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 ملخص:

ومتسارعا أدى إلى تغذية السوق الدالية بسيولة كبيرة. والتغير شهدت صناعة الدنتجات الدالية منذ ظهورىا لظوا كبيرا         
الدستمر في البيئة الاقتصادية والدالية أدى إلى ضرورة البحث عن منتجات مالية جديدة أدنى لساطر وأعلى عائد، وقد 
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 السوق الدالية التًكية
 السوق الدالية التًكية،  الأسواق الداليةتنشيط ، الدنتجات الدالية الدركبةالكلمات الدفتاحية:  

Abstract: 

 The industry of financial products has seen since its appearance 

significant growth and rapidly led to the feeding financial market 

liquidity is very large. The constant change in economic and financial 

environement led to an inevitable search for new prooducts with high 

revenues and less risks. In facts ; this was successfully full filled 

throught the financial engineering which was able to create new products 

such as structured financial products. The present paper aims to reveal 

the different aspects of structured financial products and significant role 

in stimulating the financial markets,  With a case study of the Turkish 

financial market. 
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 :مقدمة

برتل الأسواق الدالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الدعاصرة، خاصة النظم الرأسمالية،      
الدالية من الوحدات الاقتصادية وتعاظمت ألعيتها نظرا للدور الذي تؤديو ىذه الأسواق بتحويل الدوارد 

ذات الفائض الدالي إلى الوحدات الاقتصادية ذات العجز الدالي. ويعُتبر وجود سوق مالية قادرة على 
حشد وبزصيص الدوارد الدالية بكفاءة لخدمة الأغراض الدنتجة من الدتطلبات الأساسية لتحقيق 

الدول إلى تنشيط أسواقها الدالية بالاستجابة معدلات لظو عالية وقابلة للاستمرار، لذا تسعى معظم 
 للمتغيرات الدتلاحقة التي بسر بها الصناعة الدالية بتحديث وتطوير الدنتجات الدالية.

في السنوات الأخيرة إضافة للمنتجات التقليدية والدشتقات ظهرت العديد من الدنتجات الدالية  و    
ت عملية الابتكار في الأسواق الدالية إدخال إلى حد قد يصعب معو حصرىا جميعا، حيث أسفر 

منتجات جديدة استجابة لاحتياجات الدستثمرين الدختلفة، ومن ىذه الدنتجات لصد الدنتجات الدالية 
الدركبة )وتسمى أيضا بالدنتجات الدهيكلة(، والتي يعتبرىا العديد من الاقتصاديين من أىم الدنتجات 

من ىنا تبرز إشكالية الدراسة  و  في تفعيل وتطوير الأسواق الدالية. الدالية التي سيكون لذا دور كبير
 فيما يلي5

 إلى أي مدى يمكن أن تساهم الدنتجات الدالية الدركبة في تنشيط الأسواق الدالية؟
 ومن الإشكالية الرئيسية لؽكن صياغة الأسئلة الفرعية التالية5    
 ماىي عوامل تنشيط الأسواق الدالية؟ -
 ما مفهوم الدنتجات الدالية الدركبة؟  -
 الأسواق الدالية؟ تنشيطكيف تساىم الدنتجات الدالية الدركبة في  -

 وللإجابة على إشكالية الدراسة تم طرح الفرضية التالية5    

  للمنتجات الدالية الدركبة ألعية كبيرة في تنشيط الأسواق الدالية. -
إجابات واضحة على الأسئلة الدطروحة ارتأينا استخدام من أجل الوصول إلى 5  منهجية الدراسة

 الدنهج الوصفي التحليلي للإلدام بكل جوانب الدوضوع.

 تنشيط الأسواق الدالية .1

 قبل التطرق إلى عوامل تنشيط الأسواق الدالية ، سنقوم أولا بتعريف السوق الدالية فيما يلي5  
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 :تعريف السوق الدالية 1.1

 لقد تعددت تعاريف السوق الدالية من قبل الباحثين والخبراء الداليين، حيث عرفها البعض بأنها5  
السوق الدالية ىي الدكان الذي يسمح بتداول الأصول الدالية كالأسهم والسندات، وتقوم  -

الدؤسسات الدالية فيو بدور الوسيط الدالي عن طريق تسهيل عملية تدفق الأموال من الأفراد 
 الدؤسسات أو الحكومة ذات الفائض النقدي، إلى الجهات ذات العجز النقدي؛و 

(Madura, 2006, p. 02)  

السوق الدالية ىي ذلك الإطار الذي لغمع بين الوحدات الددخرة التي ترغب بالاستثمار  -
الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في ووحدات العجز التي ىي بحاجة إلى الأموال بغرض 

  (601، صفحة 4002)التميمي و سلام،  السوق بشرط توفر قنوات اتصال فعالة.

 عوامل تنشيط السوق الدالية 2.1

، ىناك لرموعة من العوامل اللازمة لتنشيط الأسواق الدالية والارتقاء بها إلى مستوى السوق الكفأة  
، 4066)لزفوظ،  وقاعدة العرض والطلب ىي التي تلعب الدور الرئيسي في تنشيط السوق الدالية

في جانب العرض وذلك بتشجيع إنشاء شركات ، ويتم تنشيط السوق الدالية إما (133صفحة 
الأموال وخلق أدوات جديدة، أو من جانب الطلب وذلك بتوفير الدناخ الدلائم اقتصاديا وسياسيا 
ونشر الوعي الادخاري والاستثماري لدى الأفراد وتوفير الدعلومات الكافية عن قطاعات الأعمال 

تنشيط من أحد الجانبين حيث أنّ النسق الاجتماعي الدختلفة ونشاطها. وفي الدول الدتقدمة يكفي ال
، 4004)قرياقص،  والاقتصادي السائد يتكفل بتطوير الجانب الآخر من خلال الاستجابة التلقائية

. أما في الدول الدتخلفة فيجب أن يكون التنشيط من الجانبين معا، فلا جدوى من (412صفحة 
 يط جانب العرض دون أن يكون ىناك طلب كافي على الدنتجات الدالية.تنش

 تنشيط السوق الدالية من جانب العرض 1.2.1
لؽكن تنشيط السوق الدالية في جانب العرض بإنشاء أو توسيع شركات أموال وكذا خلق أدوات   

 العناصر فيما يلي5جديدة لجذب أكبر شرلػة من الدستثمرين في الدنتجات الدالية. وسنتناول ىاتو 
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 إنشاء وتوسيع شركات أموال 1.1.2.1

من خلال العمل على تسهيل إجراءات إنشاء  إن انشاء و توسيع شركات الأموال يكون    
الدشروعات والشركات ذات الأثر الإلغابي على الاقتصاد القومي، و بدنحها مزايا وإعفاءات ضريبية 

على عدد أكبر من الددخرين  -الاطمئنان إلى قيامها ولصاحهابعد  –وجمركية، وضمان توزيع أسهمها 
الأفراد ، ووضع حدود قصوى للملكية وأيضا وضع عقوبات رادعة من شأنها منع برويل الشركات 

 .(64، صفحة 4060)أوصاف و عاشور،  الدسالعة إلى ملكية لزدودة

على الشركات زيادة الدعروض من الدنتجات الدالية، ويكون ذلك  كما لُؽكن للحكومة أن تفرض  
 بأسلوبين لعا5

 5 وىو من خلال الأحكام التشريعية في مطالبة بعض الشركات بإصدار أو أسلوب إلزامي
طرح أسهمها للاكتتاب العام، أو الإدراج التلقائي في البورصة، عندما يصل رأسمال ىذه 

 الشركات إلى حد معين.
  5 والدتمثل في السياسات الضريبية، التي برفز على التوسع في الإصدارات تشجيعيأسلوب

الجديدة لتخفيف ابذاه الأفراد إلى الاستهلاك، كما تلجأ بعض الشركات إلى إعادة استثمار 
بعض أرباحها ليس بتحويلها إلى احتياطات، إلظا بتوزيع جزء من الأرباح في شكل أسهم 

 إضافية.
ى الدولة لتنشيط السوق الدالية توفير ودعم الدؤسسات الدالية الوسيطة لأنها تؤدي لغب أيضا عل   

دورا ىاما في تعبئة الددخرات الدالية وتوجيهها لضو الفرص الاستثمارية، حيث تقوم ىذه الدؤسسات 
بعمليات التسويق والتًويج والتغطية للإصدارات الجديدة، كما لؽكنها أيضا طرح منتجاتو الدالية 
للتداول في السوق الدالية، ومن ىذه الدؤسسات لصد البنوك التجارية والبنوك الدتخصصة وشركات 

 التأمين صناديق الاستثمار وغيرىا. 

ولابد أيضا من تنظيم نشاط السمسرة ورفع كفاءة العاملين فيها وبرسين خدماتها؛ وىذا يتطلب    
؛ ولعل التطورات الحديثة التي شهدتها أنظمة تنظيم دورات تدريبية لرفع مستوى أداء ىؤلاء مهنيا

التداول الإلكتًوني برتم إعادة النظر في مهام الوسطاء وبرديث وتنويع اختصاصاتهم كإدارة المحافظ 
 الاستثمارية.
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 خلق أدوات جديدة 2.1.2.1

 يستدعي تنشيط السوق الدالية من جانب العرض استحداث وتطوير لرموعة من الأدوات التي     
لؽكن أن تلبي الدتطلبات الدختلفة لحاجات الدستثمرين والدصدرين؛ ولقد أثبتت الكثير من الدراسات 
دور الذندسة الدالية في توسيع قاعد الدعروض من الدنتجات الدالية لشا يؤدي إلى جذب فئات جديدة 

 من الدستثمرين.

ة الإسلامية في إدخال نوعية جديدة كما يُساىم إدراج الدنتجات الدالية التي تتماشى مع الشريع     
من الدتعاملين ظلوا لعوامل عديدة مبتعدين عنها، علاوة على أنها ستمثل زخما كبيرا يسهم في تنشيط 

 الأسواق الدالية، إذ ما توفرت لذا الوسائل الفنية والأطر القانونية والنظامية لإدارتها.

 تنشيط السوق الدالية من جانب الطلب 2.2.1

ن تنشيط السوق الدالية في جانب الطلب بنشر الوعي الدالي وكذا توفير كل الدعلومات التي لؽك   
 تساعد الدستثمرين على ابزاذ قراراتهم الاستثمارية. وسنتناول ىاتو العناصر فيما يلي5

 نشر الوعي الدالي 1.2.2.1

ري سليم ومناسب،حيث أنّ الوعي الدالي ىو أحد الدستلزمات الدهمة لتهيئة مناخ استثماري وادخا   
توفر درجة عالية من الوعي الدالي لدى الشركات والأفراد بالفرص والدزايا الاستثمارية التي توفرىا 
السوق الدالية يُشكل عاملا مهما في تعزيز دور السوق ودفعو لضو الابذاه الصحيح للقيام بالدور 

روعات الاستثمارية. ىذا ولُؽكن قياس تطور الدنشود منو كقناة لتجميع الددخرات وتوجيهها لضو الدش
 :الوعي الدالي بقياس كلا من الوعي الاستثماري والوعي الادخاري كما يلي

 5 يقُاس عن طريق قياس معدل النمو في تأسيس الشركات ومقدار رؤوس الوعي الاستثماري
 .الإجماليالأموال، والأسهم الدصدرة وحجم التعامل فيها ونسبتو إلى الناتج المحلي 

 5 يقُاس بحجم ودائع القطاع الخاص والقطاع العائلي وحجم الادخار الوعي الادخاري
 ونسبتو إلى الناتج المحلي الاجمالي.

 توفير الدعلومات الكافية عن الشركات الدسجلة بالبورصة 2.2.2.1
تعُد الدعلومات من أىم الدقومات السائدة لتنشيط السوق الدالية، فهي بسثل المحرك الأساسي      

لتوجيو الددخرات لضو الفرص الاستثمارية. كما بُسثل لزركات ومؤشرات ابزاذ قرارات الشراء أو البيع أو 
مات الدتاحة عن واقع الاحتفاظ بالأوراق الدالية، ودرجة ثقة الدستثمرين تتحدد بنوعية وكمية الدعلو 
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صدرة للمنتجات الدالية إضافة للوضع الاقتصادي العام للبلد الدعني
ُ
لكن كون الدعلومات  ،الجهات الد

متاحة للجميع لا يعني أنهم يصلون إلى توقعات متشابهة في الوقت نفسو، إذ أنّ قرارات بعضهم 
لابد أن تعكس أسعار الأوراق الدالية ولكن في الأمد الطويل  ،تكون أدق بسبب الخبرة مقارنة بآخرين

، صفحة 4002)الداغر،  مضمون الدعلومات وتقتًب توقعات الدستثمرين من القيمة الحقيقية.
422). 

 الدنتجات الدالية الدركبة .2

العديد من الدنتجات الدالية لدنتجات التقليدية والدشتقات إلى افي السنوات الأخيرة إضافة  ظهرت    
إدخال  عن إلى حد قد يصعب معو حصرىا جميعا، حيث أسفرت عملية الابتكار في الأسواق الدالية

منتجات جديدة استجابة لاحتياجات الدستثمرين الدختلفة، ومن ىذه الدنتجات لصد الدنتجات الدركبة 
 العنصر.)وتسمى أيضا بالدنتجات الدهيكلة(. وسنتعرف عليها في ىذا 

 الدنتجات الدالية الدركبة تعريف  1.2

الدنتجات الدالية الدركبة ىي5 الأدوات الدالية التي تتوقف تدفقاتها الدالية على مؤشر أو أكثر  -
ولػتوي على عقود آجلة أو خيارات أو أوراق مالية حيث لػصل الدستثمرون على عائد من قبل 

قيمة الأصول الدعنية أو الدؤشرات أو أسعار الفائدة الدصدرين والذي يتأثر بالتغيرات الحاصلة في 
 .(christl, 2004, p. 7) أو التدفقات النقدية

الدنتج الدالي الدركب لغمع عنصرين ورقة مالية ذات دخل ثابت )سندات ذات الكوبون الصفري(  -
 . (jamil, 2011, p. 8) الدشتقات الداليةتضمن كامل أو جزء من رأس الدال ومنتج من 

 

 

 

 (4064)التعليم،  مثال عن الدنتجات الدركبة:
 600.000أنت مقتنع بأنّ سوق الأسهم مقبلة على الارتفاع في السنتين القادمتين فتقرر توظيف   

دولار أمريكي في مؤشر داو جونز، لكنك لاتريدالمجازفة بأي شكل من الأشكال برأسمالك. فيمكنك 

أداة مالية مثال: 
 السندات

مشتق مالي 
خيار شراءمثال:   

منتج 

مالي 

 مركب
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 years principal protected note linked to the Dow 2شراء الدنتج التالي5 
jones index مالي ذو رأس مال مضمون صالح لددة سنتين وبعائد مرتبط بأداء مؤشر داو  )إذن

 جونز(.
 بعد سنتين ماذا ستجني؟ ىناك سيناريوىان لشكنان5

داء وقت شرائك للمنتج، ونظرا إلى الأ السيناريو الأول5 مؤشر داو جونز ىو أدنى من الدستوى الأولي -
 دولار. 600.000تستعيد قيمة استثمارك الأولى البالغة السلبي للمؤشر لابذني أي عائد لكنك 

من الدستوى الأولي وقت شرائك الدنتج،  %60السيناريو الثاني5 مؤشر داو جونز أعلى بنحو  -
دولار إضافة إلى قيمة بسثل الدكسب من  600.000ستستعيد قيمة استثمارك الأولي البالغة 

وتعتمد ىذه الدشاركة على سعر الفائدة السائد وكلفة  مُشاركتك في الأداء الصعودي لدؤشر داو جونز،
شراء خيار الشراء، وقد أتاح لك ىذا الدنتج الدراىنة على الابذاه الصعودي للسوق إلى جانب حماية 

 رأسمالك في حال انقلاب السوق.
 خصائص الدنتجات الدالية الدركبة  2.2

)قندوز،  تتميز الدنتجات الدالية الدركبة بدجموعة من الخصائص والتي لؽكن إدراجها في النقاط التالية 
 5(32-31، الصفحات 4003

5 بدا أن الدنتج الدركب مزيج بين منتجين أو أكثر فإنو يتميز التوفيق بين العائد والدخاطرة -
العائد والدخاطرة، وبالتالي يؤدي إلى برميل جزء قليل من الخسارة إذا وقعت، بخليط بين 

والحصول على الجزء الأكبر من الأرباح إذا برققت، وىذا إذا توافقت توقعات الدستثمر مع 
 الواقع؛

5 حيث تتُيح بعض الدنتجات الدركبة إمكانية تسييلها خاصة التي تقوم على قابلية التسييل -
 أو العملات، وىذا باعتبار أنّ لذا أسعاراً يومية وحتى آنية؛ أسعار الأسهم

5 يتم بيع ىذه الدنتجات للمؤسسات الاستثمارية ولددراء ووسطاء الأصول الحاجة إلى الوساطة -
 والشركات الراغبة بالاستثمار، ونادراً ما يتعامل بها الدستثمرون الأفراد.

 ةمحاسن ومساوئ الدنتجات الدالية الدركب   3.2
الدنتجات الدالية الدركبة وكغيرىا من الدنتجات تتميز بدجموعة من المحاسن كما لا تتجرد من لرموعة من 

 5ه المحاسن والعيوب في ىذا العنصرالعيوب، وسنتناول ىذ
 ىناك العديد من ميزات الدنتجات الدالية الدركبة، ألعها5 : محاسن الدنتجات الدالية الدركبة -
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 للمنتجات الدركبة عائد أعلى من السندات التقليدية أو الودائع وبالتالي 5 عائد مرتفع
فهي منتجات جذابة للمستثمرين )الدنتجات الدركبة بدستوى لساطر أعلى برقق عائد 

 أكبر(؛
 5 توفر الدنتجات الدركبة عنصر الحماية لرأس الدال، وقد تكون ىذه حماية رأس الدال

 لديزة بذذب الكثير من الدستثمرين؛الحماية كاملة أو جزئية، وىذه ا
 5 تتوافر لرموعة واسعة من الدنتجات الدركبة التي تقوم على مؤشرات لستلفة والتي الدرونة

تتيح العائدات بطرق لستلفة وفي فتًات زمنية لستلفة، ويعني ذلك أنو بإمكان الدستثمر 
 الآفاق الزمنية.تفصيل لزفظتو من الدنتجات الدركبة لتعكس الصذابو إلى الدخاطر و 

 مساوئ الدنتجات الدالية الدركبة -
 الدنتجات الدالية الدركبة مثل غيرىا من الدنتجات الدالية لذا مساوئ مثلما لذا لزاسن، نذكر منها5 

 5 تتُاح الدنتجات الدركبة بصورة عامة لآجال لزددة، في الدقابل تتوافر الأسواق قلة السيولة
 الدركبة وليس كلها؛الثانوية لبعض الدنتجات 

 5 قد لا تكون تكاليف الدنتجات الدركبة واضحة دوما وقد تكون مكلفة؛التكاليف 
 5 كلما زاد الدنتج تعقيدا، زادت الدخاطر، فالدنتج الدرتبط بعدد من مؤشرات الأسهم الدخاطر

 على سبيل الدثال ينطوي على لساطر أعلى من مؤشر واحد فقط؛
  ّالدنتجات الدركبة تُوفر حماية لرأس الدال وعائد متوقع من الجزء الخاص على الرغم من حقيقية أن

ستثمر لايزال يفقد العائد الدرتبط بالسندات الخالية من الدخاطر، فعند تاريخ 
ُ
بالخيار، إلا أنّ الد

ستثمر على 
ُ
الاستحقاق وفي حالة عدم الحصول على عوائد من الجزء الدتعلق بالخيار لػصل الد

لأولي فقط، أما في حالة السندات التقليدية فإنّ الدستثمر وفي تاريخ الاستحقاق رأس الدال ا
يتحصل على رأسمالو الأولي إضافة إلى العائد الأكيد للسندات التقليدية، وفقدان ىذه العوائد أو 

 .(60، صفحة jamil ،4066) الأرباح الخالية من الدخاطر تسمى بتكلفة الفرصة البديلة
 أنواع الدنتجات الدالية الدركبة 4.2 

منتجات مالية مركبة لأسعار الفائدة، منتجات مالية  للمنتجات الدالية الدركبة ثلاث أنواع رئيسية ىي5 
 .(christl, 2004, p. 2) مركبة لدشتقات الدلكية، ومنتجات مالية مركبة للعملات الأجنبية

 الدنتجات الدالية الدركبة لأسعار الفائدة 1.4.2
 ىناك العديد من الدنتجات الدالية الدركبة لأسعار الفائدة، نذكر منها5 
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5 ىي نوع من سندات الخصم، لا لػصل حاملها على السندات ذات الكوبون الصفري-
نهاية الفتًة )تاريخ الاستحقاق(،  فوائد دورية، لكن تتضمن دفعة وحيدة )تدفق نقدي وحيد( في

حيث أن تراكم الفوائد من فتًة إلى أخرى دون تسديدىا لغعل سعر السند يزداد في السوق الدالي 
إلى أن يصل إلى أعلى حد لو في تاريخ الاستحقاق، فإذا كان سعر الفائدة ثابتا على طول فتًة 

 يا.السند فإن قيمة ىذا الأخير تزداد بنفس ذلك السعر سنو 
5 إن مشتًي السندات بكبونات عادية )على عكس السندات السندات بكوبونات عادية -

 بكبونات صفرية( يتلقى أو يستلم فائدة ثابتة وفي تاريخ معين )سنويا أو كل ستة أشهر(
(christl, 2004, p. 13)، إلى عدد من السندات  لُؽيز ىذه السندات أنو لُؽكن تفتيتها ما

 . (242، صفحة 4066)لزفوظ،  ذات الكوبونات الصفرية
على خلاف السندات بكبونات عادية فإن القسيمات قسيمات بأسعار فائدة متغيرة:  -

بأسعار فائدة متغيرة لا برمل أو لا بسنح فائدة ثابتة كنسبة لزددة من قيمتها الاسمية، حيث أن 
سعر فائدة مرجعي )السعر السائد في السوق النقدية(، dايرادات ىذه القسيمات متعلقة بحركة 

. بستاز ىذه القسيمات (christl, 2004, p. 14) وتعدل ىذه الايرادات خلال فتًات معينة
، 4066)لزفوظ،  بقلة التذبذب بسبب التعديلات الدورية التي بذري على أسعار فائدتها الدتغيرة

 .(242صفحة 
 الدنتجات الدالية الدركبة لدشتقات الدلكية  2.4.2 
 ىناك العديد من الدنتجات الدالية الدركبة لدشتقات الدالية، نذكر منها5 

ىي سندات قابلة للتحويل إلى أسهم أي تبادل السندات مقابل  السندات القابلة للتحويل: -
في كثير من الحالات  عدد معين من الأسهم، ويكون التحويل بشروط ومواعيد لزددة سلفا.

لؽكن استدعاء السندات القابلة للتحويل من طرف الدصدر في تواريخ معينة بسعر إعادة شراء 
لزدد مسبقا والذي يعتمد عادة على تاريخ الاستحقاق. وإذا قام الدصدر بامتياز شرائها قد 

 يقبل الدستثمر سعر إعادة الشراء أو يقوم بتحويل السندات. 
سندات الشركات التي تنطوي على درجة عالية من لساطر عوائد الدرتفعة: الدنتجات ذات ال -

عدم التسديد تصدر عادة مع عوائد مرتفعة وذلك لتعويض الدستثمرين عن زيادة خطر عدم 
ىذا ىو الحال أيضا مع الدنتجات الدركبة ذات العوائد الدرتفعة التي تدفع استثنائيا  .التسديد

 . (christl, 2004, p. 54) السندات التقليدية كبونات مرتفعة بالدقارنة مع
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 الدنتجات الدالية الدركبة للعملات الأجنبية  3.4.2

 الدنتجات الدالية الدركبة للعملات الأجنبية ىي الأخرى كثيرة، لكن نذكر منها5 
تقليدية بكوبونات صادرة  سنداتىي : foreign currency bonds سندات العملات الأجنبية -

صدر بها في تاريخ 
ُ
بعملة أخرى غير العملة المحلية، وتُسدد الكوبونات ومبلغ التعويض بالعملة الد

الاستحقاق، وبالتالي فإنّ الكوبونات وكذا الأصل لؼضعون لتقلبات معدلات الصرف، والدستثمر في 
 .(christl, 2004, p. 110) تىذه السندات يتحمل الدخاطر الناجمة عن ىذه التقلبا

 نظرة عامة على سوق الدنتجات الدالية الدركبة  5.2
إنّ الدنتجات الدالية الدركبة حديثة نسبيا مقارنة بباقي الدنتجات الدالية، إلّا أنها جذبت انتباه العديد   

من الدتعاملين في الأسواق الدالية لدا لذا من ميزات تفضلها عن باقي الدنتجات الدالية، وكما تطرقنا 
لػافظ على رأس الدال من جهة، ويعمل  سابقا في الدفهوم فإنّ أىم ميزة ىي أنّ الدنتج الدالي الدركب

صدرة على تنمية رأس الدال من جهة أخرى. 
ُ
ويوضح الشكلين الدواليين الدنتجات الدالية الدركبة الد

 40605إلى  6442والدباعة عالديا من 
 4060حتى  6442عدد الدنتجات الدالية الدركبة الدصدرة من  (:01شكل رقم )

Source: Z.EREN KOÇYİĞİT, the use of retail structured products and their application 

in Turkey, ISTANBUL University, 2010, p 75. 
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 4060حتى  56442 إجمالي الدنتجات الدالية الدركبة الدباعة حول العالم من (02شكل رقم)

Source: Z.EREN KOÇYİĞİT, op.cit, p 76 

 السابقين لصد أنّ السوق الأوربية تغطي الجزء الأكبر من حيث عدد الدنتجات الدالية من الشكلين  
باعة في الفتًة الدمتدة من 

ُ
صدرة ومن حيث حجم الدنتجات الدالية الدركبة الد

ُ
إلى  6442الدركبة الد
)الدنتجات  6330334منتج مركب من لرموع  6342233، فنجد أنها أصدرت 4060

صدرة عبر الع
ُ
باعة %96الم(، وىذا يعني أنّ حصتها في السوق ىي الد

ُ
، أيضا في حجم الدنتجات الد

مليون أورو(. أما  6224343من الدنتجات الدالية الدركبة بيعت في السوق الأوربية ) %68لصد أنّ 
بالنسبة لباقي الأسواق وبالنظر إلى الدنتجات الدصدرة لصد أنّ كلا من سوق آسيا المحيط الذادي وسوق 

. أما %1، وسوق أمريكا اللاتينية برصلت على أقل من %2أمريكا الشمالية برصلوا على حصة 
، سوق %17ا نظرنا إلى حجم الدنتجات الدباعة فنجد حصة سوق آسيا المحيط الذادي قدّرت بـ إذ

. وفي الأخير نقول %1، وسوق أمريكا اللاتينية برصلت على %14أمريكا الشمالية برصلت على 
باعة.

ُ
صدرة والد

ُ
 أنّ السوق الأوربية ىي السوق الأكثر نشاطا في الدنتجات الدالية الدركبة الد

 يوضح والشكل الدواليلازالت السوق الأوربية نشطة في لرال إصدار وبيع الدنتجات الدالية الدركبة، و   
 .4062لنا نشاط كبرى البورصات الأوربية في الدنتجات الدالية الدركبة لسنة 
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سجلة في كبريات البورصات الأوربية  (:03ل رقم )شك
ُ
       إصدار وبيع الدنتجات الدالية الدركبة الد

  4062لسنة                    

 
Source: Research Report For OIC, op.cit, p 09. 

برتل  Stuttgartنلاحظ أنّ من جهة إصدار الدنتجات الدالية الدركبة فإنّ بورصة  الشكل السابقمن   
بـ  Frankfurtمنتج مالي مركب مسجل بالبورصة، تليها بورصة 1263421الدرتبة الأولى بـ 

منتج مالي مركب. أما من 76115بـ  Euronextمنتج مالي مركب، تليها بورصة 1200249
باعة فنجد أنّ بورصة 

ُ
 64464برتل الدرتبة الأولى بدبلغ  Six swissجهة الدنتجات الدالية الدركبة الد

غ بدبل Euronextمليون دولار، ثّم بورصة  63444بدبلغ  Stuttgartمليون دولار، تليها بورصة 
برتل الدراتب الأولى سواء من جهة  Euronextمليون دولار. وما نلاحظو أنّ بورصة  66261

إصدار الدنتجات الدالية الدركبة أو من جهة بيعها فهي أحد أكبر وأكفأ البورصات العالدية ولذا حصة  
ل من بلجيكا كبيرة في السوق الأوربية، فهي تقوم بتنفيذ الدعاملات الخاصة بالدنتجات الدالية في ك

 وفرنسا والدملكة الدتحدة وىولندا والبرتغال.

ل الدوالي أما إذا تساءلنا عن أكثر الدنتجات الدالية الدركبة جذبا للمتعاملين في السوق الأوربية فالشك
 5لغيبنا عن ىذا التساؤل
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-4002لفتًة 5 إجمالي حجم الدنتجات الدالية الدركبة الدباعة في السوق الأوربية في ا(04شكل رقم )
4062 

 
Source: Research Report For OIC, op.cit, p 16 

تساوي  يرة الأجل )مدة استحقاقها أقل أومن الشكل السابق نلاحظ أنّ الدنتجات الدالية الدركبة قص  
، تليها 4062إلى  4002سنتين( ىي الأكثر مبيعا في السوق الأوربية في الفتًة الدمتدة من 

سنوات(، 1الدركبة متوسطة الأجل )مدة استحقاقها أكبر من سنتين وأقل أو تساوي  الدنتجات الدالية
سنوات(. وبالتالي فإنّ  1تليها الدنتجات الدالية الدركبة طويلة الأجل )مدة استحقاقها أكبر من 

 الدنتجات الدالية الدركبة قصيرة الأجل ىي الأكثر جاذبية للمتعاملين في السوق الأوربية.

 تجات الدالية الدركبة في تنشيط السوق الدالية التركيةدور الدن .3

، حيث تم إنشاء 64تعود أصول أسواق الأوراق الدالية الدنظمة في تركيا إلى النصف الثاني من القرن    
 Deraadet Tahvilat »برت اسم  6311أول سوق للأوراق الدالية خلال الفتًة العثمانية في 

Borsasi »  أي بورصة إسطنبول  للسندات، والتي اعتبرت كفرصة من قبل العديد من الدستثمرين
الأوربيين الذين توقعوا عوائد مرتفعة من ىذه الأوراق الدالية. وبعد تأسيس الجمهورية أتاح قانون 

إنشاء سوق منظم لتداول  6444الذي صدر سنة  6222الأوراق الدالية والصرف الأجنبي رقم 
"، ويعتبر سوق إسطنبول  لدالية برت اسم " بورصة إسطنبول للأوراق الدالية والصرف الأجنبيالأوراق ا

ىو الدؤسسة الوحيدة في تركيا لتداول الأوراق الدالية، والتي تم تأسيسها سنة  (ISE)للأوراق الدالية 
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6432 (Borsa istanbul, 2013). ية التًكية من الأسواق الناشئة القادرة وتعتبر السوق الدال
 .وىذا ما لغعلها بذربة ناجحة لؽكن الاستفادة منها على الدنافسة على الصعيد الدولي،

 رأس أسواق كبيرا من الناحية القانونية، حيث لصد قانون شهدت السوق الدالية التًكية تغييرا ولقد   
 الذي القانون ىو الأول) الدالية الأوراق بتبادل يتعلق فيما 46 رقم الدرسوم-، وقانون4244 رقم الدال
 الأساس الثاني ويشكل تشريعي، كقانون أسواق رأس الدال التًكية جوانب من جانب كل تقريبا ينظم

 أسواق قانون بدوجب إلغاؤه تم ،بورصة إسطنبول(  ذلك في بدا تركيا، في الدنظمة للأسواق القانوني
كقانون للإصلاح،   1314حيث أُصدر القانون رقم  .مؤخرا سنو تم الذي 1314 رقم الدال رأس

وفي لزاولة لتحقيق الانسجام بين تنظيم أسواق رأس الدال التًكية واتفاقات الابراد الأوربي، وبرسين 
 Borsa) اندماج أسواق رأس الدال التًكية مع الأسواق العالدية، وتعزيز قدرتها على الدنافسة

istanbul, 2013). 
 أسواق بورصة إسطنبول 1.3

 وشفافة منظمة بذارية بيئة في الدنتجات، لستلف في للاستثمار الفرصة إسطنبول بورصة توفر    
الحديثة، حيث تتم كل الدعاملات  التكنولوجية قدراتها مع والدوليين، المحليين للمستثمرين بها وموثوق

 أسواق، كما يوضحو الشكل التالي5 أربعةوتضم بورصة إسطنبول  إلكتًونيا.
 أسواق بورصة إسطنبول(: 05شكل رقم )
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سوق السابق، أنّ بورصة إسطنبول تضم أربعة أسواق وىي5 سوق الأسهم،  يتضح من الشكل 
 أوراق الدين، سوق الدستقبليات والخيارات، وسوق للمعادن الثمينة.

 أداء السوق الدالية التركية 2.3

سواق الجاذبة لذا مكانة بين الأتعُتبر السوق الدالية التًكية من الأسواق الناشئة التي أوجدت 
، والجدول الدوالي يوضح أىم الدؤشرات لدا حققتو من نتائج وأداءات إلغابية للمستثمرين الأجانب
 التي تعكس نشاطها5

 4063مؤشرات نشاط السوق الدالية التًكية لسنة  (:01جدول رقم )

 القيمة الدؤشر

 مليار دولار 425 إجمالي التداول في سوق الأسهم

 %242 معدل دوران الأسهم 

 مليار دولار 831 إجمالي التداول في سوق أوراق الدين

 مليار دولار 277 إجمالي التداول في سوق الدشتقات
 مليار دولار 11.2 إجمالي التداول في سوق الدعادن الثمينة والألداس

 مليار دولار 164.5 الرسملة السوقية

 GDP 21.5%معدل الرسملة=الرسملة السوقية/

 402 عدد الشركات الددرجة 
الدصدر5 من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة إسطنبول متوفر على الدوقع 5 

-2018-yonetim/borsa-source/kurumsal-https://www.borsaistanbul.com/docs/default

report.pdf?sfvrsn=6-annual 

، فنجد 4063يلاحظ من الجدول السابق الأداء الإلغابي الذي حققتو السوق الدالية التًكية سنة   
دولار واحتلت بهذه القيمة مليار  242أنّ قيمة إجمالي حجم التداول في سوق الأسهم قدّرت بـ  

واحتلت بهذه النسبة الدرتبة الأولى  %424عالديا، كما سجلت معدل دوران أسهم قدّر بـ  46الدرتبة 
يستخدم   ويعكس ىذا الدعدل السيولة الكبيرة للسوق الدالية التًكية، كما أنوأوروبيا والثانية عالديا، 

. أما فيما لؼص إجمالي التداول في سوق أوراق الدين فحققت كمقياس لالطفاض تكلفة الدعاملات

https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-yonetim/borsa-2018-annual-report.pdf?sfvrsn=6
https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-yonetim/borsa-2018-annual-report.pdf?sfvrsn=6
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مليار دولار واحتلت بهذه القيمة الدرتبة الثامنة عالديا. كما حققت معدل رسملة قدّر بـ  336
ويفتًض المحللون الاقتصاديون أن معدل رسملة السوق يرتبط مع القدرة على تعبئة رؤوس    46.2%

ين نسبة رسملة السوق مدى تواجد الثقافة البورصية أو الدالية في اقتصاد وتب .الأموال وتنويع الدخاطر
بلد معين، فإذا كانت ىذه النسبة مرتفعة فهذا يدل على أنّ الأفراد يتعاملون بالدنتجات الدالية لتمويل 

شركة  204. كما لصد أنّها سجلت النشاط الحقيقي، وكذلك يدل على أنّ حجم السوق الدالية معتبر
كان عدد الشركات الددرجة في البورصة كبيرا، فهذا يدل على   ة ببورصتها، والدعروف أنو كلمامدرج

 .سوق مالية واسعة
 الدنتجات الدالية الدركبة بالسوق الدالية التركية  3.3

كما ذكُر سابقا تعتبر الدنتجات الدالية الدركبة من الدنتجات الحديثة الدتداولة في الأسواق الدالية، ولكي 
برافظ السوق الدالية التًكية على نشاطها وقدرتها التنافسية على الصعيد العالدي، قامت بإدراج ىاتو 
الدنتجات حتى تلبي احتياجات الدتعاملين بها. و فيما يلي لزاولة لتوضيح ألعية إدراج الدنتجات الدالية 

 الدركبة في تنشيط السوق الدالية التًكية.
سابات الدستثمرين بالدنتجات الدالية الدركبة في السوق الدالية التًكية تطور عدد ح (:02جدول رقم )

 4063-4063خلال الفتًة 
 4063 4062 4061 4062 4062 4063 السنوات

 عدد حسابات
بالدنتجات  الدستثمرين

 الدالية الدركبة

3301 3442 4343 4226 2324 2432 

على الدوقعين5 . وبيانات بورصة اسطنبول السنوية لمجلس أسواق الدال التًكيةالدصدر5 من إعداد الباحثة بالاعتماد على التقارير 
www.cmb.gov.tr   وwww.borsaistanbul.com ، 54406-3-3تاريخ الاطلاع 

حسابات الدستثمرين بالدنتجات الدالية الدركبة في تزايد خلال يتضح من الجدول السابق أنّ عدد   
حيث سُجل الطفاض، وىذا راجع لتخوف  4061و 4062، ماعدا سنتي 4063-4063الفتًة 

الدستثمرين خاصة الأجانب من الأزمات السياسية الداخلية نتيجة الدسألة الدستورية. ولصد أنّ عدد 
 2432ليرتفع إلى  4063حساب سنة  3301ة الدركبة كان حسابات الدستثمرين بالدنتجات الدالي

، وىذا دليل على أنّ إدراج الدنتجات الدالية الدركبة كان لو دور في جذب عدد 4063حساب سنة 

http://www.cmb.gov.tr/
http://www.cmb.gov.tr/
http://www.borsaistanbul.com/
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على تنشيط السوق الدالية التًكية، الذي انعكس على أكبر من الدستثمرين والذي يعود بالإلغاب 
 افسة على الصعيد العالدي.الأداء الإلغابي لذا ومكنها من الدن

 ة:الخاتم

أنّ الدنتجات الدالية الدركبة سيكون لذا ألعية كبيرة في  تبينمن خلال ما جاء في ىذه الدراسة،   
تنشيط الأسواق الدالية، من خلال مسالعتها في توسيع قاعدة السوق الأولية للأسواق الدالية، وتنشيط 

 وتطوير أسواقها الثانوية. ولؽكن توضيح أىم النتائج الدتوصل إليها فيما يلي5

 السندات  الخالية من الدخاطر وخيار أو عقد آجل،  الدنتجات الدالية الدركبة ىي مزيج من
حيث أنّ الجزء الدتعلق بالسندات يضمن حماية رأس الدال في حين أنّ الجزء الدتعلق بالخيار أو 
الآجل يوفر إمكانية الحصول على عائد، وىذه الدنتجات مناسبة لأولئك الدستثمرين الذين 

 يريدون حماية جزء أو كل استثماراتهم؛
  نتج الدالي الدركب من حيث الدخاطر ىو منتج لظوذجي يقع بين السندات والخيارات، وبعبارة الد

أخرى الدنتجات الدركبة ىي أكثر لساطرة من السندات الحكومية وأقل لساطرة من الخيارات. 
فمستوى لساطر الدنتجات الدركبة يتحرك بين مستوى لساطر السندات الحكومية ومستوى لساطر 

 الخيارات؛
  الدنتجات الدالية الدركبة جذبت اىتمام العديد من الدتعاملين في الأسواق الدالية، وبهذا كانت لذا

مسالعة في تطوير الأسواق الدالية العالدية، حيث كان لذا دور في توسيع قاعدة الأسواق الأولية 
 وتنشيط الأسواق الثانوية؛

  بالدنتجات الدالية الدركبة مقارنة بالأسواق العالدية الأسواق الدالية الأوربية ىي الأكثر تعاملا
 الأخرى؛

  الدنتجات الدالية الدركبة قصيرة الأجل التي مدة استحقاقها أقل أو تساوي سنتين ىي الأكثر
 جاذبية للمستثمرين في الأسواق الدالية الأوربية.

  الدالية التًكية وبالتالي للمنتجات الدالية الدركبة دور في زيادة جذب مستثمرين جدد للسوق
 زيادة نشاطها.
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