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 :انؼشبي انًغخخهص

اصرخ ام الوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  اأّ ا   ذطْ هْػْع  ال  اصح دذٌاّل         
هي  ُن اتركا اخ ّ تّاخ   ، ّالرٖ ذؼحٖ الوضرقثل ذطْ ٍّ ّآحا  ًوٍْالوال٘ح الضؼْتٕ 

اأتّاخ الوال٘ح الوشرقح الوٌ ذج حٖ الضْ  هٌذ  تؽس لٖال  اصح ئ دالٌِ صح الوال٘ح، ُّ ح
م، ّالْقْف ػلٔ الرق٘٘ن اأّلٖ لِذٍ اأتّاخ 0202الؼام  غضطش هي اًط قَ حٖ 

ذطْ ُا حٖ الوضرقثل هي خ   ًوُْا ّحا    ٔالْقْف ػل الاصرصوا ٗح الوثركحج. كذلك
 ؛ٌِط الْط ٖ الرؽل٘لٖالو ال  اصح دؼظائٖ للرٌثإ، ّق  اصرخ هئتاصرخ ام ًوْذض  اذٌثإُ

ح٘وا ٗرظل تالإؽا  الٌظحٕ لل  اصح، ّذؽل٘ل  ـ هؽل ال  اصحـ ّذلك لْطف الظاُحج 
الؼول٘اخ الورؼلقح تضْ  الوشرقاخ الوالٖ الضؼْتٕ، ّذٌثغ  ُو٘ح الوشرقاخ الوال٘ح حٖ 

 ،ّذْح٘ح ححص اصرصوا ٗح ، صْا  الوا  هي كًِْا ذوصل  تاج ذٌْٗغ ػحّع الوٌرعاخ
لٖ ئتا ج الوخاؽح ت ؼال٘ح  ػلٔ، ئلكل هي اأححات ّالشحكاخ ُاتححً ذؽْؽ ظ ٗ ج  ّ تّاخ

ّذْص٘غ ححص الاصرصوا  ّالر اّ  ل صر اتج هي ًوْ الاقرظات الضؼْتٕ، ّالذٕ ٗؼرثح 
لؼ ج  ال  اصح داأكثح ّاأكصح صْ٘لح حٖ هٌطقح الشح  اأّصؾ ّشوا   ححٗق٘ا ، ّذْطل

اتج حٖ كو٘ح ذ اّ  ّؼعن ذوْٗل ػقْت الوشرقاخ الوال٘ح الوٌ ذج ى ٌُالك زٗ ًرائط  تحزُا: 
لٖ ذا ٗخَ، ّ ٗؼا ذٌثأ ًوْذض ئل٘ح الضؼْتٕ هٌذ ت اٗح اًط قَ ّحٖ صْ  اأّ ا  الوا

ٖ الوضرقثل، ّتحز الاُروام الكث٘ح الذٕ ذْلَ٘ ال ّلح حذطْ ُا ًوُْا ّ ال  اصح تاهكاً٘ح
ُ اف تحًاهط  لا ٗرعز  هي ذؽق٘ق  تْط ِا ظزفاً لِذا الٌْع هي الاصرصوا اخ الوثركحج 

ّطد ال  اصح توعوْػح كوا   م. 0222ذطْٗح القطاع الوالٖ ذواش٘اً هغ  ؤٗح الوولكح 
هي الرْط٘اخ  ُوِا الؼول ػلٔ زٗاتج ػقْت الوشرقاخ الوضرخ هح حٖ صْ  اأّ ا  

ّؼو خ  ،ّذلك هي خ   حرػ قٌْاخ ذضْٗق٘ح ظ ٗ ج ؛الوال٘ح حٖ الوولكح الؼحت٘ح الضؼْتٗح
 لاصرغ   الرطْ  الإٗعاتٖ حٖ ًوْ الوشرقاخ الوال٘ح الوضرقثلٖ.  ؛ئػ ً٘ح هكص ح

 ،ْتٕصيْ  اأّ ا  الوال٘يح الضيؼ ،الوشيرقاخ الوال٘يح  ،الٌِ صح الوال٘ح انًفخبزيت:انكهًبث 
 (22م ذٖ ئالؼقْت الوضرقثل٘ح لوإشح )
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Abstract 

The study addressed the topic of the evolution of the use of 
financial derivatives in the Saudi stock market and its future growth and 
development prospects. These derivatives are considered among the most 
significant innovations and tools in financial engineering. The study 
aimed to investigate the implemented financial derivative instruments in 
the market since its launch in August 2020, providing an initial 
assessment of these innovative investment tools. Additionally, it sought 
to examine the future growth and development prospects through 
predictive modeling. The study employed a descriptive-analytical 
approach to describe the phenomenon within the theoretical framework, 
analyzing the processes related to the Saudi financial derivatives market. 

 The importance of financial derivatives in financial markets lies in 
their role as a tool for diversifying product offerings, providing new 
investment opportunities, and offering hedging tools for both individuals 
and companies. This is aimed at effectively managing risks, expanding 
investment and trading opportunities to benefit from the growth of the 
Saudi economy, which is the largest and most liquid in the Middle East 
and North Africa region. 

The study yielded several key findings, including an increase in the 
trading volume and size of executed financial derivative contracts in the 
Saudi stock market since its inception. The study's predictive model also 
indicated the potential for future growth and development. The 
significant attention given by the state to this type of innovative 
investment was highlighted as an integral part of achieving the goals of 
the Financial Sector Development Program, in line with the Saudi Vision 
2030. The study recommended various actions, including increasing the 
use of derivatives in the Saudi Arabian financial market through opening 
new marketing channels and intensive advertising campaigns to 
capitalize on the positive development in the future of financial 
derivatives. 

Key words: Financial Engineering, Financial Derivatives, Saudi Stock 
Market, Futures Contracts for MT (30) Index. 
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  :ًقذيتان

 ى الِيي ف الييحئ٘شئّ، ذؼيي  الٌِ صييح الوال٘ييح ذؼث٘ييحا ػييي الاتركييا اخ الوال٘ييح الع ٗيي ج

 الوال٘يح ّالٌِائٖ هٌِا ُْ ئٗعات الوٌرعاخ الوال٘ح الع ٗي ج الريٖ ذضياػ  ػلئ ظؼيل اأصيْا 

ّالوشرقاخ الوال٘ح ها ُٖ ئلا ئؼ ٓ هٌرعاخ  ّاصرقحا اً،ػوقا ّ كصح ذكاه ً ّك افجً ّصْ٘لح 

تشكل ػام ٗوصل الا ذثياؽ تي٘ي الٌِ صيح الوال٘يح ّالوشيرقاخ الوال٘يح ذ ؼيً٘  ّ الٌِ صح الوال٘ح.

 ،ِن حيٖ حِين  حؼيل للأصيْا  الوال٘يحخ الٌِ ص٘ح حيٖ صي٘ا  هيالٖ، هويا ٗضيللأتّاخ ّالرقٌ٘ا

 .قحا اخ الوال٘حّاذخاذ ال ،ّذؽض٘ي ػول٘اخ ئتا ج الوخاؽح

 تّاخ   كصيحهيي ٗؼُي  ى ّاقغ الْ٘م ٗصثد  ى الاصيرصوا  حيٖ الوشيرقاخ الوال٘يح  ًع    

ؼ٘يس ذؽيْ  هحكيز الصقيل حيٖ اأصيْا   ؛الوال٘يحالاصرصوا   ُو٘حً ّ ٗياتجً تالٌضيثح للأصيْا  

كث٘ح شكل تلٖ الا ذكاز ئالثض٘طح الرقل٘ ٗح اأتّاخ الوال٘ح  ػلٔالوال٘ح هي هعحت الا ذكاز 

ت اع لخلق هٌرعياخ هال٘يح ؼ ٗصيح هثركيحج ذغطيٖ اؼر٘اظياخ الوضيرصوحٗي. ػلٔ الاتركا  ّالإ

طيؼ٘  اأصيْا  الوال٘يح الؼالو٘يح هٌيذ  ػلئهحكيزاً هِوياً ّ طثؽد الوشرقاخ الوال٘ح ذؽريل 

هيي كًِْيا ذوصيل حٖ صْ  الوا  الضيؼْتٕ ّذٌثغ  ُو٘رِا  ذا ٗخَ، ّؼرٔالؼق ٗي اأخ٘حٗي 

ّع الوٌرعيياخ ّذييْح٘ح حييحص اصييرصوا ٗح ّ تّاخ ذؽييْؽ ظ ٗيي ج لكييل هييي ػييح  تاج ذٌْٗييغ

الييٖ ئتا ج الوخيياؽح ت ؼال٘ييح  ػليئ، ّذْصيي٘غ حييحص الاصييرصوا   اأحييحات ّالشييحكاخ ُاتحييحً 

اأكثييح ّاأكصييح صييْ٘لح حييٖ     ؼييوييْ الاقرظييات الضييؼْتٕ، ّالييذٕ ُٗ ّالريي اّ  ل صيير اتج هييي ً

 هي ٓلْقْف ػلٔ ذأذٖ ُذٍ ال  اصح الرؽل٘ل٘ح ل لذلك هٌطقح الشح  اأّصؾ ّشوا   ححٗق٘ا.

هٌيذ ت اٗيح اًط قيَ  (اصرخ ام الوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ)ذ اّ ذطْ  ًوْ ّ

 .ٖذطْ ٍ الوضرقثلّاذعاُاخ  آحا ذلوش هؽاّلح ّ ذا ٗخَ،ّؼرٔ 

 :انذساعتيشكهت 

ػليئ الظييؼ٘   ازتات الطليية ػليئ الٌقييْت ّاأتّاخ الوال٘ييح ال ّل٘ييح زٗيياتج كث٘ييحج 

الؼييالوٖ تضييثة هْظييح الؼْلوييح ّالرؽحٗييح حييٖ ظو٘ييغ  ًؽيياف الؼييالن. ّحييٖ ُييذا الظيي ت،  تخ 

اأّ ا  الوال٘ح حٖ هخرليف اأصيْا   الرغ٘حاخ حٖ  صؼا  ال ائ ج ّ صؼا  الظحف ّ صؼا 

الوال٘ح ئلٔ زٗاتج الوخاؽح الوال٘ح ػلٔ ػالن الشيحكاخ، ؼرئ  ى الرغ٘٘يحاخ الضيلث٘ح ُي تخ 

لن اأػوا . ّلذلك ؼرٔ ٗرن ئتا ج ُذٍ الوخاؽح ذن ذطْٗح  تّاخ هال٘يح الع ٗي ج حيٖ تقاف ػا

 اأصْا  الوال٘ح، ّالرٖ ذؼحف  ٗؼا تاصن الوشرقاخ الوال٘ح.

هي ُذٍ اأتّاخ ُْ ذْح٘ح الرزاهاخ تأصؼا  الرْا ٗخ الوضرقثل٘ح  ّالغحع اأصاس

هييي  ظييل ذقل٘ييل هيي ٓ  ؛رقثل٘حالوضييلرييْح٘ح الؽواٗييح ػيي  الرؽحكيياخ الضييلث٘ح حييٖ اأصييؼا  

تييل ئًِييا ذييْحح  ٗؼييا ححطييا لكضيية الييحتػ أّل ييك  حؽضيية،الوخيياؽح الوال٘ييح. ليي٘ش ُييذا 
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 اأشخاص الوضرؼ ٗي للذُاب لوخاؽح  ػلٔ
1

ذضيِل  اأتّاخ،حياى ُيذٍ   خيحٓ،. ّتؼثا ج 

تال ؼل ًقل الوخاؽح هي  ّل ك الذٗي ٗحغثْى حٖ ذعٌثِا ئلٔ  ّل ك الذٗي ُن ػلئ اصيرؼ ات 

ال٘ييْم،  طييثؽد الوشييرقاخ الوال٘ييح شييائؼح تشييكل هرزاٗيي  ّ كصييح اصييرخ اها حييٖ ػييالن  لقثْلِييا

الروْٗل. لق  ًوا ُذا تضحػح ُائلح حٖ ظو٘غ  ًؽاف الؼالن ل  ظح  ًيَ ٗطليق ػل٘يَ اٙى شيْ ج 

   قاخ. الوشر

صيْ  الوشيرقاخ الوال٘يح  ذطْ ًوْ ّ ػلٔ ه ٓلْقْف ّل ،لٖ ها صثقئاصرٌاتاً لذلك 

 م0202 هي الؼام ًْحوثح لٖئّ م0202حٖ  غضطش هي الؼام  َاًط ق ت اٗح هٌذالضؼْتٕ 

 :الضإال٘ي اٙذ٘٘يٗوكي ؽحغ 

  الوالٖ الور اّلح )كو٘ح الر اّ ( حٖ الضْ  اأتّاخ الوال٘ح الوشرقح ها ؼعن ػقْت

 الضؼْتٕ؟

   ؟حٖ الوضرقثل ذطْ  الوشرقاخ الوال٘ح حٖ الضْ  الوالٖ الضؼْتّٕاذعاُاخ ها آحا  
 

 :انذساعتأًْيت 

، خ٘يحجاًّٙيح اأ الويالٖ حيٖالاصرصوا  ُن ّصائل  ذؼ   صْا  الوشرقاخ الوال٘ح هي  

ّذليك  ن،الوِي ٖالويالالاصيرصوا ٕ هْاكثح الرطيْ اخ حيٖ ُيذا الوعيا   ٔلئّذضؼٖ )ذ اّ ( 

ػييحّع الوٌرعيياخ ّذييْح٘ح حييحص اصييرصوا ٗح ّ تّاخ ذؽييْؽ ّذْصيي٘غ ذٌْٗييغ  هييي خيي  

هي هضر ٘ ج ئتا ج الوخاؽح ت ؼال٘ح  ػلٔ  ذِ ف الٖالرٖ ظ ٗ ج لكل هي اأححات ّالشحكاخ 

اأكثييح ّاأكصييح صييْ٘لح حييٖ هٌطقييح الشييح  اأّصييؾ   وييْ الاقرظييات الضييؼْتٕ، ّالييذٕ ٗؼييً

 ّشوا   ححٗق٘ا.

 :حيحًثهج أْذاف انذساعت في الآ :انذساعتْذاف أ

الوال٘ح الوشرقاخ لوام تكاحح العْاًة الٌظحٗح الورؼلقح تالإ ذِ ف ُذٍ ال  اصح ئلٔ .1

 خاطح.ّصْ  الوا  الضؼْتٕ )ذ اّ ( تظ ح  حتظْ ج ػاه

صْ   ذطْ  اصرخ ام الوشرقاخ الوال٘ح حًٖوْ ّ ه ٓ ػلٔالْقْف  ذضؼٔ ال  اصح ئلٔ .0

 اأّ ا  الوال٘ح الضؼْتٕ.

صْ  الوشرقاخ الوال٘ح حٖ  ًوْ ّذطْ  ّاذعاُاخآحا  هؼححح ذِ ف ال  اصح الٖ  .2

 .هضرقث ً  اأّ ا  الوال٘ح الضؼْتٕ

 

                                                            
2

٘ح حٖ ئتا ج هخاؽح الضْ  الوالٖ"، هعلح ػ م ػصواى ّ ؼولح ػز ال ٗي "اصرخ ام الوشرقاخ الوال - 

 .153ص‘  0212تٗضوثح  11الشِ٘  ؼوَ لخؼح، الْاتٕ، العزائح، الؼ ت ،، ظاهؼح  ؤٓ اقرظاتٗح
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  :انذساعتفشضيبث 

حٖ صْ  ؼعن ػقْت اأتّاخ الوال٘ح الوشرقح الور اّلح )كو٘ح ذ اّ (  ذْظ  زٗاتج حٖ .1

 الضؼْتٕ.الوا  

ًؽْ الزٗاتج تالوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ الرؼاهل رعَ ى ٗ ٗرْقغ  .0

 هضرقث ً.

 :انذساعتيُٓح 

ّذلك لْطيف الظياُحج هؽيل ال  اصيح  ؛الوٌِط الْط ٖ الرؽل٘لٖ ال  اصحضرخ م ذ 

ّذؽل٘يل الؼول٘ياخ الورؼلقيح تضيْ  الوشيرقاخ الويالٖ  لل  اصيح،الٌظحٕ  تالإؽا ح٘وا ٗرظل 

الوظييات  الصاًْٗييح هييي كريية  ػليئ ال  اصييحذيين الاػروييات حييٖ ظوييغ هيياتج  الضييؼْتٕ.، ؼ٘ييس

 ّت اصاخ ّّشائق ّذقا ٗح طات ج هي العِاخ الحصو٘ح ذاخ الظلح.

 :انذساعتحقغيى 

ؼ٘يس ٗرؼليق الوثؽيس اأّ   ح؛ّهثؽصي٘ي ّخاذويهيي هق هيح هٌِع٘يح  ال  اصيحركْى ذ

ضيْ  ال  اصيح الرؽل٘ل٘يح لالصياًٖ ت، ح٘وا ٗرؼليق الوثؽيس ال  اصحتالإؽا  الٌظحٕ لوْػْع 

 .ى ذشول الخاذوح الٌرائط ّالرْط٘اخ  ػلٔالوشرقاخ الوال٘ح الضؼْتٕ، 

 انذساعبث انغببقت: 

 ُوِا ها ذِرن ت  اصح الوشرقاخ الوال٘ح  رٖالالضاتقح هي ال  اصاخ  ذن الْقْف ػلٔ ػ ت 

 :ٗلٖ

 انذساعبث انؼشبيت:

بؼُ ٕاٌ: دساع ت حسهيهي ت نخط ٕس اع خخذاو دساع ت ابي ذ ، يًيغ ي، الأٔن ::  ذساعتان .1

انًش  خقبث انًبني  ت ف  ي الأع  ٕاة انًبني  ت ف   ي حسطي  ت يخ  بطش انغ  ٕة: زبن  ت ان   ذٔل 

 :و2015نًت ٔانغيبعبث الااخصبديت، انصُبػيت انؼشش، انًدهت اندضائشيت نهؼٕ

ذأش٘ح اصرخ ام الوشرقاخ الوال٘ح حٖ ذغط٘ح هخياؽح  ٓهؼححح ه  ٔلئُ حد ال  اصح  

الضْ ، ّهي خ   ُذٍ ال  اصح ذْطلٌا ئلئ  ى اأتّاخ الوال٘يح الوشيرقح  تخ تّ ا كث٘يحا 

حيٖ الرغلية ػلئ هؼظين الوخياؽح الرييٖ ْٗاظِِيا الوضيرصوحّى صيْاف ػلئ هضيرْٓ الضييْ  

لخطييح ّاأتاج الوال٘ييح الوييٌظن ّغ٘ييح الوييٌظن، ّ ى ذغط٘ييح ُييذٍ الوخيياؽح هييحذثؾ تٌْػ٘ييح ا

 ّالوشرقح الو ئوح لرغط٘رَ، ئػاحح ئلٔ ًْع صْ  الر اّ  )هٌظن ّغ٘ح هٌظن(. 
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أ. زًه  ت ػ  ض ان  ذيٍ، بؼُٕاٌ:ااع  خخذاو  : دساع  ت د. ػ  لاو ػثً  بٌ ٔانثبَي  تانذساع  ت  .2

 :و2016داسة يخبطش انغٕة انًبني(، انًشخقبث انًبنيت في إ

ُو٘رييَ  ػليئ الضييْ  الوييالٖ ّّوائ ييَ ّرؼييحف ذكوييي  ُو٘ييح ُييذٍ ال  اصييح حييٖ ال 

ّاًْاػَ، ّه ِْم هظيطلػ ئتا ج الوخياؽح ّ ُين العْاًية للرؼاهيل هؼِيا، ّالرؼيحف ػلئ 

ٖ الوشييرقاخ الوال٘ييح ّهخرلييف  ًْاػِييا، ّ ُو٘ييح الوشييرقاخ الوال٘ييح كخل٘ييح لإتا ج الوخيياؽح حيي

ل هييي ػقييْت ليئ  ى الوشييرقاخ الوال٘ييح ّالوروصلييح حييٖ كييئالضييْ  الوييالٖ. ّذْطييلد ال  اصييح 

الخ٘ييا ، الؼقييْت الوضييرقثل٘ح، الؼقييْت اٙظلييح ّػقييْت الوثيياتلاخ هييي  ُيين هٌرعيياخ الٌِ صييح 

 .الوال٘ح، ُّٖ ذضرخ م حٖ ئتا ج هخرلف الوخاؽح الوال٘ح ّذغط٘رِا

: دساع ت أع خبرة زي بة ػٕاخي ّ ٔ أ.د يفخ بذ   بنر، بؼُ ٕاٌ: احط ٕس انثبنث تانذساع ت  .3

 :و2012نلأٔساة انًبنيت نهكٕيج(،  بنيػقٕد انًشخقبث انًبنيت ببنغٕة انً

ػلٔ ححػ٘ح  ى الوشرقاخ الوال٘ح ذؽرْٕ ػلٔ ػ ت كث٘ح هيي اأتّاخ  ال  اصحقْم ذ

الوال٘ييح ّالرييٖ ٗظييؼة ػيي ُا، ُّييٖ  تّاخ للرغط٘ييح ػيي  الوخيياؽح ّذرو٘ييز صييْ  الكْٗييد 

الوشيرقاخ الوال٘يح لئ  ى ئوشرقاخ الوال٘ح. ّذْطل الثاؼصياى لل ح٘للأّ ا  الوال٘ح تر اّ  كث

حويٌِن هيي ٗضيرخ هِا للوؼيا تح حرزٗي  الوخياؽحج، ّهيٌِن هيي ٗضيرخ هِا  ؛ص غ ذّ ؼ ٗي

  .للرؽْؽ حرزٗ  هي حؼال٘ح ّذطْٗح ّاصرقحا  الضْ  الوالٖ

ٔأيً ٍ بكي ش، بؼُ ٕاٌ: ت احدبْ بث اع  خخذاو  ،: دساع ت أع بيت ٔدي  غانشابؼ تانذساع ت  .4

، "زبن   ت انبٕس    بث انؼشبي   ت"انًبني   ت صي   بث انًش   خقبث انًبني   ت نهس   ذ ي   ٍ أث   ش الأ

 :و2012

تالوشرقاخ الوال٘ح ت٘ي  ؽحاف الضْ   ٖلٔ ذؽل٘ل هضرْٓ الْػئ ال  اصح ٍُذ دُ ح

ؽحاف الضْ  ًؽْ ذطث٘ق الوشرقاخ الوال٘ح حيٖ  ّذؽل٘ل اذعاُاخ حٖ الثْ طاخ الؼحت٘ح، 

ليئ ّظييْت اخيير ف لوضييرْٓ الييْػٔ تالوشييرقاخ ئثْ طيياخ الؼحت٘ييح، ّذْطييل الثاؼصيياى ال

ؽيحاف الضيْ  ّلاذعاُياخ ذطث٘يق  الثْ طاخ الؼحت٘ح ّتؼؼِا الثؼغ ّالوال٘ح ح٘وا ت٘ي 

 ؽحاف الضْ .  لوال٘ح حٖ الثْ طاخ الؼحت٘ح ت٘ي الوشرقاخ ا
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 ـت:انذساعبث الأخُبي

 DERIVATIVES" :بؼُ ٕاٌ، G. Syamala Raohghدساعت : انذساعت انخبيغت .5

IN RISK MANAGEMENT"، 2012و: 

 ؛ػويا هخياؽح اأُيْ ت اصيح  ُو٘يح الوشيرقاخ حيٖ ئتا ج    اصيحال ٍالِ ف هي ُيذ 

ّذْػي٘ػ  ، ذِياتاتاًويا ذرؼليق ئلا ذرؼلق تالقؼاف ػلٔ الوخاؽح ّ ؼ٘س اى ئتا ج الوخاؽح

لٔ  ًْاع الوشيرقاخ الوال٘يح: ػقي  هضيرقثلٖ، ػقي  ئّذْطل الثاؼس   ًْاع الوشرقاخ الوال٘ح.

هشرقاخ الضلغ ّالوقاٗؼح، ّٗعة ػلٔ هضرخ هٖ  الخ٘ا اخ،خ٘ا ، الؼقْت اٙظلح، هإشح 

 .الوشرقاخ هؼححح ك٘ ٘ح ُ٘كلح ػقْتُن ّخظائض الوخاؽح الخاطح تأتّاخ الوشرقاخ

 and others Zaher Al-Slehat،The Factors دساع  ت :انغبدع  ت ذساع  تان .6

Affecting the Use of Financial Derivatives  ،2010و:  

لييئ الرؼيييحف ػلييئ الو ييياُ٘ن اأصاصييي٘ح للوشيييرقاخ الوال٘يييح ئُييي حد ُيييذٍ ال  اصيييح  

ّ ًْاػِا، ّالرؼحف ػلٔ  شح الؼْاهل الإتا ٗح ػلٔ اصيرخ ام  تّاخ الوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ 

ى الثٌييْا الرعا ٗييح  ليئ ئح الرعا ٗييح.. ذْطييل الثيياؼصْى اأ تى قطيياع الخيي هاخ الوظييحح٘

اأ تً٘ح ذْاظَ ػ تا هي الؼْاهل الإتا ٗح الرٖ ذشيكل ػائقيا  هيام اػرويات  تّاخ الوشيرقاخ 

الوال٘ح حٖ القطاع الوظححٖ الرعا ٕ اأ تًيٖ،  تحزُيا قليح اليْػٖ تأُو٘يح ُيذٍ اأتّاخ، 

ذضيوػ تضيِْلح الرؼاهيل ّذعٌية  ّػ م ّظْت قْاػي  ػويل ّاػيؽح ّهؽي تج حيٖ الثْ طيح

 الوخاؽحج.

 A Study of Indian، بؼُ   ٕاٌ: ا S. Sandraدساع   ت : انغ   ببؼت ذساع   تان .2

Derivatives Market and its Current Position in Global Financial 

Derivatives Market  ،)2021و:  

ّت اصيح  ، ٍح  تاف صيْ  الوشيرقاخ حيٖ الٌِي ، ّحِين ًويؾ ًويْهؼححلٔ ئذِ ف ُذٍ  

لوال٘يح الؼالو٘يح.  الْػغ الؽيالٖ لضيْ  الوشيرقاخ الٌِ ٗيح حيٖ ئشيا ج ئلئ صيْ  الوشيرقاخ ا

تشيييكل اصيييرصٌائٖ حيييٖ ذييي اّ  خ٘يييا اخ  اً ى الٌِييي  ؼققيييد  تاف ظ٘ييي  لييئ ئّذْطيييل الثاؼيييس 

حظيياغ الوؽاصييثٖ كوؽ ييز حييٖ ًوييْ ٗوكييي اى ذؼوييل الوشييرقاخ ّػول٘ييح الإالوإشييحاخ، كوييا 

لرٌظ٘ن صْ  الوشيرقاخ خظ٘ظيا ػ ات ًظام حؼا  ئقرظات الٌِ ٕ، ّٗعة ػلٔ الؽكْهح الا

 ى ٗكْى ط ٗقا للوضرصوحٗي. ّٗعة 
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 :Financial Derivatives، بؼُ ٕاٌ:ا Feiran Xiangدساعت  :انثبيُت ذساعتان .0

Application and Risk Management ، )2022و: 

ضيرخ م الرؽل٘يل الٌظيحٕ لرقي ٗن ذّ ،لوؽيح ػاهيح ػيي صيْ  الوشيرقاخ ال  اصحق م ذ 

 ك٘ ٘ح ذ اّ  الوشرقاخ، ّالوخاؽح الوحذثطح تِا، ّالو اُ٘ن الخاؽ ح ؼْ  ذطث٘ق الوشرقاخ

تا ج هخياؽح الضيْ  ّذقي ٗن ت اصياخ ؼاليح هؽي تذ٘ي ئهي قثل الشحكاخ ّالرؽضٌ٘اخ ػلٔ 

  ذييٌعن ػييي للشييحكاخ لإشثيياخ الاصييرخ ام غ٘ييح الضييل٘ن للوشييرقاخ الوال٘ييح ّاأزهييح الرييٖ قيي

 اصرحاذ٘ع٘ح ئتا ج الوخاؽح غ٘ح ال ؼالح. 

ًْاػِيا، ّتّ   ت اصيح ه ِيْم الوشيرقاخ الوال٘يح ّ كزخ ال  اصياخ الضياتقح ػلئ  

حكييز ػليئ ّاقييغ ذ ال  اصييح ٍ، تٌ٘وييا ُييذّئتا ج الوخيياؽح الوشييرقاخ حييٖ ًوييْ الضييْ  الوال٘ييح

ذطيْ ٍ حيٖ الوضيرقثل، ّالرٌثيإ حيا  آلوال٘ح حٖ الضْ  الوا  الضيؼْتٕ ّاصرخ ام الوشرقاخ ا

ًيَ لا  الويا  الضيؼْتٕ. ّالعي ٗح تاليذكح  تكو٘ح الر اّ  الشِحٗح للوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ 

  ؼيذذْظ  ت اصاخ صاتقح حٖ هعا  صيْ  الوشيرقاخ الوال٘يح تالوولكيح الؼحت٘يح الضيؼْتٗح، ّ

 ن.ِوعا  اللوا صْف ذقْم ػلَ٘  تؽاز ّت اصاخ هضرقثل٘ح حٖ ُذا الو اً ذأص٘ض ال  اصح

 انُظش  نهًشخقبث انًبنيت: الإطبس: انًبسث الأٔل

 : يبْيت انُٓذعت انًبنيت:1-1

ٖ حيٖ الْقيد ً ضيَ ّ ُي ،ذؼ  الٌِ صح الوال٘ح ذؼث٘حا ػي الاتركا اخ الوال٘يح الع ٗي ج

تّاخ ّ الؼول٘يياخ الوْظييْتج ئليئ ذطييْٗح ه يياُ٘ن ظ ٗيي ج حييٖ صييْ  ذضييؼٔ هييي خيي   اأ

رْصي٘غ ًطيا  خ الوضيرصوحٗي ّ  غثياذِن ، ّكيذا لظافخ لرلث٘ح ؼاظيااأّ ا  الوال٘ح ، كوا 

الاصرصوا  ّذخ ٘غ الوخاؽح ّ ذٌْٗيغ هظيات  الي خل ، ّ تيذلك  طيثؽد الٌِ صيح الوال٘يح 

لا ٗوكي أؼ   ى ٌٗكح ال ّ  الذٕ ذإتَٗ حٖ ذٌش٘ؾ الثْ طياخ الوال٘يح  ئذ ؛ػول٘ح ذطْٗحٗح

، حؼي  الوإصضاخ الاصرصوا ٗح تظْ ج ػاهح الؼالو٘ح ، ّكذا تْط ِا اتركا اخ ظ ٗ ج حٖ

صييْا  ذ٘عٖ للوإصضيياخ الوال٘ييح ّ وِييْ  اأػييي اأشييح الييذٕ  ؼ شرييَ حييٖ الر ك٘ييح الاصييرحا

لئ ذخ ي٘غ لذا حالٌِ صح الوال٘ح ذورليك القي  ج ػ ؛الوال٘ح الٌاش ح، ّالوحاكز الوال٘ح الؼالو٘ح

  . صْا  هال٘ح ظ ٗ جّخ هاخ ٌّرعاخ ، ّذعؼل هي الووكي ذطْٗح هذكل ح الؼول٘اخ القائوح

ئى الٌِ صح الوال٘ح ُْ هظيطلػ ؼي ٗس حيٖ ال كيح الويالٖ الوؼاطيح، ُّيْ هيا ظؼيل 

حوي ّظِح ًظح اأصْا  الوال٘ح حاى   ؛الْ٘م ٔلئهي ه اُ٘وِا لن ٗؽ ت تشكل ّاػػ  كص٘حال

هظطلػ الٌِ صح الوال٘ح ػول لْطف ذؽل٘ل الث٘اًاخ الوؽظلح هي الضْ  الوال٘يح تطحٗقيح 

، ٘يياخ الحٗاػيي٘ح  ّ الٌويياذض الوال٘ييحػلو٘ييح، ٗأخييذ هصييل ُييذا الرؽل٘ييل ػيياتج كييل الخْا زه

لِ٘يا(، خاطيح حيٖ ّذضرخ م الٌِ صح الوال٘ح كص٘حا حٖ الضْ  الوال٘ح )هغ ئظحاف ذؼ ٗ خ ػ
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، ّٗضيوػ  اصيرؼوا   تّاخ ّذقٌ٘ياخ ضؼ٘ح الخ٘يا اخ ّ صيِن الوضيرقثل٘اخ، ذذعا ج الؼو خ

الٌِ صح الوال٘ح للوٌِ ص٘ي الوال٘٘ي هي حِن  حؼل للضْ  الوال٘يح، ّتالريالٖ حِين  حؼيل هيي 

اخ أى تقح الوؼلْه ؛ؽحف الورؼاهل٘ي حٖ الضْ ، ّٗؼرثح ُذا هِوا ظ ا تالٌضثح للورؼاهل٘ي

ّصحػرِا  صاص٘ح حٖ اذخاذ القحا اخ.
0
 

 : يفٕٓو انًشخقبث انًبنيت:1-2

الٌِ صح الوال٘ح هعوْػح ّاصؼح ّهرؼ تج هي اأتّاخ الوال٘ح الع ٗي ج،  خيذخ ؼ٘يزا 

 هي الرؼا ٗف ًذكح هٌِا: كص٘حكث٘حا هي ذ ك٘ح الكراب ّالثاؼص٘ي، ّق هد لِا ال

الوال٘ح ُٖ ػقْت ذشرق ق٘ورِا هي ق٘وح اأطْ  الوؼٌ٘ح ) ٕ اأطْ  الرٖ ذوصيل  الوشرقاخ

 اخ هْػييْع الؼقيي ( ّاأطييْ  الرييٖ ذكييْى هْػييْع الؼقيي  ذرٌييْع هييا تيي٘ي اأصييِن ّالضييٌ

ليخ، ّذضيوػ الوشيرقاخ للوضيرصوح ترؽق٘يق هكاصية  ّ خضيائح ئّالضلغ ّالؼو خ اأظٌث٘ح.. 

 ٗؼا الوشرقاخ الوال٘ح: ػثا ج ػي ػقيْت هال٘يح  2الؼق .اػرواتا ػلٔ  تاف اأطل هْػْع 

ّاؼيي   ّ  كصييح هييي الوْظييْتاخ  ّ  حذرؼلييق ت قييحاخ خييا ض الو٘زاً٘ييح ّذرؽيي ت ق٘ورِييا تق٘ويي

 اأتّاخ  ّ الوإشحاخ الوحذثطح تِا.

الوشرقاخ الوال٘ح: ُيٖ  تّاخ هال٘يح ذشيرق ق٘ورِيا هيي اأّ ا  الوال٘يح هؽيل الرؼاقي   ّ هيي 

حاخ اأصِن، ّٗوكي اصرخ اهِا للرؽْؽ  ّ للوؼا تح، ئلا  ًِا ق  ذيإتٕ ئلئ الضلغ  ّ هإش

زٗاتج هخاؽح الائرواى ّ صال٘ة الاؼر٘ا  حؼ  ػي الوخاؽح الضْق٘ح. ُّٖ ػقيْت ذرْقيف 

ق٘ورِييا ػليئ  صييؼا  اأطييْ  الوال٘ييح هؽييل الرؼاقيي  ّلكٌِييا لا ذقرؼييٖ  ّ ذرطليية اصييرصوا ا 

ػليئ ذثييات  الويي حْػاخ ػليئ  صيياس  يتيي٘ي ؽييحح٘ أطييل الوييا  حييٖ ُييذٍ اأطييْ ، ّكؼقيي 

اأصؼا   ّ الؼْائ ، حاى اًرقا  الولك٘ح اأطل هؽل الرؼاقي  ّالري حقاخ الٌق ٗيح ٗظيثػ  هيحا 

 2غ٘ح ػحّ ٕ.

 

 

 

                                                            
ػث  الكحٗن قٌ ّز، الٌِ صح الوال٘ح الإصي ه٘ح، الوعليح ظاهؼيح الوليك ػثي  الؼزٗيح الاقرظيات الإصي هٖ" ،  8

 . 3، ص 0222الوولكح الؼحت٘ح الضؼْتٗح  0،   الؼ ت 02الوعل  
ئتا ج الوخييياؽح الوؽاصيييثح( الييي ا  العاهؼ٘يييح،  -ل٘يييح )الو ييياُ٘ن ؽيييا   ػثييي  الؼيييا  ؼويييات الوشيييرقاخ الوا 2

 .5، ص 0221الإصكٌ  ٗح، هظح، 
2 "BIS, issues of measurement related to market siz and macro prudential risks 

in derivatives markets-basle feb 1995. 
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 : إَٔاع انًشخقبث انًبنيت:1-3

 ػقٕد انخيبساث: :1-3-1

خي   ذؼحٗف ػق  الخ٘يا : "ُيْ الؽيق حيٖ شيحاف  ّ ت٘يغ صيِن هؼي٘ي تضيؼح هؽي ت  

ّالرييٖ ٗكييْى  ،حرييحج زهٌ٘ييح هؽيي تج، ّق٘وييح ػقيي  الخ٘ييا  صييْف ذشييرق هييي الْ قييح اأطييل٘ح

الخ٘ا  ُْ الؽق حٖ شيحائِا  ّ ت٘ؼِيا، ّليذلك ٗشيا  ئلئ ػقيْت الاخر٘يا  تأًِيا  ّ   هال٘يح 

هرٌْػيييح ذشيييول خ٘يييا  الشيييحاف ّخ٘يييا  الث٘يييغ  هشيييرقح ّذأخيييذ ػقيييْت الاخر٘يييا اخ  شيييكالاً 

 ّالؼواًاخ" .

 ٕد الآخهت:انؼق: 1-3-2

ذؼحٗف الؼق  اٙظل: ُْ: "اذ ا  ت٘ي ؽحح٘ي لرثيات   طيل تضيؼح هؽي ت حيٖ ذيا ٗخ  

ّٗلرييزم الثييائغ تِييذا الضييؼح حييٖ  ،هؽيي ت، ّحييٖ وييل ُييذا الؼقيي  ٗلرييزم الوشييرحٕ تشييحاف  طييل

الرا ٗخ الوؽ ت للرٌ ٘ذ"
5
 

الؼقيْت اٙظليح ػقيْت شيائؼح الاصيرؼوا  حيٖ  ئى :ّػلٔ ُيذا اأصياس ٗوكيي  ى ًقيْ 

ؼ٘اج كل ححت حٖ الوعرويغ، ّهيا هيي  ؼي  ئلا ّٗويا س ُيذا الٌيْع هيي الؼقيْت اٙظليح، حويي 

ظل الشحاف خ هح آظلح ّتضؼح هر يق ػل٘يَ آ عا  شقح لو ج ػام، تؼ  ذلك ػق  ْٗقغ ػق  اصر

ت آظليح، ّلا ٗويح ٗيْم هضثقا، ّاأهصلح ػلٔ ذلك كص٘حج ح  ٗكات ٗخليْ ػويل هيي ّظيْت ػقيْ

 آظلح. اً تّى  ى ًثحم حَ٘ ػقْت

 : انؼقٕد انًغخقبهيت:1-3-3

ذؼحٗف الؼقْت الوضرقثل٘ح: ٗطلق هظطلػ الؼقْت الوضرقثل٘ح ػلٔ الؼقْت اٙظلح الريٖ 

ٗعحٕ الرؼاهل ػلِ٘ا هي خ    ؼ  اأصْا  الوٌظوح، ّذيْحح الؼقيْت الوضيرقثل٘ح  تاج ت ٗليح 

 ح.٘قل صرصوا  حٖ  طْ  ؼق٘

ّػححِا هٌ٘يح ئتيحاُ٘ن ٌُي ٕ تأًِيا ػقيْت ذؼطيٖ الؽيق حيٖ شيحاف  ّ ت٘يغ كو٘يح هيي 

 طل هؼ٘ي تضؼح هؽ ت هضثقا ػلٔ  ى ٗرن الرضل٘ن حٖ ذا ٗخ لاؼق حٖ الوضرقثل ّٗلرزم كل 

هي الطحح٘ي )الثيائغ ّالوشيرحٕ( تاتي اع ًضيثح هيي ق٘ويح الؼقي  لي ٓ الضوضيا  اليذٕ ٗرؼاهيل 

ًق ٗح  ّ ا  هال٘ح تغحع ؼواٗح كل ؽحف هي الوشك خ الرٖ هؼَ، ّذلك ئها حٖ طْ ج 

ق  ذرحذة ػلٔ ػ م هق  ج الطحف اٙخح ػلٔ الْحاف تالرزاهاذَ".
2
 

                                                            
 .112ص ، هحظغ صاتق،  ؽا   ػث  الؼا  ؼوات ، الوشرقاخ الوال٘ح 2
هٌ٘ح ئتحاُ٘ن ٌُ ٕ، اأصْا  الؽاػحج ّالوضرقثل٘ح:  صْا  اأّ ا  الوال٘ح ّ صْا  الاخر٘ا ، ّ صْا   2

 .202، ص 1332الؼقْت الوضرقثل٘ح اأكاتٗو٘ح الؼحت٘ح للؼلْم الوال٘ح ّالوظحح٘ح اأ تى 
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ّٗوكيييي ذقضييي٘ن الؼقيييْت الوراؼيييح حيييٖ صيييْ  الوضيييرقثل٘اخ ئلييئ هعويييْػر٘ي ُويييا:  / 

 هضييرقثل٘اخ الضييلغ ّالضييلغ اأصاصيي٘ح الرييٖ ذشييول ذشييك٘لح ّاصييؼح هييي الوٌرعيياخ الز اػ٘ييح،

ػلئ الضيلغ اأصاصي٘ح )هصيل: الٌؽياس، الخشية ّالؼقيْت ػلئ  الوؼاتى الصوٌ٘ح، ّكذا الؼقْت

الوٌرعاخ الٌ ط٘ح الوخرل ح، ّق  ّظي خ  صيْا  الوضيرقثل٘اخ لرؽيْؽ اصيرصوا اخ الوضيرصوح 

 2ػ  الوؼاكضح للأصؼا  .

ح تي  خ الاقرظياتٗاخ الغحت٘يح الورق هي 1321ب/ الؼقْت الوال٘ح الوضيرقثل٘ح حيٖ ػيام 

هويا حيرػ الطحٗيق لق٘يام  ؛ا ٗؼٌيٖ الضيواغ ترقلية  صيؼا  الظيحفالضواغ ترؼْٗن ػو ذِا توي

صْ  الٌق  ال ّلٖ ّالرٖ ذؼ  صْقا هؼاًّح الثْ طح ش٘كاغْ للرعا ج، ّالرٖ ذرخظض حٖ 

الؼقييْت للوضييرقثل٘ح ػليئ الؼويي خ اأظٌث٘ييح، ّكاًييد ُييذٍ ُييٖ  ّليئ الؼقييْت الوضييرقثل٘ح الرييٖ 

 الوضرقثل٘ح الوال٘ح.   ؽلق ػلِ٘ا الؼقْت

ٔيًكٍ انخفشيق بيٍ ثلاثت إَٔاع الأعٕاة انؼقٕد انًغخقبهيت، ْٔي:
0

 

الوْظيْتاخ الوال٘يح حِ٘يا  الضْ  ال ْ ٗح ) ّ الضْ  الٌق ٗح(: ُيٖ صيْ  ذثياع ّذشيرحٕ .1

ًٖ  ّ هثاشحج، حالضيلغ الواتٗيح ّاأتّاخ الواتٗيح ٗرياظح تِيا حيٖ الضيْ  الٌق ٗيح آترضل٘ن 

ُّذٍ الؼول٘ح ذكيْى  اً،ػقْتُا تالؼقْت الٌق ٗح ّٗكْى حِ٘ا الرضل٘ن حِ٘ا حْ ّٗالرٖ ذ ػٔ 

حالؼق  الٌقي ٕ لا ٗوكيي ئًِاؤُيا  ؛ذٕ ٗؽراض الؽظْ  ػلٔ الضلؼح اٙىه ٘ ج للشخض ال

ئلا ئذا ّاحق الطححاى ػلٔ ذلك ّ ها الضؼح الؽاػح الخياص تالضيلؼح  ّ تياأتاج الوال٘يح 

 حاًَ ٗكْى ػلٔ  صاس ْٗهٖ. 

ظل: ُٖ صْف ذرؼاهل ػلٔ  صاس الرضل٘ن اٙظل للضلؼح ّالضؼح اٙظل ٗوصل الضْ  اٙ .0

 .ظلآّحٖ ّقد ذضل٘ن  ،الضؼح الوراغ اٙى

الضْ  الوضرقثل٘ح: ذرؼلق ترضيل٘ن هْظيْت هؼي٘ي هيي الثيائغ ئلئ الوشيرحٕ خي   ذيا ٗخ   .2

ت هؼ٘ا ٗيح حؼقْت الوضرقثل٘اخ ُٖ ػقيْ ؛ل٘ن هر ق ػلَ٘ ّتضؼح شحاف هؽ تهضرقثلٖ للرض

 ذرطلة ذضل٘ن الضلؼح ػوي ذا ٗخ هضرقثلٖ هؽ ت.

 

 

 

 

                                                            
 م.0223ات ، الؼحا  ، ؼاكن الحت٘ؼٖ ّآخحّى، ؼاكن الحت٘ؼٖ ّآخحّى، الوشرقاخ الوال٘ح، ظاهؼح تغ  2
 ؼاكن الحت٘ؼٖ ّآخحّى، الوشرقاخ الوال٘ح ، هحظغ صاتق. 0
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 ػقٕد انًببدلاث:: 1-3-4

ئى هييي  ُيين هييا ذْطييلد ئل٘ييَ ػلييْم الٌِ صييح الوال٘ييح هييي ؽييح  للرؽييْؽ ُييٖ ػقييْت 

الوثيياتلاخ الرييٖ ذؼيي  ّاؼيي ج هييي  ُيين اأ كيياى اأصاصيي٘ح للوشييرقاخ الوال٘ييح هييخ الخ٘ييا اخ 

 ّالوضرقثل٘اخ.

ه ِْم ّؽث٘ؼح ػقْت الوثاتلاخ: ػحف قاهْس  ّكض ْ ت هظطلػ الوثاتلاخ تأًيَ: 

ٖ ٌييِهػول٘ييح هثاتلييح شييٖف تشييٖف  ّ هكييْى تييخخح،  هييا ػقييْت الوثاتلييح حييٖ الؼلييْم الوال٘ييح: 

ط قح ت٘ي ؽحح٘ي ْٗاحق كيل هٌِويا ػلئ تحيغ صلضيلح هيي الري حقاخ الٌق ٗيح للطيحف اٙخيح 

، ّالاذ اق٘ح ٌُا ذشول الرْا ٗخ الرٖ ذ حغ تِا الر حقاخ خ   ه ج هضرقثل٘ح هؽ تج هي الزهي

 ّالطحٗقح الرٖ ذؽضة تِا ُذٍ الر حقاخ. ،الٌق ٗح

ح الري حقاخ الٌق ٗيح خي   لّػق  الوثاتلح ُْ: اذ ا  ت٘ي ؽيحح٘ي  ّ  كصيح لرثيات  صلضي

غ حؼلٔ صث٘ل الوصا  الطحف ) ( ْٗاحق ػلٔ تحغ هؼ   حائي ج شاتيد ػلئ هثلي ؛حرحج هضرقثل٘ح

هؼ٘ي )ححػا هلْ٘ى تّلا ( كل صٌح الو ج خوش صٌْاخ ّذليك لطيحف آخيح ّلي٘كي )ب(، 

ّالطحف ) ( صيْف ٗي حغ هؼي   حائي ج ػيالن ) ٕ صيْقٖ ػلئ  صياس ذ اػيل قيْٓ الؼيحع 

ّالطلة ػلٔ ً ش الوثليغ الوؽي ت ُّيْ هل٘يْى تّلا  ّذليك كيل صيٌح لوي ج خويش صيٌْاخ، 

ؼق  ػاتج تأتاج تٗي  ّ تق٘وح ػو خ  ظٌث٘ح.ّذحذثؾ الر حقاخ الرٖ ٗ خل حِ٘ا  ؽحاف ال
3
  

تٌ٘وا ػححِا طاؼة هؼعن الوشيرقاخ تأًِيا ذرؼيوي ذثيات  الوي حْػاخ تي٘ي ؽيحح٘ي 

.حاف تقظ  الرؽْؽ  ّ أصثاب هؼا ت٘تغحع ًقل الوخاؽحج هي ؽحف ئلٔ آخح صْ
12
 

  ًْاع ػقْت الوثاتلاخ: ٌُاا خوضح  ًْاع شائؼح للوثاتلاخ ُٖ:

 الوثاتلح الخ٘ا ٗح. 

 هثاتلح  صؼا  ال ائ ج. .1

 هثاتلاخ الؼولح. .2

 هثاتلاخ الثؼائغ. .3

 الوثاتلاخ الائرواً٘ح. .4

 

 

                                                            
 ؽا   ػث  الؼا  ؼواتج الوشرقاخ الوال٘ح ، هحظغ صاتق. 2
 .هؽوْت ػث  الؽو٘   ػْاى، هحظغ صاتق 12
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 ٔانًخذيهٌٕ فيٓب: ،: أعٕاة انًشخقبث انًبنيت1-4

الوشرقاخ الوال٘ح ٗرن الرؼاهل حٖ  تّاخ الوشيرقاخ الوال٘يح هيي خي    صيْا    صْا 

الوشرقاخ ُذٍ اأخ٘حج ئها  ى ذكْى  صْاقا هٌظوح  ّ غ٘ح هٌظوح.
11
 

  (Organized Marketالأعٕاة انًُظًت ا: 1-4-1

 ٗؼا تالضْ  اٙظيل للثْ طيح، ّذرضين ترْؼ٘ي  شيحّؽ الرؼاهيل حيٖ ػقيْت  ّذؼحف

الوشرقاخ كرلك الورؼلقح تالرضل٘ن ّالرضْٗح ّالؽ  اأقظٔ لؼ ت ػقْت الوؼا تح الذٕ ٗوكي 

  ى ٗؽْزٍ الؼو٘ل الْاؼ  تالٌضثح لكل  طل.

 ،لؼقْتئػاحح ئلٔ  ى الضْ  الوٌظوح ذكْى هعِزج تغححح هقاطح ذضوػ ترٌظ٘ن صْ٘لح ا  

ّذؼوي ذغط٘ح هخاؽح الطحح٘ي، ّذرؽقق ُذٍ الرغط٘ح هي خ   ُاهش هث ئٖ ٗوصل ًضثح 

ذْتع ل ٓ غححح الوقاطح. 5ئلٔ % 2هي ق٘وح الؼق  ذرحاّغ ت٘ي 
10
 

ّٗشيرحؽ الرؼاهيل حِ٘يا  ،ّذرو٘ز ُذٍ اأصْا  تِ٘كلِا الرٌظ٘وٖ ّالوإصضيٖ الويٌظن 

ّهيي الوشيرقاخ الوال٘يح الريٖ  ،ليك اأصيْا  ى ذكْى اأّ ا  الوال٘ح ه  ظح )هضعلح( حٖ ذ

 ٗوكي ذ اّلِا حٖ ُذٍ اأصْا  ُٖ ػقْت الخ٘ا اخ ّالوضرقثل٘اخ. 

 over the counterأٔ أعٕاة فٕة انسبخض ا  ،انغٕة غيش انًُظًت: 1-4-2

"OTC):  

ػلٔ ػكش الضْ  الوٌظويح، الضيْ  غ٘يح الوٌظويح ذؽكوِيا ػول٘ياخ غ٘يح هٌظويح، 

ذييرن ػليئ هقظييْ ج اأصييْا  غ٘ييح الوٌظوييح ُييٖ اأكصييح ذغ٘٘ييحا للٌظييام ُييذٍ الؼول٘يياخ الرييٖ 

الوالٖ ال ّلٖ، تالٌظح لكًِْا لا ذخؼغ إٔ  قاتيح، ّإٔ ُياهش ػيواى ّلا ذوليك غححيح 

هقاطح، ّذر اّ   ٗؼا حٖ هقظْ ذِا الؼقْت الوضيرقثل٘ح ّالؼقيْت اٙظليح ّهٌرعياخ  خيحٓ 

 الخ٘ا اخ الوثاتلاخ ...(. ، كصح ذؼق٘ ا

 

 

 

                                                            
 . 122ص٘  ؽَ ت ّٕ،  هحظغ صاتق ، ص  22
10 Jean François faye, comment gérer les risques financiers, Lavoisier, Paris, 

1993, p 79. 
 



 
 

 

 

 

 2024، يبسط 00ت أعيـٕط، انؼـذد انًدهـت انؼهًيـت نكهيـت انخدـبسة، خـبيؼـ

 

- 222 - 
 

لؼول٘اخ حٖ ُذٍ الضْ  ل٘ضد ًوط٘ح، تل ٗرخذ قحا ُا تشكل هشرحا تالاذ ا  تي٘ي ا

ّٗؼرثيح ذليك ئٗعات٘يا  ؛٘كلح ؼضة ئ اتج الطحح٘ي الوؼٌ٘٘يالطحح٘ي الوؼٌ٘٘ي، توؼٌٔ  ًِا هِ

تالٌضثح للور خل الذٕ ؼ تخ الؼول٘ح ػلٔ هقاصيَ، حيٖ ؼي٘ي ٗؼرثيح ذليك صيلث٘ح ػاهيح ذرو٘يز 

تِا ُذٍ اأصْا .
12
 

هعا  هؽاّلح الاصر اتج الورثاتلح هي هزاٗا الرؼاهل حٖ كل هي الضْ  الوٌظوح ّحٖ 

ّالضييْ  غ٘ييح الوٌظوييح، لييْؼا اذعيياٍ الثْ طيياخ الوٌظوييح ًؽييْ  خييذ  غثيياخ الؼو٘ييل حييٖ 

الاػرثا  تق   الإهكاى ػٌ  ئتحام الؼقْت، هوا ق  ٗإتٕ ئلٔ ذثياؽإ ؼحكيح ذي اّلِا هيغ ذثياٗي 

ح ًؽيْ ذٌوي٘ؾ الؼقيْت الوثحهيح ذرعيَ اأصيْا  غ٘يح الوٌظويً ضيَ  ُذٍ الحغثاخ. ّحٖ الْقد

هوا ق  ٗؽ  هي ق  ج الورؼاهل٘ي ّالْصطاف ػلئ الاصيرعاتح لحغثياخ الؼوي ف ّٗيإتٕ  ؛حِ٘ا

تالرالٖ ئلٔ ًقض   تاؼِن.
12
 

ّهيي تي٘ي  ،كوا ذن الر ك٘ح  ٗؼا حٖ ئًشياف تا  هقاطيح حيٖ اأصيْا  غ٘يح الوٌظويح 

الوإصضاخ الوِروح تذلك هعليش الٌظيام الاؼر٘ياؽٖ الاذؽياتٕ الوظيحف الوحكيزٕ( اليذٕ 

 ك  تاصروحا  ػلئ ئٗعات٘اذِيا كويا  ى لعٌيح الوشيرقاخ حيٖ الكيًْغحس اأهحٗكيٖ  طي  خ 

ػحػييد ح٘ييَ هزاٗييا تا  الوقاطييح كٌظييام هركاهييل ٗشييول  1332ذقحٗييحا حييٖ ًييْحوثح ػييام 

هي هشرقاخ اأصْا  الوْازٗح.الوثاتلاخ ّاأًْاع اأخحٓ 
15
 

تييي٘ي الضيييْق٘ي الوٌظويييح ّغ٘يييح  اً ًّر٘عيييح لِيييذٍ الإظيييحافاخ  طيييثػ الرقيييا ب شييي ٗ 

  تٓ ئلٔ الرٌاحش الش ٗ  تٌِ٘وا. ُّْ ها ،الوٌظوح

في عٕة الأٔساة  انًشخقبث انًبنيتٕااغ اعخخذاو انذساعت انخسهيهيت ن: انًبسث انثبَي

 و2022 :نإو 2020يٍ  ٔآفبة حطٕسِ نهفخشة انغؼٕد انًبنيت 

 : الأعظ انُظشيت نغٕة انًبل انغؼٕد :2-1

ويح حيٖ ِهذوصل صْ  الوشرقاخ الوال٘ح حٖ الضْ  الوال٘ح الضيؼْتٗح )ذي اّ ( خطيْج 

ويياً حييٖ ذؽق٘ييق هضييرِ حاخ ِهئؽييا  ذطييْٗح صييْ  هال٘ييح هرق هييح حييٖ الوولكييح. ّذشييكل تّ اً 

اقرظات ّؽٌٖ هزتُح ذواش٘اً هيغ  ؤٗيح تحًاهط ذطْٗح القطاع الوالٖ الذٕ ِٗ ف ئلٔ تٌاف 

 م.0222الوولكح 

                                                            
22 Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Armand Colin, Paris, 1999.  
 222ص٘  ؽَ ٗ ّٕ، هحظغ صاتق، ص 12
هحكز الثؽْز الوال٘ح ّالوظحح٘ح، هْقف لعٌح تاز  هي الوشرقاخ "هعلح ال  اصاخ الوال٘ح  15

، ص 1332هعل  الحاتغ، الؼ ت اأّ ، اأكاتٗو٘ح الؼحت٘ح للؼلْم الرال٘ح ّالوظحح٘ح، ػواى،ّالوظحح٘ح"، 
15. 
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اأهيح اليذٕ شيكل خطيْج  ؛م0202 ؽلقد ذ اّ  الضؼْتٗح صْ  الوشرقاخ حٖ ػام 

هِوييح ّػ هييح حا قييح حييٖ ذطييْ  ذيي اّ  الضييؼْتٗح. ّكيياى  ّ  ػقيي  ُييْ الؼقيي  الضييؼْتٕ 

ث٘يحج ًطيا  (، ُّْ ػق  هإشح آظل ًق ٕ الرضيْٗح، زات ت  ظيح ك22م ذٖ ئ) 22رقثلٖ الوض

 ال حص الاصرصوا ٗح الوراؼح هي خ   الضْ  الوال٘ح.

ّذيْح٘ح حيحص  ،ذضؼٔ ذ اّ  ػثح ئؽ قِا لضْ  الوشرقاخ الوال٘ح لرٌْٗغ هٌرعاذِيا

ظ ٗ ج للوضرصوحٗي الوؽل٘٘ي ّال ّل٘٘ي هي اأححات ّالوإصضاخ ػلٔ ؼي  صيْاف، ّذزّٗي ُن 

ح حؼال٘ح، هغ ئذاؼح حيحص  كصيح لي خْ  تأتّاخ الرؽْؽ ال زهح لإتا ج الوخاؽح تشكل  كص

الضْ  الضؼْتٗح، الضيْ  اأكثيح ػلئ هضيرْٓ الشيح  اأّصيؾ ّشيوا  ئححٗق٘يا هيي ؼ٘يس 

 الؽعن ّالضْ٘لح.

اصيرٌاتاً ئلئ  ؛ذرْقغ ذ اّ  ئػاحح الوزٗي  هيي هٌرعياخ الوشيرقاخ الوال٘يح هيغ الْقيد

شييحاخ ّالؼقييْت  غثييح الضييْ  ّظاُزٗرِييا. ّذؼيين ذلييك الوٌرعيياخ ػقييْت الخ٘ييا اخ للوإ

 الوضرقثل٘ح للأصِن الو حتج ّػقْت الخ٘ا اخ للأصِن الو حتج.

 : يضايب ٔيخبطش انخذأل في انًشخقبث انًبنيت في عٕة انًبل انغؼٕد : 2-2

ئذ  ؛وال٘يح حيٖ الوولكيحهيي الوزاٗيا للضيْ  ال كص٘يحذْحح هٌرعاخ الوشيرقاخ الوال٘يح ال 

ذؼول ػلٔ ذزّٗ  الوضرصوحٗي تأتّاخ الرؽْؽ ال زهح لإتا ج الوخاؽح تشكل  كصح حؼال٘يح، 

ّذؼزٗز  ،ئلٔ ظاًة ذْص٘غ ًطا  ال حص  هام الوضرصوحٗي ل خْ  الضْ  الوال٘ح الضؼْتٗح

هضيييرْٓ الضيييْ٘لح. ّٗوكيييي اصيييرخ ام هٌرعييياخ الوشيييرقاخ الوال٘يييح لرؽيييْؽ الوحاكيييز القائويييح 

تالإػيياحح ئليئ الحاحؼييح الوال٘ييح. ذوكٌييد  ،ذعيياٍ ذؽييحا اأطييل اأصيياسحييٖ ً ييش ا ّالريي اّ 

ذ اّ  هي ئؽ   صْ  الوشرقاخ الوال٘ح، تؼ  اصركوالِا لوعوْػح هيي الرؽضيٌ٘اخ الوكص يح 

ػلٔ هٌظح الر اّ  ّػول٘اخ ها تؼ  الر اّ  ّالقْاً٘ي الوٌظوح، كذلك ػولد ػلئ ئ صياف 

ػن ئؽيي   ػقييْت هضييرقثل٘ح ظ ٗيي ج ّخ٘ييا اخ  صييش  اصييخح للثٌ٘ييح الرؽر٘ييح للضييْ  توييا ٗيي 

 ئػاح٘ح ذغطٖ ًطاقاً ّاصؼاً هي ح اخ اأطْ . 

ّهصل  ٕ  تاج هال٘ح  خحٓ ٌُاا هخاؽح هؽرولح لر اّ  الوشرقاخ الوال٘يح. ّػوليد  

 حْاػيي  ّاأًظوييح الوٌاصييثح هضييرؼٌُ٘٘ ييح الضييْ  الوال٘ييح ّذيي اّ  ػليئ ّػييغ ّاػروييات الق

 اً صييؼ٘اً لرخ ٘ييف الوخيياؽح ذاخ الظييلح، ّذثييذ  ذيي اّ  ظِييْت ؛تأحؼييل الووا صيياخ الؼالو٘ييح

ؼص٘صح لٌشح الرْػ٘ح ت٘ي الوضرصوحٗي ؼْ   ُو٘ح اصر٘ؼاب الوخاؽح ّالوزاٗا قثل اذخياذ  ٕ 

 قحا اخ اصرصوا ٗح.
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ؼ٘يس ذؼريزم ؽيحغ الوزٗي  هيي هٌرعياخ  ؛ّذْاطل ذ اّ  الضيؼْتٗح ذطيْٗح الضيْ 

 ،ال حتٗيييح ّػقيييْت خ٘يييا اخ اأصيييِن ال حتٗيييحالؼقيييْت الوضيييرقثل٘ح للأصيييِن  :الوشيييرقاخ هصيييل

.ّخ٘ا اخ الوإشحاخ
12

 

انًبنيت انًغخخذيت في انغٕة انًبني انغؼٕد : ،: إَٔاع انًشخقبث2-3
12

 

هٌرعاخ الوشرقاخ الوال٘ح ُٖ  تّاخ ذ اّل٘ح ت ٗلح ذطحغ ححطا ذؽْؽ٘يح ّذ اّل٘يح  

لوٌرعيياخ  صاصيي٘اى ػيياى للؼويي ف، كوييا ذؼييحع ه٘ييزاخ ه هعييح حييٖ هٌرعاذِييا، ْٗظيي  ًْ

 الوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ:

(: ُييٖ  ّليئ اأتّاخ الرييٖ ذيين ئؽ قِييا تضييْ  22الؼقييْت الوضييرقثل٘ح لوإشييح )ئم ذييٖ  -1

ّذيرن ذضيْٗرِا ، 22الوشرقاخ الوال٘ح، ّذشرق ق٘ورِيا هيي هإشيح ئم ئس صيٖ إٓ ذي اّ   

 ػي ؽحٗق الرضْٗح الٌق ٗح.

الوضرقثل٘ح للأصِن الو يحتج: ؼحطيا ػلئ ذزّٗي  الوضيرصوحٗي ت يحص اصيرصوا ٗح  الؼقْت -0

ظ ٗ ج ّ تّاخ ذؽْؽ، ػزهد ذ اّ  الضؼْتٗح ػلٔ ذطْٗح ّئؽي   الؼقيْت الوضيرقثل٘ح 

ّذشرق ق٘ورِيا هيي اأصيِن  ،للأصِن الو حتج، ُّٖ شاًٖ هٌرعاخ صْ  الوشرقاخ الوال٘ح

 الو حتج.

  : ايخببس انفشضيبث:2-4

كًي ت احٕخذ صيبدة ف ي زد ى ػق ٕد الأدٔاث انًبني ت انًش خقت انًخذأن ت  ::ٔنضيت الاانفش

 انغؼٕد :في عٕة انًبل  (حذأل

ػق خ ذ اّ  الضؼْتٗح شحاكح هغ هْ ظاى صيراًلٖ كات٘ريا  ئًرحًاشيًْ٘ا ، الشيحكح 

ّذليك لرطيْٗح هإشيح هشيرحا قاتيل للري اّ   ؛الحائ ج حٖ ذق ٗن خ هاخ الوإشيحاخالؼالو٘ح 

ٗوكييي اصييرخ اهَ كقاػيي ج للوٌرعيياخ الوال٘ييح توييا حييٖ ذلييك الوشييرقاخ ّطييٌاتٗق الوإشييحاخ 

)ئم ذييٖ  22ذيي اّ   إإشييح الوشييرحا اصيين هإشييح ئم ئس صييٖ الور اّلييح. ّ ؽلييق ػليئ الو

صيْ٘لح  ّ كصحُيا ،ّ قح هال٘ح ه  ظح حٖ صْ  اأصِن الضؼْتٗح 22(، ّٗوصل  تاف  كثح22

% هي ئظويالٖ ّزى الوإشيح للؽي  هيي 15ػلٔ  ى ٗكْى الؽ  اأقظٔ لْزى  ٕ صِن ُْ 

 .ُ٘وٌح اأصِن الكثحٓ ػلَ٘

 

 

                                                            
22
 /https://www.saudiexchange.saذ اّ  الضؼْتٗح  
 https://www.saudiexchange.saهحظغ صاتق، ذ اّ  الضؼْتٗح  12
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ّالؼول٘اخ الوٌ ذج الشِحٗح هي خ   ذقا ٗح صيْ   ،ى كو٘ح الر اّ  الشِحٗح ًّع  

كويا حيٖ العي ّ   0202 ًيْحوثحلئ ئ 0202رقاخ خي   ال ريحج هيي  غضيطش الوال٘ح للوشي

 الرالٖ:

 ّالؼول٘اخ الوٌ ذج الشِحٗح للوشرقاخ ،( كو٘ح الر اّ  الشِحٗح1ظ ّ   قن )

 

كو٘ح  ال رحج

 الر اّ 

الؼول٘اخ 

 الوٌ ذج

كو٘ح  ال رحج

 الر اّ 

الؼول٘اخ 

 الوٌ ذج

كو٘ح  ال رحج

 الر اّ 

الؼول٘اخ 

 الوٌ ذج
 4 185 0200ًْحوثح  1 20 0201 كرْتح  7 25 0202 غضطش 
 0 0 0200تٗضوثح  3 45 0201ًْحوثح  7 71 0202صثروثح 
 5 145 0202ٌٗاٗح  0 0 0201تٗضوثح  7 133 0202 كرْتح 
 12 875 0202حثحاٗح  6 100 0200ٌٗاٗح  7 20 0202ًْحوثح 
 7 520 0202ها س  6 85 0200حثحاٗح  2 3 0202تٗضوثح 
 1 100 0202اتحٗل  5 80 0200ها س  2 52 0201ٌٗاٗح 
 9 435 0202هاْٗ  7 77 0200اتحٗل  4 23 0201حثحاٗح 
 3 300 0202ًْْٗ٘  2 20 0200هاْٗ  1 9 0201ها س 
 46 221 0202ْٗلْ٘  7 90 0200ًْْٗ٘  2 41 0201اتحٗل 
 139 493 0202 غضطش  15 146 0200ْٗلْ٘  1 20 0201هاْٗ 
 57 1153 0202صثروثح  9 135 0200 غضطش  1 20 0201ًْْٗ٘ 
 27 1650 0202 كرْتح  1 20 0200صثروثح  0 0 0201ْٗلْ٘ 
 49 760 0202ًْحوثح  3 40 0200 كرْتح  4 46 0201 غضطش 
       3 41 0201صثروثح 

  ًيْحوثحلئ م ئ0202هيي  غضيطش هيي ذقيا ٗح ذي اّ  الضيؼْتٗح  الثاؼصر٘يػ ات ئ ًصذس:ان

 .م0202
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حرحج الوٌ ذج الشِحٗح للوشرقاخ خ   ّالؼول٘اخ  ،( كو٘ح الر اّ  الشِحٗح1الشكل  قن )

 ال  اصح

    

حييٖ كو٘ييح  زٗيياتجى ٌُيياا  ( 1( ّالشييكل  قيين )1لعيي ّ   قيين )ٗرؼييػ هييي خيي   ا

 ،الر اّ  ّالؼول٘اخ الوٌ ذج للوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ خي   حريحج ال  اصيح

 ال  اصح. خ   الشِْ  اأخ٘حج هي حرحج جتزٗاتج كث٘ح ت  خشن 

اى تالرٌثإ تكو٘ح الر اّ  الشِحٗح للوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  رلذا ص٘قْم الثاؼص 

رطْ  حيٖ الوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ صيْ  الويا  الضيؼْتٕ هٌيذ الالضؼْتٕ للرؼحف ػلٔ ّاقغ 

 .م 0202ت اٗرَ حٖ  غضطش 
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 العمليات المنفذة
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 كمية التداول
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بل انغؼٕد  عٕة انًٌ يخدّ انخؼبيم ببنًشخقبث انًبنيت في أيخٕاغ  :َيتثبانفشضيت ان

 :َسٕ انضيبدة يغخقبلاً 

ذؽل٘يل الض صيل الزهٌ٘يح تاصيرخ ام ًوياذض  ًويْذضلإشثاخ ُذٍ ال حػ٘ح ذين اصيرخ ام 

 .( ARIMA)الورْصؾ الورؽحا الوركاهل ّالاًؽ ا  الذاذٖ 

اخرظا   ُُّٖٖ  صلْب هرطْ  للرٌثإ تالضلضلح الزهٌ٘ح،  :ARIMAًواذض  ألاً:

 Auto Regressive Integrated Movingللورْصيؾ الورؽيحا الاًؽي ا  الرلقيائٖ )

Average ٗرٌثأ ُذا اأصلْب تالق٘وح ّحقيا للعويغ الخطيٖ للث٘اًياخ الرا ٗخ٘يح لوعوْػيح ،)

 ٕ ٗأخذ ًويْذض الض صيل الزهٌ٘يح حيٖ الاػرثيا   ًوياؽ الرغ٘يحاخ  ؛ت٘اًاخ الض صل الزهٌ٘ح

ّٗضييرخ م ُييذٍ الوؼلْهيياخ للرٌثييإ تييالرغ٘حاخ الوضييرقثل٘ح. ّٗؼيي   ،ؼيي٘يحييٖ الواػييٖ لورغ٘ييح ه

 ؽحٗقح قْٗح ّهحًح لرؽل٘ل الض صل الزهٌ٘ح. ARIMAاصرخ ام 

حيٖ  ( ARIMA) ّذؼرو  ًواذض الورْصؾ الورؽيحا الوركاهيل ذاخ الاًؽي ا  اليذاذٖ

 ط٘اغرِا ػلٔ :
 

  Auto Regressive Model (AR):انزاحي ًَٕرج الاَسذاس  .1

 ّٗوكي كراتح ًوْذض الاًؽ ا  الذاذٖ تالشكل الرالٖ :

                                  

Yt   ، ذوصل الق٘ن الؽق٘ق٘ح :iՓ  ، هؼلواخ الٌوْذضp  ػ ت طؽ٘ػ ٗؼثح ػي  ذثح ُْ

 Y tى الق٘ن الؽال٘ح للورغ٘ح  لٔ ئض ٌوْذالّٗش٘ح ،  t ذوصل الخطأ ػٌ  الزهي  tαالٌوْذض ، 

 Yp-t ,Yt-2 , Yt-1 :ورغ٘حلل الضاتقحذؼرو  ػلٔ ق٘ن 

   Moving Averages Mod انًخسشكت:ًَٕرج انًخٕعطبث  .2

 ّٗكْى ًوْذض الورْصطاخ الورؽحكح هي الحذثح تالشكل الرالٖ: 

                                  

µ   ، ذوصل الورْصؾ :θi  ، هؼلواخ الٌوْذضq ُطؽ٘ػ ٗؼثح ػي  ذثح الٌوْذض ْ ػ ت ،

tα  ذوصل الخطأ ػٌ  الزهي t   ، ى الق٘ن الؽال٘ح للورغ٘ح  لٔ ئٌوْذض الّٗش٘حY t   ذؼرو

 αq-t ,αt-2 , αt-1 الضاتقح للثْاقٖ :ػلٔ ق٘ن 
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 Auto Regressive and زاحي:ٔالاَس  ذاس ان   ،ًَ  ٕرج انًخٕع  طبث انًخسشك  ت .2

Moving Averages Model(ARMA) 

( ّالورْصيطاخ الورؽحكيح  pُّْ ًوْذض ٗشول ًويْذظٖ الاًؽي ا  اليذاذٖ تحذثيح ) 

ّٗأخييذ الشييكل  APMA( 1,1ٗكييْى ليي ٌٗا ًوييْذض )  P=1, q=1حث ييحع  ى ،  q تحذثييح

 الرالٖ: 

                                                      

 Auto Regressive ٔانًخٕع  طبث انًخسشك  ت: ،ًَ  ٕرج يخكبي  م نلاَس  ذاس ان  زاحي .2

Integrated Moving Averages (ARIMA)    1 

ّٗضؤ هركاهل تلالح  ،ّالورْصطاخ الورؽحكح ،ُّْ ًوْذض ٗشول ًوْذض الاًؽ ا 

لرؽق٘يق صيكْى الضلضيلح ـ ئذا حِيْ ٗشيرول ػلئ شي ز  ذية:  ؛)(ػلٔ  خذ ححّ  ػي تُا 

،  (d)،  ذثيح الركاهــــــييـل (q)،  ذثييح الورْصيطاخ الورؽحكييح  (p) ذثيح الاًؽـييـ ا  اليذاذٖ 

 ARIMA( p,d,q ّٗكرة ) 

  (:ARIMAًَبرجاانخُبؤ ببعخخذاو  ثبَيبً:

حٖ الرؽل٘ل الإؼظائٖ للض صل الزهٌ٘ح هحاؼل هؽي تج  ٗق م ًوْذض تْكش ـ ظٌكٌز

 ّذروصل ح٘وا ٗلٖ: ،ARIMAللرٌثإ تاصرخ ام ًواذض 

 Identificationانًشزهت الأٔن:: انخؼشف  

 Estimationانًشزهت انثبَيت: انخقذيش 

  The testانًشزهت انثبنثت: الايخببس 

  forecastingانًشزهت انشابؼت: انخُبؤ 
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 ARIMAحق ذيش كًي ت انخ ذأل انش ٓشيت ف ي ع ٕة انًش خقبث انغ ؼٕد  بًُ  برج : ثبنث ب  

 :نخسذيذ احدبْبث ًَٕ انًشخقبث انًبنيت يغخقبلا   ؛Eviewsببعخخذاو بشَبيح 

لضيؼْتٕ حيٖ ص٘رن اصرخ ام كو٘ح الر اّ  الشِحٗح للوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  ا

 لرقي ٗح كو٘يح الري اّ  ؛(اً شيِح 22 ُّيٖ) 0202 ًيْحوثحلئ ئ 0202ال رحج هيي  غضيطش 

هيي  Eviewsتاصيرخ ام تحًياهط  ARIMAحٖ صْ  الوشرقاخ الضؼْتٕ تٌوياذض  الشِحٗح

  :خ   الخطْاخ اٙذ٘ح

 .ذؽ ٗ  الشكل الث٘اًٖ للظاُحج 

 :تٌاف ًوْذض ػول٘ح ذؽل٘ل الضلضلح الزهٌ٘ح ػي ؽحٗق 

 .ذؽ ٗ  الٌوْذض 

 .ذق ٗح الٌوْذض 

 .اخرثا  الٌوْذض 

  تكو٘ح الر اّ  الشِحٗحالرٌثإ. 

 نهظبْشة:حسذيذ انشكم انبيبَي  سابؼب :

للوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ  الشيِحٗح اػرواتا ػلٔ ت٘اًاخ الضلضلح الزهٌ٘ح لكو٘يح الري اّ  

( الْطيف الث٘ياًٖ لث٘اًياخ ُيذٍ 0)الضْ  الويالٖ الضيؼْتٕ ٗرؼيػ هيي الشيكل الريالٖ  قين 

 الكث٘حج.كوا ذظِح تؼغ الرثاٌٗاخ  -الضلضلح غ٘ح صاكٌح
 

 ( 0 شكل  قن )

 

 ح اأطل٘ح لالشِحٗح ـ الضلض الر اّ  َ٘ولك ْٗػػ الْطف الث٘اًٖ
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ػيي م اصييرقحا  الضلضييلح هييي خيي   الا ذثيياؽ الييذاذٖ ّالا ذثيياؽ الييذاذٖ  ٗؼيياً  ًّعيي   

( ًعي  اى Unit Root Testّتاظحاف اخرثا  ظذ  الْؼ ج ) ،(0العزئٖ حٖ الع ّ   قن )

ٌُّياا تؼيغ القي٘ن حيٖ  ،%5كثيح هيي  ى الق٘ويح الاؼروال٘يح ئ ؼ٘يس ؛الضلضلح غ٘ح هضيرقحج

كويا حيٖ الشيكل  قين  ،هوا ٗإك  ػي م اصيرقحا  الضلضيلح ؛الضلضلح هحذ ؼح ّتؼؼِا هٌخ غ

(2.) 

 طل٘ح ذثاؽ الذاذٖ العزئٖ للضلضلح اأّالا ،( الا ذثاؽ الذاذ0ٖالع ّ   قن )

 

 الاطل٘ح( الحصن الث٘اًٖ لث٘اًاخ الضلضلح 2الشكل  قن )

 

 خييذ ال ييحّ  ّ ،ئظييحاف الرؽْٗل٘ييح اللْغا ٗرو٘ييح ذيين جّلكيئ ذظييثػ الضلضييلح هضييرقح

ّتياظحاف اخرثيا  ظيذ  الْؼي ج  ،اأّلٔ لإزالح  شح الاذعاٍ الؼام ّال حّ  الوْصيو٘ح اأّلئ

(Unit Root Test    ًع )  ( 2ى الضلضلح  طثؽد هضرقحج كوا ٗرؼػ هي العي ّ   قين 

 .0.05قل هي  ى ق٘وح الاؼروال٘ح ئ( ؼ٘س 
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 ّلٔخذ ال حّ  اأ تؼ    Unit Root Test( ْٗػػ ًرائط اخرثا   2 الع ّ   قن )

 

  

هييي خيي    الِ٘ييئْطييل ذيين الر رييٖالهييي ق٘وييح الاؼروال٘ييح الاصييرقحا  ػيي م ّٗرؼييػ  

اظحاف ّذوييد هؼالعييح ػيي م الاصييرقحا  حييٖ الضلضييلح تيي (،2ّالشييكل  قيين )( 0) العيي ّ   قيين

ّالذٕ ػكيش اصيرقحا   (،2الع ّ   قن )ّلٖ خ    خذ ال حّ  اأالرؽْٗل٘ح اللْغا ٗرو٘ح 

 . 0.05ؼ٘س ق٘وح الاؼروال٘ح اقل هي  ؛الضلضلح
 

 انضيُيت:بُبء ًَٕرج ػًهيت حسهيم انغهغهت : يبيغب  

 حسذيذ ًَٕرج ػًهيت انخسهيم: .1

 خذ ّ ،الرؽْٗلح اللْغا ٗرو٘حتاظحاف تؼ  ذؽْٗل الضلضلح الزهٌ٘ح ئلٔ صلضلح صاكٌح  

ذين  الورؽحكيح،ّالورْصيطاخ  ،ّاػرواتا ػلئ تاليح الا ذثياؽ اليذاذٖ العزئيٖ ،ال ح  اأّلٔ

اأكصييح  ّاخر٘ييا  الٌوييْذض ،ذعحتييح ػيي ج ًويياذض ل ًؽيي ا  الييذاذٖ ّالورْصييطاخ الورؽحكييح

للوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ  الشيِحٗح هح لْطيف الث٘اًياخ الشيِحٗح الخاطيح تكو٘يح الري اّ فه 

ُّييْ   ، Eviewsالضييْ  الضييؼْتٕ، ّقيي  ذيين الرْطييل أحؼييل ًوييْذض تاصييرخ ام تحًيياهط 

 (:2كوا ٗرؼػ هي الع ّ  الرالٖ )، ARIMA (1,1,2) (0,0,0)ًوْذض 
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 Automatic ARIMA Forecasting( 2ظ ّ  )

 

  

 
 

 ARIMA (2,1,4)(0,0,0): حقذيش ًَٕرج .2

الشيِحٗح للوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ  الوؼاتلح الوضيرخ هح حيٖ الرٌثيإ تكو٘يح الري اّ  ذكْى

 :ُٖ EViewsلِ٘ا تاصرخ ام تحًاهط ئّحقا للٌرائط الرٖ ذن الرْطل  صْ  الوا  الضؼْتٕ
  Trading quantity = 0.115-0.625 (Trading quantity) t-1  

 MA (1)  ّق٘نأًِا هؼٌْٗح  ؛AR (1)الر اّ  اػرو خ حٖ ؼضاتِا ػلٖ  كو٘حؼ٘س ق٘اس 

MA (2)  ، ٌْٗ(2كوا ٗرؼػ هي الع ّ   قن ) حغ٘ح هؼ . 
 

 ايخببس انًُٕرج: .3

ّٗوكي الاػروات ػلَ٘  اً،ٗرن حٖ ُذٍ الوحؼلح ذؽ ٗ  ها ئذا كاى الٌوْذض الوق   ه ئو

كوا ُْ حٖ ظي ّ   ،للثْاقٖ  Q -Statisticsحٖ الرٌثإ  م  ًَ غ٘ح ه ئن، ّذلك تاٗعات ق٘وح

   (.5 قن )
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 Correlogram of Residuals( 5ظ ّ   قن )

 

 

غ٘يح هؼٌْٗيح هويا ٗشي٘ح اى   Q -Statisticsًع  اى الق٘ويح الاؼروال٘يح لعو٘يغ قي٘ن  

( ّٗوكيي الاػرويات ػلئ 5الثْاقٖ ظ٘ي ج هيي الٌاؼ٘يح الإؼظيائ٘ح كويا ٗرؼيػ هيي العي ّ  )

 الٌوْذض حٖ الرٌثإ .

  انشٓشيت:انخُبؤ بكًيت انخذأل  عبدعب :

الئ تٗضيوثح  م0202للوشرقاخ حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ خ   ال ريحج هيي تٗضيوثح 

ػيي ؽحٗيق الؽاصية اٙليٖ ذين     ARIMA(1,1,2) (0,0,0)تاصيرخ ام ًويْذض 0202

 الورٌثأ تِا  : الشِحٗح الرْطل لكو٘ح الر اّ 

 ( 2 ظ ّ   قن )

 ARIMA( 1,1,2) (0,0,0) ًوْذضتِا تاصرخ ام  كو٘ح الر اّ  الشِحٗح الورٌثأ

 

 انخُبؤ انشٓش انخُبؤ انشٓش انخُبؤ انشٓش

 5060 0202صثروثح  3199 0202هاْٗ  1804 0202تٗضوثح 

 5674 0202 كرْتح  3588 0202ًْْٗ٘  2023 0202ٌٗاٗح 

 6363 0202ًْحوثح  4023 0202ْٗلْ٘  2268 0202حثحاٗح 

 7136 0202تٗضوثح  4512 0202 غضطش  2544 0202ها س 

     2853 0202تحٗل  
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 Eviewsي هي خ   تحًاهط ٘رػ ات الثاؼصئالع ّ  هي 

 

 

حيٖ كو٘يح الري اّ  الشيِحٗح للوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ  زٗياتجّػكش ًوْذض ال  اصيح  ى ٌُاليك 

زٗاتج الاُروام ّالْػٖ توْػْع الوشيرقاخ  ٔلئ ظاع ذلك ئّٗوكي  الضؼْتٕ.صْ  الوا  

 الضؼْتٕ.الوال٘ح حٖ صْ  الوا  
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 انخبحًت

 :ُخبئحان :أٔلاً 

ٗؼي  خطيْج هِويح  ت اض الرؼاهل تالوشرقاخ الوال٘ح حيٖ الضيْ  الويالٖ الضيؼْتٕئئى 

ّتؼي  ت اصيح  الوال٘يح،لححغ ّذطيْٗح ك يافج اأصيْا   ؛حٖ ذطْٗح الوٌرعاخ الوال٘ح الوٌاصثح

ّالرٖ ت  خ حؼل٘ـاً حٖ  ،اصرخ ام الوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  اأّ ا  الوال٘ح الضؼْتٕ ذطْ 

 ARIMAالٌوييْذض  ، تاصييرخ امالوشييرقحم حييٖ الرؼاهييل تيياأتّاخ الوال٘ييح 0202 الؼييام

حييٖ الرٌثييإ تكو٘ييح الريي اّ  الشييِحٗح للوشييرقاخ الوال٘ييح حييٖ صييْ  الوييا   (0,0,0) (1,1,2)

  :ؼاتلح الرٌثإ الوضرخ هح ُّٖه ،الضؼْتٕ

  Trading quantity = 0.115-0.625 (Trading quantity) t-1  

   حي:الآْى انُخبئح انًخؼهقت بأعئهت انذساعت أ 

 زدى ػقٕد الأدٔاث انًبنيت انًشخقت  بالأٔل: يْى انُخبئح انًخؼهقت بُص انغؤال أ

 انًخذأنت اكًيت انخذأل( في انغٕة انًبني انغؼٕد ؟

ؼعين ػقيْت اأتّاخ حيٖ  زٗاتجى ٌُالك   وِحخ ًر٘عح ذؽل٘ل ت٘اًاخ حرحج ال  اصح 

م 0202ًيْحوثح  م ئلي0202ٔهي  غضطش  الر اّ ( لل رحجكو٘ح )الوال٘ح الوشرقح الور اّلح 

 ؛0202ليئ تٗضييوثح ئخيي   حرييحج الرٌثييإ ضييْ  هييي خيي   الٌوييْذض الالوال٘ييح حييٖ  للوشييرقاخ

 ّذلك ًر٘عح لزٗاتج الاُروام ّالْػٖ توْػْع الوشرقاخ الوال٘ح حٖ صْ  الوا  الضؼْتٕ.

ذطْ  الوشرقاخ الوال٘ح ّاذعاُاخ آحا   ُن الٌرائط الورؼلقح تٌض الضإا  الصاًٖ: ها 

  ؟حٖ الوضرقثل حٖ الضْ  الوالٖ الضؼْتٕ

الؼقييْت الوٌ ييذج حييٖ صييْ   ّذطييْ  ؼعيين ًوييْ ًوييْذض ال  اصييح تاهكاً٘ييح كوييا ذٌثييأ 

  .هضرقث ا  (كو٘ح الر اّ الوشرقاخ )

ُين الٌريائط الريٖ ذين الرْطيل ّ   تيحزئظاتح ال  اصح ػلئ ُيذٗي الضيإال٘ي هيي  ّذؼ 

 الإؽييا هعوْػييح هييي الٌرييائط الؼاهييح هييي خيي    ٗؼيياا الييٖذْطييلد ال  اصييح  الِ٘ييا. كوييا 

 ذٖ:الو اُ٘وٖ ّالؼولٖ ذوصلد حٖ اٙ

الوال٘ح ػلٔ ذزّٗ  الوضرصوحٗي تأتّاخ الرؽْؽ ال زهيح لإتا ج الوخياؽح ذؼول الوشرقاخ  .1

تشييكل  كصييح حؼال٘ييح، ئليئ ظاًيية ذْصيي٘غ ًطييا  ال ييحص  هييام الوضييرصوحٗي ليي خْ  الضييْ  

 ّذؼزٗز هضرْٓ الضْ٘لح. ،الوال٘ح الضؼْتٗح

ّّصيي٘لح لاتيي  هٌِييا للْطييْ  ئليئ ذٌو٘ييح  ،اأُو٘ييح حييٖ غاٗييح اً الضييْ  الوييالٖ  طييثػ  هييح .2

 ّذؽق٘ق اقرظات قائن ػلٔ هثاتب  اصخح ذؽ  هي الوخاؽح الرٖ ذْاظَِ. ،ظاتٗحاقر
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ت٘ي الوضرصوحٗي ّالورؼاهل٘ي حٖ الضْ  شقاحح الاصرصوا  حٖ الوشرقاخ الوال٘ح ت  خ ذٌرشح  .3

 .زٗاتج ؼعن الؼقْت الوٌ ذج ّٔاًؼكش ذلك ػل ،حالوال٘

ِا ْطي الاصيرصوا اخ الوثركيحج تتحز الاُرويام الكث٘يح اليذٕ ذْل٘يَ ال ّليح لِيذا الٌيْع هيي  .4

ُ اف تحًاهط ذطْٗح القطاع الوالٖ ذواش٘اً هغ  ؤٗيح الوولكيح  لا ٗرعز  هي ذؽق٘ق  اً ظزف

 م. 0222

 يبث:ثبَيبً: انخٕ 

زٗاتج ػقْت الوشرقاخ الوضرخ هح حٖ صْ  اأّ ا  الوال٘ح حٖ الوولكح الؼول ػلٔ  .1

ّذلك هي  الؼحتٖ،اأصْا  الوال٘ح حٖ هٌطقح الخل٘ط   كثحٗؼ  هي  الضؼْتٗح الذٕالؼحت٘ح 

خ   حرػ قٌْاخ ذضْٗق٘ح ظ ٗ ج ّؼو خ ئػ ً٘ح هكص ح لاصرغ   الرطْ  الإٗعاتٖ حٖ 

 . الوال٘ح الوضرقثلًٖوْ الوشرقاخ 

 ؛ذشع٘غ الوضرصوحٗي ّالورؼاهل٘ي هغ صْ  اأّ ا  الوال٘ح ػلٔ ذ اّ  الوشرقاخ الوال٘ح .2

 .زاخ ّخظائض ذ رقح ئلِ٘ا اأتّاخ الوال٘ح اأخحٓلوا ذْححٍ هي هو٘

ّذ ؼ٘ل اأتّاخ الوقرحؼح هي قثل القائو٘ي ػلٔ  هح  ،الوشرقحالوال٘ح ذٌْٗغ اأتّاخ  .3

 الضْ  الوالٖ.

لرْح٘ح الاصرشا اخ الوٌاصثح قثل اذخاذ القحا اخ  ؛الاصرؼاًح تخثحاف ّهضرشا ٗي هال٘٘ي .4

 الاصرصوا ٗح حٖ ػقْت الوشرقاخ.

ٗي الرْصغ حٖ ًشح شقاحح الاصرصوا  حٖ الوشرقاخ الوال٘ح ت٘ي الوضرصوح ٔػل الؼول .5

 ّذلك أًِا ها ذزا  حٖ ت اٗاذِا. ؛ّالورؼاهل٘ي حٖ الضْ  الوال٘ح
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 :ـغانًشاخ

 انؼشبيت:ببنهست انًشاخغ 

رخ ام الوشيرقاخ الوال٘يح ، " اذعاُياخ اصيتٗيغ،  ٗويي كويا  ػثي  القيات  تك٘يحّ ٕ صاهح ّظ 

، الويإذوح الضيٌْٕ الصياًٖ "ؼالح الثْ طاخ الؼحت٘يح"زهاخ الوال٘ح شح اأ للؽ  هي 

، ظاهؼيح ػي٘ي شيوش، القياُحج –خ تكل٘يح الرعيا ج ى لْؼي ج تؽيْز اأزهياّّالؼشح

0212. 

  م.0223، ، الوشرقاخ الوال٘ح، ظاهؼح تغ ات، الؼحا ؼاكن الحت٘ؼٖ ّآخحّى

الوييالٖ لييلأّ ا  ، " ذطييْ  ػقييْت الوشييرقاخ الوال٘ييح تالضييْ  ػّه ريياغ طييال ؼ٘يياج ػْاٗع٘ييح

لخؼييح، الييْاتٕ، ، هعلييح  ؤٓ اقرظيياتٗح ، ظاهؼييح الشييِ٘  ؼوييَ الوال٘ييح للكْٗييد "

 . 0212تٗضوثح  0، الؼ ت 2العزائح، الوعل  

 م.0223ت ٗ  كاهل آ  شث٘ة الاصرصوا  ّالرؽل٘ل الاصرصوا ٕ، تا  ال٘ازّ ٕ، ػواى، 

 هؼيياى، هثيياتب الاصييرصوا  الوييالٖ الؽق٘قييٖ، تا  الْائييل الٌشييح ّالرْزٗييغ، ػويياى، زٗييات 

 م. 0225الطثؼح الصالصح ،

 TGARCH " الرٌثيإ تالوث٘ؼياخ تاصيرخ ام ًوياذض  .، تْصا  ػث  الوع٘يصؼ٘  ػث  الؽك٘ن

ه ٗحٗيح  -العزائيح -ت اصح ؼالح هث٘ؼاخ الكِحتاف الشيِحٗح لزتيائي الريْذح الورْصيؾ

" ، هعليييح  هييياغ 0212-0222حتييياف ّالغييياز تالوضييي٘لح خييي   ال ريييحج ذْزٗيييغ الكِ

 .  0213اتحٗل  22للثؽْز ّال  اصاخ ، الؼ ت 

طييٌاػح  -ٖ ئتا ج الوخيياؽح الوال٘ييح صييو٘ح ػثيي  الؽو٘يي   ػييْاى، الوشييرقاخ ّتّ ُييا حيي

 م.0225ؼكام الشحٗؼح الإص ه٘ح،   اصح هقا ًح ت٘ي الٌظن الْػؼ٘ح ّتّاذِا: ت 

ػول٘ياخ تْ طيح اأّ ا  الوال٘يح ال ْ ٗيح ّاٙظليح هيي الْظِيح القاًًْ٘يح، ص٘  ؽَ ت ّٕ، 

 م.0221تا  الٌِؼح الؼحت٘ح 

ح( اليي ا  ٘ئتا ج الوخيياؽح الوؽاصييث –الوشييرقاخ الوال٘ييح )الو يياُ٘ن  ،ؽييا   ػثيي  الؼييا  ؼوييات

 م.0221العاهؼ٘ح، الإصكٌ  ٗح، هظح، 
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 م.0222هؽو   ز  الاصرصوا  حٖ الثٌْا ّالوإصضاخ الوال٘ح، تا  ؽ٘ثح، هظح،  ػات 

ك ػثي  الؼزٗيح الاقرظيات ػث  الكحٗن قٌ ّز، الٌِ صح الوال٘ح الإص ه٘ح، الوعلح ظاهؼيح الولي

 .م0222الوولكح الؼحت٘ح الضؼْتٗح  0الؼ ت   ،02، الوعل  الإص هٖ"

٘ييح حييٖ ئتا ج هخيياؽح الضييْ  وشييرقاخ الوالػيي م ػصويياى ّ ؼولييح ػييز اليي ٗي "اصييرخ ام ال

، ظاهؼييح الشييِ٘  ؼوييَ لخؼييح، الييْاتٕ، العزائييح، الوييالٖ"، هعلييح  ؤٓ اقرظيياتٗح

 .م0212تٗضوثح  11الؼ ت ،

، " الوشيرقاخ الوال٘يح ّػقيْت الخ٘يا  حيٖ صيْ  الويا  حيٖ ػلٔ ػْع د ػطْٕ٘ الؼلًْٖ

هعليح ت اصياخ ػحت٘يح ، لاقرظيات الإصي هٖ ت اصيح هقا ًيح "الاقرظات الْػؼٖ ّا

 .م0201 تؼْى، تٗضوثح ، أت الو ح ّاحٖ الرحت٘ح ّػلن الٌ ش، الؼ 

هؼعن الوظطلؽاخ الوظحح٘ح ّهظيطلؽاخ الثْ طيح  ـححٗ ٕ ّطات  تاز ظْ ض هكحم 

  123، ص 1305: 1اذؽات الوظا ف الؼحت٘ح، ؽ -ّالرأه٘ي ّالرعا ج ال ّل٘ح  

رطيْ  اصيرخ ام الوشيرقاخ الوال٘يح حيٖ اأصيْا  قاٗ ٕ، خو٘ضٖ ، تؼٌيْاى: ت اصيح ذؽل٘ل٘يح ل

الوال٘ح حٖ ذغط٘ح هخاؽح الضْ : ؼالح ال ّ  الظيٌاػ٘ح الؼشيح، الوعليح العزائحٗيح 

هخثيح  - 2للؼْلوح ّالض٘اصاخ الاقرظاتٗح ظاهؼح ئتحاُ٘ن صيلطاى شي٘ثْؽ العزائيح 

 م.0215الؼْلوح ّالض٘اصاخ الاقرظاتٗح، 

اخ هال٘ح ئص ه٘ح " هعلح ظاهؼح كحكْا/ لل  اصـاخ ، " ًؽْ هشرقكاهل ػث  القات  ؼض٘ي

 . 0213، لضٌح  0، الؼ ت12الإًضاً٘ح الوعـل  

 م.0220،  هش الاصرصوا  الشحكح الؼحت٘ح الورؽ ج، هظح، ػثْتکٌعْ، شوْؽ کٌ  ّ

الإتا ج الؼاهييح للطثاػييح ّالٌشييح  صييواػ٘ل. ذؽل٘ييل الاًؽيي ا  الورؼيي ت .ئلييحؼوي هؽويي  ػثيي  ا

 م.0221توؼِ  الإتا ج الؼاهح، الوولكح الؼحت٘ح الضؼْتٗح، 

ِيـ ٓ . هطياتغ ال ّالرطث٘قيٖ الٌظيحٕ الق٘اصيٖالاقرظيات  بهؽو  ػث  الضو٘غ ػٌيأً . هثيات

 .م1332، تالزقازٗق، الطثؼح الصاً٘ح

 ػول٘ح، ػواى، اأ تى.قح: ذطث٘قاخ رهؽو  هؽوْت ظ٘ش اأصْا  الوال٘ح ّ تّاذِا الوش

 ج الاصرصوا اخ الإؽا  الٌظحٕ ّالرطث٘قياخ الؼول٘يح، تا  الْائيل الٌشيح، ئتا، ّحهؽو  هط

 م.0222ػواى، 

 م.  0221،  القاُحج ، هظح  تّاخ ّذقٌ٘اخ هظحح٘ح، تا  غحٗة، ه ؼد طات 
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هحكييز الثؽييْز الوال٘ييح ّالوظييحح٘ح، هْقييف لعٌييح تيياز  هييي الوشييرقاخ "هعلييح ال  اصيياخ 

ال٘يح وعل  الحاتغ، الؼ ت اأّ ، اأكاتٗو٘ح الؼحت٘يح للؼليْم الواللوال٘ح ّالوظحح٘ح"، ا

 .م1332 ّالوظحح٘ح، ػواى،

الوشييرقاخ الوال٘ييح، ًشييحج ذْػْٗييح الوؼ٘يي  ال  اصيياخ الوظييحح٘ح الكْٗييد، الؼيي ت الصيياًٖ، 

 . م0223تٗضوثح 

ئتييحاُ٘ن ٌُيي ٕ، اأصييْا  الؽاػييحج ّالوضييرقثل٘ح:  صييْا  اأّ ا  الوال٘ييح ّ صييْا   هٌ٘ييح

الاخر٘ا ، ّ صْا  الؼقْت الوضيرقثل٘ح اأكاتٗو٘يح الؼحت٘يح للؼليْم الوال٘يح ّالوظيحح٘ح 

 .1332اأ تى م

ُشام حْزٕ تتاس الؼثاتٕ، الٌِ صح الوال٘ح ّ تّاذِا تالرحك٘ز ػلئ ئصيرحاذ٘ع٘ح الخ٘يا اخ 

 الوال٘ح.

 – Saudi Stock Exchange (Tadawul  ،0202ذقيييا ٗح الضيييْ  الوال٘يييح الضيييؼْتٗح ) 

 . م0202
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