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 لتقديرالشكر و ا
 لنعم ...افر او لحمد لله الشكر و ا
 هلالرساز هذه انجالعون في العميق لكل من مد لي يد اتوجه بشكري ان ا لاالتي هذه اتمم رسا ناايسعني و  بعد.. لا اما
لبحث اء ابده معي من عناك  اوم هلالرساف على هذه اشر لاابقبول  س شفيعياعب لدكتورالى انه وتعا سبحاللهولهم بعد او 

 ء.الجز ا عني خير اللهه افجز  هت سديداوتوجيه هء قيمار اه من ابدا اوم
لتي ارس هقشامهم لمنامالوقوف تشرف بااليوم الذين ا هقشالمنا هء لجناعضا هتذاسلتقدير للاالشكر و ائق اتقدم بفا اكم

 .هلالرساء قيم يغنني هذه ات ونقد بناحظسيبدونه من ملا امني بفضلهم لكل م افاعت ا
ستي اء در وزملائلتي الخصوص علتوفيق، وبابا الن ملاا هلطيبا هلكلمبا اقدم شكري وتقديري لجميع من توجه لنا اخير او 
 لبحث .اهموم  امخلص اركناجستير ولكل من شالما هسادر  هفي مرحل العليا
 لموفقا اللهو
 

  

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 ستخلصلما

لريعي اق العر اد اقتصان ا هبسبب حقيق هلميالعاق اسو لاالنفط في ار اسعاض انخفامن عجز بسبب  هقيالعر ا هزنالمو اني اتع   
عش امن قبل د هت مسلحالتي شهدت هجماد لبلاالوضع في اوبسبب  همالعاته النفط لتمويل نفقات ائدايعتمد على ع

و ام ، العاق انفلااو تقليص ا،  هلحكومياصول لاا.بيع همالعا هزنالمو اعجز  هدلى زيااري ، وكل ذلك يؤدي اداد ا. وفسهليالماو 
لمركزي البنك اعن  هدر اص هلحكوميات السندان ا، حيث  هليالمات المؤسساو البنوك اء من اخلي ، سو الداض اقت لاالى اللجوء ا

 هزنالمو ان عجز ائج النتاهم ا، ومن  هزنالمو افي تمويل عجز  اكبي    العبت دور   انهر ، ولااللتج هكبي   ههميات اكذلك. ذ  انه، لا
و ا ابطبيعته هنت ريعياقي كالعر اد اقتصلاان ري ، ولاادلاالي و الماد الفسالنفط و ار اسعاض انخفاق نتج عن المستمر للعر ا همالعا
ستمر المصر ، فقد  هلنسببا اما. هسالدر ا هل فت خلا هت معيناء سنو استثنبا همالعا هزنالمو اثي سلبي على ن له تااك  امم ادهاقتصا
 همالعا هزنالمو ار عجز استمر لا ا. نظر  هردنيلاا هلمملكال في الحاهو  ا، كم هللدول همالعا هزنالمو اوفي  هسالدر ا هل فت العجز طو ا

 هقيالعر ا هليالمات ادو لاافي سوق  ات تقريب  ات سندملااك معا، ولم تكن هن هومعقول هوتا، ولكن بنسب متف هسالدر ا هل فت اطو 
حثون الباقتح او  هقيالعر ا هلحكومامن  هلمقدما هقيالعر ا هلحكوميات السندات و السندا هن عينابلد هرنالصعب مقاجعل من  ا، مم

ر استثملاات اجاحتيا هلتلبي هجنبيلااو  هلمحليال امو لاالجذب رؤوس  هليالماق اور لاالتي وردت هي تنظيم سوق ات التوصياهم ان ا
 عمل لتنظيم. نونياوق مؤسسي مانظ ءانشلا ، لمنتظما لتمويلا -لمتوسط القصي و الطويل و المدى اعلى  هزنالمو اوتمويل عجز 

 لدينا هر ادا اتبد ، عجز في همالعا هنيالميز ا تكون اعندم ، هليالما هسالسياو  لمحليا لدينا هساسي هر ادا وتنسيق وتنظيم ، هلبورصا
ض اقت لاالى اللجوء او العجز ار ثاال دعم من خلا همالعا هزنالمو العجز في التمويل  هزمللاا لامو لاا على لحصولا. لمحليا
 رغبت في ذلك. . اذاجل لاا هقصي  هنالخز اذون ار اصداجل و لاا هطويل هلحكوميات السندام استخداخلي. الدا

 لتمويل.ا ،هلبلديا تالسندا ،هلحكوميا تالسندا ت،السندا دور، :هحيالمفتات الكلما
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  هلمقدما
 هلحكوميات السندانت افك هده عن طرق مختلفاقتصاش انعاق العر اول الم حالعالذي يمر به ادي اقتصلاالتطور اق جهود افي سي

. في ذلك هل وبقيم مختلفاشكا هبعد اوطرحه ال تطويرهمن خلا هلبلديات السندالى ا هلنسبع وكذلك باا نو لااحد تلك ا
لغرض من ات حيث يكون السندافي تلك  هخي لاا هونلاافي  اسانعكال الماس اشهد سوق ر  اعهانو ات بمختلف السندا
لبسيط المفهوم اتوسع  هلبلدياو  هلحكوميات السندار ثاات السندافي سوق  هفهو ثور  ي وقت مضىامن  ههمياكثر ا ر اتثمسلاا

ء هي الزرقات السنداو  هعياجتملاات السندافي ذلك  اخر بملاالبعض ا هت متميز الى سندا هلبلدياو  هلحكوميات السنداء اور 
 هلبشريائل الوسامن  هلدولي ، فهي تعتبر مجموعالمجتمع افي  هلثرو التكوين  هلمفضلا هر ادلاادي و اقتصلااط اللنش هلرئيسيا اهلنو ا
لتحكم التوجيه و التنظيم و ا،  اوتخطيطه ارتهادالطبع حسن لبعض لتحقيق هدف محدد ، وباا امع بعضه هولالمتدا هديالماو  هليالماو 

 ل لاالمثافي ذلك ، على سبيل  ائف بمالوظامن  همتنوع هت مجموعالشركا. تؤدي هرياستمر لااو  هءالكفا. اليتهاهو مصدر فع
،  هلمؤسساح ا لنج هسماح انهام ، حيث المهامن  ا. وغيههليالمائف الوظاو  هلبشريارد المو ائف اج ووظا نتلاائف الحصر ، وظا

نب ال لتمويل جميع جو امو اخرى بدون ال اعمالتسويق و اج و ا نتلاال من خلا انشطتهارس ان تما هي مؤسسيمكن لا حيث لا
ع ا نو لااو  ههميلااني الثالموضوع ا، و  هلحكوميات السنداول لاالموضوع افصول. حيث  هلى خمسالبحث اط ، حيث ينقسم النشا
لتمويل وتطوره ا اهنشو لتمويل. ار ادو الى جميع اويتطرق  املهات وعو السندائص اول خصالث يتنالثالموضوع ات ، و السنداو 

ت ومشكلارجي الخاخلي و الدالتمويل ائص التمويل خصائص اخص نيالثالمبحث اتطرق  افيملتمويل اع ا نو التمويل و امفهوم 
 هقلعلاات اثبانب و الجالى ابع الر الفصل اول اتن التمويل فيماجه التي تو ات لتحدياالى التطرق اكذلك تم   اجهلتمويل وطرق علاا

 .هتمالخامس الخالفصل ان ات فكالمتغي ابين 
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 ول:لا الفصل ا
 هيمالمفات و الكليا
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 هسالدر ا هول: منهجيلا المبحث ا
 لبحثا ه: مشكلولاا

ك ان هناو  هصاخ هساللدر  اجعله محور انني ايت افقد ر  هلمتوسطاو ا امنه هلصغي اريع سوى المشات في تمويل السندا ههميلا انظر 
ت ليست السندافي  هلثقان لنقل هذه لاا هيتعلق به حج سلسل ام ابرزهاومن  على شؤونه هلعمليا اهلحياكل في ا لمشاعدد من 

لخصوم احد اء ادعاو ايوجد سبب لتفضيل قول  لي لاالتوبا ،لمختصالعمومي الموظف ادون تدخل   هلبلديات اسند همثل بقي
ق في تمويل العر احيث يعتمد  هضيالمام اعو لاامل في التعا هق قليلالعر افي  هلبلديات السندان اخر. حيث لااء على القضام اما

ق العر افي  هلخدميات زناالمو اد اعدافيتم  هلنفطيا هلثرو ائم على اق ماق بشكل عالعر اد اقتصلاان النفط بل ات ارداريعه على و امش
ري العقات اق بسندالعر افي  هلبلديات السندات حيث تسمى ادر الصات و اداير لاالنفط وكذلك على حجم ار اسعاعلى ضوء 

  .  هسالدر ال فصول لى ذلك خلااخرى حيث سنتطرق الى ا همن مد هلصغي اريع المشافقد تمول بعض 

 لبحثا هسئلا

  لرئيسي:ال السؤ ا
 ؟ 2019-2011من  هللفت  هدياقتصاو  هفقهي هسادر  هقيالعر اريع المشافي تمويل  هلبلدياو  هلحكوميات السندادور  هو ام
 للبحث:  هلفرعيا هسئللاا

  ؟ريعالنقدي للمشامين التات في السنداهو دور ام .1
 ؟ هلبلديات السنداو  هلحكوميات السندالفرق بين اهو ام .2
 جل؟ لاا هريع طويلالمشاجل و لاا هريع قصي المشات في السنداهو دور  ام .3

 هسالدر ات ا: فرضيالثاث
  :هليالتا هلفرضيا هغاصي اه يمكننعلاا هلمطروحا هلياشكلااعلى  هباجلااو  هسالدر اف هذه اهداجل تحقيق امن 

 قي.العر اد اقتصلاافي  هديلريااريع المشافي تمويل  امهم اتلعب دور  هلبلدياو  هلحكوميات السندا -1
 تطبيق مبدأ المشارکة في الحکومة يسدي إلي تحسن کبي في الأداء في المؤسسات. -2
 السندات البلدية أداة فاعلة في زيادة الوعي، وفتح حوار موسع معامل ستثمرين بشأن التحديات البينية. -3
 

 لبحثا ههميا: انياث
ثم نوقش  امهاقساو  ائصهات وخصالسنداقع ان و ابي هل معرفمن خلا هلبلديات اوكذلك سند هلحكوميات السندا ههمياتبرز 

هين البر ا هلمبني على قو اجح الر اي الر اج ا خر او  هسالدر ا اصرين معهاء معامل فقهال تعمن خلا هلشرعيات السندمل باالتعاحكم 
لسليم في انوني القالنهج اع ا تباجل ات من اللسند هئل شرعيالبداحيث سنتعرف على بعض  هلشريعاصد افق مع مقالمتو او 
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شكل من  انهبا ابقاسعرف لم تكن ت تالسندان اريع حيث المشافي تمويل  هليالمات المؤسسات و الشركافي  هليالمات ملاالتعا
 .هليالمالبنوك ار و استثملاات افي شرك هصر المعا هليالمات ملاالتعال اشكا

 
 
 

 :هسالدر اف اهدا: ابعار 
ت السندانت اسوى ك هلحديثا تالسنداع ا نو البحث عن الى ا هلحكوميات السندافي  هلحديثات المستجداموضوع  هسادر  تهدف

لحديث القديم و او بين ا هميسلالااو  هلتقليديابين  هلسريعا هبلالمقاول انح هسالدر ا هذهل ومن خلا  .هلبلديات السنداو ا هحكومي
ر افكلاالعمل على ضبط او  لتطويرالم ا، مبرزين معامھفق بينالتو اطن ابمو  ينھ، منواھتاءاجر او  هلبلدياو  هلحكوميات السندافي 

 تيلاالى ا هسالدر اذه ھدف ھوت  .تالسنداع ا نو افي  هسياسلاا
  .لمستثمرينالتي تجذب ا هلبلدياو  هلحكوميات السندالتعرف على ا  -
 قي.العر اد اقتصلااريع في المشاتمويل  هفي تعبئ هلحكوميات السندالذي تلعبه الدور ا  -
 قي.العر اد اقتصلااريع في المشاتمويل  هفي تعبئ هلبلديات السندالذي تلعبه الدور ا -
 .اليفهان تكات وبيالسندال من خلا هميسلالااو  هلتقليدياريع المشادر تمويل التعريف بمصا -

 هسالدر ا: حدود امساخ
 ق.العر ا: هنيالمكالحدود ا -
 .2019 -2011: هنيالزمالحدود ا -

 

 لبحثا يع فابدلااو التنظير ا: ادساس
ص على متغيين اختصال و افي كل مج هسالدر اه تحتوي الدكتور او اجستي الما العلياو ا هوليلاات اسالدر اد في كل المعتامن 

جمعت بين  انه، بااعن غيه هسالدر ا التطور في هذاع و ا بدلاانب ابع، لكن جخر متغي تاحدهم متغي مستقل ولاا
لمتغي ايكون  هت جزئيام مغي استخداد، في اقتصلااو  هر ادلاا هلكلي هبعالتاخري لاات اصاختصلاا، و هليالمالعلوم اص اختصا
ت في السنداد ابعاع و ا نو ام و ات  بشكل عالسندالى التطرق ا( وتم هلبلدياو  هلحكوميات السندالرئيسي هو )المستقل ا
.  اتمويله هد وكيفياقتصلاافي   اثيهوتا  هلبلديات السندالى التطرق اص وكذلك ابشكل خ هقيالعر ا هلمصرفيات المؤسسا
 .صات بشكل خالسندالى تمويل ام و التمويل بشكل عالى التطرق التمويل وتم ابع فهو التالمتغي اما
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 :هسالدر ا ههيكلي :ابعاس

ت اجاستنتلااو  هلمقدماعن  فصول فضلا هلى خمسا، هسالدر افقد قسمت  هلفرضات اثباو  هسالدر اف اهدالى الوصول اجل امن 
 هلحكوميا تالسندالنظري ار الطالى اني تطرق الثالفصل ا اماهيم المفات و الكليالى اول تطرق لاالفصل ان اذ ات. التوصياو 
مس الخالفصل ا امالعملي ار الطالى ابع فقد تطرق الر الفصل ا اما لتمويلالى الث فقد تطرق الثالفصل ا اما  هلبلديات السنداو 

 .هتمالخات و التوصيات و اجاستنتلاالى افقد تطرق 

 هبقالسات اسالدر ا ني:الثالمبحث ا
 هلعربيات اسالدر ا: ولاا

هو  هسالدر اج في ا ستنتاهم اق. العر افي ذلك  ابم هر افي دول مخت هدياقتصلااته اسانعكالحكومي و الي المالعجز ان تمويل ابعنو  -1
. هلضريبيا ابسبب ضعف مرونته همالعا انيتنالي مستمر في ميز اني من عجز ما، تع هلنفطيالدول ا، حتى  هميالنان البلدان معظم ا

د اعتملاايؤثر على ضعف  المصرفي ، ممام النظال ، يتم من خلا هسالدر ا هلمحلي ، عينالتمويل ان معظم اعلى ذلك ، ف هو علا
جل ، لاا هلتمويل قصي ادر الذي يعتمد على مصاق ، العر افي  هصا، وخ هلمصرفيات غي المؤسساض من قبل اقت لااعلى 

 1.لتمويل ضعيف.المحلي ، ودور ام العالدين ا هليالماق اسو لاان تمول يوحي با ال ، ممالماق اسو او 
ئق الحقا، و  اعهانو او  هليالماق اور لااحث على تعريف البايركز (  ميسلالاالفقه افي  امهاحكات و السنداسهم و لاان )ابعنو -2

ئل التفصيلي للبدالشكل اتتبع  لا ات ، ولكنهالسنداعد اقو  التي تكمن فيهات السنداع ا نو ا هسا، ودر  اعهانو اسهم و لاابين 
ت السنداسهم و لاات وفهم السندمل باالتعاولى على حكم لاا هلدرجتركز با هسالعرض في در ا ا. في هذاوصفه ا، كم هنونيالقا
 2.ت.السنداسهم و لاا هريع بطريقالمشامي لتمويل سلالاالفقه اخرى و و باا هبطريق امل معهالتعالتي يمكن ا هليالمثا

 هلمملوكا هعيالصنات الشركاعلى  التطبيقه هسا: در هلمستقبليا هسبيالمحاح ربالااسهم و لاار اسعابين  هقلعلاا"  :نابعنو  -3
 هعياصن هشرك 25لبحث ا ه، شملت عين هقلعلاار هذه اختبلمتعدد لاار انحدلااسلوب ام استخدردن. بالاافي  هماع هملكي

سبي المحالربح الي و الحاسبي المحالربح ابين  هقك علاان هنا، ووجدت  1999و  1985مي ان بين عاعم هفي بورص همدرج
 3.لمستقبليا هسبالمحالي وربح الحا هسبالمحات عن ربح المعلوماك محتوى المستقبلي ، بحيث يكون هنا

م نموذج استخدالي، وقد تم المان اعلى مؤشر سـوق عمـ هلكليا هدياقتصلاات المتغي اثر ا هلى معرفا هسالدر اهدفت  :نابعنو  -4
حتوى احيث  هديالعاOrdinary Least Squares (OLS).لـصغرى ات المربعـا هم طريقـاستخدسي تم تقديره بااقي
ء مؤشر ابطالنقد، و النمو في عرض الصرف، و ا، وسعر هئدالفالي، وسعر اجملاالقومي اتج النالنمو في النموذج على كل من ا
 هلار داستقر ابفحص مدى  هسالدر امت ابع وقم كمتغي تاالعاسي القيالرقم ا، ومؤشر هت مـستقلاكمتغيـر   هبقاس هلسوق لفت ا

                                                           
 2006مي منير: امر سا: عهسادر   1
 2009لخليل(  احمد محمد ا): هسادر   2
  )2003د، ا)حد هسادر   3
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( 1988-1978)ولـى لاالـى فتـرتين: ا هسـالدر ا هحيث تم تقسيم فت  Chow اختبال لي مـن خـلاالمـان امؤشـر سـوق عمـ
مج ع برناا تبا هيالى بداو  1989م التي حدثت فـي عا هلنقديا هزملاالى التقسيم ا ا( .وقد عزى هذ1998-1989)هنيالثا هلفت او 
 هلكليـا هدياقتـصلاات الي يستجيب للمتغيـر المان ان سوق عمالى ا هسالدر اوقد توصلت  .لحينادي منذ ذلك اقتصلاالتصحيح ا

لسوق اء مؤشر استثن، باهبقالسات اللمتغي  هلـلدلاا هغيـر معنويـ Tن افقد تبين  ،هكل متغي على حد  هساعند در  اما، همجتمع
مؤشر سوق  هلان دالى ا هسالدر ائج ارت نتاشا اكم .هبقاس هزمني هثر بسلوكه في فت ابع يتـالتـالمتغيـر ان ا، بمعنى هبقاس هلفت 
  1998.1-1978م امن ع هلفت ال ر خـلااستقر لالي تتمتع باالمان اعم
 هريـالتجاو  هدياقتصـلاالعلـوم ا هجسـتي، كليـام همـذكر   هدياقتصـــلاا هلمؤسســـالســـندي فـــي تمويــــل القـــرض ا ههميـــا هئريــــالجز ا -5

لتكيـــز ا .2009ئر، الجز اس، ا، بومردهمحمد بوقر  همعالتسيي، جا – كاطر سـونا هلسـندي لمؤسسـالقـرض ا هلـاح هسـادر -وعلـوم 
 ادر تمويلهالــــى روري تنويــع مصــا هســــالدر ات هــــدفت هــــذه المؤسســـامــــن  اكغيهــــ  هئريــــالجز ا هدياقتصـــلاا هلمؤسســــان اعلـــى 

 هلتمويلي ذو تكلفالمصدر البحث عن ا هولالمحاللتمويــل، لــذلك فمــن  هئمــاد هجــالــدولي فهــي بحالمســتوى اعلــى  هدياقتصــلاا
ل ائل اهــم وسـامــن  هلســنديالقــروض ان ا هســالدر الكبــرى فــي وبينــت ات المؤسســا التــي تعتمــد عليهــاتمويــل  .قلاطر اومخ

ل تسـتطيع خلا لتـي لااليف، و التكـا هليـات عار اسـتثملاالتمويـل  اليهاللجوء انه يتم لا اريعهامـن تمويل مش البنـوك تمويلهـا
ت للتمويــل وذلــك عــن اللمؤسسـ هلمفضــلائل الوسـاكبـر ا ت مــن بــين الســندار اصـدلتمويــل بااعتبــرت ا اكمـ .هلمصرفيالقروض ا

 2.لالماس اطريق فتح ر 

  

                                                           
  )".1998- 1978) هلفت ال لي خلاالمان اسهم في سـوق عملاار اسعم لاالعالمؤشر اعلى  هلكليا هدياقتصلاامل العو اثير "تا  1
 2009 ،ساينــــا هصــــيود :هســـادر   2
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 هجنبيلا ات اسالدر ا: انياث
 bank central and bills . هلنقديا هسالسيالمركزي في البنك ات لااوحو  هولالمد هلخزينات لاان دور حو ابعنو  -1

Treasury policy monetary for bills.  م استخدلاالى اتميل  هلمتقدمان البلدا-هسالدر ات اجاستنتاهم ان من او
 البا. غاتين معادلاافتستخدم  هميالنان البلدا امالمركزي البنك ا هت خزينلااو حو ا هولالمد هلخزينات لااحو  امات ادو لااحدى ا
 1 .لمركزيالبنك  هلخزينات لااكبر من حو ا بدرجو  هولالمد هلخزينات لااحو  هلمتقدمان البلداتستخدم  ام
2-Budget deficits matter: evidence from turkey, ph.d., George mason  في  هزنالمو ا
في  هدلى زياايؤدي  هزنالمو العجز في ا هدن زياا هسالدر ات اجاستنتاىم ان مناو . universityض انخفان ان و ابعنو  هدلالعجز ا
 2. ريالتجالعجز اري وخفض استثملااق انفلاالى حفز اسيؤدي  هزنالمو العجز في ا  .هلحقيقيا هئدالفار اسعا

 Convertible Bond: نهج جديد هليالما هلشركا هسا, وسيهطر المخاللتحويل,  هئمالقات السندار اصدان: ابعنو  -3
Issuance, Risk, and Firm Financial Policy: A New Approach l , 
INTERNATIONAL JOURNAL OF BUSINESS, 18(1), 2013 ISSN: 1083-

 China 43463 
 اخصوص CBs هم ـ شبكاستخدت باالشركالمحتوى في تمويل  هئمالقات اله تقديـ نموذج جديد لمسندا هسالدر اهدفت هذه 

لمستثمر ات و السندا هت مصدر الشركانظر كل من  همن وجه CBs هل لتحليل شبكالمجا افي هذ اولى من نوعهلاا هسالدر ا انياو 
 ت. السندبا

لمحتوى كمصدر تمويلي عند  هئمالقات السندا ارو ا، قد يختالنظر عن نوعيتهات، بغض الشركاء ان مدر النموذج ا ايوضح هذ
ت المشرك هلنسببا اليالمحتوى مث هئمالقات السندار اصدامثل لمحتوى. وقد يكون لاالمصدر الحصول عن ات في جهتهم صعوباامو 

 :لىا هسالدر القوي. توصلت اريخي التاء ادلاال  من اتملك سج لتي لاا
    خرى لااع ا نو لاار اصدامن  اتمنعه هصافي  ظروف خ المحتوى خصوص هئمالقات السندام استخدت باالشركاء ايرغب مدر

 .هليالماق اور لاامن 
  كدا لتاعدم  هلافي ح المستثمرين خصوصامن  هكبي   همن شريح هلمحتوى مرغوب هئمالقات السندا. 
   ئدالعاطر و المخيتعلق با اللمستثمر فيم هعديد ياالمحتوى مز  هئمالقات السنداتوفر. 
  تالسندالمحتوى في تنشيط سوق  هئمالقات السنداعد اتس. 

                                                           
  junesuh yi:2014 :هسادر   1

  degimen.feride–ozturk:2004 :هسادر   2
 ( 2013Switzerb& Lorne) هسادر -  3
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سب في امن حيث توفي مصدر تمويلي من هلمشرك التي تقدميائد اللفو  ات نظر السندالنوع من ا ابتشجيع هذ هسالدر اوصت ا 
 ت.السنداهم في تنشيط سوق ار وتساستثممن للااخ ا ، وللمستثمر بتوفي منهظروف محدد

 "تالشركات القطيع في سوق سنداتي لسموك المؤسسالمستثمر اع ا تبات. "الشركات اتي في سوق سندالمؤسسالمنهج ان: ابعنو 
Institutional Herding in the Corporate Bond Market, Board of Governors of 
the Federal Reserve System International Finance Discussion Papers Number 

 December 2012 10711 
لذي ام اهتملااو  امريكات في السندافي سوق  اولهاتي يتدلات الشركات اسند ههميالضوء على اء القالى ا هسالدر اهدفت هذه 

لميلهم  هتيالمؤسساللمستثمرين في  هلحقيقيافع الدو التعرف على الى اهدفت  ات. كمالشركاء المهتمين ومدر احظيت به من قبل 
 :لىا هسالدر اوتوصلت  .ات خصوصالشركات اء سندار في شر استثمللا

   لى المستثمر ات يتجه السنداء ال على شر اقبلااد ايزد افعندم هغلبيلاات نحو السندار في استثملااء المستثمرون ور ايندفع
 .هطر المخاه بهدف تخفيض اتجلاالتحرك بنفس الى اد افر لااء حيث معظم الشر ا

   ت بشكل كبيالسندار اسعاحد عمى اه و اتجالتحرك في المستثمرين و اعلى بين لاالتقليد ايؤثر سلوك. 
  وعدم  هلسيولاض انخفاني من انه يعالرغم من اسهم على لاار في سوق استثملاات يفوق السندار في سوق استثملاا

   .تالسنداول المستثمر عند تدامن نوعه للتعرف على سلوك  افريد. تالمعلومافي  هفيالشفا
   هت مع ضرور السندار في استثملاا هلوعي لكيفيانشر  هبضرور  هسالدر اوصت ا مختب همريكيلاات الشركات اق سنديعد سو 

ت اني لمسندائتملاالتصنيف يتعلق با افيم ات خصوصالسندامثل في لاار استثملاار اختيلا هزمللاات المعلومات و ناالبياتوفر 
 .مرتفع هظ عمى مستوى سيولاول للحفالتدات اتيجياست امع تعديل 

 :هبقالسات اسالدر او  هسالدر الفرق بين ا
 هق بصور العر او  هماع هريع بصور المشافي تمويل  هلبلديات السنداو  هلحكوميات السندا همعرف هسالدر احث في هذه الباول ايح 

ك ان هنالبحث تبين اوبعد  هبقالسات اسالدر التعرف على ال حد من قبل فمن خلاان العنو ا الى هذاحيث لم يسبق  هصاخ
ن ومن لاا اما ابمفرده هلحكوميات السنداك من بحث في اوكذلك هن هماع هت بصور السندالتمويل في اولت ائل قد تنارس

 ق.العر افي  هلبلديات السنداوكذلك  هلحكوميات السندال لتمويل من خلاالى اسوف نتطرق  هسالدر ال هذه خلا
 
 
 
 

                                                           
 (, 2012Cai &Han) هسادر   1
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 هسياسلاات المصطلحالث: الثامبحث لا
ع وتشتى في ا ن تبايمكن  انهاخرى في لاالقروض اوهي تختلف عن  هلشرك هبتثا هئدار فاسعقروض با ت: هي السندا: ولاا
 1.هلبورصا

 هلحكوميات السندا: انيثا
ل امو لاات لجمع الحكومامتفق عليه. تستخدمه  هئدابل سعر فامق هل للحكومالمالديون حيث تقرض ائم على ار قاستثمانه ا
 ايتم دفعه هبتئد ثاالتلقي عو  امهاستخدايمكن للمستثمرين  ا، بينم هلتحتيا هلبنياو ا هلجديداريع اللمش امهاستخدالتي يمكن ا

 2.ئبالضر ا اتغطيه ت لاابل قرض لتمويل نفقامق هماع هو سلطا هعن حكوم هدر ات صاخر ، هي مستندام. بمعنى انتظبا
 هلبلديات السندا: الثثا
مه استخدا. يتم اتهاحدى مؤسساو اقليم، او ا همحلي هحكوم التي تصدرها تالسنداري وهي العقات السندا سملمعروف باا

 3.هلتحتيا هلبنيبا هلمتعلقات احصلالاانئ و المو ات و ار المطارس و المدالطرق و امثل  همالعاريع المشام لتمويل ابشكل ع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 م.2012بلس، ان، طر الجنا همعام جالعاع ا لقطافي  هلحوكمات ان محددادر، بحث بعنو اسين غمحمد يا 1.

 .2005، هلثالثا هلطبعائل للنشر، ار و ات، دالسنداسهم و لاار في استثملاار، اح جبمحمد صلا.  2
 .1،2020لعدد،ا10لمجلداع ا بدلاا ه، مجلهلنظيفاريع المشالمبكر في تمويل اط انخر للا هتمويلي اهدات كالسندازي، اخي هطمابكدي، ف هطماف. 3
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 ني:الثالفصل ا
 ريعالنقدي للمشامين التات في السندادور 
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 تمهيد 
 هك عدانت هناحيث ك هلمتبعا هجياستخر لاالوضوح في التدهور وعدم ات اوقلاالكثي من انى في اقي عالعر اد اقتصلاان ا

دي وكذلك اقتصلاالتدهور ايؤدي بدوره على  اسيالبلد سيار استقر الحروب وعدم اقي مثل العر ادي اقتصلاام النظاح ا طر تجتامخ
قي يعتمد العر اد اقتصلاان ت ولاامعطي هلى عدا ارهاصدات في السندان اذ ا انت كثي احيث ع تالسندار اصدالى ا هلنسببا

ت اللسند هلنسببا اما اق قليل نوعالعر افي  هلحكوميات السندار اصدان اته فكاطالتمويل نش هلنفطيات اداير لاام على ابشكل ع
ري ادلااد الفسابسبب  اماب اسبا هوذلك لعد التي خطط لها هلم تكن بصور  2008م اق عالعر افي  العمل بهالتي تم ا هلبلديا
لى ان. حيث سنتطرق لاا هيالغ 2008م البلد منذ عا التي مر بها همنيلااع ا وضلااو بسبب اق العر اني منه الذي يعالي الماو ا
 لفصل.ا ال هذخلا هومفصل هضحاو  هبصور  هلبلديات السنداو  هلحكوميات السندا

 هلحكوميات السنداول: لا المبحث ا 
 لسنداول: تطور مفهوم لا ا لمطلبا
 و غيهِ.ائطٍ اليه ويعتمد عليه من حايستند  اكلّ م  :هلسّند لغا

 سند -1
 اليه شيئا سندتا يكسّر على غي ذلك وكلّ شيءٍ  دٌ، لااسنا لجمعادي و الو او الجبل ارض في قبل لاارتفع من ا ام:لسندا

لي ا ندايتس لشيء فهوالى ا ندتهاس :لاغيه ويق سنداو  ناستند وتساو  اسنود يسند لشيءِ الى ا سند مسند وقد فهو
 ندِالمسا ، وجمعهامِسند ليه يسمّىا يسند التسني وماده على جلاالم يرو شدّ  اذاندوه، حتى اس بو زيدال اليه؛ قا سندتها يا
 1لسفح.اعن  لجبل وعلاابلك من اق ام لسّندا لجوهريا

 سند -2
 لجمع.البرودِ، انِ، وضربٌ من انسلاالسّفحِ، ومعتمد اعن  لجبلِ، وعلاابلك من اق ام :سند

 .حِدِ الو الجمع كاو ا، داسنا
 .لبِسه :اتسنيد سنّد
 ستند،ا :نداوتس اسنود ليها سند
 .افيهم ناا سندتهاو  ،سنداك لجبلِ: صعد،افي  سند
 ،ارب لهاللِخمسين: ق سند
 .هويسر  هيمن اتها: خطر فضرب قطهقالناذنب  سند

                                                           
بيوت  -در اص راشر: دالناهـ( 711لمتوفى: العرب )ان الس ،فريقىلاالرويفعى اري انصلاابن منظور الدين ال الفضل، جمابو امحمد بن مكرم بن على،  1
 .85ص  10هـ ج  1414 - هلثالثا: هلطبعا
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، و الشاعن  نيداومس ،نِدامس: لجمعائلِه، الى قا سنِدا الحديثِ: مامن  مسند  .1لدّ افِعِيِّ
 نداس -3
  )للمتعدِّي( ندامس لمفعولاو  ،ندِامس فهو ،اد  اوسِن هندامس ،ندايس نداس -
 .لمدّ ات وحروف الحركالرّويّ من اعيه قبل اير  اختلف مالعروض( اعر )الشّ ا نداس -
 .امرشّح   نداس-:تفهاضده وكاعده، عاونه فيه وسافي عمله: ع ندهاس -
 2 .اهلمشاخرى كا هقوّ  مثلا هلمدفعيّ اك  هقوّ  تسند نالحرب: افي  هندامس -
  تالسندا معنى

 : هدر الصا تالسندا .1
 لى مكتتبين.ا هشرك اعتهلتي باا تالسندا .2
 لدين: اتوحيد  تاسند .3
 لدينالي توحيد التكثر وباا و ائمين ارين قاصداد اتصدر لغرض سد تاسند) ا(

 ق.استحقاريخ بت وبدون تاثا هئدات معدّل فاذ هز اممت تاسند -لمستديمالدين ا تاسند) )ب
 ئد: افو  بلا تاسند .4

 . هسيس شركتا هداعاعلى  تالسندا تتتّب هذه
 ري: ان عقابضم تاسند .5

 . 3نالضمار محلّ العقا هع قيما رتفا هنسب ائدابت ز ثا هئدابسعر ف هشرك اتصدره
 : املهالح هنيبايا تاسند .6

 مثل سيدل ويوركلي.  هوروبيلاا هصالمقات اعن طريق مؤسس ان تسويتهامكلان باي لاامور اس تاسند من هكثر سيولا تعتبر 
 : هوروبيّ ا هذنيا تاسند .7

 ت. او عن حكوماكبرى   هت مقتضاو مؤسّسات اعن شرك هدر اجل صلاا هوقصي  هغي مضمون هذنيا تاسند
 ن: الضما هئياثن تاسند .8

 خرى. ا هحيمن نا اتهاداير او  هحيمن نا هنيائتملاا ارتهار وجداصدلاا هبجه هملالكا هلثقان ابضم تاسند
 لدولي: البنك ا تاسند .9

                                                           
 ،لعرقسوسياف: محمد نعيم اشر با هلالرسا هث في مؤسسالت اهـ( تحقيق: مكتب تحقيق 817لمتوفى: ادى )باالفيوز اهر محمد بن يعقوب ابو طالدين امجد   1
 .231م، ص 2005 -هـ  1426، همنالثا: هلطبعان البن - لتوزيع، بيوتالنشر و او  هعاللطب هلالرسا هشر: مؤسسالنا ،لمحيطاموس القا

 -هـ  1429ولى، لاا هلطبعالكتب، الم ا، عهصر المعا هلعربيا هللغافريق عمل، معجم  هعداهـ( بمس 1424لحميد عمر )ت ار عبد احمد مختالمؤلف: د ا 2
 .97، ص3م، ج 2008

 .2005، هلثالثا هلطبعائل للنشر، ار و ات، دالسنداسهم و لاار في استثملاار، اح جبمحمد صلا 3

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 


