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 تًضـتةؿ-ضثَؾد تًَقٌٚد تًضـتةؿ-ضثَؾد حقيؿخ

 :همخطال
ُ ًوؽ عقَذ تًيسٚؿ َُ تًؽٕل تًِثَٚد َٕهمٔث َُ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ ؼلال تًقحؾِٚثذ ٕتًسَثِِٚثذ َُ تًوؿ      

تًَثظٙ،لحؾؽ تُ يثِذ رِغؿ تًْٚ حِغؿخ تًؿٚحد ٕتًؿلط لاهرؿتِْ حَؿعٌد تلاقرؾَثؿ، رعًٕذ تًِغؿخ رؽؿٚضٚث 
ًٌرؿعٚج حْ، لؾؽًذ َُ هٕتِِٚٔث ٕأضؽؿذ تًرشؿٚؾثذ ٕهؽَذ يثلد تًرقٔٚلاذ ًضؾج ٓؾت تلاقرسَثؿ، ؾًى لاُ 

تذ تلأضِحٚد لٙ رقؿٚؼ ٕرٚؿخ تًرَِٚد تًؽٕل تًِثَٚد ؽثَد ٕتًؽٕل تًؾؿحٚد ؼثضد أؽؿيذ أَٓٚد تلاقرسَثؿ
         .تلاهرضثؽٚد، حثؽرحثؿٓث روٌص تًمضٕخ حُٚ تلاؽؼثؿ تًَعٌٙ ٕعضٍ تلاقرسَثؿ تًَعٌٕج

ٕرأؼؾ تًرؽلوثذ تًؿأقَثًٚد سلاسد إشيثل ؿةٚقٚد ٓٙ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ تًَحثشؿ، ٕتقرسَثؿ تًعثلغد ٕ       
ثحٌد ًٌرضثؿخ َسل تًوؿٕط، َٕث َِٚٔث لٙ ٓؾّ تًٕؿهد ٕٓ تقرسَثؿتذ تًرؽلوثذ تًؿأقَثًٚد لٙ تلأؽٕتذ فٚؿ ه

تًعثلغد تًَرؾٌن حثلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضد، تًؾ٘ ٚؾرحؿ فثًحث تقرسَثؿ هضٚؿ تلأضل ٕٚرَٚـ حؾؽٍ تلاقروؿتؿ، 
ًؽؼٕل ؽِضؿ تًَظثؿحد لْٚ ًرضحظ إَٔتل قثؼِد رؤسؿ ؽٌٗ تلاقروؿتؿ تلاهرضثؽ٘، إؾت أقٚب تقرؼؽتَٔث، 

لٙ غل إًقثء تًوٕٚؽ ؽٌٗ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ لٙ تًحٕؿضثذ ، تًؾ٘ ٚٔٚب ًلأضثِج ًؾج ؽٕؿ َؽَؿ لٙ  ؼثضد
رٌى تلأقؾثؿ، حٔؽك ضِٙ تلإؿحثط َُ ؼلال تًرعؿيثذ تًؾِٚمد ًلأقؾثؿ ٕتًؾَلاذ، ٕٕٓ َث عؽز لٙ أـَد 

 . 7331ضِٕج شؿن أقٚث 
رشؿٚؾٚد ٕتًرِغَٚٚد لٙ رقؾِٚثذ تًوؿُ تًَثظٙ، تَث تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد لوؽ هثَذ َرأؼؿخ حثلإضلاعثذ تً   

تًَثًٚد، عٚز أضحعذ ٓؾّ  ذرـتَِث َؼ رٕهٚؼ ترمثهثذ تًضثذ َٕث رلآث َُ رٕهٚؼ ترمثهٚد رعؿٚؿ رضثؿخ تًؼؽَث
 .تًحٕؿضثذ أيسؿ تِمرثعث ؽٌٗ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ

Summary: 
It hase resolved a lot of developing countries position of foreign investment during the seventies 

and eighties of the last century, After that they considered it a glance of suspicion and refusal to associate 

with colonial phase, outlook gradually turned to welcome it, they amended their laws and legislations issued 

and provided all the facilities to attract investment, This is because developing countries in general and the 

Arab countries, especially realized the importance of foreign investment in accelerating the pace of 

economic development, As shrinking the gap between domestic savings and the size of the investment 

required. 

 Capital flows take three main forms they are: foreign direct investment, portfolio investment and 

capital flows in the tools non-tradable, What concerns us in this paper is on portfolio investment which 

related to the stock market, Which is often a short-term investment and is characterized by instability 

because the speculative element has entered in it to become a hot funds affect the economic stability, 

Especially in the light of the abolition of restrictions on foreign investment in the stock market, there for it 

will prepare for foreigners to play a destructive role in those prices, in order to reap profits by violent 

movements of currencies and prices, which is what happened in the Southeast Asian crisis 1997. 

The Arab bourses have done lately legislative and regulatory reforms in the nineties of the last 

century, Coinciding with the signing of the GATT agreements and the subsequent agreement liberalizing 

trade in financial services, where these stock-exchanges have become more opening to foreign investment. 
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 :   هلدهج  
ًوؽ رؾثغَذ تلأَٓٚد تًِقحٚد ًٌؽٕؿ تًؾ٘ رٌؾحْ تًحٕؿضثذ تًؾثًَٚد لٙ عؿيد ؿؤٕف تلإَٔتل      

ول تًَؾٌَٕثذ ٕتلاِمرثط ٕتلاقرسَثؿتذ عٕل تًؾثًٍ حثًرـتَُ َؼ تًرعٕؿ تًؾثًَٙ لٙ ٕقثةل تلارضثل ٕقؿؽد ِ
تًَرـتٚؽ ًلأقٕتن تًؾثًَٚد ٕرعقُ ٕقثةل تًؿحع حِٚٔث، لرضثؽؽ حشيل ؼثص ؽٕؿ تلأقٕتن لٙ ضؾج 

 .َُ إضَثًٙ تًوَٚد تًقٕهٚد لٙ حؾط تلأقٕتن عٕل تًؾثًٍ %39تلاقرسَثؿتذ تلأضِحٚد ًؽؿضد أِٔث حٌقذ ِعٕ 
ثَذ أَٓٚد تلاقرسَثؿتذ فٚؿ تًَحثشؿخ لٙ عؿيد ٕلا رؼرٌك يسٚؿت تًضٕؿخ ؽٌٗ تًَقرٕٖ تًؾؿحٙ، عٚز رِ 

ؿؤٕف تلإَٔتل تًٕتؿؽخ إٔ تًضثؽؿخ َُ تًؽٕل تًؾؿحٚد لٙ تِٕٛد تلأؼٚؿخ ٕؼضٕضث تقرسَثؿتذ َعمغد 
تلإٔؿتن تًَثًٚد، ٕلاقَٚث تًشن تًؼثص حثلاقرسَثؿتذ تلأضِحٚد لٙ أقٕتن تًَثل تًؾؿحٚد حثًرـتَُ َؼ تؿرمثػ 

شؿيد َؽؿضد لٙ رٌى  7447ِٕعٕ  0272ٌَٚثؿ ؽٕلاؿ حِٔثٚد ؽثٍ  329قٕتن إًٗ تًوَٚد تًقٕهٚد ًرٌى تلأ
فٌ هبهو واكؾ الاشخذهبر الأسىتٌ   :تلأقٕتن ، ٕقِعثٕل َُ ؼلال ٓؾّ تًٕؿهد تلإضثحد ؽٌٗ تًقؤتل تًرثًٙ

 ؟أشواق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج
ٍٓ عؿيثذ ؿؤٕف تلإَٔتل تًؽًٕٚد حؾؽ أضحظ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ لٙ تًَعمغد تًَثًٚد َُ أ: أهداف الدراشج

تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ تًَحثشؿ ،ؼثضد لٙ غل قٚثقثذ تًرعؿٚؿ تًَثًٙ تًَِرٔضد َُ عؿك َؾغٍ تًؽٕل تًَِغَد 
ٕأٚظث تيرقج أَٓٚرْ َُ َقثَٓرْ حوقع يحٚؿ لٙ رأضٚص تلأـَثذ تًَثًٚد ، ِؾيؿ إًٗ ترمثهٚد رعؿٚؿ تًؼؽَثذ ، 

، عٚز ٚقَٗ ٓؽت تلاقرسَثؿ حثلإَٔتل تًقثؼِد ًقؿؽد 7331شؿن آقٚث قِد  تلأـَد تًَثًٚد لٙ ضِٕج ثَِٔ
رعؿٚؿ عقثج ؿأف تًَثل، ٕلاُ ٓؽت تلاقرسَثؿ ٚؾرحؿ ضؽٚؽ حثًِقحد ًٌحٕؿضثذ  غل ؼؿٕضْ َُ تلأقٕتن لٙ

 تًؾؿحٚد تؿرأِٚث َُ ؼلال ٓؽّ تًؽؿتقد رٕظٚظ تٍٓ َعؽؽترْ لٙ تًؽٕل تًؾؿحٚد، ٕٕتهؾْ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد
   . حثؼرلاك قٚثقثرٔث ترضثّ ٓؾت تلاقرسَثؿ

ًرعوٚن أٓؽتك تًؽؿتقد تؽرَؽِث ؽٌٗ تًَِٔص تًٕضمٙ تًرعٌٌٚٙ، ٕؽًى َُ ؼلال قؿؽ تٍٓ : الهىهز الهختؾ
تًَمثٍٓٚ تلاقثقٚد ًٔؽت تلاقرسَثؿ، سٍ رضَٚؼ تًَؾعٚثذ ٕتٍٓ تًحٚثِثذ ؽٌٗ ٓؽت تلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد 

 .إؽعثء أٍٓ تًِرثةص، ٕرعٌٌْٚ ٕحؾؽٓث 
هقَِث ٓؾّ تًؽؿتقد تًٗ سلاسد َعثٕؿ ؿةٚقٚد ،عٚز رِثًِٕث لٙ تًَعٕؿ تلإل َمثٍٓٚ تقثقٚد : هضخوى الدراشج

عٕل ٓؾت تلاقرسَثؿ َُ َمٍٕٔ ،ؼضثةص ،هِٕتذ ٕتًَشثيل تًَؿرحعد حْ ،تَث لٙ تًَعٕؿ تًسثِٙ لٕظعِث 
ٕلٙ تلاؼٚؿ حِٚث ٕتهؼ ٓؾت تلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضثذ َعؽؽتذ ٓؾت تلاقرسَثؿ لٙ َؼرٌك تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد 

 .تًؾؿحٚد 
 هفبهٍن أشبشٍج ضول الاشخذهبر الاسىتٌ فٌ الهضفؼج الهبلٍج: اولا
لٙ غل رٕقؼ ٕتِرشثؿ أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد ًٍ رؾؽ تًَعمغد تلاقرسَثؿٚد رورضؿ لوع ؽٌٗ تلأضٕل    

تلأقٍٔ ٕتًقِؽتذ ، لحؿـ شيل ضؽٚؽ َُ أشيثل رؽلوثذ تًعوٚوٚد حل رِٕؽذ ًرشَل أٚظث تلأضٕل تًَثًٚد َسل 
ؿؤٕف تلإَٔتل تلأضِحٚد ٚعٌن ؽٌْٚ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ ، ٕلٙ ٓؽت تًَعٕؿ قِؿيـ ؽٌٗ أٍٓ حِؽ 

 .تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ تًَرَسل لٙ تلاقرسَثؿ لٙ تًَعمغد تًَثًٚد
 : الهبلٍج وخظبئظه هفهون الإشخذهبر الاسىتٌ فٌ الهضفؼج  - 10
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ؿفٍ تلآرَثٍ تًيحٚؿ ًٌَميؿُٚ ٕتلاهرضثؽُٚٚ ٕؿضثل تلأؽَثل أيسؿ حثلاقرسَثؿ تلأضِحٙ تًَحثشؿ لأَٓٚرْ      
تًيحٚؿخ ، إلا أُ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ ٚشيل أَٓٚد يحٚؿخ لٙ ترضثٓثذ تًَعمغد تلاقرسَثؿٚد لٙ تًؽٕل تًَروؽَد 

تًؾثًٚد لٙ َضثل تلارضثلاذ  ثتلإَٔتل تًؽًٕٚد ،ٕٓؾت حمظل تًريًِٕٕضٕٚأضحظ َُ أٍٓ رؽلوثذ ؿؤٕف  ،ٕتًِثَٚد
ٕتًَؾٌَٕثذ ٕرقثؿػ تًرؽتٕل، أؽٖ إًٙ ـٚثؽخ رؽلوثذ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ ًٕيُ ٚحوٙ ظةٚلا حثًَوثؿِد 

 حثلاقرسَثؿ تلأضِحٙ تًَحثشؿ 

 :ٕرؾؽؽذ رؾثؿٚك تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ ٕيثُ أَٓٔث َث ٌٚٙ    
رٌى تًَشثؿيد لٙ رٕغٚمثذ تقرسَثؿٚد " تلاقرسَثؿ تلاضِحٙ لٙ تًَعثلغ تًَثًٚد ؽٌٗ تِْ  ٚؾؿك:  الخـرٍف الأول

ؼثؿضٚد َُ ؽُٕ تُ ٚيُٕ ًٌَقرسَؿ تًعن لٙ تؽتؿخ َٕضٕؽتذ تًشؿيد، َُٕ ؽُٕ تُ ٚيُٕ ًْ تًعن لٙ 
غ تلإؿتن تؽتؿخ تؽَثل ؾًى تًَشؿٕػ، ٕريُٕ تًؽٕتلؼ تًؿةٚقٚد ًٌَقرسَؿُٚ لٙ َعثل ٙتًؿهثحد ٕتًقٚعؿخ ل

تًَثًٚد تًعضٕل ؽٌٗ تلاؿحثط َُ ؼلال تلاقرمثؽخ َُ لؿٕهثذ تلأقؾثؿ ٕيؾًى روٌٚل تًَؼثعؿخ َُ رِٕٚؼ 
 ."تًَعثلغ تلاقرسَثؿٚد، ٕؽثؽخ َث روٍٕ تلاقٕتن تًَثًٚد حثًٕقثعد لٙ ؽٌَٚثذ ؾًى تلاقرسَثؿ

تٕ تًعيَٕٚد لٙ تًحٌؽ  دتًؼثض رٌَى تلاضثِج ًلأقٍٔ ٕتًقِؽتذ" ِٕٓثى َُ ٚؾؿلْ حأِْ :  الخـرٍف الذبىٌ
تًَظٚك حوضؽ تًَظثؿحد ٕتلاقرمثؽخ َُ لؿٕن تلأقؾثؿ تٕ ًٌعضٕل ؽٌٗ تؿحثط رؽؿٓث تًقِؽتذ ؾتذ تًمثةؽخ 

 7".تًسثحرد تٕ تلاقٍٔ حشؿع تُ لا ٌَٚى تلاضِحٙ َُ تلاقٍٔ َث ٚؼًْٕ عن تؽتؿخ تًَشؿٕػ
رٌى تًرؽلوثذ حُٚ تًؽٕل تًَؼرٌمد تًرٙ ررضْ ِعٕ ٚؾؿك تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ حثًَعثلغ حأِْ :الخـرٍف الذبلد

 0".تلاقرسَثؿ لٙ تلأقٕتن تًَثًٚد تًؾثًَٚد ًٕٚف تلاقرسَثؿ تًَحثشؿ حئهثَد تًَشؿٕؽثذ لٙ تًؽٕل تلأضِحٚد
ٚرَسل تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ لٙ تقرسَثؿتذ َعثلغ تًحِٕى تًؾثًَٚد ٕضِثؽٚن تلاقرسَثؿ "  :الخـرٍف الراتؾ

 9"ٕتًرٙ رعغٗ حرضِٚك تةرَثِٙ َوحٕل ًَؽؿتء تلاقرسَثؿ لٙ ٓؾّ تًَؤققثذ تًَشرؿيد تًؽًٕٚد
ٕٕٓ تلاقرسَثؿ تًؾ٘ ٚرظَُ شؿتء فٚؿ تًَوَُٚٚ ًلإٔؿتن تًَثًٚد ٕتًَشروثذ تًوثحٌد ًٌرضثؿخ ":الخـرٍف الخبهس

 4"ٕتًرحثؽل َٕٚسل ٓؾت تًِٕػ تلإَٔتل تًقثؼِد لٙ تًحٕؿضثذ
حأِْ تلاقرسَثؿ فٚؿ تًَوَُٚٚ لٙ إٔؿتن :" رسَثؿ تًَعمغٙ تلاضِحٙ َُٕ ؼلال َث قحن َٚيُ رؾؿٚك تلاق 

تًٌَيٚد ٕأٚظث أؽٕتذ تًؽُٚ فثًحث لٙ تًحٕؿضد ، رٔؽك ًرعوٚن أؿحثط هضٚؿخ إٔ عٌٕٚد  ٕرٕـٚؼ تًَؼثعؿ ، 
 .حعٚز لا َٚيُ ًٌَقرسَؿ تيرقثج عن تًؿهثحد إٔ تلإؽتؿخ لٙ تًضٔد تًَضؽؿخ ًلإٔؿتن تًَثًٚد

 :ؾثؿٚك تًقثحود َٚيُ تقرِرثش تًؼضثةص تًََٚـخ ًٔؾت تلاقرسَثؿ ٕٓٙ يَث ٌَُٕٚٙ ؼلال تًر 
 .قًٕٔد تًؽؼٕل ٕتًؼؿٕش إًٗ تًؽٕل تًَظٚمد ٕتلأقٕتن تًَقرٔؽلد -

 .ٚؾَل ؽٌٗ ـٚثؽخ قًٕٚد ٕؽَن أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد -

ٕؿخ َمثضةد ضؾٕحد رعيٍ تلأقٕتن تًَثًٚد تًَظٚمد لٙ ٓؾّ تلاقرسَثؿتذ ٕظحعٔث، عٚز هؽ رِقعج حض -
 9.ِرٚضد ًؾٕتَل ؽؽٚؽخ

ِٚعضؿ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ لٙ تًَحثؽًد ٕتًَرثضؿخ حثلإٔؿتن تًَثًٚد تًؽًٕٚد إٔ تلإٔؿتن تًَقضٌد لٙ  -
 .أقٕتن َثًٚد أضِحٚد حثًِقحد ًٌَقرسَؿ

تًٔؽك تًؿةٚقٙ ًْ ٕٓ رعوٚن أؿحثط ٕؽٕتةؽ أيسؿ َُ تًؾٕتةؽ لٙ تًقٕن تًَعٌٙ َؼ رؼمٚط تًَؼثعؿخ  -
 .ل ٓؾت تًرِٕٚؼَُ ؼلا
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ٕٚوضؽ حوِٕتذ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ تًقحل تًَؼرٌمد تًرٙ َُ شأِٔث رَيُٚ تًَقرسَؿ تًَعٌٙ َُ تًٕضٕل إًٗ  

ٕؿتن أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد تلأضِحٚد إٔ رٌى تًرٙ رَيُ تًَقرسَؿ تلأضِحٙ َُ تًٕضٕل ًلاقرسَثؿ لٙ قٕن تلأ
 :تًَثًٚد تًَعٌٚد َُٕ حُٚ ٓؾّ تًوِٕتذ ِضؽ

ررَسل ٓؾّ تًشؿيثذ لٙ َؤققثذ َثًٚد ررًٕٗ رضَٚؼ تلإَٔتل َُ ؽؽؽ يحٚؿ َُ تلألؿتؽ  :ظىبدٍق الاشخذهبر -أ
، عٚز رقرؼؽٍ َرعضلاذ َؼ ٓؾّ تلأقٍٔ لٙ "ٕسثةن تلاقرسَثؿ" ؽُ عؿٚن إضؽتؿ تلأقٍٔ إٔ َث ٚؾؿك حـ 

 .قٍٔ ٕقِؽتذ تًشؿيثذ تًَؼرٌمد قٕتء يثِذ لٙ تًؽتؼل ٕتًؼثؿششؿتء إٔؿتن َثًٚد َُ أ
 ،ضِثؽٚن تقرسَثؿ َقٌود  ضِثؽٚن تقرسَثؿ َمرٕعد 1:َٕٚيُ روقٍٚ ضِثؽٚن تلاقرسَثؿ إًٗ ِٕؽُٚ َٓث

رؾؽ تًَعثلغ تًَشرؿيد شؿيثذ تقرسَثؿٚد َقروٌد رؤقف ؽثؽخ َُ هحل حِٕى رضثؿٚد  :الهضبفؼ الهضخركج -ة
ؼؿٖ َسل ضِثؽٚن تًروثؽؽ ٕتًظَثُ ٕشؿيثذ تًرأَُٚ ، ٕتًرٙ رقرسَؿ تلإَٔتل تًَضرَؾد حؽل َٕؤققثذ َثًٚد أ

َُ إِمثهٔث َحثشؿخ ٕرؾرَؽ تًَعثلغ تًَشرؿيد ؽٌٗ سود تًَقثَُٓٚ حئؽتؿخ ررًٕٗ أؽَثًٔث لٙ تًؽتؼل ٕتًؼثؿش لٙ 
َثؿ عضص تًَقثَُٓٚ لٙ أقٕتن َِرغَد ٕفٚؿ َِرغَد ، لثًَعثلغ تًَشرؿيد ررٌؼص أؽَثًٔث لٙ إؽثؽخ تقرس

 . أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد قٕتء تًَعٌٚد إٔ تلأضِحٚد 
تلاقرسَثؿ َُ ؼلال َث ٚؾؿك حثلإضؽتؿتذ تًؾثًَٚد إٔ :الاشخذهبر تبلإظداراح الـبلهٍج للأوراق الهبلٍج -ر

ٚقَظ حرؽتًٕٔث لٙ تًؽًٕٚد ًلإٔؿتن تًَثًٚد ، ٕٓٙ إٔؿتن ٚرٍ رشقٌٚٔث لٙ أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾثًَٚد ،ََث 
ؽٕل يسٚؿخ ، ٕؽثؽخ َث ررعٌج ٓؾّ تلإضؽتؿتذ رٕلؿ شؿٕعث َؾِٚد ًٌرقضٚل لٙ تلأقٕتن تًَثًٚد تًؾثًَٚد َسل 
عضٍ تلإِرثش ٕتًَحٚؾثذ ِٕقج تقرقلال تًعثهد تلإِرثضٚد َٕؽٖ إرحثػ َؾثٚٚؿ تًَعثقحد تًؽًٕٚد َٕؽٖ تًرـتٍ 

ؤؽ٘ رقٕٚن ٓؾّ تلإضؽتؿتذ ؽثًَٚث إًٗ رٕقٚؼ هثؽؽخ ؿأف قٚثقثذ َٕحثؽا تلإلضثط ٕتًشمثلٚد ٕفٚؿٓث، ٕٚ
 :تًَثل ؼثؿش تًعؽٕؽ تلإهٌَٚٚد حثلإظثلد إًٗ ؼمط ريٌمد ؿأف تًَثل ،  َُٕ أَسٌد ٓؾّ تلإضؽتؿتذ تًؾثًَٚد

 .شٔثؽتذ تلإٚؽتػ تًؽًٕٚد ،شٔثؽتذ تلإٚؽتػ تلأَؿٚيٚد، شٔثؽتذ تلإٚؽتػ تلإٔؿٕحٚد

 :ق الهبلٍجالضراء والتٍؾ الهتبضر للأورا -د
ٕٚيُٕ ؾًى إَث ؽُ عؿٚن شؿتء ٕحٚؼ أقٍٔ تًشؿيثذ تلأضِحٚد َُ أقٕتهٔث تًَعٌٚد ٕٚؾرحؿ ٓؾت تًَِع أيسؿ  

إِٔتػ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ ؼعٕؿخ لأُ تًَقرسَؿ ؽِؽٓث قٚيُٕ لٙ عثًد َٕتضٔد ًَؼثعؿ رقٚؿتذ أقؾثؿ 
ظثلد إًٗ تلأِغَد تًَعثقحد ٕتًظؿٚحٚد تًضؿك، ٕيؾًى َؼرٌك تًوٕتؽؽ ٕتًوٕتُِٚ تًَِغَد ًؾَل تًقٕن حثلإ

َٕقرٕٚثذ تلإلضثط ٕتًشمثلٚد تًرٙ رؼرٌك َُ ؽًٕد إًٗ أؼؿٖ، ٕإَث ؽُ عؿٚن شؿتء ٕحٚؼ تلإٔؿتن تًَثًٚد 
 2.تلأضِحٚد تًَقضٌد لٙ قٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًَعٌٚد

 :فٌ الهضفؼج ٌالهضبكل الهرختػج تبلاشخذهبر الأسىت -3
٘ تًرؽلوثذ تًؼثضد حثلاقرسَثؿ تًَعمغٙ إًٗ تلأظؿتؿ حثقروؿتؿ تلاهرضثؽ تًيٌٙ رِشأ تًَؼثٕك َُ أُ رؤؽ 

حثًؿفٍ َُ أُ تًرؽلوثذ تًؽتةَد َٚيُ أُ رؼٌن َشيلاذ ًٌَٕتءَد ،ٕتًرؽلوثذ فٚؿ تًَقرَؿخ َٚيُ أُ رؤؽ٘ إًٗ 
 .ؽِؽ ؽؼًٕٔث ٕيؾتًى ؽِؽ ؼؿٕضٔث  ٙـؽـؽد تلاهرضثؽ تًَعٌ

 3:ؿرحعد حثقرَؿتؿٚد رؽلن تلاقرسَثؿتذ لٙ تًَعمغد إًَٕٗٚيُ أُ روقٍ ٓؾّ تًَشيلاذ تًَ
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تًحٌؽ تًؾ٘  خإُ تعرَثل أُ ٚرؼؾ تًَقرسَؿُٕ تلأضثِج هؿتؿت َمثضةث حَقثؽؿ :ضبلج خرور رؤوس الأهوال -
ٚقرسَؿُٕ لْٚ ٕٓؾت تلاعرَثل حرقٚؿ ترضثّ تًرؽلن، شحْٚ حعثًد تًوؿٕط تًَضؿلٚد هضٚؿخ تلأضل، َٕٚيُ أُ 

 .َُ عٚز إعؽتز روٌج يحٚؿ لٙ أقؾثؿ تًضؿك إٔ تلاؿرمثػ لٙ أقؾثؿ تًمثةؽخ إٔ يٌَٚٔث ريُٕ حثًقد تًظؿؿ
 :َٕٚيُ روقٍٚ أقحثج ؼؿٕش ؿؤٕف تلإَٔتل إًٗ 

عثًد َث إؾت يثِذ تًرؽلوثذ َؤهرد َُ ِٕػ تلإَٔتل تًقثؼِد ، ٕٓؾت تًِٕػ َُ تًرؽلوثذ ٚيُٕ تًؽتلؼ  -
ٕ ؼعأ لٙ تًقٚثقثذ رؤؽ٘ إًٗ ؼٌن لضٕخ ٕتقؾد حُٚ أٍقؾثؿ لاضرؾتحْ ؽثؽخ إَث ًٕضٕؽ تؼرلالاذ لٙ تًقٕن أ

 .تًمثةؽخ تًؽتؼٌٚد ٕتًؼثؿضٚد

عثًد ؼؿٕش ؿؤٕف تلإَٔتل حقحج ضؽَد قٌحٚد َسل عؽٕز رعٕؿ قٚثقٙ فٚؿ َرٕهؼ ، تِؼمثط لٙ  -
 سَُ قٌؾد تًرضؽٚؿ تلأقثقٚد ، إٔ تًرقٚٚؿ لٙ تًغؿٕك تًرٙ رؤسؿ ؽٌٗ تًؾثةؽ َُ ٓؾّ تًرؽلوثذ ٕلٙ يٌرث
تًعثًرُٚ قٚيُٕ ؿؽ لؾل تًَقرسَؿ ٕٓ حٚؼ َث ٌَٚيْ لٙ إٔؿتن َعٌٚد ََث ٚؤؽ٘ إًٗ تِؼمثط أقؾثؿ تلإٔؿتن 
تًَثًٚد، ٕحثًرثًٙ تِؼمثط لٙ تًَؤشؿ تًؾثٍ ًٌحٕؿضد ٕٚشرؿ٘ حؾثةؽٓث ؽٌَد أضِحٚد ََث ٚؤؽ٘ إًٗ ظقٕع ؽٌٗ 

 .تًؾٌَد تًَعٌٚد 

َُ تٛسثؿ تًَرؿرحد ؽٌٗ تًـٚثؽخ لٙ رؽلن  :الهضفؼجضبلج زٍبدث خدفلبح رؤوس الأهوال للاشخذهبر فٌ  -
ؿؤٕف تلإَٔتل أُ تًعضٍ تلأيحؿ َُ ؿؤٕف تلإَٔتل تًرٙ رؽؼل إًٗ  تًحٌؽ َُ أقٕتن ؿأف تًَثل تًَعٌٚد 
رؤؽ٘ إًٗ تًرٕقؼ لٙ عضٍ تلأضٕل تًَثًٚد تًَعٌٚد ٕـٚثؽخ تًعٌج ؽٌٗ تًقٌؾد تًَعٌٚد،َٕث هؽ ٚرحؼ ؾًى َُ 

قؾؿ ) رظؼٍ ، ٕرحؾث ًِغثٍ قؾؿ تًضؿك، إَث عؽٕز تؿرمثػ لٙ قؾؿ تًؾٌَد تًَعٌٚد رقثؿػ لٙ َؾؽلاذ تً
، ٕتؿرمثػ قؾؿ تًؾٌَد تًعوٚوٙ ٚؤؽ٘ (قؾؿ تًضؿك تًسثحذ) إٔ تِؼمثط لٙ أقؾثؿ تًمثةؽخ ( تًضؿك تًَؾٍٕ 

د ؽؽٍ تلاقروؿتؿ إًٗ ؽؿهٌد إضلاعثذ تًرضثؿخ ٕرؽٕٓؿ تًوؽؿخ تًرِثلقٚد ًٌؽًٕد، ٕحثًرثًٙ لئُ تعرَثل رمثهٍ عثً
 .لٙ تلاهرضثؽ تًيٌٙ قرضؾل رؽلوثذ ؿؤٕف تلإَٔتل ِمقٔث فٚؿ َقروؿخ أٚظث

 :هضدداح الاشخذهبر فٌ شوق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج: ذبىٍب
هحل تًرعؿن تًٗ َعؽؽتذ تلاقرسَثؿ لٙ أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٚضج إٔلا تًرؾؿٚك حَيِٕثذ تلاقرسَثؿ  

 ثشؿ لٙ تًؽٕل تًؾؿحٚدتلاضِحٙ فٚؿ تًَح
 هكوىبح الاشخذهبر الأسىتٌ غٍر الهتبضر فٌ الدول الـرتٍج -0

 :ٚريُٕ تلاقرسَثؿ تلاضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ َُ أشيثل ؽؽٚؽخ لٙ تًؽٕل تًؾؿحٚد، ٕتًشيل تًَٕتًٙ ٕٚظظ ؾًى
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 الاشخذهبر الأسىتٌ غٍر الهتبضر فٌ الدول الـرتٍج( :10)ركن الضكل

 
ِشؿخ لضٌٚد َلاَظ إؽتؿخ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ لٙ تًؽٕل : تًَؤققد تًضؿلٚد ًظَثُ تلاقرسَثؿ : الهظدر

 20، ص 0277ًسثِٙ، ألؿٚل ، َث٘ ، تًؾؿحٚد ، تًؾؽؽ تًمضٌٙ ت

 72:عٚز َُ تًشيل ٚحُٚ أُ َيِٕثذ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ ٚشَل ؽٌٗ
 :سبىة فٌ هضفؼج الأوراق الهبلٍج فٌ الداخلاشخذهبراح الأ -أ

ٕرؾؿط تقرسَثؿتذ َعمغد تلإؿتن تًَثًٚد يَث ؿأِٚثقثحوث حأِٔث َؾثَلاذ َثًٚد ررٍ ؽحؿ تًعؽٕؽ تًؽًٕٚد ٕحِؽ  
تقرسَثؿتذ تلإٔؿتن تًَثًٚد ٚقعٙ ًٕيِْ لا ٚورضؿ ؽٌٗ تلإٔؿتن ٕتلأؽٕتذ تًَثًٚد تًَرؽتًٕد لٙ تلأقٕتن تًَثًٚد 

تًَِغَد ًٕيِْ َٚرؽ أٚظث ًٚشَل تلإٔؿتن تًَثًٚد فٚؿ تًَرؽتًٕد ٕتًضثؽؿخ ؽُ تًعيَٕثذ ٕتًيٚثِثذ تًَعٌٚد 
تًَعٌٚد ٕيؾًى تلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد لٙ أقٕتن ؼثؿضٚد أؼؿٖ، ٕرِوقٍ تًؾِثضؿ تًؿةٚقٚد لاقرسَثؿتذ 

 :ن تًَثًٚد إًٗتًعثلغد تًوثحٌد ًٌرؽتٕل ٕتلارضثؿ لٙ تلأقٕتن تًَِغَد ٕفٚؿٓث َُ تلأقٕت
 :اشخذهبراح الأسبىة فٌ أدواح ضلوق الهمكٍج-      

ٕرشَل أؽٕتذ عوٕن تًٌَيٚد يثلد تلأؽٕتذ ٕتًضيٕى تًرٙ رسحذ عن َثًئث إٔ عثٌَٔث لٙ ضـء َُ تًوَٚد  
 :تًَرحوٚد ًٌَؤققثذ تًَقثَٓد حؾؽ ؼضٍ تقرعوثهثذ يل تًؽتةُِٚ، ٕررظَُ َث ٌٚٙ

تلأضِحٚد لٙ تلإٔؿتن تًَثًٚد فٚؿ تًَؽؿضد ٕيؾًى تًَؽؿضد لٙ أقٕتن تقرسَثؿتذ تلأضثِج حثًؾٌَد  -
 .َثل تًَشؿٕػ إٔ هٕرْ تًرضٕٚرٚد َُ ؿأف %72تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد حشؿع أُ رول ؽُ 

 %72أؽٕتذ عوٕن تًٌَيٚد تًرٙ رَسل عن ٌَيٚد قيُ ؽوثؿ٘ حأقٌٕج تًَشثؿيد حثًٕهذ حشؿع تُ رول  -
 .رضٕٚج لٙ إؽتؿخ ٓؾّ تًؾوثؿتذَُ ألأضَثًٙ إٔ َُ هٕخ تً

تقرسَثؿتذ تلأضثِج لٙ ٕعؽتذ ضِثؽٚن تلاقرسَثؿ تًَعٌٚد حإِٔتؽٔث قٕتء ضِثؽٚن تًٌَيٚد تًؼثضد إٔ  -
 . ؿأف تًَثل تًَقثَؿ إٔ تًوعٕع

 :اشخذهبراح الأسبىة فٌ شىداح وأذوو الدٍو-      
تًعضٕل ؽٌٗ ؽؼل ِوؽ٘ سثحذ إٔ  رَسل قِؽتذ ٕأؾُٕ تًؽُٚ أؽٕتذ رؾعٙ عثٌَٔث، عوث فٚؿ َشؿٕع لٙ 

ؽؼل ِوؽ٘ َرقٚؿ ٚرعؽؽ ؽُ عؿٚن تًرؾثهؽ، ٕحثقرسِثء تًقِؽتذ تًؽتةَد رؾعٙ إِٔتػ تًقِؽتذ تلأؼؿٖ ًعثٌَٔث 
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أٚظث عوث فٚؿ َشؿٕع لٙ َحٌـ سثحذ يقؽتؽ لأضل تًؽُٚ لٙ رثؿٚػ إٔ رٕتؿٚػ َعؽؽخ، ٕٚشَل ؾًى تلأقٍٔ 
ٕل ؽٌٗ ضـء َُ تًوَٚد تًَرحوٚد تًَٕـؽد ًٌَؤققد تًَقثَٓد ؽِؽ تًََرثـخ تًرٙ لا رؾعٙ ًعثٌَٔث عن تًعض

رضِٚمٔث، ٕتًقِؽتذ تًوثحٌد ًٌرعٕٚل إًٗ أؽٕتذ عوٕن تًٌَيٚد، ٕتًقِؽتذ ؾتذ تلاقرعوثن تلاؼرٚثؿٚد تًرٙ َعل 
ذ آؼؿ  َٕؽؽ ًٔث حَؿٕؿ ؽثٍ ؽٌٗ رثؿٚػ إضؽتؿٓث، ٕررظَُ ٓؾّ تًمةد أٚظث شٔثؽتذ تلإٚؽتػ هثحٌد ًٌرؽتٕل ؾت

 :آضثل تًقؽتؽ تًرٙ رـٚؽ ؽٌٗ ؽثٍ ٕتعؽ، ٕفٚؿ َُ تًقِؽتذ، ٕٓؾت تًحِؽ ٚشَل َث ٌٚٙ
  لٙ ( شؿيثذ حِٕى)تقرسَثؿتذ تلأضثِج حؾَلاذ أضِحٚد لٙ قِؽتذ ٕأؾُٕ عيَٕٚد ؽؿحٚد َرٕقعٚد

 .أقٕتن تًَثل تًؾثًَٚد

 ل هضٚؿخ ًَؽخ ؽثٍ تقرسَثؿتذ تلأضثِج لٙ َؼرٌك أؽٕتذ تًقٕن تًِوؽٚد تًضثؽؿخ ؽُ تًعيَٕثذ ٛضث
لأهل، ٕٓٙ أؽٕتذ ؽثؽخ َث رؾعٙ ًعثٌَٔث عوث فٚؿ َشؿٕع لٙ تًعضٕل ؽٌٗ َحٌـ سثحذ َِضٕص ؽٌْٚ، ٕلٙ 
رثؿٚػ َعؽؽ، ٕؽثؽخ َث ٚضؿ٘ َُ رؽتٕل ٓؾّ تلأؽٕتذ لٙ تلأقٕتن تًَِغَد، حؼضٍ ٚؾرَؽ ؽٌٗ قؾؿ تًمثةؽخ، 

 .تِد هضٚؿخ تلأضلٕتًٕهذ تًَرحوٙ َُ أضل تلاقرعوثن َُٕ أَسٌرٔث أؾُٕ تًؼـ

 :اشخذهبراح الأسبىة فٌ الهضخلبح الهبلٍج فٌ الداخل: ة  
لضٌذ أؽٕتذ تًَشروثذ تًَثًٚد ؽُ حِؽ تقرسَثؿتذ َعمغد تلإٔؿتن تًَثًٚد ؽٌٗ ضؽٕؿ تًعحؾد تًقثؽقد ًؽًٚل  

ؿؽرْ ، ٕأل0272َِٔضٚد إؽؽتؽ ٕإعضثةٚثذ َٚـتُ تًَؽلٕؽثذ تًضثؽؿخ ؽُ ضِؽٕن تًِوؽ تًؽًٕٙ لٙ ضثِمٙ 
حِؽت َقرولا حؾترْ، لثًَشروثذ تًَثًٚد رَسل إٔؿتهث ٕضيٕيث هثحٌد ًٌرؽتٕل ظَُ تًحٕؿضثذ تًؽًٕٚد ٕرضؽؿ 

ٚؾرحؿ َعؽٕؽت ًٌقثٚد لٙ تًَِعود تًؾؿحٚد ِغؿت ًِؽؿخ تًرؾثَل ؽٌْٚ ؽًٕٚث  ؿتلإشثؿخ إًٗ أُ ٓؾت تًِٕػ َُ تلاقرسَث
ٕتهرضثؿّ لٙ َؾغٍ تًؽٕل تًؾؿحٚد تًرٙ رقَظ رشؿٚؾثرٔث َُ هحل تًَقرسَؿُٚ تلأضثِج لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد، 

 .حثًرؾثَل لٙ َسل ٓؾّ تلأؽٕتذ، ؽٌٗ تًرؾثَلاذ تًَعٌٚد لوع
 :اشخذهبراح الشمػبح الىلدٍج الأسىتٍج فٌ الأوراق الهبلٍج فٌ الداخل: سـ 
لاذ ٕتلإٔؿتن تًَثًٚد ٕرشَل تقرسَثؿتذ تًقٌعثذ تًِوؽٚد تلأضِحٚد َسل تًحِٕى تًَؿيـٚد لٙ تًؾثًٍ لٙ تًؾَ 

ٕؼضٕضث تًقِؽتذ ٕأؾُٕ تًؼـتِد تًعيَٕٚد ؽٌٗ قحٚل ريُٕٚ رٌى تًقٌعثذ تلاعرٚثعثذ تًؿقَٚد َُ تًؾَلاذ 
 :ِٕٓثى تقرسَثؿتذ أؼؿٖ رؽؼل تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ أهل أَٓٚد ٕٓٙ .تلأضِحٚد

 .ٚدهؿٕط أضِحٚد رضثؿٚد ٕرقٔٚلاذ تةرَثِٚد هضٚؿخ تلأضل ًٕعؽتذ َعٌ -
 .هؿٕط أضِحٚد ًٕعؽتذ عيَٕٚد ٕؼثضد َعٌٚد -

 .ٕؽتةؼ َضؿلٚد أضِحٚد لٙ تًؽتؼل -

 :هضدداح الاشخذهبر فٌ شوق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج -0
ِعُ ِؾٌٍ تُ َُ تٍٓ ٓؾّ تًَرقٚؿتذ تًَؤسؿخ لٙ قٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕتًؾثًَٚد حضمد ؽثَد ٓٙ  

ًضؿك، قؾؿ تًمثةؽخ ،َؾؽل تًَِٕ تلاهرضثؽ٘، َؾؽل تًرظؼٍ، تلاقروؿتؿ تًَرقٚؿتذ تًيٌٚد تًَرَسٌد لٙ قؾؿ ت
ؽٌٗ تًَعؽؽتذ تًؿةٚقٚد ًلاقرسَثؿ تًَرؾٌود حأقٕتن تلإٔؿتن  عتًقٚثقٙ، ًٕيِِث لٙ ٓؾت تًَعٕؿ قِؿيـ لو

تًؾؿحٚد، تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕتًرٙ َُ شأِٔث تًرأسٚؿ ؽٌٗ رؽلوثذ تلاقرسَثؿ لٙ َعمغد تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ تلاقٕتن 
 :ٕٓٙ يَث ٌٚٙ
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 :خىؼٍن الشوق، الإفظبش وخوافر الهـموهبح - أ
، ٚرحُٚ أُ َؾغٍ أقٕتن 0272إًٗ  7334َُ ؼلال ررحؼ رعٕؿ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد َُ  :خىؼٍن الشوق-0-أ

تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕظؾذ تلإعثؿ تًرشؿٚؾٙ ٕتًرِغَٚٙ ًؾَل ٓؾّ تلأقٕتن َُ ؼلال إهؿتؿ ٓٚةثذ ؽثَد 
 .، ِغثٍ تًرؽتٕل ِٕغثٍ تًرقٕٚد ٕتًَوثضد ٕتًعمغ تًَؿيـ٘" حٕؿضد"قٕن َِغَد  ًٌؿهثحد،

َُٕ أَسٌرٔث تًٔٚةد تًؾثَد ًقٕن تًَثل لٙ َضؿ  :الهٍئبح الـبهج الهىؼهج لـهل الشوق -0-0-أ         
 .ٕٓٚةد تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ تلأؿؽُ

حؾَل تًقٕن ، ٕتلإشؿتك ؽٌٗ رٕلٚؿ ٕررظَُ قٌعثذ ٓؾّ تًٔٚةثذ  لٙ ٕظؼ تًرِغَٚثذ تًؼثضد      
تًَؾٌَٕثذ ٕتًحٚثِثذ تًيثلٚد ؽُ تًقٕن ًٌرأيؽ َُ أُ تًرؾثَل ٚرٍ ؽٌٗ إٔؿتن َثًٚد قٌَٚد ٕحثًرثًٙ رٌؾج ٓؾّ 

 .تًٔٚةثذ ؽٕؿت أقثقٚث لٙ عَثٚد تًَقرسَؿ ٕـٚثؽخ سورْ لٙ تًقٕن
حٕؿضثذ تًؾؿحٚد َضَٕؽد َُ تًَؾثٚٚؿ ٕٓٙ قٕن تًرؽتٕل ٕٚعيٍ هٕتؽؽ تًوٚؽ حثً :التورظج -0-0-أ         

ررؾٌن حعضٍ تًشؿيد تًرٙ رضؽؿ إٔؿتهث َثًٚد، ٕؿحعٚرٔث، ٕؽؽؽ تًَيررحُٚ لٚٔث، َٕؽٖ تًرـتَٔث حوٕتؽؽ تلإلضثط 
 .ٕأعيثَْ، إًٗ فٚؿ ؾًى

( تًؽٕؿ تًرِمٚؾ٘)ٕتًضؽٚؿ حثًؾيؿ أُ تًؾؽٚؽ َُ تًؽٕل تًؾؿحٚد هؽ ِضعذ لٙ تًمضل حُٚ إؽتؿخ تًحٕؿضد       
ٕتلإشؿتك ؽٌٚٔث تًؽٕؿ تًؿهثحٙ، ٕأٍٓ تًحٕؿضثذ تًرٙ هثَذ حٔؾت تلإضؿتء ٓٙ َضؿ، تًَقؿج، رِٕف، 

 77.تلأؿؽُ، تلإَثؿتذ، تًقؾٕؽٚد
أضحعذ َؾغٍ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد رقرؼؽٍ ِغثٍ تًرؽتٕل تًٛٙ ًرِمٚؾ ؽٌَٚثذ  :ىؼبن الخداول-3-0-أ          

د تًرٙ رشٔؽٓث تلأقٕتن تًؾثًَٚد لمٙ غل ٓؾت تًِغثٍ ٚرٍ رعؽٚؽ قؾؿ تًحٕؿضد، ٕٓؾت ًَٕتيحد تًرعٕؿتذ تًعؽٚس
تًٕؿهد تًَثًٚد تؽرَثؽت ؽٌٗ هٕٖ تًؾؿط ٕتًعٌج، لأؽٖ ٓؾت تًِغثٍ إًٗ قؿؽد رِمٚؾ تلإٔتَؿ ٕـٚثؽخ عضٍ 

 .تًرؽتٕل تًَٕٚٙ
ؽٚؽ َُ تلأقٕتن ٕرٍ رأقٚف ٓؾّ تلأِغَد لٙ تًؾ :ىؼبن الخشوٍج والهلبظج والضفؼ الهركزً-4-0-أ          

تًؾؿحٚد َسل شؿيد َضؿ ًٌَوثضد ٕتًرقٕٚد ٕتًعمغ تًَؿيـ٘، َٕؿيـ إٚؽتػ تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ تلأؿؽُ، إًٗ 
فٚؿ ؾًى، ٕؾًى حٔؽك تًعٚثـخ تًَؿيـٚد ًلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد لٙ تًحٕؿضد ٕرعٌٕٚٔث َُ ضٕؿرٔث تًَثؽٚد 

تًٕٔث لَٚث حُٚ َؼرٌك تًَقثَُٓٚ حثلإظثلد إًٗ إضؿتء ؽٌَٚثذ إًٗ هٕٚؽ ؽلرؿٚد ًرقٔٚل ٕرحقٚع ٕتلإقؿتػ َُ رؽ
 70.تًَوثضد ٕرِمٚؾ تًرقٕٚثذ تًَثًٚد ًلإٔؿتن تًَثًٚد تًرٙ ٚضؿ٘ رؽتًٕٔث لٙ تًحٕؿضد

أؽعذ تًوٕتُِٚ تًَِغَد ًؾَل أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد أَٓٚد  :الإفظبش وخوافر الهـموهبح-0-أ
حثؽرحثؿّ ؽثَل ٍَٔ لٙ رعوٚن تًشمثلٚد لٙ تًقٕن، ٕؾًى ؽٌٗ تًِعٕ  يحؿٖ ًلإلضثط ؽُ تًَؾٌَٕثذ،

 :تًرثًٙ
  ظؿٕؿخ هٚثٍ تًشؿيثذ تًرٙ رعؿط إٔؿتهث َثًٚد ًلايررثج تًؾثٍ حئضؽتؿ ِشؿخ إضؽتؿ ررظَُ يثلد

 .تًَؾٌَٕثذ تًَرؾٌود حرِغٍٚ تًشؿيد ٕٕظؾٔث تًَثًٙ يَث ٕٓ تًعثل لٙ َضؿ ٕتلأؿؽُ ٕرِٕف َسلا
 تًَوٚؽخ حثًحٕؿضد حرٕلٚؿ تًَؾٌَٕثذ ٕ إؽؽتؽ تًوٕتةٍ تًَثًٚد عحوث ًَؾثٚٚؿ تًَعثقحد تًرٙ  إًـتٍ تًشؿيثذ

 ".يَث ٕٓ تًعثل لٙ َضؿ" حؽأ رعحٚؤث لٙ حؾط تلأقٕتن تًؾؿحٚد ٕ تًرٙ ررٕتلن َؼ َؾثٚٚؿ تًَعثقحد تًؽًٕٚد 
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  وٍٕ َُ ؼلأًث حِشؿ َٕٚٚد ٕ أقحٕؽٚد ٕ شٔؿٚد ر" ِشؿتذ أقؾثؿ " هٚثٍ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد حئؽؽتؽ
 .تًَؾٌَٕثذ ؽُ عؿيد تًرؽتٕل ٕ ؽُ رقٚؿتذ أقؾثؿ تلأقٍٔ

  هٚثٍ حؾط تلأقٕتن تًؾؿحٚد حرـٕٚؽ شحيد ؿٕٚرؿ ًٌَؾٌَٕثذ حثًحٚثِثذ تًؼثضد حثًرؽتٕل ٕ رقٚؿتذ
                                                                                          79.تلأقؾثؿ حشيل لٕؿ٘ ًعغد عؽٕسٔث لٙ هثؽد تًرؽتٕل يَث ٕٓ تًعثل لٙ تًحعؿُٚ  ٕتًيٕٚذ 

 : الأوراق الهبلٍج الهخداولج و الضركبح الـبهمج فٌ هسبل الأوراق الهبلٍج فٌ التورظبح الـرتٍج -ة      
 :ٕ هؽ رعٕؿ ٓؾُٚ تًؾثٌَُٚ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد حشيل يحٚؿ ٕ َٚيُ رحٚثِْ يَثٌٚٙ     

 : الأوراق الهبلٍج الهخداولج فٌ التورظبح الـرتٍج -0-ة
ررَسل تلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد حضمد ؿةٚقٚد لٙ تلأقٍٔ حثلإظثلد إًٗ تًقِؽتذ         

تًعيَٕٚد ،ٕتًرٙ رشيل قِؽتذ تًرَِٚد ٕأؾُٕ تًؼـتِد لظلا ؽُ حؾط تلإضؽتؿتذ َُ تًشؿيثذ ٕشٔثؽتذ 
ثؽؿخ َُ تًحِٕى ٕتًقٌعثذ تًِوؽٚد ،ٕرشيل تلأقٍٔ ِقحد يحٚؿخ َُ إضَثًٙ عضٍ تًرؽتٕل لٙ عُٚ أُ تلإٚؽتػ تًض

 .رؽتٕل تًقِؽتذ لا ٚـتل َعؽٕؽت
ٕٓؾت ٕهؽ رٍ إؽؼثل أؽٕتذ َثًٚد ضؽٚؽخ لٙ حؾط تًحٕؿضثذ َسل تًقِؽتذ تًوثحٌد ًٌرعٕٚل إًٗ أقٍٔ،        

تًوثٓؿخ ٕتلإقيِؽؿٚد، ٕلٙ حٕؿضد رِٕف سٍ تقرعؽتز تلأقٍٔ  ٕتًَرؽتًٕد لٙ حٕؿضد تًؽتؿ تًحٚظثء، حٕؿضد
  74.ؾتذ تلإًٕٔٚد لٙ تًؿحظ َُ ؽُٕ عن تلاهرؿتػ، ٕلا ِِقٗ أٚظث قِؽتذ تًَقثَٓد

يَث رٍ تقرعؽتز ِشثع تًرٕؿٚن تًؾوثؿ٘ لٙ َضؿ ََث أؽٖ إًٗ حؿٕـ أؽٕتذ َثًٚد ضؽٚؽخ أعٌن ؽٌٚٔث تقٍ 
 .79"قِؽتذ تًرٕؿٚن"

 ":كػبؽ الوشػبء الهبلٍٍو"ـبهمج فٌ هسبل الأوراق الهبلٍج الضركبح ال-0-ة
ررَسل أٍٓ أِشعد تًشؿيثذ تًرٙ رؾَل لٙ َضثل تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ تلأقٕتن تًؾؿحٚد لٙ رِمٚؾ ؽٌَٚثذ حٚؼ  

ٕشؿتء تلأقٍٔ ًضثًظ ؽَلاةٔث ٕٚوٍٕ حٔؾت تًؽٕؿ شؿيثذ تًقَقؿخ ٕشؿيثذ َقثَٓد ؽثَد يَث لٙ تًحعؿُٚ 
يَث ررٍ ٓؾّ تًؾٌَٚثذ َُ ؼلال ؽٕتةؿ َرؼضضد ًؽٖ تًَضثؿك يَث ٕٓ تًعثل لٙ تلإَثؿتذ  ٕرِٕف َٕضؿ،

 .ٕتًقؾٕؽٚد إٔ َُ هحل شؿيثذ تًٕقثعد تًَقروٌد ٕتًرثحؾد حٌَيٚرٔث ًٌَضثؿك يَث لٙ تلأؿؽُ ٕتًَقؿج
 :وهشبههج الأسبىة فٌ أشواق الخداول الـرتٍج جالضوافز الغرٍتٍ -ر

َُ تضل رشضٚؼ تلايررثج لٙ تلإٔؿتن تًَثًٚد ٕرِشٚع تًرؾثَل لٙ تًحٕؿضد  :الضوافز الغرٍتٍج-0-ر
هثَذ تًؾؽٚؽ َُ تًؽٕل تًؾؿحٚد حَِظ عٕتلـ ظؿٚحٚد ًٌرؾثَل لٙ تلإٔؿتن تًَثًٚد، ٕهؽ رَسٌذ أٍٓ ٓؾّ تًعٕتلـ 

عثل َسلا لٙ يَث ٕٓ تً)لٙ إؽمثء تلأؿحثط تًؿأقَثًٚد تًِثضَد ؽُ حٚؼ ٕشؿتء تلإٔؿتن تًَثًٚد َُ أٚد ظؿتةج 
 (.َضؿ ٕؽَثُ ٕتًحعؿُٚ ٕتًيٕٚذ ٕرِٕف

أرثعذ تًؾؽٚؽ َُ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ًٌَقرسَؿ : هشبههج الأسبىة فٌ أشواق الخداول الـرتٍج-0-ر
تلأضِحٙ تلاقرسَثؿ حقًٕٔد لٙ تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕحؽُٕ أٚد هٕٚؽ ؽٌٗ عؿيد تلإَٔتل ٕتًؾٌَد تلأضِحٚد 

ٗ ؾًى قَعذ هٕتؽؽ تًوٚؽ لٙ حؾط تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد حوٚؽ تلإٔؿتن تًَثًٚد تلأضِحٚد ٕرعٌٕٚٔث، حثلإظثلد إً
ٕتًرؾثَل لٚٔث ٕتًقَثط يؾًى ًٌٕقعثء تلأضثِج حثًؾَل لٙ تًقٕن، ٕهؽ أؽٖ ٓؾت إًٗ رشضٚؼ تًَقرسَؿُٚ 

  70.حٚدتلأضثِج، ٕضِثؽٚن تلاقرسَثؿ تلأضِحٚد حثًشؿتء ٕتًحٚؼ لٙ تلأقٍٔ تًَرؽتًٕد لٙ تلأقٕتن تًؾؿ
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تـع الهـبٍٍر الهشخخدهج للٍبس درسج ىهو شوق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج وىغسهب وهـوكبح  -د 
 :الاشخذهبر فٍهب

 :تـع الهـبٍٍر الهشخخدهج للٍبس درسج ىضو شوق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج وىغسهب-0-د
َِٔث عضٍ تًقٕن، ٕؽؿضد يَث ٕٓ َؾٌٍٕ لِٔثى َؾثٚٚؿ َعؽؽخ  ًروؽٚؿ ؽؿضد روؽٍ تًقٕن ِٕظضٔث ِٕؾيؿ   

لحثًِقحد ًعضٍ تًقٕن ٚوثف حَؤشؿتذ َٓث َؾؽل ؿقٌَد تًقٕن ٕأٚظث ؽؽؽ  .تًقًٕٚد، ٕؽؿضد تًرؿيٚـ
تًشؿيثذ تًَؽؿضد أَث ؽؿضد تًقًٕٚد لروثف حَؾؽل ؽٕؿتُ تلأقٍٔ، ٕلٙ تلأؼٚؿ ؽؿضد تًرؿيٚـ ٕتًرٙ ٚوضؽ حٔث 

 .ـؽث ؽٌٗ ؽؽؽ يحٚؿ َِٔثرؿيـ تًرؽتٕل لٙ ؽؽؽ َعؽٕؽ َُ تًشؿيثذ إٔ َٕ
 :حرعحٚوِث ٓؾّ تًَؤشؿتذ ؽٌٗ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ٕضؽِث َث ٌٚٙ

، ٕهؽ يثُ تًؾؽؽ قِد 0272شؿيد ِٔثٚد ؽثٍ  7447لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد  تمغ ؿدد الضركبح الهدرسج -
شؿيد ٕٕٓ أيحؿ ؽؽؽ شؿيثذ َِؾ إِشثء ضِؽٕن تًؾؿحٙ، ٕروؼ ؽَثُ لٙ َوؽَد تًؽٕل  7200،  0220

شؿيد، ٕرَسل تًضـتةؿ آؼؿ  074شؿيد ٕرٌٚٔث َضؿ ج  074شؿيد رٌٚٔث تًيٕٚذ حـ  011ؿحٚد حـ تًؾ
، 493شؿيثذ َؽؿضد، ٕتًَوثؿِد َؼ أقٕتن تًِثشةد تلأؼؿٖ ِضؽ ٓؾت تًؾؽؽ َسلا لٙ تًحؿتـٚل  20حٕؿضد ج 

لٙ تلأقٕتن تًؾؿحٚد إًٗ فٚؿ ؾًى، ٕٕٓ َث ٚؾِٙ أُ تًمؿضد تًرٙ رؾعٚٔث تًشؿيد ًٌَقرسَؿ ًلاقرسَثؿ  9391ٕ
 .ًٚقذ يحٚؿخ، ٕؾًى حثًَوثؿِد َؼ تلأقٕتن تًِثشةد تلأؼؿٖ

رؾرحؿ تلأقٕتن تًؾؿحٚد ضقٚؿخ حثًَؾٚثؿ تًؽًٕٙ عٚز رشيل تًوَٚد تًقٕهٚد  أهب تبلىشتج لملٍهج الشوكٍج -
قٕتن َُ َسٌٚرٔث لٙ ضِٕج إلؿٚوٚث، أَث ؽتؼل تلأ %10َُ َسٌٚرٔث لٙ تًحؿتـٚل ٕعٕتًٙ  % 09تلاضَثًٙ 

َُ إضَثًٙ تًوَٚد تًقٕهٚد   %9953تًؾؿحٚد لئُ قٕن تلأقٍٔ تًقؾٕؽ٘ رؾرحؿ أيحؿ قٕهث عضَث ًرضل إًٗ 
 .تًؾؿحٚد

، % 779537حثقرسِثء تلأؿؽُ تًؾ٘ ٕضل إًٗ : أهب تبلىشتج لهـدل رشهمج الشوق فٌ الأشواق الـرتٍج -
ٕ  %722أهل َُ )ثء ٕتًحعؿُٚ ٕلٌقعُٚ رٌٚٔث يل َُ تًقؾٕؽٚد، تًحعؿُٚ ٕتلإَثؿتذ ٕتًيٕٚذ ٕتًؽتؿ تًحٚظ

، ٕٓؾت ٚؾرحؿ ظؾٚمث ِقحٚث  %2521ٕآؼؿٓث تًضـتةؿ ج  %92أَث حثهٙ تًؽٕل لٔٙ أهل َُ ( %92أيسؿ َُ 
َُ تًِثرص تًَعٌٙ  %7022إؾت إَث هٕؿِذ حثلأقٕتن تًِثشةد تلأؼؿٖ عٚز ٕضل َسلا لٙ ِٕٓـ يِٕـ إًٗ 

 .تلإضَثًٙ

ٚرقٍ حثِؼمثط ٓؾت تًَؾؽل ٕٕٓ َث ٚؾِٙ تِؼمثط : واق الـرتٍج وتبلىشتج لهـدل دوراو فإو الأش -
ٕحؾؽٓث  0222تًقًٕٚد، ٕتُ تًوؽؿخ ؽٌٗ حٚؼ تلإٔؿتن تًَثًٚد ٕشؿتةٔث لا ٚرٍ حقًٕٔد ؼثضد  أسِثء تلأـَد 

ٕٕٓ َؾؽل ظؾٚك ضؽت  %02يثِذ يل َؾؽلاذ ؽٕؿتُ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد لا ررضثٕـ  0272،عٚز لٙ قِد 
لٙ تًضُٚ لٙ  %704لٙ يٕؿٚث تًضِٕحٚد ٕ  %702ٕتن تًِثشةد تلأؼؿٖ ٕتًرٙ ٕضٌذ تًٗ حثًَوثؿِد حثلأق

ِمف تًؾثٍ ٕٚؿضؼ قحج ٓؾت تلاِؼمثط إًٗ ضقؿ ؽؽؽ تًحثةؾُٚ ٕتًَشرؿُٚ لٙ تًقٕن ،ٕأٚظث إًٗ َعؽٕؽٚد 
 .ثتلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد ِرٚضد ٕضٕؽ ؽؽؽ يحٚؿ َُ تًشؿيثذ تًَقٌود تًرٙ لا ٚرٍ رؽتٕل أقَٔٔ

لٔٙ رؾرحؿ َؿرمؾد لٙ َؾغٍ تلأقٕتن تًؾؿحٚد عٚز حٌقذ ِقحد َقثَٓد تيحؿ : تبلىشتج لدرسج الخركٍز -
لٙ تًقٕن تًرِٕقٚد لٙ تًقٕن، ٕ   %22ٕ  %32شؿيثذ َوٚؽخ َُ إضَثًٙ ؿأف تًَثل تًقٕهٙ لٙ تًَقؿج 
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ل ٓؾّ تًِقج ٕرؽ.0272ؽثٍ  %9251لٙ قٕن تًؽٕعد، ٕتلأؿؽُ  %3054لٙ تًقٕن تًيٕٚرٚد، ٕ  12%
 ؿضد تًَقرسَؿ ًرِٕٚؼ تقرسَثؿترْ تًَؿلود إًٗ رعيٍ ٕقٚعؿخ حؾط تلأقٍٔ ؽٌٗ تًقٕن، ٕٓؾت ٚؾِٙ تِؼمثط ل

 :هـوكبح الاشخذهبر فٌ أشواق الأوراق الهبلٍج الـرتٍج-0-ؽ 
ُ ؽٌٗ تًؿفٍ حَث هثَذ حْ تًؽٕل تًؾؿحٚد لٙ رِغٍٚ حٕؿضثرٔث ٕرعٕٚؿٓث إلا أِْ َثـتل ِٓثى تًؾؽٚؽ َ 

تًَؾٕهثذ تًرٙ رٕتضْ تًَقرسَؿُٚ لٙ حٕؿضثذ تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕتًرٙ رعؽ َُ يمثءرٔث َُٕ أٍٓ ٓؾّ 
 :تًَؾٕهثذ َث ٌٚٙ

 :ؿدن خىوؽ الأوراق الهبلٍج الهخداولج فٌ الأشواق الـرتٍج وكمج الهـروع هىهب-0-0-د
ذ لٙ تلأقٕتن تًؾؿحٚد ،ِٕٚوص رٌى عٚز رقٚعؿ تلأقٍٔ لاقَٚث تًؾثؽٚد َِٔث ؽٌٗ أفٌج تًرؾثَلا      

تلأقٕتن َضَٕؽد َُ ٕقثةل تًرَٕٚل تًعؽٚسد َسل تلأقٍٔ تًََرثـخ، ٕتلأقٍٔ تًؾثؽٚد تًَظَِٕد تًرٙ ررٚظ 
ًعثٌَٔث تًَعثًحد حرؾٕٚط إؾت تِؼمظذ هَٚرٔث تًقٕهٚد ؽُ عؽ َؾُٚ ؼلال لرؿخ َعؽؽخ ،ٕتًقِؽتذ تًوثحٌد 

 :هٌد ٓؾّ تلإٔؿتن تًَثًٚد إًٗ تًػ، ٕٚؿضؼ ......ًٌرعٕٚل إًٗ أقٍٔ
 . تؿرمثػ تًٕـُ تًِقحٙ ًؾؽؽ تًشؿيثذ تًَقٌود َوثؿِد حثًٕـُ تًِقحٙ ًؾؽؽ شؿيثذ تلايررثج تًؾثٍ -
رٌَى تًؽًٕد تًوعثػ تًؾثٍ ًؾؽؽ يحٚؿ َُ أقٍٔ شؿيثذ تًَقثَٓد تًَوٚؽخ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ٕؽؽٍ  -

 عؿعٔث ًلايررثج تًؾثٍ ََث ٚعؿٍ تًقٕن َِٔث،

 .مثػ ريٌمد إضؽتؿ ٕرؽتٕل تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚدتؿر -

ٕٚرَسل ؾًى لٙ تِؼمثط تًٕـُ تًِقحٙ ًٌقِؽتذ تًَضؽؿخ حثًِقحد   :غٍق شوق الشىداح-0-0-د
لإضَثًٙ تلإضؽتؿتذ، يَث رعرل تًقِؽتذ تًعيَٕٚد تًضثِج تلأيحؿ َُ ضٌَد إضؽتؿتذ تًقِؽتذ ،ََث ٚعؿٍ 

ٓؾّ تًِٕؽٚد َُ تًقِؽتذ ؾتذ َؾؽل تًؾثةؽ تًَؿرمؼ ٕتًَؼثعؿ تًَِؼمظد ،ٕٚؿضؼ ظٚن  تلألؿتؽ َُ تًرؾثَل لٙ
 :قٕن تًقِؽتذ إًٗ ؽؽخ ؽٕتَل َِٔث

 71.تؽروثؽ حؾط تًَرؾثٌَُٚ لٙ تًقٕن حأِٔث ِٕػ َُ تًؿحث لأِٔث رؽؿ ؽثةؽ سثحرث َٕعؽؽت َقحوث -
ؽخ رؾثؽل لثةؽخ تًقِؽتذ ًٕيُ رَٚـ َؼ رمظٚل حؾط تلألؿتؽ إٚؽتػ إَٔتًٍٔ لٙ تًحِٕى ٕتًعضٕل ؽٌٗ لثة -

 .ؽِٔث حثِؼمثط ؽِضؿ تًَؼثعؿخ

إُ ؽؽٍ هٚثٍ تًشؿيثذ تًَرؽتٕل إٔؿتهٔث لٙ تًحٕؿضد حروؽٍٚ :ؿدن الخزان الضركبح تهـبٍٍر الإفظبش-3-0-د
ٚؿ َؾحؿخ هٕتةَٔث تًَثًٚد لٙ تًَٕتؽٚؽ تًَعؽؽخ إٔ ؽؽٍ تًرـتَٔث حروؽٍٚ تًروثؿٚؿ تًؽٕؿٚد ،ٕيؾًى روؽَٚٔث ًوٕتةٍ ف

لٙ حؾط تلأعٚثُ ؽُ تًٕظؼ تًَثًٙ تًعوٚوٙ ًٌشؿيد، ٕؽؽٍ هٚثَٔث حثًِشؿ تًقِٕ٘ ًٌَؾٌَٕثذ تًضٕٓؿٚد 
تًَرؾٌود حثًغؿٕك تلاهرضثؽٚد ًٌشؿيد ، ٕتًرٙ هؽ رؤسؿ ؽٌٗ َؿيـٓث تًَثًٙ ٕؽٌٗ هَٚد تلأقٍٔ تًَرؽتًٕد، ئٌث 

َوؽَد ؽُ تلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد، ٕرؤسؿ قٌحث إَٔؿ رؾيف هضٕؿت لٙ يَٚد ِٕٕؽٚد تًحٚثِثذ ٕتًَؾٌَٕثذ تً
ؽٌٗ َضؽتهٚد تًحٚثِثذ تًَِشٕؿخ، لثًَقرسَؿ هؽ لا ٚرَيُ َُ ترؼثؾ هؿتؿ تقرسَثؿ٘ قٌٍٚ لٙ تًٕهذ تًَِثقج 

 .ٕٚعضٍ حثًرثًٙ ؽُ تلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضد
تلإٔؿتن تًَثًٚد إًٗ  ٕٚؿضؼ تِؼمثط عٌج تًَقرسَؿُٚ ؽٌٗ:اىخفبع الػمة ؿمي الأوراق الهبلٍج -4-0-د 

 :ؽؽخ ؽٕتَل َِٔث



   حٕؽحؽ تلله ؽٌٙ.أ/َمرثط ضثًظؽ .أ

 وإدارية أبحاث اقتصادية 
66 

ؽؽٍ رٕلؿ تًٕؽٙ تلاقرسَثؿ٘ ٕؾًى حقحج ٕؽؽٍ ٕضٕؽ ٕقثةل إؽلاٍ َرؼضضد روٍٕ حرٕظٚظ تًَمثٍٓٚ  -
 .تًضعٚعد ًلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضد

 .رمظٚل تلاقرسَثؿ لٙ تًَضثلاذ هضٚؿخ تلاضل ٕظؾك تًسود لٙ تًرؾثَل لٙ قٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد  -

 .تًوؿتؿتذ ؾتذ تًضٌد حقٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد َُ عٚز يسؿخ تًوٕتُِٚ ٕقؿؽد رقٚؿٓثرظثؿج تًوٕتُِٚ ٕ -

لثًقٕن تًؾؿحٚد ِٚوضٔث َضَٕؽد َُ تًشؿيثذ :ؿدن كفبٍج الضركبح الـبهمج فٌ هسبل الأوراق الهبلٍج -و
تًشؿيثذ ضثِؾد تًقٕن، ٕتًرٙ رؾَل ؽٌٗ : تًَرؼضضد ٕتًلاـَد ًؾَل تًقٕن، َُٕ أَسٌد ٓؾّ تًشؿيثذ

ظحع آًٚثذ تًرؾثَل لٙ تًحٕؿضد ؽِؽ تؼرلال تًرٕتـُ حُٚ تًؾؿط ٕتًعٌج، ٕشؿيثذ تلاقرشثؿتذ 
ؿ٘ ًٌؾَلاء ٕروؽٍٚ تًِضظ ًٌقَثقؿخ أٚظث لَٚث ٚرؾٌن حشؿتء تلاقرسَثؿٚد تًرٙ روٍٕ حروؽٍٚ تًِضظ تلاقرسَث

تلإٔؿتن تًَثًٚد ٕحٚؾٔث، ٕأٚظث شؿيثذ رٕؿٚن تًؽُٕٚ ٕتًرٙ روٍٕ حشؿتء تًؽُٕٚ َُ َثِعٚٔث سٍ إؽثؽخ إضؽتؿٓث 
 72.لٙ ضٕؿخ ضيٕى رعؿط ًٌرؽتٕل لٙ تًحٕؿضد

 خـبهلاح الأسبىة فٌ التورظبح الـرتٍج: ذبلذب
تن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد حؾؽ تلإضلاعثذ تًرشؿٚؾٚد ٕتًرِغَٚٚد تِمرثعث أَثٍ عؿيد تلاقرسَثؿ شٔؽذ تلأقٕ    

تلأضِحٙ، ٕهؽ حؽأ ٓؾت تلاِمرثط أيسؿ ٕظٕعث حرٕهٚؼ حؾط تًؽٕل تًؾؿحٚد ؽٌٗ تلارمثهٚد تًؾثَد ًرضثؿخ تًؼؽَثذ 
ؽُٕ هٕٚؽ يَث لٙ َضؿ ًٕحِثُ ، ٕإُ يثُ حؽؿضثذ َرمثٕرد ررؿتٕط حُٚ تلاِمرثط تًَعٌن ح7331لٙ قِد 

ٕرِٕف ٕتًَقؿج ٕحُٚ تلاِمرثط تًَوٚؽ حشؿٕع ٕحِقج َؾِٚد لاقرسَثؿتذ تلأضثِج يَث ٕٓ تًعثل لٙ 
 :ٖتلأقٕتن تًؾؿحٚد تلأؼؿ طتًحٕؿضثذ تًؼٌٚضٚد ٕحؾ

ةد لرعذ قٌعِد ؽَثُ حثج تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ حٔؽك رؾـٚـ تًقًٕٚد ٕلوث ًٌٔٚ :شوق هشلػ للأوراق الهبلٍج-7
تًؾثَد ًقٕن تًَثل، ٕرؾرحؿ تًحٕؿضد تًؾَثِٚد أعؽٖ تًضٔثذ تًرٙ رقروعج تلاقرسَثؿتذ تلأضِحٚد ٕٚقَظ 

ٕٚضٕـ ًٕـٚؿ %  43ًلأضثِج حثلاقرسَثؿ لٙ أ٘ شؿيد لٙ تًحٕؿضد، عقحَث رِص ؽٌْٚ تًوٕتُِٚ ٕؾًى حِقحد 
ثى َضٌعد ًلاهرضثؽ تًٕعِٙ، ٕهؽ لٙ عثًد َث إؾت يثِذ ِٓ%  09تًرضثؿخ أُ ٚؿلؼ ِقحد رٌَى تلأضثِج إًٗ 

ٕٓؾت َُ عن َضٌف تًٕـؿتء ،ٕؾًى لٙ حؾط تًَشثؿٚؼ تًرٙ رقٍٔ لٙ رَِٚد تلاهرضثؽ %  722رضل إًٗ 
، ٕهؽ ٕظؾذ تًحٕؿضد تًؾَثِٚد ؽؽخ عٕتلـ 73أًك ؿٚثل ؽَثِٙ 922تًٕعِٙ حشؿع أُ لا ٚول ؿأف تًَثل ؽُ 

 02:ًلاقرسَثؿ لٚٔث ِؾيؿ َِٔث
 ٌٗتًؾٕتةؽ تًؿأقَثًٚد إٔ تلأؿحثط لا رٕضؽ ظؿتةج ؽ 

 لا رٕضؽ هٕٚؽ ؽٌٗ رعٕٚل ؿأف تًَثل إٔ تلأؿحثط 

 لا رٕضؽ هٕٚؽ ؽٌٗ ؽٌَٚثذ تًضؿك 

 ٙهثحٌٚد تًؿٚثل تًؾَثِٙ ًٌضؿك َؼ ؿحعْ حقؾؿ ضؿك سثحذ َؼ تًؽٕلاؿ تلأَؿٚي 

  ٙتًقٕن َٚيُ ًٌَقرسَؿُٚ تلأضثِج تلاقرسَثؿ لٙ أقٍٔ تًشؿيثذ إٔ ضِثؽٚن تلاقرسَثؿ تًَؽؿضد ل
 ؽُٕ أ٘ إؾُ َقحن

قِد %  0050ٕيل ٓؾّ تلإضؿتءتذ أؽذ إًٗ ـٚثؽخ َقثَٓد تلأضثِج لٙ حٕؿضد َقوع عٚز تـؽتؽذ َُ 
 .0277قِد %  41590إًٗ  0223
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                                                                                      تًؿٚثل تًؾَثِٙ:تًٕعؽخ                        ؽَث)َقوع حٕؿضد (: 10)سدول ركن
 ضثلٙ ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 تلاقرسَثؿ 
ِقحد رؽتٕل 

 تلأضثِج 
ِقج َقثَٓد 
تلأضثِج لٙ تًوَٚد 

 تًقٕهٚد
  شؿتء حٚؼ

0223 074179144 990003093 (00420729) 09599 % 0050% 
0272 900224217 921297207 (73190092) 04529 % 4951% 
0277 020919740 002340079 (09000397) 09593 % 41590% 

 ًحٕؿضد َقوع 0277-0272-0223تًِشؿتذ تلاعضثةٚد  ًقِٕتذ  :الهظدر
يثُ  0277ٕ  0272 – 0223عٚز َُ تًضؽٕل ِلاعغ أُ ضثلٙ تلاقرسَثؿ لٙ تًقِٕتذ تلأؼٚؿخ 

 .قثًحث أ٘ أُ تًَحٚؾثذ تلأضثِج أيحؿ َُ َشرؿٚثرٍٔ لٙ تًحٕؿضد
ًٍ ٚيُ حئَيثُ تًَقرسَؿُٚ تلأضثِج تلاقرسَثؿ لٙ ٓؾت تًقٕن  0222هحل قِد  :الشـودًشوق الأشهن -0

تًؾَلان ، ًٕيُ حؾؽ ٓؾت تًرثؿٚػ قَظ ًٌَقرسَؿُٚ تلأضثِج حشؿتء تلأقٍٔ تًَؽؿضد لٙ تًحٕؿضد ًٕيُ ؽحؿ 
ٚد َعٌٚد ٕقٚع قؾٕؽ٘ َٚسل تًَثًى تًوثِِٕٙ ًلأقٍٔ، أ٘ تقرسَثؿ فٚؿ َحثشؿ ؽُ عؿٚن ضِثؽٚن تقرسَثؿ

، ٕحثًرثًٙ ٚعؿٍ تًَقرسَؿ تلأضِحٙ قٕتء لؿؽ إٔ َؤققد َُ عن تًرضٕٚذ لٙ تًضَؾٚد تًؾََٕٚد (قؾٕؽٚد)
ًٌشؿيثذ َضؽؿخ تلأقٍٔ، ٕحَٕضج ٓؾت تلإضؿتء ٚعن ًٌَقرسَؿ تلأضِحٙ أُ ٚضِٙ تًؾٕتةؽ تًَرًٕؽخ ؽُ تلأقٍٔ 

لَٚث ٚؼص تلاقرسَثؿ تًَحثشؿ لٙ قٕن تلأقٍٔ  ، أَث07تًَشرؿتخ ٕٚرعَل ضَٚؼ تًَؼثعؿ تًِثضَد ؽُ ٓؾت تًرٌَى
تًقؾٕؽ٘ ،لٌعؽ تُٛ لا ٚرٍ تًقَثط ًلأضثِج حثًرؽتٕل َحثشؿخ لٙ تًقٕن، ِٕٓثى ؽؿتقد ًَعثًٕد لرظ ٓؾت 

 00تًقٕن َحثشؿخ ًلأضثِج لٙ تلأؽٕتٍ تًَوحٌد 
ثؿِد حٚؼ ٕحقحج ٓؾّ تًؾؿتهٚل يثِذ ِقج رؾثَلاذ تلأضثِج لٙ تًقٕن تًقؾٕؽ٘ ظةٌٚد ضؽت حثًَو

 :يث ٚحِْٚ تًضؽٕل تًرثًٙ%  0تًَقرسَؿُٚ تًَعٌُٚٚ عٚز ًٍ ررضثٕـ 
             تًؿٚثل تًقؾٕؽ٘: الوضدث              رؾثَلاذ تلاضثِج لٙ تًقٕن تلاقٍٔ تًقؾٕؽ٘(: 10)سدول ركن

 ِقحد رؾثَلاذ تلاضثِج ضثلٙ  ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ
 شؿتء حٚؼ

0222 31932991704 11072290192 73313424914 9509 % 
0223 97447349024 90020049240 7704922049 4577 % 
0272 42994029099 49049100202 9977902920 9590 % 
0277 97092923002 42929302709 0014407729 4594 % 

 0277تًٗ 0222تًِشؿتذ تًشٔؿٚد ًرؾثَلاذ تًَقرَؿُٚ عقج تًضِقٚد لٙ تًقٕن تًقؾٕؽ٘ ًقِٕتذ : الهظدر
ِٕلاعغ َُ تًضؽٕل أُ تًقٕن تًقؾٕؽ٘ ٕلَٚث ٚؼص رؾثَلاذ تلأضثِج ؽؿك ضثلٙ تقرسَثؿ قثًج قِد 

، ٕيثِذ ِقحد رؽتٕل حثًِقحد ًٌرؽتٕل تلإضَثًٙ ( ٌَٚثؿ ؿٚثل 73عٕتًٙ )أ٘ رؽلن ًٌؼثؿش حوَٚد عٕتًٙ  0222
لٙ تقرسَثؿ َٕضج عٚز عٚز أضحظ تًرؽلن ًٌؽتؼل أ٘ ضث 0272ٕ 0223، ٕرقٚؿذ تلأعٕتل قِرٙ % 9509
ٌَٚثؿ ؿٚثل قؾٕؽ٘ ، ٕيثِذ ِقحد رؽتٕل تلأضثِج  959ٕضل ضثلٙ تلاقرسَثؿ تًَٕضج إًٗ  0272قِد 
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أضحظ تًرؽلن َؿخ أؼؿٖ ًٌؼثؿش ٕحٌـ ضثلٙ  0277ٕلٙ %  9590عٚز حٌقذ  0223تؿرمؾذ حثًَوثؿِد َؼ 
 % . 4594 ٌَٚثؿ ؿٚثل ، ٕحٌقذ ِقحد تًرؽتٕل تلأضثِج 050تلاقرسَثؿ حثًقثًج 

ٚقَظ ًٌَقرسَؿ تلأضِحٙ تهرِثء تلأقٍٔ لٙ تًشؿيثذ تًَؽؿضد حثًحٕؿضد ٕفٚؿٓث تًرٙ رِشع : تورظج خوىس-3
حؽُٕ رؿؼٚص َقحن، َٕٚيُ رضثٕـ ٓؾّ تًِقحد حؾؽ %  43533لٙ تًوعثؽثذ تًرِثلقٚد إًٗ َقرٕٖ ٚضل إًٗ 

قرسَثؿ تلأضِحٙ لٙ تًحٕؿضد تًرِٕقٚد، تًعضٕل ؽٌٗ َٕتلن تًٔٚةد تًؾٌٚث ًلاقرسَثؿ، ٕلٙ إعثؿ رشضٚؼ تلا
ٚقَظ ًٌَقرسَؿُٚ تلأضثِج رعٕٚل تلاقرسَثؿ تلأضٌٙ ٕتلأؿحثط حيل عؿٚد َؼ إؽمثء تًَؽتؼٚل تًَرأرٚد َُ ٓؾت 

 . 09تلاقرسَثؿ َُ تًظؿتةج
ٕحقحج ٓؾّ تلإضؿتءتذ تؿرمؾذ َقثَٓثذ تلأضثِج لٙ تًوَٚد تًقٕهٚد ًٌحٕؿضد عرٗ أِٔث ٕضٌذ قِد 

،سٍ ؽؿلذ تِؼمثظثذ يحٚؿخ حؽأذ َُ قِد  0221ٕ  0220ٕحوٚذ َقروؿخ لٙ قِٕتذ %  0250 إًٗ 0229
ٕٓؾت حثًعحؼ حقحج ؼؿٕش تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ َُ ٓؾّ تًحٕؿضد %  0250عٚز ٕضٌذ  0272إًٗ  0222

 ٕٓؾت َث ٚحِْٚ ضثلٙ تلاقرسَثؿ
 ٌَُٕٚ ؽِٚثؿ: تًٕعؽخ    "ِٕقٚد ٚحُٚ رؾثَلاذ تًَقرسَؿُٚ تلاضثِج لٙ تًحٕؿضد تًر( : 13)السدول ركن 

 ِقحد رٌَى تلأضثِج َُ ؿقٌَد تًقٕن ِقحد تًرؽتٕل ضثلٙ تلاقرسَثؿ ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ
 شؿتء حٚؼ

0229 3459 74059 9750 73593 % 02502 % 
0220 3359 749 4959 71574 % 01500 % 
0221 0353 2457 7450 3507 % 02 % 
0222 09257 072 (42.1) 99572 % 04514 % 
0223 091 791 (702)  0753 % 
0272 900 729 (740)  0250 % 

 .روثؿٚؿ تًقِٕٚد ًحٕؿضد رِٕف ًقِٕتذ تًؽؿتقد: الهظدر
 0220ٕ 0229لِلاعغ َُ تًضؽٕل أؽلاّ رعون رؽلن إًٗ تًؽتؼل أ٘ ضثلٙ تقرسَثؿ َٕضج لٙ قِٕتذ     

ٌَُٕٚ ؽِٚثؿ ٕيثِذ ِقحد رؽتٕل تلأضثِج ؽٌٗ تًرٕتًٙ ( 7450، 4959، 9750)عٚز حٌـ ؽٌٗ تًرٕتًٙ  0221ٕ
ؽؿلذ تًحٕؿضد تًرِٕقٚد  0272ٕ 0223ٕ 0222،ًٕيُ لٙ قِٕتذ %(  3507، 71574، 73593)روؽؿ حـ 

ٌَُٕٚ ؽِٚثؿ ؽٌٗ ( 740ٕ 702، 4257)رؽلوثذ ًٌؼثؿش أيحؿ ٕٕٓ َث ٚحِْٚ ضثلٙ تلاقرسَثؿ تًقثًج حَوؽتؿ 
 .ؽٌٗ تلاهرضثؽ تًرِٕقٙ 0222حج رؽتؽٚثذ أـَد تًرٕتًٙ ٕٓؾت حثًعحؼ حق

ٚقَظ ًٌَقرسَؿُٚ فٚؿ تًيٕٚرُٚٚ ٚرٌَى ٕرؽتٕل أقٍٔ تًشؿيثذ تًَقثَٓد تًَؽؿضد لٙ :تورظج الكوٍح-4
َُ ؿأف َثل %  9تًقٕن تًيٕٚذ ًلإٔؿتن تًَثًٚد، عٚز َسلا ٚشرؿع إؾت ؿفج تًَقرسَؿ لٙ رٌَى أيسؿ َُ 

تًَؿيـ٘ ،ٕلا ٚضٕـ أُ رـٚؽ ِقحد َث ٌَٚيْ تًَقرسَؿُٕ فٚؿ تًيٕٚرُٚٚ لٙ  تًحِى تًٕتعؽ أؼؾ َٕتلود تًحِى
 04.َُ ؿأف َثًْ إلا حؾؽ تًعضٕل ؽٌٗ َٕتلود َقحود َُ َضٌف تًٕـؿتء%  43تًحِى تًٕتعؽ ؽُ 

ٕقَظ ٓؾت تًوثُِٕ حئؽعثء إؽمثءتذ ظؿٚحٚد ًؾشؿ قِٕتذ، ٕرقَظ ًٌشؿيثذ تلأضِحٚد حثًَشثؿيد لٙ 
تلأقثقٚد لٙ تلاهرضثؽ، يَث رَِظ إؽمثءتذ ضَؿيٚد ًحؾط تًضِثؽثذ حثلإظثلد إًٗ رٕلٚؿ َشثؿٚؼ تًوعثؽثذ 

ضٕتِج تًعَثٚد ٕتًظَثِثذ ًٌَقرسَؿُٚ، ٕلٙ ٓؾت تلإعثؿ أهؿذ تًقٌعثذ تًيٕٚرٚد ؼمط تًقوك تلأؽٌٗ 
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ّ ؽٌٗ أُ ٚرٍ َِظ ٓؾ%  09إًٗ %  99ًٌظؿٚحد ؽٌٗ تؿحثط تًشؿيثذ تلأضِحٚد تًؾثٌَد لٙ تًيٕٚذ َُ 
 09.تًشؿيثذ عٕتلـ ظؿٚحد إظثلٚد ؽِؽ رٕغٚك ؽَثًد تًيٕٚرٚد

ٕلا َٚٚـ ٓؾت تًوثُِٕ تًضؽٚؽ حُٚ تًَقرسَؿ تًؾؿحٙ ٕتًَقرسَؿ تلأضِحٙ لٙ تًَؾثٌَد، َُ عٚز تلاَرٚثـتذ 
ٕتلإؽمثءتذ تًََِٕعد لأ٘ ََِٔث، إلا أُ ؿؽثٚث ؽٕل َضٌف تًرؾثُٕ تًؼٌٚضٙ، ٚرَرؾُٕ حِمف تًعوٕن 

 00.تًرٙ ٚرَرؼ حٔث تًَٕتعُ تًيٕٚرٕٙتلاَرٚثـتذ 
ٕؿفٍ ٓؾت تلاَرٚثـتذ إلا أِْ ًٍ ٚرٍ تًرقٌج ؽٌٗ ضَٚؼ تًؾؿتهٚل تًرٙ أَثٍ تًَقرسَؿ تلأضِحٙ ٕٓؾت َث 
رٕظعْ، ؼثضد حِقحد َؾثَلاذ لٙ تلأضثِج لٙ تًحٕؿضد تًيٕٚذ تًرٙ رحوٗ ظؾٚمد، ٕٓؾت حثعرقثج رؾثَلاذ 

%  2ثِج، عٚز حٌقذ ِقحد َؾثَلاذ تلأضثِج لٙ تًَرٕقع ًٍ ررؾؽٖ ؽٕل تًَضٌف تًؼٌٚضٙ َؼ رؾثَلاذ تلأض
، حقحج أُ (إٔ تقرسَثؿ إًٗ تًؼثؿش)عٚز ررعون ضثلٙ تقرسَثؿ قثًج  0277إًٗ  0222لٙ قِؽتذ َُ 

 :َحٚؾثذ تلأضثِج ظثهذ َشرؿٚثرٍٔ لٙ تًقِٕتذ تلأؿحؼ تلأؼٚؿخ يَث ٚحِْٚ تًضؽٕل تًرثًٙ

 تًؽِٚثؿ: تًٕعؽخ                فٌ التورظج الكوٍخٍج خـبهلاح الاسبىة( :14)ركن سدول
 ضثلٙ ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 تلاقرسَثؿ 
ِقحد رؾثَلاذ 

 شؿتء حٚؼ تلاضثِج
0222 0333090222597 012711102542 0312202242577 22529 % 
0223 70793770247579 7070707370519 7192304593 1592 % 
0272 7201193021533 7297240497502 79230290593 2592 % 
0277 932029042579 423920203510 722000472591 23529 % 

 /http://www.kse.com.kw/A :َٕهؼ حٕؿضد تًيٕٚذ لٙ تلاِرؿِذ:  الهظدر
ًلاقرسَثؿ تلأضِحٙ قٕتء َُ عٚز تًرٌَى إٔ تًرؽتٕل  7333ًؾثٍ  72رؾثَل هثُِٕ ؿهٍ :تورظج التضرٍو-5

ٙ َُ ؽُٕ رَٚـ لٙ تًعوٕن ٕتلاًرـتَثذ، حثقرسِثء رعؽٚؽّ ًِقحد إًٔٚد رضل إًٗ يرؾثٌَْ َؼ تلاقرسَثؿ تًَعٌ
َُ ؿؤٕف إَٔتل تًشؿيثذ تًَقثَٓد تًؾثَد حثًِقحد إًٗ رٌَى ٕرؽتٕل أقٍٔ ٓؾّ تًشؿيثذ َُ هحل %  43

ُ َ%  722تًَقرسَؿُٚ تلأضثِج فٚؿ تًؼٌٚضُٚٚ، تًؾ٘ قَظ ًٍٔ ٓؾت تًوثُِٕ حرٌَى ٕرؽتٕل ِقحد رضل إًٗ 
أقٍٔ تًشؿيثذ تًَؾيٕؿخ، ٕهؽ أؽعٙ ٓؾت تًوثُِٕ تًضلاعٚد ًٕـٚؿ تًرضثؿخ لٙ ؿلؼ عضٍ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ 

 01.أُٚ ؿأٖ لٙ ؾًى َضٌعد تلاهرضثؽ تًٕعِٙ%  43فٚؿ تًؼٌٚضٙ إًٗ َقرٕٖ ٚرضثٕـ قِد 
ضثِج لٙ ٕحَٕضج ٓؾّ تلاَرٚثـتذ لأضثِج ؼثضد ؽٕل َضٌف تًرؾثُٕ تًؼٌٚضٙ تؿرمؾذ ِقحد َقثَٓد تلأ

َُ تًوَٚد %  0059إًٗ أؽٌٗ َقرٕٖ حِقحد  0221تًقٕن تًحعؿِٚٙ َُ قِد إًٗ أؼؿٖ، عٚز ٕضٌذ قِد 
 .يَث ٕٓ َحُٚ لٙ تًضؽٕل تؽِثّ%  49تًقٕهٚد تًيٌٚد ًٍٕ رِؼمط ؽُ 
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 تًؽِٚثؿ تًحعؿِٚٙ:رؾثَلاذ تلاضثِج لٙ حٕؿضد تًحعؿُٚ     تًٕعؽخ(:15)السدول ركن 
 لٙ ضث ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 تلاقرسَثؿ
ِقحد رؾثَلاذ 

 تلاضثِج
ِقحد رٌَى 
تلاضثِج لٙ تًوَٚد 

 تًقٕهٚد
  شؿتء حٚؼ

0229 92342231 90929022 0990223522 94521 %  
0224 93199420 94472943 9999799522 9051 % 9354 
0229 772110097 707299079 40027904522 90572 % 9354 
0220 931070207 029912099 730240002522 91501 %  
0221 722932473 020903747 09112100 41533 % 0059 
0222 420200203 002327977 079704992 41502 % 4051 
0223 12727392 11937037 932041 49500 % 42590 
0272 42933771 007241290 74434907 92510 % 4951 
0277 49029392 40022097 330179 49530 % 41590 

 ِشؿخ تًرؽتٕل تًقِٕٚد لأؽؽتؽ َؼرٌمد تًحٕؿضد تًحعؿُٚ: هظدرال
لٙ حٕؿضد تًحعؿُٚ، لَُ ؼلال ( فٚؿ تًحعؿُِٚٚٚ)أَث لَٚث ٚؼص ضثلٙ َؾثَلاذ تًَقرسَؿُٚ تلأضثِج 

يثِذ ضثلٙ تلاقرسَثؿ  0272ٕ  0223ٕ  0220ٕ  0224-0229تًضؽٕل ِمقْ، يثِذ َروٌحد لمٙ قِٕتذ 
ذ َُ ؽٌَٚثذ تًشؿتء َُ هحل تلأضثِج أَث لٙ تًقِٕتذ تًَرحوٚد ليثُ ضثلٙ قثًج أ٘ ؽٌَٚثذ تًحٚؼ يثِ

 .تلاقرسَثؿ َٕضج أ٘ رؽلن ًٌؽتؼل 
لَٚث ٚؼص تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ لٙ حٕؿضد تًؽتؿ تًحٚظثء ًٚف ِٓثى أ٘ شؿع ًلاقرسَثؿ : تورظج الهغرة-16

قثحث حِيٚث حؾٌَد أضِحٚد ٕأُ ٚرضؿك لٙ ؿأف َثل تًشؿيثذ تًَؽؿضد، عٚز َٚيُ ًٌَقرسَؿ تلأضِحٙ أُ رمرظ ع
يَث ٚشثء َُ أضل ؽٌَٚثرْ لٙ تًَقؿج، يَث أُ ِٓثى عؿٚد رثَد لٙ َث ٚؼص رعٕٚل ؿؤٕف تلإَٔتل تلأضِحٚد 

، ِٕٓثى تَرٚثـتذ رَِظ 02تًَقرسَؿخ لٙ تًَقؿج ِعٕ تًؼثؿش، ِٕمف تًشٙء لَٚث ٚؼص تلأؿحثط ٕلثةط تًوَٚد
ذ عٚز رؾمٗ َُ تًظؿٚحد ؽٌٗ لثةط تًوَٚد، أَث حثًِقحد ًشؿيثذ ًٌَقرسَؿُٚ تلأضثِج ؼثضد تًَؤققث

تًٕقثعد تلأضِحٚد، ٕهٚثَٔث حؾٌَٚثذ تًرؽتٕل لٙ تًحٕؿضد، لئُ تًوثُِٕ لا ٚقَظ ًٔث حؾًى إلا إؾت هثَذ حثلررثط 
 03.لؿػ ًٔث حثًَقؿج

قثًحث قِٕتذ  رؽلوث( تلأضثِج)َُ ضٔد أؼؿٖ َُٕ تًضؽٕل أؽِثّ قضل ضثلٙ تقرسَثؿ فٚؿ تًَقؿحُٚٚ 
، أَث ؽُ ِقحد رؽتٕل تلأضثِج 0272ٕ  0222ٕقضل رؽلوث تٚضثحٚث قِرٙ  0223ٕ  0221ٕ  0220ٕ  0229

عٚز  0221ٕتؽِٗ عؽ ًٔث قِد %  71ٕحٌقذ  0220حثًِقحد ًٌرؽتٕل تلإضَثًٙ لحٌقذ أؽٌٗ َقرٕٖ ًٔث قِد 
تًََِٕعد ًلأضثِج إلا أُ َقثَٓرٍٔ لٚلاعغ لٙ حٕؿضد تًؽتؿ تًحٚظثء ٕؿفٍ تلاَرٚثـتذ %  9530ٕضٌذ إًٗ 

 .لٙ تًحٕؿضد ًٚف َؤسؿت حشيل يحٚؿ
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 تًؽؿٍٓ:رؾثَلاذ تلاضثِج لٙ حٕؿضد تًؽتؿ تًحٚظثء         تًٕعؽخ:(16)السدول ركن
 ِقحد رؽتٕل تلأضثِج  ضثلٙ  ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 شؿتء حٚؼ
0229 77927592 4202592 (0979522) 70592 % 
0220 74293502 3074532 (4404512) 71 % 
0221 79197592 70297572 (7122502) 9530 % 
0222 72712592 07712532 0330542 74509 % 
0223 72149542 7991502 (022532) 70 % 

*
0272 0179593 1072523 43159 77571 % 

 .روثؿٚؿ ٓٚةد قٕن تًَثل تًَقؿحٚد تؽؽتؽ َرمؿهد: الهظدر
لحٕؿضد تًَقؿج رِوقٍ إًٗ قٕن َؿيـٚد ٕقٕن )ج لٙ تًقٕن تًَؿيـٚد إؽؿتش لوع رؽتٕلاذ تلأضثِ-*
 (( .تًضموثذ تًيحٚؿخ ٕتلإقرؿترٚضٚد)تًيرل 
ًٕرعوٚن َـٚؽ َُ تلاِمرثط لٙ تلاهرضثؽ تًوعؿ٘، عٚز ٕتلن  0224ٕهؽ قَظ َِؾ قِد : تورظج الدوضج-17

ٚؼ فٚؿ تًوعؿُٚٚ َُ ؼلأًث تلاقرسَثؿ َضٌف تًٕـؿتء ؽٌٗ تًلاةعد تًرِمٚؾٚد ًضِثؽٚن تلاقرسَثؿ تًرٙ ٚقرع
 .92حضٕؿخ فٚؿ َحثشؿخ لٙ ضَٚؼ أقٍٔ تًشؿيثذ تًَقثَٓد تًَؽؿضد لٙ تًقٕن

سٍ تًقَثط ًٌَقرسَؿُٚ فٚؿ تًوعؿُٚٚ حثلاقرسَثؿ لٙ أقٍٔ تًشؿيثذ تًَؽؿضد لٙ  0229ألؿٚل ؽثٍ  9ٕلٙ 
 97.ًرٕقٚؼ هثؽؽخ تلاقرسَثؿ لٙ تًقٕنَُ تلأقٍٔ تًَعؿٕعد ًٌرؽتٕل، ٕؾًى %  09تًقٕن حِقحد لا ررضثٕـ 

ٕؽٌٗ ضؾٚؽ رؾثَلاذ تلأضثِج فٚؿ تًوعؿُٚٚ لٙ حٕؿضد تًؽٕعد، لوؽ قضٌذ َُ تًضؽٕل أؽِثّ، ؽثَٙ 
رؽلن تٚضثحٙ ًضثلٙ تلاقرسَثؿ أ٘ تًشؿيثذ تلأضثِج أيحؿ َُ  0272ٕ 0223رؽلن قٌحٙ ٕؽثَٙ  0222

َؾثَلاذ تلأضثِج عٚز ِلاعغ أُ ِقج تًشؿتء ٕتًحٚؼ  َحٚؾثرٍٔ، ًٕيُ َُ تًَلاعغ ٕٓ أُ ِٓثى تقروؿتؿ لٙ
 .روؿٚحث ريُٕ َروثؿحد

 ِقج رؽتٕلاذ تلأضثِج (: 17)السدول رفن 
 ضثلٙ تًرؽلن ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 شؿتء حٚؼ
0222 92510 % 03513 % 2539 % 
0223 99533 % 99533 % 0 % 
0272 90599 % 93502 % 9501 % 
0277 90597 % 99543 % 9.02 % 

 .تًروثؿٚؿ تًقِٕٚد ًحٕؿضد تًؽٕعد أؽؽتؽ َرمؿهد: الهظدر 
لَٚث ٚرؾٌن حثًقَثط لأضثِج حرٌَى ٕرؽتٕل تلإٔؿتن تًَثًٚد لٙ حٕؿضرٙ ؽحٙ ٕأحٕ غحٙ، : تورظج الإهبراح-8

ًٚف ِٓثى شؿٕع ًٌؽؼٕل ًٌقٕن َثًٚد، ًٕيُ ٓٚةد ٕقٕن تلإَثؿتذ ًلإٔؿتن تًَثًٚد ٕتًقٌؼ رؿيذ تلأَؿ 
ٚث حثًِقحد ًؿؤقثء َضثًف إؽتؿتذ تًشؿيثذ تًَقثَٓد ٕلوث ًَث ٚؿِْٕ َِثقحث لأؽتء ِٕشثع شؿيثرٍٔ، أ٘ تؼرٚثؿ
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أُ رؾثَلاذ تلأضثِج ٕضؾج تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ ًحٕؿضد تلإَثؿتذ َؿُٕٓ َٕتلود ؿؤقثء َضثًف تلإؽتؿتذ 
 90.ًٌشؿيثذ تًَقثَٓد ؽٌٗ ؾًى

فٚؿ تلإَثؿترُٚٚ لٙ حٕؿضرٙ أحٕ غحٙ ٕؽحٙ، لَُ ؼلال ٕحثًِقحد ًرعٕؿ رؾثَلاذ تًَقرسَؿُٚ تلأضثِج 
 0221عٚز ٕضٌذ إًٗ أؽٌٗ َقرٕٖ قِد  ذتًضؽٕل أؽِثّ، يثِذ ِقج رؾثَلاذ تلأضثِج َروٌحد حَؿٕؿ تًقِٕت

، سٍ أؼؾذ لٙ تلاِؼمثط إًٗ أُ ٕضٌذ إًٗ % 99532،ٕ يثِذ ٓؾّ تًقِد ٕضٌذ لٙ يلا تًقٕهُٚ إًٗ 
، ٕٓؾت حثًعحؼ حقحج تلأـَد تًَثًٚد تًؾثًَٚد ٕأٚظث حقحج أـَد ؽُٕٚ 0222ٕٓٙ تهل ِقحد قِد %  90572

يثُ ِٓثى ضثلٙ تقرسَثؿ تٚضثحٙ أ٘ تًَشرؿٚثذ أيحؿ  0221ؽحٙ تًرٙ ضثءذ حؾؽٓث ٕٓؾت َث ٚمقؿ، أُ لٙ ؽثٍ 
رؽلن قثًج حقحج ؼؿٕش  0222َُ تًَحٚؾثذ ًٌَقرسَؿُٚ تلأضثِج سٍ قضل قٕن تلإَثؿتذ ييل قِد 

ؽثٕؽ تلاقروؿتؿ ًٌقٕن َُ ؼلال تؿرمثػ  0223هٚثٍَٔ حؾٌَٚثذ حٚؼ يحٚؿخ، ٕلٙ  قِد .تلأضثِج ٕ تًَقرسَؿُٚ
 . ًٚؾثٕؽ تًرؽلن تًقٌحٙ ًضثلٙ تلاقرسَثؿ 0272ؽٌَٚثذ تًشؿتء أيحؿ َُ تًحٚؼ، ًٕيُ َث ًحز قِد 

   رؾثَلاذ تلاضثِج لٙ قٕن تلإؿتن تًَثًٚد ًلإَثؿتذ تًؾؿحٚد تًَرعؽخ(:18)السدول ركن
ِقحد رؽتٕل  ضثلٙ تلاقرسَثؿ ِٕػ تًؾٌَٚد تًقِد

إضَثًٙ 
 تلأضثِج

 إضَثًٙ هَٚد تًشؿتء إضَثًٙ هَٚد تًحٚؼ

 % 02579 77249311039 773300029070 722212921907 ؽحٙ 0221
 % 46.04 3309901422 42079209229 920904330909 أحٕ غحٙ
 % 89.35 0752215929719 70992723207 792912229240 تًَضَٕػ

 % 90.39 (0209092949501) 723029797070570 77917220793523 ؽحٙ 0222
 % 48.34 (94973002023571) 91442917271501 00322437120544 أحٕ غحٙ
 % 94.25 (77411917090544) 701799100099523 7122077039200599 تًَضَٕػ

 % 42.44 7429242222 03321392222 02920772222 ؽحٙ 0223
 % 98.82 7092293927 09172203201 04421732449 أحٕ غحٙ
 %95.93 0090013927 39009313201 30323922449 تًَضَٕػ

 % 44.34 722979023 92271190020 92091472019 ؽحٙ 0272
 % 93.60 (099231121) 709070022923 70930120039 أحٕ غحٙ
 % 46.33 (94124232) 49713402217 49094024302 تًَضَٕػ

 تًروؿٚؿ تًقِٕ٘ ًٔٚةد تلإٔؿتن تًَثًٚد ٕتًقٌؼ ًؽًٕد تلإَثؿتذ إؽؽتؽ َؼرٌمد :الهظدر
رٕتضْ ٓؾّ تًقٕن َُ ضؽٕؿ تًوؿتؿ تًَرؾٌن حثقرسَثؿ تلأضثِج رعؽٚثذ ؽؽٚؽخ لٙ ضؾج : تورظج دهضق-9

 92ش ؿأف تًَثل ٕتًرٙ رضل إًٗ تًرؽلوثذ تلأضِحٚد إًٚٔث حقحج ظؿٚحد تًؿحظ تًؿأقَثًٙ تًَمؿٕظد ؽٌٗ ؼؿٕ
شٕٔؿ، لظلا ؽُ َعؽٕؽٚد  20َُ تلأؿحثط لٙ عثل ؿفج تًَقرسَؿ لٙ رعٌٕٚٔث ًٌؼثؿش هحل َظٙ % 

َُ شؿيثذ %  32تًمؿط تلاقرسَثؿٚد ٕهٌد عضٍ تلأقٍٔ تًَعؿٕعد ًٌرؽتٕل ٕؽؽٍ رِٕؽٔث ؼضٕضث أُ 
 99.تًقٕن ٓٙ َضثؿك ٕشؿيثذ رأَُٚ

ًٌَقرسَؿ تلاضِحٙ تلاقرسَثؿ لٙ تًحٕؿضد  7330ًقِد  39هثُِٕ ؿهٍ ترثط : التورظج الهظرٍج -72
تًَضؿٚد، ؽُٕ هٕٚؽ للا رٕضؽ قوٕك ًٌَيٚد تلاضثِج لاقٍٔ تًشؿيثذ تٕ أٚد هٕٚؽ ؽٌٗ ؽظٕٚرٍٔ لٙ َضثًف 
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إؽتؿخ تًشؿيثذ، ٕرٍ إؽمثء يثلد تلإؿحثط تًؿأقَثًٚد ٕتًمٕتةؽ َُ أٚد ظؿتةج،ِرٚضد ًؾًى حؽت تًرؽتٕل تًمؾٌٙ 
 94. 7330ًلاضثِج لٙ تًحٕؿضد َِؾ ؽثٍ 

ؽٌٗ ترمثهٚد رعؿٚؿ تًؼؽَثذ تًَثًٚد، ٕٓٙ ٌَرـَد عحن ًٔث حثـتًد يل تًوٕٚؽ تَثٍ  7331يَث ٕهؾذ َضؿ ؽثٍ 
َشثؿيد تلاضثِج لٙ قٕن تًَثل، قٕتء لٙ ؽٌَٚثذ تلايررثج تٕ شؿيثذ تًقَقؿخ ٕ تًرضثؿخ لٙ تلإؿتن 

ٕتًرقٕٚن ٕرِشٚع تًقٕن تٕ إؽتؿخ َعثلغ تلإٔؿتن تًَثًٚد، تٕ إِشثء ضِثؽٚن تًَثًٚد تٕ تًَوثضد تٕ تًرقٕٚد، 
 99.تلاقرسَثؿ تًضَثؽٚد ٕؿأف َثل تًَؼثعؿ

 ٌَٚثؿ ضِْٚ:تًٕعؽخ .        ٚحُٚ ِضٚج تلأضثِج َُ تًرؽتٕلاذ لٙ تًحٕؿضد تًَضؿٚد (:19)والسدول ركن   
 ِقحد رؽتٕل تلأضثِج  ضثلٙ  ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 شؿتء حٚؼ
0229 02524 01599 059 9259 % 
0220 42549 49509 950 9250 % 
0221 90500 02500 22 9751% 
0222 2259 12540 (20522) 92% 
0223 40522 49522 27 73% 
0272 97509 93520 1542 0050% 
0277 09597 73547 (457) 03% 

 د تؽؽتؽ َرمؿهد ًٌروثؿٚؿ تًقِٕٚد ًٌحٕؿضد تًَضؿٚ: الهظدر
أ٘ ضثلٙ تلاقرسَثؿ يثُ قثًحث ٕٓؾت  0222ٕ0277ِٕلاعغ َُ تًضؽٕل رعون رؽلن تًٗ تًؼثؿش لوع قِرٙ   

 .ٕ تلاعؽتز تًقٚثقٚد تلاؼٚؿخ لٙ َضؿ 0222لٙ روؽٚؿ٘ حقحج تلاـَد تًَثًٚد 
َقضل  7330ٕرضؽؿ تلإشثؿخ إًٗ أُ َضؿ حؽأذ إٔل إضؽتؿ ؽًٕٙ ًٔث لٙ شيل شٔثؽتذ تٚؽتػ ؽًٕٚد ؽثٍ   

 .تضؽتؿت لٙ يل َُ حٕؿضد ًِؽُ ِٕٕٕٚٚؿى 79لٙ حٕؿضد ًِؽُ، ًٚرعٕؿ لٙ ؽثَِث ٓؾت 
ًٌٚقٙ تًِغثٍ تًقثحن ًقِد  0222ًقِد  94لٙ تعثؿ رشضٚؼ تلاقرسَثؿ تلاضِحٙ ضؽؿ ِغثٍ ؿهٍ  :الاردو -00

ؾثٌَُٕ ، ٕأضحظ تًَقرسَؿُٕ تلاضثِج ٚ% 92، ٕتًؾ٘ تًقٗ تًعؽ تلاهضٗ ًٌَيٚد تلاضثِج ٕتًحثًقد  7331
َؾثٌَد تًَقرسَؿُٚ تلاؿؽُِٚٚ، ٕٚقرعؾُٕ تَرلاى يل تٕ ضـء َُ ؿأقَثل تًشؿيثذ تٕ تًَشثؿٚؼ حثقرسِثء 

ؼثضد َحٚؾثذ ) ، ٕٓٙ َؼرٌك تلاِشعد تًرضثؿٚد%92حؾط تًوعثؽثذ تًرٙ ٚضج تُ لاررضثٕـ ٌَيٚرٍٔ لٚٔث 
تلاِشعد ََِٕؽد ؽٌٗ تلاضثِج رَثَث ، تٚظث ؼؽَثذ تًِول، حَؼرٌك تِٕتؽٔث، ٕ ِٓثى حؾط (تًرضـةد ٕتًضٌَد

 90.تًػ..َُ تَسٌرٔث تًَقثَٓد لٙ تًِٕتؽ٘ تًؿٚثظٚد، ٕؼؽَثذ تًرعؿٚثذ ٕتلأَُ

 تًؽِٚثؿ تلاؿؽِٙ:ٚحُٚ َقثَٓد تلاضثِج لٙ تًحٕؿضد تلأؿؽِٚد  تًٕعؽخ ( :01)والسدول ركن 
ِقحد َقثَٓد تلأضثِج  لٙ تًوَٚد  ضثلٙ  ِٕػ تًؾٌَٚد قِٕتذ

 شؿتء ٚؼح تًقٕهٚد
0220 09059275432 09959245720 2205030 91549% 
0229 73357395041 02752295012 2752235009 925244% 
0224 97759135341 92259905992 0253905029 475004% 
0229 7519350405994 0579050225701 47952995939 495249% 
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0220 7527454205741 7533952375701 72250225313 49.997% 
0221 0599352475944 0520950315934 40050905292 425341% 
0222 9537252025994 4507352995994 92352795722 435041% 
0223 0579350235432 0579954905909  (9110309) 425229% 
0272 7529757325304 7529059395294 (74931212) 435900% 

 0272تًروؿٚؿ تًقِٕ٘ ًحٕؿضد ؽَثُ  :الهظدر 
ِٕلاعغ َُ ؼلال تًضؽٕل تُ تًَعمـتذ تًرٙ تؽعٚذ ًٌَقرسَؿ تلاضِحٙ لٙ تًوثُِٕ تلاؼٚؿ تؽعذ        

سَثؿٓث ،  ٕؾًى حثلاؿرمثػ تًَقرَؿ ًِقحد َقثَٓد تلاضثِج لٙ تًوَٚد تًقٕهٚد ًٌشؿيثذ تًَؽؿضد ، عٚز همـذ 
 .0272قِد % 92تًٗ عٕتًٙ  0220قِد % 91َُ 
 0222تًٗ  0220ؽتٕلاذ ،حٕؿضد ؽَثُ عووذ ضثلٙ تقرسَثؿ تٚضثحٙ لٙ تًقِٕتذ َُ تَث لَٚث ٚؼص تًر    

ٕلإٔل َؿخ  7331َُٕ ِثعٚد تؼؿٖ رٍ ؼلال ؽثٍ  .، تلا تِٔث قضٌذ رؽلوثذ قٌحٚد لٙ تًقِرُٚ تلأؼٚؿرُٚ
 تضؽتؿ شٔثؽتذ تٚؽتػ ؼثؿش تلاؿؽُ ًشؿيد تًحٕرثف تًؾؿحٚد لٙ قٕن ًِؽُ، يَث هثَذ تٚظث شؿيد َِثضٍ
تًمٕقمثذ تلاؿؽِٚد حئضؽتؿ قِؽتذ لٙ تلاقٕتن تلإؿٕحٚد ٕ حثقؾثؿ لثةؽخ َِثلقد، ََث ٚؾيف سود تًَقرسَؿُٚ 

ٕلٙ تلأؼٚؿ َٚيُ تًوٕل أُ َضَل تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد َث ـتًذ ًؽٚٔث ؽؿتهٚل  .تًؽًُٕٚٚ حٔؾّ تًشؿيثذ تًَضؽؿخ
تِؼمثط ِقج َقثَٓد تلأضثِج حثًَوثؿِد َؼ  أَث ضؾج تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ ًٌحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ٕٕٓ َث ٚمقؿ

 .تًَقرسَؿُٚ تًَعٌُٚٚ
 :الخبخهج

يؼلاضد َٚيُ تًوٕل تُ َعؽؽتذ تلاقرسَثؿ ؼثضد َؾٕهثرْ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد َِٔث هٌد تًَؾؿٕط َُ     
ٚؽخ ًٔؾت تلإؿتن تًَثًٚد ٕرِٕؽٔث، تٚظل رؿيـ تًرؽتٕل لٙ ؽؽؽ هٌٚل َُ تًشؿيثذ ، تظثلد تًٗ تًوٕتُِٚ تًَو

تلاقرسَثؿ لٙ حؾط تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ؼثضد تًؾؿحٚد تًقؾٕؽٚد، هؽ تِؾيف قٌحٚث ؽٌٗ رعٕؿ َِٕٕ تلاقرسَثؿ 
 :ٕلَٚث ٌٚٙ َٚيُ تقرؼلاص تًِرثةص تًرثًٚد .تلاضِحٙ لٙ تًَعمغد تًَثًٚد لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد

ؽٍ تًرـتٍ تًشؿيثذ حَؾثٚٚؿ ررَسل أٍٓ َؾٕهثذ تلاقرسَثؿ تلأضِحٙ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد، ٕٓ ؽ -0
تلإلضثط، ٕٕضٕؽ حؾط تًَظثؿحثذ تًظثؿخ، ٕأٚظث تِؼمثط تًعٌج ؽٌٗ تلإٔؿتن تًَثًٚد ٕؽؽٍ رِٕػ 

 .تلإٔؿتن تًَثًٚد تًَرؽتًٕد لٙ تلأقٕتن تًؾؿحٚد ِٕوص تًَؾؿٕط َِٔث

ؽؿضد َُ ؼلال تًَؤشؿتذ تًؽتًد ؽٌٗ َِٕ إٔؿتن تًَثل تًؾؿحٚد ٚلاعغ تِؼمثط ؽؽؽ تًشؿيثذ تًَ -0
حثًَوثؿِد َؼ تلأقٕتن تًِثشةد تلأؼؿٖ، أٚظث َثـتًذ تًوَٚد تًقٕهٚد ًَضَٕػ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد َِؼمظد إٔ 
ضقٚؿخ حثًَؾٚثؿ تًؽًٕٙ، ٕحثًرثًٙ تلاِؼمثط تًشؽٚؽ لٙ َؾؽل تًؿقٌَد ٕٓؾت ٚؽل ؽٌٗ ظؾك َقثَٓد تًحٕؿضد 

 .لٙ تلاهرضثؽ تًَعٌٙ

تُ روٍٕ حثقريَثل َوَٕثرٔث تلأقثقٚد لٙ تًرِغٍٚ ٕتًرشؿٚؼ، تقرعثؽذ تًؽٕل تًؾؿحٚد َُ ؼلال َث قحن  -9
ٕؾًى َُ ؼلال تهؿتؿ ٓٚةثذ ؽثَد يضٔثذ ؿهثحٚد،ٕأقٕتن َِغَد ًٌرؽتٕل ٕٓٙ تًحٕؿضد، ٕتٚظث ٕظؼ ِغثٍ 

 .آًٙ ًٌرؽتٕل ِٕغثٍ ًٌرقٕٚد ٕتًَوثضد ٕتًعمغ تًَؿيـ٘

تؼرلاك يحٚؿ لٙ ِقج َقثَٓد  ثٕضؽَُِ ؼلال رعٌٚل ٕتهؼ تلاقرسَثؿ تلاضِحٙ لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد  -4
 .تلاضثِج لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد، يلا عقج تلاَرٚثـتذ تًَوؽَد ًٌَقرسَؿُٚ َُ هحل تًقٕن تًَظٚك
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ؿفٍ يل ٓؾّ تًَؾٕهثذ تلا تِْ ٚلاعغ تًرـتٚؽ تًَقرَؿ ًٌضثِج لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد َُ قِد إًٗ  -5
د تًؾؿحٚد، ٕٓؾت ٚؽل ؽٌٗ رعقُ َِثغ تلاقرسَثؿ لٙ أؼؿٖ حثقرسِثء تلإعؽتز تًقٚثقٚد تلأؼٚؿخ لٙ تًَِعو

 .تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ؼثضد تًضثِج تًرِغَٚٙ

ٚؿرحع ؽؼٕل تلاضثِج تًٗ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد حَؽٖ رعؿؿٓث َُ تًوٕٚؽ تًرشؿٚؾٚد ٕرعؿٚؿ عقثج  -0
رسَثؿ َحثشؿخ ؿتقَثًٔث ، لمٙ تًقؾٕؽٚد َسلا ِقحد رؽتٕل تلاضثِج ظؾٚمد ضؽت قحج ؽؽٍ تًقَثط ًلاضثِج حثلاق

 .لٙ تًقٕن
 :الخوظٍبح

ٚضج ٕظؼ ظٕتحع ًَِؼ تًَظثؿحد لٙ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد، ٕرشضٚؼ تلاقرسَثؿ عٕٚل تلأضل َُ  -7
ؼلال روؽٍٚ إؽمثءتذ ظؿٚحٚد ًَُ ٚعرمغ حثلإٔؿتن ًَؽخ عٌٕٚد، ٕٓؾت ِٚعحن ؽٌٗ تًَقرسَؿ تلأضِحٙ ًَِؼ 

 .ؼؿٕضْ َُ تًقٕن حقؿؽد

تًحٕؿضد ٚضج رٕؽٚد تًَقرسَؿ تًؾؿحٙ حأَٓٚد تلاقرسَثؿ لٙ تلإٔؿتن أٚظث ًرشضٚؼ تلاقرسَثؿ لٙ  -0
 .تًَثًٚد َُ ؼلال ٕقثةل تلإؽلاٍ َسلا، ٕرؽؿٚف ٓؾت تلاقرسَثؿ لٙ تًَؽتؿف ٕتًضثَؾثذ

حثؽرحثؿ تلاقرسَثؿ تلأضِحٚد تٚضثحٚثذ يحٚؿخ َِٔث ـٚثؽخ تًَِثلقد ٕأٚظث ـٚثؽخ قًٕٚد تًقٕن، ًٕيُ ٚضج  -9
لأـَثذ تًرٙ ظؿحذ تًؾٌٍ حقحج ٓؾت تلاقرسَثؿ، ًٔؾت ٚضج لؿط ظؿتةج ؽٌٗ تلأؿحثط تؼؾ تًؾحؿخ َُ أٍٓ ت

تًؿأقَثًٚد ًلأضثِج ، ٕلؿط لرؿخ عٚثـخ ًلاقٍٔ هحل رؽتًٕٔث، ٕروٚٚؽ تًَؾثَلاذ تًؿتقَثًٚد لٙ َٚـتُ 
 .تًَؽلٕؽثذ

َٕثذ ؽٕؿٚث، ٚضج ـٚثؽخ تًشمثلٚد ٕتلإلضثط تًيثَل ؽُ تًَؾٌَٕثذ حئًـتٍ تًشؿيثذ حِشؿ ٓؾّ تًَؾٌ -4
 .ٕريُٕ ٓؾّ تًَؾٌَٕثذ ضعٚعد َٕرثعد ًضَٚؼ تًَرؾثٌَُٚ

رعؽٚثذ تًؾًَٕد،  دظؿٕؿخ تًؿحع حُٚ تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد ٕتقرقلال تلإَٔتل تًؾؿحٚد لَٚث حِٚٔث ًَٕتضٔ -9
 .   ًٕيُ حرِغٍٚ ٕهٕتُِٚ َٕعؽخ ررلاةٍ َؼ عحٚؾد تًحٕؿضثذ تًؾؿحٚد

 :الهواهص
، ص ص 0277ًَثًٚد ٕتًَِٕ تلاهرضثؽ٘، ؽتؿ تًضمثء ًٌِشؿ ٕتًرٕـٚؼ ؽَثُ ، تًعحؾد تلإًٔٗ ، عقُ يؿٍٚ عَـخ، تًؾًَٕد ت - 1

777،770.. 
 7333، 92ٓثًد عٌَٙ تًقؾٚؽ، تلاقٕتن تًَثًٚد تًِثشةد ٕؽٕؿٓث لٙ تًرَِٚد تلاهرضثؽٚد، قٌقٌد ؿقثةل تًحِى تًضِثؽٙ تًيٕٚرٙ، تًؾؽؽ  - 0

 92،ص 
ثًٚد تًؽًٕٚد، تًؾَلاذ تلأضِحٚد ٕتًَشروثذ تًَثًٚد حُٚ تًِغؿٚد ٕتًرعحٚن،ؽتؿ تًعثَؽ ًٌِشؿ ٕتًرٕـٚؼ، تًَ:" َثٓؿ يِص ، َؿٕتُ ؽٕط. -9

 .02، ص0224، 7ؽَثُ ، تلأؿؽُ ، ع

شؾٖ ضَثل ععٚج، ضؾمن تًؿيٚحٙ، تًؾًَٕد تًَثًٚد َٕقروحل تًقٕتن تًؾؿحٚد ًؿتف تًَثل، ؽتؿ َضؽلإ٘ ًٌِشؿ ختًرٕـٚؼ، ًلأؿؽُ،  -4
 . 99ص، 7،0222ع

َعؽؽتذ تلاقرسَثؿ تًَعمغٙ ٕآسثؿّ ؽٌٗ أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد، َؾيؿخ َثضقرٚؿ لٙ تًؾٌٍٕ تلاهرضثؽٚد ، ؿ َِشٕؿخ، : ضثٚمٙ ؽَثؿ -9
 .99، ص 0222/0223ضثَؾد حَٕؿؽتف، 

ٙ تًقثؽف ًٌَؤققثذ تلاقرسَثؿتذ لٙ أقٕتن ؿأف تًَثل ٕؽٕؿٓث لٙ ضؾج تلاقرسَثؿتذ تلأضِحٚد، تًٌَروٗ تًؽًٕ: ؽثعك ؽلإِد -0 
 .24، ص 71/22/0222تًَثًٚد تلاقرسَثؿٚد، ؽَشن، 

 . 01َؿضؼ قثحن، ص: ضثٚمٙ ؽَثؿ - 1
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ٚوضؽ حضِثؽٚن تلاقرسَثؿ تًَمرٕعد ٓٙ تًضِثؽٚن ؾتذ ؿؤٕف تلإَتل تًَمرٕعد ٕتلإَتل تًَقرسؿخ لْٚ فٚؿ سثحرد، تؾ ٚضٕـ ًٔؾت  - 2
 .د، حَِٚث تًَقٌن لٚيُٕ ؿتقَثًْ َعؽٕؽت ٕسثحرث حَحٌـ َؾُٚ ٚعؿط ًلايررثجتًضِؽٕن تضؽتؿ عضص ضؽٚؽخ يٌَث تهرظذ تًعثض

 .923، ص 0220َعَؽ ضلاط تًعِثٕ٘ ، ِٔثل لؿٚؽ َضعمٗ، ضلال تًؾحؽ، تلاقرسَثؿ لٙ تلإٔؿتن تًَثًٚد ، تًؽتؿ تًضثَؾٚد،  -3

أؽتء قٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد، قٌقٌد ؿقثةل تًحِى تًضِثؽٙ ؽؿتقد رعٌٌٚٚد لأسؿ تًَرقٚؿتذ تلاهرضثؽٚد تًيٌٚد ؽٌٗ : ٓثًد عٌَٙ تًقؾٚؽ - 72
 .07/00،ص  0222،  قحرَحؿ 00تًيٕٚرٙ، تًؾؽؽ

تًَؤققد تًؾؿحٚد ًظَثُ تلاقرسَثؿ، َلاَظ تؽتء تلاقرسَثؿ تلاضِحٙ فٚؿ تًَحثشؿ لٙ تًؽٕل تًؾؿحٚد، ِشؿخ لضٌٚد، تًؾؽؽ تًسثِٙ – 77
 0277، (َث٘.تلؿٚل)

 .742، ص 0222تلأـَثذ لٙ حٕؿضثذ تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕتًؾثًَٚد ٕتًرَِٚد تًَرٕتضٌد، أحٕ غحٙ، ؽَثؽ ضثًظ قلاٍ، إؽتؿخ 70
79 Nagwa smak and omnia helmy, foreigm portfalio equity investement in egypt analytical overview, nahda 

quarterly journal, faculty of economic and political science, cairo university, cairo, 2002, p 31.   
، تلأَثِد تًؾثَد 773أَٚؿخ عقج تلله َعَؽ قٌَٚثُ، َعؽؽتذ تلاقرسَثؿ لٙ قٕن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد، َضٌد شؤُٕ ؽؿحٚد ، ؽؽؽ  74

 .790-799، ص 0224حضثَؾد تًؽٕل تًؾؿحٚد، 

 .702، ص 0220عؽ، قحرَحؿ ضِؽٕن تًِوؽ تًؽًٕٙ، تًروؿٚؿ تلاهرضثؽ٘ تًؾؿحٙ تًَٕ 79
 .792أَٚؿخ عقج تلله َعَؽ قٌَٚثُ، َؿضؼ قثحن، ص  70
 .41، ص 7339َِٚؿ ِٓؽ٘، َقروحل أقٕتن ؿأف ًَثل تًؾؿحٚد، َؼثعؿ َٕؾثؾٚؿ، ِشأخ تًَضثؿك حثلاقيِؽؿٚد،  71
 .709أَٚؿخ عقج تلله َعَؽ قٌَٚثُ، َؿضؼ قثحن، ص  72

 .799، ص 0227هرضثؽٚد تلإقرؿترٚضٚد، تًوثٓؿخ، أعَؽ تًقٚؽ تًِضثؿ، تلارضثٓثذ تلا- 73
 /http://www.msm.gov.om :َٕهؼ حٕؿضد َقوع ًلإٔؿتن تًَثًٚد تلاِرؿِذ-02
 .0227ؽٚقَحؿ  24، َوثحٌد َؼ هِثخ تًؾؿحٚد لٙ ( تًَِٔٚد تًؾثَد ًقٕن تًَثل تًقؾٕؽ٘)تًؿةٚف تًرِمٚؾ٘ ًشؿيد رؽتٕل : تًقٌَٕٚٙ- 07
 .49، ص  0222ثؿ، روؿٚؿ َِثغ تلاقرسَ- 00
 /http://www.bvmt.com.tn (:َٕهؼ تلاِرؿِذ)حٕؿضد رِٕف ًلإٔؿتن تًَثًٚد -09
حشأُ ظٕتحع َقثَٓد فٚؿ تًيٕٚرُٚٚ لٙ شؿيثذ تًَقثَٓد تًيٕٚرٚدـ َٕهؼ  0222ًؾثٍ ( 029)هؿتؿ ٕـتؿ٘ ؿهٍ - 04

http://www.kse.com.kw/A 
 .0220تًروؿٚؿ تلاهرضثؽ٘ تًؾؿحٙ تًَٕعؽ، قِد -09
 .701شؾت ضَثل تًؼعٚج، َؿضؼ قثحن، ص - 00
 .73- 72، ص ص 7333ضِؽٕن تًِوؽ تًؾؿحٙ، هثؽؽخ حٚثِثذ أقٕتن تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد، تًِشؿخ تًمضٌٚد ، تًؿحؼ تلإٔل، - 01
  .72/20/0270حرثؿٚػ   wwww.vabonkine.org: َٕهؼ تلاِرؿِذ- 02
 .799أعَؽ قٚؽ تًِضثؿ، َؿضؼ قثحن، ص - 03
 .71، ص 0224تًروؿٚؿ تًقِٕ٘ تًحٕؿضد هعؿ، قِد -92
 .73، ص 0229تًروؿٚؿ تًقِٕ٘، حٕؿضد هعؿ، قِد -97
قلاٍ، ؽَثؽ ضثًظ، إؽتؿخ تلأـَثذ لٙ حٕؿضثذ تلإٔؿتن تًَثًٚد تًؾؿحٚد ٕتًؾثًَٚد ٕتًرَِٚد تًَرٕتضٌد،ترعثؽ تًَضثؿك تًؾؿحٚد، تحٕ -90

 007ص .0220غحٙ، 
 .90،  ص 0272لٙ تًؽٕل تًؾؿحٚد ًقِد روؿٚؿ َِثغ تلاقرسَثؿ -99
َعَؽ ؽحؽ تًَعٌج ؽحؽ تًَعٌج حؽٕ٘، َعؽؽتذ رؽلن تلاقرسَثؿتذ تلاضِحٚد تًٗ تقٕتن ؿتف تًَثل تًِثشةد ٕتسثؿٓث ؽٌٗ تًَرقٚؿتذ  -94
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