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 المفردةللأسهم  المستقبليةدعونا نتحدث عن العقود 
 

 فيصل الجاس  

 2022  أغسطس 4 
 

ي    المالية السعودية )تداول(   أطلقت السوق 
ي    (،SSF)   المفردةللأسهم    المستقبليةالعقود  الشهر الماض 

ضمن  ويعد هذا الإطلاق الثان 

ي سيتم طرحها  
ي سوقسلسلة من منتجات المشتقات المالية الت 

  من عامي      على بعد   الإضافة الجديدةهذه    تتم    . السعودية  الأسهم  ف 

ي متداول    مشتق  الذي كان أول منتجو   ( (MT30المستقبلية  مؤشر العقود  إطلاق  
الأصول المتاحة  فئات    تنوي    ع.  السعودية   سوق الأسهم  ف 

ي أسواق  
ي البلاد. الرئيسية    الأهداف  أحد هو    المالللمستثمرين ف 

المالية يمكن    المشتقات  إطلاق فإن    ،النحو وعلى هذا    للقطاع المالي ف 

ي تحقيق    أساسيا   دورا   أن يلعب
شفافية  وتعزز  ،  للتداول  المنتجات المتاحة  وتوسع،  فهي توفر أداة فعالة لإدارة المخاطر المسعى.    هذا ف 

  ،    . بشكل عام المالسوق رأس  كفاءة   تدعمو التسعي 

 

،هو اتفاق ملزم قانونا بي      المستقبلىي العقد    فإن،  منكم  الكثي    يعلمكما   اء أو بيع أصل معي   بكمية    طرفي   حيث يتفق الطرفان على شر

ي  
تاري    خ محدد مسبقا ف  ي 

ي    MT30لمؤشر    المستقبليةالعقود  على عكس    محدد مسبقا. ثابت    بسعر و المستقبل  محددة ف 
تستمد  الت 

يحة الأول من  .  المفردة   الأسهمإل    SSFترتكز    ،أساسي   من مؤشر قيمتها   كات مدرجة  عشر إل    المنتجوستستند الشر لتداول العقود    شر

ي   جرى وقد    . المستقبلية عليها 
ي تتخذها العقود المستقبلية للأسهم المفردة كأصل أساسي لها اختيار الأسهم  ف 

مثل  عوامل نموذجية   الت 

ي سوق   لضمان   والسيولة،  السوقية  القيمة
عن    الصفقات   هذه   تمويل   ويتمسهم    100  على عقد    كل يحتوي      . SSF  ال   نشاط تداول كاف ف 

إيداع النقدية20عموما حوالي  )   الهامش الأولي   تحديد يتم  .  هامش أولي   طريق  القيمة  كة    من(  للأسهم  الإجمالية  ٪ من  مركز  قبل شر

 .  المستثمر  للأصل الأساسي وتصنيف المحتملة    التقلباتعلى  مقاصة الأوراق المالية )مقاصة( بناء 

  

ي    بعد عدد من إصلاحات السوق الماليةأنه    الجدير بالذكر 
،    العامي   ف  ات  بنجاح  الأسهم السعودية    سوقإدراج  تم  الماضيي   ي المؤشر

ف 

الرئيسية مثل   الناشئة   S&P DJIو    FTSE Russelالعالمية  ، تم  للأسواق  الحي     ، جذب المزيد من الاستثمارات الأجنبية. ومنذ ذلك 

ي  المحليي   والأجانب  المستثمرين المؤسسيي    نطاق    تعزيز نحو    خطوة منطقية تاليةيبدو ك  مشتقاتالجديد من    نوع  إطلاق   وبالتالي 
ف 

ي   الإضافة  همثل هذفإن  وبلا شك،    . الاستثمار أداء  لمعايي   المستهدف  التعرض    إدارة مخاطر السوق والحفاظ على 
  مزيدا   بإمكانها أن تضف 

ي المنطقةالعمق من  
 . لواحدة من أكير أسواق الأوراق المالية ف 

 

  نظرة عامة 
 
 المؤلفات   ف

 

، وآلية التداول   وتشمل تلك العوامل العديد من العوامل.   على الأسهم  على أسواق يعتمد تأثي  تداول المشتقات  والبنية   الهيكل التنظيمي

ي السوق.  المشتقات    إطلاقووقت  ،  المستقبلية  وتصميم العقود ،  التحتية
  والمشتقات   SSFتأثي   حول    المؤلفاتفاستدلالات بعض  ف 

 .  نوعًا ما  متفاوتة( الفورية للأسهمسوق ال) الأساسية  الأصول  عام علىبشكل   المالية

 

على  يؤثر    العقود المستقبلية للأسهم المفردة   تداول  إطلاق يبدو أن    تقلبات الأسعار، لا من حيث  

الأساسية  تقلبات تها  الواقع.  نظي  ي 
الأسعار   انخفضت ،  ف  الفحص    الأساسية  تقلبات  خلال  من 

ي   ي أسواق  التجريتر
لقدرتها على  أما بالنسبة    . المستقبلية  تلك العقود   إدراجبعد    تايلاند وروسيا   مثلف 

عكس    على   بشكل عام  مشتقاتال بدور المتعلقة  و   الداعمة  الأدلة التجريبية، فإن  الأسعار   اكتشاف

ي أسعار الأصول    المعلومات الجديدة
ي    أنيشي  إل    مما موثقة توثيقا جيدا.  الأساسية  ف 

الأسعار ف 

الفورية  السوق  ي 
ف  الأسعار  تقود  المشتقات  تعكس    سوق  أكير  المعلومات  اللأنها  بشكل  جديدة 

بسبب بعض النتائج    وذلك  إجماع كامل بي   الباحثي   حول هذا الدور   يوجد لا  ،  ومع ذلك.  كفاءة

ي تنطوي علىالمتضاربة أو غي  الحاسمة 
ة وتقلب   اتجاه  الت      . بي   السوقي   تدفق المعلومات   ووتي 

 

 

السيولة؟  هناك    ماذا عن  الأساسية.    كان  الأصول  المشتقات على سيولة  تأثي   النقاش حول  من  مثل  فقدر كبي   أسواق  ي 
الولايات  ف 

  الفحص خلال  الأساسية من  الأصول  المشتقات وأحجام تداول    إدراج العديد من الدراسات إل وجود علاقة إيجابية بي      أشارت  المتحدة،

ي الإ 
ي ،  من ناحية أخرى لأحجام التداول قبل وبعد إدراج المشتقات. حصان 

يا  مثل  سوق ف  مستويات  على   يؤثر  SSF إدراجلا يبدو أن    ،مالي  

ي   السيولة
ي الهند، ف  . الفوريةالسوق    ف 

ي إل  تشي  بعض الدراسات  أما ف  أنشطة المضاربة من السوق    تحول  عن   ناسر    أنه كان له تأثي  سلتر

 .  إل سوق المشتقات   الفورية

 

 

 
 

استدلالات بعض المؤلفات 

والمشتقات  SSFحول تأثي  

المالية بشكل عام على الأصول 

الأساسية )السوق الفورية 

 للأسهم( متفاوتة نوعًا ما
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ها على السوق   ي  ،  الفوريةوبغض النظر عن تأثي 
ي من الأدلة ف 

ي تشي  إل أن أسواق المشتقات تميل إل جذب   المؤلفاتهناك ما يكف 
الت 

ومتطلبات مالية    ، للصفقاتتكلفة أقل   توفر كانت    إذا لا    ولم أو المضاربة.    سواء كان ذلك للتحوط، أو المراجحة،   -   المتداولي   المطلعي   

اتيجية تر هيكلة    على قدرتها  فإن    ، SSFعندما يتعلق الأمر ب  .  للتداول  أقل قيود  كذلك  و   ، أقل  ة مقدم كة فردية  ت اسي  كز على أسهم شر

. يمكنهجذابا    خيارا تجعلها  بشكل مباشر  الأسهم  بالمقارنة مع تداول  رافعة مالية    وتقديم  واحدة بديلا    تقدمأيضا أن    ا لبعض المتداولي  

ضعندما  البيع على المكشوف    يحدثللبيع على المكشوف.    للمتداولي   لائقا   ي السوق المفتوحة،    المتداول  يقي 
ورقة مالية ويبيعها ف 

ائها لاحقا بأقل   البيعويخطط لإعادة شر التداول هذه منذ عام  .  من سعر  ي عام  لاحقا  تعديلها  وتم    2017وقد نظمت المملكة آلية 
ف 

ي    SSF  وجود  مع محليا.    نشاطا حقيقيا على المكشوف    للبيع لم يكن  المقالة، نطاق هذه  ة عنخارجلأسباب ،  . ومع ذلك2021
الآن ف 

وط  وجود لعدم نظرا  تكلفة أقل  بة نسبية و على المكشوف بسهول  للبيعالسوق، يمكن للمتداولي   محاكاة الهدف الاقتصادي    بعض الشر

ي 
 البيع على المكشوف.  عمليات  المطلوبة ف 

 

ي إدارة محافظهم الاستثمارية  SSF  قدرة بالإضافة ال و 
لشهية المخاطر   وفقا  على مساعدة مديري الصناديق والمستثمرين المؤسسيي   ف 

يمكنهلديهم  المختلفة ي مبادرات    ا ، 
لعب دور رئيسي ف  اتصناعة    تطوير نحو    المملكةأيضا  المؤشر على  و (.  ETF)   المتداولة  صناديق 

ات   المستقبليةوالعقود    SSFاستخدام    يتم،  العالمي الصعيد   أو    لزيادةإما    فعالةكأدوات  عادة    ، حد سواء على    للمؤشر المالية  الرافعة 

ات المتداولة المشتقات    ةعلاو للمستثمرين.  وتلبية العوائد المطلوبة    ها خفض   ضد للتحوط  على ذلك، قد يستخدم مدير صندوق المؤشر

ي    غي  المواتيةالحركة  
يسم    فيما الاستثمار  من خلال    الأساسي الأصل  يراهنون ضد اتجاه    الذين المستثمرين    جذب أو    السوق الأساسيةف 

اتبصناديق    المتداولة العكسية.   المؤشر

 

أن   بالمخاطر بطبيعتها.    خاص،بشكل    SSFو ،  عامالمشتقات بشكل  تجدر الإشارة إل  أن  ومن هنا  محفوفة  المتداولون    يدرك يجب 

التعامل مع المشتقات  وبالتالي ،  الأولي حجم الاستثمار  بكثي   قد يتعدى  خطر الخسارة  أن  والمستثمرون   اليقظة. يتم   المالية  يتطلب 

ي السوق  المفتوحة  على المراكز  حساب القيمة العادلة  
مستوى    رفعمن الوسيط يطلب منه  وإمكانية حصول المتداول على إشعار    يوميا، ف 

ي 
المبدن  بالاعتبار. و أمر وارد جدا    الهامش  يؤخذ  أن  التعامل بعقود   لابد  المهم    ، SSF  عند  السهم   ات تقلب مستوى  إل  النظر  ايضا  من 

فإن مستويات السيولة    ،ذلكعلى    المفتوحة للمتداول. علاوة  المستقبليةالعقود    كز ا مر   اتتقلب مباشر مع  وذلك لارتباطه بشكل  الأساسي  

ي    مفرطةتفاوتات    السيولة  منخفضة . يمكن أن تظهر الأدوات  أهمية قصوى   هي ذات للأداة المستقبلية المختارة  
،   الأسعار،ف    وبالتالي

ي نجاح رئيسيا محددا يمكن أن تكون  
اتيجيةأو فشل ف   .  التحوط  او التداول  اسي 

        

 التجربة حتى الآن 
  

ي أغسطس   ا إطلاقهمنذ  
وبناء على تصريحات    سيولة متواضعة على أقل تقدير.   MT30لمؤشر    المستقبليةالعقود    تاستقطب ، 2020ف 

كة من    إعلامية سلط    كما   .  مليون ريال سعودي   150  عقد بقيمة إجمالية بلغت  500تداول أكير من    ، تمتداول  الرئيس التنفيذي لشر

اتيجية    المقاصد الضوء على     . MSCIمؤشر ال  مجموعة محددة من المستثمرين الدوليي   الذين يتبعون  يستهدف  وأنه    الإطلاقوراء  الاسي 

اضيةفإن القيمة    ،مماثلةمن خلال النظر إل أسواق   ي سوق    تداولالأو تتجاوز قيمة    تساويعادة ما  الإجمالية للمشتقات    الافي 
الأسهم.  ف 

ي سوق الأسهم السعودية  وقد  
ي   2.24بلغ إجمالي قيمة التداول ف 

،    . م 2021عام    تريليون ريال سعودي ف  القول    الإنصاف من    فأنهوبالتالي

 .  واضح وغي  لا يزال بعيدا التداول  أحجامحيث   من  النظراء  ليماث  إل مستوىالوصول  نحو   المملكة  إن مسار 

 

ي  محدود مستوى السيولة أن يكون  من المتوقع إل حد ما ف ،الرغم من ذلك   وعلى
ي العام أو العامي   الأولي   حيث يتعرف المشاركون ف 

ف 

،    وعلى الصعيد   السوق على المنتج الجديد ويصل السوق إل شكل من أشكال النضج.  المأخوذ من تقرير    أدناهيوضح الجدول  العالمي

  اتلمؤشر المتداولة    المستقبليةمن حيث عدد العقود  بورصات    عشر أكير    نشاط المشتقات،عن    2021  لعام  الاتحاد الدولي للبورصات

ي عام  
ات، تشكل    المستقبليةعندما يتعلق الأمر بالعقود    . 2021الأسهم ف  .  60حوالي    ( برازيلية  بورصة)   B3للمؤشر ٪ من الحجم العالمي

ات   المستقبليةللعقود  أما بالنسبة      للمؤشر
ا
  403تداول أكير من    حيث تم   نشاطا الأكير    E-MINI S&P500مؤشر فقد كان  ،  الأكير تداول

ي عام   عقد ملايي   
 . 2021ف 
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 المصدر: الاتحاد الدولي للبورصات 

 

ي جميع أنحاء العالم  يعدال  تحاول 
سيعتمد تطور    تنجح جميعها.   لم، ولكن  المفردةللأسهم    المستقبليةالعقود    إدراج د من البورصات ف 

التداول وبالتالي السيولة   ي  نشاط 
غي  حصرية ببعض    يلىي قائمةوفيما  .  العواملعلى العديد من  المحلية    المتداولة  سوق المشتقاتف 

 :  الرئيسية  المحددات

 

ة  السوقية  الأحجامذات    الأسهمأظهرت    : والعقود المستقبلية الأساسية  الأصول  خصائص   العالية والسيولة    السعرية  والتقلبات   الكبي 

ا إيجابيا على نجاح العقد أن لها    العميقة والمستقبلية يؤدي  بي   الأسواق الفورية  بشكل منتظم  التسعي     فأن تباينبالإضافة إل ذلك،    . تأثي 

  والحركة السعرية العقد    تساهم عوامل مثل حجم  ،ذلكإل جانب    . المستقبليةإل سوق العقود  المطلعي    المستثمرين  ال استمالة  

ي زيادة  العقد    وشهور 
ح.  المفتوحة وحجم التداول   المراكز على سهم معي   بشكل كبي  ف    له  كانحجم العقد    تقليصأن    الباحثي     بعض  يقي 

ي على حجم تداول العقود   ي نجاح العقد  و   المستقبليةتأثي  إيجانر
حد    لتضييق يمكن أن يكون    أخرى، من ناحية    . المستقبلىي ساهم بدوره ف 

 اليومي تأثي  معاكس.    يالسعر التذبذب  

 

ي :  معرفتهم و أنواع المستثمرين  
 ة من حجمكبي    نسبةالأفراد    المستثمرونفيه    يشكلسوق    ف 

ي هذا لن يكون من المستغرب أن    ،اليومية  لاتالتداو 
ي    سيولة محدودةمن    السوق   يعان 

ف 

سابقا،  المستقبليةالعقود   ذكرنا  كما  ما  .  المشتقات ت تجعادة  أسواق    ذب 

/ ال ،  المستثمرين  المتداولي   ،مطلعي     عالج إذا    سينجح نظريا   المستقبلىي العقد    فإن  وبالتالي

قادرين على إدارة  المطلعون  المضاربون  أن يكون    . وهذا يتطلبالمستثمرين للتحوطحاجة  

المعرفة بي   مستثمري  امتلاك  فإن    ،الواقعيةالناحية  من  .  تلك  مخاطر تولي مراكز التحوط

العقود    الأفراد  سوق  ي    المستقبليةحول 
الت  لنجاحه.    أمر بها    يعملوالطريقة  أساسي 

يعة    توافقها نظور  من مغموض العقود المستقبلية عند البعض  بالإضافة إل ذلك،   مع الشر

نهج إعلامي    يؤدي إتباع الإسلامية تثبط مجموعة معينة من المستثمرين عن تداولها. وقد  

 .  المزيد من المستثمرين استقطاب ال لمعالجة هذه الفجوة  موجه

 

 

ي    الحيوية لصناع السوق  المهمةالضوء على    الباحثي   من    العديد سلط    : والسيولة   صناع السوق 
كات  عادة ما تشكل  .  تعزيز السيولةف  شر

ة أساسية   الوساطة  ي  ركي  
ي توفي  السوق  ة صناعف 

وحت     . يكون السوق مفتوحا  عندما   ثنائية الاتجاهأسواقا شفافة    ، وذلك لأنها تساهم ف 

ة   ي أوقات معينة، فإن  لو كانت السيولة وفي 
ي التخفيف من تدهور أسعار  دورها  ف 

  متقلبة الأسواق    تكون عندما  الاوراق المالية  ملموس ف 

وريي   يوفر صانعو السوق السيولة والعمق  .  النطاق   واسعة  السعريةفروق  وال ي الوقت نفسه  للأسواق    الصر 
الفروقات  يستفيدون من  وف 

 بي   العرض والطلب.   السعرية

 

 

 

 

 
 

 
من الإنصاف القول إن مسار المملكة 

 يماثلنحو الوصول إل مستوى 

من حيث أحجام التداول لا  النظراء

 يزال بعيدا وغي  واضح

البورصة

2021 YOY change 2021 YOY change 2021 YOY change

B3 - Brasil Bolsa Balcão 4,635,926,846 58% 21,259,755 64% 1,161,892 26%

CME Group 1,199,850,886 -4% 156,902,744 19% 4,216,814 1%

Eurex 427,873,692 -29% 22,792,243 -20% 10,210,973 -4%

Japan Exchange Group 281,426,655 -29% 14,339,735 -16% 1,248,898 -14%

Moscow Exchange 170,198,291 -1% 521,374 29% 643,300 39%

Singapore Exchange 169,113,478 -9% NA NA 1,468,648 7%

Taiwan Futures Exchange 118,411,890 6% 7,531,968 42% 162,218 -9%

Korea Exchange 118,261,251 -23% 6,758,521 -1% 564,970 -14%

Hong Kong Exchanges and Clearing 100,555,940 -10% 10,646,408 6% 675,762 19%

Borsa Istanbul 95,121,918 -7% 119,217 -33% 353,312 -29%

Others 468,187,996 -15% 30,999,129 -1% 9,859,819 63%

Grand Total 7,784,928,843 18.7% 271,871,095 11% 30,566,606 13%

الحجم ن الدولارات(  ضية )بملايي  ا القيمة الافتر المراكز المفتوحة
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ي الأشهر والسنوات القادمة.   العقود المستقبلية للأسهم المفردةيبف  أن نرى ما إذا كانت  
السوق    أن  أعتقد   ستعمل على النحو المنشود ف 

النهوض بسوق    الرامية إل  ا الثناء على جهوده  وكذلك المنظومة المالية بأكملها الداعمة لهذه المبادرة تستحق   المالية السعودية )تداول( 

ي  االمالية  طلاق المشتقات  أن إتجدر الإشارة إل  و الأسهم السعودية.  
 لن يكون ممكنا بدون تطوير الإطار التنظيمي   السوقلمتداولة ف 

ي أنه  . ذات الصلةالتحتية    والبنيةالمرتبط به  
ة على تعزيز  ،مع مرور الوقت  ليس لدي أدن  شك ف  سوق   نمو ستعمل هذه الإضافة الأخي 

ي البلاد  المشتقات  
ي    المرحلة التالية  منتجات إضافية.   لتشمل ف 

أصعب  أنها قد تكون  من    الرغمعلى  و   ، السوقهي الخيارات المتداولة ف 

منتجات مشتقات  بي    من  تعتير الأكير تداولا    ، أنها على نطاق عالمي   إلا وأعقد من العقود المستقبلية من حيث التداول،  التنفيذ  حيث    من 

   . الأسهم

 

 

الجاسر،   الأستاذ مع التواصل يرجى المعلومات، من  لمزيد  على  المالية، إحاطة شركة في التنفيذي الشريكفيصل 
Faisal.aljasir@ehata.com.sa ،هنا.   ركما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنق 

 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

https://ehata.com.sa/ar/lets-talk-about-single-stock-futures/
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 نبذة عن شركة إحاطة 

(.  نحن ممارسون  20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  
قدراتنا الفنية ومعرفتنا بالسوق لضمان    على   نعول . نحن  المالية  مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقات

 صول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها.ح
 

 إخلاء المسئولية 
(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة الخدمات المالية  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم 

يسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد، مبنى أفينيو، الطابق الخامس  التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئ 
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة  11322، الرياض  241106ص.ب.  

أو    عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات   المقالة ا أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتمد على هذه  هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقته
الخبرة في المشتقات  استثمار لم تكن قادرًا على  المالية والتحوط والاستثمار   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك  الشروط والمخاطر المتعلقة  فهم  ، أو إذا 

الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة   الخبراءمتناع عن الدخول في هذه المعاملات. ينبغي لك استشارة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الا
وكلاء  فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين أو ال

أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات    ، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرص المباشرة ؤولية عن الخسائر  التابعين لشركائنا اللمس
ه المقالة  الواردة في هذه المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذ 

 مرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.من ال

 


