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 : ملدمت غامت

حلخبر صىاصًّ الاؾدثماع اصاة مالُت مهمت للاؾدثماع في الاوعاَ االإالُت وجِىم ًٕغجه كلى ججمُم الامىا٘ 

خم اؾدثماع َظٍ الامىا٘ في  ً الصواع والٕباع مً زلا٘ الصٖىْ او وزاثّ الاؾدثماع وٍ مً االإضزغٍ

أث مخسصصت في مجا٘ اصاعة مداًف مدٌـت مً الاوعاَ االإالُت ًخم ازخ ّ قغ ا واصاعتها كً ػغٍ ُاعَ

 ً الاوعاَ االإالُت مً احل جدُِّ آبر كاثض، ًىحىص صىاصًّ الاؾدثماع الىاجر ؾىي ٌصجم االإضزغٍ

ً اللظًً لا ًملٖىن الخبرة ولا الجغؤة كلى الخلامل في بىعصت الاوعاَ االإالُت  وزاصت صواع االإضزغٍ

ً الى الاؾدثماع في اؾىاَ االإا٘ وػٍاصة جضاولها ٓما ج دُذ صىاصًّ الاؾدثماع الٌغصت امام صواع االإضزغٍ

ّ زبراء الصىاصًّ، ممإًً له الازغ الىاضر في جيكُؽ الؿىَ بجظب  واصاعة امىالهم كً ػغٍ

ً مً زلا٘ اصاعة كملُت للملُاتها مً زلا٘  ً حضص، ًصىاصًّ الاؾدثماع جٕؿب زِت االإضزغٍ مؿدثمغٍ

ا مً الاؾخٌاصة  م الىاؾلت في مٖىهاث مدٌـتها االإالُت، ٓما اجها جخمحز كً هحرَ مً امٖاهُاث الخىىَ

م و ؾهىلت حؿُِل ُُمت الصٖىْ كىض  اصواث ؾىَ الاوعاَ االإالُت بخِلُل االإساػغ مً زلا٘ الخىىَ

 الخاحت.

ا بةوكاء ماؾؿا أث الاؾدثماع االإالي و البىىْ وماؾؿاث الخامحن وهحرَ ت مً َىا ُامذ قغ ث اؾدثماعٍ

حضًضة لها مً االإىاصٌاث ما ًمًٕ ان جٖىن الصُوت االإثلى لهظا الىىق مً الاؾدثماع الا وهي صىاصًّ 

ت جِىم بخجمُم االإىاعص االإالُت مً الجمهىع وجِىم بةكاصة جىحيهها الى  ا اوكُت اؾدثماعٍ الاؾدثماع باكخباعَ

خلٌت و االإخىىكت وجمٕحن كامت الجمهىع مً ُؼاق الاؾدثماع اي جٖىن مدٌـت مً الاوعاَ االإالُت االإس

ً مثل َظٍ االإداًف ٓما  الاؾخٌاصة مً زضماتها ختى ممً لا جخىًغ لضحهم االإىاعص االإالُت الٖاًُت لخٖىٍ

جدُذ لأصخاب الامىا٘ الظًً لِـ لضحهم الخبرة اللاػمت او الىُذ الٖافي لإصاعة َظا الىىق مً الاؾدثماع 

ً كلى ازخلاي مُىلهم  وحؿعى الاصاعة الِاثمت كلى وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع الى جدُِّ اَضاي االإضزغٍ

اء بمخؼلباث الؿُىلت  وطلٗ باالإداًـت كلى عاؽ االإا٘ وجىمُخه و جِلُل مساػغ الاؾدثماع و الىً

ت وجدُِّ صزل صوعي، خُث لا ًِخصغ وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع التي جيكئها االإصاعي  الخِضًغٍ

ت الازغي، و اهما ًخمثل الهُٖل  واالإاؾؿاث االإالُت كلى أث الاؾدثماعٍ ً والكغ صوع الىؾُؽ بحن االإضزغٍ

ىا هجض اهٌؿىا  ً مداًف الاوعاَ االإالُت في مجالاث مسخلٌت وَ لي لهظٍ الصىاصًّ كلى جٖىٍ الخمىٍ

 بصضص صعاؾت صىاصًّ الاؾدثماع مً مىـىعًٍ:
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أث الاؾدثماع واالإصاعي  ِخصغ وكاغ َظٍ الصىاصًّ في صىاصًّ الاؾدثماع التي جيكئها قغ ت وٍ الخجاعٍ

ألأؾهم  ً مداًف للأوعاَ االإالُت االإسخلٌت  الوالب كلى الاؾدثماع الوحر االإباقغ واالإخمثل في جٖىٍ

ا.  والؿىضاث وهحرَ

خمثل وكاغ َظٍ الصىاصًّ  صىاصًّ الاؾدثماع التي جيكاَا االإصاعي واالإاؾؿاث االإالُت والاؾلامُت وٍ

 صواث االإالُت الكغكُت .في الاؾدثماع في الا 

 : الاشياليت الػامت

ا جاصي وؿاثٌها الاُخصاصًت واالإالُت االإهمت  ت الُىم مم حلضص اهىاكها واقتهاعَ ان الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

للأًغاص واالإجخملاث، واهؼلاُا مما ؾبّ ًمًٕ صُاهت الاقٖالُت الغثِؿُت لهظٍ الضعاؾت في الدؿائ٘ 

 الغثِس ي الاحي :

 ىاصًّ الاؾدثماع الخِلُضًت والاؾلامُت كلى اصاء اؾىاَ االإالُت ؟ما َى ازغ ص

 : للضعاؾت وؿدؿُى الاؾئلت الٌغكُت الخالُت

 ما الإِصىص بصىاصًّ الاؾدثماع الخِلُضًت والاؾلامُت ؟ -

 ماهي مساػغ صىاصًّ الاؾدثماع ؟ -

 بالأؾىاَ االإالُت في الاُخصاص؟ ما االإِصىص -

 :فسطياث البدث

االإىطىق و بهضي الاحابت كلى الدؿائلاث االإؼغوخت جم وطم مجمىكت مً الٌغطُاث مً احل خصغ 

 ألاحي:

ل الاُخصاص باالإىاعص االإالُت  ت في مجا٘ جمىٍ حلخبر صىاصًّ الاؾدثماع مً بحن اَم الىؾاثل الاؾدثماعٍ

 اللاػمت لإكاصة بلث اليكاغ الاُخصاصي مساػغ صىاصًّ الاؾدثماع.
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اللامت مثل الٕؿاص او الـغوي الؿُاؾُت اخض اَم مساػغ االإىخـمت حلض الـغوي الاُخصاصًت 

م.  بالإطاًت الى مساػغ هحر مىخـمت هاججت كً خضر هحر مخىُ

حن االإدلي و اللالمي .  الاؾىاَ االإالُت هي الاؾىاَ التي ًخم ًيها جضاو٘ الاوعاَ االإالُت كلى االإؿخىٍ

ت الامىا٘ صازل جٕمً اَمُت الاؾىاَ االإالُت في اجها حؿاكض االإاؾ ؿاث االإالُت في حؿهُل جضًّ وخغٓ

 الاؾىاَ االإالُت اللاالإُت .

 اهداف البدث:

ا صُوت مً صُى الاؾدثماع الخضًثت.  كغض قامل لصىاصًّ الاؾدثماع الخِلُضًت والاؾلامُت باكخباعَ

 الخلغض للأزغ وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع كلى اصاء الاؾىاَ االإالُت .

 اهميت البدث:

 مُت البدث ًُما ًلي :جٕمً اَ

ت والخدلُلُت لصىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت والخِلُضًت.  الضعاؾت الىـغٍ

ٗ عجلت اُخصاص صولت ما وجيكُؼه وفي جدُِّ الخىمُت  الضوع الظي ًللبه مثل َظا الؿىَ االإالي في جدغٍ

 الاُخصاصًت .

 مىهج الدزاطت:

ضا ىهج الخدلُلي والىصٌي ومىهج صعاؾت خالت هـغا لؼبُلت االإىطىق وزصىصِخه زم الاكخماص كلى االإ وَ

هـغا لؼبُلت البدث خُث اخخىي كلى الجاهب الىـغي الظي ًخؼلب جىؿٍُ االإٌاَُم والخلاعي ٓما 

ب وجبؿُؽ االإٌاَُم   صكم بالجضاو٘ التي حؿاَم في جِغٍ

خب بالاطاًت اما في ماًسص اصواث البدث والخدلُل التي اجسضهاَا في َظا الكان ًهي مجمىكت مً الٕ

 الى االإلخُِاث.

 صػىباث الدزاطت :
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 لِض واحهخىا صلىباث وكىاثّ كضة في اهجاػ َظا البدث 

  ُلت الٕخب واالإغاحم االإخسصصت في االإىطىق هـغا لخضازخه-

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٌ  : الفصل الاو

 صىادًم الاطدثماز



 صىادًم الاطدثماز                                                           الفصل الاوٌ : 
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 : جمهيد

ً و  اصخاب االإا٘ للُِام حلض صىاصًّ الاؾدثماع مً بحن الاهـمت التي ؿهغث لخلؼي للمؿدثمغٍ

لهم االإخللِت بصىاصًّ الاؾدثماع ومً احل الاالإام بالجىاهب االإخللِت بصىاصًّ الاؾدثماع ُؿمىا  بمكاعَ

 : َضا الٌصل الى االإباخث الخالُت

 صىاصًّ الاؾدثماع الخِلُضًت

 صىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت
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 ٌ  ليدًتماهيت صىادًم الاطدثماز الخل : االإبدث الاو

 ٌ  ماهيت شسواث الاطدثماز : االإؼلب الاو

جللب الاؾىاَ االإالُت الُىم صوعا مهما وباعػا في كملُت جىحُه اليكاغ الاُخصاصي و النهىض به هدى 

أث الاؾدثماع التي  مؿخىي اًظل، وللل اَم ما ًمحز الاؾىاَ االإالُت الُىم َى الضوع الظي جللبه قغ

ً ما ٌلغي جخمثل مهمتها الاؾاؾُت في ججمُ م وجٖىٍ ً وصواعَ أًت الٌئاث ٓباع االإضزغٍ م الامىا٘ مً 

أث الاؾدثماع وجصيٌُها وػبُلت  بصىاصًّ الاؾدثماع وؾىي ًخم الخىاو٘ في َظا االإبدث حلغٍٍ قغ

 كملها وقٖلها الخىـُمي .

 ٌ  : شسواث الاطدثماز: الفسع الاو

أث جِىم بضوع الىؾُؽ االإالي ت هي قغ أث الاؾدثماعٍ بحن َُئت ؾىَ الاوعاَ االإالُت وحمهىع  الكغ

 ً أث الىؾاػت االإالُت والتي حكمل كاصة )البىىْ وصىاصًّ :» االإؿدثمغٍ ٌكٖل الىؾؼاء االإالُىن قغ

لاء االإالُىن( حؼءا مهما حضا مً  أث الخامحن وبىىْ الاؾدثماع والاصزاع والؿماؾغة والىٓ الخِاكض وقغ

ا االإاؾؿاث االإالُت لؿىَ الاوعاَ االإال  «.ُت مً الاؾهم والؿىضاث و هحرَ

وهلاخف مً َظا الخلغٍٍ ُض اوضر الؿمؿاع او الىؾُؽ الظي ًِىم بلملُت الىؾاػت في البُم 

ا او هحرٍ ممً َى مصغح له اللمل مً ُبل الهُئت  والكغاء للاؾهم واهه ُض ًٖىن بىٖا اؾدثماعٍ

 الغؾمُت للىعاَ االإالُت لؿىَ الاوعاَ االإالُت في البلض

ض ٌؿمى الىؾُؽ االإالي في البىعصت ؾمؿاعاوبظلٗ ًٖىن الؿمؿاع)ؾمؿاع بىعصت( َى شخص صو وُ

ٌاءة في قاون الاوعاَ االإالُت وفي االإىاكُض الغؾمُت االإِضعة لها ،ولخؿاب اللملاء مِابل  صعاًت وكلم وٓ

 كمىلت مدضصة لٖل مً الباجم واالإكتري ....

ٌا حامل ىاْ مً ٌلغي الىؾُؽ االإالي حلغٍ َى الصخص االإغزص له بمىحب ُاهىن الؿىَ <<ا ُاثلا :وَ

 ً االإالُت واهـمخه وحللُماجه ًِىم بإكما٘ مدضصة تهُئت لان ًٖىن خلِت وصل بحن حمهىع االإؿدثمغٍ

خِاض ى كمىلت مدضصة لِاء زضمخه كىض  ا وٍ والجهاث االإصضعة للأوعاَ االإالُت مً اؾهم وؾىضاث وهحرَ

حن ولِاء حوؼُت وحؿىٍّ الاصضاعاث جىٌُظٍ اوامغ البُم والكغاء الخ  .>>اصت بلملاثه مً الؼغً
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ً مً طم الامىا٘ التي لضحهم  ت الاؾدثماع باجها: ماؾؿت مالُت َضًها جمٕحن االإؿدثمغٍ ذ قغٓ ٓماكغً

ا في اهىاق مسخلٌت مً اؾهم الاؾدثماع ٓما اجها جصضع اؾهمها بغاؽ مالها  الى امىا٘ الوحر واؾدثماعَ

ٍ هاُص اط لم ًظٓغ وؿٌُت الىؾاػت االإالُت  وجىحهها الى حمهىع  ً وهلاخف ان َظا الخلغٍ االإؿدثمغٍ

ً وكغي  ظلٗ اصاعة االإداًف االإالُت للمؿدثمغٍ أث وٓ البىٗ  كامىض ازوابيخآإخض مهام َظٍ الكغ

 Bankinvestmentبىٗ اؾدثماع : الاؾدثماعي ب

وبلض َظا اللغض ًخطر لىا ان ًِضم زضماث مالُت مدضوصة مسصصت في مجا٘ ملحن واخض او آثر 

أث الىؾاػت االإالُت  ت وفي صو٘ ازغي قغ أ اؾدثماعٍ ت حؿمى في بلع الضو٘ بىى أث الاؾدثماعٍ الكغ

ت جِىم بضوع  لها حلني ان َظٍ البىىْ الاؾدثماعٍ أث الاوعاَ االإالُت،ؤ لها حلني ان َظٍ  واخُاها قغ ؤ

ًهي جِىم بضوع الؿماؾغة وجإزظ اللمىلاث مً وؾُؽ بحن َُئاث الؿىَ االإالُت وبحن االإىاػىحن 

ً الى بلظها  ً مِابل جإصًت َظٍ الخضمت لهم ٓما اجها جِىم بظم امىا٘ االإؿدثمغٍ الباجلحن واالإؿدثمغٍ

ت ومً احل جىطُذ  وحلمل ًيها ٓمظاعب لهم في الؿىَ االإالُت اطاًت الى اصاعتها للمداًف الاؾدثماعٍ

ت اطٓغ َىا الاكما٘ التي طٓغتها لاثدت الاوعاَ االإالُت في آثر للأكما٘ التي جِىم بها الكغ  أث الاؾدثماعٍ

 : هـام َُئت الؿىَ االإالُت باالإملٕت اللغبُت الؿلىصًت خُث طٓغ في لاثدت اكما٘ الاوعاَ االإالُت ما ًلي

 : ًِصض بيكاغ الاوعاَ االإالُت اي مً اليكاػاث الخالُت

كمل الخلامل البُم او وطلٗ بان ًخلامل الصخص في ال: الخلامل ُلا وَ ىعُت االإالُت بصٌخه اصُلا او وٓ

 الكغاء او اصاعة الآخخاب في الاوعاَ االإالُت او الخلهض بخوؼُتها .

و طلٗ بان ًِىم شخص بخِضًم اشخاص ًُما ًخللّ بإكما٘ الاوعاَ االإالُت او بخِضًم : الترجِب

أث، اوبخصغي باي ق  ٖل مً احل جىٌُض صٌخه كلى الىعُت االإالُت .الاؾدثماعاث في اكما٘ جمىٍل الكغ

وطلٗ بان ًضًغ شخص وعُت مالُت كاثضة لصخص ازغ في خالاث حؿخضعي الخصغي خؿب : الاصاعة

 الخِضًغ.

وطلٗ بان ًِضم شخص االإكىعة لصخص ازغ بكان مؼاًا و مساػغ حلامله في وعُت  : جِضًم االإكىعة

 لىعُت االإالُت .مالُت، او مماعؾت اي خّ حلامل ًترجب كلى ا

 جصييف شسواث الاطدثماز: الفسع الثاوي
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ت الاؾدثماع  " ً مً مسخلٍ "investmentcompaniesقغٓ أث جخلِى الامىا٘ مً مؿدثمغٍ هي قغ

خدضص  ا في حكُٕلاث) صىاصًّ (مً الاوعاَ االإالُت التي جىاؾب ٔل ًئت وٍ الٌئاث لخِىم باؾدثماعَ

ُٕلت التي ٌؿدثمغ ًيها الامىا٘ اما الاوعاَ االإٖىهت للدكُٕلت هصِب االإؿدثمغ بلضص مً الخصص في الدك

ولِـ مً خّ االإؿدثمغ ان  مثل الاؾهم والؿىضاث"tradedpubliclyًهي مً الىىق طاث الخضاو٘ اللام:"

ًضعي ملُٕت اوعاَ مالُت ملُىت صازل الدكُٕلت ،وخِه ًخمثل ًِؽ في خصت في الدكُٕلت ٖٓل، 

أجالاؾدثماع بهظا االإٌهىم جسخلٍ كً  ًدصل في مِابلها كلى اؾهم او ؾىضاث صالت كلىظلٗ وقغ

ل" أث الخمىٍ " وهي هىق مً االإاؾؿاث االإالُت جخٖىن مىاعصَا مً خصُلت ما finance campaniesالكغ

ت اما اؾخسضاماث  جصضعٍ مً اؾهم وؾىضاث اطاًت الى ما جدصل كلُه مً ُغوض مً مصاعي ججاعٍ

ًم الِغوض ُصحرة الاحل ومخىؾؼت الاحل للأًغاصواالإيكئاث الاكما٘ ،وجمحز جلٗ الامىا٘ ًخخمثل في جِض

أث الِابظت للاؾدثماع وبحن  ُٕت بحن الكغ لجىت الاوعاَ االإالُت والبىعصت في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

أث التي تهضي الى الؿُؼغة كلى االإيكأث التي حؿدثمغ  ِصض بالىىق الاو٘ الكغ أث الاؾدثماع، وٍ قغ

ا امىالها، مً زلا٘ امخلاْ خصت ٓبحرة وؿُا مً الاؾهم اللاصًت للميكاة االإلىُت اما الىىق الثاوي ًيه

أث التي حؿدثمغ امىالها في حكُٕلاث )مداًف او صىاصًّ (مً الاوعاَ االإالُت ،حهضي  ًُِصض به الكغ

أث الاؾدثماع  ع  االإؿدثمغ الإساػغ ٓبحرة ،ًصىٍ ُاهىن قغ جدُِّ كاثض صون حلغٍ

ٖيالا  أث الكهاصة الاؾمُت    ACTinvenstment companyمغٍ أث في زلار مجمىكاث :قغ جلٗ الكغ

ت قهاصاث الُِم الاؾمُت " أث الاؾدثماع االإضاع، وباليؿبت لكغٓ  face،وصاجم وخضة الاؾدثماع، قغ

amount certificat companiesش "ًٌيها  ٌكتري االإؿدثمغ قهاصة ًدضص ًيها مبلى ٌؿخدّ له في ج اعٍ

ت لا جسغج كً ٔىجها كلاُت صاثً بمضًً، وهـغا لىضعة  ما ًبضو ًان الللاُت بحن االإؿدثمغ والكغٓ ملحن وٓ

.ً ؼ َظا الِؿم كلى الىىكحن الازغٍ أث ًؿىي ًغٓ  َظا الىىق مً الكغ

 : ودائؼ وخدة الاطدثماز

أث الاؾدثماع التي جمخunit investemenوصاجم وخضة الاؾدثماع" لٗ حكُٕلت مً الاوعاَ "هي هىق مً قغ

ت ،وجخٖىن وصاجم وخضة الاؾدثماع  ش اهِظاء الكغٓ االإالُت لا ًؼغا كليها اي حوُحر الا هاصعا ،وطلٗ ختى جاعٍ

"وهالبا ما ًٖىن بِخا للؿمؿغة، ًِىم بكغاء حكُٕلت مً الاوعاَ االإالُت )هالبا sponsorبىاؾؼت ٌُٓل "

ت ،والظي ًِىم "trusteeؾىضاث(زم ًِىم باًضاكها لضي امحن " وكاصة ماًٖىن اخض االإصاعي الخجاعٍ

" جباق  للجمهىع، وحلؼي الكهاصة لخاملها reedeemable trustبضوعٍ باصضاع قهاصاث ُابلت للاؾخحراص "
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الخّ في الخصى٘ كلى خصخه مً ًىاثض الؿىضاث اطاًت الى خِه في اؾترصاص ُُمت االإبلى للمؿدثمغ 

ش اؾخدِاَ  خم ؾضاص الٌىاثض واصل وطلٗ كىضما ًدحن جاعٍ الؿىضاث االإٖىهت للدكُٕلت ،َظا وٍ

ما ًبضو ًان الٌُٕل لا ًاصي صوعا ًظٓغ في اصاعة الاؾدثماع ومً زم ًان  الاؾدثماع بىاؾؼت الامحن ،وٓ

ت في االإخىؾؽ  مً الُِمت الصاًُت للاصل  %15الاحلابالتي ًدصل كليها طئُلت وجبلى وؿبتها الؿىىٍ

Net Asset Value(NAV)  ُت الصاًُت لدكُٕلت الاؾدثماعاث بلض والتي ًخم خؿابها بِؿمت الُِمت الؿىُ

 ػغح االإؿخدِاث كلى الىخضاث االإصضعة .

 : صىادًم الىدائؼ الػامت

ت كً  common trustfundsلا جسخلٍ صىاصًّ للىصاجم اللامت " ٍ  الخجاعٍ " التي جٖىجها االإصاعٍ

أث الاؾ دثماع كلى الىدى الظي ؾىلغطه ًُما بلض ،ًخلٗ الصىاصًّ صىاصًّ الاؾدثماع التي جٖىجها قغ

ً، ًِضمىجها للمصغي لُِىم هُابت كنهم باؾخسضامها في بىاء حكُٕلت  جخٖىن مً امىا٘ االإؿدثمغٍ

ا لصالخهم مً زلا٘ اصاعة مؿخِلت في مِابل احلاب مدضصة ،و ٓما  )مدٌـت (مً الاوعاَ االإالُت، ًضًغَ

اع ُض ًِىم االإصغي ببىاء حكُٕلاث مسخلٌت مً الاوعاَ االإالُت جلبي َى الخا٘ في صىاصًّ الاؾدثم

ض ًمخض وكاغ جلٗ الصىاصًّ الى بىاء مداًف  ض ًمخض  وُ ً،وُ اخخُاحاتها ًئاث مسخلٌت مً االإؿدثمغٍ

ا لصالر اللاملحن  لاؾدثماع امىا٘ الخامُىاث واالإلاقاث التي جِضمها ميكاة ملُىت للمصغي ،لُضًغَ

صىاصًّ الىصاجم اللامت بالاقاعة الى ان جلٗ الصىاصًّ مؼاًا كضًضة جمازل مؼاًا صىاصًّ لضحها، وجسخخم 

أث الاؾدثماع التي ؾيخلغض لها في بدثىا .  قغ

 : شسواث الاطدثماز االإداز

أث الاؾدثماع االإضاع  أث الاصاعة managed investment companiesًؼلّ كلى قغ  managedقغ

companies  ِصض بها الك ت صوعا باعػا في اصاعة حكُٕلت الاوعاَ وٍ أث التي جاصي ًيها اصاعة الكغٓ غ

االإالُت وطلٗ جمُحزا لها كً وخضة الاؾدثماع التي لاًاصي ًيها الٌُٕل او الامحن صوعا في َضا الكإن، 

أث الاؾدثماع، ولم  م ان جٖىن جٖالٍُ بىاء الدكُٕلت او اصاعتها اكلى في خالت قغ ىدُجت لظلٗ ًخىُ وٓ

ً ٌلخِضون ان مؼاًا  أث .طلٗ ان ملـم االإؿدثمغٍ جٍِ الخٖالٍُ اللالُت خاثلا صون همى جلٗ الكغ

أث الاؾدثماع االإضاع الى  الاصاعة للمؿدثمغ للدكُٕلت جٌىَ ُُمت الخٖالٍُ االإصاخبت، َظا وجىِؿم قغ

أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإٌخىخت . أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإولِت وقغ  قغ
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 : شسواث الاطدثماز ذاث نهاًت مغللت 1-

أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإولِت صىاصًّ اؾدثماع ًؼلّ كليها طاث النهاًت االإولِت التي  حكٖل قغ

ا طاث الاحغاءاث التي جدبم  ًسى٘ لها االإكغق الخّ في اصضاع اؾهمها جباق للجمهىع، اط ًدبم في اصضاعَ

أث كلى الىدى ال ا مً الكغ  ظي ؾُلغض له الٕخاب الثاوي.في هحرَ

ا زابذ لا ًخوحر ،ٌؿدثني مً  أث مً ان كضص الاؾهم التي جصضعَ ولِض حاء مؿمى َظا الىىق مً الكغ

ت بةكاصة قغاء اؾهمها مً الؿىَ كلى  الخالت الاولى: طلٗ خالخحن هاصعجا الخضور في خالت ُُام الكغٓ

ت لاؾهم حضًضة،  وكلى كٕـ  الخالت الثاهيتالىدى الظي ؾيخلغض له بلض ُلُل اما  ًهي اصضاع الكغٓ

أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإٌخىخت التي ؾيخلغض لها في َظا الِؿم ،ووصاجم وخضة الاؾدثماع التي  قغ

أث الاؾدثماع صاث النهاًت االإولِت اؾخلضاصَا لإكاصة قغاء اؾهمها اطا  ؾبِذ الاقاعة اليها ،لا جبضي قغ

 منها .ما عهب خاملها في الخسلص 

ًالؼغَ الىخُض االإخاح الإً ًغهب في بُم ما ًملٕه مً جلٗ الاؾهم او مً ًغهب في قغائها بلض ان جيخهي 

ا -بىٕحر الاؾدثماع  ٌها ،ان ًصضع امغا بظلٗ للؿمؿاع الظي ًخلامل مله  -التي جخىلى اصضاعَ مً جصغٍ

او٘ ًيها جلٗ الاؾهم او في الؿىَ والظي ًِىم بدىٌُظ الامغ ٓما في الؿىَ االإىـمت) البىعصت (التي جخض

وطلٗ مً زلا٘ الخجاعة  Over-The-Counterالوحر االإىـمت التي ًؼلّ كليها االإلاملاث كبر االإىظضة

وبُىث الؿمؿغة التي ٌؿمذ لها بالخلامل في جلٗ الاؾهم بُلا وقغاء وطلٗ كلى الىدى الظي ؾيخلغض 

 له في بدثىا.

ت بكغاء اؾهمها  ظا لا ًمىم الكغٓ أن طلٗ امغا هاصعا وَ مً الؿىَ )االإىـمت او الوحر االإىـمت ( واطا 

ُت للؿهم الى مؿخىي اُل مً ُُمت الاصل الصاًُت التي ًخم خؿابها  ىها بهبىغ الُِمت الؿىُ ،ومغَ

ِا للملاصلت)   ( قاجها في طلٗ قان وصاجم وخضة الاؾدثماع 1-3وً

 

ر ص 

ن
 ُُمت الاصل الصاًُت 



 صىادًم الاطدثماز                                                           الفصل الاوٌ : 
 
 
 

12 
 

ُت للأوعاَ االإالُت التي اؾدثمغث ًيها خُث ص جمثل الُِمت ال ُت للأصى٘ اي الُِمت الؿىُ ؿىُ

ت مىاعصَا .  الكغٓ

ت للخصىم والتي ُض جخمثل في ُغوض او ؾىضاث مصضع او ما قبه طلٗ.  وجمثل ر الُِمت الضًترً

 اما ن ًخمثل كضص الاؾهم اللاصًت .

ت  خ أهذ َىاْ اؾهم ممخاػة اصضعتها الكغٓ ظٍُ االإالٍ اهه لى ُيئظ جدؿب ُُمت الاصل الصاًُت وٍ

 : كلى الىدى الخالي

م ر  ص 

ن
 ُُمت الاصل الصاًُت 

 

 خُث م جمثل الُِمت الاؾمُت للاؾهم االإمخاػة .

 شسواث الاطدثماز ذاث النهاًتاالإفخىخت 2-2

ت الاؾدثماع طاث النهاًتاالإٌخىخت كضصا مً صىاصًّ  open-end investmentcampanes جضًغ قغٓ

تالاؾدثماع ً ض حاءث كباعٍ النهاًتاالإٌخىخت مً ان حجم الامىا٘  .ؼلّ كليها الصىاصًّ االإكترٓ وُ

ض مً الاؾهم اللاصًت وبُلها وان  ت اصضاع االإؼٍ االإؿدثمغة في الصىضوَ هحر مدضصة طلٗ ان ًجىػ للكغٓ

ت الاؾدثماع طاث النهاًتاالإولِت.لا جخضاو٘ اؾه م أن لا ًجىػ لها اصضاع الؿىضاث وكلى كٕـ قغٓ

ت هٌؿها كلى اؾخلضاص صاثم لإكاصة قغاء ما  أث طاث النهاًتاالإٌخىخت بحن الاًغاص .بل جٌِالكغٓ الكغ

ى ما حؿعى الُه  ً وَ ض منهالخلبُه اخخُاحاث االإؿدثمغٍ ؾبّ ان اصضعجه الاؾهم. او الاصضاع االإؼٍ

ً الاصاعة،وطلٗ ػاالإا ان ما جدصل كلُه مً احلاب ًدؿب كلى اؾاؽ الُِمتالٖلُتللأم ىا٘ االإؿدثمغٍ

أث لا جخضاو٘ في اؾىاَ عاؽ االإا٘ االإىـمت وهحر  ظا ٌلني طمىُا ان اؾهم جلٗ الكغ في الصىضوَ وَ

ُت، ٓما لا ًىحض  االإىـمت ومً زم لا حسجل اؾهمها في جلٗ الاؾىاَ وبالخالي لا جٖىن لها ُُمت ؾىُ

ت اؾهمها ك اصة ما ٌؿاوي ُُمه الاصل مجا٘ للمؿاومت بكان الؿلغ، ًالؿلغ الظي حكتري به الكغٓ

الصاًُت للؿهم اما الؿلغ الظي ًباق به الؿهمٌِؿاوي اًظا ُُمت الاصل الصاًُت للؿهم اطا لم 
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أن َىاْ مصغوًاث للكغاء ًان ؾلغ الؿهم ؾىي ٌؿاوي  جٖىن َىاْ مصغوًاث قغاء، اما اطا 

ت بدؿاب ُُمت الاصل ُُمت الاصل الصاًُت مظاًا اليها ُُمه جلٗ االإصغوًاث ،وكاصة ما جِىم ا لكغٓ

ُتللأوعاُاالإالُتالتي  خم خؿابها كلى اؾاؽ الُِمتالؿىُ الصاًُت ًىمُا،او ختى مغجحن في الُىم الىاخض وٍ

أث ًخم خؿاب ُُمت الاصل  ذ احغاء الخؿاب ،وفي بلع الكغ ٌكخمل كليها صىضوَ الاؾدثماع ،وُ

ُت لخـت ابغام   صٌِت البُ أث الصاًُت كلى اؾاؽ الُِمت الؿىُ م او الكغاء،ومما ًظٓغ ان قغ

 ask price orواؾلاع البُم>><<bid price الاؾدثماع في الىلاًاث االإخدضة كاصة ما جيكغ اؾلاع الكغاء>>

offer price خمثل ؾلغ البُم ٓما ؾبّ ان طٓغها في ُُمت ذ<< وٍ <<لا ؾهىمها في صخٌُت>> وولذ ؾترً

ًّ التي لا ًخدمل االإؿدثمغ ًيها مصغوًاث الاصل الصاًُت للؿهم، وطلٗ باليؿبت للصىاص

حن>><<والتي جمحز  loading feesالكغاء>> اما باليؿبت لؿلغ البُم  no loading fees> <<ؤي>NLبالخغً

 -1للصىاصًّ التي ًخدمل ًيها االإؿدثمغ مصغوًاث قغاء ًدؿاوي ُُمت الأصل الصاًُتمِؿىمت كلى)

أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإٌخىخت الى وؿبت جٖالٍُ الكغاء التي ًخدملها االإؿدثم غ( وجىِؿم قغ

( في  أث جِىم بدؿىٍّ اصضاعاتها مً الاؾهم مً زلا٘ مىاًظ الخىػَم) عخلاث او بُىث ؾمؿغٍ قغ

ّ اؾهمها مً زلا٘ الاكلان كنها في  foodingمِابل عؾىم قغاء ًضًلها االإؿخمغ  أث جِىم بدؿىٍ وقغ

ض ومً زم  وباليؿبت لىىق الاو٘  no-loodind fondsلا ًخدمل االإؿدثمغ عؾىم قغاءوؾاثل الاكلان او البرً

مً ُُمت الاصى٘ الصاًُتهحر اجها جغجٌم  %1كاصة ما لا ًِل الخض الاصوى لغؾىم الكغاء كً 

ٖي كً  أهذ لا جخلضي وؿبتها في ؿل الِاهىن الامغٍ الى ان الاقاعة  8.5ٔلمااهسٌظذ ُُمه الصٌِت واط 

ض كلى طلٗ ػاالإا ان مصغوًاث الكغاء جسصم مً الُه ان اليؿبت ا لٌللُت لخلٗ الغؾىم  كاصة ما جؼٍ

ا  1000اصل االإبلى االإؿدثمغ ًاالإؿدثمغ الظي ًغهب ٍ الكغاء ُضعَ الٍ حىُه ُض جسصم مىه مصاعٍ

 1حىيها حؿدثمغ في الكغاء الاؾهم . 915حىيها لخبِى  85

 الفسع الثالث:ػبيػت غمل شسواث الاطدثماز

أث الاؾدثماعاالإسخلٌت الى اجها جسخلٍ في ما كلى الغ  ت بحن قغ هم مً وحىص بلع الخصاثص االإكترٓ

ت،هحر ان الهضي الاؾاس ي لأهلبُه َظٍ  بُنها في الاَضاي والخىـُم الاصاعي لٖل منها ؾُاؾتها الاؾخلماعٍ

اصٍ اعباخها، وما ػا٘ َىاْ بلع الصى أث َى الىمى بِىما حهضي البلع منها الى ػٍ اصًّ التي الكغ

                                                           
1
المكتب العربً الحدٌث -الاسكندرٌة–الاستثمار فً اسواق راس المال الاوراق المالٌة وصنادٌق الاستثمار  ادوات–محمد منٌر ابراهٌم هندي -د 

 119,ص95ص2003طبعة 
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اوكاث للاؾدثماع في اصواث الؿىَ الىِضي واوكاث اللضًض منها في ؾىضاث البلضًاث االإلٌاة مً 

 الظغاثب.

لحن، وبلظها لضحها  ً االإخىُ أث الاؾدثماع مخإَبت لبُم وقغاء اؾهمها للمؿدثمغٍ بِىما جٍِ بلع الكغ

ً ًيها  ًِؽ. كضص مدضوص مً الاؾهم وجبُم وحكتري َظٍ الاؾهم للمؿدثمغٍ

أث هىكحن مً الاؾهم:  ٓما ان لبلع َظٍ الكغ

أمل للأعباح.  هىق ًدصل كلى الاًغاصاث الغؤؾمالُت وهىق ًدصل كلى الضزل ٔله كلى قٖل جىػَم 

أث الاؾدثماع التي جخضاو٘ في الؿىَ االإالي الثاهىي وبإؾلاع جِل كً ُُمه  ٓما ان َىاْ اؾهم قغ

ى اْ بلع الصىاصًّ التي ججمم في مدٌـتها هىكحن مً الاصى٘ التي جمخلٕها َظٍ الاؾهم وَ

ؿمى َظا الىىق بالصىاصًّ زىاثُه  الاؾهم،اؾهم الاولى جضع صزلا واؾهم حلؼي اًغاصا عؤؾمالُا وَ

ت مم االإاؾؿاث االإالُت الازغي في اجها جِىم بخِضًم زضماث  أجالاؾدثماعٍ الاَضاي وحكترْ َظٍ الكغ

ّ مدللحن وزبراء مهمه ومخىىكه للجمهىع ٓةصاعة االإ ت كً ػغٍ ساػغ بىاؾؼه االإداًف الاؾدثماعٍ

ه اؾدثماع  ظلٗ بةكؼاء االإؿدثمغ الٌغصت في جىىَم اؾدثماعاجه بالاؾدثماع هحر االإباقغ في قغٓ اؾدثماع، وٓ

 بضلا مً الاؾدثماع االإباقغ في الاوعاَ االإالُت.

لى الغهم مً صوغ حجم ٓما جدُذ للمؿدثمغ الصوحر ان ًخدمل خصصا في اؾهم بُِم ٓبحرٍ ك

 مضزغجه، ًالٕثحر مً َظٍ الصىاصًّ جدُذ للمؿدثمغ ان ٌكتري اؾهما ًيها بمبلى صوحر.

ض لان  ذ ًغٍ ٓما جدُذ للمؿدثمغ ان ًدى٘ اؾدثماعاجه الى هِض الؿاثل باُل زؿاعٍ ممٕىه وفي اي وُ

ت لٖل منها،وحلمل اؾلاع اؾهمها آثر اؾخِغاعا مً اؾلاع الاؾهم الازغي بؿبب جىىق االإدٌـتالا  ؾدثماعٍ

ً االإسخلٌحن  أث ٓماؾؿاث وؾاػت مالُت خُث جِىم بخجمُم الامىا٘ مً االإؿدثمغٍ َظٍ الكغ

ألأؾهم والؿىضاث والاوعاَ االإالُت ُصحرٍ الاحل مثل اصواث الؿىَ  ا في الاوعاَ االإالُت وحؿدثمغَ

 الىِضي.
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ع ًيها ًان ُُمه اؾهم الصىضوَ جغجٌم ٓظلٗ ًاطا اعجٌلذ ُُمه َظٍ الاوعاَ االإالُت التي جم الاؾدثما

أث مً الاوعاَ االإالُت، ًان ُُمه اؾهمها  واللٕـ في خاله اهسٌاض ُُمه اؾدثماعاث َظٍ الكغ

أث وؾؼاء مخلاملحن.  1جىسٌع وبالخالي ًهي الكغ

 الفسع السابؼ الشيل الخىظيمي لشسواث الاطدثماز

أث الاؾدثماع ،اجها جإز أث"ٓما ًبضو مً مؿمى قغ "،ًهىاْ corporationظ الكٖل الخىـُمي للكغ

ىن كلى مداًف الاؾدثماع،  كغً ت بىاءا كلى ُاهىن جإؾِؿها،وَ مضًغون ًِغعون ؾُاؾتالكغٓ

أث، ًلاصة ما جٖىن في ًض الٌُٕل التي  ت لخلٗ الكغ ؼٍ سؿغون االإضًغون الخىٌُظًحن، اما الؿلؼتاالإغٓ وٍ

ض ًٖىن الٌُٕل باهٕحر اؾدثماع" ى ماؾؿت جخىلى قاون اصضاع  investment bankerاؾؿها، وُ "وَ

 investment counselorالاوعاَ االإالُتللميكأث ٓما ُض ًٖىن بِذ للمكىعة في قاون الاؾدثماع "

advisory firms  م، او بِذ "وهي بُىث مخسصصت في بُم زضمت البدث واالإكىعة لوحرَ

بُلا وقغاء ٓما ُض ًٖىن الٌُٕل  " ًخلامل في الاوعاَ االإالُت brokeragehouseللؿمؿغة"

تجامحن" ا.  insurence comparyقغٓ  "ًخىاًغ لضحها ٓم َاثل مً االإىاعص االإالُت التي حؿعى الى اؾدثماعَ

وباليؿبت للِغاعاث النهاثُت في قان ؾُاؾاث الاؾدثماع ًلاصٍ ما جِم طمً مؿاولُت مضًغ صىضوَ 

ت، او ُض ٌلهض به الاؾدثماع االإسخص، اما باليؿبت ليكاغ البدىزى  االإكىعة ًِض ٌلهض به لللاملحن بالكغٓ

أث الاؾدثماع كلى  لبُىث او مٖاجب مخسصصه ،وفي بلع الاخُان ُض ًخم الاجٌاَ بحن كضص مً قغ

جباص٘ االإكىعة ًُما بُنها مً زلا٘ وخضاث مخسصصه طمً بىائها الخىـُمي، ومما ًظٓغ ان بىٕحراث 

ّ الاؾدثماع او بُىث االإكىعة التي  ت حؿىٍ أث الاؾدثماع كاصٍ ما حؿتهضي مً اوكاء الكغٓ جيص ئ قغ

 زضماتها اليها.

وفي خالت اؾدئجاع زضماث البدث واالإكىعة مً ميكئاث مخسصصه لً جٖىن َىاْ خاحه لبىاء 

ت  الاؾدثماع، ومً زم ًِض ًِخصغ الامغ كلى وخضة لصُاهه الؿُاؾاث جخٖىن مً مضًغي  جىـُمي لكغٓ

ا صىاصًّ الاؾدثماع ل امغَ توصُاهتها ًلاصث ما ًىٔ تللكغٓ ،وباليؿبت لخضمه خٌف الاوعاُاالإالُتاالإملىٓ

في َظٍ الخالت الى اخض االإصاعي او اخض البُىث الؿمؿغة، مثل َظا الاججاٍ مً قاهه ان ًاصي الى 

 جسٌُع جٖالٍُ الؤصاعة.

                                                           
1
   95,99ص-2001-مصر–جامعة الاسكندرٌة –الاسواق والمؤسسات المالٌة –دكتوررسمٌة زكً قربا قص  -دكتور عبد الغفار حنٌفً 
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 ادازة شسهت الاطدثماز:

ت الاؾدثماع ت جخمثل اصىلها اؾاؾا في  -خضكلى ًغض اجها حكمل كلى صىضوَ وا -قغٓ هي قغٓ

خىلى قاون اصاعٍ االإدٌـت وباقي  ِه وٍ حكُٕلت)مدٌـت( مً الاوعاَ االإالُت مً الىىق الظي ٌؿهل حؿىٍ

ت بصاعة مىٌصلت،" ا لهظا ا الوغض وطلٗ بِغاع مً  management companyاالإهام قغٓ "ًخم اؾدئجاعَ

ت الاؾدثماع ،َظا َى الىصٍ الِا ت الاؾدثماع اما ما ًدضر ًهى امغ مجلـ اصاعة قغٓ هىوي لإصاعةقغٓ

بضو ان الؤحابت َىا هي ان  ى َل الضحاحت اجذ اولا ام البُظت، وٍ مثحر، ًىؼبّ  كلُه الدؿائ٘ الكاجم وَ

ً او بِذ للمكىعة، ًِىم بازخُاع  ت الاؾدثماع جبضا بمجمىكت مً االإضًغٍ البُع هي التي اجذ اولا ًكغٓ

ت)والى ت، وطلٗ  مجلـ اصاعٍ الكغٓ َىا لم جبضا الكغْ بلض( الظي ًبضا في الخإؾِـ الٌللي للكغٓ

ؼلّ كلى بِذ  بإبغام كِض مم بِذ االإكىعة التي ؾبّ ان ازخاع اكظاء االإجلـ لُخىلى الؤصاعةالٌللُت وٍ

،وكاصة ما ًىضر اللِض  ه الؤصاعة التي جخىلى حلُحن اصاعٍ مؿخِله لٖل صىضوَ االإكىعة خُيئظ بكغٓ

التي ؾىي جدصل كليها في مِابل اػلاكها بخلٗ الىاحباث fees ه الؤصاعة والاحلاب "واحباث قغٓ

ت ُض جصل الى  % مىالُِمتالٖلُت للما٘ باالإؿدثمغ، اما واحباث الؤصاعة 1.5،وجخدضص الاحلاب بيؿبت مئىٍ

احباث ًٌي مِضمتها البدث كً الاوعاَ االإالُت التي ًمًٕ طمها الى الدكُٕلت، واصاعٍ االإدٌـت والى 

أًه واكاصٍ  ّ الاؾهم  تاالإخصلت بدؿىٍ ت والاػلاق باالإهام الؤصاعٍ ت الازغي مثل اصضاع اؾهم الكغٓ الؤصاعٍ

 قغائها ومكابهها طلٗ.

ه  أهذ عؾىم الخضمتجخدضص كلى اؾاؽ الُِمتالٖلُت للاؾدثماع في الصىضوَ ،ًان قغٓ وجظٍُ اهه الإا 

ً مً الصىاصًّ، لخلبي اخخُاحاث مسخلٌت لٌئاث الؤصاعة كاصٍ ما حلمل كلى جإؾِـ آبر كضص ممٕ

ه الاصاعة  م ان ًىلٕـ اًجابُا كلى الغؾىم التي جدصل كليها قغٓ ً مثل َظا الاحغاء ًخىُ االإؿدثمغٍ

"التي حلىص بالىٌم كلى economies of scale.ٓما ًخمسؽ كىه اللضًض مً مؼاًا الدجم الٕبحر "

ً وختى ًٕخمل لضي الِاعت اػاع  أث الاؾدثماع ،ُض ًٖىن مً االإلاثم ان االإؿدثمغٍ أمل مً اصاعٍ الكغ

حلغض في َظا الِؿم لؿُاؾاث الاؾدثماع الغثِؿُت التي جدٕم اصاعٍ الصىاصًّ الاؾدثماع، والخٖالٍُ 

ت وازحرا اصاعٍ  االإِغعة ان ًخدملها االإؿدثمغ،والٌُُٕت التي ًمًٕ بها االإؿدثمغ ان ٌكتري اؾهم الكغٓ

 خؿاب اللمُل.

 لظياطاث الاطدثماز:_ا1
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أث الاؾدثماع في ما بُنها في قان ؾُاؾاث الاؾدثماع" إحي في investment policiesجسخلٍ قغ "االإخبلت،وٍ

هىاْ  م مٖىهاث صىضوَ الاؾدثماعً مِضمه َظٍ الؿُاؾاث ؾُاؾه الخىىَم االإدٌـت اي ؾُاؾه جىىَ

أث جٌترض ان االإؿدثمغ ًىحه ٔل مسصصاث الاؾدثماع لكغاء ا ؾهمها بما ٌلني اهه لِـ له الكغ

مدٌـت اوعاَ مالُه زاصه به، في ؿل َظا الخصىع ًصبذ مً االإخىُم ان ًخظمً الصىضوَ حكُٕله 

أث جٌترض ان  مً الاوعاَ االإالُت كلى صعحه كالُت مً الخىىَم وكلى الىُِع مً طلٗ َىاْ قغ

ىهاث جلٗ االإدٌـت، ومً االإؿدثمغ ًمخلٗ مدٌـت زاصه به ، وان اؾهمها لِؿذ ؾىي واخضٍ مً مٖ

م ولٖل ؾُاؾه ماصحها الظًً ًٌصلىجها كلى الؿُاؾت  زم ًةجها لا حؿتهضي بلىن مؿخىي كالي مً الخىىَ

أث  ً في جلٗ الصىاصًّ ًِؽ خضص ُاهىن قغ الازغي. وهـغا لأَمُت الخىىَم الجُض للوالبُت االإؿدثمغٍ

ٖي الصاصع كام  ه الاؾدث 1940الاؾدثماع الامغٍ م ؾُماث قغٓ ماع التي جىلي اَمُه زاصه لؿُاؾه الخىىَ

كلى الاُل مً اؾدثماعاث الصىضوَ قغػان اؾاؾُان:  %75في مِضمه جلٗ الؿُماث ان ًخىاًغ في 

ا حهت ملُىه كً  ض الاؾدثماعاث الصىضوَ االإالُت الخُدخصضعَ % مً 5الكغغ الاو٘  ان لا ًؼٍ

،اما ض الاؾدثماع في وعُه  الُِمتالٖلُت في الدكُٕلت التي ًخظمنها الصىضوَ الكغغ الثاوي ًهى ان لا ًؼٍ

مً مجمىق الاصضاع مً جلٗ الىعُت،اما الخٕمت مً اكٌاء باقي الاؾدثماع  % 10مالُه ملُىه كً 

 ( أث الاؾدثماع لخىحُه حؼء مً 125بالصىضوَ م االإكاع الُه، حصجُم الكغ ( مً مخؼلباث الخىىَ

لصوحرة، اط ًمًٕ ان جىحه جلٗ اليؿبت الٖامل الى الاؾدثماع مىاعصَا للاؾدثماع لغئوؽ امىا٘ االإيكأجا

أث . ت واخضٍ او كضص مدضوص مً  الكغ  في قغٓ

 _جياليف الاطدثماز:2

دت التي  اطاًه الى الخٖالٍُ الخٌُت التي ؾىلغض لها في جهاًت َظا الجؼء اهىاق مً الخٖالٍُ الصغٍ

ت واحلاب الاصاعة ،وجٖلٌت ًخٕبضَا االإؿدثمغ،وجخمثل َظٍ الخٖالٍُ في عؾىم قغا ء اؾهم الكغٓ

ى عؾىم الاؾخحراص التي ًخٕبضَا االإؿدثمغ  ت ،ًظاي اليها هىق زامـ وَ االإلاملاث ،واالإصاعٍٍ الاصاعٍ

 كىضما ًغهب في اؾترصاص ُُمت الؿهم .

 زطىم شساء الاطهم:1_2

زلا٘ الىؾؼاء  ًِصض بغؾىم قغاء الاؾهماللمىلت التي ًضًلها االإؿدثمغ كىضما ٌكتري الؿهم مً

أهىا او ججاع،مثل َظٍ الغؾىم لا وحىص لها كىضما ًخم قغاء الؿهم مً اصاعٍ الصىضوَ  ؾماؾغة 
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هٌؿه، وهظٍُ اهه باليؿبتللصىاصًّ طاث النهاًتاالإٌخىخت جدىاؾب جلٗ الغؾىمخىاؾبا كٕؿُا مم 

ُٕت لا ًخ أن الخض الاُص ى لها في الاؾىاَ الأمغٍ % مً ُُمه 8.5جاوػ حجم االإبلى االإؿدثمغ، وان 

الاصل الصاًُت ٓما اقغها ؾابِا ،اما باليؿبت للصىاصًّ طاث النهاًتاالإولِت ًان حجم جلٗ الغؾىم 

ًمازل مِضاع كمىله الؿمؿغة التي ًضًلها االإؿدثمغ كىض ابغام الصٌِت ممازله للكغاء مباقغ لاؾهم 

مًٕ للمؿدثمغ ان ًخلغي بؿهىله كلى ُُم ظا وٍ ه جلٗ الغؾىم بمجغص اػلاكه كلى ميكئاجالاكما٘ ،وَ

ذ" ًمًٕ خؿاب ُُمه جلٗ  أث الاؾدثماع، ًٌي صخٌُه" وو٘ ؾترً صخٌُه جيكغ اؾلاع اؾهم الكغ

 مً الؿلغ الظي ًباق به الؿهم. NAVالغؾىم بؼغح ُُمه الاصل الصاًُت

 زطىم واحػاب الؤدازة:2_2

ت التي ًضًلها االإؿخٌُض مِا بل اصاعٍ صىضوَ الاؾدثماع، والتي جخمثل ًِصضبإحلابالإصاعة الغؾىم الؿىىٍ

في الخضماث التي ًِضمها الِاثمىن كلى جدلُل الاوعاَ االإالُت، او جلٗ التي جِضمها اصاعٍ الصىضوَ وجبلى 

مً الُِمتالؿىُُتالٖلُتللدكُٕلتوهدُجت لغبؽ احلاب  % 5جلٗ الخٖالٍُ في االإخىؾؽ 

خم طلٗ اما مً الؤصاعةبالُِمتالؿىُُتالٖلُت مٖىهاث الصىضوَ ح اصَالُِمت وٍ ؿعى الؤصاعة حاَضٍ لؼٍ

ُت للاؾهم  ترْ ازغٍ بالخالي كلى  -زلا٘ الاصاء الجُض الظي مً قاهه ان ًدضر جدؿىا في الُِمتالؿىُ وٍ

ً. -ُُمه الاصل الصاًُت ض مً االإؿدثمغٍ  او مً زلا٘ الخملاث الؤكلاهُت لجظب االإؼٍ

 زطىم اطترداد الاطهم:3_2

ه الاؾدثماع طَبذ ًِصضبغؾىم الاؾت رصاص جلٗ الغؾىم التي ُض ًخٕبضَا االإؿدثمغ كىضما ًخِضم لكغٓ

النهاًتاالإٌخىخت، ػلبا لاؾترصاص ُُمه الؿهم ولا جىحض وؿبه مدضصٍ لخلٗ الغؾىم ًهي جتراوح في 

ض كً طلٗ وهالبا ما جِخصغ جلٗ  %5و%4مخىؾؽ ما بحن  مً ُُمه الاصل الصاًُت، بل و ُض جؼٍ

ىاصًّ الاؾدثماع التي لا جىحض ًيها عؾىم قغاء او جلٗ التي جٖىن ًيها عؾىم الكغاء الغؾىم كلى ص

 مىسٌظه.

 جياليف االإػاملاث:2_4

ًِصضبخٖالٍُ االإلاملاث اللملاث التي ًضًلها الصىضوَ للؿماؾغة كً كملُاث قغاء الاوعاُاالإالُت 

ٖالٍُ في خاله الصىاصًّ طاث التي ٌكخمل كليها الصىضوَ وبُلها وجبضو اَمُه َظا الىىق مً الخ
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ُت لىعُه مالُه ما اُل او  الؤصاعةاليكؼت التي حؿعى الى اهخىام اي ًغصه مخاخه جٖىن ًيهاالُِمتالؿىُ

ض ًصل الامغ الى الخوُحر الظي  آبر مً ُُمتها الخُُِِت،كلى الىدى الظي ؾبِذ الؤقاعة الُه، بل وُ

ا في مٖىهاث الدكُٕلت او ا ه الؤصاعة ؾىىٍ الإدٌـتهدُجت للملُه البُم والكغاء او ما ًؼلّ كلُه ججغٍ

الى آثر مً  %20بملض٘ االإدٌـت ُض ًخظمً بُم او قغاء ٓمُه مً الاوعاُاالإالُت جتراوح ُُمتها بحن 

أًه مٖىهاتها آثر مً % 100 أمل في  ى ما ٌلني ان مٖىهاث االإدٌـت ُض ًضزل كليها حوُحر  ا، وَ ؾىىٍ

 مغٍ واخضٍ في الؿىه.

 االإصازيف الادازيت:2_5

 ٍ ت الاحىع واالإغجباث االإضًىكت لللاملحن في الصىضوَ والاًجاعاث واالإصاعٍ ًِصض باالإصاعٍٍ الؤصاعٍ

 ٍ تلخلٗ االإصاعٍ ُتالؿىىٍ الِاهىهُتواالإداؾبُت......ومكابهظلٗ، وكاصة  لا جخجاوػ الُِمتالؿىُ

، وحلض جلٗ الخٖالٍُ %5كً زصىصا عؾىم الكغاءو جٖالٍُ مً الُِمتالٖلُت الاؾدثماعاث الصىضوَ

االإلاملاث ٓبحرٍ الى الخض الظي ًجلل صىاصًّ الاؾدثماع اصاٍ هحر حظابه لأولئٗ الظًً ًسؼؼىن 

ٕكٍ الىاُم كً وحىص جٖالٍُ ازغي زٌُه ًخدملها االإؿدثمغ  لاؾدثماع مضزغاتهم لٌترٍ ُصحرٍ بل وٍ

ٌاطلت بحن الصىاصًّ التي ًىاحه اليها وبالؼبم ًيبغي ازظ جلٗ الخٖالٍُ الخٌُت في الخؿبان كىض االإ

 االإؿدثمغمضزغاجه.

 _ػسق شساء الاطهم:3

أث الاؾدثماع طاث النهاًتاالإٌخىخت اؾالُب بضًله للكغاء اؾهمها، جخمثل جلٗ الاؾالُب  جدُذ ملـم قغ

ه وازحرا الكغاء ػبِا لخؼ ه في الكغاء الىمؼي او اللاصي، والكغاء ػبِا لخؼه ججمُم مضزغاث ازخُاعٍ

 ججمُم مضزغاث حلاُضًه.

 ادازة خظاب الػميل: 4_

أث طاث النهاًت االإٌخىخت  غ بلع الكغ أث الاؾدثماع ،جىً الى حاهب البضاثل االإخاخت لكغاء اؾهم قغ

زؼؼا واجٌاُُاث بضًلت لإصاعة اؾدثماعاث كملائها ،ومً ابغػ جلٗ الخؼؽ زؼت اكاصة اؾدثماع 

 1غجِباث السخب االإىخـم واجٌاُُاث الخبضًل او الخوُحر .الخىػَلاث و زؼت صزل الخِاكض ،وزؼت ج

                                                           
مرجع سابق   -
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 االإؼلب الثاوي : صىادًم الاطدثماز 

أث الاؾدثماع التي جٖلمىا كنها في االإؼلب الاو٘ بدكُٕل كضص مً صىاصًّ الاؾدثماع الا اهه  جِىم قغ

اث الخامحن ًمًٕ اًظا لهظٍ الصىاصًّ ان حكٖل مً ػغي البىىْ ؾىاء جِلُضًه او اؾلامُه او قغٔ

 الخاصت في الضو٘ الىامُت.

 الفسع الاوٌ :حػسيف صىادًم الاطدثماز

حلغٍٍ صىاصًّ الاؾدثماع: مً وحهت هـغ الاُخصاص الىطعي جمثل صىاصًّ الاؾدثماع" وكاء اؾدثماعي 

ا ًُالأوعاَ االإالُت مً زلا٘ حهت طاث زبرة في بصاعة مدٌـت  لخجمُم مضزغاث الأًغاص واؾدثماعَ

ظا ما لا ٌؿخؼُم الأًغاص جدُِِه، ًهي ؤخض الأؾباب الخضًثت في بصاعة الأمىا٘، وطلٗ الأوعاَ  االإالُت وَ

ً واخخُاحاتهم الخضمُت وصعحت جِبلهم للمساػغ لخدُِّ االإؼاًا التي لا ًمًٕ  ِا لغهباث االإؿدثمغٍ وً

ت التي جاؾـ صىاصًّ الاؾدثماع وكلى  جدُِِها مىٌغصًً مما ٌلىص بالٌاثضة كلى االإصغي ؤو كلى الكغٓ

ّ عبؽ  ل كملُاث الاُخصاص الىػني كً ػغٍ ً وكلى الاُخصاص الىػني ٖٓل، وهي وؾُلت لخمىٍ االإضزغٍ

ً ًهي وحضث زصُصا لخضمت ًئت ملُىت  االإضزغاث الىػىُت بإؾىاَ االإا٘ بما ًدِّ خماًت للمؿدثمغٍ

م اؾدثماعاتهم ً بةًجاص وؾُلت لخىىَ ً وبساصت صواع االإضزغٍ بصىعة لا جخاح بلا بىحىص  مً االإؿدثمغٍ

 .1مدٌـت مالُت ٓبحرة"

 الفسع الثاوي :وشأة صىادًم الاطدثماز

حلخبر صىاصًّ الاؾدثماع اخضي الىخضاث اللاملت في مجا٘ الاوعاَ االإالُت وجمثل قٕلا مً اقٖا٘ 

ً واخخُاحاتهم و  ِا لغهباث حمهىع االإؿدثمغٍ صعحه الخىـُم الخضًثت التي حلمل كلى اصاعٍ الامىا٘ وً

جِبلهم للمساػغ جم اوكاء صىاصًّ الاؾدثماع في الغبم الاو٘ مً الِغن الخاؾم ككغ في اوعوبا وجدضًضا 

مُلاصي زم مغث صىاصًّ الاؾدثماع باللضًض مً  1870مُلاصي جلتها اهجلترا كام  1822َىلىضا كام 

ل ًِاعب ما هي كلُه الان الخؼىعاث والخوحراث التي ػغؤث كلى كالم الاُخصاص واالإا٘ ختى وصلذ الى قٖ

ُٕت كام  ض جبلىعث ًٕغٍ صىاصًّ الاؾدثماع باالإٌاَُم الِاثمت خالُا في الىلاًاث االإخدضةالأمغٍ  1924وُ

كلى ًض اؾخاطٍ  Massachusetts unevestissement trustمُلاصي خُىما اوكا صىضوَ في بىؾؼً باؾم

                                                           
1

طبٌعة البعد الاقتصادي والاجتماعً لصنادٌق الاستثمار الاسلامٌة ومدى مساهمتها  فً تحقٌق التنمٌة –لً فتٌحة وبودٌة فاطمة الاستاذة كح

  2003جوان 29 -27ملتقى دولً حول المالٌة الاسلامٌة صفاقص جمهورٌة التونسٌة ٌومً –المستذامة 
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ُٕتاؾخمغث َظٍ الصىاصًّ بلض َا في غصالأمغٍ الخىؾم والخىىق صازل الىلاًاث االإخدضة  حامله َاعً

ا  550الى هدى  1966وزاعحها ولا ؾُما بلض الخغب اللاالإُتالثاهُت ختى وصلذ في كام  ا اؾدثماعٍ صىضوُ

م ختى  50وبلى صافي اصىلها هدى  ٖي واؾخمغث صىاصًّ زلّ الاؾدثماع في التزاًض الؿغَ ملُاع صولاع امغٍ

 الٍ صىضوَ اؾدثماع كلى مؿخىي اللالم. 56الى هدى  2005وصل كضص الاحمالي في مىخصٍ 

أهذ االإملٕتاللغبُتالؿلىصًت الاؾبّ الى زىض َظٍ الخجغبت خحن اوكا البىٗ  وكلى الصلُض اللغبي 

في  1979الاَلي الخجاعي او٘ صىضوَ اؾدثماعي باؾم صىضوَ الاَلي للضولاع ُصحر الاحل في صٌؿمبر 

ش بىدى خحن صضعث ُىاكض جىـُم صىاصًّ الا   14ؾدثماع في االإملٕتاللغبُتالؿلىصًت بلض َظا الخاعٍ

و اؾخمغث البىىْ الؿلىصًتهدُجت لىجاح َظٍ الخجغبت في اصضاع اللضًض  1993كاما اي في بضاًت كام 

تاالإخىىكت مً الصىاصًّ  الاؾدثماعٍ

واحؿمذ اهلب  اما باقي الضو٘ اللغبُت ًِض زاطذ الخجغبت هٌؿها بيؿب مخٌاوجت مً الىجاح والاُبا٘

ذ زاوي  لاث االإىـمت لها وحاءث الٖىٍ ت ُبل صضوع الدكغَ جلٗ الخجاعب بصضوع الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ت اط بضؤث ججغبتها في كام  بلض  1985صوله كغبُه بلض الؿلىصًت في زىض ججغبه الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ً وكمان كام  و  1996زم لبىان كام  1995االإوغب كام  1994هدى كِض مً الؼمً وهي مصغ والبدغٍ

 1997ازحرا الاعصن كام 

 الفسع الثالث :جصييف صىادًم الاطدثماز 

مًٕ جصيٍُ  ّ اصاعٍ مؿخِل وٍ ه الاؾدثماع كضصا مً الصىاصًّ ًضًغ ٔل منها ًغٍ كاصٍ ما حكٖل قغٓ

جلٗ الصىاصًّ كلى اؾاؽ حكُٕله الاوعاَ االإالُتاالإٖىهت لها ٓما جصيٌُها كلى اؾاؽ َظا الصىضوَ 

ً ِه جلاثم ًئه ملُىه مً االإؿدثمغٍ  والتي كاصٍ ما ًدضص بؼغٍ

ِا االإٖىهاث الدكُٕلت   جصيٍُ صىاصًّ الاؾدثماع وً

لي الى امٖاهُه جصيٍُ حكُٕله الاوعاَ االإالُتاالإٖىهت لصىاصًّ الاؾدثماع في اعبم مجمىكاث  ٌكحر عٍ

ت زم صىاصًّ ؾىَ الىِض  صىاصًّ اؾهم كاصًه وصىاصًِمخىاػٍ

 طهم الػادًت :صىادًم ا
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كلى الغهم مً ان صىاصًّ الاؾهم اللاصًت حكمل ًِؽ كلى اؾهم كاصًه ًةجها جسخلٍ في ما بُنها 

أث  ا قغ بازخلاي ؾماث جلٗ الاؾهم ًهىاْ الصىاصًّ التي جغجٕؼ كلى الاؾهم اللاصًت التي جصضعَ

ا االإ ؼ كلى الاؾهم التي جصضعَ ىاْ صىاصًّ جغٓ يكأجاللاملت في الصىاكت جدؿم بضعحه كالُت مً الىمى وَ

ٕظا لظا ًان الِغاع الاو٘ الظي ًيبغي ان  ملُىه بل وعبما االإيكأجاللاملت في مىؼِه حوغاًُت ملُىه وَ

أهذ الؤحابت بىلم  أن ًغهب في اؾدثماع امىاله في اؾهم كاصًه ام لا واطا  ًخسظٍ االإؿدثمغ َى ما اطا  

 ؾهم التي ًٌظلهاخُيئظ ًصبذ ُغاعٍ الخالي َى ازخُاع هىكُه الا 

 صىادًم الظىداث:

ًِصض بصىاصًّ الؿىضاث جلٗ التي جخٖىن مً ؾىضاث ًِؽ وفي َظا الؿضص جىحض صىاصًّ جخٖىن مً 

ا الخٖىمت بكٖل ًدؿنى  ا ميكئاث الاكما٘ وبلض الؿىضاث التي جصضعَ حكُٕله مً ؾىضاث جصضعَ

نهىاْ صىاصًّ التي جخٖىن مً ؾىضاث مغجٌلتالجىصة التي جىلض  مله زضمه ُؼاق ملحن مً االإؿدثمغٍ

كاثضا مىسٌظا وؿبُا ولٕنها جىؼىي كلى مؿخىي مىسٌع مً االإساػغ بما ًدىاؾب ؿغوي االإؿدثمغ 

هحر الغاهب او هحر الِاصع كلى جدمل االإساػغ ٓظلٗ َىاْ الصىاصًّ االإسخلؼت اي جلٗ التي حكخمل كلى 

ها االإساػغ واللىاثض االإخىلض بما ًدىاؾب مم مجمىكاث مً الؿىضاث جدباًً مً خُث الجىصة وجدباًً مل

ضعتهم كلى جدمل االإساػغ. ً الظًً جسخلٍ عهبتهم وُ  ًئاث مسخلٌت مً االإؿدثمغٍ

 الصىادًم االإخىاشهت:

ج مً اؾهم كاصًه واوعاَ مالُه ازغي طاث صزل  ًِصض بالصىاصًِاالإخىاػهتجلٗ التي حكخمل كلى مؼٍ

ا الخٖىمت ل الى اؾهم زابذ مثل الؿىضاث التي جصضعَ وميكئاث الاكما٘ والؿىضاث الِابلت للخدىٍ

كاصًه والاؾهم االإمخاػة لظا ًؼلّ كلُه اًظا الصىاصًّ االإىىكت وبالؼبم جسخلٍ وؿبه الاؾهم بازخلاي 

 َ  الاَضاًاالإدضصة للصىضو

 صىادًم طىق الىلد :

مً حكُٕلت مً  جلٗ الصىاصًّ التي جخٖىن  « Money Market Fundsًِـصـض بصىاصًّ ؾـىَ الىِض "

الأوعاَ االإالُـت ُـصـُـغة الأحل. التي كاصة ما جخضاو٘ في ؾىَ الىِض، ؤي مً زلا٘ مـاؾـؿـاث مـالـُـت 

ت، بطاًت بلى بُىث الؿمؿغة االإخسصصت في الـخـلـامـل في جلٗ الأوعاَ. ومً الأمثلت  أالإصاعي الخجاعٍ
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وقهاصاث الؤًضاق )الاؾدثماع(. والـٕـمـبـُـالاث  كلى الأوعاَ االإالُـت ُـصُـغة الأحـل ؤطوهاث الخؼاهت،

ُت  االإصغً

 جصييف صىادًم الاطدثماز وفلا للأهداف االإلسزة

 صىادًم الىمى:

ُت Growth Fundsحهـضي الِاثمىن كلى بصاعة صىاصًّ الىمى " " بلى جدُِّ جدؿـً ًـي الُِمت الؿىُ

، لظا كاصة ما حكخمل جل ٗ الصىاصًّ كلى ؤؾهم كاصًت للميكأث للدكُٕلت التي ًخٖىن منها الصىضوَ

 –في صازل جلٗ الصىاكاث  –الخابلت لصىاكاث جدؿم بضعحت كالُت مً الىمى ًل وعما الإيكأث ملُىت 

ُت  ا كلى الُِمت الؿىُ  في االإبُلاث، وفي الأعباح االإدخجؼة التي جىلٕـ آزاعَ
ً
 مظؼغصا

ً
جـهغ سجلاتها همىا

ض مً الأعباح التي  للؿهم. ؤي كلى همى الأمىا٘ االإؿدثمغة، وبةكاصة اؾدثماع الأعباح االإدخجؼة ًخىلض االإؼٍ

ٕظا، وكاصة ما جىاؾب جلٗ  ا مغة ؤزغي، لخىلٕـ كلى الُِمت الؿىُُت للؿهم وَ ٌلاص اؾدثماعَ

دت  ذ الظي ًسظلىن ًُه الكغٍ ً الظًً ًغهبىن في جدُِّ كـاثـضمغجٌم، في الىُ الصىاصًّ االإؿدثمغٍ

بت كالُت، زاصت في ؿ بت ًُه كلى الخىػَلاث والٌىاثض )الغبذ الؤعاصي طغٍ ل هـام ًٖىن ملض٘ الظغٍ

م  بت كلى الغبذ الغؤؾمالي )ؤي الغَ  كً ملض٘ الظغٍ
ً
الىاحم كً بُم الاؾدثماع بُِمت ؤٓبر مً  –مغجٌلا

ً الظًً لا ٌلخمضون  الُِمت الظي ؾبّ ؤن ؤقتري به( کما ُض جىاؾب جلٗ الصىاصًّ ٓظلٗ االإؿدثمغٍ

 ض اؾدثماعاتهم ًيها لخوؼُت هٌِاث ملِكتهم كلى كاث

 صىادًـم الـدخـل:

ً الظًً ٌلخمضون كلى كاثض اؾدثماعاتهم في Income Fundsجىاؾب صىاصًّ الضزل " " ؤولئٗ االإؿدثمغٍ

حوؼُت ؤكباء ملِكتهم. لظا. كاصة ما حكـخـمـل الدكُٕلت كلى ؾىضاث وؤؾهم ميكـأث ٓـبـُـغة ومؿخِغة 

"Blue-Chip كاصة ما ًسظلىن " جىػق ً الجاهب الأٓبر مً الأعباح االإخىلضة، مثل َالاء االإؿدثمغٍ

ى ما ٌلني كضم اَخمامهم  بت كلى الؤػلاَ، وَ بُت صوحرة، ؤو عبما لا ًسظلىن للظغٍ دت طغٍ لكغٍ

بت كلى الاعباح الغاؽ مالُت  بت كلى الخىػَلاث والٌىاثض ومبلضا الظغٍ  بالٌغَ بحن ملض٘ الظغٍ

 :ل والـىمـىصىادًم الـدخـ
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 كلى كاثض اؾدثماعاتهم في  
ً
ً الظًً ٌلخمضون حـؼثُا وؿـخـهـضي صىاصًّ الضزل والىمى ؤولئٗ االإؿدثمغٍ

ذ هٌؿه جدُِّ ُضع مً الىمى االإظؼغة لاؾدثماعاجه، مثل َظٍ  غهبىن في الىُ حوؼُت ؤكباء االإلِكت، وٍ

االإالُت طاث الضزل الثابذ  الصىاصًّ كاصة ما جخٖىن مً حكُٕلت مً الأؾهم اللاصًت والأوعاَ

)الصىاصًّ االإخىاػهت(. وكاصة ما جمثل الأؾهم اللاصًت بدكُٕلت واؾلـت ُـض جخظمً ؤؾهم ميكأث 

مًٕ الخمُحز  الخضمت اللامت )مُاٍ، ٓـهـغبـاء َاجٍ ..( في مىاػّ جدؿم بملض٘ مغجٌم للىمى الؿٖاوي. وٍ

ـت لـهـضي الـضزـل وصىاصًّ الىمى ًـي َـظا الـصـضص بحن صىاصًّ الضزل والىمـى التي ح لـؼـي ًـُـهـا الأولـىٍ

ت لهضي الىمى.  والضزل التي حلؼي ًيها الأولىٍ

 :صىادًم ادازة الظسيبت

ً، بل جِىم بةكاصة  بت جلٗ الصىاصًّ التي لا ججغي جىػَلاث كلى االإؿدثمغٍ ًِصض بصىاصًّ بصاعة الظغٍ

ثمغ كلى ؤؾهم بطاًُت بما ٌلاص٘ ُُمتها وبالؼبم اؾدثماع ما ًخىلض مً ؤعباح في مِابل خصى٘ االإؿد

بت حؿخدّ ًِؽ  بت ػاالإا لم ًدصل االإؿخمغ كلى الخىػَلاث هِضا ًالظغٍ لِـ َىاْ مدل لضًم الظغٍ

ا ًهـى الٌغَ بحن خصُلت البُم واالإبلى الأصلي االإؿخمغ َظا الىىق مً  كىض بُم الأؾهم ؤمـا وكلىَ

بت بلى ؾىىاث لاخِت، ٓما ُض ًلاثم الصىاصًّ وما ًلاثم االإؿخمغ الظي ًغه ب في جإحُل صًم الظغٍ

بت  بي ًٖىن ًُه ملض٘ التربُت الظغٍ بُت كالُت في ؿل هـام طغٍ دت طغٍ االإؿدثمغ الظي ًسظم لكغٍ

 كلى الغبذ  الاصاعي  ؤٓبر مً مثُله كلى الغبدالغؤؾمالي.

  :الصىادًم ذاث الأهداف االإصدوحت

ي هىق زاص مً الصىاصًّ طاث النهاًت االإولِت التي ًمٕنها جلبُت الصىاصًّ طاث الأَضاي االإؼصوحت ه

ً الظًً حهضًىن بلى الخصى٘ كلى صزل  ً، االإؿدثمغٍ اخخُاحاث ًئخحن مسخلٌخحن مً االإؿدثمغٍ

"Incomeمً اؾخماعاث " ً هم، عبمالاكخماصَم كلى طلٗ الضزل في حوؼُت ؤكباء ملِكتهم واالإؿدثمغٍ

بت كلى الخىػَلاث الظًً حهضًىن بلى جدُِّ همى  أن ملض٘ الظغٍ مظؼغصة لاؾدثماعاتهم زاصت بطا ما 

بت كلى الأعباح الغؤؾمالُت .  1ًِل كً ملـض٘ الظغٍ

 الفسع السابؼ :مصاًا و مخاػس الاطدثماز في الصىادًم الاطدثمازيت 

                                                           
1
 مرجع سابق 129-120منٌر ابراهٌم هندي ص-د- 
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ض جىصلىا في بدثىا َظا الى هدُجت كا مت ماصاَا لا ًىحض اي مجا٘ اؾدثماعي ؾهلت جماما مً االإساػغ وُ

ً االإخلاملحن ملها و ٓظلٗ الخُاث الىاقئت  ان صىاصًّ الاؾدثماع جدِّ مؼاًا كضًضة لٖل مً االإضزغٍ

ى ما ٌلىص بالىٌم  أث االإؿاَمت التي اوكاث زصُصا لخإؾِـ صىاصًّ الاؾدثماع وَ لها مً بىىْ وقغ

 والٌاثضة كلى الاُخصاص الىػني ٖٓل 

 مصاًا صىادًم الاطدثماز 

 ؼ:الخىىي1-1

م الى ُضع ٓبحر مً الاؾخِغاع في اللاثض و الخماًت لغؤؽ االإا٘ ،لان جىػَم الامىا٘ كلى  جاصي كملُت الخىىَ

اؾدثماعاث طاث مضص مسخلٌت وصعحاث مخىىكت مً االإساػغ مً خُث الىىكُت الاؾدثماع و االإىُم 

 الجوغافي ....الخ ًدِّ َظٍ الىدُجت

 الادازة االإخخصصت :2_1

لت و الِضعاث ًمًٕ للصىضوَ الا  ؾدثماعي جىؿٍُ مهاعاث كالُت مً االإخسصصحن طوي الخبراث الؼىٍ

 االإخمحزة في مجا٘ اصاعة الامىا٘ هـغا الدجم الٕبحر للصىضوَ .

 الظيىلت:1_3

ً ولظلٗ ًمًٕ  جض٘ صعاؾاث ٓثحرة كلى ان الؿُىلت حلض آثر اللىاصغ اَمُت باليؿبت لصواع االإضزغٍ

غ ؾُىلت كالُت بخٖالٍُ مخضهُت لا ًمًٕ الخصى٘ كليها مً زلا٘ الِى٘ ان صىاصًّ الاؾدثما ع جىً

 الاؾدثماع االإباقغ .

 الاكتراض) السافػت(:1_4

غالأًغاص طوي االإضزغاث الِلُلت في مؿالت  ت ولا جخىً مً االإمحزاث التي حؿخٌُض منها الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ى ما م ُضعٍ كلى الاؾدثماع وَ  ٌؿمىبالغاًلت اًتراض الصىضوَ للأمىا٘ لغً

 مخاػس صىادًم الاطدثماز :-2

 مخاػس الظىق:2_1
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حلض الـغوي الاُخصاصًت اللامت مثل الٕؿاص او الـغوي الؿُاؾُت اخض اَم االإساػغ االإىخـمت  لًٕ 

لاث االإؿخِبلُت  امً زلا٘ مخابلت مسخلٍ الضعاؾاث الاُخصاصًت و الخىُ ًمًٕ الخض مً جإزحرَ

م الاؾدثماع بحن اصواث  و ُؼاعاث مسخلٌت .والخِلُل َظٍ االإساػغ كً ػغٍ  ّ جىىَ

 االإخاػس غير االإىخظمت:2_2

أهذ  م في اخضي الِؼاكاث اوفي وعُت مالُت بلُبها واط  هي مساػغ الاؾدثماع الىاججت كً خضر هحر مخىُ

م مٖىهاث االإدٌـت االإ الُت َظٍ االإساػغ ًصلب الخيبا بها الا اهه ًمًٕ الخض مً ؤزاع َظٍ االإساػغ بدىىَ

.  للصىضوَ

 مخاػس غدم الخىىيؼ والترهيز : 3-2

حز في كضص مدضوص مً الاؾدثماعاث مما ًاصًالى كضم جدُِّ اؾخِغاع في  هي االإساػغ التي جيخج كً الترٓ

 اللاثض .

 مخاػس الخضخم :2_4

وهي االإساػغ الىاقئت كً اهسٌاض الِىة الكغاثُت لأصى٘ االإؿدثمغ هدُجت جدُِّ كاثض ًِل كً ملض٘ 

غ اؾدثماعاث الصىاصًّ بحن الاؾهم والاصواث  ّ جضوٍ خم الخلامل مم َظٍ االإساػغ كً ػغٍ الخطخم وٍ

ت طاث كاثض مخوحر.  الاؾدثماعٍ

 مخاػس الظيىلت :2_5

اء بالتزاماجه او  هي مساػغ كضم جمًٕ مضًغ الصىضوَ مً حؿُِل بلع اؾدثماعاث الصىضوَ للىً

 لؿضاص ػلباث الاؾترصاص .

 ىماث :مخاػس االإػل2_6

جخمثل َظٍ االإساػغ في كضم جىاًغ االإللىماث اللاػمت مً احل اجساط الِغاع الاؾدثماعي هـغا للضم جمخم 

 الؿىَ االإؿدثمغ ًُه بالإًصاح والكٌاًُت والاؾخِغاع .

 مخاػس جللباث اطػاز الصسف: الػملت:2_7
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 ُت مسخلٌت .هي االإساػغ االإغجبؼت بؼبُلت الاؾدثماع في الاوعاَ االإالُت بلملت احىب

 مخاػس الازجباغ:2_8

وهي االإساػغ التي جترجب كلى الاؾدثماع في ُؼاكاث مغجبؼت والتي جازغ ًيها هٌـ اللىامل واخض مً طلٗ 

م بهضي زٌع مساػغ الاعجباغ   ،الاكخماص كلى ؾُاؾت الخىىَ

 : مخاػس الػملياث2_9

الآخخاب والبُم والكغاء للأوعاَ االإالُت جىجم مساػغ اللملُاث كً الازؼاء ؤزىاء جىٌُض او حؿىٍت اوامغ 

ُت .  بالإطاًت بلى الخلاملاث االإصغً

 مخاػس الخغيراث الظياطيت :2_10

جىلٕـ خالت الؿُاؾُت للضو٘ االإؿدثمغ ًيها كلى ؤصاء الاؾىاَ االإالُت بهظٍ الضو٘ وججضع الاقاعة ان 

ر االإباقغ بالأوطاق الؿُاؾُت الصىضوَ جخٖازغ هخاثجه في الؿىَ التي ٌؿدثمغ ًيها ومضي الخإزح

 والاُخصاصًت الؿاثضة في جلٗ الضو٘ .

 مخاػس حغير اللىائذ واللىاهين :11_2

هي االإساػغ التي جيخج كً حوُحر بلع اللىاثذ والِىاهحن في الضو٘ االإؿدثمغة ًيها مما ُض ًازغ بالؿلب او 

 بالإًجاب كلى بلع الِؼاكاث االإؿدثمغة ًيها 

 : مخاػس الخىكيذ 2_12

ُذ قغاء او بُم الاوعاَ االإالُت ًالكغاء كىض وصى٘ الؿىَ الى الِمت او كىض  بضاًت َبىغ  جخمثل في جىُ

الؿىَ ًىؼىي كلى ُضع آبر مً االإساػغة مِاعهت بالكغاء في بضاًت صلىص الؿىَ واللٕـ صخُذ في 

 خالت البُم .

 مخاػس حغيير طػس الفائدة : 2_13

ُت للأصواث طاث اللاثض الثابذ هدُجت اعجٌاق اؾلاع وهي االإساػغ التي جيخج كً اه سٌاض الُِمت الؿىُ

 الٌاثضة.
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 مخاػس الائخمان وغدم الظداد : 2_14

هي االإساػغ الىاقئت كً كضم ُضعة مصضع الىعُت االإالُت كلى ؾضاص الُِمت الاؾترصاصًت كىض الاؾخدِاَ 

ش اؾخدِاُها .  او ؾضاص ُُمت الخىػَلاث الىِضًت في جاعٍ

 : مخاػس الاطخدغاء او الظداد االإعجل2_15

وجخمثل مساػغ اؾخضكاء حؼء او اصواث اللاثض الثابذ وؾضاصَا ُبل مىكض اؾخدِاُها وطلٗ هدُجت 

 لخوُحر ؾلغ الٌاثضة .

  مخاػس اللىة اللاهسة :2_16

ا مً الـغوي الاؾخثىاثُت بضعحت جاصي ا لى وهي جخمثل في خضور اطؼغاباث ؾُاؾُت في البلض او هحرَ

ٍ كملُاث الاؾترصاص .  1بًِاي الخضاو٘ في ؾىَ الاوعاَ االإالُت او وُ

 االإؼلب الثالث :جلييم صىادًم الاطدثماز ودوز الىطاػت االإاليت في جفػيل ادائها.

ه مضي  حلض كملُاث جُُِم صىاصًّ الاؾدثماع مً بحن اَم اللملُاث التي حؿاكض االإؿدثمغ كلى ملغً

 هىق مً صىاصًّ الاؾدثماع كلى هىق ازغ. هجاكت اؾدثماعٍ مً كضمه في

:الاطاليب االإظخػملت في كياض الاداء.  الفسع الاوٌ

جمذ اؾلىبان اؾاؾُان لخُُِم اصاء صىاصًّ الاؾدثماع َماالاؾلىب البؿُؽ الظي ًىاؾب االإؿدثمغ 

تالىاؾلت لكاون الاؾدثماع بطاًت ا لى اللاصي والاؾلىب االإؼصوج الظي ًىاؾب االإؿدثمغ طااالإلغً

ملاثمخه لبُىث الؿمؿغة مً اؾخسضام َظًىاالإضزلحن الا ان كلُه ان ًإزظ في الخؿبان حىاهب ازغي 

غ  بل ان هلِي الظىء كلى جلٗ االإضازل ُض ًٖىن مً االإلاثم جىاو٘ الخِاعٍ للأصاء ؾىلغض لها ُُما بلض وُ

أث الاؾدثماع والتي جمثل الاؾاؽ الظي ًِىم كلُه ا ا قغ  لخُُِم االإالُت التي جيكغَ

 الخلازيس االإاليت والبياهاث االإيشىزة:

                                                           
1

كلٌة العلوم الاقتصادٌة –رسالة ماستر –دور صنادٌق الاستثمار الاسلامٌة فً تفعٌل اداء البنوك الاسلامٌة –فتٌحة حلامٌة  –رجاوي زهرة م -

  76ص2019-2015-والعلوم التجارٌة تبسة 
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 كً ُُمت الأصل الصاًُت للؿهم وكً الأعباح الؤًغاصًت 
ً
ا الصخٍ ًىمُا بلى حاهب البُاهاث التي جيكغَ

ت في  ت وعبم الؿىىٍ غ الؿىىٍ  مً الخِاعٍ
ً
أث الاؾدثماع لخملت ؤؾهمها كضصا والغؤؾمالُت االإىػكت، جدُذ قغ

غ االإ اثمت الضزل بلى حاهب بُاهاث مـالـُـت ؤزـغي. ومً الأمثلت كلى مِضمت جلٗ الخِاعٍ حزاهُت اللمىمُت وُ

ـت. بطاًت بلى جصيٍُ جٌصُلي لخلٗ  جلٗ البُاهاث ُاثمت الأوعاَ االإالُت التي اؾدثمغث ًيها مىاعص الـكـغٓ

هسٌاض الُِمت ؤي التي جخمثل في اعجٌاق ؤو ا –الأوعاَ. وقغح جٌصُلي للأعباح والخؿاثغ هحر االإدِِت 

ت وسجلها الاؾدثماعي،  ُت لأوعاَ مـالـُـت جخظمنهـا بلع صىاصًّ الاؾدثماعوجدلُل لهـضي الكغٓ الؿىُ

ىضر  ت لخملت ؤؾهمها بُاهاث جٕمُلُت. وٍ ولا ًِخصغ الأمغ كلى جلٗ البُاهاث، بط كاصة ما جدُذ الكغٓ

ُت للأصى٘ في مِضمت البُاهاث التي ًخظمنه-ؤمثلت لخلٗ البُاهاث  1-1حضو٘  ا الجضو٘ الُِمت الؿىُ

ـىمـا ٌلني بمٖاهُت خؿاب ُُمت الأصل الصاًُت للؿهم اللاصي، وطلٗ  ت، وَ ولِـ ُُمتها الـضًـخـغٍ

ُمت الأؾهم االإمخاػة االإصضعة  ُت للأصى٘ بلض اؾدبلاص ُُمت الأمىا٘ االإٌترطت وُ بِؿمت الُِمت الؿىُ

ؾهم(. ٓما ٌكحر الجضو٘ ٓظلٗ بلى ؤعباح  110000حىبه( كلى كضص الأؾهم اللاصًت ) 6050000)

ا  ( ُـضعَ اصة في الُِمت الؿىُُت للأصى٘ حىُه، ولى ًغض ؤن ملض٘  964500عؤؾمالُت هحر مدِِت )ػٍ

بت كلى الأعباح الغؤؾمالُت  ا 60الظغٍ ٪. ًةن ُغاع االإيكإة بلضم بُم جلٗ الأصى٘ : ٌلني طغاثب ُضعَ

ا مً حىُه، َىاْ ٓظلٗ صافي عباح الاؾ1969000 دثماعالظي ًخمثل في ُُمت الخىػَلاث والـٌـىاثض وهحرَ

 منها مصغوًاث الأصُل ) 277166مصاصع الضزل )
ً
 حىيها( التي 26616جإحُل صًم حىيها( مؼغوخا

بت الضزل التي ًسظم لهـا خملت  جخمثل في ؤحلاب الؤصاعة، وجٖلٌت البـدـىر، والظغاثب الأزغي )هُـغ طغٍ

لاخف ؤن الخـىػَـلـاث لٖل ؾهم مىسٌظت، هحر ؤن االإؿدثمغ ًضعْ ؤن جلٗ الأؾهم ؤهٌؿهم(. ومً االإ

الخىػَلاث لا جمثل ٔل مؿخدِاجه، ًهىاْ هصِبه في الأعباح الغؤؾمالُت االإدِِت، بطاًت بلى هصِبه في 

 الأعباح هحر االإدِِت

ـمـا ًبضو ًةن َظٍ البُاهاث مً قإجها ؤن جؼوص خـملت الأؾهم بمللىماث مٌ ا ًمٕنهم ؤن ُضة، ٓموٓ

غث، بل وبطا ماقغاث ازغي اطاًُت ٌؿخسلصىا منها  بُاهاث مِاعهت كً ؾىت ما جىً

ؤو ؾىىاث ؾابِت. لأمًٕ اؾخسلاص الٕثحر مً الىخاثج، وبلض َظٍ االإِضمت كً البُاهاث االإيكىعة 

 ولغض لُِاؽ ؤصاء صىاصًّ الاؾدثماع
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بحن ؤؾلىبحن بضًلحن لُِاؽ ؤصاء صىاصًّ  ُُاؽ ؤصاء صىاصًّ الاؾدثماع ًمًٕ الخمُحز في َظا الصضص

 الاؾدثماع، َما: الأؾلىب البؿُؽ والأؾلىب االإؼصوج

أث الاؾدثماع طاث النهاًت االإٌخىخـت ًـىمُا ُُـمـت الأصل الصاًُت للؿهم،  الأطلىب البظيؽ: جيكغ قغ

ظا الأعباح الؤعاصًت والغؤؾمالُت االإىػكتوطلٗ لٖل صىضوَ كلـى خـضٍ ، وحلض َظٍ  االإللىمـاث ٓـاًـُـت وٓ

 بػع البياهاث االإاليت الاطافيت لا خدي شسواث الاطدثماز غً طىت ماليت ما(1_1)

  الاصى٘ بالجىيهاث

- ٘ ُت الإجمىق الاصى  الُِمت الؿىُ

 مبلى مؿخدِت للوحر-

 الاصى٘ الاؾدثماعي -

 اؾهم ممخاػة مباكت بُِمتها الاؾمُت-

ت ممىلت مً خصُلت الاؾهم ا-  للاصًت االإصضعةاصى٘ اؾدثماعٍ

 ُُمت الاصل الصاًُت للؿهم اللاصي-

 الازباح السأطماليت

- ٘  اعباح عؤؾمالُت مدِِت هاحمت كً بُم الاصى

 هصِب الؿهم اللاصي مً الاعباح الغؤؾمالُت االإدِِت-

 اعباح عؤؾمالُت هحر مدِِت-

 صافي السبذ

ا-  الخىػَلاث والٌىاثض وهحرَ

 مصغوًاث الدكوُل-

 اعصافي عبذ الاؾدثم-

 جىػَلاث الاؾهم االإمخاػة-

 صافي الضزل لخملت الاؾهم اللاصًت-

 صافي عبذ الاؾدثماع لٖل ؾهم كاصي-

 الخىشيػاث ليل طهم غادي

6482000 

300000 

6182000 

123000 

605000 

55 

 

145200 

1.32 

964500 

 

688166 

26616 

261550 

1155 

250000 

6.67 
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مً اغداد الؼالبت اغخمادا غلى مرهسة دزاطت ملازهت بين صىادًم الاطدثماز الخلليدًت  االإصدز:

 41,ص  2020-2019والاطلاميت ,

 

ت للؿهم  ا 40الُِمت الضًترً دّ لخاملي الؿهم جىػَلاث ُضعَ ا.3.5حىيها وٍ  حىُه ؾىىٍ

ُمت ماقغ بؿُؼىمٌُض .َى ملض٘ اللاثض كلى الامىا٘ االإؿدثمغة في الصىضوَ الظي جىضخه لخؿاب ُ

 : االإلاصلت

ع ي    َ   َ 

َ
 م 

ّ كنها ًدؿب الٌترةالتي وجهاًت بضاًت في الصاًُت ُُمت الاصل الخىالي كلى جمثل1َ-َ خُث +َ( 1)َ وً

ُت الدكُٕلُت،امام تُُم جدؿىافي حلٕـ والتي هحراالإدِِت الاعباح الغؤؾمالُت جمثل  ملض٘ جمثل الؿىُ

 الٌترة. االإىػكت زلا٘ الغؤؾمالُت الاعاصًت والاعباح الخىالي الاعباح جمثلي، عكلى الاؾدثماع،وازحرا اللاثضكلى

أهذ  بضاًت الكهغما في الصاًُت للؿهم الُِمت الاصل هٌترض صكىا االإلض٘ َظا خؿاب ٌُُٓت ولخىطُذ

الاعاصًت والغؤؾمالُت  مً الؿهم جصِب ان جهاًخه ،اًترض ٓظلٗ حىُه في 30,11الى  حىيها،اعجٌلذ 30

 الاؾدثماعفي ملضلاللاثضكلى ًبلى ؾىي االإللىماث طىءجلٗ في الخىالي ُغقاكلى 16ُغقا، 15

 %1,67َظاالكهغ

      
            ع    ع

  
 م 

 جىػَلاث مً الاعباح الاًغاصًت-

 جىػَلاث مً الاعباح الغؤؾمالُت-

 كضص الاؾىاَ-

6.67 

1.12 

110000 
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َ  اصاء كلى للخٕم مُِاؾا االإلض٘ و ًمثل َظا  ملضلا لاًمثل الخدلُل، ولٕىه الكهغمدل في مضًغالصىضو

 الظي للؿهم قغاء وعؾىم مصغوًا ًٖىن ُض جٕبض االإؿدثمغعبما االإؿدثمغالإاطا؟ لان خِِه الظي للاثض

ا  خُىظاْ بضاًت الكهغوصًم في الؿهم اقتري  ُض أن ًملٕه، ًلىاهه  الؿهم ُغقاكً 75عؾىماُضعَ

ىماٌلني 30ولِـ  احىيه30,75جصبذ  الىاخض الؿهم ٔلٌت الٖلُت لكغاء ىالذً  النهاًت ملض٘ في حىيها،وَ

ضعٍ  لللاثضكلى ؾالب  : الكهغ طلٗ %في-1,63الاؾدثماعُ

       
                ع   ع 

  
 م 

 التي جٖلٌت الكغاء اصاعة الصىضوَ ؟ لان لٌٕاءة اصاء %( االإُِاؽ1.67اللاثضالاو٘ ) الإاطاًمثل ولًٕ

َ ك لكغاءالؿهم االإخدصل صًلهااالإؿدثمغ  دصلً الاؾدثماعبل في مدؿخسضم الى ليها مً اصاعة الصىضو

ّ أَلهم كلى ًِم الظًً اولئٗ كليها  االإصضعة. الاؾهم مؿاولُت الدؿىٍ

َ  خِِه الاؾدثماعالتي االإؿدثمغبمِاعهت ملضلاللاثضكلى ًِىم ان االإلاثم َظاومً  الظي الصىضو

ُه  ممازلت. زغي ا الاؾدثماعللصىاصًّ للاثضكلى ملضلا امىالهم ٌؿدثمغً

 : االإصدوج الاطلىب

حزٍ صىاصًّ جُُِم في البؿُؽ الاؾلىب كلى ٌلاب  االإساػغفي ًإزظ ان صون  اللاثض كلى الاؾدثماعجغٓ

َ  ًدِِه الظي اللاثض آبرمً صىضوَ ما كاثضا ًدِّ الخؿبان، ًِض اصة في ازغهحران صىضو  الؼٍ

اصة االإساػغالذ كً للخلىٍع لاجٌٕي ُض اللاثض َ ًِضم كلي ػٍ ُه، مِاعهت بالصىضو الثاوي و  ها الاؾدثماعً

 في جإزظ بضاثل الاؾدثماعوهي اصاءصىاصًّ مؿخىي  لخجىب طلٗ اللُب ًِض اُترخذ بضاثل لُِاؽ

ظاَىالؿبب اللاثض مً ٔل الخؿبان  الأؾالُب الاؾالُبب ػلِىاَظٍ احلها مً الظي واالإساػغ، وَ

ىىع. ومُِاؽ قاعب مُِاؽ ابغػَا االإؼصوحت ومً  جغٍ

 شازب: ملياض

 كلى بالؼبم ًىؼبّ والظي االإالُت االإدٌـتالاوعاَ اصاء ماقغالُِاؽSharpe’s index قاعبام ُضم ولُ

ؼلّ صىاصًّ  : الإلاصلت الخالُتا جىضخه التي)االإساػغ(الخِلب الى االإٖاًاةوؿبت  كلُه الاؾدثماعٍ



 صىادًم الاطدثماز                                                           الفصل الاوٌ : 
 
 
 

33 
 

٘ غ 

 
ُمت   االإاقغُ

 مً الاؾدثماعالخالي اللاثضكلى ملض٘ مخىؾؽ جمثل ٌالاؾدثماع، اللاثضكلى جمثل غ خُث

للمساػغالٖلُت           َىمُِاؽ الاؾدثماعالظي اللاثضكلى الإلض٘ االإلُاعي  الاهدغاي ًخمثل  sاالإساػغ،اما

َظا الصضص  الاؾدثماعفي اللاثضكلى ملض٘ الاؾدثماع ًخظمً مخىؾؽ كلُه ًىؼىي  اللاثض( الظي )جِلب

َ في االإلض٘( اطاًت الخىػَلاث و -1ٓت الاؾدثماع) ُُمت َقغ  جصضعٍ الظي الؿهمُُمت  لخوُحرفيا

ٍ بلضزصم الٌترة ،اي االإؿدثمغزلا٘ كليها ًدصل الاعباح الغؤؾمالُت الصاًُت التي ت  االإصاعٍ الاصاعٍ

ت لاجدصل ان ػاالإا زصمها ًخم ًلا ؾىم الكغاءع  الاصاعة اما واحلاب  في بالخالي ولاحسجل كليها الكغٓ

ا.  صًاجغَ

 ىىز:جسي ملياض

ىىعكلى مُِاؽ ًِىم م الؿاطج اوالبؿُؽ زلا٘ مً ًمٕىه االإؿدثمغاللاصي ًٕغة ان جغٍ  ان الخىىَ

ِصض مً ٔلُا ًخسلص م االإساػغالخاصت اوهحراالإىخـمت وٍ  مدٌـت الاوعاَ الؿاطج حكُٕل بالخىىَ

ِط ي مالُت مسخاعة ككىاثُا خىالي ككغ اوعاَ االإالُت مً أن باهه االإُِاؽ وٍ  ًم الخسلص اطا

ؿحر الى َظا ت التي بان الاصكاء ًمًٕ الخض ،ًاهه االإساػغهحراالإىخـمت َىامغَ  جخىلى الاصاعة االإدترً

مٕنهاان صىاصًّ ِت الصىاصًّ. جلٗ مٖىهاث حكٖل الاؾدثماعٍ  كلى ججللها جىؼىي ًِؽبؼغٍ

يبغي مساػغصىاصًّ مُِاؽ ان االإساػغاالإىخـمت ،بلباعة ازغي  بِخا  ملامل في ًخمثل ان الاؾدثماعٍ

"beta coefficient "   اصاءصىاصًّ وجىضخهاالإلاصلت الاجُت ٌُُٓت ُُاؽ ولِـ في الاهدغاي االإلُاعي 

 : لٌٕغةطىء جللٗ ا الاؾدثماعفي

٘ غ 

جا
ُمت   االإاقغُ

َ  منها ًخٖىن  التي االإالُت الاوعاَ لدكُٕل بِخا خُث جمثل"جا"ملامل  الاؾدثماع. صىضو

ما ان وٓ االإساػغ،  بها جِاؽ الٌُُٕت التي في واالإلاصلت الثاهُت ًٕمً لت الاولىبِىاالإلاص الازخلاي ًبضوً

ىماٌلني االإساػغبالاهدغاي جِاؽ االإلاصلت الاولى ًٌي  الِضعةكلى كضم اًتراض طمىُا االإلُاعي،وَ

 ًان الثاهُت االإلاصلت في االإساػغالوحراالإىخـمت ،اما مً الخسلص
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ىماٌلني بملامل االإساػغجِاؽ مًٕ مً الخسلص لِضعة كلىا طمىُا بِخا،وَ  االإساػغهحراالإىخـمت ،َظاوٍ

ىىع،بظاث ُُاؽ ِت اصاءاالإدٌـت باؾخسضام مُِاؽ جغٍ االإدٌـت  اصاء ُُاؽ بها جم التي الؼغٍ

أن اعجٌلذ باؾخسضام مُِاؽ قاعب ، و ِٓاكضة كامت ٔلما لما  اًظل ماقغاكلى طلٗ ُُمت االإاقغٔ

. منها ًخٖىن  حكُٕلت التي  الصىضوَ

 : الاطدثماز باليظبت لصىادًم لثاوي : دوزالبىىنالفسع ا 

همى و  ان الاؾدثماعبل صىاصًّ جإؾِـ مجا٘ االإالُت اللامت في االإاؾؿاث مً الُىم حلخبرالبىىْ

. الى ؾببها ًغحم الاؾدثماعالُىم صىاصًّ كضص جؼىعواػصًاص  البىىْ

ُٕت والاوعوبُت بصىاصًّ في البىىْ اَخمذ خُث للإًغاصاث  هـغا الاؾدثماع الخاعج وزاصت الامغٍ

ُٕت ان البىىْ ملـم الخضماث، وجغي  كىاثض االإخدِِت مً  الُىم الاؾدثماعجمثل صىاصًّ الامغٍ

ُت التي مصاصعالخضماث اَم واخضامً لا.ا همى  حكهض االإصغً  ؾغَ

آبراؾخٌاصة ممٕىت  جدُِّ مً جخمًٕ الاؾدثماعختى صىاصًّ في خصتها بخىؾُم الُىم البىىْ وحؿعى

دت كملائهامً  ذ طاث في ًمثلىن  الظًً قغٍ دت مً الىُ  الاؾدثماعوبالخالي صىاصًّ مؿدثمغي  آبرقغٍ

 صىاصًّ بخإؾِـ كملاء البىٗ و ًخىحه الى الصىضوَ و ًِىم البىٗ هٌؿه لاًظُم ختى

َ  في ٌؿدثمغون ًاجهم البىٗ في اللملاء ًىليها للثِت التي الاؾدثماعوهدُجت  ًاؾؿه،ومما الظي الصىضو

م البىٗ جدُِّ الى ًاصي الضوع  بهظا البىىْ  ُُام ان ًُه قٗلا  َ  مخمحزفي الإىُ  َظالاًاحي ولًٕ الؿى

 الخالُت الِىاكض البىٗ ًيها مًظ ان ٌؿخلؼم عئٍت وجسؼُؽ الى اللملُت جدخاج ان بل ككىاجي بكٖل

 الاكخباع. مدل

 صعاؾت  َ  لم والظًً تالخضم كلى ًدصلىن  الظي اللملاء بحن الٌجىة حجمت وملغً الؿى

 بلض.  جصلهم

 ًالخضماث. جِضًم مجا٘ في اليؿبُت االإؼاًا الاؾخٌاصة م 

 حز كلى ت لخضماث مجالا الترٓ  1الخضماث. في جِضًم الاؾدثماعٍ
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 : الاطدثمازالاطلاميت صىادًم: الثاوي االإبدث

 ٌ  :الاطدثمازالاطلاميت ماهيتصىادًم: االإؼلب الاو

ٌ  الفسع  : زالاطلاميتالاطدثما صىادًم حػسيف: الاو

 جيكئها الاؾدثماعالتي صىاصًّ في مالي ٓماَىالخا٘ وؾُؽ مجغص الاؾدثماعالاؾلامُت لِؿذ ان صىاصًّ

أث أث قغ ت الخِلُضًت ،وقغ  طلٗ بالإطاًت الى الصىاصًّ ان بل الخامحن الاؾدثماع،واالإصاعي الجاعٍ

االإاؾؿت االإالُت  جِىم ، خُثواللمل عاؾاالإا٘ بحن ًمؼج الظي الاؾدثماعالاؾلامي مىهج حلخمضكلى

ت جامحن )مصغي ً في جغهب الاؾلامُت( التي اؾلامي، اوقغٓ َ  جٖىٍ  الصىاصًّ َظٍ مً ملحن صىضو

ُه حضولا مدضص ،وجبحن صعاؾت اُخصاصًت ليكاغ بةكضاص له جِىم زم لاؾدثماعً ّ كً بخمىٍ  ػغخه ػغٍ

َ  بحن ًغبؽ للجمهىع،ًاللِض الظي اللام للآخخاب َهىكِضاالإظاعبت  ًىٌي واالإٕخدب اصاعة الصىضو

ٌصىاصًِالاؾدثماعباجها  : الكغكُت وبظلُٕمٕىخلغٍ

ت مظاعبت بحن كِض َ  اصاعة قغٓ  االإٕخدبىن  ًُه ًمثل ًُه االإٕخدبحن وبحن ًِؽ باللمل جِىم التي الصىضو

َ  هِضًت ملُىت الى مبالى باالإا٘، ًُضًلىن مجمىكت  في  جخىلى صوعاالإظاعب جمثل التي اصاعة الصىضو

أ للمٕخدبحن االإظاعبت وجضًم عاؾاالإا٘ جمثل التي خصُلت  الآخخاب ججمُم  لٖل بُِمت ملُىت جمثل صٖى

ِ الاصاعة باؾدثماعٍ جِىم التي عاؾاالإا٘ خصت قاجلت في منهم خُُِِت  مكغوكاث فيت مباقغة بؼغٍ

 ٘ ِت هحرمباقغة ٓبُم وقغاءاصى أؾهم مالُت واوعاَ مسخلٌت اومخىىكت اوبؼغٍ أثا مالُت   لكغ

حن،وان بهامً االإلتزم وكغة الآخخاب االإدِِت خؿب الاعباح الاؾلامُت وجىػق زؿاعة  خضزذ ٓلاالؼغً

 اللؼم ًِم ًغػذ جٌغغ اصاعة الصىضوَ )االإظاعب(، ًان االإا٘( مالم بصٌتهم )عب االإٕخبحن كلى جِم

 1كليها.

 : الاطدثمازالاطلاميت صىادًموشاة : الثاوي الفسع

ٖا في ؤوعوبا ،ومنها اهخِلذ بلُض مىظكهض الاؾدثماعبضؤث صىاصًّ ان كلى ثحنالباخ اهلب اجٌّ  الى ؤمغٍ

٘ بُِت  الى زم ض صو ٘  وكإث اللالم ، )...وُ أن الخاؾم الِغن  مؼلم َىلىضا في وكإث ما او االإلٗ   ككغو

 ٘ لُم ملٗ َىلىضاَى ؤو  لىا اهخِلذ م ،ومنها1822الاؾدثماعكام  الصىاصًًّٕغة  الُهبه وؿ مً وٍ

                                                           
1
الاقتصاد الاسلامً, صنادٌق الاستثمار دراسة وتحلٌل من منظور الاقتصاد  احمد بن حسٌن بن احمد الحسنً ,استاد مشارك و رئٌس قسم  

  21,ص1999الاسلامً ,مؤسسة شباب الجامعة الاسكندرٌة ,
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ؼاهُاكام  ٖاالكمالُت كلى ؾاكضث م، زم1870بغٍ  ًيها اهخِالالٌٕغة اليهاوبضاًتها الهجغة الى ؤمغٍ

٘  جم م،خُث1924ماعؽ  21في  اللاالإُت الأولى بلضالخغب َ  اوكاء ؤو  في"بىؾؼً" وجم اؾدثماعي  صىضو

ّ كً الصىاصًّ َظٍ وخضاث في لخلامل جىـُما َ  ػغٍ أن ا الؿى لهضي مً َظا الأوعاَ االإالُت ، و 

ت  حن بُاهاث جٌصُلُت كً الأوطاق االإالُت و الؿُاؾاث الاؾدثماعٍ الخىـُم َى مض االإؿدثمغٍ

ِض اؾخدضزذ م، واما1950م،زم ؤالإاهُاكام 1945ًغوؿاكام  لهظَالصىاصًّ زم في  باليؿبت الإصغً

م  ُاهىن  زلا٘ الاؾدثماعمً صىاصًّ  م...(1992لؿىت  95عُ

ت فيالاؾدث الصىاصًّ لِض  وكإث ٘  م ،خُث1992ُبل  اللغبي اللالم ماعٍ َ  أن ؤو  وكإ في صىضو

 م1989االإملٕت اللغبُت الؿلىصًت كام

 : الاطدثمازالاطلاميت وشأةصىادًم

 للؼلب الاؾلامُت هدُجت البلاص الخِلُضًت في االإصاعي وكإث صىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت صازل 

ٕثحر مً االإؿلمحن ُض احجمىا كلى الضزى٘ في الصىاصًّ الاؾلامُت خُث ان ال الكلىب مً االإتزاًضكليها

ت الخِلُضًت  الكغكُت. االإدـىعاث خظعامً الاؾدثماعٍ

ت باليؿبت لها هىاًظا جمثل الاؾلامُت لاجها الصىاصًّ َظٍ الخِلُضًتكلى خغصذ االإصاعي  ؾدثماعٍ

َ  كلى ًجب الكغكُت التي االإدـىعاث لها جىضر الكغكُت التي الهُئاث لها ووطلذ  اصاعة الصىضو

ىقا  وكضم ض ًيها  لىُ في ؤؾهم  بُم او قغاء االإظاعبت طاث حىاػا ًغي  الظي الغؤي بىاءكلى جإؾِؿها جم وُ

أث طاث اليكاغ َ  اواُغطذ بالغبا اُترطذ عبما اجها الا االإباح الكغ  ،)... و االإِصىص بالصىضو

َ  َىطلٗ الاؾدثماعي الاؾلامي ٘  جخللّقغكُت  بظىابؽ ًلتزم الظي الصىضو  ًُه...( واللملُاث بالأصى

َ  والاخٖام الكغوغ في الاًصاح مً لابض م الظي الخاصت بالصىضو ان وُ  كىضالآخخاب، بإهه كليهاالؼغً

 َ لت الاؾلامُت  بإخٖام ًلتزم اؾلامي صىضو  1قغكُت. هُئت ًخىي ولالكغَ

 : الاطلاميت الصىادًم اهىاع: الثالث الفسع

االإالُت  االإاؾؿاث جيكئها التي الصىاصًّ قإن لٗط في قإجها ة اهىاقكض الاؾدثماعالى صىاصًّ جىِؿم

 مً الوغض خؿب الخِلُضًت وطلٗ
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 َ  : الاؾدثماعالاؾلامُت صىاصًّ اصهاٍ لأَم ؤهىاق ولغض وؾىي عؤؾاالإا٘ حجم وخؿب الصىضو

 : الاطلاميت الاطهم صىادًم .1

ت مؿا باؾدثماعالأمىا٘ جِىم التي هي الأؾهم صىاصًّ ت خُثفي قٖل قغٓ  جدصُل ًخم َمت مكترٓ

اصة الأؾلاع ،ٓما كىض وقغاءالأؾهم بُم االإدِِت مً الأعباح الأعباح ؤصلامً  اًظا جدصل كلى الغبذ ػٍ

يهاوصىاصًّ اللىاثض مً ىاث لى ُضًمت حلىصا الأؾهم االإؿدثمغً  صىاصًّ الِغن، الى ؤن َظا مً اللكغٍ

 االإضًغبها ًِىم صىاصًّ اللاصًت في الأؾهم صىاصًّو  كضة ؾىىاث حلىص لأٓثرمً الاؾلامُت ًةجها الأؾهم

ِت االإجخملت مً ا الأمىا٘ بخىحُه ا بؼغٍ أث و ًسخاعَ ً الى قغاء ؾلت مً اؾهم الكغ أث االإؿدثمغٍ قغا

َ  اَضاي جدِّ َ  في االإساػغة واللاثض خُث مً الصىضو ً جٌظُلاث ًدِّ الظي الصىضو  االإؿدثمغٍ

أثاؾدث االإساػغة،عبما جِلُل في هبىن ًغ   في لىطج خضا عؾامُل ٓبحرة ،ُضبلوذ طاث مغفي ؤؾهم في قغ

ً االإساػغة كلى ًِلل زم اُخصاصًت اؾاؾُت ،ومً ُؼاكاث َ  في االإؿدثمغٍ ل،  الاحل في الصىضو الؼىٍ

ؼكلى مِاعهت بصىاصًّ اؾدثماعاتهم ؾُٖىن ؤُل اللاثضكلى أن وان أث جغٓ الىاقئت ،  الصوحرة الكغ

اصاث هجاخها كً تي ؾُترجبػىعالىمىو ال في هي التي كالُت  زم ؤعباح اؾلاع ؤؾهمها، ومً ٓبحرة في ػٍ

ً ، الا اجهامغجٌلت االإساػغالاصل في للمؿدثمغٍ  الخؿاعةالٖلُت. مؿاَمتهمالى ٌلغض ُض الظي الصىضوَ

تهحرحاثؼقغكا كمل مجا٘ أن َاطا به،ؤن االإؿلم ومً  الصىاصًّ ملاملاث في ًهىهحرحاثؼاًظا الكغٓ

 هحرحاثؼقغكا. كمل يف االإا٘ صاخب اصزا٘ ٌلني طلٗ لأن تالاؾلامُ

 الدوليت: الظلؼ صىادًم .2

 اؾخسضام الصىاصًّ مً الىىق َظا ُخم فيل بالأحل بُلها بالىِل،زم الاؾلامُت بكغاءالؿلم صىاصًّ جِىم

َ ال صزل البُم حكٖل ؤعباح َظاو  ،اكاصة بُلها االإسخلٌت،مً ؤحل الؿلم قغاءي االإٕخدبت ف الامىا٘  صىضو

 اليؿب. بىـام االإٕخدبحن كلى ًىػق والظي

َ  زصىصُت كمل و هـغا الى  ًٖىن  وان  بضُت ُابلت للُِاؽ ًُه مساػغة جٖىن  وطغوعة ان الصىضو

َ  في الامىا٘ جىحُه مً بضءا مضًغماًمٕىه ِه الصىضو ضعممًٕ جدِّ بؼغٍ  الؿُىلت ،اججهذ مً آبرُ

ل الضولُت ولِـ الؿلم اؾىاَ اؾاؾُت الىبصٌت  الصىاصًّ َظٍ  االإصغي ًِىم اط اللملُاث لخمىٍ

 بالأحل.ا وبُله بالىِض ًجىػقغائها االإباخت التي الؿلم ًِخصغكلى خُث مباقغة بمثل طلٗ
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 : صىادًم الخأحير)الاحازة( .1

ِىم َ  كلى امخلاْ وٍ ٘  صىضو ى ال ًخىلض والؼاثغاث ،بدُث الؿُاعاث ملضاث مثل ماحغٍ الاؾدثماع ؤصى

لضكِضالاًجاعواخضمً ًغاصاثالا  زلا٘ مً صزل  التي اللِىصاالإلاثمت لللمل، لامٖاهُاث الاًجابُت وَ

ً االإظٔىعفي اللِض ًِضمها ٘  قغاءا للمصاعي ًمًٕ اط الخمىٍ ا لأصى لت الى االإىلضة جإححرَ  الإضة ػىٍ

 ضياخ بخملُٗت الاًجاعاالإىتهُ صُوت الاؾدثماعوحلض كلى مؿخِغا صزلا جىلي االإلاءة، بدُث طوي  اللملاء

 الأمىا٘ اؾخسضام ًخم الصىاصًّ مً الىىق َظا الاؾلامُت ،وفي البىىْ كمل في الاؾاؾُت الصُى

،مثل قغاء في االإٕخبُت  ًمًٕ التي الصىاكُت اواالإلضاث وؾُاعاث وكِاعاث الؼاثغاث الأصى٘

ا،وجبِى ٘  َاجه ملُٕت جإححرَ َ  الأصى خم للصىضو ً مً لإًجاعاث جدصُلا وٍ  محناالإؿخسض ؤو االإؿخإحغٍ

 ٘ ظٍ للأصى َ  الضزل مصضع هي حلض الؤًجاعاث  وَ و كِض الخإححر  االإٕخدبحن كلى باليؿب وجىػق للصىضو

لُت هي بمٖاهُاث التي اللِىص مً بضًلاللِغوض و حوؼي خاحت االإخمىلحن  جٖىن  ان ممخاػة،ًمًٕ جمىٍ

ت . االإلاملاث صون الاطؼغاعالى  الغبىٍ

٘  باليؿبت االإىاًم،الؿًٕ َظٍ جىلُض ة كلىُاصع  ؤصل مىاًم مدله َىكِض الؤحاعة كِض  الىِل او للمجز

 البُم كِض في ماٌكترغ ًُه ٌكترغ ولظلٗ للمىاًم بُم كِض الباب َظا للؿُاعة.... بلخ، ًهىمً باليؿبت

أن مً  لصخخه. اع

 : االإاٌ)االإأمىن( زأض .2

َ  جِىم ًٕغة ً ٓثحرمً لغهباث الاؾخجابت كلى االإإمىن  صىضو  الأعباح مً الجمم بىن ًد الظًً االإؿدثمغٍ

 النهاًت في الغبذ مساػغكالُت،لأن جخؼلب اللالُت الأعباح ؤن ًمً االإللىم اللالُت،واالإساػغاالإخضهُت

 الخؼغ. كً َىمٖاًئت

لُلهاكً الهُٖل خُث مً الاؾدثماعالؤؾلامُتلاجسخلٍ صىاصًّ ؤن جِضم ًخطر مما  صىاصًّ الخمىٍ

 االإالُتالصىاصًّ االإىاعص اؾخسضام في ًـهغالازخلاي الخِلُضًت،لًٕ االإالُت جيكئهااالإاؾؿاث الاؾدثماعالتي

صىاصًّ  واالإٌخىخت االإولِت بىىكيها الخِلُضًت االإالُت جيكئهااالإاؾؿاث الاؾدثماعالتي الاؾدثماعً

ً و اُخىاء االإدٌـت الاؾدثماعي  جباقغوكاػها  االإالُت الاوعاَ مً االإخىىكت باؾخسضام مىاعصَا في جٖىٍ

ِخصغكلى الوالب ًهىفي االإا٘ اؾىاَ وبمافي الىِض ؤؾىاَ بمافي االإخضاولت  بُم الاؾدثماعهحراالإباقغٍ

ت وقغاءالاوعاَ لت ،اماصىاصًّ االإالُت و للإًاصة مً كاثضاتها الؿىىٍ  ًةجها  الاؾدثماعالاؾلامُت االإخىُ
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 االإظاعبت كِض ثمتكلىالِا االإباقغة اللملُاث وفي خُُِِت باؾدثماعاث الُِام في االإالُت مىاعصَا حؿخسضم

 1الأزغي  الاؾدثماعالؤؾلامي ومجالاث الكغكُت

 الاطدثمازواهميخه: صىادًم االإؼلب الثاوي:خصائص

:خصائص الفسع  الاطدثماز: صىادًم الأوٌ

 االإصسفيت : االإظماةبالىدائؼ اللسوض غلى حغؼي التي الفائدة غدم اطخخدام .1

 ُغوض،ؾىاء هي الاؾلامُت جإزظَا االإصاعي التي الىصاجم حمُم ان الخِلُضًتخُث االإصاعي في وطلٗ

ا خؿاب أهذ ت خؿاباث الؼلب(، ام )جدذ حاعٍ لت اؾدثماعٍ صحرة ػىٍ  ٔله كمله الاحل،وطلٗ الاحل،اوُ

 ٘  جٌللىاًإطهىا لم ًةن مامىحن ٓىخم الغبا ان مً و طعوا مابِي حلالى"ًاؤحهاالظًىأمىىااجِىاالله الله بِى

 [.278 -79 2ولاجـلمىن"البِغة.] لاجـلمىن  امىالٕم عئوؽ خم لٕمواهخب وعؾىله مً الله بدغب

 الخلاٌ: في حػمل التي ومشازهتاالإشازيؼ جمىيل جخدسي  الاطلاميت الؤطلامياث االإصازف .2

ل ؤؾىاَ الؿلم جيخج ًلا غ، اوجخاحغبالخمىعمثلا،  جبُم والخضماث االإدغمت قغكا، ٓخمىٍ لخم زجزً

ضزل اللملُت  مغاخل حمُم جٖىن  الاؾلامُتان االإصاعي الغبا، وجخدغي  وؿبت ٓبحرة مً عؤؾمالها في اوٍ

ل ظا ؤؾباب قغاء( طمً زم بُم زم جصيُم زم الاهخاحُت )جمىٍ  الؤهخاج )ؤحىعوهـام صاثغة الخلا٘، وٓ

 الخلا٘. ًيها جغاعي ان اللمل ( ًجب

 َى الؤؾلامي لبىٗا كلُه بنىها الظي الأؾاؽاالإشازهت : أطاض أغمالهاغلى جلىم الؤطلاميت االإصازف

ت صىم ٓمظاعب زم االإؿلمحن بان ًإزظ ؤمىا٘ الاؾلامُت االإظاعبت قغٓ ؼعق ًخاحغؤوٍ لم ؤوٍ  كمل ؤي ؤوَ

  الاؾلامُت االإصاعي ؤن َىا وللم كليها، ومً مخٌّ بيؿب االإىصكحن بحن ًِؿم الغبذ الاؾلام، وهاجج ًِغٍ

 ؤومىٌلت هلت مً الص يء مً ؤن" مازغج حلني يبالظمان" الت "الخغاج  ُاكضة كلى االإالُت ؤكمالها جبنى 

أن كىض ًهى للمكتري  وكحن  طماهه، ًالولت مً أن االإبُم جلف ى ل مً طمان االإلٗ، ًةهه كلُه ما

ظلٗ جبني الوىم له، لُٖىن  لِاء  االإغء ماًلؼم ؤن حلني التي الوغم بالوىم" ُاكضة" كلى ؤكمالها بالوغم،وٓ

ىما بالوىم ؤوهٌـ، مِابل ما٘ ش يء مً الؤؾلامُت  الص يء "ًاالإصاعي طلٗ في مغهىبت مً له ًدصل وَ

أث جؼبُّ ًللي هي  والخغام ،والاقتراْ الخلا٘ لِاكضة جابلت هي والتي الاؾلامُت الٌِهُت لصُى االإكاع

                                                           
جامعة وهران-2013-2012-102-100ص–تر دراسة مقارنة بٌن صنادٌق الاستثمار  التقلٌدٌة والاسلامٌة بوشلاغ نور الدٌن رسالة ماس 
1
  



 صىادًم الاطدثماز                                                           الفصل الاوٌ : 
 
 
 

40 
 

ا أالإظاعبت الىاًلت واالإىخجاث الؿلم جىلض الىِىص الغبذ والخؿاعةوؤن في أث صُى مً وهحرَ ظٍ االإكاع  وَ

 كلى ًدصل االإا٘ اُتراض،وعب صون  االإا٘ كلى خصل االإظاعبي بٌاثضة، لأن الاُتراض كً حوني تاالإلامل

 واالإظاعب لاًغبذ االإا٘ اُغاض ًغب صون  االإا٘
َ
تفي صاثما والخؿاعة،  الغبذ لا ًسؿغصاثما، واهمااالإكاعٓ

ى جىػَم في كضالت الى مماًاصي أن الثروة،وَ  الخلامل االإصاعي َظٍ الؤؾلامي، ًيؿدبلض االإجخمم في ما 

 االإدغم. الغبا مً هي التي بالٌاثضة

 جدُِّ الاؾلامُت االإصاعي ؤَضاي بهمامًالسبذ : غلى فلؽ لاجلخصس الؤطلاميت االإصازف أهداف .3

 ازخُاعهىكُت زلا٘ مً والاُخصاصًت، وطلٗ الاحخماكُت الىىاحي حكمل التي الكاملت الخىمُت

ت االإكغوكاث ا. دضًضوج وصعاؾتحضواَا  الاؾدثماعٍ  مساػغَ

٘  وحشتري: جباع هظلػت لا للظلؼ واجمان الىلىد الاطلاميتغلى حػخمداالإصازف .4 جُمت:  ابً ًِى

 ًخىؾل ملُاعاللأمىا٘ جٖىن  ؤن الأزمان مً االإِصىص مىاؾب، ًان بىصٍ حللُل بالثمُىت والخللُل

ت بلى بها  ؤحل ُصض بها بلى عببل بلظها بُم بلُنها، ًمتى بالاهخٌاق مِاصًغالأمىا٘،ولاًِصض ملغً

٘  واقتراغ الثمُىت مِصىص جىاُع التي الخجاعة  مًَا الإِصىص ًيهاَىجٕمُل والخِابع الخلى

 مً ؤجها زمً الظمت، مم في لا بثبىتها بِبظها اهماًدصل طلٗ االإؼالب، ًان بها الى جدصُل الخىؾل

حن،كلى ان ؤحل الى بثمً زمً ًباق ؤن الكاعق ػغً يهاؤزماها ؾ الىٌىؽ صاعث وً  االإلنى، ًلاًباق اعً

 ؤحل. بلى بثمً زمً

ظا  وؤما وحكتري  الؿلم جباق للخباص٘، ًيها وؾُلت الىِىص اجسظث التي الاؾلامُت االإصاعي به ماُامذ وَ

 طاتها. ٓدض ؾللت الىِىص َظٍ باجساط ُامذ ًِض الخِلُضًت االإصاعي

 ججمُلا الؤؾلامُتكلى االإصاعي ًخلمل الاطدثماز: مجالاث في وجفػيلها االإػؼاة الأمىاٌ ججميؼ -5

ت أهذ مسخلٌت خؿاباث في االإىصكحن مً خٌـها االإغاص لأمىا٘ ت، زم ؤم حاعٍ  َظٍ جِىم اؾدثماعٍ

م مسخلٍ في لضحها االإىصكت الأمىا٘ جلٗ باؾخسضام االإصاعي  كلى حلىص اللام، والتي الىٌم طاث االإكاعَ

ا الٌاثضة بالخحر و  االإجخمم الىِىص  الؤؾلامُت ،وهدُجت لهاًةن االإصاعي جخمحزبها التي الخصاثص مً وهحرَ

٘  والخضماث الؿلم الاُخصاص ،لخيخج لىا خلبت جضوعفي زلا٘  مً طلٗ ؾلم الىِىص الى االإٌُضة، ًخخدى
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أث أالإظاعبت صُى الاؾدثماعاالإسخلٌت  اثواالإؿاُ واالإغابداث، واالإواعؾت والؿلم والاؾخصىاق واالإكاع

 1واالإؼاعكت.

 الاطدثماز: : أهميتالصىادًم الثاوي الفسع

خمحزبإهه صىاصًّ الاؾدثماعفي غللمؿدثمغ  الاؾدثماعٍ  بلى الاؾدثماعبالإطاًت ؤؾالُب واصواث في جىىكاًىً

أًُامً جملٗ التي الاصاعة  الأوعاَ االإساػغزصىصافي وجِل الأصواث جدىىق الاؾدثماعبدُث في الخبرة ُضعا

 حؼءمً اللالم هي التي الؿلىصًت في كمىما اللالم الصىاصًّ في ٍاالإالُت،و لظلٗ هجض الاهدكاعالٕبحر لهظ

 َ ُما ًلي ؾيخؼغ ت الصىاصًّ لأَمُت الُىم،وً  وكلى حهت االإؿخمغمً الاُخصاصًتكلى الاؾدثماعٍ

 ؤزغي. حهت مً الىػني الاُخصاص

 للمظدثمس: باليظبت الاكخصادًت الأهميت

 مً ٌؿدثمغؤمىاله االإضزغالظي دثمغاط )ٌؿخٌُضلمؿباليؿبت ل بالوت الاؾدثماعؤَمُت جٕخِب صىاصًّ

ت الؤصاعة زبراث ٘  جضوي في االإدترً  ؤن كاثض ممًٕ ،ُضلاٌؿخؼُم ؤُص ى كلى مساػغالاؾدثماعوالخصى

 ماحؿخٌُض الاؾدثماعكاصة صىاصًّ بصاعة بىٌؿه، لأن ٌؿدثمغؤمىاله الظي االإؿدثمغاللاصي ًدِِه

ً بسبراث حن مؿدكاعٍ ٘  مً كا٘ ي مؿخى  لها ًدِّ مما مدترً  التي الأَضاي كلى الٌٕاءة، والخصى

 صزل ممًٕ،وجدُِّ خض ؤُص ى بلى الغؤؾمالُت ُُمتها حلـُم االإدٌـت ؤي في جىمُت واالإخمثلت لها حؿعى

غالامٖاهُاث الؿُىلت ...( ولأن مً ملحن مؿخىي  مساػغالاؾدثماعوجدُِّ صوعي، وجضوي  االإالُت جىً

َ  لضي والخبرة الٕبحرة مًٕالاؾ مضًغصىضو َ  دثماعٍ  مً ًِلل الظي بالخىىَم الُِام مً اصاعةالصىضو

ً غلصواعاالإؿدثمغٍ َ  للاؾدثماعي جىحيهالأمىا٘ مماًجلل مساػغالاؾدثماعوَظاماُضلاًخىً  ًصىضو

ً. الاؾدثماعؤٓثرطماها  لصواعاالإؿدثمغٍ

 الىػني : للاكخصاد باليظبت الاكخصادًت الأهميت

ماجِضمه  ؤَم ن م ًان  الىػني االإؿخىي  الاؾدثماعكلى صًّالصىا الاُخصاصًت للأَمُت باليؿبت ؤما

 ماًلي: صىاصًّ الاؾدثماعللاُخصاصالىػني

 الخاعج للاؾدثماعفي حؿغبها ومىم الىػىُت االإضزغاث خماًت -1
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 ملاصغة مالُت الاؾدثماع ٓإصواث لصىاصًّ الضوعاالإدخمل جؼاًض -2

ً ؤمام حضًضة مالُت مجالاث ًخذ -3  ؤمىالهملاؾدثماع  االإضزغٍ

ت  -4  جخلامل صىاصًّ الاؾدثماع في الاوعاَ االإالُت بؿىَ الاوعاَ االإالُت الثاهىٍ

ً مً الضزى٘ في اؾىاَ -5 ً و االإضزغٍ صىاصًّ الاؾدثماع ُض اوحضث مجالا ٓبحرا لصواع االإؿدثمغٍ

 الاوعاَ االإالُت.

ل االإهمت في ؾىَ الاوعا -6  َ االإالُت.حلض صىاصًّ الاؾدثماع مصضعا مً مصاصع الخمىٍ

ٗ الامىا٘ الجامضة. -7  جدغٍ

م الاؾدثماعاث. -8  1جىىَ

 الاطدثماز: ومخاػسصىادًم االإؼلب الثالث : أخيام

:مخؼلباث و شسوغ  الصىدوق: وأخيام الفسع الأوٌ

َ  ػغح ػلب جِضًم عهم الاؾدثماع صىاصًّ لاثدت حؿخلؼم  والأخٖام الكغوغ جلٗ ًخظمً ؤن الصىضو

َ  االإخللِت ُم بالصىضو َ  وؤخٖام وقغوغ ؤطٓغمخؼلباث ًلي اوً  الصىاصًّ لاثدت في ٓماوعصث الصىضو

ت:  الاؾدثماعٍ

 الأو٘ : االإلخّ

َ  كلى َ  وؤخٖام قغوغ كغض مضًغالصىضو ِت الصىضو  باليؿبت والاؾدُلاب الٌهم ؾهلت بؼغٍ

جب ً، وٍ ِا الاجُت االإللىماث كلى والأخٖام الكغوغ حكمل ؤن للمؿدثمغٍ  ظاَ في االإىضر للدؿلؿل وً

 االإلخّ :

َ  اؾم (1  الاؾدثماع . صىضو

َ  الغثِـ االإٕخب كىىان (2 َ  كً مللىماث ًخظمً اهترهذ مىُم ؤي وكىىان  الإضًغالصىضو  صىضو

.  الاؾدثماعومضًغٍ
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ش (3 ش جاعٍ ٘  االإدضص البضء:الخاعٍ أث . لِبى  الاقترا

َ  بإن ًٌُض االإىـمت : بُان الهُئت (4  الهُئت . مً مغزص مضًغالصىضو

ش (5 َ  اموؤخٖ اصضاعقغوغ جاعٍ  لها . جدضًث ؤوآزغ الصىضو

َ  في للاقتراْ اللاػم الأكلى الخض الاقتراْ : بُان (6  وحىصٍ . خا٘ في الصىضو

َ  كملت الصىضوَ : بُان كملُت (7 ل بحغاء ؤي ووصٍ الصىضو أث لخدىٍ ٘  جم التي الاقترا  الخصى

 بلملاث ازغي. كليها

َ  ؤَضاي (8 َ  ؤَضاي الاؾدثماع : وصٍ صىضو ؤوهىكه،  ًئخه طلٗ بمافي الاؾدثماعوؤهغاطه، صىضو

أن َ  َضي واطا ؼاق مجا٘ َىالاؾدثماعفي الاؾدثماعي  الصىضو  في الأؾهم االإضعحت مً ملحن ؤوُ

، ًُجب  الاؾدثماع. مجا٘ لخدضًض االإلاًحراللاػمت كً الاًصاح ٌكمل ؤن الؿىَ

 هاٌؿخسضم التي الاؾدثماعالغثِؿُت لاؾتراجُجُاث الاؾدثماعالغثِؿُت : ملخص اؾتراجُجُاث (9

 َ  اَضاًه جدُِّ مضًغالصىضو

َ  للاؾدثماعفي االإساػغالغثِؿُت (10   الصىضو

ٍ ( الغؾىم11 أهذ مؿخدِت كلى مالٗ واالإصاعٍ ٍ ؾىاء  : الاًصاح كً حمُم ؤهىاق الغؾىم واالإصاعٍ

، والاقاعة الى ملخص الاًصاح االإالي لبُان مبالى جلٗ الغؾىم  الىخضاث ؤومً ؤصى٘ الصىضوَ

ٍ  . واالإصاعٍ

ٍ الخلامل في الأوعاَ االإالُت ) التي حكٖل ؤصى٘ صىضوَ  الخلامل : اعٍٍ(مص12 في خالت صًم مصاعٍ

 َ  الاؾدثماع ( مً ؤصى٘ الصىضوَ ،ًيبغي بُان طلٗ في قغوغ وؤخٖام الصىضو

وصٍ الـغوي التي ًمًٕ ًيها جصٌُت ؿغوي الاؾدثماعاواؾدبضا٘  مصٍ: وحلُحن (الخصٌُت13

 والاحغاء االإؼلىب اجباكه في الخصٌُت وفي حلُحن االإصٌى .مضًغالصىضوَ مً ُبل الهُئت 

َ  اصاعة ( مجلـ14  الصىضو

15 َ  ( مضًغ الصىضو
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َ  امحن الخٌف الخٌف: اؾم ( ؤمحن16  وكىىاهه. الصىضو

 الصىضوَ وكىىاهه.  خؿاباث مغاحم الخؿاباث : اؾم ( مغاحم17

ت االإالُت ( الِىاثم18 ت االإالُت الِىاثم ًحربخى  ًٌُض بُغاع جِضًم :االإغاحلت الؿىىٍ  االإغاحلت الؿىىٍ

 َ ٘  ٌُُٓت وجىطُذ ػلبها مجاها،كىض للصىضو  صىعة كلى واالإدخملحن الخالُحن الىخضاث مالٖي خصى

َ  وباليؿبت منها، ٘  بُغاع وطم الجضًض للصىضو  االإالُت الؿىت جهاًت في مغاحلت مالُت ُاثمت ًٌُض بخىًغؤو

 َ ش طٓغ مم للصىضو  جلٗ الؿىت. جهاًت جاعٍ

أن ًئاث الإسخلٍ وصٍ الىخضاث: جِضًم ( زصاثص19 َ  الىخضاث،بطا  ؤٓثرمً ًئت ًظم الصىضو

َ  ًئت ٔل اؾم طلٗ بمافي واخضة  بلظهاالبلع. مسخلٌتكً أهذ بطا ًئت ٔل االإغجبتكلى والخِى

يبغي ملغوًت ؤزغي  مللىمت ( مللىماث ازغي: ؤي20 َ  ؤن ؤوٍ ها مضًغالصىضو  اصاعة اومجلـ ٌلغً

 َ ،والتي لبكٖ الصىضو ٘  بكٖل ًؼلبها ُض ملِى٘  واالإدخملىن  الخالُىن  مالٖىالىخضاث ملِى

َ  وؤخٖام قغوغ هامنخظج ان االإخىُم مً اوالتي االإهىُىن  َمومؿدكاعو   اجساط ؾِخم والتي الصىضو

  ُغاعالاؾدثماعبىاءاكليها

لتالؤؾلامُت الاؾدثماعاالإؼابِت ( صىاص21ًّ  للكغَ

َ  ؤي كلى جبالاؾدثماعاللاالإُت: ً صىاصًّ (22 َ  اللمل الهُئت له ؤحاعث اؾدثماعي  صىضو  ٓصىضو

 الاحي: كً ًٌصر ان اللاثدت َظٍ ( م41ًاالإاصة) بمىحب كالمي

َ  الىلي: اطاوطم الؼغح (23 ً مؿاَماث زلا٘ مً حمله ًجب اصوى خضا مضًغالصىضو  ُبل االإؿدثمغٍ

،ًجب اكما٘ بضء أثالاقتر  مبالى اوكً االإبلى َظا كً الاًصاح الصىضوَ ا ًخم التي ا  في اؾدثماعَ

 الخضالأصوى. جدُِّ ًخم ختى البىىْ ضاكاثاواً الىِض ؤؾىاَ صىاصًّ

24)  َ : الاًصاح في اؾدثماعمضًغالصىضو َ  أن اطا كما الصىضوَ  ٌؿدثمغٍ لا ؤو ٌؿدثمغٍ مضًغالصىضو

َ  وخضاث في  الُت.م ؾىت ازغ جهاًت في الاؾدثماعاث َظٍ مً ؤي ُُمت الاؾدثماع،واحمالي صىضو

 والاؾتراص الاقتراْ احغاءاث (25

م اصى٘ صىضوَ الاؾدثماع 26  ( جِىٍ
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َ  أن االإبٕغ: بطا الاؾترصاص عؾىم (27 ( 48االإاصة ) مبٕغبمىحب اؾترصاص عؾىم ًغض ًىىي  مضًغالصىضو

 30زلا٘ ) الىخضاث اؾترصاص ًؼلب وخضاث مالٗ ؤي كلى اللاثدت َظٍ مً
ً
 قغائها. مً ( ًىما

28 َ . بجهاء بمىحبهام  ؾِخ التي : الؤحغاءاث(بجهاءالصىضو  الصىضوَ

غ الضولُت التي ؾِخم جؼوٍض مالٖي الىخضاث بها و  (29 غ الإالٖي الىخضاث : وصٍ الخِاعٍ م الخِاعٍ عً

ٌُُت غ َظٍ جِضًم الِىاثم االإالُت للصىضوَ وٓ  لها. والِىاثم الخِاعٍ

 جِضًمهاكىض ؾِخم االإصالر جظاعب لالجتالإ ؾخدبم التي الؤحغاءاث بإن ًٌُض االإصالر: بُان (جظاعب30 

 ػلبها.

َ  ؾُاؾاث (31 ذ: بكؼاء خِى َ  الخاصت بالؿُاؾاث جخللّ بُاهاث الخصىٍ ذ. بدِى  الخصىٍ

: الؤحغاءاث وؤخٖام حلضًل لكغوغ (32  لكغوغ الخلضًلاث كً  الخبلُى في بجباكها ؾِخم التي الصىضوَ

َ  وؤخٖام  الصىضو

 ؾِخم جِضًمهاكىض ػلبها. الكٖاوي  بملالجت الخاصت الؤحغاءاث بإن الكٖاوي: بًاصة بحغاءاث (33

َ  وؤخٖام قغوغ بإن االإؼبّ: بًاصة الىـام (34   الؿلىصًت اللغبُت االإملٕت لأهـمت جسظم الصىضو

ت ٘  الؿاعٍ  االإٌلى

َ  وؤخٖام قغوغ بإن الاؾدثماع: بًاصة صىاصًّ بلاثدت (الالتزام35 َ  ووزاثّ الصىضو  الآزغ الصىضو

ت الخِاثّ  بجمُم وصخُذ أمل بًصاح كلى جدخىي ا وؤجه اللاثدت َظٍ خٖاملأ  مىاًِت غٍ  طاث الجىَ

َ  الللاُت  الاؾدثماع. بصىضو

اكلى جدضًثه ملخّ )ًخم االإالي: وطم الؤًصاح ملخص (36  1الأُل(  ؾىىٍ

 : الفسع الثاوي: مخاػس صىادًم الاطدثماز الاطلاميت

 االإخاػسة: مفهىم

                                                           
1
ة الرحمان بن عبد العزٌز النفٌسة ,صنادٌق الاستثمار الضوابط الشرعٌة والاحكام النظامٌة .دار النفائس  للنشر والتوزٌع ,الاردن ,الطبع عبد 

 232/ 253رقم الكتاب  125-116م,ص2010ه.1430 الاولى
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ت الِغاعاث اجساط مىهج مً ؼءح َى االإساػغة بن مٌهىم  بمٌهىم كلاُت له االإساػغة ومٌهىم الاؾدثماعٍ

ى  اخخما٘ وهي الُِحن كضم ىق ؤمغهحرمخًُِ قوُ  االإساػغة. ؤو الخؼغ ًٕخىٌها ًلا الأمىعالُُِيُت بما الىُ

 الشسغيت: االإخالفاث ليشمل االإخاػسة مفهىم جىطيؼ

ؾلغ  ًمساػغ الاثخماهُت الإساػغا  مثل للاؾدثماع تاالإالُ بالجىاهب ًخللّ الخؼغ ؤن كلى اللغي حغي 

 الؤؾلامُت الاؾدثماع صىاصًّ كً الخضًث بصضص ٓىا بطا و طلٗ ومابلى الصغي الٌاثضة و ؤؾلاع

 الكغكُت الجىاهب بةصزا٘ ؤكلاٍ طٓغ مما ؤوؾم ًٖىن  ؤن ًمًٕ االإساػغة مٌهىم ؤن بلى الؤقاعة ًُدؿً

ب ولا االإساػغ اؽُُ في الاؾدثماع ًُصىاصًّ االإخللِت  بلى ًاصي الكغكُت للملاًحر االإضًغ مسالٌت ؤن عٍ

 بلى و اؾدثماعٍ ُُمت اهسٌاض بلى طلٗ ًُاصي مىه الخسلص االإؿدثمغ ًلؼم مكغوق هحر عبذ آدؿاب

ت. ؤَضاًه جدُِّ كضم  الاؾدثماعٍ

 االإخاػس االإباشسة: -3

 االإساػغ: مً نهىكح بلى الاؾدثماع صىاصًّ في االإباقغة االإساػغ جِؿُم ًمًٕ

 مخاػسالصىدوق:3-1

ِصض َ  بمساػغ وٍ َ لها  ًخلغض التي االإٖاعٍ جلٗ الصىضو  االإؿدثمغ ًِضان بلى جاصي زم ومً الصىضو

. ُُمت مً لجؼء  اؾدثماعٍ

 الاطدثمازيت: الخللباث مخاػس3-1-1

٘  ُُمت باعجٌاق الصىاصًّ في الاؾدثماع له ماًخلغض ؤٓثر وهي  الخإزحر لىب ًاصي مما واهسٌاطها الأصى

 التي ًالصىاصًّ الصىاصًّ هىكُت بازخلاي الخِلباث َظٍ وجسخلٍ االإؿدثمغ خصت كلى بًجابا ؤو ؾلبا

ا في حؿدثمغ التي جلٗ مً خضة ؤٓثر جِلباتها جٖىن  الأؾهم في حؿدثمغ ٘  مً هحرَ  االإالُت. الأصى

 مخاػسالخىىيؼ: 3-1-2

ا مً لاؾدثماع صىاصًِا جِضمها التي االإحزة بن َ  باقي مً هحرَ م محزة هي الاؾدثماع ػغ  ًمًٕ خُث الخىىَ

م ًدِّ ؤن الٕبحر للمؿدثمغ ل الإث ًٌٕي الظي الأمىا٘ مً حجم لضًه ًخىاًغ لأهه مباقغة بصٌت الخىىَ
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َ  زلا٘ مً بلا الصوحر للمؿدثمغ ًخىاًغ لا طلٗ ؤن بُض َظا َ  ًخىاًغ لم ًةطا الصىضو  كلى الصىضو

م  مً و طلٗ بؿبب اؾدثماعٍ ُُمت اهسٌاض اخخما٘ بلى االإؿدثمغ غضجد ُض االإؼلىب باالإؿخىي  الخىىَ

. االإؿدثمغ ًىحهها التي االإساػغ مً طلٗ كضا زم  ًُالصىضوَ

 االإساهص: اخخياز مخاػس 3-2

 َظٍ وفي الخضوص زاعج ٌؿدثمغ هلبها اهإ الا االإـيـكإ  بلض صازل مدلُا الاؾدثماع صىاصًّ بلع جِخصغ

َ  الخالت ًخلغطا  و الاحىبي الصغي اؾلاع حوحر مساػغ جخظمً و االإغآؼ ازخُاع مساػغ الى لصىضو

 مثلا: الخٖىماث ٓخوحر الؿُاؾُت االإساػغ

 االإباشسة: غير االإخاػس -4

َ  ًىاحهها التي االإساػغ جلٗ وهي مًٕ الأزغي  الجهاث مم حلامله في الصىضو  : ًُماًلي جلخُصها وٍ

 االإخاػسالائخماهيت: 4-1

ظٍ ا في االإساػغ و جـهغَ  و االإغابدت صىاصًّ مثل الآحلت البُىق كلى الصىاصًّ التي حلخمض في اؾدثماعَ

 . الاؾخصىاق

 االإخاػسالخجازيت: 4-2

َ  ًِىما التي الأولُت واالإىاص الؿلم ؤؾلاع في حوحر االإساػغ َظٍ وجىدصغ  ًيها بالاؾدثماع لصىضو

 . الٌاثضة ؤؾلاع حوحر بلى بالإطاًت

 الظيىلت: مخاػس 4-3

َ  هًىاح ُض  الأمىا٘ مً اللاػم الٕم لضًه لاًخىاًغ بدُث الؿُىلت مساػغ ؤخُاها الاؾدثماع صىضو

ذ مً ًدخاج ًهى مثلا الاؾترصاص ػلباث الإىاحهت ظٍ ؤصىله بلع بُم بلى لآزغ وُ  بطالم الؿُىلت لخىًحرَ

٘  َظٍ مىه ٌكتري  ًجضمً  يوه الؿُىلت بمكٖلت ماٌلغي ًؿُىاحه الؿُىلت بلى الخاحت كىض الأصى

ض َ  ؤي ًىحهها مساػغُ  1اؾدثماعي. صىضو

                                                           
2005 -دار ابن الجوزي  للنشر والتوزٌع السعودٌة –ة الطبعة الثانٌ–الاسهم والسندات واحكامها فً الفقه الاسلامً –احمد بن محمد الخلٌل - 
1
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:  خلاصت الفصل الاوٌ

ا  ت الغاثجت في الاؾىاَ االإالُت الضولُت باكخباعَ حلض صىاصًّ الاؾدثماع اخضي اَم الالُاث الاؾدثماعٍ

ا في حظب االإضزغاث وحصجُم الاؾدثماع ومم اججاٍ ٓثحر  ت حضًضة لها جازحرَ اصواث مالُت واوكُت اؾدثماعٍ

ت مخىىكت ًِض ُامذ بلع البىىْ الاؾلامُت مً االإاؾؿا ث االإالُت الى جاؾِـ صىاصًّ اؾدثماعٍ

لت الاؾلامُت صًلذ  غ اكمالها بما ًخٌّ مم اخٖام الكغَ باصزا٘ َظٍ الصىاصًّ وكاػها الاؾدثماع وجؼىٍ

ت الى جؼاًض اُبا٘ اصخاب الامىا٘ كلى الاؾدثماع امىا ا الصىاصًّ الاؾدثماعٍ غَ لهم في َظٍ االإؼاًا التي جىً

ا في الىُذ الخالي ومً زم آدؿبذ اَمُت  ا واهدكاعَ كلى الصلُضًً  ٓبحرةالصىاصًّ مما اصي الى همىَ

 االإدلي واللالمي

في الاؾدثماع في الاوعاَ  صىاصًّ الاؾدثماع كباعة كً ُٓاهاث مالُت حلمل كلى ججمُم مضزغاث الغاهبحن

ا قغاء وبُم الا في وكاء واخض واؾد االإالُت وجىـُم مداًف  وعاَ االإالُت االإسخلٌت في مجا٘ اصاعةثماعَ

َ  عاث بالكغاء وبُم الاوعاَ االإالُتالاؾدثما  لخدُِّ اَضاي الصىضو

ت أث االإؿاَمتحلغي صىاصًّ الاؾدثماع ب ومً الىاخُت الاؾدثماعٍ طاث الىطم  اجها اخضي اقٖا٘ الكغ

ا بصٌه ع  الخاص والتي تهضي الى ججمُم كً  ثِؿُت في قغاء وبُم الاوعاَ االإالُتاالإضزغاث واؾدثماعَ

 اع الازغي مم جسٌُع كىصغ االإساػغةاوحه الاؾدثم ّ كاثض آبر مما جدِِهاصخابها لخدُِ

ا في الاوحه واالإ تهضي صىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت ً بوغض اؾدثماعَ جالاث الى ججمُم امىا٘ االإضزغٍ

لت الاؾلامُت  ى عبذ خلا٘للخصى٘ كل التي جخٌّ مم اخٖام الكغَ

كلى  جيكئها البىىْ واالإاؾؿاث االإالُت الاؾلامُتالتي  مُتولا ًِخصغ اليكاغ صىاصًّ الاؾدثماع الاؾلا 

أث الازغي او الاؾدثماع الوحر مباقغ االإخم ً والكغ ً مداًف لاوعاَ صوع الىؾُؽ بحن االإضزغٍ ثل في جٖىٍ

ت كئها الللصىاصًّ الاؾدثماع التي جي االإالُت ٓما َى الخا٘ باليؿبت أث الاؾدثماع والبىىْ الخجاعٍ كغ

لي لهظٍ الصىاصًّ الخِلُضًت ً مداًف الاوعاَ االإالُت واهما ٌكخمل الهُٖل الخمىٍ ّ  كلى جٖىٍ واصاعتها وً

ت مباقغة في مجالاث مسخلٌت طىابؽ الاؾدثماع الاؾلامي مً  وكلى الضزى٘ في كملُاث اؾدثماعٍ

 .ُؼاكاث اليكاغ الاُخصاصي
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 جمهيد:

حلض الأؾىاَ االإالُت َُٕلا جخضًّ ًُه الأمىا٘ ، بجها بمثابت الِىىاث التي جخضًّ منها و بليها الأمىا٘ ، 

ت، و َىاْ ما ًصىٌها  جصىٍ الأؾىاَ جصيٌُاث ٓثحرة منها ؤجها جٖىن ؤؾىاَ مالُت ؤولُت و ؤزغي زاهىٍ

لى الغهم مً طلٗ َىاْ ما ًىحض َظٍ الأؾىاَ االإالُت ٔىجها ؤؾىاُا مالُت جِضًت و ؤزغي عؤؾمالُت و ك

 ؾىءا مً خُث بِئت حلاملها ؤو 

ا ، و مً َظا االإىؼلّ ؾِخم الخلغي كلي مدخل مٌاَُم الأؾىاَ  الأصواث االإالُت التي جظمها وهحرَ

ألآحي:  االإالُت 

 ٌ  : الؤػاع االإٌاَُم للأؾىاَ االإالُت.االإبدث الأو

ت االإخضاولت في الأؾىاَ االإالُت.كىاصغ و الأ  :االإبدث الثاوي  صواث الاؾدثماعٍ

 ٌٓاءة الأؾىاَ االإالُت.االإبدث الثالث: 
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: الؤػاز االإفاهيمي للأطىاق االإاليت  االإبدث الأوٌ

حكهض الأؾىاَ االإالُت جؼىعاث كضًضة وطلٗ كلى صلُض بلُتها وؤصاتها، خُث ؤهخدذ صىع ببضاكُت 

أث(، وللخؼغَ بلى لأصواث الاؾدثماع، مما قٖلذ كاملا لج ً )ؤًغاص وقغ ظب اللضًض مً االإؿدثمغٍ

 مىطىق الأؾىاَ االإالُت، ًخؼلب جدضًض وكإة ومٌهىم َظٍ الأؾىاَ وجدضًض وؿاثٌها

 االإؼلب الأوٌ وشأة وجؼىز الأطىاق االإاليت :

ت للخلامل  ت ُىٍ أث االإؿاَمت و بُبا٘ الخٖىماث كلى الاًتراض بلى زلّ خغٓ لِض ؤصي اهدكاع الكغ

بالصٖىْ االإالُت مما ؤؾهم في ؿهىع بىعصاث الأوعاَ االإالُت والتي ؾمُذ ًُما بلض ؾىَ الأوعاَ 

ٖا  ّ في البلضان الٕبري في ًغوؿا وؤمغٍ أن الخلامل بالصٖىْ في باصت الأمغ ًخم كلى ُاعكت الؼغٍ االإالُت، 

،في ًغوؿا ؿهغث ؤو٘ ؾىَ جم اؾخِغ الخلامل بلض طلٗ ًُإبيُت زاصت التي حؿعى الان الأؾىاَ االإالُت 

أن الخجاع ًجخملىن ؤمام الِصغ كاثلت بىعؾُا 1724مالُت كام ) ( بمىحب ؤمغ ملٖي وفي بلجُٖا 

ت ًُما بيهم وؤصبدذ ٔلمت بىعصا جض٘ كلى كملُت جضاو٘ الأوعاَ االإالُت  دباصلىن الصٌِاث الخجاعٍ وٍ

وعاَ االإالُت ، وجم بوكاء ؾىَ لىضن بحن الخجاع بلى ؤن ؤزظث جؼلّ َظٍ الٖلمت كلى ؾىَ جضاو٘ الأ 

أن الخجاع ًجخملىن في مِاهي ملُىت . وؤصبذ الخضاو٘ في الأوعاَ االإالُت  1773للأوعاَ االإالُت كام  بلض 

ٖا جم  ت مً هحر جضزل الضولت وفي ؤمغٍ أن ًخم بصىعة ػىكُت وكٌىٍ ًجغي بكٖل عؾمي وجؼىع الؿىَ 

َ  1792بوكاء ؤٓبر ؾىَ في اللالم  ى ؾى ىعْ و َظا االإٖان َى مِغ البىاًت الخالُت )  وَ  Wallهُىٍ

street) 

ّ الاؾخلماع الأوعوبي في الِاَغة بىقغ  ذ البلضان اللغبُت الخلامل في الؿىَ االإالُت كً ػغٍ ولِض كغً

سُت ليكىء ؾىَ كمان  1890اللمل في ؾىَ الأوعاَ االإالُت كام  ؤما في الأعصن ًخمخض الجظوع الخاعٍ

خُث الؿمذ بىحىص ؤصواث مالُت مدضصة مً خُث اللضص و الوغض مً حهت مً  1948ام االإالي بلى ك

ً مً حهت ؤزغي لًٕ مم جؼىع الاُخصاص الأعصوي جؼىع الؿىَ هدى  ا مً بحن االإؿدثمغٍ خُث الدكاعَ

غ مجمىكت مً الِىاهحن الاُخصاصًت التي  الأخؿً وجؼاًضث ؤَمُخه في اليكاغ الاُخصاصي هدُجت جىً

حر االإىار الاؾدثماعي االإلاثم لبىاء َُٖل للبنى الخدخُت للؿىَ وبما ٌلمل كلى جٌلُل ؾاكضث كل ى جىً

 1صوعَا في الاُخصاص الىػني ،"

 

                                                           
1
 13-12,ص1998د. حسنً علً خربوش ,الاسواق المالٌة :المفاهٌم والتطبٌقات ,الجامعة الهامشٌة ,دار زهران للنشر   
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 االإؼلب الثاوي: مفهىم الظىق االإالي

جؼىع االإٌهىم اللام للؿىَ االإالي هدُجت لخؼىع وؾاثل الاجصا٘ اهه لم ٌلض َىاْ خؿغا الإٖان واخض   

في َظٍ الأؾىاَ ، ولا ٌلخمض كلى مٖان الخِاء االإخلاملحن ٓكغغ ؤؾاس ي مً قغوغ ًخم به الخلامل 

ت قٖل و حجم مٖان االإخلاملحن بمثل َظا الىىق مً  الؿىَ االإالي مم ؤهه ٌلخبر مً الأمىع الٌلالت ) ملغً

لا٘ للؿىَ االإالي لابض مً الؤقاعة بلى ؤن ا لؿىَ الأؾىاَ ( بالخالي ُبل الىصل بلى حلغٍٍ خُِِي وً

االإالي "َى الؿىَ الظي جباق وحكتري به الأصواث االإالُت التي ؾدؿخلغض بلع منها لاخِا ، ومم ؤهه 

ٌلخبر مً الأؾىاَ الخضًثتمِاعهت مم ؤؾىاَ الؿلم الأزغي ، بلا ؤجها ؤؿهغث هىكا مً الخىـُم 

 1والؤمٖاهاث اللالُت ، ٌلىص طلٗ لطخامت حجمالاؾدثماعاث صازل َظٍ الأؾىاَ.

ٌه : ومً  زلا٘ الىـغة الؿابِت الإٌهىم الؿىَ االإالي ًمًٕ حلغٍ

 الظىق االإالي :

َى طلٗ الؤػاع الظي ًجمم الأوعاَ االإالُت بمكتري جلٗ الأكغاَ، وطلٗ بوع الىـغ كً الىؾُلت التي 

ًخدِّ بها َظا الجمم ؤو االإٖان الظي ًخم ًُه، ولًٕ بكغغ جىًغ ُىىاث اجصا٘ ًلالت ًُما بحن 

ن في الؿىَ بدُث ججلل الاثخمان الؿاثضة في ؤي لخـت ػمىُت ملُىت واخضة باليؿبت لأًت وعُت االإخلاملح

بط هلاخف وحىص ؾىَ مالي، في ؤي لخـت ًمًٕ ؤن جىحض وؾُلت جدُذ كملُت الخباص٘  –مالُت مخضاولت 

أن اللِاء جم بكٖل مباقغ ؤو هحر مباقغ بحن االإخلاملحن  ً . ؾىاء  في الؿىَ ولِـ بحن الباجلحن االإكترً

قغػا ؤن ًٖىن االإخلاملحن في َضٍ الأؾىاَ ًِؽ َم مً بحن كلت االإالٕحن للأوعاَ االإالُت بل ممًٕ ؤن 

ً، وصكم  جٖىن ؤًظا مً ُبل ًئت جِىم بلملُاث الخىـُم وبصاعة كملُاث الخباص٘ بحن الباجلحن و االإكترً

حر االإللىماث اللاػمت لأػغاي الخلامل  مًٕ ؤن هؼلّ –وجىً  –كلى َظٍ الٌئت اؾم )الىؾؼاء  وٍ

لاء (. –الؿماؾغة   2الىٓ

 االإؼلب الثالث: جىىع الأطىاق

ضا َى  كاصة ما ًىصغي ؾىَ االإا٘ بطا ؤػلّ بضون جدضًض بلى ؾىَ الأوعاَ ؤي الأؾهم والؿىضاث وَ

ىاْ مٌهىم ؤزغ ٌكمل االإاؾؿاث  ؼلّ كلُه مصؼلر البىعصاث، وَ االإٌهىم الكُّ الؿىَ االإا٘ وٍ

ل الأحل ًِؽ، هي ؤن االإٌهىم االإلمى٘ الخمى٘ االإا٘ َى الظي االإال ُت التي للامل في الؤُغاض ػىٍ

                                                           
دحسنً علً خربوش ,الاسواق المالٌة:المفاهٌم والتطبٌقات ,مرجع سبق ذكره.

1
  

2
 17ص 16ص2088م الطبعة الاولى  2012عمان –المالٌة الدولٌة ,دار المستقبل للنشر والتوزٌع  د ولٌد صافً ,الاسواق  
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ظا ٌلني ؤن ؾىَ  ًخظمً ؤًظا حمُم وؾخلاء االإاؾؿاث االإالُت االإسخلٌت بالإطاًت بلى ؾىَ الىِض، وَ

 االإا٘ ًخٖىن مً ًغكحن ؤؾاؾحن َما ؤؾىاَ عؤؽ االإا٘ وؾىَ الىِض 

حر وجِضًم االإا٘ للاوكؼت االإسخلٌت وطلٗ مً زلا٘ الضوع ان وحىص ؾىَ االإا٘ ٌلخب ر اصاة َامت لخىً

1الاؾاس ي لٖل ماؾؿاجه االإالُت والتي جخلخص وؿاثٌها الاؾاؾُت في قِحن   

: اللُىت االإضزغاث  الأو٘

 الثاوي : جىحُه َظٍ االإضزغاث ؤو االإىاعص لخلبُت اخخُاحاث الأوكؼت االإسخلٌت

 

ٍ ؤصاء  َظٍ الىؿٌُت بكِيها كلى مضي جِضم الاُخصاص الِىمي ومضي جؼىع ؾىَ وبؼبُلت الخا٘ ًخىُ

 االإا٘.

 جخٖىن وؿٌُت ؾىَ االإا٘ مً                                 

 

ل  حلبئت االإضزغاث                                                            جىحُه االإضزغاث للخمىٍ

غ ؾىَ االإا٘  ؟ولًٕ ٍُٓ ًخم جؼىٍ  

أث الأمىا٘ وزلّ ؤصواث حضًضة، ؤومً  غ بما في حاهب اللغض وطلٗ بدصجُم بوكاء قغ ًخم الخؼىٍ

حر  حر االإىار االإلاثم اُخصاصًا وؾُاؾُا ووكغ الىعي الاصزاعي لضي الأًغاص وجىً حاهب الؼلب وطلٗ بخىً

غ مً اخض االإللىماث الٖاًُت كىِؼاكاث الاكما٘ االإسخٌلت ووكاػها .وفي البلاص االإخِضمت ًٕ ٌي الخؼىٍ

غ الجاهب الازغ الاؾخجابت  الجاهبحن خُث ان اليؿّ الاحخماعي والاُخصاصي الؿاثض ًخٌٕل بخؼىٍ

 الخلِاثُت.

 الفسع الاوٌ : طىق زاض االإاٌ 

 مفهىم طىق زاض االإاٌ 

                                                           
253ص 2001د عبد الغفار حنفً :الاسواق والمؤسسات  المالٌة  ,كلٌة التجارة ,الاسكندرٌة 

1
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خٖىن  ا مىـماث الاكما٘ وٍ  ؾىَ عاؽ االإا٘ َى الؿىَ الظي ًخم ًُه جضاو٘ الاوعاَ االإالُت التي جصضعَ

 َظا الؿىَ مً قٖلحن َما :

 اطىاق خاطسة :

لت الاحل )اؾهم وؾىضاث(واخُاها ًؼلّ كليها اؾىاَ الاوعاَ االإالُت  وهي جخلامل في اوعاَ ملُت ػىٍ

ىا جيخِل ملُٕت الىعُت للمكتري ًىعا كىض اجمام الصٌِت وطلٗ بلض ان ًضًم ُُمت الىعُت اوحؼء  ،وَ

 منها 

 اطىاق احلت:

ؼلّ كليها اؾىاَ اللِىص االإؿخِبلُت وهي جخلامل اًظا ًُالأؾهمىالؿىضاجىلٕىمىسلاللِىصواجٌاُُاث  وٍ

ش لاخّ والوغض مً  دؿلمها في جاعٍ ش لاخّ بملنى ان ًضًم االإكتري ُُمت الىعُت وٍ ًخم جىٌُضَا في جاعٍ

 وحىص َظٍ الاؾىاَ َى جسٌُع او ججىب مساػغ حوُحر الؿلغ مماًضًم و ٌصجم االإؿدثمغ االإترصص الظي

 بؼبُلخه ًخجىب االإساػغ في جىحُه مضزغاجه هدى الاؾدثماع في الاوعاَ االإالُت وزاصت الاؾهم. 

 ادواث طىق زاض االإاٌ : – 2

لت االإالُت حلخبرالأوعاَ ا الأحل ػىٍ  في والؿىضاث زاصتالأؾهم الأكما٘ ميكأث التي جصضعَ

 .االإا٘ ؤوالبىعصاث عؤؽ ؤؾىاَ جضاولهافي ًخم التي الؿللتالغثِؿُت

مًٕ ،ًُمًٕ االإالُت الأوعاَ جصيٍُ وٍ خّ  مالُت جمثل ؤوعاَ بلى اَُتها خُثم جصٌُهامً بلضةػغَ

 ؤمىا٘ ؤوعاَ مً جصىٌع أهذ الؿىضاث،وان وهي مضًىهُت جمثل ُمالُت وؤوعا اللاصًت الأؾهم وهي االإلُٕت

 1االإلُٕت. 

ظلٗ ش خُث مً االإالُت الأوعاَ جصيٍُ ًمًٕ وٓ  مالُت وؤوعاَ ُصحرةالأحل مالُت عاَؤو  اؾخدِاُهابلى جاعٍ

ىآخصيٍُ مخىؾؼتالأحل لت الاحل ،وَ َ  ؤؾاؽ كلى وطلٗ االإالُت الأوعاَ زالث واوعاَ مالُت ػىٍ  ؾى

٘  الظي االإا٘ عؤؽ  .ًُه جخضاو

ماؾبِىؤن وؤؾىاَ عؤؾاالإا٘ ؤؾىاَ بلى جىِؿم االإا٘ ؤؾىاَ ؤن خُث  االإا٘ عؤؽ ؤؾىاَ طٓغهاًةن الىِض،وٓ

لت عاَ االإالُتالأو  في جخلامل غلابضؤن ًةن والىامُت االإخسلٌت الأحل ػىٍ  ملا،ًلِـ الكِحن ٌكمل الخؼىٍ

                                                           
262-261عبد الغفار حنفً :مرجع سبق ذكره ,ص -د 
1
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اصة مً حضوي  َىاْ اصة حؿعى البلاص َظٍ ولهظا هجضؤن أًُا ػلبا َىالٗ ًٖىن  ؤن صون  اللغض ػٍ  لؼٍ

 لأهغاض اللاػمت للأمىا٘ الخُُِِت االإىاعص ؤَم ؤجهاجمثل خُث االإضزغاث

البلاص،ومً َىا ًـهغصوعاالإاؾؿاث  َظٍ في مخضهُت كاصةماجٖىن  االإضزغاث َظٍ ؤن االإلغوي ومً الخىمُت

َ  منها ًخٖىن  التي االإالُت ضمً ججمُم في والتي ًيبغي ان جِىم بضوع ًلا٘ االإا٘ ؾى االإضزغاث ومم ًدبم  االإؼٍ

َ  جيكُؽ مً طلٗ َ  بصٌتكامت االإا٘ ؾى  االإالُت بصٌت زاصت. الأوعاَ وؾى

 يت جؼىيس طىق االإاٌ(ًىضح هيف1-1والشيل )

غ ؾىَ االإا٘                                                   جؼىٍ

 

 ًخم مً حاهبحن                                                  

 

 

 

 حاهب الؼلب                                                     حاهب اللغض                    

 

  

أث امىا٘ وزلّ اصاواث مالُت          وكغ الىعي                                  اوكاء قغ

مً اغداد الؼالبت اغخمادا غلى مرهسة ماطتر بػىىان دوز الاطىاق االإاليت في جفػيل  االإصدز:

 19الخىميت الاكخصادًت , ص
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 (مىىهاث الظىق االإاليت:2-1الشيل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جفػيل في االإاليت الاطىاق دوز  بػىىان ماطتر مرهسة غلى اغخمادا الؼالبت اغداد مً: االإصدز

20ص,  الاكخصادًت الخىميت  

  

 السوق المالٌة

لمال اسواق راس ا  
 اسواق النقد 

نقود 

تحت 

 العقود

السوق 

 المفتوحة
 اسواق الخصم

اسواق 

 مستقبلٌة

اسواق 

 حاضرة

عقود خٌار 

 للبٌع 

عقود خٌار 

 لشراء

 الاسواق الغٌر منظمة

 )الاسواق الاولٌة(

 الاسواق المنظمة 

 )البورصات( 
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 خصائص طىق الأوزاق االإاليت :

  ؾىَ الىعاَ االإالُت هي ؾىَ مً الأوعاَ االإىخـمت .

 الخضاو٘ في ؾىَ الأوعاَ االإالُت زاصت الؿىَ الثاهىي ًخم مً زلا٘ الىؾؼاء.

أملت ٌلخمض كلى الؼلب اللغض لخدضًض الخض او٘ في الأوعاَ االإالُت ٌلؼي صىعة لـهىع ؾىَ مىاًؿت 

 الؿلغ .

 جمخاػ ؤؾىاَ الأوعاَ االإالُت بإجها واؾلت ًخم بها صٌِاث ٓبحرة جدؿم لكمل ملـم ؤحؼاء مً اللالم. .

 ة لخدُِّ ؤعباح.حلخبر َضٍ الأؾىاَ مً آتر الأؾىاَ جؼىعا وحلؼي االإؿدثمغ ًيها ًغصت ٓبحر 

ت الخامت باالإللىماث واجساط ُغاعاث عقُضة .  ًخؼلب الاؾدثماع في ؤؾىاَ الأوعاَ االإالُت االإلغً

 وظائف طىق الأوزاق االإاليت :

. ً  بًجاص خلِت اجصا٘ بحن الباجلحن و االإكترً

.ً  حصجُم الاصزاع بٌخذ ؤبىاب ؤمام صواعاالإضزغٍ

 ٌاءة جىحُه الاصزاع هدى الاؾدثماعاجالأٓثرٓ

 ٌؿاكض َضا الؿىَ في عؾم الؿُاؾت الىِضًت و االإالُت للضولت .

حر االإللىماث البُاهاث .  1االإؿاكضة في جىً

 الفسع الثاوي:طىق الىلد

َى كباعة كً ؾىَ ًخم مً زلاله كملُت الاُتراطإوالؤُغاض ًُما بحن البىىْ :مٌهىم ؾىَ الىِض

خإزغؾىَ الىِض االإدلُت ؤو االإدلُت والأحىبُت ؤو ًُما بحن الب ىىْ واالإاؾؿاث االإالُت االإدلُت الأزغي، وٍ

ؼ كلى كامل ؤؾاس ي مهم ترٓ  بؼبُلت الخا٘ بىىكُت الؿُاؾت الىِضًت االإؼبِت ،وٍ

                                                           
23-20رجع سبق ذكره ص ولٌد صافً ,الاسواق المالٌة والدولٌة ,م 
1
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أث واججاٍ  ت جدغ َىؾلغ الٌاثضة واللىامل التي جازغكلُه ؾىاء مدلُت ؤو زاعحُت جمًٕ مً ملغً

 1اؾلاعالٌاثضة.  

 اهميت طىق الىلد:

غ الٌغصت للمِترطحن بالخصى٘ كلى الامىا٘ ٌلخبر ؾىَ ا ل ُصحر الأحل لاهه ًىً لىِض عاًضاَاما لخمىٍ

ً ًغهبىن باؾدثماعامىالهم كلى صعحت كالُت مً  اللاػمت بالآحا٘ الِصحرة، ًهي ؤمىا٘ جسص مؿدثمغٍ

لت.  الأمان وفي ؤصى٘ مالُت ؾغَ

خحنًةن ؾىَ الىِض جللب صوعا ًلالا كلى مؿخىي الاُ وفي ؿل ما ؾبّ  َما: خصاص الىػني مً ػاوٍ

ٖىن طلٗ مً زلا٘ صوع  ًاصي الؿىَ الىِضي صوعا ًلالا في جسؼُؽ الؿُاؾت الىِضًت الضولُت ، وٍ

ت  ؼي في حوُحر ؤؾلاع الٌاثضة ُصحرة الأحل، بط ٌؿخؼُم الخدٕم في اخخُاػاث البىىْ الخجاعٍ البىٗ االإغٓ

ؼي االإباقغ ًُملضلاجالٌاثضةُصحرةالأحل التي جللب صوعا ُُاصًا في َظٍ الؿىَ ،ان جدٕم الب ىٗ االإغٓ

لت الاحل اًظا. ت جمٕىه مً الؿُؼغة هحر االإباقغة كلى ملضلاث الٌاثضة ػىٍ  التي جمىدها البىىْ الخجاعٍ

ؼي الخازحر كلى الؿىَ الىِضي زلا٘ كاملحن َما اللامل االإخللّ بؿُاؾت اكاصة  ٌؿخؼُم البىٗ االإغٓ

ٖىن طلٗ بُِام البى ت مً ٓمبُالاث واطون مِابل الخصم،وٍ ؼي بسصم مالضي البىىْ الخجاعٍ ٗ االإغٓ

ؼي هـحر زصمه لهظٍ الاوعاَ ،اما اللامل الثاوي و االإخللّ بلملُت الؿىَ  ًاثضة ًخِظاَا البىٗ االإغٓ

ؼي ببُم الاوعاَ الاوعاَ االإالُت الخٖىمُت او قغاء الاوعاَ  ٖىن طلٗ بُِام البىٗ االإغٓ االإٌخىخت ،وٍ

ت في اؾىاَ الىِض او عاؽ االإا٘ خؿب الخاحت ووًِاالإا جخؼلبه كملُاث الخطخم و الاهٕماف االإخضاول

 للمداًـت كلى الاؾخِغاع الىِضي و الاُخصاصي للضولت.

 مصاًا الظىق الىلد:

ًدؿم ؾىَ الىِض ببلع االإؼاًا مً ؤَمها االإغوهت اللالُت ، خُث جىسٌع جٖالٍُ بحغاءاث بجمام 

اجخمحز ؤًظا باهسٌاض صعحت االإساػغة ًُه وطلٗ لؿببحن، ؤولهمااهسٌاض صعحت الصٌِاث االإالُت، ٓم

االإساػغة التي جيكاكً اخخما٘ َبىغ ؤؾلاع الأوعاَ االإالُت االإخضاولت ًُه، وزاهيهما جضوي صعحت مساػغة 

الضًً طاجه ، وهي ٓظلٗ االإساػغة التي جغجبؽ باخخمالاث ُضعة االإضًً كلى ؾضاص صًىه في مىكض 

 2اُه.اؾخدِ

                                                           
255,ص 2000د.عبد الغفار الحنفً :اسواق المال ,الدار الجامعٌة للطبع والنشر والتوزٌع ,الاسكندرٌة 
1
  

36الاستثمار والتموٌل بٌن النظرٌة والتطبٌق دار زهران للنشر والتوزٌػ  الاردن ص–عبد المعطً رضا ارشٌد واخرون  
2
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 االإبدث الثاوي :غىاصسو أدواث الاطدثمازيت االإخداولت في الأطىاق االإاليت

في الؿىَ االإالي و بكُِه الؿىَ الىِضي و ؾىَ عؤؽ االإا٘ جخضاو٘ كضة ؤهىاق مً الأوعاُُسخلٍ في 

لتالأحلىجخضزل في  ظلٗ وعُت ُصحرة الأحل ؤو ػىٍ كضة ملاًحر مً خُث ٔىجها صٗ ملُٕت ؤو صًً ، وٓ

ِت مباقغة و هحر مباقغة،و َظا ما صلٗ  أن الأؾىاَ االإالُت بؼغٍ ًئاث ؤو ما ٌؿمى كىاصغ الضازلت في ؤع

 .ؾِخم جىطُده في َظا االإبدث

 . االإؼلب الأوٌ : أزوان و غىاصس الأطىاق االإاليت و الىلدًت

اث االإاؾؿاث االإالُت ؤن جضًِاتها الىِضًت الضازلت ؤو الخضًِاث ال هلاخف في  ىِضًت الخاعحتؤهلب الأوُ

ًىحض بها ازخلاًاث. ًِض جٖىن الؤًغاصاث التي هي جمثل جضًّ هِضي صازل ؤو اُل مً الخضًِاث 

 الىِضًت الخاعحت

.ٍ  التي هي جمثل االإصاعٍ

ولظلٗ ًهي حؿعى صاثما للاخخٌاؾ هالبا ما ًترجب كلُه جٖالٍُ بطاًُت جخدملها َضٍ االإاؾؿاث االإالُت 

ّ الٌاثضة االإضً ىكت لاُتراطهم للأمىا٘،ؤو الٌاثضة الظاجلت للأمىا٘ التي ًخم اُتراطها في بما كً ػغٍ

 خالت طُاق ًغصت الؤُغاض.

ولظلٗ خاولذ َظٍ االإاؾؿاث مىاحهت َضٍ االإكٖلت 'للخٖالٍُ الؼاثضة" مً زلا٘ مداولت الاخخٌاؾ 

ػبلا َضا بإصى٘ طاث وؾُلت كالُت بمٖاهُاث بُلها قغائها صون جدمل زؿاثغو جٖالٍُ بطاًُت.و 

 الؿىَ َى الؿىَ الىِضي الظي ًخم به جضاو٘ ؤصواث اؾدثماع ُصحرة الأحل.

حز كلى كملُت اوؿُاب الأمىا٘ ممً ًمخلٖىجها بلى مً   بالخالي مً زلا٘ َضا االإٌهىم ؾىِىم بالترٓ

ِت مباقغة ؤو هحر مباقغة مىضخحن صلٗ مً زلا٘ الغؾم.  1َم بداحتلها،ًخم َضا الاوؿُاب بما بؼغٍ

أن الؿىَ االإالي الٌئاث هي : الثلار الخالي ؾىِىم بكغح للٌئاثوب  الضازلت في ؤع

(4-1 ً  (ًئت االإِترطحن االإؿدثمغٍ

ً االإِترطحن                                                                                 4-2)  (ًئت االإصضعٍ

 (ًئت الىؾؼاء4-3)

                                                           
,مرجع سبق ذكرهة و الدولٌةد.ولٌد صافً,الأسواق المالٌد 

 1
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ىضر َظٍ الللاُت مً زلا  :غىاصس الظىق االإالي :1(3-1الشيل زكم )٘ وٍ

 )غىاصس الظىق االإالي(                                               

 

 

 

 

لاء                                                                                  {  }الىٓ

 ُغوض                                           ُغوض هحر  

 مباقغة                                                مباقغة                                                     

 

 

 

 

 اصضعاث       اصضاعاث                                             

 هحر مباقغة                                 مباقغة                                                       

 الدوليت و االإاليت صافي,الأطىاق وليد.د االإصدز:

 ( فئت االإلترطين االإظدثمسيً:4-1)

ض مضزىلها  وهي جمثل مصضع الأمىا٘ في الؿىَ االإالي،وحكمل َضٍ الٌئت كلى الأًغاص واالإاؾؿاث التي جؼٍ

الىِضي كً اخخُاحاتها الاؾتهلآُت ًترهب في جىؿٍُ مضزغاتها في الؿىَ االإالي ، وطلٗ مً زلا٘ 

 كملُاث الؤُغاض االإباقغة ؤو في االإخاحغة بالأوعاَ االإالُت .

                                                           
, مرجع سبق ذكرهد.ولٌد صافً,الأسواق المالٌة و الدولٌة 
 1
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الأًغاص جبِى في خُِِت الأمغ هي االإصضع الغثِس ي للاؾدثماع طلٗ بضون الىـغ هلاخف ؤن مضزغاث 

أث الخإمحن و الاؾدثماع. ت االإخسصصت و قغ  بلُاالإاؾؿاث االإالُت و البىىْ الخجاعٍ

 وطلٕلأن الٌىاثع الىِضًت االإجخملت لضي َظٍ االإاؾؿاث لِؿذ ؾىي مدصلت الإضزغاث الأًغاص

أهذ ػبُلت االإؿدثم  غ ؤو الِغض ًاهه حهخمبمجمىكت مً اللىامل ؤَمها:ًيها.مهما 

م ش الاؾخدِاَ.-كامل الؿُىلت–كامل الامان -ملض٘ اللاثض االإخىُ جاعٍ  

(فئت االإلترطين أو االإصدزيً :4-2)  

 وهي جمثل ًئت الأًغاص التي جِل صزىلهم الىِضًت كً اخخُاحاتهم مً الأمىا٘ اللاػمت لأهغاض

 الاؾتهلاْ ا لأهغاض الخىؾم .

ِت الاُتراض االإباقغ ٓما َى مىضر بالكٖل و  ٍمًٕ الخصى٘ كلى الأمىا٘ في الأؾىاَ االإالُت بما بؼغٍ

ّ بصضاع الأوعاَ االإالُت .1-1) ( ؤو كً ػغٍ  

مًٕ ؤن ًٖىن االإِترض َىا ًغص ؤو ماؾؿت،ولًٕ ًجب ؤن هثبذ في اللِض االإبرم بحن االإِغض و  وٍ

ش صًم ؤُؿاغ االإِترض حمُم الكغوغ الأؾاؾُت للِغض ُِٓمخ ه الاؾمُت ومضجه،وؾلغ الٌاثضة،وجىاعٍ

ا  مًٕ ؤن هظٓغ بةًجاػ كً كملُاث بصضاع الاوعاَ االإالُت باكخباعَ ش ؾضاص الِغض،وٍ الٌاثضة، وجاعٍ

مًٕ ؤن جخسظ لإصضاع في َظٍ الخالاث وهي الؤصضاع مً  ل في الأؾىاَ االإالُت،وٍ االإصضع الغثِـ ي للخمىٍ

ىت .ُبل حهاث خٖىمُت بإزظ الكٖ ل صىعة الؿىضاجإو ؤطوهاجالخؼٍ  

خسظ الؤصضاع في َظٍ الخالت بما صىعة الؿىضاث ؤو صىعة  ت ؤَلُت وٍ ٓما ًمًٕ ؤن ًٖىن االإصضع قغٓ

 الأؾهم اللاصًت ؤو االإمخاػة.

(فئت الىطاػاء:4-3)  

ً في الاوعاَ االإالُت مً   حهت و ًِىم الىؾؼاء في الؿىَ االإالي بضوع خلِت الىصل بحن حمهىع االإؿدثمغٍ

الجهت االإصضعة للأوعاَ االإالُت مً حهت ؤزغي و ُض ًِىم بضوع الىؾُؽ شخص ػبُعي ؤو ملىىي 

1بكغغ ؤن ًٖىهمغزصا بدؿب ُاهىن الؿىَ االإالي وؤهـمخه وحللُماجه   

 وؾِخم طٓغ بةًجاػ صون جىؾم الخضماث،وجىِؿم بلى:

                                                           
دولٌد صافً ,الاسواق المالٌة والدولٌة مرجع ذكره  
1
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(الظماطسة:4-3-1)   

ا كضة اقٖا٘ مً الاوامغ زاصت "الؿمؿا ع"وهي:وجمحزَ  

ٍ-امغ مدضص-)امغ ؾىقي ىعي-امغجىُ امغ مدضص بؼمً(-امغ مؼلّ-امغً  

الؿىَ  ا(زضماث صاولى 4-3-2)  

(زضمت مخلاَض حوؼُت الاصضاعاث الاولُت 4-3-3)  

 االإؼلب الثاوي :الادواث االإاليت االإخداولت في طىق الىلد

غ ًغصت للمِترطحن ب ل ُصحر الأحل ًهى ًىً الخصى٘ كلى الِغوض ٌلخبر ؾىَ الىِض مصضع للخمىٍ

ً الظًً ًغهبىن في الخصى٘ كلى صعحت كالُت مً الأمان  ُصحرة الأحل،وطلٗ مً ؤمىا٘ االإؿدثمغٍ

 1باؾدثماع ؤمىالهم في ؤصى٘ مالُت طاث ؾُىلت مغجٌلت.

 

غ في ؾىَ الىِض مجمىكتؤزغي مً ؤصواث الاؾدثماعؤَمها  وبجاهب الِغوض االإباقغة ُصحرة الأحل جخىً

 ما ًلي :

.قه-1 ُت الِلُلت الخضاو٘  اصاث الؤًضاق االإصغً

ُت.-2  الِبىلاث االإصغً

ىت . ؤطوهاث-3  الخؼٍ

ت.-4  الأوعاَ الخجاعٍ

 الُىعو صولاع )الضولاع الأوعوبي(.-5

وطىرهسهأدواث دًً أخسي مخداولت ولىنها أدواث ػىيلت الأحل ًخػامل بها في طىق زأض االإاٌ 

 وطىق الىلد وهي:

 الؿىضاث-6

أصواث صًً مؿخسضمت في ؾىَ الىِض:وؾىىعص الان الا   هىاق والاصواث االإخلضصة 

1-:  شهاداث الاًداع االإصسفيت كليلت الخداوٌ

                                                           
,مرجع سبق ذكرهد.ولٌد صافً,الأسواق المالٌة و الدولٌة 
 1
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ت ًمًٕ لخاملها الخصغي ًيها،بالبُم ؤو  ا االإصاعي الخجاعٍ ِصض بها قهاصاث هحر شخصُت جصضعَ  وٍ

ش الاؾخدِاَ االإضون و االإسجل كلى الكهاصة مٕىه الاهخـاع ختى جاعٍ ،وٍ . وهالبا جٖىن الُِمت الخىاػ٘

الاؾمُتوملض٘ الٌاثضة لخلٗ الكهاصاث آبر مً مثُلهما مً الكهاصاث الصخصُت هحر ُابلت للخضاو٘ في 

ش الاؾخدِاَ.  الؿىَ ململاخـت بن ملض٘ الٌاثضة لٕلا الىىكحن ًدىاؾب ػغصًا مم جاعٍ

ها مً االإصغي االإصضع لها ُبل ولان َظٍ الكهاصاث حلض بمثابت وصاجم لأحل ،ًاهه لا ًجىػ اؾترصاص ُُمت

ش الاؾخدِاَ بلغطها للبُم في الؿىَ  ِت الىخُض للخصغي بها ُبل جاعٍ سالاؾخدِاَ،ًان الؼغٍ جاعٍ

ت ، وحمُم االإاؾؿاث االإالُت التي  الثاهىي الظًِكمل كلى ما ٌؿمى بُىث الؿمؿغة، االإصاعي الخجاعٍ

 جخلامل في الأوعاَ االإالُتُصحرة الأحل.

صسفيت:اللبىلاث االإ-2  

ُت حلهضا ٓخابُا بةكاصة مبلى اُترطه شخص ما مً اخض االإصاعي و ًمًٕ  جمثل الٕمبُالاث االإصغً

ش الاؾخدِاَ،ٓما ًمٕىه بُله لصخص ؤزغ وبُله بضوعٍ لؼغي  للمصغي الاخخٌاؾ بالخلهض ختى جاعٍ

ٕظا  زالث..وَ

ش الاؾخدِاَ ًدّ لخامل الخلهض اؾترصاص ُُمخه مً مدغعٍ )االإِ ترض الأصلي(،وبطاًكل في وفي جاعٍ

مًٕ ؤن ًٖىن لهظٍ الٕمبُالاث ؾىَ  طلٗ ًدّ له باللىصة بلى االإصغي الظي ُبل الخلهض مً البضاًت وٍ

ت و بُىث الؿمؿغة.  زاهىي ًخمثل في االإصاعي الخجاعٍ

اذوهاث الخصيىت :-3  

ش اؾخدِاُها كً ؾىت جخمحز ؤطو  ض جاعٍ ىتجمثل ؤوعاَ مالُت خٕمُت ُصحرة الأحل لا ًؼٍ هاث الخؼٍ  

بؿهىلت الخصغي ًيها صون ؤن ًخلغض خاملها لخؿاثغ عؤؾمالُت،ًالأطن كاصة ما ًباق بسصم ؤي )بؿلغ 

 اُل مً ُُمخه الاؾمُت(.

 َ مثل الٌغ ىت. وٍ ش الاؾخدِاَ جلتزم الخٖىمت بضًم الُِمت الاؾمُت االإضوهت كلى ؤطن الخؼٍ  وفي جاعٍ

ش مِضاع اللاثض الظي ًجىُه االإؿدثمغ بطا ما ُ غع خامل الأطن )االإؿدثمغ( الخسلص مىه ُبل جاعٍ

 الاؾخدِاَ ًاهه ًظمً كلى الأُل )اؾترصاص الُِمت التي ؾبّ ؤن صًلها لكغاثه(.

الاوزاق الخجازيت:-4  

ش اؾخدِاُها مً زمؿت ؤًام بلى حؿلت قهىع. وولخبر  جخمثل َظٍ الأوعاَ في ٓمبُالاث جتراوح جاعٍ

ت ًِؽ ) ال ا ميكاث الأكما٘ ٓبحرة الدجم .َظٍ الأوعاَ الخجاعٍ ٕمبُالاث( التي جصضعَ  
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ت،وبالخالي َظٍ محزٍ  وهالبا جدصل َظٍ االإيكاث كلى اثخمان مٌخىح لضي بلع االإصاعي الخجاعٍ

 حلؼي َضٍ الأوعاَ الِىة.

الدولاز الازوبي 'اليىزودولاز':-5  

ُٕت التي جدخ ٌف بها مصاعي في زاعج الىلاًاث ًغمؼ َظا االإصؼلر )الُىعوصولاع( بلى الضولاعاث ث الأمغٍ

ُٕت،وكلى الأزص االإصاعي الأوعوبُت. وجخ ي ٖىن مً كضص مً االإصاعي الٕبحرة فاالإخدضة الأمغٍ

لاع. بملنى ؤجها جِبل وصاجم وجمىذ لىضن،وبلع البلضان الأوعوبُت الأزغي التي ًِخصغ حلاملها كلى الضو 

ٖي ًِؽ، وجمخاػ الِغوض الت صغ ي جِضمها جلٗ الِغوض بالضولاع الأمغٍ االإصاعي بطخامت الُِمت وُ

ش  الاؾخدِاَ.جاعٍ  

ا لؿىَ الضولاع  ولم ٌلض الأمغ ُاصغا كلى الضولاع بط ؤصبذ َىاْ ؾىَ لللملاث الأوعوبُت مىاػٍ

ا مً االإاؾؿاث االإالُت بهضي الاُتراض. مًٕ ؤن جلجا بلُه االإصاعي وهحرَ  الأوعوبي،وٍ

ٖي ؤو في ال وحلخبر االإصاعي التي لها حلامل صولي الظي لملاث الأوعوبُت هي الؿىَ الثاهىي في الضولاع الأمغٍ

 جخضاو٘ ًُه صٖىْ جلٗ الِغوض.

ىحض اللضًض مً مؿخجضاث ؤصواث االإضًىهُت الضولُت الخضًثت و االإخجضصة جؼىع كلى َظٍ الأصواث  وٍ

مًٕ ؤن هظٓغ بلع َظٍ الأصواث كلى ؾبُل االإثا٘ لا الخصغ.  وٍ

ُغض ًاثع الاخخُاػي الالؼامي (.–ٓمبُلاث الخؼاهت –قهاصاث االإضًىهُت –لكغاء )اجٌاُُاث اكاصة ا  

أصاة مً اصواث الضًً )االإضًىهُت(.وؾىىعص  الىىق والاصواث الىخُضة االإؿخسضمت في ؾىَ عاؽ االإا٘   

الظىداث-6  

ت االإؿاَمت اكباعة كً وعُت مالُت طاث ُُمت اؾمُت واخضة،ُابلت للخضا هي ا الكغٓ  للامت و و٘ جصضعَ

جؼغخها للآخخاب اللام ؤو الخاص،طمً خضوص الِاهىن للخصى٘ كلى ُغض لا جِل مضجه كً زمؿت 

ِا لكغوغ الؤصضاع" . ت بمىحب َضا "ؾضاص الِغض و ًىاثضٍ وً  ؾىىاث، وجخلهض الكغٓ

أث االإؿاَمت اللامت للاُتراض في ؾىَ  ا الكغ لت الأحل جصضعَ ل ػىٍ وبالخالي ٌلخبر الؿىض ؤصاة جمىٍ

عؤؽ االإا٘.
1  
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 االإؼلب الثالث: الأدواث االإاليت االإخداولت في طىق االإالي

حز َىا لأصواث االإلُٕت مغجٕؼ كل مًٕ ؤن همحز بحنى بن الترٓ زلازت  بلع الأهىاق صازل ؾىَ عؤؽ االإا٘،وٍ

الاؾهم(.-الخلهضاث-ؤهىاق ؤؾاؾُت )ؤصواث( ٓملُٕت في َظا الؿىَ وهي : )الخلهضاث  

الخػهداث:-1  

ا مً الأوعاَ االإالُت طاث الضزل َى صٗ  ِت بةصضاعَ ت االإؿاَمت في الؿىَ الىلي مغً جصضعٍ الكغٓ

حر مؼاًا بطاًُت  ّ جىً ظا بهضي التروٍج لهضٍ الأوعاَ ًَ ػغٍ الثابذ) الأؾهم االإمخاػة و الؿىضاث( وَ

لؼي الخلهض للمؿدثمغ الخّ في قغاء كضص مدضص مً الأؾهم اللاصًت للكغ حصجم كلى قغائها  ٓت وَ

ؿِؽ خّ االإؿدثمغ في اؾخسضامها  .االإصضعة بؿلغ مدضص وطلٗ ش الؤصضاع وَ زلا٘ مهلت مدضصة مً جاعٍ

1بلض اهِظاء مهلتها االإدضصة.  

الخيازاث:-2  

جسخلٍ الخُاعاث كً الخلهضاث ببلع الىىاحي مثلا بن الخُاعاث جصضع مً مخلهضي بصضاع َظٍ 

أث مصضعة للأوعاَ االإالُ ت. ومخلهضي بصضاع الخُاعاث َم ماؾؿاث مالُت جِىم الأوعاَ و لِـ مً قغ

بضوع الىؾاػت مثل بىىْ الاؾدثماع وهالبا ما جٖىن مضة الخُاع اُصغ مً مضة الخلهض لان الخُاع هالبا 

 لا ًخجاوػ اللام الىاخض.

لاخـإهه لا ًىحض خضوص كلُا للخُاعاث التي  بلٕـ الخلهض الظي ُض ًمخض بلىثلار ؤو زمـ ؾىىاث وٍ

ا بلٕـ الخلهضاث التي جٖىن بالوالب مدضصة بدض ؤكلى للإصضاع. ًًمٕ بصضاعَ  

الاطهم:-3  

لؼي الخّ للمؿاَم لخمثُل خصخه في  ت مؿاَمت وَ ٌه: َى صٗ ُابل للخضاو٘ ًصضع كً قغٓ حلغٍ

ت. عؤؽ ما٘ الكغٓ  

أث االإؿاَمت.وجؼغح الأؾهم ً عؤؽ االإا٘ في الكغ ل الأؾاؾُت لخٖىٍ للآخخاب  ٌلخبر الؿهم ؤصاة الخمىٍ

 اللام طمً ًترة مدضصة ٌللً كنها مم الؤصضاع لهظٍ الأؾهم.

 االإبدث الثالث:هفاءة الاطىاق االإاليت واالإؤشساث االإاليت الاكخصادًت

ٌٓاءة ؾىَ الأوعاَ االإالُت مصؼلر ًخللّ بالللاُت بحن الىعُت االإالُت و هىكُت االإللىمت االإخىًغة 

إصهاٍ.  ٓماؾِخم بؿهاعَ

                                                           
,مرجع سبق ذكرهصافً,الأسواق المالٌة و الدولٌة د.ولٌد
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: هفاءة الأطىاق االإاليت االإؼلب الاوٌ  

ًٕدؿب مٌهىم الٌٕاءة ؤَمُت ٓبحرة للمخلاملحن في الأؾىاَ االإالُت الإا لهخإزحركلى ؤؾلاع الأوعاَ االإالُت 

يها االإجخمم ٖٓل،صاثما جازغ كلى زغوة االإخلاملحن في الؿىَ االإالي  التي جترجب كليها هخاثج اُخصاصًتًخإزغً

ُت ًظمنها الخإزحركلى ٔلٌت مصاصعة للأم أث،بن كضم الٌٕاءة ملىاٍ اهدغاي الُِمت الؿىُ ىا٘ للكغ

لني ؤًظا ًسر االإجا٘ لبلع بالُِام في اؾخولا٘ مللىماث ملُىت  للؿهم كً الُِمت الخُُِِت وَ

 لخدُِّ كاثض هحر كاصي،الؿىَ الوحر لٌٕا َى الظي ًخظمً جٖلٌت كالُت و جىؿٍُ االإضزغاث.

ً بلىل َظٍ الخٖلٌت الاؾدثماعاث االإسخلٌت وجيخِفي ؤوحه  ً واالإؿدثمغٍ و  اللمىلاث في مخمثلت مضزغٍ

1مم اعجٌاق جٖلٌت الاُتراض .اهسٌاض ملضلاث الٌاثضة كلى الؤُغاض   

 حػسيف هفاءة الظىق :

ِت هحر مخدحزة للمللىماث االإخاخت للمخلاملحن مىه . ؾغكت اؾخجابت جمثل هي ُه و بؼغٍ الأؾلاعً  

غ للمخلاملحن في الؿىَ االإالياالإالُت  الأؾلاعللأوعاَ وجصبذ خىً  االإخضاولت ًُه صالت للمللىماث االإخاخت،وٍ

بلى جِلب َظَالأؾلاع. مللىماث مسخلٌت ؾخاصي  

غ قغػحن جب جىً ٘  الأُل كلى ؤؾاؾُحن وٍ ما: ؤن ختى وؿخؼُم الِى َظا الىعَ االإالي ٌٓا وَ  

 مخلاملحن ًُهالأؾلاع الؿاثضة في الؿىَ حمُم االإللىماث االإخاخت لل ؤن جىلٕـ-1.

ِت هحر مخدحزة-2          ا بؼغٍ غَ  ؤن ًخم كٕـ َظٍ االإللىماث وجىً

 االإؼلب الثاوي:ملياض هفاءة الظىق االإالي:

 جخٌاوث الأؾىاَ االإالُت ًُما بُنها مً خُذ مؿخىي الٌٕاءة والٌلالُت و ٌلىص طلٖاالازخلاًٌي

غة للاؾخسضام مً ُبل االإخلامل  2.حن مم مثل َظٍ الأؾىاَالؤمٖاهاث االإخاخت و االإخىً

 مؤشساث الظىق االإالي:

 (اهسٌاض جٖلٌت الخباص٘ في الؿىَ االإالي:1-1

ا بهما حلبر كً الٌٕاءة  غَ هِصض بظلٗ الصٌِاث االإالُت،وهظٓغ َىا َظٍ االإحزة والخاصُت في خا٘ جىً

 .الضازلت للؿىَ االإالي

                                                           
عمان1993د محمد مطر ,ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبٌقات العلمٌة ,الطبعة الاولى 
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 (ؾغكت الخٍُٕ و الاؾخجابت:2-2

غ ًِصض بها َىا ؾغكت الخٍُٕ،ؤو   اؾخجابت الأؾلاع الؿاثضة ًُه للمللىماث الجضًضة التي جخىً

 للمخلاملحن ًُه. وهظٓغ َىا ؤن َظٍ الخاصُت حلبر كً مؿخىي )ماقغا( للٌٕاءة الخاعحُت للؿىَ االإالي.

 هفاءة الظىق االإالي:خصائص شسوغ 

غ الكغوغ الخ ٍ كلى جىً غ الخاصِخحن الؿابِخحن لٌٕاءة الؿىَ االإالي مخىُ َ ؤن جىً  الُت لٌٕاءة الؿى

 االإالي و هي:

غ كضص ٓبحر مً (2-1 ؤن حؿىص الؿىَ االإالي االإىاًؿت الٖاملت، وبالخالي جدِّ َظا الكغغ مغجبؽ بخىً

. ت الضزى٘ و الخغوج مً الؿىَ ً،و ؤن ًٖىن لهم خغٍ  الباجلحن و االإكترً

دِّ َظا الكغغ ما ٌلغي بساصُت )اللمّ و الاحؿاق(. وهي جِلل مً وكىء ما ٌؿمى بالاخخٖاع،و  وٍ

ٓما ًمًٕ ؤن جـهغ لىا زاصُت ؤزغي صازل َظا الكغغ و هي الاؾخجابت و َظٍ الخاصُت ٔل الخوحراث 

 الخاصلت في الأؾىاَ االإالُت زاطلت ًِؽ )للىامل اللغض و الؼلب ( .

غ َضا الؿىَ زاصُت الؿُىلت للأوعاَ االإالُت االإخضاولت ًُه .(2-2  ؤن ًىً

غ الؿُىل أن بالكغاءؤوالبُم للأوعاَ االإالُت بؿلغ الخٖلٌت ومً زلا٘ جىً  ت ٌؿخؼُم االإؿدثمغ ؾىاء 

ت الأؾلاع الؿاثضة( و هي حلمل كلى  غ َظا الكغغ زاصُت)اؾخمغاعٍ ىً ذ و الؿغكت االإىاؾبت. وٍ بالىُ

 جِلُل ما ٌؿمى )االإظاعبت( لأجها جِلل مً الخِلباث االإٌاحئت للأؾلاع.

غ للؿىَ االإالي وؾا(2-3 غ للمخلاملحن مللىماث صُُِت .ؤهدخىً  ثل و ُىىاث اجصا٘ ًلالت جىً

وهالبا جٖىن َظٍ االإللىماث زاصت بالؿلغ ؤو حجم كملُاث الخباص٘،ومللىماث كً ماقغاث اللغض و 

ت الأؾلاع  ذ الخاطغ ؤو االإؿخِبل، وهدُجت لظلٗ ؿهغث لىا وكغة خغٓ أن في الىُ الؼلب ؾىاء 

 الُىمُتالتي جصضع كً البىعصت.

ٌكترغ ؤن ًٖىن االإخلاملحن في الؿىَ االإالي مدٖىمحن مً ُبل َُئت ؤو لجىت حلغي بهُئت بصاعة (2-4

 الؿىَ .

أًُت و ؤن ًخىًغ لضحهم مجمىكاث جب ؤن جٖىن َظٍ الهُئت مداًضة،مٖىهت مً ؤًغاص طوي زبرة   وٍ
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ت،وحؿخمض َظٍ الهُئت ؾلؼتها مً زلا٘ اللىاثذ و الِىاهحن التي حؿاكض كل غ حى مً اؾدكاعٍ ى جىً

ض مً ًلالُت الؿىَ االإالي.  1الاؾخِغاع صازل الؿىَ ًؼٍ

 االإؼلب الثالث:اهميت الاطىاق االإاليت في الاكخصاد.

أثؼ اليكاغ الاُخصاصي،  حزة َامت مً ع لِض ؤصبدذ ؤؾىاَ الأوعاَ االإالُت في الىُذ الخاطغ عٓ

ت مً صكاثمه،لأجها وصكامت بلى  وجىحيهها الىػىُت االإضزغاث جمُمج في الهامت الآلُاث بخضي جمثل ُىٍ

ا الصخُذ  .مؿاعَ

ىي َ  ًخم االإالُت،ؾىي الأوعاَ ؤؾىاَ جللبه الضوعالظي ؤَمُت  كلى وللىُ  باليؿبت لأَمُتها الخؼغ

 .واالإاؾؿاث للإًغاص

 (اهميت طىق الاوزاق االإاليت للافساد:1

َ  ؤَمُت جيبم  ًجضَالاء ؤن بلى تهضي ؤجها مً حنؤواالإدترً ؾىاءاللاصًحن للأًغاص االإالُت الأوعاَ ؾى

 الأًغاص ؤؾلىبا

َ  لهم كاثضا حجمها(بماًدِّ بلى ومضزغاتهم )مهما ؤمىالهم لخىؿٍُ مىـما ماُض  االإخىؾؽ في ًٌى

ألىصاجم الصىعالأزغي  مً كلُه ًدصلىن  ذ واللِاعاث،وفي للاؾدثماع َ  جصبذ طاجه الىُ  االإالُت الأوعاَ ؾى

 ؤصاة

 عؤؾما٘، مً لصوغماًملٕه بوكاءاالإكغوكاث لاًِضعكلى ـصوحرالظياالإؿدثمغال عهباث لإقباق

. االإؼغوخت والؿىضاث لكغاءالأؾهم ٔليهما لاؾدثماعؤمام ًغصا بةجاخـت وؤًظااالإؿدثمغالٕبُـغ  2للخضاو٘

َ  َظٍ ؤن ٓما ٘  ممً جمٕىه الؿى ـذ في الؿُىلت كلى الخصى  ؤمىالهم اؾترصاص بمٖاهُـت مـم االإىاؾـب الىُ

ـذ،بدُـث ؤؾغق ممًٕ،وفى ؤٓبرعبذ ًًٕ لم ممٕىت،وبن زؿاعة بإُل  االإالُت الأوعاَ في الخلامل ًٖىن  وُ

ت البىىْ في السخب،والؤًضاق اللملُاث مكابه  .الخجاعٍ

٘  ًمًٕ زم ومً َ  بإن الِى غ االإالُت الأوعاَ ؾى  ؤجها لاؾـدثماعاالإضزغاث،ٓما ؾـلُمت ومـضازل ُىـىاث جىً

 واللاثضالاؾدثماعي  والاهخٌاق والخملٗ الخُاػة مىاًم اصًت،ؤَمهاالاُخص ًمااالإى مً حملت جدِّ

 .االإىاؾب

 (اهميت طىق الاوزاق االإاليت للشسواث:2

                                                           
,مرجع سبق ذكره د.ولٌد صافً,الأسواق المالٌة و الدولٌة

 
 
1
  

1992ى رشدي شٌخة ,زٌنب حسن عوض الله ,النقود والبنوك والبورصات,الاسكندرٌة ,دار المعرفة الجامعًٌ ,مصطف 
2
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َ  حؿخمض أث،مـً مؿخىي  ؤَمُتهاكلى االإالُت الأوعاَ ؾى ً،ؤخضَما صوعٍـً ٔىجها جللـب الكغ  ممحزً

 .مباقغ والآزغهحرمباقغ

لؼي   خُِِتالأمغ في ما،ًةجهم ميكإة ؤؾهم ٌكترون كىضما ًٍاالإؿدثمغ  ؤن خُِِت الضوعاالإباقغبلى وَ

ت لهاًـغص جخاح التي االإيكإة ًةن وبىاءكلُه مؿخِبلُت، كىاثض ٌكترون  بها ٌللم واكضة اؾـدثماعٍ

َ  في االإخلاملىن   لهاًغص ؾدخاح التي هي-مخـىاًغ ؤجها ًٌترض-التي مصاصعاالإللىماث زلا٘ مً الؿى

ض مىاجُتلإصضاع حرة خصُلت ًدِّ مغجٌلـت بإؾـلاع وبُلهـا ،بلالأؾهم مً االإؼٍ ظا للإصضاع وً  ٌلنى ،وَ

 بُبا٘ ؤن كً الضوعهحراالإباقغ،ًُىجم ؤما.الاؾدثماع جٖلٌت اهسٌاض الأمىا٘،ؤي جٖلٌت اهسٌاض

ً  في ًترصصوا لً الظًً للمِغطحن ؤمان قهاصة بمثابت ماٌلض ميـكإة ؤؾهم في الخلامل كلى االإؿدثمغٍ

اثضة ؤمـىا٘ مً جدخاحه بما االإيكإة جؼوٍضَظٍ  1مِؿغة. وبكغوغت ملِىل بطاًُت،وبؿلغً

 ٓما جلخص اَمُت الؿىَ االإالي في الىِاغ الخالُت:

لها الى ؾُىلت هِضًت كىض الظغوعة  -ؤ  مً زلا٘ الؿىَ ًخمًٕ خملت الاوعاَ االإالُت مً جدىٍ

 لِىمي ٖٓل.ججمُم االإضزغاث وجىحيهها هدى الاؾدثماع وجيكُؽ خالت الاُخصاص ا -ب

م اُخصاصًت  -ج م الاُخصاصًت مً الخصى٘ كلى عاؽ االإا٘ اللاػم لاوكاء مكاعَ جمٕحن اصخاب االإكاعَ

لهم .  حضًضة او جىؾُم الؼاُت الاهخاحُت في مكاعَ

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
663,ص1997منٌر هندي ,الاوراق المالٌة واسواق راس المال ,الاسكندرٌة ,توزٌع منشا المعارف , 
1
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 خلاصت:

ا جضًّ الأمىا٘ مً الجهاث التي لها ًىاثع مالُت  حلخبر ؾىَ الأوعاَ االإالُت الِىاة التي جمغ كبرَ

لجهاث التي لها عجؼ ؤو اخخُاج، وبالخالي ًةن ؤؾىاَ الأوعاَ االإالُت حؿعى بلى جدُِّ الخىاػن بحن بلىا

كغض الأمىالىالؼلب كليها، ولُِام ؾىَ ؤوعاَ مالُت ًجب جىًغ مِىماث عثِؿُت ختى جدِّ الهضي 

لأوعاَ االإالُت الظي ؤوكإث مً ؤحله،واالإخمثلت في االإىار الاؾدثماعي االإلاثم خُث باث وحىص ؤؾىاَ ل

صازل ؤي اُخصاص لا هنى كىه زاصتباليؿبت للضو٘ الىامُت التي حلاوي مً شر في االإىاعص االإالُت وطلٍ 

ٓما جبرػؤَمُت ؤؾىاَ الأوعاَ االإالُت مً زلا٘ ُُامها .في الآلُاث الِاصعة كلى حلبئت االإضزغاجىخكضَا

م الا لملضلاث االإكاعَ ُخصاصًت، وصًم عجلت الخىمُت، باللضًض مً الىؿاثٍ التي مً قإجها عً

ل اللاػم حر الخمىٍ  والخسصُص الأمثل للمىاعص االإخاخت، وجىً

ل في كصغها الخالي. ا ؤخض ؤَم مصاصع الخمىٍ  للاؾدثماع باكخباعَ
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 جمهيد:

خه الأؾىاَ االإالُت اللاالإُت بلى ؾعي االإملٕت اللغبُت الؿلىصً ت هي لِض ؤصي الخؼىع الٕبحر الظي كغً

ل  ها االإالُت، وجدـى َظٍ الأزحرة باَخمام ٓبحر هـغا لأَمُتها وصوعَا في جمىٍ غ ؾىُ الأزغي بلى جؼىٍ

حر  الخىمُت الاُخصاصًت االإؿخضامت، وفي بهجاح بغهامج الخصخصت الظي جخبىاٍ االإملٕت، بطاًت بلى جىً

ت مهمت ٓصىاصًّ الاؾدثماع، حؿهم في اؾخِؼاب عئوؽ الأمى  ا٘ االإدلُت والأحىبُت، ُىىاث اؾدثماعٍ

  ."  وحؿهُل الخضاو٘ بةصزا٘ جِىُاث خضًثت للؿىَ ٓىـام الخضاو٘ الؤلٕترووي "جضاو٘

 ومً زلا٘ َظا الٌصل ؾىداو٘ الؤحابت كلى الدؿائ٘ الخالي:   

ت مهمت، كلى ؤصاء الؿىَ االإالُت  ا ُىاة اؾدثماعٍ َل جازغ صىاصًّ الاؾدثماع الؿلىصًت باكخباعَ

خظمً َظا الٌصل مبدثحن ازىحن َما:  الؿلىصًت؟  ً  

ؼاوي : الخػسيف بالظىق االإاليت الظػىدًت وصىادًم البىً الظػىدي البرً  االإبدث الأوٌ

 االإبدث الثاوي:  دزاطت الازجباغ بين وشاغ صىادًم الاطدثماز وأداء الظىق االإاليت الظػىدًت.
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:الخػسيف بالظىق االإاليت الظػىدًت  ؼاوي االإبدث الاوٌ وصىادًم البىً الظػىدي البرً  

حلخبر الؿىَ االإالُت في االإملٕت اللغبُت الؿلىصًت الأٓبر والأٓثر همىا بحن ؤؾىاَ صو٘ الخلُج والكغَ 

 الأوؾؽ، وهي مخىىكت ججخظب اَخمام بلع مضًغي 

أث  ىحضبها اللضًض مً الكغ تصىاصًّ الاؾدثماع الأحىبُت، وٍ   واالإصاعي والصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ى  وؾىداو٘ في َظا االإبدث الخلغي كلى ؾىَ الاؾهم الؿلىصًت واخض مضًغي صىاصًّ الاؾدثماع ،وَ

ؼاوي الظي ًضًغ مجمىكت مً الصىاصًّ التي جيكؽ في َظٍ الاؾىاَ .  البىٗ الؿلىصي البرً

 االإؼلب الاوٌ :طىق الاطهم الظػىدًت:

1اولا:هبرة جازيخيت غً طىق الاطهم الظػىدًت  

سُت لؿىَ الأؾهم الؿلىصًت بلى كام،حلىص البضاً ت932اث الخاعٍ ،كىضما جم جإؾِـ ؤو٘ قغٓ  

أث  ت اللغبُت للؿُاعاث، وجىالى ًُما بلض بوكاء قغ مؿاَمت في االإملٕت اللغبُتالؿلىصًت وهي الكغٓ

أث  14أن َىاْ 1975ازغي زصىصا في الؿبلُيُاث ًٌي ؾىت  ت مؿاَمت ،ومم جؼىع كضص قغ قغٓ

م 1984ؾىَ هحر عؾمُت للاؾهم ًُاواثل الثماهُيُاث ،وفي كام االإؿاَمت وكاث  صضع الامغ الؿامي عُ

ت جخالٍ مً وػاعة االإالُت والاُخصاص  1230/8 والِاض ي بدىـُم جضاو٘ وجم حكُٕل لجىت وػاعٍ

لذ مهمت الاقغاي  غ الؿىَ وبلض طلٗ اؤ الىػني،ووػاعة الخجاعة وماؾؿت الىِض بهضي جىـُم وجؼىٍ

ؿىَ وجىٌُض الِىاكض االإىـمت للملُت الخضاو٘ الى ماؾؿت الىِض اللغبي الؿلىصي.كلى وكاغ ال  

ت الآلُت والخِاص في كام  ض ؤصزل هـام الدؿىٍ بضا الؿىَ مغخلت حضًضة خُث 1990،وفي كام 1989وُ

ت والخِاص ،واؾمغ esieجم جؼبُّ الىـام الالي )هـام ى هـام مسخص بالخضاو٘ و كملُاث الدؿىٍ (،وَ

"ابخضاء مً آخىبغ 2001ه الى خلى٘ اللام اللمل ب ى هـام  2001،خُث جم اؾدبضاله بىـام" جضاو٘ م وَ

ت و الخِاص.  الي مخٖامل و مخؼىع مً خُث آلُاث الخضاو٘ والدؿىٍ

ضقهضث الؿىَ الؿلىصًت هِلت هىكُت حضًضة بصضوع  ِا للمغؾـىماالإلٕـي "هــام الؿـىَ االإالُـت"وُ وً

م ش 3/م(عُ بةكاصة َُٖلت الؿىَ االإالُت مً الىاخُت الخىـُمُت  الظي ُط ى(، م31/7/2003بخاعٍ

والؤقغاًُت وبوكاءَُئت الؿىَ االإالُت وهي جمثل الجهاػ الخٖىمي االإؿاو٘ كً بصاعة وجىـُمالؿىَ 

٘ (االإالُت الؿلىصًت خُثترجبؽ مباقغة بغثِـ مجلـ الىػعاء ،بط جخمخم الهُئت بالصخصُت )جضاو

                                                           
1 http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/_s .7_0_A/7_0 _4B0?cID=6_1_ 9E&nID=7_0_49 I 
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ت والاؾخِلا٘ ا غ الؿىَ االإالُت في االإملٕت،ولها وطم الاكخباعٍ الإالي والؤصاعي ، وتهضي لخىـُم وجؼىٍ

ً ،وطمان اللضالت والٌٕاءة في الؿىَ االإالُت  غض اللىاثذ والِىاكض الهاصًت الى خماًت االإؿدثمغٍ وً

.)  الؿلىصًت )الخضاو٘

ت مؿاَمت ؾلىصًت باؾم2007ماعؽ 19وفي ت   واًّ مجلـ الىػعاء الؿلىصي كلى جإؾِـ قغٓ "قغٓ

ً مً هـام الؿىَ االإالُت  الصاصع  ( .ًاحي الِغاعجىٌُضا للماصة ككغٍ الؿىَ االإالُت الؿلىصًت " )جضاو٘

م م عُ ت 30م/(باالإغؾىم االإلٖي الٕغٍ (، والتي جِط ي بإن جٖىن الصٌت الىـامُت للؿىَ االإالُت قغٓ

 مؿاَمت.

حر وتهُئت واصاعة الُاث جضاو٘ الاو  ت جىً ت ومً اَم اهغاض الكغٓ عاَ االإالُت والُِام باكما٘ الدؿىٍ

واالإِاصت للاوعاَ االإالُت و اًضاكها وحسجُل ملُٕاتها ووكغ االإللىماث االإخللِت بها ،ًبلى عاؽ ما٘ 

ت  ا٘ مِؿما الى 1,2الكغٓ ت الُِمت.120ملُاع عٍ  ملُىن ؾهم مدؿاوٍ

م بالاؾدثماع مبا أث وباؾخثىاء مىاػني مجلـ الخلاون الخلُجي ًلا ٌؿمذ لوحرَ قغة في ؤؾهم الكغ

 ّ االإضعحت في ُاثمت الؿىَ الؿلىصًت ، كلما بإهه مً االإمًٕ الاؾدثماع بكٖل هحر مباقغ كً ػغٍ

ت.  الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ما ًلاخف مً زلا٘ الىبظة الىححزة كً وكإة الؿىَ االإالُت الؿلىصًت، ؤن َظٍ الأزحرة ؿهغجِبل بصضاع 

لاث االإىـمت لها ٓب  ُِت صو٘ اللالم.الِىاهحن والدكغَ

 ثاهيا:خصائص طىق الاطهم الظػىدًت 

ُت ؤو ما ٌلغي بغؾملت "حلض ؾىَ الأؾهم الؿلىصًتؤٓبرالأؾىاَ اللغبُت مً خُث الُِمت الؿىُ

 َ وؤحجام الخضاو٘ الُىمُت وملضلاتها،ٓما جدخل مغاجب مخِضمت حضا في جصيٌُها بحن الاؾىاَ "الؿى

خطر طلٗ في ماًلي :  الىاقئت وٍ

 لشسواث االإدزحت:غدد ا-1

أث االإضعحت في الؿىَ االإالُت الؿلىصًت بضاًت اللام  ت ،لُصل في 67م خىالي 2001بلى كضص قغ قغٓ

ت ،وزلا٘ كام 85الى 2006جهاًت كام  ت،وفي 111وصل احمالي كضص االإضعحت بالؿىَ الى 2007قغٓ قغٓ

أث االإضعحت في الؿى 2008جهاًت قهغ حاهٌي مً اللم الخالي  ت مىػكت كلى  112َ بلى كضص الكغ قغٓ

ت،الاؾمىذ )38(مصاعي،الصىاكت )10زماهُت ُؼاكاث هي:ُؼاق البىىْ ) أث 8(قغٓ (قغ
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خحن ،ُؼاق 29،الخضماث) ظم قغٓ ت واخضة ،ُؼاق الاجصالاث وٍ ت ،ُؼاق الٕهغباء قغٓ (قغٓ

ت وازحراُؼاق الؼعاكت الضي ًظم 15الخامحن) أث  9(قغٓ  قغ

2-:  حجم الخداوٌ

م )ي ًىضر الجضو٘ الخال ُمت الاؾهم الاؾهم االإخضاولت الإضة ( 2-1عُ  ؾىىاث الازحرة10جؼىع كضص وُ

 

وظبت الخغير  غدد الاطهم االإخداولت الفترة

% 

كيمت الاطهم االإخداولت 

 )مليىن زياٌ(

 %وظبت الخغير 

1998 295  51,509  

1999 528 79% 56,579 10% 

2000 555 5% 65,293 15% 

2001 692 25% 83,601 28% 

2002 11,430 151% 133,787 60% 

2003 35,414 210% 596,510 346% 

2004 63,675 80% 1,773,859 197% 

2005 70,996 11% 4,138,696 133% 

2006 73,439 3% 5,261,581 27% 

2007 58,862 -20% 2,557,713 -51% 

 أث.(ملضلت لجمُم احغاءاث الكغ 2007-2002بُاهاث الٕمُت االإخضاولت للٌترة )

(,مخىفس غلى الخامل  االإصدز:االإىكؼ السطمي لظىق الاطهم الظػىدًت )جداوٌ

http://www.tadawul.com.sa/Resources/Yearly_ar.html 

 

الظي بلوذ 1998ؾلىصي مِاعهت بلامریال ملُاع 5,261.851بلى  2006اعجٌلذ ُُمت الخضاو٘ في كام 

 ٘ ملُاع 73.439بلى2006الأؾهم في كامٓما اعجٌم كضص .ؾلىصيریال ملُاع51,509ًيهُِمت الخضاو

غحم طلٗ بلى كضة كىامل .ملُىن ؾهم295التي بلى ًيهاكضص الأؾهم االإخضاولت1998ؾهممِاعهت بؿىت وٍ
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أث االإضعحت والىمى الظي قهضٍ الاُخصاص الٕلي وجضًّ الؿُىلت بلى صازل :منها اصة كضص الكغ ػٍ

اصة ُُمت الخض ،واعجٌاق حجم الخضاو٘ وبالخالي ػٍ .الؿىَ  او٘

ملُاع صولاع 862,06اي ماٌلاص٘ ریال ملُاع 2,557.71هدى2007وبلوذ الُِمتالؤحمالُتاالإخضاولت زلا٘ كام

ٖي مِابل ٖي1,403.2(ریالملُاع 5,261.85ؤمغٍ لللام الؿابّ مدِِت بظلٗ اهسٌاطا بلوذ )ملُاع صولاع ؤمغٍ

ریال ملُاع 19.86وجبلا لظلٖاهسٌع االإخىؾؽ الُىمي لُِمت الأؾهم االإخضاولت مً%51.39وؿبخه

 .%48.06بيؿبت اهسٌاض بلوذریال ملُاع 10.31بلى

ملُاع ؾهم جم 58.86بلى2006ملُاع ؾهم ؾىت73.44ؤما بحمالي كضص الأؾهم االإخضاولتًِض اهسٌع مً

، واهسٌع بظلٗ االإخىؾؽ الُىمي للضص الأؾهم 19.85ؤي باهسٌاض ُضع2007ٍجضاولها كام

 .%.14.35ؾهم بيؿبت اهسٌاض بلوذملُىن 237.35ملُىن ؾهم بلى277.13االإخضاولتمً

 .م2006ًىما زلا٘ كام265ًىما مِابل248م،بلى2007وججضع الؤقاعة ؤن كضص ؤًام الخضاو٘ زلا٘

 87,85ؾلىصي )ریال ملُاع 329.44مٌِض بلوذ الُِمت الؤحمالُت للأؾهم االإخضاولت2008ؤماكيكهغ حاهٌي

ٖي( وطلٗ باعجٌاق بلوذ وؿبخه ض ).م2007صٌؿمبر(هغ الؿابّ  كً الك%28.90ملُاع صولاع امغٍ وُ

 2.53ملُاع ؾهم مِابل8.04م،2008وصلإحمالي كضص الأؾهم لكهغحاهٌي

ًىما 19ًىما مِابل 22ملُاع ؾهم جم جضاولهازلا٘ الكهغ الؿابّ، وبلى كضص ؤًام الخضاو٘ زلالهظا الكهغ

 م2007زلا٘ قهغ صٌؿمبر

 الليمت الظىكيت :-3

ُت للأؾهم االإصضع  ا٘ اي ماٌلاص٘  1,946,35م،2007ة جهاًت كام بلوذ الُِمت الؿىُ  519,03ملُاع عٍ

ٖي وطلٗ باعجٌاق بلوذ وؿبخه   م. 2006مِاعهت مم جهاًت كام  %58,77ملُاع صولاع امغٍ

ملُىن 96.10ملُىن صٌِت مِابل65.67ًِض بلى2007ؤما بحمالي كضص الصٌِاث االإىٌظة زلا٘ كام

ض بلى االإخىؾؽ الُىمي للضص .%31.67بلوذبيؿبت اهسٌاض 2006صٌِت جم جىٌُظَازلا٘ كام وُ

ؤلٍ صٌِت ٓمخىؾؽ ًىمي 362.63ؤلٍ صٌِت،مِابل264.78م هدى2007الصٌِاث االإىٌظة زلا٘

 .%26.98بيؿبت اهسٌاض بلوذ2006زلا٘ اللام

ُت للاؾهم االإصضعة مً الؿىت مًٕ جىطُذ جؼىع الُِمت الؿىُ  في الكٖل الخالي:2007الى هاًت 1995وٍ
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 )ملياز زياٌ (2007-1995(الليمت الظىكيت االإصدزة 4-1الشيل زكم )

 

جداوٌ الخلسيس الاخصائي الظىىي لاداء الظىق االإاليت الظػىدًت  –االإصدز:ادازة مػلىماث الظىق 

)  .2007)الخداوٌ

ض بلوذ ؤُص ى اعجٌاق  زلا٘ الكٖل هلاخف مً ُت للأؾهم االإصضعة في جؼىع مؿخمغ، وُ ؤهالُِمت الؿىُ

بط 2006في ؾىت%49.72ؾلىصي، جبلها اهسٌاض بيؿبتریال ملُاع 2,438.20بلى وصلذ مةط2005لها ؾىت

ُت  ملُاع ؾلىصي ،لخلىص للاعجٌاق في  1,225.88بلوذ الُِمت الؿىُ

 .%77 .58بيؿبت اعجٌاق ُضعث بریالملُاع 1,946.35خُث وصلذ بلى2007ؾىت

الؿىَ زلالكهغ ؤما الكٖل الخالي ًُبحن وؿبت كضص الصٌِاث االإبرمت لٖلِؼاق مً ُؼاكاج

 :م2008حاهٌي
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 ( وظبت الصفلاث االإبرمت ليل كؼاع5-1الشيل زكم)                       

 
 

جداوٌ ,"الخلسيس الاخصائي الشهسي لاداء الظىق االإاليت الظػىدًت  –االإصدز:ادازة مػلىماث الظىق 

")  م2008حاهفي  -)الخداوٌ

ًدبلهِؼاق الخضماث في %46.4االإغجبت الأولى بيؿبتمً زلا٘ الكٖل هلاخف ؤن ُؼاكالصىاكت ًدخل 

،ًليهِؼاق الؼعاكت في االإغجبت الثالثت، وفي االإغجبت الأزحرة ُؼاق الؤؾمىذ %29.8االإغجبت الثاهُت بيؿبت

 م2008مً بحمالي كضص الصٌِاث االإبرمت زلا٘ قهغ حاهٌي%1.2بيؿبت

 جؼىز كيمت مؤشس الظىق: -4

، خُث ًمثل االإُِاؽ الظي ًخلغي مً زلاله ٌلؼي ماقغ الؿىَ ًٕغة كامت كً  اججاٍ ؤصاء الؿىَ

 االإؿدثمغ كلى وطم

أث  الؿىَ لخدضًض اججاٍ ُىي البُم ؤو الكغاء، واالإؿخىي اللام للاعجٌاق ؤو الاهسٌاض في ؤؾلاع الكغ

 .االإضعحت في الؿىَ 

ِِـ االإاقغ اللام أث ا(TASI) وٍ الإضعحت في في الؿىَ الؿلىصًت مؿخىي الأؾلاع اللام للكغ

 َ ُت للأؾهم االإضعحت في الؿىَ في طلٗ الُىم(الؿى ُت /بحمالي الُِمتالؿىُ بحمالي الُِمت الؿىُ

، ؤما ماقغالِؼاق ًهى ماقغ زاص بُِاؽ مؿخىي الأؾلاع )للأؾهم االإضعحت في االإاقغ لٌترةؾابِت

 عدد الصفقات

 التامٌن

 الاتصالات

 الكهرباء

 الخدمات

 الاسمنت

 الصناعة

 البنوك

 الزراعة
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أث الؼعاكُت، وماق أث الِؼاق في الؿىَ ،مثل ماقغ ُؼاق الؼعاكت للكغ غ ُؼاق البىىْ اللام لكغ

ٕظا باليؿبت لبُِت الِؼاكاث  وَ

 (2007-1995ًىضر الكٖل االإىالي جؼىع ماقغ الاؾهم الؿلىصي مً ؾىت )

 

 (2007-1995(جؼىز مؤشس الاطهم الظػىدي)6-1الشيل زكم)                  

"الخلسيس الاخصائي الظىىي لاداء الاطىاق االإالي–االإصدز:ادازة مػلىماث الظىق  ت الخداوٌ

")  2007الظػىدًت )جداوٌ

 

االإالُتالؿلىصًت ٘ (مً زلا٘ الكٖل ًخطر ؤهاالإاقغاللامللؿىُ في جؼىع مؿخمغ، بلا ؤهه قهض )جضاو

، وباالإِاعهت مم الغبم %12.5مِاعهت مم الغبم الثاوي مىه بيؿبت2006اهسٌاطا في الغبم الثالث مً كام

م كىض 2006جهاًت  ،وؤهلِاالإاقغ اللام في%24اهسٌع بيؿبت2005الثالث مً كام

.واؾخمغ %52,53متراحلا بيؿبت 2005هِؼت ًُنهاًت كام 16,712.64هِؼت مِاعهت مم7,933.029مؿخىي 

لُخظبضب بلض طلٗ بحن الاهسٌاض والاعجٌاق ،الا اهه في جهاًت  2007َضا الاهسٌاض الى بضاًت اللام 

مىِؼت في جهاًت 7,933,029م هِؼت مِاعهت م11,175,96م اهلّ االإاقغ اللام كلى مؿخىي 2007اللام 

ض خِّ االإاقغ اكلى هِؼت اهلاَ زلا٘ اللام في ًىم  %40,87،مغجٌلا بيؿبت 2006كام  24،وُ

ظا ما ًىضخه الكٖل الخالي:11,606,34صٌؿمبرخُث اهلّ كلى مؿخىي   هِؼت.وَ
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 2007(:جؼىز مؤشس الاطهم الظػىدي 7-1الشيل زكم )

 

,-إدازة مػلىماث الظىق :االإصدز الخلسيسالؤخصائي الظىىي لأداء الظىق االإاليت "جداوٌ

ٌ (الظػىدًت  .2007 ")جداو

مًٕ جلخُص مللىماث الخضاو٘ للؿىَ االإالُت الؿلىصًت بحن كامي  في الجضو٘ الخالي:2007و2006وٍ
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 (2006/2007(:ملازهت مػلىماث الخداوٌ )3-1الجدوٌ زكم)

 

 االإصدز:االإسحؼ الظابم                   

ؼاوي  االإؼلب الثاوي :صىادًم البىً الظػىدي البرً

 اولا:هظسة غالى صىادًم الاطدثماز الظػىدًت 

ً بها مجمىكت مخلضصة الاهىاق مً صىاصًّ الا  غ الؿىَ االإالُت الؿلىصًت للمؿدثمغٍ ا جىً ؾدثماع ،ًضًغَ

ت ،و َظا ماًىضخه الجضو٘ الخالي:  كضص مً البىىْ الخجاعٍ

 

 

    ٌ وظبت  م2007غام  م2006غام  مػلىماث الخداو

 (%الخغير)

 %31,67- 65,665,500 96,095,920 غدد الصفلاث االإىفدة

 %19,85- 58,862,003,681 73,438,688,080 غدد الاطهم االإخداولت 

 %51,39- 2,557,712,529,502.75 5,261,851,347,215.25 كيمت الاطهم االإخداولت)زياٌ(

 ٌ  -      248 265 غدد اًام الخداو

االإخىطؽ اليىمي لػدد 

 الصفلاث

362,626 264,780 -26,98% 

طهم االإخىطؽ اليىمي لػدد الا 

 االإخداولت

277,127,125 237,346,789 -14,35% 

االإخىطؽ اليىمي لليمت 

 الاطهم االإخداولت)زياٌ(

19,856,042,820 10,313,356,974 -48,06% 

الليمت الظىكيت للاطهم 

 االإصدزة )ملياز زياٌ(

1,225.86 1,946.35 58,77% 

 %40,87 11,175.96 7,933.29 االإؤشس الػام للاطػاز )هلؼت(
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(:اهىاع صىادًم الاطدثماز الظػىدًت4-1الجدوٌ زكم)  

 مدًس الصىدوق 

 الاَلي

 الغاحخي

ؼاوي  الؿلىصي البرً

 الؿلىصي الٌغوس ي

 الؿلىصي الهىلىضي

 الؿلىصي للاؾدثماع

لىػنياللغبي ا  

 بىٗ البلاص

غة  بىٗ الجؼٍ

اض  بىٗ الغٍ

 حضوي للاؾدثماع

 عها للاؾدثماع

 ؾامبا

 كىصة اللغبُت الؿلىصًت

 ًالٕم للخضماث الالٕتروهُت

 مجمىكت بسُذ للاؾدثماعاث 

 االإصدز:االإىكؼ السطمي للظىق االإاليت الظػىدًت مخىفس غلى الخامل

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/_s.7_0_A/7_0_49L/.cmd/ad/.c/6_1_9R/.ce/7

_1_6L8/.p/5_ 

1_6EV?MutualFundMangersDrop=006&SelectedTab=1&MutualFundType=1&s8fid=31203

1095953 

 فئت الصىدوق 

 الاؾهم االإدلُت

 الاؾهم الضولُت

 الاؾهم الاعوبُت

ُٕت  الاؾهم الامغٍ

ت  الاؾهم الاؾُىٍ

 الاؾهم اللغبُت

 الؿىضاث االإدلُت

ث الضولُت الؿىضا  

بلملاث احىبُت -اؾىاَ الىِض   

ا٘ الؿلىصي -اؾىاَ الىِض  بالغٍ  

 مغابدت بلملاث احىبُت

ا٘ الؿلىصي  مغابدت بالغٍ

 مخىاػن صولي

 مخىاػن مدلي
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ت اعجٌاكا في كام  ضخِّ بحمالي ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع الخابلت للمصاعي الخجاعٍ م وؿبخه 2007وُ

ا٘(لُبلى ملُاع 18,19في االإئت ) 21,60 ا٘ مِاعهت باهسٌاض وؿبخه 102,382عٍ في االإئت 38.53ملُاع عٍ

ا٘( في اللام الؿابّ.52,78) ملُاع عٍ  

ملُاع 16,65في االإئت )28,61وبخدلُل احمالي اصى٘ الصىاصًّ ًلاخف اعجٌاق الاصى٘ االإدلُت بيؿبت 

ا٘(في كام  ا٘ ،مِاعهت باهسٌاض وؿبخه79,34لُبلى 2007عٍ ا٘(في اللام 54الإئت )في ا46,66ملُاع عٍ ملُاع عٍ

ظلٗ اعجٌلذ الاصى٘ الاحىبُت بيؿبت  ا٘( في كام 0,53في االإئت )2,37الؿابّ ،وٓ لخبلى 2007ملُاع عٍ

ا٘ ،مِاعهت باعجٌاق وؿبخه 23,04 ا٘ (في اللام الؿابّ.1,2في االإئت )5,6ملُاع عٍ ملُاع عٍ  

ت في كام  حن في الصىاصًّ الاؾدثماعٍ في االإئت 16,21م بيؿبت 2007واهسٌع كضص االإكترٓ

(لُبلى 81055) (في 69491في االإئت )12,22مكترْ ،مِاعهت باهسٌاض وؿبخه  417918مكترْ مكترْ

 اللام الؿابّ.

ا 2007اما كضص الصىاصًّ اللاملت ،ًِض اعجٌم زلا٘ كام  في االإئت ،اط وصل كضصَا 1,9م بيؿبت ُضعَ

ا ،مِاعهت بلضص  216زلا٘ َظا اللام الى  ا في اللام الؿابّ .صى212صىضوُ 1ضوُ  

ؼاوي   ثاهيا :صىادًم البىً الظػىدي البرً

ىي ، ٓما ًدمل اعزا هاجخا  في الخضماث  ت مؿاَمت ؾلىصًت، وطو سجل خاًل وُ ؾابهي قغٓ

ُت، ٌلىص بلى زلازحن كاما.  االإصغً

لُت1م، بلا ؤن وكاػه الٌللي بضؤ في1978حاهٌي21في"ؾاب"جإؾـ م، كىضما جىلى بصاعة 1978حىٍ

ؼاوي للكغَ الأوؾؽ، في االإملٕت اللغبُت الؿلىصًتؤ  .وكؼت وزضماث البىٗ البرً

ت مغجبؼت بمجمىكت ُت ،وهي واخضة مً آبر االإاؾؿاث االإخسصصت في  HSBCوؾاب قغٓ االإصغً

ُت واالإالُت في اللالم ،ولِض اكؼذ َُئت الؿىَ االإالُت االإىـم لاؾىاَ االإا٘ والاؾهم في  الخضماث االإصغً

ُت HSBCلغبُت الؿلىصًت ،مىاًِتها وجغزُصها ٘ ؾاب و االإملٕت ال ت َىوى ٔىوى وقىوهاي الصغً )قغٓ

الِابظت(لاوكاء او٘ بىٗ اؾدثماعي مخسصص في االإملٕت خُث ٌلمل بمىحب ُىاهحن اؾىاَ االإا٘ 

 الجضًضة .

                                                           
, الصادرة عن مؤسسة النقد 2007النشرة الإحصائٌة ربع السنوٌة, الربع الرابع بناءا على الإحصائٌات الموجودة فً إعداد الطالبة

 السعودي العربً 
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ت  ت بيؿبت  HSBCَضا الاهضماج كغي بكغٓ  HBSCالإجمىكت  %40اللغبُت االإدضوصة للاؾدثماع االإملىٓ

اض. %60و ا الغثِس ي في مضًىت الغٍ ىحض مِغَ  ٘ ؾاب )االإؿاَمىن الؿلىصًىن (وٍ

ُت  ألخضماث االإصغً ُت  ٌلخبر ؾاب ،عاثضا في جِضًم مجمىكت مجمىكت مخٖاملت مً الخضماث االإصغً

ُت الخاصت والخضماث  ضا الخضماث االإصغً أث وٓ ُت للكغ ت والخضماث االإصغً الصخصُت الخجاعٍ

ُت الاؾلامُ ُت الالٕتروهُت االإصغً ىت وزضماث الخجاعة االإصغً ت وزضماث الاؾدثماع وزضماث الخؼٍ

ى مً البىىْ الغثِؿُت في االإملٕت  وزضمت الاكما٘ البىُٕت كلى الاهترهذ وزضمت الهاجٍ االإصغفي ،وَ

 اللغبُت الؿلىصًت .

او21ًِضم ؾـاب ااؾدثماعٍ ت 6صىضوُ ً مداًـاؾدثماعٍ ٓما جخمحز .جخماش ى مم ؤَضاي وؿغوًاالإؿدثمغٍ

بٌٕاءة بصاعتها ، وجىىق ُؼاق الاؾدثماعاث مما ًدُذ حلضص الخُاعاث ،اطاًت الى  َظٍ الصىاصًِىاالإداًف

 1ؾهىلت بُلها .

ت .  والجضو٘ االإىالي ًبحن مجمىق جلٗ الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

ؼا5-1الجدوٌ زكم )  وي  (الصىادًم واالإدافظ الاطدثمازيت االإدازة مً كبل البىً الظػىدي البرً

 

 الظىداث االإدليت صىضوَ ؤؾهم الصحن والهىض أطىاق الىلد ـ بالسياٌ الظػىدي

ا٘ الؿلىصي الأماهتللأؾهمالأوعوبُت ُصحر الاحل بالغٍ  صىضوَ الؿىضاث الؿلىصي صىضوُ

 مخىاشن دولي صىضوَ ماقغ الأؾهم الُاباهُت أطىاق الىلد ـ بػملاث أحىبيت

ت الىامُتمدٌـت  الأطهم الػسبيت ُصحر الأحل  ؾاب الاؾدثماعٍ

الأماهتللأؾهمالخلُجُت ُصحر الأحل بالضولاع  مدٌـت ؾاب ملخضلت االإساػغ صىضوُ

 مخىاشن مدلي الأطهم االإدليت الأطهم الآطيىيت

ت  مدٌـت الأماهت الضًاكُت الاؾدثماعفي الؿهم الؿلىصي صىضوَ ماقغ الأؾهم الآؾُىٍ

 مدٌـت الأماهت االإخىامُت لؿلىصًتاالإخاحغة في الأؾهم ا الأطهم الأمسيىيت

ُٕت  مدٌـت الأماهت االإخىاػهت صىضوَ الأماهت للأؾهم الؿلىصًت صىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ

أث الصىاكُت الأطهم الأوزوبيت الأماهت للكغ  مدٌـت ؾاب ُلُلت االإساػغ صىضوُ

                                                           
1
 http://www.sabb.com/Individual%20Solutions/Basic%20Banking%20Solutions/Financial%20Solutio 

ns/Mutual%20Funds/mutual_funds_ar.shtml 



 صىادًم الاطدثماز غلى اداء الظىق االإاليت الظػىدًت اثس وشاغ               الفصل الثالث :

85 
 

 ػىديبالسياٌ الظ-مسابدت صىدوق الشسواث االإاليت صىضوَ ماقغ الأؾهم الأوعوبُت

ا٘ الظىداث الدوليت الأطهم الدوليت  صىضوَ االإخاحغة بالغٍ

 بػملاث أحىبيت-مسابدت صىضوَ الؿىضاث اللاالإُت الأماهت لأؾهم آؾُا والهاصي

 صىضوَ االإخاحغة بالضولاع  الأماهت الإاقغ الأؾهم اللاالإُت

                                       االإصدز:                                                            

http://www.gulfbase.com/site/interface/arabic/Fund/SelectFund.aspx? 

Mid=75&Ticker=SABB&Cid =1 

 االإبدث الثاوي :دزاطت الازجباغ بين وشاغ صىادًم الاطدثماز واداء طىق االإاليت الظػىدًت

كاغ صىاصًّ الاؾدثماع وؤصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت، هداو٘ في َظا االإبدث صعاؾت الاعجباغ بحن و

 لخدضًض مضي جإزحر وكاغ الصىاصًّ كلى ؤصاء الؿىَ .

: االإىهجيت االإظخخدمت في كياض اثس وشاغ صىادًم الاطدثماز غلى اداء الظىق االإاليت االإؼلب الاوٌ

 الظػىدًت 

 ِيوضر َظا االإؼلب الخؼىاث االإىهجُت االإؿخسضمت في االإىهج الخؼبُ

 االإىهج االإؿخسضماولا:

ًخمثل االإىهج االإؿخسضم في الضعاؾت الخؼبُُِت في االإىهج الىصٌي الخدلُلي، الظي ٌلخمض كلى حمم 

ظا صىاصًّ الاؾدثماع اللاملت بها بطاًت  البُاهاث واالإللىماث االإخللِت بإصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت وٓ

ؼاوي،  بهض ي الىصى٘ بلى بلع الىخاثج ومداولت حلمُمها كلى بلى ؤؾلاع وخضاث البىٗ الؿلىصي البرً

اض ي االإخمثل في بلع  ض جمذ الاؾخلاهت في طلٗ بالأؾلىب الغٍ بُِت الأؾىاَ االإالُت الخلُجُت. وُ

الىماطج الؤخصاثُت االإؿخسضمت في ُُاؽ الللاُت بحن صىاصًّ الاؾدثماع الؿلىصًت والؿىَ االإالُت، َظا 

لاُت بحن كُىت مً َظٍ الصىاصًّ وهي صىاصًّ البىٗ الؿلىصي مً حهت، ومً حهت ؤزغي ُُاؽ الل

ؼاوي"ؾاب" والؿىَ االإالُت الؿلىصًت.  البرً

 ثاهيا: وطائل مػالجت وجدليل االإػلىماث  

جمثلذ االإللىماث االإؿخسضمت في َظٍ الضعاؾت، في بلع ماقغاث ؤصاء ؾىَ الأؾهم الؿلىصًت وحجم 

ىَ بمسخلٍ ؤهىاكها، كضص الصىاصًّ اللاملت بالؿىَ وكضص ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع اللاملت في الؿ
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حن ًيها، للٌترة االإمخضة مً ؾىت ا 2007بلى هاًت كام  1996االإكاعٓ ؾىت،َظا باليؿبت 12اي الإضة ُضعَ

لجمُم صىاصًّ الؿىَ ،اما باليؿبت لللُىت االإسخاعة "صىاصًّ ؾاب" ًِض جم اؾخسضام اؾلاعوخضاتها 

 اؾبىق .56 ؤي،2008حاهٌي 31الى  2007حاهٌي 6اؾبىكُت امخضث مً وماقغ ؾىَ االإالُت ،لٌترة

م  وللخصى٘ كلى مللىماث الضعاؾت جم الاكخماص كلى بلع مىاُم الاهترهذ االإخمثلت زاصت في: االإىُ

م ماؾؿت الىِض  (، ومىُم َُئت الؿىَ االإالُت الؿلىصًت، مىُ الغؾمي للؿىَ االإالُت الؿلىصًت )جضاو٘

م صو٘ مجلـ الخلاون الخلُجي.  اللغبي الؿلىصي ومى  ُم صىضوَ الىِض اللغبي ،بطاًت بلى مىُ  

الخاص بالاُخصاص الُِاس ي ،ولِض اؾخلمل في  EVIEWSاؾخسضم في جدلُل وملالجت البُاهاث بغهامج 

خؿاب هماطج الاهجضاع الخؼي البؿُؽ للـاَغة االإضعوؾت،بوغض الخصى٘ كلى هخاثج صُُِت 

الظي اؾخسضم في بلع خؿاباث ٓملض٘ صوعان الؿهم ومخىؾؽ  EXCELوصخُدت ،اطاًت الى بغهامج 

 اؾلاع وخضاث صىاصًّ الاؾدثماع .

 ثالثا:االإخغيراث االإظخخدمت في الدزاطت 

 جمثلذ في :

 مؤشساث اداء الظىق االإاليت-1

 ًِاؽ اصاء ؾىَ االإالُت بمجمىكت مً االإاقغاث منها:

: ًخم ُُاؽ حجم الؿىَ مً زلا٘مؤشس حجم الظىق:-أ  

زطملت الظىق: -
1  

، ٓما ٌؿخسضم ؤًظا ملض٘ الُِمت  ُت للأؾهم االإسجلت في الؿىَ جخمثل في مجمل الُِمت الؿىُ

ُت للأؾهم االإضعحت في الؿىَ االإالُت  ُت لُِاؽ حجم الؿىَ والظي ًخمثل في وؿبت الُِمت الؿىُ الؿىُ

لخبر َظا االإاقغ مُِاؾا لِضعة الضول ت كلى حلبئت عئوؽ الأمىا٘ والاججاٍ بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي، وَ

ّ الؿىَ االإالُت.  ل كً ػغٍ  اللام هدى الخمىٍ

1غدد الشسواث االإليدة:-  

                                                           
  
  74, ص2002, مؤسسة طابا, الأردن, الطبعة الأولى,"العولمة المالٌة ومستقبل الأسواق العربٌة لرأس المال"شذا جمال الخطٌب,1
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أث االإسجلت بالؿىَ ًض٘  اصة كضص الكغ أث االإضعحت ًيها، ًؼٍ ًِاؽ حجم الؿىَ ؤًظا بلضص الكغ

ل مً الؿىَ االإالُت، وبُبا٘ الجمهىع كلى َظٍ الؿىَ بؿبب جىىق أث ًيها، مما  كلى ػلب الخمىٍ الكغ

اصة حجم االإلاملاث وبالظغوعة حجم الؿىَ ٓظلٗ.  ًاصي بلى ػٍ

2ٌلبر كً ؾُىلت الؿىَ االإالُت ب:مؤشس الظيىلت: -ب  

-: ًخمثل في وؿبت الُِمت الٖلُت للأؾهم التي ًخم جباصلها في الؿىَ االإالُت بلى الىاجج مػدٌ الخداوٌ

ـ الؿُىلت باليؿبت للاُخصاص ٖٓل.  االإدلي الؤحمالي زلا٘ ًترة ملُىت، ًهى ٌلٕ  

:ًخم خؿابه بِؿمت الُِمت الٖلُت للأؾهم االإخباصلت زلا٘ ًترة ملُىت كلى الُِمت مػدٌ الدوزان-

لبر ملض٘ الضوعان االإغجٌم كلى اهسٌاض جٖالٍُ بجمام الصٌِاث. ُت بخلٗ الٌترة، وَ  الؿىُ

.باكخباعٍ مُِاؾا ٌلبر  االإؤشس الػام لأطػاز الأطهم: -ج  كً وكاغ الؿىَ  

ُت للأؾهم االإسجلت في الؿىَ الؿلىصًت وملض٘ صوعان الؿهم، واالإاقغ  ض جم اكخماص الُِمت الؿىُ وُ

اللام لؿىَ الأؾهم الؿلىصًت ٓماقغاث ُُاؽ ؤصائها وهي مخوحراث جابلت. والجضو٘ االإىالي ًلخص 

 ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت االإلخمضة. 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                                                                                                     
الماجستٌر فً العلوم  كورٌا الجنوبٌة, مذكرة لنٌل شهادة "العولمة المالٌة وآثارها على أداء الأسواق المالٌة الناشئة"بلمٌهوب أسماء,1

 .71, ص2004الاقتصادٌة,, حالة سوقً مالٌزٌا و جامعة فرحات عباس, سطٌف,
 .76-75شذا جمال الخطٌب, مرجع سابق,ص 3
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اث اداء الظىق االإاليت الظػىدًت( مؤشس 6-1الجدوٌ زكم)  

ریال(كيمت الأطهم االإخداولت )مليىن   الليمت الظىكيت  

 للأطهم

مػدٌ دوزان 

% الظهم  

 الظىت االإؤشس الػام

 25397   172   15   1531.00   1996  

 62060   223   28   1957.80   1997 

 51510   160   32   1413.10   1998  

 56578   229   25   2028.53   1999 

 65292   255   26   2258.29   2000  

 83602   275   30   2430.11   2001 

 133787   281   48   2518.08   2002  

 596510   590   101   4437.58   2003 

 1773858   1149   154   8206.23   2004  

 4138695   2438   170   16712.64   2005 

 5261851   1226   429   7933.29  2006  

 2557713   1946   131   11176.00  2007 

,الصادزة غً مؤطظت الىلد الػسبي الظػىدي 2007االإصدز:اليشسة الاخصائيت زبؼ الظىىيت 

،.مخىفس غلى الخامل   

 http://www.sama.gov.sa/ar/bulletin/quarterly 

ُت.  ( ُُمت الأؾهم االإخضاولت كلى ُُمته4الخاهت)  ا الؿىُ

 23هِؼت اكخباعا مً  1000بلى  100حوحرث وخضة ؾىت الأؾاؽ للماقغ اللام  لأؾلاع الأؾهم مً  -

 .  1999حاهٌي 

ل -  جم ججؼثت الؿهم بلى زمؿت ؤؾهم. 2006اكخباعا مً قهغ ؤًغٍ

 هي االإخوحراث االإؿخِلت وجخمثل في:  االإخغيراث االإػبرة غلى وشاغ صىادًم الاطدثماز -1

 ليظبت الإجمل الصىادًمبا-ؤ
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 حجم ؤصى٘ صىاصًّ  الاؾدثماع اللاملت في الؿىَ بمسخلٍ ؤهىاكها. -

-.  كضص الصىاصًّ اللاملت بالؿىَ

- . حن في الصىاصًّ اللاملت بالؿىَ  كضص االإكاعٓ

م )(ًدىي االإخوحراث االإلخمضة واالإلبرة كً وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع .  والجضو٘ االإىالي عُ

 "طاب" باليظبت لصىادًم-ب

ى مخىؾؽ اؾلاع وخضاث صىاصًّ الاؾدثماع الاؾبىعي .)َظٍ االإلؼُاث مخىًغة  جمثلذ في مخوحر واخض وَ

 في َظٍ االإلاخّ (

 دًم الاطدثماز الظػىدًتا(صى7-1الجدوٌ زكم )

 أصىٌ صىادًم الاطدثماز مىشغت خظب الىىع  -أ

 )مليىن زياٌ طػىدي(

 أطهم 

 مدليت

أصىٌ  أدواث  أدواث  طىداث  طىداث  أطهم 

مدليت 

 أخسي 

أصىٌ 

 أحىبيت 

 أخسي 

إحمالي     الفترة 

 أحىبيت مدليت أحىبيت
هلدًت 

 مدليت 

 هلدًت   

 أحىبيت
 ٌ   الأصى

          

 463  2926  1280  863  3858  2970  1536  2762  16657  1996  

 1708  3945  1923  528  4192  3424  2200  3512  21433  1997  

 1207  4452  2495  533  4119  4358  2659  5188  25009  1998  

 1569  6686  2108  576  6231  4717  4251  8544  34682  1999  

 1360  7697  7  193  7849  2064  7367  12019  38556  2000  

 2355  6844  7  180  13723  3999  14332  8619  50059  2001  

 2437  5339  10  122  15516  3398  14864  7140  48827  2002  

 4841  7638  7  134  15360  3105  17008  5773  53866  2003  

 14572  8461  27  128  10379  2276  19512  4962  60317  2004  

 89444  14667  20  79  6501  1607  19696  4960  136974  2005  
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 30851  15784  199  56  4602  1623  26035  5044  84194  2006  

 42832  17065  277  111  4233  1165  31998  4701  102382  2007  

 االإصدز:االإسحؼ الظابم

http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ar/section3/files/arb3-3.xls  

 غدد الصىادًم الػاملت وغدد االإشترهين فيها -ب

ينغدد  االإشتره غدد الصىادًم   

 االإفخىخت

غدد الصىادًم  

 االإغللت

غدد الصىادًم 

 الػاملت

    

 45136  81  2  83 

 63307  98  6  104 

 69543  113  8  121 

 79322  125  9  134 

 95800  136  2  138 

 173999  137  1  138 

 165044  139  4  143 

 172197  166  4  170 

 198357  176  12  188 

 568284  188  11  199 

 498793  198  14  212 

 417918  201  15  216 

,مسحؼ طابم.2007االإصدز:اليشسة الاخصائيت زبؼ الظىىيت ,السبؼ السابؼ  

http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ar/section3/files/arb3-2.xls                    الخاهت

(2-3) http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ar/section3/files/arb3-1.xls (4-1الخاهت )  

 زابػا: الىمىذج الاخصائي االإظخخدم 
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واالإخوحراث Ytجم اكخماص همىطج الازخباع الخؼي اللام، الظي ٌؿخسضم لخدضًض الللاُت بحن االإخوحر الخابم 

 .XKT  االإؿخِلت

ألخالي:  وصُوت الىمىطج 

          ₁  X 1t+β2X2t+……..+βkXkt+Ut 

Ut مخوحر ككىاجي  ٌؿمى خض الخؼإ ) الُِمت االإِضعة لخض الخؼإ(، وبةطاًت الىمىطج ًصبذ هحر :

 %100صخُذ 

غ االإللىماث ؤو للضم ُضعة ُُاؽ الخوحر في  ظا للضم جىً اي ؤن لا ًغجبؽ ًِؽ، وبهما بلىامل ؤزغي وَ

 اللىامل الأزغي .

Kβ……0β  هدضاع اللام.ُُمت ملاملاث الا 

اي االإخوحراث االإٌؿغة لِـ لها كلاُت باالإخوحر الخابم   H0:βK=0 

H اي االإخوحراث االإٌؿغة لها كلاُت باالإخوحر الخابم 1: βK≠0 

غ بغهامج  ض جم اؾخسضامها في الضعاؾت  EVIEWSًىً مجمىكت مً االإللماث جِضع حىصة الىمىطج، وُ

 وجخمثل في :

َظا االإاقغ كً ازخباع اؾمت ملامل مً اللاملاث، ؤي َل الخوحر ختى ٌلبر  :t(statistic- t)إخصائيت

أن  و  H1بان جِبل  %95ًان َىاْ اخخمالا ُضعٍ t>2وله كلاُه باالإخوحر الخابم ام لا ، بصٌت كامت اطا 

ع   اي ان االإخوحر االإٌؿغ له صوع في جٌؿحر الخوحراث االإخوحر الخابم.  H0جغً

ع اخضي الٌغطِخحن بصٌت كامت ًةن َظا ام Probability: الاخخماٌ الإاقغ ًمٕىىا مً ُبى٘ ؤو عً

ع  H1ًهظا ملىاٍ ُبى٘  0.05أهذ ُُمت الؤخخما٘ اُل مً   H0و عً

َظا االإاقغ ًِِـ حىصة الىمىصج ًُما ًسص مضي  Regression Coefficient R2: مػامل الاهدداز –

أن  1ًٖلما اُترب مً R2<10>الىمىصج اعجباغ لبمخوحر الخابم باالإخوحراث االإٌؿغة التي ًدخىحها  ٔلما 

أن   ًالىمىصج حُض.  R2>0.6الىمىصج طو صُت كالُت و اطا 
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أن كضص AdjustedRegressionCoefficient R2مػامل الاهدداز االإػدٌ  : َظا االإاقغ ٌؿخلمل اطا 

ازض بلحن الاكخباع لاهه ً R2. ًهى في َظٍ الخالت ًٖىن اصَ مً  2االإِضعاث في الىمىصج آبر او ٌؿاوي 

ت.  كضص صعحاث الخغٍ

 االإؼلب الثاوي :دزاطت الازجباغ بين صىادًم الاطدثمازالظػىدًت ومؤشساث اداء الظىق االإاليت 

 أولا: دزاطت الازجباغ بين كيمت أصىٌ صىادًم الاطدثماز  ومؤشساث أداء الظىق االإاليت

ُمت ؤصى٘ ؾُضعؽ َظا الاعجباغ باكخباع ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت  الؿلىصًت مخوحراث جابلت، وُ

 الصىاصًّ مخوحراث مؿخِلت، وبظلٗ هدصل كلى هماطج الاهدضاع الخالُت:  

دزاطت الازجباغ بين كيمت أصىٌ صىادًم الأطهم  ومؤشساث أداء طىق الأطهم الظػىدًت   -1

 بٌغض ؤن: 

MVSH .ُت للأؾهم االإسجلت في الؿىَ االإالُت الؿلىصًت  : الُِمت الؿىُ

TRatio  .ملض٘ صوعان الؿهم : 

TASI  .االإاقغ اللام لؿىَ الأؾهم الؿلىصًت : 

TA.بحمالي ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع الؿلىصًت : 

 َما:   EVIEWSوالٌغطِخحن االإسخبرجحن ببرهامج 

0H االإخوحر االإٌؿغ :TA   .لِـ له كلاُت باالإخوحراث الخابلت ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت 

1Hاالإخوحر االإٌؿغ : TA   .له كلاُت باالإخوحراث الخابلت ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت 

 وكلُه ًمًٕ بىاء الىماطج الخالُت:  

 أ.أثس إحمالي أصىٌ صىادًم الاطدثماز غلى حجم الظىق:  
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، ؤي ؤن الُِمت الؤحمالُت لأصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع 1Hًخطر مً الىمىطج ؤهه ًمًٕ ُبى٘ الٌغطُت 

ظا اهؼلاُا مً:    – tلها كلاُت بالُِمت الؿىُُت للأؾهم االإضعحت في الؿىَ االإالُت الؿلىصًت، وَ

statistic-  = 1% لِبى٘ 95ًهىاْ اخخما٘ ُضعٍ  2وھي ؤٓبر مً  10.81الخاصتH   0وعًعH. 

 - 

 

 

 

 

ظا ما ٌلني ُبى٘  05 .0 ُُمت الاخخما٘ ؤُل مً  .  0Hوعًع 1Hوَ

 .  116.91ٓبحرة وحؿاوي  F – statisticالؤخصاثُت -

ض وحىص اعجباغ ُىي حضا بحن الُِمت الؤ  حمالُت لأصى٘ صىاصًّ وكلُه ًالىمىطج الؤخصاجي  ًآ

ِضع َظا الاعجباغ بـ  ُت للأؾهم، وٍ ( وهي كلاُت ػغصًت، 2R=   92.0% ) 92الاؾدثماع والُِمت الؿىُ

ُت بـ ریال ملُىن 1ًٖلما ػاصث ؤصى٘ الصىاصًّ بـ  ملُىن  20ؤي ریال ملُاع 0.02ٔلما ػاصث الُِمت الؿىُ

 ریال.  

ق:  ب.أثس إحمالي أصىٌ صىادًم الاطدثماز غلى طيىلت الظى   

 

 

MVSH =  -421.36 + 0.02  TA  

      t         (-3.33)      (10.81)              

      Prob   (0.0076)   (0.0000)         

R2 = 0.92    

= 0.91          F = 116.91       N = 12         

TRatio =  -13.40 + 0.002  TA  

       t         (- 0.24)   (2.42)              

       Prob   (0.8100)  (0.03556)         

R2 = 0.37    

 = 0.30          F = 5.89       N = 12         
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( ، بطن ²R=   37.0>39.0ما ًلاخف ؤن الللاُت بحن بحمالي الأصى٘ وملض٘ صوعان الؿهم طلٌُت )

ىض.  ًالىمىطج مغً

 ج.أثس إحمالي أصىٌ صىادًم الاطدثماز غلى االإؤشس الػام للأطػاز:

TASI =  -2072.40 + 0.13  TA  

       t         (- 2.68)   (11.06)              

       Prob   (0.0229)  (0.0000)         

R2 = 0.92   

= 0.91          F = 122.34       N = 12         

 

 

ت حضا بحن بحمالي ؤصى٘ الصىاصًّ واالإاقغ اللام جِضع بـ  بطاًت ، ( 2R= 29.0% )92َىاْ كلاُت ُىٍ

 بلى ؤن:

-t – statistic  =11.06  ً1% لِبى٘ 95، مما ٌلني ؤن َىاْ اخخمالا ُضعٍ  2وھي ؤٓبر مH   0وعًعH  . 

-Prob   =0.0000 ٘1ًهظا ٌلني ُبىH  0وعًعH  . 

 122. 34ٓبحرة وحؿاوي. F – statisticالؤخصاثُت -

ض وحىص اعجباغ بحن بحمالي ؤصى٘ الصىاصًّ واالإاقغ اللام، ًٖلما ػاصث ُُمت الأصى٘ بـ  َظا ما ًآ

 هِؼت.    0 .13ٔلما اعجٌم االإاقغ اللام بـ ریال ملُىن 1

ت مضي ؤزغ ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع  خؿب الىىق كلى ؤصاء مً زلا٘ الىِاغ الآجُت ؾىداو٘ ملغً

  .  الؿىَ

 دزاطت الازجباغ بين كيمت أصىٌ صىادًم الأطهم  ومؤشساث أداء الظىق االإاليت الظػىدًت -2

 بٌغض ؤن:

DSH.جمثل ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت 
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FSH    .جمثل ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم الأحىبُت 

ألخالي:  والىماطج االإِضعة جـهغ 

 ادًم الأطهم غلى حجم الظىق أ.أثس كيمت أصىٌ صى

MVSH =  -47.64 + 0.019  DSH + 0.056 FSH  

      t         (-0.32)      (5.29)            (2.74)  

      Prob   (0.4795)   (0.0050)        (0.0228)  

R2 = 0.94  

 = 0.93          F = 78.92       N = 12         

 

ألخالي:t| = 0.32< 2, Prob=  0،7495<0,05ن مً الىمىطج )لأ  0βبدظي   |(ًصبذ الىمىطج 

 

 

 

 

 

 

ُت للأؾهم، ًٖلما ػاصث ُُمت  ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت والأحىبُت جازغ اًجابُا كلى الُِمت الؿىُ

ُت بـریال ملُىن 1ؤصى٘ الأؾهم االإدلُت بـ  لما ریالملُىن  20ؤي ریال ملُاع  0,02ٔلما ػاصث الُِمت الؿىُ ، ؤ

ُت بـ  ٔلما اعجٌلذ الُِمتریال ملُىن 1ػاصث ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم الأحىبُت بـ  ریال ملُاع 0.05الؿىُ

ِضع بـ ریال(ملُىن  50) ُت ُىي حضا وٍ % 94، والاعجباغ بحن ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم والُِمت الؿىُ

(0,94=R2   .) 

 ب.أثس كيمت أصىٌ صىادًم الأطهم غلى طيىلت الظىق 

MVSH =   0.02  DSH + 0.05 FSH  

      t           (6.86)           (5.47)              

      Prob    (0.0000)       (0.0003)          

R2 = 0.94  

= 0.93          F = 173.18       N = 12         
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TRatio =  -78.27 - 0.0009  DSH + 0.022 FSH  

      t          (-1.27)   (- )6.0                 (2.60)  

      Prob   (0.2333)  (0.5605)        (0.0286)  

 

R2 = 0.58  

= 0.49          F = 6.25       N = 12         

 

 

 (  0,05وهي ؤٓبر مً  Prob=0.5605و  2وهي ؤُل مً  t|=0.6) DSH|بدظي ٔل مً:   

β (و     
01,27|t|=ً0,2333و2وهي ؤُل م=Prob  ًمً الىمىطج ًصبذ: ( 0,05وهي ؤٓبر م ، 

 

 

 

 

 

ت.   >R² > 0.4 )ما ًلاخف ؤن الللاُت بحن ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم الأحىبُت وملض٘ صوعان الؿهم هحر ُىٍ

0.64) 

 

 

 

 

 

TRatio = 0.013 FSH 

t(5.32) 

Prob (0.0002) 

R²= 0.50      N = 12 
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 ج.أثس أصىٌ صىادًم الأطهم غلى االإؤشس الػام للأطػاز:

 

 

 مً الىمىطج هجض  FSHبدظي

TASI =  2418.73 + 0.17  DSH   

      t         (5.12)      (11.15)              

      Prob   (0.0004)   (0.0000)          

R2 = 0.92  

 = 0.91         F = 124.38       N = 12         

 

 

ًخطر مً زلا٘ َظا الىمىطج ؤن ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت لها كلاُت ُىٍت حضا باالإاقغ اللام 

ظا اهؼلاُا مً:   لؿىَ الأؾهم الؿلى   صًت، وَ

-t – statistic   =ًهىاْ اخخمالا ُضعٍ 2وھي ؤٓبر مً  15,11الخاصت بإصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت ،

95 ٘  .  0Hوعًع   1H% لِبى

-Prob   =0,0000 ًى ؤُل م ضُبى٘ الٌغطُت 0,05وَ  .  0Hوعًع   1H،  مما ًآ

 .124,38مغجٌلت وحؿاوي  F – statisticالؤخصاثُت -

TASI =  1025.84 + 0.14  DSH + 0.22 FSH  

      t         (1.11)      (6.06)            (1.71)  

      Prob   (0.2939)   (0.0002)        (0.1207)  

R2 = 0.94  

= 0.93          F = 75.70       N = 12        
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وكلُه ًالىمىطج ًثبذ وحىص اعجباغ ُىي حضا بحن ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت واالإاقغ اللام، 

اصة في ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدلُت بـ2R%  =92ًِضعبـ) ظا ٌلني ؤن ٔل ػٍ جاصي بلى ریال ملُىن  1( ، وَ

 هِؼت. 0,17اعجٌاق  االإاقغ اللام للأؾهم بـ

ًم الظىداث  ومؤشساث أداء الظىق دزاطت الازجباغ بين كيمت أصىٌ صىاد -3  

DBonجمثل ؤصى٘ صىاصًّ الؿىضاث االإدلُت. 

FBonجمثل ؤصى٘ صىاصًّ الؿىضاث الأحىبُت. 

 وجخطر الللاُت بحن ؤصى٘ ُُمت صىاصًّ الؿىضاث وماقغاث الأصاء في الىماطج الخالُت:  

 :  أثس  أصىٌ صىادًم الظىداث غلى حجم الظىق ؤ.

MVSH =  1245.67 + 0.01  DBon – 1.74 FBon  

      t         (3.92)       (0.03)            (-62.1 ( 

      Prob   (0.0035)   (0.9690)        (0.2388)  

R2 = 0.33  

 = 0.18          F = 2.24       N = 12         

 

 ب.أثس كيمت أصىٌ صىادًم الظىداث غلى طيىلت الظىق: 

TRatio =  174.45 + 0.01  DBon - 0.30 FBon  

      t         (3.55)     (0.33)             (-1,42)  

      Prob   (0.0062) (0.7437)        (0.1888)  

R2 = 0.30  

= 0.15          F = 2.01       N = 12         

 
 

 :أثس كيمت أصىٌ صىادًم الظىداث غلى االإؤشس الػام للأطػازج.
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TASI =  8352.75 – 0.06  DBon – 10.58 FBon  

      t         (4.25)      (-)20.0            (-)32.1  

      Prob   (0.0021)   (0.9777)        (0.2491)  

R2 = 0.34  

 = 0.19          F = 2.34       N = 12         

 

 

لؿىضاث )االإدلُت والأحىبُت( مً زلا٘ الىماطج الؿابِت هلاخف ؤهه لا ًىحض اعجباغ بحن ؤصى٘ ا

ض طلٗ:    وماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت ،وما ًآ

–t – statistic  ( للىماطج الثلازت واالإخللِت باالإخوحراث االإؿخِلتDbon  وFBon  ًؤُل م)مما ٌلني 2 ،

ع  بى٘  1Hعً  .  0Hوُ

ظالٌغطُت 0,05ُُمت الاخخمالاث ؤٓبر بٕثحر مً - ض عً ٘   1H،  مما ًآ بى   . 0Hوُ

 .للىماطج الثلازت مىسٌظت حضا F – statisticالؤخصاثُت -

ى ما ٌلني ؤن الللاُت طلٌُت. -  ملامل الاهدضاع صوحر في الىماطج الثلازت، وَ

وكلُه ًالىماطج الثلازت جثبذ كضم وحىص اعجباغ بحن ؤصى٘ ُُمت صىاصًّ الؿىضاث بىىكيها االإدلي 

ُت وملض٘ صوعان الؿهم والأحىبي وماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت، ؤي ل ِـ لها ؤي جإزحر كلى الُِمت الؿىُ

ظا االإاقغ اللام للأؾهم.   وٓ

دزاطت الازجباغ بين كيمت أصىٌ صىادًم الأدواث الىلدًت  ومؤشساث أداءالظىق االإاليت -4

 الظػىدًت  

 بٌغض ؤن:

DMon                       .جمثل ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأصواث الىِضًت االإدلُت 

FMon                             .جمثل ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأصواث الىِضًت الأحىبُت 
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جخمثل الىماطج  االإِضعة ًُما ًلي:  

 

 

 

 :  أ.أثس كيمت  أصىٌ صىادًم الأدواث الىلدًت غلى حجم الظىق 

 

 

 

 

 

 (t < 2 وProb > 0.05) هجض:

 

 بدظيDMonمً الىمىطج

MVSH =  2252.9 - 0.52  FMon  

      t         (5.40)     (-)78.3                

      Prob   (0.0003) (0.0031)          

R2 = 0.60  

= 0.56          F = 15       N = 12         

 

MVSH =  2286.02 - 0.005  DMon – 0.51 FMon  

      t         (4.70)       (-0،15.)              (-3،56)  

      Prob   (0.0011)   (0.8778)        (0.0060)  

R2 = 0.60  

= 0.51          F = 6.78       N = 12         

 

TRatio =  286.56 - 0.001  DMon - 0.06 FMon  

      t         (3.11)     (-0.41)             (-2.62)  

      Prob   (0.0125) (0.8895)        (0.0501)  
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هِى٘ ؤهه جىحض كلاُت كٕؿُت بحن ؤصى٘ صىاصًّ   R2=0.60 ،|t|=3.87 ،Prob>0,05مً زلا٘   

ت )مخىؾؼت(.   ُت للأؾهم، وهي كلاُت هحر ُىٍ  الأصواث الىِضًت والُِمت الؿىُ

 يىلت الظىق:  ب.أثس كيمت أصىٌ صىادًم الأدواث الىلدًت غلى ط

ع 0,39وهي ؤُل مً  R2 = 73.0بما ؤن:    ، َظا ٌلني عً  0H، ًالللاُت طلٌُت والىمىطج هحر مِبى٘

 ٘ بى  ، ؤي ؤن ؤصىلالأصواث الىِضًت لاجازغ كلى ملض٘ صوعان الؿهم في الؿىَ االإالُت الؿلىصًت.1Hوُ

   :أثس كيمت أصىٌ صىادًم الأدواث الىلدًت غلى االإؤشس الػام للأطػاز.ج

TASI =  14260.66 + 0.009  DMon – 3.15 FMon  

      t         (4.48)      (0.038)            (-3،33)  

      Prob   (0.0015)   (0.9702)        (0.0088)  

R2 = 0.56  

= 0.46         F = 5.76       N = 12         

 

 ن االإاقغ اللام للأؾلاعمً الىمىطحللضم وحىص كلاُت بُنها وبحDMonوبدظي

(|t| <2 Prob>0.05) هدصل كلى الىمىطحالخالي 

 

 

 

 

R2 = 0.37  

 = 0.24         F = 2.74       N = 12         

 

TASI =  14313.32 – 3.14 FMon  

      t         (5.26)      (-75.3)              

      Prob   (0.0004)   (0.0050)          

R2 = 0.56  

 = 0.51         F = 12.81       N = 12         
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الِى٘ ؤن الاعجباغ بحن ؤصى٘ صىاصًّ الأصواث الىِضًت الأحىبُت واالإاقغ اللام للأؾلاع َى اعجباغ  ًمًٕ

ى كٕس ي.     هحر ُىي )مخىؾؽ(، وَ

دزاطت الازجباغ بين كيمت الأصىٌ الأخسي لصىادًم الاطدثماز  ومؤشساث أداء الظىق االإاليت -5

 الظػىدًت 

 ًغض ؤن:

:ODAدلُت لصىاصًّ الاؾدثماعجمثل ُُمت الأصى٘ الأزغي االإ. 

OFAجمثل ُُمت الأصى٘ الأزغي الأحىبُت لصىاصًّ الاؾدثماع 

 :وجخمثل الىماطج االإِضعة ًُما ًلي

 أ.أثس  كيمت الأصىٌ  الأخسي لصىادًم الاطدثماز غلى حجم الظىق:

MVSH =  356.30 + 0.05  ODA – 0.065 OFA  

      t         (0.77)       (3.83)              (-1,10)  

      Prob   (0.4500)   (0.0040)        (0.2991)  

R2 = 0.65  

= 0.57        F = 8.5       N = 12         

 

 

ألخالي: β0و  OFAبدظي ٔل مً   مً الىمىطج ًصبذ 

 

 

 

  

MVSH = 0.05 ODA 

t (6.69) 

Prob (0.0000) 

R 2 = 0.60 N = 12 
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ُت للأؾهم، وهي كلاُت هحر للأصى٘ االإدلُت الأزغي لصىا صًّ الاؾدثماع كلاُت ػغصًت بالُِمت الؿىُ

ُت للأؾهم.   ت)مخىؾؼت(، ؤي ؤن للأصى٘ االإدلُت الأزغي جإزحر هحر ُىي كلى الُِمت الؿىُ  ُىٍ

 ب.أثس كيمت الأصىٌ  الأخسي لصىادًم الاطدثماز غلى طيىلت الظىق:  

TRatio =  42.51 + 0.007 ODA - 0.008 OFA  

      t         (0.51)     (2.91)             (-0,78)  

      Prob   (0.6177) (0.0171)        (0.4528)  

R2 = 0.51  

 = 0.41         F = 4.86       N = 12         

 

 مً الىمىطج هجضβ0وOFAبدظي ٔل مً

 

 

 

 

 للأصى٘ الأزغي االإدلُت جإزحر طلٍُ كلى ملض٘ صوعان الؿهم.  

 أثسكيمت الأصىلالأخسي لصىادًلالاطدثمازغلىاالإؤشس الػام للأطػاز-ج

TASI =  2858.81 + 0.34  ODA – 0.38 OFA  

      t         (0.91)      (3.35)            (-0,94)  

      Prob   (0.3828)   (0.0084)        (0.3691)  

R2 = 0.59  

= 0.50         F = 6.49       N = 12         

 

 مً الىمىطج ًصبذ ٓماًلي:   β0و  OFAبدظي 

TRatio = 0.007 ODA 

t (5.16) 

Prob (0.0003) 

R 2 = 0.48 N = 12 
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TASI = 0.37 ODA 

t (6.64) 

Prob (0.0000) 

R 2 = 0.54 N=12 

 

ت بحن الأصى٘ االإدلُت الأزغي واالإاقغ اللام للأؾلاع.    َىاْ كلاُت هحر ُىٍ

الىخاثج الؿابِت َى ؤن:  ما ًمًٕ اؾخسلاصه مً   

ُت للأؾهم واالإاقغ اللام للأؾلاع،  لإحمالي ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع ؤزغ ٓبحر حضا كلى الُِمت الؿىُ

بِىما لا هجض ؤي ؤزغ ؤو ؤزغ طلٍُ حضا كلى ملض٘ صوعان الؿهم. وبخدلُل بحمالي ؤصى٘ الصىاصًّ، جم 

 الخىصل الإا ًلي: 

ُت للأؾهم، ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم االإدل - ُت والأحىبُت جازغ بكٖل ٓبحر حضا كلى الُِمت الؿىُ

بِىما لا ًـهغ ؤي ؤزغ كلى ملض٘ صوعان الؿهم، ؤما االإاقغ اللام للأؾلاع ًلُِمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم 

 االإدلُت ؤزغ ٓبحر كلُه.  

 لا جازغ ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الؿىضاث كلى ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت.   -

لُِمت ؤصى٘ صىاصًّ الأصواث الىِضًت الأحىبُت ؤزغ كٕس ي لٕىه هحر ُىي )مخىؾؽ( كلى الُِمت  -

ُت للأؾهم واالإاقغ اللام، بِىما لا ًىحض َظا الأزغ كلى ملض٘ صوعان الؿهم.    الؿىُ

 جازغ ُُمت الأصى٘ الأزغي االإدلُت للصىاصًّ كلى ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت، هحر ؤن َظا -

 الأزغ هحر ُىي 

 )مخىؾؽ(، بِىما لا جىحض كلاُت بحن الأصى٘ الأزغي الأحىبُت للصىاصًّ وماقغاث الأصاء.

 ثاهيا: دزاطت الازجباغ بين غدد الصىادًم الػاملت ومؤشساث أداء الظىق االإاليت  

مً خُث ؾىضعؽ ؤزغ كضص الصىاصًّ اللاملت مً حهت، وكضص الصىاصًّ بىىكيها االإٌخىخت واالإولِت 

 حهت ؤزغي كلى ماقغاث ؤصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت.  

أثس غدد الصىادًم الػاملت غلى مؤشساث أداء الظىق االإاليت الظػىدًت: -أ  
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 بٌغض ؤن:

N    .ت في االإملٕت اللغبُت الؿلىصًت  ًمثل كضص الصىاصًّ اللاملت التي جؼغخها البىىْ الخجاعٍ

H0 االإخوحر االإٌؿغ:N  لِـ له كلاُت باالإ (خوحراث الخابلتMVSH, TRatio ,TASI  .ٔل كلى خضي  ) 

H1 االإخوحر االإٌؿغ :N   (له كلاُت باالإخوحراث الخابلتMVSH, TRatio ,TASI  .ٔل كلى خضي ) 

 والىماطج الخالُت جبحن ؤي الٌغطِخحن هِبل

 أ.أثس  غدد الصىادًم الػاملت غلى حجم الظىق: 

 

 

 

 

 

ُت H1ٌكحر الىمىطج بلى ُبى٘ الٌغطُت ،ؤي ؤن كضص الصىاصًّ اللاملت لها كلاُت بالُِمت الؿىُ

ظا اهؼلاَ مً  :للأؾهم، وَ

t – statistic –ًًّهىاْ اخخمالا 2وھُإٓبر م4.83ً=الخاصت بلضصالصىاص ،

٘ %95ُضعٍ  H0وعًعH1لِبى

0.0007=Prob-ًى ؤُلم ض ُبى٘ الٌغطُت0.05وَ  0HوعًعH1،مما ًآ

ُت للأؾهم جِضع  ت بحن كضص الصىاصًّ اللاملت والُِمت الؿىُ ض وحىص كلاُت ُىٍ وكلُه ًالىمىطج ًآ

 .(R2 = 0.70)%70جِضع ب

ُتللأؾهم االإسجلت في الؿىَ ًالؼٍ  اصة في كضص الصىاصًّ بصىضوَ واخض جاصي بلى اعجٌاق الُِمت الؿىُ

 .ؾلىصيریالملُاع 15.10بـ

MVSH = - 1577.76 + 15.10  N  

      t         (-3.17)       (4.83)                

      Prob   (0.0100)   (0.0007)          

R2 = 0.70  

= 0.67        F = 23.37       N = 12 
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TRatio =  -221.03 + 2.08 N   

      t         (-2.45)    (3.68)               

      Prob   (0.0338) (0.0042)          

R2 = 0.57  

 = 0.53        F = 13.56       N = 12         

 

 

، بملنى ؤن َىاْ كلاُت بحن كضص الصىاصًّ وملض٘ H1مً هخاثج الىمىطج ؤكلاٍ، ًمًٕ ُبى٘ الٌغطُت

ظا اهؼلاُا مً:    ت )مخىؾؼت(، وَ  صوعان الؿهم هحر ؤجها لِؿذ ُىٍ

–t – statistic  =3.68  ً95، وبالخالي ًهىاْ اخخمالا ُضعٍ 2وھي ؤٓبر م ٘  .  0Hوعًع  H1% لِبى

-Prob  =0.0042 ًى ؤُل م ى ما ٌلني ُبى٘ الٌغطُت 0,05وَ  .  H0وعًع   H1، وَ

 وكلُه ًللضص صىاصًّ الاؾدثماع جإزحر مخىؾؽ كلى ملض٘ صوعان الؿهم.  

 : أثس كيمت الأصىٌ الأخسي لصىادًم الاطدثماز غلى االإؤشس الػام للأطػاز.ج

 

 

 

 

 

 

ظا اهؼلاُا مً:    ت بحن كضص الصىاصًّ واالإاقغ اللام، وَ  ٌكحر الىمىطج بلى وحىص كلاُت ُىٍ

–t – statistic  =4,49 95، وبالخالي ًهىاْ اخخمالا ُضعٍ 2ؤٓبر مً وھي ٘  .  H0وعًع   H1% لِبى

–Prob   =0,0012 ًى ؤُل م  .  H0وعًع   H1، ما ٌلني ُبى٘ الٌغطُت 0,05وَ

TASI =  -8941.43 + 92.03  N  

      t         (-2.74)      (4.49)              

      Prob   (0.0208)   (0.0012)          

R2 = 0.67  

= 0.63         F = 20.18       N = 12         
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 .R2)=  67.0% )67بطن َىاْ اعجباغ ُىي بحن كضص الصىاصًّ واالإاقغ اللام ًِضع بـ 

 مؤشساث أداء الظىق االإاليت أثس غدد صىادًم الاطدثماز االإفخىخت واالإغللت غلى -2

 كضص الصىاصًّ االإٌخىخت.   NOFبٌغض ان: 

NCF .كضص الصىاصًّ االإولِت 

 والىماطج االإِضعة جـهغ ٓما ًلي:

 أ.أثس غدد صىادًم الاطدثماز االإفخىخت واالإغللت غلى حجم الظىق:  

MVSH =  -1352.79 + 11.81  NOF + 50.01 NCF  

      t         (-2.41)       (2.45)              (1.28)  

      Prob   (0.0391)   (0.0365)        (0.2300)  

R2 = 0.72  

= 0.66       F = 11.87       N = 12         

 

 

ت، باكخباع اخخما٘ االإخوحر  ُت هحر ملىىٍ ما ًلاخف ؤن الللاُت بحن كضص الصىاصًّ االإولِت والُِمت الؿىُ

، لظلٗ 2صوحرة ًهي ؤُل مً  t، بطاًت بلى ؤن الؤخصاثُت 0,05ى ؤٓبر مً ( مغجٌم وNCFَاالإؿخِل )

 مً الىمىطج لُصبذ: NCFهدظي 

 

 

 

 

 

 

 

MVSH =  -1622.23 + 16.16  NOF   

      t         (-3.02)       (4.55)                

      Prob   (0.0129)   (0.0011)          

R2 = 0.67  

 = 0.64       F = 20.72       N = 12         
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ُت  ما ًلاخف مً زلا٘ الىمىطج ؤن الللاُت ػغصًت بحن كضص الصىاصًّ االإٌخىخت والُِمت الؿىُ

ت جِضع بـ  ض R2)= 67.0% )67للأؾهم، وهي كلاُت ُىٍ اصة صىضوَ واخض مً الصىاصًّ االإٌخىخت ًؼٍ .ًؼٍ

ُت للأؾهم بمِـضاع    ؾلىصي.ریال ملُاع  16.16مً الُِمت الؿىُ

 ب.أثس غدد صىادًم الاطدثماز االإفخىخت واالإغللت غلى طيىلت الظىق:    

 

 

 

 

 مً الىمىطج ًصبذ: NCFبدظي 

TRatio =  -226.29 + 2.22 NOF   

      t         (-2.36)      (3.50)               

      Prob   (0.0390)   (0.0057)          

R2 = 0.55  

= 0.50        F = 12.19       N = 12         

 

 

ت )مخىؾؼت( بحن كضص اؾدىاصا بلى هخاثج الىمىطج ًم ًٕ الِى٘ ؤن َىاْ كلاُت ػغصًت هحر ُىٍ

ًالللاُت بطن جِضع بـ  R2=  55.0الصىاصًّ االإٌخىخت وملض٘ صوعان الؿهم، وباكخباع ملامل الاهدضاع 

55  .% 

 ج.أثس غدد صىادًم الاطدثماز االإفخىخت واالإغللت غلى االإؤشس الػام للأطػاز: 

TRatio =  -184.73 + 1.55 NOF + 7.71 NCF  

      t         (-1.80)       (1.76)         (1.08)  

      Prob   (0.1045)    (0.1114)      (0.3047)  

R2 = 0.60  

  = 0.51         F = 6.85       N = 12         
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TASI =  -7873.91 + 76.45  NOF + 257.68 NCF  

      t         (-2.09)       (2.37)            (0.99)  

      Prob   (0.0654)    (0.0419)         (0.3477)  

R2 = 0.68  

 = 0.61         F = 9.70       N = 12         

 

 

مً  NCFبدظي  الىمىطج هجض 

 

 

 

 

 

ت )مخىؾؼت( جِضع بـ ، بملنى ؤن كضص  R)2=  0,65% )65الىمىطج مِبى٘ والللاُت ػغصًت هحر ُىٍ

 االإاقغ اللام للاؾلاع.الصىاصًّ االإٌخىخت ًازغ كلى ُُمت 

 اهؼلاُا مً هخاثج الىماطج الؿابِت وؿخيخج ما ًلي:  

ُت واالإاقغ اللام للأؾلاع، وؤزغ هحر ُىي  لإحمالي كضص الصىاصًّ اللاملت ؤزغ ُىي كلى الُِمت الؿىُ

. وبخدلُل بحمالي كضص الصىاصًّ اللاملت هخج ما ًلي:    )مخىؾؽ( كلى ؾُىلت الؿىَ

ُت للأؾهم، وكلاُت هحر جىحض كلاُت ػغصً - ت بحن كضص صىاصًّ الاؾدثماع االإٌخىخت والُِمت الؿىُ ت ُىٍ

ت )مخىؾؼت( بحن الصىاصًّ االإٌخىخت وملض٘ صوعان الؿهم مً حهت واالإاقغ اللام للأؾلاع مً حهت  ُىٍ

 ؤزغي.  

 لا جازغ صىاصًّ الاؾدثماع االإولِت كلى ؤصاء الؿىَ االإالُت. -

TASI =  -9262.22 + 98.83 NOF   

      t         (-2.66)      (4.29)               

      Prob   (0.0238)   (0.0016)          

R2 = 0.65  

= 0.61        F = 18.45       N = 12         
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 ين غدد االإشازهين في الصىادًم الاطدثمازيت ومؤشساث اداء الظىق االإاليت ثالثا:دزاطت الازجباغ  ب

ت NSubبٌغض ان: حن في الصىاصًّ الاؾدثماعٍ  جمثل كضص االإكاعٓ

 أ.أثس غدد االإشازهين في الصىادًم الاطدثمازيت غلى حجم الظىق:  

 

 

 

 

  

  مً الىمىطج (Prob > 0.05 |t| < 2 ) هجض: 

β0 بدظي 

MVSH = 0.0039 NSub 

t (11.04) 

Prob (0.0000) 

R2= 0.83 

N = 12 

 

حن في الصىاصًّ الاؾد ت بحن كضص االإكاعٓ ُت ٌكحر الىمىطج بلى وحىص كلاُت ُىٍ ت والُِمت الؿىُ ثماعٍ

ظا اهؼلاَ مً:    للأؾهم، وَ

–t – statistic  =11.04  ًلِبى٘ 95، ًهىاْ اخخمالا ُضعٍ 2وھي ؤٓبر م %H1   وعًعH0  . 

–Prob   =0,0000 ٘ظا ٌلني ُبى  .  H0وعًع   H1وَ

ُت جِض حن في الصىاصًّ والُِمت الؿىُ ض وحىص كلاُت بحن كضص االإكاعٓ % 83ع بـ وكلُه ًالىمىطج ًآ

(38.0  =R2  .) 

MVSH =  -90.43 + 0.0039  NSub  

t         (-0.60)       (7.23)  

Prob   (0.5570)   (0.0000)  

R2 = 0.83  

= 0.82       F = 52.41       N = 12  
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 ب.أثس غدد االإشازهين في الصىادًم الاطدثمازيت غلى طيىلت الظىق: 

 

 

 

 

 الىمىطج ًصبذ:  مً   0βبدظي 

TRatio = 0.0004 NSub 

t (6.24) 

Prob (0.0001) 

R 2= 0.60 

N = 12 

 

حن في الصىاصًّ وملض٘ صوعان الؿهم كلاُت  ما ًلاخف مً زلا٘ الىمىطج ؤن الللاُت بحن كضص االإكاعٓ

ت )مخىؾؼت( جِضع بـ  (.R2=06.0% )60هحر ُىٍ

الصىادًم الاطدثمازيت غلى االإؤشس الػام للأطػاز: ج.أثس غدد االإشازهين في  

TASI =  43.05 + 0.024 NSub    

     t       (0.04)      (6.92)       

     Prob (0.9652)  (0.0000)  

R2 = 0.82  

= 0.81         F = 47.92       N = 12         

 

 مً الىمىطج ًصبذ:    0βبدظي 

TRatio =  -9.41 + 0.0005 NSub   

      t         (-0.26)       (3.97)           

      Prob   (0.7944)    (0.0026)        

R2 = 0.61  

= 0.57        F = 15.81       N = 12         
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TASI = 0.024 NSub 

t (11.55 ) 

Prob (0.0000) 

R 2= 0.82 

N = 12 

ت  حن في الصىاصًّ الاؾدثماعٍ ت بحن كضص االإكاعٓ ًخطر مً زلا٘ َظا الىمىطج ؤن َىاْ كلاُت ُىٍ

ظا اهؼلاُا مً:    واالإاقغ اللام للأؾلاع، وَ

 – t – statistic = 11.55 وھي ؤٓبر مً 2.   

ى ؤُل مً  0,05وَ 0.0000=Prob - 

82% ِضع ب .وكلُه ًالاعجب   حن واالإاقغ اللام ُىي وٍ اغ بحن كضص االإكاعٓ  

حن في الصىاصًّ ًازغ بكٖل ُىي كلى ٔل مً  ما ًمًٕ اؾخيخاحه مً الخدلُل الؿابّ، ؤن كضص االإكاعٓ

ُت واالإاقغ اللام، بِىما ًٖىن جإزحرٍ هحر ُىي كلى ؾُىلت الؿىَ االإمثلت بملض٘ صوعان  الُِمت الؿىُ

 الؿهم. 

ؼاوي ومؤشس الظىق االإاليت االإؼلب الثالث:دزاط ت الازجباغ بين صىادًم البىً الظػىدي البرً

 الظػىدًت

ؾىداو٘ في َظا االإؼلب صعاؾت الاعجباغ ؤؾلاع وخضاث ٔل هىق مً الأهىاق االإٖىهت لصىاصًّ اؾدثماع 

ؼاوي واالإاقغ اللام لؿىَ الأؾهم الؿلىصًت، زلا٘   ؤؾبىق للٌترة االإمخضة مً 52البىٗ الؿلىصي البرً

 .31/1/2008بلى هاًت  6/1/2007

 أولا: دزاطت الازجباغ بين صىادًم الاطدثماز كصيرة الأحل واالإؤشس الػام للأطػاز

ا٘ الؿلىصي.   RMFبٌغض ؤن:    ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالغٍ

DMF   .ٖي  ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالضولاع الأمغٍ

 SMF اث صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالجىُه الؤؾترلُني.  ؤؾلاع وخض 

 "  ًمًٕ ازخباع الٌغطِخحن الخالُخحن:  EVIEWSوباؾخسضام بغهامج "
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H0االإخوحراث االإٌؿغة:RMF DMF SMF  لِـ لها كلاُت باالإخوحر الخابمTASI   . 

H1االإخوحراث االإٌؿغة:RMF DMF SMF   لها كلاُت باالإخوحر الخابمTASI  . 

خم  ثل الىمىطج االإِضع في: وٍ

TASI =  4157.54 – 46524.84 RMF – 785.24 DMF + 52163.78 SMF      

     t       (0.38)        (-77.4  )                (-11.0)            (6.95)          

     Prob (0.7072)    (0.0000)               (0.9130)          (0.0000)     

R2 = 0.74                       

= 0.72         F = 48.88       N = 55         

 

 

ت باكخباع الاخخما٘  TASIو DMF، β0مً زلا٘ الىمىطج ؤكلاٍ هلاخف ؤن الللاُت بحن   Probهحر ملىىٍ

ع 2بالُِمت االإؼلِت ؤُل مً  t – statisticوؤیظا  0,05لٖليهما ؤٓبر مً  ظا ملىاٍ عً ٘   H1،وَ بى ، H0 وُ

 لظلٗ ًدظًان مً الىمىطج ًُصبذ:  

TASI =   – 44751.87 RMF + 49679.27 SMF      

     t         (-11.14)                  (11.26)                              

Prob   (0.0000)               (0.0000)                        

R2 = 0.74  

=0.73         F = 151.69       N = 55         

 

 

ا٘ الؿلىصي H1ٌكحر َظا الىمىطج بلى ُبى٘ الٌغطُت  ، ؤي ؤن صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالغٍ

ظا اهؼلاُا مً:   صحر الأحل بالجىُه الؤؾترلُني، لهما كلاُت باالإاقغ اللام للؿىَ الؿلىصًت، وَ  وُ

–t – statistic   ً95ًهىاْ اخخما٘ ُضعٍ ، 2لٖليهما بالُِمت االإؼلِت ؤٓبر م ٘  .  H0وعًع   H1% لِبى
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٘ 0,05ُُمت الاخخما٘ لٖليهما ؤُل مً   . H0وعًع  H1، ًهظا ٌلني ُبى

 151. 69ٓبحرة وحؿاوي. F – statisticالؤخصاثُت 

ا٘ الؿلىصي واالإاقغ اللام  ض وحىص اعجباغ بحن صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالغٍ وكلُه ًالىمىطج ًآ

ى اعج باغ كٕس ي، وبحن صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالجىُه الؤؾترلُني واالإاقغ اللام مً مً حهت وَ

حن واالإاقغبـ ِضع الاعجباغ بحن الصىضوُ ى اعجباغ ػغصي، وٍ ى اعجباغ R2=74.0% )74حهت ؤزغي وَ ( وَ

 ُىي.   

ا٘ وبالجىُه الؤؾترلُني جازغ كلى االإاقغ الل ام، بِىما لا ًازغ بطن ًصىاصًّ الاؾدثماع ُصحرة الأحل بالغٍ

 صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالضولاع كلُه.  

 زاهُا: صعاؾت الاعجباغ بحن صىاصًّ الأؾهم اللاالإُت واالإاقغ اللام للأؾلاع.  

 صىادًم الأطهم الدوليت  -1

ت.  AIFبٌغض ؤن:   : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ماقغ الأؾهم الآؾُىٍ

UIF ُٕت. : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ماقغ  الأؾهم الأمغٍ

EIF .جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ماقغ الأؾهم الأوعوبُت : 

 JIF .جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ماقغ الأؾهم الُاباهُت : 

IAF .جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ؤؾهم الصحن والهىض االإغن : 

 "  ًمًٕ ازخباع الٌغطِخحن الخالُخحن:  EVIEWSوباؾخسضام بغهامج "

H0ٌؿغة صىاصًّ الأؾهم الضولُت لِـ لها كلاُت باالإخوحر الخابم :االإخوحراث االإTASI   . 

H1 االإخوحراث االإٌؿغة صىاصًّ الأؾهم الضولُت لها كلاُت باالإخوحر الخابم:TASI. 

ألخالي:  ـهغ الىمىطج االإِضع   وٍ
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TASI = 22370.29 – 298.08 AIF – 957.72 AMIF + 511.33 EIF - 759.85 JIF + 234.06 IAF 

t (7.89) (- 1.65) (- 3.24) (1.85)(-1.28)      (2.94) 

Prob (0.0000) (0.1040)        (0.0022)           (0.0694 )              (0.2061 )    (0.0051) 

R2= 0.75 

= 0.72         F = 27.86        N = 52 

 

ت بخصاثُت با JIFو  EIFو  AIFًدبحن مً الىمىطج ؤن  كخباع ؤن لٖل واخض منها: لِـ لها ملىىٍ

t| < 2 و |Prob > 0.05  ض كضم وحىص كلاُت بُنها وبحن االإخوحر الخابم . وبدظًها مً  TASIالأمغ الظي ًآ

 الىمىطج هجض:

TASI =  22409.95 – 1119.98 AMIF + 212.21 IAF  

     t       (8.89)           (-31.7)               (10.14)              

     Prob (0.0000)       (0.0000)             (0.0000)            

R2 = 0.72  

= 0.71           F = 63.54         N = 52         

 

، بملنى ؤن َىاْ اعجباغ بحن ٔل مً صىضوقي ماقغ  H1ًخطر مً زلا٘ َظا الىمىطج ؤهه ًمًٕ ُبى٘ 

ُٕت وؤؾهم الصحن والهىض االإغن  ظا لأن:    الأؾهم الأمغٍ  واالإاقغ اللام لؿىَ الأؾهم الؿلىصًت. وَ

–t – statistic   ُٕت حؿاوي ، والخاصت بصىضوَ ؤؾهم الصحن 7.13الخاصت صىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ

لاَما ؤٓبر مً 10. 14والهىض االإغن حؿاوي  وعًع   H1% لِبى٘ 95، وبالخالي َىاْ اخخما٘ ُضعٍ 2وٓ

H0  . 

 . H0وعًع  H1، ما ٌلني ُبى٘  05.0ؤُل مً  ُُمت الاخخما٘ لٖليهما -

ّ ملض٘ اعجباغ  ٓبحر  حن الؿابِحن واالإاقغ اللام، وً وكلُه ًالىمىطج ًثبذ وحىص كلاُت بحن الصىضوُ

ُٕت واالإاقغ R2) =74.0% )72ًِضع بـ ، والللاُت كٕؿُت بحن ؤؾلاع وخضاث صىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ

 َ ؤؾهم الصحن والهىض واالإاقغ اللام.اللام، وػغصًت بحن ؤؾلاع وخضاث صىضو 
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 صىادًم الأطهم الدوليت االإخىافلت مؼ أخيام الشسيػت الؤطلاميت  -2

 : ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت لأؾُا واالإدُؽ الهاصي.  ASIبىطم:

Amanah  .ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت للأؾهم الأوعوبُت  : 

AEF هم اللاالإُت. :  ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت الإاقغ الأؾ 

 والٌغطِخحن االإسخبرجحن َما:  

H0 لت الؤؾلامُتلِـ لها كلاُت :االإخوحراث االإٌؿغة صىاصًّ الأؾهم الضولُت االإخىاًِت مم ؤخٖام الكغَ

 .   TASIباالإخوحر الخابم 

H1لت الؤؾلامُتلها كلاُت باالإخو حر :االإخوحراث االإٌؿغة صىاصًّ الأؾهم الضولُت االإخىاًِت مم ؤخٖام الكغَ

 .  TASIالخابم 

 ؤما الىمىطج االإِضع ًُـهغ ٓما ًلي:  

 

 

 

 

 

لت  هلاخف مً زلا٘ الىمىطج ؤهه لا جىحض كلاُت بحن صىاصًّ الأؾهم الضولُت االإخىاًِت مم ؤخٖام الكغَ

ض طلٗ:    الؤؾلامُت واالإاقغ اللام، وما ًآ

–t – statistic  ع 2حراث االإؿخِلت ؤُل مً لٖل االإخو  .  H0و ُبى٘  H1، مما ٌلني عً

ع 0.05ُُمت الاخخما٘ لٖل االإخوحراث االإؿخِلت ؤٓبر مً  بى٘   H1، ًهظا ٌلني عً  . H0وُ

 4,24صوحرة حضا وحؿاوي  F – statisticالؤخصاثُت 

TASI =  -593.84 + 955.23ASI + 1275.15 Amanah – 1163.67 AEF  

     t       (-0.09)        (1.21)           (1.44)                     (-1,81) 

    Prob (0.9238)    (0.2312)         (0.1574)                (0.2455)   

R2 = 0.26  

 = 0.20                 F = 4.24                    N = 39         
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0,26=R2   .مما ٌلني ؤن الللاُت طلٌُت حضا 

ظٍ الصىاص ، وَ  ًّ لا جازغ كلى االإاقغ اللاموكلُه ًالىمىطج هحر مِبى٘

 ثالثا: دزاطت الازجباغ بين صىادًم الأطهم الػسبيت واالإؤشس الػام للأطػاز.  

جخمثل صىاصًّ الأؾهم اللغبُت في صىضوَ واخض َى صىضوَ الأؾهم الخلُجُت،وهغمؼ لأؾلاع وخضاث 

 ، والٌغطِخحن االإسخبرجحن َما:   GCFَظا الصىضوَ بـ

H0االإخوحر االإٌؿغ:GCF  لِـ له كلاُت باالإخوحر الخابمTASI   . 

H1االإخوحر االإٌؿغ:GCF  له كلاُت باالإخوحر الخابمTASI  . 

خمثل الىمىطج االإِضع في:  وٍ

TASI =  3296.96 + 557.14 GCF   

     t       (8.79)        (13.45)             

     Prob (0.0000)    (0.0000)           

R2 = 0.78  

= 0.77       F = 180.94    N = 53         

 

هلاخف مً زلا٘ َظا الىمىطج ؤن الللاُت ػغصًت بحن ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت للأؾهم الخلُجُت 

ِضع بـ (، َظا ٌلني ؤن صىضوَ الأماهت R2=78.0% )78واالإاقغ اللام للأؾلاع، والاعجباغ بُنهما ٓبحر وٍ

 ام للؿىَ الؿلىصًت. للأؾهم الخلُجُت ًازغ كلى االإاقغ الل

 عابلا: صعاؾت الاعجباغ بحن صىاصًّ الأؾهم االإدلُت واالإاقغ اللام للأؾلاع.  

 : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأؾهم الؿلىصًت. SEFبٌغض ؤن: 

 SSF .جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ االإخاحغة في الأؾهم الؿلىصًت : 

ASFًت. : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت للأؾهم الؿلىص 

 ISF .أث الصىاكُت الؿلىصًت  : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الأماهت للكغ
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 FIF .أث االإالُت  : جمثل ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الكغ

 "  ًمًٕ ازخباع الٌغطِخحن الخالُخحن:  EVIEWSوباؾخسضام بغهامج "

H0 الخابم  :االإخوحراث االإٌؿغة ؤؾلاع وخضاث صىاصًّ الأؾهم االإدلُت لِـ لها كلاُت باالإخوحرTASI   . 

H1 االإخوحراث االإٌؿغة ؤؾلاع وخضاث صىاصًّ الأؾهم االإدلُت لها كلاُت باالإخوحر الخابم:TASI  . 

خمثل االإخوحر االإِضع في الخالي:    وٍ

TASI =  558.32 + 18.50 SEF - 17.23 SSF + 125.72 ASF +128.02 ISF + 226.25 FIF  

t       (2.95)        (2.76)           (-)92.1             (1.78)           (1.50)         (8.54)  

     Prob (0.0049)    (0.0081)       (0.2005)          (0.0811)       (0.1400)     (0.0000)           R2 = 0.99  

 = 0.99         F = 1036.80       N = 54        

 

 مً هجضالىمىطج : ISFوبدظي 

TASI =  457.67 + 18.21 SEF – 12.62 SSF + 190.16 ASF + 204.58 FIF  

     t       (2.55)        (2.68)           (-)69.0             (3.35)           (9.09)           

     Prob (0.0138)    (0.0098)       (0.3391)          (0.0015)       (0.0000)                R2 = 0.99  

 = 0.98         F = 1263.17       N = 54        

 

 

 مً الىمىطج ًصبذ: SSFوبدظي 

TASI = 837.31 + 14.57 SEF + 194.86 ASF + 261.76 FIF 

t (7.21) (3.05) (4.29) (15.60) 

Prob (0.0000) (0.0036) (0.0001) (0.0000) 

R 2= 0.99 

= 0.98 F = 1678.80 N =54 
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ً زلا٘ َظا الىمىطج ؤن الللاُت الؼغصًت بحن ٔل مً:صىضوَ الأؾهم الؿلىصًت، صىضوَ ًدبحن م

ـهغ طلٗ مً  ت حضا، وٍ أث االإالُت، واالإاقغ اللام كلاُت ُىٍ الأماهت للأؾهم الؿلىصًت ،صىضوَ الكغ

 زلا٘:  

–t – statistic   ًلِبى٘ 95، ؤي َىاْ اخخما٘ ُضعٍ 2لٖل االإخوحراث االإؿخِلت الؿابِت ؤٓبر م %H1  

 .  H0وعًع 

 . H0وعًع H1، َظا ٌلني ُبى٘ 0,05ُُمت الاخخما٘ لٖل منها ؤُل مً 

 1678,80ٓبحرة حضا وحؿاوي  F – statisticالؤخصاثُت 

ض وحىص اعجباغ ُىي حضا بحن: صىضوَ الأؾهم الؿلىصًت، صىضوَ الأماهت للأؾهم  وكلُه ًالىمىطج ًآ

أث االإالُت ،وا (،  ؤي ؤن لهظٍ الصىاصًّ ؤزغ R2=0,99% )99الإاقغ اللام ًِضع بـ الؿلىصًت صىضوَ الكغ

 ٓبحر حضا كلى االإاقغ اللام.  

 خامظا: دزاطت الازجباغ بين صىادًم الظىداث واالإؤشس الػام للأطػاز.  

 : ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الؿىضاث اللاالإُت.  IBFبٌغض ؤن:  

 SBF  .ؤؾلاع وخضاث صىضوَ الؿىضاث االإدلُت : 

 طِخحن الخاصخحن بهظا الاعجباغ َما:  والٌغ 

H0 ً ً االإٌؿغٍ  .   TASIلِـ لهما كلاُت باالإخوحر الخابم   SBFو IBF:االإخوحرً

H1 ً ً االإٌؿغٍ  .  TASIلهما كلاُت باالإخوحر الخابم   SBFو IBF: االإخوحرً

خمثل الىمىطج االإِضع في:    وٍ

TASI =  -17294.62 + 5798.69 IBF – 3925.47 SBF    

     t         (-0.98)         (3.04)               (-1,31)                

    Prob   (0.3297)      (0.0036)           (0.1945) 

 

   R2 = 0.57  
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= 0.55         F = 34.93       N = 55        

 

 

 مىالىمىطج هجض:SBFوبدظي

 

 

 

 

 

ت بحن صىضوَ الؿىضاث اللاالإُت واالإاقغ ا للام ما ًلاخف مً زلا٘ الىمىطج ؤن َىاْ كلاُت هحر ُىٍ

 للأؾلاع، بِىما لا ًازغ صىضوَ الؿىضاث االإدلُت كلُه.  

 طادطا: دزاطت الازجباغ بين صىادًم االإخاحسة واالإؤشس الػام للأطػاز.  

ا٘.  ARTبٌغض ؤن:   : ؤؾلاع وخضاث صىضوَ االإخاحغة بالغٍ

 AUT .ؤؾلاع وخضاث صىضوَ االإخاحغة بالضولاع : 

 

 

 

 

  

TASI =  -39127.13 + 3357.09 IBF   

     t         (-6.76)         (8.19)                         

     Prob   (0.0000)      (0.0000)                     

R2 = 0.56  

= 0.55         F = 67.22       N = 55        
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ـهغ الىمىطج االإِضع ٓما ًلي:    وٍ

TASI =  28347.89 – 171265.3 ART + 175730.1 AUT  

     t         (0.94)         (-07.2)               (2.77)               

     Prob   (0.3312)      (0.0093)           (0.0077)                          R2 = 

0.56  

= 0.55         F = 33.76       N = 55        

 

 

 مً الىمىطج ًصبذ: β0بدظي 

TASI =  – 113504.6 ART + 118110.0 AUT  

     t           (-7,13)                 (7.17)               

     Prob     (0.0000)               (0.0000)                         

R2 = 0.55  

= 0.54        F = 66.79       N = 55        

 

ت جِضع بـ  %، مم 55بن الللاُت االإىحىصة بحن صىاصًّ االإخاحغة واالإاقغ اللام للأؾلاع هي كلاُت هحر ُىٍ

ا٘ واالإاقغ اللام، وكلاُت ػغصًت مابحن  ملاخـت وحىص كلاُت كٕؿُت بحن صىضوَ االإخاحغة بالغٍ

 صىضوَ االإخاحغة بالضولاع واالإاقغ.   

ا، ًخطر ؤن الاعجباغ بحن صىاصًّ ؾاب واالإاقغ اللام للأؾلاع مً زلا٘ الىخاثج االإخدصل كليها ؾابِ

 ًسخلٍ مً هىق بلى آزغ، ومً صىضوَ لآزغ في الىىق الىاخض. بط هجض:  

ت حضا بحن: صىضوَ الأؾهم الؿلىصًت، صىضوَ الأماهت للأؾهم الؿلىصًت، صىضوَ - كلاُت ُىٍ

أث االإالُت واالإاقغ اللام للأؾلاع، بِىما لا جىحض ك لاُت بحن باقي الصىاصًّ االإٖىهت الإجمىكت الكغ

 صىاصًّ الأؾهم االإدلُت واالإاقغ اللام.   

ت بحن ٔل مً:  -  كلاُت ُىٍ
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ا٘ الؿلىصي، ُصحر الأحل بالجىُه الؤؾترلُني واالإاقغ اللام.    صىضوَ ُصحر الأحل بالغٍ

ُٕت، صىضوَ ؤؾهم الصحن والهىض االإغن واالإاقغ اللا  م.  صىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ

 صىض وَ الأماهت للأؾهم الخلُجُت واالإاقغ اللام.  

بِىما لا جازغ باقي الصىاصًّ االإٖىهت للىىكحن: صىاصًّ الاؾدثماع ُصحرة الأحل وصىاصًّ الأؾهم اللاالإُت 

 كلى االإاقغ اللام.  

لا اعجباغ هحر ُىي بحن صىضوَ الؿىضاث اللامُت واالإاقغ اللام، ؤما صىضوَ الؿىضاث الخٖىمُت ً-

 ًازغ كلى االإاقغ اللام للأؾلاع.  

 .اعجباغ هحر ُىي بحن صىاصًّ االإخاحغة واالإاقغ اللام للأؾلاع-
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 خلاصت الفصل الثالث:

ؤزغ وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع كلى ؤصاء الؿىَ االإالُت الؿلىصًت   

أهذ في ؤواثل الثماهُيُاث مً الِغن االإاض ي، بلا ؤجها  بالغهم مً ؤن بضاًت الؿىَ االإالُت الؿلىصًت 

أهذ االإملٕت الأؾبّ مً  ض  حلخبر ؤٓبر الأؾىاَ الخلُجُت مً خُث حجمها وكضص الأؾهم االإضعحت ، وُ

 بحن الضو٘ اللغبُت في زىض ججغبت صىاصًّ الاؾدثماع.  

ت ومجالا  ت في االإملٕت كضصا منها، ًدىىق بدىىق الأَضاي والؿُاؾاث الاؾدثماعٍ ث جؼغح البىىْ الخجاعٍ

 الاؾدثماع.  

ؼاوي واخض مً َظٍ البىىْ الظي ًضًغ كضة ؤهىاق مً الصىاصًّ، جىضعج جدذ  والبىٗ الؿلىصي البرً

ً بازخلاي ًئاث.   ٔل هىق مجمىكت مً الصىاصًّ التي جىاؾب االإؿدثمغٍ

ت ؤزغ وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع كلى ؤصاء الؿىَ االإالُت، لىخف ؤن حج  م وبخؼبُّ هماطج الاهدضاع الإلغً

ؾىَ الأؾهم الؿلىصًت واالإاقغ اللام للأؾلاع ًخإزغان بُِمت بحمالي ؤصى٘ صىاصًّ الاؾدثماع، 

وبخدلُل بحمالي الأصى٘ وحض ؤن َظا الأزغ ٌلىص ؤؾاؾا وبكٖل ٓبحر بلى ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم، ؤما 

 باقي الأصى٘ ًةما لها ؤزغ هحر ُىي ؤو لِـ لها ؤزغ.  

حن في الصىاصًّ وبةحمالي كضصَا، وبخدلُل بحمالي ٓما ًخإزغ حجم الؿىَ واالإاقغ  اللام بلضص االإكاعٓ

  .  كضص الصىاصًّ جبحن ؤن كضص صىاصًّ الاؾدثماع االإٌخىخت َى الظي ًازغ بكٖل ٓبحر كلى حجم الؿىَ

ا كلى االإاقغ اللام للأؾلاع ًسخلٍ مً هىق بلى هىق  ؤما باليؿبت لصىاصًّ "ؾاب" ًِض اجطر ؤن ؤزغَ

أن هاججا كً وكاغ بلع صىاصًّ الأؾهم االإدلُت ومً صىضوَ ب لى آزغ في الىىق الىاخض، والأزغ الٕبحر 

أث االإالُت ،َظا  وهي: صىضوَ الأؾهم الؿلىصًت وصىضوَ الأماهت للأؾهم الؿلىصًت وصىضوَ الكغ

ُٕت  بالضعحت الأولى، وكً وكاغ بلع صىاصًّ الأؾهم الضولُت وهي صىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ
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َ ؤؾهم الصحن والهىض االإغن، وصىاصًّ الأؾهم اللغبُت وهي صىضوَ الأماهت للأؾهم الخلُجُت وصىضو 

صحر الأحل بالجىُه الؤ ؾترلُني، ؤما باقي  ا٘ الؿلىصي وُ ،بطاًت بلى صىضوقي: ُصحر الأحل بالغٍ

 الصىاصًّ ًةما لها جإزحر هحر ُىي ؤو لِـ لها جإزحر بػلاُا.  

ؿىَ لا ًٖاص ًـهغ ؤزغ وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع كليها.ما ًلاخف ؤًظا ؤن ؾُىلت ال  
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 خاجمت غامت:

لُت، ومً زمت ؤضخذ  وحضث الأؾىاَ االإالُت في الأؾاؽ لإقباق خاحاث وعهباث االإخلاملحن الخمىٍ

جخمخم  طغوعة خخمُت اؾخلؼمتها الخُاة الاُخصاصًت بغمتها. وجؼصاص ؤَمُتها ووكاػها في الاُخصاصًاث التي

ت، وجللب جلٗ الأؾىاَ صوعا مهما في حظب الٌاثع مً عؤؽ االإا٘ هحر االإىؿٍ  ض مً االإغوهت والخغٍ باالإؼٍ

لا٘ في الضوعة الاُخصاصًت، مً زلا٘  في الاُخصاص، وجدىله مً ما٘ كاػل بلى عؤؽ ما٘ مىؿٍ وً

أث في الأؾهم والؿىضاث والأ  صواث االإالُت الأزغي التي ًخم كملُاث الاؾدثماع التي ًِىم ا الأًغاص ؤو الكغ

 ػغخها في الأؾىاَ االإالُت.  

خؼلب الاؾدثماع في اللضًض مً الٌغص كالُت الغبدُت )ؤؾهم، كِاعاث( خضا ؤصوى مً الخبرة،  َظا وٍ

ا. ومً االإلغوي ؤن جٖلٌت الاؾخٌاصة مً  حرَ وؤخُاها ٓثحرة مبالى مالُت ٓبحرة ُض لا ٌؿخؼُم الٌغص جىً

ض ججلل مً الاؾدثماع هٌؿه هحر مغبذ،  زبراث االإخسصصحن في مجالاث الاؾدثماع االإسخلٌت كالُت حضا وُ

ً مؿخلضًً  ً واالإؿدثمغٍ وخُث ؤن ُىىاث الاصزاع اهدصغث في البىىْ ًِؽ، الأمغ الظي حلل االإضزغٍ

لخِبل ؤؾالُب حضًضة آمىت للاؾدثماع وجضع عبدا ملِىلا. وبىاء كلُه ًِض ًٖىن ؤؾلىب الاؾدثماع في 

الأؾىاَ االإالُت مً زلا٘ صىاصًّ الاؾدثماع االإسخلٌت مً ؤًظل وؾاثل الاؾدثماع االإخاخت لصواع 

  .ً  االإؿدثمغٍ

ت حضًضة  ُت، خُث ؤصبدذ جمخلٗ ؤصواث اؾدثماعٍ ض قهضث الٌترة الأزحرة جؼىع الصىاكت االإصغً وُ

الؿىَ االإالُت صي  جخمثل في صىاصًّ الاؾدثماع، اؾخسضمتها ٔىؾُلت مً وؾاثل حلبئت االإىاعص مً

ذ الظي اػصاص الؼلب مً الِؼاق اللاثلي كلى وخضاث صىاصًّ  ت ملُىت، في الىُ جىحيهها لاث اؾدثماعٍ

 الاؾدثماع وبخلالها مدل الىصاجم البىُٕت، وطلٗ لاهسٌاض ؤؾلاع الٌاثضة كليها.  

 هخائج الدزاطت:  

 ت، منها:  لِض جم الخىصل بلى حملت مً الىخاثج مؿخسلصت مً َظٍ الضعاؾ

الؿىَ االإالُت هي كباعة كً هـام ًخم بمىحبه الجمم بحن كاعض ي الأمىا٘ وػالبيها، ؤي بحن ؤصخاب 

الٌاثع في الأمىا٘ وؤصخاب العجؼ ًيها مً زلا٘ الأوعاَ االإالُت االإخضاولت في الؿىَ ،بىؾاػت 

أث اللاملت في َظا.    الؿماؾغة ؤو الكغ
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، مً زلا٘ ُضع ا كلى وجللب الؿىَ االإالُت صوعا بالى الأ  َمُت في حصجُم الخىمُت الاُخصاصًت في الضو٘

ل الاؾدثماعاث  غ  ٓم مىاؾب مً الأمىا٘ لخدُِّ الؿُىلت اللاػمت للاُخصاص، وجمىٍ حر وبكاصة جضوٍ جىً

اث الدكوُل ومً زمت  م مؿخىٍ اث الؤهخاج وبالخالي عً م مؿخىٍ طاث الآحا٘ االإسخلٌت التي جاصي بلى عً

أث االإضعحت ؤؾهمها في جلٗ الؿىَ جدُِّ مؿخى  . بطاًت بلى ؤ ا جمثل خاًؼا للكغ ٍاث ؤًظل للضزى٘

كلى مخابلت الخوحراث الخاصلت في ؤؾلاع ؤؾهمها وصًلها بلى جدؿحن ؤصائها وػٍاصة عبدُتها، مما ًاصي بلى 

أث.     جدؿً ؤؾلاع ؤؾهم َظٍ الكغ

غ الأؾىاَ االإالُت اللضًض مً االإىخجاث والأصواث  ألأؾهم والؿىضاث واالإكخِاث االإالُت مثل جىً االإالُت 

ىت والِبىلاث  الخُاعاث واالإؿخِبلُاث، بطاًت بلى ؤصواث الاؾدثماع بالأؾىاَ الىِضًت ٓإطون الخؼٍ

ُت، ٔل َظٍ الأصواث جلبي خاحاث االإخلاملحن في الؿىَ االإالُت.    االإصغً

ت جِى  ّ بصضاع صىاصًّ الاؾدثماع هي ؤصواث مالُت وؤوكُت اؾدثماعٍ م بخجمُم مضزغاث الأًغاص كً ػغٍ

ا في بىاء حكُٕلت )مدٌـت( مً الأوعاَ االإالُت كلى هدى  ت الُِمت، واؾدثماعَ ت مدؿاوٍ وخضاث اؾدثماعٍ

 ً مخٖامل لا ًمًٕ للمؿدثمغ الصوحر الُِام ا مىٌغصا، وهي جساػب ُاكضة كغٍظت مً االإؿدثمغٍ

ً مدٌـت زاصت مً الأوعاَ االإالُت، الصواع الظًً لا جخىاًغ لضحهم االإىاعص االإا لُت الٖاًُت لخٖىٍ

ذ  ـت، ؤو لِـ لضحهم الىُ ً الظًً جخىاًغ لضحهم جلٗ االإىاعص ولًٕ جىِصهم الخبـغة واالإلغً واالإؿدثمغٍ

 الٖافي لإصاعة جلٗ االإداًف.     

خمحز باللضًض جللب صىاصًّ الاؾدثماع صوعا َاما في الؿىَ االإالُت ٔىؾُلت ًلالت لخجمُم االإضزغاث ،وج

 مً االإمحزاث ؤَمها:  

 جىىق الاؾدثماعاث وبالخالي الخِلُل مً االإساػغ وجىػَلها.  

ً مىٌغصًً مً الاؾدثماع ًيها بؿبب حجم االإبلى  الاؾدثماع في مجالاث ُض لا ًخمًٕ صواع االإؿدثمغٍ

 الظي جخؼلبه.  

ت لضي الصىاصًّ.    جىاًغ زبراث مالُت اؾدثماعٍ

له بلى هِىص كىض الخاحت وبخٖالٍُ مىسٌظت وؿبُا.   الِضعة كلى حؿُِل  الاؾدثماع وجدىٍ

ا الخل الأمثل  م االإباقغ لللىاصغ االإٖىهت للمدٌـت بحن ما َى هِض وؤؾهم وؾىضاث وهحرَ لم ٌلض الخىىَ

م مٖىهاث االإدٌـت طمً ؤهماغ الاؾدثماع لٖل  لظمان هخاثج حُضة، بل ؤصبذ ؤٓثر حلُِضا في جىىَ
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صغ االإٖىهت، وازخُاع الآحا٘ االإىاؾبت لخُاػة َظٍ اللىاصغ والاؾخجابت للخؼىعاث كىصغ مً اللىا

ت واالإؿخمغة بما ًخماش ى واالإللىماث  االإؿخمغة في مجمل جلٗ الأصواث، وطلٗ بةحغاء الخلضًلاث الظغوعٍ

ت.    االإخضًِت كً البِئت الاؾدثماعٍ

ت في االإملٕت اللغبُت الؿلىصًت كضصا  ت االإخىىكت، هحر ؤن جؼغح البىىْ الخجاعٍ مً الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

حجم الاؾدثماعاث ًيها ًبِى مخىاطلا، لا ًدىاؾب مم ؤَمُت َظٍ الصىاصًّ ؤو مم صوعَا الظي ًمًٕ 

غة في االإملٕت ؤو في مىؼِت الخلُج.   ظا مم حجم الأمىا٘ االإخىً  ؤن جاصًه للاُخصاص، وٓ

ض جبحن مً زلا٘ الضعاؾت ما ًلي:  ليكاغ صىاصًّ الاؾدثماع ؤزغ كلى ؤصاء الؿىَ االإ  الُت، وُ

 باليؿبت مل صىاصًّ الاؾدثماع الؿلىصًت:  

اصة بحمالي ُُمت ؤصى٘  ًخإزغ حجم ؾىَ الأؾهم الؿلىصًت واالإاقغ اللام للأؾلاع اعجٌاكا بٌلل ػٍ

لىص َظا الأزغ ؤؾاؾا بلى ُُمت ؤصى٘ صىاصًّ الأؾهم.    صىاصًّ الاؾدثماع ،وَ

ٓحن في الصىاصًّ وكضص الصىاصًّ االإٌخىخت في الخإزحر الاًجابي كلى حجم الؿىَ ٌؿاَم كضص االإكاع 

 واالإاقغ اللام.  

ؼاوي "  ":  SABBباليؿبت لصىاصًّ البىٗ الؿلىصي البرً

ًسخلٍ بؾهام وكاغ صىاصًّ "ؾاب" كلى ماقغ ؾىَ الأؾهم الؿلىصًت مً هىق بلى هىق، ومً 

 صىضوَ بلى آزغ في الىىق الىاخض.  

وكاغ بلع صىاصًّ الأؾهم االإدلُت في الخإزحر اعجٌاكا كلى ماقغ الؿىَ وهي: صىضوَ الأؾهم  ٌؿهم

أث االإالُت.    الؿلىصًت، صىضوَ الأماهت للأؾهم الؿلىصًت وصىضوَ الكغ

ُٕت جإزحر ؾلبي كلى االإاقغ اللام، بِىما ٌؿاَم صىضوَ ؤؾهم الصحن  لصىضوَ ماقغ الأؾهم الأمغٍ

 ًجابي كلى االإاقغ اللام، ؤما باقي صىاصًّ الأؾهم الضولُت ًلِـ لها ؤزغ.  والهىض في الخإزحر الا 

لت الؤؾلامُت  وماقغ الؿىَ  لا ًىحض ؤي اعجباغ بحن صىاصًّ الأؾهم الضولُت االإخىاًِت مم ؤخٖام الكغَ

 االإالُت الؿلىصًت.  

ت مم االإاقغ اللام لصىاصًّ الأؾهم اللغبُت ممثلت في صىضوَ الأماهت للأؾهم الخلُجُت كلاُت ُ ىٍ

 لأؾلاع الأؾهم.  
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ا٘ الؿلىصي واالإاقغ اللام، واعجباغ  ًىحض اعجباغ كٕس ي بحن صىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالغٍ

 ػغصي بحن َظا الأزحر وصىضوَ الاؾدثماع ُصحر الأحل بالجىُه الؤؾترلُني.    

 ا في الخإزحر كلى االإاقغ اللام.  ؤما باقي صىاصًّ "ؾاب" ًةما لها جإزحر هحر ُىي ؤو لا حؿهم ؤؾاؾ

  .  لا ٌؿهم وكاغ صىاصًّ الاؾدثماع في الخإزحر كلى ؾُىلت الؿىَ

 ملترخاث الدزاطت:  

 كلى طىء الىخاثج االإخىصل بليها مً زلا٘ َظا البدث، ًمًٕ جِضًم الاُتراخاث الخالُت:  

لُت بكإن الؿىَ االإالُت الإىاحهت الخدضًاث  حر الدؿهُلاث الدكغَ الضولُت بما جٌغطه مً مىاًؿت جىً

ُت.    خاصة في مجا٘ الأؾىاَ االإالُت والخضماث االإصغً

دخاج َظا الأمغ بلى الخيؿُّ وجظاًغ  ا بكٖل واؾم، وٍ ت ووكغَ حلمُم بوكاء الصىاصًّ الاؾدثماعٍ

لُت والجهاث االإلىُت في الضولت.    الجهىص بحن مجمىكاث الأًغاص والبىىْ واالإاؾؿاث الخمىٍ

أث الاؾدثماع كلى بوكاء صىاصًّ الاؾدثماع جدذ بقغاي الؿلؼاث حصجُم ا ت وقغ لبىىْ الخجاعٍ

باعا بلى  ً صواعا وٓ لاث جصضع طا الخصىص، لخلبُت خاحت كضص ٓبحر مً االإضزغٍ االإسخصت، ووًِا لدكغَ

  .  الاؾدثماع في الؿىَ االإالُت، وطلٗ بضلا مً بًضاق ؤمىالهم في البىىْ

م صعحت الىعي الجماَ ّ صىاصًّ الاؾدثماع، عً حري بإَمُت الخلامل في الؿىَ االإالُت وزاصت كً ػغٍ

حر الخاًؼ والضاًم الخُىي لضحهم، مً زلا٘ جدُِّ  ً ًاكلحن في الاُخصاص بخىً لهم بلى مؿدثمغٍ وجدىٍ

 الؿلغ اللاص٘ للأوعاَ االإالُت االإخضاولت في الؿىَ االإالُت وخماًت الأػغاي االإخباصلت.  

دت بوكاء صىاصًّ  لت الؤؾلامُت، لاؾخِؼاب واؾدثماع مضزغاث قغٍ اؾدثماع مخىاًِت مم ؤخٖام الكغَ

ت مً جىؿٍُ ؤمىالها ؾىاء في البىىْ   –لا ٌؿتهان بذجم مضزغا ا  – جمىلها الاؾدثماعاث الغبىٍ

 الخِلُضًت ؤو الأؾىاَ االإالُت.  

ت، جى  ت مً بوكاء صىاصًّ اؾدثماع كغبُت مكترٓ ً الٌغصت للضزى٘ جمٕحن البىىْ الخجاعٍ ًغ للمؿدثمغٍ

ت في الأؾىاَ االإالُت اللغبُت.    واالإكاعٓ

خي وجىػَم ؤصىلها، ؤؾلاع  وكغ مللىماث واضخت وقٌاًت كً صىاصًّ الاؾدثماع مً سجل ؤصائها الخاعٍ

ا، وهحر طلٗ مً االإللىماث التي جسخلٍ ًُما بحن  وخضا ا وبلع الؤخصاثُاث كً كىاثضَا ومساػغَ
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ً كلى الاؾدثماع ا وجمُٕنهم الصىاصًّ، لدص جا م مً ازخُاع الصىاصًّ التي جىاؾب الاحجُم االإؿدثمغٍ

ت، وجمًٕ الباخثحن مً بحغاء البدىر والضعاؾاث الللمُت.    الاؾدثماعٍ

 :  آفاق الدزاطت

في النهاًت جبِى الؤقاعة بلى ؤن َظا البدث ما َى بلا حؼء بؿُؽ مً َظا االإىطىق الىاؾم، ومً زلا٘ 

ت ؤزغي ، ؤو جدىاوله مً حىاهب ؤزغي صعاؾ خه جبحن ؤهه ًمًٕ لأبدار ؤزغي ؤن جِىم بدىاوله مً ػاوٍ

ض مً البدث والضعاؾت.    َامت لاػالذ في خاحت بلى االإؼٍ

 وللل ؤَم الأبدار االإِترخت في َظا االإىطىق ما ًلي:   

اػها كلى ؤصاء الأؾىاَ االإالُت صعاؾت  واُم ججغبت صىاصًّ الاؾدثماع في الضو٘ اللغبُت ومِاعهت ؤزغ وك

   .  للُىت مً َظٍ الضو٘

 جدلُل ؤزغ االإخوحراث الاُخصاصًت في ؤصاء صىاصًّ الاؾدثماع في الأؾىاَ االإالُت الىاقئت.  

 ججغبت صىاصًّ الاؾدثماع الؤؾلامُت في الأؾىاَ االإالُت اللغبُت.  
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 كائمت االإصادز واالإساحؼ

 :الىخب

اخمض بً خؿحن بً اخمض الخؿني ،اؾخاص مكاعْ و عثِـ ُؿم الاُخصاص الاؾلامي، صىاصًّ  1-

ت ،   1999الاؾدثماع صعاؾت وجدلُل مً مىـىع الاُخصاص الاؾلامي ،ماؾؿت قباب الجاملت الاؾٕىضعٍ

صاع ابً –ُت الؼبلت الثاه–الاؾهم والؿىضاث واخٖامها في الٌِه الاؾلامي –اخمض بً مدمض الخلُل 2-

 2005الجىػي  لليكغ والخىػَم الؿلىصًت 

غان لليكغ  -3 خؿني كلي زغبىف ،الاؾىاَ االإالُت :االإٌاَُم والخؼبُِاث ،الجاملت الهامكُت ،صاع ػَ

1998 - 

، ماؾؿت ػابا، الأعصن، "اللىالإت االإالُت ومؿخِبل الأؾىاَ اللغبُت لغؤؽ االإا٘"قظا حما٘ الخؼُب،4-

 ، 2002الؼبلت الأولى،

 

ؼ الىٌِؿت ،صىاصًّ الاؾدثماع الظىابؽ الكغكُت والاخٖام الىـامُت .صاع 5- كبض الغخمان بً كبض اللؼٍ

م الٕخاب 2010ٌ.1430 الىٌاجـ  لليكغ والخىػَم ،الاعصن ،الؼبلت الاولى  232/ 253م، عُ

 

ي ُغبا ُص  -كبض الوٌاع خىٌُي ت حاملت الا –الاؾىاَ واالإاؾؿاث االإالُت –صٓخىععؾمُت ػٔ –ؾٕىضعٍ

 6- -2001-مصغ

غان لليكغ –كبض االإلؼي عطا اعقُض وازغون 7- ت والخؼبُّ صاع ػَ الاؾدثماع والخمىٍل بحن الىـغٍ

 والخىػَى  الاعصن 

كمان1993مدمض مؼغ ،اصاعة الاؾدثماعاث الاػاع الىـغي والخؼبُِاث الللمُت ،الؼبلت الاولى  -8 

في اؾىاَ عاؽ االإا٘ الاوعاَ االإالُت وصىاصًّ الاؾدثماع  اصواث الاؾدثماع –مدمض مىحر ابغاَُم َىضي 9-

ت–  2003االإٕخب اللغبي الخضًث ػبلت -الاؾٕىضعٍ

 

ت  ت ،صاع االإلغً يب خؿً كىض الله ،الىِىص والبىىْ والبىعصاث،الاؾٕىضعٍ مصؼٌى عقضي قُست ،ػٍ

1992الجامليي ، -10 
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م الؼبلت الاولى  2012كمان –كغ والخىػَم ولُض صافي ،الاؾىاَ االإالُت الضولُت ،صاع االإؿخِبل للي11-

2088 

 

 :االإدخلاث و االإؤجمساث

ػبُلت البلض الاُخصاصي والاحخماعي لصىاصًّ الاؾدثماع –الاؾخاطة ٓدلي ًخُدت وبىصًت ًاػمت - 1

ملخِى صولي خى٘ االإالُت الاؾلامُت صٌاُص –الاؾلامُت ومضي مؿاَمتها  في جدُِّ الخىمُت االإؿخظامت 

 2003حىان 29 -27لخىوؿُت ًىمي حمهىعٍت ا

 

 السطائل واالإرهساث:

ا كلى ؤصاء الأؾىاَ االإالُت الىاقئت"بلميهىب ؤؾماء،1- ٔىعٍا الجىىبُت، مظٓغة  "اللىالإت االإالُت وآزاعَ

ا و حاملت ًغخاث كباؽ،  لىُل قهاصة االإاحؿخحر في الللىم الاُخصاصًت،، خالت ؾىقي مالحزً

 2004ؾؼٍُ،

–عؾالت ماؾتر صعاؾت مِاعهت بحن صىاصًّ الاؾدثماع  الخِلُضًت والاؾلامُت  بىقلان هىع الض2ًً-

غان-2013-2012-102-100ص  حاملت وَ

غة مغحاوي 3- صوع صىاصًّ الاؾدثماع الاؾلامُت في جٌلُل اصاء البىىْ الاؾلامُت –ًخُدت خلامُت  –ػَ

ت جبؿت –عؾالت ماؾتر –   2019-2015-ٔلُت الللىم الاُخصاصًت والللىم الخجاعٍ

 

 االإىاكؼ الالىتروهيت:

1http://www.sabb.com/Individual%20Solutions/Basic%20Banking%20Solutions/Financial

%20Solutio 

ns/Mutual%20Funds/mutual_funds_ar.shtml 

 

2-http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/_s .7_0_A/7_0 _4B0?cID=6_1_ 

9E&nID=7_0_49 I 



 االإلخص

 
 

 لخص:االإ

 

الؿىَ االإالُت هي مٖان الخِاء كاعض ي الأمىا٘ وػالبيها، جخضاو٘ ًيها ؤوعاَ مالُت مخىىكت بىؾاػت 

ابت الؿلؼاث اللمىمُت ولهظٍ الؿىَ ؤَمُت ٓبحرة، جيبم مً الضوع الظي جللبه  مخسصصحن وجدذ عُ

غ مجالاث لخباص٘  في جىؿٍُ الؿُىلت االإضزغة لضي الأًغاص،والغبؽ بحن كاعض ي وػالبي الأمىا٘، ٓما جىً

ت بحن مسخلٍ االإخلاملحن، وحلخبر ؤًظا مغآة كآؿت لخالت الاُخصاص جصىٍ الأؾىاَ  الأصى٘ الاؾدثماعٍ

ِا الإلاًحر جسخلٍ مً جصيٍُ لآزغ، ًخِؿم خؿب ملُاع الؤصضاع والخضاو٘ بلى  االإالُت بلى كضة ؤهىاق وً

ت، وخؿب ملُاع آحا٘ اللملُاث  بلى ؤؾىاَ هِضًتوؤؾىاَ عؤؽ االإا٘، ؤما ؤؾىاَ ؤولُت وؤزغي زاهىٍ

 خؿب ؤحل جىٌُظ اللملُاث ًخِؿم بلى ؤؾىاَ خاطغة وؤزغي آحلت. 

 : اليلماث االإفخاخيت

 َ ابت_ الؿُىلت جىؿٍُ_ االإالُت الؿى  االإخلاملحن_  الأمىا٘ وػالبي كاعض ي_  اللمىمُت الؿلؼاث عُ

Summary: 

The financial market is a meeting place for money offerors and money seekers, in which 

various securities are traded through the mediation of specialists and under the supervision 

of public authorities. The financial markets are classified into several types according to 

criteria that vary from one classification to another. They are divided according to the 

issuance and trading criterion into primary and secondary markets, and according to the 

criterion of the terms of operations into cash markets and capital markets, and according to 

the term of execution of operations, they are divided into Present and future markets.  

key words : 

The financial market, the employment of liquidity, the control of public authorities, 

the offerors and seekers of funds, the dealers 

  


