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م2021أكتوبري

إدارةيرقابةيوتحليليالسوق

يتتميخارجيالمنصةي  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

وجهةعنيعب  ول معدهنظر وجهةعنيعب  نظر ووجهاتمعلوماتمنيحتويهوماالمستندهذا "
ول بيانات،و معلوماتمنفيهورد ما عنمسئوليتها الهيئةتخل  لذا المالية،السوقهيئةنظر 
ار أو خسائر أيةعنالمسئوليةمنسوبيها أو الهيئةتحميليمكن هذا استخدامعنتنشأ أضر

إشعار دونللتغيب  قابلةالنظر ووجهاتوالبياناتالمعلوماتأنبالعتبار الأخذ معالمستند،
"مسبق
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يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

3----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------مقدمة

يتتميخارجيالمنصةيللأوراقي  
يالسوقيالماليةييالسعوديةيوحجميالصفقاتيالت   

 
4-------------الماليةيتحليليالوضعيالراهنيف

5---------------------------------------------------------------------------------------المنصةيعامةيإلىيالتداوليخارجينظرةي

7----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------الأسهمي

15--------------------------------------------------------------------------------------------------------الصكوكيوالسنداتي

19------------------------------------------------------------------------------------------------------الصناديقيالاستثماريةي

حاتياستطلاعيآراءيمؤسساتيالسوقيالماليةيفيماييتعلقيبالصفقاتيخارجيالمنصةيوأبرزيالتحدياتي 22-------------والمقت 

يتتميخارجيالمنصةيللأوراقيالممارساتي  
25----------------------------------------الماليةالعالميةيفيماييتعلقيبالصفقاتيالت 
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يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

يمعاملاتيالأوراقيالمالية،ي  
 
يإلىياستمراريتطويريالسوقيالماليةيوتعزيزيثقةيالمستثمرينيورفعيمستوىيالشفافيةيوالحديمنيالمخاطريف

ً
يقتيدراسةيجدوىيتنظيمياأطل يسعيا  

لصفقاتيالت 

يالسوقيالماليةالمنصةيبهدفيتتميخارجيالمنصة؛يلقياسيحجميوفعاليةيآلياتيالتداوليخارجي  
 
يآلياتيالتداوليالمتاحةيف .  تحسي  

مقدمة

نطاق العمل

يتحليلي•  
 
يتتميخارجيالمنصةيللأوراقيالسوقيالماليةيالوضعيالراهنيف  

:الماليةالسعوديةيوحجميالصفقاتيالت 

كاتيالمعلقة،يأسهميالطروحاتيالخاصة) الأسهمي- (أسهميالشر

والسنداتالصكوكي-

الصناديقيالاستثمارية-

حاتالتحدياتيالماليةيفيماييتعلقيبالصفقاتيخارجيالمنصةيوأبرزيمؤسساتيالسوقيآراءياستطلاعي- .والمقت 

يتتميخارجيالمنصةيللأوراقيالماليةالممارساتيالعالميةي•  
.فيماييتعلقيبالصفقاتيالت 
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يالسوقيالماليةي  
 
وحجميالسعوديةيتحليليالوضعيالراهنيف

يتتميخارجيالمنصةيللأوراقيالماليةي  
الصفقاتيالت 
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:الأسواقيالماليةالتصنيفانيالأساسيانيلتنظيمي

البورصةيExchange

المنصةيخارجيOver-the-counter(صفقاتييتميتنفيذهايخارجينظاميالتداوليللأسواقيالرسمية)

يالسوقيالماليةي  
 
يالمنصةيوالتداوليخارجيالمنصةيف يالتداوليعتر :السعوديةمقارنةيبي  

*المنصةالتداول خارج التداول عب  منصة التداولالمحور

لانعمسجل الطلبات

لانعمالتذبذبحدود 

لانعمنشر الأسعار

يمنصةيالتداولتنفيذ الصفقات خارجيالسوقعتر

T+2T+2عملية التسوية

  , نمو, تاس  )التأثب  عل المؤشر 
 
لانعم(30إم ت

لانعمنشر البيانات التاريخية

عنيطريقيأعضاءيالسوقعدةيقنواتقنوات التداول

كاتيالموقوفةيفقطيهذهيالخدمةي* (.عنيالتداولالمعلقةي)لأسهميالشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

نظرةيعامةيإلى
التداوليخارجي

المنصة
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كةيالسوقيالمالية يحسبيخارجيالمنصةيبالصفقاتيعليتطويري( تداول)تعمليشر  
 
:الآت

يالمدرجةصفقاتيخارجيالمنصةيعليالصكوكيوالسنداتيتنفيذي .غت 

قيتداولهايخارجيالمنصة
ّ
كاتيالمدرجةيالمعل .تداوليأسهميالشر

:المنصةخارجيآليةيالصفقاتي

حةالآلية الحاليةالمحور الآلية المقب 

يخارجيالنظامتنفيذ الصفقات ( Order Management Systems)نظاميعتر

ي( T+5إلىيT+0)اختيارييT+2عملية التسوية  
اض  T+2 *والافت 

نعملا**نقديةتسوية 

عمولة التنفيذ
ثابتةيللصكوكيوالسندات

ة للأسهممتغت 
ةي (القيمةبحسبي)متغت 

عنيطريقيأعضاءيالسوقعنيطريقيأعضاءيالسوققنوات التداول

نشر الأسعار
لايللصكوكيوالسندات

نعميللأسهم
نعم

نعملانشر البيانات التاريخية

البحثيعنيطرفي
الصفقةيالآخر

عليالسعريفاقيلاتا
والحجمي

إخطاريالوسيطي
لإكماليالصفقةيمني
خلاليالنظام

قبوليالصفقةيمني
الطرفيالآخريمني
خلاليالنظامي

اضيةيإذايلمييوجدياتفاقيمسبق: عمليةيالتسوية* يعليعمليةيالتسويةيبينهما،يوافت  يالطرفي   .اختياريةيإذايتمتيالصفقةيباتفاقيمسبقيبي  
يالآليةيالحالية،يالتأكديمنيالتسويةيالنقديةييكونيمنيمسؤوليةيالمؤسسةيالماليةي: التسويةيالنقدية**  

 
حة،يفستتميالتسويةيمنيخلاليتداوليومركزيإيداعي(. الوسيط)ف يالآليةيالمقت   

 
يصفقاتيالأوراقيالماليةيالمدرجة)أمايف  

 
(.  كمايهويمعموليبهيف

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

نظرةيعامةيإلى
التداوليخارجي

المنصة
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الأسهم

الأسهم

ي2014/9/8وتددداريدددد يي( 2014-52-3)أصددددريمجلددد يهسودددةيالسدددوقيالماليدددةيقدددرارهيرقدددمي لددد   علدددقيتدددداولهايأويالمم ددكاتيالمم د يأسدددهميالشر  
 
ميبالموافقدددةيعدددليإجدددراءاتيالتعامدددليف

يإدراجهايبموجبيالإجراءاتيوالتعليماتيالخا ل   علقيتداولهايأويالمم كاتيالمم يأسهميالشر  
 
يتهدفيإلىيتحديديآليةيالتعامليف  

دكاتيالمدرجدةيأصةيإدراجها،يوالت  سدهمهايبالشر

اكمددددةي يبلغددددتيخسددددا رهايالمت   
يالسددددوقيالددددت   

 
يمددددنيرأسيمالهددددا% 50ف يتدددداريدددد ي. فددددأكت   

 
كددددةيالسددددوقي01/2019/ 30وآخددددريتحددددديثيلتلددددايالإجددددراءاتيكددددانيف م،يإذيحددددددتيشر

يتميالموافقةيعلسهايمنيقبليمجل يهسوةيالسوقيالمالية( تداول)المالية  
كاتيالمدرجةيالمعلقيتداولهايخارجيالمنصة،يالت  .إجراءاتيتداوليأسهميالشر

ي  
 
يوف يالمدرجةيوالمتداولةيخارجيالمنصة،يوه  :هذهيالدراسة،يتمتيتغطيةيالأسهميغت 

كاتيالمعلقة• . أسهميالشر

كاتيالطرحيالخاص• .أسهميشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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حالاتيتحويليتداوليالأسهميإلىيخارجيالمنصة

كةيمعلوماتهايالمالية يالشر .تعلسقيتداوليالسهميعنديعدمينشر

يأويامتناعهيمنيإبداءيالرأي
ً
يمعارضا

ً
يرأيا يتقريريالمراجعيالخارجر 

.تعلسقيتداوليالسهميعنديتضمي  

اميبالأنظمدددةيواللدددوا سيالتنفيذيددددةيذاتيالعلاقدددةيأويلحمايدددةيالمسددددتثمري يالالددددت    
 
يف
ً
يجوهريدددا

ً
دددكةيإخفاقدددا د نيأويتعلسدددقيتدددداوليالسددددهميعندددديإخفددداقيالشر

.الحفاظيعليسوقيمنتظمة

حالاتيتداوليالأسهميخارجيالمنصة

كةيخارجيالمنصة كةيبإتاحةيتداوليأسهميالشر .صدوريقراريمجل يإدارةيالشر

كةيخارجيالمنصةصدوريقراريمني يبإتاحةيتداوليأسهميالشر .جمعيةيالمساهمي  

كةيخارجيصدوريقراريمنيالهسوةي .المنصةبإتاحةيتداوليأسهميالشر

آليةيالتداوليخارجيالمنصةيللأسهم

5

4

3

2

ي يييتواصليالوسطاءيلكليمنييالبا عيوالمشت 
قةللاتفاقيعليسعريوكميةيوتاريدددد يالصف

يبت طابقييبلغيالوسطاءيكلايالطرفي  
الأوامريوإمكانيةيتنفيذيالصفقة

ينفذيالوسطاءيالعمليةي
يبالنيابةيعنيالبا عيوالمش ت 

تتميالمقاصةيوالتسويةيعنيطريقي
يعمل مركزيالإيداعيبعدييوم 

يموقعي  
 
ي"يطلعيالوسطاءيعليالأوامريالمدخلةيف  

 
"*  تداولات
للبحثيعماييمكنيتطابقهيمعيأوامريالعملاء

1

ي"موقعي*  
 
يأنهييمدخهويصفحةيويبيإحدىيخدماتهايمخصصةيللصفقاتيخارجيالمنصةيومتاحةيللوسطاءيفقط،يتمكنهميمنيإدخاليوتمريريالأوامريوالاطلاعيعليالأوامريال" تداولات

ً
لة،يعلما

يموقعي يتتميعتر  
افيوالرقابةيعليالتداولاتيالت  ي"لايتوجديآليةيللإشر  

 
".تداولات

الأسهم

كاتي المعلقةيأسهميالشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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:ملاحظات

اميبالإجراءاتيالنظاميةيوتعرضهايللخسا ريالمالية،يإذيبلغيعددهايي كاتيالمعلقةيبسببيعدميالالت   يسنوات10انخفاضيعدديالشر كاتيخلاليآخريعشر . شر

يمددايوي  
 
دكاتيبعددديأنيدعددتيهسوددةيالسددوقيف د يبلغددتيخسددا رهاي2016أوقفددتيمعظددميهددذهيالشر  

دكاتيالمدرجددةيالددت  د يالشر يمددنيرأسي% 50ميمجددال يإداراتيومسدداهل  فددأكت 
كاتهميقبليانتهاءيمهلةيتطبسقيالمادةي كات،يوذلايبتاريدددد ي150مالهايإلىيتصحسسيأوضاعيشر .م2017إبريلي22منينظاميالشر

يعامي  
 
كاتيمنيالسوقيالر يسيةيف يإدراجيأربددعيشر  

.ميبسببيعدمياتخاذيالإجراءاتيالنظاميةيلتصحسسيأوضاعها2017أل  

ي كاتيالمعلقةيخلاليعام 
.م2019ميو2018لايتوجديتداولاتيلأسهميالشر

يعددداميارتفددداعي  
 
ي2020قددديميالتدددداوليف كدددةيالوطنيدددةيللتسدددويقيالدددزرا  

فقدددط،يوذلدددايمدددعيترقدددبيالمسدددتثمرينيلرفدددعيتعلسدددقيالتدددداوليعدددني( ثمدددار)مييعدددوديإلىيتدددداوليأسدددهميشر
كة . الشر

6 3 4 4
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7
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9
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9

9
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0

3

2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0

كات المدرجة كات المعلقة بعدد الشر مقارنة عدد الشر

كاتيالمعلقة الشر كاتيالمدرجة الشر

2
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1
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6
8

,0
0

0
 

2 3 1
2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 2 0

كات المعلقة قيم تداول الشر

(ريال)القيميالمتداولةي كات عدديالشر

الأسهم

كاتي المعلقةيأسهميالشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الكمياتعدد الصفقاتالإسمالرمزالعام
متوسط سعر 

(ريال)الصفقات 
(ريال)آخر سعر للسهم 

كة الباحة للاستثمار والتنمية20144130 21,51611.5013.50شر

2015

28364,3714.1412.55مجموعة محمد المعجل1310

كة الباحة للاستثمار والتنمية4130 731,7606.4313.50شر

35396,131الإجمال  

2016

533,0754.1012.55مجموعة محمد المعجل1310

كة الباحة للاستثمار والتنمية4130 636,2063.8313.50شر

1169,281الإجمال  

2017

211,3503.0012.55مجموعة محمد المعجل1310

كة الباحة للاستثمار والتنمية4130 16454.5013.50شر

ر التكاف8220 ر وإعادة التأمي  كة وقاية للتأمي  16,6401.0019.39ل  شر

418,635الإجمال  

كة الوطنية للتسويق الزراع  20204160 2579,69815.3017.20(ثمار)الشر

كة الوطنية للتسويق الزراع  4160*2021 31137,15615.9817.20(ثمار)الشر

ينهايةيالربددعيالأولي*  .م2021البياناتيحت 
.مركزيإيداعالبياناتيمني* * 

ي4تميتداوليأسهمي يإجمالى 
كاتيخارجيالمنصةيمنيبي   كاتيتميتعلسقيأويإيقافيتداولها10شر .شر

كاتيخارجيالمنصةييبنسبيتتجاوزي يالسوقيالر يسية% 50انخفاضيأسعاريأسهميمعظميالشر  
 
. مقارنةييبآخريسعريللسهميف

كاتيالمتوقعيعودتهايإلىيالسوقيالر يسيةي يالشر  
 
كةيثمار)يلاحظيارتفاعيالتداولاتيف .معيانخفاضيسعريالسهميبنسبةيمحدودةيخارجيالمنصة( مثليشر

ددكاتيالمعلقدددةيأويالموقفدددة،يومنهدددايمحدوديدددةي د يمدددنيالمعوقددداتيعندددديتنفيدددذيالصدددفقاتيالمتعلقدددةيبالشر
ً
يأسدددعاريالشدددذكدددرتيبعدددسيالمؤسسددداتيالماليدددةيأنهدددايواجهدددتيعدددددا  

 
فافيةيف

يالتداوي  
 
يف يالتنفيذ،يإضافةيإلىيصعوبةيالتنفيذيعنديارتفاعيعدديالعملاءيالراغبي    

 
يعنديارتفاعيالكمليويالأسهم،يواعتمادهايبشكليكامليعليإمكانياتيالوسيطيف  

 
ياتيالمرغوبيف

.تداولها

الأسهم

كاتيالمعلقةي أسهميالشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الطرح الخاصالطرح العامالفئة

مؤسساتيماليةماليةمؤسساتيقنوات الإكتتاب

مؤسساتيماليةعدةيقنواتقنوات التداول

ر  صدرمركزييإيداعسجل المساهمي  المؤسسةيالماليةيوالمم

محدودةجمسعيالفواتفئات المستثمرين

محدودةعاليةشفافية المعلومات

محدودةعاليةمستويات السيولة

منخفضةمرتفعةأعداد المستثمرين

اف محدودةعاليةالرقابة والإشر

العاموالطرحالخاصالطرحبي  يالفروقاتوأبرزيالخاصالطرحخصا ص

الخاصالطرحعمليةإجراءات

ينبفواتقا مةوإرسالالهسوةإشعارييتمالخاص،الطرحعمليةاكتمالعندي اماتوالاالماليةالأوراقطرحقواعديمتطلباتبحسب)الماليةللأوراقالمشت  لت  

ي.الإجماليةالمتحصلاتوتفاصيل(المستمرة صدريويحتفظالخاص،الطرحعمليةبنهايةالماليةالمؤسسةمسؤوليةوتنته  همي  يالمساسجلبقا مةالمم

كةبسجلاتللاحتفاظ(ماليةمؤسسة)وكيلتعسي  يعنالمسؤولويكون ي.الشر
 
ةالرابعةالمادةمن(أ)الفقرةإلىوإشارة مالية،الالأوراقطرحقواعديمنعشر

ىلشخصيجوزيلايفإنه ياشت 
ً
البسعأويالعرضذلايكنلممايلشخص،يبيعهايأنولايالمالية،الأوراقتلايعرضأنخاصطرحخلالمنماليةأوراقا

ةالرابعةالمادةبموجبالمحددةالمتطلباتاستيفاءمعماليةسوقمؤسسةبواسطة .*الثانويةالسوقنشاط:الماليةالأوراقطرحقواعديمنعشر

الخاصالطرحبعديالأسهمانتقالتتبعآلية

ي  
 
،لسجلوالحفظالإدارةخدماتتقديمحالف فالمساهمي   يعلالماليةللمؤسسةالتابعةالعملياتإدارةتشر ي.الأسهمحامل   

 
أيتنفيذيطلبحالوف

اء-بسع)تبادلعملية ،بي  ي(شر يالبا عمنالأسهملنقلالعملياتإدارةمعبالتنسسقتتمأنيجبالمساهمي   .جديدالللمساهمأسهمشهادةوإصداريللمشت 

:اللا حةيوالمواديذاتيالعلاقة*  
اماتيالمادةي• ةيمنيقواعديطرحيالأوراقيالماليةيوالالت   الرابعةيعشر

.القسوديعلينشاطيالسوقيالثانوية: المستمرة

الأسهم

كاتيالطرحيالخاصي أسهميشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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يتسلمتهايهسوةيالسوقيالماليةيمنيالمؤسساتيالمالية،ييتضس  
:بمراجعةيعليإشعاراتيالطرحيالخاصيالت 

كةيسعوديةيواحدةيخلاليالأعواميالثلاثةيالسابقة . اكتمليطرحيأسهميشر

يالسعودية  
 
كاتيالخليجيةيالمطروحةيمنيقبليالمؤسساتيالماليةيف .محدوديةيالشر

كاتيأجنبية .ارتفاعيالطروحاتيالخاصةيمنيقبليشر
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متحصلات الطرح الخاص 

سعودية خليجية عالمية
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ر عدد  الطروحات لمُصدرين سعوديي 

الطرحيالخاص الطرحيالعام

كاتيالسعودية،ييتب*  يالرسماتيالبيانيةيعدديالطروحاتيالخاصةيالمكتملة،يوبحسبيإشعاراتيالطرحيالخاصيلأسهميالشر  
 
يتمثليالبياناتيالموضحةيف يي    

 
:الآت

كاتي( 9)تميطرحي: 2019عامي (.لميتكتمل)شر
كةيواحدةي: 2020عامي (.لميتكتمل)تميطرحيشر

يطرحتيللاكتتابيالعام: الطرحيالعام**   
كاتيالت  .عدديالشر

الأسهم

كاتيالطرحيالخاصي أسهميشر

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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كاتيالمعلقةيوالمتاحةيخارجي .المنصةانخفاضيأسعاريأسهميمعظميالشر

يأسدعاريا  
 
دكاتيالمعلقدة،يومنهدايمحدوديدةيالشدفافيةيف هم،يواعتمادهدايلأسدوجوديعدديمنيالمعوقاتييأماميمؤسساتيالسوقيالماليةيعنديتنفيذيالصدفقاتيعدليأسدهميالشر

يالتنفيذيوإيجاديطرفيآخريلتنفيذيالصفقة  
 
.بشكليكامليعليإمكانياتيالوسيطيف

وجوديأييشكاوىيأويمخالفاتيتتعلقيبتداولاتيالأسهميخارجيالمنصةعدمي.

قيتداولهاي
ّ
كاتيالمدرجةيالمعل كةيتداولمنييجرييالعمليعليتطويريآليةيتداوليأسهميالشر . قبليشر

الأسهم

أبرزيالمشاهداتيبخصوصيتداوليالأسهميخارجيالمنصةي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الصكوكي
والسندات

يإبريدلي  
 
،يصدريف يمعيمبادراتيبرنامجيتطويريالقطاعيالمالى 

يإلىيتطويريسوقيأدواتيالدينيبماييتماشر
ً
صددريني2021سعيا ميقدراريمجلد يهسودةيالسدوقيالماليدةيالمتضدمنيإلدزاميالمم

كاتيالمساهمةيالس ،يوفقايلنظاميالسوقيالماليةيولوا حهيالتنفيذية،يوالمقومةيبالرياليالسعودييمنيشر
ً
يخاصا

ً
يةيوالمنشآتيذاتيالأغراضعودلأدواتيالدينيالمطروحةيطرحا

كةيمركزيإيداعيالأوراقيالماليةي ".إيداع"الخاصةيالتابعةيلها،يبإيداعهايلدىيشر

يإيدداعيإصدداراته كدةيمركدزيإيدداعيالأوراقيالماليدةينظدت  يالمحصدليمدنيقبدليشر صدرييأدواتيالددينيمدنيدفدعيالمقابدليالمدالى 
نيأدواتيالددينيلدديها،يوذلداميمدوتضمنيالقراريإعفاءيمم

يلايتزيديقيمتهايعلي  
صدريبحديأقصى500للإصداراتيالت  .ملسونيرياليولإصدارينيفقطيلكليمم

يالمدرجةتعزيزي يسوقيالصكوكيوالسنداتيغت   
 
التداولاتيف

كددةيتعمددليهسوددةيالسددوقيالماليددةي• يوشر
ً
يالمدرجددةيواسددتحداديآليددةيللإفصدداحيعددددنيأدواتيالدددينيالمطروحددةيطرحددا تددداوليعددليإنشدداءيمنصددةيمركزيددةيلتددداوليأدواتيالدددينيغددت 

يموقعيالسوقيالماليةيالسعوديةي  
 
عرضيمعلوماتهايوالتداولاتيعلسهايف

م
،يبحيثيت

ً
".تداول"خاصا

يتنويدددددعيمصدادريالتمويدليوي•  
 
يتسدهميف  

ييتدواءميمدعيتوجدهيالقطداعيالخداصيلأدواتيالددخليالثابدتيالدت 
ً
يخاصدا

ً
يالاعتمداديتقندتطويريسدوقيأدواتيالددينيالمطروحدةيطرحدا عدليي  

. خياريالقروضيالبنكيةيأويإصداراتيالأسهم

يتسهيليتداوليأدواتيالدخليالثابتيعليشكليصفقاتيمتفاوضيعلسها" إيداع"تسجيليالإصداراتيالخاصةيلدىي•  
 
.سيساهميف

يتعزيددزيالشددفافيةيورفددعيجاذبيددةيالسددوقيمددعيزيددادةيتنددوعيوعدددديالمسددتثمرينيوتعزيددزيالتددداولاتيوالإقبدداليعلسهددا،ييممدداي   
 
يويسدداعوهددذهيالعوامددليستسدداهميف زيددادةيديعددليرفددعيالددو  

صدرين يمنيالمستثمرينيوالمم يحةيأكتر .الاهتماميمنيقبليشر

والسنداتالصكوكي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الصكوكي
والسندات

*والسنداتالطرحيالخاصيللصكوكي

.استثنيتيأدواتيالدينيالحكومية* 
يعامي( السعودية)قيميمتحصلاتيالطرحيالخاصيارتفاعي**   

 
ي/مييعوديإلىيإصداراتيصكوك2020ف ،يوالبنايالأهل  .سنداتيمنيبنايساب،يوالبنايالفرنس 
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ر عدد  الطروحات لمُصدرين سعوديي 

الطرحيالخاص الطرحيالعام

صدريني .سعوديي  يارتفاعيعدديالطروحاتيالخاصةيللصكوكيوالسنداتيمنيقبليمم

صدرينيعدميوجوديطروحاتيعامةي يلمم كاتيسعودية)سعوديي   .خلاليالثلاديأعواميالسابقة( شر

كاتيالعالميةارتفاعي .الطروحاتيالخاصةيمنيقبليالشر

يتسلمتهايهسوةيالسوقيالماليةيمنيالمؤسساتيالمالية،ييتضس  
:**بمراجعةيإشعاراتيالطرحيالخاصيالت 

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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16

الصكوكي
والسندات

*والسنداتتداولاتيالصكوكي

.استثنيتيأدواتيالدينيالحكومية* 
.البياناتيمنيمركزيإيداع** 

:**تداولاتيالصكوكيوالسنداتيخارجيالمنصةمنييتضس

يسوقيالصكوكيوالسنداتيخارجيالمنصة•  
 
.ارتفاعيالقيميالمتداولةيف

ي•  
 
.أعداديالصكوكيوالسنداتيالمتداولةيخارجيالمنصةتراجعيف

يي•  
 
يتداولاتيالصكوكيوالسنداتيخارجيالمنصةتراجعيف  

 
. أعداديالمستثمرينيف

يكذلا يسوقيالصكوكيوالسنداتيغيتبي    
 
يتنفيذيالصفقاتيودعميالسسولةيف يحاجةيمؤسساتيالسوقيالماليةيإلىيمنصةيلتداوليأدواتيالدين؛يوذلايلتسهيليوتمكي   .المدرجةت 
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يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الصكوكي
والسندات

أبرزيالمشاهداتيبخصوصيتداوليالصكوكيوالسنداتيخارجيالمنصة

صدرينيسعوديي  ي
.ارتفاعيعدديالطروحاتيالخاصةيللصكوكيوالسنداتيمنيقبليمم

يالآليةيالح  
 
يعدديالصكوكيأويالسنداتيالمتداولةيوأعداديالمستثمرينييعوديإلىيصعوبةيتنفيذيالصفقاتيوإيجاديطرفيآخريللصفقةيف  

 
اجعيف .ةاليالت 

يوجددوديعددددديمددنيالمعوقددداتيأمدداميمؤسسددداتيالسددوقيالماليدددةيعنددديتنفيدددذيالصدددفقاتيعددليالصدددكوكيوالسددندات؛يإذيتعتمدددديبشددكليكامدددليعددليإمكانيددداتيالوسددديطي  
 
ف

.التنفيذيوإيجاديطرفيآخريلتنفيذيالصفقة

وجوديأييشكاوىيأويمخالفاتيتتعلقيبتداولاتيالصكوكيوالسنداتيخارجيالمنصةعدمي.

كةيتداول يالمدرجةيمنيقبليشر .يجرييالعمليعليتطويريآليةيتنفيذيالصفقاتيخارجيالمنصةيعليالصكوكيوالسنداتيغت 

:الجهود المبذولة من قبل هيئة السوق المالية ذات العلاقة

اتيجية• يللصكوكيوأدواتيالدين: مبادرةيالهسوةيالاست  . إعداديالمفاهيميالتنظيميةيللإدراجيالمباشر

تطويريسوقيالصكوكيوأدواتيالدينيمنيخلاليإضافةيخصا صيوتحسيناتيإلىيإجراءاتيالطرحيالخاص: أهدافيالمبادرة.

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الصناديقي
الإستثمارية

  الصناديق الخاصة للمؤسسات المالية بصورة 
ر
: عامةآلية تتبع انتقال الوحدات ف

يمؤسساتيالسوقيالماليةيحفظيسجلاتيملاكيالوحداتيوتحديثيالسجليبشكليدورييومستمر•  
 
ويتواصليالعمدلاءي. منيضمنيأعماليإدارةيالعملياتيف

ي
ً
يعملاءيالمؤسسةيالمالية)معيالوسيطيلتنفيذيعمليةيتبادليالوحداتيسواءيداخليا ،يوتقدوميإدارةيالعمليداتيبتنفيدذيالتبدادليونقدل( بي  

ً
الوحدداتيأويخارجيدا

ي . منيالعميليالبا عيإلىيالمشت 

يالتخدارجيمدنيصدندوق،ييدتميذلدايإمدايمدنيخدلاليإيجداديمسدتثمريآخدريمدنيقبدليالعميدليليحدليمحلدهيأويأنييبحدثيمدديريالصدندوقيعدن•  
 
يحاليرغبةيعميليف  

 
ف

يملددزميبالبحددثيعددنيمسددتثمريبددديل؛يفددذلايلاييندددرجيتحددتيمهدداميمددديريالصددندوقيالاسددتثمارييبحسددب مسددتثمريبددديليللعميددل،يولرددنيمددديريالصددندوقيغددت 

.لا حةيالصناديقيالاستثمارية

:اللا حةيوالمواديذاتيالعلاقة*
.الثانويةالقسوديعلينشاطيالسوقي: والتسعونيمنيلا حةيصناديقيالاستثمارالسادسةيالمادةي•
.الثانويةالقسوديعلينشاطيالسوقي: الاستثمارمنيلا حةيصناديقيالموةيالخامسةيبعديالمادةي•

ييمكنولايثابتمالهايرأسمغلقةوصناديقمفتوحة،صناديق:الوحداتتداولطبيعةناحيةمننوعي  يإلىالاستثماريصناديقتصنيفيمكن فسهاياكالاشت 

داديأوي عرففيمايآخرينلملاكبيعهايخلالمنإلايالوحداتاست 
م
اي289المغلقةالصناديقعدديويبلغ.المغلقةللصناديقالثانويةالسوقبعملياتي

ً
صندوق

اي691أصلمن
ً
ا،صندوق

ً
ياستثماري

ً
.خاصةالصناديقتلاغالبيةأنعلما

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 

*الصناديقيالاستثمارية
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الصناديقي
الاستثمارية

:المغلقةيخارجيالمنصةالاستثماريةيتداولاتيوحداتيالصناديقييتضسيمني

يعدديالصناديقيالاستثماريةيوالوحداتيالمتداولةيخارجيالمنصة•  
 
.الارتفاعيالمستمريف

يتتميخارجيالمنصةيخلاليالأعواميالسابقة•  
.تباينيأعداديالمستثمرينيويالصفقاتيالت 

يتنفيذيصفقاتينقليال يالمدرجة؛يوذلايلتسهيليوتمكي   يحاجةيمؤسساتيالسوقيالماليةيإلىيمنصةيتداوليوحداتيالصناديقيالمغلقةيغت  .اتوحدكذلاييتبي  
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خارجيالمنصةالاستثماريةيالمغلقةيتداولاتيوحداتيالصناديقي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الصناديقي
الاستثمارية

أبرزيالمشاهداتيبخصوصيتداوليوحداتيالصناديقيالإستثماريةيخارجيالمنصة

يعدديالصناديقيالاستثماريةيوالوحداتيالمتداولةيخارجيالمنصة  
 
.الارتفاعيالمستمريف

يالبحثيعنيطرفيآخريلتنفيذيالصفقاتي  
 
اء)يوجديمعوقاتيف (.بسعيأويشر

صدددعوبةيالوصدددوليإلىيالفدددرصيالمتاحدددة؛يلعددددميوجدددوديآليدددةيلعدددرضيوحدددداتيالصدددناديقيالاسدددتثمارية،يممدددايأدىيإلىيصدددعوبةيالتوصدددليإلسهدددايأويالحصدددوليعدددلي

.معلوماتيعنها

قاعدةيالمستثمرينيمحصورةيبعملاءيمديريالصندوقيالاستثماري؛يلعدميوجوديآليةيلعرضيوحداتيالصناديقييعليمستثمرينيخارجيالمؤسسةيالمالية.

وجوديرغبةيوإقباليمنيقبليمؤسساتيالسوقيالماليةيعليفكرةيتأسي يمنصةيلتداوليوحداتيالصناديقيالاستثماريةيالمغلقةيخارجيالسوق.

:السوق المالية ذات العلاقةهيئة المبذولة من قبل الجهود 

اتيجيةالهسوةيمبادرةي• .المغلقةنشاطيالسوقيالثانوييللصناديقيتقسيمي: الاست 

يعلسها،يلزيادةيالإقباليتسهيليعمليةيتخارجيالمستثمرينيمنيالصناديقيالمغلقةي: أهدافيالمبادرة يالأصولوبالتالى  .زيادةيإجمالى 

اتيجيةالهسوةيمبادرةي• ي: الاست  يتقديميمنتجاتهايوخدماتهاالتمكي    
 
يلمؤسساتيالسوقيالماليةيف .الرقل 

ا: أهدافيالمبادرة منيخلاليتقديمهايرقميًّ يمنتجاتهايوخدماتهايلقاعدةيمستثمرينيأكتر يمؤسساتيالسوقيالماليةيمنيتوفت  .تمكي  

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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اتياستطلاعيآراءيمؤسساتيالسوقيالماليةيفيماييتعلقيبالصفق

حات خارجيالمنصةيوأبرزيالتحدياتيوالمقت 
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الاسدددددددددددددددددددددددددددددددتبياني
ي  
البحددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددت 
لمؤسسدددددددددددددددددددددداتي
السوقيالمالية

مؤسسة سووق ماليوة لمناقشوة عودد مون المحواور المتعلقوة بتوداول الأوراق الماليوة خوارج المنصوة وبحوا أهوم المعوقوات 11تم الجتماع مع 

حات، فجرت مناقشة :والمقب 

.الطرحيالخاصيوتداوليوحداتيالصناديقيالاستثماريةيخارجيالمنصةآليةي• 

كاتيالطرحيخارجيعدديالمستثمرينيالمتداولي  يحجميالتداولاتيوي•  . الاستثماريةالخاصيووحداتيالصناديقيالمنصةيلأسهميشر

يالتداولاتيخارجيالمنصة•   
 
.المشاكليأويالمعوقاتيف

حات•  .المقت 

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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الاسدددددددددددددددددددددددددددددددتبياني
ي  
البحددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددت 
لمؤسسدددددددددددددددددددددداتي
السوقيالمالية

  تواجه المؤسسات المالية
أبرز المعوقات الت 

الأوراق الماليووووة  ووووب  المدرجووووة  
ر
  مثوووول هووووذه : قلوووة أو انعوووودام السوووويولة ف

ر
مموووا يعوووووق عمليووووة تسووووييل السووووتثمار، ويجعوووول المسوووتثمرين يحجمووووون عوووون الوووودخول ف

الستثمارات 

صوووعوبة الوصوووول إل الفووورص السوووتثمارية المتاحوووة أو إيجووواد أطوووراف أخووور  : عووودم وجوووود آليوووة لعووور  معلوموووات عووون الأوراق الماليوووة  وووب  المدرجوووة  
ر
يسووواهم ف

.لتنفيذ صفقات بأسعار عادلة

 عملاء مدير الصندوقانحصار  
ر
  الصناديق المغلقة ف

ر
  الصناديق الستثمارية المغلقة الخاصة: المستثمرين ف

ر
.يصعّب من عملية التخارج ف

حال كان الطراف من مؤسسات سوق مالية مختلفة  
ر
 لإتمام الصفقات: عدم وجود آلية للتأكد من أهلية أطراف الصفقات ف

ً
 إضافيا

ً
.مما يتطلب مجهودا

حات المقدمة من  مؤسسات السوق الماليةأبرز المقب 

لتسهيل عمليات تداول الأوراق المالية  ب  المدرجة: تطبيق منصة لتنظيم عمليات التداول خارج المنصة.

 فر
ُ
  ست

  رسوم التسجيل أو الوساطة الت 
ر
  استخدام المنصة: النظر ف

ر
 أمام أي من الفئات الرا بة ف

ً
.بحيا ل تشكل عائقا

لضمان حصول المستثمر عل معلومات كافية: وضع متطلبات الإفصاح اللازمة.

ر كامل المسؤولية عن التحقق من مصادر أموال عملائهم وأهليتهم .لتشيووووع عمليات التداول وضمان سلامة التعاملات: أن يكون جميع الأعضاء مسوولي 

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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اتيالممارساتيالعالميةيفيماييتعلقيبالصفق

يتتميخارجيالمنصةيللأوراقيالمالية  
الت 
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الولاياتي

المتحدة

المملرةي

المتحدة
اليا ياأست  السعوديةالرويتةسنغافوريمالت  

--المنصةخارجتداوليالأسهم

-المنصةتداوليالسنداتيخارج

خارجيالنصةالاستثماريةالصناديقيتداوليوحداتي

-ترخيصيللوسطاءيللتداوليخارجيالمنصة

--والمقاصةيخارجيالمنصةنظاميمركزييللإيداعيوالتسويةي

-خارجيالمنصةصفقاتنظاميمركزييلتسجيليبياناتي

-خارجيالمنصةالصفقاتنظاميمركزييللإفصاحيعنيبياناتي

--السوقيخارجيالمنصةنظاميلصانعي

يعلي ---الوسطاءيخارجيالمنصةنظاميرقاتر 

يعلي --الصفقاتيخارجيالمنصةنظاميرقاتر 

---الوسطاءيللتعاملاتيخارجيالمنصةنظاميلإدارةيالمخاطرييطبقيمنيقبلي

--والضماننظاميلمتطلباتيحسابيالهامشي

متاح للكلمتاحيللكلمتاحيللكلمتاحيللكلمتاحيللكلمتاحيللكلمتاحيللكلخارجيالمنصةالمستثمرينيللتداوالفواتي

25

الممارسدددددددددددددددددددددداتي
العالميةي

اخيص: ترخيصيللوسطاءيللتداوليخارجيالمنصة• .فوةيخاصةيمنيالت 

يالبياناتيالتاريخيةيللتداولاتيخارجيالمنصة،يوعرضيأسعاريوكمياتيالأوامريالمدخلة: نظاميمركزييللإفصاح• .الإفصاحيونشر

اطريالمطبقةيعليأعماليالوسطاءيبصورةيلمخأنظمةيالمخاطريتتضمنيضوابطيالتحكميبتمريريالأوامريوإجراءاتيالتعامليمعيالأخطاءيوتصحيحها،يالقسوديعليأحجاميالأوامريوأنظمةيإدارةيا•

.عامة

يأفضليالممارساتيالعالمية،يوالفارق•  
 
افيةيتنطبقيعليالصفقاتيخارجيالمنصةيوتنطبقيكذلايعليالأسواقيالرسميةيف يبينهمداييتعلدقيبمتطالأيالأنظمةيالرقابيةيوالإشر لبداتيالإفصداحيساش 

كات .ومتطلباتيالإدراجيوحجميالشر

يالأسواقيالأمريكية،يهسوةيتنظيميالصناعةيالماليةيالأمريكيةي•  
 
فيعليالوسطاءيوالصفقاتيالمنفذةي( FINRA)ف افيعليسوقيالصفقاتيخارجيالمنصة،يوتشر يالجهةيالمسؤولةيعليالإشر ه 

.عنيطريقهميالممررةأوييالأوامري

المقارنةيالمرجعية

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 



Internal - ي داخل 

26

الطرح العامالطرح الخاصنوع الطرح

قنوات التداول

(وسطاء)مؤسساتيماليةي•

ونيةيمرخصيلهايمنصاتي• منيجهاتيمنظمةيلأعماليإلرت 

.الأوراقيالماليةالأوراقيالماليةييتميمنيخلالهايطرحيوتداولي

OTC Market

ر  السوقيالمرخصيلهاالمؤسسةيالماليةسجل المساهمي 

كةيالمطروحةيوالمؤسسةيالماليةبحسبيشفافية المعلومات كةالشر محدودةيإلىيمتوسطةيبحسبيالشر

كةمحدودةمستويات السيولة اوحييمنيمحدودةيإلىيعاليةيحسبيالشر تت 

مرتفعةمنخفضةأعداد المستثمرين

لاييوجدلاييوجدحدود سعرية

اف متوسطمحدودالرقابة والإشر

يالأسواقيالرسميةيبطرحيوإتاحةيتداوليأوراقهايالماليةيخ•  
 
يالقادرةيعليتحقسقيمتطلباتيالإدراجيف ةيأويالمتوسطةيغت  كاتيالصغت  (.OTC Market)المنصةيارجتقوميالشر

يللأسهم،ييتميتداوليمعظميالسنداتيوالمشتقاتيخارجيالمنصة،يوالسببيالر ي يلذلايهوياختلافيوتنوعيخصا صهاي•
ً
اتيالاستثمار،يالقيميالاسمية)خلافا . (العوا د،يفت 

يالأسوقيالعالمية  
 
يالمدرجةيف الأوراقيالماليةيغت 

الممارسدددددددددددددددددددددداتي
العالميةي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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أنواع الصنايق الستثمارية
التقليديةالصنايق الستثمارية 

(مفتوحةصناديق )
الستثمار الخاصة المغلقةالصناديق 

ق الصناديق الستثمارية أو صنادي

ات المتداولة (عامةمغلقة )المؤشر

تنفيذ الصفقات
يالمنصةيالتاب اكيعتر

داديأوياشت  عةياست 

.الصندوقلمديري

ةييمنعيبسعيالوحداتيأويتحويلهايقدي• منيفت 

.الزمن

يتميبسعيأويتحويليالوحداتيعنيطريقيمديري•

:الصندوقيبطريقتي  ي
ونيةيمنصةي .تابعةيلمديريالصندوقإلرت 

تقديميطلبيSending an Application))

منصةيالسوقيالر يسية•

(OTC)الر يسيةيالسوقيخارجي•

التسعب  
يالسوميمرةي•  

 
(محددوقتي)ف

ي•  
 
سعريالوحدةصاف

يقيمةيالأصولي•  
 
صاف

يطرفي  ي• بالاتفاقيبي  
سعريالسوق

عاليةمنخفضةعاليةمستويات السيولة

عاليةمنخفضةمتوسطةشفافية المعلومات

اف الرقابة والإشر
الجهةيالمنظمةيومؤسسةيالسوقي

المالية
*مؤسسةيالسوقيالمالية

الجهةيالمنظمةيومؤسسةيالسوقي

المالية

رفعيتقاريريدوريةي•
م
ليالصناديقيلدىيالهسوةيوت

َّ
يصناديقيالاستثماريالخاصةيالمغلقةيوبحسبيهسوةيالأوراقيالماليةيالأمريكية،يتسج  

 
صناديقيمثليتتضمنيمعلوماتيعامةيعنيال( سنوية)ف

افيعليالصندوقيوالعملاءيوتداوليالوحداتيفيهيعليمديريالصندوقي. نوعيأويهدفيالصندوق،يورأسيماليالصندوق،يوفواتيالمستثمرين مؤسسةيالسوقي)فيمايتقعيمسؤوليةيالإشر

(.المالية

يالأسواقيالعالمية  
 
الصناديقيالاستثماريةيف

الممارسدددددددددددددددددددددداتي
العالميةي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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يالسدددوقيالمخصصدددةيلددد•  
 
افيولا حدددةيسدددلوكياتيالسدددوقيعدددليالأوراقيالماليدددةيالمتداولدددةيف دددقيأنظمدددةيالرقابدددةيوالإشر يمعظدددميالأسدددواقيالعالميدددة،يتطبَّ  

 
يالمدلأويف رجدددةيراقيالماليدددةيغدددت 

(OTC Market.)

يالمتاحيتداوليأوراقهايالماليةيللعموممحدوديةي• كاتيالخاصةيغت  افيعليالشر .الرقابةيوالإشر

ددوطيوالأحكدداميالمحددددةيلكددليصددندوق،يولاييوجددديرقابدد• ي. ا مددةيعلسهدداةيدأمددايالصددناديقيالخاصددةيفتنطبددقيعلسهددايالأنظمددةيالمتعلقددةيبمددديرييالصددناديقيوتعتمددديعددليالشر
َّ
ليوتسددج

رفدعيتقداريريدوريدةي
م
اتيتتضدمنيمعلومداتيعامدةيعدنيالصدناديقيمثدليندوعيأويهددفيالصدندوق،يورأسيمداليالصدندوق،يوفود( سدنوية)الصناديقيالاستثماريةيلددىيالجهدةيالمنظمدةيوت

افيعليالصندوقيوالعملاءيوتداوليالوحداتيفيهيعليمديريالصندوق. المستثمرين .فيمايتقعيمسؤوليةيالإشر

يمتطلباتيالإفصاحيومتطلباتيالإدراج،يولرنييوجديترك•  
 
يتتميخارجهاييتمثليف  

يتتميداخليالمنصةيوتلايالت   
يالصفقاتيالت  يبي   عيالمخالفاتيبعسيأنوايزيلالفارقيالأساش 

يالتعاملاتيخارجيالمنصةي  
 
:وسلوكياتيالتلاعبيف

كاتيعليالورقي كاتيوهمية)إدراجيشر يي( شر كةيالعامة،يومعياكتمالي)والاندماجيالعكس  اءيحصةيمسيطرةيعليالشر كةيعامةيعنيطريقيشر كةيخاصةيإلىيشر تحويليشر

يالسوقيالرسميةيدونيالمروريبإجراءاتيالطرحيالعام  
 
كةيواحدةيمطروحةيللتداوليالعاميف يشر  

 
كةيالخاصةيوالعامةيف (.ذلايتندمجيالشر

يعليمعلوماتيداخليةيلانخفاضيمتطلباتيالإفصاح .التداوليبناء 

المخالفاتيالمحاسبيةيوالتلاعبيبالقوا ميالمالية.

التلاعبيبأسعاريالأسهميعنيطريقيالرفعيوالبسع.

ي• يسبتمتر  
 
،يوعنظيميأعلنتيهسوةيالأوراقيالماليةيوالبورصاتيالأمريكيةيعنيتعديليقواعدهايلسوقيخارجيالبورصةيبإضافةيبعسيالمكوناتيالهامةيإلىيالهيكليالت2020ف ززيل 

كاتيعندمايلايتكونيمع يعروضيأسعاريأويإتاحةيتداوليالشر يالسوق؛يإذيإنهييمنعيالوسطاءيمنينشر  
 
اتهايالماليةيالحاليةيلومذلايمتطلباتيالإفصاحيوحمايةيالمستثمرينيف

صدري انيةيعموميةيللمم يأويتقديميعرضيالأسعار16بتاريدددد يأقليمني)متاحةيللجمهور،يعليأنيتشمليتلايالمعلوماتييأحدديمت   وبياناتيالأرباحيوالخسا ري( شهرًايقبلينشر

انيةيعمومية12لمدةي)والأرباحيالمحتجزةي يتسبقيتاريدددد يأحدديمت    
(.  شهرًايالت 

افيعليالتداولاتيخارجيالمنصة الرقابةيوالإشر

الممارسدددددددددددددددددددددداتي
العالميةي

يتتميخارجيالمنصة  
جدوىيتنظيميالصفقاتيالت 
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نهاية التقرير


