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١٧٨٠ 

  وات الدين المتداولة فيهسوق الأوراق المالية الحكومية وأد

   / صفاء شفيق الهادي عبد الرحمنالباحث
  ملخص البحث باللغة العربية

تʙʵʱʶم سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة ؗأداة لإدارة الʙيʧ العام في العʙيʙ مʧ الʙول، 
حʘʽ تقʨم حʨȞمات هʚه الʙولة Ǽإصʙار الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة مʲل الʙʻʶات الʨȞʴمʽة 

ʜʵانة في سʨق الإصʙار أو ما ʶǽʺى Ǽالʨʶق الأولي، ثʦ يʦʱ تʙاول هʚه الأوراق وأذون ال
فاءة الʨʶق، وتʸʴل الʨȞʴمة على  في الʨʶق الʲانȑʨ مʺا ʴǽقȘ معه سʨʽلة الʨʶق وؗ
 ʛʺʲʱʶʺام الʽق وقʨʶة في الʽه الأدوات الʺالʚح هʛʡ خلال ʧاضه مʛʱاد اقʛʺلغ الʰʺال

قʽʺة الʨرقة الʺالʽة عʙʻ حلʨل أجل اسʴʱقاقها وأǽʹاً  ʛʷǼائها على أن تعهʙ الʨȞʴمة بʙفع
تʙفع فائʙة لʴاملي هʚه الأدوات، لʚلʥ على الʙول الʱي تʛغʖ في الاعʱʺاد على هʚه 
الʨسʽلة في إدارة ديʻها العام أن تقف على مʵاʛʡ ومعʨقات نʳاح هʚه الʨʶق ومʴاولة 

ʅء لإدارة مʙيʨنʱʽها.   حلها Ǽʺا ʳǽعلها وسʽلة فعالة وؗ
Abstract 

 The government securities market is used as a tool for 
managing public debt in many countries, where the governments of 
this country issue government securities such as government bonds 
and treasury bills in the issuance market or the so-called primary 
market, and then these securities are traded in the secondary 
market, which achieves market liquidity Market efficiency, and the 
government obtains the amount to be borrowed by offering these 
financial instruments in the market and the investor buying them, 
provided that the government pledges to pay the value of the 
security when its maturity and also pays interest to the holders of 
these instruments. The management of its public debt should stand 
on the risks and obstacles to the success of this market and try to 
solve them in order to make it an effective and efficient way to 
manage its debts.                                                                           

  مقدمة
 ʗاء ؗانʨول سʙال ʧم ʛʽʲؔأرق ل ʖʰʶي تʱاكل الʷʺال ʧالعام م ʧيʙلة الȞʷم ʙتع
دول مʱقʙمة أو دول نامʽة، وذلʥ لأن ؗل الʙول تقʰȄʛا تلʳأ للʙيʧ العام سʨاء لعلاج 

  عʜʳ الʺʨازنة العامة، أو تلʳأ إلʽه لȄʨʺʱل مʛʷوعات لا تʴʱʺلها دون اللʨʳء للاقʛʱاض.
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١٧٨١ 

ʰح وجʨد سʨق للأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة أمǼ ʛالغ الأهʺʽة وفي ضʨء ما تقʙم، أص
في ؗافة الʙول، لأنها (أȑ الʨʶق) تʙʵʱʶم ʨؗسʽلة للاقʛʱاض عȘȄʛʡ ʧ قʽام الʙولة 

  ʛʢǼح الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة فʽها. 
على أن حʧʶ أدائها لهʚا الʙور يʢʱلʖ وجʨد سʨق ʅؗء، وذلʥ مʧ خلال الʨقʨف 

ʱي تعʱقات الʨالعʺل على على الʺع ʥذل ʧل لها، ومʨلʴق ووضع الʨʶه الʚر هʨʢض تʛ
 ʛʷالإضافة إلى العʺل على نǼ ،ةʽمʨȞʴة الʽار الأوراق الʺالʙة إصʽائʨʷع ʧم ʟلʵʱال

  الʨعي الاسʲʱʺارȑ في هʚه الأدوات. 
وعلى هȑʙ ما تقʙم، سʨؔʱن وسʽلʻʱا في تʻاول مʨضʨع هʚا الʘʴʰ هي تقʽʶʺه إلى 

ف فʽه على ماهʽة سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة وذلʥ مʧ نʱعʛ مʖʲʮ أول مʧʽʲʴʰ؛ 
خلال تعȄʛفها وʽȃان عʨامل نʳاحها وهȞʽل هʚه الʨʶق وسʰل مʨاجهة معʨقات ؗفاءة هʚه 

والȑʚ سʱʻعʛف فʽه على  الʖʲʮʸ الʰانيالʨʶق، فإذا ما انʱهʻʽا مʧ ذلʥ انʱقلʻا إلى 
  عȄʛفها وʽȃان أشȞالها.أدوات الʙيʧ الʺʙʱاولة في هʚه الʨʶق وذلʥ مʧ خلال ت

  المبحث الأول
  ماهية سوق الأوراق المالية الحكومية

:ʤʻʴوتق ʗʻهʸت  
سʨق الأوراق الʺالʽة ʸǼفة عامة، هʨ الʺȞان والʺȞʽانʽȞʽة الʱي يʦʱ مʧ خلالها تʙاول 
 ʘʽاع الʺالي، حʢفي الق ʦمه ʛʸʻة الأجل، ؗʺا أنها عʢسʨʱلة ومȄʨʡ ةʽل الʺالʨالأص

 ʧها مʱʽʺأه ʙʺʱʶار تʺʲʱالات الاسʳهها في مʽجʨات وتʛخʙʺفي جʺع ال ʦدورها الʺه
 ʛشʕم ʛʰʱعǽ ʘʽدولة، ح ȑاع الʺالي لأʢا مهʺا في القʛʸʻاق عʨه الأسʚلفة، وهʱʵʺال

  .)١(ǽقاس Ǽه الʨضع الاقʸʱادȑ العام في الʙول
وʧȞʺȄ تعȄʛفه أǽʹاً، Ǽأنه الʺȞان الʺʟʸʵ لʦʱʽ فʽه بʽع وشʛاء الأوراق الʺالʽة وفقاً 
للأسعار الʱي تʙʴدها قȐʨ العʛض والʢلʖ (آلʽة الʨʶق)، ولقʙ ساهʺʗ نʦʤ سʨق 
 Ȑʛاعات أخʢاعات إلى قʢالق ʠعǼ Ȑʙال لʨالأم ʧم ʠقل الفائʻة بʽالأوراق الʺال

  .)٢(تʨاجه عȞǼ ʜʳفاءة وʱȃؔلفة أقل
  ومʥ عʦامل نʱاح هʘه الأسʦاق:

الاقʸʱادȑ، وهʨ أمʛ  وجʨد حʙ أدنى مʧ الاسʱقʛار الʽʶاسي الǽ ȑʚقʨد للاسʱقʛار .١
 ʧʽʽلʴʺوال ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚʳǼ حʺʶǽ ʖاسʻم ȑارʺʲʱاخ اسʻم Șلʵب لʨلʢم

.ʦالهʨار أمʺʲʱاق لاسʨه الأسʚله 
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٢.  Șʽقʴوت ʦʵʹʱح جʺاح الʰؗ ة تعʺل علىʙʽة جǽʙاسات نقʽس ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰهاج الʱان
ȑʜ في  ʛؗʺال ʥʻʰسع الʨة، ؗʺا أن تʽلʴʺف العʺلة الʛص ʛار في سعʛقʱاء اسʛش

الأوراق الʺالʽة مʧ الʨʻʰك في إʡار عʺلʽات الʨʶق الʺفʨʱحة ǽعʺل على زȄادة قʙرة 
 Ȍʽʷʻت ʦث ʧة، ومʙالفائ ʛفاض سعʵلان ȑدʕي ȑʚال ʛاض، الأمʛك عل الاقʨʻʰال

 سʨق الأوراق الʺالʽة.
٣.  ʧȄʛʺʲʱʶʺات الʰرغ ʖاسʻى تʱق حʨʶا الʚاولة في هʙʱʺة الʽع الأدوات الʺالʨʻت

 ʨسع نʷاȋ سʨق الأوراق الʺالʽة.الʺʱʵلفة مʺا ي
مʛاعاة مʙʰأ الʷفافʽة والافʸاح فʽʺا يʱعلǼ Șالʺعلʨمات الʵاصة Ǽالأوراق الʺالʽة  .٤

  الʺʙʱاولة في هʚا الʨʶق.
وتʺʲل سʨق الأوراق الʺالʽة قʻاة مهʺة تʙʱفȘ مʧ خلالها الأمʨال مʧ الʳهات ذات 

ʛʴʱك هʚه الأمʨال ǽعʺل على الفائʠ الʺالي إلى الʳهات ذات العʜʳ الʺالي، والʶʺاح ب
 ʧȞʺǽ ،Ȑوʙال دون جʨادخار الأم ʧلاً مʙإنه ب ʘʽة، حǽادʸʱالؔفاءة الاق Șʽقʴت
لʸاحʰها مʧ خلال هʚه الʨʶق أن ǽعʽʢها لʺʱʴǽ ʧاج، وسʽعʨد علʽه نفع مʧ الفائʙة 
الʱي سʸʴʽل علʽها إلى جانʖ الʺʰلغ الأساسي الȑʚ مʴʻه للʳهة الʱي لʙيها عʜʳ، هʚا 

ة إلى أن هʚه الأسʨاق تعʺل على جʚب رؤوس الأمʨال الأجʽʰʻة، الأمʛ الǼ ȑʚالإضاف
  ǽعʺل على دفع عʳلة الʽʺʻʱة الاقʸʱادǽة.

  تعʃȂʙ سʦق الأوراق الʸالʻة الʦȜʲمʻة: .١
 ʧȞʺǽ ،فة عامةʸǼ ةʽق الأوراق الʺالʨʶǼ اصةʵضها والʛع Șابʶفات الȄʛعʱوفقاً لل

؛ Ǽأنها الʺȞان أو الʺȞʽانʽȞʽة الʱي يʦʱ مʧ تعʅȄʛ سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة Ǽأنها
 ʙمة أو أحʨȞʴض الʛʱخلالها تق ʧي مʱة، والʽمʨȞʴة الʽاء الأوراق الʺالʛع وشʽخلالها ب
هʯʽاتها العامة أمʨالاً مʧ الأفʛاد أو الهʯʽات Ǽʺا تʛʢحه في هʚه الأسʨاق مʧ أوراق مالʽة 

  (سʙʻات حʨȞمʽة وأذون خʜانة) للʙʱاول.
Ǽأنه سʨق للأوراق الʺالʽة القابلة للʙʱاول وتʙʸر هʚه الأوراق مʧ  وʧȞʺȄ تعȄʛفه؛

 ،(ʛʲن عام أو أكʨȞǽ لȄʨʡ قاقʴʱذات أجل اس) اتʙʻن سʨؔت ʙه الأوراق قʚمة، وهʨȞʴال
وقʙ تʨؔن أذون خʜانة (ذات أجل اسʴʱقاق قʨȞǽ ʛʽʸن أقل مʧ عام) وأوراق مالʽة 

 Ȑʛ٣(أخ(.  
  أهʻʸة سʦق الأوراق الʸالʻة الʦȜʲمʻة. .٢

 ʧها مʱʽʺأه ʙʺʱʶة، وهي تǽق مهʺة للغاʨة سʽمʨȞʴة الʽق الأوراق الʺالʨس ʛʰʱتع
  أهʺʽة الʙʻʶات الʨȞʴمʽة الʱي يʦʱ تʙاولها بها، وتʙʰو هʚه الأهʺʽة مʧ عʙة زواǽا هي:
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١.  ʧض مʛʱي تقʱمة الʨȞʴة للʰʶʻالǼ لة الأجلȄʨʡ الʨر الأساسي للأمʙʸʺال ʛʰʱتع
 هʚه الأسʨاق.

مʴفʤة الأوراق الʺالʽة للاسʲʱʺار Ǽالʰʶʻة لعʙيʙ مʧ تعʛʰʱ عʛʸʻ مهʦ في  .٢
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧارهʺا مʰʱاعǼ ،ʧʽأمʱات ال ʛؗالʺعاشات وش Șاديʻل صʲم ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال
الʰارزʧȄ في الʙʻʶات الʨȞʴمʽة عالʽة الʨʳدة، لʨؔن هʚه الأخʛʽة تʺʲل تʙفقاً مʱʶقʰلʽاً 

 للʙخل Ǽعʙʽ عʧ الʺʵاʛʡ وʧȞʺȄ الǼ ʕʰʻʱه.
راق الʺالʽة الʨȞʴمʽة اسʲʱʺاراً خالʽاً مʧ الʺʵاǼ ʛʡالʰʶʻة للʙʻʶات تʨفʛ سʨق الأو  .٣

الʨȞʴمʽة الʺʴلʽة، وذلʥ لأن سʙاد قʽʺة هʚه الʙʻʶات والفʨائʙ أمʛ حʱʺي، إذ أن 
الʨȞʴمة لʧ تʵʱلف عʧ سʙاد الʙيʧ الʸادر Ǽالعʺلة الʺʴلʽة، ولʨ ضاقʗ بها الʰʶل 

ʧ، أما عʧ الʙʻʶات الʱي تʙʸر ʻȞʺǽها بʶʰاʡة ʰʡع مʙȄʜ مʧ الʻقʨد لʙʶاد الʙي
Ǽالعʺلة الأجʽʰʻة، فهي لʗʶʽ خالʽة مʧ الʺʵاʛʡ، وذلʥ لأن ʰʡع مʙȄʜ مʧ الأمʨال 
أمʛ غʛʽ مʺʧȞ تʻفʚʽه في هʚه الʴالة، Ǽʺا ǽعʻي أن ائʱʺان الʙʻʶ الʽʶادȑ أو 

 الʨȞʴمي يʨʱقف على الʴالة الائʱʺانʽة للʙولة الʺقʛʱضة.
٤. Ȟʷت ʙة قʽمʨȞʴات الʙʻʶات الʙلات عائʙمع ʙيʙʴه في تʽاد علʺʱالاع ʧȞʺǽ ًاʛشʕل م

 ʙال قʲʺل الʽʰات. فعلى س ʛؗʷاض الʛʱة على اقʙلات الفائʙل معʲم ،Ȑʛة الأخʙالفائ
ات ʶǼعʛ يʙȄʜ على عائʙات الʙʻʶات الʨȞʴمʽة  ʛؗʷات الʙʻات سʙعائ ʙيʙʴت ʦʱي

  .)٤(.%٠١وحʙات مʧ اȋ الأساسʽة أو والفارق في الʶعʛ يʦʱ تʙʴيʙه Ǽالʻق
٣. ʻة.هʻمʦȜʲة الʻالʸق الأوراق الʦل سȜ  

سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة هي الʨʶق الʱي تʛʢح فʽها أوراق مالʽة بʨاسʢة 
الʨȞʴمة وتʨؔن الʨȞʴمة مʧ خلالها مʙيʻة بʙيʧ قʨȞǽ ʙن قʛʽʸ الأجل سʻة فأقل 
وتʶʺى أذونات الʜʵانة، وقʙ تʨؔن مʨʱسʢة الأجل حʱى عʛʷ سʨʻات، وقʙ تʨؔن Ȅʨʡلة 

  حʱى ثلاثʨن سʻة.الأجل 
ومʧ الʺعلʨم Ǽالʹʛورة أن حاجة الʙول جʺʽعها ـ وʵȃاصة الʻامʽة مʻها ـ لإنʷاء 
 ʗʶʽة لʽȃʛول العʙة، والȄورʛة وضʴة، إنʺا هي حاجة ملʽمʨȞʴة الʽق للأوراق الʺالʨس
اسʻʲʱاء مʧ ذلʥ، حʘʽ يلʳأ الʛʽʲؔ مʻها إلى الاقʛʱاض عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الأوراق الʺالʽة 

غʛʽ أن Ǽعʠ هʚه الʙول مʤʱʻʺة في ذلʥ مʲل تʨنʝ ولʻʰان والʧʺʽ، وهʻاك الʨȞʴمʽة، 
دول أخȐʛ غʛʽ مʤʱʻʺة مʲل الأردن وسلʻʢة عʺان، أما مʛʸ فهي مʤʱʻʺة Ǽالʰʶʻة 

  .)٥(Ǽالʰʶʻة لʰقʽة أدوات الʙيʧ العاملأذون الʜʵانة وغʛʽ مʤʱʻʺة 
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ʦȜʲمʻة Ǻالؒفاءة على أنه مʥ اللازم والʙʷورȏ أن تʯʸʯع سʦق الأوراق الʸالʻة ال
  :)٦(عȖʸ، وذلʣ لأسʮاب عʗيʗة مʥ أهʸهاوالʹʵاȉ وال

وجʨد مʲل هʚه الأسʨاق ǽعʙ آلʽة فعالة للʙʴ مʧ العʜʳ الʺالي الʛʽʰؔ الȑʚ تعاني  .١
 ʧم ʧȞʺǽ ʨʴمي على نʨȞʴالʺالي ال ʜʳل العȄʨʺʱلة لʽوس ʨة، إذ هʽامʻول الʙه الʻم

 الʹغȋʨ الʽʺʵʹʱة. خلاله تفادȑ مȞʷلة الʦʵʹʱ أو على الأقل تقلʽل
٢.  ʠالعام وخف ʧيʙة لإدارة الʺʽة وسلʙʽلة جʽوس ʛʽفʨاق تʨه الأسʚخلال ه ʧم ʧȞʺǽ

 الʱؔلفة والʺʵاʛʡ الʺʛتʢʰة Ǽه.
وجʨد هʚه الʨʶق مʧ شأنه أن ǽعʺل على وجʨد سʨق مالي تʨجǼ ʙه وسائل تʺȄʨلʽة  .٣

لʻʡʨي مʱعʙدة، حʘʽ تʱفاعل سʨق الʻقʙ مع سʨق رأس الʺال في خʙمة الاقʸʱاد ا
 مʧ خلال اʳǽاد وسائل تʺȄʨل جʙيʙ أو تʛȄʨʢ الʺʨجʨد مʻها.

٤.  ʥʻʰال ʧȞʺʽة، وسǽʙقʻة والʽالʺال ʧʽʱاسʽʶال ʧʽفاعل بʱعʺل على الǽ قʨʶه الʚد هʨوج
Ǽ امʽالق ʧم ȑʜ ʛؗʺل فعالالȞʷǼ حةʨʱق الʺفʨʶات الʽ٧(عʺل(.  

  وهʘه الʦʴق تʹقʤʴ إلى: 
  ):tMarke Primaryالʦʴق الأولي (سʦق الاصʗار ـ   . أ

ǽُقǼ ʙʸالʨʶق الأولي؛ تلʥ الʨʶق الʱي يʦʱ مʧ خلالها بʽع الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة 
الʺʙʸرة لأول مʛة، وʚȃلʥ هي تʽʱح فʛصاً عʙيʙة للʺʧȄʛʺʲʱʶ لاسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ، ؗʺا 

  تʽʱح للʨȞʴمة وسائل تʺȄʨل مʱʵلفة. 
ʧʽ مʙʸر الʨرقة وʧȞʺȄ تعȄʛفها أǽʹا، Ǽأنها الʨʶق الʱي تʷʻأ فʽها علاقة مʰاشʛة ب

الʺالʽة والʺʖʱʱȞ فʽها، أو بʧʽ الʺقʛض والʺقʛʱض، حʘʽ تʳʱʺع الʺʙخʛات مʧ خلال 
  .)٨(ق عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الأوراق الʺالʽةهʚه الأسʨا

 ʨʴالؔفاءة على نǼ عʱʺʱأن ت ʖʳǽ ،ها على أكʺل وجهʱʺهʺǼ قʨʶه الʚم هʨولؔي تق
 ʧم Șقʴʱʽما س ʨمة، وهʨȞʴفي ال ʧȄʛʺʲʱʶʺثقة ال Șʺعǽ ةʽفافʷأ الʙʰم ʜȄʜخلال تع

والافʸاح، ؗʺا ʖʳǽ تʛȄʨʢ إجʛاءات وتقʽʻات اصʙار الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، وهʚا 
 ʧيʙار أدوات الʙصȂاض وʛʱة الاقʽعʺل ʦʤʻي يʶسʕني ومʨع قانȄʛʷوضع ت ʖلʢʱوره يʙب

  العام.
إلا ذلʥ أن الʨʶق الأولى وȃالʛغʦ مʧ أهʺʱʽه الʱي بʙت مʺا سȘʰ، إلا أنه لا ʲʺǽل 

الʨʢʵة الأولى على ȘȄʛʡ الʷʻاȋ الʺالي، والʨقʨف عʙʻ هʚه الʨʢʵة ǽعʛʰʱ جʺʨداً ؗاملاً 
لا ʴǽقȘ للʺʛʺʲʱʶ الʢʺأنʻʽة والʲقة الʱي يʱʰغʽها مʧ وراء اسʲʱʺاره في الأوراق الʺالʽة 
 ʧقة لʲال ʥة وتلʻʽأنʺʢه الʚض، وهʛʱها للʺقʴʻي مʱاته الʛخʙزته مقابل مʨي في حʱال
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ʱʶʺلل Șقʴʱاول الأوراق تʙʱء لʅؗ ȑʨق ثانʨق الأولي سʨʶال ʖانʳǼ ʙإلا إذا وج ʛʺʲ
  الʺالʽة الʨȞʴمʽة. وفʽʺا يلي بʽان لهʚا الʨʶق:

  :)Market Secondary Theالʦʴق الʰانȏʦ (سʦق الʗʯاول ـ   . ب
ǽُقǼ ʙʸالʨʶق الʲانȑʨ؛ ذلʥ الʺȞان الȑʚ تʳʱʺع فʽه الʺعاملات الʺالʽة بʽعاً وشʛاءً، 

ʚه الʺعاملات نقل ملʽؔة الʙʻʶات الʨȞʴمʽة الʶابȘ إصʙارها ـ وفقاً حʘʽ يʛʱتʖ على ه
لʶعʛ الʨʶق الʶائʙ للʨرقة الʺالʽة وقʗ الʽʰع والʛʷاء ـ سʨاء تʺʗ هʚه الʺعاملات في 
 ʦاق هʨه الأسʚفي ه ʧʽعاملʱʺفإن ال ʥلʚȃة، وʺʤʻم ʛʽق الغʨʶة أو الʺʤʻʺق الʨʶال

  .)٩(حʺلة الʙʻʶات الʨȞʴمʽة والʺʛʺʲʱʶون 
ʧȞʺȄ تعȄʛفها أǽʹا؛ Ǽأنها تلʥ الʨʶق الʱي يʦʱ فʽها إعادة بʽع الإصʙارات الأولʽة و 

للأوراق الʺالʽة، والʱي تʦ الʱعامل فʽها في سʨق الإصʙار، وʚȃلʥ فإن الʸʴǽ ȑʚل على 
ثʺʻها لʗʶʽ الʳهة الʺʙʸرة، بل مǽ ʧقʨم بʽʰعها في الʨʶق الʲانȑʨ، وذلʥ لأن هʚه 

لا في حالة بʽع هʚه الأوراق لأول مʛة في الʨʶق، ولʚلʥ الʳهة لا تʸʴل على أمʨال إ
  .)١٠(وعʽة الʺالʽة بهʙف تʽʺʳع الʨʽʶلةفإن هʚه الʨʶق جعلʗ مʧ الʶهل إعادة بʽع الأ

والʨʶق الʲانȑʨ إنʺا هʨ سʨق هام وخǼ ʛʽʢالʰʶʻة لأȑ اقʸʱاد، حʘʽ يʕثȞʷǼ ʛل 
ʱاء الʛʷع والʽʰة الʽأن عʺل ʥمي، ذلʨاد القʸʱعلى الاق ʛʽʰل كʲʺخلاله ت ʧم ʦʱي ت

 ʨة، فهʽمʨȞʴة الʽاء الأوراق الʺالʛʷǼ مʨقǽ ماʙʻع ʛʺʲʱʶʺة، والʳʱʻة ومʻارات آمʺʲʱاس
بʚلʛʴǽ ʥر مʙخʛاته، وتʰʸح سʨʽلة مʱاحة للاسʲʱʺار في فʛص مʱʵلفة داخل الاقʸʱاد 
الʻʡʨي، ؗʺا أن هʚا الʨʶق يʨفʛ للʺʱعاملʧʽ فʽه إمȞانʽة الʛʸʱف في الأوراق الʺالʽة 

ن قʨʽد أو صعȃʨة، الأمʛ الȑʚ يʨفʛ قʙراً مʧ الʨʽʶلة، هʚا ʳǼانʖ أن ضعف الʨʶق دو 
الʲانȑʨ معʻاه غʽاب فʛصة إعادة بʽع الأوراق الʺالʽة، مʺا يʕدȑ إلى خفʠ الʢلʖ على 

  هʚه الأوراق، لʽقل بʚلʥ الʴافʜ على الاسʲʱʺار.
  وʥȜʸȂ تقʤʻʴ الʦʴق الʰانȏʦ إلى:

  : )arketM Unorganized(سʦق غʙʻ مʹʸʢة  .١
)، ǽقʙʸ بهʚا الʺʢʸلح؛ تلʥ الʺعاملات الʱي تʦʱ خارج الʨʰرصة (الʨʶق الʺʤʻʺة

)، حʘʽ تقʨم بها بʨʽت Over the Counter-O.T.C(وتʶʺى هʚه الʺعاملات أǽʹاً بـ
الʛʶʺʶة، والأوراق الʺالʽة الʱي يʦʱ الʱعامل بها في هʚه الʨʶق لا تʳʶل في الʨʶق 

ʙʴان مȞم ʙجʨة، ولا يʽʺسʛات الȞʰخلال ش ʧم ʦʱت ʧؔات، ولʽه العʺلʚاء هʛه اجʽف ʦʱد ي
الاتʸال الʱي تȌȃʛ بʧʽ الʶʺاسʛة والʺʧȄʛʺʲʱʶ، وʚȃلʧȞʺǽ ʥ القʨل، أن هʚه الʨʶق عʰارة 

  .)١١(عʧ أʛʡاف تقʨم Ǽإجʛاء الʺعاملات أكʛʲ مʨؗ ʧنها مȞان لإجʛاء هʚه الʺعاملات 



  المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)                             مجلة علمية محكمة 
 

)ISSN:2537 - 0758(  

 

١٧٨٦ 

غʛʽ الʺʳʶلة في الʨʰرصات وȂذا ؗانʗ هʚه الʨʶق تʱعامل في الأوراق الʺالʽة 
وخاصة الʙʻʶات، إلا أن هʚا لا ʻʺǽعها مʧ الʱعامل في الأوراق الʺالʽة الʺʳʶلة في 

  الʨʰرصات، ومʻها الʙʻʶات الʨȞʴمʽة.
:ʥʻلȜش ʗق أحʦʴه الʘه ʘʳʯوت  

يʲʺʱل في بʨʽت الʛʶʺʶة الʱي تʨʱسȌ عʺلʽة بʽع وشʛاء الأوراق الʺالʽة  الȜʵل الأول؛
، الʛسʺʽة غʛʽ الأوراق بهʚه الʱعامل اللʨʳء نʨʴ لʨʶق الʺʦʤʱʻ، وسʖʰغʛʽ الʺʙرجة في ا

 ʨاجةهʴالʺاسة ال  Ȑʛجهة أخ ʧجهة، وم ʧال مʨاح للأمȃي الهائلة الأرʱرها الʙه تʚه 
  الʸفقات.

الʛʶʺʶة،  وʨʽȃت الʨʶق  وسʢاء إلى الʴاجة يʦʱ فʽه الʱعامل دون  أما الȜʵل الʰاني؛
ʦʱي ʘʽح ʛاشʰʺعامل الʱال ʧʽاتال ب ʛؗʷ اتʶسʕʺة والȄارʺʲʱة، الاسʛʽʰؔال  ʧʽȃو
 الʺʛʺʲʱʶ بʧʽ الʨʶق يʦʱ هʚا في فالʱعامل وأصʴاب الأمʨال، الادخارȄة الʺʕسʶات

ʛخʙʺرة والʨʸǼ ةʛاشʰخلال م ʧال الهاتفي مʸوني أو الاتʛʱؔأو الإل ʛʰة عȞʰش 
،ʗنʛʱأو الإن ʧة، الʺقابلة خلال مʽʸʵʷف الʸʱت ʥلʚعة الʺعاملات لʛʶǼ از،الإنʳ 

 الʙʱاول عʺلʽة إتʺام تؔالʽف الʸفقة، إلى جانʖ انʵفاض لʛʢفي مʛضʽة وتʨؔن الأسعار
  .)١٢(الʨسʢاء وجʨد إلى الʴاجة لعʙم

  :)Market Organizedالʦʴق الʸʢʹʸة (بʦرصة الأوراق الʸالʻة ـ  .٢
تʸʱف هʚه الʨʶق Ǽالʺʤʻʺة، وذلʥ لأنها تʵʹع لإجʛاءات رسʺʽة، ولقʨانʧʽ تʹعها 

ابʽة. وتʙʱاول في هʚه الأسʨاق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة الʱي سȘʰ إصʙارها الʳهات الʛق
  وتʙاولها في الʨʶق الأولʽة.

، وهي جهة (Stock Exchange)وتʶʺى هʚه الأسʨاق بʨʰرصة الأوراق الʺالʽة 
رسʺʽة يʦʱ تʙاول الأوراق الʺالʽة فʽها ʰʡقاً للقʨاعʙ والقʨʽد الʱي تʹعها الȄʛʷʱعات 

نها الʺȞان الȑʚ تȐʛʳ فʽه الʱعاملات على الأوراق الʺالʽة بʨاسʢة الʨضعʽة، وتُعʛّف Ǽأ
أشʵاص مʕهلʧʽ ومʧʽʸʸʵʱ في هʚا الʨʻع مʧ الʱعاملات، حʘʽ تʦʱ عʺلʽات الʽʰع 

  . )١٣(والʛʷاء في أماكʧ وأوقات مʙʴدة
  والʦʮرصة ʦʴؕق لʗʯاول الأوراق الʸالʻة تʯʸاز ʚʸǺاǻا عʗة أهʸها ما يلي: 

١. ʳوف للʛد ومعʙʴان مȞدة ووفقاً مʙʴم ʙʽاعʨون في مʛʱʷʺن والʨائعʰه الʽقي فʱع يلʽʺ
 لإجʛاءات مʙʴدة لإجʛاء عʺلʽة العʛض والʢلʖ على الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة.

يʛتȌʰ هʚا الʨʶق Ǽالأوراق الʺالʽة مʴل الʙʱاول وʛʵȄج مʧ إʡار هʚا الʨʶق الʶلع  .٢
  والʰʹائع.
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Ǽ ȑʨاعʰʱارهʺا الهȞʽل الȑʚ يʨؔʱن مʻه ، فإنه Ǽعʙ الʱعʛض للʨʶق الأولى والʲانوخʯاماً 
سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، ʧȞʺǽ القʨل بʨجʨد علاقة تʰادلʽة بʧʽ الʨʶقʧʽ، هʚه 
العلاقة الʰʱادلʽة تʱʹح عʙʻما يʴʱقȘ لʨʶق الʙʱاول أو الʨʶق الʲانȑʨ سهʨلة الʱعامل 

ʙح ʨل ʥسائل، إذ أن ذل ʙه إلى نقʽاولة فʙʱʺل الأوراق الȄʨʴعة تʛلؔفاءة وس ȑدʕث ي
سʨق الإصʙار (الʨʶق الأولي)، وذلʥ مʧ خلال القʽام Ǽإصʙارات جʙيʙة تʕدȑ لȄʜادة 

  الاسʲʱʺارات وʖʴʸȄ ذلʥ دفع عʳلة الʽʺʻʱة الاقʸʱادǽة.
  سʮل مʦاجهة معʦقات ؕفاءة سʦق الأوراق الʸالʻة الʦȜʲمʻة: 

لʸالʻة تʰʸʯل سʮل مʦاجهة الʸعʦقات الʯي تʦʲل دون ؕفاءة سʦق الأوراق ا
  الʦȜʲمʻة فʸʻا يلي:

لابʙ مʧ تʽʺʻة الʨعي لȐʙ الأفʛاد Ǽأهʺʽة اسʲʱʺار مʙخʛاتهʦ في أسʨاق الأوراق الʺالʽة ـ ١
الʨȞʴمʽة. فالʺʛʺʲʱʶ الʨاعي هʨ عʺاد الʨʶق الʺالي، وذلʥ لʺʺارسʱه الʴʽʴʸة في 

 ʚʵʱي ʘʽة، حʽق الأوراق الʺالʨعي وثقافةسʨة بȄارʺʲʱاراته الاسʛ١٤(ق(.  
ائʜ الʙول الʱـ ٢ ʨʻع والʱعʙد في الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة. فالʨʻʱع هʨ أحʙ أهʦ رؗ

الʺʱقʙمة، حʨȞǽ ʘʽن أمام الʺʧȄʛʺʲʱʶ تʽȞʷلة مʨʻʱعة ومʱعʙدة مʧ الأوراق الʺالʽة 
 ʦʳقل حǽ ة مʺاȄارʺʲʱله الاسʨʽاته ومʽانȞام ʦلائǽ ار ماʽʱال لاخʳʺال ʦح لهʶتف

تʽʱح مʨʺʳعة مʧ الأدوات الʺالʽة الʺʵاʛʡ. وʚȃلʖʳǽ ʥ على الʨȞʴمة أن 
الʨȞʴمʽة الʳاذǼة للاسʲʱʺار، ؗʺا ʖʳǽ علʽها أǽʹا أن تʛاعي عʙʻ اصʙار أدوات 
الʙيʧ العام، اخʱلاف آجال الاسʴʱقاق، والȄʨʻʱع في الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، 
ورʢȃها ʕʺǼشʛات اقʸʱادǽة مʱʵلفة مʲل مʕشʛ الʦʵʹʱ، ما يʽʱح للʺʛʺʲʱʶ الʻهائي 

Ȅʨʻʱال ʨȞʽة، فʽمʨȞʴة الʽالاوراق الʺال ʧه مʱʤفʴع في م ʛʡاʵʺن قادر على إدارة ال
  .)١٥(ȞǼفاءة

العʺل على تʨافʛ الʦʳʴ الؔافي مʧ الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة القابلة للʙʱاول، وعلى ـ ٣
تʨفʛʽ العʙد الؔافي مʧ الʺʱعاملʧʽ الʧʽʢʷʻ على هʚه الأوراق Ǽاعʰʱارها الʰʹاعة 

ʱاولة، ؗʺا تلʙʱʺقابي الʛني والʨام القانʤʻعي والȄʛʷʱار الʡالإ ʛʽفʨʱمة بʨȞʴم الʜ
لإصʙار وتʙاول وتȄʨʶة الʸفقات الʻاجʺة عʧ الʱعامل في الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، 

.ȑʨانʲق الʨʶال ʦʳاع حʶإلى ات ʥذل ȑدʕي ʘʽح  
وراق Ǽالʰʶʻة لʤʻام الʺʱعاملʧʽ الʛئʧʽʶʽ، وȃالʛʤʻ إلى أهʺʽة هʚا الʤʻام في سʨق الأـ ٤

الʺالʽة Ǽʺا ʴǽققه مʧ سʨʽلة للʨʶق الʲانȑʨ والقʙرة على تʺȄʨل الاقʛʱاض الʨȞʴمي، 
ʧȞʺǽ معالʳة العʨʽب الʱي تعȄʛʱه مʧ خلال قʽام الʶلʢات الʺʸʱʵة Ǽالإشʛاف 
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الʳاد على هʚا الʤʻام، وذلǼ ʥأن تʶʺح Ǽالʻʱافʝ بʧʽ الʺʕسʶات الʺالʽة، ولا تʶʺح 
 ʧم ʥة، وذلȄؔارʱا احǽاʜʺǼ لها ȑل دورȞʷǼ (ةʸʱʵʺات الʢلʶال ȑأ) امهاʽخلال ق

بʱقʦʽʽ هʚه الʺʕسʶات، واخʽʱار مʕسʶات أخȐʛ ذات ؗفاءة وحʛفʽة في نʤام أسʨاق 
  الʺال، مʺا ʳǽعل مʧ نʤام الʺʱعاملʧʽ الʛئʧʽʶʽ عاملاً مʶاعʙاً في إدارة الʙيʧ العام.

اق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، على الʨȞʴمة أن تʚʰل جهʨداً حقʽقʽة لʛȄʨʢʱ سʨق ثانȄʨة للأور ـ ٥
 ʧع عʻʱʺا ن تʹǽها أʽعل ʖʳǽ ه الأوراق. ؗʺاʚلة لهʨʽʶال ʛʽفʨان تʺʹǼ ʥوذل
الʙخʨل مʰاشʛة في الʨʶق الʲانǼ ȑʨالʽʰع أو الʛʷاء للأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة 
الʺʙʱاولة، حʖʳǽ ʘʽ علʽها أن تʽʱح الفʛصة للʺʱعاملʧʽ الʛئʧʽʶʽ لʅȄʛʸʱ الʰʹاعة 

 ʜل دون مʨʰمق ʙعائǼ هاʱʽة جاذبʽمʨȞʴة الʽللأوراق الʺال ʧʺʹǽ ها، مʺاʻاحʺة م
  للاسʲʱʺار فʽها.

ȑʜ القʽام بʙوره في تʛȄʨʢ الʨʶق الʲانȄʨة للأوراق الʺالʽة ـ ٦ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʖʳǽ
  الʨȞʴمʽة.

ȑʜ اسʙʵʱام اتفاقʽات إعادة الʛʷاء فʽʺا يʱعلǼ Șعʺلʽات الʨʶق  ʛؗʺال ʥʻʰلل ʧȞʺǽ ʘʽح
اقʽات اعادة الʛʷاء تعʙ أداة مʛنة لإدارة الʨʽʶلة، حʘʽ تقʨم الʺفʨʱحة، ذلʥ أن اتف

الʶلʢات Ǽإقʛاض مʕقʗ للʙʻʶات الʨȞʴمʽة مقابل سʨʽلة، وذلʥ عʙʻما تʨؔن ʴǼاجة 
 .)١٧(؛)١٦(الʨʽʶلةلامʸʱاص الʨʽʶلة، وتقʨم Ǽإعادة الʛʷاء الʺعاكʝ عʙʻما تʙȄʛ ضخ 

ȑʜ مʴفʤة ؗافʽة مʧ الأ ʛؗʺال ʥʻʰال Ȑʙلاً إذا ؗان لʲʺقة، فʴʱʶʺة الʽمʨȞʴة الʽوراق الʺال
فإنه ʻȞʺǽه أن ʙʵʱʶǽمها لاسʽʱعاب الʨʽʶلة، وذلʥ مʧ خلال بʽعها مʰاشʛة إلى الʨʶق أو 

  اسʙʵʱامها في اتفاقʽات إعادة الʛʷاء العʽʶȞة لʻفʝ الغاǽة.
وهʚا مʧ شأنه أن ʳǽعل الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة وسʽلة فعالة للʨʻʰك لاسʙʵʱامها 

ʶك، في إدارة الʨʻʰال ʧʽا بʺʽف (اءʛʷإعادة ال) ʨʰȄʛق الʨʶة لʽʱʴʱة الʽʻʰال ʛȄʨʢلة وتʨʽ
ȑʜ بʽʰع أو شʛاء أدوات الʙيʧ الʨȞʴمʽة للʱأثʛʽ على  ʛؗʺال ʥʻʰام الʽخلال ق ʧم ʥوذل
ʛʷǼ ȑʜاء  ʛؗʺال ʥʻʰام الʽق ʙʻة. فعʙات أسعار الفائȄʨʱʶد وعلى مʨقʻال ʧوض مʛالʺع ʦʳح

ا ǽقʨم بʽʰعها فإنه ʟʱʺǽ ʺل على ضخ الʨʽʶلة، وعʙʻمأدوات الʙيʧ الʨȞʴمʽة فهǽ ʨع
  .)١٨(الʨʽʶلة

وجʙيǼ ʛالʛؗʚ أن عʺلʽات الʨʶق الʺفʨʱحة هʚه تعʛʰʱ أكʛʲ الʨسائل الʱي ʙʵʱʶǽمها 
الاحʽʱاʡي الفʙʽرالي في تʻفʚʽ الʽʶاسة الʻقǽʙة الأمʽȞȄʛة. على أنه بʛغʦ وجʨد أنʨاع 

ʙʵاماً مʧ قʰله هي لʥʻʰ إلا أن الأكʛʲ اسʱمʱʵلفة مʧ عʺلʽات الʨʶق الʺفʨʱحة لȐʙ هʚا ا
ʨʰȄʛات الʽ١٩(عʺل(.  
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ʰالإضافة إلى ما سȃو ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰغي على الʰʻفإنه ي ،Ș-  لʨʯʶʺال ʨن هʨȞǽ ماʙʻع
ʧة عǼاʽة نʽادات الأولʜʺاء الʛاج ʧمة عʨȞʴأسعار  -ال ʝȞفل أن تعȞȄو ʧʺʹǽ أن

الʺالʽة الʨȞʴمʽة، وتʦʽʺʸ الفائʙة مʢʱلʰات الʨʶق، وأن تʨؔن Ȅʛʡقة اصʙار الأوراق 
ʰلʡ دادʜي ʘʽʴǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺعة للʳʷاد، مʜʺةالʽمʨȞʴة الʽعلى الأدوات الʺال ʦ٢٠(ه(.  

  المبحث الثاني
  أدوات الدين المتداولة في سوق الأوراق المالية الحكومية

  تعʃȂʙ الأوراق الʸالʻة الʦȜʲمʻة: - 
ʨȞʴمة الʽʻʡʨة ʨؗسʽلة الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، هي أدوات الʙيʧ الʱي تʙʸرها ال

لاقʛʱاض الʺال، وʸʴȄل حاملي هʚه الاوراق على سعʛ فائʙة ʳǼانʖ قʱʺʽها الاسʺʽة، 
 ʖائʛʹفع الʛها أن تʻȞʺǽ مةʨȞʴلأن ال ،ʛʡاʵʺال ʧة مʽه الأوراق خالʚن هʨؔوعادة ما ت

  .)٢١(لʙʶاد قʱʺʽها والفʨائʙ الʺقʛرة علʽها
ʙيʙ مʧ الأهʙاف، مʻها على سʽʰل الʺʲال وتʴقȘ الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة للʙولة الع

 ،Ȑʛʰؗ ةȄʨʺʻع تȄارʷاء مʷالعام، وان ʧيʙادارة ال ȑازنة العامة، أʨʺال ʜʳة عʽʢتغ
ʦʵʹʱاجهة الʨ٢٢(وم(.  

وهʚه الأوراق هي: الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، وأذون الʜʵانة، والʙʻʶات الʙولʽة، وسʙʻات 
  الʢاقة الʙʰيلة.

  :)Bonds ntGovernme(الʦȜʲمʻة  الʗʹʴات: أولاً 
الʙʻʶات الʱي تʙʸرها الʙولة ومʕسʶاتها، مʧ أجل تʨفʛʽ الʺʙخʛات الʱي ǽقʙʸ بها، 

لا تʽʢʱʶع تʨفʛʽها مʧ الʹʰȄʛة، وتʙʵʱʶمها في سʙ العʜʳ الʺالي في مʨازنʱها العامة، 
أو لȄʨʺʱل مʛʷوع معʧʽ. أو هي صʨȞك مʙيʨنʽة مʨʱسʢة وȄʨʡلة الأجل، تʙʸرها 

 ʨل على مʨʸʴمات للʨȞʴازنة العامة أو الʨʺال ʜʳة عʽʢغʱة لʽʺʵʹت ʛʽة غʽقʽارد حق
بهʙف مȞافʴة الʦʵʹʱ، وتلʳأ الʨȞʴمات لإصʙارها عʙʻما تʸل الʹʰȄʛة إلى حʙها 

  .)٢٣(الأقʸى
وʧȞʺȄ تعȄʛفها؛ Ǽأنها سʙʻات ديʧ تʙʸرها الʨȞʴمات Ǽغʛض دعʦ الانفاق الʨȞʴمي 

ʚله ʙمة عائʨȞʴفع الʙاً، وتʹǽة أʽمʨȞʴامات الʜʱها والالʱʺʽق ʖات إلى جانʙʻʶه ال
الاسʺʽة، وفي الغالʖ تعʛʰʱ هʚه الʙʻʶات الʱي تʙʸرها الʨȞʴمات الʽʻʡʨة مʵʻفʹة 

  .)٢٤(الʺʵاʛʡ لأن الʨȞʴمة الʱي أصʙرتها تʙعʺها
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Ȅʜة للʙولة، إلا أنه في الʙول  ʛؗʺمة الʨȞʴات الʙʻʶه الʚر هʙʸذا ؗان الأصل أن تȂو
ǽقʛʸʱ الȘʴ في اصʙار هʚه الʙʻʶات على الʱي تأخʚ بʤʻام الʦȞʴ الʺʴلي قʙ لا 

Ȅʜة فقȌ ولʙʱʺǽ ʧؔ للʨȞʴمات الʺʴلʽة ؗʺا هʨ الʨضع في الʨلاǽات  ʛؗʺمة الʨȞʴال
  .)٢٥(الʺʙʴʱة الأمʽȞȄʛة

وهʚه الʙʻʶات تʱʺʱع في الغالǼ ʖالإعفاء مʧ ؗافة الʹʛائʖ في الʙولة الʺʙʸرة لها، 
الʨʶق، ذلʥ أن سʙاد قʽʺة هʚه كʺا أن هʚه الʙʻʶات تعʛʰʱ وسʽلة قلʽلة الʺʵاʛʡ في 

الʙʻʶات وسعʛ الفائʙة الʺقʛر لها أمʛ حʱʺي على الʨȞʴمة، ونادرًا ما تʵʱلف أȑ حʨȞمة 
ولهʚه سʙʻات تقʽʶʺات عʙة سʨاء مʧ حʘʽ  لʺا في ذلʥ مʧ آثار سلʽʰة ʛʽʲؗة.عʧ سʙاده 

لاكʱʱاب فʽها، آجالها، أو تʙاولها، أو قابلʱʽها للاسʙʱعاء، أو العائʙ، أو شȞلها، وحȄʛة ا
  والغʛض مʧ إصʙارها، وفʽʺا يلي بʽان هʚه الʱقʽʶʺات: 

  مʥ حʖʻ آجالها:  . أ
  تʻقʦʶ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة مʧ آجالها إلى:

  :)term Bonds-Short(سʹʗات قʙʻʶة الأجل  .١
وȄُقʙʸ بها، الʙʻʶات الʱي تʙʸر لʱغʽʢة عʜʳ مʕقʗ في الʻʶة الʺالʽة، وتʛʱاوح 

ʙʸر في صʨرة أذون الʜʵانة، وتʙʸرها وزارة الʺالʽة مʙتها بʧʽ ثلاثة أشهʛ وسʻة، وت
ȑʜ ؗغʢاء للإصʙار الʻقȑʙ، وʶȄُʺح للʨʻʰك  ʛؗʺال ʥʻʰم للʙمة، وتقʨȞʴال ʧة عǼاʽن
والأفʛاد للاكʱʱاب فʽها، ولا تȑʨʱʴ أذون الʜʵانة على ʨȃʨؗنات ؗغʛʽها مʧ الʙʻʶات 

  ب فʽها.الʨȞʴمʽة، ولʧؔ تʦʸʵ الفʨائʙ مʧ قʱʺʽها الاسʺʽة عʙʻ الاكʱʱا
  :)termBonds-Long&Medium(الʗʹʴات مʦʯسʠة وȂʦʟلة الأجل  .٢

 ʧؔول ،ʗقʕم ʜʳة عʽʢغʱل ʝʽمة، لʨȞʴها الʽأ إلʳي تلʱك الʨȞʸبها، ال ʙʸقȄُو
لʱغʽʢة عʜʳ لا ʧȞʺǽ تفادǽه خلال الʻʶة الʺالʽة، وتʙʵʱʶم هʚه الʙʻʶات في تʺȄʨل 

ʚه الʙʻʶات لآجال تʛʱاوح بʧʽ مʛʷوعات الʽʺʻʱة، ومʛʷوعات الʽʻʰة الأساسʽة، وتʙʸر ه
  سʻة. ٢٠سʻة و

  مʥ حʖʻ تʗاولها:  . ب
  تʻقʦʶ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة مʧ حʘʽ تʙاولها إلى:

  سʹʗات قابلة للʗʯاول: .١
 ʙات قʙʻʶه الʚاول هʙة. وتȄʨانʲق الʨʶاولها في الʙت ʦʱي يʱات الʙʻʶبها، ال ʙʸقȄٌو

ʧ أمʲلة تلʥ الʱي ǽقǽ ʛʸʱقʛʸʱ على الʨʶق الʺʴلʽة، وقʙʱʺǽ ʙ إلى الأسʨاق الʙولʽة. وم
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 ʧة عǼاʽن ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰرها الʙʸǽ يʱان الȞات الإسʙʻة، سʽلʴʺق الʨʶاولها على الʙت
وزارة الʺالʽة، وسʙʻات الʜʵانة، وسʙʻات الʽʺʻʱة Ǽالʙولار الأمȞȄʛي. أما تلʥ الʱي تʙʱاول 

سʨاق في الأسʨاق الʙولʽة، فهي الإصʙارات الʙولʽة للأسهʦ والʙʻʶات الʱي تʙʸرها الأ
الإصʙارات في  الʻاشʯة للاسʱفادة مʧ رؤوس الأمʨال الأجʽʰʻة وʦʱȄ تʽʳʶل هʚه

  .)٢٦(الʨʰرصات العالʺʽة
وتʙʳر الإشارة في هʚا الʙʸد، إلى أن تʙاول الʙʻʶات الʨȞʴمʽة في الʨʶق الʲانȄʨة، 
قʨȞǽ ʙن في بʨرصة الأوراق الʺالʽة، وʶȄʺى الʙʱاول في هʚه الʴالة Ǽالʙʱاول الʛسʺي، 

)، وفي OTCقʙ يʦʱ تʙاولها خارج الʺقʨʸرة، وʨȞȄن في هʚه الʴالة تʙاول غʛʽ رسʺي (و 
 ʛʸضع في مʨرة، أما الʨʸات خارج الʺقʙʻʶه الʚاول هʙت ʦʱة يʯاشʻاق الʨالأس ʖأغل

  عʝȞ ذلʥ، حʘʽ يʦʱ تʙاولها في الʨʶق الʛسʺي.
  سʹʗات غʙʻ قابلة للʗʯاول: .٢

نة وتʛد إلʽها لاسʛʱداد قʱʺʽها، ومʧ أمʲلʱها وهʚه الʙʻʶات يʦʱ شʛاؤها مʧ وزارة الʜʵا
ʨʻك قʢاع الأعʺال في مʛʸ، الʙʻʶات الʸادرة Ǽالعʺلة الأجʽʰʻة لȄʜادة رؤوس أمʨال ب

، ومʧ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة الغʛʽ قابلة للʙʱاول أǽʹاً الʙʻʶات الʨȞʴمʽة )٢٧(العام الʳʱارȄة
ات ʛʷǼائها مʧ خلال ال  ʛؗʷال ʠعǼ مʨي تقʱاح ٥الȃأر ʧم % ʦʱي يʱات ال ʛؗʷه الʚه

تʰʽʻʳها لهʚا الغʛض، وعʙم تʙاول هʚه الʙʻʶات سʰʰه نʨʸص القانʨن والأنʤʺة الʙاخلʽة 
ة في الʙʻʶات  ʛؗʷات الʽʡاʽʱاح ʧة مʻʽة معʰʶار نʺʲʱاسǼ ي تقʹيʱات ال ʛؗʷلل

دȐ إلى الʨȞʴمʽة، وȃالʱالي تʰʸح هʚه الʙʻʶات عʺلʽاً غʛʽ قابلة للʙʱاول، وهʨ ما أ
  .)٢٨(الʙʱاول ǼالʹعفاصاǼة سʨق 

  مʥ حʖʻ قابلʯʻها للاسʗʯعاء: ج ـ
  تʻقʦʶ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة مʧ حʘʽ قابلʱʽها للاسʙʱعاء إلى:

  :)Non Callable Bonds(سʹʗات غʙʻ قابلة للاسʗʯعاء  .١
 ʦقاقها، ثʴʱل أجل اسʨحل ʧʽʴها لʰبها صاح Ȏفʱʴǽ يʱات الʙʻʶال ʥبها، تل ʙʸقȄُو

لها، ولا ʨȞǽن لهʚه الأخʛʽة الȘʴ في اسʙʱعاء هʚه ʛʱʶǽد قʱʺʽها مʧ الʳهة الʺʙʸرة 
 ʧع مʨʻا الʚوه ،ʥار على خلاف ذلʙالإص ʙاحة في عقʛص ʟʻال ʦات إلا اذ تʙʻʶال

  الʙʻʶات ǽفʹله الʺʛʺʲʱʶون لʱʽفادوا مʵاʛʡ الاسʙʱعاء.
  :)Bonds Callable(سʹʗات قابلة للاسʗʯعاء  .٢

Șʴ في اسʙʱعائها وسʙاد قʱʺʽها وȄُقʙʸ بها، الʙʻʶات الʱي ʨȞǽن للʳهة الʺʙʸرة ال
 ʖغʛر يʙʸʺلة والȄʨʡ تهʙن مʨؔدة، أو تʙʴة مʙم ʙʻʶن للʨȞǽ ما لاʙʻع ʥها، وذلʰاحʸل
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في سʙاد القʛض قʰل انʱهاء الʺʙة، وهʚا الأمʙʴǽ ʛث عʙʻما تʵʻفʠ أسعار الفائʙة في 
 ʛʺʲʱʶʺض الʛعǽ أنه ʛʽأعلى، غ ʙʻʶرة على الʛة الʺقʙن أسعار الفائʨؔʱق، فʨʶال
 ʦʱات، فإنه يʙʻʶه الʚعاء هʙʱاس ʦʱما يʙʻأنه ع ʙʳن ʥلʚل ،ʙفاض العائʵان ʛʡاʵʺل
سʙادها Ǽقʽʺة أكʛʰ مʧ القʽʺة الاسʺʽة، ʲʺǽ ʘʽʴǼل الفارق بʧʽ القʧʽʱʺʽ علاوة 

  الاسʙʱعاء.
وʱȄʹح مʺا سȘʰ، أن هʚه الأوراق الʺالʽة تʨؔن مʻاسʰة فقȌ عʙʻما تʵʻفʠ أسعار 

Ǽ احʺʶفي للȞǽ اʺǼ ةʙات القابلة الفائʙʻʶه الʚؔلفة أقل، ؗʺا أن هʱب ʧيʙل الȄʨʺإعادة ت
ʺʱمة تʨȞʴاً لʹǽة أʰاسʻعاء مʙʱاقللاسʨة في الأسʽاقʙʸʺقة والʲالǼ عʱ)٢٩(.  

ونʛʽʷ إلى أن هʚه الʙʻʶات القابلة للاسʙʱعاء تʱʵلف مʧ حʘʽ الʺʙة الʺʨʺʶح 
ʳهة الʺʙʸرة ʨȞǽ ʘʽʴǼن لل مʠلقة،خلالها Ǽالاسʙʱعاء، فهي إما أن تʨؔن سʙʻات 

الȄʛʴة الʺʢلقة لاسʙʱعاء الʙʻʶ قʰل حلʨل أجل اسʴʱقاقه دون الʱقʙʽ بʨقʗ مʙʴد وعلى 
حامل الʙʻʶ أن ǽقʙم سʙʻه للʳهة الʺʙʸرة مʱى اسʙʱعʱه حʱى لا ǽفقʙ الفائʙة، وȂما أن 

وفʽها ʻʺǽح حاملها مʙة حʺاǽة مʧ الاسʙʱعاء تʛʱاوح  الʓʸجل، الاسʗʯعاءتʨؔن سʙʻات 
 ʧʽل  ١٠إلى  ٥بʰعائها قʙʱرة اسʙʸʺهة الʳلل Șʴǽ ولا ،ʙʻʶار الʙخ اصȄتار ʧات مʨʻس

  مʹي هʚه الʺʙة. 
غʛʽ أن إمȞانʽة الاسʙʱعاء هʚه لǼ ʗʶʽلا مقابل، ذلʥ أن الʙʻʶات القابلة للاسʙʱعاء 

  .)٣٠(ى الʙʻʶات غʛʽ القابلة للاسʙʱعاءتʙʸر ʶǼعʛ فائʙة أعلى مʧ تلʥ الʺقʛرة عل
  مʥ حʖʻ العائʗ:  .د

  تʻقʦʶ الʙʻʶات الʨȞʴمʽة مʧ حʘʽ عائʙها إلى:
  سʹʗات ʦȁʦȜǺن: .١

 ʗثاب ʙن عائʨȞǽ ʙق ʙا العائʚوه .ȑدور ʙر لها عائʛقǽُ يʱات الʙʻʶال ʥبها، تل ʙʸقȄُو
.ʛʽغʱم ʙن عائʨȞǽ ʙوق  

هي تلʥ الʱي يʙفع عʻها ʨȃʨؗنات ثابʱة ʨʡال مʙة  والʗʹʴات ذات العائʗ الʰابʕ؛
ائʙ ثابʗ، وهʚا ما يʛغʖ فʽه الʛʽʲؔ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، الʙʻʶ، وهي تʹʺʧ لʴاملʽها ع

حʘʽ تعʛʰʱ هʚه الʙʻʶات مʙʸر للʙخل Ǽالʰʶʻة للʺʛʺʲʱʶ، هʚا الʙخل يʲʺʱل فʽʺا يʙفعه 
. وʤȄهʛ )٣١(الأصلʽة عʙʻما ʴǽل أجل اسʴʱقاقهامʙʸُر الʙʻʶ لʴامله مʧ فائʙة وقʱʺʽه 

ة، وذلʥ في حالة ارتفاع أسعار مʧ ذلʥ، أن هʚه الأداة قʙ تʨؔن أداة تʺȄʨل جʙʽة للʨȞʴم
الفائʙة في الʨʶق، ؗʺا أنها قʙ تʨؔن على العʝȞ مʧ ذلʥ، وذلʥ عʙʻما تʵʻفʠ أسعار 
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الفائʙة عʧ تلʥ الʺقʛرة لها، وفي هʚه الʴالة الأخʛʽة تʨؔن هʚه الʙʻʶات مفʙʽة لʴاملʽها 
  ʖʰʶǼ ما يʴʱقȘ لهʦ مʧ أرȃاح رأسʺالʽة.

فهي سʙʻات تʙفع فʨائʙ مʱغʛʽة عʧ ؗل فʛʱة فائʙة،  أما الʗʹʴات ذات العائʗ الʯʸغʙʻ؛
وتʙʴد فʛʱة الفائʙة للإصʙار ضʺʧ شʛوʡه، وقʙ تʨؔن هʚه الفʛʱة شهȄʛة أو رȃع سȄʨʻة أو 
نʸف سȄʨʻة، وتʙʶد الفائʙة في نهاǽة ؗل فʛʱة، وسعʛ الفائʙة ʙʴǽد قʰل بʙاǽة ؗل فʛʱة 

  فائʙة.
  سʹʗات بʗون ʦȁʦؕن:  .٢

الʱي تقʨم الʳهة الʺʙʸرة بʽʰعها Ǽقʽʺة أقل مʧ قʱʺʽها وȄُقʙʸ بها، تلʥ الʙʻʶات 
الاسʺʽة، وعʙʻما ʴǽل أجل اسʴʱقاقها ʸʴǽل حاملها على القʽʺة الاسʺʽة، وʲʺȄل الفارق 

ʙʻʶال ʙعائ ʧʽʱʺʽالق ʧʽغار )٣٢(بʸة لʙʽار جʺʲʱلة اسʽوس ʛʰʱات تعʙʻʶه الʚوه .
أنها مفʙʽة أǽʹا Ǽالʰʶʻة الʺʧȄʛʺʲʱʶ، حʘʽ تʢʱلʖ مʰالغ صغʛʽة للاسʲʱʺار فʽها، ؗʺا 

  للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʧ يʱʺʱعʨن بʙرجة عالʽة مʧ الʺʵاʛʡة.
  مʥ حʖʻ الȜʵل: .هـ
  :)Bonds Nominal(الʗʹʴات الاسʻʸة  .١

وȄُقʙʸ بها، تلʥ الʙʻʶات الʱي تʴʺل اسʦ صاحʰها وتʱʻقل Ǽالʽʳʶʱل، حʘʽ إن 
يʦʱ الʱعامل مع  الʱعامل فʽها ʨȞǽن مع مʧ صʙر الǼ ʙʻʶاسʺه أو وʽؗله القانʨني، ولا

 ʦالعام. وأه ʧيʙل الʳمالؔه في س ʛʽʽوتغ ʙʻʶاردة في الʨانات الʽʰال ʛʽʽتغ ʙعǼ إلا ʦهʛʽغ
ما ʜʽʺǽ هʚه الʙʻʶات أنها تʴʺي الʺʧʽʰʱʱȞ فʽها مʧ حالات سʛقة الʙʻʶات أو ضʽاعها، 

ة تʙاول هʚه الʙʻʶات. ʛؗقل حʛها أنها تعʽعاب علǽ ʧؔول  
  :)dsBon Bearer(الʗʹʴات لʲاملها  .٢

الʱي لا تʴʺل اسʦ صاحʰها وتʱʻقل Ǽالʶʱلʦʽ، فʴائʜ الʙʻʶ  الʙʻʶات تلʥ وȄُقʙʸ بها،
هʻا هʨ مالؔه دون الʴاجة لأن تʴʱقȘ الʳهة الʺʙʸرة للʙʻʶ مʧ صاحʰه، فʺʧ يʛجع 
علʽها Ǽالʙʻʶ عʙʻ حلʨل أجل الاسʴʱقاق ʸʴǽل على قʱʺʽه، وتلȘʴ بهʚه الʙʻʶات 

لفʨائʙ الʙورȄة، ʘʽʴǼ تʛʸف الفائʙة لʴائʜ الʨȃʨؔن في كʨȃʨنات قابلة للانفʸال Ǽقʽʺة ا
مʽعاد اسʴʱقاقه. وأهʦ ما ʜʽʺǽ هʚه الʙʻʶات أنها تʶهل عʺلʽة الʙʱاول، غʛʽ أنها لا 

  تʴʺي الʺʧʽʰʱʱȞ ضʙ الʛʶقة.
  الʗʹʴات الʯʳʸلʠة: .٣

 ʛʰʱاملها، فهي تعʴات لʙʻʶة والʽʺات الاسʙʻʶال ʧʽب Ȍات وسʙʻʶه الʚه ʛʰʱوتع
ʰʶʻالǼ ةʽʺاسʺه، اسǼ ʙʻʶر الʙص ʧʺفه إلا لʛز صʨʳǽ لا ʘʽح ،ʙʻʶلغ الʰة لأصل م
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 Șʴن الʺلʨȃʨؔال ʜائʴة لʙف الفائʛʸُت ʘʽح ،ʙائʨنات الفʨȃʨؔة لʰʶʻالǼ املهاʴل ʛʰʱوتع
  .)٣٣(لʙʻʶ دون الʴʱقȘ مʧ شʽʸʵة الʴائǼʜا
  مʥ حʖʻ حȂʙة الاكʯʯاب:. ز
  سʹʗات اخʻʯارȂة: .١

والʺقʛʱض، ومʽʰʡ ʧعة العقʙ أن ʨȞǽن  الʸǼ ʙʻʶفة عامة هʨ عقʙ بʧʽ الʺقʛض
اخʽʱارȄاً، وهʚا هʨ الغالʖ في الأسʨاق، حʘʽ يʛʡ ʦʱح الʙʻʶات، وللʺقʛضʧʽ الȄʛʴة في 
الاكʱʱاب في هʚه الʙʻʶات وتʨجʽه الفائʠ الʺالي لʙيهʦ للʨȞʴمة Ǽاعʰʱارها الʺقʛʱض، 

  الʙʻʶات.ولهʦ الȄʛʴة أǽʹاً في ادخار أمʨلهʦ أو تʨجʽهها لȘȄʛʢ اخʛ غʛʽ شʛاء 
  سʹʗات إجʮارȂة:. ٢

إذا ؗان الʽʰʢعي أن هʚه الʙʻʶات لا تȑʨʢʻ على عʛʸʻ الاجʰار، إلا أنه في 
حالات اسʻʲʱائʽة قʙ تلʳأ الʙولة إلى اجʰار الافʛاد على ابʛام قʛوض معها، حʘʽ تʙʸر 

  الʙولة الʙʻʶات، وتǼ ʛʰʳعʠ الʺʨاʧʽʻʡ على الاكʱʱاب فʽها.
ة لʺʲل هʚه الʙʻʶات، لʺا لها مʧ آثار اقʸʱادǽة سلʽʰة، ولʧؔ نادراً ما تلʳأ الʨȞʴم

وȂذا اضʛʢت الʙولة للʨʳء لهʚه الʙʻʶات، فإنها تفʹل القʛوض الاجʰارȄة الʺʛʱʱʶة، وȂذا 
لʳأت الʽها، فʨȞʽن ذلʥ لʙوافع أخȐʛ غʛʽ معالʳة عʜʳ الʺʨازنة العامة، ؗأن ʨȞǽن مʲلا 

  لʺʨاجهة الʦʵʹʱ أو للʙʴ مʧ ارتفاع الأسعار.
ʷȄُار إلى أن القʛض الʱي تقʨم الʙولة Ǽاقʛʱاضه قʨȞǽ ʙن اخʽʱارȄًا مʧ الʙʰاǽة، ولʻؔه و 

يʨʴʱل إلى قʛض إجʰارȑ، وذلʥ عʙʻما تقʛر الʙولة الʺقʛʱضة ـ وهي الʛʢف الأول في 
 ʧʽضʛع للʺقʨجʛدون ال ʥقاق، وذلʴʱل أجل الاسʨحل ʙʻاده عʙل سʽأجʱـ ب ʙالعق ʦارهʰʱاعǼ

  .)٣٤(ʙالʛʢف الʲاني في العق
ȏ. :ارʗالاص ʥض مʙالغ ʖʻح ʥم  

  تʙʸر الʙʻʶات الʨȞʴمʽة لعʙة أغʛاض مʻها:
  سʗاد العʚʱ الʸالي: .١

يʱʻج العʜʳ الʺالي عʧ زȄادة الʺʛʸوفات عʧ الإيʛادات في الʺʜʽانʽة العامة، 
 ʜʳة، أما العʽʺʻʱة الʽة وعʺلʽة الأساسʽʻʰوعات الʛʷل مȄʨʺʱا لʛʤن ʜʳا العʚث هʙʴȄو

الʻʶة، نʛʤاً لعʙم  مʧ فʛʱة في عʧ نقʟ أو تأخʛ الإيʛادات الʺʛʤʱʻة الʻقȑʙ فهʨ ناتج
الʢʱابȘ الʜمʻي بʧʽ الʺʛʸوفات والايʛادات، وȄعالج هʚا العʜʳ الʻقǼ ȑʙإصʙار صʨȞك 
 ʜʳة، أما العʻوس ʛثلاثة أشه ʧʽتها بʙاوح مʛʱانة، وتʜʵة الأجل، وهي أذون الʛʽغʱم

  ʨȞʴمʽة.الʺالي، فʦʱʽ معالʱʳه Ǽإصʙار الʙʻʶات ال
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  الاحلال: .٢
وذلǼ ʥإحلال ديʧ جʙيʙ مʴل ديʧ قʦǽʙ، حʘʽ تقʨم الʙولة عʙʻما ʴǽل أجل اسʴʱقاق 
الʙيʧ القǼ ʦǽʙاسʙʰʱاله بʙيʧ جʙيʙ مʴله، ولا يʛʱتʖ على اصʙار الʙʻʶات في هʚه الʴالة 

  زȄادة في حʦʳ الʙيʧ العام.
٣. :ʤʳʷʯة الʱمعال  

ʶة في الʙلة زائʨʽاك سʻن هʨȞǽ ماʙʻع ʥث ذلʙʴȄه وʚار هʙإصǼ ولةʙم الʨقʱق، فʨ
الʙʻʶات لؔي تʺʟʱ هʚه الʨʽʶلة وذلʥ حʱى تʱفادȑ الآثار الʺʛʱتʰة على الʦʵʹʱ والʱي 

  تʕثʛ سلʰاً على الاقʸʱاد.
  تȂʦʸل مʙʵوعات معʻʹة: .٤

وʙʴȄث ذلʥ عʙʻما يʦʱ اصʙار سʙʻات حʨȞمʽة لȄʨʺʱل نʨع معʧʽ مʧ الʺʛʷوعات 
؛ ولقʙ عʛفها الʥʻʰ الʙولي Ǽأنها الʙʷʳاء الʗʹʴاتوخʛʽ مʲال على هʚه الʙʻʶات هي 

عʰارة عʧ صʨȞك اسʙʱانة تʙʸرها الʨȞʴمة للʨʸʴل على أمʨال تʟʸʵ لȄʨʺʱل 
مʛʷوعات تʱعلǼ Șالʯʽʰة أو الʺʻاخ، وهʚا الʨʻع مʧ الʙʻʶات ʚʳǽب مʧȄʛʺʲʱʶ مʧ القʢاع 

الاجʱʺاعʽة الȑʚ يهǼ ʦʱالاسʲʱʺارات الʺʙʱʶامة والʺʕʶولة ʘʽʴǼ تʨؔن الʺعايʛʽ الʽʯʽʰة و 
 ʧم ʦهʻȞʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺة للʙيʙلة جʽوس Șلʵات تʙʻʶه الʚوه ،ȑارʺʲʱالاس ʦلهʽلʴت ʧء مʜج
 ʦدع ʨوه ʛض آخʛغ Șʽقʴʱالإضافة لǼ هʽن إلʨاجʱʴǽ ȑʚال ʙالعائ Șʽقʴخلالها ت
الʺʷارȄع صǽʙقة الʯʽʰة والʺʻاخ فʺʧ خلال هʚه الʙʻʶات ʧȞʺǽ الʨصʨل لʺʧȄʛʺʲʱʶ جʙد ـ 

ȑ لاتʶاع قاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ ـ ǽفʛؔون في مʵاʛʡ الʺʻاخ Ȅʨʡلة هʚا مʧ شأنه أن يʕد
  .)٣٥(الأجل والʯʽʰة والاسʲʱʺار الʺʙʱʶام عʙʻ اتʵاذ قʛارتهʦ الاسʲʱʺارȄة

 ʘʽاء حʛʹʵات الʙʻʶال ȑرʙʸم ʛʰأك ʧل مȄʨʺʱة الʶسʕولي ومʙال ʥʻʰال ʛʰʱعȄو
صʗʴʰ مʕسʶة بʻʽʺا أ ٢٠٠٨أصʙر الʥʻʰ الʙولي الʙʻʶات الʛʹʵاء لأول مʛة في عام 

ان الʥʻʰ ٢٠١٣الȄʨʺʱل الʙولʽة أول مʕسʶة تʙʸر سʙʻات خʹʛاء عالʺʽة في عام  ، وؗ
الʙولي هʨ الʺهʧʺʽ على إصʙار هʚه الʙʻʶات ولʧؔ اخʱلف الʨضع وتʨʢر حʘʽ أصʰح 

ات ودول تʙʸرها ʛؗك وشʨʻاك بʻ٣٦(ه(.  
ʱات الʙʻʶل إن الʨالق ʧȞʺǽ ،ةʽمʨȞʴات الʙʻʶاول الʻت ʧا مʻغʛأن ف ʙعȃة إما وǽʙʽقل

هي نʨع مʧ  والʗʹʴات الادخارȂة؛أن تأخʚ شȞل الʙʻʶات الادخارȄة أو سʙʻات الʻȄʜʵة. 
 ʧقاقها مʴʱاوح أجل اسʛʱي ʘʽلة الأجل، حȄʨʡ ةȄة الادخارʽاع الأوعʨ٣٠إلى  ٢٠أن 

عام، وتʚʳب بها الʶلʢات الʺالʽة الʺʙخʛات الʽʻʡʨة والأجʽʰʻة، وذلʥ مʧ خلال بʽعها 
عʛها الاسʺي، Ǽالإضافة إلى تقʛȄʛ سعʛ فائʙة مʱغʛʽ أو ثابʗ. بʻʽʺا Ǽʺعʙل خʦʸ عʧ س
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فهي عʰارة عʧ صʨȞك ديʧ مʨʱسʢة أو Ȅʨʡلة الأجل، ومʧ الʺʺʧȞ  سʹʗات الȂʚʳʹة؛
 ʦʽقȃات وʛʱعائها على فʙʱمة في اسʨȞʴال Șاصة بها على حʵاب الʱʱة الاكʛʷفي ن ʟʻال

  .)٣٧(وآجال مʙʴدة
  :)Bills yTreasur(ثانʻاً: أذون الʚʳانة 

 ʧʽلغ معʰفع مʙمة بʨȞʴال ʙتعه ʧʺʹʱات تʙʻأنها سǼ انة؛ʜʵأذون ال ʠعʰف الʛع
  في تارȄخ الاسʴʱقاق، وهي بʚلʥ تعʛʰʱ قʛوض قʛʽʸة الأجل. 

وتعʛʰʱ أذون الʜʵانة أحʙ أدوات الʙيʧ قʛʽʸة الأجل الʱي تʙʸر مʧ قʰل الʨȞʴمات 
خʚ هʚا الʛʢح الʸفة الʙورȄة ؗل (تقل فʛʱة اسʴʱقاقها عʧ سʻة واحʙة)، وفي الغالǽ ʖأ

.ʛؗل شه ȑل دورȞʷǼ ة عامʙʺح أذونات لʛʢُع، ؗʺا تʨʰأس  
وتعʛʰʱ أذون الʜʵانة أǽʹا سʙʻات تʺȄʨل مفʙʽة في الʺʛاحل الأولى لإنʷاء سʨق 
الʙيʧ، حʘʽ لا يʛغʖ الʺʛʺʲʱʶون في تʨجʽه فʨائʹهʦ الʻقǽʙة في اتʳاه القʛوض 

ʦأه ʧلة الأجل، فهي مȄʨʡ ةʽمʨȞʴعامل بها في  الʱي ʦʱي يʱة الʽمʨȞʴة الʽالأدوات الʺال
 ʧيʙمة الʙتؔلفة خ ʧم ʙأكʱمة الʨȞʴلل ʧȞʺǽ ها أنه لاʽعاب علǽ ʧؔول ،ȑʨانʲق الʨʶال

  الʻاجʦ عʻها، وذلʥ نʛʤاً لقʛʸ فʛʱة اسʴʱقاقها فʦʱʽ تʙاولها أكʛʲ مʧ مʛة.
ʰاع هʚه الأذون وتعʙ أذون الʜʵانة أكʛʲ أدوات الʙيʧ سʨʽلة وقابلʽة للʨʶʱق، وت

ʦʸʵǼ للʺʧȄʛʺʲʱʶ، حʘʽ يʦʱ الاكʱʱاب فʽها Ǽقʽʺة أقل مʧ قʱʺʽها الاسʺʽة، وعʙʻ حلʨل 
أجل اسʴʱقاقها ʸʴǽل الʺʖʱʱȞ على القʽʺة الاسʺʽة لها، وʨȞȄن الفʛق بʧʽ القʽʺة 
الاسʺʽة الʱي تʙʸر بها الأذون والقʽʺة الفعلʽة الʱي تʰاع بها ʲʺǼاǼة العائʙ على 

جʽʻه  ١٠٠هʚه الأدوات، فʺʲلاً إذا ؗانʗ القʽʺة الاسʺʽة لإذن الʜʵانة  الاسʲʱʺار في
جʽʻه مȑʛʸ، وعʙʻ حلʨل أجل الاسʴʱقاق  ٩٠مȑʛʸ، فإن الʺȄʛʱʷǽ ʛʺʲʱʶه ʰʺǼلغ 

  %.١٠جʽʻه، فʨȞʽن العائʙ على الإذن  ʸʴǽ١٠٠ل على ال
: ʰانيوال: القʽʺة الاسʺʽة للإصʙار، الأولوȂصʙار أذون الʜʵانة له ثلاثة عʻاصʛ؛ 

: القʽʺة الʸافʽة والʱي تʙʴد سعʛ الفائʙة. وتلʳأ الʨȞʴمات الى والʰالʖاجال الاسʴʱقاق، 
إصʙار هʚه الأذون في حالة العʜʳ الʺʕقʗ أو الʺʨسʺي، والȑʚ قʙ يʛجع إلى عʙم 

ʸʺادات العامة والʛالإي ʧʽي بʻمʜال Șافʨʱةالʽة الʺالʻʶوفات العامة خلال الʛ)٣٨(.  
صفة الʨرقة الʳʱارȄة، إذ أنه قابل للʤʱهʛʽ والʦʸʵ لȐʙ الʥʻʰ وȄأخʚ إذن الʜʵانة 

.ȑʜ ʛؗʺال  
وفي ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل تʨʢر الاقʸʱاد الʺȑʛʸ ؗان القانʨن يʦʤʻ اسʙʵʱام 

، ١٩٩١أذون الʜʵانة ؗغʢاء نقȑʙ، وذلʥ إلى أن تʦ اسʙʵʱامها لغʛض جʙيʙ في عام 
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انʗ الʨȞʴمة)٣٩(وهʨ تʺȄʨل عʜʳ الʺʨازنة العامة  الʺȄʛʸة قʙ اتʳهʗ للأخʚ بهʚه  . وؗ
 ʛايʻ١٩٩١الأداة في ي  ʛʸأت مʙب ȑʚال ȑʛʸʺال ȑادʸʱام الإصلاح الاقʤن ʧء مʜʳؗ

  في تʽʰʢقه Ǽالاتفاق مع صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 
أهʤ ما ʚʻʸǻها على  ووفقاً لʸا سȖʮ عʙضه ʥȜʸǻ تʗʲيʗ خʶائʝ أذون الʚʳانة أو

  :)٤٠(الʹʦʲ الʯالي
 Ǽ ،ʧʺعʻى أنها تʷʺل تعهʙاً Ǽالʙفع في تارȄخ مʙʴد.أذون الʜʵانة هي صʨȞك دي .١
 أذون الʜʵانة مʙʴدة الʺʙة، وʛȄتȌʰ هʚا ʢʱʺǼلʰات الʻفقات العامة في ؗل فʛʱة. .٢
 تهʙف أذون الʜʵانة لȄʨʺʱل عʜʳ مʕقʗ أو مʨسʺي في الʜʵانة العامة. .٣
٤.  Ȑʙغلة لʱʶم ʛʽة غǽʙلة نقʨʽة (سʽقʽارد حقʨل على مʨʸʴلة للʽانة وسʜʵأذون ال

فʛاد أو الʺʷʻآت أو الʨʻʰك) على خلاف الȄʨʺʱل الʵʹʱʺي (ʰʡع وȂصʙار أوراق الأ
.ʦʵʹʱاجهة الʨʺلة لʽسʨه الʚه ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʙʵʱʶǽ ʥلʚة)، لʙيʙت جʨʻؔʻب  

 Șقʴأنها ت ʙʳة الهامة، نʽالأدوات الʺال ʧارها أداة مʰʱاعǼ انةʜʵلأذون ال ʛʤʻالȃو
ʽʰلʶال ʠعǼ ات ؗʺا أنها لهاʽابʳǽالإ ʠعǼا ʧاتات. فأما عʻابʱǻفهي؛ لإ  

 تʺʨل عʜʳ الʺʨازنة العامة ʨʺǼارد حقʽقʽة. .١
 تʶاعʙ على امʸʱاص الʨʽʶلة مʧ الʨʶق مʧ خلال ʛʡحها. .٢
تʨافʛ عʛʸʻ الأمان عʙʻ الاسʲʱʺار فʽها فهي مʹʺʨنة ȞʷǼل ؗامل مʧ الʨȞʴمة  .٣

.ʝمات لا تفلʨȞʴه أن الʽعارف علʱʺوال 
٤. ʙمها الʙʵʱʶي تʱالأدوات ال ʧم ʛʰʱر تعʛقǽ ماʙʻفع ،ȑادʸʱها الاقʡاʷن ʧم ʙȄʜʱولة ل

ȑʜ تʴقȘʽ سʽاسة الانؔʺاش الاقʸʱادȑ فإنه ǽقʨم بʛفع سعʛ الفائʙة فʽقʨم  ʛؗʺال ʥʻʰال
الʺʧȄʛʺʲʱʶ بʨʱجʽه مʙخʛاتهʦ للاسʲʱʺار فʽها فʛʱʽتʖ على ذلʥ الʙʴ مʧ القʨة الʛʷائʽة 

  للأفʛاد.
  ʧاتوأما عʻʮلʴفهي؛ ال  

الʙيʧ العام، وتʕدȑ أǽʹا لȄʜادة سعʛ إقʛاض الʥʻʰ تʕدȑ لȄʜادة أعʰاء خʙمة  .١
ȑʜ للʨʻʰك (سعʛ الʦʸʵ)، مʺا يʕدȑ إلى ضعف الائʱʺان الʺʛʸفي. ʛؗʺال 

٢.  Ȑʛالأخ ʧيʙأدوات الǼ مقارنة ʠفʵʻها مʻاتج عʻال ʙالعائ ʛʰʱعǽ  ةʙاً مع القاعʽتʺاش
  الأعلى مʵاʛʡة ʻʺǽح العائʙ الأكʛʰ. –الاسʲʱʺارȄة

ك الʱي تعʺل في الʨʶق تقʨم ʛʷǼاء أذون الʜʵانة Ǽʺا لʙيها فإن معʦʤ الʨʻʰ  وأخʙʻاً 
مʧ سʨʽلة نقǽʙة، ولǼ ʝʽفائʠ الʨʽʶلة الʻقǽʙة، وذلʥ لؔي تʴقȘ هامʞ رȃح ʛʽʰؗ، مʺا 

ʺʻʱة في ال   .)٤١(ʽة الاقʸʱادǽة Ǽاسʲʱʺارات حقʽقʽةʰʻʳǽها الʺʷارؗ
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الأمʛ ضʛائʖ وȃالإضافة إلى الʶلʽʰات الʶاǼقة، فإن أذون الʜʵانة تعʛʰʱ في حقʽقة 
 ʦذا لȂل، وʰقʱʶʺل الʽالي إلى جʴل الʽʳال ʧها مʯʰقل عʱʻي ʥلʚȃل، وʰقʱʶʺجلة إلى الʕم
 ʜʳاجهة عʨار في مʛʺʱع الاسʽʢʱʶت ʧل، فلʰقʱʶʺاردها في الʨادة مȄولة زʙع الʢʱʶت
 ʧع مʨʻا الʚانة، ؗʺا أن هʜʵة أذون الʢاسʨاض بʛʱخلال الاق ʧازنة العامة مʨʺال

ارتفاع في أسعار الفائʙة، وهʨ ما يʕدȑ إلى زȄادة الأعʰاء على الاقʛʱاض ʰʴʸǽه 
  .)٤٢(لعامة، وانʵفاض معʙلات الاسʲʱʺارالʺʨازنة ا

  ثالʰاً: الʗʹʴات الʗولʻة:
 ʧات مʙʻʶه الʚه ȑʜاه حائʳمة، تʨȞʴعلى ال ʧوض أو ديʛة؛ هي قʽولʙات الʙʻʶال

ʴʱن وفقاً لأجل اسʨؔت ʙة، وهي قʽارجʵة والʽلʴʺات الʶسʕʺة أو الʢسʨʱة أو مʛʽʸقاقها ق
Ȅʨʡلة الأجل، وتلʳأ الʨȞʴمات إلʽها لأنها تʨفʛ قاعʙة ʛʽʰؗة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ؗʺا أن 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺلع لʢʱة وتʽة للأوراق الʺالʛʽʰؗ قʨعلى س ʛفʨʱلا ت ʙة قʽامʻول الʙال ʠعǼ

ʱلها، فȄʨʺʱل ʧʽʽاتدولʙʻʶال ʧع مʨʻا الʚار هʙإصǼ مʨات)٤٣(قʙʻʶالǼ ًاʹǽى أʺʶوت ، 
الأوروʽȃة وتʱʽʺʶها بهʚا لا ǽعʻي اقʸʱار الإصʙار على الʙول الأوروʽȃة ولʧؔ يʙل على 
 ʧة عʰȄʛعʺلة غǼ رʙʸي تʱات الʙʻʶبها ال ʙʸقǽ ر بها وهيʙʸي تʱة العʺلة الʽʰʻأج

  .)٤٤(عʺلة الʙولة الʱي أصʙرت فʽها
ا تʶاعʙ الʙʻʶات الʙولʽة هʚه، تعʲʺǼ ʛʰʱاǼة الʽة مʧ آلʽات الȄʨʺʱل، ومʜʽتها أنهو 

الʨȞʴمة في تȄʨʻع مʸادر الȄʨʺʱل بʙلاً مʧ الاقʸʱار على الʨʶق الʺʴلʽة فقȌ، وȃʺا 
وهʚه الʙʻʶات قʙ تʙʸرها  ʶǽاعʙ على خفʠ الʱؔلفة، وʡȂالة أجل الʙيʧ الʨȞʴمي،

ات الȐʛʰؔ، إلا أن تلʥ الʱي تʙʸرها الʨȞʴمات تʨؔن  ʛؗʷها الʽأ إلʳتل ʙمات، وقʨȞʴال
ʜ الائʱʺاني مʵʻفʹة.  ضʵʺة، ؗʺا أن الʺʵاʛʡة ʛؗʺها وفقاً للʽف  

وʖʳȄ أن تʨؔن جهة الإصʙار على دراǽة Ǽالآثار الاقʸʱادǽة الؔلʽة والʻقǽʙة 
الʺʱʴʺلة للإصʙار الʙولي، فʨȞʽن لʙيها خلفʽة ؗاملة عʧ أثʛ ذلʥ على القʙرة على تʴʺل 

ʙ تʴʱقȘ هʚه الʙيʨن في الʰلʙ، وعلى الʽʶاسة الʻقǽʙة، والاحʽʱاʽʡات، وعلى العʺلة، وق
الآثار عʙʻ الإصʙار، أو في وقʗ خʙمة الʙيʧ، ولʚلʖʳǽ ʥ أن تʦʱ إدارة أȑ إصʙار 

ʻاك تȘʽʶʻ وثȘʽ مع الȞʷǼ ʥʻʰل جʙʽ في إʡار مالي ؗلي سلʦʽ، وأن ʨȞǽن ه
 ȑʜ ʛؗʺ٤٥(ال(.  

ولإصʙار هʚا الʨʻع مʧ الʙʻʶات مʜاǽا عʙة مʻها؛ زȄادة حʦʳ الاحʽʱاʡي الʙولي، 
ى الاقʛʱاض عʙʻ الʴاجة مʧ الأسʨاق الʵارجʽة، وخفʠ العʜʳ ودعʦ قʙرة الʨʻʰك عل
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الؔلي في مʜʽان الʺʙفʨعات Ǽقʽʺة تلʥ الʙʻʶات، ؗʺا أن جʨد مʙȄʜ مʧ الʙولارات أو 
العʺلات الأجʽʰʻة في الʨʶق ǽعʢي قʨة دفع للʺʛʷوعات الʱي تʴقȘ عائʙاً Ǽالعʺلة 

أكʛʰ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ،  الأجʽʰʻة، ؗʺا أن هʚا بʙوره قǽ ʙعʝȞ الʨصʨل إلى مʨʺʳعة
 ʙʴة ، والʽماتʨة والʺعلʽنʨة القانʯʽʰال ʧʽʶʴق، وتʨʶة للʽʱʴʱة الʽʻʰال ʜȄʜتع ʖʳǽ ʥلʚول

  .)٤٦(أنʤʺة الȄʨʶʱة الʺʴلʽة والʙولʽة مʧ مʵاʛʡ الȄʨʶʱة، ودمج
وتʙʳر الإشارة إلى أن دول الʵلʽج العȃʛي قʙ أصʙرت خلال العام الʺاضي سʙʻات 

 ٢٠١٨ملʽار دولار في  ٧١.٨ملʽار دولار، وهʨ ما ǽفʨق  ٨٧.٦دولʽة بʛقʦ قʽاسي بلغ 
  ملʽار دولار. ٨٤والʺȐʨʱʶ القʽاسي الʶابȘ الʰالغ 

:ʙشʓʸǺ ةʠʮتʙʸة الʻمʦȜʲات الʗʹʴعاً: الǺرا  
تقʨم عʙد مʧ الʙول Ǽإصʙار الʙʻʶات الʺʛتʢʰة ʕʺǼشʛ اقʸʱادȑ، وهʚه الʙʻʶات 

ʰتʛʺات الʙʻʶال ʦاسǼ ةʙʴʱʺف في الʺʺلؔة الʛة تُعʙʴʱʺالʺʺلؔة ال ʗوأدخل ʛشʕʺǼ ةʢ
، وفي ١٩٨٥ثʦ تلʱها اسʛʱالʽا عام  ١٩٨١سʙʻات الʙيʧ الʺʛتʢʰة ʕʺǼشʛ في عام 

)ʦʵʹʱال ʧة مʽʺʴʺة الʻȄʜʵات الʙʻس ʦاسǼ فʛة تُعʙʴʱʺات الǽلاʨالTIPS()٤٧( ʛشʕʺوال ،
.ʥهلʱʶʺال ʛسع ʛشʕم ʨعاً هʨʽش ʛʲالأك 

ʢʰتʛʺة الʽمʨȞʴة الʽالأوراق الʺال ʙʺʱوتع ʛشʕʺا الʚدة هʨج Ȑʙعلى م ʛشʕʺǼ ة
ومȐʙ الʲقة فʽه، ؗʺا أن اصʙار هʚه الʙʻʶات يʱʺʱع ʜʺǼاǽا مʻها، أن هʚه الʙʻʶات 
سʕʱدȑ الى تʵفʠʽ تؔلفة اقʛʱاض الʨȞʴمة أكʛʲ مʧ تؔلفة اصʙارها أوراق مالʽة Ǽʺعʙل 

  .)٤٨(مʨʱسعة فائʙة ثابʗ، وهʚا ǽعʙ حافʜاً للʨȞʴمة على عʙم اتʰاع سʽاسة نقǽʙة
وʦʱȄ اصʙار الʙʻʶات الʺʛتʢʰة ʕʺǼشʛ، عʙʻما تعʱقʙ الʨȞʴمة أنه قʨȞǽ ʙن هʻاك 
اقʰال ʛʽʰؗ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʙʻʶات الʱي تʨفʛ حʺاǽة مʧ الʦʵʹʱ، أو عʙʻ وجʨد 
اقʰال ضعʽف مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʙʻʶات ذات سعʛ الفائʙة الʲابʗ، ماعʙا تلʥ الʱي 

  تǼ ʜʽʺʱʺعʙل ʨȃʨؗن مʛتفع.
  :)٤٩(ʠة ʓʸǺشʲǻ ʙقȖ أهʗاف معʻʹة، مʹهاالأوراق الʸالʻة الʙʸتʮ وȀصʗار

١.  ʧأو م ،ʧȄʛʺʲʱʶʺمة للʙالأدوات الʺق ʘʽح ʧاء مʨع، سȄʨʻʱصة للʛار فʙالإص ʛفʨي
 ʙقاعʱال Șاديʻʸًا لhاسʻم ʙʻʶن الʨȞǽ ʙال قʲʺل الʽʰفعلى س ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙقاع ʘʽح

 أو مȑʛʺʲʱʶ الʜʳʱئة.
 لʨʽʶلة وزȄادة الؔفاءة في الʨʶق.قʳʷǽ ʙع الإصʙار على تʴقȘʽ ا .٢
قʙ تʨفʛ الأوراق الʺالʽة الʺʛتʢʰة ʕʺǼشʛ معʙل عائʙ حقʽقي مفʙʽ لʸانعي الʽʶاسة  .٣

ʧʽ في الʨʶق    والʺʷارؗ
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  :خامʴاً: الʦȜʶك الʻʴادǻة الʦȜʲمʻة
 ʜʳل عȄʨʺم في تʙʵʱʶي تʱة الʽمʨȞʴة الʽاع الأوراق الʺالʨأن ʙك أحʨȞʸال ʛʰʱتع

زارة الʺالʽة هʚه الʨȞʸك ʰʡقاً لʽʸغ تʱفȘ مع مʰادȏ الȄʛʷعة مʨازنة الʙولة، وتʙʸر و 
الإسلامʽة، وتʙʸر هʚه الʨȞʸك مقابل حȘ انʱفاع Ǽأصʨل عامة مʺلʨؗة للʙولة ملʽؔة 
خاصة دون حȘ الʛقʰة، ولا ʨʳǽز الʜʳʴ أو اتʵاذ أȑ إجʛاءات تʻفǽʚʽة على الأصʨل 

  Ș عʻʽي علʽها.الʱي تʙʸر ʷǼأنها الʨȞʸك ولا ʨʳǽز بʽع أو تʛتʖʽ أȑ ح
  وأما عʥ خʶائʝ هʘه الʦȜʶك فهي؛

 اسʺʽة ومʶʱاوȄة القʽʺة. .١
 تʙʸر لʺʙة مʙʴدة Ǽالعʺلة الʺʴلʽة أو Ǽعʺلة أجʽʰʻة. .٢
 يʦʱ تʙاول الʨȞʸك الʽʶادǽة مع الالʜʱام Ǽالʺعايʛʽ الʛʷعʽة ونʛʷة الإصʙار. .٣
  .)٥٠(تʙʸر ʽʸǼغ معʻʽة مʲل الʺʹارȃة والʺʛاʴǼة والإجارة والʨؗالة والاسʻʸʱاع .٤

وفي ضʨء الʳʱارب الʙولʽة نʙʳ هʻاك العʙيʙ مʧ الʙول الʱي تقʨم Ǽإصʙار الʨȞʸك 
الʽʶادǽة، فʺʲلاً نʙʳ دولة مالȄʜʽا الʱي تعʛʰʱ مʧ أكʛʰ الʙول في إصʙار الʨȞʸك 

% مʧ إجʺالي إصʙارات الʨȞʸك الʽʶادǽة عالʺʽاً ٣٣الʽʶادǽة حʘʽ تʛʢʽʶ على 
مالي إسلامي للʙʱاول ووجʨد نʤام إعفاءات  وʛȄجع هʚا لأسʰاب عʙيʙة مʻها وجʨد سʨق 

ضʽʰȄʛة والاعʱʺاد على الʨʰرصة ʳؗهة اصʙار واكʱʱاب في هʚه الʨȞʸك ومʧ الأسʰاب 
ȑʜ مهʺʱها الʛقاǼة وضȌʰ العʺل بهʚه  ʛؗʺال ʥʻʰع الʰʱة تʽعʛا شʽة علʯʽد هʨاً وجʹǽأ

ʽا الʱي أصʙرت %، ثʦ نʙʳ دولة انʙون٣٢ʶʽ، تلʽها الʶعʨدǽة بʰʶʻة )٥١(الأدوات الʺالʽة
سʨʻات، واسʙʵʱمʱها  ٨ملʽار دولار أمȞȄʛي لʺʙة  ٣صʨȞك قʱʺʽها  ٢٠١٨حʨȞمʱها عام 

هʚه الʙول في دعʦ مʛʷوعات تȄʨʺʻة واقʸʱادǽة وأداة لʺعالʳة مȞʷلة الʨʽʶلة في الأجل 
  .)٥٢(القʛʽʸ ومعالʳة عʜʳ الʺʨازنة العامة

  
  الخاتمة

الʽة الʨȞʴمʽة مʧ خلال تعȄʛفه وʽȃان تʻاولʗ في هʚا الʘʴʰ ماهʽة سʨق الأوراق الʺ
عʨامل نʳاحه وأهʺʱʽه وسʰل مʨاجهة معʨقات هʚه الʨʶق، ثʦ تعʛضʗ للأوراق الʺالʽة 

  الʨȞʴمʽة وʽȃان تعȄʛفها وأنʨاعها، وانʱهʗʽ إلى الʱʻائج الʱالʽة؛
سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة هي الʺȞان أو الʺȞʽانʽȞʽة الʱي يʦʱ مʧ خلالها بʽع  .١

لأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة لʚا فهي تقʦʶ إلى سʨق أولي يʦʱ مʧ خلاله إصʙار وشʛاء ا
 .الأوراق الʺالʽة، وسʨق ثانȑʨ يʦʱ مʧ خلالها تʙاول هʚه الأوراق
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ǽعʛʰʱ مʧ وʣائف عʺلʽة إدارة الʙيʧ العام؛ تȘȄʨʶ الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، والʨفاء  .٢
 Ǽالʙيʧ العام، وتʵفʽف عʖء الʙيʧ العام.

الʺالʽة الʨȞʴمʽة هي أدوات ديʧ تʙʸرها الʨȞʴمة الʽʻʡʨة ʨؗسʽلة لاقʛʱاض الأوراق  .٣
 ʙʻة عʽʺها الاسʱʺʽة وعلى قʙفائ ʛه الأدوات على سعʚل حاملي هʸʴȄالʺال، و

 حلʨل أجل اسʴʱقاقها.
تʨʱقف ؗفاءة الʨʶق على مȐʙ تʨافʛ الʨʽʶلة حʘʽ تʴʱقȘ الʨʽʶلة عʙʻما يʨʱافʛ عʙد  .٤

ة بʽع وشʛاء مʛʺʱʶة مʺا يʴʱقȘ معها عʺȘ  كʛʽʰ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʨؔن  ʛؗاك حʻه
ʚلʥ تʴقȘʽ مʙʰأ الافʸاح والʷفافʽة ʘʽʴǼ يʦʱ تʨفʛʽ الʽʰانات  وحȄʨʽة الʨʶق، وؗ
والʺعلʨمات الʱي تفʙʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في اتʵاذ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة وأن تʨؔن هʚه 

 ʴة وغʛʽ مʹللة.الʺعلʨمات واض
  

  ومراجع البحث: هوامش 
                                                

ʽاسة الʻقǽʙة على نʷاȋ سʨق الأوراق الʺالʽة: دراسة حالة سʨق نʽʶʺة عʺʛان شʛاʡي، أثʛ الʶ .د )١(

)، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلʽة عʺادة الʙراسات العلʽا، جامعة ٢٠٠٩- ١٩٧٨عʺان للأوراق الʺالʽة للفʛʱة (

 .٩ص  ،٢٠١١ مʕتة،
Ȅʛا، تقʦȄʨ أداء سʨق الأوراق الʺالʽة: دراسة مقارنة بʧʽ سʨق الʨʡʛʵم للأور  .د )٢( اق أʧʺǽ مʨʺʴد زؗ

الʺالʽة وسʨق الʧȄʛʴʰ للأوراق الʺالʽة، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلʽة العلʨم الإدارȄة، جامعة أم درمان 

  .٥، ص١٩٩٨الاسلامʽة، 
(3) Developing Government Bond Markets, The WORLD BANK and 
INTERNATIONAL MONETRAY FUND, 2001, P1. 

 .٣٩، ص ٢٠٠٩، ٦٢٨، نادȑ الʳʱارة، العʙد إحʶان محمد إبʛاهʦʽ مʛسي، اقʛʱاض الʨȞʴمات )٤(
  .https://www.amf.org.ae/arالʺʙʸر: صʙʻوق الʻقʙ العȃʛي ـ  )٥(
عاʡف حʧʶ الʻقلي، إنʷاء سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة ؗأداة لإدارة الʙيʧ العام، ؗلʽة الʴقʨق  .د )٦(

،ȘȄقازʜ٦ص  جامعة ال. 
(7) Velimir Lukić, integration of government bond market in the euro area and 
monetary policy, journal of central banking theory and practice, 2016, p 72. 

عʛاقي عʙʰ الʙʺʸ عʛاقي، ʽʰʡعة سʨق الأوراق الʺالʽة، مʳلة الʨʴʰث الاقʸʱادǽة الʺعاصʛة،  .د )٨(

  .٢٤٧، ص١٩٨٨، ١العʙد 
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سʨق الأوراق الʺالʽة في تʽʺʻة الادخار في مʛʸ، رسالة ماجʛʽʱʶ،  حʧʽʶ عʙʰ الʺʢلʖ حʧʽʶ، دور )٩(

ȘȄقازʜارة، جامعة الʳʱة الʽ٢٠٠٢ ،كل.  
عاʡف حʧʶ الʻقلي، الʸʵʸʵة وسʨق الأوراق الʺالʽة في مʛʸ، مʳلة الʺال والʳʱارة، مʳلʙ  .د )١٠(

  .١٧، ص١٩٩٤، ٣٠٦، العʙد ٢٦
، ١٩٩٧اق رأس الʺال، مʷʻأة الʺعارف ǼالاسʙʻȞرȄة، مʛʽʻ إبʛاهʦʽ هȑʙʻ، الأوراق الʺالʽة وأسʨ  .د )١١(

  .١٠٦ص
مقʨمات  العام الإʡار :الʺالʽة مʢʸفى مهȑʙ، الأسʨاق .زهʛة حʧʶ؛ د .ʛʽʷǼ هادȑ عʨدة؛ د .د )١٢(

 .١٦٧، ص٢٠٠٨، ٤إدارȄة، العʙد  دراسات الʳʻاح، مʳلة
ات  .د )١٣( ʛؗرها شʙʸي تʱار الʺʲʱل والاسȄʨʺʱك الʨȞد، صʨʺʴفي مʻام حʸاهʺة، رسالة عʶʺال

  .٣٥٧، ص١٩٩٥دʨʱؗراه، ؗلʽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة، 
ʧ خلال الʨعي والʺʻاخ حʽʳلة بʧ وارث؛ رʽȃعة حʺلاوȑ، آلʽات تȌʽʷʻ سʨق الأوراق الʺالʽة م )١٤(

 ȑارʺʲʱد الاسʙة، العʽانʶم الانʨق والعلʨقʴلة الʳم ،ʛائʜʳرصة الʨ٩٧، ص ٢٠١٦، ٢٧: دراسة ب.  
  .ʻ٥١قلي، انʷاء سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص عاʡف حʧʶ ال .د )١٥(

(16) Repurchase and Reverse Repurchase Transaction, 
https://www.newyorkfed.org, 2007. 

)١٧( Ǽ ʙʸقǽُاض الأوراقʛإقǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ اء: أنʛʷة إعادة الʽة  اتفاقʽ؛ أما اتفاقʙقʻة مقابل الʽالʺال

 .ʙقʻة مقابل الʽاض الأوراق الʺالʛʱاقǼ ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰم الʨقǽ بها أن ʙʸقǽً :ةʽʶȞاء العʛʷإعادة ال  
  ,INTERNATIONAL MONETARY FUND THE WORLD BANK ـ 
Developing Government Bond Markets, OP CIT, P80. 
(18) Dr/ Paul M Johnson, Open Market Operation: A Glossary of Political 
Economy Terms, Auburn University, 2005, http://webhome.auburn.edu. 
(19) Open Market Operations, https://www.newyorkfed.org, 2007. 

  .٧٣لʽة الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص عاʡف حʧʶ الʻقلي، انʷاء سʨق الأوراق الʺا .د )٢٠(
(21) Societe general ekcnpec6ahk bank, p 1, https://www.societegenerale.com.  
(22)  James Chen, Government Bond, 29 NOV 2020, 
https://www.investopedia.com. 
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ؗلʽة حقʨق  رسالة دʨʱؗراة،إسلام محمد محمد شاهʧʽ، تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة وʛʡق تفعʽلها،  .د )٢٣(

مʷʻأة الاسʲʱʺار في الأوراق الʺالʽة، مʛʽʻ ابʛاهʦʽ هȑʙʻ، أساسʽات  .؛ د٥٨، ص ٢٠٠٩حلʨان، 

  .٢٩، ص ١٩٩٩الʺعارف ǼالإسʙʻȞرȄة، 
(24) James Chen, Government Bond, 29 NOV 2020, 
https://www.investopedia.com. 
: Moorad Choudry, Bond and Money Markets: Strategy, Trading, 
Analysis, p11,  

  .٢٩مʛʽʻ هȑʙʻ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  .د؛ ٥٨إسلام شاهʧʽ، الʺʛجع الʶابȘ، ص  .د )٢٥(
، ʡ٢٠٠٥ارق مʨʺʴد عʙʰ الʶلام، تفعʽل سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، دار الʻهʹة العʽȃʛة،  .د )٢٦(

  .٢٢ص
  .٦٠اسلام محمد شاهʧʽ، تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة وʛʡق تفعʽلها، مʛجع سابȘ، ص .د )٢٧(
احʺʙ حامʙ عʽʢة، تʛȄʨʢ أدوات الʙيʧ العام الʺʴلي وأثʛها على سʨق الأوراق الʺالʽة في  .د )٢٨(

 ،ȑʛʸʺاد الʸʱص  ٢٠٠٦الاق ،ȘȄقازʜارة الʳة تʽؗل ،ʛʽʱʶ٢١٠رسالة ماج.  
(29) V. Conti, R. Hamaui and H.M. Scobie, Bond Markets, Treasury and Debt 
Management The Italian case, SPRINGER-SCIENCE+BUSINESS MEDIA, 
B.V, 1994,p 7. 

هالة حلʺي الʶعʙʽ، نȐʨʳ سʺʥ، دراسة تʴلʽلʽة لʨʶق الʙʻʶات في جʺهʨرȄة مʛʸ العʽȃʛة،  .د )٣٠(

ʜ الʨʴʰث والʙراسات الاقʸʱادǽة والʺالʽة، ؗلʽة ʛؗاد وا مʸʱد الاقʙة، عʽاسʽʶم الʨ٢٠٠١، ١٧لعل ،

  .٨ص
(31) Everything you Need to Know About Bonds, https://www.Pimco.com/en.us, 
P 3  
(32) Moorad Choudry, the Bond and Money Markets, Butterworth-Heinemann, 
2001, p 12. 

، ʽ٢٠٠٥ة، دار الʻهʹة العʽȃʛة، ʡارق مʨʺʴد عʙʰ الʶلام، تفعʽل سʨق الʙʻʶات الʨȞʴم .د )٣٣(

 .٣٢ص
 .٦٩اسلام محمد شاهʧʽ، تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص .د )٣٤(

(35)  New World Bank Green Bond Is a Story of Market Growth and Innovation, 
2015, https://www.worldbank.org. 
(36) Green Bonds, 2017, https://www.worldbank.org. 
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عاʡف حʧʶ الʻقلي، انʷاء سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، الʜʳء الأول، بʙون دار أو سʻة  .: د)٣٧(

.ʛʷن 
  .٧١إسلام محمد شاهʧʽ، تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص  .د )٣٨(
اسʙʵʱام أذون الʜʵانة في معالʳة عʜʳ الʺʨازنة في مʛʸ، سعʙʽ الȑʛʹʵ، ملاحʤات حʨل تȃʛʳة  )٣٩(

  .٢٤١، ص ١٩٩٣، ٢الʺʳلة العلʺʽة للاقʸʱاد والʳʱارة، العʙد
ʡلʰة الʙʽʶ زʧȄ الʙيʧ، أذون الʜʵانة وتʙʴيʙ سعʛ الفائʙة: دراسة إحʸائʽة، الʺʳلة العلʺʽة للاقʸʱاد  )٤٠(

 .٣٠٦، ص ١٩٩١، ٢والʳʱارة، العʙد 
)٤١(  ʧȄز ʙʽʶة الʰلʡ ص ،Șجع سابʛة، مʙالفائ ʛسع ʙيʙʴانة وتʜʵأذون ال ،ʧيʙ٣٢٤ال.  
  .٢٠٠أحʺʙ حامʙ عʽʢة، تʛȄʨʢ أدوات الʙيʧ العام الʺʴلي، مʛجع سابȘ، ص .د )٤٢(
 .٧٤اسلام محمد شاهʧʽ، تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص )٤٣(
ʽة الʙولʽة، رسالة ماجʛʽʱʶ، ؗلʽة العلʨم مʗʺȄʛ، تأثʛʽ أزمة مʢʻقة الʨʽرو على أداء الأسʨاق الʺال .د )٤٤(

 ،ʛʽʶʽʱم الʨة وعلȄارʳʱة والǽادʸʱ٩، ص ٢٠١٣- ٢٠١٢الاق.  
(45) Patrick B. G. van der wansem, lars jessen and diego rivetti, issuing 
international bonds a guidance note, world bank document, no3, 2019, p9. 
(46) Susan Black and Anella Munro, Why issue bonds offshore?, No 52, p 104, 
https://www.bis.org. 
(47) Government Securities Market, p 175, https://rbidocs.rbi.org.in. 

  .٢٠عاʡف حʧʶ الʻقلي، انʷاء سʨق الأوراق الʺالʽة الʨȞʴمʽة، مʛجع سابȘ، ص .د )٤٨(
(49) Organisation organisation for economic co-operation and development, debt 
management and government securities markets in the 21st century, 2002, p63. 

صʨȞك الʺʛاʴǼة: هي الʱي ʙʸǽرها الʱاجǼ ʛقʙʸ شʛاء سلعة ثǽ ʦقʨم بʽʰعها ʛʺǼاʴǼة معلʨمة،  )٥٠(
إدارة الʺʛʷوع الʺقʛʱح مʧ أجل تʺȄʨل،  وصʨȞك الʺʹارȃة: هي الʱي ʙʸǽرها شʟʵ أو هʯʽة تʨʱلى

وصʨȞك الاسʻʸʱاع: الʱي ʙʸǽرها الʸانع  وʸʴȄل على قʱʺʽها في تʽʻʸع الʺʱʻج وفقاً للʺʨاصفات 
 ʦها هʨح حاملʰʸǽ ʘʽة حʛجʕʺل الʨالأصǼ Șعلʱي تʱك الاجارة الʨȞه، وصʺʽلʶʱم بʨقȄة وȃʨلʢʺال

  الʺلاك.
 العلʨم مالȄʜʽا، مʳلة بʨرصة في الإسلامʽة الʺالʽة الʨȞʸك إصʙار تʨʢربʨعʙʰ الله علي،  .د )٥١(

  .٢٦، ص٢٠١٥، ١٤الʳʱارȄة، العʙد  والعلʨم والʛʽʽʶʱ الاقʸʱادǽة
أحʺʙ شʨقي سلʽʺان، الʨȞʸك الʽʶادǽة أحʙ أهʦ الأدوات لȄʨʺʱل الʺʨازنة العامة، مقال مʨʷʻر  .د )٥٢(

  .٢٢/٢/٢٠٢٠ ،bankygate.comhttps://www.على 


