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 مـلخـص

ل واالإـسفُت  ل اللازبىي مً مؼازهت وملازبت ومسابدت  الؤطلامُتجوىزث ججسبت الخمىٍ باطخخدام ؿُغ الخمىٍ

ت وهلدًت ومالُت واكخـادًت، خُث ؤمىً مً خلالها وبجازة ...  لخبلغ مساخل مخلدمت في اطخخداماث اطدثمازٍ

ل الخىمُت الاكخـادًت ومؼسوعاث البيُت  مً خلالها وكع  ؤمىً وبهما، لِع ذلً فدظب الأطاطُتجمىٍ

م عملُاث   عً هسٍ
ً
 وبظوا

ً
، وهرلً بدازة الظُىلت كبلا  Openالظىق االإفخىح الظُاطاث االإالُت والىلدًت للدوٌ

Market Operations  ٌبما بلغذ مً جوىز في مساخلها الآهُت: مسخلت الـيىن الحيىمُت التي هىزث مً خلا

ً في خظاب الأزباح االإخىكعت بما  الهىدطت االإالُت اطخخداماث اطخجابذ للحاجاث المخخلفت للدولت واالإظدثمسٍ

والمخاهس  (Country Risk)مىٍل المخخلفت مثل مخاهس البلد ًىافم الىكع الاكخـادي للبلد في كىء مخاهس الخ

ت  وجخمثل  Inflation Riskومخاهس الخضخم   (Exchange rate Risk)ومخاهس طعس الـسف  (Trade Risk)الخجازٍ

طمُت اوزكت مالُت ذاث كُمت ( ػهاداث االإؼازهت الحيىمُت )ػهامت(: وهي 1الـيىن الحيىمُت بالظىدان في:)

االإؼازهت في السبذ والخظازة جمىً خاملها مً مؼازهت الدولت في ملىُتها في الؼسواث والهُئاث المخخازة جلىم على 

ددد السبذ خظب ؤداء االإيىن   ومً مصاًاها ؤنها جىفس  )االإيىن( وٍ
ً
لا  مظخلس  جمىٍ

ً
غحر جضخمي مع مخاهس مخدهُت؛  ا

مىً لها بدازة الظُىلت وٍ  زهىهما ؤنها حظخخدم  ؛عً هسٍ
ً
للحـىٌ على الخمىٍل  ( مً الدزجت الأولى)كمان ا

 للدولت.) ؛االإـسفي
ً
 هلدًا

ً
لا وزكت مالُت ذاث كُمت هي  ( ؿيىن الاطدثماز الحيىمُت "ؿسح":2هما جدلم جمىٍ

ل ؤؿىٌ خيىمُـت  خم اطمُـت جدُذ لحاملها االإؼازهـت في جمىٍ ف الأمىاٌ في جىفحر الظلــع والأؿىٌ والخدمـاث ُجىًوٍ

م جولبها وش  التي الظىداث ( 3. )طخـىاع....(الا سابدت، االإجازة، الؤ ) علىدازة االإالُت لىخداتها المخخلفت عً هسٍ

جلىم الفىسة  :بجازة العحن الإً باعها بجازة حؼغُلُت (4وطىداث اوؼاء دًً. ) طىداث لإهفاء دًًوهي  الحيىمُـــت

ُفها في مؼسوعاث علي بُع الىشازة لأؿل جملىه زم جلىم باطدئجازه مسة ؤخسي، مما ًى  فس طُىلت هلدًت ًمىً جىً

ت على  ت مدددة، ولا ًمىع ذلً مً اطخخدام الىشازة للفائم االإاكذ مً هره الأمىاٌ في اطخخداماث جازٍ جىمىٍ

بجاهب الـُغ ؤعلاه ًمىً اطخخدام آلُت  ؤن جسد ؤؿل االإبلغ لاطخخدامه في االإؼسوع المحدد طاعت الحاجت بلُه.

ل  -ي والاجازة بعائد مخغحر. وللـيىن الحيىمُت ممحزاث عدًدة منها: الخىافم الؼسعيالظلم والظلم االإىاش  جمىٍ

ل الخىمُت -غحر جضخمي ً وججسبت الـيىن الحيىمُت معسوكت على الدوٌ  -جمىٍ ؤزباح مىافظت للمظدثمسٍ

ل  العسبُت الؤطلامُت بهدف دزاطتها والىٌس في امياهُت الاطخفادة منها. خُث حظعى بلى جبىيها لت في الخمىٍ دوٌ عسٍ

واهُاالخللُ  .دي مثل بسٍ

 جلذًم

ل الؤطلامي التي بلغذ مً العمس ؤهثر مً ؤزبعحن عاما، اهدظبذ البعد العالمي فلد جبىتها  بن ججسبت الخمىٍ

، لِع ذلً (HSBC)االإاطظاث االإالُت الخللُدًت مثل طتي باهً وماطظت هىهً وىهً وػىغهاي االإـسفُت 

ت التي ) رابىً اهجلت بلفدظب  البىً االإسهصي( طمذ بةوؼاء ماطظاث مالُت حعمل على ؤطاض الـُغ اللازبىٍ

 ؤن الـُغ التي حظخخدمها هره االإـازف كد ازبدذ فعالُت وجدازة 
َّ
حظخخدمها االإـازف الؤطلامُت. وما ذلً بلا

لُت  ت ؤم غحر ذلً. ومسوهت وكابلُت للخوبُم في الاطخجابت لسغباث العملاء المخخلفت طىاء واهذ جمىٍ  ؤم اطدثمازٍ

ـــت. وهـــي بخـــدي الآلُـــاث لخـــىفحر  وجمثـــل الــــيىن الحيىمُـــت بـــدًلا ػـــسعُا للظـــىداث واذوهـــاث الخصاهـــت السبىٍ

ل للدولت وججظحر عجص مىاشهاتها، بما ًخىافم مع ؤخيام فله االإعاملاث في الؤطلام.   جمىٍ
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ـــل كـــد  لـــت فـــي الىٌـــابـــل بن جباـــي الــــيىن للخمىٍ ام الخللُـــدي، فهـــا هـــي االإملىـــت االإخدـــدة هخمـــذ بـــه بلـــدان عسٍ

عت فــــي  ــــس لهــــا جدــــذ عىــــىان: الـــــيىن الؤطــــلامُت والؼــــسَ ــــل مىاشهتهــــا بالـــــيىن الؤطــــلامُت... ففــــي جلسٍ حظــــعى لخمىٍ

واهُا وؼسث   الـ   جاء فُه: BBCبسٍ
ً
 ملالا

ــــل االإحزاهُــــت ا وــــاوي غــــىزدن بــــساون بؿــــداز ؿــــيىن  بطــــلامُت لخمىٍ لعامــــت "عــــصم خيىمــــت زئــــِع الــــىشزاء الارً

ـل لل جــص  70للدولـت." خُــث وؿـل الــدًً بـالوسق الخللُدًــت بلـى  ملُــاز دولاز ممـا خــىك الحيىمـت بلــى بدـث طــبل جمىٍ

عت الؤطـــــلامُت فـــــي  ذ ؤطـــــلف وــــاـهتربسي: " ؤن جلـــــمحن بعـــــم بىـــــىد الؼـــــسَ ـــــخلاشم ذلـــــً مـــــع جــــــسٍ بإػـــــياٌ مخخلفـــــت. وٍ

واهُــت كــد ًيــىن ؤمــسا لا مفــس مىــه". علمــا بــت فــي  ــي االإــاٌ  اللــىاهحن واللــىائذ الارً ؤن الـــيىن الؤطــلامُت لا جبــدو غسٍ

ل الؤطلامي العالمي.  City of Londonوالاعماٌ في لىدن "  للخمىٍ
ً
 " الري ٌظعى لأن ًيىن مسهصا

 فــــي الأوطــــان الغسبُــــت مــــع ػــــدة 
ً
 متزاًــــدا

ً
 اهخمامــــا

ً
ــــل الؤطــــلامي عمىمــــا خُــــث هالــــذ الـــــيىن وكلــــاًا الخمىٍ

اوف السوـــىد فــي الىلاًـــاث االإخدـــدة وزبمـــا فـــي العــالم. ومـــع حعمـــم ؤشمـــت الاكتـــراق فـــي الؤهىمــاغ الؤئخمـــاوي العـــالمي ومخـــ

ـــل الؤطـــلامي التـــي حعـــد زافعـــت لاطـــدثماز كـــدز هبحـــر مـــً الفـــىائم  ـــل بلـــى ؤدواث الخمىٍ العـــالمل ًلجـــإ مظـــتهدفى الخمىٍ

 الىفوُت في الدوٌ الخلُجُت....  

 أهمُت المىضىع:

للـــيىن الحيىمُـت هسافـد ؤؿـُل وؤطـاض الإىاشهـت الدولـت وبالــراث  جيبـع ؤهمُـت االإىكـىع مـً الحاجـت االإاطـت

م. التــي جدخــاك الؤًــساداث فيهــا بلــى دعــم هبحــر ٌظــاعد علــى ججظــحر ال جــص فيهــا، الــري ًبلــغ وظــبت عالُــت. 2013مىاشهــت 

ـــادة اللـــسائب ؤو بةؿـــداز  االإعلـــىم ؤن عجـــص االإىاشهـــت ٌغوـــن جللُـــدًا ومـــً الىاخُـــت الأوادًمُـــت بـــالاكتراق واالإـــىذ ؤو شٍ

م علــــى الـــــيىن بمــــا ًلخ ــــ ي دزاطــــتها 2012ؿــــيىن خظــــب الىٌــــام الاكخـــــادي الؤطــــلامي. وحعــــىٌ مىاشهــــت العــــام 

سها بما ًخدم ؤغساق اطخخدامها.  وجوىٍ

 الهذف:

تهــــدف الدزاطــــت بلــــى اطــــخعساق الـــــيىن الحيىمُــــت بــــالترهحز علــــى الـــــعىباث والؤػــــيالاث التــــي ؿــــاخبذ 

سهـــــا مـــــً خـــــلاٌ الهىدطـــــت االإالُـــــت، بهـــــدف الخىطـــــع فيهـــــا جوبُلهـــــا بغـــــسق اكتـــــراح االإعالجـــــاث و  الحلـــــىٌ وهـــــرلً جوىٍ

 وبكافت ؤوزاق مالُت جدًدة بليها.

ف:   حعزٍ

ًلــــــد بالــــــيىن الحيىمُـــــت الأوزاق االإالُـــــت التـــــي جــــــدزها وشازة االإالُـــــت والاكخــــــاد الـــــىهاي )الـــــىشازة( فـــــي 

ـــــل الؤطـــــلام ي، مثـــــل: االإؼـــــازهت واالإلـــــازبت والاجـــــازة جمهىزٍـــــت الظـــــىدان. وحعخمـــــد الــــــيىن الحيىمُـــــت ؿـــــُغ الخمىٍ

 وكد جم اؿداز العدًد مً الاوزاق االإالُت ختى الآن هي:  واالإسابدت... الخ

 ( ػهاداث االإؼازهت الحيىمُت )ػهامت(.1)

 ( ؿيىن الاطدثماز الحيىمُت )ؿسح(.2)

 ( ؿيىن الاجازة التي جلىم على بجازة العحن الإً باعها بجازة حؼغُلُت )الخـىًُ(.3)

 ( الظىداث الحيىمُت )طىداث بهفاء الدًً وطىداث بوؼاء الدًً(.4)

، والؤجـــازة  س ؿـــُغ وآلُـــاث ؤخـــسي مثـــل ؿـــىدوق الظـــلم والظـــلم االإـــىاشيل بجاهـــب ذلـــً فـــةن العمـــل جـــازل لخوـــىٍ

 بعائد مخغحّر، وبجازة الأعُان االإخجددة ...
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خُـت:اخلفُت ج  رٍ

فلــذ الهُئــت العلُــا للسكابــت الؼــسعُت للجهــاش االإـــسفي خُــث وا 1997جسجــع فىــسة ػــهاداث االإؼــازهت بلــى عــام 

دٌظـمار مـً العـام االإـروىز، خُـث  -2/97واالإاطظاث االإالُت على االإبدؤ الـري ًدىـم هـره الؼـهاداث فـي فخىاهـا زكـم 

ً مــــً خـــــلاٌ ػــــسهت الظـــــىدان  ــــت بغـــــسق بُعهــــا لجمهـــــىز االإظــــدثمسٍ جــــم جـــــىًُ ملىُـــــت الدولــــت فـــــي البىــــىن الخجازٍ

المحدودة )الؼـسهت(. زـم جىطـعذ الفىـسة لدؼـمل الؼـسواث والهُئـاث االإملىهـت للدولـت بهـدف بًجـاد  للخدماث االإالُت

حظــاعد علــى بدازة الظــُىلت وحغوــي عجــص االإىاشهــت العامــتل فإؿــدزث الهُئــت فخىاهــا  -جلــىم علــى االإؼــازهت-ؤداة مالُــت 

ػــــهامت(. وبىــــاء علُــــه ؤؿــــدز وشٍــــس م باالإىافلــــت علــــى ػــــهاداث االإؼــــازهت الحيىمُــــت )15/7/1998وجــــإزٍ   4/98زكــــم 

 عـــــــام 
ً
ـــــــا  وشازٍ

ً
م، بخددًـــــــد ؤهـــــــداف ومهـــــــام واخخـاؿـــــــاث ادازة الــــــــيىن 1999االإالُـــــــت والاكخــــــــاد الـــــــىهاي كـــــــسازا

 الحيىمُت بالىشازة لُىان بها اؿداز ػهامت بهدف: 

o  ـــم الاطـــخغلاٌ الأمثـــل لأؿـــىٌ ومـــى ت عـــً هسٍ ازد االإظـــاهمت فـــي طـــد ال جـــص االإـــسجبى بمىاشهـــاث الدولـــت الظـــىىٍ

 للدولت.
ً
 ؤو جصئُا

ً
 البىىن والهُئاث والؼسواث واالإاطظاث االإملىهت ولُا

o .االإظاهمت في الظُوسة على الخضخم 

o .ل مؼسوعاث الخىمُت  االإظاعدة في جمىٍ

o ػهاداث االإؼازهت في ؿىزتها اللاهىهُت وإوزاق مالُت. بؿداز 

 )ػهامت(. العمل بؼهاداث االإؼازهت الحيىمُت اوبهرا بد          

: شهاداث المشارهت الحىىمُت )شهامت( 
ً
 أولا

عبـــازة عـــً وزكـــت مالُـــت جمىـــً خاملهـــا مـــً مؼـــازهت خيىمـــت الظـــىدان فـــي ملىُتهـــا فـــي مجمىعـــت مـــً الؼـــسواث 

س ؤطـــىاق زؤض االإـــاٌ المحلُـــت  والهُئـــاث المحـــدودة. وتهـــدف بلـــى ججمُـــع االإـــدخساث اللىمُـــت وحســـجُع الاطـــدثماز وجوـــىٍ

ظـــخعمل فـــي بدازة وبهفـــاذ الظُاطـــاث االإالُـــت. وجيؼـــإ الؼـــهادة بعـــد خــــس مظـــاهماث بطـــلامُت ػـــسعُت ح ؤداةوجـــىفحر 

ت.   الحيىمت في هره الؼسواث والهُئاث وجددًد كُمتها ومً زم ججصئتها الى ػهاداث مؼازهت ليل منها كُمت مدظاوٍ

ن جلـــــىم ػـــــهامت علـــــى علـــــد الؼـــــسهت )االإؼـــــازهت( وهـــــى اػـــــتران فـــــي االإـــــاٌ والعمـــــل بهـــــدف الـــــسبذ خُـــــث ٌؼـــــتر 

شخــــان ؤو ؤهثـــر )هبُعـــي ؤو معىـــىي( بإمىالهمـــا علـــى ؤن ٌعمـــلا وليهمـــا ؤو ؤخـــدهما فـــي االإؼـــسوع مىكـــىع االإؼـــازهت، 

لدظم السبذ بُنهما خظـب الاجفـاق ؤمـا الخظـازة فـي خـاٌ وكىعهـا  فُـخم جىشَعهـا علـى كـدز مظـاهمت  -لا طـمذ ه –وٍ

ً في زؤض ماٌ االإؼازهت.    ول ػسٍ

ـــم الؼـــسهت هُابـــت عـــً الـــىشازة وطـــداد جملـــت ؿـــافي خلـــىق ًـــخم عـــسق الؼـــهاداث علـــى االإ ً عـــً هسٍ ظـــدثمسٍ

س المحاطـــــبُت زبــــــع  ً )ؤؿـــــل زؤض االإــــــاٌ والأزبـــــاح( عىــــــد اطـــــخدلاكها الإــــــاليي الؼـــــهاداث، بىــــــاءً علـــــى الخلــــــازٍ االإظـــــدثمسٍ

ت االإلفىلت للفترة االإعىُت للميىن ؤو طداد السبذ وججدًد اطدثماز زؤض االإاٌ.   الظىىٍ

لــى ؤن الــىشازة جفــىق البىــً االإسهــصي بالبــحب مــً خظــابها لدًــه لدظــدًد التزامــاث ػــهامت وججــدز الؤػــازة ب

خدــدد زمنهــا عىدئــرل   بــإن الؼــهاداث ًــخم جــداولها فــي الظــىق الثـاهىي )طــىق الخسهــىم لــموزاق االإالُــت( وٍ
ً
االإالُـت، علمــا

 على جىكعاث السبدُت فيها. 
ً
 بالتراض ي بحن البائع واالإؼتري، اعخمادا
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 ـاث:جحفظـــ

 مً الخدفٌاث التي جثاز خىٌ ػهامت:             

o 30، خُث بلغذ السبدُت في طىىاث اؿدازها الأولى زبدُت عالُــت .
ً
  % طىىٍا

o  ل الـسف الجازي ل جمىٍ ، بن بلحاح بىىد الـسف في محزاهُت مىخدة ًجعل الترهحز ًىـب هدى جمىٍ

 ي مً االإىازد االإالُت التي جدللها ػهامت.  الـسف الجازي، مع جىجه مىازد كلُلت للاخخُاجاث الاخس 

o خُث جخدىٌ مىازد االإـازف االإالُت لخعمل مً خلاٌ ػهامت مما حجب االإـازف عً دوزها الأطاض ،

ل اللواع الخاؾ.  ًلعف مً جمىٍ

o  بن الخىطع في اؿداز ػهامت ًادي بلى فلدان الدولت ملىُتها في ميىن ػهامت. اكمدلاٌ االإيىن ، 

 معالجــاث:

  فُم السبذ االإخىكع بخغُحر االإيىن وبكافت ػسواث ذاث ؤداء مالي مخىطى.جخ 

  .)جفعُل ولاًت وشازة االإالُت على االإاٌ العام )بكافت ػسواث  جدًدة 

   مع الخجدًد فلى للاؿدازاث اللدًمت.  اؿدازاث جدًدة بإزباح مىاطبت لبىً الظىدان االإسهصي 

  ازاث اللدًمت )الخجدًد فلى(.  بؿدازاث جدًدة  بإزباح مىاطبت وعصٌ الؤؿد 

  ل مىازد  بلى الخىمُت ما ؤمىً؛ ػهامت جدىٍ

  جىشَع الظلف االإالي للمـازف بحن ػهامت وؿسح؛ 

   مع الاخخفاي بالغلبت للاعُان في الىعاء االإالي الري ًخإلف ميىن جدًد بلسق مً غحر فائدةحؼىُل ،

 مىه اؿداز ػهامت. 

   ًبلى مظاهمُـ ً ـل االإظدثمسٍ لها بلى في ػسهــاث ًخم جخـُـهاجدىٍ ، وذلً بىلل ملىُتهم في ػهامت وجدىٍ

 الؼسواث المخــت. 

 ت:ـالخصخصت مً خلاٌ آلُاث الصىىن الحىىمُ

م شهامت  )أ( الخصخصت عً طزٍ

ً في ميىن ػهامت ؤطهم في ػسواث كائمت مملىهت للدولت. وعىد نهاًت الأجل ًخدىٌ  جملًُ االإظدثمسٍ

مىً ؤن ًخم ذلً االإظدثمسون في ػهامت م  بلى ملان خلُلُحن  بدظب اللُمت االإالُت للؼهادة وٍ عً هسٍ

ً ؤطهم في ػسواث جملىها الدولت بدظب اللُمت الفعلُت للـً )ػهامت(. وهرا هىع مً  جملًُ االإظدثمسٍ

 (. SWAPؤهىاع االإىاكلت )

لٌ على هره الؼسواث االإساد جخـُـها لابد مً عمل بعم الؤجس  اءاث الخىفُرًت ولخدلُم هلب عا

ت التي حظاعد على جدظحن  الدزاطاث االإالُت والمحاطبُت  بجساءهره الؼسواث ومً زم  ؤداءوالخدلحرً

مُت ) مالي ممخاش وزبدُت عالُت وجىكعاث مالُت  ؤداء(. ولابد مً اخخُاز ػسواث ذاث Ratingوالخلىٍ

ً بعد لخدلُم االإىاكلت بحن ؿيىن ػهادة وهره الؼسواث لخدمظخلبلُت جُدة  ل ملىُتها بلى االإظدثمسٍ ىٍ

 حبجُلها في طىق الخسهىم لموزاق االإالُت.

 ( الخصخصت مً خلاٌ الخيطُم مع اللجىت الفىُت للخصزف في مزافم اللطاع العام:)ب

ل ملىُت بعم الهُئاث والؼسواث  ل اللازبىي لخدىٍ ًمىً الاطخفادة مً خـائف وممحزاث ؿُغ الخمىٍ
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م: والأؿىٌ االإملىهت للدولت   بلى اللواع الخاؾ عً هسٍ

 ( علد االإؼازهت في ميىن مً هره الؼسواث والهُئاث.1)

، زم بعادة (SPV)، خُث ًمىً بُع هره الأؿىٌ بلى وعاء مالي تـ( بجازة العحن الإً باعها بجازة حؼغُل2ُ)

م الؼسهت ذاث الغسق ً عً هسٍ ل االإلىُت في نهاًـت االإواف بلى االإظدثمسٍ  الخاؾ.  اطدئجازها، وجدىٍ

  :ػهامت مصاًـــا

  ل مظخلس غحر جضخمي مع مخاهس مخدهُت؛ وذلً لأن الأمىاٌ االإظخخدمت هي كمً االإعسوق مً جمىٍ

ل جخمثل في مخاهس الدولت Supply of moneyالىلىد   ؛Sovereign Risk. هما ؤن مخاهس الخمىٍ

 م عملُاث الظىق االإفخىح بدازة الظُىلت؛  Open- Market Operationsعً هسٍ

 ل االإـسفيزهً )كمان( مً الدزجت الأولى  ؛؛ ٌظخخدمها عملاء االإـازف هسهً ملابل الخمىٍ

 ل هلدي ت ذاث الالحاح.جمىٍ ل االإـسوفاث الجازٍ  ؛ حظاعد في جمىٍ

: صىىن الاضدثمار الحىىمُت )صزح(
ً
 زاهُا

االإالُــــت باؿــــداز بعــــد الىجاخــــاث التــــي جدللــــذ لؼــــهامت، زغبــــذ الــــىشازة الخىطــــع فــــي اؿــــدازاتها مــــً الاوزاق 

ـم آلُـت  ـل الخىمُـت عـً هسٍ ت العلُا للـيىن الحيىمُت، بهـدف جمىٍ الجُل الثاوي مً خلاٌ بوؼاء اللجىت الاطدؼازٍ

ل العُاي.    جىفس الخمىٍ

جمثـل ؿـيىن الاطـدثماز الحيىمُت)ؿــسح( وزُلـت مالُـت بلُمــت اطـمُت مدـددة عليهــا، جدـُذ لحاملهـا االإؼــازهت 

ل ؤؿىٌ خيىمُت على  ؤطاض علد  االإلازبت بعلىد ػسعُت مثل الؤجازة والاطخـىاع واالإسابدت.... في جمىٍ

ـل الخىمُـت بؼـيل مباػـس، خُـث جلـىم آلُتهـا علـى جـرب وخؼـد  وجىجه االإىازد االإالُت التي جىفسهـا ؿـسح لخمىٍ

ً بىطـاهت ػـسهت ذاث غـسق خـاؾ ًـت جلـىم بـدوز االإلـازب فـي علاكتهـا الخعاكد (SPV) االإـدخساث وؤمـىاٌ االإظـدثمسٍ

ً الــــرًً ًمثلــــىن زب االإــــاٌ. والعلــــىد التــــي ٌظــــخخدمها االإلــــازب مــــع الــــىشازة هــــي علــــىد ػــــسعُت جــــىفس  مــــع االإظــــدثمسٍ

. لــــرلً فــــةن االإــــىازد االإالُــــت فــــي ؿــــسح ًمىــــً 
ً
 هلــــدًا

ً
لا  فــــي ػــــيل ؤؿــــىٌ وطــــلع زؤطــــمالُت ولا جــــىفس جمــــىٍ

ً
 عُيُــــا

ً
لا جمــــىٍ

ل الخىمُت، طُما ؤن مىازد  االإىاشهت االإالُت جمثل اًساداث مىخـدة ًـخم الــسف منهـا اطخخدامها بؼيل مباػس في جمىٍ

 على بىىد االإىاشهت بدظب بلحاخها.

ً ًـدًسها بالىوالـت عـنهم االإلـازب. لـرلً فـةن  والأمىاٌ التي ًخم خؼدها في ؿسح هـي ملـً لجمهـىز االإظـدثمسٍ

 بلا بعـــــد جىكُـــــع العلـــــىد ا
ً
 مباػـــــسا

ً
لتـــــي جخـــــىٌ لهـــــا جملـــــً ؤو طـــــلوان وشازة االإالُـــــت علـــــى هـــــره الامـــــىاٌ لـــــِع طـــــلواها

ت مً خلاٌ علىد الاجازة والاطخـىاع واالإسابدت.   اطخخدام الاؿىٌ العُيُت والخىمىٍ

 للــــىشازة بهــــدف جــــىفحر 
ً
لا وججــــدز الؤػــــازة بلــــى ؤهــــه جــــم اطــــخخدام علــــد الظــــلم كــــمً الـــــُغ التــــي جــــىفس جمــــىٍ

ل الىلـدي والـدًىن جلـل عـً   ؤن مجمل الخمىٍ
ً
ل الىلدي. علما ؿـىٌ فـي الــىدوق االإـالي لخدلُـم % مـً الأ 50الخمىٍ

 غلبت الأعُان واالإىافع ومً زم امياهُت جداوٌ ؿيىن ؿسح.

 إحزاءاث إصذار صزح:  

 الجهاث السئِظت التي جخمثل في بؿداز ؿسح هي:  

 االإظدثمسون )زب االإاٌ(؛. 1

جلىم بدوز ، وجمثلها ػسهت الظىدان للخدماث االإالُت وهي التي (SPV) . الؼسهت ذاث الغسق الخاؾ2
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 االإلازب؛

ل؛3  . وشازة االإالُت والاكخـاد الىهاي وهي التي جخللن الخمىٍ

 وػساءً، وهي جمثل 4
ً
. طىق الخسهىم لموزاق االإالُت، وهي الحلبت التي ًجسي فيها جداوٌ ؿيىن ؿسح بُعا

 الظىق الثاهىي.

 حعمل الؼسهت على جدلُم آلُت عمل ؿيىن ؿسح مً خلاٌ ذزاعحن:

 (Mobilizationى: جرب وخؼد الامىاٌ )الرزاع الأول

ُف واطخخدام الأمىاٌ )  (Utilizationالرزاع الثاهُت:  جىً

ً والؼـسهت هـي علـد االإلـازبت؛ خُـث ًمثـل االإظـدثمسون زب االإـاٌ، وجلـىم  والعلاكت التـي جـسبى بـحن االإظـدثمسٍ

االإظــبم؛ وـإـن ًيــىن لــسب االإــاٌ  الؼــسهت بــدوز االإلــازب، ومــا كظــم ه مــً زبــذ ًــخم اكدظــامه بُنهمــا بدظــب الاجفــاق

 % مً السبذ... 20% وللؼسهت 80

 علي علىد الؤجازة واالإسابدت والاطخـىاع. فخلىم العلاكت بحن الىشازة واالإلازبؤما 

  للاهخخــاب فــي ً لآجــاٌ معُىــت وبلــُم مدــددة للـــيىن وجـــدز الؼــسهت ليــل  ؿــسحجــدعى الؼــسهت االإظــدثمسٍ

 بلُمت اطدثمازه.
ً
 مظدثمس ؿيىوا

 علي ؤطاض االإلـازبت االإلُـدة بجمُـع كـىابوها الؼـسعُت بدُـث ًيـىن الخعامـل مـع  ؿسح ًيىن دثماز في الاط

 الدولت فلى.

  جيش يء الؼسهت 
ً
ىكع جدذ بدازتها بـفتها االإلازب(االإدًس(. ؿىدوكا  وٍ

  لا ًجــــىش لــــسب االإــــاٌ أــــحب زؤطــــماله ؤو ؤي جــــصء مىــــه كبــــل جــــازٍ  الاطــــخدلاق ولــــه خــــم جداولــــه فــــي الظــــىق 

 .الثاهىي 

  ًـــدخل االإلـــازب مـــع وشازة االإالُـــت فـــي علاكـــت حعاكدًـــت بإخـــد الــــُغ االإـــروىزة ؤعـــلاه، بهـــدف جـــىفحر االإعـــداث

 والاجهصة ... خظب خاجت وشازة االإالُت.

  ًمثـــــل الــــــً بعـــــد اطـــــدثمازه مىجـــــىداث كائمـــــت وخلُلُـــــت ميىهـــــت مـــــً مجمىعـــــت مـــــً العلـــــىد هـــــي الؤجـــــازة

. واالإىافع( )الأعُانجازة واالإسابدت والاطخـىاع  بدُث جيىن الغلبت لل 
ً
 وػساءا

ً
 ، مما ًمىً مً جداوله بُعا

وكــــد ًيــــىن مــــً اللــــسوزي جــــىفحر كــــمان هــــسف زالــــث "البىــــً"، لخدلُــــم الىفــــاء بالالتزامــــاث فــــي مىاعُــــدها 

ً. ولا ًخفـــن ؤهمُـــت بوؼــاء الؼـــسواث االإالُــــت  المحــددة الإـــا لــرلً مـــً ؤزــــس خظــً علـــى اهدظـــاب زلـــت جمهـــىز االإظــدثمسٍ

ودوز ؿـــــــــــــاوع  (Underwriter)دزة والىفاًـــــــــــــت والجـــــــــــــدازة الائخماهُـــــــــــــت العالُـــــــــــــت لللُـــــــــــــام بـــــــــــــدوز االإغوـــــــــــــي ذاث االإلـــــــــــــ

 .(Market Maker)الظىق 

بدُــث حظــاعد الآلُــت الأولــى )االإغوــي( فــي جدلُــم طــسعت الاهخخــاب وجــىفحر االإبــالغ االإولىبــت. ؤمــا الآلُــت الثاهُــت 

ً خظب الحاجت. )ؿاوع الظىق( فظىف حظاعد على طسعت الخداوٌ وجىفحر ال  ظُىلت االإولىبت الإظدثمسٍ
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 مشاًا صزح:

 "لـسح" ممحزاث وخـائف جدعم الاكخـاد وجدعى بلى الخىطع فيها ومً ذلً:   

  
ً
لا عت الؤطـلامُت بمـىازد خلُلُـت لـِع لـه جـإزحراث طـالبت علـى الاطـخلساز جىفس جمىٍ  مـع ؤخيـام الؼـسَ

ً
مخىافلا

 الاكخـادي؛

  ـــل الخىمُـــت، ممـــا  ًخمثـــل فـــي ؤؿـــىٌ ملمىطـــت وطـــلع زؤطـــمالُت جىجـــه بؼـــيل مباػـــس لخمىٍ
ً
 عُيُـــا

ً
لا جـــىفس جمـــىٍ

ــل الخىمُــت، لــِع همــا وـاـ ــادة االإــىازد االإالُــت بـــفت مظــخمسة لخمىٍ ن الحــاٌ كبــل ؿــسح، خُــث ٌظــاعد مــً شٍ

فـــي مىاشهـــت مىخـــدة االإـــىازد ًلـــع الــــسف فيهـــا خظـــب  (Residual)جمـــىٌّ الخىمُـــت بمـــا ًدبلـــن مـــً مـــىازد مالُـــت 

 بلحاح بىىد الـسف؛

  حظـــــاعد علـــــى امخــــــاؾ الخضـــــخم باطـــــدباق، خُـــــث حظـــــخخدم فيهـــــا مـــــىازد مالُـــــت خلُلُـــــت )كـــــمً الىخلـــــت

ــد مــً الىلدًـت( للحـــىٌ علــى ؤؿــىٌ ملمىطــت وطـلع زؤطــمالُ  وؤؿـىلا جدًــدة ممــا ًصٍ
ً
ت جــىفس بــدوزها طــلعا

هفت الظلع والأؿىٌ ملابل الىلىد. ولا ًخفن الأزس الحظً على الاطخلساز الاكخـادي الري جــىعه ؿـسح 

بهـــره العملُـــت وبطـــهامها فـــي الؤهخـــاك؛ وذلـــً لأن الـــري ًــــىع الاطـــخلساز الاكخــــادي هـــى الخـــىاشن بـــحن الظـــلع 

ــــادة هفــــت الظــــلع والخــــدماث هخجــــه بلــــى الخــــىاشن والخــــدماث مــــً جهــــت وهمُــــت الى لــــىد مــــً جهــــت ؤخــــسي. وبصٍ

ـادة هفـت الظـلع والخـدماث  والاطخلساز في ًسوف جضخمُت. ؤما فـي الٌـسوف العادًـت غحـر الخضـخمُت فـان شٍ

ادة الجدًدة في الظلع والخدماث؛   مدعاة بلى بدخاٌ هلىد جدًدة كمً الىخلت الىلدًت الإلابلت هره الصٍ

 ل الحلُلُت فيهاجيلفت الخم  ما ًلُفه الاطدثماز مً مىازد للاكخـاد؛  ة( كلُلت بمساعا(Effective Rateىٍ

  اللـــساز الؤدازي هـــى الــــري ًىجـــه اطــــخخدام االإـــىازد فيهــــا، فـــُمىً جىجُــــه الاطـــدثماز باليامــــل بلـــى الخىمُــــت ؤو

م علد الظلم؛  جىشَعه بحن الخىمُت والـسف الجازي عً هسٍ

 ًــــــل مــــــ خلالهــــــا ومخابعــــــت جىفُــــــر جــــــىفحر الأؿــــــىٌ واالإعــــــداث والأجهــــــصة للجهــــــاث االإعىُــــــت  طــــــهىلت بدازة الخمىٍ

 باطدؼازة مباػسة مً هره الجهاث؛

 ادة هفاًت وفعالُت االإؼترواث الحيىمُت؛  حظاعد على شٍ

 جىشَع زبع وهـف طىىي لمزباح؛ 

 ل الأجل؛  لىشازة االإالُت ًـل بلى مدي مخىطى وهىٍ
ً
 مظخلسا

ً
لا  جىفس جمىٍ

 ل جظسي للىشازة حظاعد على ج  ؛(Bridge Finance)ىفحر جمىٍ

  .ً ل الخىمُت وجدلُم زبذ مىاطب ومإمىن للمظدثمسٍ  جدلم الخىاشن الرهبي بخمىٍ

: الطىذاث الحىىمُـــت
ً
 زالثا

ت جلىم على هىعحن مً الظىداث:   هي طىداث غحر زبىٍ

 )أ(  ضىذاث لإطفاء دًً:

 الإالُت.وتهدف بلى حظدًد التزاماث كائمت على وشازة ا  

  أهم خصائصها: 

 ًًمىجىدة كمً خظاب اخخُاهي لىشازة االإالُت.  واهذ الأمىاٌ االإسؿىدة لإهفاء الد 

  .جىٌُم ضخ الأمىاٌ في الظىق لخجىب آزازها الخضخمُت 



11 

 

 

 )ب( ضىذاث لاوشاء دًً:

 تهذف إلى جحلُم جمىٍل آحل للذولت.       

 أهم خصائصها:        

  ت جلدم  لىشازة االإالُت.جـدز ملاب  طىداث ماجلت  ل ؤؿىٌ ؤوخدماث ؤو ؤعماٌ جىمىٍ

  .ًالأجل لا ًلدم مً غحر زم 

  .ًخم حظدًدها مً مىازد الدولت االإظخلبلُت 

   .التزام على الدولت في وكذ آجل مددد 

 مشىــلاث: 

طــاث التــي لا خُــث بنهــا مظــدىد ٌعاــر عــً التــزام مــالي علــى وشازة االإالُــت  )الدولــت( كــد ًيباــي علُــه بعــم االإماز 

عت الؤطــلامُت مثــل لجــىء خاملــه بلــى خظــمه )خـــمه( كبــل خلــىٌ ؤجلــه.  والإعالجــت هــره الاػــيالُت  جخىافــم مــع الؼــسَ

 ًلترح: 

ل مـسفي بلمانها. (1)  ؤن جلدم الظىداث بىىعيها هلمان )زهً( خُث ٌظخوُع خامل الظىد ؤخر جمىٍ

: ٌظخوُع خامل ال (2)
ً
 لظلعت ٌؼتريها مً ػساء طلع وؤؿىٌ وخدماث باعخبازها ازماها

ً
ظىد ؤن ًجعله زمىا

 االإـازف ؤو غحرها. 

مىً جحذًذ زمً الشزاء بحطب المعادلت الخالُـــت:          وٍ

P= s  x       1 

 

                 P  = price  

                 S  = Suk)securities) 

                 r = rate of profit                                                  

                 t  = time (in periods) 

(3 ٌ  بين الىسارة والملاو
ً
(. ) ( حعل الذًً فيها ضاهىا

ً
 لا ًمىح الملاوٌ ضىذا

 
ً
 )الخصىًُ( : إحارة العين لمً باعها إحارة حشغُلُترابعا

  ؤخسي، مما ًىفس طُىلت هلدًت ًمىً  جملىه زم جلىم باطدئجازه مسة جلىم الفىسة علي بُع الىشازة لأؿلل

ت م ُفها في مؼسوعاث جىمىٍ . وهره الأؿىٌ كد جخمثل في العلازاث )االإباوي( واالإـاوع واالإعداث دددةجىً

ولا ًمىع ذلً مً اطخخدام الىشازة للفائم االإاكذ مً هره الأمىاٌ والآلُاث مثل: مـافي البتروٌ وغحرها ... 

ت على ؤن جسد ؤؿل االإبلغ لاطخخدامه في االإؼسوع المحدد طاعت الحاجت بلُه. وهرا ما  في اطخخداماث جازٍ

ل الجظسي كـحر الأجل   .   Bridge Financeٌعسف بالخمىٍ

خم ذلً مً خلاٌ:      وٍ

 ( بوؼاء ػسهت ذاث غسق خاؾSPV.) 

 .م علد االإلازبت ؤو الىوالت  حظخلوب الؼسهت الأمىاٌ مً الجمهىزعً هسٍ

(1+ r)  

                                        فففم 
         
(1+ r)                                       

         
 

t 
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  ًم 
ً
.حؼتري الؼسهت ؤؿلا

ً
 الىشازة هلدا

  .اتها  جدظلم الىشازة الأمىاٌ وجىفلها خظب ؤولىٍ

 .حظخإجس الىشازة الأؿل وحظدد كُمت الؤجازة ملظوت 

   
ً
 للمظدثمس. جمثل كُمت الؤجازة مبلغ الؤجازة الىلي الري ًخلمً زبدا

 .ًمىً ججدًد الاجازة بعد اهتهاء مدتها 

 جازة بؼساء ؿيىن الؤجازة. الؤ  خـسةحظخوُع الىشازة بمخلان الأؿل ؤو جصء مىه خلاٌ ف 

 لىشازة ػساءه مسة ؤخسي.ا عىد اهتهاء فترة الؤجازة ٌعسق الأؿل للبُع وحظخوُع 

  .ًخم الؤؿداز بالعملت المحلُت والعملاث الأخسي 

 مملىهت للىشازة. جخولب هره الـُغــت وجىد ؤؿىٌ ذاث كُمت مالُت عالُــت  

 لا ضخما لىشازة ل الأجل. جىفس هره الآلُت جمىٍ لا هىٍ  االإالُت بدظب كُمت الأؿل، هما ؤنها جىفس جمىٍ

  ٌل لللواع الخىمىي والخدمي خلا لا هلدًا لىشازة االإالُت، فُلترح جىجُه الخمىٍ خُث ان هره الآلُت جىفس جمىٍ

جخـُف خظاب للًساداث العائدة مً بُع الأؿىٌ والاطخفادة منها بدظب خوى ومؼسوعاث مدددة 

ت ؿازمت، ولا ًمىع ذلً مً اطخخدام الأمىاٌ في زدم "ججظحر" الفجىة في االإىاشهت بن وان هىان وبجساءاث مالُ

ما ٌظخدعي ذلً، باعخباز طد اللـىز االإاكذ في بًساداث الدولت بهره الأمىاٌ ،، ومً زم جىجُه االإلابل لها مً 

ل الخىمُت والخدماث.  بًساداث الدولت في الفتراث االإلبلت لخمىٍ

 هره الـُغت في جيؼُى طىق الأوزاق االإالُت وبكافت وزكت مالُت جمثل ؤعُاها ًمىً جداولها في  طىف حظهم

% وبهما 50الظىق. بجاهب بمياهُت خلى ؤؿىلها بإؿىٌ هلدًت بدُث لا جخعدي الأؿىٌ الىلدًت وظبت اٌ

 جيىن الغلبت لمعُان.

لُت" فـــي الٌـــسف الـــساهً هـــى جـــىفحر الظـــُىلت بن ؤهـــم محـــزة لهـــرا الترجِـــب "بجـــازة العـــحن الإـــً باعهـــا بجـــازة حؼـــغُ

الىلدًت التي ًمىً اطخخدامها في ؤغساق مخىىعـت ومخخلفـت، ممـا ًللـل الؤعخمـاد علـى اؿـدازاث ػـهاداث االإؼـازهت 

م هره الـُغت جـىفحر ؤمـىاٌ حظـد ؤي هلـف فـي  خفف مً العبء عليها. وهىرا ًمىً عً هسٍ الحيىمُت )ػهامت( وٍ

عــىق مــً بًــساداث مظــخلبلُت مخىكعــت. وهــرا هــى دًــدن الؤًــساداث فــي فتــرة مدــددة  بؼــيل ماكــذ، علــى ؤن ًلابــل وَ

ــــل  –االإىاشهــــاث خُــــث جلــــل الؤًــــساداث فــــي ؤوكــــاث مدــــددة عــــً ملابلــــت االإـــــسوفاث االإسؿــــىدة  فخدخــــاك الدولــــت للخمىٍ

ـل هـره الؤ  –كـحر الأجل  ـد عـً االإــسوفاث فـي ؤوكـاث ؤخـسي ممـا ٌظـخدعي جدىٍ ًـساداث بلـى هما ؤن الؤًـساداث كـد جصٍ

ــل  لــت ًمىـً جـىفحر جمىٍ ـت وخدمُـت بدظــب ؤهـداف وؤغـساق بؿــداز الأوزاق االإالُـت. وبهـره الوسٍ اطـخخداماث جىمىٍ

ــد فيهــا االإـــسوفاث عــً الؤًــساداث، علــى ؤن حعــاد هــره الأمــىاٌ للطــخفادة  كـــحر الأجــل للدولــت فــي فتــراث معلىمــت جصٍ

 يها الأمىاٌ.منها في ؤغساكها الأؿلُت في الفتراث التي جخىفس ف

وهـــرا ًلخ ـــ ي العمـــل علـــى جددًـــد الأؿـــىٌ التـــي ًمىـــً مـــً خلالهـــا بؿـــداز هـــره الىزكـــت وهـــرا ًخولـــب زؿـــد 

مىـــً بؿـــداز هــره الىزكـــت )الــــىدوق( مدلُـــا ؤو خازجُـــا بالعملـــت المحلُـــت ؤو  الأؿــىٌ االإملىهـــت للمالُـــت )الدولـــت(. وٍ

 غحرها.
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 آلُاث ملترحت:

  
ً
 : صىـذوق الطلمأولا

 طـــلعت مثلُــت
ً
 مثــل: البتــروٌ، الىدــاض، الظــىس، الـــرزة..الخ ٌعمــل الـــىدوق بـــُغت الظــلم. فِؼــتري طــلما

. علــى ؤن حظــلم الــىشازة الظــلعت بدظــب الاجفــاق فــي الخــ
ً
 هلــدا

ً
ــدفع لهــا الــثمً وـاـملا جــىش امــً الــىشازة وٍ زٍ  المحــدد. وٍ

 طـلعت لهـا هفـع مىاؿـفاث طـلعت الظـلم الأولـى
ً
  للــىدوق ؤن ًبُـع طـلما

ً
التـي اػـتراها مـً الـىشازة، ممـا ًمـىذ فسؿــا

 مالُت اهار للـىدوق. 

دلــــم الــــــىدوق ممحـــــزاث مالُــــت مخعـــــددة مـــــً خــــلاٌ الظـــــلم االإـــــىاشي، ودخــــىٌ الــــــىدوق فـــــي اطـــــدثمازاث  وٍ

بامياهــه اطــخخدام ؿــُغ و  .فس بلُــه مــً هلــد.اووؼــاهاث ؤخــسي بعــد بُــع طــلعت ممازلــت لظــلعت الظــلم الأولــى، بمــا ًخــى 

ـــــــل لا زب ـــــــل الدولـــــــت مثـــــــل الؤجـــــــازة ؤو االإسابدـــــــت...الخ لاطـــــــدثماز الأمـــــــىاٌ بهـــــــدف جدلُـــــــم الـــــــسبذ جمىٍ ـــــــت ؤخـــــــسي لخمىٍ ىٍ

 .ً  للمظدثمسٍ

 حطب الإحزاءاث الخالُـــت:

  وؼاء ؿىدوق مالى بغسق جرب الأمىاٌب SPV ل الىشازة؛  لخمىٍ

   م علد االإلازبت ؤو الىوالت؛  ًخم اطخلواب الأمىاٌ عً هسٍ

    اء طلعت )بتروٌ( مً الىشازة بالظلم؛حظخخدم الأمىاٌ لؼس 

   على ؤن حظلم البتروٌ في جازٍ  لاخم مددد؛ 
ً
 هلدا

ً
 جدظلم الىشازة االإبلغ واملا

 للــــىشازة بلا ؤهــــه كــــد جترجــــب علُــــه بعــــم المخــــاهس االإالُــــت االإسجبوــــت 
ً
 هلــــدًا

ً
لا ومــــع ؤن هــــرا الاجــــساء ًــــىفس جمــــىٍ

   بالخربرباث في ؤطعاز البتروٌ االإظخلبلُت.

 س هذه الإشيالُت ًلترح:ولخجاو 

 / الطلم المىاسي 1

ت  ً( بعد مسوز فترة مـً الـصمً فـي طـلم مـىاش ًبُـع همُـت مـً البتـروٌ مظـاوٍ دخىٌ الـىدوق االإالي(االإظدثمسٍ

لتــرح ؤن جيــىن الجهــت التــي حؼــتري البتــروٌ مــً الـــىدوق االإــالي هــى بىــً الظــىدان  الإــا اػــتراه وبــىفع االإىاؿــفاث. وٍ

 ) االإسهــصي خُــث بةمياهــه
ً
 مفخىخــا

ً
ججــاه المخــاهس ولا داعــي لدخىلــه فــي طــلم مــىاش  (Open Positionؤن  ًإخــر وكــعا

 زان. 

ــت، لاطــُما  فــُمىً لبىــً الظــىدان الاهخٌــاز بلــى الأجــل المحــدد لدظــلم طــلعت البتــروٌ وبُعهــا بالأطــعاز الجازٍ

 ان ؤطعازها مظترخـت لأجل الأجل. 

فعله الحيىمـــت )الـــىشازة( بذ لـــم جبـــع البتـــروٌ بالظـــلم، بجاهـــب ؤن هـــرا الخــــسف هـــى االإظـــلً الـــري وــاـن طـــخ

ت   .(SPOT)خُث بن الىكع الوبُعي ًخولب بُع البتروٌ بالأطعاز الجازٍ

 / اسالت الغبن:2

ــــادة فــــى الاطــــعاز عــــً وظــــبت معُىــــت، همــــا  ًمىــــً الــــىف فــــي العلــــد علــــى ان ًخدمــــل زب الظــــلم )االإؼــــتري( الصٍ

مدـددة، ممـا ًجعـل المخـاهس االإسجبوـت بخربـرباث الأطـعاز  وظبت طعاز عًًخدمل االإظلم الُه )البائع( الىلف في الأ 

ً، ممـا ٌظـاهم فـي جلـدًسه االإظـبم. امـا  جىدـس بحن خد ؤعلا ل للدولـت وزبـذ االإظـدثمسٍ لا جخجاوشه ًمثل جيلفت الخمىٍ

 المخاهس االإسجبوت باهخفاق الأطعاز فهى غحر مخىكعت لاطترخاؾ طلعت الظلم. 

 :  الخمىٍل المشدوج
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o  .للـىدوق 
ً
 عىد بُع الـىدوق الظلم االإىاشي ًدفع االإؼتري )البىً( هلدا

o  .ًدظلم الـىدوق االإبلغ االإخفم علُه 

o  ــــم علــــد الؤجــــازة واالإسابدــــت.... خُــــث ًدــــُذ الظــــلم ــــل الدولــــت عــــً هسٍ ٌظــــخخدم الـــــىدوق االإــــاٌ فــــي جمىٍ

 جدًـدة للــىدوق حظـخفُد منهـا الدولـت فـي ؿـيىن جـىفس جىمُـت 
ً
وطـلع وؤؿـىٌ وخـدماث، االإىاشي ؤمـىالا

د هرلً مً هفت الظلع والخدماث.  مما ًصٍ

 

 
 

 
ً
 إصذاراث صزح مً خلاٌ البىً المزهشي : زاهُا

ـل عجـص االإىاشهـاث مـً خـلاٌ آلُـت ؿـسح، مـع جــرلُل  يهـدف االإلتـرح ؤدهـاه فـي حظـهُل وجِظـحر واالإظـاهمت فـي جمىٍ

 زٍ  اطخدلاكها، خظب الاجساءاث الخالُت:اجىفحر االإىازد لإهفاء ؿسح في جو  (Primary)لعلباث الاهخخاب الأولى 

  ،بؿـداز ؿـيىن اطـدثماز خيىمُـت )ؿــسح( خظـب وؼـسة الؤؿـداز التـي جدــدد مبلـغ الؤؿـداز، السبدُـت االإخىكعــت

 واالإدة:

  ــل الخىمُــت مــً خــلاٌ علــىد االإسابدــت والاطخـــىاع حظــخخدم مــىازد الـــيىن فــي جــىفحر طــلع وؤؿــىٌ لخمىٍ

 جازة؛والؤ 

 ًمىً ؤن جخعدد الؤؿدازاث خلاٌ العام االإالي لُدحن ؤجلها في طىىاث كادمت خظب ؤجل الؤؿدازة؛ 

  طىىاث؛  5-3ًمىً ؤن جتراوح االإدة لخددًد ؤجل الـيىن بحن 

 ةشكم بياوي يوضح فكرة صىدوق انسهم  وانسهم انموازي نتمويم اندون

عقد سهم 

(1)  

 مستثمرون

 مضارب )حصة مه انربح(
SPV 

 الىزارة

 مشتري )طرف ثانث(

 )بىل انسودان(

عقد سهم  

(2)  

 أموال تدفع حالا 

أموال           

  عقــد

  أموال

  سلعة مثلية

  أقساط
تمىيل )صرح(                                                    

تمىيل نقذي )سلم(             

(1صىدوق انسهم )  
 

مضارب )حصة مه 

 انربح(

  ٍ SPV 

هوىىىىمستثمرو  
(1عقد سهم )  

شكم بياوي يوضح 

فكرة صىدوق انسهم  

وانسهم انموازي 

 نتمويم اندونة
 

)حصة مه مضارب 

 انربح(

  ٍ SPV 

هوىىىىمستثمرو  
(1عقد سهم )  

شكم بياوي يوضح 

فكرة صىدوق انسهم  

وانسهم انموازي 

 نتمويم اندونة
 

مضارب )حصة مه 

 انربح(

  ٍ SPV 

هوىىىىمستثمرو  
(1عقد سهم )  

شكم بياوي يوضح 

فكرة صىدوق انسهم  

وانسهم انموازي 

 نتمويم اندونة
 

(2صىدوق انسهم )  
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 ،خظـب ؤجـل الــً؛ بدُـث جسجفـع السبدُـت االإخىكعـت   السبدُـت االإخىكعـت جخىكـف علـى الٌـسف الاكخــادي

 ولما بعد الأجل؛

 ٌؼت 
ً
ري بىً الظىدان االإسهصي "البىً" وامل الؤؿدازة؛ زم ًلىم ببُعها بلـى الجمهـىز بعـد مـسوز طـخت ؤػـهس مـثلا

 فــي الظــىت الأولــى، ولا ًخفــن ؤن الولــب علــى هــره الـــيىن 
ً
 اكــافُا

ً
باللُمــت الاطــمُت، ممــا ًمــىذ االإظــدثمس زبدــا

 وظبت لسبدُتها العالُت.
ً
 طُيىن عالُا

الإالُـــــت مـــــً الــــــيىن )ؿـــــسح( طـــــُيىن جىمـــــىي فـــــةن ذلـــــً طـــــُادي بلـــــى جىلُـــــد طـــــلع خُـــــث بن اطـــــخخدام االإـــــىازد ا

زؤطـــمالُت وطـــلع وؤؿـــىٌ وخـــدماث جــــب فـــي هفـــت الظـــلع والخـــدماث ملابـــل الىخلـــت الىلدًـــت ممـــا ٌظـــخدعي ضـــخ 

ــادة الىخلـت الىلدًـت الإلابلــت الىمـى الحـادر فــي الاكخــاد. ولا ًخفـن امياهُــت الاطـخفادة مـً ذلــً  ؤمـىاٌ جدًـدة لصٍ

 اهفاء الـيىن.في 

  عىـــد ؤجـــل الاطـــخدلاق جلـــىم وشازة االإالُـــت بةهفـــاء الــــيىن بمـــا جـــىافس فـــي الاكخــــاد مـــً مـــىازد مالُـــت جدًـــدة

ت.  هاججت عً اطخخداماث الـيىن الخىمىٍ

 ومً المميزاث الاضافُت لهذا الملترح: 

  ل عجص االإىاشهت؛ ل الخىمُت وجمىٍ ع مً البىً لخمىٍ  جىفحر الأمىاٌ بؼيل طسَ

  ٍل الخىمُت بلى الجمهىز عىد بُع البىً للـيىن، وامخـاؾ الظُىلت مً الظىق.جدى  ل مهمت جمىٍ

وججدز الؤػازة بلى ؤن االإلترح كُد الىٌس لا ًادي بلى جدمُل الاكخـاد في طىىاث كادمت بإعباء مالُـت مترجبـت 

ـــل الخىمُـــت وجـــىفحر طـــلع  علـــى اؿـــداز الــــيىن )ؿـــسح( خُـــث بن مـــىازد الــــيىن االإالُـــت ماهـــد اطـــخخدامها فـــي جمىٍ

ع الىمى الاكخـادي. ادة وحظسَ  وؤؿىٌ زؤطمالُت وخدماث مما ًادي بلى شٍ

وكــــد ًيــــىن مــــً اللــــسوزي جــــىفحر كــــمان هــــسف زالــــث "البىــــً"، لخدلُــــم الىفــــاء بالالتزامــــاث فــــي مىاعُــــدها  

ً. ولا ًخفــن ؤهمُــت وبوؼــا ء الؼــسواث االإالُـــت المحــددة الإــا لــرلً مــً ؤزـــس خظــً علــى اهدظــاب زلـــت جمهــىز االإظــدثمسٍ

ودوز ؿـــــــــــــاوع  (Underwriter)ذاث االإلـــــــــــــدزة والىفاًـــــــــــــت والجـــــــــــــدازة الائخماهُـــــــــــــت العالُـــــــــــــت لللُـــــــــــــام بـــــــــــــدوز االإغوـــــــــــــي 

 .(Market Maker)الظىق 

بدُــث حظــاعد الآلُــت الأولــى )االإغوــي( فــي جدلُــم طــسعت الاهخخــاب وجــىفحر االإبــالغ االإولىبــت. ؤمــا الآلُــت الثاهُــت 

ً خظب الحاجت. )ؿاوع الظىق( فظىف حظاعد  على طسعت الخداوٌ وجىفحر الظُىلت االإولىبت الإظدثمسٍ

 :
ً
 الإحارة بعائذ مخغيّر زالثا

وجلىم الفىسة على جددًد ملداز معلىم مً الأجسة عً الفترة الأولى مـً علـد الؤجـازة واعخمـاد ؤجـسة الفتـراث 

 بمعُــ
ً
ؼــترن ؤن ًيــىن مسجبوــا از معلــىم لا مجــاٌ فُــه للجــزاع مــع وكــع الخالُــت للفتــرة الأولــى خظــب ماػــس مىلــبى وَ

دلم هرا الـىدوق "الؤجازة بعائد مخغحّر"  االإـالح   :تــالخالُخدل ؤدون وخد ؤعلى لهرا االإعُاز. وٍ

لــت، ممــا ًدلــم العدالــت ليــل 1) ( الخدظــب للخغحــراث االإالُــت التــي جدــدر خــلاٌ فتــرة الؤجــازة والتــي كــد جيــىن هىٍ

ل االإخغحرة و الظائدة في الاكخـاد.مً االإاجس واالإظخإجس، بجاهب ؤن   هرا ًدعى بلى مىاهبت جيلفت الخمىٍ

لت الأجل. (2) ً في الدخىٌ في ؤوزاق مالُت هىٍ  حسجُع االإظدثمسٍ

ت بدُــــث ًسجفــــع العائــــد عليهــــا بذا ازجفــــع 3) ( العائــــد االإخغحّــــر ًجعــــل ؿــــيىن الؤجــــازة كــــمً االإىٌىمــــت الاطــــدثمازٍ

ىخفم باهخفاكه.    االإعُاز وٍ
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 الفخىي:

وكــد ؿــدزث الفخــىي بجــىاش بؿــداز ؿــيىن بجــازة بعائــد مخغحّــر مــً الهُئــت العلُــا للسكابــت الؼــسعُت للجهــاش 

م. همـا ؤجاشتهـا هُئـت المحاطـبت واالإساجعـت 2005مـاًى  25هــ /1426زبُع الآخـس 17زٍ  ااالإـسفي واالإاطظاث االإالُت بخ

ً( كمً معُاز الؤجازة.    للماطظاث االإالُت)البدسٍ

 ــت: آفاق مطخلبلُـ

  ت جلىم على ؿُغ مخىىعت مع ت جدًدة كمً االإىٌىمت العاملت ؤو ؿىادًم اطدثمازٍ بكافت ؿُغ لازبىٍ

جهاث مـسفُت، ختى ٌظخفاد مً الخارة والتراهماث االإـسفُت في المجاٌ، وهرلً الاطخفادة مً 

 الؤؿدازاث الجدًدة التي كامذ بها مـازف بطلامُت بكلُمُت، ومً ذلً:

 :رأص الماٌ أ( صىذوق أمان)

ً بظـلامت  جلىم الفىسة على دمج علد االإسابدت مع علد العسبىن، مما ًىفس ؤمان وكمان هبحـر للمظـدثمسٍ

دخــــــــاك هـــــــرا الـــــــــىدوق مىافلـــــــت الهُئــــــــت العلُـــــــا للسكابــــــــت الؼـــــــسعُت للجهــــــــاش االإـــــــــسفي  زئوض ؤمـــــــىالهم. وٍ

 الحىبلي. واالإاطظاث االإالُت وبالراث مىافلتها على علد العسبىن الري ًجحزه الفله

ت:  )ب( الصىادًم الاضدثمارٍ

لـىم  ـت فـي كوـاع البيُـاث الخدخُـت. وٍ بدُث جدؼد االإـازف الأمـىاٌ لُـخم اطـخخدامها فـي مؼـسوعاث جىمىٍ

 فــي دوٌ الخلــُج 
ً
 هبحــرا

ً
االإـــسف فيهــا بــدوز االإلــازب ؤو الىهُــل )االإــدًس(. وكــد لاكــذ هــره الـــىادًم هجاخــا

 
ً
ل مؼسوعاث البيُت الأطاطـُت مثـل  خُث اطخواع مـسف دبي الؤطلامي، مثلا جرب ؤمىاٌ ضخمت لخمىٍ

ل دائسة الوحران االإدوي وماطظت االإىاوئ والجمازن.  جمىٍ

ل مثل هره الـىادًم مىً جمىٍ  مىازد مالُت مدلُت وخازجُت. ب وٍ

 (Syndicate)ج( الخمىٍل المجمع )

ـل مؼـسوعاث مدـددة مـ ت لخمىٍ ً خـلاٌ كُـام مجمىعـت مـً ًمىً ؤن حظخفُد الدولت مً االإـازف الخجازٍ

ــل مـــسف  ــل للمؼــسوع بةطــهاماث مالُــت مــً هــره االإـــازف، لُلــىم بــةدازة الخمىٍ االإـــازف بخــىفحر الخمىٍ

ـل الازبـىي االإعسوفـت   ؿـُغ الخمىٍ
ً
 مظخخدما

ً
 ؤو وهُلا

ً
ل، بـفخه ملازبا مً بحن االإـازف التي ججمع الخمىٍ

 مثل الؤجازة واالإسابدت... الخ. 

  ن الحىىمُت :مميزاث عامــت للصىى 

 مع الأخيام الؼسعُت؛ 
ً
 ومخىافلا

ً
 مإمىها

ً
 وفسث الـيىن الحيىمُت اطدثمازا

 طاهمذ في جفعُل وجيؼُى طىق الخسهىم لموزاق االإالُت؛ 

 ىت  اجاخذ ؤوزاق مالُت ذاث طُىلت عالُت مما ٌظاعد االإاطظاث االإالُت واالإـازف على بدازة فعالت للخصٍ

(Treasury Managementبالاطد ) ثماز فيها باعخباز طُىلتها العالُت(Quasi  Money)؛ 

   ل الخىمُت في الىلاًاث وبمياهُت بؿداز الىلاًاث لـيىن ولائُت ًمىً اطخخدام الـيىن الحيىمُت لخمىٍ

 لخدمت الخىمُت فيها؛

  ف بالاكخـاد الظىداوي ل االإـسفي. هما حعمل على الخعسٍ جلدم هلماهاث للحـىٌ على الخمىٍ

 ً  الخازجُحن؛ للمظدثمسٍ
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 .حظاعد على اطخلواب االإدخساث اللىمُت وجىمُتها واطخلواب الأمىاٌ خازك الجهاش االإـسفي 

 على جطىٍز وجىمُت الهىذضت المالُت لصُغ الخمىٍل اللاربىي, حُث جم اضخخذام:  حظاعد 

o ؿُغت بجازة العحن الإً باعها بجازة حؼغُلُت؛ 

o خدلــم مــً خلالــه وظــبت زبــذ مخىكعــت فــي ػــهامت جخىافــم اطــخخدام هــامؽ الادازة الــري ًمــىذ للــىشازة لخ

 مع الٌسف الاكخـادي.

o  ًل الدولـت وجىفُـم الازبـاح لخـخلاءم مـع الٌـسف الاكخــادي، وذلـً عـ هسح بؿدازاث خاؿت بهدف جمىٍ

ـــم هـــسح بؿـــدازة االإغوـــي )البىـــً االإسهـــصي( ببُعهـــا بعـــد مـــسوز مـــدة مـــً الـــصمً بلُمتهـــا الاطـــمُت، ممـــا  هسٍ

 ؼسائها لسبدُتها العالُت في الظىت الأولى.ٌغسي االإظدثمس ب

 

:  مشىلاث وحلىٌ

ـــم الخــــىًُ )بجـــازة العـــحن الإـــً باعهـــا بجـــازة  ـــم بؿـــداز ؿـــيىن ػـــهامت وعـــً هسٍ ـــل الدولـــت عـــً هسٍ بن جمىٍ

حؼغُلُت( جسجب عىه جىاكف ؤؿىٌ الدولت التي جـدز على ؤطاطها هره الـيىن، فالؼـسواث التـي جمخلىهـا الدولـت 

ُلـــت جـــدا، ن ػـــهامت جىاكـــذ، وؤؿـــبدذ الؼـــسواث التــي جملىهـــا الدولــت الآن ولُـــا ؤو جصئُــا كلوؤؿــدزث عليهـــا ؿــيى 

 ما ًدد مظخلبلا مً اؿداز ؿيىن ػهامت.وهرلً كُمتها االإالُت م

هــرلً فــةن الأؿــىٌ والأعُــان التــي ًمىــً جـــىُىها ؤؿــبدذ كلُلــت العــدد واللُمــت. ممــا ًجعــل الأمــىاٌ التــي 

ل الدولت بها مددو  ل. هرلً فـةن اؿـداز ػـهاداث ًمىً جمىٍ دة اللُمت مع ملاخٌت خاجت الدولت الىبحرة بلى الخمىٍ

 ػهامت والخـىًُ كد وؼإث عىه بلتزاماث مالُت ضحمت على الدولت.

س  ــل الدولــت بأزــاز طــالبت. ممــا ٌظــخدعي اكتــراح بــدائل وجوــىٍ هاجــان االإؼــيلخان اهباــى عليهمــا جــإزس طُاطــت جمىٍ

 لخجاوش هره الؤػيالاث. ؿُغ وآلُاث وملترخاث عملُت

لتـرح فـي هـرا الــدد الؤطـخفادة مـً علـد الؤجـازة، خُـث ؤن الدولـت جمخلـً ؤؿـىلا هثحـرة ًمىـً جإجحرهـا مــً  وٍ

 غحر بُعها. 

لـــت لــــىدوق مـــالي ًيؼـــإ  والفىـــسة جـــخلخف فـــي ؤن حعمـــل الدولـــت علـــى جـــإجحر هـــسق ؤو جظـــىز ...... لظـــىىاث هىٍ

فعــت واخــدة ملــدما لاطــخخدامها فــي خاجتهــا المخخلفــت خظــب االإىاشهــاث، لهــرا الغــسق وجخدـــل علــى كُمــت الؤجــازة د

   .ً    على ؤن ًخدـل الـىدوق االإالي مً خلاٌ زطىم مالُت مً االإظخخدمحن، بما ًدلم زبدا للمظدثمسٍ

: ملترحاث  الحلىٌ

 ًُاطخخدام علد الؤجازة في الخـى 

 ء(.ػسا --بطدئجاز –بجازة العحن الإً باعها بجازة حؼغُلُت )بُع 

 عىدة الأؿل –بجازة –االإلترح: ؤؿل مملىن

 الإحزاءاث الخىفُذًت:

ل )هسق، جظىز  .1  (...…جددًد الأؿل بما ًدلم هدف الخمىٍ

 بوؼاء ؿىدوق مالي _ علد ووالت ؤو ملازبت. .2

 ( طىت.20 -10ٌظخإجس الـىدوق االإالي الأؿل ) .3
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 جدفع الأجسة واملت. .4

 حظخخدم الأمىاٌ خظب الحاجت )االإىاشهت(. .5

 زة )ػسواث مخخــت(.الؤدا .6

 جددًد زطم الاطخخدام. .7

   الـُاهت. .8

 جىفحر ؤمىاٌ ضخمت مً غحر بلتزاماث مالُت. .9

 هدُجت: 

 فـي دعـم الاكخــاد والخىمُـت، وؤمىـً  
ً
ـت طـاهمذ هثحـرا ـل الدولـت بــُغ لا زبىٍ للظىدان ججسبت مخمحزة في جمىٍ

مـــً خــلاٌ عملُــاث الظــىق االإفخــىح ممـــا  ُــت.جــىفحر ؤمــىاٌ ضـــخمت مــً غحــر بلتزامــاث مالاطــخخدامها لإدازة الظــُىلت 

ظــسها ؤن وعــسق هــره الخجسبــت  ــم الـخدىم فــي معــدلاث الخضــخم. وَ طـاهم بفعالُــت فــي الاطــخلساز الاكخـــادي عــً هسٍ

لعل بعم البلدان العسبُت والؤطـلامُت ججـد فُـه مـا ٌظـخدم الدزاطـت والىٌـس، وهىـرا فـةن بسواـث مىـع السبـا ومدلـه 

الإىفعت للدوٌ الؤطـلامُت وللخجسبـت الاوظـاهُت كاهبـت، طـُما ؤن العـالم الآن مىاجـه بإشمـت جخىاؿل لخدلم بىطاهتها ا

عها مً مؼخلاث.   مالُت هاخىت طببها الأطاض السبا وبُع الدًً وما فاكم مً حظسَ

  مً صفاجه:خلاٌ هره الأشمت االإالُت ذاث الأخواز المحدكت والمجهىلت الىخائج خم لىا هبؼس باكخـاد 

o  با والغسز وؤول ؤمىاٌ الىاض بالباهل.ًمىع الس 

o .دلم العدالت  ًمىع بُع الدًً وٍ

o  الخساك باللمان.و الغىم بالغسم  ًلىم على كاعدحي 

o  ؤوزاكًـدز 
ً
 مالُت مخداولت مظىىدة بإؿىٌ خلُلُت. ا

o ( ًيامــلIntegrates) ؤن الاهبخــاث بــحن اللوــ 
ً
اع بــحن اللوــاع االإــالي واللوــاع الحلُلــي )كوــاع الؤهخــاك(، علمــا

 الحلُلي واللواع االإالي الري جضخم بإمىاٌ وهمُت هائلت هى الظبب الأطاض في هره الأشمت.

   وهرا الاكخـاد هى الري ًخسك العالم مما ًىاجه مً انهُاز وؤشماث مالُت واكخـادًت مخىسزة.

 وآخس دعىاها ؤن الحمد لله زب العاالإحن؛؛ 

 وه ولي الخىفُم؛؛؛ ؛؛؛
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 ملاحم

:  أ/ حذاوٌ

 (ُاهاث مالُت حىٌ الصىىن الحىىمُت )شهامت وصزحب

 (1حذوٌ ركم )

  م2010-م 1999ًىضح إصذاراث شهامت 

كُمت الشهاداث بالملُىن 

 حىُه

فترة جىسَع  عذد الشهاداث

 الأرباح

عذد 

 الإصذاراث

 الطىت

 م1999 3 ضىىٍت 29450 14.7

 م2000 3 ضىىٍت 153530 76.8

 م2001 4 ربع ضىىٍه 875830 437.9

 م2002 4 ربع ضىىٍه 1288040 644.02

 م2003 4 هصف ضىىٍه 2262270 1131.1

 م2004 4 هصف ضىىٍه 3362197 1681.1

 م2005 4 هصف ضىىٍه 5575274 2787.6

 م2006 4 ضىىٍت 7288217 3644.1

 م2007 4 ضىىٍت 8446201 4223.1

 م2008 4 ضىىٍت 11022653 5511.33

 م2009 4 ضىىٍت 14765179 7432

 م2010 4 ضىىٍت 18904640 9452.3

 

 .ػسهت الظىدان للخدماث االإالُت المصذر:
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 (2حذوٌ ركم )

 م2010 دٌطمبر 31 في الملىُتالصىىن المصذرة حطب هىع 

 (467.3 امتهبش  المالُتبخلاف هصِب ) 

 اليطبت%  حملت صزح شهامت بُان

 15.7 2139.96 167.6 1956.4 ملُمحن ؤفساد

 0.5 68.8 68.8 0.0 ؤجاهب ؤفساد

 41.4 5649.2 931.2 3988.5 البىىن

 0.6 75.8 59.1 16.7 الأجىبُت البىىن

 12.0 1641.6 277.9 793.7 االإسهصي  الظىدان بىً

 17.0 2321.22 887.1 1389.9 ػسواث

 0.4 58.4 55.2 3.2 ؤجىبُت ػسواث

 12.3 1676 293.2 1303.9 مدلُه** ولجان ؿىادًم

 0.0 2.4 2.4 0.0 ىبُتؤج ولجان ؿىادًم

 100.0 *13633.38 2742.5 9452.3 الؤجمالي

 .الظىدان للخدماث االإالُت ػسهت المصذر:

 ( 3حذوٌ ركم )

 وحجم ميزاهُت الخىمُت ًىضح جطىر حجم الصىىن

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 الظىت

 9952.0 7732.0 5708.23 4648.1 4157.3 3407.1 1809.1 1191.1 الـيىنحجم 

 محزاهُتحجم 

 الخىمُت 

1850.0 2908.0 2724.0 3763.0 7952.0 3033.0 3471.0 3742.0 

 .ػسهت الظىدان للخدماث االإالُت المصذر:

 (4حذوٌ ركم )

 م2010 ًبين اضخغلاٌ المىارد حطب اللطاعاث الاكخصادًت بنهاًت عام

 اليطبت المبلغ البُان

 %28.7 786.39 و حعلُم( )مُاه، صحت الأطاطُتالخدماث 

 %23.3 638.66 الأطاطُتالبيُاث الخدخُت 

 %08.4 229.57 الؤهخاجُتاالإؼسوعاث 

 %30.6 839.28 جدفلاث هلدًت لىشازة االإالُت

ت   %04.7 129.87 ؤخسي مؼسوعاث جىمىٍ
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 %01.5 40.47 االإعلىماجُت

 %02.8 78.34 ؤخسي 

 %100 2.742.58 الجملت

 .ان للخدماث االإالُتالظىد ػسهت المصذر:

 (  5حذوٌ ركم ) 

 دور صزح في جمىٍل الخىمُت:

 م (2008إضخغلاٌ مىارد ) صزح ( حطب اللطاعاث الاكخصادًت )

                                                                                                        

 اليطبت% المبلغ البُان

 40 " ""                  جىمُت كىمُت

 26 " ""                  جىمُت ولائُت 

ت  3 " ""                  مصزوفاث حارٍ

 20 " ""                  جذفلاث هلذًت للمالُت

 10 " ""                  جذفلاث أخزي )آلُاث(

 1 " ""                  أخزي 

 %100 ملُار حىُه 1.8 الجملت

م اطخخدام مىازد ؿسح بلغ ً ل الخىمىي عً هسٍ  % مً جملت مىازدها االإالُت.76ىضح الجدوٌ ؤعلاه ؤن الخمىٍ

 االإالُت والاكخـاد الىهاي وشازة المصذر:

 ( 6حذوٌ ركم ) 

 م2008 -2003حجم المىارد المحللت للفترة 

                                                                                                                  حىُهملُار          )صزح(

خ الأصذار إصذار  طبت الارباحو أحل الإصذار جارٍ

 لمخىكعت%ا

 حجم أصذار فترة الطذاد

 ٌ   ول ضخت شهىر  20-18 ضيخان 2003ماًى      الاو

  ول ضخت أشهز 20-18 ضىىاث3 2004أغططظ  الثاوي

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث  6  2004هىفمبر    الثالث

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث 5 2005فبراًز    الزابع 

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث 5 2005ماًى      الخامظ

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث  6 2005هىفمبر   الطادص

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث  6 2006ماًى     الطابع 

  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث 6 2006 ًىهُى  الثامً 
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  ول زلازت أشهز 18-16 ضىىاث  6 2006ًىلُى   الخاضع 

  ول ضخت شهىر  20-18 ضىىاث  6 2006دٌطمبر العاشز

  ول ضخت شهىر  20-18 ضىىاث  6 2007ًىاًز   الحادي عشز

  "    ""  20-18 "  "   2008 الثاوي عشز

 ملُار حىُه   1.8      الجملت

 وشازة االإالُت والاكخـاد الىهاي المصذر:

  (7) حذوٌ ركم

 ًىضح الخمىٍل المخصص ليل ولاًت

 اليطبت % حجم الخمىٍل المخصص الىلاًت

 %10.44 70.70 الللازف

سة  %7.38 50.00 الجصٍ

 %18.12 122.70 الؼمالُت

 %2.95 20.00 نهس الىُل

 %6.20 42.00 الىُل الابُم

 %2.36 16.00 الىُل الاشزق

 %9.83 66.60 ػماٌ هسدفان

 %3.84 26.00 غسب هسدفان

 %9.30 63.00 البدس الاخمس

 %2.95 20.00 الخسهىم

 %3.25 22.00 هظلا

 %9.20 62.30 طىاز

 %4.43 30.00 جىىب هسدفان

 %3.84 26.00 جىىب دازفىز 

 %4.43 30.00 ػماٌ دازفىز 

 %1.48 10.00 غسب دازفىز 

 %100 677.30 المجمىع

  ػسهت الظىدان للخدماث االإالُت المصذر:
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