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  ΔϴϤϨΘϟ اϻدΎΧر اϮΒϟرΔλ اΎϴϟ΁ϞϴόϔΗ ΔϳήμϤϟت

ΔϣΪϘϣ 

        ΔѧϳΎϏ ϰѧϓ ΎϓΪѧر هΎѧΧدϻا ΔѧϴϤϨΗ ϰѧϓ Ύدى دورهΆΘϟ ήμϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ήϳϮτΗو ςϴθϨΗ ήΒΘόϳ
  ΔϴϤهϷا. ϊϤΘΠϤϟات اήΧΪϣ ϊϴϤΠΗ ΔϴϠϤόϓ   ϒ΋ΎѧχϮϟا Ϣѧأه Ϧϣ ΪόΗ ΎϬϋاϮϧأ ΔϓΎϜΑ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاء اήθϟ ΎϬϬϴΟϮΗو 

اϮδѧѧѧϟ ΔϴѧѧѧγΎγϷق اϷوراق اΔѧѧѧϴϟΎϤϟ ،وϞѧѧѧΜϤϟ Ύѧѧѧϣ ϰѧѧѧϔΨϳ ϻ هϩάѧѧѧ اΎѧѧѧΛ΁ Ϧѧѧѧϣ ΔѧѧѧϔϴχϮϟر اϰѧѧѧϠϋ ΔѧѧѧϴΑΎΠϳ اΎμѧѧѧΘϗϻد             
ήѧѧη ϰѧѧϓاء اϷوراق اΎѧѧϣ ΔѧѧϴϟΎϤϟ هϮѧѧ اϮѧѧϧ ϻع Ϧѧѧϣ اΎϤΜΘѧѧγϻر ϮѧѧΤΘΗل ϪѧѧϟϼΧ Ϧѧѧϣ هϩάѧѧ    اϒѧѧϴχϮΘϓ،ϰϣϮϘϟ اήΧΪѧѧϤϟات 

وϰѧϠϋ  .اϰϟ رؤوس أϮϣال وήϗوض ήθϟآΎت وΎδγΆϣت ΎϤΗرس اΔτθѧϧ اΎμѧΘϗدϊϤΘΠϤϟΎѧΑ ΔѧϋϮϨΘϣ Δϳ              اήΧΪϤϟات  
اϦϣ ϢϏήϟ ذΎϓ Ϛϟن اΎϴ΋ΎμΣϻت ήϴθѧΗ اΪѧΣ ϰѧϟوث اΎѧϔΨϧض ϮѧϤϠϣس ϰѧϓ اداء Ϯѧγق اϷوراق اϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟ اήѧΘϔϟة                      

        ϮѧΤϧ Ϧѧѧϣ اتΪϨδѧϟوا ϢϬѧѧγϷا Ϧѧϣ ΔѧϴϟوϷارات اΪѧѧλϻا ΔѧϤϴϗ ΖπѧѧϔΨϧا ΚѧϴΣ، ةήѧϴΧϷ55.6ا  ϪѧѧϴϨΟ رΎѧϴϠϣ   مΎѧѧϋ ϰѧϓ
1999    ϞΜϤϳ ΎϤΑ 17 %    ، ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟا Ϧѧϣ146.7 %       ϮѧΤϧ ϰѧϟا ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟر اΎѧΧدϻا Ϧѧϣ18.5 

آΎϤ اϦϣ. ΔϤϴϗ ΖπϔΨϧ اϻدΎΧر اϦϣ31.5 %ϰϠΤϤϟ اΞΗΎϨϟ اΎϴϠϣ2003    ϞΜϤϳ ΎϤΑ 4.6 %  ، ϰϠΤϤϟر Ύϋ ϰϓ ϪϴϨΟم     
   Ϧϣ اولΪΘϟ42.1ا   ϞΜϤϳ ΎϤΑ ϪϴϨΟ رΎϴϠϣ 12.9 %، ΞΗΎϨϟا Ϧϣ111 %ا Ϧϣ     ϮѧΤϧ ϰѧϟا ϰѧϠΤϤϟر اΎѧΧدϻ33.7  رΎѧϴϠϣ 

    ϞΜϤϳ ΎϤΑ ϪϴϨΟ8.3 %  ، ΞΗΎϨϟا Ϧϣ57.2 %      ةήΘϔϟا βϔϧ لϼΧ ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻا Ϧϣ.      ϰѧϠϋ ϪѧϧΎϓ ىήѧΧا ΔѧϬΟ Ϧѧϣو
 ϗϮδϟل اΎϤϟع رأس اΎϔΗار Ϧϣ ϢϏήϟاϰ مΎϋ ϰϓ ةΪϴϘϤϟت اΎآήθϠϟ 2003 ϰϟا Ϟμϴϟ 171.9   ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑو ϪϴϨΟ رΎϴϠϣ 

42.4 %  ϞΑΎϘϣ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا Ϧϣ112.3 مΎϋ ϰϓ ϪϴϨΟ رΎϴϠϣ 1999 ϞΜϤϳ ΎϤΑ 34.4 %   اذا ΢πѧΘΗ رةϮμѧϟن اΎϓ
       ϮѧΤϧ ϞѧΜϤϳ ΔѧϘϠϐϤϟت اΎآήθϟد اΪϋ ان ΎϨϤϠϋ82.5 %      مΎѧϋ تΎآήθѧϟد اΪѧϋ ϰϟΎѧϤΟا Ϧѧϣ2002   ΎѧϬϟΎϣ راس ϞѧΜϤϳو 

   ϮΤϧ ϰϗϮδϟ73ا %    ϰϗϮδϟل اΎϤϟراس ا ϰϟΎϤΟا Ϧϣ1            Δѧϴόϗرة واϮμѧΑ ήѧΒόΗ ϰѧΘϟم واΎѧόϟب اΎѧΘΘآϻت اΎآήѧη ΎѧϤϨϴΑ،
  δϟاداء ا Ϧϋ        ϮΤϧ ϞΜϤϳ ϰϗϮδϟا ΎϬϟΎϣ ن راسΎϓ قϮ27 %       مΎѧϋ ϰѧϓ ϰϗϮδѧϟل اΎѧϤϟراس ا ϰϟΎϤΟا Ϧϣ ςϘϓ2002 

    ϰѧѧϟا Ϟμѧϴϟ ϊѧѧϔΗار Ϊѧϗ نΎѧم     % 37.4وان آΎѧϋ ϰѧѧϓ ϰϗϮδѧϟل اΎѧϤϟراس ا ϰϟΎѧѧϤΟا Ϧѧϣ2003  ΔѧѧΌϴϬϟا ϖѧϴΒτΗ ΔѧѧΠϴΘϧ 
  ΔϣΎόϟل   اΎϤϟق اϮδϟ          ѧϔآ ϊѧϓن رΎϤπѧϟ ΔѧλرϮΒϟا ϰѧϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΐτηو Ϊϴϗ ارήϤΘγوا Ϊϴϗ ΪϋاϮϘϟ  قϮδѧϟءة اΎ

              Ϧѧѧϋ Ϊѧϳΰϳ Ύѧϣ ϞѧΜϤΗ ΔѧϘϠϐϤϟت اΎآήθѧϟا ΖѧϟزاΎϣ Ϫѧѧϧا ϻا، ΔѧλرϮΒϟΎΑ ةΪѧϴϘϤϟت اΎآήθѧϟدة اϮѧΟ ϖѧϳήσ Ϧѧϋ ىήμѧϤϟا
 Ϧϣ.2 اΪϋ ϰϟΎϤΟد اήθϟآΎت اΪϴϘϤϟة% 70

              ϰѧΘϟا Δϴδѧϴ΋ήϟور اΎѧΤϤϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ رةϮѧϠΑ ϰѧϓ ϦѧϤϜΗ ΖѧϗϮϟذات ا ϰѧϓ ϪѧϓΪوه ΚѧΤΒϟا ΔϴϤن اهΎϓ ΎϨه Ϧϣو
 Ϯγق اϷوراق اΔϣΎϋ ΔϔμΑ ΔϴϟΎϤϟ وϞϴόϔΗ دورهΔѧϴϤϨΗ ϰѧϓ Ύ اϻدΎѧΧر ΔϴϤϨΗ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ϦϜϤϳ     ΔϔμѧΑ وςϴθϨΗ دور  

ΔλΎΧ.      ΰΟϮϣ رةϮμΑ ضήόΘϟا ϢΘϳ ϪϧΎϓ Ϛϟذ ϰϠϋو ϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ رϮτΗة وΎθϨϟ ة   Ϣѧاه ϞѧϴϠΤΗ ϢΛ ήμϣ ϰϓ Δϴ
ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟا ΔϴϤϨΗ ورΎΤϣ Ϣاه ΔϏΎϴλ ϢΛ اولΪΘϟار واΪλϻا ϰϗϮγ ات اداءήηΆϣ 

 اΚΤΒϤϟ اϷول
τΗة و΄θϧرϮΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ήμϣ ϰϓ  

س أϮγ ΪόΗق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ إΪѧΣى أهϢѧ اϮѧγϷاق اϮδѧϟ Δѧϴϋήϔϟق اΎѧϤϟل ، واϮѧϤόϟد اήѧϘϔϟى Ϯδѧϟق ر                   
اΎѧѧϤϟل Ϟѧѧχ ϰѧѧϓ اΎμѧѧΘϗϻد اήѧѧΤϟ ، وϰΗ΄ѧѧΗ أهϮѧѧγ ΔѧѧϴϤق اϷوراق اΎѧѧΛ΁ Ϧѧѧϣ ΎѧѧϬϟ ΎѧѧϤϟ ، ΔѧѧϴϟΎϤϟر ϰѧѧϠϋ ΔѧѧϔϠΘΨϣ اϷداء         

ϞѧѧϜآ ϊѧѧϤΘΠϤϠϟ ΔϳدΎμѧѧΘϗϻا ΔѧѧϴهΎϓήϟدى واΎμѧѧΘϗϻا. ϓ وراقϷاء اήθѧѧϟ ΎѧѧϬϬϴΟϮΗو ϊѧѧϤΘΠϤϟات اήΧΪѧѧϣ ϊѧѧϴϤΠΗ ΔѧѧϴϠϤό
  ΎϬϋاϮϧأ ΔϓΎϜΑ ΔϴϟΎϤϟا ΪόΗ                 رΎѧΛ΁ Ϧѧϣ ΔѧϔϴχϮϟا ϩάѧه ϞѧΜϤϟ Ύѧϣ ϰѧϔΨϳ ϻو ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδϟ ΔϴγΎγϷا ΔϔϴχϮϟا 

إϰϠϋ ΔϴΑΎΠϳ اΎμΘϗϻد اϒϴχϮΘϓ ، ϰϣϮϘϟ اήΧΪϤϟات ήѧη ϰѧϓاء اϷوراق اΎѧϣ ΔѧϴϟΎϤϟ هϮѧ إϮѧϧ ϻع Ϧѧϣ اΎϤΜΘѧγϻر ،                     
ΚϴΣδγΆϣت وΎآήθϟ وضήϗال وϮϣرؤوس أ ϰϟات إήΧΪϤϟا ϩάل هϮΤΘΗ ΔϋϮϨΘϣ ΔϳدΎμΘϗا Δτθϧرس أΎϤΗ تΎ.3 

                                                
1 ϮΒϟأداء ا Ϧϋ ىϮϨδϟا ήϳήϘΘϟا،ΔϴΟرΎΨϟرة اΎΠΘϟم وزارة اΎϋ لϼΧ ΔϳήμϤϟا Δλ2002ر ήϳΎϨϳ ،ةήهΎϘϟ31،ص 2003،ا 
2 ϊΟم :راΎϋ لϼΧ مΎόϟ ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟأداء ا Ϧϋ ىϮϨδϟا ήϳήϘΘϟا،ΔϴΟرΎΨϟرة اΎΠΘϟ2003وزارة ا ήϳΎϨϳ ،ةήهΎϘϟ24،ص 2004،ا  
3 ϊΟرا،ΎϬϣΎϴϗ وطήηو ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ىήψϨϟر اΎσϻل اϮΣ ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϟ: 

- ϦϴδΣ ϮΗ،جήγϷا ،ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟا ϖΤϠϣ ،ΔλرϮΒϟا Ϧϣ أΪΒϳ اتήΧΪϤϟا ϒϴχدىΎμΘϗϻام اήهϷا ΔϠΠϣ  ΔϨδѧϟد  126،اΪѧόϟا،
1833 ،23 ήϳاήΒϓ 2004 13 -12 ،ص ص 

- French, D., Security And Portfolio Analysis: Concepts and Management, 
(O.H: MerrillPub,  1989), pp. 16-17.  

-   ѧѧΑأ ΪѧѧϤΣى أήΒѧѧλϮ Ϯѧѧγ دور ،Ϊѧѧϳة        زήѧѧΘϔϟل اϼѧѧΧ ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ راتΎϤΜΘѧѧγϻا ΔѧѧϴϤϨΗ ϰѧѧϓ لΎѧѧϤϟ1975ق ا-
  92-75  ص  ، ص1988 أήϳΎϨϳ ، – ϞϳήΑ 412-411،  اΪόϟدان ήλΎόϤϟ ήμϣ ΔϠΠϣة،  1985/1986

- Steven R.A., Fundamental of Finance,(N. Y : Mc Grow – Hill – Inc., 1980), P59.     
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 Ϊϗو    ϰѧϓ ΔλرϮΑ أول ΖΌθϧإذ أ ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϖϳήσ Ϧϋ رΎϤΜΘγϻΎΑ ةήϜΒϣ ةήΘϓ άϨϣ ήμϣ ϰϓ مΎϤΘهϻا ϪΠΗا
وΪѧόΑ أن آΎѧϋ1890.   ΖѧϧΎم   ، ϢΛ أϮΑ ΖΌθѧϧرΔѧλ اΎѧϘϟهήة ΪѧόΑهϮϨѧγ ϊΒδѧΑ Ύات ، أى ϰѧϓ                1883اΪϨϜγϹرΎϋ Δϳم   

          Ϥϋأ ϢϴѧψϨΗ ϰѧϠϋ ةήγΎϤδѧϟا ϖѧϔΗا ،ϰهΎѧϘϤϟا ϰѧϠϋ ارع أوϮθѧϟا ϰѧϓ ϢΘѧΗ تϻدΎѧΒϤϟم   اΎѧϋ ΎѧϬϟΎ1903   ήѧϣϷر اΪѧλو، 
ϟΎόϟا   ϰϓ ϰ8     مΎѧϋ ήΒϤϓϮϧ 1909            ϰϣΎѧϋ ϰѧϓ ΎϬϠϳΪѧόΗ ϢѧΗو ، ΔѧλرϮΒϠϟ ΔѧΤ΋ϻ ار أولΪѧλΈΑ ، 1910 ، 1912  ϢѧΛ ، 

          ΦϳرΎѧΘΑ درΎμѧϟم اϮγήϤϟا ΐΟϮϤΑ Ϛϟذ ΪόΑ ΖϟΪϋ31 Ϧѧϣ    مΎѧϋ ήΒϤδѧϳت     1933 دΎѧλرϮΒϟ ةΪѧϳΪΟ ΔѧΤ΋ϻ ارΪѧλΈΑ 
ϒμΘϨϣ ϊϣ اΎϴϨϴόΒδѧϟت ،  و. Ύϋ ϰϓ ΖϟΪϋ ϢΛ 1947م 1940اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ ، واΖϟΪϋ ϰΘϟ هϰ اήΧϷى Ύϋ ϰϓم     

   ΔϣϮϜΤϟا ΖϣΎϗو ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδϟ ةΪϳΪΟ ةήψϧ تήϬχΈΑ θϧءΎΔΌϴϬϟل   اΎѧϤϟق اϮδѧϟ ΔϣΎόϟار    اήѧϘϟا ΐѧΟϮϤΑ 
  Ϣѧѧϗرى رϮѧѧϬϤΠϟ520(ا ( ΔϨδѧѧϟ1979       قϮδѧѧϟا ϩάѧѧم هΎѧѧϴϗ ϦδѧѧΣ ΔѧѧΒϗاήϣل وΎѧѧϤϟق اϮѧѧγ ΔѧѧϴϤϨΗو ϢϴѧѧψϨΗ فΪѧѧϬΑ ، 

       Δѧϣزϼϟال اϮѧϣϷرؤوس ا ΔѧΌΒόΗر وΎϤΜΘѧγϻر واΎѧΧدϼϟ Ϣ΋ϼϤϟخ اΎϨϤϟا ϢϴϋΪΗو ΔϴϤϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا Ϛϟάوآ ، ΎϬϔ΋ΎχϮΑ
  ΔѧѧϴϤϨΘϟا ϰѧϓ ΔرآΎθѧϤϠϟ.     اءاتήѧΟة إΪѧѧϋ ذΎѧΨΗا ϰѧϠϋ ΔѧѧϣϮϜΤϟا ΖѧΑوودأ    ϟل اΎѧѧΧوإد ، ϦϴϧاϮѧϗ ةΪѧϋ ارΪѧѧλإ  Ϧѧѧϣ ΪѧϳΪό

اϼϳΪѧѧόΘϟت ϰѧѧϠϋ اΎόϳήθѧѧΘϟت اήΛΆѧѧϤϟة ϰѧѧϓ هϩάѧѧ اϮδѧѧϟق ، ΪѧѧϬΑف زΎѧѧϳدة ΔѧѧϘΛ اϰѧѧϓ ϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟ اΎμѧѧΘϗϻد اήμѧѧϤϟى،  
      ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ςϴθϨΗ دةΎϋوإ  Ϣϗل رΎϤϟق رأس اϮγ نϮϧΎϗ ارΪλن إΎآ ΎϬϤأه Ϟόϟ95(، و (  ΔϨδѧϟ 1992 

  Ϣϗر ΔϳάϴϔϨΘϟا ϪΘΤ΋ϻ135و ΔϨδϟ 1993Α  وراقϷق اϮγ ςϴθϨΗ ضήϐ       نΎϤѧο ϰѧϠϋ نϮϧΎѧϘϟد اΪѧη Ϊѧϗو ، ΔѧϴϟΎϤϟا
        ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷاول اΪѧѧΗار وΪѧѧλإ ϢϴѧѧψϨΗ Ύπѧѧϳأ ϦϤπѧѧΗ ΎѧѧϤآ ، ϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟى اΪѧѧϟ ΔѧѧϘΜϟا ΚѧѧΒϟ حΎμѧѧϓϹوا ΔϴϓΎϔθѧѧϟا

     Α اثΪΤΘѧѧγل ، واΎѧѧΠϤϟا اάѧѧه ϰѧѧϓ ΔѧѧϠϣΎόϟت اΎآήθѧѧϟواѧѧό      تΎآήθѧѧϟء اΎθѧѧϧإ ϢϴѧѧψϨΘΑ ΔѧѧϘϠόΘϤϟة اΪѧѧϳΪΠϟم اΎѧѧϜΣϷا ξ
ΔϤهΎδϤϟ1.ا 

ϰϧΎΜϟا ΚΤΒϤϟا 
 )ϼΧ ήμϣ ϰϓ )1997-2003ل اήΘϔϟة  Ϯγق اϷوراق اϢϴϴϘΗΔϴϟΎϤϟ أداء

 
 ΔϳήμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ اداء ϢϴϴϘΗ ϦϜϤϳΛϼΛ لϼΧ ϦϣΔΔϴδϴ΋ات رήηΆϣ 2 

وΪϣ ϪΑ ϰϨόϳى ΪϗرϰϠϋ ΎϬΗ اΎτϘΘγب اήΧΪϤϟات وήηΆϣ : ΎϬϠϳϮΤΗ اΔϗΎτϟ اϮδϠϟ ΔϴΑΎόϴΘγϻق-1
Ϊλϻارات اΪϳΪΠϟة وϢΠΣ اΪΘϟاول ΞΗΎϨϠϟ ΔΒδϨϟΎΑ اϰϠΤϤϟ اϰϟ اΎϤΜΘγرات ΔϴϟΎϣ ،وΎϘΗس ϼΧ Ϧϣل ΎϘϣرϢΠΣ Δϧ ا

ϰϟΎϤΟϻا ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻوا ϰϟΎϤΟϻا 
2- ΔϟϮϴδϟا ϖϴϘΤΗ ήηΆϣ: Ϧϣ اولΪΘϟا ΔآήΣ طΎθϨϟ سΎϴϘϣ ήϴΧ ϢϬγϷدوران ا ήηΆϣ ήΒΘόϳو

ΎϬσΎθϧق وϮδϟا ϢΠΣ ΪϳΪΤΗ ϦϜϤϳ ϢΛ Ϧϣو،ΎϬΘϤϴϗت وΎϘϔμϟد اΪϋ ΚϴΣ 
وΎϘϳس ϼΧ Ϧϣل ϮτΗر Ϊϋد اήθϟآΎت : اق اήηΆϣ ΔϴϟΎϤϟ اϢΠΤϟ اϮδϟ ϰΒδϨϟق اϷور-3

اϮΒϟΎΑ ΔϠΠδϤϟرΔλ،وΔΒδϧ اΪλϻارات اΪϳΪΠϟة ΞΗΎϨϠϟ اϰϠΤϤϟ وذϮδϟ ΔΒδϨϟΎΑ Ϛϟق اΪλϻار، أϮδϟ ΔΒδϨϟΎΑ Ύϣق 
 ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا Ϧϣ Ϟآ ϰϟا ΔϟاوΪΘϤϟا ϢϬγϸϟ ΔϴϗϮδϟا ΔϤϴϘϟا ΔϧرΎϘϣ لϼΧ Ϧϣ ΔϴΒδϨϟا ΎϬΘϗΎσ سΎϘΘϓ اولΪΘϟا

ΎϤΟوا ϰϟΎϤΟϻزاΎΠϳϻا Ϧϣ ءϰθΑ ىήμϤϟق اϮδϟا ϰϠϋ اتήηΆϤϟا ϩάه ϖϴΒτΗ ϰϠϳ ΎϤϴϓو،ΔϴϠΤϤϟا ΔϟϮϴδϟا ϰϟ:- 
 

ϻًة  :أوήΘϔϟل اϼΧ ήμϣ ϰϓ ارΪλϹق اϮγ ϢϴϴϘΗ)1997-2003(  
     Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ ΢πΘϳ)1 (        ϮѧΤϧ Ϧϣ اتΪϨδϟوا ϢϬγϷا Ϧϣ ϰϟوϷار اΪλϹا ΔϤϴϗ ضΎϔΨϧر  55.6اΎѧϴϠϣ 

،اϻان هϩά اΔϤϴϘϟ اάѧΧت  ΪόϤΑ 80%ل اΎϔΨϧض ΎϴϠ2001 ϮΤϧ ώϠΑر Ύϋ ϪϴϨΟم  ϣ 11.2 إΎϋ ϪϴϨΟ1999    ϮΤϧ ϰϟم   
   ϰѧѧѧϟا ϞμѧѧѧΘϟ Ϛѧѧѧϟذ ΪѧѧѧόΑ ϦδѧѧѧΤΘϟا ϰѧѧϓ14.5،ϪѧѧѧϴϨΟ رΎѧѧѧϴϠϣ 18.5 ϰϣΎѧѧѧϋ لϼѧѧѧΧ ϪѧѧѧϴϨΟ رΎѧѧѧϴϠϣ 2002، 2003 ϰѧѧѧϠϋ 

ΐϴΗήΘϟم  .اΎϋ ϰϓ ΔϤϴϘϟا  ϩάه ϦδΤΗ ϢϏ2003ور     ϮѧΤϨΑ ξϔΨϨѧΗ ΎѧϬϧا ϻم       % 66.73 اΎѧϋ ϰѧϓ ϪѧϴϠϋ ΖѧϧΎآ ΎѧϤϋ
1999. ϳ ΎϤϴϓةوήΘϔϟل اϼΧ ارΪλϻق اϮγ ϢϴϴϘΗ ϰϠ)1997-2003 (اتήηΆϤϟا Ϧϣ دΪϋ امΪΨΘγΎΑ 

 

                                                                                                                                       
- Rose, P.S.,  & D.R. Fraser, , “Financial Institutions”, (Taxes : Business Pub., 
Inc., 2nd  Ed., 1985), pp 81 – 82  

 
 

1              ϊѧΟرا ΔϳήμѧϤϟا ΔѧλرϮΒϟر اϮѧτΗة و΄θѧϧ لϮѧΣ ϞϴѧλΎϔΘϟا Ϧѧϣ ΪϳΰϤϟ: -    ،جήѧγϷا ΐѧϠτϤϟا ΪѧΒϋ ϦϴδѧΣ"    ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ دور
ήμϣ ϰϓ رΎΧدϻا ΔϴϤϨΗ"Ϡآ،ϖϳزΎϗΰϟا ΔόϣΎΟ،رةϮθϨϣ ήϴϏ ήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγد،،رΎμΘϗϻا Ϣδϗ،ΎϬϨΒΑ رةΎΠΘϟا Δϴ2002 54-46،ص ص 

 2ϊΟرا: 
-    Ϧϴѧϋ ΔѧόϣΎΟ ،ήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγر، ήμϣ ϰϓ ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϴϤϨΘϟت اΎϴϧΎϜϣا Ϣϋد ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ دور،ϢϴϠγ ϰϠϋ ϩΪΒϋ ΪϤΤϣ ΪϤΣأ 

، βϤη1998 84-73 ص ص 
-   ΔϟΎγر،ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδѧѧϟ ΔѧѧϴϠϴϠΤΗ Δѧѧγدرا، ΎτδѧѧΑ βΟήѧѧΟ ىήδѧѧϳ  ΔѧѧόϣΎΟ، ΔϴγΎϴδѧѧϟم اϮѧѧϠόϟد واΎμѧѧΘϗϻا ΔѧѧϴϠآ،ϩراϮΘدآ

 177-169، ص ص 154-146،ص ص 1997اΎϘϟهήة،
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1-            ήμـϣ ϰϓ ϰϟΎϤΟϹا ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟإ ΔϴϟوϷارات اΪλϺϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا
 )ϼΧ)1997-2003ل اήΘϔϟة 

 
ϟا Ϧѧѧϣ  φѧѧΣϼϳو Ύπѧѧϳول اΪѧѧΠ    ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا ϰѧѧϟات إΪϨδѧѧϟوا ϢϬѧѧγϷا Ϧѧѧϣ ΔѧѧϴϟوϷارات اΪѧѧλϹا ΔΒδѧѧϧ أن

ϤΟϹة     اήΘϔϟل اϼΧ ήμϣ ϰϓ ϰϟΎ)1997-2003(       ΎѧϬϟ ΔΒδѧϧ ϰѧϠϋأ ΖѧϐϠΑ ΚѧϴΣ ΔѧϳΎϐϠϟ ΔόοاϮΘϣ ΖϧΎ17، آ %  ϰѧϓ
 Ύѧϋم % ϼϋ،  3وة ϰϠϋ ذΎϓ Ϛϟن هϩά اάѧΧ΄Η ΔΒδϨϟ اΎΠΗهΎϨΗ ΎѧزάѧϨϣ Ύѧϴϟ ذϚѧϟ اΎѧόϟم إϰѧϟ أن وΖϠѧλ إΎϋ1999                   ϰѧϟم  

2001  ϰϟإ ϞμΘϟ ϦδΤΘϟا ϰϓ تάΧا ΎϬϨϜϟم% 4.6 وΎϋ 2003.  ϮϘϟا ϦϜϤϳ نΎϓ Ϛϟذ ϊϣوΑ ق لϮδϟا ϢΠΣ ϒόπ
   ϦϴΑΎѧѧϣ ΔΒδѧѧϨϟا ϩάѧѧه ΖѧѧΣاوήΗ ΚѧѧϴΣ ، ΎѧѧϬΑ ΔѧѧΣوήτϤϟدوات اϷا ϊѧѧοاϮΗو ΔѧѧϴϟوϷ17 -% 3ا % Ϧѧѧϣ ةήѧѧΘϔϟل اϼѧѧΧ

)1997-2003 . (   ϰѧϓ ΎرهΎϤΜΘγϻ ΔϴϟوϷق اϮδϟا ϰϟات إήΧΪϤϟا Ϧϣ ΔϬΟϮϤϟا ΔΒδϨϟا ϰϧΪΗ ϰϠϋ ΪآΆϳ ىάϟا ήϣϷا
اήτϤϟوϮѧѧγ ϰѧѧϓ ΔѧѧΣق اϷوراق اάѧѧΟ ϰѧѧϠϋ ΔѧѧϴϟΎϤϟب       Ϊѧѧϗرة اϷدوات اΔѧѧϴϟΎϤϟ   اΎѧѧϔΨϧضاήϤΘѧѧγار أوراق ΔѧѧϴϟΎϣ ،و

 . اήΧΪϤϟات اϰϓ ΔΣΎΘϤϟ هϩά اήΘϔϟة 
2-               ϰـϓ ϰϟΎـϤΟϹا ΖـΑΎΜϟر اΎϤΜΘـγϻا ϰـϟإ ΔϴϟوϷارات اΪλϺϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا 

 -):ϼΧ ήμϣ)1997 – 2003ل اήΘϔϟة 
  ϟا Ϧϣ ΢πΘϳ   Ϣϗول رΪΠ)1 (Ύπϳا         ϰϓ راتΎϤΜΘγϻا ϞϳϮϤΗ ϰϓ ΔϴϟوϷق اϮδϟا ΔϤهΎδϣ ΔΒδϧ ل   أنϼѧΧ ήμϣ 

،ϮѧΤϧ ΖѧϐϠΑ ΚѧϴΣ ، 81 %   φѧΣϼϳ   1999آϮΘϣ ΖϧΎاΖϐϠΑ ϦϴΣ ϰϔϓ ، Δόο ذروΎѧϋ ΎѧϬΗم        ) 2003-1997(اήΘϔϟة  
  ΎϬϧأ   ϞμΘϟ ΎϴϟزΎϨΗ ΎهΎΠΗت اάΧا    ϮΤϧ ϰϟم  % 13.6 إΎϋ2002،            ϰѧϟا ϞμѧΘϟ ϦδѧΤΘϟا ϰѧϓ تάѧΧا ΎѧϬϧا ϻ25.4 ا %
وήΒΘόϳ ذϚϟ أήηΆϣ Ύπϳا  .ΎϤϋ 1999 آΎϋ ϰϓ ϪϴϠϋ ΖϧΎم   % 55.6 ،وΎϣ ΎϬϨϜϟ زاΎϋ2003       ϮΤϨΑ ΔπϔΨϨϣ Ζϟم  

 .ϰϠϋ اήϤΘγار ϒόο اϮδϟق ϰϓ اΎδϤϟهϞϳϮϤΗ ϰϓ ΔϤ اΎϤΜΘγϻرات اΪϳΪΠϟة
 
3-                 ϰـϓ ϰϟΎـϤΟϹا ϰـϠΤϤϟر اΎـΧدϻا ϰـϟإ ΔـϴϟوϷارات اΪλϺϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا 

 ).ϼΧ ήμϣ)1997-2003ل اήΘϔϟة 
 

ΑوΒδϨϟΎ ϟ Δ  ا ΔϤهΎδϣ ىΪϤ  ΔϴϟوϷارات اΪλϹاتήΧΪϤϟب اάΟ ϰϓϠΤϤϟا ا ΔϴΘϳ ϪϧΎϓ،  ΢π Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ
)1 (             ΔѧγراΪϟة اήѧΘϓ لϼѧΧ ϰϟΎѧϤΟϹا ϰѧϠΤϤϟر اΎѧΧدϻا ϰϟات إΪϨδϟوا ϢϬγϷا Ϧϣ ΔϴϟوϷارات اΪλϺϟ ΔΒδϧ ϰϠϋأن أ

وΪѧϗ أάѧΧت هϩάѧ اΎѧϋ1997 .      ϰѧϓ ΔΒδѧϨϟم  % ΚϴΣ 146.7 %  ϞѧΑΎϘϣ69.2 وΖϠλ إϮΤϧ ϰϟ    1999آΎϋ ϰϓ ΖϧΎم    
    ϰϟإ ϞμΘϟ ضΎϔΨϧϻم  %20.8اΎϋ2001  % ΎϬϧأ ϻا ΖϨδΤΗ لϼΧمΎϋ 2003   ϰѧϟا ϞμΘϟ31.5%.   ΐδѧϧ ϰѧوه

 %.ΎϤϋ ϞϘΗ1999ϮΤϨΑ 115.2 آΎن Ύϋ ϰϓ ΎϘϘΤϣم 
 

ϦϜϤϳ اϮϘϟل ، Α΄ن ΔΒδϧ اΪλϹارات اϷوϦϣ Δϴϟ اϢϬγϷ واΪϨδϟات إϰϟ اϻدΎѧΧر اϪϧΎϓ ϪϴϠϋ      ϰѧϠΤϤϟ  وΎϨΑءً 
ήϣ اάϟى ΆϳآϰѧϠϋ Ϊ أن    ، هΔϔϴόο ΔΒδϧ ϰ وβϔϧ ϰϓ ΔμϗΎϨΘϣ اΖϗϮϟ، اϷ        ) 2003-1997(اϼΧ ϰϟΎϤΟϹل اήΘϔϟة    

              ϦϴϳήμѧϤϟا ϦϳήΧΪѧϤϠϟ ΔΒδѧϨϟΎΑ ΎѧϧΎϣأ ήѧΜن أآϮϜΗ Ϊϗ ىήΧأ ΔϳرΎΧاد Δϴϋأو ϰϟإ ϻϮΤΗ كΎϨه .    Δϋήѧγ Ϛѧϟذ ΐѧϠτΘϳو
  ΎѧѧϬΘϴϟΎόϓ دةΎѧѧϳز ϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόΗ ϰѧѧΘϟت اΎδѧѧγΆϤϟدوات واϷا Ϧѧѧϣ ΪѧѧϳΰϤΑ ΎϬϤϴϋΪѧѧΗار وΪѧѧλϹق اϮѧѧγ ςϴθѧѧϨΘϟ ΔΑΎΠΘѧѧγϻا

 .وϮΤϧ ΎϬϬϴΟϮΗ اΎϤΜΘγϻر اΗ Ϧϣ ϦϜϤΘΘϟΞΘϨϤϟ΄دΔϳ دورهΪθΣ ϰϓ Ύ وΔϴϤϨΗ اήΧΪϤϟات 
 اϷهϴϤــΔ اϨϟــλϺϟ ΔϴΒδــΪارات اϷوϴϟــΔ إϟــϰ اϮϟدا΋ــϠϳϮσ ϊــΔ اΟϷــϬΠϟΎΑ ϞــΎز  -4

 )2003-1997(اϰϓήμϤϟ اήμϤϟى ϼΧل اήΘϔϟة 
         ϮѧѧΤϧ ΎѧѧϬϬϴΟϮΗ دةΎѧѧϋات وإήΧΪѧѧϤϟا ϊѧѧϴϤΠΗ ϰѧѧϠϋ ΎϬΗرΪѧѧϗ ،ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧѧγ ءةΎѧѧϔآ βϴϳΎѧѧϘϣ Ϧѧѧϣ

ϰϓ ϰΗ΄ϳو ،ϊϤΘΠϤϠϟ ةΪϴϔϤϟت اΎϔϴχϮΘϟاϞΟϷا ΔϠϳϮσ راتΎϤΜΘγϻا ΎϬΘϣΪϘϣ .   ϰѧѧѧѧѧѧϓ ΔѧѧѧѧѧѧϴΗاϮϤϟا ϞѧѧѧѧѧѧϣاϮόϟا Ϧѧѧѧѧѧѧϣو
               ϰϨόϳ ΎϤϣ ،ΔϳرΎΠϟا ϊ΋داϮϟا ϢΠΣ ًاήϴΜق آϮϔϳ ϰϓήμϤϟز اΎϬΠϟΎΑ ΔϳرΎΠϟا ήϴϏ ϊ΋داϮϟا ϢΠΣ ى أنήμϤϟد اΎμΘϗϻا

ϞΟϷا ΔϠϳϮσ راتΎϤΜΘγϻا ϮΤϧ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ΔτγاϮΑ ΎϬϔϴχϮΗ ϦϜϤϳ ΔϨϣΎآ ΔϳرΎΧاد ΔϗΎσ دϮΟو. 
  

ϋو ΔϠϤΟ ϰϟرة إΪμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϢΠΣ ϰϟΎϤΟϹ ΔΒδϧ ϰϠϋأن أ φΣϼϤϟΎϓ Ϛϟذ Ϧϣ ϢϏήϟا ϰϠ
 ΔϳرΎΠϟا ήϴϏ ΔϳرΎΧدϻا ϊ΋داϮϟا)ϞΟϷا ΔϠϳϮσ ( اتϮϨδϟل اϼΧ ήμϣ ϰϓ)1997-2003( ϮΤϨΑ رΪϘΗ ،312.7 %

ϢΛ إΎϋ2000  ϮΤϧ ϰϟم % ΪϘ88.6 اΖπϔΨϧ هϩά اΔΒδϨϟ إΪΠ ،ϓ ϮΤϧ ϰϟول ΢οϮϣ ϟΎΑوآΎϤ هΎϋ ϰϓ1999.Ϯم 
،ورϢϏ ذΎϣ ΎϬϧΎϓ ϚϟزاΎϋ2003 ϮΤϨΑ ξϔΨϨΗ Ζϟم % ϢΛ ϮΤϧ45.1 ارΖόϔΗ اΎϋ2002   ϰϟم % 24.9

وήϴθϳ ذϚϟ إϰϟ وϮΟد Ϊϗر آϦϣ ήϴΒ اήΧΪϤϟات ΔϠϳϮσ اήΘΗ ϞΟϷاآΎϤϋ1999  Ϣ آΎϋ ϰϓ ϪϴϠϋ ΖϧΎم  % 267.6
ϔϟا ΪΠΗ ϻ ϰΘϟك اϮϨΒϟى اΪϟ اتήΧΪϤϟا Ϧϣ كΎϨأن ه ϰϨόϳ ΎϤϣ ، ىήΧأ ΪόΑ ΔϨγ ϰϓ ΎϬϟ ΔϳرΎϤΜΘγϻص اή

 ϰϓ ΎϳϮϨγ اتήΧΪϤϟا ϩάه ϒϴχϮΗ دΎόϳ ϰϜϟ ΔϨϜϤϤϟا ϞΒδϟا Δγدرا Ϛϟذ ΐϠτΘϳو ،ΔΒγΎϨϤϟا ΔϴΟΎΘϧϹت اΎϋوήθϤϟا
ϞϜη أوراق ϼΧ Ϧϣ ΔϴϟΎϣل Ϯγق اΪλϹار ، ΚϴΣ أن اϩΎΠΗϻ اΎϨΘϟزϩάϬϟ ϰϟ اΆϳ ΔΒδϨϟآϰϠϋ Ϊ أن Ϯγق اΪλϹار 

άΘΟاب Ϊϗر أآϦϣ ήΒ هϩά اϮϟداΔϠϳϮσ ϊ΋ اϞΟϷ ، وإΎϋدة ϮΘϳ Ϊόϳ Ϣϟ Ϧϣ ΎϬϔϴχϮΗاΎϬϳΪϟ ήϓ اΎόϴΘγϻ ΔϗΎτϟب وا
ΎϬϨϣ ةϮΟήϤϟرة اϮμϟΎΑ ϞΟϷا ΔϠϳϮσ رΎϤΜΘγϻت اϻΎΠϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷل اϼΧ. 
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ΎϴϧΎΛ: ةήΘϔϟل اϼΧ ήμϣ ϰϓ اولΪΘϟق اϮγ ϢϴϴϘΗ )1997-2003( 

   Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ ΢πΘϳ)3 (  ΔѧϤϴϗ ضΎϔΨϧا  ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟات   اΪϨδѧϟوا ϢϬѧγϷا    ϮѧΤϧ Ϧѧϣ42.1   ϪѧϴϨΟ رΎѧϴϠϣ 
 ،اϻ ان هϩάѧ اΔѧϤϴϘϟ اάѧΧت ϰѧϓ اΪѧόΑ ϦδѧΤΘϟ ذϞμѧΘϟ Ϛѧϟ اΎѧϴϠϣ 2001           ϰѧϟر Ύѧϋ ϪѧϴϨΟم       31.7 إΎϋ1999     ϮѧΤϧ ϰϟم  

ΎѧϤϋ   % 36.7 ،%18.8 ورϦδΤΗ ϢϏ هϩάѧ  اΔѧϤϴϘϟ اϻ اΎϴϠϣ 2002.        ϮѧΤϨΑ ξϔΨϨѧΗ ΎѧϬϧر ϼΧ ϪϴϨΟل Ύϋم      34.2
   ϣΎϋ ϰϓ ϪϴϠϋ ΖϧΎآϰ 1999،2000  ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ .   ѧϠϳ ΎѧϤϴϓو  ϟق اϮѧγ ϢϴѧϴϘΗ ϰ اولΪѧΘ  ةήѧΘϔϟل اϼѧΧ )1997-2003 (

 . وϞΒϗ ϦϜϟ ذϰϐΒϨϳ ϪϧΎϓ Ϛϟ اήόΘϟف ϰϠϋ اϢΠΤϟ اϮδϟ ϰΒδϨϟق اΪΘϟاولΪΨΘγΎΑام Ϊϋد Ϧϣ اήηΆϤϟات
 

  ):ϮτΗ)97-2003ر اϢΠΤϟ اϮδϟ ϰΒδϨϟق اΪΘϟاول ϼΧل اήΘϔϟة  -1
 

     Ϣѧϗول رΪΠϟا Ϧϣ ΢πΘϳ)2(          Ϧѧϣ Ϟѧآ ϰѧϟإ ΔѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧγر ΔΒδѧϧ رϮѧτΗ ΢ѧοϮϳ ىάѧϟوا    ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟا
          Ϧѧϣ ΔѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧγع رΎϔΗار ،ΔϴϠΤϤϟا ΔϟϮϴδϟا ϰϟΎϤΟإ ،ϰϟΎϤΟϹا ϮѧΤϧ  70.9    مΎѧϋ ϪѧϴϨΟ رΎѧϴϠϣ 1997   ϮѧΤϧ ϰѧϟإ 

آϼѧѧΧ)1997-2003(. ΎѧѧϤل اήѧѧΘϔϟة % Ϊѧѧόϣ ςѧѧγϮΘϤ 13.5ل زΎѧѧϳدة ΪѧѧϗرΎѧѧϴϠϣ 2003Α،  ϩر Ύѧѧϋ ϰѧѧϓ ϪѧѧϴϨΟم  171.9
            Ϧѧϣ ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟا ϰѧϟإ ΔѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧγر ΔΒδϧ ΖόϔΗم  % 27.7ارΎѧϋ1997   ϮѧΤϧ ϰѧϟم  % 42.2 إΎѧϋ

2003.      ΔΒδѧϨϟا ϩάѧه ΖόϔΗار ΔϴϠΤϤϟا ΔϟϮϴδϟا ϰϟΎϤΟا ϰϟا ΔλرϮΒϟا ΔϠϤγήϟ ΔΒδϨϟΎΑ    ϮѧΤϧ Ϧѧϣ Ύπѧϳ35أ %  ϰѧϟإ
 ϮΤϧ42.6 % لϼΧβϔϧةήΘϔϟا  . 

        ΔΒδѧϨϟا ϩάѧع هΎϔΗار Ϧϣ ϢϏήϟΎΑو    ΎѧϬΘϧرΎϘϣ ΪѧϨϋ اءϮѧγ Α    ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟΎ   ΔϟϮϴδѧϟا ϰϟΎѧϤΟΎΑ او
  ΔϴϠΤϤϟا  ϞμΘϟ ΎϬΗذرو ϰϟم    إΎϋ ϰϓ2003        اقϮѧγأ ϰѧϓ ϖѧϘΤΗ ΎѧϤΑ ΎϬΘϧرΎϘϣ ΪϨϋ ΔλΎΧ ، Δϔϴόο ΖϟزاΎϣ ΎϬϧأ ϻإ  

ξόΑ اΪϟول اήΧϷى ، ΎѧΠΗ ΪѧϘϓوزت ΔѧϤϴϗ رΔϠϤѧγ اϮΒϟرΔѧϤϴϗ Δѧλ اΞΗΎѧϨϟ اϰѧϠΤϤϟ اϰѧϓ ϰϟΎѧϤΟϹ آϦѧϣ ήѧϴΜ اΪѧϟول                    
)              ϰѧϟا ϦϳήѧΤΒϟوا ΖѧϳϮϜϟا Ϧѧϣ Ϟآ ϰϓ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟا ΔλرϮΒϟا ΔϠϤγر ΔΒδϧ ΖϠλ91.7، % 99.4و %  ϰѧϠϋ

   .1)2002اΎϋ ϰϓ ΐϴΗήΘϟم 
2-          ϰϟΎـϤΟϹا ϰـϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟاول إΪΘϟق اϮγ ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ΔϤϴϗ ΔΒδϧ رϮτΗ

 ).ϼΧ ήμϣ ϰϓ)1997-2003ل اήΘϔϟة 
   ΢πΘϳ    Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ)3 (         ϰѧϓ ϰϟΎѧϤΟϹا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟا ϰѧϟاول إΪѧΘϟق اϮѧγ ϰѧϓ ϞϣΎόΘϟا ΔϤϴϗ ΔΒδϧ أن

     Ύϋ ϰΘΣ ΎϳΪϋΎμΗ ΎهΎΠΗت اάΧا ήμϣة                2000مήѧϔσ وثΪѧΣ ΪϬѧη ىάѧϟم واΎѧόϟا Ϛѧϟذ ϰѧϓ ΎϬΗذرو ϰϟإ ΖϠλو ΚϴΣ 
 ϰϟاϮΣ ϰϟإ ΔϤϴϘϟا ϩάه ΖϠλو ΚϴΣ ΔϘΑΎδϟات اϮϨδϟا ϰϓ ϪϴϠϋ ΖϧΎآ ΎϤϋ ϞϣΎόΘϟا ΔϤϴϗ ϰϓ ةήϴΒ54آ ،ϪϴϨΟ رΎϴϠϣ 

-1997(وϦϣ ϢϏήϟΎΑ ذΈϓ Ϛϟن ΔϤϴϗ ΔΒδϧ اϮѧγ ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟق اΪѧΘϟاول إϰѧϟ اΞΗΎѧϨϟ اϰѧϠΤϤϟ اϼѧΧ ϰϟΎѧϤΟϹل اήѧΘϔϟة                
2000 (      ϦϴѧѧΑ ΔΒδѧѧϨϟا ϩάѧѧه ΖѧѧΣاوήΗ ΪѧѧϘϓ ،ΔόѧѧοاϮΘϣ ΖѧѧϧΎم % 9.5آΎѧѧϋ1997، 16.1 % مΎѧѧϋ2000 ΎѧѧϬϨϜϟو ،

، % ϞμѧΘϟ 8.8 إΎѧϋ ϢѧΛ ،2002      ϰѧϟودت اϻرΎѧϔΗع Ύѧϋ ϰѧϓم           ΚϴΣ 8.6% وϮѧΤϧ ΖϠѧλ     2001اϼΧ ΖπϔΨϧل Ύϋم  
 . ϼΧ2003ل Ύϋم % ΖϠλ8.3 إϮΣ ϰϟاϰϟ وو

 Θδϳو     ΪϋΎμѧΘϣ ϞϴπϔΗ كΎϨن هΎآ Ϫϧأ ϖΒγ ΎϤϣ κϠΨ ΎϤΜΘѧγϼϟ       ،ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ϰѧϓ ر
، وφΣϼϳ ϦϜϟ اΎϔΨϧض هϩάѧ  )2000-1997(وΪϗ ϰϣΎϨΗرϰϠϋ ΎϬΗ اάΘΟاب اήΧΪϤϟات ΪόΑ ΔϨγ أήΧى ϼΧل اήΘϔϟة           

 ).2003-2001(اΪϘϤϟرة ϼΧل اήΘϔϟة
 
3-        ϰـϓ ϰϟΎϤΟϹا ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻا ϰϟاول إΪΘϟق اϮγ ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ΔϤϴϗ ΔΒδϧ 

 ).ϼΧ ήμϣ)1997-2003ل اήΘϔϟة 
  ΢πΘϳ Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ)3 (  Ύπѧϳأ          ΎѧهΎΠΗت اάѧΧأ ϰϟΎѧϤΟϹا ϰѧϠΤϤϟر اΎѧΧدϻا ϰѧϟاول إΪѧΘϟا ΔѧϤϴϗ ΔΒδѧϧ أن

 Ύѧϋ2000م  % 131.6 إΎѧϋ1997   ϮѧΤϧ ϰѧϟم  % ΚѧϴΣ ،86.1 ارϼΧ ΎϳΪϋΎμΗ)1997-2000(      Ϧѧϣ ΖѧόϔΗل ήΘϓة    
ΔγراΪϟة اήΘϓ لϼΧ ΔΒδϧ ϰϠϋا ΔϘϘΤϣ .ΎϬϧا φΣϼϳ ϦϜϟو ϰϟإ ϞμΘϟ ضΎϔΨϧϻا ϰϓ تάΧم % 61.6 أΎϋ2001 ϢΛ 

ΖϠλوا ϻاϔΨϧΎض  ϮΤϧ ώϠΒΘϟ 57.2%   مΎѧϋ لϼѧΧ 2003 .   ΐδѧϨϟا ϩάѧه ήѧΒόΗى   وΪѧϣ Ϧѧϋ   ضΎѧϔΨϧق   اϮδѧϟرة اΪѧϗ
        ϦϴѧΒΘϳ ΚϴΣ ،اتήΧΪϤϟب اάΟ ϰϠϋ ΔϳϮϧΎΜϟا     ΐδѧϨϟا ϩάѧه Ϧѧϣ       ΔѧϳϮϧΎΜϟق اϮδѧϟأن ا      ϰѧϠϋ ΎϬΗرΪѧϘϣ ΖπѧϔΨϧب  اάѧΟ 

 ϮΤϨΑ اتήΧΪϤϟ4.7 ا % ςγϮΘϤϟا ϰϓةήΘϔϟا ϚϠΗ لϼΧ. 
    ϟا ϩάأن ه φΣϼϳو  ΔΒδϨ بάΑάΘϟΎΑ ΖϔμΗة    اήѧΘϔϟل اϼΧ )1997-2003 (    ϰѧϨόϳ ىάѧϟا ήѧϣϷا ،   ϞѧϴόϔΗ مΪѧϋ

   ΔϳϮϧΎΜϟق اϮδϟا   ΎϬΗرΪϗ دةΎϳΰϟ    اتήΧΪϤϟب اάΟ ϰϠϋ ،دϮθϨϤϟا ϮΤϨϟا ϰϠϋ كΎϨأن ه ΔΒδϨϟا ϩάض هΎϔΨϧا ϰϨόϳ ΎϤآ
ϮϨΒϟΎѧΑ ϊك  Ϯداѧ΋  اήΧΪϤϟات ϒϴχϮΘϟ أϮϣاϮλ ϰϓ ϢϬϟر اήѧΧى ،Ϟѧόϟ اهΎѧϬϤ اΎѧϔΘΣϻظ ΎѧϬΑ آ                اΎΠΗهϞϴπϔΘϟ Ύ أΎΤλب  

 ΔϤϴϗ ΔΒδϧ اΪΘϟاول إϰϟ اϻدΎѧΧر اϮϠΑ   ϰѧϠΤϤϟغوΎδΣ ϰϠϋ.  Ϟόϟب اΎϤΜΘγرهϖϳήσ Ϧϋ Ύ اϮγ ϰϓ ϞϣΎόΘϟق اΪΘϟاول          
     ϰϟاϮΣ ϰϟΎϤΟϹ57.2، % 61.6ا  % ϰϣΎϋ لϼΧ2001 ،2003 ، ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ Ϊϗ    لϮѧΤΗ دϮѧΟو ϰѧϨόϳ – وإن 

                                                
 www.amf.org.ae اϮθϨϤϟر ΪϨλ ϊϗϮϤΑوق اΪϘϨϟ اΎδΣ ϢΗ2003ϰΑήόϟب هϩά اϦϣ ΔΒδϨϟ اήϳήϘΘϟ اΎμΘϗϻدى اϰΑήόϟ اΎόϟ ΪΣϮϤϟم  1
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   Ύϔϴόο نΎآ–        ѧοرة أوϮμѧΑ Ϛѧϟذ ήѧϬψϳو ، ΔѧλرϮΒϟا ϰѧϓ رΎϤΜΘγϻا ϮΤϧ        ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟا ΔѧϤϴϗ ΔΒδѧϧ ΔѧϧرΎϘϣ ΪѧϨϋ ΢
 ΔγراΪϟة اήΘϓ لϼΧ ϰϓήμϤϟز اΎϬΠϟΎΑ ΔϳϮϨδϟا ϊ΋داϮϟا ϰϟΎϤΟΈΑ ΔλرϮΒϟا  . 

 
4-            ΔϳϮϨδϟا ϊ΋داϮϟا ϰϟΎϤΟإ ϰϟاول إΪΘϟق اϮγ ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ΔϤϴϗ ΔΒδϧ رϮτΗ 

 ).ΎϬΠϟΎΑ)1997-2003ز اϰϓήμϤϟ اήμϤϟى ϼΧل اήΘϔϟة  
  ΔγراΪΑ      ϰϟاول إΪΘϟا ΔϤϴϗ ΔΒδϧ رϮτΗ                ةήѧΘϔϟل اϼѧΧ ىήμѧϤϟا ϰϓήμѧϤϟز اΎѧϬΠϟΎΑ ΔϳϮϨδѧϟا ϊѧ΋داϮϟا ϰϟΎѧϤΟإ

)1997-2003 (    Ϣϗول رΪΠϟΎΑ ΢οϮϣ Ϯه ΎϤوآ)3(،΢πΘϳ  Ϧϣ ΔΒδϨϟا ϩάع هΎϔΗم % 118.2 ارΎϋ1997   ώѧϠΒΘϟ
% 107.6 إϮΤϧ ϰϟ  اάΧت ϰϓ اΎϔΨϧϻض ΪόΑ ذΚϴΣ  224.5 %ϢΛ ϞμΘϟ Ϛϟ وΖϠλ إϮΤϧ ϰϟ 1999ذروΎϋ ΎϬΗم

άى κϠϘΗ ϰϨόϳ اΎϔϟرق ϢΠΣ ϦϴΑ اϮϣϷال اΎϤΜΘγϼϟ ΔϬΟϮϤϟر ϰϓ اϷوراق اϼѧΧ Ϧϣ ΔϴϟΎϤϟل     ، اήϣϷ اΎϋ2002   ϟم  
اϮΒϟرΔλ ، وϢΠΣ اϮϣϷال اΔϣΪΨΘδϤϟ آϮداϰϓ ϊ΋ اΎѧϬΠϟز اΪѧϣ βѧϜόϳ ΎѧϤϣ، ϰϓήμѧϤϟى إΎѧΒϗل اήѧϓϷاد وا΂θѧϨϤϟت                  

ΔΒδϨ إϰϟ أن اϟ هΎ  ϩάضاϔΨϧاήϤΘγ، وϰϠϋ)1997-2002 (   Ϊϗ اΎϤΜΘγر أϮϣاϰϓ ϢϬϟ اϷوراق اϼΧ ΔϴϟΎϤϟل اήΘϔϟة         
  ϰϟاϮΣ ΖϠλم% 66.6وΎϋ ϰϓ 2003 لϮΤΗ دϮΟو ϰϨόϳ ىάϟا ήϣϷا ، ΢οواϦϋ  ΔλرϮΒϟا ϰϓ رΎϤΜΘγϻا . 

 
ΚϟΎΜϟا ΚΤΒϤϟا 

Η ورΎΤϣϴόϔϞو ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ  ΔϴϤϨΗ ήμϣ ϰϓ  
 

   ΔϏΎϴλ ϦϜϤϳ           ΔϴϤϨΗ ϰϠϋ ϞϤόΗ أن ΎϬϧ΄η Ϧϣ ϰΘϟور اΎΤϤϟا Ϧϣ دΪϋرΎوازده ϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ    ΔѧϣΎϋ ΔϔμѧΑ Δ
 ΔλΎΧ ΔϔμΑ رΎΧدϹا ΔϴϤϨΗ ϰϓ Ύدوره ϞϴόϔΗو ، ϰور هΎΤϤϟا ϩά1-: ، وه 

 ϻًر : أوΎΧدϹا ϰϠϋ ΔόΠθϣ ΔϳدΎμΘϗا ΔγΎϴγ عΎΒΗل ، واΎϤϟق اϮδϟ ΔϤψϨϤϟا ΔϣΎόϟت اΎγΎϴδϟا ϦϴΑ ϖϴδϨΘϟا . 
 ΎًϴϧΎΛ :رΎΧدϻا ΔϴϤه΄Α ϰϋϮϟا ΔϴϤϨΗ و ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϻا. 
 ΎًΜϟΎΛ :ϨΗ ςϴθ ϰϓ ΐϠτϟض واήόϟاΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ . 

 ΎًόΑق: راϮδϟΎΑ رةΪμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϊϳϮϨΗاث وΪΤΘγا . 
 ΎًδϣΎΧ :ϢψϨϤϟا ήϴϏ قϮδϟΎΑ ϞϣΎόΘϟع اΎϘϳا ςΒοو ΔϴϟΎϤϟوراق اϷار اΪλت اΎϬΟ دΪόΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا. 
 ΎًγدΎγ :تΎϣϮϠόϤϠϟ لΎόϓ مΎψϧ دΎΠϳق وإϮδϟا ϰϠϋ ΔΑΎϗήϟاف واήηϻا ΰϳΰόΗقϮδϟءة اΎϔآ ϊϓήϟ  . 
ΎόΑΎγ :تΎآήθϟا ΔϤآϮΣ دىءΎΒϣ ϖϴΒτΗ 
ΎϨϣΎΛ :ΔϳήμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδΑ ΐϧΎΟϷرات اΎϤΜΘγا ΔϴϤϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا 
ΎόγΎΗ : ϊϴΠθΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا ϰϤϴϠϗϻون اΎόΘϟا 

 
 

اϦϴΑ ϖϴδϨΘϟ اΎγΎϴδϟت اΔϣΎόϟ اϮδϟ ΔϤψϨϤϟق اΎϤϟل ، واΎΒΗع : اϮΤϤϟر اϷول   
 ΔϳدΎμΘϗا ΔγΎϴγ  ϣرΎΧدϹا ϰϠϋ ΔόΠθ. 

 
   Ϣأه ΪΣأ ΔϴϨσϮϟات اήΧΪϤϟا ΔΌΒόΗ ΔϴϠϤϋ ΪόΗافΪأه       Ύѧϣ ارΪѧϘϣات وήΧΪѧϤϟا ϢѧΠΣ ήѧΒΘόϳل ، وΎѧϤϟق اϮѧγ  

      ϮѧѧϤϨϟا ΔѧѧΟرΪΑ ήѧѧϴΒآ ΪѧѧΣ ϰѧѧϟإ ςΒΗήѧѧΗ ϰѧѧΘϟق ، واϮδѧѧϟا ϩάѧѧه ϮѧѧϤϧ ϰѧѧϠϋ ήΛΆѧѧΗ ϰѧѧΘϟا ϞѧѧϣاϮόϟا Ϣѧѧأه Ϧѧѧϣ ΎѧѧϬϨϣ ضήѧѧόϳ
 .اΎμΘϗϻدى

 
ϟت واΎγΎϴδϟا ϦϴΑ ϖϴδϨΘϟا ΐΠϳ ϖϠτϨϤϟا Ϛϟذ Ϧϣو ΎϬΘϴϤϨΗات وήΧΪϤϟا ΔΌΒόΘΑ ϊϠτπΗ ϰΘϟت اΎϋΎτϘ

 Ϣأه Ϧϣ ήΒΘόϳ ΎϬϨϣ ضήόϳ Ύϣ ارΪϘϣات وήΧΪϤϟا ϢΠΤϓ ، ΔϴϟΎϤϟق اϮδϟا ϰϠϋ ةήΛΆϤϟت اΎγΎϴδϟا ΔλΎΧو
 ϦϜϤϳϻ ϰϟΎΘϟΎΑدى وΎμΘϗϻا ϮϤϨϟا ΔΟرΪΑ ήϴΒآ ΪΣ ϰϟإ ςΒΗήΗ ϰΘϟوا ، ΔϴϟΎϤϟق اϮδϟا ϮϤϧ ϰϠϋ ήΛΆΗ ϰΘϟا ϞϣاϮόϟا

ϟا Ϧϋ لΰόϤΑ ΎϬΘϴϤϨΗΔϳدΎμΘϗϻا ΔγΎϴδϟم واΎόϟدى اΎμΘϗϻا ϊοϮ . 
                     ΔѧγΎϴγو ΔѧϴϧΎϤΘ΋ϻوا ΔѧϳΪϘϨϟا ΔγΎϴδѧϟوا ΔѧϴϟΎϤϟا ΔγΎϴδѧϟر واΎϤΜΘѧγϻا ΔѧγΎϴγ Ϧѧϣ ϼًѧأن آ ϰѧϓ Ϛѧη ϼϓ
   ΔѧΌΒόΗ ϰϠϋ قϮδϟرة اΪϘϣ ϒϗϮΘϳ ΎϬϴϠϋو ، ΔϴϟΎϤϟق اϮδϟا ϰϓ ΎًϳرϮΤϣ ًدورا ΐόϠΗ Δϳήόδϟا ΔγΎϴδϟم واΎόϟا ϦϳΪϟا

ΎΨϟوا ΔϴϠΤϤϟات اήΧΪϤϟاΚϳΪΤΘϟوا ΔϧوήϤϟΎΑ تΎγΎϴδϟا ϩάه ϢδΘΗ أن ΐΠϳ Ϛϟάϟ ، ΔϴΟ2.ر 

 

                                                
1 ϊΟج، - :راήγϷا ΐϠτϤϟا ΪΒϋ ϦϴδΣ"ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ دورήμϣ ϰϓ رΎΧدϻا ΔϴϤϨΗ "   رةϮθѧϨϣ ήѧϴϏ ήϴΘδѧΟΎϣ ΔϟΎγر، ϊΟήϣ،

ϖΑΎγ، 143-126 ص ص 
2  ΪϳΰϤϟ      Ϛϟل ذϮΣ ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ   ϊΟرا:-  ϣΎγ ΪϤΤϣ ΢ ΪΒϋ        ΔϳήμѧϤϟا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ دى ،  دورΎϬϟا ...    ΔѧϴϠآ ، ήϴΘδѧΟΎϣ ΔϟΎѧγر

 ،ΔϴϓϮϨϤϟا ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟ184 -183 ص  ،ص1995ا.  
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وΐϠτΘϳ اήϣϷ أΎًπϳ اϦϴΑ ϖϴδϨΘϟ اϮγϷاق اΔϔϠΘΨϤϟ اΔϴϤϨΘΑ ϊϠτπΗ ϰΘϟ اήΧΪϤϟات Ϯѧγاء آϮѧγ ΖѧϧΎق                  
           Ϛϟوذ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ل أوΎϤϟق رأس اϮγ أو ΪϘϨϟاراΪμΘγΎΑ      ϦϴѧΑ Δѧϗϼόϟد اΪѧΤϳ لΎѧϤϟق اϮδѧϟ مΎѧϋ نϮϧΎϗ  

 ϬΟϷا ϒϠΘΨϣ           ΔϴΒϳήπѧϟوا ΔϴϤϴψϨΘϟوا ΔϴϧϮϧΎϘϟا ϰΣاϮϨϟا Ϧϣ ΎϬϨϴΑ ϞϣΎόΘϟا βγأ ΪϴΣϮΗ Ϧϋ ϼπϓ ،قϮδϟا ϰϓ ةΰ
     ϦϳήΧΪѧϤϟا ϒѧϠΘΨϣ تΎѧΒϏر ϊѧϣ ΎϬΑ رΎΠΗو ΔϴϟΎϤϟق  اϮδϟا Δϧوήϣ دةΎϳΰϟ ، ةΪ΋Ύϔϟا ήόγا    . وάѧن هϮѧϜϳ أن ϰѧόϴΒσو

        ϜΗ ϰѧΘΣ ، تΎآήθϟن اϮϧΎϗو ، ΪΣϮϤϟر اΎϤΜΘγϻن اϮϧΎϘϟ ήΧϵا ϪΟϮϟا Ϯن هϮϧΎϘϟات     اήΧΪѧϤϟام اΪΨΘѧγا ΔѧϴϟΎόϓ ϞѧϤΘ
ΔϴϠΤϤϟا. 

 
  ΎѧѧϳاΰϤϟا ΚѧѧϴΣ Ϧѧѧϣ ΔѧѧϔϠΘΨϤϟا ΔѧѧϳرΎΧدϻا ΔѧѧϴϋوϷا ϦϴѧѧΑ واةΎδѧѧϤϟورى اήπѧѧϟا Ϧѧѧϣ ϪѧѧϧΈϓ Ϛϟάѧѧءات  آΎѧѧϔϋϹوا
  ΔϴΒϳήπϟت    –اΪΟودة  – إن وΪѧΤϤϟا ώϟΎΒϤϟل اΎϘΘϧد اήΠϣ Ζδϴϟو ΔϴϘϴϘΣ دةΎϳات زήΧΪϤϟا ϰϓ دةΎϳΰϟن اϮϜΗ ΚϴΤΑ 

ϴϤΑ ϊΘϤΘϠϟ ΔϔϠΘΨϤϟا ΔϴϋوϷا ϦϴΑϞπϓات أΰ . 
 

وΎѧѧϤϟ آήΧΪѧѧϣ ΖѧѧϧΎات اΎѧѧτϘϟع اϞѧѧΜϤΗ ϰϠ΋Ύѧѧόϟ أهΎμѧѧϣ Ϣѧѧدر اϹدΎѧѧΧر ϰѧѧϓ اΎμѧѧΘϗϻد اήμѧѧϤϟى، Έѧѧϓن ΎѧѧΠϧح      
ΔϳدΎμΘϗϻا ΔγΎϴδϟا ΎϬΑ ϊΘϤΘΗ أن ΐΠϳ ϰΘϟا ΔϘΜϟار واήϘΘγϻى اΪϤΑ نϮهήϣ ، اتήΧΪϤϟا ΔΌΒόΗ ϰϓ تΎϣϮϜΤϟا. 

  
ΎοϹΎΑوΔϓا ΔϴϤϨΗ ن΄η ϰϓ اءاتήΟت وإΎγΎϴγ Ϧϣ ϩذΎΨΗا ϢΗΎϣ ϰϟن  إΈϓ ن ήμϣ ϰϓ رΎϤΜΘγϻر واΎΧدϻ

               ΎѧϬϨϣ ήآάѧϳ ، Ϟ΋ΎѧγϮϟا Ϧѧϣ ΪϳΪϋ عΎΒΗΎΑ Ϛϟر وذΎΧدϻا ϊϴΠθΘϟ مΎϬϤϟا Ϧϣ ήϴΜآ ΎϬϣΎϣزال أΎϣ ΔϳدΎμΘϗϻا ΔγΎϴδϟا
ϰϠϳΎϣ:- 1 

 
1-            ΔϴΒϳήο ءاتΎϔϋا ΢Ϩϣر وΎΧدϹا ϰϠϋ Ϊ΋Ύόϟت اϻΪόϣ ϊϓل رϼΧ Ϧϣ رΎΧدϻا ϰϠϋ Ϊ΋Ύόϟت اϻΪόϣ ϦϴδΤΗ

   ήΧΪϤϟا Ϧϣ ΔϨϴόϣ اعϮϧϷ                 ϰѧΘΣ Ϛѧϟر ، وذΎѧΧدϻا Ϧѧϣ ΔѧϨϴόϣ اعϮѧϧأ ϰϠϋΰ΋اϮѧΟ κϴμѧΨΗ ϰѧϟإ ΔϓΎѧοϹΎΑ ، ات
 ϰϟΎϤϟر اΎΧدϹا ϢΠΣ دةΎϳات وزήΧΪϤϟا Ϧϣ Ϊϳΰϣ بΎτϘΘγا ϦϜϤϳ. 

 
2-         ΔѧѧϴϋΎϤΘΟϻت اΎѧϨϴϣ΄Θϟا Ϣѧѧψϧة وΎѧϴΤϟا ϰѧѧϠϋ Ϧϴϣ΄ѧΘϟت اΎآήѧѧη ϰѧϓ ىΪѧѧϗΎόΘϟر اΎѧΧدϻا ϊϴΠθѧѧΗ ϰѧϠϋ ϞѧϤόϟا 

      ϣ ΐϠτΘΗ ϰΘϟا ΔϳΪϗΎόΘϟت اΎΒϴΗήΘϟا Ϧϣ ΎهήϴϏة          وήѧΘϔϟو ΔѧϨϴόϣ لΎϜηأ ϰϓ ϢϬΗاήΧΪϣ ϰϠϋ ظΎϔΤϟا ϦϴϋدϮϤϟا Ϧ
 .ΪΤϣدة

 
3- ϊγق واΎτϧ ϰϠϋ ΔϴϣϮϘϟا ΔϴϜϠϤϟا ϊϴΠθΗ ϞΜϣ ، ΔϴϋΎϤΘΟϻاف اΪهϷΎΑ ΔϴϟΎϤϟات اήΧΪϤϟا ΔϴϤϨΗ ςΑر. 
 
4-      ΔѧѧϘΛ ΐδѧѧآ ϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόϟوا ϦϳήΧΪѧѧϤϟا ϒѧѧϠΘΨϣ ΐѧѧγΎϨΘϟ ΔѧѧϳرΎΧدϻا ΔѧѧϴϋوϷا Ϧѧѧϣ دةΪѧѧόΘϣ راتΎѧѧϴΧ ήϴϓϮѧѧΗ

Ϸزة اΎϴΣ ΪϨϋ ϦϳήΧΪϤϟاΔϴϟΎϤϟل اϮλ. 
 
5-            ϰѧϋاήΗ ΔѧϴϟΎϣ ار أوراقΪμѧΘγΎΑ ϢΨπѧΘϟا Ϧѧϋ ϢΠϨѧΗ ϰѧΘϟل واϮѧλϷا ΔϤϴϗ ضΎϔΨϧا Ϊο رΎΧدϻا ΔϳΎϤΣ

ΔϳرΎδϟا ϢΨπΘϟت اΎϳϮΘδϣ. 
 
6-    ΔϴγΎϴδѧѧѧϟا ϦϴϧاϮѧѧѧϘϟوا ϢψϨѧѧѧϟار اήϘΘѧѧѧγا ϰѧѧѧϓ ϞѧѧѧΜϤΘϳ ىάѧѧѧϟدى واΎμѧѧѧΘϗϻوا ϰγΎϴδѧѧѧϟار اήϘΘѧѧѧγϻا ήϓاϮѧѧѧΗ

       ϟت واΎγΎϴδϟا ϰϓ ήϤΘδϤϟا ΐϠϘΘϟا ΐϨΠΗو ، ΔϳدΎμΘϗϻوا       ϊѧοو ϰѧϓ حϮѧοϮϟا ϰΧϮѧΗو، ΔϳدΎμѧΘϗϻارات اήѧϘ
    ΐΒδѧѧΑ ϻإ ΎѧѧϬϴϓ ήѧѧϴϴϐΘϟن اϮѧѧϜϳ ϻ ΚѧѧϴΤΑ ، ت وأدواتΎѧѧγΎϴγ Ϧѧѧϣ ΎѧѧϬϘϴϘΤΗ ϞΒѧѧγو ΔѧѧϣΎόϟاف اΪѧѧهϷا ΔϏΎϴѧѧλو
ήχوف ΪϳΪΟة ϮΘϣ ϦϜΗ ϢϟاΪѧΟة ΪѧϳΪΤΗ ΪѧϨϋهΎ أو اΪѧλارهήϓϮѧϳ ΎѧϤΑ ، Ύ اήϘΘѧγϻار وϊΠθѧϳ رؤوس اϮѧϣϷال                        

 ΔϴϨσϮϟا ΔλΎΨϟا  θϤϟا ϰϓ لϮΧΪϠϟ ΔϴΒϨΟϷوا ΎϤة، آϮΟήϤϟاف اΪهϷا ϖϘΤϳ ΎϤΑ ΔϔϠΘΨϤϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻت اΎϋوή
                      ΎѧϤΑ دىΎμѧΘϗϻط اΎθѧϨϟا ϮѧϤϧ لΪѧόϣى وϮΘδѧϤϟ ارήϘΘѧγϻا ϖѧϴϘΤΗ ΔѧϣΎόϟاف اΪѧهϷا ϦϤο Ϧϣ نϮϜϳ أن ΐΠϳ

ϦϜϤϳ              ΔϴΒϠѧγ رΎѧΛ΁ Ϧѧϣ ΎϬϟ ΎϤϟ ϢΨπΘϟد أو اϮآήϟات اήΘϓ ϰϓϼΗ Ϧϣ          ϰѧϠϋ ϰϟΎѧΘϟΎΑر وΎϤΜΘѧγϻر واΎѧΧدϹا ϰѧϠϋ
 2. اΎθϧΔϴϟΎϤϟط Ϯγق اϷوراق

 
   ϰϧΎΜϟر اϮΤϤϟا :         ΔـϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰـϓ رΎϤΜΘγϻر واΎΧدϻا ΔϴϤه΄Α ϰϋϮϟا ΔϴϤϨΗ 

 اΪϋاد وΔτΧ άϴϔϨΗ اΔϴϣϼϋ واγـϳήόΘϠϟ Δόـϒ واϴϋϮΘϟـϼΧ Ϧϣ          Δل   
 ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ΔϴϤه΄Α: 

                                                
 .13-9،ص ص ήϳΎϨϳ1996 ) 96(اΪόϟد ، آΎΘب اϷهήام اΎμΘϗϻدى،"ΎμΘدϮΒϟ ΔϳرΎλت اϷوراق اΔΌϴΒϟΔϴϟΎϤϟ اϗϻا"ΎϤϴϠγن اάϨϤϟرى، 1
  .ϖΑΎγ ϊΟήϣ ،187 ،ص " دور Ϯγق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اϞϳϮϤΗ ϰϓ ΔϳήμϤϟ اΎϤΜΘγϻرات"ΪΒϋ ΢ϣΎγ ΪϤΤϣ اΎϬϟدى ،  2
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 ΔѧΌΒόΗ وϖѧϴϘΤΗ   إن ΔΌΒόΗ اήΧΪϤϟات ϞψΘγ ΎϨόϤΘΠϣ ϰϓ هήϓΎπΗ ϖΤΘδϳ ΎًϓΪ اϮϬΠϟد اϰѧϓ ΔѧϴϨσϮϟ إΎѧσر                

         ΔϴΒϨΟϷارد اϮϤϟا ϊϣ ΐϨΟ ϰϟإ ΎΒϨΟ ΔϴϠΤϤϟارد اϮϤϠϟ Ϟπϓام أΪΨΘγا.Ϛϟذ ΐϠτΘϳو   ΔѧϴϠϤϋ ϞϴϬδѧΘϟ ΔϟΎόϓ تΎγΎϴγ 
 اϦϜϤϳ ϰΘϟ أن ΎϬϘϘΤϳ اΪϟ ϒѧϗϮΘϳ ϊѧϤΘΠϤϟرΔѧΟ آήѧϴΒة Ϯϋ ϰѧϠϋاϞѧϣ       اتήΗاآϢ رأس اΎϤϟل ، آΎϤ أن ϢΠΣ اΎϤΜΘγϻر    

   ΪϤϟا ϦϳϮϜΗ ϰϓ مΎϬϟوا ώϟΎΒϟا ΎهήΛأ ΎϬϟ ΔϴϤϴψϨΗ  ، راتΎϤΜΘѧγϻا ϩάل هϮϤΗ ϰΘϟارد اϮϤϟا ήϴϓϮΗ ϰϓ ϢΛ Ϧϣات ، وήΧ
   ΔѧѧϴϤϴψϨΘϟا ϞѧѧϣاϮόϟا ϩάѧѧوهΗ ϻ        ΔѧѧϴϋΎϤΘΟϹا ΐѧѧϧاϮΠϟا ϰѧѧϠϋ ΐμѧѧϨΗ ϦѧѧϜϟو ، ΎهΪѧѧΣو ΔϳدΎμѧѧΘϗϻا ΐѧѧϧاϮΠϟΎΑ ϞμѧѧΘ
ϊϤΘΠϤϟا ϰϓ ΔϴγΎϴδϟوا . 

 
         ϴϤϨΗرى وΎΧدϻا ϰϋϮϟدة اΎϳز Δϴπϗ ήΒΘόΗ Ϛϟذ ϞΟأ ϦϣϪΘ      ولϷم اΎѧϘϤϟا ϰѧϓ ΔѧϴϣϮϗ Δϴπϗ ،   ήθѧϧ وأن ،

هάا اήπϟΎΑ βϴϟ ϰϋϮϟورة Δϴπϗ اΎμΘϗدΔϳ وϞΑ ، ΐδΣ هήο Ϯورة إΔϴϋΎϤΘΟ وΔϴγΎϴγ أΪϬΘδΗ Ύπϳف إΎѧϋدة          
       ήѧΜن أآϮѧϜϳ ΎѧϤΑر ، ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ ϰϔϴχϮΘϟا ϰϋϮϟا ϖϠΧ ΔϠϜθϣ أن ϻإ ، ϢϬΗΎهΎΠΗاد واήϓϷا ϢϴهΎϔϣ ΔϏΎϴλ

ϳϮΑήΗ βγأ ϰϠϋ مϮϘΗ ΔϴϣϮϗ ΔτΧ ΐϠτΘϳ Ϛϟάϟ Ϯاً ، وهΪϴϘόΗ ήϴϏ رΎϤΜΘγϻر واΎΧدϹا ϢϴهΎϔϣ سήϐΗ Δϴϣϼϋوإ Δ
 1.اήηΎΒϤϟ ، وأهϰϓ ϪΘϴϤ اΪϟ ΔϴϤϨΘϟى اΎϴΟϷل اϰϓ ΔΌηΎϨϟ اΪϤϟارس واΎόϣΎΠϟت

 
 ΔϴϟΎΘϟا Δϴδϴ΋ήϟا βγϷا ϰϟإ Δϴϣϼϋϻا ΔτΨϟا ϚϠΗ ΪϨΘδΗ ان ϦϜϤϳ2 -:و 

 

ϻأ               :أو ΚѧϴΣ Ϧѧϣ ، ϦϳήϤΜΘδѧϤϟوا ϦϳήΧΪѧϤϟى اΪѧϟ تΎϋوήθѧϤϟا ΔϴϜϠϣ مϮϬϔϣ ϖϴϤόΗ     ϰѧϨόΗ ϢϬѧγϷزة اΎѧϴΣ ن
ΎϬΘϴϔμΗ ΪϨϋ أو Δآήθϟة اΎϴΣ ءΎϨΛأ ΔϔϠΘΨϣ قϮϘΣ Ϧϣ Ϛϟذ ϪϠΜϤϳ ΎϤΑ ، ΔآήθϠϟ Δϴ΋ΰΟ ΔϴϜϠϣ . 

 
ΎѧѧϴϧΎΛ :       ϊѧѧ΋داϮϟا ϰѧѧϓ لΎѧѧΤϟا Ϯѧѧه ΎѧѧϤآ ، ΔѧѧΘΑΎΛ ΔϳϮϨѧѧγ ةΪѧѧ΋Ύϓ دήѧѧΠϣ ϰѧѧϠϋ ήμѧѧΘϘϳϻ ϢϬѧѧγϷا ϰѧѧϓ رΎϤΜΘѧѧγϻا Ϊѧѧ΋Ύϋ أن 

        Ϧϣ ϢϬγϷا ΐϴμϧ ϰϓ Ϊ΋Ύόϟا ϞΜϤΘϳ ΎϤϧوإ ، ϼًΜϣ ΔϴϓήμϤϟا   Ύًѧϳزع دورϮѧϳ ىάϟوا Δآήθϟا ΎϬϘϘΤΗ  ϰΘϟح اΎΑرϷا 
ϞϜη ϰϓ آϮΑϮن ΪϘϣ Ϊϳΰϳ Ϊϗارϩ أو κϘϨϳ ، وهϮΘϳ Ύϣ Ϯاءم ϊϣ اΎόΒΘγد ΔϬΒη اΎΑήϟ اϮѧΤΗ ϰΘϟم ϮѧΣل اΪѧ΋Ύϔϟة                  
             ϰѧϓ ϢϬѧγϷا ΔѧϤϴϗ ΪѧϳاΰΘΗ ΚѧϴΣ ، ϰϟΎϤѧγأήϟا ΢Αήѧϟا Ϯѧه ήΧ΁ ًاΪ΋Ύϋ كΎϨن هΈϓ Ϛϟذ Ϧϋ ϼًπϓ ، ΔΘΑΎΜϟا ΔϳϮϨδϟا

   Ϸ ΎًѧόΒΗ ΔλرϮΒϟا               Ϊѧϳΰϳ ώѧϠΒϣ ϰѧϠϋ لϮμѧΤϟا ϢϬѧγϷا ϊѧϴΑ ΪѧϨϋ ϦѧϜϤϳ ϢѧΛ Ϧѧϣو ، Ύѧهΰآήϣ ϦδѧΤΗو Δآήθѧϟداء ا
         ϢΨπѧΘϟت اϻΪόϣ ارΪϘϤΑ ΔϳΪϘϨϟا ϊ΋داϮϠϟ Δϴ΋اήθϟة اϮϘϟا κϗΎϨΗ ϞΑΎϘϣ اάه ، ϪΑ اءήθϟا ΪϨϋ Ϫόϓد ϖΒγΎϤىϠϋ

ΔϳϮϨδϟا. 
 
 ΎѧѧΜϟΎΛ:   ϢϬδѧѧϟإذ أن ا ϩرΎѧѧΛ΁ Ϧѧѧϣ ϞѧѧϠϘϳ أو ϢΨπѧѧΘϟا ΐϋϮΘδѧѧϳ ϢϬѧѧγϷا ϰѧѧϓ رΎϤΜΘѧѧγϻأن ا   ΎًѧѧϴϟΎϣ ΎѧѧϘΣ ϞѧѧΜϤϳ نΎѧѧوإن آ 

ϢΨπΘϟت اϻΪόϣ دةΎϳز ϊϣ ΔϴϘϴϘΤϟا ΎϬΘϤϴϗ ΪϳاΰΘΗ ΔΘΑΎΛ لϮλأ ϖΤϟا اάه ϞΑΎϘϳ Ϫϧأ ϻإ Δآήθϟا ϰϓ ϪΒΣΎμϟ . 
 

 ΔϴϟΎΘϟا Ϟ΋ΎγϮϟل اϼΧ Ϧϣ βγأ Ϧϣ ϩήذآ ϒϠγΎϣ ϰϠϋ مϮϘΗ ϰΘϟوا ΔΑϮϠτϤϟا ΔϴϋϮΘϟا ϢΘΗ أن ϦϜϤϳو:- 

 
Ϯر اΪѧϨϋ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟ اϮϋΪѧϟة ϼϟآΎѧΘΘب ϰѧϓ اΪѧλارات        ѧϬϤΟ ϰѧϠϋ    ءΎѧϧΎϴΑ ήθϧت آΔѧϴϓΎ وΔϠϬѧγ اήϘΘѧγϻا         -1

ΪϳΪΟة Ϧϣ اϢϬγϷ وήθϧ ϞϤΘθΗ ΚϴΤΑة اϻآΎΘΘب ϰϠϋ آϢϬϳ Ύϣ Ϟ اήϤΜΘδϤϟ وϰϠϋ ϩΪϋΎδϳ اΎΨΗذ اήѧϘϟار      
Ϫϟ ΐγΎϨϤϟا . 

 
ςϴδΒΗ اΎϧΎϴΒϟت اΪϟورΔϳ اϮθϨϤϟرة Ύθϧ Ϧϋط اήθϟآΔ وΔλΎΧ ΔϔμΑ اΰϴϤϟاΔϴϧ اΔϳϮϨδϟ وϰΑΎδΣ اϷرΎΑح  -2

 Θϟوا ή΋ΎδΨϟوا     ϰѧϠϋ اϮѧϧϮϜϳ ϰΘΣ ϦϴϤهΎδϤϠϟ ΎϬϟΎγار ΔϴϧΎϜϣا Δγدارة ودراϹا βϟΎΠϣ ήϳرΎϘΗت وΎόϳزϮ
        ، ΔآήθϠϟ نϮϴϘϴϘΣ كϼϣ ϢϬϧ΄Α ϢرهΎόηوا ϢϬΘآήη الϮΣ΄Α ΔϨϴΑ            ϢϬϳΪѧϟ ΔѧϴϜϠϤϟم اϮѧϬϔϣ ϖѧϤόΘϳ ϢѧΛ Ϧϣو

 . وΎδϤϠϟ ϢϬγΎϤΣ Ϧϣ Ϊϳΰϳهϰϓ ΔϤ اήθϟآΎت
 
3-  ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮѧѧγأ Ϧѧѧϋ ΔϴѧѧγراΪϟا ΞϣاήѧѧΒϟدة اΎѧѧϋارس   إΪѧѧϤϟت واΎѧѧόϣΎΠϟا ϰѧѧϟإ ΎѧѧϬϴϓ ϞѧѧϣΎόΘϟا Δѧѧϴϔϴوآ

           ϰѧϠϋ ϢهΪϋΎδϳ ΎϤΑ اقϮγϷا ϩάرات هϮτΗ βϜόΗ ϰΘϟا ήϳرΎϘΘϟت واΎγراΪϟΎΑ ةάΗΎγϷاد اΪϣوإ ، ΔϳرΎΠΘϟا

                                                
 .25، ص ΎϤϴϠγ ϖΑΎγ ϊΟήϣن اάϨϤϟرى ،  1
2  Ϛϟذ ϰϓ ϊΟرا:- 
، اΔѧϠΠϤϟ اΔѧϴϠϜϟ ΔѧϴϤϠόϟ اΎѧΠΘϟرة ، ΔѧόϣΎΟ أϮϴѧγط ،       " اήΘѧγاϮѧγ ΔѧϴϤϨΗ ΔϴΠϴΗق اϷوراق اήϴϣ"      ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟ أΪϤΣ اΪϴδϟ اϰϧϮѧΘϟ ،      أ-

 ΔϨδϟا ، ήηΎόϟد اΪόϠϟ صΎΧ ϖΤϠϣ)6 ( ήΒϤδϳ89-86،  ص ص1986، د . 
-   ، ϰѧϤϬϓ دϮϤΤϣ"             لΎѧϤϟق اϮδѧϟ ΔѧϣΎόϟا ΔѧΌϴϬϟودور ا ήμѧϣ ϰѧϓ لΎѧϤϟق اϮѧγ ΔѧϴϤϨΗ ΔϴΠϴΗاήΘѧγاق     "اϮѧγأ ΔѧϴϤϨΘϟ ولϷا ϰϟوΪѧϟا ήϤΗΆѧϤϟا،

،اΎϘϟهήة دراΎѧγت واΎѧΤΑث Ϯѧγ ΔѧϴϤϨΘϟق اΎѧϤϟل ϮθϨϣ:       ήμѧϣ ϰѧϓر ϰϓ آΎΘب اΔΌϴϬϟ اϮδѧϟ ΔϣΎόϟق اΎѧϤϟل Ϧѧϋ ذϚѧϟ اϮѧϨόΑ ήϤΗΆѧϤϟان            اΎϤϟل ، 
 ϮϳΎϣ،1983 56-38 ،ص ص  
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ϢϴϤμѧѧΗ اΎѧѧϨϤϟهΞ واϮѧѧϤϟاد اϩάѧѧϬϟ ΔѧѧϴϤϠόϟ اήѧѧΒϟاΞϣ ، وأΐѧѧϴΗήΗ Ύπѧѧϳ زΎѧѧϳرات ϼѧѧτϟب اΎѧѧϴϠϜϟت واΪѧѧϤϟارس     
  ΔϳرΎΠΘϟاϟϦϣ ϢϬϟ ΎًϨϴϜϤΗ ، تΎλرϮΒϠϢϬΟήΨΗ ΪόΑ قϮδϟط اΎθϧ ϰϓ ΔϴΑΎΠϳϹا ΔرآΎθϤϟا . 

  
إΔѧϣΎϗ اΪѧѧϨϟوات واΎѧϘϠϟءات ϰѧѧϓ أΎѧϣآϦ اΎѧѧόϤΠΘϟت اϰѧѧϓ ΎѧϤΑ ، ΔѧѧϔϠΘΨϤϟ ذΎѧѧόϤΠΗ Ϛѧϟت اϰѧѧϓ ϦϴϳήμѧϤϟ اΎѧѧΨϟرج        -4    

       ΐѧѧϧΎΟ Ϧѧѧϣ ΎѧѧϬϴϓ رΎϤΜΘѧѧγϻوى اΪѧѧΟو ϰϣϮѧѧϘϟد اΎμѧѧΘϗϼϟ ΎѧѧϬΘϴϤوأه ، ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδѧѧΑ ϒѧѧϳήόΘϠϟ
 ΎϤϟ ΔΒδϨϟΎΑ اءϮγ ϦϳήΧΪϤϟا ϢϬόϤΘΠϣ ϰϠϋ دϮόϳΎϣ ة أوήηΎΒϣ ϢϬϴϠϋ دϮόϳ. 

 
5- ϞϴΟ ءΎϨΑو ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رىΎϤΜΘγϻا ϰϋϮϟدة اΎϳز ϰϓ ϢهΎδΗ ϰΘϟر اΎϤΜΘγϻادى اϮϧ ءΎθϧإ ϊϴΠθΗ

ϪϴϠϋ دΎϤΘϋϻا ϦϜϤϳ ϦϴϔϘΜϤϟا ϦϳήϤΜΘδϤϟا Ϧϣ.1  
 
6-    ϼϋϻا Ϟ΋Ύγل وϼΧ Ϧϣ ϦϳήΧΪϤϟر اΎϐλ ىΪϟ ϰϔϴχϮΘϟرى واΎΧدϻا ϰϋϮϟدة اΎϳز  ΔϋϮϤδѧϤϟوءة واήϘϤϟم ا

 Δϴ΋ήϤϟوا . 
 

 ΎΜϟر اϮΤϤϟاϟ  Κ :      ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ϰϓ ΐϠτϟض واήόϟا ςϴθϨΗ:    Ϧـϣ Ϛـϟوذ
 . وςϴθϨΗ اΎϬϴϠϋ ΐϠτϟ  اϷوراق اϼΧ Ϧϣ ΔϴϟΎϤϟل زΎϳدة اήόϤϟوض 

 
 дϻاو :ΔϴϟΎͪوراق اϷض اήϋ ςϴθϨΗ Ϟ΋Ύγو. 

               ѧأه ΪѧΣأ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا Ϧѧϣ عϮѧϨΘϣو ήѧϴΒر آΪϗ ارΪλإ Ϊόϳ        ، ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ςϴθѧϨΗ تΎѧΒϠτΘϣ Ϣ
 ϰϠϳΎϣ ΎϬϨϣ ήآάϳ ، Ϟ΋Ύγة وΪϋ لϼΧ Ϧϣ Ϛϟذ ϢΘϳ أن ϦϜϤϳو: 

 :اΎϤϜΘγل ΞϣΎϧήΑ اΔμΨμΨϟ ) أ(
ήѧѧΒΘόΗ اΔμѧѧΨμΨϟ دΔѧѧϣΎϋ رϊѧѧϓήϟ Δϴδѧѧϴ΋ آΎѧѧϔءة Ϯѧѧγق اϷوراق اϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόΗ ΚѧѧϴΣ، ΔѧѧϴϟΎϤϟ زΎѧѧϳدة Ϊѧѧϋد     

اϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟ ، وϚѧѧη ϻ أن زΎѧѧϳدة Ϊѧѧϋد اϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟ اϷوراق اΔѧѧϴϟΎϤϟ اήόϤϟوϮδѧѧϟΎΑ Δѧѧοق ، وϢѧѧΛ Ϧѧѧϣ زΎѧѧϳدة Ϊѧѧϋد 
ϰϓ ϢϬδϳ رϊϓ آΎϔءة Ϯγق اϷوراق اήψϧ ، ΔϴϟΎϤϟاً Ϸن ΎϓήμΗت أى ήϴΛ΄ѧΗ ήΛΆѧϳ Ϧѧϟ ϢϬϨѧϣاً ϰѧϠϋ ΎѧγϮϤϠϣ أΎόѧγر                    

ϢϬγϷ2. ا 
                    ϢϬѧγϷا ΔѧϠϤΣ دΪѧϋ دةΎѧϳز ϰѧϨόϳ ΔμѧΨμΨϟا ΞϣΎѧϧήΑ ءϮѧο ϰѧϓ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟد اΪѧϋ دةΎϳأن ز ϰϓ Ϛηϻو

   ϰϠϋ ϞϣΎόΘϟا ϢΠΣ دةΎϳاً    وزήѧψϧ ، ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ϰϓ ΔϟϮϴδϟدة اΎϳز βϜόΗ تΎϤγ ϩάوه ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا 
          ΔϴϟΎϤϟا ΔϗرϮϠϟ ةήϤΘδϣ اءήηو ϊϴΑ ήϣد أواϮΟو ϰϨόΗ ΎϬϧϷ)قϮδϟا ϖϤϋ دةΎϳز (    Ϧѧϣ ήѧϴΒد آΪѧϋ دϮΟو Ύπϳوأ ،

          ѧѧѧΨϟ ضήѧѧόΘϟا ήσΎѧѧΨϣ Ϧѧѧѧϣ ξѧѧϔΨϳو ،Ύهήόѧѧγ ϰѧѧϓ ارήϘΘѧѧѧγϻا ϖѧѧϘΤϳ ΎѧѧϤϣ ΔѧѧѧϗرϮϠϟ اءήθѧѧϟوا ϊѧѧϴΒϟا ήѧѧϣأوا ή΋Ύδ
ΔϴϟΎϤγق(رأϮδϟع اΎδΗدة اΎϳ3).ز 

 
 ϰѧѧϓ اعήѧѧγϹا ήѧѧϣϷا ΐѧѧϠτΘϳ اάѧѧϟلΎϤϜΘѧѧγح  اήѧѧσ ϖѧѧϳήσ Ϧѧѧϋ ΔμѧѧΨμΨϟا ΞϣΎѧѧϧήΑ άѧѧϴϔϨΗ ΰϣ ϢϬѧѧγأ Ϧѧѧϣ Ϊѧѧϳ

              ήϓاϮѧΘΗ ϰϟΎѧΘϟΎΑض ، وήѧόϟا ΐѧϧΎΟ Ϧѧϣ ΪѧϳΰΗ ΚѧϴΤΑ ، اولΪѧΘϠϟ ΎѧϬΘϴϜϠϣ ϞϘϨϟ ΔΤηήϤϟم اΎόϟل اΎϤϋϷع اΎτϗ تΎآήη
ϊϣ ، ΔλرϮΒϟا ϞϤόϟ Δϣزϼϟة اΪϴΠϟا ΔϋΎπΒϟاϰΗϵة اΎϋاήϣ :4 

                                                
 .45 ص ΪΒϋ ΢ϣΎγ ΪϤΤϣ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ اΎϬϟدى ،  1
  : راϊΟهΪاϦϣ ΪϳΰϤϟ  ، ΎϬϓ اϮΣ ϞϴλΎϔΘϟل ϰϨόϣ اΔμΨμΨϟ وأ 2
-       ΔμΨμΨϟز ، اήΤϣ ΪϤΤϣ ΪϤΣص،   : أΎΨϟع اΎτϘϟا ϰϟم إΎόϟع اΎτϘϟل اϮΤΘϟ ϰϧϮϧΎϘϟم اΎψϨϟدى  اΎμѧΘϗϻام اήѧهϷب اΎΘد    ، آΪѧόϟ99(ا ( ،

 ϞϳήΑ16-3 ، ص ص 1996إ .  
 . 27-9، ص ص 1997، أβτδϏ ) 105( ، اΪόϟد آΎΘب اϷهήام اΎμΘϗϻدىϞΒϘΘδϣ ، ΐϴ اΗ ، ΔμΨμΨϟرا΢Α ر -
- βϳرϮϣ   رنϮΛ         ، ىήμϤϟد اΎμΘϗϻا ϰϓ ΔμΨμΨϟا ΞϣΎϧήΑ ، ، ΔϳدΎμΘϗϻة اήθϨϟا ΔϳدΎμѧΘϗϻث اϮΤΒϟت واΎγΎϴδϟع اΎτϗ    تΎѧϣϮϠόϤϟوا

 Ϧѧϣ ΪϳΰϤϟ اϮѧΣ ϞϴѧλΎϔΘϟل اΔμѧΨμΨϟ وϮδѧΑ ΎѧϬΘϗϼϋق اϷوراق       و. 27-17 ، ص ص 1998، اΎϘϟهήة ، ) 2(، وزارة اΎμΘϗϻد ، اΪόϟد   
 ϊΟرا ، ΔϴϟΎϤϟا : 

-  ΪѧѧѧѧѧϤΤϣ ΪѧѧѧѧѧϤΣأ  ΔμѧѧѧѧѧΨμΨϟز ، اήѧѧѧѧѧΤϣ  :     ، صΎѧѧѧѧѧΨϟع اΎѧѧѧѧѧτϘϟا ϰѧѧѧѧѧϟم إΎѧѧѧѧѧόϟع اΎѧѧѧѧѧτϘϟل اϮѧѧѧѧѧΤΘϟ ϰϧϮϧΎѧѧѧѧѧϘϟم اΎѧѧѧѧѧψϨϟا  ϖΑΎѧѧѧѧѧγ ϊѧѧѧѧѧΟήϣ ، 
  . 145 – 108 ، ص ص 94– 88ص ص     

-                      ،  ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ςϴθѧϨΗو ΔμѧΨμΨϟا ΞϣΎѧϧήΑ Ϣѧϋد ϰѧϓ ϰϓήμѧϤϟز اΎѧϬΠϟدور ا ، ΪϴϤΤϟا ΪΒϋ ΐϠτϤϟا ΪΒϋ   ήϤΗΆѧϣ
 ، ص Ύѧϣ1996رس     17 – 16 اΔμΨμΨϟ وϮγق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ، آΔѧϴϠ اΎѧΠΘϟرة ، βϤѧη Ϧϴѧϋ ΔѧόϣΎΟ ،          :اΎϤΜΘγϻر واϞϳϮϤΘϟ اϷول    

 . 5-3ص 
-     ، ΔμΨμΨϟا ΐϴϟΎγأ ، ΔϳرΎΠΘϟف اήϐϠϟ مΎόϟد اΎΤΗϻاΔϳدΎμΘϗϻة اήθϨϟد  اΪѧόϟا ،ΔϳدΎμΘϗϻن اϮΌθϟع اΎτϗ ، )26 ( ،ةήهΎѧϘϟ1997 ، ا ، 

  . 77 – 74ص ص 
3 ΘϘϣ ، ϩΪΒϟ ΪϤΤϣ Ϊϴόδϟا ،ήμϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ήϳϮτΘϟ حή رةΎΠΘϟد واΎμΘϗϼϟ ΎϴϘϳήϓل اΎϤηو ςγوϷق اήθϟا ήϤΗΆϣ

 .260 – 259 ، ص ص 1997أβτδϏ ، 4-2اΎϘϟهήة ، اΪϟوΔϴϟ وأϮγاق رأس اΎϤϟل، 
4  ، ΎτδΑ βΟήΟ ىήδϳ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 200 ص.  
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1-      ΔѧϤϴϘϟا ϊѧϣ ΐγΎϨΘΗ ΚϴΤΑ ، ΔπΑΎϘϟت اΎآήθϟا ϞΒϗ Ϧϣ ΔΣوήτϤϟة اΪϳΪΠϟا ϢϬγϷر اΎόγأ ϰϓ ةϻΎϐϤϟم اΪϋ
 ΔόϴΒϤϟت اΎآήθϟل وأداء اϮλϷ ΔϴϘϴϘΤϟا . 

2-              ϰѧϠϋ κϴμѧΨΘϟا ϢΘϳ وأن ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔλرϮΑ ϖϳήσ Ϧϋ ΎϬΘϴϜϠϣ ϞϘϧ ϢΘϳ ϰΘϟت اΎآήθϟا ϊϴΑ ϢΘϳ أن
 Ϧϣ دΪϋ ήΒرأآΎόγϷا ϰϓ ϢϜΤΘϟا ϊϨϤϟ Ϛϟر ، وذΎϜΘΣϻا Ϧϣ عϮϧ أى ϖϠΧ ϢΘϳ ϼىΘΣ ϦϴΒΘΘϜϤϟا. 

 
 .ήη ϊϴΠθΗآΎت Ύτϗع اΎϤϋϷل اΎόϟم ϰϠϋ زΎϳدة رأϼΧ Ϧϣ ΎϬϟΎϤγل اϻآΎΘΘب اΎόϟم) ب(

   ϊϴѧγϮΗ ΞϣΎϧήΑ ΐϴϟΎγأ ΪΣ΄آ ، ΎϬϟΎϤγدة راΎϳز ϞΟأ Ϧϣ مΎόϟب اΎΘΘآϼϟ ΎϤϬγأ ΔϣΎόϟت اΎآήθϟح اήσ إن
ϜϠϤϟة اΪϋΎϗارΪλϹق اϮγ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا Ϧϣ وضήόϤϟدة اΎϳز ϰϓ ϢهΎδϳ ، ΔϴϠϳϮϤΘϟا ΎϬϠآΎϴح هϼλوا Δϴ1 
                   μѧΘϟ ΔѧΒϟΎτϤϟا ΪѧϳΰΗ ΚѧϴΣ ϰϟΎѧΤϟا ΖѧϗϮϟا ϰѧϓ احήѧΘϗϻا اάه ΔϴϤو أهΪΒΗوϴΤ       ξόΒѧϟ ΔѧϴϠϳϮϤΘϟا ϞѧآΎϴϬϟا ΢

κ اΔϟϮϴδѧϟ اϼϟزϘ     ΔѧϣاϨѧϟ اήθϟآΎت اήψϨϟΎΑ، ΔϣΎόϟ إΰΠϋ ϰϟ رأϦϋ ΎϬϟΎϤγ اΎϓϮϟء ΎΟΎϴΘΣΎΑت اϼѧΣϻل واΪѧϳΪΠΘϟ و             
ϞϴϐθΘϟت اΎΟΎϴΘΣϻ.2 

 
                 ϢϬѧγح أήѧτΑ ΔϳرΎϤΜΘѧγا ΔѧϴϠϤϋ ϰѧϟإ ϞѧϳϮϤΘϟا ΔѧϴϠϤϋ ϞϳϮΤΗ ϰه Δϴόϗوا ήΜآϷا ΔγΎϴδϟن اΈϓ Ϛϟذ ϰϠϋو

ΎϬϴϓ ΔϤهΎδϤϠϟ ΎϬΟرΎΧد وϼΒϟا ϞΧدا ϦϴϨσاϮϤϟة اϮϋم ودΎόϟب اΎΘΘآϼϟ تΎآήθϟا ϩάل هΎϤγدة رأΎϳز. 
 

ار ΪϨγات ΪϳΪΟة ϮϤΘϟل Ϧϣ ϻًΪΑ ΎϬσΎθϧ اϩΎΠΗϻ إϊϴΠθΗ ϰϟ اϮϨΒϟك اϰϠϋ ΔμμΨΘϤϟ اΪλ) ج(
 .اήΘϗϻاض 

      Α ϻ دΪϋ ήμϣ ϰϓ أن φΣϼϳ΄                 ϩάѧل ، وهΎѧϤϟق اϮѧγ لΎѧΠϣ ϰѧϓ ϞѧϤόΗ ϰѧΘϟا ΔѧϴϟΎϤϟت اΎδѧγΆϤϟا Ϧϣ ϪΑ س
             Ύѧϣ لϼΧ Ϧϣ ϰϟΎϣ ςϴγϮآ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδىϓ ΎًϣΎدوراً ه ΐόϠΗ ، ΎϬΘόϴΒτΑ تΎδγΆϤϟاو    ا ϩرΪμѧΗ ان ϦѧϜϤϳ

 Ϧϣ Ϫϴϓ ΐΘΘϜΗ Ϛϟل ذΎΜϣو ΔϴϟΎϣ أوراق ϰϠϳ Ύϣ:- 3 

 

-  ΔϳرΎϘόϟك اϮϨΒϟΎϓ       ϰѧة ، وهΪѧϳΪΠϟن اΪѧϤϟوا ϰϧΎѧΒϤϟء اΎθѧϧأ ϞѧϳϮϤΘϟ ϞΟϷا ΔϠϳϮσ Ύًοوήϗ مΪϘΗ وض أنήϔϤϟا Ϧϣ ،
 .  اϮδϟق ϖϳήσ Ϧϋ اΪλار ΪϨγات ϞϳϮϤΘϟ اΎϤΜΘγراΎόϧ ΎϬΗشϦϣ اϦϜϤϤϟ أن ΐόϠΗ دوراً ϰϓ ا

 
-  ΔϴϋΎϨμѧѧϟا ΔѧѧϴϤϨΘϟا ϚѧѧϨΑ ϢهΎδѧѧϳ أن ϦѧѧϜϤϳ ،   ΎϬϤϬѧѧγأ ϰѧѧϓ بΎѧѧΘΘآϻΎΑ Ϛѧѧϟوذ، ΔϴϋΎϨμѧѧϟت اΎϋوήθѧѧϤϟا ϞѧѧϳϮϤΗ ϰѧѧϓ
)  ήϣ أو ϰτϐϤوجآ ΎϬϟ  ( اردϮϤϟا ήϴϓϮΘϟ اتΪϨγ رΪμϳ أن ϦϜϤϳ Ϛϟάآ ،ΔϳϮϧΎΜϟق اϮδϟا ϰϓ ΎϬΣήσ دةΎϋΎΑ مϮϘϳ ϢΛ

ΔϴϟوΪϟت اΎδγΆϤϟا Ϧϣى وΰآήϤϟا ϚϨΒϟا Ϧϣ اضήΘϗϼϟ Ϫ΋ϮΠϟ Ϧϣ ϻًΪΑ ϪσΎθϨϟ Δϣزϼϟا. 
 
-ΎϤϋϷر واΎϤΜΘγϻك اϮϨΑ ل ΔϣΪΨϟ ΎϬϬϴΟϮΘϟ اتήΧΪϤϟا ϊϴϤΠΗ ةήηΎΒϣ Ϯك هϮϨΒϟا ϩάم هΎϴϗ ϰϓ ϞλϷأن ا ΚϴΣ ، 

               ϩάѧم هΪΨΘδѧϳ ϢѧΛ اتΪϨѧγ ارΪѧλا ϖѧϳήσ Ϧѧϋ ΎѧاردهϮϣ ήϴΑΪѧΗ ϢΘѧϳ وض أنήѧϔϤϟوا ، ϰϣϮѧϘϟد اΎμΘϗϻر واΎϤΜΘγϻا
 .اϮϤϟارد ϞϳϮϤΗ ϰϓ اήθϤϟوΎϋت اΎϤΜΘγϻرΔϳ وήηاء اϢϬγϷ واΪϨδϟات واϰϓ ϞϣΎόΘϟ هϩά اϷوراق 

 
-   ϰϣϮϘϟر اΎϤΜΘγϻا ϚϨΑ   Ύϣ Ϣه΄ϓ ،                  ϰѧϠϋ ًداΎѧϤΘϋا ϩاردϮѧϣ Ϧѧϣ مΎѧء هΰѧΟ ϰѧϠϋ ϞμѧΤϳ أن ϚѧϨΒϟا اάѧه ΰϴϤϳ

     ϳ ϰΘϟا ώϟΎΒϤϟا ϰϟإ ΔϓΎοϹΎΑ اάه ΔϣΎόϟا ΔϧازϮϤϟا Ϧϣ Ϫϟ κμΨϳΎϣϘ      ΔѧϴϋΎϤΘΟϻت اΎѧϨϴϣ΄Θϟا ΔѧΌϴه Ϧѧϣ ΎϬѧοήΘ
ΪѧϳήΒϟ ، وϦѧϜϤϳ أن ΎѧΤϳول      واΔΌϴϬϟ اϦϴϣ΄ѧΘϠϟ ΔϣΎόϟ واΎѧηΎόϤϟت وΎϬѧη ΔϠϴμѧΣدات اΎϤΜΘѧγϻر وهήϴϓϮѧΗ ΔѧΌϴ ا                

                Ύѧϴ΋ΰΟ ϩاردϮѧϣ ϒѧϴχϮΗ ΔѧϟوΎΤϣ Ύπѧϳات وأΪϨγ ارΪλا ϖϳήσ Ϧϋ ΔϴϟΎϤϟا ϪΗΎΟΎϴΘΣا Ϧϣ ءΰΟ ءΎϔϴΘγا ϚϨΒϟا
 .ϰϓ اϷوراق اήθϤϠϟ ΔϴϟΎϤϟوΎϋت اΪϳΪΠϟة 

 
ϊϴΠθΗ اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ اϰϠϋ ΔϘϠϐϤϟ اϮΤΘϟل إήη ϰϟآΎت اآΎΘΘب Ύѧϋم واΰѧΟ Ϊѧϴϗ ϰѧϓ ήѧψϨϟء Ϧѧϣ اΪϨδѧϟات                     -د

ϴϣϮϜΤϟا ΔλرϮΒϟا ϰϓ Δ: 
ϊϴΠθΗ ϦϜϤϳ اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ اϰϠϋ ΔϘϠϐϤϟ اϮΤΘϟل إήη ϰϟآΎت اآΎѧΘΘب Ύѧϋم ϼѧΧ Ϧѧϣل ϖѧϠΧ أدوات                   

       ϞѧѧΒϗ Ϧѧѧϣ ΎѧѧϬΗدارϻ Δѧѧϣزϼϟا ΐδѧѧϨϟا ϰѧѧϠϋ ΔѧѧψϓΎΤϤϟا ϰѧѧϟإ ΔϓΎѧѧοϹΎΑ ، تΎآήθѧѧϟا ϩάѧѧه ϞѧѧϤϋ ήδѧѧϴΗ ةΪѧѧϳΪΟ ΔѧѧϴϠϳϮϤΗ
ΰѧѧΟ ϞѧѧϳϮΤΗ ϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόΗء Ϧѧѧϣ اΪϨδѧѧϟات   اΎϬΑΎΤѧѧλ ، أو Ύδѧѧϣ ϞѧѧΒϗ ϦѧѧϣهΎϬϴϤ اϷواϞѧѧ΋ ، وϦѧѧϜϤϳ أΔѧѧϣϮϜΤϠϟ Ύπѧѧϳ أن   

             ϢهΎδѧΗ ، ΔϧϮϤπѧϣة وΪѧϴΟ ΔϋΎπѧΑ ϖѧϠΧ ϰѧϠϋ ΪϋΎδϳ ΎϤϣ ةΪϴϘϣ اتΪϨγ ϰϟإ ΔλرϮΒϟا ϰϓ ةΪϴϘϤϟا ήϴϏ ΔϴϣϮϜΤϟا
 4.)اϮΒϟرϦϣ Ϊϳ)Δλ اΪϨδϟات اϰϓ ΎϬϴϠϋ ϞϣΎόΘϠϟ ΔΣΎΘϤϟ اϮδϟق اήϋ ϰϓΰϣ ΔϤψϨϤϟض 

                                                
1 ϖΑΎδϟا ϊΟήϤϟ200 ، ص ا .  
2 ΔϴϤϨΗ ΔΠϴΗاήΘγا ، ϰϧϮΘϟا ήϴϣا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ  ... ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 89، ص.  
3   ، ϰϠϘϨϟا ϒσΎϋ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 41 – 40ص ص .  
4  ، ΎτδΑ βΟήΟ ىήδϳ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 197 ص. 
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Ϯδق،وذϼΧ Ϧϣ Ϛϟل Ϊϋة ΪΗاήϳϮτΗ ήϴΑ اϮϘϟاΪϋ واϮϘϟاϦϴϧ واϮϠϟا΢΋ اϢϜΤΗ ϰΘϟ اϰϓ ϞϣΎόΘϟ اϟ-هـ
 ΎϬϤأه Ϧϣ ، : 

1-               ΎѧهήϳϮτΗو Δѧϳدور ΔϔμѧΑ ΔѧϴϟΎϣوراق اϷق اϮѧγ ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟا ϢѧϜΤΗ ϰѧΘϟا ΢΋اϮѧϠϟوا ϦϴϧاϮѧϘϟا ΔѧϓΎآ ΔόΟاήϣ
ΎΒϠτΘϣ ϊϣ ϰηΎϤΘΘϟت ςϴθϨΗ اϰϓ ϞϣΎόΘϟ اϮδϟق وϞϴόϔΗ ادوات اϰϠϋ ΔΑΎϗήϟ اϼϣΎόΘϟت ήϣ ϊѧϣ ΎѧϬΑاΎѧϋة        

γأ ΎϬΗΪϬη ϰΘϟة اήϴΧϷرات اϮτΘϟاΔϴϤϟΎόϟل اΎϤϟاق اϮ. 
2-        ϒѧϠΘΨϣ تΎѧΒϏر ϊѧϣ ءمϼΘѧΗ ةΪѧϳΪΟ ΔѧϴϟΎϣ اول ادواتΪΘΑ حΎϤδϠϟ Δϣزϼϟا ΔϴόϳήθΘϟت اϼϳΪόΘϟل اΎΧإد ΚΤΑ

ϦϳήϤΜΘδϤϟا. 
3-          ΪѧϋاϮϘϟا ϊѧϣ ϰѧηΎϤΘϳ ΎѧϤΑ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷل اΎѧΠϣ ϰѧϓ ΔϠϣΎόϟت اΎآήθϠϟ ΔϤψϨϤϟا ΪϋاϮϘϠϟ ήϤΘδϤϟا ήϳϮτΘϟا

ΔϣΪϘΘϤϟول اΪϟاق اϮγأ ϰϓ ΔϳرΎδϟا. 
 . اآξϓ΢ΒμΘϟ   ΔϴϠϋΎϓ ήΜ اΎϨϤϟزΎϋت Ϯγ ϰϓق اϷوراق اήοΔϴϟΎϤϟورة Ύϴϟ΁ ήϳϮτΗت  -5
 

 
 ЀΎϴϧΎΛ : ΔϴϟΎͪوراق اϷا ϰϠϋ ΐϠτϟا ςϴθϨΗ Ϟ΋Ύγو: 

   Ϧѧѧϣ دΪѧѧϋ ذΎѧѧΨΗΎΑ Ϛѧѧϟوذ ، Ύًπѧѧϳأ ΐѧѧϠτϟا ΐѧѧϧΎΟ ϰѧѧϓ دϮѧѧϬΠϟا ϒѧѧϴΜϜΗ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧѧγ ΔѧѧϴϤϨΗ ΐѧѧϠτΘΗ
ΎϴΣ ϮΤϧ ϦϳήΧΪϤϟا ϪϴΟϮΘϟ Δϣزϼϟاءات اήΟϹاΔϳϮϧΎΜϟأو ا ΔϴϟوϷق اϮδϟا ϰϓ اءϮγ ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷزة ا. 

 
   ΔϓΎοϹΎΑوϰϟة           اΪϋΎδѧϤϠϟ تΎѧΣήΘϘϤϟا Ϧѧϣ ΔѧϋϮϤΠϣ رϮμѧΗ ϦѧϜϤϳ ، اءاتήΟإ Ϧϣ ΔϟوΪϟا ϪΗάΨΗا Ύϣ  ϰѧϓ 

 ϰϠϳΎϣ ΎϬϨϣ ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϠϋ ΐϠτϟا ςϴθϨΗ:-1 
 
ق اΔѧϴϟΎϤϟ ، وάѧΑل اϮѧϬΠϟد اήϤΘδѧϤϟة ΔϳϮϘΗ      ΔѧϴϋϮΘϠϟ اΪϟ ΔΒϏήϟى اήϓϷاد Α΄هΔϴϤ اϻدΎΧر واΎϤΜΘѧγϻر ϰѧϓ اϷورا         -أ

ΎϬϴϟرة إΎηϹا ϖΑΎδϟا ΔϳϮΑήΘϟوا ΔϴϣϼϋϹا ΔτΨϟام اΪΨΘγΎΑ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδΑ ϒϳήόΘϟوا. 
 
 :ϚϳήΤΗ اϮόϟاΪ΋ اϦϣ ΔϘϘΤϤϟ اϷوراق اϖϳήσ Ϧϋ ΔϴϟΎϤϟ -ب

1-                 ϰѧϟدى إΆѧϳ ىάѧϟا ϢΨπѧΘϟا Ϧѧϣ ΪѧΤϠϟ ΔѧϤ΋ϼϣ ودΪѧΣ ϰѧϓ ىΪϘϨϟار اήϘΘγϻا ϰϠϋ ظΎϔΤϟة    اΪѧ΋Ύϔϟر اΎόѧγأ ϊѧϓر
 .اΎΠϟرΔϳ وϰϟΎΘϟΎΑ اΎϔΨϧض اΎόγϷر اϢϬγϸϟ ΔϴϗϮδϟ واΪϨδϟات 

ϊϴΠθΗ اήθѧϟآΎت اΎδѧϤϟهϮΗ ϰѧϠϋ ΔϤزϦѧϣ ΔѧϤ΋ϼϣ ΔΒδѧϧ ϊѧϳ أرϰѧϠϋ ΎѧϬΣΎΑ اΎδѧϤϟهήѧψϧ ،ϦϴϤاً Ϸن Ϯѧγق                       -2
    ΔϳήμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا–     ϰϟΎΤϟا ΖϗϮϟا ϰϓ –  άϟا ΎϬΑ ϦϳήΧΪϤϟا ΔόϴΒσو Ϧϳ  Ϊѧ΋Ύϋ ϖϴϘΤΗ ϰϓ نϮΒϏήϳ 

Ύد Ύψϧم ήѧϣن ϮΗ ϰѧϓزϊѧϳ اϷرΎѧΑح Πϳ          ϰѧϠϋرى ΪϋΎδϳهϮϣ ϰϠϋ ϢاΔϬΟ أΎΒϋء اΔΟΎΣ ϰϓ ΔθϴόϤϟ إϰϟ ا         دو
ϦϴϤهΎδϤϟا . 

إΎϋدة اήΘϓ Ϧϣ ήψϨϟة ήΧϷى ϰϓ اήπϟاΐ΋ اήϔϤϟوϮϋ ϰϠϋ ΔοاΪѧ΋ اϷوراق اϦѧϣ ΔѧϴϟΎϤϟ أϢϬѧγ وΪϨѧγات ،            -3
                Θϣϻءات واΎѧϔϋϻا ΚѧϴΣ Ϧѧϣ ىήѧΧϷا ΔѧϳرΎΧدϻا ΔѧϴϋوϷا ΔѧϠϣΎόϣ βϔϧ ϰϘϠΗ ΚϴΤΑ    ولΎѧΣΎϣ Ϯѧزات وهΎѧϴ

 Ϣϗن رϮϧΎϘϟا ϪϘϴϘΤΗ95ΔϨδϟ 1992 لΎϤϟق اϮγ ϰϠϋ اتήΧΪϤϟا ϖϓΪΗ ϰϓ ازنϮΘϟا ϖϴϘΤΗ فΪϬΑ Ϛϟوذ، 
ΔϔϠΘΨϤϟا ϪΗاϮϨϘΑ. 

 
 ήσΎΨϣ ϞϴϠϘΗ .2 اΎϤΜΘγϻر اϰϟΎϤϟ واϒϴϟΎϜΘϟ اϰϓ ΔϴϨϤπϟ اϷوراق اϖϳήσ Ϧϋ ΔϴϟΎϤϟ-ج

1-ϴϟΎϤϟوراق اϷا φϓΎΤϣ ϰϠϋ Ϧϴϣ΄ΘϠϟ مΎψϧ ϖϴΒτΗ ϰϓ ήψϨϟت اΎϤψϨϤϟاد واήϓϷى اΪϟ ΪΟϮΗ ϰΘϟا Δ. 
2-    ϰѧѧϠϋو Δѧѧϳدور ΔϔμѧѧΑ ΔϤهΎδѧѧϤϟت اΎآήθѧϠϟ ϞΧΪѧѧϟا Ϣ΋اϮѧѧϗو ΔѧѧϴϟΎϤϟا ΰѧاآήϤϟا Ϧѧѧϋ ΔѧѧϴϓΎϜϟت اΎѧѧϣϮϠόϤϟا ήϴϓϮѧΗ

 ΔΒγΎϨϣ اتήΘϓ. 
3-                 ϰѧΘϟا ΔϳدΎμѧΘϗϻات اήѧϴϐΘϤϟا ϊѧϴϤΟ Ύπѧϳوأ ϩϮѧϤϧ تϻΪѧόϣو ϰϣϮѧϘϟا ϞΧΪѧϟى اϮΘδѧϣ ϰѧϓ ارήϘΘγϻا ϖϴϘΤΗ

Ϸر اΎόѧѧγوا ΔѧѧϴΤΑر ϰѧѧϠϋ ήΛΆѧѧΗ ، ΔѧѧϳرΎΠϟة اΪѧѧ΋Ύϔϟر اΎόѧѧγف واήμѧѧϟر اΎόѧѧγوأ ϢΨπѧѧΘϟا ϞѧѧΜϣ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق ا
 .واΎπϳ اήϴϐΘϤϟات اΔϴγΎϴδϟ واΔϴϋΎϤΘΟϻ اήΧϷى 

 : زΎϳدة اϰϓ ΔϟϮϴδϟ اϮδϟق ϼΧ Ϧϣل -د
1-  ϦϳήϤΜΘδϤϠϟ ΐγΎϨϤϟا ΖϗϮϟا ϰϓ ΔϟϮϴδϟا ήϴϓϮΘϟ ΔλرϮΒϟءة اΎϔآ ϊϓر. 
2- ϟΎϤϟوراق اϷن اΎϤπΑ تΎآήθϟاد واήϓϷاض اήϗا ϞϴϬδΗΔϴ. 
3-  Ϣψϧ ήϳϮτΗو ϊοورة وήοΔϴϟΎϤϟوراق اϷاء اήη ϞϳϮϤΗ. 

                                                
1  Ϛϟذ ϰϓ ϊΟرا: 

-  ، ΎτδΑ βΟήΟ ىήδϳ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 205-200 ص ص. 
- ΪϤΤϣ ، دىΎϬϟا ΪΒϋ ΢ϣΎγ ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 48 – 44ص ص.         

2 ϟا ϊΟήϤϟاδ ϖΑΎ 48 – 46، ص ص. 
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4-    ΔϤϴϘϟذات ا ϢϬγϷا Δ΋ΰΠΗ     ، ΔπѧϔΨϨϣ ΔϴϤγأ ϢϴϘΑ ϢϬγار أΪλإ ϰϠϋ تΎآήθϟا ΚΣو ΔόϔΗήϤϟا ΔϴϤγϷا
                   ϞѧϴϠϘΘϟ ΎѧϬϨϣ ΔѧϔϠΘΨϣ اعϮѧϧأ ϰѧϠϋ اتήΧΪѧϤϟا ϊѧϳزϮΗو ϢϬѧγϷا ϰϓ ϞϣΎόΘϟΎΑ ϦϳήΧΪϤϟر اΎϐμϟ ΢Ϥδϳ ΎϤΑ

 .اήσΎΨϤϟة
5-   Ύθϧإ ϰϓ ارήϤΘγϻا           ΔϘΒσ دΎΠϳوا ، ήσΎΨϤϟا ϞϴϠϘΘϟ ϦϴϤهΎδϤϟا ϦϴϠϣΎόϟدات اΎΤΗر واΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ ء

ϦϳήΧΪϤϟر اΎϐλ Ϧϣ ةΪϳΪΟ. 
6- ϠΧϖ                ϰѧϓ رΎϤΜΘѧγϼϟ ϢϬΗΎϳϮΘδѧϣ فϼΘѧΧا ϰѧϠϋ ادήϓϷات اήΧΪϣ بάΠϟ ΔϴϟΎϤϟدوات اϷا Ϧϣ ةΪϳΪΟ اعϮϧا 

ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا. 
 

 ϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϟا ΔϣΪΧ ϰϠϋ ΔϤ΋ΎϘϟت اΎδγΆϤϟا ήϳϮτΗ هـϰϠϳΎϣ لϼΧ Ϧϣ Ϛϟوذ ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ: 
1-      λرϮΑ ςΑاول ورΪΘϟم اΎψϧ ΚϳΪΤΗ اءاتήΟل إΎϤϜΘγاΘ           اولΪѧΘϟاءات اήѧΟا ϞϴϬδѧΘϟ ΔϳرΪϨϜѧγϻة واήهΎѧϘϟا ϰ

 . وϖϴϘΤΗ اΔΑΎϗήϟ اϰϠϋ ΔϟΎόϔϟ اϮδϟق
2-  θѧϟء اΎθѧѧϧا ϊϴΠθѧΗή    ϩάѧѧه ϪѧѧΑ مϮѧϘΗ ΎѧѧϤϟ اήѧψϧ ، ΔϳήμѧѧϤϟا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧѧγ ϰѧѧϓ قϮδѧϟا ΔόϧΎѧѧλ تΎآ 

اήθϟآΎت Ϧϣ دور ήϴϓϮΗ ϰϓ ϢϬϣ اΔϟϮϴδϟ اΔѧϴϟΎϤϟ ، واΎѧϔΤϟظ ϰѧϠϋ اήϤΘѧγارΔϳ اΪѧΘϟاول داϞѧΧ اϮδѧϟق ،                 
 . ΎϤϴγϻ اβϜϋ ϰϓ ϞϣΎόΘϟ اϩΎΠΗ اϮδϟق

اΪѧѧλار ήθѧѧϧات دورΰϴϣ ϰѧѧϠϋ ϞϤΘθѧѧΗ ΔѧѧϳاΎѧѧϴϧت اήθѧѧϟآΎت اϮѧѧγ ϰѧѧϓ ΔϠΠδѧѧϤϟق اϷوراق  ήѧѧοورة ήϳϮѧѧτΗ و-3
άع هΎοل أوϮΣ ΔϘϴϗΪϟت اΎϣϮϠόϤϟا ΢ϴΘϳ ΎϤΑ ΔϴϟΎϤϟق اϮδϟا ϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϟم اΎϣت أΎآήθϟا  . 

4-            ΎѧϤΑو ، ΎѧϬϴϓ ϞѧϣΎόΘϟت اΎΟΎϴΘΣا ϊϣ ϰηΎϤΘϳ ΎϤΑ ΔϳήμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδϟ ϰδγΆϤϟم اΎψϨϟا ήϳϮτΗ
 . ΪΨϳم ΢ϟΎμϣ اϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϟ اϷوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اϮδϟق

 
  : ϢϋΪΗ اΎμϓϻح واϮγ ϰϓ ΔϴϓΎϔθϟق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ ، وذϼΧ Ϧϣ Ϛϟل -و

 ΎѧϴϧΎϜϣϹΎΑت اϼϟزΪѧϣϹ Δѧϣاد    ΚϳΪѧΤΗ Ζѧϴ وϊѧϗϮϣ ήϳϮѧτΗ اϮΒϟرΔѧλ اΔϜΒѧη ϰѧϠϋ ΔϳήμѧϤϟ اήϤΘγ             ϧήΘϧϻار   ا -1
 ΔϳرϮϔϟت اΎϣϮϠόϤϟا ΔϓΎϜΑ ϦϴرآΎθϤϟا . 

2-    ϰѧϠϋ ϞѧϤόϟورة اήο                   Ϧѧϋ تΎѧϣϮϠόϤϟا ήθѧϧ Δϋήδѧϟ ىήμѧϤϟا ϰϋΎϨμѧϟا ήϤϘϟΎѧΑ ΔϳήμѧϤϟا ΔѧλرϮΒϟا ςѧΑر 
ϦϴϠϣΎόΘϤϟة اή΋دا ϊϴγϮΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا ϰϓ ΔϔϴχϮΗق وϮδϟاΔλرϮΒϟΎΑ . 

ΎδѧѧѧΗهΎѧѧѧϬϴϓ Ϣ اϮѧѧѧϨΒϟك وήѧѧѧηآΎت اϦϴϣ΄ѧѧѧΘϟ اήθѧѧѧϧ ϰѧѧѧΘϟ اΎѧѧѧϣϮϠόϤϟت ήѧѧѧοورة اϰѧѧѧϓ ϊѧѧѧγϮΘϟ اΎθѧѧѧϧء ήѧѧѧηآΎت -3
واΎδγΆϤϟت اΔѧϴϟΎϤϟ اϮδѧϟΎΑ ΔѧϠϣΎόϟق ، ϊѧϴϤΟ ϢϳΪѧϘΗ ϊѧϣ اήϴδѧϴΘϟات ΐѧϧΎΟ Ϧѧϣ ΎѧϬϟ هϮѧγ ΔѧΌϴق اΎѧϤϟل                       

 ΔϨϴόϤϟت اΎϬΠϟا ϰϓ زاراتϮϟوا. 
 

 واΎγΎϴδϟت اϟΎϤΔϴ    ΚѧϴΤΑ ، ΎѧϬΑ ΔѧτΒΗήϤϟاϻوراق اϮγϟق ήοورة أن ϮϜϳن هΎϨك ήϣوϰϠϋ ϦϴϤ΋ΎϘϠϟ ΔϴϟΎϋ Δϧ         -ى
 اϮδϟق وΎΧرΪϬΑ ، ΔΟف ϖϴϘΤΗ اϮΘϟازن ήΒϋ اϮѧϨϘϟات   داϮϜϳϞΧن هΎϨك اϮτΘϠϟ ΔΑΎΠΘγرات واήϴϐΘϤϟات اΪϳΪΠϟة 

ΎΑήѧοت ϦѧϜϤϳ ان ϞѧϘΘϨΗ إϦѧϣ Ϫѧϴϟ اΎѧΨϟرج وذΎѧϤΑ Ϛѧϟ          اϹدΎΧرΔϳ اΔѧϬΟ Ϧѧϣ ΔѧϔϠΘΨϤϟ ، وϦѧϣ ϪѧΘϳΎϤΣ أى هΰѧات أو        
  ϗϻا ΔΤϠμϣ ϖϘΤϳ              ΎϬΑήδѧΗ مΪѧϋو Δϴϋήθϟات اϮϨϘϟا ήΒϋ ΔΣΎΘϤϟارد اϮϤϠϟ ϞΜϣϷا ϒϴχϮΘϟا ϦϤπϳو ϰϣϮϘϟد اΎμΘ

 .ϮϨϘϟات ήθϣ ήϴϏوΔϋ أو ήθϣوϰϓ Δϋ اΪϟاϞΧ أو اΎΨϟرج
 

 ϊΑاήϟر اϮΤϤϟق : اϮδϟΎΑ رةΪμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϊϳϮϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا : 
            ϓ ΎѧϬΘΌΒόΗات وήΧΪѧϤϟا ΔϴϤϨΗ Ϧϣ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ϦϜϤΘΗ ϰΘΣ   أور ήϓاϮѧΗ Ϧѧϣ ΪѧΑϼا   Δτθѧϧ ΔѧϴϟΎϣ ق

     Ϧѧѧϣ ΔѧѧόϔϨϣ ϰμѧѧϗأ Ϫѧѧϟ ϖѧѧϘΤΗ ϰѧѧΘϟا ΔѧѧϗرϮϟى اήΘθѧѧϳ ήϤΜΘδѧѧϤϟأن ا Ϛѧѧϟق ، ذϮδѧѧϟΎΑ ϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟا ϒѧѧϠΘΨϤϟ ΔѧѧΑذΎΟو
وΚϴΣ أن اϮϔϠΘΨϳ ϦϳήϤΜΘδϤϟن ϰѧϓ درϦѧϣ ϢϬϓϮѧΧ ΔѧΟ اήσΎѧΨϤϟة ،Έѧϓن          ) Ϧϣ Ξϳΰϣ اΪ΋Ύόϟ واήσΎΨϤϟة   (اΎϤΜΘγϻر  

  Θδϣ بάΠΗ ϰΘϟا ΔϴϟΎϤϟا ΔϗرϮϟاΜ ΎϨϴόϣ ًاήϤ    ήѧΧ΁ ًاήϤΜΘδѧϣ بάѧΠΗ ϻ Ϊϗ ، .      ϦϳήϤΜΘδѧϤϟد اΪѧϋ دةΎѧϳΰϟ ϪѧϧΈϓ ϰϟΎѧΘϟΎΑو
ϮδΑق اϷوراق اΰϠϳ ، ΔϴϟΎϤϟم وϮΟد أوراق ΔϴϟΎϣ ذات ΎΟذϒϠΘΨϤϟ ΔϴΑ اϦϳήϤΜΘδϤϟ واϷ ، ϦϳήΧΪϤϟن زΎϳدة Ϊѧϋد        

ات ήϳϮτΗ ΐΠϳ ϪϧΈϓ Ϛϟάϟ آϮγ Ϧϣ Ϟق اϢϬγϷ وϮγق اΪϨδϟ       . 1اϮδϟΎΑ ϦϳήϤΜΘδϤϟق Άϳدى Ύϳΰϟدة آΎϔءة اϮδϟق     
ϰϟΎΘϟا ϮΤϨϟا ϰϠϋ:- 

  
  дϻأو :            ، ήμـϣ ̻ ϢϬـγϷق اϮـγ ςϴθـϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا

 2 -:وذϼΧ Ϧϣ Ϛϟل
 

                                                
1  ، ϖΑΎδϟا ϊΟήϤϟ243 ص ا.  
 
2 ،Ϫδϔϧ ϊΟήϤϟ245 - 244 ص ص ا. 
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) اϮϜΗ ΚϴΣ)ΔϴϤγن اϢϬγϷ اΎόϟدΔϳ اϰϓ  ΔϠΠδϣ Ύϣ اϮδϟق اήοϬϠϣΎΤϟ ϢϬγΎ ΔϳήμϤϟوة اϰϓ ϊγϮΘϟ اΪλار اϷ    -أ
   ϬϠϣΎΤϟ ϢϬγن أϮϜΗ أوΎϻأ ΐΠϳ Ϫϧأ φΣϼϳو     ѧϬϠϣΎΤϟ ϢϬѧγϷا ΔΒδѧϧ وزΎѧΠΘϳ Ύ 25 % Ϧѧϣ    ϢϬѧγϷد اΪѧϋ ϰϟΎѧϤΟا 

آΐΠϳ ΎϤ أن ϞϣΎϜϟΎΑ ΎϬΘϤϴϗ ϊϓΪΗ،وϮπΣ ΎϬϴϠϣΎΤϟ ΢Ϥδϳ ϦϴΣ ϰϓر اΎϤΘΟع اΔϴόϤΠϟ اΔѧϣΎόϟ ،اϻ أϮѧϜϳ ϻ Ϫѧϧن       
  ΖϳϮμΘϟا ϖΣ ϢϬϟ.  فϮγو         ϰѧϓ ϊѧγϮΘϟا ϞϤόϳ                Ϧѧϣ ΔϳήμѧϤϟق اϮδѧϟا ςϴθѧϨΗ ϰѧϠϋ ϢϬѧγϷا ϩάѧه ϞѧΜϣ ارΪѧλا

ΎϤΜΘγϻل اΎΠϣ ϰϓ لϮΧΪϟا ϰϓ نϮΒϏήϳ دΪΟ ϦϳήϤΜΘδϣ بάΟ لϼΧ Ϧϋ نϼϋϹدون ا ϢϬγϷا ϰϓ رϢϬ΋ΎϤγأ .  
 
Ϧѧϣ اΖϠϜѧη ΚѧϴΣ99.6 %   ϰϟΎѧϤΟ اϢϬѧγϷ اΎόϟدήο         ϮѧΤϧ Δѧϳورة وϮΟد أΎΘϤϣ ϢϬγزة ϰϓ اϮδϟق اΔϳήμѧϤϟ ،          -ب

ذϚϟ أن ϞϣΎΣ اϢϬδϟ اΎѧΘϤϤϟز Ϫѧϟ اϮΗ ϰѧϓ ϖѧΤϟزΎѧόϳت ΪѧΤΘΗ ΔϳϮϨѧγد                1. 2003راس اΎϤϟل اΎϣ ϰϓ ϰϗϮδϟرس      
δѧѧϠϟ ΔϴϤѧѧγϷا ΔѧѧϤϴϘϟا Ϧѧѧϣ ΔѧѧΘΑΎΛ ΔѧѧϳϮΌϣ ΔΒδѧѧϨΑ  الϮѧѧϣأ ϰѧѧϓ ΔѧѧϳدΎόϟا ϢϬѧѧγϷا ΔѧѧϠϤΣ ϰѧѧϠϋ ΔѧѧϳϮϟأو Ϫѧѧϟ أن ΎѧѧϤآ ، ϢϬ

               ϦϤπѧΘϳ Ϊѧϗ ϢϬѧγϷا ϩάѧه ϞѧΜϣ ارΪѧλن اΈϓ ΔϳήμϤϟق اϮδϟا ϰϓ ةΪ΋Ύϔϟر اΎόγض أΎϔΨϧء اϮο ϰϓو ، ΔϴϔμΘϟا
      ، ϢϬδѧѧϠϟ ΔϴϤѧѧγϷا ΔѧѧϤϴϘϟق اϮѧѧϔϳ ώѧѧϠΒϣ ϞѧѧΑΎϘϣ ، ΎϬΗرΪѧѧλأ ϰѧѧΘϟا ϢϬѧѧγϷء اΎϋΪΘѧѧγا ϰѧѧϓ ϖѧѧΤϟة ا΄θѧѧϨϤϟء اΎѧѧτϋإ

 .ة أήΧى ذات Ϊόϣل رΆϳ ΎϤϣ ξϔΨϨϣ ΢Αدى ΔϔϠϜΗ ξϔΨϟ اθϨϤϟΎΑ ϞϳϮϤΘϟ΄ة واΎΘϤϣ ϢϬγ΄Α ΎϬϟϼΣز
 

 ЀΎϴϧΎΛ :ήμϣ ̻ اتΪϨδϟق اϮγ ςϴθϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا 
 ϞϜθΗ    ϮΤϧ اتΪϨδϟا            % 70 ا ϻا، ϢϟΎѧόϟا ϰѧϓ لΎѧϤϟاق اϮѧγا ΐϠϏأ ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ϢΠΣ Ϧϣات   نΪϨδѧϟق اϮѧγ 

      ΔϣΎϬϟا ΔϗرϮϟا ϩάϬϟ ΔΒδϨϟΎΑ ودةΪΤϣ وΪΒΗ ΔϳήμϤϟ2.ا ϼϳ ήμϣ ϰϓة     وΪѧϳΪΠϟارات اΪѧλϼϟ ΔѧϳϮΌϤϟا ΔΒδѧϨϟأن ا φΣ
   ϮѧѧΤϧ ώѧѧϠΒΗ اتΪϨδѧѧϟا Ϧѧѧϣ14 %    ةήѧѧΘϔϟل اϼѧѧΧ ήϳΪѧѧϘΗ ϰμѧѧϗأ ϰѧѧϠϋ)1996/1997-2002/2003 (  ذϮΤΘδѧѧΗ ϰѧѧϓ

 ϮΤϧ ϰϠϋ ΔϳدΎόϟا ϢϬγϷارات اΪλ3%.86ا 
وΠϠΗ΄ اήθϟآΎت اϰϟ اΪΨΘγام اΪϨδϟات ϞϳϮϤΘϟ أΎΒΘϋΎΑ ΎϬΘτθϧرهΪμϣ Ύرا ϞѧϳϮϤΘϠϟ ΎѧϳϮϗ أآήѧΜ اήϘΘѧγارا         

ϗوأϨΗو ΎϬΘτθϧأ ϰϓ ϊγϮΘϟا ΎϬϟ ΢ϴΘϳ ΎϤϣ ΔϔϠϜΗ ϞϮ ان ΎϤة ،آΪϳΪΟ تΎϋوήθϣ ϰϓ ΔرآΎθϤϟوا ΔϴϟΎϤϟا ΎϬψϓΎΤϣ ϊϳ
  Ϧϋ ΪόΒϟار واήϘΘγϻΎΑ اتΪϨδϟا ϊΘϤΘΗ ΚϴΣ،ήσΎΨϤϟا Δϟ΂ο ϰϟا ΔϓΎοϻΎΑ ΎϘΒδϣ وفήόϤϟا Ϊ΋ΎόϟΎΑ ΰϴϤΘΗ اتΪϨδϟا

               Ϩδѧϟن اΎѧϓ ϰϟΎΘϟΎΑو،ϢϬѧγϷا ϪѧϨϣ ϰϧΎѧόΗ ىάѧϟر اΎόѧγϷا ϰѧϓ بάΑάΘϟا       φϔΘѧΤΗ ΎѧϬϧϷ رΎϤΜΘѧγϼϟ ΎѧϨϣ΁ ذاϼѧϣ ήѧΒΘόΗ اتΪ
ΔΑϮδΤϣو ΔϠϴϠϗ ΎهήσΎΨϣو ϪΘΑΎΛ ΎϬΘϤϴϘΑ. 

-1997(وϦϴΒϳ اΪΠϟول اήΣ ϰϟΎѧΘϟآΪѧΗ Δѧاول اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ اΪѧϴϘϤϟة ϮΒϟΎΑرΔѧλ اϼѧΧ ΔϳήμѧϤϟل اήѧΘϔϟة           
2003 (     ϢϬѧѧγϸϟ رةϮμѧѧϘϤϟا ϞѧѧΧاول داΪѧѧΘϟا ϰϟΎѧѧϤΟا ϰѧѧϟات اΪϨδѧѧϟاول اΪѧѧΗ ΔΒδѧѧϧ ضΎѧѧϔΨϧا φѧѧΣϼϳ ϪѧѧϨϣو

،آφѧΣϼϳ ΎѧϤ زΎѧϳدة    % 55.3 واάѧϟى وϪѧϴϓ ΖϠѧλ اΪϨδϟ2002           ϮѧΤϧ ϰѧϟات ϼΧل اήΘϔϟة ΎϨΜΘγΎΑء Ύϋم      وا
    Ϧϣ ΔΒδϨϟا ϩάم  % 1.7هΎϋ1997   ϰϟ55.3،%36 ا %  ϰϣΎϋ لϼΧ2001،2002    ΎѧϤϣ ΐѧϴΗήΘϟا ϰѧϠϋ 

 ϮѧѧΤϧ ϰѧѧϟا ΖѧѧόΟاήΗ ΎѧѧϬϧا ϻات،اΪϨδѧѧϟΎΑ قϮδѧѧϟم اΎѧѧϤΘدة اهΎѧѧϳز ϰѧѧϟا ήϴθѧѧϳ14 % مΎѧѧϋ2003 ىάѧѧϟا ήѧѧϣϷا،
 ϰѧѧϟج اΎѧѧΘΤϳ  ΎѧѧϬϟ رةΪμѧѧϤϟت اΎѧѧϬΠϟا ϊѧѧϳϮϨΗو ΎارهΪѧѧλدة اΎѧѧϳل زϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ قϮδѧѧϟا ϩάѧѧϬΑ  مΎѧѧϤΘهϻدة اΎѧѧϳز. 

  -: ϰϠϳ Ύϣ ذϼΧ Ϧϣ ϚϟلوϦϜϤϳ ان ϮϜϳن 
ق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ وذΎμΘϗϻΎΑ Ϛϟر ϰϓ اϮ ϰϠϋ ϼΒϘΘδϣ ϞϳϮϤΘϟرϞϳϮϤΗ ςΑ اϰϓ ΰΠόϟ اϮϤϟازΔϧ اγ ήϳϮτΘΑ ΔϣΎόϟ-أ

ϔϠΘΨϤϟل اΎΟϵذون ذات اϷات واΪϨδϟار اΪλإ ΔϴϐΑ ، مΎόϟب اΎΘΘآϼϟ ΎϬΣήσو ΔΒγΎϨϣ ΔϴϗϮγ ةΪ΋Ύϓ رΎόγ΄Αو Δ
ΎΟ ϞϳϮϤΗو ، ΔϴΣΎϧ Ϧϣ ادήϓϷات اήΧΪϣ بάΟϧϦϣ  ΐ ΰΠόϟا  Α قΎϔϧϻا ΪϴηήΗو ΔϴϤΨπΗ ήϴϏ درΎμϤ

 ϰϠϋBond ان ϢΘϳ اΰΠϟء اϦϣ ήϴΒϜϟ اήτϟح ήη ϖϳήσ ϦϋآΎت اϞϣΎόΘϟ واήΟΎΘϤϟة ϰϓ اΪϨδϟات .اΎόϟم
Dealer ت اΎϴϟ΁ ةΎϋاήϣ ϊϣ ήϤΜΘδϤϠϟ ϪΘϴΑذΎΟ Ύπϳوأ Ϊ΋Ύόϟا ΪϳΪΤΗ ΪϨϋ ةΪ΋Ύϔϟر اΎόγق وأϮδϟ. 

ήθϣوΎϋت اΔϴϨΒϟ اϦѧϣ ϻًΪѧΑ ΔϴѧγΎγϷ اΎѧϤΘϋϻد ϰѧϠϋ ΎѧϬϠϳϮϤΗ ϰѧϓ اϮϤϟازήσ                Δѧϧح ΪϨγات ΔϠϳϮσ اϞϳϮϤΘϟ ϞΟϷ    -ب
ΔϟوΪϠϟ ΔϣΎόϟا. 

) ΎѧѧϤϋل اΎѧѧΨϟص Ύѧѧτϗع اϷ– اήΘθѧѧϤϟك –Ύѧѧτϗع اΎѧѧϤϋϷل اΎѧѧόϟم (Ύѧѧϴϗم اήθѧѧϟآΎت اΎδѧѧϤϟهΎϬϟΎϜѧѧηΎΑ ΔϤ اѧѧΟ-  ΔѧѧϔϠΘΨϤϟـ
 ΔϨδѧϟ1992  ) 95(رΪλΈΑ   Ϣѧϗار اΪϨδϟات اϖϔΘΗ ϰΘϟ واΎϬΗΎΟΎϴΘΣ اΪѧλ ΪѧόΑ ΎًλϮμѧΧ، ΔϴϠϳϮϤΘϟور اϮϧΎѧϘϟن     

      Ϊѧ΋ΎόϟΎΑ ΪѧϴϘΘϟى ،دون اήѧΧϷا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷوا ϞϳϮϤΘϟك اϮϜλ ارΪλت اΎآήθϟا ϩάϬϟ ΖΣΎΗا ϰΘϟا ϪΗϼϳΪόΗو
ϴϠϤϋ او Ϧϴόϣ طΎθϧ ϞϳϮϤΘϟ او ήΧ΁ نϮϧΎϗ أى ϰϓ ϪϴϠϋ صϮμϨϤϟاΎϬϨϴόΑ Δ. 

اϻهΎϤΘم ΪϨδϟΎΑات اϞϳϮΤΘϠϟ ΔϠΑΎϘϟ اϰϟ أϢϬγ ، وهϰ أداة ήμѧϣ ϰϓ ΔϠϐΘδϣ ήϴϏ ΔϴϟΎϣ رϢѧϏ أن اϮϧΎѧϘϟن ΢Ϥδѧϳ         -د
        ϰϟإ ϩήϴϴϐΗ ΔϴϧΎϜϣإ ϞϤΤϳ اتΪϨδϟا Ϧϣ عϮϨϟا اάوه ، ΎϬΑ    Ϛѧϟذ ϰѧϓ ΪϨδϟا ϞϣΎΣ ΐϏر Ύϣ إذا ΔϴϜϠϣ ϖΤΑ ϢϬγ

        ϰѧϓ ϞϣΎόΘϟا ϰϠϋ ήϤΜΘδϤϟا ϊΠθΗ ϰΘϟدوات اϷا Ϧϣ ϰل        ، وهϼѧΧ Ϧѧϣ ةήѧηΎΒϣ ήѧϴϏ رةϮμѧΑ ϢϬѧγϷق اϮѧγ
   Ϧϋ قϮδϟا ϰϟل إϮΧΪϟا        ήϤΜΘδϤϟا Δآήθϟداء اϷ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ΔόΑΎΘϤϟات واΪϨδϟا ϖϳήσ       ن΄ѧϤσأ Ύѧϣ ذاΈѧϓ، ΎϬϴϓ

                                                
1 ϊΟت            : راΎآήθѧϟا ϰѧϓ ةΪϴѧηήϟدارة اϻت اΎτϠѧγ ΔѧγرΎϤϣ بϮϠγى،اήμѧϤϟا ϰϠهϷا ϚϨΒϟت  (اΎآήθѧϟا ΔѧϤآϮΣ(   دΪόϟا،ΔϳدΎμѧΘϗϻة اήθѧϨϟا،
2 ΪϠΠϤϟ42،ص 56،2003،ا 
2 ϊΟج،:راήγϷا ΐϠτϤϟا ΪΒϋ ϦϴδΣ"وϷق اϮγ دورήμϣ ϰϓ رΎΧدϻا ΔϴϤϨΗ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟص ص "راق ا،ϖΑΎγ ϊΟήϣ،87-89 
3 ϊΟم :راΎόϟ ىϮϨδϟا ήϳήϘΘϟى،اήμϤϟى اΰآήϤϟا ϚϨΒϟ156 ،ص 2002/2003ا 
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اήϤΜΘδϤϟ إϰϟ أداΎϬ΋ وأراد أن ΎϤϳرس ϮϘΣق اΔϴϜϠϤϟ آϮπѧΤر اΔѧϴόϤΠϟ اΔѧϴϣϮϤόϟ واϰѧϠϋ ΖϳϮμѧΘϟ اΎѧϴΘΧر             
ϳ،دارةϹاϤ ϰϟإ ΪϨδϟا اάه ϞϳϮΤΗ ϪϨϜϢϬγ 

 . ξόΑ ϊϴΠθΗ أϮϧاع اΪϨδϟات اϮλϷΎΑ ΔϧϮϤπϤϟل اΔΘΑΎΜϟ أو اήϟهϦ اΎϘόϟرى-هـ
 . اϻهΎϤΘم ΪλΎΑار اΪϨδϟات ϼϤόϟΎΑت اάΠϟ ΔϴΒϨΟϷب Ϧϣ Ϊϳΰϣ رؤوس اϮϣϷال اΔϴΒϨΟϷ-ى
 

 )ϮτΗ)1997-2003ر ήΣآΪΗ Δاول اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اΪϴϘϤϟة ϰϓ اϮΒϟرΔλ اϼΧ ΔϳήμϤϟل اήΘϔϟة 
                ϪϴϨΟ نϮϴϠϤϟΎΑ ΔϤϴϘϟا                                                                                
 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 اΎϴΒϟن

ΔϤϴϗ 19532 17420 30567 38380 15682 11636 9715 ϢϬγϷا 
% 98.3 94.2 93 92.7 64 44.7 85.8 
ΔϤϴϗ 330 1075 2284 3043 8878 14393 3266 اتΪϨδϟا 
% 1.7 5.8 7 7.3 3.6 55.3 14.2 
ϰϟΎϤΟϻ23061 26029 24660 41423 32851 18495 19862 ا 

 :اΪμϤϟر
 اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϤόϟق اΎϤϟل،ήϣآΰ اΎϣϮϠόϤϟت-
-ΔϔϠΘΨϣ ادΪϋأ، ΔϳήμϤϟا ΔλϮΒϟأداء ا Ϧϋ ىϮϨδϟا ήϳήϘΘϟا،ΔϴΟرΎΨϟرة اΎΠΘϟوزارة ا 

  
 ЀΎΜϟΎΛ :ϴϧΎϜϣإ Δγدرا ΔϴϣϼγϹا ΔϐϴμϟΎΑ άΧϷا Δ

ΔϴϟΎͪوراق اϷا ̻. 
             Ϧѧϣر ، وΎϤΜΘγϻر واΎΧدϹا ϦϴΑ ήηΎΒϤϟا ςΑήϟا ϰϠϋ ϞϤόϳ ΔϴϣϼγϹا ϞϳϮϤΘϟا ώϴμΑ άΧϷأن ا ϊϗاϮϟا ϰϓ

Ύϣ Ϯت ، وهΎϋوήθϤϟا ϮΤϧ اتήΧΪϤϟا ϪϴΟϮΗ ϰϓ ΔϴϟΎόϓ ήΜرة أآϮμΑ ϢϬδΗ ϢΛ  ، ΔϴϤϨΘϟا ϰϓ اعήγϹا ϰϠϋ ΪϋΎδϳ
    ϟ ϪѧϘϘΤϳ ΎѧϤϋ ϼًπϓ             ΔѧϴϟΎϤϟدوات اϷا ϰѧϓ ΎًѧϋϮϨΗ ΢ϴѧΘϳ Ύًπѧϳوأ، ϢΨπѧΘϟر اΎѧΛ΁ ξѧόΑ أو Ϟѧب آΎόϴΘѧγا Ϧѧϣ ϦϳήΧΪѧϤϠ

       ϞѧѧϳϮϤΘϟا ώϴѧѧλ ϢϴهΎѧѧϔϣ ϖѧѧϴϤόΗ أن Ϛѧѧηϻو، ΎѧѧϬϨϣ ϢѧѧϬϤ΋ϼϳ Ύѧѧϣ ونήΧΪѧѧϤϟا ϰѧѧϘΘϨϳ ϰѧѧΘΣ ، قϮδѧѧϟا ϰѧѧϓ ΔѧѧΣوήτϤϟا
ΎϬσΎθϧ دةΎϳوز ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ϢϴϋΪΗ Ϫϧ΄η Ϧϣ ήϣأ ΔϴϣϼγϹا . 

 
ات اϮѧγ Ϧѧϣ ΖΛΪѧΣ ϰѧΘϟء اήμѧΘϟف اΎϤΜΘѧγϻرى ήθѧϟآΎت ϒѧϴχϮΗ اϮѧϣϷال ϰѧϓ            وξϐΑ اϦѧϋ ήψϨϟ اΎѧΠΘϟوز     

           Ϫѧϧأ ϻإ ، ϦϳήΧΪѧϤϟق اϮѧϘΣ نϮμϳ ΎϤΑ ΎϬΘτθϧا ϢψϨΗت وΎآήθϟا ϩάه ϞϤϋ ϢϜΤΗ ςΑاϮο دϮΟم وΪόϟ ΔΠϴΘϧ ήμϣ
Ϧϳήϣص أϼΨΘγا ϦϜϤϳ ΔΑήΠΘϟا ϩάه ΔγراΪΑ:- 

 ΎϤϬϟأو :ΰΠϣ Ϊ΋Ύϋ ذات ΔϳرΎϤΜΘγات اϮϨϗ Ϧϋ ΚΤΒΗ اتήΧΪϣ كΎϨالأن هϮϣϷا ϒϴχϮΗ تΎآήη ΎϬΗήϓو. و ΎϤϬϴϧΎΛ
أن هϩά اήθϟآΎت ΔѧΌϴΑ ϰѧϓ ΖϣΎϗ اΔѧϴϋΎϤΘΟ وϮϣ ΔѧϴϓΎϘΛاΔѧϴΗ ، إذا اΎτΘѧγع اϮϤ΋ΎѧϘϟن ΎѧϬϴϠϋ أن Ϯδѧϣϼϳا ΪѧϴϘϋة                   : 

         ΎѧϬόϣ رضΎѧѧόΘϳ ϻو ΔϴϣϼѧγϹا Δόϳήθѧϟم اΎѧϜΣأ ϊѧϣ ϢΠδѧѧϨϳ رΎϤΜΘѧγϼϟ ΎًѧΟذϮϤϧ اϮϣΪѧϘϳو ، ΔѧϣϷا .   ΐѧѧΟϮϳ Ύѧϣ Ϯѧوه
  ϣ ϞϜθѧѧΑ ΔѧѧΑήΠΘϟا ϩάѧѧه Δѧѧγدرا        ϦѧѧϜϤϳ ϰѧѧΘϟوا ΎѧѧϬϨϣ دةΎϔΘδѧѧϤϟروس اΪѧѧϟص اϼΨΘѧѧγϻ ΎѧѧϬϴϠϋΎϣو ΎѧѧϬϟΎϣ ϞѧѧϜΑ دήѧѧΠ

 ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ήϳϮτΘϟ ΎϬΑ دΎηήΘγϻا . 
 
 
 
 
 
 

 ЀΎόΑت ̻ : راΎϘΘθͪا Ϧϣ اعϮϧل أΎΧاد Δγدرا
 Δϳήμͪق اϮδϟا : 
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ϮѧτΘϟ   ΎѧϬσΎΒر هϩάѧ اϮδѧϟق وارΔѧϴϤΘΣ    Η  إϰϟ اϮδϟق اϻ1ΔΠϴΘϧ Ϊόϳ ΔϳήμϤϟرϰϓ ΐϳ أن دϮΧل اΎϘΘθϤϟت  
           ήμѧϤϟا ήϤΜΘδѧϤϠϟ رىΎϤΜΘγϻا ϰϋϮϟا Ϊϳΰϳ ΎϣΪϨόϓ ، ΔϴϤϟΎόϟاق اϮγϷوف واήψϟΎΑى       ΔѧϘϴϗΪϟت اΎѧϣϮϠόϤϟا ήθѧΘϨΗو 

ϤϟواϔةΪϴ                         ϰѧΘϟوا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷت اΎϘΘθѧϣ لΎѧΧإد Ϧѧϣ ΪѧΑϻ ϪѧϧΈϓ ΔѧϠهΆϤϟادر اϮѧϜϟا ήϓاϮѧΘΗق وϮδѧϟت اΎϴϟ΁ ΞπϨΗو
             ϮѧϘϋ Ϛѧϟل ذΎѧΜϣ ΔѧϣΪϘΘϤϟاق اϮѧγϷا ϰϓ ΔΑرΎπϤϠϟ أدوات ήΒΘόΗ ΘΧϻد ا ѧϴ       ήσΎѧΨϤϟا ϞѧϴϠϘΘϟ Ϛѧϟت ، وذΎϴϠΒϘΘδѧϤϟر واΎ

ϮδѧϟΎΑق إن هϩάѧѧ اΎϘΘθѧϤϟت ΐѧѧΠϳ أن ήѧѧΗى اϮѧϨϟر ϰѧѧϓ اϮδѧϟق اϮѧο ϰѧѧϓ ΔϳήμѧѧϤϟء Ύϴѧѧγدة ΎѧϴΗر اΔѧѧϤϟϮόϟ واΎѧѧΘϔϧح       
  ϳ ϢѧѧΛ Ϧѧѧϣو ، ΔѧѧϴϟوΪϟا ήσΎѧѧΨϤϠϟ ΔѧѧϴϠΤϤϟاق اϮѧѧγϷض اήѧѧόΗر ،وΎϤΜΘѧѧγϻاق اϮѧѧγأѧѧϔ رΎϤΜΘѧѧγϻا φϓΎѧѧΤϣ بϮϠѧѧγض أή

    Ϥϟاق اϮγϷا ϰϠϋ Ϫδϔϧ ΔϴϟوΪϟا  ΔϔϠΘΨ .     ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϩάѧل هϮѧΧد Ϧѧϣ فϮѧΧ ϻأن      و ΪѧόΑ ΔϳήμѧϤϟق اϮδѧϟا ϰѧϓ
        ΔѧѧϣϮϜΤϟن ،أن اΎѧѧذهϸϟ Ϊѧѧϴόϳ ΦϳرΎѧѧΘϟوأن ا ΔѧѧλΎΧ ، Ϧϴѧѧϣزϼϟة اήѧѧΒΨϟوا ΔѧѧγرΎϤϤϟΎΑ ىήμѧѧϤϟا ήϤΜΘδѧѧϤϟا ΢ϠδѧѧΘϳ

 2. اϮΒϟرΎλت اΔϴϤϟΎόϟ، وآΖϧΎ اϮΒϟرΔλ اϦϣ ΔϳήμϤϟ أϮϘόϠϟ ΎًϗϮγ Ο ΔϠςθϧد ا1903ϵاΎϋ ΖϤψϧ ΔϳήμϤϟم 

 
   βϣΎΨϟر اϮΤϤϟع         : اΎـϘϳإ ςΒـοو ΔϴϟΎϤϟوراق اϷار اΪλت اΎϬΟ دΪόΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا

 ήϴϏ قϮδϟΎΑ ϞϤόϟا    ΔϤψϨϤϟا . 
 

ϮѧϜن هΎѧϨك ΪѧόΗد ήΘθϳϳ     ϰѧϓط ήϤΘγϻار اϮδϟق ϰϓ اϞϣΎόΘϟ وΎϳΰϟدة وΪόΗد اϷوΔϴϋ اϞΤϣ ΔϴϟΎϤϟ اϞѧϣΎόΘϟ أن      
          τϠΘΨϣ تΎآήη أو  ΔλΎΧ تΎϋوήθϣ اءϮγ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷار اΪλت إΎϬΟ Δ .      Ϧѧϟ ΔѧϴϟΎϤϟا ΔѧϴϋوϷدة اΎѧϳد وزΪѧόΘϓ

ΎΘΤج ϖѧϳήσ Ϧѧϋ ϞѧϳϮϤΘϠϟ اϮδѧϟق ، وϮѧγ ϰϟΎѧΘϟΎΑف ϰѧϠϋ ϞѧϤόΗ اϖϘΤΘϳΗ          ΔδѧϓΎϨϤϟ إϻ إذا آΖϧΎ هΎϨك Ϊϋة ΎϬΟت    
             ϩάѧاب هάѧΘΟا ϰѧϠϋ درةΎѧϗ ΔѧϴϟΎϣ Δѧϴϋأو ϢϳΪϘΗ ϖϳήσ Ϧϋ ϦϳήΧΪϤϟى اΪϟ ΔϳΪϘϨϟا ξ΋اϮϔϟاب اάΘΟا ϰϠϋ ΎϬϨϴΑ ΎϤϴϓ

   ΠθΘϟا Ϛϟم ذΰϠΘδϳات ، وήΧΪϤϟل      اϼѧΧ Ϧѧϣ Ϛѧϟوذ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ϖϳήσ Ϧϋ ϞϳϮϤΘϟل اΎΠϣ دΎϴΗار ϰϠϋ ϊϴ
ΎΠϣ ϰϓ ΔμμΨΘϣ ΔϴϟΎϣل اΪλϻار ϊϓήϟ آΎϔءة هϩάѧ   اΎϔϋϻءات واϮΤϟاΰϓ اΔϴΒϳήπϟ واϰϠϋ ϞϤόϟ إΎΠϳد ΎδγΆϣت  

ϊϧΎѧλ  اϮδϟق وϢϳΪϘΗ ا΢μϨϟ واϮθϤϟرة ήθϠϟآΎت اϰϓ ΐϏήΗ ϰΘϟ اΪλϹارات اΪϳΪΠϟة ، وأΎًπϳ اϰϠϋ ϞϤόϟ إΎѧΠϳد                
ΎϬΑ ϞϣΎόΘϟا ςΒοو ΔϟϮϴδϟا ϖϴϘΤΗو ΔλرϮΒϠϟ ήϤΘδϤϟوا ϢψΘϨϤϟداء اϷا ϖϴϘΤΘϟ قϮδϟا. 

 
     ςΒο ϰϠϋ ϞϤόϟورى اήπϟا Ϧϣ ϪϧΈϓ ϚϟάعآΎϘϳإ    ΔѧϤψϨϤϟا ήѧϴϏ قϮδѧϟΎΑ ϞϤόϟرج     ( اΎѧΧ ϢΘѧΗ ϰѧΘϟت اϼϣΎѧόΘϟا

ΔλرϮΒϟت  ، *)اΎϴ΋ΎμΣϻا ήϴθΗ ΚϴΣΔϴϟΎΘϟا  ϰϟا  ήϴϏ قϮδϟΎΑ ىϮϨδϟاول اΪΘϟا ΔϤϴϗ عΎϔΗار  ϮѧΤϧ Ϧϣ ϢψϨϤϟ2.2ا 
 ΎѧϴϠϣر Ύѧϋ ϰѧϓ ϪѧϴϨΟم     Ϧϣ8.4 اΔϤϴϗ ϰϟΎϤΟ اΪѧΘϟاول ϮδѧϟΎΑق اΎϴϠϣ1996    ϞΜϤϳ ΎϤΑ 2 %     ϮѧΤϧ ϰѧϟر Ύϋ ϰϓ ϪϴϨΟم     

                                                
 ήΒΘόΗ اΎϘΘθϤϟت Ϧϣ أهϢ أدوات اϞϣΎόΘϟ اϰϓ ΔΜϳΪΤϟ اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴϤϟΎόϟ ، وΪΑ Ϊϗأ اϰϓ ϞϣΎόΘϟ هϩά اϷدوات άѧϨϣ أواϞѧ΋ اΎϴϨϴόΒδѧϟت             1

 Θϟا ϊϣ          Ϊѧ΋Ύόϟت اϻΪѧόϤΑ ϖѧϠόΘϳ ΎϤϴϓ ، ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ΎϬΗΪϬη ϰΘϟدة اΎΤϟت اΎΒϠϘ)  ةΪѧ΋Ύϔϟر اΎόѧγأ (     ، ϢϬѧγϷر اΎόѧγف ، وأήμѧϟر اΎόѧγوأ ،
وϢѧѧΠΣ ΪϋΎμѧѧΗ Ϊѧѧϗ اϰѧѧϓ ϞѧѧϣΎόΘϟ اϷدوات اΔѧѧϴϟΎϤϟ اϼѧѧΧ ΔϘΘθѧѧϤϟل اΎѧѧϨϴϧΎϤΜϟت .وذΪѧѧϬΑ Ϛѧϟف اϮѧѧΤΘϟط ήσΎѧѧΨϣ Ϊѧѧο اΎѧѧΒϠϘΘϟت ϚѧѧϠΗ ϰѧѧϓ اΎόѧѧγϷر 

   ϨϴόδΘϟل اϼΧ ΢οوا ϞϜθΑو               ΔѧϴϟوΪϟا ΔѧϴϟΎϤϟاق اϮѧγϷل اϼѧΧ Ϧѧϣ ϞѧϳϮϤΘϟا ϰѧϟء إϮѧΠϠϟا ΪѧϳاΰΗ ϊѧϣ ήσΎΨϤϟا ϩάدة هΎϳΰϟ ήψϧ ، تΎϴ، فήόΗو
          ΪѧϗΎόΘϟا ϞѧѧΤϣ ΔѧϴϨϴόϟأو ا ΔѧѧϴϟΎϤϟل اϮѧλϸϟ ΔѧϴϟΎΤϟر اΎόѧѧγϷا Ϧѧϣ ΎѧѧϬΘϤϴϗ ϖΘθѧΗ ΔѧѧϴϟΎϣ دϮѧϘϋ ΎѧѧϬϧأ ϰѧϠϋ تΎϘΘθѧϤϟات  (اΪϨδѧѧϟوا ϢϬѧγϷا ϞѧѧΜϣ

ΐهάϟوا ϰΒϨΟϷا ΪϘϨϟوا ..Φϟط) اϮΤΘϟف اΪϬΑ ،لϮλϷا ϚϠΗ رΎόγأ ϰϓ ϊϗϮΘϤϟا ήϴϴϐΘϟا ήσΎΨϣ Ϊο .ϊΟرا:- 
دور Ϯѧѧѧγق اϷوراق اΔѧѧѧϴϤϨΗ ϰѧѧѧϓ ΔѧѧѧϴϟΎϤϟ اϻدΎѧѧѧΧر ήμѧѧѧϣ ϰѧѧѧϓ،آΔϴϠ اΎѧѧѧΠΘϟرة  :رΔϟΎѧѧѧγ اϮѧѧѧϨόΑ ΚѧѧѧΣΎΒϠϟ ήϴΘδѧѧѧΟΎϤϟان -

 ΔόϣΎΟ،ΎϬϨΒΑ39-44 اΎϗΰϟزϖϳ،ص ص 
- Keith Redhead, Introduction to financial futures and option ,(London: wood 

head- fulkner limited,1990),pp62-104 
ΪѧόΑΎϣ  "، اήϤΗΆϤϟ اϰϤϠόϟ اϮϨδϟى اΎѧΠΗ ΔѧϴϠϜϟ ΚѧϟΎΜϟرة ήϤϠϟ ΪϳΪΟ ΪΤΗ "     ، ΎѧϬϨΑاϦϴόΟ: اϷدوات اΔϴϟΎϤϟ اΔϘΘθϤϟ "أϼλ ΪϤΤϣ ΪϤΣح ،   -

   ήμϣ ϰϓ ϰϟΎϤϟح اϼλϹا:      ϟدى واΎΤϟن اήϘϟت اΎϳΪΤΗ ءϮο ϰϓ ΔϴϠΒϘΘδϣ Δϳرؤ  Ϧϳήθѧό "  ΎѧϬϨΑ ،10-11  ήΒϤϓϮѧϧ 1998794  ،ص ص-
796   

، اήϤΗΆѧϤϟ اϰѧϤϠόϟ اϮϨδѧϟى ΔѧϴϠϜϟ اΎѧΠΘϟرة      " أΎϳΪѧΤΗ ΪѧΣت أϮѧγاق اΎѧϤϟل اΔѧϴΑήόϟ        : اΎϘΘθѧϤϟت   "ΪϤΤϣ ϢγΎΟ اΐόΘϤϟ اΪѧΤϟب اήϤθѧϟى ،         -
 ، ΎѧѧϬϨΒΑ"  ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ϰϟΎѧѧϤϟح اϼѧѧλϹا ΪѧѧόΑΎϣ :  Ϧϳήθѧѧόϟدى واΎѧѧΤϟن اήѧѧϘϟت اΎϳΪѧѧΤΗ ءϮѧѧο ϰѧѧϓ ΔϴϠΒϘΘδѧѧϣ Δѧѧϳرؤ " ΎѧѧϬϨΑ ،10-11 ήΒϤϓϮѧѧϧ 
 765-759،ص ص 1998
- ϚϨΑ ،ήμϣ "ΔϴϤϟΎόϟل اΎϤϟاق اϮγأ ϰϓ ΔΜϳΪΣ ت آ΄دواتΎϘΘθϤϟد"اΪόϟا ، ΔϴΜΤΒϟا ήμϣ ϚϨΑ 1998،)3( ، أوراق 

2  ،ϩΪΒϟ ΪϤΤϣ Ϊϴόδϟا ، ϖΑΎγ ϊΟήϣ 248 ص.  
*       ΔѧϤψϨϤϟا ήѧϴϏ اقϮѧγϷح اϼτѧλا ϖѧϠτϳUnorganized Market       ϖѧѧϠτϳ ϰѧΘϟت، واΎѧλرϮΒϟرج اΎѧΧ ىήѧΠΗ ϰѧΘϟت اϼϣΎѧόϤϟا ϰѧѧϠϋ 

Ϡϋ تϼϣΎόϤϟا ΎϬϴϠϋ ةΪπϨϤϟا ϰ)Over the Counter O.T.C (   ةήδѧϤδϟت اϮѧϴΑ ΎѧهϻϮΘΗ ϰΘϟا.       ϰѧϠϋ قϮδѧϟا ϩάѧه ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟا ϢΘѧϳو 
                      ΔϜΒѧη لϼѧΧ Ϧѧϣ ϢΘѧΗ ϦѧϜϟت ، وϼϣΎѧόϤϟا ϩάѧه ϞѧΜϣ اءήѧΟϹ دΪѧΤϣ نΎѧϜϣ ΪѧΟϮϳ ϻو ، ΔϴϤѧγήϟق اϮδѧϟا ϰѧϓ ΔϠΠδѧϤϟا ήϴϏ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا

 ΔѧѧϳϮϗ لΎμѧѧΗا) ΔѧѧϴϧϮϔϴϠΗ طϮѧѧτΧ– ϰѧѧϟϵا ΐѧѧγΎΤϟاف اήѧѧσل – أΎμѧѧΗϼϟ Δόϳήδѧѧϟا Ϟ΋ΎѧѧγϮϟا Ϧѧѧϣ ΎѧѧهήϴϏر ) وΎѧѧΠΘϟة واήγΎϤδѧѧϟا ϦϴѧѧΑ ςΑήѧѧΗ ،
 ϦϳήϤΜΘδϤϟوا .ΎϬγΎγأ ϰϠϋ ϞϣΎόΘϟر واΎόγϷا Ϟπϓر أΎϴΘΧا ΔϜΒθϟا ϩάل هϼΧ Ϧϣ ϢΘϳو .ϊΟرا: 

French, D., Security And Portfolio Analysis : Concepts and Management , OpCit, pp 45-54. 
- Francis, J.C., Investments : Analysis and Management , Opcit, p.p 46-55.  

 
 ϖΑΎγ ϊΟήϣ 13 ص ϒϴχϮΗ اήΧΪϤϟات ΪΒϳأ Ϧϣ اϮΒϟرϮϨϋ ΖΤΗ ΚΣΎΒϠϟ ϖϴϘΤΗ :،Δλان- 
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2002    ϞΜϤϳ ΎϤΑ 24.6 %           ώѧϠΑ ىϮϨγ ϮϤϧ لΪόϣ ςγϮΘϤΑ اولΪΘϟا ΔϤϴϗ ϰϟΎϤΟا Ϧϣ21.1%     βѧϜόϧى اάѧϟا ήѧϣϷا
  ϰϓ   ϟاول اΪΘϟا ΔϤϴϗ ΪϳاΰΗϰϣϮϴ       Ϧϣ ةΪϴϘϤϟا ήϴϏ اتΪϨδϟوا ϢϬγϸϟ 8.3       مΎѧϋ ϪѧϴϨΟ نϮѧϴϠϣ1996   ϮѧΤϧ ϰѧϟ31.7 ا 

 Ϧϣ اϼϣΎόΘϟت Ϯγ ϰϓق اϷوراق Ϣ اϮδϟق ήϴϏ اϰϠϋ ΔϤψϨϤϟ هάا اΠΤϟ  اϮΤΘγاذورϮϴϠϣ2002.1   ϢϏن Ύϋ ϪϴϨΟم    
 ϪѧѧϧΈϓ ، ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ΔѧѧϴϟΎϤϟاΪѧѧΟϮϳ ϻήμѧѧϤϟق اϮδѧѧϟΎΑ Δϳ  Ϧѧѧϣ ήѧѧϴΜϜϟا ϪѧѧΟϮΗ ϢѧѧϏق رϮδѧѧϟا ϩάѧѧϬΑ ϞѧѧϤόϟا ςΒπѧѧϟ ϢϴѧѧψϨΗ 

 . اϩάϬϟ ϦϳήϤΜΘδϤϟ اϮδϟق ΎϤΗϻم آϦϣ ήϴΜ اΎϘϔμϟت Ϊϋ ΐΒδΑم ΔϟϮϴγ اϮδϟق اΔϤψϨϤϟ وήϴΧ΄Η إΎϤΗم اΎϘϔμϟت
 

 )ϮτΗ)1996-2002ر ήΣآΔ اΪΘϟاول ϮδϟΎΑق ήϴϏ اϼΧ ϢψϨϤϟل اήΘϔϟة 
)ϪϴϨΟ نϮϴϠϣ( 

 2002 2001 2000 1999 1998 1997 اΎϴΒϟن
ΔѧѧϤϴϗ اΪѧѧΘϟاول 

 اϮϨδϟى
3937.4 4863 6235 8223 7136 8377.2 

 ϰѧѧѧѧϟا ΔΒδѧѧѧѧϨϟا
 ϰϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤΟا

 %اΪΘϟاول 

16.7 20.9 14.8 15.2 22.4 24.6 

ΔѧѧϤϴϗ اΪѧѧΘϟاول 
 اήϬθϟى

14.9 18.4 23.6 31.1 27 31.7 

 64، ص 2004وزارة اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήθϨϟة اΎμΘϗϻدΔϳ اήϳΎϨϳ،ΔϳήϬθϟ :اΪμϤϟر
 

           ، ΔѧѧϤψϨϤϟا ήѧѧϴϏ قϮδѧѧϟΎΑ ϞѧѧϤόϟع اΎѧѧѧϘϳا ςΒѧѧο مΪѧѧϋ رةϮѧѧτΧ ΪѧѧϳاΰΗ Ϧѧѧϣ Ύًѧѧϗϼτϧوا   ϰϋϮѧѧѧϟا ϒόѧѧο ΐΒδѧѧΑ
                 ϦϳϮѧϜΗ ورىήπѧϟا  Ϧѧϣ ϪѧϧΈϓ، ΔѧϴϗϼΧϷا ήѧϴϏ تΎѧγرΎϤϤϟر اϮѧϬχ لΎѧϤΘΣى واήμѧϤϟا ήϤΜΘδϤϟى اΪϟ رىΎϤΜΘγϻا
اΎΤΗد وϦϣ ϰϨσ اΎΠΘϟر واήγΎϤδϟة ϩάѧϬΑ اϮδѧϟق ςΒπѧϟ اΎѧϘϳع اΎѧϬΑ ϞѧϤόϟ ،اήѧϣϷ اάѧϟى Άϴѧγدى إϰѧϟ زΎѧϳدة Ϊѧϋد                        

ΎϤϟوراق اϷق اϮγ ءةΎϔآ ϊϓήϟ دىΆϳ ΎϤϣ قϮδϟΎΑ ϦϴϠϣΎόΘϤϟاήμϣ ϰϓ Δϴϟ.2 

 
ΔϳϮ اήηϹاف واϮγ ϰϠϋ ΔΑΎϗήϟق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ وإΎΠϳد        ϘΗ: اϮΤϤϟر اΎδϟدس   

 .Ύψϧم Ύόϓل ΎϣϮϠόϤϠϟت ϊϓήϟ آΎϔءة اϮδϟق
 

اΪΑϻ ΔϴϟΎϤϟ أن ϢδΘϳ اϮδѧϟق ϢϴψϨΘϟΎѧΑ ، وΎϤѧοن Ϊѧϋم اήѧοϹار اΪѧϤόϟى        ΎϤπϟن آΎϔءة Ϯγ ϞϤϋق اϷوراق    
ϤهϷا ϰϓ ΔϳΎϏ ήϣا أάوه ، ϦϳήϤΜΘδϤϟا ΢ϟΎμϤΑϪϧ΄η Ϧϣو ، Δϴ أن  ΎϬϘϳϮόΗ βϴϟق وϮδϟءة اΎϔآ Ϧϣ Ϊϳΰϳ . ΪΠϧو

    ϢΘϳ ήϣϷا اάأن هϰϓ  ϞѧϳϮϤΗ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ϰϠϋ ًداΎϤΘϋا ΎهήΜواآ ήΤϟق اϮδϟم اΎψϨΑ ًاάΧول أΪϟا ήΜأآ 
      ϰϓ ϊπΨΗ قϮδϟا ϩάϬϓ ، ΔϔϠΘΨϤϟت اΎϋوήθϤϟا    ϟ ΔϴϜϳήϣϷة اΪΤΘϤϟت اΎϳϻϮϟأ    ا ΔϟΎόϓ ΔΑΎϗور ϖϴϗد ϢϴψϨΘ   Ϧѧϣ ήѧΜآ

    ήѧΧ΁ دىΎμΘϗع اΎτϗ ا                    .  أىάѧه ϖѧϴϘΤΘϟ مΎѧϬϟور اΪѧϟا اάѧه ϞѧΜϣ ΐѧόϠΗ أن ϰѧϠϋ ΔѧϣϮϜΤϟا ϊΠθѧΗ ΔϴγΎϴδѧϟى اϮϘϟΎѧϓ
 . اΪϬϟف 

وϰϟϮΘΗ ، ήμϣ ϰϓ اΔΌϴϬϟ اϮδѧϟ ΔϣΎόϟق اΎѧϤϟل ΔѧϤϬϣ اήѧηϹاف Ϯѧγ ϰѧϠϋق اΎѧϤϟل ، وهϮѧΤϣ ϰѧر Ύѧψϧم              
       ΎϤΑ قϮδϟا ϦϴϧاϮϗ ϖϴΒτΗ ϰϠϋ مϮϘΗ ϰϬϓ ، ΎϬΑ ϢϴϠδϟا ϞϴϐθΘϟاϳϦϤπ   ارΪѧλϹق اϮѧγ Ϧϣ ϞϜΑ ϞϤόϟا ήϴγ ϦδΣ 

 3.وϮγق اΪΘϟاول
                                                

1 Ϧϣ ΔΑϮδΤϣ:،ΔϴΟرΎΨϟرة اΎΠΘϟوزارة اΔϳήϬθϟا ΔϳدΎμΘϗϻة اήθϨϟة، اήهΎϘϟا ، ήϳاήΒϓ 2004 64،ص 
 Ϊѧλور ήѧϗار βѧϠΠϣ ادارة اΔѧΌϴϬϟ اϮδѧϟ ΔѧϣΎόϟق اΎѧϤϟل اΎѧΨϟص ϮϤϟΎΑاήѧϗ ϰѧϠϋ ΔѧϘϓار ΪΠΗ2002             βѧϠΠϣر اΎηϻرة اϰϟ اΎϋ ϰϓ ϢΗ Ϫϧم      2

       ΔѧλرϮΒϟرج اΎѧΧ ةΪѧϴϘϤϟا ήѧϴϏ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰѧϠϋ ϞѧϣΎόΘϟا ϢϴψϨΗ ن΄θΑ ΔλرϮΒϟادارة ا OTC     ϊѧοϮΑ ΔѧλرϮΒϟادارة ا βѧϠΠϣ مϮѧϘϳو،
   ѧѧϠτϳو ϰѧѧϟوϷا Δѧϴϟϵة؛اΪϴϘϤϟا ήѧѧϴϏ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰѧϠϋ ϞѧѧϣΎόΘϠϟ ϦϴѧΘϴϟ΁    لϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ وراقϷا ϩάѧاول هΪѧѧΗ Ϫѧѧϴϓ ϢΘѧϳو ήѧѧϣواϷق اϮѧѧγ ΎѧϬϴϠϋ ϖ

 وϢΘѧϳ ادΎѧΧل اϷواϼѧΧ ήѧϣل اήѧΘϔϟة ΎηΎη OTC       Ϧѧϣت ϮμϘϣ ϰϓ ΔμμΨϣرة اΪΘϟاول ϮΒϟΎΑرΔλ وΪΨΘѧγΎΑام ΎѧΧ ϞμѧϔϨϣ ΞϣΎѧϧήΑص Αـѧ ـ      
  ΔϋΎδϟ11.30-10ا Θѧϳ ϰΘϟت اΎϴϠϤόϟا Ϧϋ نϼϋϻا ϢΘϳ؛ΔϴϧΎΜϟا Δϴϟϵوا، ΔϴϤγήϟا ΔδϠΠϟء اΪΑ ϞΒϗ ΎΣΎΒλ       ϞѧϘϧ ϰѧϠϋ ΎѧϬϓاήσأ ϦϴѧΑ قΎѧϔΗϻا Ϣ

وزارة اΎѧΠΘϟرة اΎΨϟرΔѧϴΟ،اήϳήϘΘϟ اϮϨδѧϟى Ϧѧϋ أداء اϮΒϟرΔѧλ      :راϊΟ.اΔϴϜϠϤϟ واϊϴΒϟ واήθϟاء وήΘθϳ ϻط أن ήη ΔτγϮΑ ϢΘΗآήδϤγ Δة  
 19-18،ص ص 2003 ،اΎϘϟهήة،ήϳΎϨϳ 2002اΎόϟ ΔϳήμϤϟم 

3        Ϣѧϗرى رϮѧϬϤΠϟار اήϘϟر اΪλ)520 (   ΔϨδѧϟ1979     ΔѧΌϴϬϟء اΎθѧϧΈΑ صΎѧΨϟا          ΔѧϴϤϨΗو ϢϴѧψϨΗ ϰѧϠϋ افήѧηϹا ϰϟϮѧΘΘϟ لΎѧϤϟق اϮδѧϟ ΔѧϣΎόϟا 
 اϰѧϓ  ، ΔѧϴϤϨΘϟ  اϮϣϷال اϼϟزΎθϤϠϟ ΔϣرآΔ  اϮδϟق وήϣاΎϬϔ΋ΎχϮΑ ΎϬϣΎϴϗ ϦδΣ ΔΒϗ وϖϠΧ وϢϴϋΪΗ اΎϨϤϟخ اϼϟ Ϣ΋ϼϤϟدΎΧر وΔΌΒόΗ رؤوس       

                  ϟΎϤϟوراق اϷء اΎτѧγد وΎѧΠϳإ ϊϴΠθѧΗاول ، وΪѧΘϟق اϮѧγار وΪѧλϹق اϮѧγ ΔѧϴϤϨΗو ϊϴΠθѧΗ لϼѧΧ Ϧѧϣ Ϛϟوذ     ϰѧϨϬϤϟا ΐϳرΪѧΘϟΎΑ ϢϬϠϴه΄ѧΗو Δѧϴ
                 ΔϤϴϠѧγ βѧγأ ϰѧϠϋ مϮѧϘϳ قϮδѧϟا ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟأن ا Ϧѧϣ Ϊѧϴآ΄Θϟوا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا Ϧѧϋ ΔϴϓΎϜϟت اΎϣϮϠόϤϟا ήϴϓϮΗ ϰϠϋ افήηϹوا ، ΐγΎϨϤϟا

.  κΧήϣ قϮδϟΎΑ ϦϴϠϣΎόΘϤϟا ϊϴϤΟ أن Ϧϣ Ϊآ΄Θϟوا ، ΔϴϤهϮϟت اΎΑرΎπϤϟل أو اϼϐΘγϻا Ϧϋ ًاΪϴόΑ     ϰѧϠϋ ϞѧϤόϟوا ، ΎًѧϧϮϧΎϗ ϢϬϟ   قΎѧΜϴϣ دΎѧΠϳا
         ΔΌϴϬϟا ϞϜϴه Ϫϴϟر إΎθϤϟرى اϮϬϤΠϟار اήϘϟا Ϣψϧ Ϊϗو ، ΔϨϬϤϟت اΎϴϗϼΧأ ΔϳΎϤΤϟ ϪΑ نϮϣΰΘϠϳ فήηوا    Ϧѧϣ نΎѧوآ ، ΎاردهϮϣو ΎϬΗΎλΎμΘΧ

  άه ϢϟΎόϣ Ϣل   اأهΎϜѧηϷا Ϧѧϣ ϞϜη ى΄Α تΎλرϮΒϟا ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷر اΎόγأ ϰϓ ϞΧΪΘϟم اΪϋ صΎμΘΧϻا  .     Ύًπѧϳا ΔѧΌϴϬϟم اΎѧϬϣ Ϧѧϣد  إوΪѧϋ
γراΪϟا                 ϔΘϟا Ϧѧϣ ΪѧϳΰϤϟ، قϮδѧϟا ϢϴѧψϨΗو ΔѧϴϤϨΘϟ Δѧϣزϼϟا ΔϴόϳήθѧΘϟت اϼϳΪѧόΘϟاث اΪΤΘѧγϻ ΔϣϮϜΤϠϟ تΎΣήΘϘϤϟت واΎΎ   ϊѧΟرا Ϟϴѧλ :  حϼѧλ

 .ϖΑΎγ ϊΟήϣ21-22 ،  ص ص ، .. زϦϳ اϮγ ، ϦϳΪϟق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اΔϳήμϤϟ ودورهΎ اϮϤϨΘϟي 
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   Ύϣ ϰϟإ ΔϓΎοϹΎΑ ϦϜϤϳو                     ϰѧϠϋ ΔѧΑΎϗήϟت اΎѧϴϟ΁ ΰѧϳΰόΗ ϦϤπѧΗ ϰѧΘϟت اΎѧΣήΘϘϤϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ذΎѧΨΗا ϩάѧϴϔϨΗ ϢѧΗ

 ϻ ΎϤΑو ΎϬΑ ϞϣΎόΘϟا ςΒοو ΎϬΗءΎϔدة آΎϳز ϦϤπϳ ΎϤΑ قϮδϟا      άѧوه ، Ϫѧϴϓ ϦϴϠϣΎѧόΘϤϟا ΔѧϘΛر وΎόγϷار اήϘΘγΎΑ ϞΨϳ
ϣ ΎϬϨϣ تΎΣήΘϘϤϟا ϰϠϳΎ:- 

 
1-        ϞϴϜθѧΗ دةΎѧϋوإ ، ΎϬΑ طϮϨϤϟا ϰΑΎϗήϟور اΪϟا ϊϣ ءمϼΘϳ ΎϤΑ لΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϠϟ ϰδγΆϤϟا ϞϴϜϬϟا ήϳϮτΗ

   ΔϴϔϴχϮϟت اΎϗϼόϟا ΎϬϠϜϴه ϰϓ   مΎѧϬϤϟا ήϳϮτΗ ϰϓ ΚϳΪΤϟا ήϜϔϟا ΐγΎϨϳة وϮΟήϤϟاف اΪهϷا ϖϘΤϳ ΎϤΑ ϰϤϴψϨΘϟا 
 .اϰϓ ΔϴΑΎϗήϟ أϮγاق اΎϤϟل

 
ΔѧϴΑΎϗϠ  ΐѧό ودΔδѧγΆϣ Ϣѧϋ اϮδѧϟق اή         Θϟ ΔѧϴϨϬϤϟاΔτϠδѧϟ اήϣ   ϟآΔΑΎϻ Δѧϳΰ اάϟاϼѧΧ Ϧϣ ΔϴΗل       ϗήϠϟ ήϴϳΎόϣ  اΪΤΘγاث-2

ΎϬϴϟإ ϦϴϤΘϨϤϠϟ ΔϨϬϤϟف اήη قΎϴΜϣ ϞϴόϔΗو ΎϬ΋Ύπϋا ΔΑΎϗر ϰϓ ΎًϳϮϴΣ ًدورا. 
 
ϢψϨϟΎѧΑ ΎϬ واϷدوات اήϳϮѧτΗ ѧѧΗϋΪϤϴ   ΔѧѧϤ΋ϼϤϟ اΎѧϴϟϵت واϷدوات اΔѧѧϴΑΎϗήϟ اΔѧΌϴϬϠϟ ΔѧΣΎΘϤϟ اϮδѧϟ ΔѧѧϣΎόϟق اΎѧϤϟل و      -3

ΔϠΣήϤϟ              اثΪΤΘѧγϻ ΔѧϴϤϟΎόϟت اΎآήθѧϟا ξѧόΑ ϊѧϣ اتΪѧϗΎόΗ ϞϤϋ Δγودرا ، ΔϴϠΒϘΘδϤϟوا ΔϴϟΎΤϟق اϮδϟر اϮτΗ 
ψϧΎقϮδϟا ϰϠϋ ΔΑΎϗήϠϟ رϮτΘϣ م. 

 
4-                          ΔѧσΎΣوإ ΎѧϬΗϼϣΎόΗ ϰѧϠϋ ΔϴϓΎϔθѧϟا Ϧѧϣ ΪѧϳΰϤϟء اΎϔѧοϹ لΎѧϤϟق اϮδѧϟ ΔѧϣΎόϟا ΔѧΌϴϬϟارات اήϗ ήθϨϟ تΎϴϟ΁ ءΎθϧإ

Ϧϣ ΔΌϴϬϟا ϩرΪμΗ ΎϤΑ ΔλرϮΒϟا ϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϟولا΄Α ϻًارات أوήϗ  . 
 
ΚΤΑ إدΎѧΧل اΎѧϴΟϮϟϮϨϜΘϟت اΎѧΠϣ ϰѧϓ ΔѧΜϳΪΤϟل اΎѧϤϋل ϮΑرΔѧλ اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ وϢѧψϧ اΎѧϣϮϠόϤϟت ودϢѧϋ اΎѧΨΗذ                  -5

 Δϣزϼϟادر اϮϜϟا ΐϳرΪΗق ، وϮδϟا ϰϠϋ ΔΑΎϗήϟا ϰϓ Ύدوره Ϧϣ ϞϬδϳ ΎϤΑ لΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϟا ϰϓ ارήϘϟا
      Ϥόϟا ϊϣ ، تΎϴΟϮϟϮϨϜΘϟا ϩάه ΔϧΎϴλو ϞϴϐθΘϟ          ΔѧΜϳΪΣ Δѧϴϟ΁ Ϣѧψϧ طΎΒϨΘѧγا ϰѧϠϋ ΔѧϴϨσϮϟرات اΪѧϘϟدة اΎѧϳز ϰϠϋ Ϟ

  .ΐγΎϨΗ اΎΟΎϴΘΣت اϮδϟق اήμϤϟى ، وΪϬΘδϳ ΎϤΑف ϊϴϤΟ ΔϨϜϴϣ أΔτθϧ اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق اΎϤϟل
 

 ϊΑΎδــϟر اϮــΤϤϟدىء  :اΎــΒϣ ϖــ ϴΒτΗ   ϰδــγΆϤϟك اϮϠδــϟط اΎΒπــϧا" ΔــϤآϮΣ
 "  corporate governanceاήθϟآΎت 

 
  ϔϤϟا اάѧѧϬΑ مΎѧѧϤΘهϻا ϢχΎѧѧόΗ      ΔѧѧϠϴϠϘϟد اϮѧѧϘόϟل اϼѧѧΧ ΔΌѧѧηΎϨϟوا ΔѧѧϣΪϘΘϤϟت اΎϳدΎμѧѧΘϗϻا Ϧѧѧϣ ΪѧѧϳΪόϟا ϰѧѧϓ مϮѧѧϬ

 ΎѧѧϣزϷوا ΔϳدΎμѧѧΘϗϻرات اΎѧѧϴϬϧϻب اΎѧѧϘϋأ ϰѧѧϓ ΔѧѧλΎΧ،ΔϴοΎϤϟتا  Ύϴѧѧγ΁ قήѧѧη دول Ϧѧѧϣ دΪѧѧϋ ΎϬΗΪϬѧѧη ϰѧѧΘϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟا 
                     ήΧΆѧϣ ϰѧϜϳήϣϻد اΎμѧΘϗϻا ϩΪϬѧη Ύѧϣ Ϛϟάѧوآ، Ϧϳήθѧόϟن اήϘϟا Ϧϣ تΎϨϴόδΘϟا ΪϘϋ ϰϓ Ύϴγورو ΔϴϨϴΗϼϟا ΎϜϳήϣا وأ

   ѧѧϴϜϳήϣϷت اΎآήθѧϟب اΎѧѧτϗأ Ϧѧѧϣ دΪѧѧόϟ ΔϴΒѧγΎΤϤϟوا ΔѧѧϴϟΎϤϟرات اΎѧѧϴϬϧϻت اΎϴϋاΪѧѧΗ ϦѧϣΔمΎѧѧϋ لϼѧѧΧ ΔѧѧϴϤϟΎόϟ2002.1 ا 
ϰϠϋ اϦϣ ϢϏήϟ اΎθΘϧϻر اάϟى ϮϬϔϣ ϖϴΒτΗ ϪϴϘϟم ϮΣ ΢ϠτμϣآΔϤ اήθϟآΎت ϰϠϋ اϮΘδϤϟى اϰϤϟΎѧόϟ ،اϻ اϢѧϟ Ϫѧϧ               و

         ϪѧϘϴΒτΘΑ ϦϴѧϤΘϬϤϟوا ϦϴμΘΨϤϟا ϦϴΑ ΎϤϴϓ Ϫϟ ΪΣϮϣ ϒϳήόΗ ϰϠϋ ϖϔΘϳ.م       وϮѧϬϔϤϟا اάѧه ΔѧϴهΎϣ ل انϮѧϘϟا ϦѧϜϤϳ ϦѧϜϟ
               ΔѧϠϤΣ قϮѧϘΣ ϰѧϠϋ φϓΎѧΤϳ ΎѧϤΑ Δآήθѧϟادارة ا ϰѧϠϋ ϦϴϤ΋ΎϘϠϟ ΔϤϴϠδϟت اΎγرΎϤϤϟت واΎϘϴΒτΘϟا ϢϴψϨΗد وΎΠϳΎΑ ϰϨόϳ
                                                                                                                                       

 
1   ΔѧѧϤψϨϣ ان ϰѧѧϟرة اΎѧѧηϹر اΪѧѧΠΗOECD  مΎѧѧϋ ϰѧѧϓ رتΪѧѧλأ Ϊѧѧϗ 1999 دىءΎѧѧΒϣ    ولΪѧѧϟا Ϧѧѧϣ Ϟѧѧة آΪϋΎδѧѧϤΑ ΔѧѧϴϨόϤϟت واΎآήθѧѧϟا ΔѧѧϤآϮΣ

     ϧΎϘϟا ήσϷا ήϳϮτΘϟ ΔϤψϨϤϟΎΑ ءΎπϋϷا ήϴϏء وΎπϋϷاϮϖϴΒτΘϟ ΔϴδγΆϤϟوا Δϴϧ   تΎآήθѧϟا ΔѧϤآϮΣ      ΔѧλΎΨϟأو ا ΔѧϣΎόϟت اΎآήθѧϟا Ϧѧϣ ϞѧϜΑ 
ήθѧϟآΎت وآΎѧϔءة اϮѧγاق    Ϯγاء اΪΘϤϟاوΔϟ أو ήϴϏ اΪΘϤϟاوϮѧγ΄Α Δϟاق اΎѧϤϟل ϼѧΧ Ϧѧϣل Ϊѧϋ ϢϳΪѧϘΗد Ϧѧϣ اϮѧτΨϟط اϻرΎѧηدϢϴϋΪѧΘϟ Δϳ ادارة ا               

    ϖѧѧϴϘΤΗو ϢϬѧѧγϷا ΔѧѧϠϤΣ قϮѧѧϘΣ ϰѧѧϠϋ ظΎѧѧϔΤϟا ϰѧѧدىء هΎѧѧΒϣ βѧѧϤΧ ϰѧѧϠϋ تΎآήθѧѧϟا ΔѧѧϤآϮΣ ΖϠϤΘѧѧηا Ϊѧѧϗو،ϞϜد آΎμѧѧΘϗϻار اήϘΘѧѧγل واΎѧѧϤϟا
وϰѧϓ  ..اΔϠϣΎόϤϟ اΎόϟدΔϠϤΤϟ Δϟ اϢϬγϷ واذآΎء دور اΎΤλب ا΢ϟΎμϤϟ واήΤϟص ϰϠϋ اΎμϓϻح واΔϴϓΎϔθѧϟ وΗ΄آβѧϠΠϣ ΔϴϟϮΌδѧϣ Ϊѧϴ اϻدارة              

 اΔϤψϨϤϟ اϰϓήθϤϟ ΔϴϤϟΎόϟ اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ أهΔϴϤ اΎϬΘϧج هϩά اΎΒϤϟدىء ΎϔΤϠϟظ Δϣϼѧγ ϰѧϠϋ أϮѧγاق اΎѧϤϟل واήϘΘѧγϻار                اآΪت Ύϋ2002م  
      ϮѧΤϧ ώϠΑ ήμϣ ϰϓ الϮϣϷت اΎآήη دΪϋ ان ΎϨاذا ادرآ ήμϤϟ ΔΒδϨϟΎΑ دىءΎΒϤϟا ϩάه ϖϴΒτΗ ΔϴϤداد أهΰΗدى وΎμΘϗϻ29ا    ϰѧϓ Δآήѧη ϒѧϟأ 

  ήΒϤδϳ2002د    ϮΤϧ ΎϬϨϣ 22  Δآήη ϒϟأ  ،ΔϤهΎδѧϣ 280    ϮΤϧو،ϢϬѧγϷΎΑ ΔϴѧλϮΗ Δآήѧη 7     ΢Ϥδѧϳودة ،وΪѧΤϣ ΔϴϟϮΌδѧϣ ذات Δآήѧη فϻ΁ 
اΎѧѧσϻر اΎѧѧΑ ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ϰϧϮϧΎѧѧϘϟدراج اήθѧѧϟآΎت اΎδѧѧϤϟهΔϤ واΪѧѧΟ ϰѧѧϓ ςѧѧϘϓ ϢϬѧѧγϷΎΑ ΔϴѧѧλϮΘϟاول Ϯѧѧγق اϷوراق اΔѧѧϴϟΎϤϟ ،وΪѧѧϗ ارΪѧѧϋ ϊѧѧϔΗد     

      Ϧѧϣ ΔλرϮΒϟΎΑ ΔΟرΪϤϟت اΎآήθϟم        656اΎѧϋ ϰѧϓ Δآήѧη 1992     ϮѧΤϧ ϰѧϟ1151 ا   ϰѧϓ Δآήѧη    مΎѧϋ ήΒϤδѧϳرأس    2002د ΔѧϤϴϗ ΪѧϳاΰΗ Ϊѧϗو، 
     ϮΤϧ Ϧϣ ϰϗϮδϟل اΎϤϟم 11اΎϋ ϰϓ ϪϴϨΟ رΎϴϠϣ 92 دلΎόΗ 8 %  ϮѧΤϧ ώϠΒϴϟ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا Ϧϣ123     مΎѧϋ ϰѧϓ ϪѧϴϨΟ رΎѧϴϠϣ 2002   ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ 

32 %                ΎѧϨϳ ϰѧΘΣ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ϰѧϓ ةΪѧϴϘϤϟت اΎآήθѧϟا ϦϴѧΑ جΎϣΪϧϻت اϻΎΣ دΪϋ ώϠΑو،ϰϟΎϤΟϻا ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا Ϧϣ ήϳ2003  ϮѧΤϧ 
13 ϚϠϤΘϟاذ واϮΤΘγϻت اϻΎΣ دΪϋ ώϠΑ ΎϤآ، ΔϟΎΣ 108ϦϳήΘθϤϟد اΪϋ ΚϠΛ Ϧϣ ήΜاآ ΔϴϟوΪϟت اΎآήθϟا ΖϠϜηو ΔϟΎΣ .  .ϊΟرا: 

-               ΰآήϣ،دىΎμѧΘϗϻح اϼѧλϻا ΔϠΠϣ،ΔϳήμѧϤϟا ΔѧΑήΠΘϟا ϰѧϠϋ ءϮπѧϟء اΎѧϘϟا ϊѧϣ مΪѧϘΘϟا ϞϴΒγ تΎآήθϟا ΔϤآϮΣ،Ύτόϟا ϮΑأ Ϧϴϣήϧ
ΎϘϟا،ΔλΎΨϟا ΔϴϟوΪϟت اΎϋوήθϤϟة،اήه ήϳΎϨϳ2003، 47ص 

 ϖΑΎγ ϊΟήϣ،39،ص ..اϚϨΒϟ اϷهϰϠ اήμϤϟى،اϮϠγب ΎϤϣرΎτϠγ Δγت اϻدارة اΪϴηήϟة ϰϓ اήθϟآΎت  -
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 ϢϬѧѧγϷا  ΔآήθѧѧϟΎΑ ϦϴϠϣΎѧѧόϟات واΪϨδѧѧϟا ΔѧѧϠϤΣو  ΢ϟΎμѧѧϤϟب اΎΤѧѧλوا stakeholders  لϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ Ϛѧѧϟوذ،ϢهήϴϏو 
ϢϬϨϴΑ ςΑήΗ ϰΘϟ،وذΪΨΘγΎΑ Ϛϟام اϷدوات اΔϴϟΎϤϟ واΔϴΒγΎΤϤϟ اΔϤϴϠδѧϟ وήΤΗ   ΎѧϘϓى ώϴλ άϴϔϨΗ اΎϗϼόϟت اΔϳΪϗΎόΘϟ ا     
ΔΒΟاϮϟا ΔϴϓΎϔθϟح واΎμϓϻا ήϴϳΎόϤϟ .1 

  ΔѧѧϘϳήτΑ تΎآήθѧѧϟادارة ا ϦδѧѧΣ Ϧѧѧϣ Ϊѧѧآ΄Θϟا Ϧѧѧϣ ϊѧѧϤΘΠϤϟا ϦѧѧϜϤΗ ΔϠϴѧѧγت وΎآήθѧѧϟا ΔѧѧϤآϮΣ بϮϠѧѧγا Ϊѧѧόϳو 
     ѧοήΘϘϤϟوا ϦϳήϤΜΘδѧϤϟال اϮϣأ ϰϤΤΗ              دΎδѧϔϟا Ϊѧο تΎϧΎϤѧο ϖѧϠΧ ϰѧϟدى اΆѧϳ ΎϤآ،Ϧϴ      ϰѧϠϋ وةϼѧϋ، دارةϻء اϮѧγو

   Θϟرات اΪѧѧϘϟا Ϣѧϋود ϊѧѧϤΘΠϤϟا ϰѧѧϓ قϮδѧѧϟد اΎμѧΘϗϻ ΔϴѧѧγΎγϷا ϢϴѧѧϘϟا ήϳϮѧτΗϨ  لϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ راتΎϤΜΘѧѧγϻب اάѧΟو ΔϴδѧѧϓΎ
ΔϴϟΎΘϟا Ϟ΋ΎγϮϟ2-:ا 

·        ΐγΎϨϣ Ϊ΋Ύϋ ϖϴϘΤΗ ϰϠϋ ϢϬγϷا ΔϠϤΣو ϦϳήϤΜΘδϤϠϟ ΔϨϴϧ΄Ϥτϟا Ϧϣ Ϣ΋ϼϣ رΪϗ نΎϤο
 ϰϠϋ ظΎϔΤϟا ϰϠϋ ϞϤόϟا ϊϣ ؛ϢϬΗراΎϤΜΘγϻϢϬγϷا ΔϴϠϗى أΰ΋ΎΣ ΔλΎΧو ϢϬϗϮϘΣ . 

·         ΔآήθϠϟ ΔϴϤϬδϟا ΔϤϴϘϟا ϢϴψόΗMaximizing Shareholder Value ΔϴδϓΎϨΗ ϢϴϋΪΗو ،
اήθϟآΎت ϰϓ أϮγاق اΎϤϟل اΔϴϤϟΎόϟ؛ وϞχ ϰϓ ΔλΎΧ اΪΤΘγاث أدوات وΎϴϟ΁ت ΪϳΪΟ ΔϴϟΎϣة، وΪΣوث 

 ϰδϴ΋ر ήϤΜΘδϤϟ ϊϴΑ اذ أوϮΤΘγت أو اΎΟΎϣΪϧا...Φϟإ. 

·         ϞΜϣϷام اΪΨΘγϻا ϰϟإ ΎϬϨϣ ΔϠϴμΤϟا ϪϴΟϮΗ ϦδΣو ΔμΨμΨϟا ΞϣاήΑ ϖϴΒτΗ ءةΎϔآ Ϧϣ Ϊآ΄Θϟا
ϚϟάΑ ΔτΒΗήϣ نϮϜΗ Ϊϗ ϰΘϟد اΎδϔϟت اϻΎΣ Ϧϣ ىϷ ΎًόϨϣ ،ΎϬϟ. 

Ύμϣ ήϴϓϮΗدر ΔϴϠΤϣ ϞϳϮϤΗ أو ήθϠϟ ΔϴϤϟΎϋآΎت Ϯγاء ϼΧ Ϧϣل اΎϬΠϟز اϰϓήμϤϟ أو أϮγاق         ·
ήγ ΪϳاΰΗ Ϟχ ϰϓ ΔλΎΧل؛ وΎϤϟاΔϴϟΎϤγأήϟت اΎϘϓΪΘϟل اΎϘΘϧا ΔآήΣ Δϋ . 

ΐϨΠΗ اϻΰϧϻق Ύθϣ ϰϓآΔϴΒγΎΤϣ Ϟ وϢϴϋΪΗ ϰϠϋ ϞϤόϳ ΎϤΑ ،ΔϴϟΎϣ واήϘΘγار Ύθϧط اήθϟآΎت         ·
 ΪΣوث اΎϴϬϧرات ΰϬΟϷΎΑة اΔϴϓήμϤϟ أو أϮγاق اΎϤϟل اΔϴϠΤϤϟ واΔϴϤϟΎόϟ، ءاΎμΘϗϻΎΑ ΔϠϣΎόϟد، ودر

ϻار اήϘΘγϻوا ΔϴϤϨΘϟا ϖϴϘΤΗ ϰϓ ةΪϋΎδϤϟدىواΎμΘϗ . 

Ύϋ ϰϔϓم  . وΰΘΗ ήμϤϟ ΔΒδϨϟΎΑاΪϳ اϷهΔϴϤ اϮΤϤϟرΔϳ اϮϘΑ ΔλΎΨϟاΪϋ وΎϘϴΒτΗت ϮΣآΔϤ اήθϟآΎت  
 ϢΗ اΎϬΘϧϻء Ϧϣ أول ϮΣ ϢϴϴϘΘϟ ήϳήϘΗآΔϤ اήθϟآΎت ήμϣ ϰϓ، وΎϗ Ϊϗم ϪΑ اϚϨΒϟ اΪϟوΎόΘϟΎΑ ϰϟون ϊϣ وزارة 2001

Ύηرك Ϊϋ Ϫϴϓد Ϧϣ اήϤϟاآΰ اΔϴΜΤΒϟ وήηآΎت اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ وهϮγ ΔΌϴق اΎϤϟل وϮΑرΔλ اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ، و
ϦϴϴϧϮϧΎϘϟوا ϦϴϳدΎμΘϗϻا Ϧϣ ϦϴϤΘϬϤϟوا ΔόΟاήϤϟوا ΔΒγΎΤϤϟة . اϮϘϟوا ϒόπϟط اΎϘϧ Ϣأه ϰϟإ ήϳήϘΘϟا κϠΧ ΚϴΣ

 وΪϗ أΎηر اϪϠϤΠϣ ϰϓ ήϳήϘΘϟ إϰϟ إن ϮϬϔϣم وΎΒϣدئ  .ΎϨϣ ϰϓخ ϮΣآΔϤ اήθϟآΎت Ύτϗ Ϧϣ ϞϜΑع اΎϤϟل واήθϟآΎت
 ήμϣ ϰϓ تΎآήθϟا ΔϤآϮΣ Ϧϣو ،ΎϬΗϼϳΪόΗو ΔϳάϴϔϨΘϟا ΎϬΤ΋اϮϟو ΔϤآΎΤϟا ϦϴϧاϮϘϟا Ϧϣ دΪϋ Ξϴδϧ ϰϓ ةΪΟاϮΘϣ

 وϮϧΎϗن 8/1997 وϮϧΎϗن اΎϤΜΘγϻر 159/1981 وϮϧΎϗن اήθϟآΎت 95/1992أهϮϧΎϗ ΎϬϤن Ϯγق رأس اΎϤϟل 
 وήϴϏهϦϣ Ύ 93/2000؛ وϮϧΎϗن اΔϳϮδΘϟ واΪϳϹاع واφϔΤϟ اήϤϟآΰى Ύτϗ203/1991ع اΎϤϋϷل اΎόϟم ήηآΎت 

   .اϮϘϟاϦϴϧ اϮΤΑ ςΒΗήΗ ϰΘϟآΔϤ اήθϟآΎت اϮγ ΔϳήμϤϟاء ϮμΑرة ήηΎΒϣة أو ήηΎΒϣ ήϴϏة

 Ϧϣ اΎϘϴΒτΘϟت ΎΣ Ϊϗز ا آήϴΒاآΎϤ إن اήϴϳΎόϤϟ اΎϬΤϨϣ ϰΘϟ اϮΤϟ ήϳήϘΘϟآΔϤ اήθϟآΎت ήϴθΗ ήμϣ ϰϓ إϰϟ إن Ϊϋد
 وΔϴΣΎϧ Ϧϣ ϦϜϟ أήΧى ϊϔΗήϣ ϢϴϴϘΗ ϰϠϋ أو Άϣ ،ϊϔΗήϣ ςγϮΘϣآΪاً ϰϠϋ وϮΟد اϦϣ ΪϳΪόϟ اΎϤϤϟرΎγت اΔϴΑΎΠϳϹ؛

ΔϴΒϠδϟت اΎγرΎϤϤϟا Ϧϣ رء أىΪϟ ήϳϮτΗ ϰϟج إΎΘΤΗ ϰΘϟد اϮϨΒϟا Ϧϣ دΪϋ كΎϨϬϓ.3 

 Ύγإر ϢΗ Ϊϗ ήμϣ ϰϓ ΔϤϴψϨΘϟوا ΔϴόϳήθΘϟا ΔϴϨΒϟا ΖϧΎؤوإذا آ Ϫϧإ ϻإ ΎϬϴϟر إΎθϤϟا ϦϴϧاϮϘϟل اϼΧ Ϧϣ Ύه
ΰϠΘδϳ ϪϧΈϓم اϖϴϗΪΘϟ اΪϣ ϰϓ ήϤΘδϤϟى ήψϧاً ΔϴϜϴϣΎϨϳΪϟ اήΤϟآΔ اΔόϳήδϟ واϰϓ ΔϘΣϼΘϤϟ أϮγاق اΎϤϟل واΎϤϋϷل 

ΐϋϼΘϟت اϻΎΣ Ϧϣ أى ςΒπϟ ΎهάϴϔϨΗ ϰϠϋ ϦϴϤ΋ΎϘϠϟ ήϤΘδϤϟا ήϳϮτΘϟا ϊϣ ،ΔϤψϨϤϟد اϮϨΒϟا άϴϔϨΗ.  اάه ϰϓو 

                                                
 47،ص ،Ϧϴϣήϧ ..ϖΑΎγ ϊΟήϣ أϮΑ اϮΣ،ΎτόϟآΔϤ اήθϟآΎت  1
2 ϖΑΎγ ϊΟήϤϟ48،ص ا 
 
 Ϧϣ ΪϳΰϤϟ50 اϞϴλΎϔΘϟ راϊΟ،اϊΟήϤϟ اϖΑΎδϟ ص  3
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 ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔλرϮΑ ΎϬΑ مϮϘΗ ϰΘϟا ΔϳرϮϔϟا ΔόΑΎΘϤϟا Ϧϣ Ϟآ ΔϴϤأه ϰϟرة إΎηϹر اΪΠΗ ،دΪμϟء (اΎϨΛأ
 Off-siteواΔόΑΎΘϤϟ اήϤΘδϤϟة اϮϘΗ ϰΘϟم ΎϬΑ هϮγ ΔΌϴق اΎϤϟل   On-site Surveillance)اΪΘϟاول

Surveillance) اولΪΘϟا ΪόΑ ء أوΎϨΛأو أ ϞΒϗ اءϮγ(ودر ΔϟϮϠϴΤϠϟ ،ءϪΛوΪΣ لΎΣ ϞϠΨϟج اϼόϟو ΐϋϼΗ أى . 

  ΔϤآϮΤϟ ةΪϴΠϟا ΪϋاϮϘϟت واΎϘϴΒτΘϟا ϞϴόϔΗ ϞϴΒγ ϰϓ اءاتήΟϹا Ϧϣ دΪϋ زΎΠϧإ Ϧϣ ϢϏήϟا ϰϠϋو
 ،ήμϣ ϰϓ تΎآήθϟا ϰϓ رϮτΘϟا Ϧϣ Ϊϳΰϣ اثΪΣϹ ΎϬϋΎΒΗا ΐΠϳ ϰΘϟات اϮτΨϟا Ϧϣ ΪϳΪόϟك اΎϨزال ه Ύϣ Ϫϧإ ϻإ

ήμϣ ϰϓ لΎϤϟاق اϮγار أήϘΘγا ϢϴϋΪΘϟ Ϛϟά؛ وآΔϳήμϤϟت اΎآήθϟع اΎτϗ. 

وΔϴΣΎϧ Ϧϣ أήΧى Έϓن اΎϳΪΤΘϟت اΔϴϠΤϤϟ واΰϠΘδΗ ΔϴϤϟΎόϟم اΎϤϜΘγل ήϳϮτΗ إΎσر ϮΣ ϞϤϋآΔϤ اήθϟآΎت  
ϮτΨϟا ϦϤϓ اάϟ؛ وήμϣ ϰϓ نϮϧΎϗ ϞΜϣ ϚϟάΑ ΔτΒΗήϤϟت اΎόϳήθΘϟا Ϧϣ دΪϋ ήϳϮτΗ ϰه ΎϬϠϴόϔΗ ΐΟاϮϟى اήΧϷات ا

 ΔδϓΎϨϤϟا ϢϴψϨΗ نϮϧΎϗو ΔόΟاήϤϟوا ΔΒγΎΤϤϟا ΔϨϬϣ ϢϴψϨΗ نϮϧΎϗو ΪϳΪΠϟل اΎϤϟق اϮγ نϮϧΎϗو ΪΣϮϤϟت اΎآήθϟا
 ΔδγΆϣ" Institute of اϦϳήϳΪϤϟ" وآήϳϮτΗ Ϛϟά أداء اϰϠϋ ϦϴϤ΋ΎϘϟ إدارة اήθϟآΎت ΎθϧΈΑء  وϊϨϣ اΎϜΘΣϻر؛

Directors لϼΧ Ϧϣ Ϛϟت؛ وذΎآήθϟا ΔϤآϮΣ تΎϴϠϋΎϓ ΐμϋ Ϯدارة وهϹا βϠΠϣ داء΄Α ءΎϘΗرϻا ϞΟϷا Ϧϣ 
ϦϴϤهΎδϤϟق اϮϘΣ ءΎϓوو ،ϦϴϠϘΘδϣ ϦϳήϳΪϣ دϮΟوو ΔϴϤأه ϰϠϋ Ϊϴآ΄Θϟا.* 

وΎϨΑءً ΪΠΗ ϖΒγ Ύϣ ϰϠϋر اΎηϹرة إϰϟ إن ϮΣآΔϤ اήθϟآΎت ΐδΘϜΗ ήμϣ ϰϓ أهΰΘϣ ΔϴϤاΪϳة Ϊϟى  
Ύγل، أوΎϤϟق اϮγ Ϧϣ Ϟر آϮτΗ ϰϠϋ ήϴΛ΄Η Ϧϣ ΎϬϟ ΎϤϟ Ϛϟوذ ϦϴϠϠΤϤϟاء واήΒΨϟوا ϦϴϴϧϮϧΎϘϟوا ϦϴϳدΎμΘϗϻط ا

 ΪόΗ ϰΘϟا ΔϳήμϤϟت اΎآήθϟع اΎτϗو-ϖΤΑار -وήϘΘγوا ϢϴϋΪΗ ϰϠϋ ϞϤόϳ ΎϤΑ Ϛϟ؛ وذϮϤϨϟم واΪϘΘϟة اήσΎϗ 
 ϊϤΘΠϤϟا ΔهΎϓى، ورήμϤϟا ϦσاϮϤϟا Δθϴόϣ ىϮΘδϤΑ ءΎϘΗرϻوا ،ϰϣϮϘϟد اΎμΘϗϻاϞϜآ. 

ϦϣΎΜϟر اϮΤϤϟا:ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟΎΑ ΐϧΎΟϷرات اΎϤΜΘγا ΔϴϤϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا 
  

  ΞϣاήΑ حأدتϼλϹا ϰΘϟا ΎϬΘΠϬΘϧا ήμϣ ϰϟرات إΎϤΜΘγدة اΎϳاب وزάΘΟا  ϰϓ ϰΒϨΟϷل اΎϤϟرأس ا
 ΔλرϮΒϟا ϰϓ ϰΒϨΟϷل اΎϤϟت رأس اϼϣΎόΗ رϮτΘΑ ΔλΎΨϟوا ΔϴϟΎΘϟت اΎϧΎϴΒϟا ήϴθΗ ΚϴΣ ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟا

ήμϤϟا ϊϴΒϟا ΔϴϠϤόΑ ϪϣΎϤΘاه Ϧϣ ήΜاة أآήΘθϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷΎΑ ظΎϔΘΣϻΎΑ ϰΒϨΟϷا ήϤΜΘδϤϟم اΎϤΘدة اهΎϳز ϰϟا Δϳ
 ΔΒδϧ ΖϐϠΑ ΚϴΣ، ΔϳدΎμΘϗϻت اΎόϳήθΘϠϟ ΔϴΑΎΠϳϻرات اϮτΘϟا ϰϓى وήμϤϟق اϮδϟا ϰϓ ΔϘΜϟدة اΎϳز ϰϠϋ لΪϳ ΎϤϣ

ϮΣ 22.2 % ΔΒδϧ ΖϐϠΑ ΎϤϨϴΑاΎϋ ϰϓ2003 ϰϟم ΎϳήΘθϣت اΐϧΎΟϷ اϰϟ اήΣ ϰϟΎϤΟآΔ اΪΘϟاول ϢϬγϸϟ اΪϴϘϤϟة 
Ϧϣ ϢϏήϟΎΑ ςϘϓ اϮτΘϟرات اΔϴγΎϴδϟ اΎϬΗΪϬη ϰΘϟ اΔϘτϨϤϟ وΪΗاΎϴϋت ήΣب % 18اΎόϴΒϤϟت اϰϟ اϰϟΎϤΟ اϮδϟق 

 1-:وΔϴϤϨΗ ϦϜϤϳ اΎϤΜΘγϻرات اϼΧ Ϧϣ ΔϴΒϨΟϷل ϰϠϳ Ύϣ .اϰϓ ΞϴϠΨϟ ذϚϟ اΎόϟم

 Χ Ϧϣ Ϛϟق،وذϮδϟا Ϧϣ وجήΨϟل واϮΧΪϟا ΔϳήΣ أΪΒϣ ϢϴϋΪΗ لϼ:- 

-                Ϊѧϗ ΎѧϤϣ Ϛϟάѧϟ ϪѧΘϧ΄Ϥσو ήϤΜΘδѧϤϟا ΔѧϘΜϟ ΎϤϴϋΪΗدة وΪΤϤϟا ΪϴϋاϮϤϟا ϰϓ ΔϳϮδΘϟت اΎϴϠϤϋ ءΎϬϧا
ϞΟϷا ϞϳϮσو ςγϮΘϣ رΎϤΜΘγϻا ϰϠϋ ϪόΠθϳ. 

-         ΔϴϠΤϤϟا ΔϠϤόϟΎΑ ΐϏήϳ ϦϤϟ ϊϴΒϟا ΔϠϴμΣ ϞϳϮΤΗ ϰϓ ϰΒϨΟϷا ήϤΜΘδϤϠϟ ΔϠϣΎϜϟا ΔϳήΤϟء اΎτϋا
ΔϴΒϨΟϷأو ا.(*) 

 وΔϳϮδѧΗ اϼϣΎѧόϤϟت اΔѧϴϟΎϤϟ وΔѧϳΎϤΣ اήϤΜΘδѧϤϟ اϢϴϋΪΗ               Ϧѧϣ ϰѧΒϨΟϷ اϮϘϟاΪϋ اΎϤπѧϟ ΔѧϤψϨϤϟن      -
ήσΎΨϣ اΔϳϮδΘϟ وΪϋ ήσΎΨϣم ϮΗاήϓ اΔϟϮϴδϟ اϼϟزΔϋήδϟ Δϣ اΔϳϮδѧΘϟ وزΎѧϳدة درΔѧΟ اΎѧϣϷن                

 .واΎϨΌϤσϻن

                                                
 *    ϟا ΔΌϴϬϟا βϴ΋ان ر ϰϟرة اΎηϻر اΪΠΗ  ىήμѧϤϟا ϦϳήϳΪϤϟا ΪϬόϣ ءΎθϧإ Ϧϋ ϦϠϋأ Ϊϗ لΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎό)EIOD (     ήϬѧη ϰѧϓ βϳرΎѧΑ ϰѧϓ

  ήΒϤϓϮϧ2003         ϰѧϓ تΎѧهΎΠΗϻوا ΔѧϴϤϴϠϗϻت اΎϳΪѧΤΘϟا ΚѧΤΒϟ ΪѧϘϋ ىάϟوا ΎϴϘϳήϓل اΎϤηو ςγوϷق اήθϟا ΔϘτϨϣ ولΪϟ ϰϤϴϠϗϻع اΎϤΘΟϻا ϰϓ 
       ѧϓ تΎآήθѧϟا ΔѧϤآϮΣ ΪѧϋاϮϗ ϖѧϴΒτΗ ن΄θΑ تΎϴλϮΗ ارΪλت واΎآήθϟا ΔϤآϮΣ ΔѧϘτϨϤϟا ϰ.    ϊѧΟرا ϞϴѧλΎϔΘϟا Ϧѧϣ ΪѧϳΰϤϟ:   تΎϋوήθѧϤϟا ΰѧآήϣ

 .ΎϳΎπϗ2004 واΎΠΗهΎت،اϞϳήΑ :اΪϟوΔϴϟ اϮΣ،ΔλΎΨϟآΔϤ اήθϟآΎت 
 άϣ،1-9آήة ϮθϨϣ ήϴϏرة ،ص ص 2000اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق اΎϤϟل،ΐΘϜϣ رβϴ΋ اήϳϮτΗ ΔτΧ،ΔΌϴϬϟ اداء اΎόϟ ΔΌϴϬϟم  1

اϰѧϓ ΐѧϧΎΠϟ   أΪѧϳΪΟ Δѧϴϟ΁ ήѧϗة ΎϤπѧϟن ϞѧϳϮΤΗ أرΎѧΑح اή         Ϧѧϳ ήϤΜΘδѧϤϟآΰѧى واάѧϟى   Ϊλر ήϗار φϓΎΤϣ اϚѧϨΒϟ اάϳ2002      Ϥϟآή أΎϋ ϰϓ Ϫϧم      (*)
                     ϦϳήϤΜΘδѧϤϟا Ϧѧϣ ΎѧϬ΋ϼϤϋ Ϧѧϣ Ϟѧء آΎϤѧγ΄Α ϦϴΑΎδѧΣ ΢ΘѧϔΑ φѧϔΤϟا ΔѧϧΎϣط أΎθϨΑ ΔϤ΋ΎϘϟك اϮϨΒϟم اΰϟأ ΚϴΣ،ήμϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ

       ϤاهΪѧѧѧѧΣا، ςѧѧѧѧϘϓ ΔϳήμѧѧѧѧϤϟا ΔѧѧѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδѧѧѧѧΑ ΔѧѧѧѧϘϠόΘϤϟت اϼϣΎѧѧѧѧόϤϠϟ نΎμѧѧѧѧμΨϳ ΐѧѧѧѧϧΎΟϷا    ΪѧѧѧѧϘϨϟΎΑ ήѧѧѧѧΧϵوا ϰѧѧѧѧΒϨΟϷا ΪѧѧѧѧϘϨϟΎΑ Ύ
ϰϠΤϤϟا.ϊΟم :راΎόϟ ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟأداء ا Ϧϋ ىϮϨδϟا ήϳήϘΘϟا،ΔϴΟرΎΨϟرة اΎΠΘϟ2002وزارة ا ήϳΎϨϳ،ةήهΎϘϟ24،ص 2003 ،ا 
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          ήѧηΎΒϤϟر اΎϤΜΘѧγϻا ϖϳدΎϨѧλ βϴѧγ΄Η ϰѧϠϋ ϰѧΒϨΟϷل اΎϤϟرأس ا  ϊϴΠθΗ ϰϓ ارήϤΘγϻا(**)   Δτθѧϧ΄Α مΎѧϴϘϟوا
 ѧѧϴϏ ΔѧѧϴϟΎϤϟت اΎδѧѧγΆϤϟا       ήϴϓϮѧѧΗ ϊѧѧϣ ϰѧѧϠΤϤϟى اϮΘδѧѧϤϟا ϰѧѧϠϋ ΎϬϤϳΪѧѧϘΘΑ كϮѧѧϨΒϟا ϢΘѧѧϬΗ ϻ ϰѧѧΘϟوا ΔϴϓήμѧѧϤϟا ή

اΎόϳήθΘϟت واϮπϟاςΑ اϩάϬΑ ΔλΎΨϟ اΔτθϧϷ وϻΎѧΠϣ ϰѧϓ ΔλΎΧت رأس اΎѧϤϟل اήσΎѧΨϤϟ ،اϞѧϳϮϤΘϟ اΎѧϘόϟرى                  
 ήτΨϟات،ادارة اΪϨδϟا ϰϓ ةήΟΎΘϤϟا،HedgingϰϟΎϤϟا ϞϴϠΤΘϟت،اΎϣϮϠόϤϟا ήϴϓϮΗ،... 

 Α ونΎόΘϟت اΎϴϠϤϋ ϊϴΠθΗ   ϴѧψϨΘϟا ΔѧϴΗت ذاΎѧϤψϨϤϟا ϦϴϢ(*) Self Regulating Organization (SRO) 
ΔϴΒϨΟϷال اϮϣϷؤوس اήϟ نΎϨΌϤσϻن واΎϣϷخ اΎϨϣ ήϴϓϮΗ فΪϬΑ ϰϟوΪϟوا ϰϠΤϤϟى اϮΘδϤϟا ϰϠϋ. 

        ΔѧϴΟرΎΨϟول اΪѧϟا ΎѧϬϤϴϘΗ ϰѧΘϟا ΔѧϳήτϘϟر اΎϤΜΘѧγϻا ϖϳدΎϨλ ءΎθϧا ϊϴΠθΗCountry Fund   ϖϳدΎϨμѧϟوا 
ϴϤϴϠϗϹاΔ)ΜΘδΗ ϰΘϟاϦϴόϣ ϢϴϠϗا ϰϓ ήϤ ( Regional Fund    ΚѧΣو ΔϳήμѧϤϟا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϼϟ

اΎδγΆϤϟت اΔϴϟΎϤϟ اΎθϤϠϟ ΔϳήμϤϟرآβϴγ΄Η ϰϓ Δ هϩά اΎϨμѧϟدΎѧϳΰϟ ϖϳدة درΔѧΟ اΎѧϣϷن واΎѧϨΌϤσϻن ήѧϟأس                 
 .اΎϤϟل اϊϓΪϳ ΎϤϣ ϰΒϨΟϷ ادارة اΎϨμϟدΎϳΰϟ ϖϳدة اΎϤΜΘγراϰϓ ΎϬΗ اϮδϟق اήμϤϟى

   ήϳϮτΗ ϰϓ ارήϤΘγϻدة      اΎѧϳΰϟ Δѧϳدور ΔϔμѧΑ ΖѧϴϧήΘϧϻا ΔϜΒѧη ϰϠϋ لΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϟا ϊϗϮϣ ΚϳΪΤΗو 
 (*).درΔΟ اΎμϓϻح اϰϟΎϤϟ وήθϧ اΎϣϮϠόϤϟت

 )ϮτΗ)1997-2003ر ήΣآΪΗ Δاول اϦϳήϤΜΘδϤϟ اϼΧ ΐϧΎΟϷل اήΘϔϟة 
Α ΔϤϴϘϟا                                                                           ϪϴϨΟ رΎϴϠϤϟΎ  

 اϮϨδϟات ήη ϊϴΑاء
ΔϤϴϗ % ΔϤϴϗ % 

1997 5.1 27 2.6 14 
1998 3.4 19 4.4 25 
1999 8.8 27 5.6 17 
2000 11.6 28 7.6 18 
2001 4.2 17 3.9 15.8 
2002 5.3 20.6 4.6 17.8 
2003 5.1 22.2 4.3 18.7 

اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήϳήϘΘϟ اϮϨδϟى Ϧϋ أداء اϮΒϟرΔλ اΔϳήμϤϟ،أΪϋاد  وزارة ،اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق اΎϤϟل،ήϣآΰ اΎϣϮϠόϤϟت  -:اΪμϤϟر
ϔϠΘΨϣΔ 

 

 

 

ϟر اϮΤϤϟاΘΎϊγ: ϰϠϋ ϞϤόϟا ϊϴΠθΗ ϰϤϴϠϗϻون اΎόΘϟا 

       ΔѧϴϟΎϤϟا ΔѧϤϟϮόϟا Ϟѧχ ϲѧϓ ΔϳΎϐϠϟ Ύϳورήο اήϣأ ξόΒϟا ΎϬπόΑ ϰϠϋ ΔϴΑήόϟاق اϮγϷح اΎΘϔϧوا ήϳϮτΗ Ϊόϳ
ϟوا ϲΑήόϟا ϦϳΪϴόμϟا ϰϠϋ ΔϳدΎμΘϗϻات اΪΠΘδϤϟوا ϪΟأو ϲϓ ΎϬϔϴχϮΗو ΔϴΑήόϟات اήΧΪϤϟا ΔΌΒόΗ ϦϣΆϳ ΎϤΑ ϲϤϟΎό

ΔѧѧϔϠΘΨϤϟرات اΎϤΜΘѧѧγϻم  . اΎѧѧϣأ ΰΟاϮѧѧΤϟا Δѧѧϟوإزا ΔѧѧϤϟϮόϟت اΎϳΪѧѧΤΗ ΔѧѧϬΟاϮϣو ΪѧѧϳΪΠϟا ϲϤϟΎѧѧόϟم اΎѧѧψϨϟا ϲѧѧϓ جΎϣΪѧѧϧϻΎϓ
     ϞλϮΘϟا ϢΘϳ ϰΘΣ ήϳϮτΘϟا ϰϠϋ ϞϤόϟا ΔϴΑήόϟا ΎϨϗاϮγأ ϰϠϋ ضήϔϳ ؛ΎϬϨϣ ΔϴϟΎϤϟا ΔλΎΧت وΎϣΪΨϟوا ϊϠδϟرة اΎΠΗ

ϟورة              اήѧο ϰѧϟا ΔϓΎοϹΎΑ،ΔآήΘθѧϣ ΔѧϴΑήϋ ΔѧϴϟΎϣ قϮѧγ ΔϣΎϗوإ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ςΑل رϼΧ Ϧϣ ةΪΣϮϣ قϮγ ϰ

                                                
 وهΪϨѧλ Ϯѧوق ΎѧηΎόϣت    ΪΠΗ2000ر اΎηϻرة اϰѧϟ اβϴѧγ΄Η ϢѧΗ Ϫѧϧ أول ΪϨѧλوق ϞѧϳϮϤΘϟ اΎϤΜΘѧγϻر اϰѧΒϨΟϷ اΎѧϋ ήμѧϣ ϰѧϓ ήѧηΎΒϤϟم                 (**)
σΎϘϣ     اΪϨآ ϰϓ ϚϴΑϮآ Δό)ήμϣ ردϮϜϧϮآ ϰΑ دى ϰγ وقΪϨλ ( ϩرΪϗ لΎϣ رأس ϰϟΎϤΟΎΑ200    ودΪѧΣ ϰѧϓ ϪѧϨϣ ءΰΟ ΔϴτϐΗ ϢΗ رϻن دوϮϴϠϣ 

وΪϬΑف اΪϨμϟوق اϰϟ اΪϋΎδϤϟة ϦϴδѧΤΗ ϰѧϓ اΎϴϬϟآϞѧ اϻدارΔѧϳ وάѧΟب اήθѧϟآΎء اήϳϮѧτΘϟ ΐѧϧΎΟϷ أΎѧϤϋل اήθѧϟآΎت ϮϴϠϣ .                     ϰѧϓن دوϻر  50
 .اϷدوΔϳ واϻΎΠϣΔΣΎϴδϟت واΪϋة ϞΜϣ اΔϳάϏϷ واϮΘϟزϊϳ و

 
هΎϤψϨϣ ϰت او ΎϤϴψϨΗت Ϧϣ ΔϋϮϤΠϣ ϞϤθΗ اΎπϋϷء Ϯγ ϰϓق اϷوراق اϢϬϳΪѧϟ ΔѧϴϟΎϤϟ اϢϴѧψϨΗ ϰѧϓ ΔτϠδѧϟ اΎθѧϨϟط اΎπѧϋϷ ϰѧϨϬϤϟء                  (*)

 .هϩά اΔϋΎϨμϟ ،وϮϜϳن ϢϬϳΪϟ اήϤϟ ΰϓΎΤϟاϢϬπόΑ ΔΒϗ اϖϴϘΤΘϟ ξόΒϟ هΪف آΎϔءة اϮδϟق
(*)   ΌϴϬϟا ϊϗϮϤϟ ϰΗرΎϳز ΪϨϋ Ϫϧا ϰϟرة اΎηϻر اΪΠΗ ϰϓ Δ18/4/2004       ήѧϳاήΒϓ ήϬѧη ήѧϳήϘΗ Ϯѧاء هήѧϘϠϟ حΎѧΘϤϟى اήϬθϟا ήϳήϘΘϟت ان اΪΟو 

 Ϊѧλ ΔѧψΣϼϣ ϊѧϣور ήѧϗارات و ϮѧτΗرات هϰѧϓ ΔѧϠ΋Ύ اΎόϳήθѧΘϟت واΎѧϤϴψϨΘϟت          2001 واήϳήϘΘϟ اϮϨδϟى اΎΘϤϟح هΎѧϋ ήѧϳήϘΗ Ϯم       Ύόϟ2002م  
ΔϳήμϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ κΨΗ ϰΘϟاϦϴΨϳرΎΘϟا Ϧϳάه ΪόΑ  
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            ϲѧΑήόϟون اΎѧόΘϟΎΑ ΎѧϬϬΟاϮΗ ϲѧΘϟت اΎѧΒϘόϟا ϞϴϟάѧΗو ΎѧϬΘϠϜϴدة هΎϋوإ ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق اϮγϷ ΔϴδγΆϤϟا ΔϴϨΒϟا ήϳϮτΗ
 -: اΔϴϟΎϤϟ اΰϠϳ ϪϧΎϓ ΔϴΑήόϟم ϦϴΑ ς اϮγϷاقن واΑήϟ و ϖϘΤΘϳ ϲϜϟ اΪϬϟف اϦϣ ϲ΋ΎϬϨϟ اΎόΘϟو.اήΘθϤϟك

اϮΒϟرΎѧλت   ΪѧϘϓ أΖѧΘΒΛ اΔѧΑήΠΘϟ أن  اϦϴѧΑ ςΑήѧϟ      :إزاΔϟ اΎϗϮόϤϟت واΎΒϘόϟت اήΘόΗ ϲΘϟض هάا اΎѧόΘϟون  
Ϣϟ ϪϴϠϜη ϩϮτΧ نΎآ ΔϴΑήόϟاΗ تΎϴΒϠγ ت أوΎϴΑΎΠϳا ΎϬϴϠϋ ΐΗήΘ   ت وϼϣΎόΘϟا ϢΠΣ دΰϳ Ϣϟ ΎϤت  آήϬχأ

ήη دϮΟو ϲϟا ΔΟΎΤϟورة اήο ςΑήϟا Ϧϣ ΔϠΣήϤϟا ϩάهϪϳϮδΗ Δϋήδϟ ΔλΎϘϣ Ϫآ  ϩάه ϦϴΑ تϼϣΎόϤϟا
 وϚϟάѧϟ آΎѧن Ϧѧϣ ΪѧΑϻ دϪѧϴϠϤϋ Ϣѧϋ اςΑήѧϟ          اϮϘϨϟد  وϞϴϠϘΗ اΎϘΘϧϻل اϸϟ ϲϠόϔϟوراق اΔϴϟΎϤϟ أو اϮΒϟرΎλت

 وإΎѧϤϧ اϢѧϬϤϟ أن ϮѧϜϳن άѧϬϟا       ϦϴΑ ςΑήϟΎϓ   ϪѧϴϨϓ ϪѧϴϠϤϋ اϮΒϟرΎλت اήѧΠϣ βϴѧϟ ΔѧϴΑήόϟد   . Α΄دوات أήΧى
 ϞѧϣΎόΘϟا ϲϠϋ ϲϠόϓ ήΛا ςΑήϟا   ϲѧϨόϤΑ  Ϫѧϧأن          ا ΖѧϳϮϜϟق اϮѧγ ϲѧϓ ϞѧϣΎόΘϤϟا ϊϴτΘδѧϳ ςΑήѧϟا ϪѧϴϠϤϋ ΪѧόΑ

     Ϧѧϣ ΔϳήμѧϤϟا ϢϬѧγϷا ϲѧϠϋ ϞѧϣΎόΘϳ         ήμѧϣ ϲѧϓ رΎδѧϤδϟ ϊѧϴΒϟاء أو اήθѧϟا ήѧϣأ ϲѧτόϳ دون أن ϪѧϧΎϜϣ   
ϞΑΎϘϣ ϪϳϮδΗ اΎϴϠϤόϟت اϼΘγم اϮϣϸϟ ϊ΋ΎΒϟال واήΘθѧϤϟي ϢϬѧγϸϟ واΪϨδѧϟات     وآϚϟά أن ϞϳϮΤΗ ϢΘϳ أو

  .Ύѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϳΰϟ ΔϋήδѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΑدة ϢѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΠΣ اϼϣΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧόΘϟت 
 
ϖϠΧ ودϢѧϋ اΎδѧγΆϤϟت وأدوات اϞѧϣΎόΘϟ اϲѧϓ ΔѧΜϳΪΤϟ اϮѧγϷاق اΔѧϴΑήόϟ ، وأΎπѧϳ اΎѧόΘϟون ΎѧΠϣ ϲѧϓل                       

ΔΜϳΪΤϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻوا ΔϴϟΎϤϟدوات اϷا ςϴθϨΗ لΎΠϣ ϲϓ ΔλΎΧو ΔΛΪΤΘδϤϟات اήΒΨϟدل اΎΒΗ . 
  Ϧϣ ΪΤΗو ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ΎϬϨϣ ϲϧΎόΗ ϲΘϟر اϮμϘϟا ϪΟأو ΔΠϟΎόϣ ϰϠϋ ϞϤόϟورة اήο

اΎϧΎϜϣت ήϳϮτΗ ورςΑ هϩά اϮѧγϷاق Ϯѧγاء ΎѧΠϣ ϲѧϓل κѧϘϧ اΎѧϣϮϠόϤϟت وήѧλΎϨϋ اΔϴϓΎϔθѧϟ واΎμѧϓϹح                      
         ΔѧϴϧϮϧΎϘϟا ήѧσϷر اϮμѧϗو ΔѧϴΑήόϟل اΎѧϤϟاق رأس اϮѧγأ ϲѧϓ ΔϠϣΎόϟا ΔϴϟΎϤϟدارة اϹا Ϣψϧو ΐϴϟΎγوأ ϲϟΎϤϟا

ΔϴϤϴψϨΘϟ1. وا 

-   ѧѧѧϬϴϓ ϢΘѧѧѧΗ ϲѧѧѧΘϟوف اήѧѧѧψϟع واΎѧѧѧοوϷا ϦϴδѧѧѧΤΗر وΎϤΜΘѧѧѧγϼϟ Ϣѧѧѧ΋ϼϤϟخ اΎѧѧѧϨϤϟا ΔѧѧѧΌϴϬΗ ΔѧѧѧϴϠϤόϟا Ύ
ΚϴΣ اϦϣ βϴϟ Ϫϧ اϮμΘϤϟر θϧ΄ة وήϳϮѧτΗ  , اΎϤΜΘγϻرϦϣ Δϳ اϊϴΠθΗ ϞΟ وάΟب اΎϤΜΘγϻرات 

    ήϤΜΘδѧϤϟم اΎϣق أϮδϟق اϼϐϧوا ΔϴΗاϮϣ ήϴϏ ΔϳرΎϤΜΘγع اΎοأو Ϟχ ϲϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ قϮγ
ϲΒϨΟϷا . 

-              ѧΑ امΰѧΘϟϻوا ϲϟΎѧϤϟح اΎμѧϓϺϟ مΎѧψϧ ϊѧοت ووΎϘϔμѧϟا ϪѧϟϼΧ Ϧѧϣ άѧϔϨΗ ϲϟ΁ اولΪΗ مΎψϧ ϊοوϪ 
ΔϨϴόϣ ςΑاϮο ϖϓو ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ϰϓ اراتΪλϹح اήσ دلΎΒΗ ϰϠϋ ϞϤόϟوا . 

- ΎؤهϼϤϋ ϖϔΧا Ϯϟ ϰΘΣ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ϢΘΗ ϲΘϟت اΎϘϔμϟن اΎϤπΑ ΔσΎγϮϟت اΎآήη امΰϟإ . 

-             ΔѧϴϟΎϤϟاق اϮѧγϸϟ ΔϴδѧγΆϤϟوا ΔѧϴϧϮϧΎϘϟا ήѧσϷا ϢϴѧψϨΗ لΎϤϜΘѧγوا ήϳϮѧτΗ ϰϠϋ ήϤΘδϤϟا ϞϤόϟا 
  Η ΔѧϴϧΎϜϣا Δѧγد      ودراΪѧѧϤϟ ϰϟΎѧϤϟر اΎϤΜΘѧγϻدوات اϷ ΔϴΒϳήπѧѧϟءات اΎѧϔϋϹوا ΎѧϳاΰϤϟا ξѧѧόΑ ϢϳΪѧϘ

 .ΪΤϣدة ΎΗ ϦϣرήηΎΒϣ Φϳة اΎθϨϟط

ΔτΧ ϞϤϋ إήθϨϟ Δϴϣϼϋ اϰϋϮϟ اΎϤΜΘγϻرى واϒϳήόΘϟ اήϔΑ ϰϣϼϋϻص وإΎϴϧΎϜϣت ΰϣاΎϳ اΎϤΜΘѧγϻر     
ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϦϴΑ ϰϟΎϤϟا. 

 Ϧϣ ΔϴϨϴΒϟا ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟت اΎϘϓΪΘϟى اϮΘδϣ دةΎϳلزϼΧ :2 

-             Ϧѧϋ ΔآήΘθѧϣو ΔϴϤϴϠϗإ Δϳήτϗ ΔϴΟΎΘϧإ ϊϳرΎθϣ ϰϓ ΔϴΑήϋ رΎτϗة أΪϋ ϰϓ ϦϳήϤΜΘδϣ اكήηإ ϰϠϋ ϞϤόϟا
 .ϖϳήσ إΪλار أϢϬγ وΪϨγات

إدراج أϢϬγ وΪϨγات اήθϟآΎت اϰϓ ΔϴΑήόϟ أآϮγ Ϧϣ ήΜق ΔϴΑήϋ ΔϴϟΎϣ آήΣ ςϴθѧϨΘϟ ΔϠϴγϮآΔѧ رؤوس       -
ΔϴΑήόϟال اϮϣϷا 

-  ϢϬγϸϟ قϮδϟا ϊϧΎλ ورΪΑ ΔϤهΎδϤϟا market maker     ΔѧϴΑήόϟت اΎѧλرϮΒϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ϰϓ اتΪϨδϟوا
Δϣزϼϟا ΔϟϮϴδϟا ήϓاϮΗ Ϧϴϣ΄Η فΪϬΑ 

                                                
1  -  Ϊϟا Ϧϳح زϼλ   ،ϖϟΎΨϟا ΪΒϋ Ϊϴόγ، Ϧϳ"          ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔѧλرϮΒϟ ΔѧλΎΧ Δѧγدرا ϊϣ ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق راس اϮγا ήϳϮτΗ تΎϴϧΎϜϣا

ήμϣ" ϰΑήόϟا ϦσϮϟا ϰϓ رΎϤΜΘγϻق اΎϓ΁ ήϤΗΆϣ" ةήهΎϘϟا،ΔϴΑήόϟرف اΎμϤϟد اΎΤΗ11-10،ص ص  3/3/1992-29/2،ا 
 
ΎόΘϟΎΑون ήϣ ϊϣآΰ دϢϋ واΎΨΗذ ΪϘϋة ΪΗ ΞϣΎϧήΑرςϴτΨΘϠϟ  ϢΗ ϰΒϳ، اϰΑήόϟاΔϴϟΎϤϟ واΎϬΗϻΎϜη،اϰΟΎϧ ΪϬόϤϟ اΞϣΎϧήΑ، ϰϧϮΘϟ اΎϘϓΪΘϟت  2

 136-135 ،ص ص ϮϬϤΠΑ10-14 ήϳΎϨϳ 2004رήμϣ Δϳ اΔϴΑήόϟ ،اήϘϟار 
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- ΔϴδϨΠϟدة اΪόΘϤϟت اΎآήθϟا ΔϘϳήσ ϰϠϋ رΎτϗϷدة اΪόΘϤϟت اΎآήθϠϟ ΞϳوήΘϟا 
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 Ϣϗول رΪΟ)1( 
 )ΎΧ)1997-2003ر اϰϠΤϤϟ واΎϤΜΘγϻر اΖΑΎΜϟ واϮϟداϼΧ ϊ΋ل اήΘϔϟة ϮτΗر ΔΒδϧ اΪλϻار اϷوϰϟ اϰϟ اϰϟΎϤΟ آϦϣ Ϟ اΞΗΎϨϟ اϰϠΤϤϟ واϻد

              
اϮϴϠϤϟΎΑ ΔϤϴϘϟن 

ϪϴϨΟ     

 اϮϨδϟات

اΪλϻار 
 ϰϟΎϤΟϻا

)1( 

 ΞΗΎϨϟا
 ϰϠΤϤϟا

 ϰϟΎϤΟϻا
)2( 

اϻدΎΧر 
 ϰϠΤϤϟا

 ϰϟΎϤΟϻا
)3( 

اΎϤΜΘγϻر 
 ΖΑΎΜϟا

 ϰϟΎϤΟϻا
)4( 

 ϰϟΎϤΟا
 ϊ΋داϮϟا

) ήϴϏ
ΔϳرΎΠϟا (

)5( )1)/(2(  )1)/(3(  )1)/(4(  )1)/(5(  
1997 19485 255859 28144.49 50176 18095 7.6 69.2 38.8 107.7 
1998 35303 278060 33089.14 62015 15531 12.7 106.7 56.9 227.3 
1999 55573 326543 37878.988 68587 17774 17.0 146.7 81.0 312.7 
2000 20453 336455 41047.51 73106 23073 6.1 49.8 28.0 88.6 
2001 11185 368668 51613.52 80500 11731 3.0 21.7 13.9 95.3 
2002 11651.5 386495 56041.775 85500 46729 3.0 20.8 13.6 24.9 
2003 18534 405476 58794.02 73000 41100 4.6 31.5 25.4 45.1 
          -:اΪμϤϟر

Τϣ، ΖΑΎΜϟراΎϤΜΘγϻا ϰϟΎϤΟت اΎϧΎϴΒϟ ΔΒδϨϟΎΑϦϣ ΔΑϮδ:-ΪϠΠϤϟا،ΔϳدΎμΘϗϻة اήθϨϟى،اήμϤϟا ϰϠهϷا ϚϨΒϟ54(  ا(دΪόϟا،)1(،142،ص 2001ΪϠΠϤϟا،)56(دΪόϟا،)133،ص 2003،)1 

  64،ص 1،ص)6(،اΪϠΠϤϟ)3(وΎϧΎϴΒϟ ΔΒδϨϟΎΑت اΞΗΎϨϟ اϰϠΤϤϟ اϰϟΎϤΟϻ واϻدΎΧر اϰϠΤϤϟ اϦϣ ΔΑϮδΤϤϓ ϰϟΎϤΟϻ وزارة اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήθϨϟة اΎμΘϗϻدΔϳ اΔϳήϬθϟ،اΪόϟد 

  56،ص ΪϨλ  2003وق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اϮγاق اΎϤϟل اΔϴΑήόϟ،اήθϨϟة اΔϴϠμϔϟ،اϊΑήϟ اήϟاΎόϟ ϊΑم -: Ϊλϻ ΔΒδϨϟΎΑ2003Ϧϣ ΔΑϮδΤϣارات Ύϋم 

 ϊ΋داϮϟا ϰϟΎϤΟϻ ΔΒδϨϟΎΑ)ΔϳرΎΠϟا ήϴϏ (Ϧϣ ΔΑϮδΤϤϓ:-ϨδϠϟ ϰϧΎΜϟد اΪόϟا،ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϠΠϤϟى،اήμϤϟى اΰآήϤϟا ϚϨΒϟات   اϮ1997-2003ΔϔϠΘΨϣ ادΪϋا، ΔϳήϬθϟة اήθϨϟا،   
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 Ϣϗول رΪΟ)2( 
 )ϮτΗ)1997-2003ر ΔΒδϧ رΔϠϤγ اϮΒϟرΔλ اϰϟ اϰϟΎϤΟ آϦϣ Ϟ اΞΗΎϨϟ اϰϠΤϤϟ واΔϟϮϴδϟ اϼΧ ΔϴϠΤϤϟل اήΘϔϟة 

    
اϮϴϠϤϟΎΑ ΔϤϴϘϟن 

ϪϴϨΟ   

 اϮϨδϟات
  ΔλرϮΒϟا ΔϠϤγر

)1( 
 ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا

 ϰϟΎϤΟϻ2(ا( 
 ΔϟϮϴδϟا
ΔϴϠΤϤϟ2)/(1( )3(ا(  )1)/(3(   

1997 70873 255859 202336 27.7 35.0  
1998 83140 278060 221608 29.9 37.5  
1999 112331 326543 244097 34.4 46.0  
2000 119778 336455 270942 35.6 44.2  
2001 111338 368668 284873 30.2 39.1  
2002 120200 386495 342503 31.1 35.1  
2003 171900 405476 403668 42.4 42.6  
       -:اΪμϤϟر

       
     )6(،اΪϠΠϤϟ)3(وزارة اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήθϨϟة اΎμΘϗϻدΔϳ اΔϳήϬθϟ،اΪόϟد 

     ،اήθϨϟة اΔϳήϬθϟ ،اΪϋاد 2003ΔϔϠΘΨϣ-1997  اϚϨΒϟ اήϤϟآΰى اήμϤϟى،اΔϠΠϤϟ اΎμΘϗϻدΔϳ،اΪόϟد اϮϨδϠϟ ϰϧΎΜϟات 
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 Ϣϗول رΪΟ)3( 

 )ϮτΗ)1997-2003ر اΔϤϴϗ ϰϟΎϤΟ اϞϣΎόΘϟ اϰϟ اϰϟΎϤΟ آϦϣ Ϟ اΞΗΎϨϟ اϰϠΤϤϟ واϻدΎΧر اϰϠΤϤϟ واϮϟداϼΧ ϊ΋ل اήΘϔϟة 

          
اϮϴϠϤϟΎΑ ΔϤϴϘϟن 

ϪϴϨΟ     

 اϮϨδϟات
 ΔϤϴϗ ϰϟΎϤΟا

ϞϣΎόΘϟ1(ا( 
 ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا

 ϰϟΎϤΟϻ2(ا( 

اϻدΎΧر 
 ϰϠΤϤϟا

 ϰϟΎϤΟϻ3(ا( 
 ϰϟΎϤΟا

  ϊ΋داϮϟ2)/(1( )4(ا(  )1)/(3(  )1)/(4(  
1997 24219.8 255859 28144.49 20485 9.5 86.1 118.2 
1998 23363 278060 33089.14 16004 8.4 70.6 146.0 
1999 42056 326543 37878.988 18733 12.9 111.0 224.5 
2000 54012 336455 41047.51 24282 16.1 131.6 222.4 
2001 31796 368668 51613.52 31867 8.6 61.6 99.8 
2002 34167 386495 56041.775 31742 8.8 61.0 107.6 
2003 33651 405476 58794.02 50226 8.3 57.2 67.0 
        -:اΪμϤϟر

        

     64،ص )6(،اΪϠΠϤϟ)3(وزارة اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήθϨϟة اΎμΘϗϻدΔϳ اΔϳήϬθϟ،اΪόϟد 

ϳΪϘΘΑ ΚΣΎΒϟم اΎϗ Ϊϗم وΎόϟ ϰϟΎϤΟϻاول اΪΘϟا ΔϤϴϗ ή2003 مΎόϟا Ϛϟذ ϰϓ ةΪϴϘϤϟات اΪϨδϟوا ϢϬγϸϟ اولΪΘϟا ΔϤϴϗ ΖϐϠΑ ΚϴΣ 22833ϪϴϨΟ نϮϴϠϣ   
 ،اήθϨϟة اΔϳήϬθϟ ،اΪϋاد 2003-1997  اϚϨΒϟ اήϤϟآΰى اήμϤϟى،اΔϠΠϤϟ اΎμΘϗϻدΔϳ،اΪόϟد اϮϨδϠϟ ϰϧΎΜϟات 

ΔϔϠΘΨϣ    
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ϊΟاήϤϟا 
 ϻأو :Αήόϟا ϊΟاήϤϟاΔϴ:- 

، آΎѧΘب اϷهήѧام   "  ϮΤΘϟل اΎτϘϟع اΎόϟم إϰϟ اΎѧτϘϟع اΎѧΨϟص  ϰاΎψϨϟم اϧϮϧΎϘϟ: اΔμΨμΨϟ  "،أήΤϣ ΪϤΤϣ ΪϤΣز  -1
 .1996، إϞϳήΑ ) 99(اΎμΘϗϻدى ، اΪόϟد 

، اήϤΗΆѧϤϟ اϰѧϤϠόϟ اϮϨδѧϟى اήѧϤϠϟ ΪѧϳΪΟ ΪѧΤΗ "     ΚѧϟΎΜϟاϦϴόΟ   : اϷدوات اΔϴϟΎϤϟ اΔϘΘθϤϟ    "أϼλ ΪϤΤϣ ΪϤΣح ،     --2
  ، ΎѧѧϬϨΑ رةΎѧѧΠΗ ΔѧѧϴϠϜϟ"  ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ϰϟΎѧѧϤϟح اϼѧѧλϹا ΪѧѧόΑΎϣ:     دىΎѧѧΤϟن اήѧѧϘϟت اΎϳΪѧѧΤΗ ءϮѧѧο ϰѧѧϓ ΔϴϠΒϘΘδѧѧϣ Δѧѧϳرؤ 

Ϧϳήθόϟوا " ΎϬϨΑ ،10-11 ήΒϤϓϮϧ 1998  . 
3-      ، ϢϴϠγ ϰϠϋ ϩΪΒϋ ΪϤΤϣ ΪϤΣأ"  ήμѧϣ ϰѧϓ ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϴϤϨΘϟت اΎϴϧΎϜϣا Ϣϋد ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ دور" ،

ήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγر، ، βϤη Ϧϴϋ ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟا ΔϴϠ1998 آ . 
4-        ، ΔѧϳرΎΠΘϟف اήѧϐϠϟ مΎόϟد اΎΤΗϻا"  ΔμѧΨμΨϟا ΐϴϟΎѧγأ "      ، ΔϳدΎμѧΘϗϻن اϮΌθѧϟع اΎѧτϗ ، ΔϳدΎμѧΘϗϻة اήθѧϨϟا ،

 .1997، اΎϘϟهήة ، ) 26(اΪόϟد 
، اήθѧϨϟة اΎμѧΘϗϻدΎѧτϗ ، Δϳع اϮΌθѧϟن اΎμѧΘϗϻدΔϳ ،      " اϼλϹح اΎμΘϗϻدى واήμϣ ϰϓ ΔμΨμΨϟ  "ــــــــــ ،   -5

 . 1997، ) 27(اΪόϟد 
6-  ϚѧѧѧѧѧѧѧѧѧϨΒϟى  اήμѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϟا ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠهϻت"، اΎϘΘθѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϟد  " اΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧόϟا ، ΔϳدΎμѧѧѧѧѧѧѧѧѧΘϗϻة اήθѧѧѧѧѧѧѧѧѧϨϟ3(، ا ( ΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠΠϤϟا، 
)52( ،1999. 
،اήθѧѧѧѧϨϟة )ϮΣآΔѧѧѧѧϤ اήθѧѧѧѧϟآΎت (،اϮϠγب ΎϤϣرΎτϠѧѧѧѧγ Δѧѧѧѧγت اϻدارة اΪϴѧѧѧѧηήϟة ϰѧѧѧѧϓ اήθѧѧѧѧϟآΎت   ــــــــــــــــــــѧѧѧѧـ-7

 2003،اΪϠΠϤϟ 2اΎμΘϗϻدΔϳ،اΪόϟد 
8-  ΰѧآήϤϟا ϚϨΒϟى  ىاήμѧϤϟا ، "         ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ :    ϞΒϘΘδѧϤϟوا ΔѧΑήΠΘϟا "     ΔϳدΎμѧΘϗϻا ΔѧϠΠϤϟا ،

  .87/1988، ) 28(،اΪϠΠϤϟ ) 2(،اΪόϟد 
9-Ϧϣ ΔϳϮϨδϟا ήϳرΎϘΘϟم  ـــــــــ ، اΎϋ84/85مΎϋ ϰΘΣ 2000/2001 . 
، ) 35(، اΪѧϠΠϤϟ  ) 4(، اΔϠΠϤϟ اΎμѧΘϗϻدΔϳ ، اΪѧόϟد   " أدوات اϞϣΎόΘϟ اϰϓ ΔΜϳΪΤϟ اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ      "ــــــــــ ،   -10
94/1995. 
، ) 4(، اΔѧѧϠΠϤϟ اΎμѧѧΘϗϻدΔϳ ، اΪѧѧόϟد  "ϮѧѧτΗ91 / 92-94/1995ر اϻدΎѧѧΧر ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ وΪΤϣداϪѧѧΗ   "ـــــــــѧѧـ ، -11

 ΪϠΠϤϟ95/1996، ) 36(ا. 
12-  ΔϔϠΘΨϣ ادΪϋا ، ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϠΠϤϟـــــــــ ،ا. 
13-ΘΨϣ ادΪϋا، ΔϳήϬθϟا Δϴ΋ΎμΣϻة اήθϨϟــــــــــ ، اϠ Δϔ. 
14-  Βϟ ΪϤΤϣ ΪϴόδϟاΪ   ، ϩ"حήΘϘϣ           ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ήϳϮѧτΘϟ  "       لΎϤѧηو ςѧγوϷق اήθѧϟا ήϤΗΆѧϣ ،

 . 1997 أβτδϏ 4-2اΎμΘϗϼϟ ΎϴϘϳήϓد واΎΠΘϟرة اΪϟوΔϴϟ واϮγاق رأس اΎϤϟل ، اΎϘϟهήة ، 
 اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق اΎϤϟل ، إΎμΣءات ήϣآΰ اΎϣϮϠόϤϟت-15
 ،άϣآήة ϮθϨϣ ήϴϏرةή2000 اداء اΎόϟ ΔΌϴϬϟم  ،ΐΘϜϣ رβϴ΋ اϳϮτΗ ΔτΧ،ΔΌϴϬϟ ــــــــــــــــــــــــــــــ16
17-        ، ϰϧϮѧΘϟا Ϊϴδϟا ΪϤΣأ ήϴϣأ"       ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ΔѧϴϤϨΗ ΔϴΠϴΗاήΘѧγا "    ΔѧϴϠϜϟ ΔѧϴϤϠόϟا ΔѧϠΠϤϟا ،

 ΔϨδϟا ، ήηΎόϟد اΪόϠϟ صΎΧ ϖΤϠϣ ، طϮϴγأ ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟ6(ا ( ήΒϤδϳ1986، د . 
18- ήμϣ ϚϨΑ،" اقϮγأ ϰϓ ΔΜϳΪΣ ت آ΄دواتΎϘΘθϤϟاΔϴϤϟΎόϟل اΎϤϟد   "  اΪѧόϟا ، ΔѧϴΜΤΒϟا ήμϣ ϚϨΑ 3(، أوراق ( ،

1998 . 
، اήϤΗΆѧϤϟ اϰѧϤϠόϟ   " أΎϳΪΤΗ ΪΣت أϮγاق اΎѧϤϟل اΔѧϴΑήόϟ  : اΎϘΘθϤϟت  "ΪϤΤϣ ϢγΎΟ اΐόΘϤϟ اΪΤϟب اήϤθϟى ،       -19

         ، ΎѧϬϨΒΑ رةΎѧΠΘϟا ΔѧϴϠϜϟ ىϮϨδϟا"      ήμѧϣ ϰѧϓ ϰϟΎѧϤϟح اϼѧλϹا ΪѧόΑΎϣ :       نήѧϘϟت اΎϳΪѧΤΗ ءϮѧο ϰѧϓ ΔϴϠΒϘΘδѧϣ Δѧϳرؤ
ΎΤϟاϦϳήθόϟدى وا " ΎϬϨΑ ،10-11 ήΒϤϓϮϧ 1998 . 
، رΔϟΎѧѧѧγ "دور Ϯѧѧѧγق اϷوراق اΔѧѧѧϴϤϨΗ ϰѧѧѧϓ ΔѧѧѧϴϟΎϤϟ اϻدΎѧѧѧΧر ΪѧѧѧΒϋ ϦϴδѧѧѧΣ"    ήμѧѧѧϣ ϰѧѧѧϓ اΐѧѧѧϠτϤϟ اήѧѧѧγϷج،  -20

، ϖϳزΎϗΰϟا ΔόϣΎΟ ،ΎϬϨΒΑ رةΎΠΘϟا ΔϴϠآ،ήϴΘδΟΎϣ2002.  
21-ΐϴΗر ΢Αرا، " ΔμΨμΨϟا ϞΒϘΘδϣ " دΪόϟدى ، اΎμΘϗϻام اήهϷب اΎΘ105(، آ( βτδϏ1997، أ . 
) 96(، آΎΘب اϷهήام اΎμΘϗϻدى ، اΪόϟد " اΔΌϴΒϟ اΎμΘϗϻدϮΒϟ ΔϳرΎλت اϷوراق اΎϤϴϠγ"ΔϴϟΎϤϟن اάϨϤϟرى ، -22

 ήϳΎϨϳ1996. 
23-     ، ϞϓϮϧ ϦδΣ ىήΒλ "    ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϻا :   ϰѧγΎγϷوا ϰѧϨϔϟا ϞϴϠΤΘϠϟ ΔϣΪϘϣ "   امήѧهϹب اΎѧΘآ ،

 . ϮϳΎϣ ،1996 ) 100(اΎμΘϗϻدى ، اΪόϟد 
24-      ، Ϊϳز ϮΑأ ΪϤΣى أήΒλ"    ةήѧΘϔϟل اϼѧΧ ήμѧϣ ϰϓ راتΎϤΜΘγϻا ΔϴϤϨΗ ϰϓ لΎϤϟق اϮγ 85/1986-75دور " ،

 . 1988 اήμϣ ΔϠΠϣ)411 ( ،)412 ( ήϳΎϨϳ ،– ϞϳήΑ اήλΎόϤϟة ، اΪόϟدان 
25-      ،ϦϳΪѧϟا Ϧѧϳح زϼλ "                ضήѧϋ تϼϜθѧϣ ξόΒѧϟ Δѧγد ، دراϮθѧϨϤϟى اϮѧϤϨΘϟا Ύѧودوره ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ

ѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷاΎѧѧϬϴϠϋ ΐѧѧϠτϟوا Δ "  ΔѧѧϴόϤΠϟا ، ϦϴϳήμѧѧϤϟا ϦϴϳدΎμѧѧΘϗϼϟ ήθѧѧϋ ϦϣΎѧѧΜϟى اϮϨδѧѧϟا ϰѧѧϤϠόϟا ήϤΗΆѧѧϤϟا ،
 .1994 اϞϳήΑ 9-7اϰγΎϴδϟ واΎμΣϹء واϊϳήθΘϟ ، اΎϘϟهήة ،  اΎμΘϗϼϟ ΔϳήμϤϟد
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26- ،ϖϟΎѧѧΨϟا ΪѧѧΒϋ Ϊϴόѧѧγ، ϦϳΪѧѧϟا Ϧѧѧϳح زϼѧѧλ"  ΔѧѧλΎΧ Δѧѧγدرا ϊѧѧϣ ΔѧѧϴΑήόϟل اΎѧѧϤϟاق راس اϮѧѧγا ήϳϮѧѧτΗ تΎѧѧϴϧΎϜϣا
،اΎѧѧѧѧΤΗد اΎμѧѧѧѧϤϟرف "Ύѧѧѧѧϓ΁ ήϤΗΆѧѧѧѧϣق اΎϤΜΘѧѧѧѧγϻر ϰѧѧѧѧϓ اϦσϮѧѧѧѧϟ اϰѧѧѧѧΑήόϟ " اϮΒϟήμѧѧѧѧϣ ϰѧѧѧѧϓ ΔѧѧѧѧϴϟΎϤϟرΔѧѧѧѧλ اϷوراق

 3/3/1992-29/2اΔϴΑήόϟ،اΎϘϟهήة 
27-ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ، ήθϨϟة، اΒχϮΑأ ،ΔϴϠμϔϟا ϰراΎϣϹة، ت، اΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟا ΔϔϠΘΨϣ ادΪϋأ 
 www.amf.org.ae 2003اήϳήϘΘϟ اΎμΘϗϻدى اϰΑήόϟ اΎόϟ ΪΣϮϤϟم  ــــــــــــــــــــــــــ28
29-   ، ήΒϟا ΪΒϋ ϖϳΪλ ΪϴϤΤϟا ΪΒϋ"ϰϣϮϘϟد اΎμΘϗϻا ήϳϮτΗو ΔϴϤϨΗ ϰϓ Ύودوره ήμϣ ϰϓ لΎϤϟق اϮγ" Δγدرا ، 

 ، βϳϮδϟة اΎϨϗ ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟا ΔϴϠراة ، آϮΘدآ ΔϟΎγر ، ΔϴϟوΪϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ϊϣ ΔϧرΎϘϣ1994 . 
 اΪϟراΎγت اΔϴϓήμϤϟ ، اϚϨΒϟ اήϤϟآΰى اήμѧϤϟى،  ، Ϯγ "ΪϬόϣق اΎϤϟل Δϣϼγ ϰϟΪϋ" ήμϣ ϰϓ اΪϧراوس ،     -30

 . ήοΎΤϣ94/1995ات Ύϋم 
، ΪϬόϣ اςϴτΨΘϟ اάϣ ، ϰϣϮϘϟآήة داΔϴϠΧ " اΎϤΜΘγϻر Ϯγ ϰϓق اϷوراق اϼϋ"   ΔϴϟΎϤϟء اϮϤΤϣ ϦϳΪϟد زهήان     -31

 Ϣϗ918(ر ( ϊΒσ دةΎϋ3 . 2000إ 
رϞϳϮ " ήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγ اΎϤΜΘγϻراتدور Ϯγق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اΪΒϋ ΢ϣΎγ ΪϤΤϣ"ϤΗ ϰϓ ΔϳήμϤϟ اΎϬϟدى ،    -32

 ،ΔϴϓϮϨϤϟا ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟا ΔϴϠ1995، آ.  
33-      ، ΪϴϤΣ ϞϴϋΎϤγن اΎϤΜϋ ΪϤΤϣ"      تΎϋوήθѧϣ ϞѧϳϮϤΗ درΎμѧϣو ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔѧλرϮΑل وΎϤϟاق رأس اϮγأ

 ).1993دار اΔπϬϨϟ اΔϴΑήόϟ ، : اΎϘϟهήة (، "اΎϤϋϷل
34-      ، ΪϤΤϣ رΎϔϐϟا ΪΒϋ ΪϤΤϣ"μϣ ϰϓ رΎΧدϻا ΔϠϜθϣ ή : دΎόΑϷب  –اΎΒѧγϷج  – اϼѧόϟت اΎѧγΎϴγ  " ،)  ةήهΎѧϘϟا :

 ).1997 ، 1ط : ΔΒΘϜϣ زهήاء اήθϟق 
35-  ، ϰϤϬϓ دϮϤΤϣ"لΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϟودور ا ήμϣ ϰϓ لΎϤϟق اϮγ ΔϴϤϨΗ ΔϴΠϴΗاήΘγا"   ϰϟوΪѧϟا ήϤΗΆѧϤϟا،
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، ΔϴΑήόϟا ήμϣ ΔϳرϮϬϤΠΑ10-14 ήϳΎϨϳ 2004  
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  ΔϴϤϨΘϟ اϻدΎΧر اϮΒϟرΔλ اΎϴϟ΁ϞϴόϔΗ ΔϳήμϤϟت

 اΪϋاد

 ΪΒϋ ϦϴδΣ اΐϠτϤϟ اήγϷج

κΨϠϣ 

              ϼΧ Ϧѧϣ ϦѧϜϤϳ ϰѧΘϟا Δϴδѧϴ΋ήϟور اΎѧΤϤϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ رةϮѧϠΑ  ϰϟا ΚΤΒϟا اάف هΪϬϳ    دور ςϴθѧϨΗو ΔѧϴϤϨΗ ΎѧϬϟ
        ΔѧλΎΧ ΔϔμѧΑ رΎѧΧدϻا ΔϴϤϨΗ ϰϓ Ύدوره ϞϴόϔΗو ΔϣΎϋ ΔϔμΑ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ.     ϰѧϟت اΎϴ΋ΎμѧΣϻا ήϴθѧΗ ΚѧϴΣ

ΚѧѧϴΣ اΪѧѧΣ)97-2003(،    ΔѧѧϤϴϗ ΖπѧѧϔΨϧوث اΎѧѧϔΨϧض ϮѧѧϤϠϣس ϰѧѧϓ اداء Ϯѧѧγق اϷوراق اϼѧѧΧ ΔѧѧϴϟΎϤϟل اήѧѧΘϔϟة        
        ϮΤϧ Ϧϣ اتΪϨδϟوا ϢϬγϷا Ϧϣ ΔϴϟوϷارات اΪλϻر   55.6اΎϴϠϣ     مΎϋ ϰϓ ϪϴϨΟ1999    ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ 17 %   ΞΗΎѧϨϟا Ϧѧϣ

  ، ϰϟΎϤΟϻا ϰϠΤϤϟ146.7ا %      ϮΤϧ ϰϟا ϰϟΎϤΟϻا ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻا Ϧϣ18.5    مΎѧϋ ϰѧϓ ϪѧϴϨΟ رΎϴϠϣ 2003   ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ 
4.6 %   ، ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا Ϧϣ31.5 %  ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻا Ϧϣ.         Ϧѧϣ اولΪѧΘϟا ΔѧϤϴϗ ΖπϔΨϧا ΎϤ42.1آ    ΎѧϤΑ ϪѧϴϨΟ رΎѧϴϠϣ 

  ϞΜϤϳ12.9 %  ، ΞΗΎϨϟا Ϧϣ111%       ϮΤϧ ϰϟا ϰϠΤϤϟر اΎΧدϻا Ϧϣ 33.7      ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ ϪѧϴϨΟ رΎϴϠϣ 8.3 %   ΞΗΎѧϨϟا Ϧѧϣ
وΔѧѧϬΟ Ϧѧϣ اήѧΧى ϰѧϠϋ ϪѧϧΎϓ اϦѧϣ ϢϏήѧѧϟ ارΎѧϔΗع رأس اΎѧѧϤϟل       .Ϧѧϣ اϻدΎѧΧر اϼѧѧΧ ϰѧϠΤϤϟل βѧϔϧ اήѧΘϔϟة      % 57.2،

Ϧѧϣ اΞΗΎѧϨϟ اΎϴϠϣ 42.4 %    ϰѧϠΤϤϟر ϪϴϨΟ وϞμϴϟ 171.9   ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ اϰϟ    2003اήθϠϟ ϰϗϮδϟآΎت اΪϴϘϤϟة Ύϋ ϰϓم      
ϞΑΎϘϣ 112.3         مΎѧϋ ϰѧϓ ϪѧϴϨΟ رΎϴϠϣ 1999      ϞѧΜϤϳ ΎѧϤΑ 34.4 %       تΎآήθѧϟد اΪѧϋ ان ΎѧϨϤϠϋ اذا ΢πѧΘΗ رةϮμѧϟن اΎѧϓ

  ϮΤϧ ϞΜϤϳ ΔϘϠϐϤϟم     % 82.5اΎѧϋ تΎآήθѧϟد اΪѧϋ ϰϟΎѧϤΟا Ϧϣ2002     ϮѧΤϧ ϰϗϮδѧϟا ΎѧϬϟΎϣ راس ϞѧΜϤϳ73 و %  Ϧѧϣ
   ϰϗϮδϟل اΎϤϟراس ا ϰϟΎϤΟادا      1ا Ϧϋ Δϴόϗرة واϮμΑ ήΒόΗ ϰΘϟم واΎόϟب اΎΘΘآϻت اΎآήη ΎϤϨϴΑ،   ن راسΎѧϓ قϮδѧϟء ا

 ϮΤϧ ϞΜϤϳ ϰϗϮδϟا ΎϬϟΎϣ27 % مΎϋ ϰϓ ϰϗϮδϟل اΎϤϟراس ا ϰϟΎϤΟا Ϧϣ ςϘϓ2002 ϰϟا Ϟμϴϟ ϊϔΗار Ϊϗ نΎوان آ 
 Ϧϣ2003 اϰϟΎϤΟ راس اΎϤϟل اΎϋ ϰϓ ϰϗϮδϟم % 37.4

 

 

 

 

 

 

 
                                                

 31،ص 2003،اΎϘϟهήة، ήϳΎϨϳ 2002وزارة اΎΠΘϟرة اΎΨϟرΔϴΟ،اήϳήϘΘϟ اϮϨδϟى Ϧϋ أداء اϮΒϟرΔλ اϼΧ ΔϳήμϤϟل Ύϋم  1



 29

 

 

 

An axes to activate the Egyptian securities market in 
saving development 

By 

Hussein A.Motteleb Elasrj 

The indicators refer to a significant drop down in the Egyptian 
securities market performance during the period from 1999 to 
2003.The total issues declined from LE 55.6 billion in 1999 or 17% of 
GDP and 146.7% of gross saving to LE 18.5 billion in 2003 and or 
4.6% of GDP and 31.5% of gross saving .The total value of trading 
also dropped down from LE 42.1 billion or 12.9% of GDP and 111% 
of gross saving to LE33.7 billion  or 8.3% of GDP and 57.2% of gross 
saving during the period under review. On the other hand ,in spite of 
the market capitalization for the listed companies  has increased in 
2003 to reach LE 171.9 billion or 42.4% of GDP compared with LE 
112.3 billion in 1999 or 34.4% GDP ,the picture become clear if we 
know that the number of public joint stock companies, which reflects 
the real performance of the market, constitute  17.5% of total 
companies listed  in 2002 and it's market capitalization constitute 
27% of total market capitalization, has increased in 2003 reached 
37.4% of total market capitalization. So, the purpose of this study is 
to recommend a number of axes to develop and activate the securities 
market generally and its role in saving development particularly.    
         

 
 
 


