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اعتمدنا في جانب كبتَ من ىذا ابؼؤلف إصدارات ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية من  (1)
 .اللوائح كالقواعد كنشرات ابؼعلومات
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 الفصل الأول

 النظرية العامة لسوق المال
 المبحث الأول

 مفهوم الاستثمار المالي وضروراتو وضوابطو
الاستثمار ابؼالر مصطلح مركب من كلمتتُ، كللوقوؼ على حقيقتو 

 :اللغوية يلزمنا الوقوؼ على مكوني تركيبو كنذا
بشرّ الرجل مالو أم : كىو يعتٍ طلب نتاج ابؼاؿ، نقوؿ: الاستثمار- 

نداّه ككثرّه كمن الفقهاء من يستخدـ لفظ التثمتَ للدلالة على إصلبح ابؼاؿ 
كتنميتو، كمن الفقهاء من يستخدـ لفظ الاستنماء كمرادؼ للبستثمار للدلالة 

 .على طلب الزيادة في ابؼاؿ
كقد أشار القرآف الكرنً إلذ لفظ الثمر كمشتقاتو للدلالة على طلبقة 
القدرة الإبؽية في انتاج الثمر من الأرض عن طريق تثمتَىا بالفلبحة كابغرث 

كالغرس كالزرع أم بكل ما فيو معتٌ تنمية الأرض كاستثمارىا، كمن بصلة 
 :إشارات القرآف الكرنً في ذلك قولو تعالذ

رَ مَعْرُكشَاتٍ كَالنَّخْلَ كَالزَّرعَْ } كَىُوَ الَّذِم أنَْشَأَ جَنَّاتٍ مَعْرُكشَاتٍ كَغَيػْ
رَ مُتَشَابِوٍ كُلُوا مِنْ بَشرَهِِ إِذَا أبَْشرََ كَآتُوا  بُـْتَلِفان أُكُلُوُ كَالزَّيػْتُوفَ كَالرُّمَّافَ مُتَشَابِِان كَغَيػْ

 {.حَقَّوُ يػَوَْـ حَصَادِهِ 
  {.  اننرُُكا إِلَذ بَشرَهِِ إِذَا أبَْشرََ كَيػَنْعِوِ }: كقولو سبحانو
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 :الاستثمار في الاصطلبح الاقتصادم* 
فإف مفهوـ الاستثمار في الفكر الاقتصادم نستلف : أما في الاصطلبح

باختلبؼ ابؼذاىب كالننريات الاقتصادية، كذلك تبعا بؼلكية الأصوؿ الرأبظالية 
 .كالانتاجية

فإف علماء الاقتصاد يركزكف في تعريف الاستثمار : كعلى كجو العموـ
على زيادة الأصوؿ الانتاجية التي ترفع من الطاقة الانتاجية الكلية للبقتصاد 

فإف كل ما يؤدم إلذ ىذه الزيادة فهو استثمار حقيقي مباشر، : الوطتٍ، كعليو
 .ككل ما لا يؤدم إلذ ذلك فإنو يدخل في نطاؽ توظيف الأمواؿ

 :مفهوـ الاستثمار ابؼالر* 
أما بالنسبة للبستثمار ابؼالر فإنو يعتٍ عند علماء الاقتصاد ابؼالر 

الزيادة في الأصوؿ ابؼالية التي يتم تداكبؽا في سوقي النقد كرأس ابؼاؿ : كالتمويل
الأكراؽ ابؼالية بجميع أنواعها، كنقود الودائع لدل : كىي في بصلتها لا بزرج عن

 :البنوؾ كالتي تئوؿ في استخداماتها إلذ تكوين أصوؿ رأبظالية انتاجية، كعليو
 :معايتَ التفرقة بتُ الاستثمار ابغقيقي ابؼباشر كالاستثمار ابؼالر* 

فإف معيار التفرقة الرئيس بتُ الاستثمار ابغقيقي ابؼباشر كالاستثمار 
أف الأكؿ يوفر للمستثمر كللبقتصاد الوطتٍ أصل انتاجي : ابؼالر غتَ ابؼباشر ىو

حقيقي جديد، أما الثاني فإنو لا يعدك أف يكوف بؾرد حيازة لأصوؿ مالية قابلة 
 .للتداكؿ في السوؽ ابؼالر بجناحيو سوؽ النقد، كسوؽ رأس ابؼاؿ

 : ضركرات الاستثمار ابؼالر* 
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لا نسابعنا أم شك في أف تقدـ المجتمع كرخاء أفراده يرتبط ارتباطا كثيقا 
بزيادة طاقاتو كقدراتو الانتاجية، كلزيادة القدرة الانتاجية لابد من زيادة الأصوؿ 

الرأبظالية ابؼنتجة، كماِّ ككيفا، عن طريق إقامة ابؼزيد من ابؼشاريع الانتاجية في 
بـتلف بؾالات الانتاج كالتوسع في خطوط الانتاج فيها كرفع كفاءة تشغيلها 

كالوصوؿ بدنتجاتها إلذ مستول ابعودة العابؼية، كلن يتأتى ىذا في الغالب الأعم 
 .إلا بتوفتَ ىياكل بسويلية مستقرة كذات تكلفة مناسبة

كعجز الاقتصاد الوطتٍ عن توفتَ ىياكل بسويلية مستقرة كمنخفضة 
التكلفة يؤدم إلذ الفشل ابؼالر بؼشاريع الانتاج، كيؤدم الفشل ابؼالر كالاختلبؿ 

في ابؽياكل التمويلية في مشاريع الانتاج إلذ التعثر ابؼالر كالإفلبس ثم الانهيار 
 .كابػركج من الأسواؽ كانعداـ ابؼنافسة

 :مفهوـ كدكر التمويل* 
فالتمويل إذف ىو عصب ابؼشاريع الانتاجية كالطاقة المحركة بؽا لأداء 

كظائفها كمهامها كأعمابؽا، كبدكنو ينل ابؼشركع في إنشائو كتوسعاتو كتشغيلو 
خطط على كرؽ دكف تنفيذ، فابؼاؿ لازـ لشراء الأصوؿ الثابتة للمشركع 

كابؼاؿ لازـ لشراء  ( الطاقة كغتَىا– الآلات كابؼعدات – ابؼباني –الأرض )
 – الآلات كابؼعدات – قطع غيار –ابؼواد الأكلية )الأصوؿ ابؼتداكلة للمشركع 

كابؼاؿ  (النقدية اللبزمة لتمويل ابؼبيعات الآجلة كالسلع نصف ابؼصنعة كغتَىا
 (دفع ركاتب العماؿ كشراء ابؼواد ابؼستهلكة)لازـ لعمليات تشغيل ابؼشركع 

كبدكف التمويل تتوقف أعماؿ ابؼشركع كبنقص التمويل تتأخر أعماؿ ابؼشركع 
 .كتضيع عليو الفرص السانحة كتنخفض إيراداتو
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كلا يقتصر دكر التمويل على تأثتَاتو ابؼباشرة على انتاجية ابؼشركع كما 
تقدـ، فإف التمويل يتحكم في عمليات ما بعد الانتاج، فهو يساعد أك يعطل 

كظائف التسويق كالبيع، فالائتماف الذم يقدـ للعملبء يساعد على بسويل 
ابؼبيعات الآجلة كابؼشتًيات ابغاضرة، كالتمويل يؤثر على تكلفة التخزين 

كالتسويق كالنقل كالتعبئة كالتغليف كالتخليص كالشحن كالإعلبف كالتًكيج 
 .كالتسعتَ كالتحصيل

 :الاستثمار ابؼالر كالتمويل* 
كتلعب الاستثمارات ابؼالية دكرا بارزا في بسويل شركات ابؼسانذة على 

كجو ابػصوص بدا تتيحو بؽا من زيادة مواردىا كبسويل ميزانيتها عن طريق 
إصداراتها من الأسهم أك من السندات، كبدا تتيحو بؽا كذلك من استثمار 

فائض أموابؽا في أكراؽ مالية سريعة التسويق كالتسييل، أك استثمارىا في تكوين 
بؿفنة أكراؽ مالية عند رغبتها في استثمارات مالية طويلة الآجل لتحقيق 

 .عائدات في ابؼدل البعيد
كابػلبصة من كل ما تقدـ أف التمويل الذم تتيحو الاستثمارات ابؼالية 

بؼشاريع الانتاج نشثل الشرياف الذم يضخ الأمواؿ ابؼطلوبة في الوقت ابؼناسب في 
 .عركؽ ىذه ابؼشاريع بدا نزقق أىدافها التشغيلية كالاستًاتيجية

 
 

 :ضركرات الاستثمار ابؼالر في الفكر الإسلبمي كضوابطو* 
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الاستثمار ابؼالر إحدل الوسائل ابغديثة للمحافنة على ابؼاؿ كعلى 
تنميتو، كىو من ىذه الزاكية يعد مقصدا من مقاصد الشريعة العامة في حفظ 

ابؼاؿ كبرقيق عمارة الأرض من خلبؿ توجيهو لتنمية المجتمع كالقضاء على 
مشكلبتو، كىو من ناحية أخرل يعد كسيلة لتداكؿ الأمواؿ كانسيابِا من 

أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز ابؼالر حتى لا يكوف دكلة بتُ الأغنياء 
كحدىم، لكنو كحتى تتحقق ضركرتو الشرعية نرب أف يلتزـ ابؼستثمر بؼالو عن 

 :طريقو بالضوابط الشرعية التالية
التورع عن الكسب ابغراـ الذم يأتي من خلبؿ عمليات  -1

أسواؽ العقود ابؼستقبلية كعقود )الأسواؽ الآجلة لرأس ابؼاؿ 
 .(الاختيارات كعقود ابؼبادلات

 .الالتزاـ بالشفافية كبذنب ابػداع -2

بذنب الصفقات التي يدخلها الغرر كابؼقامرة كالشركط الفاسدة  -3
 .التي لا نروز اشتًاطها شرعا

.بذنب التعامل في الأكراؽ ابؼالية الصادرة عن ابؼشاريع بؿرمة النشاط -4  

برصيل ابػبرة الكافية للتعامل الآمن في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -5
 .دكف مهلكة

بذنب الاقتًاض لأغراض ابؼضاربات الونذية السريعة على  -6
في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  (ابؼدرجة)الأكراؽ ابؼالية غتَ ابؼقيدة 

 .ابؼننمة
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 المبحث الثاني
 القواعد العامة في الهياكل المؤسسية

 لأسواق المال
 

 المطلب الأول
 النظرية العامة في سوق المال
 من حيث كونو ىياكل مؤسسية
بؾموعة :  يعتٍ(1)إف سوؽ ابؼاؿ في نطاؽ الاقتصاد الوطتٍ لأم بلد 

من ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة التي تعمل كوسيط بتُ جانبي عرض رؤكس 

                                                           

بذدر الإشارة إلذ أف أسواؽ ابؼاؿ الدكلية بزتلف في مكوناتها عن أسواؽ ابؼاؿ المحلية،  (1)
فإذا كانت الأختَة كعلى نحو ما سنذكر تتكوف من بؾموعة ابؼؤسسات كالتشريعات 
كالأدكات ابؼالية، فإف أسواؽ ابؼاؿ الدكلية كمن حيث أنها تضم بؾموعة ابؼؤسسات 
 :ابؼالية التي تتعامل على النطاؽ الدكلر مع العرض كالطلب على رأس ابؼاؿ فإنها تضم

كىي تلك الأسواؽ التي تتعامل مع الديوف ابؼقومة : أسواؽ الدين الدكلية -1
بدجموعة متنوعة من العملبت العابؼية كفي مقدمتها الدكلار الأمريكي كمن أىم 

 :ىذه الديوف

 .السندات الدكلية - أ

كىي نوع الودائع ابؼصرفية ابػاصة التي تتيح للمستثمر : شهادات الايداع الدكلية - ب
الدكلر، إيداع أموالو بعائد بؿدد كلأجل بؿدد مع ضماف سرعة تسييل الوديعة 

 .كتدكابؽا

= 
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الأمواؿ كالطلب عليها، كبؾموعة أخرل من ابؼؤسسات ابؼننمة لو؛ حيث نشكن 
اعتبار النوع الأكؿ منها، بدثابة قنوات يتدفق أك ينساب فيها ابؼاؿ، من 

قطاعات المجتمع ذكم الفائض الذين يرغبوف في التخلي لبعض الوقت عن 
فائض أموابؽم إلذ أفراد كمؤسسات كقطاعات أخرل في المجتمع بفن ىم في 

  .(1)حاجة إلذ ىذه الأمواؿ لبعض الوقت 
كحيث تشكل القطاعات ذات الفائض ابؼالر جانب العرض، أك ما 

ابؼستثمركف بينما تشكل القطاعات ذات ابغاجة إلذ ىذا الفائض : يطلق عليهم
جانب الطلب في حتُ تشكل ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة بتُ جانبي العرض 

 .كالطلب بصاعة الوسطاء ابؼاليتُ
فسوؽ ابؼاؿ إذف ىو السوؽ الذم يتم في داخل :  ماىية سوؽ ابؼاؿ* 

إطاره التننيمي تداكؿ الأصوؿ ابؼالية أك أدكات الائتماف، من خلبؿ بؾموعة 
 .متنوعة من العمليات التي بزتلف في آجابؽا

                                                           
= 

كىي تلك القركض التي تشتًؾ في تقدنشها عادة بؾموعة من البنوؾ : القركض ابؼصرفية الدكلية - ج
الدكلية لآجاؿ متوسطة بعملبت دكلية على أساس سعر فائدة متحركة بردد دكريا كل ثلبثة أك 

 .ستة شهور

 .أسواؽ الاقراض ابؼصرفي ابؼتوسطة الأجل -2

 .أسواؽ الأسهم العابؼية -3

 .أسواؽ العقارات العابؼية -4

 .أسواؽ الذىب الدكلية -5
 . إدارة البنوؾ كبورصات الأكراؽ ابؼالية–بؿمد سويلم / د.أ (1)
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كيشكل أجل العمليات ابؼالية التي تتم في الإطار التننيمي لسوؽ ابؼاؿ 
سوؽ النقد كسوؽ : أىم معيار للتفرقة بتُ جناحي سوؽ ابؼاؿ لأم بلد كنذا

 .(1)رأس ابؼاؿ 
 :جناحا سوؽ ابؼاؿ* 

 :  سوؽ النقد:أكلا
سوؽ ابؼعاملبت قصتَة الأجل التي تنهض على منح الائتماف إلذ : كىو

من نزتاج إليو سواء كاف ىو ابغكومة أك الوحدات الاقتصادية العامة أك 
ابػاصة، أك ابؼنشآت الفردية أك الأفراد كذلك لفتًة تبدأ من يوـ كاحد كلا تزيد 

 .على السنة
كالأصل أف يتولذ ابعهاز ابؼصرفي القياـ بعمليات سوؽ النقد حيث 

إما الإقراض ابؼباشر للحكومة بأسعار : يقوـ البنك ابؼركزم بنوعتُ من العمليات
فائدة منخفضة نسبيا أك رمزية، كإما النيابة عن ابغكومة في إصدار كتركيج 

، كفي (2)كتغطية الاكتتاب بؼا تصدره كزارة ابؼالية من أذكف على ابػزانة العامة
العملية الأختَة فإف البنك ابؼركزم قد يدخل إلذ جانب ابؼؤسسات ابؼالية 

كالأفراد، مشتًيا بؽذه الأذكف حيث يتقدـ بعطائو كيزايد عليها عند عملية بيعها 
شأنو شاف ابعهات الأخرل، كمن ثم فإنو يعد في ىذه ابغالة كعند إرساء ابؼزاد 

                                                           

 .1996 – مصر – مكتبة زىراء الشرؽ – أسواؽ النقد كابؼاؿ –بؿمد البنا / د (1)
 – 1995- 3العدد - 35 بؾلد – البنك ابؼركزم ابؼصرم –المجلة الاقتصادية  (2)

 .81ص
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عليو مقرضا للحكومة، كقد نشتنع البنك ابؼركزم عن شراء الأذكف في مزادات 
بيعها بذنبا لنشوء بسويل تضخمي لعجز ابؼيزانية كمنعا للتأثتَ على مستول العائد 

، كتنفيذا لسياستو النقدية الرامية إلذ امتصاص فائض (1)على تلك الأذكف 
السيولة لدل الأفراد كمؤسسات الادخار للحد من ظاىرة التضخم، كفي ىذه 
ابغالة يكتفي البنك ابؼركزم بالنيابة عن ابغكومة في تننيم عمليات الإصدار 

 .كالاكتتاب
 فإنها تقوـ من خلبؿ سوؽ النقد بنوعتُ من (2)أما البنوؾ التجارية 

فيما يتعلق )العمليات تنفرد بأكلانذا كتشاركها في الثانية البنوؾ غتَ التجارية 
حيث تقوـ البنوؾ التجارية  (بالعلميات قصتَة الأجل للبنوؾ غتَ التجارية

كتنطوم عملية  (الكمبيالة كالسند الأذني)بنشاط خصم الأكراؽ التجارية 
ابػصم على قرض قصتَ الأجل تتحدد مدتو بتاريخ استحقاؽ الكمبيالة قدمو 

البنك إلذ مقدـ الكمبيالة بقيمة اقل من قيمتها الإبظية، كنشثل الفرؽ بتُ 
 .(3)القيمتتُ ربحا للبنك 

                                                           

 .82ابؼرجع السابق ص (1)
 في شأف البنك ابؼركز ابؼصرم 1975 لسنة 120 من القانوف 15راجع نص ابؼادة  (2)

 .كابعهاز ابؼصرفي
 .219 ص1995 مقدمة في النقود كالبنوؾ كالتجارة ابػارجية –راجع مؤلفنا  (3)
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تقدنً القركض قصتَ الأجل إلذ العملبء : فأما العمليات الثانية فهي
كىي عمليات كما قدمنا، لد تعد بزتص بِا البنوؾ التجارية كحدىا، بل 

 .(1)أصبحت تشاركها فيها البنوؾ غتَ التجارية 
 :أقسام سوق النقد

تأسيسا على أف أسواؽ النقد بزتص بعمليات الإقراض كالاقتًاض 
 :قصتَة الأجل فإنو نشكن تقسيمها إلذ سوقتُ فرعيتُ نذا

 :سوؽ ابػصم- أ
كىي تلك التي يتم فيها خصم نوعتُ من الأكراؽ التجارية نذا الأكراؽ 
التجارية العادية بفثلة في الكمبيالات كالسندات الأذنية، كأذكف ابػزانة كبزتص 

 .بالقياـ بِذا النشاط (كبيوت ابػصم ابؼتخصصة)البنوؾ التجارية 
 :سوؽ القركض قصتَة الأجل- ب

كىي تلك التي يتم فيها تقدنً القركض قصتَة الأجل، أم التي يتًاكح 
 كىي سوؽ كاسعة (2)أجلها من يوـ كاحد إلذ أقل من سنة كلو بيوـ كاحد 

نشكن أف يندرج فيها  بالإضافة إلذ ابؼصارؼ التجارية كغتَ التجارية ابؼرابوف في 
 . (3)القرل كالنجوع الذين نشارسوف الإقراض بالربا 

 : سوؽ رأس ابؼاؿ:ثانيا

                                                           

 . كما بعدىا161 ص1994 موجز في النقود كالبنوؾ –راجع مؤلفنا  (1)
 .سوؽ ابؼاؿ في مصر: عبد ابغميد صديق عبد البر في رسالتو للدكتوراه بعنواف/ د (2)
 . مرجع سابق120بؿمد سويلم ص/ د.أ (3)
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سوؽ رأس ابؼاؿ، : أما ابعناح الثاني لسوؽ ابؼاؿ ابؼقابل لسوؽ النقد فهو
كىي تلك السوؽ التي تهتم بالتمويل الاستثمارم متوسط كطويل الأجل، اللبزـ 

إلذ أف تبدأ في  التشغيل كالانتاج  (العامة كابػاصة)لتكوين كإنشاء ابؼشركعات 
كتكوين الفائض الرأبظالر اللبزـ بػدمة كسداد ما عقدتو من قركض للئنشاء أك 

 .للتوسع
ذلك ابعزء من السوؽ الذم : كما نشكن تعريف سوؽ رأس ابؼاؿ بأنو

 .يتم فيو تداكؿ الأصوؿ ابؼالية طويلة الأجل
كحيث إف التمويل الاستثمارم ابؼشار إليو قد يتم إما عن طريق 

الاقتًاض ابؼباشر من ابؼؤسسات ابؼصرفية أك غتَ ابؼصرفية أم عن غتَ طريق 
الأكراؽ ابؼالية أك يتم عن طريق إصدار ابعهات ابؼقتًضة لأكراؽ مالية متعددة 

 سندات زيادة رأس ابؼاؿ – أسهم زيادة رأس ابؼاؿ –أسهم تأسيس )الأشكاؿ 
 .( كثائق الاستثمار– صكوؾ بسويل –

 :لذلك فإف سوؽ رأس ابؼاؿ ينقسم إلذ قسمتُ رئيسيتُ على النحو التالر
 :(1)أقسام سوق رأس المال 

سوؽ رأس ابؼاؿ الذم تتم عملياتو عن غتَ طريق الأكراؽ ابؼالية - أ
 .(سوؽ الإقراض ابؼباشر)

 .سوؽ الأكراؽ ابؼالية- ب

                                                           

 معهد – تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية في مصر –بؿمود بؿمد فهمي : ابؼستشار (1)
 .1982التخطيط القومي 
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 أما السوؽ الأكؿ فإف ابؽيكل ابؼؤسسي الذم :سوؽ الإقراض ابؼباشر* 
يتعامل فيو، أم الذم نشنح الائتماف متوسط كطويل الأجل بؼشركعات 

 :القطاعتُ العاـ كابػاص يتكوف من نوعتُ من ابؼؤسسات ابؼالية نذا
 –الزراعية  البنوؾ –البنوؾ العقارية : ابؼؤسسات ابؼصرفية كتشمل- 1

 البنوؾ التجارية – بنوؾ الاستثمار كالأعماؿ –بنك التنمية الصناعية 
 .(فيما يتعلق بعملياتها طويلة أك متوسطة الأجل)

 –ابؼؤسسات غتَ ابؼصرفية كتشمل شركات التأمتُ كإعادة التأمتُ - 2
 ابؽيئة العامة للتأمينات –ابؽيئة العامة للتأمتُ كابؼعاشات 

 شركات – صناديق التأمتُ كالادخار ابػاصة –الاجتماعية 
 .الاستثمار

كىي السوؽ التي :  كأما سوؽ الأكراؽ ابؼالية:سوؽ الأكراؽ ابؼالية* 
تنهض بعمليات توظيف أمواؿ ابؼستثمرين، كبسويل ابؼشركعات طويلة الأجل 

عن طريق تسهيل استثماراتها في شكل أكراؽ مالية، كتسهيل عمليات تداكبؽا، 
 : (1)فإف ابؽيكل ابؼؤسسي لو يتكوف من نوعتُ من ابؼؤسسات نذا 

 :الهياكل المؤسسية لسوق الأوراق المالية* 
 : مؤسسات مننمة للسوؽ كىي - أ

 .ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ -1

                                                           

بؿمد صالح ابغناكم، / د: بؼزيد من التفصيل راجع في أسواؽ ابؼاؿ الأستاذاف (1)
 .2002 الدار ابعامعية بالإسكندرية – بورصة الأكراؽ ابؼالية –جلبؿ إبراىيم العبد /د
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 .ابؽيئة العامة للبستثمار -2

 .البنك ابؼركزم -3

 .بورصات الأكراؽ ابؼالية -4
 :مؤسسات متعاملة في السوؽ كىي - ب

 .الشركات ابؼسانذة- 2.  ابغكومة -1

حيث تقوـ بتغطية إصدارات )البنوؾ بأنواعها ابؼتقدمة  -3
 .(الأكراؽ ابؼالية كتكوين كإدارة صناديق الاستثمار

 .صناديق الاستثمار ابؼنشأة في شكل شركات مسانذة -4

الشركات العاملة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية، كالتي تباشر  -5
 :نشاطا أك أكثر من الأنشطة التالية

 .شركات تركيج كتغطية الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية -

شركات الاشتًاؾ في تأسيس الشركات التي تصدر أكراقا  -
 .مالية أك  في زيادة رءكس أموابؽا

 .شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر -

 .شركات ابؼقاصة كالتسوية في معاملبت الأكراؽ ابؼالية -

شركات تكوين كإدارة بؿافظ الأكراؽ ابؼالية كصناديق  -
 .الاستثمار
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 .(1)شركات السمسرة في الأكراؽ ابؼالية  -

شركات الاستثمار العاملة في بؾاؿ تقييم كتصنيف  -6
 .كترتيب الأكراؽ ابؼالية

كننرا للحداثة النسبية بؽذه الشركات فسوؼ نلقي بعض الأضواء عليها 
 :في إنراز

 :الشركات العاملة في سوق الأوراق المالية* 
 :شركات ضماف تغطية أك تركيج الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية- 1

ىناؾ عدة عوامل تزيد من صعوبة الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية 
 : للمشركعات ابعديدة منها

 .ضخامة حجم ابؼشركع كالأكراؽ التي يصدرىا - أ
 .حداثة أك ضآلة السوؽ ابؼالية في دكلة ابؼشركع - ب

 .قلة ثقة ابؼستثمرين في الأكراؽ ابؼالية ابعديدة - ج
كمع كجود ىذه العوامل تصبح ابغاجة ماسة إلذ إنشاء مؤسسات مالية 

متخصصة في القياـ بعملية ضماف الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية  (شركات)
 :ابعديدة أك التًكيج لو كبسارس ىذه الشركات عملها بأساليب متعددة منها

تقدنً النصح كابؼشورة للمشركعات الاستثمارية الراغبة في  - أ
ابغصوؿ على قدر من رءكس الأمواؿ للتأسيس أك لزيادة رأس 

                                                           

 100سوؽ ابؼاؿ في مصر ص: عبد ابغميد صديق عبد البر في رسالتو للدكتوراه بعنواف/ د (1)
 من قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ في مصر الصادر بالقانوف رقم 27كراجع ابؼادة . مرجع سابق

 .1992 لسنة 95
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ابؼاؿ في شأف برديد ىيكل كحجم التمويل كنوعية الورقة التي 
يفضل إصدارىا ككقت الإصدار، كإذا استقر الرأم على إصدار 

سندات فإف ابؼشورة بستد إلذ مدة السند كسعر كنوع الفائدة 
 .عليو كىل تكوف فائدة متغتَة أـ ثابتة

 .الوساطة بتُ ابؼشركع كجهة التمويل - ب

ابؼشاركة في تغطية الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة  - ج
 .للمشركع

.تركيج الاكتتاب من خلبؿ تعريف ابعمهور بالورقة ابؼطركحة كمزاياىا - د  
كمن شأف قياـ ىذا النوع من الشركات تنشيط السوقتُ الأكلذ كالثانوم 
للبورصة أما تنشيطها للسوؽ الأكلذ فواضح من خلبؿ أساليب عملها ابؼتقدمة، 

كأما تنشيطها للسوؽ الثانوم فإنو قد يتم من خلبؿ قيامها بإعادة بيع ما تم 
 .الاكتتاب فيو من الأكراؽ ابؼالية للمشركعات ابعديدة في السوؽ الثانوم
كقد ألزمت قواعد التسجيل كالإدراج في السوؽ ابؼالية السعودم 

 (سواء كانت أسهما أك أدكات دَين)الشركات التي تسعى لإدراج أكراقها ابؼالية 
كتداكبؽا في السوؽ السعودم كالتي يطلق عليها الشركات ابؼدرجة، ألزمها 

لتسجيل أكراقها التي لد يسبق تسجيلها في القائمة الربظية، بوجوب أف يتم 
التعهد بتغطية إصدار ىذه الأكراؽ بشكل كامل من متعهد تغطية، كنرب أف 

يكوف ابؼتعهد مرخصا لو من ابؽيئة، كما نرب أف يكوف ابغد الأدنى لصافي رأس 
ماؿ متعهد التغطية كافيا للوفاء بالتزامات التعهد بالتغطية، أك أف يكوف قد 

أجرل ترتيبات بسويل للوفاء بالتزامات التعهد بالتغطية، أك قاـ بإبراـ اتفاقيات 
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تعهد بالتغطية من الباطن مع أشخاص يتوفر لديهم ابغد الأدنى ابؼطلوب من 
 .رأس ابؼاؿ
 

 :شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر- 2
تنهض ىذه الشركات بتقدنً مزيج من التمويل كالإدارة لنوعتُ من 

ابؼشركعات الاستثمارية ابعديدة التي تصدر أكراقا مالية، : ابؼشركعات أكبؽما
ابؼشركعات كابؼنشآت الفردية التي ترغب في التحوؿ إلذ شركات : كالثانية

 .مسانذة أك توصية بالأسهم، كتعاني قصورا في التمويل
كبالننر إلذ أف دكرة الاستثمار في ىذين النوعتُ من ابؼشركعات طويلة 

 .نسبيا فإف الاستثمار فيهما يوصف بأنو عالر ابؼخاطر
كيبقى السؤاؿ عن أنواع ابؼخاطر التي بريط بالاستثمار في الأكراؽ ابؼالية 

كالتي تستدعي قياـ شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، كفي إنراز غتَ بـل فإف ىذه 
 :ابؼخاطر تنقسم إلذ قسمتُ رئيسيتُ نذا

 .بـاطر داخلية- 2.    بـاطر خارجية- 1
فإنها قد تكوف ذات طبيعة اقتصادية أك : أما ابؼخاطر ابػارجية- 1

سياسية أك قانونية ليس للمشركع ابؼصدر للورقة ابؼالية دكر في إنرادىا، أك قدرة 
: على السيطرة عليها كمن أمثلة ابؼخاطر ابػارجية ذات الطبيعة الاقتصادية

الدكرات الاقتصادية التي تصيب الاقتصاد القومي، تغيتَ أسعار الفائدة المحلية 
كالدكلية، كتقلب أسعار صرؼ العملة الوطنية لبلد ابؼشركع، كالضرائب التي 
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تفرضها السلطات ابؼالية في بلد ابؼشركع كنسبة التضخم التي تسود في أسواؽ 
 .ىذا البلد

بروؿ بلد ابؼشركع : أما ابؼخاطر ابػارجية ذات الطبيعة السياسية فمنها
ابؼصدر للورقة ابؼالية من الاقتصاد ابغر إلذ الاقتصاد الاشتًاكي، بصيع أنواع 
ابؼخاطر غتَ التجارية مثل التأميم كابؼصادرة كنزع ابؼلكية بغتَ طريق القضاء، 

كفرض ابغراسة كابغجز التحفني كإلغاء تراخيص ابؼشركع كالتسعتَ ابعبرم 
عدـ استقرار نناـ ابغكم : بؼنتجاتو كغتَ ذلك، كمن ىذه ابؼخاطر كذلك

السائد كالتوترات السياسية الداخلية كابػارجية كالعلبقات مع دكؿ ابعوار 
 .كالعقوبات الدكلية

تعمد : كأختَا فإف ابؼخاطر ابػارجية ذات الطبيعة القانونية تشمل
مساس ابؼشركع الداخلي بابؼراكز القانونية ابؼستقرة، أك إصدار قواعد قانونية 

ذات أثر رجعي، كما تشمل غموض القواعد القانونية، كتشتتها في عدة قوانتُ، 
 .كعدـ استقرارىا بتلبحق التعديلبت عليها

كأما ابؼخاطر الداخلية التي بريط بالاستثمار في الأكراؽ ابؼالية كالتي - 2
ترجع إلذ جهة إصدار ىذه الأكراؽ كالنشاط الذم بسارسو فإنها تتنوع بدكرىا 

 :إلذ
عدـ كفاية رأس ابؼاؿ العامل، كعدـ : بـاطر مالية كمن أمثلتها - أ

ابؼقدرة على خدمة القركض ابؼستحقة، كتضخم ابؼخزكف 
 .السلعي الراكد كغتَ ذلك
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قدـ كاستهلبؾ الأصوؿ الرأبظالية أك : بـاطر بفتلكات كتشمل - ب
 .عدـ كفايتها، سوء بززين كاستغلبؿ احتياجات ابؼشركع

الرقابة السيئة على التشغيل، : بـاطر عمليات ابؼشركع كمنها - ج
مشاكل العماؿ، ابؼنافسة غتَ ابؼتكافئة مع ابؼشركعات الأخرل 

 .كانحرافات الإدارة
كبدكف شك فإف بصلة ابؼخاطر ابؼتقدمة سوؼ تؤثر على ربحية ابؼشركع 
ابؼصدر للورقة ابؼالية كمركزه ابؼالر، بفا يؤثر على توزيعاتو كعلى القيمة السوقية 

لأكراقو ابؼالية ككلما كاف ابؼشركع حديث النشأة كلما تزايدت بـاطر الاستثمار 
في أكراقو ابؼالية على الأقل في جانب طوؿ دكرة الاستثمار فيو، كمن ىنا تتولد 

ابغاجة إلذ تكوين شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، التي لا تستهدؼ بسويل أنواع 
ابؼشركعات ابؼتقدمة فقط كإندا تهدؼ كذلك إلذ إدارة ابؼخاطر المحتمل تعرض 

ابؼشركع بؽا بتقدنً ابػبرات الفنية كالإدارية ابؼتخصصة للمشركع إضافة إلذ 
 .تقدنً النصح كابؼشورة لو

 : شركات ابؼقاصة كتسوية ابؼعاملبت في الأكراؽ ابؼالية- 3
كتنهض ىذه الشركات أساسا بدهمة تسليم كتسلم الأكراؽ ابؼتعامل 

عليها بواسطة شركات السمسرة، مع تسوية ابغسابات النابذة عن عملية 
كذلك لتوفتَ . التداكؿ بتُ شركات السمسرة، كعمل ابؼقاصة اللبزمة عليها

التسويات السريعة للمعاملبت بتُ العملبء من خلبؿ استخداـ الننم الآلية 
كالتحويلبت السريعة، كالقدرة على تنفيذ عملية بيع أك شراء الورقة ابؼالية أك 
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إضافة الربح ابؼوزع عليها من جهة إصدارىا خلبؿ يوـ كاحد بِدؼ جذب 
 .ابؼستثمرين الوطنيتُ كالأجانب للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية

كلا شك في أف إقامة ىذا النوع من الشركات سوؼ نزقق فوائد 
متعددة بالنسبة لأطراؼ عملية تبادؿ الورقة ابؼالية، حيث نزقق للسمسار 

خفض ابؼخاطرة كإجراء تسويات عادلة كما نزقق بؼاسكي الدفاتر : فائدتتُ نذا
مزيد من الأماف في حفظ : سواء كانوا بنوكا أك شركات بظسرة فوائد منها

الأكراؽ ابؼالية، حيث لا يتم تداكبؽا بالتداكؿ ابؼباشر كإندا بالأرصدة كالقيود 
الدفتًية، كما سيقدـ معلومات دقيقة كسريعة للمستثمرين عن كل كرقة مالية 

 .مدرجة في نناـ ابغفظ ابؼركزم
سهولة : فضلب عن أنو نزقق بعهات إصدار الأكراؽ ابؼالية فوائد منها

تعرؼ كل جهة على حاملي أكراقها من خلبؿ نناـ ابؼعلومات بابغفظ ابؼركزم، 
كبزفيض تكاليف إصدار الأكراؽ ابؼالية، حيث لن يتطلب الأمر في مرحلة 

متقدمة من تطبيق ىذه النناـ إلذ طبع الورقة ابؼالية في صكوؾ تسلم للمكتتبتُ 
 .فيها، كإندا يكفي قيد عددىا كقيمتها في دفاتر شركة ابؼقاصة كالتسوية كابغفظ

برقيق الأماف بؽم من : بالإضافة إلذ أنو نزقق للمستثمرين فوائد منها
بـاطر تلف أك فقد الورقة عند كل عملية تبادؿ بؽا، كالقدرة على إعادة البيع 

 .للورقة خلبؿ يوـ كاحد
 :أقسام سوق الأوراق المالية

 :يتكوف سوؽ الأكراؽ ابؼالية من قسمتُ رئيسيتُ نذا
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 :(1)السوؽ الأكلذ أك سوؽ الإصدار - أ
كىو السوؽ الذم يتم التعامل فيو على الورقة ابؼالية لأكؿ مرة، عن 

طريق ما يعرؼ بالاكتتاب العاـ، سواء كانت ىذه الورقة من أسهم التأسيس، 
أك من أسهم أك سندات زيادة رأس ابؼاؿ، أك من أذكف أك سندات ابػزانة 

العامة، أك إحدل كثائق صناديق الاستثمار، أك كانت تأخذ أم شكل آخر 
من أشكاؿ الأكراؽ ابؼالية، فالشرط ابعوىرم للتعامل عليها في السوؽ الأكلذ أك 

سوؽ الإصدار ىو أف يتم التعامل عليها لأكؿ مرة أيا كانت جهة إصدارىا، 
 .كأيا كاف شكلها

 :السوؽ الثانوم أك سوؽ التداكؿ أك البورصة- ب
كىو السوؽ الذم يتم فيو التعامل بالبيع كالشراء على الأكراؽ ابؼالية 

ابؼقيدة بالبورصة للمرة أك ابؼرات التالية للتعامل عليها لأكؿ مرة كذلك من خلبؿ 
 (3)، كبدا يعتٍ عدـ جواز التعامل عليها خارج البورصة (2)بظاسرة الأكراؽ ابؼالية 

 .أك بابؼخالفة لأحكاـ التعامل فيها
كما نشكن تعريف السوؽ الثانوية بأنها السوؽ التي يتم فيها شراء كبيع 

الأكراؽ ابؼالية التي تم إصدارىا بالفعل ما بتُ ابؼستثمرين، كىذه  (تداكؿ)
التعاملبت لا تغتَ من الكمية الإبصالية للؤكراؽ ابؼالية ابؼصدرة من قبل 

                                                           

 بورصة الأكراؽ ابؼالية –جلبؿ إبراىيم العبد / بؿمد صالح ابغناكم، د/ د: الأستاذاف (1)
 .26بتُ الننرية كالتطبيق ص 

 .20 ص1998 –تطور سوؽ ابؼاؿ في مصر : راجع مؤلفنا (2)
 .1992 لسنة 95 من قانوف سوؽ رأس ابؼاؿ ابؼصرم رقم 18، 17راجع ابؼادتتُ  (3)
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الشركات، كما نزدث فقط ىو برويل ملكية الأكراؽ ابؼالية من مستثمر إلذ 
آخر، بحيث توفر السوؽ الثانوية الآلية التي من خلببؽا يتمكن ابؼستثمر من 

 .برويل أكراقو ابؼالية إلذ سيولة
كأحسن ما يوصف بو السوؽ الثانوم أنو سوؽ مزاد، يقوـ فيو 

ابؼستثمركف بإدخاؿ الكميات التي يرغبوف بيعها بفا لديهم من الأكراؽ ابؼالية، 
كالأسعار التي يودكف الشراء أك البيع عندىا، كيتم بذميع كل الأكامر كإدراجها 
في كحدة تداكؿ مركزية، كينفرد نناـ تداكؿ ابؼطبق في السوؽ ابؼالية السعودية 

بتوفتَ سوؽ أكامر مستمرة، كبدعلومات بؿدثة لآخر بغنة، عن الأسعار 
كالكميات ابؼعركضة للبيع أك للشراء كبيانات عن الشركات ابؼدرجة، كيربط 

النناـ كل الأشخاص ابؼرخص بؽم بوحدة التداكؿ ابؼركزية عبر شبكة من 
 .ابغاسوب عالية السرعة

ككل ما يطلبو نناـ تداكؿ من ابؼستثمر الذم يرغب في التداكؿ ىو فتح 
حساب تداكؿ مع أحد الأشخاص ابؼرخص بؽم بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية في 

ابؼملكة، كعندىا نشكنو طلب أكامر بيع أك شراء من خلبؿ شركة الوساطة التي 
فتح فيها ابؼستثمر حسابو، حيث يقوـ ابؼوظف الذم يستلم الأمر بإدخالو إلذ 
النناـ، كيقوـ النناـ آليا بتسجيل كعرض أكامر الشراء تنازليا من السعر الأعلى 

إلذ السعر الأدنى، كأكامر البيع تصاعديا من السعر الأدنى إلذ السعر الأعلى، 
فإذا طابق سعر بيع لشركة كساطة ما، سعر شراء لشركة كساطة أخرل، يقوـ 

النناـ تلقائيا بدطابقة الأمر، كإنفاذ عملية التداكؿ، التي يتم خلببؽا إسناد 
 .ملكية السهم للمشتًم كبرويل ابؼبالغ إلذ حساب البائع



- 22-  

 

 :(جداولو، وشروطو)قيد الأوراق المالية في البورصة * 
يتم قيد الأكراؽ ابؼالية في البورصة في أحد جدكلتُ كفقا لشركط قيد 

 :خاصة في كل جدكؿ على النحو التالر
:كيتم فيها قيد الأكراؽ ابؼالية ابؼستوفاة للشركط الآتية: ابعداكؿ الربظية- 1  

أف تكوف صادرة عن شركات ابؼسانذة أك التوصية بالأسهم  - أ
 :ذات الاكتتاب العاـ التي يتوفر فيها الشرطاف الآتياف

ألا يقل ما يطرح من الأسهم الابظية للبكتتاب العاـ عن  -
 .من بؾموع أسهم الشركة% 30

ألا يقل عدد ابؼكتتبتُ في الأسهم ابؼطركحة عن مائة كبطستُ  -
 .كلو كانوا من غتَ ابؼواطنتُ

كإذا ترتب على تداكؿ أسهم الشركة أف قل عدد ابؼسانذتُ عن مائة 
بؼدة بذاكز ثلبثة أشهر متصلة أك منفصلة خلبؿ السنة ابؼالية للشركة، اعتبرت 

الأسهم مشطوبة من ىذه ابعداكؿ بحكم القانوف كتنقل إلذ ابعداكؿ غتَ 
 .الربظية

السندات كصكوؾ التمويل كالأكراؽ ابؼالية الأخرل التي  - ب
تطرحها شركات ابؼسانذة كشركات التوصية بالأسهم في 

 .اكتتاب عاـ على أف يتوافر فيها الشرطاف السابقاف

 .الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا الدكلة كتطرح في اكتتاب عاـ - ج

الأسهم كالأكراؽ ابؼالية الأخرل لشركات القطاع العاـ  - د
 .كشركات قطاع الأعماؿ العاـ
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 : كيتم القيد فيها لنوعتُ من الأكراؽ نذاابعداكؿ غتَ الربظية،- 2
الأسهم كغتَىا من الأكراؽ ابؼالية التي لا تتوفر فيها شركط  - أ

 .القيد في ابعداكؿ الربظية

 .الأكراؽ ابؼالية الأجنبية - ب
كالفرؽ بتُ ابعدكلتُ ابؼشار إليها يكمن في مقدار الشفافية كالإفصاح 

عن ابؼركز ابؼالر كالقوائم ابؼالية بعهة إصدار الورقة، كمن ثم برقيق أكبر قدر من 
خلبفا )الضمانات للمستثمرين في الأكراؽ ابؼالية فإف ابعداكؿ غتَ الربظية 

لا بركمها قواعد بؿددة لضبط عملياتها كنشر ابؼعلومات عن  (للجداكؿ الربظية
الأكراؽ ابؼقيدة فيها كابؼركز ابؼالر بعهات إصدارىا، كمن ثم يكتنف التعامل في 

 .أكراقها مزيد من ابؼخاطر
 :والسوق غير المنظمة (البورصة)السوق المنظمة * 

 :يأخذ التداكؿ في السوؽ الثانوية كاحدا من شكلتُ نذا
 .(البورصة)التداكؿ في السوؽ ابؼننمة -  1
 .التداكؿ في السوؽ غتَ ابؼننمة-  2

كفي حالة التداكؿ في البورصة، تقوـ البورصة بالإشراؼ على التداكؿ، 
كيتم التأكد من الالتزاـ بلوائحها، كتضع البورصة الأحكاـ كاللوائح ابؼتنوعة التي 

بركم آلية ككقت تنفيذ عمليات التداكؿ، كما أنها توفر البنية التحتية بؼراقبة 
 .كتسوية كل التعاملبت

أما العمليات التي تتم خارج البورصة أم في السوؽ غتَ ابؼننم، كالتي 
تتم غالبا عبر شبكات الاتصاؿ من ابؽواتف كأجهزة ابغاسب الآلر كغتَىا، 
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كالتي تربط بتُ السماسرة كالتجار من جهة كبتُ ابؼستثمرين من جهة أخرل، 
حيث يسجل بذار الأكراؽ ابؼالية عبر شبكات الاتصاؿ الآلية الأسعار التي 
يشتًكف أك يبيعوف عندىا بـتلف الأكراؽ ابؼالية، كحيث نشكن للمستثمرين 

الراغبتُ في التداكؿ تنفيذ عملياتهم إما بشكل مباشر من خلبؿ بظسار يقوـ 
 .بدكره بالاتصاؿ بالتجار نيابة عنهم

كابؼلبحظ على السوؽ غتَ ابؼننم أنو لا نشلك آلية لوقف الارتفاع أك 
الانخفاض ابغاد في أسعار الأكراؽ ابؼالية، كالتي نشكن أف بردث نتيجة بػلل 
مؤقت بتُ العرض كالطلب، كذلك خلبفا للؤسواؽ ابؼننمة التي تعالج ىذه 

الاختلبلات بواسطة سلطات البورصة، من خلبؿ إيقاؼ التداكؿ على كرقة 
مالية معينة لفتًة زمنية بؿددة لإتاحة الفرصة للبائعتُ كابؼشتًين كالإضافيتُ 

لإعادة التوازف للسوؽ كما تستخدـ بعض الأسواؽ ابؼالية، آلية لتحديد سقف 
 .للحركة اليومية في استثمار الأكراؽ ابؼالية

 1راجع ابؽيكل التننيمي بؽيئة السوؽ ابؼالية السعودية في ابعدكؿ رقم 
 .في نهاية الكتاب
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 الفصل الثاني

 ىياكل تشغيل السوق المالية السعودية
:تتكوف ابؽياكل ابؼشغلة للسوؽ ابؼالية السعودية من نوعتُ من ابؽياكل نذا  

 .(ابؽياكل التننيمية)ابؽياكل ابؼننمة لعمل السوؽ ابؼالية إداريا - 1
.(ابؽياكل الفنية)ابؽياكل ابؼؤسسية ابؼننمة لعمل السوؽ ابؼالية فنيا - 2  

ىذين النوعتُ مزيدا من الإيضاح في - بدشيئة الله تعالذ–كسوؼ نولر 
 .ىذا الفصل من خلبؿ مبحثتُ رئيسيتُ على التًتيب السابق

 المبحث الأول
 الهياكل التنظيمية للسوق المالية السعودية

يقوـ بتننيم العمل إداريا كفنيا في السوؽ ابؼالية السعودية جهتتُ 
 :رئيسيتتُ نذا

 :كتتكوف من :ىيئة السوؽ ابؼالية (1)
 .بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية( ب.   رئيس بؾلس ابؽيئة (أ

 .الرئيس التنفيذم للهيئة كنائبو (ج
 .بؾموعة الإدارات ابؼعاكنة للئدارة التنفيذية  (د
بؾموعتاف من الإدارات العامة الرئيسية كابؼساندة كعدد من  (ىػ

 .الإدارات الفرعية كالوحدات التابعة للئدارة العامة
 :كتتكوف من :شركة السوؽ ابؼالية السعودية (2)
 .رئيس بؾلس إدارة السوؽ كنائبو (أ
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 .بؾلس إدارة السوؽ (ب
 .ابؼدير التنفيذم للسوؽ (ج
 .بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية (د
 .مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية (ىػ

:كفيما يلي تعريف موجز بِاتتُ ابعهتتُ كالإدارات التابعة لكل جهة منها  
 كفقا لنص ابؼادة الرابعة من نناـ السوؽ ابؼالية : ىيئة السوؽ ابؼالية:أولا

: بأنها- ابؼوقرة–ىػ نشكن تعريف ابؽيئة 2/6/1424 الصادر بتاريخ 30/رقم ـ
شخصية اعتبارية مستقلة ماليا كإداريا، ترتبط مباشرة برئيس بؾلس الوزراء، "

كتتمتع بجميع الصلبحيات اللبزمة لأداء مهامها ككظائفها بدوجب ىذا النناـ، 
كما تتمتع بالإعفاءات كالتسهيلبت التي تتمتع بِا ابؼؤسسات العامة، كنسضع 

 .العاملوف فيها لنناـ العمل
كتتعدد صلبحيات ابؽيئة كاختصاصاتها كمسئولياتها كالأنشطة المحنورة 

 من النناـ، كالتي بسنح ابؽيئة 6-4عليها على النحو الوارد في ابؼواد 
 :الاختصاصات كالصلبحيات التالية

إصدار اللوائح كالقواعد كالتعليمات  كالأكامر الأخرل، كتطبيق - 1
 .أحكاـ نناـ السوؽ ابؼالية

تننيم السوؽ ابؼالية كتطويرىا، كالعمل على تنمية كتطوير الأجهزة - 2
كابعهات العاملة في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية، كتطوير الإجراءات الكفيلة بابغد من 

 .ابؼخاطر ابؼرتبطة بدعاملبت الأكراؽ ابؼالية
 .تننيم إصدار الأكراؽ ابؼالية كمراقبة تداكبؽا- 3
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بضاية ابؼواطنتُ كابؼستثمرين ابؼتعاملتُ في الأكراؽ ابؼالية من - 4
ابؼمارسات غتَ العادلة أك غتَ السليمة أك التي تنطوم على احتياؿ أك غش أك 

 .تدليس أك تلبعب
العمل على برقيق العدالة كالكفاية كالشفافية في معاملبت الأكراؽ - 5

 .ابؼالية
تننيم كمراقبة الإفصاح الكامل عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأكراؽ - 6

ابؼالية كابعهات ابؼصدرة بؽا، كتعاملبت الأشخاص ابؼطلعتُ، ككبار ابؼسانذتُ 
كابؼستثمرين فيها، كبرديد كتوفتَ ابؼعلومات التي نرب على ابؼشاركتُ في السوؽ 

 .الإفصاح عنها بغاملي الأسهم كابعمهور
 .تننيم طلبات التوكيل كالشراء كالعركض العامة للؤسهم- 7

 بؾلس يتم تعيينو بأمر ملكي من بطسة : بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية:ثانيا
أشخاص طبيعيتُ سعوديتُ متفرغتُ من ذكم ابػبرة كالاختصاص، يتحدد 

رئيسو كنائبو بدوجب الأمر ابؼلكي بتعيتُ الأعضاء، بؼدة بطس سنوات  قابلة 
للتجديد مرة كاحدة، كتتحدد اختصاصاتو كصلبحياتو كمسئولياتو على النحو 

 .الوارد بابؼادة السابعة من النناـ
 يعد رئيس بؾلس ىيئة السوؽ :الرئيس التنفيذم للهيئة كنائبو: ثالثا

ابؼالية رئيسا تنفيذيا للهيئة، ابؼنوط بو تنفيذ سياسات ابؽيئة كإدارة شئونها، كيقوـ 
نائبو بجميع  أعمالو كمهامو في حالة غيابو، أك عدـ مقدرتو على القياـ بدهاـ 

 .كظيفتو أك شغور منصبو
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 تتكوف إدارات ابؽيئة من تسع إدارات معاكنة :إدارات ابؽيئة: رابعا
 :كرئيسية كمساندة على النحو التالر

إدارة معاكنة لرئيس بؾلس ابؽيئة بصفتو كتتكوف من إدارتتُ  .1
إدارة ابؼراجعة الداخلية، كالأمانة العامة لمجلس : فرعيتتُ نذا

 .ابؽيئة

إدارة معاكنة للرئيس التنفيذم للهيئة بصفتو كتتكوف من سبع  .2
 :إدارات فرعية ىي

 .مكتب الرئيس التنفيذم (أ
 .اللجنة الاستشارية (ب
 .إدارة الإعلبـ كتوعية ابؼستثمرين (ج
 .العلبقات العامة (د
 .تقنية ابؼعلومات (ىػ
 .إدارة شئوف ابؼقر (ك
 .إدارة العلبقات كابؽيئات الدكلية (ز

الإدارة العامة للشئوف القانونية كىي إحدل الإدارات العامة  .3
 :الرئيسية في ابؽيئة كتتكوف من أربع إدارات فرعية قانونية ىي

 .إدارة اللوائح ك القواعد كابؼعايتَ الدكلية (أ
 .إدارة الاستشارات القانونية (ب
 . إدارة العقود كالاتفاقيات (ج
 .إدارة التمثيل القضائي (د
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الإدارة العامة للمتابعة كالتنفيذ كىي من الإدارات العامة  .4
 :الرئيسية كتتكوف من بطس إدارات فرعية قانونية ىي

 .إدارة التحقيق (أ
 .إدارة الإدعاء العاـ (ب
 .إدارة التنفيذ (ج
 .إدارة متابعة ابؼخالفات الالكتًكنية (د
 .إدارة شكاكل ابؼستثمرين (ىػ

الإدارة العامة للئشراؼ على السوؽ كىي إحدل إدارات  .5
التشريعات الرئيسية في ابؽيئة كتتكوف من ثلبث إدارات فرعية 

 .إدارة الرقابة (أ: ىي
 .إدارة الإفصاح ابؼستمر (ب
 . إدارة حوكمة الشركات (ج

الإدارة العامة للئشراؼ على مؤسسات السوؽ ابؼالية كىي  .6
إحدل إدارات التشريعات الرئيسية في ابؽيئة كتتكوف من ثلبث 

 –تشريعي )إدارات فرعية كإدارة رابعة ذات اختصاص مزدكج 
 : كىي (تطويرم

 (.كىي الإدارة ذات الاختصاص ابؼزدكج)إدارة التًاخيص  (أ
 .إدارة التفتيش (ب
 .   إدارة ابؼلبءة ابؼالية (ج
 .إدارة الالتزاـ كمكافحة غسل الأمواؿ (د
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الإدارة العامة لتمويل الشركات كالإصدار كىي إحدل إدارات  .7
 : التطوير الرئيسية في ابؽيئة كتتكوف من أربع إدارات فرعية ىي

 .  إدارة التسجيل كالإدراج (أ
 .إدارة الاندماج كالاستحواذ (ب
 .  إدارة صناديق الاستثمار (ج
 .إدارة الأدكات ابؼالية  (د

الإدارة العامة للتخطيط الاستًاتيجي كالأبحاث كىي إحدل  .8
 : إدارات التطوير ابؼساندة في ابؽيئة كتتكوف من أربع إدارات ىي

 .   إدارة الاستًاتيجيات كالبرامج (أ
 .إدارة جودة العمليات (ب
 .     إدارة الأبحاث (ج
 . إدارة ابؼخاطر  (د

 الإدارة العامة، كىي إدارة مساندة كتتكوف من أربع إدارات  .9
 :فرعية ىي

 .  إدارة ابؼوارد البشرية (أ
 .الإدارة ابؼالية (ب
 .  إدارة ابؼرافق كابػدمات (ج
 .إدارة ابؼشتًيات كالعقود  (د

ككفقا لأحكاـ نناـ السوؽ ابؼالية فإف بصيع العاملتُ في ىذه الإدارات 
التسع موظفوف متفرغوف لدل ابؽيئة، نسضعوف لنناـ العمل، كنزنر عليهم 
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بفارسة أم مهنة أك عمل آخر في ابغكومة أك في الشركات أك في ابؼؤسسات 
العامة أك ابػاصة، كبردد اللوائح الداخلية الصادرة كفقا لنناـ السوؽ ابؼالية 

القواعد كالتعليمات كالإجراءات ابؼتعلقة بالشئوف الإدارية كابؼالية للهيئة كشئوف 
ابؼوظفتُ فيها، بدا في ذلك قواعد السلوؾ ابؼهتٍ ككسائل تطوير عمل ابؽيئة 
 .كبرقيق أىدافها، كرفع أداء موظفيها كمستواىم من الناحية العلمية كابؼهنية

 :شركة السوؽ ابؼالية السعودية:  امساً  *
إف الصفة الننامية التي تأخذىا سوؽ تداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼسماة 

شركة مسانذة سعودية مؤسسة كفقا لأحكاـ : السوؽ ابؼالية السعودية ىي أنها
 : ىػ، كعليو2/6/1424 الصادر بتاريخ 30/نناـ السوؽ ابؼالية رقم ـ

شركة مسانذة سعودية : فإننا نشكننا تعريف السوؽ ابؼالية السعودية بأنها
مؤسسة كفقا لأحكاـ نناـ السوؽ ابؼالية بزتص على سبيل الانفراد في ابؼملكة 

بدزاكلة العمل في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية، يديرىا بؾلس إدارة من تسعة أعضاء 
معينتُ بقرار من بؾلس الوزراء بناء على ترشيح من رئيس بؾلس ابؽيئة بؼدة 

ثلبث سنوات قابلة للتجديد بؼرة كاحدة أك أكثر، كبردد لوائح كقواعد السوؽ 
 .شركط كمتطلبات عضويتهم

كتعد السوؽ ابؼالية التي تم إنشاؤىا في ابؼملكة العربية السعودية لتداكؿ 
ابعهة الوحيدة  ("تداكؿ"السوؽ ابؼالية السعودية أك السوؽ )الأكراؽ ابؼالية 

ابؼصرح بؽا بدزاكلة العمل في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية في ابؼملكة، كتشمل أىداؼ 
 :السوؽ ما يلي
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التأكد من عدالة متطلبات الإدراج ككفايتها كشفافيتها، كقواعد  -1
التداكؿ، كآلياتو الفنية، كمعلومات الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في 

 .السوؽ

توفتَ قواعد كإجراءات سليمة كسريعة كذات كفاءة، للتسوية  -2
 .كابؼقاصة من خلبؿ مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية

 .كضع معايتَ مهنية للوسطاء كككلبئهم كتطبيقها -3

التحقق من قوة كمتانة الأكضاع ابؼالية للوسطاء من خلبؿ  -4
ابؼراقبة الدكرية لضماف مدل التزامهم بدعايتَ كفاية رأس ابؼاؿ، 

ككضع التًتيبات ابؼناسبة بغماية الأمواؿ كالأكراؽ ابؼالية ابؼودعة 
 .لدل شركات الوساطة

 يتكوف بؾلس إدارة السوؽ ابؼالية :بؾلس إدارة السوؽ ابؼالية: سادساً  *
 :من تسعة أعضاء معينتُ بقرار من بؾلس الوزراء على النحو التالر

 . بفثل لوزارة ابؼالية (1

 .بفثل لوزارة التجارة كالصناعة (2

 .بفثل بؼؤسسة النقد العربي السعودم (3

 .أربعة أعضاء نشثلوف شركات الوساطة ابؼرخص بؽا (4

 .عضواف نشثلبف الشركات ابؼسانذة ابؼدرجة في السوؽ (5
 نذا عضواف من أعضاء :رئيس بؾلس إدارة السوؽ كنائبو: سابعا* 

 .بؾلس إدارة السوؽ يتم اختيارنذا بالتوافق بدعرفة أعضاء بؾلس الإدارة
 :ابؼدير التنفيذم للسوؽ ابؼالية: ثامنا* 
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شخص طبيعي سعودم متفرغ من ذكم ابػبرة كالاختصاص، يتم تعيينو 
كإعفاؤه من منصبو بقرار من بؾلس إدارة السوؽ، بعد أخذ موافقة بؾلس ابؽيئة 

كتتحدد صلبحياتو كمهامو الإدارية كسائر أموره ابؼالية بناء على اللوائح 
 .كالتعليمات التي يقرىا بؾلس ابؽيئة

 :بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية: تاسعاً * 
بعنة ذات اختصاصات قضائية يتم إنشاؤىا كتعيتُ أعضائها بقرار من 

بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية بؼدة ثلبث سنوات قابلة للتجديد، كبردد اختصاصاتها 
كشركط عضويتها بناء على نص ابؼادة ابػامسة كالعشرين من نناـ السوؽ 

ابؼالية، كتتكوف من عدد كاؼ من ابؼستشارين القانونيتُ ابؼتخصصتُ في فقو 
ابؼعاملبت كالأسواؽ ابؼالية كابؼتمتعتُ بابػبرة في القضايا التجارية كابؼالية كالأكراؽ 

 .ابؼالية، كقراراتها غتَ نهائية
كتتمثل مهمة ىذه اللجنة في القياـ بالننر في الدعاكل كالشكاكل ذات 

العلبقة بابؼنازعات التي تقع في نطاؽ أحكاـ نناـ السوؽ ابؼالية كلوائحو 
التنفيذية كلوائح ابؽيئة كالسوؽ كقواعدىا كتعليماتهما، في ابغق العاـ، كابغق 

ابػاص، كللجنة الصلبحيات اللبزمة لاستدعاء الشهود كإصدار الأكامر 
كالقرارات، كفرض العقوبات، كالأمر بتقدنً الأدلة كالوثائق من أجل تسوية 

 :كتشمل اختصاصات اللجنة. القضايا كالشكاكل
الننر في التنلم من القرارات كالإجراءات الصادرة عن ابؽيئة أك  -1

 .السوؽ
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إصدار قرار بالتعويض كطلب إعادة الأكضاع إلذ ما كانت  -2
 .عليو

 .إصدار أية قرارات مناسبة تضمن حق ابؼتضرر -3
كتتكوف اللجنة من مستشارين قانونيتُ متخصصتُ في الأسواؽ ابؼالية 

 .كفقو ابؼعاملبت كيتمتعوف بابػبرة في القضايا التجارية كابؼالية
كعلى اللجنة أف تباشر الننر في الشكاكل أك الدعول خلبؿ مدة لا 

يزيد على أربعة عشر يوما من تاريخ إيداع الشكول أك الدعول لديها، شريطة 
أف تكوف الدعول أك الشكول قد تم إيداعها من قبل لدل ابؽيئة كمضى عليها 

تسعتُ يوما من تاريخ إيداعها ما لد بزطر ابؽيئة مقدـ الشكول أك الدعول 
بجواز إيداعها لدل اللجنة قبل انقضاء ىذه ابؼدة، كنروز الإثبات في قضايا 

الأكراؽ ابؼالية بجميع طرؽ الإثبات بدا فيها البيانات الإلكتًكنية أك الصادرة عن 
ابغاسوب كتسجيلبت ابؽاتف كمراسلبت جهاز الفاكسيميلي كالبريد 

 .الإلكتًكني
كيتم تنفيذ القرارات النهائية الصادرة عن اللجنة بناء على طلب ابؽيئة 

أك السوؽ عن طريق ابعهة ابغكومية ذات الاختصاص كابؼخولة بتنفيذ الأحكاـ 
 .القضائية

كنشكن استئناؼ قرارات اللجنة خلبؿ ثلبثتُ يوما من تاريخ إبلبغها، 
كزارة : كيتم الاستئناؼ أماـ بعنة استئناؼ تتكوف من ثلبثة أعضاء نشثلوف

ابؼالية، ككزارة التجارة كالصناعة كىيئة ابػبراء بدجلس الوزراء يعينوف بقرار من 
كتعد قرارات بعنة الاستئناؼ . بؾلس الوزراء لفتًة ثلبث سنوات قابلة للتجديد
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نهائية كبؽا حق رفض الننر في قرارات بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية، 
كبؽا أيضا حق تأكيد ىذه القرارات، أك إعادة الننر في الشكول أك الدعول 

من جديد استنادا إلذ ابؼعلومات الثابتة في ملف الدعول أماـ بعنة الفصل كفقا 
 لتقديرىا

بعنة استئناؼ القرارات الصادرة من بعنة الفصل في منازعات : عاشراً * 
 :الأكراؽ ابؼالية

كزارة ابؼالية، ككزارة التجارة : بعنة مكونة من ثلبثة أعضاء نشثلوف
كالصناعة، كىيئة ابػبراء بدجلس الوزراء، يتم تكوينها كتعيتُ أعضائها بقرار من 

بؾلس الوزراء بؼدة ثلبث سنوات قابلة للتجديد، تستأنف أمامها القرارات 
الصادرة من بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية، كفقا للمواعيد كالإجراءات 

ابؼنصوص عليها في قانوف السوؽ ابؼالية كلوائحو كقواعده، كتعد قراراتها نهائية 
 .كاجبة التنفيذ
 : مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية:حادي عشر *

جهة إدارية في إطار ابؽيكل التننيمي للسوؽ ابؼالية تم إنشاؤىا بقرار 
من بؾلس إدارة السوؽ، كبزتص كحدىا على سبيل ابغصر بدزاكلة إيداع الأكراؽ 

ابؼالية السعودية ابؼتداكلة في السوؽ، كنقلها، كتسويتها، كمقاصتها، كتسجيل 
ملكيتها، كنروز لمجلس إدارة السوؽ بعد أخذ موافقة بؾلس ىيئة  السوؽ برويل 

مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية إلذ شركة مسانذة، كنستص بؾلس إدارة السوؽ بعد 
موافقة بؾلس ابؽيئة بوضع التعليمات كالقواعد اللبزمة للعمل بابؼركز كإدارة 

 . شئونو
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كبالإضافة إلذ الاختصاص السابق للمركز فإنو يعد ابعهة الوحيدة 
لتسجيل بصيع حقوؽ ملكية الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ، كتعد القيود 
ابؼدكنة في السجلبت النهائية للمركز دليلب كإثباتا قاطعا على ملكية الأكراؽ 
ابؼبينة فيها، كالأعباء كابغقوؽ ابؼتعلقة بِا، كيصدر ابؼركز إشعارات بالتسجيل 

بناء على الطلب ابؼستمر، كما يقدـ ابؼركز تقارير دكرية بغملة الأكراؽ ابؼالية عن 
 .الأكراؽ ابؼالية ابؼملوكة بؽم كابؼسجلة في سجلبت ابؼركز

كتعد سرية ملكية الأكراؽ ابؼالية في ابؼركز بالغة الأنذية، حيث نزنر 
على موظفي ابؼركز كالسوؽ كمدققي حساباتهم كمستشاريهم كخبرائهم إفشاء 

أم معلومات عن مالكي الأكراؽ ابؼالية، إلا في حدكد القواعد التشغيلية 
الصادرة عن ابؼركز، كيقوـ ابؼركز بتسهيل عملية تصحيح الأخطاء الواردة في 

البيانات ابؼسجلة في ابؼركز كيتوجب على من يعتقد بوجود خطأ في ابؼعلومات 
التي تم إدخابؽا في السجل يستدعي تصحيح السجل أك تعديلو، أف يتقدـ 

كنرب ألا . بطلب خطي إلذ مدير ابؼركز أك من يعينو لتلقي مثل ىذه الطلبات
يتم ىذا التصحيح أك التعديل إلا بعد أف يتم إخطار الشخص أك الأشخاص 
الذين نزددىم السجل حاليا كملبؾ بؽذه الأكراؽ ابؼالية، كمنحهم فرصة كافية 

 .للتعليق
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 المبحث الثاني
 ىياكل التشغيل الفنية للسوق المالية السعودية

 :تتكوف ىياكل التشغيل الفنية للسوؽ ابؼالية السعودية من
كىي ابعهة ابؼسئولة عن إصدار اللوائح ىيئة السوؽ ابؼالية، - 1
 كتاريخ 30/كالتعليمات كتطبيق أحكاـ نناـ السوؽ ابؼالية رقم ـكالقواعد 

 .ىػ كتعديلبتو2/6/1424
في ابؼملكة ابػاصة بالسوؽ الأننمة الصادرة عن السلطة التننيمية - 2

 :ابؼالية، كتشمل
 .نناـ السوؽ ابؼالية، سالف الذكر (أ

اللوائح الصادرة عن ىيئة السوؽ ابؼالية التي تننم إطار عمل  (ب
 :مؤسسات السوؽ كتبادؿ أدكاتو، كالتي تشمل حتى الآف

قائمة ا بؼصطلحات ابؼستخدمة في لوائح ابؽيئة كقواعدىا لعاـ - 
1425/2004. 

 .1425/2004قواعد التسجيل كالإدراج لعاـ - 
 .1425/2004لائحة طرح الأكراؽ ابؼالية لعاـ - 
 .1425/2004لائحة سلوكيات السوؽ ابؼالية لعاـ - 
لائحة الأشخاص ابؼرخص بؽم بدزاكلة العمل في السوؽ ابؼالر لعاـ - 

1426/2005. 
 .1426/2005لائحة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية لعاـ - 
 .1427/2006لائحة صناديق الاستثمار لعاـ - 
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 .1427/2006لائحة صناديق الاستثمار العقارم لعاـ - 
 .1428/2007لائحة الاندماج كالاستحواذ لعاـ - 
لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية لعاـ - 

1432/2011. 
الأدكات التي يتم التعامل عليها في السوؽ من الأكراؽ ابؼالية -  3

 :كأدكات التمويل الأخرل كتشمل
 .أسهم الشركات القابلة للتحويل كالتداكؿ - أ

أدكات الدين القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات، أك  - ب
 .ابغكومة، أك ابؽيئات العامة أك ابؼؤسسات العامة

 .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار - ج

أم أدكات بسثل حقوؽ أرباح ابؼسانذتُ، كأم حقوؽ في توزيع  - د
 .الأصوؿ

أم أدكات أك حقوؽ أخرل يعتمدىا بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية  - ق
 .كأكراؽ مالية

 :ويخرج عن ىذه الأدوات ما يلي* 
 .   الشيكات كالكمبيالات كالسندات لأمر.   أ

 .الاعتمادات ابؼستندية.  ب
 .ابغوالات النقدية.   ج
 .الأدكات التي تتداكبؽا البنوؾ حصرا فيما بينها.   د
 .بوالص التأمتُ. ىػ
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حيث لا تعد ىذه الأدكات أكراقا مالية، كلا نشكن إدراجها أك تداكبؽا 
 .في السوؽ ابؼالية السعودية

 :ابعهات ابؼننمة للعمل في السوؽ ابؼالية السعودية- 4
 .بؾلس إدارة السوؽ-   أ

 .ابؼدير التنفيذم للسوؽ- ب
 .بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية- ج
 .مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية-  د
من ىيئة السوؽ ابؼالية بدمارسة أعماؿ الأشخاص ابؼرخص بؽم - 5

 :الأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالية السعودية
الوسيط كىو الشخص ابؼرخص لو بتنفيذ الصفقات بغساب -    أ

 .العميل
الشخص الذم يصدر أكراقا مالية مدرجة في : ابؼصدر كىو-  ب

 .السوؽ
الشخص الذم يشتًم أكراقا مالية من : متعهد التغطية، كىو-  ج

مصدرىا أك من شخص تابع للمصدر بغرض عرض كطرح 
كتسويق ىذه الأكراؽ ابؼالية للجمهور أك الشخص الذم يبيع 
نيابة عن ابؼصدر أك تابع ابؼصدر أكراقا مالية بغرض عرضها 

 .كطرحها على ابعمهور
شخص يدير كرقة مالية بغساب : إدارة صناديق الاستثمار كىو-   د

 .آخر كفقا لتقديره
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إدارة بؿافظ العملبء كىو أيضا شخص يدير كرقة مالية _  ىػ
 .بغساب آخر كفقا لتقديره

ابؼستشار ابؼالر كىو شخص يتصرؼ بأم شكل من أجل تنفيذ -   ك
 .صفقة على كرقة مالية

مستشار أعماؿ بسويل الشركات كىو شخص يقدـ استشارات -  ز
 .في أعماؿ بسويل الشركات

مستشار استثمار كىو الشخص الذم يقدـ أك يعرض أك يوافق -  ح
على تقدنً ابؼشورة للآخرين بصفتهم مستثمرين حاليتُ أك 

بؿتملتُ فيما يتعلق بشراء أك بيع أكراؽ مالية أك الاكتتاب فيها 
 .أك ضمانها أك بفارسة أم حق يتًتب عليها

الأشخاص كابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعاملوف في السوؽ ابؼالية - 6
 :السعودية
كل من يقدـ عرضا أك يقوـ بدعوة : طارحوا الأكراؽ ابؼالية كىم (أ

شخص آخر إلذ تقدنً عرض يؤدم عند قبولو إلذ إصدار أك 
بيع أكراؽ مالية، إما بواسطتو أك بواسطة شخص آخر تم عمل 

 .ترتيبات معو لإصدار الأكراؽ ابؼالية أك بيعها
 .الأشخاص ابؼرخص بؽم بتنفيذ الصفقات بغسابِم ابػاص (ب
عملبء الأشخاص ابؼرخص بؽم من ابؽيئة بؼمارسة أعماؿ إدارة  (ج

 .صناديق الاستثمار أك بؿافظ العملبء
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حكومة ابؼملكة أك أم ىيئة دكلية تعتًؼ بِا ىيئة السوؽ ابؼالية  (د
 .كأم أشخاص أخرل برددىم ابؽيئة

 .الشركات الاستثمارية التي تتصرؼ بغسابِا ابػاص (ىػ
 .ابؼستثمركف ابؼتخصصوف (ك
شركة ابؼسانذة التي تعمل بصفة بذارية كسيطا في : الوسيط كىو (ز

 .تداكؿ الأكراؽ ابؼالية
 .أك بسارس بصفة بذارية عمل حفظ الأكراؽ ابؼالية* 
أك تقدـ بصفة بذارية عرضا للآخرين للحصوؿ على أصوؿ مالية في * 

صورة أكراؽ مالية عن طريق فتح حساب، نشكن عن طريقو تنفيذ صفقات 
 .الأكراؽ ابؼالية

أك تقوـ بصفة بذارية بتنفيذ صفقات الأكراؽ ابؼالية بغسابِا ابػاص * 
عن غتَ طريق إصدار الأكراؽ ابؼالية، كذلك من أجل إنراد سوؽ في الأكراؽ 
ابؼالية، أك لتحقيق الربح الناتج عن الفرؽ بتُ أسعار عركض الأكراؽ ابؼالية 

 .كالطلب عليها
أك تقوـ بصفة بذارية بحيازة أك طرح الأكراؽ ابؼالية للمصدر، أك * 

الإمكانية أك القدرة ابؼباشرة : السيطرة ىي)لشخص مسيطر على ذلك ابؼصدر 
أك  (أك غتَ ابؼباشرة على بفارسة تأثتَ فعاؿ على أعماؿ كقرارات شخص آخر

 :  ىي
القدرة على التأثتَ على أفعاؿ أك قرارات شخص آخر، بشكل مباشر )

 :أك غتَ مباشر منفردا أك بؾتمعا مع قريب أك تابع من خلبؿ أم من الآتي
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أك أكثر من حقوؽ التصويت في % 30امتلبؾ نسبة تساكم - 1
 .شركة

أك أكثر من أعضاء ابعهاز الإدارم كتفسر % 30حق تعيتُ - 2
 .(كلمة ابؼسيطر كفقا لذلك

هيكل ، و2 في جدول رقم الهيكل التنظيمي للسوق المالية السعوديةراجع 

في  3المؤسسات المالية والغير مالية المتعاملة في أسواق المال في جدول رقم 

 .نهاية الكتاب
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 الفصل الثالث
 التعريف بأىم المصطلحات المستخدمة في أسواق المال

 كضع صاحب الفائض ابؼالر مبالغ مالية برت تصرؼ :التمويل (1)
كإدارة صاحب العجز ابؼالر لقاء عائد يتم الاتفاؽ عليو مقدما، كىو بالنسبة 

بؼشركعات الأعماؿ نشاط كسيط بغرض الإنتاج كالتشغيل لتحقيق عائد يفوؽ 
 .(1)تكلفة التمويل كيغطي ابؼخاطر كبنود التكلفة 

صكوؾ بسثل حصص مشاركة أك ديونا برتوم  :الأدكات ابؼالية (2)
 .على حقوؽ مالية منتجة لأرباح أك فوائد بحسب نوع الأداة

 :كظائف بورصة الأكراؽ ابؼالية (3)
 . توفتَ مصادر التمويل عن طريق الاكتتابات ابعديدة -1

 التحديد العادؿ لأسعار الأسهم كالسندات من خلبؿ  -2
ابؼزادات العلنية كقول السوؽ من عرض الأكراؽ ابؼالية كالطلب 

 .عليها

 . بسويل توسعات الشركات -3

 تنفيذ عمليات تداكؿ الأكراؽ ابؼالية من خلبؿ شركات  -4
السمسرة كقياـ مؤسسات ابؼقاصة بالتسويات ابؼالية بتُ 

 .العملبء

                                                           

 .16 ص1997 – بدكف ناشر – البورصات كابؽندسة ابؼالية –فريد النجار / د.أ (1)
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 نشر الأسعار ابعديدة للؤكراؽ ابؼالية بعد ابساـ الصفقات  -5
 .( أسعار الإغلبؽ– أسعار التداكؿ –أسعار الافتتاح )

 . تسجيل الشركات صاحبة الأكراؽ ابؼالية في البورصة -6

 تسجيل السماسرة ابؼتخصصتُ في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية  -7
 .كإصدار التًاخيص بؽم بدزاكلة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية

 . تننيم مهنة الوساطة في الأكراؽ ابؼالية -8

 :الأكراؽ ابؼالية التي يتم تداكبؽا في السوؽ ابؼالية السعودية (4)
كرقة بسثل أك برتوم على حق بغاملها أك للغتَ : تعرؼ الورقة ابؼالية بأنها

 : ك تشمل
 .(أسهم الشركات القابلة للتحويل كالتداكؿ)الأسهم  -

 .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار -

القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات أك )أدكات الدين  -
 .(ابغكومة أك ابؽيئات كابؼؤسسات العامة

 .مذكرة حق الاكتتاب -

 .الشهادات -

 .عقود الاختيارات -

 .العقود ابؼستقبلية -

 .عقود الفركقات -
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 .(1)عقود التأمتُ طويل الأمد  -
شهادات ابغقوؽ أك الأدكات الأخرل التي  :مذكرة حق الاكتتاب (5)

 .بذيز بغاملها الاكتتاب بأم أسهم أك أدكات دين
 أم شهادة أك أدكات أخرل تعطي حقوقا تعاقدية أك :الشهادات (6)

 : حقوؽ ملكية كذلك
فيما يتعلق بأم أسهم أك أدكات دين أك مذكرة حق اكتتاب كالتي  (أ)

تشكل كرقة مالية نشلكها شخص آخر، غتَ الشخص الذم نشنح ابغق بدوجب 
 .الشهادة أك الأداة

كيستثتٌ من . كنزوز نقل ملكيتها دكف موافقة ذلك الشخص (ب)
أم شهادات أك أدكات تعطي حقوقا تعاقدية أك حقوؽ ملكية من نوع : ذلك

عقود ابػيار أك العقود ابؼستقبلية، أك عقود الفركقات، كأم شهادة أك أداة 
 .(2)تعطي حقا فيما يتعلق بورقتتُ ماليتتُ أك أكثر أصدرىا أشخاص بـتلفوف 

 :ىي: عقود الاختيارات  (7)
أحد أدكات التحوط كإدارة ابؼخاطر في ابؼؤسسات ابؼالية كصناديق 

الاستثمار التي تزايد التعامل بِا في الأسواؽ ابؼالية حتى أصبح ىناؾ توجهات 
 .لبناء خيارات على ابػيارات ذاتها

                                                           

قائمة ابؼصطلحات ابؼستخدمة في لوائح ىيئة السوؽ ابؼالية كقواعدىا الصادرة : راجع (1)
 .4/10/2004عن بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية بتاريخ 

 .9ابؼرجع نفسو ص (2)
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 :تتعدد أنواع الخيارات إلى: أنواع الخيارات

خيارات خاصة - 3. خيارات ابؼؤشرات- 2. خيارات التعهدات- 1
ببعض الشركات أك ابؼؤسسات أك العملبت، كأىم أنواع ابػيارات كأكثرىا 

 :انتشارا في أسواؽ ابؼاؿ ىي
كىو اتفاؽ يعطي حاملو ابغق دكف  :(1)خيار الطلب أك الشراء  (أ)

إجبار في شراء أية كرقة مالية بسعر بؿدد خلبؿ فتًة بؿددة غالبا بتسعتُ يوما، 
بينما يكوف الطرؼ الآخر بؾبرا على البيع إذا رغب الأكؿ، كيسمى السعر 

 :كفي ىذا النوع. ابؼتفق عليو بتُ الطرفتُ بالسعر الضارب أك سعر التسليم
يعطي ابؼشتًم ابغق في تنفيذ الشراء أك إلغائو خلبؿ الفتًة المحددة في 
الاتفاؽ أما البائع فلب نروز لو التًاجع عن الصفقة ما داـ قد قبض بشن ابػيار 

كىو ما يعرؼ بالعمولة، كفي ىذا النوع نزصل ابؼشتًم على الأماف ضد 
انخفاض قيمة الصفقة كنزصل البائع على العمولة إضافة إلذ قيمة الصفقة كقت 

 .تنفيذ عقد ابػيار إذا أتم ابؼشتًم العملية كقاـ بالشراء
ابؼالك ) كىو اتفاؽ يعطي مشتًم ابػيار :خيار العرض أك البيع (ب)

، ابغق في بيع عدد معتُ من الأكراؽ ابؼالية التي (للؤكراؽ ابؼالية بؿل العقد
نشلكها بسعر معتُ خلبؿ فتًة بؿددة، دكف إجبار لو بالبيع فهو بابػيار بتُ أف 

                                                           

عقود ) 3 ج– إدارة ابؼخاطر –منتَ إبراىيم ىندم / د.أ: بؼزيد من التفصيل راجع (1)
 .5 ص2011ابؼكتب العربي ابغديث : توزيع (ابػيارات
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يبيع كبتُ أف يلغي الصفقة، أما قابض بشن ابػيار فهو بؾبر على الشراء إذا 
طلب مشتًم حق ابػيار البيع لو بالسعر ابؼتفق عليو خلبؿ الفتًة المحددة في 

 : العقد، كنشكن تصوير ىذا النوع كما يلي
إف مشتًم حق خيار البيع كىو ابؼالك للؤسهم أك الأكراؽ ابؼالية 

الأخرل يرغب في ببيعها، كلكنو نسشى ىبوط أسعارىا، فيقوـ بشراء حق خيار 
البيع إذا كاف السعر مربحا لو، كيكوف بابػيار بتُ ابساـ الصفقة أك عدـ ابسامها 
دكف إجبار يقع عليو في ذلك أما قابض بشن ابػيار كىو الذم سيقوـ بشراء 

ىذه الأكراؽ ابؼالية فإنو يكوف بؾبرا على الشراء بالسعر ابؼتفق عليو خلبؿ الفتًة 
ابؼتفق عليها إذا ما قرر الطرؼ الآخر بيع ىذه الأكراؽ، كذلك لأنو قبض بشن 

 .(العمولة)ابػيار 
 : يتم تنفيذ ابػيارات بثلبث طرؽ ىي:طرق تنفيذ الخيارات

ىو الذم يعطي بغاملو، ابغق في شراء أك بيع  :ابػيار الأمريكي- 1
عدد من الأسهم أك من الأكراؽ ابؼالية الأخرل، خلبؿ فتًة بؿددة، بسعر بؿدد 
مسبقا، كىذا الأسلوب يتميز بابؼركنة في برديد تاريخ تنفيذ ابغق، حيث يعطي 
لصاحب ابػيار ابغق في الشراء أك البيع خلبؿ فتًة بؿددة دكف الارتباط بتاريخ 

 .معتُ
كفيو يكوف حامل حق ابػيار بؿصورا في تاريخ : ابػيار الأكركبي- 2

 .بؿدد لا يستطيع تنفيذ ابػيار إلا فيو
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كىي طريقة يتم من خلببؽا كضع عدة بؿطات : طريقة برمودا- 3
بؿددة نشكن فيها تنفيذ ابػيار، كبذمع ىذه الطريقة بتُ الطريقتتُ  (مواعيد)

 .السابقتتُ
 :عقد الخيار في السوق المالية السعودية* 

عقد خيار : يتنوع عقد ابػيار في السوؽ ابؼالية السعودية إلذ نوعتُ نذا
كتتعدد الأدكات ابؼالية التي تقع . (البيع)عقد خيار للتصرؼ  (الشراء)للتملك 

 : عليها عقود ابػيار إلذ
 .كرقة مالية (أ

 .عملة نقدية (ب
 . البلبديوـ– البلبتتُ – الذىب – الفضة –البتًكؿ  (ج
عقد ابػيار لشراء أك بيع عقد خيار بؿدد في الأدكات الثلبث  (د
 .(ابػيار على ابػيار)ابؼتقدمة 
 :عقود ابؼستقبليات (8)

ىي عبارة عن اتفاقات بتُ مستثمرين كمؤسسات مقاصة، لاستلبـ أك 
 :تسليم أصل معتُ في كقت لاحق مستقبلب، كبسعر بؿدد سلفا أك ىي

حقوؽ بدوجب عقود لبيع سلع أك بفتلكات من أم نوع آخر، يتم 
التسليم بدوجبها في تاريخ مستقبلي كبسعر يتم الاتفاؽ عليهما عند إبراـ العقد، 
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ابغقوؽ ابؼتًتبة على أم عقد يتم إبرامو لأغراض بذارية غتَ : كيستثتٌ من ذلك
 .(1)استثمارية 
 :عقود الفركقات (9)

أم عقد يهدؼ صراحة إلذ برقيق ربح أك تفادم خسارة نابذة عن 
 :تقلبات في
 .( أكراؽ مالية– نقود –سلع )قيمة أك سعر بفتلكات أيا كاف كصفها - أ

أك مؤشر أك عامل آخر جرل النص عليو لذلك الغرض في العقد، - ب
 :كيستثتٌ من ذلك

ابغقوؽ بدوجب عقد إذا كاف أطرافو يهدفوف إلذ تأمتُ ربح أك - 1
.تفادم خسارة لطرؼ كاحد أك أكثر بتسلم أم بفتلكات يكوف العقد متعلقا بِا  

ابغقوؽ ابؼتًتبة بدوجب عقد يتم بدقتضاه استلبـ أمواؿ على سبيل - 2
الوديعة بحسب شركط تنص على أف أم عائد يتوجب سداده على ابؼبلغ ابؼودع 

 .نزسب بالرجوع إلذ مؤشر معتُ أك عامل آخر
 .ابغقوؽ ابؼتًتبة على عقد التأمتُ- 3
. أم عقد تأمتُ طويل الأجل تقره ابؽيئة:الأمدعقد التأمتُ طويل  (10)  
 . شراء الأكراؽ ابؼالية كبيعها:التداكؿ (11)
 تقدنً طلب لقيد الأكراؽ ابؼالية كالسماح بتداكبؽا في :الإدراج (12)

كقد كضع نناـ السوؽ ابؼالية بؾموعة من القواعد أطلق عليها . السوؽ ابؼالية

                                                           

 . مرجع سابق10قائمة مصطلحات ىيئة السوؽ ابؼالية ص (1)
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سواء )قواعد الإدراج تطبق على الشركات التي تسعى لإدراج أكراقها ابؼالية 
كتداكبؽا في السوؽ السعودم  (أك كلبنذا" سندات"كانت أسهما أك أكراؽ دين 

 :كتفصل ىذه القواعد متطلبات التسجيل كالإدراج، التي تتضمن الآتي
لزكـ أف يعتُّ مصدر الورقة ابؼالية الذم ينوم إدراج أكراقو ابؼالية  (1)

للتداكؿ في السوؽ، أحد أعضاء بؾلس إدارتو، أك يفوض موظفا لديو ليكوف 
 .بفثلب لو لدل ابؽيئة، كللتصرؼ نيابة عنو أماـ ابؽيئة

إذا كاف إصدار الأكراؽ ابؼالية التي يعتزـ ابؼصدر إدراجها في  (2)
القائمة الربظية يتطلب تقدنً نشرة إصدار، فعلى ابؼصدر أف يعتُ مستشارا ماليا 

لو، يقوـ بتزكيد ابؼصدر بالنصائح كابؼشورة حوؿ تطبيق النناـ كاللوائح 
كالقواعد، كما يقوـ بتزكيد ابؽيئة بأية معلومات أك إيضاحات بالصيغة ابؼطلوبة 
كخلبؿ ابؼدة الزمنية التي برددىا ابؽيئة لغرض التحقق من التزاـ ابؼستشار ابؼالر 

 .كابؼصدر بنناـ السوؽ ابؼالية
الشركط التي نرب توفرىا لدل مقدمي طلبات التسجيل كالإدراج  (3)

حتى نشكنهم تسجيل كإدراج أكراقهم في القائمة الربظية للسوؽ، حيث اشتًطت 
ابؼادة الثامنة من نناـ السوؽ ابؼالية، لكي يتم تسجيل الأكراؽ ابؼالية في القائمة 

الربظية للسوؽ كجوب أف يكوف ابؼتقدـ بالطلب شركة مسانذة سعودية، كأف 
تكوف ىذه الشركة قد مارست نشاطا مستقلب برت إشراؼ إدارة، لد تتغتَ في 

بؾملها تغتَا جوىريا بؼدة لا تقل عن ثلبث سنوات، كنشكن أف يكوف ىذا 
 .النشاط قد قامت بو شركة تابعة بؼقدـ الطلب كليس ىو نفسو
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الشركط ابؼتعلقة بالورقة ابؼالية ابؼطلوب تسجيلها كإدراجها، حيث  (4)
اشتًطت ابؼادة التاسعة من نناـ السوؽ ابؼالية أف تكوف ىذه الورقة مستوفية 

للشركط الننامية كمصرحا بِا، كفقا للمتطلبات ابؼنصوص عليها في النناـ 
 .الأساسي بؼقدـ الطب أك أم مستندات تأسيس أخرل

كما يشتًط في الورقة للتسجيل في القائمة الربظية، أف يكوف للؤسهم 
موضوع الطلب سيولة كافية بحيث لا يقل عدد ابؼسانذتُ من ابعمهور عن 

مائتي مساىم، كبحيث لا تقل ملكية ابؼسانذتُ من ابعمهور من فئة الأسهم 
 .من رأس ابؼاؿ% 30موضوع الطلب عن 

 الشخص ابؼرخص لو بتنفيذ الصفقات بغساب :الوسيط (13 )
كقد حدد نناـ السوؽ ابؼالية متطلبات الشخص الذم يرغب في . العملبء

بفارسة أعماؿ الوساطة كما حدد ابؼقصود بالوسيط كسلطة السوؽ ابؼالية عليو، 
انطلبقا من كوف العمل في الوساطة ليس متاحا لأم شخص، كأنو يلزـ أف 

يكوف قاصرا على من يكوف حاصلب على ترخيص سارم ابؼفعوؿ، كيعمل ككيلب 
 :لشركة مسانذة مرخص بؽا بدمارسة أعماؿ الوساطة كذلك على النحو التالر

 من نناـ السوؽ ابؼالية ابؼقصود بالوسيط 32حددت ابؼادة - 1
شركة ابؼسانذة التي تعمل بالوساطة، كتقوـ بكل أك بواحد من : فأكضحت أنو

 :الأعماؿ ابػمسة التالية
كسيطا في تداكؿ  (أم لغرض برقيق الربح)تعمل بصفة بذارية  - أ

 .الأكراؽ ابؼالية بدا في ذلك ابغفظ

 .تنفذ صفات الأكراؽ ابؼالية لصنع سوؽ فيها - ب
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حيازة أك طرح الأكراؽ ابؼالية نيابة عن مصدرىا، أك من ينوب  - ت
 .عنو

 .تقوـ بوساطة لتًتيب عقود تبادؿ العملة كالأكراؽ ابؼالية - ث

تقدـ بصفة بذارية عرضا للآخرين للحصوؿ على أصوؿ مالية  - ج
 .في صورة أكراؽ مالية

 من نناـ السوؽ ابؼالية سلطة السوؽ ابؼالية 35حددت ابؼادة - 2
على الوسطاء حيث أعطت للسوؽ ابغق في القياـ بالتحقيق كالتفتيش على أم 

كسيط، أك ككيل كسيط، للتأكد من كونو خالف، أك نسالف، أك قامت قرائن 
كتشمل صلبحيات . على أنو على كشك أف نسالف لوائح السوؽ كتعليماتها

 : السوؽ ما يأتي
 .صلبحية طلب الأشخاص للشهادة - أ

صلبحية الاطلبع على ابؼستندات كالسجلبت كالوثائق التي  - ب
 .ترل السوؽ أنها ضركرية أك بؽا علبقة بالتحقيق

كنروز للسوؽ كذلك أف تطلب حضور الشهود، كأف تعاين السجلبت 
 .في أم مكاف توجد فيو ىذه السجلبت

كتقوـ السوؽ بدمارسة صلبحياتها بالتفتيش كالتحقيق من خلبؿ 
ابغصوؿ على قرار بالاستدعاء كالاستجواب كالتفتيش من بعنة الفصل في 

منازعات الوراؽ ابؼالية، كعلى بعنة الفصل الاستجابة لطلب السوؽ بإصدار 
قرار الاستدعاء كالاستجواب، ما لد يثبت لديها أف الطلب مشوب بالتعسف، 

 .أك سوء استخداـ السلطة
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 الشخص الذم يقوـ الوسيط بتنفيذ صفقات الأكراؽ :العميل (14)
 .ابؼالية بغسابو

 أم شخص ترخص لو ىيئة السوؽ ابؼالية :الشخص ابؼرخص لو (15)
بدمارسة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية، كقد حددت لائحة الأشخاص ابؼرخص  بؽم 
أحد عشر مبدءا تقرر بصفة عامة الالتزامات الأساسية للؤشخاص ابؼرخص 

 :بؽم، كىي
 . النزاىة -1

 .ابؼهارة كالعناية كابغرص -2

 .فعالية الإدارة كابؼراقبة -3

 .الكفاية ابؼالية -4

 .السلوؾ ابؼلبئم للسوؽ -5

 .ابغماية الكافية لأصوؿ العملبء التي تقع برت أيديهم -6

 .التعاكف مع ىيئات الرقابة كالإشراؼ -7

 .التواصل مع العملبء -8

 .مراعاة مصالح العملبء -9

 .عدـ تضارب ابؼصالح بينهم كبتُ العملبء -10

 .ملبءمة مشورتهم كقراراتهم بؼصالح العملبء -11
 برديد بنود الفركقات بتُ بؾموعتتُ من السجلبت :التسوية (16)

 .دكف إجراء أية تصحيحات حتى كلو كانت ضركرية
 . حسم ما لأحد الدائنتُ لدل دائنو بدكف كفاء:ابؼقاصة (17)
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 حفظ أصوؿ عائدة لشخص آخر مشتملة على أكراؽ :ابغفظ (18)
مالية، أك ترتيب قياـ شخص آخر بذلك، بدا في ذلك القياـ بالإجراءات 

 .الإدارية اللبزمة
 :تتنوع إلذ: أنواع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالية السعودية (19)
أداة دين تؤدم إلذ نشوء أك إقرار بدين نزل : كرقة مالية بذارية كىي (أ

 .أجل استحقاقو خلبؿ أقل من سنة كاحدة من تاريخ إصدارىا
عقود الاختيارات، العقود ابؼستقبلية، : كرقة مالية تعاقدية كىي (ب

 .عقود الفركقات، عقود التأمتُ طويل الأمد
.أم كرقة مالية يتم تداكبؽا في السوؽ ابؼالية:  كىيكرقة مالية متداكلة (ج  
كرقة مشتقة سوؼ يصبح العميل : كرقة مالية مشركطة الالتزاـ كىي (د

بدوجب شركطها ملزما، أك نشكن أف يكوف ملزما بسداد مدفوعات إضافية عند 
 .انتهاء صلبحية الأداة أك إغلبؽ ابؼركز الاستثمارم

كىي أم كرقة مالية مشركطة الالتزاـ، أك أم أداة : كرقة مالية معززة (ىػ
من خلبؿ التعزيز بالاقتًاض، سواء من  (أك توحي بأنها توفر عائدا)توفر عائدا 

كلا تعد . خلبؿ الاقتًاض، أك من خلبؿ الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية التعاقدية
الأكراؽ التجارية كالشيكات كالكمبيالات كالسندات لأمر كالاعتمادات 

ابؼستندية كابغوالات النقدية كالأدكات التي تتداكبؽا البنوؾ حصرا فيما بينها 
كبحسب نناـ السوؽ ابؼالر السعودم فإف ابؼقصود . كبوالص التأمتُ أكراقا مالية

 :بالأكراؽ ابؼالية ما يأتي
 .أسهم الشركات القابلة للتحويل كالتداكؿ -1
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أدكات الدين القابلة للتداكؿ التي تصدرىا الشركات أك ابغكومة  -2
 .أك ابؽيئات أك ابؼؤسسات العامة

.الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار (الوثائق)الوحدات  -3  

أم أدكات بسثل حقوؽ مشاركة في الأرباح كأم حقوؽ في توزيع  -4
 .الأصوؿ

أم حقوؽ أخرل أك أدكات يرل بؾلس ابؽيئة تضمينها  -5
كاعتمادىا كأكراؽ مالية إذا رأل في ذلك برقيقا لسلبمة السوؽ 

 .أك بضاية ابؼستثمرين
كيستبعد من نطاؽ الأكراؽ ابؼالية بصيع الأدكات التي لا بسثل أكراقا 

 :مالية، كعلى كجو ابػصوص ما يأتي
الأكراؽ التجارية مثل الشيكات كالكمبيالات كسندات الأمر  -1

 .كالاعتمادات ابؼستندية كابغوالات النقدية

 .الأدكات التي تتداكبؽا البنوؾ حصرا فيما بينها -2

 .بوالص التأمتُ -3

أم حقوؽ أك أدكات تعد من حيث الأصل أكراقا مالية، لكن  -4
يرل بؾلس ابؽيئة عدـ معاملتها كأكراؽ مالية برقيقا بؼقتضيات 

 .سلبمة السوؽ أك بضاية ابؼستثمرين
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 يقصد بنشاط الأكراؽ ابؼالية أم من :نشاط الأكراؽ ابؼالية (20)
 :(1)النشاطات التالية 

كذلك بأف يتعامل شخص في كرقة مالية سواء بصفتو : التعامل (أ
أصيلب أك ككيلب، كيشمل التعامل البيع، الشراء، إدارة الاكتتاب في الأكراؽ 

 .ابؼالية، التعهد بتغطية الاكتتاب في الأكراؽ ابؼالية
كذلك بتقدنً الاستشارات في أعماؿ بسويل الشركات، أك : التًتيب (ب

 .التصرؼ بأم شكل من أجل تنفيذ صفقة على كرقة مالية
كذلك بإدارة شخص أكراقا مالية لغتَه في حالات تستدعي : الإدارة (ج

 .التصرؼ حسب التقدير
كذلك بأف يقدـ شخص ابؼشورة لشخص آخر بشأف : تقدنً ابؼشورة (د

مزايا كبـاطر تعاملو في كرقة مالية، أك بفارستو أم حق تعامل يتًتب على كرقة 
 .مالية

كذلك بأف نزفظ شخص أصولا عائدة لشخص آخر : ابغفظ (ىػ
تشمل كرقة مالية أك يقوـ بتًتيب قياـ شخص آخر بذلك، كيشمل ابغفظ 

 .القياـ بالإجراءات الإدارية اللبزمة
  يقصد بأعماؿ الأكراؽ ابؼالية بفارسة أم :أعماؿ الأكراؽ ابؼالية (21)

نشاط من نشاطات الأكراؽ ابؼالية السابقة من قبل أم شخص في سياؽ 

                                                           

لائحة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية الصادرة عن ىيئة السوؽ ابؼالية بتاريخ : راجع (1)
28/6/2005. 
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بفارستو لنشاطو التجارم، ما لد تنطبق أم من الاستثناءات الواردة في لائحة 
 .أعماؿ الأكراؽ ابؼالية عليو

 يعد الشخص :(1)بفارسة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية في ابؼملكة  (22)
 :بفارسا لأعماؿ الأكراؽ ابؼالية في ابؼملكة في الأحواؿ التالية

.إذا كاف نشارس نشاط الأكراؽ ابؼالية من مكاف عمل دائم في ابؼملكة- أ  
إذا كاف يعتبر في حكم من نشارس نشاط الأكراؽ ابؼالية من مكاف - ب

 :عمل دائم في ابؼملكة كذلك في أم من ابغالتتُ الآتيتتُ
.إذا مارس ذلك النشاط أك أعماؿ الأكراؽ ابؼالية عموما في ابؼملكة- 1  
. إذا مارس ذلك النشاط مع شخص آخر في ابؼملكة أك بغسابو- 2

نشارس الشخص أعماؿ الأكراؽ ابؼالية في ابؼملكة، لابد كأف يكوف مرخصا كلكي 
:لو بذلك من قبل ىيئة ا لسوؽ، كيستثتٌ من حصوؿ على ىذا التًخيص (مصرحا)   

 .حكومة ابؼملكة العربية السعودية -1

 .(ساما)مؤسسة النقد العربي السعودم  -2

 .السوؽ ابؼالية السعودية كأم سوؽ مالية أخرل تقرىا ابؽيئة -3

 .مركز الإيداع -4

 .أم ىيئة تعتًؼ بِا السوؽ ابؼالية -5

شركات التأمتُ فيما يتعلق بنشاطها التأميتٍ ابػاضع لرقابة  -6
 .مؤسسة النقد

                                                           

 .6ابؼرجع السابق نفسو ص (1)
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 :(1)طرح الأكراؽ ابؼالية  (23)
 :يقصد بطرح الأكراؽ ابؼالية ما يلي

 .إصدار أكراؽ مالية- أ
 .دعوة ابعمهور للبكتتاب في أكراؽ مالية- ب
 .التًكيج للبكتتاب في أكراؽ مالية بشكل مباشر أك غتَ مباشر- ج
إصدار تصريح أك بياف أك إجراء اتصاؿ يعد من حيث الأثر ابؼتًتب - د

عليو بيعا أك إصدارا أك عرضا للؤكراؽ ابؼالية، كلا يشمل ذلك ابؼفاكضات 
 .الأكلية أك العقود ابؼبرمة مع متعهدم التغطية أك بينهم

 ىو كل من قدـ عرضا أك قاـ بدعوة شخص إلذ تقدنً :الطارح (24)
عرض يؤدم عند قبولو إلذ إصدار أك بيع أكراؽ مالية، إما بواسطتو، أك بواسطة 

شخص آخر تم عمل ترتيبات معو لإصدار الأكراؽ ابؼالية أك بيعها، كبابعملة 
 .مصدر أك بائع الأكراؽ ابؼالية: فإف الطارح ىو

 يعد مطركحا عليو أم من الأشخاص الآتي :ابؼطركح عليو (25)
 :بيانهم

 .أم شخص يقوـ الطارح بتقدنً عرض إليو-  أ
أم شخص يقوـ الطارح بتقدنً عرض إلذ ككيلو الذم يتصرؼ - ب

 .بِذه الصفة

                                                           

لائحة طرح الأكراؽ ابؼالية الصادرة عن بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية بتاريخ  (1)
18/8/2008. 



- 59-  

 

أم شخص يتلقى خلبؿ فتًة الطرح عرضا بأكراؽ مالية من موزعّ - ج
قاـ الطارح بعرض تلك الأكراؽ ابؼالية عليو، ككاف الطارح يعلم أك نردر بو أف 

 .يعلم أف ابؼوزعّ قدـ ذلك العرض
 يتنوع طرح الأكراؽ ابؼالية إلذ طرح عاـ :أنواع طرح الأكراؽ ابؼالية (26)

 :كطرح خاص
 طرح الأكراؽ ابؼالية الصادرة عن حكومة :الطرح الخاص ىو* 

الطرح : ابؼملكة أك عن ىيئة دكلية تعتًؼ بِا ىيئة السوؽ ابؼالية، كما يشمل 
ابؼقصور على مستثمرين ذكم خبرة ككذا الطرح المحدكد من حيث عدد الأكراؽ 

كقد حددت ابؼادة التاسعة من لائحة طرح الأكراؽ ابؼالية حالات الطرح . ابؼالية
 :ابػاص في

إذا كانت الأكراؽ ابؼالية صادرة عن حكومة ابؼملكة أك أم  -1
 .ىيئة دكلية تعتًؼ بِا ابؽيئة

 .إذا كاف الطرح مقصورا على مستثمرين ذكم خبرة -2

 .إذا كاف الطرح بؿدكدا -3
 . الطرح الذم لا يدخل في حالات الطرح ابػاص:الطرح العام ىو* 
  :أنواع أكامر العملبء (27)

 :    (1)تتنوع أكامر العملبء التي يتم إصدارىا إلذ السمسار إلذ 

                                                           

 منشأة ابؼعارؼ بالإسكندرية – الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ ابؼاؿ –منتَ ىندم / د.أ (1)
 . كما بعدىا123 ص– 2006
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أم تنفيذ الشراء أك البيع بالأسعار السائدة في السوؽ : أمر السوؽ (أ
 .كقت الأمر، لأحد الأدكات ابؼالية

تنفيذ أكامر العميل بالسعر الذم نزدده ىو في : الأكامر المحددة (ب
 .الوقت الذم يقتًحو

كفيها يتًؾ العميل للسمسار برديد توقيت البيع : الأكامر الفنية (ج
 .كالشراء كبرديد نوع الأكراؽ التي يشتًيها لو كأسعارىا بػبرتو الفنية الشخصية

كفيها يأمر العميل السمسار بإبساـ ابؼعاملبت : أكامر بذنب ابؼخاطر (د
 .في ابغدكد التي لا تلحق بو أضرارا أك خسائر

:  تعرؼ ابؼخاطر بأنها:بـاطر الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية (28)
حالات عدـ التيقن في برقيق الأىداؼ، كتنبثق ابؼخاطر من حالات عدـ 

التيقن في الأسواؽ ابؼالية، كفشل ابؼشاريع، كابؼسئوليات أك الالتزامات القانونية، 
نشكن . كبـاطر الائتماف، كابغوادث، كالأسباب كالكوارث الطبيعية كابغركب

 :التفرقة بتُ عشرة أنواع من بـاطر الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ىي
 .(1)بـاطر الائتماف - 1

                                                           

تشتَ بـاطر الائتماف إلذ احتماؿ عدـ تسوية صفقة ما، بسبب عدـ استطاعة  (1)
في الوقت ابؼناسب، كبالتالر لا نشكنو أداء  (القرض)العميل ابغصوؿ على الائتماف 

التزاماتو التعاقدية، كعلى صعيد تداكؿ الأكراؽ ابؼالية، إذا لد يسدد ابؼشتًم ما عليو 
في غضوف الفتًة الزمنية المحددة، تباع الأكراؽ ابؼالية التي عجز عن دفع بشنها قسرا 

للسوؽ، من أجل تسوية ابؼدفوعات كيتعتُ على الوسيط تعويض أم نقص في ابؼبلغ 
اللبزـ لتسوية الصفقة كإغلبقها، كلذلك نرب على الوسيط تقييم بـاطر الائتماف 

= 
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 .(1)بـاطر السوؽ - 2
 .بـاطر التسويات ابؼالية- 3
 .(غتَ التجارية)ابؼخاطر السياسية - 4
كىي تنشأ من احتماؿ عدـ قدرة شركة الوساطة )ابؼخاطر القانونية - 5

ابؼالية على إنفاذ أم عقد مقابل الطرؼ الآخر لاحتماؿ عدـ مشركعية العقد 
 .(أك احتماؿ عدـ أىلية الطرؼ الآخر

 .بـاطر أسعار الفائدة- 6
 .بـاطر تغتَ أسعار الصرؼ- 7

                                                           
= 

قبل إبراـ أم صفقة مع العميل، كتواجو شركات الأكراؽ ابؼالية بـاطر الائتماف، كلما 
أبرمت اتفاؽ قرض أك منحت ائتمانا لعملبئها، حيث إنها قد تتعرض بػسائر إذا 

 .بزلف العميل عن السداد

تشتَ بـاطر السوؽ إلذ عدـ التيقن من برركات الأسعار في السوؽ بسبب العوامل  (1)
كفي أسواؽ . العامة على مستول الدكلة، أك العوامل ابػاصة ابؼؤثرة في صناعة ما

كمن الأمثلة على . الأكراؽ ابؼالية تؤثر بـاطر السوؽ على الكثتَ من الأكراؽ ابؼالية
 .التغيتَ في السياسات الاقتصادية للحكومة- 1:  ذلك

 .التغيتَ الكبتَ في حالة الطقس كابؼناخ الذم يؤثر على ابؼنتجات الزراعية- 2 
 . الركود الاقتصادم- 3 
 .التغتَ في أذكاؽ ابؼستهلكتُ كطلبهم الذم ينتج عنو تغتَ في أسعار السوؽ- 4 
التغتَ في سعر الفائدة ابؼعلن من جانب البنك ابؼركزم كالذم سينجم عنو - 5 

 .انخفاض عاـ في أسعار الأسهم بفا قد يسبب خسائر للمستثمرين في سوؽ ابؼاؿ
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 .بـاطر تذبذب سوؽ ابؼاؿ- 8
 .(1)بـاطر السيولة - 9

ابؼخاطر التكنولوجية للنشاط الذم بسثلو الورقة ابؼالية كما إذا كاف - 10
إلخ حيث تعد ...  الأجهزة الكهربائية – الأبظنت – التعدين –نشاط البتًكؿ 

 .ىذه ابؼخاطر بـاطر نوعية لكل سهم أك كرقة مالية أخرل
 خليط متنوع كمتكامل من الأكراؽ ابؼالية :بؿفنة الأكراؽ ابؼالية (29)

أنواع بـتارة من الأسهم كأدكات الدين كشهادات الإيداع كغتَىا : التي تشمل
 .كالتي يتوقع أف برقق أعلى عائد بفكن كبأقل ابؼخاطر ابؼتوقعة

 تستهدؼ عملية تكوين :أىداؼ تكوين بؿافظ الاستثمار (30)
حيث نشكن بيع أكراؽ المحفنة : توفتَ السيولة- 1:      المحفنة ابؼالية إلذ برقيق

 .بسرعة عند ابغاجة إلذ السيولة
عن طريق اختيار أفضل بؾموعة من الأكراؽ : بزفيض ابؼخاطر- 2

 .ابؼالية قليلة ابؼخاطر
                                                           

تشتَ بـاطر السيولة إلذ عدـ القدرة على تنفيذ أمر بسبب قلة السيولة في السوؽ أك  (1)
نقص نشاط السوؽ أم نقص حركة التداكؿ في البورصة، كنشكن تعريف السيولة 

بقدرة ابؼتداكؿ على البيع أك الشراء بالسعر ابؼرغوب فيو أك بسعر قريب منو بصورة 
 .معقولة

 كعندما تفتقر السوؽ ابؼالية إلذ السيولة يصبح من الصعب على ابؼستثمرين شراء أك 
بيع الأكراؽ ابؼالية كربدا يئوؿ ابغاؿ بالشركات كالعملبء أف نردكا أنفسهم عالقتُ بدا 

 .معهم من الأكراؽ ابؼالية كغتَ قادرين على بيعها بالأسعار ابؼعقولة
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عن طريق إمكانية تعويض خسارة : ضماف رأس ابؼاؿ ابؼستثمر- 3
 .بعض أكراؽ المحفنة بدا برققو الأكراؽ الأخرل من مكاسب

عن طريق ابغصوؿ على عائد متجدد : استمرار التدفقات النقدية- 4
أك  (بيع أكراؽ كشراء أكراؽ بديلة)كمستمر نتيجة  لتدكير أكراؽ المحفنة 

 .ابغصوؿ على عوائد الأكراؽ ابعيدة في المحفنة
جودة كسلبمة إدارة الأكراؽ ابؼالية عند نقص أك غياب خبرة الفرد - 5

في تكوين بؿفنة استثمارات خاصة، كتركو أمر بنائها كإدارتها لأحد البنوؾ أك 
 .صناديق الاستثمار

 طلبات يصدرىا العميل إلذ :أكامر السوؽ ابؼالية السعودم (31)
الوسيط ببيع أك شراء أكراؽ مالية معينة بناء على تفويض اتفاقي مسبق بينهما 

 :(1)كمن أنواعها 
 . عدد الأكراؽ– مدة التنفيذ –السعر : الأكامر المحددة- 1
كتعتٍ تنفيذ الصفقة بأفضل سعر نشكن ابغصوؿ : أكامر السوؽ- 2

 .عليو في السوؽ
 .الأكامر ابؼعلقة على سعر الفتح أك الإقفاؿ- 3
الأكامر ابؼبنية على تفويض الوسيط في السعر ك نوع الأكراؽ ككقت - 4

 .التنفيذ

                                                           

في ( تداكؿ)مؤسسة النقد العربي السعودم : قواعد التداكؿ الصادرة عن (1)
3/10/2001 
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 .الأكامر ابؼؤقتة بتاريخ أك كقت بؿدد- 5
 .(المجردة عن برديد التاريخ أك الوقت)الأكامر ابؼفتوحة - 6
 .الأكامر ابػاصة بعقود ابػيارات كابؼستقبليات كالعقود الآجلة- 7
 ىي ابؼكاف ابؼننم الذم يتم التعامل فيو :بورصة الأكراؽ ابؼالية (32)

على الأكراؽ ابؼالية ابؼستوفاة لشركط إدراجها في السوؽ، كالذم تديره ىيئة 
تشرؼ على تنفيذ أننمتو كلوائحو على نحو مستمر كمننم، كالذم تتوفر فيو 

كافة التجهيزات اللبزمة لإجراء عملياتو من أجهزة اتصاؿ كتسجيل كننم 
 :(1)ابؼعلومات كالفنيتُ كبيوت الإصدار كالسماسرة، كتتنوع البورصات إلذ 

 .بؿلية كدكلية- 1
 .(موازية)مننمة كغتَ مننمة - 2
 .كآجلة (فورية)حاضرة - 3
 يتعامل في الأسواؽ (:البورصات)ابؼتعاملوف في الأسواؽ ابؼالية  (33)

 :ابؼالية الطوائف التالية
 :ابؼشتًكف للماؿ كىم على طائفتتُ- 1
 .ابؼقتًضوف من طالبي ابؼاؿ اقتًاضا مباشرا- أ

ابؼصدركف للؤكراؽ ابؼالية من طالبي مشاركة الناس بؽم في - ب
مشاريعهم كىم أصحاب العجز ابؼالر من الأفراد كابؼؤسسات كابؽيئات ابغكومية 

 .كابػزانة العامة

                                                           

 . مرجع سابق91فريد النجار ص/ د.أ (1)
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 : كىم على طائفتتُالبائعوف للماؿ- 2
 .ابؼقرضوف من عارضي ابؼاؿ بالإقراض ابؼباشر- أ

العملبء من راغبي  شراء الأكراؽ ابؼالية كالأصوؿ الأخرل، كيطلق - ب
على الطائفتتُ أصحاب الفائض ابؼالر من الأفراد كابؼؤسسات ابؼالية ذات 

 . الدخل الزائد عن  حاجياتها
 :كىم على طائفتتُ: الوسطاء ابؼاليوف- 3
السماسرة الذين تنحصر مهمتهم في ابعمع بتُ ابؼشتًين كالبائعتُ - أ

 .في مقابل عمولة بفن يعملوف بغساب غتَىم
صناع السوؽ كىم ابؼؤسسات كالشركات العاملة بغسابِا كالمحركة - ب

لعمليات ابؼضاربة في السوؽ بدا بسلكو من ملبءة مالية كإمكانات بشرية 
 .كمعلومات فنية تضمن بؽا سلبمة قراراتها الاستثمارية غالبا

معاكنوا صناع السوؽ من السماسرة كغتَىم من الأشخاص - ج
ابؼرخص بؽم بفن يستعتُ بِم صناع السوؽ في تدكير الأكراؽ ابؼالية كاستثمارىا 

 .في العمليات ابؼباشرة
 ىم طائفة من ابؼضاربتُ ابػبراء بآليات :بذار الأكراؽ ابؼالية( 34)

السوؽ ابؼالية كأدكاتها من السماسرة أك من صناع السوؽ أك من العملبء الذين 
يعملوف بأنفسهم أك بالاستعانة بخبراء كبؿللتُ ماليتُ في شراء كبيع الأكراؽ 

ابؼالية مباشرة من السوؽ ابؼالر بكميات صغتَة أك متوسطة،  بغرض ابغصوؿ 
 :على أرباح نابذة عن الفرؽ بتُ سعر الشراء كسعر البيع، كىم على نوعتُ
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 كىو شخص مسجل في السوؽ كمرخص لو بالتعامل :تاجر الصالة (أ
في الأكراؽ ابؼالية يزاكؿ ابؼضاربة فيها بغسابو ابػاص عادة لغرض برقيق أرباح 
نابذة عن الفارؽ بتُ سعر الشراء كسعر البيع، كنشكنو التعامل مع السماسرة 

 .بدكف عمولات
 كىو كسيط يضارب في بيع كشراء أعداد :تاجر الطلبيات الصغتَة (ب

مائة )من الأكراؽ ابؼالية لا تصل إلذ كحدة التداكؿ ابؼسموح بتداكبؽا في السوؽ 
كنرمّعها إلذ كحدات تداكؿ، ثم يبيعها في صورة كحدات كاملة، أك  (كرقة

يشتًم كحدات تداكؿ كاملة كنرزؤىا ثم يبيعها أجزاء، لتجار طلبيات صغتَة 
آخرين، كنزقق من كراء ذلك أرباحا تتمثل في الفرؽ بتُ سعر الشراء كسعر 

 .البيع
 كسيط مرخص لو بدمارسة نشاط الأكراؽ ابؼالية كفقا :السمسار( 35)

للوائح السوؽ ابؼالية، يتلقى طلبات كأكامر العملبء بالبيع أك بالشراء كينفذىا 
ربحا أك )بغسابِم في مقابل عمولة متفق عليها أيا كانت نتيجة العملية 

 :، كيتنوع بظاسرة الأكراؽ ابؼالية إلذ نوعتُ نذا(خسارة
 كىو بظسار تابع لإحدل شركات السمسرة، :السمسار الوكيل (أ

نستص بتنفيذ أكامر العملبء إلذ الشركة التابع بؽا كفقا لطبيعة كنوع الأمر، لقاء 
 .عمولة يدفعها العميل للشركة

 كىو بظسار مستقل لا يتبع أم شركة للسمسرة، :بظسار الصالة (ب
بل يتلقى مباشرة أكامر العملبء كيتحمل مسئولية تنفيذىا بنفسو، لقاء عمولة 

يدفعها لو العميل تقدر بحسب ما ىو مدكف في التفويض الكتابي لو من العميل 



- 67-  

 

بالتنفيذ، كما إذا كاف ىذا التفويض بالبيع كالشراء معا، أك بأحدنذا، أك بإدارة 
 .بؿفنتو ابؼالية

:للمضاربة في البورصة تعريفات كثتَة منها :ابؼضاربة في البورصة (36)   
أنها عملية بيع أك شراء للؤكراؽ ابؼالية، لا بقصد جتٍ عوائدىا - 1

 .السنوية كإندا بعتٍ أرباح رأبظالية سريعة نابذة عن تقلبات أسعارىا السوقية
أنها نوع من تعاملبت السوؽ ابؼالية يقوـ على ابؼغامرة ابؼبنية على - 2

التنبؤ بتقلبات الأسعار السوقية لأكراؽ مالية معينة، بغية ابغصوؿ على أرباح 
 .رأبظالية سريعة، أك بذنب حصوؿ خسائر

كقد تصيب  عمليات بيع أك شراء لأكراؽ مالية، مبنية على تنبؤات قدأنها - 3
.بزطئ، تهدؼ إلذ ابغصوؿ على أرباح رأبظالية سريعة نابذة عن تقلبات أسعار السوؽ  

 :  السوؽ ابؼالية الكفء ىي:كفاءة السوؽ ابؼالية (37)
السوؽ التي تتمتع بالشفافية كدقة ككفرة ابؼعلومات عن الأكراؽ ابؼالية 
ابؼتداكلة فيها كعن جهات إصدارىا، بدا لا يتيح لأحد من ابؼتعاملتُ داخلها 
برقيق أرباح غتَ عادية  نابذة عن نقص أك عدـ دقة ابؼعلومات عن ابؼراكز 

ابؼالية بعهات إصدار الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة، كبدا يتيح للسوؽ برقيق ابؼنافسة 
 .النزيهة بتُ ابؼتعاملتُ داخلها

 
 :فئات ابؼتداكلتُ للؤكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالية السعودية (38)
فئة ابؼستثمرين ابعادين الذين يقيموف قراراتهم الاستثمارية على - 1

 .دراسات كبراليل كاقعية كيتصرفوف بدسئولية كشفافية
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فئة ابؼضاربتُ المحتًفتُ من أصحاب ابػبرة بآليات السوؽ كأدكاتها - 2
 .من بذار الأكراؽ ابؼالية كصانعي السوؽ كالسماسرة

.ابؼضاربتُ ابؼبتدئتُ من غتَ أصحاب ابػبرة كناقصي ابؼعلوماتفئة - 3  
فئة ابؼغامرين ابؼقامرين من أصحاب ابؼضاربات الونذية الذين - 4

 .يطلقوف الشائعات المحتَة للمستثمرين ثم ينقضوف على الصفقات ابؼربحة
فئة ابؼستثمرين غتَ الشرفاء ابؼخالفتُ للوائح السوؽ ابؼالية، الذين - 5

.قراراتهم كتعاملبتهم على ابؼنافسة غتَ الشريفة القائمة على الاحتياؿ كالغشيبنوف   
 :(1) تتنوع أسعار البورصة إلذ :أسعار البورصة (39)
كىو أكؿ سعر يتم برديده للورقة ابؼالية عند افتتاح : سعر الافتتاح- 1

 .السوؽ
كىو آخر سعر تسجلو الورقة ابؼالية في نهاية التعامل : سعر الإغلبؽ- 2

 .اليومي عليها
سعر تسجلو الورقة في جدكؿ أسعار التعامل  أعلى: كىوالسعر الأعلى - 3

 .اليومي عليها
 سعر تسجلو الورقة في جدكؿ أسعار التعامل أدنى: السعر الأدنى كىو- 4

 .اليومي عليها
.مقدار الفارؽ بتُ سعر الورقة اليوـ كسعرىا بالأمس: كىوسعر التباين - 5  
 : طرؽ تسعتَ الورقة ابؼالية (40)

                                                           

 (.تداكؿ)قواعد التداكؿ الصادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودم  (1)
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التسعتَ بالنداء على الورقة بطريقة ابؼزادات كيتم برديده بالتقاء - 1
اليد جانبي العرض كالطب على الورقة عند سعر معتُ، كيتم تسجيلو بإشارات 

.بوضع ساعد اليد أفقيا في ابذاه الصدر في حالة الشراء، كرأسيا في حالة البيع  
كذلك عن طريق بذميع كل الأكامر  (الأرفف)التسعتَ بالأدراج - 2

ابػاصة بالورقة ابؼعينة في درج أك على رؼ اختصاصي التسعتَ، الذم يتولذ 
 .برديد سعرىا

التسعتَ بدقارنة عركض البيع كالشراء كالوقوؼ عند أعلى أسعار - 3
 .الطلب على الورقة

: تتنوع الأدكات ابؼالية إلذ نوعتُ رئيستُ نذا:أنواع الأدكات ابؼالية (41)  
 .الأدكات قصتَة الأجل- 1
 .الأدكات طويلة الأجل- 2
 : إلىوتتنوع الأوراق المالية القصيرة الأجل* 
كرقة بنكية تثبت أف :  كىيشهادات الإيداع القابلة للتداكؿ- 1

بغاملها كديعة بفائدة لدل ابؼصرؼ بدقدار القيمة الابظية ابؼدكنة على الورقة، 
كىي كرقة لا نروز بغاملها صرؼ الوديعة ابؼثبتة بؽا قبل تاريخ استحقاقها، مع 

إمكانية تداكبؽا في السوؽ الثانوية كبيعها بدثل مبلغ الوديعة في مقابل التنازؿ عن 
 .جزء من الفوائد ابؼستحقة عليها

كتعد شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ إحدل أدكات سوؽ النقد، 
كالتي بسثل كديعة يودعها ابؼستثمر لدل أحد البنوؾ لفتًة بؿددة، يستحق عليها 
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فوائد مالية بتواريخ لاحقة، كلا نزق لو سحب الأمواؿ ابؼودعة كلا فوائدىا حتى 
 .تاريخ استحقاقها

فإذا رغب ابؼستثمر في بيعها كتسييلها قبل حلوؿ تاريخ استحقاقها 
فعليو بيع الشهادة التي بسثلها في السوؽ الثانوية، حيث يقوـ السماسرة 

 .ابؼتخصصوف في ىذه الشهادات بتسهيل عمليات التداكؿ فيها
كلكن بذب ملبحنة أف الودائع البنكية تعتبر أصولا مالية قصتَة 
الأجل، كلكنها لا تعتبر أكراقا مالية قصتَة الأجل، لأنها أدكات غتَ قابلة 

 .للتداكؿ في السوؽ
كرقة بذارية قابلة للتداكؿ في السوؽ ابؼالية : كىي الكمبيالة ابؼصرفية- 2

تستخدـ في التعامل على ابغساب ابؼصرفي لساحبها، برمل ضماف البنك 
ابؼفتوح بو ابغساب ابؼصرفي للوفاء بِا إما من رصيد الساحب أك عن طريق 

 .منحو اعتمادا لتمويل الوفاء بِا
إقرار أدكات دين تؤدم إلذ نشوء أك :  كىيالأكراؽ ابؼالية التجارية- 3

 كتعد الورقة .بدين نزل أجل استحقاقو خلبؿ أقل من سنة كاحدة من تاريخ إصدارىا
ابؼالية التجارية أحد أدكات سوؽ النقد، كىي تتشابو من بعض الوجوه مع 

 (الشركات)أذكنات ابػزانة، إلا أنها تصدر من جانب منشآت الأعماؿ ابػاصة 
كليس من جانب ابغكومة، كبؽذا فإف الورقة ابؼالية التجارية بسثل قرضا قصتَ 

الأجل على جهة إصدارىا لصالح ابؼكتتب فيها، كإصدار الورقة ابؼالية التجارية 
يعد بديلب عن الاقتًاض قصتَ الأجل من البنوؾ، كتعتبر دينا غتَ مضموف من 

جهة إصدارىا فإف ابؼستثمر حامل الورقة قد نسسر قيمتها إذا بزلفت جهة 
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الإصدار عن الدفع، كبؽذا فإف منشآت الأعماؿ ابػاصة الصغتَة لا تستطيع 
إصدارىا، حيث لا تستطيع بيعها بل تصدر فقط عن ابؼؤسسات الكبرل أك 

البنوؾ ذات ابؼلبءة ابؼالية العالية، كبالننر إلذ أف ىذه الأكراؽ برمل بـاطر أكبر 
من أذكنات ابػزانة، فإنها بسنح ابؼكتتبتُ فيها عائدا أكبر من عائد أذكف ابػزانة، 
كأحيانا تقوـ ابعهة ابؼصدرة بؽذه الأكراؽ بخلق سوؽ ثانوية عن طريق الاستعداد 

 .لشراء كبيع ىذه الأكراؽ
سندات دين قصتَ الأجل تتًاكح بتُ تسعتُ :  كىيأذكف ابػزانة- 4

يوما أك مائة كبشانتُ يوما أك ثلببشائة كستتُ يوما بحسب نوع الأذف، تصدرىا 
ابغكومة  لتغطية عجز موبظي في إيراداتها، كيتم الاكتتاب فيها من جانب 
سعر )ابؼكتتبتُ المحددين في نشرة الإصدار، بسعر سوقي أقل من سعرىا الابظي 

كتعد أذكنات ابػزانة . كتستًد في تاريخ استحقاقها كفقا لسعرىا الابظي (ابػصم
أكراقا مالية حكومية قصتَة الأجل، حيث الأصل فيها أف تكوف آجابؽا لفتًات 

استحقاؽ أقل من عاـ كاحد، كتصدر أذكنات ابػزانة في ابؼملكة العربية 
السعودية أسبوعيا، كيتم تداكبؽا في السوؽ الثانوية كتتمتع بالسيولة العالية 

 .كسهولة التداكؿ
حسم من )كتعتبر أذكنات ابػزانة مثالا للؤدكات ابؼالية التي تباع بخصم 

بحيث يكوف سعرىا السوقي أؿ من قيمتها الابظية، كالتي بسثل  (قيمتها الابظية
 .ابؼبلغ الذم ستدفعو ابغكومة عند تاريخ استحقاؽ الإذف

أكامر دفع آجلة الاستحقاؽ يسحبها أحد القبولات ابؼصرفية - 5
ابؼستوردين على بنك معتُ يقبل دفع قيمتها في موعد استحقاقها لصالح 
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ابؼصدّر، كىي أداة ائتماف قابلة للتداكؿ في السوؽ ابؼالية بأسعار ابػصم ابؼعلنة 
كتعد القبولات ابؼصرفية أحد أدكات سوؽ النقد، كىي تنشأ . من البنك ابؼركزم

عموما نتيجة بؼعاملبت الاستتَاد كالتصدير التي تستخدـ خطاب الاعتماد 
شيك مؤجل الدفع يصدر من بنك ابؼستورد لصالح : ابؼستندم، كىي في ابغقيقة

لبنكو لكي يدفع مبلغا  (مستورد)ابؼصدّر، حيث تعتبر أمرا بنكيا من عميل 
معينا لصالح ابؼصدِّر في نهاية فتًة معينة، كعند قبوؿ البنك لأمر الدفع يصبح 
الشيك قبولا مصرفيا، كنشكن للمصدّر الاحتفاظ بالقبوؿ ابؼصرفي حتى التاريخ 

ابؼستقبلي المحدد للحصوؿ على ابؼبلغ، كما نشكنو بيع القبوؿ ابؼصرفي في السوؽ 
الثانوية، كتعتبر القبولات ابؼصرفية سندات بـصومة، قصتَة الأجل، ذات سيولة 

 .عالية نسبيا كذات بـاطر منخفضة
 :قركض فائض الاحتياطي الإلزامي- 6

النسبة من أرباح شركة ابؼسانذة التي : الاحتياطي الإلزامي أك القانوني ىو
يفرض القانوف احتجازىا من صافي أرباح الشركة قبل توزيع الأرباح على 

ابؼسانذتُ بِدؼ تكملة رأس ماؿ الشركة إذا ما بغقو نقص بسبب خسارتها في 
إحدل السنوات أك بِدؼ زيادة رأس ماؿ الشركة، كلذا فإنو يأخذ حكم رأس 
ابؼاؿ فلب نروز للشركة أف تتصرؼ فيو كلا أف توزعو على ابؼسانذتُ في السنوات 

 .التي لا برقق فيها أرباحا
كيتيح القانوف استثمار ىذا الفائض في سوؽ ابؼاؿ باعتباره أداة مالية 

 .قصتَة الأجل أك عن طريق منحو قركضا قصتَة الأجل
 :الأدوات المالية طويلة الأجل* 
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 ( حصص التأسيس– السندات –الأسهم )
 الأسهم: أولا: 

 :السهم ىو حصة ابؼساىم في شركة الأمواؿ أك ىو
الصك الذم تصدره شركة ابؼسانذة كالذم نشثل حق ابؼساىم فيها 

كنسوّلو ابغصوؿ على نسبة من أرباحها كابؼشاركة في إدارتها كالاشتًاؾ في ناتج 
 .تصفية أمواؿ الشركة عند انحلببؽا

 تتنوع الأسهم كفقا لأربعة معايتَ أساسية على النحو :أنواع الأسهم
 :التالر

 .أسهم نقدية كأسهم عينية: تتنوع كفقا بؼعيار طبيعة السهم إلذ- 1
أسهم عادية : كتتنوع كفقا بؼعيار ابغقوؽ ابؼرتبطة بالسهم إلذ- 2

 .كأسهم بفتازة
أسهم رأس ماؿ : كتتنوع كفقا بؼعيار استًداد قيمة السهم إلذ- 3

 .كأسهم بستع
.أسهم ابظية كأسهم للؤمر كأسهم بغاملها:كتتنوع كفقا بؼعيار شكل السهم إلذ- 4  

 :كنعرض فيما يلي لأنواع الأسهم الرئيسة كابؼتفرعة عنها
الأسهم التي يكتتب فيها ابؼساىم على أف :  ىيالأسهم النقدية: أكلا

 :(1)يدفع قيمتها نقدا، كتتنوع الأسهم النقدية إلذ 

                                                           

 بورصة الأكراؽ ابؼالية –جلبؿ إبراىيم العبد / بؿمد صالح ابغناكم، د/ د: الأستاذاف (1)
 . كما بعدىا32 ص2002 الدار ابعامعية –بتُ الننرية كالتطبيق 
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 .أسهم مدفوعة القيمة بالكامل (أ
أسهم مدفوعة القيمة جزئيا عند الاكتتاب على أف يتم دفع باقي  (ب

 .قيمتها خلبؿ مدة بؿددة من تاريخ التأسيس، لا تزيد عن عشر سنوات
كبررص قوانتُ شركات ابؼسانذة على برديد القواعد ابػاصة بتداكؿ 

الأسهم مدفوعة القيمة جزئيا، قبل أداء قيمتها بالكامل، كعلى برديد التزامات 
كل من البائع كابؼشتًم بؽا كحقوقها في الأرباح كالتصويت على قرارات الشركة 

 .ابؼصدرة بؽا
كىي الأسهم التي توزعها الشركة على ابؼسانذتُ فيها : أسهم بؾانية (ج

 .بؾانا تعويضا بؽم عن عدـ إجراء توزيعات نقدية عليهم لفتًة معينة
.كىي التي بسثل حصة عينية في رأس ماؿ الشركة :الأسهم العينية: ثانيا  

فإنو لا نروز تداكؿ الأسهم العينية في : ككفقا للقواعد العامة في القانوف
السوؽ ابؼالية قبل نشر ميزانية الشركة كحساب الأرباح كابػسائر فيها عن سنتتُ 

ماليتتُ كاملتتُ من تاريخ تأسيس الشركة، أك موافقة ابعهات ابؼختصة على 
 .التداكؿ قبل انقضاء ىذه ابؼدة

 ىي أسهم بؾردة عن أية امتيازات أك أفضلية :الأسهم العادية: ثالثا
 :على غتَىا من الأسهم سول أنها ترتب حقوقا متساكية للمسانذتُ من أبرزىا

ابغق في ملكية حصة من أصوؿ الشركة معادلة لقيمة ما نشتلكو  .1
 .ابؼساىم من أسهم

 .حق ابغصوؿ على شهادة ملكية بدا نشتلكو ابؼساىم منها .2

 .حق نقل ملكيتو بؽا إلذ أم شخص آخر .3
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حق الاطلبع على دفاتر الشركة كابغصوؿ على الأرباح التي  .4
 .يتقرر توزيعها

حق الاكتتاب في الأسهم ابعديدة التي تصدرىا الشركة لزيادة  .5
 .رأس ابؼاؿ بنسبة ما نشتلكو ابؼساىم منها

حق حضور ابعمعية العمومية للمسانذتُ كالتصويت على  .6
 .قراراتها بنسبة ما نشتلكو ابؼساىم منها

حق ابغصوؿ على نصيب من ناتج تصفية الشركة عند  .7
 .انقضائها بنسبة ما نشتلكو ابؼساىم منها

 ىي أسهم تعطي أصحابِا أكلوية في ابغصوؿ :الأسهم ابؼمتازة: رابعا
على نسبة من أرباح الشركة أك في اقتساـ ناتج التصفية بعد حل الشركة، أك 

بسنح أصحابِا أصواتا متعددة في قرارات ابعمعة العمومية للشركة بقصد السيطرة 
 .على إدارة الشركة

 تتعدد أنواع الأسهم العادية على النحو التالر :أنواع الأسهم العادية* 
(1): 

 كىي أسهم ترتبط توزيعاتها :الأسهم العادية للؤقساـ الانتاجية- 1
 .بالأرباح التي برققها الأقساـ الأكثر انتاجية كأرباحا في الشركة

                                                           

 ابؼكتب العربي – أدكات الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ –منتَ ىندم / د.أ (1)
 . كما بعدىا16 ص2008ابغديث بالإسكندرية 
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 كىي أسهم نشتلكها :الأسهم العادية ذات التوزيعات ابؼخصومة- 2
العاملوف في الشركة، كبزصم توزيعاتها من الإيراد الإبصالر للشركة قبل خصم ما 

 .على الشركة من ديوف كضرائب
 كىي أسهم تعطي بغاملها ابغق في :الأسهم العادية ابؼضمونة- 3

مطالبة الشركة بتعويضو عن انخفاض قيمتها السوقية بعد إصدارىا إلذ حد معتُّ 
 .خلبؿ فتًة بؿدكدة برددنذا نشرة الاكتتاب

 تتعدد أنواع الأسهم ابؼمتازة كفقا لعدد من :أنواع الأسهم الممتازة* 
 :الأغراض ابؼرتبطة بِا على النحو التالر

 كىي أسهم بذيز بغاملها أف :الأسهم ابؼمتازة متعددة الأصوات- 1
يكوف لو أكثر من صوت في ابعمعية العمومية للشركة، بدا نشكن بضلتها من 

ابغصوؿ على الأغلبية اللبزمة في قرارات ابعمعية العمومية كالسيطرة على إدارة 
الشركة كفرض إرادتهم على بضلة الأسهم العادية، كنزرـ نناـ الشركات 

 .السعودم إصدار ىذا النوع
في الاكتتاب في الأسهم ابعديدة الأسهم ابؼمتازة ذات الأفضلية - 2

لزيادة رأس ماؿ الشركة، كيتم منحها في الغالب بغملة الأسهم النقدية أك 
 .للمسانذتُ القدامى، أك للمسانذتُ ابعدد بحسب الأحواؿ

.في ابغصوؿ على نسبة من الأرباح ابؼوزعةالأسهم ابؼمتازة ذات الأكلوية - 3  
ابغق في مطالبة الشركة بدا تبقى الأسهم ابؼمتازة التي تعطي بغاملها - 4

 .لو من أرباح لد يتم توزيعها عليو في إحدل السنوات
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 الأسبقية على بضلة الأسهم الأسهم ابؼمتازة التي تعطي بغاملها- 5
العادية في استًداد قيمتها الابظية عند اقتساـ أصوؿ كموجودات الشركة في 

 .حالة حلها كتصفيتها
. للتحويل مستقبلب إلذ أكراؽ مالية أخرلالقابليةالأسهم ابؼمتازة ذات - 6  
. على نسب معينة من الأرباحابؼمتازة مضمونة ابغصوؿالأسهم - 7  
 الابظية لأصحابِا بعد فتًة الأسهم ابؼمتازة القابلة لسداد قيمتها- 8

.مع احتفاظهم بابغق في ابغصوؿ على نسب معينة من الأرباح السنويةزمنية معينة   
 ابؼتغتَة بتغتَ معدلات الأسهم ابؼمتازة ذات التوزيعات الدكرية- 9

 .أسعار الفائدة على سندات ابغكومة
. ابغق في التصويت في بؾلس الإدارة الأسهم ابؼمتازة التي تعطي بغاملها-10  

 :أسهم رأس ابؼاؿ: خامسا
تلجأ الشركات التي تتكوف موجوداتها الرأبظالية من أشياء مستهلكة 
بدركر الزمن مثل السفن كالطائرات كابؼناجم كالمحاجر، ككذا شركات استغلبؿ 

ابؼرافق عن طريق حصوبؽا على امتياز إدارة ابؼرفق من ابغكومة بؼدة معينة تئوؿ 
 .بعدىا بفتلكاتها إلذ ابغكومة

تلجأ إلذ استهلبؾ أسهمها أثناء حياتها، حيث لن يتمكن ابؼساىم من 
استًداد قيمة أسهمو عند انتهاء الشركة من ناتج التصفية، لعدـ كجود ناتج تصفية 

ننرا لأف بفتلكات الشركة كموجوداتها الرأبظالية قد استهلكت أك آلت إلذ ابغكومة، 
كيتم للشركة استهلبؾ أسهمها أثناء حياتها بطرؽ متعددة منها، استخداـ 

الاحتياطي الننامي أك جزء من أرباح الشركة في الاستهلبؾ التدرنري أك بطريق 



- 78-  

 

القرعة لبعض الأسهم في كل عاـ، ككلما استهلكت الشركة سهما منحت صاحبو 
سهما آخر يعطيو حق ابغصوؿ على ما كاف نزصل عليو من أرباح موزعة كالتمتع بدا 

 .كاف يتمتع بو من حقوؽ قبل استهلبؾ أسهمو
كتسمى الأسهم التي لد يتم استهلبكها بعد، كلد يقبض ابؼساىم قيمتها 

 .الابظية من الشركة بأسهم رأس ابؼاؿ
التي كتسمى الأسهم التي حصل عليها ابؼساىم بؾانا كبديل عن الأسهم 

.استًد قيمتها الابظية من الشركة أثناء حياتها عند استهلبؾ أسهمو بأسهم التمتع  
 :  (1)الأسهم الابظية : سادسا

ىي الأسهم التي يسجّل اسم صاحبها على صك السهم كفي دفاتر الشركة 
 : ابؼصدرة كىي غتَ قابلة للتداكؿ في السوؽ ابؼالية إلا بشركط ىي

تسجيل اسم ابؼالك ابعديد في جدكؿ خاص يسمى جدكؿ  .1
 .التنازلات على ظهر الصك

التصديق على نقل ملكية السهم للمالك ابعديد من جانب  .2
 .اثناف من أعضاء بؾلس الإدارة

القيد في سجل خاص بسسكو الشركة لقيد التصرفات التي  .3
 .ترد على أسهمها الابظية

 :الأسهم بغاملها أك الأذنية أك للؤمر: سابعا

                                                           

الضريبة ) الكتاب الأكؿ – ضرائب الدخل في القانوف ابؼصرم –عطية عبد ابغليم صقر / د.أ (1)
 .45 ص1999 –بدكف ناشر  (على دخل الأشخاص الطبيعيتُ
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كىي الأسهم ابؼدفوعة القيمة بالكامل عند الاكتتاب كالتي لا يكتب 
اسم صاحبها على صكوكها، كيتم تداكبؽا إما بطريق التنهتَ أك بطريق ابؼناكلة 

 .كالتسليم من يد إلذ يد
 :الأسهم ابؼصدرة، كابؼدفوعة، كابؼرخص بِا: ثامنا

نشكن التمييز بتُ ثلبثة أنواع من مكونات رأس ابؼاؿ النقدم لشركة 
 :ابؼسانذة ىي

كىو ابعزء من رأس ابؼاؿ ابؼرخص بو للشركة : رأس ابؼاؿ ابؼصدر .1
بدوجب ننامها الأساسي، كالذم نزدده النناـ للشركة عند 

 .تأسيسها

كىو مقدار ما نرب دفعو من رأس ابؼاؿ : رأس ابؼاؿ ابؼدفوع .2
ابؼصدر عند بداية نشاط الشركة، كالذم يتولذ النناـ الأساسي 

 .للشركة برديد مقداره كنسبتو إلذ رأس ابؼاؿ ابؼصدر

كىو بصلة رأس ماؿ الشركة الذم يرخص : رأس ابؼاؿ ابؼرخص بو .3
بؽا بو ننامها الأساسي أثناء حياتها إذا تطلب نشاطها زيادة 

 .رأبظابؽا دكف حاجة إلذ تعديل ننامها الأساسي
كبناء على ىذا التقسيم الثلبثي لرأس ماؿ شركة ابؼسانذة تتنوع الأسهم 

التي تصدرىا الشركة بحسب نسبتها إلذ نوع رأس ابؼاؿ الذم يتم تقسيمو إلذ 
 :أسهم متساكية القيمة حيث تتنوع الأسهم إلذ

 كىي الأسهم التي تصدرىا الشركة عند :أسهم رأس ابؼاؿ ابؼصدر (1)
 : تأسيسها بدقدار رأس ابؼاؿ ابؼصدر كالتي يشتًط فيها
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 .تغطية الاكتتاب فيها بالكامل (أ
ألا يقل اكتتاب ابؼؤسستُ للشركة عن نصف أسهم رأس ابؼاؿ  (ب

 .ابؼصدر، أك ما يساكم عشرة في ابؼائة من رأس ابؼاؿ ابؼرخص بو، أيهما أكبر
 كىي الأسهم التي :أسهم رأس ابؼاؿ ابؼدفوعة القيمة بالكامل (2)

تصدرىا الشركة عند بداية نشاطها كالتي تشتًط نشرة إصدارىا دفع ابؼكتتبتُ 
 :فيها لقيمتها بالكامل كالتي يشتًط فيها

ألا تقل قيمة ما يصدر منها عن ربع قيمة رأس ابؼاؿ ابؼصدر،  .1
 .كنروز أف نزدد نناـ الشركة نسبة أكبر من الربع

أف يتم إصدارىا كتغطية الاكتتاب فيها عند بداية نشاط  .2
 .الشركة

 كىي الأسهم التي تصدرىا :أسهم رأس ابؼاؿ ابؼدفوعة جزئيا (3)
الشركة عند بداية نشاطها لتغطية الباقي من رأس مابؽا ابؼصدر كلا تشتًط في 

نشرة إصدارىا سداد قيمة السهم بالكامل عند الاكتتاب، بل تسمح 
باستكماؿ باقي قيمتها خلبؿ مدة لا تزيد عن عشر سنوات من تاريخ تأسيس 

 .الشركة
كىي الأسهم التي تصدرىا : أسهم رأس ابؼاؿ غتَ ابؼدفوعة القيمة (4)

الشركة كتوزعها بؾانا على ابؼسانذتُ فيها كتعويض بؽم عن عدـ إجراء توزيعات 
 .نقدية عليهم خلبؿ فتًة زمنية نزددىا نناـ الشركة

 كىي الأسهم التي تصدرىا الشركة :أسهم رأس ابؼاؿ ابؼرخص بو (5)
 .لزيادة رأس مابؽا ابؼدفوع كابؼصدر إلذ رأس ابؼاؿ ابؼرخص بو كفي حدكده
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 ىي الأسهم التي ترد الشركة قيمتها إلذ ابؼسانذتُ :أسهم ابػزينة: تاسعا
 .كتستًدىا منهم حاؿ حياتها بؼا يقرره بؾلس الإدارة من أسباب

ىي ما تبقى مطركحا للتداكؿ من أسهم  :الأسهم ابؼتداكلة: عاشرا
.من بصلة إصدارات الشركة (الأسهم ابؼستًدة)الشركة بعد خصم أسهم ابػزينة   

 (1)السندات : ثانيا: 
صك قابل للتداكؿ كغتَ قابل للتجزئة نشثل : نشكن تعريف السند بأنو

قرضا على جهة إصداره، يثبت دينا على جهة إصداره أماـ ابؼقرض بدقدار 
قيمتو كالفوائد ابؼقررة عليو كنشنح صاحبو فوائد ثابتة كضمانا عاما على أمواؿ 

صْدِر : كما نشكن تعريف السند بأنو. ابؼقتًض
ُ
كابؼشتًم  (ابؼقتًض)عقد بتُ ابؼ

بدوجبو يقرض ابؼشتًم مبلغا معينا من النقود للمصدر،  (ابؼقرض أك ابؼستثمر)
الذم يوافق على سداد أصل القرض كالفائدة ابؼتفق عليها في فتًات بؿددة، 

كقد نزتوم العقد على شركط أخرل بغماية ابؼقرض مثل عرض بعض الأصوؿ 
 .ابؼملوكة للمقتًض كضمانات، كفي ىذه ابغالة يعتبر السند سندا مضمونا برىن
كيطلق على السندات ابؼصدرة بواسطة الشركات كابؼؤسسات سندات 

الشركات، أما السندات التي تصدره ابغكومة فإنها إف كاف أجل استحقاقها 
يتًاكح ما بتُ سنة إلذ عشر سنوات فإنها تسمى إشعارات ابػزينة، كإف كاف 

كعلى . أجل استحقاقها أكثر من عشر سنوات فإنها تسمى سندات ابػزينة 

                                                           

 مرجع 46 ضرائب الدخل في القانوف ابؼصرم –عطية عبد ابغليم صقر / د.أ (1)
 .سابق
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ذلك فإف ما تصدره خزانة الدكلة من أدكات في أسواؽ النقد كأسواؽ رأس ابؼاؿ 
 : يتمثل في ثلبثة أنواع من الأدكات ىي

 .سندات ابػزانة- 3.    إشعارات ابػزانة- 2.    أذكف ابػزانة- 1
 .كىي بصيعها أدكات دين

 : صائص السند* 
قرضا على جهة إصداره لصالح صاحبو الذم يعتبر مقرضا أنو نشثل  .1

 .بؽذه ابعهة

أنو نشنح ابؼقرض حق ابغصوؿ على الفوائد ابؼقررة في نشرة  .2
 .إصداره بغض الننر عن برقيق جهة إصداره لأرباح أك خسائر

ب في لا يتمتع صاحب السند بحقوؽ ابؼسانذتُ، فليس لو نصي .3
.الأرباح كلا في ناتج التصفية كلا حق في الإدارة أك في التصويت  

للسند تاريخ استحقاؽ بؿدد كلو كافة حقوؽ الامتياز كالضماف  .4
 .العاـ على أمواؿ ابؼقتًض

القيد في دفاتر الشركة إف )أنو يقبل التداكؿ بالطرؽ التجارية  .5
كما يقبل القيد  (كالتسليم أك ابؼناكلة إف كاف بغاملو) (كاف ابظيا

 .كالتداكؿ في السوؽ ابؼالية
كللسند ثلبثة عناصر أك أركاف تؤثر بصيعها في رغبة ابؼكتتب في شرائو 

 :ىي
 .أجل السند أك فتًة استحقاقو -1
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القيمة الابظية للسند، كىي عبارة عن القيمة الأساسية التي  -2
 .يوافق ابؼقتًض على سدادىا عند استحقاؽ السند

معدؿ الفائدة أك الكوبوف الذم يعبر عنو بنسبة مئوية من  -3
القيمة الابظية للسند، كىو نشثل الدفعات الدكرية التي يلتزـ 

كعادة ما  (اجل القرض)ابؼقتًض بدفعها طواؿ فتًة أجل السند 
 .تكوف دفعات الكوبوف نصف سنوية

كإذا كاف معدؿ الفائدة على السند أكبر من ابؼعدؿ الذم يطلبو 
ابؼستثمر، كاف ابؼستثمر أكثر رغبة في دفع مبلغ أكبر من القيمة الابظية للسند، 
كبالتالر نشكن تداكؿ السند عند سعر أعلى من قيمتو الابظية، كالعكس في ذلك 

 .صحيح
كيعتمد معدؿ الفائدة أك العائد الذم يطلبو مستثمر كالسندات على 
ابؼستول العاـ بؼعدلات الفائدة في السوؽ، على درجة كجودة ائتماف ابعهة 

 .ابؼصدرة للسند
 :(1)أنواع السندات * 
أك ) كىو الذم يصدر بقيمة معينة يدفعها ابؼكتتب السند العادم- 1

كيستًدىا عند نهاية أجل القرض، كنزصل على فائدة ثابتة عن ىذه  (ابؼشتًم
 .القيمة

                                                           

 كما بعدىا مرجع 32 أدكات الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ ص–منتَ ىندم / د.أ (1)
 .سابق
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 كىو سند يتم الاكتتاب فيو بأقل من قيمتو :السند بعلبكة كفاء- 2
الابظية كيستًد بقيمتو الابظية كاملة، حيث يعتبر الفارؽ بتُ القيمتتُ علبكة 

كفاء أك فوائد مؤجلة، كعادة ما تكوف أسعار الفائدة عليو أقل من أسعار فائدة 
 .السند العادم

 كىو سند عادم ذك فوائد ثابتة قليلة، بذرم :السند ذك النصيب- 3
 .عليو جهة إصداره سحبا دكريا للفوز بجائزة مالية كبتَة

 كىو سند :السند ابؼضموف برىن على أمواؿ جهة الإصدار- 4
مضموف بكامل قيمتو برىن لو الأكلوية على بفتلكات جهة إصداره، كيتم 

إصداره من جانب بعض الشركات استثناء من شرط عدـ جواز إصدار سندات 
 .قبل استيفاء رأس ابؼاؿ ابؼصدر بالكامل

 كىو سند نزق بغاملو ابغصوؿ :السند ذك معدؿ الفائدة ابؼتغتَ- 5
على فوائد متغتَة كفقا بؼعدلات الفائدة السائدة في السوؽ، كتتميز ىذه 

 .السندات بإعادة الننر في معدؿ الفائدة بؽا كل ستة شهور
 كىو سند نزصل على نسبة معينة من دخل :السند ذك الدخل- 6

الشركة ابؼصدرة لو، في مقابل سقوط حق حاملو في مطالبة الشركة بالفوائد في 
 .السنوات التي لا تتحقق فيها أرباح

كىي سندات يتم إصدارىا  (منخفضة ابعودة) السندات الرديئة- 7
بؼساعدة أعضاء بؾلس الإدارة في امتلبؾ حصة كبتَة من رأس ماؿ الشركة، عن 

 .طريق إصدار قركض تستخدـ حصيلتها في شراء الأسهم ابؼتداكلة للشركة
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 كىي نوع من السندات تعطي بغاملها ابغق في :سندات ابؼشاركة- 8
 .ابغصوؿ على الفوائد ابؼقررة بالإضافة إلذ ابؼشاركة في جزء من أرباح الشركة

  :والخلاصة
أف سندات القرض ابؼتقدمة أدكات مالية بسثل ديونا من بداية التعامل 

تقدنً ابؼاؿ ليكوف قرضا متعلقا بذمة ابؼقتًض مع : حيث يعتٍ الاكتتاب فيها
 .بقائو على ىذا الوصف إلذ حتُ الوفاء بأصل الدين كفوائده ابؼتًتبة عليو

: كيشتَ بعض أنواع ىذه السندات إلذ كجود تطور جديد بشأنها كىو
أف الفائدة الثابتة لد تعد عنصرا جوىريا في سندات القرض، حيث كجدت 

الشركة  (أرباح)سندات قركض ذات معدؿ فائدة متغتَ، كذات  نسبة من دخل 
 .ابؼصدرة كسندات مشاركة في الربح بالإضافة إلذ الفائدة الثابتة

كإذا كانت الأسهم كالسندات بأنواعها سالفة البياف أدكات مالية يتم 
، فإنها لا تعد أدكات بسويلية من مننور (البورصة)تداكبؽا في السوؽ ابؼالية 

التصور الإسلبمي للتمويل كالذم يعتٍ تقدنً ابؼاؿ ليكوف حصة مشاركة برأس 
ابؼاؿ في صفقة أك في عملية انتاجية ينتج عنها ربح أك خسارة يتقابظهما ابؼنتج 

كرب ابؼاؿ حسبما ينعقد عليو اتفاقهما، كربدا يسعفنا الوقت لاستعراض 
 :الأدكات التمويلية من مننور التصور الإسلبمي للتمويل كالتي تتمثل في

 .ابؼقارضة بأنواعها (سندات)صكوؾ - 1
 .ابؼشاركة بأنواعها (سندات)صكوؾ - 2
 .الأنشطة ابػدمية (سندات)صكوؾ - 3
 .بيوع ابؼداينات كبيوع الآجاؿ (سندات)صكوؾ - 4
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 (:شهادات الأسهم)شهادات الاكتتاب  (42)
شهادات مؤقتة، لا يصدؽ عليها كصف الأكراؽ ابؼالية، كإف كاف : ىي

نشكن قيدىا بابعدكؿ ابؼؤقت في البورصة، كيتم تداكبؽا بنفس قيمتها الابظية التي 
 :صدرت بِا كتتمثل حقيقة شهادات الاكتتاب ابؼؤقتة كما يلي

عندما يقوـ ابؼساىم بالاكتتاب في بعض أسهم شركة ابؼسانذة، فإنو 
نزصل على إيصاؿ اكتتاب، كبعد تأسيس الشركة يتم استبداؿ ىذه الإيصالات 

بشهادات الاكتتاب ابؼؤقتة إلذ حتُ طبع الأسهم خلبؿ سنة على الأكثر من 
تاريخ قيد الشركة في السجل التجارم حيث يتعتُ استبداؿ ىذه الشهادات 

 .بصكوؾ الأسهم
 :(1)صكوؾ الشراء اللبحقة للؤسهم  (43)

حق اختيار طويل الأجل : نشكن تعريف صكوؾ شراء الأسهم بأنها
تصدره شركة ابؼسانذة، يعطي بغاملو ابغق في شراء عدد معتُ من أسهم رأس 
ابؼاؿ ابؼرخص بو بسعر بؿدد، كتوزع ىذه الصكوؾ مع إصدارات الشركة من 

الاكتتاب فيها، حيث السندات قليلة سعر الفائدة تشجيعا للمستثمرين على 
.يعطي الاكتتاب في السند الواحد ثلبثتُ صك شراء لاحق للؤسهم  

 :(2)حصص التأسيس  (44)
                                                           

 بورصة الأكراؽ ابؼالية –جلبؿ إبراىيم العبد / بؿمد صالح ابغناكم، د/ الأستاذاف د (1)
 . مرجع سابق44ص

 مرجع 45 ضرائب الدخل في القانوف ابؼصرم ص–عطية عبد ابغليم صقر / د.أ (2)
 .سابق
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صكوؾ تصدر بغتَ قيمة ابظية لصالح بعض الأشخاص بفن قدموا : ىي
كتعطي لأصحابِا ابغق في ابغصوؿ للشركة خدمات أك مساعدات عند تأسيسها، 

.على نسبة من الأرباح السنوية للشركة دكف ابؼشاركة في برمل ابػسارة  
 : صائص حصص التأسيس* 
لا يعتبر أصحابِا شركاء في الشركة كلا يتمتعوف بأم حق من - 1

حقوؽ ابؼسانذتُ سول حصوبؽم على نصيب لا يتجاكز عشرة في ابؼائة من 
 .الأرباح الصافية للشركة

للجمعية العمومية للشركة حق إلغاء حصص التأسيس مقابل - 2
تعويض عادؿ لأصحابِا، كذلك بعد مضي عشر سنوات على الأكثر من 

 .تاريخ إنشاء ىذه ابغصص
نشكن برويل حصص التأسيس إلذ أسهم أك إلذ سندات بدلا من - 3

 .دفع التعويض لأصحابِا
قابلية حصص التأسيس للتداكؿ بعد نشر ابؼيزانية كحساب الأرباح - 4

كابػسائر عن سنتتُ ماليتتُ كاملتتُ للشركة، كيتم التبادؿ بالطرؽ التجارية تبعا 
 .للشكل الذم تأخذه ابغصة، كما إذا كانت ابظية أك بغاملها

 :(1)شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ  (45)
أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ في السوؽ الثانوية للبورصة تصدر عن : ىي

ابعهات التي تتلقى الودائع الآجلة للؤفراد في ننتَ فائدة ثابتة أك متغتَة كالتي لا 

                                                           

 . مرجع سابق60 أدكات الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ ص–منتَ ىندم / د.أ (1)
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نروز للمودع صرفها قبل انتهاء أجلها، حيث تثبت شهادة الإيداع أف بغاملها 
كديعة لدل جهة إصدارىا مع إمكانية تداكؿ الشهادة بنفس مبلغ الوديعة في 

 .مقابل التنازؿ عن جزء من الفائدة
 :  يطلق مصطلح تداكؿ في السوؽ ابؼالية السعودية على:تداكؿ (46)

النناـ الآلر ابعديد لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية برت إشراؼ مؤسسة النقد 
العربي السعودم كفقا للقواعد التي كضعتها ابؼؤسسة ابؼعركفة باسم قواعد 

 بتاريخ 1230/8التداكؿ في نناـ التداكؿ الصادرة بدوجب ابؼرسوـ ابؼلكي رقم 
 كالتعاميم اللبحقة من اللجنة الوزارية كبعنة الإشراؼ، كالتي 11/7/1403

ألغت العمل بتعليمات تداكؿ النناـ الآلر بؼعلومات الأسهم الصادرة في يناير 
 كتعديلبتها اللبحقة، كالتي ألغت العمل كذلك بتعليمات تسويات 1994

 . كتعديلبتها اللبحقة1994النناـ الآلر بؼعلومات الأسهم الصادرة في يناير 
 :قواعد التداكؿ في نناـ التداكؿ (47)

ىي تلك القواعد التي كضعتها مؤسسة النقد العربي السعودم بدوجب 
 كتاريخ 1230/8الصلبحيات ابؼخولة بؽا بدقتضى ابؼرسوـ ابؼلكي رقم 

 كالتي يتعتُ على الأعضاء ابؼرخص بؽم باستخداـ نناـ 11/7/1403
التداكؿ الالتزاـ الصارـ بِا باعتبارىا أداة تننيمية لعمليات تداكؿ الأكراؽ ابؼالية 

 :على نناـ التداكؿ كالتي تهدؼ إلذ
إقامة بنية تننيمية للتداكؿ كابؼقاصة كالتسوية لعمليات الأكراؽ  .1

 .ابؼالية في ابؼملكة
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التأكد من التننيم الإدارم للبنوؾ كقدرتها على تقدنً خدمة  .2
 .التداكؿ

التأكيد على مسئولية الأعضاء ابؼرخص بؽم باستخداـ نناـ  .3
التداكؿ كعلى مسئولية ابؼوظفتُ ابؼختارين من الأعضاء للقياـ 

بدكر الوساطة في عملية شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية لصالح 
 .العملبء

ابؼسانذة في النمو ابؼنتنم كتطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ السعودم  .4
 .كالاقتصاد الوطتٍ

بضاية عملبء الأعضاء من ابؼواطنتُ السعوديتُ كمواطتٍ دكؿ  .5
 .بؾلس التعاكف

 ىو ابؼستكمل للشركط :التداكؿ ابؼسموح بو في نناـ تداكؿ (48)
 :التالية

إدراج الأكراؽ ابؼالية التي يتم تداكبؽا في نناـ تداكؿ لدل مؤسسة - 1
 .النقد

أف يتم التداكؿ بدعرفة الأعضاء ابؼرخصتُ من ابؼؤسسة بالدخوؿ - 2
ابؼوظفتُ التابعتُ للؤعضاء )على نناـ تداكؿ كاستخدامو، دكف الوسطاء 

 .فهؤلاء يقتصر عملهم على إدخاؿ الأكامر إلذ السوؽ (ابؼرخص بؽم
 :الأعضاء ابؼرخص بؽم باستخداـ نناـ تداكؿ كالوسطاء (49)

أك مؤسسة  (بنك): العضو ابؼرخص لو باستخداـ نناـ تداكؿ ىو
كساطة مالية مرخصة بدوجب قانوف مراقبة البنوؾ، كبـولة بدزاكلة الأعماؿ 
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البنكية، يرخص لو باستخداـ نناـ تداكؿ لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية برت إشراؼ 
 .مؤسسة النقد كعقد صفقات كعمليات التداكؿ لقاء مقابل

للقياـ  (البنك)ابؼوظفوف التابعوف للعضو ابؼرخص لو : كأما الوسطاء فهم
بدكر الوساطة في عمليات شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية لصالح العملبء، كابػاضعوف 
للئشراؼ ابؼباشر للئدارة العامة للبنك إشرافا يلقي عليها ابؼسئولية الكاملة عن 

 .كافة تصرفاتهم كسلوكياتهم
 ىو التداكؿ الذم تشوبو أم من :(1)التداكؿ الزائف أك ابؼضلل  (50)

 :المحاذير التالية
قياـ أم شخص بأم سلوؾ أك تصرؼ يؤدم إلذ نشوء انطباع - 1

كاذب أك مضلل فيما يتعلق بالسوؽ أك بالسعر أك بقيمة أم كرقة مالية، 
خلق ذلك الانطباع : إذا فعل ذلك بِدؼ. كذلك بابؼخالفة لقواعد التداكؿ

لتحفيز شخص آخر على شراء أك بيع أك الاكتتاب في كرقة مالية، أك لتحفيزه 
لتحفيزه على بفارسة على الامتناع عن شراء أك بيع أك الاكتتاب في كرقة مالية، أك 
.أك الامتناع عن بفارسة أم حقوؽ تنتج عن تلك الورقة ابؼالية  

قياـ أم شخص بأم فعل بـالف لقواعد التداكؿ بغرض تكوين - 2
منهر كاذب أك مضلل بوجود تداكؿ نشط على أم كرقة مالية يتم تداكبؽا في 

 :نناـ تداكؿ كذلك مثل

                                                           

الصادرة عن مؤسسة النقد العربي السعودم في ( تداكؿ)قواعد التداكؿ  (1)
 . مرجع سابق13 ص3/10/2001
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إدخاؿ أمر لشراء كرقة مالية سبق أك سيتم إدخاؿ أمر شراء مطابق  (أ)
طرؼ ثالث مع  كبنفس السعر كالكمية لصالح نفس الآمر أك بغسابعلى نفس الورقة 

.العلم بذلك، بِدؼ تضليل السوؽ فيما يتعلق بسعر تداكؿ ىذه الورقة  
تنفيذ سلسلة من عمليات التداكؿ على كرقة مالية معينة مقيدة  (ب)

في نناـ تداكؿ لتكوين تداكؿ نشط عليها بِدؼ رفع أك خفض سعرىا السوقي 
 .كبرفيز آخرين على شراء أك بيع ىذه الورقة

نشر معلومات كاذبة للتأثتَ على سعر كرقة مالية معينة يتم تداكبؽا  (ج)
في نناـ تداكؿ بِدؼ رفع أك خفض سعرىا، كقد منعت ابؼادة الثانية من لائحة 

سلوكيات السوؽ أم شخص من بفارسة أم تصرفات، أك ابؼشاركة فيها، أك 
القياـ بدمارسات مضللة أك تنطوم على تلبعب، فيما نسص الأكامر، أك نسص 

صفقة أكراؽ مالية، كينطبق ىذا ابؼنع في حالة معرفة الشخص ابؼعتٍ أك توفر 
 .الأسس ابؼنطقية، بأف التصرؼ ابؼعتٍ ينطوم على تلبعب أك تضليل

فإف اللبئحة بسنع أم شخص من الدخوؿ في أم أمر، : إضافة إلذ ذلك
 : من أجل خلق (مباشرة أك غتَ مباشرة)أك تنفيذ أم صفقة في كرقة مالية 

انطباع كاذب أك مضلل عن حجم تداكؿ الورقة ابؼالية، أك  -1
 .الاىتماـ بشرائها أك بيعها

سعر مصطنع لشراء أك بيع أك تداكؿ لتلك الورقة ابؼالية، أك أم  -2
 .كرقة مالية أخرل ذات علبقة

كقد ضربت ابؼادة الثالثة من لائحة سلوكيات السوؽ نداذج لأعماؿ 
 : كتصرفات تعد من أنواع التلبعب أك التضليل منها
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 .إجراء صفقة تداكؿ كنذي .1

تنفيذ صفقة تداكؿ على كرقة مالية لا تنطوم على تغيتَ في  .2
 .ابؼلكية ابغقيقية بؽا

إدخاؿ أمر أك أكامر لشراء كرقة مالية مع العلم ابؼسبق بأنو تم أك  .3
سوؼ يتم إدخاؿ أمر أك أكامر مشابِة كمقاربة، من حيث 

 .ابغجم كالتوقيت كالسعر لبيع تلك الورقة

إدخاؿ أمر أك أكامر لبيع كرقة مالية مع العلم ابؼسبق بأنو تم أك  .4
سوؼ يتم إدخاؿ أمر أك أكامر مشابِة كمقاربة من حيث 

 .ابغجم كالتوقيت كالسعر لشراء تلك الورقة

شراء أك تقدنً عركض لشراء كرقة مالية بأسعار تتزايد بشكل  .5
 .متتابع أك بنمط من الأسعار متتابعة التزايد

بيع أك تقدنً عركض لبيع كرقة مالية بأسعار تتناقص بشكل  .6
 .متتابع أك بنمط أسعار متتابعة التناقص

 :إدخاؿ أمر أك أكامر لشراء أك بيع كرقة مالية بِدؼ .7

 .كضع سعر مسبق التحديد للبيع أك العرض أك الطلب - أ

 برقيق سعر إغلبؽ مرتفع أك منخفض للبيع أك العرض أك  - ب
 .الطلب

 إبقاء سعر البيع أك العرض أك الطلب ضمن مدل مسبق  - ج
 .التحديد
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 إدخاؿ أمر أك سلسلة من الأكامر على كرقة مالية دكف  - د
 .كجود نية لتنفيذىا

 ىي الوثيقة الربظية ابؼطلوبة من قبل ىيئة السوؽ :نشرة الإصدار (51)
ابؼالية لطرح الورقة ابؼالية، كالتي لا نروز طرحها أكّليا ما لد يتم تقدنً ىذه 

النشرة، كاستيفائها بعميع ابؼتطلبات كالشركط التي تنص عليها لائحة الإدراج 
 .كالتسجيل

كنرب أف تتضمن بصيع ابؼعلومات الضركرية لتمكتُ ابؼستثمر من تقييم 
نشاط ابؼصدر، كالورقة ابؼالية ابؼعينة، بحيث برتوم على معلومات عن نشاط 

 .ابؼصدر كأصولو كخصومو كأرباحو كخسائره ككضعو ابؼالر كإدارتو كفرصو ابؼتوقعة
كما نرب أف برتوم على معلومات عن الورقة بؿددة للبلتزامات، 
 .كابغقوؽ، كابؼزايا ابؼرتبطة بالورقة، كما نرب أف تكوف مكتوبة باللغة العربية

كتشتمل ىذه النشرة على كصف كامل للشركة ابؼصدرة للورقة ابؼالية، 
ككصف تفصيلي للمركز ابؼالر بؽا كأم معلومات أخرل تشتًطها ابؽيئة تتعلق 

بالشفافية كذكر كافة ابغقائق كابؼعلومات التي تضمن عدـ برقق الغرر 
للمستثمرين في الشركة عند الطرح الأكلر للورقة ابؼالية كإيضاح كافة ابؼخاطر 

ابؼتوقعة في الورقة ابؼالية ابؼصدرة كالكافية لابزاذ القرار الاستثمارم السليم من 
جانب ابؼكتتب فيها، بدا يتيح لو ابؼطالبة بالتعويض عند عدـ دقة أك صحة 

البيانات الواردة في النشرة، أك إغفاؿ إيراد بيانات كاف نرب إيرادىا عن الشركة 
ككبار موظفيها كأعضاء بؾلس إدارتها كمستشارىا ابؼالر الذين تم برديدىم في 

 .النشرة
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 :نشرة إصدار الصناديق الاستثمارية (52)
ىي النشرة التي تفرض ابؽيئة على مصدرم الصناديق الاستثمارية 

ابؼعلومات : إصدارىا لكل صندكؽ قبل تسلمو لأمواؿ ابؼستثمرين كالتي توضح
الضركرية عن مستول ابؼخاطر ابؼتعلقة بابؼنتجات الاستثمارية التي يستثمر فيها 

كثائق استثمار )الصندكؽ، كابؼنتجات الاستثمارية التي يصدرىا الصندكؽ 
كىل يستثمر في الأسهم أـ في السندات أـ في النقد أـ في السلع أـ  (الصندكؽ

في خليط من ىذه ابؼنتجات، كالتي توضح كذلك سياسة كأىداؼ الصندكؽ، 
كىل يسعى إلذ المحافنة على رأس ماؿ ابؼستثمر لديو أك يسمح باحتمالات 

 .تعريض رأس ابؼاؿ بؼخاطر الربح كابػسارة
 : (1)صندكؽ الاستثمار  (53)

كعاء استثمارم يشتمل على بؾموعة من الأكراؽ ابؼالية يتم اختيارىا 
من جانب مدير استثمار الصندكؽ، كفقا لأسس كمعايتَ بؿددة، برقق فائدة 

التنوع في الأكراؽ ابؼالية، الذم يؤدم إلذ خفض مستول ابؼخاطرة الإبصالية 
لاستثمارات الصندكؽ، كنرب أف يكوف  إبصالر رأس ماؿ الصندكؽ مساكيا 

لقيم الأكراؽ ابؼالية التي نشتلكها، كما نرب بذزئة رأس ماؿ الصندكؽ إلذ 
استثمار الصندكؽ كىي التي يشتًيها  (كحدات)كحدات بؿددة تسمى كثائق 

 :ابؼستثمركف في الصندكؽ كتوزع على أساسها أرباح الصندكؽ النابذة عن
.كفوائد الأكراؽ ابؼالية ابؼوزعة التي تتكوف منها بؿفنة الصندكؽأرباح  .1  

                                                           

 . الإصدار الثالث– ىيئة السوؽ ابؼالية –صناديق الاستثمار : راجع (1)
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 .ارتفاع القيمة السوقية لأكراؽ بؿفنة الصندكؽ .2

 .(1)ابؼكاسب الرأبظالية التي نزققها الصندكؽ من مضارباتو في الأكراؽ ابؼالية .3
 :كما نشكن تعريف صندكؽ الاستثمار بأنو

برنامج استثمارم بصاعي أك مشتًؾ، يهدؼ إلذ إتاحة الفرصة للمستثمرين 
فيو بابؼشاركة ابعماعية في أرباح البرنامج، كيديره مدير استثمار مقابل رسوـ بؿددة، 

كنسضع في تننيمو كالإشراؼ عليو كمراقبة عمل مديرم المحافظ كمستشارم 
 :الاستثمار فيو بؽيئة السوؽ ابؼالية التي بؽا كضع اللوائح كالقواعد كالتعليمات بدا يلي

 .ابؽيكل التننيمي للصندكؽ .1

 .الأننمة المحاسبية للصندكؽ .2

 .الإدارة كابزاذ القرارات في الصندكؽ .3

 .إجراءات حفظ الأكراؽ ابؼالية كتقدنً ابػدمات للعملبء .4

 .رسوـ ابػدمات كالعمولات كأتعاب الإدارة .5

 .إبراـ الصفقات مع الأطراؼ ذات العلبقة .6

.(الوثائق)تقارير الأداء كحساب قيمة الأصوؿ كأسعار الوحدات  .7  

 .مستويات السيولة كحدكد ابؼخاطر .8

 .ابؼؤىلبت ابؼهنية كابؼلبءمة الشخصية للعاملتُ في الصندكؽ .9
 : (2)أنواع صناديق الاستثمار بحسب أىدافها  (54)

 :تتنوع صناديق الاستثمار إلذ نوعتُ رئيسيتُ

                                                           

 .1997 توزيع دار النهضة العربية بالقاىرة – صناديق الاستثمار –عطية عبد ابغليم صقر / د.أ( 1)

 . كما بعدىا مرجع سابق120 أدكات الاستثمار في أسواؽ رأس ابؼاؿ ص–منتَ ىندم / د.أ( 2)
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 .صناديق مفتوحة- 1
 .صناديق مغلقة- 2

أما صندكؽ الاستثمار ابؼفتوح فهو الذم يكوف على استعداد دائما لطرح 
كبيع كحدات جديدة فيو، أك استًداد الوحدات التي باعها للمستثمرين بسعر 
يساكم صافي قيمة الأصوؿ فيو، أم القيمة السوقية بعميع كحدات الصندكؽ 

مطركحا منها ما على الصندكؽ من مستحقات، مع قسمة الناتج على إبصالر عدد 
 .الوحدات ابؼتبقية في الصندكؽ

كأما الصندكؽ ابؼغلق فهو الصندكؽ الذم يطرح كحداتو الاستثمارية بؼرة 
كاحدة أماـ الاكتتاب العاـ، كبعد نهاية فتًة الاكتتاب كبيع الوحدات ابؼطركحة لا 

يسمح الصندكؽ للمستثمرين باستًداد قيمة كحداتهم كإعادتها للصندكؽ، فإذا أراد 
حامل كحدات الصندكؽ باستًداد قيمة كحداتو فإف عليو إنراد مشتًم آخر بؽا، 
كيتم تداكؿ كحدات صناديق الاستثمار ابؼغلقة في بورصات الأسهم مثل أسهم 

 .الشركات
كننرا لأف القيمة السوقية لوحدات صناديق الاستثمار ابؼغلقة لا تعادؿ في 

بعض الأحياف قيمة صافي أصلها، فإف ىذه الصناديق قد تضطر إلذ منح علبكة 
أم تقرير خصم من القيمة الابظية للوحدة بؼن يفي )كفاء للمكتتبتُ في كحداتها 
 .(بقيمتها عند الاكتتاب فيها

 كىي الصناديق التي تهدؼ إلذ برقيق أرباح من :صناديق النمو- 1
ارتفاع القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية ابؼكونة لمحفنة الصندكؽ كالتي نزتفظ بِا 

أسهم عادية لشركات تتسم بدرجة : الصندكؽ كالتي تشتمل في العادة على
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أسهم شركات ينمو قطاعها الاقتصادم بشكل يفوؽ : عالية من النمو كعلى
 .غتَه من القطاعات

كالصندكؽ الذم لو مثل ىذا ابؽدؼ يستثمر أموالو في أسهم الشركات 
النامية كالقطاعات الاقتصادية قوية النمو، كىذه الصناديق حتما تتعرض لدرجة 

 .بـاطر عالية
كىي الصناديق التي تهدؼ إلذ برقيق عوائد : صناديق الدخل- 2

رأبظالية ثابتة أك شبو مستقرة كالتي تتكوف بؿافنها الاستثمارية من أسهم 
الشركات الكبرل التي بستاز بثبات الأرباح كالتوزيعات النقدية، أك من السندات 

 .ذات الدخل الثابت
كبراكؿ ىذه الصناديق ابغصوؿ على أعلى معدؿ للدخل ابعارم الثابت 

مع المحافنة على سلبمة ابؼبالغ ابؼالية ابؼستثمرة، كمثل ىذه الصناديق قد تتجو 
 .إلذ استثمار جانب كبتَ من أموابؽا في السندات

كىي الصناديق التي تهدؼ إلذ ابعمع بتُ : صناديق الدخل كالنمو- 3
برقيق قدر من النمو ابؼطرد، كبرقيق مداخيل رأبظالية ثابتة أك شبو مستقرة، 

أسهم الشركات التي تتسم بالنمو، : فإف بؿفنتها ا بؼالية تتكوف عادة من: كلذا
 .كمن أسهم الشركات أك السندات ذات التوزيعات الثابتة

كذلك على أف ىذا النوع من الصناديق يستثمر أموالو في خليط من 
الأكراؽ ابؼالية، بعضها ذات إمكانيات ندو، كبعضها ذات معدؿ دخل ثابت، 

التأكيد على كجود معدؿ مناسب من الدخل، : كالفكرة من كراء ذلك ىي
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كإمكانيات ندو معتدلة في القيمة دكف التأثتَ على ابؼبالغ ابؼالية ابؼستثمرة في 
 .البداية

 
 كىي صناديق ذات نهاية :الصناديق ذات الأىداؼ ابؼزدكجة-  4

فئة : مغلقة في رأس مابؽا كتهدؼ إلذ تلبية احتياجات فئتتُ من ابؼستثمرين نذا
 .تسعى للحصوؿ على دخل ثابت، كفئة تسعى إلذ ندو استثماراتها

 كىي صناديق تهدؼ إلذ برديد مستول معتُ :صناديق التحوّط- 5
للمخاطرة في استثماراتها، بإدراج أنواع بـتلفة من الوسائل الاستثمارية التي 

يتضاد فيها الأداء، بحيث يقابل النقص في عوائد أحد استثماراتها، زيادة في 
عوائد استثماراتها الأخرل، كمثل ىذه الصناديق تدخل عادة في كسائلها 

 .الاستثمارية عقود ابػيارات
أنواع صناديق الاسثتمار بحسب الوسائل والسياسات  (55)

 :الاستثمارية التي تتبعها
 كىي الصناديق التي تستثمر أصوبؽا ابؼالية في :صناديق سوؽ النقد (1)

سوؽ النقد، حيث تستثمر أموابؽا بشكل أساسي في الأكراؽ ابؼالية قصتَة 
الأجل مثل أذكف ابػزينة كشهادات الإيداع كالأكراؽ التجارية، كىذه الصناديق 

بسيل إلذ كونها آمنة نسبيا حتى كإف كاف ىذا الأماف على حساب برقيق 
عائدات متواضعة، كنشكن بؽذا النوع من الصناديق أف يوفر خدمات بفاثلة بؼا 

توفره ابغسابات ابؼصرفية لدل البنوؾ لعملبئها من خدمات مثل إعطاء 
ابؼستثمر ابغق في سحب شيكات على الصندكؽ في مقابل أموالو ابؼستثمرة 
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فيو، باعتباره أحد صناديق أسواؽ النقد، كتتسم أكراؽ بؿافنها ابؼالية بالسمات 
 :التالية

.قصر آجابؽا الاستثمارية- ب.   (القابلية للتسييل بسرعة)السيولة العالية - أ  
 .انخفاض درجة بـاطرىا مقارنة بأنواع الصناديق الأخرل- ج
 .برقيق عوائد منخفضة نسبيا- د

 :كمن نداذج ىذه الصناديق في السوؽ ابؼالية السعودية ما يلي
 (.البنك الأىلي التجارم)صندكؽ الدكلار  (أ

.(البنك الأىلي التجارم) قصتَ الأجل بالرياؿ السعودم الصندكؽ (ب  
.أسواؽ النقد الدكلية لدل بعض البنوؾ التجارية السعوديةصندكؽ  (ج  
كىي بؾموعة من الصناديق ابؼتخصصة في : صناديق الأسهم (2)

الاستثمار في الأسهم المحلية أك الإقليمية أك الدكلية، كىي تتنوع إلذ بشانية أنواع 
 :كما يلي
 كىي متخصصة في الاستثمار في أسهم :صناديق النمو العالر - أ

شركات تتسم بالنمو العالر جدا، بدا نشكنها من جعل الزيادة 
 .ابؼضطردة في رأبظابؽا مقدمة على الزيادة في توزيعاتها الربحية

 كىي صناديق تركز في استثماراتها على :صناديق أسهم النمو - ب
.تنمية رأس مابؽا أكثر من تركيزىا على زيادة توزيعاتها من الأرباح  

كىي صناديق تسعى في  :صناديق أسهم النمو كالدخل - ت
استثماراتها إلذ ابعمع بتُ ندو رأس ابؼاؿ طويل الأجل، كزيادة 

 .الدخل ابعارم كالأرباح ابؼوزعة
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 كىي صناديق تسعى إلذ استثمار رأس :صناديق الأسهم الدكلية - ث
مابؽا في أسهم الشركات غتَ المحلية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالر 

 .لدكلة كاحدة يفضلها الصندكؽ

كىي صناديق تستثمر أموابؽا في الأسهم : صناديق الأسهم العابؼية - ج
 .ابؼتداكلة في أسواؽ عدة دكؿ من بـتلف أرجاء العالد

 كىي صناديق تسعى للحصوؿ على :صناديق الدخل كابؼلكية - ح
دخل عاؿٍ عن طريق الاستثمار بصورة أساسية في أسهم 

 .الشركات التي بؽا سجل متميز من عائدات التوزيعات

 كىي صناديق تسعى للحصوؿ على عائد :صناديق ابؼؤشرات - خ
 .كمستول بـاطر بفاثلتُ بؼؤشر السوؽ ابؼالر الذم تعمل في ظلو

 كىي صناديق تستثمر أموابؽا في أسهم قطاع :صناديق القطاعات - د
اقتصادم معتُ كالتعدين أك الزراعة أك البتًككيماكيات أك غتَىا 

 .من الصناعات المحددة
 :(1)صناديق السندات ذات الدخل الثابت  (3)

كىي صناديق تستثمر رأس مابؽا في السندات التي تصدرىا الشركات في 
 .قطاع اقتصادم بؿدد، أك ربدا في عدة قطاعات اقتصادية

أك تستثمر رأس مابؽا في سندات الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر 
 .إبصالا دكف برديد لقطاعات اقتصادية بعينها

                                                           

 . مرجع سابق54 ص– صناديق الاستثمار –عطية عبد ابغليم صقر / د.أ (1)
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أك تستثمر رأس مابؽا في السندات التي تصدرىا الدكلة كغتَىا من 
كتعد ىذه الصناديق أقل بـاطرة من . ابعهات الأخرل ذات العجز ابؼالر

 .صناديق الأسهم غتَ أف عائداتها كتوزيعاتها برتوم على شبهة الربا
كبسيل صناديق السندات إلذ برقيق دخل مستمر ثابت، مع برقيق 

معدلات أماف معقولة، رغم أف السندات قد تعاني من انخفاض قيمتها عندما 
ترتفع أسعار الفائدة السائدة في السوؽ، كقد بزتار صناديق السندات 

التخصص في أنواع بؿددة السندات ذات الدخل الثابت مثل الاستثمار في 
 .السندات الاستثمارية، أك في سندات ابؼضاربة

 كىي صناديق استثمارية بذمع في بؿفنتها ابؼالية :الصناديق ابؼتوازنة (4)
بتُ الأسهم كالسندات، كبزصص جزءا من استثماراتها للؤدكات ابؼالية قصتَة 

 .(أذكف ابػزانة)الأجل 
كىي : الصناديق ذات الأىداؼ ابؼتوافقة مع رغبات ابؼستثمرين (5)

صناديق تنشأ بحسب رغبة ابؼستثمرين في دخوؿ سوؽ بؿددة، أك في التحوط 
 :من نوع معتُ من التعاملبت، كمن أبرز أمثلتها

الصناديق التي تستثمر أموابؽا في أسهم شركات بذيزىا ىيئات شرعية 
 .مؤسسة الصندكؽ/ لدل شركة
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 الفصل الرابع
 نظم وعمليات التداول في سوق الأوراق المالية السعودية العاجلة

 "تداول"
 :مقدمة تاريخية* 
 :(1) (النشأة والتطور)الاستثمار في سوق الأسهم السعودية * 

 حتُ 1932يرجع تاريخ نشأة سوؽ الأسهم السعودم إلذ عاـ 
تأسست الشركة العربية للسيارات شركة مسانذة سعودية، ثم توالذ بعدىا 

تأسيس ابؼزيد من شركات ابؼسانذة، بدا كلّد ابغاجة إلذ إنراد سوؽ لتداكؿ 
أسهم ىذه الشركات حيث نشأت سوقا غتَ ربظية كغتَ مننمة في أكائل 
الثمانينات من القرف العشرين تتداكؿ من خلببؽا أسهم شركات ابؼسانذة 

 .السعودية
 بتننيم التداكؿ 1340/8 صدر الأمر ابؼلكي رقم 1984كفي العاـ 

في السوؽ ابؼالر السعودم كفقا لقواعد تداكؿ بؿددة أصدرتها مؤسسة النقد 
العربي السعودم بدوجب الصلبحيات ابؼخولة بؽا في إصدارىا كفي الإشراؼ 

 .على تنفيذىا كعلى نشاط السوؽ بدقتضى ما تصدره من تعاميم لاحقة
 تم تأسيس الشركة السعودية لتسجيل الأسهم عن 1984كفي عاـ 

طريق البنوؾ التجارية كتهدؼ ىذه الشركة إلذ تقدنً تسهيلبت للتسجيل 
 .ابؼركزم للشركات ابؼسانذة، كتقوـ بتسوية كتقاص بصيع عمليات الأسهم

                                                           

 . ىيئة السوؽ ابؼالية– الإصدار الثاني –الاستثمار في سوؽ الأسهم : راجع (1)
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، كتم تطوير 1989كقد أدخل نناـ التسوية الآلية كالتقاص في عاـ 
 .1990النناـ الآلر بؼعلومات الأسهم كتشغيلو من قبل ابؼؤسسة في عاـ 

 بدأت السوؽ ابؼالية السعودية انطلبقة جديدة حيث 1990كفي عاـ 
كىو نناـ بـتص بالتداكؿ كعمليات التسوية  (ESIEنناـ )تم تطبيق النناـ الآلر 

 .كابؼقاصة
 أصدرت مؤسسة النقد طائفتتُ من 1994كفي شهر يناير من عاـ 

 : التعليمات ابؼننمة للتداكؿ في السوؽ ابؼالية نذا
 .(النناـ الآلر بؼعلومات الأسهم)تعليمات تداكؿ - أ

 .(النناـ الآلر بؼعلومات الأسهم)تعليمات تسويات - ب
كقد عرفت ىذه التعليمات بقسميها بالنناـ الآلر بؼعلومات الأسهم 
القدنً برت إشراؼ مؤسسة النقد العربي السعودم كالذم أدخل عليو عدة 

 .ـ2001تعديلبت كاستمر العمل بو حتى عاـ 
 أصدرت مؤسسة النقد العربي السعودم النناـ ـ3/10/2001كفي 

برت إشراؼ مؤسسة النقد، " تداكؿ"الآلر ابعديد لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية 
لأغراض تننيم عمليات تداكؿ الأسهم على النناـ الآلر لتداكؿ ابؼعلومات من 

 .(قواعد التداكؿ في نناـ التداكؿ): خلبؿ قواعد النناـ ابعديد ابؼعركفة باسم
كبدوجب ىذه القواعد كاعتبارا من تاريخ سريانها فقد تم إلغاء نوعي 

 . سالفتي الذكر1994التعليمات ابؼننمة للتداكؿ كالتسويات لعاـ 
 تأسست ىيئة 31/7/2003 ابؼوافق 2/6/1424كفي تاريخ 

، 30/السوؽ ابؼالية بدوجب نناـ السوؽ ابؼالية الصادر بابؼرسوـ ابؼلكي رقم ـ
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كبسثل ابعهاز ابغكومي ابؼسئوؿ عن إدارة كتننيم السوؽ ابؼالية السعودية، كترتبط 
مباشرة برئيس بؾلس الوزراء، كتتمتع ابؽيئة بالشخصية الاعتبارية كالاستقلبؿ 

ابؼالر كالإدارم، كتهدؼ إلذ تننيم كتطوير السوؽ ابؼالية في ابؼملكة، كبؽا كضع 
كفرض اللوائح كالقواعد ابؽادفة إلذ بضاية ابؼستثمرين كضماف العدالة كالكفاءة في 

 .سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 في نناـ تداكؿ تم تقسيم ىذه :ابعانب الوصفي من قواعد التداكؿ* 
 :القواعد إلذ
 .التعريفات: القسم الأكلذ* 
 .ابؼقدمة: القسم الثاني* 
 .أننمة عامة: القسم الثالث* 
 :قواعد التداكؿ الآلر، كيتفرع ىذا ابؼلحق إلذ (أ)ابؼلحق * 
 23 إلذ القاعدة 1ابؼبادئ العامة من القاعدة - 1
 .206 إلذ القاعدة 24السوؽ الرئيسي من القاعدة - 2
 .226 إلذ القاعدة 207إدارة مراقبة السوؽ من القاعدة - 3
الإجراءات الواجب ابزاذىا من قبل البنوؾ، كىي  (ب)ابؼلحق * 

/ إيقاؼ (ب).  إضافة عضو تداكؿ (أ): الإجراءات ابؼتعلقة بالأمور التالية
إيقاؼ أك  (د)تصريح لوسيط تداكؿ    (ج).  حذؼ عضو تداكؿ/ إعادة

طلب :  بشأف1ندوذج رقم  (ك).   الأكامر ابػاصة (ىػ).   حذؼ كسيط
 .الأكامر ابػاصة:  بشأف2تصريح كسيط، ندوذج رقم 
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قواعد السلوؾ في أعماؿ الوساطة في الأكراؽ ابؼالية  (ج)ابؼلحق * 
كتشتمل ىذه القواعد على إحدل عشرة قاعدة سلوكية علبكة على بشانية 
 .أحكاـ يتعتُ على الوسيط أثناء قيامو بعملو مراعاتها في إجراءات التداكؿ

في النناـ الآلر ابعديد لسنة   (تداكؿ)كقبل أف نتناكؿ أقساـ قواعد 
 :ـ بالعرض كالتحليل نود الإشارة إلذ عدة أمور ىي2001

في السوؽ  (الأسهم) لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية إف النناـ الآلر ابعديد: أكلا
ابؼالية السعودية نناـ متطور من حيث آليات التداكؿ كالتسوية كالتقاص، يعمل 
على توفتَ سوؽ مالية تقوـ على استمرارية إعطاء أكامر البيع كالشراء لآخر سعر 
من خلبؿ التوفيق بتُ السعر الأدنى كالسعر الأعلى، مع إعطاء معلومات أخرل 

 .خاصة بحجم التداكؿ كطبيعة ابؼنشأة ابؼصدرة للورقة
:دكر البنوؾ التجارية في الوساطة بتُ ابؼستثمرين كسوؽ الأكراؽ ابؼالية: ثانيا  

عدة أدكار  (تداكؿ)تلعب البنوؾ التجارية السعودية من خلبؿ نناـ 
 :رئيسة في الوساطة بتُ ابؼستثمرين كبتُ السوؽ ابؼالية أنذها

 ابعهة الوحيدة تعتبر البنوؾ التجارية حاليا كعلى سبيل ابغصر، (1)
 :ابؼرخص بؽا بعضوية كاستخداـ نناـ تداكؿ حيث يناط بِا ابؼهاـ الرئيسة التالية

فتح بؿفنة مالية استثمارية نشكن للعميل أك ابؼستثمر عن طريقها  - أ
 .تنفيذ الصفقات في السوؽ

 .حيازة الأكراؽ ابؼالية أك طرحها للمصدر - ب
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توفتَ التمويل اللبزـ كالتسهيلبت الائتمانية التي يطلبها العملبء  - ت
للمتاجرة بالأسهم عن طريق إقراض ابؼستثمر جزءا من قيمة 

 .استثماراتو في سوؽ الأسهم

اختيار بعض ابؼوظفتُ لديها للقياـ بدكر الوسطاء في عمليات  - ث
 .شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية لصالح العملبء

 .طلب إصدار تصريح لوسيط بالتداكؿ من إدارة مراقبة السوؽ - ج

.طلب إيقاؼ أك إعادة أك حذؼ كسيط تداكؿ من إدارة مراقبة السوؽ - ح  
 معتمد من قبل لا يسمح باكتساب صفة عضو تداكؿ إلا لبنك (2)

ابؼملكة في مؤسسة النقد العربي السعودم كمصرح لو بالعمل كبنك عامل في 
/الأعماؿ البنكية بدوجب قانوف مراقبة البنوؾ رقم ـ  .1386 لسنة 5

 عن طريق الوسطاء تتولذ البنوؾ ابؼكتسبة لصفة عضو تداكؿ (3)
التابعتُ بؽا إدخاؿ الأكامر التي تستقبلها من ابؼستثمرين على نناـ تداكؿ، كالتي 

يتم تصنيفها كترتيبها حسب أفضلية السعر كالوقت، كعند مقابلة أكامر البيع 
كالشراء كتنفيذىا مع بعضها، يتم التحويل الفورم للؤسهم من بؿفنة البائع إلذ 

 .بؿفنة ابؼشتًم
 :يقع على البنك العضو في نناـ تداكؿ ابؼسئوليات التالية (4)
 :تعيتُ بعنة مسئولة عن ابؼطابقة بؼراقبة نشاطات التداكؿ تتكوف من (أ

 .رئيس القسم ابؼسئوؿ عن خدمات الوساطة بالبنك العضو- 
 .ضابط ابؼطابقة ابؼسئوؿ عن مراقبة الالتزاـ بدتطلبات قواعد التداكؿ- 
 .موظف من قسم التدقيق الداخلي للبنك- 
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كيعتبر أعضاء بعنة ابؼطابقة مسئولتُ بؾتمعتُ كمنفردين عن الالتزاـ 
 .بقواعد التداكؿ في نناـ التداكؿ كتعديلبتها

( الوسطاء)الإشراؼ ابؼباشر على بصيع ابؼوظفتُ التابعتُ للبنك  (ب
.ابؼختصتُ بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية كابؼسئولية الكاملة عن كافة تصرفاتهم كسلوكهم  

التأكد من كضع كتطبيق أننمة داخلية ملزمة بؼنع أم موظف تابع  (ج
للبنك العضو في نناـ تداكؿ، أك أم شخص يشغل منصبا أك كظيفة في البنك 

من استغلبؿ ابؼعلومات التي نزصل عليها من عملو في سبيل برقيق مكاسب 
 .شخصية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية

الرفع إلذ مؤسسة النقد بأبظاء الوسطاء التابعتُ للبنك العضو في  (د
نناـ تداكؿ، الذين سيقوموف بأعماؿ التداكؿ لديو، بفن نرتازكف امتحاف نناـ 

 .تداكؿ، ككذا بأبظاء الوسطاء الذين تركوا العمل لديو
:أنواع الأدكات ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ الرئيس لنناـ تداكؿ: ثالثا*   

 من قواعد النناـ الآلر لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية 24حددت القاعدة 
ىي سوؽ تنفيذ مستمر لأكامر البيع : طبيعة كنوع السوؽ الرئيس بقوبؽا (تداكؿ)

 .كالشراء كلا تسمح بعركض أسعار، بل بأكامر تداكؿ فقط
أنواع الأدكات ابؼالية  (تداكؿ) من قواعد 25كما حصرت القاعدة 

في الأسهم العادية لشركات  (تداكؿ)ابؼسموح بإدراجها كتداكبؽا على نناـ 
ابؼسانذة السعودية التي بسثل صكوؾ ملكية ىذه الشركات، أما الأكراؽ ابؼالية 

أك  (سندات كأذكف خزانة)الأخرل مثل أدكات الدين سواء كانت حكومية 
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كانت سندات مصدرة من شركات خاصة، كغتَىا، فهي لا تزاؿ غتَ متداكلة 
 .على نناـ تداكؿ

كعلى الرغم من بؿدكدية عدد الشركات ابؼدرجة أسهمها العادية في 
السوؽ السعودم إلا أف ىذا السوؽ يعد أكثر الأسواؽ العربية نشاطا كأكبرىا 

 (بربظلة السوؽ)من حيث القيمة السوقية للؤسهم ابؼدرجة فيو، أك ما يعرؼ 
كأكبرىا من حيث أحجاـ التداكؿ اليومية كمعدلاتها، كما نزتل مرتبة متقدمة 

 .جدا في تصنيفو بتُ الأسواؽ ابؼالية الناشئة
كيتم توزيع الشركات  ابؼدرجة في السوؽ على بشانية قطاعات اقتصادية 

 :ىي
 .القطاع الصناعي-2.   ابؼصارؼ- 1
 .قطاع ابػدمات- 4.  قطاع الأبظنت- 3
 .قطاع التأمتُ- 6.  قطاع الكهرباء- 5
 قطاع الاتصالات- 8.  قطاع الزراعة- 7

كمن ابؼتوقع زيادة أعداد الشركات ابؼدرجة في كل قطاع من القطاعات 
 .السابقة مستقبلب

 :عملبء السوؽ الرئيس لنناـ تداكؿ: رابعا* 
لا يسمح لغتَ السعوديتُ بالاستثمار مباشرة في أسهم الشركات 
ابؼدرجة في قائمة السوؽ السعودم، باستثناء مواطتٍ دكؿ بؾلس التعاكف 

ابػليجي  كحدىم الذين يستطيعوف امتلبؾ كتداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابػاصة 
فيما عدا أسهم قطاع  (تداكؿ)بالشركات التي يتم تداكؿ أكراقها على نناـ 
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من رأس ماؿ % 25شريطة أف لا يتجاكز ذلك نسبة  (البنوؾ)ابؼصارؼ 
الشركات ابؼسموح بؽم بامتلبؾ كتداكؿ أسهمها كأكراقها الأخرل، كقد تردد 

مؤخرا ابغديث حوؿ السماح للؤجانب غتَ مواطتٍ دكؿ بؾلس التعاكف بتداكؿ 
 .الأكراؽ ابؼالية في سوؽ الأسهم السعودم

 :قيود تداكؿ الأسهم في نناـ تداكؿ: خامسا* 
اثنتُ أكردت قواعد التداكؿ فيما استنتو من أننمة عامة بقسمها الثالث 
:كعشرين قيدا على تداكؿ الأسهم في نناـ تداكؿ نخص بالذكر منها ما يلي  

خلو التداكؿ على الأسهم ابؼطركحة للبيع من أية قيود على  (1
التداكؿ كمن أية شركط على عملية البيع بـالفة لقواعد التداكؿ 

 .الصادرة عن مؤسسة النقد

منع سداد قيمة الأسهم ابؼشتًاه بدوجب شيكات مؤجلة الدفع أك  (2
 .بناء على أم شكل من تعليمات الدفع ابؼؤجل الأخرل

منع تداكؿ الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في نناـ تداكؿ، خارج نناـ  (3
طريق التداكؿ حيث لا يسمح بالتداكؿ إلا من خلبؿ النناـ كعن 

.عمليات تداكؿ بتُ الأعضاء ابؼرخص بؽم باستخداـ نناـ التداكؿ  

بررنً كبذرنً التداكؿ الزائف أك ابؼضلل كىو التداكؿ الذم يتم عبر  (4
سلوؾ أك تصرؼ يقوـ بو أم شخص يؤدم إلذ إنشاء انطباع 
كاذب أك مضلل فيما يتعلق بالسوؽ أك بالسعر أك بقيمة أم 

كرقة مالية، كذلك بابؼخالفة لقواعد التداكؿ إذا فعل ذلك بِدؼ 
خلق ذلك الانطباع لتحفيز شخص آخر على شراء أك بيع أك 
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الاكتتاب في تلك الورقة ابؼالية أك الامتناع عن الاكتتاب فيها، أك 
بفارسة أك الامتناع عن بفارسة أم حقوؽ تنتج عن ىذه الورقة 

 .ابؼالية
القيود التي نزق بؼؤسسة النقد العربي السعودم فرضها على تداكؿ  (5)

 :الأسهم في نناـ تداكؿ
إجراء التحريات اللبزمة عن التصرفات ابؼخالفة للقواعد من  - أ

 .جانب أم عضو

إيقاؼ الوسيط ابؼخالف للقواعد بحيث لا يستطيع إدخاؿ  - ب
 .أم أمر في النناـ

 إيقاؼ التداكؿ في أم فتًة من فتًات التداكؿ في السوؽ، ككذا - ج
 .زيادة كإنقاص مدة التداكؿ في أم فتًة من فتًاتو

 :قيود التداكؿ ابؼفركضة على الأعضاء لصالح العملبء العاديتُ (6)
نرب على العضو تسجيل تعليمات العميل ابػاصة بعملياتو في  (أ

كالاحتفاظ بِا بؼدة لا  ( الكتًكنية– شفوية –مكتوبة )السوؽ أيا كاف شكلها 
 .تقل عن اثتٍ عشر شهرا من تسلمها

نرب على العضو تلقي أكامر البيع أك الشراء من ابؼستثمرين،  (ب
كابزاذ كافة كسائل ابغيطة للتأكد من أف كافة ابؼستندات ابؼؤيدة لأمر التداكؿ 

صحيحة كسارية ابؼفعوؿ كما نرب على العضو برديد ىويات ابؼشتًين 
كالبائعتُ للتأكد من أحقيتهم في شراء أك بيع الأسهم، كيكوف العضو مسئولا 

 .عن أم إخلبؿ في تسليم الأسهم أك عدـ سداد ابؼشتًم للقيمة



- 111-  

 

يلتزـ الأعضاء بإبلبغ ابؼستثمرين عن آخر أسعار تداكؿ الأكراؽ  (ج
.ابؼالية كتوفتَ آخر ابؼعلومات ابػاصة بالسوؽ أماـ العملبء على الأقل في مقر العضو  

برميل العضو بكامل ابؼسئولية عن التحقق من دقة كاكتماؿ أكامر البيع  (د
مع الالتزاـ بتنفيذ أكامر العميل بأسرع ما  (ابؼستثمر)كالشراء الصادرة عن العميل 

نشكن في ظل النركؼ المحيطة بكل عملية، كبأفضل سعر سائد في السوؽ بحسب 
 .حجم العملية

ينبغي على العضو بذنب افتعاؿ التداكؿ كالامتناع عن القياـ بإجراء  (ىػ
عمليات غتَ ضركرية أك بكميات زائدة مع العملبء أك لصالح العملبء الذين فوضوه 

 .بإجراء العمليات كالاستثمار لصابغهم
نرب على العضو التعامل مع معلومات العميل بسرية تامة، كعليو أف  (ك

يرفع إلذ عميلو بأسرع ما نشكن تقريرا عن أمر التداكؿ الذم نفذه لصابغو مشفوعا 
 .بإيصاؿ تأكيد عن العملية التي نفذت بابظو

قيود التداكؿ ابؼفركضة على الأعضاء لصالح العملبء الذين فتح  (7 )
 :العضو معهم حساب عضو

أماـ العميل الذم  (البنك)يلتزـ العضو ابؼرخص لو باستخداـ نناـ تداكؿ 
بأف يرفع لو  (نوع من ابغسابات ابؼصرفية ابػاصة بالسوؽ)فتح معو حساب عضو 

 : بيانا كل ثلبثة شهور يتضمن ما يلي
بيانا بجميع التداكلات كالنشاطات الأخرل التي بست على ابغساب  - أ

 .أثناء ىذه الفتًة

قائمة بالأكراؽ ابؼالية ابؼوجودة في ابغساب كأسعارىا السوقية حتى  - ب
 .نهاية الفتًة
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 .التداكلات ابؼالية الأخرل على ابغساب - ج
كفي حاؿ عدـ كجود نشاط على ابغساب في فتًة معينة تزاد فتًة ىذا البياف 

 .على اثتٍ عشر شهرا بدلا من ثلبثة شهور
 :قيود التداكؿ ابؼفركضة على الأعضاء لصالح السوؽ (8)
نرب على العضو فور انتهائو من تنفيذ أم صفقة لصالح أحد عملبئو،  (أ

 .الإفصاح عن تفاصيل العملية مباشرة في السوؽ من خلبؿ نناـ التداكؿ
نرب على العضو إبلبغ إدارة مراقبة السوؽ عن أم صفقة تتم خارج  (ب

السوؽ خلبؿ ساعة كاحدة من تنفيذىا، حتى يتستٌ للمسئولتُ في إدارة مراقبة 
 .السوؽ الإعلبف عن تفاصيل ىذه الصفقة مباشرة

 :قيود التداكؿ ابؼفركضة على ابؼستثمرين (9)
نشتنع على أم مستثمر التداكؿ على أساس ابؼعلومات الداخلية التي  (أ

 .حصل عليها غتَ ابؼتاحة أماـ ابعمهور بشكل مباشر أك غتَ مباشر
نشتنع على ابؼستثمر التلبعب بالسوؽ أك إنشاء أسواؽ زائفة كلا نروز  (ب

لو القياـ بأم عمل من شأنو اف يضلل السوؽ كيقودىا للبعتقاد بأف ىناؾ نشاطا 
 .كلا نروز لو الإعلبف عن أم معلومة غتَ صحيحة

نشتنع على ابؼستثمر الذم نشتلك أسهما في شركة سعودية، برويل  (ج
أسهمو إلذ حقوؽ أخرل، كالقياـ على سبيل ابؼثاؿ بإصدار شهادات إيداع دكلية 

 .مقابل ىذه الأسهم
نشتنع على ابؼستثمر من مواطتٍ دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي امتلبؾ أك  (د

 .من أسهم رأس ابؼاؿ لشركة سعودية كاحدة% 25تداكؿ ما يزيد عن 
  



- 113-  

 

 المبحث الثاني
 قواعد التداول الآلي في نظام التداول

الأشخاص ابؼرخص بؽم بإجراء عمليات التداكؿ لأكراؽ مالية : أولا
 :مدرجة في نناـ التداكؿ

كقاعدة عامة أكلذ لا يرخص باستخداـ النناـ الآلر لتداكؿ الأكراؽ 
ابؼالية في سوؽ الأسهم السعودم ابؼعركؼ باسم تداكؿ إلا لطائفتتُ من 

 : ابؼستخدمتُ نذا
 الأعضاء ابؼرخص بؽم باستخداـ النناـ كتابعيهم من الوسطاء، (1)

أف يكوف بنكا أم مؤسسة مالية مرخص بؽا بالتعامل : كالشرط في العضو ىو
في الأعماؿ البنكية بدوجب قانوف مراقبة البنوؾ كأف نشلك تننيما إداريا قادرا 

 .على تقدنً ىذه ابػدمة
أف يكوف موظفا لدل العضو : أما الشرط في الوسيط التابع للعضو فهو

كأف نستاره العضو للقياـ بدكر الوسيط في عمليات شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية 
لصالح العملبء كنسضع لإشراؼ العضو كلديو القدرة كالصلبحية كابػبرة الكافية 

كىذا الوسيط قد يكوف فردا كقد " تداكؿ"للقياـ بدكر الوسيط كالتعامل مع نناـ 
.يكوف بيت كساطة مكونة من عدد من الوسطاء  

ابؼرخص لو  (البنك)أف العضو : كالفرؽ بتُ العضو كالوسيط ىو
من قبل مؤسسة النقد ىو فقط الذم نروز لو الدخوؿ على باستخداـ نناـ التداكؿ 
.ننم التداكؿ كاستخدامو  
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أما كسيط التداكؿ ابؼرخص لو من قبل ابؼؤسسة فإف كل سلطاتو 
.منحصرة في إدخاؿ أكامر العملبء مباشرة إلذ السوؽ، دكف باقي سلطات العضو  
فإذا لد يتمكن أحد الأعضاء لسبب ما، من الاتصاؿ بنناـ التداكؿ، 
ففي إمكانو إرساؿ بعض الوسطاء من طرفو إلذ مؤسسة النقد بؼتابعة عملية 

 .التداكؿ من خلبؿ الأجهزة ابؼساندة ابؼتوفرة لدل ابؼؤسسة
نشكن لإدارة مراقبة السوؽ إدخاؿ عمليات تداكؿ : إدارة مراقبة السوؽ (2)

 :نيابة عن أعضاء في السوؽ في حالتتُ نذا
عندما تتم عملية تداكؿ لأكراؽ مالية مدرجة في نناـ التداكؿ بتُ  (أ

الأعضاء خارج نناـ التداكؿ أم خارج السوؽ كتبلغ إدارة مراقبة السوؽ بِا فور 
تنفيذىا فإف على الإدارة اعتماد العملية كإدخابؽا في السوؽ كالإعلبف عن تفاصيلها 

 .مباشرة كإبلبغ الأطراؼ ابؼعنيتُ بذلك
إذا كاف الوسيط لسبب ما، غتَ قادر على إدخاؿ العملية بنفسو، كأف  (ب

تكوف صفقة التداكؿ كبتَة، كفي ىذه ابغالة نرب على العضو التابع لو الوسيط 
إرساؿ نداذج الأكامر إلذ إدارة مراقبة السوؽ، التي عليها اعتماد عملية التداكؿ قبل 

 .إدخابؽا في السوؽ كإبلبغ الأطراؼ ابؼعنيتُ بذلك
نرب ابزاذ " تداكؿ"  لكي يتم التداكؿ في نناـ :كيفية التداكؿ: ثانيا

 : ابػطوات التالية
 على ابؼستثمر عند رغبتو الدخوؿ إلذ سوؽ الأكراؽ :ابػطوة الأكلذ

 :ابؼالية القياـ بابػطوات التالية
فتح حساب استثمارم لدل أحد البنوؾ الأعضاء ابؼصرح بؽم  .1

 .بدزاكلة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالية السعودية
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تعبئة النموذج المحدد عند رغبة ابؼستثمر في شراء أك بيع سهم  .2
معتُ لدل الوسيط الذم يتعامل معو، كقد يقدـ بعض 

الوسطاء خدمة الشراء أك البيع عن طريق الانتًنت، أك بواسطة 
 .ابؽاتف دكف ابغاجة بغضور ابؼستثمر

برديد نوع الأمر للشراء أك للبيع عن طريق اختيار الأمر  .3
 .ابؼناسب

 تتنوع ابغسابات التي يتوجب على ابؼستثمر فتحها :أنواع ابغسابات* 
 :إلذ" تداكؿ"لتنفيذ أكامره على نناـ 

كىي حسابات يفتحها الأعضاء ابؼرخص بؽم : حسابات الأعضاء (1)
ابؼستثمرين في السوؽ )باستخداـ نناـ التداكؿ بالرياؿ السعودم للعملبء لديو 

 :عنها، كبستد إلذ( البنك)كالتي تتعدد مسئولية العضو  (ابؼالية
 .إدارة ابغساب - أ

 .الاستفسار عن ابغساب كنقل الأكراؽ ابؼالية منو كإليو - ب

ابؼسئولية عن كافة عمليات ابؼقاصة كالإدارة النقدية بغساب  - ت
 .العميل

 .استقلببؽا عن بعضها البعض عند تعددىا - ث

إذا كاف بؼستثمر حساب سوؽ ثم قاـ بعد ذلك بفتح حساب  - ج
فإف على العضو نقل الرصيد من حساب  (في بنك)عضو 

السوؽ للمستثمر إلذ حسابو في العضو كيغلق حساب السوؽ 
 .حابؼا يتم نقل الأكراؽ ابؼالية منو
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كىي ابغسابات غتَ النقدية التي توضع برت : حسابات السوؽ (2)
تصرؼ الإيداع ابؼركزم في السوؽ، كالتي يستطيع ابؼستثمر صاحب ابغساب 

ابؼالية منها كإليها، كالتي يعد كجودىا ضركريا عند إدخاؿ أمر شراء نقل كإيداع الأكراؽ 
 .أك بيع أسهم

إذا رغب ابؼستثمر في فتح :  من قواعد التداكؿ فإنو18ككفقا للقاعدة 
حساب سوؽ ككاف لديو أكثر من حساب عضو، فإنو نرب أف يتم دمج 

.الأكراؽ ابؼالية في ىذه ابغسابات في حساب السوؽ حتى يتم فتح حساب السوؽ  
كىي ابػطوة الثانية من خطوات : إدخاؿ الأكامر قبل الافتتاح* 

 :التداكؿ
الذم يرغب الدخوؿ إلذ سوؽ الأسهم عبر  (ابؼستثمر)على العميل 

نناـ تداكؿ كبعد أف يفتح ابغساب لدل العضو الذم نستاره كبعد أف يفتح 
حساب السوؽ كيضعو برت تصرؼ الإيداع ابؼركزم في السوؽ، عليو أف 

ابؼختار ابػاصة بعمليات سوؽ الأكراؽ  (البنك)يسجل تعليماتو لدل العضو 
ابؼالية، كالتي يتوجب على العضو تسجيلها لديو كالاحتفاظ بِا في سجلبتو بؼدة 

شفويا لا تقل عن اثتٍ عشر شهرا بعد تاريخ تسلمها من العميل كتابة أك 
.بالتليفوف أك الكتًكنيا بالانتًنت حتى يتم الرجوع إليها عند النزاع بينهما  

ابؼختار،  (البنك)بابػيار بتُ اف يفوض العضو  (العميل)كابؼستثمر 
تفويضا كاملب في تكوين بؿفنة أكراقو ابؼالية كإدارتها بحسب مرئياتو، كبتُ أف 
يفوض العضو فقط في تكوين بؿفنة أكراقو ابؼالية، ثم يتلقى منو أكامر البيع 

 .كالشراء كينفذىا بحسب رؤية كرغبة ابؼستثمر الذاتية
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كفي كلتا ابغالتتُ فإف على العضو أف يدخل أكامره كأكامر عملبئو إلذ 
السوؽ قبل بدء كل يوـ تداكؿ، عندما تكوف السوؽ في حالة ما قبل الافتتاح، 

كىي ابغالة أك الوقت الذم يتم خلبلو إدخاؿ الأكامر، أم كضعها في قائمة 
انتنار في السوؽ دكف تنفيذىا كقت إدخابؽا أم دكف معابعتها فورا، كلكن يتم 
تداكبؽا خلبؿ حالة الافتتاح، إلذ أف يتحدد سعر التداكؿ الافتتاحي لكل كرقة 

مالية ثم يتم تنفيذ ىذه الأكامر بعد ذلك كفقا لأكلويات معينة بحسب نوع 
 .الأمر

 ":تداكؿ"أنواع الأكامر التي يتم بدوجبها التداكؿ في نناـ * 
تتعدد أكامر الشراء كأكامر البيع في نناـ تداكؿ، كلكل أمر منها ندوذج 
مطبوع نرب على ابؼستثمر أك على الوسيط تعبئتو عند اختيار الأمر ابؼناسب 

أنواع الأكامر ابؼتاحة في سوؽ الأسهم السعودية تتعدد / لو، علما بأف أشكاؿ
 :إلذ

 كىو أمر لشراء كمية بؿددة من الأسهم متوفرة :أمر شراء مطلق (1)
طلب لشراء عدد بؿدد من الأسهم، : بالسوؽ بأفضل سعر في السوؽ أك ىو

.معركضة بالسوؽ بالسعر ابغاضر لكل سهم ضمن مدل سعرم نزدده السوؽ  
طلب لشراء عدد معتُ من الأسهم ابؼعركضة بالسوؽ في إطار : أك ىو

 : أك ىو. حد معتُ من السعر نشكن أف يتم تداكؿ ىذا الأمر بدوجبو
طلب لشراء عدد معتُ من الأسهم ابؼعركضة بالسوؽ في إطار تطبيق 

 .شركط تنفيذ خاصة، أك قيود زمنية بردد بدقة متى ككيف يتم تداكؿ الأمر
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 كىو أمر لبيع كمية معينة كمتوفرة بأفضل سعر في :أمر بيع مطلق (2)
 . السوؽ

عرض لبيع عدد بؿدد من الأسهم ابؼتوفرة بالسوؽ مع قبوؿ سعر :  أك ىو
 . السوؽ ابغالر للسهم ضمن مدل سعرم نزدده السوؽ

عرض لبيع عدد بؿدد من الأسهم ابؼعركضة بالسوؽ في إطار حد : أك ىو
 . معتُ من السعر يكوف البائع عنده مستعدا للبيع لقاءه

تطبيق عرض لبيع عدد بؿدد من الأسهم ابؼعركضة بالسوؽ في إطار : أك ىو
.شركط تنفيذ خاصة أك قيود زمنية بردد بدقة متى ككيف يتم تداكؿ الأمر  

 أمر بيع لكل ما في بؿفنة العميل من أسهم بالسعر :أمر بيع فورم (3)
 .الأفضل في السوؽ

أمر غتَ بؿدد السعر لبيع كامل العدد ابؼتوفر من الأسهم عند : أك ىو
 :العميل لأفضل سعر طلب موجود في السوؽ، كفي تنفيذ ىذا الأمر

يتم عرض العدد ابؼتوفر من الأسهم لأفضل سعر طلب في نافذة أمر 
البيع بالسعر الأفضل من نناـ تداكؿ، كىي النافذة التي يتم برديثها على 

شاشة التداكؿ تلقائيا بواسطة نناـ تداكؿ عندما يتغتَ سعر السوؽ الأفضل، 
كنزدث ىذا فقط عندما يتم فتح نافذة أمر البيع بالسعر الأفضل، كذلك حتُ 
يتم إرساؿ أمر البيع بالسعر الأفضل إلذ نناـ التداكؿ الآلر كىو مازاؿ سارم 

 : ابؼفعوؿ كبذب ملبحنة
أف أمر البيع بالسعر الأفضل ىو في حقيقتو عبارة عن أمر تنفيذ فورم 

أك إلغاء حيث نشكن لوسيط التداكؿ تغيتَ الكمية كالرمز كالسعر لأمر البيع 
 .الفورم بالسعر الأفضل قبل إرساؿ الأمر إلذ نناـ التداكؿ
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 كىو أمر شراء لكل كمية الأسهم ابؼتوفرة :أمر شراء أك أخذ فورم (4)
 .الأمر ابؼقابل لأمر البيع بالسعر الأفضل: بأفضل سعر في السوؽ، أك ىو

 كىو الأمر الذم يستخدـ بؼطابقة أك مقابلة أمر :أمر ابؼطابقة (5)
 (مطابق)موجود سلفا في السوؽ أك ىو أمر يستخدـ لإنشاء أمر مقابل 

يستطيع كسيط التداكؿ بدوجبو اختيار الكمية أك الرمز  أك السعر من الأمر 
 .ابؼقابل لتنفيذ عملية التداكؿ

ىو أمر شراء أك بيع عدد بؿدد من الأسهم حسب : أمر السوؽ (6)
أمر بدكف سعر لتداكؿ كرقة مالية فورا : الأسعار السائدة في السوؽ أك ىو

بالسعر الأفضل ابغاضر، ابؼتوفر في السوؽ، كيصبح أمر السوؽ أمرا بؿدد السعر 
حابؼا يتم حساب السعر كيقوـ نناـ التداكؿ تلقائيا بإصدار سعر بؿدد لأكامر 

بطس ): السوؽ على أساس احتساب ابؼعادلة ابؼوضوعة بغماية الأسعار كىي
 .أعلى أك أقل فقط (كحدات تغتَ

 ىو أمر بيع أك شراء عدد معتُ من الأسهم :الأمر المحدد السعر (7)
 .بسعر بؿدد أك بسعر أفضل منو حسب السعر السائد في السوؽ

 (:غتَ المحددة السعر)الأكامر غتَ ابؼسعّرة  (8)
ىي أكامر مشابِة لأكامر السوؽ من حيث إنو يتم إدخابؽا في نناـ 

تداكؿ بدكف سعر بؿدد، فإذا تم حساب السعر برولت إلذ أكامر بؿددة السعر، 
أنو لا يتم عند برديد : كالفرؽ بتُ الأكامر غتَ ابؼسعرة كبتُ أكامر السوؽ ىو

 .السعر في الأكامر غتَ ابؼسعرة استخداـ معادلة بضاية الأسعار
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أم سعر )أكامر لشراء أك بيع أسهم حسب السعر السائد : أك ىي
فإذا تم احتساب السعر برولت إلذ أكامر بؿددة السعر،  (التنفيذ في السوؽ

كيقوـ نناـ تداكؿ بتحديد السعر دكف استخداـ معادلة بضاية الأسعار قبل 
 .إضافة الأمر إلذ قائمة الأكامر

ىو ابعزء من كمية الأمر الإبصالية : الأمر ذك الكمية غتَ ابؼعلنة (9)
التي تنهر على شاشات الوسطاء، كبسثل ىذه الأكامر ضركرة عند كجود أكامر 

لكميات كبتَة يسمح فيها إخفاء الكمية الفعلية للؤكامر الكبتَة، بتنفيذ 
الكميات ابؼعلنة فقط، حسب الأسعار السائدة دكف التأثتَ على ابؼستويات 

 .السعرية للكميات ابؼخفاة
كىو الأمر الذم نرب بدوجبو بيع أك شراء : أمر التنفيذ الكامل (10)

 .بصيع كمية الأمر مرة كاحدة (تداكؿ)
ىو أمر يتم بدوجبو تداكؿ : أمر الكمية الصغتَة للتنفيذ كل مرة (11)

.الكمية الصغرل المحددة، كبعد كل عملية تداكؿ، تتوفر كمية أخرل للتداكؿ من جديد  
كىي أكامر بردد أقل كمية من : أكامر ابغد الأدنى للتنفيذ (12)

 .الأسهم يتم التنفيذ بِا للؤمر للمرة الأكلذ فقط
أنواع الأوامر بحسب مدة صلاحية الأمر التي يحددىا المستثمر * 

 :(العميل)
 كىو أمر يكوف سارم ابؼفعوؿ من بغنة تشغيل :أمر اليوـ الواحد (1)

نناـ التداكؿ بتُ حالة ما قبل الافتتاح الأكلذ كحتى إغلبؽ السوؽ في يوـ 
التداكؿ الذم تم فيو إدخاؿ الأمر، أم من الساعة الثامنة صباحا إلذ الساعة 
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الثامنة مساء عدا يوـ ابػميس فمن الثامنة صباحا حتى الساعة الواحدة 
كالنصف بعد النهر، أما يوـ ابعمعة فراحة أسبوعية، كقد تعدلت مواعيد العمل 
اليومي في السوؽ مؤخرا بحيث أصبحت لفتًة كاحدة يوميا مع احتساب يومي 

 .ابػميس كابعمعة إجازة
 الذم يبدأ من يوـ السبت أمر سارٍ حتى نهاية الأسبوع ابعارم (2)

 .كينتهي يوـ ابػميس
 .أمر سارٍ حتى نهاية الشهر ابؼيلبدم ابعارم (3)
 ثلبثتُ يوما أك حتى إغلبؽ أمر سارم ابؼفعوؿ حتى مدة أقصاىا (4)

 .السوؽ في تاريخ معتُ من الشهر
: نشكن التعرؼ على ماىيتها من تسمياتها، منهاالأوامرأنواع أ رى من *   

 .الأكامر غتَ ابؼؤكدة (1

 .أكامر ذات شركط خاصة (2

 .الأكامر غتَ ابؼنفذة (3

 .الأكامر ابؼتحركة كالساكنة (4

 .أكامر نشطة كمعلقة (5

 .أمر إلغاء (6

 .أمر تعليق كأمر استئناؼ (7
 : طوات تنفيذ الأوامر* 
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ما )قبل بدء كل يوـ تداكؿ تكوف السوؽ في حالة تسمى حالة  (1)
يتم خلببؽا إدخاؿ الأكامر إلذ نناـ التداكؿ، دكف أف تتم  (قبل الافتتاح
 .معابعتها فورا

يتم كضع الأكامر ابؼدخلة قبل الافتتاح في قائمة انتنار في السوؽ  (2)
 .كلا يتم تنفيذىا كقت إدخابؽا، كلكن يتم تداكؿ الأكامر خلبؿ حالة الافتتاح

بعد أف يتم حساب سعر  الافتتاح النهائي لكل كرقة مالية مدرجة  (3)
في السوؽ في نهاية حالة ما قبل الافتتاح لتحديد سعر أكؿ تداكؿ لرمز معتُ 

بؾموعة حركؼ تدؿ على كرقة مالية معينة من فئة معينة من فئات : الرمز ىو)
يتم تداكؿ الأكامر القابلة للتداكؿ ابؼوضوعة في قائمة الانتنار  (الأكراؽ ابؼالية

 .على أساس سعر الافتتاح المحتسب
يتم حساب إبصالر كمية الأسهم ابؼتوفرة في السوؽ عند كل  (4)

مستول سعر، كيتم برديد إبصالر كمية الأسهم ابؼتوفرة بشكل منفصل لكل من 
جانبي الشراء كالبيع في السوؽ، كيكوف مستول السعر الذم يتيح تداكؿ أكبر 

 .كمية من الأسهم ىو سعر الافتتاح
حابؼا يتم احتساب سعر الافتتاح نرب توزيع الكميات ابؼتوفرة في  (5)

السوؽ على الأكامر بحسب أكلوية قيد الأكامر في النناـ، على أف يكوف لأكامر 
السوؽ الأكلوية الأكلذ في ابغصوؿ على كامل كميتها، تليها في الأكلوية الأكامر 

بؿددة السعر ذات السعر الأفضل من سعر الافتتاح، ثم يتم توزيع الكمية 
ابؼتبقية على الأكامر ذات السعر ابؼساكم لسعر الافتتاح باستخداـ طريقة توزيع 
الكمية كىي طريقة الوارد أكلا صادر أكلا كذلك على أساس كقت إدخاؿ الأمر 
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( 86)في نناـ التداكؿ كفقا للختم الزمتٍ لكل أمر، حيث تقضي القاعدة 
 :بأنو

في حالة كجود أكامر متعددة بنفس مستول السعر، كفي نفس سجل 
الأكامر، تعطى الأكلوية في تسلسل الانتنار للؤمر الذم يكوف ختمو الزمتٍ 

 .أسبق
 أكلويات تنفيذ 91-88حددت القواعد : أكلويات التنفيذ (6)

 :الأكامر على النحو التالر
تأخذ الأكامر ذات السعر الأفضل من سعر الافتتاح النهائي الأكلوية - أ

 .ابؼطلقة في التتفيذ
عندما توجد أكامر متعددة بنفس مستول السعر الأفضل تكوف - ب

للؤكامر ذات الشركط العادية الأكلوية في التنفيذ عن الأكامر ذات الشركط 
 .ابػاصة

كفي حالة ما إذا تساكت الأكامر بصيعها في السعر كفي الشركط فإف - ج
ابػتم الزمتٍ للؤمر يكوف ىو العامل ابغاسم كالنهائي في برديد أكلوية التنفيذ 

: ابػتم الزمتٍ ىو)لاستحالة أف يكوف ىناؾ أمراف نزملبف ختما زمنيا كاحدا 
ابػتم الذم يتم كضعو على الأمر بغنة إدخالو إلذ نناـ التداكؿ، كيتم ترتيب 

الأكامر بالتسلسل الزمتٍ بوضع الأمر الذم نزمل ابػتم الزمتٍ الأسبق أكلا، 
 .(الوارد أكلا صادر أكلا: كذلك كفقا لطريقة

كقد تكفلت قواعد التداكؿ ببياف أحكاـ قبوؿ كتنفيذ أكامر السوؽ  (7)
خلبؿ حركة التداكؿ ابؼستمر في أياـ التداكؿ، كما تكلفت كذلك ببياف أحكاـ 
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تغيتَ كإلغاء الأكامر القائمة بأكامر لاحقة ككذا أكامر تعليق الأكامر النشطة، 
 .كأكامر إعادتها إلذ حالتها النشطة الأصلية قبل التعليق

 :إغلبؽ السوؽ* 
عند انتهاء الفتًة المحددة للتداكؿ في يوـ التداكؿ، تدخل السوؽ في فتًة 

ما قبل الإغلبؽ، كخلبؿ ىذه الفتًة لا يسمح بالتداكؿ، بل يسمح فقط 
بإدخاؿ الأكامر إلذ نناـ التداكؿ خلبؿ فتًة زمنية بؿددة من فتًة ما قبل 

 .الإغلبؽ، حيث يتم نقل الأكامر التي يتم إدخابؽا إلذ يوـ التداكؿ التالر
فإذا ما تم إغلبؽ السوؽ، فإنو لا يسمح بإدخاؿ أية أكامر كمعابعتها أك 

مطابقتها كيتم حذؼ الأكامر ذات القيود الزمنية اللبحقة للئغلبؽ من النناـ 
 .تلقائيا

 :سعر الإغلبؽ* 
يكوف سعر التداكؿ الأختَ للرمز في السوؽ ىو سعر الإغلبؽ للورقة، 

فإذا لد يتم التداكؿ على الورقة في يوـ معتُ، فإف سعر تداكبؽا الأختَ يتم 
 .استخدامو كسعر إغلبؽ بؽا

يتعتُ على الوسيط أثناء : أحكاـ يتعتُ مراعاتها في إجراءات التداكؿ* 
 :قيامو بعملو مراعاة ما يلي

تسجيل تفاصيل أكامر الشراء كالبيع الواردة بحيث تشتمل - 1
 :ابؼعلومات ابؼسجلة لديو ما يلي

ىوية الورقة ابؼالية التي يرغب العميل في شرائها أك ( ىوية العميل  ب (أ
 .في بيعها
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شركط كنوع الأمر كىل ( د. كمية الأكراؽ ابؼالية التي يغطيها الأمر (ج
ىو أمر سوؽ أك أمر بؿدد السعر، كالسعر المحدد فيو، كفتًة صلبحيتو، كالوقت 

 .الذم تم فيو استلبـ الأمر
 .تسجيل أية معلومات أك استشارة معطاة للعميل من قبل الوسيط- 2
تسجيل تفاصيل التسليم للصفقات ابؼشتًاه التي يطلبها العميل، - 3

سواء رغب العميل في إبقاء الأكراؽ ابؼالية في ابغفظ، أك برت عهدة طرؼ 
ثالث، كفي ىذه ابغالة نرب أف يكوف ىناؾ إجراءات تضمن توقيع العميل على 

 .اتفاقية ابغفظ مع البنك
 .تسجيل كتنفيذ أم تعديلبت على الأكامر القائمة- 4
 .مراقبة تنفيذ أك عدـ تنفيذ الأكامر- 5
إعلبـ العميل أنو قد تم تنفيذ الصفقة أك تم سحب الأمر أك - 6

 .انتهت صلبحيتو
 :كما نرب أف نزرص الوسيط على- 7
 .تنفيذ الأكامر في الوقت المحدد (أ

 .تنفيذ الأكامر بحسب تعليمات العميل (ب
تنفيذ بصيع الأكامر، ثم إعلبـ العميل بنتيجة التنفيذ سواء بتنفيذ  (ج

 .الصفقات أك فشل تنفيذ الأكامر
 .تسجيل أم شكاكل للعملبء- 8
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 الفصل الخامس
 نظم وعمليات التداول في أسواق الأوراق المالية الآجلة

 :أنواع أسواق الأوراق المالية* 
 :قدمنا أف أسواؽ  الأكراؽ ابؼالية تنقسم إلذ نوعتُ نذا

أسواؽ حاضرة يتم فيها تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بصورة فورية بتُ  (1
.البائعتُ كابؼشتًين عن طريق الوسطاء ابؼرخص بؽم بدمارسة نشاطات الأكراؽ ابؼالية  

أسواؽ آجلة يتم فيها عقد صفقات الشراء أك البيع للؤكراؽ ابؼالية  (2
 .ابؼؤجلة التنفيذ إلذ مواعيد مستقبلية لاحقة 

 :كقدمنا كذلك أف الأسواؽ ابغاضرة تتنوع إلذ نوعتُ نذا
الأسواؽ الأكلية كىي التي بزتص بعمليات إصدار الأكراؽ ابؼالية أم - أ

عقد كتنفيذ الصفقات على الأكراؽ ابؼالية التي يتم إصدارىا لأكؿ مرة من مرات  
سوؽ الإصدار، أك السوؽ الأكلية في إشارة : تداكبؽا كيطلق على ىذه السوؽ

كاضحة إلذ طبيعة عمليات ىذه السوؽ كأنها بزتص بعمليات التداكؿ لأكؿ مرة 
 .على الورقة ابؼالية

كىي التي بزتص بعقد كتنفيذ الصفقات التي يتم : الأسواؽ الثانوية -ب
من خلببؽا تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بيعا كشراء عبر الوسطاء للمرة أك ابؼرات بعد 

 .ابؼرة الأكلذ من تداكبؽا، كيطلق على ىذه السوؽ سوؽ التداكؿ
: أن الأسواق الثانوية تتنوع إلى نوعين ىما: كالذم نريد إضافتو ىنا ىو  

 كىي ما تعرؼ ببورصة الأكراؽ ابؼالية كىي السوؽ ابؼننمة للتداكؿ- 1
 :إندا بظيت سوقا مننمة لأنها تتصف بالصفات التالية
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أف عمليات التداكؿ فيها تتم في صالات معدة ك بؾهزة لبيع  -
 .كشراء الأكراؽ ابؼالية

.أف تسجيل الأكراؽ ابؼالية داخلها يتم كفقا لقواعد كإجراءات معينة -  
أف التداكؿ داخلها لا يتم إلا على الأكراؽ ابؼالية ابؼقيدة أك  -

 .ابؼدرجة بسجلبتها
كىي السوؽ ابؼقابلة للسوؽ ابؼننّمة كالتي : السوؽ غتَ ابؼننّمة- 2

بزتص بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية سواء ابؼقيدة في السوؽ ابؼننمة أك غتَ ابؼقيدة 
فيها، كالتي نشكن تداكبؽا خارج صالات التداكؿ كخارج أكقات العمل الربظية في 
البورصة، كالتي نشكن برديد السعر السوقي للورقة ابؼالية ا بؼتداكلة فيها من خلبؿ 

 .التفاكض بتُ الأطراؼ ابؼعنية
 :وىذه السوق الغير منظمة تنقسم بدورىا إلى سوقين ىما

 كىو قطاع من السوؽ غتَ ابؼننمة يتكوف من :السوؽ الثالث (1
بيوت السمسرة غتَ الأعضاء في السوؽ ابؼننمة، كالتي يرخص بؽا بالتعامل في 

الأكراؽ ابؼالية ابؼقيدة في تلك الأسواؽ كالتي تكوف على استعداد لشراء كبيع أم 
 .كمية صغتَة كانت أك كبتَة من الأكراؽ ابؼالية

ابؼؤسسات : أما بصهور العملبء في السوؽ الثالث فإنهم يتكونوف من
 .الاستثمارية الكبرل مثل صناديق ابؼعاشات كصناديق استثمار البنوؾ

:كىو قطاع آخر من السوؽ غتَ ابؼننمة يتكوف من :السوؽ الرابع (2  
ابؼؤسسات ابؼالية الكبرل ككبار ابؼستثمرين الذين يتعاملوف فيما بينهم 

في شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية بطلبيات كصفقات كبتَة، حيث يكوف ىدؼ 
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ابغد من دفع العمولات لشركات الوساطة : ابؼتعاملتُ في ىذه السوؽ ىو
كضغط تكاليف التداكؿ من خلبؿ سرعة إبراـ كتنفيذ الصفقات  (السمسرة)

 .عن طريق استخداـ كسائل الاتصالات ابغديثة كابغاسبات الآلية
 :وأنبو ىنا إلى

 أف الأسواؽ ابغاضرة بأقسامها ابؼتعددة ىي أسواؽ الأكراؽ أك الأدكات 
الأسهم بجميع أنواعها كالسندات بجميع أشكابؽا : ابؼالية الأساسية، كأعتٍ بِا

 أف التداكؿ في الأسواؽ ابغاضرة يتم عن طريق تسليم الأكراؽ التي كما أنبو إلى
تتضمنها الصفقة كسداد قيمتها خلبؿ أياـ معدكدة ىي الأياـ اللبزمة لابزاذ 

 .إجراءات نقل ملكية الأكراؽ ابؼالية أك الأصوؿ ابؼالية بؿل التداكؿ
 :(أسواق عقود المشتقات)أنواع أسواق المال الآجلة * 
 أسواؽ عقود ابؼشتقات ابؼالية :كأما أسواؽ ابؼاؿ الآجلة فهي (2)

 : كالتي تتمثل في (الأكراؽ كالأدكات ابؼالية ابؼشتقة)
 .عقود ابػيارات -1

 .العقود ابؼستقبلية -2

 .العقود الآجلة -3
 الأكراؽ ابؼالية التي تعتمد على قيمة أصوؿ أخرل :ابؼشتقات ابؼالية* 

تسمى مشتقات مالية، كالنوعاف الأساسياف من ابؼشتقات ابؼالية التي نررم 
 : تداكبؽما في البورصات على مستول العالد نذا

 .عقود ابػيارات- 1
 .العقود ابؼستقبلية- 2
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كلعقود ابػيارات كالعقود ابؼستقبلية قيمة تعتمد على قيمة أصوؿ أخرل 
قد يكوف ىناؾ عقد مستقبلي مدتو ثلبثة : مثل السلع أك ابؼعادف الثمينة، فمثلب

أشهر على مليوف برميل بتًكؿ أك عقد خيار على ألف سهم من أسهم شركة 
الكهرباء السعودية مدتو ستة شهور فالعقداف يتوقف كجودنذا كقيمتهما السوقية 

 . على قيمة السلعة بؿلهما كالتي نشكن تداكبؽا
العقود التي يتوقف : كعقود ابؼشتقات كما يدؿ عليو ظاىر ابظها ىي

كجودىا ككذا تقدير قيمتها السوقية على القيمة السوقية لأصل آخر يتم تداكلو 
في الأسواؽ ابغاضرة حيث تشتق القيمة السوقية للعقد أك يتوقف تقديرىا على 

 :كمثاؿ ذلك. القيمة السوقية لأصل آخر يتداكؿ في السوؽ ابغاضرة
توقف سعر العقد ابؼستقبلي لشراء القطن أك القمح أك الذىب على 

 ككذا. السعر الذم تتداكؿ بو السلعة نفسها في السوؽ ابغاضر
توقف قيمة عقد خيار لشراء أك لبيع سهم ما على القيمة السوقية 

 .للسهم نفسو في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابغاضرة
كلدينا الآف أربعة أنواع رئيسية من عقود ابؼشتقات يتم تداكبؽا في ثلبثة 

 :أنواع من أسواؽ ابؼاؿ الآجلة ىي
 .أسواؽ ابػيارات كيتم فيها تداكؿ عقود ابػيارات -1

أسواؽ ابؼستقبليات كيتم فيها تداكؿ العقود الآجلة كالعقود  -2
 .ابؼستقبلية

 .أسواؽ ابؼبادلات كيتم فيها تداكؿ عقود ابؼبادلة -3
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كنبدأ بدشيئة الله تعالذ في التعرؼ على ننم كعمليات التداكؿ في كل 
 .سوؽ من الأسواؽ الآجلة

 : كقبل أف نبدأ في ذلك نقوؿ
إف عقود ابؼشتقات نشكن أف نررم تداكبؽا في السوؽ غتَ ابؼننم بناء 

على مفاكضات بتُ طرفيها، كما نشكن أف نررم تداكبؽا في أسواؽ البورصات 
 :ابؼننمة، كبصفة إبصالية فإف عقود ابؼشتقات على أربعة أنواع ىي

 .العقود الآجلة- 1
 .العقود ابؼستقبلية- 2
 .عقود ابػيارات- 3
 .عقود ابؼبادلة- 4
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 المبحث الأول
 (الا تيارات)أسواق الخيارات 

على كجو العموـ يقصد بأسواؽ ابػيارات في نطاؽ دراسة أسواؽ ابؼاؿ 
أسواؽ ابغقوؽ التي بسنح بؼشتًم حق : الآجلة أك أسواؽ عقود ابؼشتقات ابؼالية

ابػيار بأف ينفذ عقد شراء أك عقد بيع عدد بؿدد من الأكراؽ ابؼالية بسعر بؿدد 
خلبؿ مدة زمنية بؿددة، أك أف نشتنع عن تنفيذ ىذا العقد مقابل عمولة بؿددة 

 .تعتبر  بشنا للخيار
 :مفهوم عقد الخيار* 

عقد ابػيار إذف عقد يقوـ بدوجبو أحد الطرفتُ بإعطاء الآخر ابغق في 
أف يشتًم منو أك بيع لو عددا من الأكراؽ ابؼالية، بسعر يتم تعيينو عند العقد 

 . خلبؿ مدة زمنية معينة أك في تاريخ معتُ في مقابل عوض ىو بشن ابػيار
يعطي  (مشتًم حق ابػيار، كابؼلتزـ بو)عقد يبـر بتُ طرفتُ نذا : أك ىو

للمشتًم ابغق في شراء أك ببيع عدد من الأكراؽ ابؼالية، بسعر نزدد في بؾلس 
العقد بغنة التعاقد، على أف يتم التنفيذ خلبؿ مدة زمنية لاحقة نرب ألا 

تتجاكز التسعتُ يوما، دكف إجبار لو على تنفيذ العقد بالشراء أك البيع، على 
أف يدفع ابؼشتًم للطرؼ الثاني ابؼلتزـ بالعقد، في مقابل حق ابػيار، مكافأة أك 
 .عوضان غتَ قابل للرد لا يعتبر عربونا كلا يعتبر مقدما أك جزءا من قيمة الصفقة

فإنو من ابؼتصور أف نسسر مشتًم حق ابػيار ىذه ابؼكافأة أك : كعليو
 . العوض أك العمولة إذا لد ينفذ الصفقة
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فإف عقد ابػيار عقد بعوض على حق بؾرد نسوؿ لصاحبو حق : كعليو
بيع أك شراء عدد معتُ من الأكراؽ ابؼالية بسعر معتُ في تاريخ معتُ، إما 

كالعقد على ىذه الصورة نشثل ما . عن طريق كسيط ضامن بغقوؽ طرفيومباشرة أك 
 :يلي

 .الشراء أك البيع: لا إلزاـ فيو بتُ بديلتُ نذا (خيار)اختيار  -1
قيمة العقد مشتقة أك معتمدة في تقديرىا على السعر السوقي  -2

الذم يتم بو تداكؿ الأكراؽ ابؼالية بؿل عقد البيع الثاني ابؼرتبط 
 .بعقد ابػيار في الأسواؽ ابغاضرة

بؿل ابغق في ببيع أك شراء ابػيار يقع على ابػيار نفسو لا على  -3
 .الأكراؽ ابؼالية

 .بشن ابػيار يعد بدثابة مكافأة أك غرامة مالية بحسب نوع ابػيار -4
إذا لد يستخدـ صاحب حق ابػيار حقو في البيع أك في الشراء  -5

 .(العوض)خلبؿ مدة العقد فإنو نسسر قيمة ابؼكافأة 
تقدـ أف أىم أنواع الاختيارات كأكثرىا : (1)أىم أنواع الخيار * 

 :انتشارا في أسواؽ ابؼاؿ نوعاف نذا
 كىو كما تقدـ اتفاؽ يعطي صاحب :خيار الطلب أك الشراء (أ)

ابػيار ابغق دكف إجبار في شراء عدد معتُ من الأكراؽ ابؼالية بسعر بؿدد، 

                                                           

 ابؼكتب العربي –عقود ابػيارات : 3 ج– إدارة ابؼخاطر –منتَ إبراىيم ىندم / د.أ (1)
 . بتصرؼ16-5ابغديث بالإسكندرية ص
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خلبؿ فتًة زمنية بؿددة لا تتجاكز في الغالب تسعتُ يوما، على أف يكوف 
 : كفي ىذا النوع (مشتًم ابػيار)الطرؼ الآخر بؾبرا على البيع إذا رغب الأكؿ 

يعطي مشتًم ابػيار ابغق في تنفيذ شراء الصفقة أك إلغاء العقد خلبؿ 
الفتًة المحددة في الاتفاؽ في حالة ما إذا انخفضت القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية 

أما بائع حق الاختيار، فإنو لا نروز لو التًاجع عن تنفيذ الصفقة . بؿل الصفقة
 .ماداـ قد قبض بشن ابػيار كىو ما يعرؼ بالعمولة

كفي ىذا النوع نزصل ابؼشتًم على الأماف ضد انخفاض قيمة الأكراؽ 
ابؼالية بؿل الصفقة ابؼرتبطة، كنزصل البائع على العمولة، التي قد تعوضو عن 

جزء من خسارتو في قيمة الصفقة كقت تنفيذ عقد ابػيار إذا أتم ابؼشتًم 
العملية كقاـ بالشراء أك التي قد تشكل لو ربحا صافيا في مقابل ابؼخاطرة إذا 

 .رفض مشتًم ابػيار إبساـ صفقة شراء الأكراؽ ابؼالية
كىو ىنا ) كىو اتفاؽ يعطي مشتًم ابػيار :خيار العرض أك البيع (ب)

ابغق في بيع عدد من الأكراؽ  (ابؼالك للؤكراؽ ابؼالية بؿل العقد الثاني ابؼرتبط
ابؼالية التي نشلكها بسعر معتُ خلبؿ فتًة بؿددة، دكف إجبار لو على البيع، 

حيث يكوف بابػيار بتُ أف يبيع كبتُ أف يلغي الصفقة، أما قابض بشن ابػيار 
فهو بؾبر على شراء الأكراؽ ابؼالية إذا طلب مشتًم ابػيار البيع لو بالسعر 

 .المحدد ابؼتفق عليو، خلبؿ الفتًة المحددة في العقد
 
 
 : نود التنبيو ىنا إلذ ما يأتي:تنبيهات* 
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أف التعامل بعقود ابػيارات بدأ منذ قركف عديدة عبر مكاتب  -1
 .التجار كبيوت السماسرة كمن خلبؿ أسواؽ غتَ مننمة

أف أكؿ سوؽ مننمة لعقود ابػيارات ىي سوؽ بورصة  -2
 لأغراض إدخاؿ 1973شيكاغو التي تم إقامتها عاـ 

تعديلبت جوىرية على أسس التعامل في السوؽ غتَ ابؼننمة 
 .بدا يسهل عمليات التعامل بابػيارات

ابؼالية أف التوسع في استخداـ عقود ابػيارات كعقود ابؼشتقات  -3
 .2009الأخرل كاف من أبرز أسباب الأزمة ابؼالية العابؼية لعاـ 

: يتم تنفيذ عقود الاختيارات بثلبث طرؽ ىي:طرؽ تنفيذ عقود ابػيارات*   
 .طريقة برمودا- 3.  ابػيار الأكركبي- 2.  ابػيار الأمريكي- 1

 .كقد تقدـ لنا التعريف بِذه الطرؽ في الفصل الثالث من ىذا ابؼؤلف
 :أىمية عقود الخيارات* 

نود أف نلفت الننر في البداية إلذ أف بؿل الصفقة الأصلية ابؼرتبطة 
 مواد بناء – قمح –بتًكؿ )بعقود الاختيارات نشكن أف يكوف سلعا مادية 

كنشكن أف يكوف أكراقا مالية، كىي بالنسبة لكلب المحلتُ تكتسب أنذية  (كخلبفو
 :عملية من الوجوه التالية

السوؽ )أنها إحدل الوسائل ابؽامة في برقيق أماف كاستقرار السوؽ - 1
كعلى سبيل  (ابؼالية في الأكراؽ ابؼالية، كأسواؽ السلع في الأسواؽ غتَ ابؼالية

فإف كثتَا من الشركات ابؼنتجة للنفط استخدمت عقود الاختيارات في : ابؼثاؿ
بذنب بيع منتجاتها من النفط ابػاـ بأسعار متدنية في الآجاؿ ابؼستقبلية،أما 
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شركات التكرير كشركات البتًككيماكيات التي تستخدـ النفط في عملياتها 
التشغيلية فقد استخدمت ىذه العقود لضماف توريد احتياجاتها من  النفط 

ابػاـ بسعر معلوـ مقدما، كذلك رغبة منها في تقليل بـاطر التشغيل كابؼغامرة 
الشركات ابؼنتجة  بأرباحها ابؼستقبلية، كنفس ىذا السلوؾ تسلكو كذلك 

.كابؼستخدمة للقمح كالقطن كالذرة كالذىب كغتَىا من السلع  
أنها إحدل أدكات تقليل بـاطر التشغيل حيث تقلل من حدة - 2

التقلبات في أسعار السلع أك الأكراؽ ابؼالية التي تقع عليها، حيث تقوـ 
 .ابػيارات بوظيفة التأمتُ ضد التقلبات غتَ ابؼتوقعة

من تدىور قيمتها كتقلل من خسائر أنها برقق ابغماية للؤكراؽ ابؼالية - 3
 .ابؼستثمر فيها

أنها كمن حيث قابليتها للتداكؿ في السوؽ تزيد من معدؿ السيولة - 4
 .في السوؽ
 :عقود الاختيارات في ميزاف الشريعة الإسلبمية* 

انتهينا فما سبق إلذ أف عقود الاختيارات ىي العقود التي تعطي بغاملها 
ابغق في أف يبيع أك في أف يشتًم قدرا معينا من الأكراؽ ابؼالية أك من السلع 

بسعر بؿدد مسبقا في تاريخ معتُ لاحق، دكف إلزاـ أك إجبار لو في تنفيذ 
 .الصفقة خلبؿ ابؼدة المحددة للخيار

كقد انقسم علماء الشريعة الإسلبمية كىم بصدد بيانهم للحكم 
 :الشرعي بؽذه العقود غلى فريقتُ على النحو التالر

 :الفريق الأكؿ القائلتُ بعدـ جواز عقود ابػيارات ابؼالية* 
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ذىب بؾمع الفقو الإسلبمي التابع بؼننمة ابؼؤبسر الإسلبمي في قراره رقم 
 إلذ القوؿ بعد جواز التعامل بعقود 1992 بدكرتو السابعة لعاـ 6567

ابػيارات ابؼالية التي يقصد منها ترتيب الالتزاـ ببيع شيء بؿدد أك بشرائو بسعر 
 .بؿدد خلبؿ فتًة زمنية معنية أك في كقت معتُ

كقد استند المجمع فيما ذىب إليو إلذ أف ابؼعقود عليو في ىذه العقود 
كعليو. ليس مالا، كليس منفعة، كليس حقا ماليا نروز الاعتياض عنو (حق ابػيار)  

فإف العقد على معقود عليو بِذه الصفات غتَ جائز شرعا، كبدا أنو 
 .عقد غتَ جائز ابتداء فإنو لا نروز تداكلو

 :كقد استدؿ الرأم ابؼاثل بعدة أدلة منها
انطواء ىذه العقود على غرر فاحش أم على جهالة فيما  -1

تأتي بو تقلبات أسعار السوؽ من ارتفاعات أك انخفاضات 
في الأسعار، كما يتًتب على ذلك من مكاسب لطرؼ 

 .كخسائر للطرؼ الآخر

انطواء ىذه العقود على ابؼقامرة ابؼتمثلة في احتماؿ جتٍ  -2
 .أرباح أك برقيق خسائر نابذة عن التوقع كالتخمتُ كابغظ

انطواء ىذه العقود على بعض الشركط الفاسدة التي لا  -3
منح أحد ابؼتعاقدين : العقد أك التي تنافي مقتضى العقد منهايقتضيها 

.ابغق في الإمضاء أك الفسخ كإلزاـ الآخر بإمضاء العقد كتنفيذه  

بيع أحد الطرفتُ : انطواء ىذه العقود على بؿنور شرعي ىو -4
ما ليس عنده فإف مشتًم حق خيار الشراء لعدد من الأكراؽ 
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ابؼالية نشكنو أف يبيع ىذا ابغق كحينئذ يكوف لدينا خيار على 
خيار يشتق قيمتو من أكراؽ مالية ليست بفلوكة لبائع ابػيار 

 .الأكؿ

بيع ما لد : انطواء ىذه العقود على بؿنور شرعي آخر ىو -5
يقبض، حيث لا يوجد في ىذه العقود استلبـ أك تسليم لأية 

 .أصوؿ مالية

ىذا بالإضافة إلذ أف ىذه العقود قد تنطوم على ظلم بتُّ  -6
إذا ما  (الطرؼ ابؼلتزـ بتنفيذ الصفقة)يقع على أحد طرفيها 

رغب مشتًم حق خيار الشراء أك مشتًم حق خيار البيع 
 .كالله كرسولو أعلم. في تنفيذ الصفقة

 :المجيزكف لعقود ابػيارات: الفريق الثاني* 
في توجهها إلذ القوؿ بجواز عقود ابػيارات ذىبت ابؼوسوعة العلمية 

كالعملية للبنوؾ الإسلبمية الصادرة عن الابراد الدكلر للبنوؾ الإسلبمية بالقاىرة 
إلذ جواز عقود ابػيارات الشرطية، إبغاقا للعمليات الشرطية ابؼركبة في الصحة 

: كابؼقصود بالعمليات الشرطية البسيطة)كابعواز بالعمليات الشرطية البسيطة 
عمليات البيع العادية التي يشتًط فيها أحد الطرفتُ أك كلبنذا ابػيار خلبؿ 

العمليات التي يشتًط فيها : مدة معينة، أما العمليات الشرطية ابؼركبة فيقصد بِا
البائع لنفسو ابغق في أف يتحوؿ إلذ مشتًم أك أف يفسخ العقد أك أف ينل 
 (بائعا بحسب مصلحتو كما يتًاءل لو، في مقابل تعويض يدفعو للطرؼ الثاني

 :كقالت ابؼوسوعة
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إف بشن ابػيار الذم يأخذه بائع حق اختيار الشراء من مشتًم حق 
الاختيار ىو حق لو لا يلتزـ برده إلذ دافعو، حيث كاف ىذا الثمن عوضا أك في 
مقابل ما يتمتع بو مشتًم ابػيار من حق في تنفيذ شراء الصفقة أك إلغاء العقد 

 .خلبؿ مدة الاختيار
كفي الوقت نفسو فإف مشتًم حق ابػيار يعتبر مالكا بؽذا ابغق، ملكية 

بعوض، بحيث تصتَ العلبقة  (مشتًم ثاني)بزوؿ لو نقلها إلذ طرؼ ثالث 
 .ابعديدة بتُ ابؼشتًم الثاني بغق ابػيار كبتُ البائع الأصلي لو

كقد ناصر الدكتور كىبة الزحيلي ىذا الرأم في بحث لو عن السوؽ 
ـ كنشر 1990ابؼالية قدمو إلذ بؾمع الفقو الإسلبمي بجدة في دكرتو السادسة 

في بؾلة المجمع، قياسا للعمليات الشرطية ابؼركبة على العمليات الشرطية البسيطة 
 .الكائنة في خيار الشرط عند فقهاء ابؼسلمتُ

كقد ناصر ىذا الرأم أيضا بعنة فتول بيت التمويل الكويتي، لكن 
اللجنة ابؼوقرة قصرت ابعواز على عقود ابػيارات الشرطية في غتَ العملبت 

 .من الأسهم أك السلع ابؼادية (النقود)
كالذم نرجحو من ىذين التوجهتُ ىو رأم القائلتُ بابؼنع، بؼا في عقود 

ابػيارات التي نررم عليها التعامل في الأسواؽ ابؼالية من بـالفات شرعية 
لنصوص صرنزة كلأف أدلة القائلتُ بابعواز أدلة عامة كمرسلة كقائمة على 

 .كالله كرسولو أعلم. قياسات عقلية لا تقول على تقييد النصوص
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 المبحث الثاني
 (1)أسواق العقود المستقبلية 

 :مفهوـ العقد ابؼستقبلي* 
عقد يبـر بتُ طرفتُ، مشتًم كبائع : العقد ابؼستقبلي أك الآجل ىو

للتعامل على أصل ما، بسعر يتم برديده في بؾلس العقد، على أف يكوف 
 .تسليم ابؼبيع كالثمن في تاريخ لاحق

 :معايتَ التفرقة بتُ العقد ابؼستقبلي كعقد السَّلَم* 
كنستلف ىذا العقد عن عقد السَّلَم في الشريعة الإسلبمية من كجوه 

 :متعددة منها
تسليمو في بؾلس العقد أما ابؼبيع أف الثمن في عقد السَّلَم يتم  -1

 .ففي أجل لاحق

أف قصد ابؼتعاقدين في عقد السَّلَم ىو تسليم كتسلم ابؼبيع في  -2
ابؼوعد الذم حدداه خلبفا للعقود ابؼستقبلية فإف ىذا القصد 
لا يتحقق إلا نادرا إذ ليس فيها تسليم كتسلم فعلي للمعقود 

عليو يتم على أساسو تسوية العقد، حيث تتجو إرادة 
.ابؼتعاقدين في ىذه العقود إلذ تسويتها تسوية نقدية، كما سيأتي  

                                                           

 ابؼكتب – 2 ج– الفكر ابغديث في إدارة ابؼخاطر –منتَ إبراىيم ىندم / د.أ (1)
 . بتصرؼ111-91، ص6 ج2009العربي ابغديث بالإسكندرية 
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أف ابؼسلم في عقد السَّلَم لا نروز لو شرعا بيع ابؼسلم فيو قبل  -3
خلبفا لعقود ابؼستقبليات التي يتم  (تسلمو كحيازتو)قبضو 

نشكن أف  (ابؼبيع)التعامل عليها في الأسواؽ ابؼالية فإف بؿلها 
تقع عليو عشرات البياعات يوميا إلذ أف يأتي أجل تسلمو 

 .ابؼتفق عليو كىو كما أشرنا إليو، تاريخ التسوية النقدية
 (تاجر أك مستهلك)كمشتًم  (منتج)عقد أبرـ بتُ بائع : مثاؿ ذلك

على كمية من القمح، أك الذرة، أك الأرز أك البتًكؿ أك أم سلعة أخرل على 
 ( ريال أك جنيو أك دكلار1000)أساس سعر بؿدد في تاريخ التعاقد كليكن 

 .لكل كحدة، على أف يتم تسليم ابؼبيع كالثمن بعد ستة أشهر مثلب
 ىذا العقد لكي ينعقد حاليا، يشتًط :شركط انعقاد العقد ابؼستقبلي* 

 :لانعقاده ما يلي
تسمى  (أك غتَ مننمة)أف ينعقد في سوؽ مالية مننمة  -1

 .سوؽ تبادؿ السلع

أف يكوف طرفا العقد أعضاء في ىذه السوؽ، كلكل منهما  -2
حسابا مفتوحا عند إدارة السوؽ مودعا فيو مبلغان نقديا معينا 
بؾمدا عند إدارة السوؽ كضماف للتسوية النقدية للعقد عند 

 .حلوؿ أجل  تنفيذه

أف يتم انعقاد العقد من خلبؿ بظاسرة لكلب الطرفتُ كأف تتم  -3
 .تسويتو من خلبؿ ما يعرؼ ببيت ابؼقاصة
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أف يتم التعامل على أساس تقسيم ابؼبيع إلذ كحدات، برتوم  -4
كل كحدة على مقدار معتُ بحسب طبيعة كل سلعة كما إذا 
كانت مكيلة أك موزكنة، كأف تكوف الوحدة مائة أردب، أك 

طن، أك كيس، أك كيلو، أك برميل، بحيث لا يقع التعامل 
 .كسور الوحدة/ على أقل من كحدة أك على أجزاء

أف يتم التعامل على أساس برديد درجة ابعودة كالرداءة  -5
 .(ابؼواصفات)

 .أف يتم التعامل بضماف السوؽ لوفاء التزامات الطرفتُ -6

أف يتم التعامل من خلبؿ عرض يقدمو البائع إلذ السوؽ  -7
بواسطة بظساره من خلبؿ إدارة السوؽ، كقبوؿ من ابؼشتًم 

بواسطة بظساره بؽذا العرض أيضا من خلبؿ إدارة السوؽ 
 .الضامنة لوفاء التزامات الطرفتُ

فلو أف عقدا أبرـ بتُ طرفتُ للتعامل على عشر كحدات من القمح 
 1 بسعر الوحدة مائة دكلار، تسليم 2012 يناير 1في تاريخ  ( طن1000)

 110 مثلب ثم ارتفع سعر الوحدة في السوؽ ابغاضر إلذ 2012أكتوبر 
دكلار، فإف ىذا يعتٍ خسارة للبائع قدرىا مائة دكلار، يقابلها مكسب 

للمشتًم بنفس القيمة كالعكس في ذلك صحيح لو أف سعر الوحدة انخفض 
 .في السوؽ ابغاضر إلذ تسعتُ دكلارا

 
 :بؼاذا كاف العقد ابؼستقبلي من عقود ابؼشتقات ابؼالية* 
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كمن ىنا كبؽذا السبب كاف العقد ابؼستقبلي من عقود ابؼشتقات ابؼالية، 
 10 دكلار في الوحدة مضركبة في 10)ذلك لأف الزيادة في قيمة العقد 

مستمدة من زيادة سعر الوحدة من القمح في السوؽ  (كحدات من القمح
في قيمة العقد مستمدة  (ابػسارة)ابغاضر، كفي حالة العكس فإف الانخفاض 

من الانخفاض في سعر كحدة القمح في السوؽ ابغاضر كعلى أساس الزيادة أك 
الانخفاض في سعر الوحدة من الشيء ابؼبيع في السوؽ ابغاضر تتحدد مكاسب  

 .كخسائر الطرفتُ
 :حقيقة العقد ابؼستقبلي* 

ككما ذكرنا فإف الطرفتُ في عقود ابؼستقبليات لا يقصداف عند العقد 
بل إف كل كاحد منهما يقصد بحسب  (بؿل العقد)تسليم كتسلم الشيء ابؼبيع 

توقعاتو تغطية بـاطر التغتَات السعرية، فابؼشتًم بغنة انعقاد العقد يقصد 
الشراء بالسعر ابغاضر ابؼنخفض من كجهة ننره، توقعا لتحقيق مكاسب عند 

حلوؿ أجل التسليم لأنو يتوقع ارتفاع السعر في ىذا الوقت، كالبائع يقصد 
بحسب توقعاتو برقيق مكاسب بالبيع بالسعر ابغاضر ابؼرتفع من كجهة  ننره 

بغنة انعقاد العقد، توقعا لتجنب خسائر عند حلوؿ أجل التسليم، لأنو يتوقع 
 .انخفاض السعر في ىذا الوقت

 .فإف العملية لا تعدك أف تكوف صفقة على بيع التوقعات: كعليو
كلا يقتصر الأمر على ذلك فإف ابؼشتًم في عقود ابؼستقبليات لا ينتنر 
تاريخ التسليم كيتسلم السلعة ابؼشتًاه حتى يتستٌ لو بيعها، بل ينل بؿل العقد 

بؿل بيع  (السلعة)فيما بتُ تاريخ انعقاد العقد كتاريخ تسليم المحل  (السلعة)
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كشراء في كل يوـ بل ربدا يقع على المحل الواحد عشرات البياعات في اليوـ 
التسليم، كخلبؿ ىذه البياعات فإف تسوية  (تاريخ)الواحد إلذ أف يأتي أجل 

بل تكوف  (بتسليم كتسلم السلعة بؿل العقد)العقد لا تكوف تسوية حقيقية 
 .تسوية نقدية لا تنطوم على تسليم كتسلم فعليتُ

كبسبب ىذه التسوية النقدية اكتسبت العقود ابؼستقبلية القدرة على 
أف كلب من : تغطية بـاطر التغتَات السعرية، كابؼعتٌ ابؼقصود بتغطية ابؼخاطر ىو
صدقت طرفي العقد ابؼسقبلي ينقل بـاطر خسارتو إلذ الطرؼ الآخر إذا ما 

توقعاتو كخابت توقعات صاحبو، كتعد تغطية ابؼخاطر كفقا بؽذا ابؼعتٌ أىم كظائف 
.أسواؽ ابؼشتقات ابؼالية، بل ىي السبب الرئيس في كجود ىذه الأسواؽ  

 :(1)عقود ابؼستقبليات في ميزاف الشريعة الإسلبمية * 
قدمنا أف بؿل العقد في عقود ابؼستقبليات ينل خلبؿ الفتًة من تاريخ بررير 

العقد كحتى تاريخ تسليم المحل، ينل بؿلب لعشرات البياعات بأبشاف بـتلفة، نشثل 
الفارؽ فيها في كل مرة بتُ سعرم الشراء كالبيع ربحا للمشتًم ابعديد، أك ىو بشن 
ابؼخاطرة يستحقو دكف أف يدفع بشن السلعة نفسها بدوجب شرائو إياىا، كدكف أف 

 :يسلم ابؼببيع كبائع في العقد الذم يليو، كفي ابؼثاؿ السابق
في أكؿ يناير  (ص)اشتًل العشر كحدات من القمح من  (س)لو أف 

 (ع) يناير إلذ 2بسعر الوحدة مائة دكلار تسليم أكؿ أكتوبر، ثم باعها في 

                                                           

 دار القلم دمشق – بحوث في قضايا فقهية معاصرة –بؿمد تقي العثماني / الشيخ  (1)
 . بتصرؼ143-129 ص1424
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 (ع)كلا يسلم ابؼبيع إلذ  (ص)لا يدفع الثمن إلذ  (س)بألف كمائة دكلار فإف 
 .كإندا يستحق ابؼائة دكلار ربحا لو على تعاملو

أنو يوجد : ربح ابؼائة دكلار؟ كابعواب ىو (س)بفن يأخذ : كالسؤاؿ ىو
في السوؽ ابؼالية الآجلة سوقا فرعية تسمى سوؽ العقود ابؼستقبلية، كفي داخل 

ىذه الأختَة غرفة تسمى غرفة ابؼقاصة، يتم تسجيل بصيع العقود ابؼستقبلية فيها 
. كىي التي تتولذ تصفية بصيع الالتزامات بتُ أطرافها في آخر كل يوـ عمل

من غرفة ابؼقاصة  (ابؼائة دكلار)في ابؼثاؿ الذم معنا، يأخذ ربحو  (س)كعليو فإف 
الذم يشكل كما قلنا من قبل كرقة )كنسرج نهائيا من التعامل على ىذا العقد 

في مقابل دفع مبلغ الربح إلذ غرفة ابؼقاصة، ( ع)حيث تنتقل ملكيتو إلذ  (مالية
الورقة )أف يبيع العقد  (ع)حيث يكوف لػ  (س)الذم قامت بدكرىا بدفعو إلذ 

 .في عملية بيع تالية (ابؼالية
كىكذا يستمر التعامل على ىذا العقد الواحد إلذ أف يأتي تاريخ أكؿ 

كفي ىذا التاريخ تصدر إدارة سوؽ العقود ابؼستقبلية  (تاريخ تسليم ابؼبيع)أكتوبر 
إخطارا للمشتًم الأختَ بحلوؿ تاريخ تسليم بؿل العقد، كتستعلم منو عن رغبتو 

 .في استلبـ ابؼبيع أك في إعادة بيع العقد
فإف رغب في استلبـ ابؼبيع كىذا لا نزدث إلا نادرا، فإف البائع للسلعة 

يسلمها إلذ ابعهة التي برددىا إدارة السوؽ كيتسلم بشنها ابؼتفق عليو في أكؿ 
من إدارة السوؽ، أما إذا لد يرغب ابؼشتًم  (بغنة انعقاد العقد الأكؿ)يناير 

الأختَ في تسلم السلعة، كىذا ىو الغالب، كرغب في بيع العقد، فإنو يبيعو إلذ 
البائع مرة أخرل، كعندئذ يتم تسوية العملية تسوية نقدية على أساس دفع 
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فوارؽ السعر، على نحو ما تم في عمليات البيع السابقة، دكف كقوع تسليم أك 
 .تسلم، أم دكف تسوية حقيقية

ىذا ىو ابؼثاؿ ابؼبسط جدا لعقود ابؼستقبليات، التي تطورت في الوقت 
ابغاضر كأصبحت أكثر تعقيدا كخفاء كأصبح التعامل فيها نزتاج إلذ خبرة 

طويلة، كإلا أبغقت خسائر فادحة بدن لا نريد التعامل فيها، كالسبب في ذلك 
الذم نررم  (السلعة)أف سعر العقد ابؼستقبلي مشتق من سعر الأصل : ىو

إف سوؽ ابؼشتقات بيت للعب : التعامل بو في السوؽ ابغاضرة، لذلك فقد قيل
 .القمار، فابؼشتقات بصيعها بدا فيها ابؼستقبليات نوع من ابؼقامرة

كفي الوقت ابغاضر فإف دائرة عقود ابؼستقبليات قد بذاكزت السلع 
ابؼادية إلذ النقود كالعملبت، كإلذ الأكراؽ كالأصوؿ ابؼالية، كصولا إلذ عقود 

ابػيارات حيث أصبح في الإمكاف التعامل على عقود ابػيارات بعقود 
 .مستقبلية

 :ابغكم الشرعي لعقود ابؼستقبليات* 
كنشكننا بعد ىذه ابعولة ابؼوجزة في عقود ابؼستقبليات تصور حكمها 

 :الشرعي على النحو التالر
أنها تنطوم على بيع ما لا يقع حيازة البائع كتتصادـ بالتالر مع  (1)

 :عدة نصوص شرعية منها
 بغكيم بن حزاـ فيما ركاه النسائي -صلى الله عليه وسلم-قولو  - أ

 ".لا تبع ما ليس عندؾ"كالتًمذم كأبو داكد 
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فيما أخره البخارم كمسلم من - صلى الله عليو كسلم-قولو  - ب
من اشتًل طعاما، فلب : " -رضي الله عنو–ركاية ابن عمر 

 ".يبيعو حتى يستوفيو
أف بيوع ابؼستقبليات من قبيل بيع الكالئ بالكالئ، فإف بشن ابؼبيع  (2)

مؤجل الدفع عند انعقاد العقد كيشكل دينا على ابؼشتًم، كبؿل البيع أك ابؼبيع 
نفسو مؤجل التسليم عن بؾلس العقد كيشكل دينا على البائع، كىذا ىو عتُ 
بيع الكالئ بالكالئ ابؼنهي عنو  بنص ابغديث الشريف الذم أخرجو ابغاكم 

كالبيهقي عن ابن عمر، كلا ينفي عن عقود ابؼستقبليات ىذا الوصف أف إدارة 
السوؽ ضامنة لتنفيذ التزامات طرفي العقد فإف ىذا الضماف لا نسرج الثمن أك 

 .المحل عن كونو دينا في ذمة صاحبو
عدـ صحة قياس بيوع ابؼستقبليات على بيع السَّلَم للوجوه التي  (3)

 كالله كرسولو أعلم.         ذكرناىا سابقا
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 المبحث الثالث
 عقود المبادلات

 :مفهوم عقد المبادلة وأنواعو* 
عقد يبـر بتُ طرفتُ، يتفقاف فيو على تبادؿ تدفقات : عقد ابؼبادلة ىو

أك ىي عبارة عن اتفاؽ تعاقدم بتُ طرفتُ . نقدية خلبؿ فتًة زمنية مستقبلية
يقر بدوجبو كل طرؼ بالالتزاـ بدفع دفعات دكرية على أساس أسعار، لأصوؿ 

 .معينة أك معدؿ فائدة خلبؿ فتًة من الزمن
 تتنوع عقود ابؼبادلات في الوقت ابغاضر إلذ :أنواع عقود ابؼبادلات* 
 :نوعتُ نذا

 .(نقود)عقود مبادلة عملبت  .1
 .عقود مبادلة أسعار الفائدة .2

 . أما عقود مبادلة العملبت- 1
فإنها تتكوف في حقيقتها كفي الصورة الغالبة بؽا من عقود على مبادلة 

قركض ذات فوائد متدنية بتُ طرفتُ من دكؿ بـتلفة بذنبا لارتفاع تكلفة 
 .القرض

شركة مصرية مستوردة لسلع من السوؽ السعودية كىي في : مثاؿ ذلك
حاجة إلذ ريالات سعودية لتغطية عملياتها في السوؽ السعودم، كفي ابؼقابل 

توجد شركة سعودية مستوردة لسلع من السوؽ ابؼصرية كىي في حاجة إلذ 
جنيهات مصرية لتغطية عملياتها في السوؽ ابؼصرم، فلو أف كل شركة منهما 

اقتًضت من بنوكها الوطنية ما برتاجو من عملة الدكلة الأخرل لكانت  تكلفة 
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القرض عالية لكونو قرضا بالعملة الأجنبية، كتفاديا بؽذه التكلفة ابؼرتفعة، فإف 
في إمكاف كل شركة منهما الاقتًاض من بنوكها الوطنية بعملتها الوطنية بسعر 

فائدة أقل، ثم تتبادلاف احتياجاتهما من العملبت، تقليلب لتكلفة القرض 
 .لكلتيهما

 .كأما عقود مبادلة أسعار الفائدة- 2
فإنها عقود ذات طبيعة خاصة تهدؼ إلذ بزفيض تكلفة التمويل 

بالقركض ذات أسعار الفائدة ابؼتغتَة، كما قد تهدؼ إلذ تغطية بـاطر تقلب 
 .سعر الفائدة

تعاقدا على مبادلة أسعار فائدة، بدوجب  (ص)، (س): مثاؿ ذلك
بسعر فائدة ثابت، على أف  (ص)فوائد لقرض حصل عليو  (س)العقد يدفع 

بسعر فائدة متغتَ، في مقابل مبلغ  (س)فوائد لقرض حصل عليو  (ص)يدفع 
 .يتم الاتفاؽ عليو بينهما (ص)إلذ  (س)يدفعو 

كيعتبر عقد مبادلة أسعار الفائدة من العقود ابؼشتقة بالننر إلذ أف قيمة 
العقد بالنسبة للطرفتُ متوقفة على سعر الفائدة في السوؽ ابغاضر الذم يتحدد 

 .على أساسو سعر الفائدة ابؼتغتَ
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 الفصل السادس
 صناديق الاستثمار

 :تاريخ صناديق الاستثمار في ابؼملكة العربية السعودية* 
لقػد شهػدت ابؼملكة العربية السعودية إنشػاء أكؿ صندكؽ استثمار 

، كقد كانت ابؼملكة أسبق الدكؿ العربية في خوض ىذه 1979عػربي عاـ 
التجربة حتُ أنشأ البنك الأىلي التجارم أكؿ صندكؽ استثمارم باسم 

، ثم صػدرت قواعد تننيم 1979في ديسمبر صندكؽ الأىلي للدكلار قصتَ الأجل 
 .1993صناديق الاستثمػار السعودية في بداية عاـ 

كقد استمرت البنوؾ السعودية نتيجة لنجاح التجربة في إصدار العديد 
من الصناديق الاستثمارية ابؼتنوعة، حتى بلغ عدد صناديق الاستثمار لدل 

صندكقا  (77):  نحو مائتي صندكؽ منها2005بنهاية عاـ البنوؾ السعودية 
 .(1)صندكقا مغلقا (13)مفتوحا، 

                                                           

تتنوع صناديق الاستثمار كفقا لعدد من ابؼعايتَ، منها معيار ىيكل رأس ابؼاؿ ككفقا  (1)
 :بؽذا ابؼعيار فإف صناديق الاستثمار تقسم إلذ نوعتُ نذا

 .صناديق مفتوحة النهاية - أ

كفيما يلي تعريف موجز لكلب النوعتُ كمعايتَ التفرقة . صناديق مغلقة النهاية - ب
 :بينهما

تعتبر صناديق الاستثمار مغلقة النهاية عند ما يتميز رأس ماؿ الصندكؽ بالثبات 
يسمح إلا بصدكر عدد بؿدد من كحدات أك كثائق أك صكوؾ الاستثمار النسبي، بحيث لا 

.بؼرة كاحدة أك لإصدار كاحد فقط  
= 
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كردت في الفقو ابؼالر عدد من التعريفات  :تعريف صناديق الاستثمار
 :لصناديق الاستثمار منها

 30/ من نناـ السوؽ ابؼالية السعودية رقم ـ39عرفت ابؼادة - 1
برنامج استثمار مشتًؾ، يهدؼ إلذ إتاحة الفرصة : صناديق الاستثمار بأنها

للمستثمرين فيو، بابؼشاركة بصاعيا في أرباح البرنامج، كيديره مدير الاستثمار 
 .مقابل رسوـ بؿددة

                                                           
= 

أما الصناديق مفتوحة النهاية فإف طبيعة ىيكل رأس مابؽا يسمح بزيادة إصدار 
كحدات أك كثائق أك صكوؾ الاستثمار، كما يسمح بنقصانها، كرد فعل لطلبات 

البيع أك الشراء بغاملي الوحدات أك الوثائق، كلذا فإف ىذه الصناديق نشكن تسميتها 
 .كذلك بالصناديق ذات رأس ابؼاؿ ابؼتغتَ

كىناؾ معياران كاحدا للتفرقة بتُ نوعي الصناديق ابؼفتوحة كابؼغلقة كيتمثل في مكاف 
تداكؿ الوثائق كزماف استًدادىا، فإف كاف لا يسمح في أم كقت باستًداد أصل 

الوحدة أك الوثيقة من جهة إصدارىا، أك بالتعامل عليها إلا من خلبؿ البورصة فإف 
الصندكؽ يعتبر مغلق النهاية، كذلك على العكس من الصندكؽ مفتوح النهاية، 

حيث نشكن للمستثمر استًداد قيمة الوثيقة في أم كقت من جهة إصدارىا، ككذلك 
 :شراؤىا في أم كقت من نفس ابعهة، كعلى ىذا

فإنو نشكن اعتبار الصناديق التي تنشؤىا البنوؾ كشركات التأمتُ مفتوحة النهاية بشرط 
العدد الذم يسمح بشرائها في أم كقت، كما نشكن  (كحداتها)أف تطرح من كثائقها 

 .اعتبار الصناديق التي تنشأ في شكل شركات مسانذة مغلقة النهاية
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أكعية استثمارية : كنشكن كذلك تعريف صناديق الاستثمار بأنها- 2
تشتمل على بؾموعة من الأكراؽ ابؼالية يتم اختيارىا كفقا لأسس كمعايتَ 

بؿددة، برقق فائدة التنوع الذم يؤدم إلذ خفض مستول ابؼخاطرة الإبصالية 
 ".للبستثمار

تكوف القيمة الإبصالية بؼالية الصندكؽ، مساكية : ككفقا بؽذا التعريف
لقيم الأكراؽ ابؼالية التي نشتلكها، كبذزأّ القيمة الإبصالية للصندكؽ إلذ كحدات 

بؿددة، تتًاكح قيمها كفقا لأداء الأكراؽ ابؼالية التي نزتوم  (كثائق استثمار)
 .(1)عليها 

 :كما نشكن تعريف صناديق الاستثمار بأنها- 3
مؤسسات مالية بسثل قنوات تتدفق من خلببؽا الأمواؿ داخل الاقتصاد 
الوطتٍ من ذكم الفائض ابؼالر الذين يرغبوف في التخلي عنها، لفتًة زمنية، إلذ 

أصحاب العجز ابؼالر الذين ىم في حاجة إليها من رجاؿ الأعماؿ، حيث 
جانب العرض للماؿ، كحيث يشكل  (ابؼستثمرين)يشكل ذكك الفائض ابؼالر 

 .رجاؿ الأعماؿ جانب الطلب عليو
 :كما نشكن تعريف صناديق الاستثمار بأنها- 4

مؤسسات مالية ذات طبيعة خاصة، تهدؼ إلذ بذميع ابؼدخرات، 
 .كاستثمارىا بصفة رئيسة في الأكراؽ ابؼالية نيابة عن أصحابِا

                                                           

 . الإصدار الثالث من إصدارات ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية–صناديق الاستثمار  (1)
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سوؽ )كىي بِذا ابؼفهوـ تعتبر إحدل مؤسسات السوؽ الثانوم 
من سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كما نشكن اعتبارىا، كمن حيث ما تصدره  (التداكؿ

استثمار، إحدل  (صكوؾ/ كثائق)من أكراؽ مالية في شكل كحدات 
 .(1)من سوؽ الأكراؽ ابؼالية  (سوؽ الإصدار)مؤسسات السوؽ الأكّلذ 

 أف صندكؽ الاستثمار عبارة عن آلية تقوـ من خلببؽا شركة :كابػلبصة
الصندكؽ، بتجميع أمواؿ ضخمة من ابؼستثمرين الأفراد، لغرض تكوين تراكم 
 .رأبظالر ضخم نشكن استثماره في بـتلف الأدكات الاستثمارية في السوؽ ابؼالية

 .(2)أنواع صناديق الاستثمار العاملة في ابؼملكة * 
 :تتنوع صناديق الاستثمار العاملة في ابؼملكة إلذ نوعتُ رئيستُ نذا

 .صناديق الاستثمار العاملة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية- 1
 .صناديق الاستثمار العقارم- 2

 :كتتنوع صناديق الاستثمار العاملة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية إلذ
 (.كثائقها الاستثمارية)صناديق ذات طرح خاص داخلي لوحداتها   (أ 

 .صناديق ذات طرح عاـ داخلي لوحداتها الاستثمارية  (ب
صناديق الاستثمار ابؼؤسسة للعمل خارج ابؼملكة كفقا لقانوف   (ج

 .البلد الذم تعمل فيو
                                                           

 دار النهضة العربية بالقاىرة – صناديق الاستثمار –عطية عبد ابغليم صقر / د.أ (1)
 .7 ص1997

سوؼ نورد بعد قليل أنواعا أخرل لصناديق الاستثمار كفقا بؼعيارم الأىداؼ  (2)
 .كالسياسات الاستثمارية لكل صندكؽ
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صناديق مستثمرة لأصوبؽا في الأكراؽ )صناديق استثمار عابؼية   (د
 .ابؼالية لصناديق أجنبية

 .صناديق استثمار داخلية متخصصة (ىػ
مستثمرة لأصوبؽا في ثلبثة )صناديق استثمار داخلية قابضة   (ك 

 .(صناديق استثمار داخلية تابعة على الأقل
تنحصر أىدافها في الاستثمار في الودائع )صناديق أسواؽ النقد   (ز 

كعقود بسويل  (أذكف ابػزانة)كالأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل 
 .(التجارة

 .صناديق الاستثمار الداخلية ابؼطابقة للشريعة الإسلبمية  (ح 
 : تتنوع إلذ:أنواع صناديق الاستثمار العقارم* 

 .صناديق الاستثمار العقارم من النوع ابؼقفل -1
صناديق الاستثمار العقارم ذات الطرح العاـ لوحداتها  -2

 .الاستثمارية
صناديق استثمار عقارم أخرل تؤسس برت أم مسمى كفقا  -3

 .من شركط كمتطلبات (ىيئة السوؽ ابؼالية)بؼا تضعو ابؽيئة 
كقبل التعريف بكل نوع من ىذه الأنواع كبياف أحكاـ تأسيسها كعملها 

كإدارتها كالإشراؼ عليها كبـاطرىا كتصفيتها كإنهائها بدا يطوؿ شرحو نود 
 :الإشارة إلذ ما يأتي

 :مزايا الاستثمار في صناديق الاستثمار: أكلا
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الإفادة من كجود الإدارة ابؼتخصصة التي تسعى إلذ إدارة  -1
أصوؿ الصندكؽ بدهنية عالية من خلبؿ استًاتيجيات 

 .استثمارية متعارؼ عليها

تفادم القيود التي ترد عادة على استثمارات الأفراد، فيتحقق  -2
بذلك مزيد من القدرة على التنويع، كانخفاض في تكاليف 

 .بيع كشراء الأسهم

إمكانية استعادة ابؼستثمر لقيمة استثماراتو في الصناديق ذات  -3
النهاية ابؼفتوحة متى أراد كذلك عن طريق إرجاع الوحدات 

 .الاستثمارية إلذ الصندكؽ نفسو

أما الصناديق ذات النهاية ابؼغلقة فإف في استطاعة ابؼستثمر 
تسييل كحداتها الاستثمارية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية مثل 

 .الأسهم متى كجد مشتًم بؽا
تناسب الأشخاص الذين لا نشلكوف موارد مالية كافية لبناء  -4

بؿفنة استثمارية مستقلة بزصهم يستطيعوف من خلببؽا 
اختيار بؾموعة من الأكراؽ ابؼالية متنوعة تساعدىم على 

 .خفض بـاطر الاستثمار ابؼتوقعة في الأكراؽ ابؼالية

تناسب الأشخاص الذين تنقصهم ابػبرة كابؼعرفة بالوسائل  -5
الاستثمارية كأصوؿ الإدارة ابؼالية التي تتوافر عادة للصندكؽ، 
أك أكلئك الذين ليس لديهم متسع من الوقت بؼتابعة أحواؿ 

 .كتطورات سوؽ الأكراؽ ابؼالية
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برقق مبدأ التنوع الفعاؿ في أكراؽ المحفنة، بدا نزقق قدرة  -6
ابؼستثمر على تقليل مستويات ابؼخاطرة، بأقل قدر من ابؼبالغ 

 .ابؼالية ابؼستثمرة

تعتبر الصناديق قنوات أك أكعية ادخارية فائقة القدرة على  -7
بذميع مدخرات أصحاب ابؼدخرات الصغتَة كتكوين رصيد 
مالر ضخم نشكن إدارة الصندكؽ من تنويع بؿفنة الصندكؽ 

بأكبر عدد بفكن من الأكراؽ ابؼالية لعشرات الشركات في 
قطاعات بـتلفة بدا يقلل من مستول ابؼخاطرة في الاستثمار 

 .في الأكراؽ ا بؼالية
 :أنذية بزتَ الصندكؽ* 

تفرض صناديق الاستثمار رسوما متعددة نشكن أف تؤدم إلذ بزفيض 
 :معدؿ العائد الذم نزصل عليو ابؼستثمر من الصندكؽ، كمن ىذه الرسوـ

 .الرسوـ الأكلية على شراء ابؼستثمر لوثائق الصندكؽ -1

رسوـ ابػركج من الصندكؽ أك رسوـ بيع ابؼستثمر للوثائق  -2
 .كسحب أموالو من الصندكؽ

رسوـ تشغيلية لتغطية تكاليف إدارة الصندكؽ مثل ابؼصاريف  -3
 .الإدارية كالركاتب

رسوـ إضافية لتغطية مصاريف الإعلبنات كعمولات السماسرة  -4
 .كتكاليف طباعة كتوزيع التقارير السنوية
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، كضعف أداء مدير صندكؽ الاستثمار  كبالننر إلذ تعدد ىذه الرسوـ
في برقيق أداء استثمارم متفوؽ، فإف على ابؼستثمر الراغب في الاستثمار في 
صناديق الاستثمار البحث بعناية عن الصندكؽ الأعلى أداء كربحية كالأقل في 

 .تكاليف كرسوـ التشغيل
أثبتت الدراسات ككاقع التوزيعات التي بذريها الصناديق على العملبء 

أف صناديق الاستثمار التي تتولاىا إدارات متمكنة كذات كفاءة  (ابؼستثمرين)
عالية، برقق عوائد استثمارية أفضل بفا نزققو ابؼستثمر الفرد فيما لو تعامل 

بنفسو في السوؽ ابؼالية، كذلك بفضل الإدارة ابؼهنية الاحتًافية ابعيدة كالباحثتُ 
يتوجب على من يرغب في الاستثمار في : ابؼهرة من تابعي الصندكؽ لذلك

 :ىذه الصناديق التأكد من
 .كفاءة كقدرة ابؼنشأة ابؼصدرة للصندكؽ إداريا كتننيميا -1
قدرة ككفاءة مدير استثمار الصندكؽ، من خلبؿ الننر في  -2

أداء الصندكؽ ك توزيعاتو في الثلبث سنوات السابقة، 
 .كمقارنتها مع أداء كتوزيعات صناديق الاستثمار الأخرل

 يضع كل صندكؽ لنفسو بصلة من :أىداؼ صناديق الاستثمار* 
فيو،  (ابؼستثمرين)الأىداؼ التي يتغيّا برقيقها، كالتي تلبي مطالب العملبء 

 .كتتناسب مع مستويات ابؼخاطرة ابؼقبولة لديهم
كتنعكس أىداؼ الصندكؽ على نوعية الأكراؽ ابؼالية ابؼكونة لمحفنتو، 

 :كنشكن تصنيف أىداؼ صناديق الاستثمار بناء على معيارين رئيستُ نذا
 .معيار مستول ابؼخاطر التجارية المحتملة أك ابؼتوقعة (أ
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معيار قدرة الصندكؽ على برقيق عوائد بؾزية للمستثمرين فيو كالتي  (ب
 .تنبتٍ على حسن اختيار الأكراؽ ابؼالية ابؼكونة لمحفنتو

تصنيف صناديق الاستثمار بحسب الأىداؼ ابؼتغيّاة من كل * 
 :نشكن تصنيف صناديق الاستثمار بحسب أىدافها إلذ: صندكؽ

 . صناديق النمو- 1
 .صناديق الدخل- 2
 .صناديق الدخل كالنمو- 3
 . الصناديق ذات الأىداؼ ابؼزدكجة- 4
 .صناديق التحوط- 5

.كقد تقدـ التعريف بِذه الأنواع في الفصل ابػاص بالتعريف بابؼصطلحات  
تصنيف صناديق الاستثمار كفقا بؼعيار الوسائل كالسياسات * 

 :الاستثمارية التي يتبعها الصندكؽ
 . صناديق سوؽ النقد- 1
 .( الدكلية– الإقليمية –المحلية )صناديق الأسهم - 2

 :كنشكن تصنيف صناديق الأسهم على النحو التالر
 . صناديق أسهم النمو( ب.   صناديق النمو العالر (أ

 .صناديق الأسهم الدكلية( د. صناديق أسهم النمو كالدخل (ج
 .صناديق الدخل كابؼلكية( ك.  صناديق الأسهم العابؼية (ىػ
 .صناديق القطاعات( ح.   صناديق ابؼؤشرات (ز

 .كقد تقدـ التعريف بكل نوع من ىذه الصناديق
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 توجد عدة أنواع أخرل من :أنواع أخرل من صناديق الاستثمار* 
 : صناديق الاستثمار منها

 .صناديق السندات ذات الدخل الثابت- أ
كالأدكات ابؼالية  (صناديق الأسهم كالسندات)الصناديق ابؼتوازنة - ب

 .(أدكات الدين أك أذكف ابػزانة)قصتَة الأجل 
 

 :تقييم أداء الصندكؽ الاستثمارم)قياس * 
يعد معيار صافي قيمة أصوؿ الصندكؽ، كالذم نشثل القيمة السوقية 
الإبصالية للؤكراؽ ابؼالية ابؼدرجة في بؿفنة الصندكؽ، ىو الأساس الذم يبتٌ 

 . عليو تقييم أك قياس أداء الصندكؽ الاستثمارم
أما قياس عائد الاستثمار في الصندكؽ فإنو يتم باستخداـ ابؼقارنة بتُ أسعار 

:كحدات الصندكؽ الاستثمارم في بداية كنهاية مدة الاستثمار على النحو التالر  
 

100 ×
قيمة كحدة الصندكؽ في بداية مدة الاستثمار − قيمة كحدة الصندكؽ في نهاية مدة الاستثمار

قيمة كحدة الصندكؽ في بداية مدة الاستثمار
 

 500بقيمة  (س)فإذا اشتًل مستثمر عػددا مػن الوحدات في صنػدكؽ 
 ريال 580ريال للوحدة في بداية مدة الاستثمار، كباع ىذه الوحدات بقيمة 

للوحدة في نهاية ابؼدة يكوف العائد على الاستثمار للفتًة الاستثمارية في 
 :الصندكؽ كما يلي

%16 = 100 ×
500 − 580

500
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كلما زادت قيمة الوحدة للصندكؽ الاستثمارم، كلما : كيلبحظ أنو
 .زاد العائد على الاستثمار في ىذا الصندكؽ

 :العوامل التي يتأثر بِا أداء صندكؽ الاستثمار* 
يتأثر أداء صناديق الاستثمار، مثل غتَىا من الأدكات الاستثمارية 

بعوامل بـتلفة تبعا لتأثر الأكراؽ ابؼالية ابؼدرجة فيها، كذلك بدا ينعكس على 
نرتهد مديركا : أداء الصندكؽ إبصالا، كعلى قيمة كحداتو الاستثمارية، كلذلك

الصناديق كالعاملوف فيها لتحقيق أعلى معدلات ندو بفكنة، كأفضل أداء بفكن، 
كذلك من خلبؿ بؿاكلة التعرؼ على ىذه العوامل، كتوظيف مهنيتهم كخبرتهم 

في تطويعها لتحستُ أداء ىذه الصناديق، كيتباين أداء الصناديق تبعا بؼقدرة 
ابؼديرين في التعرؼ على ىذه العوامل، كلذا تتنافس الصناديق في استقطاب 

 .الأشخاص الأكثر خبرة كمهنية في معرفة ىذه العوامل كالإحاطة بِا
 

 :(1)أساليب إدارة الصناديق * 
تطورت صناعة الصناديق الاستثمارية، حتى أصبحت تدار من قبل 

مديرين بؿتًفتُ لديهم مهارات خاصة في اختيار الوسائل الاستثمارية ابؼلبئمة، 
التي يتوقعوف بؽا أداء متميزان كقد نشأ في ىذه الصناعة أسلوباف لإدارة ىذه 

 :الصناديق نذا
 .أسلوب الإدارة السلبية- 1

                                                           

 . ىيئة السوؽ ابؼالية– الإصدار الثالث –صناديق الاستثمار : راجع (1)
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كنشكن التفرقة بتُ الأسلوبتُ . أسلوب الإدارة النشطة أك الإنرابية- 2
 :على النحو التالر

 يتم كفق ىذا الأسلوب توزيع ابؼبالغ ابؼالية :أسلوب الإدارة السلبية: أكلا
 .ابؼستثمرة في الصندكؽ على عدد كبتَ من أسهم قطاع اقتصادم كاحد

كما قد تتوزع ىذه ابؼبالغ بحيث تشمل أسهم بصيع قطاعات السوؽ، 
كفقا بغركة مؤشر ذلك القطاع، أك مؤشر السوؽ الكلي، كما لو تم الاستثمار 
مثلب في أسهم مؤشر الصناعة، بفا يعتٍ قياـ مدير الصندكؽ بالاستثمار في كل 

 .أسهم شركات الصناعة
كتعد الصناديق ابػاصة بابؼؤشرات أمثلة على استًاتيجيات الإدارة 

السلبية للصناديق كالتي لا يقوـ فيها مدير الصندكؽ، بدحاكلة إعادة التوازف 
 .(مؤشر الصناعة)للصندكؽ لتحفيز بذاكز أدائو لأداء ابؼؤشر ابؼعتٍ 

 :أسلوب الإدارة النشطة أك الإنرابية: ثانيا
كيقوـ على أساس إدخاؿ مهارات مدير الصندكؽ في التأثر الإنرابي 
على أداء صندكقو، لتحقيق عوائد تفوؽ العوائد ابؼتحققة من الاستثمار في 

مؤشرات السوؽ كيسعى مديركا الصناديق إلذ بؿاكلة التنبؤ بابذاىات السوؽ، 
 .كتغيتَ نسب بسلكهم في صناديقهم التي يديركنها كفقا لذلك

كلذا فإف مديرم الاستثمار يغتَّكف بصفة مستمرة من كسائلهم 
الاستثمارية داخل الصندكؽ، بفا قد نزتم عليهم إعادة تشكيل بؿفنة أسهم 

الصندكؽ أك تنويع القطاعات فيها، أك تغيتَ نسب التملك فيها، كذلك 
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حسب استقرائهم بؼستقبل ابؼناخ الاستثمارم في السوؽ الذم يعمل فيو 
 .الصندكؽ

ككيفية  (كثائق أك كحدات الاستثمار التي يصدرىا)أصوؿ الصندكؽ * 
 :برديد صافي قيمة الأصل

/ كثائق)يتم الاستثمار في صناديق الاستثمار عن طريق شراء أسهم 
يصدرىا الصندكؽ، كيستخدـ الصندكؽ بدكره حصيلة بيع ىذه  (كحدات

 .الوحدات في الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية، بدا يتوافق مع أىدافو ابؼعلنة
كنشثل صافي قيمة الأصل القيمة السوقية الإبصالية للؤكراؽ ابؼالية التي 
يتضمنها الصندكؽ الاستثمارم مقسومة على عدد الوحدات التي أصدرىا 

 .الصندكؽ
الإعلبف عن الأسعار  (تداكؿ)كيتولذ موقع السوؽ ابؼالية السعودية 

الأسبوعية لوحدات صناديق الاستثمار العاملة في ابؼملكة، كعن كافة ابؼعلومات 
كحداتو أك كثائق )كيتم حساب صافي قيمة أصل كل صندكؽ . ابؼتعلقة بِا
 :كما يلي (استثماره

القيمة السوقية لمجموع الأصوؿ−ابػصوـ =صافي قيمة الأصل 
 عدد الوحدات ابؼصدرة للصندكؽ

حيث إف القيم السوقية للؤصوؿ بسثل القيمة السوقية للؤكراؽ ابؼالية التي 
نشلكها الصندكؽ كنسصم منها أم خصوـ مثل الركاتب كالعمولات كغتَىا 

الوثائق التي  / ابؼستحقة على الصندكؽ، قبل قسمة الناتج على عدد الوحدات
 .أصدرىا الصندكؽ
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 :صناديق الاستثمار (كثائق)طرؽ تداكؿ كحدات * 
لا بزتلف صناديق الاستثمار كثتَا عن غتَىا من الأدكات الاستثمارية 

الاستثمارية التي تصدرىا، إذ على  (الوثائق)في طريقة بيع كشراء الوحدات 
ابؼستثمر الذم يرغب في استثمار أموالو عن طريق صناديق الاستثمار أف يتخذ 

 :ابػطوات التالية
برديد أىدافو الاستثمارية كىل يريد تنمية رأس مالو أـ يريد  .1

ابغصوؿ على دخل دكرم أـ يرغب في التحوط لنفسو، أـ 
 .ماذا يريد

كبعد أف نزدد ابؼستثمر ىدفو، عليو أف نستار صندكؽ  .2
الاستثمار الذم يتناسب مع ىدفو من بصلة الصناديق 

السابق ذكرىا في تصنيف صناديق الاستثمار بحسب أىدافها 
 .كسياساتها الاستثمارية

بعدىا يفتتح ابؼستثمر حساب مصرفي بسيط أك جارم لدل  .3
البنك ابؼصدر للصندكؽ ابؼختار، ثم يعبئ النماذج ابػاصة 

بالاشتًاؾ في الصندكؽ ثم نزدد عدد الوحدات الاستثمارية 
 .ابؼطلوبة للشراء

كفي حالة البيع يعبئ النماذج ابػاصة ببيع الوحدات التي 
 .يرغب في استًداد قيمتو

 :يلزـ أف يكوف ابؼستثمر على علم كعلى بينة بالأمور التالية .4

 .استثمار صندكقو (كثائق)اليوـ المحدد لتقييم كحدات  . أ
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 .في الصندكؽ كابػركج منو (الاشتًاؾ)اليوـ المحدد للدخوؿ  . ب

 .أف يشتًم الوحدة بناء على آخر سعر تقييم بؽا . ت

أف ىناؾ رسوـ اشتًاؾ في الصندكؽ، كرسوـ إدارة، بزتلف  . ث
 .من صندكؽ لآخر، كربدا من مبلغ مستثمر لآخر

أف ىناؾ حد أدنى للبشتًاؾ في الصندكؽ كحد أعلى لذلك  . ج
 .نستلف من صندكؽ لآخر

 .أف مدة استًداد ابؼبالغ ابؼستثمرة بزتلف بتُ الصناديق . ح

كما يلزـ أف يتوفر عند ابؼستثمر كافة ابؼعلومات ابؼتعلقة  .5
تاريخ إنشاء : بصندكقو الاستثمارم كعلى الأخص من ذلك

سعر الوحدة عند التأسيس، - عملة الصندكؽ–الصندكؽ 
 عمولة – رسوـ الإدارة –سعر الوحدة عند آخر تقييم بؽا 

 – ابغد الأدنى للسحب – مواعيد الاشتًاؾ –الاشتًاؾ 
 (الاستًداد) مدة السداد –ابغد الأدنى كالأعلى للئضافة 

 ابؼعلومات الكافية عن مدير الصندكؽ –عند السحب 
 – سجل أدائو التارنسي –طبيعة الصندكؽ كأىدافو : كعن

 أسعار – عوائده كبـاطر الاستثمار فيو –طريقة توزيع أصولو 
 .الوحدات التي يصدرىا

كىذه ابؼعلومات كغتَىا نشكن ابغصوؿ عليها من النشرات 
 (تداكؿ)_التعريفية التي يصدرىا الصندكؽ أك من موقع 

الالكتًكني أك منشورات ابؼوقع، أك من البنك ابؼصدر 
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للصندكؽ كمنشوراتو، أك من الصحف كالمجلبت الاقتصادية، 
أك من أية مصادر أخرل دقيقة، ابؼهم أف يكوف ابؼستثمر 

 .على علم كدراية بِا
كبعد أف أكضحنا ىذه ابؼعلومات الضركرية عن صناديق الاستثمار،  *

ننتقل الآف إلذ التعريف التفصيلي بأبرز أنواع صناديق الاستثمار في السوؽ 
ابؼالية السعودية كبياف أحكاـ تأسيسها كعملها كإدارتها كالإشراؼ عليها كبـاطر 

 .الاستثمار فيها
صناديق الاستثمار السعودية العاملة في مجال الأوراق : أولا

 :(1)المالية
 :الصناديق ذات الطرح ابػاص* 
قدمنا أف صناديق الاستثمار : طرح كحدات صندكؽ الاستثمار (1)
:في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالية السعودية تتنوع إلذ نوعتُ نذاالعاملة   

 .صناديق ذات طرح خاص داخلي لوحداتها الاستثمارية- 1
 .صناديق ذات طرح عاـ داخلي لوحداتها الاستثمارية- 2

:  كفقا لأحكاـ ابؼادة الرابعة من اللبئحة ىوكابؼقصود بالطرح ابػاص
 :الطرح الذم يستوفي الشركط كالأكضاع التالية

 .أف يتم من خلبؿ مدير الصندكؽ فقط كعلى سبيل ابغصر- 1

                                                           

لائحة صناديق الاستثمار الصادرة بقرار بؾلس ىيئة السوؽ : راجع بصفة أساسية (1)
 .ـ24/12/2006 بتاريخ 2006-219-1ابؼالية رقم 



- 165-  

 

ألا يقل ابؼبلغ ابؼطلوب دفعو من كل مطركح عليو عن مليوف ريال - 2
أم : يعد مطركحا عليو أم من الأشخاص التالية)سعودم أك ما يعادلو 

 أك إلذ ككيلو الذم يتصرؼ بصفتو –شخص يقوـ الطارح بتقدنً عرض إليو 
 أك يتلقى خلبؿ فتًة الطرح عرضا لشراء أكراؽ مالية من موزع قاـ –ككيل 

الطارح بعرض تلك الأكراؽ ابؼالية عليو، ككاف الطارح يعلم أك نردر بو أف يعلم 
 .(أف ابؼوزع يقدـ ذلك الطرح

 :أف يتوجو الطرح إلذ أم من الأشخاص التالية- 3
 .حكومة ابؼملكة بفثلة في كزارة ابؼالية -

 .مؤسسة النقد العربي السعودم -

 .أم ىيئة دكلية تعتًؼ بِا ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية -

السوؽ ابؼالية السعودية نفسها، أك أم سوؽ مالية أخرل  -
 .تعتًؼ بِا ابؽيئة

مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية بالسوؽ ابؼالية السعودية عند برولو إلذ  -
شركة مستوفاة بؼتطلبات ىيكل الشركة كعملياتها كفقا بؼرئيات 

 .بؾلس إدارة السوؽ

أم أشخاص طبيعيتُ أك اعتباريتُ مرخص بؽم، يتصرفوف  -
 .بغسابِم ابػاص

 .شركات الاستثمار التي تتصرؼ بغسابِا ابػاص -

أم أشخاص طبيعيتُ اك اعتباريتُ يصدر بشأنهم استثناء من  -
 .ابؽيئة
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صادرة من خلبؿ مدير استثمار  (الوثائق)فإذا لد تكن الوحدات - 4
أذكف أك سندات )أحد الصناديق فيلزـ أف تكوف صادرة عن حكومة ابؼملكة 

أك تكوف صادرة عن ىيئة دكلية تعتًؼ بِا ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  (خزانة
 .كذلك حتى نشكن اعتبار طرح كحداتها طرحا خاصا

خاصا، كما يلزـ لاعتبار طرح كحدات صندكؽ الاستثمار طرحا - 5
 .مطركحا عليو (200)ألا يزيد عدد ابؼطركح عليهم  في ابؼملكة عن مائتي 

ألا تزيد عدد مرات الطرح عن مرة كاحدة خلبؿ مدة الاثتٌ عشر - 6
 .شهرا من تاريخ ابؼوافقة على الطرح

ضركرة إشعار ىيئة السوؽ ابؼالية برغبة الصندكؽ في الطرح ابػاص - 7
قبل بطسة عشر يوما على الأقل من ابؼوعد ابؼقتًح للطرح، على أف يتضمن ىذا 

 .(نشرة الطرح)الإشعار أك الإخطار صورة  من مذكرة الطرح 
 :الصناديق ذات الطرح العاـ* 
 :الطرح العاـ (تعريف)ماىية  *

.لد يستوؼ شركط كأكضاع الطرح ابػاص سالفة البيافىو الطرح الذم   
 حددت ابؼادة ابػامسة من لائحة صناديق :متطلبات الطرح العاـ

الاستثمار بؾموعة من الشركط كابؼوانع كاعتبرتها متطلبات للطرح العاـ لوحدات 
أف يقدـ الطارح إلذ ىيئة السوؽ ابؼالية كقبل - 1: صناديق الاستثمار كىي

 :ابغصوؿ على موافقتها على الطرح العاـ ابؼعلومات التالية
 .التًخيص الصادر لو من ابؽيئة بؼمارسة أعماؿ الإدارة - أ



- 167-  

 

تفاصيل ابؽيكل التننيمي بؼدير الصندكؽ، بدا في ذلك كصف  - ب
لعملية ابزاذ قرار الاستثمار من مدير الصندكؽ، أك أم مدير 

 .صندكؽ من الباطن
أبظاء ككظائف بصيع بؿللي الأبحاث، كمديرم بؿفنة  - ت

 .الاستثمار، كبعنة الاستثمار في حاؿ كجودىا

اسم مسئوؿ ابؼطابقة كالالتزاـ كأبظاء أعضاء بعنة ابؼطابقة  - ث
 .كالالتزاـ

أدلة الإجراءات كقواعد السلوؾ التي يطبقها مدير استثمار  - ج
 .الصندكؽ

كصف كامل للننم الإدارية ابؼستخدمة كابؼتبعة في عمليات  - ح
 .مدير الصندكؽ

 .شركط كأحكاـ الصندكؽ كنداذج الاشتًاؾ كالاستًداد - خ

عقود خدمات الإدارة من الباطن إف كجدت كعقود خدمات  - د
 .ابغفظ ابؼطلوب تأديتها من أشخاص مرخص بؽم

آخر تقرير مدقق لصندكؽ الاستثمار إف كجد، أك آخر تقرير  - ذ
 .غتَ مدقق في حالة عدـ تدقيق التقرير

 :حالات الطرح العاـ لوحدات الصندكؽ* 
 .الطرح ابعديد لوحدات صندكؽ جديد- 1
الطرح الإضافي لصندكؽ استثمار قائم مرخص لو من ابؽيئة بالطرح - 2

 .العاـ
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 فهرس الموضوعات
 

 صفحة الموضــوع
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 2 .الاستثمار في الاصطلبح
 3 .ضركرات الاستثمار ابؼالر

 3 .مفهوـ كدكر التمويل
 4 .الاستثمار ابؼالر كالتمويل

 5 .ضركرات الاستثمار ابؼالر في الفكر الإسلبمي كضوابطو
 6 .القواعد العامة في ابؽياكل ابؼؤسسية لأسواؽ ابؼاؿ: ابؼبحث الثاني
الننرية العامة في سوؽ ابؼاؿ من حيث كونو ىياكل : ابؼطلب الأكؿ

 6 .مؤسسية

 7 .ماىية سوؽ ابؼاؿ
 8 .جناحا سوؽ ابؼاؿ

 8 .سوؽ النقد: أكلا
 10 .أقساـ سوؽ النقد

 10 .سوؽ ابػصم
 10 .سوؽ القركض قصتَة الأجل
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 11 .أقساـ سوؽ رأس ابؼاؿ
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 صفحة الموضــوع
 11 .سوؽ الإقراض ابؼباشر
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 16 .شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر- 2
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 19 .أقساـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 19 .(سوؽ الإصدار)السوؽ الأكّلذ - 2
 20 .(البورصة/ سوؽ التداكؿ)السوؽ الثانوم - 2

 21 .(جداكلو كشركطو)قيد الأكراؽ ابؼالية في البورصة 
 22 .ابعداكؿ الربظية

 22 .ابعداكؿ غتَ الربظية
خارطة توضيحية بؽيكل ابؼؤسسات ابؼالية كغتَ ابؼالية ابؼتعاملة في 

 25 .أسواؽ ابؼاؿ

 26 .ىياكل تشغيل السوؽ ابؼالية السعودية: الفصل الثاني
 26 .ابؽياكل التننيمية للسوؽ ابؼالية السعودية: ابؼبحث الأكؿ

 26 .( إداراتها–تشكيلها )ىيئة السوؽ ابؼالية 
 32 .شركة السوؽ ابؼالية السعودية

 33 .بؾلس إدارة السوؽ ابؼالية
 34 .بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية
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 40 .الأدكات التمويلية في السوؽ ابؼالية
 41 .ابعهات ابؼننمة للعمل في السوؽ ابؼالية السعودية

 41 .الأشخاص ابؼرخص بؽم
 42 الأشخاص كابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعاملوف في السوؽ ابؼالية السعودية

 45 .خارطة توضيحية للهيكل التننيمي للسوؽ ابؼالية السعودية
التعريف بأىم ابؼصطلحات ابؼستخدمة في أسواؽ : الفصل الثالث

 46 .ابؼاؿ

 46 .التمويل- 1
 46 .الأدكات ابؼالية- 2
 46 .كظائف بورصة الأكراؽ ابؼالية- 3
 47 .الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالية السعودية- 4
 48 .مذكرة حق الاكتتاب- 5
 48 .الشهادات- 6
 48 :عقود الاختيارات- 7

 49 .خيار الطلب أك الشراء -
 49 .خيار العرض أك البيع -
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 50 .طرؽ تنفيذ ابػيارات -
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 51 .عقود ابؼستقبليات- 8
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 52 .التداكؿ- 11
 52 .الإدراج- 12
 54 .الوسيط- 13
 56 .العميل- 14
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 59 .أعماؿ الأكراؽ ابؼالية- 21
 60 .بفارسة أعماؿ الأكراؽ ابؼالية- 22
 61 .طرح الأكراؽ ابؼالية- 23
 61 .الطارح- 24
 61 .ابؼطركح عليو- 25
 62 :أنواع طرح الأكراؽ ابؼالية- 26

 62 .الطرح ابػاص -
 62 .الطرح العاـ -
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 69 .السمسار- 35
 70 .ابؼضاربة في البورصة- 36
 70 .كفاءة السوؽ ابؼالية- 37
 71 .فئات ابؼتداكلتُ للؤكراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالية السعودية- 38
 71 .أسعار البورصة- 39
 72 .طرؽ تسعتَ الورقة ابؼالية- 40
 72 .أنواع الأدكات ابؼالية- 41

 –شهادات الإيداع )الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأجل  -
 أذكف – الأكراؽ ابؼالية التجارية –الكمبيالة ابؼصرفية 

 .( القبولات ابؼصرفية–ابػزانة 
72 

 ( أنواعها–الأسهم ): الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل -
 76 ( أنواعها–السندات )

 89 .شهادات الاكتتاب- 42
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 ابؽيكل التننيمي بؽيئة السوؽ ابؼالية السعودية -1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رئيس بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية- 1

 الأمانة العامة لمجلس ابؽيئة

 

 ابؼراجعة الداخلية 

 

 الإدارات ابؼعاكنة

 (النائب)نائب رئيس بؾلس ابؽيئة  

 

 الرئيس التنفيذم)رئيس بؾلس ابؽيئة 

 

 الإدارات التنفيذية للهيئة

 الإدارات ابؼعاكنة للئدارة التنفيذية 

 

 مكتب الرئيس التنفيذم

 

 اللجنة الاستشارية

 

 إدارة الإعلبـ كتوعية ابؼستثمرين

 

 العلبقات العامة

 

 تقنية ابؼعلومات

 

 إدارة شئوف ابؼقر

 

 إدارة العلبقات كابؽيئات الدكلية

 :الإدارة العامة للشئوف القانونية كالإدارات التابعة بؽا كىي 
 .إدارة الاستشارات القانونية- 2. إدارة اللوائح كالقواعد كابؼعايتَ الدكلية- 1
 إدارة التمثيل القضائي- 4. إدارة العقود كالاتفاقيات- 3 

 

 :الإدارة العامة للمتابعة كالتنفيذ كالإدارات التابعة بؽا كىي
 .إدارة التنفيذ- 3. إدارة الادعاء العاـ- 2.  إدارة التحقيق- 1
 .إدارة شكاكل ابؼستثمرين- 5. إدارة متابعة ابؼخالفات الالكتًكنية- 4 

 

 الإدارات القانونية

 

 الإدارات التشريعية

 

 :الإدارة العامة للئشراؼ على السواؽ كالإدارات التابعة بؽا كىي
 إدارة حوكمة الشركات- 3.  إدارة الإفصاح ابؼستمر - 2.   إدارة الرقابة- 1

 

 الإدارة العامة للئشراؼ على مؤسسات السوؽ ابؼالية كالإدارات التابعة
 إدارة مكافحة غسل الأمواؿ- 4.إدارة ابؼلبءة ابؼالية-  3.إدارة التفتيش- 2.إدارة التًاخيص- 1

 

 (ابؼساندة)إدارات التطوير 

 

 :الإدارة العامة لتمويل الشركات كالإصدار كالإدارات التابعة بؽا كىي
 .إدارة التسجيل كالإدراج- 2.   إدارة التًاخيص- 1
 .إدارة الأدكات ابؼالية- 4.  إدارة صناديق الاستثمار- 3

 

 :الإدارة العامة للتخطيط الاستًاتيجي كالأبحاث كالإدارات التابعة بؽا كىي
 . إدارة جودة العمليات- 2.   إدارة الاستًاتيجيات كالبرامج-1
 .إدارة ابؼخاطر-  4.     إدارة الأبحاث- 3

 

 :كالإدارات التابعة بؽا كىي (ابؼساندة)الإدارة العامة 
 .إدارة المشتريات والعقود- 4.    إدارة المرافق والخدمات- 3.   الإدارة المالية- 2.    إدارة الموارد البشرية-  1
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 جهات متعاملة في السوؽ جهات عاملة في السوؽ
 التي يتم تبادبؽا في السوؽ (الأكراؽ ابؼالية)الأدكات 

 جهات مننمة للعمل في السوؽ

 :كىي
 .بؾلس إدارة السوؽ- 1
 .ابؼدير التنفيذم للسوؽ- 2
 بعنة الفصل في منازعات - 3

 .الأكراؽ ابؼالية
 .مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية-  4

 

 :كىي
 .ابؼصدركف- 2. الوسطاء- 1
إدارة - 4. متعهدك التغطية- 3

. صناديق الاستثمار كالمحافظ ابؼالية
  .  (1)ابؼستشاركف ابؼاليوف- 5
مستشاركا أعماؿ بسويل - 6

 . الشركات
 .  مستشاركا الاستثمار- 7
 .أمناء حفظ الأكراؽ ابؼالية- 8

______ 
شخص : ابؼستشار ابؼالر ىو  (1)

مرخص لو من ابؽيئة يلتزـ ابؼصدر للورقة 
ابؼالية بتعيينو لتقدنً ابؼشورة لو حوؿ 
تطبيق نناـ السوؽ ابؼالية كلوائحو 
كقواعده في كل مالو علبقة بطلب 
التسجيل كالإدراج كتفستَ القواعد 
ابػاصة بذلك كتفستَ لائحة طرح 

الأكراؽ ابؼالية حسب ما تقتضيو أصوؿ 
ابؼهنة، كذلك عند طلب تسجيل أكراقو 

 .ابؼالية في القائمة الربظية للسوؽ
 

 :كىي
طارحوا الأكراؽ - 1

 .ابؼالية
الأشخاص - 2

ابؼرخص بؽم بتنفيذ 
 .صفقات بغسابِم

 .  ابغكومة- 3
شركات - 4

 .لاستثمار
ابؼستثمركف - 5

 . ابؼتخصصوف
شركات ابؼسانذة - 6

التي تقوـ بأعماؿ 
 . الوساطة ابؼالية

أية أشخاص - 7
أخرل برددىا ىيئة 

 .السوؽ ابؼالية
 
 
 
 
 

 :أسهم كتتنوع إلذ
 . الأسهم العادية- 1
 .الأسهم ابؼمتازة-  2

 :كتتنوع الأسهم العادية إلذ
 .الأسهم ابؼرخص بِا- 1
 .الأسهم ابؼصدرة- 2
الأسهم - 4. أسهم ابػزينة- 3

الأسهم ابؼدفوعة - 5. ابؼتداكلة
الأسهم ابؼدفوعة - 6. كاملة
الأسهم الابظية - 7. جزئيا

 كبغاملها
- 1: أما الأسهم ابؼمتازة فتتنوع إلذ
- 2. أسهم بفتازة من ناحية الدخل

.  أسهم بفتازة من ناحية الأصوؿ
أسهم بفتازة من ناحية حق - 3

أسهم بفتازة من - 4. التصويت
الأسهم - 5. ناحية التحويل

  أسهم قابلة للسداد- 6. ابؼضمونة
 
 

أدكات تعطي بغاملها حقوقا  أدكات بسثل أك برتوم على حقوؽ مالية 
تعاقدية أك حقوؽ ملكية كتسمى 

 (أكراؽ مالية تعاقدية)
 :أدكات دين مثل

 . أذكف ابػزانة- 1
السندات متوسطة كطويلة - 2

كل أداة تنشأ : الأجل كىي
بدوجبها مديونية أك تشكل إقرارا 

بدديونية كتكوف قابلة للتداكؿ 
تصدرىا الشركات أك ابغكومة 

أك ابؽيئات العامة أك ابؼؤسسات 
 :العامة ما عدا

الشيك، الكمبيالة كالشيك - 1
. ابؼصرفي، كخطابات الاعتماد

الأكراؽ النقدية ككشوؼ - 2
حسابات الرصيد ابؼصرفي كعقود 
الإنرار كأية أدكات أخرل تثبت 

- 3. التصرؼ في ابؼمتلكات
 عقود التأمتُ

 
 
 
 

 :كىي
 .مذكرة حق الاكتتاب- 1
 .الشهادات- 2
 .الوحدات- 3
 .عقود الاختيارات- 4
 .العقود ابؼستقبلية- 5
 .عقود الفركقات- 6
 عقود التأمتُ طويل الأمد- 7
أم حق أك مصلحة يتعلق - 8

من الأدكات  (أداة)بأم كرقة 
 .السابقة

 
 
 
 
 
 

 الهيكل التنظيمي للسوق المالية السعودية- 2
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 سوؽ النقد
سوؽ ابؼعاملبت قصتَة 
الأجل أك سوؽ القركض 
كالأكراؽ ابؼالية قصتَة 

 - أذكف ابػزانة –الأجل 

 أىم مؤسساتو
 .البنك ابؼركزم- 1
 .البنوؾ التجارية- 2
ابػزانة العامة للدكلة - 3

فيما تقوـ بو من إصدار 
 .كاستًداد أذكف ابػزانة

 .ابؼرابتُ من الأفراد- 4
 

 مؤسسات مصرفية
 .البنوؾ العقارية- 1
 .البنوؾ الزراعية- 2
 .البنوؾ الصناعية- 3
بنوؾ الاستثمار - 4

 .كالأعماؿ
البنوؾ التجارية - 5

فيما يتعلق بالعلميات 
 .متوسطة الأجل

الصندكؽ - 6
 .السعودم للتنمية

 
 
 
 
 
 
. 

 

 سوؽ رأس ابؼاؿ

 مؤسسات مننمة بؽا
 .ىيئة سوؽ ابؼاؿ- 1
 .ىيئة الاستثمار- 2

 .البنك ابؼركزم
 .بورصة الأكراؽ ابؼالية- 4
 
 
 
 
 
 
. 

 

 هيكل المؤسسات المالية والغير مالية المتعاملة في أسواق المال- 3

 أسواؽ الإقراض ابؼباشر متوسط كطويل الأجل

 أىم مؤسساتو

 مؤسسات غتَ مصرفية
 شركات التأمتُ - 1

 .كإعادة التأمتُ
ابؽيئة العامة للتأمتُ - 2

 .كابؼعاشات
ابؽيئة العامة للتأمينات - 3

 .الاجتماعية
 .صناديق الادخار- 4
 .شركات الاستثمار- 5
 
 
 
 
 
 
. 

 

 أسواؽ الأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل

 أىم مؤسساتها

 مؤسسة عاملة فيها
الشركات العاملة في - 3.  الشركات ابؼالية- 2.  (ابػزانة العامة)ابغكومة - 1

 .شركات الاستثمار- 5.  بنوؾ الاستثمار- 4. بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية
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 أقساـ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية

 أسواؽ آجلة
الأسواؽ التي تعقد فيها 

صفقات بيع أك شراء الأكراؽ 
ابؼالية ثم يتم تنفيذىا في مواعيد 

 :مستقبلية لاحقة كىي
 .أسواؽ العقود ابؼستقبلية- 1
 .أسواؽ الاختيارات- 2
 .أسواؽ ابؼبادلات- 3
 

 

 (فورية التعامل)أسواؽ حاضرة 

 (سوؽ التبادؿ)السوؽ الثانوم  (سوؽ الإصدار)السوؽ الأكلذ 

 أقساـ السوؽ ابغاضرة

 (خارج البورصة)سوؽ غتَ مننمة  سوؽ مننمة البورصة

 أقساـ السوؽ غتَ ابؼننمة

 السوؽ الثالث السوؽ الرابع


