
 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 خيران حامد امين .د
 
 
 
 

 
 
 
 
 

  الشرطت تامادًمُ – الشرطت تملُ – تالعام تالمالُ استاذ

 
  

 

في تحسين الاقتصاد  وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 اليمني

 

207 



 
 

 
 
 

208 
 

  الإنسانيت والاجتماعيت للعلىم

 امين حامد خيران .د|           في تحسين الاقتصاد اليمني وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 

ISSN : 2410-1818 

 م2017يىنيى  - ابريل(  15( المجلذ )14العذد )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(AUST) 



 
 

 
 
 

209 
 

  الإنسانيت والاجتماعيت للعلىم

 امين حامد خيران .د|           في تحسين الاقتصاد اليمني وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 

ISSN : 2410-1818 

 م2017يىنيى  - ابريل(  15( المجلذ )14العذد )

 اليمني الاقتصاد تحسين في وتأثيرها ةالمالي الاوراق سوق
 

 

 : ذمتمق

 في ايتجأأ س ٚجأأذ إر المختًفأأ١  المجأأ    في ايتجأأ س٠ تطأأٛس بظأأب  ايبٛسؿأأ   ْؼأأ  

 ٚغلرٖ   إرْٝ٘ ٚطٓذا  طحٛب   َٔ ا ٥تُ ٕ ٚط ٥ط اعتُ د َٔ فٛا٥ذ ايٛطط٢ ايكشٕٚ

 إر عؼأأش  اي  يأأ  ايكأأشٕ إلى َأأ ا فشْظأأ  في الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم ْؼأأ٤ٛ إسجأأ   ٚيمهأأٔ

ٕ  ْفظ٘ ايٛقت ٚفي ايـشف  لز طش٠ ١َٓٗ ايٛقت ريو في فشْظ  ًَو أٚجذ  ايتجأ س  نأ 

 ٚقأأذ   بٛسطأأٝ٘ ع ٥ًأأ٘ قـأأش أَأأ ّ ايتج سٜأأ١ ايـأأفك   يٝتبأأ ديٛا بػتُعأإٔٛ بًجٝهأأ  في

 تأأذاٍٚ طأأٛم عًأأ٢ تطًأأل ٚساهأأت ايكـأأش ؿأأ هب٘ ايع ٥ًأأ١ اطأأِ َأأٔ بٛسؿأأ١ نًُأأ١ أخأأز 

 ١.الم يٝ الأٚسام

 ظٗأش   ٖٚٛيٓأذا  ٚايأذا سى  بشٜط ْٝ  َ ٌ أخش٣ بًذإ في ا قتـ دٟ ايتطٛس ٚبظب 

 في الم يٝأأ١ الأٚسام بٛسؿأأ   تطأأٛس إٔ ْاهأأ  يأأزيو فٝٗأأ   الم يٝأأ١ الأٚسام يتأأذاٍٚ أطأأٛام

 بج ْأ   ق َأت  - َأ ا  – ْٜٝٛأٛسى  فبٛسؿ١ ا قتـ دٟ  يًُٓٛ طبٝع١ٝ ْتٝج١ ن ٕ ايع لم

 .َٚٛاػِٝٗ بمح ؿًِٝٗ يًعٓ ١ٜ الشٛيٓذٜٕٛ المظتٛطٕٓٛ خًف٘ بػتُع ن ٕ ايزٟ ابس ٥ط

 َ يٝأأأ١ أطأأٛام  ٚجأأأٛد إلى ايلأأشٚس٠  أكأأحت  ا قتـأأأ دٟ ايٓؼأأ    ٚتأأألر٠ اتظأأ    َٚأأع 

 ٚؿأأر س يهبأأ س تتأأٝ  ايأأي ا طأأت ُ س بصأأ    أٖأأِ أهأأذ ايبٛسؿأأ١ ٚب عتبأأ س نأأبلر٠ 

 هأأٍٛ المعًَٛأأ   َأأٔ ن فٝأأ  قأأذسا تأأٛفش ٜكتلأأٞ ريأأو فأأ ٕ الأسبأأ    بذكٝأأل المظأأت ُشٜٔ

 الأٚسام أطأأع س ٚإٔ خ ؿأ١  ب يهفأ ٠٤   ايظأٛم  تتـأ   هتأ٢  فٝٗأ   المتذاٚيأ١  الم يٝأ١  الأٚسام

ٔ  قُٝتٗأ   تتكً  الم ي١ٝ ٔ  أخأش٣   إلى طأ١ٓ  َأ ٔ  نأ لر  في ٚتتأ رش  يفألذ٠  فألذ٠  َٚأ ٕ  َأ  الأهٝأ 

 ٚبظأشع١  َب ػأش٠  يتأٓعهع  المـذس٠ ٚايؼشن١ ايظٛم ظشٚف هٍٛ ٚالمعًَٛ   ب يبٝ ْ  

ٌ  في عؼأٛا١ٝ٥  هشنأ١  بذأذ   أٟ المتذاٚيأ١  الم يٝأ١  الأٚسام أطع س في  طأعش١ٜ  تكًبأ    ػأه

 ط س٠. ايرلر الأْب ٤ َع ْٚضٚ  ايظ س٠  الأْب ٤ َع ؿعٛدا

 َٚظأأتجذا  تطأأٛسا  َأأٔ ايُٝٓٝأأ١ ٚالمـأأشف١ٝ الم يٝأأ١ ايب٦ٝأأ١ ه يٝأأً  تؼأأٗذٙ لمأأ  ْٚظأأشاً

 يلإؿأأا  ابسهَٛأأ١ بشْأأ َ  إطأأ س في ٚالمـأأشفي المأأ يٞ يًكطأأ   ٖٝهًأأ١ إعأأ د٠ أبشصٖأأ 

 الإقًُٝٝأأ١ ا قتـأأ دٜ   في ياْأأذَ   ايأأُٝي ا قتـأأ د طأأعٞ ٚآرا ٚالمأأ يٞ  ا قتـأأ دٟ



 
 

 
 
 

210 
 

  الإنسانيت والاجتماعيت للعلىم

 امين حامد خيران .د|           في تحسين الاقتصاد اليمني وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 

ISSN : 2410-1818 

 م2017يىنيى  - ابريل(  15( المجلذ )14العذد )

ّ  َظأتكباً  ايب٦ٝأ١  ٖزٙ تؼٗذٙ طٛف َ  ٚآرا ٚايع لم١ٝ  ٔ  المشتكأ   ن  ْلأُ   لمٓظُأ١  يًأُٝ

 َأأأٔ ٜتطًأأأ  ريأأأو إٔ إر .ٚالمـأأأشف١ٝ الم يٝأأأ١ خذَ تأأأ٘ بدأأأ س٠ ٚبذشٜأأأش ايع لمٝأأأ١  ايتجأأأ س٠

 ٚالمـأأ سف ايأأُٝي  المشنأأضٟ ايبٓأأو َكأأذَتٗ  ٚفي ايأأُٝي  المـأأشفي ابزٗأأ ص َؤطظأأ  

 ايبأذ٤  عًٝٗأ   ٜفأش   َأ   ٖٚأزا  .ايك دَأ١  المشهًأ١  بذأذٜ    اطتؼأع س  ٚالمتخــأ١  ايتج س١ٜ

 .ايُٝٔ في الم ي١ٝ يلأٚسام َٓظ١ُ طٛم لإْؼ ٤ الإجشا١ٝ٥ ابشطٛا  بتٓفٝز

 ايتٛايٞ: ع٢ً ْزنشٖ  َب ه  ٠عذ ع٢ً ايبح  ٖزا ٚطٝؼتٌُ

 .َٚٓٗجٝت٘ ٚأٖذاف٘ ٚأُٖٝت٘ ايبح  َؼه١ً :ايتُٗٝذٟ المبح 

 الم ي١ٝ الأٚسام طٛم أط طٝ   ا ٍٚ: المبح 

 الم ي١ٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ اي  ْٞ: المبح 

 ايُٝٔ في الم ي١ٝ الأٚسام طٛم طبٝع١ اي  ي : المبح 

 ٚايتٛؿٝ   ايٓت ٥  ايشابع: المبح 

 : التمهيذي المبحث

 الم يٝأ١  المأٛاسد  ٚبرـأٝف  هؼأذ  عًأ٢  قأ دس  َ ي١ٝ أٚسام طٛم ٚجٛد ٜعتلد : البحث مصكلة

 ع يٝأأ١ اأأٛ َعأأذ   يتحكٝأأل الأط طأأ١ٝ المتطًبأأ   َأأٔ المٓتجأأ١ الأغأأشا  بشذَأأ١ بهفأ ٠٤ 

 ب لأطأأٛام تأأشتبط ايأأي ايتطأأٛسا  َـأأذسٖ  بذأأذٜ   ٖٓأأ ى ريأأو َٚأأع  طأأتُشاس ٚق بًأأ١

ٌ  ظأشٚف  ٖٚٓأ ى  ايب ٖش٠ ايتك١ٝٓ ٚايترلرا  ايع لم١ٝ ٔ  ب ٚكأ    تتـأ  َ صايأت  أْٗأ   إ   ايأُٝ

 إْؼأأ ٤ َكَٛأأ   بعأأ  تأأٛفش َأأٔ فبأأ يشغِ  .ايٓ ػأأ١٦ الأطأأٛام َـأأ ف إلى هتأأ٢ تـأأٌ لم

 تتبٓأأأ٢ ايأأأُٝٔ إٔ ٚبأأأ يشغِ المتكذَأأأ١  ايأأأذٍٚ عًٝٗأأأ  تتأأأٛفش ايأأأي الم يٝأأأ١ الأٚسام أطأأأٛام

 َٚٛانبأأ١ الم يٝأأ١ الأٚسام أطأأٛام بصأأ ٍ في المتطأأٛس٠ ايأأذٍٚ بٗأأ  ق َأأت ايأأي الإؿأأاه  

ٟ  ٚلم َتخًفأ١  َ صايأت  ايُٝٓٝأ١  الم يٝأ١  الأٚسام أطٛام إٔ إ  فٝٗ   ابس ؿ١ً ايتطٛسا   تأؤد

ٛ  َٓٗأ   المطًأٛ   ايذٚس ٌ  ٖٚأ ٕ  الأطأ غ   ٖأزا  ٚعًأ٢  .ا قتـأ د١ٜ  ايتُٓٝأ١  تمٜٛأ ٍ  فأ   ايظأؤا

 : ٞايت ي ايٓحٛ ع٢ً ؿٝ غت٘ يمهٔ عًٝ٘ الإج ب١ ايذساط١ ٖزٙ بذ ٍٚ ايزٟ ابزٖٛشٟ

  َ ٖٞ   ايُٝٔ؟ في فع ي١ َ ي١ٝ أٚسام طٛام لإق ١َ الأط ط١ٝ المتطًب  َٚ ٖٞ  ٍ  ابسًأٛ

 ايُٝٔ؟ في فع ي١ َ ي١ٝ أطٛام لإق ١َ إبػ دٖ  يمهٔ ايي المكلذه١
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 : البحث أيداف

 الم ي١ٝ الأٚسام طٛم إق ١َ َٚتطًب   أط طٝ   َعشف١ -

 الم ي١ٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ َذ٣ َعشف١ -

 ايُٝٔ في الم ي١ٝ الأٚسام طٛم طبٝع١ دساط١ -

 ايذاسط١ إيٝٗ  تٛؿًت ايي ٚايتٛؿٝ   ايٓت ٥  َعشف١ -

 المأٛاسد  ت َين في ٖ َ  دٚسا الم ي١ٝ الأٚسام طٛم يعبت تع لى الله بفلٌ اْ٘ : ثالبح أيمية

ٔ  يًُضٜأأذ  بذتأأ    ايأأي  ا طأأت ُ س١ٜ  يًُؼأأشٚع    ا قتـأأ د١ٜ  ايتًُٜٛٝأأ١   تفأأٛم  المأأٛاسد  َأأ

ٌ  َأأذخشاتٗ   ٍ  يًتٛظٝأأأ  َؤاتٝأأ١  فأأشق  إبػأأأ د َك بأأ  يأأأذ٣ تتحكأأل  ايأأأي يًفأأٛا٥   ايفعأأ 

 .ا طت ُ س١ٜ اهتٝ ج تِٗ ٜفٛم بم  المذخشٜٔ

ٞ  ا قتـ د تطٜٛش اطتُشاس١ٜ َٚع   ٘  ٚاصدٜأ د  ايشألزأ ي  تأ رلر  ٚاتظأ    الإْت جٝأ١  قذساتأ

 يأزيو  المأذخشا   ٚتعب٦أ١  ا طأت ُ س١ٜ  الأدٚا  فع يٝأ١  يتعضٜأض  ا هتٝ جأ    ٚتضاٜذ المٓ فظ١

 َأأٔ نأأبلر قأأذس عًأأ٢ َٛكأأٛعً  تعأأ ج خ ؿأأ١ أُٖٝأأ١ ابس يٝأأ١ ايذساطأأ١ تهتظأأ  طأأٛف

 يًبٓأأو المعأأٍٛ ٚايأأذٚس ايأأُٝٔ  في الم يٝأأ١ يأألأٚسام َٓظُأأ١ طأأٛم إق َأأ١ ٖٚأأٛ أ  الأُٖٝأأ١ 

 .الأٚلى َشاهًأٗ   في خ ؿ١ ٚتطٜٛشٖ  ٚدعُٗ  إْؼ ٥ٗ  في تع لى الله بعذ ايُٝي المشنضٟ

 ايأأُٝٔ في الم يٝأأ١ يأألأٚسام َٓظُأأ١ طأأٛم ٚجأأٛد إٔ في ايذساطأأ١ ٖأأزٙ أُٖٝأأ١ تهُأأٔ ٚاٜلأأ 

ٕ  ياطأت ُ س  ٚت٦ٝٗتٗأ   الم يٝأ١  ٚالمأذخشا   المٛاسد تعب١٦ في اطلذاتٝجًٝ  دٚساً ٜؤدٟ طٛف  بأ ر

 .عضٚجٌ الله

 فكٗٝأأ١ ٚبصأأ َع َٚؤطظأأ   بأأ ه ين َأأٔ الآخأأشٕٚ ٢اْتٗأأ هٝأأ  َأأٔ ايبأأذ٤ : ثالبحدد حددد  

 .ع١ًُٝ

ٔ  تٓ ٚلشأ   ايأي  ايعٓ ؿأش  طبٝعأ١  إلى بأ يٓظش  ايٛؿفٞ المٓٗ  اعتُ د تم : البحث مهًجية  َأ

 ٖأأأزٙ َٚؤػأأأشا  نفأأأ ٠٤ الم يٝأأأ١  الأٚسام لأطأأأٛام ٚايفٓٝأأأ١ ايٓظشٜأأأ١ ابزٛاْأأأ  عأأأش 

 المعًَٛأأ   بزُأأع المهأأتي الأطأأًٛ  عًأأ٢ دساطأأت٘ في ايب هأأ  اعتُأأذ نُأأ  الأطأأٛام 

ٞ  المٓٗ  ع٢ً ٚنزيو بمٛكٛعٗ   المتعًك١ ٌ   طأتعشا   ٚريأو  ايتحًًٝأٞ   ايٛؿأف  ٚبذًٝأ

 ايُٝٔ. في الم ي١ٝ يلأٚسام طٛم ٚتطٜٛش إْؼ ٤ في ايُٝي المشنضٟ ايبٓو دٚس
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 الماليت الأوراق سىق أساسياث : الأول المبحث

 تـأٓٝفٗ    َعأ ٜلر  يتعأذد  تبع  الأطٛام أْٛا  تعذد َٔ ب يشغِ :ٚتـٓٝف تٗ  ايظٛم تعشٜ 

 1.لش  ػ ٌَ تعشٜ  إلى ايتٛؿٌ يمهٔ أْ٘ إ 

 ايب ٥عٕٛ فٝ٘ ًٜتكٞ ايزٟ ابزرشافي المه ٕ ب يظٛم ٜكـذ ايع ١َ ايًر١ في :ايظٛم تعشٜ 

 أُٖٝأأ١ ٖٓأأ ى ٜعأأذ لم ابس كأأش ايٛقأأت ٚفي ٚابشأأذَ    ايظأأًع فٝأأ٘ ٚتتبأأ دٍ ٚالمؼأألذٕٚ

 فٝٗ . تتذاٍٚ ايي ايظًع١ إلى ب يٓظش بذذد ايظٛم ٚأؿبحت يًُه ٕ

 ابشأذَ     أْأٛا   ٚلمختًأ   ايظأًع  أْأٛا   لمختًأ   أطأٛام  ٜٛجأذ  :الأطأٛام  تـأٓٝ   َع ٜلر

   :َٓٗ ْزنش المع ٜلر َٔ عذد هظ  الأطٛام تـٓٝ  ٚيمهٔ

 المعٝأ س  ٖأزا  عًأ٢  ب  عتُأ د  الآتٝأ١  الأطأٛام  بأين  ايتُٝأض  يمهٔ : ايظًع١ طبٝع١ هٝ  َٔ

ٖٚٞ : 
 طٛم  ٍ ٍ  طأٛم  :ٚايٓكأذ  المأ  ٛ  المأ  ٟ  ايظأٛم  ٖأ ٌ  ايأز ٌ  َتٛطأط١  ايكأشٚ   في ٜتع َأ  الأجأ

 يًظأأٓذا  إؿأأذاس طشٜأأل عأأٔ ريأأو ٜٚأأتِ المأأ ٍ  سأغ أطأأٛام ٚتظأأ٢ُ الأجأأٌ  ٚطًٜٛأأ١

 .ٚالأطِٗ
 ايطً  ٜ تٞ ٔ المٗ ٚأؿح   ايعُ ٍ َٔ ايظٛم ٖزا في ايعش  ٜ تٞ :ايعٌُ طٛم َٔ 

 أؿأأح   أٚ ايعُأأ ٍ ٖأأؤ ٤ ٚتؼأأرٌٝ ايتٛظٝأأ  في ٚايأأشاغبين الأعُأأ ٍ أؿأأح   ج ْأأ 

ٍ  ابذأ دا   المتكذَأ١  ايذٍٚ في ()ايب ٥ع ايعش  ٚيم ٌ  المٗٔ  ايعُ يٝأ١  ٚايٓك بأ    ايعُأ 

 ١.المٗٓٝ ٚايٓك ب  
ٕ   ٚالمٓتجٞ ايـٓ ع   ٚابذ د الأعُ ٍ سج ٍ )المؼلذٟ( ايطً  يم ٌ بُٝٓ    ٚالإعأا

ٔ  يًتعبلر ٚط١ًٝ فٗٛ عُ   أٚ َٛظفين تطً  ٚن ي١ عٔ ايـح  في   ايظأٛم  ٖأزٙ  عأ

ِ  ايذٚي١ تذخًت ٚقذ ٍ  ٚأؿأبحت    ايٛنأ    يتٓظأٝ  تأشاخٝف  بمٛجأ   ْؼأ طٗ   تأضاٚ

ٛ  ٚظٝفأ١  عًأ٢  ايطًأ   إٔ نُأ    يًعُ يأ١  حم ٜأ١  َع١ٓٝ بؼشٚ  سلز١ٝ  ؿأٛس٠  أٜلأ   ٖأ

 .ايعٌُ طٛم عٔ ايتعبلر ٚط ٥ٌ َٔ

 بدض٥أ١   طأٛم  أٚ جم١ً طٛم تهٕٛ قذ :ايظًع طٛم  ٞ  جمٝعأ   يٓأ   الم يٛفأ١  ايظأٛم  ٖٚأ

 .الخ١...ٚايـٓ عٝ ايضساع١ٝ المٓتج   تؼتٌُ ٚايي

                                                           
1
اضُاث شمعىن، شمعىن    214،ص1994الجسائر، الجامعُت، المطبىعاث دًىان الاقتصادًت، الرٍ
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 ايظأأأٝ سا  َٝهأأأ ْٝهٞ خذَأأأ١ طأأأٛم ايظأأأٛم ٖأأأزٙ أَ ًأأأ١ َٚأأأٔ :ابشأأأذَ   طأأأٛم 

 .الخ ١...ايـحٝ الأدٚا  ٚطٛم ٚايهٗشب ٥ٞ 
 :2ُٖ  ْٛعين إلى الأطٛام ٚتٓكظِ :ايظعش تٛهٝذ هٝ  َٔ

 ٚػأأشٚ  ايٛاهأأذ٠  يًظأأًع١ ٚاهأأذ طأأعش فٝٗأأ  بؼأأذد ايأأي ايظأأٛم ٖٚأأٞ :ن ًَأأ١ طأأٛم (1

   : ايت ي١ٝ ايعٓ ؿش تٛفش إلى بذت   ايه ١ًَ ايظٛم
ٔ  نأبلر  ٚعأذد   ايب ٥عين َٔ نبلر عذد ٚجٛد - ِ   ٜأؤرش  هتأ٢  ٔ المؼألذٜ  َأ  أهأذٖ

 .ايظٛم طعش ع٢ً

 ف.الأطشا بطتً  بين ا تـ    ٚتٛافش طٗٛي١ -
 م.ب يظٛ المعشٚك١ ايظًع ٚهذا  بد ْع -
ٔ  ْكًٗ  ٜتِ هت٢ لآخش  َه ٕ َٔ ايظًع١ ْكٌ طٗٛي١ - ٕ  َأ  المأٓخف   ايظأعش  َهأ 

 ش.ايظع تٛهٝذ إلى ٜؤدٟ مم  َٓٗ  ايعش  فٝضداد المشتفع  ايظعش َه ٕ إلى

 ٖأأٞ الأطأأٛام لأغًبٝأأ١ ايؼأأ ٥ع ايأأُٓط إٔ ايعًُأأٞ ايٛاقأأع ٜؤنأأذ ١:ن ًَأأ غأألر طأأٛم (2

 ايزنش. ايظ يف١ ايؼشٚ  تٛافش يعذّ ايه ١ًَ غلر ايظٛم

ٔ  :المٓ فظ١ دسج١ هٝ  َٔ ٔ  أْأٛا   رارأ١  بأين  ايتُٝٝأض  يمهأ ٔ  الأطأٛام  َأ  دسجأ١  هٝأ   َأ

 ٞ:ٖ المٓ فظ١

ٟ  ايظأٛم  ريأو  ٖٚٛ :ايه ١ًَ المٓ فظ١ طٛم (1 ِ  ايأز   لمتعأ ًَين ا اجأذ  نأبلرا  عأذدا  ٜلأ

 ٚالمب عأأ١ المٓتجأأ١ يظأأًعا ِهجأأ إجمأأ يٞ َأأٔ جأأذا بضأأذد هجأأِ في َأأِٓٗ نأأٌ ٜتع َأأٌ

 ٚيزيو ايظ ٥ذ  ايظٛم طعش ٢ًع ٜؤرش إٔ َِٓٗ لأهذ يمهٔ   ٚب يت يٞ ٚالمتج ْظ١ 

 ريأو  ايعأ دٟ   ايشب  ٖٛ ايطٌٜٛ الأجٌ في لمحكلا  ٚايشب َعط٢ لشزٙ ايظًع١ طعش ف ٕ

 ع.يًجُٝ َت ه١ ايظٛم َٔ ٚابششٚ  ايذخٍٛ ٚهش١ٜ   دسج تٗ أقـ٢ تبًغ المٓ فظ١ إٔ
 ٚاهأذ  بأ ٥ع  فٝٗأ   ٜٛجذ ايي ابس ي١ ب ْ٘ ايت ّ ا هته س ٜعشف ّ:ايت  ا هته س طٛم (2

٘  ٜتٛافش   َ  يظًع١ ٌ  يأ ٍ  قٜٛأ١  َٛاْأع  فٝٗأ   ٜٛجأذ  نُأ   ١ قشٜبأ  بأذا٥ ٍ  دٕٚ بذأٛ  دخأٛ

 طأأًع١ ب ْتأأ   ٜكأأّٛ ايأأزٟ ايٛهٝأأذ المٓأأت  ٖأأٛ فأأ لمحتهش م ايظأأٛ إلى جأأذد َٓ فظأأين

 أَأأ  ٛ ٖأأ بؼأأذدٙ ايأأزٟ ايظأأعش عًأأ٢ كأأطف ذتعتُأأ َبٝع تأأ٘ جمٝأأع فأأ ٕ يأأزيو ١ َعٝٓأأ

                                                           
2
، ص 2000مصر،  الطباعت والنشر، لدهُا الىفاء دار مستقبلها، أحىالها - الأسىاق من مىقعها :المالُت الأوراق بىرصت زوبل، أمين محمىد 

27 -  26. 
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 عٓأذ  ا عتبأ س  في ٜ خزٖ    ف ْ٘ ٚتـشف تِٗ لآخشٕٚا ٕالمٓتجٛ بؼذدٖ  ايي الأطع س

 طعشٙ. بذذٜذ
٘  ٜأأذٍ نُأ   ايظأأٛم ٖٚأزا  :3ا هته سٜأأ١ المٓ فظأ١  طأٛم  (3  ٓ فظأأ١ٝت  ؿأف   بػُأأع الزأ

 ٚاقعٝأ١  ن شأ ملأطٛاا َٔ ايؼهٌ ٖزا ف ٕ ايٛاقع ٚفي ايٛقت  ْفع في ٚاهته س١ٜ

 : ٞ ًٜبم ضٜٚتُٝ ٚا هته س ايه ١ًَ المٓ فظ١ طٛقٞ َٔ

 ١.يظًع المٓتجين أٚ ايب ٥عين َٔ نبلر عذد ٚجٛد -
 ١.المٓتج ايظًع١ اختاف -
 ٟ.َؼلذ أٚ ب ٥ع لأٟ ب يٓظب١ َٓ٘ ٚابششٚ  ايظٛم إلى ايذخٍٛ هش١ٜ -
  .المبٝع  تشٜٚ  ع٢ً ايكذس٠ -

  ا هتهأأ سٚ ١ايه ًَأأ المٓ فظأأ١ طأأٛم َأأٔ َأأضٜ  طأأٛم ٖأأزا ١:ايكًأأ اهتهأأ س طأأٛم (4

 داخأأأٌ لمٓأأأتجينا ١كًأأأب ١المٓ فظأأأ طأأأٛم ٜتُ أأأٌ  ا هتهأأأ س طأأأٛم إلى أقأأأش  يهٓأأأ٘ٚ

 نأأبلر٠ نُٝأأ١  أأٌيم ٞالإْتأأ ج المؼأأشٚ  إْتأأ   هجأأِ بأأ ٕ ٜتُٝأأضٚ ٠ ايٛاهأأذ ايـأأٓ ع١

 َؼأأأشٚ  لأٟ  يمهأأأٔ ب يتأأأ يٞ  الأخأأأش٣ المؼأأأشٚع   جمٝأأأع لإْتأأأ   ب يٓظأأأب١ ْظأأأبًٝ 

 ايظٛم. ٖزا في لأخش٣ا  المؼشٚع  تـشف   ٜتج ٌٖ إٔ إْت جٞ

ٍ  سأغ ٚطأٛم  الم يٝأ١  ايظأٛم  بأين  خًأط  ٖٓأ ى  :الم يٝأ١  ايظٛم تعشٜ  ٛ  إٕ هٝأ   المأ   َّفٗأ

 ٟأ الم يٝأأ١ ب يظأأٝٛي١ تتظأأِ ايأأي تًأأو ٛا٤طأأ ١ الم يٝأأ الأؿأأٍٛ جمٝأأع ٜؼأأٌُ الم يٝأأ١ يظأأٛما

ِ  زايأ  ١ المؤجًأ  ب يظٝٛي١ تتُٝض ايي الم ي١ٝ الأؿٍٛٚ د يٓكٛا ٛ  في ايبحأ   طأٝت  ٛمطأ  َّفٗأ

 ٍ.الم  بظٛم تشبط٘ ايي ٚايعاق١ الم ي١ٝ الأٚسام

 إلى  لإكأأ ف١ب ١ المختًفأأ الم يٝأأ١ ٚالمؤطظأأ   ايٛطأأط ٤ جمٝأأع تتلأأُٔ الم يٝأأ١ ف يظأأٛم

 ايٓكأذ;  أطأٛام   :ُٖأ  أط طين ػكين َٔ تتهٕٛ الم ي١ٝ ايظٛم إٔ ٜع٢ٓ ٖٚزا ايٓكذ  طٛم

 .الم ٍ سأغ أطٛام

 الم يٝأأ١ لأٚساما ٍتأأذاٚ فٝأأ٘ ٜأأتِ الم يٝأأ١  يًظأأٛم الأٍٚ ايؼأأل ٖأأٛ :ايٓكذٜأأ١ ايظأأٛم تعشٜأأ 

 ابسهَٛٝأ١  ابزٗأ    بعأ  ٚ ١ايتج سٜأ  ٚايبٓٛى ايظُ طش٠ خاٍ َٔ زيوي ٌ الأج قـلر٠

 هأل  بس ًَٗ  تعط٢ َذ١ْٜٝٛ  ؿو ٖٓ  لم ي١ٝا ١ ايٛسق ٚتعتلد م.الأٚسا تًو في تتع ٌَ ايي

                                                           
3
 مصر،  الشرق، زهراء منتبت وللي، جسئي جحلُل الاقتصادًت سُاساث الحمُد، عبد المطلب عبد 

 .16 ، ص1997 
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٘  إٔ بلطأ  ٍالمأ   َٔ َبًغ اطلذداد في ٔ  الأٚسام َأذ٠  عأ د٠  ٚ تضٜأذ  آخأش   يطأشف  أقشكأ  عأ

٘ أ غألر  ط١ٓ  ٔ  ْأ ٔ  أدْأ٢  ٚبحأذ  اطألذدادٖ   ٚقأت  أٟ في يمهأ  شظأ ٥ خ ٕدٚ أٚ ابشظأ ٥ش  َأ

 ايظذاد. ع١ًُٝ يلُ ٕ ظشاًْ

ٞ  ايتج سٜأأ١   ٚالأٚسام الم يٝأأ١  الأٚسام بأأين  ْفأأشم  ٖٚٓأأ   ِ  هأأين  ففأأ  الم يٝأأ١  الأٚسام تلأأ

 الأدْأأ٢ ٚايظأأٓذ ايهُبٝأأ    فتلأأِ ايتج سٜأأ١ الأٚسام أَأأ  ايكأأش   ٚطأأٓذا  الأطأأِٗ 

 ٚايؼٝه  . بس ًَ٘ ٚايظٓذ
  :ايت ي١ٝ ب لمُٝضا  ايٓكذ١ٜ ايظٛم ٚتتُٝض

 ٚاهذ٠. ط١ٓٚ ذٚاه ّٜٛ بين اطتحك قٗ  ٜٓحـش رإ ٌ الأج قـلر٠ طٛم ب ْٗ  تتُٝض -
  ٌ.لأجا ٠قـلر اطت ُ سا  خًل ٚفي ايظ ١ً٥ المذخشا  بدُٝع في بكذستٗ  تتُٝض -

 .ايع ي١ٝ ٚالمش١ْٚ ايظٝٛي١ َٔ نبلر بكذس تتُٝض -
 .ايتذاٍٚ ع١ًُٝ في ػٝٛع  أن ش ايٓكذ طٛم في الم ي١ٝ الأٚسام -

 إٔ بظذ الم يٞ ايظٛم َفّٗٛ ع٢ً تعشفٓ  إٔ بعذ :  َٚهْٛ تٗ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم تعشٜ 

ٔ  ايظأٛم   ٖأزا  َٔ جض٤ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ِ  الإٓ ٚيمهأ  يًتأذقٝل  الآتٝأ١  ايتعأ سٜ   تكأذٜ

 .َهْٛ تٗ  تٓ ٍٚ ٜتِ َ    َفَٗٛٗ في
 : رنشٖ  يمهٔ الم ي١ٝ الأٚسام يظٛم تع سٜ  عذ٠ ٖٓ ى :الم ي١ٝ الأٚسام طٛم تعشٜ 
 طأ ع    في المع َا  فٝٗ  بدش٣ اجتُ   أَ نٔ ٖٞ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم :الأٍٚ ايتعشٜ 

ٔ  قبأٌ   َٔ بضذد٠ ٔ  ريأو ٚ ١ الم يٝأ  الأٚسام عًأ٢  عٓٗأ   َٚعًأ  بضلذفأين   طأش٠ لز طشٜأل  عأ

 عًٓٝأأ١ بـأأٛس٠ ايتع َأأٌ ٜأأتِ إٔ ًأأ٢ع   المعأأ َا َأأٔ ايٓأأٛ  ٖأأزا في َٚتخــأأين َأأؤًٖين

 .4ْٛ  نٌ عٔ عًٝٗ  لمتفلا يلأطع س ب يٓظب١ أٚ الم ي١ٝ  يلأٚسام ب يٓظب١ طٛا٤
ٕ  لمؼلذٕٚا ٘فٝ ًٜتكٞ َه ٕ عٔ عب س٠[ ٖٞ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم :اي  ْٞ ايتعشٜ   ٚايبأ ٥عٛ

ٔ  َع١ٓٝ ط ع   خاٍ ٌ  ايٓٗأ س  َأ ِ  هٝأ   الأجأٌ   ايطًٜٛأ١  لم يٝأ١ ا ىايـأهٛ  في يًتع َأ  ٜأت

 .5]فٝٗ  ا طت ُ س لمشادا ٍالأَٛا بشؤٚغ ايـهٛى تًو َب دي١ فٝٗ 

                                                           
4
لم، محمد   .272 ، ص2002والتىزَع، للنشر العربُت الشرلت المالُت، الأوراق وبىرصاث البنىك ئدارة سىٍ
5
 دار الخاصت، ئلى الملنُت العام القطاع مشروعاث جحىل  أهداف جحقُق في ودورها المالُت الأوراق بىرصت حسن، محمد وفا الباسط عبد 

 .27،ص1999العربُت، النهضت
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ٛ  طٛم[ )ايبٛسؿ١(ٖٛ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم يٞ:ايت  ا طتٓت   إلى ْٚـٌ ٟ ا ّبأ لمفٗ   قتـأ د

 يتب دٍ يظُ طش٠ا ٍخا َٔ ٚالمؼلذٕٚ ايب ٥عٕٛ فٝ٘ ًٜتكٞ َه ٕ اْ٘ اعتب س ع٢ً يًظٛم 

ِ  ٚتعأشف  ٚايظٓذا   الأطِٗ ٖٞ طًع١ ٍ  طأٛم  ب طأ ٌ  المأ  ٌ  طٜٛأ ٞ ٚ  ]الأجأ  َأ   أقأش   [ ٖأ

ِ  ٚاهأذ  طأعش  فٝٗ  ٜتحذد إر ايه ١ًَ  ايظٛم َٔ ٜهٕٛ  عأذد  ٚجأٛد  في ايظأٓذ  أٚ يًظأٗ

ٍ  طأٗٛي١  َع المؼلذٜٔ  َٔ نبلر ٞ  ايظأًع١  هأذا  ٚ عٚبدأ ْ  بٝأِٓٗ   ا تـأ  ِ  ٖٚأ  الأطأٗ

 ايظأأعش ٖأأٛ ايٛهٝأأذ بزأأز ا شٚعٓـأأ لآخأأش  َهأأ ٕ َأأٔ ْكًأأٗ  طأأٗٛي١ َأأع ٚايظأأٓذا  

ٞ  ٚالمؼألذٟ   يًب ٥ع ب يٓظب١ ٌ  ايظأعش  فٝٗأ   ٜتحأذد  يه ًَأ١ ا ١المٓ فظأ  طأٛم  أٜلأ   ٖٚأ  بفعأ

 .]ٚايطً  ايعش  ق٣ٛ

 ٔيتهأأٜٛ الأط طأأ١ٝ ايؼأأشٚ  إجمأأ ٍ يمهأأٔ : المددال  الشددن  لتكددن و الأساسددية الصددطد 

  :ًٜٞ بم  الم يٞ يظٛما

 عًأأ٢ تظأأ عذ المؤطظأأ   ٖأأزٙ لإٔ ايذٚيأأ١; في المٛجأأٛد٠ الم يٝأأ١ المؤطظأأ   عأأذد صٜأأ د٠ (1

ٔ  ٚتُٓٝتٗأ    ا طأت ُ س  عًُٝأ    ٚتؼجٝع المذخشا  صٜ د٠  ايٛطأٝط  دٚس يعأ   طشٜأل  عأ

 س ب  طأأت ُ  ٜٚشغأأ  المأأ ٍ يمًأأو   َٚأأٔ ب  طأأت ُ س  ٜشغأأ  ٚ  المأأ ٍ يمًأأو َأأٔ بأأين

 تأأذاٍٚ ٜأأتِ ايأأي ايع َأأ١ المظأأ ١ُٖ يؼأأشن  ا ٔتهأأٜٛ عًأأ٢ تؼأأجع ايعًُٝأأ١ ٖأأزٙٚ

 .الم يٞ ايظٛم في أطُٗٗ 
ٔ  أط طٝ  سنٓ  ٜؼهٌ إْؼ ٤ٖ ٚ ١ الم يٝ يلأٚسام بٛسؿ   إْؼ ٤ (2  يظأٛم ا ٕأسنأ   َأ

 ٚايأي  ايأذٍٚ   في ٘الش َأ  ا طت ُ سٚ سا دخ  أجٗضٙ َٔ ايبٛسؿ   ٖزٙ تعتلدٚ ٞ الم ي

 طأأٛس في أٚ ق ٥ُأأ١ ؼأأشٚع  َ في َظأأت ُشٙ َأأٛاٍأ إلى المأأذخش٠ الأَأأٛاٍ بتحٜٛأأٌ تكأأّٛ

 ٔ.ايتهٜٛ
 ٞ.ايظٝ ط ا طتكشاس َٔ َٓ ط  هذ ٚجٛد (3
 .ٚايكٛاْين الأْظ١ُ ٚجٛد كشٚس٠ (4

 : ٞتالآ َٔ الم يٞ ايظٛم ٜتهٕٛ :المال  الشن  مكننات

 رإ ٟ لمشنأأضا ٚايبٓأأو ٚالمتخــأأ١ ايتج سٜأأ١ ايبٓأأٛى َأأٔ ٜٚتهأإٔٛ :المـأأشفي ابزٗأأ ص (1

 قـألر٠  الأسؿأذ٠  َٔأ  نأبلر٠  َبأ يغ  بذشٜأو  المـأشفي  ابزٗ ص َؤطظ   اٍخ َٔ تِٜ

 ً سنٓأأ المـأأشفي بزٗأأ صا ٜعتأألد   عًٝٗأأ ايطًأأ  لمٛاجٗأأ١ بضأأذٚد٠ َأأذ٠ خأأاٍ الأجأأٌ
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ٔ  ً أط طٝ ٕ  َأ ٟ  ايظأٛم  أسنأ  ٟ  ايٓكأذ ٌ  قـألر٠  لم يٝأ١  ا  لأدٚا بأ  فٜتخـأ  ايأز  الأجأ

 ػأأشن   عأأٔ ايـأأ دس٠ ايتج سٜأأ١ الأٚسامٚ  الإٜأأذا ٚػأأٗ دا  ابشضٜٓأأ١ أرْٚأأ   َ أأٌ

 ايٛدا٥أأأع أْأأأٛا  ٚبطتًأأأ  الأجأأأٌ  قـأألر٠   ٥تُ ْٝأأأ١ا  ايتظأأأٗٝاٚ ق ابشأأأ  ايكطأأ   

ٔ  الأجٓبٝأ١  ايعُأا   ٚػأشا٤  بٝأع  ؿأفك   ٚ ٌ الأجأ  قـألر٠  ايبٓهٝأ١  ٍ  َأ  ابزٗأ ص  خأا

 س.ايذٚ  ٚ ايٝٛسٚ نظٛم ب يعُا  ا بد س يرش  تعذ ٓظ١َُ مطٛ ٚأ  المـشفي
 ٜأأتِٚ ٘ يأأ َٚهًُأأ١ ايٓكأأذٟ يًظأأٛم َٛاصٜأأ١ الأطأأٛام ٖأأزٙ تعتأألد ٍ:المأأ  سأغ أطأأٛام (2

 أطأأِٗ ٔعأأ ٠عبأأ س ٖأأٞٚ ٌ الأجأأ طٜٛأأٌ ا ٥تُأأ ٕ بأأ دٚا  خالشأأ  َٚأأٔ فٝٗأأ  ايتع َأأٌ

ُ  ايؼشن   تـذسٖ  ٚطٓذا  ٍ  سأغ طأٛم  هْٛأ   َ صإبػأ   ٔيمهأ ٚ ١ المظأ ٖ  المأ 

  :ًٜٞ بم 

 يًُأأش٠ ٚايظأأٓذا  الأطأأِٗ الم يٝأأ١ الأٚسام إؿأأذاس طأأٛم بأأ٘ ٜٚكـأأذ الأٚيأأٞ: ايظأأٛم 

ِ ا  طأشفين  بأين  ً بأ نتت ا ٌتم  زٖٙ سلإؿذاا ع١ًُٝٚ  الأٚلى  المـأذس٠  ابزٗأ١ ٚ لمظأت 

ٞ  ايظأأٛم  ٜظأأ٢ُ ٚ ١ ابسهَٛأأ  أٚ المظأأ ١ُٖ  ايؼأأشن    الأٚسام لشأأزٙ   أٜلًأأ   الأٚيأأ

  .الإؿذاسا بظٛم

 ت ايأأي ٚايظأأٓذا  الأطأأِٗ ٚػأأشا٤ بٝأأع فٝأأ٘ ٜأأتِ المأأٛاصٟ ٟ:اي أأ ْٛ ايظأأٛم ٖ   ـأأذس

 لمذسجأ١ ا  ايظأٓذا ٚ ِالأطٗ ٚػشا٤ ٚبٝع ايٓظ َٞ ايظٛم في المذسج١ غلر يؼشن  ا

 ٜطًأأ  ُأأ اًف ٘ فٝأأ لمطًٛبأأ١ا ٌايتع َأأ ٚهأأذ٠ َأأٔ ب قأأٌ يهأأٔٚ ٞ ايٓظأأ َ ايظأأٛم في

ٌ ا ٠ٚهذ تهٕٛ إٔ الأسدٕ في ايٓظ َٞ ايظٛم ٘  يتع َأ ٗ  فٝأ ٌ   ِيلأطأ ٔ  قُٝتٗأ   تكأ  عأ

 المشنضٟ. ايظٛم في يتذاٍٚا ِٜت اًدٜٓ س 55 َٔ ٌب ق ايتع ٌَ ن ٕ ٚإرا  اًدٜٓ س 55

 ٚظأأ ٥  أٖأأِ تًخأأٝف يمهأأٔ :الهقددد دسددن  المددا  رأس سددن  المددال  الشددن  دظددا   أيدد 

 : ًٜٞ بم  الم يٞ ايظٛم

 لأطأأع سا ذبذذٜأأ إلى ب يتأأ يٞ تأأؤدٟ ٚالمؼأألذٜٔ ايبأأ ٥عين بأأين َأأ  يًتف عأأٌ فشؿأأ١ بػأأ دا (1

 ١.المتذاٚي الم ي١ٝ يلأٚسام
 ايظأأٛم بأأ ٕ ٜكأأ ٍ زايأأ ٘ يبٝعأأ المأأ يٞ الأؿأأٌ لم يأأو المٓ طأأب١ الآيٝأأ١ ٜأأٛفش المأأ يٞ ايظأأٛم (2

 ش.يًُظت ُ ايظٝٛي١ ع٢ً ابسـٍٛ إَه ١ْٝ ٜٛفش الم يٞ
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 لمعًَٛأ   ا ٕلأ ا طت ُ س; ع١ًُٝ تهًف١ َٔ ٜكًٌ ايشلزٞ بؼهً٘ الم يٞ ايظٛم ٚجٛد (3

ٟ  مم  ايظٛم جٗض٠أ خاٍ َٔ تتٛفش إٔ ٜفلذ  ا طت ُ س قشاس  بر ر ١ايلشٚسٜ  ٜأؤد

 .ايكشاس ٖزا  ٌَ ربر ا ٢عً الملذتب١ المـ سٜ  في تٛفلر إلى ب يت يٞ
 طشٜأل  ٔعأ  ذ ايبً في ايٓكذٟ ا طتكشاس ع٢ً يًُح فظ١ ٚايفع ي١ٝ المٓ طب١ الآي١ٝ تٛفلر (4

 ١.ايعًُ ؿشف طع سأ ٢عً المح فظ١ٚ   َظتٜٛ تٗ ب د٢ْ ايتلخِ َعذ   ع٢ً الإبك ٤
ٕ  تظ١ٜٛ تظٌٗٝ (5 ٔ  ايٓ جمأ١  ايأذٜٛ ٍ  عأ ٟ  ايتبأ د ٞ  ايتجأ س ٞ  أٚ المحًأ  لأفأشاد ا بأين  ابشأ سج

ِ  بأذٚسٙ  ٖأزا ٚ ٤ ايظٛا ع٢ً المؤطظ  ٚ ِ  في ٜظأ ٖ  المحًٝأ١  يتجأ س٠ ا شتطأٜٛ  جٗأٛد  دعأ

 ٚالأجٓب١ٝ.

ٔ  ٚايضا٥أذ٠ -المأ يهين  َٔ الأَٛاٍ بذٌٜٛ ع١ًُٝ إٕ : المال  الشن  أركاى ِ  عأ -هأ جتٗ

 تِٜأ  ١ايعًُٝ ٖزٙ خاٍ َٔٚ ٞ الم ي ايظٛم في ٚطط ٤ خاٍ َٔ تتِ لش  بح ج١ ِٖ َٔ إلى

 :ٖٞ أط ط١ٝ أسن ٕ رار١ ع٢ً تكّٛ ايي الم يٞ يظٛما ٕأسن  بذذٜذ

ٕ  ٜعتلد :المكشكٕٛ.أ ٞ  ايظأٛم  في )المظأت ُشٕٚ(  المكشكأٛ ٝ  اًَـأذس  المأ ي ٍ ي  أط طأ   لأَأٛا

ٍ  تضٜأذ  ايأي  ٚالمؤطظأ    الأفأشاد  ايف٦أ١  ٖزٙ تؼٌُ ٝ بح ٗ  الأَأٛا  اهتٝ ج تٗأ   ٔعأ   يأذٜ

 عٔ أٚ َب ػش بؼهٌ َ إ ٞالم ي ايظٛم في الأَٛاٍ ٖزٙ ب طت ُ س تكّٛف ١ ا طتٗانٝ

 عٛاَأأٌ بعأأذ٠ المظأأت ُشٕٚ ٚأ المكشكأإٔٛ ٜٗأأتِٚ ١ ٚالمتخــأأ ايتج سٜأأ١ ايبٓأأٛى طشٜأأل

 .ياطت ُ س المـ هب١ ٚالمخ طش٠ ايع ٥ذ َعذٍ أُٖٗ 

 إَ  الم يٞ ايظٛم في الأَٛاٍ ع٢ً المكلذكين هـٍٛ يمهٔ : المكلذكٕٛ أٚ المـذسٕٚ. 

 إٔ ٚيمهأأٔ  الم يٝأأ١ الأٚسام إؿأأذاس طشٜأأل عأأٔ أٚ  ايبٓأأٛى َأأٔ ا قأألذا  طشٜأأل عأأٔ

 ٦ٖٝ١أ  أٚ َؤطظأ١  ٜهٕٛ إٔ المـذس في ٜؼلذ  بُٝٓ  َؤطظ١  أٚ اًفشد المكلذ  هٕٜٛ

 ١ابزٗأأأ هٝأأأ  َأأأٔ تكظأأأُٝٗ  تم فأأأ را يلإؿأأأذاسا   أْأأأٛا  عأأأذ٠ ٖٚٓأأأ ى هَٛٝأأأ١ ه

 َٔأأ ايرأأش  هٝأأ  َأأٔ أَأأ  ههَٛٝأأ١  ٚإؿأأذاسا  أًٖٝأأ١ إؿأأذاسا  فٗٓأأ ى لمـأأذس٠ ا

 ٘أْأأ الأٚيأأٞ ب لإؿأأذاس ٜٚكـأأذ َٛلزٝأأ١  ٚإؿأأذاسا  أٚيٝأأ١ إؿأأذاسا  فٗٓأأ ى لإؿأأذاسا

ٌ  ايؼأشن١  ت طأٝع  عٓذ ٜتِ ايزٟ لإؿذاسا ُ  بُٝٓأ   الأط طأٞ   سألز لشأ   نتُٜٛأ  ٢تظأ

ٔ  ايٓظأش  بر  المٛلز١ٝ ب لإؿذاسا  الأٚيٞ يلإؿذاس ايت ي١ٝ الإؿذاسا  ٝعجم   طأب  عأ

  هٝأأ َأأٔ ًَهٝأأ١ ٚإؿأأذاسا  دٜأأٔ إؿأأذاسا  إلى الإؿأأذاسا  تكظأأِ نُأأ  لإؿأأذاس ا
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  هٝأأ َأأٔ الأجأأٌ ٚقـأألر٠ الأجأأٌ طًٜٛأأ١ ٚإؿأأذاسا  الإؿأأذاس عًأأ٢ الملذتبأأ١ بسكأأٛما

 ايلُ ٕ. هٝ  َٔ َل١ُْٛ ٚغلر َل١ُْٛ ٚإؿذاسا   طتحك ما

ٕ  ايٛطط ٤ ٜؼهٌ : ٕالم يٝٛ ايٛطط ٤ .  ًُأ   جأض٤  المأ يٝٛ َٗ  ٔ ّ ا  َؤطظأ   َأ ٞ  يٓظأ   المأ ي

 ا دخأأ س بٓأأٛىٚ ايتأأ َين ٚػأأشن   ايتك عأأذ  ؿأأٓ دٜل ايف٦أأ١ ٖأأزٙ ٚتؼأأٌُ ايهأأ ٤

ٕ  لأخأش٣  ا ١الم يٝأ  ٚابشأذَ    ا طتعاّ َٚه ت  ٚايٛنا٤ ٚايظُ طش٠  َُٗأ١  ٚتهأٛ

ٌ  ٚط١ًٜٛ قـلر٠ لأَٛاٍا بذٌٜٛ أٚ ْكٌ في ايتٛطط الأط ط١ٝ الم يٝين ايٛطط ٤ ٔ  الأجأ  َأ

ٌ   6ٚايٓكذٜأ١  الم يٝأ١  َٛاسدٖأ   في ايعجأض  را  ايٛهأذا   إلى ايفأ ٥   را  ايٛهذا   َك بأ

ِ ت ٤يكأ   عًٝٗأ   بؼـًٕٛ ٚعُٛ   عٛا٥ذ ّ ٚ ا ٖأز  ٛطأطٗ  ابشأذَ    َه تأ   بعأ   تكأٛ

 قأأأشاساتِٗ تشػأأأٝذ في تظأأأ ِٖ بمعًَٛأأأ   َعٗأأأ  لمتعأأأ ًَينا ذتضٜٚأأأ بمُٗأأأ١ ً أٜلأأأ الم يٝأأأ١

 ١.ا طت ُ سٜ
 ؿأأأٓ ع١ٚ ٠ايظُظأأأش ٖأأأٞ المأأأ يٞ ايظأأأٛم في ايٛطأأأط ٤ ٜكأأأذَٗ  ايأأأي ابشأأأذَ   أٖأأأِ

 َك بأأأٌ المظأأأت ُشٜٔ عأأأٔ ْٝ بأأأ١ ٚايؼأأأشا٤ عايبٝأأأ بعًُٝأأأ   ايظُ طأأأش٠ ٜكأأأّٛٚ م الأطأأأٛا

ٕ  بعأ   ٚفي َع١ٓٝ  عُٛ   ع٢ً هـٛلشِ ّ  الأهٝأ   في  يتخـأف ب ايٛطأط ٤  بعأ   ٜكأٛ

 ٚبمٛافكأ١  ايتأذاٍٚ   في ١ ايٛسقأ  ٖزٙ ع٢ً ٜٚشنض أن ش  أٚ َع١ٓٝ َ ي١ٝ ٛسق١ب ٌايتع َ

ٕ  المتخـف يك  ابس ي١ ٖزٙ في ايٛطٝط ع٢ً ٜٚطًل ايظٛم  داس٠إ ١بزٓ ُ  ٚتهأٛ  ٔكأ

 لخًأأ إلى ٜأأؤدٟ ممأأ  ابش ؿأأ١  بضفظتأأ٘ بسظأأ   ٚايؼأأشا٤ ايبٝأأع مم سطأأ١ ً أٜلأأ ٗ َأأَ٘

 تأٛاصٕ   عذّ أٚ سنٛد ٚجٛد ه    في بٗ  برـف ايي الم ي١ٝ ايٛسق١ في يًتب دٍ ٛمط

 ايظٛم. ؿ ْع ب ْ٘ عٓ٘ ٜك ٍ يزيو

                                                           
6
د ونهال الحناوي  صالح محمد  ت، الجامعُت، الدار ’المالُت الأوراق في الاستثمار العبد، وجلال مصطفى فرٍ  .129،ص 2003الإسنندرٍ
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 الماليت الأوراق سىق كفاءة : الثاني المبحث

 بأين  نأبلرا  خافأ   الم ي١ٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ فهش٠ أر س  :المالية الأدرا  سن  كفاءة

 َظأأأتك١ً ٚقأأأت أٟ في ايظأأأٛم إلى تأأأ تٞ المعًَٛأأأ   إٔ هٝأأأ  الأطأأأٛام  بتًأأأو المٗأأأتُين

 أطأع س  عهظأت  فأ را  ايأٛاسد٠   المعًَٛأ    عًأ٢  بٓ ٤ا الم ي١ٝ ايٛسق١ طعش فٝتكشس ٚعؼٛا١ٝ٥

 دٚس لشأ   ٚايي ب يهف ٠٤  ابس ي١ ٖزٙ في ايظٛم اتـفت المعًَٛ   المتذاٚي١ الم ي١ٝ الأٚسام

 َظتٜٛ تٗ . أد٢ْ إلى ٚبرفٝلٗ  المخ طش تكًٌٝ في

ٟ  ايظأٛم  اْ٘ ع٢ً الم ي١ٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ ٖٛ :الم ي١ٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ َفّٗٛ  ايأز

 ن ْأأت طأأٛا٤ عٓٗأأ  المعًَٛأأ   ن فأأ١ َأأ  َٓؼأأ ٠ تـأأذسٙ ايأأزٟ ايظأأِٗ طأأعش ٜعهأأع

 ايظجٌ في تم ًت أٚ الإعاّ ٚط ٥ٌ خاٍ َٔ ب ٗ  تم أٚ يذٜٗ  الم ي١ٝ ايكٛا٥ِ في المعًَٛ  

 تكأ سٜش  في أٚ ايتحًأٝا   أٚ الم ك١ٝ ٚايظٓٛا  الأط بٝع ٚ الأٜ ّ في ايظِٗ يظعش ايت سبؽٞ

ٔ  ريأو  غلر ٚ المٓؼ ٠  أدا٤ ع٢ً ايع ١َ ا قتـ د١ٜ ابس ي١ آر س عٔ  تأؤرش  ايأي  المعًَٛأ    َأ

 ايظأأٛق١ٝ ايكُٝأأ١ تهأإٔٛ ايهأأ ٤ ايظأأٛم ظأأٌ في ٚب يتأأ يٞ يًظأأِٗ  ايظأأٛق١ٝ ايكُٝأأ١ عًأأ٢

 ٜهفأأٞ ع ٥أأذ عٓٗأأ  ٜتٛيأأذ ايأأي ابسكٝكٝأأ١ قُٝتأأ٘ تم َأأ  تعهأأع ع ديأأ١ قُٝأأ١ ٖأأٞ يًظأأِٗ

 بعبأأ س٠ أٚ بطأأ طش  َأأٔ ايظأأِٗ ريأأو في ا طأأت ُ س عًٝأأ٘ ٜٓطأأٟٛ عُأأ  المظأأت ُش يتعأأٜٛ 

ٔ  ايٓ جمأ١  المظأتكب١ًٝ  يًُه ط  ابس ي١ٝ ايك١ُٝ تهٕٛ أخش٣  ٚالمخـأ١َٛ  اَتانأ٘   عأ

 ايكُٝأأ١ تظأأ ٟٚ المخأأ طش َأأٔ المظأأت ُش يتعأأٜٛ  ٜهفأأٞ ا طأأت ُ س عًأأ٢ ع ٥أأذ بمعأأذٍ

 .7ػشا٤ٙ المشاد يًظِٗ ايظٛق١ٝ

 ٞ  تتُتأأع ايأأي ايظأأٛم تًأأو أْٗأأ  عًأ٢  الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم في ب يهفأأ ٠٤ ٜكـأأذ ٚب يتأ ي

 في يًأترلرا   الم يٝأ١  الأٚسام أطع س في طشٜع١ اطتج ب١ بتحكٝل تظُ  المش١ْٚ َٔ ع ٍ بكذس

 إلى الأَأأش ْٗ ٜأأ١ في ٜأأؤدٟ بمأأ  ايظأأٛم  إلى المتذفكأأ١ ٚالمعًَٛأأ   ايبٝ ْأأ   بذًٝأأٌ ْتأأ ٥ 

 ايظأأٛم ٚتهأإٔٛ الم يٝأأ١  يًٛسقأأ١ ابسكٝكٝأأ١ ٚايكُٝأأ١ ايظأأٛق١ٝ ايكُٝأأ١ بأأين ايتعأأ دٍ بذكٝأأل

ّ  تعهأع  الأطع س ن ْت إرا نفؤ٠ ٔ  المعًَٛأ    ْظأ   يألأٚسام  المـأذس٠  ايؼأشن١  أدا٤ عأ

                                                           
7
ت، المعارف، منشأة ،"الاستثمار مجال في الحدًث الفنر" هندي، ئبراهُم منير   32،ص 1999الإسنندرٍ
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 ٚايأأي يًهفأأ ٠٤ ايلأأشٚس١ٜ ايؼأأشٚ  َأأٔ بصُٛعأأ١ ٚفأأل ٚريأأو ايظأأٛم في المتذاٚيأأ١ الم يٝأأ١

 .8ايظٛم في المتذخًين بطتً  بين ت ١َ َٓ فظ١ ٚجٛد تتطً 
 المتذاٚيأ١  ب يؼشن   المتعًك١ الم ي١ٝ ٚغلر الم ي١ٝ ايـحٝح١ ٚالمعًَٛ   ايبٝ ْ   تٛفش 

 .ايظٛم في
   طأشع١  ب قـ٢ المعًَٛ   ٖزٙ عٔ الإفـ  ٌ  في المتعأ ًَين  ن فأ١  إلى تهًفأ١  ٚب قأ

 .ٚاهذ ٚقت ٚفي ايظٛم

ٔ  الم يٝأ١  الأٚسام طأٛم  نف ٠٤ لمفّٗٛ ٚفك : ايهفؤ٠ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم خـ ٥ف  يمهأ

 :ايه ٤ ايظٛم بٗ  ٜتُٝض ايي ابشـ ٥ف َٔ بصُٛع١ اطتخاق
  ممأأ  ا طأأت ُ س١ٜ قأأشاساتِٗ ابرأأ ر في ب يشػأأ د ايظأأٛم ريأأو في المتعأأ ًَٕٛ ٜتـأأ 

 رشٚاتِٗ. تعظِٝ بعٛ ايظعٞ إيٞ ٜذفعِٗ
   ًَٛابسهَٛٝأ١   ابزٗأ    الإداس٠  َظأت ُشٜٔ   َكشكين  َٔ يًجُٝع َت ه١ المع 

 أدا٤ بؼأأأ ٕ تٛقعأأأ تِٗ تم رأأأٌ إلى ٜأأأؤدٟ ممأأأ  تهًفأأأ١ أٟ دٕٚ ابسظأأأ ب   َأأأشاقي

 .ايك د١َ ايفلذا  خاٍ ايؼشن  
 تفأأش    أْأأ٘ نُأأ  كأأشٜب١ٝ  قٝأأٛد أٟ بأأذٕٚ الم يٝأأ١ الأٚسام تأأذاٍٚ في ت َأأ١ هشٜأأ١ 

 .تذاٍٚ تهًف١ أٟ عًِٝٗ
 ايتأأ رلر عًأأ٢ َظأأت ُش أٟ قأأذس٠ عأأذّ ٜعأأي ممأأ  المتعأأ ًَين َأأٔ نأأبلر عأأذد ٚجأأٛد 

 .ايظٛم تًو في الأطع س ع٢ً بمفشدٙ
 هككأأأ٘ َأأأ  ٜفأأأٛم َشتفعأأأً  ع ٥أأأذ بؼكأأأل َظأأأت ُش أٟ ٜظأأأتطٝع   ايظأأأٛم ٖأأأزا في 

ٕ  المظت ُشٕٚ ٞ  ايع ٥أذ  لإٔ الآخأشٚ ٌ  يتعأٜٛ   ٜهفأ ٔ  َظأت ُش  نأ  ايأي  المخأ طش  عأ

 .فكط ايـفك١ بضٌ ايظِٗ في ا طت ُ س عًٝٗ  ٜٓطٟٛ

 ٖأأزا ٚعًأأ٢ الم يٝأأ١  المعًَٛأأ   ْظأأِ نفأأ ٠٤ عًأأ٢ الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم نفأأ ٠٤ تتٛقأأ 

ٔ  بصُٛعأ١  أط غ ع٢ً تب٢ٓ َعًَٛ   إلى بؼت   الم ي١ٝ الأٚسام طٛم بظ   ف ٕ الأط غ  َأ

 : ايي في تتُ ٌ ايعٓ ؿش

                                                           
8
التنمُت،  في المالُت الأسىاق دور  هدوة ئلى مقدمت مداخلت ،"والمقترحاث الأسس :المالُت الأوراق سىق  لفاءة" هاصر، الإله عبد مثنى 

 .7،ص 2005 طرابلس، مستقبلُت، ورؤي  ججارب-الاقتصادًت
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 ب لإفـأ    ٜعشف َ  ٖٚٛ الم يٞ ايظٛم هشن١ كبط في ٚدٚسٙ الم يٞ الإعإ إظٗ س 

 بأأين المف كأأ١ً في اطأأتخذاَٗ  يمهأأٔ المعًَٛأأ   َأأٔ نأأ في قأأذس ٜأأٛفش ايأأزٟ ايعأأ ّ

 . المختًف١ ا طت ُ س فشق
 ايكُٝأ١  بسظأ    المعٓٝأ١  يًُؤطظأ١  الم يٞ المشنض تعهع ايي الم ي١ٝ المعًَٛ   تٛفش 

 .لش  ابسكٝك١

 :  ُٖٚ  الم ٍ سأغ يظٛم يهف ٠٤ ْٛع ٕ ٛجذٜ : المالية الأدرا  سن  في الكفاءة أنناع

 إلى ايأأٛاسد٠ المعًَٛأأ   بذًٝأأٌ بأأين صَأأي ف ؿأأٌ ٚجأأٛد عأأذّ بٗأأ  ٜكـأأذ :ن ًَأأ١ نفأأ ٠٤

 في فٛسٟ ترٝلر إلى ٜؤدٟ هٝ  ايظِٗ طعش بؼ ٕ بضذد٠  ْت ٥  إلى ايٛؿٍٛ ٚبين ايظٛم

ٕ  يًجُٝأع  َت ه١ ٚالمعًَٛ   َتُ ر١ً  المظت ُشٜٔ فتٛقع   ايظعش  ٘  تهأ يٝ   ٚبأذٚ  ٚعًٝأ

 :ايت ي١ٝ ايؼشٚ  تٛافش ظٌ في ايه ١ًَ ايهف ٠٤ تتحكل

 . 9ته يٝ  ٚبذٕٚ يًجُٝع اْتك لش  ٚطشع١ المعًَٛ   ػف ف١ٝ - أ

 عًأأ٢ قٝأأٛد ٚ  ايلأأشا٥   أٚ المعأأ َا  نتهأأ يٝ  قٝأأٛد أٟ َأأٔ المعأأ َا  هشٜأأ١ -  

 َأأٔ نُٝأأ١ لأٟ ٚػأأشا٥٘ بٝعأأ٘ عًأأ٢ أٚ ايظأأٛم  َأأٔ َظأأت ُش أٟ خأأشٚ  أٚ دخأأٍٛ

 . فٝٗ  ٜشغ  ايي ٚيًؼشن١ الأطِٗ

ٔ  نأبلر  عذد تٛاجذ -   ٔ    أٟ المظأت ُشٜٔ   َأ  في يٛهأذٙ  ٜأؤرش  إٔ َظأت ُش  لأٟ يمهأ

 . المتذاٚي١ الم ي١ٝ الأٚسام أطع س

 . ممه١ٓ َٓفع١ أعظِ بذكٝل بعٛ َِٓٗ نٌ ٚطعٞ المظت ُشٕٚ  سػ د٠ -  

 ٚؿأأٍٛ بأأين صَأأي ف ؿأأٌ ٚجأأٛد ٜتٛقأأع ايهفأأ ٠٤ لمفٗأأّٛ ٚفكأأ  : ا قتـأأ د١ٜ ايهفأأ ٠٤

ٕ  ايظٛق١ٝ ايك١ُٝ إٔ ٜعي ٚريو الأطِٗ  أطع س ع٢ً ٚاْعه طٗ  المعًَٛ    أنألد  تهأٛ

ٔ  يأبع   ابسكٝك١ٝ ايك١ُٝ َٔ أقٌ أٚ ٟ  ممأ   ايٛقأت  َأ  المعأ َا   تهأ يٝ   فأش   إلى ٜأؤد

ٞ  َبأذأ  عًأ٢  أط طأ   ا قتـ د١ٜ ايهف ٠٤ ٚتكّٛ ايظعش  في ايف سم ْتٝج١ ٚايلشا٥   طأع

 رشٚاتِٗ. تعظِٝ إلى ايظٛم في َِٓٗ المتع ًَين َٔ اير يب١ٝ

                                                           
9
ت، الجامعُت، الدار ،"المالُت الأوراق بىرصت في الاستثمار" حنفي، الغفار عبد   .75،ص2004الإسنندرٍ
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ٌ  في : الماليدة  الأدرا  دأسنا  المعلنمات نظام ٕ  ايهأ ٤  ايظأٛم  ظأ  ػأذٜذ٠  المٓ فظأ١  تهأٛ

 قُٝتٗأأ  َأأٔ أقأأٌ بظأأعش المظأأعش٠ الأطأأِٗ عأأٔ ٜبح أإٔٛ َأأِٓٗ فأأ يه لر المظأأت ُشٜٔ  بأأين

 ايظأأأٛم  بهفأأأ ٠٤ عاقأأأ١ يأأأ٘ يأأأٝع الأطأأأع س تكًأأأ  فأأأ ٕ الأَأأأش هكٝكأأأ١ ٚفي ابسكٝكٝأأأ١ 

 ٕ  ٖأأزا َأأٔ جأأض٤ إٔ ٜعأأي ممأ   لآخأأش  ٜأأّٛ َأأٔ المعًَٛأ    َأأٔ المضٜأأذ ٜٛاجٗأإٔٛ ف لمظأت ُشٚ

ٔ  المتذفكأ١  المعًَٛأ    إلى ٜشجأع  الأطع س في ايتكً  ِ  َٚأ ٔ  ٜلذتأ   رأ ٌ  بدُٝأع  عأ  تًأو  ٚبذًٝأ

ِ  في ا طأأت ُ س قأشاس  ابرأأ ر في َٓٗأ   ا طأأتف د٠ المعًَٛأ     المعًَٛأأ١ أُٖٝأ١  .ايؼأأشن١ أطأٗ

ٔ  بصُٛعأ١ " تم ٌ ٚايي ايه ٤  ايظٛم في نبلر بؼهٌ  بدٗٝضٖأ   تم ايأي  ايبٝ ْأ    َأ

  برأ ر  المظتكب١ًٝ أٚ ابز س١ٜ ايعًُٝ   عٔ َتٛقع١ أٚ هكٝك١ٝ ق١ُٝ را  ٖٚٞ يًُتع ًَين 

 ه يأأ١  لأٟ ايت نأأذ عأأذّ بطأأ طش ٚبرفأأٝ  المعأأ سف ٚصٜأأ د٠ تُٓٝأأ١ عًأأ٢ ٚتعُأأٌ ايكأأشاس 

 ْؼأأش في ٚا ْتظأأ ّ ٚايؼأأٍُٛ  المٓ طأأ   ايٛقأأت في ٚتٛفشٖأأ  الما٥ُأأ١  ب يذقأأ١  ٚتتـأأ 

 "َتظ ٟٚ بؼهٌ المظت ُشٜٔ بزُٝع ايبٝ ْ   تٛفلر في ٚايعذاي١ دٚس١ٜ  بـف١ المعًَٛ  

 تهفأأٌ ايأأي ٚالإجأأشا٤ا  ايكٛاعأأذ بصُٛعأأ١" أْأأ٘ عًأأ٢ فٝعأأشف المعًَٛأأ   ْظأأ ّ أَأأ 

ٔ  ايتـأشف  أٚ ايهأ ٤  ايكأشاس   برأ ر  المظت ُش إلى المٓ طب١ المعًَٛ   اْظٝ    في الأهظأ

ٔ  المح طأي  المعًَٛ   ْظ ّ ٜٚعتلد  "َعين ٚقت ِ  َأ  في ا قتـأ د١ٜ  المعًَٛأ    َـأ دس  أٖأ

 الم يٝأأ١ الأٚسام تكٝأأِٝ في عًٝٗأأ  ا عتُأأ د ٜأأتِ المح طأأب١ٝ ف لمعًَٛأأ   الم يٝأأ١  الأٚسام طأأٛم

ِ  ٚنأزيو  الأٚسام بٗأزٙ  المشتبطأ١  المخ طش ٚتكِٝٝ ٌ  تكٝأٝ  ايؼأشا٤  يعًُٝأ    المختًفأ١  ايبأذا٥

ٔ  َظأ عذ٠  في المعًَٛ   عٔ الإفـ   أ١ُٖٝ ٚتلدص ايظٛم  في ٚايبٝع  َعشفأ١  في المظأت ُشٜ

 المعًَٛأأ    ْٛعٝأأ١  أَأأ   ايؼأأشن١   ق َأأت  ايأأي  ٚايعًُٝأأ    ن فأأ١  ا قتـأأ د١ٜ  الأْؼأأط١ 

ِ  ٚطأ١ًٗ  ٚاكأح١  تهٕٛ إٔ بذ فا عٓٗ  الإفـ   ايٛاج   في ٚتعأش   َٚٛكأٛع١ٝ   ايفٗأ

 ٖٓأأ  ٜٚكـأأذ المح طأأي  ب لمجأأ ٍ الإفـأأ   سبأأط عًأأ٢ ٜعُأأٌ َأأ  ٚغ يبأأ  المٓ طأأ   ايٛقأأت

 بعش  ايٛهذا  تًضّ ايي ايش٥ٝظ١ٝ المح طب١ٝ المب دئ أهذ: أْ٘ ع٢ً المح طي ب لإفـ  

 يمهأأأٔ ايأأأزٟ ب يؼأأأهٌ أٚ ن فأأأ١  ا قتـأأأ د١ٜ ايٓؼأأأ ط   عًأأأ٢ الما٥ُأأأ١ المعًَٛأأأ  

 ٞ ٔ  المعًَٛأ    َظأتخذَ ِ  المختًفأ١   ا قتـأ د١ٜ  ايكأشاسا   ابرأ ر  َأ  ٚتكٝأأِٝ الأدا٤ نتكٝأٝ

ٛ  تٛطأع    إهأذا   عًأ٢  قذستٗ  أٚ ايؼشن١ ٚسبح١ٝ ايظٝٛي١  ٚنٓتٝجأ١  ايٓؼأ     في ٚاأ
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٘  المح طأب١   في الإفـأ    ْطأ م  ٚاتظأ    يؼُٛي١ٝ ٔ  ف ْأ  ايٓكأ    عًأ٢  ايلذنٝأض  الأُٖٝأ١  َأ

 :ايت ي١ٝ

 َظت٣ٛ صٜ د٠ في ايؼشن   تلذدد َ  ن لرا :عٓٗ  الإفـ   بػ  ايي المعًَٛ   ن١ُٝ

ٞ  الإفـ   ّ  المأ ي  أكأشاس  أهٝ ْأ   ًٜحأل  قأذ  الإفـأ    صٜأ د٠  إٔ ريأو  ٚ الأدْأ٢  ب بسأذ  ٚتًتأض

 فعأ د٠  عًٝٗأ   الإفـأ    ايٛاجأ   المعًَٛأ    ْٛعٝأ١  هٝأ   َٔ أَ  المٓ فظين  قبٌ َٔ خ ؿ١

 نُبأأأذأ الم يٝأأأ١ ايكأأأٛا٥ِ في المعًَٛأأأ   ْٚٛعٝأأأ١ بطبٝعأأأ١ المح طأأأب١ٝ المبأأأ دئ تأأأتحهِ َأأأ 

 . الخ...ٚالمٛكٛع١ٝ ٚايتٛقٝت  ايت سبؽ١ٝ  ايتهًف١
ٕ  هتأ٢  :المعًَٛأ    عٔ الإفـ   صَٔ (1 ٔ  الإفـأ    ٜهأٛ  فأ عا  المح طأب١ٝ  المعًَٛأ    عأ

ٔ  إٜـ لش  بػ  إر المعًَٛ    يعش  المٓ ط  ايتٛقٝت َشاع ٠ الأ١ُٖٝ َٔ  يًُظأت ُشٜ

 ٜٚفألذ   لمظأتخذَٝٗ    ابسذٜ ١ قشاساتِٗ ع٢ً طٝؤرش ريو إٔ خ ؿ١ َبهش ٚقت في

 ايؼأشن١  ٚكع في ايترٝلرا  عٔ تهؼ  هت٢ َتت بع١ فلذا  في ايتك سٜش تًو عش 

 . المظت ُشٜٔ ٚقشاسا  تٓبؤا  ع٢ً بذٚسٖ  تؤرش ٚايي
 َته َأأٌ  َعًَٛأ    ْظأأ ّ ب ْٗأ   المح طأب١  تٛؿأأ  :المعًَٛأ    عأأٔ الإفـأ    نٝفٝأ١  (2

 المشنأأض ٚق ٥ُأأ١ ايأأذخٌ  نك ٥ُأأ١ الأط طأأ١ٝ  الم يٝأأ١ ايكأأٛا٥ِ في بطشج تأأ٘ تتُ أأٌ

 بظأأأٝط بؼأأأهٌ تعأأأش  إٔ بػأأأ  ايأأأي الخ ...ايٓكذٜأأأ١ ايتأأأذفك   ٚق ٥ُأأأ١ المأأأ يٞ 

 نأأأٌ تًأأأضّ ق ْْٛٝأأأ١ َظأأأ ي١ ٚالمح طأأأي المأأأ يٞ الإفـأأأ   ٜٚعتأأألد ٚطبٝعأأأٞ. ٚٚاكأأأ 

ِ  ايبٝ ْ   بٓؼش الأَٛاٍ ػشن    هأذد   أٚقأ    في عٓٗأ   ٚالإفـأ    الم يٝأ١   ٚايكأٛا٥

 :طشٜل عٔ ٚريو الم ي١ٝ ايظٛم في ايهف ٠٤ يتحكٝل
   .المطًٛب١ ٚايؼف ف١ٝ ب يذق١ تتـ  بٝ ْ   بتٛفلر ايؼشن   ايتضاّ َت بع١ -
 .ٚالمشاجع١ المح طب١ َٚع ٜلر قٛاعذ تطبٝل -
  .ٚايؼف ف١ٝ الإفـ   َتطًب   عٔ ايذٚي١ٝ المح طب١ٝ ب لمع ٜلر ا يتضاّ -
 .الم ي١ٝ الأٚسام في ايظُظش٠ ٚػشن   ايؼشن   أدا٤ تكِٝ -
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 : الأتٞ في تتُ ٌ المالية المعلنمات مصا ر

 بٓؼأأأأشٖ  تكأأأأّٛ دٚسٜأأأأ١ نؼأأأأٛف في ٚتتُ أأأأٌ: ايؼأأأأشن   تٓؼأأأأشٖ  ايأأأأي ايتكأأأأ سٜش (أ 

ٔ  َفـأ١ً  المظأ ُٖين  إلى ايؼشن    الخ.... أسب هٗأ   ٖٝهًأٗ    ايؼأشن١   ْؼأ    عأ

 .إخب س١ٜ ْؼشا  ػهٌ في أٚ طٟٓٛ  سبع أٚ طٟٓٛ  بؼهٌ
 َعًَٛأ    بٓؼأش  ايظُظأش٠  ػأشن    تكّٛ: ايظُظش٠ ػشن   تٓؼشٖ  ايي ايتك سٜش (  

 أٚ بٝأأأع أٚ بؼأأأشا٤ تٛؿأأأٝ   الم يٝأأأ١  الأٚسام بعأأأ  عأأأٔ خ ؿأأأ١ تكأأأ سٜش ػأأأهٌ في

 .الم ي١ٝ ب لأٚسام ا هتف ظ
 الإسػأأأ د ٚخأأأذَ   ٚالمجأأأا   ايـأأأح   في ٚتتُ أأأٌ: ايأأأ ُٔ َذفٛعأأأ١ المعًَٛأأأ   (  

 .ا طت ُ سٟ
 طشٜأل  عٔ المعًَٛ   ع٢ً ب بسـٍٛ يًُظت ُشٜٔ المـ دس ٖزٙ تظُ : ايبٝ ْ   قٛاعذ (د 

 أهأأأذ  َٚأأأٔ المتذاٚيأأأ١  الم يٝأأأ١ الأٚسام طأأأعش في ايأأأترلر عًأأأ٢ يًتعأأأشف ايهُبٝأأأٛتش

ٔ  ياطأت ُ س  ايفأشد  المظأت ُش  ديٌٝ ب طِ ٜعشف َ  المكذ١َ ابشذَ    ػأبه١  طشٜأل  عأ

 .َتٓٛع١ اطت ُ س١ٜ فشق بين المف ك١ً ي٘ تتٝ  ايي ايهُبٝٛتش

ٞ  ايهأ ٤  الم يٝأ١  الأٚسام طٛم إٕ : الكفؤة المالية الأدرا  سن  طبيعة  تتُتأع  ايأي  تًأو  ٖأ

 في يًأترلرا   الم يٝأ١  الأٚسام أطع س في طشٜع١ اطتج ب١ بتحكٝل ٜظُ  المش١ْٚ َٔ ع ٍ بكذس

 إلى الأَأأش ْٗ ٜأأ١ في ٜأأؤدٟ بمأأ  ايظأأٛم  إلى المتذفكأأ١ ٚالمعًَٛأأ   ايبٝ ْأأ   بذًٝأأٌ ْتأأ ٥ 

ٔ  الم يٝأ١   يًٛسق١ ابسكٝك١ٝ ٚايك١ُٝ ايظٛق١ٝ ايك١ُٝ بين ايتع دٍ بذكٝل  ايتُٝٝأض  ايؼأ ٥ع  َٚأ

ٍ  رارأ١  بين  إلى ب لإكأ ف١  ايهفأ ٠٤   دسجأ١  تتٛقأ   عًٝٗأ   ٚايأي  ايظأٛم  يهفأ ٠٤  أػأه 

 .المطًٛب١ ايفع ي١ٝ يتحكٝل أط طٝ ٕ َتطًب ٕ

 َأأأٔ بصُٛعأأأ١ في ٚتتُ أأأٌ :الماليدددة الأدرا  سدددن  في الكفددداءة بًدددا تتحقددد  الدددي الكيفيدددة

 تتُ أأٌ ٚايأأي الم يٝأأ١  الأٚسام طأأٛم في ايهفأأ ٠٤ عًٝٗأأ  تكأأّٛ ايأأي الأط طأأ١ٝ ابشطأأٛا 

  :ًٜٞ فُٝ  أط ط 

ٍ  يشأغ طٛم ٚجٛد ٜفلذ  :أٚ  ِ  جأذا  َٓظُأ١  المأ  ٔ  نأبلر  عأذد  تلأ  طأٛا٤  المتعأ ًَين  َأ

ٔ  عأذد  صاد نًُ  أْ٘ بمع٢ٓ طشد١ٜ  ٚايعاق١ َكلذكين  أٚ َظت ُشٜٔ ن ْٛا  المظأت ُشٜ

 .ايظٛم في المٓ فظ١ دسج١ تعهع ايي الشٝه١ًٝ ايهف ٠٤ دسج١ صاد 
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ٌ  ْت ٥  تـٌ إٔ ٜتٛقع المظت ُشٜٔ خذ١َ في يًظُ طش٠ ايتٓ فظٞ المٓ خ ظٌ في ً:ر ْٝ   بذًٝأ

 ٚفي ف ٥ك١ بظشع١ ايعُا٤ إلى الم ي١ٝ المعًَٛ   َـ دس بطتً  قبٌ َٔ المٓؼٛس٠ المعًَٛ  

 الم يٝأ١  الأٚسام طأعش  في َب ػأش٠  يتأٓعهع  فٛسٜأ١  اطتج ب١ ٜعي مم  تكشٜب   ايٛقت ْفع

ٔ  أٟ اْفأشاد  اطتح ي١ ا طتج ب١ ٖزٙ يمٝض َٚ  ايتذاٍٚ  قٝذ ٔ  َأ  ايظأبل  بمٝأض٠  المظأت ُشٜ

 .ايظِٗ ب٘ ٜب   ايزٟ يًظعش تكِٝٝ ع٢ً ابسـٍٛ ػ ٕ في
ٕ  قأذ  أْبأ ٤  بم  ب١ ٖٞ ٚايي ابزذٜذ٠ المعًَٛ   ٖزٙ ٚؿٍٛ فٛس ً:ر ي    غألر  أٚ طأ س٠  تهأٛ

 ٚيلإػ س٠ ا بغف    أٚ ب  ستف   طٛا٤ الأؿٌ ق١ُٝ تكذٜش ع٢ً المظت ُشٜٔ ٜعٌُ ط س٠ 

ٌ   ٚجٛد أْ٘ ٍ  بأين  صَأي  يف ؿأ ٕ  بضأذد٠  ْتأ ٥   إلى ايٛؿأٛ ِ  ابسكٝكٝأ١  ايكُٝأ١  بؼأ   يًظأٗ

 .عًٝٗ  المظت ُشٜٔ ن ف١ ٚهـٍٛ
٘  ايه ًَأ١  ب يهفأ ٠٤  ٜتـ  ايظٛم إٔ ْكٍٛ ٚهت٢ :سابعً   أطأع س  تظأتجٝ   إٔ ٜتٛقأع  ف ْأ

 إلى تأأأشد جذٜأأأذ٠ َعًَٛأأأ١ يهأأأٌ ايظأأأشع١ ٚجأأأ٘ ٚعًأأأ٢ الم يٝأأأ١  الأٚسام طأأأٛم في الأطأأأِٗ

 تتجأأ٘ هٝأأ  يًظأأِٗ  المـأأذس٠ ايؼأأشن١ في ْظأأ ّ ترأأٝلر ػأأ ْٗ  َأأٔ ٚايأأي فٝأأ٘ المتعأأ ًَين

 ط١٦ٝ. أٚ ط س٠ ن ْت الأْب ٤ يطبٝع١ تبعً  ٖبٛطً  أٚ ؿعٛداً الأطِٗ أطع س

 : المالية الأدرا  سن  لكفاءة المختلفة الصيغ

 بأين  ايعاقأ١  طبٝعأ١  الم يٝأ١  الأٚسام الأطأٛام  نف ٠٤ في إدسانٗ  بػ  ايي الأَٛس َٔ

ِ  ايظٛق١ٝ ايك١ُٝ ٔ  يًظأٗ  في المظأت ُش  قأشاس  بذأذد  ايأي  ٚايبٝ ْأ    المعًَٛأ    ٚبأين  جٗأ١  َأ

 ايأي  يًُعًَٛأ    اي ا  المظتٜٛ   ًٜٞ فُٝ  ْظتعش  يزا  15أخش٣ ج١ٗ َٔ الأطِٗ ٖزٙ

 ايظٛم. في ايتذاٍٚ بضٌ الأطِٗ أطع س تعهع
 ٚٚفكأ   "يلأطأع س  ايعؼأٛا١ٝ٥  ابسشنأ١  ْظشٜأ١ "  أٜلأ   ٚتظأ٢ُ  :ايهف ٠٤ كعٝف١ ايـٝر١

ٞ  في جأش   ايأي  بؼ ٕ ايت سبؽ١ٝ المعًَٛ   إٔ ٜفلذ  ايـٝر١ لشزٙ ّ  في طأٛا٤  الم كأ  الأٜأ 

 يًتٓبأؤ  َٓٗأ   ا طأتف د٠  يمهٔ ٚ  ابس يٞ  ايظِٗ طعش ع٢ً تؤرش   ايظٓين أٚ الأػٗش أٚ

ِ  أطأع س  في المتت ي١ٝ ايترلرا  ف ٕ ٚيزيو الأطع س  في المظتكب١ًٝ ب يترلرا   َظأتك١ً  الأطأٗ

 ايـأأٝر١ عًأأ٢ ٜطًأأل ٖٓأأ  َٚأأٔ ٚاكأأح١  عاقأأ١ أٟ بٝٓٗأأ  ٚ ٜٛجأأذ ايأأبع  بعلأأٗ  عأأٔ

                                                           
10
 .12 ص ،"سابق مرجع" هاصر، الإله عبد مثنى 
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ٔ  ايظأعش  في ايأترلر  إٔ ب عتبأ س  يلأطأع س  ايعؼأٛا١ٝ٥  ب بسشنأ١  ايظأٛم  يهف ٠٤ ايلعٝف١  َأ

 ٚاهذ. اط ع٢ً ٜظلر   لأخش ّٜٛ

ِ  ابس ي١ٝ الأطع س ب ٕ ايفش  ٖزا ٜكتلٞ :ايهف ٠٤ َتٛطط١ ايـٝر١   تعهأع  يلأطأٗ

ٌ  الأطِٗ  أطع س في فكط ايظ بك١ ايترلرا   المت هأ١  المعًَٛأ    ن فأ١  نأزيو  تعهأع  بأ

ٍ  المعًَٛأ    تًأو  ع٢ً تكّٛ ايي ايتٛقع   أٚ يًجُٗٛس  ظأشٚف  ا قتـأ د١ٜ   ايظأشٚف  هأٛ

 إٔ ٜتٛقأع  ايظأٛم  يهفأ ٠٤  المتٛطأط١  ايـأٝر١  ظٌ ٚفي ٚغلرٖ   الم ي١ٝ ايتك سٜش ايؼشن١ 

ِ  أطأع س  تظتجٝ  ٔ  ٜتأ    لمأ   الأطأٗ ٕ  هٝأ   المعًَٛأ    تًأو  َأ  في كأعٝف١  ا طأتج ب١  تهأٛ

٘  غلر المعًَٛ   تًو بؼ ٕ أٚي١ٝ ْظش ٚج١ٗ ع٢ً َب١ٓٝ تهٕٛ ٕا لأْٗ  ايبذا١ٜ  أدسى إرا أْأ

ٞ  ايأي  ابسكٝك١ٝ ايك١ُٝ الأٚلى ايًحظ١ َٚٓز المظت ُش ٕ  إٔ ٜٓبرأ ِ  طأعش  عًٝٗأ   ٜهأٛ  ايظأٗ

 المعًَٛ  . تًو ظٌ في

ٌ  ن ًَأ١  بـأف١  ابس يٝأ١  الأطأع س  تعهأع  تفأش   ايهف ٠٤: ق١ٜٛ ايـٝر١  المعًَٛأ    نأ

 ايع ٥أذ  قٝ غ خاٍ َٔ َب ػش٠ غلر بطشٜك١ اختلر  ايـٝر١ فٗزٙ خ ؿ١ أٚ ع ١َ المت ه١

ٔ  َعٝٓأ١  ف٦   بذكك٘ ايزٟ ٌ  ٚ ;ٚايظأشٜع١  ابش ؿأ١  طشقٗأ   لشأ   هٝأ   ٔالمظأت ُشٜ  َأ  ٜٓؼأر

 إيٝأ٘   تأشد  ايأي  بزذٜأذ٠ ا  المعًَٛأ   تعهأع  ايي الأطِٗ ب طع س أط ط  ايه ٤ ايظٛم

 ٔ ٍ  ابشأاف  ٚإٕ بذًًٝأٗ    في ايظأشع١  َٚأذ٣  لشأ   ا طأتج ب١  َأذ٣  ٚعأ ٔ  أٟ هأٛ  ايـأٝغ  َأ

ٔ  أقأ٣ٛ  بت ٜٝذ بذظ٢ ايزنش ايظ بك١ اي ا  ٌ  َأ  طبٝعأ١  في ٜٓحـأش  المأ يٝين  المحًًأين  قبأ

ٞ  بأين  ٚرٝكأ١  عاق١ ٖٓ ى ٚإٕ لش   الأطع س اطتج ب١ طشع١ َٚذ٣ المعًَٛ    تًو  َفٗأَٛ

 عؼأأٛا١ٝ٥ اصداد  ايهفأأ ٠٤ صاد  فهًُأأ  ايعؼأأٛا١ٝ٥  الأطأأع س ٚهشنأأ١ ايظأأٛم نفأأ ٠٤

 ؿحٝ . ٚايعهع الأطع س 

 : المالية الأدرا  سن  كفاءه متطلبات

 بمأأ  المت هأأ١ يًُأأٛاسد نفأأ  برـٝـأأً  تتحكأأل ايأأي ايظأأٛم ٖأأٞ ايهأأ ٤ ايظأأٛم إٕ

 ٔ  تأأؤدٟ إٔ فأألذ ٜ ٠ايهفأأ ٤ لمفٗأأّٛ ٚٚفكأأ  سبحٝأأ١  الأن أأش إلى المأأٛاسد تًأأو تٛجأأ٘ ٜلأُ

 .َب ػش غلر ٚالآخش َب ػش  أهذُٖ  ب سصٜٔ دٚسٜٔ
 طأأِٗأ ٤ؼأأشاب شالمظأأت ُ ٜكأأّٛ عٓأأذَ  أْأأ٘ َؤداٖأأ  هكٝكأأ١ عًأأ٢ ٜكأأّٛ :المب ػأأش ايأأذٚس (1

 ايأي  يؼأشن   ا ٕ فأ  ٞٚب يتأ ي  َظأتكب١ًٝ  عٛا٥أذ  ٜؼلذٟ ابسكٝك١ في فٗٛ َ   ػشن١
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 بظأعش  ٚبٝعٗ  الأطِٗ َٔ لمضٜذا سإؿذا بظٗٛي١ تظتطٝع ٚاعذ٠ اطت ُ س فشق لش  تت  

 ٍ.الأَٛا تهًف١ َتٛطط ابغف  ٚ سالإؿذا هـ١ًٝ صٜ د٠ ٜعي مم  َا٥ِ 
 تـأأذسٖ  ايأأي ب لأطأأِٗ ايتع َأأٌ عًأأ٢ المظأأت ُشٜٔ إقبأأ ٍ ٜعأأذ :لمب ػأأشا غأألر ايأأذٚس (2

ٛ ه ١إَه ْٝأ  ٜعأي  مم  يًُكلذكين  أَ ٕ َؤػش بم  ب١ يؼشن١  عًأ٢  يؼأشن١ ا ٍـأ

 َأأأٔ اقأأألذا  عكأأأٛد إبأأأشاّ أٚ طأأأٓذا  إؿأأأذاس خأأأاٍ َأأأٔ الم يٝأأأ١ المأأأٛاسد َأأأٔ َضٜأأأذ

ٕ  ٚايأي  الم ي١ٝ المؤطظ    ايهأ ٤  يتخـأٝف ا لٚيتحكٝأ  عكأٍٛ  َ ٠ف ٥أذ  بظأعش  تهأٛ

ٕ ت ٕط طٝت أ ٕت لز لبذك ٜٓبرٞ المت ه١ الم ي١ٝ يًُٛاسد ٕ  بم  بأ١  عأذا ٕ  َتطًبأ   أط طأٝ 

ٌ  ٚنفأ ٠٤  ايتظأعلر  نفأ ٠٤  :ُٖأ   لم ي١ٝا ملأٚساا مطٛ نف ٠٤ يتحكٝل ٛ  ايتؼأرٝ  َأ   ٖٚأ

 : يت ي١ٝا  ايٓك  ُٔك ْ٘كذَ

 لمعًَٛأأأ  ا ٍٚؿأأأٛ طأأأشع١ ٖأأأٞ ٜكـأأأذ ":ابش سجٝأأأ١ ايهفأأأ ٠٤" ايتظأأأعلر نفأأأ ٠٤ 

ٌ  دٕٚ ايظأٛم  في المتعأ ًَين  إلى ابزذٜذ٠ ٕ ٚ  نأبلر  صَأي  ف ؿأ  ٜتهبأذٚا  إٔ بأذٚ

 ن فأأأ١ تعهأأأع َأأأشآ٠ لأطأأأِٗا سأطأأأع  بػعأأأٌ ممأأأ  ب ٖظأأأ١ تهأأأ يٝ  طأأبًٝٗ   في

 تًأأأو عًأأأ٢ يًحـأأأٍٛ المظأأأت ُشٜٔ بزُٝأأأع َت هأأأ١ ٚايفشؿأأأ١ المت هأأأ١  المعًَٛأأأ  

 بذكٝل المظت ُشٜٔ َٔ قًٌٝ يعذد يمهٔ ْ٘أ إ  الأسب    َظت٣ٛ ْٚفع المعًَٛ  

٘  غلر المعًَٛ    بذًٌٝ َذ٣ ع٢ً يور  ٜٚتٛق ع د١ٜ غلر أسب   ٌ  في أْأ  ايظأٛم  ظأ

ٔ  نأبلر  يعأذد  يمهٔ   ٠ايهفؤ ّ  عًأ٢  بؼـأًٛا  إٔ المتعأ ًَين  َأ  وتًأ  عًأ٢  ايأذٚا

ٔ ا ٔالمظأت ُشٜ  هظ   ع٢ً ع د١ٜ غلر أسب ه  بٗ  ٚبؼككٛا لمعًَٛ  ا  أٟ لإٔ لآخأشٜ

ٍ  أٟ في المُٝأض  يًهظ  ٚط١ًٝ ٔ  بصأ   إٔ بمجأشد  ْفظأٗ   تأذَش  بسٝأ ٠ ا  بصأ    َأ

 .لمتع ًَينا َٔ نبلر يعذد َعشٚف١ تـب 

 ا لخًأ  عًأ٢  ايظٛم قذس٠ ٜٚكـذ :ايذاخ١ًٝ ايهف ٠٤ "ايتؼرٌٝ "نف ٠٤ ٕ  بأين  يتأٛاص

 إٔ ٚدٕٚ يًظُظأأش٠  يٝأأ١ع ١تهًفأأ فٝأأ٘ المتعأأ ًَٕٛ ٜتحُأأٌ إٔ دٕٚ ٚايطًأأ  ايعأأش 

ٍ  سبأ   ٖأ َؽ  أٚ َأذ٣  بذكٝأل  فشؿأ١  ايظأٛم  ؿٓ   ٚالمتخــين يًتج س ٜت    َرأ 

 تعأي  ٚايأي  ايتؼأرٌٝ   نفأ ٠٤  عًأ٢  نأبلر  هأذ  لىإ ايتظعلر نف ٠٤ ٚتعتُذ فٝ٘ 

 تهأأإٔٛ إٔ عًأأأ٢ ايظأأأٛم إلى ايأأأٛاسد٠ المعًَٛأأأ   الم يٝأأأ١ يٛسقأأأ١ا ١قُٝأأأ تعهأأأع إٔ

  ممأأ الأدْأأ٢ هأأذٖ  عٓأأذ ايـأأفك١ لإتمأأ ّ المظأأت ُشٜٔ ٜتهبأأذٖ  يأأيا  ايتهأأ يٝ

ٗ  ابزذٜأذ٠  المعًَٛ   ع٢ً يًحـٍٛ ابزٗذ بزٍ ع٢ً ؼجعِٜٗ ٕ  ُٗأ  َ  ٚبذًًٝأ  نأ 
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٘  بأ   ت ٟايأز  ايظأعش  عًأ٢  المعًَٛ   تًو بذذر٘ ايزٟ ايت رلر هجِ   .الم يٝأ١  ايٛسقأ١  بأ

ٕ  الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛاملأ ٕايظأأ بكت   ابش ؿأأٝت ٕ في ايهفأأ ٠٤ بذكٝأأل ٚإٕ  َشٖأأٛ

 :ُٖٗ أ شْزن ايؼشٚ  َٔ بصُٛع١ بتحكل

 ايذخٍٛ هش١ٜ ٚلشِ المتذخًين بين ن ١ًَ َٓ فظ١ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم تظٛد إٔ -

 .ا هته س فشق ع٢ً يًترً  ٚريو َٓ٘ ٚابششٚ 

 قشفأأ ليتحكٝأأ فٝأأ٘ المتذاٚيأأ١ الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٝٛي١ بخ ؿأأ١ٝ ايظأأٛم ٜتُتأأع إٔ -

 تأٛفش  ٕأ  نُأ  المٓ طأ    يٛقأت ا في ١لمٓ طأب ا ١ يتهًفأ ب ملأٚساي ٤ايؼشاٚ عيبٝا

ٌ  ايأي ٚ ٘فٝأ  ايظأ ٥ذ٠  الأطأع س  ب طأتُشاس١ٜ  ٜعأشف  َأ   بؼكأل  ابش ؿ١ٝ ٖزٙ  تكًأ

 الم يٝأأ١ لأٚساما سأطأأع  في َأألدس٠ ٚغأألر َف ج٦أأ١ تكًبأأ   هأأذٚ  اهتُأأ    َأأٔ

 .فٝ٘ الم ١َْٛ غلر المل سب١ فشق َٔ ٚب يت يٞ
 ًُتعأ ًَين ي شٛفتأ  ١ع يأ ف ٍتـ ا  قٓٛاٚ ٌط ٥ٚ ١لم يٝا ملأٚساا مٛط في شتٛفٜ ٕأ -

ٍ  عًُٝأ    ٚهجِ ايظعش هٍٛ دقٝك١ َعًَٛ   ِ  ايأي  ايتبأ د  ب لإكأ ف١  فٝأ٘   ٜأت

 ؿأأٛس ت خأأز ٚايأأي ٚالمظأأتكبٌ ابس كأأش في ٚايطًأأ  ايعأأش  عأأٔ َؤػأأشا  إلى

 تـأذس  ايأي  "ايَٝٛٝأ١  الأطع س هشن١"أ ب تعشف ْؼش٠ يًُظت ُش ٚتكذّ َتعذد٠

 .ايبٛسؿ١ عٔ
 ممأ   فٝ٘ المتذاٚي١ الم ي١ٝ الأٚسام أطع س عٔ المعًَٛ   في ايؼف ف١ٝ عٓـش تٛفش -

 عًُٝأأأ١ َأأأٔ بؼأأأذ ٚبؼأأأهٌ ب لمظأأأ ٚا٠ فٝأأأ٘ المتعأأأ ًَين بزُٝأأأع َت هأأأ١ بػعًأأأٗ 

 ٚايأي  ايظأٛم  في الإدسا  ػأشٚ   بذأذد  ايظأٝ م  ٖأزا  ٚفي المعًَٛ    اهته س

 المٓؼأأأٛس٠ الم يٝأأأ١ ايبٝ ْأأأ   في المعًَٛأأأ   عأأأٔ الإفـأأأ   عٓـأأأش عًأأأ٢ تشنأأأض

٘  المذسجأ١  ايؼأشن    َٔ ٜطً  نُ  الإدسا   بطً  تتكذّ ايي يًؼشن١  فٝأ

 .ايع ّ خاٍ ْؼ طٗ  عٔ فـ١ًٝ َ ي١ٝ تك سٜش ْؼش أٜل 
 ٚتٓفٝأأز أٚاَأأش ٚعأش   ايتأأذاٍٚ بحشنأأ١ ابش ؿأ١  ابسذٜ أأ١ ايتكٓٝأأ   تتأٛفش  إٔ -

 ٚابشألدا٤  ايظُ طش٠ َٔ َتخــ١ بصُٛع   ٚجٛد إلى ب لإك ف١ ايـفك   

 تٓفٝأأز عًأأ٢ ِتَٗٚظأأ عذ ايظأأٛم في يًُتعأأ ًَين ٚا طتؼأأ س٠ ايٓـأأ  يتكأأذِٜ

 .ٚايؼشا٤ ايبٝع ؿفك  
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 اليمن في الماليت الأوراق سىق وحذة : الرابع المبحث

  المتطًبأأ   أهأأذ بٛؿأأف٘ خ ؿأأ١  أُٖٝأأ١ ايأأُٝٔ في الم يٝأأ١  الأٚسام طأأٛم إْؼأأ ٤ بؼتأأٌ

ٛ  عًُٝأ١  تعضٜأض  إلى ايشاَٝأ١  ا قتـ د١ٜ ابزٗٛد لإبظ   يش٥ٝظ١ا  بذظأين ٚ ٟا قتـأ د  ايُٓأ

ٛ  ٚتٛجٝٗٗأ   المذخشا  ٚتعب١٦ ٚهؼذ ا طت ُ س َٓ خ  ٚتبعأ   لمٓتجأ١ ا سا طأت ُ   بصأ     بعأ

ٔ  ايهأ لر  ايأُٝي  ا قتـأ د  ػٗذ فكذ يزيو ٌ  ايتطأٛسا   َأ  ايكطأ    َؼأ سن١  تٛطأٝع  َ أ

 المتع أش٠  ايع ١َ الأؿٍٛ َٔ ايه لر بخـخـ١ ٚايظُ     ا قتـ د١ٜ ايت١ُٝٓ في ابش ق

 المًه١ٝ. ق عذ٠ تٛطٝع إط س في

ٌ  َٔ المظ ١ُٖ ايؼشن   َٔ عذد تهْٛت ٚقذ  عأذد  ٚأْؼأ    ابشأ ق   ايكطأ    قبأ

 ٚعًأ٢  ايع َأ١   المٓؼأت   بعأ   خـخـ١ ع٢ً ايعٌُ بػشٟ نُ  ابش ؿ١  المـ سف َٔ

ٕ  فكأذ  الأط غ ٖزا ٔ  يًشفأع  يضاَأ ً  نأ  ٌ  آيٝأ١  ٚجأٛد  ا قتـأ د  أدا٤ َظأت٣ٛ  َأ  َأع  يًتع َأ

 يتظأأٌٗٝ اياصَأأ١ المؤطظأأ   ٚتهأأٜٛٔ يًتُٜٛأأٌ  المٓ طأأ  المٓأأ خ ٚإت هأأ١ ايتطأأٛسا   ٖأأزٙ

 َٛكأأٛ  أؿأأب  ٚقأأذ  الم يٝأأ١ يأألأٚسام طأأٛم بٛجأأٛد إ  ٜتأأ ت٢   ٖٚأأزا ايتبأأ دٍ  اْظأأٝ  

 طأأٛا٤ هأأذٍ عًأأ٢ ٚايٓ َٝأأ١ المتكذَأأ١ ايأأذٍٚ في بأأ يغ ب ٖتُأأ ّ بؼظأأ٢ الم يٝأأ١ الأٚسام أطأأٛام

 في ٚتٛجٝٗٗأأ  ايٛطٓٝأأ١ المأأذخشا  هؼأأذ في ٖأأ ّ دٚس َأأٔ الأطأأٛام ٖأأزٙ بأأ٘ تكأأّٛ لمأأ  ٚريأأو

ٌ  اطأت ُ س١ٜ  قٓٛا  ِ  عًأ٢  تعُأ ٞ  ا قتـأ د  دعأ ٔ  ٚتضٜأذ  ايكأَٛ  لأفأشادٙ.  ايشفأ ٙ  َعأذ    َأ

ٍ  َٔ نبلر٠ أ١ُٖٝ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم إْؼ ٤ ابسه١َٛ أٚيت ٚيكذ ٕ  اؿأذاس  خأا  ايكأ ْٛ

 ايت بعأ١  ٚايبٛسؿأ١  الم يٝأ١  الأٚسام َؼأشٚ   ٚهأذ٠  ؼأ ٤ ْا ٚنأزيو  ٚابشأ ق  يظ١ٓ (   ) سقِ

ٌ  المٓأ ظش٠  الم يٝأ١  الأطأٛام  َع ايتف ِٖ َزنشا  َٔ ايعذٜذ ٚتٛقٝع الم ي١ٝ يٛصاس٠  ٦ٖٝأ١  َ أ

 ٚجأأز  ايتُٜٛأأٌ تأأٛفلر في تتُ أأٌ اقتـأأ د١ٜ فٛا٥أأذ َأأٔ لشأأ  لمأأ  .11الأسدْٝأأ١ الم يٝأأ١ الأٚسام

ٍ  ٚػأشن    َؤطظأ    إْؼأ ٤  تتأٝ   ايأي  ٚابش سجٝأ١  المح١ًٝ المذخشا   ػأشن   » الأَأٛا

 . ايعُاق١ ٚابشذ١َٝ ٚايتج س١ٜ ايـٓ ع١ٝ الأْؼط١ إبػ د ع٢ً ق دس٠ «المظ ١ُٖ

 : اليمو في المالية للأدرا  سن  إنصاء إمكانية

ِ  ٚايأي  ايٓكذ١ٜ ايظٛم تؼهٌ ٔ  س٥ٝظأ ً  جأض٤  ايف ٥لأ١  ب يظأٝٛي١  تتظأ  الأٚسام طأٛم  َأ

ٌ  ايأي  ايتج س١ٜ المـ سف َٔ تتهٕٛ هٝ  الم ي١ٝ  ٕ  ب يٓكأذ  تتع َأ ٌ  قـألر  ٚا ٥تُأ   الأجأ

                                                           
11
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ٌ  ايظأٛم  فٗزٙ طًفً   يزيو أػشْ  نُ  ٟ  ايبٓأو  َٚشاقبأ١  إػأشاف  بذأت  تعُأ  في المشنأض

 المح فظأ١  بكـأذ  كأشٚس١ٜ  َظأ ي١  تعأذ  ٖأزٙ  الإػأشاف  عًُٝأ١  إٔ إر .ايع لم بًذإ بطتً 

ٔ  ا قتـ دٟ ا طتكشاس ع٢ً ٍ  عًأ٢  ٚابسفأ ظ  ْ هٝأ١   َأ ٔ  المأٛدعين  أَأٛا  ا كأطشاب    َأ

 تأأٛفلر إٔ نُأأ  .أخأأش٣ ْ هٝأأ١ َأأٔ هـأأًت إٕ المـأأشف١ٝ الإداس٠ طأأ٤ٛ َٚأأٔ ا قتـأأ د١ٜ 

 جٗأأ١ َأأٔ ايتج سٜأأ١ المـأأ سف في الأطأأِٗ ٚبسًُأأ٘ جٗأأ١ َأأٔ يًُأأٛدعين ٚايطُ ْٝٓأأ١ الأَأأٔ

 ايفهأأأش تٓ قًأأأٗ  نأأأبلر٠ أُٖٝأأأ١ عأأأ ّ بؼأأأهٌ المشنأأأضٟ يًبٓأأأو أعطأأأ٢ قأأأذ أخأأأش٣ 

 .عؼش اي  َٔ ايكشٕ َٓز ا قتـ دٟ
ٔ  يأٝع  ايظأٛم  فٗأزا  المأ ٍ   سأغ طأٛم  فٗٛ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم َٔ اي  ْٞ ايؼل أَ   َأ

 بًأأغ إرا إ  ايأأباد  في الم يٝأأ١ أٚ ايٓكذٜأأ١ ايظأأًط   َأأٔ َظأأبل بكأأشاس ٜٓؼأأ  إٔ ايلأأشٚسٟ

ٟ  ايٓؼ   ٌ  في ا قتـأ د  كأخ١ُ  ٚاطأت ُ سا   نأبلر٠  ب عأذاد  َظأ ١ُٖ  ػأشن    ػأه

ٌ  ا ٥تُ ٕ ٜتطً  ايزٟ .ايظٛم ٖزا َ ٌ إْؼ ٤ تلدس ٔ  المأذخشا   ٚبدُأع  الأجأٌ   ايطٜٛأ  َأ

ٟ  ايٓؼأ    تطأٛس  إٔ إلى الإػأ س٠  ْأٛد  ٖٚٓأ   .المذخشٜٔ ؿر س  ٚصٜأ د٠  بادْأ    في ا قتـأ د

 ايٓكذٜأأ١ ايظأأٛم تُٓٝأأ١ إلى تعأأ لى الله بمؼأأ١٦ٝ ب يت نٝأأذ ٜأأؤدٟ طأأٛف الأعُأأ ٍ ػأأشن  

 ا قتـأ د١ٜ  ايكط عأ    في ياطأت ُ س  ٚتؼجٝعٗ  ابسه١َٛ تٛج٘ إٔ آَ  .نف ٤تٗ  ٚسفع

 عأأذٕ  – ابسأأش٠ ٚالمٓطكأأ١ ٚايظأأٝ ه١  ٚالألزأأ ى ن يضساعأأ١  ْظأأب١ٝ بمضاٜأأ  تتُتأأع ايأأي

 ػأشن    ػهٌ في اطت ُ س١ٜ َؼشٚع   ت طٝع خاٍ َٔ الأخش٣  ايكط ع   ٚبع 

 .ٚتٓؼٝطٗ  الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ت١ُٝٓ إلى ب يت نٝذ ٜؤدٟ طٛف َظ ١ُٖ

٘  ْأٛد  ٔ  المكلذهأ١  الم يٝأأ١ الأٚسام طأٛم  إٔ إلى ٖٓأ   ايتٜٓٛأ  في دبأأ يشنٛ تـأ    إٔ يمهأ

 ١ايتج سٜأأأ المـأأأ سف ٜٚؼأأأجع ايأأأُٝي  المشنأأأضٟ ايبٓأأأو ٜتأأأذخٌ لم َأأأ  َعٝٓأأأ١ أٚقأأأ  

 .فٝٗ  ٚالمظ ١ُٖ تشٚبػٗ  ع٢ً المح١ًٝ ايظٛم في ايع ١ًَ ٚا طت ُ س١ٜ المتخــ١ٚ

 : دالإشطاف التهظي  في اليمني المطكزي البهك  در

 ايتٓظأأأِٝ في ايأأأُٝي المشنأأأضٟ يًبٓأأأو المب ػأأأش٠ المظأأأؤٚي١ٝ تهأأإٔٛ إٔ ايطبٝعأأأٞ َأأأٔ

 عًأ٢  المح فظ١ ٚنزا .ايٓكذ١ٜ ايظٛم َٓٗ  ٚبذذٜذاً الم ي١ٝ  الأٚسام طٛم ع٢ً ٚالإػشاف

 .ٚأطع ساً ٚطٝٛي١ ْؼ طً  اطتكشاسٖ 



 
 

 
 
 

232 
 

  الإنسانيت والاجتماعيت للعلىم

 امين حامد خيران .د|           في تحسين الاقتصاد اليمني وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 

ISSN : 2410-1818 

 م2017يىنيى  - ابريل(  15( المجلذ )14العذد )

ٍ  تٛقأ   بذٕٚ ٜظتُش إٔ بػ  ايظٛم ٖزٙ يٓؼ   فب يٓظب١ ٛ  ٚبمعأذ ِ  اأ ِ  َا٥أ  بسجأ

 عًأأ٢ تظأأ عذٖ  َتجأأذد٠ طأأٝٛي١ ايظأأٛم لشأأزٙ تتأأٛفش إٔ بػأأ  يأأزيو .ايأأُٝي ا قتـأأ د

ٞ  ايظأٛم  ٖأزٙ  أطأع س  إٔ نُأ   .ْؼأ طٗ   اطتُشاس ِ  إٔ بػأ   الأخأش٣  ٖأ  ب  طأتكشاس  تتظأ

 الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم ٚإٔ  طأأُٝ  ايـأأشف أطأأع س أٚ ايف ٥أأذ٠ لأطأأع س ريأأو نأأ ٕ طأأٛا٤

ٕ  ايأي  الأجٌ قـلر٠ ٌ  اطأتحك قٗ   َأذ٠  تهأٛ ٔ  أقأ  بمظأت٣ٛ  نأبلر٠  بذسجأ١  تتأ رش  طأ١ٓ  َأ

ٍ ا غسأ طٛم بظذ بُٝٓ  .ايظ ٥ذتين ايف ٥ذ٠ أطع س ٚبمظت٣ٛ ايظٝٛي١  الأٚسام طأٛم  أٟ لمأ 

 ايف ٥أذ٠  ٚب طأع س   يظأٝٛي١ ب شتت ر الأخش٣ ٖٞ الأجٌ ٚايط١ًٜٛ المتٛطط١ الآج ٍ را  الم ي١ٝ

ٕ  عًُأ ً  خأش٣  أ ١ْ هٝأ  َٔ ايـشف ٚب طع س ْ ه١ٝ َٔ الأجٌ ايكـلر٠  أطأع س  اطأتكشاس  بأ 

 سؤٚغ ٚهتأ٢  بٌ ايٛط١ٝٓ الأَٛاٍ سؤٚغ بزز  فكط ًَُٗ  ٜعذ   ٚٚاقعًٝ  سلزًٝ  ايـشف

ٟ  ايبٓأو  أُٖٝأ١  بذذٜأذ  يمهٔ ع ّ ٚبؼهٌ .ٚالأجٓب١ٝ ٚايعشب١ٝ المرلذب١ الأَٛاٍ  المشنأض

ٔ  المكلذهأ١  الم يٝأ١  الأٚسام طأٛم  عًأ٢  الإػشاف في ايُٝي ٍ  َأ  الآتٝأ١  ايش٥ٝظأ١  الأبعأ د  خأا

ٟ  يًبٓأو  س٥ٝظأ ً  ٖأذف ً  َلأُْٛٗ   في تؼهٌ ٚايي  (5) المأ د٠  ْٚأف  ٚفكأ ً  ايأُٝي  المشنأض

 .12ايُٝي المشنضٟ ايبٓو بؼ ٕ 2555ّ يظ١ٓ (14) سقِ ايك ْٕٛ َٔ (1) فكش٠

 :  الشينلة أيمية (1)

 ١ايظأأأٝٛي َأأأٔ أدْأأأ٢ هأأأذ عًأأأ٢ المح فظأأأ١ إلى دا٥ُأأأً  ايأأأُٝي المشنأأأضٟ ايبٓأأأو ٜظأأأع٢

٘  ايـذد ٖزا في ايُٝي المشنضٟ ايبٓو ٜؤنذ هٝ  ط ١ً٥ أؿٍٛ لمـشف١ٝا  ٍآ ٢عًأ  ب ْأ

 المـأأ سف عًأأ٢ إٔ نُأأ  .13ايـأأ دس٠ ٚايتعًُٝأأ   ٚفكأأً  طأأ ١ً٥ ب ؿأأٍٛ بؼأأتف  إٔ بٓأأو

ٔ  ايضا٥أذ  ايكأذس  ب ٜذا  تًتضّ إٔ اي١ُٝٓٝ المـشف١ٝ ايظٛم في ايع ١ًَ  يبٓأو ا ٣يأذ  ٚدا٥عٗأ   َأ

 ايُٝي. المشنضٟ

 وايبٓأأأ ٜظأأأتطٝع ايٓكذٜأأأ١ ايظٝ طأأأ١ أدٚا  ن هأأأذ٣ الأدا٠ ٖأأأزٙ خأأأاٍ َأأأٔ ٜٚتأأأبين

 ِهجأأأ إلى اياصَأأأ١ ايظأأأٝٛي١ َأأأٔ الأدْأأأ٢ ابسأأأذ ٜأأأٛفش إٔ َأأأ  هأأأذ إلى ايأأأُٝي لمشنأأأضٟا

 يأي ا ٌٚايعشاقٝأ  المعٛقأ    أهأذ  ٜعأذ  ايتلخِ إٔ  طُٝ  ايتلخِ آر س عٔ بعٝذاً  قتـ دا

 .َظتكباً سلزًٝ  ت طٝظٗ  المضَع اي١ُٝٓٝ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم تطٛس أَ ّ تك 
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 ٞالمٓ طأأ المظأأت٣ٛ بأأين ايتأأٛاصٕ كأأُ ٕ بكـأأذ ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو تأأذخٌ فأأ ٕ إراً

ِ  َٔ الأد٢ْ ٚابسذ المـشف١ٝ  ًظٝٛي١ي  يكط عأ   ا في ا طأت ُ س  عًُٝأ    لإْعأ ؾ  ايتلأخ

ٕ  إٔ ٜتطًأ   المختًفأ١  ا قتـ د١ٜ ٛ  داعُأ ً  طأٓذاً  ايٓكذٜأ١  ايظأٛم  تهأٛ ٍ  أغس ميظأ  في المأ 

 لأرْٚأأ   ٝأأعب َٔأأ ه يٝأأً  ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو بأأ٘ ٜكأأّٛ َأأ  بأأ ٕ عًُأأً  .ايظأأشٚف جمٝأأع

 أفأشاد  َٔ المظت ُشٜٔ جمٗٛس ع٢ً الإٜذا  ٚػٗ دا  ابسه١َٝٛ ايظٓذا  ٚبع  ابشضا١ْ

ٔ  َ يٝأ١  ٚغألر  َ يٝأ١  َٚؤطظ    طأٛم  إْؼأ ٤  في ايش٥ٝظأ١ ٚ الأٚلى ابشطأ٠ٛ  اعتب سٖأ   يمهأ

٘  أنأذ  َأ   ٖٚزا .المكلذه١ الم ي١ٝ الأٚسام ٟ  الإؿأا   بشْأ َ   عًٝأ ٞ  ا قتـأ د ٟ  ٚالمأ ي  ايأز

 .1995ّ ايع ّ َٓز اي١ُٝٓٝ ابسه١َٛ تتبٓ ٙ

 : الفا دة أسعار أيمية (2)

 َأأع تٓظأأجِ ْكذٜأأ١ طٝ طأأ١ تأأبي عًأأ٢ ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو ت نٝأأذ َأأٔ اْطاقأأً 

 ٢طأأع فكأأذ ا طأأتكشاس ريأأو عًأأ٢ ٚالمح فظأأ١ الأطأأع س اطأأتكشاس بذكٝأأل في ايأأش٥ٝع ٖذفأأ٘

ٍ  خ ؿأ١  ايف ٥أذ٠  أطأع س  في ْظأي  اطأتكشاس  عًأ٢  يًحفأ ظ  ا٥ًُ د -1992) ايظأٓٛا   خأا

1996)ّ  ٔ  ٚالمعكأأذ٠ يـأعب١ ا ١ا قتـأ دٜ  ايظأشٚف  إٔ إ  المب سنأ١   ايٛهأذ٠  دٚيأ١  عُأش  َأ

 َظأأت٣ٛ تجأأ ٚصت ِايتلأأخ َعأذ    جعًأأت قأأذ ْفظأٗ   ايفأألذ٠ خأأاٍ ايأباد  بٗأأ  َأأش  ايأي 

ٕ  ع٢ً ايف ٥ذ٠ أطع س ٘  إ   ا ٥تُأ  َ  ابسهَٛأ١  تطبٝأل  َأع  أْأ  ابزٗأ ص  في لإؿأا  ا  يلدْأ 

 عًأ٢  ايف ٥أذ٠  أطأع س  ذٜأذ بذ ١هشٜ  1998ّ ايع ّ في يًُـ سف تشى فكذ ٚالمـشفي الم يٞ

 ابزٗأأ ص عُأأٌ في يتحظأأٔا  بعأأ بذكٝأأل إٔ َأأ أ 14 عًُأأٗ  َٚكتلأأٝ   ٚفكأأً  الإقأأشا 

 خأأاٍ ٚخ ؿأأ١ ريأأو  عذطأأ ذفكأأ الإؿأأاه   ٖأأزٙ تطبٝأأل جأأشا٤ َأأٔ ايأأُٝي المـأأشفي

 عًأأ٢ إٔ ٜعأأي ٖٚأأزا ٛجبأأ١َ ٠ايف ٥أأذ أطأأع س تهأإٔٛ إٔ عًأأ٢  2552ّ-1998 ايظأأٓٛا 

ٟ  ايبٓو ٌ  في بؼأ ف   إٔ ايأُٝي  المشنأض ٞ   ٥أذ٠ ف شطأع  عًأ٢  الأقأ  أٚ )ؿأفش  َٛجأ   هكٝكأ

 طأٛم  في ا طأت ُ س  ع٢ً َؤطظ  ٚ أفشادا المظت ُشٜٔ جمٗٛس ٜؼجع يهٞ ايـفش( فٛم

٘  إ  .إْؼ ؤٖ  المكلذ  الم ي١ٝ الأٚسام ٔ  أْأ ٕ  ريأو  اطأتُشاس  ُ ٕكأ  ٌأجأ  َأ  ٜتطًأ   الأَأش  فأ 

 ايُٝٓٝأأ١  المـأأشف١ٝ ايظأأٛم  في يع ًَأأ١ا فالمـأأ س  بتحفٝأأض ايأأُٝي  المشنأأضٟ ايبٓأأو  قٝأأ ّ
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 في ٚريأأو   ا قتـأأ د١ٜ المجأأ    في  المٓأأت ا طأأت ُ س يرأأش  ا قأألذا  عًأأ٢ ٚتؼأأجٝعٗ 

 .ايؼ ١ًَ ايـلرف١ ْؼ ط   لمُ سط١ المـ سف ٖزٙ تٛجٗ   إط س

 تأشبط  ايي ايعاق١ ٖٚزٙ الم ٍ سأغ ٚطٛم ايٓكذ١ٜ ايظٛم بين ٚطٝذ٠ عاق١ ٖٓ ى إرا

ٞ  بُٝٓٗأأأ   ٍ  ٖأأأ ٌ  هٝأأأ   الأَأأأأٛاٍ  سؤٚغ هشنأأأ١  اْتكأأأ   ايع َأأأأٌ ايف ٥أأأذ٠  طأأأعش  ٜؼأأأه

 إتب   إٕ هٝ  .ايظٛقين ٖزٜٔ بين َ يين ايشأغ اْتك ٍ هشن١ ٜٓؼط ايزٟ ا طلذاتٝجٞ

ٟ  ايشخٝـأ١  ايٓكأٛد  يظٝ ط١ ايُٝي المشنضٟ ايبٓو  ايف ٥أذ٠   أطأع س  ابغفأ    إلى طأٝؤد

 ايف ٥أذ٠  أطأع س  بأين  عهظأ١ٝ  ايعاقأ١  لإٔ ريأو  الم ي١ٝ  الأٚسام أطع س استف   إلى ٚب يت يٞ

ٟ  ايبٓأو  إتبأ    ه يأ١  في أَأ   .الم يٝأ١  الأٚسام ٚأطع س  َأ   أٚ اير يٝأ١  ايٓكأٛد  يظٝ طأ١  المشنأض

ٕ  ايؼحٝح١  ب يظٝ ط١ تظ٢ُ ٘  طأٛف  ايف ٥أذ٠  أطأع س  فأ  ٛ  تتجأ ٘  بُٝٓأ   ايـأعٛد   بعأ  تتجأ

 .ا بغف   بعٛ الم ي١ٝ الأٚسام أطع س

 في ايف ٥أأذ٠ أطأأع س ابغفأأ   ٜتٛقعأإٔٛ عٓأأذَ  الم يٝأأ١ ايظأأٛم في الملأأ سبين إٔ نأأزيو

 ؼأشا٤ ي ٍالمأ   ساغ طأٛم  إلى ايٓكذ١ٜ ايظٛم َٔ أَٛالشِ بذٌٜٛ ع٢ً ٜعًُٕٛ ف ِْٗ المظتكبٌ

 شتفأأعت ٕأ قبأأٌ الأخأأش٣ الم يٝأأ١ الأٚسام َأأٔ ٚغلرٖأأ  ٚايظأأٓذا  ن لأطأأِٗ الم يٝأأ١ الأٚسام

 في يف ٥أأذ٠ا سأطأأع  استفأأ   الملأأ سبٕٛ ٖأأؤ ٤ ٜتٛقأأع عٓأأذَ  ؿأأحٝ  ٚايعهأأع أطأأع سٖ  

 عًأ٢  ٚالمت بعأ١  الإػشاف بم١ُٗ ٚقٝ َ٘ ايُٝي المشنضٟ ايبٓو تذخٌ ف ٕ يزيو .المظتكبٌ

ٕ  ب يت نٝذ الأٚلى َشاهًٗ  في خ ؿ١ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم  ايظأٛم  ٖأزٙ   لحؿأ  في طأٝهٛ

 .يتطٜٛشٖ  ٚدعًُ 

 : المفتنحة الشن  عمليات أيمية (3)

ّ  إٔ المفتٛهأأ١ ايظأأٛم بعًُٝأأ   ٜكـأأذ  في الم يٝأأ١  الأٚسام ببٝأأع المشنأأضٟ ايبٓأأو ٜكأأٛ

ٔ  ايضا٥أذ٠  ايظأٝٛي١  اَتـأ ق  في سغأ   َأ   إرا الم يٝأ١  ايظٛم ِ  لمه فحأ١  ايظأٛم  َأ  ايتلأخ

 َأ   إرا ايظٛم َٔ الم ي١ٝ الأٚسام ػشا٤ أٚ ْ ه١ٝ  َٔ ب  ستف   ايف ٥ذ٠ أطع س ع٢ً ٚايت رلر

 أخش٣. ْ ه١ٝ َٔ ا قتـ دٟ ايٓؼ   صٜ د٠ في سغ 

 بعأأ  في أػأأ س قأأذ  2555ّيظأأ١ٓ (14) سقأأِ المشنأأضٟ ايبٓأأو قأأ ْٕٛ إٔ َأأٔ ٚبأأ يشغِ

 قأأ ْٕٛ ٚنأأزا المفتٛهأأ١  ايظأأٛم عًُٝأأ   بمُ سطأأ١ ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو قٝأأ ّ َأأٛادٙ

 لمب ػأأش٠ ابسهَٛأأ١ عأأٔ ْٝ بأأ١ برًٜٛأأ٘ عأأٔ فلأأاً  1995ّ يظأأ١ٓ (19) سقأأِ ايعأأ ّ ايأأذٜٔ

 ايكٝأأ ّ ٚنأأزيو ايظأأٓذا   إؿأأذاس ريأأو في بمأأ  ايعأأ ّ ايأأذٜٔ بأأ داس٠ المتعًكأأ١ المظأأؤٚيٝ  
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ّ  فكذ يزيو ٚاطتٓ داً ابسهَٛٞ. ا طت ُ س أطِٗ في ا نتت   عًُٝ   ب داس٠  ايبٓأو  قأ 

 ٚبعأأ  ابشضاْأأ١ أرْٚأأ   بطأأش  ابسأأ يٞ ايعأأ ّ ٚهتأأ٢ 1995 ايعأأ ّ َٓأأز ايأأُٝي المشنأأضٟ

ٌ  برأأأش  الإٜأأذا   ٚػأأأٗ دا  ابسهَٛٝأأ١  ايظأأٓذا    َٚه فحأأأ١ ايتُٜٓٛأأ١  المؼأأأ سٜع تمٜٛأأ

ِ  .ايتلخ١ُٝ ايلرٛط   ٔ  ٚبأ يشغ  إٔ إ  ابز ْأ    ٖأزا  في المتحككأ١  ايٓج هأ    بعأ   َأ

 يًبٓأأأأو ايٓكذٜأأأ١  يًظٝ طأأأ١  الإطأأألذاتٝج١ٝ  الأدٚا  ن هأأأذ٣  المفتٛهأأأ١  ايظأأأٛم  عًُٝأأأ   

 عأأذّ بظأأب  المطًأأٛ  ب يكأأذس أٖأأذافٗ  بذكأأل ٚلم ف عًأأ١ غأألر صايأأت َأأ  ايأأُٝي المشنأأضٟ

 ايُٝٔ. في َٓظ١ُ َ ي١ٝ طٛم ٚجٛد

 : المالية للأدرا  سن  لإنصاء الأدلى تلبدا ادا اليمني المطكزي البهك

 ١الم يٝأأ ايظأأٛم في ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو دٚس لأُٖٝأأ١ عأأ ّ بؼأأهٌ اطتعشاكأأٓ  بعأأذ

 َٔ مايظٛ ٖزٙ ع٢ً ٚالمت بع١ الأػشاف ١َُٗ إٔ ع٢ً ايت نٝذ ْٛد ف ْٓ  إْؼ ؤٖ   لمضَعا

ٛ  ايُٝي المشنضٟ ايبٓو َٗ ّ كُٔ تهٕٛ إٔ الأفلٌ  ٚإٔ طأُٝ    ١ َشهًٝأ  بـأٛس٠  ٚيأ

 ابزُٗٛسٜأ١  في يٓكذ١ٜا ١ايعًُ إؿذاس بحل ايكٝ ّ ايبٓو بٗزا أْ طت قذ اي١ُٝٓٝ ابسه١َٛ

 بعًُأأ١ ا لزٝأأ١ ُٝتٗأأ ق  ٚتعأأٜٛ اطأأتبذالش  برأأش  َٓٗأأ  ف٦أأ١ أٟ طأأح  ٚنأأزا ايُٝٓٝأأ١

 اي١ُٝٓٝ. بزُٗٛس١ٜا في ايـشف طعش طٝ ط١ ٚتٓفٝز سطِ عٔ فلاً ق ١ْْٝٛ 

 يظٛما في ايتذاٍٚ هشن١ ف ٕ ا قتـ دٟ ايتحًٌٝ َٚكتلٝ   ٚٚفكً  آخش ج ْ  َٚٔ

  يظٝ طأأ١ب  َٓٗأأ أن أأش ايٓكذٜأأ١ ب يظٝ طأأ١ تتأأ رش بظأأذٖ  ا قتـأأ دٟ ب يٓؼأأ   ٚعاقتٗأأ 

 ٜهٕٛ هٞي ١ايٓكذٜ ايظٝ ط١ إجشا٤ا  بذت إدساجٗ  ٜلدس ايزٟ الأَش ٚايتج س١ٜ  الم ي١ٝ

 ايبٓأأو إٔ ُأأ ن ١ ايٓكذٜأأ ايظٝ طأأ١ أٖأذاف  أهأأذ ٚاطأأتكشاسٖ  الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم بظأ   

ٔ  ٚالمتخــ١ ايتج س١ٜ المـ سف َٔ ٚالمتعذد٠ ايٛاطع١ بمٓظَٛت٘ ايُٝي المشنضٟ  يمهأ

ٕ  طأٛا٤  سفعٗ  ع٢ً ٜعٌُٚ ١الم يٝ الأٚسام طٛم نف ٠٤ َظتٜٛ   ب ٍٚ أًٚ  ٜت بع إٔ ي٘  نأ 

ٔ  تع ًَأٗ   نفأ ٠٤  بشفع ريو ٍ  َأ ٌ  خأا  ٚريأو  تؼأرًٝٗ   نفأ ٠٤  بشفأع  ٚأ   ته يٝفٗأ  تكًٝأ

ٔ  الشٝهًٝأ١  نف ٤تٗأ   بشفأع  أٚ شا٥ٗ  ػ شٚطع الم ي١ٝ ايٛسق١ بٝع طعش بين ايفشم بتكًٌٝ  َأ

 ايكأأٛاْين بعأأ  بأأ٘ تظأأُ  ممأأ  ٚبأأ يشغِ فٝٗأأ   المؼأأ سنين عأأذد ٚصٜأأ د٠ تٛطأأٝع خأأاٍ

٘ ٚ 1991ّ يظأ١ٓ  (22) سقِ ا طت ُ س نك ْٕٛ ٕ  تعذٜاتأ ِ  ب يكأ ْٛ  ّ 1995يظأ١ٓ  (14) سقأ

 ايأأٛطي يًشألزأأ ٍ تؼأأجٝع َأأٔ 1993ّ ظأأ١ٓي (4) سقأأِ ابسأأش٠ المٓطكأأ١ قأأ ْٕٛ ٚنأأزيو

ٔ  ٚايأي  المختًفأ١  ا قتـأ د١ٜ  يكط عأ   ا في ياطأت ُ س  ٚالأجأٓي  ٚايعشبٞ ٚالمرلذ   يمهأ
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ٍ  تٓؼأٝط  ع٢ً طتظ عذ ٚايي فتٛه١َ ١َظ ُٖ ػشن   ت طٝع في تظِٗ إٔ  في ايتأذاٚ

٘  ٚبضفأض٠  َؼأجع١  اطأت ُ س١ٜ  ب٦ٝأ١  تأٛافش  ذّعأ  ٕأ إ  المكلذهأ١   الم ي١ٝ الأٚسام طٛم  جعًتأ

 .ا طت ُ س١ٜ المؼ سٜع َٔ ايعذٜذ إق ١َ في ٜلذدد

٘  عًأ٢  ٖٓأ   ايت نٝذ بػ  أْ٘ إ   ذهأ  إلى َؼأجع١  غألر  ايظأشٚف  ن ْأت  ٚإٕ هتأ٢  أْأ

ٔ  ف ْ٘ نبلر ٟ  َأ  ٛمطأ  ٤ب ْؼأ   ػأج ع ً  قأشاساً  تتخأز  إٔ ايُٝٓٝأ١  ابسهَٛأ١  عًأ٢  ايلأشٚس

 سجأأ١د ٕأ نُأأ  َتٛاكأأع١  بأأذاٜ تٗ  طأأتهٕٛ ب يت نٝأأذ ايظأأٛم فٗأأزٙ َٓظُأأ١  َ يٝأأ١

ٔ يم ٚايأي  ايٓ جحأ١  ايؼأشن    عذد ق١ً بظب  كعٝف١ تهٕٛ إٔ ٜتٛقع نف ٤تٗ   إٔ هأ

٘  خ ؿ١ .ايظٛم ٖزٙ في أطُٗٗ  لإدسا  َؤ١ًٖ تهٕٛ ٔ    ٚأْأ ٌ  في قتـأ د ا ٟلأ يمهأ  ظأ

ِ  إٔ ٚالم يٝأ١  ا قتـأ د١ٜ  ايعٛلم١ ظشٚف  أٚسام طأٛم  ٓأ ى ٖ ٜٔهأ  لم َأ   ٚتطأٜٛشٙ  بٓأ ٤ٙ  ٜأت

ٌ  ٚطًٜٛأ١  قـألر٠  َظأتُش٠  َ ي١ٝ بمٓتج   تذعُ٘ َتطٛس٠ ّ ت  ممأ  .الأجأ ّ  إٔ ٜتأبين  كأذ  قٝأ 

 ايظأأٓذا  ٚبعأأ  بشضاْأأ١ا  أرْٚأأ  بطأأش  ابسهَٛأأ١ عأأٔ ْٚٝ بأأ١ ايأأُٝي المشنأأضٟ ايبٓأأو

 بؼهٌ ط عذ قذ  1995 يع ّا ١ْٗ ٜ َٓز بصض١ٜ ٚبفٛا٥ذ الإٜذا   ٚػٗ دا  ابسه١َٝٛ

ٌ  نُأ   المظأت ُشٜٔ   ُٗٛسبز ٟا طت ُ س ايظًٛى ٚؿٝ غ١ تهٜٛٔ في بتخش أٚ  في ػأه

 َأأ  ٖٚأأزا ايأأُٝٔ  في الم يٝأأ١ يأألأٚسام ٓظُأأ١َ مطأأٛ إْؼأأ ٤ بعأأٛ ٖ َأأ١ خطأأ٠ٛ ْفظأأ٘ ايٛقأأت

 خ ؿ١ المشنضٟ ايبٓو ٜتبٓ ٖ  إٔ ٖٛ لمٓظ١ُا مايظٛ ٖزٙ لم ٌ بذا١ٜ أفلٌ إٔ ع٢ً ٜؤػش

 ايظأأٛم في ايع ًَأأ١ ٚالمتخــأأ١ ايتج سٜأأ١ لمـأأ سفا ٕتهأأٛ إٔ عًأأ٢ الأٚلى َشاهًأأٗ  في

ِ  ب يتع ٌَ ايظٛم ٖزٙ تبذأ ٚإٔ ايظٛم لشزٙ ٛنا٤ن  ٚفشٚعٗ اي١ُٝٓٝ المـشف١ٝ  ب لأطأٗ

ٔ  فلأاً  ايظٛم  ٖزٙ في المذسج١ المظ ١ُٖ يؼشن  ا  تطشهٗ ايي ٚايظٓذا   أدٚا  عأ

 أطأأع س طٝ طأأ١ في ايٓظأأش إعأأ د٠ َأأع ايظأأٛم في طشهٗأأ  ايلأأشٚس٠ تطًبأأت نًُأأ    ايأأذٜٔ

 .ٚتطٜٛشٙ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم تٓؼٝط في طًبً  ريو ٜؤرش   هت٢ ه يًٝ  ايظ ٥ذ٠ ف ٥ذتٗ 

 الم يٝأ١  يلأٚسام َٓظ١ُ طٛم لإق ١َ المًح١ ا قتـ د١ٜ يًظشٚف ْٚظشاً آخش ج ْ  َٚٔ

٘  إْؼأ ٥ٗ   ت خلر ٚعذّ ايُٝٔ  في ٔ  ف ْأ ٟ  يًبٓأو  يمهأ ٘  ايأُٝي  المشنأض  بعأ   في ٚفشٚعأ

 ٚعأذٕ   ؿأٓع ٤   ٚبض فظأ    ايع ؿأ١ُ  ن َ ْأ١  ا قتـأ د١ٜ  ايٓؼأ ط    را  المح فظ  

 ايؼأأشن   ألزأأ ٤ فٝٗأأ  تكٝأأذ طأأجا  بفأأت  تكأأّٛ بأأ ٕ ٚهلأأشَٛ   ابسذٜأأذ٠  ٚتعأأض 

 ٚريأأأو ابشت َٝأأأ١  هظأأأ ب تٗ  إعأأأذاد في ٚالمٓتظُأأأ١ ا قتـأأأ د١ٜ ابزأأأذ٣ٚ را  ايٓ جحأأأ١

 ٚالمح طأأأب١  يًشق بأأأ١ المشنأأأضٟ ٚابزٗأأأ ص ايتج سٜأأأ١  المـأأأ سف ػأأأٗ د٠ عًأأأ٢ ب  طأأأتٓ د
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 ٚايظأٓذا   الأطِٗ َٔ ابزذٜذ٠ الإؿذاسا  أَ  المعتُذ٠  ايك ْْٛٝين المح طبين َٚه ت 

 ايعًٝأأ  ايًجٓأأ١ َٛافكأأ١ بعأأذ َتخـأأف أٚ بدأأ سٟ َـأأشف لأٟ تشٚبػٗأأ  إطأأٓ د فأأُٝهٔ

 دساطأ    عًأ٢  ايلذنٝض كشٚس٠ َع ٖزا الم ي١ٝ  الأٚسام طٛم ت بع١َٚ تٓظِٝ ع٢ً المؼشف١

 ابزذٜذ٠. يًُؼشٚع  )ايؼشن  ( ابزذ٣ٚ

 والتىصياث المقترحاث الخامس: المبحث

 : المقترحات

ٔ  ريأو ٚ :يًظٛم ايشق بٞ ايذٚس تعضٜض (1 ٍ  َأ ٌ  خأا ٞ  ابزٗأ ص  فـأ   ؿأذاس ب  المعٓأ  ايشقأ ب

ٔ  الم يٝأ١  الأٚسام يتذاٍٚ المٓظ١ُ ايكٛاعذ  فٝٗأ    تأذاٚلش   شٟبػأ  ايأي  ايبٛسؿأ١  إداس٠ عأ

 نكأأ ْٕٛ المٓ طأأب١  يعُأأٌا ٛاْينقأأ ٔبظأأ ايتؼأأشٜعٞ الإطأأ س اطأأتهُ ٍ عًأأ٢ ٚايعُأأٌ

 ا طأأأت ُ س  قأأأ ْٕٛ يتٓفٝزٜأأأ١ ا  ٚايًأأأٛا٥ الم يٝأأأ١ الأٚسام طأأأٛم قأأأ ْٕٛ ايؼأأأشن   

ٔ  ايظأٛم   ًأ٢ ع شالمب ػأ  ٚايت رلر ايـ١ً را  ايع ١َ ٚايكٛاْين  ايشق بأ١  عًُٝأ    ٚتتلأُ

 :ًٜٞ َ  تًو
 ايظٛم في المذسج١ ايؼشن   ع٢ً ايشق ب١. 
 ا طت ُ س ٚؿٓ دٜل ايٛط ط١ ع٢ً ايشق ب١. 
 ايتذاٍٚ ع٢ً ايشق ب١. 

ُ ت ١ٜٓٛٚطأ  ١ٗشٜٚػأ  ١أطأبٛعٝ ٚ ١َٜٛٝأ  ْؼأشٙ   ؿأذاس ب  :ٚالإفـ  ايؼف ف١ٝ تعضٜض (2  ٔتلأ

ٛ  ٔعأ  ١ع َ عًَٛ  َ ٔ  ٚالمعًَٛأ    الإداس٠ بصًأع  قأشاسا  ٚ م ايظأ ّ  عأ ٍ  أهجأ   ايتأذاٚ

 خ ؿأأ١  َعًَٛأأ   يٓؼأأش ع لمٝأأ١ ػأأشن   َأأع اتف قٝأأ   ٚإبأأشاّ الأطأأع س َٚؤػأأشا 

ٔ  لمضٜأذ  ا ْلذْأت  ػأبه١  عًأ٢  بٝ ْ تٗأ   ْؼأش  الأطأٛام  عًأ٢  بأزيو  ب يتذاٍٚ  ايتعأشف  َأ

 ٞ:ايت ي خاٍ َٔ المت ه١ ت ُ س١ٜا ط ايفشق ع٢ً

 ّايؼشن   ع٢ً غشاَ   فش  َع ا ْتؼ س  ٚاطع١ ايـح  في ب يٓؼش الإيضا 

 . بزيو تًتضّ   ايي
 ْٚؼشٖ  ٚالمعًَٛ   ايبٝ ْ   بذًٌٝ في المتخــ١ ايؼشن   إْؼ ٤ تؼجٝع . 
 بٗ . يًُعًَٛ   َشانض إْؼ ٤ ع٢ً ايؼشن   تؼجٝع 
 ٚالمشاجع١ المح طب١ ١َٓٗ يكٛاعذ تؼشٜع إؿذاس . 
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 ّايذٚيٝأ١  المح طأب١  يكٛاعأذ  ٚفكأ   الم يٝأ١  قٛا٥ُٗأ   ب عذاد المكٝذ٠ ايؼشن   إيضا 

 ٚهتأ٢  ايؼأشن     ٖأزٙ  أدا٤ تكِٝٝ َٔ ٚالأجٓي المحًٞ المظت ُش ٜتُهٔ هت٢

 ايع لم١ٝ. الأطٛام في ايع ّ ايطش  َضاٜ  َٔ تظتفٝذ
 طٜٛأأٌ ا دخأأ س عًأأ٢ ٚتؼأأجٝعِٗ المأأذخشٜٔ ؿأأر س ذ٣يأأ ٟ:ا طأأت ُ س ايأأٛعٞ تعُٝأأل (3

 الملذتبأ١  ٚالمضاٜأ   الم يٝأ١  الأٚسام في ياطأت ُ س  المت هأ١  بأ يفشق  بتعشٜفِٗ ٚريو الأجٌ 

 ٞ.ايعشب ا طت ُ سٟ الإعاّ ٚتطٜٛش ت١ُٝٓ كشٚس٠ ٜتطً  َ  ٖٚٛ عٓٗ  
 أَأأ ّ فتحٗأأ ٚ سا طأأت ُ  قأأٛاْين عًأأ٢ تعأأذٜا   دخأأ ٍب :الأجأأٓي ا طأأت ُ س تؼأأجٝع (4

 .دخٛلش  دٕٚ بذٍٛ ايي ايعٛا٥ل ٚإصاي١ الأجٓب١ٝ ا طت ُ سا 
 ١ بز سٜأأا ذيعٛا٥أأا ٢ًأأع   يلأأشا٥ن  ٓٗأأَ  علأأب ٤إيرأأ  ٚأ ١:يلأأشٜبٝا ١لأْظُأأا ٌتعأأذٜ (5

ٔ  ايٓ بدأ١  ايشألز ي١ٝ الأسب   ع٢ً ايلشا٥ ٚ  بٗأذف  ريأو ٚ ١لم يٝأ ا م لأٚسابأ  ٌايتع َأ  عأ

 ١.الأجٓبٝ ا طت ُ سا  ٚجز  الم ي١ٝ  يتع َا ا عتؼجٝ
ٔ  يمهٔ ييا :ابشـخـ١ بشاَ  في ايتٛطع (6 ٚ ٚ  عأش  تعضٜأض  خالشأ   َأ  ملأٚساا ٍتأذا

  ؼأأأشن ي أٚ اطأأألذابدٝيني ٔيًُظأأأت ُشٜ المب ػأأأش ايبٝأأأع عًُٝأأأ   تٓفٝأأأزٚ ١ لم يٝأأأا

 .يعًيا دب لمضا ايبٝع طشٜل عٔ أٚ  طت ُ س ا لؿٓ دٜٚ
ٚ ا ١أْظُأ  تطأٜٛش  (7 ّ ب : ٍيتأذا ٌ  ابسذٜ أ١  ايتكٓٝأ     طأتخذا ٚ  يتظأٗٝ  ٚسفأأع لأطأِٗ  ا ٍتأذا

 .المتع ًَين يذ٣ الأَ ٕٚ ١ايؼف فٝ ٚصٜ د٠ الم ي١ٝ  ب لأٚسام ايتع ٌَ ٚطشع١ نف ٠٤
 تأٛفش  تطأٛس٠ َ ١عشبٝأ  اتـ    ػبه١  ْؼ ٤ب :ايعشب١ٝ ايبٛسؿ   بين ٚايتع ٕٚ ايشبط (8

 أٜلأأ  الأطأأٛام  ٝأأعجم في المتذاٚيأأ١ الم يٝأأ١ الأٚسام عأأٔ ٚابسذٜ أأ١ ايه فٝأأ١ المعًَٛأأ  

 الأطأأٛام اْفتأ    عًأ٢  نأ لراً  ظأ عذ ت ١الم يٝأأ يًٛطأ ط١  عشبٝأ١  َظأ ١ُٖ  ػأشن١  إْؼأ ٤ 

ٞ ٚ ٍ الأَأٛا  سؤٚغ تذفلي ً كُ ْ استب طٗ  ٚصٜ د٠ ايعشب١ٝ الم ي١ٝ  ايبأذاٜ    تأٓج   يهأ

 تأأٛفلر ايلأأشٚسٟ َأأٔ إْأأ٘ ايب هأأ  ٜأأش٣ ايأأُٝٔ في لم يٝأأ١ا مالأٚسا طأأٛم لإْؼأأ ٤ الأٚلى

 :لآت١ٝا  ٚالإجشا٤ا ايتؼشٜع  
  لآتٞا ٜٔتلُ بحٝ  الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ب ْؼ ٤ ابش ق ايك ْٕٛ اطتـذاس: 
o  ٚبكأأشاس عًٝأ   بزٓأأ١ تعأٝين  ٟ ِ  إْؼأأ ٤ عًأ٢  يلإػأأشاف جمٗأٛس  الأٚسام طأأٛم ٚتٓظأٝ

 .ب يٛظٝف١ ايتعٝين ٜهٕٛ إٔ ع٢ً الم ي١ٝ
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 س٥ٝظً (.) ْ ٥ب٘ أٚ ايُٝي المشنضٟ ايبٓو بض ف  -

 ايظأأأأٛم في ايع ًَأأأأ١ ٚالمتخــأأأأ١ ايتج سٜأأأأ١ يًُـأأأأ سف ايعأأأأ ًَٕٛ المأأأأذٜشٕٚ -

 .)أعل ٤( اي١ُٝٓٝ المـشف١ٝ
 ٚايـٓ ع١)أعل ٤(. ايتج س٠ ن لم ي١ٝ  ايعاق١ را  ايٛصاسا  -
ُ  أَ ١ْ في ٚايـٓ ع١ٝ ايتج س١ٜ ايرشف عٔ مم ًٕٛ -  ؿأٓع ٤    فظأ١ بض ١ ايع ؿأ

 .هلشَٛ  )أعل ٤( تعض ابسذٜذ٠  عذٕ 
 الم يٝأأأ١ ايؼأأأؤٕٚ في ايعًُٝأأأ١ ٚايهفأأأ ٠٤ ابشأأألد٠ رٟٚ َأأأٔ المتخــأأأين أهأأأذ -

 )علٛاً(. ٚالمـشف١ٝ

o ٕٚايظٓذا  الأطِٗ عٛا٥ذ إعف ٤ ايك ْٕٛ ٜتلُٔ أ  ٔ ٌ  كأشٜب١  َأ  َأ   ٖٚأزا  ايأذخ

 .ايبًذإ َٔ ايعذٜذ في الم ي١ٝ الأٚسام أطٛام فعاً تطبك٘
o ٕٚجأأ٘ عًأأ٢ بٝٓٗأأ  َٚأأٔ يلإػأأشاف ايعًٝأأ  ايًجٓأأ١ اختـ ؿأأ   ايكأأ ْٕٛ ٜتلأأُٔ أ 

 ذ:ايتحذٜ

 .إْؼ ٥٘ بذاٜ   في الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ٚتطٜٛش تٓظِٝ -
 .ايظٛم في يًع ًَين تذسٜب١ٝ بذٚسا  ايكٝ ّ -
 .ايظٛم عٔ ٚدقٝك١ ط١ًُٝ َٚعًَٛ   بٝ ْ   تٛفلر -
 .الم ي١ٝ الأٚسام ع٢ً ايتع ٌَ نف ٠٤ َٔ ايت نذ -
 .ايؼشن   ع٢ً ٚايشق ب١ ايتفتٝؽ قٛاعذ ٚكع -
 .ايظٛم ب ٚك   يًٓٗٛ  ٚايٓكذ١ٜ الم ي١ٝ ايظٝ ط   اقلذا  -

  طأت ُ س١ٜ ا ١ايب٦ٝأ  َأع  تتٓ ط  ايي المتٓٛع١ الم ي١ٝ الأٚسام إؿذاس بعٛ ايظعٞ -

 .اي١ُٝٓٝ
o ٕاْٗٝأأ س ًأأ٢ع ذٜظأأ ع لأْأأ٘ الم يٝأأ١ الأٚسام طأأٛم في ب لآجأأٌ ايبٝأأع ايكأأ ْٕٛ يمٓأأع أ 

 طأأبٌٝ عًأأ٢ يهٜٛأأتا في المٓأأ خ يظأأٛم 1982  ايعأأ ّ في هأأذ  َأأ  ٖٚأأزا ايظأأٛم

ٕ  نزيو  ;هٝٓٗ ٚ سد سًَٝ  بعٛ بًرت ايي الآج١ً ايبٝٛ  بظب  الم  ٍ  الأَأش  فأ 

ٛ  عًأ٢  سق بأ١  فأش   ٖٓ  ٜتطً  ٕ  الم يٝأ١  لأٚساما مطأ  ايعأش   بتيٝأ١  تمأع  إٔ بأذٚ

 ابسهَٛٝأأ١ ف يشق بأأ١ يًظأأٛم  بذـأأٌ َ يٝأأ١  سرأأ١ن ٟأ يٛقأأٛ  تف دٜأأً  ٚايطًأأ 

 .ايظٛم لإْؼ ٤ الأٚلى المشاهٌ في خ ؿ١ٚ ١كشٚسٜ ايفع ي١
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 : التنصيدات

 في اطألذاتٝجٝ ً  دٚساً ايأُٝي  المـأشفي  ابزٗ ص لمؤطظ   ب ٕ ايكٍٛ يمهٔ ايعُّٛ ع٢ً

ٔ  هٝأ   .الم ٍ سأغ ٚطٛم ايٓكذٟ  بؼكٝٗ  المكلذه١ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم  لمؤطظأ    يمهأ

 :الآت١ٝ ا بد ٖ   خاٍ َٔ المكلذه١ ايظٛم ٖزٙ يتٓؼٝط تتذخٌ إٔ ابزٗ ص ٖزا
 .ايظٛم ظشٚف هظ  ٚايؼشا٤ ب يبٝع ب يتذخٌ ايظٛم ٖزٙ تٓؼٝط ٜتِ إٔ - أ

 الم يٝأأأ١ الأٚسام  قتٓأأأ ٤ المؼأأألذى ا طأأأت ُ س ؿأأأٓ دٜل ب ْؼأأأ ٤ المـأأأ سف تكأأأّٛ إٔ -  

 .ايـٓ دٜل ٖزٙ في ا نتت   في المذخشٜٔ ؿر س ٚتؼجٝع

ٕ  ا ٥تُ ْٝأ١  عًُٝ تٗأ   في المـ سف تتٛطع إٔ ٟ  الأَأش  الم يٝأ١   الأٚسام بلأُ   طٝؼأجع  ايأز

ٍ  َٔ ايعذٜذ ٍ  سجأ  ٕ  ٚابشأذَ    ايتجأ س٠  في الأعُأ  ٕ  بأ  ِ  تهأٛ  الأٚسام في اطأت ُ سا   لشأ

 .الم ي١ٝ

ٟ  ايلأشٜب١ٝ  الإعفأ ٤ا   َٚٓحٗأ   الم يٝأ١  الأٚسام بظأٛم  ايتع ٌَ إجشا٤ا  تظٌٗٝ إٕ  ٜأؤد

 ايظأأٛم خأأ س  الأخأأش٣ ايعٛاَأأٌ َأأٔ ايعذٜأأذ تٛجأأذ أْأأ٘ إ  .ٚتطٜٛشٖأأ  ايظأأٛم تٓؼأأٝط إلى

 في تتأأأذخٌ إٔ يًذٚيأأأ١ يمهأأأٔ إر ٚاٖٛأأأ   ايظأأأٛم تطأأأٜٛش في اطأأألذاتٝجًٝ  دٚساً ٚتأأأؤدٟ

 بأذ ً  َب ػأش٠  غألر  بطشٜكأ١  ٚتأذعُٗ   ٚايٓكذٜأ١  الم ي١ٝ ايظٝ ط   خاٍ َٔ ايظٛم عًُٝ  

 الآتٞ: ايعٛاٌَ ٖزٙ بين َٚٔ الإداس١ٜ  ٚالإجشا٤ا  ايتٛجٝٗ   َٔ

 الما٥ُأأ١ ٚايٓكذٜأأ١ الم يٝأأ١ ايظٝ طأأ   ب برأأ ر ريأأو ٜأأتِ إٔ ٚيمهأأٔ   :التضددخ معالجددة

ٟ  ايشخٝـأ١   ايٓكٛد طٝ ط١ عٔ ا بتع د َ ٌ ايتلخ١ُٝ ايلرٛط   يتف دٟ  ايعجأض  ٚتفأ د

ٕ  ٚإٕ يًذٚي١  ايع ١َ المٛاص١ْ في ٔ   بأذ  نأ  ٔ  ػأ٤ٞ  َأ ِ  َأ ِ  ايتلأخ ٘  فٝأت ٔ  تمًٜٛأ ٌ  َأ  داخأ

ٔ  ايُٝي المشنضٟ ايبٓو َٔ ٚيٝع الم ي١ٝ  الأٚسام طٛم ٍ  َأ ٟ  الإؿأذاس  خأا  ٚفي .ايٓكأذ

ٔ  ايُٝٓٝأأ١  ابسهَٛأأ١  تمهٓأأت  فكأأذ  ابز ْأأ   ٖأأزا  ٍ  َٚأأ  الم يٝأأ١  ايظٝ طأأ    هضَأأ١  خأأا

 الم ي١ٝ. الإؿاه   بشْ َ  كُٔ المتخز٠ ٚايٓكذ١ٜ

 ٖأأٞ يٝظأأت الم يٝأأ١ الأٚسام بظأأٛم ابش ؿأأ١ ٚايتؼأأشٜع   ايكأأٛاْين إٕ : الاسددتاماري المهددا 

 َٓظَٛأ١  ٖٓأ ى  إٕ بٌ اصدٖ سٙ َٔ ٚتضٜذ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ت١ُٝٓ ع٢ً تعٌُ ايي ٚهذٖ 

 المٓأأ طل قأأ ْٕٛ المشنأأضٟ  ايبٓأأو قأأ ْٕٛ ا طأأت ُ س   ْٕٛقأأ  )ايتؼأأشٜع  َأأٔ َته ًَأأ١

ٕ  ابسش٠  ٕ  ايتج سٜأ١   ايؼأشن    قأ ْٛ ٔ  قأ ْٛ ّ  ايأذٜ  تأذفل  عًأ٢  تأؤرش  ايأي  ٖٞأ  ....( ايعأ 
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 َٓأأأ خ تٓكٝأأأ١ عًأأأ٢ تعُأأأٌ ايأأأي ٖٚأأأٞ الإْت جٝأأأ١  المؼأأأشٚع   في ياطأأأت ُ س ايشطأأأ ٌَٝ

 بأأين ايأأشبط بػأأ  ٖٚٓأأ  .المخأأ طش٠ َٛاجٗأأ١ عًأأ٢ ابزأأذد المظأأت ُشٜٔ ٚتؼأأجٝع ا طأأت ُ س

 ٚابشأ ق   ايع ّ ايكط عين في ا طت ُ س١ٜ ايظٝ ط   ٚبين ٚالم ي١ٝ  ا ٥تُ ١ْٝ ايظٝ ط  

٘  ايؼأشن    يت طأٝع  اياصَأ١  الأَٛاٍ تٛفلر َ ٌ ٛ  الأفأشاد  َأذخشا   ٚتٛجٝأ  ايكٓأٛا   بعأ

 .المجض١ٜ ايعٛا٥ذ را  المختًف١ ا طت ُ س١ٜ

ٔ    ٚتٓؼأٝطٗ   المكلذه١ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم إْع ؾ ف ٕ ٚعًٝ٘  إرا إ  ٜتحكأل  إٔ يمهأ

٘  ا طأأت ُ س إْعأأ ؾ تم   طأأتكط    ٚالمحفأأض٠ المؼأأجع١  ايعٛاَأأٌ ٚتأأٛفلر  ٚت٦ٝٗأأ١ ٚتؼأأجٝع

   .َؤطظ   أٚ أفشاداً المذخشٜٔ جمٗٛس

 ايعأ ّ   ا نتتأ    طشٜأل  عٔ ٜتِ لم المؤطظ   ٖزٙ ًَه١ٝ ْكٌ إٔ الخصخصة: بطنامج

 بأأشاَ  َأأٔ تٓفٝأأزٙ تم َأأ  إٔ ٜٛكأأ  ايأأزٟ الأَأأش َظأأ ١ُٖ ػأأشن   تهأأٜٛٔ ٚب يتأأ يٞ

 ٖزا إٔ َٚع المظت ُشٜٔ  َٔ جذاً بضذٚد عذد ع٢ً َكـٛساً ن ٕ ايُٝٔ في ابشـخـ١

ٍ  سأغ تأشانِ  صٜأ د٠  عًأ٢  ٜظأ عذ  لم أْ٘ إ  ابشـخـ١ بعٛ ْظبًٝ  جٝذ٠ خط٠ٛ ٜعذ  المأ 

ٔ  ايظٛم ٖزٙ َ ٌ إٔ إر .ايك ١ُ٥ الم ي١ٝ الأٚسام طٛم ت١ُٝٓ في ٚالمؼ سن١  تٓؼأ   إٔ يمهأ

٘  إ  ْ جح١  َفتٛه١ َظ ١ُٖ ػشن   ٚبذٕٚ بك ْٕٛ ٌ  في اْأ ٔ    ابس يأ١  ٖأزٙ  َ أ  يمهأ

 .ايٓج   بؼ يفٗ  إٔ

ّ  تطأٜٛش  ٜتطً  ايُٝٔ في الم ي١ٝ الأٚسام طٛم إْؼ ٤ إٕ  الأفأشاد  ٚدفأع  ايؼأشن    ْظأ 

ٔ  ٚابشأشٚ   ايؼأشن    ت طأٝع  في المظ ١ُٖ إلى ع ّ بؼهٌ ٚالمجتُع ٟ  الإطأ س  َأ  ايفأشد

ٟ  ايأي  ابسجِ ايهبلر٠ المظ ١ُٖ ايؼشن   إلى ٚايع ٥ًٞ  تٓؼأٝط  في نأبلراً  دٚساً طأتؤد

 ايظٛم. في ايتذاٍٚ هشن١
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 : عالمراجـ

 المأأذخٌ ايؼأأشن   ٖٝهًأأ١ إعأأ د٠ – الم يٝأأ١ الشٓذطأأ١ قلأأ ٜ  َأأٔ بضُأأٛد  ؿأأبٝ   (1

 .15ق  1997ايك ٖش٠  الم ي١ٝ  ايهف ٠٤ يتحظين ابسذٜ 

 دساطأ١  – َٚـأشف١ٝ  َ يٝأ١  اطلذاتٝجٝ   تطبٝل إَه ١ْٝ بعٛ بضُذ  عٛ  سبٝع  (2

 إداس٠ في دنتأأٛساٙ أطشٚهأأ١ ايأأُٝي  المأأ يٞ ايكطأأ   َٓؼأأت  َأأٔ عٝٓأأ١ في َٝذاْٝأأ١

 .75 ق2555المظتٓـش١ٜ  ابز َع١ ٚا قتـ د  الإداس٠ آي١ٝ الأعُ ٍ 

 يفأأشقا ٔايأأُٝ في لم يٝأأ١ا ملأٚسايأأ مٛطأأ ٤ْؼأأ إ ١َه ْٝأأإ ذ أحمأأ ُأأذبض ٟ ابسأأ ٚس (3

 يعأأأ ّ ا ايؼأأأعي لمأأأؤتمشا اقتـأأأ د١ٜ دساطأأأ   بصًأأأ١ المحتًُأأأ١  ٚالمخأأأ طش المت هأأأ١

 .64ق  2551دٜظُلد (1)ايعذد

 .2553ـش َ ١ ابز َعٝ اسد ٠ ع ؿشَ ١قتـ دٜا  ٚقل ٜ ١يعٛلما ش عُ ؿكش (4

 .2554َـش ابز َع١ٝ  ايذاس ٚايعٛلم١  ايٓ ١َٝ ايذٍٚ ؿفٛ   بضُذ ق بٌ (5

 ْظشٜأ١  دساطأ١  الم يٝأ١   ا طأت ُ سا   بظ   في ايطشم ٚأفلٌ َشاد ايبٛسؿ١ ن ظِ (6

 .1967 اي  ١ْٝ ايطبع١ ايتج س١ٜ  المطبع١  ٚع١ًُٝ 

 ابز َعٝأأأأأ١  المطبٛعأأأأأ   داس ايتج سٜأأأأأ١  ايؼأأأأأشن   َـأأأأأطف٢  طأأأأأ٘ نُأأأأأ ٍ (7

 .25555ايعشب١ٝ  َـش جمٗٛس١ٜ الإطهٓذس١ٜ 

 .2551ابزضا٥ش ابز َع١ٝ المطبٛع   دٜٛإ ايبٓٛى  تكٓٝ   ايط ٖش  ايطشؾ (8

 يًٓؼأأأش إٜأأألذاى طأأأ ع١ 24 في ايبٛسؿأأأ١ تأأأتعًِ نٝأأأ  أحمأأأذ  بضظأأأٔ ابشلأأألرٟ (9

 .1999َـش  الأٚلى  ايطبع١ ٚايتٛصٜع 

 ظأأأٌ في ا قتـأأأ د١ٜ ايتُٓٝأأأ١ في ٚدٚسٖأأأ  ايٓ ػأأأ١٦  الأطأأأٛام ٖ يأأأ١ ايظأأأعٝذ هًُأأأٞ (15

 .58ايعذد ايـٓ عٞ  يبٓو .ايشط ٥ٌ طًظ١ً ايعٛلم١ 

 ايأأأذاس الم يٝأأأ١  الأٚسام ايبٛسؿأأأ١ إلى المظأأأت ُش ديٝأأأٌ ايعأأأ ٍ  عبأأأذ طأأأ سم حمأأأ د (11

 .1999َـش  ابز َع١ٝ 

ٕ  بضُذ حمٝذ (12 ٍ  سأغ أطأٛام  إلز عٝأٌ   ع ُأ   َٚـأ دس  الم يٝأ١  الأٚسام ٚبٛسؿأ١  المأ 

 1993َـش ايعشب١ٝ  ايٓٗل١ داس الأعُ ٍ َؼشٚع   تمٌٜٛ

ٟ  ؿ لح بضُذ (13 ٍ  ابسٓأ ٚ ٍ  َـأطف٢  فشٜأذ  ْٚٗأ   الأٚسام في ا طأت ُ س  ايعبأذ   ٚجأا

 129  ق2553الإطهٓذس١ٜ  ابز َع١ٝ  ايذاس ’الم ي١ٝ
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 .1998 شـَ ١ ابز َعٝ يذاسا ١ الم يٝ الأٚسام ٛسؿ١ب   ايًطٝ عبذ طعذ أحمذ (14

 داس الإطأأا١َٝ في ٚاطأأت ُ سٖ  ايٓكذٜأأ١ المـأأشف١ٝ ايٛدا٥أأع الله  عبأأذ هظأأين الأَأأين (15

 .1983الأٚلى ايطبع١ ايظعٛد١ٜ  ايعشب١ٝ المًُه١ ايؼشٚم 

 .1989طٛسٜ   طشبين  َطبع١ الإداس١ٜ  ايكشاسا  ْظش١ٜ ْ د١ٜ  أٜٛ  (16

 ايعشبٝأأأ١ الم يٝأأأ١ ب لأطأأأٛام المتعًكأأأ١ ٚالأْظُأأأ١ ايتؼأأأشٜع١ٝ المع بزأأأ١ أحمأأأذ ايبٝطأأأ س (17

 .2552ج ْفٞ ايعشبٞ ايٓكذ ؿٓذٚم اي ك ف١  ٚبذظين

 أهٛالشأأأأ  - الأطأأأأٛام َأأأأٔ َٛقعٗأأأأ  :الم يٝأأأأ١ الأٚسام بٛسؿأأأأ١ صٚبأأأأٌ  أَأأأأين بضُأأأأٛد (18

 .27-26ق  2555َـش  ٚايٓؼش  ايطب ع١ يذْٝ  ايٛف ٤ داس َظتكبًٗ  

 الأقطأأ س في ايتُٓٝأأ١ بكلأأ ٜ  تعأأي دٚسٜأأ١ طًظأأ١ً الم يٝأأ١  الأصَأأ   ْأأ جٞ  ايتأأْٛٞ (19

 .2554َ ٟ 29ايعذد ايعشب١ٝ 

ٕ ع عٚايتٛصٜأ  يٓؼش ايـف ٤ داس ٚايٓكذ١ٜ الم ي١ٝ الأطٛام جٜٛذإ  جم ٍ ابزٌُ (25  – ُأ 

 .2552الأسدٕ

 .1998ـشَ ّ الأٖشا َط بع ٚعًُٝ   عًُٝ  الم ي١ٝ الأٚسام بٛسؿ١ ؿا   جٛد٠ (21

 ١ ابز َعٝأأأأأ المطبٛعأأأأأ   دٜأأأأأٛإ ا قتـأأأأأ د١ٜ  ايشٜ كأأأأأٝ   لسعأأأأإٔٛ  لسعأأأأإٔٛ (22

 .214 ق1994بزضا٥ش ا

 .2551ٛسٜ ط  المهتي داس ا قتـ د١ٜ  ايعٛلم١ ظ ٖش٠ عُش  بضُذ ابس جٞ (23

 عُأأأ ٕ ٚايتٛصٜأأأع  يٓؼأأأش المظأأأتكبٌ داس ا طأأأت ُ س  َبأأأ دئ هٝأأأذس  طأأأ ٖش هأأأشدإ (24

 .1997الأسدٕ 

 يؼأشم  ا ٤صٖأشا  َهتبأ١  ٚنًأٞ   جض٥ٞ بذًٌٝ ا قتـ د١ٜ طٝ ط   ابسُٝذ  عبذ (25

 .16ق  1997َـش 

ِ - ايع لم١ٝ ايتج س٠ َٚٓظ١ُ ابز   ْبٌٝ  هظ ٕ (26   قتـأ د ا ١َٛاجٗأ  في ايتحأذٜ    أٖأ

 .1999 اي  ْٞ ايطبع١ ٚايتٛصٜع ٚايٓؼش يًطب ع١ َـش إبػٞ داس ايعشبٞ

 ًٓؼأأشي ١ايعشبٝأأ ايؼأأشن١ الم يٝأأ١  الأٚسام ٚبٛسؿأأ   ايبٓأأٛى إداس٠ طأأًِٜٛ  بضُأأذ (27

 .272ق  2552ٚايتٛصٜع 



 
 

 
 
 

244 
 

  الإنسانيت والاجتماعيت للعلىم

 امين حامد خيران .د|           في تحسين الاقتصاد اليمني وتأثيرها ةسوق الاوراق المالي
 

ISSN : 2410-1818 

 م2017يىنيى  - ابريل(  15( المجلذ )14العذد )

 ٖأذاف أ لبذكٝأ  في ٚدٚسٖأ   الم يٝأ١  الأٚسام بٛسؿأ١  هظأٔ   بضُأذ  ٚفأ   ايب طأط  عبذ (28

 ١ايٓٗلأأأأأأأ داس ابش ؿأأأأأأأ١  المًهٝأأأأأأأ١ إلى ايعأأأأأأأ ّ ايكطأأأأأأأ   َؼأأأأأأأشٚع   بذأأأأأأأٍٛ

 .27 ق1999يعشب١ٝ ا

29) www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx?Site_id=2&Lang=1&Page_Id

=2974 
 


