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علالزهب ثفبعهُخ سىق الأوراق و انجُئخ انًلائًخ نزفعُم َشبغ انزىرَك

 انًبنُخ

 َبسًٍُ غبرق َؾً يؾًىد

 

 خهصانً

زفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ر١ٙئخ اٌج١ئخ اٌّلائّخ ٠ٌٙذف اٌجؾضئٌٝ دساعخ ِذٜ رأص١ش 

٘زا ثبلإػبفخ ٌٍزأوذ ِٓ ٚعٛد  ، فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞػٍٝ ص٠بدح 

ِٚٓ صُ رٛػ١ؼ رٍه اٌّؼٛلبد ِٚب  . ِؼٛلبد رؼشلً ص٠بدح رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

رٕظ١ّ١خ أٚ ث١ئ١خ أٚ ِؼٛلبد اٌؾٍٛي اٌّمزشؽخ ٌٍزغٍت ػٍٝ ٘زٖ اٌؼمجبد عٛاء وبٔذ 

ٝ عٛق اٌّبي ِٓ اٌزغٍت ػٍٝ ٘زٖ صُ اٌزطشق إٌٝ إٌزبئظ اٌزٟ لذ رؼٛد ػٍ. لب١ٔٛٔخ

اٌّؼٛلبد ٚاٌزٛعغ فٟ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٚأصش رٌه ػٍٝ ص٠بدح فبػ١ٍخ عٛق 

رؾذ٠ذ اٌّؼٛلبد اٌزٟ رؼشلً رفؼ١ً دٚس ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ . الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ

 . اٌج١ئخ اٌّظش٠خ
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Abstract 

The present research seeks mainly to determine the 

obstacles facing the development of applying securitization in 

the Egyptian market. And the effect of overcoming these 

obstacles on the securitization process which in return will 

affect the effectiveness of the Egyptian stock market. This will 

be achieved through developing theoretical framework of debt 

securitizing process, Presenting the obstacles facing the 

application of securitization process and Presenting the 

indicators of the market effectiveness  andPresenting the effect 

of improving securitization process on increasing the 

effectiveness of the Egyptian stock market. 
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 انًمذيخ

رؼزجش آ١ٌخ اٌزٛس٠ك ِٓ أُ٘ ٚعبئً رٕش١ؾ اٌغٛق فٟ الأٔظّخ الالزظبد٠خ 

فٟٙ رز١ؼ اٌفشطخ ٌٍّؤعغبد اٌّب١ٌخ أٚ اٌّششٚػبد ٌٍؾظٛي ػٍٝ  ، اٌؾذ٠ضخ

ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠ؼًّ اٌزٛس٠ك ػٍٝ رغضئخ اٌّخبؽش ، اٌز٠ًّٛ ٚسفغ ِؼذلاد اٌغ١ٌٛخ

 . ٚرؾ٠ًٛ ثؼغ أٚ وً اٌّخبؽش ِٓ خلاي رٛع١غ دائشح اٌّشبسوخ

٠ٚزُ  ، ٚثبٌزجؼ١خ فزط٠ٛش عٛق اٌّبي اٌّؼٍٓ ٠ؤدٞ إٌٝ ّٔٛ الالزظبد وىً

ِّٚب عجك ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن  . رٌه ػٓ ؽش٠ك اٌؼًّ ػٍٝ ر١ّٕخ عٛق اٌغٕذاد اٌّؾ١ٍخ

رٛػ١ؼ اٌج١ئبد ٚ ػذح عٛأت ٚأثؼبد ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب إٌظش إٌٝ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك 

صش الأ بٌزٝ لذ رؼشلً اٌزٛعغ فٝ رفؼ١ٍٗ ٚاٌّؼٛلبر ٚ اٌّلائّخ ٌزفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

 .رٌه ػٍٝ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك
  

 انذراسخ يشكهخأولاً:

٠ؤدٞ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك إٌٝ رغ١ّغ أٔٛاع ِخبؽش ِخزٍفخ لأٔٗ ٠مَٛ ثزغ١ّغ ػذح 

أطٛي ِب١ٌخ رؾًّ خظبئض ِخزٍفخ فٟ ٚػبء ٚاؽذ ٚؽشؽٙب وأٚساق ِب١ٌخ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٕذِب ٠زُ رمغ١ُ ٍِى١خ الأطٛي ػٍٝ ػذد وج١ش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ رمً 

 . دسعخ اٌّخبؽشح فٟ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ

 اٌّخبؽشالائزّب١ٔخ رخف١غ ػٍٝ ٠ؼًّ اٌزٛس٠ك أْ ِٓ اٌشغُ ػٍٝٚ

 ِٓ ِغّٛػخ ٕ٘بن إلاأْ، ٚالالزشاع اٌز٠ًّٛ رىٍفخ ٚرخف١غ ٚرٛف١شاٌغ١ٌٛخ

 ػ١ٍّخ رٕغؼ فٍىٟ، . ِٕٗ ٚالاعزفبدح ٔبعؼ ثشىً رطج١مٗ رؼشلً اٌزٟ اٌّؼٛلبد

 ٕٚ٘بن، اٌزٛس٠ك عٕذاد ٌلاعزضّبسفٟ ِٚشغؼخ ِٕبعجخ ث١ئخ رٛعذ أْ ٠غت اٌزٛس٠ك

 ٔغبػ رؤصشػٍٝ اٌزٟ ٚاٌج١ئ١خ )اٌّؤعغ١خ( ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌمب١ٔٛٔخ اٌؼٛاًِ ِٓ اٌؼذ٠ذ

 . اٌزٛس٠ك ػ١ٍّخ

 : ا٢رِٟشىٍخ اٌجؾش رزٍخض فٝ  أٌْزٌه ٠ّىٓ رٛػ١ؼ  

و١ف١خ اٌزغٍت ػٍٝ اٌّؼٛلبد ٚ ػشع اٌج١ئبد اٌلاصِخ ٌزفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

 . رٌه ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ أصشٚ اٌزٝ رؼشلً اٌزٛعغ فٝ رطج١مٗ

 انذراسخ صبَُبً:أهًُخ

ِٓ رٛػ١ؼ اٌزٛس٠ك وأداح ِب١ٌخ رغبػذ ػٍٝ ر٠ًّٛ  أ١ّ٘ز٠ٗىزغت اٌجؾش 

الأطٛي غ١ش اٌغبئٍخ إٌٝ أطٛي عبئٍخ فٟ طٛسح أٚساق ِب١ٌخ )أعُٙ ٚعٕذاد( لبثٍخ 
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ٚرٌه ٠ّش ثّشاؽً ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ ٔمً اٌّخبؽش ِٓ إٌّشئ ٌٍذ٠ٓ إٌٝ اٌّغزضّش . ٌٍزذاٚي

ػذح ٠شزشن ف١ٙب أؽشاف وض١شح ُٚ٘ ٠ؼزجشْٚ الأؽشاف اٌّشزشوخ فٟ إرّبَ ػ١ٍّخ 

فٟ ػ١ٍّخ  اٌزٛس٠ك ٚثبٌزبٌٟ فىً ؽشف ِٓ ٘ؤلاء رؼٛد ػ١ٍٗ فبئذح ِٓ خلاي اشزشاوٗ

أصش رٌه ػٍٝ ٚ صُ ػشع اٌج١ئبد اٌلاصِخ ٌٍزٛعغ فٝ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك. اٌزٛس٠ك

الالزظبد  ٝػٍ ٌٍزأص١شِب لذ ٠زشرت ػٍٝ رٌه ٚ ٌّب١ٌخ اٌّظشفبػ١ٍخ عٛق الأٚساق ا

 . وىً

 انذراسخ أهذافصبنضبً:

رغبسة ثؼغ اٌذٚي ٚ اٌزٛس٠ك ؼشع اٌخٍف١خ إٌظش٠خ ٌٕشبؽإٌى٠ٙذف اٌجؾش 

صُ رٛػ١ؼ  . شائذح فٝ ِغبي اٌزٛس٠ك صُ ػشع اٌٛػغ اٌؾبٌٝ ٌٍزٛس٠ك فٝ ِظشاٌ

أصش رٌه ػٍٝ ٚ اٌّؼٛلبد اٌزٝ رؼشلً رفؼ١ٍخٚ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك لإٔغبػاٌج١ئبد اٌلاصِخ 

 . فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ
 

 انفروض راثعأً:

إٌٝ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ فمذ رُ ط١بغخ اٌفشٚع اٌشئ١غ١خ اٌزب١ٌخ اٌزٟ  اعزٕبدا  

 عزخلاص إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ِٓ خلاٌٙب:اٚ ، ع١غشٞ اخزجبس٘ب

دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رؼٛق  لا رٛعذ ػلالخ عٛ٘ش٠خ رادانفرض الأول: 

 . ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٚث١ٓ اٌزٛعغ فٝ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

لا رٛعذ ػلالخ عٛ٘ش٠خ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رؼٛق  انفرض انضبًَ:

 . ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٚص٠بدح فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ظً رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك
 

 هُكم انذراسخخبيسبً:

 أعضاء ٚرشًّ: صلاصخرزؼّٓ اٌذساعخ 

 :انغسء الأول

رغبسة ثؼغ اٌذٚي اٌشائذح فٝ ٚ ػشع اٌٛػغ اٌؾبٌٝ ٌٍزٛس٠ك فٝ ِظش

 . ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

 :ضبًَانغسء ان

اٌّؼٛلبد اٌزٝ رٛاعٗ ٚ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك لإٔغبػرٛػ١ؼ اٌج١ئبد اٌلاصِخ  

 . اٌّظش٠خ اٌّب١ٌخػلالزٙب ثغٛق الأٚساق ٚ اٌزٛعغ فٝ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك
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 : غسء انضبنش ان

اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ ٚاخزجبس اٌفشٚع : ٚرزؼّٓ اٌفظً ِٕٙغ١خ اٌذساعخ 

ٚرٛػ١ؼ اٌّغزّغ ٚاٌؼ١ٕخ ٚؽش٠مخ عّغ اٌج١بٔبد اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ٚالإؽظبئٟ 

ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ثبلإػبفخ ٌلأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ صُ اخزجبس اٌفشٚع 

 .اٌزٛط١بدٚ ػشع إٌزبئظٚ ب٠خ اٌفظًٚفٝ ٔٙ

 

 انغسء الأول

 وظع انزىرَك فٍ يصر وثعط انذول الأعُجُخ:أولاً 

 انىظع انؾبنٍ نهزىرَك فٍ يصر -1

ثذأ الا٘زّبَ ثٕشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ ػٍٝ ٚعٗ اٌؼَّٛ ٚفٟ ِظش 

ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص ٚرٌه ؽ١ّٕب ثذأ ارؾبد اٌّظبسف اٌؼشث١خ ثئدخبي ِفَٙٛ 

ثؼذ اصد٠بد اعزخذاَ اٌزٛس٠ك  5991اٌغٛق اٌّظشف١خ اٌؼشث١خ ِٕز ػبَ اٌزٛس٠ك إٌٝ 

ِٚٓ لجً اٌّظبسف اٌؼب١ٌّخ ٚاٌزٟ ٚعذد ، وأداح ِب١ٌخ ؽذ٠ضخ فٟ الأعٛاق اٌؼب١ٌّخ

ب ِب١ٌ  ب ٠غبػذ ػٍٝ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ٚٔمً اٌّخبؽش   . ف١ٙب ِخشع 

 . زٖ الأداحِٚٓ صُ ثذأ اٌّغئٌْٛٛ فٟ الأعٛاق اٌؼشث١خ دساعخ آ١ٌخ رطج١ك ٘

أِب فٟ ِظش فظٙشد أ١ّ٘خ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ػٕذ إطذاس لبْٔٛ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ اٌزٞ 

ب ثأْ رٌه ٠ؼذ اٌغج١ً ٌٍخشٚط ِٓ ؽبٌخ اٌشوٛد 51ٔض ػ١ٍٗ فٟ اٌّبدح )  ّ ( ٚرٌه ػٍ

فٟ لطبع اٌؼمبساد ٚأصِخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌّظبسف ٚػذَ لذسح ِؾذٚدٞ اٌذخً ػٍٝ 

  . ثطش٠مخ اٌذفؼخ اٌٛاؽذح اٌؾظٛي ػٍٝ اٌٛؽذاد اٌغى١ٕخ

ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ فٟ ِشؽٍخ إػذاد اٌمبْٔٛ ظٙشد اٌؼشٚسح اٌٍّؾخ لاػزّبد 

ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك فٟ عٛق اٌّبي اٌّظش٠خ ِٓ أعً رفؼ١ً ٘زا اٌمبْٔٛ ثبلإػبفخ إٌٝ 

الاعزفبدح ِٓ ٔظبَ اٌزٛس٠ك رارٗ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌغّبػ ٌٍذ٠ْٛ 

مبس٠خ ِضً اٌؼمٛد اٌجزش١ٌٚخ ٚثطبلبد الائزّبْ ٚاٌذ٠ْٛ غ١ش اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌؼ

 . إٌّظّخ

 541ثشص ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ ِظش ِغ طذٚس لبْٔٛ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ سلُ 

ِٓ خلاي ا٘زّبَ ٚصاسح الالزظبد ٚاٌزغبسح ثؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك وأؽذ اٌؾٍٛي  1005ٌغٕخ 

١ٌٛخ فٟ اٌمطبع اٌغ اٌّطشٚؽخ ٌؾً ِشبوً اٌشوٛد فٟ لطبع اٌؼمبساد ٚأصِخ
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 5991ٌغٕخ 91ٌٚمذ رُ اعزؾذاس أٔشطخ ٌُ رىٓ ٚاسدح ثبٌمبْٔٛ سلُ  اٌّظشفٝ

ٚرٌه ثّٛعت لشاس ٚص٠ش ، ٚلائؾزٗ اٌزٕف١ز٠خ ِٕٚٙب ٔشبؽ رٛس٠ك اٌؾمٛق اٌّب١ٌخ

ؽ١ش أعبص ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ فٟ ِغبي  1005ٌغٕخ  796الالزظبد ٚاٌزغبسح سلُ 

ٔخ ثبٌؼمبساد اٌّش٘ٛٔخ ثّؼٕٝ إِىب١ٔخ رؾ٠ًٛ اٌّب١ٌخ إطذاس عٕذاد ِؼّٛ الأٚساق

  . ٌٍزذاٚي فٟ اٌجٛسطخ اٌذ٠ٓ إٌٝ أٚساق ِب١ٌخ لبثٍخ

ب ٌّب رٕزغٗ ٘زٖ الأداح ِٓ    ّ ا ِٙ ٠ؼزجش رٛس٠ك ػمٛد اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ ِظذس 

ص٠بدح فٟ ِؼذي اٌغ١ٌٛخ رٕؼىظ ػٍٝ ص٠بدح ؽغُ الإلشاع ٌٍؼمبساد ثبلإػبفخ إٌٝ 

شىٍخ اٌؼمبس٠خ اٌزٟ ٠ؼبٟٔ ِٕٙب اٌّغزضّشْٚ ثغجت اٌشوٛد أٔٙب رغبػذ ػٍٝ ؽً اٌّ

 . ٚأخفبع اٌغ١ٌٛخ اٌزٟ ٠ؼبٟٔ ِٕٙب اٌّغزٍٙىْٛ
 

 رطجُك انزىرَك فً يصر لأول يرح:

فٝ عٛق اٌّبي اٌّظش٠خ أػٍٕذ ششوخ وٛٔزىذ ػٓ اؽلاق أٚي أٚي ػ١ٍّخ

 لإطذاس فٝ ِظش ٌغٕذاد ِؼّٛٔخ ثّؾفظخ ؽمٛق ِب١ٌخ ِزّضٍخ فٝ ػمٛد ششاء

ٚإعّبٌٟ إطذاس ٘زٖ اٌغٕذاد  . 1007د٠غّجش 11ع١بساد ثبٌزمغ١ؾ ٚاٌزٝ ثذأد فٝ 

% ِؾممخ ثزٌه أػٍٝ رظ١ٕف ١ٍِ55ْٛ ع١ٕٗ، ٚرذفغ ػبئذ ثغؼش  540ل١ّزٗ 

ائزّبٔى٠ٛظً ػّش اٌغٕذ إٌٝ خّظ عٕٛاد، ٠ٚزُ اعزٙلاوٗ شٙش٠ب  ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ ٠غذد 

وً شٙش ٚثزٌه ٠زُ اعزشداد ٔؾٛ ل١ّخ اٌؼبئذ ثبلإػبفخ إٌٝ اعزٙلان أطً اٌغٕذ 

 . % ِٓ أطً ل١ّخ اٌغٕذ ثٕٙب٠خ اٌغٕخ اٌضب١ٔخ ِٓ ػّش61ٖ

فمذ أػٍٕذ اٌششوخ أٔٙب فظٍذ ِؾفظخ ؽمٛق ِب١ٌخ ٘ٝ ٚاؽذٜ اٌششوبد 

ٌغٕخ  91اٌزبثؼخ ٌٙب ٚٔمبد إٌٝ ششوخ راد ٔشبؽخبص ٚرٌه ثؼذ رؼذ٠ً اٌمبْٔٛ 

 . ثّب ٠غّؼ ثئطذاس عٕذاد اٌزٛس٠ك5991

 رغبرة ثعط انذول الأعُجُخ فٍ َشبغ انزىرَك: -3

 رغرثخ انزىرَك فٍ أيرَكب انلارُُُخ: 3 -1

ثذأ اٌزٛس٠ك ٠ضد٘ش فٟ دٚي أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ فٟ ِٕزظف اٌزغؼ١ٕبد ِٚؼظُ 

ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ؽذصذ فٟ اٌزؼبِلاد اٌذ١ٌٚخٚوبٔذ رزّضً فٟ وشٚد الائزّبْ 

  . ٚرزاوش اٌط١شاْ

ٌزظً  5997اٌزسٚح فٟ أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ فٟ ػبَ ٚلذ ٚطً اٌزٛس٠ك إٌٝ 

ٚثبٌشغُ ِٓ أْ اٌزٛس٠ك فٟ أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ  . ث١ٍْٛ دٚلاس 50ل١ّخالإطذاساد إٌٝ 
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ا ػٍٝ اٌغٛق ػجش اٌؾذٚد إلا أٔٗ أطجؼ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌّؾٍٟ ؽزٝ  وبْ ِزّشوض 

 ٚلذ رظذس ٘زا اٌغٛق اٌّىغ١ه ، 1007ث١ٍْٛ دٚلاس فٟ ػبَ  51.7ٚطً إٌٝ 

 . ٚاٌجشاص٠ً صُ الأسعٕز١ٓ

ٚوبْ أؽذ أعجبة اٌزٛعٗ ٌض٠بدح ّٔٛ اٌزٛس٠ك فٟ أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ ؽذٚس 

فٟ اٌّىغ١ه ٚأصِخ  5994-5991الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌّزؼذدح ِضً أصِخ ع١ٌٛخ فٟ 

ِّب أدٜ إٌٝ رٛعٗ اٌّمزشػ١ٓ إٌٝ الا٘زّبَ ثئداسح ، 1001اٌذ٠ْٛ فٟ اٌجشاص٠ً فٟ 

  . عً وغت صمخ اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔتالأطٛي ٚاٌخظَٛ ِٓ أ

ٚػٍٝ عج١ً اٌّضبي فٟ  ، ِؼظُ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ؽذصذ فٟ اٌّىغ١ه

ٚوبٔذ أٚي اٌششوبد اٌزٟ  ، ثذأد ششوخ ِغّٛػخ الأعٙضح اٌىٙشثبئ١خ ١ٌٛ٠5996ٛ

ٚلذ أطذسد رغغ إطذاساد  ، أطذسد عٕذاد رٛس٠ك فٟ عٛق الأعُٙ اٌّىغ١ىٟ

 . ١ٍِْٛ $ 115 ثئعّبٌٟ ل١ّخ
 

 رغرثخ انزىرَك فٍ فرَسب: 2-3

ارؼؼ أٔٗ عٛف ٠ىْٛ ٕ٘بن اصد٘بس فٟ الأٚساق اٌزغبس٠خ  5991فٟ ػبَ 

 ، فٟ فشٔغب Asset-backed Commercial paper ABSCاٌّؼّٛٔخ ثأطٛي 

 5991ث١ٍْٛ دٚلاس فٟ ػبَ  6.1ٌزظً إٌٝ  5996فمذ رؼبػف ؽغّٙب ِٓ ػبَ 

 . ٌّؼّٛٔخ ثأطٛيٚثشغُ رٌه ظٍذ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌفشٔغ١خ ا

ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ أدد إٌٝ ّٔٛ الأٚساق اٌزغبس٠خ اٌّؼّٛٔخ ثأطٛي فٟ فشٔغب: 

ٚثؾش اٌجٕٛن  ، ٚص٠بدح إدسان اٌجبئؼ١ٓ ٌّضا٠ب اٌزٛس٠ك ، ٚاٌمٜٛ اٌزٕظ١ّ١خ ، إٌّبفغخ

 . ػٓ فشص اٌّشاعؾخ

٠ٚؼزجش اٌغٛق اٌفشٔغٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثأطٛي فٟ ِشاؽٍٗ 

فّب صاٌذ اٌجٕٛن اٌفشٔغ١خ رغّغ خجشاد فٟ  ، ٚإْ وبْ ثٗ رٛعٗ لٛٞ ٌٍّٕٛ ، الأٌٚٝ

ػٍٝ اٌشغُ  ، ٘زا اٌّغبي ِٓ الاعزضّبساد ٌزظً إٌٝ ٔظشائٙب فٟ أِش٠ىب ٚأٚسٚثب

ِٓ ٚعٛد ػبئك لأْ أٚي إطذاساد اٌزٛس٠ك فٟ اٌغٛق رزطٍت ِٓ اٌجبئغ ِغٙٛد 

 . فظخوج١ش ٌزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد وبف١خ ػٓ ربس٠خ اٌّؾ

اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ فٟ فشٔغب ٌذ٠ٙب صلاس ثذائً ٌز٠ًّٛ ِؾبفع س٘ٛٔبرٙب ػٍٝ 

أعبط ِؼّْٛ فٟ أعٛاق اٌّبي ثطش٠مخ رؼضي ِخبؽش ائزّبْ اٌجٕه ػٓ ِخبؽش 
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س٘ٓ ثأعؼبس  Poolٚوً ِٓ ٘زٖ اٌجذائً ٠ٛفش فشطخ ر٠ًّٛ رغّغ  . ػّبْ اٌش٘ٓ

 . أفؼً ِّب ٌٛ أٔٙب أطذسد د٠ٕ ب ِؼّٛٔ ب

 رثخ انزىرَك فٍ شرق آسُب:رغ 3- 3

رضا٠ذ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ثٛػٛػ فٟ أعضاء ِٓ ششق آع١ب ِضً اٌظ١ٓ ٚا١ٌبثبْ 

ٚلذ رضا٠ذ اٌزٛس٠ك  ، ٚفٝ عٕغبفٛسح ، ِٚب١ٌض٠ب ِٓ خلاي لشٚع الإعىبْ ، ٚوٛس٠ب

فٟ وٛس٠ب وٛع١ٍخ ر٠ًّٛ فؼبٌخ ثؼذ إطذاس رشش٠ؼبد رغّؼ ثأخز أؽغبَ وج١شح ِٓ 

ٟٚ٘ ػ١ٍّخ إػبدح رشغ١ً ٌزغبػذ ػٍٝ اعزّشاس  ، شٜاٌمشٚع وؼّبْ ٌذ٠ْٛ أخ

  . ؽشوخ الالزظبد اٌىٛسٞ

فىبٔذ إؽذٜ أوجش طفمبد اٌزٛس٠ك  ، 5999ؽ١ش ثذأ إٌشبؽ اٌفؼٍٟ فٟ ػبَ 

فمذ اشزشن اٌجٕه فٟ ر٠ًّٛ اٌؼ١ٍّبد  ، اٌزٟ رّذ ثٛاعطخ ثٕه أوغ١ُ اٌىٛسٞ

اٌزغبس٠خ الاعزضّبس٠خ اٌخبسع١خ ٌٍششوبد اٌىٛس٠خ ٚثزٌه أطجؾذ ٌذ٠ٗ ِغزؾمبد 

  . ِغزمج١ٍخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ

٘زا ٚلذ وبْ ِٓ أؽذ الأعجبة اٌشئ١غ١خ ٌجؾء ؽشوخ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٘ٛ ػذَ 

ٌؾىِٛخ اٌىٛس٠خ إٌٝ ِّب دػب ا ، ٚعٛد اٌٍٛائؼ ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رٕظُ ٘زا إٌشبؽ

اٌزٞ وبْ  5991إطذاس لبْٔٛ خبص ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثأطٛي فٟ ػبَ 

 . ٠ؾىُ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك اٌخبص ثبٌّؤعغخ اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبطخ 

ا ِٓ اٌغ١بعخ اٌؼبِخ ٚرٌه  5910ٚفٟ ا١ٌبثبْ فٟ  وبْ ر٠ًّٛ الإعىبْ عضء 

ب ٌٍّٕٛرط الأِش٠ىٟ صُ ِب١ٌض٠ب فٟ  صُ وٛس٠ب فٟ  5996ٚاٌظ١ٓ فٟ  5911ارجبػ 

1004 . 

 رغرثخ انىلاَبد انًزؾذح الأيرَكُخ : 4-3

رؼزجش اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ٟ٘ اٌذٌٚخ اٌشائذح فٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك وّب 

٠ٚشعغ ٔغبػ رغشثخ  ،ػشع اٌجؾش فٟ اٌغضء اٌغبثك اٌخبص ثٕشأح اٌزٛس٠ك

١ٌٛخ ٌغٛق اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ ثشم١ٗ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ فٟ ِغبي رٛف١ش اٌغ

 )الأٌٟٚ ٚاٌضبٔٛٞ( وّٕٛرط سائذ ِٚزطٛس إٌٝ ػذح ػٛاًِ رزّضً فٟ:
 

ٚعٛد رشش٠ؼبد ٚلٛا١ٔٓ ِزطٛسح عبػذد ػٍٝ رغ١ًٙ اٌزؼبًِ ثأدٚاد ٘زا  .5

 . اٌغٛق
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وفبءح الإؽبس اٌزٕظ١ّٟ اٌزٞ ٠زّضً فٟ اٌذٚس اٌزٞ رؤد٠ٗ اٌّؤعغبد  .1

رٕظ١ُ إداسح ػ١ٍّخ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ ِٕز ٚا١ٌٙئبد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبطخ فٟ 

 . ٚؽزٝ رُ رٛص٠ؼٗ ثبعزخذاَ أداء اٌغٕذاد ، ٔشأح اٌمشع

ٚعٛد عٛق أٚساق ِب١ٌخ ِزطٛس أعُٙ فٟ اعز١ؼبة اٌغٕذاد اٌّؾذدح ثؼّبْ  .1

 . أطٛي ػمبس٠خ

ٚعٛد ِؤعغبد ِب١ٌخ وج١شح ِغبػذح ػٍّذ ػٍٝ ٔغبػ آ١ٌخ اٌزٛس٠ك ِٓ أُ٘  .4

ٚطٕبد٠ك  ، ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ، الائزّبٟٔ٘زٖ اٌّؤعغبد: اٌزظ١ٕف 

وفبءح اٌّؤعغبد اٌؾى١ِٛخ فٟ ٚ  . الاعزضّبس ِٚؤعغبد الإلشاع اٌؼمبسٞ

 . رٛف١ش اٌؼّبٔبد اٌلاصِخ ٌٍمشٚع اٌؼمبس٠خ
 

 انزىرَك فٍ انًًهكخ انًزؾذح: 5-3

خذِخ ٌٍش٘ٛٔبد ِمبثً سعُ ِؼ١ٓ  5999ػبَ  Woodwichأٔشأ ثٕه 

ٟٚ٘ ششوخ ِب١ٌخ أِش٠ى١خ  –Countryside credit servicesثبلاشزشان ِغ 

 Countryٚرؼزّذ وبٔزشٞ ٚا٠ذ  ، ِزخظظخ فٟ إٔشبء ٚخذِخ الأطٛي اٌّش٘ٛٔخ

Wide  ثشذح ػٍٝ اعزخذاَ اٌزٛس٠ك ٌزظف١خ )رغ١١ً( الأطٛي اٌّش٘ٛٔخ خبٌظخ ِغ

رُ إطذاس ِمزشؽبد ثؾذٚس رغ١١شاد ٌزطج١ك  1009د٠غّجش  50ٚفٟ  . اٌخذِخ

ٚعزؤدٞ إٌٝ ظٙٛس رشش٠ؼبد  1055اٌزٟ عزٕفز فٟ ٠ٕب٠ش  1ٚ 5 ِزطٍجبد ثبصي

 . ٚلٛا١ٔٓ رؤصش ػٍٝ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

 فٍ اِرٍ:  انُزبئظ انًسزفبدح يٍ انزغبرة الأعُجُخ 

ب فٟ ِغبي اٌزٛس٠ك ٚرٌه  رؼذ اٌزغشثخ الأِش٠ى١خ ٟ٘ اٌشائذح ٚالأوضش ٔغبؽ 

 ٠شعغ ٌؼذح ػٛاًِ ٟ٘:

  ٚا١ٌٙئبد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبطخ فٟ رٕظ١ُ ٚإداسح اٌذٚس اٌزٞ رؤد٠ٗ اٌّؤعغبد

 . اٌؼ١ٍّخ ِٕز ٔشأح اٌمشع ٚؽزٝ رٛس٠مٗ ثبعزخذاَ اٌغٕذاد

 ٚعٛد عٛق أٚساق ِب١ٌخ ِزطٛس أعُٙ فٟ اعز١ؼبة اٌغٕذاد اٌّظذسح . 

  ٚعٛد ِؤعغبد ِب١ٌخ وج١شح ػٍّذ ػٍٝ ٔغبػ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ِضً)ِؤعغبد

 . ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس( ، ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ، اٌزظ١ٕف الائزّبٔٝ

  ٌٝوفبءح اٌّؤعغبد اٌؾى١ِٛخ فٟ رٛف١ش اٌؼّبٔبد اٌلاصِخ اٌزٟ اِزذد إ

رأ١ِٓ ؽظٛي اٌغٙخ إٌّشئخ ٌٍمشع ػٍٝ اٌفٛائذ ٚأطً اٌذ٠ٓ فٟ ربس٠خ 
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الاعزؾمبق دْٚ رأخ١ش، ٠ٚؼزجش رٛف١ش ٘زٖ اٌؼّبٔبد ِٓ خلاي اٌّؤعغبد 

ٚرٌه لأٔٙب  ، فٟ أِش٠ىب ثظفخ خبطخ ٘ٛ الأعبط ٌٕغبػ اٌزٛس٠ك اٌؾى١ِٛخ

رؼّٓ ٌٍّغزضّش فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؼّٛٔخ ثأطٛي ؽظٌٛٗ ػٍٝ 

 . ِغزؾمبرٗ

 يهخص نزغبرة الأسىاق انُبشئخ

 5,5إعّبٌٟ اٌغٕذاد اٌّظذسح ِٓ لجً الأعٛاق الأع٠ٛ١خ طؼذد ٌزظً اٌٝ

 . ٚ٘ٛ ػؼف وً ِب أطذسرٗ الأعٛاق اٌظبػذح 1005رش١ٌْٛ دٚلاس فٝ ٔٙب٠خ 

% فٝ 510% ِٓ إعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٝ فٝ أع١ب ٠ٚ11ّٚضً عٛق اٌغٕذاد 

% 10% فٝ وٛس٠ب اٌغٕٛث١خ 11ٚ% فٝ أعزشا١ٌب 50ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خٚ

 . فٝ ِب١ٌض٠ب

١ٌضداد ؽغُ  1001رٛعؼذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك فٝ أِش٠ىب اٌلار١ٕ١خ ِٕز ػبَ 

 . ١ٍ1007ْٛ دٚلاس فٝ ػبَ ث 10ث١ٍْٛ دٚلاس ١ٌظً إٌٝ 7ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ِٓ 

"  1051فٝ رمش٠ش٘بفٝ ٔٛفّجش IOSCOٚثبلإػبفخ ٌزٌه لذ أشبسد ِٕظّخ 

Global Developments in Securitization Regulation” أْ اٌزٛس٠ك لذ

 . ٠ٍؼت دٚسا  ِّٙب فٝ دػُ إٌّٛ الالزظبدٜ

 ِّب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي: إٔذٚس اٌؾىِٛخ ِٚذٜ رطٛس عٛق اٌغٕذاد ٠ىْٛ ٌّٙب

دٚس أعبعٟ فٟ ٔغبػ أٚ فشً ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك فٟ ِخزٍف اٌجلاد أِب ثبٌٕغجخ ٌّظش 

 فبرؼؼ ِب ٠ٍٟ:

لظٛس دٚس اٌؾىِٛخ فٟ رٕش١ؾ عٛق اٌغٕذارفؾغُ عٛق اٌغٕذاد ٠ّضً فمؾ  .5

فىبْ ِٓ اٌؼشٚسٜ رٕش١ؾ  1007% ِٓ إعّبٌٟ ؽغُ اٌغٛق فٝ ػبَ 7

فٟ اٌٛلا٠بد  اٌزٛس٠ك وأداح ٌٍز٠ًّٛ ؽ٠ًٛ الأعً ػٍٝ غشاس ِب ٠ؾذس

 . اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ

ع١طشح اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ عٛق اٌغٕذاد اٌّظشٞ عٛاء فٟ عٛق  .1

 . الإطذاس أٚ فٟ عٛق اٌزذاٚي

إْ اٌغجت اٌشئ١غٟ لإطذاس اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ فٟ ِظش ٘ٛ رغط١خ ػغض  .1

 . اٌّٛاصٔخ ١ٌٚظ ثغشع ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌّخزٍفخ

ٌخ فٟ ِظش فٟ ؽ١ٓ رغزؾٛر اٌغٕذاد ػؼف ل١ّخ عٕذاد اٌششوبد اٌّزذاٚ .4

 . اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ِؼظُ رؼبِلاد اٌغٕذاد داخً اٌّمظٛسح
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 غ١بة اٌٛػٟ اٌضمبفٟ ٌذٜ عّٙٛس اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ِظش ثأ١ّ٘خ أداح اٌغٕذاد .1

ثؼغ  ِظش ٚرغبسةٌٍٛػغ اٌؾبٌٝ ٌٍزٛس٠ك فٝ رؼشع اٌغضء اٌغبثك 

ٚرٌه ٌزٛػ١ؼ اٌفشق ث١ٓ اٌزغشثخ اٌّظش٠خ ٚاٌزغبسة  ، اٌذٚي فٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

ٚعٛف ٠زؼشع اٌغضء اٌزبٌٟ إٌٝ اٌج١ئبد اٌلاصَ رٛافش٘ب ٌم١بَ اٌزٛس٠ك  . الأخشٜ

 . ٚإٔغبؽٗ ٚاٌؼٛائك اٌزٟ رّٕغ رطج١مٗ وّب ٠غت ٌٍؾظٛي ػٍٝ إٌزبئظ اٌّشعٛح
 

 عه رطجُمهانلازيخ نُغبػ َشبغ انزىرَك وانًعىلبد انزٍ رىا صبَُبً : انجُئبد

 انجُئبد انًزطهجخ لإَغبػ َشبغ انزىرَك-ا

ٌىٟ رٕغؼ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٠غت أْ رٛعذ ث١ئخ ِٕبعجخ ِٚشغؼخ ٌلاعزضّبس فٟ 

ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌج١ئ١خ )اٌّؤعغ١خ( ٚاٌزٕظ١ّ١خ  ، عٕذاد اٌزٛس٠ك

ٌزا ع١ؼشع اٌجؾش ثؼغ عٛأت رٍه  ، اٌزٟ رؤصش ػٍٝ ٔغبػ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

 اٌج١ئبد:

 انجُئخ انمبَىَُخ:1 -5

ٌىٟ رزخز ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك شىٍٙب اٌؼٍّٟ فئْ ِٓ اٌؼشٚسٞ إ٠غبد الإؽبس 

ٕٚ٘ب ِٓ الأ١ّ٘خ ، اٌمؼبئٟ إٌّبعت ٚاٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ اٌّلائّخ اٌؾبوّخ ٌؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

طش الأعبع١خ ٌؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ثّىبْ إ٠غبد إٌظٛص اٌمب١ٔٛٔخ اٌؼشٚس٠خ ٌزٕف١ز اٌؼٕب

 .إٌّٛرع١خ

ِٚٓ اٌؼٛائك اٌّّٙخ أِبَ اٌزٛس٠ك فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ أْ الإؽبس اٌمبٟٔٛٔ غ١ش 

 . لبدس ػٍٝ ِٛاوجخ اٌؼلالبد اٌمب١ٔٛٔخ اٌّزؼذدح اٌزٟ ٠زطٍجٙب ٔغبػ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

بٔٛٔ ب فٟ ِٚٓ اٌمؼب٠ب الأعبع١خ ٕ٘ب إ٠غبد اٌمبْٔٛ اٌزٞ ٠شػٝ رأع١ظ ١٘ئخ ِغزمٍخ ل

صُ ٕ٘بن لؼ١خ و١ف١خ أزمبي الأطٛي ِٓ اٌّظذس  ، شىً ششوخ راد غشع خبص

ٚوزٌه ٕ٘بن ِزطٍجبد لب١ٔٛٔخ رشرجؾ ثزغغ١ً إطذاس الأٚساق  ، إٌٝ ٘زٖ اٌششوخ

 . اٌّب١ٌخ ٚرٛف١ش الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد

ا أعبع١  ب فٟ  ٌٍؼشائت رأص١ش ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ػٕظش 

 ٚثبٌزبٌٟ فٟ رؾذ٠ذ ِذٜ عذٚا٘ب ، إرا وبٔذ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ِشثؾخ أٚ خبعشح رؾذ٠ذ٘ب

فئرا وبٔذ ػ١ٍّخ  ، إْ رأص١ش اٌؼشائت ٠ّىٓ أْ ٠طبي ػذح ٔمبؽ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك .

فئْ لٛا١ٔٓ اٌؼشائت اٌّؾ١ٍخ ٟ٘ اٌزٟ رؾىُ  ، اٌزٛس٠ك رغشٞ ػّٓ ٔطبق اٌذٌٚخ

 .١ٍخ ػجش اٌؾذٚدٌىٓ ػٕذِب رغشٞ ٘زٖ اٌؼّ ، ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك
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 انجُئخ انزُظًُُخ:-1

 َغت أٌ رزصف انجُئخ انزُظًُُخ ثًب َهٍ:

رٛؽ١ذ اٌمٛاػذ ٚالأطٛي اٌؾبوّخ ٌؼ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌزٛافك  .5

ِّب ٠ؼطٟ اٌّظذال١خ  ، ث١ٓ رؼ١ٍّبد ٚلٛاػذ الإلشاع ٚأ٠خ إعشاءاد أخشٜ

 .ٌٕشبؽ اٌزٛس٠ك ٚثبٌزبٌٟ اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌغٛق

 . اٌشفبف١خ فٟ اٌىشف ػٓ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثٕشبؽ اٌزٛس٠ك .1

 . ٠غت اٌزأوذ ِٓ ٚػٛػ ِفَٙٛ اٌزٛس٠ك ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ .1

 . ٚعٛد ثشاِظ رذس٠ج١خ ٌزؼض٠ض وفبءح اٌؼب١ٍِٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ .4

٠زّضً  ، رٛافش ػذد ِٓ اٌششوبد اٌّخزظخ ٌزم١١ُ اٌذ٠ْٛ اٌّطٍٛة رٛس٠مٙب .1

رؾذ٠ذ ٔغبػ أٚ فشً أٞ ػ١ٍّخ رٛس٠ك فٟ اٌؾظٛي  أؽذ أُ٘ اٌؼٕبطش فٟ

ٍْ ثبٌٕغجخ ٌٍذ٠ٓ اٌّٛسق اٌّجبع فٟ اٌغٛق  . ػٍٝ رظ١ٕف ائزّبٟٔ ػبيٍ أٚ ِزذ

 . اٌغّبػ ٌششوبد الاعزضّبس ثزٛس٠ك ِغزؾمبد ػّلائٙب فٟ عٛق اٌّبي .7
 

 انجُئخ انًؤسسُخ: 1 -2

ج١ش ِٓ لا ثذ ِٓ ٚعٛد ؽغُ و ، ٌٍٛطٛي إٌٝ أوجش فبئذح ِٓ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك .5

الأطٛي اٌّزغبٔغخ ؽزٝ ٠زُ رٛس٠مٙب ٚٚػغ عغً ربس٠خٟ ػٓ أداء 

 . الأطٛي ٠ؼزجش أداح ِّٙخ لاعزٕزبط ِذٜ وفبءح رٍه الأطٛي فٟ اٌّغزمجً

رؼبٟٔ أغٍج١خ اٌذٚي إٌبشئخ ِٓ عٛق د٠ٓ ػؼ١ف ٚلظ١ش الأعً ٕٚ٘بن  .1

ٚرغزط١غ ، رؾذ٠بد وج١شح رٛاعٗ إٔؼبػ عٛق اٌغٕذاد اٌّش٘ٛٔخ ثبلأطٛي

ٌٚزٌه ٠غت رٕش١ؾ عٛق اٌغٕذاد  ، ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك أْ رغُٙ فٟ إٔؼبشٗ

اٌؾى١ِٛخ اٌزٞ ٠غُٙ فٟ اٌٛطٛي ٌٍّؼذلاد اٌؾم١م١خ لأعؼبس اٌفبئذح ثبرجبع 

اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌخبطخ ثمٛاػذ ٚإعشاءاد اٌزم١١ُ ٌلأطٛي ٚاٌؼّبٔبد 

 . الأخشٜ

 : انًعىلبد انزٍ رىاعه َشبغ انزىرَك .1

 غ١ّٙب ٌّؼٛلبد لب١ٔٛٔخ ٚ رٕظ١ّ١خ ٚ ث١ئ١خلبِذ اٌجبؽضخ ثزم

 يعىلبد لبَىَُخ: 1-2

  ْٔظذ اٌّبدح اٌؾبد٠خ ػشش فٟ اٌمبْٔٛ ػٍٝ ػشٚسح ل١بَ اٌّّٛي ثؼّب

اٌٛفبء ثبٌؾمٛق إٌبشئخ ػٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ظذس٘ب اٌّؾبي ٌٗ 
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ٚرٌه ، ٚاعزّشاسٖ فٟ رؾ١ًّ ِغزؾمبد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ

٠ٍٛٗ ٌٙزٖ اٌؾمٛق إٌبشئخ ػٓ ارفبق اٌز٠ًّٛ إٌٝ ؽشف أٚ عٙخ ثشغُ رؾ

 . أخشٜ اٌزٟ رمَٛ ثّجبششح اٌزٛس٠ك

  ٠ٕض اٌمبْٔٛ ػٍٝ إِىب١ٔخ ل١بَ اٌّّٛي ثزؾ٠ًٛ اٌؾمٛق لإؽذٜ ششوبد

٠ٕظُ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ ِظش  1006اٌزٛس٠ك إلا أٔٗ لا ٠ٛعذ لبْٔٛ ؽزٝ 

 . 1005اٌؼمبسٞ ػبَ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ إطذاس اٌمبْٔٛ اٌز٠ًّٛ 

  ٞ٠ٕض اٌمبْٔٛ ػٍٝ أْ اٌششوخ اٌّشخض ٌٙب ثّضاٌٚخ ٔشبؽ اٌز٠ًّٛ اٌؼمبس

 ٠10غت أْ رىْٛ ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ ٚلا ٠مً سأعّبٌٙب اٌّظذس ػٓ 

ٚأْ رىْٛ  ، ٚألا ٠مً اٌّذفٛع ِٕٗ ػٕذ اٌزأع١ظ ػٓ إٌظف ، ١ٍِْٛ ع١ٕٗ

 ، ِشح ؽغُ ِؾفظخ الإلشاع اٌخبطخ ثبٌششوخ 10ٔغجخ وفب٠خ سأط اٌّبي 

ٚألا رمً ٔغجخ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ثبٌششوخ إٌٝ اٌخظَٛ اٌّزذاٌٚخ ػٓ 

٠لاصَ طفمبد اٌزٛس٠ك عٛأت لب١ٔٛٔخ ٠غت ِشاػبرٙب ٌؼّبْ إٔغبص .1%

عزمشاس ٌىً اٌظفمخ ثبٌشىً اٌظؾ١ؼ ٌٚىٓ لا رزٛافش اٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رىفً الا

ِٕٚٙب ِخبؽش اٌؼغض ػٓ اٌٛفبء ثبٌذ٠ٓ ِٚخبؽش  ، ِٓ اٌّغزضّش ٚاٌّظذس

 .الائزّبْ

  ًا٘زّبَ اٌّششع اٌّظشٞ ثزغ١ٙض اٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ٌٍزٛس٠ك وأداح ِب١ٌخ ٌٍز٠ّٛ

اٌؼمبسٞ ثشغُ ِٓ أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ أوذد إِىب١ٔخ رٛس٠ك أغٍت 

 .الأطٛي
 

 يعىلبد رُظًُُخ: 2-2

  ِضً: ػذَ رٛافش  ، ِٕظِٛخ ِزىبٍِخ ٌم١بَ اٌزٛس٠ك ثشىً ٔبعؼلا رٛعذ

ششوبد ِزخظظخ فٟ ِغبي اٌزٛس٠ك ٚ٘زٖ اٌششوبد ٠ّىٓ أْ رمَٛ اٌجٕٛن 

لٍخ ٚ  . لا رٛعذ ششوبد ٌلاعزؼلاَ ػٓ اٌؼّلاءٚ  ٚششوبد اٌزأ١ِٓ ثئٔشبئٙب

ب فٟ ِؼبِلاد    ّ ا ِٙ ػذد ِؤعغبد اٌزظ١ٕف الائزّبٔٝ اٌزٟ رٍؼت دٚس 

ٚأ٠ؼب  ، ٚاٌزبٌٟ رٛعذ طؼٛثخ فٟ اٌزغ٠ٛك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، كاٌزٛس٠

ػذَ ٚعٛٚد ٚ  طؼٛثخ ل١بط ِخبؽش الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ

ػذَ ٚعٛد ثبلاػبفخ  ؽّلاد رٛػ١خ ػٓ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس ٌٍّغزضّش٠ٓ

 . ِشوض ٌٍشد ػٍٝ اعزفغبساد أؽشاف اٌزؼبًِ
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 يعىلبد ثُئُخ: 2-3

ذ ِٓ اٌؼٛاًِ فٟ اٌج١ئخ الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رؼشلً ّٔٛ ٔشبؽ ٠ٛعذ اٌؼذ٠

ػذَ إدسان اٌّذ٠ش٠ٓ أ١ّ٘خ اٌزٛس٠ك ثبلإػبفخ ٌؼذَ ٚعٛد :اٌزٛس٠ك ِٕٚٙب ِب ٠ٍٝ

ػؼف عٛق اٌغٕذاد فٟ . شفبف١خ ثشأْ اٌّخبؽش اٌخبطخ ثبٌغٕذاد اٌزٟ رُ رٛس٠مٙب

الأداء . سأط اٌّبيِظش ٚلٍخ اٌجشاِظ اٌزذس٠ج١خ ٌزؼض٠ض وفبءح اٌؼب١ٍِٓ فٟ عٛق 

ٚأخفبع  اٌؼؼ١ف ٌغٛق اٌغٕذاد اٌّظش١٠ؼبٔٝ ِٓ اٌغٍج١بد ِضً ػذَ اٌزٕٛع

% ِٓ إعّبٌٟ 7إٌٝ أْ ؽغُ عٛق اٌغٕذاد اٌزٜ ٠ّضً فمؾ  ِؼذي اٌذٚساْ ثبلإػبفخ

 . عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ
 

 انزىرَك وأداء سىق الأوراق انًبنُخ انًصرٌصبنضبً: 

اٌزٛس٠ك ٠ؼزّذ ثذسعخ وج١شح ػٍٝ رط٠ٛش عٛق ِّب عجك فئْ ٔغبػ ػ١ٍّخ 

سوٛد عٛق اٌغٕذاد ٠ؼزجش ِٓ أؽذ اٌّؼٛلبد الأعبع١خ أِبَ  آخشإْثّؼٕٝ ،اٌغٕذاد

 . الارغبع فٟ رطج١ك ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

خظبئض الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌظبػذح ص٠بدح ِؼذي إٌّٛ الالزظبدٞ  إْ ِٓ أُ٘

ؽغُ اٌزؼبًِ الإعّبٌٟ فٟ الأٚساق  ص٠بدحالاعزضّبس ٚالأسثبػ ، ِؼذلادص٠بدح ٚ

 . اٌّب١ٌخ ٚٔغجزٗ إٌٝ إعّبٌٟ إٌبرظ اٌمِٛٝ

 ِٓ اٌّظشٞ اٌغٛق فٟ رطٛسأعؼبسالأعُٙ ٌم١بط ِؤششاد ػذحٕٚ٘بن 

 ااٌمب٘شح ثٛسطذ لبِذ اٌزCASE 30ٞاٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِؤشش أّ٘ٙب

ِٚؤشش  اٌذ١ٌٚخ اٌز٠ًّٛ وّؤششِؤعغخ ٕ٘بٚ ، 1001ثئطذاس٘ف١ّبسط ٚالإعىٕذس٠خ

 ِب١ٌخ ثّؤعغبد خبطخ ِؤششاد ٚوزٌه ِٛسعبٔغزبٍٟٔ ِٚؤشش، عزبٔذسدأٔذثٛسص

ثٕغجخ CASE 30ٚلفض ِؤشش اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. ِضً ِؤشش ٘شِض ِؾ١ٍخ

 5515.10 ٔمطخ ِمبسٔخ ِغ ١ٌ1111.19ظً إٌٝ  1004خلاي ػبَ  511.1%

ٚاسرفغ اٌّؤشش اٌؼبَ ١ٌٙئخ ، ٔمطخ5405.59 ثض٠بدح لذس٘ب 1001ٔمطخ فٟ ٔٙب٠خ 

 694.71ٔمطخ ِمبسٔخ ثٕؾٛ 5109.01ِغغلا  % 11.5عٛق اٌّبي اٌّظش٠خ ثٕغجخ 

 . ٔمطخ 454.11ثبسرفبع  اٌغبثكٔٙب٠خ اٌؼبَ  ٔمطخ

 1007ؽفشح وج١شح فٟ ِؼذلاد ّٔٛ خلاي شٙش ٠ٕب٠ش Case 30شٙذ ِؤشش 

 1540ألفً ػٍٝ ػٕذِب 1007ؽ١ش شٙذ أػٍٝ ل١ّخ ٌٗ ػٍٝ الإؽلاق فٟ أٚي فجشا٠ش

ِٚٓ رٌه اٌزبس٠خ ثذأ  . 1001% ِٓ إغلالٗ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 19ٔمطخ ثبسرفبع لذسٖ 
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ؽ١ش ثذأد ثؼذٖ ؽشوخ 1007ِبسط  54ؽزٝ  ثطئاٌّؤشش فٟ اٌزشاعغ ٌٚىٓ ثّؼذي 

وّب ؽممذ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٔشبؽ ب  ، اسرفبع فٟ اٌّؤشش خلاي شٙش إثش٠ً

 .ٍِؾٛظ ب

 ، اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ٠ٚمبط ؽغُ اٌغٛق ثبٌم١ّخ 

ؽممذ غبٌج١خ اٌششوبد فٟ اٌمطبػبد  1050إٌٝ  1006ٚخلاي اٌغٕٛاد ِٓ 

ب ِمبسٔخ  ثّؼذلارٙب اٌغبثمخ اٌّخزٍفخ ِضً اٌؾذ٠ذ ٚالأعّٕذ ٚالارظبلاد ٚاٌجٕٛن أسثبؽ 

 فٟ ؽغُ سأط اٌّبي اٌغٛلٟ ٚلذ ٚطً ، اٌخغبئش إٌٝ الأسثبػ ٚرؾٛي ثؼؼٙب ِٓ،

١ٍِبس ع١ٕٗ فٟ ٔٙب٠خ شٙش د٠غّجش  411.10إٌٝ  اٌمب٘شح ٚالإعىٕذس٠خ زٟثٛسط

ب ػٓ اٌؼبَ اٌغبثك ٌٗ ثٕغجخ  1050 ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼذي إٌّٛ ٚ. %0.01ِٕخفؼ 

ً ِب ٔغجزٗ  1009/1050اٌؾم١مٟ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌٍؼبَ اٌّبٌٟ  فمذ عغ 

ا فٟ 4ِٚمبثً ٔؾٛ  1001/1009% فٟ اٌؼبَ اٌّبٌٟ 4.6% ِمبثً 1.5   ٛ ّٔ %

ٔمطخ ِئ٠ٛخ ِٓ ِؼذ ي إٌّٛ  5.5ث١ّٕب أعُٙ اٌمطبع اٌؼبَ ثٕؾٛ  . الالزظبد اٌؼبٌّٟ

 . ٔمطخ ِئ٠ٛخ 4أعُٙ اٌمطبع اٌخبص ثٕؾٛ ، %(1.5)اٌجبٌغ 
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 1051اٌّظذس : اٌششوخ اٌّظش٠خ ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد 

ػشع اٌغذٚي اٌغبثك ِؤششاد اٌجٛسطخ فٟ اٌفزشاد ِٕز ٔشأح ٔشبؽ 

 ٚ٘ٝ اٌفزشح اٌزٝ رخض اٌجؾش 1055ؽزٝ ػبَ 1007عجزّجشٚ٘ٝ ِٕز  اٌزٛس٠ك

ٚوّب عجك الإشبسح فٝ اٌغضء اٌغبثك إٌٝ ِؤششاد ل١بط فبػ١ٍخ اٌغٛق ٚاٌزٝ ِٓ 

ِٚؼذي دٚساْ اٌغُٙ ٚ٘ٝ اٌزٝ رؼذ ِٓ  ؽغُ اٌغٛق ػذد أ٠بَ اٌزذاٚي ػّٕٙب

 ِؤششاد اٌغ١ٌٛخ اؽذٜ ِمب١٠ظ اٌفبػ١ٍخ ثبلإػبفخ ٌٕظ١ت اٌؼشة ٚالأعبٔت غ١ش

 ٚلذ رُ ػشع ٘زٖ اٌّؤششاد فٝ اٌغذٚي اٌغبثك . اٌؼشة ِٓ إعّبٌٟ ل١ّخ اٌزذاٚي

ٌٚىٓ ثذأد الأسلبَ فٝ  1050ؽزٝ  1006ٚاٌزٝ ارؼؼ ِٕٙب ثظفخ ػبِخ رضا٠ذ ِٓ 

٠ٕب٠ش  11ٚرٌه ثغجت الأؽذاس اٌغ١بع١خ اٌزٝ ؽذصذ ثؼذ صٛسح  1055إٌضٚي فٝ ػبَ

وبٔذ  ِغ ٘زٖ اٌض٠بدح فٝ اٌّؤششاد اٌغبثمخٚرضإِب   . ٌٚزٌه لا رؼذ ٘زٖ اٌغٕخ ِم١بط

اٌض٠بدح فٝ و١ّخ ٚل١ّخ عٕذاد اٌزٛس٠ك اٌّزذاٌٚخ فٝ اٌغٛق ٚرٌه عٛف ٠زُ الإشبسح 

ٌٗ فٝ اٌغذٚي اٌزبٌٝ اٌخبص ثئطذاساد عٕذاد اٌزٛس٠ك، إٌٝ عبٔت رٌه ٠ٛعذ ص٠بدح 

بٌٟ ٌٍؼبَ اٌّبٌٟ فمذ ثٍغ ِؼذي إٌّٛ اٌؾم١مٟ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّفٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ 

ً ِب ٔغجزٗ  1009/1050 % فٟ اٌؼبَ اٌّبٌٟ 4.6% ِمبثً 1.5فمذ عغ 

ا فٟ الالزظبد اٌؼب4ٌِّٟٚمبثً ٔؾٛ  1001/1009   ٛ ّٔ % . 

ِٚٓ ٘زٖ إٌمطخ ٠ّىٓ اٌمٛي ثأٔٗ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ظٙٛس ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٝ 

اٌزضا٠ذ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخٚث١ٓ فبػ١ٍخ اٌغٛق ٚاٌزٝ رجٍٛسد ِٓ خلاي 

ٌىٓ اٌٛالغ أْ ؽغُ عٕذاد .  ِؤششاد فبػ١ٍخ اٌغٛق ٚإٌّٛ فٝ إٌبرظ اٌّؾٍٝ
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اٌزٛس٠ك ػئ١لا  ِمبسٔخ ثئعّبٌٟ ؽغُ اٌظبدساد ِٚٓ صُ ٠ظؼت رٛػ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ 

إٌٝ عبٔت أْ  ،فبػ١ٍخ اٌغٛق ٚاٌزطٛس فٟ ؽغُ إطذاس عٕذاد اٌزٛس٠ك ثشىً وّٝ 

١بط دلخ ٚطؾخ اٌّؼبِلاد ٚػذَ ؽذٚس ٕ٘بن ثؼغ ِؤششاد ٌٍفبػ١ٍخ ِضً ِم

 إرّبٌَزٌه ع١زُ رظ١ُّ لبئّخ اعزمظبء رغبػذ ػٍٝ ل١بط ِذٜ عشػخ  أخطبء

ٚ٘ٝ ِٓ ِؤششاد ل١بط  اٌّؼبِلاد فٝ اٌغٛق ٚعشػخ سطذ ٚٔشش اٌّؼٍِٛبد

 . اٌفبػ١ٍخ

 نشانغسء انضب

 انذراسخ انًُذاَُخ

 يُهغُخ انذراسخأولاً: 

الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؽٟ ٌزؾم١ك اٌٙذف  رؼزّذ اٌجبؽضخ ػٍٝ وً ِٓ إٌّٙظ

 . ِٓ اٌجؾش

رٛػ١ؼ اٌٛػغ ، ٚ٘ٛ اٌزؼشف ػٍٝ اٌّؼٛلبد أِبَ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

اٌؾبٌٝ ٌزطج١مبد اٌزٛس٠ك ٚو١ف١خ الاعزفبدح ِٓ رفؼ١ً دٚس اٌزٛس٠ك فٟ رؾغ١ٓ أداء 

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚرٌه ِٓ خلاي :

 انذراسخ انُظرَخ: .أ 

اٌجبؽضخ ػٍٝ إٌّٙظ الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؽٟ ٌؼشع الإؽبس رؼزّذ ف١ٙب 

ٚاعزؼشاع رغبسة ثؼغ ، إٌظشٞ ٌّٛػٛع اٌزٛس٠ك ِٚٓ ِفَٙٛ ِٚضا٠ب ٚأثؼبد

 . اٌذٚي الأعٕج١خ فٟ رطج١مبد اٌزٛس٠ك ٌزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش

 انذراسخ انًُذاَُخ:  .ة 

 ِغزّغ بس ِذٜ طؾخ اٌفشٚع ٚرٌه ِٓ خلايرؼزّذ اٌجبؽضخ ف١ٙب ػٍٝ اخزج

اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ٚ  أعب١ٌت رغ١ّغ اٌج١بٔبد ٚرظ١ُّ لبئّخ الاعزمظبءٚ اٌذساعخ

ِٓ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثٕشبؽ اٌزٛس٠ك ٚارخبر٘ب وّؤشش ٌٍؼلالخ ث١ٓ 

 . فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚٔشبؽ اٌزٛس٠ك
 

 صبَُبً: يغزًع انذراسخ

الأٔأؽذ أ٘ذاف اٌذساعخ رؾذ٠ذ اٌّؼٛلبد اٌزٟ لذ رؼشلً رفؼ١ً ٔشبؽ  ٔظش 

 اٌزٛس٠ك ٚأصش رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ
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اٌزٟ رؼذ ,٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ ششوبد اٌزٛس٠ك ٚششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ،

 . إؽذٜ أؽشاف ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك

 ٠ٕمغُ ِغزّغ اٌذساعخ إٌٝ فئز١ٓ ّ٘ب: 

اٌخبص )اٌششوبد اٌّزخظظخ فٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك( : اٌششوبد راد اٌغشع الأونً

 ، ٚاٌزؼ١ّش ٌٍزٛس٠ك ، ٚوٛٔزىذ ٌٍزٛس٠ك ، ٟٚ٘ عزخ ششوبد: اٌّظش٠خ ٌٍزٛس٠ك

ٚرٌه ٚفم ب لإطذاساد  ، ٚاٌشؽبة ٚاٌجٕه اٌؼمبسٞ اٌؼشثٝ ، ٚاٌزٛف١ك ٌٍزٛس٠ك

 . 1051\51\15اٌجٛسطخ ؽزٝ 

 . ششوخ 541ششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ انضبَُخ:
 

 عُُخ انذراسخضبً: صبن

ا إٌٝ  ٚلذ رُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ثبعزخذاَ أعٍٛة اٌّؼب٠ٕخ اٌؼشٛائ١خ اٌجغ١طخ ٔظش 

 أْ اٌششوبد رخؼغ ٌٕفظ اٌمٛا١ٔٓ ٚثٕفظ اٌذٚس فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك 

ٚلذ ؽظٍذ اٌجبؽضخ ثؼذ رٛص٠غ لبئّخ الاعزمظبء ػٍٝ ِغزّغ اٌذساعخ ػٍٝ 

ؽ١ش  . ٚ٘ٛ ٠ّضً ؽذ أدٔٝ ِٚمجٛي ٌزّض١ً ِغزّغ اٌذساعخ ، اعزّبسح طؾ١ؾخ 10

لبِذ اٌجبؽضخ ثزٛص٠غ ِبئخ اعزّبسح ػٍٝ وً ِٓ ششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ٚششوبد 

اعزّبسح طؾ١ؾخ ِٓ ششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ ِٓ  66فؾظٍذ ػٍٝ ػذد  ، اٌزٛس٠ك

زّبساد اع 50اعزّبساد طؾ١ؾخ ِٓ إعّبٌٟ  1 ، اعزّبسح رُ رٛص٠ؼٙب 90إعّبٌٟ 

 . رُ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ ششوبد اٌزٛس٠ك

 اخزجبر انفرض الأول:-2

"لا رىعذ علالخ عىهرَخ راد دلانخ إؽصبئُخ ثٍُ انعىايم انزً رعىق َشبغ 

 "انزىرَك وانزىسع فً َشبغ انزىرَك
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 ( :5عذول )

 أصر يعىلبد َشبغ انزىرَك عهً زَبدح فبعهُخ َشبغ انزىرَك

انًزغُ
 راد

 لًُخ
 ثُزب

 "T-testاخزجبر د "
 الاررجبغ

R 
 "F-testاخزجبر ف "

انمًُخ
ىَخ 

انًعُ
 

ًخ 
مُ
ان

َخ 
ى
عُ
نً
ا

 

ذ
بث
نض
ا

 

1.144 51.11 0.000 

0.110 1.611 0.001 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ًُ
ظ
زُ
ان

 

-0.51 5.11 0.111 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ىَ
بَ
نم
ا

 

-0.55 0.117 0.715 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ُئ
نج
ا

 
-.156 1.49 0.056    

 . 0.01ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ -اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ :ٔزبئظ انًصذر

 ( يب َهٍ:5َزعؼ يٍ عذول )

  ل١ّخ اخزجبسF  ٞٚ1ٟٚ٘ داٌخ إؽظبئ١  ب ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  1.611رغب %

ِّب ٠ذي ػٍٝ  ، 0.01ٟٚ٘ ألً ِٓ  0.001ٚوزٌه ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ؽ١ش  ، ٚ٘زٖ ػلاِخ طؾخ فٟ اخزجبساد ِؼ٠ٕٛخ الأؾذاس ، ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط

رذي ػٍٝ عٛدح إٌّٛرط ٚطؾخ الاػزّبد ػٍٝ ٔزبئغٗ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٕٕب اٌزأوذ 

 . ِٓ ٚعٛد ػلالخ ِب ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثغ

  ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽR  ٞٚأٞ أٔٗ رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ؽشدٞ  ، 0.11رغب

 . لٛٞ
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 ( أْ اٌّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ِؼٕٛٞ ػ٠1ٍٝزؼؼ ِٓ عذٚي) 

ؽ١ش ل١ّخ  tفبػ١ٍخ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٠ٚزؼؼ ٘زا ِٓ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

ٟٚ٘  0.111ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 5.115-ٌٍّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ رغبٚٞ  tاخزجبس 

ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌج١ئخ اٌزٕظ١ّ١خ اٌّزّضٍخ فٟ الإعشاءاد  . 0.01أوجش ِٓ 

شئ أٚ اٌزٟ ٠زطٍجٙب إرّبَ ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك ٌذٜ الأؽشاف عٛاء وبْ إٌّ

 . وبٔذ ِٛار١خ ٌزفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك اٌّمزشع أٚ اٌؼبِٓ أٚ ؽزٝ اٌّغزضّش

 ( أْ اٌّؼٛلبد اٌمب١ٔٛٔخ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ ٠1زؼؼ ِٓ عذٚي )

ؽ١ش ل١ّخ  tفبػ١ٍخ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٠ٚزؼؼ ٘زا ِٓ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

ٟٚ٘  0.561ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  0.586-ٌٍّؼٛلبد اٌمب١ٔٛٔخ رغبٚٞ  tاخزجبس 

ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ِٛار١خ ٌزفؼ١ً ٔشبؽ  . 0.01أوجش ِٓ 

 . اٌزٛس٠ك

 ( أْ اٌّؼٛلبد اٌج١ئ١خ ٌٙب رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ فبػ١ٍخ ٠1زؼؼ ِٓ عذٚي )

 tؽ١ش ل١ّخ اخزجبس  tٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٠ٚزؼؼ ٘زا ِٓ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اخزجبس 

ٟٚ٘ ألً ِٓ  0.056ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  2.491-ٌٍّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ رغبٚٞ 

ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ أؽشاف ػ١ٍّخ اٌزٛس٠ك اٌّؤصشح فٟ رٕف١ز اٌؼ١ٍّخ  . 0.01

ٚوزٌه ِٙبساد  ، ِضً عٛق اٌّبي ٚث١ٕزٗ اٌزؾز١خ ٚاٌمٛاػذ إٌّظّخ ٌٗ

اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌششوبد اٌّزخظظخ فٟ اٌزٛس٠ك ٚعٛق اٌّبي ٚاٌؼب١ٍِٓ فٟ 

باٌّؤعغبد الإػلا١ِخ اٌزٟ رٍؼت    ّ ا ِٙ ٌٚٙب رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ فبػ١ٍخ  ، دٚس 

 . ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

 اخزجبر انفرض انضبنش:

"لا رىعذ علالخ عىهرَخ راد دلانخ إؽصبئُخ ثٍُ رفعُم َشبغ انزىرَك 

 . وزَبدح فبعهُخ سىق الأوراق انًبنُخ انًصري" فً ظم رفعُم َشبغ انزىرَك

لبِذ اٌجبؽضخ ثؼذ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّزّضٍخ فٟ 

ث١ئ١خ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌّزّضً فٟ فبػ١ٍخ  -لب١ٔٛٔخ -ِؼٛلبد ٔشبؽ اٌزٛس٠ك )رٕظ١ّ١خ

ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ  ، عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ثبعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد

د اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚرٌه ثٛعٛد فبػ١ٍخ ٔشبؽ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌّزغ١شا

اٌزٞ ٠مَٛ  Two-stage Least Squareاٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ ثبعزخذاَ أعٍٛة 

ثذساعخ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ "فبػ١ٍخ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك" 
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ص١ش اٌّزغ١ش صُ ٠زُ دساعخ رأ ، وخطٛح أٌٚٝ ٚرٍه اٌخطٛح لا رظٙش فٟ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ

ِٚب  ، اٌٛع١ؾ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ "فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ" فٟ اٌخطٛح اٌضب١ٔخ

٠ظٙش فٟ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ فمؾ رأص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ آخزح فٟ 

 . الاػزجبس ٔشبؽ اٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ

 

 ( :6عذول )

سىق الأوراق انًبنُخ يع اعزجبر أصر يعىلبد َشبغ انزىرَك عهً فبعهُخ َشبغ 

 َشبغ انزىرَك يزغُر وسُػ

د
را
غُ
ًز
ان

 

ًخ
لُ

 

زب
ثُ

 

 "T-testاخزجبر د "

غ
جب
رر
لا
ا

 

R
 

 "F-testاخزجبر ف "

ًخ
مُ
ان

َخ 
ى
عُ
نً
ا

 

ًخ
مُ
ان

َخ 
ى
عُ
نً
ا

 

ذ
بث
نض
ا

 

1.114 7.941 0.000 

0.415 4.456 0.001 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ًُ
ظ
زُ
ان

 
-0.056 0.076 0.946 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ىَ
بَ
نم
ا

 

-0.471 -0.171 0.191 

د 
لب
ى
ًع
ان

ُخ
ُئ
نج
ا

 

-0.179 -5.110 0.064 

 . 01. 0ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  -: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ انًصذر

 ( يب َهٍ:6َزعؼ يٍ عذول )
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ِّب ٠ذي  0.05أٔٙب راد رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  Fرٛػؼ ل١ّخ 

"اٌّؼٛلبد" ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ "فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق ػٍٝ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

 . اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ"

  ٠ٛػؼ ل١ّخ اخزجبسt  ٞٚأْ  0.946ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  0.076ٟٚ٘ رغب

ٟٚ٘ رغبٚٞ  tوّب رٛػؼ ل١ّخ  ، اٌّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ِؼٕٛٞ

أْ اٌّؼٛلبد اٌمب١ٔٛٔخ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش  0.191ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  0.171-

ث١ّٕب اٌّؼٛلبد اٌج١ئ١خ  ، ِؼٕٛٞ ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ

-بٚٞ رغ tٌٙب رأص١ش ِؼٕٛٞ ػٍٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ؽ١ش ل١ّخ 

أدٜ ٚعٛد ٔشبؽ اٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ . 0.064ثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  5.110

 ظ١ّ١خ)ٔغجخ رفغ١ش اٌّؼٛلبد اٌزٕ 0.11إٌٝ أخفبع فٟ رفغ١ش إٌّٛرط ِٓ 

ٚاٌج١ئ١خ ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّظش٠خ دْٚ ٚعٛد ٔشبؽ  ، ٚاٌمب١ٔٛٔخ ،

 ، )ٔغجخ رفغ١ش اٌّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ 0.11اٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ( إٌٝ 

ٚاٌج١ئ١خ ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّظش٠خ دْٚ ٚعٛد ٔشبؽ  ، ٚاٌمب١ٔٛٔخ

 . اٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ(

 

 َزبئظ انذراسخ

 اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ ا٢رٟ:٠زؼؼ ِٓ 

أْ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌذ٠ٙب ارغبٖ ٔؾٛ اٌّٛافمخ ػٍٝ أْ وً الأؽشاف فٟ اٌج١ئخ  .5

اٌّؾ١طخ ثٕشبؽ اٌزٛس٠ك ١ٌغذ ١ِٙأح ثؼذ أٚ ثّؼٕٝ آخش رؼذ أؽذ اٌّؼٛلبد 

 . اٌزٟ رٛاعٗ اٌزٛعغ فٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك فٟ ِظش

ٌزغٍت ػٍٝ اٌّؼٛلبد أْ الارغبٖ اٌؼبَ ٌّفشداد اٌؼ١ٕخ ٘ٛ اٌّٛافمخ ػٍٝ أْ ا .1

اٌزٟ رٛاعٗ اٌزٛعغ فٟ رفؼ١ً ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ٌٙب رأص١ش ػٍٝ ص٠بدح فبػ١ٍخ عٛق 

 . الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ

 أْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ ػىغٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ .1

ٚاٌج١ئ١خ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ )فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ، ٚاٌمب١ٔٛٔخ ،

وّب ارؼؼ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ؽشدٞ ث١ٓ ص٠بدح فبػ١ٍخ ٔشبؽ  . ظشٞ(اٌّ

 . اٌزٛس٠ك ٚص٠بدح فبػ١ٍخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ
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ٚػؾذ ٚعٛد رأص١ش ٌّؼٛلبد ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛق أأْ اٌذساعخ  .4

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ِٓ خلاي ٚعٛد ٔشبؽ اٌزٛس٠ك وّزغ١ش ٚع١ؾ 

ِفشداد اٌؼ١ٕخ ػٍٝ الأعئٍخ اٌّٛعٛدح فٟ لبئّخ  ٚرٌه ِٓ خلاي إعبثبد

الاعزمظبء ثبلإػبفخ ٌٍغذاٚي اٌزٟ ػشػذ ؽبي اٌغٛق فٟ اٌفزشح اٌخبطخ 

ِضً  ؽ١ش ارؼؼ ِٓ خلاٌٙب ٚعٛد رطٛس فٝ ِؤششاد اٌجٛسطخ ثبٌجؾش

فٝ اٌفزشح اٌزٝ صاد ف١ٙب ّٔٛ عٕذاد  ٝإٌبرظ اٌّؾٍٚ اٌغ١ٌٛخ ؽغُ اٌغٛق

 . اٌزٛس٠ك

عجك ٠ّىٓ اٌمٛي: ػذَ رأً٘ اٌغٛق اٌّظش٠خ ٌّضً ٘زا إٌٛع ثٕبء ػٍٝ ِب 

أٚ ، ِٓ اٌز٠ًّٛ ٚأْ اٌّؼٛلبد اٌزٟ رٛاعٗ اٌزٛعغ فٟ رطج١مٗ عٛاء وبٔذ رٕظ١ّ١خ

لب١ٔٛٔخ أٚ ث١ئ١خ رؾزبط ٌخطٛاد ػذ٠ذح ٌٍزغٍت ػٍٝ ٘زٖ اٌّؼٛلبد ٚرٌه ٌض٠بدح رفؼ١ً 

 .ق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞٔشبؽ اٌزٛس٠ك اٌزٞ ٠ىْٛ ٌٗ أصش إ٠غبثٟ ػٍٝ فبػ١ٍخ عٛ

 

 .رىصُبد انذراسخ

رخف١غ الأػجبء اٌؼش٠ج١خ ػٍٝ ششوبد اٌزٛس٠ك الأِش اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ  .5

ِٚؼبٌغخ رأص١ش  . رٕش١ؾ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ػٓ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك

اصدٚاع١خ اٌؼش٠جخ ٚاخزلاف اٌغٍطبد اٌمؼبئ١خ ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك اٌزٝ 

 . ّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخرغشٜ فٝ الأعٛاق اٌ

رؾغ١ٓ اٌغذاسح الائزّب١ٔخ ٌلأطٛي اٌّب١ٌخ اٌّٛسلخ ٌؼّبْ ٔغبػ ػ١ٍّخ  .1

 . اٌزٛس٠ك

ػشٚسح الاعزؼذاد ٌّٛاعٙخ اٌزٛعغ فٟ ٔشبؽ اٌزٛس٠ك ِٓ خلاي الا٘زّبَ  .1

 . اٌزٛس٠ك ثئػذاد وٛادس ثشش٠خ ِؤٍ٘خ ٌّّبسعخ

أٚساق ِب١ٌخ أْ ٠زُ اٌزٛس٠ك ِٓ خلاي ششوبد ِزخظظخ ٌٙب خجشح فٟ رمذ٠ُ  .4

ثؼّبْ ِؾفظخ اٌمشٚع اٌزٟ رطجك ثٕغبػ فٟ دٚي ٌٙب رغبسة فٟ رٛس٠ك 

اٌش٘ٛٔبد ػٍٝ أْ رجبع رٍه اٌغٕذاد ١ٌٙئبد ؽى١ِٛخ فٟ ؽبلاد الأصِبد 

 . ٚاٌشوٛد

ٚػغ إؽبس لبٔٛٔٝ ع١ٍُ ٌٍمؼبء ػٍٝ اٌّؼٛلبد ٌىٟ رّٙذ ث١ئخ ِشغؼخ  .1

ثذلا  ِٓ اعزّشاس ٌٍزٛس٠ك رزٍخض ٚػغ آ١ٌبد عذ٠ذح ٌؼّبْ عذاد اٌمشٚع 
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اٌغٙبد الأط١ٍخ اٌّمشػخ فٟ ػّبْ اٌمشٚع إٌّّٛؽخ ِٕٙب ٚ٘زا لا ٠زُ 

 . إلا ثئٔشبء ِؤعغبد ِب١ٌخ ِزخظظخ

ا فٟ ِؼبِلاد  .7 ا ثبسص  ؽ١ش إْ ِؤعغبد اٌزظ١ٕف الائزّبٟٔ رٍؼت دٚس 

اٌزٛس٠ك لأٔٗ ِٓ اٌظؼت رغ٠ٛك الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ثذْٚ اٌزظ١ٕف 

غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ل١بط ِخبؽش الأٚساق اٌّب١ٌخ الائزّبٟٔ اٌزٞ ٠

ٌزٌه رٛطٟ اٌجبؽضخ ثبٌؼًّ ػٍٝ عزة ششوبد أعٕج١خ راد  . اٌّزذاٌٚخ

ٌٙب لذسح ػٍٝ رذث١ش  ، خجشاد د١ٌٚخ فٟ ٘زا اٌّغبي ٌٍؼًّ داخً ِظش

اٌؼًّ ِظبدس ر٠ًّٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚلبدسح ػٍٝ رٛس٠ك اٌذ٠ْٛ داخً اٌغٛق ٚ

 . ٛسطخػٍٝ رذاٌٚٙب داخً اٌج

رط٠ٛش عٛق اٌّبي الأٌٚٝ ٚاٌضبٜٔٛ ٌلأدٚاد اٌّب١ٌخ الأعبع١خ وغٕذاد  .6

اٌخض٠ٕخ اٌزٝ ِٓ دٚٔٙب لا ٠ّىٓ رط٠ٛش أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ أٚ رؼض٠ض 

اٌغ١ٌٛخ، ففٝ غ١بة اٌّؼٍِٛبد ؽٛي ِٕؾٕٝ اٌؼبئذ لا ٠غزط١غ اٌّغزضّش 

رؾذ٠ذ أعؼبس ٚثبٌزبٌٝ ؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٌّؼذلاد اٌفبئذح ، اؽزغبة اٌزٛل

 . الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ
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 انًراعع

 أولًا : انًراعع انعرثُخ:

 ، "انزىرَك انًصرفٍ نهذَىٌ وانًًبرسخ والإغبر انمبَىٍَ" ، ؽسٍُ فزؾً عضًبٌ . د .1

 . ثذوٌ َبشر

 . 2006 ، ثذوٌ َبشر ، "رىرَك انذَىٌ عهًُ بً وعًهُ بً" ، صلاػ عىدح . د .2

انغسء الأول  ، "إدارح انًخبغر ثبسزخذاو انزىرَك وانًشزمبد ، يُُر إثراهُى هُذٌ . د .3

 . 2002 ، يُشأح انًعبرف ، انزىرَك

 ، "لعبَب الزصبدَخ يعبصرح ، انًسزشبر الالزصبدٌ صلاػ انذٍَ ؽسٍ انسُسٍ .4

 ، انزذاعُبد وسجم انًىاعهخ –الأسجبة  –الأسىاق انًبنُخ" )الأزيبد انًبنُخ انعبنًُخ 

 . 2006 ، ثذوٌ َبشر

ثؾىس فٍ انزىرَك إدارح انًىعىداد وانًطهىثبد وانرهىَبد  ، يىسىعخ انزىرَك .5

 . 2002 ، ارؾبد انًصبرف انعرثُخ ، انعمبرَخ"

 . 2006 ، ثذوٌ َبشر ، "ثىرصخ الأوراق انًبنُخ عهًُ بً وعًهُ بً" ، صلاػ عىدح . أ .6

الأوراق انًبنُخ  ، "أدواد الاسزضًبر فٍ أسىاق رأش انًبل" ، يُُر إثراهُى هُذٌ . د .2

 . 1222 ، الإسكُذرَخ ، انًكزت انعرثً انؾذَش ، وأدواد الاسزضًبر

كهُخ انزغبرح  ، "الإغبر انعهًٍ نًراععخ عًهُبد كًذخم" ، وائم يؾًذ عجذ انىهبة . د .2

 . 2002 ، انعذد انضبٍَ ، يغهخ ثٍُ سىَف ، عبيعخ انًُصىرح –ثذيُبغ 

"يذي يلائًخ انًُبؿ الاسزضًبرٌ فٍ يصر نهزىرَك كأداح  ، عسح أثى لعر يمبوٌ . د .2

يغهخ رثع سُىَخ / يغهذ  ، يبنُخ نهزًىَم انعمبرٌ" انًغهخ انعهًُخ نلالزصبد وانزغبرح

 . 2002أثرَم  ، انعذد انضبٍَ

"رطىَر أداء سىق الأوراق انًبنُخ انًصرَخ فٍ ظم  ، يبعذح أؽًذ إسًبعُم شهجً . د .10

كهُخ انشرَعخ  ، بَُر ؽىكًخ انشركبد ورفعُم َشبغ انزىرَك"انزؾذَبد انذونُخ ويع

 . 2010 ، يؤرًر أسىاق الأوراق انًبنُخ وانجىرصبد ، وانمبَىٌ

 ، انًعهذ انًصرفٍ انًصرٌ ، "انزىرَك فٍ انزًىَم انعمبري" ، عُبَبد انُغبر . د .11

 . 2004 ، ثرايظ رذرَجُخ

والع انزطجُك انعًهٍ ورؾمُك  "لبَىٌ انزًىَم انعمبرٌ ثٍُ ، ؽسٍُ إسًبعُم . أ .12

 . 2004 ، ثرايظ انًزخصصٍُ ، انًعهذ انًصرفٍ ، انُغبػ"

 2006يبرش  ، َشرح الاكززبة انعبو فٍ سُذاد رىرَك انجُك انعمبرٌ انًصرٌ انعرثٍ .13

. 

ثئظبفخ َشبغ  2001( نسُخ 622لرار وزَر الالزصبد وانزغبرح انخبرعُخ رلى ) .14

 . أَشطخ انشركبد انعبيهخ فٍ يغبل الأوراق انًبنُخ)رىرَك انؾمىق انًبنُخ( إنً 
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