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Abstract : 

Financial engineering is a new financial instrumentthat adapting to considerations of 

economic efficiency within financial institutions, it has become necessary with radical 

changes in the management of economic ressources as well as the 

interdependence of the revolution of communications and information technology. 

This modern situation is imposing strong competitive pressures for financial 

institutions, particulary in modern financial markets this calls necessarily for the 

modernization of financial engineering products which Ensure the flexibility and 

sustainability of institutions to help them continue effectively in these markets. 

Emerging financial markets are considered the developing countries to develop its 

economy and to compete with the markets of developed contries. 

Financial engineering is one of the most important tools for the success of emerging 

financial markets and attracting investors’ money. 

Keywords : financial engineering- Financial Istitutions- Emerging Financial Markets. 
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 :مق?مة عامة 

       ? ? عال? ?لمال ??لاستثما?، ?هي تعني عمليا تع? ?لهن?سة ?لمالية م? ?لمفاهي? ?لح?يثة نسبيا ?لتي ?خل

? ?لتم?يل،?م? ث? ?ستخ??مها في  ? ?لمالية ?لمبتك??، ?صياغة حل?ل ?ب??عية لمشكلا ?لتصمي? ??لت??ي? للأ???

? ?لاسلامية يع? ض??? ??، ?لعل ?لاستفا?? منها بالمصا?   . ? ملحة ?كب? حتى م? ن?ي?تها ?لتقلي?ية????? ?لمخا

       ? ? مالية ج?ي?? تتماشى مع ?عتبا?? تب?? ?همية ?لهن?سة ?لمالية كأ??? مناسبة لإيجا? حل?ل مبتك?? ?????

? ????? ?لتم?يل ?ل??لية ?لى  ? ?لج??ية ?لهائلة في ?سل? ?لكفا?? ?لاقتصا?ية ?لمالية، ?هي ض???ية مع ?لتغي??

? ? ? ت??ب ?جان ? ?تكن?ل?جيا ?لمعل?ما  .س??? ?ل??لية بفعل ث??? ?لاتصالا

? مع  ? ?لفائ ? يلتقي فيه ?صحا ? باعتبا?ها ?لمكا? ?ل? ? ?للأس??? ?لمالية ???? بالغ ?لأهمية ??ل تلع

? فك?? ?لأس??? ?لمالية تحتل  ? كان ? ?لعج? ?لمالي ، حي م?ك?? مهما في مع?? ?ل??ل ?لعال? ، خاصة ?صحا

? ?? ? بما يخ?? في ?ل ?لن ?ا ? ?لأس??? ?لمالية ???? حاسما في تم?يل ?لاحتيا لاقتصا?ية ?لح?يثة ??خ?

? ??يقا ?خ? في ?ل??ل ?لمتق?مة جعلها على قمة  ?لإقتصا? في ?ل??ل ?لمتق?مة ?حتى ?لنامية ، لكنها ?تخ?

? جلي ? ?? تسعى ?ل??ل ?لنامية ?لى ?نشا? مثل ه?? ?لأس??? ?تبح ا في كيفية ت?قيتها ه?مها ?لمالي ، ?لا عج

 ? ? تح?ي?ها م? ?لقي?? ??لسعي لاستعا ? ?لمالية ??لعمل بالتالي ع? ??ي ? ??لم?سسا ? في ?لأ??? ?لمستج??

? ?لمحلية  ? ?لاستثما?? ? ?لمالية ??جت?? على ?يا?? جا?بية ?س??قها ?ق??تها ?لتنافسية في مجال تق?ي? ?لخ?ما

? عليه ?ه?? مايسم ? ت?ت   .ى بالأس??? ?لناشئة ??لأجنبية ?لأم? ?ل?

 ? ???ها ????ئها حي ? ت ? تباينها في مست?يا ?لا يمك? ?عتبا? ه?? ?لأس??? ?لناشئة ك?ح?? متجانسة بسب

?? بعضها ?كب? م? ?لع?ي? م? ?لأس??? ?لمت???? ??حس? ???? منها ، في ?لمقابل لا ي??ل ?لع?ي? م? ?لأس??? 

 ? ? ، فمما سب ??ي  : ?لتالي يمك? ??? ?لس??ل في ب??ية ?ل

  :?شكالية ?ل???سة

  ؟فيما تكمل ?همية ?ستخ??? ?لهن?سة ?لمالية في ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة 

? ?ل???سة   :قص? ?لإجابة ع? ?لإشكالية ?لم???حة يمك? صياغة ?لأسئلة ?لف?عية ?لتالية :تسا?لا

? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ?ما خصائصهاما  -1  ؟ ه?تصني

? ?لهن?سة  -2 ? ?م??له? في س?? ?لأ???? هل ????? منتجا ?لمالية سيحف? ?لمستثم?ي? على ت??ي

 ؟?لناشئة  ?لمالية

 

 



 ?  :?لف?ضيا

  :للإجابة على ?لإشكالية ?ل?ئيسية ? ?لأسئلة ?لف?عية ?فت?ضنا ?لأتي 

  ??لأس??? ?لمالية ?لناشئة تم? بم?حلة ?قتصا? ?لس? ??. 

 ?لمتعاملي? فيه  ?? كفا?? ?فعالية ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة تت?ف? م? ?  .خلال معل?ما

 لمالية? ? ? ??لأ?ما   . كفا???لأس??? ?لمالية ?لناشئة تتأث? بفعل كل م? ح?كمة ?لم?سسا

? ?ل???سة   :?ه??

? ?لتالية ? ?لأه?? ? ?لى تحقي ? م? خلال ه?? ?لبح   :نه?

? ?لناشئة ?ب??? ?همية ?لأس??? ?لمالية   ? بما يخ?? في ت?في? ?لم???? ?لمالية ?للا?مة لنشا ?لم?سسا

? ?لتنمية ?لإقتصا?ية  .?ست??تيجيا

?ه?   ? ?م??ل ?لمستثم?ي?، لك?نها تتيح له? تن?يع محاف ? على ??? ?لهن?سة في تنمية ??? ?لتع?

? ?لمالية ?لح?يثة ? م? خلال تشكيلة م? ?لمنتجا  .?لمالية في س?? ?لأ???? ?لمالية ??ل

? س?? ?لأ?????ب??? ?همية ?لهن?سة ?لمالية في ت?في? ?لمن  ? ?لمالية لتفعيل نشا  .?لمالية ?لناشئة  تجا

  :?همية ?ل???سة

ت??? ?لهن?سة ?لمالية ????? مح??يا? في ?فع كفا?? ????? ?س??? ?لأ???? ?لمالية خاصة ?لناشئة منها، 

? ?لأس???  ? ?لمستثم?ي? ?تسه? في ت??ي? تل ? ??غبا ? مالية ح?يثة تلبي ?حتياجا م? م? خلال ت?في? ????

  .اهمتها في تم?يل ?لإقتصا? ?لق?ميخلال ?يا?? حج? ?لت???ل ?نسبة مس

?  :منهج ?ل???سة ??? ?لى مختل ? عن? ?لت ?بيعة م?ض?? ?ل???سة فق? ?عتم?نا ?لمنهج ?ل?صفي ??ل ??? ل ن

??ية ?لمتعلقة بالهن?سة ?لمالية ? ? ?لن ??لج??ن ? ، كما ?ستخ?منا ?لناشئة  ? ?لأ???? ?لمالية?س??لأ خصائ ك?ل

? ?لهن?سة ?لمالية في تفعيل ??يفة س?? ?لأ???? ?لمالية   .?لناشئة  ?لمنهج ?لتحليلي عن? ?ب??? ?همية منتجا

  

  

  

  

  

  



? على  :?قسا? ?ل???سة ? ?لم?ض?? ??تأينا تقسي? ?لبح ?كل فصل ?لى ?ئيسة ??بعة فص?ل للإلما? بج??ن

  :كما يأتيمبحثي? 

 .?لهن?سة ?لمالية :?لأ?ل فصل?ل

  .?لأس??? ?لمالية ?لناشئة :?لثاني فصل?ل

? فصل?ل ? ?لهن?سة ?لمالية :?لثال ????.  

  .???سة ت?بيقية ح?ل ب??صة مالي?يا :?لفصل ?ل??بع

? ?لسابقة   : ?ل???سا

? ?لمتعلقة  ? ??ل???سا ? ب? ?لا?لا? على ?لأبحا ? ??لمقالا ? ?لع?ي? م? ?لكت به?? ?لم?ض??، تبي? ?? هنال

? ?لتي ? ??ل???سا ? مضامينها م? م?ض?? ه?? ?ل???سة ?م? ?ههها  ??لأبحا   :تقت?

 ا??، ?ينامكية ?س??? ?لأ???? ?لمالية في ?لبل??? ?لناشئة? حالة ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية،  :سامية ?ي

? ?ل???سة فيها 2004????حة ?كت??? بكلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?، بجامعة ?لج??ئ?،  ، ?كان

???? ?لمالية ??لناشئة م? جهة ??س??? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية م? جهة مقا?نة بي? ? لأ???? ?لمالية ?لمت

? ه?? ?لأس???  ? ت??يع ?لعائ? في مختل ثانية، م? خلال مقا?نة ت??? ?حجا? ه?? ?لأس??? ??يضا خصائ

? ?لأسعا? في ?لأس??? ?لع?بية ??لأسعا? في ?لأس??? ? ? على مقا?نة بي? ت?ب? لمت???? ? ?يضا ?ك?

  . ?لناشئة ?لأخ??

  البة ب? خ?ناجي? ? ?لابتكا? ??لهن?سة ?لمالية، لل ? ?ت?بيقا ? مق?? ?لى ?لم?تم? ?ل??لي ح?ل منتجا بح

?? ?لس?? : ?مينة، بعن??? ? ?لمالية في ????? ?لمخا -2009???سة تحليلية للفت?? م? (??? ?لمشتقا

? ?ل???2014جامعة ب??? ب?ع?ي?يج، ) 2013 ?لأ?ل يتمثل في : سة على جانبي? ?ساسيي?، ??شتمل

?? ?لس??، ?ما ?لثاني فه? عبا?? ع? ???سة تحليلية ل???  ? ?لمالية ?????? مخا ? للمشتقا ?? ?لإ?ا? ?لن

?? ?لس?? على مست?? ?ل??ل ?لصناعية ?لعش? ? ?لمالية في ????? مخا   .?لمشتقا

  ??? ?ا? م?نية، تنا?ل ?لباحثا? م? خلال ه?? ?ل???سة ?لى س?? ?لأ???? ?لمالية م? من مفتا? صالح ?سل

??? ?لى ت???  ? ?لت ? ?لتي يت???ل بها في ?لس?? ?لإسلامي للأ???? ?لمالية، ?ك?ل ?سلامي، مع ?لأ???

? ?لمستخ?مة في س?? ?لأ???? ?لمالية بمالي?يا، ?ق? ت?صل ?لباحثا? ?ل ى ?? ?ه? ما يمي? ?س??? ?لأ???

? ?لمنبثقة م? ?لش?يعة ?لإسلامية ??? ?لأ???? ?لمالية في ??ا?ها ?لإسلامي  ? ?لض??ب? ??لأس هي تل

 ? ? مستم?? ?ليتها م? عق?? ?لاستثما? ?لش?عية، ?ما م? ناحية س?? ?? ? ?لمت???لة ب??خلها ???? ?لأ???

? ?لمال  ?لمال ?لإسلامي في مالي?يا فق? ?شا?? ?لباحثا? ?لى ? تق?ي? ?لب?يل ?لش?عي ل?? ?نه ق? قا? على ?سا

? ?لها? في ?لاقتصا?، ?جعله  ? ه?? ?لم?ف ? ?لمالي?ية ?لى  ?سلم ?ا ? م? خلال سعي ?لسل ?لتقلي??، ??ل



? ج?ي?? لس?? ?لأ???? ?لمالية في مق?متها ?لصك??  ? ب?ضع ???? يتماشى مع ?لش?يعة ?لإسلامية فقام

? ?لمالية ?لتقلي?ية ?ل?ب?ية ?لإسلامية لتحل محل ?لأ ???. 

  ?بعن??? ?لصك?? ?لإسلامية ????ها في ?لتنمية ?لاقتصا?ية، ?هي ?سالة )2012(?يا? جلال ?ل?ما ،

? تنا?لته ه?? ?ل???سة هي مح???ية  ?كت??? مق?مة ?لى ?لجامعة ?لإسلامية ?لعالمية بمالي?يا، ??لإشكال ?ل?

? مساهمتها في ? ?يضا م?  ?لصك?? ?لإسلامية م? حي ??? ?لاقتصا?? ?لمنش?? ?جا? ? ?لتنمية ??لت تحقي

 ? ? ت?بيقا ? ?لاقتصا?ية ?لمختلفة?جل تص?ي ?اعا  .?لصك?? نح? ?لاستثما? ?لمباش? في ?لق

? ?لأ?ل للصك?? ?لإسلامية  ? ?لبا ? خص ? م?ض?عه م? خلال تقسي? بحثه ?لى بابي? حي كما تنا?ل ?لباح

 ? ?ا? ?لاقتصا? ?، ?ت?بيقاتها في ?لن ??ها ?م??حل عملية ?لتصكي ? مفه?مها ??ن??عها ?مخا ??لإسلامي بع?

? ?لاقتصا?ية ?لمختلفة،  ?اعا ? ?لصك?? ??ستخ??ماتها في ?لق ?بيقا ? ?لثاني لت ? ?لبا كما ?? فيحي? تع?

??? للتج?بة ?لمالي?ية في ?ص??? ?ت???ل ?لصك??  ? ت  .?لباح
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  :?لهن?سة ?لمالية: ?لفصل ?لأ?ل  

 ? ? ?لمالية لكنه يب?? ح?يثا نسبا م? حي ?? لق?? ?لتعاملا يغي? مفه?? ?لهن?سة ?لمالية مفه?ما ق?يما ج?? بالن

 ? ?، حي ? ?لمص?لح ??لتخص ? مست?حا? م? ?جها ? ه?? ?لمفه?? جا? ? بضب ? ?لتي ق?م ? ?لتعا?ي ?? ?غل

? ?مصممي  ??يا ? ?ل?ي? ي????? ?لنما?? ??لن ?? ?لباحثي? ??ل???سي? ??لمهتمي? بها، ?خاصة ??لئ ن

? ??لأس??? ?لمالية ? في ?لم?سسا   .?لمنتجا

? جملة ?ل ? تع?يفا ??? لبع مفك?ي? ??لباحثي? ث? نشأ? ?لهن?سة ?لمالية ?لتح?ي? مفه?? ?لهن?سة ?لمالية، سيت? ?لت

??? ?همية ?لهن?سة ?لمالية ??لبيئة للهن?سة ?لمالية ? ?لى ت ??? بع? ?ل   .?ع??مل ?ه??ها، لنت
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? ?لأ?ل  :ماهية ?لهن?سة ?لمالية: ?لمبح

 ?? ? ?لمخا ?? ?? عل? قيا تغل فيه ?هي مجال تس.?لهن?سة ?لمالية هي ?ح?? ?لف??? عل?? تخمي? ?لمخا

??يقة  ? ب ? ل???سة ?لمعل?ما ? ??لاقتصا? ??لمعل?ميا ? ?لأخ?? ??همها ?ل?ياضيا ? ?لمجالا ? ?كفا?? معا?

? ?لاستثما?ية    .علمية عميقة تساع? على ?تخا? ?لق????

? ?لأ?ل   .?لهن?سة ?لمالية ?ع??مل ?ه??ها ?مفه??نشأ? : ?لم?ل

  :نشأ? ?لهن?سة ?لمالية .1

? مع يع?? مص?لح ?لهن?سة    ? م? ?لق?? ?لعش?ي? ??ل ? ?لثمانينا ?لمالية في عل? ?لتم?يل ?ب???? ?لى منتص

 ? ? ب??صة ??ل ست?ي ? ب?? ? ?لمالية ?لمشتقة، حي على ) Wall Street(???يا? ?ت?سيع ??نتشا? ?لأ???

? قي?? ?لتش?يعية  ??، ?تقلي ? س?? مال لم??جهة ?لمخا ??ي? ?لمنت?جا ? ?لأكا?ميي? لت ??لقي?? ?لإستعانة ببع

??لتي يف?ضها ?لس?? ??لبيئة  ?? منشا   1.?لأعمال في م??جهة ?لمخا

? بكثي?، على ?ل?غ? م? ?نها ل?  ? فإ? مفه?? ?لهن?سة ?لمالية ?ت?بيقاتها تعتب? ?ق?? م? ?ل ?على ?ل?غ? م? ?ل

? ?لإ ? بعمليا ? عاب?? للح??? ?معق?? فيما يتعل ئتما? ??ل?فع، تك? مت???لة كمص?لح فالأ?لة على ?ستخ??? ????

? م? خلال ?سائل خاصة ): 1099 - 1095(ي?جع تا?يخها ?لى ?م? ?لحملة ?لصليبية ?لأ?لى  ??لتي ع?ف

 ? ?? ??لتي ت??? ح?لها ?سالي ? ?لفت??، ?? ?لأفكا? ?لعامة ?لمتعلقة بتن?يع ?لمخا ? في ?لقاه?? في تل بتاج? يه??

?? ?لتأمي ? ?لكمي لمخا ?? ?لح?يثة، ??لقيا ? تسعي? ????? ?لمخا ? يعتب? شيئا ?ساسيا في ?ضع سياسا ?، ??ل?

? في  ???? ? في ?لق?? ?ل??بع عش? ميلا?? ?? ?لت ?بيقي ??ل ? مفه?مة على ?لأقل بشكل ت ?لتأمي? كان

? ?لإقتصا?ية م? تح?ي? مالي شامل  ? م? ?لق?? ?لعش?ي?، ?ما ع?فته ?لتعاملا ?لإقتصا? ?لعالمي من? ?لسبعينا

                                                           
1
? 2015قاسمي سعا?، م?ب?عة في ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??لعل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?لسنة ?لجامعية : ?ع??? ?ل?كت???   ،8.  
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? ?ل(للأسعا?  ??لث??? ?لتكن?ل?جية ل?سائل ?لإتصال ) ف??ئ?، حق?? ?لملكية ?? ?لأسه?، ?لسلع?سعا? ص?

? بشكل  ?? مالية ?ث? ?ة بمخا ?ة ?لمالية محا ? ?ل?سا ??لإعلا?، جعل م? ?لأس??? ?لمالية ?لعالمية ?م?سسا

? جعل م? ت?خل صناعة ?لهن?سة ?لمالية ض???يا ?لاب? م?  ??سع على ع??ئ? ?ستثما??تها، ?لشي? ?ل?

? ??? تم?يلية ??سائل ?ست??تيجية مالية ج?ي??  ? ?لمالية(?ستح?? ? )كالمشتقا ، تسمح بتم?يل ?لأ???

? نق?ية معتب?? لاستثما?ه?،  ? ت?فقا ? ?? (?لإقتصا?ية بيس? مع ضما? تحقي س??? كان?? ?ف??? ?? ش?كا

? ? مالية ?? حك?ما ? ?). م?سسا ? ??لإب??عا ? عليه بث??? ?لإبتكا?? ? ????? ?ه?? ما ??ل لمالية في ?لمجالا

? ?لمالية في ?لأس??? ?لمالية ?ل??لية، مما  ? ?لتح?? منها، ?ضافة ?لى ت?سيع قاع?? ?لتبا?لا ?? ?عمليا ?لمخا

? ?لتم?يل ?لمحصلة م? ??لى ه?? ?لأس???   .يسمح بتضخي? ?اقا

  :مفه?? ?لهن?سة ?لمالية .2

 ،? ? ?لمص?لح ??لتخص ? ?لمالية، ?لا ?نه يب?? ح?يثا نسبيا? م? حي تع? ?لهن?سة ?لمالية مفه?ما? ق?? ?لتعاملا

? ?لهن?سة ?لمالية ? مالية مبتك?? " 2:يمك? تع?ي ? ??ليا ? لأ??? ??ي? ??لت?بي عبا?? ع? ?لتصمي? ??لت

?? ?? ?? مع?? مفاهي? ?لهن?". ??لصياغة لحل?ل ?ب??عية لمشاكل ?لتم?يل ? ن سة ?لمالية مستخلصة م? ?جها

? ?لمالية ?? ?لأس??? ?لمالية   ? ?لعلاقة، ?? مصممي ?لمنتجا ?? ? ??يا ?لباحثي? ?ل?ي? ي????? ?لنما?? ??لن

 ? ? ?لقابلة للتح?يل، ?لت?كيلا ? مالية ??يفية كالسن?? ? ??بتكا? ???? ? ?لهن?سة ?لمالية على ?نها خل ?تع?

? ، ?تمثل ?لهن?سة  ? مالية مستح?ثة، ?تق?ي? ?لحل?ل ??لمقايضا ????? ? ? عمليا ?لمالية تصمي?، ت??ي? ?ت?بي

?، بل يمت? ليشمل  ? ?لج?ي?? فحس ?ها على ?لمنتجا ? ?لإقتصا?ية ??لمالية ، ?لا يقتص? نشا ?لمب?عة للمشكلا

? ?لتم?يل ??لمها ??يا ? ن ? ?لأعمال ?? ?نها ت??ي ? ??فكا? ق?يمة لخ?مة منشآ ? ت??يع ???? ? محا?لا ??

?ة ?لاستثما?ية، للت?صل ?لى  ? ????? ?لمحف ? ?لتسعي? ??لتح?? ?ق???? ? لأغ?? ? ?لحاس? ?لمتعلقة بب?مجيا

                                                           
2
منحند أولحاج بالبویرة، السنة عبیدات عبد الكریم، محاضرات في الھندسة المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي  

  .3، ص2019/2020الجامعیة، 
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 ? ?، ??نها ت?ضح ?ست??تيجيا ??? ?لأخ? ? ?لمالية ?? ?ل ?قصى منفعة م? ?لأ???? ?لمالية ضم? ??ا? ?لمشتقا

،? ?? ?لتي ت??جهها ?لم?سسا ?? للتعم? في معالجة ?لمخا ? ?لعل?? ?لمستن?? ?ساسا  ????? ?لمخا ?بي م? خلال ت

? ?لاستثما? ? ?لعملي  3?لى ?لنما?? ?ل?ياضية في ق???? ?بي ? ?????? ?لمخا?، ?به?? فهي ت?ضح ?لت ??لإفت??

 ? ? كل ? ?لق??? على تخفي ? ج?ي??، ?عليه فإ? ?لهن?سة ?لمالية يمك? ?? تمتل لحل ?لمشاكل ?تصمي? منتجا

? ? ?لقائمة ?تقليل مخا ?ا ? ?لأس??? ?لج?ي???لنشا ??ي? سلع ?خ?ما ? ?لتي . ?ها، ?م? ث? ت ?هي م? ?لمما?سا

? ?لصلة  ? عن? تح?ي? ?لبيئة ?? ?  .)سياسية ?? ?جتماعية(يمك? ?ستعمالها فق ? تحليل ?لبيانا ?ق? تستعمل ل?ص

??يقة علمية، ?? يأخ? مثل ه?? ?لتحليل عا?? نما?? مالية مع?? له?? ?،  ?لمحصلة م? ?لس?? ?لمالية ب ?لغ?

? في ?لس?? ?لمالية  ? عليها(?تستعمل ?لهن?سة ?لمالية كثي?? ?، ). مع ?ج??? تع?يلا خاصة في تجا?? ?لعملا

? ?لهن?سة ?لمالية للمهن?سي? ?لماليي? م?  ? ?تقنيا ?، ?يسمح ?ستعمال ???? ? ??سه? ?لمستقبليا تسعي? ?لخيا??

? ?لس?? ، ?يع? ه?? مهما بالنسبة له? لأ? فه? ?قة فه? ?فضل للس?? ?لمالية ?م? ث? فه? ?فضل م? ??

 ? ? ?س?عتها تك?? ?ساسية في ?تخا? ?لق????   .?لمعل?ما

?م?? ه? ?لمس???ل?? ع? كل ?لش?كة على هتعنى ?ل ? ?لمالية، ?? يك?? ?لمش?ف?? ??لمن ن?سة ?لمالية بالش?كا

?? على ?ف? ?ه??فها ?لقان?نية  ? ?لصناعة ?مما?سة ?لمخا ?ا ??? ?لهن?سة ?لمالية ?مثال، ?ق? ?لع?ي? م .ن ? من

? ?لتح??، ?لمضا?بة  ? ?لمالية ج?ي?? لأغ?? ?غي?ه? ع?? مفاهي? للهن?سة ?لمالية، م? بينها ?يجا? ?لأ???

  .??لإستثما?

? منها ?بح مالي بق?? معي?  -1 ? ?ستثما?ية يحق ?يجا? ?لأ?ل?ية ?لأ?لى للمنتج ?لمالي، ل?ضعه في مجالا

? مح??، ?? على شكل مجاميع م? ?لأ?با? ?ل?منية في م?? متعاقبة م?  يح??? ?لمستعمل ?لنهائي للمنتج في ?ق

 .?ل?م? 

                                                           
? ?لمالية، ??? ?  3 ?، ????? ?لمشتقا ? ?لعباسي، ?لأستا? علي عب??? نعمة ?لجب?? ? عبا ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، ?لأستا? ?ي? متع لمنهجية ?ل?كت?? جليل كا

?بعة ?لأ?لى  ?  1436 –? 2015للنش? ??لت??يع، ?ل  ،?17.  
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? مالية  -2 ? ??بتكا? ???? ? ?لقابلة للتح?ل، ???سة ?لكيفية ?لتي يمك? م? خلالها خل ??يفية كالسن??

 ? ? ??لمبا?لا  .?لت?كيلا

3-  ? ? ?لإستثما?، ?لإقت?? ? لأغ?? ? ?لق??ع? ?لعملية للنما?? ?ل?ياضية للت?صل ?لى ق???? ?بي ت

 ??  .?????? ?لمخا

? مالية مبتك?? ??لصياغة لحل?ل ?ب??عية لمشاكل ?لتم?يل، ه?? يشي?  -4 ??ي? ??لتنفي? لأ??? ?لتصمي?، ?لت

 : ?لهن?سة ?لمالية تتضم? ثلاثة ?ن??? م? ?لأنش?ة ?لى ??

? ?لإئتما? :??لا ?اقا ? مالية ج?ي?? مثل ب   .?بتكا? ????

? للأعمال ?لقائمة مثل ?لتبا?ل م? خلال ?لشبكة  :ثانيا ? ?لتكالي ? تم?يلية ج?ي?? م? شأنها تخفي ?بتكا? ?ليا

  .?لعالمية

  4.?بتكا? حل?ل ج?ي?? للإ???? ?لتم?يلية مثل ????? ?لسي?لة ?? ?ل?ي?? :ثالثا

 :ع??مل ?ه?? ?لهن?سة ?لمالية -1

? في ?ه?? ?لهن?سة ?لمالية بالآتي    :يمك? ?بجا? ?ه? ?لع??مل ?لتي ?سهم

? ?لى ?يا?? ?لسي?لة ??تاحة م?ي?   )?  ? ?لإستثما? ?لمتاحة في ?س??? ?لمال، ?ق? ??? ?ل ?تسا? ?تع?? ????

? ج?ي?? للباحثي? ع? ?لتم?يل ? مستثم?ي? ج?? ?تق?ي? ف? ? ج?  .م? ?لتم?يل ع? ??ي

 ?(   ? ?? ?لمالية تبعا لتفضيلا ? م? ?عا?? ت??يع ?لمخا ???، ??لتي مكن ? لإ???? ?لمخا ?يجا? ????

??  .?لمستثم?ي? للمخا

                                                           
? ?لمالية، ??? ?لمنهجية  ?ل?كت?? جليل 4 ? نعمة ?لجب???، ????? ?لمشتقا ? ?لعباسي، ?لأستا? علي عب?? ? عبا ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، ?لأستا? ?ي? متع كا

?بعة ?لأ?لى  ?  1436 –? 2015للنش? ??لت??يع، ?ل  ،?.19   
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? ??يا?? ?لعا  )?  ? مك? م? تحسي? ?لتكالي ? للم??جحة في ?لأس???، ?لأم? ?ل? ??ي? ???? ئ?، ??لإنفتا? ت

 .على ?لأس??? ?لمالية

? ?لاستثما?  )?  ? ?لأستثما? نتيجة لتع??، تن?? ?تج?? ????  .تع?? ?تن?? ?ست??تيجيا

??، ?لا ??  ? م? ?ستعمال ?لهن?سة ?لمالية ه? ?لتح?? ?نقل ?لمخا ? ?لأسا ? ?لأخي?? كا? ?لغ? ?في ?لسن??

? ?لأخي??  ? ?لإستثما? ??لمضا?بة، ?? عملية ?ستعمالها ت?سع بص??? كبي?? خلال ?لسن?? ليشمل ?غ??

? ?لمالية تم? بم??حل متج??? باستم??? ?بص??? مت??ي?? ?س?يعة ??ي? ?لأ??? ? . ت ?على ?ل?غ? م? ?لتعقي??

 ? ?ل??سعة ?ل??قعة على ?لهن?سة ?لمالية، ?لا ?نها تع?ي ?لحل?ل ?لممكنة، ??لتي يمك? م? خلالها تلافي ?غل

?? ?تجنبها   5.?لمخا

? ?لثاني?   ?همية ?لهن?سة ?لمالية ??ه??فها: لم?ل

  :?همية ?لهن?سة ?لمالية .1

??، ?لا ?? ?ستعمالها ت?سع بص??? كبي?? خلال ??  ? ?لأساسي للهن?سة ?لمالية ه? ?لتح?? ?نقل ?لمخا ?لع?

? ?لهن?سة  ? ?لإستثما? ??لمضا?بة ، ?على ?ل?غ? م? ?لتعقي? ?ل??سع لأ??? ? ?لأخي?? ليشمل ?غ?? ?لسن??

? ، ح ? تكم? ?همية ?لهن?سة ?لمالية ?لمالية ?لا ?نها ق? تك?? مفي?? ?مهمة بالنسبة للمستثم?ي? ??لم?سسا فيما ي

  :يلي

1. ?? ?? ?تح?ي?ها ?قياسها  :?همية ????? ?لمخا ? ?لمخا ? ?لعملية ?لتي يت? م? خلالها تع?ي ?هي تل

? ?لى مايلي .?م??قبتها ??ل?قابة عليها  :?ته?

 ??مع ??جة ?لخ ?  .?? ?لعائ? ?لمت?قع يتناس

                                                           
? ?لعباسي، ?لأستا? علي عب?? 5 ? عبا ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، ?لأستا? ?ي? متع ? ?لمالية، ??? ?لمنهجية ?ل?كت?? جليل كا ? نعمة ?لجب???، ????? ?لمشتقا

?بعة ?لأ?لى  ?  1436 –? 2015للنش? ??لت??يع، ?ل  ،?.19-18  
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 ? ??مع مست ? ? ?لمال ??لم???? يتناس ?? ? ??ل?? تخصي  .مخا

  ?ضحة ?سهلة ?لفه?? ?? ? ?لمتعلقة بتحمل ?لمخا  .?? ?لق????

 ??  . 6?? ح??ف? ?لا??? ?لم?بقة في ?لم?سسة ?لمالية منسجمة مع مست?? ?لمخا

? : ?همية ????? ?لسي?لة  .2 ? ??لأنش?ة ??ل?فا? بمختل ? ?لعمليا ??? لأهمية ?لسي?لة في ???? مختل ن

 ? ? ?لسي?لة ?? ?ج?? فائ ? ?لمالية ت?ليها ?همية خاصة لأ? نق ? على ?لم?سسا ?، ?ج ?لإلت??ما

   7.فيها لايخ?? ?لم?سسة 

? ??لنما?? ? ?لعمليا ? بح? ?? ??ل?قاية منها بالإستنا? ?لى تقنيا ?لإحصائية ?لمتن?عة  ??? كمية لإ???? ?لمخا

  8.?لقائمة على نما?? ?لإنح??? ?لخ?ي ?غي? ?لخ?ي ?س??ها

? ?لهن?سة ?لمالية .2   :?ه??

? ?لمالية ?? ?لمستثم? ?لمالي م? خلال ?لهن?سة ?لمالية ?لى ما يلي ?ما ? ?لمن   :ته?

? ?لمالية  )1 ?? ?لمالية م? خلال ?يجا? ?ت??ي? مجم?عة متن?عة م? ?لأ??? تضم? حج? ?لمخا

 ?? ? للمخا ? معينة، تح?ي? م??ك? ?لتع? ?يمها ?? هن?ستها بت?ليفا ?لمستح?ثة ??لتي يمك? م? خلال تن

? عق?? مناسبة  ? ع? ??ي ??? م? ?ح?? ?قتصا?ية ?لى ?خ?? ??ل ?????تها بأفضل ص??? ممكنة ?? نقل ?لمخا

? ع? ?? م? ?ح?? ?قتصا?ية ?لى ?خ??، ??ل ??? ب?قة على ?لمخا ??ي? عق?? مناسبة بما  بما يساه? في ?لسي

? ? لها ?لمنشآ ?? ?لمالية ?لتي تتع? ??? ب?قة على ?لمخا  .يساه? في ?لسي

                                                           
6
،كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة  bnp paribasحمزة بوكفة، الھندسة المالیة ودورھا في إدارة المخاطر في البنوك، دراسة حالة البنك الفرنسي   

  .11، ص2014/2015وعلوم التسییر، السنة الجامعیة 
7
محاسبیة، جامعة محمدالھاشمي حجاج، الأستاذ یوسف خروبي، الھندسة المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم المالیة وال 

  .10-9،  2018/2019القاصدي مرباح ورقلة، السنة الجامعیة 
? ?لمالية، ??? ?لمنهجية ?ل?كت?? جليل 6 ? نعمة ?لجب???، ????? ?لمشتقا ? ?لعباسي، ?لأستا? علي عب?? ? عبا ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، ?لأستا? ?ي? متع كا

?بعة ?لأ?لى  ? 1436 –? 2015للنش? ??لت??يع، ?ل  ،?.13-12  
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? سع?  )2 ? مبا?لا ? ????? مالية ?فضل كاستخ??? عمليا ? ?لنق?ية م? ?جل تحقي ?عا?? هيكلة ?لت?فقا

? ثابتة لأ ? على مع?لا ? ?لعائ?? ?لمتغي?? على ?لق?? ? م? ?جل تح?يل مع?لا ? ض?يبية ?? ?لفائ??، ??ل غ??

? ?لمالية ? مق??? ?فضل على ?لتنب? بالت?فقا  .م? تحقي

? معينة ??لتح?ل بها،  )3 ? م? خلال ?يجا? معاملا ? ?لمعاملا ? تكالي ? ?لكفا?? ?لإقتصا?ية بتخفي تحقي

 ? ? م? خلال ???? ? ?لمعاملا ? كبي?? ?لحج? ?منخفضة ?لتكلفة نسبيا، فتكالي ? تك?? ه?? ?لمعاملا بحي

??? ?لتقلي?ية?لهن?سة ?ل ? ?لتعامل بال  .مالية عا?? ما تك?? ?قل م? ?لتكالي

? ?ستثما?  )4 ? مالية ج?ي?? يمك? ?ستخ??مها في عمليا ? ?ل?بح م? خلال ?يجا? ???? ? تحقي تع?ي? ف?

?/?? ?لتح?? ?/? ??ها ?قل م? س??ها م? ?لأ???  9.?? ?لمضا?بة، ?تك?? مخا

? م? خلال ?تاحة تحسي? سي?لة ?لأس??? ?لمالية بشكل عا? ??لم )5 ?، ??ل تعاملي? فيها بشكل خا

? ?لمالية ?لتي تتمي? بالسي?لة ?لم?تفعة نسبيا  .?لف?صة للتعامل مع مجم?عة متن?عة م? ?لأ???

? ?ساسية تتمي? بها ?لهن?سة ?لمالية،  )6 ? ?ه?? ? ?لمتك??? سابقا يمك? حص?ها ضم? ثلا ه?? ?لأه??

?  .جعة ??لتي يمك? تفصيلها على ?لنح? ?لم?ك?? ??نا? ?لتح??، ?لمضا?بة ??لم??: تتمثل في عمليا

? ?لأسعا?، س???  :?لتح?? ? ?? ?لإحتما? م? ?لخ?? تقلبا ?? ?لتي يمك? ?? تح? ?يقص? به ?لتقليل م? ?لمخا

? م? خلال  ?، ?? ?سعا??? للأ???? ?لمالية، ??ل ? ?لعملا ? ?سعا??? للم??? ?لأ?لية ?? ?لبضائع، ?سعا? ?لص? كان

? بها ?لهن?سة ?لمالية مجم?عة م? ? ?لمالية ?لتي جا?  .?لمنتجا

? ?ل?بح م? ت?قع ?لأسعا? في ?لمستقبل،  :?لمضا?بة )7 ? تحقي ?تعتب? عملية ت???ل للأ???? ?لمالية به?

? على  ? ?لأحيا? ?لتي يضعها، كما تع? ? ?يحللها، ?? في بع ? ?لتي يجمعها ?لمضا? ?عتما?? على ?لمعل?ما

? ?لتي:" ?نها ? ?لإستثما? ?لك? ?لإستفا?? م? ?لمتغي?? ? في ?لقيمة  عملية بيع ?ش??? ص??يي? لا بغ? تح?

                                                           
9
? 2015لعل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?لسنة ?لجامعية قاسمي سعا?، م?ب?عة في ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??: ?ع??? ?ل?كت???   ،17-

18.  
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? بي? ?لقيمة ?لس?قية للأ????  ? بش?? كمع?ل ?لإ?تبا ?لس?قية للأ???? ?لمالية في ?لأجل ?لقصي? ج??، ?? ينخف

 .?لمالية م? ناحية ?بي? ?لقيمة ?لحقيقية م? ?لناحية ?لآخ?

 

? ?لمستثم?ي? م? ?لحص?ل على ?? :?لم??جعة )8 ? ?لتي تمك? بع با? تعتب? ?لم??جعة م? بي? ?لعمليا

? يق?? ?لمستثم? بش??? سلعة  ? ع?? ?لت???? في ?لس?? حي ? بسب لا يمك? لأ? كا? ?? يحصل عليها، ??ل

 ? ? تك?? فيه ه?? ?لعملية كفيلة بإ?جا? ?لس?? ?لى حالة ?لت???? بسب ? في ?لس?? ?خ? ? ?لسع? ?لمنخف ??

? ?ة  ??تفا? ح?? ?في ?لأسعا? ?لمنخف  .?لأسعا? ?لم?تفعة ??نخفا

? ?له ?? في ?ل  ?بتكا?ن?سة ?لمالية م? خلال ?ست??تيجية ?لم??جعة ?لى ?ته? ? م??جعة خالية م? ?لمخا ف?

 .س?? تتمي? بع?? ?لكفا??

? ?لثاني ? ?لهن?سة ?لمالية : ?لمبح   ??ستخ??ماتها?ست??تيجيا

? ?لأم??ل، بالإضافة ?لى  ?لتشغيل يقص? بإست??تيجية ?لهن?سة ?لمالية ?لتشغيل ?لفعال لمصا?? ??ستخ??ما

? ?لتي تعق? لأ??م? تنفي? في ?لمستقبل، ? ?لصفقا ? ?لمالية ?لج?ي?? ع? ??ي يقص?  كما ?ل?يناميكي للمنتجا

 ? ? ?لهن?سة ?لمالية ?لمها? ?لتي يمك? ?? تض?لع بها ??يفة ?لهن?سة ?لمالية بالم?سسا   .?لاقتصا?يةبمس??ليا

? ?لأ?ل ? ?لهن?سة ?لمالية: ?لم?ل   :?ست??تيجيا

  :مايلي ت?ك? ?لإست??تيجية في ?لهن?سة ?لمالية على ت
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?لأص?ل ?لما?ية قصي?? ?لأجل ???يلة ?لأجل، ?ص?ل (تح?ي? عناص? ?لق?? ?ل??خلية للمش???  )1

 10).متغي?? ??ص?ل ثابتة، ?حق?? ?لملكية ??لخص?? قصي?? ?لأجل ???يلة ?لأجـــــــل

? ?لإستثما? ??لتم?يل في ?س??? ?لمال  )2 ? ??ب? تح?ي? ف? ? ج? ?خا?? ?س??? ?لمال ?لتي تحق

? ? ?لف? ? ?لمش??? بتل  11.?مكانيا

? ?لمالية مثل )3 ?? ?لمالية في ?لأ??? ? ??لمخا ? ?لته?ي?? ? : تجن ? ?سعا? ?لفائ?? على ?لسن?? ت?ب?

?? ?لأخ?? ? ??لمخا ? ?سعا? ?لص? ? ?تغي??  12.??لق??

? ?لأسعا? في ?س??? ?لمال في تع?يل محف )4 ? ?لإستفا?? م? تغي?? ?ة ?لإستثما? ل?يا?? ?لعائ? ?خف

??  .?لمخا

? ?لمالية لكل م? ?لأجل ?لقصي? ??لأجل ?لبعي? بصفة ???ية في ض??  )5 ??ما بنا? ??عا?? بنا? ?لمن

?ة ?تشتمل ? ?ل??خلية ??لخا?جية بس?? ?لمال ??لبيئة ?لمحي  :?لتغي??

? ?لأ???? ?لمالية ??لتغ?ية ?? –  ?  ??مة ?لمالية ?لي?مية ?تخ ? ?????? ?ل?فع ????? ?لمن ???? ?لقب

? ?لمن??مة  ? ?ته? ? ??لأسه? ??لفائ?? ?لعالية بأقل منها ?ف??? ?لأسعا? ?لعملا ??لمقاصة ?تب?يل ?لسن??

 ? ? ??سعا? ?لفائ?? ??لتس?يا ? ?سعا? ?لص? ?لمالية ?لي?مية ?لى ?لاستفا?? م? ?لقيمة ?ل?منية للنق?? ?ت?ب?با

? ?لما ? بما ي?ي? م? ?لت?فقا ? ?لمالية ?لخا?جية??لمقاصا  .لية ?ل??خلية ع? ?لت?فقا

? تم?يل ?لأص?ل ?لمت???لة م? مصا?? تم?يل  –  ?  ? ?لى ?ب ??مة ?لمالية قصي?? ?لأجل، ته? ????? ?لمن

? ?لمن??مة  ? تل قصي?? ?لأجل ??لإ???? ?لمثالية لكل بن?? ?لأص?ل ?لمت???لة ??لخص?? ?لمت???لة، كما ته?

? ?لتضخ? خلال ?لعا? ?يضا ?لى ?لاستفا?? م? ?تجاه ? ?مع?لا ? ?لتغيي? في ?سعا? ?لفائ?? ??سعا? ?لص? ا

 .?ل??ح?

                                                           
10

ریة وعلوم التسییر، صالح مفتاح، دور الھندسة المالیة في تطویر الصناعة الملیة الإسلامیة، دراسة حالة مالیزیا والسودان، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجا 
  .33، ص2014/2015السنة الجامعیة 

11
سة المالیة ودورھا في تنشیط أسواق الأوراق المالیة الناشئة مع التطرق لنماذج بعض الدول الاسلامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة علام عثمان، الھند 

  .83،ص2018/2019، السنة الجامعیة -البویرة–والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي محمد أولحاج 
12

  .29-28لامیة، كلیة الادارة والإقتصاد، قسم العلوم المالیة والمصرفیة، جامعة البصرة، صإخلاص باقر ھاشم النجار، الھندسة المالیة الإس.د  
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? ?لما?ية م?  –  ?  ??مة ?لمالية ?لحالية ??يلة ?لأجل لضما? تم?يل ?لأص?ل ?لثابتة ?لإستثما?? ????? ?لمن

??يلة(مصا?? تم?يل ??يلة ?لأجل  ? ?ل ?مت?س?ة  حق?? ?لملكية، ?لأسه? ?لعا?ية ?لممتا??، ?لخص??، ?لق??

? ?غي?ها يحتا? ?لى ????? ) ?لأجل ? ??لأ??ضي ??لمباني ??لسيا?? ? في ?لأص?ل ?لثابتة كالآلا فالاستثما??

 :فعالة هي

 ?لعائ? ? ? ?لاستثما? ?قيا  .?ختيا? ف?

 تح?ي? تكلفة ?لتم?يل. 

 ?لإن?ثا? ?  .تح?ي? مخصصا

? يمك? تح?ي? مفه?? ?لإست??تيجية ?لهن?سة ?لمالية على ?نها خ?ة ??يلة ?لأجل تأخ? بالحسبا? كافة  13??فقا ل?ل

? تأخ? ?لبيئة  ? في ?لم??ك? ?لمالية ?لتي تتع?? م??خل ?ن??عها ?ك?ل ? ق?? ?ضع ? ?ل??خلية م? نقا ?لمق?ما

? ?لمالية كما ?? ?ست??تيجية ?لهن?سة ?لمالية  ? ??لم?ث?? ?لخا?جية بكل متغي??تها ?بالت?كي? ?ساسا على ?لج??ن

? ? ?لمالية ??لما?ية خا?? ?لم?ك? ?لمالي ?لك? تهت? ?يضا بالإ???? ?لمالية  لا ت?ك? فق على ????? ?لأ???

? ?لمالية ??لمناهج ?لمالية  ? ?لسياسا ? ?لمالية ع? ??ي ? ??لأ??? ? بي? ?لمنتجا ? بالتنسي ?لمتكاملة، ?

?? ?لمال ?لمفت?حة على ?لعال? ?يح?? ??لتكن?ل?جيا ?لمالية ?لج?ي?? ?لتي تختا?ها ?لإ???? ?لمالية للإستفا?? م? ?س?

? ?لمالية ? خ? ?لإئتما? ?تسعي? ?لخيا??   .ه?? ?لتنسي

 ? ?? م? خا?? بن?? ?لمي??نية ?لعم?مية مثال ?لمتاج?? بمشتقا ? للمخا ? ?لمالية مقايي ?تستعمل ?لإ????

? ? ? ?لمالية ?لج?ي??، ?تغ?ي ?لهن?سة ?لمالية ?لمجالا ? ??لخيا??   :لآتية ?فقا لاست??تيجيتها?لأ???? ??لمقايضا

 ?  – ? ? ?لإ?خا? ??لإق?? ? ?لمالية بالبن?? ?م?سسا  .?لخ?ما

? ?لمالية للأف??? ??ع??? ?لمخ?? ?لمالي ?لقان?نية  –  ?  ? ?لخ?ما  .(CEP)تخ?ي

?ة ?لأ???? ?لمالية ??لمحلل ?لمالي ?لقان?ني –  ?  ? م?ي? محف ? ?لاستثما??  .نشا
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? 2015قاسمي سعا?، م?ب?عة في ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??لعل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?لسنة ?لجامعية : ?ع??? ?ل?كت???  ،16. 
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? ??لش? –  ?  ? ?لمالية للمكات ? ?لتثمي?تق?ي? ?لخ?ما ? ?لعقا?ية ??منا? ?لاستثما? ??لتأمي? ?مكات  .كا

 ?  –  ? ????? ?لأعمال ?لمالية لأ? ن?? م? ?لأعمال ?لمالية ??لتجا?ية ?لخاصة ??لعامة ?لمحلية ??ل??لية لغ?

?  .?ل?بح ?? لغي? ?ل

? على ?لش?كة ?? ت?فع كاب?? عالي لإملا ? ?ص??? ?لعق? فانه يت?ج ? ?لس?? م?تفعة في ?ق ? مع?لا ? ت?قعا

  .?لس?? ?لمتعلقة بالمع?ل ?لمت??ي?

? ?خل ثابتة ? في حالة ?متلا? ?لش?كة لق?? ? ?لمت?ف?? في . ك?ل ? ت?ج? ع?? ?ن??? م? عق?? ?لش?كا حي

? بكاب?? ?لس?? ??لعق?، ?يمك?  ? فيما يتعل ? ???سة كافة ?لإحتمالا ?ل ? تت ?لس??، ?لا ?? عملية ?لبح

? خاصة ??لتي ت?ث? على ?لمستثم??ستحصال ?لإي??? في كل مثال م?    .ه?? ?لأمثلة في ?ع?ا? ?لعق? خصائ

? بع?? ??? منها ? ?ل   14:?يمك? تحقي

 Put Option: خيا? ?لبيع - 1

 ? ? ?لإجبا? في ?عا?? ?لعق? ?لى ?لجهة ?لمص??? في ?ق يمك? ?? ي?مج بالعق? مع?يا ?لمستثم? ?لح? ?لك? لي

? ?لسابقة م? ?لعق? بمع?ل فائ??  مستقبلي، تع?ي ه?? ?لاحتمالية ?لمستثم? ?لف?صة في ?عا?? ?ستثما? ?لإي????

? قيمة ?لك?. م?تفع تك?? سائ?? في ?لس??   .?لمستل? م? قبل ?لمستثم? couponب?? ?يت? ?فع ?لفائ?? بنف

 A convertible Featute: ?لقابلة للتح?يل) مي??(خاصية  - 2

? مح?? ? ?لح? في تح?يل ?لعق? بكمية معينة م? ملكية ?لش?كة بسع? معي? في ?ق ??يقة للمال . تع?ي ه?? ?ل

? مباش??? ? لي ? للمستثم?. ?? تسعي? ه?? ?لن?? م? ?لأ??? ? ففي ?لج?ه? يق?? ?لع?   .?لملكية ??ل?خل ?لثاب

3 -  ?  :A swap?لمبا?لا
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?ا?  ? ?لمالية في ق ? شبه ثابتة، ?يمك? ?ستحصالها م? خلال ?فع ?لإي??عا ? نس ??يقة بت?ف ? تسمح ه?? ?ل حي

? شبه ثابتة، ?م? ?ل??ضح ?? ?ستعمال مثل ه??  ?لبن?? بنسبة مع?ل ?لفائ?? ?لمت?فقة ?عملية ?لمبا?لة ه?? نس

? ?لخاصة ي?ل ?ا? غي? ?لأ??? ? تسعي? ?لأ??? ?تح?ي?ها بإ ? للع?ي? م? مستخ?مي ?لس??، ?يج ?بيقا ل على ت

??يقة    ? لأ? ??? ?لتسعي? ?لاعتيا?ية ?لمستعملة هنا هي تابعة ل   .(Ploin Vanilla)قياسي تقلي?

? كما في ?لمعا?لة  ه??  في ت?ضيح) 2(?? ?لمعا?لة ?لمكافئة ) 1(?يمك? ?ستعمال صيغة تسعي? ?لعق? ?لبسي

?ة ?ة لا يك??  -:?لنق ? معي? فا? صيغة ?لتسعي?? ?لبسي ?ة معينة في ?ق فإ?? ت? ش??? ?لعق? ?? تح?يله لنق

?) 3(مناسبا لحل ه?? ?لمسألة ??لشكل    15)1(?لمعا?لة  .ي?ضح ?ل

P =
�

(���)�
+

�

(���)�
+ +

�

(���)�
+

��

(���)�
  ?? ? : حي  

C =?ش??? ?لعق  

RV قيمة ?لعائ?=   

? في    ):2(?لمعا?لة ?يمك? ?يجا? ?ل

P   ) 2(?لمعا?لة  =
�

(��)�
+

��

(���)�
     ?? ?   :حي

r  =??لمعب? عنه ككس? عش?? ?   .يمثل ?لعائ? حتى ?لاستحقا

t  =??لنق? ? ? لاستلا? ?لت?ف   .تمثل ?لفت?? ?ل?منية ?لقص?

T =?لكلية لعم? ?لمش??? ?? ?لعق? ?   تمثل ?لسن??

  

  

                                                           
15

 .59ص,2015سنة ,دار الأیام للنشر والتوزیع , الأسواق المالیة والفشل المالي , - عمان–حیدر عباس عبد الله الجنابي  

 

T (T – K) 



 الھندسة المالیة                                                                          :          الفصل الأول
 

 

19 

  

? تسعي?)01(?لشكل   .?لعق? ح??

Source : Brian, A. Eales, « Financial Engineering » Great Britain, (Wales). Ebbw 

Vale. 2000, P : 3. 

? ?لثاني ?: ?لم?ل   :?لهن?سة ?لمالية ?ستخ??ما

 :?لهن?سة ?لمالية ?????? ?لأص?ل ??لخص?? )1

 ? ، "مبتك?? لإ???? ?لأص?ل ??لخص??بنا? هيكل "?لهن?سة ?لمالية بأنها " Smith"كما ?ك?نا سابقا، فق? ع?

? ?لف? ??لعل? م? ?جل ?ختيا? ?فضل  ?باعتبا? ما تح?ى به ????? ?لأص?ل ??لخص?? م? ?همية ?? تمثل ?ل

?ة خص?? ?لم?سسة،  م?يج م? ?لأص?ل كمحف?ة ?لأص?ل في ?لم?سسة، ??فضل م?يج م? ?لخص?? لمحف

? ??يل تخ ?ة خص?? ?ية م?سسة من? ?ق ? ?لمحف ? ?لم?سسة على ?لما كان ? ?لم?سسة فق? ?ك? ?ا ?? ع? ن

?ة ?لأص?ل  16.?ختيا? م?يج ?لمحف

? ?لم??جعة )2 ?? عمليا ?? ?مخا ? ?لتح?? ?????? ?لمخا  :?لهن?سة ?لمالية ??ست??تيجيا

 ?  –  ? ?? ?لأسعا? م? خلال ?خ? م??ك? عكسية عن? ?لتعامل في ???? ? ?لف? في ????? مخا يعتب? ?لتح?? ?ل

? ?على ?لتح ? ?? تقليل نسبة ?لتح?? ?لى ?لمشتقا ? ?? يتأك? م? ?نخفا ? ه?? ?لأ??? ?? ?? ?ستعمل ?ح?

? لأ??? ?لتح?? ?للا?مة لتغ?ية ?ح?? ??ح?? م? ?لأ??? ?لنق?ية، ?لا ??  ? في ع?? ?ل?ح?? ???، ?يتمثل ?ل ?لمخا

?? معينة ?تتمثل ?ساسا? في ن?? ?لأ?? ? لم??جهة مشاكل في ?لتح?? ض? مخا ? ?لتي تع? ?لمتح?? مع?

? ما يمكنه ?لاعتما? لم??جهتها على ما يلي  : مناسبة تماما? في م??ق

 في ?لتغ?ية ? ??? ?لملا?? للم?ك? ?لنق?? ?لم?غ? ? ?لمخا  (risk profile): جان

 لمتح?? في تغ?يتها? ? ??? ?لتي ي?غ  (type of risk): ن?? ?لمخا
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? عب? ?لقا??"?ع??? ?ل?كت??  ? ?" حي? ، بكلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? جامعة  لهن?سة ?لمالية?ستا? ?لمحاض?? م?ب?عة في مقيا

?  .15?  ، تيا?
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  ??تكلفة ?لتح(cast of hedging) 

  لتح?? ?لمختلفة? ?  (dffectiveness of hedging instrument)فعالية ????

 ?  –  ? ? عملية ?لم??جحة حس  :كما يلي" سمي? ?ض??? عب? ?لحمي? حس?"تع?

? م? ?ل?بح" ? هام ? ?لأ??? ?لمالية مع تحقي ? في ?س??? مختلفة ?لنف ? ?ل?ق   "ف?صة ?لش??? ??لبيع في نف

? عليها مص?لح ?يحا?ل ?لكثي? م? ?لمهن?سي? ?لمال ?ل ??? ??لتي ي ? م??جحة خالية م? ?لمخا يي? ?بتكا? ف?

? ?لأس???، ?تع? ه?? ?لم???نة ? عليها م? ?عا?? ?لت???? في ?لأسعا? بي? مختل ، باعتبا? ?لنتائج ?لتي تت?ت

? في ?ل ?ج?? ?س??? عالية ??لكفا?? ? ?لم??جحة على ?لتحق ???? لع?? ق??? عمليا على  ?لمحا?لة بمثابة حل? ن

? ?? ?لأسعا? هي نفسها في كل ?لأس???   .ف?

? يع? شيئا نا??? له?? يعتب?  ?"?كما نعل? فإ? ?ل ?? ?لم??جحة يع? بحثا ع? ?سيلة " سمي ?? في مخا ?? ?لن

??   .?كث? كفا?? للتح?? ض? ?لمخا

? ?لهن?سة ?لمالية) 3   :مس??ليا

 ? ? ?لهن?سة ?لمالية ?لمها? ?لتي يمك? ?? تض?لع بها ??يفة ?لهن?سة ?لمالية بالم?سسا يقص? بمس??ليا

  17:?لاقتصا?ية

? ?لبيئية ?تقيي?  .1 ?ي? ?لمن??مة ?لمالية ??عا?? هيكلتها ?ف? ?لتغي?? ? ?لمالي ?تن ?لتحليل ?لمالي ??لتخ?ي

? ? ?لمال ?لاحتياجا  .?ل??سمالية ??ل?يا?? في ??

2.  ????? ? ? ??لمخ??? ??لألا ? ?????? ?لقب ?ة ?لأ???? ?لمالية س?يعة ?لتس?ي هيكل ?لأص?ل ?لنق?ية، محف

 .??لأص?ل ?لثابتة

3.  ? ? ?لقصي?? ?لأجل ???يلة ?لأجل ?نس ? ?لق?? ? تم?يل ?لأص?ل ع? ??ي ????? هيكل ?لتم?يل ?ق????

? ?لمال  ???  .للاقت??
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ة، السنة الجامعیة عبیدات عبد الكریم، محاضرات في الھندسة الملیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي منحند أولحاج بالبویر
 .4، ص2019/2020
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? ?لمالية ?مشتقاتها .4  .????? ?لمنتجا
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  :?لفصل ?لأ?ل خلاصة 

 ? ? ??لعمليا ? ?لتصمي? ??لت??ي? ??لتنفي? لكل م? ?لأ??? ?لهن?سة ?لمالية مجم?عة ?لأنش?ة تتضم? عمليا

? ?لمالية م? ?ب??ها ?لملية?لمبتك??، بالإضافة ?لى صياغة حل?ل ?ب??عية لمشاكل ?لتم?يل،  تشمل ع?ي? ?لمنتجا

? ?لمالية  ? م?"?لمشتقا ? تشت ? ?لهن?سة?لمالية م? خلال "?صل ?خ? م?ج?? ????? مالية مشتقة ? ، ?ته?

?? ?لمالية: منتجاتها ?لى ? حج? ?لمخا ? ?لكفا?? ?لاقتصا?ية - خف ? ?ل?بح -تحقي ? تحقي تحسي?  - تع?ي? ف?

???...  - سي?لة ?لأس??? ?لمالية بشكل عا? ? تن?? ?ت ? م?ه?? بم? ??? ?لب??صا ??? ت ? ت  ?لخ، ل?ل

?   منتجا

? بي?  ? ?لمالية ?لج?ي?? ?ل?ب ? ?لمالية ?لج?ي??، ?ما يشجع على ش??? ?ت???ل ?ت??? ?لأ???? ??لمشتقا ??لأ???

 ? .ه?? ?لب??صا



 

 

  

 الفصل الثانيالفصل الثاني
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  ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة: ?لفصل ?لثاني 

? ?لتي  ? تشكل ?لقن?? ? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ???? فعالا في عملية ?لتنمية ?لإقتصا?ية، حي تلع

? ?لتي تعاني  ? ?لمالية ?لى ?ل?ح?? ? ?لتي تحق? ف??ئ يت? م? خلالها ت?ف? ?لأم??ل م? ?ل?ح??

 ? ? مالية ?تحتا? ?لى قن?? ?لباتها ?لتم?يلية، ?تنقس? ?س??م? عج???? ? ?لمال ملائمة لتلبية مت

? ?لمال   . ?لى ?س??? ?لنق? ??س??? ??

? ?لأ?ل    ماهية ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة: ?لمبح

? ?لأس??? ?لمتق?مة  ?لأس??? ?لناشئة ? ق?يبة م? صفا ? صفا ? . هي ?لتي تمل لكنها ل? تست?في جميع ?لصفا

? ?لأس???    .??لمعايي? ?لتي ت?هلها لكي تك?? ضم? تل

? ?لأ?ل    ?لأس??? ?لمالية ?لناشئةمفه?? : ?لم?ل

? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ? ?لمالية ?لكبي??  18لعب ? ?ل??ل ?لمحلية ن??? للت?فقا ??? كبي? في تنمية ?قتصا?يا

??? في عال? ?لأس??? ?لمالية سعيا لل?ص?ل لان?ما? مع ?كب? للأس???  ? ت ? على م??كبة ? نح?ها كما عمل

? هامة م? قبل ?لع?ي? م? ?لباحثي? ، ?بعناي ? ?لأس??? ?لناشئة ب???سا ? ? ?حي ة كبي?? ل?? ?لمالية ?ل??لية حي

??? للأهمية ?لبالغة  ? ?لمالية ?ل??لية م? ?جل محا?لة تع?يفها ، ?تح?ي? خصائصها ، ن ?لكثي? م? ?لم?سسا

? ?لأم??ل ?ل??لية  ??? ? ? لج? ? ? تمثلها كق   .?لتي ?صبح
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?، ?لع?لمة ?لمالية ?تأثي?ها على ???? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة، ?لملتقى ?ل??لي  ?، ?سما? بلميه? ? ساع? م??ب ? ?لتم?يل ??ث?ها على ?قتصا?يا سياسا

? ?2006ن?فمب?،  22 -21???سة حالة ?لج??ئ? ??ل??ل ?لنامية بسك?? ي?مي  ??لم?سسا  ،12. 
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? ?لأس??? ?لمالية    :?لناشئةتع?ي

? هامة م? قبل ?لع?ي? م? ? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ب???سا ? ?لباحثي? ، ?بعناية كبي?? ل?? ?لكثي? م?  لق? ?حب

 ? ??? للأهمية ?لبالغة ?لتي ?صبح ? ?لمالية ?ل??لية م? ?جل محا?لة تع?يفها ، ?تح?ي? خصائصها ، ن ?لم?سسا

? مح?? ?م?ح? للأس??? ?لمالية  ? ?لأم??ل ?ل??لية ، في ?لحقيقة ، لا ي?ج? تع?ي ??? ? ? لج? ? تمثلها كق

? ع?  1981ع?? في ?لأصل ?لى بن?? ?لاستثما? ?لأم?يكية من? عا? ?لناشئة ، فعبا?? ناشئة ت ? تبح ??لتي كان

 ?? ?? ? م? ?جل ?لاستفا?? م? ?لع??ئ? ?لم?تفعة في ?لأس??? ?لمالية ?لتي ينت ? نم?? ق? ?? جغ??فية ?? منا

? عملية نم? " ناشئة"تت??? ?تنم?? ، ?يشمل مص?لح  ?ت??? ع?? مفاهي? ، فيمك? ?? يعني س?قا ق? ?خل

? يكب? حجمها  ??? حي ? في ?لت بشكل يجعلها مه? ?جا?بة بالنسبة للمستثم?ي? ، ?يمك? ?? يقص? به س?قا ب??

?لا? ، ?م? ?ل??ضح  ? ?لأس??? ?لضعيفة ، ??لتي ل? ت?خل بع? م?حلة ?لان ? بع ?ي???? ت???ها على عك

? بها كل س?? مالي ? في ب??ية ?? ?غلبية ?لأس??? ?لمتق?مة فم?حلة ?لنش?? ه?? م? ???ها حي ة في ب??ية ت

?اني ،  ? ?لس?? ?لأم?يكية تعتب? ناشئة بالنسبة للمستثم? ?لب?ي ? في ب??ية ?لق?? ?لعش?ي? ، كان ???ها حي ت

? ?تتمثل ?لأس??? ?لناشئة حاليا في ?س??? ?ل??لية  ? ??لسبعينيا ? ناشئة في ?لستينيا بينما ?لس?? ?ليابانية ع?

?? ?لى ?اه?? ?لأسي?ية ?لتي تنم?? بمع? ? بل??? ?م?يكا ?لجن?بية ?عم?ما ، فإنه لاب? م? ن ? س?يعة ، ?بع لا

? ?لب??? ، ??خ??  ??ي ? فعلا ، ?بعضها في ?ل ? ?لأس??? ق? ب?? ?لأس??? ?لناشئة كعملية ح?كية ـ فبع

? ?لاقليمية كا ? ?لمجم?عا ?ه? لاخقا ، ??لج??ل ?لتالي يب?? قائمة للأس??? ?لمالية ?لناشئة حس   :19 لتاليست
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?، ?لع?لمة  ?، ?سما? بلميه? ? ?لمالية ?تأثي?ها على ???? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة، ?لملتقى ?ل??لي  ساع? م??ب ? ?لتم?يل ??ث?ها على ?قتصا?يا سياسا

? ?2006ن?فمب?،  22 -21???سة حالة ?لج??ئ? ??ل??ل ?لنامية بسك?? ي?مي  ??لم?سسا  ،12. 
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  قائمة ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة) 01(ج??ل ?ق? 

? ?سيا  ش?? ?سيا  ?م?يكا ?للاتينية   ?لش?? ?لأ?س?  ?ف?يقيا  ????با  جن?

  ?لا?جنتي?

  ?لب???يل

  ?لشيلي

  ك?ل?مبيا

?   ?لمكسي

  ?لبي??

  ?لصي? ?لشعبية

  ك??يا ?لجن?بية

  ?لفلبي?

  تاي???

  سي?يلنكا

  تايلان??

  ?لهن? ?ن??نيسيا

  باكستا? مالي?يا

  ?لأ???

  ??سيا 

  ?لمج?

  ب?ل?نيا

?   جمه??ية ستي

  ?لي?نا? 

  فن??يلا

? ?ف?يقيا    جن?

  نيج?يا

?   ت?ن

  مص?

? ، ?لع?ملة ?لمالية ?تأثي?ها على ???? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ،  :?لمص??  ? ، ?سما? بلميه? ساع? ?لم??ب

? ???سة حالة ?لج??ئ? ??ل??ل ?لنامية ،  ? ?لم?سسا ? ?لتم?يل ??ث?ها على ?لاقتصا?يا ?لملتقى ?ل??لي سياسا

? 2006ن?فمب? ،  22- 21بسك?? ي?مي   ،25.  

??يقة  يقص? بالأس??? ?لناشئة ?لأس??? ?لمالية ?لتي يم? ?قتصا?ها في م?حلة تح?ل باتجا? ?قتصا? ?لس?? ، ??ل

 ? ? ?لن?عية ، فصفة ?لناشئ ??? ما ?كلق ? ?ل?ج?? ?لى ع?? م? ?لخصائ ?لأفضل لتح?ي? س?? ناشئ تست?ج

? ت?ج? ?مكانية نم? ها ?لا? ، حي ? على ?قتصا? ، فإنها تعني م?حلة ?لان ? م? يع?فها بأنها تل مة ، ?هنا

?لأس??? ?لتي ت?ج? خا?? ?ل??ل ?لأكث? ?تق?ما ?تنتمي ?لى ??ل نامية في م?حلة ?لتح?ل ?لى ?قتصا? ?لس?? ، 

??ه? ما تتمي? به ه?? ?لأس??? ه? ?ل?يا?? ?لكبي?? في ?لقيمة ?لس?قية للأسه? ، بالإضافة ?لى ت??ي? حج? 

? ?لج?ي?? ?تق?? ?لهي ? ?لمالية ?ل??لية ع?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة بنح? ?لإص???? س?قا على ?لمست??  38ئا

  .20في ?لش?? ?لأ?س?  6في ?ف?يقيا ، ?  07في ?م?يكا ?للاتينية ،  12في قا?? ?سيا ، ?  13?لعالمي ، 
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? ?لأس??? ?لناشئة ? ?لأس??? ?لمالية لل??ل ?ل: تع?ي ? تستعمل عبا?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ل?ص تي تع?

 ? ? حس ? ??ح? ، بل تختل م?حلة ?نتقال نح? ?قتصا? ?لس??، ?لا يحضى مص?لح ?لأس??? ?لناشئة بتع?ي

 ? ? معايي? ?لكمية ??لكيفية ??لجغ??فية ??لاقتصا?ية للتصني ?? له ، ??لتي تق?? على بع ? ?لن   . ?جها

? ?قتصا?ها في م?حلة تح?ل ?لأس??? ?لمالية ?لتي يم  marchés  émergentsيقص? بالأس??? ?لناشئة  

 ? ? ?ل?ج?? ?لى ع?? م? ?لخصائ ??يقة ?لأفضل لتح?ي? س?? ناشئ تست?ج باتجا? ?قتصا? ?لس?? ، ??ل

? ت?ج? ?مكانية نم?  ?لا? ، حي ? على ?لاقتصا? فإنها تعني م?حلة ?لان ?لن?عية ، فصفة ?لناشئ ??? ما ??لق

? م? يع?فها  ? ?لأس??? ?لتي 21هامة ، ?هنا ت?ج? خا?? ?ل??ل ?لأكث? تق?ما ?تنتمي ?لى ??ل نامية  بأنها تل

في م?حلة ?لتح?ل ?لى ?قتصا? ?لس?? ، ??ه? ما تتمي? به ه?? ?لأس??? ه? ?ل?يا?? ?لكبي?? في ?لقيمة ?لس?قية 

? ?لج?ي??   .للأسه? ، بالإضافة ?لى ت??ي? حج? ?لاص????

? ?لمالية ?ل??لية ع?? ?لأس??? ?لمالية ?لن في  13س?قا على ?لمست?? ?لعالمي ،  38اشئة بنح? ?تق?? ?لهيئا

  .في ?لش?? ?لأ?س? 6في ?ف?يقيا ،  7في ?م?يكا ?للاتينية ،  12قا?? ?سيا ، 

? ع?ي??  ? ?لعامة ?لتي تمي? ?لأس??? ?لناشئة هي ??ح?? في مع?مها ، ?لا ?نه ت?ج? ?ختلافا ?بال?غ? ?? ?لصفا

  :تف?? بينها مثل 

? ?لج?ي??  -    ع?? ?لشكا

  ?لقيمة ?لس?قية للأسه? - 

  حج? ?لأم??ل ?لمت???لة - 

 ? ?ا? ?لخا ? ب??لها ?بيعة كل ??لة م? ?لناحية ?لاقتصا?ية ??لمالية ، مثل حج? ?لق ? تعك ?ه?? ?لاختلافا

? ?ل?قابية  ? ، فاعلية ?لجها ????? ، ?م?? ?شت??? ?لمستثم?ي? ?لخا?جيي? ، ?مصا?? ?لتم?يل ?لأخ?

                                                           
? ، ????حة نيل شها?? ?كت???? ?لج??ئ?  21 ? 2003?لي? ?حم? صافي ، ?س??? ?لمالية ?لع?بية ?ل??قع ??لآفا  ، :91.  
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? ?لمقاصة ??لتس   .?ية ?ت?تيبا

? للأس??? ?لمالية ?لناشئة ? ?لثال  :?لتع?ي

? مص?لح ?لأس??? ?لناشئة للأ???? ?لمالية  ?ل ? ت? ?ستخ??مه لأ?ل م??   emerging stok marketsي ??ل?

? ?لش?كة ?لمالية ?ل??لية على ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لتي تك?? في م?حلة ?نتقالية  1981سنة  م? ??

? ش?كة  ? ?لأس??? كناشئة حس ? ت???ها في نم? مت??ي? ، فمثلا تصن ?ها ?? مست? ?يك?? حجمها ?نشا

22stangart and poor  23:? على ?لأقل ?? ت?ف? فيها ?لش??ا? ?لتاليا  

? ?ل??لي  -  ? ?لبن ? تع?ي ? حس   .?? تنتمي لاقتصا? ?? ?خل مت?س? ?? منخف

? مال ?لقابل للإستثما? منخفضا مقا?نة بالناتج ?لمحلي ?لخا?  -    .?? يك?? ??

? ?لثاني ? ?لأس??? مالية ?لناشئة ?خصائصها: ?لم?ل   .تصني

? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة - )? ? ?لأس :تصني ?يمك? تصني ? مجم?عا   :??? ?لناشئة ?لى ثلا

? مشت?كة مع ?ل??ل ?لمتق?مة :?لأس??? ?لناشئة ?لأكث? تق?ما .1 مع?ل تضخ? : ?تتمي? ه?? ?لأس??? بخصائ

 ? ???، ?لإن?ما? في ?لأس??? ?ل??لية للأسه? ،منخف ?ا? ?لمالي ?بنكي مت ?، ن ?ستق??? نسبي في سع? ?لص?

?مة ?لتعامل ?تس?ية ?لأ???? ?لمالية  ?، ت???ل معتب? في ?س??? ?لأسه?، ت??? ?لنسبي لأن ?لخ، ... 24??لسن??

?، ك??يا ?لجن?بية، : ?م? ?مثلة ه?? ?لمجم?عة ، ?في مثل ه?? ?ل??ل ق? تف?? ن???تايل تاي???مالي?يا، ?لمكسي

? ?ل??ل ?لمتق?مة خاصة ?لصغي?? منها مثل ? تل بلجيكا، ?ل??نما??، ?لس?ي? : ?سملة ب??صا لها ?سملة ب??صا

 .??سبانيا

                                                           
? نق?? ?مالية، ?لي? ?حم? صافي، ?لأس??? ?لمالية ?ل 22 ?، ????حة لنيل شها?? ?ل?كت???? في ?لعل?? ?لإقتصا?ية، عب? منش???، تخص ع?بية ?ل??قع ??لافا

  .91?  2003كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?، 
?، ?س??? ????? ?لمالية في ?لبل??? ?لناشئة  23 ?ا? نيل شها?? ?ل?كت???? ??لة في ?لعل?? حالة ?س??? ????? ?لمالية ?لع?بية، ????حة مق?مة ل: سامية ?ي

? 2004?لإقتصا?ية، غي? منش???، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?، جامعة ?لج??ئ?،   ،44- 45.  
24

قتصادیة لاعلام عثمان، الھندسة المالیة ودورھا في تنشیط أسواق الأوراق المالیة الناشئة مع التطرق لنماذج بعض الدول الإسلامیة، كلیة العلوم ا 
  .50، ص2018/2019،السنة الجامعیة  -البویرة–والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أكلي محند أولحاج 
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?  :?لأس??? ?لناشئة بالمعنى ?لح?في .1 ?هي ?ل??ل ?لتي تتجه نح? ??ي? ?لتح?ل ?لن?عي لاقتصا?ها، ??ل

?، ميكنة ?لتسعي?،  ? نش? ??لإفصا? ع? ?لمعل?ما ??ي? عمليا ? لتحسي? ?س??قها، م? خلال ت ب?ضع مخ??ا

? مشاكل منها ? ه?? ?ل??ل تعاني م? بع ? لا ??ل ? ?تسلي? ?لأ???? بالإضافة ?لى ?ل ? ت?سية ?لعمليا : مست?

? ?لإن?ما? في تضخ? م?تف ??? غي? كافي للأس??? مالية ?صع?با ع، ع?? ت???? ?لتجا?? ?لخا?جية ?ت

 25.?لأس??? ?ل??لية

? لها ?قتصا?  :?لأس??? ?ل?لي?? ?? ?لتي في حالة ?ك?? .2 ?تعب? ه?? ?لمجم?عة ع? مع?? ?ل??ل ?لتي لي

? ?ل??ل ?لنامية، ??ل ????با ?ل?س?ى ??لش?قية، ??ل ?لاتحا? ? ??? كأغل ? ?ل??ل مت لس?فياتي سابقا، ?بع

? للإقتصا?،  ? حل مشاكلها، ?بم???? ضعي ? تعا? ? ?ل??ل ب?ج?? صع?با ?لإشت??كية في ?سيا ?تتمي? ?غل

? في م?حلة ?لإنشا? ? ?لأم??ل ?ل??لية، كما ?? ?لأس??? ?لمالية فيها ما??ل ? ل???  .?ت?ف? ح? ضعي

? ?لأس? ? بتصني ?? على نح? ?لتالي?ما م?سسة ?لتم?يل ?ل??لية، فق? قام   :?? ?لناشئة ?بقا للمنا

?، ?لبي??، فن??يلا :?م?يكا ?للاتينية   .?لأ?جنتي?، ?لب???يل، ?لشيلي، ك?ل?مبيا، ?لمكسي

  .?لصي? ?لشعبية، ك??يا ?لجن?بية، ?لفلبي?، تاي??? :ش?? ?سيا

? ?سيا   .?لهن?، ?ن??نيسيا، مالي?يا، باكستا? سي?يلانكا، ت?كيا :جن?

? :?ف?يقيا ? ?ف?يقيا، نيجي?يا، ?مباب?   .جن?

 .?لأ??? :?لش?? ?لأ?س?
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? ع? م?ش? ) م?ش? م?سسة ?لتم?يل ?ل??لية( ? فق? ?ه? يختل  enternationalم? ?لأ???? مالية ?لتي بح??? ?لمستثم?ي? ?لأجان

Financecoyporation MSECTEAFE :Muyanstanley capital Enternational 
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? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة) ?   :خصائ

? لآخ?  ? ?لتقسيما ? حس ? ?س??? ?لأ???? ?لمالية م? مجم?عة ?لى مجم?عة ?خ??، ??ل ? خصائ تختل

 ? ? ?لتي شمل ? ?لأس??? ?لناشئة ?لى ??بعة 38?ل???سا ? ??ل ?لعال?، ?قسم ? ?فقا  س?قا? م? مختل مجم?عا

???ها   26.لت

? كينيا، ?يمباب??، ?لمج? : ?لمجم?عة ?لأ?لى ???، مثل ب??صا ? في ?لم??حل ?لأ?لى للت ?لأس??? ?لتي لا??ل

  .?ب?لن?? ?م? سماتها

? ع?? ?لأسه? -  ? ?لمسجلة ??نخفا  .قلة ع?? ?لش?كا

? سي?لة ?لأ???? ?لمالية -   .?نخفا

? ?لش?ي?? في ?لأسعا? -   .?لتقلبا

? مح???ضآلة ?لقيمة  -   .?لس?قية للأسه?، ?ت?ك? مليكية ه?? ?لأسه? في ن?عيا

? ??لفلبي? ??لتي تتمي?  :?لمجم?عة ?لثانية ? ?لب???يل، ?لصي? ك?ل?مبيا ??لهن? ??لمغ? مثل ب??صا

? ?لتالية   :بالخصائ

 .??جة سي?لة ?كب? للأ???? ?لمالية ?لمت???لة - 

?صة لجني ?لأ?با? م? تك?ي? محاف? متن?عة للأ???? تن?? ?لأ???? ?لمالية على نح? ي?ف? للمستثم?ي? ?لف - 

 .?لمالية

 .?لمص?? ?ل?ئيسي للتم?يل ه? ?ص??? ?لأسه? - 

? ?لتالية :?لمجم?عة ?لثالثة ? ?لأ?جنتي? ??ن??نيسيا ?تايلان?? ?ت?كيا ??لتي تتمي? بالخصائ   :مثل ب??صا

 .?ستق??? نسبي ?كب? في ?سعا? ?لأ???? مالية - 
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تسییر ، جامعة عبد بن قاصد علي صارة، بلغوتي نریمان، الأسواق المالیة الناشئة والأسواق المالیة المتقدمة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم ال 
  .18، ص2019/2020، السنة الجامعیة -مستغانم–الحمید بن بادیس 
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 -  ?  .?لج?ي?? ?خاصة م? ?لأسه??يا?? حج? ?لإص????

 .?يا?? ? ??تفا? ?لقيمة ?لس?قية للأسه? ?لم??جة - 

?  :?لمجم?عة ?ل??بعة ? ?ك??يا ?سنغاف??? ?تاي??? ??لتي تتس? بالخصائ ? ه?نغ ك?نغ ??لمكسي مثل ب??صا

  27:?لتالية

? سي?لة م?تفعة بالنسبة للأ???? ?لمالية -   .مع?لا

? ?لس -  ?ا ? ??تسا? ن  .?? ?لماليةحج? كبي? م? ?لتعاملا

 .?س??? تنافسية عالمية - 

? كل منها يمك? ?? نستنتج  ? ?لأ?بعة لأس??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة ?خصائ ? ?لمجم?عا ?م? خلال ع?

? ?لأ???  ? ?لحج? ??نما م? حي ? م? حي ? فق ?? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة تتباي? فيما بينها لي

? ه?? ?لأس??? على سب ?، فق? تختل ? ??لخصائ ? ?لمسجلة ?ع?? ?لش?كا ? ع?? ?لش?كا يل ?لمثال م? حي

?لتي تسجل كل عا?، ?لقيمة ?لس?قية للأسه?، ?جمالي قيمة ?لأسه? ?لمتعامل بها ?ن?? ?لأ???? ?لتي يت? ت???لها، 

? ?لإقتصا?ية ??لمالية ?لتي تعمل فيها س?? ?لأ???? ?لمالية   .فضلا ع? تباي? ?لبيئا

? ن?ك? منها?على ?ل?غ? م? ه?? ?لتباي   :? ?لا ?نها تشت?? في مجم?عة م? خصائ

? في ?سعا? بي?  -  ?  %70?  %30ع?? ?ستق??? ?لأسعا? في ه?? ?لأس???، ?? تت???? ?لتقلبا مقا?نة 

 .في ?سعا? ?لأ???? ?لمالية ?لكب?? 15%

? ?لع??ئ? ?لسن?ية على ?لأ???? في ه?? ?لأس??? مقا?نة بالأس?? -  ? ?لمتق?مة، ?لإ?تفا? ?لنسبي في ?لمع?لا

? ?س??? مثل ?لصي? ??لفلبي? مع?ل عائ? ?كث? م?  ?  %50فق? حقق سن?يا  %15.8سن?يا في مت?س? مقا?نة 

 .في ?لس?? ?لمالية ?لأم?يكية
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? ع? م?ش? ) م?ش? م?سسة ?لتم?يل ?ل??لية(  ? فق? ?ه? يختل  enternationalم? ?لأ???? مالية ?لتي بح??? ?لمستثم?ي? ?لأجان
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 الأسواق المالیة الناشئة:                                                                         الثاني الفصل
 

 

32 

? لاسيما في ?ل  -  ? ع?? ?لإستق??? ?لإقتصا? ? ?لعملة في كثي? م? ?لأس??? ?لناشئة بسب ?? تقلبا ت?تفع مخا

? م?تفعة م? ?لتضخ?  ? ?لع?ي? م? ?ج?? مع?لا ? ?لمحلية، ?هنا ? قيمة ?لعملا ?لمحلي مما ي??? ?لى ?نخفا

? ?لتي تمي? ?لأس??? ?لناشئة ?هي  :?لخصائ

? ينج? ع? ?ستثما?ها، في ?صل مالي، يت?ضح عا?? عب?  :?لخ?? ??لم????ية - 1 ?لخ?? ?ل?

Volatilité  ية ?لمالية?? ? يلاح? خلال فت?? معينة، ??ستنا?? ?لى ?لن ?، ?ل? ? للم????يا ? بالفا?? ?لمعيا? ?

 28.?لح?يثة، فإ? ?لم????ية ?لم?تقبة لأصل مالي ت???? ??تفاعا كلما ?صبح ?لخ?? ?كث? ش??

? ?ل?سملة ?قلة ?لسي?لة في ?لأس???  :?لخ?? ?لناج? ع? ?ستثما? في ?صل مالي - 2 نتيجة ضع

? حا?? في ?لأسعا?، ?لنا ? سن??ته? ق? يثي? تغي?? ?ا ? محف شئة، فإ? ?عا?? ت??يع ?لمستثم?ي? ?ل??ليي? لمك?نا

? ?لع??مل  ? على ح? س???، فه?? ?لأس??? هي ?يضا ش?ي?? ?لحساسية ???? بع باتجاهي ?لإ?تفا? ??لإنخفا

? ?لبت??لية ?لتي ت ? ?سعا? ?لم??? ?لأ?لية، ?? ?لأ?ما  29.?ث? على على مجمل ?لإقتصا??لخا?جية، كت????

? ?لثاني ???ها: ?لمبح   ش??? قيا? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ?م??حل ت

? ?? ?لبيئة ?لمناسبة لقيا? ?س???  ??? ? ?ل ? ?لى خل لق? ??? ?لتفاعل بي? ع?? عناص? في ?لأ??س? ?لثمانيا

??? ?لس?? في . ?لبل??? ?لنامية مالية في ? ت ? ?لبل? ?م? ? حس ??? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة تختل ?م??حل ت

  . ?لح? ??ته

? ?لأ?ل ? نم?ها: (ش??? قيا? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة: ?لم?ل   )مح???
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تجاریة وعلوم التسییر، المركز علیة عبد الباسط عبد الصمد، دور حوكمة الشركات في تفعیل الأسواق المالیة الناشئة ، العلوم الاقتصادیة وعلوم ال 
  .21، ص2019/2020الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف میلة، السنة الجامعیة 

? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية لخ?مة ?لتنمية، مص?، ش?? ?لشيخ  29 ? ?لع?بية ?سبل لتنميتها، ملتقى ح?ل ب??صا ، ?مل مص?فى عصف??، ????? ?لب??صا

?  10 -6م?  ?  2005ما?  ?243 - 242.  
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? ???? قيا? ?لأس???  ? ?لتي كان لق? ثا? ج?ل بي? ?لإقتصا?يي? ?صانعي ?لسياسة عن? محا?لته? تح?ي? ?لأسبا

? ?لفائ?? في ?ل??ل ?لصناعية ، ف30?لناشئة ? مع?لا منه? م? ??جعه ?لى ع??مل خا?جية متمثلة ?ساسا? في ?نخفا

? نم? ?قتصا?ياتها، ?هي ع??مل لا يمك? ?لتحك? فيها م? قبل صانع ?لسياسة في ?ل??ل  ?? مع?لا ?لمتق?مة ?تبا

? ?لآخ? ?? ?لع??مل ?ل??خلية مثل صانع ?لسياسة في ?ل? ? ?لآخ? ?لنامية، ?ي?? ?لبع ?ل ?لنامية، ?ي?? ?لبع

? ?لمال ?لى ه?? ?لأس??? ? ت?ف? ?? ? هي ?لتي شجع   .?? ?لع??مل ?ل??خلية مثل ح?كة ?لإصلا? ?لإقتصا?

? ?لنم? ?? قيا? في ه?? ?لأس??? ?لناشئة ?لى ت?ليفة تض? ع??مل خا?جية  في ?لحقيقة يمك? ??جا? ?لأسبا

? ?سعا ? ع? ?ع??مل ??خلية، فم? ?لم?ك? ?? ?نخفا ? ?لفائ?? في ?لأس??? ?لمتق?مة ?فع بالمستثم?ي? للبح

 ،? ? ?لى ?لأس??? ?ل??ل ?لنامية ل? تك? بشكل متسا? ??? لأ? ?لت?فقا عائ? ?على في ?لأس??? ?لمساع??، ?لك? ن

? يعني ?? للع??مل ?ل??خلية ????? في نم?ها   .فإ? ?ل

 : ?لع??مل ?لخا?جية )1

? ?لمهمة لنم? ?س??? ?لأ???? ?لمالية تعتب? ?لع??مل ?لخا?جية ??لتي  ? ع??مل ?ل?فع م? ?لمح??? يسميها ?لبع

  :?لناشئة، ?تتمثل ه?? ?لع??مل في

? فائ?? ?لبن?? ?لفي?ي??لية في  ? ?نخفض? مع?لا ? ?سعا? ?لفائ?? في ?لأس??? ?لمالية ?ل??لية، حي ?نخفا

? ?لمتح?? ?لأم?يكية م?  ، ?ق? حف? ه?? 1992في ن?فمب?   %2.9?لى  1989في ?ف?يل  %9.9?ل?لايا

? ?لفائ?? للمستثم?ي? في ?ل??ل ?لصناعية ?لمق?مة على ?لإستثما? في ?لأس??? ?لناشئة  ? في مع?لا ?لإنخفا

? ? بالأسه? ??لسن?? ? ?لعائ? ?لم?تفع ?لمتا? للإستثما?? ??.  

? على ?لأس??? ?لأم??ل ?لت ?ل ? ?ل ي شه?تها ?ل??ل ?لصناعية ?لعامل ?لثاني يتمثل في ?ل?ك?? ?لإقتصا?? ?ضع

?   31.في ???ئل ?لسبعينا
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? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية ?سبل تفعيلها، جامعة ?لج??ئ? سنة    .164، صفحة 2005/2006ب?كساني ?شي?، مع?قا
? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية ?سبل تفعيلها، جامعة ?لج??ئ? سنة   31   .164، صفحة 2005/2006ب?كساني ?شي?، مع?قا
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? م? ?جل ?لم?ي? م?  ? ?لم?سسية في ?ل??ل ?لمتق?مة ??لتي تم ? م? بي? ?لع??مل ?لخا?جية نج? تغي?? ك?ل

? لتقليل ?لقي?? ?لمالية في ?ل??ل ?لصناعية، مثل  ?لتكامل ?لعلمي لأس??? ?لأ???? ?لمالية ??لت??بي? ??لإج????

? سه?لة ?ل 144?لما??  ? على ?تاحة ?لمص??ي? ?لأجان ? ?لمتح?? ?لأم?يكية ??لتي تن تي ?ص??تها ?ل?لايا

? قي?? على ?عا?? بيع  ? بتحقي ? ?لمتح?? ?لأم?يكية ??ل ?ل?ص?ل ??ص??? في ?س??? ?لأ???? ?لمالية في ?ل?لايا

? ?لمال ?لأجنبي ? ?لإتجا? في ?سه? ?? ?، ?تبسي م? خلال تقليل  ?لأ???? ?لمالية ?لم???حة بشكل خا

? تسجيل، ?مشاكل ?فع ?لأ?با? ?لأسه? بالإضافة ?لى ?فع ?لقي?? ?لمف??ضة على ?لاستثما?  ? ?ج???? ?تبسي

? في  ? ه?? ?لش?كا ? ش?كة ?لتأمي? مما ??? ?لى ?يا?? ?ستثما?? ?لأجنبي م? قبل ?لاية ني?ي??? م? ??

  .?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة

?ة ?لأ???? ?لمالية للمستثم?ي? ??? يمك? ?ضافة ?لى ه?? ?لع? ?مل ?لإتجا? نم? ?يا?? ?لتن?يع ?ل??لي لمحف

?ابع ?لم?سسي مثل ? تض? نصيبا? مت??ي??? : ?ل ? ?لتأمي? خاصة ??? ه?? ?لم?سسا ? ?ش?كا ? ?لمعاشا صنا?ي

  .م? ?لإ?خا? ?لعالمي

?ابع ?لم?سسي في ? ?ل??لية للمستثم?ي? ??? ?ل ? ?لمتح?? ?لأم?يكية،  ?ق? ??تفع مجم?? ?لإستثما?? ?ل?لايا

م?  %7.2?لى  1980م? ?ص?له? في عا?  % 4.8?ليابا?، ?لمانيا، ف?نسا، ??لمملكة ?لمتح?? م? ح??لي 

? ?لتأمي? لل??ل ?لصناعية في ?س???  1993?ص?له? عا?  ? ?ش?كا ? ?لمعاشا ? صنا?ي ? ?لإستثما?? ?ق? بلغ

  .لكل ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة م? ?لقيمة ?لس?قية %3?لأ???? ?لمالية ?لناشئة 

? ?لمتح?? ?لأم?يكية ?لإستثما? في ?لأ???? ?لمالية  ?ابع ?لم?سسي في ?ل?لايا ?يفضل ?لمستثم??? ??? ?ل

?انيي? ?لأ???? ?لمالية ل??ل ?لش?? ?لأقصى، في حي? يفضل ?لمستثم???  لأم?يكا ?لجن?بية، بينما بفضل ?لب?ي

?ابع ?لم?سسي في ?ليا ? ش?? ?سيا??? ?ل   .با? ?لأ???? ?لمالية لجن?

 ? ? ?لأم??ل ?لأجنبية ?لى ?لأس??? ?لناشئة في تحسي? كفا?ته? ?ه?? نتيجة ?لإحتكا ??? ? كما ساه? ت?ف

? ساع? على نقل  ? ?لأجنبية ?لمالية ?لتي تستخ?? ?لتكن?ل?جيا ?لمتق?مة، ?لأم? ?ل? ??لإتصال ?لمباش? بالم?سسا
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? ?ل?سائل ?لتكن?ل?جيا ?لمتق?مة ?لى  ? بإمكانه ?لإستفا?? م? ?ستخ??? تل ه?? ?لأس??? ??صبح ?لمستثم? نتيجة ل?ل

 ? ? ?لمال ?لأجنبي على تل ?? ? ? ?لم?ي? م? ?لت?فقا ? ساع? على ج? ??، ?لأم? ?ل? ? ?لمخا ?لمتعلقة بتخفي

  .?لأس???

? ?لم???? ?لخاصة ?لتي تت?ف? ?يعتق? ?لكثي? م? ?لمحليي? ?نه بلإضافة ?لى ?لع??مل ?لسالفة ?? جانبا كبي?? م

?يل ?ك?لمبيا، ?لى ?لأس??? ?لناشئة في ?م?يكا ?للاتينية ?ش?قي ?سيا خاصة ?س??? ?لأ?جنتي?، ??لب??

? ?فن??يلا   .??لمكسي

 : ?لع??مل ?ل??خلية

? ?ل???  ? لت??? ?ل ? ?لأم??ل ?لى ?لأس??? ?لناشئة لكنها ما كان ??? ? ل? للع??مل ?لخا?جية ?هميتها في ت?ف

? م? ???يا?  ? ?لأساسية للإقتصا? ?لكلي ?ل??خلي ?تحسي? ?لإ?ا? ?لم?سسي ?ما نتج ع? ?ل ? ?صلاحا ?ب ل? ت

? ?لأس???   32.?لثقة بتل

? ?لى ?لأس??? ?لأ????  ? ?لإستثما?? ? لأنها تساع? على ج? ? على ?لع??مل ?ل??خلية ?يضا ع??مل ?لج? ?ل ي

لتحك? صانعي ?لسياسة في ?ل??ل ?لنامية، ?م? ?ه? ه?? ?لع??مل ما  لأنها تخضع" ??خلية"?لمالية ?لناشئة ?تعتب? 

  33:يلي

? ?لإصلا? ?لإقتصا?? –  ?   :سياسا

? ت?في? ?لمنا? ?لملائ? لنم? ?س??? ?لأ????  ? لإصلا? ?قتصا?ها به? ? مع?? ?ل??ل ?لنامية سياسا ?بق

 ? ? ?لى ?لح? م? ت?خل ?ل??لة في ?لنشا ? ه?? ?لسياسا ?ا? ?لمالية، ?هنا ته? ?، مع ت?عي? ??ل ?لق ?لإقتصا?

? ?ستق???  ? ?لتضخ? بالإضافة ?لى تحقي ? ?لعج? ?لمالي ?مع?لا ? تخفي ? ?لإقتصا??، ?ك?ل ? في ?لنشا ?لخا

?  .?سعا? ?لص?

                                                           
32

المالیة الناشئة والأسواق المالیة المتقدمة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة عبد بن قاصد علي صارة، بلغوتي نریمان، الأسواق  
  .22، ص2019/2020، السنة الجامعیة -مستغانم–الحمید بن بادیس 

33   ??? ?ا?، كفا?? ?لأس??? ?لناشئة ????ها في ?لإقتصا? ?ل??ني، ???سة حالة ب??ضة مالي?يا، ????حة مق?مة لنيل شها?? ?كت??? ?ل ? م?نية سل  ?لثال

LMD  ? ? ?لنق?? ??لبن?? ??لأس??? ?لمالية، جامعة محم?–في ?لعل?? ?لإقتصا?ية تخص ? 2015/ 2014 -بسك??–خيض?  ?قتصا?يا  ،53.  
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? ?لنم? ?لإقتصا?? –  ?   :??تفا? مع?لا

? ?لناشئة ? ?لنم? ?لم?تفعة ?لتي حققتها ?لإقتصا?يا ? ?لى تشجيع ، تع? م? ?لع??مل ?لمهمة  ?? مع?لا ?لتي ??

? نم? ?قتصا?ية ?على  ? مع?لا ? ??ل نامية مثل تايلن??، ك??يا ??ن??نيسيا في تحقي ?لإستثما? بأس??قها ?? تمكن

? ?لمالية يفضل?? ?لإستثما? في ?ل??ل ?لتي  ? نج? ?? م?ي? ??لمحاف م? مع?? ?ل??ل ?لصناعية ?لمتق?مة، ل?ل

? نم? م?تفعة في ?ل ? مع?لا ? في ?لمجال تح?ي? ?لتجا?? يت?قع ?? تحق ? ?لتي ??? ??? للتغي?? مستقبل ?ن

 ? ? عنها م? ?يا?? تح?ي? ?لتجا?? ?ل??لية فإنه م? 1993?ل??لية بع? ?تفاقية ج?لة ?لأ???غ?? ، ?ما تمخ

? ?لناشئة ? ع?? م? ?لإقتصا?يا ??? لتمتع ه?? ?ل??ل  34?لمت?قع ?? تحق ? نم? ?على م? ?ل??ل ?لمتق?مة ن مع?لا

? بها م? بانخفا ? فإ? ?يا?? حج? ?لإستثما?? ? ?لمحلي، ?ل?ل ?ل ? ?لأج?? مع ?يا?? س?يعة في ?ل ? في تكالي

خلال ?س??? ????قها ?لمالية س?? يساع? على ?يا?? ق??تها على ?لمتنافسة في ?لساحة ?ل??لية له?? يت?قع 

? ?ل??ليي? ?نه بحل?ل عا?  ? م?ي?? ?لإستثما?? ?ة م %50ستك?? ?كث? م?  2040بع ? محف ? ? ? مك?نا

?ستثما?ية ??لية، عبا?? ع? ????? مالية لل??ل لل??ل س?يعة ?لنم? في ?سيا ??م?يكا ?للاتينية ?ه?? ?ه?? 

? ?لنم? ?لتي سجلتها، ??لتي تت???? بي?  ? ?لأس??? تشكل  %8? %5بفضل مع?لا ? تل سن?يا،  له?? ?صبح

? ??با? م?ك??   .بيئة ج? ملائمة تمك? ?لمستثم?ي? تحقي

?ا? ?لمالي ?ت?سيع ?لملكية –  ?   :?صلا? ?لق

? ?لناشئة، ساع? على ?لنم? س?يع لأس???  ?ا? ?لمالي في ?لإقتصا?يا ?? ح?كة ?لإصلا? ?لتي ع?فها ?لق

? ه?? ?ل??ل بتح?ي? ?سعا? ?لفائ?? ??لتخلي ع? ?لإئتما? ?لم?جه، ??ضع ?لبيئة  ?لأ???? ?لمالية بها، ?? قام
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??? ?لثام?ني  ?ا?، كفا?? ?لأس??? ?لناشئة ????ها في ?لإقتصا? ?ل??ني، ???سة حالة ب??ضة مالي?يا، ????حة مق?مة لنيل شها?? ?كت??? ?ل ? ة سل  ل

LMD  ? ? ?لنق?? ??لبن?? ??لأس??? ?لمالية، جامعة محم? خيض? –في ?لعل?? ?لإقتصا?ية تخص ?  2015/ 2014 -بسك??–?قتصا?يا  ،54.  
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? ?لأس??? ? ? ?لأساسية لتعمي ? ?تخفي ? ?لش?كا ? ?ج???? لمالية، مع ??خال صك?? مالية ج?ي??، ?تبسي

? ? ??ل?س?? على ?لخ?ما   .?لض??ئ

? بتح?ي? سع?  ? للش?كا ? ?لمال، ?سمح ?? ? ? ?ص???? ? ?لم??قبة حسابا ? ?لحك?مة ?لهن?ية مكت فمثلا ?لغ

? ? ?لأسه? في ?لخا?? كما ص?? ? ?ص???? ? ?لج?ي??، بما في ?ل ? ?لإص???? في ?لع?ي? م? ?ل??ل  ?ت?قي

? بي?  ? ?لآلية ?لخاصة بتس?ية ?لمنا?عا ? ?لخاصة ?تنقيتها، كما ?ه? ?لنامية ق??ني? تكفل ?حت??? ?لتعاق??

?، ?ه?? كله ??? ?لى ?يا??  ? على ?لق??ني? ??لل??ئح ?لمتعلقة بشفافية ?لمعاملا ?لمتعاملي? ?تك?ي? لجا? لإش??

? في ?لأس??? ?لناشئة?لثقة ?لمستثم?ي? ?لمحليي? ?ك?? ?لأج   .ان

? م? ?لأ????  ? ?س??? ?لأ???? ?لمالية م? خلال ?يا?? ?لمع?? ?تساه? عملية ?لخ?صصة في تحسي? نشا

? ?لممل?كة سنة  ? ?لإتصالا ? خ?صصة ش?كا في ?يا?? حج?  1990?لمالية، ففي مالي?يا مثلا ساهم

? مضى ? ?لج?ي?? م? ?لأسه? ع? ?? ?ق   35.?لإص????

 ? ??? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة: ?لثاني?لم?ل   م??حل ت

?? متابعة ت??? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة مك? م? ?ضع ??ا? لم??حل ?لنم? ?لتي تم? بها، مع ?لإشا?? 

?لى ?? ??ل كل م?حلة م? س?? لآخ?، ?في كل م?حلة ي???? ه?? ?لس?? نضجا مقا?نة بالم?حلة ?لسابقة، 

? ه?? ?لم?   36:?حل?فيما يلي ع?

  :تتمي? ?لس?? ?لناشئة في ه?? ?لم?حلة بما يلي: ?لم?حلة ?لأ?لى .1

? ش?ي?? في ?لأسعا? -  ? ع?? ?لأسه? ?تع?ضها لتقلبا ? ?لمسجلة ??نخفا  .قلة ع?? ?لش?كا

? ?لسي?لة -   .??تفا? ??جة ?لت?ك? ??نخفا

                                                           
35   ??? ?ا?، كفا?? ?لأس??? ?لناشئة ????ها في ?لإقتصا? ?ل??ني، ???سة حالة ب??ضة مالي?يا، ????حة مق?مة لنيل شها?? ?كت??? ?ل ? م?نية سل  ?لثال

LMD  ? ? ?لنق?? ??لبن?? ??لأس??? ?لمالية، جامعة محم? خيض? –في ?لعل?? ?لإقتصا?ية تخص ? 2015/ 2014 -بسك??–?قتصا?يا  ،55.  
36

ر ، جامعة عبد اصد علي صارة، بلغوتي نریمان، الأسواق المالیة الناشئة والأسواق المالیة المتقدمة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییبن ق 
  .20، ص2019/2020، السنة الجامعیة -مستغانم–الحمید بن بادیس 
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 - ? ? يجعلها تج? ? ?لمحلية  تتجه ?سعا? ?لأ???? ?لمالية في ه?? ?لم?حلة ?لى ?لإ?تفا? ?لأم? ?ل? ?لم?خ??

? ت?جه ?لى ?نش?ة ?خ??، ?ت?م? ?لع?ي? م? ه?? ?لأس??? به?? ?لم?حلة في ?ف?يقيا مثل كينيا  ?لتي كان

 .??مباب??، ?في ش?? ????با مثل ب?لن??

  :?تتمي? ?لأس??? ?لناشئة في ه?? ?لم?حلة: ?لم?حلة ?لثانية .2

? ي?ف? ف?صة ??تفا? مست?? ?لسي?لة مع تن?? ?لأسه?، كما يت? ?لب??  ??ي? ?لل??ئح ?لتن?يمية ?لأم? ?ل? في ت

? تبقى س?? ?لأ???? ?لمالية  ? ?لمستثم? ?لأجنبي ?لكنه مع ?ل ? ?ل?بح، ?م? ث? تب?? في ?جت?? ?كب? لتحقي

صغي?? بالنسبة لإقتصا? ?ل??لة، ??? كا? يت??ي? ?لإعتما? عليها كمص?? تم?يل، ?م? بي? ?س??? ه?? ?لم?حلة 

?، باكستا?، ?لفلبي? ?مص??لب???يل، ?لص   .ي?، ك?ل?مبيا، ?لهن?، ?لمغ?

?: ?لم?حلة ?لثالثة .3   :?تتمي? ?لأس??? ?لأ???? ?لمالية في ه?? ?لم?حلة 

 .تصبح ع??ئ? ?لس?? ?قل تقلبا مع ?يا?? س?يعة في ?لتعامل ?حج? ?لأسه? ?لمص??? - 

?ا? ?ل -  ? ?لق ? ?? ش?كا ?ا? ?لخا ? ?لق ?ا? ت???? ح?كة ?لت???ل مع قيا? ش?كا ? ?لى ق عا? ?لتي تح?ل

?ة ?لناجحة، ?ق? ت?فع ?لحاجة لتقليل  ? م?ي??? م? ?ل?سا ? يخل ??? ?ص????تها ??حا? ??ليا?، ?لأم? ?ل? ? ب خا

? ?سائل لحماية ?لإستثما? في ?لأ???? ?لمالية، ?تشمل ه?? ?لأس??? ?لأ?جنتي?  ?? ?لى ?ستح?? ?لمخا

 .ن???ن??نيسيا، ت?كيا، مالي?يا، ?لمج? ??لتايلا

? تصبح ه?? ?لأس??? ?كث? نضجا ?تتمي? بما يلي :?لم?حلة ?ل??بعة .4   :?هي ?خ? م?حلة حي

 .??تفا? ??جة ?لسي?لة فيها ب??جة كبي?? مع ?نش?ة ?لمتاج?? - 

? م?ش? للحالة ?لإقتصا?ية، كما  -  ??? للأ???? ?لمالية في كثي? م? ه?? ?لإقتصا?يا ? علا?? ?لمخا ?نخفا

? ??جة ثقة ?لمستث ? في ?قتصا? ?ل??لة?نها تعك  .م?ي? ?لأجان

 ،? ? في ?قتصا? ?ل??لة ?تشمل ه?? ?لأس??? ه?نغ ك?نغ، ك??يا، ?لمكسي ? ??جة ثقة ?لمستثم?ي? ?لأجان ?تعك

  .37 سنغاف??? ?تاي???
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? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية ?سبل تفعيلها، جامعة ?لج??ئ? سنة ب?كساني ?شي?، ?سالة لنيل شها?? ?ل?كت??? في ?لعل?? ?لإقتصا  / 2005?ية، مع?قا

 .163، صفحة 2006
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  :خلاصة ?لفصل ?لثاني

 ? ?عنا ?لخ??? ببع ? للأس??? ?لمائية، ?ست ?? ??قنا في ه?? ?لفصل للإ?ا? ?لن ?لمفاهي? ? تق?ي? م? خلال ت

? مفه?مها ? ??ائفها ? ?لممي?? لها، ? . فك?? شاملة ع? ماهية ?لأس??? ?لمالية، م? حي ? ?لخصائ ?ت? ع?

? شكلية لها تأثي?  ?لع??مل ?لتي ت??? ?لى تجا? ?لس?? ?لمالي ??لتي ت? تصنيفها ?لى ع??مل م?ض?عية ??خ?

? ش??? لتك?ي? ??نشا? ? ??? ?لى في ?نجا? ?لس??، كما ?? هنا ? س?? مالي لاب? م? ت??ف?ها، ?ت? ?لت

 ? ? ?لمال ? ه?? ?لأخي?? ب???ها تتم ? ?لس?? ?لمالي ?لمختلفة ??لتي تنقس? ?لى س?? ?لنق? ? س?? ?? تقسيما

?الب?? ? ?لعا?ض?? ?لأم??ل، فهي ?لقنا? ?لتي تيس? ت?ف?  ? في س?? ?لأ???? ?لمالية ?لتي تجمع بها ?ل بالأسا

? ?لاقتصا?ية ?لتي تعاني ?لعج? ?لمالي في ?ج?? ?لأم??ل م? ?لفئ ? ?لمالي ?لى ?لفئا ? ?لفائ ? ?لاقتصا?ية ?? ا

? ت?ف? ?لأن??? مختلفة م? ?س??? ?لأ???? ?لمالية . ?ل?س?ا? ماليي? كحلقة ?صل بي? ?لمستثم?ي? ? ?لم?خ?ي?

?مة  ?"منها ?لمن ?مة، ? مصنفة ?لى ع??  ?" ب??صا ?مة، ??س??? غي? من ? معايي? غي? ?لمن ? بحس تصنيفا

? على ??خا? ?م??له?، ? ه??  معينة، مما ساع?ها على ?يا?? ج?بها للمستثم?ي?، ? ?قبال ?لأف??? ? ?لش?كا

? بالثقة بها ?كب? ? ع?ي?? ?? ? لا تت?ف? في غي?ها م? ?لأس???، ? قيامها ب??ائ   .?ضافة لتمي?ها بخصائ
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? ? ?لهن?سة ?لمالية: ?لفصل ?لثال ????:  

? ?لمالي ? ?لهن?سة ?لمالية كل ما يستخ?مه ?لم?ي? ?? ?لمهن? ? ?لهن?سة ?لمالية  38نقص? بأ??? ? ?ه?? في تحقي

? للإشا?? ?ليها سابقا ? م? خلال ?بتكا? ?ه?? يع. ??لتي تم ني ?? ?لأ??? ?لأه? للهن?سة ?لمالية ?لعقل ?لبش?

? ? ?لم?سسا ? ?لمالية بما يخ?? ?ه?? ? ??لعمليا ? ?لعا?? بي? ?لاقتصا?يي? على . ?ت??ي? ?لأ??? ?ق? ج?

?? ?لكثي? م? ?لباحثي? في  ? ?لمالية بال??جة ?لأ?لى، بل ?ين ? ?لهن?سة ?لمالية هي ?لمشتقا ?عتبا? ?? ????

?ا? ?لفك? ?لاستثما? ?نجا?? ?لى ح? ?لآ?ق ? ?لمالية كأفضل ما سات   .ضايا ?لمال ??لاستثما? ?لى ?لمشتقا

? ?لأ?ل ??ها : ?لمبح ? ?مخا   :مفه?? ?لمشتقا

? كا?  ? ج?ي?? بأشكال متع??? في مجال صناعة ?لأ???? ?لمالية حي ? ?لأخي? ?تجاها ? في ?لسن?? ?نتش?

? منها حماية ?لمستثم? ض?  ? ?لعق?? ?لآجلة، ?لعق?? ?لمستقبلية، ?لغ? ??، ?م? بي? ?ه? ه?? ?لأ??? ?لمخا

? ?، ?عق?? ?لمبا?لا   .عق?? ?لخيا??

? ?لأ?ل ? : ?لم?ل  :مفه?? ?لمشتقا

? ?لأ?ل ? قيمتها م? قيمة ?لأص?ل ?لمعنية  :?لتع?ي ) ?? ?لأص?ل ?لتي تمثل م?ض?? ?لعق?(هي عق?? تشت

? ?جنبية ??لأص?ل ?لتي تك?? م?ض?? ق? تك?? ?س ? ?? سلع ?? عم?لا ? ...ه? ?? سن?? ?لخ ?تسمح ?لمشتقا

? ??با? ?? خسائ? على ???? ?لأصل م?ض?? ?لعق?  .للمستثم? بتحقي

? ?لثاني ? ?لاستثما?ية، ????? مالية،  :?لتع?ي ? م? عق?? ?ساسية للأ??? عبا?? ع? عق?? ف?عية تبنى ?? تشت

? ?جنبية  ? ما ?ص?لح عليه ... عم?لا ?ا ? في ن ? ?ستثما?ية مشتقة ??ل ? ?لعق?? ?لف?عية ???? لينشأ ع? تل

 .?لهن?سة ?لمالية

? ? ?لثال ? ببن?? خا?? ?لمي? :?لتع?ي ?نية، ?تتح?? قيمته بقيمة ??ح?? ?? ?كث? هي عبا?? ع? عق?? مالية تتعل

?ة بها ? ?لأساسية ?لم?تب ? ?? ?لم?ش?? ? ?? ?لأ???  39.م? ?لم?ج???
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? ?هي ?ه? لنا عناص? ?لمشتقا   :?بنا?? على ما تق?? ي

 40.عق?? تت? تس?يتها في تا?يخ مستقبلي

? ?ستثما?? مب?ئيا ?? مبلغ مب?ئيا صغي?? مقا?نة بقيمة ?لعق? ?ل  .لا تت

 .قيمتها على ?لأصل ?لمعني، ?? ?لأصل م?ض?? ?لعق? تعتم?

? ?لثاني ? ?لمالية ?????تها : ?لم?ل ?? ?لمشتقا   :مخا

?? متع???، مما ?فع  ? ?لى مخا ? ?لمالية بتغ?ية م??ك? قائمة، ?لا ?نها تتع? ? ??س??? ?لمشتقا تتمي? ????

??، غي? ?? ه?? ?لعمل يعتب? ?لمختص?? ?? ?لعامل?? يحا?ل?? في مجال ?لهن?سة ?? يتع?ف?? ث?  يقيس?? ?لمخا

? ?لكبي??   .م? ?لتح?يا

? ?لمالية ?? ?لمشتقا   :مخا

? يمك? تصنيفها على ?لنح? ?لتالي ?? ?لتي ت??جه ?لمتعاملي? في ?س??? ?لمشتقا   :?لمخا

? ?يع? ?كث? ?نتشا?? في ?? ع?? ?فا? ?ح? ??في ?لعق? بالت??مه ?لتعاق?ية ?لمح??? في ?لعق? ?لمشت ?لأس???  مخا

?? ?لإئتمانية ?مة ?تسمى بمخا  .?لغي? ?لمن

? ?لسي?لة ?? نق ? في س?? ?مخا ? غي? ?لمت?قعة في ?سعا? عق?? ?لمشتقا ?? تقلبا  .مخا

? ? ?لإ???? في مجال ?لتعامل بالمشتقا ?? ?لإ???ية ??ل?قابية، ??خفا ?? تشغيلية ناتجة ع? ع?? كفا?? ?لن  .مخا

? في ?لعق??، ?ع ?? س?? ?لت?ثي ? ?للا?مة للتعاق?، ??ل?ضع ?لقان?ني مخا ? ?لمقابل بالصلاحيا ?? ?? تمتع ?ل

? ? ?ع?? ?لق??? على ?لتنفي? ?لقضائي في حالة ?لتعث? ?? ?لإفلا ? ?لتعاملا  .غي? ?ل??ضح لبع

? خلل في ?لم?ك? ?لمالي لم?سسة مص?فية ?? مالية تتعامل في س??  ?مة ?لناتجة ع? ح?? ?? ?لمنت مخا

?  .?لمشتقا
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? ?لمالية ?? ?لمشتقا   :????? مخا

? كأ???  ?? ?بي? ?ستخ??? ?لمشتقا ? كأ??? لإ???? ?لمخا يج?? بنا نن?? ?لى ض???? ?لتف?قة بي? ?ستخ??? ?لمشتقا

?? ?لقائمة  ?? ?نما تعني ?ستب??ل ?ح? ?لمخا ? كأ??? م? ?لمخا ??، ?? ?ستخ??? ?لمشتقا ? م? ?لمخا للاحتيا

?? ج?ي?? تك?? ?قل تكلفة  ? ?لأ?با? ?? بمخا ? ?لمص?فية ??لمالية م? تحقي ??كث? م??نة، مما يمك? للم?سسا

? لن??  ??، ?نما يعني تقليل ?لتع? ? م? ?لمخا ? كأ?لة للاحتيا ? ?لخسائ?، بينما نج? ?ستخ??? ?لمشتقا تجن

? ?لأ?با? ? لتحقي ? ?لف? ?? مقابل ?لتخلي ع? بع   41.معي? م? ?ن??? ?لمخا

? كأ??? ?? ن?ج?ها فيما يلي ??? ?ستخ??? ?لمشتقا ? ?تبا? ع?? مخا ?? يست?ج   :لإ???? ?لمخا

? على مسببتها مثل ?سعا? ?لفائ??،  ?? ?لتي يمك? ?? ت??جهها ?لم?سسة ?بالتالي ?لتع? تح?ي? ?ن??? ?لمخا

? ?لخ  .?سعا? ?لص?

?? ع? ?عمال ?لم?سسة  .حص? ?لمخا

 ?? ? لمجابهة ه?? ?لمخا ? ?لمشتقا ? م? ???? ? ?ل?بح للم?سسة?ختيا? ما يناس  .?????تها بما يحق

? لنتائجها  ? ?لتي ت? ?ختيا?ها مع ?لعمل على ?ضع تنب?? ?ضع ن?ا? فعال لم??قبة ???? ?ستخ??? ?لمشتقا

 .?لمستقبلية
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? ?لثاني ? ?لمالية:  ?لمبح   :?ن??? ?لمشتقا

? ?لمالية ?لتي يت? تق?يمها ?ما خا? ?لب??صة ?? عب?  ? ع?? م? ?لمشتقا  EXCHANGE42.هنا

? بأ??? ?لأصل ?لأساسي ?تتأث?  ? كما يليقي? ?لمشتقا   :يمك? تميي? ?لأن??? ?لآتية م? ?لمشتقا

? ?لأ?ل  :??ن??عها ?خصائصها??لمستقبلية   مفه?? ?لعق?? ?لآجلة : ?لم?ل

 ?لعق?? ?لآجلة .1

  مفه?? ?لعق?? ?لآجلة 1- 1

? بي? ??في? للتعامل  ? ?لعق?? ?لآجلة على ?نها ?تفا ? يتح?? عن? ?لتعاق? على ?? تع? على ?صل ما على ?سا

? عليه   43.يك?? ?لتسلي? في تا?يخ لاح? متف

??فا? على تسلي? ?لأصل محل ?لعق? س???  ? ?ل ? بمقتضا? يتف كما ع?فه صن??? ?لنق? ?ل??لي بأنه ?لعق? ?ل?

? عليه ? معينة ?في تا?يخ مح??، ?بسع? ?لتعاق? ?لمتف   .كا? حقيقيا ?? مالية، بكميا

? على ش??? ?? ?صل معي? في تا?يخ مح?? في  ? بأنها عق?? يلت?? بمقتضاها ??في ?لعق? باتفا ?تع?

? بي?  ? ?مغل ? خا ? عليه في تا?يخ ?لتعاق? يسمى سع? ?لتنفي? فهي ?تفا ?لمستقبل في ?لمستقبل ?بسع? يتف

??في?   .?ل

? ?لأسعا? ?لس?قية للسلع ??  ? تستخ?? ?لعق?? ?لآجلة ك?قاية م? تقلبا ? ??لق?? ? ?لخ??نة ?? ?لسن?? ????

? بإب??? ?لعق?? ?لآجلة  ? ??ل ? ?لعملا ? ص? ?حتى ?سعا? ?لفائ??، كما تستخ?? ?لعق?? ?لآجلة لتقليل خ?? ت?ب?

? في ?لأس??? ?لعالمية   .لأسعا? ?لص?

  :?ن??? ?لعق?? ?لآجلة. 2- 1

? م? ?همها ? ?لعق?? ?لآجلة ?لى ?صنا   :يمك? تصني

? ?سعا? ?لفائ??، ?هنا يت? : ?لعق?? ?لآجلة لأسعا? ?لفائ??. 1- 2- 1 ?تستخ?? ه?? ?لعق?? في ?لحماية ض? تقلبا

? سع? ?لفائ?? م? تا?يخ  ? معي? يت? ?لحص?ل عليه في ?لمستقبل ?يت? تثبي ? على سع? فائ?? على ق? ?لاتفا

? ?حتى تا?يخ ?لتنفي?   .?لاتفا
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? بي? ??في? لش??? ?? بيع كمية معينة م? عملة ?جنبية  :??لعق?? ?لآجلة لأسعا? ?لص?. 2- 2- 1 ?هي ?تفا

? عليه عن? كتابة ?لعق? ?يت? تثبيته حتى تا?يخ ?لتنفي?  ? في تا?يخ ?جل ?بسع? يت? ?لاتفا مقابل عملة محلية ??ل

? ?لأجنبية، ?لا ?نه يأخ? عليها  ? ?لعملا ? ?سعا? ص? ?? تقلبا ع?? ?تستخ?? ه?? ?لعق?? للحماية ض? مخا

 ??? ? عن? تنفي? ?لعق? مستقبلا ن قابليتها للتح?يل ??لتنا?ل عنها ?لا يمك? ?لاستفا?? م? تح?? ?سعا? ?لص?

  .لالت??? بسع? ت? تح?ي?? مسبقا

? ?لعق?? ?لآجلة. 3- 1   :خصائ

? ?لممي?? له?? ?لعق?? فيما يلي   :يمك? حص? ?لسما

? لا تك?? ?لعق?? ?لآجلة بصفة عامة  ? يتفا?ضا? ?لم??نة حي معيا?ية ?ه?? يعني ?? كلا م? ?لبائع ??لمشت?

 .على ش??? ?لعق?

? كلا م? ?لبائع ??لمشت?? ?لخ??? م?  ? ??? ?غ ? ?لأخ?? فهي لا تتمتع بالسي?لة، حي مقا?نة بالمشتقا

? ?لآجل فإنه يحتا? ?لى ?? يج? شخصا ?خ? ليحل محله ?يقبل ?? يت? بيعه ?يا?   ).بيع ?لعق? له(?لاتفا

?? ي ?? ?لائتما? ?? ?لعج? ع? ?لس??? ?هي مخا ?? ?لعج? ?? مخا تضم? ?لعق? مشكلة محتملة ?هي مخا

? ?لعق? ?لآجل على ?ل?فا? بالت??ماته  .ناشئة ع? ع?? ق??? ?ح? ????

يتح?? ?ل?بح ?? ?لخسا?? م? ?لعق? ?لآجل مباش?? م? خلال ?لعلاقة بي? سع? ?لس?? ?لفعلي للأصل محل 

? بي? ??في ?لعق??لتعاق? ?سع? ? ? ت? تصميمه في ?لعق? م? خلال ?لاتفا  .لتنفي? ?ل?

? ع? ب??ية ?لعق? ? قيمة ?لأصل ?لآجل، ?لا ت?ج? م?ف?عا  .في تا?يخ ?نتها? ?لعق? تتحق

  :?لعق?? ?لمستقبلية. 2

  :مفه?? ?لعق?? ?لمستقبلية. 1- 2

? ?لعق?? ?لمستقبلية ي لمشت?يها ?لح? في ش??? ?? بيع ق?? تع?,عق?? ?جلة قابلة للت???ل في ?لب??صة  تع?

  44.معي? م? ?لأص?ل ?لمالية ?? ?لعينية بسع? مح?? سلفا على ?? يت? ?لتسلي? في تا?يخ لاح? 

? ?يضا   على ?نها ?لت??? متبا?ل بي? ??في? ?لبائع ??لمشت?? ?صل س??? سلعة ?? ?صل مالي في  ?يع?

 ? ? ?لحالي ? ? عليه في ?ل?ق ? ?لتعاق?، ?لا ?? ?لعق?? ?لمستقبلية عق?? نم?ية م? تا?يخ لاح? بسع? يتف ?ق
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? ?لحج? ?تا?يخ ?لتسلي? ?ن?عية ?لأصل ?لمت???ل بالإضافة ?لى ?ج?? س?? م?ك?? ?سمي للعق??  حي

 ? ? يق?? كل ?? ?، حي ? بي? ?لبائع ??لمشت? ? ?لتس?ية ك?سي ?لمستقبلية ?يت? فيها عا?? ?لتعاق? م? خلال بي

? لضما? ?تما? ?لعق?ب?ضع مق??? مالي ل??  ? ?لمب?ئي ??ل ? ?لتس?ية يسمى ?لهام   .بي

?ه? لنا ??كا? ?لعق? ?لمستقبلي ?هي ? ي ? ?لساب   :م? خلال ?لتع?ي

? ي?فع عن? تسلي? ?لأصل ?فقا لآجل ?لعق?: ?لسع?  .??ل?

? عليه ??في ?لعق? لإتما? عملية ?لتبا?ل: تا?يخ ?لتسلي? ?? ?لتس?ية ? يتف  .ه? ?لتا?يخ ?ل?

? على بيعه ?ش???? بي? ??في ?لعق? ??ل?? ق? يك?? بضاعة ?? ????? : ?لعق?محل  ?يقص? به ?لشي? ?لمتف

 ? ?، عملا  .?لخ.... مالية، م?ش??

? ?لثاني :  مشت?? ?لعق? ?? ? عليه لل ?ي? ?فع ?لسع? ?لمتف ? ?لملت?? باستلا? ?لشي? محل ?لعق? ن ?? ه? ?ل

 45.في تا?يخ ?لمح?? في ?لمستقبل) ?لبائع(

? : بائع ?لعق? ?? ? عليه م? ?ل ?ي? ?لحص?ل على ?لسع? ?لمتف ? ?لملت?? بتسلي? ?لشي? محل ?لعق? ن ?? ه? ?ل

 .في تا?يخ مح?? في ?لمستقبل) ?لمشت??(?لأ?ل 

  :?ن??? ?لعق?? ?لمستقبلية. 2- 2

? ع?? ?شكال م? ?لعق?? ?لمستقبلية ن?ك? منها   :هنا

? عليها م? سلعة ما  ?يمثل :?لعق?? ?لمستقبلية على ?لسلع. 1- 2- 2 ? كمية متف ?لت??ما م? ?لبائع بتسلي? ?لمشت?

? ب?فع ?لمبلغ عن?  ? يلت?? ?لمشت? ? عليه، حي ? لقا? سع? معي? متف ? عليها خلال م?ع? ما ?ل ? متف بم?صفا

  .?لاستلا?

2 -2 -2 .? ? ب?فع مبلغ  :?لعق?? ?لمستقبلية على ?لم?ش?? م? ?لأم??ل يمثل ?لعق? ?لت??ما مع ?لبائع ?لى ?لمشت?

? لقا? مبلغ يمثل سع?  مسا?? ?لى حاصل ج??? قيمة بالمست?? ?ل?قمي في ب??ية ?لت???ل ي?? تس?ية ?لعق? ??ل

? ?لي?? ?هنا يت? ?لاكتفا? بالتس?ية ?لنق?ية ? ?لأسه? . ?لعق? ?س???? في ?ل ? تن??? ?لعق?? ?لمستقبلية لم?ش?? حي

? بمبلغ م? ?لنق??  ? على ?لت??? بتسلي? ?لمشت? ? عليها ?لمضاع ?ل ? ي يسا?? قيمة ثابتة لمع?? ?لم?ش??

? سع? ?قفال ?خ? ي?? للتعامل على ?لعق?  ?سع? ) ي?? ?لتسلي?(مض??بة في ?لف?? بي? قيمة ?لم?ش? على ?سا

  .ش??? ?لعق?

? عليه في ?لعق :خيا? ?لعق?? ?لمستقبلية. 3- 2- 2 ? ?تمثل عق? مستقبلي بتا?يخ مماثل لتا?يخ ?لتسلي? ?لمنص?

  .?لمستقبلي، ففي خيا? ?لأسه? يح? لمشت?? ?لخيا? ع?? تنفي? ?لعق? ?لمستقبلي مكافأ? ?لتي ي?فعها مح?? ?لعق?
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? ?لحاصلة لأسعا? ?لفائ??  :?لعق?? ?لمستقبلية على ?سعا? ?لفائ??. 4- 2- 2 ? ?لتقلبا ? ه?? ?لعق?? بسب ?ستخ?م

? ?لخ?ينة على ?لأ???? ?لمالية ?تنقس? ?لى عق?? ?لفائ?? قصي?? ?لأ ? ?لخ?ينة ?لمستقبلية ?سن?? جل، ???نا

 .46 ?لمستقبلية

? ?لعق?? ?لمستقبلية. 3- 2   :خصائ

? عليه مسبقا في تا?يخ ?لتعاق? على ?? يت? ?لتسلي? في تا?يخ  يت? ?لش??? في ?لعق?? ?لمستقبلية بسع? مح?? متف

? ?لأسعا? ?تغي?ها، ? ?? تقل ? مخا ? ?? تخفي ? يت? تجن ?? ?لى ?لسع? في ?لس?? لاح? مح?? ?ب?ل ? لا ين

? ق? يك?? م?تفعا  .?لحاض? عن? ?لتنفي? ?ل?

? ?لمقاصة  ? ?س?ا? ?? بي? ??يقة ?لم??? ?لعلني ?لمفت?? ع? ??ي يت? ?لتعامل في ?س??? ?لعق?? ?لمستقبلية ب

? ?لتي تت? ي?ميا بي? ??في ?لعق?  .ت?كل ?ليها عا?? تن?ي? ?لتس?يا

 ? ? في تا?يخ لضما? تنفي? ?لالت??ما ?لمتبا?لة بي? ??في ?لعق? ?لمستقبلي، يل?? كل منهما عا?? بأ? يسل? ?ل?سي

م? ?لقيمة ?لإجمالية للعق?، ?لا يت? ?ست????ها  %15 - 05نش?? ?لعق? هامشا معينا تت???? قيمته عا?? ما بي? 

? عا?? بإج??? تس?ية ي?مية بي? ?? ? ?لا عن? ?لتس?ية ?? تصفية ?لعق?، ?يق?? ?ل?سي ? ?لتغي?? في ?لعق? تعك

? على سع? ?لعق?  .?لسع?ية ?لتي تح?

??? كا? م? ?لممك? تح?ي? ?لعق?? ?لمستقبلية على ?? سلعة فإ? قليلا م? ?لسلع تت??ف? فيها ?لش??? ?لتي 

?مة للعق?? ?لمستقبلية ?م? ?همها ? ?لأس??? ?لمن  :تناس

 لعق? قابلية ?لتخ?ي? بما يتيح ت?في?ها في ?لتا?يخ ?لمح?? في?. 

 ???لكمية ??لج? ? ? م? حي  .?? تك?? ?لسلعة قابلة للتنمي

 قيمة مقا?نة لحجمها ? ? ?لسي?لة لس?قها ??? ? نش? على ?لسلعة بما يحق  .?? ي?ج? ?ل

 ?ش??? ?لتعاق ? ? ?لعق?? ?لى تنمي ? ب??صا ?? للعق?? ?لمستقبلية لجأ  47.لضما? ت?في? س?? من

 لأصل محل ?يقص? بها ?لكمية ??ل?ح? :?ح?? ?لتعامل? ? ? باختلا ? ?لعق? ?لتي تختل ? بها مك?نا ? ?لتي تقا

 .?لتعاق?

 ?تتضم? ?لشه?? ?لتي سيت? ?لتعامل فيها على ?لعق? ?على ?لفت?? ?ل?منية ?لتي يت? فيها  :ش??? ?لتسلي?

 .?لتسلي? ??ل?سيلة ?لفعلية ?لتي يسل? بها ?لبائع ?لأصل ???جة ?لج??? محل ?لتعاق?
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 لأسعا? ? ? ?لأصل محل ?لعق?  :?ح??? تقل ? ?لسع?ية حس ? ?س??? ?لعق?? ح??? ??نى للتغي?? ? تع? حي

? خلال ي?? ??ح? ? ?لسع?ية ?لتي تح?  .?ح??? ?قصى للتغي??

 ?  .?يقص? بها ?لح? ?لأقصى لع?? ?لعق?? ?لمضا?بة ?لتي يمك? ?? تك?? بي? مستثم? ??ح? :ح??? ?لمعاملا

 لمب?ئي? ? ? ??في ?ل :?لهام ? لالت??مه فق? تق?? ?لكي لا يتع? عق? للض?? نتيجة ع?? تنفي? ?? ??

? ?لأصل محل  ? باختلا ? قيمة ?لهام ? ?لسمس?? ?تختل ??في? لبي ? مب?ئي ي?فعه كل م? ?ل ? هام ف?

 .م? قيمة ?لعق? %15 - 05?لتعاق?، تت???? نسبته ما بي? 

? ?لثاني ? : ?لم?ل ? ??ن??عها عق?? ?لمبا?لا   :??لخيا??

1. ?   عق?? ?لمبا?لا

1 -1 ?   :مفه?? عق?? ?لمبا?لا

 ? ?? ? نق?? ?? ?صل يمتلكه ?ل ? ?لنق?? ?? ?صل مقابل ت?ف ? بي? ??في? لمبا?لة ن?? معي? م? ?لت?ف هي ?تفا

? عليها عن? ?لتعاق? على ?? يت? ?لأصل محل ?لتعاق? في تا?يخ  ? ش??? يتف ?لأخ?، بالسع? ?لحالي ?بم?ج

? ?لتي ت?فع48لاح? ? ?لع?ي? م? ?لممي?? ? منها ، هنا ? ?لى ?ستخ??? عق?? ?لمبا?لا   :?لم?سسا

1 -2  ?   :تتع?? عق?? ?لمبا?لة ?لى ?ن??? كثي?? ن?ك? منها :?ن??? عق?? ?لمبا?لا

1 -2 -1 ? ? فائ?? ثابتة على : عق?? مبا?لة ?لعملا ? ?م?ف?عا تتضم? في ?بس? ص??? لها مبا?لة ?صل ق?

 ? ? ثابتة على ?لق? ? ?م?ف?عا ? بعملة ما بأصل ق? مكافئ تق?يبا بعملة ?خ??، ?يمك? ?ستخ??? مبا?لة ق?

? بعملة ?خ?? ? بعملة ما ?لى ق?   .?لعملة في تح?يل ق?

? ?ل??خلة في ?لمبا?لة على ??  :مبا?لة ?سعا? ?لفائ?? 2- 2- 1 ? ?ح? ???? في عق?? مبا?لة ?سعا? ?لفائ?? ي??ف

? يتسل? سلسل ? ?ل?ق ? ?لفائ?? ?لثابتة ?في نف ? ?لنق?ية ?لتي تعتم? على ي?فع سلسلة م? مع?لا ة م? ?لت?فقا

? ?لفائ?? ?لعائمة  ? على ?ستلا? سلسلة )?? ?لمتغي??(مع?لا ? ?لأخ? ?ل??خل في ?لعق? ي??ف ?? ، ?في ?لمقابل ?ل

? ?لفائ?? ?لمتغي?? ? ?لفائ?? ?لثابتة مقابل ?فع سلسلة م? مع?لا   .م? مع?لا

? هي عبا?? ع? مبا?لة : عق?? مبا?لة ?لبضائع 3- 2- 1 ?? ??في? بالش??? ?لآني م? ?ل يق?? بم?جبها ?ح? ?ل

 بيع ? ? ?ل?ق ?لأخ? لكمية معينة م? ?لسلع محل ?لتعاق? بالسع? ?لسائ? ?يت? س??? ?لثم? ف????، ?بيعها في نف

? عليها ?يضا ? متف ? يت? ?لس??? على فت?? ? عليه مسبقا، بحي   .?جلا بسع? متف
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? ?لالت??? لل?خ?ل هي عق :عق?? ?لمبا?لة ?لخيا?ية 4- 2- 1 ? خيا? مبا?لة ?سعا? فائ?? يع?ى حاملها ?لح? ?لي

 ? ? عليها ?ق في صفقة مبا?لة ?سعا? فائ??، ثابتة ?? متغي??، خلال م?? مح??? مستقبلية بش??? يت? ?لاتفا

? للاستفا?? م? ?سعا ? م? ?لمبا?لة ?لخيا?ية ه? ?تا? ?لف?صة للعميل ?لمقت? ? ?لتعاق? على ?لخيا?، فالغ?

  .?لفائ?? ?لمنخفضة خلال فت?? معينة قا?مة

? ? ?هي مبا?لة ?سعا? ?لفائ?? ?مبا?لة ?لعملا ? ن?عا? م? ?لمبا?لا   . 49هنا

? بينهما ?لشكل ?لم??لي ي?ضح    :?لإختلا

?: )02(?لشكل ?ق?   ?ن??? عق?? ?لمبا?لا

? ?لعبا??، ?لهن?سة ?لمالية ?????تها بالت?كي? على هاش? ف?: ?لمص?? ? ?? ?با ? ?لخيا?? ?لاست??تيجيا

?   .87- 86?لمالية،م?سسة ?ل????، عما?، 
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2. ?   عق?? ?لخيا??

2 -1 ?   :مفه?? عق?? ?لخيا??

? لها،  ?? ?لتي يتع? ? ?لاستثما? ?لح?يثة ?لتي تع?ي للمستثم? ف?صة م? ?لمخا ? ?ح?? ???? تمثل ?لخيا??

? ? ?لخيا?? ? تعا?ي   :ن?ك? منها ?هي تعتب? ب?يل ع? ?لمتاج?? ?لمباش??، ?ق? تع??

? ?لإل??? , هي عق?? قان?نية تمنح حاملها ?لح?  لش??? ?? بيع م?ج?? مح?? بسع? مح?? في ?? قبل , ?لك? لي

  50.تا?يخ مح?? سلفا 

? ?لأ?ل ? ?لت???، في ش??? ?? بيع ?صل  :?لتع?ي عق? ?لخيا? ه? عق? يع?ي لحامله ?لح? في ?ختيا?، ?لي

? ه?? ?لاختيا? له ?لح? في تنفي?? م? ع?مه، فإنه ي?فع لم?  ??? لأ? مشت? مالي مح?? خلال فت?? معينة، ?ن

? ت?فع عن? ?لتعاق? ?ع?ا? ه?? ?لح? ?ه? مح?? ?لاختيا? مكافئة غي? قابلة لل?? تسمى ثم? ?لخيا? ?? ?لعلا? ?

 .?لا تعتب? ج?? م? قيمة ?لعق?

? ?لثاني ?  :?لتع?ي ? عليه سلفا، ?لا يت?ت ? بأنه ح? ش??? ?? بيع سلعة ما في تا?يخ مح?? في سع? متف يع?

 ? ?يع ?? يما?سه ?? يت?كه، ?يصبح ?لمضا? على مشت?? ?لخيا? ?لت??? بيع ?? ش??? ??نما مج?? ح? يست

? ?لأ?ل مالكا للخيا? بمج?? ? ?? ??في? يتعه? بم?جبه ?ل ? بي? ?ل ?? ) ?لبائع(فع قيمته للخيا?، فالاختيا? ?تفا

? ?لثاني  ?? ?(يع?ي لل ? ش??? ) ?لمشت? ? مالية ?? سلع حس ? ?جبا? لش??? ?? بيع ???? ?لح? ?لي

? عليها في ?لعق?  .منص?

? ? ?لثال ? على ح? مج?? يخ?ل صاحبه بيع ش :?لتع?ي ي? مح?? ?? ش???? بسع? عق? ?لخيا? ه? عق? يع?

??في?  51.معي? ?يلة م?? معينة ?? تا?يخ مح??، ?ما مباش?? ?? م? خلال هيئة ضامنة لحق?? ?ل

? ?لت??ما في بيع ?? ش??? شي? معي?، بسع? معي? خلال فت??  ? على ?نه عق? يمثل للمشت?? ?لي ?يع?

? ? ?لشي? بالسع? ?لمتف ? ?لفت?? ?ل?منية، مقابل مبلغ  ?منية معينة، ?يل?? بائعه ببيع ?? ش??? ?ل عليه خلال تل

  .مح?? ي?فعه مشت?? ?لعق?، يسمى ?لصفقة ?لش??ية
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  :?عق? ?لاختيا? يتضم? مجم?عة م? ?لأ?كا? ?هي

 ?يق?? بش??? ح? ?لخيا?  :مشت?? ?لح ? ? ?ل? ، م? مح?? )خيا? ?لبيع ?? خيا? ?لش???(?ه? ?لشخ

 52.?لعق?

 ?عليه  :مح?? ?لح ? ?، مقابل مكافئة ?يج ? يق?? بتح?ي? ?لح? لصالح ?لمشت? ? ?ل? ?ه? ?لشخ

? ? في ?ل ? ?لمشت?  .?لتنفي? ??? ?غ

 ?يت? تح?ي?? للأصل عن? ?ب??? ?لعق?، ?يت? ?لتنفي? على ?ساسه :سع? ?لتنفي ?  .?ه? ?لسع? ?ل?

 ?ه? ?لتا?يخ ?لتي يت? فيه تنفي? ?لعق? :تا?يخ ?لانتها? ?? ?لتنفي?. 

 ع? ?لح?  :مكافئة ??لعلا???ل ? ? مح??? كتع?ي ? ح? ?لخيا? ? ? على ?فعه م? مشت? ه? ?لمبلغ ?لمتف

? في ?لتنفي? ?? ع?? ?لتنفي?  53.?لمكتس

2 -2 ?   ?ن??? ?س??? ?لخيا??

 ? ? لأنها تساه? بشكل كبي? في ت?في? خيا?? ? ??ح?? م? ?ه? م??يا ?لتعامل بالخيا?? ?? ?س??? ?لخيا??

?مة ?لتي يمك? ?يجا?ها كما ملائمة، فهي تنقس ?، ?س?? غي? ?لمن ?مة مثل ?لب??صا ? ?لى قسمي? س?? ?لمن

  :يلي

?مة ?? ?لم???ية 1- 2- 2   :?لأس??? ?لغي? ?لمن

? كا? يت? ?لتعامل م? خلال 1972?ه? ه?? ?لس?? عا?  ، ?ه? تا?يخ ?نشا? ب??صة شيكاغ? للاختيا? حي

? ?لتاج?  ? يلع ? ?لسمس??، ?كا? يشمل على ع?? مح??? م? تجا?? ?لسمس??، حي ? ?لتجا? ?بي? مكات

? بي? مشت?? ?لخيا? ?مح?? ?لخيا?، ?نا??? ما يق?? ه?? ?لسمسا? بلع ? ??? ?ح? ?لسمسا? ??? ?ل?سي

??في? في ?لعملية  ? ?نه على )?لمح?? -?لمشت??(?ل ، ?يك?? عمل ?ل?سي? م? خلال ?لإعلا? في ?لصح

? مع ?لمستثم?ي? في ?لأس??? س??? كان?? مستثم?ي? ?? مح??ي? للخيا?، ??نه على  ?ستع??? لعق? صفقا

??في? لل?ص?ل ?لى تا?يخ ?سع? ?لتنفي? مح?? للاست ? مع ?ل ? ?تح?ي? ?يضا مق??? ?لمكافأ?، ?ستع??? للتفا? حقا

??في? لأ? ش??? ?لتعاق?  ???خل ه?? ن?? م? ?لس?? لا يمك? تح?ي? نم? ?شكل مح?? للعق? ?لمب?? بي? ?ل

 ? ? ه?? ?لش??? على عق? لسه? ?خ? بش?كة ?خ??، ?ما ?لمشاكل ??لصعا على سه? لش?كة ما لا يعني ت??ف

? ?لتعامل في س?? ?لخيا? فه ?مة، ?كما ?ك?نا سابقا ?لتي ت??جه ?? ? متع??? ?خاصة في ?لأس??? ?لغي? ?لمن
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? م?  ? ?لتعامل، بل ?في ?حيا? كثي?? ق? يستحيل ?لتخل فإ? ه?? ?لعق?? تصبح عق?? شخصية بي? ????

? ي?فعه  ? في سي?لة ?لاختيا? ?ه? ?لثم? ?ل? ? تعني ضع ?لاختيا? قبل تا?يخ ?نتها? صلاحيته، ?ه?? ?لصع?با

?? ?لمشت?? ?ل?? ?  يتعامل في ?لس?? غي? ?لمن ? ?هي ?نص?? ??لس?? نفسه يق?? ثمنا ج??? ه?? ?لصع?با

? ?لس?? لا تتجا?? نسبتها  م? ?جمالي حج?  %10?لمستثم?ي? ع? ?لتعامل به، ?فعلا فإ? نسبة تعاملا

  .?.?.?لتعامل في عق?? ?لاختيا? في ?ل?

?مة 2- 2- 2   :?لأس??? ?لمن

?مة للتع ? م? قبل ?لم?سسي? في ب??صة شيكاغ? ت? ?نشا? ??ل س?? من ، 197354امل في عق?? ?لخيا??

? ?س???  ??? ?، ت ? شعبية عق?? ?لخيا?? ? ?لحي? ت?سع ?، ?من? ?ل ? عليه ب??صة شيكاغ? للخيا?? ?ل?? ??ل

?مة خاصة سنة  ? ?لمنت ? 1983عق?? ?لخيا?? ? ج?? منها م? عملية س?? ?لمال في ?ل?ق ? ت?ل ، ??صبح

? ?لتعامل بها ?لى عا? ?لحاض? ?ت?جع ب??ي ? عملها كس?? ثان??  1970ا ? ?لأم?يكية ث? ب?? في ?س??? ?لمال

?مة عا?    .CBOT)في ب??صة شيكاغ?  1973من

 ،? ?مة على ?نها ?س??? نم?ية تتمي? ب?ج?? مكا? مح?? يلتقي فيه ?لبائع ??لمشت? ? ?لأس??? ?لمن ?تع?

?مة على ?نها ?لأس??? ?لتي تك? ? ?لأس??? ?لمن ? نم? معي? بالنسبة ?تع? ? ?لعق?? ?لمت???لة فيها مح??? حس

? لأ ? عليها، يت? تنفي? ?لصفقا ? محلا للتفا? ? بمعنى ?? ه?? ?لش??? ليس جلها ??حجامها ?ش??? تسليمها، ?

في ه?? ?لأس??? م? خلال ??? ?لمقاصة ?? مايسمى ??? ?لتس?ية ?لتي تق?? ب??? ?ل?سي? بي? ?لبائعي? 

? ? ?، ?تتمي? ه?? ??لمشت?ي?، حي ? م? ?ج??ها ه? لضما? ?حت??? ??لت??? ?لمتعاملي? بتنفي? ?لصفقا ? ?له?

?يمي ??لم?سساتي ?لمن?? ?يشت?? ?لتعامل فيها ?? تك?? ?لأ???? ?لمالية  ? ?لأس??? بهيكلها ?لتن م??جة في تل

? ?لمالية ?لتي يمك? ت???لها في ه?? ?لأس??? هي عق??  ??لأس??? ?م? ?لمشتقا   .55?لخيا??

? خلال قيامه ب??يفتي? ? بأسه? معينة ??ل   :في ?لأس??? ?لحاض?? يتعامل كل متخص

? منه ض???? متابعة  :?ل??يفة ?لأ?لى ?ل ? ?فت? ?لأ??م? ?لمح??? لكل سه? يتعامل فيه، ?ه? ما يت ?هي  ?مسا

? ???م? ?لش??? بأ??م? ?لبيع ?لتي  ? ?لسه? ?لأسعا? في ?لس?? حتى يمكنه مقابلة ?? ت?قي ? ?لسع? ل?? تحمل ??

? له?? ?ل??يفة لا يخ?? ع? ك?نه سمسا?? يحصل مقابلها على عم?لة  .?م? مما?سة ?لمتخص
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? ?لمتخصصة على ?ستع??? ??ئ? لتنفي? ???م? ?لش???  :?ل??يفة ?لثانية هي ??يفة صانع ?لس?? ?فيها يق

?  . ????م? ?لبيع لحسابه ?لخا

? مس??لي ?فت? ?لأ??م?  ? سماس?? ?لصالة ??لى جان ?صنا? ?لس??، ي?ج? في ب??صة شيكاغ? للخيا??

 ? ? تجا? ?لصالة ?لل?ي? يتعامل?? لحسابه? ?لخا ? ك?ل ? ?لسمس??، ?هنا ?لل?ي? ينف??? ?لأ??م? لصالح بي?

? بقيمة ?قل مما ينبغي ? في محا?لة لاغتنا? ف?صة ?ج?? خيا? يبا? ?? يشت? ? ??ل   .فق

2 -2 -3 ?   :?ن??? عق?? ?لخيا??

? ?بيعة ش??? ?لعق?ي?ج? ع?? ?ن??? لعق?? ?لخيا? في ?س??? ?لخيا?، ? م?ع? ?لتنفي? ?حس  56منها ن?عي? حس

? ?ه? ه?? خيا? ?لش???، عق?? ?ختيا? ?لبيع?تست?يع ?لق?ل ?? م? ?ه? ه?? ?لعق??  . ، ??لشكل ?لم??لي يلخ

  :?لعق??

 

  . ?لخيا? ?ن??? عق?? :  03?لشكل ?ق? 
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السنة ,كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر ,جامعة أم البواقي ,الھندسة المالیة ودورھا في إدارة المخاطر في البنوك ,حمزة بوكفة 
  .22ص, 2014/2015الجامعیة 
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? ?لمالية،  ? ?لخيا?? ،?لهن?سة ?لمالية ?????تها بالت?كي? على ?ست??تيجيا

 .تتمي? بأنها تستم? في مما?ستها ?? تعاملها حتى نهاية ?لفت?? ?لمتعاق? عليها

?لح? في ش??? ?? بيع ?لأص?ل بسع? 

 .فت?? صلاحيتها

?يع في  ? ?? حامل ه?? ?لخيا? يست ? بي? ?لخيا? ?لأم?يكي ??لخيا? ?لأ???بي حي ه? خلي

?ه? عق? يتيح للمستثم? ?لح? في ش??? ?صل معي? بسع? مح?? ?في تا?يخ معي? ن?ي? 

 

جامعة محمد , 2014-2009دراسة تطبیقیة على بورصة باریس للفترة 
  .101ص
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? ?لعبي?? ? ?لمالية، ف??? ?با ? ?لخيا?? ،?لهن?سة ?لمالية ?????تها بالت?كي? على ?ست??تيجيا

?   .98- 96م?سسة ?ل????، عما?، 

? تا?يخ ?لتنفي? ? على ?سا   :?تنقس? ?لى: ?لتصني

تتمي? بأنها تستم? في مما?ستها ?? تعاملها حتى نهاية ?لفت?? ?لمتعاق? عليها :?لخيا? ?لأم?يكي

? يع?ي للمشت?? ?لخيا?:?لخيا? ?لأ???بي ? ?لعق??ل? ?لح? في ش??? ?? بيع ?لأص?ل بسع? ?ه? ?ل

? في نهاية  .  ? ?لأ???بية فق ? ?لخيا?? فت?? صلاحيتهاتما?

?يع في  ? ?? حامل ه?? ?لخيا? يست ? بي? ?لخيا? ?لأم?يكي ??لخيا? ?لأ???بي حي ه? خلي

 .?? ?معينة سلفا خلال ?لفت?? ?لمح??? لانتهائه

? ن?? ?لصفقة ? على ?سا   :?تنقس? ?لى :?لتصني

?ه? عق? يتيح للمستثم? ?لح? في ش??? ?صل معي? بسع? مح?? ?في تا?يخ معي? ن?ي? 

? ح? ?لخيا? لمح??? مقابل مما?سته له?? ?لح?  .مكافئة ي?فعها مشت?

                                         
دراسة تطبیقیة على بورصة باریس للفترة ,عقود الخیار ودورھا في التقلیل من المخاطر أسواق رأس المال 

, 2014/2015السنة الجامعیة , كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر 

                                                                           :الثالث الفصل

? ?لعبي??هاش? : ?لمص?? ف??? ?با

? م?سسة ?ل????، عما?، 

? تا?يخ ?لتنفي? 1- 3- 2 ? على ?سا ?لتصني

?لخيا? ?لأم?يكي  -  ?

?لخيا? ?لأ???بي-  ?

? عليه ق?ما  57متف

?يع في  :خيا? ب?م??? -  ? ? ?? حامل ه?? ?لخيا? يست ? بي? ?لخيا? ?لأم?يكي ??لخيا? ?لأ???بي حي ه? خلي

? مح? ?? ?معينة سلفا خلال ?لفت?? ?لمح??? لانتهائه??قا

? ن?? ?لصفقة 2- 3- 2 ? على ?سا ?لتصني

?ه? عق? يتيح للمستثم? ?لح? في ش??? ?صل معي? بسع? مح?? ?في تا?يخ معي? ن?ي?  :خيا? ?لش???  ? 

? ح? ?لخيا? لمح??? مقابل مما?سته له?? ?لح? مكافئة ي?فعها مشت?
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عقود الخیار ودورھا في التقلیل من المخاطر أسواق رأس المال ,لخضر مرغاد  
كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر , -بسكرة–خیضر 
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?ي? مكافئة ي?فعها  ?ه?: خيا? ?لبيع  ?  عق? يتيح للمستثم? ?لح? في بيع ?صل معي? مح?? ?في تا?يخ مح?? ن

 .مشت?? ?لخيا? لمح??? مقابل مما?سته لحقه

 .?ه? عق? يشمل ح? خيا? ?لبيع ?خيا? ?لش??? :?لخيا? ?لم????  ? 

? ?لتغ?ية 3- 3- 2   :م? حي

? ?لتغ?ية ?لى ? حس   :تنقس? ?لخيا??

? ?لش??? ?لمغ? –  ?   :ا?عق?? خيا??

? فيها مح?? ?لعق?  للأص?ل م?ض?? ?لعق? ?? ?نه يست?يع يغ?ي ?لت??مه بالبيع ??? ) ?لبائع(هي عق?? يمتل

  .?ختا? مشت?? ?لعق? تنفي? ?لعق?

? ?لش??? غي? ?لمغ?ا? –  ?   :عق?? خيا??

? فيها مح?? ?لعق?  ? ??? ?ختا? مشت?? ?لعق? ?ل) ?لبائع(هي عق?? لا يمتل تنفي? فا? للأص?ل م?ض?? ?لعق? ?ل?ل

  .?لبائع سيض?? غلى ش??? ?لأصل م? ?لس?? ث? تسليمه

? على ن?? ?لأصل 4- 3- 2   :?ينقس? ?لى :?لتصني

? ??  :عق? خيا? ?سعا? ?لفائ?? –  ?  ه? عق? يلت?? بمقتضا? بائع ?لح? بضما? لمع?ل ?لفائ?? في حالة ?لاقت??

 .?لح? ?لأ?نى في حالة ?لاستثما? ?بالجمع بينهما مقابل مكافأ? ?? علا?? ي?فعها مح?? ?لعق?

 ?  – ? ? في ?تما? عملية بيع ??  :عق? خيا? ?سعا? ?لص? ? يع?ي ?لح? للمشت? عق? خيا? ?سعا? ?لص?

 .عملة معينة في تا?يخ مح?? في ?لمستقبل مقابل ?فع علا?? للمح??ش??? كمية م? 

 ?  – ? ?ه? عق? يك?? م?ض?عه م?ش? ما لس?? ?لمال ?يمثل تشكيلة مك?نة م?  :عق? خيا? ?لم?ش??

 58.?لأ???? ?لتي لا يت? تسليمها

? ?ل?بحية 5- 3- 2 ? على ?سا   :?ه? ما ي?ضحه ?لج??ل ?لم??لي: ?لتصني

  خيا? ?لبيع عق??  عق?? خيا? ?لش???  

  سع? ?لتنفي?< سع? ?لس??   سع? ?لتنفي?> سع? ?لس??   ?لخيا? ?لم?بح

  سع? ?لتنفي?> سع? ?لس??   سع? ?لتنفي?< سع? ?لس??   ?لخيا? غي? ?لم?بح

  سع? ?لتنفي?= سع? ?لس??  سع? ?لتنفي?= سع? ?لس??  ?لخيا? ?لمتكافئ

?صالح مفتا?، ??? ?لهن?سة ?لمالية في ت??ي? : ?لمص??   .96?لصناعة ?لمالية ?لإسلامية، 
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جامعة محمد , 2014-2009دراسة تطبیقیة على بورصة باریس للفترة ,في التقلیل من المخاطر أسواق رأس المال  عقود الخیار ودورھا,لخضر مرغاد  
  .103ص, 2014/2015السنة الجامعیة , كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر , -بسكرة–خیضر 
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2 -3 -6 ? ? للخيا??   :?ن??? ?خ?

? ?لمالية ?لمستقبلية ?لس?يس?ية يت? ه?? ?لن?? م? ?لعق?? ?فقا  SOFFEX?تتمثل في خيا?  بمعنى ?لخيا??

? ?لآتية ? ?لعق? بالخصائ ? يتص   :لنم?ا معي? حي

? ثم? ?لخيا? ?? ?لمكافأ? ??  5يتضم? ?لعق?  :حج? ?لعق? –  ?  ? ?ه?? يعني ?? ثم? ?لخيا? يسا? ?شه? ?? سن??

? ع? كل سه?    .5×?لتع?ي

? لش??? ?? بيع ?لأسه? م?ضع ?لعق?، ففي  :سع? ?لمما?سة ??لتنفي? –  ?  عبا?? ع? ?لقيمة ?لتي ي?فعها ?لمشت?

? خيا?? ? لا يفتح ?لا ??? ?ج? على ?لأقل ثلا ? للش??? ??لبيع متتابعة للسه? فسلسلة ?لخيا? ق? ?ل ?لس?فك

? سع? ?لتنفي? ?? ?لمما?سة ? ?لقيمة تسا?  .تك?? خيا? ?لش??? ?? ?لبيع بنف

? يك?? للمشت?? مما?سة ه?? ?لح? في ?? لح?ة  :تا?يخ ?لتنفي? ?لنهائي –  ?  فلكل خيا? تا?يخ مح?? حي

? ?لفت?? حتى تا?يخ ?لتنفي? ?لنهائي  .خلال تل

  

  

 

? عق?? ?لخيا? 4- 2   :خصائ

? ??لمتمثلة فيما يلي   :مهما كا? ن?? ?لخيا? فه? يتمتع بمجم?عة م? ?لخصائ

? عليه غالبا ?لبائع  Writterللعق? ??فا? ?لأ?ل ه? ?لمح??  ?ل ? م?ك?? قصي??  Seller?ي ?? ?يتخ? ه?? ?ل

short position  , ??لأخ? ?ه? ?لمشت? ? ?? ? ?? حا  Buyer??ل ? عليه ?لمال ?ل   Helderمل ?لخيا? ?ي

  . Lang position?يتخ? م?ك?? ??يلا 

  ?عق? ?لخيا? غي? مل?? لصاحبه ??نما يع?يه ?لح? في ?? يختا? تنفي? ?? ع?? تنفي? ?لصفقة مع ?فع ح

 ? ? ?لأخ? بص? ?? ?? ?لتي يتحملها ?ل ? تعتب? ?لعلا?? ?? ?لمكافأ? هي ثم? مقابل ?لمخا ?لمما?سة حي

? ?لسائ? ??? ?? ع? ?ل  .? في ?لس???لن

  يشمل ? يتمي? عق? ?لخيا? بأنه عق? نم?ي لا يمك? تغيي? م??صفاته م? قبل ??في ?لعق?، ?ه?? ?لتنمي

?، ??لتس?ية ?لي?مية، كما ?? ه??  ?ا? ?لهام حج? ?لعق?، تا?يخه ?سع?? ?قي?? ?لتنفي?، ح??? ?لم??ك?، ن

? ??? ?لى تسيي? ?لت???ل ?ت?في? ?لسي?لة للعق? مما ??? ?لى ?لس?عة في تنفي? ?لأ??م? بتكلفة  ?لتنمي

? ?قل  .معاملا
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  عليه في ?لأس??? ?لمالية ? ?ل ? ??ل ? مع ?لع? ? عق? ?لخيا? بيعه للغي? بثم? يتناس يح? لصاح

? ?? عق?? ?لخيا? قابلة للت???ل ?ي?ج? علاقة بي? سع? ?لأصل في ?لس??  للأصل محل ?لعق?، حي

 .?ثم? عق? ?لخيا?

 عق? ?لخي ? ا? ?لا ثم? ?لعق? ?? ثم? ?لخيا? ?لا ي?فع ثم? كامل ?لصفقة ?لا ??? ق?? تنفي?ها، لا ي?فع صاح

? كبي?? في ?لمستقبل ? ?لعق? بعق? صفقا ? يمك? لصاح  .?ب?ل

  لفت?? مح???? ?معيا?ية? ? ? عق?? ?لخيا? بفت?? ?منية، عا?? ?? كما ?? قيمة ...)?شه?6?شه?، 3(ت?تب

? بم??? ?ل?م? ?تصبح صف  .59?? في نهاية م?? ?لعق??لخيا? تتناق
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  .5، ص-میلة–بوالصوف قرفي، محاضرات في أسواق رأس المال، المركز الجامعي عبد الحفیظ  
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 تمهي?

? ? مها?  ??? لما تق?? به م? ??ائ تعتب? ?لأس??? ?لمالية م?ك?? حي?يا في ?لن?? ?لاقتصا?ية ?لح?يثة، ن

?ا?  ? نما? ?لق   .?لمالي في ?? ??لةتمثل حلقا

? مالية تعمل على تح?يكها ?  فس?? ?لأ???? ?لمالية بمالي?يا كغي?ها م? ?لأس??? ، تت?ف? على ????

? ?لأف??? ?  ?، سمح لها با? تك?? ملا?? ?منا لحماية م?خ?? ?ها لما تمتا? به م? خصائ تنشي

?، ? ?يا?? ?ستما? ? عم? ?لب??صة، ? ما ت?ف?? م? مي?? ?ختيا ? ?لن?? ?ل??قة ?لمالية ?لم??? ?لش?كا

  ?لاستثما? فيها، 

? في ?ج?? قس? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلامية في ?لب??صة ?لمالي?ية، لإص??? ? ت???ل ?لأ???? ?لمالية 

?، ??? في  ? ?لحك?مة ? ?لش?كا ? ?لصك?? ?لإسلامية م? ?? ? ?ص???? ?لإسلامية ? منها بالخص?

?  نجا? ?لتج?بة ?لمالي?ية، مما جعلها م?ك?? للصناعة ?لمالية ?لإسلامية عالميا، ? ه?? في ?ج?? ?لهيئا

? على ?لأ???? ?لمالية  ? ?لعمليا ? لإج??? مختل ?قابة ?سمية ?ش?عية، تعمل على ت?في? ?لمنا? ?لمناس

? ?لأحكا? ?لش?عية ? ?? ?سلامية، بتكيفها ?ف   .تقلي?ية كان

? فك?? كفا?? س?? ?لأ???? ?لمالية في مال ? لل??? كما ?ثا? ي?يا ?هتما? ?لكثي? م? ?لماليي? ، ? ?ل

?لحي?? ? ?لفعال ?ل?? تق?? به في خ?مة ?لتم?يل ? ?لاستثما?، ف?ج?? ?لس?? ????? مالية م??ه?? م? 

? بنا لمع?فة  ? ?لم??جة ، ي?? ? ? ع?? ?لش?كا ??? ?لأ??? ? س?عة ????نها ? ت ? حج? ?لتعاملا حي

? ت?ف? ? ? ?لمالية بها، لأ? ?يا?? ??جة كفا?? ه?? ?لس?? ? م? لمعل?مة ? نسبة ?لإفصا? ع? ?لبيانا

 ? ? ضخ ?لم?ي? م? ?لأ???? ?لمالية ??لمعل?ما ?ل ? ب??صة للأ???? ?لمالية يت ? ?كفا?? ? حج? ?نشا

? ?لتالية. ??خ?ل ع?? كبي? م? ?لمتعاملي?  ? ه?? ?لفصل في ?لمباح   :? يمك? ????? محت?

? ?لأ?ل يتكل? ع? س?? ?لأ?   . ??? ?لمالية ?لمالي?ية?لمبح

 ? ? كفا?? س?? مالي?يا للأ???? ?لمالية  ?لثاني? ?لمبح ? قيا ? م?ش?? ? ) ب??صة( ? ?لأخي? ي??

  .?لاقتصا? ???ها في
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? ?لأ?ل   .كفا?? ب??صة مالي?ية ????ها في ?لاقتصا?   :?لمبح

? ?لبالغ  ?لع بالإعجا ? ?سيا لنت ? ?لقليلة ?لماضية ?لى ش?? ?جن? ?ا? ?لعال? في ?لسن?? ? ?لأن لق? ?تجه

? على ?لأيا?? ?لنم??  ?ا? ?لى ?لمعج?? ?لأسي?ية ?لتي تتحق ? بما فيها ?لق ?لأسي?ية في كافة ?لمجالا

   .?لمالي 

? ?لأ?ل   :س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية  :?لم?ل

    ? ? لق? ?تجه ?لع بأعجا ? ?سيا لتت ? ?لقليلة ?لماضية ?لى ش?? ? جن? ?ا? ?لعال? في ?لسن?? ?لأن

? بما فيها ?لق?ا? | بالغ ?لى ?لمعج??  ?لأسي?ية ?لتي تتحق? على ?ي?? ?لنم?? ?لأسي?ية في كافة ?لمجالا

? ف?ض? ?س???  لي?ية، ? م? ?لمال ?لأسي?ية نفسها بي? ?كب? ? ?ع?? ?لأس??? ?لعالمية ?لتق| ?لمالي، حي

? ?لنم?? ليح?ل ?لأن?ا? م? ت?جهها ?لق?ي?  ? ?لتج?بة ?لتي يق??ها ?ح? ??لئ ? ?لتم?? ?لج?? ب?? بي? ف?ي

??? ?لى لمحة ع?  ? سنت ? ش?? ?سيا ? بالتح?ي? مالي?يا ? في ه?? ?لمبح ?قة ?لخليج ?لى جن? لمن

? ??? هيئة ?لأ???? ?لمال ? ?قتصا? مالي?يا ? مفه?مها ? ??ائفها، ك?ل ??ي??، ? ?خي?? م?ش?? ية في ت

? تلعبه في ?لاقتصا? ? ?لكفا?? ? ?ل??? ?ل?   .قيا

 :لمحة ع? ?قتصا? مالي?يا .1

? ع??  ? ساهم ? ?لثاني م? ?لق?? ?لماضي، حي ? ، قف?? ن?عية خلال ?لنص شه? ?لاقتصا? ?لمالي?

? ?ل??ل ?لمتق?مة، ? لعل  ? بالاقتصا? ?لمحلي لل?ص?ل به ?لى مست?? ?قتصا?يا ? بالنه? ???

 ? ?، غي? ما يلف ? م? قبل ?لحك?مة، كا? لها ?لفعل ?لإيجابي في تحقي? ?ل ? ? ?لإصلاحا ?لسياسا

??? ?سائلها ? ????تها، مما كا? له ?لان ? بت تبا? ?عتما? مالي?يا على م???? ?لاقتصا? ?لإسلامي، ? ?ل

 ? ?لأث? ?لإيجابي في ?خ?ل مالي?يا لم?حلة ج?ي??  م? ?لنم? ??لت??? ، ? سنحا?ل في ه?? ?لم?ل

? على مالي?يا ? ?قتصا?ها   . ?لتع?

   :نب?? مختص?? على ??لة مالي?يا .2

?ل على بح? ?لصي? ?لجن?بي م? جهة  60لاميةمالي?يا ??لة ?س ? ?لش?قي م? قا?? ?سيا ?ت تقع في ?لجن?

? ?ن??نيسيا ??لتايلان? ?بح? ?لصي? ?لجن?بي م? ?لشمال    .?لشمال، ?يح?ها م? ?لجن?
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  .162نادیة فاضل عباس فضلي، دراسلت دولیة، التجربة التنمویة في مالیزیا، العدد الرابع والخمسون، الصفحة  
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? مالي?يا م?يجا ف?ي?? م? ?لح??ثة ?لعص?ية ?لمتمثلة في م?ينة ك??لالمب?? ?لى قم? ب??ني? ث?  تق?? ل

  .?لتقلي?ية" سا????"?ملية ?لبيضا? في ب??ني? ?حتى ق?? ?لش???ئ ?ل

? ?لح???? ?ه? ?ل???بة . تس?? منا? مالي?يا ?ج??? ?ست??ئية تتس? بال???بة ?لش?ي?? ??عت??ل ??جا ت

? ?لأج??? ?ل??بة ?لى ?لأ??ضي ?لم?تفعة ?، ?لك? لا تمت? تل ?ة ?لبلا? بالميا? م? كل جان . نتيجة ?حا

 ? ??جة مئ?ية، ?تشه? من?قة شبه  30?  20?لح???? ?لمت?س?ة على م??? ?لعا? بي? تت???? ??جا

? ?لمع?ل ?كث? م?  2500?لج?ي?? ?لمالي?ية نح?  م?  5000م? م? ?لأم?ا? في ?لمت?س?، مع بل?? ?ل

بمع?? ?لأم?ا? ?يستم? م? ن?فمب? ?حتى " ?لم?نس??"يأتي م?س? . على ?لأج??? ?لش?قية م? ?لبلا?

?ما بالنسبة للساحل ?لغ?بي فيمت? م?س? ?لأم?ا? به م? سبتمب? ?لى ?يسمب?، بينما يستقبل . فب??ي?

 .?لساحل ?لش?قي ?كب? مع?ل ?م?ا? م? ?كت?ب? ?حتى فب??ي?

? ?لعامة على ??لة مالي?يا يمك? ????جها في ?لج??ل ?لتالي ? ?لمع?يا   :? فيما يخ

? ?لعامة لمالي?يا): 03(?لج??ل ?ق?    ?ه? ?لمع?يا

  

  

  

  

? عامة   معل?ما

  مالي?يا  ?لاس? ?ل?سمي

  ك??لالمب??  ?لعاصمة

?ا? ?لحك?   ملكية ?ست??ية  ن

? ?ا? مي??? ?ي? ?لعاب?ي?  ?لمل   ?لسل

? ?ل?????   عب? ?الله ?حم? ب???  ?ئي

  61. 2كل?  329.758  ?لمساحة

? يق?? ع?? ?لمسلمي?   ?ي? ?ل??لة ? سكا? مالي?يا ?ل?ي? ?لإسلامي، حي  %55?غل

? ?? يك??  ? ?ل??لة يج ? ?ل?ست?? على ?? مل م? ?لسكا?، ?ين

  62.مسلما

  .159? صالح مفتا?، كفا?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ????ها في ?لاقتصا? ?ل??ني، :?لمص??
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بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي  -تجربة مالیزیا نموذجیا–قطب مصطفى سانو، أفاق التعایش بین المصرفیة التقلیدیة والمصرفیة الإسلامیة  
، 2005مایو  17-15الرابع عشر، بعنوان المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم الواقع وأفاق المستقبل، كلیة الشریعة والقانون جامعة دبي _السنوس 

  .1554ص 
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 ?لتنمية ?لاقتصا?ية في مالي?يا .3

? جا?، ?تستح? ?? نلقي عليها ?لم?ي? م?  ? بنقا تح?ى تج?بة مالي?يا على ?جه ?لخص?

? ل? نضع ?ق??منا  ? ?ل? ??ي ?لض?? لعل ?س??? نجاحها تك?? ???سا نتعل? منها ?تضئ لنا ?ل

? ?هلها س??  ?، لايع? ? مالي?يا ??لة غا?قة في ?لجهل ??لفق? ??لم? عليه بع?، فق? كان

? ?ل??لة ?لم?ح?? ?لا عا? ?ل???عة ?لأ?? ??ستهلا ? سكا? 1963كه ?ل? تع? ، ?ل? يع?

? ?لسكا? لايع?ف?? س?? ?لأك??? بي?تا، ?لاك?  ??? ?لممه??، ??غل ك??لالمب?? ?لكه?با? ??ل

? ?لمعيشة م?  ? مست?يا ?  350في غض?? ??بعة عق?? م? ?ل?م?، ??تفع ??لا? ك?خل سن?

? 2016في عا? ??لا?  12600? للم???? ?لمالي?? قبل ب??ية ?لتنمية، ?لى نح ، محتلة ب?ل

? بي? ??ل ?لعال?  48?لم?تبة ?ل ? ش?? ?سيا بع? سنغاف??? فق?، ??ل عالميا، ??لثانية في جن?

  .  63??لة 188?لتي يصل ع??ها ?لى 

? مالي?يا على ?ل?ع? م? ?ليابا? ? ?ل??ل ?لغ?بية، للتح?ل ?لى بل? مص?? للم??? ?لمصنعة، مما  ?تحصل

? ?لفت?? ?لممت?? م? . لأث? ?لإيجابي على ?لتنمية في ه?? ?لبل?كا? له ? ?لى  1957?غ? ه??، ?ستم?

? نم? بي?  86ب?يا?? ?لنائج ?لمحلي ?لخا? بح??لي  1969 بالمئة في  10بالمئة ?لى  8بالمئة، ? مع?لا

? كا? يتحك? في ?لاقتصا? بشكل كبي? ?  ? بالفائ?? على ?لعنص? ?لصيني ?ل? كما . جي??لسنة، ? ?جع

? بالسياسة ?لاقتصا?ية ?لج?ي?? تم? م?  ? ع?ف ? ?لحك?مة ?ست??تيجية ??يلة ?لم? ?لى  1970?ستعمل

? ب?يا?? ملكية ?لملا?يي? في  1990 ? ?لمجتمع ?لع?قية، ? ?ل ? ?لى ?عا?? ت??يع ?ل?خ?ل بي? فئا ? ته?

? م?  ? تمثله بنسبة  بالمئة عن? نهاية ه?? ?لفت?? 30?م?? ?لتجا?? ? ?لصناعة لما يقا? مقا?نة بما كان

  64.?1970في  %2.4

? على ??? كبي? على  ? ?عتم? ?، حي ? ?لم?حلة ?لأ?ل م? ?لتنمية في مالي?يا في عق? ?لسبعينا ب??

 ? ? ب?? ?لت?كي? على صناعة ?لمك?نا ? لعملية ?لتصنيع، حي ?ا? ?لعا? ? ?لب?? في ?لت?جيه ?لتص?ي? ?لق

? ه?? ?لصناعة ?الة ? تحسي? في  ?لالكت??نية، ? تمي? ? ?لب بكثافة ?لي? ?لعاملة، مما ساه? في تخفي
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لوم السیاسیة ، أحمد محیي الدین محمد التلباني، التجربة الاقتصادیة المالیزیة، التقویم والدروس المستفادة، كلیة الدراسات الاقتصادیة والع.د  
  . 21- 20جامعة الاسكندریة، ص

64
كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ,جامعة محمد خضرة بسكرة , كفاءة الأسواق المالیة الناشئة ودورھا في الاقتصاد الوطني , صالح مفتاح .د 

  .160ص, 2015-2014السنة الجامعیة , وعلوم التسییر 
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? في ?فع  ? ?لبت??ل ??? ملم? ? ، ? كا? لش?كا ? بي? ?لمجتمع ?لمالي? ت??يع ?ل?خ?ل ? ?لث???

  .?لسياسة ?لاقتصا?ية ?لج?ي??

? مع?ل  ? نم? ?لاقتصا? ?لمالي?? ?لسن? ? نسبة  2000?لى  1950، خلال ?لفت?? % 6.6ع? ? كان

? م? ?لا ? ?لى ?لناتج ?لمحلي ?لخا? قف? ، بينما 1990سنة  20%?لى  1950سنة  9%ستثما? ?لخا

? م?  ?  1990سنة  18?لى  1970سنة  29%?ل???عة ت??جع لتسمح ?لمجال للم??? ?لمصنعة حي

? مساهمتها م?  ? ?لفت?? 27%?لى  13تضاعف   .خلال نف

? نسبة ?لتضخ? ?ستق??? بي?   ? ع?ف   ?خا? شه? ??تفاعا ملح??ا م?، ? ?لا% 5? % 1حي

? ???? في ?ع? ?لنم? م? 40%?لى % 25 ?ا? ?لخ?ما   م? ?لناتج ?لمحلي ?لخا?، في حي? ع?? ق

، لتتح?ل مالي?يا م? بل? ???عي مص?? للم??? ?لأ?لية ?لى ??لة مص??? للم??? 1990سنة  42?لى  36

? م? . ?لمصنعة ، ? ه?? ما ??? ?لى 1990سنة % 6?لى  3?ما ?لاستثما? ?لأجنبي ?لمباش? تضاع

? م? ? ?? نسبة ?لفق? ت??جع ? ?لمعيشية للسكا? في ه?? ?لبل? ? ?ل?ليل على ?ل ???   تحسي? ?ل

  65? 2000سنة % 8?لى  1970سنة  50

? فيها مالي?يا قف?? 2020?لى  1990بينما ?لم?حلة ?لثانية ? ?لتي تمت? م?  ، ?هي ?لفت?? ?لتي شه?

 ،? ? ?ل????? ?لساب? ن?عية في جميع ?لمجالا ? ?ئي مهاتي? (? هي خ?ة تنم?ية ت? ?ضعها م? ??

? بالخ?ة ?لإست??تيجية ) محم? ? مالي?يا ك??لة صناعية متق?مة 2020? سمي ?مح ?لى تصني ، ? ?لتي ت

? مما عليه في  بحل?ل ?جل ه?? ?لخ?ة مع مضاعفة مت?س? ?خل ?لم???? ?لمالي?? ?لى ??بعة ?ضعا

? بلغ مجمل1991سنة  ? مالي?يا لتحقي? ?2011مليا? ??لا? سنة  287.9?ل?خل ?لخا?  ، حي ، كما سع

? يق??  920ناتج ?جمالي خا? ?لى  ? مع?ل نم? سن? ?ل ? يت ? مع نهاية ه?? ?لخ?ة، ? ?ل مليا? ?ينج

  66.سنة بعم? ه?? ?لخ?ة 30لم??  7بأكث? م? 

4. ?   :س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ?لمفه?? ? ?ل??ائ

? ?لمالية تعتب? س??  ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية م? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة، ? ?ل??ئ?? في ?ص??? للأ???

?لمبتك?? ? خاصة منها ?لمت??فقة مع ?حكا? ?لش?يعة ?لإسلامية، فهي كغي?ها م? ?لأس??? ?لمالية 
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كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة ,جامعة محمد خضرة بسكرة , لیة الناشئة ودورھا في الاقتصاد الوطني كفاءة الأسواق الما, صالح مفتاح .د 
  160ص, 2015-2014السنة الجامعیة , وعلوم التسییر 
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  . 32، ص2009نبیھ الفرج أحمد الصحي، تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي تحلیل وتقویم، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،  



 دراسة تطبیقیة حول بورصة مالیزیا           :          الفصل الرابع
 

 
64 

? ?لمت???ل، كما ?? نشأتها تع?? ?لى ??? ? ع? ?لمفه?? ?لعا? ?لمع?? ?، لا تختل خ? ?لق?? ?لتاسع ?لأخ?

?اني لها ? ه??  ما يجعلنا ضم? ?لأس??? ?لمالية ?لقليلة ?لتي تحضي | عش?، في ?ل ?لاحتلال ?لب?ي

? ?لمالية ? ? ?لعمليا ??? مستم? في ?لأ???   .بالاهتما? ? ?لمتابعة، لما تق?مه م? ت

? ?لثاني   نشأ? ?مفه?? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية :?لم?ل

?ا? ?لمال ? في تا?يخ ب?? ?لن ? ?لم?ك?? ?لمالي? ? ?لبن ?? بتأسي ، بينما 1959جانفي  24ي ?لمالي?? ?لمن

?انية في  ? ?لب?ي ?ه?? ?لش?كا ? صناعة ?لأ???? ?لمالية في مالي?يا في ???خ? ?لق?? ?لتاسع عش? ب ب??

?ية ? ?ل   67. تع?ينية?لصناعة ?لم?ا

? عا?   'Singapore Stockbrokers? جمعية سماس?? ب??صة سنغاف???  1930تأسس

Association  

? ?لتعامل بالأ???? ?لمالية، ? في تا?يخ "  ?مة ?سمية في ?ج???? ?  9?هي ??ل جمعية من ? 1960ما

? ?لتجا?ية ، ?? يك?? في  ?ا? ?لغ? ? ??خل ن ? ب??صة مشت?كة بي? سنغاف??? ? ك??لالمب?? حي تشكل

? ?لأسع ? ?لأ???? ?لمالية ?لم??جة ? نف ?ه? بالخ??? كل ??ح?? منهما نف ? م? خلال ?ب ا?، ? ?ل

  . ?لهاتفية

? ب??صة مستقلة لها، ? في تا?يخ1964?في سنة  ? سنغاف??? ع? مالي?يا ?سميا ? ?سس   ? ?نفصل

  :ت? ?لتقسي? ?لفعلي للب??صة ? يت? تشكيل كلا م? 1976/12/14

  . ب??صة ك??لالمب?? للأ???? ?لمالية ب?ها? بمالي?يا ?لت???ل ?لأسه? - 

??? س?? ?لأ???? ?لمالية في مالي?يا ت???? ب??ص -  ة سنغاف??? للأ???? ?لمالية بستغاف??? ?ت

? هيئة 1993ملح??ا بع? عا?  ?لأ???? ?لمالية  Kuala Lumpur Stock Exchange" ? بتأسي

? في ?، ?س??  1994عا?  ?لمالي?ية، ?ب??صة ك??لالمب?? للأسه? ?لتي ?سس ?، ?س?? ?لمشتقا

? ت ?، بجان ? ?لش???  KLSE "Call warrantsق?ي? ?لسن?? ? ?لمالية ?لج?ي?? مثل شها?? ? ?لمعاملا بع

? ?لش??? م? " Warrants"م? ?لأسه? ?لم?ج??? ليصبح ه?? ?لس?? مص??? ?ئيسا لتم?يل  ?شها??

? ?لأم??ل ?لكبي??  ??? ? ?? ? ? كا? يحصل عليه | ?لأسه? ?لج?ي?? ?لمش??عا ?لتك?ي? ?ل??سمالي ?ل?

? ?ل ?اعا ??لق   ). عا? ??لخا
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،  جامعة "سوق رأس المال الإسلامي نموذجا " عبد الناصر براني، دور الھیئات الرقابیة المالیزیة في تنمیة وتنشیط سوق الأوراق المالیة  
  .346، ص -قسنطینة–الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة 
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 ? ? ?لمال ?تح ? ?لحك?مة ?لمالي?ية باعتما? ?لخ?ة ?ل?ئيسة لس?? ?? ? ت?عي? ه?? ?لس?? ?لت?م ?بغ?

?لمالي?? ?لمالي?ية في تا?يخ " Malaysienn Capital Market Masterplan"?عاية ??ي? ?لمالية 

22  ? ? ?ئيسية 2001فب??ي? شبا ? ?لخ?ة ستة ?ه??   :م?، ?تضمن

 تشجيع ????? ?لاستثما? ? جعل بيئة ?ستثما?ية ?مثل للمستثم?ي?) 1

? ?لس??) 2  . ?يجا? م?قع تفاقسي ? كفا?? ?لم?سسا

? مالي?ية) 3 ? ?لمال م?ك?? للحص?ل على ?لم???? ?لتم?يلية لش?كا  .جعل س?? ??

?ة) 4 ? ?ل?سا  . ت??ي? بيئة حسنة ? تنافسية لخ?ما

?مة) 5 ?مة ?ل?قابة ق?ية ? من   .جعل ?ن

? ?لمال ?لإسلامي) 6  .جعل مالي?يا م?ك?? ??ليا لس?? ??

? ?لسابقة  ? مالي?يا ه?? ?لم??حل لل?ص?ل للأه??  :  68?ق? ?نتهج

? 2004?لى  2001م? : ?لم?حلة ?لأ?لى -  ? مالي?يا في ? ?لفت?? على تق?ية ?ل?س?ا? ? ?لم?سسا  عمل

 . ?لاستثما? ?لمحلي

? ?لأساسية، ? 2006?لى  2004م?  :?لم?حلة ?لثانية-  ?اعا ? ه?? ?لم?حلة بتع?ي? ? تق?ية ?لق  ? تمي?

 جعلها ?كث? تنافسية ? ?لعمل ?كث? على جعل س?? ?لأ???? ?لمالية بصفة ت??يجية قابلة للانفتا?

? تع? ?خ? م?حلة ? تتمي? بالانفتا? على ?لأس??? ?  2010?لى  2006م? : ?لم?حلة ?لثالثة -  

? ? ? لم??جهة ?لش?كا ? ?لملحقة بها، ? ?ل ? ?لس?? ?لمحلي ? ?لم??ف لأجنبية، مع تحصي? لم?سسا

? ج??نبها  ? ?ل??لية في مختل   .?لتح?يا
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، مركز الملك فھد -التجربة المالیزیة–محمد نور الدین غادمن، تطور سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، بحث مقدم لندوة الصكوك الإسلامیة  
  .12، ص2008للمؤتمرات، السعودیة، 
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? ?لمال لا  ? ?لمال، فس?? ?? ? ع? ?لمفه?? ?لشائع لس?? ?? ? ?لمال ?لمالي? ? مفه?? س?? ?? يختل

? ?لمال ? ?لمال ?لتقلي?? ?س?? ?? ?لإسلامي للأص?ل ?لمالية مت?س?ة  في مالي?يا يتك?? م? س?? ??

?? لاسيما س??  ??، بل يشمل ?يضا ?لس?? غي? ?لمن ???يلة ?لأجل، فه? لا يقتص? على ?لس?? ?لمن

? في ?لاستثما? ??لتم?يل مت?س? ???يل ?لأجل للمشا?يع  ?، ?يع? م? ?ه? ?ل???ف? لس? ?لاحتياجا ?لسن??

??ي? ?لى ?لتنم?ية ?لمالي?ية، ?مي??? للمنافسة بي? ?لش?ك ? ?لت ? ?لأم??ل به? ? للحص?ل على ??? ا

  .?لأفضل

 ? ? ?لحك?مة ?لمالي?ية ? ?لش?كا ? ?لمالية ?لمت???لة في ه?? ?لس?? فتشمل مستن?? ?تتن?? ?لأ???

 ? ? للسلع ??لخ?ما ? ?لاستثما?، ?عق?? ?لمستقبليا ? صنا?ي ? ?لمساهمة، ?شها?? ?لخاصة، ??سه? ?لش?كا

? ?   .غي?ها?لمالية، ?عق?? ?لخيا??

? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية على ?نها ?لس?? ?لتي تن?? لكل م? س?? ?لأ????  يمك? ?يضا تع?ي

??يلة ?لأجل ، ?  ? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلامية للأص?ل ?لمت?س?ة ? ?ل ?لمالية ?لتقلي??، ?لى جان

?، ? م?ك? لب??? MESDAQس?? ?لمي????   . LABUAN، ? ?لب??صة ?لمالية للمشتقا

?مة لاسيما س??  ? غي? من ?مة، ? ?خ? ? هي ?يضا س?? كبقية ?لأس??? تض? س?قي? ??ح?? من

? يعتب? ه?? ?لأخي? م? ?ه? ?لأس??? لت?في? ?لأم??ل ?لاستثما?ية ?لمت?س?ة ? ??يلة  ?، ?ل? ?لسن??

? ?لمشا?يع ?لتنم?ية ?لمالي?ية، ? باعتبا?ها مي??نا خصيا للمنافسي? بي? ? ? ?لأجل، لمختل ? لاجت?? لش?كا

? ?لمالية في ه?? ?لس??  ??ي? ?لى ?لأحس? ? تتن?? ?لأ??? ? ?لت ? ?لأم??ل به? ? ?لحص?ل على ???

 ? ? ?لش?كا ? ?لحك?مية ? سن?? ? تقلي?ية ? ?سه? ? مك?? ?سلامية ? ?لسن?? فهي تتمثل في ?سه? ? سن??

? ? ? غي?ها ?لخاصة، ? شها?? ? ?لاستثما? ? عق?? ?لمستقبليا  .صنا?ي

? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية .1   ??ائ

?ا? ?لمالي ? ?لاقتصا??      يع? س?? ?لأ???? ?لمالية في مالي?يا ?كنا هاما ? ?ساسيا م? ??كا? ?لن

 ? ? ?لهامة ?لتي تعمل على تح?ي? ?لم?خ?? ? ، ? تتبع ?همية ه?? ?لس?? م? ك?? ?ح? ?لأ??? ?لمالي?

? ?لاستثما? ?لمناسبة، ? ?لمشا?يع ?لتنم?ية في ?لمالية ?لم?ج??? بي? ?ي?? ?لأف??? ?  ت?جيهها نح? قن??

? ?لتالية ? م? خلال قيامه بال??ائ ? ?ل   69:مالي?يا، ? يتحق
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1.  ? ? في تعبئة ?لم???? ?لمالية ?لمع?لة، ? ت?جيهها نح? قن?? ? ?لمال ?لمالي? يساع? س?? ??

? ? ? ?لأم??ل ?لأجنبية?لاستثما? ?لمناسبة ??يلة ?لأجل في مالي?يا ? يساع? في ج? ??.  

? ?لمالي?ية ? . 2 ? ?لمالية ?لمالي?ية ?لتي تتك?? م? ?لمصا? ?يع م? خلال ه?? ?لس?? ?لم?سسا تست

? ?لأم??ل  ? ?لتأمي?، ? صن??? ?لت?في? للعاملي? ? ?لأف??? تجميع ??? ? ?لمالية، ? ش?كا ?لش?كا

? لل?ص?ل ?لى ?لمشا?يع ?لتنم?ية ?لاقتصا?ية ? ? ? بعضها ?لى بع لاجتماعية، ? تلبية ?حتياجا

? ?لخاصة في مالي?يا ?اعا   .?لق

?، لاسيما في . 3 ? ? مع?فة مست?? ?لتم? ? ?لتق?? ?لمالي? ? ?لمال ?لمالي?? ???? ?لقيا يعتب? س?? ??

? ?سعا? ?لأسه? ?لمتغي?? ? تعاملاتها ي?ميا في ?لب??صة ?لمالي?ية للأ???? ?لمالية، ? ?لت?ف?  ت?ف

? في   ?لجا?

? في مالي?يا?لأنش   .?ة ?لاقتصا?ية ?لأخ?

4 . ? ? ? بت?في? خ?مة ?ل?س?ا? لتجميع ?لم?خ?? ? ?لخاصة في مالي?يا، ? ?ل ??? ?لش?كا تشجيع ت

? ?ستثما? في ?لأنش?ة ?لاقتصا?ية  ? ?لأم??ل به? ? للحص?ل على ?لم???? ?لمالية، ? ??? ?لصنا?ي

? نفسها ?لمالي?ية، ? ت???   .?لملكية للش?كا

? بتجميع ?لم???? ?لمالية، خاصة في يساه? . 5  ? ?لت??? للاقتصا? ?لمالي?? ? ?ل ?لس?? في عمليا

? ?سعا? ?لأسه? ?لمتغي?? ? تعاملاتها ي?ميا في ?لب??صة ?لمالي?ية للأ???? ?لمالية، ? ?لت?ف?  ت?ف

? في مالي?يا ? في ?لأنش?ة ?لاقتصا?ية ?لأخ?   .?لجا?

? ?لمال ?لمالي?? ?ل?سي. 6  ? ?صبح س?? ?? ? ?لتي تحق ?اعا ? ?لأم??ل بي? ?لق ? يت? عب?? ت?ف ? ?ل?

? ?لمالي?ية، ? هيئة ش??? صن??? ?لحج، ? ?لأف??? م?  ? ?لمالية ? ?لتأمينا ? لاسيما ?لم?سسا ف??ئ

? ?لصناعة،  ?اعا ? مثل ق ? م? جهة ?خ? ? ?لتي تعاني م? عج? على ?جه ?لخص? ?اعا جهة، ? ?لق

? ??لأ ? في مالي?يا، ? للت?ضيح ?كث? يقص? بها ? ?ل???عة ??لسياحة ? ?لخ?ما نش?ة ?لاقتصا?ية ?لأخ?

? ??خل ?لاقتصا?، ?  ? ?لت???? ?لمالي ?لم?ل? ? تحقي ? عليها لغ? ?ل ? ?لأم??ل ? ?ل ?ة بي? ع? ?ل?سا

?ا? ?لمالي ?لمالي??   70.ه?? ??جع لك?? س?? ????? ?لمالية ?ح? عناص? ?لق

? ?ل?قابية عليه?قسا? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ? ?لج .2   :ها
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  ? ? ? غي?ها م? ???? ?? س?? ?لأ???? ?لمالية في مالي?يا ينقس? ?لى ع?? ?قسا? م? ?سه? ?سن??

? للتأك? م? ?? كافة  ? صلاحيا ?? ? ? م? جها ? ?نه يحتا? ه?? ?لس?? ?لى ?قابة ??ش?? ح?يثة، حي

? ??لأنش?ة في ه??  ? ?لحك?مة ?لمالي?ي| ?لمعاملا ?، ?تخ? ة ?لق??? ?لس?? تعمل بكفا?? ?فاعلية ?ل?ل

? ?لمال في مالي?يا س??? ?كا? ?لس?? ?لإسلامي ?? ?لتقلي??  ? ?ل?قابية، ??خضا? س?? ?? لتشكيل ?لجها

 ? ? يخضع ?لس?? ل?قابة هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ??لجها ? ?ل?قابية ?لمح??? ،حي ? ?لجها لتل

? لضما? ?لت??? ? ض??? ? ?لصلة به، ?يعتب? ?ج?? ه?? ?لجها كل ?لمشا?كي? في ?لس??  ?لف?عية ??

? ?لمال في مالي?يا ? ?لمن?مة للعمل ?حماية حق?? ?لمستثم?ي? في س?? ??   . بالق??ني? ??لتش?يعا

  :?قسا? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية 1- 2

  :يتك?? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية م? ع?? ?قسا? هي 

? ه? : س?? ?لملكية 1- 1- 2 ? ? ?? س?? ?لملكية ?لمالي? ? ?لس?? ?لتي تت?ف? فيه ?لمنتجا عبا?? ع? تل

? فإ? جميع ?لأسه? ?لمسع?? مقي?? بج??ل  ? ?لملكية، ? بالإضافة ?لى ?ل ? ?لمتعلقة بت???ل ???? ?لخ?ما

? في عا? " Bursa Malaysia"ت???ل ?لب??صة ?لمالي?ية  باس? ب??صة ك??لالمب??  1973?لتي ?سس

??لتي تخضع في  Kuala Lumpur Stock Exchange Bhd "KLSEB" للأ???? ?لمالية ?لمح???? 

? لعا?  ، ?قان?? صناعة ?لأ???? ?لمالية لعا?  1986?تع?يلاته لعا?  1965عملياتها ?لقان?? ?لش?كا

،  1987?مجم?عة ?لق??ني? في ?لحيا?? ??لان?ما? لعا?  ، 1987?  1983?تع?يلاته لعا?  1973

? ?لم?ك?? لسنة  ، 2011? تع?يلاته سنة 1993ن?? ?لجملة ?لأ???? ?لمالية لسنة ، قا1991قان?? ?لحف

? لسنة   .2011قان?? س?? ?لأ???? ?لمالية ? ?لخ?ما

? ?لمالية ?لمت???لة في ب??صة مالي?يا  ? ?لأ???   :?فيما يلي ع?

 :?لأسه? ?لعا?ية

  ? ? ه? ?ثيقة مالية تص?? ع? ش?كة مساهمة بقيمة ?سمية مح???، تضم? حق?? ???جبا ?لمه? ?لعا?

? ? ح? ج?? م? ??يا? ?لم??عة ??? للجمه?? ع? ??ي? ... متسا?ية لمالكيها في ح? ?لتص?ي ? ت

? ?لعا? في ?لأس??? ?لأ?لية، ?يسمح لها بالت???ل في ?لأس??? ?لثان?ية، فتخضع قيمها  ?لس?قية ?لاكتتا

? متباينة ? ? تقييما ? مستم?? تع?? ?لى ?سبا  71.لتغيي??
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 :?لأسه? ?لممتا??

? ?لأ???? ?لمالية ?لتي تع?ي لحاملها ?لح? في ?لأ?ل?ية في ?لحص?ل على ??با? ?لش?كة مع   هي تل

? ?لمستثم?ي?، ? هي عم?ما لا تحمل  تح?ي? نسبة ثابتة لها عن? ?لإص??? عن? ?غبتها في جميع م?خ??

? ? لك? ق? يك?? ه?? ?لح? مع ع?? ?فع ?لأ?با? لفت?? معينة، ? يمك? تن?عها في ? ? ح? في ?لتص?ي

 :س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ?لى

 سه? ممتا?? مشا?كة? : ? ? ? ثا   يح? لها ?لمشا?كة في ?لأ?با? مع م?س

 قبل ?لأسه? ?لعا?ية كما تحمل حق?? متأخ?: ?سه? ممتا?? ت??كمية ? ? ?لأ?با?لها ح? ثاب ?.  

 لأسه? ?لتي تع?ي لحاملها ?لح? في تح?يلها ?لى ????? : ?سه? ممتا?? قابلة للتح?يل? ? ? هي تل

? عا?? ما تك?? عا?ية   . مالية ?خ?

? ? ?لاستثما? ?لعقا?   :?ح??

?ة ?لأص?ل ?لمجمعة لها، كما تمنح لحائ?ها ?متيا? في  ? ?? محف ? ?لاستثما? في ?لعقا?? ?هي ?ح??

?، بالإضافة ?ستثما? ج??  م? مبلغ ?لعقا? ? سي?لة عالية مقا?نة بالاستثما? ?لحقيقي في ?لعقا??

? ? ?حت??فية في ?لتسيي   .?72لحص?ل على عائ? ثاب

2 -1 -2 ? ? يت? فيها ت???ل  :?لسن?? ? في مالي?يا عبا?? ع? ?لس?? غي? ?لمن?مة ?ل? س?? ?لسن??

? ?لمت???لة في ه??  ? ?لخاصة في مالي?يا، ??لسن?? ? ?لصا??? ع? ?لحك?مة ?لمالي?ية ?? ?لش?كا ?لسن??

? ت?ي? ع? سنة ??ح??، ?تعتب? ه?? ?لس?? ?سيلة ب?يلة  ?لس?? تمثل ق??ضا ??يلة ?لأجل ?لفت?? ?ستحقا

? ??لتم?يل ?لخا?جي ??يل ?لأجل ? ?لم?ج??? في . م? ?سائل ?لحص?ل على ?لق?? ? م? بي? ?لسن??

  :س?? مالي?يا ما يلي

? حك?مية   :سن??

 ? ? تع? ?، ?كان ? ?لحك?مية لأ?ل م?? في ???خ? ?لسبعينا ? ?لحك?مة ?لمالي?ية ?لسن?? ?ق? ?ص??

? م? ?جل تم?يل ?لمشا?يع بالأ???? ?لمالية ?لحك?مية ?لمالي?ية، ? ق? ?ص?? ه??  ?لن?? م? ?لسي??

  .?لتنم?ية ?لحك?مية ??يلة ?لأجل
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? ? ?لش?كا ? تم?يل ?لمشا?يع  :سن?? ? بغ? ?ا? ?لخا ? ?لتي تص?? ع? ?لق ? ?لسن?? ? هي تل

?ا?، ?ق? شه?  ? ?لأخي?? في | ?لاستثما?ية له?? ?لق ? ت??ي? في ?لسن?? ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لسن??

?ه ? ?لإسلاميةمالي?يا ? خاصة ب  . ?? ?لسن??

2 -1 -3 ?   : س?? ?لمشتقا

??ي? ن?امها ?لمالي بصفة عامة ? ب??صة ?لأ???? ?لمالية بصفة خاصة،  عن? ????? مالي?يا ض???? ت

? ?لأجنبية نح? مالي?يا، ? ?لاستثما?? ?  ? مع ت??ي? ت?ف ? ?لمشتقا ?صبح م? ?لض???? ??خال ????

ي ?يناميكية ه?? ?لأخي??، ? منه يمك? تع?يفها على ?نها ?لمالية ?لى ?لس??، لت??? ???? هاما ف

? ب??صة  ? في مالي?يا بتأسي ?، ? ب?? س?? ?لمشتقا ? ?لمشتقا ?لب??صة ?لتي يت? ت???ل منتجا

? 1980ك??لالمب?? للسلع في ج?يليا  ? ?لمت???لة في ه?? ?لب??صة في ?ل ? ? ??ل عق?? ?لمستقبليا

? ? ? ل?ي ? هي عق?? ?لمستقبليا ? ?ل?ق ? ? خ?ا?? لنخيل ?لخا?، لتت???ل بع?ها سائ? ?لعق?? م? مستقبليا

  .? عق?? ?جلة

? ب??صة ب?ها? في ش??كة ?ست??تيجية مع ب??صة شيكاغ? ?لتجا?ية  2009سبتمب?  17? في   ?خل

)CME ( ه?? ?لأخي?? ل ? ? تمتل ? ب?ها? ? ?لباقي % 25حي ? مال ?لب??صة ?لمالي?ية للمشتقا م? ??

? ?لمالي?ية عالميا، فضلا ع?  تمتلكه ب??صة ? ?لمشتقا ? ع? ? تحسي? ف? مالي?يا ب?ها? ، به?

? ب??صة مالي?يا   .?لت??يع ?لعالمي لمنتجا

? ?لى ?لأقسا? ?لتالية   :? تنقس? س?? ?لمشتقا

?  : ? فيها ?لعق?? ?لتالية  :عق?? ?لمستقبليا

 لسلع? ? ? ?لنخيل ?لخا? ?: عق?? مستقبليا ? ل?ي ? في ) FCPO( تنقس? ?لى مستفبليا ، ? 1980??ح

? ?لنخيل ?لخا? بال??لا?  ? ل?ي ? ن??? ?لنخيل ?لخا? )FUPO(عق?? مستقبليا ? ل?ي ، ? عق?? مستقبليا

)FPK0 ( في ?   73.?2004??ح

  لملكية? ? ? لم?ش? ك??لالمب?? ) : ?لأسه? (عق?? مستقبليا ، ? عق?? )FKLI(? تنقس? ?لى مستقبليا

? ?لأسه? ?ل??ح??  ). SSFS(مستقبليا
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? ?لمالية -  ? : عق?? ?لمستقبليا ? بي? مع?ل ?لسن?? ? ?لمع?ل ?لاقت?? ? على عق?? مستقبلا ? تحت?

? سنة  3ك??لالمب?? ?لم??  ? للأ???? ?لمالية ?لحك?مية ?لمالي?ية  2004?شه? ??ح ، ? عق?? مستقبليا

? سنة  3لم??  ? ? ??ح ? للأ???? ?لمالية ?لحك?مية  ، 2003سن??  ?لمالي?ية لم??? عق?? مستقبليا

? سنة  5 ? ? ??ح   2002سن??

  ?ه? يقتص? على ن?? ?حي? ? يتمثل في عق?? ?لخيا? ?لأسه? ? هي ?لخيا? لم?ش? :عق?? ?لخيا?

  .)OKLI(???لالمب?? 

  

  

  

? ?ل?قابية .3   : على س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ?لعليا ?لجها

تعتب? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ?لجهة ?ل?قابية ?لعليا في س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ب?ها??،  

? في  ? ??ل?قابة على ?لأنش?ة ?لم?سسا ?ي? ??لإش?? ?هي ?لمخ?نة قان?نا ?مس??لة بشكل مباش? ع? تن

? ه?? ?لهيئة ??عتبا?ها جهة. ?لس??  ? ?لحك?مة ?لمالي?ية بتأسي ?لأ???? ?لعليا في ????? س??  ?لق? قام

?  1?لمالية في مالي?يا في  ? مباش?? ب????? ?لمالية ?لمالي?ية1993ما?   .74، ?ت?تب

? ?ل?قابية ?لهامة على ب??صة مالي?يا ما يلي   : ?م? ?لجها

  هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية 1- 3

?لجهة ?ل?قابية " Securities Cornimission of Malaysia SC"تمثل هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية 

? ?لمال ?لمالي?? ?ت?تب?  ? ?لمال في مالي?يا، ?هي ?لجهة ?ل?قابية ?ل?حي?? لس?? ?? ?لعليا في س?? ??

  .مباش?? ب????? ?لمالية ?لمالي?ية ، ? تق?? تقا?ي? ? حساباتها للب?لما? كل سنة

? ?لحك?مة ?لمالي?ية بإنشا? ه?? ?لهيئة، ??عتب?تها ? ?لمال في  ?ق? قام جهة عليا في ????? س?? ??

?  1مالي?يا في  ? قان?? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية لعا?  1993ما?  Securities 1993تح

Commission Actلتالية? ? ? لها ?ل??ائ   : ، ? ?سن?
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1 . ? ? في تسجيل نش?? ?لأكتتا ? على ?لسجلا ? ?لم??جة في " Prospectus?لإش?? لكافة ?لش?كا

  ?لب??صة ?لمالي?ية للأ???? ?لماليةقائمة 

 2 .? ? ?لش?كا   ?لسما? بإص??? سن??

 3 .? ? ?لمقاصة، ??لإي??? ?لم?ك? ?، ?بي   .م??قبة ?نش?ة ?لب??صا

? ?ل?قابة  .4  ? في مالي?يا، ? ك?ل ? للش?كا ? ??لان?ماجا ?ة بمجال ?لحيا?? ?ل?قابة على ?لش??? ?لم?تب

? ?لاستثما? ?مة ?لمتعلقة بصنا?ي   .على ?لأن

 5 .? ? ? تح?ي? ?لعق?? ?لمستقبلية ? ?لخيا??   .?ل?قابة ? ?لإش??

  

  

? للمستثم?ي?،  ? ?لى نش? ?ل?عي ?لاستثما? ? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية م? خلال ه?? ?ل??ائ ته?

?ة ?لق??ني?، ?تح?ي?  ? ?لى حماية حق?? ?لمتعاملي? في ه?? ?لس?? م? خلال تش??ل سل ?يضا ته?

? ?نها ح?يصة على تق?ي? ?مة ?لمتع???، بالإضافة ?لى ?ل ? ??لأن ?، ??لتش?يعا ?لنصيحة ?لى  ?لت?جيها

  . ????? ?لمالية ?لمالي?ية ع? ?لب??صة

? ?ل?قابية ?لف?عية لس?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية 2- 3   :?لهيئا

? س??   ? ?ل?قابية ?لف?عية كمساع? لهيئة ?لأ???? ?لمالية في تأ?ية ??ائفها، ? كل ما يخ ? ?لهيئا ?ت

? ?لتابعة لها ? ?همها ?لب??صة ?لمالي?ية ب?ها? ?. ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية  :?لم?سسا

??ها? ك??لالمب?? 1- 2- 3   :ب??صة مالي?يا للأ???? ?لمالية ب

? في   ?مة، يت? فيها ت???ل ?لأ???? ?لمالية،  2003?يسمب?  4تأسس ? على ?نها م?سسة من ? تع?

? على تنفي? ?لق?? ?مة ?هي مسئ?لة ع? كافة ?لأم?? ?ل?قابية ?لمتعلقة بالأ???? ?لمالية، ? ?لح? ني? ?لمن

? من?? يتمي? ب??جة عالية م? ?لثقافية ?  ? ?س? ?ستثما? ? لتحقي ? ?لم??جة في ?لب??صة ? ?ل للش?كا

? ?لم??ية ?لى ع?? ?ستق???  ?ل?ض??، ? تسعى ?لب??صة ?لمالي?ية للأ???? ?لمالية على منع ?لعمليا

? ?لخاصة لل?قابة ? بإص???ها ?لق??ني? ? ?لإ?شا?? على ?لأنش?ة ?لم???لة في ??خل  ?لس?? ?لمالي، ? ?ل

  .? خا?? ?لب??صة
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? على كافة ?لأنش?ة في ?لب??صة ?لمالي?ية بص??? غي?   تق?? ????? ?لمالية ?لمالي?ية بمهمة ?لإش??

مباش?? بينما ?ل?قابة ?لمباش?? على كافة ?نش?تها فهيئة ?لأ???? ?لمالية هي ?لمس??لة عليها ، ?بنا? على 

? فإ? ه?? ?لب??صة   .خاضعة ل????? ?لمالية ?لمالي?ية ب?ها? ?هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ?ل

?يمية   ? ?لتن ?بي? ?لإج???? تق?? ب??صة ?لأ???? ?لمالية قص? ضما? ?كب? ق?? م? ?لمسا??? في ت

? ? هي   75: بالاستنا? ?لى مجم?عة م? ?لمبا?

  .ق??ع? ??ضحة ?لالت??? بها ? سهلة) ?

?ة ?لتق?ي?ية للب??صة، لتع?يل ? تغيي? ?لق??ع?لخ?مة ? تسهيل ?لأعم) ? ? ?ستخ??? ?لسل   ال ?لمالية يج

?يمية   .?لتن

? ?لت???? بي? ) ? ? قص? تحقي ? ?لتنافسية م? ?لتن?ي? ? ??لح? م? ?لتن?ي? ?ل??ئ? ع? ?لل??? ? ?ل حتياجا

  .?لفعالية ?لتجا?ية

? على ?ل?ضع ?لتنافسي للب??صة ?لمالي?ية، ) ?  ? ?لغي? معق?لة م? ?جل ?لحفا تفا?? ?لقي?? ? ?لإج????

? ب?ضع ق??ع? مبتك?? ? تتافسية   . ? ?ل

  :ب??صة ?لمقاصة للأ???? ?لمالية 2- 2- 3

جهة ?لمقاصة ?لم?ك?ية للأسه? ?لمت???لة في ?لب??صة ?لمالي?ية للأ???? ?لمالية، ??لب??صة  ?هي

? ?لأ???? ?لمالية ?لكت??نيا  ? ?لأسعا? ??لتعاملا ? ) MESDEQ(?لمالي?ية ?لمختصة يع? ? تق?? خ?ما

?م? بي? ??ائفها  1983?لمقامة فيها لأعضا? ?لب??صة ?فقا لقان?? صناعة ?لأ???? ?لمالية لعا? 

? ?ل?قابة ع? ?ل?ئيسية معالجة ?لعق?? ?لمحلية لكل ?لأ???? ?لمالية ?لم??جة في قائمة ?لب??صة ، 

 .?لأم?? ?لمتعلقة بمقاصة ?لأ???? ?لمالية

3 -2 -3 ?   :ب??صة ?لمشتقا

?، ? تق??  ? ??لخيا?? ? م? عق?? ?لمستقبليا ? ?لمشتقا ?يقص? بها ?لب??صة ?لتي يت? ت???ل فيها منتجا

  76.كل م? هيئة ?لأ???? ?لمالية ? ?لب??صة نفسها بال?قابة على ه?? ?لب??صة
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  :?لإي???ب??صة  4- 2- 3

? بي?  ? على ?لأ???? ?لمالية ب??? تبا?ل لشها?? ? هي ?لب??صة ?لتي يت? م? خلالها تجسي? ?لتعاملا

?ا? ?لتس?ية ?سعا? ?لأسه? للب??صة ?لمالي?ية للأ????  ?لمشت?? ? ?لبائع للأسه?، ? يستعمل ه?? ?لن

?مة ?لالكت ? ? تت? ?لتس?ية م? خلال ?لأن ??نية، ? يت? ع? ??ي? ن?ا? ?لمالية ب??? ?ص??? للشها??

? باس? ? ?لمستثم?ي?، ?  depository system central ?لإي??? ?لم?ك?? ?لمع?? ?لتسجيل في حسا

 ? ? ??قابة ?لأم?? ?لمتعلقة بش??? ?لمعاملا تكم? مس??لية ه?? ?لب??صة في ????? كافة ?لحسابا

?مة   .للأ???? ?لمالية ب??? تبا?ل ?لشها?? ?فقا للق??ني? ?لمن

 

  

3 -2 -5 ?   : ب??صة ?لمقاصة للمشتقا

 ? ?، ?هي مسئ?لة ع? كافة ?لأم?? ?لمتعلقة بإج???? ?هي جهة ?لمقاصة للب??صة ?لمالي?ية للمشتقا

? ه?? ?لب??صة في  ?، ? كا? تا?يخ تأسي ? ??لخيا??  9?لمقاصة ??لتس?ية ع? ت???ل عق?? ?لمستقبليا

  .? 1995سبتمب? 

3 -2 -6 ?   :ب??صة مالي?يا للمعل?ما

?  2?نشأ? في   ? ? ?سعا? ?لأ???? ?لمالية ?لمقي??  1986ما ? يتمثل ???ها في ت?في? ? نش? ?لمعل?ما

  .في ب??صة مالي?يا

3 -2 -7  ?   :ب??صة ?لسن??

? ?لم?ك?? ?لمالي??  ?، ? يقي? عملها ?لبن ? ?لش?كا ? ?لحك?مية ? سن?? ? تت??? منها كل م? ?لسن??

? ? ق??ع?  ? ? ??شا?? ?، بينما هيئة ?لأ???? ?لمالية ?ل?? ?ص?? م??نا لضما? حس? سي? س?? ?لسن??

? في مالي?يا ?? ? ت??? س?? ?لسن?? ?ة ?لأساسية ?لتي تن   77.مثل ?لسل

? ?لمالية ?ل??لية 8- 2- 3   :م??? لب??? للتعاملا
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? في  ? ?لمالية ?لمسع?? بغي? ?لعملة ?لمحلية، ?ق? ?سس ج?يلية  30? يك?? فيها ?لتعامل بجميع ?لتعاملا

1999?.  

? ?لإسلامية 9- 2- 3   :ب??صة مالي?يا للخ?ما

فهي ح?يثة ?لتك?ي?، ? ت? تأسيسها حتى تمك? ?لمتعاملي? في ?لس??  2009?ف?يل  15ت? ?نشا?ها في 

? للأ???? ?لمالية ?لمت??فقة مع ?حكا?  ?لمالي ?لإسلامي ?لمالي?? م? ت?في? ? تسيي? قاع?? ?لتبا?لا

 .?لش?يعة ?لإسلامية

 

 

 

 

? ?لثاني ? ? ?مناقشة نتائج ?ل???سة ?لقياسية : لمبح   :ع?

? ?ل???سة في ب?مجية  ? ?لمتعلقة بمتغي?? ? بتق?ي? ?لنم??? م? خلال ??خال ?لبيانا سنق?? في ه?? ?لمبح

Eviews.9  ?لم?ك??? سابقا باتبا? ?   .ث? نق?? بتفسي? ?لنتائج ?لمت?صل ?ليها . ?لخ???

? ?لأ?ل  ? ?تحليل متغي: ?لم?ل ? ?ل???سة فح ??:  

? ?ل???سة: ??لا ??? متغي??  :تحليل ت

? ?لمالي?? ?م?ش? ك??لالمب?? .1 ? ?ل?ينغي ??? سع? ص?   :تحليل ت

? ?لمالي?? ?م?ش? ك??لالمب??: 04?لشكل ?ق?  ? ?ل?ينغي ??? سع? ص?   :ت

? ? ?لمالي?? ?م?ش? ك??لالمب?? 78?لشكل ?لتالي يبي? ت??? سع? ?لص?   :?ل?ينغي
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? صن??? ?لنق? ?ل??لي ?م?قع : ?لمص??   INVESTIMG.COMبيانا

  

 

 لم?ش? ?لعا? لب??صة مالي?يا? (KLSEI):  

? يبي? ت??? م?ش? ك??لمب?? خلال فت?? ?ل???سة، نلاح?  ?، ??ل? م? خلال ملاح?تنا للشكل ?لساب

? ? من? جانفي  ت?ب?با ? عا?  2013مت??صلة، حي سجل ?لم?ش? خلال ه?? ، 2015?لى غاية منتص

?ا خلال عا?  1883بقيمة  2014ج???  ?لفت?? ???ته في ? ?لب??صة نشا ?ة، ?شه? ? 2014نق ، حي

? ?لب??صة ??با? بقيمة ? مقا?نة بسنة  271.75 حقق ? مالي? ? قيمة 2013ملي?? ?ينغي  ??لتي بلغ

? على ?ي????تها، 245.58 ?، مما ?نعك ?  128.480 لت?تفع م?? ?خ?? ?لى ?ينغي ?، ث? عا?? ?ينغي

? ?لى  ?  1613?لانخفا ? ?هي تعتب? قا?( 2015نق?ة في ?? ? ت?ه?? ?لاقتصا? )?لمنحن ، ?م?? ?ل

? ?سعا? ?لبت??ل ??لغا? ?لعالمية  ? ??مة ?نخفا ، باعتبا? مالي?يا بل? مص?? )2014(?لعالمي بسب

? في ?لاقتصا? على ?لصعي? ?ل??لي ه?? م?  للنف?، ?بحك? علاقتها ?لتجا?ية ?ل??لية تتأث? بكل ما يح?

? مقابل ?ل??لا? ب ? ت??جع قيمة ?ل?ينغي  ، مما2014في نهاية عا?  %26.3 ـجهة، ?م? جهة ?خ?

? على ?سعا? ?لأسه? في ?لب??صة  ?(?نعك  ?   %). 89هي ?يضا ت??جع
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? ت?خل ?لحك?مة ?لمالي?ية نهاية  ? ?لب??صة ?نتعاشا بسب مليا?  4.6 بضخ 2016ث? شه?

? ج?ي?? ?تخ?تها ?لحك?مة لتع?ي? ?لاقتصا?،  200مته ??لا? ما قي ?، ضم? ?ج???? ? مالي? مليا? ?ينغي

?ها ? باست?جا? ?لب??صة نشا ? لب??صة مالي?يا ?لى حي ? ?لأ?با? قبل ?لض??ئ ملي??  70.59??تفع

? خلال ?ل?بع ?لأ?ل م? سنة  ?  2017?ينغي ?،  66.85مقا?نة  ? في ?لعا? ?لساب ملي?? ?ينغي

? يلاح? ?? ?لب??صة على ??ل سنة 2019نحنى ??تفاعه ?لى غاية جانفي ?ي??صل ?لم  2019، حي

? هب??ا  ?)???? سلبي للب??صة(سجل ? ??جع لع?? ?سبا   :، ?همها79، ??ل

  لى ثلاثة? ? ? ?لأجان ? مبيعا ? ??تفع ? م? ب??صة مالي?يا، حي خ??? ?لمستثم?ي? ?لأجان

? لتصل ?ل ? مالي??، ?? ملي?? 422.2ى ?ضعا ? ب??صة مالي?يا على هب?? ??سع ?ينغي غلق

 .?لأسه? ?لأسي?ية ?جمالا ت??م? مع هب??

  ? ? ?لتجا?? خاصة سع? ?ي ? ?يا?? ?لإنتا?، ?ضع ? عالميا بسب ? في ?سعا? ?ل?ي? ?نخفا

? تأث? ???? م? ?نتاجها ?لى ?لعال?، %  79.5 ?ك?نا سابقا ?نها تص?? نسبة كما –?لنخيل  ?ب?ل

? بقيمة  ?لب??صة كثي?? به?? ? ق?? ه?? ?لانخفا ?، حي ??لا??  85?لانخفا

)13.(% 

 ?   :سع? ?لص?

? مقابل ?ل??لا? ?لأم?يكي خلال فت??  ? ?لمالي? ? ?ل?ينغي ??? سع? ص? ? ت يمثل ?لشكل ?لساب

? مستم??، فعلى ??ل سنة  ?ل???سة، ?نلاح? ? ??تفاعا مستق?? نسبيا،  2013ت?ب?با شه? سع? ?لص?

 ? ? بلغ سع? ?لص? ? فجأ? ?لى2013في ?يسمب?  5RM = $1حي  RM  ? 3.16 3.27 ، لينخف

 ? ? ??لغا? ، ?ه?? ??جع ?لى2014في ?? ? ?سعا? ?لنف ? ?لعال? كله ج??? ?نخفا ، 80?لأ?مة ?لتي مس

? ?ة فلق? ?هت? ? باعتبا?ها ??لة مص??? للنف?  ?بما ?? مالي?يا لها تجا?? ??لية نشي به?? ?لانخفا

 . ??لغا? بامتيا?

? ب??ية م?ي??صل  ?  2015عا?  ?لمنحنى في ??تفا? ?في بنسبة  4.92 ?لى 2016ليصل في ما?

? ?لحا?? ?لتي شه?ها ?ل??لا? ?لأم?يكي ?ن???، ث? عا??  ،% 5.5ق??ها  ? ?لانخفاضا ?ه?? بسب

? ، لي?تفع بشكل 2019?لى غاية ب??ية عا?  2016?لفت?? م? ?ف?يل  بنسبة ?فيفة على ??ل ?لانخفا

? مقابل ?ل??لا?، ?مفاجئ سع? ص ? ?ل?ينغي  ???ته لفت?? ?ل???سة بمع?ل ?لمنحنىه?? يصل ب?
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1$=5.74RMهمها كما ?ك?نا? ،? ? م?  ، ?ه?? ??جع ?لى ع?? ?سبا سابقا خ??? ?لمستثم?ي? ?لأجان

? ?، حي ? ?ق?? بثلاثة ?ضعا ملي??  422.2 ?صل ?لى ب??صة مالي?يا، ?به?? ??تفع حج? ?لمبيعا

RM.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

?ل ت??? سع? ?لفائ?? .2  :تحل

? ?لفائ?? بمالي?يا: 05?لشكل ?ق?  ??? مع?لا   ت
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? صن??? ?لنق? ?ل??لي: ?لمص??   .بيانا

م? خلال ?لشكل ?علا? نلاح? ?? ?سعا? ?لفائ?? على ?لأ???? ?لمالية في ب??صة مالي?يا ثابتة 

? يت???? ما بي?  ، فعن?ما ي?فع يت? ?فعه م? قبل % 3.25 %3ن?عا ما خلال فت?? ?ل???سة، حي

?ية ب?بع نق?ة  ? ?لنق ?ا ? ?لنسبة، ?له?? نلاح? جم?? في ?سعا?  %0.25 ???لسل ?يت? خفضه بنف

 ? ? بتعامله بمع?لا ? ?لمستثم? في ?لس?? ?لمالي ?لمالي? ? بع?? ?لفائ??، ?يمك? ?? نفس? ه?? ?لثبا

? ?صبح ?لمستثم? يفضل ?لتعامل بالصيغ ?لما ? ??ئ?? في ?لفائ??، حي لية ?لإسلامية ?لتي ?صبح

  .81?لس??

  

  

  

  

  

  

  

? ?لتضخ? .3 ??? مع?لا ?ل ت   :تحل
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??? مع?ل ?لتضخ? لمالي?يا: 06?لشكل ?ق?    ت

  

? صن??? ?لنق? ?ل??لي: ?لمص??  بيانا

 ? ? ?ل?ئيسي للتضخ? في (نلاح? م? خلال ?لشكل ?علا? ?? م?ش? ?سعا? ?لمستهل ?لمقيا

? شه? ??تفاعا حا?? في ج?يلية مالي?يا في ت??ي? مستم? ??ل  %  3.4بلغ  2014فت?? ?ل???سة، حي

? ?لاقتصا?ي??  .2013في عا?  % 2.1 مقا?نة بنسبة 2014في ?لتسعة ?شه? ?لأ?لى م? سنة  ?حس

? ت??جع ? مالي?يا ه?? ?لا?تفا? كا? بسب ث? . ?لاستهلا? ?لمحلي ?ث? م?جة غلا? في ?لأسعا? ?لتي مس

، ??ستم? في ?لا?تفا? ?لنسبي ?لى غاية ن?فمب? 2015مست?ياته في حل?ل عا? ?جع مع?ل ?لتضخ? ?لى 

?، ?همها ، ?ه?? ??جع% 1.8??تفع مع?ل ?لتضخ? بنسبة  2016   :?لى ع?? ?سبا

 بلغ ?  .%  30.2 ??تفا? م?ش? ?سعا? ?لم??? ?لغ??ئية، حي

 1.10 ??تفا? م?ش? ?سعا? ?لم??? ?لغي? غ??ئية بنسبة .% 

 2016مقا?نة بسنة  % 4.3كا? ?لا?تفا? متنامي بنسبة  2017??ستم? ه?? ?لا?تفا? ?لى غاية 

? نسبة  ? ع?? ع??مل، ?همها%3.7?لتي بلغ ?يا?? ?لكتلة ?لنق?ية في مالي?يا، : ، ?ه?? ?لا?تفا? كا? بسب

? ?لنم?  ? ب??تفا? مع?لا ?لعالمي ?هي ?على مع?ل نم? مسجل في ?لاقتصا? % (3.7نسبة ??لتي ق??

? ?لأ?مة ?لمالية ?لعالمية   . 82)في ?عقا

  : المالیزیة الإسلامیةتطور سوق الصكوك : الثاني  طلبالم
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د شعبة علوم التسییر تخصص مالیة ونقود ، أثر التقلبات أسعار الصرف على الأسواق المالیة .م.علاء الدین أطروحة دكتورة لدكتور قادري  
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  :نب?? ع? س?? ?لصك?? ?لإسلامية ?لمالي?ية   - 1

 ? ? ?لأخي??، ?ه?? ما ت? ع? ??ي ?ا ملح??ا في ?لسن?? ? س?? ?لصك?? ?لإسلامية ?لمالي?ية نشا ع?ف

? مختلفة ?متن?عة  للصك?? جعل منها ??ئ?? في ه?? ?لمي???، س??? للحك?مة ?لمالي?ية ?? ع?? ?ص????

? ?لخاصة، ?بالعملة ?لمحمية ?? ?لأجنبية، ????ها ?لبا?? في تم?يل ?لمشا?يع ?لاقتصا?ية مما  للش?كا

? ? ?ص????ها ?ت???لها قيمة ?حكما مقا?نة بالسن??   .??? في نشا

 نشأ? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية: 

? عن?ما ت? ?نشا? هيئة صن???  تع?? نشأ? ?نش?ة ?لاستثما? ?لإسلامي في مالي?يا ?لى ???ئل ?لستينا

?ا? ?لعمل ?لمص?في ?لإسلامي في مالي?يا 1962?لحجا? في ن?فمب?  ، ??ما ?لب??ية ?لحقيقية لت??ي? ن

? مجم?عة م? مع ?ص??? قان?? ?لعمل ?لمص?في ?لإسلامي ?ت? بم?جبه ?ستح?? 1983فيع?? ?لى عا? 

? ?لمص?فية ?لمت??فقة ??حكا? ?لش?يعة ?لإسلامية ? ??لمنتجا ? ??لمعاملا   83.?لخ?ما

 هيكل س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية: 

? ?لحالة ?لاقتصا?ية في بل? ما، لأنها تبي? لنا ??ئما " ح????مي??? "تع?س?? ?لأ???? ?لمالية  لقيا

? ????  ?تجا? ?لأسعا? لأه? ?لسلع ??ل???? ?لمالية ? ??تفاعا ??نخفاضا،?هي في ?لحقيقة ليس ??لعملا

? ?لاقتصا?ية ?لمتع???، ?? تمثل بشكل  ?ا ? بل م?ش? على فعالية ?حي?ية ?لنشا لتسجيل ?لأسعا? فق

? ?لعج?  ? ?لأم??ل بي? ?صحا ? م? خلال تح?ي ? ?لنم? ?لاقتصا?? ، ??ل عا? ???? ?ساسية م? ????

? تع?  ? ?لمالي، حي ? ?لفائ ??ل ?جال ?لتم?يل فيها??صحا    84.?كث? جا?بية للمستثم?ي? ل

??? حج? ?لصك?? ?لإسلامية في مالي?يا    :ت

?م? بي? ه?لا? ) 2014(بل?? ?لس?? ?لأ?لية ?لعالمية للصك?? خلال  14?ستغل مص??? ?لصك?? م? 

? مالي?يا ?ل?يا??   .??صل
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كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة  -التجربة المالیزیة–وق الأوراق المالیة الزعبي حمو، الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط س 
  .221-220، ص 3الجزائر

84
التأمین قسول كمال، أثر إدراج الصكوك الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة على النمو الاقتصادي في مالیزیا، مخبر المحاسبة،المالیة،الجبائیة و 

  .150، ص )2019(02، العدد -میلة–عبد الحفیظ بوالصوف ، المركز الجامعي 
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 ?   85:??لج??ل ?لتالي ي?ضح ?ه? هاته ?لإص????

   ) :2014- 2013(_?س??? ?لصك?? ?لإسلامية  ?ه?) 04(ج??ل ?ق? 

 2014   2013   

حج? 

 ?لصك??

مليا? (

)??لا?  

ع?? 

 ?لصك??

حج?  ?ل?تبة

 ?لصك??

مليا? (

)??لا?  

ع?? 

 ?لصك??

 س?? ?لأ???? ?لمالية ?ل?تبة

 ب??صة مالي?يا 1 20 32.88 1 20 34.16

 ب??صة لن?? 2 36 25.70 2 35 24.98

 ب??صة ?لاسه? ?لاي?لن?ية 3 22 12.65 3 34 22.20

 ناس??? ?بي 4 15 9.35 4 31 21.30

 ب??صة سنغاف??? 5 12 7.00 5 16 8.59

 ب??صة ?لسع??ية 6 7 7.47 6 6 6.61

? ?لمالية  7 9 6.85 7 9 6.00 هيئة لاب??? للخ?ما

 ?ل??لية

? ?ن?ن?سيا 8 51 4.53 8 58 5.75  ب??صة ?فا

ك?نج ?لمح????ب??صة ه?نج  9 4 3.61 9 5 4.61  

 س?? ?بي ?لمالي 10 5 3.93 10 4 2.75

 ب??صة لكسمب?? 11 2 1.77 11 7 2.51

 ب??صة ?لبح?ي? 12 5 1.43 12 3 1.22

 ب??صة فيينا 13 1 0.17 13 1 0.17

 ب??صة كا??خستا? 14 1 0.07 14 1 0.07

    

. http://www.bursamalaysia.com/market/islamic-markets : ??لمص? 
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 ? ? ?لإص???? ? مالي?يا ?يا?تها لس?? ?لصك?? ?لإسلامية ?لعالمية ك?نها ?كب? بل? م? حي ??صل

? بقيمة م? ?جمالي ?لإص 24.24باستح???ها على نسبة   2014مليا? ??لا? خلال سنة  34.16????

? ??جه ?لى  2013ع? ?لسنة  3.9ب?يا?? ق??ها    : ??ل

 - ? ? ?ص???? ? مجم?عة ??سعة م? مص??? ?لصك?? شمل ? م? س?? ?لصك?? ?لمالي? ?ستفا?

? نيجا?? مالي?يا  ? ?لم?ك?? ?لمالي?? ?بن ? متن?عة صا??? ع? ?لبن ? ت???يخ ?ستحقا صك?? قياسية ??

.  

 - ? ? ??لش?كا ? ?لمال ?صك?? ???? ?لسي?لة ?لصا??? ع? ?لع?ي? م? ?لم?سسا صك?? ?يا?? ??

  .?لمالي?ية 

? صلة بالحك?مة ?لمالي?ية مثل -  ?? ? ? عليها كيانا صك?? ?لبنية ?لتحتية ?جمع ?لأم??ل ?لتي تش?

 ? ? خا ? غ?   .بينج???سا? ?ي? ?هي مح???? ??

? ?خل في  - ? ?ستثما?ية ?? ?ا? ?لتج?ئة ?لصا??? ع? ??نا ?نف?? ??لتي تمنح للاف??? ف? صك?? ق

? ?لمال ?لمت??فقة مع ?حكا? ?لش?يعة ?لإسلامية  ? . ?س??? ?? ? صك?? صا??? ع? هيئا كا? هنا

? صك?كها  ?جنبية مثل ?لصك?? ?لصا??? ع? ش?كة ب?ميتاما ?ل???عية ?لسنغاف??ية ??لتي ?ص??

? ?لمال ?لمالي?ية ضم? ? ? ?لأجنبية ??لتي  - . س??? ?? ? ?يضأ صك?? مق?مة بالعملا كما ص??

? ?لمستقا? م?  ? ??لمعل?ما ? ?لبيانا ? ?ص??? ??ل صك?? في ?لعال? مق?مة بالي? ?لياباني حس شمل

? ?لتقا?ي?  ? ( مختل ? نيجا?? حقق تقا?ي? هيئة ?لأ???? ?لمالي?ية ، ب??صة مالي?يا ، تقا?ي? بن

? ?لع?? ??لقيمة ?لص ? م? حي ???? ? هيئة ?لأ???? ?لمالي?ية ، ت ك?? ?لإسلامية ?لم?خصة م? ??

  خلال ?لفت?? 

  86:كما ه? مبي? في ?لشكل ?لبياني ?لم??لي )  2014- 2009(
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2014: ( 

 

??? كبي? ?مستم? خلال ?لفت??  ? يتضح لنا ?? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية في ت    م? خلال ?لشكل ?لساب

? ب?يا?? ق??ها  2014مليا? ??لا? في  ? )3.9 

2009 .  

لإحتلال ه?? ?لمكانة في مالي?يا ، هي ?? ?لمستثم? بإمكانه ?لاختيا? بي? ?لصك?? 

?لمص??? بالعملة ?لمحلية ??لعملة ?لأجنبية ، ?ك?? ن?عها ، ?م?? ?ستحقاقها ?هيكلتها ??بيعة ?لأص?ل 

? تحفي?ية كق??? ?لإعفا?  لمستثم?ي? في ?لصك?? ، باتخا?ها ?ج????

? ، مما ??? في ?ص??? ?لصك?? مقا?نة  ? ?لش?كا م? ?لض?يبة على ?لصك?? ?لمص??? م? ??

، جامعة -البحرین–الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة، تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة 
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??? حج? ?لصك?? ?لمالي?ية خلال فت??   2014- 2009(ت

 ?لاعتما? على ب??صة مالي?يا

??? كبي? ?مستم? خلال ?لفت??  ? يتضح لنا ?? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية في ت م? خلال ?لشكل ?لساب

? بلغ حج? ?لصك??  مليا? ??لا? في  34.16حي

??? كبي? بنسبة  2013 2009ع? % )  93.76( ، ?بت

لإحتلال ه?? ?لمكانة في مالي?يا ، هي ?? ?لمستثم? بإمكانه ?لاختيا? بي? ?لصك?? 

?لمص??? بالعملة ?لمحلية ??لعملة ?لأجنبية ، ?ك?? ن?عها ، ?م?? ?ستحقاقها ?هيكلتها ??بيعة ?لأص?ل 

  87.?لم?ع?مة بها ، ?ك?? ه?ية ?لمص?? ??بيعة ?لخ?? ?لمحتمل 

? ?لحك?مية ل ?ا ? تحفي?ية كق??? ?لإعفا? ?ك?? تشجيع ?لسل لمستثم?ي? في ?لصك?? ، باتخا?ها ?ج????

? ، مما ??? في ?ص??? ?لصك?? مقا?نة  ? ?لش?كا م? ?لض?يبة على ?لصك?? ?لمص??? م? ??

                                         
الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة، تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة 

:          الفصل الرابع

??? حج? ?لصك?? ?لمالي?ية خلال فت??  ) 07(شكل ?ق?  ت

?لاعتما? على ب??صة مالي?يا: ?لمص?? 

??? كبي? ?مستم? خلال ?لفت??  ? يتضح لنا ?? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية في ت م? خلال ?لشكل ?لساب

? بلغ حج? ?لصك?? )  2014- 2009(   حي

 ( %   

2013ع? ?لسنة ?لسابقة 

لإحتلال ه?? ?لمكانة في مالي?يا ، هي ?? ?لمستثم? بإمكانه ?لاختيا? بي? ?لصك?? ساع? ?لصك??  

?لمص??? بالعملة ?لمحلية ??لعملة ?لأجنبية ، ?ك?? ن?عها ، ?م?? ?ستحقاقها ?هيكلتها ??بيعة ?لأص?ل 

?لم?ع?مة بها ، ?ك?? ه?ية ?لمص?? ??بيعة ?لخ?? ?لمحتمل 

? ?لحك?مية ل  ?ا ?ك?? تشجيع ?لسل

? ، مما ??? في ?ص??? ?لصك?? مقا?نة  ? ?لش?كا م? ?لض?يبة على ?لصك?? ?لمص??? م? ??

? ?لتقلي?ية  .بالسن??
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  .261ورقلة ، ص
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  ):2013- 2009( في مالي?يا

2011  2012  2013  

44  41  49  

78.9  71.1  99.13  

70.00  68.8  66.94  

41  40  37  

33.1  32.2  48.45  

30.00  31.2  32.72  

85  81  88  

112  103.3  148.08  

)6 -51 (2010  ?)6 -54 

 ) :2013- 2009(في مالي?يا 
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? ??? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية مقا?نة بالسن?? في مالي?يا ت

  2009  2010  

  21  11  ?لع??

مليا? (?لقيمة 

?   )?ينغ

33.96  40.33  

  63.40  59.10  %?لتسمية 

  31  23  ?لع??

مليا? (?لقيمة 

?   )?ينغ

23.54  23.26  

  36.30  40.90  %?لتسمية 

?جمالي ?لصك?? م??ف? 

  

  52  34  ?لع??

مليا? (?لقيمة 

?   )?ينغ

57.49  63.58  

(?  2009  ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية

 (2012 ?)6 -55 (2013 ?)6 -53(   

? بالشكل ?لتالي   : 88?يمك? تمثيل ?لج??ل ?لساب

 ? ??? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية مقا?نة بالسن?? في مالي?يا ت

  ).06(?لتقا?ي? ?لسن?ية م? ?لج??ل ?ق? 
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?) 05(?ق?  ج??ل ??? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية مقا?نة بالسن?? ت

  

  

  ?لصك??

  

  

? ?لتقلي?ية   ?لسن??

  

?جمالي ?لصك?? م??ف? 

? هيئة   عليها م? ??

  ?لأ???? ?لمالية

?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية :?لمص??

2011  ?)6 -46 (

? بالشكل ?لتالي ?يمك? تمثيل ?لج??ل ?لساب

? ) 08(شكل ?ق?  ??? ?ص??? ?لصك?? ?لإسلامية مقا?نة بالسن?? ت

 

?لتقا?ي? ?لسن?ية م? ?لج??ل ?ق?  ?لاعتما?: ?لمص??
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م? )  59.10( % كا?  2009م? خلال ?لج??ل ??لشكل ?لبياني يتضح ?? ?ص??? ?لصك?? في سنة 

? تمثل  ? ?لتي كان ? ?ص???ها مقا?نة بالسن?? ما قيمته )  40.9( % ?جمالي ?لأ???? ?لمالية ?لم??ف

? ، ?? ?? تم?يل ?لاقتص 23.54 ? مليا? ?ينغ ? بإص??? ?لسن?? ? كا? م?تب ?بم??? .. ا? ?لمالي?

? لتمثل  ? تح?ل كبي? لتصبح ?لصك?? ?لمم?ل ?ل?ئيسي للاقتصا? ?لمالي? م? )  66.94( % ?لسن??

? ?لتمثل  ? ?لتقلي?ية ، ??لتي ت??جع ? ?ص???ها مقا?نة بالسن?? % )  32.72( ?جمالي ?لأ???? ?لم??ف

? في سنة  48.45??  ?ه?? ?ن??? ج?ي?? ضم? ?لصك?? ، مثل .  2013مليا? ?ينغ ?ه?? ??جع ل

? ?يناميكية ?حي?ية في س?? ?لاص??? ?لأ?لي ??ف?  صك?? ?لمشا?كة ??لإجا?? ??لمضا?بة مما خل

? على ?لصك?? ،  ? ج?ي?? للاستثما? بالإضافة لق??? ?لحك?مة ?لإعفا? م? ?لض??ئ للمستثم?ي? ????

? للاستثما? في ? ?لتقلي?ية ?تفضيل ?لحك?مة ??لش?كا   .صك?? ب?ل ?لسن??

  :??? ?ن??? ?لصك?? في تفعيل س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية  -2

? ملح?? في ?ص??? ?ن??? مختلفة م? ?لصك?? ، ?ه?? في   ? ?لأخي?? نشا ? مالي?يا في ?لسن?? ع?ف

 ? ? ت??فقها مع ?لض??ب ? ?لج?ي?? ?م? ?ج?? هيئة للأ???? ?لمالية ?لتي ي?كل لها ?لم??فقة على ?لاص????

? في ?يا?? ?ص????تها بأحجا? كبي ? م? ?لش?كا ?ا? ?لخا ? ?لش?عية ، ?ه?? ما شجع ?لق ?? م? مختل

  .?ن??عها 

? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ، نج?   ? ?ص???ها سن?يا م? ?? م? بي? ?ه? ?ن??? ?لصك?? ?لم??ف

?صك?? ?لم??بحة ، ?صك?? ?لإستصنا? ، ?صك?? ?لإجا?? ?نج? ?يضا صك?? ?لمضا?بة ، 

? ?ه? ?لأن???    89.?صك?? ?لمشا?كة ?فيما يلي نستع?

 ??ص??? صك?? ?لم? ???   بحةت

  ? ?  1994ت? ب?? ?لتعامل بصك?? ?لم??بحة في ?لس?? ?لمالي?ية في ما? ? ?لإص???? ? ، ث? تلاحق

? مت?س?ة ?قصي?? ?لأجل  ? ?لأخي?? ، ? تعتب? صك?? ?لم??بحة ?ستثما?? بشكل مت??ي? في ?لسن??

? ?م? ثلاثة ?شه? ?لى سنة على ?لت??لي  ? سن?? ? تك?? م?? ?ستحقاقها م? سنة ?لى خم   .حي
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  .4، ص2010ماي  24-26
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? م? خلال  ???? ? ?لأخي?? ?يمك? ت?ضيح ه?? ?لت ? صك?? ?لم??بحة ???ها?? كبي?? في ?لسن?? ع?ف

 

? على  صك?? ?لم??بحة في ?خ? م?قع ?لص???? ، ??ستح??

م? ?لحج? ?لإجمالي للصك?? ?لمص??? 

مليا? ??لا? فق? ،  0.07

? ? ي?جع ?لاعتما? على ه?? ?لن?? م?  ?لمالي?

? ?ص???ها بالقب?ل ?لعا? ل??  ? ?نعك ? ?لأص?ل ??ص??? ?لصك?? حي ?لصك?? لسه?لة عملية تصكي
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? م? خلال  ???? ? ?لأخي?? ?يمك? ت?ضيح ه?? ?لت ? صك?? ?لم??بحة ???ها?? كبي?? في ?لسن?? ع?ف

??? ?ص??? صك?? ?لم??بحة    ) :2014- 2009(ت

 ?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية 

? على م? خلال ?لشكل ?لبياني يتضح ?ستم???  صك?? ?لم??بحة في ?خ? م?قع ?لص???? ، ??ستح??

م? ?لحج? ?لإجمالي للصك?? ?لمص??? % )  79.49( بنسبة  2014مليا? ??لا? في 

? نسبتها  ? لا تتع? ? كان ? ما قيمته  2009سنة % )  0.40( ، حي ?0.07

? ?لمص?? ?لاساسي لتم?يل ?لاقتصا? ? ب?ل ? ? ي?جع ?لاعتما? على ه?? ?لن?? م?  ??صبح ?لمالي?

? ?ص???ها بالقب?ل ?لعا? ل??  ? ?نعك ? ?لأص?ل ??ص??? ?لصك?? حي ?لصك?? لسه?لة عملية تصكي

.?لمستثم?ي? ?لمالي?يي?

??? ?ص??? صك?? ?لمشا?كة    :ت

:          الفصل الرابع

  

? م? خلال  ???? ? ?لأخي?? ?يمك? ت?ضيح ه?? ?لت ? صك?? ?لم??بحة ???ها?? كبي?? في ?لسن?? ع?ف

  ?لشكل ?لتالي 

??? ?ص??? صك?? ?لم??بحة ) 09(شكل ?ق?  ت

 

?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية  :?لمص??

م? خلال ?لشكل ?لبياني يتضح ?ستم??? 

مليا? ??لا? في  27.15ح??لي 

? نسبتها  ? لا تتع? ? كان ، حي

? ?لمص?? ?لاساسي لتم?يل ?لاقتصا? ? ب?ل ??صبح

? ?ص???ها بالقب?ل ?لعا? ل??  ? ?نعك ? ?لأص?ل ??ص??? ?لصك?? حي ?لصك?? لسه?لة عملية تصكي

 ?لمستثم?ي? ?لمالي?يي?

  ص??? صك?? ?لمشا?كة? ??? ت



 دراسة تطبیقیة حول بورصة مالیزیا
 

 

Musyarakah One Capital Bhd   في

:  

 

? سنة ?ستثنائية في ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك??  شكل

مليا? ??لا? م? مجمل  17?? ما يعا?ل ?كث? م? 

? كا? ?لاعتما? على صيغة ?لمشا?كة م? ?ه? ?لصيغ في  ، حي

 ? ??? ?لصك?? ، ?ه?? لما تتمي? به في مفه?? تقاس? ?ل?بح ??لخسا?? ، مما ??? ?لى ?يا?? قناعة ل?

?لمستثم?ي? ?لمالي?يي? في ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك?? ، مقابل ?لتخلي على ?ص??? صك?? ?لأخ?? 

جامعة محمد , 1014-2009دراسة حالة بورصة مالیزیة 
 .93ص 2015
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? ش?كة كا? ??ل ?ص??? ?لصك?? ?لمشا?ك Musyarakah One Capital Bhd.ةم? ??

? ?لأخي?? ? في ?لسن?? ? ?لإص????   .90ث? تلاحق

:يمك? ت?ضيح ت??? ?ص??? صك?? ?لمشا?كة م? خلال ?لشكل ?لتالي 

??? ?ص??? صك?? ?لمشا?كة   ) :2014- 2009(ت

  ?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية 

? سنة ?ستثنائية في ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك??  2009م? خلال ?لشكل ?لبياني يتضح ?? سنة  شكل

? نسبة ?لإص??? ?لى  ? ?صل ?? ما يعا?ل ?كث? م? % )  99.60( ، حي

? ?ص???ها في  ? كا? ?لاعتما? على صيغة ?لمشا?كة م? ?ه? ?لصيغ في  2009?لصك?? ?لم??ف ، حي

 ? ??? ?لصك?? ، ?ه?? لما تتمي? به في مفه?? تقاس? ?ل?بح ??لخسا?? ، مما ??? ?لى ?يا?? قناعة ل?

?لمستثم?ي? ?لمالي?يي? في ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك?? ، مقابل ?لتخلي على ?ص??? صك?? ?لأخ?? 
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كا? ??ل ?ص??? ?لصك?? ?لمشا?ك

? ?لأخي?? 2005 ? في ?لسن?? ? ?لإص???? ث? تلاحق

  

يمك? ت?ضيح ت??? ?ص??? صك?? ?لمشا?كة م? خلال ?لشكل ?لتالي 

??? ?ص??? صك?? ?لمشا?كة ) 10(شكل ?ق?  ت

?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية : ?لمص??

م? خلال ?لشكل ?لبياني يتضح ?? سنة 

? نسبة ?لإص??? ?لى  ? ?صل ، حي

? ?ص???ها في  ?لصك?? ?لم??ف

??? ?لصك?? ، ?ه?? لما تتمي? به في مفه?? تقاس? ?ل?بح ??لخسا?? ، مما ??? ?لى ?يا?? قناعة ل?? ?ص

?لمستثم?ي? ?لمالي?يي? في ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك?? ، مقابل ?لتخلي على ?ص??? صك?? ?لأخ?? 
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?لماضية في نهاية ?لسنة % ) 

? ?لكبي? ??جع ?لى ?يا?? ?لإقبال على صك?? ?لم??بحة   91.، ?ه?? ?لانخفا

كا? ??ل ?ص??? ?لصك?? 

? ?لأ????  ? ???شا?? ? ، ?ت? ?لإص??? تماشيا مع تعليما ? ?ينغ ?لمالية ?لإسلامية ?لمضا?بة م? ??

? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية لإص??? صك?? تبني على عق?  م? ??

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة م? خلال ?لشكل ?لتالي    :?يمك? ت?ضيح ت

( 2009  

  

، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 
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? ب??ية م?  % )  8.42( ، لتصل ?لى ?قل قيمة لها  2010لتع?? لتنخف

? ?لكبي? ??جع ?لى ?يا?? ?لإقبال على صك?? ?لم??بحة ، ?ه?? ?لانخفا

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة  :ت

كا? ??ل ?ص??? ?لصك??  Pc Municipal Assets BHD بقيمة ثماني? ملي??

? ?لأ????  ? ???شا?? ? ، ?ت? ?لإص??? تماشيا مع تعليما ? ?ينغ ?لمضا?بة م? ??

? هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية لإص??? صك?? تبني على عق?  2004 م? ??

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة م? خلال ?لشكل ?لتالي  ?يمك? ت?ضيح ت

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة ( 2014-2009 )ت

  ا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية ?لاعتما? على ?لتق

                                         
، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة -التجربة المالیزیة–یة الزعبي حمو، الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المال
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? ب??ية م?  لتع?? لتنخف

? ?لكبي? ??جع ?لى ?يا?? ?لإقبال على صك?? ?لم??بحة 2014 ، ?ه?? ?لانخفا

  

  

  

  -ص??? صك?? ?لمضا?بة? ??? ت

بقيمة ثماني? ملي?? 2005في سنة 

? ?لأ????  ? ???شا?? ? ، ?ت? ?لإص??? تماشيا مع تعليما ? ?ينغ ?لمضا?بة م? ??

2004?لصا?? في ج?يلية 

  .?لمضا?بة

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة م? خلال ?لشكل ?لتالي   ?يمك? ت?ضيح ت

??? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة) :  11( شكل ?ق?  ت

?لاعتما? على ?لتق :?لمص??
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? يمك? ملاح?ة ?? حج? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة في س?? ?لأ???? ?لمالية  م? خلال ?لشكل ?لساب

? سنة   2011ل? يت? ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك?? ، في حي? سجل

? ما يعا?ل  مليا?  1.42م? ?جمالي ?لصك?? ?لمص??? ?

 2002?جا?? لأ?ل م?? في سنة 

ملي?? ??لا? ، لتك?? ??ل ??لة في ?لعال? تص?? صك?? ?جا?? سيا?ية 

? ه?? ?لصك?? ?لقب?ل م? ?لمستثم?ي? ?لمسلمي? على  ? ، ?لاق سن??

   2004سنة 
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? يمك? ملاح?ة ?? حج? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة في س?? ?لأ???? ?لمالية  م? خلال ?لشكل ?لساب

? ?قلة مساهمتها في ?لإص??? ?لعا? للصك??    .?لمالي?ية يتمي? بالشع

? نلاح? ?نه في سنة  ? سنة  2009حي ل? يت? ?ص??? ه?? ?لن?? م? ?لصك?? ، في حي? سجل

 ? ? ما يعا?ل % )  5( ?لإستثنا? ب?ص?لها ?لى ما يقا? م? ?جمالي ?لصك?? ?لمص??? ?

??? ?ص??? صك?? ?لإجا??   :ت

Malaysian Global Sukuk ??لحك?مة ?لمالي?ية صك? ? ?جا?? لأ?ل م?? في سنة  ?ص??

? ش?كة بقيمة  ملي?? ??لا? ، لتك?? ??ل ??لة في ?لعال? تص?? صك?? ?جا?? سيا?ية  600ع? ??ي

 ? ? ه?? ?لصك?? ?لقب?ل م? ?لمستثم?ي? ?لمسلمي? على  5??لية ?بم?ع? ?ستحقا ? ، ?لاق سن??

سنة  ?لمست?? ?لعالمي ، ?ت? ?ص??? ??ل صك?? ?جا?? بالعملة ?لمحلية في

??? ?ص??? صك?? ?لاجا?? م? خلال ?لشكل ?لتالي    ?يمك? ت?ضيح ت

??? ?ص??? صك?? ?لاجا??    ) :2014- 2009(ت

  .?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية
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? يمك? ملاح?ة ?? حج? ?ص??? صك?? ?لمضا?بة في س?? ?لأ???? ?لمالية  م? خلال ?لشكل ?لساب

? ?قلة مساهمتها في ?لإص??? ?لعا? للصك??  ?لمالي?ية يتمي? بالشع

? نلاح? ?نه في سنة   حي

 ? ?لإستثنا? ب?ص?لها ?لى ما يقا?

  92.??لا? 

  

 ??ص??? صك?? ?لإجا? ??? ت

Malaysian Global Sukuk

? ش?كة بقيمة  ع? ??ي

 ? ??لية ?بم?ع? ?ستحقا

?لمست?? ?لعالمي ، ?ت? ?ص??? ??ل صك?? ?جا?? بالعملة ?لمحلية في

??? ?ص??? صك?? ?لاجا?? م? خلال ?لشكل ?لتالي  ?يمك? ت?ضيح ت

??? ?ص??? صك?? ?لاجا?? ) 12(شكل ?ق?  ت

?لاعتما? على ?لتقا?ي? ?لسن?ية لهيئة ?لأ???? ?لمالي?ية: ?لمص??
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? يمك? ملاح?ة ?? سنة  ?لن?? م? ?لصك?? ل? تسجل ?? ?ص??? م? ه??  2009م? خلال ?لشكل ?لساب

  % ) . 99.60( ?لإستح??? صك?? ?لمشا?كة على ?كب? نسبة ?ص??? 

? ?على ?ص??? لها في سنة   ? بنسبة  2010?سجل ( ? حص?لها على ?لم?تبة ?لثانية في ع?? ?لإص????

? ما يعا?ل % )  17   . 93مليا? ??لا? 4.71م? ?جمالي ?لصك?? ?لمص??? ?

? ?لى ?لانخف  ? ?? عا? ? م? ج?ي? ب??ية م? ث? ما لبث  2014لتسجل قيمة مت?ينة في سنة  2011ا

  . .مليا? ??لا? 0.44م? ?جمالي ?لصك?? ?لمص??? ?? ما يعا?ل % )  1.31( بنسبة 

  :خلاصة ?لفصل 

? ?,تنا?ل ه?? ?لفصل س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية   على ?لم?ش? ???سة قياسية لأسعا? سع? ?لص?

?ئة ?لعا? للس?? ?لمالي  ? ?ل?منية ?لمب ) ARDL(?لمالي?? باستخ??? نم??? ?لانح??? ?ل??تي ?? فج??

? ? ? ?لمال ?لمالي? ? للتج?بة ?لمالي?ية في س?? ?? ? ت? ع? ??? ?لصك?? ?لإسلامية في تفعيلها ، حي

?م??حل ت???? حتى ?صل تسميتها بالب??صة ?لمالي?ية ، ?ما تحت?يه م? ?قسا? كس?? ?لملكية ?س?? 

? ?س?? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلامية ?لسن??   .? ?س?? ?لمشتقا

? تحتلها مالي?يا في ?ص??? ?لصك??   ? ?تحليل للمكانة ?لقيا?ية ?لتي صا? ?قمنا في ه?? ?لفصل بع?

? ??لحج? ??لع?? ??لعملة مقا?نة بباقي ?لبل??? ?لمص???  ? قيمة ?لاص???? ? ?نها ?كب? بل? م? حي ، حي

??ي? ?ص???ها خلال ?لعق? ?لأخي? ?تح?ي? للصك?? ، كما ?نها ?لسباق ? ?ه? ?ن??? ?لصك?? ?ت ة لاستح??

  .بنية كل ن?? ?م??حل ?ص???? ???? ت???له

? هيئة   ? ?لم??ف? عليها م? ?? ? مجمل ?لصك?? ?لمص??? ?كب? نسبة مقا?نة مع ?لسن?? ?شكل

? ?لخاصة ?لمالي?ية في تف عيل س?? ?لصك?? بت?بعها ?لأ???? ?لمالية م?خ?? ، ??ل??? ?لكبي? للش?كا

? على  ? بالإيجا ? ?لقيمة ?? ن?عها على ?لمست?? ?لعالمي ، مما ينعك في ?ص??? ?لصك?? م? حي

  .س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية
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   : ?لعامة ?لخاتمة

? ? تعتب? ?لس?? ?لمالية عامة ?          ? ?لاقتصا? ?لناشئة خاصة ?كي?? ?ساسية م? ?كائ? ?لنشا

 ? ? ?لنشا ? ج??ن ? في ?ل??ل فهي ت?ث? في مختل ? ? مه? في ?فع ?لنم? ?لاقتصا? تض?لع ب??? حي?

? ? تق?? ب??? في  ?لاقتصا?? ?مجالاته، ?في ?ل?ق ? بالتالي ?ثا?? ج?ي??، حي عينه تتأث? به مما يح?

? ?لت م?يل ?لمالي للمشا?يع ?لاقتصا?ية ?لمختلفة ?لمنتجة ? ?لحي?ية، ? يت? فيها غاية ?لأهمية في عمليا

? يت? فيها نتف? ?لأم??ل م?  ? ?لمالي ? ? ?لفائ ?? ? ? ?لعج? ?لمالي ? ?ل?ح?? ?? ? ?لجمع بي? ?ل?ح??

? مالي  ? ?لتي ل?يها فائ ? تنتقل ?لأم??ل م? ?ل?ح?? ? ?لمستم??، حي ? ?لم?خ?? ?لى ?ل?ح?? ? ?ل?ح?? تل

? ?ستثما?ية ?ل ? ?لتي ل?يها  ف? ? ?ستثما?ية كافية لاستخ??? ه?? ?لأم??ل ?لى ?ل?ح?? ? ل?يها ف? ي

? ه?? ?ل ?ل خامل ف?لك? لا تت??ف? ل?يها ?لأم??ل ?لكافية لاستثما? ?ت??ي ? ، فهي تح?له م? مال عا ?

? ?لاستثما? ?ل ? م? خلال عمليا ? ?فعال في ?ل???? ?لاقتصا?ية، ??ل تي يق?? بها ?لى ??سمال م??

? ??لصك?? ?لتي يت? ??حها في ?س??? ?لأ???? ?لمالية، ?  ? في ?لأسه? ??لسن?? ?لأف??? ?? ?لش?كا

? ?تصال فعالة تعمل على تحسي? ت???ل ?لأ???? ?لمالية، كما تمثل ?لإ?ا?  ? في ?ل ?ج?? قن?? ?ل

? ?لحاصلة فيها ? ?لتعاملا ?? لمختل   . ?لمن

? ?لتي شه?تها ? ? على ?في ?ل ?لت???? س??? ?لأ???? ?لمالية نج? ?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة عمل

 ? ??? في عال? ?لأس??? ?لمالية سعيا لل?ص?ل لان?ما? مع ?كب? ?لأس??? ?لمالية ?ل??لية حي ? ت م??كبة ?

? هامة م? قبل ?لع?ي? م? ?لباحثي? ، ?بعناية كبي?? ل?? ?لكثي? م?  ? ?لأس??? ?لناشئة ب???سا ? ?حي

 ? ??? للأهمية ?لبالغة ?لتي ?لم?سسا ?لمالية ?ل??لية م? ?جل محا?لة تع?يفها ، ?تح?ي? خصائصها ، ن

? ?لأم??ل ?ل??لية ??? ? ? لجن ? ? تمثلها كق   .?صبح

  :نتائج ?ل???سة  - 1

? ?لس?? ?لمن?? في مكا? جغ??في معي?،   م? ?ه? ?قسا? ?لس?? ?لمالية س?? ?لأ???? ?لمالية، ? ه? ?ل

?البي? في ?ج?? ?س?ا? ?سميي? ه?  يت? فيه ش??? ? بيع ?لأ???? ?لمالية م? قبل ?لعا?ضي? ? ?ل

? مهمة في ?لا ? ع? غي?ها م? ?لأس???، ? ??ائ ? تختل قتصا? ?لسماس?? ? مساع??ه?، ? لها خصائ

? ?لاستثما?ية، ? تيسي? عملية  ? ?لسائلة ? ت?جيهها نح? ?لمش??عا ?لكلي ? ?لج?ئي، كتعبئة ?لم?خ??

 ?? ? عمليتي ?لاستثما? ? ت?في? ?لسي?لة في حينها ?لمستثم?ي? م? ?لمخا ت???ل ?لأ???? ?لمالية بتنشي

? ?لأسعا? ? غي?ها    .?لمختلفة كتقلبا
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 تساع? ?لأس??? ?لمالية على ?لتس ? ? ? للأ???? ?لمالية م? خلال سيا?? ?لية ?لع? عي? ?لمناس

 ? ?ة ?لكفا??، ? تساه? في تعبئة ?لم???? ?لاقتصا?ية ? ت?جيه ?لم?خ?? ? ?لتي ت?فع ?لس?? نح? نق ?ل ?ل

 .?لى ?لمشا?يع ?لمج?ية

   ? ? ، ? ?? بع ? للأ?ما ? ?لأ?مة ?لمالية ?لعالمية مح???ية ?قتصا? ?لس?? في ?لتص? لق? بين

??? لخ???? سع? ?لفائ?? في ?لاقتصا? ?ب ? ?لأ?مة ، ? ن ? في ح?? ? ?لمالية ساهم تكا??ته كالمشتقا

? ع? ب??ئل تم?يلية م?  ?ا? ?ل??سمالي ، مما يست?عي ض???? ?لبح ? يعتب? مح?? ?لن ?لعالمي ، ? ?ل?

? ، بالإضافة ?لى خلال ?لبن?? ?لإسلامية ?لتي تتمي? بابتعا?ها ع? ?لفائ?? ? تح?ي? ?لمضا?بة في ?لنق?

? ?لتم?يل بالاقتصا? ?لعيني  ??تبا

   لمالية ?لمت???لة في س?? ?لأ???? ?لمالية ? هي ح? شائع للمساه? في? ? تمثل ?لأسه? ?ه? ?لأ???

ج?? م? ??سمال ?لش?كة، ? ق? تك?? حصة نق?ية ?? عينية، كما ?? ?لأسه? تتف?? ?لى ?ن??? ع?ي?? 

? متن? ? مختلفة ? خصائ  . عة ? حق?? قان?نية ? ماليةلاعتبا??

  لحاملها ح? ?لحص?ل على ? ? ?ينا في ?مة ?لجهة ?لتي ?ص??تها، ? تثب ? ????? مالية تثب ?لسن??

 ? ? ع?? تصنيفا ? لها ?ن??? كثي?? بحس ف??ئ?، ? ?ست???? قيمتها عن? م?ع? ?ستحقاقها، كما ?? ?لسن??

 ? ? منف??? حس ? عامة ? ?خ? ? بخصائ ن?? ?لسن? ? لحملتها حق?قا كغي?ها مختلفة، ? ?يضا تتص

 .م? ?لأ???? ?لمالية 

  لمالية ? ?لأ???? ?لمضم?نة بأص?ل? ? ? ح?يثة م? ?لمشتقا تت???ل في س?? ?لأ???? ?لمالية ????

??? ? ?لابتكا? ?لحاصل في س?? ?لأ???? ?لمالية   .? هي نتيجة للت

 ت?ف? مجم?عة سعي ?ل??ل ?لناشئة لل?ص?ل لس?? ????? مالية تتمي? بالفعا ? لية ? ?لكفا??، ? ج

?ة متخصصة في : م? ?لش??? منها ? مالية ?سي ?ج?? ?لح?ية ? ?لاستم???ية فيها، ?ج?? م?سسا

?? حس? سي? ?لعمل فيها، بالإضافة ل?ج?? ?لس?عة، ?لثقة،  ?م??ها، ت?في? للإ?ا? ?لقان?ني، ? ل??ئح تن

? فيها ? ? في ?ج??? ?لعمليا كما ?? . ساه? ت?في? ?لمنا? ?لاستثما?? ?لملائ??لصحة، ?لأما?، ?لانضبا

?ا? فعال  ? يع? بمثابة ?ل??? لأ? س?? مالية، ? في ?ج?? ن ? ?ل? ?لإفصا? ?لمالي ? ?شها? ?لمعل?ما

? ي?ف? ?لكفا?? ?لم?ج?? له?? ?لس??  . للاتصالا
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 لأس??? ?لمالية ?لعالمية ? تش? ? ? ت??ب ? ?لأ?مة ?لمالية ?لعالمية ?لحالية م? ابكها مع بعضها ?ثبت

? ?لأس???، مساع? في س?عة ?نتقال ?لأ?مة م?  ? مختلفة في تل ?، ? ?ج?? مستثم?ي? م? جنسيا ?لبع

 .س?? مالي ?لى ?خ? 

  ??ما ب ? ? صحة ?لن??? ?ل? ?مي معا، على م? ?ابع عالمي ?ن ت?ل ?لأ?مة ?ل??هنة، ?لمتسمة ب

? ?ينامكية ?لأ?مة ??جه ?لأ?نكتا? ي?جهه من? ?م? بعي? لت?عي? ?لح?كمة ?لنق?ية ? ?لمالية ?ل??لية ?تعك

? عليها  ?? ? ?لمالية على ?لصعي?ي? ?ل??ني ??ل??لي، ??ستم??? | ?لقص?? ?لتي ين ?فع ?لض??ب

? ?لتجا?ية  ? بي? ?لسياسا ?ا? نق?? ??لي، ?عم? ??جه ع?? ?لاتسا ? ?لعالمية، ?ع?? ?ج?? ن ?لاختلالا

كث? م? ?? قبل ?لى ?يلا? ?هتما? ?كب? لمسالة ق??ع? ?معايي? ??لمالية ?لنق?ية ?لعالمية مما ي?ع?نا ?

 ح?كمة

   ،?بحية معق?لة لاستثما??ته? ? ?لح?كمة ?ل?شي?? تضم? للإف??? ق??? مناسبا م? ?لضما? لتحقي

? ? ق?? ?سلامة ???? ?لم?سسا ? ?لآليا  . كما تضم? تل

 ? ك?نها تق?? ?لح?كمة بت?عي? ??ستق??? تق?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ،? ? ??لمجتمعا ?لاقتصا?يا

? ?لمال،  ? ?ل?ص?ل ?لى ?س??? ?? ? تحسي? ف? ?? ?تحفي? ?لأ??? ?ك?ل ت??? ?لى تقليل ?لمخا

?، بما يضم? ?يا?? ?لشفافية في ?لإفصا? ع?  ? ??لخ?ما ? ?لمنتجا ?تحسي? ?لق??? على تس?ي

? تمثل ?ل?عامة ? لكافة ?لمتعاملي? في ?لأ???? ?لمالية ?ب?ل ?لأساسية لنجا? ?لس?? ?تفعيل  ?لمعل?ما

? مالية في ه??  ? ??ما ????? ?كفا منه في ?ل ?شا?? ?قتصا?ية ?مالية تعمل على ?لتقليل م? ح??

 . ?لأس???

   ? تض? ?لب??صة ?لمالي?ية ع?? ?قسا? تابعة لها منها س?? ?لملكية، ? يت???ل فيه ?لأسه? باختلا

? ? يت???ل فيه ?لسن?? ?، ? ك?? ?ن??عها ? س?? ?لسن?? ? ? س?? ?لمشتقا ? ?لش?كا ? ?لحك?مية ? سن??

? ?لمالية ?لإسلامية منها ?لصك?? ?لإسلامية ? تت???ل فيه ?لأ???  . س?? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلامية ?ل?

   ? ? ?قابية تعمل على م??قبة ? ت??ي? ?لأ??? ت?ج? في س?? ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية جها

 .هيئة ?لأ???? ?لمالية ?لمالي?ية ? ?للجنة ?لاستشا?ية ?لش?عية ?لمالية في ?لس??، ? تتمثل في

   ???ع?ي?? مثل م?ش? ت ? ? كفا?? س?? ?لأ???? ?لمالية في ?لب??صة ?لمالي?ية بم?ش?? تقا

? مع?ل ?سملة ?لس?? ? مع?ل حج? ?لت???ل يمثلا?  ?، ك?ل ?ص??? ?لأسه? ? م?ش? ?ص??? ?لسن??
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? كفا?? ?لس? ? بهما م? ? ت??ي? ?ن??? ?لصك?? ?لإسلامية ? م?ش?ي? نع? ? ?لمالي??، ?ضافة ?لى ?ل

? تساع? على مع?فة ?لكفا?? في ب??صة مالي?يا  .?يا?? في قيمة ?لإص??? لها هي ?لأخ?

2 -  ?   :نتائج ?ختبا? ?لف?ضيا

 بالس?? ?لتي يم? ?قتصا?ها في م?حلة تح?ل  :?لف?ضية ?لأ?لى ? ?? ?لس?? ?لمالي ?لناشئ يع?

?لا?   .باتجا? ?قتصا? ?لس?? تعني م?حلة ?لان

? ?لأس??? ?لمالية ?لتي تك??   تشي? ?لنتائج ?لمتحصل عليها م? ???سة ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ?نها تل

? عملي ? ?لتغي? ? ?لنم? في ?لحج? ? ?لتع?? ? في ?ل??ل ?لتي هي مت?س?ة ? منخفضة ?لنم?، ? ب?? ا

? متع??? لم??صلة ?لنم? ? ?لتق??، ? تم? ه?? ?لأس??? بع?? م??حل ن?ك?ها حتى تصبح في  تتمتع بق???

? ?لأس??? ?لمتق?مة، ? هي تق??نا ?لى قب?ل ?لف?ضية ?لأ?لى   .مصا

 لخاصة تتح?? كفا?? ?فعالية ?لس?? ?لمالي ?لناشئ م? خلال ت :?لف?ضية ?لثانية? ? ?ف? ?لمعل?ما

 ? ? ?لم??جة ?لتي هي م?ش?? به ?بالمتعاملي? فيه، ? م? خلال ?سملة ?لس?? ? ?لسي?لة ? ع?? ?لش?كا

  .?لتي تساع?نا على مع?فة ??جة ?لكفاية

? صحيح لا? ?س??? ?لأ????  م? خلال ?ل???سة لكفا?? ?لس?? ?لمالي ?لناشئ تبي? لنا ?? ه?? ?لف?

? ? ? ح?ل ?لأ???? ?لمالية ?لمالية ?ح? مجالا ? يقتضي ?? ت?ف? ق??? كافيا م? ?لمعل?ما لاستثما?، فإ? ?ل

?لمت???لة فيها ? كل صغي?? ? كبي?? على ?لس?? حتى تع?ي للمستثم?ي? ?لثقة ? ?لأما?، ? عليه ?? 

? س?? مالية ك ? ?لمتاحة ?نها تتمتع بالكفا?? ? ? ?سعا? ????قها ?لمالية ?لمعل?ما ف??، ? ?لس?? ?لتي تعك

 ? ? كفا?? ?لأس??? ?لمالية على ?لم?ش?? ?لع على م? يعتم? كل م? ?لخب??? ? ?لمستثم?ي? في ?لت

??? ?لأسعا? بالس?? ? ?لكفا?? ? ?يضا ???? للتنب? بح?كة ت   .باعتبا?ها با??مت? قيا

 سلبا، ? تتأث? بحك?مة ?لم? :?لف?ضية ?لثالثة ? ? تأث? كفا?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة بالأ?ما سسا

  .?يجابا 

? ? ?لأ?مة ?لمالية،  ?? تبي? | م? خلال ???سة تبي? لنا ?? ?لكفا?? تتأث? بالفعل بكل م? ح?كمة ?لم?سسا

? ?لتنمية ?لاقتصا?ية عامة ? ?فع ???? ? كفا?? ?لأس??? ?لمالية  ? في تحقي لنا م?? ?همية ح?كمة ?لش?كا

? ?لكفا?? ك ? ?لمالية لأ? قيا ? ?ل?ق?? في ?لأ?ما ? ?لمالية ?لناشئة خاصة ?تجن م?ش? للتنب? بالأ?ما

? ?لاقتصا?ية في ?لأس???  ? م? خلال ت?سيخ عق? م? معايي? ?لأنا?، بما يعمل على ت?عي? ?لأس ??ل
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? ثقة ?لعاملي? في ه??  ? ??لفسا? ??ل?ش?? ?س?? ?لإ????، بما ي??? ?لى كس ? ?للاع ? حالا ?كش

? ?لش?ي??  .فيها ? تصبح ?كث? كفا??  ?لأس??? ??لعمل على ?ستق???ها ??لح? م? ?لتقلبا

3 - ? ? ? ?لت?صيا   :?لمقت?حا

? ? ?لشفافية في ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة   ?مة ?لت???ل : ?ت??ي? جها? ?لإفصا? ع? ?لمعل?ما مكانة ?ن

? م? ?جل ?فع كفا?? ?س?عة ?لتعامل بالأ???? ?لمالية ?لناشئة ??يا?? ?لشفافية ??لأما? ل??  ??ل

? ?لج?ي?? ?لتي شه?تها ?لأس???  ?لمتعاملي? ???خال خ?مة ?لت???ل ع? بع? ?هي م? ضم? ?لخ?ما

? م? مكاتبها ???  ?ة م? ?تما? ?لصفقا ? ?ل?سا ? م? ?جل تمكي? ش?كا ?لأ???? ?لمالية ?لمت???? ??ل

  . ?لحاجة ?لى ?ج?? من??بي? عنها في ?لس??

  ?لمحلية ??لأجنبية ?تع?ي? ? ? ?لاستثما?? ? لج?  ?لتفاعل بي? ?لب??صةتهيئة ?لمنا? ?لمناس

? م? خلال كافة ?ل?سائل ?لمتاحة    ??لمجتمع ?لمحلي، ?نش? ?لمعل?ما

  م??قبة ? ? هيئا ب?ل جه? ?علامي ? ت??يجي لثقافة ?لاستثما? في ?لصك?? ?لإسلامية م? ??

? ?س??? ?لأ???? ?لمالية، على ?? ?لصك?? منتج ج?ي? منفصل بح? ??ته ع? باقي ?لأ????  عمليا

? ?لمالية  ? ?لأم??ل ?لها?بة م? ?لتعامل في ?لأ??? ?ا في ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلامية، لاستق

 ? ? ع? س?? ?لصك?? على غ??? م?ش?? ? م? خلال تق?ي? ?لم?ش?? ?لتقلي?ية، تك?? كب?يل لها، ? ?ل

? ? على ?س??? ?لإص???? ? بالإيجا  ?س??? ?لأ???? ?لمالية، مما ينش? س?? ?لت???ل، ? ينعك

  لس?? ??يا?? كفا?ته ?سي?لته ? نش? ثقافة ?لاستثما? ?خاصة متاب? ? عة ?لجه?? في مجال تعمي

? ??ي? م?قعها على شبكة ?لانت?ني  . ت

  في ?لأس??? ?لمالية، ? ه? ما يسع?نا ?   ?لاهتما? ?كث? بمسالة ق??ع? ?معايي? ح?كمة ?لم?سسا

? ?لمالية، ? يق??نا ?لى ?لتمتع بالكفا   ?? ع? ?ل?ق?? في ?لأ?ما

  لأجنبية? ? ? يمك? م? خلالها ????? ?لت?فقا ? ?لمتاحة بحي  ?لتن?يع في ?لأ???

  ? ?ج?? س?? ????? مالية يتمتع ببنية ?ساسية ق?ية قائمة على مجم?عة م? ?لق??ع? ? ?لإج????

?يمية ? ?ل?قابية ?ل??ضحة ? ?لمح???   ?لتن

 مه بالكامل مبا?? ? ?حكا?على ?لحك?مة ?لمالي?ية ?? تجعل س?قها للأ???? ?لمالية تحك  

? عليا م? ?لكفا?? ? فانه يساع?ها في ?ل?ص?ل ?لى م??ت   . ش?عية لتفا?? ?ل?ق?? في ?لأ?ما
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   ي? بنية ?لب??صة ?لتكن?ل?جيا بما يخ?? كافة ?لمتعاملي? في ب??صة??  ?لاستم??? في ت

 ??لتكن?ل?جيا لإنشا? ب??صة تتس? بالكفا? ? ????  . على ب??صة ?لج??ئ? مساي?? ?لت

 علمية ? ? ? ن?? ? ? عق? م?تم??   ض???? ?نشا? معاه? تعليمية متخصصة ? م??ك? ت??ي

  . ??لية، لتأهيل ?لك???? ?لبش?ية ?للا?مة للعمل في ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة

4 - ? ? ?لبح   :?فا

    ? ? ?لتي تعمل بها، ?ل?ل ? ج??نبها ??لأليا ? في مختل ? ?لبح ?ل ?? ت??ي? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة يت

??ي? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ?منها ? ?لبحثية ?لتالية للمساهمة في ت  :  يمك? ??? ?لأفا

  ). ???سة مقا?نة(كفا?? ?لأس??? ?لمالية ?لمتق?مة ? ?لنامية  - 

  . ائ?? في ?لأس??? ?لمالية ?لمالي?ية?ث? تغي? سع? ?لف - 

  - ?   . ?ث? ?لب??صة ?لج??ئ?ية على ?لنم? ?لاقتصا?

  .?ست??تيجية تح?ل ?لأس??? ?لمالية م? ?ابعها ?ل?ضعي ?لى ?لإسلامي - 
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 :قائمة ?لمصا?? ??لم??جع

  ?   :?لكت

1.  ? ??? ?سلامي، م?ك? ?لنش? ?لعلمي، جامعة ?لمل مبا?? ب? سليما? ?ل ف???، ?لأس??? ?لمالية م? من

 . - ج??–عب? ?لع?ي? 

? عب? ?الله ?لجنابي  .2 ??? ?لأيا? للنش? ??لت??يع , ?لأس??? ?لمالية ??لفشل ?لمالي , - عما?–حي?? عبا

 .2015سنة ,

? نعمة  .3 ? ?لعباسي، ?لأستا? علي عب?? ? عبا ?? م?ل?ل ?لعا?ضي، ?لأستا? ?ي? متع ?ل?كت?? جليل كا

?بعة ?لأ?لى  ? ?لمالية، ??? ?لمنهجية للنش? ??لت??يع، ?ل  1436 –? 2015?لجب???، ????? ?لمشتقا

?.  

? ?لمستفا??، كلية .? .4 ?حم? محيي ?ل?ي? محم? ?لتلباني، ?لتج?بة ?لاقتصا?ية ?لمالي?ية، ?لتق?ي? ??ل???

? ?لاقتصا?ية ??لعل?? ?لسياسية ، جامعة ?لاسكن??ية  .?ل???سا

 لعلمية? ?   :?لم?ك??

?لتجا?ية قاسمي سعا?، م?ب?عة في ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??لعل?? : ?ع??? ?ل?كت??? .5

 .2015?عل?? ?لتسيي?، ?لسنة ?لجامعية 

? عب? ?لقا??"?ع??? ?ل?كت??  .6 ? ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ، "حي? مقيا

 ?   .?لتسيي? جامعة تيا?

?، ?لع?لمة ?لمالية ?تأثي?ها على ???? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة، ?لملتقى  .7 ?، ?سما? بلميه? ساع? م??ب

??ل??لي  ? ??لم?سسا ? ?لتم?يل ??ث?ها على ?قتصا?يا ???سة حالة ?لج??ئ? ??ل??ل  سياسا

 .2006ن?فمب?،  22 -21?لنامية بسك?? ي?مي 

?، ????حة لنيل شها?? ?ل?كت???? في ?لعل??  .8 ?لي? ?حم? صافي، ?لأس??? ?لمالية ?لع?بية ?ل??قع ??لافا

? نق?? ?مالية،   . 2003كلية ?لعل?? ?لإقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?،  ?لإقتصا?ية، عب? منش???، تخص

?ا??، ?س??? ????? ?لمالية في ?لبل??? ?لناشئة .9 حالة ?س??? ????? ?لمالية ?لع?بية، : سامية ?ي

????حة مق?مة لنيل شها?? ?ل?كت???? ??لة في ?لعل?? ?لإقتصا?ية، غي? منش???، كلية ?لعل?? 

  .2004?لج??ئ?، ?لإقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?، جامعة 
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? ?س??? ?لأ????  .10 ب?كساني ?شي?، ?سالة لنيل شها?? ?ل?كت??? في ?لعل?? ?لإقتصا?ية، مع?قا

 .2006/ 2005?لمالية ?لع?بية ?سبل تفعيلها، جامعة ?لج??ئ? سنة 

?ا?، كفا?? ?لأس??? ?لناشئة ????ها في ?لإقتصا? ?ل??ني، ???سة حالة ب??ضة  .11 م?نية سل

? مالي?يا، ????حة مق? ??? ?لثال ?  LMD مة لنيل شها?? ?كت??? ?ل –في ?لعل?? ?لإقتصا?ية تخص

? ?لنق?? ??لبن?? ??لأس??? ?لمالية، جامعة محم? خيض?    .2015/ 2014 -بسك??–?قتصا?يا

كلية ?لعل??  -?لب?ي??–جامعة ?كلي محن? ??لحا? , ?لهن?سة ?لمالية , م? ?ع??? خ?مجية فتيحة  .12

 . 2019/2020?لسنة ?لجامعية , ?? ?لتسيي? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل

?? في ?لبن?? ,حم?? ب?كفة  .13 كلية ,جامعة ?? ?لب??قي ,?لهن?سة ?لمالية ????ها في ????? ?لمخا

 .2014/2015?لسنة ?لجامعية ,?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لعل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? 

14. ?. ? جامعة ,ARCHتخ??? نم??? باس standard and Poors 500نم?جة قياسية ,??بح بلعبا

? ?لمسيلة  ?لسنة ?لجامعية ,كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? ,محم? ب?ضيا

2014/2015.  

? ?لمال ,لخض? م?غا?  .15 ?? ?س??? ?? ???سة ,عق?? ?لخيا? ????ها في ?لتقليل م? ?لمخا

? للفت??  ?بيقية على ب??صة با?ي كلية ?لعل?? , - ??بسك–جامعة محم? خيض? , 2014- 2009ت

  . 2014/2015?لسنة ?لجامعية , ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? 

جامعة محم? , كفا?? ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ????ها في ?لاقتصا? ?ل??ني , صالح مفتا? .? .16

  . 2015-2014?لسنة ?لجامعية , كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? ,خض?? بسك?? 

? علا? ?ل?ي? ????حة ?كت??? ل?كت .17 ? مالية ?نق?? ، .?.?? قا?? ? شعبة عل?? ?لتسيي? تخص

? على ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ،كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل??  ? ?سعا? ?لص? ?ث? ?لتقلبا

 ? ?  –?لتسيي? ،جامعة جيلالي لياب ? بلعبا  .سي?

?ي ?لأخض? .18 ???سة حالة –ة في تفعيل س?? ?لأ???? ?لمالية ??? ?لصك?? ?لمالية ?لاسلامي, لقلي

? , 2014- 2009ب??صة مالي?ية  كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية  - ?لمسيلة–جامعة محم? ب?ضيا

  . 2014/2015?لسنة ?لجامعية , ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? 

? عب? ?لك?ي?، ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?،  .19 جامعة عبي??

 .2019/2020?كلي منحن? ??لحا? بالب?ي??، ?لسنة ?لجامعية، 
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? خ??بي، ?لهن?سة ?لمالية، كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية  .20 محم??لهاشمي حجا?، ?لأستا? ي?س

? م?با? ??قلة، ?لسنة  ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، قس? ?لعل?? ?لمالية ??لمحاسبية، جامعة ?لقاص?

 .2018/2019?لجامعية 

? ??بح ب.? .21 جامعة ,ARCHباستخ??? نم???  standard and Poors 500نم?جة قياسية ,لعبا

? ?لمسيلة  ?لسنة ?لجامعية ,كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? ,محم? ب?ضيا

2014/2015. 

22.  ??? ? ?س??? ?لأ???? ?لمالية ?لناشئة مع ?لت علا? عثما?، ?لهن?سة ?لمالية ????ها في تنشي

? ?ل??ل ?لاسلامية، كلية ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، جامعة ?كلي محم? لنما??  بع

  .2018/2019، ?لسنة ?لجامعية - ?لب?ي??–??لحا? 

ب? قاص? علي صا??، بلغ?تي ن?يما?، ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ??لأس??? ?لمالية ?لمتق?مة، كلية  .23

? ?لعل?? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتس ، ?لسنة -مستغان?–يي? ، جامعة عب? ?لحمي? ب? با?ي

 .2019/2020?لجامعية 

? ?لمال ,لخض? م?غا?  .24 ?? ?س??? ?? ???سة ,عق?? ?لخيا? ????ها في ?لتقليل م? ?لمخا

? للفت??  ?بيقية على ب??صة با?ي كلية ?لعل?? , - بسك??–جامعة محم? خيض? , 2014- 2009ت

 . 2014/2015?لسنة ?لجامعية , ?لتسيي? ?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? 

? في تفعيل ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ، ?لعل??  .25 علية عب? ?لباس? عب? ?لصم?، ??? ح?كمة ?لش?كا

? ميلة، ?لسنة  ? ب??لص? ?لاقتصا?ية ?عل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي?، ?لم?ك? ?لجامعي عب? ?لحفي

  .2019/2020?لجامعية 

26. ? ? ?لنم?، مخب? مت ? ?لنامية في ?ل ?لانفتا? محم? خ?ي ? تأهيل ?تنمية ?لاقتصا?يا لبا

? على ?لأس??? ?لمالية ، كلية ?لعل??  ? سع? ?لص? ?لاقتصا?? ?لعالمي، ???سة قياسية لأث? تقلبا

? م?با?   .-??قلة–?لاقتصا?ية ??لعل?? ?لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? ، جامعة قاص?

27. ??، ? ? ، مخب? ????? ?لإبتكا? ??لتس?ي ? شعبة عل?? ?لتسيي? .?.??حة ?كت??? ل?ه?? ??ي

? على ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ،كلية ?لعل??  ? ?سعا? ?لص? ? مالية ?نق?? ، ?ث? ?لتقلبا تخص

 ? ? –?لاقتصا?ية ??لتجا?ية ?عل?? ?لتسيي? ،جامعة جيلالي لياب ? بلعبا  . سي?

??? ?ستخ??? ?لمشت .28 ? خميسي، لحسي? عب? ?لقا??، ???سة تحليلية لت ? ?لمالية في ?لأس??? قاي? قا

?? ?لس??، سنة    .2015?لمالية في تغ?ية مخا

? ?لعليا،  .29 ?ي? عق?? ?لإختيا? في ?لأس??? ?لمالية، كلية ?ل???سا ? محم? س???، تن ??ه?? ي?ن

 .2006جامعية ?لنجا? ?ل??نية، ?لسنة ?لجامعية 



 :قائمة المصادر و المراجع
 

 
103 

30.  ? ? ?لمال، ?لم?ك? ?لجامعي عب? ?لحفي? ب??لص?  .-ميلة–ق?في، ?س??? ??

? ?لمستفا??، .? .31 ?حم? محيي ?ل?ي? محم? ?لتلباني، ?لتج?بة ?لاقتصا?ية ?لمالي?ية، ?لتق?ي? ??ل???

? ?لاقتصا?ية ??لعل?? ?لسياسية ، جامعة ?لاسكن??ية  .كلية ?ل???سا

? س?? ?لأ???? ?لمالية  .32 ? ?ل?قابية ?لمالي?ية في تنمية ?تنشي " عب? ?لناص? ب??ني، ??? ?لهيئا

? ?لمال ?لإ ?ينة–،  جامعة ?لأمي? عب? ?لقا?? للعل?? ?لإسلامية "سلامي نم??جا س?? ??  .-قسن

  ?  :?لمقالا

ب?عب? ?الله علي، ت??? ?ص??? ?لصك?? ?لمالية ?لإسلامية في ب??صة مالي?يا، مجلة ?لعل??  .33

 .14/2015?لاقتصا?ية ??لتسيي? ??لعل?? ?لتجا?ية، ?لع?? 

? في قس?ل كمال، ?ث? ????? ?لصك?? ?لإسلامية في  .34 س?? ?لأ???? ?لمالية على ?لنم? ?لاقتصا?

 ? ? ب??لص? ، - ميلة–مالي?يا، مخب? ?لمحاسبة،?لمالية،?لجبائية ??لتأمي? ، ?لم?ك? ?لجامعي عب? ?لحفي

 .)2019(02?لع?? 

35.  ? ? ?لع?بية ?سبل لتنميتها، ملتقى ح?ل ب??صا ?مل مص?فى عصف??، ????? ?لب??صا

?  10 - 6تنمية، مص?، ش?? ?لشيخ، م? ?لأ???? ?لمالية ?لع?بية لخ?مة ?ل  . 2005ما?

? ?ه? ) م?ش? م?سسة ?لتم?يل ?ل??لية( .36 ? فق م? ?لأ???? مالية ?لتي بح??? ?لمستثم?ي? ?لأجان

? ع? م?ش?  enternational Financecoyporation MSECTEAFE :Muyanstanleyيختل

capital Enternational  

? محم? س???  .37 ?ي? عق?? ,??ه?? ي?ن ?لاختيا? في ?لأس??? ?لمالية م? ?لن??حي ?لقان?نية تن

? ?لعليا سنة ,??لفنية ??لض?يبية ??لش?عية    .2006جامعة ?لنجا? ?ل??نية كلية ?ل???سا

? علال، ?لأس??? ?لمالية ?لناشئة ?ت??? ?لتم?يل ?لاسلامي، جامعة عما? تليجي  .38 –ب? ثاب

 .2018، ?لسنة ?لجامعية -?لأغ???

? ح .39 ? ف??? عبا ? ?لمالية، عبا ?? ?س??? ?لمشتقا ? مخا ? في خف س?، ??? عق?? ?لخيا??

?–جامعة ?لاما? محم? ب? سع??   .2017?لمملكة ?لع?بية ?لسع??ية، سنة  - ?ل?يا

? ??لية، ?لتج?بة ?لتنم?ية في مالي?يا، ?لع?? ?ل??بع  .40 ? فضلي، ???سل نا?ية فاضل عبا

 .??لخمس??

? باق? هاش? ?لنجا?، ?لهن?سة .? .41 ?لمالية ?لإسلامية، كلية ?لا???? ??لإقتصا?، قس? ?لعل?? ?خلا

 .?لمالية ??لمص?فية، جامعة ?لبص??
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? بي? ?لمص?فية ?لتقلي?ية ??لمص?فية ?لإسلامية  .42 ? ?لتعاي ? مص?فى سان?، ?فا ? تج?بة –ق

?  - مالي?يا نم??جيا ? مق?? ?لى ?لم?تم? ?لعلمي ?لسن? ? ?لمالية _بح ?ل??بع عش?، بعن??? ?لم?سسا

? ?لمستقبل، كلية ?لش?يعة ??لقان?? جامعة ?بي ?  .2005ماي?  17- 15لإسلامية، معال? ?ل??قع ??فا

? ?لاقتصا? ?لإسلامي تحليل ?تق?ي?، ???  .43 ?بي نبيه ?لف?? ?حم? ?لصحي، تج?بة مالي?يا في ت

 .2009?لفك? ?لجامعي، ?لإسكن??ية، 

? مق?? لن??? ?لصك?? محم? ن?? ?ل?ي? غا?م?، ت??? س?? ?لأ???? ?لمالية ?لإسلا .44 مية، بح

?، ?لسع??ية، - ?لتج?بة ?لمالي?ية–?لإسلامية  ? فه? للم?تم??  .2008، م?ك? ?لمل

? س?? ?لأ???? ?لمالية  .45 كلية  - ?لتج?بة ?لمالي?ية–?ل?عبي حم?، ?لصك?? ?لإسلامية كأ??? لتنشي

 .3?لعل?? ?لاقتصا?ية ?عل?? ?لتسيي?، جامعة ?لج??ئ?

? ?لإسلامية ????ها في ت??ي? ?لس?? ?لمالية ?لإسلامية، تج?بة ن??ل ب? عما??، ?لصك? .46

 .، جامعة ??قلة-?لبح?ي?–،  09/2011?لس?? ?لمالية ?لإسلامية ?ل??لية، ع?? 

? مق?? ?لى ن??? ?لصك?? ?لإسلامية  .47 ? ?لصك?? ?لإسلامية، بح ?، ضمانا : حم?? ?لفع? ?لش?ي

? عب? ?لع?ي?، ج??،  ? ?تق?ي?، جامعة ?لمل ?  26- 24ع?  .2010ما

  ?  :?لم??قع عب? ?لأنت?ن

48. ?   : م?قع ب??صة مالي?يا قس? ?لأ???

http:/www.bursamalaysia.com/xebsite/bm/broducts_and_service. 

49. Bursa malaysia, regulatory-approach-philosophy-on line- available at : 

www.bursamalaysia.com/market/regulation/regulztory-approach-

philosophy/regulatory-principles/09/03/2014 . 
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