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محددات ا�حاضرة

القانون والاقتصاد•

البورصة والاقتصاد•

المشتقات المالية•



القانون والاقتصاد

.ت�املية : العلاقة ب�ن القانون والاقتصاد •

.عناصر الإنتاج + الدولة المتدخلة : دور الدولة �� الاقتصاد •

.الدستور البحر��ي والاقتصاد•

صادقراءة �� �عض التشريعات المالية والاقتصادية البحر�نية وأثرها ع�� الاقت•

)�عديل قانون المصرف المركزي + حماية المنافسة + القيمة المضافة ( 



ميثاق العمل الوط�ي والدستور البحر��ي والاقتصاد

القطاعدورتأكیدو دعممعوالتـنـقلالاستـثمارفيالمالرأسوحر�ة،الفرد�ةالم�ادرةعلىال�حر�ندولةفيالاقـتصاديالنظام�قوم:المیثاق•
تدفـقاوأنتج،ملموساواستـثمار�ااقـتصاد�انـشاطاالماض�ةالحقبفيالنظامهذاوفروقد.الاقـتصاد�ةالحر�ةوتـنش�طالمواردتـنم�ةفيالخاص
.البلادفيللاستـثمارالأمواللرؤوسمشهوداً 

)٩(المادة•
ق فرد�ة جم�عا حقو المِلُك�ة ورأس المال والعمل، وفقاً لم�ادئ العدالة الإسلام�ة، مقومات أساس�ة لك�ان الدولة الاجتماعي وللثروة الوطن�ة، وهي-أ •

.ذات وظ�فة اجتماع�ة ینظمها القانون 
)١٠(مادة •
طة تصاد�ة وفقا لخالاقتصاد الوطني أساسه العدالة الاجتماع�ة، وقوامه التعاون العادل بین النشاط العام والنشاط الخاص، وهدفه التنم�ة الاق-أ •

.مرسومة، وتحقیق الرخاء للمواطنین، وذلك �له في حدود القانون 
)٨٧(مادة •
خلالف�هیبتلأولاالنوابمجلسعلىعرضهیتمعاجلة،�صفةنظرهالحكومةوتطلبمال�ة،أواقتصاد�ةموضوعاتینظمقانون مشروعكل•

یوماشرعخمسةخلال�شأنهیراه مال�قرروجد،إنالنوابمجلسرأيمعالشورى مجلسعلىعرضالمدةهذهمضتفإذایوما،عشرخمسة
عشرمسةخخلالعل�هللتصو�تالوطنيالمجلسعلىالأمر�عرضالمعروض،القانون مشروع�شأنالمجلسیناختلافحالةوفيأخرى،
.القانون قوةله�مرسومإصدارهللملكجازالمدةتلكخلالف�هالوطنيالمجلسیبتلمو�ذایوما،

•



المالية والاقتصادية التشريعات  �� �عض  قراءة 
أثرها ع�� الاقتصاد البحر�نية و

ون �عديل قان+ حماية المنافسة + القيمة المضافة ( 
)المصرف المركزي 

)٢مادة
المر�زي المصرفأغراض
لىع�ساعدو�ماللمملكةالعامةالاقتصاد�ةالس�اسةإطارفيالمر�زي،المصرفیهدف
:الآت�ةالأغراضتحقیقإلىالوطني،الاقتصادودعمتنم�ة

.�المملكةالماليالاستقرارتحقیقفيالمساهمة-٢
.ف�هالثقةوتعز�زالمملكةفيالماليالقطاعتطو�ر-٤



البورصة

مفهوم البورصة•

السوق المنظم وغ�� المنظم•

السوق الأو�� والسوق الثانوي •

المضارب والمستثمر•

)الأدوات الأساسية( السهم والسند •



�عر�ف البورصة

وائح التـي هي سوق محدد مكان�ا ومنظم تنظ�ما عال�ا وتشرف على ادارته هیئة ذات نظام خاص من خـلال القـوانین واللـ
.تلزم المتعاملین داخلها �شكل یومي غال�ا

:عناصر البورصة -
لكبیـرة التـي وهو البناء المحدد المزود بتكنولوج�ا عال�ة ، لعقـد اجتمـاع المتعـاملین و�شـتمل علـى الصـالة ا: المكان -١

.تسمى المقصورة
.یوم�ا ف�ما عدا العطل الرسم�ة ، و�مكن ان تنعقد مرة یوم�ا او اكثر �حسب حجم التعامل: المواعید -٢
.حیث لابد ان تدار البورصة عبر لوائح ونظم یتولاها مجلس الإدارة والإدارة التنفیذ�ة: التنظ�م -٣
لو�یـل العمـل عمل�ات البورصة فن�ة تتطلب أشخاصا مؤهلین �سمون السماسرة ، یتـولى السمسـار او ا: المتعاملون -٤

.ه و�توجیهاتهولحسا��إسمهوله ان �فوض مندو�ا �عمل ) �ائع او مشتري (داخل البورصة بتعل�مات وتوجیهات العمیل
.أي مختصة �التعامل في شيء معین ، اما سلع او أوراق مال�ة او خدمات وغیرها : التخصص -٥



ي  د ا ع ل ا وق  س ل وا ة  ورص ب ل ا ن  � ب رق  ف ل ا

البورصة  السوق العادي  وجه المقارنة

�كفي وجود عینة و�مكن التعامل على سلع او أوراق مال�ة غائ�ة وجودها امر ضروري لیتم فحصها وتقی�مها  وجود ال�ضاعة

قد التسل�م یتم �عد فترة قصیرة وذلك لاستكمال إجراءات البورصة و 
یتم التسل�م في مدة طو�لة في العمل�ات الآجلة

التسل�م فوري متى تم الاتفاق وسلم الثمن التسل�م 

عدم التلف السر�ع ، سهولة النقل ، ذات طلب : �جب توافر شروط 
كبیر ، سهولة الوصف والتحدید

ة یتم التعامل في سلع مختلفة متجانسة او غیر متجانس
، دون قیود 

نوع ال�ضاعة

، و�جب ان �كون السمسار " سماسرة"التعامل من خلال وسطاء 
مدرجاً في قائمة تحددها إدارة البورصة 

التعامل م�اشر بین ال�ائع والمشتري وقد یوجد وس�ط
ولا �شترط ف�ه تأهیل فني معین

المتعاملین 

ة التعاملات ضخمة وعلن�ة و�التالي الأسعار التي تقرر في البورص
تص�ح عادة الأسعار السائدة في السوق 

بب لا یؤثر �شكل �بیر على المستوى العام للأسعار �س
قلة الصفقات وعدم إذاعة الاسعار

التأثیر على 
الاسعار

یوم�ة ما عدا العطل الرسم�ة ، وفي ساعات محددة   قد تكون یوم�ة او أسبوع�ة او شهر�ة ، وقد تكون 
دون تحدید وقت محدد في الیوم  

الزمن

تحكمها قواعد قانون�ة مكتو�ة واعراف ثابتة ولها إدارة مستمرة 
وشروط واضحة للتعامل 

تعتمد على العرف السائد  التنظ�م 



السوق المنظمة وغیر المنظمة

.نین السوق المنظمة هي التي تخضع لتنظ�م واضح من خلال إدارة مستقلة ولوائح وقوا-

الســوق هــي التــي تــتم بــین �ــائعین ومشــتر�ن دون ان تتــوفر شــروط: الســوق غیــر المنظمــة -
.المنظمة 



)سوق الإصدار (السوق الأول�ة 

ر�ات هي السوق التـي یـتم فیهـا التعامـل مـع الأوراق المال�ـة عنـد إصـدارها لأول مـرة سـواء مـن شـ-
ســوق المســاهمة او مــن الدولــة ، فعنــدما تنشــأ شــر�ة جدیــدة فإنهــا تطــرح أســهمها ابتــداء فــي هــذه ال

.للاكتتاب العام أو عندما ترغب شر�ة في ز�ادة رأس مالها 

" .سند ، سهم وغیرها " المال�ة �الاوراقاذن هذه السوق هي التي تمد البورصة -



"سوق التداول "السوق الثانوي 

دار بب�ــع هــي الســوق التــي یــتم فیهــا التــداول فــي الأوراق المال�ــة ، حینمــا یرغــب المســتثمرون فــي ســوق الإصــ-
.اوراقهم المال�ة ، حیث یتم تداولها في السوق الثانوي 

.وهي التي تسمى السوق المنظمة لأن مكانها البورصة ذاتها -
ر�ق القید فـي السـجل �قصد �التداول نقل ملك�ة الورقة المال�ة ت�عا لشكلها القانوني ، فالاسم�ة تنقل ملكیتها �ط-

.یر فتنقل �التظهالاذن�ة، اما الورقة لحاملها فتنقل �طر�ق المناولة او التسل�م  ، اما الورقة المال�ة 



السهم والسند

.هو حصة الشر�ك في رأس مال الشر�ة : السهم 
.المساهم �عتبر شر�كاً في رأسمال �ق�مة الأسهم التي خصصت له-
ض عنــد للمســاهم الحــق فــي المشــار�ة فــي الإدارة ، الحصــول علــى الأر�ــاح ، وعل�ــه تحمــل الخســائر ، و�قتســم الفــائ-

.التصف�ة
ة ، مســاهم( هــو صــك مدیون�ــة قابــل للتــداول و�مثــل جــزء مــن قــرض تصــدره الدولــة او احــدى شــر�ات الأمــوال : الســند 
.، وتتعهد برد ق�متها مع ما �حققه من ایراد في مواعید لاحقة ) �الاسهمتوص�ة 

.الدائن �كون مدینا �ق�مة السند وعوائده -

في حالة تصف�ة الشر�ة أیهما �قدم صاحب السهم ام حائز السند ؟



المستثمر والمضارب 

الاوراق�ــالمســتثمر فــي الأصــل �ســتهدف التــدفق المــالي حیــث انــه �حــتفظ -
" .عائد الاستثمار "المال�ة �غ�ة الحصول على دخل منتظم 

هــتم امــا المضــارب فی�حــث عــن صــفقات آن�ــة هــدفها الــر�ح الفــوري فــلا ی-
.سعار بدخل الصكوك بل �ستهدف الر�ح من الب�ع �الحصول على فرق الأ



التعامل الآجل

.هو التعامل الذي �سوى �عد أجل معین یتفق عل�ه عند عقد العمل�ة-
تــار�خ بــین تــار�خ التعاقــد والعــادة مــا تكــون الغا�ــة مــن التعامــل الآجــل الاســتفادة مــن فــروق أســعار الأوراق المال�ــة -

.المحدد لتنفیذ العمل�ة في المستقبل وهو تار�خ اجراء المقاصة 
صــغار لمــا فیهــا مــن تــأثیر �بیــر علــى الأســعار �مــا �ضــر �هــذه التعــاملات لابــد ان تخضــع لتنظــ�م جهــة معینــة -

.المستثمر�ن ، خصوصا أن تقل�ات الأسعار �ثیرا ما تكون مفتعلة من جانب المضار�ین 
.مضارب �النزول ومضارب �الصعود : وهنا نفهم �أن المضار�ین في البورصة على نوعین -

كون لأحدهما حـق �حیث لا �ونر�ز هنا على العمل�ات الآجلة ال�اتة وهي العمل�ات التي تلزم نهائ�ا ال�ائع والمشتري -
.ة الجزائ�ة ، �عكس العمل�ات الآجلالعدول عن التزامه بدفع الجزاء وهو ما یدفعهم للمضار�ة وعقد عمل�ات عكس�ة 



الصعود  � لمضارب  لمشتري "ا نزول " ا ل ا � لمضارب  ئع"وا ا � ل عكس�ة" ا ل ا ات  � عمل ل ا یق  مع تطب

"البائع"المضارب بالن�ول  "المش��ي "المضارب بالصعود 
.المضار�ة مع تحديد ا�خسارة : الهدف -

أكتــو�ر بحيــث ١ســندا �ــ� ٢٥مضــارب ع�ــ� نــزول قيمــة ســندات ح�وميــة فبــاع ) ب(
.دينار ١٠أكتو�ر ، وسعر السند ١٥يتم التسليم �� 

عــــت لــــم تتحقــــق توقعاتــــھ و�ــــ� انخفــــاض الأســــعار قبــــل حلــــول الاجــــل حيــــث ارتف
.دينار١١أكتو�ر ا�� ١٠السندات �� 

دينــــار بحيــــث ١١أكتــــو�ر �ســــعر ١٠ســــندا �ــــ� ٢٥سيشــــ��ي ) : العمليــــة العكســــية(
أكتـــو�ر ، وهنـــا ســـتتحدد خســـارتھ بواقـــع دينـــار واحـــد عـــن �ـــل١٥ي�ـــون التســـليم �ـــ� 

.سند

)البائع دائن( دينار ٢٥٠= ١٠*٢٥) : أكتو�ر١٥(�� يوم التسليم 
)البائع مدين ( دينار ٢٧٥= ١١* ٢٥

.دينار فقط ٢٥بإجراء المقاصة ب�ن العمليت�ن يكون قد خسر 

.المضار�ة مع تحديد ا�خسارة : الهدف -

 ٢٥أكتـــــو�ر ١مضـــــارب ع�ـــــ� صـــــعود قيمـــــة ســـــندات ح�وميـــــة فاشـــــ��ى �ـــــ� ) أ(
ً
ســـــندا

.دينار ١٠أكتو�ر ، و�ان سعر السند ١٥بحيث يتم التسليم �� 

سـندات لم تتحقق توقعاتـھ و�ـ� ز�ـادة الأسـعار قبـل حلـول الاجـل حيـث هبطـت ال
.دينار٩أكتو�ر ا�� ١٠�� 

دينـار للسـهم ٩أكتـو�ر �سـعر ١٠سـند �ـ� ٢٥سـيعيد بيـع ال ) : العملية العكسـية(
نـــار أكتـــو�ر ، ��ـــذه الطر�قـــة ســـتتحدد خســـارتھ بواقـــع دي١٥بحيـــث يـــتم التســـليم �ـــ� 

.واحد عن �ل سند 

)المش��ي المدين( دينار  ٢٥٠= ١٠* ٢٥) : أكتو�ر ١٥(�� يوم التسليم 
)المش��ي دائن( دينار ٢٢٥= ٩*٢٥

.دينار ٢٥يكون قد خسر فقط : بإجراء المقاصة ب�ن العمليت�ن 



المالية المشتقات 
FINANCIAL DERIVATIVES

.ت�لفة الفرصة البديلة -

طبيعة المشتقات المالية-

أنواع المشتقات المالية-

استخدامات المشتقات المالية -

الانتعاش الاقتصادي+ دور المشتقات �� �عز�ز النمو الاقتصادي -



المشتق أوردت مصط�ح  ل�ي  ا البحر��ي  التشريع   � � القانونية  النصوص  المالية �عض  ات 

:من اللائحة التنفیذ�ة لقانون الق�مة المضافة ) ٨١(المادة -
د عن الخدمة صراحة �رسم أو عمولة أو خصْ ) ب(تُعفى من الضر��ة تور�د الخدمات المال�ة المحددة في الفقرة )أ• .م تجاري من هذه المادة، وُ�ستثنى من ذلك ما ُ�سدَّ
:�قصد �الخدمات المال�ة، الخدمات المرت�طة �التعاملات النقد�ة وتشمل دون حصر المعاملات الآت�ة) ب•

.تور�د أو إصدار المشتقات المال�ة أو العقود المؤجلة أو الترتی�ات اللازمة لها)٥•
.توفیر أو نقل الأدوات المال�ة، أو الصكوك المال�ة، أو المقا�ضات، أو الخ�ارات، أو أي عقود مال�ة آجلة)٩•

:من قانون إعادة التنظ�م والافلاس ) ٧٠( المادة -
إنهاء عقود المشتقات المال�ة

الالتزامات العَقَدِ�ة ، أو معاوضةقْد�حق للطرف المتعاقِد الآخر في عقْد مشتق مالي مع المدین م�اشرة حقه في إنهاء المعاملة �ما في ذلك التعجیل في الإنهاء أو تسییل الع) أ•
ل �حق ضمان وذلك عن الالتزامات العَقَدِ�ة التي لم یتم الوفاء بها، أ ة، في أيِّ وقت �عد �اشرة حقوق المقاو مالتي لم یتم الوفاء بها، أو م�اشرة حقوقه �شأن أيِّ مال مثقَّ صَّ

أو تقییدها أو غیر ذلك ولا �جوز تأخیر م�اشرة هذه الحقوق أو وقْفُها. الموافقة على افتتاح إجراءات الإفلاس �سبب الإخلال �العقْد �ما في ذلك الإخلال الناشئ عن رفْع الدعوى 
.استناداً لأيِّ نص في هذا القانون 

دار كل إصیةبإصدار لائحة تحدید أنواع الأوراق المالیة التي یجوز طرحھا للتداول وأسالیب إصدارھا والتعامل فیھا والتزامات الأطراف المعنیة بعمل۲۰۲۳لسنة ) ٤٥(قرار رقم -
:نوع منھا

:أنواع الأوراق المالیة التي یجوز إصدارھا أو طرحھا للتداول : )۲(مادة 

:تقتصر الأوراق المالیة التي یجوز إصدارھا أو طرحھا للتداول في المملكة على الأوراق المالیة الآتیة
ابیة الإشرافیة والرقات العقود والخیارات الآجلة والمشتقات المالیة الصادرة عن المؤسسات المالیة المرخص لھا من قبل المصرف، أو الموافق علیھا من قبل السلط-٨•

.المختصة بالأسواق المالیة خارج المملكة



ت�لفة الفرصة البديلة

.هي الفائدة التي �خسرها الفرد عند اخت�اره لخ�ار ما بدلاً عن خ�ار آخر 
ــاره خ ــد اخت� ــد �فقــدها المســتثمر او الشــخص العــادي عن ــي ق ــة الت ــارا او هــي مجمــوع الفــرص او المكاســب المحتمل �

.استثمار�ا معینا على حساب خ�ار آخر 

�عائـد فـي انت تمتلك شر�ة وامامك خ�ار�ن ، الأول ان تستثمر فـي سـوق الأسـهم والسـندات: مثال م�سط للتوض�ح 
.لنفس المدة % ١٢، او ان تحدث معدات شر�تك الحال�ة ومن المتوقع ان �كون عائد التحدیث % ١٥عامین 

.لصالح الاستثمار في سوق الأسهم والسندات% ٣تكلفة الفرصة البدیلة هي -

مـا ان ا: شر�ة تعاني من أزمة مال�ة ولابـد مـن أن تخفـ�ض مصـروفاتها ، صـاحب الشـر�ة أمـام خ�ـار�ن : مثال آخر 
ل ؟�فصل عمال في �عض الأقسام أو تحو�ل عدد من العمال للعمل �الساعة من المنزل وعن �عد ، ایهما الأفض



طب�عة المشتقات المال�ة
ل هــي أدوات مال�ــة ووســائل للتــداول تســتند علــى أصــ: مــن الناح�ــة المال�ــة -

.او السندات او السلع وغیرها كالاسهم
ي عقـود هي التـزام ت�ـادلي �شـكل نوعـاً مـن العقـود هـ: من الناح�ة القانون�ة -

.المشتقات المال�ة 
هــي أداة مال�ــة �الأســـهم والســندات ، ولكنهـــا لا: مــن الناح�ــة المحاســـب�ة -

�ـاً ناتجـاً عـن تضمن في المیزان�ة للعموم�ـة للشـر�ة ، لكونهـا لا تمثـل تـدفقاً مال
.ح�ازة أصل معین



أهم أنواع عقود المشتقات المالية

OPTIONSعقود ا�خيارات -
.FUTURESالعقود المستقبلية  -

FORWARDS.العقود الآجلة-



عقود ا�خيارات 
OPTIONS

سـعر محـدد للمشـ��ي �) ا�ـخ ... سلعة ، عملة ، ورقـة ماليـة ( هو عقد يمنح فيھ البائع ا�حق �� شراء أصل مع�ن 
شـهور ، وذلـك مقابـل ثمـن  يدفعـھ المشـ��ي ٣و�ـ� عـادة ) أجل معـ�ن(يطلق عليھ سعر التنفيذ خلال مدة العقد 

.�� نفس الوقت 

:ا�خيار ع�� نوع�ن -

� عقـد يمـنح المشـ��ي أحقيـة شـراء أصـل معـ�ن بمبلـغ معـ�ن �ـ:CALL OPTIONخيار  الطلب او الشراء 
فـــاع ، وهـــو قابـــل للتـــداول ، ان مـــن �شـــ��ي يكـــون عـــادة متوقعـــا ارت) ثمـــن ا�خيـــار(مـــدة معينـــة مقابـــل دفـــع عـــلاوة 

.السعر خلال ف��ة ا�خيار 

عقــد �عطــي البــائع أحقيــة بيــع أصــل معــ�ن بــثمن معــ�ن خــلال : PUT OPTIONخيــار العــرض او البيــع 
.لسعر، وهو قابل للتداول ، وعادة ما يكون متوقعا انخفاض ا)ثمن ا�خيار(أجل مع�ن مقابل ان يدفع علاوة 



مثال ع�� عقد ا�خيارات

دينـار بحر��ـي ٩٠و�ان سعر السـهم ا�حـا�� هـو ) ص(سهم من شركة ١٠٠عندما يرغب مستثمر �� شراء 
أشــهر ، ٣�ض ا��ــا ولا تتــوفر لديــھ ســيولة الآن ، و�توقــع أن تتــوفر لديــھ الســيولة خــلال مــدة قر�بــة فلنف�ــ

م بالتعاقـد �عقـد يفوت الفرصة ا�حاليـة يقـو فل�ي لا أقبل حي��ا ع�� الشراء فإن السهم س��تفع ، واذا
دينــار عــن �ــل ســهم ، و�التــا�� ٣دينــار بحر��ــي ، و�ــدفع قيمــة العــلاوة و�ــ� ٩٠خيــار بالشــراء �ســعر تنفيــذ 

.دينار عن الصفقة ك�ل ٣٠٠يدفع 

، فـإذا رغـب �ـ� الشـراء �عـد شـهر�ن و�اـن اشـهر ٣يضمن هنا المش��ي أنھ امتلك خيار الشراء خلال مدة 
دينـــار فقـــط ، ثـــم يقـــوم ببيـــع الســـهم ٩٠دينـــار فـــإن لـــھ ا�حـــق �ـــ� شـــراء الســـهم بمبلـــغ ١٠٠ســـعر الســـهم 

.دينار ويستفيد الفرق ب�ن السعر�ن ١٠٠بقيمتھ السوقية و�� 



العقود الآجلة
FORWARDS

تحـدد عنـد هو اتفاق بین طرفین اما لشراء او ب�ع أصل ما في لتـار�خ قـادم �سـعر معـین ی
.التعاقد 

د لا لا تــتم هــذه العقــود فــي الســوق المنظمــة لأنهــا تتماشــى مــع احت�اجــات ومجــالات قــ-
.تتعامل بها السوق المالي

.  تستخدم هذه العقود للتحوط والحما�ة من تقل�ات الأسعار -



مثال ع�� العقود الآجلة

م�ـــات تقـــوم شـــر�ة تـــأجیر ســـ�ارات �التعاقـــد �عقـــد مســـتقبلي لشـــراء �-
متفـق واستبدال �م�ات معینة مـن إطـارات السـ�ارات �سـعر محـدد وثابـت و 
ل مــدة عل�ــه ، و�التــالي تتحــوط مــن أي تغیــر فــي الاســعار �الارتفــاع خــلا 

.العقد 
ن لمـدة تشتري شر�ة طیران �م�ة معن�ة من وقـود الطـائرات �سـعر معـی-

ي �السـعر معن�ة ، وهنا تتجنب تقل�ـات الأسـعار فـي أسـعار الوقـود وتشـتر 
.المحدد في العقد الآجل 

ي یتفــق تــاجر مــع آخــر علــى ب�عــه عشــرة أطنــان مــن القمــح ، تســلم فــ-
.ل�م الف دینار �حر�ني تدفع في نفس یوم التس٥٠تار�خ معین �سعر 



العقود المستقبلية
FUTURES

 للتـداول �ـ� السـوق المـا�� ، و�كـ-
ً
ون السـوق هو عقد آجل ولكن تم وضع قواعد محددة لھ تجعلھ قابلا

.هو الضامن لتنفيذ العقد 

ضـد التقل�ـات الهدف من العقود المستقبل�ة هو تحدید السعر المستقبلي للأصل والتحوط-
.في السوق 

ار�خ وم�ـاـن هــو اتفــاق بــ�ن طــرف�ن يل�ــ�م فيــھ احــدهما بتســليم أصــل معــ�ن �ســعر محــدد ، مــع تحديــد تــ-
ليـھ لـدى طـرف ثالـث هـو التسليم ، و�تم التسليم وتنفيذ العقد المستقب�� و�سو�ة الال��امات الم��تبة ع

 ) CLEARING HOUSESغرفة المقاصة (
ً
 معينا

ً
.، وال�ي �ستقطع هامشا



دور غرفة المقاصة �� السوق المنظمة

د تقـــوم غرفـــة المقاصـــة �مراق�ـــة أســـعار الأصـــول فـــي هـــذه العقـــو 
ــإذا تحــرك ســعر الســوق هبوطــا او ارتفاعــا ط لبــت المســتقبل�ة  ، ف

، التغیـر رفع هامشه �ما یتناسـب مـعالغرفة من المتعاقد المتضرر 
قلمـا ان و�غلب علـى هـذه العقـود انهـا للمضـار�ة ولـ�س التحـوط ، ف

.دفع الثمن تنتهي هذه العقود �التنفیذ الفعلي بتسل�م المب�ع و 



مثال ع�� العقود المستقبلية

نفط سعر الـ. برمیل من النفط في شهر د�سمبر من العام الحالي١٠٠فلنفترض أنك تر�د شراء •
لــذلك، تقــوم . دولارا فــي د�ســمبر٨٠دولارا للبرمیــل، لكنــك تخشــى أن یرتفــع إلــى ٧٠الآن هــو 

دولارا ٧٥برمیـل مـن الـنفط �سـعر ١٠٠�إبرام عقد مسـتقبلي مـع �ـائع آخـر یوافـق علـى ب�عـك 
لسعر المتوقـع بهذا العقد، تضمن أنك ستحصل على النفط �سعر أقل من ا. للبرمیل في د�سمبر

.في المستقبل، وتحمي نفسك من ارتفاع الأسعار
فــي هــذه . دولارا للبرمیــل٦٥الآن، لنفتــرض أنــه فــي شــهر د�ســمبر، ســعر الــنفط انخفــض إلــى •

ــة، ستخســر  ــك �١٠الحال ــد المســتقبلي، لأن ــل تشــتر�ه �موجــب العق ــى �ــل برمی ــت دولارات عل ن
ــنفط قــد ارتفــع إلــى . تســتط�ع شــراءه �ســعر أقــل مــن الســوق  دولارا ٨٥ولكــن إذا �ــان ســعر ال

نــت دولارات علــى �ــل برمیــل تشــتر�ه �موجــب العقــد المســتقبلي، لأنــك �١٠للبرمیــل، فســتر�ح 
.تشتر�ه �سعر أقل من السوق 



الفرق ب�ن العقد الآجل والعقد المستقب�� 

عقد المستقبل�ات العقد الآجل

عقد نمطي ینظمه السوق  .عقد ب�ع �ص�غه الأطراف 

ها�كون على السلع او الأسهم او السندات وغیر  عادة �كون على السلع 

ةالغرض عادة المضار�ة لذلك تنتهي �التسو� الغرض عادة التحوط وتنتهي �التسل�م 

وق یدفع فیها هامش متغیر �حسب تقل�ات الس
تحت اشراف ومتا�عة غرفة المقاصة

لا یدفع فیها هامش متغیر 

سب یتم تسو�ته في أي وقت خلال مدة العقد �ح
قوانین السوق 

یتم في اجل التسل�م 



استخدامات المشتقات المال�ة

: التحوط ضد مخاطر السوق -
كان�ـة خسـارة تهدف المشـتقات المال�ـة لتقلیـل حالـة عـدم التأكـد وتخفـ�ض تـأثیر الخطـر مـع العلـم مسـ�قاً �إم-١

.�عض العوائد 
�خطـط المسـتثمر �ضـمن المخـاطر التجار�ـة و�التـالي عل�ـه ان: المخاطر التجار�ـة والمخـاطر غیـر التجار�ـة -٢

.لاستثماراته �شكل آني ومستقبلي 

دولار ٥٠تشتري احـدى شـر�ات الطیـران مـادة الجـازولین وهـي مـن مشـتقات الـنفط �وقـود للطـائرة �سـعر : مثال 
فـاع او انخفـاض والجازولین من مشتقات النفط ، و�التـالي تتغیـر ارتفاعـاً ونـزولاً مـع ارت) لتر تقر��ا٥( للجالون 

لین �سـعر سعر الـنفط ، فتقـوم الشـر�ة وفـي اطـار خطتهـا �الـدخول فـي عقـد مسـتقبلي �شـراء �م�ـات مـن الجـازو 
ا ، وهـي مت�قنـة محدد متفق عل�ه طوال مدة معینة و�التالي تتجنب الشر�ة ارتفاع سعره خلال المدة المتفق علیه

.من تحملها الخسارة في حال انخفاض السعر وهذا ما یدخل في المخاطر التجار�ة 



خلق توازن �� أسعار السوق -٢

 مــــن التأكيــــد ع�ــــ� أســــعار معينــــ
ً
ة حيــــث ان هــــذه العقــــود تــــوفر نوعــــا

لـق نوعـا مــن للمنتجـات المتداولـة �ـ� الســوق لف�ـ�ة مسـتقبلية ممــا يخ
نافســـية تـــوازن للأســـعار �ـــ� ا�حاضـــر والمســـتقبل وهـــو مـــا �عـــزز مـــن الت

.والتبادلات التجار�ة 



التخط�ط للعرض �أسعار تنافس�ة -٣

زادت من المهم للاقتصاد ان تكون الأسعار معقولـة ، و�التـالي �لمـا-
أت یـدور التكال�ف على التاجر �لما اضطر لز�ادة سعر المنتج ، وهنا �

ـــة او ـــاجر المـــواد الأول� ـــؤمن للت ـــة فـــي انهـــا ت عقـــود المشـــتقات المال�
بل ممـا الوس�طة �سعر معقـول متحوطـاً مـن ز�ـادة أسـعارها فـي المسـتق

.�خفض عل�ه التكال�ف و�ز�د من التدفقات المال�ة 



)المضار�ة( تحقیق أر�اح سر�عة 

حقیـق تضمن المشتقات المال�ة وخصوصا العقود الآجلـة والخ�ـارات ت-
فید مـن أر�اح سر�عة للمضارب دون حاجة لأن یتملك الأصل �ونـه �سـت

.تقل�ات الأسعار



)البورصة (تنش�ط سوق المال 

عـــادة مـــا تكـــون اكبـــر مشـــكلة لـــدى المســـتثمر تـــوافر الســـیولة حـــالاً ،
حــة بــدفع و�التــالي فــإن المشــتقات المال�ــة تــوفر للمســتثمر صــفقات مر�

.جزء من ق�مة �امل الصفقة حالاً 



الشمول الما�� وكمال السوق 

جتمـع الشمول المالي مصـطلح حـدیث فـي �قصـد �ـه ان الخـدمات المال�ـة تصـل لجم�ـع فئـات الم
قات مـن وخصوصاً منخفضي ومحدودي الدخل ، و�التالي فمـع إمكان�ـة الـدخول فـي عقـود المشـت

�كون قبل هذه الفئـة خصوصـا فـي المجـال الزراعـي فـإن النظـام المـالي فـي الدولـة والمصـرفي سـ
فتكـون محتو�اً على حسا�ات وسجلات لهذه الفئة ممـا �مكـن مـن تـوفیر الخـدمات المال�ـة لهـم ،

.المشتقات المال�ة طر�قاً لضمان الشمول المالي 
سـواق الامر الآخر أن تطور التكنولوج�ـا المال�ـة �سـتدعي التطـور الشـامل فـي جم�ـع مجـالات الأ
�اجــات المال�ــة وغیــر المال�ــة وهــو مــا یتطلــب تــوفیر أصــناف ومنتجــات مال�ــة متنوعــة تلبــي احت

.السوق ومنها المشتقات المال�ة 



دور المشتقات �� �عز�ز النمو الاقتصادي و 
الانتعاش الاقتصادي

:دور المشتقات في تعز�ز النمو الاقتصادي -
) اردات و –صادرات + ( الانفاق الحكومي + الاستهلاك الكلي + الاستثمار الكلي = الدخل الوطني 

.دور المشتقات في تعز�ز الانتعاش الاقتصادي -



مخاطر المشتقات المال�ة

لمقابـل في السوق غیر المنظمة قد تحدث مخاطر ائتمان�ة في حال عدم قدرة المشتري على سـداد ا-
.عند حلول الاجل 

مال�ــة و�قصــد بهــا التقل�ــات الاقتصــاد�ة التــي قــد تكــون ولیــدة أزمــات: مخــاطر الســوق فــي ذاتــه -
.مفاجئة

�ــة �ــان الغــرض فقــط هــو المضــار�ة والاســتفادة مــن فروقــات الأســعار فــإن هنــاك مخــاطر قانوناذا-
ــا ان المخــاطر  ــة ، �م ــى محــل غیــر مشــروع �موجــب قــانون الدول ــا ان التعاقــد عل ــة مــن أهمه متوقع

.�ان العاقد بین طرفین في بلدین مختلفین اذاالقانون�ة تتشعب 
اقـد مخاطر نا�عة من ان �كـون المبلـغ  المسـدد لهـامش او العـلاوة ل�سـا تحـت ملك�ـة الطـرق المتع-

.�شكل �امل وانما هي قروض مما �عني ان التمو�لات التي تتم تكون نوعا من ب�ع الدیون 



شكرا لكم

الا الهس�حانك اللهم و�حمدك اشهد ان لا 
واتوب إل�ك استغفركانت 
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