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 نُثُافٍ ذقُُى انسىق انًانٍ فٍ ذًىَم انرًُُح الاقرصادَح 

 انًؼىقـاخ والافاق

 ػىٌانؼزتٍ ػثذ انُاصز انهادٌ 

 :ًهخصان

رٜلف اُلهاٍخ  ا٠ُ رْق٤ٔ أُؼٞهبد اُز٢ ؽبُذ كٕٝ أكاء ٍٞم الاٝهام 

ُِلٝه اُن١ ًبٕ ٓ٘زظوا ٓ٘ٚ، ٖٝٓ صْ اهزواػ اُؾٍِٞ أُ٘بٍجخ ُزغبٝى ٛنٙ أُب٤ُخ 

ُٝزؾو٤ن ،  ٓغ الاّبهح ُؾبُخ ثٞهٕخ ٤ُج٤ب، اُؼوجبد ٝرلؼ٤َ كٝه اُجٞهٕخ ك٢ الاهزٖبك

مُي اٍزقلّ اُجبؽش أُٜ٘ظ إُٞل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ ك٢ كهاٍزٚ، ًٔب اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ 

زٖبك٣خ ٤ٍٝب٤ٍخ رؾل ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝعٞك ٓؼٞهبد اهٛب: ككو٤ٙخ هئ٤َ٤خ، ٓلب

لا ٣َبْٛ ك٢ ى٣بكح ٓؼللاد اُز٤ٔ٘خ لاهزٖبك٣خ. ؽ٤ش  ا٤ُِج٢ ٖٓ عنة الاٍزضٔبهاد ثٔب

 ٓب٤ُخ، أٝهام ٍٞم لإهبٓخ رِٕٞذ اُلهاٍخ ُجؼ٘ اُ٘زبئظ أٜٛٔب، إ اُغبٗت الاٍب٢ٍ

رؾ٤َٖ  فلاٍ ٖٓ اُْوًبد أُلهعخ ػلك ًٝنا ى٣بكح ٓ٘بؿ اٍزضٔبه١ َٓزوو، رٞكو

، أكاح رؾل٤ي٣خ رؼزجو اُز٢ أُب٤ُخ ر٘ٞع  الأٝهام غ ٓ ّٝوٝٛ الاكهاط اُوواهاد

ك٢ الاٍزضٔبه  أَُزضٔو٣ٖ ٕـبه ٝفوعذ اُلهاٍخ ثؼ٘ اُز٤ٕٞبد أٜٛٔب: رْغ٤غ 

 أُقبٛو ُزقل٤٘ َٓز٣ٞبد ٝٓزقٖٖخ ٓؾزوكخ اكاهح ٕ٘بك٣ن اٍزضٔبه٣خ ماد ك٢ 

 ٝى٣بكح رؾل٤ي هٞا٤ٖٗ الأكهاط ٖ فلاٍ رؼل٣َاٗقلبٗ اُٞػ٢ الاٍزضٔبه١. ٓ ظَ ك٢

 أُب٤ُخ الأٍٞام ك٢ أٓٞاُٜب ٖٓ فلاٍ الاٍزضٔبه هإًٝ ثي٣بكح ٝرٞػ٤خ أُئٍَبد

 ٝر٤ٍٞغ  ْٗبٜٛب.

 

Abstract: 

The study aims at identifying the obstacles that prevented the 

performance of the stock market to the role that was expected of 

it, and then propose appropriate solutions to overcome these 

obstacles and activate the role of the stock market in the 

economy, with reference to the status of the Libyan stock 

exchange. To achieve this, the researcher used the descriptive 

analytical approach in his study, The researcher relied on a main 

hypothesis, which is enforced: the existence of economic and 
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political obstacles that limit the Libyan stock market from 

attracting investments so as not to contribute to increasing 

economic development rates. 

The study found some of the most important results. The 

main aspect of establishing a securities market is to provide a 

stable investment climate, as well as to increase the number of 

listed companies by improving the decisions and conditions of 

listing with the diversification of securities which are considered 

a motivational tool. Investment in specialized and specialized 

management funds to reduce risk levels in light of low 

investment awareness. Through the amendment of the rules of 

drawers and increase the motivation and awareness of institutions 

to increase their capital through investment in financial markets 

and expand its activity. 

 

 ولاً: يـقـذيــح:أ

إ رؾو٤ققن اُ٘ٔققٞ الاهزٖققبك١، ٝٙققٔبٕ اٍققزٔواه٣زٚ ٣ؼزجققو ٓققٖ الأٛققلاف اُوئ٤َقق٤خ 

٣ٝورجٜ ٛنا الأف٤و ثلهعخ ًج٤وح ثؤكاء ٝٓوكٝك٣قخ  الإهزٖبك٣خ ك٢ ًَ اُلٍٝ، ٤َُِبٍبد

ْٗبٛبرٜب أُئٍَبد الإهزٖبك٣خ اُز٢ رؼزجو ٗٞاح الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ  ٍٝؼ٤ب ٜٓ٘ب ُز٤ٍٞغ 

٣زطِت ٜٓ٘ب رٞك٤و أُٞاهك أُب٤ُخ اُلاىٓخ ُقنُي، ٝهقل ٣ٌقٕٞ مُقي ػقٖ ٛو٣قن ٓٞاهكٛقب 

اُقبٕخ ٝٛٞ ٓب ٣ؼقوف ثبُز٣ٞٔقَ اُقنار٢  أٝ ٓقٖ فقلاٍ اُِغقٞء اُق٠ اُغٜقبى أُٖقوك٢ 

٣ؼزجو اُز٣َٞٔ أُجبّو رِي ا٤ُ٥خ اُز٢ رَٔؼ ُِٔئٍَبد ثبُؾٍٖٞ ػ٠ِ أُٞاهك أُب٤ُخ 

ٗٞا أكواكا أٝ ٓئٍَبد أفقوٟ ٓجبّقوح ٝكٕٝ ٍٝقبٛخ أُئٍَقبد ٖٓ اُغٜٔٞه ٍٞاء ًب

أُب٤ُخ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ آ٤ُقخ اَُقٞم أُقب٢ُ. ٝٓقٖ ٛقنا أُ٘طِقن ٗؾقبٍٝ ٓقٖ فقلاٍ ٛقنا 

اُٞههخ اثواى كٝه اَُٞم أُب٢ُ ك٢ ر٣َٞٔ الاهزٖبك٣بد ا٤ُ٘ٛٞقخ ٝا٤ُ٥قبد اُزق٢ رٌٔقٖ 

 زٖبك٤٣ٖ.ٖٓ رلؼ٤ِٚ ثٔب ٣َٔؼ ٖٓ ر٘ٞع ٖٓبكه اُز٣َٞٔ أٓبّ الاه

ػ٠ِ ؿواه ًض٤و ٖٓ اُلٍٝ اُز٢ ثبّقود إقلاؽبد اهزٖقبك٣خ ثـ٤قخ اُزؾقٍٞ  ٤ُٝج٤ب

ٖٓ ٗظبّ الاهزٖبك أُٞعٚ ٗؾٞ رج٢٘ آ٤ُبد اهزٖبك اَُٞم ٝمُقي ثبْٗقبء ٍقٞم الأٝهام 
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أُب٤ُققخ لاُجٞهٕققخل ٝهؿققْ إٔ ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ كقق٢ ٤ُج٤ققب كقق٢ ثلا٣ققخ ٓواؽِققخ كِوققل 

٤ن الأٛقلاف أُ٘زظقوح ٜٓ٘قب، ُقنُي رظٜقو أ٤ٔٛقخ كهاٍقخ ٝاعٜزٚ ْٓبًَ ؽبُذ كٕٝ رؾو

ٍجَ رط٣ٞو ٝر٤ٔ٘خ ٛنٙ اَُٞم ًآ٤ُخ رَزٜلف فِن هٝاكل َٓزٔوح ٓقٖ اُزقلكوبد أُب٤ُقخ 

ٝٓقب ٣ٌٔقٖ هُٞقٚ إٔ ٛقنا اُٞاهقغ اُقن١   اُلاىٓخ ُزِج٤خ  اؽز٤بعبد أُْبه٣غ الاٍقزضٔبه٣خ.

هققبد ٍققٞاء ًبٗققذ ٤ٌِ٤ٛققخ كقق٢ رؼ٤ْققٚ اُجٞهٕققخ كقق٢ ٤ُج٤ققب اٗٔققب ٛققٞ ٗزققبط ُؼل٣ققل ٓققٖ أُؼٞ

الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ أٝ ك٢ ٛج٤ؼقخ ا٤ٌُٜقَ اُز٘ظ٤ٔق٢ ُِجٞهٕقخ أٝ ٓقب ٛقٞ ٓزؼِقن ثبُغبٗقت 

 . ُنا لاثل إٔ ٣ؾظ٠ ٛنا اَُٞم ثٌض٤و ٖٓ الاٛزٔبّ اُضوبك٢ ٝ اُل٢٘٣،

 ثاَُاً: يشكهح انذراسح:

ٝاُ٘ٔقٞ  اُز٤ٔ٘قخ الاهزٖقبك٣خ ػ٤ِٔقخ ككقغ كق٢ أُب٤ُقخ أ٤ٔٛقخ ًج٤قوح  الأٍقٞام رؾزقَٝ

  اُْ٘قبٛ ٝر٣ٞٔقَ أُقلفواد  ًزؼجئقخ اُٞظقبئق ٓقٖ ثبُؼقلك ه٤بٜٓقب ٖٓ فلاٍ الاهزٖبك١

 الاٍقزضٔبه اٗزبع٤قخ ٝهكقغ ٓؼقللاد أُقٞاهك رقٖق٤ٔ ًلقبءح الاهزٖقبك١ ٝى٣قبكح

،ٝؿ٤وٛب
(i) 

 ػِق٠ ا٤ُِجق٢ ُقرٝهام أُب٤ُقخ  ُقلٝه اَُقٞم ٝاٙقؾخ رٌقٖ ُقْ اُوإ٣قب إ الا

ذقُيُى سيىق ٝرزغَقل ْٓقٌِخ اُلهاٍقخ كق٢ اَُقئاٍ اُزقب٢ُ: ٤ُج٤قب.  كق٢ اُز٤ٔ٘خ الاهزٖبك٣خ

 اُزَقبإٍ ٛقنا رؾقذ ٝر٘قلهط الأوراق انًانُيح انهُثيٍ فيٍ ذًىَيم انرًُُيح الاقرصيادَح 

  الأٍئِخ اُزب٤ُخ: ٖٓ ٓغٔٞػخ

 ٓب ٢ٛ أُلآؼ الاٍب٤ٍخ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ؟  -1

 ٓب ٛٞ ٝاهغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٤ُج٤ب؟ -2

 ؟ٝآكبم رط٣ٞو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٤ُِج٢ٓؼٞهبد ٓب ٢ٛ  -3

 ثانثاً: هذف انذراسح: 

ٜٗلف ٖٓ اُلهاٍخ  اُق٠ رْقق٤ٔ أُؼٞهقبد اُزق٢ ؽبُقذ كٕٝ أكاء ٍقٞم الاٝهام 

ا ٓ٘ققٚ، ٝٓققٖ صققْ اهزققواػ اُؾِققٍٞ أُ٘بٍققجخ ُزغققبٝى ٛققنٙ أُب٤ُققخ ُِققلٝه اُققن١ ًققبٕ ٓ٘زظققو  

 . اُؼوجبد ٝرلؼ٤َ كٝه اُجٞهٕخ ك٢ الاهزٖبك ا٤ُِج٢

 راتؼاً: فزض انذراسح: 

ٝعققٞك ٓؼٞهققبد اهزٖققبك٣خ ٛققب: كهبٓققذ ٛققنٙ اُلهاٍققخ ػِقق٠ كوٙقق٤خ هئ٤َقق٤خ، ٓلب

٣َققبْٛ كقق٢  ٤ٍٝبٍقق٤خ رؾققل ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ ا٤ُِجقق٢ ٓققٖ عققنة الاٍققزضٔبهاد ثٔققب لا

 ى٣بكح ٓؼللاد اُز٤ٔ٘خ لاهزٖبك٣خ. 

 خايساً: يُهدُح انذراسح:

 ٝ إُٞقل٢ أُٜ٘غق٤ٖ اٍقزقلاّأُٞٙقغ رطِقت  عٞاٗقت ثٔقزِقق الإؽبٛقخ إ
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 ٝالأٌٍ أُلب٤ْٛ ٓقزِق ا٠ُ اُزؼوٗ فلاٍ ٖٓ إُٞل٢ أُٜ٘ظ ٣زجغ ؽ٤ش اُزؾ٢ِ٤ِ،

 ُِجؾش ، ثبلإٙبكخ اُوئ٢َ٤ ُِٜلف برؾو٤و   ٛنا اُج٤بٗبد، رج٣ٞت ٝ ٝعٔغ ُِجؾش اُ٘ظو٣خ

اُزق٢ ٓقود ثٜقب  ٝاُٞهقبئغ الأؽقلاس َُقوك اُزقبه٣ق٢ أُقٜ٘ظ ٣َقزقلّ ٍقٞف اَُقبثن اُق٠

 ا٤ٔٛزٜب ٝٝاهؼٜب.   ؽ٤ش ٤ُج٤ب ٖٓ ثٞهٕخ

 انًحـاور:

 .انًحىر الأول: أهًُح سىق الأوراق انًانُح فٍ الاقرصادَاخ انىغُُح 

 .انًحىر انثاٍَ: واقغ سىق الأوراق انًانُح فٍ نُثُا 

 .انًحىر انثانث: يؼىقاخ آفاق ذطىَز سىق الأوراق انًانُح فٍ نُثُا 

 :انًانُح فٍ الاقرصاد انىغٍُ انًحىر الأول: أهًُح سىق الأوراق

ر٤ْو اُؼل٣ل ٖٓ اُللائَ ػ٠ِ إٔ أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ رولّ فلٓبد ٖٓ ّؤٜٗب ككغ 

رقئك١ كٝها ثقبهىا ٜٝٓٔقب كق٢ رؾ٣ٞقَ أُقٞاهك أُب٤ُقخ  ٓقٖ م ا ػغِخ اُ٘ٔٞ الاهزٖقبك١،

ٝؽلاد اُلبئ٘  ا٠ُ ٝؽلاد اُؼغي ك٢ٜ رٔضَ كوٓ اٍزضٔبه٣خ ٓٔزبىح ٝػبَٓ ٛبّ ك٢ 

عنة هإًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ٝأُؾ٤ِخ ٓقٖ ٛقنا أُ٘طِقن رٌٔقٖ أ٤ٔٛقخ ٍقٞم الأٝهام 

 أُب٤ُخ ك٤ٔب ٢ِ٣: 

 :أولا: الأهًُح انًانُح

لاهزٖققبك٣خ لا ثققل ٓققٖ رٞظ٤ققق الأٓققٞاٍ أُؾ٤ِققخ ٝ اُؼٔققَ ػِقق٠ ُز٣ٞٔققَ اُؼ٤ِٔققبد ا

، ٖٓ أعقَ رقٞك٤و اَُق٤ُٞخ اُ٘ول٣قخ اُلاىٓقخ. ٝ ُغِقت الأٓقٞاٍ الأع٘ج٤خاٍزوطبة الأٓٞاٍ 

الأع٘ج٤خ لا ثل ٖٓ ٓ٘ؼ كٞائل ٓـو٣خ، لإٔ أَُزضٔو٣ٖ ؿبُجب ٓب ٣زوككٕٝ ك٢ اُزقِق٢ ػقٖ 

ك٢ اُجٞهٕخ ٣ؼَٔ ػِق٠ رـن٣قخ اَُقٞم ٓلفوارْٜ ُلزواد ٣ِٞٛخ، ٝ ثٜنا كبٕ الاٍزضٔبه 

ٖٓ اُوثؼ  ٝ رَزل٤ل  )أَُزـضٔو(ثبلأٓٞاٍ اُلاىٓخ، ثؾ٤ش ٣َزل٤ل ؽبَٓ الأٝهام أُب٤ُخ 

اُْوًخ أٝ اُغٜـقـخ اُزق٢ ٛوؽقذ أٍقٜٜٔب ُِزــقـلاٍٝ ٓقٖ ر٣ٞٔقَ كائقْ ٝ ٣ٞٛقَ الأعقَ ٝ 

ػ٤ِققٚ كققبٕ اُجٞهٕققخ رققئك١ كٝها ٓيكٝعققب ام رل٤ـققـل أَُققزضٔو ٓققٖ عٜققخ ٝ أُئٍَققبد 

 الإهزٖبك٣خ ٖٓ عٜخ أفوٟ.

 :تانُسثح نهًسرثًز -1

٢ الأٍققْٜ ٝ اَُقق٘لاد ثبٍققزقلاّ ٣وققّٞ أَُققزٔو ثْققواء الأٝهام أُب٤ُققخ أُزٔضِققخ كقق

الأٓٞاٍ اُلبئٚخ ُل٣ٚ، ٝ ٛٞ ثٜنا ٣َؼ٠ ا٠ُ اُؾٖقٍٞ ػِق٠ اُقوثؼ اُقن١ هقل ٣زؾوقن آقب 

ػقٖ ٛو٣قن اُلٞائقل أُزؼِوقخ ثقبلأٝهام أُب٤ُقخ، أٝ ثلؼقَ أُٚقبهثخ اُ٘برغقخ ػقٖ روِجقبد 

 الأٍؼبه ك٢ اُجٞهٕخ.
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٤ؼٜققب كقق٢ أ١ ٝهققذ ٝ كبَُٔققزضٔو ٣وجققَ ػِقق٠ ّققواء الأٝهام أُب٤ُققخ ٛبُٔققب ٣ٌٔ٘ققٚ ث"

اٍققزؼبكح ه٤ٔزٜققب، كبُزؼبٓققَ كقق٢ اُجٞهٕققخ ٣ققزْ ٓققٖ فققلاٍ ٓققلفواد الأكققواك اُطج٤ؼ٤قق٤ٖ ٝ 

أُؼ٘قق٤٣ٖٞ أَُققزضٔوح كقق٢ ّققٌَ أٍققْٜ ٝ ٍقق٘لاد، ٝ أُؼققوٝف إٔ كٝاكققغ الاكفققبه ُققلٟ 

ٛققئلاء ٓز٘ٞػققخ، ٝ ثٖققلخ ػبٓققخ ٣لاؽققع إٔ أُققلفو ٣ؾزققبط اُقق٠ أٓٞاُققٚ ٛجوققب ُظوٝكققٚ 

ك ك٢ ىٖٓ ٓؼ٤ٖ ًٔب ٣وؿت أ٣ٚب ك٢ اٍزوكاك ٛقنٙ الأٓقٞاٍ كٕٝ اُطبهئخ ٝ اُز٢ لا رؾل

فَبهح ٓؾٍَٞخ
 (ii)

اما كؾبٓقَ اَُقْٜ لا ٣ٌٔ٘قٚ اٍقزوعبع ٓلفوارقٚ ٓقٖ اُْقوًخ اُزق٢  ،

٣َبْٛ ثٜب، لأٜٗب هقل رؾُٞقذ اُق٠ ٓٞعقٞكاد كافقَ أُئٍَقخ الإهزٖقبك٣خ  ٝ رجوق٠ ػِق٠ 

اُؾققن كقق٢ اُز٘ــققـبىٍ ػٜ٘ققب ؽبُٜققب ٛبُٔققب إٔ أُئٍَققخ ٓٞعققٞكح، ٝ ػ٤ِققٚ كِؾِٔققخ الأٍققْٜ 

ُـ٤وْٛ ثبُج٤غ ك٢ اُجٞهٕخ، ٝ ثٜنٙ اُطو٣وخ ٣ٌْٜٔ٘ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ٖٓ ٗبؽ٤قخ اُؼقوٗ 

ٝ اُطِت، ام ٣ٌٖٔ َُِٔزضٔو إٔ ٣َقزوك أٓٞاُقٚ كق٢ اُٞهقذ اُقلاىّ، ٓقغ اؽزلقبظ ٕقبؽت 

 اُطِت ثبلأٓٞاٍ أٌُززت ك٤ٜب ُز٣َٞٔ الاٍزضٔبهاد أُقزِلخ ٝ الاؽز٤بعبد اُقبٕخ.

 :انُسثح نهًإسساخ الاقرصادَحت -2

ؽ٤قش إٔ الإهجقبٍ "  اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ٓب رؾزبعـٚ ٖٓ ٤ٍُٞقـخ ٝ ر٣ٞٔقَ ٣ٞٛقَ الأعقَ،

ػ٠ِ ّواء الإٕقلاهاد اُغل٣قلح ُٔئٍَقخ ٓو٤قلح ثبُجٞهٕقخ، ٣ٌقٕٞ أًجقو ٓٔقب ُقٞ ًبٗقذ 

 ،ٝ ػ٤ِٚ كبٕ اُو٤ل ثبُجٞهٕخ "الإٕلاهاد ُٔئٍَخ ؿ٤و ٓو٤لح ثٜب

اُْوًخ ٝ ًلبءرٜب ٝ ٙٔبٕ ُوثؾ٤زٜب، ؽ٤ش رٌٕٞ  ٣ؼزجو ٗٞػب ٖٓ الاػزواف ثولهح

ٓغجوح ػ٠ِ رول٣ْ ًبكخ أُؼِٞٓبد ٝ اُج٤بٗبد أُورجطقخ ثْ٘قبٜٛب ٝٝٙقؼ٤زٜب، ٝ ٛقٞ ٓقب 

٣قِققن كهعققخ ٓققٖ الاٛٔئ٘ققبٕ ٝ اُضوققخ كقق٢ ٗلققٌ أَُققزضٔو الأٓققو اُققن١ ٣لكؼققٚ اُقق٠ اهز٘ققبء 

خ ٓقٖ اُؾٖقٍٞ إلاهارٜب كٕٝ ؿ٤وٛب، ٝ ثٜقنٙ اُطو٣وقخ رقزٌٖٔ أُئٍَقبد الإهزٖقبك٣

ػ٠ِ ٓب رؾزبعٚ ٖٓ ٤ٍُٞخ ُز٣َٞٔ ْٓبه٣ؼٜب ٝ اؽز٤بعبرٜب. اُق٠ عبٗقت اُز٣ٞٔقَ اُط٣ٞقَ 

اُزٌققب٤ُق أُزؼِوققخ  "الأعققَ اُققن١ رققٞكوٙ اُجٞهٕققخ ُِْققوًبد كٜقق٢ رؼٔققَ ػِقق٠ رقلقق٤٘

، اُزق٢ رِغقؤ ا٤ُٜقب اُْقوًبد ثبػزجبهٛقب ٖٓقلها "ثبُووٝٗ الأع٘ج٤خ أُزٔضِخ ك٢ الأٍْٜ

 ٤ِخ ُز٣ٞ٘غ أُقبٛو ٖٓ عٜخ أفوٟ.ُِز٣َٞٔ ٖٓ عٜخ ٍٝٝ

ام رققئصو ٍققٞم  ٛققنا ٝرِؼققت ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ كٝها ًج٤ققوا كقق٢ فِققن اَُقق٤ُٞخ  

الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ اُْ٘بٛ الاهزٖبك١ ٖٓ فلاٍ فِوٜقب َُِق٤ُٞخ اُ٘ول٣قخ، ؽ٤قش رؾزقبط 

اُؼل٣ققل ٓققٖ الاٍققزضٔبهاد أُوثؾققخ اُقق٠ اُزققياّ ٣ٞٛققَ الأعققَ ثزققٞك٤و هأً أُققبٍ، ٌُٝققٖ 

َُٔزضٔو٣ٖ ٝفبٕخ ؽِٔخ الأٍْٜ لا ٣قططقٕٞ ُلاؽزلقبظ ثبلأٍقْٜ اُزق٢ ٣ٔزٌِٜٞٗقب اُق٠ ا

الأثل، ك٢ ؽ٤ٖ أْٜٗ لا ٣ٌْٜٔ٘ اٍزوكاك ه٤ٔزٜب ٖٓ أُئٍَبد اُز٢ إٔلهرٜب. ٌُٖٝ ٝك٢ 
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ظَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ثبٌٓبٕ ٛئلاء أَُزضٔو٣ٖ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ ٓقٖ 

٤خ ثَوػخ ٣َٝو، اما ٓب اؽزبعٞا ا٠ُ اٍزوكاك ٓقلفوارْٜ  ٝ فلاٍ ث٤غ رِي الأٝهام أُبُ

ٖٓ فلاٍ ٛنٙ ا٤َُُٞخ اُز٢ رٞكوٛب ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٣ٖجؼ الاٍزضٔبه أهَ ٓقبٛوح 

 ٝأًضو هثؾ٤خ، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ى٣بكح الاٍزضٔبهاد.

 :ا: الأهًُح الإقرصادَحثاًَُ 

ورجٜ أٍبٍققب ثغبٗجٜققب إ اُققلٝه الاهزٖققبك١ اُققن١ رِؼجققٚ ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ ٣قق

أُب٢ُ، ؽ٤ش إٔ ْٓبهًخ  هإًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ ك٢ الاٍزضٔبهاد أُؾ٤ِخ، ٣ي٣ل ٓقٖ 

ٓوكٝك٣ققخ أُئٍَققبد الإهزٖققبك٣خ اُقبٕققخ ٝ اُؼبٓققخ  ٝ ٛققنا ٓققب ٣ؼققٞك ثبلإ٣غققبة ػِقق٠ 

الاهزٖبك ا٢ٌُِ ٤ُٞعٜــٚ ٗؾـٟٞ الإٗؼبُ ٝ اُزَو٣غ ٖٓ ٝر٤وح اُز٤ٔ٘خ. ٛنا اُٜلف اُن١ 

٤ٚ اُؼل٣ل ٖٓ اُجِلإ، ُٜنا كول إٔجؾذ ا٤ُّٞ ر٢ُٞ اٛزٔبٓب أًجو ثَقٞم الأٝهام رَؼ٠ اُ

أُب٤ُخ ُجِٞؽ ؿب٣زٜب أُوعٞح، ٝ ك٢ ٛقنا اُٖقلك ٍق٘ؾبٍٝ ٓؼوكقخ اُقلٝه الأٍبٍق٢ ُٜقنٙ 

 اَُٞم ك٢ اُؾ٤بح الإهزٖبك٣خ.

  :دور سىق الأوراق انًانُح فٍ ئسرقطاب رؤوص الأيىال الأخُثُح -1

الأٝهام أُب٤ُخ ا٠ُ عِقت الاٍقزضٔبهاد الأع٘ج٤قخ ٝ ٛقنا ثبرجقبع ٛقوم رَؼ٠ ٍٞم 

ؽ٤قش إٔ  ّز٠ أٜٛٔب: ٓ٘ؼ كٞائل ٓورلؼخ ٝ ٓـو٣خ ٝ رج٤بٕ ٌٓبٗخ اُْوًبد أُو٤لح ُل٣ٜب.

اٗٚققٔبّ اُْققوًخ اُقق٠ ٛققنٙ اَُققٞم ٣قِققن ُٜققب ٌٓبٗققخ فبٕققخ ثقق٤ٖ اُْققوًبد ٝ ٣ققلٍ ػِقق٠ 

 ٔوجٍٞ.أٝٙبػٜب الإهزٖبك٣خ اُغ٤لح ٝ ٓوًيٛب أُب٢ُ اُ

ٝٓ٘ٚ كبٕ رلكوبد هإًٝ الأٓٞاٍ الأع٘ج٤خ رؼَٔ ػ٠ِ اُوكغ ٖٓ ؽغْ ا٤َُُٞخ ػ٠ِ 

َٓزٟٞ اُجِل أَُزوجَ، ٓٔب ٣قِن ٖٓلها ٓب٤ُب رزٌٖٔ ٖٓ فلاُٚ أُئٍَبد ٓقٖ ر٣ٞٔقَ 

ْٓقققبه٣ؼٜب.
 (iii)

ٝف٤قققو ك٤ُقققَ ػِققق٠ أ٤ٔٛقققخ هإًٝ الأٓقققٞاٍ الأع٘ج٤قققخ كققق٢ الاٗزؼقققبُ  

ك٢ ع٘قٞة ّقوم آٍق٤ب ٝأٓو٣ٌقب اُلار٤٘٤قخ اُزق٢ رْقٜل الاهزٖبك١ رغبهة اُجِلإ اُ٘بّئخ 

 أٍٞام الأٝهام أُب٤ُخ ثٜب ك٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ًج٤وح.

  :دورها فٍ سَادج الادخار -2

ام رققٞكو ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ ػِقق٠ ا٤ُٔققَ ُلاكفققبه، ٓققٖ فققلاٍ ٓققب رققٞكوٙ ٓققٖ 

ٓغٔٞػخ ًج٤وح ٖٓ اُق٤بهاد ُٞؽقلاد اُلقبئ٘   ًزٞك٤وٛقب لإٔقٍٞ ٓب٤ُقخ رؼزجقو أًضقو 

عبمث٤ققخ ٓققٖ ٗققٞاؽ٢ اَُقق٤ُٞخ ٝاُؼبئققل ٝأُقققبٛوح، ٝٓققٖ صققْ كٜقق٢ رْققغغ اُٞؽققلاد ماد 

 اُلبئ٘ ُزو٤َِ الإٗلبم الاٍزٜلا٢ً ُٖبُؼ الاكفبه.

 :دورها فٍ ػلاج انًذَىَُح -3
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كٖٔ فلاٍ عنثٜب ُِٔلفواد الأع٘ج٤خ ُلاٍزضٔبه ك٢ الأٍْٜ أُٖلهح ٓؾ٤ِب رَقبْٛ 

اُزق٢ ر٘قزظ ػقٖ الإهقواٗ اُققبهع٢، أُزٔضِقخ  ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ رلبك١ أُْبًَ

ًٔقب رَقبْٛ ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ كق٢ فل٤قق  أٍبٍب كق٢ ى٣قبكح ٓقلكٞػبد فلٓقخ اُقل٣ٖ.

ػتء أُل٤ٗٞ٣خ اُقبهع٤خ ٖٓ فلاٍ رو٤٘خ رٞه٣ن اُقل٣ٖ  كؾقٟٞ ٛقنٙ اُزو٤٘قخ ٛقٞ رؾ٣ٞقَ 

الأكٝاد أُب٤ُقخ اُل٣ٖ ا٠ُ ٝههخ ٓب٤ُقخ هبثِقخ ُِزقلاٍٝ كق٢ أٍقٞام أُقبٍ اُل٤ُٝقخ. ٝرَق٠ٔ 

اُزقق٢ رَققزقلّ كقق٢ ٛققنٙ اُزو٤٘ققخ ثَقق٘لاد اُزقققبهط. ام ٣ٌٔققٖ ُِٖٔققبهف اُلائ٘ققخ رؾ٣ٞققَ 

اُووٝٗ اُزغبه٣خ ا٠ُ أٝهام ٓب٤ُخ هبثِخ ُِزلاٍٝ.
(iv)

      

  :دورها فٍ ػًهُح انخصخصح -4

ػٔلد اٌُض٤و ٖٓ اُلٍٝ ا٠ُ اٗزٜبط ٤ٍبٍخ الإٕلاػ الاهزٖبك١ ٝمُي ػٖ ٛو٣قن 

ٝالأفن ثٔجلأ آ٤ُبد اَُٞم ٝهقل ًقبٕ ٓقٖ ٗزبعٜقب رٍٞق٤غ هبػقلح ا٤ٌُِٔقخ رؾو٣و الاهزٖبك 

ٝرلؼ٤َ اُلٝه اُن١ ٣ٚطِغ ثٚ اُوطبع اُقبٓ كق٢ الاهزٖقبك. ٝٓٔقب ٍقبػل ػِق٠ رطج٤قن 

ٌُٝقٖ ٛقنٙ الأف٤قوح ٣ؼزو٣ٜقب  ٝر٤ٍٞغ هبػلح ا٤ٌُِٔخ، ك٢ اٛقبه ٓقب ٣ؼقوف ثبُقٖقٖقخ.

اُؾو٤و٤قخ لإٔقٍٞ ٛقنا اُوطقبع، اُؼل٣ل ٓقٖ اُٖقؼبة اُ٘بعٔقخ ػقٖ ٕقؼٞثخ روقل٣و اُو٤ٔقخ 

ٖٝٓ ٛ٘ب رؤر٢ أ٤ٔٛقخ الأٍقٞام أُب٤ُقخ، ؽ٤قش إٔ اُؼلاهقخ ٝص٤وقخ ثق٤ٖ فٖقٖقخ اُوطقبع 

اُؼقققبّ ٝثققق٤ٖ ٝعقققٞك أٍقققٞام ٓب٤ُقققخ ماد ًلقققبءح ػب٤ُقققخ رقققٞكو أُ٘قققبؿ اُقققلاىّ ُز٣ٞٔقققَ 

الاٍزضٔبهاد ػجو رؼجئخ أُلفواد ٖٓ فلاٍ ٛنٙ اَُٞم.
(v) 

 

ُْ ثقبٕ اُجقوآظ اُ٘بعؾقخ ًبٗقذ ٓورجطقخ ٝر٤ْو رغبهة اُقٖقٖخ كق٢ كٍٝ اُؼقب

ثٞعققٞك ٍققٞم ٓققبٍ ٓ٘ظٔققخ ًٝج٤ققوح ٓٔققب ٣َققٔؼ ثبٍققز٤ؼبة الأٝهام أُب٤ُققخ ُِٔئٍَققبد 

أُقواك فٖقٖقزٜب، كقق٢ ؽق٤ٖ إٔ الأٍققٞام اُزق٢ رؼقب٢ٗ ٓققٖ ٙقؼق ٝػققلّ رقٞكو ث٤٘ققخ 

أٍب٤ٍخ ُل٣ٜب رئك١ ا٠ُ اػبهقخ ػ٤ِٔقخ اُقٖقٖقخ أٝ ػقلّ اٍقز٤ؼبثٜب. ٝٓقٖ ٛ٘قب رِؼقت 

ب٤ُخ كٝها ٛبٓب ك٢ ارٔبّ ػ٤ِٔخ اُقٖقٖخ ث٘غبػ، ؽ٤ش إٔ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب الأٍٞام أُ

ٛق٢ ػلاهقخ ٤ٛٝققلح. كَقٞم الأٝهام أُب٤ُققخ ريكٛقو ٝرزٍٞقغ ٝرزؼٔققن ثٞعقٞك ػ٤ِٔققبد 

اُقٖقٖققخ، ًٝققنا اُقٖقٖققخ ثؾبعققخ اُقق٠ ٍققٞم أٝهام ٓب٤ُققخ هققبكهح ػِققخ رَقق٤َٜ 

ُٔب٤ُقخ كق٢ ػ٤ِٔقخ ػ٤ِٔبد اُزقٖق٤ٔ. ٝٓقٖ أثقوى ٓيا٣قب اُِغقٞء اُق٠ ٍقٞم الأٝهام ا

 اُقٖقٖخ ٓب ٢ِ٣:

  .ر٤ٍٞغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝرْغ٤غ ٕـبه أُلفو٣ٖ -

اثؼبك اُْجٜخ ك٢ ػ٤ِٔخ ث٤غ ٝؽلاد اُوطبع اُؼبّ ٝػلّ ر٤٤ٔي كئخ كٕٝ أفقوٟ ػ٘قل  -

 اعواء اُج٤غ.
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اؽققلاٍ ٛققلف رؼظقق٤ْ اُققوثؼ ُققلٟ أَُققزضٔو٣ٖ ٓققٖ اُوطققبع اُقققبٓ ٓؾققَ رؼظقق٤ْ  -

 .أُ٘لؼخ

  :خطػ انرًُُحدورها ذًىَم  -5

ٝمُي ػٖ ٛو٣ن ٛوػ أٝهام ٓب٤ُخ ؽ٤ٌٓٞخ ك٢ رِي اَُقٞم. ؽ٤قش هاكقن ثقوٝى 

رٖلهٛب ّوًبد أَُبٛٔخ اىك٣قبك اُزغقبء اُؾٌٞٓقبد اُق٠  اُز٢أ٤ٔٛخ الأٝهام أُب٤ُخ 

الاهزواٗ اُؼبّ ٖٓ أكواك اُْؼت، َُل ٗلوبرٜقب أُزيا٣قلح ٝر٣ٞٔقَ ْٓقوٝػبد اُز٤ٔ٘قخ، 

ٝمُي ػٖ ٛو٣ن إلاه اَُ٘لاد ٝالأمٕٝ اُز٢ رٖلهٛب اُقياٗقخ اُؼبٓقخ ماد ا٥عقبٍ 

 ٣وقَ أ٤ٔٛقخ ػقٖ أُقزِلخ، ٖٝٓ ٛ٘ب ٕبهد ٛنٙ اُٖقٌٞى ٓغقبلا ُزٞظ٤قق الأٓقٞاٍ لا

 أٝعٚ اُزٞظ٤ق الأفوٟ.

 :ذقُُى انشزكاخ وانًشزوػاخدورها فٍ  -6

إ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ رؼزجو أكاح ٛبٓقخ ُزوق٣ْٞ اُْقوًبد ٝأُْقوٝػبد. ؽ٤قش 

ٝرجٖق٤وْٛ ثٞاهقغ اُْقوًبد ٝأُْقوٝػبد، ٣ٝقزْ  أَُقزضٔو٣ٖرَبْٛ ك٢ ى٣بكح ٝػ٢ 

ه الأٍْٜ ثبَُ٘جخ ُْقوًخ ٓقٖ اُْقوًبد اُؾٌْ ػ٤ِٜب ثبُ٘غبػ أٝ اُلَْ. كبٗقلبٗ أٍؼب

ك٤َُ هبٛغ ػ٠ِ ػلّ ٗغبؽٜب أٝ ػ٠ِ ٙقؼق ٓوًيٛقب أُقب٢ُ  ٝٛقٞ ٓقب هقل ٣قئك١ اُق٠ 

 اعواء ثؼ٘ اُزؼل٣لاد ك٢ ه٤بكرٜب أٝ ك٢ ٤ٍبٍزٜب أٓلا ك٢ رؾ٤َٖ ٓوًيٛب.

  :دورها فٍ ذدُة اِثار انرعخًُح -7

مُقي ػِق٠ ى٣قبكح ٓلوٛقخ كق٢ ام ُٞ هبٓذ اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ثؼ٤ِٔقبد اُز٣ٞٔقَ لأكٟ 

ٝثبُزقب٢ُ اؽقلاس ٓٞعقبد رٚقق٤ٔخ، فبٕقخ إٔ ٛقنٙ اُوقوٝٗ  ؽغْ الائزٔبٕ أُؾ٢ِ،

رؤفن ٛبثغ اُووٝٗ ٣ِٞٛخ الأعَ ٓٔب ٣زطِت كزوح ٣ِٞٛخ هجَ رؾو٤ن اُ٘زبئظ.
 (vi)

   

 :انًحىر انثاٍَ: واقغ سىق الأوراق انًانُح انهُثٍ

الاهزٖققبك اُقق٢٘ٛٞ لإربؽزققٚ كققوٓ رؼققل الاٍققٞم أُب٤ُققخ كقق٢ ٤ُج٤ققب ٓققٖ اٛققْ هٝاكققل 

الاٍزضٔبه ٝاثواى كٝه أُئٍَبد ٝالأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ اػقبكح ٤ٌِٛقخ الاهزٖقبك ا٤ُِجق٢ 

ٝر٤ٍٞغ هبػقلح ا٤ٌُِٔقخ ٝفِقن ث٤ئقخ اٍقزضٔبه٣خ ُي٣قبكح اُ٘قبرظ أُؾِق٢. ٝٓقٖ فقلاٍ ٛقنا 

 أُجؾش ٣ؼوٗ اُجبؽش أُلآؼ اُؼبٓخ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 :أولا: َشأج سىق الأوراق انًانُح انهُثٍ

٣ؼزجو رٞاكو الإٛقبه اُزْقو٣ؼ٢ ٝأُئٍَق٢ اَُق٤ِْ ٛقٞ ؽغقو الأٍقبً كق٢ رطقٞه 

ٍٞم الأٝهام أُب٤ُقخ، ُٝقنُي كوقل رقْ إقلاه ٓغٔٞػقخ ٓقٖ اُزْقو٣ؼبد، ٝاُؼل٣قل ٓقٖ 

 الإٕلاؽبد  أُئ٤ٍَخ، ك٢ ٍج٤َ رٞك٤و أُ٘بؿ أُلائْ ُؼَٔ ٛنا اَُٞم ٓضَ: 
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ّ، ثْؤٕ ٓياُٝقخ الأْٗقطخ الاهزٖقبك٣خ ٝلائؾزقٚ 0338( َُ٘خ 3اُوبٕٗٞ ههْ ) رؼل٣َ -0

اُز٘ل٤ن٣ققخ اُققن١ أًققل ػِقق٠ إٔ اُْ٘ققبٛ الاهزٖققبك١ ٣غققت إٔ ٣وققّٞ ػِقق٠ اُْققواًخ ٝا٤ٌُِٔققخ 

اُغٔبػ٤خ، ٝأعبى أُْقبهًخ ثبُٔقبٍ أٝ ثبُٔؼوكقخ أٝ ٤ًِٜٔقب، ٝؽقلك اُوقبٕٗٞ إٔ الأْٗقطخ 

 الأٌّبٍ اُزب٤ُخ: الاهزٖبك٣خ ٣ٌٖٔ إٔ رٔبهً ك٢ أ١ ٖٓ

 ػبٓخ. ّٝوًبدٓئٍَبد  -اُْوًبد أَُبٛٔخ.           -

 ْٗبٛ كوك١. -ْٗبٛ أٍوٟ.        -رْبهک٤بد فبٕخ.            -

ّ، ٤ُزٚققٖٔ ٓي٣ققلا  ٓققٖ اُٚققٞاثٜ 0331( َُقق٘خ 5رؼققل٣َ هققبٕٗٞ الاٍققزضٔبه ههققْ ) -8

 ٝالإػلبءاد   ٝالآز٤بىاد اُز٢ رْغغ الاٍزضٔبه الأع٘ج٢ ك٢ ٤ُج٤ب.

رط٣ٞو أؽٌبّ اُلائؾخ اُؼبٓخ َُٞم الأٝهام أُب٤ُقخ كق٢ ٓوؽِقخ لاؽوقخ َُِقٔبػ ثو٤قل  -3

ٔبػ ثو٤قل ٍٔبٍقوح أعبٗقت ًٔواٍق٤ِٖ الأٝهام أُب٤ُخ الأع٘ج٤خ ك٢ هبئٔقخ الأٍقؼبه، ٝاَُق

 ك٢ اَُٞم ٝأَُبػ ُْٜ ثز٣ٌٖٞ ّوًبد ٓغ ٍٔبٍوح ٤ُج٤٤ٖ.

رؼل٣َ هقبٕٗٞ اُٚقوائت، ٌُق٠ ٣زٔبّق٠ ٓقغ ٓزطِجقبد رطق٣ٞو اَُقٞم، ثؾ٤قش ٣َقٔؼ  -4

 ثٔ٘ؼ اػلبءاد ٝر٤َٜلاد ُِٔزؼب٤ِٖٓ ٝٓ٘ؼ ؽٞاكي ُلاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ.

ؾ٤ِخ ٝالأع٘ج٤خ ػ٠ِ الاٍقزضٔبه كق٢ الأٝهام أُب٤ُقخ، رْغ٤غ الأكواك ٝأُئٍَبد أُ -5

 ُوكغ ٓؼللاد اُ٘ٔٞ الاهزٖبك١ ا٤ُِج٢، ٖٓ فلاٍ ا٥ر٢:

اَُققٔبػ ثبٕققلاه أكٝاد ٓب٤ُققخ ٓز٘ٞػققخ رزٔضققَ كقق٢ الأٍققْٜ ٍققٞاء ًبٗققذ اٍقق٤ٔخ أٝ  -أ 

ُؾبِٜٓب، ٝػبك٣خ أٝ ٓٔزبىح، ثبلإٙبكخ ا٠ُ إلاه اَُ٘لاد ٌٕٝٞى اُز٣ٞٔقَ ٝأ٣قخ 

ٟ، ثٔٞاكوخ اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ُِْوًخ، ٝافطبه ا٤ُٜئقخ اُؼبٓقخ َُقٞم أٝهام ٓب٤ُخ أفو

 أُبٍ ثنُي.

ى٣بكح ػلك أُئٍَبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٝهام أُب٤ُخ ٝاٍزؾلاصٜب، ًٝقنُي رؾل٣قل  -ة 

 اٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ُٜب.

رؾو٣و أٍؼبه اُزلاٍٝ ٓقٖ أ٣قخ ؽقلٝك ٍقؼو٣ٚ ثبَُ٘قجخ ُقرٝهام أُب٤ُقخ اُزق٢ ر٘طجقن  -ط 

ُز٢ رووٛب اكاهح اَُٞم، ٝأَُبػ ثْقواء الأٝهام أُب٤ُقخ ثبُٜقبِٓ ػ٤ِٜب أُؼب٤٣و ا

 ػ٠ِ إٔ ٣ز٠ُٞ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُوهبثخ ٝالإّواف ػ٠ِ ر٘ل٤نٛب.

ٓ٘غ الاؽزٌبه ٝاُزلاػت ك٢ أٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ، ٝمُي ثؤٕ ٣٘ٔ اُزْقو٣غ ػِق٠  -ك 

 فبٕخ رؾٌْ، ػَٔ اَُٞم. -هٞا٤ٖٗ 

ي اُْققوًبد ٝاُٞؽققلاد الإٗزبع٤ققخ ثوققواه اُِغ٘ققخ اُْققؼج٤خ اْٗققبء ا٤ُٜئققخ اُؼبٓققخ ُز٤ِٔقق -6

 ّ.8111( َُ٘خ 032اُؼبٓخ ههْ )
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اَُ٘ل اُوب٢ٗٞٗ لإْٗبء ٍٞم ُرٝهام أُب٤ُخ ٝلأٍٝ ٓوح هبئٔقب  ثٖقلٝه اُوقبٕٗٞ ههقْ  -1

ّ، اُققققبٓ ثزوو٣قققو ثؼققق٘ الأؽٌقققبّ كققق٢ ّقققؤٕ ٓياُٝقققخ الأْٗقققطخ 8110( َُققق٘خ 80)

وح ػ٠ِ أٗٚ لُِغٜبد اُزق٢ رؾقلكٛب أٓبٗقخ اُِغ٘قخ الاهزٖبك٣خ، ؽ٤ش ٗٔ ك٢ ٓبكرٚ اُؼبّ

اُْؼج٤خ اُؼبٓخ إٔ رئٌٍ ٍٞهب  ُرٝهام أُب٤ُخ، ٝكوب  ُِْوٝٛ ٝالأٝٙبع اُزق٢ رؾقلكٛب 

( َُققق٘خ 00اُلائؾقققخ اُز٘ل٤ن٣قققخل ؿ٤قققو إٔ اَُققق٤بم اُزْقققو٣ؼ٢ اُقققن١ ٝهك ثبُوقققبٕٗٞ ههقققْ )

َُٞم ٝ ر٘ظ٤ْ ٤ٛبًِٚ ّ ٝلائؾزٚ اُز٘ل٤ن٣خ هل عؼَ اَُوق اُزْو٣ؼ٢ لإْٗبء ٛنٙ ا8110

 ٝ رؾل٣ل افزٖبٕبرٜب ٣زْ ثوواه ٖٓ أٓبٗخ اُِغ٘خ اُْؼج٤خ اُؼبٓخ.

ٝلا ٣وق افزٖقبٓ أٓبٗقخ اُِغ٘قخ اُْقؼج٤خ اُؼبٓقخ ػ٘قل رؾل٣قل اُغٜقبد اُزق٢ رزق٠ُٞ 

( ٓقٖ اُلائؾقخ اُز٘ل٤ن٣قخ هقل أًِٝقذ ُٜقب إٔ رق٘ظْ الاٍقٞم 51اْٗبء اَُٞم ثَ إ أُبكح )

اُغٜقخ اُزق٢ رزق٠ُٞ الإّقواف ػِق٠ أػٔبُٜقب ثوقواه ٣ٖقله ٝرؾلك افزٖبٕبرٜب، ٝ رج٤ٖ 

ػٜ٘ب ٝثٔب ٣لٜقْ ٓقٖ ٛقنٙ اُٖ٘قٞٓ ٓغزٔؼقخ إٔ اَُقٞم ٤ٌٛقَ هقب٢ٗٞٗ ٣ئٍقٌ ٓقٖ هجقَ 

عٜبد رؾلكٛب أٓبٗخ اُِغ٘خ اُْؼج٤خ اُؼبٓخ )هئبٍخ اُٞىهاء(، ٣ْٝقزوٛ ك٤ٜقب إٔ رٔقبهً 

ْ ٖٓ هجقَ أٓبٗقخ اُِغ٘قخ أػٔبلا  ٓب٤ُخ أٝ ٖٓوك٤خ أٝ اٍزضٔبه٣خ، ٝإٔ ر٘ظ٤ْ ٛنا ا٤ٌَُٜ ٣ز

 اُْؼج٤خ اُؼبٓخ.

ٝاٌَُْ اُوب٢ٗٞٗ ُٜنٙ اَُٞم ٛقٞ ّقوًخ َٓقبٛٔخ رٌٜٞٗقب عٜقبد ٣قزْ رؾل٣قلٛب ٓقٖ 

هجَ أٓبٗخ اُِغ٘خ اُْؼج٤خ اُؼبٓخ ٍبثوب، أٓب اُ٘ظبّ الأٍب٢ٍ ُٜنٙ اُْوًخ ك٤ٖله ثٚ هواه 

( ٓقٖ 43كح )ٖٓ اُِغ٘خ اُْقؼج٤خ اُؼبٓقخ ػِق٠ إٔ ٣زٚقٖٔ اُج٘قٞك اُقٞاهك مًوٛقب كق٢ أُقب

 اُلائؾخ اُز٘ل٤ن٣خ ٝاُز٢ رْزَٔ ػ٠ِ:

 ٗٞع اَُٞم ٝٓووٙ، ٝأٛلاكٚ، ٝٗطبم ػِٔٚ. -أ 

 هأً ٓبٍ اَُٞم، َٝٗجخ َٓبٛٔخ ًَ عٜخ ٖٓ اُغٜبد أُئٍَخ ُٚ. -ة 

 ٗٞع الأٝهام أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ رلاُٜٝب ثبَُٞم ثٌَْ ٝاٙؼ. -ط 

اُوهبثقققخ ٤ٌٛقققَ اكاهح اَُقققٞم، ٝث٤قققبٕ ٓقققٞاهكٙ أُب٤ُقققخ، ٝٗظبٓقققٚ أُقققب٢ُ، ٝعٜقققخ  -ك 

 ٝأُواعؼخ.

 ؽوٞم ٝٝاعجبد الأػٚبء ٝاٍُٞطبء، ّٝوٝٛ ه٤بْٜٓ ثؤػٔبُْٜ. -ٙ 

آ٤ُقققخ رقققلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُقققخ كققق٢ اَُقققٞم، ٝػ٤ِٔقققبد اٗزوقققبٍ ا٤ٌُِٔقققخ، ٝأُوبٕقققخ  -ٝ 

 ٝاُز٣َٞخ ٝؿ٤وٛب.

ٍجَ الاٛلاع ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبلأٝهام أُب٤ُخ أُزلاُٝخ ثبَُٞم  -ى 

 ْٗوٛب. ٤ًٝل٤خ
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ٔبٗبد اُلاىٓققخ َُققلآخ اُزؼبٓققَ ثبَُققٞم ٝػققلّ اكْققبء اُج٤بٗققبد ٝأُؼِٞٓققبد اُٚقق -ػ 

 أُزؼِوخ ثبَُٞم.

ٝاما ًبٗقققذ اُلائؾقققخ اُز٘ل٤ن٣قققخ ُوقققبٕٗٞ ٓياُٝقققخ الأْٗقققطخ الاهزٖقققبك٣خ هقققل ٕقققلهد 

ّ، كؤٜٗققب هققل أؽبُققذ كقق٢ 88118( َُقق٘خ 43ثٔٞعققت هققواه اُِغ٘ققخ اُْققؼج٤خ اُؼبٓققخ ههققْ )

 اُِغ٘خ اُْؼج٤خ اُؼبٓخ.الأؽٌبّ اُزل٤ِ٤ٖخ ا٠ُ هواهاد 

ٝث٘بء  ػ٠ِ مُي هقبّ ٓؾقبكع ٖٓقوف ٤ُج٤قب أُوًقي١، رؾو٤وقب  َُٔقزٜلكبد ا٤َُبٍقخ 

الاهزٖبك٣خ اُز٢ رَؼ٠ ُزؾو٤ن الاٍزوواه الاهزٖبك١ ٝاُلكغ ثؼ٤ِٔخ اُز٤ٔ٘قخ الاهزٖقبك٣خ 

ّ، ٝاُوب٢ٙ ثزْق٤ٌَ ُغ٘قخ أًِٝقذ 8110( َُ٘خ 006ٝالاعزٔبػ٤خ ثبٕلاه هواه ههْ )

كهاٍخ أُوزوؽبد أُزؼِوخ ثبْٗبء ٍٞم ُرٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٤ُج٤ب ٝ ر٘ل٤نا  ُٜنٙ ُٜب ٜٓٔخ 

أُٜٔخ، كول أِٛؼذ اُِغ٘خ ػ٠ِ أُوزوؽبد اَُقبثوخ اُزق٢ أػقلد ٓقٖ هجقَ ٓوًقي ثؾقٞس 

اُؼِققّٞ الاهزٖققبك٣خ ٝاُققن١ ًققبٕ ثؼ٘ققٞإ لٓوزققوػ ثبْٗققبء ٍققٞم ٓققب٢ُ كقق٢ ٤ُج٤ققب: أٍَققٚ 

كح ٓققٖ اُزغققبهة اُزقق٢ فبٙققزٜب اٌُض٤ققو ٓققٖ اُققلٍٝ ٤ٛٝبًِققٚل ًٔققب هبٓققذ اُِغ٘ققخ ثبلاٍققزلب

اُؼوث٤خ ك٢ ٛنا أُغبٍ، ٝ ثبٍزوواء اُزْو٣ؼبد اُ٘بكنح ماد اُؼلاهخ ثٜلف اُزؼوف ػ٠ِ 

ٓلٟ ٓلائٔزٜب َُٔزٜلكبد رؤ٤ٌٍ ٍٞم ُقرٝهام أُب٤ُقخ. ٝ هقل رٕٞقِذ اُِغ٘قخ اُق٠ إٔ 

ْقبء ٍقٞم ٓقب٢ُ ٝعٞك هبٕٗٞ رغبه١ ٝ ٌٕٞى ُِزقلاٍٝ كق٢ ٤ُج٤قب ٣ؼزجقو ؿ٤قو ًقبك٢ لإٗ

ٝلاثققل ٓققٖ ا٣غققبك ٝإققلاه رْققو٣ؼبد ٓؾققلكح ثبلإٙققبكخ اُقق٠ رطقق٣ٞو ّققجٌخ الارٖققبلاد 

 ٝرٞك٤و أُ٘ظٞٓخ اُلاىٓخ ٝهثٜ أُئٍَبد أُب٤ُخ ثجؼٜٚب اُجؼ٘. 

 أهذاف سىق الأوراق انًانُح انهُثٍ: :ثاَُا

ؽقخ ٣ؼزجو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٤ُِج٢ ٖٓ أْٛ هٝاكقل الاهزٖقبك اُق٢٘ٛٞ ٝمُقي لإرب

اُلوٓ لاٍزضٔبه أُلفواد ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٝاػبكح ا٤ٌُِٜخ ٝر٤ٍٞغ هبػلح ا٤ٌُِٔقخ، 

ٝثقِققن ث٤ئققخ اٍققزضٔبه٣خ ٣ققزْ ٓققٖ فلاُٜققب رؾو٤ققن ػٞائققل ًج٤ققوح ٝى٣ققبكح اُ٘ققبرظ أُؾِقق٢ 

ٝاٍزوطبة الاٍزضٔبهاد أُؾ٤ِخ ٝالأع٘ج٤خ.
(vii)

 

كق٢ ٤ُج٤قب، ُزؾو٤قن ٝهل أػط٠ ًقَ مُقي ٓجقوها  ه٣ٞقب  لإْٗقبء ٍقٞم ُقرٝهام أُب٤ُقخ 

الأٛلاف   ٝالإ٣غبث٤بد اُزب٤ُخ
(viii)

: 

كزؼ ٓغبٍ الاٍزضٔبه أٓبّ الأكواك ٖٓ فلاٍ رْغ٤ؼْٜ ػ٠ِ ر٤ٔ٘قخ ٓقلفوارْٜ، ٝاُزق٢  .0

ثلٝهٛب رَبْٛ ك٢ اُوكقغ ٓقٖ َٓقزٟٞ ْٓقبهًخ الاٍقزضٔبه أُؾِق٢ كافقَ الاهزٖقبك 

 ا٤ُِج٢.

ٓققٖ فققلاٍ كققزؼ  ٣وققّٞ ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ ثز٣ٞ٘ققغ ٖٓققبكه اُز٣ٞٔققَ أُٖققوك٢، .8
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أُغبٍ أٓقبّ ه٘قٞاد أفقوٟ ُز٣ٞٔقَ أُْقوٝػبد، ثقللا  ٓقٖ الاػزٔقبك ػِق٠ اُز٣ٞٔقَ 

 أُٖوك٢ ثبػزجبهٙ ٖٓله اُز٣َٞٔ الأٍب٢ٍ ك٢ ٤ُج٤ب.

إٔ ه٤ققبّ ٍققٞم ُققرٝهام أُب٤ُققخ ٣َققبػل ػِقق٠ رٍٞقق٤غ هبػققلح ا٤ٌُِٔققخ مُققي لأٗققٚ ٣وققّٞ  .3

ٞاء ثبلاًززبة ك٢ أٍْٜ ثبكَبػ أُغبٍ أٓبّ اُغٜٔٞه ُز٤ٍٞغ ْٗبٛٚ الاهزٖبك١، ٍ

 اُْوًبد اُغل٣لح أٝ ثبهز٘بء الأٍْٜ أُؼوٝٙخ ُِزلاٍٝ.

إٔ ه٤بّ ٍٞم ُرٝهام أُب٤ُقخ ٣ؼ٘ق٢ ا٣غقبك ه٘قٞاد ر٣ٞٔقَ رَقبػل اُلُٝقخ كق٢ ر٣ٞٔقَ  .4

ثوآغٜققب اُز٣ٞٔ٘ققخ، فبٕققخ ُزققل٢ٗ الإ٣ققواكاد اَُقق٤بك٣خ كقق٢ ظققَ ؿ٤ققبة كٝه كؼققبٍ 

 كٝه اُوطبع اُقبٓ(. ُِوطبع اُقبٓ )ثبُوؿْ ٖٓ ٜٗظ اُزؾٍٞ ُز٤ٔ٘خ

إ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ُٚ أصبها  ا٣غبث٤خ ػ٠ِ اٍزضٔبهاد أُٖبهف اُؼبِٓخ كافقَ  .5

الاهزٖبك  ا٤ُِج٢، ام أٗٚ ٣وقّٞ ثزلؼ٤قَ كٝه ٛقنٙ أُئٍَقبد كق٢ اُْ٘قبٛ الاهزٖقبك١ 

ٖٓ فلاٍ ى٣بكح ؽغقْ الاٍقزضٔبه، ٝثبُزقب٢ُ كقبٕ ؿ٤بثقٚ ٣قئك١ اُق٠ ٓؾلٝك٣قخ اُجقلائَ 

بهف، ٝرٌٕٞ اٍزضٔبهارٜب أٓب ك٢ ٌَّ اهواٗ ػوبه١، أٝ ك٢ ٌَّ أٓبّ ٛنٙ أُٖ

 ٝكائغ لأعَ ُنٟ ٖٓوف ٤ُج٤ب أُوًي١. 

ر٤ٜئخ ٓ٘بؿ اٍزضٔبه١ ُرٝهام أُب٤ُخ ٣ؾون ِٖٓؾخ الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ، ٓقٖ فقلاٍ  .6

رْققغ٤غ الاكفققبه ٝاُٜ٘ققٞٗ ثققبُٞػ٢ الاٍققزضٔبه١ ثٔققب ٣ٌلققَ رٞع٤ققٚ أُققلفواد اُقق٠ 

 اُؼبئل الأٓضَ. اُوطبػبد الاهزٖبك٣خ ماد

الإّواف ػ٠ِ ر٘ظ٤ْ ٝٓواهجخ رقلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُقخ ٝػ٤ِٔقبد ٗوقَ ٤ٌِٓزٜقب ٝمُقي  .1

ٓققٖ فققلاٍ فلٓققخ أٛققلاف اُز٤ٔ٘ققخ الاهزٖققبك٣خ ٝالاعزٔبػ٤ققخ ثٔققب ٣ؾووققٚ ٓققٖ رٞظ٤ققق 

ُٔقققلفواد الأكقققواك ٓقققٖ فقققلاٍ اَُقققٔبػ ثؼ٤ِٔقققبد اُج٤قققغ ٝاُْقققواء ُرٍقققْٜ ٝاُو٤قققبّ 

 ثبُؼ٤ِٔبد الاٍزضٔبه٣خ.

اُوٞاػل اُلاىٓخ ُؾٔب٣خ ٝٙٔبٕ ٍلآخ اُزؼبَٓ ك٢ اَُٞم ثٔقب ٣ؾوقن رقلاٝلا ٝٙغ  .2

 ٣ورٌي ػ٠ِ اٌُلبءح الاهزٖبك٣خ.

ر٤ٔ٘قققخ اُقققوٝاثٜ ٝػلاهقققبد اُزؼقققبٕٝ ك٤ٔقققب ثققق٤ٖ اَُقققٞم ا٤ُِجققق٢ ٝالأٍقققٞام اُؼوث٤قققخ  .3

 ٝالإه٤ٔ٤ِخ ٝاُؼب٤ُٔخ ثٔب ٣ؼيى صوخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ. 

ُٔؾ٤ِقققخ ٓقققٖ فقققلاٍ أٝػ٤قققخ اٍقققزضٔبه٣خ ػقققٖ ٛو٣قققن اْٗقققبء ٝ ر٤ٔ٘قققخ اُْقققوًبد ا -أ 

 أَُبٛٔبد. 

ر٘ققٞع ٍٝققبئَ الاٍققزضٔبه ٓٔققب ٣زقق٤ؼ ٌُققَ َٓققزضٔو كوٕققخ أًجققو ُِٔلبٙققِخ ٝ افز٤ققبه  -ة 

 ٤ٍِٝخ الاٍزضٔبه اُز٢ ر٘بٍجٚ.
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أَُبٛٔخ ك٢ ر٘ل٤ل ثوآظ ر٤ِٔي اُٞؽلاد الاهزٖبك٣خ اُؼبٓخ ٝأُْ٘قآد ٝاُْقوًبد  -ط 

 ثٔب ٣َْٜ ك٢ رٞى٣غ هبػلح ا٤ٌُِٔخ.

فِققن ٓغٔٞػققخ ٓز٘ٞػققخ ٓققٖ الأكٝاد الاٍققزضٔبه٣خ ٝ أُب٤ُققخ كقق٢ ٍققٞم الأٝهام   -ك 

 أُب٤ُخ ُغنة أَُزضٔو٣ٖ الاعبٗت ٝ ر٤ٍٞغ هبػلح ا٤ٌُِٔخ.

ونلاسييردادج يييٍ الإَداتُيياخ انكثُييزج كاَييد هُيياج يثييزراخ و اخييح نىخييىد سييىق 

ئنييً نيووراق انًانُيح فيٍ نُثُييا   ُيث كاَيد يثيزراخ يرُىػييح  تحُيث ًَكيٍ ذقسيًُها 

ثلاثح أقساو أساسُح وهٍ كانرانٍ:
(ix)
 

ذًىَم انرًُُح وذًُُح انًذخزاخ: -1
 
 

إ ٓؼظققْ اُققلٍٝ اُ٘ب٤ٓققخ ٝٓققٖ ث٤ٜ٘ققب ٤ُج٤ققب رؼققب٢ٗ ٓققٖ ٙققؼق الارٖققبٍ ثقق٤ٖ كئققخ 

أُلفو٣ٖ ٝكئخ أَُزضٔو٣ٖ، ٓٔب ٣ٌَْ فِلا  ك٢ ٤ٓيإ اُ٘ٔٞ الاهزٖبك١. ٝثبُزب٢ُ كقبٕ 

اد ٓقققٖ ّقققؤٜٗب إٔ رؼٔقققَ ػِققق٠ رغ٤ٔقققغ ٍقققٞم الأٝهام أُب٤ُقققخ ٣ؼٔقققَ ػِققق٠ ا٣غقققبك ه٘قققٞ

أُلفواد اُقبٕخ ٝرٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاٍزضٔبه الأٓضَ، ثؾ٤ش ٣زْ ٛنا اُٚـ أُقب٢ُ ػجقو 

آ٤ُبد ٍقٞم هأً أُقبٍ ٝاُزق٢ رٜقلف ثبُلهعقخ الأُٝق٠ اُق٠ رؾو٤قن كهعقخ ٓقٖ اَُق٤ُٞخ 

ُرٝهام أُب٤ُخ، ؽ٤ش رزَْ ٛنٙ الأٍٞام ثبُٔوٝٗقخ ٝ ٍقُٜٞخ رؾ٣ٞقَ الأٓقٞاٍ أُقلفوح 

 ٠ُ أٓٞاٍ َٓزضٔوح ك٢ ْٓوٝػبد هبئٔخ أٝ ك٢ ْٓوٝػبد ك٢ ٛٞه اُز٣ٌٖٞ.ا

ًٔققب إٔ ٝعققٞك ٍققٞم ُققرٝهام أُب٤ُققخ ٣ٌَققت أ٤ٔٛققخ فبٕققخ ٝ ٓزيا٣ققلح ثبَُ٘ققجخ 

ُِٔققٞاٖٛ ا٤ُِجقق٢ اُققن١ ُققْ روققله ُٔلفوارققٚ إٔ رؾوققن ٗٔققٞا  ثَققجت هِققخ اُق٤ققبهاد أُزبؽققخ 

ا٣قلاػٜب كق٢ أُٖقبهف، ٝرؤًقَ أٓبٓٚ ُز٘ل٤نٛب ٝ ُْ ٣ٌٖ أٓبٜٓب ١ٍٞ ٍقج٤َ ٝؽ٤قل ٝٛقٞ 

ه٤ٔزٜب أٓبّ ػقيٝف أُقٞاٖٛ كق٢ أؿِقت الأؽقٞاٍ ػقٖ اُلٞائقل ٝارغبٛقبد ٗٔقٞ الأٍقؼبه 

)اُزٚقْ(، ًٝنُي رؼَٔ أ٣ٚب  ػ٠ِ رْقغ٤غ ٕقـبه أَُقزضٔو٣ٖ ػِق٠ رٞظ٤قق أٓقٞاُْٜ 

 ثْوائْٜ ُٜنٙ الأٝهام.

 ئَداذ وذدؼُم سىق ئصذار الأوراق انًانُح: -2

٤ُج٤قب ٝ أُزٔضقَ أٍبٍقب  ٝ ثلهعقخ ًج٤قوح كق٢ اُْقوًبد لإٗغبػ ٍقٞم الإٕقلاه كق٢ 

أَُبٛٔخ لاثل ٖٓ ٝعٞك ه٘بح ٣زْ ك٤ٜب رلاٍٝ إلاه رِقي اُْقوًبد ٓقٖ أٍقْٜ ٍٝق٘لاد، 

ؽ٤ش أٗٚ ُزؾو٤ن كؼب٤ُخ هٖٟٞ ُلإٕلاه كق٢ ٤ُج٤قب، ًقبٕ لاثقل ٓقٖ ٝعقٞك ٍقٞم ٣قزْ ك٤قٚ 

رقق٘ؼٌٌ ا٣غبث٤ققب  ػِقق٠  رققلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُققخ ثؼققل إققلاهٛب، ٝمُققي لإٔ كؼب٤ُققخ اُزققلاٍٝ

الإٕققلاه ٝ ثبُزققب٢ُ كققبٕ ٝعققٞك ثٞهٕققخ ْٗققطخ ٣ققزْ ٓققٖ فلاُٜققب رققلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُققخ 

ثٌلبءح ٍُٜٝٞخ ٣ز٤ؼ رٞاكو آٌب٤ٗخ رؾو٤ن ا٤َُُٞخ ٝاَُؼو اُؼبكٍ ُقرٝهام أُب٤ُقخ  ٓٔقب 
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٣ْغغ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ٖٓ فقلاٍ الإهجقبٍ ػِق٠ رؤٍق٤ٌ اُْقوًبد أَُقبٛٔخ 

بة ك٢ أٍٜٜٔب  ك٤زق٤ؼ اُلوٕقخ أٓقبّ ٓي٣قل ٓقٖ رقلكن الأٝهام أُب٤ُقخ اُق٠ ٍقٞم ٝالاًزز

اُزلاٍٝ ػ٠ِ ٗؾٞ ٣ئك١ اُق٠ رْ٘ق٤طٜب ٝٓقٖ صقْ رؾو٤قن هقله ًج٤قو ٓقٖ اَُق٤ُٞخ ُقرٝهام 

 أُب٤ُخ أُو٤لح ؽَت ظوٝف اُطِت ٝاُؼوٗ.

 ذىسُغ قاػذج انًهكُح فٍ نُثُا: -3

اُْقوًبد اُؼبٓقخ ُِغٜٔقٞه ُ٘وقَ  إ آ٤ُخ اُز٤ِٔي رؼزٔل ك٢ اُـبُت ػ٠ِ ٛوػ أٍْٜ

٤ٌِٓزٜققب ػجققو ٛققنٙ اٍُٞقق٤ِخ ٓققٖ اُوطققبع اُؼققبّ اُقق٠ اُوطققبع اُقققبٓ، ٓٔققب ٣غؼققَ ٍققٞم 

الأٝهام أُب٤ُققخ ث٤ئققخ ٓضب٤ُققخ ُزؾو٤ققن ٛققنا اُزؾققٍٞ ث٘غققبػ ُج٤ققغ ٛققنٙ اُْققوًبد أٝ ٛققوػ 

أٍٜٜٔب ٝ اُن١ ٣زطِت ٝعٞك أٍٞام ٓب٤ُخ هبكهح ثوٞا٤ٜٗ٘ب ٝأٗظٔزٜقب ٝأعٜيرٜقب ٝآ٤ُبرٜقب 

أُزٌبِٓخ ػ٠ِ اٍز٤ؼبة الأٍْٜ أُطوٝؽخ ُلاًززبة اُؼبّ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٝعٞك ٓضَ ٛنٙ 

الأٍققٞام ٣ؼٔققَ ػِقق٠ اعزققناة ٓققلفواد الأكققواك ٝرٞظ٤لٜققب كقق٢ اُْققوًبد ٝأُئٍَققبد 

 ٣ٌٝلَ ثنُي ر٤ٍٞغ هبػلح أَُزضٔو٣ٖ.

ٝػ٢ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ رؼزجقو ػبٓقَ أٍبٍق٢ لاٍقزٌٔبٍ ٤ٛبًقَ 

ٞم أُققب٢ُ ثٔققب ك٤ٜققب اَُققٞم اُ٘وققل١، ٝرطقق٣ٞو اُوطققبع أُٖققوك٢ ٝرلؼ٤ققَ كٝهح كقق٢ اَُقق

اُْ٘ققبٛ الاهزٖققبك١، كبٜٗققب أ٣ٚققب  الأكاح أُ٘بٍققجخ ُزٍٞقق٤غ هبػققلح أُْققبهًخ اُْققؼج٤خ كقق٢ 

ا٤ٌُِٔقققخ اُزققق٢ ثقققلأد كققق٢ اُضٔب٤ٗقققبد  ث٘وقققَ ٤ٌِٓقققخ ثؼققق٘ اُٖققق٘بػبد اُقل٤لقققخ ٝثؼققق٘ 

ُجؾققو١ ٝٓواًققي اُزٞى٣ققغ ٝاُزَقق٣ٞن ٓققٖ أُْققوٝػبد اُيهاػ٤ققخ ٝاُؾ٤ٞا٤ٗققخ ٝاُٖقق٤ل ا

 اُوطبع اُؼبّ ا٠ُ اُوطبع اُقبٓ.

صْ اٍزٔو ثزؤ٤ٌٍ اُؼل٣ل ٖٓ اُْقوًبد أَُقبٛٔخ ٝأُٖقبهف الأ٤ِٛقخ ٝاُقبٕقخ، 

ٝرؤ٤ًققلا  ػِقق٠ رٍٞقق٤غ هبػققلح ا٤ٌُِٔققخ كقق٢ اُْ٘ققبٛ الاهزٖققبك١ رققْ ثٔٞعققت هققواه اُِغ٘ققخ 

ء ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُز٤ِٔي اُْوًبد ّ، اْٗب8111( َُ٘خ 032اُؼبٓخ ههْ ) اُْؼج٤خ )ٍبثوب(

ٝاُٞؽلاد الاهزٖبك٣خ ٝاُؼبٓخ ُزز٢ُٞ ٜٓٔخ ٗوَ ٤ٌِٓخ اُْوًبد ٝاُٞؽلاد الاهزٖقبك٣خ 

اُؼبٓخ ُِوطبع اُقبٓ ٝكوب  لأؽٌبّ اُزْو٣ؼبد اُ٘بكنح، ٝهل هبٓذ ا٤ُٜئقخ ثبػقلاك ثوٗقبٓظ 

ُزو٤ق٤ْ ٝاُز٤ِٔقي ٓزٌبَٓ ُنُي ٣زٔضَ ك٢ رؾل٣قل أٛقلاف اُز٤ِٔقي ٝآ٤ُقبد اُز٘ل٤قن ٝأٍقب٤ُت ا

 ٝٓؼب٤٣و افز٤به اُْوًبد ٝاُٞؽلاد الاهزٖبك٣خ أَُزٜلكخ ثبُز٤ِٔي.

 انًحىر انثانث: يؼىقاخ وآفاق ذطىَز سىق الأوراق انًانُح انهُثٍ: 

 اولاً: يؼىقاخ سىق الأوراق انًانُح انهُثٍ:

 ُول إٔجؾذ ثٞهٕخ ٤ُج٤ب ٝاهؼب ٍِٓٔٞب ٖٓ اُ٘بؽ٤خ أُئٍَبر٤خ ٝٛقنا كق٢ ؽقل مارقٚ
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فطققٞح ٛبٓققخ ٗؾققٞ أَُققبٛٔخ كقق٢ ر٣ٞٔققَ أُْققبه٣غ الاٍققزضٔبه٣خ الا أٗققٚ ٝ ٓققٖ فققلاٍ 

أُئّواد اَُبثوخ ٗغل إٔ ٛ٘بى ٓؼٞهبد ؽبُذ كٕٝ رؾو٤ن اُلؼب٤ُخ أُوعٞح ٜٓ٘ب ٝٛنٙ 

 اُؼوجبد هل رؤفن ٛبثغ اهزٖبك١، ٝاعزٔبػ٢ ٝصوبك٢ ٝر٘ظ٢ٔ٤.

اػطقبء اُؾِقٍٞ اُزق٢ ٓقٖ ٝػ٤ِٚ كبٗٚ لاثل ٖٓ رْق٤ٔ ٛنٙ اُؼوجبد ؽز٠ ٣ز٠َ٘ ُ٘ب 

ّؤٜٗب إٔ رَبْٛ ك٢ رؾو٤ن الأٛلاف أُوعٞح ٖٓ ثٞهٕخ ٤ُج٤ب، ٍٝٞف ٣ؼوٗ اُجبؽش 

 ٛنٙ أُؼٞهبد:

 انًؼىقاخ الإقرصادَح: .1

 :انرعخى -

ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؤص٤وٙ ػ٠ِ الاكفبه، ام ٣ئك١ ا٠ُ اُزو٤َِ ٖٓ ا٤َُٔ ا٠ُ الاكفبه ثَ 

أُٞعٞكح كؼلا. ؽ٤ش ٣لكغ اُزٚقْ الأكواك م١ٝ اُلفٍٞ اُضبثزقخ  أُلفوادٝرو٤َِ ؽغْ 

أٝ أُ٘قلٚققخ اُقق٠ اُِغققٞء اُقق٠ ٓققلفوارْٜ لاهزطققبع عققيء ٜٓ٘ققب لإٗلبهٜققب ػِقق٠ اَُققِغ 

الاٍزٜلا٤ًخ هؿجخ ْٜٓ٘ ك٢ أُؾبكظخ ػ٠ِ َٓز٣ٞبد اٍزٜلاًْٜ ػ٘لٓب لا رٌل٢ كفُْٜٞ 

اػزبكٝا ػ٤ِٜب. ٝاما اٍزٔو اُٞٙقغ اُ٘ول٣خ اُغبه٣خ ك٢ رؾو٤ن َٓز٣ٞبد الاٍزٜلاى اُز٢ 

ػ٠ِ اُؾبُخ كٖٔ أٌُٖٔ إٔ ٣ئك١ ا٠ُ ٛجٞٛ ٓؼلٍ الاكفبه ا٢ُ٘ٛٞ ا٠ُ َٓز٣ٞبد ؿ٤قو 

ٓوؿٞة ك٤ٜب. ٝهل ّٞٛل ك٢ ثلا٣خ اُزَؼ٤٘بد اهرلبػب ًج٤وا ُٔؼللاد اُزٚقْ، روعٔذ 

 ثبهرلبع َٓزٟٞ أٍؼبه اَُِغ ٝ ى٣بكح رلاٍٝ اٌُزِخ اُ٘ول٣خ.

٘لٓب ٣زقن هواهارٚ الاٍزضٔبه٣خ، لاثل إٔ رٌٕٞ ؽَبثبد اُزٌِلخ ٝ ًٔب إٔ أَُزضٔو ػ

اُؼبئققل ػِقق٠ أٍققبً الأههققبّ اُؾو٤و٤ققخ ٝ ٤َُققذ الاٍقق٤ٔخ، مُققي لإٔ اُؼبئققل ٣لوققل عققيءا ٓققٖ 

ه٤ٔزٚ ٗز٤غخ الاٗقلقبٗ كق٢ هٞرقٚ اُْقوائ٤خ فقلاٍ كزقوح الاٍقزضٔبه رجؼقب ُٔؼقلٍ اُزٚققْ 

اَُبئل فلاٍ ٛنٙ اُلزوح.
 
 

١ اُق٠ رٞع٤قٚ هإًٝ الأٓقٞاٍ اُق٠ كقوٝع اُْ٘قبٛ الاهزٖققبك١ اٙقبكخ اُق٠ أٗقٚ ٣قئك

الأهَ اٗزبع٤خ، كؼ٘ل ظٜٞه اُؾبُخ اُزٚق٤ٔخ رِغؤ اُلُٝخ ا٠ُ هكغ ٍقؼو اُلبئقلح ُِؾقل ٓقٖ 

اُزٚقْ، الأٓو اُن١ ٣ئك١ ثبلأكواك ا٠ُ ا٣لاع ٓب ُل٣ْٜ ٖٓ أٓٞاٍ كق٢ اُج٘قٞى ُِؾٖقٍٞ 

ػقٖ اُؾبُقخ اَُق٤ئخ اُزق٢ ٣ٔقو ثٜقب ػ٠ِ  كبئلح ػب٤ُخ ٝٓٚقٔٞٗخ، ٝثٔقب إٔ اُزٚققْ ٣ؼجقو 

الاهزٖقبك كبٗققٚ ٣ْققغغ ػِق٠ اٗزوققبٍ هإًٝ الأٓققٞاٍ ٗؾققٞ الأٍقٞام الأع٘ج٤ققخ اُزقق٢ رز٤ٔققي 

ثبلاٍزوواه
(x) 

ٌٝٛنا كبٕ اُزٚقْ ٣ٔضَ ػبئوقب ثبَُ٘قجخ ُْ٘قبٛ ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ ٓقٖ 

 فلاٍ رٞع٤ٚ هإًٝ الأٓٞاٍ ك٢ ٤ٓبك٣ٖ أفوٟ ؿ٤و اُجٞهٕخ.

 : انسىق انًىاسَح -
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إ الأهثبػ أُؾووخ ك٢ ٛنٙ اَُٞم ػ٠ِ هله ًج٤و ٓقٖ الأ٤ٔٛقخ ُقنا كقبٕ ٝعقٞك ٛقنٙ 

لا ٣ْغغ اٛلاهقب اُؼقبئلاد ػِق٠ رٞع٤قٚ اكفبهارٜقب  ٗؾقٞ الاٍقزضٔبه كق٢ الأٝهام  اَُٞم

 أُب٤ُخ.

 : ظؼف اندهاس الإَراخٍ -

ٖٓ ٓغٔقٞع الاٍقزضٔبهاد،  % 21اُؼبّ ُِٔئٍَبد الإهزٖبك٣خ هواثخ  اُوطبع٣ٔضَ 

 ٝأْٛ ٓب ٤ٔ٣ي ٛنا اُوطبع:

 .اهرلبع ػلك اُؼٔبٍ ٝٙؼق ٓوكٝك٣خ اُؼَٔ ٣ٝل ػبِٓخ ؿ٤و ٓئِٛخ 

 .ٓئٍَبد ػ٤ٓٞٔخ ؿ٤و ٓزٞاىٗخ ٓب٤ُب 

  ٌٌرؼ٤٤ٖ ٤َٓو١ أُئٍَبد ؿبُجب ٓب ٣ٌٕٞ ا٠ُ اػزجبهاد ؿ٤و اهزٖبك٣خ ٓٔقب ٣ق٘ؼ

 ٍِجب ػ٠ِ أكاء ٛنٙ أُئٍَبد.

ٙق ا٠ُ مُي إٔ أؿِت أُئٍَبد اُقبٕخ ٌٓٞٗخ ك٢ ّقٌَ ّقوًخ رٚقبٖٓ ُق٤ٌ 

 ُلٟ ٓلاًٜب اٍزؼلاك ُلزؼ هأً ٓبُٜب ُِـ٤و. 

 انًؼىقاخ انسُاسُح:  .2

إٔ ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ اكززؾققذ كقق٢ ظققوٝف ٤ٍبٍقق٤خ رٞع٤ٜ٤ققخ  ٓٔققب ٍققبْٛ كقق٢ 

كائٔقب ػِق٠  ػوهِخ اُْ٘قبٛ اُلؼِق٢ ُجٞهٕقخ الأٝهام أُب٤ُقخ. ثؾٌقْ إٔ أَُقزضٔو ٣جؾقش

ػبَٓ الأٓبٕ ٝأُوكٝك٣قخ ثبُلهعقخ الأُٝق٠، ٝٛقنإ اُؼقبٓلإ لا ٣زؾووقبٕ الا كق٢ ٓؾق٤ٜ 

 ٛب٣ز٤ٔي ثبلاٍزوواه ا٤َُب٢ٍ، ام ػبكح ٓقب ر٘لقو هإًٝ الأٓقٞاٍ ٓقٖ اُجِقلإ اُزق٢ رَقٞك

اُؾقققوٝة الاٗولاثقققبد ا٤َُبٍققق٤خ، ٝ اُزـ٤قققواد اُـ٤قققو أَُقققزٔوح ٤َُِبٍقققبد ٝ اُوقققٞا٤ٖٗ 

 أُزؼبَٓ ثٜب. 

 نًؼىقاخ الاخرًاػُح وانثقافُح وانذَُُح:ا .3

:  إ اُؼبَٓ اُل٣ٔـواك٢ كق٢ ٤ُج٤قب عؼقَ اُؼقبئلاد ْٓ٘قـِخ انؼائق الاخرًاػٍ وانثقافٍ -

ثؾبع٤برٜققب ٓققٖ ؿققناء ُٝجققبً اٙققبكخ اُقق٠ ٛققنا كققبٕ اُؼققبئلاد ر٤ٔققَ اُقق٠ رٞع٤ققٚ اكفبهٛققب 

ٝالأٓقبٕ ٝ ٛقنا  أٍبٍب ٗؾٞ اُج٘ٞى اُؼ٤ٓٞٔخ ثبػزجبهٛب رٔضقَ أًجقو هقله ٌٓٔقٖ ٓقٖ اُضوقخ

ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ اػبهخ ػٔقَ اُجٞهٕقخ كق٢ ٤ُج٤قب. ًٔقب ٗغقل ؿ٤قبة اُضوبكقخ اُجٞهٕق٤خ ُقلٟ 

أكواك أُغزٔغ ٝمُي ُغَٜ اُلئقبد اُؼو٣ٚقخ ٓقٖ أُغزٔقغ ثٔب٤ٛقخ اُجٞهٕقخ ٝأ٤ٔٛزٜقب، 

اُز٢ رٔضَ ػبئوب ؽو٤و٤ب ثبَُ٘جخ ُٔؼظْ اُ٘بً ؿ٤و اُٞاػ٤ٖ ٖٓ أعَ اٍزضٔبه أٓٞاُْٜ كق٢ 

 لاُٝخ.اُو٤ْ أُز

: لا ٣قل٠ ػ٠ِ أؽل إٔ اُِغٞء ا٠ُ ػ٤ِٔخ اُز٣َٞٔ ػٖ ٛو٣قن اُجٞهٕقخ انؼايم انذٍَُ -
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ٖٓ فلاٍ إلاه أٍْٜ ٍٝ٘لاد ٢ٛ ٖٓ اؽلٟ ٛوم اُز٣َٞٔ اُؼٖو٣خ ؿ٤و إٔ اُزؼبَٓ 

ثٜب ٖٓ ٛوف أُغزٔؼبد اُؼوث٤خ ٝالإٍلا٤ٓخ ٣ؼزو٣ٜب ثؼ٘ اُؾوط ٖٓ اُ٘بؽ٤قخ اُل٤٘٣قخ 

 هوٗ هث١ٞ.فبٕخ اَُ٘لاد ثبػزجبهٛب 

 انًؼىقاخ انرُظًُُح:            .4

 :قهح انًإسساخ انًذرخح -

رؼزجو أُئٍَبد أُؾوى الأٍب٢ٍ ُِجٞهٕخ، ك٢ٜ اُؼبَٓ اُن١ ٣قئك١ اُق٠ ٗٔٞٛقب كٌِٔقب 

ىاك ػققلك أُئٍَققبد أُلهعققخ كقق٢ اُجٞهٕققخ ًِٔققب ىاكد كؼب٤ُققخ اُجٞهٕققخ ٝاُؼٌققٌ ٕققؾ٤ؼ. 

ػقلك ٓؾقلٝك عقلا ٓقٖ أُئٍَقبد أُلهعقخ، ٝٓب ٣لاؽع ا٥ٕ كق٢ ثٞهٕقخ ٤ُج٤قب ٛقٞ إٔ ٛ٘قبى 

مُققي لإٔ ػققلك أُئٍَققبد أُئِٛققخ ٝاُوققبكهح ػِقق٠ إٔ رققلهط كقق٢ اُجٞهٕققخ ٓؾققلٝك عققلا ٝٛققنا 

 ثَجت اُٞٙؼ٤خ أُب٤ُخ أُزلٛٞهح اُز٢ ر٤ٔي أُئٍَبد، ٝٛنا ٓب ٣ؼ٤ن ٗٔٞ اُجٞهٕخ.

 :ػذو ذُىع الأوراق انًانُح -

ػ٤ِٜب الأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ اُقلٍٝ أُزولٓقخ ام ٣ؼل اُز٣ٞ٘غ أؽل أْٛ اُوًبئي اُز٢ روّٞ 

رؼققوٗ أٓققبّ أَُققزضٔو٣ٖ رْقق٤ٌِخ ٓز٘ٞػققخ ٝٓزؼققلكح ٓققٖ الأٝهام أُب٤ُققخ، رلَققؼ ُٜققْ 

ب لافز٤به ٜٓ٘ب ٓب ٣لاءّ آٌب٤ٗبرْٜ، أٛلاكْٜ ٝ اُْق٤ٖخ، ٝاُز٣ٞ٘غ  ٤ٓٞلارْٜأُغبٍ ٝاٍؼ 

٤ِج٤قخ كٜق٢ ؽل٣ضقخ ٖٓ ٛنا أُ٘طِن ٣ؼَٔ ػ٠ِ رقلق٤٘ ؽغقْ أُققبٛو. أٓقب اُجٞهٕقخ اُ

اُْ٘ؤح ٝلا ٗزلاٍٝ ك٤ٜب الا  ٕ٘ق ٖٓ الأٝهام أُب٤ُقخ، ٓٔقب ٣غؼِٜقب ثقنُي رلزوقو ٌُِلقبءح 

اُزو٤٘خ ًٔب ٍجن الإّبهح ا٤ُقٚ، الأٓقو اُقن١ ٣وكقغ ٓقٖ ؽغقْ أُققبٛو، ٣ٝؾقل ٓقٖ هؿجقخ 

 أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ.

 غُاب انشدافُح:  -

ك٢ اُو٤ْ أُزلاُٝخ أٝ ثبَُ٘جخ ُٖٔلاه٤خ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣غت ٍٞاء ثبَُ٘جخ ُِزؼبَٓ 

إٔ روققلٜٓب أُئٍَققبد أُو٤ققلح كقق٢ اُجٞهٕققخ ُِغٜٔققٞه، ثؾ٤ققش ٣غققت إٔ رٌققٕٞ ٛققنٙ 

أُؼِٞٓبد ماد ٛبثغ اهزٖبك١ ٓب٢ُ، ٓؾبٍج٢... اُـ ٝمُي ثـقوٗ ٓؼبُغقخ اُٞٙقؼ٤خ 

ل ٗظقبّ ٓؼِٞٓقبد ٣ٚقٖٔ اَُبثوخ ٝاُؾب٤ُخ ٝأَُزوج٤ِخ ُِٔئٍَقخ. ٝكق٢ ؽبُقخ ٤ُج٤قب لا ٗغق

اُْققلبك٤خ َُٔققزؼ٤ِٜٔب ٣ٚققبف ا٤ُققٚ ٕققؼٞثخ اُؾٖققٍٞ ػِقق٠ ٛققنٙ أُؼِٞٓققبد اُزقق٢ رَققٔؼ 

 ُِٔزؼب٤ِٖٓ اُو٤بّ ثبُؼ٤ِٔبد اُز٢ ٣و٣لٜٝٗب ك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت.

 ثاَُاً: آفاق ذطىَز سىق الأوراق انًانُح فٍ نُثُا:

رؼبٝٗذ ًبكقخ اُغٜقبد أُقزٖقخ ثبُْقئٕٞ أُب٤ُقخ كق٢ ٤ُج٤قب لإْٗقبء ٍقٞم ُقرٝهام 

أُب٤ُخ ٣٘بٛ ثٜب ٜٓٔخ رؼجئخ أُلفواد اُلاىٓخ ُز٣ٞٔقَ الاٍقزضٔبهاد ٣ِٞٛقخ الأعقَ ٓقٖ 
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 أعَ رَو٣غ ٝر٤وح ػغِخ اُز٤ٔ٘خ الاهزٖبك٣خ. 

ههققْ  ٝهقل أًِٝققذ ٜٓٔقخ اْٗققبء اَُققٞم ُقٞىاهح الاهزٖققبك ٝاُزغققبهح ثٔٞعقت اُوققواه

َُِٔققبٛٔخ كقق٢ رَقق٤َٜ ػ٤ِٔققخ ر٣ٞٔققَ الاٍققزضٔبه ٝاُزَققو٣غ ثؼ٤ِٔققخ  8115َُقق٘خ  015

 8116َُقق٘خ  034رٍٞقق٤غ هبػققلح ا٤ٌُِٔققخ، الا إٔ إققلاه هققواه هئبٍققخ اُققٞىهاء ههققْ 

ثبْٗبء ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ ٝ إقلاه ٗظبٓقٚ الأٍبٍق٢ ٣ؼقل ٗوطقخ اُزؾقٍٞ اُٜبٓقخ كق٢ 

 ربه٣ـ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ا٤ُِج٢.

ُٜنا اُوواه روّٞ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٤ُِج٢ ٓقٖ فقلاٍ اُو٤قل كق٢ اُقلكبرو أٝ ٝٝكوب  

اُو٤ل الإٌُزو٢ٗٝ ٝمُي ُِْققٔ اُطج٤ؼق٢ أٝ الاػزجقبه١ أُقوفٔ ُقٚ ٓقٖ هجقَ اَُقٞم 

ثٔٔبهٍخ أػٔبٍ اٍُٞبٛخ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ ٝكوب لأؽٌبّ اُوبٕٗٞ اُزغبه١ ٝرؼل٣لارٚ ٝ 

ٓقغ رؾل٣قل اُؼ٤ِٔقخ اُزق٢  8116َُق٘خ  034وواه ههْ أؽٌبّ اُ٘ظبّ الأٍب٢ٍ اُٖبكه ثبُ

٣زْ ثٔٞعجٜقب رؾل٣قل ٕقبك٢ ؽوقٞم ٝاُزيآقبد أٛقواف ػ٤ِٔقبد رقلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُقخ 

ٝمُي ثز٤َِْ الأٝهام ٓوبثَ ٍلاك صٜٔ٘ب ك٢ اُزبه٣ـ أُؾلك ُِز٣َٞخ ٝٗوَ ٤ٌِٓخ الأٝهام 

 ٓؾَ اُؼ٤ِٔخ ٝمُي ٖٓ فلاٍ:

جقٚ ا٣قلاع ٝؽلقع الأٝهام أُب٤ُقخ ٝاُزؼبٓقَ ٓؼٜقب الإ٣لاع أُوًي١: ٗظقبّ ٣قزْ ثٔٞع -

 ٝٗوِٜب ػٖ ٛو٣ن اُو٤ل اُلكزو١ أٝ الاٌُزو٢ٗٝ.

اُو٤ل أُوًي١: ٗظبّ ٣زْ ثٔٞعجٚ آَبى ٍغلاد ٝهه٤خ أٝ اٌُزو٤ٗٝخ رزؼِن ث٤ٌِٔقخ  -

 الأٝهام أُب٤ُخ ٝاُؾوٞم أُزؼِوخ ثٜب.

ٕ ٓوقو  ٝػ٤ِٚ ٣وّٞ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ا٤ُِج٢ ثز٘ظ٤ْ اُزؼبَٓ ك٢ الأٝهام أُب٤ُخ، ٣ٌٝقٞ

م اْٗقبء  ى ُِغ٘قخ اكاهح اَُقٞ اُوئ٢َ٤ ك٢ ٓل٣٘خ ث٘ـبى١، ٝكوع هئ٢َ٤ ثٔل٣٘خ ٛقواثٌِ ٣ٝغقٞ

كوٝع ُٚ ك٢ ٓلٕ أفوٟ كافَ ٤ُج٤ب ػ٠ِ إٔ ٣زْ هثطٜب ثبُٔوو اُوئ٢َ٤ اٌُزو٤ٗٝ ب
(xi)

. 

٤لاد ٝالإ الا ػبٓقخ ٝرزٔزققغ ثٌبكققخ اُزَققٜ م الأٝهام أُب٤ُققخ أٓققٞ اٍ ٍققٞ ٕ أٓققٞ ػلققبءاد رٌقٞ

اٍ اُغٜققبد اُؼبٓققخ ٝػِقق٠ الأفققٔ اػلققبء ػٞائققلٙ ٓققٖ  اُزقق٢ رووهٛققب اُزْققو٣ؼبد اُ٘بكققنح لأٓققٞ

م الأٝهام أُب٤ُقخ ا٤ُِجق٢ )ػْققوٕٝ  ّ ٝاُٚقوائت ثٌبكقخ أٗٞاػٜقب. ٣ٝجِقؾ هأً ٓقبٍ ٍقٞ اُوٍقٞ

 ْ ٤خ هققلهٛب ػْققوح ك٣٘ققبه ٤ُجقق٢ َُِققٜ ْ ثو٤ٔققخ اٍققٔ ٢ٗ ٍققٜ خ اُقق٠ ٤ِٓققٞ ٕ ك٣٘ققبه ٤ُجقق٢( ٓوَققٔ ٤ِٓققٞ

٠ُ ٝىاهح اُزقطقق٤ٜ رققلث٤و أُجِققؾ أُؾققلك  اُٞاؽققل، رٌززققت ك٤ٜققب ثبٌُبٓققَ ٝىاهح الاهزٖققبك، ٝرزققٞ

.8116َُلاك هأً أُبٍ أُنًٞه فٖٔب ٖٓ ٤ٓيا٤ٗخ اُزؾٍٞ َُ٘خ 
(xii)

 

ٝإ ٗغبػ  ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ أ١ كُٝخ ٖٓ كٍٝ اُؼبُْ ٣ؼزٔل ػ٠ِ ٓقب رقٞكوٙ 

ُِٜ٘قٞٗ ثَقٞم الأٝهام  اُؾٌٞٓخ ٖٓ هػب٣خ ُٜقن اَُقٞم ٝرزققن اُوػب٣قخ ٓظقبٛو ػقلح
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 أُب٤ُخ ك٢ ٤ُج٤ب رزٔضَ ك٢:

 انرحكى فٍ الاغار الاقرصادٌ انكهٍ: .1

 يحارتح الإقرصاد انًىاسٌ: -

الاهزٖبك١ اُز٢ ًبٗذ رٌْٞ ٓقٖ ؿ٤قبة اُْقلبك٤خ ٝٛقنا ٓقٖ  اُٚجٜأكٝاد  إلاػ

فققلاٍ اُؼٔققَ ػِقق٠ اػققلاك ْٓققوٝع هققبٕٗٞ ُلإٕققلاػ ٣ؼٔققَ ػِقق٠ اُزجَقق٤ٜ  ًٝققنا رَقق٤َٜ 

 الإكاه٣خ أُزؼِوخ ثز٘ظ٤ْ ٝر٤٤َو اُْ٘بٛ الاهزٖبك١.  الإعواءاد

 ذخدُط سؼز اندائذج: -

رقل٤٘ ٍؼو اُلبئلح ٖٓ ّقؤٗٚ رْقغ٤غ أُقلفو٣ٖ اُق٠ الارغقبٙ ٗؾقٞ ٍقٞم  لإٔمُي 

 الأٝهام أُب٤ُخ ثبػزجبه إٔ الإٍٔٞ أُزلاُٝخ ك٤ٚ رؼزجو ثل٣لا ُِٞكائغ أُٖوك٤خ.

  ذسزَغ ػًهُح انخصخصح: -

رؼزجققو اُجٞهٕققخ آ٤ُققخ ٓققٖ آ٤ُققبد اُقٖقٖققخ ٝمُققي ٓققٖ فققلاٍ كققزؼ هأً ٓققبٍ 

أٓبّ أَُزضٔو٣ٖ اُققٞآ كق٢ ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ. ٓٔقب ٣قئك١  اُؼ٤ٓٞٔخأُئٍَبد 

اُقق٠ ى٣ققبكح ػققوٗ الأٝهام أُب٤ُققخ كقق٢ اُجٞهٕققخ، ٝر٘ققٞع كققوٓ الإٍققزضٔبه ثبَُ٘ققجخ 

 ػٔن اَُٞم. ُِٔلفو٣ٖ ٝ ثبُزب٢ُ رؾو٤ن ّوٛ ٖٓ ّوٝٛ ه٤بّ اَُٞم ٝٛٞ

 ذدؼُم دور انثُك انًزكشٌ و اندهاس انًصزفٍ فٍ ذًُُح انثىرصح: -

٣ورٌي كٝه اُغٜقبى أُٖقوك٢ كق٢ ر٤ٔ٘قخ ٍقٞم الأٝهام أُب٤ُقخ أٍبٍقب ػِق٠ ٓقلٟ 

٣ٝٚطِغ ًَ ٖٓ اُج٘ي أُوًي١ ٝ اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ثلٝه ٛبّ ك٢  أُب٢ُرؾو٣و اُوطبع 

اُزؾو٣ققو أُققب٢ُ ٝ رقل٤ققق اُو٤ققٞك ػِقق٠  ٓغققبٍ رطج٤ققن الإعققواءاد اَُققبػ٤خ اُقق٠ رؾو٤ققن

 ػ٤ِٔبد ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

دور انثُييك انًزكييشٌ: َهؼيية انثُييك انًزكييشٌ دورا هايييا فييٍ ئَؼييا  وذدؼُييم دور  -

 انثىرصح ودنك ػٍ غزَق: 

  أَُبػ ثبْٗبء ث٘ٞى اٍزضٔبه فبٕخ ُِزقو٣ٝظ ٝ الاًززقبة كق٢ الإٕقلاهاد اُغل٣قلح

 ٖٓ الأٍْٜ  ٝاَُ٘لاد ٝ ٙٔبٕ الاًززبة ثٜب. 

  ٙققٔبٕ اُج٘ققي أُوًققي١ َُِقق٘لاد اُٖققبكهح ػققٖ أُئٍَققبد اُؼ٤ٓٞٔققخ الأٓققو اُققن١

 ٤ٍٍٞغ ٖٓ  ٍٞم اَُ٘لاد.

 ٍؼبه الأٝهام أُب٤ُخ.اُؼَٔ ػ٠ِ رؾو٣و أٍؼبه اُلبئلح ُٔب ُٜب ٖٓ ػلاهخ ٓغ أ 

دور انثُىج انردارَح: كًا ذساهى انثُىج انردارَح فٍ ذطىَز سيىق الأوراق انًانُيح  -

 ػٍ غزَق:
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  ٖٓٝ أَُبٛٔخ أُجبّوح ك٢ رؤ٤ٌٍ اُْوًبد اُغل٣لح ثٜلف ر٤ْٜ٘ ٍٞم الإٕلاه

 صْ ٍٞم اُزلاٍٝ.

 .ر٣َٞن ٝ رو٣ٝظ أٍْٜ اُْوًبد اُغل٣لح أٝ اُوبئٔخ 

 ُووٝٗ ُٚٔبٕ الأٝهام أُب٤ُخ ٓٔقب ٣ْقغغ الأكقواك ٝأُئٍَقبد اُزٍٞغ ك٢ ٓ٘ؼ ا

ػِق٠   الاٍققزضٔبه كق٢ الأٝهام أُب٤ُققخ، ٝاٙقبكخ ٓزؼققب٤ِٖٓ عقلك كقق٢ ٍققٞم الأٝهام 

 أُب٤ُخ. 

 نرحكى فٍ انًحُػ انسُاسٍ وانرشزَؼٍ:   .2

 :انؼًم ػهً ظًاٌ الاسرقزار انسُاسٍ -

الاكفقبه ثـ٤قخ ٙقٔبٕ  اٗٚ ُق٤ٌ ٓقٖ أٌُٔقٖ ٝٙقغ ٤ٍبٍقخ هّق٤لح ٝؽو٤و٤قخ ُزغ٤٘قل 

اٗطلاهققخ رؾوققن اُز٤ٔ٘ققخ الإهزٖققبك٣خ كٕٝ ٝعققٞك اٍققزوواه ٤ٍبٍقق٢ كقق٢ اُققجلاك ٝكقق٢ ٛققنا 

اُٖلك كبٕ أَُزضٔو٣ٖ ٣طوؽٕٞ عِٔخ ٖٓ الأٍئِخ هجَ اُجلء ك٢ ػ٤ِٔقخ الاٍقزضٔبه، ُقنا 

٣غت إٔ رٌٕٞ ٛ٘بى اٍزوار٤غ٤خ ٝاٙؾخ ك٢ ٝٙغ اُوٞا٤ٖٗ ؽز٠ لا ريٍٝ ٛنٙ الأف٤وح 

اُؾٌق٢ٓٞ ٝمُقي ٓقٖ أعقَ اه٘قبع أَُقزضٔو٣ٖ ثؤٗقٚ ٜٓٔقب ًبٗقذ ٓغٔٞػقخ  ثيٝاٍ اُلو٣قن

أػٚققبء اُؾٌٞٓققخ أٝ اَُققِطخ كققبٕ اُوققٞا٤ٖٗ اَُققبه٣خ كقق٢ اُجٞهٕققخ ٝفبٕققخ أُزؼِوققخ 

 ثٚٔبٕ الأٓٞاٍ ٓٚٔٞٗخ.

اما كبُؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن الاٍزوواه ا٤َُب٢ٍ ٣ؼزجو ثٔضبثخ ؽغو اُيا٣ٝقخ ٌُقَ ٤ٍبٍقخ  

 رٜلف ا٠ُ رؾو٤ن اٗطلاهخ اهزٖبك٣خ.

  انؼًم ػهً يزاخؼح الإغار انرشزَؼٍ: -

إ اُولهح ػ٠ِ اُز٤ٌق ٓغ أُؾ٤ٜ اُقلاف٢ِ ٝاُققبهع٢ ٣ؼزجقو ػقبٓلا ٓؾقلكا كق٢ ٗغقبػ  

ُٔب٤ُخ ك٢ ٤ُج٤ب ٣وز٢ٚ اُز٤ٌق ٓغ أَُقزغلاد أ١ ٓئٍَخ، ٝػ٤ِٚ كبٕ ٗغبػ ٍٞم الأٝهام ا

ٝأُؼط٤قققبد ماد اُطقققبثغ ا٤َُبٍققق٢، الاهزٖقققبك١، الاعزٔقققبػ٢ ٝاُضوقققبك٢. ٝلا ٣قققزْ مُقققي الا 

ثٞٙققغ اُزْققو٣ؼبد ٝاُز٘ظ٤ٔققبد اُلؼبُققخ ُز٘ظقق٤ْ ػ٤ِٔققخ اُزجققبكٍ كقق٢ ٍققٞم الأٝهام أُب٤ُققخ 

ٞى أُزققلف٤ِٖ، ٙققق اُقق٠ مُققي ٣غققت إٔ رٌققٕٞ ٛقق نٙ اُزْققو٣ؼبد فبٕققخ رِققي أُزؼِوققخ ثَققِ

ٝاٙققؾخ ٝٓوٗققخ ٝٓورجطققخ ثبَُٔققزضٔو ػِقق٠ إٔ رزٔبّقق٠ ٛققنٙ اُزْققو٣ؼبد ٓققغ فٖققبئٔ 

 ٝٛج٤ؼخ أُغزٔغ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الإهزٖبك٣خ ُؾٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ ٝالاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ.

 انؼًم ػهً ئرساء ثقافح انثىرصح: -

إ رطٞه ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٤ُج٤ب ٣وزٚق٢ اُزْقغ٤غ ػِق٠ رٞع٤قٚ أُقلفواد  

ٗؾٞ الاٍقزضٔبه كق٢ الأٝهام أُب٤ُقخ، ٝػ٤ِقٚ كبٗقٚ ٣زؼق٤ٖ ٝٙقغ ٤ٍبٍقبد ؽو٤و٤قخ ٓزؼِوقخ 
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ثبُجٞهٕخ ٣ٌٕٞ اُـوٗ ٖٓ ٝهاءٛب رؼو٣ق ٓقزِق الاكواك ٝالاهزٖبك٤٣ٖ ٍٞاء ًبٗٞا 

 أُئٍَخ ك٢ ر٣َٞٔ ٓقزِق الاٍزضٔبهاد. ٛبُج٤ٖ أٝ ػبه٤ٖٙ ثؤ٤ٔٛخ ٝكبئلح ٛنٙ 

ُٜٝنا ٣٘جـ٢ اٗزٜبط ٤ٍبٍخ اػلا٤ٓقخ ٝاٙقؾخ ػقٖ ٛو٣قن ٓقزِقق ٍٝقبئَ الإػقلاّ، 

ُٝغ٘خ ر٘ظ٤ْ ٝٓواهجخ اُجٞهٕخ ّٝوًخ اكاهح ثٞهٕخ اُو٤ْ ًٝنُي اٍُٞطبء  ٝمُي ٓقٖ 

أعَ رجل٣ل أُقبٝف اُز٢ رئصو ػ٠ِ اُجٞهٕقخ ٝاُزق٢ رٜقلف كق٢ ٓغِٜٔقب اُق٠ اُزؼو٣قق 

 ٙ أُئٍَخ اُلؼبُخ ك٢ ر٣َٞٔ الاهزٖبك ا٢ُ٘ٛٞ.ثٜن

   :انذراسح َرائح 

 ٓ٘قبؿ اٍقزضٔبه١ َٓقزوو، رقٞكو ٓب٤ُقخ، أٝهام ٍقٞم لإهبٓقخ ٣ؼل اُغبٗت الاٍبٍق٢  -

 ّٝقوٝٛ الاكهاط رؾَق٤ٖ اُوقواهاد فقلاٍ ٖٓ اُْوًبد أُلهعخ ػلك ًٝنا ى٣بكح

ٝر٘قٞع  هِقخ أُققبٛ فقلآٍقٖ  أكاح رؾل٤ي٣قخ  رؼزجو اُز٢ أُب٤ُخ ر٘ٞع  الأٝهام غ ٓ

 اُٜبّ كافَ ُلٝهٛب أُب٤ُخ ا٤ٍُٞطخ أُئٍَبد ثبلإٙبكخ ا٠ُ رٞكو اٍزؾوبهٜب أعَ

 . ُٜب  ٝاُزو٣ٝظ أُب٤ُخ الأٝهام ر٤ََٜ افز٤به فلاٍ ٖٓ اَُٞم

إٔجؼ ُرٍٞام أُب٤ُقخ كٝها  ثقبهىا  كق٢ ككقغ اُز٤ٔ٘قخ الاهزٖقبك٣خ، ؽ٤قش إٔ آقزلاى  -

 ٣َبٗلٛب ك٢ ر٤ْٜ٘ الاهزٖبك.اُلُٝخ َُٞم ٓب٢ُ هٟٞ 

أُزؼب٤ِٖٓ  ٝؽبع٤بد اّجبع هؿجبد ٛٞ أُب٤ُخ الأٝهام لأٍٞام اُـب٣خ الأٍب٤ٍخ إٔ -

 الاكقواك ثق٤ٖ صقْ اٙقؾذ ٙقوٝهح ؽز٤ٔقخ اٍقزِيٓزٜب أُؼقبٓلاد الاهزٖقبك٣خ ٝٓقٖ

 ٝاُْوًبد.  ٝأُئٍَبد

 ويٍ انرىصُاخ انرٍ ًَكٍ اقرزا ها فٍ هذا انًدال يا َهٍ: 

فقلاٍ   ٓقٖ أُلهعقخ اُْقوًبد ٤ٍبٍق٢ اٍقزضٔبه١ َٓقزوو ُي٣قبكح ػقلكٓ٘قبؿ  رقٞكو -

أٓٞاُٜقب ٓقٖ  هإًٝ ثي٣قبكح ٝرٞػ٤خ أُئٍَبد ٝى٣بكح رؾل٤ي هٞا٤ٖٗ الأكهاط رؼل٣َ

 ٝر٤ٍٞغ  ْٗبٜٛب. أُب٤ُخ الأٍٞام ك٢ فلاٍ الاٍزضٔبه

 ٝ أُلفو٣ٖ ؽٔب٣خ فلاٍ ٖٓ أُب٤ُخ الأٝهام ٍٞم ٗؾٞ رٞع٤ٜٚ ٝ الاكفبه رْغ٤غ  -

 أُزبؽخ      اٍُٞبئَ ثٌَ رْغ٤ؼْٜ ٝ ٙو٣ج٤خ ٓ٘ؾْٜ اػلبءاد

ٝالإٍواع ك٢ ػ٤ِٔخ فٖقٖخ أُئٍَبد اُؼ٤ٓٞٔخ ثٔب ك٤ٜب اُج٘ٞى ٖٓ فلاٍ كقزؼ  

 هأً ٓبُٜب أٓبّ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُجٞهٕخ.

ٓواعؼققخ اُغبٗققت اُزْققو٣ؼ٢ ُِجٞهٕققخ فبٕققخ ك٤ٔققب رؼِققن ثْققوٝٛ الإكهاط ٝ ًققنا  -

ُؼٔقَ ػِق٠ اهٍقبء صوبكقخ الاٍقزضٔبه كق٢ ٍقٞم الاٝهام ّوًبد اٍُٞقبٛخ أُب٤ُقخ، ٝا

 أُب٤ُخ  ُلٟ أكواك أُغزٔغ.
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827 

 أُقلفو٣ٖ ُٖقـبه رَقٔؼ اُزق٢ الاٍقزضٔبه، ٕق٘بك٣ن رطق٣ٞو ٝ اهٍقبء ػِق٠ اُؼَٔ  -

 .أٓبٕ ٝ صوخ ثؤًضو أُب٤ُخ الأٝهام ك٢ ٍٞم أٓٞاُْٜ ثبٍزضٔبه
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، أُؼٜل اُؼوثق٢ ُِزقطق٤ٜ، 81، ٓغِخ عَو اُز٤ٔ٘خ، اُؼلك "ذحهُم الأسىاق انًانُح"ؽَبٕ فٚو،(

 .           12، ٓ 8114ٓبهً 

 (
vi

، كاه ؿو٣ققت " دراسيياخ َظزَييح وذطثُقُييح: قعيياَا ئقرصييادَح يؼاصييزجٕققلاػ اُققل٣ٖ ا٤ََُقق٢،ل (

 .31، ٓ 8113ُِطجبػخ ٝاُْ٘و ٝاُزٞى٣غ، اُوبٛوح  
vii

أهًُييح ئَشياء سيىق نيووراق انًانُييح نرشيدُغ الاسيرثًار انخيا  فييٍ ( ػج٤قو كٚقَ أثقٞ فطقٞح، (

 .005ٓ ، ٤ًِخ الاهزٖبك، عبٓؼخ هبه٣ٌٞٗ، ث٘ـبى١،  ٤ُج٤ب،نُثُا

(
viii

أثييز وخييىد سييىق انًييال ػهييٍ  دييى الاسييرثًار )دراسييح يقارَييح تييٍُ نُثُييا أؽٔققل عٔؼققخ ٖٗققو، ل(

، 8111ل، هٍقققبُخ ٓبعَقققز٤و ؿ٤قققو ْٓ٘قققٞهح، أًبك٤ٔ٣قققخ اُلهاٍقققبد اُؼ٤ِقققب، ٛقققواثٌِ، ٤ُج٤قققب، ويصيييز(

ٓ040 . 

(
ix

انرًُُح الاقرصيادَح دور أسىاق الأوراق انًانُح انهُثٍ فٍ أثٞ اُوبٍْ  اُطج٢ُٞ ٝ آفوٕٝ، ٗلٝح ل (

 ّ.8115ل، ٛواثٌِ، ٤ُج٤ب، ذدارب ورؤي يسرقثهُح

 (
x
سُاسييح انصييزف الأخُثييٍ خييلال فرييزج الاَدريياذ الاقرصييادٌ نًصييز اَُقق٤ل ٓؾٔققل أؽٔققل عققب٤ٖٛ، ل(

 .363، اُوبٛوح،  ٓ 8110ل، كاه اُٜ٘ٚخ اُؼوث٤خ 1771/1711
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