهم شٌرػرق فٕ ُذت تهيػوج إهٓ تهِٖنل تهعثهٕ تهيشؤّل ؿً رٌؼٖى حّرظد حثرٖس، . (AMF)تهيثهٖد 

 . ّأٌّتؽ تهيرـثيوًٖ فِٖث ّنٖفٖد ؿيل ُذت تهشّق
 الهٌكل الخىظٌهً لشوق رأس الهبل الفرىشً: الفرع الأول

 تهفرٌشٕ فئٌَ ّغـذ رعذ يشؤّهٖد يؤششثذ هشّق رأس تهيثلهغيثً تهرضغٖل ّتهرٌؼٖى تهشوٖى 
تهّٖرٌّنشذ ّتهرٕ ردٖر ردتّل تلأّرتق  ضرند :يخروفد، يً حٌِٖى يؤششرثً يِيرثً فٕ تهرٌؼٖى ُّيث

ُٕ CMF، COB ّ CDGFّ يًنل تلاٌديثش ّأٌضأذ ج (AMF)تهيثهٖد، ُّٖةد تهشّق تهيثهٖد 
 يً تهيـوّيثذ تهيٌضّرخ يً كحل تهضرنثذ تهيظدرخ ّرغيً أً نل فةد يً فةثذ تهيشؤّهد ؿً تهرعلق

 .1))تهيشرسيرًٖ ٖينٌِث تهعظّل ؿوٓ ٌفس تهيـوّيثذ، نيث أٌِث رعدد ّرفرع هّتةظ تلأّرتق تهيثهٖد

 ٌوضح خىظٌن الشوق الرأس الهبلً الفرىشً: (34)الشكل الركن 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Fabien Joly, La Bourse Française : Initiation, Op. Cit , p 5 

                                                           

(1) Fabien Joly, La Bourse Française : Initiation, 26.10.2009 ,p5, sur le site : 

www.memopage.com/bourse/QZP87KW5/M95.pdf; le : 03/09/2013, à 20:55 
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 ُٖةد ؿثيد يشرلود ذتذ تشرللال يثهٕ ّإدترٔ نيث أٌِث ُّٕ :(AMF)هٌئج الشوق الهبلٌج  .أولا
 يً 706-2003  ّكد رى رأشٖشِث حيّضج تهلثًٌّ ركى . تهشوػد تهرٌؼٖيٖد هلأشّتق تهيثهٖد تهفرٌشٖدرـرحر
 ُّٕ ُٖةد. "2003 ٌّفيحر  21يً  1109-2003 حيّضج تهيرشّى ركى نيل تهضرّؽ2003  أّذ01

ؿثيد يشرلود ذتذ ضخظٖد تؿرحثرٖد، رغيً عيثٖد تهيدخرتذ تهيشرسيرخ يً أدّتذ يثهٖد ّتشرسيثرتذ 
أخرْ ّرـػِٖث ينثً هلانررثج تهـثى ّرّفٖر تهيـوّيثذ هويشرسيرًٖ ّأدتء تلأشّتق تهيثهٖد، نيث رشثؿد ؿوٓ 

تهِدف يً ُذت تلإظلاط ُّ إؿػثء تهيزٖد يً . 1))"ؿوٓ تهيشرًّٖٖ تلأّرّحٕ ّتهدّهٕرٌؼٖى ُذٍ تلأشّتق 
تهشوػد هويٌؼى تهفرٌشٕ هيـثكحد تهضرتةى تهٌثضةد ؿً تٌرِثم هوّتةظ ّإزتهد تهرلشٖى فٕ تهيؤششثذ تهيٌؼيد 

تهرٕ لا رشِل تهعّتر يؾ تهِٖةثذ تهرٌؼٖيٖد تلأّرّحٖد ّتلأضٌحٖد أّ يؾ تهضرنثذ تهيظدرخ 
  : ّنيث ذنرٌث شثحلث فِٖةد تهشّق تهيثهٖد أٌضأذ حـد تٌديثش تهيؤششثذ تهرٌؼٖيٖد تهرثهٖد.2))ّتهيشرسيرًٖ

 يضوس تلأشّتق تهيثهٖد : تهشوػد تهيٌِٖد(CMF): يضوس تلأشّتق تهيثهٖد حيّضج كثًٌّ ؿثى ذرأشس 
ُّّ يٌؼيد  . ّيضوس أشّتق تهـلّد تٗضودتذيضوس تهحّرطنل يً ٌثرص ؿً تلاٌديثش   1996ُّّ

تهرٕ ّؿغّت ٖـًٌّٖ هيدخ أرحؾ شٌّتذ يً كحل ّزٖر تلاكرظثد ّتهيثهٖد،  16 ٖرنًّ يًيٌِٖد حلٖثدخ فرٖق 
 يً خلال رعدٖد تهيحثدا تهـثيد تهيٌؼيد هِث ّكّتؿد رضغٖل تلأشّتق ريثرس تهشوػد ؿوٓ تلأشّتق تهفرٌشٖد

هرضيل ضيٖؾ تهيـثيلاذ تهرٕ ريرد أٖغث أؿيثهِث فحظرف تهٌؼر ؿً إدترخ تهيعثفؼ تلاشرسيثرٖد، . تهيٌؼيد
 ررى يً كحل 

 .يؤششثذ تلاةريثً ّضرنثذ تلاشرسيثر فٕ تلأشّتق تهيٌؼيد ّتلأشّتق خثرش تهحّرظد
  هضٌد يرتكحد تهـيوٖثذ تهيثهٖد هوحّرظد(COB):  28إدترٖد يشرلود رى إٌضثؤُث حأير فُّٕٕ شوػد  

 إهٓ أً رى ديضِث يؾ حثكٕ تهيؤششرًٖ هرضنٖل .ُّٕ تهيضرفد ؿوٓ تهشّق تهيثهٕ تهفرٌشٕ ،1967شحريحر 
AMF.  يشؤّهد ؿً غيثً عشً شٖر تهـيل فٕ تهشّق تهرأشيثهٕ تهفرٌشٕ، حيث فٕ ذهم تٌرؼثى ُّٕ

 .3)) تهيـثيلاذ ّتلايرسثل هويشثّتخ يؾ أظعثج تهيظوعد هويـوّيثذ تهيرثعد
  الماليةتهيضوس تهرأدٖحٕ هلإدترخCDGF :  يؤششد فرٌشٖد شثحلد يِيرِث يـثكحد ظٌثدٖق ُّٕ

ّحثهرثهٕ فّضج ؿوٓ ظٌثدٖق تلاشرسيثر روحٖد يضيّؿد . تلاشرسيثر تهيضررند، ّغيثً عيثٖد تهيشرسير
يـٌٖد يً تهيّتظفثذ لإظدتر أشِى ضدٖدخ، ّحثهرثهٕ نثٌذ ّؼٖفرِث إضحثر ُذٍ تهضِثذ تعررتى تلأٌؼيد 

 .4))تهيـيّل حِث هوعظّل ؿوٓ تهيـوّيثذ

" ParisBourse SBF SA "إهٓتشرػثؽ تهدخّل :  Euronext Parisشركج الشوق . ذبىٌب
ُّٕ ، Euronext ـُٕ إعدْ تهضرنثذ تهرثحـد لّ. أيشرردتى ّحرّنشليؾ حـد تٌديثش حّرظد حثرٖس 

                                                           
(1) LOI n° 2003-706 du 01er août 2003 de sécurité financière, JORF n°177 du 2 août 2003 

p13220. 

(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Le Marché Financier Francais, (ECONOMICA, 4em, 

Paris, 2001), p145. 

(3) Cours Mario Dehove, Op. Cit, pp3, 4 

(4) Conseil de Discipline de la Gestion Financière ou CDGF, sur le site : 
edubourse.com/lexique/conseil-de-discipline-de-la-gestion-financiere; le : 03/09/2013, à 22:03 

http://apprendreleforex.blogspot.com/2011/01/quest-ce-queuronext.html
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فئٌِث رؤيً كّتؿد تهشّق ُّذت حيّتفلد . يشؤّهد ؿً رٌؼٖى ّغيثً ؿيل شّق تلأّرتق تهيثهٖد تهفرٌشٖد
دٖر أٌؼيد ذ تهـغّٖد، ّتذكحل ػوجذكحّل تلأّرتق تهيثهٖد تهلثةيد، ؿً يضوس تلأشّتق تهيثهٖد، ّإؿلاً 

ٖشضل أٖغث تهيفثّغثذ حًٖ أؿغثء تهشّق، يً خلال ّ.  إضِثر تهيفثّغثذتهنيحّٖرر هوردتّل تهـثى يؾ
غيً ذ ّحثهرثهٕ ،%100 حٌشحد  ُّٕ يؤششد رثحـد هِثSA SBF Clearnetرحثدل تهيـوّيثذ غرفد 

ّكد ٌؼيذ ّٖرٌّنشذ أٌضػرِث ٌعّ . 1))رشدٖد تلأّرتق تهيثهٖد تهيحثؿد، ّرشوٖى تلأّرتق تهيثهٖد تهيضررتخ
 :شحـد أكػثج

 ؛(تلأشِى ّتهشٌدتذ) تلاّرتق تهيثهٖد يٌظد إدترخ :ردتّل تلاّرتق تهيثهٖد 
 إدترخ يٌظد تهردتّل تهيضرلثذ؛:ردتّل تهيضرلثذ  

 رشّى ردتّل تلاّرتق تهيثهٖد تهيردتّهد يً خلال : رشّى تهيـثيلاذClearnet؛ 

 فيّذهم حئدترخ ؿيوٖد تهرشّٖد، تهرشوٖى ّّؼثةف تلإٖدتؽ :  ّتهرشوٖىتهرشّٖد Euroclear ()  ّأ
 تهرـثًّ يؾ تهضرند تهرثحـد؛

 إدترخ ؿيوٖثذ تهردتّل تهـثى؛ :إدترخ تهردتّل 

 رّفٖر تهحٖثٌثذ هويشرخديًٖ؛ :خديثذ تهيـوّيثذ 

  2))رظد تلأشّتق تهرٕ ردٖرُث تهّٖرٌّنشذ .
 الهخؼبهموو فً شوق رأس الهبل الفرىشً: الفرع الذبىً

 :ّٖينً رظٌٖف تهيرـثيوًّ فٕ حّرظد حثرٖس إهٓ يث ٖوٕ

تهذًٖ ّغـّت نل أّ ضزء يً تهضرنثذ ُى ّ: Les sociétés cotées الشركبح الهدرجج. أولا
 ّٖرى تهرعنى فٕ رخغؾ تلأشـثر هلّتؿد ظثريد يً تلإفظثط هويشرسيرًٖ،ّ ،رؤّس أيّتهِى فٕ تهشّق

 يشرّْ ؿوٓ تهيدرضد تهضرنثذ ؿدد حوغ و. يً كحل ُٖةثذ رظد تلأشّتقرشّى أّرتكِى تهيثهٖد أّ خديثرِى
تهضرنثذ تلأضٌحٖد،  104  ضرند حيث فٕ ذهم 1019 حـ2005ٌِثٖد ضِر دٖشيحر  تهّٖرٌّنشذ حثرٖس

ّضيٖؾ تهضرنثذ تهيدرضد فٕ ّٖرٌّنشذ حثرٖس . ّٖرّ يوٖثر 1491يؾ رأس يثل تهضرند تلإضيثهٖد 
ّكد رى رّزٖؾ ضيٖؾ . رؼل خثغـد هوشوػثذ تهرٌؼٖيٖد تهّػٌٖد تهفرٌشٖد، شّتء أً نثٌذ فرٌشٖد أّ أضٌحٖد

عشج تهضدّل  2012 دٖشيحر 31 حرثرٖخ  NYSE Euronext Parisتهضرنثذ تهيدرضد فٕ أشّتق
: تهيّتهٕ

 ٌوضح ػدد الشركبح الهدرجج فً كل كشن هو الشوق الرأس الهبلً الفرىشً: (19)الجدول ركن 

                                                           

(1) Cours Mario Dehove, Op. Cit, p4. 

() Euroclear:  ضرند دّهٖد هلإٖدتؽ ّتهرشّٖد ّتهرشوٖى تهشٌدتذ ّتلأشِى ّظٌثدٖق تلاشرسيثر، تهرٕ أٌضةذ فٕ ؿثى ُٕ
 نيث رـرحر أنحر ٌؼثى .LCH.Clearnetّفٕ فرٌشث فِٕ ررولٓ رـوٖيثذ تهرشّٖد ّتهرشوٖى يً تهيلثظد .  فٕ حرّنشل1968

 .رشوٖى تلأّرتق تهيثهٖد فٕ تهـثهى هويـثيلاذ تهيعوٖد ّتهدّهٖد فٕ تهشٌدتذ ّتلأشِى/ تهرشّٖد 
(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p150. 
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 ؿدد تهضرنثذ تهيدرضد فٕ نل كشى أكشثى تهشّق تهرأس تهيثهٕ تهفرٌشٕ
 A 110ّٖرّهٖشذ 
 B 123ّٖرّهٖشذ 
 C 272ّٖرّهٖشذ 

NYSE Alternext 163 
 239 تهشّق تهعرخ

Source:europeanequities.nyx.com/fr/listings/faq/nyse-euronext;le:31/10/2013,à 20:09 

ظٌثدٖق (تهيشرسيرًٖ حٌّؿَٖ تهفردًٖٖ ّيؤششثذ : Les investisseurs الهشخذهرٌو. ذبىٌب
ريروم ضزء يً رأس تهيثل تهيشرسير فٕ تهحّرظد يً خلال ظم  ُّٕ. )تهرلثؿد ّضرنثذ تهرأيًٖ، تهخ

. ؿثرغٕ تلأّرتق تهيثهٖد ّػثهحِٖث: ٌُّثم ٌّؿًٖ يً تهيشرسيرًٖ ُّيث. 1))كثحل هوردتّل، ُّٕ تلأشِى
فثهٌّؽ تلأّل ررأهف يً نٖثٌثذ كثٌٌّٖد، ؿثيد أّ خثظد، شّتء أً نثٌّت يلٖيًٖ فٕ فرٌشث أّ غٖر تهيلٖيًٖ 

 ّٖينٌِى حػحٖـد تهعثل تهّظّل إهٓ .حِث، تهذًٖ ٖرغحًّ فٕ تلاكررتع ّرنًّ ؿوٓ ضنل أشِى أّ شٌدتذ
أيث ػثهحٕ تلأّرتق تهيثهٖد ُى يضررٔ هلأّرتق تهيثهٖد يً تهشّق تلأّهٖد أّ تهشّق  .تهشّق تلأّهٖد

 2) ).ّكد ٖنٌّّت تهيشرسيرًٖ أفرتد أّ ضرنثذ أّ يؤششثذ تشرسيثرٖد. تهسثٌّٖد
، نثٌذ تهرضثرخ فٕ 1988فٕ ؿثى : Les intermédiaires financiers الوشطبء الهبلٌٌو. ذبلذب

تهشّق تهيثهٖد تهفرٌشٖد تعرنثر هوّشثػد تهيثهٖد، ّضثء تهرّضَٖ تلأّرّحٕ ؿوٓ تهخديثذ تهيثهٖد عٖز تهرٌفٖذ 
ففٕ فرٌشث، رى ٌلل ُذت تهرّضَٖ فٕ  . ّٖرػوج يً تهدّل تلأؿغثء تهيّتءيد لأٌؼيرِث1996 ضثٌفٕ 01فٕ 

ضرنثذ  : ّتًٗ ٌُثم ٌّؿثً يً تهّشػثء.3))1996 ضّٖوٖد 02فٕ  "رعدٖز تلأٌضػد تهيثهٖد"كثًٌّ 
، ّٖرى إشٌثد إهِٖث )حٌّم ّيظثرف تلادخثر، تهخ(تلاشرسيثر تهرٕ رـيل ؿوٓ تلاٌررٌذ، ّيؤششثذ تلاةريثً 

 ّرلّى حرشضٖل تلأّتير تهيـػثخ يً كحل (أّ تهشيثشرخ(تلأّتير تهرٕ ضيـذ يً ضرنثذ تهّشثػد 
ُؤلاء تهّشػثء تهيثهًٖٖ ٖخغـًّ هلّتؿد تهررخٖط ّتهرضغٖل  .تهيشرسيرًٖ، ٌّلوِث هوشّق ّغيثً رٌفٖذُث

 .4))ّتهيرتكحد
تهيفثّغًّ : Les négociateurs et les compensateursوو الخؼوٌضًالهفبوضوو و. راتؼب

 أيث .ُٕ يؤششثذ تلاةريثً ّضرنثذ تلاشرسيثر تهرٕ ػوحذ تلاٌغيثى هوشّق هرٌفٖذ أّتير تهضرتء ّتهحٖؾ
 حًٖ تهحثةـًٖ ّتهيضررًٖ فٕ غغًّ Clearnetتهرـّٖغًّٖ ُّى تهيشؤّهًٖ ؿً تهرشّٖد ّتهرشوٖى ؿحر 

                                                           

(1) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, (Banque Populaire Rives De 

Paris, Avril 2011), p 7. Sur site: 

www.fortuneo.fr/datas/files/guide_d_investissement.pdf ; le : 05/09/2013, à 19:43 
(2) Cours Mario Dehove, Op. Cit, p 2. 

(3) Ipd, p 3. 

(4) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 7 
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ّٖينً هويفثّغًٖ غيثً رشّٖد ؿيوٖثرِى يً خلال  .فررخ زيٌٖد يعددخ ّذهم حرٌفٖذ أّتير تهيفّغًّ
خلاف ذهم، فـوِٖى تلارظثل ، -تهيفثّغًّ ّتهرـّغًٖٖ-ّٖرٌّنشذ حثرٖس إذت نثٌّت يزدّضٕ تهّؼثةف 

 .1))حـغّ آخر فٕ تهشّق هرٌفٖذ ؿيوٖثرِى
 ػهل شوق رأس الهبلً الفرىشً : الفرع الذبلد

 حرػحٖق دفرر تلأّتير تهخثط حِث فٕ حّرظد NYSE Euronext ضرؿذ ضرند 2009فٕ ضثٌفٕ 
نيث رى رخفٖع رنثهٖف تهيـثيلاذ حِذٍ تلأشّتق هٖينً تهـيلاء تلاشرفثدخ يً . أيشرردتى، حرّنشل ّحثرٖس

 يٌظد يّعدخ حًٖ رعشًٖ تهّظّل هروم تلأشّتق هزٖثدخ تهنفثءخ ّعضى تهشّٖهد فٕ تهشّق، ّذهم حثشرخدتى
ّٖرى (. هويضرلثذ تهيثهٖد LIFFE CONNECT ( ) هويٌرضثذ تهٌلدٖد NSCّ)تهحّرظثذ تهيٌديضد 

ّذهم هرضٌج تخرلافثذ فٕ تلأشـثر هٌفس تهلٖى يً ينثً )رضثٌس كّتؿد تهيـثيلاذ حًٖ تلأشّتق تهيضررند 
 . 2))، ٌّؼثى تهيلثظد تهيّعدخ حٌفس تهػرٖلد هورشّٖد (إهٓ آخر

 9أيث فٕ حّرظد ّٖرٌّنشذ حثرٖس فلد رى رػحٖق ٌؼثى ردتّل تلاهنررٌّٕ هلأّرتق تهيثهٖد يً 
 حضنل يشرير هلأّرتق تهيثهٖد تلأنسر شّٖهد ّيررًٖ ّٖيٖث هلأّرتق تلأخرْ، 17:35ظحثعث إهٓ غثٖد 

ّٖرٖظ ُذت تهٌؼثى هوردتّل تهيشرير حٌلل تلأّتير فٕ أٔ ّكذ، ّحذهم رضيؾ أّتير تهـيٖل ّرررتنى ّرّضَ 
 هلٖى تهشّق 15:00ؿوٓ تهشثؿد ) 16:30 11:30ّيرخ ّتعدخ أّ يررًٖ فٕ تهّٖى ّفٕ أّكثذ يعددخ 

 (.3)(تهعرخ فلػ
ّهرٌفٖذ تهـيوٖثذ فٕ شّق فرٌشث هلأّرتق تهيثهٖد، ٖضج أً ٖرى فرظ عشثج هوـيٖل فٕ يؤششد 

، فرـوٖيثذ (حٌّم ّيظثرف تلادخثر، ينرج تهحرٖد)ُّٕ ضرند تشرسيثر أّ يؤششد تلاةريثً : تهّشثػد
ّٖينً إٖظثل تلأير هوّشٖػ ؿً . تهّشٖػ تهيثهٕ ُٕ أّتير تهشّق تهرٕ رظل فٕ تهٌِثٖد إهٓ تهيفثّغًٖ

 . ػرٖق تهِثرف أّ تهفثنس أّ خديد تلاٌررٌذ، ّهنٌَ ٖضج أً ٖأخذ ٌشخد رشيٖد هٖرى عفؼِث فٖيث حـد

 NYSE Euronext Parisٌوضح كٌفٌج ىلل الأواهر فً تورصج : (35)الشكل ركن 

 
 
 
 

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p152. 

()LIFFE CONNECT :يٌظد ردتّل تهنررٌّٖد رثحـد هحّرظد ُّٕ  NYSE LIFFE هويضرلثذ تهيثهٖد تهرثحـد هيؤششد
NYSE Euronextّرى رػّٖرُث يً كحل حّرظد ، LIFFE  هردتّل ُثتخرٖثرُث يً كحل، يٌذ ذهم تهعًٖ رى 1998شٌد 

، KCBTّٖشرخدى أٖغث يً كحل يضوس تهردتّل هيدٌٖد نٌشثس . تهيٌرضثذ تهيضرلد هخيشد أشّتق تهيضرلثذ تلأّرّحٖد
 .TIFFEحّرظد تهدّهٖد هوـلّد تٗضود هػّنّٖ تل، WCE، حّرظد تهشوؾ هٌّٖٖحٖغ MGEXحّرظد عحّج يٌٖٖثحّهٖس 

(2) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 4 

(3) Ipid, p 13 

 

 

تهّشػثء  ًٖتهيفثّع
 تهيثهًٖٖ 

 

تهـيٖـ
 ـل

 

ٌلل تلأير ؿً ػرٖق 
تهفثنس أّ تهِثرف أّ 

 تلاٖيٖل

ٌلل تلأير ؿً 
 ػرٖق تلإؿلاى تٗهٕ

 Euronextىظبن 

ٌلل تلأير ؿً 
 ػرٖق تلإؿلاى تٗهٕ

 تهفثنس أّ تهِثرف أّ تلاٖيٖلٌلل تلأير ؿً ػرٖق 
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Source : Les ordres de bourse, Euronext, Février 2004, p 4. Sur site: 

ifs.u-strasbg.fr/large/supports/mm/Ordre2004.pdf ; le: 21/09/2013, à 22:14 

ّهغيثً تٌرؼثى تهيـثيلاذ، ٖرػوج هعؼد ّظّل تلأير هدفرر تهيفثّع أً رـرف حثشى تهضخط 
 :1))ػثحؾ يزدّش NSC ّهذهم ٖشرخدى ٌؼثى. تهذٔ كديِث

 هػثحؾ تهزيٌٕ تهرضثرٔ تهذٔ ٖرّتفق يؾ ّكذ ّظّل تلأير؛ت 
 هوشّق ّذهم هعؼد إدخثل تلأير فٕ شّق رنٌّهّضٖث تهيـوّيثذ هػثحؾ تهزيٌٕت. 

 هلأّرتق حثرٖس شّق فٕ ريٖٖز ؿدخ أٌّتؽ يً تلأّتير ّٖينٌٌث: الأواهر فً تورصج تبرٌس. أولا
 :تهيثهٖد، فٌِثم أٌّتؽ رشيظ حثهرعنى فٕ شـر تهرٌفٖذ حٌٖيث ٖفغل تهحـع تلأخر تهرعنى فٕ رّكٖذ تهرٌفٖذ

I.  تلأير تهيعددLimit Order:  حرـًٖٖ تهعد تلأكظٓ هشـر تهضرتء أّ تهعد تلأدٌٓ ٌُّث ٖلّى تهـيٖل
تشرـيثلا لأٌَ ٖشيظ حثهشٖػرخ ؿوٓ شـر تهرٌفٖذ، غثهحث يث ٖرى تشرخدتيَ يً  تلأنسر تهٌّؽ لأشـثر تهحٖؾ، ُّّ

 .2)) ؿوٓ تهشـر، ّهنً رٌفٖذ روم تلأّتير كد ٖنًّ ضزةٖثكحل تهيشرسيرًٖ لأٌِث رينٌِى يً تهشٖػرخ
II. تلأير حشـر تهشّق L'ordre au prix du marché:  أير لا ٖنًّ فَٖ تهشـر يعدّدت، إذت ُّّ

 ّإذت رى إدخثل .نثً تلأير يّضّدت ؿٌد تفررثط تهردتّل، فئٌَ ٖرى رعّٖوَ إهٓ أير تهيعدّد حشـر تلافررثط
تلأير خلال تهردتّل، ٖرى يـثهضرَ يً كحل تهٌؼثى، ّٖظحظ تلأير يعددت ؿٌد عد تهشـر تلأفغل هدْ تهضثٌج 

تٗخر ؿٌديث ٖرى ريرٖر تلأير فٕ تهشّق، ّيـٌٓ ذهم، أً أيرت يعددت حشـر أفغل ؿرع إذت نثً أير 
فٕ عثهد تهرٌفٖذ تهضزةٕ أّ ؿدى  .تهضرتء، أّ ٖنًّ تلأير يعددت حشـر تهػوج تلأؿوٓ إذت نثً أير تهحٖؾ
 .رٌفٖذٍ، فثلأير ٖحلٓ ؿوٓ ّركد تهشّق نأٌَ أير يعدد حشـر تلافررثط

III. تلأير غٖر يعدد تهشـر L'ordre à tout prix :فثهـيٖل ٌُث ّٖتفق  ُذت تلأير هٖس هَ عدّد تهشـر
ؿوٓ ضرتء أّ حٖؾ يِيث نثً تهسيً، فِذت تلأير ٖأخذ تلأشحلٖد ؿوٓ ضيٖؾ تلأّتير تلأخرْ، ٖشيظ ُذت تلأير 

 .حثهرٌفٖذ تهنثيل
IV. تهلاضٕء  أّ تهنل أيرL'ordre tout ou rien :يضرّػث حّضّد ؿثةدت  ُّّ تلأير يعدّد تهرٌفٖذ

ّرنيً أُيٖد ُذت تلأير . نثفٖث فٕ تهشّق، فثهـيٖل ٌُث ٖرٖد تهرٌفٖذ تهنثيل لأيرٍ، ّإذت رـذر ذهم، لا ٌٖفذ
، يؾ تهعفثؼ ؿوٓ تهشٖػرخ ؿوٓ (رعظٖل تهرشّى هنل ؿلد)ُّ رضٌج رفرٖذ تلأير، فثلأير ينوف ضدت 

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p168. 

(2) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 13 
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ّهنٌَ ٌثدرت يث ٖرى رٌفٖذ ُذت تلأير، ّلا ٖينً تشرخدتى ُذت تلأير هيـثيلاذ تلأّرتق تهيثهٖد . 1))تلأشـثر
 .2))ّهذهم رى إزتهد ُذت تلأير لإشرخدتيَ تهيٌخفع. أّ أٔ يؤضر آضر CAC 40تهرٕ رغى 

V. تلاٌػلاق أير Les ordres à déclenchement :ّ يفٖدخ هرعدٖد تهيرتنز فٕ تهشّق ّتهعيثٖد ُٕ
غد تلاٌرنثشثذ تهيعريود، ُّٕ رضٖر إهٓ ّضّد عد هرغٖر تهشـر تهيرّكؾ فٕ تلارضثٍ تهيـثنس هلأّتير 

 :4))ٌُّثم ٌّؿثً يً أّتير تلاٌػلاق. 3))تهيعدّدخ
  أهر تؼختج الاىطلاقL’ordre à seuil de déclenchement : أير ٖنًّ فَٖ عد هوشـر ُّّ

تهذٔ ٖرعّل إهٓ تلأير غٖر يعدد تهشـر، ُّّ ٌّؽ يً تلأّتير تهرٕ رغيً تهرٌفٖذ تهنثيل، ّهنٌَ لا 
 . ٖشرػٖؾ تهشٖػرخ ؿوٓ تلأشـثر

  أهر تشطح الاىطلاقL’ordre à plage de déclenchement: ّٖنًّ هدَٖ عدّدًٖ هوشـر:  
 فثهعد تهسثحذ تلأّل ُّ تهشـر تهسثحذ ّيث فّكَ تهذٔ ٖينً هوـيٖل رٌفٖذ أير : فٕ عثهد تهضرتء

 .تهضرتء، أيث تهعد تهسثحذ تهسثٌٕ ُّ تهشـر تلأؿوٓ تهذٔ ٖرٌثّل ؿوَٖ تهـيٖل هرٌفٖذ تهضرتء
 فثهعد تهسثحذ تلأّل ُّ تهشـر تهسثحذ ّيث رعرَ تهذٔ ٖينً هوـيٖل رٌفٖذ أير تهحٖؾ، : فٕ عثهد تهحٖؾ

 .أيث تهعد تهسثحذ تهسثٌٕ ُّ أكل شـر تهذٔ ٖرٌثّل ؿوَٖ تهـيٖل هرٌفٖذ تهحٖؾ
VI.  أمر المؤشر L’ordre indexé : ٕأٌضأ ُذت تلأير يؾ رّعٖد يٌظد تهردتّل تهـثهيٖد، ّتهيشرسير ف

 ّٖرحؾ ُذت .()تلأّتير ٖحعز دتةيث ؿً أفغل يزتٖدخ أّ أفغل ظفلد يرثعد فٕ دفرر تلأّتير تهيرنزٔ
تلأير ترضثٍ تهشّق فٕ تهّكذ تهعلٖلٕ، ّأير تهيؤضر ٖرتكج حثشريرتر تهـػثء أفغل أّ أفغل ؿرع 

فئذت رى رضثّز ذهم، ٖرى رـوٖق تلأير : ّٖينً رـًٖٖ هِذت تلأير شـر يعدد. ؿوٓ دفرر تلأّتير تهيرنزٔ
فأير  (هوعظّل ؿوٓ أير تهحٖؾ)أّ أدٌٓ  (هوعظّل ؿوٓ أير تهضرتء)عرٓ تهشـر تهيرضـٕ ُّ تلأؿوٓ 

تهيؤضر ٖحعز دتةيث ؿً أفغل ؿرع هذهم ٖشرأٌف تهـرع ؿٌديث ٖظحظ ُذت تلأخٖر أفغل يً تهعد 
 ّفٕ نل رعدٖز رولثةٕ هوشـر تهيعدّد ٖررحػ حَ أير تهيؤضر، ّٖرى رـٌَٖٖ عشج تلأّهّٖثذ .تهيشيّط حَ

 .(5)تهزيٌٖد تهضدٖدخ

عرظذ ُٖةد تهشّق تهيثهٖد : شوق تبرٌس للأوراق الهبلٌجخشوٌج الأوراق الهبلٌج فً . ذبىٌب
(AMF) ؿوٓ يعّ تهخظّظٖثذ تهيعوٖد ّكثيذ حـدخ إظلاعثذ هـّهيد تهشّق تهفرٌشٕ، ّؿييذ 

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p p]170, 172[. 

(2) Ordre Tout ou Rien, sur le site : 

edubourse.com/lexique/ordre-tout-ou-rien.php; le 20/09/2013 à 23 :16 

(3) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 172. 

(4) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 14 

( )ٔحٖؾ، فٕ تٌرؼثر رٌفٖذُث، ّفلث لأّهّٖرِثتلضرتء ّتل أّتير خ هرشضٖلشضلاذ إهنررٌّٕ ُّٕ: دفرر تلأّتير تهيرنز. 
(5) Ipid, p 14 

http://www.edubourse.com/lexique/ordre-tout-ou-rien.php
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ييث شيظ . ()(RM)تهرشّٖد تهٌلدٖد حًٖ ضيٖؾ تلأشّتق، فلد كثيذ حعذف ٌؼثى تهدفـثذ تهضِرٖد 
هويشرسيرًٖ حضرتء ّحٖؾ تلأّرتق تهيثهٖد ؿوٓ عشثج، يؾ رظفٖد ّرشّٖد تهيرتنز فٕ رثرٖخ تهرظفٖد 

ّٖرى ٌلل يونٖد تلأشِى فٕ ّٖى رشّٖد ّرشوٖى تلأّرتق تهيثهٖد . (ضوشد تهردتّل تهشثدس كحل ٌِثٖد تهضِر)
ّحذهم ٌُثم ٌؼثيًٖ  .(1)تهيعرفؼ حِث حـد سلاسد أٖثى يً رٌفٖذ تلأير ؿوٓ ضيٖؾ تلأّرتق تهيثهٖد تهيدرضد

 :هورشّٖد فٕ ّٖرٌّنشذ حثرٖس ُّيث

I. ٖرى ردتّل ضيٖؾ أشِى تهضرنثذ تهيدرضد فٕ تلأشّتق تهيٌؼيد تهفرٌشٖد ؿوٓ : ث الىلديشوٌجالح
ّتهرشّٖد ٌلدت فٕ تهّتكؾ ُٕ . تهيـثٖٖر تلأّرّحٖد تهرٕ تؿريدرِث سيثٌٕ حّرظثذ يً تهرعثهف تلأّرّحٕ

 ؿيوٖد تهرشّٖد 

، ّٖنًّ تهردتّل تهٌلدٔ فٕ تهشّق تهفّرٔ ( أٖثى يً تهرٌفٖذ03تهرشّٖد حـد ) J+3ّتهرشوٖى حثشرخدتى 
 .2))فلػ

II.  خدهج الدفغ الهؤجل(SRD) :ٖرى ردتّل نل تهلٖى تهيدرضد فٕ حّرظد NYSE Euronext يلثحل 
 ّتهرٕ رّفر إينثٌٖد رأضٖل ؿيوٖثذ تهرشّٖد (SRD) هويشرسيرًٖ خديد تهدفؾ تهيؤضل ىيحثهغ ٌلدٖد، فِٕ رلد

إهٓ ٌِثٖد تهضِر ُّذت يث ٖػوق ؿوِٖث ؿيوٖد تهرظفٖد، ّٖرى رـًٖٖ رثرٖخ تهرشّٖد خلال خيشد أٖثى كحل ٌِثٖد 
ّلا ٖينً تهلٖثى حِذٍ تهـيوٖثذ ؿوٓ عشثحثذ تلأّرتق تهيثهٖد تهـثدٖد ّتهغٖر يشيّعد غيً . ضِرتل

PEA() .خديد تهدفؾ تهيؤضل ّرشيظ (SRD)فضّخ ّذهم حشحج ّضّد،  تهظفلدهرفثّع ؿوٓ ضرّػ حث 
ّدفؾ هذهم ٖينٌم ضرتء تلأشِى . رشّٖد أّ رشوٖى تلأّرتق تهيثهٖدتلّّٖى  )ضرتء أّ حٖؾ(ردتّل تلحًٖ ّٖى 

تهدفؾ )نيث ّٖعٕ تشيِث، رشّٖد تهيـثيلاذ  ف،3)) فٕ ٌِثٖد تهضِر، ُّذت تهٌؼثى ٖضحَ تلاةريثًٖنًّ
حٖؾ تلضرتء ّتلّحـحثرخ أخرْ ٖينٌم ، لا ٖعدز إلا فٕ ٌِثٖد تهضِر تهردتّل (شرلاىهلاهويضررٖثذ أّ يحٖـثذ 

 أّ تهـنس فئٌَ شررى إذت رضثّز شـر حٖؾ شـر تهضرتء، فخلال ضِر تهردتّل دًّ تهعثضد إهٓ تهدفؾ ٌلدت
ررـوق حثهضرنثذ تهفرٌشٖد  فِٕ، لأّرتق ّتهلٖى تهضيٖؾ فِٕ خديد هٖشذّيؾ ذهم، . تهرشّٖد تهٌلدٖد فلػ

ّتلأضٌحٖد تهرةٖشٖد تهيردتّهد فٕ حثرٖس، ّٖػوق ؿوٓ ُذٍ تهلٖى تلأنسر ٌضثػث فٕ تهيٌػلد، أٔ أٌِث روم تهرٕ 

                                                           

() تهضِرٖد تهرشّٖدRèglement Mensuel ( RM):  نثٌذ رشرخدى يً ػرف حّرظد حثرٖس شثحلث، إذ رّغؾ أّتير
دفؾ تهسيً ّرشوٖى تلأّرتق ) تهحٖؾ ّتهضرتء فٕ نل ضوشد ردتّل ّهنً ررى رشّٖد تهـيوٖثذ ٗخر ّٖى يً تهضِر تهردتّل

 .( يً تهيحوغ يً تهٌؼثى%1)ّإذت ػوج تهـيٖل أير تهرشّٖد تهفّرٖد فئٌَ ٖضج ؿوَٖ دفؾ رشّى إغثفٖد  ،(تهيثهٖد
(1) Ipid, p 14 

(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 179. 

))  هلأشِى تلادخثرخػد  Plan d'Epargne en Actions(PEA): يً تهغرتةج ضزةٖث، فِّ ْ ُّ يغوف تلاشرسيثر يـف
 فٕ (تلأيّتل تهيشرسيرخ حضنل رةٖشٕ فٕ تلأشِى تلأّرّحٖد)تلإػثر تهلثٌٌّٕ تهذٔ ٖشيظ هٌيّ يعفؼد تلأشِى تلأّرّحٖد 

 حئؿفثء نثيل هوغرٖحد ؿوٓ أرحثط تلأشِى يلثحل 1992 ضّٖوٖد 16 فٕ PEA فلد أٌضأذ .ؼرّف تهغرٖحٖد تلأنسر ضثذحٖد
 فٕ ؿثى %11 ّرى رفـِث إهٓ %0,5 أٌضأذ تهعنّيد غرٖحد 1996 فٕ ؿثى  -تهّكذ إهزتيٕ خيس شٌّتذ ؿوٓ تلأكل

2005. 
(3) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 14 
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هذهم فيً أُى تهضرّػ تهرٕ . أيث حثكٕ تلأّرتق تهيثهٖد ٖضج أً ٖرى ردتّهِث ٌلدت. هدِٖث أؿوٓ عضى يـثيلاذ
 :ٖرى رّفرُث فٕ ُذٍ تهلٖى

  ٕتهلٖى إهٓ يؤضر ُذٍ ٖضج أً ٌٖريSBF 120؛ 
  ؛يوٖثر ّٖرّٖضج أً ررضثّز كٖيرِث تهشّكٖد 
 ّٖ1)).ً ّٖرّعضى تهردتّل تهّٖيٕ ٖضج أً ٖرضثّز يو 

غيثً تهيلاءخ تهيثهٖد هوـيلاء، هذهم ٖضج ؿوٓ تهّشٖػ  SRDّهنً كحل أً ررى أٔ ظفلد حثشرخدتى 
 ّرعشج نٌشحد يةّٖد يً SRDفرغذ إدترخ تهشّق هّتةظ ؿوٓ تهـيٖل هرغػٖد يرنزٍ كحل ّغؾ أير 

: تهيّتكف تهيرخذخ، ّيلدتر تهرغػٖد ٖخروف رحـث هرنٌِّٖث ّ ٖرى رعدٖد نيث ٖوٕ
 20% ٌّلدت ّأذًّ تهخزتٌد أOPCVM ()تهٌلدٖد أّ تهخثظد حأذًّ تهخزٌٖد؛  
 25% أّ شٌدتذ تهدًٖ تهشٌدتذ تهيدرضد، منOPCVM  ؛هوشٌدتذ 
 40% ًأّ تهيشـرخ تلأشِى ي OPCVM هلأشِى. 

ّعرٓ آخر ّٖى هورظفٖد ٖينً هوـيٖل إذت هزى تلأير ريدٖد يرنزُى تهيثهٕ، ّرـٌٕ ذهم رأضٖل ؿيوٖد 
 .2))تهرظفٖد هـيوٖثذ أخرْ هورشّٖد ّتهرظفٖد، ّهنً ُذٍ تهـيوٖثذ كد رنًّ ينوفد أعٖثٌث

 أكشبن شوق رأس الهبل الفرىشً، هىخجبخهب الهبلٌج وهؤشراخهب: الهطمة الذبلد
شٌرػرق فٕ تهيػوج تلأخٖر إهٓ أكشثى تهشّق تهيٌؼيد يٌِث ّتهغٖر يٌؼيد ّتهيٌرضثذ تهرٕ ٖرى 

 .CAC 40تهردتّل حِث ّيؤضرترِث ّيً أُى تهيؤضرتذ 
 أكشبن شوق رأس الهبل الفرىشً: الفرع الأول

ُّذت تلإظلاط تهذٔ ُّ   حئظلاعثذ رةٖشٖد ؿوٓ أشّتكِث،2005كثيذ ضرند تهّٖرٌّنشذ فٕ ؿثى 
ضزء يً كّتؿد تلارعثد تلأّرّحٕ تهضدٖدخ تهلثةيد ؿوٓ تهضفثفٖد تهيثهٖد، ّظييذ خظٖظث هرـزٖز تهلٖى 

 شّتقتهشّكًٖ، تلأٌّرص ؿً روم تلإظلاعثذ إٌضثء   يً تهضرنثذ تهفرٌشٖد%85تهيرّشػد ّتهرٕ ريسل 
 يٌؼيدغٖر تل، ّنذهم تلأشّتق (Eurolist - MONEP- MATIF )تهفرٌشٖد تهخثغـد هورٌؼٖى

(Alternext - تهشّق تهعرخ).  ُذٍ تلإظلاعثذ ّشٖود هرعرم تهيشرسيرًٖ فٕ تهّٖرٌّنشذ ّرّفر
 .هرعلٖق تلاشرفثدخ تهلظّْ يً تهفرط تلاشرسيثرٖد

                                                           

(1) Jean-Marc Béguin, Arnaud Bernard, L’essentiel des techniques bancaires, (Eyrolles, paris, 

2008), p133. 

() OPCVM:  تخرظثر هـ ُّٕles organismes de placements collectifs en valeurs mobilières ُّٕ  رـِدتذ
هوردتّل، ّررّفر ؿوٓ تهيدخرتذ تهيرثعد فِٕ أدتخ تلادخثر أّ تلاشرسيثر ؿوٓ تهيدْ تلاشرسيثر تهضيثؿٕ فٕ تلأّرتق تهيثهٖد تهلثحود 

 ّؿيوٖد ضرتء أّ حٖؾ ُذٍ تهرـِدتذ رنًّ يؾ تهحٌم تهذٔ ررـثيل يـَ .تهلظٖر، ّرشرخدى أشثشث يً كحل تهضرنثذ لإدترخ ردفلثرِث تهٌلدٖد
 .أّ يؤششد يثهٖد

(2) Marchés au comptant  L’organisation institutionnelle  et fonctionnelle des marchés  

d’Euronext, (Entreprise NYSE Euronext, Novembre 2006), p34, sur le site : 
linebourse.fr/fr/fr/oic/sil/download/guideact.pdf ; le 12/10/2013 à 21 :52 
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 .MATIF ّMONEPُّٕ رؼى نل يً تهّٖرّهٖشذ ّشّكٕ تهيضرلثذ :  الأشواق الهىظهج.أولا
I. Eurolist : ٔتهشّق تلأّل، ّتهشّق )، رى ديص ضيٖؾ تلأشّتق تهيٌؼيد تهفرٌشٖد 2005فٕ فٖفر

ّكد رى ريدٖد رّعٖد تلأشّتق تهيٌؼيد . فٕ شّق ّتعد ُّّ شّق تهّٖرّهٖشذ (تهسثٌٕ ّتهشّق تهضدٖدخ
 أفرٖل 04هلأشّتق تلأخرْ فٕ أيشرردتى ّحرّنشل ّهضحٌّد ّتهذٔ أٌضب أٖغث كثةيد يّعدخ تؿرحثرت يً 

ّٖرى رظٌٖف تهضرنثذ تهيدرضد فٕ تهّٖرّهٖشذ ؿً ػرٖق رأشيثهِث ّعشج تهرررٖج تلأحضدٔ، . 2005
 .  يّغعد فٕ تهضدّل تهيّتهA،Bّ Cٕحثهرثهٕ ٌُثم سلاز يضيّؿثذ 

حشة رأس هبل الشركبح  Eurolistخلشٌن هلصوراح  ٌوضح :(20)الجدول ركن 

 رأس تهيثل تهلٖى تهيلظّرتذ
  تهلٖى تهنحٖرخ ّٖػوق ؿوِٖث Aّٖرّهٖشذ 

" Les blue chips()" 
ّرّ ٔتهلٖى تلأنحر يً يوٖثر 

 يوًّٖ  150 يوٖثر  01ّيث حًٖ  تهلٖى تهيرّشػ Bّٖرّهٖشذ 
 ّٖرّ

  يوًّٖ ّٖر150ّرشيود أكل يً  تهلٖى تهظغٖرخ Cّٖرّهٖشذ 
Source : Jean-Marc Béguin, Arnaud Bernard, Op. Cit, p 130. 

 :يضيّؿرثً فرؿٖرثً ُّيثٌُثم أٖغث 
 ضرنثذ يً يٌػلد تهّٖرّ؛ 
  (1)تهيردتّهد فٕ حثرٖس (خثرش يٌػلد تهّٖرّ)تهضرنثذ تهـثهيٖد . 

ّأٌضةذ هرعشًٖ تهشّٖهد ّرشوٖػ تهغّء ؿوٓ تهلٖى تهيرّشػد، تهضرنثذ تهيدرضد فٕ ّٖرّهٖشذ 
ّحثلإغثفد إهٓ رظٌٖف  .(AMF)رخغؾ هٌفس كّتؿد تلإفظثط تهيثهٕ تهرٕ ّغـرِث ُٖةد تهشّق تهيثهٖد 

تهلٖى إهٓ سلاز يلظّرتذ، فلد ررػوج تهضرنثذ تهيدرضد فٕ ّٖرٌّنشذ أً رٌريٕ إهٓ ّتعدخ يً ضرتةظ 
 :(2)تهشّق عشج ٌّؿٖد ظٌثؿرِث إهٓ

 NextEconomy : تهرنٌّهّضٖث )ُّّ تهضزء تهذٔ ٖضيؾ ضرنثذ كػثؿثذ تهرنٌّهّضٖث تهضدٖدخ
 .(تهفثةلد، تهرنٌّهّضٖث تهعّٖٖد، تلإٌررٌذ، تلارظثلاذ ّتلإؿلاى ّتهررفَٖ تهركيٕ

 NextPrime :تهضزء تهذٔ ٖضيؾ ضرنثذ تهلػثؿثذ تهرلوٖدٖد ُّ. 

II. MONEP ّMATIF (NYSE LIFFE PARIS) :أشّتق هلأدّتذ تهيضرلد ُّٕ 
                                                           

() Les blue chips :تلاشى تهيشرـثر لأشِى تهضرنثذ تهيدرضد ذتذ ضّدخ ؿثهٖد ّتهيّسّق حِث ُّ 
bourse.trader-finance.fr/euronext+paris/ ; le 24/09/2013 à 11 :03 

(1) Jean-Marc Béguin, Arnaud Bernard, Op. Cit, pp 130, 131 

(2)  Marchés au comptant-L’organisation institutionnelle et fonctionnelle des marchés 

d’Euronext, (Entreprise NYSE Euronext, Novembre 2006), p 8. Sur site: 

www.linebourse.fr/fr/fr/oic/sil/download/guideact.pdf; le 27/09/2013 à 21 :33  
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 MATIF : ّٖرى تهردتّل فٕ ُذت تهشّق تهيٌرضثذ تهيضرلد تهرٕ رٌػّٔ ؿوٓ ٌلد أّ يّضّدتذ يثهٖد
ّنذت تهـلّد تهيشرلحوٖد ؿوٓ تهشوؾ تلأشثشٖد . تهشٌدتذ، أذًّ تهخزٌٖد ّتهـيلاذ تلأضٌحٖد ّيث إهٓ ذهم يسل

، رشيظ لأظعثج ُذٍ تلأظّل تهعد يً يخثػر تهرغٖرتذ فٕ أشـثر تهفثةدخ ّأشـثر (...تهليظ، تهذرخ)
 .تهظرف

 MONEP: شّق هوخٖثرتذ كثحود هوردتّل هلأّرتق تهيثهٖد، أّ يؤضرتذ يسل ُّّ CAC40 ...
 .ّشٖرى تهرػرق هنلا تهشّكًٖ حثهرفظٖل فٕ تهيحعز تهرثهٕ

 :ّرٌلشى إهٓ شّكًٖ فرؿًٖٖ ُّيث: الشواق غٌر الهىظهج. ذبىٌب

I. Alternext:يخظط هوضرنثذ تهظغٖرخ ّتهيرّشػد ّ 2005 يثٔ فٕ تهلشى ُذت إٌضثء  رى ُّ
تهظغٖرخ  تهيؤششثذ ؽضيٕ أيثى يفرّط كشى تهرتغحد فٕ زٖثدخ رأس يثهِث فٕ يٌػلد تهّٖرّ، ّحذهم فِّ

 تهضثٌج يً يٌؼى غٖر ٖـد ُّّ ّٖرّ، يوًّٖ 8 إهٓ 5 حًٖ أؿيثهِث ركى ٖررتّط أً ٖفغل تهرٕ ّتهيرّشػد
، ّكد ّغـذ كّتؿد هغيثً عيثٖد تهيشرسيرًٖ ّيرتكحرَ رٌؼٖيَ ؿوٓ ضرفذ هّٖرٌّنشذت هنً تهلثٌٌّٕ

ّهنً . ّدؿى تهشّٖهد، ّكّتؿد إدرتش ظثريد حيث فَٖ تهنفثٖد لإظدتر ؿلّد أنسر ضثذحٖد يً تهشّق تهعرخ
 تهيؤششثذ  أٌّتؽضيٖؾل تهدخّل رشِٖل حغرعفٕ ٌفس تهّكذ رنًّ روم تهلّتؿد يرٌد حيث فَٖ تهنفثٖد 

 فٕ تهيؤششد ردرش ّعرٓ ،(1)أٖغث تهيشرسيرًٖ ضيٖؾ ّؿوٓ ٌضثػِث كػثؽ نثً يِيث تهظغٖرخ ّتهيرّشػد
 : حـرلّى أً ؿوِٖث تهشّق ُذت
 تهيـوّيثذ تلأّهٖد ّتهشٌّٖد، أٔ يـوّيثذ يً ضأٌِث أً )لايرسثل لاهرزتيثذ حضأً تهضفثفٖد تهيثهٖد ت

 ؛(رؤسر ؿوٓ شـر تهشّق، ّيث إهٓ ذهم
  أً ٖنًّ هدِٖث"Listing sponsor غثيً تلإدرتش()"ّٖلدى يوخظث عشثحثرَ هيدخ ؿثيًٖ؛ ، 
  ّٖرّ  يوًّٖ 2,5 ّؿلاّخ ؿوٓ ذهم، يً أضل عيثٖد تهيشرسيرًٖ، ٖضج أً رّتفق ؿوٓ إخغثؽ

 .تهشّق رظرف رعذيً تلأّرتق تهيثهٖد 
II. شّق غٖر يٌؼى، فثهضرنثذ ٌُث لا رخغؾ  1996رأششذ تهشّق تهعرخ فٕ ؿثى : تهشّق تهعرخ ُّّ

 ٖنفٕ حشٖػد إذ حِث تلاهرعثق هٌفس كّتؿد تلإفظثط تهيثهٕ هوضرنثذ تهيدرضد فٕ تلأشّتق تهيٌؼيد، فضرّػ
ّتهضرنثذ تهيدرضد فٕ ُذٍ تهشّق غثهحث يث . تهشثحلرًٖ حثهشٌرًٖ تهخثظد ّتهحٖثٌثذ تهضرند حِٖنل تهرظرٖظ

رنًّ تهضرنثذ تهظغٖرخ ضدت ُّذت ٖرٖظ هِى تهرأكوى يؾ شّق تلأّرتق تهيثهٖد يً دًّ تهلّٖد تهنسٖرخ، نيث 

                                                           
(1) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, (Banque Populaire Rives De 

Paris, Mars 2006), p 2. Sur site: 

caisse-epargne.com/cache/guide-bourse_doc_20111128142315.pdf; le 27/09/2013 à 21 :33 

() Listing sponsor  ّضرٖم لا غٌٓ ؿٌَ هوضرند تهيلديد هوػوج، ّٖرتفق ؿوٓ إضرتءتذ كحّهَ : تلإدرتش غثيًأ ُّّ
 .ّٖشثؿدٍ ؿوٓ تهّفثء حثهرزتيثرَ رضثٍ ضيٖؾ تهيـوّيثذ ػّتل ؼيدخ رضثررَ
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أٌِث لا ررػوج ؿوٓ شحٖل تهيسثل ٌضر تهعشثحثذ تهفظوٖد أّ ٌظف تهشٌّٖد، فثهيػوّج يٌِث فلػ يٌضّر 
 .(1) ّرـرحر تهشّق شّق غٖر شثةل ٌشحٖث.شٌّٔ

 الهىخجبح الهبلٌج الهخداولج فً شوق رأس الهبل الفرىشً: الفرع الذبىً

 :ّردتّل فِٖث ؿدخ أدّتذ يثهٖد ّيً أُيِث يث ٖوٕ

ٌيذ تلأشِى حضنل نحٖر يٌذ شٌّتذ تهسيثٌٌٖثذ، إذ تررفؾ تلإظدتر تلإضيثهٕ هلأشِى : الأشهن. أولا
 ّظل 2001ّفٕ . 1998 يوٖثر فرٌم فرٌشٕ شٌد 313 إهٓ 1985 يوٖثر فرٌم فرٌشٕ شٌد 77يً 

 1746 فلد ّظل عضى ردتّل تلأشِى إهٓ 2007أيث شٌد .  يوٖثر ّٖر1319ّتلإظدتر تلإضيثهٕ إهٓ 
 :ّرٌلشى تلأشِى تهيدرضد فٕ تهشّق تهفرٌشٕ إهٓ خيشد كٖى ُّٕ نثهرثهٕ. يوٖثر

I.  أشِى ذتذ تهـثةد Les valeurs de rendement : أشِى تهضرنثذ تهرٕ رلّى حرّزٖؾ ُّٕ
ؿثةدتذ أشِيِث حضنل يٌرؼى، هذهم فئً ٌشحد نحٖرخ يً ؿثةدترِث رّزؽ ؿوٓ يشثُيِٖث، نيث أً رلوحثذ 

فِٕ أنسر تشرلرترت، فِٕ أنسر يلثّيد يً تلأشِى تلأخرْ  أشـثرُث أكل يً غٖرُث يً تلأّرتق تهيثهٖد
ّيسثل . غد ُحّػ أشّتق تلأشِى، خثظد فٕ أّكثذ تلاٌنيثص تلاكرظثدٔ هِذت فِٕ يً تلأشِى تهضذتحد

، ّتهرٕ ٖرى حٖـِث حضنل نحٖر فٕ تهشّق، فـوٓ شحٖل تهيسثل نثً تهـثةد تهذٔ BNP Paribasذهم أشِى 
 هشٌد %12تهرٖٕ كديذ ؿثةدت حٌشحد  France Télécomّضرند . 2011هـثى  %8,3 ّزؿرَ حٌشحد

فولد كديذ ؿثةدت حٌشحد  Nexity، ّفٕ ػوٖـد تلأنسر تلأشِى ؿثةدت نثٌذ يً ٌظٖج ضرند 2012 2011ّ
 .(2)2011 شٌد 15%

II.  أشِىBlue-Chips: يً أشِى تهضرنثذ تهغخيد تهرتشخد، هِث رثرٖخ ػّٖل يً تلأرحثط ُّٕ 
ُّٕ رـرحر يً أكل تهضرنثذ يخثػرخ حثهٌشحد هويشرسيرًٖ فأشـثرُث . ّدفـثذ ّأرحثط يٌرؼيد هويشثُيًٖ

نيث  .يشرلرخ ٌشحٖث، ّرشرِّٔ أّهةم تهذًٖ ٖشـًّ إهٓ نلا يً تهدخل تهضثرٔ ّتلأرحثط ؿوٓ تهيدْ تهػّٖل
 .(3 )(Eurolist Aأٔ تهيلظّرخ )أٌِث يً تهضرنثذ تهيظٌفد فٕ تهيضيّؿد تلأّهٓ 

III.  ّأشِى ؿثهٖد تهٌيLes valeurs de forte croissance:  ٖرى إظدترُث يً كحل تهضرنثذ
 ُذٍ تهفةد ريٖل إهٓ رّزٖؾ أرحثط كوٖل، إً ّضدذ، .تهرٖثدٖد تهضثحد تهرٕ رلدى يـدل ٌيّ أؿوٓ يً ظٌثؿثرِث

 ٖشـًّ تهذًٖ هويشرسيرًٖ يٌثشحد ُّٕ .ّذهم لأٌِث حعثضد إهٓ رـحةد ضيٖؾ أرحثعِث هغيثً تهرّشؾ تهيثهٕ
 نٌِّث إهٓ ريٖل ُّٕ .تهدخل يً حدلا تهػّٖل تهيدْ ؿوٓ رأشيثهٖد أرحثط ؿوٓ هوعظّل يحدةٖد حظّرٍ

                                                           

(1) La structure des marchés français, Op. Cit,  

(2) Dividendes: les plus belles valeurs de rendement du moment, 15 Septembre 2011, sur le 

site : cafedelabourse.com/archive/article/dividendes-les-plus-belles-valeurs-de-rendement-du-

moment# ; le 07/11/2013 à 20 :58 

:  ؿوٓ تهيّكؾ،14 ط،2003، شحريحر ردتّل تلأشِىيعيد تحرتُٖى حدّٖٔ ،   (3)
4shared.com/file/72921460/7880f0d2/__online.html?err=no-sess ; le 14/11/2013 à 22 :05 

http://www.4shared.com/file/72921460/7880f0d2/__online.html?err=no-sess
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تلأشِى، نيث ٖرى إظدترُث يً كحل تهضرنثذ  حيـؼى يلثرٌد تهيخثػرخ نحٖرخ ّحثهرثهٕ تهرغٖٖر شرٖـد
 .(1)حيـوّيثذ رثرٖخٖد كوٖود

IV.  تلأشِى تهدّرٖد Les valeurs cycliques:ُّٕ  تلاكرظثد ؿثةدترِث رـنس ضرنثذ فٕ أشِى 
 ررظرف تهشٖثرتذ ظٌثؿد أشِى .تلاكرظثد رـسر ؿٌد ّرحػب تلاكرظثد تزدُثر ؿٌد رزدُر أٌِث حيـٌٓ ننل
 ٖينٌِى حأٌِى ٖضـرًّ تهذًٖ تهيشرسيرًٖ تُريثى ؿوٓ رعّز تلأشِى ُّذٍ .تلأّكثذ ضيٖؾ فٕ تهػرٖلد حِذٍ

 .هلاكرظثد تهيشرلحوٕ تلاٌدفثؽ يً تلاشرفثدخ
V.  تلأشِى تهدفثؿٖدLes valeurs défensives:ُّٕ  لا يث ؿثدخ أٌِث يً حثهرغى ضرنثذ أشِى 

 تلأشِى ُٕ ذهم ؿوٓ ّتهيسثل ،تلاكرظثد رلوج ؿٌد عرٓ رشرير فأرحثعِث هذهم تهرضثرٔ تهـيل حدّرخ ررأسر
 ّأشِى Safona، ّيً حًٖ تلأشِى تهدفثؿٖد أشِى تهظـحد تلأّكثذ فٕ رزدُر  حأً تهيـرّفد تهضرنثذ فٕ

Danone(2). 

 :ٌيذ تهشٌدتذ حلّخ فٕ فرٌشث خلال تهٌظف تهسثٌٕ يً تهرشـٌٖثذ رعذ غغػ :الشىداح. ذبىٌب
 هيؤششثذ تهـثيد؛لّيرػوحثذ رأس تهيثل هوريّٖل تهنحٖر  تهدّهد تذتشٔعذت 
 تهػوج تهيرزتٖد ؿوٓ يؤششثذ تلاةريثً هيّترد ػّٖود تلأضل، ّكد ضضـذ نذهم يً ػرف تهدّهد. 

 يوٖثر فرٌم فٕ ؿثى 340، سى أظحظ 1980يوٖثر فرٌم فٕ   100 تلإضيثهٖد يًتلاٌحـثسثذّتررفـذ 
أيث حـد ترعثد تهحّرظثذ ّحثهرعدٖد ٌِثٖد ؿثى . 3)) يوٖثر فرٌم فٕ ٌِثٖد رشـًٖ ؿثيث490 ّ 1986
 فلد ّظل عضى ردتّل روم تهشٌدتذ إهٓ 2007 يوٖثر ّٖرّ، ّفٕ 795,1 ّظل عضى تهشٌدتذ إهٓ 2001
 :ّيً أُى تهشٌدتذ تهيردتّهد فٕ تهشّق تهفرٌشٕ.   يوٖثر أّر816ّ

ُّٕ شٌدتذ ٖظدرُث تهلػثؽ تهـثى هريّٖل ٌضثػثرِث، شىداح حكوهٌج ٌُّثم : عشج ٌّؽ تهيظدر .1
 OAT( Obligations assimilablesّيً تهشٌدتذ تلأنسر ضِرخ فٕ فرٌشث ُٕ شٌدتذ تهخزٌٖد تهضحِٖد 

du Trésor)  ّهلد أظدرذ هفررخ رررتّط حًٖ أرحؾ شٌّتذ 1985ّتشرعدسرِث تهشوػثذ تهفرٌشٖد ؿثى 
ُّٕ لا رزتل رريرؾ حثلأفغوٖد فٕ تهشّق . (4)ّسلاسًٖ شٌد ّذهم هريّٖل تعرٖثضثرِث ؿوٓ تهيدْ تهػّٖل

، ّٖرى رشدٖد تهيحوغ تلأظوٕ يؾ تهفثةدخ دفـد ّتعدخ (AAA) يٌعرِث ّنثلاذ تهرظٌٖف 2011تهفرٌشٕ ففٕ 
 SVT( Spécialistes enّٖرى ؿرغِث ؿً ػرٖق يخرظًّ فٕ شٌدتذ تهخزٌٖد . ؿٌد رثرٖخ تلاشرعلثق

Valeurs du Trésor)  ُّّى إيث تهحٌّم تهيـريدخ أّ ّٖرٌّنشذ، ّرنًّ تهشٌدتذ حشـر فثةدخ سثحذ أ
ُّٕ شٌدتذ رظدرُث تهيؤششثذ تهخثظد شىداح الشركبح الخبصج أيث تهٌّؽ تهسثٌٕ فِٕ . (5)ؿثةى

                                                           

(1) boursedeparis.fr/centre-d-apprentissage/actions/types-d-actions; le 14/11/2013 à 21 :13 

 .15، 14يرضؾ شثحق، ط ط  حدّٖٔ ، إحرتُٖىيعيد   (2)
(3) Cours Mario Dehove, Op. Cit, p 5. 

. 97 ، ط(2003، حٖرّذ، تهيٌِل تهحٌثٌٕدتر  )، تهضزء تلأّل، تهحّرظثذ ّ تلأشّتق تهيثهٖد تهـثهيٖد، ّشثى يلام  (4)
(5) bourse.trader-finance.fr/oat/; le 14/11/2013 à 21 :13 
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ّرـرحر ُذٍ تهشٌدتذ أنسر ضثذحٖد يً ّرخروف ضّدرِث حثخرلاف تهظعد تهيثهٖد هوضرنثذ تهيظدرخ، 
 .(1)تهشٌدتذ تهعنّيٖد حشحج شـر تهفثةدخ تهيررفؾ، ّٖرضؾ ذهم إهٓ لاررفثؽ تلأخػثر تهيرـولد حِث

، شىداح تهؼدل فبئدث ذبتحّرخروف تهشٌدتذ عشج ٌّؿٖد يـدل تهفثةدخ فٌِثم : عشج يـدلاذ تهفثةدخ .2
 LIBOR ّٖررحػ ذهم حشـر تهشّق فٕ تهيدْ تهلظٖر يسل يـدل فبئدث ػبئنشىداح تهؼدل 

ّEURIBOR ،ُّذٍ تلأخٖر نثٌذ فرٌشث أّل شىداح الهرختطج تبلخضخن ، ّ ذاح صفر كوتووشىداح
، ُّٕ شٌدتذ يعيٖد غد تهرغخى ّرظدر يً ػرف 1998دّهد رظدرُث فٕ يٌػلد تهّٖرّ شٌد 

تهفثةدخ ؿوٓ ير تهزيً هيّتنحد تهرغخى، ّتهذٔ ٖعيٕ تهعنّيثذ، ّٖرى فِٖث رـدٖل أظل تهدًٖ ّيـدل 
 .(2)تهلدرخ تهضرتةٖد هعثيوِث

ُّٕ شٌدتذ ٖينً رعّٖوِث فٕ أٔ هعؼد يلثحل تلأشِى حٌثء ؿوٓ ػوج : شٌدتذ كثحود هورعّٖل .3
 .عثيوِث، ُّذت تلإظدتر ُثدف فٕ تهٌِثٖد إهٓ زٖثدخ رأس تهيثل

رخّل عثيوِث ضرتء علّق ضرتء تلأشِى ُٕ ضِثدتذ : وحلوق الاكخخبة حقىق شراء الأسهم . ذبلذب
كحل رثرٖخ يـًٖ، ُّٕ أّرتق يثهٖد كثحود هوردتّل ّٖينً أً  (شـر تهرٌفٖذ)ؿدد يً تلأشِى حشـر يعدد 

 أيث علّق تلانررثج فِٕ .( شٌّتذ5 ّ 3حًٖ ) رثرٖخ تلاشرعلثق إهٖٓيثرس ُذت تهعق يً رثرٖخ ظدّرٍ 
رخّل عثيوِث تلانررثج فٕ أشِى ضدٖدخ حيث ٖرٌثشج يؾ تلأشِى تهرٕ ٖيونِث ّذهم هزٖثدخ رأس يثهَ، ُّذت 

 .3))تهعق ّٖفر فرظد هويشثُيًٖ تهعثهًٖٖ هوعفثؼ ؿوٓ ٌفس تهٌشحد تهيةّٖد يً تهشٖػرخ
: (Exchange Traded Funds ETFs/trackers)صىبدٌق الاشخذهبر الهخداولج . راتؼب

رـرف ظٌثدٖق تلاشرسيثر تهيردتّهد ؿوٓ أٌِث ظٌثدٖق تشرسيثر يظييد خظٖظث هيرثحـد يؤضر يث أّ 
كػثؽ يـًٖ حعٖز رنًّ نل ّسٖق ؿحثرخ ؿً شود رعرّٔ ؿوٓ يضيّؿد يً تلأّرتق تهيثهٖد تهيردتّهد فٕ 

. (4)حّرظد يث ؿوٓ أً رنًّ ُذٍ تهضِثدتذ كثحود هوردتّل فٕ تهحّرظد حٌفس ػرٖلد تلأشِى تهـثدٖد
 يؾ رِثرتتشرسيث ّررػثحق ذرتتهيؤص عرند دتةيث تهظٌثدٖق ُذٍ ررحؾ عٖز حضفثفٖرِث رةٖشٕ حضنل ّرريٖز

 يً تهظٌثدٖق ُذٍ أدتء يـرفد تهظٌثدٖق ُذٍ ّعدتذ يلام ؿوٓ ٖشِل حثهرثهٕ. ذرتتهيؤص ُذٍ ينٌّثذ
 تهحٖؾ ؿرّع ػرٖق ؿً تهّعدتذ  ُذٍّحٖؾ ءرتص ّٖرى رعثنِٖث، أّ ررحـِث ذ تهرٕرتتهيؤص أدتء خلال
 ؿوٓ ٖـيل شّق ظثٌؾ حّضّد تهيردتّهد ذرتتهيؤص ظٌثدٖق رريٖز نيث. تهردتّلرتذ فذ خلال ءرتّتهص

                                                           

 .24يرضؾ شثحق، ط يعيد تحرتُٖى حدّٖٔ ،   (1)
(2) boursedeparis.fr/centre-d-apprentissage/obligations/les-differents-types-d-obligations; le 

14/11/2013 à 21 :13 

(3) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 16. 

 :، ؿوٓ تهيّكؾ1 ط ،Premiere Securities يلدى يً ، رلرٖروركج خؼرٌفٌج ػو الصىبدٌق الهخداولج، أعيد تهٌضثر (4)
premiere-securities.com/editor_images/etfs%20NEW.pdf; le 23/11/2013 à 20 :30 
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 .(1)تهّعدتذ ّضرتء حٖؾ أّتير ػرٖق ؿً ّذهم تهظٌثدٖق ُذٍ ررحـِث تهرٕ ذرتتهيؤص لأدتء أدتءُث يعثنثخ

 يً كحل ّٖرٌّنشذ حثرٖس حضنل يشرير فٕ تهشّق 2001ّهلد أػولذ ُذٍ تلأدتخ فٕ ضثٌفٕ 
 فٕ أنرّحر NYSE Euronextتهفّرٖد ّذهم هرلوٖل يً خػر خشثرخ رأس تهيثل، نيث تؿررفذ حِث 

، ّتهرٕ ريسل يضيّؿد  ُذٍ تلأدتخ يؤضر هيرخوف تلأظّل تهرٕ رعِّٖث300هدِٖث أنسر يً ّ، 2010
 : ّٖرى رظٌٖفِث فٕ حّرظد حثرٖس إهٓ خيس فةثذ ّتشـد .ّتشـد يً تلاشررترٖضٖثذ

 ETF تلإشررترٖضٖدتلأشوّج، ّرظٌف ّفلث هيٌثػق ضغرتفٖد، تهعضى :تلأشِى هيؤضرتذ ، 
 .ّتهلػثؿثذ

 ETFهويؤضرتذ تهشٌدتذ  
 ETFهوـيلاذ  
 ETF أدتء يخروف تهيّتد تهخثى تلأشثشٖد تهيرثعد يسل تهيـثدً،  ّذهم هرلٖٖى :تهيّتد تهخثى هيؤضرتذ

 .ّتهػثكد، ّتهيٌرضثذ تهزرتؿٖد أّ تهسرّخ تهعّٖتٌٖد
 ETFأدتء شود يً تلأدّتذ تهرٕ ٖينً أً رنًّ تلأشِى ّتهشوؾ هرلٖٖى ُّٕ :  هلأظّل تهيرـددخ

 .2))ّتهشٌدتذ
تهضِثدتذ ّتهنفثلاذ ُٕ أدّتذ : Les certificatsالشهادات  / Les warrantsالكفبلاح. خبهشب

إلا أٌِث  يثهٖد ٖرى إظدترُث يً كحل تهيؤششثذ تهيظرفٖد ُّٕ كثحود هوردتّل فٕ تهحّرظد يسل تلأشِى
رى إٌضثء ) حثهّٖرٌّنشذ حثرٖس ُّٕ إعدْ تهفرّؽ تهيرخظظد NextWarrantsرردتّل ؿوٓ يشرّْ 

، هضرتء أّ حٖؾ ُذت تهٌّؽ يً (1989، فٕ عًٖ ّضّد تهضِثدتذ يٌذ ؿثى 2002تهنفثلاذ فٕ ؿثى 
.  هّشٖػ تهيثهٕ تهذٔ ٖلّى حئعثهرِث إهٓ أّتير تهشّقلتهيٌرضثذ، ٌغؾ ححشثػد ػوحٖد تهضرتء 

 أدّتذ يثهٖد ظثدرخ ؿً تهحٌّم ّتهيردتّهد فٕ تهحّرظد، ُُّٕٕ  (Les warrants )تهنفثلاذ
ضرتء جهٖس تهرزتى، ّ تهعق ُثظثعجل رـػٕ  هوردتّل فِٕ عد نحٖر ؿلّد تهخٖثرتذ تهلثحودإهٓيرضثحِد 

(warrant call)  أّ حٖؾ(warrant put)  ّتهرٕ كد رنًّ ؿوٓ شحٖل تهيسثل )أعد تلأظّل تلأشثشٖد
ّرنًّ يدخ )حشـر ٖعدد يلديث، أّ كحل رثرٖخ يـًٖ  (...، تهخ، أشِى، ؿيلاذ، يّتد تهخثىيؤضرتذ

ّٖدفؾ يشرسير ؿلاّخ ّتهرٕ ُٕ فٕ . د ذهم تهرثرٖخ ٖزّل ُذت تهعقّحؾ. ( شٌّتذ8-1ظلاعٖرِث يً 

                                                           

 ،Senyar Capital رلرٖر ،2012 شحريحر، الصىبدٌق الهخداولج ودور والخلاػة الهضبرتج تٌو الفرقريغثً،  يعيد (1)
: ، ؿوٓ تهيّكؾ7ط 

content.argaam.com.s3-external-3.amazonaws.com/368c66ad-ff11-4461-8c44-

867e21c11a91.pdf ; le 23/11/2013 à 20 :44  

(2) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 16. 
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ٌُّثم ؿدخ تخرلافثذ حًٖ ؿلّد تهخٖثرتذ . 1))أغوج تهعثلاذ أكل حنسٖر يً شـر تلأظل تلأشثشٕ
 :(2)ّتهنفثلاذ

تهنفثلاذ تلأدّتذ تهيثهٖد رظدرُث : تهنفثلاذ ُٕ أّرتق يثهٖد ّتهخٖثرتذ ُٕ ؿحثرخ ؿً ؿلّد .1
 رـثكدٔ ٖعدد إػثرؿلّد حًٖ تلأػرتف تهيلثحود فٕ ُٕ خٖثرتذ تلتهيؤششثذ تهيظرفٖد فٕ عًٖ 

 .تلاهرزتيثذ تلأػرتف
 تهـلّد تهخٖثرتذ تهيردتّهد خثرش تهحّرظد ُٕ ؿلّد غٖر يّعدخ :رعدٖد خظثةط تهيٌرضثذ تهيثهٖد .2

 أيث ؿلّد تهخٖثر تهيردتّهد فٕ تلأشّتق تهيٌؼيد ُٕ ؿلّد .ّييٖزترِث يرخظظد عشج رغحد تلأػرتف
 هروحٖد يّتظفثذ يدخ ّعضى تهـلد، ّشـر تهييثرشد إظدترُثيّعدخ، ُّّ يث ٖـٌٕ أً تهخٖثرتذ نوِث رى 

 أيث تهنفثلاذ فِٕ لا رعرثش هررّتفق يؾ يـثٖٖر رثرٖخ تلاشرعلثق، ّشـر ييثرشد أّ شـر .ٌّّؽ تلأظل
 .فثهحٌّم رظدر ُذٍ تهنفثلاذ هيٖزتذ ٖرٖدٌِّث، ػثهيث ٌُثم ػوج نثف يً تهيشرسيرًٖ .تهرـثدل

 ّتشـد يً تهيدد، ّنذت ّحثهرثهٕ، ٖينً هويرء تهـسّر ؿوٓ أٌّتؽ يخروفد ضدت يً تهنفثلاذ، يؾ يضيّؿد
 .عشج أشـثر تهييثرشد ّأشـثر تهظرف

لا ) لا ٖينً حٖؾ تهنفثهد إذت نثٌذ حثهفـل فٕ يعفؼد :تهخشثرخ يعدّدخ هونفثلاذ حثهيحوغ تهيشرسير .3
ّحثهرثهٕ فثهعد تلأكظٓ هوخشثرخ تهيعريود تهٌثضيد ؿً تهعرنثذ تهغٖر يّترٖد  (ٖينً حٖؾ نفثهد غٖر يغػثخ

فٕ عًٖ ٖينً حٖؾ خٖثرتذ غٖر يغػثخ، ففٕ . هلأظل تلأشثشٕ ٖلرظر ؿوٓ تهيحوغ تهيشرسير فٕ تهنفثهد
عثهد تهعرنثذ غٖر تهيّترٖد هلأظّل يعل تهـلد، فئً تهّشٖػ تهيثهٕ ٖلّى حثهدؿّخ إهٓ تهِثيص هرغػٖد 

لأً تهيخثػر غٖر يعدّدخ هوخٖثرتذ تهحٖؾ تهينضّفد، ّلا ّٖضد عد هنيٖد تهِثيص . تهخشثةر تهيعريود
 .تهذٔ ٖدفـَ هرغػٖد تهخشثرخ ّٖينً أً ٖرخػٓ حنسٖر تهيحوغ تهيشرسير تلأّهٕ

ٖينٌم إٌضثء ؿدد غٖر يعدّد يً تهـلّد فٕ نل شوشود خٖثرتذ فٕ عًٖ : تهخٖثرتذ يرثعد دتةيث .4
 . ٖحوغ تهنفثلاذ تهيرثعد فٕ شوشود يعدّدخ حثهيحوغ تهذٔ أظدرٍ تهيظدر

ُّٕ أّرتق يثهٖد ذتذ خظثةط كثٌٌّٖد ُّٕ يسل تهشٌدتذ ( les certificats)أيث تهضِثدتذ 
تهيـلدخ ّحذهم فِٕ ّتضحد ّهٖشذ إخرٖثرٖد، ّٖرى إظدترُث يً كحل تهيؤششثذ تهيظرفٖد، ّرعدد ضرّػ 

ّرشرخدى تهنفثلاذ ّتهضِثدتذ هلاشرفثدخ يً ترضثُثذ تهشّق تهيخروفد . ّرثرٖخ تهشدتد يشحلث ؿٌد إظدترُث
أيث رنثهٖف تهيـثيلاذ فِٕ رـثدل رنثهٖف ضرتء تلأشِى  (إررفثؽ ّتٌخفثع، ّرعلٖق تلاشرلرتر)

أيث عثهٖث ... ّأظّهِث تلأشثشٖد ُٕ يخروف تلأّرتق تهيثهٖد، تهشوؾ، تهـيلاذ ّتهيؤضرتذ. 3))تهفرٌشٖد
 :(4) أظّل رةٖشٖد 06ٌُُّٕثم 

                                                           
(1) Jean-Marc Béguin, Arnaud Bernard, Op. Cit, p128. 
(2) boursedeparis.fr/centre-d-apprentissage/les-warrants/les-warrants-compares-aux-options; le 

14/11/2013 à 20 :09 

(3) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, ((Banque Populaire Rives De 

Paris,Avril 2011), Op. Cit, p 17. 
(4) boursedeparis.fr/centre-d-apprentissage/les-certificats/les-differents-types-de-certificats; le 

16/11/2013 à 22 :31 
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 تلأشِى تلأّرّحٖد ّتلأشِى تهدّهٖد 
 يً تلأشِى تلأّرّحٖدخشل  
  تهدّهٖد ّيؤضرتذ تهلػثؿٖد تهّػٌٖد
  تهـيلاذ
 يّتد تلأّهٖدتل 
  شـر تهفثةدخ 

رغػٖد يعفؼد تهيشرسير غد خػر )تهِدف تلأشثشٕ هوضِثدتذ ٖنًّ فٕ أغوج تلأعٖثً تهرغػٖد 
ّهٖس فلػ تشرسيثر، نٌِّث ؿحثرخ ؿً ضِثدخ رؤُل عثيوِث هوـج شٌٖثرُّٖثذ يخروفد فٕ  (تهِحّػ هلأظل

شّق تهرأس تهيثهٕ ضِثدتذ فٕ ُذٍ تلٌُثم تٗلاف يً ّ. تهحّرظد لأٌّتؽ يخروفد يً تلأظّل تلأشثشٖد
 :(1)، تهرٕ رغى خيس ؿثةلاذ رةٖشٖد ُٕتهفرٌشٕ

ّتهيحوغ تهذٔ ٖدفؾ ؿٌد  تررفثؽ تلأظّل تلأشثشٖد، ُّٕ ضِثدخ ريسل شٌٖثرُّٖثذ: BULLضِثدتذ  .1
 .تلاشرعلثق ٖررفؾ ؿٌديث رررفؾ كٖيد تلأظّل تهنثيٌد دتخل تهضِثدتذ

ّتهيحوغ تهذٔ ٖدفؾ  تلأظّل تلأشثشٖد، ُّٕ ضِثدخ ريسل شٌٖثرُّٖثذ تٌخفثع: BEARضِثدتذ  .2
ؿٌد تلاشرعلثق ٖررفؾ ؿٌديث رٌخفع كٖيد تلأظّل تهنثيٌد، ُّذٍ تهضِثدتذ ؿثدخ يث ٖنًّ هِث خثظٖد 

رعدد )، ّذهم ؿٌديث ٖررفؾ شـر تلأظل يشرّْ يـًٖ ٖرى إهغثء ٌضثػ تهضِثدخ "يشرّْ تلإهغثء"أخرْ ُّٕ 
 .(يلديث تهخشثرخ تهلظّْ هويشرسير

 تهرٕ رؤدٔ هزٖثدخ فٕ  تررفثؽ تلأظّل تلأشثشٖدُّٕ ضِثدخ ريسل شٌٖثرُّٖثذ :CAPPÉSضِثدتذ  .3
 . كٖيد تهضِثدخ، إلا أٌِث رريٖز حنٌِّث هدِٖث يشرًّٖٖ عد أدٌٓ ّعد أؿوٓ

 ّتهرٕ رؤدٔ  تلأظّل تلأشثشٖدتلاٌخفثع ُّٕ ضِثدخ ريسل شٌٖثرُّٖثذ :FLOORÉSضِثدتذ  .4
 .ُّٕ تلأخرْ هدِٖث عدًٖ تلأدٌٓ ّتلأؿوٓ. إهٓ تهزٖثدخ فٕ كٖيد تهضِثدخ

 . تلأظّل تلأشثشٖدشٌٖثرّٖ تشرلرتررضيل ُذٍ تهضِثدخ : DISCOUNTضِثدتذ تهخظى  .5
ّتعدخ يً تهيزتٖث تهرةٖشٖد هونفثلاذ ّتهضِثدتذ ُٕ تشرفثدخ عثيوِث يً ّضّد رتفـد يثهٖد ؿثهٖد، 
هوعظّل ؿوٓ تهنفثهد أّ تهضِثدخ، ححشثػد ٖضج دفؾ تهيحوغ تهيدرضد فٕ تهشّق ّتهذٔ ُّ أكل يً ذهم 

حنسٖر يً تلأظل تلأشثشٕ، ّتهعد تلأكظٓ هوخشثرخ تهرٕ ٖرنحدُث عثيوِث ٖلرظر ؿوٓ كشػ تهرأيًٖ 
 .2))تهيدفّؽ

رريرؾ تهشّق تهفرٌشٕ حيضيّؿد ّتشـد يً يخروف تهـلّد تهيضرلد يً : الهىخجبح الهشخلج. شبدشب
 .تهيشرلحوٖثذ ّتهخٖثرتذ هيخروف تلأظّل، ّشٖرى تهررنٖز ؿوِٖث فٕ تهيحعز تهرثهٕ

 هؤشراح شوق رأس الهبل الفرىشً : الفرع الذبلد

                                                           

(1) trading-school.eu/glossaire-bourse/fiche-Certificats-101; le 16/11/2013 à 00:08 

(2) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 17. 
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. تهيؤضرتذ رػّر شّق تلأّرتق تهيثهٖد، ّيلثرٌد تهٌرثةص يؾ تلأشّتق تهيثهٖد تلأخرْ رلٖس
 يرّشػ أشثس ؿوٓ ّرشرخدى نيرضؾ كٖثشٕ هلٖثس أدتء تهحّرظثذ هويشرسيرًٖ ّ يدٖرٔ تهيعثفؼ، ّذهم

 ٌُثم دتى يث تهّٖى ػّتل ررغٖر تهيؤضرتذ ُّذٍ .يـًٖ ّكذ فٕ تهحّرظد فٕ تهيردتّهد تلأشِى أشـثر
 حشـر رشيٓ تلأشِى إهِٖث رظل تهرٕ تلأشـثر أخر فئً تهعثهد ُذٍ ّفٕ تهّٖى، ػّتل ّضرتء حٖؾ ؿيوٖثذ
 ريوم ّ.(1)هلأشـثر تهّٖيٖد تهرغٖرتذ ضيٖؾ رغيٌِث حشحج تهدرتشد فٕ تهيـريدخ تلأشـثر ُّٕ تلإكفثل،

NYSE Euronext  ًأيث تهّٖرٌّنشذ حثرٖس فِٕ رلدى  يؤضر، 300يعفؼد ؿثهيٖد رغى أنسر ي 
يضيّؿد نثيود يً تهيؤضرتذ تهرٕ ظييذ خظٖظث هنل ضرٖعد فٕ تهحّرظد ّيً أُيِث شٌحٌَٖ يً 

 :خلال تهضدّل تهيّتهٕ
 ٌوضح أهن الهؤشراح تتورصج تبرٌس (: 21)الجدول ركن 

 رـرٖفِث ّييٖزترِث تهيؤضرتذ
CAC 40  ّتهيعددخ حلٖيد  نيؤضر رةٖشٕ هحّرظد حثرٖس1988  ضثٌف01ٕػلاكَ فٕ إرى 

 ضرند يدرضد فٕ 40يً ؿٌٖد يً   CAC 40  ٖرى عشثج يؤضر ٌلػد،1000
 Blue"أّ يث ٖػوق ؿوِٖث حـ   ؿوٓ أشثس تهرشيود ّعضى تهردتّلتهشّق تهرةٖشٕ

Chips" . ّٖرى تخرٖثر تهلٖى يً كحل تهيضوس تهـويٕ، تهذٔ ٖضريؾ يرخ نل سلاسد
 17:30 ظحثعث 9ّ سثٌٖد، ّؿثدخ يث حًٖ 15ّٖرى تعرشثج ُذت تهيؤضر نل  .أضِر

 .يشثء ّرـرحر يً أنسر تهيؤضرتذ يعل تهرـثكد هوـلّد تهيشرلحوٖد ّتهخٖثرتذ
SBF 120  ًكٖيد تلأّهٓ يً عٖز تهشّٖهد ّتهرشيود، ّٖضيل حذهم يؤضر120ٖرأهف ي  

CAC40  تهيؤضرتذ فٕ إؿثدخ رضنٖلّيؾ . 2)) كٖيد ّحضنل يشرير 80زائد 
 .CAC Large 60 + CAC Mid 60:  أظحظ ٖضيل2011يثرس 

CAC All-

Tradable يؤضر ٖعل يعل ُّّ SBF 250 رضيل تًٗ نل تهلٖى تهرٕ رضثّزذ ٌشحد ُّٕ 
 .%20يحٖـثرِث تهشٌّٖد 

CAC Next 20  شِيث 40حـد (يً عٖز تهلٖيد تهشّكٖد ّتهشّٖهد) شِيث تلأنسر ريسٖلا 20ُّٕ رضيل 
 كٖى تهضرنثذ تهيرٌثفشد ُٕ CAC Next 20 ّحثهرثهٕ فئً كٖى  CAC 40رفٕ يؤص

 .CAC 40 هدخّل يؤضر
CAC Large 60  ّٖضيل أشِى يؤضرتذ نل ي2011ًُّّ يؤضر ضدٖد، ّؿرع فٕ يثرس ، CAC 

40 ّ CAC Next 20. 

                                                           

 "جوىز داو"هؤشر  لدٌىبهٌكٌج الهبلٌج الأشواق هؤشراح لاشخجبتج اللٌبشً الخحمٌليعيد،  زُٖر، رركّ غرتٖد  (1)
 . 128، ط (، ضثيـد كثظدٔ يرحثط ّركود2012: 2تهـدد  )تهضزتةرٖد،  تهيؤششثذ أدتء ، يضودالصىبػً

(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 179. 
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CAC Mid 60  100  حـديث نث2011ً يثرس 21حدأ تهـيل حَ يٌذCAC Mid  ،ًٖرأهف ي ُّّ 

 .ضرنثذ يرّشػد تهرشيودُى تل شِى لأ60
CAC Small تهرٕ لا رٌريٕ هيؤضرتذ ضرنثذ تهظغٖرخضيٖؾ ُّّ يؤضر هيضيّؿد يً أشِى ل 

CAC Large 60 ّCAC Mid 60 .ًّكد ؿّع حدلا يCAC Small 9. 
CAC Mid & 

Small 
حًٖ  ، ُّّ ٖضيؾ190CAC Mid & Small حدلا يً 2011فٕ كد غٌٖر ُّ تٗخر 
 .CAC Mid 60 ّ CAC Smallتهيؤضرًٖ 

CAC All Shares  رضيل ضيٖؾ أشِى تهضرنثذ تهيدرضد فٕ حّرظد حثرٖس ُّٕ رضشد عثهد ُّٕ
 .1))تهشّق هودّهد ننل

Source: - Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 179. 

- Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 12 

 

                                                           

(1) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Avril 2011, Op. Cit, p 12 
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NYSE LIFFE DE PARIS

NYSE LIFFE 

NYSE LIFFE FSA

AFMCBFCMVM AMF

LIFFE( the London International Financial Futures Exchange

LIFFENYSE

NYSE LIFFE

LCH.ClearnetNYSE LIFFE Clearing 2013 خلال

NYSE LIFFE

MATIF ،Monep ) NYSE 

LIFFE

                                                           

(1) Les contrats à terme: mode d’emploi, (Entreprise NYSE Euronext, 2012), p 10, sur le site : 

boursedirect.fr/streaming/pdf/Contrats_terme_mode_emploi.pdf; le 29/11/2013 à 20:33 

LCH.Clearnet:LCH( London Clearing House)

LCH.Clearnet  2003  Clearnet  LCH

 

(2) Annual Report Pursuant To Section 13 or 15(d) of The Securities Exchange Act of 1934 

For the fiscal year ended December 31, 2010, (Securities and Exchange Commission, 

Washington, 28 Avril 2011), p2 

http://www.marketswiki.com/mwiki/London_Clearing_House
http://www.marketswiki.com/mwiki/London_Clearing_House
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I. 

 

 

 AMF

  AMF

 AMF 

 

 

 

 

 AMF 

 AMF

MATIF 

CMTLe Conseil du marché à terme

MonepLe Conseil des bourses de valeurs 

(CBV)Commission des operations de bourse (COB)

CMT CBV COB AMF

                                                           

(1) Note d’information: Les instruments financiers a terme du MONEP, (Entreprise COB, 

14 Juillet 2000),  p 12. 
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II. 

MATIFMONEPMATIF SA

MONEP SA NYSE Euronext

 NYSE LIFFE

MATIFMONEPتدار

LIFFE

NYSE Euronext

MATIFMONEPبينها

LIFFE CONNECT

 NYSE LIFFE.Clearing SA

Clearnet SA LCH London 

Clearing House

NYSE LIFFE.Clearing 

 

 

 

 

 

 

MATIFMonep

 

I. 

                                                           

(1) www.boursedeparis.fr; le 01/01/2014 à 20:57 

(2) Note d’information: Les instruments financiers a terme du MONEP, Op. Cit, p 13. 

http://www.marketswiki.com/mwiki/London_Clearing_House
http://www.marketswiki.com/mwiki/London_Clearing_House
http://www.marketswiki.com/mwiki/London_Clearing_House
http://www.boursedeparis.fr/
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MATIF 

Monep

II. 

système d'appel de marge

 :

1.  Dépôt de garantie

252012

CAC 402500 € 

 

2. 

 NYSE LIFFE.Clearing 

                                                           

(1)  Jean François, Jean Paul Guillou, Le matif pratique d'un marché à terme, (DALLOZ, 3
eme 

edition, Paris, 1995), p5, p7 
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3. Les’appel de marge

 

 

 

III. MATIF Monep

NYSE-LIFFE NYSE-

LIFFE 

MATIF Monep 

 NEM

 NEC

 و

                                                           

(1) Les contrats à terme : mode d’emploi, (Entreprise NYSE Euronext, 2012), p p ] 4-6[ 

(2)  Francine Roure, Stratégies financieres sur le MATIF et le MONEP, (ECONOMICA, Paris, 

1992), pp 39, 40. 

(3) Jean François, Jean Paul Guillou, Op. Cit, p19, p20 
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 NCPLes 

Négociateurs Individuels de Parquet NIP

 GLOBEX MAG

GLOBEX

AMF

 ACG 

 ACI

IV. MATIF Monep

Prestataire Habilité

 

                                                           

 GLOBEX

MATIFو

(1) Règles de Marché d’Euronext livre 1: Règles harmonisées,( Entreprise NYSE Euronext et 

NYSE LIFFE, 13 MAI 2011, Amsterdam) p 49. 
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 

 

 

 

 

 

 

 

 

NYSE-LIFFE 

MATIF 

MATIF Marché à terme international de France 

AMF

CMT

AMFMATIF

SANYSE-

                                                           

(1) Note d’information: Les instruments financiers a terme du MONEP, Op. Cit, p 21. 

(2) Règles de Marché d’Euronext livre 1: Règles harmonisées, Op. Cit, p  35  

(3) Ipid, p 49. 
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LIFFE 

 NYSE-LIFFE

 

 

MATIF 

 

 

 

MATIF

  

  

  

MATIF

1. 

Euro Bond 30 Euro notionnel  عقىد ،Euro 

 Euribor 

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 397. 



          دراسة حالة سوق رأس مال الفرنس ي                                            الفصل الرابـــع                           

 

262 

MATIFEuro notionnel  Euribor

MATIF

EuroBond  

30 

Euro 

notionnel

Euro 

 سنىات5

Euro 

 سنىات2

Euribor 

100000€ 1000000€ 

Le Tick€€ 

نكم عقد

€€€€€

Euribor 

€€€
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€

Source: - Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 401, p 407. 

             - NYSE EURONEXT SA 

 

  Euribor Euribor

Pibor

 Euribor

2. 

MATIF 

notionnel

Euro notionnel  10  Euro 

Euribor 3 نـ 

MATIF

Euro notionnelEuro 

 سنىات5

Euribor

                                                           

(1) Jérôme Coffinet, La prévision des taux d’intérêt à partir de contrats futures : l’apport de 

variables économiques et financières, (Banque de France, Janvier 2008), p 6. 

(2) globalderivatives.nyx.com/fr/products/stirs-options/I-DLON/contract-specification; le 

08/02/2014 à 21:33. 



          دراسة حالة سوق رأس مال الفرنس ي                                            الفصل الرابـــع                           

 

264 

 Euro 

notionnel 10 نـ  

 Euro نـ 

5  

Euribor 3 نـ  

100000€ 1000000€ 

Le Tick

€)

€)

Euribor 

Euribor.

Source: - Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 404, p 408. 

             - NYSE EURONEXT SA 

MATIF 

MATIF 

 

 

MATIF

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 410. 
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Le Tick€€

€€€

€€€

Source: - NYSE EURONEXT SA 

             -  Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 412. 

MATIF

Le Tick€€

€€
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Source: NYSE EURONEXT SA 

MONEP

CBOC

MonepMarché des options négociables de 

Paris101987 

AMFMONEP SA  NYSE LIFFE PARIS

MATIF

Monep 

 

 

 

Monep 

 MONEPLafarge

Peugeot Paribasوفي

 CAC40

 CAC40

                                                           

(1) Sophie Coutant, CONTENU EN INFORMATION DANS LES PRIX D’OPTIONS: 

SOUS-JACENT ET APPLICATIONS, (Thèse pour l’obtention du titre de docteur en gestion, 

Mai 2001, Université de Paris IX Dauphine), p 26. 

(2) MONEP& Options négociables sur actions et indices boursiers, sur site: 

search-document.com/doc/1/3/option-monep; le 09/01/2014 à 20:29 
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 

 

 CAC40MONEP

 MONEPMATIF

SOFFEXو

 نـCAC40

 

STOXX50وEUROSTOXX50MONEP

 

 SBF, MATIF, 

MONEP

MONEP

 

 

 

MONEP

Monep

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 416. 
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Le Tick0,01 €

EURONEXT 

PARIS

Source: NYSE EURONEXT SA. 

I. 

EurotunnelEurodisney

CarrefourCanalL'OréalCGIP

PromodésPinault Printemps Redoute Saint Louis

II. 

                                                           

(1) Ipid, p 417. 

(2) NYSE EURONEXT SA, sur site : 

globalderivatives.nyx.com; le 09/01/2014 à 20:29 
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III. 

 

 

 

MONEP

CAC 40Stoxx 50 ،Euro Stoxx 50 ،

FTSEurofirst 80 et 10

CAC 40 :

CAC 40

PXI

MONEPMONEPPXL

"PXI"

CAC 40

                                                           

(1) Francine Roure, Op. Cit, p 428. 

(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p p 416, 418. 

(3) Gunther Capelle-Blancard, Séverine Vandelanoite, Relations intrajournalières entre 

l'indice CAC 40 et les options sur indice Quel est le marché préféré des investisseurs 

informés?, (Annales d'économie et de statistique : N°66, 2002), p 151. 
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Monep

PXIPXL

CAC 40

Le Tick0,1 0,1€ 

Sourse : Francine Roure, Op. Cit, p 303. 

& EURO STOXX50DOW JONES STOXX50

& EURO STOXX50DOW JONES 

STOXX50DOW JONES STOXX

                                                           

(1) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p  422. 
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 DJ EURO STOXX 

DJ STOXX50 

DJ EURO STOXX50 

& EURO STOXX50

DJSTOXX50Monep

DOW JONES 

STOXX50

DOW JONES 

EURO STOXX50

Le Tick0,1 01€ 

                                                           

(1) MONEP& Options négociables sur actions et indices boursiers, Op. Cit 

(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p  424. 
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Sourse: Guide de Caractéristiques des contrats à terme et options sur indice DOW 

JONES STOXX, MONEP SA, 2000. 

DOW JONES STOXX

DOW JONES STOXX 

DOW JONES 

STOXXMonep

DOW JONES STOXX

Le Tick0,01 01€ 
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Sourse : Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p 427. 

MONEP  

CAC 40 MONEP 

OTC

CAC 40Monep

CAC 40

CAC 40

€ ،€

Le Tick0,5 05€ 

                                                           

(1) Introduction to Index Futures and Options, (Australian Securities Exchange ASX, 

Sydney, 2008), p 4. 
(2) Juliette Pilverdier, Joanne Hamet, Op. Cit, p  419. 
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Euronext Paris SA 

Euronext Paris SACAC 

 16:00 و 15:40 ، 4

CAC 4 

 T

 T +1

Sourse : Guide de Caractéristiques du contrat à terme sur indice CAC 40, NYSE 

Euronext SA, 02 Septembre 2013. 
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EURONEXT

MATIF & MONEP

MatifMonep

 

 NYSE 

EURONEXT 

                                                           

1 

www.youtube.com/watch?v=1rbELvLD-cU; le 15/03/2014 à 23:08
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MATIF & MONEP
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I. 

II. 
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ICEInterContinentalExchange

ICEرئيس

MATIF & MONEP

                                                           

 ICEInterContinentalExchange :
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 

LIFFE

 

CAC Mid100 ،CAC Small90 ،CAC Mid&Small190

 

                                                           

(1) RAPPORT ANNUEL 2001, (CBO, Paris, 2001), p 18. 
(2) Mini Guide Bourse: Comment investir sur Euronext Paris, Mars 2006, Op. Cit,  p 2.  
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NYSE

CAC
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MATIF & MONEP

I. 
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 

II. 

III. 
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MATIF & MONEP

I. 
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 

II. 

IV. 
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2114.1  2002 

  (17,42% .)2007

2562

                                                           

(1) Audrey Tonnelier et Adrien de Tricornot, La fin de la Bourse de Paris ?, (Le Monde éco & 

entreprise: mardi 04/09/2012 , Paris), sur site : 

lemonde.fr/economie/article/2012/09/03/entreprises-la-vie-sans-la-bourse_1754754_3234; le 

08/02/2014 à 21:33. 
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قيمة السوقية لبورصة باريس 

http://www.lemonde.fr/economie/article/2012/09/03/entreprises-la-vie-sans-la-bourse_1754754_3234.html
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1835,6 ( 27,88% )(31,12% )

1425
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nanoseconde
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2002

LIFFE

 

19902000

Thierry Francq 

                                                           

(1) Vauplane Hubert, Quel avenir pour Euronext après le rachat de Nyse Euronext par 

ICE?, Revue-Banque, (N° 757: février 2013, Paris), pp ]80, 83[. 
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MATIFMONEP

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE NYSE EURONEXT 

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE 

 

2002 140,869,101,000.00 43,081,381,199.87 183,950,482,199.87  

2003 176,056,520,000.00 75,464,975,184.26 251,521,495,184.26 36,73 

2004 209,269,058,000.00 74,052,003,683.33 283,321,061,683.33 12,64 

2005 232,509,395,000.00 74,620,919,000.00 307,130,314,000.00 8,40 

                                                           

(1)The future of the Paris Bourse, France fights for its stock exchange, sur le site: 

www.economist.com/news/finance-and-economics/21591194-france-fights-its-stock-exchange-

trading-up; le 25/11/2014 à 22 :57 

(2) Vauplane Hubert, Op. Cit, p 83. 

http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21591194-france-fights-its-stock-exchange-trading-up
http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21591194-france-fights-its-stock-exchange-trading-up
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2006 278,723,897,000.00 86,494,985,271.90 365,218,882,271.90 18,91 

2007 328,420,367,656.00 125,657,986,455.63 454,078,354,111.63 24,33 

2008 310,375,519,119.00 164,611,745,250.95 474,987,264,369.95 4,60 

2009 262,056,559,025.41 171,283,339,149.99 433,339,898,175.40 -8,77 

2010 328,885,958,564.65 172,086,048,494.75 500,972,007,059.39 15,61 

2011 325,385,579,267.78 165,393,799,646.68 490,779,378,914.46 -2,03 

2012 264,964,954,490.73 106,698,660,707.72 371,663,615,198.45 -24,27 

2013 339,188,374,454.83 135,208,921,740.90 474,397,296,195.73 27,64 

Source: NYSE EURONEXT SA. 

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE  

NYSE LIFFE 
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NYSE LIFFE

NYSE LIFFE 

MATIFMONEP

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE  

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE   

 

2002 28.43 30.75 5.59 

2003 23.62 28.27 6.02 

2004 22.50 23.28 6.23 

2005 13.04 23.53 5.74 

2006 11.57 32.66 1.99 
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NYSE 

LIFFE

I. NYSE LIFFE 

CAC40

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE 

2007 11.75 42.76 15.01 

2008 7.19 33.22 19.32 

2009 13.02 24.28 16.70 

2010 15.94 19.58 28.34 

2011 11.58 15.27 33.68 

2012 13.45 17.83 49.19 

2013 11.20 22.70 37.39 

متوسط النسب خلال 

  سنة 12

15.27 26.18 18.77 
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NYSE LIFFE

II. 

NYSE LIFFE

III. 
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NYSE LIFFE 
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NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE 

 NYSE LIFFE

( A)NYSE LIFFE

NYSE LIFFE 

 

NYSE 

LIFFE 

 NYSE 

LIFFE

NYSE LIFFE 
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NYSE  ICE

Certificats،Trackers Warrants

 Matif & Monep

EURONEXT

Matif & MonepNYSE 

LIFFE DE PARIS

MATIFMONEP

NYSE LIFFE 

NYSE Euronext de Paris
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NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE LIFFE

NYSE 
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الخاتمة العامة 
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 ٢مًح 19ٗبٜ ا٢ْٝ٘ؼ ٜٛ ا٘ٛعبنؼث غائٛب ٛكغؼا ٘لاتخٗبؼ ٜٛ سبٝة ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ، ٦ّْ إ٘ؼٜ 
، أٛب ا٨ٜ (...ا٘ػؼث، إ٘ٛص، ا٘ف٢ّبٜ، ا٘ؿٗؼ، ا٢١ٕ٘ث)ك٧ٍ ٘ٙخض٢ن مغ خٕٙتبح الأؿًبؼ ا٘ٛٝخسبح الأ٧٘٢ج 

 .٢ا٘ٛٝخسبح ا٘ٛب٧٘ج تب٘نتى... اْ٘ٝن ٢اُ٘بؽ ا٘نت٦ً٧،  اْ٘مج، تبلإمبّج ٘ٙؿٙى ا٘ؽؼاي٧ج ٦١ّ خُن٦ ا٘ػ٠ة،
٢تْمل أؿ٢آ ا٘ٛٝخسبح ا٘ٛفخٕج ٧ٜٛٗ ٘ٙٛؿخذٛؼ ا٘خض٢ن تؿ٢١٘ج مغ خ٧ُؼاح ٦ّ أؿًبؼ الأك٢ل، اً٘ٛٙج، 

 تًغ٠ب ٠٢ػا ٢٠ ا٘ؿتة ا٘ػ٥ ه١ؼح لأسٟٙ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج .ًٛغلاح اْ٘بئغث، ا٘ؿٝغاح ٢ٛؤفؼاح الأؿ١ٚ
 الأغ٢اح، ػٞٞ ٞغحـٞ ا٘ػ٥ ا٘ٗت٧ؼ ا٘خن٢ؼ ٢ٜٗ٘ .خن٢ؼح ٢أكتضح خؿخعغٚ ٘ٙٛمبؼتج ٢ا٘ٛؼاسضج أ٧مب

 إ٤٘ أغ٣ ٧ٜ،لا٘ٛخًبٚ لِٛعح نؼِ ٜٛ ا٘ٛب٧٘ج الأؿ٢آ ٦ّ ا٘ٛمبؼتج غِةٞ اٞاؿخعغاٚ اٝخفبؼ ٢ؿؼيج
 .الأض٧بٜ ٜٛ ٗذ٧ؼ ٦ّ الأؽٛبح ٦ّ خؿتت١ب إ٤٘  أغ٣ ػٖ٘ا،ةٞ ا٘خًبٛل يٜ ا٘ٝبخسج ا٘ٛعبنؼ ٢خ٢ٝو ٧غؽاح

 خخؿٚ ٢ا٘خ٦ ا٘ت٧ئ٧ج ٜٛ ا٘ٛخ٧ُؼاح اً٘غ٧غ م٢ء ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ي٤ٙ ٢خٕغ٧ٚ ٢خًٕغ خك٧ٛٚ ٧٢خٚ
 تبخسب٠بخٟ ٧خًٙٓ ٢ٛب ا٘ٛؿخذٛؼ ؿ٢ٖٙ ا٘ٛخ٧ُؼاح ا٘ت٧ئ٧ج ٠ػٞ ٕٛغٛج ٧٢أخ٦ ٦ّ الاؿخٕؼاؼ، ٢يغٚ تب٘خ٧ُؼ

 الأغ٢اح ٦ّ ٢ؿؼ٧ى ٠بئل خن٢ؼ ٢س٢غ إ٤٘ أغ٣ ا٘ػ٥ ٢خْم٧لاخٟ الأٛؼ ٢اضخ٧بسبخٟ ؼَتبخٟ ٦ّ ٢ا٘خن٢ؼ
 .ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ؼَتبح ٦ّ ا٘خن٢ؼ ٦ٗ٘ خؿب٧ؼ ا٘خًبٛل ا٘ٛفخٕج ٢أؿب٧٘ة ا٘ٛب٧٘ج

٢ٕ٘غ ف١غح ا٘ٛفخٕبح ٠س٢ٛب ٛؿخٛؼا ي١٧ٙب تبيختبؼ٠ب أغ٢اح ختبٍ٘ ٦ّ ا٘ٛمبؼتج، ٢ تب٘خب٦٘ ٦١ّ 
 ٧ّٟ أٜ ا٘ٛفٗلاح اً٘ٛؼ٢ّج ف٢ٖ ٛٛب لا . خًؼل ا٘ٛؿخ٧ًٜٙٛ إ٤٘ ٛؿخ٧٢بح ٜٛ ا٘ٛعبنؼث لا ٧ٜٛٗ خض١ٙٛب

، ٔغ ؿٙنح الأم٢اء ا٘لاؽٛج ي٤ٙ ا٘ٝخبئز ا٘ٛؤؿؿبحأٛبٚ ا٘س٢١ٛؼ، ٢ا٘خ٦ خًؼمح ١٘ب ٛس٢ٛيج ٜٛ 
٦ّ ض٧ٜ أٜ ا٘ٛفخٕبح خضٕٓ ٘ٙٛكبؼِ اً٘غ٧غ ٜٛ ا٘ٛؽا٧ب، ّئ١ٝب ٧سة . ا٘ٝبفئج يٜ ؿ٢ء اؿخعغاٚ ا٘ٛفخٕبح

٧خنٙة ػٖ٘ ا٘ٝهؼ ٧٘ؾ إ٤٘ ا٧سبت٧بح الاضخ٧بن ّضؿة، ٢إٝٛب إ٤٘ ا٘ٛعبنؼ ٢. أٜ خؿخعغٚ تأؿ٢ٙة ٛخغتؼ
.   ا٘ٛؼختنج تأغ٢اح ا٘ٛفخٕبح

إٜ ٛب خًْٟٙ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ٦ّ أؿ٢آ ؼأؾ ا٘ٛبل ٜٛ علال ا٘ٛؼ٢س٧ٜ ١٘ػٞ اً٘ٛبٛلاح ٢اتخٗبؼ 
أغ٢اح ًٕٛغث ٔبٚ تخك١ٛ٧ٛب ا١ٛ٘ٝغؿ٢ٜ ا٘ٛب٢٧ٜ٘ خٙت٧ج ٘ضبسج ا٘ٛؤؿؿبح ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘ٛكؼ٧ّج ا٘غ٧٘٢ج، 

٢أكتضح ا٘ٛعبنؼث ختبو ٢خفخؼ٣ ٦ّ الأؿ٢آ، ٠٢ٗػا ٝٛب إ٘نبو ٧َؼ ا٘ٛٝخز ٢اؽغاغ ٢ؽٟٝ ا٘ٝؿت٦ ٦ّ 
الأخكبغ ا٘ؼأؿٛب٦٘ ي٤ٙ ضؿبة إ٘نبو ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٢ضل كٝى ا٢ٕٝ٘غ ٛضل كٝى ا٘ؿٙى ٢اؿخ٢٘ح اْ٘بئغث ي٤ٙ 
غ٢ؼ ا٘ؼتص ٦ّ ا٘ٝفبن، ٢٘ٚ ٧ًغ الأخكبغ ا٘ؼٛؽ٥ ٢الائخٛب٦ٝ ٛؼختنب تبلأخكبغ ا٘ض٦ٕ٧ٕ ٘ٙؿٙى ٢ا٘عغٛبح 

تغا٧ج  ) 2007ٜٛ ضسٚ ا٘ٛتبغلاح اً٘ب٧ٛ٘ج ٦ّ يبٚ % 75ض٧د تٍٙ ضسٚ ا٘خغا٢ل الائخٛب٦ٝ ٢ ا٘ؼٛؽ٥ 
. ّٕن ٢ ٠ػا تًْل ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج % 25ت٧ٝٛب اضخْه ضسٚ ا٘خغا٢ل ا٘ض٦ٕ٧ٕ تـٝؿتج  (الأؽٛج ا٘ضب٧٘ج 
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 ىخبئج الدراشج

 :ا٘خب٧٘ج إ٘ٝبن ٦ّ إ١٧٘ب ٜٛ غؼاؿخٝب ا٘ٛخ٢كل ا٘ٝخبئز خٙع٧ق ٧ٜٛٗ ؿتٓ ٛٛب

أغ٣ ا٘خن٢ؼ ا٘خ٢٘٢ٝٗس٦ ا٘ؿؼ٧ى إ٤٘ ا٘خأذ٧ؼ ي٤ٙ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٜٛ علال ا٘خ٧٧ُؼ ا٘ػ٥ ٛؾ نؼٓ  .1
ا٘خغا٢ل ٢أ٢ٝاو ا٘ٛٝخسبح ا٘ٛخغا٢٘ج ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ تٛب ٧ْٗل ا٘خ٧ٕٙل ٜٛ خٗب٧ِ٘ اً٘ٛبٛلاح ٢ا٘ؿؼيج ٢ا٘غٔج ٦ّ 

 ٧ًٛبؼًا ٕ٘غؼخ١ب ي٤ٙ خأغ٧ج ٢هبئ١ْب، ٢ٜ٘ خخضٕٓ ٠ػٞ اْ٘ٗبءث إلا إػا ٓالأؿ٢ا٢خًختؼ غؼسج ْٗبءث . ا٘خ٧ْٝػ
 .  تًٗؾ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٢٘اّغث إ١٧٘ب ٢خ٢ًٔبح عتؼائ١ب ٦ّ أؿًبؼ ا٘خغا٢ل ا٧ٛ٢٧٘جٓا٘ؿ٢ٔبٛح 

ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ ا٘ضسٚ ا٘ٗت٧ؼ ٧ٕٙ٘ٛج الاؿ٧ٛج ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ي٤ٙ ا٘ٛؿخ٣٢ اً٘ب٦ٛ٘ ٢ا٘خ٦ خؿب٠ٚ ٦ّ  .2
تل خٕخكؼ ي٤ٙ ، خؿ٧ؼ سٝتب إ٤٘ سٝة ٛى ا٘ٝفبن ا٘ض٦ٕ٧ٕؼّى ا٧ٕ٘ٛج الاؿ٧ٛج ٘ؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛبل، إلا أ١ٝب لا 

 .، ٢تػٖ٘ ٦١ّ خًختؼ ْٕٗبيج أخكبغ٧جختبغل ا٘ٛعبنؼ
، ا٘ٛتبغ٘ج ٢ي٢ٕغ ؼ٧با٘ظ ي٢ٕغ ا٘ٛؿخٕت٧ٙج، ا٨سل، ا٢ًٕ٘غ ا٢ًٕ٘غ ٦ّ ٛخٛذٙج ؼئ٧ؿ٧ج أ٢ٝاو أؼتًج٠ٝبٖ  .3

٢ٗل ١ٝٛب ١٘ب نؼ٧ٕخ١ب ٦ّ الاؿخعغاٚ ٢ا٘خغا٢ل ٢ا٘خؿ٧ًؼ أ٧مب ٧َؼ أٜ ٠غِ اؿخؼاخ٧س٧بخ١ب ْٝؿ١ب ٦١ّ إٛب 
 .٘ٙخض٢ن أ٢ ا٘ٛمبؼتج أ٢ ا٘ٛؼاسضج

ف١غح الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج اْ٘ؼٝؿ٧ج خن٢ؼا ٗت٧ؼا عبكج تًغ الإكلاضبح ا٘خ٦ ف١غخ١ب ٛٛب س١ًٙب ٜٛ  .4
أّمل الأؿ٢آ الأ٢ؼ٢ت٧ج، ٠٢ػا ٛب ؿبيغ٠ب ي٤ٙ الاخضبغ ٛى يغغ ٜٛ ا٘ت٢ؼكبح الأ٢ؼ٢ت٧ج ٢ٗبٝح ٜٛ 

 فؼٗج :٧٢خٚ خٝه٧ٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ اْ٘ؼٝؿ٦ ٜٛ علال ٛؤؿؿخبٜ ١ٛٛخبٜ ٠٢ٛب. أٗتؼ ا٘ٛؿب٧ٛ٠ٜ ١٧ّب
ٝبخسج يٜ الاٝغٛبر وهي  (AMF)ا٢٧٘ؼ٢ٝٗؿح ٢ا٘خ٦ خغ٧ؼ خغا٢ل الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج، ٧٠٢ئج ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٧٘ج 

ٜٛ CMF، COB ٢ CDGFا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛٝف٢ؼث ٜٛ ٔتل ا٘فؼٗبح ٦٠ ا٘ٛؿؤ٢٘ج يٜ ا٘خض٢ٕٓ ٜٛ 
ا٘ٛكغؼث ٢خمٜٛ أٜ ٗل ّئج ٜٛ ّئبح ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ١ٝٗٛ٧ب ا٘ضك٢ل ي٤ٙ ْٝؾ ا٢ًٙٛ٘ٛبح، ٗٛب أٟٝ خضغغ 

 .٢خْؼل ٢٘ائص الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج
ي٤ٙ ا٘ؼَٚ ٜٛ الأ٧ٛ٠ج ا٘ٗت٧ؼث ا٘خ٦ خ٧ٛؽح ت١ب ؿ٢ٓ ا٘ٛفخٕبح اْ٘ؼٝؿ٦ ت٧ٜ تب٦ٔ الأؿ٢آ عبكج  .5

 إلا أ١ٝب يؼّح ٦ّ ا٘ؿ٢ٝاح الأع٧ؼ اٝعْبل اٝغٛبس١ب،الأ٢ؼ٢ت٧ج ١ٝٛب، ّٕغ ضٕٕح ٢ٛٝا لا تأؾ تٟ ضخ٤ تًغ 
ٗٛب خؼاسًح ٝؿتج ٛؿب٠ٛخ١ب ٦ّ خ٧٢ٛل الاخضبغ . ٛٙض٢ه ٦ّ ضسٚ ا٘ت٢ؼكج يبٛج ٢ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج عبكج

الأ٢ؼ٢ت٦ ا٢٧٘ؼ٢ٝٗؿح، ٢ً٧٢غ ا٘ؿتة ا٘ؼئ٧ؿ٦ ٦ّ ػٖ٘ إ٤٘ إغاؼث ا٘ت٢ؼكج ا٘خ٦ ٘ٚ خ٢ّؼ ا٘ٛٝبط ا٘ٛٝبؿة 
 .٘سػة ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ
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ا٨سل ٢ا٢ْ٘ؼ٥، ٧َؼ أٜ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج  ٜٛ علال غؼاؿخٝب خ٢كٙٝب ا٤٘ خؼاتن ا٘ؿ٧ٔ٢ٜ اْ٘ؼٝؿ٧٧ٜ .6
 .ٜٛ الأغ٢اح ا٘ٛب٧٘ج الأعؼ٣ ػٖ٘ ٝخ٧سج ٘ٙؼّى ا٘ٛب٦٘ ا٘خ٦ خخ٧ٛؽ تٟ ٠ػٞ الأغ٢اح ٢ٛٝا أٗذؼ اْ٘ؼٝؿ٧ج ٗبٝح

ٜٛ علال ا٘غؼاؿبح ا٘خ٦ أسؼ٧ح ي٤ٙ ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ ٗٗل ٝلاضه خؼاسى ٛٙض٢ه ٦ّ ٛؼغ٢غ٧ج  .7
 ختبغل تأس١ؽث إ٤٘خأذ٧ؼ ضؼٗج خض٧٢ل ا٘ت٢ؼكبح ا٘ؿ٢ٓ اْ٘ؼٝؿ٦ ٢ً٧٢غ ػٖ٘ ً٘غث أؿتبة ٢أ١ٛ٠ب 

، ٗٛب ٢ً٧غ ا٘خؼاسى أ٧مب  ي٤ٙ ا٘ٛغعؼاح ٧َؼ سػاتج ٛؼخًْج ٢خْؼل ٗػّٖ٘ؼل ا٘مؼائة، ٢ا٘ٗٛت٢٧خؼ
 ٢يغٚ ا٘خؼ٧ٗؽ ٦ّ ا٘تضد ي٤ٙ ٛسبلاح ٧٘ؿح غائٛب ٦ّ ٛض١ٙب٦ّ اؿخؼاخ٧س٧بح ا٘ت٢ؼكج الأ٢ؼ٢ت٧ج ا٘خ٦ 

 .٢ٛٝ سغ٧غث ٛذل ا٘ٛفخٕبح تبلإمبّج إ٤٘ ٠ؼ٢ة ا٘فؼٗبح اْ٘ؼٝؿ٧ج ا٘ٗتؼ٣ عبؼر ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ

 ىخبئج اخختبر الفرضيبح

إػ أذتح ا٘غؼاؿبح تأٜ ا١٘ٝغؿج ا٘ٛب٧٘ج ٜٛ علال ٛؿخعؼسبخ١ب ٢أ١ٛ٠ب ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ؿبيغح ي٤ٙ  .1
خ٧ّ٢ؼ ا٘ؿ٢٧٘ج ٢ٕٝل ا٘ٛعبنؼ ا٘ٛعخْٙج ٛٛب ؿب٠ٚ ٦ّ ٢ؽ٧بغث يٛٓ ا٘ؿ٢ٓ ا٘خ٦ خٛذل أ٠ٚ عكبئق ْٗبءث 

 ٠ػٞ علال ٢ٜٛ. الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘خ٦ خًختؼ تغ٢ؼ٠ب أضغ أ٠ٚ اً٘ٛب٧٧ؼ ا٘خ٦ خضغغ ٛغ٣ خٕغٚ ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘
كبو لاشخخدان الهشخلبح الهبليج دور في رفغ  ":ي٤ٙ ٝقح ٥ح٢ال الأ٤٘٢ اْ٘ؼل ٝب ٔت٢ل٧ٜٛٗ ّئٟٝ ا٘ٝخ٧سج

 ".كفبءث أشواق رأس الهبل
 ٦ّ ٢ا٘خٛبغ٠٥ب اؿخعغاٚ ؿ٢ءتب٘ؼَٚ ٜٛ أٜ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج خًختؼ أغاث ٘ٙخض٢ن ٜٛ ا٘ٛعبنؼ، إلا أٜ  .2
 اٟ٘سى ا٘ٛمبؼتج ؼاللأٌ اؿخعغا١ٛب إ٤٘ إمبّج ا٢ٞعن٢ؼح اٞخًٕغ تٛغ٣ ٧ٜلا٘ٛخًبٚ ٧جؼاغ يغ٢ٚ اٞفؼٜ

 ٗلٌّ ٧ٜ،لا٘ٛخًبٚ ٗبّج ٤٘و ٛعبنؼلل اٞخ٢ؽ٧ى علال ٜٛ ا٘ٛب٧٘ج الأؿ٢آاؿخٕؼاؼ  ا٘ٛضبّهج ي٤ٙ ٜٛ تغلا
 اْ٘س٢ث ؽ٧بغث ٦ّ ٗت٧ؼ تفٗل ٢ٞٚخؿب ا٘ٛعبنؼ خؼٗؽ ٣لو خؿبيغ أغاث أكتضح اٟ٘خضٚ ٣لو ٞٔغؼح ضؿة

 خْس٧ؼ ٦ّ ٛحٞؿب ا٘خ٦ الأؿبؿ٧ج الأؿتبة ت٧ٜ ٜٛ اٟ٘سى ٛٛب ا٘ض٦ٕ٧ٕ، ٢الأخكبغ ا٘ٛب٦٘ الأخكبغ ت٧ٜ
 عبق تفٗل ا٘ٛب٧٘ج الأؿ٢آ ٧بؼٞاٜ إ٤٘ أغح ا٘خ٢٦ الأؽٛج ػٞلٞ الأ٤٘٢ ا٘تغا٧ج خٛذل ا٘خ٦ إً٘بؼ٧ج الأؽٛج
:  ٢تب٘خب٦٘ ٝؤٗغ كضج اْ٘ؼم٧ج ا٘ذب٧ٝج ٢خخٛذل ٦ّ.ا٘ٛب٧٘ج اً٘غ٣٢ اٝخٕبل تًْل يبٚ تفٗل ا٘ٛب٦٘ ٢ا٘ٝهبٚ

رأس الهبل إلا أىهب خخهخغ شوق الخغطيج والخحوط ضد هخبطر ، خشخخدن الهشخلبح الهبليج كأداث لمرتح"
 ".إحدى أهن الأشتبة الخي شبههح في اىخشبر الأزهبح الهبليجث، إذ أىهب كبىح الهخبطرهو تلدر كتير 

ف١غح كٝبيج ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ٛٝػ ه٢١ؼ٠ب ٢ٛٝا ٗت٧ؼا ٢ٛخؿبؼيب، ؿ٢اء ي٤ٙ ك٧ًغ ضسٚ خسبؼث  .3
٠ػٞ الأغ٢اح ا٘سغ٧غث، أ٢ ي٤ٙ ك٧ًغ خ٢ٝي١ب تض٧د فٛٙح ٛس٢ٛيج ٢اؿًج ٜٛ ا٢ًٕ٘غ ا٘ٛب٧٘ج ا٘ٛفخٕج ٘ٗبّج 
أ٢ٝاو الأ٢ؼآ ا٘ٛب٧٘ج ٢ا٘ؿٙى ٧َ٢ؼ٠ب ٜٛ ا٢ٛ٘س٢غاح الأعؼ٣، ٢ٗػا ي٤ٙ ك٧ًغ خ٢ؿى ٔبيغث ا٘ٛفبؼ٧ٜٗ 

، ٢عبكج ٘عكبئق ا٧ٛٛ٘ؽث ١٘ػٞ الأغ٢اح ا٘ٛب٧٘ج٢ً٧٢غ ا٘ؿتة ا٘ؼئ٧ؿ٦ ٦ّ ػٖ٘ ل. ٦ّ أؿ٢آ ا٘ٛفخٕبح
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 أ٢ الأؼتبش عؿبئؼ يب٧٘ج خ٢ْٓ تٛؼاح أ٢ أؼتبش إٛبخؿبيغ ي٤ٙ خض٧ٕٓ ا٘خ٦  ا٘ؼاًّج ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٦ خخ٧ٛؽ ت١ب
٢ٜٛ ٢أى ٠ػٞ ا٘ٝخ٧سج ٝؤٗغ كضج اْ٘ؼم٧ج .  ا٘ٛب٧٘ج ا٘خ٧ٕٙغ٧جالأغ٢احا٘عؿبئؼ ا٘ٝبسٛج يٜ ا٘خًبٛل ٦ّ 

صورث هو صور الأدواح الهبليج تهخخمف أىواػهب خؼد الهشخلبح الهبليج : "ا٘ذب٘ذج ٢ا٘خ٦ خٝق ي٤ٙ
أشواق  الهتخكرث، وكد ظهرح لإشتبع حبجبح لا خلدههب الأدواح الهبليج الخلميديج والخي يخن خداولهب في

 "رأس الهبل الآجمج
 عبكج ٦ّ ٛسبل ا٢ًٕ٘غ ض٢ل ثيختؼ ؿ٢ٓ ا٘ٛفخٕبح اْ٘ؼٝؿ٦ مٜٛ ٛؿخ٣٢ ا٘ٛٝبّؿج اً٘ب٥٦ٛ٘ .4
٘ؿٙى، ّٕغ خ٢ٜٗ ٛؿب٠ٛج ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ا٢ا٘ٛؿخ٣٢ الأ٢ؼ٢ت٦ ٦ّ ٛسبل ٛفخٕبح  (الأؿ١ٚ ٢ا٘ٛؤفؼاح)

اْ٘ؼٝؿ٧ج ٦ّ ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ مئ٧ٙج ٧َؼ أٜ ٛؿب٠ٛخ١ب ي٤ٙ ٛؿخ٣٢ ؿ٢ٓ ا٘ٛفخٕبح ٘لاخضبغ الأ٢ؼ٢ت٦ 
٢تب٘ؼَٚ ٜٛ ا٘ٛفبٗل ا٘خ٦ خًب٦ٝ ١ٝٛب ؿ٢ٓ ؼأؾ ا٘ٛبل اْ٘ؼٝؿ٦ إلا أٜ ؿ٢ٓ ا٘ٛفخٕبح . ٗبٝح لا تأؾ ت١ب

ؿ٢ٝاح ٗبٜ ٠٢ٛٝب تًل ٜٛ ال٦ّ ِٗبٜ ٧خ٧ٛؽ تْخؼاح ؼ٢ار عبكج ا٢ًٕ٘غ إ٘بئٛج ي٤ٙ ا٘ؿٙى ٢ا٘ٛؤفؼاح، 
 ا٘ذب٘ذج ٢ٝخ٧سج ٘ػٖ٘ ٝؤٗغ كضج اْ٘ؼم٧ج. ٢ْ٧ٓ ٢ٛٝ ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ ٢ؿ٢ٓ ا٘ٛفخٕبح ٘لاخضبغ الأ٢ؼ٢ت٦

يؼختر اشخخدان شوق رأس الهبل الفرىشي للأدواح الهشخلج ذاح أههيج كترى في  ":٢ا٘خ٦ خٝق ي٤ٙ
 ."خطوير أدائهب

 الخوصيبح الهلخرحج

 :ا٘خب٧٘ج ا٘خ٢ك٧بح تًل ٕٝغٚ أٜ ٧ٜٛٗ كجلا٘ٛؿخظ ا٘ٝخبئز ثلسٚ ٣لو ٢تٝبء
٧سة اخعبػ ٛس٢ٛيج ٜٛ الإسؼاءاح ا٘خ٦ خؿخ١غِ إكلاش ٝهبٚ ا٘ٛفخٕبح ٢ا٘خ٦ خفٛل خفس٧ى ٘س٢ء  .1

ا٘تبئ٧ًٜ ٢ا٘ٛفخؼ٧ٜ ١٘ػٞ ا٢ًٕ٘غ إ٤٘ ا٘خًبٛل ٦ّ الأؿ٢آ ا٘ؼؿ٧ٛج ١٘ػٞ ا٘ٛفخٕبح تغلًا ٜٛ ا٘ٛٛبؼؿبح 
 ٧خٚ ضب٧ً٘ب خغا٢ل ي٢ٕغ ت٧ٙٛبؼاح  ٘ٙضغ ٜٛ ا٘ٛعبنؼ ا٘ٝبسٛج ي١ٝب، إػا٘ضب٧٘ج تبؿخعغاٚ الأؿ٢آ ٧َؼ ا٘ؼؿ٧ٛج

ا٘غ٢لاؼاح ١٘ػٞ ا٘ٛفخٕبح تٛسؼغ ّبٗؾ ٧ؼؿل ٜٛ نؼِ إ٤٘ آعؼ غ٢ٜ أٜ خغؼ٥ الأؿ٢آ ا٘ؼؿ٧ٛج يٟٝ 
ٛٝى اً٘غغ ا٘ٛضغ٢غ ٜٛ ا٘ت٢ٖٝ ا٘غ٧٘٢ج ا٘خ٦ لا ل ،ٛذل ٠ػٞ ا٢ًٕ٘غلخًؽ٧ؽ ٛؿخ٧٢بح ا٘فْب٧ّج ٗٛب ٧سة . ف٧ئًب

٧خسب٢ؽ يغغ٠ب ؿخج ت٢ٖٝ ضب٧ً٘ب ا٘خ٦ خؿ٧نؼ ي٤ٙ ٠ػٞ اً٘ٛبٛلاح ٦ّ اً٘ب٘ٚ، ٜٛ أٜ خًٕغ ٛذل ٠ػٞ ا٢ًٕ٘غ 
٢ختبغ١٘ب ٧ّٛب ت١ٝ٧ب تك٢ؼث عبكج، ٧٢ًن٦ اْ٘ؼكج ٘ٙخغعل ا٘ٛتٗؼ ٢ٛ٘اس١ج اضخٛبلاح اٝنلآ أ٥ أؽٛج 

 .٧ٜٛٗ أٜ خٝسٚ ي١ٝب
ٝهؼا لأٜ الاؿخْبغث ٜٛ ٛؽا٧ب ا٘ٛفخٕبح أ٢ خٗتغ عؿبئؼ ٝخ٧سج ا٘خًبٛل ت١ب ٢٠ أٛؼ ٧خ٢ِٔ ي٤ٙ ٧ْ٧ٗج  .2

٘خًبٛل ٦ّ ا٘ٛفخٕبح ٦ّ لاؿخعغا١ٛب ٢ٗؿ٧ٙج ٘خع٧ْل ا٘ٛعبنؼ أ٢ ٗأغاث ٘ٙٛمبؼتج، ٘ػا ٧ّسة أٜ ٧خ٢اّؼ 
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٢مى ا٘م٢اتن ا٘ؼٔبت٧ج ا٘ٛلائٛج ٛذل ، ٢س٢غ خٝه٧ٚ غاع٦ٙ تب٘ت٢ٖٝ ٧ؿٛص ت٧ٕبؾ ضسٚ ا٘ٛعبنؼ٢ا٘ؿ٢ٓ 
ا٘خؽاٚ ا٘ٛؤؿؿبح ا٘ٛب٧٘ج ٢ٗػا . ٢مى ضغ أٔك٤ ٘ضسٚ خًبٛلاح ا٘ٛؤؿؿبح ا٘ٛعخْٙج ٦ّ ٛسبل ا٘ٛفخٕبح

ؼّى ا٢٘ي٦ تأ٧ٛ٠ج ٠ػٞ ، ٢تًٛب٧٧ؼ ا٘ٛضبؿتج ٢الإّكبش يٜ ا٢ًٙٛ٘ٛبح ا٘ٛخًٕٙج تٝفبن١ب ٦ّ ا٘ٛفخٕبح
 .الأغ٢اح ٦ّ ا٘ؿ٢ٓ ٢ا٘خًؼ٧ِ تب٢ًٕ٘غ إ٘ب٧ٝ٢ٝج ا٘عبكج ت١ب 

خن٧٢ؼ أيٛب١٘ب، ٢ٗػا خضغ٧د نؼ١ٔب ٧سة ي٤ٙ إغاؼث ا٘ؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ اْ٘ؼٝؿ٦ إيبغث ٧٠ٗٙج إغاؼخ١ب ٢ .3
٘تضد ٢ًٛؼّج ا٘فؼٗبح الأٗذؼ اؿخذٛبؼا ٢اؿخٕنبت١ب لإًٝبـ ت٢ؼكج تبؼ٧ؾ ٢إ٘ضب١ٔب تتب٦ٔ ا٘ت٢ؼكبح 

خضؼ٧ؼ الأ٢ؼ٢ت٧ج ا٘خ٦ أعػح ا٘ٝك٧ة الأٗتؼ ٜٛ الاؿخذٛبؼاح ا٢ٛ٘س١ج ٘ٙؿ٢ٓ ا٘ٛب٦٘ الأ٢ؼ٢ت٦، ٢ػٖ٘ ة
اً٘ٛبٛلاح ا٘ٛب٧٘ج ٢خع٧ْل ا٘مؼائة ي٤ٙ الأؿ١ٚ ٘سػة ا٘ٛؿخذٛؼ٧ٜ ٢الاؿخذٛبؼاح ا٢٧ٕ٘غ ي٤ٙ ٗل 

 .   الأ٢ؼ٢ت٦الأسٝت٧ج إ١٧٘ب، ٢إيبغث ؼّى ٝؿتج ٛؿب٠ٛخ١ب ٦ّ الاخضبغ
 آفبق التحد

 خن٧٢ؼ أؿ٢آ ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج تبلايخٛبغ ي٤ٙ ا٘فؼ٧ًج ٢ا٘ٛتبغا الإؿلا٧ٛج .1
 ٧ؿبيغ إغؼار ا٘ٛفخٕبح ا٘ٛب٧٘ج ٦ّ الأؿ٢آ ا٘ٛب٧٘ج اً٘ؼت٧ج ي٤ٙ خن٧٢ؼ٠ب ٢ا٘ؼّى ٜٛ أغائ١ب .2
 .إٛٗب٧ٝج اؿخعغاٚ الأؿ٢آ ا٘ٛفخٕج لأغ٢اح ٛب٧٘ج أل عن٢ؼث ٛى خض٧ٕٓ ي٢ائغ ٛب٧٘ج .3
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FTSE

 

Source :    nasdaqdubai.com/products/derivatives ; le : 18/12/2014 à 22 :19 
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NASDAQ FTSE

  FTSE NASDAQ الداخلة في مؤشر الشركاتأسهم 

  Agthia Group  

  Abu Dhabi Commercial Bank (ADX)  

  Air Arabia (DFM)  

  Aldar Properties (ADX)  

  Arabtec Holdings (DFM)  

  Aramex (DFM)  

  Dana Gas (ADX)  

  DFM (DFM)  

  DP World  

  Drake & Skull International (DFM)  

  Dubai Investments (DFM)  

  Dubai Islamic Bank (DFM)  

  EMAAR Properties (DFM)  

  Emirates NBD  

  First Gulf Bank/UAE (ADX)  

  National Bank of Abu Dhabi (ADX)  

  Sorouh Real Estate (ADX)  

  Union National Bank  

  Union Properties (DFM)  

  Waha Capital (Ocean International Leasing) (ADX) 

 

Source :    nasdaqdubai.com/products/derivatives ; le : 18/12/2014 à 22 :19 
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Source : NYSE EURONEXT SA. 



EURONEXT PARISمقومة بالأورو  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

2114.1 1745.8 1884 1960.9 2349.5 2532 2562 1847.6 1272.7 1425 1197 1371.1 1648.2 

 -17.42 7.92 4.08 19.82 7.77 1.18 -27.88 -31.12 -27.76 -16.00 14.54 15.76 

Source : NYSE EURONEXT SA. 



MATIF & MONEP

2001 44,496,327 10,725,435 7,554 55,229,316 23,817,927 17,974,200 250,546 42,042,673 97,271,989 

2002 65,215,159 8,434,301 11,513 73,660,973 26,600,874 17,087 373,489 26,991,450 100,652,423 

2003 43,846,534 7,366,813 14,646 51,227,993 29,331,496 51 380,269 29,711,816 80,939,809 

2004 65,630,442 6,315,234 15,184 71,960,860 24,058,528 / 422,968 24,481,496 96,442,356 

2005 58,004,999 5,909,028 19,624 63,933,651 25,011,372 / 510,417 25,521,789 89,455,440 

2006 45,160,159 6,635,011 70,059 51,865,229 33,433,206 / 718,481 34,151,687 86,016,916 

2007 34,233,628 9,793,737 184,983 44,212,348 45,138,517 / 1,514,547 46,653,064 90,865,412 

2008 35,308,480 8,628,621 463,572 44,400,673 49,781,664 / 2,257,657 52,039,321 96,439,994 

2009 47,445,484 6,126,542 740,204 54,312,230 42,243,498 / 2,887,703 45,131,201 99,443,431 

2010 54,517,444 6,329,140 1,309,228 62,155,812 44,841,791 / 5,822,711 50,664,502 112,820,314 

2011 43,749,701 5,281,378 1,754,196 50,785,275 43,566,513 / 8,023,613 51,590,126 102,375,401 

2012 76,086,250 4,996,392 2,130,090 83,212,732 38,246,117 / 10,042,633 48,288,750 131,501,482 

2013 23,960,568 4,400,084 1,711,553 30,072,205 37,336,270 / 8,840,837 46,177,107 76,249,312 

Source: NYSE EURONEXT SA. 

 



MATIF & MONEP

 

2001 102,814,597 524,754,232 2,358 627,571,187 1,162,022,890 1,800,088,500 2,327,550 2,964,438,940 3,592,010,127 

2002 96,292,713 321,299,016 3,227 417,594,956 997,174,100 8,916,200 3,202,720 1,009,293,020 1,413,262,291 

2003 57,232,804 229,069,038 4,717 286,301,320 907,274,011 51,000 3,592,259 910,917,270 1,197,218,590 

2004 76,327,209 232,048,358 4,421 308,379,988 887,039,863 0 3,695,135 890,734,998 1,199,114,986 

2005 71,875,024 251,676,346 5,120 323,556,500 1,067,711,400 / 3,978,300 1,071,689,700 1,395,246,200 

2006 94,664,236 338,094,828 16,541 432,775,604 1,701,271,372 / 6,286,696 1,707,558,217 2,140,333,821 

2007 123,095,858 559,528,047 96,323 682,720,227 2,573,555,372 / 18,097,412 2,591,652,784 3,274,373,011 

2008 85,390,075 372,402,208 276,244 458,068,527 2,141,108,094 / 28,270,287 2,169,378,380 2,627,446,907 

2009 93,635,232 201,224,701 241,522 295,101,455 1,397,953,521 / 25,694,888 1,423,648,409 1,718,749,864 

2010 137,843,518 234,456,100 658,611 372,958,229 1,669,165,957 / 65,182,848 1,734,348,805 2,107,307,034 

2011 112,424,555 186,276,668 979,872 299,681,096 1,569,464,735 / 105,909,909 1,675,374,644 1,975,055,740 

2012 76,086,250 166,132,710 1,038,849 243,257,809 1,270,810,565 / 143,099,852 1,413,910,416 1,657,168,225 

2013 65,069,868 173,536,772 546,774 239,153,414 1,462,959,197 / 113,451,900 1,576,411,097 1,815,564,511 

Source: NYSE EURONEXT SA. 


