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  وات الدين المتداولة فيهسوق الأوراق المالية الحكومية وأد

   / صفاء شفيق الهادي عبد الرحمنالباحث
  ملخص البحث باللغة العربية

ول،  ي م ال ي العام في الع أداة لإدارة ال ة  م ة ال ال ق الأوراق ال م س ت
ة  م ات ال ل ال ة م م ة ال ال ار الأوراق ال إص ولة  ه ال مات ه م ح ح تق

ه الأوراق وأذون ال اول ه ق الأولي، ث ي ت ال ى  ار أو ما  ق الإص انة في س
مة على  ل ال ق، وت فاءة ال ق و لة ال ق معه س ا  ان م ق ال في ال
ام ال  ق وق ة في ال ال ه الأدوات ال ح ه اضه م خلال  اد اق لغ ال ال

فع مة ب اً  ائها على أن تعه ال قاقها وأ ل أجل اس ة ع حل ال رقة ال ة ال ق
ه  اد على ه غ في الاع ي ت ول ال ل على ال ه الأدوات، ل املي ه ة ل فع فائ ت
اولة  ق وم ه ال اح ه قات ن ا ومع ها العام أن تقف على م لة في إدارة دي س ال

ها. ن ي ء لإدارة م لة فعالة و علها وس ا    حلها 
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
ان  اء  ول س ي ت أرق ل م ال اكل ال ي العام م ال لة ال تع م
اء لعلاج  ي العام س أ لل ا تل ول تق ل ال ة، وذل لأن  مة أو دول نام ق دول م

اض. ء للاق لها دون الل وعات لا ت ل م ه ل أ إل ازنة العامة، أو تل   ع ال
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م، أص ء ما تق ة وفي ض الغ الأه ة أم  م ة ال ال ق للأوراق ال د س ح وج
ولة  ام ال اض ع  ق لة للاق س م  ق) ت ول، لأنها (أ ال افة ال في 

ها.  ة ف م ة ال ال   ح الأوراق ال
ف  ق ء، وذل م خلال ال ق  د س ل وج ور ي ا ال على أن ح أدائها له

ي تع قات ال ع ل على على ال ل لها، وم ذل الع ل ق ووضع ال ه ال ر ه ض ت
ل على ن  الإضافة إلى الع ة،  م ة ال ال ار الأوراق ال ة إص ائ ل م ع ال

ه الأدوات.  ار في ه عي الاس   ال
ه إلى  ا ال هي تق ع ه ض اول م ا في ت ل ن وس م، س وعلى ه ما تق

؛  ع م أول م ة وذل م ن م ة ال ال ق الأوراق ال ة س ه على ماه ف ف
ه  فاءة ه قات  اجهة مع ل م ق وس ه ال ل ه احها وه امل ن ان ع فها و خلال تع

ا إلى  قل ا م ذل ان ه ق، فإذا ما ان انيال ه على  ال ال ف ف ع وال س
ق وذل م خلال ت ه ال اولة في ه ي ال الها.أدوات ال ان أش فها و   ع

  المبحث الأول
  ماهية سوق الأوراق المالية الحكومية

: ه وتق   ت
اول  ي ي م خلالها ت ة ال ان ان وال فة عامة، ه ال ة  ال ق الأوراق ال س
الي، ح  اع ال ا أنها ع مه في الق ة الأجل،  س لة وم ة  ال ل ال الأص

ها م  ار ت أه الات الاس هها في م ج ات وت خ ع ال ه في ج دورها ال
ش  ع م الي لأ دولة، ح  اع ال ا في الق ا مه اق ع ه الأس لفة، وه ال

ول اد العام في ال ضع الاق ه ال   .)١(قاس 
ة وفقاً  ال اء الأوراق ال ع وش ه ب ان ال ل ف أنه ال اً،  فه أ و تع
ق  ق)، ولق ساه ن س ة ال ل (آل ض وال دها ق الع ي ت للأسعار ال
اعات أخ  اعات إلى ق ع الق ال ل  قل الفائ م الأم ة ب ال الأوراق ال

لفة أقل فاءة و اجه ع    .)٢(ت
اق: ه الأس اح ه امل ن   وم ع

ار .١ ق د للاس ق اسي ال  ار ال ق د ح أدنى م الاس ، وه أم  وج اد الاق
ل  ب ال الأجان وال ح  اس  ار م اخ اس ل م ب ل ل م

. اله ار أم اق لاس ه الأس  له
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١٧٨٢ 

ق  .٢ اح ال وت ح ج ل على  ة تع ة ج اسات نق هاج ال ال س ان
سع ال ال في  ا أن ت ة،  ل لة ال ف الع ار في سع ص ق اء اس ش

رة  ل على زادة ق ع حة  ف ق ال ات ال ل ار ع ك في إ ة م ال ال الأوراق ال
ة، وم ث ت  فاض سع الفائ د لان اض، الأم ال ي ك عل الاق ال

ة. ال ق الأوراق ال  س
ات ال  .٣ اس رغ ى ت ق ح ا ال اولة في ه ة ال ال ع الأدوات ال ت

ا ي لفة م ة.ال ال ق الأوراق ال ا س  سع ن
ة  .٤ ال الأوراق ال اصة  مات ال عل ال عل  ا ي اح ف ة والاف فاف أ ال اعاة م م

ق. ا ال اولة في ه   ال
هات ذات  ال م ال ف م خلالها الأم ة ت اة مه ة ق ال ق الأوراق ال ل س وت

اح ب الي، وال هات ذات الع ال الي إلى ال ل على الفائ ال ع ال  ه الأم ك ه
  ، و ال دون ج لاً م ادخار الأم ة، ح إنه ب اد فاءة الاق ق ال ت
ة  ه نفع م الفائ د عل ع اج، وس ها ل  ع ق أن  ه ال ها م خلال ه اح ل
ا  ، ه يها ع ي ل هة ال ه لل لغ الأساسي ال م ها إلى جان ال ل عل ي س ال

ة، الأم ال الإضاف ال الأج ب رؤوس الأم ل على ج اق تع ه الأس ة إلى أن ه
ة. اد ة الاق لة ال ل على دفع ع   ع

ة: .١ م ة ال ال ق الأوراق ال   تع س
فة عامة،   ة  ال ق الأوراق ال اصة  ضها وال اب ع فات ال ع وفقاً لل

أنها ة  م ة ال ال ق الأوراق ال ي ي م تع س ة ال ان ان أو ال أنها ال ؛ 
مة أو أح  ض ال ي م خلالها تق ة، وال م ة ال ال اء الأوراق ال ع وش خلالها ب
ة  اق م أوراق مال ه الأس حه في ه ا ت ات  اد أو اله الاً م الأف اتها العامة أم ه

اول. انة) لل ة وأذون خ م ات ح   (س
فه؛ ه الأوراق م  و تع ر ه اول وت ة القابلة لل ال ق للأوراق ال أنه س

 ،( ن عام أو أك ل  قاق  ات (ذات أجل اس ن س ه الأوراق ق ت مة، وه ال
ة  ن أقل م عام) وأوراق مال قاق ق  انة (ذات أجل اس ن أذون خ وق ت

  .)٣(أخ 
ة. .٢ م ة ال ال ق الأوراق ال ة س   أه

ها م  ة، وهي ت أه ة للغا ق مه ة س م ة ال ال ق الأوراق ال تع س
ا هي: ة زوا ة م ع ه الأه و ه اولها بها، وت ي ي ت ة ال م ات ال ة ال   أه
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ض م  .١ ي تق مة ال ة لل ال لة الأجل  ال  ر الأساسي للأم تع ال
اق. ه الأس  ه

ي م تع ع مه في  .٢ ة لع ال ار  ة للاس ال ة الأوراق ال ف م
ا م ال  اره اع  ، أم ات ال عاشات وش ادي ال ل ص ، م ال
اً  ل ق فقاً م ل ت ة ت ه الأخ ن ه دة، ل ة ال ة عال م ات ال ارز في ال ال

ه. ا و ال  ع ع ال خل   لل
ق الأو  .٣ ف س ات ت ة لل ال ا  اً م ال اراً خال ة اس م ة ال ال راق ال

ي، إذ أن  ائ أم ح ات والف ه ال ة ه اد ق ة، وذل لأن س ل ة ال م ال
ل  ة، ول ضاق بها ال ل لة ال الع ادر  ي ال اد ال لف ع س مة ل ت ال

ي اد ال د ل ق ع م م ال ة  ا ر ها ب ي ت ات ال ، أما ع ال
ال  ع م م الأم ، وذل لأن  ا ة م ال ة، فهي ل خال لة الأج الع
اد أو  ان ال ال ي أن ائ ع ا  الة،  ه ال ه في ه ف أم غ م ت

ضة. ق ولة ال ة لل ان الة الائ قف على ال مي ي  ال
ة ق ت .٤ م ات ال ات ال لات عائ ي مع ه في ت اد عل اً  الاع ش ل م

ال ق  ل ال ات. فعلى س اض ال ة على اق لات الفائ ل مع ، م ة الأخ الفائ
ة  م ات ال ات ال ع ي على عائ ات  ات ال ات س ي عائ ي ت

ق ال ه  ي ع ي ت ة أو والفارق في ال ات م ا الأساس   .)٤(.%٠١وح
ة.ه .٣ م ة ال ال ق الأوراق ال   ل س

ة  اس ة ب ها أوراق مال ح ف ي ت ق ال ة هي ال م ة ال ال ق الأوراق ال س
ة فأقل  ن ق الأجل س ي ق  ة ب ي مة م خلالها م ن ال مة وت ال
لة  ن  ات، وق ت ى ع س ة الأجل ح س ن م انة، وق ت ى أذونات ال وت

ة.الأجل  ن س ى ثلاث   ح
اء  ها ـ لإن ة م ام اصة ال عها ـ و ول ج ورة أن حاجة ال ال م  عل وم ال
ة ل  ول الع ورة، وال ة وض ا هي حاجة مل ة، إن م ة ال ال ق للأوراق ال س
ة  ال ار الأوراق ال اض ع  إص ها إلى الاق أ ال م ، ح يل اء م ذل اس

ة،  م اك ال ، وه ان وال ن ول ل ت ة في ذل م ول م ه ال ع ه غ أن 
ة  ال ة  ان، أما م فهي م ة ع ل الأردن وسل ة م دول أخ غ م

ة  انة وغ م ي العاملأذون ال ة أدوات ال ق ة ل   .)٥(ال
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١٧٨٤ 

ة ال ال ق الأوراق ال ع س ور أن ت فاءة على أنه م اللازم وال ال ة  م
ا وال هاوال ة م أه ي اب ع ، وذل لأس   :)٦(ع

الي ال ال تعاني  .١ ة فعالة لل م الع ال ع آل اق  ه الأس ل ه د م وج
مي على ن  م  الي ال ل الع ال لة ل ة، إذ ه وس ام ول ال ه ال م

ل لة ال أو على الأقل تقل ة. خلاله تفاد م غ ال  ال
ي العام وخف  .٢ ة لإدارة ال ة وسل لة ج ف وس اق ت ه الأس  م خلال ه

ه. ة  ت ا ال لفة وال  ال
ة  .٣ ل ه وسائل ت ج  ق مالي ت د س ل على وج ع ق م شأنه أن  ه ال د ه وج

اد ا مة الاق ال في خ ق رأس ال ق مع س ق ال فاعل س دة، ح ت ع ي م ل
ها. د م ج ي أو ت ال ل ج اد وسائل ت  م خلال ا

ة، وس ال  .٤ ق ة وال ال اس ال فاعل ب ال ل على ال ع ق  ه ال د ه وج
ام  ل فعالال م الق حة  ف ق ال ات ال ل   .)٧(ع

ق إلى:  ق ت ه ال   وه
ار ـ   . أ ق الاص ق الأولي (س   ):tMarke Primaryال

ة  م ة ال ال ع الأوراق ال ي ي م خلالها ب ق ال ق الأولي؛ تل ال ال ُق 
ا   ، اته خ ار م ة لل لاس ي صاً ع ح ف ل هي ت ة، و رة لأول م ال

لفة.  ل م مة وسائل ت ح لل   ت
ة ب اش ها علاقة م أ ف ي ت ق ال أنها ال ا،  فها أ رقة و تع ر ال  م

ات م خلال  خ ع ال ض، ح ت ق ض وال ق ها، أو ب ال ة وال ف ال ال
ا ه الأس ةه ال ار الأوراق ال   .)٨(ق ع  إص

فاءة على ن  ال ع  ل وجه،  أن ت ها على أك ه ق  ه ال م ه ي تق ول
ق م  مة، وه ما س ة ع ثقة ال في ال فاف أ ال خلال تع م

ا  ة، وه م ة ال ال ار الأوراق ال ات اص اءات وتق ا  ت إج اح،  والاف
ي  ار أدوات ال اض وص ة الاق ل ي ي ع س ني وم ع قان ل وضع ت وره ي ب

  العام.
ل  ، إلا أنه لا  ا س ت م ي ب ه ال غ م أه ال ق الأولى و إلا ذل أن ال

املاً  داً  ع ج ة  ه ال ف ع ه ق الي، وال ا ال ة الأولى على  ال ال
ة  ال اره في الأوراق ال ها م وراء اس غ ي ي قة ال ة وال أن ق لل ال لا 
قة ل  ة وتل ال أن ه ال ض، وه ق ها لل ي م اته ال خ زته مقابل م ي في ح ال
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ق لل اول الأوراق ت ء ل ق ثان  ق الأولي س ان ال  إلا إذا وج 
ق: ا ال ان له ا يلي ب ة. وف م ة ال ال   ال

اول ـ   . ب ق ال ان (س ق ال   :)Market Secondary Theال
اءً،  عاً وش ة ب ال عاملات ال ه ال ع ف ان ال ت ؛ ذل ال ان ق ال ال ُق 

ت على ه ارها ـ وفقاً ح ي اب إص ة ال م ات ال ة ال عاملات نقل مل ه ال
عاملات في  ه ال اء ت ه اء ـ س ع وال ة وق ال ال رقة ال ائ لل ق ال ع ال ل
اق ه  ه الأس عامل في ه ل فإن ال ة، و ق الغ م ة أو ال ق ال ال

ون  ة وال م ات ال لة ال   .)٩(ح
ة و  ارات الأول ع الإص ها إعادة ب ي ي ف ق ال أنها تل ال ا؛  فها أ  تع

ل على  ل فإن ال  ار، و ق الإص ها في س عامل ف ي ت ال ة، وال ال للأوراق ال
ه  ، وذل لأن ه ان ق ال عها في ال م ب ق رة، بل م  هة ال ها ل ال ث

ال إ ل على أم هة لا ت ل ال ق، ول ة في ال ه الأوراق لأول م ع ه لا في حالة ب
ع الأ هل إعادة ب ق جعل م ال ه ال لةفإن ه ع ال ف ت ة به ال ة ال   .)١٠(وع

ل  ث  اد، ح ي ة لأ اق ال ق هام وخ  ا ه س ان إن ق ال وال
اء ال ع وال ة ال ل مي، ذل أن ع اد الق ل ك على الاق ي ت م خلاله ت

ة، فه  م ة ال ال اء الأوراق ال م  ق ما  ة، وال ع ة وم ارات آم اس
اد  لفة داخل الاق ص م ار في ف احة للاس لة م ح س اته، وت خ ر م ل  ب
ة  ال ف في الأوراق ال ة ال ان ه إم عامل ف ف لل ق ي ا ال ا أن ه ي،  ال

ق دو  ان أن ضعف ال ا  لة، ه راً م ال ف ق ة، الأم ال ي د أو صع ن ق
ل على  د إلى خف ال ا ي ة، م ال ع الأوراق ال صة إعادة ب اب ف اه غ ان مع ال

ار. اف على الاس ل ال قل ب ه الأوراق، ل   ه
ان إلى: ق ال   و تق ال

ة  .١ ق غ م   : )arketM Unorganized(س
ة ق ال رصة (ال ي ت خارج ال عاملات ال لح؛ تل ال ا ال )، ق به

اً بـ عاملات أ ه ال ى ه ت Over the Counter-O.T.C(وت م بها ب )، ح تق
ق  ل في ال ق لا ت ه ال عامل بها في ه ي ي ال ة ال ال ة، والأوراق ال ال

ان م ج م ة، ولا ي س ات ال ات، ول ت م خلال ش ل ه الع اء ه ه اج د ي ف
ارة  ق ع ه ال ل، أن ه ل  الق ، و ة وال اس ي ت ب ال ال ال الات

عاملات  ه ال اء ه ان لإج نها م عاملات أك م  اء ال إج م  اف تق   .)١١(ع أ
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١٧٨٦ 

ة  ال عامل في الأوراق ال ق ت ه ال ان ه رصات وذا  لة في ال غ ال
لة في  ة ال ال عامل في الأوراق ال عها م ال ا لا  ات، إلا أن ه وخاصة ال

ة. م ات ال ها ال رصات، وم   ال
: ل ق أح ش ه ال   وت ه

ل الأول؛ ة  ال ال اء الأوراق ال ع وش ة ب ل س ع ي ت ة ال ت ال ل في ب ي
رجة في ا ، وسغ ال ق ال ء ن ل عامل الل ه ال ة غ الأوراق به س ، ال

اجةه  اسة ال ال م جهة، وم جهة أخ  ال ي الهائلة الأراح للأم رها ال ه ت  ه
فقات.   ال

اني؛ ل ال عامل دون  أما ال ه ال اجة ي ف اء إلى ال ق  وس ت ال ة،  و ال
اش ح ي عامل ال ات اتال ب ال س ارة وال ة، الاس و  ال

ات س ال، الادخارة ال اب الأم عامل وأص ا في فال ق ي ه  ال ب ال
خ ة رة وال اش ال الهاتفي م خلال م وني أو الات ة ع أو الإل  ش

، ن قابلة خلال م أو الإن ة، ال ف ال ل ت عاملات ل  از،الإن عة ال
ن الأسعار ة وت ض في م فاض ل فقة، إلى جان ان ف ال ال ام ت ة إت ل اول ع  ال

م اجة لع د إلى ال اء وج س   .)١٢(ال
ة ـ  .٢ ال رصة الأوراق ال ة (ب ق ال   :)Market Organizedال

عها  ان ت ة، ولق اءات رس ع لإج ة، وذل لأنها ت ال ق  ه ال ف ه ت
ق هات ال ارها ال ي س إص ة ال م ات ال اق ال ه الأس اول في ه ة. وت اب

ة. ق الأول اولها في ال   وت
ة  ال رصة الأوراق ال اق ب ه الأس ى ه ، وهي جهة (Stock Exchange)وت

عات  عها ال ي ت د ال اع والق قاً للق ها  ة ف ال اول الأوراق ال ة ي ت رس
أ ف  ة، وتُعّ ضع ة ال اس ة ب ال عاملات على الأوراق ال ه ال ان ال ت ف نها ال

ع  ات ال ل عاملات، ح ت ع ع م ال ا ال هل وم في ه اص م أش
دة اء في أماك وأوقات م   . )١٣(وال

ها ما يلي:  ة أه ا ع ا از  ة ت ال اول الأوراق ال ق ل رصة    وال
وف لل .١ د ومع ان م دة ووفقاً م اع م ون في م ن وال ائع ه ال قي ف ع يل

ة. م ة ال ال ل على الأوراق ال ض وال ة الع ل اء ع دة لإج اءات م  لإج
لع  .٢ ق ال ا ال ار ه ج م إ اول و ل ال ة م ال الأوراق ال ق  ا ال ت ه ي

ائع.   وال
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اماً  انوخ ق الأولى وال ض لل ع ع ال ه ، فإنه  ن م ل ال ي ا اله اره اع  
ه  ، ه ق ة ب ال ادل د علاقة ت ج ل ب ة،  الق م ة ال ال ق الأوراق ال س
عامل  لة ال ان سه ق ال اول أو ال ق ال ق ل ما ي ح ع ة ت ادل العلاقة ال

ه إلى نق سائل، إذ أن ذل ل ح اولة ف ل الأوراق ال عة ت فاءة وس د ل ث ي
ادة  د ل ة ت ي ارات ج إص ام  ق الأولي)، وذل م خلال الق ار (ال ق الإص س

ة. اد ة الاق لة ال ارات و ذل دفع ع   الاس
ة:  م ة ال ال ق الأوراق ال فاءة س قات  اجهة مع ل م   س

ق الأوراق ا فاءة س ل دون  ي ت قات ال ع اجهة ال ل م ل س ة ت ال ل
ا يلي: ة ف م   ال

ة ـ ١ ال اق الأوراق ال اته في أس خ ار م ة اس أه اد  عي ل الأف ة ال لاب م ت
ة في  ه ال ارس الي، وذل ل ق ال اد ال اعي ه ع ة. فال ال م ال

ة، ح ي  ال ق الأوراق ال عي وثقافةس ارة ب اراته الاس   .)١٤(ق
ول الـ ٢ ائ ال ع ه أح أه ر ة. فال م ة ال ال د في الأوراق ال ع ع وال

ة  ال دة م الأوراق ال ع عة وم لة م ن أمام ال ت مة، ح  ق ال
قل ح  ا  ارة م له الاس اته وم ان لائ ام ار ما  ال لاخ ح له ال تف

مة أن  ل  على ال . و ا ة ال ال عة م الأدوات ال ح م ت
ار أدوات  اعي ع اص ا أن ت ها أ ا  عل ار،  ة للاس اذ ة ال م ال
ة،  م ة ال ال ع في الأوراق ال قاق، وال لاف آجال الاس ي العام، اخ ال
هائي  ح لل ال ، ما ي ش ال ل م لفة م ة م اد ات اق ش ها  ور

ة، ف ال م ة ال ال ه م الاوراق ال ف ا ع في م ن قادر على إدارة ال
  .)١٥(فاءة

اول، وعلى ـ ٣ ة القابلة لل م ة ال ال افي م الأوراق ال اف ال ال ل على ت الع
اعة  ارها ال اع ه الأوراق  عامل ال على ه افي م ال د ال ف الع ت

ا تل اولة،  قابي ال ني وال ام القان عي وال ار ال ف الإ مة ب م ال
ة،  م ة ال ال عامل في الأوراق ال ة ع ال اج فقات ال ة ال اول وت ار وت لإص

. ان ق ال اع ح ال د ذل إلى ات   ح ي
ق الأـ ٤ ام في س ا ال ة ه ال إلى أه ، و ئ عامل ال ام ال ة ل وراق ال

مي،  اض ال ل الاق رة على ت ان والق ق ال لة لل ققه م س ا  ة  ال ال
اف  الإش ة  ات ال ل ام ال ه م خلال ق ي تع ب ال ة الع  معال
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١٧٨٨ 

ح  ة، ولا ت ال ات ال س اف ب ال ال ح  أن ت ام، وذل  ا ال اد على ه ال
ارة، وذل م  ا اح ا ل دور لها  ة)  ات ال ل امها (أ ال خلال ق

اق  ام أس ة في ن ف فاءة وح ات أخ ذات  س ار م ات، واخ س ه ال ق ه ب
ي العام. اً في إدارة ال اع ئ عاملاً م عامل ال ام ال عل م ن ا  ال، م   ال

ة للأور ـ ٥ ق ثان ة ل س ق داً حق ل جه مة أن ت ة، على ال م ة ال ال اق ال
ع ع  ا ن ت ها أ ا  عل ه الأوراق.  لة له ف ال ان ت وذل 
ة  م ة ال ال اء للأوراق ال ع أو ال ال ان  ق ال ة في ال اش ل م خ ال
اعة  ئ ل ال عامل ال صة لل ح الف ها أن ت اولة، ح  عل ال

ل دون م  ها عائ مق ة جاذب م ة ال ال ا  للأوراق ال ها، م ة م اح
ها. ار ف   للاس

ة ـ ٦ ال ة للأوراق ال ان ق ال وره في ت ال ام ب  على ال ال الق
ة. م   ال

ق  ات ال ل ع عل  ا ي اء ف ات إعادة ال ام اتفاق ح  لل ال اس
حة، ذل أن اتف ف م ال لة، ح تق نة لإدارة ال اء تع أداة م ات اعادة ال اق

اجة  ن  ما ت لة، وذل ع ة مقابل س م ات ال ق لل اض م إق ات  ل ال
ما ت ضخ  عاك ع اء ال إعادة ال م  لة، وتق اص ال لةلام  .)١٧(؛)١٦(ال

ة م الأ اف ة  ف ان ل ال ال م لاً إذا  قة، ف ة ال م ة ال ال وراق ال
ق أو  ة إلى ال اش عها م لة، وذل م خلال ب عاب ال مها لاس ه أن  فإنه 

ة. ف الغا ة ل اء الع ات إعادة ال امها في اتفاق   اس
امها  ك لاس لة فعالة لل ة وس م ة ال ال عل الأوراق ال ا م شأنه أن  وه

ك، في إدارة ال ا ب ال اء) ف ق ال (إعادة ال ة ل ة ال لة وت ال
أث على  ة لل م ي ال اء أدوات ال ع أو ش ام ال ال ب وذل م خلال ق
اء  ام ال ال  ة. فع ق ات أسعار الفائ د وعلى م ق وض م ال ع ح ال

ع ة فه  م ي ال مأدوات ال لة، وع عها فإنه  ل على ضخ ال م ب ق ا 
لة   .)١٨(ال

مها  ي  سائل ال ه تع أك ال حة ه ف ق ال ات ال ل ال أن ع ي  وج
اع  د أن غ وج ة. على أنه ب ة الأم ق اسة ال ف ال رالي في ت ي الف ا الاح

ا ا حة ل ه ف ق ال ات ال ل لفة م ع له هي ل إلا أن الأك اسم اماً م ق
ات ال ل   .)١٩(ع
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الإضافة إلى ما س غي على ال ال و ل  -، فإنه ي ن ه ال ما  ع
ة ع ا ة ن ادات الأول اء ال مة ع اج فل أن تع أسعار  -ال أن  و

ار الأوراق  قة اص ن  ق، وأن ت ات ال ل ة م ة، وت الفائ م ة ال ال ال
ل داد  ،  ي عة لل اد، م ةال م ة ال ال   .)٢٠(ه على الأدوات ال

  المبحث الثاني
  أدوات الدين المتداولة في سوق الأوراق المالية الحكومية

ة: -  م ة ال ال   تع الأوراق ال
رها ال ي ت ي ال ة، هي أدوات ال م ة ال ال لة الأوراق ال س ة  مة ال

ة،  ها الاس ان ق ة  ه الاوراق على سع فائ ل حاملي ه ال، و اض ال لاق
ائ  فع ال ها أن ت مة  ، لأن ال ا ة م ال ه الأوراق خال ن ه وعادة ما ت

ها رة عل ق ائ ال ها والف اد ق   .)٢١(ل
ولة الع ة لل م ة ال ال ق الأوراق ال ال وت ل ال ها على س اف، م ي م الأه

 ، ة  ارع ت اء م ي العام، وان ازنة العامة، أ ادارة ال ة ع ال تغ
اجهة ال   .)٢٢(وم

ات  ة، وس ول ات ال انة، وال ة، وأذون ال م ات ال ه الأوراق هي: ال وه
يلة. اقة ال   ال

ات: أولاً  ة  ال م   :)Bonds ntGovernme(ال
ي ق بها،  ات ال خ ف ال اتها، م أجل ت س ولة وم رها ال ي ت ات ال ال

ها العامة،  ازن الي في م مها في س الع ال ة، وت ها م ال ف ع ت لا ت
رها  لة الأجل، ت ة و س ة م ن ي ك م . أو هي ص وع مع ل م أو ل

ل على م  مات لل ازنة العامة أو ال ة ع ال غ ة ل ة غ ت ق ارد حق
ها  ة إلى ح ل ال ما ت ارها ع مات لإص أ ال ، وتل ة ال اف ف م به

ى   .)٢٣(الأق
مي  ض دع الانفاق ال غ مات  رها ال ات دي ت أنها س فها؛  و تع

مة عائ له فع ال اً، وت ة أ م امات ال ها والال ات إلى جان ق ه ال
ة  ف ة م مات ال رها ال ي ت ات ال ه ال ة، وفي الغال تع ه الاس

ها ع رتها ت ي أص مة ال ا لأن ال   .)٢٤(ال
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ول  ولة، إلا أنه في ال ة لل مة ال ات ال ه ال ر ه ان الأصل أن ت وذا 
لي ق لا  ام ال ال ي تأخ ب ات على ال ه ال ار ه ق ال في اص

ات  لا ضع في ال ا ه ال ة  ل مات ال ة فق ول  لل مة ال ال
ة ة الأم   .)٢٥(ال

رة لها،  ولة ال ائ في ال افة ال الإعفاء م  ع في الغال  ات ت ه ال وه
ا في  لة ال لة قل ات تع وس ه ال ا أن ه ه ك ة ه اد ق ق، ذل أن س ال

مة  لف أ ح مة، ونادرًا ما ت ي على ال ر لها أم ح ق ة ال ات وسع الفائ ال
اده  ة.ع س ة  ا في ذل م آثار سل اء م ح  ل ة س ات ع ات تق ه س وله

ة ا لها، وح ، أو ش عاء، أو العائ ها للاس اولها، أو قابل ها، آجالها، أو ت اب ف لاك
ات:  ق ه ال ان ه ا يلي ب ارها، وف ض م إص   والغ

  م ح آجالها:  . أ
ة م آجالها إلى: م ات ال ق ال   ت

ة الأجل  .١ ات ق   :)term Bonds-Short(س
اوح  ة، وت ال ة ال ق في ال ة ع م غ ر ل ي ت ات ال وُق بها، ال

ة، وت تها ب ثلاثة أشه وس ة م ال رها وزارة ال انة، وت رة أذون ال ر في ص
ك  ح لل ، وُ ق ار ال اء للإص غ م لل ال  مة، وتق ة ع ال ا ن
ات  ها م ال غ نات  انة على  ها، ولا ت أذون ال اب ف اد للاك والأف

ا ة ع الاك ها الاس ائ م ق ة، ول ت الف م ها.ال   ب ف
لة الأجل  .٢ ة و س ات م   :)termBonds-Long&Medium(ال

، ول  ق ة ع م غ مة، ل ل ها ال أ إل ي تل ك ال وُق بها، ال
ل  ات في ت ه ال م ه ة، وت ال ة ال ه خلال ال ة ع لا  تفاد غ ل

ر ه ة، وت ة الأساس وعات ال ة، وم وعات ال اوح ب م ات لآجال ت ه ال
ة و ة. ٢٠س   س

اولها:  . ب   م ح ت
اولها إلى: ة م ح ت م ات ال ق ال   ت

اول: .١ ات قابلة لل   س
ات ق  ه ال اول ه ة. وت ان ق ال اولها في ال ي ي ت ات ال وٌق بها، ال

ة. وم ول اق ال ة، وق  إلى الأس ل ق ال ق ق على ال ي  لة تل ال  أم
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ة ع  ا رها ال ال ن ي  ان ال ات الإس ة، س ل ق ال اولها على ال ت
اول  ي ت ي. أما تل ال ولار الأم ال ة  ات ال انة، وس ات ال ة، وس ال وزارة ال

رها الأ ي ت ات ال ة للأسه وال ول ارات ال ة، فهي الإص ول اق ال اق في الأس س
ه ل ه ة و ت ال الأج فادة م رؤوس الأم ة للاس اش ارات في  ال الإص

ة رصات العال   .)٢٦(ال
ة،  ان ق ال ة في ال م ات ال اول ال د، إلى أن ت ا ال ر الإشارة في ه وت
ي،  س اول ال ال الة  ه ال اول في ه ى ال ة، و ال رصة الأوراق ال ن في ب ق 

ي (و  اول غ رس الة ت ه ال ن في ه رة، و ق اولها خارج ال )، وفي OTCق ي ت
ضع في م  رة، أما ال ق ات خارج ال ه ال اول ه ة ي ت اش اق ال أغل الأس

ي. س ق ال اولها في ال ، ح ي ت   ع ذل
اول: .٢ ات غ قابلة لل   س

ا اؤها م وزارة ال ات ي ش ه ال ها وه ل ها، وم أم داد ق ها لاس د إل نة وت
ال ب ادة رؤوس أم ة ل لة الأج الع ادرة  ات ال ، ال ال في م اع الأع ك ق

ارة ة )٢٧(العام ال م ات ال اً ال اول أ ة الغ قابلة لل م ات ال ، وم ال
ائها م خلال ال  ات  ع ال م  ي تق ي ي % م أراح ٥ال ات ال ه ال ه

ة  اخل ة ال ن والأن ص القان ه ن ات س ه ال اول ه م ت ض، وع ا الغ ها له ت
ات  ة في ال ات ال ا ة م اح ة مع ار ن اس ي  ي تق ات ال لل

اول، وه ما أ اً غ قابلة لل ل ات ع ه ال ح ه الي ت ال ة، و م د إلى ال
ق  ة س عفاصا ال اول    .)٢٨(ال

عاء: ج ـ ها للاس   م ح قابل
عاء إلى: ها للاس ة م ح قابل م ات ال ق ال   ت

عاء  .١ ات غ قابلة للاس   :)Non Callable Bonds(س
قاقها، ث  ل أجل اس ها ل حل ف بها صاح ي  ات ال وُق بها، تل ال

رة  هة ال ها م ال ه د ق عاء ه ة ال في اس ه الأخ ن له لها، ولا 
ع م  ا ال ، وه ار على خلاف ذل احة في عق الإص ات إلا اذ ت ال ص ال

عاء. ا الاس فادوا م ون ل له ال ف ات    ال
عاء  .٢ ات قابلة للاس   :)Bonds Callable(س

رة ال هة ال ن لل ي  ات ال ها وُق بها، ال اد ق عائها وس  في اس
غ  ر ي لة وال ته  ن م دة، أو ت ة م ن لل م ما لا  ها، وذل ع اح ل
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ة في  ف أسعار الفائ ما ت ث ع ا الأم  ة، وه هاء ال ل ان ض ق اد الق في س
ض ال  ع رة على ال أعلى، غ أنه  ق ة ال ن أسعار الفائ ق، ف ال
ات، فإنه ي  ه ال عاء ه ما ي اس ل ن أنه ع ، ل فاض العائ ا ان ل
ل الفارق ب الق علاوة  ة،   ة الاس ة أك م الق ق ادها  س

عاء.   الاس
ف أسعار  ما ت ة فق ع اس ن م ة ت ال ه الأوراق ال ، أن ه ا س ح م و

اح  في لل ا  ة  ات القابلة الفائ ه ال ا أن ه لفة أقل،  ي ب ل ال إعادة ت
مة ت اً ل ة أ اس عاء م اقللاس ة في الأس اق قة وال ال   .)٢٩(ع 

ح  ة ال لف م ح ال عاء ت ات القابلة للاس ه ال ون إلى أن ه
ات  ن س عاء، فهي إما أن ت الاس لقة،خلالها  ن لل م رة   هة ال

د وعلى  ق م ق ب قاقه دون ال ل أجل اس ل حل عاء ال ق لقة لاس ة ال ال
ة، وما أن  فق الفائ ى لا  ه ح ع ى اس رة م هة ال ه لل م س ق حامل ال أن 

ات  ن س عاءت جل، الاس اوح  ال عاء ت ة م الاس ا ة ح ح حاملها م ها  وف
ل  ١٠إلى  ٥ب  عائها ق رة اس هة ال ، ولا  لل ار ال ات م تارخ اص س

ة.  ه ال ي ه   م
عاء  ات القابلة للاس لا مقابل، ذل أن ال ه ل  عاء ه ة الاس ان غ أن إم

رة عل ق ة أعلى م تل ال ع فائ ر  عاءت ات غ القابلة للاس   .)٣٠(ى ال
:  .د   م ح العائ

ها إلى: ة م ح عائ م ات ال ق ال   ت
ن: .١ ات    س

ن عائ ثاب  ا العائ ق  . وه ر لها عائ دور ي ُق ات ال وُق بها، تل ال
. غ ن عائ م   وق 

؛ اب ات ذات العائ ال ة  وال ال م ة  نات ثاب ها  فع ع ي ي هي تل ال
ها ع امل ، وهي ت ل ، ال ه ال م ال غ ف ا ما ي ، وه ائ ثاب

فعه  ا ي ل ف خل ي ا ال ، ه ة لل ال خل  ر لل ات م ه ال ح تع ه
ه  ة وق امله م فائ ر ال ل قاقهامُ ل أجل اس ما  ة ع ه )٣١(الأصل . و

م ة لل ل ج ن أداة ت ه الأداة ق ت ، أن ه ة، وذل في حالة ارتفاع أسعار م ذل
ف أسعار  ما ت ، وذل ع ن على الع م ذل ا أنها ق ت ق،  ة في ال الفائ
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ها  امل ة ل ات مف ه ال ن ه ة ت الة الأخ ه ال رة لها، وفي ه ق ة ع تل ال الفائ
ة. ال ق له م أراح رأس    ما ي

؛ غ ات ذات العائ ال ة،  أما ال ة فائ ل ف ة ع  غ ائ م فع ف ات ت فهي س
ة أو  ة أو رع س ة شه ه الف ن ه ه، وق ت و ار ض ش ة للإص ة الفائ د ف وت
ة  ل ف ة  ا ل ب د ق ة  ة، وسع الفائ ل ف ة  ة في نها د الفائ ة، وت ف س ن

ة.   فائ
ن:  .٢ ون  ات ب   س

ات  ها وُق بها، تل ال ة أقل م ق ق عها  رة ب هة ال م ال ي تق ال
ل الفارق  ة، و ة الاس ل حاملها على الق قاقها  ل أجل اس ما  ة، وع الاس

غار )٣٢(ب الق عائ ال ة ل ار ج لة اس ات تع وس ه ال . وه
ا  ها،  ار ف ة للاس الغ صغ ل م ، ح ت ة ال ال ا  ة أ أنها مف

ة. ا ة م ال رجة عال ن ب ع ي ي   لل ال
ل: .هـ   م ح ال
ة  .١ ات الاس   :)Bonds Nominal(ال

ل، ح إن  ال قل  ها وت ل اس صاح ي ت ات ال وُق بها، تل ال
ني، ولا له القان ه أو و اس ر ال  ن مع م ص ها  عامل ف عامل مع  ال ي ال

ي العام. وأه  ل ال ه في س اردة في ال وتغ مال انات ال ع تغ ال ه إلا  غ
اعها،  ات أو ض قة ال ها م حالات س ي ال ف ات أنها ت ه ال ما  ه

ات. ه ال اول ه ة ت قل ح ها أنها تع عاب عل   ول 
املها  .٢ ات ل   :)dsBon Bearer(ال

ات تل وُق بها، ائ ال  ال ، ف ل ال قل  ها وت ل اس صاح ي لا ت ال
جع  ه، ف ي رة لل م صاح هة ال ق ال اجة لأن ت ه دون ال ا ه مال ه
ات  ه ال ه، وتل به ل على ق قاق  ل أجل الاس ال ع حل ها  عل

ة ا ق ال  نات قابلة للانف ن في ك ائ ال ة ل ف الفائ ورة،  ت ائ ال لف
اول، غ أنها لا  ة ال ل هل ع ات أنها ت ه ال قاقه. وأه ما  ه عاد اس م

قة. ي ال ض ال   ت
ة: .٣ ل ات ال   ال

املها، فهي تع  ات ل ة وال ات الاس ات وس ب ال ه ال وتع ه
ال ة  ه، اس اس ر ال  فه إلا ل ص ز ص ، ح لا  لغ ال ة لأصل م
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ل  ن ال ائ ال ة ل ف الفائ ، ح تُ ائ نات الف ة ل ال املها  وتع ل
ائا ة ال ق م ش   .)٣٣(ل دون ال
اب:. ز ة الاك   م ح ح
ة: .١ ار ات اخ   س

ض ق فة عامة ه عق ب ال ن  ال  عة العق أن  ض، وم  ق وال
ة في  ض ال ق ات، ولل ح ال اق، ح ي  ا ه الغال في الأس اراً، وه اخ
ض،  ق ارها ال اع مة  يه لل الي ل ه الفائ ال ج ات وت ه ال اب في ه الاك

اء  هها ل اخ غ ش ج له أو ت اً في ادخار أم ة أ ات.وله ال   ال
ة:. ٢ ار ات إج   س

ار، إلا أنه في  ات لا ت على ع الاج ه ال عي أن ه ان ال إذا 
ر  وض معها، ح ت ام ق اد على اب ار الاف ولة إلى اج أ ال ة ق تل ائ حالات اس

ها. اب ف ا على الاك ع ال ات، وت  ولة ال   ال
م أ ال ة، ول نادراً ما تل ة سل اد ا لها م آثار اق ات، ل ه ال ل ه ة ل

ة، وذا  ارة ال وض الاج ل الق ات، فإنها تف ه ال ء له ولة لل ت ال وذا اض
لا  ن م أن  ازنة العامة،  ة ع ال وافع أخ غ معال ن ذل ل ها، ف أت ال ل

اجهة ال أو لل م ارتفاع الأسعار.   ل
ه و  ة، ول ا ارًا م ال ن اخ اضه ق  اق ولة  م ال ي تق ض ال ار إلى أن الق ُ

ف الأول في  ضة ـ وهي ال ق ولة ال ر ال ما تق ، وذل ع ار ض إج ل إلى ق ي
ض  ق ع لل ج قاق، وذل دون ال ل أجل الاس اده ع حل ل س أج اره العق ـ ب اع

اني في العق ف ال   .)٣٤(ال
ار: . ض م الاص   م ح الغ

ها: اض م ة أغ ة لع م ات ال ر ال   ت
الي: .١ اد الع ال   س

ة العامة،  ان ادات في ال وفات ع الإي الي ع زادة ال ج الع ال ي
ة، أما الع  ة ال ل ة وع ة الأساس وعات ال ل م ا ل ا الع ن ث ه و

ق فه ناتج ة ال ادات ال ة في ع نق أو تأخ الإي م  م ف اً لع ة، ن ال
ك  ار ص إص ق  ا الع ال عالج ه ادات، و وفات والاي ي ب ال م اب ال ال
ة، أما الع  تها ب ثلاثة أشه وس اوح م انة، وت ة الأجل، وهي أذون ال غ م

ات ال ار ال إص ه  الي، ف معال ة.ال   م
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  الاحلال: .٢
قاق  ل أجل اس ما  ولة ع م ال ، ح تق ل دي ق ي م إحلال دي ج وذل 
الة  ه ال ات في ه ار ال ت على اص له، ولا ي ي م ي ج اله ب اس ي الق  ال

ي العام.   زادة في ح ال
٣. : ة ال   معال

ة في ال لة زائ اك س ن ه ما  ث ذل ع ه و ار ه إص ولة  م ال ق ق، ف
ي  ة على ال وال ت فاد الآثار ال ى ت لة وذل ح ه ال ي ت ه ات ل ال

اد. اً على الاق ث سل   ت
ة: .٤ وعات مع ل م   ت

وعات  ع مع م ال ل ن ة ل م ات ح ار س ما ي اص ث ذل ع و
ات هي  ه ال ال على ه اتوخ م اء ال أنها ال ولي  فها ال ال ؛ ولق ع

ل  ال ت ل ل على أم مة لل رها ال انة ت ك اس ارة ع ص ع
اع  ب م م الق ات  ع م ال ا ال اخ، وه ة أو ال ال عل  وعات ت م

ة و  عاي ال ن ال ولة  ت امة وال ارات ال الاس ة ال يه  اع الاج
ه م  ة لل  ي لة ج ل وس ات ت ه ال ، وه ار له الاس ل ء م ت ج
ض آخ وه دع  ق غ الإضافة ل ه  ن إل اج ق العائ ال  خلالها ت
د ـ  ل ل ج ص ات  ال ه ال اخ ف خلال ه ة وال قة ال ارع ص ال

د ا م شأنه أن ي لة ه اخ  ا ال ون في م ف ة ال ـ  اع قاع  لات
ارة ارته الاس اذ ق ام ع ات ار ال ة والاس   .)٣٥(الأجل وال

اء ح  ات ال ر ال ل م أك م ة ال س ولي وم ع ال ال و
ة في عام  اء لأول م ات ال ولي ال ر ال ال ا أ ٢٠٠٨أص ة ب س ص م

ة في عام  اء عال ات خ ر س ة ت س ة أول م ول ل ال ان ال ٢٠١٣ال ، و
ح  ر ح أص ضع وت لف ال ات ول اخ ه ال ار ه ه على إص ولي ه ال ال

رها ات ودول ت ك وش اك ب   .)٣٦(ه
ات ال ل إن ال ة،  الق م ات ال اول ال ا م ت غ ع أن ف ة إما و قل

ة.  ات ال ات الادخارة أو س ل ال ة؛أن تأخ ش ات الادخار ع م  وال هي ن
قاقها م  اوح أجل اس لة الأجل، ح ي ة الادخارة  اع الأوع  ٣٠إلى  ٢٠أن

عها  ة، وذل م خلال ب ة والأج ات ال خ ة ال ال ات ال ل ب بها ال عام، وت
ل خ ع س ا ع . ب غ أو ثاب ة م الإضافة إلى تق سع فائ ي،  ها الاس ع
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ة؛ ات ال لة الأجل، وم ال  س ة أو  س ك دي م ارة ع ص فهي ع
ق  ات و عائها على ف مة في اس اصة بها على ح ال اب ال ة الاك ال في ن

دة   .)٣٧(وآجال م
انة  اً: أذون ال   :)Bills yTreasur(ثان

لغ مع  فع م مة ب ات ت تعه ال أنها س انة؛  ع أذون ال ف ال ع
ة الأجل.  وض ق ل تع ق قاق، وهي ب   في تارخ الاس

مات  ل ال ر م ق ي ت ة الأجل ال ي ق انة أح أدوات ال وتع أذون ال
أ ة)، وفي الغال  ة واح قاقها ع س ة اس ل (تقل ف ورة  فة ال ح ال ا ال خ ه

. ل شه ل دور  ة عام  ح أذونات ل ا تُ ع،    أس
ق  اء س احل الأولى لإن ة في ال ل مف ات ت ا س انة أ وتع أذون ال
وض  اه الق ة في ات ق ه ال ائ ه ف ج ون في ت غ ال ، ح لا ي ي ال

لة الأجل، فهي م أه ة  م عامل بها في  ال ي ي ي ة ال م ة ال ال الأدوات ال
ي  مة ال لفة خ أك م ت مة ال ها أنه لا  لل عاب عل ، ول  ان ق ال ال

ة. اولها أك م م قاقها ف ت ة اس اً لق ف ها، وذل ن اج ع   ال
ق، وت ة لل لة وقابل ي س انة أك أدوات ال ه الأذون وتع أذون ال اع ه

ل  ة، وع حل ها الاس ة أقل م ق ق ها  اب ف ، ح ي الاك  لل
ة  ق ب الق ن الف ة لها، و ة الاس ل ال على الق قاقها  أجل اس
ة العائ على  ا اع بها  ي ت ة ال ة الفعل ر بها الأذون والق ي ت ة ال الاس

ار في انة  الاس ة لإذن ال ة الاس ان الق لاً إذا  ه الأدوات، ف ه  ١٠٠ه ج
لغ  ه  ، فإن ال  قاق  ٩٠م ل أجل الاس ، وع حل ه م ج

ن العائ على الإذن  ١٠٠ل على ال ه، ف   %.١٠ج
؛  اص انة له ثلاثة ع ار أذون ال ار، الأولوص ة للإص ة الاس : انيوال: الق

قاق،  الاجال الاس مات الى وال أ ال ة. وتل د سع الفائ ي ت ة وال اف ة ال : الق
م  جع إلى ع ي، وال ق ي س ق أو ال ه الأذون في حالة الع ال ار ه إص

ادات العامة وال ي ب الإي م اف ال ةال ال ة ال   .)٣٨(وفات العامة خلال ال
انة  أخ إذن ال ه وال ل ال و ارة، إذ أنه قابل لل رقة ال صفة ال

.   ال
ام  ن ي اس ان القان اد ال  ر الاق احل ت حلة م م ل م وفي 

ي في عام  ض ج امها لغ ، وذل إلى أن ت اس اء نق غ انة  ، ١٩٩١أذون ال
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ازنة العامة  ل ع ال مة)٣٩(وه ت ان ال ه  . و ه للأخ به ة ق ات ال
اي  أت م  ١٩٩١الأداة في ي اد ال ال ب ام الإصلاح الاق ء م ن

ولي.  ق ال وق ال الاتفاق مع ص قه    في ت
انة أو ائ أذون ال ي خ ضه  ت ا س ع ها على  ووفقاً ل أه ما 

الي   :)٤٠(ال ال
ك دي .١ انة هي ص د.أذون ال فع في تارخ م ال اً  ل تعه ى أنها ت ع  ، 
ة. .٢ ل ف فقات العامة في  ات ال ل ا  ت ه ة، و دة ال انة م  أذون ال
انة العامة. .٣ ي في ال س ق أو م ل ع م انة ل ف أذون ال  ته
غلة ل  .٤ ة غ م لة نق ة (س ق ارد حق ل على م لة لل انة وس أذون ال

ار أوراق الأ ع وص ي ( ل ال ك) على خلاف ال آت أو ال اد أو ال ف
. اجهة ال لة ل س ه ال م ال ال ه ل  ة)، ل ي ت ج   ب

ق  ة الهامة، ن أنها ت ال ارها أداة م الأدوات ال اع انة  ال لأذون ال و
ل ع ال ا أنها لها  ات  اب اتات. فأما ع اع الإ اب   فهي؛ لإ

ة. .١ ق ارد حق ازنة العامة  ل ع ال  ت
حها. .٢ ق م خلال  لة م ال اص ال اع على ام  ت
مة  .٣ امل م ال ل  نة  ها فهي م ار ف اف ع الأمان ع الاس ت

. مات لا تفل ه أن ال عارف عل  وال
مها ال .٤ ي ت ر تع م الأدوات ال ق ما  ، فع اد ها الاق ا ولة ل م ن

م  ق ة ف فع سع الفائ م ب ق اد فإنه  اش الاق اسة الان ق س ال ال ت
ة  ائ ة ال ت على ذل ال م الق ها ف ار ف اته للاس خ ه م ج ال ب

اد.   للأف
اتوأما ع   ل   فهي؛ ال

مة  .١ اء خ ادة أع د ل اض ال ت ادة سع إق ا ل د أ ي العام، وت ال
في. ان ال د إلى ضعف الائ ا ي )، م ك (سع ال  ال لل

ي الأخ  .٢ أدوات ال ف مقارنة  ها م اتج ع ة  ع العائ ال اً مع القاع اش ت
ارة . –الاس ح العائ الأك ة  ا   الأعلى م

اً  يها فإن مع ال  وأخ ا ل انة  اء أذون ال م  ق تق ل في ال ي تع ك ال
ا  ، م ق هام رح  ي ت ة، وذل ل ق لة ال فائ ال ة، ول  لة نق م س

ة في ال ار ةها ال ق ارات حق اس ة  اد   .)٤١(ة الاق
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قة  انة تع في حق قة، فإن أذون ال ا ات ال ل الإضافة إلى ال ائ و الأم ض
ل، وذا ل  ق ل ال الي إلى ج ل ال ها م ال قل ع ل ي ل، و ق جلة إلى ال م
اجهة ع  ار في م ع الاس ل، فل ت ق اردها في ال ولة زادة م ع ال ت
ع م  ا ال ا أن ه انة،  ة أذون ال اس اض ب ازنة العامة م خلال الاق ال

ه  اض  اء على الاق د إلى زادة الأع ة، وه ما ي ارتفاع في أسعار الفائ
ازنة ا ارال لات الاس فاض مع   .)٤٢(لعامة، وان

ة: ول ات ال اً: ال   ثال
ات م  ه ال اه حائ ه مة، ت وض أو دي على ال ة؛ هي ق ول ات ال ال

ن وفقاً لأجل اس ة، وهي ق ت ارج ة وال ل ات ال س ة أو ال س ة أو م قاقها ق
ا أن   ، ة م ال ة  ف قاع ها لأنها ت مات إل أ ال لة الأجل، وتل
لع ل  ة وت ال ة للأوراق ال ق  ف على س ة ق لا ت ام ول ال ع ال

لها، ف اتدول ل ع م ال ا ال ار ه إص م  ات)٤٣(ق ال اً  ى أ  ، وت
ل على  ة ول ي ول الأورو ار على ال ار الإص ي اق ع ا لا  ها به ة وت الأورو
ة ع  لة غ ع ر  ي ت ات ال ق بها ال ر بها وهي  ي ت لة ال ة الع أج

ها رت ف ي أص ولة ال لة ال   .)٤٤(ع
تها أنهو  ل، وم ات ال ة م آل ة ال ا ه، تع  ة ه ول ات ال اع ال ا ت

ا  ، و ة فق ل ق ال ار على ال لاً م الاق ل ب ادر ال ع م مة في ت ال
مي، ي ال الة أجل ال لفة، و رها  اع على خف ال ات ق ت ه ال وه

ن  مات ت رها ال ي ت ، إلا أن تل ال ات ال ها ال أ إل مات، وق تل ال
ة ا ا أن ال ة،  ة.  ض ف اني م ها وفقاً لل الائ   ف

ة  ق ة وال ل ة ال اد الآثار الاق ة  ار على درا ن جهة الإص و أن ت
ل  رة على ت املة ع أث ذل على الق ة  يها خلف ن ل ولي، ف ار ال لة للإص ال

لة، وق ات، وعلى الع ا ة، والاح ق اسة ال ، وعلى ال ل ن في ال ي ه ال ق ه  ت
ار  ل  أن ت إدارة أ إص ، ول ي مة ال ار، أو في وق خ الآثار ع الإص

ن ه ، وأن  لي سل ار مالي  اك ت وث مع ال ل ج في إ
  .)٤٥(ال 

ولي،  ي ال ا ها؛ زادة ح الاح ة م ا ع ا ات م ع م ال ا ال ار ه ولإص
ك عل رة ال ة، وخف الع ودع ق ارج اق ال اجة م الأس اض ع ال ى الاق



  سوق الأوراق المالية الحكومية وأدوات الدين المتداولة فيه
  ج

   الرحمن الباحث/ صفاء شفيق الهادي عبد

 

١٧٩٩ 

ولارات أو  د م م ال ا أن ج ات،  ة تل ال ق عات  ف ان ال لي في م ال
لة  الع اً  ق عائ ي ت وعات ال ة دفع لل ي ق ع ق  ة في ال لات الأج الع

عة ل إلى م ص ع ال وره ق  ا ب ا أن ه ة،  ،  الأج أك م ال
ة ، وال  مات عل ة وال ن ة القان ق، وت ال ة لل ة ال ل  تع ال ول

ة، ودمج ا ال ة م م ول ة وال ل ة ال ة ال   .)٤٦(أن
ات  اضي س رت خلال العام ال ي ق أص ج الع ل ر الإشارة إلى أن دول ال وت

اسي بلغ  ق ق ة ب ق  ٨٧.٦دول ف ار دولار، وه ما  ار دولار في  ٧١.٨مل  ٢٠١٨مل
الغ  اب ال اسي ال ار دولار. ٨٤وال الق   مل

: ش ة  ت ة ال م ات ال عاً: ال   را
ات  ه ال ، وه اد ش اق ة  ت ات ال ار ال إص ول  د م ال م ع تق

ت ات ال اس ال ة  ة ال ل ف في ال ة تُع ة ال ل ش وأدخل ال ة 
ش في عام  ة  ت ي ال ات ال ا عام  ١٩٨١س ال ها اس ، وفي ١٩٨٥ث تل

) ة م ال ة ال ات ال اس س ف  ة تُع ات ال لا ش )٤٧()TIPSال ، وال
. هل ش سع ال عاً ه م  الأك ش

ت ة ال م ة ال ال ش وتع الأوراق ال ا ال دة ه ش على م ج ة 
ات  ه ال ها، أن ه ا م ا ع  ات ي ه ال ار ه ا أن اص ه،  قة ف وم ال
ل  ع ة  ارها أوراق مال لفة اص مة أك م ت اض ال لفة اق ف ت د الى ت س

ة اسة نق اع س م ات مة على ع اً لل ع حاف ا  ، وه ة ثاب سعة فائ   .)٤٨(م
اك  ن ه مة أنه ق  ق ال ما تع ، ع ش ة  ت ات ال ار ال و اص
د  ، أو ع وج ة م ال ا ف ح ي ت ات ال ال  م ال على ال اق
ي  ا تل ال ، ماع اب ة ال ات ذات سع الفائ ف م ال على ال ال ضع اق

تفع. ن م ل  ع   ت 
ار ت وص ة ال ال هاالأوراق ال ة، م اف مع ق أه ش    :)٤٩(ة 

، أو م  .١ مة لل ق اء م ح الأدوات ال ع، س صة لل ار ف ف الإص ي
قاع  ادي ال اسًا ل ن ال م ال ق  ل ال ، فعلى س ة ال ح قاع

ئة.  أو م ال
ق ا .٢ ار على ت ع الإص ق.ق  فاءة في ال لة وزادة ال  ل
اسة  .٣ انعي ال قي مف ل ل عائ حق ش مع ة  ت ة ال ال ف الأوراق ال ق ت

ق  ار في ال   وال
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ة م ة ال اد ك ال اً: ال   :خام
ل ع  م في ت ي ت ة ال م ة ال ال اع الأوراق ال ك أح أن تع ال

ر و  ولة، وت ازنة ال عة م اد ال ف مع م غ ت قاً ل ك  ه ال ة ه ال زارة ال
ة  ولة مل ة لل ل ل عامة م أص فاع  ك مقابل ح ان ه ال ر ه ة، وت الإسلام
ل  ة على الأص ف اءات ت اذ أ إج ز ال أو ات ة، ولا  ق خاصة دون ح ال

ت أ ح ع أو ت ز ب ك ولا  أنها ال ر  ي ت ها.ال ي عل    ع
ك فهي؛ ه ال ائ ه   وأما ع خ

ة. .١ ة الق او ة وم  اس
ة. .٢ لة أج ع ة أو  ل لة ال الع دة  ة م ر ل  ت
ار. .٣ ة الإص ة ون ع عاي ال ال ام  ة مع الال اد ك ال اول ال  ي ت
اع .٤ الة والاس ة والإجارة وال ا ارة وال ل ال ة م غ مع ر    .)٥٠(ت

ك  ار ال إص م  ي تق ول ال ي م ال اك الع ة ن ه ول ارب ال ء ال وفي ض
ك  ار ال ول في إص ي تع م أك ال ا ال لاً ن دولة مال ة، ف اد ال

ة ح ت على  اد اً ٣٣ال ة عال اد ك ال ارات ال الي إص % م إج
ق  د س ها وج ة م ي اب ع ا لأس جع ه ام إعفاءات  و د ن اول ووج مالي إسلامي لل

اب  ك وم الأس ه ال اب في ه ار واك هة اص رصة  اد على ال ة والاع ض
ه  ل به ة وض الع قا ها ال ع ال ال مه ة ت ع ا ش ة عل د ه اً وج أ

ة ال ة )٥١(الأدوات ال ة ب د ع ها ال ون٣٢، تل رت %، ث ن دولة ان ي أص ا ال
ها عام  م ها  ٢٠١٨ح ك ق ة  ٣ص ي ل ار دولار أم ها  ٨مل م ات، واس س

لة في الأجل  لة ال ة م عال ة وأداة ل اد ة واق وعات ت ول في دع م ه ال ه
ازنة العامة ة ع ال   .)٥٢(الق ومعال

  
  الخاتمة

ق الأوراق ال ة س ا ال ماه اول في ه ان ت فه و ة م خلال تع م ة ال ال
ة  ال ض للأوراق ال ق، ث تع ه ال قات ه اجهة مع ل م ه وس احه وأه امل ن ع

ة؛ ال ائج ال ه إلى ال اعها، وان فها وأن ان تع ة و م   ال
ع  .١ ي ي م خلالها ب ة ال ان ان أو ال ة هي ال م ة ال ال ق الأوراق ال س

اء ا ار وش ق أولي ي م خلاله إص ا فهي تق إلى س ة ل م ة ال ال لأوراق ال
ه الأوراق اول ه ق ثان ي م خلالها ت ة، وس ال  .الأوراق ال
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فاء  .٢ ة، وال م ة ال ال ي العام؛ ت الأوراق ال ة إدارة ال ل ائف ع ع م و
ي العام. ء ال ف ع ف ي العام، وت  ال

اض الأوراق  .٣ لة لاق س ة  مة ال رها ال ة هي أدوات دي ت م ة ال ال ال
ة ع  ها الاس ة وعلى ق ه الأدوات على سع فائ ل حاملي ه ال، و ال

قاقها. ل أجل اس  حل
د  .٤ اف ع ما ي لة ع ق ال لة ح ت اف ال ق على م ت فاءة ال قف  ت

ن  ق معها ع  ك م ال وت ا ي ة م اء م ع وش ة ب اك ح ه
انات  ف ال ة  ي ت فاف اح وال أ الاف ق م ل ت ق، و ة ال وح
ه  ن ه ارة وأن ت اراته الاس اذ ق ي تف ال في ات مات ال عل وال

مات واض عل للة.ال  ة وغ م
  

  ومراجع البحث: هوامش 
                                                

ي، أث ال .د )١( ا ان ش ة ع ق ن ة: دراسة حالة س ال ق الأوراق ال ا س ة على ن ق اسة ال

ة ( ة للف ال ان للأوراق ال ا، جامعة ٢٠٠٩- ١٩٧٨ع راسات العل ادة ال ة ع ل  ، )، رسالة ماج

تة،  .٩ص  ،٢٠١١ م
م للأور  .د )٢( ق ال ة: دراسة مقارنة ب س ال ق الأوراق ال ا، تق أداء س د ز اق أ م

م الإدارة، جامعة أم درمان  ة العل ل  ، ة، رسالة ماج ال ق ال للأوراق ال ة وس ال ال

ة،    .٥، ص١٩٩٨الاسلام
(3) Developing Government Bond Markets, The WORLD BANK and 
INTERNATIONAL MONETRAY FUND, 2001, P1. 

مات )٤( اض ال سي، اق اه م ان محمد إب د إح ارة، الع  .٣٩، ص ٢٠٠٩، ٦٢٨، ناد ال
ي ـ  )٥( ق الع وق ال ر: ص   .https://www.amf.org.ae/arال
ق  .د )٦( ق ة ال ل ي العام،  أداة لإدارة ال ة  م ة ال ال ق الأوراق ال اء س قلي، إن ف ح ال عا

، قاز  .٦ص  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. 

ة،  .د )٨( عاص ة ال اد ث الاق لة ال ة، م ال ق الأوراق ال عة س اقي،  اقي ع ال ع ع

د    .٢٤٧، ص١٩٨٨، ١الع
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، دور )٩( ل ح ،  ح ع ال ، رسالة ماج ة الادخار في م ة في ت ال ق الأوراق ال س

قاز ارة، جامعة ال ة ال   .٢٠٠٢ ،كل
ل  .د )١٠( ارة، م ال وال لة ال ، م ة في م ال ق الأوراق ال ة وس قلي، ال ف ح ال عا

د ٢٦   .١٧، ص١٩٩٤، ٣٠٦، الع
ة وأس  .د )١١( ال ، الأوراق ال اه ه رة، م إب الاس عارف  أة ال ال، م ، ١٩٩٧اق رأس ال

  .١٠٦ص
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