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 )ϞϴϠΤΗ)1994-2003 أداء اϮΒϟرΎλت اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة

 

 

κΨϠϣ 

   όϟت اΎλرϮΒϟأداء ا ϞϴϠΤΗ ϰϟا ΔϗرϮϟا ϩάف هΪϬΗ ةήΘϔϟل اϼΧ ΔϴΑή)1994-2003.(    تΎѧϧΎϴΑ ήϴθѧΗ ΚѧϴΣ
           ΔѧγراΪϟة اήѧΘϓ لϼΧ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟأداء ا ϰϓ ήϤΘδϤϟظ واϮΤϠϤϟا ϦδΤΘϟا ϰϟا ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ.   ΰѧϔϗ ΪѧϘϓ

 Ύѧѧϋ ϰѧѧϓ ΔѧѧτϘϧم  Ϟμѧѧϴϟ141.9 اϰѧѧϟ  % 40.9اΪϨμѧѧϟوق ϩάѧѧϬϟ اϮΒϟرΎѧѧλت ϮѧѧΤϨΑ   اάѧѧϟى ήѧѧηΆϣ  ϪΒδѧѧΘΤϳ اΎόѧѧγϷر  
2003    Ϩϣ Ϫϟ ىϮΘδϣ ϰϠϋأ ΎϘϘΤϣ،   مΎϋ ά1994.             ϮѧΤϧ Ϧѧϣ ةήϤΘδѧϣ ΔѧϘϳήτΑ ΔѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧγر Ύπѧϳأ ΖѧόϔΗار ΎѧϤآ
 Ϊόϣ ςγϮΘϤΑل ϮϨѧγ ϮϤϧى ΎϴϠϣ 2003   ώѧϠΑر دوϻر Ύϋ ϰϓم   ϞμΘϟ 361.8 اΎϴϠϣ 1994    ϰϟر دوϻر Ύϋ ϰϓم      72.5

20.% ϰϟاول اΪΘϟا ΔϤϴϗ زادت Ϛϟذ ϰϟا ΔϓΎοϹΎΑم 59.7وΎϋ ϰϓ رϻر دوΎϴϠϣ 2003 ϮΤϨΑ ΔϧرΎϘϤϟΎΑ 10.5 رΎϴϠϣ 
% ΎϘϤϟΎΑ 43.9رΎϋ ϰϓ2003     ϮѧΤϨΑ Δѧϧم   % ΎϤϨϴΑ16.5 اΪόϣ ξϔΨϧل دوران اϢϬγϷ اϻ1994.       ϰϟر Ύϋ ϰϓم    دو

 ϮѧΤϨΑ  2003وΔϬΟ Ϧϣ أήѧΧى زاد اΪѧϋ ϰϟΎѧϤΟد اήθѧϟآΎت اΪѧϴϘϤϟة ϮΒϟΎΑرΎѧλت اΎѧϋ ϰѧϓ ΔѧϴΑήόϟم            .Ύϋ ϰϓ1997م   
 . ήηآϞμΘϟ 1723Δ اήη 1994 ϰϟآΎϤϋ Δ آΎϋ ϰϓ ϪϴϠϋ ΖϧΎم 103

    ΔϗرϮϟا ΖϟوΎΣ،اήϴΧوأ              ΎѧϤϴϓ ونΎѧόΘϟدة اΎѧϳوز ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ςϴθϨΘϟ تΎγΎϴδϟا Ϧϣ دΪόΑ ϰλϮΗ ان
ϢϬϨϴΑ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )ϞϴϠΤΗ)1994-2003 أداء اϮΒϟرΎλت اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة

ΔϣΪϘϣ 

زاد اϻهΎϤΘم ϲѧϓ اϦѧϣ ΪѧϳΪόϟ اΪѧϟول اβϴѧγ΄ΘΑ ΔѧϴΑήόϟ وήϳϮѧτΗ أϮѧγاق اϷوراق اΎѧγΎϴγ ϦϤѧο ΔѧϴϟΎϤϟت              
ѧѧѧرهΎΒΘϋΎΑ، ديΎμѧѧѧΘϗϻح اϼѧѧѧλϹا ،ΔμѧѧѧΨμΨϟا ΞϣاήѧѧѧΑ άѧѧѧϴϔϨΘϟ ΔΒѧѧѧγΎϨϣ Δѧѧѧϴϟ΁ Ύ اتήΧΪѧѧѧϤϟا ϊѧѧѧϴϤΠΗ ϰѧѧѧϓ ΎϬΘϴϤهϷو

             άѧϨϣ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا Ϣѧψόϣ ϪѧΘϨΒΗ ىάѧϟا ήѧΤϟد اΎμΘϗϻم اΎψϧ Ϟχ ϰϓ ΔϔϠΘΨϤϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻات اϮϨϘϟا ϮΤϧ ΎϬϬϴΟϮΗو
ΎѧѧϤΘم ورϢѧѧϏ هάѧѧا اΪѧѧόΘϟد واΎθѧѧΘϧϻر اϮѧѧγϷ ϰΒδѧѧϨϟاق اϷوراق اΔѧѧϴϟΎϤϟ اΔѧѧϴΑήόϟ ،وآϚϟάѧѧ اϻه   .ϒμѧѧΘϨϣ اΎϴϨϴόΒδѧѧϟت
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        ϰѧϓ ήѧϣϷا Ϯѧه ΎѧϤϠΜϣ ΔόѧγاϮϟرة واϮτΘϤϟاق اϮγϷت اΎϤγ ΪόΑ ΐδΘϜΗ Ϣϟ اقϮγϷا ϩάأن ه ϻا، ΎϬτϴθϨΘΑ ΪϳاΰΘϤϟا
ϊϴϨμΘϟا ΔΜϳΪΣ ولΪϟا ϰϓ لΎΤϟا Ϯه ΎϤϠΜϣ ϰΘΣ أو، Δϴδϴ΋ήϟا ΔϴϋΎϨμϟول اΪϟا 

ΚΤΒϟا ΔϠϜθϣ: 

ΰѧѧϴϤΘΗ  ΔѧѧϴΑήόϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟاق اϮѧѧγϷض اΎѧѧϔΨϧوا ΎѧѧϬϗΎτϧ ϖϴπѧѧΑϤΠΣΎѧѧϬ ϰΒδѧѧϨϟى  اάѧѧϟت اΎآήθѧѧϟد اΪѧѧόΑ سΎѧѧϘϳ
  ήѧΗاوح Ϊѧϋد اήθѧϟآΎت ϰѧϓ اϮѧγϷاق اΪѧϋΎϘΑ ΔϠΠδѧϤϟة         ΪѧϘϓ واΐϠτϟ اάϟي Ϊϋ ϲϓ ϞΜϤΘϳد وϢѧΠΣ أواήѧϣ اήθѧϟاء    

    ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ– ήμϣ ءΎϨΜΘγΎΑ-    ϦϴΑ Ύϣ 3-161  مΎϋ ϰϓ Δآήη 2003   ϦϴѧΑ Ύѧϣل   163-6، وϼѧΧ Δآήѧη 
اΎοΎϔΨϧ آήϴΒا ϰϓ اΪό ϢϬγϷل دوران ΎϬΘϟϮϴγ ϒόπΚϴΣ، ϣ ϞΠγ أΑ  ΎπϳآϒμΘΗ ΎϤ  ، 2003-1994اήΘϔϟة 

اϦϴΣ ϰϓ ΔΒδϧ ϰϠϋ ان % .ΎϘϣ31.3رϮΤϨΑ Δϧ% 16.5 اΎϘϣ Ϟμϴϟ ϰϟرΎόϟΎΑ Δϧم اάϟى Ύϋ ΔϳΎϬϧ2003،ϪϘΒγم 
، وήѧѧΒΗز ϮѧѧτΧرة اΎϤδѧѧϟت  Ύѧѧϋ ϰѧѧϓ1997م % ΪѧѧόϤϟ1994-2003   ΖѧѧϐϠΑ ϮѧѧΤϧ43.9ل اΪѧѧϟوران ϼѧѧΧل اήѧѧΘϔϟة  

  اϲϗϮδϟ واΎϔΨϧض ϪΘΒδϧ إϰѧϟ اΞΗΎѧϨϟ اϲѧϠΤϤϟ اϲϟΎѧϤΟϹ    اΔϘΑΎδϟ اذا Ύϣ اϢΠΣ ςγϮΘϣ ήϐμΑ ΖϧήΘϗ رأس اΎϤϟل    
           ϦϴѧΘϠϟا ϦϳήѧΤΒϟوا ΖѧϳϮϜϟء اΎϨΜΘγΎΑ ΔϴΑήόϟاق اϮγϷا Ϣψόϣ ΔϳΎϐϠϟ ΔπϔΨϨϣ ΔΒδϨϟا άت أن هΎϧΎϴΒϟا ΪآΆΗ ىάϟوا

      ϰѧϟا ΖϠλو ΚϴΣ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟا ΔλرϮΒϟا ΔϠϤγر ΔΒδϧ ΎϤϬϴϓ ϊϔΗήΗ99.4 %   ، ΖѧϳϮϜϟا ϰѧϓ91.7 %  ϰѧϓ
 زΎѧϳدة  اϰѧϟ  اΎϬ  ϲϗϮδѧϟ وϢΠΣ ήϐλ رأس ϮΒϠϟϟΎϣرΎλت وΆϳدى اΎϔΨϧض اϢΠΤϟ اϰΒδϨϟ      .2002اΎϋ ϦϳήΤΒϟم   

             ϲϟΎѧϤϟح اΎμѧϓϹا ϲϓ κϘϨϟوا ΔΑΎϗήϟا ϒόο ϊϣ ΎϤϴγ ϻ ،رΎόγϷا ϲϓ رةήΒϤϟا ήϴϏ تΎΒϠϘΘϟص اήϓ.   φѧΣϼϳ ΎѧϤآ
    Η ϰѧΘϟا ΖϳϮϜϟء اΎϨΜΘγΎΑ اقϮγϷا Ϣψόϣ ϰϓ ϰϟΎϤΟϻا ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟاول اΪΘϟا ϢΠΣ ضΎϔΨϧا Ύπϳأ   ΎѧϬϴϓ ϊѧϔΗή

      ϮΤϧ ϰϟا ΖϠλو ΚϴΣ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟاول اΪΘϟا ϢΠΣ ΔΒδϧ62.9 %  مΎϋ ϰϓ2002.  ΔΒδѧϨϟا ϩάه ΖϠλو Ϊϗو
  ϰϟاϮΣ16.5  %        ϮѧΤϧدى ،وϮόδѧϟق اϮδѧϟا ϰϓ7.1 %        مΎѧϋ لϼѧΧ ىήμѧϤϟق اϮδѧϟا ϰѧϓ2002 .   ϰѧϠϋ وةϼѧϋ

ΪϘϓ ϖΒγΎϣ ϦϴΑ ςΑήϟأن  ا ΔΑήΠΘϟا ΖΘΒΛأ   Ϣѧϟ ϪϴϠϜѧη ϩϮτΧ نΎآ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟت أو     اΎѧϴΑΎΠϳا ΎѧϬϴϠϋ ΐѧΗήΘϳ
 . ΰϳ Ϣϟد ϢΠΣ اϼϣΎόΘϟتو   ΎϴΒϠγت

ΚΤΒϟا ΔϴϤأه: 

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

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

        Ϯѧγ ΔϣΎϗوإ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ςΑل رϼΧ Ϧϣ ةΪΣϮϣ قϮγ ϰϟورة      اήѧο ϰѧϟا ΔϓΎοϹΎΑ،ΔآήΘθѧϣ ΔѧϴΑήϋ ΔѧϴϟΎϣ ق
            ϲѧΑήόϟون اΎѧόΘϟΎΑ ΎѧϬϬΟاϮΗ ϲѧΘϟت اΎѧΒϘόϟا ϞϴϟάѧΗو ΎѧϬΘϠϜϴدة هΎϋوإ ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق اϮγϷ ΔϴδγΆϤϟا ΔϴϨΒϟا ήϳϮτΗ

وϰϠϋ هάا ϓ΄هΔϴϤ اϰѧϓ ϦϤϜΗ ΚΤΒϟ أهΔѧϴϤ دراΔѧγ اϮΒϟرΎѧλت اΔѧϴΑήόϟ آΪϬΘδѧΗ Δѧϴϟ΂ف ϖѧϴϘΤΗ اϞѧϣΎϜΘϟ                      .اήΘθϤϟك
 . اΎϘϓΪΘϟت اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟاϰϟΎϤϟ اϰΑήόϟ وزΎϳدة

 

 

ΚΤΒϟف اΪه: 

ϰϠϳΎϣ ϰϟا ΎϬϠϴϠΤΗت وΎϧΎϴΒϟاء اήϘΘγا ϰϠϋ Ϣ΋ΎϘϟا ϰϠϴϠΤΘϟا ΞϬϨϤϟام اΪΨΘγΎΑ ΚΤΒϟف اΪϬϳ:- 

- ΔϴΑήόϟول اΪϟع اΎοوف واوήχ زΎΠϳΈΑ اضήόΘγا . 
- ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷأداء ا ϞϴϠΤΗ ةήΘϔϟل اϼΧ 1994-2003.  
-  ϰϠϋ ءϮπϟء اΎϘϟإκ΋ΎμΧ Ϣأهϟا ΒΔϴϟΎϤϟت اΎλرϮ ΔϴΑήόϟا . 
 .  اΔϴΔϴΑήόϟ اϮΒϟϟΎϤϟرΎλتΪϋ ΔϏΎϴλد Ϧϣ اΎΣήΘϘϤϟت ήϳϮτΘϟ ا -

ΚΤΒϟود اΪΣ: 
- ϞϤθѧѧϳ  ϰѧѧΑήόϟا ΪѧѧϘϨϟوق اΪϨѧѧλ تΎѧѧϧΎϴΑ ةΪѧѧϋΎϘΑ ΔرآΎθѧѧϤϟا ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟا ΔѧѧγراΪϟق اΎѧѧτϧ قήѧѧτΘϟدون ا 

ΚΤΒϟف اΪه ϊϣ ΔϘγΎϨΘϣو ΔϠϣΎϜΘϣ تΎϧΎϴΑ ϰϠϋ لϮμΤϟا ΔΑϮόμϟ ىήΧϷاق اϮγϸϟ. 
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  ϼΧ1994-2003ل اήΘϔϟة ΰ اϞϴϠΤΗ  ϰϠϋ ΚΤΒϟ اداء هϩά اϮΒϟرΎλت ήϳآ  -
 

 اΔϘϳήτϟ اΔϴΜΤΒϟ وΎμϣدر اΎϧΎϴΒϟت
        βϴϳΎѧϘϤآ Δϴ΋ΎμѧΣϻدوات اϷا ξόΑ امΪΨΘγا ϢΗ ΚϴΣ؛ ΔϴϤϜϟا ΔϘϳήτϟوا ΔϴϔλϮϟا ΔϘϳήτϟا ΚΣΎΒϟا ϊΒΗا

   ΔϴϧΎϴΒϟت اΎϣϮγήϟل واΎϜηϷا ϰϟا ΔϓΎοϻΎΑ ϮϤϨϟت اϻΪόϣو ΔϳΰآήϤϟا ΔϋΰϨϟا Ϧϣل وϼΧ    Ϣ΋ΎѧϘϟا ϰѧϠϴϠΤΘϟا ΞϬϨϤϟا 
     ΎϬϠϴϠΤΗت وΎϧΎϴΒϟاء اήϘΘγا ϰϠϋ          ΔѧϴΑήόϟت اΎѧλرϮΒϟا ϞѧϴόϔΘϟ ورΎѧΤϤϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ΔϏΎϴλ  ϢΗ Ξ΋ΎΘϨϟا ϰϟل اϮλϮϠϟ

ΔϣΎϋ ΔϔμΑ. 

ΚΤΒϟا ΔτΧ: 

 ϒϴλϮΗ اوΎοع اΪϟول اΔϴΑήόϟ: اΚΤΒϤϟ اϷول
ϰϧΎΜϟا ΚΤΒϤϟا:Αήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ أداء ϞϴϠΤΗΔϴ 
ΚϟΎΜϟا ΚΤΒϤϟا :κ΋ΎμΧΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγا  

ϟا ΚΤΒϤϟاϊΑاή :ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγا ήϳϮτΘϟ تΎΣήΘϘϣ: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 اΚΤΒϤϟ اϷول

 ΔϴΑήόϟول اΪϟع اΎοاو ϒϴλϮΗ 
 

ήμ أول ήϬχ ΚϴΣت ΪόΗ   ѧϣ ϰѧϓ اϮΒϟرΎλت ΔΜϳΪΣ اϢψόϣ ϰϓ ΪϬόϟ اΪϟول اΪϋ ΎϤϴϓ ΔϴΑήόϟا ήμϣ وΎϨΒϟن     
 ϮΑ ϢΛرΔѧλ اΎѧϘϟهήة Ύѧϋم    Ϯγ 1883ق ϸϟوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اΔϘτϨϤϟ اΔϴΑήόϟ ،وذΎϴϘΑ Ϛϟم ϮΑرΔλ اΪϨϜγϷرΎϋ Δϳم       

وΪόΑ ذϚϟ دأΖΑ اΪϟول اϰѧϠϋ ΔѧϴΑήόϟ اΎθѧϧء وϦϴΣ ϰϓ ،1920.       ήϳϮѧτΗ ان ϮΑرήϴΑ Δλوت ήϬψΗ Ϣϟ اΎϋ ϻم           1898
    Ϙϟا ϮѧѧΤϧ ΎѧϬϬϴΟϮΗات وήΧΪѧѧϤϟا ϊѧϴϤΠΗ ϰѧѧϓ ΎѧϬΘϴϤهϷ اήѧѧψϧ تΎѧλرϮΒϟم    اΎѧѧψϧ Ϟѧχ ϰѧѧϓ ΔѧϔϠΘΨϤϟا ΔϳرΎϤΜΘѧѧγϻات اϮѧϨ

ورϢѧϏ هάѧا اΪѧόΘϟد واΎθѧΘϧϻر اϰΒδѧϨϟ      .اΎμΘϗϻد اήΤϟ اάѧϟى Ϣѧψόϣ ϪѧΘϨΒΗ اΪѧϟول اϒμѧΘϨϣ άѧϨϣ ΔѧϴΑήόϟ اΎϴϨϴόΒδѧϟت               
ϮγϷاق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ ،وآϚϟά اϻهΎϤΘم اΰΘϤϟاΎϬτϴθϨΘΑ Ϊϳ ،اϻ أن هϩά اϮγϷاق ΎϤѧγ ΪѧόΑ ΐδѧΘϜΗ Ϣϟت                  

اϮϟاΎϤϠΜϣ Δόγ هϮ اϰϓ ήϣϷ اΪϟول اΔϴϋΎϨμϟ اΔϴδϴ΋ήϟ ،أو ΎѧϤϠΜϣ ϰѧΘΣ هϮѧ اΎѧΤϟل ϰѧϓ اΪѧϟول       اϮγϷاق اϮτΘϤϟرة و 
 ΔΜϳΪΣ 
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     ، ΔѧϴΑήόϟا ΔѧϘτϨϤϟا ΎهΪϬθѧΗ ϰΘϟا ΔϴϤϴϠϗϷوا ΔϴϤϟΎόϟاث اΪΣϷء اϮο ϰϓو     ΔѧϤϟϮόϟا ϮѧΤϧ ϩΎѧΠΗϻا ΪѧϳاΰΗو 
   ϰϟΎѧϤϟر اήѧΤΘϟوا ΔѧϴϟΎϤϟ؛1ا      ϰѧϓ تΎѧλرϮΒϟا ΔѧϴϤأه ΪѧϳاΰΘΗ ϖѧѧϴϘΤΗ  όϟا ϰϟΎѧϤϟا ϞѧϣΎϜΘϟل    اϼѧΧ Ϧѧϣ ϰѧΑή  لΎѧѧϘΘϧا ΔѧϳήΣ

 ϦϴΑ الϮϣϷولرؤوس اΪϟا ϟا ΔϴΑήό دةوΎϳزϨϴΑ ونΎόΘϟا ΎϬ  ϞϤόϳ ΎϤϣΠϳرΪΗ Ύ ϰϠϋ  لΎѧΠϣ ϲϓ ونΎόΘϟت اϻΎΠϣ ϢϴϤόΗ 
وهΎѧϨك Ϧѧϣ ΪѧϳΪϋ اϮόϟاϞѧϣ اϰѧΘϟ        .   اΔ  ΔѧϴϨϴΒϟاήϴΘγاد وήϳΪμΗ وϊϴΠθΗ اΎϤΜΘγϻرات اϦϣ  ϴΑήόϟاΎΨϟرΔϴΟ اΎΠΘϟرة
ήΒΘόΗϟ ΔϴΗاϮϣ ϞϴόϔΘϟق اϮδϟا ΎϬϨϣ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΔϴΑήό:- 
ϻأو:          ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا Ϣѧψόϣ ϰϓ رΎϤΜΘγϻخ اΎϨϣ ϦδΤΗ:              ولΪѧϟا ϰѧϓ رΎϤΜΘѧγϻخ اΎѧϨϣ ήѧϳήϘΗ تΎѧϧΎϴΑ ΪѧآΆΗ

 ϊϴϤΟ ϦδΤΗ،:-2 اήηΆϤϟات اΎμΘϗϻدΔϳ اΪϟاΎϨϣ ϰϠϋ Δϟخ اΎϤΜΘγϻر وه2003ϰاΎόϟ ΔϴΑήόϟم 
ϰϠΤ اϰϓ ϰϟΎϤΟϻ اΪѧϟول اΪόϣ ςγϮΘϣ ϦδΤΗ    ώѧϠΒϴϟ ΔѧϴΑήόϟل اϮϤϨϟ اΞΗΎϨϠϟ ϰϘϴϘΤϟ اϤϟ  :اϮϤϨϟ اΎμΘϗϻدى  .1

4.5 %  ϞѧΑΎϘϣ2.9 %  ώϟΎѧѧΒϟا ϰϤϟΎѧѧόϟا ϮѧϤϨϟل اΪѧѧόϣ وزاΎѧѧΠΘϣ،3.9.%  لΪѧѧόϣ ϰѧѧϠϋأ ΖѧѧϳϮϜϟا ΖѧϘϘΣ Ϊѧѧϗو
 ώѧѧϠΑ ΚѧѧϴΣ ϮѧѧϤϧ9.9 % ϮѧѧΤϨΑ راتΎѧѧϣϹا ΎѧѧϬϴϠϳ7 % ϮѧѧΤϨΑ دانϮδѧѧϟا ϢѧѧΛ6.4% ϦϤϴѧѧϟا ΖѧѧϘϘΣ ϦϴѧѧΣ ϰѧѧϓ،

 ΖϐϠΑ ΚϴΣ ϮϤϧ تϻΪόϣ Ϟϗن أΎϤϋ ΔϨτϠγ2.2،% 1.05و %ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ. 
2.  ϰϠΧاΪϟازن اϮΘϟا:    ϰϠΧاΪϟازن اϮΘϟا ΪϬη) ΰΠϋ ΔΒδϧ/      ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϠϟ ΔѧϧازϮϤϟا ξ΋Ύϓ (  ΎϨδѧΤΗ

 ϰѧѧϓ14 ϰѧѧϓ ϊѧѧΟاήΗ ϞѧѧΑΎϘϣ Δѧѧϟ4 دوΰѧѧΠϋ ήѧѧηΆϣ ϞΠѧѧγ ΪѧѧϘϓ،دول    ΞΗΎѧѧϨϟا Ϧѧѧϣ ΔΒδѧѧϨآ ΔѧѧϣΎόϟا ΔѧѧϴϧاΰϴϤϟا
      ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧه ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑήϋ ن دولΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤΛ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϓ ΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧοΎϔΨϧا ϰϟΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤΟϻا ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠΤϤϟا :

،ϮϣرΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϧΎΘϳ،اήϐϤϟب،اϞμѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϟ ϦϤϴϟ إϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟ   اΎϣϹرات،اΎϨΒϟ،ϰΗϮΒϴΟ،ϦϳήΤΒϟن،اϷردن
8.5%،1%،7%،14.4%،2.3%،2.5%،1.27%،0.43 %        ΔΒδѧϨϟا ϩάѧه ΖѧόϔΗوار ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ

          ϰѧϟإ ϞμѧΘϟ ήμѧϣ،βϧϮΗ،ΎϳرϮγ Ϧѧϣ Ϟѧآ ϰϓ9.7%،2.5%،6.3 %  ΐѧϴΗήΘϟا ϰѧϠϋ.    ىήѧΧأ ΔѧϬΟ Ϧѧϣو
      ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا Ϧѧѧϣ ΔΒδѧѧϨآ ΔѧѧϣΎόϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟا ϰѧѧϓ Ύπѧѧ΋Ύϓ ΎѧѧϴΒϴϟ،نΎϤϋ ΔϨτϠѧѧγو،ήτϗ Ϧѧѧϣ Ϟѧѧآ ΖѧѧϘϘΣ ώѧѧϠΑ

6.9%،2%،2.6 %       ϰѧѧϟإ Ϟμѧѧϴϟ ΖѧѧϳϮϜϟا ϰѧѧϓ ξ΋Ύѧѧϔϟا اάѧѧه ΔΒδѧѧϧ ΖѧѧόΟاήΗ ϦϴѧѧΣ ϰѧѧϓ، ΐѧѧϴΗήΘϟا ϰѧѧϠϋ
24.8 %           ϰѧϟإ Ϟμѧϴϟ ήѧ΋اΰΠϟوا ΔϳدϮόδѧϟا Ϧϣ Ϟآ ϰϓ ξ΋Ύϓ ϰϟإ ΰΠόϟل اϮΤΗ0.4،%2.68و %  ϰѧϠϋ

 ΎرهΪϗ ΰΠϋ ΔΒδϧ ϰϠϋ دانϮδϟا φϓΎΣو ΐϴΗήΘϟ0.9ا.% 
3.  ϰΟرΎѧѧΨϟازن اϮѧѧΘϟا:   ϰΟرΎѧѧΨϟازن اϮѧѧΘϟا ΪϬѧѧη) ΰѧѧΠϋ ΔΒδѧѧϧ/ا ξ΋Ύѧѧϓ    ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϠϟ رىΎѧѧΠϟب اΎδѧѧΤϟ

ϰϟΎѧѧϤΟϻا ( ϰѧѧϓ ΎϨδѧѧΤΗ12  ϰѧѧϓ ϊѧѧΟاήΗ ϞѧѧΑΎϘϣ Δѧѧϟرى  6 دوΎѧѧΠϟب اΎδѧѧΤϟا ΰѧѧΠϋ ήѧѧηΆϣ ϞΠѧѧγ ΪѧѧϘϓ،دول 
 ϰѧѧه ΔѧѧϴΑήϋ دول βѧѧϤΧ ϰѧѧϓ ΎѧѧοΎϔΨϧا ϰϟΎѧѧϤΟϻا ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا Ϧѧѧϣ ΔΒδѧѧϨآ : ، ϰΗϮΒϴΟ،نΎѧѧϨΒϟ،ϦϳήΤΒϟا

       ϰѧϟإ Ϟμѧϴϟ دانϮδϟا ، βϧϮΗ3.2%،25.6%،1.6%،3%،6.7%   ϜϤΗ ΎѧϤآ ΐѧϴΗήΘϟا ϰѧϠϋ   ىΪѧΣإ ΖѧϨ
                  ϰѧϓ ΔΒδѧϨϟا ϩάѧه ΖѧόϔΗرى ،إذ ارΎѧΠϟب اΎδѧΤϟا ϰϓ ξ΋Ύϓ ϖϴϘΤΗ ϰϓ ارήϤΘγϻا Ϧϣ ΔϴΑήϋ Δϟدو ήθϋ
           ϞμѧΘϟ ήμѧϣ ،ردنϷا ،ή΋اΰΠϟا،ΔϳدϮόδѧϟن،اΎϤϋ ΔϨτϠѧγ،ΖϳϮϜϟا،ΎϴΒϴϟ Ϧѧϣ Ϟѧآ ΖϠϤη ΔϴΑήϋ دول ϊΒγ

ϰѧѧѧϟ4.3، %11.4،%15.7،%12.9، %11.3،%20.1،%16.3ا %ΐѧѧѧϴΗήΘϟا ϰѧѧѧϠϋ. ΔѧѧѧϬΟ Ϧѧѧѧϣو
 δѧѧϧ ΖπѧѧϔΨϧى اήѧѧΧأ    ϰѧѧدول ه βѧѧϤΧ ϰѧѧϓ ϰϟΎѧѧϤΟϹا ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا Ϧѧѧϣ رىΎѧѧΠϟب اΎδѧѧΤϟا ξ΋Ύѧѧϓ ΔΒ :

    ϰѧѧѧϟإ ϞμѧѧѧΘϟ ΎϳرϮѧѧѧγ ϦϤϴϟب،اήѧѧѧϐϤϟا،ήτϗ، راتΎѧѧѧϣϹ5،%0.6،%2.9،%15.3،%11.7ا % ϰѧѧѧϠϋ
اΐѧѧϴΗήΘϟ ،وزادت ΰѧѧΠϋ ΔΒδѧѧϧ اΎδѧѧΤϟب اΎѧѧΠϟرى Ϧѧѧϣ اΞΗΎѧѧϨϟ اϰѧѧϠΤϤϟ اϮϣ ϰѧѧϓ ϰϟΎѧѧϤΟϹرϮμѧѧΑ ΎѧѧϴϧΎΘϳرة     

 ϰϟإ ϞμΘϟ ΔχϮΤϠϣ17.2 .% 

                                                
ϒѧѧϳήόΗ ϦѧѧϜϤϳ اΎѧѧϬϧ΄Α ΔѧѧϤϟϮόϟ زΎѧѧϳدة درΔѧѧΟ اϻرΎѧѧΒΗط اΎѧѧΒΘϤϟدل ϦϴѧѧΑ اΎѧѧόϤΘΠϤϟت اϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ ΔϴϧΎδѧѧϧϻل ϖϓΪѧѧΗ اϊϠδѧѧϟ واΎϣΪѧѧΨϟت واϮѧѧϣϷال      1

اΎѧϣϮϠόϤϟت ،ϒѧϳήόΗ ϦѧϜϤϳ ΎѧϤϨϴΑ اΔѧϤϟϮόϟ اϰѧϠϋ ΔѧϴϟΎϤϟ اϞѧϣΎϜΗ ΎѧϬϧ اϢψϨѧϟ اΔѧϴϟΎϤϟ اϊѧϣ ΔѧϴϠΤϤϟ اϮѧγϷاق               واΎϴΟϮϟϮϨϜΘϟ واϮѧϘϟى اΔϳήθѧΒϟ و   
اΔϴϟΎϤϟ اΔϴϤϟΎόϟ،وهάѧا اΎѧΘΤϳ ϞѧϣΎϜΘϟج ϰѧϓ اΎѧγϷس اϰѧϟ أن ϮѧϘΗم اΎѧϣϮϜΤϟت ήѧϳήΤΘΑ اΎѧτϘϟع اϰϟΎѧϤϟ اϰѧϠΤϤϟ واΎδѧΣ ήѧϳήΤΗ Ύπѧϳب رأس                 

ήΤآΎѧت رؤوس اϮѧϣϷال ήѧΒϋ اΪѧΤϟود وزΎѧϳدة ΎθѧϣرآΔ اϦϴϴѧοήϘϤϟ واϦϴϴѧοήΘϘϤϟ             وϢχΎόΘϳ ذϚϟ اΆѧϳ ΎϣΪѧϨϋ ϞѧϣΎϜΘϟدى اϰѧϟ زΎѧϳدة Η            .اΎϤϟل
اϰѧѧѧϓ ϦϴѧѧѧϴϠΤϤϟ اϮѧѧѧγϷاق اϦѧѧѧϣ ΪѧѧѧϳΰϤϟ، ΔѧѧѧϴϤϟΎόϟ اϮѧѧѧΣ ϞϴѧѧѧλΎϔΘϟل اΔѧѧѧϤϟϮόϟ اΔѧѧѧϴϟΎϤϟ  وΎΛ΁رهΎѧѧѧ واΎѧѧѧΤϤϟزήϳ واήѧѧѧϔϟص اΪѧѧѧϠϟ ΎѧѧѧϬΤϴΘΗ ϰѧѧѧΘϟول   

ϊΟرا،ΔϴϣΎϨϟا:- 
-،ϰى زآΰѧѧϣر   ΔѧѧϴϟΎϤϟاق اϮѧѧγϷا ΔѧѧϤϟϮϋ:   ΔѧѧϴϣΎϨϟد اϼΒѧѧϠϟ ήϳذΎѧѧΤϤϟص واήѧѧϔϟا،    ΔѧѧϴόϤΠϟا،ϦϴϴΘϳϮϜϟا ϦϴϳدΎμѧѧΘϗϼϟ ϊѧѧΑاήϟا ϰѧѧϤϠόϟا ήϤΗΆϤϟا

 ΖϳϮϜϟا،ΔϴΘϳϮϜϟا ΔϳدΎμΘϗϻ28-26ا ϞϳήΑ1999 ا 
-   ،ϦϳΪѧϟا ϰϴΤϣ وήϤϋ"        ϰϤϟΎѧόϟد اΎμѧΘϗϻا ΔѧϴϨΑ ϰѧϓ ΔѧϳήهϮΠϟات اήѧϴϐΘϟوا ΔѧϤϟϮόϟا:        ϞѧϜϴه ϚѧϜϔΗو ΔѧϴϤϟΎόϟرة اΎѧΠΘϟا ϞѧϜϴه ϞѧϣΎϜΗج وΎϣΪѧϧا

ϰϋΎϨμϟج اΎΘϧϻا"ا ΖϳϮϜϟا ϚϨΑ Ϟ΋Ύγر ΔϠδϠγ،دΪόϟا،ϰϋΎϨμϟ)71(ήΒϤδϳ2002،د. 
-Sirageldin,I., Globalization, Regionalization, and Recent Trade Agreement: Impact on Arab 
Economics, ERF Working Paper No., 9817,1998 
-Eswar Prasad and Others, Effects of Financial globalization on Developing Countries:Some 
Emprical Evidence,IMF,WashingtonD.C,USA,March17,2003. 
-Schmukler,S. and Pablo Zoido- sobaton ,"Financial Globalization: Opportunities and 
Challenges for Developing Countries", World Bank, Washington D.C.,2001. 
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4.  ϢΨπΘϟل اΪόϣ:Πγ                 ϰѧϟإ Ϟμѧϴϟ Ύѧϔϴϔσ ΎѧϋΎϔΗار ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا ϰѧϓ ϢΨπΘϟل اΪόϣ ςγϮΘϣ Ϟ2.9 %  مΎѧϋ
2003   ϞΑΎϘϣ 2.1 %                ϰѧϓ ϢΨπѧΘϟل اΪѧόϣ ضΎѧϔΨϧا ΔϠμѧΤϣ Ϛϟن ذΎوآ ϖΑΎδϟم اΎόϟا ϰϓ5   ϞѧΑΎϘϣ دول 

   ϰϓ ϪϋΎϔΗ13ار           ώѧϠΑ ϢΨπѧΗ لΪѧόϣ دون Ύѧϣ Ϛϟن ذΎوان آ Δϟ7 دو %      ΚѧϴΣ ϦϤϴѧϟدان واϮδѧϟا اΪѧϋ ΎѧϤϴϓ
 ΎϤϬΑ ϢΨπΘϟل اΪόϣ ώϠΑ7.7 % ،11.8 %ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ. 

اΰѧѧϴϤϟان (ΪϬѧѧη اήѧѧηΆϤϟ اήϤϟآϮѧѧϜϤϟ ΐѧѧن اΎγΎϴδѧѧϟت اΎμѧѧΘϗϻدΔϳ   :1اήѧѧηΆϤϟ اήϤϟآΎѧѧϨϤϟ ΐѧѧخ اΎϤΜΘѧѧγϻر  .5
    ϢΨπΘϟل اΪόϣو ϰΟرΎΨϟان اΰϴϤϟوا ϰϠΧاΪϟل     ) اϼѧΧ ΎѧχϮΤϠϣ ΎϨδѧΤΗ ΔѧϴΑήόϟول اΪϟا ϰϓ رΎϤΜΘγϻخ اΎϨϤϟ

Ύѧϣ ϪѧϨϜϟ زال ΎπѧϔΨϨϣ     وΎѧϋ2001م   % Ύϋ2002 ، 0.7م  % ϞΑΎϘϣ0.9  % 1.01 اذ Ύϋ2003    ώϠΑم  
وΰόϳى اΎϨϣ ϰϓ ϦδΤΘϟخ اΎϤΜΘγϻر Ύѧϋ ϪΟϮΑم   %.Ϧϋ2000 ώϠΑ ΚϴΣ 1.2 أϮΘδϣ ϰϠϋى Ύϋ ϪϐϠΑم      

إήϴΛ΄Η ϰϟ ارΎϔΗع اϮόϟاΪѧ΋ اΪѧϠϟ ΔѧϴτϔϨϟول اΔѧϴΑήόϟ اΪμѧϤϟرة ήѧΘΒϠϟول ϦδѧΤΗ ήϴΛ΄ѧΘΑ أΎόѧγر اϼѧΧ ςϔϨѧϟل             
           ΎϤϣ ΔϣΎόϟا ΔϴϟΎϤϟا ϊοاردات ووϮϟا ϰϠϋ ΎϴΑΎΠϳا Ϛϟس ذΎϜόϧم واΎόϟدى       اΎμѧΘϗϻح اϼѧλϹا ΞϣاήѧΑ Ϣϋد

ΔϴΑήόϟول اΪϟا ΎϬΑ مϮϘΗ ϰΘϟا ΔϴΘΤΘϟا ΔϴϨΒϟا ϊϳرΎθϣو. 
 
ΎϴϧΎΛ: Ϸا ήϳϮτΗ ΔϴϟΎϤϟاق اϮγ ΔϴΑήόϟت           : اΎϴϨϴόδΘϟا ΔϳاΪΑ άϨϣ ΔϴΑήόϟول اΪϟا Ϧϣ ΪϳΪϋ ϰϓ تΎϣϮϜΤϟا ΖϠϤϋ

       ѧϧاϮΟ ϊѧϴϤΟ ΖτϏ Δόγت واΎΣϼλإ άϴϔϨΘΑ ΎϬϟ ΔόΑΎΘϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ήϳϮτΗ ϰϠϋ  اقϮѧγϷا ϩάѧه ΐ.  ΎѧϤآ
 ϰѧѧϠϋ ΖѧѧϠϤϋ لΎѧѧΧث إدΪѧѧΣأ   Ύѧѧϴϟدو ΎѧѧϬϴϠϋ رفΎѧѧόΘϤϟا ήϴϳΎѧѧόϤϟوا ΐϴϟΎѧѧγϷا ΎѧѧϬϴϓ ϞѧѧϤόϠϟ  ΎѧѧϬ΋دا΄Α ءΎѧѧϘΗرϻا ϞѧѧΟأ Ϧѧѧϣ

    ΔϴΟرΎΨϟرات اΎϤΜΘγϻب اάΟو ΔϴϠΧاΪϟات اήΧΪϤϟا ΪθΣ Ϧϣ ΎϬϨϴϜϤΗاق     .وϮѧγϷا ϰѧϓ راتϮѧτΘϟا Ϣѧز أهΎΠϳا ϦϜϤϳو
ϰϠϳ ΎϤϴϓ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟ2-:ا 

1.   ϰΑΎϗήϟور اΪϟا ΰϳΰόΗ:        ىάѧϟا ϰόϳήθѧΘϟوا ϰΑΎѧϗήϟور اΪѧϟا Ϟμѧϓ ϮѧΤϧ ΔѧϴΑήόϟول اΪϟا Ϧϣ ΪϳاΰΘϣ دΪϋ ϪΠΗا
ϮѧѧѧϘΗم ϪѧѧѧΑ هϦѧѧѧϋ ΔѧѧѧϣϮϜΤϠϟ ΔѧѧѧόΑΎΗ ΔϠϘΘδѧѧѧϣ ΔѧѧѧΌϴ اΪѧѧѧϟور اάѧѧѧϴϔϨΘϟى اάѧѧѧϟى ϮѧѧѧϘϳ Ύѧѧѧϣ ΎѧѧѧΒϟΎϏم ϪѧѧѧΑ اΎѧѧѧτϘϟع      

وΎϋΎΑ ΖϣΎϗدة هΔϠϜϴ اϮγاΎϬϗ اϼΧ Ϧϣ ΔϴϟΎϤϟل اΪѧλار اϮѧϘϟاϦϴϧ واΎόϳήθѧΘϟت واΎѧϬΒΟϮϤΑ ϰѧΘϟ              .اΎΨϟص
ϰΑΎϗήϟ اΪλΎΑ ϰϨόϤϟار اΎѧϜΣϷم واϮϘϟاΪѧϋ اϢψϨѧΗ ϰѧΘϟ اΪѧλار وΪѧΗاول اϷوراق اϞμϓ ϢΗ        ΔѧϴϟΎϤϟ اΎϬΠϟز ا  

      ϞѧϳϮΤΗو ϞϴΠδѧΗ ϰϟϮѧΘϳ ىάѧϟز اΎϬΠϟوراق،واϷا ϩάاول هΪΗ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ىήΠϳ ϰΘϟا ΔλرϮΒϟادارة ا Ϧϋ
 ϊϴΑاء وήη دϮϘϋΔϴϜϠϤϟا ϖ΋ΎΛت ووϼΠγ φϔΣو ΔϟاوΪΘϤϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷ3.ا 

أوΖϟ أϮγاق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ اهΎϣΎϤΘ آήϴΒا Ύѧϳΰϟدة درΔѧΟ اΎμѧϓϻح             :ΰϳΰόΗ اΔϴϓΎϔθϟ واΎμϓϻح   .2
       Ϧѧѧϣ قϮδѧѧϠϟ ϰΑΎѧѧϗήϟور اΪѧѧϟا ΰѧѧϳΰόΗ فΪѧѧϬΑ Ϛѧѧϟوذ ΔѧѧϴϟوΪϟا ήϴϳΎѧѧόϤϟا ϊѧѧϣ ءمϼΘѧѧϳ ΎѧѧϤΑ ϪѧѧΗΎΒϠτΘϣ ϞϳΪѧѧόΗو

         ήѧΧ΁ ΐϧΎΟ Ϧϣ قϮδϟا ϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϠϟ صήϔϟا ΆϓΎϜΗ ήϴϓϮΗو،ΐϧΎΟ.           Ϣѧψόϣ ϪѧΑ مϮѧϘΗ Ύѧϣ ϰѧϟا ΔϓΎѧοϻΎΑو
   Ϧѧϣ اقϮγϷا ϩάه                 Ϧѧϋ ΔѧϣΎϋ تΎѧϣϮϠόϣ ϦϤπѧΘΗ ΔϳϮϨѧγو ΔϳήϬѧηو ΔϴϋϮΒѧγوأ ΔѧϴϣϮϳ اتήθѧϧ ارΪѧλا 

                 θѧϧ ϰѧϟا ΖϬΟϮΗ،رΎόѧγϷات اήѧηΆϣاول وΪѧΘϟم اΎΠΣأ Ϧϋ تΎϣϮϠόϣدارة وϻا βϠΠϣ اراتήϗق وϮδϟا ή
 ϧήΘϧϻا ΔϜΒη لϼΧ Ϧϣ ΎϬΗΎϧΎϴΑϳΰϤϟ Ζ      ΎѧϬϴϓ ΔѧΣΎΘϤϟا ΔϳرΎϤΜΘѧγϻص اήϔϟΎѧΑ ϒѧϳήόΘϟا Ϧѧϣ Ϊ.   Ζѧϣΰϟأ ΎѧϤآ

ϓ ةΪϳΪΠϟت اΎϤϴϠόΘϟاΔϳϮϨγ ϒμϧو ϊΑر ήϳرΎϘΗ ϢϳΪϘΘΑ ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا ΔϴΑήόϟول اΪϟا ξόΑ ϰ. 

                                                
ΎΤϣ ϰϓوΎϴϘϟ Δϟس أداء اΎμΘϗϻدΎϳت اΔϴΑήόϟ وΎϨϣ ϒϴλϮΗخ اΎϤΜΘγϻر ϰϓ اΪѧϟول اΖѧϣΎϗ ΔѧϴΑήόϟ اΔδѧγΆϤϟ اΎϤπѧϟ ΔѧϴΑήόϟن اΎϤΜΘѧγϻر          1

اΪѧϟول اΔѧϴΑήόϟ ،وΪϨΘδѧΗ اΔѧϴΠϬϨϤϟ اήϣ ήηΆϣ βϴγ΄ΘΑ       ϰѧΘϟآβϴϘϳ ΐ درΔΟ اϦδΤΘϟ أو اήΘϟاΎѧϨϣ ϰϓ ϊΟخ اΎϤΜΘѧγϻر Ύϋ άϨϣ1996    ϰѧϓم  
 أϚϠΗ ΎϬϧ اΪѧόΑ ΰѧϴϤΘΗ ϰΘϟم وϮѧΟد ϰѧϓ ΰѧΠϋ اΰϴϤϟاΔѧϴϧ       إϢΗϰϟ اΎϤΘϋدهϒϳήόΘϟ Ύ اΔΌϴΒϟ اΎμΘϗϻدΔϳ اήϘΘδϤϟة واΰϔΤϤϟة واΎΠϟذΎϤΜΘγϼϟ ΔΑر    

                   ΔѧΌϴΑو Ϫѧϴϓ ϰϟΎѧϐϣ ήѧϴϏ فήѧλ ήόѧγو ϢΨπѧΘϠϟ ΔѧϴϧΪΘϣ تϻΪѧόϣت ،وΎϋϮϓΪϤϟان اΰϴϣ ϰϓ لϮΒϘϣ ΰΠϋ ϪϠΑΎϘϳ، ΔϣΎόϟا   ΔϴδѧγΆϣو ΔϴѧγΎϴγ 
وϞϤѧѧη اήѧѧηΆϤϟ اήϤϟآϼѧѧΛ ΐѧѧث ΎѧѧϋϮϤΠϣت هήϘΘδѧѧϣ. ϰѧѧة وϦѧѧϜϤϳ ΔϴϓΎϔѧѧη اήѧѧϏϷ ΎѧѧϬΑ ΆѧѧΒϨΘϟاض اςϴѧѧτΨΘϟ اϰϟΎѧѧϤϟ واΎѧѧΠΘϟرى واΎϤΜΘѧѧγϻرى 

اΎγΎϴδϟت اΔϴϟΎϤϟ واΔϳΪϘϨϟ واϼϣΎόϤϟت اΎΨϟرΎϤϨϴΑ،ΔϴΟ اϮτΘϟرات اΔϴϋϮϨϟ اΪѧόΘϤϟدة اϞѧϤΠϣ ϰѧϓ ήΛΆѧΗ ϰѧΘϟ اΎѧϨϤϟخ ϞѧΜϣ درΔѧΟ اήϘΘѧγϻار                    
اϮѧѧτΘϟرات اΔϴόϳήθѧѧΘϟ واΔϴδѧѧγΆϤϟ،وΔϴϤϨΗ اϮѧѧϤϟارد اΔϳήθѧѧΒϟ وϮѧѧτΧ Ϧѧѧϣ ϢΘѧѧϳ Ύѧѧϣات ΎѧѧΠϣ ϰѧѧϓل اήѧѧΘϟوΎѧѧϓ، Ξϳن اϻ ήѧѧηΆϤϟ            اϰγΎϴδѧѧϟ و

ΎϬδϜόϳ.          ΔѧΛϼΜϟات اήѧηΆϤϟت اΎτѧγϮΘϣ ςγϮΘϣ Ϫϧ΄Α ΎϴΑΎδΣ ήηΆϤϟف اήόϳو)          ΔγΎϴδѧϟا ήѧηΆϣ ςѧγϮΘϣ، ΔѧϴϟΎϤϟا ΔγΎϴδѧϟا ήѧηΆϣ ςѧγϮΘϣ
     ΔϴΟرΎΨϟت اϼϣΎόϤϟا ΔγΎϴγ ήηΆϣ ςγϮΘϣ، ΔϳΪϘϨϟر،   ).اΎϤΜΘѧγϻن اΎϤπѧϟ ΔϴΑήόϟا ΔδγΆϤϟا "       ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا ϰѧϓ رΎϤΜΘѧγϻخ اΎѧϨϣ ήѧϳήϘΗ

 29-28،اΖϳϮϜϟ ، ص ص  "Ύόϟ2002م 
 
2 ϊΟرا:- 
-      ،ϰѧΑήόϟا ΪѧϘϨϟوق اΪϨλ"           مΎѧόϟ ΪѧΣϮϤϟا ϰѧΑήόϟدى اΎμѧΘϗϻا ήѧϳήϘΘϟص ص      "2003ا، ϊΑΎδѧϟا Ϟμѧϔϟ17-13،ا    ϰѧϠϋ وقΪϨμѧϟا ϊѧϗϮϤΑ 

 ΖϴϧήΘϧϻاwww.amf.org.ae.  
-    ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ  "        ΔѧϴΑήόϟا ΔѧϴϟΎϤϟاق اϮѧγϷا ήϳϮτΗ ϰϓ ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ ΔϤهΎδϣ"    ϮѧϴϧϮϳ، ϰѧΒχ ϮѧΑ13 ،ص ص 2003،أ-

20. 
 ΔόΒѧѧѧγ أϮѧѧѧγاق ΪѧѧѧΠΗ2002ر اΎѧѧѧηϻرة اΪѧѧѧϋ ϰѧѧѧϟد اϮѧѧѧγϷاق اϞμѧѧѧϔΑ ΖѧѧѧϣΎϗ ϰѧѧѧΘϟ اΪѧѧѧϟور اϦѧѧѧϋ ϰΑΎѧѧѧϗήϟ اΪѧѧѧϟور اάѧѧѧϴϔϨΘϟى Ύѧѧѧϋ ϰѧѧѧϓ ώѧѧѧϠΑم     3

ϰه:ή΋اΰΠϟرات،اΎϣϻب،اήϐϤϟا،βϧϮΗ،نΎϤϋ،ήμϣ،ردنϷا.      Ύѧόϣ ϦϳورΪѧϟا ϦϳάѧϬΑ مϮѧϘΗ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγن أΎϓ ΔϴΑήόϟول اΪϟا ΔϴϘΑ Ύϣأ
 .اϰΑΎϗήϟ واάϴϔϨΘϟى
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3.   ΔϳرΎϤΜΘѧѧγϻدوات اϷدة اΎѧѧϳوز ϰδѧѧϴ΋ήϟا ήϤΜΘδѧѧϤϟدور ا ήϳϮѧѧτΗ:   ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮѧѧγا Ϣѧѧψόϣ ϪѧѧΠΗا 
وάѧϬϟا  1.اήϳϮτΗ ϮΤϧ ΔϴΑήόϟ هάا اΪϟور Ϧϣ أϞѧΟ دϢѧϋ اήϘѧγار اϮѧγϷاق وϦѧϣ ΎѧϬΘϳΎϤΣ اΎѧΒϠϘΘϟت اΎѧΤϟدة              

ϢϬѧγ اΪϤϟرϊϴΠθΗ ϰϠϋ    ϰѧϓ ΔѧΟ اϻدΎѧΧر ϞѧϳϮσ اΪѧΣΎΑ ϞѧΟϷاث ΎΑΎδѧΣت ادΎѧΧر Ϧѧϣ اΖϠϤϋ               Ϸ اΎτϠδϟت   
اϮγϷاق وξϴϔΨΘΑ ϊΘϤΘΗ اήπϟاϰϠϋ ΐ΋ اϷرΎΑح،آϢΗ ΎϤ اΎϤδϟح ΎΌϴϬϟت اϦϴϣ΄Θϟ واΎηΎόϤϟت وήηآΎت      

وϰόδѧѧΗ، ήѧѧΧ΁ ΐѧѧϧΎΟ Ϧѧѧϣ اϮΒϟرΎѧѧλت اΔѧѧϴΑήόϟ اϊϴΠθѧѧΗ ϰѧѧϟ زΎѧѧϳدة  .اϰѧѧϓ ϞѧѧϣΎόΘϟΎΑ Ϧϴϣ΄ѧѧΘϟ هϩάѧѧ اϮѧѧγϷاق
Ϟ΋ اΎϤΜΘѧѧγϻرΔϳ اϦϳήϤΜΘδѧѧϤϠϟ ΔѧѧΣΎΘϤϟ آΪϨδѧѧϟΎات اϞѧѧϳϮΤΘϠϟ ΔѧѧϠΑΎϘϟ اϰѧѧϟ أϢϬѧѧγ وΎϨѧѧλدϖϳ  اΪѧѧΒϟاواϷدوات 
 2.اΎϤΜΘγϻر

4.  ΔϴΒϳήπϟا ΔϤψϧϷا ϞϳΪόΗ :          ѧϤψϧϷا ϰѧϠϋ Δόѧγت واϼϳΪѧόΗ لΎѧΧإد ϮѧΤϧ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا Ϧѧϣ ΪѧϳΪόϟا ϪΟϮΗΔ 
         ΰϓاϮѧΤϟا ϖѧϠΧ فΪѧϬΑ ΔόΒΘϤϟا ΔϴΒϳήπϟا           Ύϧ Ϧѧϣ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷΎѧΑ ϞѧϣΎόΘϟا ϊϴΠθѧΘϟ Δѧϣزϼϟب  اάѧΟو،ΔϴΣ

ѧѧϴΒϨΟϷرات اΎϤΜΘѧѧγϻاΔىήѧѧΧأ ΔѧѧϴΣΎϧ Ϧѧѧϣ .  ϰѧѧϠϋ ΐ΋اήπѧѧϟء اΎѧѧϐϟأو إ ξϴѧѧϔΨΗ ϰѧѧϠϋ ولΪѧѧϟا ϩάѧѧه ΖѧѧϠϤϋو
ΔϴϟΎϤϟوراق اϷΎΑ ϞϣΎόΘϟا Ϧϋ ΔΠΗΎϨϟا ΔϴϟΎϤγأήϟح اΎΑرϷا ϰϠϋ ΐ΋اήπϟوا ΔϳرΎΠϟا Ϊ΋اϮόϟ3.ا 

5.    ΔϤψϧأ ήϳϮτΗ   Ϧϣ Ϟآ  ΔϳϮδΘϟوا ΔλΎϘϤϟاول واΪΘϟا :اΪΨΘѧγا ϮΤϧ ΔϴΑήόϟول اΪϟا Ϣψόϣ ΖϬΠΗت  اΎѧϴϨϘΘϟم ا
اΔΜϳΪΤϟ وΚϳΪΤΗ أΔϤψϧ اΪΘϟاول Ϧϣ ΎϬϳΪϟ أϞѧΟ رϊѧϓ آΎѧϔءة وΔϋήѧγ اϷΎѧΑ ϞѧϣΎόΘϟوراق اΔѧϴϟΎϤϟ وزΎѧϳدة                     

 Ϸوا ΔϴϓΎϔθѧϟا اϮѧѧγϷا ξѧѧόΑ ϰѧѧϓ ΪѧѧόΑ Ϧѧѧϋ اولΪѧѧΘϟا ΔѧѧϣΪΧ لΎѧѧΧاد Ύπѧѧϳأ ϢѧѧΗ ΎѧѧϤآ، ϦϴϠϣΎѧѧόΘϤϟى اΪѧѧϟ نΎѧѧϣ ق
     Η ϞΟأ Ϧϣ Ϛϟوذ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟا            ϣ Ϧѧϣ تΎϘϔμѧϟم اΎѧϤΗا Ϧѧϣ ΔσΎѧγϮϟت اΎآήѧη ϦϴϜϤ   ΔѧΟΎΤϟدون ا ΎѧϬΒΗΎϜ

أΔѧϤψϧϷ ΔΒδѧϨϟΎΑ Ύϣ اΔϳϮδѧΘϟ واφѧϔΤϟ اήϤϟآΰѧى ΪѧϘϓ أθѧϧ΄ اΪѧϳΪόϟ         .اϰϟ وϮΟد ΪϨϣوϰϓ ΎϬϨϋ ϦϴΑ اϮδϟق    
        ϵا ξόΒѧϟا ϰѧϓ ϞѧϤόΗءة وΎϔϜϟΎΑ ΰϴϤΘΗ ىΰآήϣ φϔΣاع وΪϳا ΰاآήϣ ΔϴΑήόϟول اΪϟا Ϧϣ    رةϮμѧΑ ΎѧϬϨϣ ήѧΧ

 ΔϴϜϠϤϟا ϞϘϧو ϞϴΠδΗ ΔϟاوΰϤΑ مϮϘΗو،ΔλرϮΒϟا Ϧϋ ΔϠϘΘδϣءΎτγϮϟا ϦϴΑϦϴϴϟΎϤϟ4. ا 

ΎΜϟΎΛ:ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϰϓ ΔμΨμΨϟا ΞϣاήΑ رΎθΘϧا: ήϴθΗ  دϮΟو ϰϟن إ΄θϟا اάه ϰϓ ΔϴϣΎϨϟول اΪϟرب اΎΠΗ
       ϴΤΑ ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγوأ ΔμΨμΨϟا ϦϴΑ ΔϟدΎΒΘϣ تΎϗϼϋΚ        ϞѧΟأ Ϧѧϣ ήѧΧϵا ϦϴσΎθѧϨϟا Ϧϳάѧه Ϧϣ Ϟز آΰόϳ 

 Δѧѧϴ΋ΎϬϨϟا ΔѧѧϴϋΎϤΘΟϻوا ΔϳدΎμѧѧΘϗϻاف اΪѧѧهϷا ϖѧѧϴϘΤΗ.θѧѧϧ قϮѧѧγ دϮѧѧΟϮϓ  ΪѧѧϋاϮϘϟا ϰѧѧϠϋ ΪϨΘδѧѧϳ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧѧϟ ς
 Ϸا ϖѧѧϴϘΤΗ ϰѧѧϓ ΪϋΎδѧѧϳ رةϮѧѧτΘϤϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟت اΎϣΪѧѧΨϟا ϪѧѧϳΪϟ ήϓاϮѧѧΘΗو Δϳورήπѧѧϟا ΔϴόϳήθѧѧΘϟا ΞϣاήѧѧΒϟ Δѧѧϴ΋ΎϬϨϟاف اΪѧѧه

ΔμΨμΨϟل                .اϼѧΧ Ϧѧϣ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮѧγح أϼѧλوإ ήϳϮѧτΘϟ ϻΎѧόϓ اΰϓΎѧΣ ΔμΨμΨϟا ϞϜθΗ ىήΧأ ΔϬΟ Ϧϣ
                                                

1            ΔѧϴϤϠϋ تΎѧγدرا ϰѧϠϋ ءΎѧϨΑ رΎϤΜΘѧγϻΎΑ مϮѧϘϳو ϞѧΟϷا ϞϳϮτϟوا ςγϮΘϤϟر اΎϤΜΘγϻا ϰϟا ϰδγΆϤϟا ήϤΜΘδϤϟا ϰόδϳ.    دήѧϔϟا ήϤΜΘδѧϤϟا Ύѧϣأ
ϴϓ     Δόϳήγ ΔϴϟΎϤγح رأΎΑأر ϖϴϘΤΗ ϰϟف اΪϬ.                ΔѧآήΣ ϰѧϠϋ ΎΒϠѧγ ήΛΆѧϳ أن Ϫϧ΄ѧη Ϧѧϣ Ϛѧϟن ذΎѧϓ، ΔѧϴϧΪΘϣ الΰѧΗ ϻ ϪϳΪϟ ϰϋϮϟا ΔΟأن در ΚϴΣو

ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ϰϓ ϞϣΎόΘϟا. 
2            ϰѧϓ الϮѧϣϷا ϒѧϴχϮΘϟ Δѧϴϟ΁ ΎرهΎΒΘϋΎΑ،ΔѧϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ϰϓ ΎϬΘϴϤϨΗات وήΧΪϤϠϟ ΔΌΒόΗ أدوات ΐδϧأ Ϧϣ رΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ ΪόΗ أوراق

             ΔѧΟΎΤϟدون ا ϢϬϟاϮѧϣر اΎϤΜΘѧγرج اΎѧΨϟΎΑأو ϞΧاΪϟΎΑ ϦϴϤϴϘϤϟاء اϮγ ΐϧΎΟϷب واήόϟا ϦϳήϤΜΘδϤϠϟ ΢ϴΘΗو،Ϊ΋اϮόϟوا ήσΎΨϤϟا ΔϋϮϨΘϣ ΔϴϟΎϣ
ΔϘτϨϤϟΎΑ ΪΟاϮΘϟا ϰϟا.ϊΟرا ΎهΎϳاΰϣو ΎϬϋاϮϧر وأΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ لϮΣ ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϟ:- 

-        ΎμΘϗϻا ϰϓ اتήΧΪϤϟا ، ϰϟϮΘϣ ΪϤΤϣ ΪϤΤϣ لΎϨϣ         ، ةήهΎѧϘϟا ΔѧόϣΎΟ ، ΔϴγΎϴδѧϟم اϮѧϠόϟد واΎμѧΘϗϻا ΔѧϴϠراة ، آϮѧΘدآ ΔϟΎγى ، رήμϤϟد ا
 .139-138 ،ص ص 1995

- -     ، ΎτδΑ βΟήΟ ىήδϳ"        ήμѧϣ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδϟ ΔϴϠϴϠΤΗ Δγدرا "       ، ΔϴγΎϴδѧϟم اϮѧϠόϟد واΎμѧΘϗϻا ΔѧϴϠآ ، ϩراϮѧΘدآ ΔϟΎѧγر ،
 .219-217 ،ص ص ΔόϣΎΟ1997 اΎϘϟهήة ، 

- ΪѧѧΒϋ ϦϴδѧѧΣ ،جήѧѧγϷا ΐѧѧϠτϤϟا"  ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ رΎѧѧΧدϻا ΔѧѧϴϤϨΗ ϰѧѧϓ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧѧγ دور"  ΔѧѧόϣΎΟ،رةΎΠΘϟا ΔѧѧϴϠآ، ήϴΘδѧѧΟΎϣ ΔϟΎѧѧγر ،
 ،ϖϳزΎϗΰϟ60-59 ،ص ص 2002ا. 

-   ، ϼόϟا ϮΑأ ϰϨΒϟ "   رΎϤΜΘѧγر واΎѧΧداة اد΄ѧآ ήμϣ ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ "     ادΪѧϋϷرة ، اΎѧΠΘϟل واΎѧϤϟا ΔѧϠΠϣ ،)312 (،)313(،) 314 ( ،
Ύϣ ، ϞϳήΑا ϪϴϧϮϳ ، Ϯϳ1995   

،ϪѧϴϧϮϳ  76،اΰѧΠϟء اϰϧΎΜϟ،آΎѧΘب اϷهήѧام اΎμѧΘϗϻدى،اΪόϟد     "ϮΑرΎλت اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ زΎϨλدϖϳ اΎϤΜΘγϻر" θϧ΄ت ΪΒϋ اϮόϣ ΰϳΰόϟض،    -
1994. 

- Ong, L. L., and Amadou Sy,The Role of Mature Market Mutual Funds in Emerging Markets: 
Myth or Mayhem?", IMF Working Paper, WP/04/133, International Monetary Fund,2004. 
-Houthakker,P.S &P.J.williamson, "The Economic of Financial Markets",(N.Y: Oxford 
university press,1996)p.p 71-73 
- Francis,J.C. "Investment :Analysis and Management",(N.Y:Mac Graw Hill Book 
Company,1980),pp33-35 

3  ϰΘϟا ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϊϴϤΟ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷΎΑ ϞϣΎόΘϟا Ϧϋ ΔΠΗΎϨϟا ΔϴϟΎϤγأήϟح اΎΑرϷا ϰϠϋ ΐ΋اήο د أىϮΟم وΪϋ ϰϟرة اΎηϻر اΪΠΗ
 ΔΒδϨΑ بήϐϤϟء اΎϨΜΘγΎΑ ΔϤψϨϣ ΔϴϟΎϣ اقϮγأ ϚϠΘϤΗ10. % ϊϴΠθΗ فΪϬΑ ΎϬΑ ΔτΒΗήϤϟا ΔϴΒϳήπϟا ΔϤψϧϷا ϞϳΪόΗ ϰϟا ΔϓΎοϻΎΑ

ϟت اΎآήθϟقاϮδϟا ϰϓ ΎϬϤϬγادارج أ ϰϠϋ ΔϤهΎδϤ. 
Ϯѧγϸϟ ΔΒδѧϨϟΎΒϓاق اϚѧϠΘϤΗ ϰѧΘϟ أΪѧΗ ΔѧϤψϧاول اήΘϜϟوΔѧϴϧ        .اϪΠΗ اϦϣ ΪϳΪόϟ اϮγϷاق اΔϴΑήόϟ اϖϴΒτΗ ϰϟ اήϴϳΎόϤϟ اΪϟوϰϓ Δϴϟ هάا اΎѧΠϤϟل         4

اϰѧѧϓ ΔϘϔμѧѧϟ اϮѧѧϴϟم  وήϣاآΪѧѧϳϼϟ ΰѧѧاع واΔѧѧϴϜϠϣ ϞѧѧϘϧ ϢΘѧѧϳ ϞѧѧϳϮΤΘϟ اΎδѧѧΣ Ϧѧѧϣ ϢϬѧѧγϷب اϊ΋ΎѧѧΒϟ اΎδѧѧΣ ϰѧѧϟب اήΘθѧѧϤϟى اήΘϜϟوϮѧѧϓ Ύѧѧϴϧر اΎѧѧϤΗم        
                     ΔϘϔμѧϟم اΎѧϤΗا ΦϳرΎѧΘϟ ϰϟΎѧΘϟم اϮѧϴϟا ϰѧϓ ΔϳϮδѧΘϟا ϚѧϨΑ ϖѧϳήσ Ϧѧϋ ϦϳΪѧϤΘόϤϟء اΎτѧγϮϟق واϮδѧϟا ϦϴѧΑ ΔѧϴϟΎϤϟا ΔϳϮδѧΘϟا ΔϴϠϤϋ ϢΘΗو،Ϫδϔϧ

(T+1) .ΔϘϔμϟا άϴϔϨΗ ΦϳرΎΗ Ϧϣ ΪΣم واϮϳ ΪόΑ ϢϬγϷا ΔϴϜϠϣ ϞϘϧ ϢΘϴϓ اقϮγϷا ϰϗΎΒΑ ϖϠόΘϳ ΎϤϴϓ Ύϣأ(T+1) .   ΪѧόΑ ΔϳϮδѧΘϟا  ΔϴϠϤϋ ϢΘΗو
 ϰμϗأ ΪΤاول آΪΘϟم اϮϳ ΪόΑ ϞϤϋ مΎϳأ ΔΛϼΛ(T+3)  . 
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    Ϸا Ϧϣ وضήόϤϟا ϢΠΤϟ ΎهΰϳΰόΗ ΑάΟو ϢϬγ       راتΎϤΜΘѧγا ΎϬϨϤѧο Ϧѧϣاق وϮѧγϷا ϩάѧه ϰϟإ ΔψϓΎΤϟرات اΎϤΜΘγϻ ΎϬ
ΔϴΒϨΟأ ΔϴϟΎϣ اقϮγأ ϰϓ ΎϴϟΎΣ دةϮΟϮϤϟا ϦϴΑήΘϐϤϟا. 

 ΎѧϴϠϣر  ϮѧΣ342اϰϟ  ) 2000-1990(وΪϘΗر ΔϠϴμΣ اΔμΨμΨϟ اϰѧϓ ΔϴϟΎϤΟϹ اΪѧϟول اϼѧΧ ΔѧϴϣΎϨϟل اήѧΘϔϟة           
-ϻ)1990ر أϼѧѧΧ ϲѧѧϜϳήϣل اήѧѧΘϔϟة   ΎѧѧϴϠϣر دوΖѧѧϐϠΑ ΎѧѧϤϨϴΑ17.5 هϩάѧѧ اϰѧѧϓ ΔϠϴμѧѧΤϟ اΪѧѧϟول اϮѧѧΤϧ ΔѧѧϴΑήόϟ    .دوϻر

2001.(Σϼϳوφ        ϴΣ ،ىήΧأ ΪόΑ ΔϨγ ةΪϋΎμΘϣ رةϮμΑ ΖόϔΗار ΔϠϴμΤϟا ϩάأن ه Κ   ϮѧΤϧ Ϧѧϣ ΖόϔΗن  2 ارϮѧϴϠϣ 
 ،وήΗ ΎϬϨϜϟاΪѧόΑ ΖѧόΟ ذΪѧΗ ϚѧϟرΎϴϠϣ 1997      ϰѧϓ ΎϴΠϳر دوϻر Ύϋ ϰϓم 2.5 إϰϟ أن وΖϠλ إϰϟ    1990دوϻر Ύϋم   

       ϟΎόϟدى اΎμΘϗϻا ϮϤϨϟا ϰϓ ثΪΣ ىάϟا ΆσΎΒΘϟء اϮο  ϰϤ ϰѧϟإ   ϰϟاϮѧΣ ΖѧϐϠΑ م   1.8 أنΎѧϋ رϻر دوΎѧϴϠϣ 2000،   ϢѧΛ
 ϮΤϧ ϰϟإ ΖόϔΗم 3ارΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 2001 . 1 

  ΪѧѧόΗ ΔѧѧϴΑήόϟول اΪѧѧϟا ϰѧѧϓ ΔμѧѧΨμΨϟا ΞϣاήѧѧΒϓ Ϛѧѧϟذ ϰѧѧϠϋو  ϦϴѧѧΑ ونΎѧѧόΘϟا ϞΒϘΘδѧѧϤΑ ΔѧѧϴΑΎΠϳϻات اήѧѧηΆϤϟا Ϧѧѧϣ 
               Ϊѧϟا ϰѧϓ مΎѧόϟب اΎѧΘΘآϼϟ ΔѧοوήόϤϟت اΎϋوήθѧϤϟا ϢϬѧγأ ϞϜθΘγو، ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق رأس اϮγردا   أϮѧϣ ΔѧϴΑήόϟول ا

ΔϣدΎϗ ةΪϳΪϋ اتϮϨδϟ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا Ϧϣ ةΪϳاΰΘϣ ادΪϋ΄Α ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϠϟ. 

ΎόΑرات:راϮτΘϟب     اάΠϟ ΔϴόϳήθΘϟوا ΔϴδγΆϤϟا  ϲΒϨΟϷر اΎϤΜΘγϻا ΔϴΑήόϟول       : اΪѧϟا Ϣѧψόϣ ϰѧϓ ϢΗ
       ѧϘϟا ϰѧϠϋ تϼϳΪѧόΘϟا Ϧѧϣ ΪѧϳΪόϟل اΎѧΧإد ΔϴΑήόϟإ     ا، ΎѧϬϠϤΠϣ ϰѧϓ ΖϓΪѧر ،هΎϤΜΘѧγϻΎΑ ΔѧϘϠόΘϤϟا ϦϴϧاϮ   ϊϴΠθѧΗ ϰѧϟ

               ϞѧϘϧو ΔѧϴϠΤϤϟا ΔѧϴϠϳϮϤΘϟت اΎΟΎϴΘΣϻا ΔϴτϐΗ ϰϟدة واΪΤϣ ςΑاϮοو βγأ ϖϓو ΔϴΒϨΟϷرات اΎϤΜΘγϻب اάΟو
 ،وϢϴδϘΗ ϦϜϤϳ اΪϟول اϰϓ ΔϴΑήόϟ هάا اΎΠϤϟل إϢπѧΗ ، ϦϴΘϋϮϤΠϣ ϰϟ     2اήΒΨϟات اϮτΘϤϟرة إϰϟ هϩά اϮγϷاق    

                ѧΒϨΟϷر اΎϤΜΘѧγϻا ϰѧϠϋ دϮѧϴϗ ض أىήѧϔΗ ϻ ϰѧΘϟول اΪѧϟا ، ΎϬϨϣ ϰϟوϷا     ήμѧϣ ϞϤθѧΗو ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰѧϓ ϰ
أΎϣ اΔϋϮϤΠϤϟ اϞϤθΘϓ ، ΔϴϧΎΜϟ اΪϟول اήϔΗ ϰΘϟض Ϯϴϗدا ،وΎϔΘϣ ΐδϨΑ ϦϜϟوΔΗ . واήϐϤϟب واΰΠϟاή΋ وΎϨΒϟن   

 ϰΑήόϟا ΞϴϠΨϟا βϠΠϣ ودول βϧϮΗ ϰوه، ϰΒϨΟϷر اΎϤΜΘγϻا ϰϠϋ.3 

Ϊϗو       ΤϠϣ راϮѧτΗ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا ϰѧϟة إήѧηΎΒϤϟا ΔϴΒϨΟϷرات اΎϤΜΘγϻا ϖϓΪΗ ΪϬη     ةήѧΘϔϟل اϼѧΧ ΎѧχϮ)1995-
2001 (     Ϧϣ ΎϬϴϟΎϤΟإ ϊϔΗار ΚϴΣ0.25     مΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 1995   ϰϟم  6.03 إΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 2001 ώϠΑ Ϊϗو، 
ϪΗم   ذروΎϋ1998   ϰϟإ Ϟμϴϟ 8.46رϻر دوΎϴϠϣ  .  ولΪѧϟا ϰϓ ήηΎΒϤϟا ϰΒϨΟϷر اΎϤΜΘγϼϟ ΔΒδϧ ϰϠϋأن أ φΣϼϳو

       ήηΎΒϤϟا ϰΒϨΟϷر اΎϤΜΘγϻا ϰϟΎϤΟا Ϧϣ ΔϴΑήόϟا      ϮѧΤϧ ΖϐϠΑ ϢϟΎόϟا ϰϓ1.5 %   مΎѧϋ لϼѧΧ1997   ΢Οر΄ѧΘϳ Ϟѧχو ، 
% . 0.65آςѧγϮΘϣ ώѧϠΑ ΎѧϤ هϩάѧ اϼѧΧ ΔΒδѧϨϟل اήѧΘϔϟة ϮѧѧΣاϰѧϓ1996،1998،2001.         ϰϟ اϮѧϋϷام   % ϮѧΣ1ل  

           βѧϔϧ لϼΧ ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϰϓ ϰϟΎϤΟϹا ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟة إήηΎΒϤϟا ΔϴΒϨΟϷرات اΎϤΜΘγϻا ΔΒδϧ ςγϮΘϣ ώϠΑ ΎϤآ
   ϰϟاϮΣ ةήΘϔϟ4.% 0.7ا              ϰϟاϮѧΣ ΖΒτϘΘѧγا Ϊѧϗ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟن اϮϜΗ أن ΔϴϟوϷت اΎϧΎϴΒϟر اΪϘΗر  6.5وϻر دوΎѧϴϠϣ 

 Ύϋ2003.5م 

ΎδϣΎΧ:      ΔϴΑήόϟات اήηΆϤϟا ϰϓ ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϊοو ϦδΤΗ: ΖϘϠΗ  ΔϴΑήόϟول اΪϟا ΔϴΒϠϏأن أ φΣϼϳ 
             ϻا ΔѧΌϴΑ βѧϜόΗو ΔѧϔϠΘΨϣ Δѧϴϟت دوΎδѧγΆϣ ΎرهΪμѧΗ ϰѧΘϟات اήѧηΆϤϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ϰѧϓ ΎѧϴΑΎΠϳا ΎϔϴϨμѧΗ رΎϤΜΘѧѧγ

            ϰϓ لϮΧΪϟΎΑ ΎϣΎϤΘى اهΪΒϳو ϦδΤΘϟا ϰϟإ ϞϴϤϳ ΎϬΒϠϏأن أ ΎϤآ، ΔϴϠϜϟات اήηΆϤϟا κΨϳ ΎϤϴϓ Ϛϟوذ، ΔϤ΋ϼϤϟا
أΎѧѧϣ اήѧѧηΆϤϟات اΪѧѧΤϤϟدة اϮΟ ϞϤθѧѧΗ ϰѧѧΘϟاΔμѧѧμΨΘϣ ΐѧѧϧ آΔϴϓΎϔθѧѧϟΎ واΎѧѧϬϧΎϓ ΔѧѧϴΗΎϣϮϠόϤϟ     .هϩάѧѧ اήѧѧηΆϤϟات 

Ϸا ΐϠϏأ ϰϓ ΎϴΑΎΠϳا ΎϔϴϨμΗ زήΤΗ Ϣϟو ΔϴΑήόϟول اΪϟا Ϧϣ ΔϠϗ ϰϠϋ ήμΘϘΗنΎϴΣ.6 

ΎѧѧѧγدΎγ:ѧѧѧΨΗاΎ اراήѧѧѧϗ تΎѧѧѧλرϮΒϠϟ ϲѧѧѧΑήόϟد اΎѧѧѧΤΗϻءذ اΎθѧѧѧϧΈΑ أول Ϫآήѧѧѧη ΔѧѧѧλΎϘϣ  ϪѧѧѧϴΑήϋ
 اήθѧѧϟآΔهϩάѧѧ  وήϘϣ   κΘѧѧΨΗهήѧѧϴΑ ϲѧѧϓ ΎѧѧوتاΎπѧѧϋϷء ϲѧѧϠϋ ϪϤδѧѧϘϣ اΪѧѧϟول  Ϧϴѧѧϳϼϣ دوϻر ήΑ 10أΎϤѧѧγل

                                                
1 ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ" مΎόϟ ΪΣϮϤϟا ϰΑήόϟدى اΎμΘϗϻا ήϳήϘΘϟ2002ا"  ήΒϤΘΒγ، ϰΒχ ϮΑ160 ،ص 157 ،ص 2003،أ.  
ΔΒδѧϧ ϰѧϠϋ Ϊѧϳΰϳ Ύѧϣ ϪѧΟϮΗ ΎѧϴϧϮϧΎϗ ϼϳΪѧόΗ 95 %   ϮѧΤϧ ΎѧϬϨϣ        1641ادΎѧΧل ΪΠΗ)1991-2002 (   ϮѧΤϧر اΎηϻرة اϰϟ أϼΧ ϢΗ Ϫϧل اήΘϔϟة   2

        ΎѧѧϬΧΎϨϣو ΔϴδѧѧϓΎϨΘϟا ΎϬΗرΪѧѧϗ ΰѧѧϳΰόΘΑ ولΪѧѧϟى اΪѧѧϟ ϰϋϮѧѧϟا ϰϣΎѧѧϨΗ βѧѧϜόϳ ΎѧѧϤϣ تΎϧΎϤπѧѧϟوا ΰϓاϮѧѧΤϟا ϢϳΪѧѧϘΗو ήѧѧϳήΤΘϟح واΎѧѧΘϔϧϻا Ϧѧѧϣ Ϊѧѧϳΰϣ
 اΔѧϴϗΎϔΗ ،أΪѧϋ Ύѧϣد اΎѧϴϗΎϔΗϻت     Ϊѧϋ 2181د اΎѧϴϗΎϔΗϻت اΔѧϳΎϤΤϟ Δѧϴ΋ΎϨΜϟ وϊϴΠθѧΗ اΎϤΜΘѧγϻر       Ύѧϋ ΔϳΎϬϧ ϰϓ ώϠΑ ϦϴΣ ϰϓ2002م        .اΎϤΜΘγϻرى

اΔδѧѧѧγΆϤϟ اΎϤπѧѧѧѧϟ ΔѧѧѧѧϴΑήόϟن  : راϊѧѧѧѧΟ . اϼѧѧѧѧΧ ΔѧѧѧѧϴϗΎϔΗل اήѧѧѧΘϔϟة ذاΐѧѧѧϨΠΘϟ ΔѧѧѧѧϣήΒϤϟ2256 ΎѧѧѧѧϬΗ اϻزدواج اώѧѧѧϠΑ ΪѧѧѧѧϘϓ ϰΒϳήπѧѧѧѧϟ   اΔѧѧѧϴ΋ΎϨΜϟ ا 
 .16، ص ΎϨϣ ήϳήϘΗ2003" ،ϖΑΎγ ϊΟήϣخ اΎϤΜΘγϻر ϰϓ اΪϟول اΎόϟ ΔϴΑήόϟم "اΎϤΜΘγϻر،

3 ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ"ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ήϳϮτΗ ϰϓ ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ ΔϤهΎδϣ" ،ϖΑΎγ ϊΟήϣ 17 ،ص 
 47، ص ΎϨϣ ήϳήϘΗ2002" ،ϖΑΎγ ϊΟήϣخ اΎϤΜΘγϻر ϰϓ اΪϟول اΎόϟ ΔϴΑήόϟم "اΔδγΆϤϟ اΎϤπϟ ΔϴΑήόϟن اΎϤΜΘγϻر، 4
 36 ، صΎϨϣ ήϳήϘΗ2003" ،ϖΑΎγ ϊΟήϣخ اΎϤΜΘγϻر ϰϓ اΪϟول اΎόϟ ΔϴΑήόϟم "اΔδγΆϤϟ اΎϤπϟ ΔϴΑήόϟن اΎϤΜΘγϻر،5
6      ϊΟرا، ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϟ :  ΔδγΆϤϟر،     اΎϤΜΘѧγϻن اΎϤπѧϟ ΔѧϴΑήόϟم           "اΎѧόϟ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا ϰѧϓ رΎϤΜΘѧγϻخ اΎѧϨϣ ήѧϳήϘΗ2002" ،  ϊѧΟήϣ

ϖΑΎγ 167-95،ص ص 
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ΔϳϮδΘΑ      Ϧϣ تΎλرϮΒϟا ϦϴΑ تϼϣΎόΘϟا ΔϴΣΎϧ     ΎλرϮΒϟا ϦϴΑو ΎϤϨϴΑت ا  وΔϴϤϟΎόϟ   Ϧϣ ΔϴΣΎϧ  يήѧΧف    . أΪѧϬΗ ΎѧϤآ
 ϩάهΔآήθϟل راΎϘΘϧا ϊϴΠθΗ ϲϟالوس ؤ اϮϣϷا ΔϴΑήόϟت   اΎѧλرϮΒϟا ϦϴѧΑ  ΔѧϴΑήόϟا     ϪϳϮδѧΗ نΎϤѧοد وϮѧϴϗ ϼѧΑ 

ΎϬϴϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϟق اϮϘΣ ήΒΘόϳء  وΎθϧإ ϩάه Δآήθϟا ΔΑΎΜϤΑ  لΎѧΠϣ ϲϓ كήΘθϤϟا ϞϤόϟا Ϊϴόλ ϲϠϋ ϪϴϋϮϧ ϪϠϘϧ 
ΪϴΣϮΗ تΎλرϮΒϟا 

ΎόΑΎγ:   ولΪѧϟا ϦϴѧΑ قΎϔΗϻا ΔѧϴΑήόϟا  ϲѧϠϋ  ءΎθѧϧت   إΎѧϣϮϠόϣ ϪϜΒѧη  اقϮѧγϷ     ϪϜΒѧη ήѧΒϋ لΎѧϤϟا
ΖϧήΘϧϻن  اϷ ،ϔθت آΎλرϮΒϟا ϦϴΑ ςΑήϟا ϪΑήΠΗ Ζ Ϧϋ بΎϘϨϟأن ا ϢѧΠΣ ϒόο    تϼϣΎѧόΘϟا ΔѧϟدΎΒΘϤϟد  اϮѧόϳ 

وϼѧΧ Ϧѧϣ ϢΘѧϳل هϩάѧѧ    .   اΔѧϴΑήόϟ اΪѧѧϟول   Ϧѧѧϋ ϦϳήϤΜΘδѧϤϠϟ اϮΒϟرΎѧλت ϲѧϓ   اϮѧΘϤϟاήϓة اϒόѧο ϲѧϟ اΎѧϣϮϠόϤϟت    
ΔϜΒθϟا ΪϴΣϮΗ ةΪϋΎϗتΎϣϮϠόϤϟت    اΎѧϧΎϴΒϟوا Δϋήѧγو ϠόϤϟا ϞѧϘϧ      ϲѧϓ ϦϴϠϣΎѧόΘϤϠϟ ήϓϮѧϴϟ تΎѧϣϮوراقϷا  ΔѧϴϟΎϤϟا 

 ΪѧΑأت   وϲѧϓ ϪѧϴΑήϋ  Ϫδѧϔϧ  Ϊѧϗ اϮΑ    ΖѧϴϗϮΘϟرΔѧλ  أي ϪόΑΎΘϣ اϼϣΎόΘϟت ϲѧϓ  إΔϴϧΎϜϣ اϒϠΘΨϣ ϲϓ ΔϴΑήόϟ اΪϟول
 ϩάѧѧهΔϜΒθѧѧϟا  ήΒϤϓϮѧѧϧ ϲѧѧϓ ΎѧѧϬϠϤϋ  2001.و  ϩάѧѧه ήϓϮѧѧΗΔϜΒθѧѧϟت اΎѧѧϣϮϠόϤϟا ΔѧѧϴΤϟا  ϦϴѧѧϤΘϬϤϟوا ϦϳήϤΜΘδѧѧϤϠϟ 

 واήθѧϟآΎت  اΔѧϴΑήόϟ  اϮѧγϷΎΑ  ΔѧϴϟΎϤϟاق  اΔѧλΎΨϟ واΎѧϣϮϠόϤϟت   ΪѧΘاول  اϟأΎόѧγر  ϞѧΜϣ  اΔѧϴΑήόϟ  اϮγϷΎΑ  ΔѧϴϟΎϤϟاق
ΔΟرΪϤϟاϲϟا ϪϓΎοϻΎΑ ΎϬΑ  رΎΒΧϷا ήϳرΎϘΘϟوا ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϔϠΘΨϤϟا .  

 ΎѧϨϣΎΛ:  ذΎѧΨΗاϟات   اϮѧτΨ Δϳورήπѧϟا Ϲ دΎѧΠϳ   يήѧΒآ Ϫآήѧη ϟ ΔѧλΎϘϤϠ φѧϔΤϟوا     ϲѧϠϋ يΰѧآήϤϟا
ϲΑήόϟي اϮΘδϤϟا. 

ΎόѧѧγΎΗ:    تΎѧѧλرϮΒϟد اΎѧѧΤΗا ϩادار βѧѧϠΠϣ رήѧѧϗاقϮѧѧγل وأΎѧѧϤϟا ΔѧѧϴΑήόϟا  ϪѧѧΗدور ϲѧѧϓ ΔѧѧϴϧΎΜϟا 
  ϦϳήθόϟواΔϘϓاϮϤϟا     ΚѧϴΣ Ϧϣ  أΪѧΒϤϟا    ϲѧϠϋ  ءΎθѧϧإ  ΔѧλرϮΒϟا  ΔѧϴΑήόϟة  اΪѧΣϮϤϟا     ϲϟΎѧϣ نΎѧϴϜآ 

ϲϤϴϠϗإ  ϦϴΑ اقϮγϷا ΔϴϟΎϤϟا ΔϴΑήόϟا ϒϴϠϜΗو ϷاΔϧΎϣ ΔϣΎόϟا ΪϳΪΤΘΑ دΎΤΗϼϟ  ΎѧرهΎσإ   ϒѧϴϠϜΗو ϲϧϮϧΎѧϘϟا 
ϦϴϣϷوع     اήθϤϠϟ ΔϴϨϔϟا ϲΣاϮϨϟا ΚΤΒϟ ϪϨΠϟ ϞϴϜθΘΑ مΎόϟا  ήϴϳΎόϤϟت واΎϴϟϵوا ϲϠϋ ϢΘϳ ϲΘϟا ΎϬγΎγر أΎϴΘΧا 

 1 .اήθϟآΎت اΪΘγ ϲΘϟرج ϲϓ اΎϴϜϟن اϲϟΎϤϟ اήΘϘϤϟح 

 

ϰϧΎΜϟا ΚΤΒϤϟا 

 )ϞϴϠΤΗ )1994-2003 أداء اϮΒϟرΎλت اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة 

 ΪѧѧآΆΗوϟاϟت اΎѧѧϧΎϴΒ ΔѧѧΣΎΘϤ وثΪѧѧΣϠϣ طΎθѧѧϧ   ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟأداء ا ϰѧѧϓ ظϮѧѧΤΔѧѧόϤΘΠϣ-  Ϊѧѧλήϳ ϰѧѧΘϟوا
 Ϩλ ΎϬΗراϮτΗ  ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪ2-    ةήΘϔϟل اϼΧ1994-2003           تΎѧλرϮΒϟات أداء اήѧηΆϣ ϢѧهϷ ضήѧϋ ϰѧϠϳ ΎϤϴϓو 

 .2003-1994اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة 

أن -آϦѧϣ ΢πѧΘϳ ΎѧϤ اϞϜθѧϟ اϰϟΎѧΘϟ     –أήϬχ اήѧηΆϤϟ اήϤϟآΪϨμѧϟ ΐѧوق اΪѧϘϨϟ اϰѧΑήόϟ      :اήηΆϤϟ اήϤϟآΪϨμϠϟ ΐوق -1
        ϳΎϬϧ ϰϓ اήϴΒآ ΎϋΎϔΗار ϞΠγ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγم أداء اΎϋ Δ2003   ϪϘΒѧγ ىάѧϟم اΎѧόϟΎΑ ΔϧرΎϘϣ .    اάѧه ϊѧϔΗار ΪѧϘϓ

                                                
 إΎθѧϧء  هϩάѧ اϮѧτΨϟات   أوΖ  ϲѧϟوآϸϟϧΎوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اϦσϮϟ اϮγϩΪΣϮϣ   ،ϰΑήόϟق إΎθϧء ϮΤϧ اΔϴϠϤόϟ اϮτΨϟات اΔϴΑήόϟ اΪϟول ΪΑأت 1

 ϮΑرΎѧλت ΪΑ ϲѧϓ ςѧϘϓاϪѧΘϳ هΎѧϨΒϟ ϲѧن وΎѧϤϋن        أرϊѧΑ وآΎѧن Ϣπѧϳ   اϪѧόϣΎΟ  ΔѧϴΑήόϟ اΪѧϟول    ΎرإΎϋ ϲϓ  1982   ϲѧϓ  ѧσماΔϴΑήόϟاΎΤΗد ϮΒϠϟرΎλت 
 βϧϮѧΗب   وήѧϐϤϟوا ΢Βѧλول     وأΪѧϟا Ϣѧψόϣ ΎѧϴϟΎΣ Ϣπѧϳ  ؛ΔѧϴΑήόϟا     ϲѧϠϋ ϪѧϠϤϋ ϲѧϓ دΎѧΤΗϻا ΰѧآήϳو   ϊϴѧγϮΗ ةΪѧϋΎϗ  ΔϳϮπѧόϟا     ϪѧϣΎϗا ϊϴΠθѧΗو

  .  ΎθѧϨΑط اϮΒϟرΎѧλت  اΔѧλΎΨϟ ت واΎѧϧΎϴΒϟت  اϮѧϤϟاϦϴϨσ وΎѧΒΗ ϊϴΠθѧΗدل اΎѧϣϮϠόϤϟ      وήθѧϧ اϞѧϤόΑ ϲϋϮѧϟ اϮΒϟرΎѧλت ΪѧϳΪΟ      ϦϴѧΑة ϮΑرΎѧλت  
 ΖѧϧΎة وآϮѧѧτΨϟا ΔѧѧϴϧΎΜϟت   اΎѧѧλرϮΒϟا ϦϴѧΑ ςΑήѧѧϟا ϪѧѧϴϠϤϋ ϲѧѧه ϖѧѧϳήτϟا اάѧѧه ϲѧѧϠϋΔѧѧϴΑήόϟتاήѧѧϣ ϲѧѧΘϟا   ϦϴΘϠΣήѧѧϤΑ: ϲѧѧϟوϷت  اΪѧѧΘϣا ϲѧѧΘϟوا
άϨϣ 1987  ϰΘΣ1992 و ϲϠϋ تΰورآ  ϞϴΠδΗ دلΎΒΗوراقϷا  ΔѧϴϟΎϤϟت    اΎѧλرϮΒϟا ϦϴѧΑ تΎآήθѧϠϟ  ءΎπѧϋϷا   ςΑήѧϟا ϪѧϴϠϤϋ ϲѧϓ    ϦѧϜϟو    ϩάѧه

ΔϠΣήϤϟتاΎϗϮόϤϟا ξόΑ Ϧϋ Ζϔθآ ΎϬϤأه  ΪϴϘϟوط اήη فϼΘΧت اΎآήθϠϟ ϦϳΎΒΗو   ϦϴϧاϮϘϟاΔϤψϨϤϟاول اΪѧΘϟت اΎϴϠϤόϟ  .    ΔѧϠΣήϤϟوا ΔѧϴϧΎΜϟا   
 ΖϨΒΗΔϴϟ΁ ةΪϳΪΟ     Ϫѧϴ΋ΎϨΛ تΎѧϴϗΎϔΗا ϊѧϴϗϮΗ لϼΧ Ϧϣ تΎλرϮΒϟا ϦϴΑ ςΑήϠϟأو  ΔѧϴΛϼΛ دة  أوΪѧόΘϣ  افήѧσϷا       ΎѧΟ قΎϴδѧϟا اάѧه ϲѧϓءو  ϊѧϴϗϮΘϟا 
 إΎѧϬϴϟ  واϲѧΘϟ اϲѧϓ  1996    ΖϤπѧϧ اϞѧϳήΑ  اϮδѧϟ  ΔϳήμѧϤϟق اΎѧϤϟل   اΔѧϣΎόϟ  واΔѧΌϴϬϟ  اϸѧϟ  ΔѧϴϟΎϤϟوراق ΎϔΗق اΎόΘϟون Ϯѧγ ϦϴΑق اϲϠϋ   ΖѧϳϮϜϟ ا
ΔλرϮΑوتήϴΑ   ϪϴϗΎϔΗا ΢ΒμΘϟ ϪϴϟΎΗ ϪϠΣήϣ ϲϓΔϴΛϼΛ      ϪѧϴϨϓ ϪѧϨΠϟ ΎهάѧϴϔϨΗ ϲѧϠϋ فήθѧΗ  ΔѧϴΛϼΛ      تΎѧλرϮΒϟد اΎѧΤΗا Ϧѧϋ ϞѧΜϤϣ ϪرآΎθѧϤΑو  

ϔΗا ϊϴϗϮΘΑ قΎϔΗϻا اάه Ϣϋد ϢΗوϦϴΑ ونΎόΘϠϟ قΎ ءΎτγϮϟاήϳΎϨϳ ϲϓ ثϼΜϟول اΪϟت اΎλرϮΑ ϲϓ  1997   φѧΣϼϤϟا ϦѧϜϟول  أن وΪѧϟى  اήѧΧϷا 
Ϣϟ   ϲѧΛϼΜϟق اΎѧϔΗϻا اάه ϲϟا ϢπϨΗ     ΎѧόϗϮΘϣ نΎѧآ ΎѧϤت      آΎѧϴϗΎϔΗا ϲѧϓ لϮΧΪѧϟا ΖϠπѧϓو   Ϫѧϴ΋ΎϨΛ      ΖѧϳϮϜϟوا ϦϳήѧΤΒϟا Ϧѧϣ Ϟѧآ ΖѧόϗϮϓ     ϦϳήѧΤΒϟوا 

 ΎѧΒΘϋΎΑرϩ  إϪѧϴϟ آΎѧن ϲѧϠϋ     ήѧψϨϳ اΎѧϔΗϻق اϲѧΛϼΜϟ واάѧϟي    اΎϬϨ ΔѧϴϠόΘϟ وهΪѧϋ ϲѧϨόϳ Ύѧϣ Ϯم    اΎϴϗΎϔΗت ϴΑ ςΑήϠϟ Ϫϴ΋ΎϨΛ  وΎϤϋن واΖϳϮϜϟ وΎϤϋن
 . ΪΣϮϣةϮΑرϮϧΔλاΎϴϘϟ ϩم 

2 ΚΤΒϟا ΔϳΎϬϨΑ ϖΤϠϤϟا ϖϓήϤϟا ϊΟرا. 
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   ΖϐϠΑ ةήϴΒآ ΔΒδϨΑ ήηΆϤϟ40.9ا %  ώѧϠΒϴϟ141.9 ΔѧτϘϧ .         ΎѧϬϐϠΑ ϰѧΘϟت اΎϳϮΘδѧϤϟا ϰѧϠϋأ Ϧѧϣ ىϮΘδѧϤϟا اάѧه Ϊѧόϳو
 .ήηΆϣ1994 اΪϨμϟوق άϨϣ اΪΒϟء Ύϋ ϰϓ ϪΑΎδΘΣΎΑم 

2003-  ةرتفلا لالخ قودنصلل بكرملا رشؤملا ىف ريغتلا1994

0

8.3

19.9

38.45

4.12

14.3

2.21.10.7

41.9

0

10

20

30

40

50

1994199519961997199819992000200120022003

تاونسلا

(%
ىف(

لا 
ئام
 ة

 

2- ΔλرϮΒϟا ΔϠϤγر:     ϰϧΎϴΒϟا ϞϜθϟا Ϧϣ ΢πΘϳϟاϰϟΎΘ     ΚϴΣ ΔόϤΘΠϣ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ΔϠϤγήϟ ήϤΘδϤϟا ΪϋΎμΘϟا
    ϮΤϧ Ϧϣ ΖόϔΗم     72.5ارΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 1994    ϰϟاϮΣ ϰϟم   361.8 اΎѧϋ رϻر دوΎϴϠϣ 2003    ϮѧϤϧ لΪѧόϣ ςѧγϮΘϤΑ 

    ϰϟاϮΣ ώϠΑ ىϮϨγ20 %   ةήΘϔϟل اϼΧ)1994-2003.(         ϰѧϓ دىϮόδѧϟا ϢϬγϷق اϮδϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷان ا φΣϼϳو
 ѧѧϗ ΔѧѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧѧγر  Ϧѧѧϣ ΖπѧѧϔΨϧا Ϊ53 % مΎѧѧϋ1994  ϮѧѧΤϧ ϰѧѧϟم % 45.3 اΎѧѧϋ2000  ϰѧѧϟا ϢѧѧΛ 43.5 % مΎѧѧϋ

2003.            Ϧѧϣ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΖϳϮϜϟق اϮδϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا Ύπϳا ΖπϔΨϧا ΎϤم   % 15آΎѧϋ1994   ϰѧϟ13.4 ا %
φѧѧΣ ان اϷهΔѧѧϴϤ اΔϴΒδѧѧϨϟ  وϞμѧѧΘϟ 15.6.%ϼϳ اΎѧѧϋ ϰѧѧϓ Ύ2003 ϰѧѧϟم  اϻ أΎѧѧϬϧ ارΖѧѧόϔΗ ارΎѧѧϋ2000 ѧѧϔϴϔσ ΎѧѧϋΎϔΗم 

 ϟق اϮδϠϟ  ϮΤϧ Ϧϣ تΰϔϗ Ϊϗ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ىήμϤ5.9 % مΎϋ1994 ϰϟاϮΣ ϰϟم % 20.8 اΎϋ2000  ΎѧϬϧأ ϻا،
 ϰϟا ϞμΘϟ ΔϴϟΎΘϟات اϮϨδϟا ϰϓ ϊΟاήΘϟا ϰϓ تάΧم % 7.7أΎϋ2003. 

2003 -1994  ةرتفلا لالخ ةيبرعلا تاصروبلا ةلمسر ىلامجا روطت

0
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400000
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رال

ةميقلا ىلامجا)رالود نويلم( 72536.784564.8107766.5145186.9122971.5149400.4148158.4152230.1208858361824.7 ةيقوسلا 

ىدوعسلا مϩسألا قوس 38,693.3340,904.0045,855.7559,378.3242,630.6360,952.9467,166.0473,201.3574,851.38150,767.7

1994199519961997199819992000200120022003

  
                     ϮѧΤϨΑ ΖѧόϔΗار Ϊѧϗ ΔѧϴΑήόϟت اΎѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧγر ϰϟΎѧϤΟان ا ϰѧϟرة اΎѧηϻر اΪΠΗام  % 72.3،%37وϮѧϋأ

2002 ،2003  ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ .   ϦδΤΘϟا اάى هΰόϳوϦϳήϴΧϷا ϦϴϣΎόϟا ϰϓ   ϰѧΘϟا ΔϠ΋ΎϬϟدات اΎϳΰϟا ϰϟإ ϰγΎγأ ϞϜθΑ 
    ϓΎοϹΎΑ ،ΖϳϮϜϟوا ΔϳدϮόδϟاق اϮγأ ΎϬΗΪϬηΔήτϗرات وΎϣϹا Ϧϣ Ϟاق آϮγل أϮΧد ϰϟم    إΎѧϋ ϰϓ2002  اقϮѧγأ ،
وϰѧϠϋ اϦѧϣ ϢϏήѧϟ ذΪѧϘϨϟ.      Ϛѧϟ اΪѧϋΎϘϟ    ϰѧΑήόϟة ΎѧϧΎϴΑت ΪϨѧλوق ا       2003اϮδϟدان واΰΠϟاϰϓ ή΋ اϊΑήϟ اϷول Ύѧϋ Ϧϣم         

           ΎѧϬΘϧرΎϘϣ ΪѧϨϋ ΔѧλΎΧ ΔπϔΨϨϣ الΰΗ Ύϣ ΎϬϧΎϓ     ΖѧϐϠΑ ΚѧϴΣ، اقϮѧγϷا ξόΒѧΑ131   ،ΪѧϨϬϟا ϰѧϓ رϻر دوΎѧϴϠϣ 2126 
 ϮΤϧ،نΎΑΎϴϟا ϰϓ رϻر دوΎϴϠϣ967، 686 مΎϋ ΐϴΗήΘϟا ϰϠϋ ΎϴϧΎϤϟوا Ύδϧήϓ ϰϓ رϻر دوΎϴϠϣ 2002.1 

                                                
1-Lamba,Asjeet S."An Analysis of the Dynamic Relationships Between South Asian and 
Developed Equity Markets",National Stock Exchange of India Limited,Research Papers No 83,p 
15 
http://www.nseindia.com/content/research/comppaper-lat 83.pdf 
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       ѧϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟا ΔϴϗϮδϟا ΔϤϴϘϟض اΎϔΨϧا φΣϼϳء       وΎϨΜΘѧγΎΑ ΔرآΎθѧϤϟاق اϮѧγϷا Ϣѧψόϣ ϰѧϓ ϰϟΎѧϤΟϻا ϰ
             ϰϟا ΖϠλو ΚϴΣ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟا ΔλرϮΒϟا ΔΒδϧ ΎϤϬϴϓ ϊϔΗήΗ ϦϴΘϠϟا ϦϳήΤΒϟوا ΖϳϮϜϟ99.4ا % ، ΖϳϮϜϟا ϰϓ

وهάا Ύѧτϧ ϖϴѧο ϰѧϠϋ ήѧηΆϣق اϮδѧϟق واΎѧϔΨϧض اϢѧΠΤϟ اϮΒϠϟ ϰΒδѧϨϟرΎѧλت             .ϰϓ2002 اΎϋ ϦϳήΤΒϟم    % 91.7
ΔϴΑήόϟا.  

3-  ϰϟΎϤΟاو اΪΘϟا ϢΠΣل:    ϰϧΎϴΒϟا ϞϜθϟا Ϧϣ ΢πΘϳ   ϰϟΎΘϟاϩΎΠΗϻاΪϋΎμΘϟى ا   ΔѧόϤΘΠϣ ΔѧϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ΔϠϤγήϟ 
     ϮΤϧ Ϧϣ ΖόϔΗار ΚϴΣ10.5   مΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 1994 ϰϟاϮΣ ϰϟم 59.74 اΎϋ رϻر دوΎϴϠϣ 2003   لΪѧόϣ ςѧγϮΘϤΑ 

   ϰϟاϮѧѧΣ ώѧѧϠΑ ىϮϨѧѧγ ϮѧѧϤϧ21.3 %  ةήѧѧΘϔϟل اϼѧѧΧ)1994-2003.(  Ϸق اϮδѧѧϟ ΔϴΒδѧѧϨϟا ΔѧѧϴϤهϷان ا φѧѧΣϼϳو ϢϬѧѧγ
  ϰѧѧϓ دىϮόδѧϟاول  اΪѧѧΘϟا ΔѧѧϤϴϗ ϰϟΎѧϤΟا   Ϧѧϣ ΖπѧѧϔΨϧا Ϊѧϗ 63.1 % مΎѧѧϋ1994  ϮѧΤϧ ϰѧѧϟم % 47.4 اΎѧѧϋ2000 ϢѧѧΛ 

  ΖόϔΗار  ϰϟم  % 65.4اΎϋ2003. Ϛϟذ Ϧϣ βϜόϟا ϰϠϋاو ΖόϔΗر   ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ ΖϳϮϜϟق اϮδϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا
  Ϧϣ18.6 %   مΎѧϋ1994    ϰѧϟم   % 63 اΎѧϋ1996     ΎѧϬϧأ ϻا         Ϩδѧϟا ϰѧϓ ΎѧϴϟزΎϨΗ ΎѧهΎΠΗت اάѧΧا    ϰѧϟا ϞμѧΘϟ ΔѧϴϟΎΘϟات اϮ
وφѧѧΣϼϳ ان اϷهΔѧѧϴϤ اϮδѧѧϠϟ ΔϴΒδѧѧϨϟق    %.ϞμѧѧΘϟ 26.1 اΎѧѧϋ ϰѧѧϓ 2003  ϰѧѧϟم   ϢѧѧΛ ارΎѧѧϋ2000 ΖѧѧόϔΗم % 11.5

        ϮΤϧ Ϧϣ تΰϔϗ Ϊϗ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ىήμϤϟم  % 3.4اΎϋ1994 ϰϟاϮΣ ϰϟم % 32 اΎϋ2000  ϰѧϓ تάΧأ ΎϬϧأ ϻا،
      ϰϟا ϞμΘϟ ΔϴϟΎΘϟات اϮϨδϟا ϰϓ ϊΟاήΘϟم % 2.1اΎϋ2003.ήϟا ϰϠϋو    ΔѧλΎΧ ΔπѧϔΨϨϣ الΰΗ Ύϣ ΎϬϧΎϓ Ϛϟذ Ϧϣ ϢϏ

  ΖѧѧϐϠΑ ΚѧѧϴΣ، اقϮѧѧγϷا ξόΒѧѧΑ ΎѧѧϬΘϧرΎϘϣ ΪѧѧϨϋ197 ،ΪѧѧϨϬϟا ϰѧѧϓ رϻر دوΎѧѧϴϠϣ 1573  ϮΤϧ،نΎѧѧΑΎϴϟا ϰѧѧϓ رϻر دوΎѧѧϴϠϣ 
 ΎϴϠϣ2002.1ر دوϻر Ύδϧήϓ ϰϓ واϰϠϋ ΎϴϧΎϤϟ اΎϋ ΐϴΗήΘϟم 1233 ،934.7

2003-  ةرتفلا لالخ ةيبرعلا تاصروبلاب لوادتلا ةميق ىلامجا1994
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   ϟا ϰѧϟاول اΪѧѧΘϟا ϢѧΠΣ ضΎѧѧϔΨϧا φѧΣϼϳء    وΎϨΜΘѧѧγΎΑ ΔرآΎθѧѧϤϟاق اϮѧγϷا Ϣѧѧψόϣ ϰѧϓ ϰϟΎѧѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨ

ϟا ΖѧѧϳϮϜϟا ѧѧϬϴϓ ϊѧѧϔΗήΗ ϰѧѧΘ ΔΒδѧѧϧ Ύ اولΪѧѧΘϟا ϢѧѧΠΣ   ϰѧѧϟا ΖϠѧѧλو ΚѧѧϴΣ ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا ϰѧѧϟا  ϮѧѧΤϧ62.9  %  مΎѧѧϋ ϰѧѧϓ
2002.    ϰϟاϮΣ ΔΒδϨϟا ϩάه ΖϠλو Ϊϗ16.5 و%  ϰϓ    ϮΤϧدى ،وϮόδϟق اϮδϟل % 7.1 اϼΧ ىήμϤϟق اϮδϟا ϰϓ

 . ϮΒϠϟرΎλت اΔϴΑήόϟاΔϗΎτϟ اΎϔΨ ΔϴΑΎόϴΘγϻض وهάا ϰϠϋ ήηΆϣ اΎϋ2002.ϧم 

4-  ϰϟΎϤΟا   ϢϬѧγϷد اΪѧϋ  ΔѧϟاوΪΘϤϟى          : اΪϋΎμѧΘϟا ϩΎѧΠΗϻا ϰϟΎѧΘϟا ϞϜθѧϟا Ϧѧϣ ΢πѧΘϳ   ϰϟΎѧϤΟϻ    ΔѧϟاوΪΘϤϟا ϢϬѧγϷد اΪѧϋ
     ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγϷ   ةήΘϔϟل اϼΧ)1994-2003 (     ϰϟاϮΣ Ϧϣ ΖόϔΗار ΚϴΣ3.2     مΎѧϋ ϰѧϓ ϢϬѧγ رΎϴϠϣ 

1994 ϰϟاϮѧѧΣ ϰѧѧϟم  63.4 اΎѧѧϋ ϰѧѧϓ ϢϬѧѧγ رΎѧѧϴϠϣ2003 ώѧѧϠΑ ϮѧѧϤϧ لΪѧѧόϣ ςѧѧγϮΘϤΑ 39.3 % ةήѧѧΘϔϟل اϼѧѧΧ)1994-
2003 (    ώѧѧϠΑ ىϮϨѧѧγ ϮѧѧϤϧ لΪѧѧόϤΑ40.6، %96.2و %  ϰϣΎѧѧϋ لϼѧѧΧ2002 ،2003  ΐѧѧϴΗήΘϟا ϰѧѧϠϋ. أن φѧѧΣϼϳو

اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اΪϋ ϰϟΎϤΟد اϢϬγϷ اΪΘϤϟاوϮΒϟΎΑ ΔϟرΎλت اΰΗ Ϊϗ ΔϴΑήόϟاΪϳت   اϷهΔϴϤ اϮδϟ ΔϴΒδϨϟق اϸϟ ΖϳϮϜϟوراق      
 ѧѧΤϧ Ϧѧѧϣ Ϯ79.9 %  مΎѧѧϋ ϰѧѧϓ1994  ϮѧѧΤϧ ϰѧѧϟم % 91.5 اΎѧѧϋ2002    ϰѧѧϟا ϞμѧѧΘϟ ΔѧѧχϮΤϠϣ رةϮμѧѧΑ ΖπѧѧϔΨϧا ϢѧѧΛ

 .Ύϋ ϰϓ2003م % 78.2

                                                
1 -Lamba,Asjeet S."An Analysis of the Dynamic Relationships Between South Asian and 
Developed Equity Markets" ,Ibid ,p 15 
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(ϢϬγ نϮϴϠϣ) ΔϟاوΪΘϤϟا ϢϬγϷد اΪϋ 3150.19590.326621.453585615837.2611865.59073.123522.546086.363388.64

ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΖϳϮϜϟق اϮγ 2519.169056.425720.1833988.0713917.099495.866758.2920825.2342163.2849565.14

1994199519961997199819992000200120022003

 

             ΔѧϟاوΪΘϤϟا ϢϬѧγϷد اΪϋ ϰϟΎϤΟا ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ دىϮόδϟق اϮδϠϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا Ύπϳت اΪϳاΰΗ ΎϤآ
  ϮѧѧΤϧ Ϧѧѧϣ تΪѧѧϳاΰΗ Ϊѧѧϗ ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟΎΑ4.8 %ѧѧϓ مΎѧѧϋ ϰ1994 ϮѧѧΤϧ ϰѧѧϟم % 8.8 اΎѧѧϋ ϰѧѧϓ2003 . تΪѧѧϳاΰΗو

 ϮΤϧ Ϧϣ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟΎΑ ΔϟاوΪΘϤϟا ϢϬγϷد اΪϋ ϰϟΎϤΟا ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ىήμϤϟق اϮδϠϟ ΔϴΒδϨϟا ΔϴϤهϷا
0.9 % ϮΤϧ ϰϟة% 2.2اήΘϔϟا βϔϧ لϼΧ. 

5-  ϰϟΎϤΟداΪϋ تΎآήθϟد         : اΪѧϋ ϰϟΎѧϤΟϻ ىΪϋΎμѧΘϟا ϩΎѧΠΗϻا ϰϟΎѧΘϟا ϞϜθѧϟا Ϧϣ ΢πΘϳ θѧϟة اΪѧϴϘϤϟت اΎآή Α  اقϮѧγ΄
   ϼΧ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷة   اήΘϔϟ2003-1994(ل ا (  ϊѧϔΗار ΚϴΣ  Ϧѧϣ 1089 Δآήѧη    مΎѧϋ ϰѧϓ 1994  ϰѧϟ1826 ا 

رΎѧϔΗع  وφѧΣϼϳ أ . ήѧηآϞμѧϴϟ 1723 Δ اΎѧϋ ϰѧϓ 2003    ϰѧϟم       ήѧηآϢΛ 103  Δ اΪϘϤΑ ξϔΨϧار     ήη2002آΎϋ ϰϓ Δم    
ϮΒϟΎΑ   ΚѧϴΣرΎѧλت اΔѧϴΑήόϟ   اήθѧϟآΎت اΪѧϴϘϤϟة  د  ϸϟوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اήμϤ       Ϊѧϋ ϰϟΎѧϤΟىϮδق اϷϠ ϟهΔϴϤ اϟ ΔϴΒδϨϟ  ا

 ϰϟاϮΣ ΖϐϠΑ 64 %   مΎϋ ϰϓ1994   ΖόϔΗار    ϮѧΤϧ ϰϟم   % 65.8اΎѧϋ2001 ѧΛ   ΖπѧϔΨϧا Ϣ   مΎѧϋ ϰѧϓ2003   ϞμѧΘϟ 
 ϰϟ56ا.% 

 ةرتفلا لالخ ةيبرعلا تاصروبلاب ةديقملا تاكرشلا ددع2003-1994
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      Ϣϗول رΪΠϟا Ϧϣ ΢πΘϳ2(و (       ϰѧΑήόϟا ΪѧϘϨϟوق اΪϨѧλ ةΪѧϋΎϘΑ ΔϠΠδѧϤϟاق اϮγϷا ϰϓ تΎآήθϟد اΪϋ أن–
-ήѧη 1994آϼѧΧ Δل اήѧΘϔϟة     163-6، وήѧη 2003      ϦϴѧΑ ΎѧϣآΎѧϋ ϰѧϓ Δم        ήѧΘϳ3-161اوح ΎϨΜΘγΎΑ ήμϣ -       ϦϴѧΑ Ύѧϣء

  .واΎϔΨϧض اϢΠΤϟ اϮΒϠϟ ϰΒδϨϟرΎλت اΔϴΑήόϟ ،وهάا Ύτϧ ϖϴο ϰϠϋ ήηΆϣق اϮδϟق 2003

ΎѧѧΒϋرة ΔѧѧϤϴϗ Ϧѧѧϋ اϢϬѧѧγϷ اΪΘϤϟاوϼѧѧΧ Δѧѧϟل اήѧѧΘϔϟة ϰѧѧϠϋ ΎϣϮδѧѧϘϣ اΔѧѧϤϴϘϟ اϢϬѧѧγ:(%)   ΔϴϗϮδѧѧϟ دوران اΪѧѧόϣϷل -6
 ϟا ϢϬγϸϟ     ةήΘϔϟا ΔѧϳΎϬϧ ϰϓ ΎϬΑ ΐΘΘϜϤϳو،   ήѧϬψ   ϰϟΎѧΘϟا ϞϜθѧϟأن ا   ϰѧϓ ϢϬѧγϷل دوران اΪѧόϣ    Ϊѧϗ ΔѧϴΑήόϟت اΎѧλرϮΒϟا 
ΎϘϣرΔѧѧϧ % 16.5اξѧѧϔΨϧ اΎϘϣ ΚϴΣ،   ϰѧѧϟرΎѧѧόϟΎΑ Δѧѧϧم اάѧѧϟى ϪϘΒѧѧγ  2003 آήѧѧϴΒا Ύѧѧϋ ΔѧѧϳΎϬϧ ϰѧѧϓم   ϞΠѧѧγΎѧѧοΎϔΨϧ ا
ϮΤϨΑ31.3% .    ϰϠϋا ΖϐϠΑ Ϊϗو  ΔΒδϧ     ةήΘϔϟل اϼΧ ورانΪϟل اΪόϤϟ1994-2003ϮΤϧ   43.9 %  ϰѧϓ  مΎѧϋ1997. 

 ΔϟϮϴδϟا ϖϴϘΤΘϟ سΎϴϘϣ ήϴΧ ورانΪϟل اΪόϣ ήΒΘόϳو. 



 13
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ΚϟΎΜϟا ΚΤΒϤϟا  

κ΋ΎμΧΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγا  
 

 Ϧϣ ΢πΘϳداءϷ ϖΑΎδϟا ϞϴϠΤΘϟاϟا ϰϠϋ Ϫϧا ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا  ϢϏή Ϧϣ تΎλرϮΒϟة ا΄θϧ وفήχ فϼΘΧا
   ϢϏور ΔϴΑήόϟا      ΎϬΗΪϬѧη ϲѧΘϟة اΪѧϳΪόϟرات اϮѧτΘϟر اϮѧτΗو       ΎѧϬϨϣ ϞѧϜϟ ΔѧϴϧϮϧΎϘϟوا ΔѧϴϋΎϤΘΟϻوا ΔϳدΎμѧΘϗϻا ΔѧΌϴΒϟا 
 ΎϬΣΎΘϔϧى اΪϣو      ϰϠϋو ξόΒϟا ΎϬπόΑ ϰϠϋاقϮγϷا    ΔآήΘθϣ κ΋ΎμΧ تΎλرϮΒϟا ϩάϬϟ نΈϓ ΔϴΟرΎΨϟا   ϦѧϜϤϳو

ϲϠϳ ΎϤϴϓ ΎهήμΣ:-1 

                                                
1  ϊΟرا ΔϣΎϋ ΔϔμΑ ΔϴΑήόϟاق اϮγϷا κ΋ΎμΧ لϮΣ ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϟ:- 

- Shachmurove,Y,"An Introduction to the Special Issues on Financial Markets of the Middle 
East"International Journal of Business,9(3),2004,pp214-220 
- --------------------,"Financial Markets of The Middle East and North Africa:The Past and 
Present",PIER Working Paper 03-017. http://wwwssrn.com/abstract=419780 
- Gamo, P.A , A.Fedelio and S.P.Horvitz,"Globalization and Growth Prospects in Arab 
Countries",IMF Working Paper,WP/97/125 ,PP29-41 

ϊΟرا ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ϪΟاϮΗ ϰΘϟت اΎΒϘόϟا Ϣل أهϮΣ ϞϴλΎϔΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϟو:- 
 176-172،ص ص 2001اΪΤΘϤϟة،،اΎϣϻرات اΪϨλ2000 ΔϴΑήόϟوق اΪϘϨϟ اϰΑήόϟ،اήϳήϘΘϟ اΎμΘϗϻدى اϰΑήόϟ اΎόϟ ΪΣϮϤϟم  -
ϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΟϮϣد "وهΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠΣήϣ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϓ Ϧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ اΎΒθѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟب ..اϮΒϟرΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλت اΎϤϴϠѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ"ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑήόϟن اάѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϨϤϟرى، -

  www.islamonline.net/Arabic/economics/2001/05/articale5.shtmlب
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ϻأو :  Δϟ΂ο Ϸ ϰΒδϨϟا ϢΠΤϟاΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγΔϴΑήόϟا :  Ϧѧϣ سΎϘϳت     وΎآήθѧϟد اΪѧϋ رϮѧτΗ لϼѧΧ 
       ΔΒδѧѧϨϟΎΑ Ύѧϣار، أΪѧѧλϻق اϮδѧϟ ΔΒδѧѧϨϟΎΑ Ϛѧϟوذ ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϠϟ ةΪѧѧϳΪΠϟارات اΪѧλϻا ΔΒδѧѧϧو،ΔλرϮΒϟΎΑ ΔϠΠδѧϤϟا
               ΞΗΎѧϨϟا Ϧѧϣ Ϟѧآ ϰѧϟا ΔѧϟاوΪΘϤϟا ϢϬѧγϸϟ ΔϴϗϮδѧϟا ΔѧϤϴϘϟا ΔϧرΎϘϣ لϼΧ Ϧϣ ΔϴΒδϨϟا ΎϬΘϗΎσ سΎϘΘϓ اولΪΘϟق اϮδϟ

،ϰϠΤϤϟا  ϖϴπΑ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ΰϴϤΘΗ      سΎѧϘϳ يάѧϟض اήѧόϟا ϲѧϓ ΪϳΪθѧϟا κϘϨϟا ΚϴΣ Ϧϣ قϮδϟق اΎτϧ 
Ϊѧϋد اήθѧϟآΎت ϰѧϓ اϮѧγϷاق     ήѧΗاوح      ΪόΑ  ΪѧϘϓد اήθѧϟآΎت واΐѧϠτϟ اάѧϟي Ϊѧϋ ϲѧϓ ϞѧΜϤΘϳد وϢѧΠΣ أواήѧϣ اήθѧϟاء                  

      ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ ةΪϋΎϘΑ ΔϠΠδϤϟا– ήμϣ ءΎϨΜΘγΎΑ-    ϦϴΑ Ύϣ 3-161      مΎѧϋ ϰѧϓ Δآήѧη 2003   ϦϴѧΑ Ύѧϣ6، و-
 ،وهάѧѧا Ύѧѧτϧ ϖϴѧѧο ϰѧѧϠϋ ήѧѧηΆϣق اϮδѧѧϟق واΎѧѧϔΨϧض اϢѧѧΠΤϟ اήѧѧη 1994-2003   ϰΒδѧѧϨϟآϼѧѧΧ Δل اήѧѧΘϔϟة 163

 ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϠϟ.1               ϲϗϮδѧϟل اΎѧϤϟرأس ا ϢѧΠΣ ςѧγϮΘϣ ήϐμѧΑ تΎѧλرϮΒϟا ϒμѧΘΗ ΎϤآ)    ΐδѧΣ ϢϬѧγϷا ΔѧϤϴϗ
   ϞϣΎόΗ مϮϳ ήΧ΁ رΎόγأ( ϲϟΎϤΟϹا ϲϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟإ ϪΘΒδϧ ضΎϔΨϧوا ،،      ϰѧϟا ΔϴϗϮδѧϟا ΔѧϤϴϘϟض اΎѧϔΨϧا φΣϼϳو

  ϻا ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا                   ΔΒδѧϧ ΎѧϤϬϴϓ ϊѧϔΗήΗ ϦϴѧΘϠϟا ϦϳήѧΤΒϟوا ΖѧϳϮϜϟء اΎϨΜΘѧγΎΑ ΔرآΎθѧϤϟاق اϮѧγϷا Ϣψόϣ ϰϓ ϰϟΎϤΟ
         ϰѧϟا ΖϠλو ΚϴΣ ϰϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟا ΔλرϮΒϟ99.4ا %   ، ΖѧϳϮϜϟا ϰѧϓ91.7 %    مΎѧϋ ϦϳήѧΤΒϟا ϰѧϓ2002.  Ϊѧϗو

     ϮѧѧΤϧ ϰϟΎѧѧϤΟϻا ϰѧѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧѧϨϟا ϰѧѧϟا ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟا ΔϠϤѧѧγر ςѧѧγϮΘϣ ώѧѧϠΑ26 % مΎѧѧϋ ϰѧѧϓ2001 ΔѧѧϧرΎϘϣ 
Α ώϠΑ ςγϮΘϤ33 %ΔϴϣΎϨϟول اΪϠϟ ΔΒδϨϟΎΑ.2  

     ϰΒδϨϟا ϢΠΤϟض اΎϔΨϧدى اΆϳت وΎλرϮΒϠϟ    ϟΎϣ رأس ϢΠΣ ήϐλو ΎϬ   ϲϗϮδϟا ϰϟت    اΎѧΒϠϘΘϟص اήѧϓ دةΎѧϳز 
ϲϟΎϤϟح اΎμϓϹا ϲϓ κϘϨϟوا ΔΑΎϗήϟا ϒόο ϊϣ ΎϤϴγ ϻ ،رΎόγϷا ϲϓ رةήΒϤϟا ήϴϏ. 

ΎϴϧΎΛ : رةΪϘϣ ϰϧΪΗأΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ΔϴΑήόϟا  ϰϠϋϟا ϖϴϘΤΗ ΔϟϮϴδ: ϢϬγϷدوران ا ήηΆϣ ήΒΘόϳ 
 ΎθϨϟط ήΣآΔ اΪΘϟاول Ϊѧϋ ΚϴΣ Ϧϣد اΎϘϔμѧϟت وΎѧϬΘϤϴϗ،وΔϟϮϴδϟ                 ϢѧΠΣ ΪѧϳΪΤΗ ϦѧϜϤϳ ϢѧΛ Ϧϣا ΎϴϘϣ ήϴΧ ϖϴϘΤΘϟس 

 ΎϬσΎθϧق وϮδϟدة          .اΎϋة، وΆϔن آϮϜΗ ΎϣΪϨϋ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΔϟϮϴδϟا ϖϴϘΤΗ ϲق هϮδϠϟ ΔϴγΎγϷا ΔϔϴχϮϟا Ϟόϟو
      Ϯϟأو ΔϣΪϘϣ ϲϓ قϮδϟا ΔϟϮϴγ نϮϜΗ Ύϣ    ،ϲѧΒϨΟϷوا ϲϠΤϤϟا ήϤΜΘδϤϟت اΎϳ       تΎѧλرϮΒϟا ϪѧΑ ϊѧΘϤΘΗ Ύѧϣ Ϊѧλر ϦѧϜϤϳو

 ϞΠγ اΎοΎϔΨϧ آήϴΒا ΔѧϳΎϬϧ ϰϓ  اϢϬγϷ اάϟى Ϊόϣل دوران     دراϮτΗ Δγر  اϼΧ Ϧϣ ΎϬΘϟϮϴγ ϲϓ ϒόο Ϧϣ ΔϴΑήόϟل      
وΖѧϐϠΑ Ϊѧϗ اΎϘϣ31.3. %        ΔΒδѧϧ ϰѧϠϋرΎϘϣ 16.5 %  ϮѧΤϨΑ ΔϧرΎόϟΎΑ Δϧم اάϟى ΚϴΣ،ϪϘΒγ اξϔΨϧ اΎϋ2003        ϰϟم  

اΎϔΨϧض Ϊѧϋد اΎѧϴϠϤόϟت   ، ΔϓΎοϻΎΑ اΎϋ ϰϓ1997    ϰϟم   % ϮΤϧ  43.9    2003-1994ران ϼΧل اήΘϔϟة    ΪόϤϟل اΪϟو 
       ΔϨδϟا ϲϓ اولΪΘϟم اΎϳد أΪϋو ،ΎϴϣϮϳ مήΒΗ ϲΘϟا.      ϮΤϧ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا  ϰϓ ورانΪϟل اΪόϣ ςγϮΘϣ ώϠΑ Ϊϗ6و %

 ΪϠϟ ΔΒδϨϟΎΑ.3ول اΎϘϣ 20 %ΔϴϣΎϨϟرΎϋ ϰϓ2001 ώϠΑ ςγϮΘϤΑ Δϧم 
 

ΎΜϟΎΛ :   ضΎѧϔΨϧا    Ϸ ΔϴΑΎόϴΘѧγϻا ΔѧϗΎτϟا  ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ΔѧϴΑήόϟرة أ    : اΪѧϗ ىΪѧϣ ϪѧΑ ϰѧϨόϳو Ϯѧγق ا
 ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔϴΑήόϟا           ΔѧϧرΎϘϣ لϼѧΧ Ϧϣ سΎϘΗو، ΔϴϟΎϣ راتΎϤΜΘγا ϰϟا ΎϬϠϳϮΤΗات وήΧΪϤϟب اΎτϘΘγا ϰϠϋ 

             ѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟر اΎѧΧدϻوا ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϠϟ ΔΒδѧϨϟΎΑ اولΪѧΘϟا ϢѧΠΣة وΪѧϳΪΠϟارات اΪλϻا ϢΠΣ،ϰϟΎ   φѧΣϼϳو
            ϊѧϔΗήΗ ϰѧΘϟا ΖѧϳϮϜϟء اΎϨΜΘѧγΎΑ ΔرآΎθѧϤϟاق اϮѧγϷا Ϣѧψόϣ ϰѧϓ ϰϟΎѧϤΟϻا ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎϨϟا ϰϟاول اΪΘϟا ϢΠΣ ضΎϔΨϧا

                   ϮѧΤϧ ϰѧϟا ΖϠѧλو ΚѧϴΣ ϰѧϠΤϤϟا ΞΗΎѧϨϟا ϰѧϟاول اΪΘϟا ϢΠΣ ΔΒδϧ ΎϬϴϓ62.9 %      مΎѧϋ ϰѧϓ2002.    ϩάѧه ΖϠѧλو Ϊѧϗو
 ϰϟاϮΣ ΔΒδϨϟ16.5ا  % ϮΤϧدى ،وϮόδϟق اϮδϟا ϰϓ7.1 % قϮδϟا ϰϓ مΎϋ لϼΧ ىήμϤϟ2002ا . 

 

ΎόΑرا :ϊϳϮϨΘϠϟ ΔΣΎΘϤϟص اήϔϟا ϒόο: ϞϴϠϘΗ ϰϟا ΔϘΑΎδϟا ΔϴδΌϳήϟت اΎϔμϟا ϩάدى هΆΗ ΔΣΎΘϤϟا Δλήϔϟا 
ΔψϔΤϣ ϊϳϮϨΘϟ ήϤΜΘδϤϠϟ أوراϪϗ اΔѧϴϟΎϤϟ؛ وهϩάѧ اΔϤδѧϟ اήΘθѧϤϟآϮѧϴϗ ϊπѧΗ Δدا ϰѧϠϋ إήΘѧγاΎϴΠϴΗت اΎϤΜΘѧγϻر؛             

  ϲѧѧϓو ،ϲδѧѧγΆϤϟا ήϤΜΘδѧѧϤϟد أو اήѧѧϔϟا ήϤΜΘδѧѧϤϠϟ اءϮѧѧγ  عΎѧѧτϗك وϮѧѧϨΒϟع اΎѧѧτϗ نΎѧѧآ ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟا Ϣѧѧψόϣ
ϮΤΘδذ ϢϬγ ѧΗ    ΔѧϴϟΎϋ ΔΒδѧϧ ϰѧϠϋ اϮϤΤϤϟل واϻΎμΗϻت ϢΛ      ϲѧϓ اΖϠΘΣ أ  اΎϘϤϟوϻت ήτϴδϳان ϢΠΣ ϰϠϋ اΪΘϟاول،      

 أΔѧγΎϴγ ϪѧϤϜΤΗ ΖΤΒѧλ اϊѧϴτϘϟ، رΎ     ϢѧѧϏت اΔѧϴΑήόϟ وΪѧΒϳو أن ϮϠѧγك اϲѧϓ ήϤΜΘδѧϤϟ اϮΒϟرϢѧΠΣ Ϧѧϣ.     ѧλ اΪѧΘϟاول   
 .ΔϴΤΑήϟ اΔϴϟΎόϟوϮΟد ξόΑ اΎϋΎτϘϟت اϮϟاΪϋة ذات ا

                                                
1        ΎϨϟول اΪѧϟا ϰѧϓ ةΪѧϴϘϤϟت اΎآήθѧϟد اΪόΑ ϪΘϧرΎϘϣ ΖϤΗ اذا ΔλΎΧ ΔϳΎϐϠϟ ϰϧΪΘϣ ήΒΘόϳ دΪόϟا اάان ه ϰϟارة اΎηϻر اΪΠΗ     ϮѧΤϧ ώѧϠΑ ΚѧϴΣ، Δѧϴϣ

 -:راήη 2002. ϊΟآΎΑ ϰϓ ΔآΎΘδن  وذΎϋ ϰϓ Ϛϟم ήη 712آϰϓ Δ اήη5650،ΪϨϬϟآϰϓ Δ اΎΑΎϴϟن ،3058
-Lamba,Asjeet S."An Analysis of the Dynamic Relationships Between South Asian and 
Developed Equity Markets",National Stock Exchange of India Limited,Research Papers No 83,p 
15 
http://www.nseindia.com/content/research/comppaper-lat 83.pdf 
2 Bolbol, A & Mohammed M.O., "Arab Stock Market and Capital Investment" ,AMF Economic 
Papers, NO 8,2004,p9 
3 Ibid,p9 



 15

 

ΎδϣΎΧ :   رΎόγϷا ϲϓ ةΪϳΪθϟت اΎΒϠϘΘϟا:Ϧϋ Ύπϳا ΞΘϨϳ ΔϴγΎγϷا κ΋ΎμΨϟا  ΔϘΑΎδϟا ΔϴѧγΎγا Δϔλ  ΰѧϴϤΗ 
    ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷت اΎλرϮΑϰوه ϰϟإ ΔΌηΎϨϟاق اϮγϷا ϲϓ Ϛϟي ذΰόϳر، وΎόγϷا ΔآήΣ ϲϓ تΎΒϠϘΘϟة اΪη 

       ϲϓ ΔϠΜϤΘϤϟا ΔϴΟرΎΨϟدر اΎμϤϟا Ϧϣ ϞϳϮϤΘϟا ϰϠϋ ΎدهΎϤΘϋد           اΎѧϤΘϋا ϊѧϣ ،ϢϬѧγϷا Ϧѧϣ ΪѧϳΰϤϟار اΪλوض وإήϘϟا 
      ϰϤδѧϳ Ύϣ Ϟχ ϲϓ ϲϠϳϮϤΘϟا ςϤϨϟا اάأن ه ΎϤة، آΰΠΘΤϤϟح اΎΑرϷا ϰϠϋ Ϟϗأ)  ϲϟΎѧϤϟا ϊѧϓήϟدى    ) اΆѧϳ أن Ϫϧ΄ѧη Ϧѧϣ

                   ϲϟΎѧΘϟΎΑ ΔϴϗϮδѧϟا ϪѧΘϤϴϗ ϲѧϓو ϢϬδѧϟا ΔѧϴΤΑر ϲѧϓ ΐѧϠϘΘϟة اΪѧΣ دةΎϳز ϰϟر       .إΎόѧγأ ϲѧϓ ΪϳΪθѧϟا ΐѧϠϘΘϟن ا΄ѧΑ نΎѧϤϠϋ
  ήѧѧѧϴΜϳ ΔѧѧѧϴΑήόϟوراق اϷا       ΎѧѧѧϬϨϣ ϢϬΟوήѧѧѧΧ ق أوϮδѧѧѧϟا ϢϬϟϮѧѧѧΧد ΪѧѧѧϨϋ ΐѧѧѧϧΎΟϷا ϦϳήϤΜΘδѧѧѧϤϟى اΪѧѧѧϟ وفΎѧѧѧΨϤϟا. 

ΎγدΎγ:  اولΪΘϟا ΰآήΗ ΔΟدر:             ϰϧΎѧόΗاول، وΪѧΘϟا ϢѧΠΣ ϲϟΎѧϤΟإ ϰѧϟإ ΔτθѧϨϟا ϢϬѧγϷاول اΪѧΗ ΔΒδϧ ΎϬΑ ΪμϘϳو
           ϰѧϟاء إήѧΒΨϟا ήϴθѧϳو ،ΔѧϴΑذΎΠϟذات ا ϢϬѧγϷد اΪѧϋ ήϐѧλ βѧϜόΗ ϲΘϟا ΔϠϜθϤϟا ϩάه Ϧϣ ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا ΔϓΎآ

΋ر ϦϴΒΒγΎϤه ΰϴآήΘϟا ΔΟع درΎϔΗار ΎϬϟ ىΰόϳ Ϧϴϴδϴ: 

 .اΎϔΘΣظ ξόΑ آΎΒر اϢϬγ΄Α ϦϳήϤΜΘδϤϟ اήθϟآΎت اϮϟاΪϋة: اϷول

ϲϧΎΜϟم: اΎόϟع اΎτϘϟت اΎآήη ϢϬγأ ΎϴϤγ ϻ ،ΔΟرΪϤϟا ϢϬγϷا ΔϴΒϟΎϏ دةϮΟ ضΎϔΨϧا. 

 

γΎدΎѧѧγ :   ΔϴόϳήθѧѧΘϟوا ΔѧѧϴϤϴψϨΘϟا ήѧѧσϷر اϮμѧѧϗ:        ΐѧѧϧΎΠϟا اάѧѧه ϰѧѧϓ ظϮѧѧΤϠϤϟر اϮѧѧτΘϟا Ϧѧѧϣ ϢϏήѧѧϟا ϰѧѧϠϋ
،        ΎϬϗاϮѧγ΄Α ΔѧϘϠόΘϤϟت اΎόϳήθѧΘϟوا ϦϴϧاϮѧϘϟا ΚϳΪΤΗ ϞϴΒγ ϰϓ ΔϴΑήόϟول اΪϟا ΎϬΗάΨΗا ϰΘϟاءات اήΟϻوا-  ϖΑΎδѧϟوا

   ϬϨϣ ءΰΟ ϰϟرة اΎηϻاΎ       ΚѧΤΒϟا اάѧه ΔѧϣΪϘϣ ϰϓ -  ϧأ ϻا             ΎѧϬϤأه Ϟѧόϟو ϒόπѧϟا ϪѧΟأو Ϧѧϣ ΪѧϳΪόϟا ϪѧΟاϮΗ الΰѧΗ Ύѧϣ ΎѧϬ
         ϜϤϟوا ϢϬγϷق اϮγ ϰϠϋ ήηΎΒϤϟا ήΛϷة ذات اΪϧΎδϤϟت اΎδγΆϤϟب اΎϴϏ     قϮδϟا ΔόϧΎλ تΎآήθϟا ϞΜϣ ϩورΪϟ ΔϠϤ

آΎѧϤ أن اϦѧϣ ΪѧϳΪόϟ    .واΪΣ ϞϴϠϘΗ ϰϠϋ ϞϤόΗ ϰΘϟة ΎΒϠϘΗت اΎόѧγϷر وήσΎѧΨϣ ξϴѧϔΨΗ اΎϤΜΘѧγϻر ϰѧϓ هϩάѧ اϮѧγϷاق                 
               ΔѧϤψϨϤϟا ϦϴϧاϮѧϘϟى واΰѧآήϤϟا φѧϔΤϟاع واΪѧϳϻوا  ΔλΎϘϤϟوا ΔϳϮδΘϟت اΎδγΆϣ ϰϟا ήϘΘϔΗ ΖϟزاΎϣ ΔϴΑήόϟول اΪϟا

 .اϞϴϠϘΗ ϰϠϋ ϞϤόϟ اήσΎΨϤϟ وزΎϳدة Δϋήγ اΎΒΘϟدل η Ϧϣ ΚϴΣ، ΎϬϟ΄ن هϩά اΎδγΆϤϟت 

 

ΎόΑΎγ:    ΔϳرΎϤΜΘγϻدوات اϷا ϰϠϋ ΐϠτϟر اϮμϗ  ϰϟوϷق اϮδϟط اΎθϧ ϒόοول  :  وΪѧϟاق اϮγأ ϰϧΎόΗ
اϰϧΪΗ Ϧϣ ΔϴΑήόϟ اϰѧϠϋ ΐѧϠτϟ اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ وϞѧόϟ ذΔϔμѧΑ ϊѧΟήϳ Ϛѧϟ أΔϴѧγΎγ اϰѧϟ اΎѧϔΨϧض ϻΪѧόϣت اϮΧΪѧϟل                    

       ΪϳΪϋ ϰϓ  دىήϔϟر اΎΧدϻوا ΔϳΪϘϨϟا               ϦϳήѧϴΜϜϟى اΪѧϟ رىΎϤΜΘѧγϻا ϰϋϮѧϟا ϰϧΪѧΗ ϰѧϟا ΔϓΎѧοϻΎΑ، ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا Ϧϣ
        ΔѧѧΘΑΎΜϟدات اϮѧѧΟϮϤϟزة اΎѧѧϴΣ ξόΒѧѧϟا ϞϴπѧѧϔΗ Ϛϟάѧѧاول،وآΪΘϠϟ ΔѧѧΣوήτϤϟة اΪѧѧϳΪΠϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟدوات اϷا ϰѧѧϓ ΔѧѧλΎΧو

وΔѧѧϬΟ Ϧѧѧϣ أήѧѧΧى Ύѧѧϓن أΎѧѧΠΣم اΪѧѧλϻارات اϷوϦѧѧϣ Δѧѧϴϟ اϢϬѧѧγϷ واΪϨδѧѧϟات      .آΎѧѧϘόϟΎرات أو اϮϟداϰѧѧϓ ϊѧѧ΋ اϮѧѧϨΒϟك  
 اΔΜϳΪΤϟ واϰϓ ΔϤ΋ΎϘϟ اϮγϻاق اΎϣ ΔϴΑήόϟزاΎϬΘΒδѧϧ ΖѧϐϠΑ ΚϴΣ،Δϟ΂πѧϟΎΑ ϢδѧΘΗ Ζѧϟ اϰѧϟ آϦѧϣ Ϟѧ اήθϠϟ                      ΞΗΎѧϨϟآΎت

  ϮΤϧ ىήΧا ΔϬΟ Ϧϣ ΔϴϓήμϤϟت اϼϴϬδΘϟوض واήϘϟوا ΔϬΟ ϰϠΤϤϟ10،%4ا %  ΐѧϴΗήΘϟا ϰѧϠϋ.   ΔѧϳودΪΤϣ Ϟѧόϟو
       Ϧѧѧѧϣ ΔѧѧѧϴϠϳϮϤΘϟا ϢϬΗΎѧѧѧΟΎϴΘΣا ήϴϓϮѧѧѧΘΑ نϮѧѧѧϣϮϘϳ Ύѧѧѧϣ ΎѧѧѧΒϟΎϏ Ϧϳάѧѧѧϟا ϦϳήϤΜΘδѧѧѧϤϟى اΪѧѧѧϟ ϰϟΎѧѧѧϤϟا ϰϋϮѧѧѧϟدر اΎμѧѧѧϤϟا 

 ϰϟا ΔϓΎοϻΎΑ،ΔϳΪϴϠϘΘϟا               ΎѧϬϣاΰΘϟت واΎτϠδѧϟا ΔѧΒϗاήϤϟ ΎϬϋϮπΧ مΪϋو ϢϬΗΎآήη ادارة ϰϠϋ ةήτϴδϟا ϰϓ ϢϬΘΒϏر 
                  ϒόѧο درΎμѧϣ Ϣѧأه Ϧѧϣ ΔѧϴΑήόϟاق اϮѧγϷا Ϧѧϣ ήѧϴΜآ ϰѧϓ ΔϴϟوΪϟا ΔΒγΎΤϤϟا ήϴϳΎόϣح وΎμϓϻوا ΔϴϓΎϔθϟا ΪϋاϮϘΑ

οو ΞϳوήΗو ϒϴϨμΘϟت اΎδγΆϣ بΎϴϏ ϰϟا ΔϓΎοϻΎΑ، ϰϟوϷق اϮδϟا Ϧϣ ΪϳΰΗ أن ΎϬϧ΄η Ϧϣ ϰΘϟب واΎΘΘآϻن اΎϤ
             ΔϳرΎϤΜΘѧγϻارات اήѧϘϟذ اΎѧΨΗا Ϧϣ ϦϜϤΗ ةΪϋΎδϣ Ϧϣ ϩήϓϮΗ ΎϤϟ اήψϧ ةΪϳΪΠϟارات اΪλϻا ϰϠϋ ϦϳήϤΜΘδϤϟل اΎΒϗا

ΔϤϴϠδϟا. 

 

ϟا ΚΤΒϤϟاϊΑاή 
ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγا ήϳϮτΘϟ تΎΣήΘϘϣ 

 
 Ϣ΋Ύϋد ΔϤΛΔϴγΎγأ ςϴθϨΗو ήϳϮτΘϟ ΎهήϓاϮΗ ΐΠϳ اقϮγأϷا  ϞΜϤΘϳو،ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اΎϬϤأه ϰϠϳ ΎϤϴϓ :- 

•  ϊϳرΎθϣ ήϴϓϮΘΑ Ϛϟوذ ϰϣϮϘϟد اΎμΘϗϼϟ ΔϴΑΎόϴΘγϻا ΔϗΎτϟا ϊϴγϮΗΔϴΟΎΘϧإΔϳΰΠϣ ΔϴΤΑذات ر ΔϴϣΪΧو  
 اΎΒϤϟدرات اήϔϟدΔϳ واΎτϘϟع اΎΨϟص واΎδѧγΆϤϟت وΔѧΌϴϬΗ اΎѧϨϤϟخ اϼѧϟزم ϢϬόϴΠθѧΘϟ               أΎϣم اΎΠϤϟل   إΎδϓح •

 .ΎϤرياΎθϤϠϟΜΘγϻرآϰϓ Δ اΎθϨϟط 
• ѧѧѧο ϰѧѧѧϠϋ ϞѧѧѧϤόϟورة اήدΎѧѧѧΠϳإϷات    اΪΠΘδѧѧѧϤϟا ϊѧѧѧϣ ءمϼΘѧѧѧΗ ϰѧѧѧΘϟوا ΔѧѧѧϧήϤϟا ΔѧѧѧϴϤϴψϨΘϟوا ΔϴόϳήθѧѧѧΘϟا ήѧѧѧσ

 ΔϴϤϟΎόϟات اήϴϐΘϤϟواΔϴϤϴϠϗϹوا ϦϴϠϣΎόΘϤϟق اϮϘΤϟ Δϣزϼϟا ΔϳΎϤΤϟا ϦϤπϳ ΎϤΑو . 
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 ϢواΎΠΗهϬΗΎѧ  اϦϴϠϣΎόΘϤϟ وϢϬΤϟΎμϣ ϖϓ أΎϣم اΎϤΜΘγϻر اήϓ Ϧϣ Ϊϳΰϳ ΎϤϣ ϰϟΎϤϟص اΎϴΘΧϻر     أدواتϮϨΗع   •
               ϰѧϠϋ ΪϋΎδѧϳ ΎѧϤΑ ΔѧϳϮϧΎΜϟاق اϮγϷا ϊϴγϮΗ ϰϟΎΘϟΎΑو، ΔϴϟΎϤϟق اϮδϟا ϰϓ ϞϣΎόΘϟΎΑ ϦϳήΧΪϤϟى اήϐϳ ΎϤΑو

 .ήϴϓϮΗ اϮδΑ ΔϟϮϴδϟق اΎϤϟل ήϤΘγΎΑار 
•                ΔѧλΎΧت وϻΎμΗϻل اΎΠϣ ϰϓ ΔΜϳΪΤϟرات اϮτΘϟام اΪΨΘγا ϰϠϋ ϞϤόϟوا ΔϴγΎγϷا ΔϴϨΒϟا ΚϳΪΤΗو ήϳϮτΗ

     ΐΗΎϜϤϟا ΚϳΪΤΗ ϰϠϋ ϞϤόϟوا ΖϴϧήΘϧϻا ΔϜΒη μμΨΘϤϟا Δ           ΔѧόΟاήϤϟوا ΔΒѧγΎΤϤϟة واήδѧϤδϟل اΎѧΠϣ ϰѧϓ 
 اΪϟوΔϴϟ اϮΤΑ κΘΨϳ ΎϤϴϓ ΔΜϳΪΤϟآΔϤ اήθϟآΎت ΎϤπϟن ϮϘΣق ήاϴϳΎόϤϟ اϰϟ اΪΨΘγام    ΔϓΎοϹΎΑواϮϧΎϘϟن  

 ϦϴϤهΎδϤϟا. 
ϰϠϳ ΎϤآ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγا ήϳϮτΘϟ تΎΣήΘϘϤϟا Ϧϣ دΪϋ رةϮϠΑ ϦϜϤϳو:- 

 
ϻت: أوΎѧѧϗϼόϟا ϖѧѧϴϤόΗ ϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόϟة اήѧѧΤϟرة اΎѧѧΠΘϟا ΔѧѧϴϗΎϔΗا ΔѧѧϠϴόϔΗو ΔѧѧϴΑήόϟول اΪѧѧϟا ϦϴѧѧΑ Δѧѧϴ΋ΎϨΜϟا 

ΔϴΑήόϟاق                         اϮѧγأ ϦϴѧΑ الϮѧϣϷك رؤوس اήѧΤΗ ΔѧϳήΣ ϞϜθѧΗو ،ϰѧΑήόϟدي اΎμѧΘϗϻا ϞѧϣΎϜΘϟا ϖѧϴϘΤΗ ϰϟإ Ύϴόγ 
   Ϯϧ ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا       ϊϣ، ΔآήΘθϣ ΔϴΑήϋ قϮγ ءΎθϧϹ ΔΒμΧ ϩا ΔϴϧΎϜϣإ Δγدرا  ΎѧϬϴϓ ϊγϮΘϟا  ϞϤθѧΘϟ

 ΎϣΪΨϟا ΎϬϗΎτϧ ϰϓ ΪϳΰϤϟب اάΟ ΎϬϧ΄η Ϧϣ ϲΘϟوا ΔϴϣΪΨϟدرات اΎμϟا ϊϴΠθΗ ήλΎϨϋ ΪΣأ ΎرهΎΒΘϋΎΑ ΔϴϟΎϤϟت ا
ΎϬϋاϮϧأ ΔϓΎϜΑ راتΎϤΜΘγϻا Ϧϣ. 

 
ΎϴϧΎΛ :            ةΪѧΣϮϣ ΔѧϴΑήϋ ΔѧλرϮΑ ءΎθѧϧإ ϞѧϴόϔΘϟ ΔѧϴΑήόϟل اΎѧϤϟاق اϮγد أΎΤΗا ϊϣ ونΎόΘϟا ΔϴϤذات أه 

 ΎσΎθϧ ήΜآϷت اΎآήθϟا ΎϬΑ ΪϴϘϳو ΪΣϮϣ ΔϳϮδΗو ΔλΎϘϣاول وΪΗ مΎψϧ ،ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق اϮγأ ϰϓ ϖϘΤϳ ΚϴΣ
 ΎϬϤأه ΎϳاΰϤϟا Ϧϣ دΪϋ قϮδϟا ϩάد هϮΟ1-:و 

اΔϓΎѧѧο درϦѧѧϣ ΔѧѧϴϟΎϋ ΔѧѧΟ اϮѧѧλϸϟ ΔϟϮϴδѧѧϟل اΔѧѧϴϟΎϤϟ اΔѧѧϴΑήόϟ وادΎѧѧΧل ήѧѧηا΢΋ أآήѧѧΜ وأآϦѧѧϣ ήѧѧΒ              -  أ
 .اϦϳήϤΜΘδϤϟ اϰϟ اήθϤϟوΎϋت اΆϳ ΎϤΑ ΔϴΑήόϟدى اϰϟ زΎϳدة ϻΪόϣت اϮϤϨϟ اΎμΘϗϻدى

 اΎϔϜΑ ΔϴΑήόϟءة اΎμΘϗدΔϳ أΪѧΤϳ ΎϤΑ ϰϠϋث اϮѧΘϟازن اϮѧϠτϤϟب      ϰϠϋ ΪϋΎδΗ اΎϋدة κϴμΨΗ اϮϤϟارد     - ب
ϦϳήϤΜΘδϤϟع اϮϤΠϣب وήόϟا ϦϳήΧΪϤϟع اϮϤΠϣ ϦϴΑ. 

ϖϴϘΤΗ ϰϠϋ ΪϋΎδΗ اΎϤΘϋϻد اϰϠϋ ϰϋΎϤΠϟ اάϟات اΔϴΑήόϟ وϞѧχ ϰϓ ΔϠϘΘδϣ ΔϴϤϨΗ ϦϳϮϜΘϟ اΔѧϤϟϮόϟ                  - ت
ΔϳدΎμΘϗϻت اϼΘϜΘϟا Ϧϣ ΪϳΰϤϠϟ ϩΎΠΗϻوا. 

دϰϓ Δϳ اΪϟول اΔϴΑήόϟ اϊϴτΘδΗ ϻ ϰΘϟ اϮϨΒϟك اΎΠΘϟرΔϠΑΎϘϣ          ΎѧϬΗΎϧΎϜϣΎΑ Δϳ اΎΟΎϴΘΣت اΔϴϤϨΘϟ اΎμΘϗϻ    - ث
 .اήόϤϟوϰϓ ΎϬΘϴϟϮΌδϣ ϞϤΤΗ Δϓ هάا اΪμϟد

 .ϞΜϤΗ وϦϣ ΔϠϴγ وϞ΋Ύγ اΎϤΜΘγϻر وϊϴϤΠΗ اϻدΎΧر ΔϴϤΨπΗ ήϴϏ ΔϘϳήτΑ -  ج
ήσΎΨϣ Ϧϣ ϞϘ وϮΟد اϮϣϷال اϰϓ ΔϴΑήόϟ اΎμΘϗϻدΎϳت اΪѧόΑ ΔλΎΧ ΔϣΪϘΘϤϟ أΪѧΣاث اΎѧΤϟدى Η      ήθѧϋ -  ح

ϤΘΒγ Ϧϣ ήΒ2001. 
 .ήϴϓϮΗ اΔϟϮϴδϟ اϼϟزΎΒΘϠϟ Δϣدل اΎΠΘϟرى وϖϴϤόΗ اΎϗϼόϟت اΎμΘϗϻدΔϳ اϦϴΑ ΔϴΑήόϟ اΪϟول اΔϴΑήόϟ -  خ
 .اΪΣى وϞ΋Ύγ اϖϴδϨΘϟ اϰΑήόϟ - د
 .ΔϳήΤΑ ΢ϤδΗ اϮΧΪϟل واήΨϟوج Ϧϣ أϮγاق اϷوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ وήϴμϗ ϰΒδϧ Ζϗ - ذ
 .ϦϤπΗ اϮμΤϟل ϰϠϋ اϮϘΤϟق اΎΒΘϤϟدϰϓ ϦϴϠϣΎόΘϤϠϟ Δϟ هϩά اϮγϷاق - ر
 .΢ϴΘΗ اφϓΎΤϤϠϟ ϊϳϮϨΘϟ اήΒϜϟى ΪϠϟول وآΎΒر اϦϴϠϣΎόΘϤϟ - ز
 .ϰϠϋ ΪϋΎδΗ اϊϳϮϨΘϟ اϷآϮϤϠϟ ΄ϔارد ϰϠϋ أϦδΣ اήθϤϟوΎϋت اΎϤΜΘγϻرΔϳ اΔϴΑήόϟ - س

 
ϰϠϋ ϞϤόϟا ΐΠϳ رΎσϹا اάه ϰϓو:- 

ήοورة إήΟاء دراΔϴϠϴμϔΗ Δγ وΎϘϣرϒϗϮϤϟ Δϧ اΎτϘϟع اϰϓ ϲϟΎϤϟ اΪϟول اΔϴΑήόϟ وΰϴϤϳ Ύϣ هάا اΎτϘϟع    -  أ
وΔѧϟ ، آΐѧΠϳ ΎѧϤ أن ϞϤΘθѧΗ أϰѧϠϋ Ύπѧϳ دور اΎδѧγΆϤϟت اήѧϴϏ ΔѧϴϟΎϤϟ اΔϴϓήμѧϤϟ واϰϓ                      ϞѧϤόΗ ϲѧΘϟ آϞ د  

                    ΎϬπѧόΒΑ ΔѧϧرΎϘϣ اقϮѧγϷا ϚѧϠΗ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟدوات اϷع اϮѧϨΗ ىΪϣ ،ΔϴΒϨΟϷوا ΔϴϠΤϤϟرات اΎϤΜΘγϻب اάΠϟ
ΎرهϮτΗ ىΪϣو ξόΒϟا. 

دΔϳ اϮѧѧΤΗ ϲѧѧΘϟل دون دراΔѧѧγ إΔѧѧϴϧΎϜϣ إήϣ ΔѧѧϣΎϗآϲϟΎѧѧϣ ΰѧѧ اϰѧѧϤϴϠϗ وإزاΔѧѧϟ اϮόϟاϖѧѧ΋ اΔϴγΎϴδѧѧϟ واΎμѧѧΘϗϻ    - ب
ΎϬϨϣ ةϮΟήϤϟاف اΪهϷدون ا ϰϤϴϠϗϻا ϰϟΎϤϟا ΰآήϤϟΎΑ لϮλϮϟا . 

ΎΜϟΎΛ :اάض هήΘόΗ ϲΘϟت اΎΒϘόϟت واΎϗϮόϤϟا Δϟون إزاΎόΘϟا : ϦϴΑ ςΑήϟأن  ا ΔΑήΠΘϟا ΖΘΒΛأ ΪϘϓ  تΎλرϮΒϟا
Ϣϟ ϪϴϠϜη ϩϮτΧ نΎآ ΔϴΑήόϟت اΎϴΒϠγ ت أوΎϴΑΎΠϳا ΎϬϴϠϋ ΐΗήΘϳ   ت    وϼϣΎѧόΘϟا ϢѧΠΣ دΰѧϳ Ϣϟ آ ΎѧϤ    ϩάѧت هήѧϬχأ

ϪϳϮδΗ Δϋήδϟ ΔλΎϘϣ Ϫآήη دϮΟو ϲϟا ΔΟΎΤϟورة اήο ςΑήϟا Ϧϣ ΔϠΣήϤϟت  اΎѧλرϮΒϟا ϩάه ϦϴΑ تϼϣΎόϤϟا  
                                                

،ص ΔϠϬϧ374،5  ϮѧϴϟϮϳ 2004 أϮΑ اΰόϟ،اϮϘϟة اΪΒΗ ΔϴϟΎϤϟأ Ϧϣ اΎΤΗد أϮγاق اΎϤϟل،ΔϠΠϣ اϮΒϟرΔѧλ اΔϳήμѧϤϟ،اϷهήام اΎμѧΘϗϻدى،اΪόϟد         1
15. 
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.  وϚϟάѧϟ آΎѧن Ϧѧϣ ΪѧΑϻ دϪѧϴϠϤϋ Ϣѧϋ اѧΑ ςΑήѧϟ΄دوات أήѧΧى           اϮѧϘϨϟد  وϞϴϠϘΗ اΎѧϘΘϧϻل اϸѧϟ ϲѧϠόϔϟوراق اΔѧϴϟΎϤϟ أو    
 اϢѧϬϤϟ أن ϮѧϜϳن άѧϬϟا اςΑήѧϟ اϲѧϠϋ ϲѧϠόϓ ήѧΛ         وإϦϴΑ ςΑήϟΎϓ   ϪѧϴϨϓ ϪѧϴϠϤϋ   ΎѧϤϧ اϮΒϟرΎλت اήѧΠϣ βϴѧϟ ΔѧϴΑήόϟد   

ϞϣΎόΘϟا Ϫϧا ϲϨόϤΑ         ΔϳήμѧϤϟا ϢϬѧγϷا ϲѧϠϋ ϞѧϣΎόΘϳ أن ΖѧϳϮϜϟق اϮѧγ ϲϓ ϞϣΎόΘϤϟا ϊϴτΘδϳ ςΑήϟا ϪϴϠϤϋ ΪόΑ
Ϧϣ       ήμѧϣ ϲѧϓ رΎδѧϤδϟ ϊѧϴΒϟاء أو اήθѧϟا ήѧϣأ ϲτόϳ دون أن ϪϧΎϜϣ     أو ϞѧϳϮΤΗ ϢΘѧϳ أن Ϛϟάѧوآ     ϞѧΑΎϘϣ ϪϳϮδѧΗ

 وϞѧѧόϟ أهΪϨ Ϣѧѧات Ύѧѧϳΰϟ ΔϋήδѧѧΑدة ϢѧѧΠΣ اϼϣΎѧѧόΘϟتاήΘθѧѧϤϟي ϢϬѧѧγϸϟ واδѧѧϟاΎѧѧϴϠϤόϟت اϼΘѧѧγم اϮѧѧϣϸϟ ϊ΋ΎѧѧΒϟال و
ϰϠϳ Ύϣ ΎϬΘϟأزا ΐΠϳ ϰΘϟا ϖ΋اϮόϟ1-:ا 

ازاΎϳΎϘΑ Δϟ اΎϓϼΘΧϻت ϰϓ اΎόϳήθΘϟت واΎϤϴψϨΘϟت اϮγϸϟ ΔϤψϨϤϟاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ وϖϴδϨΗ اΎγΎϴδϟت  -  أ
ΔϳرΎϤΜΘγϻا ΔϳدΎμΘϗϻا. 

 . اΎϤϟل ξόΑ ϰϓ اΪϟول اΔϴΑήόϟاϖϴο ϰϠϋ ΐϠϐΘϟ اΔϗΎτϟ اϮδϟ ΔϴΑΎόϴΘγϻق رأس - ب
 .اΪϋ ϰϠϋ ΐϠϐΘϟم ϮΗاήϓ أΐϴϟΎγ وأدوات ΔϋϮϨΘϣ ΔϴϟΎϣ وϮτΘϣرة - ت
إΎϬϧء أى Ϯϴϗد ورΎϬόπΗ ΔΑΎϗ اΎτϠδϟت اΔϳΪϘϨϟ واΪΗ ϰϠϋ ΔϴϟΎϤϟاول اϷوراق اϦϴѧΑ ΔѧϴϟΎϤϟ دوΔѧϴΑήϋ Δѧϟ               - ث

 .وأήΧى
 .ΎΤϣوάѧѧѧѧѧѧѧѧΟ Δѧѧѧѧѧѧѧѧϟب Ϊѧѧѧѧѧѧѧѧϗر Ϧѧѧѧѧѧѧѧѧϣ اϮѧѧѧѧѧѧѧѧϣϷال اΔѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑήόϟ اΔπѧѧѧѧѧѧѧѧ΋Ύϔϟ واήϤΜΘδѧѧѧѧѧѧѧѧϤϟة ϰѧѧѧѧѧѧѧѧϓ اΎѧѧѧѧѧѧѧѧΨϟرج    -  ج

 

ΎόΑرا: ϞϤόϟورة اήο ϰϠϋ    Ϣ΋ϼϤϟخ اΎϨϤϟا ΔΌϴϬΗ               ΎѧϬϴϓ ϢΘѧΗ ϲѧΘϟوف اήѧψϟع واΎѧοوϷا ϦϴδѧΤΗر وΎϤΜΘѧγϼϟ 
  ΔϳرΎϤΜΘѧγϻا ΔϴϠϤόϟوا             Ϧѧϣ ΪѧΤΗو ΔѧϴΑήόϟا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮѧγأ ΎѧϬϨϣ ϲϧΎѧόΗ ϲѧΘϟر اϮμѧϘϟا ϪѧΟأو ΔѧΠϟΎόϣ

    Ϲوا ΔϴϓΎϔθѧϟا ήѧλΎϨϋت وΎϣϮϠόϤϟا κϘϧ لΎΠϣ ϲϓ اءϮγ اقϮγϷا ϩάه ςΑور ήϳϮτΗ تΎϧΎϜϣا   ϲϟΎѧϤϟح اΎμѧϓ
  ΔѧѧϴΑήόϟل اΎѧѧϤϟاق رأس اϮѧѧγأ ϲѧѧϓ ΔѧѧϠϣΎόϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟدارة اϹا Ϣѧѧψϧو ΐϴϟΎѧѧγار وأήϤΘѧѧγا ϊѧѧϣ  ήϳϮѧѧτΗ ϰѧѧϠϋ ϞѧѧϤόϟا

            ΔѧϴϟΎϤϟاق اϮѧγϸϟ ΔϴδѧγΆϤϟوا ΔѧϴϧϮϧΎϘϟا ήѧσϷا ϢϴѧψϨΗ لΎϤϜΘγووا      ϞѧϣΎόΘϟت وأدوات اΎδѧγΆϤϟا Ϣѧϋود ϖѧϠΧ
 Ψϟدل اΎѧѧΒΗ لΎѧѧΠϣ ϲѧѧϓ ونΎѧѧόΘϟا Ύπѧѧϳوأ ، ΔѧѧϴΑήόϟاق اϮѧѧγϷا ϲѧѧϓ ΔѧѧΜϳΪΤϟل اΎѧѧΠϣ ϲѧѧϓ ΔѧѧλΎΧو ΔΛΪΤΘδѧѧϤϟات اήѧѧΒ

  ΔѧΜϳΪΤϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻوا ΔϴϟΎϤϟدوات اϷا ςϴθϨΗ        ΔϴΒϳήπѧϟءات اΎѧϔϋϹوا ΎѧϳاΰϤϟا ξѧόΑ ϢϳΪѧϘΗ ΔѧϴϧΎϜϣإ Δѧγودرا 
إΰѧѧϟام ήѧѧηآΎت اΔϓΎѧѧοϹΎΑ ΔσΎѧѧγϮϟ إϷ  ϰѧѧϟدوات اΎϤΜΘѧѧγϻر اΪѧѧϤϟ ϰϟΎѧѧϤϟد ΪѧѧΤϣدة ΎѧѧΗ ϦѧѧϣرήѧѧηΎΒϣ Φϳة اΎθѧѧϨϟط،

Ϯϟ ϰΘΣ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ϢΘΗ ϲΘϟت اΎϘϔμϟن اΎϤπΑΎؤهϼϤϋ ϖϔΧا . 

ΎδϣΎΧ:   ϲϟ΁ اولΪΗ مΎψϧ ϊοو              ϪѧΑ امΰѧΘϟϻوا ϲϟΎѧϤϟح اΎμѧϓϺϟ مΎѧψϧ ϊѧοت ووΎϘϔμϟا ϪϟϼΧ Ϧϣ άϔϨΗ   ϞѧϤόϟوا 
ΔϨϴόϣ ςΑاϮο ϖϓو ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ϰϓ اراتΪλϹح اήσ دلΎΒΗ ϰϠϋ . 

ΎѧѧγدΎγ:رىΎϤΜΘѧѧγϻا ϰϋϮѧѧϟا ήθѧѧϨϟ Δѧѧϴϣϼϋإ ΔѧѧτΧ ϞѧѧϤϋѧѧϴϧΎϜϣص وإήѧѧϔΑ ϰѧѧϣϼϋϻا ϒѧѧϳήόΘϟوا  Ύѧѧϳاΰϣ تΎ
ΔϴΑήόϟول اΪϟا ϦϴΑ ϰϟΎϤϟر اΎϤΜΘγϻا.  ΔϴϟΎΘϟا Ϟ΋ΎγϮϟل اϼΧ Ϧϣ ΔΑϮϠτϤϟا ΔϴϋϮΘϟا ϢΘΗ أن ϦϜϤϳو:- 

 
1- ϟ ϰѧѧϧوήΘϜϟا ϊѧѧϗϮϣ ϢϴϤμѧѧΗ لϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ ΔѧѧϴΑήόϟا ΔϤهΎδѧѧϤϟت اΎآήθѧѧϠϟ ΞϳوήѧѧΘϟا ΔϠϬѧѧγو ΔѧѧϴϓΎت آΎѧѧϧΎϴΑ ήθѧѧϨ

ϮϋΪة ϼϟآΎѧѧΘΘب ΪѧѧϨϋ ϰѧѧϓ اΔϓΎѧѧοϻΎΑѧѧϟ اϩήθѧѧϧ ϢΘѧѧϳ Ύѧѧϣ ϰѧѧϟ    اήѧѧόϟب ϮѧѧϬϤΟ ϰѧѧϠϋر اϦϳήϤΜΘδѧѧϤϟءاήϘΘѧѧγϻا
 ήϤΜΘδϤϟا ϢϬϳ Ύϣ Ϟآ ϰϠϋ بΎΘΘآϻة اήθϧ ϞϤΘθΗ ΚϴΤΑو ϢϬγϷا Ϧϣ ةΪϳΪΟ اراتΪλا ϰΑήόϟا  ϩΪϋΎδϳو 

Ϫϟ ΐγΎϨϤϟار اήϘϟذ اΎΨΗا ϰϠϋ . 
 
2-   Ϧѧѧϋ رةϮθѧѧϨϤϟا ΔѧѧϳورΪϟت اΎѧѧϧΎϴΒϟا ςϴδѧѧΒΗθѧѧϧأτΔѧѧϴΑήόϟت اΎآήθѧѧϟا Δ  ΔϳϮϨδѧѧϟا ΔѧѧϴϧاΰϴϤϟا ΔѧѧλΎΧ ΔϔμѧѧΑو 

Ύόϳت وΎϘΗرβϟΎΠϣ ήϳ اϹدارة ودراΔγ اΔϴϧΎϜϣ ارΎδѧϤϠϟ ΎϬϟΎѧγهϦϴϤ          وϰΑΎδΣ اϷرΎΑح واή΋ΎδΨϟ واϮΘϟز   
        ، ΔآήθѧѧϠϟ نϮѧϴϘϴϘΣ كϼѧϣ ϢϬϧ΄ѧΑ ϢرهΎόѧѧηوا ϢϬΘآήѧη الϮΣ΄ѧΑ ΔѧѧϨϴΑ ϰѧϠϋ اϮѧϧϮϜϳ ϰѧΘΣ    ϖѧѧϤόΘϳ ϢѧΛ Ϧѧϣو

 . ϮϬϔϣم اϢϬϳΪϟ ΔϴϜϠϤϟ وΎδϤϠϟ ϢϬγΎϤΣ Ϧϣ Ϊϳΰϳهϰϓ ΔϤ اήθϟآΎت
 
3-  ΪѧѧΣϮϣ رήѧѧϘϣ ادΪѧѧϋا ΔѧѧϴϧΎϜϣا ΔѧγدراϤϟوراق اϷاق اϮѧѧγأ Ϧѧѧϋ  ΔѧϴϟΎ  ΎѧѧϬϴϓ ϞѧѧϣΎόΘϟا Δѧѧϴϔϴوآ ϰѧѧϓ ϪδѧѧϳرΪΗ ϢΘѧѧϳ

    ΔϳرΎΠΘϟارس اΪϤϟت واΎόϣΎΠϟاΔϴΑήόϟاا ήϳرΎϘΘϟت واΎγراΪϟΎΑ ةάΗΎγϷاد اΪϣوإ ،  ϩάѧرات هϮτΗ βϜόΗ ϰΘϟ
ϮΒϠرΎѧλت ، ϟ    Ϧѧѧϣ ϢѧϬϟ ΎًѧϨϴϜϤΗ، وأΐѧϴΗήΗ Ύπѧϳ زΎѧϳرات ϼѧτϟب اΎѧϴϠϜϟت واΪѧϤϟارس اΎΠΘϟرΔѧϳ         اϮѧγϷاق  

ΪόΑ قϮδϟط اΎθϧ ϰϓ ΔϴΑΎΠϳϹا ΔرآΎθϤϟاϢϬΟήΨΗ . 
  

                                                
1 ،ΔϳήμϤϟا ΔλرϮΒϟا ΔϠΠϣ،لΎϤϟاق اϮγد أΎΤΗا Ϧϣ أΪΒΗ ΔϴϟΎϤϟة اϮϘϟا،ΰόϟا ϮΑأ ΔϠϬϧϖΑΎγ ϊΟήϣ 15،ص. 
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    4-         ϟت اΎόϤΠΗ Ϛϟذ ϰϓ ΎϤΑ ، ΔϔϠΘΨϤϟت اΎόϤΠΘϟا ϦآΎϣأ ϰϓ ءاتΎϘϠϟوات واΪϨϟا ΔϣΎϗب إήό   ϒѧϳήόΘϠϟ رجΎѧΨϟا ϰϓ
وΎϨѧλدϖϳ  ، اΔѧϴΑήόϟ ق اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ     اΑ Ϯѧγ΄هΔϴϤ اΎϤΜΘγϻر ήθϟΎΑآΎت اΎδϤϟهΔϤ اϼѧΧ Ϧѧϣ ΔѧϴΑήόϟل أ          

 ΔϴΑήόϟر اΎϤΜΘγϻا،ΧΪϤϟا ΐϧΎΟ Ϧϣ ΎϬϴϓ رΎϤΜΘγϻوى اΪΟة وήηΎΒϣ ϢϬϴϠϋ دϮόϳ ΎϤϟ ΔΒδϨϟΎΑ اءϮγ Ϧϳή
 ϢϬόϤΘΠϣ ϰϠϋ دϮόϳΎϣ أو. 

 
 اΎδѧΗ ϰΘϟهϰѧϓ Ϣ زΎѧϳدة اϰϋϮѧϟ اΎϤΜΘѧγϻرى ϰѧϓ اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ،          اϊϴΠθΗ ΔϴΑήόϟ إΎθϧء Ϯϧادى اΎϤΜΘγϻر   -5

ϦϴϔϘΜϤϟا ϦϳήϤΜΘδϤϟا Ϧϣ ϞϴΟ ءΎϨΑبوήόϟا ϪϴϠϋ دΎϤΘϋϻا ϦϜϤϳ .1  
 
6-Ϊѧѧϟ ϰϔϴχϮѧѧΘϟرى واΎѧѧΧدϻا ϰϋϮѧѧϟدة اΎѧѧϳزϦϳήΧΪѧѧϤϟر اΎϐѧѧλ بىήѧѧόϟوءة  اήѧѧϘϤϟم اϼѧѧϋϻا Ϟ΋Ύѧѧγل وϼѧѧΧ Ϧѧѧϣ 

 Δϴ΋ήϤϟوا ΔϋϮϤδϤϟوا . 

ΎόΑΎγ:ΔϴϨϴΒϟا ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟت اΎϘϓΪΘϟى اϮΘδϣ دةΎϳلزϼΧ Ϧϣ :2 

اϰϠϋ ϞϤόϟ إήηاك Ϊϋ ϰϓ ϦϳήϤΜΘδϣة أΎτϗر Ύθϣ ϰϓ ΔϴΑήϋرϊϳ إΔϳήτϗ ΔϴΟΎΘϧ إΔϴϤϴϠϗ وήΘθѧϣآΔ         -  أ
 .ϖϳήσ Ϧϋ إΪλار أϢϬγ وΪϨγات

ϢϬ وΪϨγات اήθϟآΎت اϰϓ ΔϴΑήόϟ أآϮѧγ Ϧѧϣ ήΜق ΔѧϴΑήϋ ΔѧϴϟΎϣ آήΣ ςϴθѧϨΘϟ ΔϠϴѧγϮآΔѧ                   دراج أγ  إ - ب
ΔϴΑήόϟال اϮϣϷ3.رؤوس ا 

واΪϨδѧϟات Ϊѧϋ ϰѧϓد Ϧѧϣ اϮΒϟرΎѧλت      market maker اΎδѧϤϟهΪѧΑ ΔϤور ϊϧΎѧλ اϮδѧϟق ϢϬѧγϸϟ       - ت
Δϣزϼϟا ΔϟϮϴδϟا ήϓاϮΗ Ϧϴϣ΄Η فΪϬΑ ΔϴΑήόϟا. 

 .ήآΎت اΪόΘϤϟدة اΔϴδϨΠϟاήΘϟوήθϠϟ ΞϳآΎت اΪόΘϤϟدة اΎτϗϷر ΔϘϳήσ ϰϠϋ اθϟ - ث

ΎϨϣΎΛ:ΔϴϟΎϤϟدوات اϷا ήϳϮτΗر وΎϜΘΑا:  ΎϬΘΌΒόΗات وήΧΪϤϟا ΔϴϤϨΗ Ϧϣ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ϦϜϤΘΗ ϰΘΣ
ق Δτθϧ ΔϴϟΎϣ وΎΟذϒѧϠΘΨϤϟ ΔѧΑ اϮδѧϟΎΑ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟق ، ذϚѧϟ أن اήΘθѧϳ ήϤΜΘδѧϤϟى اϮϟرΔѧϗ                  اϮΗ Ϧϣ ΪΑϼϓاήϓ أور   

وΚѧϴΣ أن اϮѧϔϠΘΨϳ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟن Ϧ (      ϰѧϓ اΪѧ΋Ύόϟ واήσΎѧΨϤϟة    ѧϣ Ξϳΰѧϣ   (اϪϟ ϖϘΤΗ ϰΘϟ أϦѧϣ ΔόϔϨϣ ϰμϗ اΎϤΜΘѧγϻر          
     ήѧѧΧ΁ ًاήϤΜΘδѧѧϣ بάѧѧΠΗ ϻ Ϊѧѧϗ ، ΎѧѧϨϴόϣ ًاήϤΜΘδѧѧϣ بάѧѧΠΗ ϰѧѧΘϟا ΔѧѧϴϟΎϤϟا ΔѧѧϗرϮϟن اΈѧѧϓ، ةήσΎѧѧΨϤϟا Ϧѧѧϣ ϢϬϓϮѧѧΧ ΔѧѧΟدر .

                     ϒѧϠΘΨϤϟ ΔѧϴΑذΎΟ ذات ΔѧϴϟΎϣ د أوراقϮѧΟم وΰѧϠϳ ، ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮδѧΑ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟد اΪѧϋ دةΎϳΰϟ ϪϧΈϓ ϰϟΎΘϟΎΑو
  ϦϳήϤΜΘδϤϟق            اϮδѧϟءة اΎѧϔدة آΎѧϳΰϟ دىΆѧϳ قϮδѧϟΎΑ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟد اΪѧϋ دةΎѧϳن زϷ ، ϦϳήΧΪѧϤϟوا .    ΐѧΠϳ ϪѧϧΈϓ Ϛϟάѧϟ

ϰϟΎΘϟا ϮΤϨϟا ϰϠϋ اتΪϨδϟق اϮγو ϢϬγϷق اϮγ Ϧϣ Ϟآ ήϳϮτΗ:-4 
  

  дϻأو :    ςϴθϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا     ϢϬـγϷق اϮـγ    Ϧـϣ Ϛـϟوذ
  -:ϼΧل

 

1-         ΔѧϳدΎόϟا ϢϬѧγϷن اϮѧϜΗ ΚѧϴΣ ΎѧϬϠϣΎΤϟ ϢϬѧγϷار اΪѧλا ϰϓ ϊγϮΘϟوة اήο   ΔϠΠδѧϣ Ύѧϣا) ΔϴϤѧγا (   ϢϬѧγن أϮѧϜΗ أو
  ϖѧѧѧѧΣ ϢѧѧѧѧϬϟ نϮѧѧѧѧϜϳ ϻ Ϫѧѧѧѧϧأ ϻا، ΔѧѧѧѧϣΎόϟا ΔѧѧѧѧϴόϤΠϟع اΎѧѧѧѧϤΘΟر اϮπѧѧѧѧΣ ΎѧѧѧѧϬϴϠϣΎΤϟ ΢Ϥδѧѧѧѧϳ ϦϴѧѧѧѧΣ ϰѧѧѧѧϓو، ΎѧѧѧѧϬϠϣΎΤϟ

ΖϳϮμΘϟا.            ϦϳήϤΜΘδѧϣ بάΟ لϼΧ Ϧϣ قϮδϟا ςϴθϨΗ ϰϠϋ ϢϬγϷا ϩάه ϞΜϣ ارΪλا  ϰϓ ϊγϮΘϟا ϞϤόϳ  فϮγو
Ϲدون ا ϢϬγϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϻل اΎΠϣ ϰϓ لϮΧΪϟا ϰϓ نϮΒϏήϳ دΪΟ ϢϬ΋ΎϤγأ Ϧϋ نϼϋ . 

 

                                                
رήϴΘδѧΟΎϣ ΔϟΎγ ، آΔѧϴϠ اΎѧΠΘϟرة ، ΔѧόϣΎΟ     " دور Ϯγق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اϞϳϮϤΗ ϰϓ ΔϳήμϤϟ اΎϤΜΘγϻرات"ى  ،    ΪΒϋ ΢ϣΎγ ΪϤΤϣ اΎϬϟد    1

 ،ΔϴϓϮϨϤϟ45 ص ، 1995ا. 
2             ، ΔѧϴΑήόϟا ήμѧϣ ΔϳرϮϬϤΠΑ ةΪϘόϨϤϟا ΔϳήτϘϟدة اΎϬθϟا ،ςϴτΨΘϠϟ ϰΑήόϟا ΪϬόϤϟا،ΎϬΗϻΎϜηوا ΔϴϟΎϤϟت اΎϘϓΪΘϟا ΞϣΎϧήΑ، ϰϧϮΘϟا ϰΟΎϧ10-

14 ήϳΎϨϳ 2004 136-135 ،ص ص 
3         ΔϤهΎδѧϣ Δآήѧη ΔѧϳϷ ΢Ϥδѧϳ أن ΎѧϬϨϣ ΔѧϴΑήόϟول اΪϟا ϦϴΑ ΎϤϴϓ ودΪΤϟا ήΒϋ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاول اΪΗ ήϳϮτΘϟ ΔϨϜϤϤϟا Ϟ΋اΪΒϟا Ϧϣ دΪϋ كΎϨه

                        ΔѧϴΑήϋ Δѧϟاى دو ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ϰѧϓ اولΪѧΘϠϟ ΎϬϤϬѧγدراج أΎΑ،ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا ΪѧΣأ ϰѧϓ ΎѧϬΑ لϮѧϤόϤϟا ϦϴϧاϮѧϘϟا Ϟѧχ ϰѧϓ ΖΌθϧأ
ΎΠΑ               دراجϻا ΔѧϴϠϤόϟ ΔѧϴΑήόϟول اΪϟا ϦϴΑ ΎϬϴϠϋ ϖϔΘϣ وطήη ΔϏΎϴλ،ΎϬΑ ϞϤόϟرى اΎΠϟا ΔϴϧϮϧΎϘϟوط اήθϟء اΎϔϴΘγا Δτϳήη،΄θϨϤϟا Δϟدو ΐϧ

ήѧΒϋ اΪѧѧΤϟود ΎϳϮΘδѧѧϣ ΪѧѧϳΪΤΗ ϞѧѧΜϣت Ϯμѧϗى ϢѧѧΠΤϟ رأس اΎѧѧϤϟل أو اϮѧѧλϷل أو اΎѧѧόϴΒϤϟت أو ήϴϏهήѧѧηΆϣ Ϧѧѧϣ Ύѧات اϢΠΤϟ،واΎπѧѧϳ اήΘѧѧηاط     
     ΔϴΟرΎΨϟت اΎόϳزϮΘϠϟ Ύϴϧود دΪΣ           طΎθѧϨϟا Δѧϟاوΰϣ ϰѧϓ اتϮϨδѧϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ءΎϔϴΘγورة اήοو...       ΔѧϴΑήϋ ΔѧΌϴء هΎθѧϧا ΔѧϴϧΎϜϣا Δѧγودرا، Φѧϟا

      ΎϬϘϴΒτΗ ϰϠϋ افήηϻوط واήθϟا ϩάه ΔϏΎϴμΑ مΎϴϘϠϟ.            ، ϰѧΑήόϟا ΪѧϘϨϟوق اΪϨѧλ ϊѧΟرا Ϟ΋اΪѧΒϟا ϩάѧل هϮѧΣ ϞϴѧλΎϔΘϟا Ϧѧϣ ΪϳΰϤϟ"  تΎγΎϴδѧϟا
ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق اϮγوأ ΔϴϟΎϤϟا"Βχ ϮΑر،أΎΠϨϟا Ϊϴόγ ήϳήΤΗ،،ةΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟرات اΎϣϻا،ϰ1994 131-128،ص ص 

 686-672،ص ص )ϮΗ1997زθϨϣ ϊϳ΄ة اΎόϤϟرف،:اΪϨϜγϻرΔϳ(،"اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ وأϮγاق رأس اΎϤϟل"ήϴϨϣ اήΑاهϢϴ هΪϨى ، 4
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2- ΔϳϮΌϣ ΔΒδϨΑ دΪΤΘΗ ΔϳϮϨγ تΎόϳزϮΗ ϰϓ ϖΤϟا Ϫϟ زΎΘϤϤϟا ϢϬδϟا ϞϣΎΣ أن ΚϴΣ ، زةΎΘϤϣ ϢϬγد أϮΟورة وήο
                    ϰѧϓو ، ΔϴϔμѧΘϟال اϮѧϣأ ϰѧϓ ΔѧϳدΎόϟا ϢϬѧγϷا ΔѧϠϤΣ ϰѧϠϋ ΔѧϳϮϟأو Ϫѧϟ أن ΎѧϤآ ، ϢϬδѧϠϟ ΔϴϤγϷا ΔϤϴϘϟا Ϧϣ ΔΘΑΎΛ

         ϩάѧه ϞѧΜϣ ارΪѧλن اΈѧϓ ةΪ΋Ύϔϟر اΎόγض أΎϔΨϧء اϮο         ءΎϋΪΘѧγا ϰѧϓ ϖѧΤϟة ا΄θѧϨϤϟء اΎѧτϋإ ϦϤπѧΘϳ Ϊѧϗ ϢϬѧγϷا
اϢϬγϷ اϰΘϟ أΪλرϮϔϳ ώϠΒϣ ϞΑΎϘϣ ، ΎϬΗق اΔϤϴϘϟ اϢϬδϠϟ ΔϴϤγϷ ، واΎΘϤϣ ϢϬγ΄Α ΎϬϟϼΣزة أήѧΧى ذات Ϊѧόϣل             

 .رΆϳ ΎϤϣ ξϔΨϨϣ ΢Αدى ΔϔϠϜΗ ξϔΨϟ اθϨϤϟΎΑ ϞϳϮϤΘϟ΄ة 
3-      όϟا ϢϬѧγϷا ϰΗ΄Η،ΔѧϳدΎόϟا ϢϬѧѧγϷا Ϧѧϣ دةΪѧѧόΘϣ اعϮѧϧار اΪѧѧλا ϰѧϓ ϊѧγϮΘϟا   ϰѧѧΘϟا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔѧѧϣΪϘϣ ϰѧϓ ΔѧѧϳدΎ

 Ϯγأ ϰϓ اولΪΘΗ   ϦϳήϤΜΘδѧϤϟا Ϧѧϣ Ϊϳΰϣ بάΠϟ ϢϬγϷا ϩάه Ϧϣ اعϮϧة أΪϋ ΔϓΎοا ϢΘϳ أن ϦϜϤϳل،وΎϤϟاق رأس ا
 ϰϠϳ Ύϣ ϞΜϣ:- 

اϢϬѧѧѧγϷ اΎόϟدΔѧѧѧϳ اΔϧϮϤπѧѧѧϤϟ،وهϚѧѧѧϠϠΗ ϰ اϢϬѧѧѧγϷ اΎѧѧѧϬϠϣΎΤϟ ϰѧѧѧτόΗ ϰѧѧѧΘϟ اΔѧѧѧΒϟΎτϣ ϰѧѧѧϓ ϖѧѧѧΤϟ اθѧѧѧϨϤϟ΄ة         •
    δѧѧϟا ΔѧѧϤϴϘϟا ΖπѧѧϔΨϧا Ύѧѧϣ اذا،ξϳϮόΘϟΎѧѧΑ       ΐѧѧϘϋ دةΪѧѧΤϣ ةήѧѧΘϓ لϼѧѧΧ Ϧϴѧѧόϣ ىϮΘδѧѧϣ ΪѧѧϨϋ ϢϬδѧѧϠϟ ΔϴϗϮ

وهάا اϮϨϟع Ϫϧ΄η Ϧϣ أن άΠϳب ΔѧϴϋϮϧ اϦϳήϤΜΘδѧϤϟ اήѧΘϤϟددϰѧϓ Ϧϳ اϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟ أϮѧγاق رأس                      .اΪλϻار
 .اΎϤϟل

•           κϴμѧΨΘΑ ΎѧϬϟ ΔѧآϮϠϤϤϟت اΎآήθѧϟا ΔμѧΨμΧ Ϟѧχ ϰѧϓ ΔϣϮϜΤϟا ϞϤόΗ ن΄Α،ϦϴϠϣΎόϠϟ ΔμμΨϤϟا ϢϬγϷا
 .Ϊϋد اϰϓ ϦϳήϤΜΘδϤϟ اϷوراق اϰϓ ϦϴϠϣΎόϠϟ ΔΒδϧΔϴϟΎϤϟ هϩά اήθϟآΎت Ύϳΰϟدة 

•            ΔѧΣΎΘϤϟا ΔѧϴϟΎϤϟارد اϮѧϤϟن اϮѧϜΗ Ϊѧϗ ΔѧϴΑήόϟول اΪѧϟا Ϣψόϣ ϰϔϓ،ΔϴΑήόϟر اΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ ءΎθϧا ϊϴΠθΗ
   ξϴѧѧϔΨΗ Ϫѧѧϟ ϖѧѧϘΤΗ ΔѧѧϴϟΎϣ أوراق ΔѧѧψϔΤϣ ϞϴϜθѧѧΗ Ϧѧѧϣ ϪѧѧϨϜϤϳ ϻ ىάѧѧϟا ΪѧѧΤϟا ϰѧѧϟا ΔѧѧϠϴϠϗ دىΎѧѧόϟا ήϤΜΘδѧϤϠϟ

     ΔϳرΎϤΜΘѧγϻة اήѧΒΨϟا κѧϘϧ ϰѧϟا ΔϓΎοϻΎΑ،ήλΎΨϤϟا       ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا Ϧѧϣ ΔѧψϔΤϣ ءΎѧϨΑ نΎѧϓ Ϛϟάѧϟو،ϪϳΪϟ 
 ήϴΒϜϟوا ήϴϐμϟا ήϤΜΘδϤϟا ϊϣ ءمϼΘϳ ΎϤΑ عϮϨΘϟت اΎΒϠτΘϣ ΔϓΎآ ΎϬϴϓ ήϓاϮΘΗ ΔμΣ اءήη Ϧϣ ήτϗ اى ϰϓ

             ϞѧΜϣ ϰѧϓ ΔرآΎθϤϟت اΎϣϮϜΤϟا Ύπϳت واΎآήθϠϟ ϦϜϤϳ ΎϤآ ΔϴϟΎϤϟا ϩاردϮϣ ϪΑ ΢ϤδΗ Ύϣ ودΪΣ ϰϓ ήΜأو أآ
ϖϳدΎϨμϟا ϩάه. 

 
 ЀΎــϴϧΎΛ :ــϤόϟات ̻ اΪϨδــϟق اϮــγ ςϴθــϨΗ ϰــϠϋ Ϟ

ΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا: 
 ϞϜθΗ    ϮΤϧ اتΪϨδϟات               % 70 اΪϨδѧϟق اϮѧγ ان ϻا، ϢϟΎѧόϟا ϰѧϓ لΎѧϤϟاق اϮѧγا ΐϠϏأ ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ϢΠΣ Ϧϣ

  ΔѧѧϴΑήόϟت اΎѧѧλرϮΒϟا ϰѧѧϓ  ΔѧѧϣΎϬϟا ΔѧѧϗرϮϟا ϩάѧѧϬϟ ΔΒδѧѧϨϟΎΑ ودةΪѧѧΤϣ وΪѧѧΒΗ    قϮѧѧγ أن ϰѧѧϠϋ قΎѧѧϔΗϻا Ϧѧѧϣ ϢϏήѧѧϟا ϰϠϋ،
     ϬγϷق اϮγ ϪΘϴϤق أهϮϔΗ Ϊϗ اتΪϨδϟا     ϟا ϞΧدا Δτθϧ ΔآήΣ ϖϠΧ ϰϓ Ϣ     ήѧϤϋ Ϧѧϣ ϰѧϟوϷات اϮϨδѧϟا ϰϓ Ϛϟق وذϮδ

      ΔϴϗϼΧϷا ήϴϏ تΎγرΎϤϤϟا ΪϳاΰΘΗ ΚϴΣ،قϮδϟا.          Δϟ΂ѧο ϰѧϟا ΔϓΎѧοϻΎΑ ΎϘΒδѧϣ وفήѧόϤϟا Ϊѧ΋ΎόϟΎΑ ΰѧϴϤΘΗ اتΪϨδѧϟΎϓ
     ѧϓ ϰϟΎΘϟΎΑو،ϢϬѧγϷا ϪѧϨϣ ϰϧΎѧόΗ ىάϟر اΎόγϷا ϰϓ بάΑάΘϟا Ϧϋ ΪόΒϟار واήϘΘγϻΎΑ اتΪϨδϟا ϊΘϤΘΗ ΚϴΣ،ήσΎΨϤϟن اΎ

ΔΑϮδΤϣو ΔϠϴϠϗ ΎهήσΎΨϣو ϪΘΑΎΛ ΎϬΘϤϴϘΑ φϔΘΤΗ ΎϬϧϷ رΎϤΜΘγϼϟ ΎϨϣ΁ ذاϼϣ ήΒΘόΗ اتΪϨδϟا. 
وΠϠΗ΄ اήθϟآΎت اϰϟ اΪΨΘγام اΪϨδϟات ϞϳϮϤΘϟ أΎΒΘϋΎΑ ΎϬΘτθϧرهΪμϣ Ύرا ϞѧϳϮϤΘϠϟ ΎѧϳϮϗ أآήѧΜ اήϘΘѧγارا         

             ΔرآΎθϤϟوا ΔϴϟΎϤϟا ΎϬψϓΎΤϣ ϊϳϮϨΗو ΎϬΘτθϧأ ϰϓ ϊγϮΘϟا ΎϬϟ ΢ϴΘϳ ΎϤϣ ΔϔϠϜΗ Ϟϗة ، وأΪѧϳΪΟ تΎϋوήθϣ ϰϓ  ϰѧϜϟو
          ϦϳήϤΜΘδѧϤϟر اΎϐμѧϟ ΔѧѧλΎΧ ΔѧϣءϼϤϟع واϮϨΘϟΎѧΑ ϒμѧΘΗ أن ΎѧѧϬϟ ΪѧΑϻ ΰѧϴϤΘϤϟور اΪѧѧϟا اάѧات هΪϨδѧϟا ΐѧόϠΗ.ϦѧѧϜϤϳو 

ςϴθϨΗ ϚϟقذϮδϟل اϼΧ Ϧϣ  ϰϠϳ Ύϣ :-1  
1-γ ήϳϮτΘΑ ΔϣΎόϟا ΔϧازϮϤϟا ϰϓ ΰΠόϟا ϞϳϮϤΗ ςΑرϮ ϼΒϘΘδϣ ϞϳϮϤΘϟا ϰϓ رΎμΘϗϻΎΑ Ϛϟوذ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق ا

Ϊλار اΪϨδϟات واϷذون ذات اΎΟϵل اΔϔϠΘΨϤϟ وΎόγ΄Αر Ϊ΋Ύϓة ΔΒγΎϨϣ ΔϴϗϮγ وϼϟ ΎϬΣήσآΎΘΘب اΎόϟم ، ϰϠϋ إ
ΎΟ ϞϳϮϤΗو ، ΔϴΣΎϧ Ϧϣ ادήϓϷات اήΧΪϣ بάΟ ΔϴϐΑϧϦϣ  ΐ ΰΠόϟا  Α قΎϔϧϻا ΪϴηήΗو ΔϴϤΨπΗ ήϴϏ درΎμϤ

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

2-    ϞϳϮϤΘϟ ϞΟϷا ΔϠϳϮσ اتΪϨγ حήσ                   ΔѧϧازϮϤϟا ϰѧϠϋ ΎѧϬϠϳϮϤΗ ϰѧϓ دΎѧϤΘϋϻا Ϧѧϣ ϻًΪѧΑ ΔϴѧγΎγϷا ΔѧϴϨΒϟت اΎϋوήθϣ
ΔϟوΪϠϟ ΔϣΎόϟا. 

3-ϊϴΠθΗϰΘϟات اΪϨδϟار اΪλΈΑ ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا ΔϴϠϳϮϤΘϟا ΎϬΗΎΟΎϴΘΣوا ϖϔΘΗ . 
4-               ϰϓ ΔϠϐΘδϣ ήϴϏ ΔϴϟΎϣ أداة ϰوه ، ϢϬγأ ϰϟا ϞϳϮΤΘϠϟ ΔϠΑΎϘϟات اΪϨδϟΎΑ مΎϤΘهϻاϴΜآ ήΔϴΑήόϟت اΎλرϮΒϟا Ϧϣ ، 

         ϰѧϟإ ϩήѧϴϴϐΗ ΔϴϧΎϜϣإ ϞϤΤϳ اتΪϨδϟا Ϧϣ عϮϨϟا اάوه                 ، Ϛѧϟذ ϰѧϓ ΪϨδѧϟا ϞѧϣΎΣ ΐѧϏر Ύѧϣ إذا ΔѧϴϜϠϣ ϖѧΤΑ ϢϬѧγ
       ήϤΜΘδѧϤϟا ϊΠθѧΗ ϰΘϟدوات اϷا Ϧϣ ϰل                  وهϼѧΧ Ϧѧϣ ةήѧηΎΒϣ ήѧϴϏ رةϮμѧΑ ϢϬѧγϷق اϮѧγ ϰѧϓ ϞѧϣΎόΘϟا ϰѧϠϋ 

   Ϧϋ قϮδϟا ϰϟل إϮΧΪϟا        ήϤΜΘδϤϟا Δآήθϟداء اϷ ΎϬϟϼΧ Ϧϣ ΔόΑΎΘϤϟات واΪϨδϟا ϖϳήσ       ن΄ѧϤσأ Ύѧϣ ذاΈѧϓ، ΎϬϴϓ
اήϤΜΘδϤϟ إϰϟ أداΎϬ΋ وأراد أن ΎϤϳرس ϮϘΣق اΔϴϜϠϤϟ آϮπѧΤر اΔѧϴόϤΠϟ اΔѧϴϣϮϤόϟ واϰѧϠϋ ΖϳϮμѧΘϟ اΎѧϴΘΧر             

ϳ،دارةϹاϤϳϮΤΗ ϪϨϜϢϬγ ϰϟإ ΪϨδϟا اάه Ϟ. 
                                                

د ،ήμѧѧϣ ΔѧѧϠΠϣ اήѧѧλΎόϤϟة،اΔϴόϤΠϟ اΎѧѧϴϟ΁" ΎμѧѧΘϗϼϟ ΔϳήμѧѧϤϟت ϞѧѧϴόϔΗ اϮΒϟرΔѧѧλ اΔϳήμѧѧϤϟ "راΖѧѧΤΗ ΚѧѧΤΑ ϊѧѧΟ اϮѧѧϨόΑ ΚѧѧΣΎΒϠϟ ϊѧѧΒτϟان    1
 476-475اϰγΎϴδϟ واϊϳήθΘϟ واΎμΣϻء ،اΪόϟد 
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5-             ΔѧϴτϐΘϟ Ϛѧϟوذ ΔѧϳΰآήϤϟك اϮϨΒϟا Ϧϋ رΪμΗ ϰΘϟا ϢΨπΘϟت اϻΪόϤΑ ΎهΪ΋Ύϋ ςΒΗήϳ اتΪϨγ ارΪλا ΔϴϧΎϜϣا Δγدرا
 .اΎϔΨϧϻض ϰϓ اϮϘϟة اήθϟاϮϣϸϟ Δϴ΋ال اήϤΜΘδϤϟة ϰϓ اΪϨδϟات

6-                     ϟا ϢϬδѧϟا ϞѧϣΎΣ ϪѧϘϘΤϳ ىάѧϟا ΢Αήѧϟا Ϧѧϣ ΔΒδѧϨΑ ΎهΪѧ΋اϮϋ دΪѧΤΘΗ اتΪϨγ ارΪλا ΔϴϧΎϜϣا Δγدرا    βѧϔϧ ϰѧϓ دىΎѧό
 اθϨϤϟ΄ة

 . ξόΑ ϊϴΠθΗ أϮϧاع اΪϨδϟات اϮλϷΎΑ ΔϧϮϤπϤϟل اΔΘΑΎΜϟ أو اήϟهϦ اΎϘόϟرى-7
8-ΔϴΒϨΟϷال اϮϣϷرؤوس ا Ϧϣ Ϊϳΰϣ بάΠϟ ΔϴΒϨΟϷت اϼϤόϟΎΑ اتΪϨδϟار اΪλΎΑ مΎϤΘهϻا . 
 
 

 ЀΎΜϟΎΛ : ΔϴϣϼγϹا ΔϐϴμϟΎΑ άΧϷا ΔϴϧΎϜϣإ Δγدرا
ΔϴϟΎͪوراق اϷا ̻. 

    Ϸأن ا ϊϗاϮϟا ϰϓ         Ϧѧϣر ، وΎϤΜΘγϻر واΎΧدϹا ϦϴΑ ήηΎΒϤϟا ςΑήϟا ϰϠϋ ϞϤόϳ ΔϴϣϼγϹا ϞϳϮϤΘϟا ώϴμΑ άΧ
Ύϣ Ϯت ، وهΎϋوήθϤϟا ϮΤϧ اتήΧΪϤϟا ϪϴΟϮΗ ϰϓ ΔϴϟΎόϓ ήΜرة أآϮμΑ ϢϬδΗ ϢΛ  ، ΔϴϤϨΘϟا ϰϓ اعήγϹا ϰϠϋ ΪϋΎδϳ

               ѧϓ ΎًѧϋϮϨΗ ΢ϴѧΘϳ Ύًπѧϳوأ، ϢΨπѧΘϟر اΎѧΛ΁ ξѧόΑ أو Ϟѧب آΎόϴΘѧγا Ϧѧϣ ϦϳήΧΪѧϤϠϟ ϪѧϘϘΤϳ ΎѧϤϋ ϼًπϓ  ΔѧϴϟΎϤϟدوات اϷا ϰ
       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 ΔϴϣϼγϹ1. ا 
 

               ΎΣ ϢϬϳΪѧϟ ϊΒθѧΗ ΎѧϬϧأ ϢدهΎѧϘΘϋϻ ϦϳήϤΜΘδѧϤϟا Ϧѧϣ ΔϨϴόϣ ΔΌϓ بάΟ ϰϟدوات اϷا ϩάه ϞΜϣ دىΆΗو   ΔѧλΎΧ ΔѧΟ
     ϴѧΘΗ Ϊѧϗ Δϴϣϼѧγϻك اϮϨΒϟأن ا ϢϏήΒϓ،             Ϧѧϣ ΪѧΠΗ ΎѧϬϧا ϻى ،اήѧΧϷك اϮѧϨΒϟا ϰѧϓ Ϊѧ΋Ύόϟا Ϧѧϋ ϞѧϘϳ Ϊѧϗ اΪѧ΋Ύϋ ΎѧϬ΋ϼϤόϟ ΢

              ΎѧΑήϟا Ϧѧϣ عϮѧϧ ϩرΎѧΘϋΎΑ ΔѧϳرΎΠΘϟك اϮѧϨΒϟا ϊϣ ϞϣΎόΘϟا ΔϣήΣ ϰϓ ونΪϘΘόϳ Ϧϳάϟا ϦϳήϤΜΘδϤϟا Ϧϣ ΎϬϴϟب اάΠϨϳ.  Ϧѧϣ
ء اήμѧΘϟف اΎϤΜΘѧγϻرى ήθѧϟآΎت ϒѧϴχϮΗ اϮѧϣϷال      وξϐΑ اϦϋ ήψϨϟ اΎΠΘϟوزات اΔϬΟ-    Ϯγ Ϧϣ ΖΛΪΣ ϰΘϟ أήΧى 

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

 ΎϤϬϟأو :χϮΗ تΎآήη ΎϬΗήϓو ΰΠϣ Ϊ΋Ύϋ ذات ΔϳرΎϤΜΘγات اϮϨϗ Ϧϋ ΚΤΒΗ اتήΧΪϣ كΎϨالأن هϮϣϷا ϒϴ.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
    Ύϣو ΎѧѧϬϟΎϣ ϞѧѧϜΑ دήѧѧΠϣ ϞϜθѧѧΑ ΔѧѧΑήΠΘϟا ϩάѧѧه Δѧѧγدرا      ϦѧѧϜϤϳ ϰѧѧΘϟوا ΎѧѧϬϨϣ دةΎϔΘδѧѧϤϟروس اΪѧѧϟص اϼΨΘѧѧγϻ ΎѧѧϬϴϠϋ

 ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ήϳϮτΘϟ ΎϬΑ دΎηήΘγϻا . 
 

 ЀΎόΑرا :ϟت ̻ اΎϘΘθͪل اΎΧاد Δγت دراΎλرϮΒ
ΔϴΑήόϟا : 

 
             ϰѧΘϟوا ΔѧϴϟΎϤϟدوات اϷا Ϧѧϣ ΪѧϳΪόϟاث اΪΤΘѧγا ϰϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ΔϋΎϨλ ϰϓ رϮτΘϟأدى ا

  ΎѧѧزهήΑأ ϦѧѧϣΎϘΘθѧѧϤϟ2تا   Financial Derivatives     رϮѧѧτΗو ήσΎѧѧΨϤϟدارة اϻ دواتϷا ϩάѧѧت ه΄θѧѧϧ Ϊѧѧϗو
 .اΪΨΘγاΚϴΤΑ ΎϬϣ أΖΤΒλ اϵن Ϧϣ أهϢ أدوات اΎϤΜΘγϻر

                                                
1   ϰѧѧѧϟاول اΪѧѧѧΘϠϟ ΔѧѧѧϠΑΎϘϟا Δϴϣϼѧѧѧγϻر اΎϤΜΘѧѧѧγϻأدوات ا ϢϴδѧѧѧϘΗ ϦѧѧѧϜϤϳ:1-،ΔرآΎθѧѧѧϤϟا ϢϬѧѧѧγل  أϮѧѧѧλأ ΔѧѧѧϠϤΟ ϰѧѧѧϓ Δό΋Ύѧѧѧη ΔѧѧѧϴϜϠϣ ϞѧѧѧΜϤΗ ϰوه

ΪѧϘϤم Ϫѧϴϓ ϞѧϤόϠϟ    وϰϓ ΔϴϜϠϣ ϞΜϤΗ رأس اΎѧϤϟل اϟ أϢϬγ اήϘϟاض،-2.اήθϟآΔ،وϮϜϳن ϖΣ ΎϬΑΎΤλϷ اϻدارة واΪϨϋ ΖϳϮμΘϟ اΎΨΗذ اήϘϟارات      
وهϮϜѧλ   ΎμѧμΣ ϞѧΜϤΗ ϰك اΎθѧϤϟرآΔ اΔμѧμΨϤϟ،   -3.دون أن ϮϜϳن ϖΣ ΎϬΑΎΤλϷ اϰϓ ϞΧΪΘϟ اϻدارة وϻ اΪϨϋ ΖϳϮμΘϟ اΎΨΗذ اήϘϟارات      

               ϰѧϓ ΔرآΎθѧϤϟا ΖѧϧΎارات،اذا آήѧϘϟذ اΎѧΨΗا ΪѧϨϋ ΖϳϮμѧΘϟا ϻدارة وϻا ϖѧΣ ΎϬΑΎΤѧλϷ βϴϟدة،وΪѧΤϣ تΎϋوήθϣ وع أوήθϣ ϰϓ ΔϳرΎϤΜΘγا
اول هϩά اϷدوات ϰϓ اϮδϟق اϰϠϋ ΔϴϟΎϤϟ أΎγس أن ϮϜΗن اϮλϷل اϞѧΜϤΗ ϰѧΘϟ هϩάѧ اϷدوات ϮѧΟϮϣدات ήѧΒόΗ ΔѧϴϠόϓ                وϮλ. ΪΗ ϢΘϳرة ήϗاض 

  ΔϴϤات وهΪϳاΰϣ دون ΐϠτϟض واήόϟى اϮϘϟ ήΣ ϞϋΎϔΗ Ϧϋ ΔϴϗϮδϟا ΎرهΎόγأ)ζΠϨϟا(   ϞѧΒϗ Ϧѧϣ ϰϟΎϤϟا ϢϳϮϘΘϠϟ دواتϷا ϩάه ϊπΨΗ وأن،
     ϞϗϷا ϰϠϋ ΔϨγ Ϟآ ϦϴμμΨΘϣ اءήΒΧ.ϊΟرا: ϔϟا ΪΒϋ    ،ΪϴΠϤϟا ΪΒϋ ϦϤΣήϟا ΪΒϋ حΎΘ"دϮϘϨϟت اΎϳدΎμΘϗا: Δϴϣϼѧγا Δϳة (،"روήهΎѧϘϟا:  ήθѧϨϟا

 56اάϟهϰΒ ،ص 
 ήΒΘόΗ اΎϘΘθϤϟت Ϧϣ أهϢ أدوات اϞϣΎόΘϟ اϰϓ ΔΜϳΪΤϟ اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴϤϟΎόϟ ، وΪΑ Ϊϗأ اϰϓ ϞϣΎόΘϟ هϩά اϷدوات άѧϨϣ أواϞѧ΋ اΎϴϨϴόΒδѧϟت             2

      Ϥϟاق اϮγϷا ΎϬΗΪϬη ϰΘϟدة اΎΤϟت اΎΒϠϘΘϟا ϊϣ     Ϊѧ΋Ύόϟت اϻΪѧόϤΑ ϖѧϠόΘϳ ΎϤϴϓ ، ΔϴϟΎ)  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 

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

  ΐهάϟوا ϰΒϨΟϷا ΪϘϨϟوا ..Φϟا (     Η رΎόѧγأ ϰѧϓ ϊѧϗϮΘϤϟا ήѧϴϴϐΘϟا ήσΎѧΨϣ Ϊο طϮΤΘϟف اΪϬΑ ،  لϮѧλϷا ϚѧϠ.      ϢΘѧϳ ϰѧΘϟت اΎϘΘθѧϤϟاع اϮѧϧد أΪѧόΘΗو
          ΔѧѧϠΟϵد اϮѧѧϘόϟا ϰѧѧرا هΎθѧѧΘϧا ΎѧѧهήΜأن أآ ϻا،ΔѧѧϴϤϟΎόϟاق اϮѧѧγϷا ϰѧѧϓ ΎϬϟاوΪѧѧΗForward Contracts   رΎѧѧϴΨϟد اϮѧѧϘϋ،Option 



 21

ق وارΎѧϬσΎΒΗ  اϮτΘϟ Ϯγر هϩά اΔϴΑήόΔΠϴΘϧ Ϊόϳ ΔϴϤΘΣ Ϸق اϟاϮγإϰϟ اϷاΎϘΘθϤϟت ϻرϰϓ ΐϳ أن دϮΧل    و
            ϰϋϮѧϟا Ϊѧϳΰϳ ΎϣΪѧϨόϓ ، ΔѧϴϤϟΎόϟاق اϮγϷوف واήψϟΎΑ    ϟا ήϤΜΘδѧϤϠϟ رىΎϤΜΘѧγϻا ϰѧΑήό       ΔѧϘϴϗΪϟت اΎѧϣϮϠόϤϟا ήθѧΘϨΗو 

وΎϴϟ΁ ΞπϨΗت اϮδѧϟق وϮѧΘΗاήϓ اϮѧϜϟادر اΆϤϟهϦѧϣ ΪѧΑϻ ϪѧϧΈϓ ΔѧϠ إدΎѧΧل ΎϘΘθѧϣت اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ واϰѧΘϟ                         واΪϴϔϤϟة
 ΔϣΪϘΘϤϟاق اϮγϷا ϰϓ ΔΑرΎπϤϠϟ أدوات ήΒΘόΗرϮϣأ ΔΗϼΛ Ϛϟج ذΎΘΤϳو،:- 

1.     ϞϤόϟا اάϬϟ ϦϴγرΎϤϤϟاء اήΒΨϟΎΑ ΔϧΎόΘγϻاق   اϮγϷا ϰϟا ϢϬΗاήΒΧ ϞϘϧو ΔϴΟرΎΨϟاق اϮγϷا ϰϓ 
ΎϬϴϓ ϦϴϠϣΎόϟا ΐϳرΪΗو ΔϴΑήόϟا. 

Ύϴϗم اΎΤΗد اϮΒϟرΎλت اϊοϮΑ ΔϴΑήόϟ اήϴϳΎόϤϟ واϮϘϟاΪϋ واϮϘϟاϦϴϧ اϞϤόϟ ΔϤψϨϤϟ هϩά اϷدوات  .2
ΎϬϣاΪΨΘγا Ϧϋ ϢΠϨΗ Ϊϗ ϰΘϟا ήσΎΨϤϟا ϞϴϠϘΗ أو ϰϓϼΘϟ شΎϘϨϠϟ ΎϬΣήσو. 

 .ϩάϬΑ اϷدوات وأهΎϬΘϴϤ وأΐϴϟΎγ اΪΨΘγاϮϬϤΟ ΔϴϋϮΗΎϬϣر اϦϳήϤΜΘδϤϟ اήόϟب  .3
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Contracts    ΔϴϠΒϘΘδѧϤϟد اϮѧϘόϟا ،Futurs Contracts   تϻدΎѧΒϤϟد اϮѧϘϋو،SWAPS    اءήθѧϟدة اΎѧϋت اΎѧϴϠϤϋو،Repurchase 

Operations (REPO`S)Ύϴϧى أو دϮμϗ ودΪΣ أدوات ذات،Caps, Floor, Collar ϊΟرا :- 
دور Ϯѧѧγق اϷوراق اΔѧѧϴϤϨΗ ϰѧѧϓ ΔѧѧϴϟΎϤϟ اϻدΎѧѧΧر ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ،آΔϴϠ اΎѧѧΠΘϟرة ΔѧѧόϣΎΟ،ΎϬϨΒΑ     : رΔϟΎѧѧγ اϮѧѧϨόΑ ΚѧѧΣΎΒϠϟ ήϴΘδѧѧΟΎϤϟان -

،ϖϳزΎϗΰϟ44-39،ص ص 2002ا 
ΪѧόΑΎϣ  "، اήϤΗΆϤϟ اϰϤϠόϟ اϮϨδϟى اΎѧΠΗ ΔϴϠϜϟ ΚϟΎΜϟرة ήϤϠϟ ΪϳΪΟ ΪΤΗϦϴ "   ، ΎѧϬϨΑاόΟ: اϷدوات اΔϴϟΎϤϟ اΔϘΘθϤϟ " أϼλ ΪϤΤϣ ΪϤΣح ،    -

   ήμϣ ϰϓ ϰϟΎϤϟح اϼλϹا:       Ϧϳήθѧόϟدى واΎΤϟن اήϘϟت اΎϳΪΤΗ ءϮο ϰϓ ΔϴϠΒϘΘδϣ Δϳرؤ  "  ΎѧϬϨΑ ،10-11  ήΒϤϓϮѧϧ 1998 787 ،ص ص-
793   

ήϤΗΆѧϤ اϰѧϤϠόϟ اϮϨδѧϟى ΔѧϴϠϜϟ اΎѧΠΘϟرة      ، اϟ" 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

- ،ήμϣ ϚϨΑ "ΔϴϤϟΎόϟل اΎϤϟاق اϮγأ ϰϓ ΔΜϳΪΣ ت آ΄دواتΎϘΘθϤϟد"اΪόϟا ، ΔϴΜΤΒϟا ήμϣ ϚϨΑ 47-1،ص ص 1998،)3( ، أوراق 
،ΔѧϠΠϣ اΎѧϤϟل واΎμѧΘϗϻد،ΔϴόϤΟ اΎθѧΘγϻرات اΔϳήμѧϤϟ ،اΪѧόϟد           "أΐϴϟΎγ اΔΠϟΎόϤϟ اΎϘΘθѧϤϠϟ ΔϴΒѧγΎΤϤϟت اΪΑ "       ΔѧϴϟΎϤϟر ϪϴΒϧ ارϮϴϧΎγس،   -

 βτδϏأ،ϰϧΎΜϟ144-129،ص ص 2001ا 
- Keith Redhead, Introduction to Financial Futures and Option ,(London: Wood Head- Fulkner 
Limited,1990),pp62-104 
-Houthakker,P.S &P.J.williamson, "The Economic of Financial Markets",Opcit, p.p 202-45 
- Dumas B., & Blaise A.," Financial Securities, Market Equilibrium and Pricing 
Methods",(London:Chapman & Hall,1996),pp157-226 
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This paper analyzes the performance of the Arab stock market 
during the period (1994-2003).Data of the Arab monetary fund 
(AMF) indicates that Arab stock market performance become 
stronger  during the period under review. The AMF indicator 
jumped by 40.9% reaching 141.9 point in 2003,the highest level since 
1994.The market capitalization increased rapidly from $72.5 billion 
in 1994 to $361.8 billion in 2003,by 20% annual growth rate in 
average. Moreover, the value of trading increased to $59.7 billion in 
2003 compared with $10.5 billion in 1994.While the rate of turn over 
declined to 16.5% in 2003 compared with 43.9% in 1997.On the 
other hand, the total companies listed in the Arab stock exchange 
increased in 2003 by 103 companies compared with the total 
companies listed in 1994,reaching 1723 companies. 

Finally, the paper tries to recommend a number of  policies to 
activate the Arab stock market and increase the cooperation between 
them.  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ϊΟاήϤϟا:- 
ϻأو:ΔϴΑήόϟا ϊΟاήϤϟا:- 

 
، اήϤΗΆѧϤϟ اϰѧϤϠόϟ اϮϨδѧϟى اήѧϤϠϟ ΪѧϳΪΟ ΪѧΤΗ "       ΚѧϟΎΜϟاϦϴόΟ     : اϷدوات اΔϴϟΎϤϟ اΔϘΘθѧϤϟ     " أϼλ ΪϤΤϣ ΪϤΣح ،      -1

  ، ΎѧѧϬϨΑ رةΎѧѧΠΗ ΔѧѧϴϠϜϟ"   ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ϰϟΎѧѧϤϟح اϼѧѧλϹا ΪѧѧόΑΎϣ:     دىΎѧѧΤϟن اήѧѧϘϟت اΎϳΪѧѧΤΗ ءϮѧѧο ϰѧѧϓ ΔϴϠΒϘΘδѧѧϣ Δѧѧϳرؤ 
Ϧϳήθόϟوا " ΎϬϨΑ ،10-11 ήΒϤϓϮϧ 1998 793-787 ،ص ص   

2-     ήμѧѧϣ ϰѧѧϓ ΔϳدΎμѧѧΘϗϻا ΔѧѧϴϤϨΘϟت اΎѧѧϴϧΎϜϣا Ϣѧѧϋد ϰѧѧϓ ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧѧγ دور،ϢϴϠѧѧγ ϰѧѧϠϋ ϩΪѧѧΒϋ ΪѧѧϤΤϣ ΪѧѧϤΣأ
، βϤη Ϧϴϋ ΔόϣΎΟ ،ήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγ1998،ر  

Ύѧѧϓ΁ ήϤΗΆѧѧϣق اΎϤΜΘѧѧγϻر ϰѧѧϓ "،"دراήϳϮѧѧτΗ Ϧѧϋ Δѧѧγ أϮѧѧγاق رأس اΎѧѧϤϟل اΔѧϴΑήόϟ   "اϚѧϨΒϟ اήϤϟآΰѧѧى اήμѧѧϤϟى  -3
 ϰΑήόϟا ϦσϮϟد "اΎΤΗة ،اήهΎϘϟا،ΔϴΑήόϟرف اΎμϤϟ3/3/1992-29/2ا.  

 ،أΪϋاد ΎϨϣ ήϳήϘΗ"ΔϔϠΘΨϣخ اΎϤΜΘγϻر ϰϓ اΪϟول اΔϴΑήόϟ "،،اΖϳϮϜϟ اΔδγΆϤϟ اΎϤπϟ ΔϴΑήόϟن اΎϤΜΘγϻر-4
،ΔѧѧϠΠϣ اΎѧѧϤϟل واΎμѧѧΘϗϻد،ΔϴόϤΟ   "أΐϴϟΎѧѧγ اΔѧѧΠϟΎόϤϟ اΎϘΘθѧѧϤϠϟ ΔϴΒѧѧγΎΤϤϟت اΪѧѧΑ "   ΔѧѧϴϟΎϤϟر ϪѧѧϴΒϧ ارϮϴϧΎѧѧγس،  -5

 ϰϧΎΜϟ2001،أβτδϏ اΎθΘγϻرات اΔϳήμϤϟ ،اΪόϟد ا
6-  ،ήμѧѧϣ ϚѧѧϨΑ "    ΔѧѧϴϤϟΎόϟل اΎѧѧϤϟاق اϮѧѧγأ ϰѧѧϓ ΔѧѧΜϳΪΣ دوات΄ѧѧت آΎϘΘθѧѧϤϟد   "اΪѧѧόϟا ، ΔѧѧϴΜΤΒϟا ήμѧѧϣ ϚѧѧϨΑ أوراق ،
)3(،1998 

، اήϤΗΆѧϤϟ اϰѧϤϠόϟ   " أΎϳΪѧΤΗ ΪѧΣت أϮѧγاق اΎѧϤϟل اΔѧϴΑήόϟ     : اΎϘΘθѧϤϟت  "ΪϤΤϣ ϢγΎΟ اΐόΘϤϟ اΪΤϟب اήϤθϟى ،      -7
         ، ΎѧϬϨΒΑ رةΎѧΠΘϟا ΔѧϴϠϜϟ ىϮϨδϟح   "اϼѧλϹا ΪѧόΑΎϣ    ήμѧϣ ϰѧϓ ϰϟΎѧϤϟن       : اήѧϘϟت اΎϳΪѧΤΗ ءϮѧο ϰѧϓ ΔϴϠΒϘΘδѧϣ Δѧϳرؤ

Ϧϳήθόϟدى واΎΤϟا " ΎϬϨΑ ،10-11 ήΒϤϓϮϧ 1998 765-759،ص ص 
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، رήϴΘδѧΟΎϣ ΔϟΎѧγ   "دور Ϯѧγق اϷوراق اΔѧϴϤϨΗ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟ اϻدΎѧΧر ΪΒϋ ϦϴδΣ "       ήμѧϣ ϰѧϓ اΐѧϠτϤϟ اήѧγϷج،     -8
 ،ϖϳزΎϗΰϟا ΔόϣΎΟ،رةΎΠΘϟا ΔϴϠ2002،آ  

 ΖѧѧѧΤΗ ΚѧѧѧΤΑ ،،   ήμѧѧѧϣ ΔѧѧѧϠΠϣ اΎѧѧѧϴϟ΁"   ϊѧѧѧΒτϟت ϞѧѧѧϴόϔΗ اϮΒϟرΔѧѧѧλ اΔϳήμѧѧѧϤϟ     "ــــــــــــــــــــѧѧѧـ، ـــــــــــــــــــــــ-9
 476-475اήλΎόϤϟة،اΔϴόϤΠϟ اΎμΘϗϼϟ ΔϳήμϤϟد اϰγΎϴδϟ واϊϳήθΘϟ واΎμΣϻء ،اΪόϟد 

10-   ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ΔϤϟϮϋ،ϰى زآΰϣر :  ،ΔѧϴϣΎϨϟد اϼΒѧϠϟ ήϳذΎΤϤϟص واήϔϟا    ϦϴϳدΎμѧΘϗϼϟ ϊѧΑاήϟا ϰѧϤϠόϟا ήϤΗΆϤϟا
 ΖϳϮϜϟا،ΔϴΘϳϮϜϟا ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϴόϤΠϟا،ϦϴϴΘϳϮϜϟ28-26ا ϞϳήΑ1999 ا 

 
ϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΟϮϣد "وهΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϠΣήϣ ϰѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϓ Ϧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧ اΎΒθѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟب ..اϮΒϟرΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλت اΎϤϴϠѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ"ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑήόϟن اάѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϨϤϟرى،-11
  www.islamonline.net/Arabic/economics/2001/05/articale5.shtmlب
 
12- ΎѧѧΨϟا ΪѧѧΒϋ Ϊϴόѧѧγ، ϦϳΪѧѧϟا Ϧѧѧϳح زϼѧѧλ،ϖϟ"   ΔѧѧλΎΧ Δѧѧγدرا ϊѧѧϣ ΔѧѧϴΑήόϟل اΎѧѧϤϟاق راس اϮѧѧγا ήϳϮѧѧτΗ تΎѧѧϴϧΎϜϣا

ήμϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔλرϮΒϟ" ϰΑήόϟا ϦσϮϟا ϰϓ رΎϤΜΘγϻق اΎϓ΁ ήϤΗΆϣ" ةήهΎϘϟا،ΔϴΑήόϟرف اΎμϤϟد اΎΤΗا،
29/2-3/3/ 
13- ΪϋΎϗ ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλةήθϨϟا ،ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷت اΎϧΎϴΑ ةΒχϮΑأ ،ΔϴϠμϔϟا ϰ ،اΪϋأΔϔϠΘΨϣ 14 د-

 أΪϋاد ΔϔϠΘΨϣ ،أήϳ"، ϰΒχ ϮΑ اΎμΘϗϻدى اϰΑήόϟ اΪΣϮϤϟاήϘΘϟ"،ــــــــــــــــ
 2003،أΎδϣ" ϮϴϧϮϳ، ϰΒχ ϮΑهΪϨλ ΔϤوق اΪϘϨϟ اήϳϮτΗ ϰϓ ϰΑήόϟ اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ "،ـــــــــــــــــ15
اΎγΎϴδϟت اΔϴϟΎϤϟ واϮѧγاق  "ϮΟϮϣ،ΔϴΑήόϟد باΎϓϵق اήϳϮτΘϟ ΔϴϠΒϘΘδϤϟ أϮγاق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ ا  -ـــــــــــــــــ16

ΔϴΑήόϟل اΎϤϟة،"اΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟرات اΎϣϻا ϰΒχ ϮΑا ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ،رΎΠϨϟا Ϊϴόγ ήϳήΤΗ،1994  
17-  ،ϦϳΪϟا ϰϴΤϣ وήϤϋ"       ϰϤϟΎόϟد اΎμΘϗϻا ΔϴϨΑ ϰϓ ΔϳήهϮΠϟات اήϴϐΘϟوا ΔϤϟϮόϟرة   :اΎѧΠΘϟا ϞѧϜϴه ϞϣΎϜΗج وΎϣΪϧا

ΎΘϧϻا ϞϜϴه ϚϜϔΗو ΔϴϤϟΎόϟاϰϋΎϨμϟد"ج اΪόϟا،ϰϋΎϨμϟا ΖϳϮϜϟا ϚϨΑ Ϟ΋Ύγر ΔϠδϠγ،)71(ήΒϤδϳ2002،د. 
18-،ΪϴΠϤϟا ΪΒϋ ϦϤΣήϟا ΪΒϋ حΎΘϔϟا ΪΒϋ "دϮϘϨϟت اΎϳدΎμΘϗا:Δϴϣϼγا Δϳة(،"روήهΎϘϟا:، ϰΒهάϟا ήθϨϟ1996ا( 
19-      ، ϼόϟا ϮΑأ ϰϨΒϟ"          رΎϤΜΘѧγر واΎѧΧداة اد΄ѧآ ήμѧϣ ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ϖϳدΎϨλ "    Ϸرة ، اΎѧΠΘϟل واΎѧϤϟا ΔѧϠΠϣ ،  ادΪѧϋ

)312 (،)313(،) 314 ( ϪϴϧϮϳ ، ϮϳΎϣ ، ϞϳήΑ1995، ا   
رήϴΘδΟΎϣ ΔϟΎγ " دور Ϯγق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اϞϳϮϤΗ ϰϓ ΔϳήμϤϟ اΎϤΜΘγϻرات"ΪΒϋ ΢ϣΎγ ΪϤΤϣ اΎϬϟدى  ، -20

 ،ΔϴϓϮϨϤϟا ΔόϣΎΟ ، رةΎΠΘϟا ΔϴϠ1995، آ 
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 Ϣϗول رΪΟ)1(  
γر ϰϓ ΔλرϮΒϟا ΔϠϤ ةήΘϔϟل اϼΧ ΔϴΑήόϟول اΪϟ2003-1994ا  

)ϮϴϠϣن دوϻر                                                                                             (   
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 ϰΒχ ϮΑق أϮγ- - - - - - - - 20,375.76 30,36251 
ΎϤϋ ΔλرϮΑن  4,626.50 4,724.17 4,556.42 5,456.15 5,862.66 5,834.74 4,943.16 6,314.16 7,087.03 10,96298 

 ϦϳήΤΒϟق اϮγ5,129.30 4,706.80 5,019.39 7,825.78 6,771.80 7,160.73 6,624.35 6,601.27 7,716.39 9,701.77 

 ϢϬγϷق اϮγ
 74,851.38 73,201.35 67,166.04 60,952.94 42,630.63 59,378.32 45,855.75 40,904.00 38,693.33 اϮόδϟدى

157,306.44 

 ΖϳϮϜϟق اϮγ 10,967.25 14,400.00 20,599.80 27,244.56 18,423.92 19,598.67 19,847.98 26,661.70 35,098.89 56,528.01 

ϮΑرΔλ اΪϟار 
 13,050.18 8,564.24 9,030.80 10,875.84 13,701.68 15,610.38 12,248.77 8,554.92 5,970.71 4,446.10 اΎπϴΒϟء

 ΔλرϮΑ
ή΋اΰΠϟا          

143.64 

βϧϮΗ ΔλرϮΑ 2,559.29 3,868.54 3,851.56 2,315.68 2,229.09 2,638.43 2,809.12 2,229.57 2,125.68 2,439.55 

 ϰΑق دϮγ - - - - - - - - 9,469.52 14,284.23 

Ϯγق 
          اϮσήΨϟم

746.56 

 ςϘδϣ قϮγ 1,856.12 1,971.02 2,752.81 7,312.51 4,536.72 4,303.14 3,518.13 2,634.37 5,268.05 7,246.23 

 ΔΣوΪϟق اϮγ - - - - - - - - 10,567.22 26,702.11 

 ΔλرϮΑ
 ήϴΑ - - 2,391.08 2,904.55 2,425.49 1,921.35 1,582.50 1,248.27 1,395.26وت

1,503.00 

 ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϟا
 Ϯδϟ 4,258.82 8,074.20 14,184.76 20,875.70 24,381.37 33,038.65 30,791.26 24,308.57 26,338.69ق اΎϤϟل

27,847.48 

ϰϟΎϤΟϻ361,824.70 208,858.11 152,230.05 148,158.38 149,150.33 122,872.06 145,562.02 107,766.49 84,619.44 72,536.71 ا 

 Ϯ         www.amf.org.aeاق اΔϴϟΎϤϟ اΪϨλΔϴΑήόϟوق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اγϷ:اΪμϤϟر
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Ο Ϣϗول رΪ)2(  
Ϊϋ1994-2003د اήθϟآΎت اΪϴϘϤϟة ϮΒϟΎΑرΎλت اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة   

 
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 ϰΒχ ϮΑق أϮγ - - - - - - - - 24 30 

ϮΑرΎϤϋ Δλن 95 97 97 139 150 152 163 161 158 161 

 ϦϳήΤΒϟق اϮγ 34 36 37 40 42 41 41 42 40 44 

Ϯγق اϢϬγϷ اϮόδϟدى 62 69 70 71 74 72 75 76 68 70 

 ΖϳϮϜϟق اϮγ 48 51 60 74 78 85 86 88 95 108 

 ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟا ΔλرϮΑ
ΪϟΎΑار اΎπϴΒϟء 61 44 48 49 53 54 54 55 55 

52 

ή΋اΰΠϟا ΔλرϮΑ          3 

βϧϮΗ ΔλرϮΑ 21 26 30 34 39 44 44 45 46 45 

ϰΑق دϮγ - - - - - - - - 12 13 

Ϯγق اϮσήΨϟم          47 

 ςϘδϣ قϮγ 68 82 97 119 137 140 131 96 140 141 

 ΔΣوΪϟق اϮγ - - - - - - - - 25 28 

ϮΑرήϴΑ Δλوت - - 6 8 12 13 13 14 13 14 

اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق 
اΎϤϟل 700 676 646 650 861 1,033 1,071 1,110 1,150 

967 

ϰϟΎϤΟϻا 1,089 1,081 1,091 1,184 1,446 1,634 1,678 1,687 1,826 1723 

 
 

 ΪϨλwww.amf.org.aeوق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ         :اΪμϤϟر
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Ϣϗول رΪΟ)3(  
ΔϤϴϗ1994-2003 اΪΘϟاول ϮΒϟΎΑرΎλت ϼΧل اήΘϔϟة   

)ϮϴϠϣن دوϻر                                       (                         
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 ϰΒχ ϮΑق أϮγ - - - - - - - - 363.08 326,24 
 ϮΑ 615.81 516.73 351.10 501.83 654.62 549.34 405.91 934.38 1,334.67 916,57رΎϤϋ Δλن

 ϦϳήΤΒϟق اϮγ 160.25 106.07 176.56 471.67 576.64 444.46 245.44 250.38 206.28 73,22 

 ϢϬγϷق اϮγ
 39,066.56 30,974.47 22,223.44 17,313.45 15,086.79 13,744.93 16,547.22 6,766.76 6,193.87 6,632.27 اϮόδϟدى

 ΖϳϮϜϟق اϮγ 1,959.42 6,393.60 19,223.80 34,579.30 10,918.24 6,001.01 4,208.45 11,711.16 22,123.49 15,597.99 

 ϢϴϘϟا ΔλرϮΑ
اΪϟΎΑ ΔϟϮϘϨϤϟار 
 اΎπϴΒϟء

214.14 290.71 545.27 1,067.11 1,401.74 2,524.77 1,210.90 840.75 1,440.46 656,01 

ή΋اΰΠϟا ΔλرϮΑ          0.05 

ΔλرϮΑ βϧϮΗ  334.48 604.09 240.93 225.10 164.51 457.29 686.78 342.05 246.47 52,61 

 ϰΑق دϮγ - - - - - - - - 687.80 477,87 

 Ϯγ          19,92ق اϮσήΨϟم

 ςϘδϣ قϮγ 240.93 211.06 579.57 3,875.05 2,371.30 714.34 551.41 419.85 581.67 387,43 

 ΔΣوΪϟق اϮγ - - - - - - - - 883.07 915,96 

 ϮΑ - - 66.63 609.56 336.84 90.54 117.96 52.97 114.93 21,01رήϴΑ Δλوت

اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق 
 1,226.07 6,443.71 5,912.89 11,798.64 9,725.66 5,367.55 6,017.91 2,579.00 672.11 355.87 اΎϤϟل

ϰϟΎϤΟϻ59,737.57 65,400.09 42,687.85 36,538.94 35,594.20 35,536.37 63,894.75 30,529.62 14,988.24 10,513.17 ا 

 ΪϋΎϗ ، ϰΑήwww.amf.org.aeة ΎϧΎϴΑت اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΪϨλ         ΔϴΑήόϟوق اΪϘϨϟ اόϟ:اΪμϤϟر
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 Ϣϗول رΪΟ)4 (  
 ΔϟاوΪΘϤϟا ϢϬγϷد اΪϋ ةήΘϔϟل اϼΧ تΎλرϮΒϟΎΑ 1994-2003  

 )ϮϴϠϣϢϬγن                                                               (
 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Ϯγق أϸϟ ϰΒχ ϮΑوراق 
ΔϴϟΎϤϟ235.2 61.28 - - - - - - - - ا 

 ϮΑ 133.82 125.07 162.40 191.10 248.56 263.61 178.32 335.11 455.72 1000.23رΎϤϋ Δλن

Ϯγق اϸϟ ϦϳήΤΒϟوراق 
ΔϴϟΎϤϟ405.23 352.91 313.10 422.07 534.25 619.84 630.09 298.74 183.70 257.10 ا 

 ϢϬγϷق اϮγدىϮόδϟا  152.10 116.60 137.67 313.98 294.97 527.51 552.07 689.59 1,735.84 5565.86 

Ϯγق اϸϟ ΖϳϮϜϟوراق 
ΔϴϟΎϤϟ49565.14 42,163.28 20,825.23 6,758.29 9,495.86 13,917.09 33,988.07 25,720.18 9,056.40 2,519.16 ا 

 ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟا ΔλرϮΑ
 ΪϟΎΑ 2.97 3.48 6.82 9.77 9.40 15.47 16.45 15.83 22.44 35.24ار اΎπϴΒϟء

ή΋اΰΠϟا ΔλرϮΑ          0.04 

ϮΑرΔλ اϷوراق 
ΔϴϟΎϤϟا βϧϮΘΑ 15.53 17.65 10.85 10.96 11.06 27.48 28.89 21.28 17.12 12.93 

ϰϟΎϤϟا ϰΑق دϮγ - - - - - - - - 147.95 326.24 

 Ϯγ          4366.54ق اϮσήΨϟم

Ϯγق ϸϟ ςϘδϣوراق 
ΎϤϟاΔϴϟ  42.10 41.15 113.55 374.08 283.50 138.43 144.34 123.56 191.11 294.4 

Ϯγق اΪϟوϸϟ ΔΣوراق 
ΔϴϟΎϤϟ189.97 79.61 - - - - - - - - ا 

 ϮΑ - - 0.84 63.22 42.15 16.83 19.97 14.73 26.18 23.48رήϴΑ Δλوت

اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق 
 1368.13 832.86 1,184.01 952.66 846.09 410.69 274.76 170.40 46.25 27.27 اΎϤϟل

ϰϟΎϤΟϻ63388.64 46,086.29 23,522.53 9,073.06 11,865.53 15,837.26 35,856.03 26,621.45 9,590.30 3,150.05 ا 
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 Ϣϗول رΪΟ)5(  
ϮΒϟΎΑ 1994-2003رΎλت ϼΧل اήΘϔϟة Ϊόϣل اΪϟوران  

 
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 10.7 1.78 - - - - - - - -  أϰΒχ ϮΑ ةϮγق

 ϮΑ 13.31 10.94 7.71 9.20 11.17 9.41 8.21 14.80 18.83 83.6رΎϤϋ Δλن

 ϦϳήΤΒϟق اϮγ 3.12 2.25 3.52 6.03 8.52 6.21 3.71 3.79 2.67 0.8 

 ϢϬγϷق اϮγ
 24.8 41.38 30.36 25.78 24.75 32.24 27.87 14.76 15.14 17.14 اϮόδϟدى

ϳϮϜϟق اϮγ Ζ  17.87 44.40 93.32 126.92 59.26 30.62 21.20 43.93 63.03 27.6 

 ϢϴϘϟا ΔλرϮΑ
اΪϟΎΑ ΔϟϮϘϨϤϟار 
 اΎπϴΒϟء

4.82 4.87 6.37 8.71 8.98 18.43 11.13 9.31 16.82 
5.0 

ή΋اΰΠϟا ΔλرϮΑ          0.0 

 ΔλرϮΑ βϧϮΗ  13.07 15.62 6.26 9.72 7.38 17.33 24.45 15.34 11.60 2.1 

ϰΑق دϮγ  - - - - - - - - 7.26 3.3 

 Ϯγ          2.7ق اϮσήΨϟم

 ςϘδϣ قϮγ 12.98 10.71 21.05 52.99 52.27 16.60 15.67 15.94 11.04 5.3 

 ΔΣوΪϟق اϮγ - - - - - - - - 8.36 3.4 

 ϮΑ - - 2.79 20.99 13.89 4.71 7.45 4.24 8.24 1.4رήϴΑ Δλوت

 ΔϣΎόϟا ΔΌϴϬϟا
 Ϯδϟ 8.36 8.32 18.18 28.83 22.01 29.44 38.32 24.32 24.46 4.4ق اΎϤϟل

ϰϟΎϤΟϻ16.5 31.31 28.04 24.66 23.86 28.92 43.90 28.33 17.71 14.49 ا 

 ΪϨλwww.amf.org.aeوق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ         :اΪμϤϟر
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Ϣϗول رΪΟ)6(  
ϣ وقΪϨλ ήηΆϰΑήόϟا ΪϘϨϟا  

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 ϰΒχ ϮΑق أϮγ - - - - - - - 100 107.20 136.53 
 ϮΑ 100.00 111.52 109.28 116.73 119.50 116.84 94.35 117.93 111.95 181.03رΎϤϋ Δλن

 ϦϳήΤΒϟق اϮγ 100.00 90.80 95.90 137.02 123.02 122.39 108.50 97.34 111.27 134.63 

ϬγϷق اϮγ Ϣ
 132.96 129.68 128.44 119.48 90.70 136.37 112.77 100.00 - اϮόδϟدى

201.98 

 ΖϳϮϜϟق اϮγ 100.00 117.51 146.97 156.83 96.61 95.48 101.97 133.94 157.92 258.93 

 ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟا ΔλرϮΑ
 ΪϟΎΑ 100.00 109.39 143.62 181.69 225.62 207.04 155.75 128.58 128.34ار اΎπϴΒϟء

197.56 

ή΋اΰΠϟا ΔλرϮΑ          100.36 

 ΔλرϮΑ βϧϮΗ  100.00 107.37 90.90 42.84 36.93 39.28 38.45 28.32 26.57 30.26 

 ϰΑق دϮγ - - - - - - - 100 120.92 156.12 

 Ϯγ          97.70ق اϮσήΨϟم

 ςϘδϣ قϮγ 100.00 103.54 127.22 264.71 115.26 111.66 88.76 64.22 84.15 114.80 

 ΔΣوΪϟق اϮγ - - - - - - - 100 135.29 209.36 

 ϮΑ - 100.00 80.90 97.86 78.41 61.24 49.14 34.46 36.37 36.56رήϴΑ Δλوت

اΔΌϴϬϟ اϮδϟ ΔϣΎόϟق 
 36.02 35.78 54.07 99.67 93.27 125.59 115.92 100.00 - اΎϤϟل

43.42 

ϰϟΎϤΟϻ141.87 100.71 100.11 102.21 114.31 104.12 138.45 119.93 108.30 100.00 ا 

 
 ΪϨλwww.amf.org.aeوق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ         :اΪμϤϟر
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 Ϣϗول رΪΟ)7( 
 *)2003-1994(أداء أϮγاق اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اϼΧ ΔϴΑήόϟل اήΘϔϟة 

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϴϘϟا

Ϯδѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟا Δϴϗ
ϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϠϣن (

 )دوϻر

72536.7 84564.8 107766.5 145186.9 122971.5 149400.4 148158.37 152230.1 208858 361824.7 

  ϢϬѧѧѧγϷا ΔѧѧѧϤϴϗ
 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟاوΪΘϤϟا

ϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϠϣن (
 )دوϻر

10513.2 14988.2 30529.6 63894.75 35536.37 35594.16 36538.9 42687.85 65400.1 59737.57 

 ϢϬѧѧѧѧγϷد اΪѧѧѧѧϋ
 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟاوΪΘϤϟا

 )ϮϴϠϣϢϬγن (

3150.1 9590.3 26621.45 35856 15837.26 11865.5 9073.1 23522.5 46086.3 63388.64 

Ϊѧϋد اήθѧϟآΎت   
ΔΟرΪϤϟا 

1089 1081 1091 1184 1446 1634 1678 1687 1826 1723 

Ϊѧѧѧѧѧѧόϣل دوران 
ϢϬγϷا(%) 

14.5 17.7 28.28 43.9 28.92 23.86 24.66 28.04 31.31 16.5 

 ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧηΆϤϟا
 ΐѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧآήϤϟا

 ΪϨμϠϟوق

100 108.3 119.9 138.45 104.12 114.3 102.2 101.1 100.7 141.9 

 
 ΪϨλwww.amf.org.aeوق اΪϘϨϟ اΪϋΎϗ ، ϰΑήόϟة ΎϧΎϴΑت اϮγϷاق اΔϴϟΎϤϟ اΔϴΑήόϟ         :اΪμϤϟر

 
 

                                                
*  Ϧϣ ةήΘϔϟب،2001-1994اήϐϤϟوا،ήμϣن،وΎϨΒϟو،ΖϳϮϜϟن،واΎϤϋ ΔϨτϠγو،ΔϳدϮόδϟوا،βϧϮΗو،ϦϳήΤΒϟردن،واϷا Ϧϣ Ϟآ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ϞϤθΗ . راتΎϣϻوا،ΔΣوΪϟا Ϧϣ Ϟاق آϮγأ ΖϤπϧا Ϊϗو

Ϛϟذ ΪόΑ ή΋اΰΠϟدان،واϮδϟوا،ΔϴΑήόϟا. 
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 ϖϓήϣ 

ΎϬϟ ΔϤψϨϤϟت اΎόϳήθΘϟا Ϣواه ΔϴΑήόϟل اΎϤϟاق اϮγا 

 ΪϨλ  ΔϳΎϬϧ ϰΘΣ 2003وق اΪϘϨϟ اϰΑήόϟأϮγاق اΎϤϟل اήϴϏ ΔϴΑήόϟ اΎθϤϟرآΪϋΎϗ ϰϓ Δة ΎϧΎϴΑت أ

 اهϢ اΎόϳήθΘϟت اΎϬϟ ΔϤψϨϤϟ اϮδϟق اΪϟوΔϟ م
1 ήμϣ  ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΌϴϬϟا

 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϣΎόϟا
Ϯδϟق اΎϤϟل

 م ، ϢѧΛ أΖΌθѧϧ   1883اϪΠΗ اϻهΎϤΘم ήΘϓ άϨϣ ήμϣ ϰϓة ήϜΒϣة ΎϤΜΘѧγϻΎΑر ϖѧϳήσ Ϧѧϋ اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ ، إذ أΖΌθѧϧ أول ϮΑرϰѧϓ Δѧλ اΪϨϜѧγϹرΎѧϋ Δϳم               
  ΎهΪόΑ ةήهΎϘϟا ΔλرϮΑ      مΎϋ ϰϓ ات ، أىϮϨγ ϊΒδΑ 1890.            ϢϴѧψϨΗ ϰѧϠϋ ةήγΎϤδѧϟا ϖѧϔΗا ،ϰهΎѧϘϤϟا ϰѧϠϋ ارع أوϮθѧϟا ϰѧϓ ϢΘѧΗ تϻدΎѧΒϤϟا ΖѧϧΎأن آ ΪόΑو

 ، ΪѧλΈΑ ، 1910 ، 1912  ϢѧΛار أول ϮΒϠϟ ΔѧΤ΋ϻرΔѧλ ، وΎѧϋ ήΒϤϓϮѧϧ 1909          ϰϣΎѧϋ ϰѧϓ ΎϬϠϳΪѧόΗ ϢѧΗم      8 ،وΪλر اήϣϷ اϰѧϓ ϰϤϟΎѧόϟ        1903أΎϋ ΎϬϟΎϤϋم   
     ϮѧγήϤϟا ΐΟϮϤΑ Ϛϟذ ΪόΑ ΖϟΪϋ     ΦϳرΎѧΘΑ درΎμѧϟم    31م اΎѧϋ ήΒϤδѧϳد Ϧѧϣ 1933         ϰѧه ΖϟΪѧϋ ϰѧΘϟوا ، ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷت اΎѧλرϮΒϟ ةΪѧϳΪΟ ΔѧΤ΋ϻ ارΪѧλΈΑ 

 ΎءϒμΘϨϣ ϊϣΈΑ  θѧϧ اΎϴϨϴόΒδϟت ، ήϬχت ήѧψϧة ΪѧϳΪΟة Ϯδѧϟق اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ ، وΖѧϣΎϗ اΔѧϣϮϜΤϟ      و. Ύϋ ϰϓ ΖϟΪϋ ϢΛ 1947م   1940اήΧϷى Ύϋ ϰϓم    
ΔΌϴϬϟل   اΎϤϟق اϮδϟ ΔϣΎόϟا   اήϘϟا ΐΟϮϤΑ     Ϣϗرى رϮϬϤΠϟ520(ر ا (  ΔϨδϟ1979              قϮδѧϟا ϩάѧم هΎѧϴϗ ϦδѧΣ ΔѧΒϗاήϣل وΎѧϤϟق اϮѧγ ΔѧϴϤϨΗو ϢϴѧψϨΗ فΪϬΑ ، 

 ΔϴϤϨΘϟا ϰϓ ΔرآΎθϤϠϟ Δϣزϼϟال اϮϣϷرؤوس ا ΔΌΒόΗر وΎϤΜΘγϻر واΎΧدϼϟ Ϣ΋ϼϤϟخ اΎϨϤϟا ϢϴϋΪΗو ΔϴϤϨΗ ϰϠϋ ϞϤόϟا Ϛϟάوآ ، ΎϬϔ΋ΎχϮΑ.   ΔѧϣϮϜΤϟا ΖΑودأ
Ϊة ϮϗاϦϴϧ ، وإدΎΧل اϦϣ ΪϳΪόϟ اϼϳΪόΘϟت ϰϠϋ اΎόϳήθΘϟت اήΛΆϤϟة ϰϓ هϩά اϮδϟق ، ΪϬΑف زΎϳدة ΔϘΛ اϦϳήϤΜΘδϤϟ إΪλار ϋ  وϰϠϋ اΎΨΗذ Ϊϋة إήΟاءات

         ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ςϴθϨΗ دةΎϋى، وإήμϤϟد اΎμΘϗϻا ϰϓ         Ϣѧϗل رΎѧϤϟق رأس اϮѧγ نϮϧΎѧϗ ارΪѧλن إΎѧآ ΎѧϬϤأه Ϟѧόϟ95(، و (  ΔϨδѧϟ 1992   ϪѧΘΤ΋ϻو
   Ϣϗر ΔϳάϴϔϨΘϟ135ا   ΔϨδϟ 1993 Α ϐ    ϦϳήϤΜΘδѧϤϟى اΪϟ ΔϘΜϟا ΚΒϟ حΎμϓϹوا ΔϴϓΎϔθϟن اΎϤο ϰϠϋ نϮϧΎϘϟد اΪη Ϊϗو ، ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ςϴθϨΗ ضή

    Α اثΪΤΘγل ، واΎΠϤϟا اάه ϰϓ ΔϠϣΎόϟت اΎآήθϟوا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاول اΪΗار وΪλإ ϢϴψϨΗ Ύπϳأ ϦϤπΗ ΎϤآ ،ό   ءΎθѧϧإ ϢϴѧψϨΘΑ ΔϘϠόΘϤϟة اΪϳΪΠϟم اΎϜΣϷا ξ
ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا.  
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Ϯѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγق - اϷردن 2

ΎѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϤϋن 
ϰϟΎϤϟ1:ا 

 

 اΪѧΘϟاول ϢϬѧγ΄Α هϩάѧ اήθѧϟآΎت ϼѧΧ Ϧѧϣ ϢΘѧϳل        نوήѧψϧا Ύѧϴϐϟب Ϯѧγق ϢψϨѧϣ، آΪΑ..     Ύѧأ إΎθϧء اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ اϰϓ ΔϣΎόϟ اϷردن أواΪϘϋ Ϟ΋ اΎѧϨϴΛϼΜϟت         
  ΔμμΨΘϣ ήϴϏ ΐΗΎϜϣ.   ϟإ ،ΔϴϣϮϜΤϟات اΪϨδϟت أو اΎآήθϟا ϩάه ϢϬγاول أΪΘϟ ϢψϨϣ قϮγ بΎϴϏ أدى ΪϗوϰΪΟ ήϴϜϔΘϟا  ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ قϮγ ءΎθϧΈΑ Ύϳ

ϋودΖ        قϮδϟا اάه ϞΜϣ ءΎθϧϹ ΔΒϗΎόΘϤϟا ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϴϤϨΘϟا ςτΧ . ϋأ ،Ϛϟذ ϖϴϘΤΘϟوΪ نΎϴΒΗق وϮδϟا اάء هΎθϧل إϮΣ تΎγدرا ϰϧردϷى اΰآήϤϟا ϚϨΒϟا 
   ϟوذ ،Ϫϴϟإ ΔΟΎΤϟى اΪϣϚ   ϰϟوΪϟا ϚϨΒϠϟ ΔόΑΎΘϟا ΔϴϟوΪϟا ϞϳϮϤΘϟا ΔδγΆϣ ϊϣ ونΎόΘϟΎΑ .γراΪϟا ϩάه ΖϨϴΑو ѧϧت أΎϪ      صΎѧΨϟع اΎѧτϘϟا ϢهΎδѧϳ أن ϊѧϗϮΘϤϟا Ϧѧϣ 

              ϪσΎθѧϧ ΰѧϳΰόΗدى وΎμѧΘϗϻر اϮѧτΘϟا ϰѧϓ ΔϤهΎδѧϤϟت اΎآήθϟل اϼΧ Ϧϣ.     ѧΗ ،Ϛϟάѧϟ ΔѧΠϴΘϧوϢ            Ϣѧϗر ΖѧϗΆϤϟن اϮϧΎѧϘϟا ΐѧΟϮϤΑ ϰϟΎѧϤϟن اΎѧϤϋ قϮѧγ βϴѧγ΄Η 
)31(  ΔϨδϟ1976.      ΦϳرΎΘΑ زراءϮϟا βϠΠϣ Ϧϣ ارήϘΑ قϮδϟإدارة ا ΔϨΠϟ ϞϴϜθΗ ϢΗ16/3/1977وήηΎΑت، و ΔϨΠϠϟا   ϳرΎѧΘϟا Ϛѧϟذ άϨϣ ΎϬΘϤϬϣΦ  ΔϳϮπѧόΑ 

Ϧϣ ϦϴϠΜϤϣ اΎτϘϟع اΎΨϟص ϮϠΜϤϳن ΔϴΒϟΎϏ اΎπϋϷء إϦϋ ϞΜϤϣ ΐϧΎΟ ϰϟ اϚѧϨΒϟ اήϤϟآΰѧى وϦѧϋ ϞѧΜϤϣ وزارة اΔϋΎϨμѧϟ واΎѧΠΘϟرة وΪѧϨϣوب Ϧѧϋ وزارة                
 ΔѧϴϟΎϤϟا . ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷن اϮϧΎѧѧϗ وعήθѧѧϣ ϰѧѧϧردϷزراء اϮѧѧϟا βѧѧϠΠϣ ήѧѧϗأ Ϊѧѧϗ2002و ѧѧϟى إήѧѧΧت أΎѧѧλرϮΑ ءΎθѧѧϧΈΑ ΢Ϥδѧѧϳ ىάѧϟن  اΎѧѧϤϋ ΔѧѧλرϮΑ ΐѧѧϧΎΟ ϰ

                   ϰѧϟء إΎτѧγϮϟن اΎϤѧο وقΪϨѧλ لϮѧΣن وϮϧΎѧϘϟدة اΎϴѧγو ΔѧΑΎϗήϟا ΰѧϳΰόΘϟ ΔϴϓΎѧοت إΎϴΣϼѧλ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔΌϴه ΢Ϩϣو ϦϳήϤΜΘδϤϟا ΔϳΎϤΤϟ وقΪϨλو
ΎϘΗو ΔϳϮδΗو ϞϴΠδΗو ήμΣ ϰϟϮΘϴγ ىάϟاع اΪϳϹا ΰآήϣصΔϴϟΎϤϟوراق اϷا . 

3 ϦϳήΤΒϟق   اϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ
 ϦϳήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΤΒϟا
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ2:ا 

ΖϋΎτΘγا             Ζόѧγ ϰѧΘϟوا ΔѧϴΒϨΟϷت اΎآήθϠϟ بάΟ ΰآήϣ ϞϜθΗ وأن ΖϳΰϧاήΘϟرة اΎΠΗ ϰϓ ΎϳϮϴΣ دورا ΐόϠΗ أن ϲΠϴΗاήΘγϻا ΎϬόϗϮϣ ϢϜΤΑ ϦϳήΤΒϟا Δϟدو 
        ήϳΪμΘϟاد واήϴΘγϻرة اΎΠΗ تΎϴϠϤϋ ϞϳϮϤΘϟ ΎϬϟ وعήϓ حΎΘΘϓا ϰϟم      .إΎϋ ϰϓ ϲΒϨΟأ ϚϨΒϟ عήϓ ح أولΎΘΘϓا ϢΗ Ϊϗح     .1921وΎѧΘΘϓت اΎѧϴϠϤϋ Ϛѧϟذ ΪѧόΑ ΖϟاϮΗو

ϟا            ϦϳήѧΤΒϟا ϰѧϓ ΔϳرΎϤΜΘѧγϻوا ΔѧϳرΎΠΘϟك اϮϨΒϟت واΎآήθϠϟ ϞϴΜϤΘϟا ΐΗΎϜϣوع وήϔϟا Ϧϣ ΪϳΪό.      Ϣѧϗى رήѧϴϣϷم اϮѧγήϤϟور اΪѧλ ήѧΒΘόϳ31(و(  ΔϨδѧϟ1956 
       ϳاΪΑ ،ϰϨσϮϟا ϦϳήΤΒϟا ϚϨΑ Ϯوه ϰϨσو ϚϨΑ ء أولΎθϧن إ΄θΑΔϴΣ ،ϦϳήΤΒϟا ϰϓ ΔϣΎόϟا ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا βϴγ΄Η ϰϓ Δϗϼτϧϻا Κ ΪϳΪόϟا βϴγ΄Η ϪόΒΗ 

    ΔϴϋΎϨμϟوا ΔϴϣΪΨϟوا ΔϳرΎΠΘϟوا ΔϴϟΎϤϟت اΎδγΆϤϟت واΎآήθϟا Ϧϣو. ϰϤγر ήϴϏ قϮγ ءΎθϧإ ϢΗ تΎϴϨϴϧΎϤΜϟا ΔϳاΪΑ ϊϣة  (وΆѧϟΆϠϟق اϮѧγ (   اءήѧηو ϊѧϴΒϟ
   πϳوأ ،ΔϨϴϧ΄Ϥτϟوا ΔϘΜϟا ήϓϮϳ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΎϗϮγ ϞϜθϳ أن ΰΠϋ ىάϟوا ΔϣΎόϟا ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟاΎاΪΘϤϟت اΎآήθϟا ϢϬγϷ ΔϴϘϴϘΤϟا ΔϤϴϘϟا    Ϫѧϴϓ Δѧϟو

ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاق اϮγأ ϞϤϋ ارήϤΘγح واΎΠϨϟ Δϣزϼϟا ΔϳدارϹوا ΔϴϨϔϟوا ΔϴϧϮϧΎϘϟوا ΔϴόϳήθΘϟا ΔϴϨΒϠϟ ϩرΎϘΘϓϻ Ϛϟون . وذΎόΘϟا ϢΗ تΎϴΒϠδϟا ϩάه ϰϓϼΘϟو
   ΔϴϟوΪϟا ϞϳϮϤΘϟا ΔδγΆϣ ϊϣ)IFC (  ϦϳήΤΒϟا ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮγ ءΎθϧϹ وىΪΟ Δγاء دراήΟϹ.ϻا Ξ΋ΎΘϨϟا ϰϠϋ ءΎϨΑء    وΎθѧϧϹ ΔόΠθѧϤϟوا ΔѧϴΑΎΠϳ

   Ϊλ ،قϮδϟا اάه ϞΜϣر   Ϣϗن رϮϧΎϘΑ مϮγήϤϟ4( ا(  ΔϨδϟ1987     ѧϤآ ،ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷق اϮѧγ ϢϴѧψϨΗء وΎθѧϧΈΑ صΎΨϟوا Ύ     قϮδѧϠϟ ΔѧϴϠΧاΪϟا ΔѧΤ΋ϼϟرت اΪѧλ 
    Ϣϗزارى رϮϟار اήϘϟΎΑ)13(   ΔϨδѧϟ1988.                όΘϤϟا ΔѧϤψϧϷا ΔѧϓΎار آΪѧλل إΎϤϜΘѧγϻ Δѧϣزϼϟا ΔѧϴϤϴψϨΘϟا ΪѧϋاϮϘϟء اΎѧγإر ϢѧΗ ϚϟάѧΑت    وΎϳϮδѧΘϟاول واΪѧΘϟΎΑ ΔѧϘϠ

      ΦϳرΎΘΑ قϮδϟا ϰϓ ϰϤγήϟاول اΪΘϟء اΪΑ ϢΗ ΎϬ΋Ϯο ϰϓ ϰΘϟت واΎϣϮϠόϤϟ17وا ϮϴϧϮϳ 1989. مΎϋ ϰϓ2002و     ϊѧϣ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ ϦϳήѧΤΒϟق اϮγ ϊϗو 
      ΔѧѧϴΠϴϠΨϟت اΎѧѧλرϮΒϟا ϰѧѧϓ رجΪѧѧϳ ϰϧΎѧѧϤϋ ϚѧѧϨΑ ول΄ѧѧق آϮδѧѧϟا ϰѧѧϓ ςϘδѧѧϣ ϚѧѧϨΑ إدراج ΎѧѧϬΒΟϮϤΑ ϢΘѧѧϳ ΔѧѧϴϗΎϔΗا ςϘδѧѧϣ ϚѧѧϨΑ.دراϹا ήϓϮϴѧѧγو ϦϳήϤΜΘδѧѧϤϠϟ ج

ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ϦϳήΤΒϟق اϮγ Ϧϣ ةήηΎΒϣ ϚϨΒϟا ϢϬγاء أήθϟ Δλήϓ ϦϳήΤΒϟا ϰϓ ϦϴϤϴϘϤϟا ϦϴϴϨϳήΤΒϟا. 
4 βϧϮΗ - ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧλرϮΑ

اϷوراق 
ϞΒϗ اΪϨμϟوق  ϢΗ ΚϴΣ إΎθϧء ΔϓήϏ اϊϴΑ ΔϴϠϤϋ ϞϴϬδΘϟ ΔλΎϘϤϟ اΪϨδϟات ΪΑ1937 Ϧϣأ اϞϣΎόΘϟ اϷΎΑ ϰϤγήϟوراق اΎϋ ϰϓ βϧϮΗ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟم  

 ϧΎرى، وآΎϘόϟاΖ    ΔμΧήϤϟك اϮϨΒϟا ΔϴϟϮΌδϣ Ϧϣ تϼϣΎόϤϟا ϩάم . هΎϋ ϰΘΣ ϚϟάΑ ϞϤόϟا ήϤΘγ1945وا ѧوه ،ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϠϟ ϰδϧϮΘϟان اϮϳΪϟا ϞΣ ΎϤϨϴΣ Ϯ 
      Βλوأ ،ΔλΎϘϤϟا ΔϓήϏ ϞΤϣ ΔϴϠΤϤϟرف اΎμϤϟا Ϧϣ ΔϴόϤΟ Ϧϋ رةΎΒϋ΢Ϸا ΔϴϜϠϣ لΎϘΘϧΎΑ ΔϘϠόΘϤϟت اΎϴϠϤόϟا Ϟآ ϢΘΗ ورى أنήπϟا Ϧϣ   Ϧѧϋ ΔϴϟΎϤϟوراق ا

                                                
1  ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλ"اϮγϷةقاΪϋΎϘϟا ϰϓ ΔرآΎθϤϟا ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟا :Η΄θϧΎرهϮτΗو ΎϬ" ،ϖΑΎγ ϊΟήϣ ،5 ص 
2  ،ϖΑΎδϟا ϊΟήϤϟ17 صا 
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  ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴϟΎϤϟا
βϧϮΘΑ:1 

 

واΎθϧΈΑ ϰοΎϘϟء ϮΑرΔλ اϢϴϘϟ اΔϟϮϘϨϤϟ واϰΘϟ اήϤΘγ اϮѧΣ ΎѧϬΑ ϞѧϤόϟاΪλ )13(       ϰѧΘΣ ΎѧϣΎϋ Ϧϳήθѧϋ ϰϟر اϮϧΎϘϟن رϢϗ     1969وΎϋ ϰϓم    .ϖϳήσ اϮϳΪϟان 
 Ϣѧѧϗن رϮϧΎѧѧϘϟور اΪѧѧλ)49( ΔϨδѧѧϟ1989 رΎΠΗ Δϐϴѧѧλ ذات ΔѧѧϴϣϮϤϋ ΔδѧѧγΆϣ ΎѧѧϬϧ΄Α نϮϧΎѧѧϘϟا ΎѧѧϬϓήّϋ ϰѧѧΘϟوا ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ΔѧѧλرϮΑ اثΪѧѧΣΈΑ  ϊѧѧΘϤΘΗ Δѧѧϳ

πΨΗ ،ϰϟΎϤϟل اϼϘΘγϻوا ΔϴϧΪϤϟا ΔϴμΨθϟΎΑϊΔϳرΎΠΘϟا ΔϠΠϤϟم اΎϜΣϷ )رىΎΠΘϟن اϮϧΎϘϟا (ΔϴϟΎϤϟا ήϳوز ΎϬϴϠϋ فήθϳو . 

 
5 ΔϳدϮόδϟق  اϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ

 ϢϬѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγϷا
2:اϮόδϟدى

  ϢѧѧΗ مΎѧѧϋ ϰѧѧϓ ΔϳدϮόδѧѧϟا ΔѧѧϴΑήόϟا ΔѧѧϜϠϤϤϟا ϰѧѧϓ ΔϤهΎδѧѧϣ Δآήѧѧη أول βϴѧѧγ΄Η1934 .ا ϰѧѧϓ ϢϬѧѧγϷق اϮѧѧγ رϮѧѧϬχ ΔѧѧϳاΪΑ ΪѧѧϳΪΤΗ ϦѧѧϜϤϳو ΔѧѧϳΎϬϧ ϰѧѧϓ ΔѧѧϜϠϤϤϟ
          ϪѧϨϋ ΞΘѧϧ ةΪѧΣϮϣ تΎآήѧη ϰѧϓ ءΎѧΑήϬϜϟت اΎآήη ΞϣΪΑ ΔϣϮϜΤϟم اΎϴϗ ϊϣ ϦϣاΰΗ يάϟظ واϮΤϠϣ ϞϜθΑ ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟد اΪϋ ΪϳاΰΗ ΎϣΪϨϋ تΎϴϨϴόΒδϟا

 ϬϣΎϴϗو ،ΎϬϴϤهΎδϣ ϰϠϋ ϞΑΎϘϣ ونΪΑ ΔϴϓΎοإ ϢϬγأ ϊϳزϮΗΎϬϤϬγح أήσ ϢΗ إذ ΔϜϠϤϤϟا ϰϓ ΔϠϣΎόϟا ΔϴΒϨΟϷك اϮϨΒϟا ΔϴϜϠϣ ϞϳϮΤΘΑ ϴΣ ،مΎόϟب اΎΘΘآϼϟ ΎΚ 
                 ϢϬϨѧϴΑ ΎѧϤϴϓ ϢϬѧγϷا ϚѧϠΗ دلΎѧΒΗ ϰϟإ ΔΟΎΤϟت ا΄θϧ ϢΛ Ϧϣر وϮϬϤΠϟا ϦϴΑ اولΪΘϠϟ ΔΣΎΘϤϟا ϢϬγϷد اΪϋ دةΎϳز ϰϓ ϞϣاϮόϟا ϩάه ΖϤهΎγ.     ةήѧΘϔϟا ϚѧϠΗ ϲѧϔϓ

 Ϊѧόϟم  ااϢϬѧγϷ، وϮγ ΄θϧ  ήѧψϧق ήϴϏ رΪϟ ϢϬγϸϟ ϲϤγى ΎϤϤΑ ΖѧϣΎϗ ΔμѧΧήϣ ήѧϴϏ ΐΗΎϜϣرΎθѧϧ Δѧγط اϊѧϴΑ ϰѧϓ ΔσΎѧγϮϟ وήѧηاء            ) أواήΧ اΎϨϴόΒδϟت (
    ϮϬχل، وΎΠϤϟا اάه ϰϓ ΐΗΎϜϤϟا ϩάه ΎϬΑ ϞϣΎόΘΗ ϲΘϟا ΔϤϴϠδϟا βγϷد اϮΟرو ،ϢϬγϸϟ Δϴόϗوا ήϴϏ رΎόγأ ήθϧ ΎϬϨϣو ΔϴϧϮϧΎϘϟا ήϴϏ تΎγرΎϤϤϟا ξόΑ 

ϘϓΪ Ϣϗم رϮγήϤϟر اΪλ 1230/8  ϰϓ11/7/1403ر ήϬη ةήϏ Ϧϣ راΎΒΘϋا ΔϴϠΤϤϟك اϮϨΒϟا ϖϳήσ Ϧϋ ϢϬγϷاول اΪΗ ϢϴψϨΘΑ م  هـΎϋ ولϷا ϊϴΑ1405 هـ
) ϖϓاϮϤϟ23ا ήΒϤϓϮϧ 1984(ϢϬγϷاول اΪΗ ΔϴϠϤόϟ دΪΤϣ ϢϴψϨΗ ϪϤϜΤϳ ϊοو ϮΤϧ ةΪϳΪΟ ΔϠΣήϣ ءΪΑ ΔΑΎΜϤΑ Ϛϟن ذΎϜϓ. 

Ϯѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγق - ΎϤϋن 6
 ςϘδѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϣ
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ3:ا 

 

 اΎϴϗ ϮΤϧ ϖϳήτϟم Δ اΎόϟم، ΪΑاϳبآΎΘΘ أول اήθϟآΎت اΔϴϧΎϤόϟ اΎδϤϟهΔϤ اΖΣήσ ϲΘϟ أϰϼϟ ΎϬϤϬγ، وهήΒΘόϳ1971 إΎθϧء ήηآΎϤϋ Δن ΎϨϔϠϟدق Ύϋ ϰϓم     
    ςϘδϣ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ قϮγ.          ΎدهΪϋ ώϠΑ ϲΘϟى اήΧϷا ΔϴϧΎϤόϟا ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا Ϧϣ ΪϳΪόϟء اΎθϧإ Δآήθϟا ϩάم هΎϴϗ ϰϠΗ Ϊϗم  73وΎѧϴϗ ϞΒϗ Δآήη 

ت اϮδϟق وذϚϟ إΑ ΎϧΎϤϳ΄هϪѧΘϴϤ ودورϩ اΎѧϬϟم ϰѧϓ    وϊϣ ازدΎϳد Ϊϋد اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ وازدΎϳد اϲϋϮϟ اΎϤΜΘγϻري ήϬχت اΎϴϠϤϋ ϢϴψϨΘϟ ΔΟΎΤϟ          .اϮδϟق
وϞϳϮΤΗ.   ΖѧΟϮّΗ Ϊѧϗ اήΧΪϤϟات ϮΤϧ اΎϤΜΘγϻر وήϴϓϮΗ اϮϣϷال ΎθϤϟرϊϳ اΔϴϤϨΘϟ اΎμΘϗϻدΎμϣ Ϧϣ ΔϳدرهΎ اΔϔϠΘΨϤϟ وϰϠϋ رأΎϬγ أϮϣال اΎτϘϟع اΎѧΨϟص       

                Ϣѧϗر ϰϧΎτϠδѧϟم اϮѧγήϤϟور اΪμѧΑ دΪμѧϟا اάه ϰϓ ΖϟάΑ ϲΘϟد اϮϬΠϟ54/88ا   ΦϳرΎѧΘΑ 21  ϮѧϴϧϮϳ 1988       وراقϸѧϟ ςϘδѧϣ قϮѧγ ϩΎπѧΘϘϤΑ ءϰθѧϧى أάѧϟا 
وأϰτϋ اϮδϟق ΔϴμΨη اΎΒΘϋرΎϬϟ ΔϠϘΘδϣ Δϳ وأهΔϴϠ اήμѧΘϟف ϰѧϓ أϮϣاΎѧϬϟ    .اϢϴψϨΘϟ ΔϴϟΎϤϟ وήϣاΔΒϗ إΪλار اϷوراق اΔϴϟΎϤϟ واΎόϴΑ ΎϬϴϓ ϞϣΎόΘϟ وήηاء 

   ΔϳرΎΠΘϟا βγϷا ϖϓو ΎϬσΎθϧ ήηΎΒΗو ΎϬΗت ا   .وأدارΎѧΒϴΗήΘϟاءات واήѧΟϹا ΔѧϓΎآ ΖϠϤϜΘγأن ا ΪόΑو        ϪѧϟΎϤϋأ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ ςϘδѧϣ قϮѧγ ήѧηΎΑ Δѧϣزϼϟ
 ΖΒδϟم اϮϳ حΎΒλ اولΪΗ ΔϴϠϤϋ ق أولϮδϟا ΔϋΎϗ تΪϬη ΚϴΣ20 ϮϳΎϣ 1989. 

7 ΖϳϮϜϟق   اϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ
 ΖѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϳϮϜϟا
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ4:ا 

                   ѧϴΣ ،ΖѧϳϮϜϟا ϰѧϓ ΎؤهΎθѧϧإ ϢΘѧϳ ΔϣΎϋ ΔϤهΎδϣ Δآήη أول Ϯه ϰϨσϮϟا ΖϳϮϜϟا ϚϨΑ ήΒΘόϳΚ      مΎѧϋ ϰѧϓ مΎѧόϟب اΎѧΘΘآϼϟ ΎϬϤϬѧγأ ΖѧΣήσ  1952 ѧΛ ،Ϣ  ϪѧΒϘϋأ 
 ϮΗاβϴγ΄Η ϰϟ اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ اΪѧόΑ ΔѧϴΘϳϮϜϟ ذ1958Λ ،Ϣ    Ϛѧϟ اϮτΨϟط اΔϳϮΠϟ اΎϋ ϰϓ ΔϴΘϳϮϜϟم ήη βϴγ΄Η1954Λ ،ϢآΔ اΎϤϨϴδϟ اΎϋ ϰϓ ΔϴΘϳϮϜϟم       

              ςϔϨϟا ήϳΪμΗ ΪϳاΰΗ ΪόΑ ΔλΎΧ دىΎμΘϗϻط اΎθϨϟا ΔΠϴΘϧ ΖϤاآήΗ ϲΘϟال اϮϣϸϟ اΪϳΪΟ ΎϳرΎϤΜΘγا اάϔϨϣ ϞΜϤΗ ΖΤΒλأ ϰΘΣ. ϰϓو  ϞѧϣΎόΘϟن اΎآ ήϣϷا ΔϳاΪΑ
           ѧΛ ،ΔϴΒόθѧϟت اΎѧόϤΠΘϟا ϰѧϓرات وΎѧϘόϟء اΎτѧγو ΐѧΗΎϜϣ لϼѧΧ Ϧѧϣ ϢΘϳ ΔϴΘϳϮϜϟا ϢϬγϷق اϮγ ϰϓϢ     Ϣѧϗرى رΎѧΠΘϟن اϮϧΎѧϘϠϟ نΎѧ15( آ(  ΔϨδѧϟ1960  ورΪѧϟا 

                                                                                                                                                                                                                                 
 25اϊΟήϤϟ اϖΑΎδϟ ،ص  1
2  ،ϖΑΎδϟا ϊΟήϤϟ33 صا 
3  ϊΟήϤϟا ،ϖΑΎδϟ41 صا  
 49 اϊΟήϤϟ اϖΑΎδϟ ،ص 4
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       ΎϬϴϓ بΎΘΘآϻوا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷار اΪλإ ϢϴψϨΗ ϰϓ ϰγΎγϷا.        ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷار اΪѧλϹ ولϷا ϢψϨѧϤϟن اϮϧΎϘϟا اάه Ϊόϳو      ΔϴϟϮΌδѧϤϟد اΪѧΣ ΚѧϴΣ ΖѧϳϮϜϟا ϰѧϓ
          ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰѧϓ ϦϴѧΒΘΘϜϤϟوا ϦϳرΪμϤϟا Ϧϣ ϞϜϟ ΔϴϧϮϧΎϘϟا.               ϒѧϠΘΨϣ ϰѧϓ ΔѧϴΘϳϮϜϟا ΔϤهΎδѧϤϟت اΎآήθѧϟا βϴѧγ΄Η ΪѧϳاΰΗ تΎϴϨϴΘδѧϟة اήѧΘϓ تΪϬѧη Ϊѧϗو

  ϳاΰΗدى، وΎμΘϗϻط اΎθϨϟت اϻΎΠϣΪϤϣ ،سϮϤϠϣ ϞϜθΑ اولΪΘϟا Ύ    Ϣѧϗن رϮϧΎѧϘϟا Ϯѧوه ήΧ΁ نϮϧΎϗ ارΪλإ ϰϋΪΘγ32( ا( ѧϟ ΔϨδ1970    اولΪѧΗ ϢϴѧψϨΗ ن΄θѧΑ 
وϢѧΗ اΎѧΘΘϓح Ϯѧγق اΖѧϳϮϜϟ     . أول ϮτΧة هΪΗ ϢϴψϨΗ ϖϳήσ ϰϠϋ ΔϣΎاول اϷوراق اϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟ اϮ    ΖѧϳϮϜϟاϷوراق اΔϴϟΎϤϟ اήθϟΎΑ ΔλΎΨϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ، وه     

 ϰѧΘΣ أήѧηΈΑ ϞѧϤόϳ )61(  ΔϨδѧϟ 1976   βτδѧϏاف ΔѧϨΠϟ اϷوراق اΔѧϴϟΎϤϟ اήϘϟΎѧΑ ΖϠϜθѧΗ ϲѧΘϟار اϮѧϟزارى رϞ          Ϣѧϗ، وϸϟ1977 ѧχوراق اΎѧϋ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟم       
1983 ϴΣ ،Κ      قϮδϟا ϢϴψϨΗ دةΎϋΈΑ صΎΨϟم اϮγήϤϟر اΪλ -      مΎѧϋ ϰѧϓ خΎѧϨϤϟق اϮѧγ Δϣأز ΎϬΘΛΪΣأ ϲΘϟر اΎΛ϶ϟ اήψϧ 1982-     Ϣѧϗدة رΎѧϤϟا ϰѧϓ ءΎѧΟ1( و (

Δ اΔϠϘΘδѧϤϟ وϮѧϜΗن Ϫѧϟ    وϊѧΘϤΘϳ اϮδѧϟق ΔϴμѧΨθϟΎΑ اΎΒΘϋϻرΑ ϪϨϣ .    ѧϳ΄ن Ϯγ ϰϟϮΘϳق اϸϟ ΖϳϮϜϟوراق اήηΎΒϣ ΔϴϟΎϤϟة ϪσΎθϧ وΎϜΣϷ ΎϘϓم هάا اϮγήϤϟم        
ϲοΎϘΘϟا ϖΣو ΎϬΗوأدار ϪϟاϮϣأ ϰϓ فήμΘϟا ΔϴϠأه. Ϣϗزارى رϮϟار اήϘϟر اΪλ ΎϤ35(آ ( ΔϨδϟ1983قϮδϠϟ ΔϴϠΧاΪϟا ΔΤ΋ϼϟن ا΄θΑ . 

ϮΑرΎϨΒϟ  Δѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλن 8
ήѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϴΑوت 
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ1:ا 

 

       Ϣϗار رήϘϟا ΐΟϮϤΑ وتήϴΑ ΔλرϮΑ ΖΌθϧ1509أ  ΦϳرΎΘΑ درΎμϟ3 ا ϮϴϟϮϳ 1920μΘϗوا ،ήΎϬσΎθϧ       ϰѧϟت إϼѧϤόϟوا ΐهάѧϟΎΑ ϞѧϣΎόΘϟا ϰѧϠϋ ΎϬΗ΄θϧ ΪϨϋ 
         Ϧѧϣ ΔѧϣΎόϟا ϖѧϓاήϤϟا ϰѧϓ ήϤΜΘδΗ ΖϧΎآ ϲΘϟز اΎϴΘϣϻت ذات اΎآήθϟا Ϧϣ ΎϬϤψόϣن وήϘϟا اάه Ϧϣ تΎϴϨϴΛϼΜϟا ϰϓ ΔϴϧΎϨΒϠϟا ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟت اήϬχ أن

 اΔѧϴϤϟΎόϟ اΔѧϴϧΎΜϟ ازدهΎθѧϧ ήѧط βϴѧγ΄Η اήθѧϟآΎت اΎδѧϤϟهΔϤ        وΪόΑ اϻΪϧع اήѧΤϟب .ϩΎϴϣ وآΎΑήϬء واϻΎμΗت وϞϘϧ وΎϣΪΧت ΐϧΎΠΑ Δϳ΄ϓήϣ اώΒΘϟ واΎΒϨΘϟك  
وϰϣΎѧϨΗ ϊѧϣ هάѧا اΎθѧϨϟط ήѧϬχت      .وΖΗΎΑ إΪλاراϮϧ ϞϜθΗ ΎϬΗاة ϞϤϋ اϮΒϟرΔλ، وήψΣ ΎϣΪόΑ ΎλϮμΧت ΎτϠγت اΪΘϧϻاب اΪΘϟاول ϰϓ اάϟهΐ واϼѧϤόϟت            

 ϮѧѧΤϧ اΎϤΜΘѧѧγϻر وήϴϓϮѧѧΗ اϮѧѧϣϷال ΎθѧѧϤϟرϊϳ اΔѧѧϴϤϨΘϟ   اΎѧѧϴϠϤϋ ϢϴѧѧψϨΘϟ ΔѧѧΟΎΤϟت اϮΒϟرΔѧѧλ وذϚѧѧϟ إΑ ΎѧѧϧΎϤϳ΄هΎѧѧϬΘϴϤ ودورهΎѧѧ اΎѧѧϬϟم ϞѧѧϳϮΤΗ ϰѧѧϓ اήΧΪѧѧϤϟات     
ΔϳدΎμΘϗϻا.                   Ϣѧϗر ϰόϳήθѧΘϟم اϮѧγήϤϟور اΪμѧΑ دΪμѧϟا اάѧه ϰѧϓ ΖϟάѧΑ ϲΘϟد اϮϬΠϟا ΖΟϮّΗ Ϊϗ30(و (  ΦϳرΎѧΘΑ23/3/1985)      ىάѧϟا ϰϟΎѧΤϟن اϮϧΎѧϘϟا Ϯѧوه

 ΔλرϮΒϟا Ϫϟ ϊπΨΗ(Ϥوت، آήϴΑ ΔλرϮΑ ϰϟإ ΐهάϟت واϼϤόϟا ϰϗϮγ دΎϋى أάϟاΎادϮϤϠϟ ΎϗϮγ ثΪΤΘγدن اΎόϤϟوا ΔϴϟوϷا .    ΔѧϴϠهϷب اήѧΤϟع اϻΪϧوأدى ا
 ϼϏإ ϰϟقإ       ϰϧΎΜϟن اϮϧΎآ Ϧϣ Ϧϳήθόϟوا ϲϧΎΜϟا ϰϓ ΎϬΣΎΘΘϓا Ϊϴϋأ Ϊϗو،ΎϣΎϋ ήθϋ ΔΛϼΛ ةήΘϔϟ ΔλرϮΒϟا )ήϳΎϨϳ (   مΎѧϋ Ϧѧϣ1996    Ϣѧϗم رϮѧγήϤϟا ΐѧΟϮϤΑ 

)7667( ΦϳرΎΘΑ21 مΎϋ ήΒϤδϳ1995 دΔλرϮΒϟا ϞϤόϟ ΪϳΪΠϟم اΎψϨϟا ϊοو ϪΒΟϮϤΑ ϢΗ ىάϟوا . 
ϮΑرΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧλ - اήϐϤϟب 9

 ϢϴѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϘϟا
 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟϮϘϨϤϟا
ΪѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟΎΑار 

 2:اΎπϴΒϟء

 

 وΎΒϤΑدرة Ϧϣ اΎτϘϟع اϰϜϨΒϟ اάϟى آΎن ΎδϠΟ ϢψϨϳت ΎΒΗدل دورΪѧΗ ΎѧϬϴϓ ϢΘѧϳ Δϳاول أήѧη ϢϬѧγآΎت      ϮΑ βϴγ΄Η ϊΟήϳ1929رΔλ اΪϟار اΎπϴΒϟء إΎϋ ϰϟم   
وΪϨϋ اΪΤΘγاث ".ΐΘϜϣ اϰϓ ΔλΎϘϤϟ اϢϴϘϟ اΔϟϮϘϨϤϟ"وآΎن ϰϠϋ ϖϠτϳ هϩά اΔδγΆϤϟ اϦϳήϤΜΘδϣ ΢ϟΎμϟ ΔλΎΧ. Ϣγ أϖϳήσ Ϧϋ ΐϧΎΟ اΔλΎϘϤϟ اήΤϟة    

   όѧοف، وήμϟا ΔΒϗاήϣΖ              اΪѧλΈΑ ،ΐѧΘϜϤϟا اάѧϬϟ ΔϴѧγΎγϷا ϢψϨѧϟوا ϦϴϧاϮѧϘϟت اΎτϠδѧϟر ا     ΦϳرΎѧΘΑ ارήѧϗ 13  ϮѧϴϟϮϳ 1948   ϪѧΒΟϮϤΑ ΐѧΘϜϤϟا ϰϤѧγ "  ΐѧΘϜϣ
ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟة اήϴόδΗ." 

Ϊѧλ ϢѧΛر ΪѧόΑ اϼϘΘѧγϻل     .س اϮѧϣϷال وهήѧΠة اϦѧϣ ΐѧϧΎΟϷ اήѧϐϤϟب     وϮμΣ ϊϣل اήϐϤϟب ϰϠϋ اϼϘΘγϻل ΪϬѧηت اϮΒϟرΔѧλ اΎѧϴϬϧرا ΐѧϳήϬΗ ΔѧΠϴΘϧ رؤو        
    ΦϳرΎΘΑ ϰϜϠϣ مϮγήϣ14   ήΒϤϓϮϧ 1967     Ϩϳ ،ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟا ΔλرϮΒΑ ϖϠόΘϳ κ      ѧϗو ،ΔδѧγΆϤϟا ϩάѧϬϟ ϰѧϨϘΘϟوا ϰϧϮϧΎѧϘϟوا ϰѧϤϴψϨΘϟا ΐϧΎΠϟا ϰϠϋ Ϊ  ϞѧΧأد 

   ѧϬϨϣ ،ةΪѧϳΪϋ تϼϳΪόΗ نϮϧΎϘϟا اάهΎ      ΔѧλرϮΒϟا ΔτϠѧγ ΔѧϳϮϘΗو ΔѧϳدارϹت اΎѧΌϴϬϟا ϊϴѧγϮΗ .   ήΒϤΘΒѧγ ϰѧϓت      1993وΎѧΒϠτΘϤϠϟ ΔΑΎΠΘѧγا ϰѧϜϠϣ مϮѧγήϣ رΪѧλ 
               ،ΐϠτϟض واήόϟا ΐδΣ ΔϟϮϘϨϤϟا ϢϴϘϟاول اΪΗ Ϫϴϓ ϢΘϳ ΎϴϣϮϤϋو ΎϤψϨϣ ΎϗϮγ ءΎπϴΒϟار اΪϟا ΔλرϮΑ ϪΒΟϮϤΑ ΖΤΒλة أΪϳΪΠϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻوا ΔϳدΎμΘϗϻا

ΣϮΘϔϣوΎ       ϧΎΟϷأو ا ΔΑرΎϐϤϟا ϢϬϨϣ اءϮγ ϦϳήϤΜΘδϤϟا ϞϜϟ ΐ.  ϟت اϼϳΪόΘϟا ΖϤهΎγ Ϊϗو         ςϴθѧϨΗو ήϳϮѧτΗ ϰѧϓ ϦϳرϮآάѧϤϟا ϦϴϣϮѧγήϤϟا ΐѧΟϮϤΑ ΖѧϠΧأد ϲѧΘ
            ѧλΎΧ ،ϰϟΎϤϟق اϮδϟا ϊϣ ϞϣΎόΘϟا ϰϠϋ تΎآήθϟوا ϦϳήΧΪϤϟا ϊϴΠθΗو ϩήϳϮτΗع وΎτϘϟا اάϬΑ ضϮϬϨϟب واήϐϤϟا ϰϓ ΔλرϮΒϟاΔ   ϰѧΑήϐϤϟد اΎμѧΘϗϻوأن ا 

                                                
 59 اϊΟήϤϟ اϖΑΎδϟ ،ص 1
2 ϊΟήϤϟا  ،ϖΑΎδϟ78-77 ص صا  
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       ϰΒϨΟϷر اΎϤΜΘγϻا ϊϴΠθΘϟ رجΎΨϟا ϰϠϋ ΎϴΣΎΘϔϧا ΎهΎΠΗا άΧم   .أΎϋ ϰϓ1996وϜΤϟا ΖϘϓة        واήϳΎδѧϤϟ ΔѧλرϮΒϟن اϮϧΎѧϗ ϰѧϓ دϮѧϨΒϟا ξѧόΑ ήϴϴϐΗ ϰϠϋ ΔϣϮ
 .اΎΣϼλϹت اΪϳΪΠϟة وϮτΗر اϮδϟق

أϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγاق  اΎϣϻرات 10
  ϰѧѧϓ ϢϬѧѧγϷا
 Δѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟدو

 1:اΎϣϹرات

 

                               ΔѧϴΑήόϟرات اΎѧϣϹا Δѧϟدو ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ قϮѧγ مΎѧϴϗ ϮѧΤϧ ϖѧϳήτϟا ΔѧϳاΪΑ تΎϴϨϴΘδѧϟا ϊѧϠτϣ ϰѧϓ ΔѧϣΎόϟا ΔϤهΎδѧϤϟت اΎآήθѧϟا Ϧѧϣ دΪѧϋ ءΎθϧإ ήΒΘόϳ
 آήϴΒة ΎѧϴϏ Ϧѧϋ ΖѧϤΠϧب اΎѧϴϟϵت اΪѧϳΪΤΘϟ ΔΒѧγΎϨϤϟ أΎόѧγر        ت أدى إΪΣ ϰϟوث اΎϻϼΘΧوϞχ اϮδϟق ϮμΑ ϞϤόϳرة ήΘϔϟ ΔϤψϨϣ ήϴϏة ΪΤΘϤϟ.    Ϥϣ ،ΔϠϳϮσةا

   Ϊѧѧϋء، وΎτѧѧγϮϟا ΐѧѧΗΎϜϣ ϰѧѧϠϋ ΔѧѧΑΎϗήϟام اΪѧѧόϧوا ΔѧѧϴϟΎϤϟوراق اϷح ماΎμѧѧϓϹوا ΔϴϓΎϔθѧѧϟا ήϓاϮѧѧΗ .    ϰϋϮѧѧϟد اΎѧѧϳوازد ΔϤهΎδѧѧϤϟت اΎآήθѧѧϟد اΪѧѧϋ دΎѧѧϳازد ϊѧѧϣو
γϻح                          اΎμѧϓϹوا ΔϴϓΎϔθѧϟا Ϧѧϣ فΎѧر آΪѧϗ ήϓاϮѧΗو ϦϳήϤΜΘδѧϤϟا ΔѧϳΎϤΣو ϞѧϣΎόΘϟا Δϣϼѧγ ϞѧϔϜϳ ΎѧϤΑ قϮδϟا اάه ϢϴψϨΗ ϰϓ ήϴϜϔΘϟأ اΪΑ رىΎϤΜΘ.   ΖѧΟϮΗ Ϊѧϗو

           Ϣϗدى رΎΤΗϻن اϮϧΎϘϟور اΪμΑ دΪμϟا اάه ϰϓ ΖϟάΑ ϲΘϟد اϮϬΠϟ4(ا( ΔϨδϟ2000   Θѧϓ ،ϊϠδѧϟوا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸϟ راتΎϣϹق اϮγو ΔΌϴء هΎθϧΈΑ صΎΨϟا Ϣ 
ΎΑΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ϰΒχ ϮΑق أϮγو ϰϟΎϤϟا ϰΑق دϮγ βϴγ΄Η Ϛϟذ ϰϠϋ دΎϨΘγϻ.   
وϊΘϤΘϳ اϮδϟق ΐΟϮϤΑ هάا اϮϧΎϘϟن βϴγ΄Η ϢΗΎ) 3(  ΔϨδϟ2000.  ΔϴμѧΨθϟΎΑ هάا اϮδϟق ΐΟϮϤΑ اϮϧΎϘϟن رϮγ:      Ϥϗق أϸϟ ϰΒχ ϮΑوراق اΔϴϟΎϤϟ    -أ

      ϴϔϨΘϟوا ΔϴΑΎϗήϟت اΎϴΣϼμϟΎΑدارى وϻوا ϰϟΎϤϟل اϼϘΘγϻوا ΔϳرΎΒΘϋϻا   ϪϣΎϬϣ ΔγرΎϤϤϟ Δϣزϼϟا Δϳά.      رجΎѧΧ Ϫѧϟ وعήϓو ΰاآήϣ ءϰθϨϳ ق أنϮδϠϟ أن ΎϤآ
ϰΒχϮΑرة أΎϣإ. ΦϳرΎΘΑ قϮδϟح اΎΘΘϓا ϢΗ Ϊϗ15و ήΒϤϓϮϧ 2000. 

وϞѧϤόϳ اϮδѧϟق ϪѧΘϠΣήϣ ϰѧϓ اϷوϰѧϟ آϮδѧق       .βϴγ΄Η ϢΗ هάا اϮδϟق ϰϠϋ أΔѧϣΎϋ ΔδγΆϣ Ϫϧ ذات ΔϴμѧΨη اΎΒΘϋرϮγ :    ΔϠϘΘδѧϣ Δѧϳق دϰΑ اϰϟΎϤϟ   -ب
 Ϸاول اΪΘϟ ىϮϧΎΛ أ ،ΔѧϳدΎΤΗϻا ΔϣϮϜΤϟا ΎرهΪμΗ ϲΘϟات اΪϨδϟوا ΔϤهΎδϤϟت اΎآήθϟا Ϧϋ درةΎμϟا ΔϴϟΎϤϟت     ووراق اΎѧΌϴϬϟوا ΔѧϴϠΤϤϟت اΎѧϣϮϜΤϟا Ϧѧϣ اى 

 أΔѧϳ أدوات ΔѧϴϟΎϣ أήѧΧى ΔѧϴϠΤϣ أو ήѧϴϏ      و اΎϤΜΘѧγϻرΔϳ اΎμѧϟدرة ΎϨѧλ Ϧѧϋدϖϳ اΎϤΜΘѧγϻر اΔѧϴϠΤϤϟ، أ        تاΔϣΎόϟ واΎδγΆϤϟت اϰϓ ΔϣΎόϟ اΪϟوΔϟ، واΪΣϮϟا     
ϠΒϘϳ ΔϴϠΤϣقϮδϟا ΎϬ. Ϧϣ ΎϬΗإدار ϢΘϳ ϰΘϟوا ΔϔϠΘΨϤϟا ΔϳرΎϤΜΘγϻا φϓΎΤϤϟل اϼΧ Ϧϣ ةήηΎΒϣ ήϴϏ ΔϘϳήτΑ ϦϴϗϮδϟا Ϧϳάه ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ΐϧΎΟϸϟ ϦϜϤϳو

 ϴΣ ،ϦϴμμΨΘϣ ϖϳدΎϨλ راءΪϣ ϞΒϗΚ      Ϧѧϋ ΪѧϳΰΗ ΔΒδѧϨϟ ΐѧϧΎΟϷا ϚѧϠϤΘΑ ΢Ϥδϳ ϻ راتΎϣϹا Δϟدو ϰϓ تΎآήθϟن اϮϧΎϗ أن ϰϟرة إΎηϹر اΪΠΗ 49 %  Ϧѧϣ
 .اήθϟآΎت اΎδϤϟهΔϤ اϰϓ ΔϣΎόϟ اΪϟوΔϟرأΎϤγل 

11 ήτϗ - قϮѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγ
 ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧΣوΪϟا
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ2:ا 

 ΪΑاΔϳ اβϴѧγ΄Η ϰѧϓ Δϗϼτϧϻ اήθѧϟآΎت اΎδѧϤϟهΔϤ اήѧτϗ ϰѧϓ ΔѧϣΎόϟ، أήΒΘόϳ1957         ΐѧϘϋ إΎθϧء ήηآήτϗ Δ اΔΣϼϤϠϟ ΔϴϨσϮϟ واΎϴϠϘϨϟت Ύϋ ϒμΘϨϣ ϰϓم  
            ѧϋزϮϣ ΔѧϳήτϘϟا ΔϤهΎδѧϤϟت اΎآήθѧϠϟ βϴѧγ΄Θϟت اΎѧϴϠϤϋ ارήϤΘγا Ϛϟإدراج           ذ ϢѧΗ ϲѧΘϟت اΎآήθѧϟد اΪѧϋ Ϟѧλو ϰѧΘΣ ΔϳدΎμѧΘϗϻا ΔτθѧϧϷا ϒѧϠΘΨϣ ϰѧϠϋ Δ

 اϢϬγ΄Α ϞϣΎόΘϟ اήθϟآΎت ϼѧΧ Ϧѧϣ ϢΘϳل Ϊѧϋد Ϧѧϣ اΐѧΗΎϜϤϟ وήѧηآΎت اΔσΎѧγϮϟ            نوΎϴϏ ϰϓب اϮδϟق اΔϤψϨϤϟ، آήη .    ΎآΔ 17أϮϟ ϰϠϋ ΎϬϤϬγا΢΋ اϮδϟق     
        ϞϤόϟا Ϧϣ عϮϨϟا اάه ΔγرΎϤϤϟ ΔμΧήϤϟأو ا ΔμμΨΘϤϟا ήϴϏ.ϗϼτϧواΎ ΒϏήϟا Ϧϣ       Ύѧدى دورهΆѧΗ ΔѧϤψϨϣ قϮѧγ دΎѧΠϳإ ϰϓ ΔϴϨόϤϟت اΎτϠδϟا Ϧϣ ةΪϴآϷا Δ

   Ϣϗن رϮϧΎϘϟور اΪλ ،ΔϳدΎμΘϗϻا ΔϴϤϨΘϟا ϊϳرΎθϣ ϰϓ رΎϤΜΘγϻا ϮΤϧ ϦϴϨσاϮϤϟات اήΧΪϣ ϪϴΟϮΗ ϰϓ)14( ΔϨδϟ1995    ΔѧΣوΪϟق اϮѧγ ءΎθѧϧΈΑ صΎΨϟوا 
ΘϔμΑ ،ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟϪ ΔϣΎϋ ΔδγΆϤق آϮδϟا ϞϤϋ ϢϜΤϳ ىάϟا ϰϧϮϧΎϘϟر اΎσϹا  ϢهΎδϳ ΎϤΑ ΎϬϴϠϋ افήηϹوا ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ ϞϣΎόΘϟا ϢϴψϨΘΑ مϮϘΗ

 اάѧϨϣ ΎϬΘϤϬϣ ΔϨΠϠϟ  ت، وΔϨΠϟ ϞϴϜθΗ 17/7/1996ήηΎΑ اϮδϟق ήϘΑار βϠΠϣ Ϧϣ اϮϟزراء ΎΘΑرϢ ΦϳوΔϴϨΑ .Η اΎτϘϟع اϰϓ ϰϟΎϤϟ دوϰϓ    ήτϗ Δϟ اΎϤϜΘγل 
 ΦϳرΎΘϟا Ϛϟذ.   ηΎΑ Δϣزϼϟت اΎΒϴΗήΘϟاءات واήΟϹا ΔϓΎل آΎϤϜΘγا ΪόΑوή      Ϧѧϣ Ϧϳήθѧόϟدس واΎδѧϟم اϮѧϳ Ϧѧϣ راΎΒΘϋا ϞϤόϟا ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ ΔΣوΪϟق اϮγ ت

 .Ύϋ ϮϳΎϣ ήϬη1997م 
                                                

1 ΪϋΎϗ ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλةήθϨϟا ،ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷت اΎϧΎϴΑ ة ΒχϮΑأ ،ΔϴϠμϔϟاϰراΎϣϹت، اΑήϟة، اΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟا ϊ ولϷ92-87 ص ص، 2002 ا 
 
2  ΪϋΎϗ ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλةήθϨϟا ،ΔϴΑήόϟا ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷت اΎϧΎϴΑ ةΒχϮΑأ ،ΔϴϠμϔϟا ϰراΎϣϹت، اΑήϟة، اΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟا ϊ ϰϧΎΜϟ67 ص، 1997 ا 
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 Ϯѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧγق - اϮδϟدان 12
اϮѧѧѧѧѧѧѧѧσήΨϟم 
ϸѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧϟوراق 

ΔϴϟΎϤϟ1ا 

 

             ϻإ ،ΔѧϴϟΎϤϟاق اϮѧγϷل اΎΠϣ ϰϓ ϪΘϘΒγ ϰΘϟول اΪϟرب اΎΠΗ Ϧϣ دانϮδϟد اΎϔΘγا           ΎѧϬϴϓ ΔѧλرϮΒϟا ϞѧϤόΗ أن ϰѧϠϋ κѧϧ ΎѧϬϧϮϧΎϗ ن΄ѧΑ ΎѧϬϨϋ زΎѧΘϤϳ Ϫѧϧأ   ϖѧϓو 
ѧѧϬϓ ،ΔϴϣϼѧѧγϹا Δόϳήθѧѧϟاϰ     ىήѧѧΧϷد اϮѧѧϘόϟا Ϧѧѧϣ ΎѧѧهήϴϏر وΎѧѧϴΨϟد اϮѧѧϘϋو ϞѧѧΟϷا ϊѧѧϴΒآ ΔϴϣϼѧѧγϹا ώϴμѧѧϟا ϊѧѧϣ ϖѧѧϔΘϳ ϻ دلΎѧѧΒΘϟا Ϧѧѧϣ عϮѧѧϧ ى΄ѧѧΑ ΢ϤδѧѧΗ ϻ 

ΔϬΑΎθϤϟا.                 Δόϳήθѧϟم اΎѧϜΣ΄Α ΎѧϬϣاΰΘϟا Ϧѧϣ Ϊѧآ΄Θϟق واϮδѧϟل اΎѧϤϋأ ϰϠϋ ΔΑΎϗήϟΎΑ κΘΨΗ Δϴϋήη ΔΑΎϗر ΔΌϴق هϮδϠϟق      .وϮѧγ ءΎθѧϧإ ϰѧϓ ήѧϴϜϔΘϟأ اΪѧΑ Ϊѧϗو 
Ύγت ΪѧϳΪϋة ΔδѧγΆϣ ϊѧϣ اϞѧϳϮϤΘϟ اΪϟوΖѧϤΗ Δѧϴϟ إΎѧΟزة ϮϧΎѧϗن Ϯѧγق اϷوراق اΎѧϋ ϰѧϓ ΔѧϴϟΎϤϟم             ا درΪ، وϸϟ1962όΑوراق اϰϓ ΔϴϟΎϤϟ اϮδϟدان Ύϋ άϨϣم      

1982 ΪϬΑ ،ق   فϮδѧϟء اΎθѧϧإ ϢϴѧψϨΗ .            دىΎμѧΘϗϻذ اΎѧϘϧϼϟ ϰѧΛϼΜϟا ΞϣΎѧϧήΒϟا ΎѧϬΑ دىΎѧϧ ϰѧΘϟدى اΎμѧΘϗϻا ήѧϳήΤΘϟا ΔѧγΎϴγ Ϟѧχ ϰѧϓ1993-1990(و (  ϢѧΗ،
ϴγ΄Η    مΎϋ ϰϓ ΔϴϟΎϤϟاق اϮγϷا ΔΌϴه β1992. مΎϋ ϰϓ1994و        ΢Βѧλى أάѧϟوا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ مϮѧσήΨϟق اϮѧγ نϮϧΎѧϗ ϰϟΎϘΘϧϻا ϰϨσϮϟا βϠΠϤϟز اΎΟأ 

    ϼϘΘδϣ ΎϴϧϮϧΎϗ ΎϧΎϴق آϮδϟا ϪΒΟϮϤΑ.        مΎѧϋ ήΑϮΘأآ ήϬη Ϧϣ ήηΎόϟا ϰϓ اراتΪλϹق اϮγ ϰϓ ϞϤόϟأ اΪΑم      1994وΎѧϋ ήϳΎѧϨϳ Ϧѧϣ ϰϧΎѧΜϟا ϰѧϓ1995، و  ϢѧΗ 
  Ϯγق ΪΗاول اϢϬγϷاΎΘΘϓح

13 ή΋اΰΠϟا  ΔѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧλرϮΑ
ή΋اΰΠϟ2:ا 

 وϮγήϤϠϟ ΎϘϓم ϮϳΎϣ 1997 25 أΖΌθϧ اήθϟآΎΘΑ ΔرϮγ Ϊ Φϳق اϷوراق اΰΠϟΎΑ ΔϴϟΎϤϟاή΋، وϗة ذات أΈΑ ،ϢϬγدارϮϘΗΔم ήηآΔ إدارة ϮΑرΔλ اήη ،ϢϴϘϟآ 
  Ϣϗر ϰόϳήθΘϟ10-93(ا ( ϮϳΎϣ ϰϓ رخΆϤϟوه1993ا ،ϰ    ΔѧϣΪΧ ϰѧϓ ΎѧϤψϨϣو ΎϴϣϮϤϋ راΎσإ ϞϜθΗ        ϦϴѧϴϨϬϣ ϢرهΎѧΒΘϋΎΑ ΔѧλرϮΒϟت اΎѧϴϠϤϋ ϰѧϓ ءΎτѧγϮϟا

             ΎѧϬΑ لϮѧϤόϤϟت اΎѧϤϴψϨΘϟوا ϦϴϧاϮϘϠϟ ΎϘΒσ ϢϬϣΎϬϣ ΔγرΎϤϣ Ϧϣ ϢϬϨϴϜϤΘϟ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷاء اήηو ϊϴΑ ϰϓ ϦϴμμΨΘϣ.     ΔѧλرϮΑ إدارة Δآήѧη ΖѧϔϜϋ Ϊѧϗو
     ϰѧϠϋ اولΪΘϟت اΎϴϠϤόϟ Δϣزϼϟا ΔϴϨϘΘϟوا ΔϴϠϤόϟت اΎΒϴΗήΘϟا ϊοو ϰϠϋ ΎϬΗ΄θϧ άϨϣ ϢϴϘϟوراق اϷا ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϷا .    ΦϳرΎѧΗ Ϧѧϣ راΎѧΒΘϋ15وا  ϮѧϴϟϮϳ 1998 

            ϢϴѧϘϟا ΔѧλرϮΑ إدارة Δآήθѧϟ ϦϴδѧγΆϤϟء اΎπϋϷا ϰϠΨΗ-        Ϧϴϣ΄ѧΘϟت اΎآήѧηو ΔѧλΎΨϟوا ΔѧϴϨσϮϟك اϮѧϨΒϟا ξѧόΑ –      Δآήθѧϟل اΎϤѧγرأ ϰѧϓ ϢϬμѧμΣ Ϧѧϋ 
       ΔϴϟΎϤϟوراق اϷا ϰϓ ΔσΎγϮϟا ϰϓ ΔμμΨΘϣ تΎآήη ΢ϟΎμϟ.    ϰϠϋ ϢϴϘϟوراق اϷا ΔλرϮΑ إدارة Δآήη άΧ΄ΗوΑ مΎϴϘϟا ΎϬϘΗΎϋ  مΎϬϤ  دراجϹ ϲѧϠϤόϟا ϢϴψϨΘϟا

  ΔλرϮΒϟا ϰϓ ΔϴϟΎϤϟوراق اϷة        ،اήϴόδѧΘϟاول واΪѧΘϠϟ مΎѧψϧ ήϴϴδѧΗو ΔѧλرϮΒϟا ϰѧϓ اولΪѧΘϟا κμѧΤϟ ϰϠόϔϟا ϢϴψϨΘϟا  Ύπѧϳوأ      ϰѧϠϋ ΔѧλΎϘϤϟت اΎѧϴϠϤϋ ϢϴѧψϨΗ
ΔϴϟΎϤϟوراق اϷوا Ϡϟ ΔϴϤγήϟة اήθϨϟار اΪλوإ ΔλرϮΒϟا ϰϓ تϼϣΎόϤϟΎΑ ΔϘϠόΘϤϟت اΎϣϮϠόϤϟا ήθϧةήϴόδΘ. 

 أϮγاق اΎϤϟل اήϴϏ ΔϴΑήόϟ اΎθϤϟرآΪϋΎϗ ϰϓ Δة ΎϧΎϴΑت ΪϨλوق اΪϘϨϟ اϰΑήόϟ ب
14 ϦϴτδϠϓ  ΔλرϮΑ

ϦϴτδϠϓ3 

 

ΖϧΎق آϮγ     Ϊѧϗ ΔѧϴϟΎϤϟوراق اϸѧϟ ϦϴτδѧϠϓ    مΎѧϋ Ζδѧγ΄Η 1995       رΎϤΜΘѧγϻوا ΔѧϴϤϨΘϠϟ ϦϴτδѧϠϓ Δآήѧη Ϧѧϣ درةΎѧΒϤΑ " ϮϜϳدΎѧΑ"   ϚѧϠΘϤΗ ϲѧΘϟ80، ا %  Ϧѧϣ 
γرأΎϬϟΎϤ .   ϸϟ ϦϴτδϠϓ قϮγ تΪϘϋو       ϲϓ اولΪΗ ΔδϠΟ أول ΔϴϟΎϤϟط 18وراق اΎΒη  /  ήϳاήΒϓ1997   ϢϬγاول أΪΗ ϢΘϳ24(، و (     ϲѧϓ ΔѧϣΎϋ ΔϤهΎδѧϣ Δآήѧη

 . ϦϴτδϠϓ ϲϓ ϞϤόΗ ΎϬόϴϤΟ ،ΎϴًϟΎΣاϮδϟق

 Ϯγق ΪϐΑاد ϸϟوراق اΔϴϟΎϤϟ اήόϟاق 15

                                                
1 ΪϋΎϗ ،ϰΑήόϟا ΪϘϨϟوق اΪϨλةϴϟΎϤϟاق اϮγϷت اΎϧΎϴΑ ήθϨϟا ،ΔϴΑήόϟا ΔةΒχϮΑأ ،ΔϴϠμϔϟا ϰراΎϣϹت، اΑήϟة، اΪΤΘϤϟا ΔϴΑήόϟا ϊ ولϷ93،ص 91 ص، 2003 ا 
2  ،ϖΑΎδϟا ϊΟήϤϟ101 صا 
 
3 http://www.amin.org 
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 ϮϣرΎϴϧΎΘϳ-18، اΎϣϮμϟل-ϰΗϮΒϴΟ ،17-16: 2003اΪϟول اΔϴΑήόϟ اϪΑ ΪΟϮΗ ϻ ϰΘϟ اϮγاق Ύϋ ΔϳΎϬϧ ϰΘΣ ΔϴϟΎϣم  ج
19 ΎϳرϮγ - قϮδϟء اΎθϧوع اήθϣ ادΪϋϻ ϦϴϴϨϔϟزراء واϮϟى اϮΘδϣ ϰϠϋ ΔϨΠϟ ϞϴϜθΗ ϢΗ 

20 ΎϴΒϴϟ -       Ϣϗن رϮϧΎϘϠϟ ΔϳάϴϔϨΘϟا ΔΤ΋ϼϟا Ζμϧ)21 (ΔϨδϟ2001      ϰѧγΎγϷم اΎѧψϨϟا ΎϬϨϤπѧΘϳ ان ΐѧΠϳ ϰѧΘϟد اϮϨΒϟا Ϣأه ΪϳΪΤΗو ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ قϮγ ءΎθϧا ϰϠϋ 
 .ϮδϠϟق

21 ϦϤϴϟا - ϋأϜΤϟت اΪϮΔϴϨϔϟا ϢψϨϟت واΎόϳήθΘϟاد اΪϋا ϰϠϋ ϒϜόΗو ϩواΪΟ تήϗوأ ΔϴϟΎϤϟوراق اϸϟ قϮγ ءΎθϧϻ ΔϴϨϔϟت اΎγراΪϟا Δϣ.| 

 


