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 شكر وتلدٍر

 

وكدر الملدور وصرف الأمور وجؼل امظلمات واميور وامصلاة وامسلام ػلى أأشرف الأهبِاء  رالدُلحمد لله الذي دبر ا

 كى امتسليم.والمرسلين هبٌُا محمد المبؼوث رحمَ نلؼالمين ػلََ أأفضل امصلاة وأأز

 أأما بؼد: 

 (21( )ملمان: وَمَنْ يَشْكُرْ فَإنَِّمَا يَشْكُرُ لِنَفْسِهِ كال تؼالى: ) 

دى وسدد الخعى فأأتم ميا ُذا امؼمل امؼلمي بؼوهَ وتوفِلَ نحمدٍ حمدا كثيرا في   وشكر الله رب امؼالمين الذي خلق وُ

 المبتدى والميتهىى.

متفضله امكريم بالإشراف ػلى ُذٍ ػلَة غبد امباسط غبد امصمد  لجميَل الى الدكتوركما هتلدم بامشكر الجزٍر وامؼرفان با 

د امؼلم وأأن يمدٍ بامصحة وامؼافِة وجزاء الله  تمامها، فًسأأل الله أأن ًفتح ػلََ بمزً المذكرة وتكرمَ بيصحيا وتوجيهيا حتى اإ

 غيا خير الجزاء وأأظَب اموفاء.

لى من صوبوا أأفكارنا وفتحوا أأغًٌَا  لى جمَع المؼلمين والأساتذة الذٍن أأشرفوا ػلى تدرٌس يا ظَلة مشوارنا الدراسي من  اإ اإ

بتدائي الى امعور الجامؼي وجمَع الموظفين وىزف لهم امكبير امشكر وامؼرفان.  ظور الإ

سمَ ب أأو بؼَد بامكثير أأو امللَل وفي الأخير هؼتذر الى من لم يحضرنا اإ لى كل من مد ميا ًد امؼون غن كرً أأو وسٌُاٍ  واإ

ووسأأل الله تؼالى امؼلي املدٍر أأن يجازيهم ػلى ما أألموا وساهموا بَ، وأأن ٍكتب ميا أأجر ُذا امؼمل وأأن ًؼم باميفع مكل من 

 كرءٍ والحمد لله رب امؼالمين.

 شكرا مكم جمَع

 

 

 



 

 الإىجاء
لى الشػر الحي أنار إلى مغ كمل العخؽ جبيشو كمغ عمسشي أف الشجاح لا يأتي إلا بالربخ ك الإصخار إ

دربي كسخاج الحي لا يشصفي نػره بقمبي أبجا، مغ بحؿ الغالي كالشفيذ كاستسجيت مشو قػتي كاعتدازي بحاتي 

 والجي العديد

إلى مغ جعل الجشة تحت أقجاميا كسيمت لي الذجائج بجعائيا إلى الإندانة العطيسة التي لصالسا تسشت أف 
 تقخ عيشيا لخؤيتي في يػـ كيحا

 ي العديدةأم 

إلى ضمع الثابت كأماني أيامي إلى ما شجدت عطجي بيع فكانػا لي يشابيع أرتػي مشيا إلى خيخة أيامي 
 كصفػتيا إلى قخة عيشي

 اتأخؽاتي الغالي

لكل مغ كاف عػنا كسشجا في ىحا الصخيق للأصجقاء الأكفياء كرفقاء الدشيغ لأصحاب الذجائج كالأزمات 
 ائحو السخمرةإلى مغ أفاضشي بسذاعخه كنر

 إليكع عائمتي أىجيكع ىحا الإنجاز كثسخة نجاح التي لا شالسا تسشيتو

عمى ما كىبشي كأف يجعمشي  الحسج اللهىا أنا اليػـ أكسمت كأتسست أكؿ ثسخاتو بفزمو سبحانو كتعالى 
 مباركا كأف يعيششي أيشسا كشت فسغ قاؿ أنا ليا ناليا فأنا ليا كإف أبت رغسا عشيا 

 عمى البجء كالختاـ كأخخ دعػاىع أف كامتشانالله شكخا كحبا  فالحسجأتيت بيا 

 الحسجاالله رب العالسيؼ 

سون            من 



 

 

 

 

 

 

 

 

 الإىجاء
 حبا كشكخا كامتشاف عمى البجء كالختاـالحسج للَّه 

 )كأخخ دعػاىع أف الحسج الله رب العالسيغ(
بة تخخجي، فالحسج الله الحي يدخ البجايات كبمغشا ات ىا أنا اليػـ أقف عمى عتبعج مديخة دراسية دامت سشػ 

 الشيايات بفزمو ككخمو 
 أىجي ىحا الشجاح إلى نفدي أكلا ثع إلى مغ سعى معي لإتساـ ىحه السديخة دمتع لي سشجا لا عسخ

إلى ذلظ الخجل العطيع الحي عمسشي الحياة بأجسل شكل ىػ مميسي كىػ الذسػع الحي تشيخ لي الصخيق 
  دوالجي العدي

أىجي ىحا الإنجاز الحي لػلا  "الغاليةأمي "إلى ملاكي الصاىخ، كقػتي بعج الله داعستي الأكلى كالأبجية 
 تزحياتظ لسا كاف لو كجػد، مستشة لأف الله قج اصصفاؾ لي مغ البذخ أما ياخيخ سشج كعػض

أدامكع "أخؽتي" إلى مغ قيل فييع "سشذيج عزجؾ بأخيظ" إلى مغ مجة يجه دكف كمل كلا مثل كقت ضعفي 
 الله ضمعا ثابتا لي 
 "أختي العديدة"  إلى مغ أمشت بقجراتي كأماني أيامي

 إلى أصحاب الفرل العطيع أصجقاء الخحمة كالشجاح إلى مغ كقفػ بجانبي كمسا أكشكت أف أتعثخ
 ""أصجقائي"

 
 

م  ب   ن  ا 



 

 السمخص:

سػؽ الأكراؽ السالية، إلى تدميط  تيجؼ ىحه الجراسة إلى التعخؼ عمى دكر اليشجسة السالية في تفعيل
الزػء عمى الأسػاؽ السالية كمخاشخىا ككيفية مداىستيا في تصػيخ الدػؽ السالية، حيث تع التعخؼ عمى 
أىع مشتجات اليشجسة السالية الستجاكلة في الأسػاؽ السالية في الدعػدية ككيف تداىع ىحه السشتجات لسا 

 السالية الدعػدية.ليا مغ مكانة في تصػيخ كتشسية الدػؽ 
كقج تع إتباع السشيج التاريخي كالسشيج الػصفي كالتحميمي كىحا مغ أجل إبخاز مختمف الجػانب مشيا 

بيغ أدكات اليشجسة مغ صشاديق الإستثسار الشطخية كالتصبيكية عمى التػالي بالإضافة إلى دراسة عيشية 
 ، كىحا بالإعتساد عمى0202إلى مارس  0202السالية كسػؽ الأكراؽ السالية الدعػدية لمفتخة بيغ جانفي

، كقج تػصمت EViews 0200بخنامج البيانات كالسعمػمات عمى ىحه الرشاديق كتحميميا عغ شخيق
 لأكراؽ السالية.ا كالسخاشخ في سػؽ  TASIأف ىشاؾ علاقة شخدية بيغ مؤشخ الدػؽ  إلى أف  دراستشا

 الاستثسار صشاديق؛ سػؽ الأكراؽ السالية الدعػدية اليشجسة السالية؛ السذتقات السالية؛ الكمسات السفتاحية:
 

Summary: 

This study aims to identify the role of financial engineering in activating the 

securities market, to shed light on the financial markets and their risks and how 

they contribute to the development of the financial market, where the most 

important financial engineering products traded in the financial markets in Saudi 

Arabia were identified and how these products contribute to the development 

and development of the Saudi financial market. The historical approach and 

descriptive and analytical approach have been followed in order to highlight 

various aspects, including theoretical and applied, respectively, in addition to a 

sample study of investment funds between financial engineering tools and the 

Saudi stock market for the period between January 2020 to March 2024, based 

on data and information on these funds and analyzed by the 2012 interviews 

program, our study has found that there is a direct relationship between the 

TASI Market Index and risks in the stock market. Keywords: financial 

engineering; financial derivatives; Saudi stock market; investment funds. 
Keywords: financial engineering; financial derivatives; Saudi stock market; 

investment funds. 
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 عامة مقجمة
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 ب 

 تسييج

ع الاقتراد كتديج مغ تؤدي الأسػاؽ السالية دكرًا حيػيًا في تػجيو السجخخات نحػ قشػات الاستثسار التي تجع
انًا مغ تقمبات كبيخة في الأسعار، مسا يذكل خصخًا عمى فإف ىحه الأسػاؽ تعاني أحي كمع ذلظ، كتيخة نسػه

تصػيخ آليات كأدكات مالية تدسح  ثعيا مغ أفخاد كمؤسدات عمى حج سػاء لتقميل ىحا الخصخ، الستعامميغ ب
 .بإدارة السخاشخ، كىحا ما يُعخؼ باليشجسة السالية

ل الأسػاؽ أكثخ تكاملًا، سيػلة، اليجؼ الخئيدي لميشجسة السالية ىػ إيجاد مشتجات مالية ججيجة تجع
إذا ، شخات نجاح كقػة الأسػاؽ الساليةكتُعتبخ ىحه العػامل مغ مؤ ، مسا يديج مغ استقخارىا ككفاءتياكعسقًا، 

كانت الأسػاؽ مدتقخة كفعالة، فإنيا تعكذ العجالة في أسعار الأكراؽ السالية الستجاكلة فييا، كذلظ بفزل 
 .الجقيقة حػؿ أنذصة الذخكاتتػافخ السعمػمات كالبيانات 

في ىحا الدياؽ، تعتبخ التجخبة الدعػدية رائجة في مجاؿ استخجاـ مختمف أساليب اليشجسة السالية لتصػيخ 
كتعديد الدػؽ السالي الدعػدي التقميجي. مغ خلاؿ تبشي تمظ الابتكارات كالآليات، يسكغ تحديغ فعالية 

 .بات الدعخيةالدػؽ كتقميل السخاشخ الستختبة عمى التقم
بجراسة تحميمية لمعلاقة التي تخبط بيغ العيشة السختارة مغ الدػؽ السالي   EVIewsكقج ساىع نسػذج 

الدعػدي الستسثمة في ثلاث عيشات كىي بخيث، سسبمة، خيخ كابتاؿ، كالتي تحجد لشا حجع السخاشخ 
 .الشطامية كالغيخ نطامية التي تخبط الصخفيغ 

 إشكالية الجراسة أولا:

 مسا سبق يسكششا صياغة إشكالية الجراسة في التداؤؿ الخئيدي التالي:
 ؟اليشجسة السالية في تحديؼ أداء سؽق الأوراق السالي الدعؽدي مسارسة أدواتثخ أما  

 كيشجرج مغ التداؤؿ الخئيدي جسمة مغ التداؤلات الفخعية الآتية:

 بيغ صشجكؽ خبيث كمؤشخ ذات دلالة إحرائية ىل تػجج علاقة TASI لدػؽ الأكراؽ السالية
 ؟سعػدية

  بيغ صشجكؽ سسبمة كمؤشخ  ذات دلالة إحرائيةىل تػجج علاقةTASI لدػؽ الأكراؽ السالية
 ؟سعػدية

  بيغ صشجكؽ خيخ كابيتاؿ كمؤشخ ذات دلالة إحرائية علاقةىل تػجج TASI لدػؽ الأكراؽ
 ؟السالية سعػدية

 >فخضيات الجراسةثانيا:

 إحرائية عشج مدتػى دلالة معشػية ثيخ ذات دلالة أت تػجج علاقةα≤0.05  بيغ صشجكؽ 
 ؛لدػؽ الأكراؽ السالية سعػديةTASIخبيث كمؤشخ 



 ممذمت عامت 
 

 
 ج 

  إحرائية عشج مدتػى دلالة معشػيةثيخ ذات دلالة أتتػجج علاقة α≤0.05  بيغ صشجكؽ
 ؛لدػؽ الأكراؽ السالية سعػدية TASIكمؤشخ سسبمة

  إحرائية عشج مدتػى دلالة معشػيةثيخ ذات دلالة أتتػجج علاقة α≤0.05  بيغ صشجكؽ
 .لدػؽ الأكراؽ السالية سعػديةTASIكمؤشخ  يخ كابيتاؿخ

 السؽضؽع:أىسية ثالثا: 

 :في تعديد أداء سػؽ الأكراؽ السالية" في عجة نقاطتتجمى أىسية الجراسة حػؿ "دكر أدكات اليشجسة السالية 
  تداعج الجراسة في فيع كيفية تأثيخ أدكات اليشجسة السالية عمى أداء الدػؽ السالية، بسا في

 ؛الاقتراديذلظ التأثيخ عمى الكفاءة كالتشافدية كالاستقخار 
 ى استخجاـ أدكات تداعج دراسة ىحا السػضػع في تحميل كفيع السخاشخ السالية الستختبة عم

 اليشجسة السالية، كتحجيج الديشاريػىات السحتسمة كسبل التعامل معيا؛
  مغ خلاؿ فيع دكر أدكات اليشجسة السالية، يسكغ تصػيخ كتعديد سػؽ الأكراؽ السالية مغ

 خلاؿ تقجيع مشتجات كآليات ججيجة تعدز الديػلة كتحدغ الكفاءة؛
 قخارات استثسارية مجركسة بشاء عمى  لإتخاذكالستجاكليغ  تػفخ الجراسة الفيع اللازـ لمسدتثسخيغ

 .استخجاـ أدكات اليشجسة السالية

 أىجاف الجراسة:رابعا:

 نيجؼ مغ خلاؿ ىحه الجراسة إلى بمػغ الأىجاؼ التالية:

الزػء عمى دكر الأسػاؽ السالية في تػفيخ الأمػاؿ الزخكرية لجعع أنذصة تدميط  -
 ؛خاتيجيات التشسية الاقتراديةكذلظ بيجؼ دعع است ،السؤسدات

فيع الجكر الحي تمعبو اليشجسة السالية في تصػيخ استثسارات السدتثسخيغ، مغ خلاؿ إتاحة  -
فخص تػزيع محافطيع الاستثسارية في الأسػاؽ السالية، باستخجاـ مجسػعة متشػعة مغ 

 ؛السشتجات السالية الحجيثة
 السشتجات كالأدكات السالية الزخكرية لتعديدالتأكيج عمى أىسية اليشجسة السالية في تػفيخ  -

 نذاط الأسػاؽ السالية.

 أسباب اختيار الجراسةخامدا: 
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 تػجج أسباب متعجدة لاختيار مػضػع الجراسة تتسثل فيسا يمي:
 السؽضؽعي:الجانب 

الشقز في الجراسات التي تشاكلت ىحا السػضػع، مسا يجعػ لمحاجة إلى تػسيع السعخفة في ىحا  -
 ؛السجاؿ

 ؛الخغبة في تقجيع رؤية ججيجة حػؿ مشتجات اليشجسة السالية كتحميل تأثيخىا -
استكذاؼ الدبل كالصخؽ التي يسكغ أف تديع في تشذيط الأسػاؽ السالية مغ خلاؿ تبشي مشتجات  -

 .اليشجسة السالية
 الجانب الذخري:

 ؛لساليةالخغبة في تعديد السعخفة الحاتية في مجالات الأسػاؽ السالية كاليشجسة ا -
الاىتساـ بفيع التجارب الذخرية كالسيشية التي تتعمق بجكر مشتجات اليشجسة السالية في تصػيخ  -

 .الأسػاؽ السالية
 مشيجية الجراسة:سادسا: 

يعتسج تحجيج مشيج الجراسة عمى شبيعة السػضػع كاليجؼ السخجػ تحكيقو. لسعالجة الإشكالية كاختيار 
 عتسجنا عمى السشاىج التالية صحة الفخضيات في دراستشا، ا  مجى

يتزسغ عخض مدار التاريخي لمسػضػع كتتبع التصػرات الدمشية، مثل نذأة  :السشيج التاريخي
 .كتصػر الدػؽ السالي الدعػدي. ىحا السشيج يداعج عمى فيع جحكر السذكمة كتصػرىا عبخ الدمغ

ػدية كاستخجاـ التحميل لفيع يذسل كصف شبيعة عسل الدػؽ السالية الدعالسشيج الؽصفي التحميمي: 
حجع مشتجات اليشجسة السالية الستجاكلة كأداء الدػؽ. يتزسغ ىحا السشيج استخلاص السلاحطات 

 التي يسكغ أف تفيج في تقييع صحة الفخضيات كحل السذكمة السحجدة. كالشتائج
لسالية الدعػدية تع عخض البيانات الستعمقة برشاديق الاستثسار الشاشصة بالدػؽ االسشيج القياسي:

كدراسة الارتباط بيغ ىحه الرشاديق كسػؽ الأكراؽ السالية الدعػدية كمغ أجل الكياـ بحلظ تتع 
 . 2012EVIewsالإستعانة ببخنامج
 سابعا: حجود الجراسة

تيجؼ الجراسة إلى إبخاز مداىسة صشاديق الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية مغ خلاؿ التخكيد عمى 
 .2024إلى مارس 2020جانفيية كإشار مكاني  كقج  تع اختيار الفتخة مغ سػؽ الأكراؽ السال

 محتؽيات الجراسة:: ثامشا
مغ أجل دراسة الإشكالية كالإجابة عمييا اختبار مجر صحة الفخضيات كلمتػصل إلى نتائج تع تقديع 

 ىحه الجراسة إلى جدأيغ:



 ممذمت عامت 
 

 
 ه 

اليشجسة السالية مغ خلاؿ التعخض سي حػؿ الأسػاؽ السالية ك يتشاكؿ في الجدء الأكؿ إشار مفال
الدػؽ السالية كمختمف مشتجاتيا ككيفية لسالية اليشجسة السالية بالإضافة إلى التعخؼ عمى مفيػـ 

مداىستيا في تصػيخ كتشذيط عسل الأسػاؽ العالسية، كقج تصخقشا أيزا إلى تعخيف الدػؽ مالي 
 الدعػدي 

في سػؽ صشاديق الاستثسار  تجخبة كانت حػؿ'' دراسة كالتيأما الجدء الثاني أك التصبيقي لمجراسة 
الأكراؽ السالية الدعػدية بجء مغ نذأتيا كتصػرىا إلى غاية تأثيخىا عمييا كمداىستيا فييا كمغ أجل 

سػؽ  أداءالكياـ بحلظ سيتع الخبط بيغ متغيخات صشاديق الاستثسار كستغيخات مدتقمة كمؤشخات 
 تعتبخ متغيخات تابعة.الأكراؽ السالية الدعػدية التي 
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 تسييج الفرل 

نذصت  لظلح ،في كجو السدتثسخيغ ةف تسثل عخاقيل حكيكيأيسكغ  ةمخاشخ عجيج الساليةسػاؽ الأتػاجو 
دكات ألى تصػيخ ابتكار كترسيع إ بالإضافة ،لسذاكل التسػيل ةبجاعيإحمػؿ  ةفي صياغ الساليةات السؤسد

 للأدكاتي الابتكار كالتصػيخ أكىحا الشذاط  ،ك التحػط مشياأالسخاشخ تمظ  ةدار إكشيا مغ تس ةمالي
 ،حيث دخل ىحا السرصمح عالع الساؿ كالاستثسار ،السالية باليشجسةىػ ما يعخؼ  التسػيميةكالعسميات 
 الكفاءةػى لمشطاـ السالي العالسي كذلظ لخفعو مغ مدت الجافعة ةف القػ أب يغج مغ السحمميكيخى العج
تعسل عمى خفس السخاشخ كالتكاليف كسا اف  ةدكات ماليأيجاد مشتجات ك إمغ خلاؿ  الاقترادية

 ط،السخاشخ كالتحػ  ةدار إتقجمو مغ حمػؿ لسذاكل التسػيل ك  لسا ةمالي ةلى ىشجسإ ةالسؤسدات بحاج
 ة.ممح ضخكرة السالية اليشجسةمغ  الاستفادةصبح أكبالتالي 

 ةتشطيسي ةكجػد سمصعمى رغع مغ عجـ  العخبية السشصقةسػاؽ أكبخ أمغ  الدعػديي السالدػؽ الكتعتبخ  
 السالية ةكزار  ،التجارة ةكزار  ،حكػمية :حيث يتع تشطيع الدػؽ مغ قبل ثلاث مؤسدات ،تذخؼ عمييا ةمدتقم

كعميو  .الدعػدي يعمى سػؽ السال السباشخة بالخقابة الأخيخةكتختز ىحه  ،الشقج العخبي الدعػدي ةكمؤسد
 تالية:الىحا الفرل مغ خلاؿ التصخؽ الى الشقاط  ةسيتع معالج

 السبحث الأول: الإطار السفاىسي لميشجسة السالية 
 الإطار السفاىسي حؽل الأسؽاق السالية في الدعؽدية السبحث الثاني:
 الجراسات الدابقة السبحث الثالث:
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 السبحث الأول
 الساليةالإطار السفاىسي لميشجسة 

تسثل اليشجسة السالية ميجانا خربا للإبجاع كالابتكار السالي كالحي يسكغ السدتثسخيغ مغ الاستثسار الدميع 
كالػاضح، كحلظ تدعى إلى تحجيج إستخاتيجية معيشة مغ خلاؿ تذخيز متصمبات الستعامميغ في الأسػاؽ 

 حه الأسػاؽالسالية كقجراتيع مغ جية كتحميل كتذخيز الفخص كالتحجيات في ى
الستعمقة باليشجسة السالية مغ نذأتيا كتعخيفيا، أىحافيا، سشحاكؿ أف نبخز في ىحا السبحث بعس السفاليع 

 مجالاتيا، أدكاتيا كمخاشخىا.
 السطمب الأول: نذأة اليشجسة السالية ومفيؽميا

 يتزسغ ىحا السصمب نذأة كتعخيف اليشجسة السالية
 يةالفخع الأول: نذأة اليشجسة السال

ضيخت اليشجسة السالية لمػجػد في مشترف الثسانيشات مغ القخف العذخيغ بيجؼ إعانة كخجمة      
شخكات الأعساؿ في مػاجية السخاشخ كالتخمز مغ القيػد التذخيعية كالزغػط التي يفخضيا الدػؽ 

خاشخ التي كبيئتو السذاريع، ففي لشجف فتحت البشػؾ إدارات لسداعجة شخكات الأعساؿ في مػاجية الس
أنذئ الاتحاد الجكلي لمسيشجسيغ  1992يدببيا ليا عسلائيا كإيجاد حمػؿ لتمظ السذكلات، كفي عاـ 

عزػ  2000( لخعايتيا كالارتقاء برشاعة اليشجسة السالية، كأصبح ىحا الاتحاد يزع نحػIAFEالسالييغ)
 1.مغ شتى أنحاء العالع

بيئة اقترادية عالسية تسيدت بارتفاع درجة السخاشخ السالية  كبالتالي فإف نذأة اليشجسة السالية قج جاء في
كحالات عجـ التأكج كالتغيخات السدتسخة في مختمف الكيع الاقترادية الجدئية كالكمية، ككحلظ الاعتسادية 
التقميجية عغ الاقتراد السشحرخ في حجكث التبادؿ التجاري فقط عػض الاستثسار السالي الجكلي الحي 

اـ في إدارة التشسية بجانب السػارد الػششية،  ففي ضل ىحه الطخكؼ ضيخت الحاجة للانتقاؿ يقػـ بجكر ى
إلى اقتراد مالي متصػر يخمق مرادر استثسارية ججيجة، كيخجـ مرالح الأفخاد كالسؤسدات كالجكؿ 

السالية كيعدز التكتلات كالخفاه الاقترادي كيسكغ استعخاض بعس الطػاىخ التي تدببت في نذأة اليشجسة 
 2كتحػؿ الاقتراد العالسي مغ خلاؿ الشقاط التالية:

  تػجو الشدب العالسية مغ الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الجكؿ الرشاعية الكبخى بحثا عغ العائج
 الأعمى كالسخاشخ الأقل؛

 نقز معجلات السيل الحجي للادخار لغالبية دكؿ العالع الثالث؛ 
                                                           

 .10، ص1999، الصبعة الأكلى، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، إدارة السخاطخ الساليةخالج كىيب الخاكي،   1
، الاقتراديةماجيدتيخ في العمػـ رسالة ، لاميةدور اليشجسة السالية في تطؽيخ مشتجات السرارف السالية الإستقي الجيغ حسيجاف، لصفي بمعيج،   2

  .24، ص2016تخرز تسػيل مرخفي، جامعة العخبي التبدي، تبدة، الجدائخ، 
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 نقز عجد فخص الاستثسار؛ 
 تكمفة التسػيل بالاقتخاض؛ ارتفاع 
  تدايج فخص تجخل مؤسدات التسػيل الجكلية في إدارة الاقتراديات الػششية في حالة الاعتساد عمى

 السجيػنية الجكلية؛
 الفخع الثاني: مفيؽم اليشجسة السالية

تخحي إف مرصمح اليشجسة السالية يذيخ إلى فغ صياغة السجخلات السالية لتمبية حاجيات كميػؿ م      
الأمػاؿ في ما يخز السخاشخة كفتخة الاستحقاؽ كالعائج، كيعتبخ مفيػـ اليشجسة السالية قجيسا قجـ 
التعاملات السالية، لكغ يبجك حجيثا ندبيا مغ حيث السرصمح كالتخرز، فسعطع تعاريف اليشجسة السالية 

سي السشتجات السالية في مدتػحات مغ كجيات نطع الباحثيغ الحيغ يصػركف الشساذج كالشطخيات أك مرس
 السؤسدات السالية أك بالأسػاؽ السالية كىشاؾ عجة تعاريفّ أىسيا: 

كالسيشجس السالي بالسيشجس  السعسارية باليشجسة السالية اليشجسةف ػ شدبحيث شبو رك  :التعخيف الاول
عساليا إيجاد العجيج ، التي يسكغ مغ خلاؿ إستالسعسارية اليشجسة بأدكات السالية اليشجسةدكات أك  السعساري 

 1مغ التذكيلات كالسخاكد السالية السختمفة.

تتزسغ التصػيخ كتصبيق بأنيا  (IAFE)لمسيشجسيغ السالييغ الجكلية الجسعيةؼ خ تع :التعخيف الثاني 
 الساليةفخص كإستغلاؿ ال السعقجة السالية اكللمسذحمػؿ  لإيجاد الساليةدكات كالأ السالية لمشطخيةالسبتكخ 

تختمف عغ  السالية اليشجسةف أعمسا الأدكات كتذكل بشيتيا،  تدتعسلالتي  السيشةبل ىي  أداة يدت ليي ف
كلقج  ة،فيقرج بيا بشي اليشجسةما مرصمح أتحميل معشاه تثبيت الذيء لفيسو فسرصمح  ،التحميل السالي

كتزع ىحه  السالية اليشجسة كلخعايةرتقاء نسا الإإكليدت غايتيا الخبح  1992في  الجسعيةىحه  تأسدت
كاديسييغ كمسارسيغ تابعيغ لمبشػؾ السيشييغ في أمغ مختمف دكؿ العالع مكػنيغ مغ  عزاءأ  الجسعية

 2.قتراد كالقانػف كتكشػلػجيا السعمػماتكالتسػيل كالإ السحاسبة

مدبقا  ةمحجد ةقػد كالتي يشتج عشيا تجفقات نقجيالعقػد كمحافع الع ةك ىشجسأىي ترسيع  :التعخيف الثالث
 3.ستثسارات كالسخاشخالإ لإدارةتدتخجـ  السالية اليشجسةخخى في أكبعبارات  مختمفة بأحجاث ةكمذخكش

 
                                                           

دار الشذخ لجامعة  السذتقات السالية ودورىا في إدارة السخاطخ ودور اليشجسة السالية في صشاعة أداواتيا،سسيخ عبج الحسيج رضػاف، 1
 . 92-91، ص2005 مرخ،،القاىخة

، 2015، ديدسبخ02، العجدواقع البجائل الذخيعية لمسذتقات السالية، مجمة ميلاف لمبحؽث والجراسات الدابقةعتخكس صبخيشة، عتخكس سييمة،  2
 .84ص

رخفية، جامعة أشخكحة دكتػرة في العمػـ السالية الس إستخجام تقشيات اليشجسة السالية في إدارة السخاطخ السرخفية،محمد عبج الحسيج عبج الحي، 3
 .03، ص2014حمب، سػريا، 
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يدتعسل لػصف تحميل  السالية اليشجسةىي مرصمح  الساليةسػاؽ نطخ الأ ةمغ كجي :التعخيف الخابع 
شكل الخػارزميات  ةاديؤخح مثل ىحا التحميل ع ةعمسي ةبصخيق الساليةمغ الدػؽ  السحرمةالبيانات 
 ،العسلات ةفي تجار  ةخاص الساليةكثيخا في الدػؽ  السالية اليشجسةكتدتخجـ  السالية،ك الشساذج أ الخياضية

لمسيشجسيغ  السالية اليشجسةدكات كتقشيات أ استعساؿكيدسح  ....إلخ،سيع السدتقبمياتكأتدعيخ الخيارات 
 1.الساليةزل لمدػؽ أفمغ فيع  السالييغ

ليدت مجخد أداة بل ىي ميشة تدتشج إلى السعخفة ج مغ خلاؿ التعاريف الدابقة أف اليشجسة السالية ندتشت
كالسسارسة في مجاؿ التحميل السالي، مع التخكيد عمى استخجاـ الأدكات كالتقشيات الخياضية كالكسية لتصػيخ 

 .كتحديغ عسميات اتخاذ القخارات السالية

 السالية ومجالاتياالسطمب الثاني: أىجاف اليشجسة 

كمجالات إستخجاـ  تحكيقيا، اليشجسة السالية إلى سشتصخؽ في ىحا السصمب عمى الأىجاؼ التي تدعى
 اليشجسة السالية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .28، ص2008، مشتجى إقخأ الثقافي، شبعة الأكلى، لبشاف، اليشجسة السالية الإسلامية بيؼ الشعخية والتطبيقد.عبج الكخيع قشجكز،   1
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 الفخع الأول: أىجاف اليشجسة السالية
                                                                        1: لىإ السالية اليشجسةتيجؼ 

مثل مػقع الجغخافي  متعجدةيعتسج السخكد التشافدي لمذخكات عمى عػامل  :السالية السشافدةخمق  ولاأ 
ف لأ التشافديةة حج عػامل القػ أ باعتبارىا العالية كالجػدة التشافديةسعار كالأ كالفكخية لمتكشػلػجية كالسمكية

                                                            ؛          كالسحمية الجكليةبيغ الجكؿ كالذخكات 
 الساليةدكات لتحػيل الأ متصػرة ةنطسأ امتلاؾالسيشجس السالي نحػ  ىيدع :ىجاف الذخكاتأثانيا تسؽيل 

 ةفيع مغ ناحي ?دكار خجـأ ثلاثةتحجيجا يؤدكف  الاستثسارية السشذآتفيؤلاء السيشجسػف في  ،الستكخرة
خخى يعجكف أ يةكمغ ناح بالفكخةغخائيع لة إ الدبائغ كحاجاتيع كمحاك  ةيعسمػف لخجم أي أنيع كارفأمػقشػف 
حيث  ،ةيزا مدتغمػ شفخات قانػنيأكىع ة ججيج ةمشتجات ماليتصػيخ ك فكار يعسمػف عمى ترسيع أمػلجي 

                                                              .الثغخات كتػضيفيا ستغلاؿالى إنيع دائسا يدعػف أ
يسكغ تسييد  السالية بالأدكات الخاصةلمعسميات  بالشدبة :الذخكات وتسؽيل الرادرات ةهيكم ةعادإثالثا 

ك أ الساليةاليياكل  ةكعسميات تييئ ة أكجوكالتي تستاز بعج ةميداني أعمى ةىشجس السالية اليشجسةشكميغ مغ 
 ةدكات ماليأنذاء إالدػؽ التي تتسثل في  ةكىشجس العالسيةمػاؿ ك رؤكس الأأعسميات التسػيل بالجيغ 

                          .الساليةضج السخاشخ  ةتقشيات حساي كاستعساؿعمى جحب السدتثسخ  ةقادر  ةصميأ
 الساليةدكات مغ الأ ةمتشػع ةكتصػيخ مجسػع بإيجاديكػف  ةكذلظ عاد السالية: السخاطخةرابعا حفظ حجػ 

ىحه  إدارةك  لمسخاشخةبشاء مخاكد التعخض  ةغ عغ شخيق ىشجستيا بتػليفات معيشالتي يسك ثةالسدتحج
 ة.                                                                  مسكش ةصػر  بأفزلالسخاشخ 

الحجع  ةخ كخمق مخاكد كبي ةالجخػؿ بتعاملات معيش ةكانيإممغ خلاؿ  :خامدا تقميل تكاليف السعاملات
قل مغ تكاليف التعامل أتكػف غالبا  السالية اليشجسةدكات أبدبب الخفع السالي مغ خلاؿ  ةقميم ةتكمفب
                                                                                                          ةتقميجيالصخؽ الب

التي يسكغ استعساليا  الججيجة الساليةدكات يجاد الأإذلظ مغ خلاؿ ك  رباحلأ اسادسا تعديد فخص تحقيق 
                                                      ط.كالتحػ  كالسزاربة ستثسارالا ةفي عسمي
 :يزاأنجج  الدابقةجاؼ ىلى الأإ بالإضافة
 ؛لمحكػمات كالسؤسدات العامة الاقترادية الحالة نتعاشافي  السداىسة 
   ؛ستثساريةالاالتي تجعع الفخص  السالية يةالكفاتحقيق 
  ؛مغ عسميات بيع الدمع كالخجمات مختفعة ةالحرػؿ عمى عػائج مالي 
   الحي تػجج فيو قتراديالافي القصاع  ةمالي ةزمأفي حاؿ كقػع  لمسشذآت الحسايةتػفيخ. 

                                                           
تخرز أسػاؽ مالية  قتراديةالافي العمػـ  الساجدتيخ رسالة، دور اليشجسة السالية في تطؽيخ الرشاعة السالية الإسلاميةسامية ججي،   1

 . 23، ص2015كبػرصات، جامعة محمد خيزخ، بدكخة، الجدائخ، 
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 الفخع الثاني: مجالات اليشجسة السالية

 أولا: التحؽط
تقمبات  صخالاحتساء مغ خػ حػط ىػ التقميل مغ السخاشخ التي يسكغ أف تحجث، أك ىالغخض مغ الت

 الساليةكراؽ سعار الأأك أصخؼ العسلات  سعارأ أكائع بزكال الأكليةسعار السػاد أسعار سػاء كانت الأ
 .                السالية اليشجسةبجعتيا أالتي  الساليةمغ السشتجات ة مجسػعكذلظ مغ خلاؿ 

مغ  ةستخجاـ مجسػعإلسخاشخ كالتحكع فييا كيكػف ذلظ باة دار إىػ  اليجؼ الخئيدي مغ التحػط فإ
 خخى مغأشخاؼ ألى إك نقل السخاشخ أ ،الساليةصػؿ ساليب التي تختكد بسجسميا عمى التشػيع في الأالأ

 ،ميغ عميياألتباة شخيق تجشب ىحه السخاشخ كميك عغ أيحا الغخض ل ةخلاؿ الاستثسار في مشتجات مبتكخ 
التحػط  الاستخاتيجيات :غ مختمف السخاشخ التي قج تػاجو السدتثسخيغ ىشاؾ استخاتيجيتيغ ىسامكلمتحػط 

 1.د شػيل الاجلكالتحػط باستخجاـ مخ  كاستخاتيجيةجل مخكد قريخ الأ ستخجاـبا
 ةالسخاجحثانيا:  
ي يسكغ لأرباح لا أحرػؿ عمى السدتثسخيغ مغ المغ بيغ العسميات التي يسكغ بعس  ةتعتبخ السخاجح 

ذات  الدمعةحيث يقػـ السدتثسخ بذخاء  ،كذلظ بدبب عجـ التػازف في الدػؽ  ،ف يحرل عميياأكاف 
الثسغ كىػ بحلظ يدتفيج  مختفعة الدمعةىحه  وخخ تكػف فيأثع بيعيا في سػؽ دعخ السشخفس في الدػؽ ال

رتفاع في إالتػازف بدبب حجكث  ةحالى إل ػؽ الد بإرجاع ةكفيم العسميةكىحه  ،مغ الفخؽ بيغ الدعخيغ
بتكار إلى إ ةمغ خلاؿ السخاجح السالية اليشجسةكتيجؼ  ، السختفعةسعار الأنخفاض إك  السشخفزةسعار الأ

مدتػى محجد مغ لى إالتسػيل  ةكتخفيس تكمف الكفاءةمغ السخاشخ في ضل سػؽ تتسيد بعجـ  عاليةفخص 
 2.الذخاء كالبيع يةلعسم متدامشةجخاءات إتحتػي عمى  ةقشيت لأنيا ،شخنيا لا تخمػ مغ السخاأالسخاشخ غيخ 
 ثالثا: السزاربة

سعار في السدتقبل بيجؼ تحقيق الخبح مغ تػقعات الأ الساليةكراؽ لأاتجاكؿ  ةعسمي السزاربةتعتبخ  
ا يسكغ حياف التي يرشعيا كليحك في بعس الأأات التي يجسعيا السزارب كيحمميا عتسادا عمى السعمػمإ 

 ةرباح قريخ ألى تحقيق إالسزارب يدعى  جيةفسغ  ،نطخ مختمفتيغ مغ كجيتي السزاربةالشطخ الى 
 ةف السزاربػف يقجمػف خجمات ماليإخخى فأ جيةكمغ  السدتقبميةسعار السجى بشاء عمى تحخكات الأ

كسا يسكغ  ،ليو ىحه السخاشخإالصخؼ الحي تشتقل  يعتبخالسزارب ف أبسا  ،تتسثل في تحسل الخصخ
مغ التغيخات التي تحجث  ستفادةللإستثسار كلكغ ض الإخ صميغ بغأك شخاء أبيع  ةيا عسمينأتعخيفيا عمى 

 3.القريخ ججا لجفي الأ السالية للأكراؽ الدػقية الكيسةفي 

                                                           
 .32، صمخجع سبق ذكخهتقي الجيغ حسيجاف، لصفي بمعيج،   1
 .96-95ص مخجع سبق ذكخه،سسيخ عبج الحسيج رضػاف،  2
 .112، ص2010خ كالتػزيع، الأردف، عساف، ذالفكخ لمش، دار 1، طالأسؽاق السالية والشقجية في عالػ متغيخالديج متػلي عبج القادر،   3
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 السطمب الثالث: أدوات اليشجسة السالية وإستخاتيجيتيا
جس السالي في تحقيق أىجاؼ اليشجسة السالية، يقرج بأدكات اليشجسة السالية كل ما يدتخجمو السيش

كسشحاكؿ التصخؽ في ىحا السصمب إلى أدكات السمكية الستسثمة في الدشجات كمختمف أنػاعيا كفي الأخيخ 
 نتعخؼ عمى السذتقات السالية كأنػاعيا.

 الفخع الأول: أدوات السمكية
 كتذكل الأسيع أىع ىحه الأدكات:

 أولا: تعخيف الديػ 
يع بأنو صظ قابل لمتجاكؿ يرجر مغ شخكة مداىسة كيعصي حق السمكية لحاممو ليسثل حرة يعخؼ الد

مغ رأس ماؿ الذخكة حيث تعتبخ الأسيع أداة تسػيل أساسية لتكػيغ رأس الساؿ في الذخكة السداىسة 
(SPAذلظ بعج ) .)1شخحيا في الاكتذاؼ العاـ في الدػؽ الثانػية )سػؽ التجاكؿ عمى مدتػى البػرصة 

 ثانيا: خرائص الأسيػ
 2تتسيد الأسيع بالعجيج مغ الخرائز مشيا:

تداكي قيسة الديع: حيث يقدع رأس ماؿ الذخكة السداىسة إلى أسيع متداكية الكيسة كتحجد  -
 القػانيغ التجارية لمجكؿ الحج الأدنى كالحج الأقرى لكيسة كل سيع.

كبشاء عمى ذلظ فإف  ،ديع أماـ الذخكةعجـ قابمية الديع لمتجدئة: تعشي عجـ جػاز تعجد مالظ ال -
إشتخاؾ شخريغ أك أكثخ في ممكية سيع كاحج نتيجة لإرث أك لبة أك كصية لا يدخى في 
مػاجية الذخكة، لحلظ يمتدـ أصحاب الديع في إختيار شخز فيسا بيشيع يتػلى الحقػؽ السترمة 

 بالديع.
حاجة إلى الحرػؿ عمى قبػؿ الذخكة تجاكؿ الأسيع: بسعشى حخية التشازؿ عشو لغيخه، مغ دكف ال -

 الذخري.  السالي دكف الاعتبار الاعتبارب تأخحشخكات الأمػاؿ ، كيخجع ذلظ إلى أف لمتشازؿ
 

 

 

 
                                                           

في العمػـ الاقترادية كالعمػـ التجارية كعمػـ  ماجيدتيخرسالة   ،2007اليشجسة السالية وأثخىا في الأزمة السالية  العالسية الساسبع رابح أميغ، 1 
 . 32، ص2011، 3، جامعة الجدائخالتدييخ

ماجيدتيخ في عمػـ التدييخ، رسالة  م السذتقات السالية ومداىستيا في إحجاث الأزمة السالية العالسية،أثخ إستخجاعبج القادر بغ عيدى،   2
 .14، ص2010تخرز مالية أسػاؽ، جامعة قاصجي مخباح، كرقمة، جدائخ، 
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 ثالثا: قيػ الديػ
 1يتحسل الديع أربعة قيع كىي:

ىي قيسة الديع عشج إصجاره أكؿ مخة عادة أقل مغ الكيسة الدػقية، كىي قيسة  القيػ الإسسية: .1
لتغصية رأس الساؿ مشرػص عمييا عقج التأسيذ كمغ أىع كضائف ىحه الكيسة تحجيج نطخية 

 حرة الديع الػاجب في ممكية الذخكة. كتحدب بالعلاقة التالية:

 رأس ماؿ الذخكةالقيسة الإسسية لمديػ=           
 عجد الأسيع

 

كتحدب  لديع عشج الترفية.كتدسى أيزا الكيسة السحاسبية، كىي تعادؿ قيسة ا: القيسة الجفتخية .2
 بالعلاقة التالية:

الساؿ رأس الإحتياشات مػزعة غيخ أرباح=القيسة الجفتخية
عجد الأسيع

 

ىي سعخ الأسيع خلاؿ التجاكؿ في الأسػاؽ الثانػية الحي يخزع لطخكؼ : القيسة الدؽقية .3
ا يسكغ أف تمجأ العخض كالصمب، كقج تكػف الكيسة الدػقية أقل كأكبخ مغ الكيسة الإسسية، كس

السؤسدة السرجرة إلى بيع أسيسيا بدعخ أقل مغ الكيسة الإسسية لزساف ترخيف تمظ الأسيع 
 السرجرة إلى بيع أسيسيا بدعخ أقل مغ الكيسة الإسسية لزساف ترخيف تمظ الأسيع السرجرة.

يسة عقج السشذأة )حالة إفلاس( كتحدب الك انتياءكىي قيسة الأسيع عشج  القيسة الترفؽية: .4
إضافة إلى الأرباح غيخ السػزعة عمى عجد  كالاحتياشاتالترفػية بحاصل قدسة رأس الساؿ 

 الأسيع بعج شخح الإلتدامات.
 رابعا: أنؽاع الديػ

 يسكغ التسييد بيغ عجة أنػاع مغ الأسيع
 2كتقدع حدب الشػع إلى: تقديػ الأسيػ حدب الذكل الحي تعيخ بو: .1

صاحبيا، كتجكف فييا البيانات السقيجة في الدجل كتذسل  اسعكىي أسيع تحسل  أسيػ إسسية: . أ
، المقب، الرشاعة، كشغ، جشدية السداىع، نػع الػرقة التي يسمكيا، نػع الذخكة الاسععمى: 

 كعشػانيا، رأسساليا كمخكدىا.
مالظ ىجا الديع كيتع  اسعيكػف الديع لحاممو عشجما يرجر بذيادة لا تحسل  أسيػ لحامميا: . ب

دـ الذخكة، بتدجيج حقػؽ حا الشػع مغ الأسيع بتدميسو مغ يج إلى أخخى، كلا تمتالتشازؿ عغ ى
 ائد ليا.الديع لمح

                                                           
1
 .32، صالسخجع نفدو  

 .91، ص2002كلى، دار الفكخ، سػريا، ، الصبعة الأبؽرصة الأوراق السالية مؼ مشعؽر إسلاميشعباف محمد إسلاـ البخكاري،   2
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لمذخكة حق أف ترجر أسيسيا لأمخ، كيذتخط فييا أف تكػف كاممة الػفاء أي  أسيػ لأمخ: . ت
 دفعت كل الكيسة الإسسية.

 1إلى: كتقدع حدب ىحا الشػع تقديػ الأسيػ حدب الحرة التي يجفعيا السداىػ: .2
ىي التي تسثل أسيع عيشية مغ رأس ماؿ الذخكة السداىسة كلا يجػز لمذخكة تدميع ىحه أسيػ عيشية:  . أ

 الأسيع لأصحابيا إلا عشج تدميع السػجػدات التي تقابميا.
كىي الأسيع التي تجفع في مقابميا مداىسات نقجية، كلا تربح قابمة لمتجاكؿ بالصخؽ أسيػ نقجية:  . ب

 .صجكر العقج التأسيدي لمذخكةالتجارية، أي عشج 
 كىي الأسيع التي تجفع بعس مغ قيستيا عيشا كيدجد الباقي مشيا نقجا.أسيػ مختمطة:  . ت
 2كتقدع حدب الشػع إلى:الأسيػ حدب الحقؽق التي يتستع بيا صاحبيا:  .3
كىي كثيقة مالية ترجر عغ شخكة مداىسة ما بكيسة إسسية تتزسغ حقػقا ككاجبات  الأسيػ العادية: . أ

العاـ في الدػؽ الأكلية، كيدسح ليا  الاكتتابتداكية لسالكييا، كتصخح عمى الجسيػر عغ شخيق م
 ؽ الثانػية فتخزع قيستيا الدػقية لتغيخات مدتسخة، كالتي تعػد إلى أسباباسػ بالتجاكؿ في الأ

حالة  ، كفيكىكحا فإف الأسيع العادية ىي الأداة الأكلى التي ترجرىا الذخكة كتقييسات متبايشة،
كليع الأكلػية في  ترفية الذخكة فإنيا آخخ ما يجخي تدجيجىا كلحامميا حرة السمكية في الذخكة

 شمب العػائج، التػجيات الججيجة بذأف الأسيع العادية نحكخ مشيا:
 الأصل أف يكػف لمسؤسدة الػاحجة مجسػعة كاحجة مغ الأسيع الإنتاجية الأسيع العادية للأقداـ :

 ككل. ييا التػزيعات بالأرباح التي تحققيا السؤسدةالعادية تختبط ف
  الأسيع العادية ذات التػزيعات السخرػمة: أي أف ىحه التػزيعات تعتبخ كسراريف يشبغي

 تخفيزيا مغ الػعاء الزخيبي.
  الأسيع العادية السزسػنة: يتع تعػيس حامل ىحه الأسيع عغ شخيق إصجار أسيع إضافية

 كتػزيعيا عمى السدتثسخيغ.
يع التي يتع التعامل بيا في سػؽ سخخ مغ الأتعتبخ الأسيع السستازة الشػع الآالأسيػ السستازة:  . ب

يع سالأكراؽ السالية، إلا أنيا شيادات ترجرىا الذخكات لمتدكيج بخؤكس الأمػاؿ عشج الحاجة، كتقع الأ
 محجدة. استحقاؽالسستازة بيغ الدشجات كالأسيع العادية في أنيا لا تحسل فتخة 

 التػجيات الججيجة بذأف الأسيع السستازة نحكخ مشيا:
  الأسيع السستازة ذات التػزيعات الستغيخة: تختبط فييا التػزيعات بسعجؿ عائج سشجات الخديشة كيجخي

ثلاثة أشيخ بشاء عمى التغييخ الحي يصخأ عمى عائج  جيل عمى نريب الديع مغ الأرباح كلتع
 سشجات الخديشة.

                                                           
1
 .21، ص2001الصبعة الأكلى، مؤسدة الػراؽ، الأردف، عساف،   الإستثسار في الأوراق السالية،الدبيجي حسدة محسػد،  

  .77، ص2005الصبعة الأكلى، دار كائل لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  إدارة السحافظ الإستثسارية، محمد مصخ، فايد التايع،  2
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تي ليا حق الترػيت: ضيخت ىحه الأسيع لتعػض حسمة الأسيع العادية السزسػنة الأسيع السستازة ال
تمجأ السؤسدة إلى تعػيس السلاؾ الججد عغ شخيق  ،الكيسة الدػقية لمديع العادي انخفاضحيث عشج 

الأسيع  سشيا الحق في الترػيت كبكية حسمةإصجار أسيع مستازة ليا بعس الرفات الخاصة مغ ض
 العادية.

 الثاني: أدوات ميجيؽنيةالفخع 
 كتذكل الدشجات أىع ىحه الأدكات

 أولا: تعخيف الدشجات:
يعخؼ الدشج بأنو كرقة مالية ذات قيسةّ إسسية كاحجة قابمة لمتجاكؿ كترجرىا شخكة السداىسة كتصخحيا 
لمحرػؿ عمى قخض تتعيج الذخكة بسػجبيا بدجاد القخض كفػائجه كفقا لذخكط إصجار إصجار كبيحا 

 1شى يعتبخ الدشج أداة تسػيل شػيل الأجل ترجر في سػؽ رّأس الساؿ.السع
 ثانيا: خرائص الدشجات

 2:مدشجات خرائز نحكخ مشيال
 حيث تقػـ الذخكة بالتعاقج مع مجسػعة مغ السقخضيغ، فتقػـ  ،قخض الدشجات قخض جساعي

 بإصجار السبمغ الإجسالي لمقخض عجد مغ الدشجات متداكية الكيسة؛
 ابل لمتجاكؿ، أما إذا كاف إسسيا فإف تجاكلو يكػف مقيج في سجلات الذخكة؛الدشج صظ ق 
  لا يذتخؾ حامل الدشج في الجسعيات العامة لمسداىسيغ، كلا يكػف لقخاراتيا أي تأثيخ في شأف

 استحقاؽ الفػائج؛فلا يجػز لمجسعية أف تعجؿ التعاقج كلا أف تغيخ ميعاد  حامل الدشج،
 كمغ خلاؿ  ،تخاكح مجتو غالبا بيغ عذخ سشػات إلى ثلاثيغ سشةقخض الدشج شػيل الأجل ت

 ىحه السجة الصػيمة قج تتغيخ ضخكؼ الذخكة فيتأثخ مخكد حامل الدشج تبعا لحلظ؛
  يسثل الدشج ديشا عمى الذخكة، فإذا أفمدت أك قامت بأعساؿ تزعف التأميشات الخاصة

 ج مع باقي الجائشيغ لمذخكة.صاحب الدش ؾلحامل الدشج سقط أجل الجيغ كاشتخ السسشػحة 
 ثالثا: أنؽاع الدشجات

 كجية نطخ مدتخجمييا، لحا يسكغ التسييد بيغ الدشجات كفقا لمسعاييخ التالية: باختلاؼتتشػع الدشجات 
 3كتشقدع حدب ىحا الشػع إلى: أنؽاع الدشجات حدب الجية السرجرة: .1

                                                           
العخبي الحجيث  ب، الجدء الثاني، السكتالفكخ الحجيث في إدارة مخاطخ اليشجسة السالية  بإستخجام التؽريق والسذتقاتمشيخ إبخاليع ىشجي،   1
 .102، ص2009خ كالتػزيع، مرخ، ذلمش
مالية أسػاؽ، جامعة قاصجي مخباح، كرقمة، ، تخرز تقييػ كفاءة وأداء الأسؽاق السالية، محكخة ماجيدتيخ في عمؽم التدييخخيخة الجاكي،   2

 .35، ص2012الجدائخ، 
، 2006أشخكحة دكتػراه في العمػـ الإقترادية، جامعة الجدائخ، الجدائخ،  معؽقات أسؽاق الأوراق السالية العخبية وسبل تفعيميا،رشيج بػكداني،   3

 .62ص
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خكض تسثل الجكلة فييا كىي سشجات صادرة عغ خديشة العامة عمى أنيا ق سشجات عامة: . أ
اص، كسا يسكغ أف يتع ػ الصخؼ السجيغ، أما دائشػىا فيع البشػؾ، شخكات القصاع العاـ كالخ

 إصجار ىحا الشػع مغ الدشجات مغ الدمصات السحمية كبعس الذخكات العامة.
كىي الدشجات التي ترجرىا شخكات السداىسة بغخض الحرػؿ عمى الأمػاؿ سشجات خاصة:  . ب

ػيل مذاريعو، بجلا مغ المجػء إلى إصجار أسيع ججيجة، كالتي مغ شأنيا أف تؤدي اللازمة لتس
 إلى دخػؿ مداىسيغ ججد، كبالتالي يشخفس مقجار الخبح السشتطخ تػزيعو.

 1كتشقدع حدب ىحا الشػع إلى: أنؽاع الدشجات حدب طخيقة الدجاد: .2
حيث تقػـ الجية ، استخجاماكىي الذكل الأكثخ : استحقاقياسشجات تدجد عشج تاريخ  . أ

 .الاستحقاؽالسرجرة بتدجيج حقػؽ حاممي الدشجات عشجما يرل تاريخ 
كتدسى كحلظ بالدشجات القابمة للاستجعاء، بحيث : استحقاقياسشجات تدجد قبل تاريخ  . ب

كذلظ  الاستحقاؽتتزسغ ىحه الدشجات شخط يخػؿ الجية السرجرة سجاد قيستيا قبل أجل 
 كإعادة الحقػؽ لأصحاب الدشجات.  بيجؼ التقميل مغ ديػف الذخكة 

 كتشقدع حدب ىحا الشػع إلى: السقجمة لسالكييا: والامتيازاتأنؽاع الدشجات حدب الحقؽق  .3
كىي إمكانية تحػيميا إلى  ،كتتسيد بسيدة إضافية عغ غيخىاسشجات قابمة لمتحؽيل إلى أسيػ:  . أ

دتثسخكف كثيخا خاصة إذا أسيع عادية إذا رغب السدتثسخ في ذلظ، كىحه الدشجات يفزميا الس
 لات نسػ عالية.جكانت الذخكة حققت مع

لسالكييا الحق في التعػيس بسبمغ يفػؽ سعخ إصجارىا كالسقرػد سشجات ذات علاوة:  . ب
إضافة  الاستحقاؽبالعلاكة مبمغ مغ الساؿ يجفع مغ شخؼ السرجر لحامل الدشج عشج ميعاد 

 إلى مبمغ إصجار الدشج.
 كتشقدع حدب ىحا الشػع إلى:الفائجة:  أنؽاع الدشجات حدب معجل .4

ىحا الشػع مغ الدشجات يقجـ عائجا مساثلا لكل الدشػات إلى غاية سشجات ذات السعجل الثابت:  . أ
لات جمع انخفاضنياية مجة القخض، كىحا الشػع مغ الدشجات يدداد الصمب عميو في حالة 

 الفائجة في البشػؾ.
مغ الدشجات يتغيخ معجؿ فائجتو حدب معجؿ  في ىحا الشػعسشجات ذات السعجل الستغيخ:  . ب

كفي أغمب الأحياف يكػف بسعجلات فائجة  ،الفائجة الدائجة في الدػؽ، أك حدب معجؿ التزخع
 تراعجية.

 كتشقدع حدب ىحا الشػع إلى:أنؽاع الدشجات حدب ما تحققو الذخكة:  .5
 لا تتأثخ بسا تحققو الذخكة مغ نتائج عغ أداء نذاشيا.سشجات عادية:  . أ

                                                           
1
، ص 1998الصبعة الأكلى، الجار الجامعية، مرخ، لأغخاض التعامل في البؽرصة، تقييػ الذخكات والأدوات السالية محمد عبجك، محمد مرصفى،   

15-16. 
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ىحا الشػع مغ الدشجات يتأثخ بحجع الشذاط، كما تحققو الذخكة مغ نتائج حدشة شجات الجخل: س . ب
كبالتالي فإف السدتثسخ لا يحق لو السصالبة بالفػائج في الدشة التي لع تحقق فييا الذخكة 

 أرباح.
 1كتقدع حدب الشػع إلى:أنؽاع الدشجات حدب الزسانات السقجمة:  .6

حاب رؤكس الأمػاؿ، قج تمجأ الذخكات إلى تقجيع ضسانات مغ أجل اجتسشجات مزسؽنة:  . أ
الدشجات يعصي لأصحاب ما أك بعزيا كىحا  ،عيشية لمػفاء بالقخكض، كأف تخىغ عقاراتيا
حقػقيع في حالة ترفية الذخكة كعجـ كفائيا حق الترخؼ في ىحه الأصػؿ لاستفاء 

 .  اتجاىيع بالالتدامات
الحي يتػفخ لحساية ىحا الشػع مغ الدشجات يتسثل في الزساف الػحيج سشجات غيخ مزسؽنة:  . ب

 حق الأكلػية الحي يستاز بو عمى الجائشيغ الآخخيغ، كىي الأكثخ مخاشخة مغ السزسػنة.
 الفخع الثالث: السذتقات السالية

 يتزسغ ىحا الفخع أىع أنػاع السذتقات السالية:
 أولا: تعخيف السذتقات السالية

غ عقػد مالية تتعمق بفقخات خارج السيدانية كتتحجد قيستيا بكيع كاحج أك أكثخ ىي عبارة عالتعخيف الأول: 
 2مغ السػجػدات أك الأدكات أك السؤشخات الأساسية السختبصة بيا.

تعخؼ أيزا ببشظ التدػيات الجكلية التابع لمرشجكؽ الشقج الجكلي، بأنيا عقػد تتػقف  التعخيف الثاني:
لأصل الساؿ في  استثسارية محل التعاقج كلكشيا لا تقتزي أك تتصمب قيستيا عمى أسعار الأصػؿ السال

 انتقاؿىحه الأصػؿ، ككعقج بيغ الصخفيغ عمى تبادؿ السجفػعات عمى أساس الأسعار أك العػائج كأف أي 
 3لسمكية الأصل محل التعاقج كالتجفقات الشقجية يربح أمخا غيخ ضخكري.

ىي عقػد تذتق قيستيا مغ قيسة الأصػؿ السعشي )أي أصػؿ  Derivatives السذتقات التعخيف الثالث:
( كالأصػؿ التي مػضػع العقج تتشػع ما بيغ الأسيع Undelying assetالتي تسثل مػضػع العقج 

كالدشجات كالدمع كالعسلات الأجشبية....إلخ، كتدسح السذتقات لمسدتثسخ بتحقيق مكاسب أك خدائخ 
 4ج. اعتسادا عمى أداء الأصل مػضػع العق

 

 

                                                           
1
 .17، صمخجع نفدو  

 .166، ص2015، دار السديخ لشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، إدارة السذتقات الساليةنػري مػسى الذيفخي،  2
3
Bis, issues of measurement related to market size and macro prudential risk in direvative markets, bosel, 

February,1995,p7. 
 .05، ص2001دار السديخ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، السحاسبة(، -إدارة السخاطخ-السذتقات السالية )السفاهيػشارؽ عبج العالي حساد،  4
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 : أنؽاع السذتقات السالية ثانيا
، كمشح ذلظ 1973تع تجاكؿ عقػد الخيار أكؿ مخة في بػرصة السشطسة عاـ عقؽد الخيارات:  .1

الػقت حجث نسػ كبيخ في أسػاؽ الخيارات كيتع تجاكؿ ىحه الخيارات الآف في بػرصات كثيخة 
كالسؤسدات السالية الأخخى، كتذسل حػؿ العالع، حتى الأسػاؽ الغيخ رسسية مشيا، بػاسصة البشػؾ 

الأصػؿ مػضػع الخيارات كل مغ الأسيع، مؤشخات الأسيع، العسلات، أدكات الجيغ، الدمع 
 1كالعقػد السدتقبمية.

كالعقج ىػ البيع كالعيج، كقج جاء ذكخ  الخيار ىػ أحج أنػاع العقػد كالعقػد في المغة ىػ جسع عقج
 2(.20[ )سورة المائدة:هَا الَّذِينَ آمَنوُا أوَْفوُا بِالْعقُوُدِ يَا أيَ  العقج في القخآف الكخيع ]

إذف الخيار عبارة عغ إتفاقية تعاقجية خاصة تعصي لحامميا الحق في شخاء أك بيع السػجػدات 
 3بدعخ ثابت كفي أي كقت قبل التاريخ السعصى.

 الخياراتعقؽد (: أنؽاع 1الذكل رقػ ):       أنؽاع الخيارات 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
  

 

 

 

 
 

مؤسدة الػراؽ، الأردف، اليشجسة السالية وأدواتيا بالتخكيد عمى إستخاتيجيات الخيارات السالية،  السرجر: ىاشع فػزي، دباس العبادي،
 .96، ص2008عساف،

                                                           
1
 .17، صمخجع نفدو 

، دار اليازكري العمسية لمشذخ كالتػزيع، الأردف، 1ط لسدتقبلات، الخيارات، السبادلات(، السذتقات السالية )عقؽد اد حاكع محدغ الخبيعي،  2
 .181، ص2011عساف، 

 .250، ص2007،  السكتب الجامعي الحجيث، الإسكشجرية، 1ط ،تقييػ الأسيػ والدشجاتمحمد صالح الحشاكي،  3

 الخيارات عقػد أنػاع

 كفقا لسػعج التشفيح كفقا لصبيعة شخكط العقج

 خيار البيع
عقج بيغ بائع الخيار كمذتخي 

الأخيخ ببيع الخيار يتيح ليحا 
أصل مالي في يػـ الإستحقاؽ أك 
قبمو بدعخ محجد مع الحق في 
تشفيح العقج مقابل مكافآة تجفع لبائع 
الخيار السمدـ بتشفيح العقج إذ رغب 

 السذتخي في ذلظ.

 خيار الذخاء
عقج بيغ بائع الخيار كمذتخي 
الخيار يتيح ليحا الأخيخ أصل 
مالي في يػـ الإستحقاؽ أك قبمو 

محجد، مع الحق في تشفيح بدعخ 
العقج مقابل مكافأة تجفع لبائع 
الخيار السمدـ بتشفيح العقج إذ 

 رغب السذتخي في ذلظ. 

 الخيار الأوروبي
يعصي لمسدتثسخ )حامل 
الخيار( الحق في شخاء أك 
بيع أكراؽ مالية بدعخ 
متفق عميو سمفا مع 
كجػب تشفيح العقج في يػـ 

 إستحقاؽ العقج

 كيالخيار الأمخي
يعصي لمسدتثسخ )حامل 
الخيار( الحق في شخاء أك 
بيع أكراؽ مالية سعخ 
متفق عميو مع إمكانية 
تشفيج العقج في أي لحطة 

 كحتى قبل تاريخ إنتيائو
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عخؼ عقػد السبادلة عمى أنيا سمدمة مغ العقػد لاحقة التشفيح، حيث يتع تدػية عقؽد السبادلات:  .2
 swep، السبادلة 1عقج السبادلة عمى فتخات دكرية قج تكػف )شيخية، ربع سشػية، نرف شيخية(

عبارة عغ عقػد بيغ شخفيغ لتبادؿ تجفق نقجي آخخ كيتع تحجيج ميعاد تدميع التجفق كشخيقة 
السبادلات لمتحػط ضج السخاشخ كلا تخزع ىحه العقػد لذخكط نسصية  استخجاـالحداب كيتع 

يسمي كل شخؼ شخكشو كلحا يتع تجاكليا في الأسػاؽ غيخ مشتطسة فقط كتعخؼ أيزا محجدة، فقج 
بأنيا عقػد مذتقة تسارس في أسػاؽ غيخ مشتطسة يتفق فييا الصخفاف عمى تبادؿ دكري لمتجفقات 

 2الشقجية كلحلظ لسجة محجدة كبالاعتساد عمى مبمغ أساس عادة ما يتخيمو الصخفاف.
    :أنؽاع عقؽد السبادلات      

 السبادلةعقؽد (: أنؽاع 2الذكل رقػ)                 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

مؤسدة الػراؽ، الأردف، اليشجسة السالية وأدواتيا بالتخكيد عمى إستخاتيجيات الخيارات السالية،  السرجر: ىاشع فػزي، دباس العبادي،
 .88،ص2008عساف،

                                                           
، 2007، الأردف، عساف، 1(، دار جامج لمشذخ كالتػزيع، طستخاتيجياتيا، بؽرصةالأدوات السالية السذتقة )أىسيتيا، أنؽاعيا، اعيداكي سياـ،  1

 .256ص
 .339، ص2010، جامعة الذمف، الجدائخ، 01، مجمة الباحث العجداستخاتيجيات إدارة السخاطخ في العسلات الساليةبمعدكز بغ عمي،  2

 مبادلات العسلات
يقػـ ىحا العقج عمى شخاء عسمة أك بيع 
عسمة أخخى بالدعخ الفػري، كفي ذات 

ع العسمة الأكلى كشخاء الػقت إعادة بي
العسمة الثانية عمى أساس سعخ السبادلة 
أجل يحجد بالفخؽ بيغ أسعار الفائجة 

 لكل مغ. حيشيا عمى الإيجاع كالإقخاض

 مبادلات أسعار الفائجة
يمتدـ فييا الصخفاف بجفع أسعار فائجة 
بسدتػيات مختمفة كسبادلة سعخ فائجة 
ثابت أك سعخ عائع، عمى أف تحجث 

بيغ الدعخيغ كيجفع الفخؽ فقط  مقاصة
 مغ قبل أحج الصخفيغ للأخخ

 السبادلاتعقػد أنػاع 
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نو ''عقج'' يبخـ بيغ الصخفيغ، البائع كالسذتخي، بالتعامل عمى أ يعخؼ العقج الأجل :الآجمةالعقؽد  .3
 1عمى أصل ما عمى أساس سعخ يتحجد عشج التعاقج عمى أف يكػف التدميع في كقت لاحق.

عقػد ذات شخفيغ يتحسل الحرػؿ كل مشيسا عمى مكاسب أك خدائخ نتيجة التغيخات في  ىي
كأجل تدميع محجد كأف يتفق تاجخ مع  السخاكد السختبط بالعقػد عمى بيع أصل ما بدعخ محجد

آخخ عمى بيعو عذخة أششاف مغ القسح تدمع في تاريخ معيغ بدعخ خسديغ ألف درىع مثلا تجفع 
في نفذ يػـ التدميع كىحه العقػد لا تجخي في أسػاؽ مشطسة خاصة، كىحا ما يسيدىا عسا تدسى 

 2بعقػد السدتقبميات.
 أنؽاع العقؽد الآجمة 

 ؽاع العقؽد الآجمة(: أن3الذكل رقػ)
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 السرجر: مغ إعجاد الصالباف

 

 
                                                           

 .490، ص2013، الأردف، عساف، 1كالتػزيع، ط إثخاء لشذخ إدارة محافظ الإستثسار،محمد عمي إبخاليع العامجي،  1
 .06، ص2013، مجمة جامعة عبج العدبد، الإقتراد الإسلامي، التحميل الفقيي والسقاصجي لمسذتقات الساليةعبج العطيع أبػ زيج،  2

 العقػد الآجمة لأسعار الرخؼ
ىي عقج اتفاؽ بيغ شخفيغ لذخاء أك بيع 
كسية معيشة مغ عسمة أجشبية مقابل عسمة 
محمية، كذلظ في تاريخ آجل كبدعخ يتع 
الاتفاؽ عميو عشج إبخاـ كيثبت حتى تاريخ 

يح كتدتخجـ ىحه العقػد لمحساية ضج التشف
مخاشخ تقمبات أسعار صخؼ العسلات 

 الأجشبية.

 العقػد الآجمة لأسعار الفائجة
تدتخجـ ىحه العقػد في الحساية مغ 

تقمبات أسعار الفائجة كىشا يتع الاتفاؽ 
عمى سعخ الفائجة عغ قخض معيغ يتع 

الحرػؿ عميو في السدتقبل كيتع تثبيت 
تاريخ الاتفاؽ كحتى سعخ الفائجة مغ 

 تاريخ التشفيح.
 

 أنػع العقػد الآجمة

 د
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بيغ الصخفيغ لتجاكؿ أصل معيغ بتاريخ مدتقبمي  اتفاؽعقج السدتقبميات ىػ العقؽد السدتقبمية:  .4
محجد، يحجد ىحا العقج نػع الأصل الستجاكؿ، كسية الأصل التي يتع تجاكليا، التاريخ  الحي يتع فيو 

بيغ الأصل كالسبمغ، الدعخ الػاجب دفعو للأصل كيعتبخ العقج السدتقبمي ممدما بيغ التبجؿ 
الصخفيغ ىسا البائع كالسذتخي يتعيج فيو البائع بتدميع مػضػع التعاقج عشج الدعخ السحجد كفي 

 1التاريخ الستفق عميو.
ية محجدة مغ كتبادؿ بيغ الصخفيغ يفخض عمى أحجىسا أف يدمع للأخخ أك يدتمع كس  التداـىػ 

أصل كسمعة معيشة في مكاف كزماف محجداف كبدعخ محجد، كبػاسصة شخؼ ثالث كػسيط كعادة 
مايمتدـ كل مغ شخفيغ بإيجاع سمعة معيشة مغ قيسة العقج لجى سسدار الحي يتعامل مغ خلالو، 
كذلظ إما في صػرة أكراؽ مالية، أك خصاب ضساف تجشبا لمسذاكل التي قج تحجث نتيجة لعجـ  

 2.بالالتداـقجرة أك رغبة أي شخؼ مشيسا في الػفاء 
 اليشجسة السالية استخاتيجياتالفخع الخابع: 

لى التذغيل إ بالزافة ،مػاؿالتذغيل الفعاؿ لسرادر كاستخجامات الأ السالية اليشجسة باستخاتيجيةيقرج 
كتخكد  ،فيح في السدتقبلتش لأكامخعغ شخيق الرفقات التي تعقج  الججيجة الساليةالجيشاميكي لمسشتجات 

 3:عمى السالية اليشجسةفي  الاستخاتيجية

  ة قريخ  كالسالية الساديةصػؿ الأ) السالية السؤسدة كألمسذخكع  الجاخمية ةتحجيج عشاصخ القػ
 ةكقريخ  ةخرػـ شػيمالك  السمكيةحقػؽ ة، صػؿ ثابتأك ة صػؿ متغيخ أ ،جلالأ ةجل كشػيمالأ
 (؛جلالأ

  ة مكانيإسػاؽ الساؿ كخارجيا كالتي تحقق جحب كربط ألتسػيل داخل تحجيج فخص الاستثسار كا
 ؛السذخكع بتمظ الفخص

   عمى  الفائجةسعار أمثاؿ ذلظ تحبحب  السالية،دكات في الأ الساليةتجشب التيجيجات كالسخاشخ
 ؛خخى سعار الرخؼ كالسخاشخ الأأالدشجات كالقخكض كتغيخات 

  ؛العائج كخفس السخاشخ ةلدياد الجكليةالساؿ  سػاؽأسعار في مغ تغيخات الأ الاستفادة 

                                                           
 .298ص ،بق ذكخهمخجع سخالج كىبي الخاكي،   1
، مجاخمة في ممتقى العمسي الجكلي، الأزمة السالية أحج عؽامل ظيؽر الأزمة الساليةالتعامل السذتقات السالية  كبػعافية سسيخ، مرصفى فخيج،  2

 .11، ص2009أكشػبخ 21-20، يػمي1كالإقترادية الجكلية  كالحػكسة العمسية، جامعة سصف
 .233، ص2008دار الجامعية، الإسكشجرية، مرخ،  السذتقات واليشجسة السالية،فخيج الشجار،   3
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   في ضػء  ةدكري ةجل الصػيل برفجل القريخ كالأفي الأ الساليةبشاء السشطػمات  ةعادإ بشاء ك
 1السحيصة: كالبيئةبدػؽ الساؿ  كالخارجية ةالتغيخات الجاخمي

 ،كراؽ الجفعأ ،بسكراؽ الكأ كالشقجية، الساليةكراؽ كتخز الأ اليػمية: السالية السشطػمة ةدار إ . أ
 كتيجؼ ،سعار العسلاتأقل مشيا كفخؽ أب العالية كالفائجةسيع كتبجيل الدشجات الأ السقاصة
سعار الرخؼ أحبحبات ت ،لمشقػد الدمشية الكيسةمغ  الاستفادةلى إ اليػمية السالية ةالسشطػم

تجفقات العغ  ةالجاخمي الساليةات بسا يديج مغ التجفقات صالتدػيات كالسقا الفائجة،سعار أك 
 الخارجية. السالية

مغ مرادر  الستجاكلةصػؿ كتيجؼ الى ربط تسػيل الأ :جلالأقريخة  السالية السشطػمة ةدار إ  . ب
كسا  الستجاكلة،كالخرػـ  الستجاكلةصػؿ لكل عشاصخ الأ السثالية كالإدارة ،جلالأ ةتسػيل قريخ 
سعار أ الفائجة،سعار أخ في مغ اتجاىات التغيي الاستفادةى إليزا أ السشطػمةتيجؼ تمظ 

 :الرخؼ كمعجلات التزخع خلاؿ العاـ الػاحج
 ؛الحداب الجاري بالبشظ ةر ة كإداشقجيال ةدار إ 
  ؛جلالأ ةالقخكض قريخ  ةدار إالتدػيق ك  سخيعة الساليةكراؽ الأ إدارة 
  السالية؛ كالسقاصةالتدػيات  ،الزسانات السالية،زمات الأ ،التغيخات إدارة 
  ؛ئب كالخسػـالزخا ةدار إ 
  السالية؛سػاؽ كالسخكد السالي في الأ الخبحية ةدار إ 

 ةمغ مرادر تسػيل شػيم الثابتةصػؿ لزساف تسػيل الأ :جلشػيمو الأ السالية السشطػمة ةدار إ . ج
 كمتػسصة ةالقخكض شػيم ،الخرػـ السستازة،سيع الأ العادية،سيع الأ السمكية،حقػؽ )جل الأ
السباني كالديارات  ،الاراضي ،السعجات كالآلات، الثابتة لاستثسار في الاصػؿاف (جلالأ

التسػيل كتحجيج  ةتحجيج تكمف ،فخص الاستثسار اختيارفي  ةفعال ةدار إلى إكغيخىا يحتاج 
عمى تداؤؿ حػؿ شخاء  ةجابكالإ الثابتةصػؿ كل نػع مغ الأة ار إدي أ ،ىتلاؾمخررات الا

رجر مغ مرادر التسػيل سػاء كل م ةدار إك  ،طبالتقدي أـكالذخاء نقجا  ،ك استئجارهأصل الأ
 السحتجدةرباح س الساؿ كالأأر  ةكاتخاذ قخار زياد ة،سيع ججيجأصجار إخاض اك عغ شخيق قتبالا

 ا.خىػنات كغيخىالالزسانات ك  ،كنػع العسلات
 

                                                           
1
 .234، صمخجع نفدو 
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 اليشجسة الساليةأدوات  السطمب الخابع: مخاطخ
 نتصخؽ إلى أىع مخاشخ اليشجسة السالية:

بالبشػؾ  الستعمقةالسػجػدات كالسصمػبات  بإدارة السترمةتتزسغ جسيع السخاشخ  :لساليةاالسخاطخ  .1
 ةالبشػؾ كفقا لتػجو كحخك تادار إشخاؼ مدتسخيغ مغ قبل إك  ةكىحا الشػع مغ السخاشخ يتصمب رقاب

كتحقق  العلاقة،خخى ذات الأ بالأشخاؼ كالعلاقة الاقتراديةكضاع سعار كالعسلات كالأالدػؽ كالأ
السالية نػاع السخاشخ أىع أ كمغ  ةك خدار أىحه السخاشخ ربحا ة دار إسمػب ألبشػؾ عغ شخيق ا

 1مايمي:
ف يتخمف العسلاء عغ الجفع أنيا مخاشخ أب الائتسانيةتعخؼ السخاشخ  الائتسانية:السخاطخ  . أ

 ةكمي ةالجيغ كيتػلج عغ الحجد عغ الدجاد خدار  ةبخجم عبالتداماتيي يحجدكف عغ الػفاء أ
 .لى الصخؼ السقابلإمبمغ مقخض  ة لأيجدئيك أ
 الديػلةمغ  الاحتياجاتفي تقجيخ  الإدارة ةدق جىتتحجد مغ خلاؿ م الديؽلة: مخاطخة  . ب

سا يتختب عمى ذلظ مغ ب السالية للأكراؽى البيع الدخيع إل السؤسدةبحيث لا تزصخ 
الثاني  ديػلة،الكؿ نقز تحجيج في الأ ،جػانب ةثلاث الديػلةكلسخاشخ  ،مخاشخ كخدائخ
عمى تجبيخ  القجرةكالثالث  الدائمة(،صػؿ الأ) السحفطةالحي تػفخه  ةاحتياشي الدلام

نيا أي أ ،فلاسالإ ةذجيجة السيػلاللا أي كلىالأ الحالةكيشتج عغ  ة،عادي ةمػاؿ بتكمفالأ
 ة.قاتم مخاشخة

 انخفاضثع  سعار كمغالعاـ في الأ الارتفاععغ  الشاتجةكىي السخاشخ  :مخاطخ التزخػ  . ج
 لمعسمة. الذخائية ةالقػ 

كحجكث التحبحب  ةجشبيعغ التعامل بالعسلات الأ ةكىي ناتج :سعار الرخفأمخاطخ تقمبات   . ح
سباب تقمبات أعغ  ةفيالساما كاملا كدراسات ك إمخ الحي يقتزي الأ ،سعار العسلاتأفي 
 .سعارالأ

تحخكات  نتيجة لمخدائخ ةالسشذأعغ تعخض  الشاتجةىي السخاشخ  الفائجة:سعار أمخاطخ   . خ
 كالكيسةثخ عمى عائجاتيا كالتي قج يكػف ليا الأ ،سعار الفػائج في الدػؽ أفي  ةمعاكد

                                                           
مجخل اليشجسة السالية، الأكاديسية لمجراسات الإجتساعية كالإندانية، جامعة  إدارة السخاطخ بالرشاعة السالية الإسلامية،عبج الكخيع أحسج قشجكر،  1

 .14-13، ص2013، جانفي09حديبة بغ بػعمي، الذمف، العجد
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كراؽ سعار الأأمعاكذ عمى  تأثيخلو  الفائجةسعخ  انخفاض أك ارتفاعف إ لأصػلو، الاقترادية
سعار أ فارتفاع يةالسالكراؽ سعار الأأمعاكذ عمى  تأثيخلو  الفائجةسعار أ ارتفاعفي  السالية
 الحالةف السدتثسخ العادي في ىحه سيع كالدشجات لأسعار الأأنخفاض ايؤدي الى  الفائجة

ر عميو جمثلا ت ،في البشظ ةالتي يسمكيا كرفع ثسشيا كػديع الساليةكراؽ سػؼ يفزل بيع الأ
 السالية كراؽسعار الأأعمى  تأثيخسػؼ يكػف لو  الفائجةسعار أي تغييخ في أف أكبخ ك أعائجا 
 ل.جالأ ةقريخ  الساليةكراؽ سعار الأأعمى  تأثيخهكبخ مغ أجل بذكل الأ ةشػيم

 اليػميةمغ العسميات  ةستػلجة اليذسل ىحا الشػع السخاشخ عسمي (:التذغيل)مخاطخ العسميات   . د
كعجـ  ،ما لا تحققياإك  ةف تحقق خدار أما إ فالسؤسدة ،فخص لمخبح ةكلا يتزسغ عاد لمسؤسدة
مغ  لتأكجاالعميا  للإدارةي تغييخ كمغ السيع أعسميات لا يعشي عجـ كجػد مخدائخ ليو أضيػر 

 الدخقة ،تدييف العسميات ،التدكيخ (،الاختلاس)السالي  الاحتلاؿ يمي:مخاشخ العسميات ما
 الإلكتخكنية.الجخائع  ،كالدصػ
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 السبحث الثاني
 ديةالإطار السفاىسي حؽل الأسؽاق السالية في الدعؽ 

سػؼ نتصخؽ في ىحا السبحث كسصمب أكؿ لسفاليع الأساسية للأسػاؽ السالية مغ خلاؿ التصخؽ لسجسػعة 
مختمفة مغ التعخيفات كذكخ أىع خرائز ككضائف الأسػاؽ السالية، مع أركانيا كتقديساتيا، كسا سػؼ 

ع خرائريا ك الدعػدي مع أى السالي نتصخؽ في السباحث الأخخى إلى نذأة كمفيػـ سػؽ الأكراؽ
 مؤسدات السذكمة لمشطاـ السالي الدعػدي.

 السطمب الأول: مفاهيػ حؽل الأسؽاق السالية
اـ التسػيمي في الشطاـ الاقترادي يذكل الدػؽ السالي بتشطيساتو السختمفة ركشا أساسيا مغ أركاف الشط

لقجـ كلكغ الدمع التي يتع ، كيدتسج مفيػمو مغ مفيػـ الدػؽ بذكل عاـ، فالأسػاؽ مػجػدة مشح االخأسسالي
التعامل بيا في ىحه الأسػاؽ تختمف، ككحلظ كسائل كأساليب تمظ الدمع ىي التي تغيخت عبخ التاريخ 

 كذاؾ إتباعا لتصػر الطخكؼ الاقترادية كالاجتساعية.
 الفخع الأول: نذأة ومفيؽم سؽق الأوراق السالية

 أولا: نذأة سؽق الأوراق السالية
سػاؽ كلكغ الدمع التي يتع التعامل بيا في ىحه الأ ،مشح القجـ البذخيةالسجتسعات سػاؽ في الأ تكجج

ساليب تبادؿ تمظ الدمع ىي التي تغيخت عبخ التاريخ كذلظ تبعا لتصػر الطخكؼ أككحلظ كسائل ك 
 1.فيسا بيشيع الاتراؿفخاد كللارتقاء كسائل كتبعا لتغييخ احتياجات الأ كالاجتساعية، الاقترادية

 ةبػجػد عسميات حخك بجأت الشذأةف ألى إ الانتباه السعاصخة الساليةسػاؽ الأ ةألى نذإب الشطخ كيج 
 السالية الػساشةتقػـ بجكر  ،ةكمشطس مختمفة ةعبخ مؤسدات مالي ،مػاؿ بيغ كحجتي الفائس كالعجدالأ

كراؽ ىسيا الأأ ك  ة،معيش ةدكات ماليأكعبخ  ،العامة السداىسةكالذخكات  التجاريةىسيا البشػؾ أ  ،بيشيسا
سػاؽ ه الأأنذ بجايةىي نفديا  الساليةدكات ىحه السؤسدات كالأ ةأنذ بجايةكعمى ذلظ تعج  كالتجارية السالية
التي تقجميا السرارؼ كػسيط مالي بيغ السجخخيغ  الػضيفةلى إبسفيػميا السعاصخ بالشطخ  السالية

جيث في مشترف القخف الثاني لسفيػمو الح كؿ مرخؼأنذاء إكالسدتثسخيغ كعميو يسكغ اعتبار تاريخ 

                                                           
 .11، صمخجع سبق ذكخهد.عيداكي سياـ،   1
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ىحا التاريخ ىػ  اعتباريسكغ  ـ،1158يصاليا عاـ إفي  البشجقيةكؿ بشظ في أ تأسذحيث  ،ميلادي عذخ
 1السعاصخة. الساليةسػاؽ الأ أةلشذتاريخ 

 ثانيا: مفيؽم سؽق الأوراق السالية

ب مغ كمستيغ ىسا الدػؽ كالساؿ ( مرصمح مخكFinancial Market: الدػؽ السالية)التعخيف الأول
مرصمحا لو دلالتو الخاصة، كمفيػمو السحجد بأنيا ''كل مكاف أك حيد أك حتى  باعتبارىاكيسكغ تعخيفيا 

إشار تشطيسي تمتقى فيو رؤكس الأمػاؿ مغ فئة كحجات الفائس إلى كحجات العجد عغ شخيق إصجار 
 2أدكات مالية معيشة ليحا الغخض كتجاكؿ ىحه الأدكات.

تعخؼ الأسػاؽ السالية بأنيا الإشار الحي يجسع بيغ الػحجات السجخخة التي تخغب في  التعخيف الثاني:
ات متخررة عاممة في الاستثسار ككحجات العجد التي ىي بحاجة لأمػاؿ لغخض الاستثسار عبخ فئ

 3فخ قشػات اتراؿ فعالة.الدػؽ شخط تػ 
لجسع بيغ البائعيغ كالسذتخيغ لشػع معيغ مغ الأكراؽ السالية عبارة عغ نطاـ يتع بسػجبو ا التعخيف الثالث:

أك لأصل مالي معيغ، إذ يسكشيع إتساـ عسميات البيع كالذخاء عغ شخيق الدساسخة كالذخكات العاممة في 
 4الفعالة. الاتراؿشبكات كسائل  باستخجاـىحا السجاؿ، إما داخل الدػؽ أك خارجو 

تسكغ مغ تحػيل السػارد ك ، تجاكؿ الأصػؿ السالية بيعا كشخاءخلاليا ىػ ألية يتع مغ  التعخيف الخابع:
التي تعاني مغ  الاقتراديةذات الفػائس السالية إلى القصاعات  الاقتراديةالسالية بكفاءة مغ القصاعات 

 5العجد السالي.
، كذلظ بيغ عارضي الأمػاؿ كشالبي الأمػاؿ الالتقاءىػ ذلظ الإشار الحي يتزسغ  التعخيف الخامذ:

أك السكاف الحي يتع فيو، كلكغ بذخط تػفخ قشػات  الالتقاءبغس الشطخ عغ الػسيمة التي يحققيا بيا ىحا 
 6بيغ الستعامميغ في الدػؽ. الاتراؿ

ىػ عبارة عغ تشطيع يتع بسػجبو الجسع بيغ البائعيغ كالسذتخيغ لشػع معيغ مغ الأكراؽ  التعخيف الدادس:
 7، إما عغ شخيق الدساسخة أك الذخكات العاممة في ىحا السجاؿ.السالية أك لأصل مالي معيغ

                                                           
، 2008، دار كائل لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 1، طاعيل إبخاهبػ طخاد، إدارة العسميات السرخفية السحمية والجوليةاسسخالج أميغ عبج الله،  1

 .20ص
 .33، ص2008، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، 1ط أسؽاق الأوراق السالية،عاشف كليع،  2
 .110، ص2004دار السديخة لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، لية، الإستثسار بالأوراق الساأسامة سلاـ، ك  شج فؤاد التسيسيأر د.  3
 .24، ص2008، الجار الجامعية، جامعة القاىخة، مرخ، بؽرصة الأوراق الساليةد. أحسج سعج عبج المصيف،  4
 .16، ص2009، دار السدتقبل، الأردف، عساف، 1ط الأسؽاق السالية الجولية،كليج الرافي كأنذ البكخي،  5
، دار الفكخ الجامعي، 1، طأسؽاق الأوراق السالية بيؼ ضخورات التحؽل الإقترادي والتحخيخ السالي ومتطمبات تطؽيخىاف كليج أنجراكس، عاش  6

 .21، ص2006مرخ، 
 .31، ص2021، دار اليازكري العمسية،  الأردف، عساف، البؽرصة والأسؽاق الساليةد.نػاؿ بػ علاـ سسخد،  7
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 (: ججول تعاريف سؽق الأوراق السالية01الججول رقػ)
 التعخيف الرفحة سشة الإصجار الكاتب الخقع 
الإشار الحي يجسع بيغ الػحجات السجخخة التي تخغب  114 2001 الدبيجي 01

مػاؿ ككحجات العجد التي ىي بحاجة الأ بالاستثسار
ت متخررة عاممة في ، عبخ فئاالاستثسارلغخض 

 فخ قشػات اتراؿ فعالة الدػؽ بذخط تػ 
02 Bhatti 

Nguye 
أنو سػؼ يتع فييا تبادؿ الأصػؿ السالية كمذتقاتيا  68 2012

 بيعا كشخاء
03 Humousel 

novotny 
الدػؽ التي يتع فييا بيع كشخاء كتبادؿ الأسيع  36 2012

سختمف الذخكات كالرشاعات اعتسادا كالأكراؽ السالية ل
 عمى العلاقة بيغ العخض كالصمب.

، دار الأياـ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، الأسؽاق السالية والفذل الساليالسرجر: حيجر عباس، عبج الله الجشابي، 
 .15-14، ص2016

يتع فيو تبادؿ الأكراؽ السالية لسكاف الحي ا ندتشتج مغ خلاؿ التعاريف الدابقة أف سػؽ الأكراؽ السالية ىي
كالأصػؿ السالية بيغ الأفخاد كالكيانات التجارية، سػاء بذكل مباشخ عغ شخيق الدساسخة كالذخكات 

 .السالية، أك بذكل غيخ مباشخ مغ خلاؿ كسائل الاتراؿ الفعّالة
 الفخع الثاني: خرائص ووظائف الأسؽاق السالية

 أولا: خرائص الأسؽاق السالية:
ىع ىحه أ خخى كمغ الأ الساليةسػاؽ بخرائز تجعميا تتسيد عغ باقي الأ الساليةػاؽ سالأ تتستع

 1:الخرائز نجج ما يمي
 التجاكؿ  اتككلاء يقػمػف بعسميك مغ كسصاء  تتألف الساليةالدػؽ  لأعزاء ةعام ةكجػد ىيئ

في  اىسةبالسدخخى التي تدسح ليا الشطاـ كالسرارؼ كالسؤسدات الأ الػساشةكيسثمػف شخكات 
 البػرصة؛ ةعزػي

  كتذخؼ عمى تصبيقيا كتعسل عمى تصػيخىا  الساليةالدػؽ  ةطسأنترشع  ةداريإ ةكجػد لجش
 ؛التجاكؿ عغ الكتب ةباستسخار كتخاقب عسمي

  ةكىشاؾ شخيق ةسعار الرفقات بدخعأكامخ كتحجيج ألمتجاكؿ تتع مغ خلاليا تشفيح  ةكجػد قائس 
 الصخيقةكيتع تحجيج سعخ التبادؿ حدب  السفاكضة، كالصخيقة السدايجة ةصخيقال :ىسا العادةمتبعو في 

                                                           
 .48، ص2014دار مؤسدة رسلاف لمصباعة كالشذخ كالتػزيع، سػريا، دمذق،  ميل وإدارة بؽرصة الأوراق السالية،تحمرصفى يػسف كافي، 1
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ف سعخ التبادؿ يتع إف الثانية الصخيقةما أ ،دنى سعخ عخضأعمى سعخ شمب مع أ  ةكلى بسصابقالأ
 ؛سيعتحجيجه بالتفاكض بيغ ككلاء الأ

  يتأثخكي لا  ةخعسيع كتدجيميا كنقل ممكيتيا كتدجيج ثسشيا بدتبادؿ الأ ةتدػي ةتساـ عسميإة سخع 
 ؛نذاط الدػؽ 

   خخى نطخا لكػف الستعامميغ فيو مغ سػاؽ الأكثخ تشطيسا عغ باقي الأأتتدع بكػنيا  الساليةالدػؽ
لحلظ في  ،في ىحه الدػؽ  الساليةكراؽ كىشاؾ شخكط كقيػد قانػنيو لتجاكؿ الأ ،الػكلاء السختريغ

كتػفخ  ،سػاؽ الساؿألعسميات في ذات صلاحيات تجيخ ا ةدارات مدتقمإمعطع البمجاف ىشاؾ 
 الزخكرية؛الستعامميغ السعمػمات 

  سعار حيث يتع تحجيج الأ ة التامة،ككحا مشافد ،التجاكؿ في ىحه الدػؽ يتع بتػفيخ السشاخ السلائع
 ؛ساس العخض كالصمبأعمى  العادلة

 الخشيجة. لاستثساريةاالقخارات  كاتخاذ الدػقيةفي الدػؽ السالي يتصمب تػفخ السعمػمات  الاستثسار 
 الساليةسؽاق وظائف الأ :ثانيا

ف تقجـ أما إفيي  ةساسيأرجاعو لثلاث عشاصخ إيسكغ  السالية،الدػؽ  ةىسيأ ف كل ما قيل عغ كضائف ك إ 
 كالثانيةكلى ف الأأكبسا  ة تشسػيةقتراديا ةك تقجـ كضيفأ ة أساسيةتسػيمي ةما اف تقجـ كضيفإك  ادخارية ةكضيف

 كلاأفلابج مغ التعخض ليا  ،دكاتياأمغ أداة ف اكتعج الأخيخة،ىسا سابقتاف عمى ك  ،يحرلاف معا
 سالفػائ بلأصحاالسشاسب  ي يجاد السجاؿ الاستثسار إفي  الػضيفةتتسثل ىحه  الادخارية: الؽظيفة .1

سب ك حتى الػقت السشاأ ،لتذغيميا الكافية الخبخةكلا يججكف  ،الحيغ تديج ايخاداتيع عغ نفقاتيع السالية،
كتحقق ليع السديج مغ  الساليةيزسشػف فييا حقػقيع  مأمػنة استثساريةجاد قشػات إيفي  خغبػف لحلظ كي

الحيغ لا  السجخخيغصغار ة في حال ،جميا الػضيفةكتطيخ ىحه  ةالعائج عمييا بجلا مغ بقائيا مجسج
سػاؽ تمعبو الأ كؿ الحيالجكر الأ ةىسيأ كحجىع كبيحا تتزح  السدتقمةالسذاريع ة قامإ دتصيعػف ي

كتقجيسيا لمسدتثسخيغ السحتاجيغ لمساؿ  ة،السجخخيغ ميسا كانت قميم لأمػاؿفي استقصابيا  السالية
 1ة.بكسيات كبيخ 

 كالاستثسارات اريعالسذ لأصحابفي تػفيخ التسػيل اللازـ  الػضيفةتتسثل ىحه  التسؽيمية: الؽظيفة  .2
ك أالسحمي  الادخاري الػسيط بيغ فئات الفائس سػاؽ الساؿ بجكر أكذلظ مغ خلاؿ قياـ  السختمفة،
 ،العاـ نفاؽللإك أ كالاستثساراتكبيغ فئات العجد السالي  (؛حكػمات ،مؤسدات ،فخاد)أالخارجي 

 :لى نػعيغإكيقدع التسػيل مغ حيث مرجره 

                                                           
، 1995، سمدمة صالح كامل لمخسائل الجامعية، 1، طأسؽاق الأوراق السالية وأثارىا الإنسائية في الاقتراد الإسلاميأحسج محي الجيغ،   1

 .18ص
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  لى كحجات إالػاحج  البمج الادخارنو مػجو مغ كحجات أقج يكػف التسػيل داخميا بسعشى
عمى  الساليةالتي تقجميا الدػؽ  السالية الػضيفة فائجةي نفذ تمظ البمج كبيحا تعػد ف الاستثسار

 .ي سمبيات تحكخأالجيتيغ دكف 
   لى كحجات إجشبي أمغ بمج  الادخارنو مػجو مغ كحجات أكقج يكػف التسػيل خارجيا بسعشى

ج السحمي بالسصمق عغ البم السالية الػضيفة فائجةستثسار مغ البمج السحمي كبيحا لغ تعػد الا
مغ  ةمغ اشتخاشات مدبق العسميةعمى الجيتيغ فزلا عسا قج تحتػيو  ةنسا ستكػف مػزعإك 

ك أ ةك ثقافيأ ةمغ تجخلات سياسي العسميةالبمج السحمي لقاء اتساـ  مىجشبي عشخؼ البمج الأ
 .يػف كالجكراف في الفمظ الغيخ كالعير في اقتراديات الج التبعيةلى إبسا يػصل  اقترادية

 لأصحاب الساليةفي تػفيخىا السػارد  الساليةسػاؽ الجكر التي تمعبو الأ ةسيأىكبيحا يتزح 
التسػيل الجاخمي عمى الخارجي  ةكلػيأك  ةىسيأ كتتزح  السختمفةالسذخكعات كالاحتياجات 

عمى الفخد  الإيجابية ةثاره الاقتراديأبسا تشعكذ  السحمية الساليةسػاؽ كالتي تقجميا الأ
 1الثالثة. الػضيفةكىحه ىي  ةمجتسع كالأكالس

 الؽظيفة الاقترادية والتشسؽية .3
يسكغ تعخيف التشسية الاقترادية بأنيا عسمية تفاعمية، يدداد بيا الجخل القػمي كالفخدي كيعخفيا بعزيع 

لفشية بأنيا ''الديادة التي تحجث لمشتائج القػمي مغ الدمع كخجمات في فتخة معيشة، مع كجػد التكشػلػجيا ا
 كالتشطيسية في السؤسدات القائسة كالسدتسخة في الإنتاج.

تبشي ىحه الػضيفة الأساسية عمى الػضيفة التسػيمية، إذ بتحػيل السػارد السالية مغ قصاع السجخخيغ إلى 
ي استثسارات قصاع السدتثسخيغ)الػضيفة التسػيمية(، يقػـ ىؤلاء السدتثسخيغ باستخجاـ ىحه السػارد السالية ف

القػمي، كعمى ىحا فإف أسػاؽ الساؿ تداعج عمى حدب تخرز السػارد في ج نتاجية يديج مغ الشاتإ
الاقتراد  كتجعل تحخكات السػارد السالية بيغ مختمف الاستخجامات عمى قجر مغ الكفاءة الاقترادية  

تكاممية، كأف الأكلى كبيحا تزحت العلاقة بيغ الػضائف الثلاثة )الادخارية كالتسػيل، كالاقترادية( كأنيا 
لثالثة كأداة مغ أدكاتيا، إلى أف ترب نتائج الأعساؿ كالجيػد اكالثانية يحرلاف معا كىسا الػسيمة 

كالاستثسارات لرالح التشسية الاقترادية، بعج تحقيق الذخط الثاني كالسيع ىػ حدغ تػضيف الساؿ، كما 
 2يدتمدمو مغ أدكات تقشية أك ذىشية ملائسة.

 
 
 

                                                           
 .117، ص2008، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، 1ط ق الأوراق السالية،أسؽاأنجركاس، عاشف كليع،   1
2
 .40-39، ص2010دار الشفائذ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  تحؽيل بؽرصة الأوراق السالية،كجيو حشيشي،  محمد 
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 لثالث: أركان وتقديسات الأسؽاق الساليةالفخع ا
 نتصخؽ في ىحا الفخع إلى أركاف الأسػاؽ السالية، ثع تقديساتيا 

 أولا: أركان الأسؽاق السالية
عمى عسميات التجاكؿ كالإصجار داخل الدػؽ  كتجاخمػف مدؤكلػف مغ السعخكؼ أف ىشاؾ عشاصخ 

 أىع أركاف كتقديسات ىحا الدػؽ السالي، الستعاممػف الأسػاؽ السالية لابج مغ معخفة 
يسثل دكر الػحجات الاستيلاكية في الدػؽ السالي في الؽحجات الاستيلاكية )القطاع الاستيلاكي(:  .1

كالاتجاه الثاني تعج  ،اتجاىيغ الاتجاه الأكؿ تعج ىحه الػحجات مرجرا ميسا مغ مرادر الادخار
ق عغ شخاء سمع كخجمات للاستيلاؾ فيي تشف ،لأمػاؿ لأغخاض الاستيلاؾلمدتخجما أك مقتخضا 

 الجائع كالدياراتالجاري مغ دخميا الجاري كلكشيا تقتخض لتسػيل مذتخياتيا مغ الدمع الاستيلاؾ 
في حيغ تكػف  ،في الأبشية الدكشية اكالأجيدة السشدلية كالأثاث...إلخ، أك لغخض تسػيل استثساراتي

عسػما  ىالسختمفة التي تدسػائج عشاصخ الإنتاج مرجر للادخار عشجما تقػـ تمظ الػحجات باستلاـ ع
فالجدء السجخخ ىشا يسثل مرجرا مغ  ،جخخبالجخل كالحي أما أف يشفق لأغخاض استيلاكية أك ي

  1ي قج تذارؾ فيو ىحه الػحجات في الأسػاؽ السالية.الحمرادر الادخار 
ىي تمظ الػحجات التي تقػـ  الإنتاجيةالػحجات  (:ساليالنتاج غيخ قطاع الإ ) الإنتاجيةالؽحجات  .2

خجمات  لإنتاجالتي تدتخجـ  الخأسساليةنتاج الدمع إك أالاستيلاؾ  لأغخاضالدمع كالخجمات  بإنتاج
تحتاج ىحه الػحجات  الخأسسالية(،نتاج الدمع كالخجمات كالدمع )إك في كمتا الحالتيغ أ ،خخى أك سمع أ

لتسػيل مذتخياتيا مغ  أككالسعجات كالسكائغ  يةالأبشلتسػيل استثساراتيا في ة لسرادر مالي الكبيخة
كحلظ فيي تعج مرجرا مغ مرادر الادخار  تحتاجيا العسمية الإنتاجية،التي  الػسيصة الأكليةالسػاد 

 الإنتاجيةف الػحجات إحا فككى ،في ىحا السجاؿ ةستيلاكيالاتحتميا الػحجات التي  بالأىسيةكلكغ ليذ 
 2.كثخ مغ دخػليا مرجرا للادخارألغخض التسػيل  السالية كراؽلى سػؽ الأاج الجخػؿ إتحت

دكر  السختمفة الساليةتسارس السؤسدات  :الساليةالسؤسدات  (القطاع السالي)الؽسطاء الساليؽن  .3
بيغ  الأرصجةلا بل تعج مرجرا مغ خمق التعاملات كانتقاؿ في الأسػاؽ السالية،  السالية الػساشة

كتأخح ىحه السؤسدات أشكالا مختمفة حدب شبيعة أدكاتيا، كلحلظ لا  ،في الدػؽ  الستعاممةشخاؼ الأ
ادية في الدػؽ السالي انعكدت عغ قترمغ الا بل إف التصػرات ،يػجج شكل كاحج ليحه السؤسدات
 كسا ،السعاصخة ل بيغ ىحه السؤسدات السيسة مغ الاقترادياتشبيعة التخرز كتقديع العس

 ،مشيا في الدػؽ  ةيمؤسدة التي تذغميا كل مجسػعية  نعكذ ىحا التصػر في الحرة الشدبا
مقابل  ة،صػؿ ماليأخخيغ مغ خلاؿ بيع ع حق الأمشك  الالتداماتعغ خمق  قجرةال الساليةكلمسؤسدات 

                                                           
1
 .130، ص2010خ كالتػزيع، الأردف، عساف، ، دار صفاء لمشذالدياسات الشقجية والسالية وأداء سؽق الأوراق الساليةعباس كاضع الجعسي،  

 .72، ص2003دار العامج لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  الشقؽد والسرارف والأسؽاق السالية،عبج السشعع الديج عمي، سعج الجيغ عيدى،  2
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 الساليةكيسكغ ترشيف السؤسدات  ،مغ الغيخ ةصػؿ ماليأتدتخجميا في شخاء ة سائم ةمػارد مالي
 1الأتية: الخئيديةسجسػعات اللى إ السالية الػساشةميجاف في  العاممة
  ياشكالأقبل الػدائع عغ اختلاؼ ت ةعغ مؤسدات كسيصة كىي عبار  الإبجاعية:السؤسدات 

البشػؾ  :لى تمظ الػحجات كتذسل الػحجاتإ الائتسانيةتدييلات ال كتقػـ بتقجيع مغ الغيخ
 .الادخار ككحجات الائتساف ريفمرا ،مؤسدات الادخار كالاقتخاض التجارية،

   مػاؿ تقػـ في بيع الأ بديصة ةعغ مؤسدات مالية كىي عبار  الاستثسارية:السؤسدات
 :يامتمثأسيع كالدشجات كمغ كالاستثسار في الأ السختمفة بأشكاليا السالية

 صشاديق سػؽ الشقج الاستثساريةالذخكات  
 ي العقار  الاستثسارشخكات الخىغ كتجسيع  السذتخكةصشاديق الاستثسار  
 ساس في مػاردىا ىػ التعاقج ضسغكالأ كذائعيوكىي مؤسدات غيخ  ة:اقجيعت التالسؤسدا 

ستثسار شػيل لاد يتيح لسثل ىحه السؤسدات غخض ار كمثل ىحه الشػع مغ السػا مجة محجكدة
 .التعاقج صشاديقيغ أمجل كتزع شخكات التالأ
 ةفي عسمي اارز كبيخه تمعب دكرا ب ةىسيأ ذات ات كىي مؤسد الشقجية:كراؽ مؤسدات سػؽ الأ 

داخل  الاقتراديةذات العجد السالي كالػحجات  الاقتراديةالتػسع السالي بيغ الػحجات 
 :تيالآكالفائس السالي كتذسل 

 السالية.كراؽ كتجار الأ دساسخةال الاستثسار يبشك    
 اضكالاقتخ قخاض نذصتيا في الإأمغ خلاؿ  الساليةسػاؽ في الأ الحكػمةتداىع  :القطاع الحكؽمي .2

عغ كجػد قصاع حكػمي  الشاشئة الشقجيةلابج مغ بحث التجفقات  السداىسةتػضيح ىحه  كلأجل
بػصفيا  الحكػمةف دكر الكمي لأ الاقترادمغ  يتجدأداخل الدػؽ السالي كالحي ىػ جدء لا 

 :يػضح ذلظ التاليكالذكل  2.يعتسج عمى ىحه التجفقات ضا لأمػاؿك مقخ ة أمقتخض
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .48، ص2005ردف، عساف، ، دار الذخكؽ لمصباعة كالشذخ، الأ1ط بؽرصات(،-أوراق-الأسؽاق السالية)مؤسداتمحسػد محمد الجاغخ، 1

 .76، صمخجع سبق ذكخهعبج السشعع الديج عمي، ندار سعج العيدى،  2
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 : القطاع الحكؽمي04الذكل رقػ
 
 
 
 
 

 إدخار استثسار                                     
  

 إدخار إدخار                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     
  

 إستثسار                                 قخكض استيلاكية                                                                                                                                                                          

 

دار العامج لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  سؽاق السالية،الشقؽد والسرارف والأعبج السشعع الديج عمي، سعج الجيغ عيدى، السرجر: 
 .76، ص2003

تختبط بمجاف العالع بعلاقاتيا التجارية السالية كاسعة بعزيا مع بعس الأخخ  القطاع الأجشبي: .3
ثيخ أت كتدداد ىحه العلاقات تػسعا مع دخػليا في عرخ العػلسة بحيث لا تدتصيع أف تتجاىل

سػاؽ عغ الأ ةكالتي تشعكذ عاد الجاخمية الاقترادية أنذصتياعمى  ارجيةالخ الشقجيةالتجفقات 
مغ  الساليةسػاؽ كيتسثل دكر ىحا الاخيخ في الأ ،القصاع الاجشبي فييا ةمغ خلاؿ مداىس السالية

القصاع الخارجي في تمظ  ةف مداىسإك  ،خلاؿ ارتباشيا ارتباشا مباشخا بػضع ميداف السجفػعات
كاف ما ف إالتي تطيخ في ميداف مجفػعات ف الخارجية تالسعاملا حريمةلا إسػاؽ ما ىي الأ

 الأجشبيةلذخكات  ةكراؽ ماليأف ىحا يتصمب بيع إفي حالو عجد ف الخارجيةسجفػعات الميداف 
 الأجشبيةخخ استخجاـ الادخارات آبسعشى  ةك حدابات جاريأك سشجات أسيع ألتغصيو العجد بذكل 

ما إ السالية،سػاؽ لى الأإقصاع الخارجي لتجفق ىحه الادخارات عغ التغصيو ىحا العجد مغ خلاؿ 
شخاء  أك دما يدتخجـ لتسػيل العجإف ىحا الفائس إذا كاف ميداف مجفػعات في حالو فائس فإ

 يأخحخخى كىكحا أفي بمجاف  الساليةسػاؽ ك الاستثسار في الأأجانب الأ ءمغ الذخكا الساليةكراؽ الأ

 القصاع الحكػمي

 كحجات أسػاؽ مالية كحجات إنتاجية
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في الدػؽ السالي في حالو عجد السيداف السجفػعات  ضجشبي دكر السقخ ك الأأالقصاع الخارجي 
 1.كدكر السقتخض في حالو كجػد فائس فيو

 السدؤكلة الحكػمية الجيةبرفتو  الساليةسػاؽ يسارس البشظ السخكدي دكره في الأ :البشغ السخكدي  .4
 الستعاممة السرخفية يدةالأج ةذ يترجر البشظ السخكدي قسإ ،داراتياإك  الشقجية الدياسة غةياصعغ 

كبالعكذ  ةلى نقجيإ الحكيكيةصػؿ الأعمى تحػيل  ةلسا يسمكو مغ دكر كمقجر  الساليةسػاؽ في الأ
 :كيتسثل دكر البشظ السخكدي في الدػؽ السالي كالشقجي مغ خلاؿ

  الشقجية؛ الدياسةتػجيو 
  ؛السفخكض عمييا الاحتياشيمغ حيث  التجاريةالبشػؾ  ةمخاقب 
  ؛كشخائيا الأجشبيةسميات بيع العسلات ع ةمخاقب 
  دكات الدػؽ الشقجي مغ بيع كشخاء لمدشجات أعغ  بالإشخاؼ السفتػحةالدػؽ ة سياس ةمسارس

 ؛كشخائيا الخديشةكأذكنات 
  الازدىاركضبصو بسا يحقق  الفائجةكضبط سعخ  ةصجار عخض الشقج في الدػؽ مع مخاقبإ 

   2.الاقترادي
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .231،ص2001، دار كائل لشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 2ط التسؽيل والعسميات السرخفية الجولية،غازي عبج الخزاؽ الشقاس،  

 .201، ص1999، دار كائل لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 1، طيسياسات الإستثسار العيشي والسالناضع محمد الشػري الذعخي،   2
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 الأسؽاق الساليةثانيا: تقديسات 
 السكػنةكمع ذلظ يسكغ بتقديسيا عمى اعتبار تعجد العشاصخ  يتجدأكل لا  الساليةف الدػؽ بأف يقاؿ أيسكغ 

سػاؽ ف اليجؼ مع ذلظ كاحج كىػ السديج مغ التعخيف بيا كعمى ذلظ يقرج بتقديع الأإليا كفي الحالتيغ ف
كسشتشاكؿ  ةس كاعتبارات معيشاسأء كعشاكيغ بشيت عمى جداألى إكتقديسيا  الخئيديةتحميل مكػناتيا  السالية

 :تػضيح لكل تقديع عمى الشحػ التالي
صجار إلى قدسيغ سػؽ يتع فييا إكتقدع  الستجاولة:دوات مؼ حيث نؽع الأ الساليةسؽاق تقديػ الأ .1

تي س الساؿ بيشسا يصمق عمى الدػؽ الأجل الستػسط كالصػيل سػؽ ر ذات الأ الساليةدكات كتجاكؿ الأ
 سػؽ الشقج  :جل القريخدكات داخل الأصجار كتجاكؿ الأإيتع فييا 

جل بيغ الأ ةقريخ  الساليةدكات شار الحي يتع فيو تبادؿ الأيقرج سػؽ الشقج ذلظ الإ :سؽق الشقج . أ
الػحجات ذات العجد السالي السؤقت مع الػحجات ذات الفائس السالي السؤقت مع تجاكؿ ىحه 

 جلقريخ الأ الاستحقاقاتذات  السالية بأدكاتشار العاـ لمستاجخ نيا الإأتعخؼ بك  1،دكاتالأ
 ةليىػ الأ 2.جغخافيا السشتذخةفي الدػؽ  السذاركةشخاؼ الأ ةيتسثل بسجسػع ي ليكميا السؤسد

جل ففي ىحه الدػؽ يتخكد عخض الأة مػاؿ قريخ التي يتع بسػجبيا كمغ خلاليا تجاكؿ رؤكس الأ
مػاؿ مغ جانب كل مغ اض لفتخه تقل عغ عاـ فيتػلج عخض ىحه الأللاقتخ  القابمةمػاؿ كشمب الأ

في  ةعغ شخيق التخمي عغ مشافع تقػده لفتخه قريخ  زو السالية(فػائ)يخغب في تػضيف مجخخات 
مقابل حرػليا عمى عائجىا بيشسا يذكل الصمب عمييا مغ جانب جسيع الخاغبيغ في الحرػؿ 

 3.ما فائجةطيخ دفع في ن ةقريخ  ةعمى مشافع تقػد الغيخ لفتخ 
  الساليةسػاؽ ي سػؽ مغ الأأيكتدب سػؽ الشقج خرائز تسيد عغ  :الشقج خرائص سؽق 

 4:كالآتي كيسكغ تحجيج ىحه الخرائز
  ة؛استحقاقيا سش ةجل التي لا تجاكز مجالأ ةقريخ  الائتساف لأدكاتيعتبخ سػؽ 
 درجو  كانخفاضالسرجريغ  ةمغ حيث ملائس الجيجة الشػعيةالدػؽ مغ  يحادكات التعامل بأف إ

 الديػلة؛كارتفاع  السخاشخة
   ؛كالتفاعل السدتسخ فييا بيغ الستعامميغ باستسخاريةيترف الدػؽ الشقجي 
   الستػفخة؛ الاستثسارفخص  ةيترف ىحا الدػؽ بديػلو التعامل فيو ككثخ 

                                                           
1
 .35-34ص مخجع سبق ذكخه،محمد كجيو حشيشي،  

 .60، ص2012دار اليازكري لشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  الأسؽاق السالية إطار في تشعيػ وتقييػ الأدوات،رشاد فؤاد التسيسي،  2
دار الجامعة الججيجة لشذخ،  ،-الأزمة السالية -الأسؽاق السالية-الدياسة الشقجية -البشؽك التجارية-الشقؽد–الإقتراد السرخفي عبج الله خباية،  3

 .14، ص2013الإسكشجرية، 
، 2006دار كائل لشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، ،  -السحمية والجولية -إدارة العسميات السرخفيةخالج أميغ عبج الله، إسساعيل إبخاليع الصخاد،  4

 .334-333ص
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   كشخكات  ةكبشػؾ تجاري ةبشػؾ مخكدي مغيتع التعامل بيحا الدػؽ بحجع كبيخ مغ الستعامميغ
 ؛كادخارميغ كصشاديق تقاعج كضساف اجتساعي أالت
  جأ حيث يم الأجشبيةلمدػؽ السالي كلدػؽ التعامل بالعسلات  مكسلا ييعتبخ الدػؽ الشقج

الدػؽ الشقجي كمذتقاتو لتغصيو مخاكدىع  بأدكاتلمتعامل  الأجشبيةالستعاممػف لدػؽ العسلات 
 ؛سعار الفػائج كبالتالي تحقيق الارباحأات مغ تقمب كللاستفادة مةجك الآأ السدتقبمية

  دػؽ كخخى سػاؽ الأيزا عمى الأأدكات الدػؽ الشقج تؤثخ أف العػامل التي تؤثخ عمى إ
كمجى  كالاقترادية  الدياسيةخبار الأ ةسػاؽ لابج ليا مغ متابعالأ اكىح الأجشبيةالعسلات 

 ؛سػاؽانعكاسيا عمى ىحه الأ
   ذكنات أخفزو ججا كقج تكػف خاليو في بعس مشيا لا سيسا دكات بسخاشخ مشأيػفخ الدػؽ

 الحكػمية الأخخى؛كراؽ كالأ الخديشة
   لمقخكض؛فغالبا ما تدتخجـ كزساف  عاليةدكاتو تتستع بجرجات ضساف أغمب أ 
  1.كاتو تػفخ عائج مشاسب لمسدتثسخ الحي لا يخغب بالتحسل مخاشخأد 
ا سػؽ الأمػاؿ الستػسصة  كشػيمة الأجل تعخؼ سػؽ رأس الساؿ عمى أنيسؽق رأس السال:  . ب

دشة السالية الػاحجة كقج يتجاكز أحيانا خسدة كعذخيغ عاما المجة  استحقاقياكالتي يتجاكز 
أغمب السدتثسخيغ في سػؽ رأس الساؿ ىع مغ السشذآت الإنتاجية ككحجات ذات نذاط مالي 

رػؿ عمى أمػاؿ مالية تػلج كالأفخاد كالخاغبيغ في تسػيل الخىػف العقارية كالح كالحكػمة
 2كالتأميغ كالبشػؾ الستخررة....إلخ. الاستثسارإيخادات كشخكات 

كيقرج بدػؽ رأس الساؿ ذلظ الإشار الحي يتع فيو تبادؿ الأدكات السالية متػسصة كشػيمة 
بيغ الػحجات ذات العجخ السالي كالػحجات ذات الفائس السالي، كمع تجاكؿ ىحه  ،الأجل

 الأدكات.
كذكي الفػائس  الادخارمع كحجات  الاستثساريةالإشار الحي مغ خلالو تمتقي الػحجات ىػ 

الأكلى لأدكات السالية أك مغ  الاكتتابالسالية تعقج الرفقات الصػية الأجل سػؽ مغ خلاؿ 
 3 خلاؿ عسميات الستاجخة بأدكات الدػؽ.

 
 
 

                                                           
1
 .61، صمخجع سبق ذكخهرشاد فؤاد التسيسي،  
 .28، صمخجع سبق ذكخهحيزخ عباس عبج الله الجشابي، 2

 .35، صمخجع سبق ذكخهمحمد كجيو حشيشي،  3
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 :1خرائص سؽق رأس السال 
 ات السشفحة مغ قبل الستعامميغ كالستذاركيغ في يتسيد سػؽ رأس الساؿ بكبخ حجع الرفق

 الدػؽ؛
 يعتبخ أكثخ تشطيسا مغ سػؽ الشقج؛ 
 تذكل الأسيع كالدشجات الأدكات الأكثخ شيػعا في ىحه الدػؽ؛ 
  تػفيخ عشرخ السخكنة الشدبة للأدكات السرجرة في الدػؽ كيختبط ذلظ مغ خلاؿ كفاءة

عمى تػفيخ صفة الاستسخارية لدعخ كفخص  كفاعمية تشطيع ىحه الأسػاؽ مغ جانب كقجرتيا
 التسػيل لسختمف القصاعات مغ جانب آخخ؛

 2يختبط سػؽ رأس الساؿ بالأكراؽ السالية شػيمة الأجل؛ 
 لو دكر فعاؿ في تسػيل السذخكعات الإنتاجية شػيمة الأجل؛ 
 الاستثسار في سػؽ رأس الساؿ أكثخ مخاشخة مغ الدػؽ الشقجي كأقل سيػلة أيزا؛ 
 تشذيط الاستثسار لتػفخ سػؽ ثانػية يتع تجاكؿ أدكات الإستثسار السختمفة فيو كذلظ  يذتخط

 في سػؽ رأس الساؿ.
 تقديػ الأسؽاق السالية مؼ حيث الإصجار والتجاول .2

 يتع تقديع الأسػاؽ السالية إلى:  شبقا ليحا التقديع
بل كحجات العجد السالي عغ ق الساليةكراؽ ىي الدػؽ التي يتع في نصاقيا عخض الأ الدؽق الأولية: . أ

تعخؼ  3.كذلظ عغ شخيق ما يدسى بالاكتتاب السمكيةك أالجيغ  بأدكاتسػاء  ةكؿ مخ الجسيػر الأ
صجر  ة بيغفييا علاقات مباشخ  أيا الدػؽ التي تشذأنصجارات بك ما يدسى بدػؽ الإأ الأكليةالدػؽ 
فيي سػؽ تتجسع فييا  (،الدشجات)قخض بيغ السقتخض كالس أك (سيعالأ)ب فييا سكتتكال السالية الػرقة

لع تكغ  ةكراؽ ماليأصجار إمغ قبل عغ شخيق ة لع تكغ قائس ةلى استثسارات ججيجإخات لتحػيميا جخالس
 مغ قبل ةك متجاكلأ ةقائس

فييا مغ قبل  للاكتتاب (سيع كالدشجاتالأ) الساليةكراؽ كشخح الأ بإصجارىي الدػؽ التي تختز  
 ،س مالياأر  ةكذلظ مغ خلاؿ زياد ةك لتػسع في مذخكعات قائسأ ةات ججيجالجسيػر لتسػيل مذخكع

كشخحيا للاكتئاب كىحا ما  ةكراؽ ماليأصجار إمػاؿ يسكغ ألى إف السؤسدات التي تحتاج أكىحا يعشي 
 4.مػاؿفي تػفيخ الأ لمسذاركةعغ شخيق مجخخاتيا  السختمفةفخاد كالييئات جسيع الأل ةيغصي فخص

 

                                                           
1
 .92، صمخجع سبق ذكخهرشاد فؤاد التسيسي،  

 .32، ص2012كالتػزيع، الأردف، عساف،  ، دار السدتقبل لمشذخ1، طالأسؽاق السالية والجوليةكليج الرافي أنذ البكخي،  2
 .36ص مخجع سبق ذكخه،محمد كجيو حشيشي،  3
 .28، ص، مخجع سبق ذكخهحيزخ عباس عبج الله جشابي 4
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 1السالية: سؽاقخرائص الأ 
 الججيجة؛ بالأمػاؿ التشسػيةكالعسميات  الاقتراد جعمى العصاء في رف اقجرتي 
  ةكراؽ ماليأصجار إعغ شخيق  ةاستثسارات ججيج إلىخخات كتحػيميا لتجسيع السج ة أذا 

 ؛مغ قبل ةكمتجاكل ةلع تكغ قائس ةمالي التداماتك أ ةمخ  لأكؿتعخض 
  التي يتع  الساليةدكات صجار كالألإا ةاحبص الذخكةلى إصجار تحىب بيع الإ يمةحر

 (؛سيع كالدشجاتالأ)كلى كىي سػاؽ الأتجاكليا في الأ
كتعسل  الأكليةسػاؽ صجارىا في الأإالتي سبق  الساليةكراؽ ىي التي تتجاكؿ فييا الأ الثانؽية:الدؽق  . ب

 ةشخك :مثل لديػلةاكتػفيخ عشرخ  الساليةكراؽ التي تقػـ بتشذيط تجاكؿ الأ الساليةفييا السؤسدات 
 2السالية.كراؽ حافع الأ ةدار إكشخكات  الاستثساركالرشاديق  ةسخ اسس

العخض كالصمب  ةيآلفعغ شخيقيا تتحقق  كالججيجة القائسةصجار يا سػؽ الإأنب الثانػيةيقرج بالدػؽ  
جكره تتحقق عميو الحيغ ب كالدساسخةلى الػسائط إغ الدبائغ م الستجفقةكامخ مغ خلاؿ الأ السالية الػرقةعمى 

 3.صشاعو الدػؽ 
ف ىحا الدػؽ يتع إخخى فأ ةصجارىا كبعبار إالتي سبق  السالية بالأكراؽالتعامل فيو  جخي ىػ الدػؽ الحي ي 

 4.بالفعل ةلمذخكات قائس الساليةكراؽ فيو تجاكؿ الأ
 5:خرائص الدؽق الثانؽيو 

 بيغ السدتثسخيغ  السالية كراؽلتشطيع تبادؿ الأ ةزملايقػـ بتػفيخ السكاف كالقػانيغ ال
 ؛لى نقجإ الساليةكراؽ لتحػيل الأالأزمة  الديػلةيجاد إك 
   كراؽ بالشقػد قبل تاريخ استحقاقيا شالسا ىحه الأ باستبجاؿىحه الدػؽ تدسح لمسدتثسخيغ

 استخدادىا؛ى إلسيع كالدشجات غيخ مزصخ صمي لتمظ الأالأف السرجر أ
   6الديػلة؛عشرخ  يكللدػؽ الأفي ا السرجرة السالية للأكراؽيػفخ 
  ؛دػؽ الثانػي الكلي كفاءاتو كفعاليتو مغ خلاؿ يدتسج الدػؽ الأ 
  سػاؽيعتبخ الدػؽ الثانػي مجالا لشذاط فئو صانعي الأ. 

 

                                                           
1
-41، ص2009، دار الشقاش لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 1، طالأثار الاقترادية لدؽق الأوراق الساليةزكخيا سلامة، عيدى الذشصاكي،  

42. 
 .32، ص2009، زمدـ ناشخكف كمػزعػف، الأردف، عساف، 1، ط-الأصؽل العمسية والتحميل الأساسي-الأسؽاق السالية أحسج عبج الشبي، محمد 2
 .100ص مخجع سبق ذكخه،أرشج فؤاد التسيسي،  3
 .146ص مخجع سبق ذكخه،خباية عبج الله،  4
 .44ص مخجع سبق ذكخه،زكخيا سلامة، عيدى الذشصاكي،   5
 .33، صمخجع سبق ذكخهج الرافي، أنذ البكخي، كلي 6
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كفقا ليحا التقديع الى  الساليةسػاؽ يتع تقديع الأ :مؼ حيث السكان التجاول الساليةسؽاق تقديػ الأ .3
 :قدسيغ

التجاكؿ بيا يكػف بسػجب قػاعج كاجخاءات تحجدىا  السجرجةكراؽ ىي سػؽ الأ السشعسة:سؽاق الأ . أ
ع ما يسيد ىحه الدػؽ ليا ليكل أىف إلحلظ  العمشية السدايجة ةكبصخيق ةالدػؽ كشبقا لسػاعيج دكري ةلجش

 1البػرصة.ك أالدػؽ  ةتشطيسي كمؤسدي مشطع يجار مغ قبل لجش
      ىي السكاف الحي تجخى فيو التعاملات عغ الاكراؽ  كالبػرصة يةالسالكراؽ الأ ةكىي ما يعخؼ ببػرص     

شخاص مؤىميغ مخرريغ بيحا الشػع عغ العسل كىع الػسصاء كفق ة أبػاسصة كقات محجدأفي  السالية
 2ة.جخاءات كقػانيغ كنطع محجدإ

 3:السشعسةسؽاق خرائص الأ 
 ة؛كراؽ الساليصمب عغ الأالعخض كال ةليآعبخ  ةالسداكم ةلمرفقات كخديشة تػفخ علاني 
 ؛لمستعامميغ كضساف حقػقيع الحسايةالدػؽ كتػفخ  ةالتذخيعات التي تزعيا لجش 
   السالية؛ بالأكراؽكجػد مكاف محجد لمتعامل 
  ة.في ىحه الدػؽ كفقا لقػاعج معيش الساليةكراؽ يتع تدجيل الأ 

 الدساسخةرالات تجسع بيغ ات ةعغ شبك ةىي عبار  ةسػاؽ الغيخ مشطسالأ ة:سؽاق الغيخ مشعسالأ . ب
كثخ مشو مكاف أالرفقات  لأداءسمػبا أف ىحا الدػؽ يعتبخ أي أالجكاة،  كالتجار كالسدتثسخيغ داخل

 .لعقج الرفقات
مغ  ةكالدشجات مغ خلاؿ مجسػع كالأسيع الساليةكراؽ نيا الدػؽ التي يتع فييا تجاكؿ الأأكتعخؼ ب 

 4الستصػرة. كالاتراؿسب الػكلاء عغ شخيق استخجاـ تكشػلػجيا الحا
 5ة:سػاؽ الغيخ مشطسخرائز الأ 

  البػرصةفي  السدجمة الساليةراؽ ك التجاكؿ في ىحا الشػع مغ الدػؽ عغ الأ اتعسمي ي تجخ 
 لإجخائيا؛ك مكاف محجديغ أفييا دكف كجػد زمغ  السدجمةكغيخ 

   لمبػرصة؛ الخسسيةكقات العسل أكقات غيخ أيتع التعامل في ىحه الدػؽ في 
  ؛ا لمتفاكضقفي ىحه الدػؽ شب السالية الػرقةسعخ  ديتحج 

                                                           
1
 .101، صمخجع سبق ذكخهأرشج فؤاد التسيسي،  

 .102ص مخجع سبق ذكخه،زكخيا سلامة، عيدى الذشصاكي،  2
 .37، صمخجع سبق ذكخهمحمد كجيو حشيشي،  3
 .33، صمخجع سبق ذكخهمحمد أحسج عبج الشبي،  4
 .46، صذكخه، مخجع سبق زكخيا سلامة، عيدى الذشصاكي  5
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   الاترالاتمغ  ةكبيخ  ةك بالحاسػب مغ خلاؿ شبكأف تتع العسميات بالياتف أيسكغ 
يسكغ  الذبكةكالتجار كالسدتثسخيغ مغ خلاؿ ىحه  الدساسخةالتي تخبط بيغ  الدخيعة

 ؛سعارفزل الأأف يختار ألمسدتثسخ 
  السالية.كراؽ الأراج عغ لا تتػفخ بيا شخكط الاد 

 السالية: الؽرقةدميػ تحدب تؽقيت  الساليةسؽاق تقديػ الأ .4
خلاؿ ثلاث  )أي فييا فػرا الستجاكلةكراؽ ىي الاسػاؽ التي يتع تدميع الأ الحاضخة:سؽاق الأ . أ

 1الرفقة.بخاـ إمغ تاريخ  (ياـأ
يتع  السالية، للأكراؽ ىي الدػؽ التي يتع فييا عقج صفقات الذخاء كالبيع الآجمة:سؽاق الأ  . ب

 2.تشفيحىا في ميعاد لاحق في السدتقبل
 :سؽاقحدب السجال الحي تغطيو الأ الساليةسؽاق تقديػ الأ  .5

التي تسثل غالبيو التعاملات في  الجكلةفي  الساليةسػاؽ يقرج بيا الأ السحمية:سؽاق الأ . أ
 .التي ترجرىا الذخكات كالجيات في نفذ الجكؿ الساليةكراؽ الأ

التي ترجرىا  الساليةكراؽ سػاؽ التي يتع فييا تجاكؿ الأيقرج بيا الأ :الجوليةسؽاق الأ  . ب
 3الأكركبية.سػاؽ الدػؽ ىحه الأ ةمثمأالذخكات كالجيات في مختمف الجكؿ كمغ 

 الفخع الخابع: الأدوات السالية الستجاولة في الأسؽاق السالية
ماىيتيا فيسكغ ترشيفيا مغ حيث  ،يجؼاللى إتؤدي كسائل كميا ة بعج التقميجية الساليةدكات رشف الأت

كيسكغ ترشيفيا مغ حيث تاريخ  السجيػنيةخخى تسثل حقػؽ أك  السمكيةتسثل حقػؽ  ةدكات ماليأ إلى
كىشاؾ تقديع مغ حيث الدػؽ  ،جلالأة كشػيم متػسصةخخى أجل ك الأ ةقريخ  ةمالي أكراؽلى إ استحقاقيا

في  الستجاكلة الساليةدكات كعميو تقديع الأ الجراسةما تع اختياره في ىحه كىحا  السالية الػرقةالحي يشتسي لو 
 4:لى قدسيغ عمى الشحػ التاليإ الساليةسػاؽ الأ
 :في سؽق الشقج الستجاولة الساليةدوات الأ :القدػ الاول 

 الخديشة؛دكات أ 
  ؛يجاعشيادات الإ 
 التجارية؛كراؽ الأ 
   السرخفية.القبػلات 

                                                           
 .32، صمخجع سبق ذكخهمحمد أحسج عبج الشبي،  1
 .29ص مخجع سبق ذكخه،حيزخ عباس، عبج الله الجشابي،  2
 .34-33ص مخجع سبق ذكخه،محمد أحسج عبج الشبي،  3
4
 .18، ص1999، الجار الجامعية، الإسكشجرية، 1ط أسؽاق السال،، رسسية قخياقذ 
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نو أعغ اعتبار  القريخةجل الأ بأدكاتنيا تشتسي لدػؽ الشقج السػصػؼ كراؽ لأيحه الأيتع التعخض ل غكل 
 ،جل الصػيلدكات الأأس الساؿ السػصػؼ بأفي سػؽ ر  ةفقج انحدخت الجراس ةليذ محلا ليحه الجراس

 الذخيعةحكاـ ألمعسل كفق  )البػرصة(سػؽ التجاكؿ السشطع  :التحػؿ الجدء الثاني مشو كىػ ةمكانيإك 
 الإسلامية.

  :س السالأفي سؽق ر  الستجاولة الساليةدوات الأ :القدػ الثاني 
 بأنػاعياسيع كىي الأ السمكيةحجىا يعبخ عغ أ الساليةدكات س الساؿ نػعاف مغ الأأيتجاكؿ في سػؽ ر 

ػؽ التي يتع تجاكليا في س الدمعةكراؽ بسثابو كىحه الأ بأنػاعياكىي الدشجات  السجيػنيةخخ يعبخ عغ كالأ
 .س الساؿ كىي العسػد الفقخي لوأر 

 السداىسةس ماؿ شخكات أفي ر  مداىسةالتي تسثل  الساليةدكات تتسثل في تمظ الأ السمكية:دوات أ .1
 الذخكةتجاكؿ يتسثل فييا حق السداىع في مل ةفاعمي الكيسة متداكيةىي صكػؾ  :مفيؽم الاسيػ . أ

حقو في  سالاسي الذخكةحقػقو في كتخػؿ ليا برفتو ىحه مسارسو  ،س مالياأسيع في ر ألى إ
 1.عشج ترفيتيا الذخكةفي مجيػدات  برباح كنريالحرػؿ عمى ندبو مغ الأ

 2:ىسياأ  ةسيع خرائز عجيجلأل :سيػخرائص الأ 
 بيشسا لا  مختمفةبكيع  الذخكةعغ نفذ  ةسيع عاديأصجار إفلابج مغ  الكيسة: متداكيةانيا

 ؛خخى لأا الساليةكراؽ صجار الأإيحكع ىحا الذخؾ 
 تجعل  الساليةكراؽ في سػؽ الأ ةكبيخ  مخكنةتػفخ لمديع  الخاصيةكىحه  :لمتجاكؿ القابمة

 التجارية؛التشازؿ عشو بالصخؽ  بالإمكاف
  عسداىال ةمدؤكلي أفتشز قػانيغ الذخكات عمى  :لمسداىع السحجكدة السدؤكليةخاصيو 

شخكات أك تزامغ كىحا يختمف عغ حاؿ الذخيظ في شخكات  الذخكة،في  محجكدة
 محجكدة.غيخ  ةشخاص عسػما حيث تكػف مدؤكليالأ

ك أ الحكػمةػاعيا كىي تسثل ديشا عمى أنىع مشتجات الجيغ ىي الدشجات بسختمف أ  :دوات الجيؼأ .2
 السرجرة الذخكة
جل ترجره الذخكات شػيل الأ (ديغة دا )أعغ عقج  ةالدشج ىػ عبار  :مفيؽم الدشجات . أ

الدشج مع الفػائج  ةف يجفع قيسأ (السرجر لمدشج)ج يقبل السقتخض ليحا العق شبقاك  ة،كالحػكس
كتاريخ  ةاسسي ةقيس الدشج كيحسل (السقخض)لحامل الدشج  ةفي تػاريخ محجد السدتحقة

 3.محجد فائجةكمعجؿ  ،استحقاؽ معيغ
                                                           

 .347ص مخجع سبق ذكخه،اليع الصخاد، خالج أميغ عبج الله، إسساعيل إبخ  1
 .34-33، صمخجع سبق ذكخهمحمد أحسج عبج الشبي،  2
، أشخكحة لشيل شيادة الجكتػراه في العمػـ الاقترادية ، جامعة إدارة تطؽيخ السشتجات السالية وأثخ ذلغ عمى تشذيط لمدؽق الساليةسارة بكػش،  3

 .33، ص2020-2019عباس، سصيف، 
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 الجيةدشجات ببعس الخرائز بغس الشطخ عغ التذتخط عسػما  الدشجات: خرائص 
 1التالية:كالتي يسكغ حرخىا في الشقاط  (شخكات جسش أك ،سشج حكػمي) السرجرة

 بالعسمةك أ السحمية بالعسمةكقج تكػف  مختمفةكبفئات  ةترجر جسيع الدشجات بكيسو اسسي 
 الأجشبية؛

  ة؛سش 30-1جسع الدشجات ليا تاريخ استحقاؽ كالحي يتخاكح بيغ 
  فائجةكقج يكػف معجؿ  نقجي ثابت لحامل الدشج تجفقتسثل  ة،مشطس ةدكري فائجةلمدشجات 

 ؛الدشجة لاتفاقي شبقاك  سشػي ك ربع أي سشػ نرف  أك سشػي 
   لمكيسةمغ الفخؽ السػجب  للاستفادة الثانػية،دشجات قابمو لمتجاكؿ في الدػؽ الجسيع 

 ة.الدػقية كقات انخفاض معجلات الفائجألا سيسا في  ،لمدشج الدػقية
ػاعيا أندكات الجيغ بسختمف أك  السمكيةدكات ألى إ افةبالإض  السيجشة:وراق والأ السالية السذتقات  .3

سيع ألا يسكغ اعتبارىا  الساليةكراؽ في سػؽ الأ الستجاكلة الساليةدكات خخى مغ الأأنػاع أيػجج ىشاؾ 
 :كخرائريسا ىسا صفاتيساتجسع بيغ  لأنياكلا سشجات 

كقج  العالسية الساليةسػاؽ ي الأدكات التعامل فأىع أ مغ  الساليةتعتبخ السذتقات  :الساليةالسذتقات  . أ
فيسا  السالية، سػاؽ كائل الدبعيشات مع التقمبات التي شيجتيا الأأدكات مشح تعامل في ىحه الأال بجأ

سيع كذلظ بيجؼ الشحػ لرج مخاشخ تقمبات سعار الأأسعار الرخؼ ك أك  الفائجةيتعمق بسعجلات 
 .سعارفي تمظ الأ

  ك أ السالية للأصػؿ الحاضخةسعار تذتق قيستيا مغ الأة ماليدكات أىي  السالية:مفيػـ السذتقات
 2.كالحىب كغيخىا مغ الدمع الدشجات كالأسيع كالشقج الأجشبيمحل التعاقج مثل  العيشية

  السبادلةعقػد  الآجمة،عقػد  ،شكاليا عقػد السدتقبمياتأبخز أمغ  3السالية:نػاع السذتقات أ 
 كعقػد الخيارات

 ك بيع عجد أتسشح لحامميا حق شخاء  ةساسيأمغ عقػد  ةمذتق ثانػية عقػد :عقػد الخيارات
 ،الخيار علاكةمقابل مبمغ محجد يدسى ة نفاذ عيشة كخلاؿ مج ، سيع بدعخ محجدمغ الأ
لحسمتيا حخيو التشفيح مع عجمو  التداـحق كليذ  شحعقػد الخيار تتزسغ م شبيعةلحلظ 

 .محل العقج الدػقيةسعار ف الأأاعتسادا عمى تػقعاتيع بذ

                                                           
 .253ص مخجع سبق ذكخه،سيسي، أرشج فؤاد الت 1
 .63ص مخجع سبق ذكخه،سارة بكػش، 2

، رسالة لشيل شيادة الجكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة الجدائخ، معؽقات أسؽاق الأوراق السالية العخبية وسيل تفاعميابػكداني رشيج،  3
 .68، ص2005-2006
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   ةجشبيأ ةك عسمة أك استلاـ سمعأعقج يمدـ الصخفيغ الستعاقجيغ عمى تدميع  السدتقبمية:العقػد 
 ةقابم ةمالية كرق ةبدعخ متفق عميو في تاريخ محجد بعج العقج السدتقبمي بسثاب ةمالية ك كرقأ

 .كالتحػؿ السزاربةكلحا يتع استخجاميا في كل اغخاض  ة،عالية كتتستع بديػل ،لمتجاكؿ
  ك أنػع معيغ مغ التجفق الشقجي  ةكىي التداـ تعاقجي يتزسغ مبادل : عقػد السبادلات

خخ بسػجب شخكط تشفيح معيشو يتفق عمييا عشج أمػجػد معيغ مقابل تجفق نقجي اك مػجػد 
 .التعاقج

   ك أصل مالي أمعيغ مغ  قجر ىي عقػد بيغ الصخفيغ يشز عمى بيع كشخاء الآجمة:العقػد
يتع مدتكبلا في تاريخ  ةتشسػيكالكالتدميع  ،بخاـ عقجإي بدعخ يتع تحجيجه مدبقا عشج عيش

 .تحجيجه عشج ابخاـ العقج
  السيجشة:راق و الأ  . ب

  كشكل قاشع بيغ الرفات التي تتستع بيا  تستدلع تعج ة ججيج ةكراؽ ماليأ :السيجشةوراق مفيؽم الأ
بيغ خرائز كسيسات بل مدجت سيع ي الأأ السمكيةكات حقػؽ أدي سشجات ك أ السجيػنيةدكات أ

 1.نيا خميط بيشيساأسيسا كلا سشجات حيث أكبالتالي لا يسكغ اعتبارىا  ،كل مشيا
  2السيجشة:وراق ؽاع الأ أن 

 ف أف الديع العادي غيخ أفي ذلظ ش لأنو ةسػقي ةاسسي ةلو قيس ةمدتشج ممكي السستازة:سػاؽ الأ
عمى عجد ة مقدػم الذخكةكسا تطيخ في دفاتخ  السستازةسيع الأة في قيس الجفتخية تتسثل الكيسة

 السرجرة.سيع الأ
  تعصي لحامميا الحق  السرجرة الذخكةمغ  اعغ شيادات تسثل جدء ةعبار  :الاستثسارات شياد

كفي السقابل لا تعصي لحامميا الحق في  العاديةسيع في الحرػؿ عمى عػائج مثميا مثل الأ
 الذخكة. ةكتػجيو سياس العسػمية الجسعيةفي  كالسذاركةالترػيت 

  سيع الأ الساليةكراؽ تذسل ىحه الأ :التي ترجرىا ىيئات التػضيف الجساعي الساليةراؽ ك الأ
كالحرز التي ترجرىا صشاديق  الستغيخةساؿ الس أكالدشجات التي ترجرىا شخكات ذات ر 

 .التػضيف الجساعي
 
 

                                                           
 .206، ص2017مرخ، ، دار حسيثخا لمشذخ كالتخجسة، 1، طلأوراق الساليةتحميل وتقييػ السحافظ امحمد عبج الله شاىيغ محمد،  1
2
 .71-10صمخجع سبق ذكخه، بػكداني رشيج،  
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 الفخع الخامذ: مخاطخ الأسؽاق السالية
 1مي:تتسثل فيساي

 ةخفاض القػ نكا للأسعارالسدتسخ كالعاـ  الارتفاعف التزخع كالحي تعشي بو إمخاطخ التزخػ:  .1
 الحكيكيةنػاعيا مغ خلاؿ انخفاض قيستيا أبسختمف  الساليةصػؿ يؤثخ عمى الأ ،لمشقػد الذخائية
خ عمى كىحا ما يجفع بالسدتثس التأكجمغ عجـ  ةف العائج يكػف في السدتقبل ما يؤكج حالأبحكع 

 سشػية. رباح أمػالو مغ مخاشخ التزخع فزلا عغ تحقيق أتحجيج العائج الستػقع حتى يحسي 
سعار أتقمبات  نتيجة أكتشذ الساليةكراؽ سعار الأأزا مخاشخ أيف تدسى أىحه السخاشخ يسكغ 

ك عػامل أ ةسػاؽ راس الساؿ سػاء كانت ىحه التقمبات بفعل عػامل حكيكيأفي  الساليةكراؽ الأ
 للأكراؽ الدػقية الكيسةكىحا ما يؤثخ عمى  (،الاحتكار كالبيع بالذخاء الرػري  ،شاعاتلإ)ا ةىسيك 

بالتزخع يختبط شخديا  تأثخىاف إف ،كذات مكػنات مغ نقػد كديػف  ،ذات العائج الستغيخ السالية
 .مكػناتيا مغ الشقػد كالجيػف  ةبدياد

عمى  ةمباشخ  برفة التي تؤثخ الدػقيةبات تكسل مخاشخ الدػؽ السالي في التقم :مخاطخ الدؽق   .2
 الساليةراؽ ك سعار الأأكقػع خدائخ بدبب تبايغ ة مكانيإمكػنات الدػؽ السالي فيي تعبخ عغ 

 ةكالتخكلي ةالرعػديباتجاىات  ،ليا حكيكيةكقيع  الساليةكراؽ بذكل كبيخ ما بيغ تقجيخات قيع الأ
كمعجؿ العائج السصمػب  الستػقعة، الشقجيةقات بحلظ عمى التجف أثخةعمى سػؽ الساؿ م أالتي تصخ 

سعار الدػؽ كالتي في أفي  السخغػبةبالتحخكات غيخ  السختبصةعمى الاستثسار كتتسثل السخاشخ 
مخاشخ  ،سعار الدمعأمخاشخ  ،ك سعخ الرخؼأ العسمةمخاشخ سعخ  الفائجة، مخاشخ سعخ 
 السمكية....إلخ.

 السؤسدةلمعسميات التي تقػـ بيا  الكافية الديػلةتػفخ  يتسثل ىحا الخصخ في عجـ  الديؽلة:خطخ  .3
 ة،لى نقػد سائمإ وكراقأفي حيشيا حيث يعسل كل مدتثسخ عمى تحػيل  السالية بالتداماتيا للإبقاءاك 

 شمبات التدجيج عغ شخيق الدبائغ كقج تشتج ةعمى مػاجي السؤسدة ةفيحه السخاشخ تتعمق بعجـ قجر 
كعغ  ةتسػيل سيػل مخاشخة ةمعقػل ةالحرػؿ عمييا بتكمف صعػبة كعغ الديػلة ةدار إ عغ سػء
 .صػؿصػؿ تشتج مخاشخ بيع الأبيع الأ صعػبة

سعار الرخؼ يشتج عغ أك  الفائجةيختبط ىحا الخصخ بسخاشخ تغيخ معجلات   الفائجة:خطخ معجل   .4
رؤكس  ماؿ عارضيغ كشالبيأفيحا يعبخ عغ  الساليةسػاؽ في الأ الساليةكراؽ عخض كشمب الأ

 الفائجةالعائج السحقق كمشو ارتفاع معجؿ  ةمػاؿ في الدػؽ عمى السجى الصػيل فكمسا زادت قيسالأ
 لأكراقيا الدػقية الكيسة انخفاضقج تتدبب في  ةلسراعب مالي السؤسدةنذاط  ة لاحتساؿ مػاجي

                                                           
1
 .26، ص2012-2011، جامعة كىخاف، الاقترادرسالة ماجيدتيخ في  إشكالية تجويل الخطخ السالي وأثخه عمى الأسؽاق السالية،حسجاني زىخة،  
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معجؿ  ذا كاف احتساؿ الخصخ مشخفس عغإف ،كالعكذ )البػرصة(  الساليةسػاؽ في الأ السالية
 ، للارتفاع الساليةكراقيا أ بأسعارما يجفع  السؤسدةسيشخفس ليشتج عشو ازدىار في نذاط  الفائجة

 .يتحجد كفق معجؿ تجخل البشظ السخكدي  الفائجةف سعخ إا عمى السجى القريخ فأمك 
كبالتالي  ة العسمةالتي تتدبب في تغييخ قيس الشقجيةيتعمق بسختمف السخاشخ  :خطخ سعخ الرخف  .5

 العسمةلى مخاشخ تحػيل إنيا تذيخ أكسا  العسمةبيحه  السكيسةصػؿ عمى مختمف الأ لتأثيخا
 .                   التحػيل بأسعارعشجما لا يسكغ التشبؤ  ةخاص السحمية ةلى العسمإ الأجشبية

ر سعخ الرخؼ فعجـ استقخا الخارجية،مع قيستيا  بالعسمة الجاخمية الكيسةتختبط  السفتػحةففي الاقتراديات 
 الرخؼ ةكالتي تختمف حدب كضعي الرعبة بالعسمةالسدتثسخ  التداماتيشتج عشو عجـ اليقيغ بذاف كل 
La Position de change ؼ كخصخ تجاري عشجما يختبط خ ف يتخجع خصخ الرأكيسكغ  ،لكل متعامل

 الرعبة. بالعسمة السحققةالاستيخاد كالترجيخ  اتبعسمي
 ق الأوراق السالية في الدعؽديةنذأة سؽ الثاني: السطمب

في  ةمداىس ةكؿ شخكأت أذأنحيغ  ـ1932لى عاـ إسيع الدعػدي لدػؽ الأ التاريخية البجايةتعػد      
سسشت ثلاث شخكات كيخباء ثع شخكو الإتمتيا لمديارات  العخبية الذخكةكىي  الدعػدية العخبية السسمكة
كقج  ،خخى خرػصا في الدبعيشاتأنذاء شخكات إا بعج سكتػالي في ، ـ1954عاـ  تأسدتكالتي  العخبية

 1السخحمة.في تمظ  الاقترادية التشسيةاحتياجات ة لسػاكب السداىسةتدايج عجد شخكات 
سيسيا للاكتتاب أكشخح  السسمكةفي  العاممة الأجشبيةالبشػؾ  ةممكيالحكػمة بتحػيل بعج ذلظ قامت   

 نذأتلمتجاكؿ بيغ السدتثسخيغ كمغ ثع  الستاحةسيع جد الأع ةكقج ساىست ىحه العػامل في زياد ،العاـ
قامت  ةمسا تختب عميو نذػء سػؽ غيخ رسسي لجى مكاتب غيخ مخخر ،سيعلى التجاكؿ في الأة إالحاج

التي تتعامل بيا تمظ  الدميسةسذ كنطخا لعجـ كجػد الأ ،سيعفي بيع كشخاء الأ الػساشةنذاط  ةبسسارس
فقج صجر  ،عيسللأ ةسعار غيخ كاقعيأكمشيا نذخ  القانػنيةسات غيخ السكاتب كضيػر بعس السسار 

 2السحمية.سيع عغ شخيق البشػؾ بتشطيع تجاكؿ الأ 1983في عاـ  8 /1230السخسػـ رقع 
سعار الشفط في ذلظ الػقت أى تحدغ أدالثسانيشات حيث  بجاية إلى شار محجكدإتجاكؿ في ال كقج استسخ   
كسا  ،سعار الدػؽ أحجع التجاكؿ كارتفاع  ةلى زيادإدى بجكره أمسا  ،فزلالأسيع نحػ لى تحخؾ سػؽ الأإ

في الدػؽ  ''السشاخ''حجاث أكبعج  ،سيعفي سػؽ الأ السالية الػساشةارتفع عجد الذخكات التي تقػـ بجكر 
لتشطيع  ـ1984ىحا الشذاط فرجر مخسػـ عاـ  ةلى تشطيع كمخاقبإ ةضيخت الحاج ـ1982الكػيت عاـ 

                                                           
 .www.cma.org.sa، عمى السػقع 01ية، الإتثسار في سػؽ الديع، صىيئة الدػؽ السالية الدعػد 1
، دار اليازكري العمسية لمشذخ كالتػزيع، 1ط السرارف الإسلامية أدائيا السالي وأثارىا في سؽق الأوراق السالية،د حيجر يػنذ السػساكي،  2

 .216، ص2011الأردف، عساف، 
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 الساليةعمى الدػؽ تتكػف مغ كزيخ  للإشخاؼ ةكزاري ةكتذكيل لجش السحميةؿ عغ شخيق البشػؾ تجاك ال
 1الجية.عغ تمظ  ةشخاؼ مذكمإ ةانبثق عشيا لجش ،الشقج العخبي الدعػدي ةكمحافع مؤسد التجارةككزيخ 

يقاؼ إتع يك  الشقج العخبي الدعػدي ةلى مؤسدإسيع مػضػع تجاكؿ الأ الجكلةكمت أك ـ  1985كخلاؿ عاـ  
 كالخقابةشخاؼ تقػـ بجكر الإ السؤسدةصبحت أك  ،سيعلتجاكؿ الأ ةالتجاكؿ عغ شخيق السكاتب الغيخ مخخر

 مالية لى الكياـ بتصػيخىا لتربح سػؽ إ بالإضافةالتػقعات  طلفخ  العكديةثار سيع مغ الأسػؽ الأ ةلحساي
 التشسيةتداىع في ة سيع بصخيقف تصػر سػؽ الأأتخغب في  الحكػمةف إعمى ذلظ ف كعلاكة ة،ناضج

 2.كبخ مغ القصاع الخاصأ ةلى مذاركإ الخاميةكالتصػيخ القػمي كتكػف مشدجسو مع سياستيا 
 (، كىػ نطاـESIE نطاـ)لي حيث تع تصبيق الشطاـ الآ ةالدػؽ انصلاقو ججيج أـ بج1990كفي عاـ  

حيث تع استبجالو  ـ2001حمػؿ عاـ  لىإكاستسخ العسل بو  ص،كالتقا ات التدػيةمختز بالتجاكؿ كعسمي
 ايػفخ نطاـ تجاكؿ سػق،  صكالتقا كالتدػيةليات التجاكؿ آ كىػ نطاـ متصػر مغ حيث ''، تجاكؿ''بشطاـ 

تػفيق بيغ ىحيغ الدعخيغ مع السعخ مغ خلاؿ  لآخخكامخ البيع كالذخاء أعصاء إ  ةيقػـ عمى استسخاري
دكر الػسيط بيغ  التجاريةكقج لعبت البشػؾ  السشذأة،  يعةكشببحجع التجاكؿ  ةخخى خاصأعصاء معمػمات إ 

كامخ التي تدتقبميا مغ الأ بإدخاؿ السالية، كراؽ ك الخاغبيغ في الجخػؿ كبيغ سػؽ الأأالسدتثسخيغ القائسيغ 
امخ أك  ةكعشج مقابم ،دعخ كالػقتة الفزميأيبيا حدب تتجاكؿ كالتي يتع ترشيفيا كتخ  السدتثسخيغ الى نطاـ

 3ي.السذتخ  محفطةلى إالبائع  محفطةسيع مغ تحػيل الفػري للأالكالذخاء كتشفيحىا مع بعزيا يتع  البيع
كتخكني إللتبشي نطاـ تجاكؿ  نتيجةالدعػدي  الساليةكراؽ في سػؽ الأ ةججيجة حجثت نقم ـ2001كفي عاـ  

 4:حا الشطاـ ما يميىع ما يتسيد بو ىأ كمغ ـ، 06/10/2001العسل بو في الدػؽ اعتبارا مغ  أكالحي بج
 ؛عغ التشفيح ةمباشخ  السمكيةكنقل تية الآ التدػية 
   ؛نتخنتالأ ةدػؽ كالذخكات عبخ مػقع تجاكؿ عمى شبكالتػفيخ معمػمات عغ 
   ة مثل التجاكؿ عبخ شبك متقجمةتاح لمبشػؾ تقجيع خجمات أالبشػؾ مسا  لأنطسوالخبط السباشخ

 ؛نتخنتالأ
  العالسية؛ للأسػاؽساثمو مة كامخ ججيجأك   ػاعأن ةضافإ 

في حجع كمبالغ  الديادةلسعجلات  الكياسيةرقاـ الأ ةالعسل بو بذياد بجايةثبت نطاـ التجاكؿ نجاحو مشح أك  
 .التجاكؿ

                                                           
1
، رسالة ماجيدتيخ في الإقتراد، معيج البحػث كالجراسات سيػ في الإقتراد الدعؽدي دراسة تحميميةدور سؽق الأ محمد رائج زياد، مختار المػلػ، 

 .44، ص2016العخبية، مرخ، 
الأردن والدعؽدية حالة تطبيقية لمسجة –أثخ الأداء السالي لمسرارف الإسلامية في مؤشخات سؽق الأوراق السالية  يػنذ حيجر كاضع السػسػي، 2

 .156، ص2009، جامعة الكػفة، العخاؽ، الاقتراديةأشخكحة دكتػرا في العمػـ ، -1990-2007
 .02صمخجع سبق ذكخه، في سػؽ الأسيع،  الاستثسارىيئة الدػؽ السالية،  3
 .10، ص2011، ىيئة الدػؽ السالية، مشتجى متجاكؿ العخبي، -سؽق الأسيػ الدعؽدية-أسؽاق السالبداـ بغ سميساف العبيج،  4
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ة الدػؽ نذاء ىيئإبخز ملامحو أعمى نطاـ الدػؽ السالي ككاف مغ  السػافقةصجرت ـ 2004كفي عاـ  
 ،السدتثسخيغ ةكحساي ،ياتكمخاقب الساليةراؽ ك صجار الأإػيخه كتشطيع لتصمع بسياـ تشطيع الدػؽ كتص ة السالي

كحلظ تزسغ الشطاـ  ،راح عغ السعمػمات كغيخىافالإ ةكتشطيع كمخاقب كالذفافية كالكفاية العجالةكتحقيق 
 1الدعػدية. الساليةالدػؽ  باسع الساليةكراؽ نذاء سػؽ لتجاكؿ الأإ
 دي كالتصػر الحاصل فيو تع تبشي نطاـ تجاكؿ ججيج يدسىػسع الكبيخ في الدػؽ الدعػ تكنطخا ل 

SAXESS  شخك معالجيل الججيج عمى مخاحل  ةنطسأحيث تع عقج ترسيع كتشفيح  ـ2006عاـ(ةOMX) 
 الساليةسػاؽ تذغيل الأك  ةدار إك  الساليةسػاؽ الأ قشيةكت سة الإلكتخكنيةنطالأ ةفي صشاع الخائجة الدػيجية

 2:مشيا ةاـ مسيدات كثيخ كليحا الشط ، حػؿ العالع
  400,000سابقا كاف الشطاـ يدتػعب فقط ) صفقو في اليػـ يكثخ مغ مميػنأف يدتػعب أيسكغ 

 ؛صفقو كىػ قابل لمتصػيخ مدتكبلا
  ؛تعجد العسلات الثانػية،سػاؽ تعجد الأ ،سػاؽ في نطاـ كاحجأ ةيذغل عج 
   نػاعيا كخرائريا أكامخ حدب كترشيف الأ الدخيعةمغ العسميات  بدمدمةيقػـ ىحا الشطاـ

 .سعارىاأدخاليا ك إككقت 
مسا اضصخ البشػؾ  ة،متخرر كساشةى شخكات إل السالية بالأكراؽ تسػؽ التعاملا ةكقج الدمت ىيئ 

ججيجه بالدػؽ مسا عدز الخيارات لجى  كساشةباسسيا ككحلظ دخػؿ شخكات  كساشة اتلافتتاح شخك
 .الستجاكليغ

 ةعمييا في الجمد الػزراءالتي كافق مجمذ  الدعػدية الساليةالدػؽ  ةشخك تأسيذتع  ـ2007كفي سشو  
 سعػدية  ةمداىس ةشخك تأسيذخادـ الحخميغ الذخيفيغ عمى  بخئاسة ـ 2007مارس 19في  ةالسشعقج

 3(.تجاكؿ ة )الدعػدي ةالدػؽ السالي ةشخك" باسع
 ية الدعػدي.السالراؽ الأك ىع التصػرات التي مخ بيا الدػؽ أ كفييا مسا يمي شكل يمخز  
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

1
 .13ص مخجع سبق ذكخه،السالية كأسػاؽ الأسيع،  الاستثساراتلدػؽ السالية الدعػدية ىيئة ا 

 .11ص مخجع سبق ذكخه،بداـ بغ سميساف العبيج،  2
 .12، صنفذ السخجع 3
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 (: مخاحل نذأة تطؽر سؽق الأوراق السالية الدعؽدية05الذكل رقػ )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، ىيئة الدػؽ السالية، مشتجى متجاكؿ العخبي، -سؽق الأسيػ الدعؽدية-أسؽاق السالبداـ بغ سميساف العبيج،  السرجر:
 .14، ص2011
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0226 

 

0227 

 

0202 

 تذكيل لجشة كزارية لتشطيع كالتصػيخ
 تأسيذ شخكة سعػدية لتدجيل الأسيع

 ص الآليبجاية التدػية كالتقا
 إشلاؽ نطاـ التجاكؿ الآلي

العالسي  الاتحادعزػية  -
 لمبػرصات

 كتخكنيإشلاؽ مشرة التجاكؿ الإل -
 لمركػؾ كالدشجات

تأسيذ شخكة الدػؽ السالية الدعػدية 
 لمتجاكؿ

 
مة ججيجة لمدػؽ كتصبيق لي -

 الخاصة بالقصاعات. كالسؤشخات
انفتاح الدػؽ الستالي للاستثسار  -

  مغ خلاؿ اتفاقية الأجشبي

 صجكر نطاـ الدػؽ السالية كإشار لتأسيذ
 الدعػدي الدػؽ السالي

بجء تجاكؿ صشاديق السؤشخات  -
 الستجاكلة

 إتاحة الترػيت الإلكتخكني  -
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 خرائص سؽق الأوراق السالية الدعؽدي السطمب الثالث:
سػاؽ مغ الخرائز التي تسيده عغ غيخه مغ الأة بسجسػع الدعػدية الساليةكراؽ يتسيد سػؽ الأ    

 1التالية:كتتسثل ىحه الخرائز في الشقاط  ،خخى الأ السالية
 الشذأة ةحجاث أولا:

مغ حيث الاىتساـ  الشاشئةسػاؽ ك مغ الأأ الشذأة ةسػاؽ حجيثسيع الدعػدي مغ الأيعتبخ سػؽ الأ 
 .1973سيع لع يربح استثسارا جحابا كمعخكفا بذكل عاـ الا في عاـ كالتشطيع فالاستثسار في الأ

 ضعف حجػ التجاول ثانيا:
سػاؽ الجكؿ أفي  السجرجةبعجد الذخكات  ةمقارن (فقطة شخك 163)ف عجد الذخكات صغيخه أحيث  

 الستقجمة.
 ندبيا (ضيق الدؽق  )صغخ حجػ الدؽق  ثالثا:

 ةخخى مجاكر أ باقتراديات ةاقتراد قػي ككبيخ مقارن السسمكةف اقتراد أحجسو رغع  يتسيد الدػؽ برغخ 
 بأضعاؼ.سػاؽ ىحه الجكؿ يفػقيا أفي  السجرجةمع ذلظ عجد الذخكات ك 

 الدؽق ة حداسي رابعا:
 ةعالسيال ةقتراديلاحجاث الأباسيع لى ضيق الدػؽ كلارتباط الدػؽ الدعػدي للأإ الحداسيةكتعػد ىحه  

عمى الاقتراد  الأكركبيةكالجكؿ  الأمخيكية الستحجةفي الػلايات  الفائجةسعار أ (انخفاض)ثخ ارتفاع أمثل 
 .الدعػدي
 غياب صانعي الدؽق الخسسييؼ خامدا:

كيتع التجاكؿ عغ شخيق كحجات  ،مغ يصمق عمييع صانعي الدػؽ  الدعػديةسيع لا يػجج في سػؽ الأ 
 السختمفة. التجاريةلتجاكؿ في البشػؾ ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .08، ص2011، 382مجمة  فزل، العجد سؽق الأسيػ عالػ مؼ الأسخار،محمد عبج الله السالكي،  
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 السطمب الخابع: السؤسدات السذكمة لشعام السالي الدعؽدي
الاقتراد  ةييجؼ عمى خجم ،نطاما ماليا قػيا الساضيةدشػات العبخ  الدعػدية العخبية السسمكةت أنذأ    

مغ  ةكاسعة تي تقجـ مجسػعمغ السؤسدات ال ةزع مجسػعة تعخيزة يقػـ الشطاـ عمى قاعج بفعالية،
 .لمسجخخيغ كالسدتثسخيغ الساليةالخجمات 

 الشقج العخبي الدعؽدي ةمؤسد :ولاأ 
الشطاـ السالي الدعػدي كمزى  ةقس لمسسمكةالشقج العخبي الدعػدي كىي السرخؼ السخكدي  ةمؤسد أتتبػ  

ابخيل  20ػافق ؿ الس 1373ت بتاريخ الخامذ كالعذخيغ مغ رجب أنذأحيث ة، سش 50 تأسيدياعمى 
الاقتراد الدعػدي مغ خلاؿ تصػيخ نطاـ  ةنذائيا دكرا حيػيا في تػشيج كتشسيإكمارست مشح  ،1952

 هضساف استقخار  ،كتعديد نسػ الشطاـ السالية الػششية العسمة دار إصجار ك إيختكد عمى  ،نقجي لمبلاد
 بإدارة السؤسدةتقػـ  الحكػمةخؼ مر بالإضافة ،كسعخ الرخؼ السحميةسعار عمى استقخار الأ كالسحافطة

 .جشبياحتياشات البلاد مغ الشقج الأ
بذكل فعاؿ في نسػ الاقتراد  الشقجية الدياسةالشقج العخبي الدعػدي مغ خلاؿ ة ساىست مؤسد   

 السحافطةلى إ الشقجية الدياسةبالاستقخار الشقجي السالي حيث تيجؼ ىحه  مستازة بيئةبتػفيخىا  ،الدعػدي
دائسا  السؤسدةت صليحا الغخض فقج حخ  احكيقت ،سعار صخؼ الخياؿأك  السحميةسعار خار الأعمى استق

 السؤسدةتتخح  السحميةسعار كلتعديد استقخار الأ السالية، الدياسةتشديق مع الب الشقجيةعمى تػجيو سياستيا 
دمع كالخجمات في عاـ بسا يتشاسب مع الشسػ السعخكض مغ ال بػجو السحمية  الديػلةتجابيخ لزساف نسػ 

لزساف  ةكثيق ةسػؽ الخياؿ برػر  السؤسدةعمى استقخار سعخ صخؼ الخياؿ تخاقب  كلمسحافطةالاقتراد 
 1.ثخ سمبي عمى عسل الدػؽ أحجكث نذاشات ذات  ةفي حال ةكتتخح تجابيخ ترحيحي بدلاسة ةعسم

 التجاريةالسرارف  :ثانيا 
 نذأتوت أكبج ،في العالع ةككفاء سلاسة الأنطسةكثخ أالدعػدي ليربح كاحجا مغ  فيتصػر الشطاـ السرخ  

 الثانية، العالسيةعقاب الحخب أ يخادات الشفط في إكالارتفاع اللاحق في  1939مع اكتذاؼ الشفط في عاـ 
الشطاـ  أكبج بالسسمكةبفتح فخكع ليا  الججيجة الأجشبيةففي ذلظ الػقت تع الدساح لعجد كبيخ مغ السرارؼ 

تع الدساح لعجد مغ  تاليفي العاـ ال ،الشقج العخبي الدعػدي ةمؤسدأة لحجيث مع نذالسرخفي مداره ا
ذاء مرخفيغ محمييغ كبيخيغ ىسا إن كسا تع تخخيز بالسسمكةبفتح فخكع ليا  الججيجة الأجشبيةالسرارؼ 

 .ىمي التجاري كبشظ الخياضالبشظ الأ
 ،عخبي الدعػدي باتخاذ عجد مغ التجابيخالشقج ال ةفي مؤسد ةمسثم الحكػمة رتكلترحيح الػضع باد   

رباح ليتدشى لمسرارؼ تكػيغ احتياشات عغ تػزيع الأ للإعلاف السؤسدةمغ  ةمدبق السػافقةشسمت شمب 

                                                           
1
، دراسة حالة سػؽ الأكراؽ السالية الدعػدية، محكخة مقجمة لاستكساؿ ثسار في تفعيل سؽق الأوراق الساليةدور صشاديق الاستسسية بمعيج،  

 .121-117، ص2014-2013، 2متصمبات شيادة الساجيدتيخ في عمػـ التدييخ، جامعة قدشصيشة
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 ةكتحديغ كفاء السعجكمةمخررات الجيػف  ةلتغصي ةكتخفيزات ضخيبي الزخيبيعفاء الإة كتسجيج فتخ 
السشازعات  ةتدػية نذاء لجشإالسخاشخ في السرارؼ ك  رةإداجخاءات إلمذخكات كتعديد  الدميسة الإدارة

 لية الآ السقاصةكتذسل نطاـ عسميات  الستقجمة، التقشية الأنطسةعجدا مغ   ةذخكالدخمت أك  السرخفية
كتعديد الخجمات  السرخفيةعساؿ الأ ةلى تحديغ كفاءإ الأنطسةدت ىحه ألي كقج الرخؼ الآ ةجيد أك 

 .يةخافالإشكتفعيل الزػابط  السالية
 الستخررةقخاض لإا ةمؤسد :ثالثا 
 التشسيةصشجكؽ  :قصاعا ميسا مغ الشطاـ السالي الدعػدي كتذسل الستخررةقخاض تذكل مؤسدات الإ 

كبشظ  العامةصشجكؽ الاستثسارات  العقارية، التشسيةصشجكؽ  ،البشظ الدراعي العخبي ،الدعػدي الرشاعية
كتقجـ ىحه السؤسدات  العامة،نذاء ىحه السؤسدات إىاما في السؤسدات دكرا  تالتدميف الدعػدي كمارس

السيغ  العقارية، التشسية الدراعة، الرشاعة، :في الاقتراد مثل الحيػيةجل لقصاعات الأ الصػيمةالقخكض 
السؤسدات  مسا يذجع الشسػ القصاعي كتشػيع الاقتراد كمارست ىحه الاجتساعيةحتياجات الا ةكتمبي الحخة

 السشرخمةقخكضيا  يفي تعديد الشسػ كدعع تمظ القصاعات حيث بمغ اجسال ةىام اكار أدس كمازالت تسار 
كبعج صجكر نطاـ رياؿ، مميار  289حػالي  2002كؿ مغ عاـ الخبع الأ نيايةكحتى  تأسيديامشح 

يع الدعػدي بتقج الرشاعية التشسيةسيقػـ صشجكؽ  ةجشبيالأ اتجشبي الججيج لتذجيع الاستثسار الاستثسار الأ
 ةف مرمحإف الاجتساعية التأميشاتلرشاديق  كبالشدبة ،بالكاملة جشبيأ ةقخكض لسذاريع ذات ممكي

 بالشدبةف السعشيتاف بيحه الخجمات اىسا الجيت الاجتساعية لمتأميشات العامة كالسؤسدةمعاشات التقاعج 
ج العامميغ مغ الذباب كتداي السسمكةلمعامميغ في القصاعيغ الحكػمي كالخاص كنطخا لتشامي عجد سكاف 

مػاؿ التي تجيخىا ىاتاف يدتسخ نسػ الأدبحيث تفػؽ مجفػعات الاشتخاكات مجفػعات التعػيزات ف
 الػششية.مػاؿ مرجرا كبيخا لمسجخخات كتسثل ىحه الأ ةسشػات قادمة السؤسدتاف لعج

 س السالأسؽق ر  :رابعا 
 ةس الساؿ كخاصأيػدا لتصػيخ سػؽ ر ج الحكػمة حلتب ،لى تػسع دكر القصاع السرخفيإ بالإضافة 

كفي مشترف الثسانيشات  ـ1935عاـ  الدعػدية العخبية بالسسمكةسيع تجاكؿ الأأ كقج بج ،سيعسػؽ الأ
كفػضت  ،الشقج العخبي الدعػدي ةشخاؼ مؤسدإسيع تحت عسميات تجاكؿ الأ ةكاف الحكػمةكضعت 

 بإدخاؿسيع تصػرا كبيخا يع كشيجت سػؽ الأسفي تجاكؿ الأ الػساشةعساؿ ة أ بسسارس التجاريةالسرارؼ 
 2001.1كتػبخ أفي  TADAWUL تجاكؿ

 
 
 

                                                           
1
 .121-117ص مخجع سبق ذكخه،سسية بمعيج،  
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 الثالث: الجراسات الدابقة  السبحث
مشتجات اليشجسة تػجج العجيج مغ الجراسات الشطخية كالتصبيكية كالأجشبية التي سمصت الزػء عمى مػضػع 

راسات في مشيجية التحميل كالشتائج الستػصل السالية في تفعيل سػؽ الأكراؽ السالية، حيث اختمفت ىحه الج
 إلييا، كفي مايمي بعس الجراسات كالأبحاث التي تسكشا مغ الاشلاع عمييا

 السطمب الأول: الجراسات العخبية
 الجراسة الأولى:

سؽق  ةحال دراسة الساليةوراق دور صشاديق الاستثسار في تفعيل سؽق الأ '' بعشػاف ةبمعيج سسي دراسة
الساجدتيخ في عمػـ التدييخ ة لاستكساؿ متصمبات شيادة مقجم ةمحكخ ة شخكحأ ،الدعؽدية'' ساليةالوراق الأ 
حيث  ،2013 ة،مالي ةدار إتخرز  قدشصيشة، ةجامع ،كعمػـ التدييخ كالتجارية الاقتراديةالعمػـ  ةكمي

كتيجؼ  سالية''الكراؽ تشذيط سػؽ الأ ستثسار فيصشاديق الا ةما مجى مداىس''ىحا البحث  إشكاليةتجكر 
 الإشكالية ةمعالجة ىجاؼ التي يسكغ بمػغيا مغ خلاؿ محاكلمغ الأ ةلى تحقيق مجسػعإىحا البحث  دراسة

 :ىجاؼ نحكخكمغ الأ السراغةك نفي الفخضيات أثبات إك  السصخكحة
 السالية؛كراؽ بخاز دكر صشاديق الاستثسار في سػؽ الأإ 
   السالية؛كراؽ ػؽ الأصشاديق الاستثسار في الشيػض بدة ىسيأ مجى 
   مغ  السالية،داء الدػؽ أبيغ صشاديق الاستثسار كمؤشخات  العلاقة كاتجاه شبيعةالتعخؼ عمى

 الدعػدية. الساليةكراؽ داء سػؽ الأأبيغ صشاديق الاستثسار كمؤشخات  العلاقة دراسةخلاؿ 
بالسػضػع ثع السشيج  الرمةت تع اتباع فييا السشيج الاستقخائي كذلظ بالاشلاع عمى مختمف الجراسات ذا 

الاعتساد عمى  يتع حيث الأكؿ كالثاني كفي الأخيخ يتع إتباع أسمػب دراسة الحالة الػصفي في الفرميغ
 الدعػدية الساليةبدػؽ  الشاشصةشاديق الاستثسار رب الستعمقةلعخض البيانات  يالسشيج الػصفي كالتحميم

 الاستعانةجل الكياـ بحلظ تع أكمغ  الدعػدية الساليةكراؽ بيغ ىحه الرشاديق كسػؽ الأ الارتباط كدراسة
 :ىسياأ مغ الشتائج  ةلى مجسػعإ الجراسةكتػصمت ، SPSSببخنامج 

إف كججت  -يقترخ التعامل في سػؽ الأكراؽ السالية الدعػدي عمى الأسيع، حيث تطل باقي السشتجات 
رئيدية لتجارب صشاديق الاستثسار في العالع ضئيمة. كمع ذلظ، تبخز السسمكة العخبية الدعػدية كداحة  -

العخبي، كتعتبخ الأكثخ تصػراً في ىحا السجاؿ مغ حيث عجد الأصػؿ كالتشطيع. تمعب صشاديق الاستثسار 
دكراً ميساً في الاقتراد الدعػدي، حيث تػفخ التسػيل اللازـ لقصاعات متعجدة مغ خلاؿ جسع السجخخات، 

تذيخ الجراسات إلى كجػد علاقة دالة بيغ صشاديق الاستثسار كستغيخات سػاء كانت محمية أك خارجية. ك 
 .مدتقمة كمؤشخات سػؽ الأكراؽ السالية كستغيخات تابعة
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 الجراسة الثانية:
في ظل التؽجو  الساليةسؽاق في تحقيق كفاءه الأ السالية اليشجسةدور ''بعشػاف  ليحشاف عبج دراسة

 ةمقجم أشخكحة ،الشاشئة'' الساليةسؽاق مؼ الأة عيش دراسة لاميةالإس السالية الرشاعةالعالسي نحؽ 
 2018-2017 ،03الجدائخة جامع ،تخرز تحميل اقترادي الاقتراديةفي العمػـ  الجكتػراه  ةلذياد

 اليشجسةكيف تداىع  الإسلامية، السالية لمرشاعةفي ضل التػجو العالسي ''ىحا البحث تجكر حػؿ  ةشكاليإ
 الجراسةتيجؼ ىحه  الشاشئة؟'' الساليةسػاؽ كاقع ذلظ في الأا كم السالية؟ سػاؽ الأ ةكفاء في تحقيق السالية

 ةلدش العالسية السالية الأزمةبعج  ةخاص التقميجية الساليةسػاؽ في ضل السخاشخ التي اصبحت تراحب الأ
 الإسلامية السالية باليشجسةلى اىتساـ إى أدمخ الحي الأ الإسلامية السالية لمرشاعةتػجو  بجأت ،2008

كذلظ لتجشب  الإسلامية الساليةدراج السؤشخات إلى إ الشاشئةكمشيا  الساليةسػاؽ معطع الأ أحيث لج
ىػ تػضيح دكر  الجراسةفكاف اليجؼ مغ ىحه  ،عجـ الاستقخار التي اصبحت تترف بيا ةزمات كحالالأ

التي  الإسلامية السالية الرشاعةو نحػ في ضل التػج الساليةسػاؽ الأة في تحقيق كفاء السالية السشذآت
بالسؤشخات  الإسلامية الساليةالسؤشخات  تأثيخ جىى تػضيح مإل ةضافإ الإسلامية الساليةتبشي السؤشخات 

الػصف  ة دا أستشباشي عغ شخيق تباع السشيج الإإتع  السالية.تحسميا لمرجمات  ةكمجى قػ  التقميجية  السالية
كما تتسيداف بو  كالإسلامية، التقميجية السالية باليشجسة الستعمقةالسفاليع  كالتحميل مغ خلاؿ عخض مختمف

 كلإنجكنيديالساليديا  الساليةالدػؽ  ةمغ مشتجات بيشسا تع استخجاـ السشيج الاستقخائي عغ شخيق اختبار كفاء
 اسة:الجر ييا مغ ىحه إل لالستػصع الشتائج أىكمغ  .سلاميبيغ مؤشخىا التقميجي كالإ كالعلاقة 

تدتخجـ اليشجسة السالية الإسلامية في التحػط كإدارة السخاشخ سػاءً باستخجاـ عقػد معخكفة في الفقو 
الإسلامي مثل البيع الحاؿ، كبيع الدمع، كبيع مع استثشاء السشفعة، أك باستخجاـ السشتجات السبتكخة مثل 

حخافات في الأسػاؽ السالية عبخ نذخ السذتقات السالية، كالتػريق، كالسخابحة. كتطيخ التلاعبات كالان
معمػمات خاشئة كمزممة، مسا يعيق تحقيق كفاءة ىحه الأسػاؽ، إذ تعتبخ السعمػمات عاملًا أساسيًا في 
تحقيق الكفاءة. كتمعب اليشجسة السالية دكرًا كبيخًا في تحقيق كفاءة الأسػاؽ السالية مغ خلاؿ الأسذ 

 .سجىا مغ الذخيعة الإسلاميةكالخرائز التي تتسيد بيا، كالتي تدت
 الجراسة الثالثة

 السالية''وراق سؽق الأ ة كسجخل لتفعيل وظيف السالية اليشجسةمشتجات ''نػريغ بػمجيغ بعشػاف  دراسة
 ةشكاليإتحت  ،2012 ،الجدائخ ،العجد العاشخ ،السجمج الخامذ ،بغ بػعمي بالذمف حديبة ةجامع ةمجم

 ةىسيأ بخاز إى إلتيجؼ  السالية؟ اليشجسةمشتجات  باستخجاـ الساليةؽ كراسػؽ الأ ةكيف يسكغ تفعيل كضيف
 الاقترادية التشسية استخاتيجيةلشذاط السؤسدات بسا يخجـ  اللازمة الساليةفي تػفيخ السػارد  الساليةسػاؽ الأ
افطيع مػاؿ السدتثسخيغ في كػنيا تتيح ليا تشػيع محأرؤكس  ةفي تشسي السالية اليشجسةالتعخؼ عمى دكر ك 

 ة اليشجسةىسيأ بخاز إ الحجيثة، الساليةمغ السشتجات ة كذلظ مغ خلاؿ تذكيم الساليةكراؽ في سػؽ الأ السالية
 السالية.كراؽ لتفعيل نذاط سػؽ الأ اللازمة الساليةفي تػفيخ السشتجات  السالية
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 السالية باليشجسة قةالستعم الشطخيةلى مختمف الجػانب إكذلظ عشج التصخؽ ي اتبع الباحث السشيج الػصف 
 اليشجسةمشتجات  ةىسيأ بخاز إيزا السشيج التحميمي عشج أكسا استخجـ  السالية،كراؽ ككضائف سػؽ الأ

 :ليياإ لالستػاصىع الشتائج أ ك  السالية.كراؽ سػؽ الأ ةفي تفعيل كضيف السالية
مغ ىحه  الإفادةعيغ بمج مغ ىشا يت لأيقتراد القػمي في الإ ةكبيخ  ةسيأى الساليةكراؽ دػؽ الألف إ

 التشسية؛ك في تشفيح خصط أفي تسػيل  الفخصة
  لى ارتفاع حجع إحراءات اذ تذيخ الإ الأخيخةفي الدشػات  الساليةالسذتقات  ةسيأىلقج تدايج

 ؛نػاعياأالتجاكؿ بالسذتقات عمى اختلاؼ 
 في تصػيخ التعامل  ةميس ةيعج خصػ  الساليةكراؽ في سػؽ الأ الساليةدراج التعامل بالسذتقات إف إ

 الساليةفي ىحه الدػؽ لجعمو يتكيف مع رغبات السدتثسخيغ فيو كذلظ مغ خلاؿ تػفيخ السشتجات 
 السالية.كراؽ الدػؽ الأ ةبيجؼ الػفاء لستصمبات كفاء ،ليع السشاسبة
 الجراسة الخابعة

سؽاق في تشذيط الأ ليةالسا اليشجسةبتكار السالي ومشتجات الإ ةىسي''أبعشػاف خزخ مدعػد الأغ ب دراسة
 ةالذييج حس ةجامع الستقجمة، الاقتراديةالبحػث ة مجم ''لعقؽد الخيار الكؽيتية التجخبة دراسة السالية
كمشتجات  الساليةىع الابتكارات أ ماىي '' ةشكاليإبصخح  2017جػاف  2العجد  ،الجدائخ ،الػادي ،لخزخ
ما الجدء أ الجراسةج الػصفي في الجدء الشطخي مغ تبع مشي ''في تشذيط الدػؽ السالي السالية اليشجسة

 :ليياإ لالستػاصىع الشتائج أ مغ ك  ،التصبيقي تع استخجاـ السشيج الػصفي التحميل
لدػؽ الأكراؽ السالية أىسية كبيخة في الاقتراد القػمي لأي بمج، حيث يتعيغ الاستفادة مغ ىحه الفخصة 

سذتقات السالية زيادة في الأىسية في الدشػات الأخيخة، حيث لتسػيل أك تشفيح خصط التشسية. كقج شيجت ال
تذيخ الإحراءات إلى ارتفاع حجع التجاكؿ بيا عمى اختلاؼ أنػاعيا. إدراج التعامل بالسذتقات السالية في 
سػؽ الأكراؽ السالية يعج خصػة ميسة في تصػيخ التعامل في ىحه الدػؽ، لجعمو يتكيف مع رغبات 

 .السشتجات السالية السشاسبة ليع، بيجؼ تحقيق كفاءة الدػؽ الأكراؽ السالية السدتثسخيغ كتػفيخ
 السطمب الثاني: الجراسات الإنجميدية

 الجراسة الأولى:
 The Impact Of Financial Engineering in promoting، بعشػاف''sarah Labaniدراسة 

capital markets أس الساؿ، مجمة جامعة الجدائخ، '' تأثيخ اليشجسة السالية في تعديد أسػاؽ ر
، تحت إشكالية ''كيف تأثخ اليشجسة السالية عمى سػؽ رأس الساؿ 2021، ديدسبخ02، رقع20مجمج

كتصػيخه؟ كاليجؼ الخئيدي مغ ىحه الجراسة ىػ دراسة دكر اليشجسة السالية في نسػ الدػؽ السالية، ىحا في 
، كمغ أىع اليشجسة السالية عمى سػؽ رأس الساؿكدكر  الػاقع يؤكج عمى العلاقة بيغ نسػ الدػؽ السالية

 الشتائج الستػصل إلييا:
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مغ الزخكري تحقيق تغييخات متدامشة في البشية التحتية السالية الجاعسة، مغ خلاؿ تحديغ السػاجية 
اصة، السؤسدية بيغ الػسصاء كالأسػاؽ السالية، كتصػيخ السسارسات التشطيسية، كتشطيع مخافق التجاكؿ كالسق

كتعديد نطاـ السعمػمات الإدارية. ىحه التغييخات تيجؼ إلى تحقيق تحديشات في كفاءة الابتكارات السالية، 
 بسا في ذلظ السذتقات، كالتي تديع في تعديد الكفاءة السالية بذكل عاـ.

 الجراسة الثانية:
شافدية لدػؽ ، القجرة التCompetitivenes OF stock march، بعشػاف JUM Ono ،2013دراسة 

الجراسة إلى تػضيح العػامل التي تؤثخ عمة قػة الأسػؽ السالية الأسيػية، كأىع  ىجفتالأكراؽ السالية''، 
السؤشخات التي تحجد درجة نذاط كتشافدية أي سػؽ، كقامت ىحه الجراسة بسقارنة الأسػاؽ السالية لكل مغ 

إلى أف الدػؽ السالية لصػكيػ ىي الأكثخ نذاط  شػكيػ أستخاليا، سشغافػرة، كىػنغ كػنغ، كخمرت الجراسة
 كتشافدية الأسػاؽ )الديػلة، معجؿ الجكراف، تػخخ مشتجات ججيجة، الشداىة كمرجاقية الدػؽ(.

 الجراسة الثالثة:
 the role of financial engineering in theبعشػاف '' فيمكذ يػ أك، ربيكا لي كأكنيدي أك، دراسة

Growth of the financial market دكر اليشجسة السالية في نسػ الدػؽ السالية'' ىجؼ الخئيدي'' ،''
في  الػاقع عمى  جمغ ىحا البحث ىػ دراسة دكر اليشجسة السالية في نسػ الدػؽ السالية، كىحا ما يؤك

ة العلاقة بيغ اليشجسة السالية كالدػؽ السالية كنسػ الدػؽ السالية، كدكر حػكسة الذخكات كيشجسة مالي
 كنسػ سػؽ السذتقات السالية، كعسميات الانجماج كالاستحػاذ. 
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 مسيدات الجراسة الحالية عؼ الجراسات الدابقة السطمب الثالث:
دراسة حالة سػؽ –دراستشا تحت عشػاف: دكر اليشجسة السالية في تفعيل أدكات سػؽ الأكراؽ السالية 

مجى مداىسة أدوات اليشجسة السالية في تحدؼ  ما ثشا تجكر حػؿالأكراؽ السالية الدعػدية، إشكالية بح
 اداء سؽق الاوراق السالية الدعؽدية؟

 مقارنة الجراسات بالجراسات الأخخى  عشػاف الجراسة إسع صاحب الجراسة
دكر صشاديق الاستثسار في  بمعيج سسية

- الساليةكراؽ تفعيل سػؽ الأ
كراؽ سػؽ الأ ةحال دراسة
 -يةالدعػد السالية

إتباع السشيج التاريخي في تتبع الػقائع 
لبعس السخاحل التاريخية مثل الشذأة 
الأسػاؽ السالية، كنذأة اليشجسة 

 السالية..إلخ
التصخؽ إلى أىع الأسذ الخاصة بسشتجات 
اليشجسة السالية مغ أجل تشذيط كتشسية 
الأسػاؽ السالية باعتبارىا مغ مرادر 

دراسة أىع تسػيل الاقتراد، بالإضافة إلى 
 مؤشخات الدػؽ الساليي الدعػدي.

في تحقيق  السالية اليشجسةدكر  حشاف عبجلي
في ضل  الساليةسػاؽ الأ ةكفاء

 الرشاعةالتػجو العالسي نحػ 
ة عيش دراسة الإسلامية السالية
 الشاشئة الساليةسػاؽ مغ الأ

اتبعشا السشيج التاريخي كالػصفي التحميمي، 
 الي الدعػديدراسة عيشة مغ الدػؽ الس

 السالية اليشجسةمشتجات  نػريغ بػمجيغ
سػؽ ة كسجخل لتفعيل كضيف

 الساليةكراؽ الأ

اتباع السشيج التاريخي كالػصفي التحميمي، 
تػضيح دكر مشتجات اليشجسة السالية في 
تشسية الأسػاؽ السالية، دراسة الدػؽ 

 السالي الدعػدي
بتكار السالي الإة ىسيأ  بغ الأخزخ مدعػد

في  السالية اليشجسةتجات كمش
 دراسة الساليةسػاؽ تشذيط الأ

 لعقػد الخيار الكػيتية التجخبة

إدراج مشتجات اليشجسة السالية في الأسػاؽ 
السالية عامة كفي الدػؽ السالي خاصة 
لتشذيط كحسايتو مغ السخاشخ باعتبارىا 

 مغ مرادر تسػيل الاقتراد.
sarah Labani تأثيخ اليشجسة السالية في 

تعديد أسػاؽ رأس الساؿ، 
التصخؽ إلى السفاليع الأساسية للأسػاؽ 
السالية لديادة ثقة السدتثسخيغ فييا، 
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بالإضافة إلى معخفة السشتجات السالية  مجمة جامعة الجدائخ
الستجاكلة في الأسػاؽ السالية، كفي الأخيخ  
التصخؽ إلى الدػؽ السالي الدعػدي كأىع 

 مؤشخاتو.
JUM Ono  التشافدية لدػؽ الأكراؽ القجرة

 السالية
تيجؼ ىحه الجراسة إلى محاكلة إزالة 
الغسػض عغ الأسػاؽ السالية مغ خلاؿ 
تػضيح مختمف السعالع الأساسية،  
بالإضافة إلى معخفة أىع مشتجات اليشجسة 
السالية التي مغ شأنيا تشذيط ىحه 

 .الأسػؽ 
فيمكذ يػ أك، ربيكا لي كأكنيدي 

 أك
سالية في نسػ دكر اليشجسة ال

 الدػؽ السالية
تحميل تأثيخ أدكات اليشجسة السالية عمى 
أداء الأسيع كالدشجات كغيخىا مغ الأصػؿ 

 في الدػؽ السالية.
دراسة كيفية استخجاـ اليشجسة السالية في 
تقميل السخاشخ كزيادة العائج عمى 

 الاستثسارات في الدػؽ السالية.
 السرجر: مغ إعجاد الصالباف
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 :خلاصة الفرل

في ىحا الفرل، قسشا بتدميط الزػء عمى مفيػـ اليشجسة السالية كأىع مشتجاتيا كمخاشخىا، مغ خلاؿ 
تحجيجىا كتصػر قجيع في مجاؿ السعاملات كفي الػقت ذاتو كتصػر حجيث في السرصمح كالتدػية. ييجؼ 

لستشػعة كتقمل مغ تكاليف السعاملات اليشجسة السالية إلى ابتكار أدكات كمشتجات ججيجة تمبي الاحتياجات ا
بيغ الػحجات السختمفة، مسا ساىع في نذأتيا كتصػرىا. كقج جاءت اليشجسة السالية بالعجيج مغ السشتجات، 

 .مغ بيشيا السذتقات السالية، التي تمعب دكرا ىاما في تشسية الأسػاؽ السالية كتػسيع نذاشيا

انب الأسػاؽ السالية بسا في ذلظ نذأتيا، كتعخيفيا، كأىسيتيا، كسا استعخضشا في ىحا الفرل أيزاً أبخز جػ 
كتقديساتيا، كمخاشخىا. كفيسا يتعمق بدػؽ السالية الدعػدية، فيي مغ أكبخ الأسػاؽ الخميجية مغ حيث 
الحجع كعجد الأسيع السجرجة بيا. عمى الخغع مغ التحجيات التي كاجيت الأسػاؽ العالسية كالدػؽ السالية 

برفة خاصة، إلا أف صشاديق الاستثسار شيجت نسػاً في عجدىا كنجحت في استقصاب  الدعػدية
السدتثسخيغ السحمييغ كالأجانب كتػجيو مجخخاتيع إلى سػؽ الأكراؽ السالية، مسا ساىع في تشذيصيا كتعديد 

 .نذاشيا

 

 

 

 

 



 

 

 الفرل الثاني

دراسة تصبيكية لمعلاقة بيغ أدكات اليشجسة السالية كسػؽ 
إلى  2020الأكراؽ السالية الدعػدية لمفتخة ما بيغ جانفي 

 2024مارس 
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 تسييج الفرل:

بإتباع مؤشخات كمعصيات كنساذج يتع مغ ف الاستثسار في أي سػؽ مالي لا يكػف بصخيقة عذػائية كإنسا إ
خلاليا التػصل إلى الخيار الاستثساري السشاسب، فرشجكؽ الاستثسار في أسػاؽ الأكراؽ السالية مازالت 
تعتبخ مغ أكثخ التقشيات تعقيجا كغسػضا لأنيا تتصمب فيسا عسيقا لمدػؽ، كقجرة عمى تحميل البيانات 

تحتاج ىحه الرشاديق إلى إدارة محتخفة كتقييع دكري لمسخاشخ،  ،يةية كالتشبؤ بالتػجيات السدتقبمالسال
بالإضافة إلى الالتداـ بالقػانيغ كالمػائح التشطيسية السعقجة التي تحكع عسميا. كسا أف التشػع في أنػاع 

مغ  الأصػؿ السالية كالتغيخات الدخيعة في الأسػاؽ السالية العالسية تديج مغ تعقيج ىحه الاستثسارات كتجعل
 الرعب عمى السدتثسخيغ العادييغ فيع الآليات كالتػقعات السختبصة بيا

 السبحث الأول: صشاديق الاستثسار محل الجراسة
 التحميل الإحرائي لمبيانات السبحث الثاني:
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 السبحث الأول
 محل الجراسةصشاديق الإستثسار  

نا عمى مجسػعة الأسػاؽ السالية محل الجراسة مغ أجل التعسق أكثخ في مػضػع محل الجراسة كقع اختيار 
كعيشة مختارة مغ بيغ الأسػاؽ السالية عمى مدتػى الدػؽ السالي الدعػدي، حيث تصخقشا إلى ثلاث 
مصالب يتشاكؿ الأكؿ صشجكؽ بخيث، كالسصمب الثاني صشجكؽ سسبمة، كالسصمب الثالث كالأخيخ صشجكؽ 

 الخيخ كابيتاؿ.
 1ث لمستاجخة بأسيػ الدؽق السطمب الأول: صشجوق بخي

إف صشجكؽ أصػؿ كبخيث لمستاجخ بأسيع الدػؽ السػازية ىػ صشجكؽ استثسارات مفتػح ييجؼ إلى تشسية 
رأس الساؿ مغ خلاؿ تحقيق عائج مصمق عمى السجى الصػيل كذلظ مغ خلاؿ الاستثسار في الذخكات 

رغيخة كالستػسصة السجرجة في الدػؽ السجرجة أسيسيا في الدػؽ السػازية )نسػ( كفي أسيع الذخكات ال
مغ صافي أصػؿ الرشجكؽ، بالإضافة إلى ذلظ يدسح لمرشجكؽ  %80الخئيدية كذلظ بسا لا يديج مغ 

باستثسار الديػلة الستاحة في كذائع آجمة لحى البشػؾ السخخرة في السسمكة العخبية الدعػدية كالتي تتػافق 
الذخعية لمرشجكؽ، كسا يسكغ لرشجكؽ الاستثسار في  مع الزػابط الذخعية السعجة مغ قبل المجشة

 صشاديق الأسيع الدعػدية كصشاديق أسػاؽ الشقج السصخكحة كحجاتيا شخحا عاما كمخخرة مغ قبل الييئة.
 الفخع الأول: الشعام السطبق

ئح كمجيخ الرشجكؽ خاضعاف لشطاـ الدػؽ السالية كلػائحو التشفيحية كالأنطسة كالمػا صشجكؽ الاستثسار
 الأخخى ذات العلاقة السصبقة في السسمكة العخبية الدعػدية

 الفخع الثاني: عسمة الرشجوق 
يتعامل الرشجكؽ بالخياؿ الدعػدي فقط، كيجب عمى السذتخكيغ إيجاع أمػاليع في حداب مجيخ الرشجكؽ 

أي عسلات  بالخياؿ الدعػدي فقط، كيعامل مجيخ الرشجكؽ جسيع الحػالات الػاردة مغ خارج السسمكة أك
 غيخ الخياؿ الدعػدي بالسبالغ الفعمية السدتمسة بالخياؿ الدعػدي.

 الفخع الثالث: أىجاف الرشجوق 
ييجؼ الرشجكؽ إلى تشسية رأس الساؿ مغ خلاؿ تحقيق قيسة مزافة إيجابية مقارنة بالسؤشخ الاستخشادي 

يع الذخكات الدعػدية مع تحسل أدنى مدتػى مسكغ مغ السخاشخة كذلظ مغ خلاؿ الاستثسار في أس
مغ صافي %30السداىسة الستػافقة مع الزػابط الذخعية، كسا يسكغ أف يدتثسخ الرشجكؽ مالا يديج عغ 

مغ صافي قيسة أصػلو في أسيع  %30قيسة أصػلو في الػحجات العقارية الستجاكلة، كمالا يديج عغ 
 الذخكات السجرجة في الدػؽ السػازية.
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 1ستثسارسياسات الاالفخع الخابع: 
يدتثسخ الرشجكؽ نؽع )أنؽاع( الأوراق السالية التي سؽف يدتثسخ الرشجوق فييا بذكل أساسي:  .1

الستػافقة مع الزػابط الذخعية السحجدة مغ قبل ىيئة الخقابة  السداىسةفي أسيع الذخكات الدعػدية 
مغ صافي  %30الذخعية لمرشجكؽ في الدػؽ الخئيدية ككحلظ يسكغ أف يدتثسخ ما لا يديج عغ 

قيسة أصػلو في الػحجات العقارية الستجاكلة)بسا في ذلظ كحجات الرشاديق السجارة مغ قبل مجيخ 
-مغ قيسة أصػلو في أسيع الذخكات السجرجة في الدػؽ السػازية %30الرشجكؽ( كما لا يديج عغ 

قبل ىيئات  نسػ، بالإضافة إلى عسميات السخابحة كصشاديق السخابحة بالخياؿ الدعػدي السحجدة مغ
 الخقابة الذخعية.

سياسة تخكيد الاستثسار في أوراق معيشة، أو في صشاعة أو مجسؽعة مؼ القطاعات، أوف في بمج  .2
إف استخاتيجية ''مجيخ الرشجكؽ'' ىي تحقيق عائج مجد لمرشجكؽ  معيؼ أو مشطقة جغخافية معيشة:

ى أف حجكد الاستثسار جغخافيا مغ خلاؿ الاستثسار كسا ىػ مبيغ في الججكؿ التالي بالإضافة إل
 ستكػف في السسمكة العخبية الدعػدية كذلظ حدب نػع الاستثسار

 ندب الاستثسار في كل مجال استثساري (: 3الججول رقػ)
 الحج الأعمى مغ أصػؿ الرشجكؽ  الحج الأدنى في أصػؿ الرشجكؽ  نػع الاستثسار

أسيع الذخكات الدعػدية 
 السداىسة في الدػؽ الخئيدية

50% %100 

-أسيع الذخكات السجرجة في نسػ
 الدػؽ السػازية

%0 %30 

 30% 0% الػحجات العقارية الستجاكلة
عسميات السخابحة كصشاديق 
السخابحة بالخياؿ الدعػدي 
السحجدة مغ قبل ىيئات الخقابة 

 الذخعية

 
 

%0 

 
 

%50 

 ػقع الخسسي لدػؽ الأكراؽ السالي الدعػديالسرجر: مغ إعجاد الصالباف بالاعتساد عمى السعصيات السشذػرة عمى ال
ستتع دراسة تػافق الذخكات الدعػدية السداىسة مع الزػابط الذخعية مغ قبل المجشة الذخعية السدؤكلة 
عغ الرشجكؽ كذلظ بعج إعلاف القػائع السالية لكل ربع سشة، كفي حاؿ عجـ تقيج أي مغ شخكات السسمػكة 
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يػـ تقػيسي مغ تاريخ انتياء الجراسة أك 14ع بيعيا في مجة لا تتجاكز في الرشجكؽ لمزػابط الذخعية فديت
 أكؿ فخصة مسكشة في حاؿ انخفاض الديػلة عمى الأسيع

 ؛أسػاؽ الأكراؽ السالية التي يحتسل أف يذتخي كيبيع الرشجكؽ فييا استثساراتو .3
غخض اتخاذ قخاراتو أنػاع السعاملات كالأساليب كالأدكات التي يسكغ لسجيخ الرشجكؽ استخجاميا ب .4

 ؛الاستثسارية لرشجكؽ الاستثسار
 ؛أنػاع الأكراؽ السالية التي لا يسكغ إدراجيا ضسغ استثسارات الرشجكؽ   .5
كؽ الاستثسار أي قيج آخخ عمى نػع)أنػاع( الأكراؽ السالية أك الأصػؿ الأخخى التي يسكغ لمرشج .6

 فييا؛
لظ صشجكؽ أك صشاديق استثسار يجيخىا ذ الحج الحي يسكغ فيو استثسار أصػؿ الرشجكؽ في كحجات .7

 السجيخ أك مجيخك صشاديق آخخيغ؛
صلاحيات صشجكؽ الاستثسار في الحرػؿ عمى تسػيل، كسياسة مجيخ الرشجكؽ بذأف مسارسة  .8

 صلاحيات الحرػؿ عمى تسػيل، كبياف سياستو فيسا يتعمق بخىغ أصػؿ الرشجكؽ؛
  السذتقات السالية. أسػاؽالتعامل مع  .9

 مخاطخ الرشجوق  :خامذالفخع ال
تتزسغ الأدكات السالية السجرجة في قائسة السخكد السالي بذكل رئيدي مغ الاستثسارات بالكيسة العادلة مغ 

الأشخاؼ ذات العلاقة كالسراريف السدتحقة خلاؿ الخبح كالخدارة كالشقج لجى البشػؾ كالسدتحق إلى 
 كالسصمػبات الأخخى 

  الائتسانمخاطخ 
ؼ ما عمى الػفاء بالتداماتو مسا يؤدي إلى تكبج الصخؼ الأخخ لخدارة مالية، لي لجى ىي عجـ مقجرة شخ 

 .الرشجكؽ تخكيد جػىخي لسخاشخ الائتساف، يتع إيجاع الشقج لجى بشػؾ محمية ذات ترشيف ائتساني مختفع
 مخاطخ أسعار العسلات 

عسػلات التي تؤثخ عمى الخبح مخاشخ العسػلات مغ الستغيخات كالتحبحبات السحتسمة في معجلات ال تطيخ
السدتقبمي أك الكيع العادلة للأدكات السالية كتخاقب الرشجكؽ تقمبات أسعار العسػلات كتعتقج أف تأثيخ 

 مخاشخ أسعار العسػلات غيخ مؤثخ.
 مخاطخ الديؽلة 

السالية،  ىي مخاشخ عجـ قجرة الرشجكؽ عمى تأميغ الديػلة اللازمة لسقابمة الالتدامات الستعمقة بالأدكات
قج تشتج مخاشخ الديػلة عغ عجـ القجرة عمى بيع أحج السػجػدات السالية بدخعة كبكيسة تقارب قيستو 
العادلة، تجار مخاشخ الديػلة مغ خلاؿ مخاقبة الجكرية لمتأكج مغ تػفخ سيػلة كافية لسقابمة أية التدامات 

 مدتقبمية.
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 القيسة العادلة 
مػجػدات ما أك سجاد مصمػبات ما بيغ الأشخاؼ راغبة في ذلظ بذخكط ىي الكيسة التي يتع بسػجبيا بيع 

تعامل عادلة الكياس، ضسغ تعخيف الكيسة العادلة يػجج افتخاض أف الرشجكؽ ىػ صشجكؽ عامل مدتسخ 
 حيث لا يػجج أي نية أك شخط لمحج ماديا مغ حجع عسمياتيا أك إجخاء معاممة بذخكط سمبية.

تػيات مختمفة في تدمدل الكيسة العادلة استشادا إلى السجخلات السدتخجمة ترشف الكيع العادلة ضسغ مد
 في الصخؽ التقييع كسا يمي

 السدتػى الأكؿ: الأسعار الدػقية السعمشة في الأسػاؽ الشذصة لشفذ الأدكات السالية.
بذكل  السدتػى الثاني: أساليب تقييع تعتسج عمى مجخلات تؤثخ عمى الكيسة العادلة كيسكغ ملاحطتيا

 مباشخ أك غيخ مباشخ في الدػؽ.
أساليب تقييع تعتسج عمى مجخلات تؤثخ عمى الكيسة العادلة كلا يسكغ ملاحطتيا بذكل  السدتػى الثالث:

 مباشخ أك غيخ مباشخ في الدػؽ.
 مخاطخ العسلات 

يعتقج ىي مخاشخ التغيخ في قيسة الأدكات السالية بدبب التغيخات في أسعار صخؼ العسلات الأجشبية، 
 .الرشجكؽ ليذ عخضة لسخاشخ العسلات بجرجة جػىخية نطخا لأف كل السعاملات ىي بالخياؿ الدعػدي

 1السطمب الثاني: صشجوق سسبمة بالخيال الدعؽدي
صشجكؽ تسػيل التجارة الجكلية بالخياؿ )الدشبمة رياؿ( ىػ صشجكؽ استثساري عاـ _صشجكؽ أدكات الجيغ_ 

كات الاستثسارية مثل أدكات أسػاؽ الشقج كالجخل الثابت كالرشاديق مفتػح يدتثسخ أساسا في الأد
الاستثسارية الستذابية للاستثسارات أك الاستخاتيجيات الرشجكؽ كغيخىا مغ الأدكات الاستثسارية الستػافقة 

 مع ضػابط المجشة الذخعية
 نعام السطبقالفخع الأول: 

لية كلػائحو التشفيحية كالأنطسة كالمػائح الأخخى لشطاـ الدػؽ السا إف صشجكؽ كمجيخ الرشجكؽ خاضعاف
ذات العلاقة السصبقة في السسمكة، يحاؿ أي نداع يشذأ بيغ مجيخ الرشجكؽ كأي مغ مالكي الػحجات فيست 
يخز ىحه الذخكط كالأحكاـ إلى المجشة أك ىيئة تحل محميا، يقخ كيػافق السذتخؾ بأف شخاء أك بيع 

السستمكات يخزع للأنطسة كالمػائح السعسػؿ بيا مغ قبل أي سمصة أصػؿ الرشجكؽ كالاستثسارات ك 
 مخترة كلا يتحسل مجيخ الرشجكؽ أي مدؤكلية في ىحا الخرػص اتجاه السدتثسخ أك أي شخؼ أخخ.
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 الفخع الثاني: عسمة الرشجوق 
ا إللا عسمة الرشجكؽ ىي الخياؿ الدعػدي كفي حاؿ تع دفع قيسة الػحجات بأي عسمة أخخى، يتع تحػيمي

الخياؿ الدعػدي مغ قبل مجيخ الرشجكؽ بشاء عمى سعخ الرخؼ الدائج في الدػؽ كالستػفخ لسجيخ 
الرشجكؽ، كيكػف شخاء الػحجات نافحا مغ تاريخ استلاـ مجيخ الرشجكؽ لسبمغ الذخاء بالخياؿ الدعػدي، 

 كيتحسل السدتثسخ مراريف تحػيل العسمة.
 الفخع الثالث: أىجاف الرشجوق 

لرشجكؽ إلى تشسية رأس الساؿ كتحقيق عػائج تشافدية مع السحافطة عمى رأس الساؿ قجر الإمكاف ييجؼ ا
مغ خلاؿ الاستثسار في أدكات أسػاؽ الشقج كالجخل الثابت كغيخىا مغ صشاديق السذابية لاستثسارات أك 

أك أي عسمو أجشبية استخاتيجيات الرشجكؽ كالأكراؽ السالية بحيث تكػف ىحه الاستثسارات مقػمو بالخياؿ 
 كمتػافقة مع ضػابط المجشة الذخعية.

 الفخع الخابع: سياسات الاستثسار ومسارستو
 1يدتثسخ الرشجكؽ:

  بذكل أساسي في الأدكات السالية قريخة كمتػسصة كشػيمة الأجل الستػافقة مع ضػابط المجشة
السخابحة كالػكالة كالسزاربة الذخعية، كىي عمى سبيل السثاؿ: الستاجخة في صفقات أسػاؽ الشقج مثل 

كالسذاركة، كأدكات الجخل الثابت، كالبجائل الذخعية لاتفاقيات السبادلة كاتفاقيات إعادة الذخاء 
إلى السشتجات السييكمة كالأكراؽ السالية السجعػمة بأصػؿ أك السختبصة بالأصػؿ  السعاكذ، بالإضافة

تػافق عمييا  دات مختبصة بسؤشخ كأية أدكات أخخى أك الركػؾ، شيادات كعقػد الإجارة كالتسػيل، شيا
 المجشة الذخعية.

  مغ صافي قيسة الأصػؿ في استثسارات متػسصة كشػيمة  %80كلا تتجاكز  %20بشدبة لا تقل مغ
إعادة الذخاء  في ذلظ الركػؾ الجائسة أك القابمة لمتحػيل كاتفاقيةالأجل مثل أدكات الجخل الثابت بسا 

 السعاكذ
 قج كاتفاقية إعادة الذخاء السعاكذ قريخة كالستػسصة الأجل بذكل عاـ بشدبو لا تديج عمة أدكات الش

كمغ ضسشيا الشقج، كالتي ستتذكل في حاؿ عجـ تػفخ أدكات الجخل الثابت كقمت ندبة سيػلتيا  80%
ف تحج الرشجكؽ بالشدبة لمعػائج كتػقعات أسعار الفائجة كالتي مغ السسكغ أتقييع مجيخ  بالإضافة إلى

 مغ ندب الاستثسار في ىحه الأدكات.
  كسا يسكغ لسجيخ الرشجكؽ الاستثسار في السخبحات شػيمة الأجل في حاؿ تػافقيا مع الاستخاتيجية

 الاستثسار كتػقعات أسعار الفائجة.
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   كحجات الرشاديق الاستثسار الستذابية لاستثسارات أك استخاتيجيات الرشجكؽ، بشدبة لا تتجاكز
 .%70اؿ

  كد الرشجكؽ استثساراتو في مجسػعة مختارة مغ الأدكات السالية مع أشخاؼ نطيخة في السسمكة يخ
العخبية كخارجيا عمى أف تكػف مخخرة مغ البشظ السخكدي الدعػدي أك ىيئة الدػؽ السالية أك أي 

 جية رقابية متذابية خارج السسمكة.
 ظ الأىمي جرىا مجيخ الرشجكؽ أك البشالاستثسار في أدكات أسػاؽ الشقج كالجخل الثابت التي ير

 الاستثسارتصمبات لائحة صشاديق الدعػدي بسا يتػافق مع م
  يجػز لمرشجكؽ أف يصمب تسػيلا أك التعامل باتفاقية إعادة الذخاء لغخض الاستثسار أك لتغصية شمبات

 لمجشة الذخعية.الاستخداد بسا يتػافق مع لائحة صشاديق الاستثسار عمى أف تكػف متػافقة مع ضػابط ا
 كستكػف استثسارات الرشجكؽ عمى الشحػ السبيغ أدناه:

 (: ندب استثسار في كل مجاؿ استثساري 4الججكؿ رقع)
 الحج الأعمى لأصؽل الرشجوق  الحج الأدنى لأصؽل الرشجوق  الاستثسار

أدكات الجخل الثابت مثل الركػؾ، 
كالسشتجات السييكمة، الأكراؽ السالية 

ختبصة بالأصػؿ أك السجعػمة أك الس
الركػؾ، شيادات كعقػد الإجارة 

 كالتسػيل، شيادات مختبصة بسؤشخ

 
 

20% 

 
 

%80 

 80% %0 الشقج كأدكات الشقج
كحجات الرشاديق الاستثسارية الستذابية 

 لاستثسارات أك استخاتيجيات الرشجكؽ 
0% %70 

 الػقع الخسسي لدػؽ الأكراؽ السالي الدعػدي بالاعتساد عمى السعصيات السشذػرة عمىالسرجر: مغ إعجاد الصالباف 
 الفخع الخامذ: السخاطخ الخئيدية للاستثسارات في الرشجوق 

يعتبخ الرشجكؽ مشاسبا لمسدتثسخ الحي يخغب بتشسية رأس الساؿ عمى السجى الستػسط كالصػيل مع مخاشخ 
ي الرشجكؽ كالجخل متغيخة متػسصة ندبيا، كباعتبار شبيعة استثسارات الرشجكؽ، فإف قيسة الاستثسار ف

كقج تخزع لمديادة أك الشقز، كنتيجة لحلظ، قج يختفع سعخ الػحجة أك يشخفس كلا تذكل استثسارات مالكي 
 الػحجات التدامات يزسشيا مجيخ الرشجكؽ أك أي مغ تابعيو.

 إف أنذصة الرشجكؽ تعخضو لسجسػعة متشػعة مغ السخاشخ السالية: مخاشخ الدػؽ كمخاشخ الديػلة
كمخاشخ الائتساف يدتخجـ الرشجكؽ أساليب مختمفة لكياس كإدارة مختمف أنػاع السخاشخ التي يتعخض 

 ليا، في مايمي شخح ىحه الأساليب:
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 مخاطخ الدؽق:  . أ
  :تشذأ مخاشخ معجؿ العسػلة الخاصة مغ احتساؿ تأثيخ التغيخات مخاشخ معجؿ العسػلة الخاصة

 لخبحية السدتقبمية أك الكيسة العادلة للأدكات السالية.في معجؿ العسػلة الخاصة في الدػؽ عمى ا
الخاصة  كسا في تاريخ قائسة السخكد السالي، لع يكغ الرشجكؽ معخضا لسخاشخ معجؿ العسػلة

بذكل جػىخي حيث أف معطع مػجػداتو محسمة بدعخ عسػلة خاصة ثابت، أما السصمػبات فميدت 
 محسمة بالعسػلة.

 عسمة ىي مخاشخ التغيخ في قيسة الأداة السالية نتيجة لمتغيخات في : إف مخاشخ المخاشخ العسمة
أسعار تحػيل العسلات الأجشبية، إف السػجػدات كالسصمػبات السالية لرشجكؽ مقػمة بالخياؿ 

 الدعػدي كبالتالي لا يتعخض الرشجكؽ لسخاشخة العسمة.
  مخاطخ الديؽلة: . ب

ة الرشجكؽ عمى تػفيخ الديػلة الكافية لمػفاء إف مخاشخ الديػلة ىي السخاشخ الستعمقة بعجـ قجر 
بالالتدامات الستعمقة بالسصمػبات السالية. تشز شخكط كأحكاـ الرشجكؽ عمى أف تتع الاشتخاكات 
كاستخدادات مالكي الػحجات، كبذكل عاـ، يتع إيجاع استثسارات التسػيل التجاري عمى السجى القريخ، 

 التداماتبانتطاـ كالتأكج مغ تػفيخ الديػلة الكافية لمػفاء بأية  يقػـ السجيخ بسخاقبة متصمبات الديػلة
 عشج نذػئيا، إف السصمػبات السالية لمرشجكؽ مدتحقة خلاؿ ثلاثة أشيخ.

 :مخاطخ الائتسان . ج
إف مخاشخ الائتساف ىي مخاشخ عجـ مقجرة شخؼ لأداة مالية عمى الػفاء بالتداماتو مسا يؤدي إلى 

يتعخض الرشجكؽ لسخاشخ الائتساف عمى مػجػداتو السالية، يدعى  مالية.تكبج الصخؼ الآخخ لخدارة 
الائتسانية كضع حجكد الاستثسارات السجيخ إلى الحج مغ مخاشخ الائتساف مغ خلاؿ مخاقبة التعخضات 

عمى مػجػداتو السالية ىي قيستيا  التسػيل التجاري، إف الح الأقرى لمتعخض لسخاشخ الائتساف
 الجفتخية.

 1صشجوق خيخ كابيتال لمطخوحات الأولية الثالث:السطمب 
إف صشجكؽ الخيخ كابيتاؿ لمصخكحات الأكلية )''الرشجكؽ''( ىػ صشجكؽ استثساري غيخ محجد السجة مشذأ 
كمجار مغ قبل الذخكة الخيخ كتبيتاؿ الدعػدية )''مجيخ الرشجكؽ''(، لرالح مالكي الػحجات في الرشجكؽ 

 )''مالكي الػحجات''(.
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 خع الأول: الشعام السطبقالف
تخزع كافة السعاملات في ىحه الذخكط كالأحكاـ لمقػانيغ كالأنطسة الػاجبة التصبيق كالتي تكػف نافحة 
السفعػؿ مغ كقت إلى آخخ في السسمكة العخبية الدعػدية، كسا تخزع لإشخاؼ كرقابة ىيئة الدػؽ السالية، 

اـ أك بأي استثسار في الرشجكؽ يتع إحالتو إلى لجشة كالأحك كأي نداع يشذأ فيسا يتعمق بيحه الذخكط
 الفرل في مشازعات الأكراؽ السالية.

 الفخع الثاني: عسمة الرشجوق 
 عسمة الرشجكؽ ىي الخياؿ الدعػدي كلغ يقبل الرشجكؽ أي أمػاؿ بأي عسمة أخخى غيخ الخياؿ الدعػدي

 الفخع الثالث: أىجاف صشجوق الاستثسار
رأس الساؿ عمى السجى شػيل الأجل مغ خلاؿ الاستثسار بذكل رئيدي في ييجؼ الرشجكؽ لإنساء 

الأكراؽ السالية الستػافقة مع الذخيعة الاسلامية السجرجة في الأسػاؽ السحمية كالأجشبية ككحلظ في الأسيع 
 السصخكحة خلاؿ فتخة الصخكحات الأكلية في السسمكة العخبية الدعػدية، كيجػز لمرشجكؽ أيزا الاستثسار

 في شبو الشقجية الستػافقة مع الذخيعة الاسلامية كالرشاديق الاستثسارية.
 1سياسات الاستثسارالفخع الخابع: 

  تذكل ندبة استثسارات الرشجكؽ في أسيع الذخكات السداىسة خلاؿ فتخة الصخح الأكلي العاـ في
جاكلة التي لع يسس الأسػاؽ الأكلية كفي أسيع الذخكات السجرجة الججيجة ككحجات الرشاديق الست

خسذ سشػات عمى إدراجيا في الأسػاؽ الثانػية في السسمكة العخبية الدعػدية كدكؿ مجمذ 
مغ صافي قيسة  %100إلى  %40التعاكف الخميجي كإقميع الذخؽ الأكسط كشساؿ أفخيكيا ندبة 

ة الجغخافيأصػؿ الرشجكؽ، كلغ يكػف ىشاؾ حج أعمى للاستثسار في أي مغ أسػاؽ السشاشق 
السجاؿ الاستثساري السحكػرة التي يدتثسخ بيا الرشجكؽ كسػؼ يقػـ مجيخ الرشجكؽ بتحجيث 

 لمسؤشخ الإرشادي في كل ربع سشة مالية.
 ك الػكالة( تذكل ندبة استثسارات الرشجكؽ في أدكات أسػاؽ الشقج )عقػد السخابحة، أك الأجارة أ

 %0حكػرة أعلاه، ما تتخاكح ندبتو بيغ كصشاديق أدكات أسػاؽ الشقج في نفذ أسػاؽ الجكؿ الس
، كلغ يكػف ىشاؾ أي تخكيد جغخافي بيشسا يعتسج مغ صافي قيسة أصػؿ الرشجكؽ  %60إلى

مجيخ الرشجكؽ عمى أسعار الفائجة نطخا لجكرىا السباشخ في معجؿ الأرباح في السعاملات 
 ي الخياؿ الدعػدي.الذخعية الستاحة في السشاشق السدتثسخ بيا، كستكػف بعسمة الرشجكؽ كى

  مغ صافي قيسة أصػؿ الرشجكؽ  %60يحق لسجيخ الرشجكؽ استثسار ما قج يرل ندبتو إلى 
في كحجات صشاديق استثسارية أخخى مساثمة لأىجاؼ الرشجكؽ الاستثسارية)بيجؼ تحقيق عائج 

                                                           
1
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إضافي( عمى أف تكػف عسمة الرشاديق السدتثسخ بيا الخياؿ الدعػدي، كيعسل مجيخ الرشجكؽ 
جاىجا عمى اختيار أفزل الرشاديق السدتثسخ بيا مغ حيث العائج كسسعة مجيخ الرشجكؽ 
كالأداء التاريخي لسجيخ الرشجكؽ، عمى أف تكػف مخخرة مغ قبل ىيئة الدػؽ السالية كمصخكحة 

 شخحا عاما.
    مغ صافي قيسة أصػلو في أدكات أسػاؽ  %100قج يدتثسخ الرشجكؽ ما قج ترل ندبتو إلى

كذلظ فقط في حاؿ تعخض الأسػاؽ السالية السدتثسخ بيا لانخفاض حاد في أدائيا  الشقج
 ''السخاشخ السشتطسة''.

 السخاطخ الخئيدية للاستثسار في الرشجوق  الفخع الخامذ:
فيسا يمي عخض لأنػاع السخاشخ الخئيدية، عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ، التي يسكغ أف يكػف ليا تأثيخ 

 الرشجكؽ عمى الاستثسار في 
 :ت مسا يؤدي إلى تسثل مخاشخ الائتساف عجـ مقجرة شخؼ ما عمى الػفاء بالتداما مخاطخ الائتسان

تكبج الصخؼ الآخخ لخدارة مالية، لا يػجج لجى الرشجكؽ نطاـ ترشيف داخمي معتسج، تتع إدراة 
قميل السخاشخ الائتساف كالحج مشيا كذلظ مغ خلاؿ مخاقبة التعخضات لسخاشخ الائتساف، كت

السعاملات مع أشخاؼ مقابمة محجدة، كتقػـ الججارة الائتسانية باستسخار لأشخاؼ السقابمة، تتع إدارة 
مخاشخ الائتساف بذكل عاـ عمى أساس أنطسة الترشيف الائتساني الخارجية لأشخاؼ السقابمة، 

خ الائتساف يقػـ مجيخ الرشجكؽ بإدارة مخاشخ الائتساف كذلظ مغ خلاؿ مخاقبة التعخضات لسخاش
 كالتعامل مع الأشخاؼ السقابمة السذيػرة.

 :تسثل مخاشخ الديػلة الرعػبات التي يػاجيا الرشجكؽ في تػفيخ الأمػاؿ  مخاطخ الديؽلة 
  اللازمة لمػفاء بالالتدامات السراحبة لمسصمػبات السالية كالتي تتع تدػيتيا مغ خلاؿ تكيع الشقجية

 كالسػجػدات السالية الأخخى.
 تسثل مخاشخ الدػؽ السخاشخ الشاتجة عغ تأثيخ التغيخات في أسعار الدػؽ مثل  الدؽق: مخاطخ

أسعار تحػيل العسلات الأجشبية، كأسعار الأسيع، كأسعار العسلات، عمى دخل الرشجكؽ 
الشقجية الخاصة بو، إف اليجؼ مغ إدارة مخاشخ الدػؽ يتسثل في إدارة كمخاقبة كالتجفقات 

 ػؽ ضسغ مدتػيات مقبػلة مع الحفاظ عمى العائج.التعخضات لسخاشخ الد
 :مخاشخ الشاتجة عغ التقمبات التي تصخأ عمى قيسة أداة مالية ما بدبب تسثل  مخاطخ العسلات

التغيخات في أسعار الرخؼ الأجشبي، يتع تدجيل الأدكات السالية لمرشجكؽ، أي الشقجية 
ؿ الخبح أك الخدارة كالجائشػف، بالخياؿ كالسػجػدات السالية السجرجة بالكيسة العادلة مغ خلا
 الدعػدي عميو، لا يتعخض الرشجكؽ لسخاشخ العسلات.
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   :ىي مخاشخ تقمب قيسة الأدكات السالية أك تجفقاتيا الشقجية السدتقبمية مخاطخ أسعار الفائجة
بدبب التغيخات في أسعار الفائجة في الدػؽ الػديعة لأجل التي يػدعيا الرشجكؽ ىي كديعة 

ريخة الأجل بدعخ فائجة ثابت برخؼ الشطخ عغ ذلظ، لا يخزع الرشجكؽ لأي مخاشخ أسعار ق
 فائجة حيث أف جسيع السػجػدات كالسصمػبات السالية الأخخى لا تحسل عسػلة.

 :تتسثل مخاشخ أسعار الديع بتعخض الأدكات السالية التقمبات في الاسعار  مخاطخ أسعار الديػ
 سعخ الدػؽ. استسارات الرشجكؽ تعتبخ سخيعة التأثخ بسخاشخ سعخ كالتي تعػد إلى التغيخ في

الدػؽ الشاتجة مغ عجـ اليقيغ بذأف الأسعار السدتقبمية، تتع إدارة ىحه السخاشخ عغ شخيق مجيخ 
  الرشجكؽ مغ خلاؿ تشػيع محافع الاستثسار.
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 لثانيالسبحث ا

 التحميل الإحرائي لمبيانات 

السبحث بجراسة تحميمية لمعلاقة التي تخبط بيغ العيشة السختارة مغ الدػؽ السالي  سشقػـ مغ خلاؿ ىحا
الدعػدي الستسثمة في ثلاث عيشات كىي بخيث، سسبمة، خيخ كابتاؿ، كالتي تحجد لشا حجع السخاشخ 

 الشطامية كالغيخ نطامية التي تخبط الصخفيغ.

 السطمب الأول: تجسيع البيانات الاحرائية

 2024ك 2020 غبيلمفتخة مامذاىجة متػاتخة أسبػعيا  212انات مغ مرادرىا السػثقة كتخز تع جسع البي
 (.1السمحق رقع)كىي مختبة كمػضحة في 

 ستغيخات: التحميل الاحرائي الؽصفي لمالسطمب الثاني

 يػضح الججكؿ أدناه مخخجات التحميل الإحرائي الػصفي لبيانات عيشة الجراسة.

 محل الجراسة ستغيخاتج التحميل الإحرائي الؽصفي لم(: نتائ05الججول رقػ )

 BAKHIT ELKHAIR SENBELA TASI 

 Mean  0.015470  0.021955  0.000527  0.002069 

 Median  0.015750  0.025225  0.000200  0.004450 

 Maximum  0.359500  0.274500  0.003000  0.067900 

 Minimum -0.370400 -0.285100  0.000000 -0.129200 

 Std. Dev.  0.092295  0.089042  0.000554  0.024217 

 Skewness -0.108756 -0.220449  1.627248 -0.831458 

 Kurtosis  4.616042  3.876144  6.081553  6.824650 

     

 Jarque-Bera  23.48697  8.497844  177.4414  153.6403 

 Probability  0.000008  0.014280  0.000000  0.000000 

     

 Sum  3.279600  4.654505  0.111800  0.438700 

 Sum Sq. Dev.  1.797360  1.672901  6.48E-05  0.123745 

     

 Observations  212  212  212  212 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج 
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 يخاتالسطمب الثالث: استقخارية الدلاسل الدمشية لمستغ

الدمدمة الدمشية ىي مجسػعة السذاىجات أك الكياسات التي تُؤخح عمى ضاىخة معيشة عمى فتخات 
سػاء سشػية، شيخي، أسبػعية أك يػمية، كتعج مذكمة الانحجار الدائف  زمشية متتابعة متداكية الصػؿ

كجػد علاقة زائفة، إحجى أكثخ السذاكل شيػعا في الدلاسل الدمشية لأف الستغيخات غيخ السدتقخة تعكذ 
 Unit Root Testكعميو كمغ أجل تحجيج شخيقة التقجيخ السشاسبة لا بج مغ إجخاء اختبارات جحر الػحجة 

يتع اختبار استقخارية الدمدمة الدمشية أي عجـ احتػائيا عمى جحر الػحجة بسقارنة الكيسة الججكلية مع 
السحدػبة بالكيسة السصمقة فإف ذلظ يعشي  Tقيسة  السحدػبة، فإذا كانت الكيسة الججكلية أكبخ مغ Tقيسة 

 عجـ استقخار الستغيخ كالعكذ صحيح، أي أف:

H0 .الفخضية الرفخية تعشي احتػاء الدمدمة الدمشية لمستغيخ عمى جحر الػحجة، أي أنيا غيخ مدتقخة : 

H1،فيي مدتقخة. : الفخضية البجيمة كمفادىا أف الدمدمة الدمشية لمستغيخ لا تحتػى عمى جحر كحجة 

 كلمكذف عغ استقخارية الدلاسل الدمشية لجيشا شخيقتاف ىسا:

 ؛Correlogramالخسع البياني لمدمدمة الدمشية كدالتيا للارتباط الحاتي  -
الاختبارات الاحرائية الخسسية لمكذف عغ جحر الػحجة كأىسيا اختبار ديكي فػلخ السصػر  -

ADF كاختبار فيميبذ بيخكف ،PP. 

 مة الدمشية مدتقخة بذكل تاـ إذا تػفخت الذخكط التالية:كتكػف الدمد

 ثبات الػسط الحدابي عبخ الدمغ؛ -
 ثبات قيسة التبايغ عبخ الدمغ؛ -
أف يكػف التبايغ السذتخؾ بيغ أي قيستيغ لشفذ الستغيخ معتسجا عمى الفجػة الدمشية بيغ الكيستيغ  -

 كليذ عمى الكيسة الفعمية لمدمغ الحي يحدب عشج التبايغ.

 ولا: التسثيل البياني لمدلاسل الدمشيةأ

 .2024ك 2020بيغ عامي  يبيغ الذكل السػالي التسثيل البياني لمدلاسل الدمشية لمستغيخات محل الجراسة
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 (: التسثيل البياني لمستغيخات محل الجراسة06الذكل رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج 

 ثانيا: اختبار جحر الؽحجة

في اعجاد ىحه الجراسة عمى اختبارات ديكي فػلخ، كيدسح ىحا الاختبار بإلغاء التحيدات  تع الاعتساد
 ، كيسكغ تبديط الاختبار في أربعة مخاحل أساسية:الشاتجة عغ السسيدات الخاصة لمتحبحبات العذػائية

مع  ADFالشساذج الأساسية الثلاثة لاختبار OLS تقجيخ بػاسصة شخيقة السخبعات الرغخى  -
 الاحرائيات السخافقة؛ حداب

 تقجيخ التبايغ قريخ الأجل؛ -
  -كيدسى التبايغ قريخ الأجل -تقجيخ العامل السرحح:   -

عجد التأخيخات السقجرة بجلالة  Lحيث:  Lagمغ أجل تقجيخ ىحا التبايغ يجب إيجاد عجد التأخيخات 
  Tعجد السذاىجات الكمية 
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 لمستغيخات السفدخة كالستغيخ التابع. تبيغ الججاكؿ السػالية نتائج اختبار ديكي فػلخ

 XEالخيخ مؤشخ صشجوق مستغيخ ل جحر الؽحجة(: اختبار 06الججول رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج 

( اختبار جحر الػحجة باستخجاـ اختبار ديكي فػلخ لمستغيخ مؤشخ 06تبيغ نتائج الججكؿ رقع )
، بجكف اتجاه كبجكف %1سدتػى عشج درجة معشػية أقل مغ (، أف الستغيخ ساكغ عشج الXEصشجكؽ الخيخ)

 ، كبجكف فتخة إبصاء.t-statistic= -13.1627ثابت حيث كانت الكيسة السحدػبة 
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 XSسشبمة مؤشخ صشجوق مستغيخ ل جحر الؽحجة(: اختبار 07الججول رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج 

حر الػحجة باستخجاـ اختبار ديكي فػلخ لمستغيخ مؤشخ ( اختبار ج07تبيغ نتائج الججكؿ رقع )
، بجكف %1عشج درجة معشػية أقل مغ  I(1)(، أف الستغيخ ساكغ عشج الفخؽ الأكؿ XSصشجكؽ سشبمة)

 5، كقجرت فتخة إبصاءه بػ t-statistic= -9.6818اتجاه كبجكف ثابت حيث كانت الكيسة السحدػبة 
 فتخات.
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 XBبخيت مؤشخ صشجوق مستغيخ ل جحر الؽحجة(: اختبار 08الججول رقػ )

 

 EViews 12مخخجات بخنامج السرجر: 

( اختبار جحر الػحجة باستخجاـ اختبار ديكي فػلخ لمستغيخ مؤشخ 08تبيغ نتائج الججكؿ رقع )
، حيث كانت الكيسة %1(، أف الستغيخ ساكغ عشج السدتػى كدرجة معشػية أقل مغ XBصشجكؽ بخيت)

 2.1430قيستو  cبجكف اتجاه كبػجػد ثابت ، كبجكف فتخة إبصاء، t-statistic= -12.7070السحدػبة 
 .%5كىػ معشػي عشج درجة معشػية أقل مغ 
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  YTالدؽق تاسي مؤشخ مستغيخ ل جحر الؽحجة(: اختبار 09الججول رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج 

باستخجاـ اختبار ديكي فػلخ لمستغيخ مؤشخ ( اختبار جحر الػحجة 09تبيغ نتائج الججكؿ رقع )
، بجكف اتجاه كبجكف ثابت %1(، أف الستغيخ ساكغ عشج السدتػى درجة معشػية أقل مغ YT)الدػؽ تاسي

 ، كبجكف فتخة إبصاء.t-statistic= -12.5817حيث كانت الكيسة السحدػبة 

ى كأخخى ساكشة عشج الفخؽ كبسا أف الستغيخات ىي خميط بيغ متغيخات ساكشة كمدتقخة عشج السدتػ 
أك I (2بعج التأكج مغ أف الستغيخات السدتخجمة في الجراسة ليدت متكاممة مغ الجرجة الثانية ) I(1)الأكؿ 

 ARDLعشج الفخؽ الثاني، ندتشتج أنو يسكششا تصبيق مشيجية الانحجار الحاتي للإبصاء الدمشي السػزع 
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 ARDLتقجيخ نسؽذج : السطمب الخابع

ار الحاتي للإبصاء الدمشي أكج مغ استقخارية متغيخات الجراسة تع استخجاـ مشيجية الانحجبعج الػت
السػزع، كيتع تقجيخه إذا كانت الدمدمة الدمشية مدتقخة عشج السدتػى أك مدتقخة عشج الفخؽ الأكؿ أك خميط 

، أيزا تأخح 25 بيشيسا، كيسكغ استخجاـ ىحا السشيجية إذا كاف حجع العيشة صغيخ لكغ أكبخ أك يداكى 
في تفديخ الستغيخ ذك  -زمغ التعجيل، التػقعات -في الاعتبار الجيشاميكيات الدمشية ARDLمشيجية 

الدمدمة الدمشية السعشية بالجراسة كبالتالي فيي تحدغ عسمية التبؤ كفعالية الدياسات كالقخارات الشاتجة 
يدتعيج جدءا فقط مغ تبايغ الستغيخ السخاد  -غيخ الجيشاميكي -عشيا، مغ ناحية أخخى فإف الشسػذج البديط

 تفديخه لمتفديخ المحطي ما يعشي تأثيخا فػريا أك غيخ مشتذخ في الػقت.

كالستغيخات السدتقمة  YT( TASIمكػف مغ الستغيخ التابع ) ARDLيسكغ كتابة الريغة العامة لشسػذج 
 :كفق السعادلة التالية XE XB XSالستسثمة في مؤشخات الرشاديق 

     ∑      ∑∑            

 

   

 

   

 

 

   

 

 حيث أف:

- C الحج الثابت؛ 
 الفخكؽ مغ الجرجة الأكلى؛ -
 فتخات إبصاء لمستغيخات السفدخة     عمى التػالي؛ -
 فتخة إبصاء الستغيخ التابع؛ -
 معامل العلاقة قريخة السجى؛ -
 معامل العلاقة شػيمة السجى؛ -
 العذػائي.حج الخصأ  -
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 أولا: تحجيج فتخات الإبطاء الدمشي السثمى

( كىػ Akaike، تع استخجاـ معيار )ARDLلتحجيج فتخات الابصاء الدمشي السثمى كفقا لشسػذج 
الأكثخ شيػعا كالحي يعتسج عمى أقل قيسة إحرائية في تحجيج الشسػذج السشاسب في الجراسة كسا ىػ 

 مػضح في الذكل السػالي.

 ARDL(: فتخات التباطؤ السثمى لشسؽذج 07) الذكل رقػ

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج  السرجر:
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نسػذج تع  13310ىػ الأندب مغ بيغ   ARDL(2.0.0.9)يبيغ الذكل أعلاه أف الشسػذج 
(، كسا تطيخ أف معامل Akaikeاختبارىا مغ شخؼ البخنامج، حيث أخح أقل قيسة إحرائية لسعيار)

 يستو التحجيج بمغت ق

 0.1921= R2 مغ التغيخات في مؤشخ  %19.21، مسا يعشي أف مجسل مؤشخات الرشاديق تفدخ فقط
الدػؽ تاسي، أما الشدبة الستبكية فيي لعػامل أخخى لع تجرج في الشسػذج؛ أما بالشدبة لمسعشػية الكمية فقج 

أي أف  %5مغ  ( أقلP= 0.000كىي معشػية ) F-statistic=3.1932بمغت قيسة فيذخ السحدػبة 
الشسػذج السقجر يتستع بسعشػية كمية كىحا ما يبخر إمكانية الاعتساد عميو في تحميل العلاقة بيغ كل مغ 

 بخيت عمى مؤشخ الدػؽ تاسي.  الخيخمؤشخات الرشاديق سشبمة 

 The Bound Test to Co-intégrationثانيا: نتائج اختبار الحجود لمتكامل السذتخك 

قة تػازنية شػيمة الأجل بيغ متغيخات الجراسة يتع استخجاـ اختبار الحجكد لمكذف عغ كجػد علا
كالحي يعتسج عمى إحرائية فيذخ التي يتع مقارنتيا مع الكيع  ARDLلمتكامل السذتخؾ كفق مشيجية 

 الججكلية، كيتع اختبار علاقة التكامل السذتخؾ مغ خلاؿ فخضيتيغ:

 مذتخؾ بيغ متغيخات الجراسة الفخضية الرفخية: عجـ كجػد علاقة تكامل 
 الفخضية البجيمة: كجػد علاقة تكامل مذتخؾ بيغ متغيخات الجراسة 

 إذا كانت:

Fupper critical<Fcal  - .تقبل الفخضية البجيمة أي كجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات 

- Fupper critical>Fcal تقبل الفخضية الرفخية أي عجـ كجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات. 
- Fupper critical>Fcal>Flower critical  مشطقة نتيجة الاختبار غيخ محجدة لػقػعو في

 .الذغ

 كسا ىػ مػضح في الججكؿ السػالي:
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 The Bound Test (: نتائج اختبار الحجود لمتكامل السذتخك10الججول رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج السرجر: 
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كىي أكبخ مغ الكيع الحخجة  F=23.3974السحدػبة لاختبار فيذخ  تطيخ نتائج الججكؿ أف الكيسة
، ككفقا لحلظ يتع رفس الفخضية الرفخية، كقبػؿ %10، %5، %1الججكلية العميا عشج مدتػيات معشػية 

الفخضية البجيمة القائمة بػجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ مؤشخ تاسي كستغيخ تابع كمؤشخات 
 لخيخ كبخيت كستغيخات مدتقمة.الرشاديق: سشبمة، ا

بالسعادلة  ARDL تقجيخ نسػذج الانحجار الحاتي للإبصاء الدمشي السػزعكمغ الججكؿ أعلاه ندتصيع 
 التالية:

YT= (-4.0490)XS+ (0.0480)XB+ (-0.1243)XE+ 0.0017 

 ثالثا: اختبار تؽزيع البؽاقي وجؽدة الشسؽذج

 لطبيعي لمبؽاقي(: نتائج اختبار التؽزيع ا11الججول رقػ )

 

 EViews 12السرجر: مخخجات بخنامج السرجر: السرجر: 

أكبخ مغ  Jaque-Beraبيخا -بيشت نتائج الذكل اختبار تػزيع البػاقي أف احتسالات إحرائية جاؾ
 ، كمشو قبػؿ الفخضية الرفخية أي البػاقي تتبع التػزيع الصبيعي.5%مدتػى السعشػية 
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 خلاصة الفرل
فرل لتشاكؿ الجانب التصبيقي لجراسة كذلظ بإسقاط الجانب الشطخي عمى الجانب التصبيقي خررشا ىحا ال

ىػ تقييع ككاف اليجؼ الأساسي مغ كراء ىحا البحث حيث كاف الدػؽ السالي الدعػدي ىػ بيئة الجراسة، 
ي الأخيخ كفرشاديق التي أخحناىا كعيشة دراسة، صشاديق الاستثسار كتحميميا بالاعتساد عمى مؤشخات ال

 قسشا بتحميل كتفديخ الشتائج الستػصل إلييا انصلاقا مغ السعصيات التي تست معالجتيا.
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 خاتسة 

في ختاـ ىحه الجراسة، يتزح أف اليشجسة السالية تمعب دكرًا محػريًا في تعديد كفاءة كاستقخار الأسػاؽ 
تقجيع مجسػعة متشػعة مغ الأدكات كالسشتجات السالية التي تديع في إدارة السخاشخ  السالية، مغ خلاؿ

كتشػيع السحافع الاستثسارية. تسكشت السسمكة العخبية الدعػدية مغ تحقيق تقجـ ممحػظ في ىحا السجاؿ، 
 بفزل تبشييا لتمظ الأدكات كالآليات السبتكخة.

تداىع بذكل كبيخ في زيادة حجع التجاكؿ كتعديد سيػلة أثبتت الجراسة أف الأدكات السالية السصػرة 
الأسػاؽ، مسا يشعكذ إيجابًا عمى استقخار الأسعار كتػفيخ بيئة استثسارية جاذبة كآمشة. كسا تؤدي ىحه 
الأدكات إلى تحديغ الكفاءة التذغيمية للأسػاؽ السالية، مغ خلاؿ تحقيق العجالة في تدعيخ الأكراؽ السالية 

 مات دقيقة كشفافة عغ أنذصة الذخكات السجرجة.كتػفيخ معمػ 
تتجمى أىسية ىحه الجراسة في تػفيخ رؤى معسقة حػؿ كيفية استخجاـ اليشجسة السالية لتعديد أداء سػؽ 
الأكراؽ السالية الدعػدي، مسا يداعج صشاع القخار كالسدتثسخيغ في اتخاذ قخارات استثسارية مجركسة، 

 ستقخار الاقترادي.كتصػيخ سياسات مالية تجعع الا
مغ خلاؿ الاستفادة مغ نتائج ىحه الجراسة، يسكغ لمدػؽ السالي الدعػدي أف يدتسخ في تبشي الابتكارات 
السالية التي تعدز مغ تشافديتو ككفاءتو، مسا يديع في تحقيق أىجاؼ التشسية الاقترادية السدتجامة. إف 

يغ الأدكات السالية الستاحة، كتصػيخ مشتجات ججيجة فيع كتحميل دكر اليشجسة السالية يتيح الفخصة لتحد
  تمبي احتياجات السدتثسخيغ كتجعع الشػ الاقترادي عمى السجى الصػيل.

 اختيار فخضيات الجراسة:
  تسكشت السسمكة العخبية الدعػدية مغ تعديد سػقيا السالي بذكل فعاؿ مغ خلاؿ تبشييا لأدكات

 اليشجسة السالية بذكل جيج كفعاؿ؛
 ت اليشجسة السالية مجسػعة متشػعة مغ السشتجات كالعسميات السالية التي ساىست في نسػ قجم

 كتعديد الدػؽ، مسا أدى إلى زيادة حجع التجاكؿ فيو؛
  ،تػفيخ فخص تشػيع السحافع السدتثسخيغ مغ خلاؿ تػفيخ مجسػعة متشػعة مغ السشتجات السالية

 ديع في تصػيخ رؤكس الأمػاؿ لمسدتثسخيغ.مسا يعدز نذاط ككفاءة سػؽ الأكراؽ السالية كي

 نتائج الجراسة

 ؛تمعب الأسػاؽ السالية دكرًا حيػيًا في تحفيد الاقتراد، مسا يجعميا دعامة أساسية لكل دكلة 
  ازدادت أىسية السذتقات السالية في الدشػات الأخيخة، حيث تذيخ الإحراءات إلى ارتفاع حجع

 ؛تجاكليا بأنػاعيا السختمفة
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 ؛دراج السذتقات السالية في الأسػاؽ خصػة ميسة في تصػيخ ىحه الأسػاؽيسثل إ 
 ؛يُعتبخ الدػؽ السالي الدعػدي مغ أكبخ الأسػاؽ التي تذيج تجاكؿ أسيع الذخكات الشاشئة 
  بجأ تجاكؿ العقػد السدتقبمية لمسؤشخات كأكؿ مشتج مغ السذتقات السالية في الدػؽ السالية

 ؛تيجؼ إلى تدييل التجاكؿ في بػرصة العقػد السدتقبميةالدعػدية، كىي عقػد مػحجة 
 يُعتسج عمى مؤشخ (TASI)  في الدػؽ السالي الدعػدي لكياس التغيخ في الكيسة الدػقية لأسيع

كافة الذخكات، مسا يعكذ أداء الاقتراد الػششي كأرباح الذخكات السداىسة، كيعدز ثقة 
 ؛ثسخيغ كيػفخ الديػلة الشقجية ليعالسدت

  السسمكة العخبية الدعػدية رائجة في تجخبة صشاديق الاستثسار عمى مدتػى الجكؿ العخبية، مسا تعج
 ؛جعميا الأكثخ تصػرًا في ىحا السجاؿ مغ حيث العجد، الأصػؿ، كالتشطيع

  يتشػع الاستثسار في صشاديق الدػؽ السالية الدعػدية، مسا يعدز نسػ الدػؽ كيديج مغ السشافدة
 ؛ية حاجيات كأىجاؼ السدتثسخيغ السختمفةبيغ الرشاديق لتمب

  تمعب صشاديق الاستثسار دكرًا بارزًا في الاقتراد الدعػدي مغ خلاؿ تػفيخ التسػيل اللازـ
 .لسختمف القصاعات الاقترادية عبخ تجسيع السجخخات السحمي كالخارجي

 التؽصيات والاقتخاحات

 الأكراؽ السالي الدعػدي نقتخح التػصيات التالية:انصلاقا مغ الشتائج الستػصل إلييا كنطخا لصبيعة سػؽ 

 ضخكرة التصبيق الفعاؿ لحكػمة الذخكات لتتساشى مع مخاشخ كتقمبات الدػؽ؛ 
  عمى الذخكات اتباع الدياسات الستػازية التي تحقق التػافق بيغ أدكات اليشجسة السالية كسػؽ

 الأكراؽ السالية؛
 شات بحثية أكسع، كذلظ لتأكج مغ مجى امكانية يػصي الباحث بإجخاء دراسات أخخى كعمى عي

 الاعتساد عغ الأدكات اليشجسة السالية السشاسبة؛
  الاىتساـ برشاديق الاستثسار كمجى مداىستيا في سػؽ الأكراؽ السالية الدعػدي كتػسيع نصاؽ

 نذاشيا؛
 .رفع عجد صشاديق الاستثسار مغ أجل تشذيط الدػؽ السالي الدعػدي 

 ةالأفاق السدتقبمي

  العسل عمى تصػيخ الدػؽ السالي الدعػدي برفة دائسة كمدتسخة لمتساشي مع التصػرات السالية
 الحريمة؛

 زيادة التشػيع في الأكراؽ السالية في الدػؽ السالي الدعػدي؛ 
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 إدخاؿ نساذج ججيجة كسيمة لتسكيغ السدتثسخ البديط مغ فيع شخيقة تكػيغ صشاديق الاستثسار؛ 
  ججيج كمبتكخ لديادة درجة التشاسق بيغ الإدارة السالية لمدػؽ السالي العسل عمى كضع نطاـ

 الدعػدي كاليشجسة السالية، قرج تػفيخ السعمػمات بسرجاقية كشفافية.
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 قائسة السخاجع

 لكتبا .1
 الػراؽ، الأردف،  الدبيجي حسدة محسػد، الإستثسار في الأكراؽ السالية،  الصبعة الأكلى، مؤسدة

 .2001عساف، 
 دار الفكخ لمشدخ 1الديج متػلي عبج القادر، الأسػاؽ السالية كالشقجية في عالع متغيخ، ط ،

 .2010كالتػزيع، الأردف، عساف، 
  ،2008أحسج سعج عبج المصيف، بػرصة الأكراؽ السالية، الجار الجامعية، جامعة القاىخة، مرخ. 
  سمدمة 1اؽ السالية كأثارىا الإنسائية في الاقتراد الإسلامي، طأحسج محي الجيغ، أسػاؽ الأكر ،

 .1995صالح كامل لمخسائل الجامعية، 
  ،أرشج فؤاد التسيسي كأسامة سلاـ، الإستثسار بالأكراؽ السالية، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع، الأردف

 .2004عساف، 
 2008كخ الجامعي، الإسكشجرية، ، دار الف1أنجركاس، عاشف كليع، أسػاؽ الأكراؽ السالية، ط. 
 دار 1حاكع محدغ الخبيعي، السذتقات السالية )عقػد السدتكبلات، الخيارات، السبادلات(،  ط ،

 .2011اليازكري العمسية لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 
  ،حيجر عباس، عبج الله الجشابي، الأسػاؽ السالية كالفذل السالي، دار الأياـ لمشذخ كالتػزيع

 .2016لأردف، عساف، ا
 1حيجر يػنذ السػساكي، السرارؼ الإسلامية أدائيا السالي كأثارىا في سػؽ الأكراؽ السالية، ط ،

 .2012 دار اليازكري العمسية لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،
 دار 1خالج أميغ عبج الله، اسساعيل إبخالبع شخاد، إدارة العسميات السرخفية السحمية كالجكلية، ط ،

 .2008كائل لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 
  ،خالج كىيب الخاكي، إدارة السخاشخ السالية، الصبعة الأكلى، دار السديخة لمشذخ كالتػزيع، الأردف

 .1999عساف، 
  ،رشاد فؤاد التسيسي، الأسػاؽ السالية إشار في تشطيع كتقييع الأدكات، دار اليازكري لشذخ كالتػزيع

 .2012الأردف، عساف، 
 2000، مرخ، ، الجار الجامعية، الإسكشجرية1رسسية قخياقذ، أسػاؽ الساؿ، ط. 
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 دار الشقاش لمشذخ 1زكخيا سلامة، عيدى الذشصاكي، الأثار الاقترادية لدػؽ الأكراؽ السالية، ط ،
 .2009كالتػزيع، الأردف، عساف، 

  دكر اليشجسة السالية في سسيخ عبج الحسيج رضػاف، السذتقات السالية كدكرىا في إدارة السخاشخ ك
 .2005صشاعة أداكاتيا، دار الشذخ لجامعة مرخ، 

  شعباف محمد إسلاـ البخكاري، بػرصة الأكراؽ السالية مغ مشطػر إسلامي، الصبعة الأكلى، دار
 .2002الفكخ، سػريا، 

 السحاسبة(، دار السديخ-إدارة السخاشخ-شارؽ عبج العالي حساد، السذتقات السالية )السفاليع 
 .2001لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف، 

  عباس كاضع الجعسي، الدياسات الشقجية كالسالية كأداء سػؽ الأكراؽ السالية، دار صفاء لمشذخ
 .2010كالتػزيع، الأردف، عساف، 

  الأسػاؽ السالية-الدياسة الشقجية -البشػؾ التجارية-الشقػد–عبج الله خباية، الإقتراد السرخفي- 
 .2013دار الجامعة الججيجة لشذخ، الإسكشجرية،  ،-يةالأزمة السال

  عبج الكخيع قشجكز، اليشجسة السالية الإسلامية بيغ الشطخية كالتصبيق، مشتجى إقخأ الثقافي، شبعة
 .2008الأكلى، لبشاف، 

  عبج السشعع الديج عمي، سعج الجيغ عيدى، الشقػد كالسرارؼ كالأسػاؽ السالية، دار العامج لمشذخ
 .2003يع، الأردف، عساف،كالتػز 

  عاشف كليج أنجراكس، أسػاؽ الأكراؽ السالية بيغ ضخكرات التحػؿ الإقترادي كالتحخيخ السالي
 .2006، دار الفكخ الجامعي، مرخ، 1كمتصمبات تصػيخىا، ط

 2008، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، 1عاشف كليع، أسػاؽ الأكراؽ السالية، ط. 
  السالية السذتقة )أىسيتيا، أنػاعيا، استخاتيجياتيا، بػرصة(، دار جامج عيداكي سياـ، الأدكات

 .2007، الأردف، عساف، 1لمشذخ كالتػزيع، ط
 دار كائل لشذخ كالتػزيع، 2غازي عبج الخزاؽ الشقاس، التسػيل كالعسميات السرخفية الجكلية، ط ،

 .2001الأردف، عساف، 
 2008ار الجامعية، الإسكشجرية، مرخ، فخيج الشجار، السذتقات كاليشجسة السالية، د. 
 السكتب الجامعي الحجيث، الإسكشجرية، 1محمد صالح الحشاكي، تقييع الأسيع كالدشجات، ط  ،

2007. 
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 كجيو حشيشي، تحػيل بػرصة الأكراؽ السالية، دار الشفائذ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف،  محمد
2010. 

 دار الذخكؽ لمصباعة 1بػرصات(، ط-أكراؽ-داتمحسػد محمد الجاغخ، الأسػاؽ السالية)مؤس ،
 .2005كالشذخ، الأردف، عساف، 

  محمد عبجك، محمد مرصفى، تقييع الذخكات كالأدكات السالية لأغخاض التعامل في البػرصة، الصبعة
 1998الأكلى، الجار الجامعية، مرخ، 

 الأردف، عساف، 1ػزيع، طمحمد عمي إبخاليع العامجي، إدارة محافع الإستثسار، إثخاء لشذخ كالت ،
2013. 

  ،محمد مصخ، فايد التايع، إدارة السحافع الإستثسارية، الصبعة الأكلى، دار كائل لمشذخ كالتػزيع
 .2005الأردف، عساف، 

  مرصفى يػسف كافي، تحميل كإدارة بػرصة الأكراؽ السالية، دار مؤسدة رسلاف لمصباعة كالشذخ
 .2014كالتػزيع، سػريا، دمذق، 

 زمدـ ناشخكف 1، ط-الأصػؿ العمسية كالتحميل الأساسي- أحسج عبج الشبي، الأسػاؽ الساليةمحمد ،
 .2009كمػزعػف، الأردف، عساف، 

 دار حسيثخا لمشذخ كالتخجسة، 1محمد عبج الله شاىيغ محمد، تحميل كتقييع السحافع الأكراؽ السالية، ط ،
 .2017مرخ، 

 ارة مخاشخ اليشجسة السالية  بإستخجاـ التػريق مشيخ إبخاليع ىشجي، الفكخ الحجيث في إد
 .2009كالسذتقات، الجدء الثاني، السكتي العخبي الحجيث لمشزخ كالتػزيع، مرخ، 

 دار كائل لمشذخ كالتػزيع، 1ناضع محمد الشػري الذعخي، سياسات الإستثسار العيشي كالسالي، ط ،
 .1999الأردف، عساف، 

 2021ػاؽ السالية، دار اليازكري العمسية،  الأردف، عساف، نػاؿ بػ علاـ سسخد، البػرصة كالأس. 
  ،نػري مػسى الذيفخي، إدارة السذتقات السالية، دار السديخ لشذخ كالتػزيع، الأردف، عساف

2015. 
  ،ىاشع فػزي، دباس العبادي، اليشجسة السالية كأدكاتيا بالتخكيد عمى إستخاتيجيات الخيارات السالية

 .2008دف، عساف،مؤسدة الػراؽ، الأر 
 2009، دار السدتقبل، الأردف، عساف، 1كليج الرافي كأنذ البكخي، الأسػاؽ السالية الجكلية، ط. 
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 السجلات .2
 01بمعدكز بغ عمي، استخاتيجيات إدارة السخاشخ في العسلات السالية، مجمة الباحث العجد ،

 .2010جامعة الذمف، الجدائخ، 
  كالسقاصجي لمسذتقات السالية، مجمة جامعة عبج العدبد، عبج العطيع أبػ زيج، التحميل الفقيي

 .2013الإقتراد الإسلامي، 
  عتخكس صبخيشة، عتخكس سييمة، كاقع البجائل الذخيعية لمسذتقات السالية، مجمة ميلاؼ

 .2015، ديدسبخ02لمبحػث كالجراسات الدابقة، العجد
 2011، 382فزل، العجد  محمد عبج الله السالكي، سػؽ الأسيع عالع مغ الأسخار، مجمة. 

 أطخوحات والسحكخات .3

 محكخة لشيل 2007الساسبع رابح أميغ، اليشجسة السالية كأثخىا في الأزمة السالية  العالسية  ،
 .2011، 3شيادة الساجيدتيخ، جامعة الجدائخ

  بػكداني رشيج، معػقات أسػاؽ الأكراؽ السالية العخبية كسيل تفاعميا، رسالة لشيل شيادة
 .2006-2005راه في العمػـ الاقترادية، جامعة الجدائخ، الجكتػ 

  تقي الجيغ حسيجاف، لصفي بمعيج، دكر اليشجسة السالية في تصػيخ مشتجات السرارؼ السالية
، تخرز تسػيل مرخفي، جامعة الاقتراديةالإسلامية، محكخة ماجيدتيخ في العمػـ 

 .2016، العخبي التبدي، تبدة، الجدائخ
 شكالية تجكيل الخصخ السالي كأثخه عمى الأسػاؽ السالية، رسالة ماجيدتيخ في حسجاني زىخة، إ

 2012-2011، جامعة كىخاف، الاقتراد
  ،خيخة الجاكي، تقييع كفاءة كأداء الأسػاؽ السالية، محكخة ماجيدتيخ في عمػـ التدييخ

 ،2012تخرز مالية أسػاؽ، جامعة قاصجي مخباح، كرقمة، الجدائخ، 
 ،معػقات أسػاؽ الأكراؽ السالية العخبية كسبل تفعيميا، أشخكحة دكتػراه في  رشيج بػكداني

 .2006العمػـ الإقترادية، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 
  الساجدتيخسامية ججي، دكر اليشجسة السالية في تصػيخ الرشاعة السالية الإسلامية، محكخة 

 خيزخ، بدكخة، تخرز أسػاؽ مالية كبػرصات، جامعة محمد الاقتراديةفي العمػـ 
 .2015الجدائخ، 

  سسية بمعيج، دكر صشاديق الاستثسار في تفعيل سػؽ الأكراؽ السالية، دراسة حالة سػؽ
الأكراؽ السالية الدعػدية، محكخة مقجمة لاستكساؿ متصمبات شيادة الساجيدتيخ في عمػـ 

 .2014-2013، 2التدييخ، جامعة قدشصيشة
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 ـ السذتقات السالية كمداىستيا في إحجاث الأزمة السالية عبج القادر بغ عيدى، أثخ إستخجا
العالسية، محكخة ماجيدتيخ في عمػـ التدييخ، تخرز مالية أسػاؽ، جامعة قاصجي مخباح، 

 .2010كرقمة، جدائخ، 
  محمد رائج زياد، مختار المػلػ، دكر سػؽ الأسيع في الإقتراد الدعػدي دراسة تحميمية، رسالة

 .2016اد، معيج البحػث كالجراسات العخبية، مرخ، ماجيدتيخ في الإقتر
  ،محمد عبج الحسيج عبج الحي، إستخجاـ تقشيات اليشجسة السالية في إدارة السخاشخ السرخفية

 .2014أشخكحة دكتػرة في العمػـ السالية السرخفية، جامعة حمب، سػريا، 
  في مؤشخات سػؽ يػنذ حيجر كاضع السػسػي، أثخ الأداء السالي لمسرارؼ الإسلامية

، أشخكحة دكتػرا -2007-1990الأردف كالدعػدية حالة تصبيكية لمسجة –الأكراؽ السالية 
 .2009، جامعة الكػفة، العخاؽ، الاقتراديةفي العمػـ 

 السمتقيات والسؤتسخات .4
  ،بػعافية سسيخ، مرصفى فخيج، التعامل السذتقات السالية  كأحج عػامل ضيػر الأزمة السالية

ي ممتقى العمسي الجكلي، الأزمة السالية كالإقترادية الجكلية  كالحػكسة العمسية، مجاخمة ف
 .2009أكشػبخ 21-20، يػمي1جامعة سصف

  ،عبج الكخيع أحسج قشجكر، إدارة السخاشخ بالرشاعة السالية الإسلامية، مجخل اليشجسة السالية
، 09بػعمي، الذمف، العجدالأكاديسية لمجراسات الإجتساعية كالإندانية، جامعة حديبة بغ 

 .2013جانفي
 ىيئة الدػؽ السالية، مشتجى -سػؽ الأسيع الدعػدية-بداـ بغ سميساف العبيج، أسػاؽ الساؿ ،

 .2011متجاكؿ العخبي، 
 السخاجع بالمغة الإنجميدية .5

 Bis, issues of measurement related to market size and macro prudential risk 

in direvative markets, bosel, February,1995. 

 السؽاقع الالكتخونية .6
 علي الرابط  2020ةتفرير سنوية لصندوق بخبث لسن ،-https://argaamplus.s3.amazonaws.com/30f5ecfe 

0df2.pdfde1b5f18-a0cf-4e2a-30fc  :14. 55:على الساعة. 
 علي الرابط ، 2023 ةتفرير سنوية لصندوق بخبث لسن ،ttps://www.cma.org.sa/Market/imf/Documents/MF-

0219.pdf  :00،45على الساعة. 
 علي الرابط2020 ةتفرير سنوية لصندوق سمبلة لسن ،  

https://www.tadawulgroup.sa/Resources/mfpdfs/stmt/350_1_2022-04-06_15-44-25_Ar.pdf  على

 30:11الساعة

https://argaamplus.s3.amazonaws.com/30f5ecfe-30fc-4e2a-a0cf-de1b5f180df2.pdf
https://argaamplus.s3.amazonaws.com/30f5ecfe-30fc-4e2a-a0cf-de1b5f180df2.pdf
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 علي الرابط: 2020ةتفرير سنوية لصندوق سمبلة لسن ،-https://www.cma.org.sa/Market/imf/Documents/MF 
0004.pdf:22:32، على الساعة 

 علي 2020 ةخير كابيتال لسن تفرير سنوية لصندوق ،

، على https://argaamplus.s3.amazonaws.com/d11cc8b2-67de-4e55-ba82-472a48446fd0.pdfالرابط:

 .7:55الساعة 
 علي 2020 ةتفرير سنوية لصندوق خير كابيتال لسن ،

، على https://argaamplus.s3.amazonaws.com/d11cc8b2-67de-4e55-ba82-472a48446fd0.pdfالرابط:

.7:55الساعة 

https://www.cma.org.sa/Market/imf/Documents/MF-0004.pdf
https://www.cma.org.sa/Market/imf/Documents/MF-0004.pdf
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 2024و 2020بيؼ عامي  TASI البيانات الأسبؽعية لمرشاديق ومؤشخ (:01رقػ )السمحق 

 مؤشر تاسي TASI الخير   Elkhair   بخيت Bakhite سنبلة   Senbela الرقم

1 0,0004 -0,0488  0,0220  -0,0281 

2 0,0004 -0,0488  -0,0885  0,0380 

3 0,0004 0,1448  0,1182  -0,0005 

4 0,0004 0,0263  0,0751  -0,0288 

5 0,0003 -0,0052  -0,0318  -0,0111 

6 0,0003 -0,0071  0,0496  -0,0221 

7 0,0003 0,0845  -0,0586  0,0066 

8 0,0003 -0,0275  0,0283  -0,0322 

9 0,0003 -0,0617  0,0101  -0,0242 

10 0,0003 -0,0617  -0,0209  -0,1292 

11 0,0003 -0,3704  -0,2851  -0,0607 

12 0,0003 0,0833  -0,1033  0,0087 

13 0,0002 -0,0425  -0,0557  0,0581 

14 0,0002 0,0472  0,1421  0,0654 

15 0,0002 0,0528  0,0646  -0,0265 

16 0,0002 0,0605  -0,0890  -0,0399 

17 0,0002 0,1517  -0,0173  0,0679 

18 0,0002 -0,0347  0,0463  -0,0473 

19 0,0002 -0,0623  -0,0965  0,0099 

20 0,0002 0,1743  -0,0318  0,0489 

21 0,0002 0,0473  0,0924  0,0001 

22 0,0002 0,0473  0,0753  0,0244 

23 0,0004 0,1140  0,0125  0,0146 

24 0,0004 0,0198  0,0183  -0,0025 

25 0,0004 -0,0708  0,0251  -0,0132 

26 0,0002 -0,0460  0,0501  0,0055 

27 0,0001 0,1099  0,0397  0,0194 

28 0,0001 0,0295  0,0513  0,0032 

29 0,0001 -0,0176  0,0433  0,0013 

30 0,0001 -0,0060  0,1114  0,0042 

31 0,0001 -0,0060  0,0657  0,0015 

32 0,0002 0,0194  0,0203  0,0235 

33 0,0001 0,0097  0,0534  0,0271 

34 0,0001 0,1066  0,0453  0,0130 

35 0,0001 0,0248  0,1084  0,0073 

36 0,0001 0,1360  0,0014  0,0083 
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37 0,0001 0,3595  0,0479  0,0286 

38 0,0001 0,2018  0,0405  -0,0080 

39 0,0001 0,2221  -0,0346  0,0066 

40 0,0001 -0,0688  0,0331  0,0072 

41 0,0000 0,0700  0,0569  0,0279 

42 0,0000 0,0754  -0,1452  -0,0111 

43 0,0000 -0,0413  0,0027  -0,0440 

44 0,0000 0,0061  0,0834  -0,0042 

45 0,0000 0,1208  0,0287  0,0446 

46 0,0001 0,1506  0,1754  0,0203 

47 0,0001 0,1506  -0,0100  0,0078 

48 0,0001 0,1796  -0,0177  0,0006 

49 0,0001 -0,0168  0,0344  -0,0039 

50 0,0001 0,1453  -0,0079  0,0070 

51 0,0001 0,0108  0,0153  -0,0001 

52 0,0001 0,0840  0,0510  0,0045 

53 0,0001 -0,0533  -0,0199  -0,0102 

54 0,0001 0,1670  -0,0128  0,0281 

55 0,0001 0,0871  -0,0142  -0,0040 

56 0,0001 -0,0413  0,0917  -0,0106 

57 0,0001 -0,0089  0,0581  -0,0275 

58 0,0001 -0,0682  -0,0199  0,0420 

59 0,0001 0,0749  0,0160  0,0205 

60 0,0001 0,1340  -0,0627  0,0035 

61 0,0001 -0,0693  -0,0804  0,0213 

62 0,0001 -0,0128  0,0281  0,0306 

63 0,0001 -0,2128  0,0807  0,0007 

64 0,0001 0,0460  -0,0399  -0,0144 

65 0,0001 -0,0653  -0,0399  0,0469 

66 0,0001 0,0750  -0,0021  0,0107 

67 0,0001 0,0051  -0,0276  -0,0166 

68 0,0001 0,0111  0,0228  0,0252 

69 0,0001 0,0473  0,0440  0,0432 

70 0,0001 0,0304  0,0304  -0,0265 

71 0,0001 0,0213  0,0088  0,0069 

72 0,0001 0,0213  -0,0014  0,0048 

73 0,0002 -0,0702  0,1033  0,0095 

74 0,0001 0,0230  0,0161  0,0177 

75 0,0001 0,0278  0,0638  0,0125 
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76 0,0001 0,0837  0,0274  0,0061 

77 0,0001 0,0837  0,1037  0,0035 

78 0,0001 0,0280  0,0134  0,0083 

79 0,0002 -0,0273  0,0217  -0,0023 

80 0,0001 0,0339  0,0476  -0,0165 

81 0,0001 0,1603  0,0216  0,0015 

82 0,0001 0,1603  0,0007  0,0129 

83 0,0002 0,0652  -0,0278  0,0209 

84 0,0001 0,0604  0,0555  0,0146 

85 0,0001 0,0275  -0,0340  0,0018 

86 0,0001 -0,0072  0,0638  -0,0166 

87 0,0001 -0,0670  -0,0216  0,0138 

88 0,0001 0,0723  -0,0176  0,0128 

89 0,0001 0,0768  0,0349  -0,0039 

90 0,0001 0,0077  0,0426  -0,0123 

91 0,0001 0,0077  0,0043  0,0100 

92 0,0001 -0,1470  -0,0495  0,0165 

93 0,0001 -0,0394  -0,0073  0,0046 

94 0,0001 0,0504  -0,0180  0,0240 

95 0,0001 -0,0358  -0,0220  -0,0081 

96 0,0001 -0,0358  -0,0710  -0,0103 

97 0,0001 0,0231  -0,0847  0,0147 

98 0,0001 -0,0237  0,1355  -0,0020 

99 0,0001 0,0073  0,0792  -0,0392 

100 0,0001 -0,1277  -0,0385  -0,0457 

101 0,0001 -0,0756  -0,0123  0,0131 

102 0,0001 0,0562  0,0660  0,0138 

103 0,0001 0,2434  0,1049  0,0055 

104 0,0001 -0,0755  0,0322  -0,0004 

105 0,0002 0,0608  -0,0724  0,0226 

106 0,0002 -0,0289  0,0070  0,0440 

107 0,0002 0,2022  0,0496  0,0253 

108 0,0002 0,2022  0,0415  -0,0063 

109 0,0002 -0,1306  -0,0950  0,0008 

110 0,0002 -0,1306  0,0983  0,0011 

111 0,0002 0,0542  -0,0774  0,0237 

112 0,0002 0,1084  0,0942  0,0026 

113 0,0002 -0,0731  0,1498  0,0101 

114 0,0002 0,0345  0,1363  0,0066 
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115 0,0002 -0,0595  0,0472  -0,0065 

116 0,0002 0,0200  0,0359  0,0228 

117 0,0002 -0,0797  0,1089  0,0073 

118 0,0002 0,0961  0,0176  0,0167 

119 0,0002 -0,0686  -0,0274  0,0214 

120 0,0002 0,0612  -0,0855  0,0095 

121 0,0002 -0,0697  0,1014  -0,0018 

122 0,0011 0,0699  -0,0008  0,0066 

123 0,0008 0,0699  -0,2204  -0,0258 

124 0,0003 -0,1733  -0,1550  -0,0498 

125 0,0003 -0,0801  0,1269  -0,0098 

126 0,0003 -0,1449  0,0305  0,0141 

127 0,0003 0,1180  -0,0310  -0,0133 

128 0,0003 -0,0569  0,2038  -0,0490 

129 0,0004 -0,2262  0,0894  -0,0550 

130 0,0004 -0,1378  0,1397  0,0360 

131 0,0004 0,0801  0,0178  -0,0265 

132 0,0004 0,0801  0,0868  -0,0111 

133 0,0009 -0,2187  -0,0226  0,0509 

134 0,0006 0,1310  0,0190  0,0158 

135 0,0005 0,0162  -0,1381  0,0199 

136 0,0005 0,1945  0,0351  0,0114 

137 0,0006 -0,0099  -0,1612  0,0173 

138 0,0004 -0,0876  -0,0027  -0,0160 

139 0,0010 0,0061  0,1875  -0,0129 

140 0,0006 -0,0655  -0,0425  -0,0342 

141 0,0008 -0,1638  0,0346  0,0025 

142 0,0008 0,0424  -0,0051  -0,0363 

143 0,0008 0,0424  -0,0164  -0,0254 

144 0,0009 -0,1554  -0,0159  0,0537 

145 0,0009 0,0694  -0,2563  -0,0186 

146 0,0009 -0,1031  -0,1080  0,0211 

147 0,0023 -0,0392  -0,0721  0,0003 

148 0,0011 0,0081  -0,0069  -0,0228 

149 0,0008 -0,0536  -0,1536  -0,0107 

150 0,0008 -0,0959  0,1959  -0,0224 

151 0,0007 -0,0508  0,0044  -0,0167 

152 0,0010 0,0087  0,0521  -0,0062 

153 0,0009 -0,0379  0,0115  -0,0653 
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154 0,0009 -0,0646  0,0446  0,0062 

155 0,0010 -0,0523  0,0188  0,0028 

156 0,0010 -0,0143  -0,0386  0,0203 

157 0,0010 0,0514  0,0649  0,0044 

158 0,0010 -0,0197  -0,0785  0,0081 

159 0,0010 0,0994  -0,0761  0,0044 

160 0,0010 0,0053  0,0670  0,0136 

161 0,0010 -0,0373  -0,0370  -0,0024 

162 0,0011 -0,0251  0,0341  -0,0256 

163 0,0011 0,0941  0,0834  0,0062 

164 0,0009 0,0941  0,1710  -0,0287 

165 0,0012 -0,0704  -0,0313  -0,0075 

166 0,0011 -0,0100  0,1846  0,0214 

167 0,0011 -0,0150  -0,0189  -0,0347 

168 0,0011 0,0113  0,0434  0,0301 

169 0,0011 0,0290  -0,0598  0,0147 

170 0,0009 0,1053  0,0391  0,0397 

171 0,0011 0,1053  0,0006  0,0014 

172 0,0008 0,0760  0,2270  0,0209 

173 0,0015 0,0760  0,1082  0,0129 

174 0,0009 0,1262  0,1033  -0,0207 

175 0,0011 -0,0434  0,0355  0,0199 

176 0,0011 0,0366  0,1946  -0,0014 

177 0,0013 -0,0250  -0,0351  -0,0037 

178 0,0010 -0,0680  0,0497  -0,0198 

179 0,0008 0,0614  -0,1196  0,0326 

180 0,0008 0,0919  -0,1398  0,0141 

181 0,0027 0,1547  0,1145  -0,0058 

182 0,0009 0,1014  0,0529  -0,0006 

183 0,0002 0,1014  0,1390  0,0116 

184 0,0030 -0,0715  -0,1888  0,0117 

185 0,0013 0,0631  -0,1015  0,0022 

186 0,0008 0,0153  -0,0505  0,0131 

187 0,0011 0,0193  0,1837  -0,0359 

188 0,0014 -0,0491  -0,1127  -0,0167 

189 0,0011 0,0678  -0,0791  0,0094 

190 0,0011 -0,1016  0,1591  -0,0023 

191 0,0002 0,0857  -0,1464  0,0183 

192 0,0019 0,0163  0,0843  -0,0239 
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193 0,0010 -0,0307  0,0254  -0,0156 

194 0,0011 -0,0431  0,0740  -0,0055 

195 0,0023 -0,0603  0,0492  0,0014 

196 0,0010 0,0460  -0,0251  -0,0214 

197 0,0011 -0,0605  0,1701  -0,0247 

198 0,0010 -0,0554  0,1074  0,0134 

199 0,0017 0,0699  -0,0079  -0,0195 

200 0,0010 -0,0565  0,2600  0,0295 

201 0,0012 0,0171  0,0975  0,0105 

202 0,0008 -0,0313  0,0897  0,0086 

203 0,0012 0,0100  0,0565  0,0070 

204 0,0012 0,0620  0,0613  0,0003 

205 0,0015 0,0875  -0,1640  0,0064 

206 0,0008 -0,0767  0,1703  0,0204 

207 0,0015 -0,0298  0,1947  0,0264 

208 0,0025 -0,0189  0,0528  0,0159 

209 0,0011 0,1245  0,1229  0,0033 

210 0,0022 0,0974  0,2745  0,0174 

211 0,0010 0,0466  0,1131  -0,0061 

212 0,0017 -0,0517  0,1475  0,0092 

 


