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 ".انًٕاص٘"يفٕٓو انسٕق انخبَٙ 

The concept of the second "parallel" market. 
 يمذو يٍ لجميشتشن ثذج 

 سدٛى ػجٛذ ػطّٛ الأسذ٘ الاستبر انًسبػذ انذكتٕس

 بٌـجـش رٚـبيـب ػـيٓجبدخخ ان

 كهٛخ انمبٌَٕ جبيؼخ كشثلاء/
 

 

 .نخلاصخح  

ً  ِدٓ حٌغدٛق حلأٚي ٚحٌدزٞ ٠غدّٝ رخٌغدٛق     طٕمغُ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش اٌٝ حلغخَ ِظعذدس ِٚخظٍفش، حرظدذح

حٌٕظددخِٟ ٚ٘ددٛ رٌدده حٌغددٛق حلأعددخط حٌددزٞ ٠ددظُ طٕظ١ّددٗ رٕوددٛم لخ١ٔٛٔددش ِلىّددش ٠ّٚؼددً ح٘ددُ أٔددٛح  ٘ددزٖ 

٘دزح حٌغدٛق  دٟ حٌّشطزدش  حلأعٛحق، ػُ رعذ رٌه ٠ؤطٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٚحٌزٞ ٠غّٝ رخٌغدٛق احٌّدٛحصٞ ، ار ٠عدذ

حٌؼخ١ٔش ِٓ ك١غ أ١ّ٘ظٗ ٚطؤػ١شٖ عٍٝ حٌظ١ّٕدش ح١ٌٍٕٛدش ٚعٍدٝ حٌادشوخص حٌظـخس٠دش، ار ٠ظ١ّدض ٘دزح حٌغدٛق عدٓ 

غ١ددشٖ ِددٓ حلأعددٛحق حٌّخ١ٌددش  ددٟ حْ جددشٍٚ ح دسحؽ  ددٟ ٘ددزح حٌغددٛق طىددْٛ ٠غددشس ٔٛعددخ  ِددخ ِمخسٔددش رخٌغددٛق 

ٓ لزدً حٌادشوخص غ١دش حٌّذسؿدش حٚ غ١دش حٌّم١دذس  دٟ حٌٕظخِٟ،  ٌلا  عٓ حْ حٌظعخًِ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٠ظُ ِد

 حٌغٛق حٌٕظخِٟ.
 

 .انسٕق، انًٕاص٘، أسجبة َشٕء، انسٕق انُظبيٙ انكهًبد انًفتبدٛخ:  

 

   

 

  
Abstract. 

  Securities markets are divided into many different sections, starting with the 

first market, which is called the regular market, which is the basic market that is 

regulated by court texts and represents the most important types of these 

markets, and then comes the second market, which is called the parallel market, 

as this market is ranked  The second is in terms of its importance and its impact 

on national development and commercial companies, as this market is 

distinguished from other financial markets in that the conditions for listing in 

this market are somewhat easier compared to the regular market. 
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 .ـخانًمذيـ

 .انتؼشٚف ثًٕضٕع انجذج /ألاً 

حف اٌدٝ طمغد١ُ ٘دزٖ حلأعدٛحق  طظٕٛ  أعٛحق حٌّخي  ٟ حٌىؼ١ش ِٓ دٚي حٌعخٌُ، ِّخ كدذٜ ردزعي حٌفمٙدخً ٚحٌادشإ

اٌٝ ٔٛع١ٓ ّ٘خ: حٌغٛق حٌٕظخِٟ احٌغٛق حلأٚي  ٚحٌٕٛ  حٌؼخٟٔ ٘ٛ حٌغٛق غ١ش حٌٕظخِٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ أٚ 

ذد رآ١ٌدخص ِٕظّدش ٠دظلىُ  ١ٙدخ ِخ ٠غّٝ احٌغٛق حٌؼخٟٔ ، ار ٠عشف حٌغٛق حٌّدٛحصٞ رؤٔدٗ ارٌده حٌغدٛق حٌّلد

١٘جددخص أٚ ح ددشحد أٚ ِٕاددآص طٛؿ١ددٗ طفددخعلاص ت١ٌخطددٗ ٚحٌددظلىُ غ١ددش حٌّزخجددش رخٌظددؤػ١ش عٍددٝ طفددخعلاص ش رٛحعدد 

حٌغدٛق حٌٕظددخِٟ . ك١ددغ ٠عظزددش حٔادخً حٌغددٛق حٌؼددخٟٔاحٌّٛحصٞ  ٔم ددش دعدُ ِلٛس٠ددش ٚل١ّددش ٌِددخ ش ٌٍغددٛق 

 حٌٕظخِٟ، رخعظزخس ٠مذَ 

 -ــٕع:أًْٛخ انًٕضـ /حبَٛبً 

 انتؼشٚف ثًٕضٕع انجذج: /ألاً 

طظٕٛ  أعٛحق حٌّخي  ٟ حٌىؼ١ش ِٓ دٚي حٌعخٌُ، ِّخ كدذٜ ردزعي حٌفمٙدخً ٚحٌادشحف اٌدٝ طمغد١ُ ٘دزٖ حلأعدٛحق 

اٌٝ ٔٛع١ٓ ّ٘خ: حٌغٛق حٌٕظخِٟ احٌغٛق حلأٚي  ٚحٌٕٛ  حٌؼخٟٔ ٘ٛ حٌغٛق غ١ش حٌٕظخِٟ احٌغٛق حٌّدٛحصٞ  

غٛق حٌّٛحصٞ رؤٔدٗ   ٘دٛ رٌده حٌـدضً ِدٓ حٌغدٛق  حٌّلدذد رآ١ٌدخص أٚ ِخ ٠غّٝ احٌغٛق حٌؼخٟٔ ، ار ٠عشف حٌ

ِٕظّددش ٠ددظلىُ  ١ٙددخ رٛحعدد ش ١٘جددخص أٚ ح ددشحد أٚ ِٕاددآص ٌٍددظلىُ  ددٟ طٛؿ١ددٗ طفددخعلاص ت١ٌخطددٗ ٚحٌددظلىُ غ١ددش 

ٚ٘دزح حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ احٌّدٛحصٞ  ٠مدَٛ عٍدٝ لٛحعدذ أعخعد١ش . حٌّزخجش رخٌظؤػ١ش عٍٝ طفخعلاص حٌغٛق حٌٕظدخِٟ

ؼش حٌٕادؤس حٌظدٟ ٌدُ طٍزدٟ أكدذ جدشٍٚ حودسحؽ ِٚظ ٍزخطدٗ  دٟ حٌغدٛق حٌٕظخ١ِدش. حٌادشوخص ٟ٘: حٌاشوخص كذ٠

حٌّظعؼشس ِٓ ك١غ حلأدحً حٌّخٌٟ، ٌٚذ٠ٙخ عـً ِٓ حٌخغخثش حٌّخ١ٌش حٌّظظخ١ٌش. ٚحٌاشوخص حٌّذسؿش  دٟ حٌغدٛق 

 دٟ حٌغدٛق  حٌٕظخِٟ حٌظٟ طُ ٔمً ادسحؿٙخ ٌٍغٛق حٌّٛحصٞ، رغزذ عذَ لذسطٙخ عٍدٝ طلم١دك جدشٍٚ حودسحؽ

 حٌٕظخِٟ، ِٓ ك١غ حلأدحً حٌّخٌٟ، أٚ أكـخَ حٌظذحٚي، أٚ غ١ش٘خ ِٓ ِظ ٍزخص حودسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ.

 أًْٛخ انًٕضٕع:  /حبَٛبً 

٠لظددٝ ًِٛددٛ  حٌذسحعددش رؤ١ّ٘ددش وز١ددشسذ ٔظددشح  ٌٙددزح احٌغددٛق حٌؼددخٟٔ  ِددٓ دٚس وز١ددش  ددٟ طعددخِلاص أعددٛحق 

ل١ّدش ٌِدخ ش ٚٔم دش دعدُ ِلٛس٠دش ٌٍغدٛق حٌٕظدخِٟ، رخعظزدخسٖ  حٌّخي، ار طّؼدً ع١ٍّدش أادخً حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ

ِددئ٘لا  ِٚددذتلا  طٕظ١ّ١ددخ  ٌدد دسحؽ  ددٟ حٌغددٛق حٌٕظددخِٟ عٍددٝ ِغددظٜٛ حٌاددشوخص حٌظددٟ   طفددٟ رخجددظشحٍخص 

حودسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ، اًخ ش اٌٝ وٛٔٗ كخ ضح  ٌٍاشوخص حٌّذسؿش  ٟ حٌغدٛق حٌٕظدخِٟ  دٟ حٌّلخ ظدش 

حٌظشحؿدد ، ٚرخٌظددخٌٟ ح ًدد شحس اٌددٝ ح ٔظمددخي ِددٓ حٌغددٛق حٌٕظددخِٟ اٌددٝ حٌغددٛق  عٍددٝ أدحثٙددخ ٚٔاددخٍٙخ ِددٓ

حٌّٛحصٞ، ِٚخ ٌزٌه ِٓ حٔعىخعخص عٍز١ش عٍٝ أععخس أعُٙ طٍه حٌاشوخص ٚالزخي حٌّغظؼّش٠ٓ ع١ٍٙدخ. ٚرادىً 

ش عخَ،  بٔٗ ِٚٓ تلاي أاخً حٌغٛق حٌّٛحصٞ ٌٗ ح١ّ٘ش وز١شس ك١غ حٔٗ ٠غُٙ  دٟ طٛعد١  حٌمخعدذس ح عدظؼّخس٠

ٚرٌه ِٓ تلاي حطخكش حٌفشهش  دسحؽ حٌّض٠ذ ِٓ حٌادشوخص حٌظدٟ حٌزخكؼدش عدٓ حٌظ٠ّٛدً ح ِدش حٌدزٞ ٠دٕعىظ 

راىً ِزخجش عٍٝ ص٠خدس عشى ح ٚسحق حٌّخ١ٌش  ٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ،  ٌلا عّدخ ٠ّؼٍدٗ حٌغدٛق ِلدً حٌذسحعدش 

ؿدش  ١دٗ ٚحٌظدٟ ٌدذ٠ٙخ ِٓ ح١ّ٘ش وعخًِ دعُ ٚحعظمشحس ٌٍغدٛق حٌٕظدخِٟ رلدغ ٠عّدً ولدخ ض ٌٍادشوخص حٌّٕذس

سغزش رخ ٔظمخي ٌٍغٛق حٌٕظخِٟ عٍٝ ط ٠ٛش ٔادخٍخطٙخ ٚط١ّٕدش ح دحً حٌظادي١ٍٟ ٚص٠دخدس حٌدشرق ٌىدٟ طغدظٛ ٟ 

ؿ١ّدد  حٌاددشٍٚ حٌظددٟ ٠ظ ٍزٙددخ حٌغددٛق حٌٕظددخِٟ  دسحؽ حٌاددشوخص  ١ددٗ. رخ ًددخ ش اٌددٝ رٌدده طظـٍددٝ ح١ّ٘ددش 

شوخص حٌّٕذسؿدش  ١دٗ ارح طدظُ ِّخسعدش ٘دزٖ حًٌّٛٛ  ٌّخ ٌٍغٛق حٌّدٛحصٞ دٚس  دٟ حكىدخَ حٌشلخردش عٍدٝ حٌاد

حٌشلخرش ِٓ تلاي ١٘جش ح ٚسحق حٌّخ١ٌش ٚعٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش ِّخ ٠ٛ ش حٌّعٍِٛخص حٌّٛػٛلش كٛي حدحً ٘دزٖ 

 حٌاشوخص ٌـّٙٛس حٌّغظؼّش٠ٓ.

 -إشكبنٛخ انجذــــــج: /حبنخبً 

خٌغدٛق حٌؼدخٟٔاحٌّٛحصٞ  عٍدٝ طظّؼً حوجىخ١ٌش حٌشث١غش ًٌّٛٛ  حٌزلغ رعذَ ٚؿدٛد ِفٙدَٛ ِٛكدذ تدخم ر

ِغدظٜٛ حٌفمدٗ ٚحٌظادش٠عخص  ، ِّدخ ٠عٕددٟ أْ حٌّٕظِٛدش حٌمخ١ٔٛٔدش حٌعشحل١دش أِددخَ ٔمدن طادش٠عٟ رادخْ ح١ٌددخص 

حٌعًّ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ ِٚخ ٠ظعٍك رٙخ، ٌىٓ ِٚٓ حؿً طذحسن ٘زح حٌٕمن  مذ هدذسص عدٓ ١٘جدش حلأٚسحق 

زدخص حدسحؽ حٌادشوخص  دٟ عدٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش /   طلدض عٕدٛحْ اجدشٍٚ ِٚظ 15ٍحٌّخ١ٌش طع١ٍّدخص سلدُ ا

حٌغٛق حٌؼخٟٔ  ار ر١ٓ  ١ٗ طعش٠ف حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٚت١ٌخص حٌعًّ  ١ٗ ٚرعي ح كىخَ حلأتشٜ، ٌىدٓ ٘دزح ح ِدش 

 ٠ـعً حًٌّٛٛ  رلخؿش اٌٝ دسحعش ِعّمش ِٓ عذس ؿٛحٔذ ٌىٛٔٗ ٠شطىض عٍٝ اجىخ١ٌخص  شع١ش أتشٜ ٟ٘:
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حدص حٌدٝ ٔادًٛ حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ حٌّدٛحصٞ، ٚح٘دُ حٌخودخثن حٌظدٟ ٠ظ١ّدض رٙدخ ـ عدذَ ِعش دش ح عدزخد حٌظدٟ  1

 حٌغٛق عٓ غ١شٖ ِٓ ح عٛحق.

ِٓ ًّٓ ح جىخ١ٌخص ح تدشٜ عدذَ طلذ٠دذ ٔ دخق حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ حٌّدٛحصٞ ك١دغ حْ حٌظع١ٍّدخص حٌخخهدش  -2

 رخٌغٛق ٌُ طز١ٓ ٔ خلٗ راىً ٚحًق ٚدل١ك .

١ّدش حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ  دٟ طدٛ ١ش حٌغد١ٌٛش حٌٕمذ٠دش ٚص٠دخدس سأط وزٌه طزشص ح جىخ١ٌش ح ت١دشس  دٟ ر١دخْ ح٘-3

 حٌّخي.

 ٠ؼ١ش ًِٛٛ  حٌذسحعش عذس طغخإ ص ٟ٘:

 ـ ِخ ٘ٛ ٌِّْٛ  ىشس حٌغٛق حٌؼخٟٔاحٌّٛحصٞ . 1

 ـ ِخ ٟ٘ حعزخد حٔاخً حٌغٛق  حٌؼخٟٔ ا حٌّٛحصٞ   ِٚخ ٟ٘ توخثن ٘زح حٌغٛق. 2

 ٘ٛ ٔ خلٗ. ـ  ِخ ٟ٘ ح١ّ٘ش حٌغٛق حٌؼخٟٔ ا حٌّٛحصٞ  ِٚخ 3

 -:أسجبة اختٛبس انًٕضــٕع /ساثؼبً 

 -أرشص ِخ د عٕخ  تظ١خس ٘زح حًٌّٛٛ  ِخ ٠ؤطٟ:

ـ لٍش حٌذسحعخص حٌمخ١ٔٛٔش حٌظٟ طظٕخٚي ِفَٙٛ حٌغٛق حٌؼدخٟٔ ِّدخ ؿعدً حْ   ٠ىدْٛ ٕ٘دخن ِٛلفدخ ِٛكدذح  دٟ  1

 طلذ٠ذ ِفَٙٛ ٘زح حٌغٛق ،ٚ٘زٖ ِلخٌٚش  ٟ ٘زح ح ٍخس. 

ٌٙددزح حٌغددٛق  ددٟ ِـددخي طددذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش،  لارددذ ِددٓ طغدد١ٍَ حٌٌددًٛ عٍددٝ ٘ددزح ـ حلأ١ّ٘ددش حٌىز١ددشس  2

 حًٌّٛٛ  ِٓ حؿً حرشحص ٘زٖ ح ١ّ٘ش ِٓ ؿخٔذ ٚحرشحص ٔ خق ٘زح حٌغٛق ِٓ ؿخٔذ حتش. 

 -:يُٓجٛخ انجذج /خبيسبً 

كىددخَ عددٕظز   ددٟ ٘ددزٖ حٌذسحعددش حٌّددٕٙؾ حٌظل١ٍٍددٟ حٌّمددخسْ، ِددٓ تددلاي حعددظمشحً ٔوددٛم حٌمددٛح١ٔٓ ٚر١ددخْ ح 

 حٌخخهش رٙزح حٌاؤْ.

 -:َطبق انجذج َٕٔع انذساسخ /سبدسبً 

، 1984  ٌغدٕش 30ٔ خق حٌزلغ ع١ىْٛ ر١ٓ حٌمخْٔٛ حٌعشحلٟ رمٛح١ٕٔٗ حٌّخظٍفش ومدخْٔٛ حٌظـدخسس حٌٕخ دز سلدُ ا

  اجددشٍٚ ِٚظ ٍزددخص 15 ، ٚطع١ٍّددخص سلددُ ا74ٚحٌمددخْٔٛ حٌّئلددض لأعددٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌعشحلددٟ سلددُ ا

حٌاشوخص  ٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌعشحلٟ/ حٌغٛق حٌؼخٟٔاحٌّٛحصٞ ، ٚلخْٔٛ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حدسحؽ 

 ، ِٚمخسٔش ر١ٓ لخْٔٛ ١٘جش حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌغعٛدٞ حٌوخدس رّٛؿذ لشحس 2006  ٌغٕش ا55حٌغٛسٞ سلُ ا

ٌذسحعددش عددظىْٛ  ،  ، ٚٔددٛ  ح2016 ، ٚلددخْٔٛ ١٘جددش عددٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌغددٛدحٟٔ ٌغددٕش ا2019عددٕش ا

 ِمخسٔش ر١ٓ ٘زٖ حٌمٛح١ٔٓ  ١ّخ ٠خن ؿضث١خص ٘زح حًٌّٛٛ .

  -:انذساسبد انسبثمخ /سبثؼب

،احٌزلدغ طلدذع رادىً ِخظودش 2008حٌغٛق حٌّٛحصٞ، رلغ هخدس عٓ ١٘جش عٛق حٌّدخي حٌفٍغد ١ٕ١ش ،-1

 حًٌّٛٛ  ح تشٜ .عٓ طعش٠ف حٌغٛق حٌّٛحصٞ ٚح١ٌش ٍشف ح ٚسحق حٌّخ١ٌش  ١ٗ  مَ،  ٌُٚ ٠ز١ٓ ؿضث١خص 

د.ك١ذس كغ١ٓ حي ٍعّش ، ح عدٛحق حٌّخ١ٌدش حٌٕادؤس ،حٌّفٙدَٛ ، ح دٚحص ، رلدغ ِٕادٛس  دٟ ِـٍدش عٍغدٍش -2

،احٌزلغ طلذع عٓ حعٛحق حٌّخي راىً عخَ ٌُٚ ٠ظ شق حٌٝ حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ ح  2014وشحعخص حعظشحط١ـ١ش ،

  ٟ عزخسحص ل١ٍٍش  ٟ رعي حٌـضث١خص .

 -:خطخ انجذج /تبسؼبً 

مغُ ٘زح حٌزلغ حٌٝ ِزلؼ١ٓ ٔظٕخٚي  ٟ حٌّزلغ ح ٚي ِخ١٘ش حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ، ٚٔخون حٌّزلغ عٕ

 حٌؼخٟٔ ٌز١خْ ح١ّ٘ش حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٚٔ خلٗ.

 

 .يبْٛخ انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘(/ انًجذج الأٔل

ِخووش ٌظدذحٚي حلأٚسحق  حْ حٌذٚي حٌّظمذِش ِؼً أِش٠ىخ، رش٠ خ١ٔخ، ٚ شٔغخ، وخٔض حٌغزخلش  ٟ أاخً عٛق

حٌّخ١ٌش ٌٍّئعغخص حٌوي١شس ٚحٌّظٛع ش ٚرعدذ٘خ حٔظمٍدض اٌدٝ دٚي ؿٕدٛد جدشق تعد١خ ِٕٙدخ وٛس٠دخ، ِٚدٓ ػدُ 

حٔظمٍض اٌٝ حٌدذٚي حٌعشر١دش وّدخ  دٟ طدٛٔظ ٚحٌّيدشد ٚغ١ش٘دخ ِدٓ حٌدذٚي حٌعشر١دش ك١دغ ٠دظُ طدذحٚي ح ٚسحق 

ق ح ٌٟٚ  ٟٙ طعظزش حعدٛحق طٕظمدً  ١ٙدخ ح ِدٛحي حٌّخ١ٌش ِىظٍّش جشٍٚ ح دسحؽ ٚحٌظٟ عزك طذحٌٚٙخ ِٓ حٌغٛ

ِدٓ ح  دشحد ٚحٌادشوخص حٌّدذتش٠ٓ اٌدٝ حٌادشوخص حٌّغدظؼّشس
 1ا

، ٠ٕٚمغدُ حٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ اٌدٝ لغد١ّٓ حٌمغدُ 
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حلأٚي حٌزٛسهش ٠ٚ ٍك ع١ٍٙخ حٌغٛق حٌّٕظّش، أٚ عدٛق حٌّدضحد، أٚ حٌغدٛق حٌشعد١ّش أِدخ حٌمغدُ حٌؼدخٟٔ حٌظدٟ 

ٛسهش ٠ٚ ٍك ع١ٍٙدخ حٌغدٛق غ١دش حٌّٕظّدش، أٚ حٌغدٛق غ١دش حٌشعد١ّش، أٚ حٌغدٛق ٠ظُ حٌظذحٚي  ١ٙخ تخسؽ حٌز

احٌؼخٟٔ  حٌّٛحص٠ش حٌظٟ ٠ظُ ِٓ تلاٌٙخ حٌظعخًِ رؤعُٙ جشوخص طلىّٙخ جشٍٚ ادسحؽ تخهش ١ِٚغشس طلدذد٘خ 

ادحسس أعٛحق حٌّخي، ٌّٚعش ش ِخ١٘ش حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٠ـذ ع١ٍٕخ أْ ٔمف عٍٝ طعش٠فٗ  ٟ ح هد لاف 

ٌفمٟٙ ٚحٌظاش٠عٟ ٚر١خْ أ١ّ٘ظٗ ٚتوخثودٗ، ٚ٘دزح ِدخ عدٕظٕخٌٚٗ  دٟ ٘دزح حٌّزلدغ ِدٓ تدلاي طمغد١ّٗ عٍدٝ ح

ِ ٍز١ٓ، عًٕٛق  ٟ حٌّ ٍذ حلأٚي حٌظعش٠ف رخٌغٛق حٌّٛحصٞ، ٚٔظٕخٚي حٌّ ٍذ حٌؼدخٟٔ تودخثن حٌغدٛق 

 حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ، ٚرٌه وّخ ٠ٍٟ:

 

 .انتؼشٚف ثبنسٕق انًٕاص٘/ انًطهت الأٔل

حتظٍفض طغ١ّخص حٌغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ  
  2ا

حٌظٟ حعظّذطٙخ حعٛحق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ دٌٚدش اٌدٝ حتدشٜ ا  

أْ حٌّعٕٝ ٚحكذ، ٚ٘زح ح تظلاف ٌُ ٠مظودش  مدَ عٍدٝ حٌظغد١ّش ار ٠لاكد  ردؤْ ٕ٘دخن عدذس طعش٠فدخص ٌٍغدٛق 

ق، ِٚدٓ أؿدً رٌده ٌٚيدشى حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ ، ٌٚٗ حٌىؼ١دش ِدٓ حٌغدّخص حٌظدٟ ط١ّدضٖ عدٓ غ١دشٖ ِدٓ ح عدٛح

ْ  رٌده  حٌٛلٛف عٍٝ طعش٠فخص حٌغٛق ِلً حٌذسحعش راًٟ ِٓ حٌذلش ٚحًٌٛٛف ٚأ٠ٌخ  ٌظلذ٠ذ حتظوخهٗ  دب

٠ظ ٍذ ِٕخ طمغ١ُ ٘زح حٌّ ٍذ اٌٝ  دشع١ٓ ٔظٕدخٚي  دٟ حٌفدش  حلأٚي طعش٠دف حٌغدٛق حٌؼدخٟٔاحٌّٛحصٞ ، ٚ دٟ  

 ؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ، ٚوّخ ٠ٍٟ:حٌفش  حٌؼخٟٔ عٛف ٔمَٛ رز١خْ حُ٘ حعزخد ٔاًٛ حٌغٛق حٌ

 .تؼشٚف انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘(/ انفشع الأل

ً  ِٚٓ تلاي ح ٍلا  عٍٝ حٌّوخدس حٌّخظٍفش ٔلاك  أْ ٕ٘خن حتظلاف  ٟ حٌظغد١ّخص حٌظدٟ ط ٍدك عٍدٝ  حرظذح

ٔـددذ رددؤْ حٌّاددش  حلأِش٠ىددٟ أٍٍددك ع١ٍددٗ طغدد١ّش حٌغددٛق حٌؼددخٔٛٞ ِٚددٓ أجددٙش طٍدده حٌغددٛق حٌّددٛحصٞ، ك١ددغ 

 ٟ ك١ٓ ٔـذ حْ حٌّاش  حٌغدٛسٞ حعظّدذ طغد١ّش حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٚأّ٘ٙخ عٛق ٔخعذحن حلأِش٠ىٟ.حلأعٛحق 

  2005  ٌغددٕش ا22  ِددٓ لددخْٔٛ عددٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌغددٛسٞ سلددُا2ٚرٌدده ٚ مددخ  ٌّددخ ٚسد  ددٟ حٌّددخدس ا

عدش رؤعدُٙ ٚطعذ٠لاطٗ ك١غ عشف حٌغٛق حٌّٛحص٠ش رؤٔٙخ احٌغٛق حٌظٟ ٠دظُ ِدٓ تلاٌٙدخ طٕظد١ُ حٌظعخِدً  دٟ حٌمخ

جشوخص طلىّٙخ جشٍٚ ادسحؽ ١ِغشس تخهش رٙزٖ حٌغٛق طعًّ عٍٝ طٛ ١ش حٌغ١ٌٛش حٌّزىشس ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ار حعظّدذ حٌّادش  حٌغدٛسٞ  حٌّذسؿش ٚرٌه ٌل١ٓ طٛح ش حٌاشٍٚ حٌخخهش ربدسحؿٙدخ  دٟ حٌغدٛق حٌٕظخ١ِدش  ،

أِدخ ْٛ عدٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌغدٛسٞ، طغ١ّش حٌغٛق حٌّٛحصٞ ٚرٌه ٚ مخ  ٌّخ ٚسد  ٟ حٌّخدس حٌؼخ١ٔش ِٓ لدخٔ

حٌّاش  حٌغدعٛدٞ  مدذ حعظّدذ طغد١ّش حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ِدٓ تدلاي حٌمٛحعدذ حٌخخهدش ردخلأدسحؽ حٌودخدسس عدٓ 

-12-27جشوش حٌّخي حٌغعٛدٞ طذحٚي ٚحٌّٛح ك ع١ٍٙخ رّٛؿذ لشحس ١٘جش حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌغدعٛدٞ رظدخس٠) ا

2017 
 3ا

تدلاف حٌّادش  حٌغدٛسٞ ٚحٌغدعٛدٞ  مدذ حعظّدذ طغد١ّش  ، ٌٚىٓ حٌّاش  حٌغٛدحٟٔ  مذ ر٘ذ عٍٝ

حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ ٚرٌه ٚ ك ِخ طٌّٕظٗ حلأكىخَ حٌظ١ّٙذ٠ش ٌٍفوً حلأٚي ِٓ لخْٔٛ عٍ ش طٕظد١ُ أعدٛحق حٌّدخي 

 (2016ٌغٕش
4)ا

  1.أِخ حٌّاش  حٌعشحلٟ  مذ حعظّذ طغ١ّش احٌغٛق حٌؼخٟٔ  ٚرٌده  دٟ حٌفمدشس اد  ِدٓ حٌّدخدس ا

حٌخخهددش اراددشٍٚ ِٚظ ٍزددخص ادسحؽ حٌاددشوخص  ددٟ عددٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌشاحٌغددٛق   15ِددٓ طع١ٍّددخص سلددُا

 2015حٌؼخٟٔ  حٌوخدسس ٚ ك طلذ٠ؼخص عٕش ا
 5ا

، ٚٔلٓ ٔز٘ذ ِد  حٌظغد١ّش حٌظدٟ حعظّدذ٘خ حٌّادش  حٌعشحلدٟ 

ٚحٌغزذ  ٟ رٌه ِٓ ٚؿٙش ٔظشٔخ أٔٗ عٛق ػخٔٛٞ ٌىٛٔٗ عدٛق تدخم رظدذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش، ٚردزٌه  ٙدٛ 

عٛق ح هذحس حلأٌٟٚ حٌزٞ ٠ظُ  ٟ ٔ خلٗ حٌظعخًِ ِ  ح ٚسحق حٌّخ١ٌش عٕدذ حهدذحس٘خ لأٚي ِدشس  ٠خظٍف عٓ

 خٌ شف حٌعخَ ح ٌٟٚ عٍٝ عز١ً حٌّؼخي ٘ٛ عشى ٌٍغٛق ح ٌٟٚ ك١غ طمشس حٌاشوخص حٌخخهش ر١  حعّٙٙخ 

عددُٙ عٕددذ ٌٍـّٙددٛس ٌٍّددشس ح ٌٚددٝ ، ٚرٌدده عددٓ ٍش٠ددك ِددخ ٠غددّٝ رخ وظظددخد عددٛحً طعٍددك ح ِددش ربهددذحس ح 

طؤعدد١ظ حٌاددشوخص حٌـذ٠ددذس حٚ عٕددذ ص٠ددخدس سأط ِخٌٙددخ رعددذ طؤع١غددٙخ حٚ ربهددذحس حٌغددٕذحص عٕددذ حٌلخؿددش حٌددٝ 

لددشٚى ٠ٍٍٛددش ح ؿددً 
    6ا

، ددلا ٠ّىددٓ أْ ٠عظزددش عددٛلخ  ِٛحص٠ددخ  ٚرٌدده  لأْ وٍّددش ِددٛحصٞ طددذي عٍددٝ حٌظّخػددً 

ٌؼخٟٔ ٟ٘ حلأهق، ِدٓ ؿخٔدذ تتدش ٚحٌظمخرً ٚحٌظغخٚٞ ٌغٛق ح هذحس حلأٌٟٚ.  ٟ ك١ٓ أْ طغ١ّظٗ رخٌغٛق ح

 بْ ٚؿٛد عٛق أٌٟٚ ٚ٘ٛ عٛق ٍشف ٚاهذحس حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ظ ٍذ ٚؿٛد عٛق تتش ٠ذٖٔٛ  ٟ حٌّشطزدش 

٠ىددْٛ تخهددخ  رظددذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش ٌٍاددشوخص حٌظددٟ ٠ددظُ حدسحؽ أٚسحلٙددخ  ددٟ حٌغددٛق حلأٌٚددٝ، ٚع١ٍددٗ  بٕٔددخ 

خم ش حٌظٟ دسؿض ع١ٍٙخ حٌمدٛح١ٔٓ ٚعدٛق ػدخٔٛٞ ٚ٘دٛ تدعٕعظّذ ِخ أتز رٗ حٌّاش  حٌعشحلٟ ِ  روش حٌظغ١ّ

 جدده أْ ٠ىددْٛ ٌىددً ِودد ٍق ِفٙددَٛ ٚد ٌددش ِع١ٕددشذ ٌيددشى حٌٛلددٛف عٍددٝ رظددذحٚي طٍدده حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش. 
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ِخ١٘ظٗ ٚأ١ّ٘ظٗ ٚتوخثوٗ، ٌزٌه   رذ ِٓ طعش٠فٗ، ٚع١ٍدٗ عدٕز١ٓ طعش٠دف حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ ٚرٌده رز١دخْ ِدخرح 

، ٚرعذ رٌه   ً ًٔٛق حٌّموٛد رخٌغٛق حٌّٛحصٞ  مٙخ ، ٚطاش٠عخ ،  ٚعٛف ٔخودن  مدشس ٠موذ رخٌغٛق حرظذح

 ٌز١خْ حعزخد ٔاًٛ حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٚوّخ ٠ؤطٟ:

 -:الاصطلادٙانتؼشٚف  /أٔلاً 

عٕظٕخٚي حٌظعش٠ف ح ه لاكٟ ٌٍغٛق ِٓ تلاي ر١خْ حٌظعش٠ف حٌفمٟٙ ٚحٌظاش٠عٟ ٚوّخ ٠ؤطٟ  
 7ا

  . 

 -انتؼشٚف انفمٓٙ: -1

حف ِدٓ تدلاي ر١دخْ طعش٠دف ٘دزح        ٠عذ حٌغٛق ِٓ حُ٘ حٌّٛح١ً  حٌظٟ حٔوذ ع١ٍٙخ ح٘ظّخَ حٌفمٙدخً ٚحٌادشإ

ًٍ كغذ ٔظشطٗ،  ُّٕٙ ِٓ عش ٗ رؤٔٗ   حٌٛع١ٍش حٌظٟ ٠ٍظمٟ  حٌّو ٍق، ار عش ٛح حٌغٛق رظعش٠فخص ِخظٍفش و

ْ حٌّخدٞ ٌٍغٛق ِٓ تلاٌٙخ حٌزخث  ٚحٌّاظشٞ ٌظزخدي حٌغٍ  ٚحٌخذِخص ريي حٌٕظش عٓ حٌّىخ
 8ا

، ِدٓ تدلاي 

٘زح حٌظعش٠ف ٠ظٌق أٔٗ لذ سوض عٍٝ تو١وش حٌيشى ِٓ حٌغدٛق رخٔدٗ حعدٍٛد وطّدخَ ع١ٍّدش طـخس٠دش طدظُ 

ٕٚ٘خن ِٓ عش دٗ  رؤٔدٗ حعدُ  ر١ٓ حٌزخث  ٚحٌّاظشٞ عٛحً أوخْ عٛلخ ِخد٠خ  أَ ح ظشح١ًخ  وخٌظذحٚي ح ٌىظشٟٚٔ.

ش اِدخ عددٓ ٍش٠دك حٌّٕددظؾ ِزخجدشس أٚ عددٓ ٍش٠دك حٌٛعدد خً رٌده حٌّىدخْ حٌددزٞ ٠مد   ١ددٗ ر١د  ٚطوددش٠ف حٌغدٍع

ٚلٕٛحص حٌظٛص٠  حٌّعشٚ ش ٌٍّغظٍٙى١ٓ حٌّلظ١ٍّٓ حٌز٠ٓ ِٓ حٌّظٛل  أْ طىْٛ ٌُٙ كخؿش أٚ سغزش ٠غعْٛ اٌٝ 

حجزخعٙخ عٓ ٍش٠ك جشحً حٌغٍعش 
 9ا

، ٚعٍٝ عىظ حٌظعش٠ف حٌغدخرك ٔـدذ أْ حٌظعش٠دف حلأت١دش لدذ سودض  دٟ 

ٚرظعز١ش تتش ٚ٘ٛاحٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ  حٌّىخْ ٚطف١ٌٍٗ عٍٝ رخلٟ حٌّعخ١٠ش حلأتشٜ.طعش٠فٗ ٌٍغٛق عٍٝ ِع١خس 

 ١ٗ طذحٚي أعُٙ حٌاشوخص حٌّغخّ٘ش غ١ش حٌّذسؿش  ٟ عٛق ريذحد ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌدش ٚطّدخسط أعّخٌدٗ ِىخطدذ 

حٌٛعخٍش  دٟ رعدي حٌّودخسف  دٟ ريدذحد ٚ٘دزٖ حٌع١ٍّدش   صحٌدض غ١دش دل١مدش ٌٚد١ظ ٌٙدخ ٔظدخَ ِلدذد ٚغ١دش 

ش راىً عٍّٟ لأٞ ؿٙش سلخر١ش سعد١ّش ِلدذدس تخًع
 .10ا

ٚودزٌه عدشف حٌغدٛق رؤٔدٗ  حٌّىدخْ حٌدزٞ ١ٙ٠دت  

حٌفشهش ٌلأسهدذس حٌٕمذ٠دش حٌفخثٌدش عدٓ كخؿدش ِخٌى١ٙدخ، ٌىدٟ طًٛد   دٟ ِظٕدخٚي أ٠دذٞ حٌزدخكؼ١ٓ عٕٙدخ عدٓ 

أهدددلخد حٌخزدددشس ٚحٌّٙدددخسس ِدددٓ حٌّٕظـددد١ٓ ٚأهدددلخد حٌّزدددخدسحص حٌودددٕخع١ش، ٠ٚدددظُ رٌددده عدددٓ ٍش٠دددك 

حٌٛع خً 
 11ا

، ِّخ ٠ئتز عٍٝ حٌظعش٠ف حٌغخرك حٔدٗ ٠م١دذ حٌظدذحٚي  دٟ حٌغدٛق رخلأسهدذس حٌٕمذ٠دش حٌضحثدذس عدٓ 

كخؿش حٌّغظٍٙى١ٓ، ٚ٘زح ح ِش غ١ش ِمزٛي ار ٠ظُ حٌظذحٚي  دٟ حٌغدٛق رخلأسهدذس حٌضحثدذس عدٓ حٌلخؿدش ٚغ١دش 

 ١ش سغُ كخؿش أهلخرٙخ ح١ٌٙخ.حٌضحثذس ار   ِخٔ   ٟ حْ ٠ظُ حٌظذحٚي  ٟ حٌغٛق رخٌغٍ  ٚحلأٚسحق حٌّخٌ

ِٚٓ تلاي دسحعش حٌظعخس٠ف حٌّظمذِش ٌٍغٛق ٠ّىدٓ طعش٠فدٗ رؤٔدٗ احٌّىدخْ حٌدزٞ ٠ٍظمدٟ  ١دٗ حٌزدخث  ٚحٌّادظشٞ 

 ٌيشى طزخدي حٌغٍ  ٚحٌخذِخص . ٚطظّؼً أعزخد طزٕٟ حٌزخكغ ٌٙزح حٌظعش٠ف رّخ ٠ؤطٟ:

ظدشح  لأ١ّ٘دش ٘دزح حٌظدشف عٕدذ أ ـ ٚؿدذٔخ ًدشٚسس طدشؿ١ق  دشف حٌّىدخْ عٍدٝ ردخلٟ حٌظدشٚف حلأتدشٜذ ٔ

ِمخسٔظددٗ رزددخلٟ حٌّعددخ١٠ش. ٚ  ٠مظوددش  ددشف حٌّىددخْ عٍددٝ حٌّىددخْ حٌّددخدٞ رددً ٠مظوددش رددٗ أ٠ٌددخ  حٌّىددخْ 

 ح  ظشحًٟ حٌّظّؼً رازىش ح ٔظشٔض  ٟ حلأعٛحق حوٌىظش١ٔٚش.

جدخخم د ـ حٌظشو١ض عٍٝ حْ حٌغدٛق ٘دٛ ِىدخْ ٠ٍظمدٟ  ١دٗ ٍش دخْ ّ٘دخ حٌزدخث  ٚحٌّادظشٞ ٚحٌٍدزحْ ٠ّدؼلاْ ح

 حٌغٛق ٚحٌزٞ رذّٚٔٙخ   ٠ظٙش حٌظذحٚي ٚ  طىْٛ ٕ٘خٌه  خثذس ِٓ حٌغٛق.

ِٚٓ تلاي ِخ طمذَ  بْ حٌغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ  ٌُ ٠ظُ ح طفخق عٍٝ طعش٠ف ِٛكذ ٌدٗ ٚل١ٍدض  ١دٗ ؿٍّدش ِدٓ 

، حٌظعش٠فخص ِٕٚٙخ حٌغٛق حٌؼدخٟٔ احٌّدٛحصٞ   ٙدٛ  حهد لاف ٠ ٍدك كىّدخ  وٛٔٙدخ   طظلدذد  دٟ ِىدخْ ِعد١ٓ

ٚأّخ طـشٞ حٌّعخِلاص عٍدٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش غ١دش حٌّذسؿدش  دٟ حٌغدٛق حٌّٛحص٠دش حٌشعد١ّش تخسؿٙدخ، عزدش 

جزىش حطوخ ص طشرَ ر١ٓ حٌٛع خً ٚحٌظـخس ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ٠ٚظُ حٌظعخًِ ِٓ تلاي طٍه حٌازىخص عٍدٝ أعدخط 

أ ًٌ حلأععخس حٌّ شٚكش  
  12ا

عدذَ طم١دذ حٌغدٛق ٠لاك  عٍدٝ ٘دزح حٌظعش٠دف رخٔدٗ لدذ سودض عٍدٝ تو١ودش 

حٌّددٛحصٞ رّىددخْ ِلددذد، حر   ٠مظوددش حٌغددٛق حٌّددٛحصٞ عٍددٝ حٌّىددخْ حٌّددخدٞ  ّددٓ حٌّّىددٓ حْ ٠ددظُ رخٌظمددخً 

 حٌىظشٟٚٔ ر١ٓ حٌزخث  ٚحٌّاظشٞ.

ٚطعدددشف أ٠ٌدددخ  حٌغدددٛق حٌّٛحص٠دددش رخٌغدددٛق غ١دددش حٌشعددد١ّش أٚ غ١دددش حٌّٕظّدددش رؤٔٙدددخ  عدددٛق ٌٍّفخًٚدددش 

  ٚغ١ش ِشوض٠ش، ٠ـشٞ حٌظعخِدً رٙدخ رودفش أعخعد١ش lnformal  غ١ش سع١ّش اNegotiation Marketا

عٍٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّم١ذس  ٟ ؿذحٚي أععخس حلأعٛحق حٌشع١ّش
 13 ا 

،
 

٠ظٌق ِٓ ٘زح حٌظعش٠ف أٔٗ أسحد 

ر١خْ ِلً حٌظعخًِ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌزٞ ٠ظّؼً رؤٚسحق ِخ١ٌدش غ١دش ِذسؿدش، ودزٌه سودض عٍدٝ تو١ودش 

 حٌغٛق حٌّٛحصٞ وغٛق ِمخرً ٌٍغٛق حٌشعّٟ. عذَ حٌشع١ّش حٌظٟ ٠ظ١ّض رٙخ
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وّخ ٠موذ رٗ  حٌّعخِلاص حٌظٟ طظُ تخسؽ حٌزٛسهخص حٌّٕظّش، ١ٌظ ٌٙخ ِىخْ ِخدٞ، ٟٚ٘ عزخسس عٓ جزىش 

حطوخ ص طـّ  ر١ٓ حٌغّخعشس ٚحٌظـخس ٚحٌّغظؼّش٠ٓ، ٚ  ٠ظُ ِمخرٍش حٌعشى ٚحٌ ٍذ عٍٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، 

حٌّٕظّش، رً ٠ظُ ِٓ تلاي حٌظفخٚى عزش جزىش ح طودخ ص وّخ ٘ٛ حٌلخي  ٟ حٌزٛسهخص 
 14ا

، ٠ئتدز عٍدٝ 

٘زح حٌظعش٠ف رخٔٗ ٠شوض عٍٝ حٌّظٙش ح ٌىظشٟٚٔ ٌٍغٛق حٌّٛحصٞ،  ٟ ك١ٓ حْ حٌظعخًِ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ 

  ٠مظوش عٍٝ حٌّـخي ح ٌىظشٟٚٔ، رً لذ ٠عظّذ حٌغدٛق عٍدٝ ِىدخْ ِدخدٞ، ٌدزح  ّدٓ حٌّّىدٓ حْ ٠دظُ رخٌظمدخً 

ىظشٟٚٔ ر١ٓ حٌزدخث  ٚحٌّادظشٞ، أٚ رخٌظمدخً ِدخدٞ.ُِٕٚٙ ِدٓ ٚهدفٙخ رؤٔٙدخ  حٌغدٛق حٌظدٟ ٠دظُ  ١ٙدخ حٌظدذحٚي حٌ

لأعُٙ حٌاشوخص حٌظٟ ٌُ طغظٛف جشٍٚ حٌم١ذ حٌّ ٍٛرش ٚحٌيشى ِٕٙدخ عدذَ كشِدخْ كدخٍِٛ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش 

ٌٙزٖ حٌاشوخص ِٓ حٌظذحٚي  ٟ عٛق ِعشٚ ش 
  15ا

رخٔدٗ لدذ حردشص حٌـخٔدذ  ٠لاكد  حٌزخكدغ عٍدٝ ٘دزح حٌظعش٠دف

ح ٠ـخرٟ ٌٍغٛق حٌّظّؼً  ٟ حٌغّخف ٌزعي ح جخخم رظذحٚي أٚسحلُٙ حٌّخ١ٌدش،  ٌدلا  عدٓ حوجدخسس اٌدٝ أْ 

ٕٚ٘دخن ِدٓ عش دٗ رؤٔدٗ   رٌده حٌـدضً  حٌظذحٚي  ٟ حٌغٛق ٠ظُ ِٓ تلاي حٌاشوخص غ١ش حٌّم١ذس  ٟ حٌزٛسهش.

ؤعدُٙ جدشوخص طلىّٙدخ ٚطٕ زدك ع١ٍٙدخ جدشٍٚ ادسحؽ ِٓ حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ تلاٌٗ طٕظ١ُ حٌظعخِدً  دٟ حٌمخعدش ر

١ِغشس تخهش رٙزح حٌغٛق 
 16ا

، ٠شٜ حٌزخكغ حْ ٘زح حٌظعش٠دف ٠ظ١ّدض رختظودخسٖ ٌظعش٠دف حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ 

ِدد  حرددشحص حكددذٜ توددخثن ٘ددزح حٌغددٛق ٚ٘ددٟ تو١وددش عددٌٙٛش حٌظددذحٚي. ٚوددزٌه أ٠ٌددخ  حلظوددش  مددَ عٍددٝ 

وّخ ٚعش ٗ تتش  رؤٔٙدخ حلأعدٛحق حٌظدٟ   طغدشٞ ع١ٍٙدخ  عخِش.حلأعُٙ ٌُٚ ٠اش اٌٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش روٛسس 

حٌمٛح١ٔٓ ٚحلأٔظّش حٌظٟ طلىُ حلأعٛحق حٌّٕظّش، ٚأّخ طلىّٙخ أٔظّش ٚأكىخَ تخهش 
 17ا

، ٠لاك  عٍدٝ ٘دزح 

ٕٚ٘خن ِٓ عش ٗ رؤٔٗ  عٛق ٌٍظعخِلاص حٌٕمذ٠ش لو١شس  حٌظعش٠ف رخٔٗ لذ سوض عٍٝ حٌـخٔذ حٌظٕظ١ّٟ ٌٍغٛق.

لاطٗ رى١ّخص وز١شس ِٓ حٌٕمذ ٚرٕغزش ًج١ٍش ِٓ حٌشرق ٚحٌّظعخٍِْٛ  ١دٗ ٘دُ حٌّودخسف ٚر١دٛص حلأؿً، ٚطعخِ

حٌخوُ 
 18ا

. ِٓ حُ٘ حٌٕمذ حٌّٛؿٗ حٌٝ ٘زح حٌظعش٠ف ٘ٛ حٔٗ ٠مًٍ ِٓ ٔغزش حٌشرق  دٟ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٚ٘دزح 

. ِٚدٓ تدلاي ِدخ ح ِش ١ٌظ هل١لخ  دحثّخ ، ار   ٠خٍٛ ٘دزح حٌغدٛق ِدٓ رعدي حٌظعدخِلاص رحص حٌدشرق حٌدٛح ش

طمذَ  ٙٛ عٛق ٠ظُ  ١ٗ طذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌٍاشوخص غ١ش حٌّغظٛ ١ش ٌاشٍٚ ادسحؿٙدخ  دٟ حٌزٛسهدش، ٚ  

٠ٛؿذ ِىخْ ِلذد ٌظذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش  دٟ ٘دزح حٌغدٛق ٚطمدَٛ رٙدزٖ حٌّّٙدش حٌادشوش حٌّخ١ٌدش أٚ حٌزٕدٛن أٚ 

ٕخ١ِى١ددش حٌّفشٍددش ٚحٌّشٚٔددش حٌعخ١ٌددش لأْ ؿ١ّدد  حٌٛعدد خً دٚسح  أعخعدد١خ   ددٟ ٘ددزح حٌغددٛق حٌددزٞ ٠ظوددف رخٌذ٠

حٌوفمخص طظُ رغشعش رٛحع ش ٚعخثً ح طوخي حٌّظخكش ِٓ دْٚ حٌلخؿش اٌٝ أْ ٠ٍظمٟ حٌزخث  ِ  حٌّاظشٞ، ار 

٠ظُ حعظخذحَ جزىش حطوخ ص عش٠عش طشرَ ر١ٓ حٌغّخعشس ٚحٌظـخس ٚحٌّغظؼّش٠ٓ أٞ حٌظذحٚي ٠ىْٛ ر١ٓ كخِدً 

ظشٞ دْٚ حٌلخؿددش ٌلٌددٛس حٌّوددذس٠ٓ ٠ٚلددذد عددعش حٌظددذحٚي رخٌظفددخٚى ردد١ٓ حٌٛسلددش حٌّخ١ٌددش ٚردد١ٓ حٌّادد

حٌّظعخ١ٍِٓ
 .19ا

 

 -انتؼشٚف انتششٚؼٙ: -2

ٌمددذ طزخ٠ٕددض ِٛحلددف حٌظاددش٠عخص ِددٓ طعش٠ددف حٌغددٛق حٌؼددخٟٔاحٌّٛحصٞ  ك١ددغ ٔـددذ حْ حٌّاددش  ح ِش٠ىددٟ لددذ 

 O.T.Cعددشف حٌغددٛق حٌّٛحص٠ددشا
  20ا

حٌٛعدد خً حٌّٕظاددش٠ٓ عزددخسس عددٓ  جددزىش حطوددخ ص ِظ ددٛسس طددشرَ 

ً  عٍدٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش غ١دش حٌّذسؿدش  ؿيشح ١خ ، ٚعزش ٘زٖ حٌازىش طظذ ك حلأٚحِش ٌظٕف١ز حٌوفمخص ر١عخ  ٚجشح

 ٟ حٌغٛق حٌّٕظظّش ٚعٍٝ أعخط حٌظفخٚى عٍٝ حٌغعش . ٠ٚئتز عٍٝ ٘زح حٌظعش٠دف حْ ٘دزٖ حلأعدٛحق ٌد١ظ 

١ددش حٌّظذحٌٚددش  ددٟ حٌغددٛق   طظددٛح ش  ١ٙددخ جددشٍٚ ٌٙددخ ١٘ىددً طٕظ١ّددٟ ِٚئعغددٟ ِلددذد، وّددخ حْ حلأٚسحق حٌّخٌ

حودسحؽ  ددٟ حٌغددٛق حٌّٕظظّددش
 21ا

. أٞ رّعٕددٝ أٔددٗ ٠ددٛ ش ؿ١ّدد  حٌخددذِخص حٌّظعٍمددش رخلأعددُٙ حٌّظذحٌٚددش تددخسؽ 

ٔ خق حٌغٛق حٌشعّٟ
 22ا

  ِدٓ أ  حٌفمدشس ا2أِخ حٌّاش  حٌغدٛسٞ  مدذ عدشف حٌغدٛق حٌّٛحص٠دش  دٟ حٌّدخدس ا .

رؤٔٙددخ   حٌغددٛق حٌظددٟ ٠ددظُ ِددٓ تلاٌٙددخ طٕظدد١ُ 2005  ٌغددٕش 22حٌغددٛسٞ سلددُالددخْٔٛ عددٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش 

حٌظعخِددً  ددٟ حٌمخعددش رؤعددُٙ جددشوخص طلىّٙددخ جددشٍٚ ادسحؽ ١ِغددشس تخهددش رٙددزٖ حٌغددٛق طعّددً عٍددٝ طددٛ ١ش 

حٌغدد١ٌٛش حٌّزىددشس ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌّذسؿددش ٚرٌدده اٌددٝ كدد١ٓ طددٛح ش حٌاددشٍٚ حٌخخهددش ربدسحؿٙددخ  ددٟ حٌغددٛق 

ٌٝ لغ١ّٓ حٌغٛق حٌّٛحص٠ش اأ  ٚحٌغٛق حٌّٛحص٠ش اد  حٌٕظخ١ِش ٚلغّٙخ ا
 23ا

ِٓ تلاي ٘دزح حٌدٕن ٔلاكد   .

أْ حٌّاش  حٌغٛسٞ حعظزش حٌغٛق حلأٌٟٚ رؤٔٙخ أعٛحق ٠ظُ  ١ٙدخ اهدذحس حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش لأٚي ِدشس ِدٓ لزدً 

ق ٠دظُ  ١دٗ حٌّئعغخص ٌظ٠ًّٛ ِاشٚعخطٙخ ٌٚذ   ع١ٍّش حٌظ١ّٕش ح لظودخد٠شذ أِدخ حٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ حعظزدشٖ عدٛ

طذحٚي أٚسحق ِخ١ٌش أهذسص  دٟ حٌغدٛق حلأٌٚدٟ ِٚغدظٛ ١ش ٌادشٍٚ ِع١ٕدش ٠ٚدظُ طدذحٌٚٙخ ِدٓ تدلاي ٚعد خً 

ِعظّذ٠ٓ ًّٓ حلأٔظّش ٚحٌظع١ٍّخص حٌّعّٛي رٙخ. ٚٔشٜ أْ حٌّاش  حٌغٛسٞ حعظزش حٌغٛق حٌّدٛحصٞ عدٛق 
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حٌغد١ٌٛش حٌّزىدشس ٌدلأٚسحق طذحٚي ٌلأعُٙ ٚحٌاشوخص حٌظٟ طلىّٙخ جشٍٚ ادسحؽ ١ِغشس، ٚطعًّ عٍدٝ طدٛ ١ش 

حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش ٚرٌده ٌلد١ٓ طدٛ ش جدشٍٚ ادسحؿٙدخ  دٟ حٌغدٛق حٌٕظخ١ِدش، ٚحٌغدزذ  دٟ رٌده ٘دٛ حْ حٌغدٛق 

حٌّٛحصٞ ٘دٛ ِمخردً ٌٍغدٛق حٌشعدّٟ، ٌدزح ٠ـدذ حْ ٠لىّدٗ جدشٍٚ حدسحؽ ١ِغدشس ح٠غدش ِدٓ جدشٍٚ حٌغدٛق 

عٛحق حٌظٟ ٠ظُ  ١ٙدخ ادسحؽ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش أِخ حٌّاش  حٌغعٛدٞ  مذ عذ حلأعٛحق حٌؼخ٠ٛٔش رؤٔٙخ حلأ حٌشعّٟ.

ٌٍاددشوخص رعددذ ِشكٍددش حٌ ددشف حلأٌٚددٟ، ٠ٚمددَٛ  ١ٙددخ حٌّغددظؼّش٠ٓ راددشحً حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش ٌٍاددشوخص ِددٓ 

ِغظؼّش٠ٓ تتش٠ٓ رذ   ِٓ حٌاشحً ِٓ حٌّوذس. ٚحعظزش حٌغٛق حٌّٛحصٞ ِٕوش حعظؼّخس٠ش رذ٠ٍدش ِخوودش 

َ. ٠عذ عٛق 2017 زشح٠ش عخَ  ٠26ٍش ٌظذحٚي حلأعُٙ حٔ ٍمض  ٟ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌّئ١ٍ٘ٓ. ٚحعظزش٘خ ِٕوش رذ

 حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغعٛدٞ حلأوزش ّٔٛح ر١ٓ أعٛحق حٌاشق حلأٚعَ  رخٌشغُ ِٓ عذَ ٚؿٛد عٛق سع١ّش. 

  رظدخس٠) 30ٚوزٌه  مذ ًٚ  حٌّاش  حٌغعٛدٞ طعش٠ف ٌٍغٛق حٌّٛحصٞ رّٛؿدذ حٌّشعدَٛ حٌٍّىدٟ سلدُاَ/

حٌغٛق حٌظٟ طظذحٚي  ١ٙخ حلأعُٙ حٌظٟ طُ طغـ١ٍٙخ ٍٚشكٙخ رّٛؿذ حٌزخد حٌؼدخِٓ ِدٓ ٘ـ ا رؤٔٙخ 1424/ 6/ 2

لٛحعذ ٍشف حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚح ٌظضحِخص حٌّغظّشس 
 24ا

، ٠ٚلاك  رؤْ ٘زح حٌظعش٠ف ؿخً ِئوذح  ردؤْ حٌغدٛق 

حؽ حٌّددٛحصٞ ٠خٌدد  اٌددٝ لٛحعددذ ٍددشف ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌغددعٛد٠ش، ك١ددغ حْ حٌغددٛق حٌّددٛحصٞ ٠ددظُ  ١ددٗ حدس

ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش ٌٍاددشوخص رعددذ ِشكٍددش حٌ ددشف ح ٌٚددٟ ٠ٚمددَٛ  ١ٙددخ حٌّغددظؼّش٠ٓ حٌّددئ١ٍ٘ٓ راددشحً ح ٚسحق 

حٌّخ١ٌش ٌٍاشوخص ِٓ ِغظؼّش٠ٓ حتش٠ٓ رذ  ِٓ حٌاشحً ِٓ حٌّوذس
 25ا

. ٚعٕذ حٌٕظش  ٟ حٌظاش٠  حٌغدٛدحٟٔ 

رؤٔدٗ احٌغدٛق حٌدزٞ طدظُ  ١دٗ    رخٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ عش د2016ٗٔـذ  ٟ لخْٔٛ عٍ ش طٕظ١ُ أعٛحق حٌّخي ٌغدٕش ا

ع١ٍّخص جشحً حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚر١عٙدخ ِزخجدشس أٚ رخٌٛوخٌدش، ٚطزدخدي ٍِى١دش حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش  دٟ لخعدش طدذحٚي 

حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش أٚ  ددٟ ِىظددذ حٌغددٛق 
 26ا

. ٠ٚلاكدد  عٍددٝ ٘ددزح حٌظعش٠ددف رددؤْ حٌّاددش  حٌغددٛدحٟٔ لددذ كددذد 

حٌغددٛق حٌؼددخٟٔ احٌّددٛحصٞ  حِددخ حْ طىددْٛ ِددٓ تددلاي حٌزددخث  ع١ٍّددخص حٌاددشحً ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌظددٟ طددظُ دحتددً 

روٛسس ِزخجشس أٚ عزدش ٚو١دً ٠ٕدٛد عدٓ حٌزدخث ، ٚح٠ٌدخ  ؿعدً طزدخدي ٍِى١دش ح ٚسحق حٌّخ١ٌدش حِدخ  دٟ لخعدش 

حٌظذحٚي أٚ  ٟ ِىخطذ حٌغٛق رّعٕٝ حٔٗ لدذ حع دٝ ِغدخكش ٚحعدعش ٚكش٠دش ٌٍّظعدخ١ٍِٓ ٌىدٟ ٠غدظ ١عٛح حطّدخَ 

٠ٚغظخذَ ٘زح حٌّو ٍق  ٟ حٌّعخِلاص حٌظدٟ طدظُ  حٌزٞ ٠لمك سًخ حٍشحف حٌظعخًِ. هفمخطُٙ حٌّخ١ٌش رخٌاىً

تخسؽ حٌغٛق حٌّٕظُ ك١غ   ٠ٛؿذ ِىخْ ِلدذد وؿدشحً حٌظعخِدً ٠ٚدظُ حٌظعخِدً رز١دٛص حٌغّغدشس ِدٓ تدلاي 

 جزىش وز١شس ِٓ ح طوخ ص حٌغش٠عش حٌظٟ طشرَ ر١ٓ حٌغّخعشس ٚحٌظـخس ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ِٚٓ تلاي طٍه حٌازىش

٠ّىٓ ٌٍّغظؼّش أْ ٠خظخس أ ًٌ حلأععخس
 27ا

وّخ عدشف حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ  دٟ حٌظادش٠  حٌعشحلدٟ  دٟ حٌفمدشس  .

  جددشٍٚ ِٚظ ٍزددخص حدسحؽ حٌاددشوخص  ددٟ عددٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش 15  ِددٓ طع١ٍّددخص سلددُ ا1اد  ِددٓ حٌّددخدسا

ٚعٕذحص حٌادشوخص  /حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ رؤٔٗ احٌغٛق حٌزٞ ٠خظن رظذحٚي أعُٙ حٌاشوخص كذ٠ؼش حٌظؤع١ظ ٚأعُٙ

حٌظٟ   طظٛح ش  ١ٙخ جشٍٚ حٌظذحٚي  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ 
 28ا

، ٠لاك  عٍٝ حٌظعش٠ف حلأت١ش حٔدٗ ل١دذ حٌظعش٠دف 

رخٌيشى ِدٓ حٔادخً حٌغدٛق حٌدزٞ ٠ظّؼدً  دٟ طدذحٚي حعدُٙ حٌادشوخص حٌلذ٠ؼدش حٌظؤعد١ظ حٚ حٌادشوخص حٌظدٟ   

حٌظذحٚي احٌغٛق حٌؼخٔٛٞ   ٟ عٛق حٌعشحق ٠ٕٚلوش عٛق  طظٛح ش  ١ٙخ جشٍٚ ح دسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ.

ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش ٚت١ٌددش ادحسطددٗ ٚحٌظعخِددً رددٗ ِلددذد رّٛؿددذ لددخْٔٛ حٌغددٛق ٚٔظخِددٗ حٌددذحتٍٟ ٚطع١ٍّخطددٗ ٠ٚددظُ 

حٌظذحٚي عٓ ٍش٠ك حٌٛع خً، ٚ٘ٛ حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ  ١ٗ طذحٚي أعدُٙ حٌادشوخص حٌّغدخّ٘ش غ١دش حٌّذسؿدش  دٟ 

أعّخٌٗ ِىخطذ حٌٛعخٍش  ٟ رعي حٌّوخسف  ٟ ريذحد ٚ٘زٖ حٌع١ٍّش  عٛق حٌعشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚطّخسط

  صحٌض غ١ش دل١مش ١ٌٚظ ٌٙخ ٔظخَ ِلذد ٚغ١ش تخًعش راىً عٍّٟ لأٞ ؿٙش سلخر١ش سع١ّش ِلذدس
 29ا

. 

 Marketٚٚ مدخ  ٌظعش٠فدخص حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ احٌّٛحص٠دش  غ١دش حٌّٕظّدش ٠عظزدش ودً طدخؿش رّؼخردش هدخٔ  عدٛقا

maker 
 30ا

ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠شغذ  ٟ حٌظعخًِ  ١ٙخ، ار ٠مَٛ رخ كظفخ  رّخضْٚ ِٕٙخ ٠ظد١ق ٌٍدشحغز١ٓ  

 ٟ جشحثٙخ ٚؿٛد ِشوض دحثُ ٌز١عٙخ، وّخ ٠ظ١ق أ٠ٌخ  ٌٍدشحغز١ٓ  دٟ ر١عٙدخ ٚؿدٛد ِشودض دحثدُ ٌٍادشحً. ٚ٘ىدزح 

   دٟ حلأعدٛحق حٌّٕظّدش٠Specialistsئدٞ حٌظـخس دٚسح  ِاخرٙخ  ٌٍّظخوو١ٓا
 31ا

زح ٚارح ودخْ رعٌدُٙ ، ٘د

٠ئدٞ دٚس طخؿش حٌـٍّش حٌزٞ ٠ز١  أٚ ٠اظشٞ ِٓ طـخس تتش٠ٓ،  ٕٙخن  ش٠ك ُِٕٙ ٠موش ٔاخٍٗ عٍٝ طـخسس 

حٌظـضثش ك١غ ٠ظعخًِ ِزخجشس ِ  حٌـّٙٛس، ٚ ش٠ك تتش ٠ّظذ رٕاخٍٗ ١ٌاظًّ عٍٝ ودً ِدٓ طـدخسس حٌظـضثدش. 

ْ  حٌٛسلدش حٌّخ١ٌدش حٌٛحكدذس ٚروشف حٌٕظش عٓ ٔٛع١ش حٌٕاخٍ ِٚخ ارح وخْ طـخسس ؿٍّدش أٚ  طـدخسس طـضثدش،  دب

عخدس  ِخ ٠ظعخًِ  ١ٙخ أوؼش ِٓ طخؿش ٚحكذ، رً ٚلذ ٠ظشحٚف عذد حٌظـخس حٌز٠ٓ ٠ظعخٍِْٛ  ٟ ٚسلش ِخ١ٌدش ِع١ٕدش 

  طددخؿش20  اٌددٝ ا15ِددخ ردد١ٓ ا
 32ا

. ِٚددٓ تددلاي ِددخ حعظعشًددٕخٖ ِددٓ طعش٠فددخص ٌٍغددٛق حٌؼددخٟٔاحٌّٛحصٞ  
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وً طعش٠ف ٠ّىٕٕخ طعش٠فٗ رؤٔٗ ا٘ٛ رٌه حٌٕٛ  ِٓ حلأعدٛحق حٌّخ١ٌدش حٌدزٞ ٠دظُ  ٚح ٔظمخدحص حٌظٟ كذدٔخ٘خ طـخٖ

 ١ٗ اؿشحً هفمخص ٚعمٛد تخسؽ حٌغدٛق حٌّدٕظُ ِدٓ تدلاي حٌادشوخص غ١دش حٌّم١دذس  دٟ حٌغدٛق حٌٕظدخِٟ أٚ 

حٌاشوخص حٌظٟ ٌدُ ٠ظدٛح ش  ١ٙدخ جدشٍٚ ح دسحؽ، ٚحٌدزٞ ٠ظ١ّدض رادشٍٚ حدسحؽ ١ِغدشس  ٌٚعدً حلأعدزخد حٌظدٟ 

 اٌٝ طزٕٝ ٘زح حٌظعش٠ف ٠ّىٓ ا٠ـخص٘خ رّخ ٠ؤطٟ: د عظٕخ

أ ـ أٛ  ِٓ حلأعٛحق  ار طُ حٌظشو١ض عٍدٝ أْ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٘دٛ عدٛق ِمخردً ٌٍغدٛق حٌٕظدخِٟ ؿش٠دخ  ِد  

 ِٛلف حٌّاش  حٌعشحلٟ رٙزح حٌاؤْ.

 ىدخْ   ردذإ د ـ اعٌٙٛش ح دسحؽ  ٔظشح  ٌّخ ٠ظ١ّض رٗ حٌغٛق حٌٕظخِٟ ِٓ عٌٙٛش  دٟ حدسحؽ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش 

 ِٓ عشى ٘زح ح ِش  ٟ حٌظعش٠ف حٌغخرك.

  

 .أسجبة ٔأْذاف َشٕء انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘(/ انفشع انخبَٙ

ِٓ حؿً حٌٛلٛف عٍٝ حعزخد ٔاًٛ حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّدٛحصٞ ٚح٘دذحف ٘دزح حٌٕادًٛ ، عدٛف ٔمدَٛ رظخود١ن 

 ٘زٖ حٌفمشس ٌز١خْ رٌه ٚوّخ ٠ٍٟ :

 يٕاص٘(:   أسجبة َشٕء انسٕق انخبَٙ)ال -ألا

طـشٞ ع١ٍّخص حٌظذحٚي  ٟ حٌغٛق ِٓ دْٚ ٚؿٛد ِىخْ أٚ صِخْ ِلذد٠ٓ وؿشحثٙخ ار رخوِىخْ أْ طدظُ ٘دزٖ 

حٌع١ٍّخص رٛحع ش حٌٙخطف أٚ حٌلخعدٛد ٚحٌلودٛي عٍدٝ حٌدشرق ِدٓ حٌفدشق رد١ٓ عدعش حٌز١د  ٚعدعش حٌادشحً، 

   ِدٓ وٛٔٙدخ ِىخٔدخ  ٌٙدخٚعٍٝ رٌده  دبْ حٌغدٛق غ١دش حٌّٕظّدش طعظزدش حعدٍٛرخ  لأؿدشحً حٌظعدخِلاص ردذ
 33ا

حْ . ٚ

 ٙٛس حٌغٛق حٌّٛحص٠ش ٘ٛ اكذٜ ٔظخثؾ ٔظخَ حٌشلخرش عٍٝ حٌوشف ٠ٚظاىً ٘دزح حٌغدٛق  دٟ كخٌدش ِدخ ارح ٌدُ 

٠غظ   حٌزٕه حٌّشوضٞ طٍز١ش ٍٍزخص حٌّٛح١ٍٕٓ عٍٝ حٌعّلاص حٌوعزش،  ىٍّخ وخْ عدشى حٌعّدلاص حٌودعزش 

ؼش، ٚحٌفشق ر١ٓ ععش حٌوشف حٌشعّٟ ٚحٌّدٛحصٞ حٌّشطفد  غ١ش وخفٍ وٍّخ حصدحدص ععش حٌغٛق حٌّٛحصٞ أو

 وؼ١شح  ٠ّىٓ لزٌٛٗ ٌغزز١ٓ ّ٘خ:

 حٌغزذ حلأٚي: حٌظٛع   ٟ حوهذحس حٌٕمذٞ حٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ ٚؿٛد ِذحتً اًخ ١ش.

   ددٟ حٌعذ٠ددذ ِددٓ حٌزٍددذحْ ِٕٙددخ 1980رددذأ حٌغددٛق حٌؼددخٟٔ احٌّددٛحصٞ  ٔاددخٍٗ  ددٟ طاددش٠ٓ حٌؼددخٟٔ ِددٓ حٌعددخَ ا

رش٠ خ١ٔددخ ٚ شٔغدددخ ٚحِش٠ىددخ 
 34ا

، ِٚدددٓ حٌٌددشٚسٞ حٌغدددّخف ٌٍّاددشٚعخص حٌودددي١شس ٚحٌّظٛعدد ش حٌلـدددُ، 

رخٌلوٛي عٍٝ سإٚط حلأِٛحي حٌلاصِش ِٓ أؿً طذع١ُ ١٘ى١ٍخطٙخ حٌّخ١ٌش ٚطلم١ك ط ٛس٘خ، عٍٝ أْ ٠ظشح دك 

ٍش  دٟ عدٛق حٌظغدع١ش حٌشعدّٟ حٌظم١ٍدذٞرٌه ِ  حٌظخف١ف ِٓ حٌاشٍٚ حٌظٟ طخٌ  ٌٙخ حٌاشوخص حٌّغدـ
 35ا

 ،

  1980ٌمذ حسطف  عذد حٌاشوخص حٌّغعشس  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ  ِٓ اكدذٜ عادشس جدشوش  دٟ حٌعدخَ ا

 .  ٟ ٘زح حٌغدٛق   ٠ٛؿدذ كدذ 2001  ٌىٟ ٠عٛد ٠ٚظٌخعف طمش٠زخ   ٟ حٌعخَ ا1984   ٟ حٌعخَ ا210اٌٝ ا

ْ  وٍفش حٌمزٛي  ١ٗ ٟ٘ ِظذ١ٔشذ ار ٠ظٛؿذ  مَ طمذ٠ُ   حٌزٛسهCapitalisationأدٔٝ ٌٍشعٍّش ا ٠ٛش، وزٌه  ب

%  عٍدٝ حلألدً ِدٓ حلأعدُٙ طٛؿدذ رلدٛصس حٌـّٙدٛس، ِد  حوجدخسس 10ػلاع ١ِضح١ٔدخص عد٠ٕٛش، ٚحػزدخص أْ ا

  أْ ٔـخف حٌغٛق حٌّٛحصٞ London stock Exchangeأ٠ٌخ  اٌٝ أْ أعُٙ حٌّاشٚ  ١ٌغض ِظذحٌٚش  ٟا

ٌىٓ ٘زح حلأت١ش جٙذ ٌِخسرش كخدس اٌدٝ ؿخٔدذ ٘دزح حٌغدٛق، أٔادت أ٠ٌدخ  عدٛق تتدش  وخْ غ١ش لخرً ٌٍـذي،

تخسؽ حٌظغع١ش ٌٍّاشٚعخص حٌوي١شس ؿذح  غ١ش حٌمخدسس عٍٝ طٍز١ش جشٍٚ حٌظغدع١ش  دٟ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ، أٚ 

أ٠ٌخ  ٌٍّاشٚعخص حٌّٕاؤس كذ٠ؼخ  
 36ا

. 

حٌغزذ حٌؼخٟٔ: حٌمذسس أٚ حٌٕمن  ٟ حٌغٍ  ٚحٌخذِخص حٌّغظٛسدس  ٟ حٌغٛق حٌّل١ٍش 
 37ا

. 

ٚطٕاؤ ٘زٖ حلأعٛحق ٔظ١ـش اتفخق رعي ِٕاآص حلأعّخي ٚحٌادشوخص حٌظـخس٠دش ِدٓ دتدٛي حٌزٛسهدش، رغدزذ 

ٛق اغ١دش حٌمٛح١ٔٓ ٚحٌٌٛحرَ حٌظٟ طلىُ دتٛي حٌغٛق حٌّٕظّش، ٌزح ٠ظُ حٌٍـًٛ اٌٝ حٌغدٛق حٌّٛحص٠دش أٚ حٌغد

حٌّٕظّش  ٌظذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٌُ طىظغدٟ حٌادشٍٚ حٌمخ١ٔٛٔدش ٌٍدذتٛي اٌدٝ حٌغدٛق حٌّٕظّدش، ٚطظعخِدً 

حٌغٛق حٌّٛحص٠ش أعخعخ   ٟ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّغـٍش  ٟ حلأعٛحق حٌّٕظّش احٌزٛسهخص  ٚعٍٝ حلأتن 

ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّغدـٍش  دٟ حلأعدٛحق حٌّٕظّدش حٌغٕذحص، غ١ش حْ رٌه   ٠ّٕ  طٍه حلأعٛحق ِٓ حٌظعخًِ  ٟ حلأ

،ٚ ٟ ِمذِظٙخ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش، ار طظٙش ٍٍزدخص حٌز١د  ٚحٌادشحً لأعدُٙ حٌادشوخص حٌّخظٍفدش عزدش جخجدخص 

 Offersح طوخي ح ٌىظشٟٚٔ عٍٝ ١٘جش عشٚىا
 38ا

. 

 أْذاف َشٕء انسٕق انخبَٙ)انًٕاص٘(:-حبَٛب 
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 شع١ددش ٘ددٟ حٌغددٛق حٌؼخٌؼددش ٚحٌغددٛق حٌشحرعددش، ٚلزددً رٌدده ٕ٘ددخن ٚطظٌددّٓ حلأعددٛحق حٌّٛحص٠ددش أعددٛحق أتددشٜ 

حٌغددٛق حلأٌٚددٟ حوهددذحس ٚحٌغددٛق حٌؼددخٔٛٞ حٌظددذحٚيذ حْ ِددٓ ردد١ٓ حلأعددزخد حٌظددٟ طددئدٞ اٌددٝ ٔاددًٛ حٌغددٛق 

حٌّٛحصٞ طشؿ  اٌٝ طلم١ك حلأ٘ذحف ح٢ط١ش
 39ا

: 

عدٓ حٌظ٠ّٛدً، حلأِدش طٛع١  حٌمخعذس ح عدظؼّخس٠ش، ٚرٌده ِدٓ تدلاي ادسحؽ حٌّض٠دذ ِدٓ حٌادشوخص حٌزخكؼدش  -1

حٌزٞ ٠عًّ عٍٝ ص٠خدس عشى حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  ٟ حٌغٛق حٌّخٌٟ
 40ا

. 

اطخكش حٌّض٠ذ ِٓ حٌفشم ح عظؼّخس٠ش عزش ادسحؽ حٌّض٠دذ ِدٓ حٌادشوخص  دٟ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ، ِدخ ٠دئدٞ  -2

ٌودي١شس اٌٝ ص٠خدس حٌخ١خسحص ح عظؼّخس٠ش حٌّظخكش، ٠ٚظ١ق ٌٍّغظؼّش٠ٓ  شهش طم١١ُ ٘دزٖ حٌادشوخص ٚطلذ٠دذح  ح

 ٚحٌلذ٠ؼش، ٚرٌه ِٓ تلاي حٌظضحَ ٘زٖ حٌاشوخص راشٍٚ ح  وخف ِٚظ ٍزخطٗ.

طلف١ددض حٌاددشوخص حٌّذسؿددش  ددٟ حٌغددٛق حٌٕظددخِٟ عٍددٝ ط دد٠ٛش أدحثٙددخ، ٚحٌّلخ ظددش عٍددٝ ط ددٛسٖ ٚعددذَ  -3

طشحؿعٗ، ٚرخٌظخٌٟ ح ٔظمخي ٌ دسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ، ٚوزٌه طٛؿٗ عذد وز١ش ِٓ حٌادشوخص ٌد دسحؽ  دٟ 

حٌّٛحصٞ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌغ١ٌٛش  ٟ حٌغٛق حٌّخٌٟحٌغٛق 
 41ا

. 

٠عظزش حٌغٛق حٌّٛحصٞ أكذ عٛحًِ ح عظمشحس ٚحٌذعُ ٌٍغٛق حٌٕظخِٟذ وٛٔٗ ٠ّؼً عٛلخ  طؤ١ٍ١٘خ  ٌٍاشوخص  -4

حٌظٟ   طغظٛ ٟ جشٍٚ حودسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌشعّٟ، ٚ٘ٛ أِش ٠ادـ  ٘دزٖ حٌادشوخص عٍدٝ حٌظ د٠ٛش ٚط١ّٕدش 

س حٌشرل١دش. ك١دغ ٠دظُ ِلاكظدش ِدذٜ ٠غدش ٚعدٌٙٛش حٌادشٍٚ حٌظدٟ  ردذ أْ طظدٛح ش  دٟ حلأدحً حٌظاي١ٍٟ ٚص٠خد

حٌاشوش ٌىٟ طظّىٓ ِٓ ح دسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٚرغخٍظٙخ عٓ طٍه حٌظٟ ٠ظ ٍزٙخ حٌغٛق حٌٕظدخِٟ 

ِؼخي رٌه حْ ِٓ جشٍٚ ح دسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٠ـذ أْ ٠ىْٛ لذ ٌِدٝ عٍدٝ ِضحٌٚدش حٌادشوش ٌٕادخٍٙخ 

ذس   طمددً عددٓ عددٕش ٚأْ طىددْٛ حهددذسص ر١خٔددخص ِخ١ٌددش عدد٠ٕٛش ٚحكددذس عٍددٝ حلألددً ِذلمددش ِددٓ لزددً ِشحلددذ ِدد

  جددشٍٚ ِٚظ ٍزددخص حدسحؽ حٌاددشوخص  ددٟ عددٛق 15كغددخرخص ِغددظمً ٚ٘ددزح ِددخ ٔوددض ع١ٍددٗ طع١ٍّددخص سلددُا

شٍٚ حٌظدٟ   ِٕدٗ. أِدخ  دٟ حٌّمخردً  د١لاك  ردؤْ حٌادأ  حٌفمدشس ا2حلأٚسحق حٌّخ١ٌش احٌغدٛق حٌؼدخٟٔ   دٟ حٌّدخدسا

  ِدٓ ٠3ظ ٍزٙخ حٌغٛق حٌٕظخِٟ ٌىٟ طظّىٓ حٌاشوش ِٓ حودسحؽ  ١ٗ أوؼش هشحِش ك١غ ٠ادظشٍ  دٟ حٌّدخدس ا

  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌٕظدخِٟ أْ ٠ىدْٛ لدذ ٌِدٝ 6طع١ٍّخص سلُا

ٓ لزددً ِشحلددذ كغددخرخص عٍددٝ طؤعدد١ظ حٌاددشوش ِددذس   طمددً عددٓ عددخ١ِٓ هددذسص عٕٙددخ ١ِضح١ٔظددخْ ِددذلمظخْ ِدد

ِغظمً ِٚخٛي لخٔٛٔخ   ٟ حٌعشحق
 42ا

. 

اكىخَ حٌشلخرش ٚكّخ٠ش كمٛق حٌّغظؼّش٠ٓ، ك١غ ِٚٓ تلاي ادسحؽ حٌاشوخص  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ، طظّىٓ  -5

١٘جددش عددٛق سأط حٌّددخي ِددٓ اكىددخَ حٌشلخرددش عٍددٝ ٘ددزٖ حٌاددشوخص، ٚرٌدده عزددش اتٌددخعٙخ ٌاددشٍٚ حو وددخف 

حٌّٛػٛلددش كددٛي أدحً ٘ددزٖ حٌاددشوخص ٌـّٙددٛس حٌّغددظؼّش٠ٓ. ك١ددغ ٚسد  ددٟ ِٚظ ٍزخطددٗ، ِددخ ٠ددٛ ش حٌّعٍِٛددخص 

  ِٕٗ حٌـٙخص حٌٛحؿذ ع١ٍٙخ ح  وخف 2  حٌخخم رخ  وخف عٓ حٌٕغذ حٌّئػشس  ٟ حٌّخدسا10طع١ٍّخص سلُا

عٍٝ وً جشوش ِذسؿدش ح  ودخف  دٟ طمش٠ش٘دخ حٌغدٕٛٞ عدٓ عدذد حٌّغدخ١ّ٘ٓ حٌدز٠ٓ  -حٌاشوش حٌّذسؿش: -د

وؼش ِدددٓ أعدددّٙٙخ حٌّودددذسس. ار طمدددَٛ ١٘جدددش حلأٚسحق حٌّخ١ٌدددش حٌغددد٠ٕٛش  دددٟ ِٛعدددذ٘خ %   دددؤ٠10ّظٍىدددْٛ ا

حٌّلذد
 43ا

ً  عٍٝ ِخ طمذَ ٠ّىٓ حٌٛلدٛف عٍدٝ ح٘دُ حٌٕظدخثؾ ٚحٌّمظشكدخص حٌخخهدش رٙدزح حٌفدش ،  ّدٓ ح٘دُ  . رٕخ

 حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٛهٍٕخ ح١ٌٙخ ٟ٘:

ىؼ١دش ِدٓ حٌظادش٠عخص حجدخسص اٌدٝ أ ـ عٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ ًٚ  حٌظعدخس٠ف ٌد١ظ ِدٓ ِّٙدش حٌّادش  ا  أْ حٌ

 طعش٠ف حٌغٛق حٌّٛحصٞذ ٚ٘زح ح ِش ٠شد اٌٝ أ١ّ٘ش ٘زح حٌغٛق  ٟ ٔ خق طذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش.

حف رخوٛم طعش٠ف حٌغٛق،  ٕٙخٌه ِٓ سوض عٍٝ ؿخٔذ حٌّىخْ، ٕٚ٘خٌده  د ـ حتظٍفض ِعخ١٠ش حٌفمٗ ٚحٌاشإ

 شى حٌّمخرٍدش رد١ٓ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٚحٌغدٛق ِٓ سوض عٍٝ ِع١خس عٌٙٛش ٚحٌظذحٚي، ٕٚ٘خٌه ِٓ سوض عٍٝ 

 حٌٕظخِٟ.

 .خصبئص انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘(/ انًطهت انخبَٙ

  ٠ّىددٓ كوددش توددخثن حٌغددٛق حٌّددٛحصٞ رددزعي حٌخوددخثن حٌـضث١ددش، ار   رددذ ِددٓ حعددظخشحؽ ٘ددزٖ 

ػخ١ٔخ ، ٌزح ٠ـدذ حٌخوخثن ِٓ حٌغٛق حٌّٛحصٞ رخعظزخسٖ عٛلخ  حٚ  ، ٚرخعظزخسٖ عٛلخ  ِمخرلا  ٌٍغٛق حٌٕظخِٟ 

أْ طغظخشؽ حٌخوخثن حلأتشٜ ِٓ ٘خط١ٓ حٌخو١وظ١ٓ. ٌزح عدٕىشط ٘دزح حٌفدش  ٌز١دخْ تودخثن حٌغدٛق 

حٌؼخٟٔ، ِٓ تلاي ِخ ٠ظ١ّض رٗ ِٓ توخثن ِع١ٕش ط١ّض٘خ عٓ رخلٟ حلأعٛحق، ٠ّىٓ ِدٓ تلاٌٙدخ طود١ٕفٗ أٚ 

ط١١ّضٖ عٓ حٌغٛق حٌشعّٟ ٟٚ٘ وّخ ٠ؤطٟ
 44ا

: 
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ٛحصٞ أٔٗ عٛق ػخٔٛٞ ٠خظن رظذحٚي ح ٚسحق حٌّخ١ٌش  زخٌظخٌٟ حٔٗ ٠خظٍف ِٓ توخثن حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّ .1

عددٓ حٌغددٛق ح ٌٚددٟ حٌددزٞ ٠عظزددش عددٛق حهددذحس ٌظٍدده ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش، ك١ددغ حْ حٌغددٛق ح ١ٌٚددش ٠ـددشٞ  ١ددٗ 

ع١ٍّخص ر١  ٚجشحً ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّوذسس لأٚي ِشس، ار حْ حغٍذ ح هذحسحص حِخ أْ طدظُ ردخٌ شف حٌعدخَ 

٠عٕٟ ر١  ح عظؼّخسحص حٌـذ٠ذس ٌعَّٛ حٌّغظؼّش٠ٓ، أٚ عٓ ٍش٠ك حٌ شف حٌخخم ٚحٌزٞ ٠موذ ردٗ ر١د  حٌزٞ 

ح هذحسحص حٌـذ٠ذس ِٓ ح عظؼّخسحص اٌٝ عدذد ِلدذد ؿدذح ِدٓ حٌّغدظؼّش٠ٓ
 45ا

، حِدخ ح عدٛحق حٌؼخ٠ٛٔدش  ٙدٟ 

ّغظؼّش٠ٓ، ٠ٚغخعذ حٌغٛق عٛلخ ٌظذحٚي طٍه ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ عزك حهذحس٘خ رل١غ ٠ظُ حٌظذحٚي ِخ ر١ٓ حٌ

حٌؼددخٟٔ احٌّددٛحصٞ عٍٝ طغددع١ش ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌّوددذسس  ددٟ حٌغددٛق ح ١ٌٚددش رل١ددغ حْ ٔـددخف حٌظددذحٚي  ددٟ 

حٌغٛق ح ٌٟٚ ٠عظّذ عٍٝ وفخًس ٚ خع١ٍش كـُ حٌظذحٚي  ٟ  حٌغٛق  حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ 
 46ا

. 

ع١ٍّدخص حٌظدذحٚي ِدٓ دْٚ ٚؿدٛد ِٓ توخثن حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ أٔٗ عٛق غ١ش ٔظخِٟ طـشٞ  ١ٗ  .2

 بِىخٔدٗ أْ طددظُ ٘دزٖ حٌع١ٍّددخص رٛحعد ش ؿٙددخص حٌٙدخطف أٚ حٌلخعددٛد. ٚرخٌظدخٌٟ  ٙددٛ  ِىدخْ أٚ صِدخْ ِلددذد٠ٓ

  ٠2015خظٍف عٓ حٌغٛق حٌٕظخِٟ ك١غ ٚسدص  دٟ حٌظع١ٍّدخص حٌخخهدش رظدذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش طلدذ٠ؼخصا

رؤٔٗا حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ ِٓ تلاٌدٗ حٌظعخِدً ردخلأٚسحق   ٟ حٌفمشس حٌخخهش رخٌظعخس٠ف ار عش ض حٌغٛق حٌٕظخِٟ

حٌّخ١ٌش حٌّوذسس ٚ مخ  لأكىخَ حٌمٛح١ٔٓ ٚحلأٔظّش 
 47ا

 . 

ِٓ توخثن حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ أْ جشٍٚ حودسحؽ  ٟ ٘زح حٌغٛق أ٠غش ٚأوؼش ِشٚٔدش ِدٓ حٌغدٛق  .3

ٌؼددخٟٔاحٌّٛحصٞ  حٌٕظددخِٟ. ٚحٌغددزذ  ددٟ رٌدده ك١ددغ ٔلاكدد  أْ جددشٍٚ حودسحؽ أوؼددش هددشحِش ِددٓ حٌغددٛق ح

٠ٚـذ أْ طىْٛ حٌاشوش لذ ِخسعض ٔاخٍخ   ع١ٍخ  ٚكممض سرلخ  لخرٍٗ ٌٍظٛص٠  ِٓ ؿشحً رٌه حٌٕادخٍ  دٟ تتدش 

 6عددٕظ١ٓ ِددخ١ٌظ١ٓ عددخرمظ١ٓ عٍددٝ طمددذ٠ُ حٌ ٍددذ ٚ٘ددزح ِددخ ٔوددض ع١ٍددٗ طع١ٍّددخص سلددُا
 48ا

. ٚحْ   طمددً كمددٛق 

سأعدّخٌٙخ حٌّدذ ٛ  ٘دزح ِدخ ٔودض ع١ٍدٗ %  عدٓ 100حٌّغخ١ّ٘ٓ  ٟ حٌاشوش عٕذ طمذ٠ُ ٍٍدذ حودسحؽ عدٓا

   ِٓ حٌظع١ٍّخص رحطٙخ حٌخخهش رخٌغٛق حٌٕظخِٟ.  7حٌّخدس ا

ٌٍٛع١َ دٚس أعخعٟ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّدٛحصٞ رل١دغ ٠عدذ كٍمدش ٚهدً رد١ٓ حٌعّدلاً ٚحٌغدٛق ٌىدٟ ٠دظُ  .4

حٌٛعدد١َ  اؿددشحً حٌوددفمخص. ك١ددغ ٚسد  ددٟ طع١ٍّددخص طددذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش  ددٟ حٌّددخدس حلأٌٚددٝ ِٕددٗ طعش٠ددف

ًِٛدلخ  رؤٔٗاحٌاددشوش حٌّشتودش ِددٓ لزدً ح١ٌٙجددش ٚحٌّـٍدظ ٌّّخسعددش أعّدخي حٌٛعددخٍش حٌّخ١ٌدش  ددٟ حلأٚسحق 

حٌّخ١ٌش ٚحٌّم١ذس  ٟ عـً ؿّع١دش ٚعد خً حٌّدخي  دٟ حٌعدشحق 
 49ا

 زخٌظدخٌٟ ٠ّىدٓ أْ ٔغدظٕظؾ أْ حٌٛعد١َ ٘دٛ  .

١َ أْ ٠عد١ٓ ِّدؼلا  ٌدٗ ٠ىدْٛ حٌاشوش حٌّشتوش ِٓ لزً ح١ٌٙجش ٚحٌّـٍظ ٚ ٟ رعدي حلأك١دخْ ٠غدظ ١  حٌٛعد

جخوخ  ٍز١ع١خ  طىْٛ ِّٙظٗ طمذ٠ُ تذِخص حٌٛعخٍش حٌّظعٍمش رّعخِلاص حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  ٟ حٌغٛق ١ٔخرش عٕدٗ 

٠ٚىْٛ ِغـلا   ٟ عـً ِّؼٍٟ حٌٛع خً ك١غ ٠لاك  رؤْ عـً ِّؼٍٟ حٌٛع خً ٘ٛ حٌغـً حٌزٞ طلظف  ردٗ 

ٌٛع خً حٌعخ١ٍِٓ  ٟ حٌغٛقحٌغٛق ٌلف  وخ ش حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش رّّؼٍٟ ح
 50ا

.  

ِٓ توخثن حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ حٔٙخ طعظزش عدٛق ؿذ٠دذس رّعدخ١٠ش أوؼدش ِشٚٔدش ٌٍادشوخص حٌودي١شس  .5

ٚحٌّظٛع ش، ٠ٚخون حٌظذحٚي  ١ٙخ  مَ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حٌّدئ١ٍ٘ٓ
 51ا

. ك١دغ حْ ِعدخ١٠ش حٌ دشف ٚح دسحؽ  دٟ 

ِلً حٌّمخسٔش. ٚٔدزوش عٍدٝ عدز١ً حٌّؼدخي ٌٚد١ظ عٛق حٌغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ  أوؼش ِشٚٔش  ٟ ؿ١ّ  دٚي 

  ِغددخُ٘ عٍددٝ حلألددً، أِددخ عددٛق حٌّٕددٛ 200حٌلوددشحْ عددذد حٌّغددخ١ّ٘ٓ  ددٟ حٌغددٛق حٌشث١غدد١ش حٌغددعٛدٞا

  ِغخُ٘ عٍٝ حلأل50ًحٌّٛحصٞ  ١لاك  أٔٗ ٠ظ ٍذ ا
 .52ا

      

 .أًْٛخ انسٕق انخبَٙ)انًٕاص٘( َٔطبلّ/ انًجذج انخبَٙ

ِٓ أُ٘ حلأعٛحق حٌظٟ طظُ  ١ٙخ طذحٚ ص حلأعُٙ حٌّٛؿٛدس  ٟ حٌزٛسهش، ار ٕ٘خن ٠عذ حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ 

حٌىؼ١ددش ِددٓ حٌمٕددٛحص حٌّخظوددش رخٌغددٛق حٌؼددخٟٔ حٌّددٛحصٞ ٚحٌظددٟ طددظُ روددٛسس غ١ددش سعدد١ّش ٚرع١ددذ عددٓ عددٛق 

حلأعددُٙ حٌعددخٌّٟ، ٌٍٚغددٛق حٌّددٛحصٞ حٌىؼ١ددش ِددٓ ح١ٌّّددضحص حٌظددٟ طـعٍددٗ ِلددً ؿددزد لأٔظددخس حٌىؼ١ددش ِددٓ 

 ٟ حٌعخٌُ، ار أٔٗ ٠عذ ِٓ حلأعٛحق حٌظٟ طعًّ عٍٝ ط٠ًّٛ أوزش عذد ِّىٓ ِٓ حٌاشوخص، ٚطٛ ش  حٌّغظؼّش٠ٓ

حٌىؼ١ددش ِددٓ سإٚط حلأِددٛحي حٌٌددخّش ٌٍّاددخس٠  ٚحٌاددشوخص حٌىزددشٜ  ٌددلا  عٍددٝ رٌدده ٠عّددً عٍددٝ حٔعددخػ 

ظٕدخٚي  دٟ ح لظوخد ٠ٚض٠ذ ِٓ لٕٛحص حٌظذحٚي. ٚرٕخً عٍٝ رٌه عٛف ٔمَٛ رظمغ١ُ ٘زح حٌّزلغ اٌدٝ ِ ٍزد١ٓ ٔ

حٌّ ٍذ ح ٚي ح١ّ٘ش حٌغٛق حٌّٛحصٞ، ٚ ٟ حٌّ ٍذ حٌؼخٟٔ عٛف ٔمَٛ رز١دخْ ٔ دخق حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٚرٌده 

 وّخ ٠ٍٟ:

 .أًْٛخ انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘(/انًطهت الأٔل
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٠عدذ ٚؿدٛد عدٛق حهددذحس أٌٚدٟ ٚعدٛق طددذحٚي ػدخٔٛٞ أكدذ أ٘ددُ حٌعٛحِدً حٌظدٟ أدص اٌددٝ ص٠دخدس حٌّٕخ غدش ردد١ٓ 

ِغددظٜٛ حٌىفددخًس ك١ددغ حهددزلض حٌّئعغددخص حٌّخ١ٌددش ٚحٌّوددش ١ش أوؼددش كش٠ددش ِٚشٚٔددش  ددٟ حٌاددشوخص ٌش دد  

طعخِلاطٙخ رظٛ ش حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش راىً ح٠غش ِٓ رٞ لزً، ٚح ِش ح وؼدش ح١ّ٘دش حٔٙدخ لدخدص حٌغدٛق اٌدٝ تٍدك 

حٌّض٠ذ ِٓ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش  فٟ ٘زٖ حٌلخٌش لذ جدـعض حوردذح  ٚحعدظخذِظٗ
 53ا

ًٛد١ق . ٚع١ٍدٗ عدٛف ٔمدَٛ رظ

  -ح١ّ٘ش حٌغٛق حٌّٛحصٞ ِٓ عذس ؿٛحٔذ ٚرٌه رظمغ١ّٗ حٌٝ عذس ح ش  ٚوّخ ٠ٍٟ:

 .أًْٛخ انسٕق انخبَٙ )انًٕاص٘( نهتًُٛخ انٕطُٛخ/ انفشع الأل

٠ىْٛ ٌٍغٛق حٌّٛحصٞ أ١ّ٘ش وز١شس عٍٝ ِغظٜٛ حٌظ١ّٕش ح١ٌٍٕٛش، ار طعذ أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ِٓ حُ٘      

حٌّذحتً حٌّخ١ٌش ٌٍذٌٚش، ٔظدشح  ٌّدخ طلممدٗ حٌذٌٚدش ِدٓ عد١ٌٛش ٔمذ٠دش ٔظ١ـدش حٌظعخِدً  دٟ أسٚلدش ٘دزح حٌغدٛق، حر 

ص حٌدٛحسدس ع١ٍٙدخ ِدٓ حؿدً حعدظّشحس كشودش ٠غعٝ ٔظخَ وً دٌٚش اٌٝ طم٠ٛش أٚسحلٗ حٌّخ١ٌدش ٚحصد٠دخد حٌظعدخِلا

حٌظدذحٚي، ٠ٚعّدً حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ حٌدٝ رٌده ِدٓ تددلاي وٛٔدٗ ٠ٌدفٟ هدفش حٌعّدك ٚحوطغدخ  ٌٍٛسلدش حٌّخ١ٌددش 

ٚطٛ ش حٌّشٚٔش حٌٕغز١ش  ٟ طغ١١ٍٙخ، ٘زح رـخٔذ وفخًس ٚ خع١ٍش حٌغٛق  ٟ طلم١ك حٌم١ّش حٌعخدٌش ٌٍٛسلش حٌّخ١ٌش 

عددذ حٌددزٞ ٠لمددك سًددخ حلأٍددشحف، وددزٌه حْ ٘ددزٖ حلأعددٛحق طددٛ ش ِعٍِٛددخص ِددٓ أؿددً أْ طزددخ  رخٌغددعش حٌّٕخ

ِٕظظّدش طّىدٓ حٌّغدظؼّش٠ٓ ِدٓ حٌىادف عدٓ حلأعدعخس حٌّٕخعدزش ٚحٌّمزٌٛدش ِدٓ لدزٍُٙ، ٚ٘دٟ ردزٌه طغدُٙ  دٟ 

تفي وٍف حٌزلغ عٓ حلأهدٛي حٌّخ١ٌدش
 54ا

، ٚطظٙدش ٘دزٖ حلأ١ّ٘دش ِدٓ تدلاي حٌشؿدٛ  حٌدٝ ح٘دذحف أعدٛحق 

  حٌّعذي  ٟ حٌّخدس 2004  ٌغٕش ا74خْٔٛ عٛق حٌعشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّشلُ احٌّخي راىً عخَ، حر ٔن ل

حٔادخً ٚدعدُ  -طٙذف عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش ٌظلم١دك ح٢طدٟ ... ف  -6  ِٓ حٌمغُ حٌؼخٟٔ ِٕٗ عٍٝ حٔٗ ا ... 6ا

حق ح ٚسحق ح طوخ ص ِ  حعٛحق ح ٚسحق حٌّخ١ٌدش  دٟ ح عدٛحق حٌعشر١دش ٚحٌعخ١ٌّدش ٚحٌّف١دذس  دٟ ط١ّٕدش حعدٛ

حٌّخ١ٌش ٚغ١ش٘خ ِٓ ح عٛحق حٌّـخصس 
 55ا

. 

  .أًْٛخ انسٕق انخبَٙ انًٕاص٘ ثبنُسجخ نهششكبد انتجبسٚخ/ نفشع انخبَٙا

٠ٛ ش حٌغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ  ٌٍاشوخص حٌىؼ١ش ِٓ حٌّغخثً حٌّّٙش  ٟ ك١خطٙخ ح لظوخد٠ش ِؼدً حٌادٙشس
 56ا

 ،

عددد١ٌٛش سأط حٌّدددخي
 57ا

  ٚعدددٌٙٛش أتدددز Fonds propresحلأِدددٛحي حٌزحط١دددش ا، اِىخ١ٔدددش ص٠دددخدس سإٚط 

ِاخسوخص...حٌ)، ٚلذ ٠غّق حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٌٍعذ٠دذ رظلم١دك أسردخف ِّٙدش ؿدذح  اار أْ رعدي حلأعدعخس 

طٌخعفض ِشط١ٓ أٚ ػلاع ِشحص  حر حْ حكظشحف حٌاشوخص  ٟ حٌعًّ  ٟ ٘زح حٌغٛق ع١غخعذ٘خ رادىً وز١دش 

ٔظشح  اٌدٝ عٕودش ح كظدشحف ٚحٌخزدشس حٌظدٟ عظىغدزٙخ ٘دزٖ حٌادشوخص  عٍٝ طلم١ك أسرخف ِغظّشس ٌِٚخعفش

ٌىدٓ رعدي حٌّدذتش٠ٓ لدذ  ٚتخهش ارح ِخ طدُ طٕظد١ُ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ رمدخْٔٛ ٚحصدحد حلزدخي حٌّظعدخ١ٍِٓ ع١ٍدٗ.

٠يدخِش رخٌدز٘خد اٌدٝ ِددخ ٘دٛ أرعدذ ِدٓ رٌدده  ١شغدذ رظلم١دك حعدش  ع١ٍّددش سرل١دش، ا  أْ حٌدشرق ٠ودزق ألددً 

ٌددٓ ٠لوددذٚح عددٜٛ ت١زددش حلأِددً حٌظددٟ طٕظظددشُ٘.  ٙددزح حٌغددٛق أوؼددش ًدد١مخ ، ٚرخٌظددخٌٟ أوؼددش حكظّددخ   ٚ٘ددئ ً 

ٌِخسرش ِٓ عٛق حٌظغذ٠ذ حٌاٙشٞ، أٚ عٛق حٌظغع١ش حٌشعّٟ حٌفٛسٞ حٌظم١ٍدذٞ
 58ا

. ٚ٘دزح ح ِدش ٠عدذ حِدشح  

، ِؼدخي ٍز١ع١خ  لأْ حٌظعخًِ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ جؤٔٗ جخْ أٞ طعخًِ طـخسٞ ٠ىْٛ ِعشًخ  ٌٍشرق ٚحٌخغدخسس

عٍٝ رٌه حٌغٛق حٌّٛحصٞ  ٟ حٌغعٛد٠ش ك١غ ا٠عظزدش ؿخرردخ  ٌٍادشوخص حٌزخكؼدش عدٓ لدشٚى ط١ٍ٠ّٛدش ٌٍّٕدٛ، 

تخهددش ٌّددخ طددذسٖ ع١ٍّددش حودسحؽ  ددٟ حٌغددٛق حٌّددٛحصٞ ِددٓ ِٕددخ   عذ٠ددذس، أّ٘ٙددخ حعظزددخس ٘ددزح حٌغددٛق رٛحرددش 

ًٙ ح ٔدذِخؽ ٚح عدظلٛحر ٌٍظ٠ًّٛ ٌخذِش حٌظٛع ، وّخ ٠ّٕق أ ١ٌٍش عٕذ ٍٍذ حٌظغ١ٙلاص حٌزٕى١ش، ٠ٚغد
 59ا

 ،

ٚطظٙش ٘زٖ حلأ١ّ٘ش ِٓ تلاي حٌشؿٛ  حٌٝ ح٘ذحف أعدٛحق حٌّدخي رادىً عدخَ، حر ٔدن لدخْٔٛ عدٛق حٌعدشحق 

طٙددذف عددٛق  -6  حٌّعددذي  ددٟ حٌمغددُ حٌؼددخٟٔ ِٕددٗ عٍددٝ ا ... 2004  ٌغددٕش ا74ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش حٌّددشلُ ا

٠دخدس سأط ِدخي حٌادشوخص حٌّذسؿدش حٚ حٌظدٟ طٕدٛٞ حْ ٌٍّغخعذس  دٟ ص –حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٌظلم١ك ح٢طٟ ... ٘ـ 

 طذسؽ ٔفغٙخ  ٟ لخثّش حٌغٛق   .

 .أًْٛخ انسٕق انًٕاص٘ نهًستخًشٍٚ/ انفشع انخبنج

ً  ًٔٛددق رددؤْ ح عددظؼّخس ٠عٕددٟ جددشحً حهددٛي رحص ل١ّددش طددذعٝ ل١ّددش حلأهددٛي حٌشأعددّخ١ٌش ك١ددغ ٠مددَٛ  حرظددذح

ِٕٗ رخسطفخ  ل١ّظٙخ ِ  ِشٚس حٌٛلض أٚ سغزش ِٕدٗ  دٟ حٌّغظؼّش راشحثٙخ ٌظلم١ك ٘ذف ِع١ٓ لذ ٠ىْٛ سغزش 

طٛ ١ش ِوذس دتً ؿذ٠ذ ٌٗ، أٚ  ٟ عز١ً طلم١ك حلأِش٠ٓ ِعخ  ِعٕٝ رٌه أٞ ِٓ أؿً حسطفدخ  ل١ّظٙدخ رّدشٚس 

حٌٛلض ٚطٛ ١ش ِوذس دتً ؿذ٠ذ ٌٗ
 60ا

  حٌّعدذي  ٍدُ ٠ظ دشق 1940اٚ ٟ لخْٔٛ ح عدظؼّخس حلأِش٠ىدٟ ٌعدخَ .

اٌٝ طعش٠ف حٌّغظؼّش ٚحّٔخ روش جدشوش ح عدظؼّخس رؤٔدٗ ٘دٛ حٌدزٞ ٠ودشف رؤٔدٗ ِٕخدشٍ  دٟ حٌّمدخَ حلأٚي أٚ 
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٠مظشف ح ٔخشحٍ راىً أعخعٟ  ٟ أعّخي ح عظؼّخس أٚ حعخدس ِٕق أٚ حٌّظخؿشس  دٟ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش
 61ا

ٚأِدخ .

   مدذ عدشف حٌّغدظؼّش رخٌادخن حٌ ز١عدٟ أٚ 2021  ٌغٕش ا18رخوٛم لخْٔٛ ح عظؼّخس حٌغٛسٞ سلُ ا

ح عظزخسٞ، حٌغٛسٞ أٚ غ١ش حٌغٛسٞ حٌزٞ ٠غظؼّش  ٟ أسحًدٟ حٌـّٙٛس٠دش حٌعشر١دش حٌغدٛس٠ش ٚ مدخ  لأكىدخَ 

٘زح حٌمخْٔٛ، ٚرٌه  ٟ حٌّخدس حلأٌٚٝ ِٕٗ
 62ا

أِخ حٌٍّّىش حٌعشر١دش حٌغدعٛد٠ش  مدذ كدذدص حٌّغدظؼّش رخٌادخن  .

حٌظٕف١ز٠ش ٌٕظخَ ح عظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌوخدسس ٚ مخ  ٌمشحس ِـٍظ ادحسس  ٍخٌذ حٌظشت١ن ك١غ طٌّٕض حٌلاثلش

   دٟ حٌّدخدس حلأٌٚدٝ ِٕدٗ ر١دخْ حٌادخن ٍخٌدذ حٌظدشت١ن 2014  ٌغدٕشا2/74ح١ٌٙجش حٌعخِش ٌلاعظؼّخس سلُا

 رؤٔٗ:

 حٌاخن ح عظزخسٞ حٌزٞ   ٠ظّظ  رخٌـٕغ١ش حٌعشر١ش حٌغعٛد٠ش ٠ٚمذَ ٌٍٍّّىش ريشى ح عظؼّخس. -1

 ز١عٟ أٚ ح عظزخسٞ حٌزٞ ٠ظّظ  رخٌـٕغ١ش حٌعشر١ش حٌغعٛد٠ش حٌاش٠ه ِ  حٌاخن ح عظزدخسٞ حٌاخن حٌ -2

 1حٌٛحسد  ٟ حٌفمشس ا
 63ا 

 . 

   مدذ ط دشق اٌدٝ طعش٠دف حٌّغدظؼّش  دٟ 2013أِخ رخٌٕغزش ٌمخْٔٛ طاـ١  ح عظؼّخس حٌمِٟٛ حٌغٛدحٟٔ ٌغدٕشا

٠غدظؼّش أِٛحٌدٗ  دٟ حٌغدٛدحْ ٚ مدخ  لأكىدخَ ٘دزح حٌّخدس حٌخخِغش ِٕٗ رؤٔٗ أٞ جخن عٛدحٟٔ أٚ غ١ش عٛدحٟٔ 

حٌمخْٔٛ
 64ا 

  1   ٟ حٌّخدسا2006  ٌغٕشا13. ٚلذ ٚسد طعش٠ف ح عظؼّخس  ٟ لخْٔٛ ح عظؼّخس حٌعشحلٟ سلُا

ِٕٗ حٌفمشس حٌغخدعش رؤٔٗ اطٛ ١ف سأط حٌّخي  ٟ أٞ ٔاخٍ أٚ ِاشٚ  حلظوخدٞ ٠عٛد رّٕفعش عٍٝ ح لظوخد 

حٌمخْٔٛ حٌٍٕٟٛ ٚ مخ  لأكىخَ ٘زح 
 65ا

أِدخ حٌّغدظؼّش  ٙدٛ حٌدزٞ ٠لّدً حٌـٕغد١ش حٌعشحل١دش  دٟ كخٌدش حٌادخن  .

حٌلم١مٟ ِٚغـً  ٟ حٌعشحق ارح وخْ جخوخ  ٍز١ع١خ حٚ جخوخ ِع٠ٕٛخ   ٚ٘زح ِخ ٚسد  ٟ حٌّخدس حلأٌٚٝ حٌفمشس 

2006  ٌغددٕش 13حٌظخعددعش ِددٓ لددخْٔٛ ح عددظؼّخس حٌعشحلددٟ سلددُ ا
 66ا

  .رّددخ أْ حٌغددٛق حٌؼددخٔٛٞ ٘ددٛ عددٛق ر١دد

ٚجدددشحً حلأٚسحق حٌّخ١ٌدددش، ٚرٌددده  ْ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدددش ٌٍغدددٛق حٌؼخ٠ٛٔدددش   طودددذس ِزخجدددشس ِدددٓ لزٍدددٗ اٌدددٝ 

حٌّغددظؼّش٠ٓ، لأٔددٗ ٚوّددخ ِعددشٚف رخٔددٗ ٘ددٛ عددٛق طددذحٚي ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش، ك١ددغ حْ حٌغددٛق حلأٌٚددٟ اعددٛق 

ٌّخ١ٌدددش ِدددٓ لزدددً ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش  ٘دددٛ حٌّغدددئٚي عدددٓ حهدددذحس طٍددده ح ٚسحق، ٚرخٌظدددخٌٟ ٠دددظُ ر١ددد  حلأٚسحق ح

حٌّغظؼّش٠ٓ حٌلخ١١ٌٓ اٌٝ ِغظؼّش٠ٓ تتش٠ٓ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ،  فٟ رعدي حلأك١دخْ ٠لظدخؽ حٌّغدظؼّش اٌدٝ 

حٌٕمذ، ٠ٚش٠ذ ِغظؼّش تتش جشحً أعدُٙ حٌادشوش لأٔدٗ   ٠غدظ ١  حٌلودٛي ع١ٍٙدخ ِزخجدشس ِدٓ حٌادشوش ك١دغ 

حٌّخ١ٌش ٔمذح  عزش ٚع١َ ٠غّٝ اٚع١َ  دٟ ٠غظ ١  حٌّغظؼّش٠ٓ ح ؿظّخ   ٟ حٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش ٚطزخدي حلأٚسحق 

جددشوخص حٌغددٛق حٌؼخ٠ٛٔددش    طلوددً عٍددٝ سأعددّخي اًددخ ٟ ك١ددغ ٠ددظُ جددشحً ٚر١دد  حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش ردد١ٓ 

حٌّغظؼّش٠ٓ  مَ كظٝ   ٠ىْٛ ٕ٘خن طى٠ٛٓ سأعّخٌٟ راىً ِزخجش ٌٚىٓ حٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ ٠غدُٙ رادىً غ١دش 

ٌش ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش ٌٍاددشوش. ٚ ددٟ كخٌددش عددذَ ٚؿددٛد ِزخجددش  ددٟ طىدد٠ٛٓ سأط حٌّددخي ِددٓ تددلاي طددٛ ١ش حٌغدد١ٛ

عٛقاػخٟٔ ،  ١ّىٓ ٌٍّغظؼّش٠ٓ حعظعخدس حعظؼّخسحطُٙ  مَ رعذ حٔظٙدخً  ظدشس ح عدظشدحد أٚ عٕدذ كدً حٌادشوش، 

ِّدخ ٠عٕددٟ حْ ح عدظؼّخس عددٛف ٠دظُ كظددشٖ ٌفظدشس ٠ٍٍٛددش ِدٓ حٌددضِٓ ٌٚىدٓ ِدد  ٚؿدٛد عددٛق اػدخٟٔ ، ٠ّىددٓ 

١ٌش اٌٝ ٔمدذ وٍّدخ أسحدٚح رٌده، وّدخ حٔدٗ ٠ع دٟ حٌفشهدش ٌٍّغدظؼّش٠ٓ ٌظلم١دك ٌٍّغظؼّش٠ٓ طل٠ًٛ أٚسحلُٙ حٌّخ

حٌشرق، ك١غ ٠ظُ جشحً ٚر١  حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رغعش حٌغٛق حٌزٞ ٠ىْٛ رادىً عدخَ أوؼدش ِدٓ حٌغدعش حلأهدٍٟ 

ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ٚ٘زٖ حٌغ١ٌٛش حٌظٟ ٠مدذِٙخ حٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ طادـ  ٘دئ ً حٌّغدظؼّش٠ٓ عٍدٝ ح عدظؼّخس  دٟ 

ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌز٠ٓ ٠شغزْٛ  ٟ ح عظؼّخس ٌفظشس هي١شس ِٓ حٌٛلض ك١غ ٠ٛؿذ ت١خس ر١  حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حلأ

 ددٟ حٌٛلددض حٌّٕخعددذ ٌٙددُ. ٠ّٚىددٓ طٍخدد١ن ح١ّ٘ددش حٌغددٛق حٌّٛحص٠ددش رؤٔٙددخ طددئدٞ تذِددش عظ١ّددش ٌـّٙددٛس 

حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ ك١غ طٛ ١ش حٌـٙدذ حٌدزٞ ٠ززٌٛٔدٗ ٚحٌٛلدض حٌدزٞ ٠ٕفمٛٔدٗ
 67ا

طدٛ ش ٌٍّغدظؼّش٠ٓ  ، ٚرٌده لأٔٙدخ

حٌغ١ٌٛش ٚحٌشرل١ش ِعخ ، ٚطظّؼً حٌغ١ٌٛش  ٟ اِىخ١ٔش ر١  حٌٛسلش حٌّخ١ٌش رغٌٙٛش ٚطل٠ٍٛٙخ اٌٝ ٔمذ، ر١ّٕخ طظلمك 

حٌشرل١ش عٕذ حسطفخ  حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍٛسلش حٌغٛل١ش حٌّاظشحص عٕذ٘خ ٠ظلمك ِخ ٠غّٝ رخٌشرق حٌشأعّخٌٟ
 . 68ا

 

حٌّٛحصٞ طئدٞ دٚسح  ِّٙدخ   دٟ طعزجدش حٌّدذتشحص ٚاعدخدس حعدظؼّخس٘خ  ِٚٓ تلاي ِخ طمذَ ٔشٜ  رؤْ حٌغٛق   

 ٟ حٌّاشٚعخص ح لظوخد٠ش ٚط٠ًّٛ ت َ حٌظ١ّٕش ح لظوخد٠ش. ٚٔـخكٙدخ عد١ٕعىظ ا٠ـخردخ  عٍدٝ أدحً حٌغدٛق 

حلأ١ٌٚش  ىٍّخ جٙذص حٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش ٔاخٍخ  ٚطذحٚ   وز١دشح  جدـ  رٌده عٍدٝ طؤعد١ظ جدشوخص ؿذ٠دذس ٚطٛعد١  

ِٕٙددخ، ٍٚددشف أعددُٙ ؿذ٠ددذس ٌلاوظظددخد  ددٟ حٌغددٛق حلأ١ٌٚددش. ٚوددزٌه طددئدٞ دٚسح  ِّٙددخ   ددٟ كّخ٠ددش حٌمخثّددش 

حٌّغظؼّش٠ٓ  خلأععخس ٚحٌع١ٍّخص حٌّخ١ٌش   طخٌ  ٌظؤػ١ش حٌعٛحًِ حٌـخٔز١ش ِؼً حٌّىخْ أٚ كـُ ح عدظؼّخس أٚ 

ٔٛٞ حٌظدضٚد رغدشعش حٌعلالخص حٌاخو١ش. ٠ٚظ١ّض حٌغٛق رادفخ ١ش ك١دغ ربِىدخْ حٌّغدظؼّش٠ٓ  دٟ حٌغدٛق حٌؼدخ
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ٚرذلش رىخ ش حٌّعٍِٛخص حٌظٟ ٠لظخؿٛٔٙخ كٛي حٌاشوخص ٚحلأعدٛحق. ٚطخٌد  حٌغدٛق حٌؼدخٔٛٞ ٌمدٛح١ٔٓ ٚٔظدُ 

وددزٌه طددئدٞ حلأعددٛحق حٌؼخ٠ٛٔددش دٚسح  ِّٙددخ   ددٟ  طٌددّٓ عددلاِش حٌظزددخدي ٚطلمددك حٌّغددخٚحص ردد١ٓ حٌّغددظؼّش٠ٓ.

جشحً حوهذحسحص حٌـذ٠دذس  دٟ حلأعدٛحق حٌّاشٚعخص ح لظوخد٠ش ك١غ أْ ٚؿٛد٘خ ٠اـ  حٌّغظؼّش٠ٓ عٍٝ 

حلأ١ٌٚش، ٚرٌه لأٔٙدُ   ٠غدظ ١عْٛ طغد١١ً حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌظدٟ رلٛصطٙدخ  دٟ حٌلدخي ٚرخٌغدعش حٌعدخدي ٍزمدخ  

ٌٍعددشٚى ٚحٌ ٍزددخص، ٚ ددٟ كخٌددش عددذَ ٚؿددٛد ٘ددزٖ حلأعددٛحق ٠ظددشدد حٌّغددظؼّش  ددٟ جددشحً حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش 

٠ئدٞ اٌٝ طخف١ي كـدُ حلأِدٛحي حٌّظخكدش ٌظ٠ّٛدً حٌودٕخعخص  حٌّوذسس ِٓ أعٛحق حوهذحس ِٓ حٌزذح٠ش ِّخ

ٚحٌلىِٛخص
 69ا

وزٌه طظٙش أ١ّ٘ش حٌغٛق حٌّٛحصٞ رخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٌّخ ٠ظّظ  رٗ ٘زح حٌغٛق ِٓ عٌٙٛش ، 

ددٓ ِعظددُ حٌاددشوخص غ١ددش  ادسحؽ حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش راددىً ألددً هددشحِش ِددٓ حٌغددٛق حٌٕظددخِٟ، ٚرخٌظددخٌٟ ٠ّىإ

 ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛسٞ حر حجظشٍ طٛ ش جشٍٚ حلً هشِش ٌىٟ طدظّىٓ  حٌّذسؿش ِٓ حودسحؽ وّخ

  ِٓ ٔظدخَ لٛحعدذ ٚجدشٍٚ 4حٌاشوش ِٓ ح دسحؽ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌغٛسٞ ِٕٚٙخ ِخ ر٘زض ح١ٌٗ حٌّخدس ا

  ك١ددغ ٔوددض عٍددٝ حٔددٗ احجددظشٍض ٌِددٟ عددٕش ٚحكددذس عٍددٝ 2010  ٌغددٕش ا505ح دسحؽ ٚطعذ٠لاطددٗ سلددُ ا

) ردذً ح ٔظدخؽ حٌفعٍدٟ أٚ ح عدظؼّخس ٚ مدخ ٌ ز١عدش ٔادخٍ حٌادشوش ح لً ِدٓ طدخس٠
 70ا

. ٚ دٟ حٌغدعٛد٠ش ٠ٙدذف 

حٌغٛق حٌّٛحصٞ اٌٝ اطخكش حٌفشهش أِخَ حٌاشوخص حٌّئٍ٘ش حٌوي١شس ٚحٌّظٛع ش ٌظ٠ٕٛ  ِوخدس حٌظ٠ًّٛ ِٓ 

طلم١دك ؿ١ّد  أؿً طٛعد١  ٚط د٠ٛش أعّخٌٙدخ ٚٔادخٍخطٙخ ِّدخ ٠غدّق ٌٙدخ رخ ٔظمدخي اٌدٝ حٌغدٛق حٌشث١غد١ش رعدذ 

جشٍٚ حودسحؽ  ٟ حٌظذحٚي
 71ا

. أِخ  ٟ حٌغٛدحْ  ١لاك  ح٠ٌخ رؤٔٙدخ حجدظشٍض جدشٍٚخ حلدً هدشحِش ٚحوؼدش 

ِشٚٔددش ٠ٚغددش عٍددٝ حٌاددشوخص حٌشحغزددش رددخ دسحؽ  ددٟ حٌغددٛق حٌؼددخٟٔاحٌّٛحصٞ  حٌغددٛدحٟٔ ار ر٘زددض جددشٍٚ 

مدشس اؽ  عٍدٝ حٔدٗ احْ ٠ىدْٛ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حعُٙ حٌاشوخص ٌٍظذحٚي  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌغٛدحٟٔ  ٟ حٌف

لذ ٌِدٝ عدخَ عٍدٝ طؤعد١ظ حٌادشوش ٚحهدذسص ١ِضح١ٔدش ِشحؿعدش 
 72ا

. أِدخ حٌّادش  حٌعشحلدٟ  مدذ ٔدن  دٟ 

  جددشٍٚ ِٚظ ٍزددخص حدسحؽ حٌاددشوخص  ددٟ عددٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌددش/ حٌغددٛق 15  ِددٓ طع١ٍّددخص سلددُا2حٌّددخدسا

ض جددشٍٚ حلددً هددشحِش ِددٓ طٍدده حٌظددٟ احٌؼددخٟٔ  ك١ددغ ٔلاكدد  رددؤْ ٘ددزٖ حٌّددخدس رفمشحطٙددخ حٌّظعددذدس لددذ حجددظشٍ

  حٌخخهدش رادشٍٚ ِٚظ ٍزددخص حدسحؽ حٌادشوخص  دٟ حٌغدٛق حٌٕظدخِٟ، ٚ٘دزح ِددخ 6حجدظشٍظٙخ طع١ٍّدخص سلدُ ا

 عٛف ٔمَٛ رز١خٔٗ راىً ِفوً  ٟ حٌفمشس حٌخخهش رخٌظ١١ّض ِخ ر١ٓ حٌغٛل١ٓ.

 ٟٚ٘ وخ٢طٟ: ٚتلاهش حٌمٛي ٔغظ ١  أْ ٔز١ٓ أُ٘ ِخ طٛهٍٕخ ح١ٌٗ ِٓ ٔظخثؾ تخهش رٙزح حٌفش ،

ـ   طمظوش أ١ّ٘ش حٌغٛق حٌّٛحصٞ عٍٝ ٔ خق ِعد١ٓ،  ظدخسس ٔـدذ حْ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ ٠ّؼدً ؿخٔزدخ  ِّٙدخ   دٟ 

حٔعخػ حٌظ١ّٕش ح١ٌٍٕٛش، ٚطدخسس أتدشٜ ٠ىدْٛ ٌٙدزح حٌغدٛق دٚس وز١دش  دٟ ا غدخف حٌّـدخي ٌٍادشوخص حٌظـخس٠دش 

٘خ  دٟ طلم١دك حلأسردخف حٌّ ٍٛردش، ٚطدخسس ٌٍعًّ  ٟ ح ٚسحق حٌّخ١ٌش ٚطى٠ٛٓ عٕوش ح كظشحف حٌزٞ ع١غخعذ

أتشٜ ٠ىْٛ ٌٍغٛق حٌّٛحصٞ أ١ّ٘ش  دٟ ؿعدً حٌّغدظؼّش٠ٓ ٠غدظؼّشْٚ أِدٛحٌُٙ  دٟ حٌغدٛق حٌّدٛحصٞ  ٔظدشح  

 ٌغٌٙٛش حٌظعخًِ حٌزٞ ٠ظ١ّض رٗ ٘زح حٌغٛق.

 .َطبق انسٕق انًٕاص٘/ انًطهت انخبَٙ 

ِٚل١ٍددش، ٚحٌظددٟ ٠ّظٍدده ِعظددُ أعددّٙٙخ  ددٟ أغٍددذ حلأك١ددخْ طعددٛد حٌغددٛق حٌّٛحص٠ددش ٌاددشوخص هددي١شس حٌلـددُ 

حٌّئعغ١ٓ أٚ أكذ أ شحد حٌعخثٍش ٌٚىٓ  ٟ رعي حلأك١خْ ٕ٘خن جشوخص وز١دشس ِٚعشٚ دش طفٌدً حودسحؽ  دٟ 

حٌغٛق حٌّٛحص٠ش عٍٝ حٌشغُ ِٓ حِظلاوٙخ جدشٍٚ حودسحؽ  دٟ حٌزٛسهدش حٌّٕظظّدش، ٚرٌده طـٕزدخ  ٌلأىادخف 

عددٓ حٌّعٍِٛددخص. ٚطددذحس ِددٓ لزددً حٌظـددخس حٌٛعدد خً حٌددز٠ٓ  عٍددٝ حٌّٕخ غدد١ٓ عزددش ع١ٍّددخص حو وددخف ٚحورددلا 

٠ٕفزْٚ حٌوفمخص عٍٝ أعخط ح كظفخ  رّخضْٚ، ٚرؤعٍٛد حٌظفخٚى عٍٝ حٌغعش ٚلدذ ٠ٍعدذ ودً طدخؿش دٚس 

ردددخث  حٌـٍّدددش أٚ طـضثدددش أٚ حلأػٕددد١ٓ ِعدددخ ، ٚردددزٌه ٠ىظغدددذ حٌظـدددخس  دددٟ حٌغدددٛق حٌّٛحص٠دددش هدددفش هدددٕخ  

 Market Makersٌٍغٛقا
 73ا

اِئعغدش طّدخسط ٔادخٍ حٌظدذحٚي اٚلدذ ٠ىدْٛ حٌغدٛق رؤٔدٗ  . ٠ٚعشف هخٔ 

ِغظؼّش  طمَٛ رّٛحصٔش طعخِلاص عّلاطٗ ٚ ك ت١ٌش طاًّ ِٛحصٔش ٘زٖ حٌظعخِلاص ٚحٌظلٍٛ حٌّخٌٟ عٓ ٍش٠دك 

طٛ ١ش حٌغد١ٌٛش حٌّ ٍٛردش ٚسأط حٌّدخي، كغدذ طمذ٠شحطدٗ حٌّخ١ٌدش ٚحٌف١ٕدش، ٚا٠ـدخد حٌعلالدش رد١ٓ هدخٔ  حٌغدٛق 

، ٚلدذ ٠ىدْٛ هدخٔ  حٌغدٛق ِودش خ أٚ أعخعٟ عٍٝ حٌظؤػ١ش  ٟ لٜٛ حٌعدشى ٚحٌ ٍدذ ٚحٌعّلاً ِز١ٕش راىً

ِئعغش ِخ١ٌش ٚع١ ش أٚ ِـّٛعش ِوخسف ِٚئعغخص ِٚلخ   ِخ١ٌدش طّظٍده حٌمدذسس حٌّخ١ٌدش حٌٌدخّش حٌظدٟ 

طّىٕٙخ ِٓ كف  حٌظٛحصْ  ٟ حلأععخس، رخٌظذتً رخلأععخس  ٟ كخي حٔخفخى أععخس حلأعُٙ اٌٝ ِغظ٠ٛخص غ١ش 

، أٚ رددخٌز١   ددٟ كددخي رٍيددض حلأعددعخس ِغددظ٠ٛخص عددعش٠ش ِزددخٌ   ١ٙددخ ِزددشسس
 74ا

ٚطّؼددً ر١ددٛص حٌغّغددشس 
 75ا

 ،
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ٚحٌٛعدد خً، ٚحٌّئعغددخص حٌّخ١ٌددش حٌّٕظاددشس ؿيشح ١ددخ   ددٟ كددذٚد حٌغددٛق، ٠ٚظددذحٚي رٙددخ حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش غ١ددش 

طغددع١ش طددذحٚي حٌّذسؿددش  ددٟ حٌغددٛق حٌّٕظّددش، ٚطاددىً ع١ٍّددش حٌظعددخسى ردد١ٓ حٌزددخث  ٚحٌّاددظشٞ أعددخط ت١ٌددش 

حٌغدٛق حٌّٛحص٠ددش أٚ غ١ددش حٌّٕظّددش ِددٓ ٌددذْ ِـّٛعددش ِددٓ حٌظـددخس حٌّددشطز ١ٓ راددزىش حطوددخ ص ل٠ٛددش عددٛحً 

أوخٔض ٘خطف١ش أٚ كخعٛد، ٚحٌظٟ طّىُٕٙ ِٓ طلذ٠ذ أ ًٌ حلأععخس ٠ٚعذ ٘ئ ً حٌظـخس رّٕضٌش هٕخ  حٌغٛق 

ٌٍـٍّش ٚحٌّفشد
 76ا

١ٌدخص ٌٍلدذ ِدٓ حٌظدذ٘ٛس، أٚ ح سطفدخ  .٠ٚئتز عٍٝ حلأعٛحق غ١ش حٌّٕظّش، أٔدٗ   طٛؿدذ ت

حٌلخد  ٟ حلأععخس، حٌزٞ لذ ٠لذع رغدزذ عدذَ حٌظدٛحصْ رد١ٓ حٌعدشى ٚحٌ ٍدذ، رخدلاف حلأعدٛحق حٌّٕظّدش، 

٠ٚظُ طلذ٠ذ حلأععخس رخٌظفخٚى ر١ٓ حٌّظعخ١ٍِٓ، ٚعخدس ِخ ٠غزك ع١ٍّش حٌظفخٚى ٘زٖ ل١خَ حٌّغظؼّش ردخٌظعشف 

رٛحعدد ش حٌغّخعددشس ٚحٌظـددخس، ٚطٛؿددذ  ددٟ ِعظددُ حٌددذٚي تخهددش  عٍددٝ حلأعددعخس حٌّخظٍفددش حٌظددٟ طعددشى ع١ٍددٗ

حٌّظمذِش ِٕٙخ جزىش ل٠ٛش ِٓ ٚعخثً ح طوخي حٌلذ٠ؼش، طٛ ش ٌلظش رٍلظش حلأععخس ٌىدً ٚسلدش ٠ظعخِدً  ١ٙدخ، 

ٌٚعً ٘زح ِخ دعخ رعظُٙ اٌٝ حعظزخس حلأعٛحق غ١ش حٌّٕظّش ٍشلخ  وؿشحً حٌّعدخِلاص أوؼدش ِدٓ وٛٔٙدخ ِىخٔدخ  

ٌّعخِلاصوؿشحً طٍه ح
 77ا

 ٠ظّؼً ٔ خق حٌغٛق حٌّٛحصٞ رخلأعُٙ ٚحٌغٕذحص ٟٚ٘ عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ:ٚ .

طظٕٛ  حلأعُٙ رلغدذ حٌضح٠ٚدش حٌظدٟ ٠ٕظدش ِٕٙدخ:  ظٕمغدُ ِدٓ ك١دغ حٌادىً اٌدٝ أعدُٙ اعد١ّش ٚأعدُٙ ٌلخٍِٙدخ 

ٚرلغددذ ٍز١عددش حٌلوددش حٌظددٟ طّؼٍٙددخ، ٚطٕمغددُ حلأعددُٙ اٌددٝ ٔمذ٠ددش ٚع١ٕ١ددش، ٚرلغددذ حٌلمددٛق حٌظددٟ طّٕلٙددخ 

لأهلخرٙخ، طٕمغُ اٌٝ أعُٙ عخد٠ش ٚأعُٙ ِّظخصس، ٚرلغذ علالظٙخ رشأط حٌّخي، طٕمغُ اٌٝ أعُٙ سأط ِخي 

ٚأعُٙ طّظ . ٚطعظزش حلأعُٙ ٚحٌغٕذحص أكذ أُ٘ حلأدٚحص حٌّخ١ٌش حٌّظذحٌٚدش  دٟ عدٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌغدٛق 

ٙخ ِٚئعغخطٙخ ح لظوخد٠ش ٌـّد  حلأِدٛحي أدحس ط٠ًّٛ طٍـؤ ح١ٌٙخ حٌذٌٚش ١٘ٚجخط حٌؼخٟٔاحٌّٛحصٞ  ٚطعذ حٌغٕذحص

ٌظ٠ًّٛ ِاخس٠عٙخ. ِٚٓ تلاي ٘دزح عدٛف ٔظ دشق اٌدٝ حٌظعش٠دف حٌفمٙدٟ ٚحٌظادش٠عٟ اٌدٝ حلأعدُٙ ٚحٌغدٕذحص 

 -ٚر١خْ ألغخِٙخ عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ:

حْ حٌظ ددشق ٌلأعددُٙ ٚحٌغددٕذحص ٠ىددْٛ روددٛسس ِخظوددشس لأٔٙددخ ِددٓ حٌّٛحًدد١  حٌّّٙددش حٌظددٟ رلؼددض روددٛسس 

ِغظف١ٌش حٌيخ٠ش ِٓ روش٘خ ٘ٛ ر١خْ ِذٜ علالظٙدخ رخٌغدٛق حٌؼدخٟٔ احٌّدٛحصٞ  ٌدزن عدٛف ٔمدَٛ رظمغد١ُ ٘دزح 

 ه وّخ ٠ٍٟ: حٌّ ٍذ حٌٝ حٌفشع١ٓ  ٔظٕخٚي  ٟ حٌفش  ح ٚي ح عُٙ ٚ ٟ حٌفش  حٌؼخٟٔ حٌغٕذحص ، ٚرٌ

 .(Sharesالأسٓى )/ انفشع الأل

عٛف ٔمَٛ رز١دخْ حٌظعش٠دف حٌفمٙدٟ ٚحٌظادش٠عٟ ٌلاعدُٙ ، ِد  حع دخً هدٛسس دل١مدش لأٔدٛح  ح عدُٙ ٚطلذ٠دذ 

 ح ٔٛح  حٌظٟ ٠ظُ طذحٌٚٙخ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٚرٌه وّخ ٠ٍٟ:

 -انتؼشٚف انفمٓٙ نلأسٓى: - أ

رؤٔٗ  عزخسس عٓ هه ٠ّؼً كوش  ٟ سأط ِخي حٌّٕاؤس لخرً ٌٍظذحٚي لذَ حٌفمٗ عذس طعش٠فخص ٌٍغُٙ ار عش ٗ 

 ٟ حٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش ٌٚٗ ػلاػش لد١ُ، ل١ّدش حعد١ّش طظّؼدً  دٟ حٌم١ّدش حٌّذٚٔدش عٍدٝ ل١ّدش حٌغدُٙ، حٌم١ّدش حٌذ ظش٠دش 

ْ ٚحٌظٟ طعخدي كمٛق حٌم١ّش ٌذٜ حٌّٕاؤس، ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌظٟ ٠زخ   ١ٙخ أعُٙ  ٟ عٛق سأط حٌّخي ٚلذ طىٛ

أوؼش أٚ ألً ِٓ حٌم١ّش حلأع١ّش أٚ حٌذ ظش٠ش 
 78ا

. ٕٚ٘خن طعش٠ف تتش ٌٍغُٙ ٠شٜ أٔٗ  حٌٕو١ذ حٌزٞ ٠ادظشن 

رددٗ حٌّغددخُ٘  ددٟ جددشوخص حلأجددخخم، ٠ٚموددذ رددٗ حٌودده حٌددزٞ طّٕلددٗ حٌاددشوش ٌٍّغددخُ٘ ٔظ١ـددش حوظظخرددٗ  ددٟ 

حٌاشوش 
 79ا

خ٠ٚش ٚلخردً ٌٍظدذحٚي ٚر٘ذ ؿخٔذ تتش ِٓ حٌفمٗ اٌٝ أْ حٌغدُٙ ٘دٛ  هده ٌدٗ ل١ّدش حعد١ّش ِظغد .

رخٌ شق حٌظـخس٠ش ِّٚؼً ٌلون ٔمذ٠ش أٚ ع١ٕ١ش ٠ذ عٙخ حٌّغخّْ٘ٛ ٌٍادشوش ٚ٘دٛ ٠ـغدذ كدك حٌّغدخُ٘  دٟ 

حٌاددشوش 
 80ا

. ٚعش ددٗ  مٙددخً حٌمددخْٔٛ حٌظـددخسٞ حٌغددعٛدٞ رؤٔددٗ  حٌودده حٌددزٞ ٠ع ددٟ ٌٍّغددخُ٘  ددٟ جددشوش 

ٟ سأط ِخي حٌاشوش حٌّغخّ٘ش ٌىٟ ٠ّؼً ِمذحس حٌلوش أٚ حٌلون حٌظٟ ٠اظشن رٙخ حٌّغخُ٘  
 81ا

. 

 ٟ ًًٛ ِخ طمذَ ِٓ طعخس٠ف ٔلاك  رؤْ حٌفمٙخً حؿظٙدذٚح  دٟ طعش٠دف حٌغدُٙ ٚحردشحص توخثودٗ، ٌٚىدٓ ٌدُ 

طظلددذد ٚؿٙددظُٙ  ّددُٕٙ ِددٓ أتددز رخٌّع١ددخس حًٌّٛددٛعٟ ِٚددُٕٙ ِددٓ أتددز رخٌّع١ددخس حٌاددىٍٟ ِٚددُٕٙ ِددٓ أتددز 

٠ّؼدً حٌوده. ٚع١ٍدٗ ِدٓ ٚؿٙدش ٔظدش رخٌّع١خس٠ٓ حًٌّٛٛعٟ حٌزٞ ٔموذٖ حٌلودش ٚحٌّع١دخس حٌادىٍٟ حٌدزٞ 

حٌزخكغ ٠ّىٓ طعش٠ف حٌغُٙ رؤٔٗ: احٌٛػ١مش حٌظٟ طؼزض ٍِى١ش وً جش٠ه  ٟ حٌاشوش ٚحٌزٞ ٠ّؼدً ح٠ٌدخ  كودش 

 حٌاش٠ه  ٟ ٔفظ حٌاشوش .
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 -انتؼشٚف انتششٚؼٙ نلأسٓى: - ة

مددَٛ ٌددُ ٠ددشد طعش٠ددف حلأعددُٙ  ددٟ حٌظاددش٠  حلأِش٠ىددٟ ٚأّددخ روددش عددٛق حلأعددُٙ رؤٔددٗ ِىددخْ ِددضحد ك١ددغ ٠

حٌّغظؼّشْٚ راشحً ٚر١  أعُٙ حٌاشوخص حٌّذسؿش  ٟ حٌزٛسهش، ٠ٚظىدْٛ عدٛق حلأعدُٙ ِدٓ لزدً حػٕد١ٓ ِدٓ 

أوزددش حٌزٛسهددخص  ددٟ حٌعددخٌُ رٛسهددش ٠ٛ١ٔددٛسن ٚرٛسهددش ٔخعددذحن ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش
 82ا

. حعظزددش حٌّاددش  

ك١دغ ٠مغدُ  حٌغٛسٞ حلأعُٙ رؤٔٙخ أٚسحق طّؼً كك ِٓ كمٛق حٌٍّى١دش ٌٍادخن حٌّغدظؼّش  دٟ جدشوش ِع١ٕدش

سأط ِددخي حٌاددشوش اٌددٝ أعددُٙ ِظغددخ٠ٚش  ددٟ حٌم١ّددش ٠ٚغددظ ١  حٌّغددظؼّش أْ ٠اددظشٞ أوؼددش ِددٓ عددُٙ  ددٟ طٍدده 

حٌاشوش
 

  ِٕٗ عٍٝ ا ٠موذ رخلأٚسحق حٌّخ١ٌش ... 3، ار ٔن لخْٔٛ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛسٞ  ٟ حٌّخدس ا

 حعُٙ حٌاشوخص حٌغٛس٠ش حٌمخرٍش ٌٍظذحٚي ... . –أ 

ش  حٌغعٛدٞ اٌٝ طعش٠ف حلأعدُٙ ردً ٔدن ع١ٍدٗ حٌمدخْٔٛ حٌغدعٛدٞ ٚأجدخس رـدٛحص حهدذحس ٌُٚ ٠ظ شق حٌّا

  رمدشحس ِدٓ حٌـّع١دش 1965  ِٓ ٔظخَ حٌاشوخص حٌغعٛدٞ ٌغٕشا103حلأعُٙ حٌّّظخصس ٘زح ِخ روشطٗ حٌّخدسا

عٛحق حٌعخِش.ٚعٍٝ هع١ذ حٌظاش٠  حٌعشحلٟ ٌُ ٠ظٌّٓ ولا  ِٓ لخْٔٛ حٌاشوخص حٌعشحلٟ ٚحٌمخْٔٛ حٌّئلض لأ

   (1997  ٌغدٕش(21  أٚ   ِٓ لخْٔٛ حٌادشوخص حٌعشحلدٟ سلدُ 29حلأٚسحق حٌّخ١ٌش طعش٠فخ  ٌٍغُٙ، ٚحوظفض اَ

حٌّعذي رزوش توخثن حٌغُٙ ٚلغّض سأط حٌّخي  ٟ حٌاشوش حٌّغخّ٘ش ٚحٌّلدذٚدس اٌدٝ أعدُٙ حعد١ّش ٔمذ٠دش 

ِظغخ٠ٚش حٌم١ّش ٚغ١ش لخرٍش ٌٍظـضثش
 83ا

ٌزوش ٠ّىدٓ أْ ٔغدظٕظؾ أْ حٌغدُٙ ٘دٛا ِٚٓ تلاي حٌظعش٠فخص ح٢ٔفش ح .

حٌلوش حٌظٟ ٠مذِٙخ حٌاش٠ه عٕذ حٌّغخّ٘ش  ٟ ِاشٚ  جشوش ِٓ جشوخص حلأِٛحي، ٠ّٚؼً ؿدضًح  ِدٓ سأط 

ِخي حٌاشوش، ٠ٚظّؼً  ٟ هه ٠ع ٝ ٌٍّغخُ٘ ٠ؼزض ردٗ كمٛلدٗ  دٟ حٌادشوش، ٚ٘دزٖ حٌلودش ِّىدٓ أْ طىدْٛ 

اٌٝ عذس أٔٛح  ِدٓ ك١دغ حٌادىً، ِٚدٓ ك١دغ حٌلمدٛق، ٠ّٚىٓ طو١ٕف حلأعُٙ  ٔمذ٠ش أٚ ع١ٕ١ش أٚ ِخظٍ ش .

ِٚٓ ك١غ ٍز١عدش حٌلودش، ِٚدٓ ك١دغ حعدظشدحد ل١ّدش حٌغدُٙ ِٚدٓ ػدُ ٔلدذد أٞ ِدٓ ٘دزٖ حٌظمغد١ّخص ٔظدذسؽ 

 ًّٓ حٌغٛق حٌؼخٟٔاحٌّٛحصٞ   ٟ حٌظعخِلاص  ١ّخ ٠ؤطٟ:

 تُمسى الأسٓى يٍ دٛج انشكم إنٗ:  -1

ن ِع١ٓ  دٟ عدـً حٌّغدخ١ّ٘ٓ ٌدذٜ حٌادشوش، ٚطغدـً حٌغُٙ ح عّٟ: ٚ٘ٛ حٌغُٙ حٌزٞ ٠غـً رخعُ جخ - أ

ؿٕغ١ظٗ عٍٝ ٚؿٗ حٌوه رل١غ ٠ّىٕٗ ر١  ٘زح حٌوه عٍٝ ِغظؼّش تتش ٚ ٟ ٘زٖ حٌلخٌدش ٠غدـً حعدُ حٌّخٌده 

حٌـذ٠ذ  ٟ ؿذٚي ٠غّٝ ؿذٚي حٌظٕخص ص
 84ا 

. 

حٌٕمدٛد، حٌغُٙ ٌلخٍِٗ: ٚ٘ٛ حٌغُٙ حٌزٞ طٕظمً ٍِى١ظدٗ رّـدشد حٌّٕخٌٚدش ِدٓ ٠دذ اٌدٝ ٠دذ ٚردزٌه ٘دٟ طادزٗ  - د

 خٌاددخن حٌددزٞ ٠لٛص٘ددخ ٘ددٛ ِخٌىٙددخ، ٚ٘ددزح حٌٕددٛ  ِددٓ حلأعددُٙ ٠ّددٕق ِضح٠ددخ عذ٠ددذس ٌٍّغددظؼّش٠ٓ ِٕٙددخ: عددذَ 

حوعلاْ عٓ حعُ حٌّغظؼّش، عٌٙٛش حٌظذحٚي،  ٌلا  عٍٝ رٌه أٔٙخ طغدظخذَ وٛعد١ٍش وتفدخً حٌؼدشٚس ٚحٌظٙدشد 

 ٠لددك ٌٙددُ حٌظودد٠ٛض  ددٟ حٌٌددش٠زٟ، وّددخ أْ ٌٙددخ ع١ددٛد ِٕٚٙددخ: عشًددظٙخ ٌٍغددشلش ٚحٌٌدد١خ ، ٚكٍّظٙددخ  

حٌـّع١ش حٌع١ِّٛش، ٌزح طلشَ ِعظُ لٛح١ٔٓ حٌاشوخص اهذحس ٘زح حٌٕٛ  ِٓ حلأعُٙ
 85ا

. 

 تُمسى الأسٓى يٍ دٛج انذمٕق إنٗ: -1

حٌغُٙ حٌعخدٞ: ٚ٘ٛ حٌزٞ ١ٌظ ٌٗ حِظ١خص أٚ أ ١ٌٍش، ٚأّخ ٠ّدٕق هدخكزٗ حٌلمدٛق حٌعخد٠دش. ٠ٚظّظد  كخِدً  - أ

ٛق ِٚٓ أّ٘ٙخ حٌلك  ٟ حٌظو٠ٛض  ٟ حٌـّع١ش حٌع١ِّٛش، ٚحٌلدك  دٟ حٌغُٙ حٌعخدٞ احٌّغظؼّش  رزعي حٌلم

ٔمددً ٍِى١ددش حلأعددُٙ رددخٌز١  أٚ رددؤٞ ٍش٠ددك تتددش، ٚحٌلددك  ددٟ حٌلوددٛي عٍددٝ حلأسرددخف ارح ِددخ لددشسص حودحسس 

طٛص٠عٙخ، وّخ ٠ظّظ  رّغئ١ٌٚش ِلذٚدس رلوظٗ  ٟ سأط حٌّخي. أِخ رخٌٕغزش ٌع١ٛرٗ ِٓ ٚؿٙش ٔظش حٌّغدظؼّش 

هخكزٗ ١ٌظ ٌٗ حٌلك  ٟ حٌّ خٌزش رظٛص٠عخص، ِخ ٌُ طلمك حٌاشوش أسرخكخ  ٌٚدُ طمدشس حٌادشوش ِٓ أرشص٘خ أْ 

طٛص٠عٙخ
 86ا

. 

حٌغُٙ حٌّّظدخص: طمد  حلأعدُٙ حٌّّظدخصس رد١ٓ حٌغدٕذحص ٚحلأعدُٙ حٌعخد٠دش،  ٙدٟ طـّد   دٟ توخثودٙخ رد١ٓ  - د

حٌعخد٠دش  دٟ طٛحؿدذ٘خ  حٌٕٛع١ٓ، ٚعخدس طىْٛ طازٗ حٌغٕذحص  ٟ أ٠ٌٛٚش كودٌٛٙخ عٍدٝ حٌعخثدذ، ٚطادزٗ حلأعدُٙ

ٚتخهش  ١ّخ ٠ظعٍك رلمدٛق حٌّغدخ١ّ٘ٓ،  ٙدٟ دحثّدش ٌظىد٠ٛٓ ح كظ١خٍدخص وعدخدس جدشحً ٘دزٖ حلأعدُٙ
 87ا

   .

٠ـٛص عخدس لأهلخرٙخ حٌلك  ٟ حٌظشج١ق أٚ حٌّاخسوش  ٟ ادحسس حٌاشوش
 88ا

 . 

 تُمسى الأسٓى يٍ دٛج طجٛؼخ انذصخ إنٗ: -2

حلأعددُٙ حٌٕمذ٠ددش: ٚ٘ددٟ حلأعددُٙ حٌظددٟ طع ددٝ ٌٍاددش٠ه ارح لددذَ كوددظٗ  ددٟ سأط ِددخي حٌاددشوش ٔمددٛدح . ٚ٘ددزٖ  - أ

حلأعددُٙ لددذ طىددْٛ ِلددشسس، أٞ: د عددض ل١ّظٙددخ وٍٙددخ، ٚلددذ طىددْٛ غ١ددش ِلددشسس، أٞ: د عددض رعددي ل١ّظٙددخ، 
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٠دذ   ؿدضًح   وخٌٕوف ِدؼلا ، ار   ٠ادظشٍ أْ ٠دذ   حٌّغدخُ٘ ل١ّدش حٌغدُٙ وخٍِدش عٕدذ ح وظظدخد، ردً ٠ّىدٓ أْ

ِٕٙخ، ٠ٚىْٛ ِ خٌزخ  رخٌزخلٟ، رل١غ ٌٛ هف١ض حٌاشوش ٚع١ٍٙخ د٠ْٛ ِؼلا ، ٌٍٛذ حٌّغخُ٘  ١ذ   حٌّظزمٟ ِٓ 

ل١ّش حٌغُٙ
 89ا

   . 

حلأعُٙ حٌع١ٕ١ش: ٟٚ٘ حلأعُٙ حٌظٟ طع دٝ ٌٍادش٠ه ارح لدذَ كودظٗ  دٟ سأط ِدخي حٌادشوش ِمخردً كمدٛق  - د

ِع٠ٕٛدش ِؼددً ردشحًحص ح تظدشح ، ٚ٘دزٖ حلأعدُٙ   ردذ أْ طىددْٛ ِخد٠دش ِؼدً حٌعمدخسحص ٚحٌّٕمدٛ ص أٚ كمدٛق 

ِلشسس رخٌىخًِ عٕذ ح وظظخد
 90ا

. 

 تُمسى الأسٓى يٍ دٛج استشداد لًٛخ انسٓى إنٗ: -3

أعُٙ سأط حٌّخي: ٟٚ٘ حلأعُٙ حٌظدٟ ٠مدذِٙخ حٌّغدخُ٘ ٌٍادشوش، ٚ  طعدٛد ح١ٌدٗ ا  عٕدذ  غد) حٌادشوش، أٚ  - أ

٠ٚلدك ٌلخِدً ٘دزح حٌغدُٙ  دٟ حٌلودٛي عٍدٝ ٔود١ذ حٌغدُٙ عٕدذ  حٔمٌخثٙخ رؤٞ عزذ ِٓ أعزخد ح ٔمٌخً،

طوف١ش حٌاشوش
 .91ا

 

أعُٙ حٌظّظ : ٟٚ٘ حلأعُٙ حٌظٟ طغظٍٙىٙخ حٌاشوش، ٠ٚغظ ١  أهلخرٙخ حٌلودٛي عٍدٝ ل١ّظٙدخ  دٟ ك١دخس  - د

حٌاشوش وّخ ٠لوً  ٟ جشوخص حعظيلاي حٌّٕخؿُ أٚ ح٢رخس، أٚ حٌاشوخص حٌظٟ طلوً عٍدٝ حِظ١دخص كىدِٟٛ 

ش ك ِٓ حٌّشح ك حٌعخِش ِؼلا  ٌّذس ِع١ٕش، طوزق ِٛؿٛدحص حٌاشوش رعذ٘خ ٍِىخ  ٌٍذٌٚدش، أٚ وخٔدض رخعظيلاي ِ

ِّظٍىخص حٌاشوش ِّخ ٠ظٍف رّشٚس حٌضِٓ
 92ا

. 

ٚرعذ ر١خْ ِعٕٝ حلأعُٙ ٚحٔٛحعٙدخ ٠دشٜ حٌزخكدغ أْ سردَ ِغدؤٌش حلأعدُٙ رًّٛدٛ  حٌغدٛق احٌّدٛحصٞ  ٘دٛ  

حسطزخٍ ِٕ مٟ ٚرلخؿش اٌٝ روشٖ ٚطل١ٍٍٗ، ٚرٌه لأْ حٌغٛق احٌّٛحصٞ  ٘ٛ رٌه حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ  ١ٗ طدذحٚي 

رخٌزٛسهدش، ٚرخٌظدخٌٟ  ردذإ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّم١ذس رخٌزٛسهش، رّعٕٝ حتن طذحٚي حلأعُٙ غ١ش حٌّم١دذس 

 ِٓ حٌٛلٛف راىً ؿٍٟ عٍٝ حٌّشحد رعزخسس حلأعُٙ. 

 .(Bondsانسُذاد)/ انفشع انخبَٙ

طعذ حٌغٕذحص ِٓ ِوخدس حٌظ٠ًّٛ حٌّّٙش ٌٍاشوخص ٚتوٛهخ  حٌىز١شس ِٕٙخ، ٚطعذ وزٌه ِٓ حلأدٚحص حٌّّٙش 

ِدٓ تدلاي ع١ٍّدخص حٌغدٛق حٌّفظٛكدش  ٌٍظلىُ  ٟ عشى حٌٕمذ توٛهخ   ٟ حٌزٍذحْ حٌّظمذِش حلظودخد٠خ  ٚرٌده

  ك١دددغ طعدددذ ٚعددد١ٍش ِّٙدددش  دددٟ حٌظدددؤػ١ش عٍدددٝ كـدددُ ح ثظّدددخْ ٌدددذٜ Open market Operationsا

حٌّوخسف
 93ا

. لذ طلظخؽ حٌادشوخص  دٟ رعدي حلأك١دخْ اٌدٝ أِدٛحي اًدخ ١ش ٔظ١ـدش ٌظٛعد  ٔادخٍٙخ أٚ ط دشأ 

حٌادشوخص اٌدٝ عدذس ٍدشق لخ١ٔٛٔدش ِٕٙدخ  شٚف طـعً حٌاشوش رلخؿش اٌٝ ع١ٌٛش ٔمذ٠ش، ٌٚظلم١دك رٌده طٍـدؤ 

ص٠دخدس سأط ِخٌٙدخ ِدٓ تدلاي ٍدشف أعدُٙ ؿذ٠دذس ٌلاوظظدخد  ١ٙدخ، ٌىدٓ ٘دزٖ حٌٛعد١ٍش لدذ   طٍمدٝ طشك١زدخ  ٌدذٜ 

حٌّغخ١ّ٘ٓ وٍّخ وخْ ٔاخٍ حٌادشوش ٠دذس أسرخكدخ  ؿ١دذس، ار ٠دئدٞ رٌده اٌدٝ طمخعدُّٙ حلأسردخف ِد  حٌّغدخ١ّ٘ٓ 

حتشٜ ٟ٘ ح لظدشحى ِدٓ أكدذ حٌزٕدٛن، ا  أْ ٘دزٖ لدذ   طفٍدق وٍّدخ حٌمذحِٝ، ِّخ ٠ذ   حٌاشوخص اٌٝ ٚع١ٍش 

وخْ حٌّزٍ  حٌّ ٍٛد وز١ش ٚح٢ؿخي ٠ٍٍٛدش، ٌدزٌه   ٠زدكم أِدخَ حٌادشوش ا  حٌظٛؿدٗ اٌدٝ حٌـّٙدٛس ٌلالظدشحى 

عدٓ ٍش٠ددك ٍددشف عدٕذحص حٌمددشى ٌلاوظظددخد حٌعددخَ  ١ٙدخ
 94ا

ٚعٍددٝ هددع١ذ حٌظادش٠عخص  مددذ عددشف حٌّاددش   .

  عٍدٝ حٔدٗ  ٘دٛ حٌدزٞ 1947  ٌغدٕشا(359  ِدٓ لدخْٔٛ حٌز١ٕدخص سلدُ 9ٞ ٚ دك حٌّدخدس احٌغٛسٞ حٌغٕذ حٌعدخد

 ٠اظًّ عٍٝ طٛل١  ِٓ هذس عٕٗ أٚ عٍٝ تخطّٗ أٚ روّش حهزعٗ ١ٌٚغض ٌٗ هفش حٌغٕذ حٌشعّٟ .   

  (21أِخ رخٌٕغزش ٌٍّاش  حٌعشحلٟ  ١لاك  رخٔٗ ٌُ ٠عشف حٌغٕذحص  ٟ لخْٔٛ حٌاشوخص حٌعشحلٟ حٌّعذي سلدُ 

  ا  حْ حٌمخْٔٛ حٌّئلض لأعٛحق سأط حٌّخي حٌعشحلٟ أِش عٍ ش ح ثظلاف حٌّئلظدش حٌّٕلٍدش سلدُ 1997شاٌغٕ

 2004  ٌغٕش ا74ا
 95ا

 ، رؤٔٙخ  أعُٙ طـخس٠ش رحص ل١ّش ِخ١ٌش، 15ا ّخدس  ح1ٌ مذ طٌّٓ طعش٠فخ   ٟ حٌمغُ ا 

طوذس٘خ حٌاشوخص، كمدٛق ر١د   ِٓ ًّٕٙخ أعُٙ حٌاشوخص حٌّغخّ٘ش أٚ حلأكٛحي حٌّاظشوش، حٌلى١ِٛش حٌظٟ

٠ٚشٜ حٌزخكغ  ٟ ٘زح حٌدٕن أٔدٗ غ١دش ِظدشحرَ  حٌغٕذحص، جشوخص ِلذٚدس أٚ أ٠ش أجىخي حعظؼّخس٠ش أتشٜ .

ٚسو١ه حٌو١خغش ٚ٘زح حٌظعش٠دف ٠ٕ زدك عٍدٝ حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش ٚحٌغدزذ  دٟ رٌده أْ حٌمدخْٔٛ حٌّئلدض ٌغدٛق 

اٌٝ حٌٍيدش حٌعشر١دش وخٔدض حٌظشؿّدش غ١دش هدل١لش ك١دغ  حلأٚسحق حٌّخ١ٌش وظذ رخٌٍيش ح ٔى١ٍض٠ش ٚعٕذِخ طشؿُ

٠ّىٓ طود١ٕف حٌغدٕذحص اٌدٝ عدذس أٔدٛح  ٠ّىدٓ ٔ حٌغٕذحص. ٠اًّ وً ِٓ حلأعُٙ ٚ  Stockطشؿ  ِو ٍقا

حعظعشحًٙخ راىً ِٛؿض ِ  ر١خْ ِذٜ طذحٌٚٙخ  ٟ حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ ِٕٚٙخ ِخ ٠ؤطٟ
 96ا

 : 

ٟٚ٘ حٌظٟ طوذس٘خ حٌلىِٛش ٌظلم١دك أغدشحى حلظودخد أٚ ٔمذ٠دش أٚ ٌّٛؿٙدش حٌعـدض  انسُذاد انذكٕيٛخ: -1

  ٟ حٌّٛحصٔش حٌعخِش، ٚطظزخ٠ٓ أٔٛح  ٘زٖ حٌغٕذحص ِٓ رٍذ اٌٝ تتش، ا  حْ أوؼش٘خ ج١ٛعخ  ٟ٘:
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أرٚٔخص حٌخض٠ٕش: ٟٚ٘ اعٕذحص د٠ٓ طوذس٘خ حٌلىِٛش ٢ؿخي طظدشحٚف رد١ٓ ػلاػدش اٌدٝ عدظش أجدٙش ٚطمدَٛ  - أ

ٌغٛق عٓ ٍش٠ك حٌزٕه حٌّشوضٞ ر شكٙخ  ٟ ح
 97ا

. 

اجعخسحص حٌخض٠ٕش: طّؼً حجعخسحص حٌخض٠ٕش أكذ أٔٛح  حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش، ٚطخظٍدف حجدعخسحص حٌخض٠ٕدش  - د

عٓ أرٚٔخص حٌخض٠ٕش  ٟ ؿخٔز١ٓ: حلأٚي وٛٔٙخ طوذس رخٌم١ّش حٌذ ظش٠ش ردذ   ِدٓ حهدذحس٘خ رخودُ ِدٓ ل١ّظٙدخ 

 ِٓ تلاي ِعذي حٌىٛرْٛ حٌّؼزض ع١ٍٙخ.ح ع١ّش، ٚحٌؼخٟٔ وٛٔٙخ طع ٟ د عخص ػخرظش 

عٕذحص حٌخض٠ٕش: عزخسس عٓ عٕذحص طوذس٘خ حٌلىِٛش ٚطظشحٚف ِذطٙخ ر١ٓ ػلاػش أجٙش اٌدٝ عدخَ، ٚ٘دزٖ  - ص

حٌغدددٕذحص   طلّدددً  خثدددذس ٚأّدددخ طزدددخ  رخودددُ ِعددد١ٓ عدددٓ حٌم١ّدددش حلأعددد١ّش، ٠ّىدددٓ حٍفخإ٘دددخ لزدددً طدددخس٠) 

ح عظلمخق
 98ا

. 

ٓ ر١عٗ ٌٍـّٙٛس، ار طمَٛ حٌلىِٛش ربهذحسٖ ٚر١عٗ ِزخجدشس اٌدٝ ح هذحسحص حٌخخهش: ٘زح حٌٕٛ    ٠ّى - ع

 حٌوٕخد٠ك حٌلى١ِٛش ِؼً هٕخد٠ك حٌظمخعذ حٌلى١ِٛش ٚهٕخد٠ك جشوخص حٌظؤ١ِٓ. 

ً  عٍٝ رٌه طعذ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش راىً عخَ أوؼش ؿخرر١ش رخٌٕغزش اٌٝ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ حلأ دشحد ٚحٌزٕدٛن  ٚرٕخ

ِخ طظّظ  رٗ ٘زٖ حٌغٕذحص ِدٓ ِلذٚد٠دش  دٟ دسؿدش حٌّخدخٍش ٚح ٌظدضحَ  ٚحٌـٙخص حٌّغظؼّشس حلأتشٜ، رغزذ

حٌّدخٌٟ ِدٓ لزدً حٌلىِٛددش، رظغدذ٠ذ ل١ّدش حٌغدٕذ ِددٓ طدخس٠) ح عدظلمخق حٌّظفدك ع١ٍددٗ  ٌدلا  عٍدٝ حْ حٌغددٕذحص 

حٌلى١ِٛش عخدس ِخ طىْٛ ِيش٠ش ٌٍّغظؼّش٠ٓ، رغزذ ح عفخً حٌٌش٠زٟ عٍدٝ عٛحثدذ٘خ، ٚأ٠ٌدخ  رغدزذ دسؿدش 

خعظزخس حْ حٌغٕذحص حٌلى١ِٛش أوؼش ع١ٌٛش ِٓ حٌغٕذحص حلأتشٜ، ار طٍظضَ حٌذٌٚش عٕذ ٍشكٙخ ٌٙدزٖ ع١ٌٛظٙخ، ر

حٌغٕذحص ردؤْ طع دٟ حٌلدك ٌٍّغدظؼّش٠ٓ رظل٠ٛدً طٍده حٌغدٕذحص اٌدٝ ٔمدذ، ِدٓ لزدً حٌزٕده حٌٛعد١َ رد١ٓ حٌذٌٚدش 

 ٚهخكذ حٌغٕذ.

 ٌّخ١ٌش ٚأُ٘ أجىخٌٙخ:ٟٚ٘ طٍه حٌغٕذحص حٌظٟ طوذس عٓ حٌاشوخص ٚحٌّئعغخص ح سُذاد انششكبد: -2

حٌغٕذحص حٌعخد٠ش: ٟٚ٘ حٌظٟ طوذس رم١ّش حع١ّش ِلذدس طذ   عٕدذ ح وظظدخد أٚ عٍدٝ جدىً ألغدخٍ رلغدذ  - أ

ح طفخق ر١ٓ حٌاشوش حٌّوذسس ٌٙزٖ حٌغٕذحص ٚحٌّىظظذ احٌّمشى  ٚطغظشد رٕفظ حٌم١ّش تدلاي  ظدشس حٌمدشى 

ٔاشس ح وظظخد وّخ طغظلك عٕٙخ  ٛحثذ ػخرظش ع٠ٕٛخ  ٠ظُ حوعلاْ عٕٙخ  ٟ
 99ا

. 

حٌغٕذحص رحص حٌٕو١ذ: ٟٚ٘ عٕذحص طوذس رزحص حٌ ش٠مش حٌظٟ طوذس رٙخ حٌغٕذحص حٌعخد٠ش ٌٚىٓ طىْٛ  - د

 خثذطٙخ ألً ل١ٍلا   ٟ حٌيخٌذ، ك١غ ٠ـشٞ طع١١ٕٙخ ر ش٠مش حٌمشعش  دٟ هدٛسس عدلذ دٚسٞ طّدٕق رّمظٌدخ٘خ 

ظٕظددد١ُ لدددخٟٔٛٔ تدددخم، أٚ ورْ حٌغدددٕذحص حٌفدددخثضس ؿدددٛحثض ِخ١ٌدددش ٠ٚخٌددد  حهدددذحس ِؼدددً ٘دددزٖ حٌغدددٕذحص ٌ

كىِٟٛ
 100ا

. 

حٌغٕذحص رخوُ: ٚطوذس رم١ّش حع١ّش ِلذدس ٠ّٚىٓ حٌّمدشى ردذ   ل١ّدش حلدً ٚطمدَٛ حٌـٙدش حٌّودذسس  - ص

رشد حٌم١ّش ح عد١ّش عٕدذ ح عدظلمخق ٠ٚغدّٝ حٌفدشق رد١ٓ عدعش ح هدذحس ٚحٌغدعش حٌّدذ ٛ  عٕدذ حٌدشداعلاٚس 

حٌمشى حٌشد  ٟٚ٘ طّؼً ِـّٛ  حٌفٛحثذ حٌّغظلمش عٓ ِذس
 101ا

. 

 حٌغٕذحص حٌمخرٍش ٌٍظل٠ًٛ:  - ع

ٚ٘ددٟ حٌغددٕذحص حٌظددٟ طخددٛي ٌوددخكزٙخ  ددٟ طددٛحس٠) ِلددذدس تؿٍددش كددك طل٠ٍٛٙددخ اٌددٝ أعددُٙ عخد٠ددش تخهددش  -

رخٌّوذس ٔفغٗ رغعش طل٠ًٛ ِلذد ِغزمخ  ٚرٌه ٚ ك جشٍٚ ٚلٛحعذ ِلذدس  ٟ حٌعمذ
 102ا

. 

 عٕذحص لخرٍش ٌٍظل٠ًٛ اٌٝ عٕذحص دْٚ حٔظظخس ٌّذس ِع١ٕش. -

حٌٌّّٛٔش: ٟٚ٘ حٌغدٕذحص حٌٌّدّٛٔش رؤهدً ِعد١ٓ ِدٓ حلأهدٛي حٌظدٟ طّظٍىٙدخ حٌادشوش ٚحٌظدٟ حٌغٕذحص  - ؽ

طوذس وخٌغٕذحص حٌعخد٠ش ٚطىْٛ ٌِّٛٔش رٌّخْ ع١ٕٟاس٘ٓ  أٚ ًّخْ اكذٜ حٌّئعغخص أٚ حٌزٕٛن
 103ا

. 

ً  عٍٝ رٌه ٠ّىٕٕدخ حٌمدٛي ردؤْ ٔ دخق عدٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌؼدخٟٔاحٌّٛحصٞ  ٠ظّؼدً رخلأعدُٙ ٚحٌغدٕ ذحص ٚرٕخ

   ددٟ حٌّددخدس 2008رؤٔٛحعٙددخ ٚد١ٌددً رٌدده ِددخ ٚسد  ددٟ حٌٕظددخَ حٌددذحتٍٟ ٌغددٛق حٌعددشحق ٌددلأٚسحق حٌّخ١ٌددش عددٕشا

  ك١غ طٌّٕض روش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش رىٛٔٙخ جٙخدحص لخرٍش ٌٍظذحٚي طّؼً ل١ّش ِخ١ٌش رّخ 11حلأٌٚٝ ِٓ حٌفمشسا

ش أٚ ِاددظمخص حلأٚسحق حٌّخ١ٌددش  ددٟ رٌدده أعددُٙ حٌاددشوخص أٚ حٌغددٕذحص حٌظددٟ طوددذس٘خ حٌّئعغددخص أٚ حٌلىِٛدد

حٌمخرٍش ٌٍظذحٚي أٚ ٌّـّٛعش طٍه حلأٚسحق أٚ ٌٍّئجش حٌخخم رٙخ. أِخ حٌفمشس حٌؼخ١ٔدش عادش ِدٓ حٌّدخدس حلأٌٚدٝ 

رحطٙخ  مدذ كدذدص عدٕذحص حٌلىِٛدش رخٌغدٕذحص حٌّذعِٛدش رىخِدً حٌؼمدش ٚح عظّدخد أٚ حٌٌّدّٛٔش ِدٓ حٌلىِٛدش 

 حٌعشحل١ش.
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 .انخبتًخ

 حٌزلغ اٌٝ ِـّٛ  ِٓ حٌٕظخثؾ ٚحٌّمظشكخص ٟٚ٘ وخ٢طٟ:طٛهٍٕخ ِٓ تلاي 

  .انُتبئج /ألاً 

 كظٕخ عذَ ٚؿٛد طعش٠ف ؿدخِ  جدخًِ ِدخٔ  عٍدٝ حٌّغدظٜٛ حٌفمٙدٟ ٚحٌظادش٠عٟ ٌدز ٔعظمدذ حْ حٌظعش٠دف  -1

ح  ًٌ ٌٍغٛق حٌؼخٟٔ احٌّٛحصٞ   ا٘ٛ رٌه حٌٕٛ  ِٓ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌزٞ ٠ظُ  ١ٗ اؿدشحً هدفمخص ٚعمدٛد 

حٌغٛق حٌّٕظُ ِٓ تلاي حٌاشوخص غ١ش حٌّم١ذس  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ أٚ حٌاشوخص حٌظدٟ ٌدُ ٠ظدٛح ش  ١ٙدخ تخسؽ 

 جشٍٚ ح دسحؽ، ٚحٌزٞ ٠ظ١ّض راشٍٚ حدسحؽ ١ِغشس .

  طمظوش أ١ّ٘ش حٌغٛق حٌّٛحصٞ عٍٝ ٔ خق ِع١ٓ،  ظخسس ٔـذ حْ حٌغٛق حٌّٛحصٞ ٠ّؼً ؿخٔزخ  ِّٙدخ   دٟ  –2

ٚطدخسس أتدشٜ ٠ىدْٛ ٌٙدزح حٌغدٛق دٚس وز١دش  دٟ ا غدخف حٌّـدخي ٌٍادشوخص حٌظـخس٠دش حٔعخػ حٌظ١ّٕش ح١ٌٍٕٛش، 

ٌٍعًّ  دٟ ح ٚسحق حٌّخ١ٌدش، ٚطدخسس أتدشٜ ٠ىدْٛ ٌٍغدٛق حٌّدٛحصٞ أ١ّ٘دش  دٟ ؿعدً حٌّغدظؼّش٠ٓ ٠غدظؼّشْٚ 

 أِٛحٌُٙ  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ  ٔظشح  ٌغٌٙٛش حٌظعخًِ حٌزٞ ٠ظ١ّض رٗ ٘زح حٌغٛق.

حٌّٛحصٞ رخلأعُٙ ٚحٌغٕذحص رؤٔٛحعٙخ ،ٚد١ًٌ رٌه ِدخ ٚسد  دٟ حٌٕظدخَ حٌدذحتٍٟ  ٠ظّؼً ٔ خق حٌغٛق حٌؼخٟٔ -3

  ك١دغ طٌدّٕض رودش ح ٚسحق حٌّخ١ٌدش 11  حٌفمدشس ا1 دٟ حٌّدخدس ا 2008ٌغٛق حٌعشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش عٕش

شوش  رىٛٔٙخ جٙخدحص لخرٍش ٌٍظذحٚي طّؼً ل١ّش ِخ١ٌش رّخ  ٟ رٌه حعدُٙ حٌادشوخص حٚ هدٕخد٠ك ح عدظؼّخس حٌّادظ

حٚ حٌغٕذحص حٌظٟ طوذس٘خ حٌّئعغخص حٚ حٌلىِٛدش حٚ ِادظمخص ح ٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌمخرٍدش ٌٍظدذحٚي حٚ ٌّـّٛعدش 

  رحطٙددخ  مددذ كددذدص عددٕذحص حٌلىِٛددش 1  ِددٓ حٌّددخدس ا12طٍدده ح ٚسحق حٚ ٌٍّئجددش حٌخددخم رٙددخ . ٚحٌفمددشس ا

 عشحل١ش. رخٌغٕذحص حٌّذعِٛش رىخًِ حٌؼمش ٚح عظّخد حٚ حٌٌّّٛٔش ِٓ حٌلىِٛش حٌ

 .انتٕصٛبد /حبَٛبً 

ٔمظشف عٍٝ حٌّاش  حٌعشحلٟ طٕظ١ُ حٌغٛق حٌؼخٟٔ ا حٌغٛق حٌّٛحصٞ   ِٓ تلاي ٔوٛم لخ١ٔٛٔش طوذس  -1

عٓ حٌغٍ ش حٌظاش٠ع١ش، ١ٌٚظ ِٓ تلاي طع١ٍّخص هخدسس عٓ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ٚرٌه ٔظشح  اٌدٝ أ١ّ٘دش 

 ٚطٕا١ خ   لظوخد حٌغٛق.٘زح حٌغٛق  ٟ ؿخٔذ طذحٚي حلأعُٙ ٚحلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ٔمظشف أْ ٠ظٌدّٓ حٌمدخْٔٛ حٌّدزوٛس طعش٠دف حٌغدٛق حٌؼدخٟٔ احٌّدٛحصٞ  ٚحٌدزٞ ٔمظدشف ردؤْ ٠ىدْٛ حٌدٕن  -2

  : ا٘ٛ رٌه حٌغٛق حٌزٞ ٠ظُ  ١دٗ اؿدشحً هدفمخص ٚعمدٛد تدخسؽ حٌغدٛق حٌّدٕظُ ِدٓ 1رخٌاىً ح٢طٟ حٌّخدس ا

ٌظدٟ ٌدُ ٠ظدٛح ش  ١ٙدخ جدشٍٚ ح دسحؽ، ٚحٌدزٞ تلاي حٌاشوخص غ١ش حٌّم١ذس  ٟ حٌغٛق حٌٕظخِٟ أٚ حٌادشوخص ح

 ٠ظ١ّض راشٍٚ حدسحؽ ١ِغشس .

ٔذعٛ حٌّادش  حٌعشحلدٟ اٌدٝ حٌيدخً حٌمدخْٔٛ حٌّئلدض حٌخدخم رغدٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش حٌودخدس عدٓ عدٍ ش  -3

ٌعذَ ِلاثّظٗ ٌٍظ ٛسحص حٌلخهدٍش  دٟ أعدٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌدش  دٟ  2004  ٌغٕش 74ح ثظلاف حٌّئلظش سلُ ا

 حٌّخظٍفش ِ  حٌظ ٛس حٌلخهً  ٟ ح لظوخد حٌعشحلٟ  ٟ حًٌٛ  حٌشح٘ٓ.  دٚي حٌعخٌُ

                                             

 .انٕٓايش 
                                                           

1
انًبنٛخ دساسخ  الاسٕاق انًبنٛخ ٔاحشْب فٙ انتًُٛخ الالتصبدٚخ سٕق انؼشاق نلأساق  ٠ٕظش: د. حد٠ذ لخعُ جٕذٞ،  (

 .158، رلغ ِٕاٛس  ٟ ِـٍش و١ٍش ريذحد ٌٍعٍَٛ ح لظوخد٠ش حٌـخِعش، حٌعذد حٌخخم رّئطّش حٌى١ٍش، ؿخِعش ٚحعَ ، مدبنخ

ا
2
ِلً حٌّمخسٔش  ٟ   حْ ِو ٍق حٌغٛق حٌؼخٟٔ حٌّٛحصٞ ٘ٛ ِو ٍق طاش٠عٟ عٍٝ حٌشغُ ِٓ حتظلاف حٌظاش٠عخص  

حٌظغ١ّخص حٌظٟ حٍٍمظٙخ عٍٝ ٘زح حٌغٛق ،ك١غ ٔلاك  رؤْ حٌّاش  حٌغٛسٞ حعظّذ طغ١ّش حٌغٛق حٌّٛحصٞ  ٟ لخْٔٛ عٛق 

، حِخ حٌّاش  حٌغعٛدٞ  مذ حعظّذ طغ١ّش حٌغٛق حٌّٛحصٞ ٚرٌه ِٓ تلاي 2005  ٌغٕش 22ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛسٞ سلُا 

س عٓ جشوش طذحٚي حٌغعٛد٠ش ٚحٌّٛح ك ع١ٍٙخ رّٛؿذ لشحس ١٘جش حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌغعٛدٞ حٌمٛحعذ حٌخخهش رخ دسحؽ حٌوخدس

،حِخ  حٌّاش  حٌغٛدحٟٔ  مذ حعظّذ طغ١ّش حٌغٛق حٌؼخٟٔ ٚرٌه ٚ ك ِخ طٌّٕٗ لخْٔٛ عٍ ش طٕظ١ُ 2017-12-27رظخس٠) 

حٌغٛق حٌؼخٟٔ  حعظّخد طغ١ّش    ، ٚر٘ذ حٌّاش  حٌعشحلٟ ِ  ِخ ر٘ذ ح١ٌٗ حٌّاش  حٌغٛدحٟٔ  2016ٟحعٛحق حٌّخي ٌغٕش 

  حٌخخهش راشٍٚ  ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌعشحلٟ 15ٚرٌه حعظٕخدح ٌّخ ٚسد  ٟ طع١ٍّخص سلُ ا

/حٌغٛق حٌؼخٟٔ.
 

3
حٌغعٛدٞ   لٛحعذ ح دسحؽ حٌوخدسس عٓ جشوش حٌغٛق حٌّخٌٟ حٌغعٛدٞ طذحٚي رّٛؿذ لشحس ِـٍظ ١٘جش حٌغٛق حٌّخٌٟ  (

 .2017عٕش 
4
 .2016  حٌفوً ح ٚي ح كىخَ حٌظ١ّٙذ٠ش، لخْٔٛ عٍ ش طٕظ١ُ حعٛحق حٌّخي ٌغٕش  (
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5
  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش/حٌغٛق حٌؼخٟٔ 15 حٌفمشس اد  ِٓ طع١ٍّخص سلُا1  حٌّخدس ا(

حٌزٞ ٠ظُ ِٓ تلاٌٗ حٌظذحٚي رؤٚسحق ِخ١ٌش طلىّٙخ جشٍٚ حدسحؽ حٌغٛق حٌؼخٟٔ: ٘ٛ رٌه حٌـضً ِٓ حٌغٛق -ٔوض عٍٝ حٔٗ  د

 ٚطع١ٍّخص تخهش رٙخ  .
  5ا

ع١ّش عزذالله ِو فٝ ،ح عظؼّخس ح ؿٕزٟ غ١ش حٌّزخجش  ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌعشحلٟ ،ِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ 

www.almerja.com2021-11-13حٌض٠خسس  )،طخس٠.  

أِخ ِٓ ك١غ حٌّٕظٛس ح لظوخدٞ  خٌغٛق أٚع  ِٓ ِـشد ِىخْ، احٌغٛق: جخو١ش ِع٠ٕٛش   طٙذف حٌشرق ِغظمٍش   6ا

٠ٕظش: عٛق ادحس٠خ  ِٚخ١ٌخ  ِٓ لزً ِـٍظ حٌّلخ ظ١ٓ ٌٚٗ حٌلك  ٟ طٍّه حلأِٛحي حٌّٕمٌٛش ٚغ١ش حٌّٕمٌٛش ٚرٌّٕٙخ حٌعمخسحص  

 َ.2021/ 12/9طخس٠) حٌض٠خسس   // :net-iq-www.isxhttpحٌعشحق ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش، حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: 

، دحس حٌّغ١شس ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠ ، عّخْ، 1، ٍالاستخًبس ثبلأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: د. أسجذ  ئحد حٌظ١ّّٟ، د. عضِٟ علاَ، 7ا

 . 115، م2004

دحس ص٘شحْ  يجبدئ انتسٕٚك)يذخم يتكبيم(،  ٠ٕظش: د.عّش ٚهفٟ عم١ٍٟ، د. لل خْ رذس حٌعزذٌٟ، كّذ سحجذ حٌيذ٠ش، 8ا

 .71، م1994ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠ ، عّخْ، حلأسدْ، 

، سعخٌش دساسخ التصبدٚخ يمبسَخ نتطٕٚش الأداء الالتصبد٘ نهسٕق انًبنٙ انؼشالٙ  ٠ٕظش: أ٠خد  لاف كغٓ حٌض٠ذٞ، 9ا

 .105َ، م2009ِخؿغظ١ش، حلأوخد١ّ٠ش حٌعشر١ش حٌّفظٛكش  ٟ حٌذ١ّٔخسن، و١ٍش ح دحسس ٚح لظوخد، 

 . 3، دحس حٌىٕذٞ، رذْٚ عٕش ٍز ، مأدٔاتٓب انًشتمخ -تُظًٛٓب -الأسٕاق انًبنٛخ، طجٛؼتٓب  ٠ٕظش: كغ١ٓ رٕٟ ٘خٟٔ، 10ا

، حٌغٕش حٌؼخٌؼش، 27ٛس ًّٓ عٍغٍش اؿغش حٌظ١ّٕش ، حٌعذد ، رلغ ِٕاتذهٛم الأسٕاق انًبنٛخ  ٠ٕظش: كغخْ تٌش، 11ا

 .5، م2004حٌّعٙذ حٌعشرٟ ٌٍظخ ١َ، حٌى٠ٛض، ِخسط، 

، حٌّعٙذ حٌعخٌّٟ ٌٍفىش حوعلاِٟ، حٌمخ٘شس، ِوش، 1، ٍأسٕاق الأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: ع١ّش عزذ حٌل١ّذ سًٛحْ، 12ا

 .52، م1996

 .7، م1998، حٌذحس حٌـخِع١ش، ِوش، لأٔساق انًبنٛخثٕسصخ ا  ٠ٕظش: أكّذ ععذ عزذ حٌٍ ١ف، 13ا

، حٌّشوض حٌمِٟٛ ٌلاهذحسحص ثٕسصبد الأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: ِو فٝ وّخي ٍٗ، جش٠ف ِو فٝ وّخي ٍٗ، 14ا

 . 31، م2018حٌمخ١ٔٛٔش، حٌمخ٘شس، ِوش، 

، 2008ٌعخِش ٌلارلخع ٚحٌظ ٠ٛش،   ٠ٕظش: حٌغٛق حٌّٛحصٞ ، حٌوخدس عٓ ١٘جش عٛق سأط حٌّخي حٌفٍغ ١ٕ١ش ، ح دحسس ح15ا

 .2021-16-11حٌض٠خسس  ،طخس٠)www.pcma.ps.comِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ 

 .2021/ 28/2طخس٠) حٌض٠خسس:  www.cma.org.saِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: 

الإفصبح ٔانشفبفٛخ فٙ انًؼهٕيبد انًتؼهمخ ثبلأٔساق انًبنٛخ انًتذأنخ فٙ   ٠ٕظش: ؿّخي عزذ حٌعض٠ض حٌعؼّخْ، 16ا

 .28، م2010، دحس حٌٌٕٙش حٌعشر١ش، حٌمخ٘شس، انجٕسصخ دساسخ لبََٕٛخ يمبسَخ

ْ ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠ ، حٌٍّّىش ، جشوش دحس حلأوخد1ٛ١ّ٠، ٍانًذخم إنٗ الأسٕاق انًبنٛخ٠ٕظش: عشِذ وٛوذ حٌـ١ًّ،   17ا

 .125م2018حلأسد١ٔش حٌٙخج١ّش، 

، ؿخِعش إداسح الاستخًبساد: تذهٛم الاستخًبساد، الأسٕاق انًبنٛخ، انًذبفظ الاستخًبسٚخ  ٠ٕظش: دس٠ذ وخًِ تي جز١ذ، 18ا

 .152حٌض٠ظٛٔش حلأسد١ٔش، و١ٍش ح لظوخد ٚحٌعٍَٛ حودحس٠ش، رذْٚ عٕش ٍز ، م

. ٘ٛ حتظوخس ٌىٍّش ِظخؿشس تخسؽ عٛق حٌظزخدي market over the counter٘ٛ حتظوخس ٌىٍّش  O.T.C  19ا

 َ.2021/ 12/9طخس٠) حٌض٠خسس  https://www almaany.comح لظوخد٠ش، حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: 

ٞ حٌع١ٍّش ٌٍٕاش ، دحس ح١ٌخصٚسالأسٕاق انًبنٛخ إطبس فٙ انتُظٛى ٔتمٛٛى الأدٔاد  ٠ٕظش: د. أسجذ  ئحد حٌظ١ّّٟ، 20ا

 .103، م2010ٚحٌظٛص٠ ، عّخْ، حلأسدْ، 

 ، nasdak  ِٚٓ أرشص أعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّٕظّش حٌّٛحص٠ش  ٟ حٌٛ ٠خص حٌّظلذس ح ِش٠ى١ش ٘ٛ عٛق ٔخصدحن ا21ا

٠ظُ حٌظعخًِ  ٟ  َ ك١غ٠ٚ1971عذ ػخٟٔ أوزش حلأعٛحق حٌّخ١ٌش  ٟ حِش٠ىخ ِٓ ك١غ كـُ حٌظذحٚي رخٌذٚ س، ٚحٌزٞ أعظ عخَ 

حلأٚسحق= حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّغـٍش ٚ ع١ّخ حٌغٕذحص ٚأعُٙ حٌاشوخص حٌوي١شس. ِٚٓ أُ٘ ح ٔظمخدحص حٌظٟ طٛؿٗ اٌٝ حٌغٛق 

حٌّٛحص٠ش  مذحٔٗ ١ٌ٢خص حٌغ١ شس عٍٝ حلأععخس ِمخسٔش رخلأعٛحق حٌّٕظظّش. ٔظشس طؤس٠خ١ش عٍٝ ِئجش ٔخعذحن، ِٕاٛسس ِٛل  

  .2021-10-14،طخس٠) حٌض٠خسس www.us.tech100.comِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشِٟٚٔئجش ٔخعذحن ح ِش٠ىٟ، 

 َ.2005   ٌعخَ 22  ٠ٕظش: لخْٔٛ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛسٞ، سلُ ا22ا

  ٠ٕظش: ١٘جش حٌغٛق حٌّخ١ٌش حٌغعٛد٠ش، لخثّش حٌّو ٍلخص حٌّغظخذِش  ٟ ٌٛحثق ١٘جش حٌغٛق حٌّخ١ٌش ٚلٛحعذ٘خ، رّٛؿذ 1ا

 .12َ، م2004/ 4/10ٖ حٌّٛح ك 1425/ 20/8ٚطخس٠)  2004 -11-4سلُ حٌمشحس  
25

  حٌّٛل  حٌشعّٟ ٌغٛق حٌّٛحص٠ش حٌغعٛد٠ش أّٛ ، ِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: (

www.saudieexchange.sa.com 2021-10-14، طخس٠) حٌض٠خسس. 

  أِخ رخوٛم طعش٠ف حٌغٛق حٌؼخٟٔ  مذ ط شق ح١ٌٗ حٌّاش  حٌغٛدحٟٔ  ٟ حٌفوً حلأٚي ِٓ حلأكىخَ حٌظ١ّٙذ٠ش ٌمخْٔٛ 3ا

   ٟ ٘زح حٌمخْٔٛ ِخ ٌُ ٠مظٌٟ حٌغ١خق ِعٕٝ تتش  حٌغٛق 3ك١غ ٚسد حٌظفغ١ش ا 2016عٍ ش طٕظ١ُ أعٛحق حٌّخي ٌغٕش 

http://www.almerja.com،تاريخ
http://www.isx-iq-net/
http://www.pcma.ps.com،تاريخ
http://www.cma.org.sa/
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حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٚر١عٙخ ِزخجشس أٚ رخٌٛوخٌش، ٚطزخدي ٍِى١ش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌؼخٟٔ  ٠موذ رٗ حٌغٛق حٌزٞ طظُ  ١ٗ ع١ٍّخص جشحً 

 أٚ  ٟ ِىخطذ حٌغٛق، ٚطاًّ حٌغٛق حٌٕظخ١ِش ٚحٌغٛق حٌّٛحص٠ش ٚحٌغٛق حٌؼخ٠ٛٔش. 

أحش تطجٛك لٕاػذ دٕكًخ انششكبد ػهٗ صذخ أسؼبس الأسٓى فٙ سٕق   ٠ٕظش: ِلّذ أكّذ ع١ٍّخْ ِلّذ عزذالله، 23ا

 .115َ، م2018، سعخٌش ِخؿغظ١ش، ؿخِعش ح١ٍ١ٌٕٓ، و١ٍش حٌذسحعخص حٌع١ٍخ، ٔساق انًبنٛخانخشطٕو نلأ

  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش /حٌغٛق حٌؼخٔٛٞ ِٕاٛسس  ٟ 15  ٠ٕظش: طع١ٍّخص سلُ ا24ا

 َ. 1997-1-13 ، طخس٠)3652ؿش٠ذس حٌٛلخث  حٌعشحل١ش، حٌعذدا

 . 80، م1992، ِ زعش حٌٕـفٟ، ريذحد، حٌعشحق، سٕق ثغذاد نلأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: كغٓ حٌٕـفٟ، 25ا

 : ٟ٘ جشوخص حٌٛعخٍش أٚ حٌزٕٛن أٚ حٌّئعغخص حٌظٟ طمَٛ رظٛ ١ش حٌغ١ٌٛش ٌعّلاثُٙ ٚطغ١ًٙ (Market maker  26ا

 عٛق حلأعُٙ أٚ حٌعّلاص أٚ حٌعمٛد حٌّغظمز١ٍش. ع١ٍّخص حٌظذحٚي ِٓ تلاي طّؼ١ً حٌ شف ح٢تش ٌظٕف١ز ع١ٍّش حٌظذحٚي  ٟ

: ٚ٘ٛ عٌٛ  ٟ حٌغٛق ٠ظخون  ٟ حٌظعخًِ رٛسلش ِخ١ٌش ِع١ٕش، ٚ  ٠ـٛص ٌٗ أْ  Specialistsا  حٌّظخون 27ا

٠ظعخًِ   ٟ أعُٙ ٟ٘ ِٓ ِغئ١ٌٚش جخن تتش، ٠ٚمَٛ حٌّظخون رٛ ١فظ١ٓ سث١غ١ظ١ٓ ّ٘خ: طٕف١ز أٚحِش حٌز١  ٚحٌاشحً 

عٓ أعٌخً تتش٠ٓ  ٟ حٌغٛق ٌمخً حٌلوٛي عٍٝ ؿضً ِٓ حٌعٌّٛش،  ٌلا  عٓ حٌز١  ٚحٌاشحً ٌلغخرٗ حٌخخم  حٌّلذدس ١ٔخرش

ٌظول١ق أٞ حتظلاي  ٟ طٛحصْ حٌعشى ٚحٌ ٍذ عٍٝ حٌٛسلش حٌّخ١ٌش. ِٙذٞ ع ١ش ِٛكٟ حٌـزٛسٞ، حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حلأ١ٌٚش 

عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ:   2014/ 12/1ٚحٌؼخ٠ٛٔش، ِمخي ِٕاٛس  ٟ و١ٍش حودحسس ٚح لظوخد، 

http://business.uobabylon.edu.iq   

 ، سلبثخ ْٛئخ سٕق سأط انًبل ػهٗ انششكبد انًسبًْخ)دساسخ يمبسَخ  ٠ٕظش: د. ِلّذ أكّذ ِلّٛد عّخسٔش، 28ا

 .31ِوذس عخرك روشٖ، م

ِٕاٛس  ٟ ِـٍش و١ٍش ريذحد ٌٍعٍَٛ ، رلغ يؤششاد أداء سٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: جٙخد أكّذ ه١ٛحْ، 29ا

 .400، م2016ح لظوخد٠ش حٌـخِعش، حٌعذد حٌؼخِٓ ٚحلأسرعْٛ، 

   رذأ حٌغٛق حٌّٛحصٞ عٍٝ عز١ً حٌّؼخي  ٟ رش٠ خ١ٔخ ٚ شٔغخ ٚحِش٠ىخ ِٕٚٙخ عٛق ٔخعذحن. 30ا

، دحس حًٌّٕٙ حٌٍزٕخٟٔ، 2، ؽ1، ٍانجٕسصبد ٔالأسٕاق انًبنٛخ انؼبنًٛخ لضبٚب َمذٚخ ٔيبنٛخ  ٠ٕظش: ٚعخَ ِلان، 31ا

 .59، م2003ر١شٚص، ٌزٕخْ، 

 .59، م2  ٠ٕظش: ٚعخَ ِلان، ِوذس عخرك روشٖ، ؽ32ا

، انؼلالخ ثٍٛ سؼش انصشف انشسًٙ ٔسؼش انصشف انًٕاص٘ فٙ انًذٖ انطٕٚم دبنخ انجضائش  ٠ٕظش: لٕذٚص ٘اخَ، 33ا

 .80، م2016-2015سعخٌش ِخؿغظ١ش، ؿخِعش أرٟ رىش رٍمخ٠ذ، حٌـضحثش، 

، ِشوض حٌذسحعخص ح عظشحط١ـ١ش، وشرلاً، الأدٔاد -انًفٕٓو -انُشأح  -، الأسٕاق انًبنٛخ  ٠ٕظش: ك١ذس كغ١ٓ تي ٍعّش34ا

 .20م2014

 . حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ:3-2َ، م2008  ٠ٕظش: ١٘جش عٛق سأط حٌّخي حٌفٍغ ١ٕ١ش، حودحسس حٌعخِش ٌلأرلخع ٚحٌظ ٠ٛش، 35ا

http://wwwpcma.ps 

 ١٘جش عٛق سأط حٌّخي حٌفٍغ ١ٕ١ش، حٌّوذس ٔفغٗ.   ٠ٕظش:36ا

   ٠ٕظش: ١٘جش عٛق سأط حٌّخي حٌفٍغ ١ٕ١ش، حٌّوذس حٌغخرك.37ا

طع١ٍّخص    جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌشاحٌغٛق حٌؼخٟٔ  ٚأ٠ٌخ  15  ٠ٕظش: طع١ٍّخص سلُ ا38ا

 سحق حٌّخ١ٌش احٌغٛق حٌٕظخِٟ .  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق حلأ6ٚسلُا

   حٌخخم رخ  وخف عٓ حٌٕغذ حٌّئػشس.10  ٠ٕظش: طع١ٍّخص سلُ ا39ا

، ٔالغ انمطبع غٛش انًُظى ٔأَشطخ يُظًخ انؼًم انؼشثٛخ ثشأٌ ْزا انمطبع  ٠ٕظش: كّذٞ أكّذ، ِلخًشس رعٕٛحْ: 40ا

 .9-8، م2004عزظّزش،  22-20ِٕظّش حٌعًّ حٌعشر١ش، 

ٙذٞ ع ١ش حٌـزٛسٞ، ح عٛحق حٌّخ١ٌش ح ١ٌٚش ٚحٌؼخ١ٔش، و١ٍش ح دحسس ٚح لظوخد،   ٠ٕظش: د. 41ِ(

www.uobablon.edu.iq.com(ؿخِعش رخرً ،ِلخًشحص ِٕاٛسس عٍٝ حٌّٛل  2021-10-14حٌض٠خسس  ، طخس٠.

 ح ٌىظشٟٚٔ 

 .41، ِوذس عخرك روشٖ، مٔتمٛٛى الادٔادالاسٕاق انًبنٛخ اطبس فٙ انتُظٛى   ٠ٕظش: حسجذ  ئحد حٌظ١ّّٟ، 42(

 .3  حٌوخدسس عٓ ١٘جش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، م(2015  حٌظع١ٍّخص حٌخخهش رظذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش طلذ٠ؼخص 43ا

 .35  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛق حٌٕظخِٟ، م6  طع١ٍّخص سلُا44ا

  حٌوخدسس عٓ ١٘جش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّخدس 2015خهش رظذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش طلذ٠ؼخص ا  حٌفوً حٌؼخٟٔ حٌظع١ٍّخص حٌخ45ا

 .11حلأٌٚٝ، م

عـً حٌٛع خً: ٘ٛ حٌغـً حٌزٞ ٠لظف  رٗ حٌغٛق ٌلف  وخ ش حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش رخٌٛع خً ٚحٌعخ١ٍِٓ  ٟ حٌغٛق. ٠ظُ حٌظذحٚي 

ي رّٛؿذ ل١ٛد  ٟ عـلاص حٌغٛق ط خرك  ٟ وً ؿٍغش طذحٚي  ٟ حٌغٛق ِٓ تلاي حٌٛع خً كوشح  ٚطؼزض ع١ٍّخص حٌظذحٚ

   حٌفمشساأ  ِٓ طع١ٍّخص طذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش.   2ٚ٘زح ِخ ٔوض ع١ٍٗ حٌّخدسا

 .11  حٌفوً حٌؼخٟٔ/ طع١ٍّخص طذحٚي حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ِوذس عخرك، م46ا
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ِٚظذحٚي  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌغعٛدٞ ك١غ ٠لاك  حْ ِو ٍق حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئ١ٍ٘ٓ تخم    حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئ١ٍ٘ٓ:47ا

طُ طلذ٠ذ حٌـٙخص حٌظٟ ٠ّىٕٙخ ح عظؼّخس  ٟ ٘زح حٌغٛق ُِٕٚٙ حٌاشوخص حٌٍّّٛوش ِٓ حٌلىِٛش ِزخجشس  أٚ عٓ ٍش٠ك ِلفظش 

٠ذ٠ش٘خ جخن ِشتن ٌٗ ٌّّخسعش أعّخي ح دحسس. حٌاشوخص ٚحٌوٕخد٠ك حٌّئعغش  ٟ دٚي ِـٍظ حٌظعخْٚ ٌذٚي حٌخ١ٍؾ 

٠ٌخ  لذ ٠ىْٛ حٌّغظؼّش حٌّئً٘ ع١ًّ ٌاخن ِشتن ٌٗ  ٟ ِّخسعش أعّخي ح دحسس راشٍ أْ ٠ىْٛ لذ طُ طع١١ٕٗ حٌعشر١ش أ

راشٍٚ طّىٕٗ ِٓ حطخخر حٌمشحسحص حٌخخهش رمزٛي حٌّاخسوش  ٟ حٌ شف ٚح عظؼّخس  ٟ حٌغٛق حٌّٛحص٠شاحٌّٕٛ  ١ٔخرش عٓ 

ِؼخي عٍٝ رٌه ٠لاك  رؤْ ِعخ١٠ش حٌ شف ٚح دسحؽ  ٟ عٛق  حٌع١ًّ ِٓ دْٚ حٌلخؿش اٌٝ حٌلوٛي عٍٝ ِٛح مش ِغزمش ِٕٗ،

 ّٔٛ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌغعٛدٞ أوؼش ِشٚٔش.    

 .2021/ 18/9طخس٠) حٌض٠خسس  www. SaudiexChange.Sa.com  حٌّٛل  حٌشعّٟ ٌغٛق طذحٚي حٌغعٛدٞ: 48ا

 .126روشٖ، م، ِوذس عخرك انًذخم إنٗ الأسٕاق انًبنٛخ  ٠ٕظش: عشِذ وٛوذ حٌـ١ًّ، 49ا

 .100، ِوذس عخرك روشٖ، مالأسٕاق انًبنٛخ إطبس فٙ انتُظٛى ٔتمٛٛى الأدٔاد  ٠ٕظش: أسجذ  ئحد حٌظ١ّّٟ، 50ا

 .163، مالأسٕاق انًبنٛخ ٔأحشْب فٙ انتًُٛخ الالتصبدٚخ، يصذس سبثك ركشِ  ٠ٕظش: د. أد٠ذ لخعُ جٕذٞ، 51ا

  حٌاٙشس: ٠موذ رٙخ حٌم١ّش حٌّع٠ٕٛش حٌظٟ طىظغزٙخ حٌاشوش عٍٝ ِش حٌضِٓ، ِٕاٛس عٍٝ ِٛل  ِعخٟٔ ح ٌىظشٟٚٔ: 52(

www.almaany.com(2021-10-14حٌض٠خسس  ،طخس٠. 

  طعشف ع١ٌٛش سأط حٌّخي: رؤٔٙخ ِم١خط ٌّذٜ حِظلان حٌفشد أٚ حٌّئعغش ِٓ حِٛحي أٚ حٌّّظٍىخص حٌظٟ ٠ّىٓ طل٠ٍٛٙخ 53 (

رغشعش اٌٝ ٔمٛد ٌٍٛ خً رخ ٌظضحِخص حٌّغظّشس، ٘ذ٠ً ط١غ١ش جشحسٞ، ِمخي ِٕاٛس عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: 

www.mawdoo3.com، 2021-10-14طخس٠) حٌض٠خسس . 

 .143، م1، ِوذس عخرك روشٖ، ؽانجٕسصبد ٔالأسٕاق انًبنٛخ انؼبنًٛخ لضبٚب َمذٚخ ٔيبنٛخ  ٠ٕظش: ٚعخَ ِلان، 54ا

    ٠ٕظش: ِعٍِٛخص ِٕاٛسس عٍٝ حٌّٛل  حٌشعّٟ ٌـش٠ذس ح١ٌَٛ حٌغخر ، ِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ:55ا

https://www.youm7.com/story   2021/ 7/3طخس٠) حٌض٠خسس.َ 

 .www.com.org.sa.com  حٌّٛل  حٌشعّٟ ١ٌٙجش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغعٛدٞ، ِظخف عٍٝ حٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ: 56ا

 .24، م1940  لخْٔٛ ح عظؼّخس حلأِش٠ىٟ ٌعخَ 57ا

 .2021  ٌغٕش18حٌغٛسٞ سلُا  ِٓ لخْٔٛ ح عظؼّخس 1  ٠ٕظش: حٌّخدس ا58ا

  2/74سلُا  حٌلاثلش حٌظٕف١ز٠ش ٌٕظخَ ح عظؼّخس حلأؿٕزٟ حٌغعٛدٞ حٌوخدسس رمشحس ِـٍظ ادحسس ح١ٌٙجش حٌعخِش ٌلاعظؼّخس 59ا

  .2014ٌغٕش ا

 . 2013  ِٓ لخْٔٛ طاـ١  ح عظؼّخس حٌمِٟٛ حٌغٛدحٟٔ ٌغٕش5  ٠ٕظش: حٌّخدسا60ا

 . 2006  ٌغٕش13ِٓ  لخْٔٛ ح عظؼّخس حٌعشحلٟ سلُا  6  حٌفمشس ا1 ٠ٕظش: حٌّخدس ا61ا

 . 2006  ٌغٕش13  ِٓ لخْٔٛ ح عظؼّخس حٌعشحلٟ سلُا9  حٌفمشس ا1  ٠ٕظش: حٌّخدس ا62ا

، حٌّئعغش حٌلذ٠ؼش ٌٍىظخد، 2، ؽانؼًهٛبد انًصشفٛخ ٔانسٕق انًبنٛخ٠ٕظش: ت١ًٍ حٌٕٙذٞ، حٌمخًٟ حٔ ٛحْ حٌٕخجف،   63ا

 .17م، 2000ٍشحرٍظ، ٌزٕخْ، 

 .18، ِوذس عخرك روشٖ، مالأدٔاد -انًفٕٓو -انُشأح  -، الأسٕاق انًبنٛخ  ٠ٕظش: ك١ذس كغ١ٓ تي ٍعّش64ا

، 1ٍ سلبثخ ْٛئخ سٕق سأط انًبل ػهٗ انششكبد انًسبًْخ)دساسخ يمبسَخ(،  ٠ٕظش: ِلّذ ِلّٛد أكّذ عّخسٔش، 65ا

 .28، م2014حٌّشوض حٌمِٟٛ ٌ هذحسحص حٌمخ١ٔٛٔش، حٌمخ٘شس، ِوش، 

  ٌغٕش 505  ِٓ ٔظخَ لٛحعذ ٚجشٍٚ ح دسحؽ  ٟ عٛق دِاك ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش ٚطعذ٠لاطٗ سلُ ا4  ٠ٕظش: حٌّخدسا66ا

2010. 

 حٌغٛق حٌّخ١ٌش حٌغعٛد٠ش. 2019  ٠ٕظش: د١ًٌ حودسحؽ ٌعخَ 67ا

   حٌفمشس اؽ  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حعُٙ حٌاشوخص ٌٍظذحٚي  ٟ حٌغٛق حٌّٛحصٞ حٌغٛدحٟٔ.68(

، دحس حلأ٠خَ ٌٍٕاش يذخم إنٗ الأسٕاق انًبنٛخ  ٠ٕظش: تخٌذ أكّذ  شكخْ حٌّاٙذحٟٔ، سحثذ عزذ حٌخخٌك عزذ الله حٌعز١ذٞ، 69ا

 .79-78، م2016ٚحٌظٛص٠ ، عّخْ، حلأسدْ، 

، ِـٍش آنٛبد ٔدٔس صُبع انسٕق فٙ سٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ  د. ٔيُ كغ١ٓ ٔعّش ٚ ٍٗ أكّذ عزذ حٌغلاَ، 70ا

 .   32، م2018 ، ٌغٕش 45سحعخص ِلخعز١ش، حٌّـٍذ حٌؼخٌغ عاش، حٌعذداد

  حٌغّغخس: ٘ٛ جخن رٚ دسح٠ش ٚوفخًس  ٟ جئْٚ حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ٠ٚمَٛ رعذس ع١ٍّخص ر١  ٚجشحً حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  ٟ 71ا

حٌّاظشٞ، ص٠ٕذ كغ١ٓ عٛى عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش  ٟ حٌّٛحع١ذ حٌشع١ّش ٌلغخد حٌعّلاً ِمخرً عٌّٛش ٠ؤتز٘خ ِٓ حٌزخث  ٚ

 . 196، م1994الله، حلظوخد٠خص حٌٕمٛد ٚحٌّخي، حٌذحس حٌـخِع١ش، 

 .11، م1998، ؿخِعش حٌمخ٘شس، ِوش، ثٕسصخ الأٔساق انًبنٛخ  ٠ٕظش: أكّذ كغٓ عزذ حٌٍ ١ف، 72ا

حلأعٛحق غ١ش حٌّٕظّش،  –ٟ ، حٌفش  حٌؼخ2ٔ، ٍانًؼبيلاد انًبنٛخ إصبنخ ٔيؼبصشح  ٠ٕظش: أرٛ عّش در١خْ ِلّذ حٌذر١خْ، 73ا

 .51٘ـ، م1432ِىظزش حٌٍّه  ٙذ ح١ٌٍٕٛش، حٌش٠خى، 

َ، 1999، حٌذحس حٌـخِع١ش، حوعىٕذس٠ش، ِوش، انًؤسسبد -أسٕاق سأ٘ انًبل -أسٕاق انًبل  ٠ٕظش: سع١ّش لش٠خلن، 74ا

 . 20م

http://www.almaany.com،تاريخ
http://www.mawdoo3.com/
http://www.mawdoo3.com/
https://www.youm7.com/story
https://www.youm7.com/story
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 . 35َ، م2011ـخِعٟ، ، دحس حٌظع١ٍُ حٌالاستخًبس فٙ انجٕسصخ  ٠ٕظش: ِلّذ عزذ حٌل١ّذ ِلّذ ع ١ٗ، 75ا

، دحس حٌفىش انطجٛؼخ انمبََٕٛخ ٔالاجشائٛخ لإصذاس ٔلٛذ الأٔساق انًبنٛخ فٙ انجٕسصخ  ٠ٕظش: عوخَ أكّذ حٌزٙـٟ، 76ا

 .191َ، م2014حٌـخِعٟ، ح عىٕذس٠ش، ِوش، 

حٌلٍزٟ، ٌزٕخْ،  ، ِٕاٛسحصانششكبد انتجبسٚخ فٙ انمٕاٍَٛ انٕضؼٛخ ٔانتششٚؼٛخ ٔالإسلايٛخ  ٠ٕظش:  ٛصٞ ع ٖٛ، 77ا

 .136َ، م2005

ِٕاٛس عٍٝ جزىش حٌّعٍِٛخص ح ٔظشٔض، ِٚظخف عٍٝ  َ،2021  د١ًٌ طذحٚي عٛق حلأعُٙ حلأِش٠ىٟ ٚحعظؼّخسٖ  ٟ 78ا

 /articles/shttps://admiralmarkets.com/ar/educationحٌّٛل  ح ٌىظشٟٚٔ، 

 َ.2021/ 3/ 31طخس٠) حٌض٠خسس، 

 .حٌّعذي  1997ٌغٕش  21  أٚ   ِٓ لخْٔٛ حٌاشوخص حٌعشحلٟ سلُ 29اَ  ٠ٕظش: حٌّخدس 79ا

ِئعغش انسٛبسخ انًبنٛخ ٔأسٕاق الأٔساق انًبنٛخ خلال فتشح انتذٕل لالتصبد انسٕق،   ٠ٕظش: عخٍف ١ٌُٚ ادسحٚط، 80ا

 .21َ، م2005جزخد حٌـخِعش، ح عىٕذس٠ش، 

، دحس حٌفخسٚق ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠ ، حٌمخ٘شس، الاستخًبس فٙ انسُذاد ٔالأسٓى  ٠ٕظش: ؿْٛ ٚح٠ض، طشؿّش تخٌذ حٌعخِشٞ، 81ا

 .72َ، م2003ِوش، 

، هٕذٚق حٌٕمذ حٌعشرٟ، ِعٙذ حٌغ١خعخص إسشبداد ػًهٛخ فٙ تمٛٛى الأسٓى ٔانسُذاد  ٠ٕظش: ارشح١ُ٘ حٌىشحعٕش، 82ا

 َ. 2010 زٟ، ح لظوخد٠ش، أرٛ 

 ، حٌذحس حٌـخِع١ش، انخٛبساد -ٔحبئك –سُذاد  -الاستخًبس فٙ الأٔساق انًبنٛخ)أسٓى  ٠ٕظش: عزذ حٌيفخس كٕفٟ، 83ا

 .39َ، م2000ح عىٕذس٠ش، 

، 1997، ِٕاؤس حٌّوخسف، ح عىٕذس٠ش، ِوش، الأٔساق انًبنٛخ ٔأسٕاق سأط انًبل  ٠ٕظش: ١ِٕش حرشح١ُ٘ ٕ٘ذٞ، 84ا

 .108م

، دحس وٕٛص 1، ٍأدكبو انتؼبيم فٙ الأسٕاق انًبنٛخ انًؼبصشح  ٠ٕظش: د. ِزخسن رٓ ع١ٍّخْ رٓ ِلّذ تي ع١ٍّخْ، 85ا

 .117، م1َ، ؽ2005أجز١ٍ١خ ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠ ، حٌش٠خى، حٌغعٛد٠ش، 

وذس حٌغخرك، ، حٌّأدكبو انتؼبيم فٙ الأسٕاق انًبنٛخ انًؼبصشح   ٠ٕظش: د. ِزخسن رٓ ع١ٍّخْ رٓ ِلّذ تي ع١ٍّخْ،86ا

 .117م

 .159، ِوذس عخرك روشٖ، مانًؼبيلاد انًبنٛخ أصبنخ ٔيؼبصشح  ٠ٕظش: أرٛ عّش در١خْ رٓ ِلّذ حٌذر١خْ، 87ا

 .119  د. ِزخسن رٓ ع١ٍّخْ رٓ ِلّذ تي ع١ٍّخْ، ِوذس عخرك روشٖ، م88ا

 ,Kidwell David and others , financial institutions , markest and mony ,8th edition  89ا

USA,2003,p62 

 .337، م1983، دحس حٌٌٕٙش حٌعشر١ش، حٌمخ٘شس، ِوش، 3، ٍانمبٌَٕ انتجبس٘  ٠ٕظش: ِلّٛد ع١ّش حٌاشلخٚٞ، 90ا

 َ.   2004  حٌوخدسس  ٟ كض٠شحْ 3983  ٠ٕظش: ؿش٠ذس حٌٛلخث  حٌعشحل١ش حٌعذدا91ا

 .25ِوذس عخرك، م و ، الادٔاد(،الاسٕاق انًبنٛخ )انُشأح ، انًف٠ٕٕٓظش:  ك١ذس حي ٍعّش،   92ا

، رلغ ِٕاٛس  ٟ ِـٍش حٌعٍَٛ ح ٔغخ١ٔش، ؿخِعش دٔس انسٕق انُمذٚخ فٙ تأيٍٛ سٕٛنخ انُظبو انًصشفٙ  كذس سح٠ظ، 93ا

 .14، م2006ِلّذ ت١ٌش، رغىشس، حٌعذد حٌظخع ، ِخسط، 

ٔانتطجٛك" دساسخ دبنخ سٕق سأط انًبل  سٕق الأٔساق انًبنٛخ الإسلايٛخ ثٍٛ انُظشٚخ  ٠ٕظش: ٔز١ً ت١ًٍ ٍٗ عّٛس، 94ا

 .58َ، م2007، سعخٌش ِخؿغظ١ش، حٌـخِعش حوعلا١ِش غضس، لغُ ادحسس حلأعّخي، الإسلايٙ فٙ يبنٛضٚخ"

، ِـٍش حٌلمٛق، ؿخِعش حٌى٠ٛض، حٌغٕش حٌغخرعش، أدكبو تذأل الأٔساق انًبنٛخ فٙ انمبٌَٕ انكٕٚتٙ  د. ٍعّش حٌاّشٞ، 95ا

 .317، م، حٌعذد حٌشحر 1983

 .46، م2004، ِٕاٛسحص حٌلٍزٟ حٌلمٛل١ش، ر١شٚص، ٌزٕخْ، 1، ٍانجٕسصخ  ِلّذ ٠ٛعف ٠خع١ٓ، 96ا
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 .انًصبدس 

 .انكتت  /ألا

 دحس حٌّغ١شس ٌٍٕاش ٚحٌظٛص٠  ، عّخْ. 1د .أسجذ  ئحثذ حٌظ١ّّٟ ، د عضِٟ علاَ ،ح عظؼّخس رخلأٚسحق حٌّخ١ٌش ، ٍ-1

 .1998 حكّذ عع١ذ عزذحٌٍ ١ف ، رٛسهش ح ٚسحق حٌّخ١ٌش ، حٌذحس حٌـخِع١ش ، ِوش ،-2

ؿّخي عزذحٌعض٠ض حٌعؼّخْ ، ح  وخف ٚحٌافخ ١ش  ٟ حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش رخلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظذحٌٚش  ٟ حٌزٛسهش دسحعش -3

 .2010لخ١ٔٛٔش ِمخسٔش ، دحس حٌٌٕٙش حٌعشر١ش ، حٌمخ٘شس ،

 .1992كغٓ حٌٕـفٟ، عٛق ريذحد ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ِ زعش حٌٕـفٟ ،ريذحد،حٌعشحق،-4

 .1996، حٌّعٙذ حٌعخٌّٟ ٌٍفىش ح علاِٟ ، حٌمخ٘شس ،ِوش ،1ٌل١ّذ سًٛحْ ، حعٛحق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ،ٍع١ّش عزذح-5

عّش ٚهفٟ عم١ٍٟ ، لل خْ رذس حٌعزذٌٟ ، كّذ سحجذ حٌيذ٠ش، ِزخدة حٌظغ٠ٛك ِذتً ِظىخًِ ، دحس ص٘شحْ ٌٍٕاش -6

 .1994ٚحٌظٛص٠  ، عّخْ ، ح سدْ ،

ي ٍٗ ،رٛسهش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش ، حٌّشوض حٌمِٟٛ ٌلاهذحسحص حٌمخ١ٔٛٔش ، ِو فٝ وّخي ٍٗ، جش٠ف ِو فٝ وّخ-7

 .2018حٌمخ٘شس، ِوش،

 .ٔانشسبئم ٔالاطبسٚخ انجذٕث /حبَٛب 

، سعخٌش ِخؿغظ١ش، و١ٍش حٌعٍَٛ ح لظوخد٠ش ٚحٌظغ١١ش، ؿخِعش ِٕظٛسٞ سٕق الأٔساق انًبنٛخ فٙ انجضائش: ر١ًٛخف عز١ش، -1

 2007لغٕ ١ٕش، 

ه١ٛحْ ، ِئجشحص حدحً عٛق حٌعشحق ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش ، ِـٍش و١ٍش ريذحد ٌٍعٍَٛ ح لظوخد٠ش حٌـخِعش ، حٌعذد جٙخد حكّذ -2

 .2016حٌؼخِٓ ٚح سرعْٛ ، 

، حٌغٕش حٌؼخٌؼش ، حٌّعٙذ حٌعشرٟ 27كغخْ كٌش ، طل١ًٍ ح عٛحق حٌّخ١ٌش ، رلغ ِٕاٛس ًّٓ عٍغٍش ؿغش حٌظ١ّٕش ، حٌعذد -3

 .2004سط ،ٌٍظخ ١َ ، حٌى٠ٛض ، ِخ

كذس سح٠ظ ، دٚس حٌغٛق حٌٕمذ٠ش  ٟ طخ١ِٓ ع١ٌٛش حٌٕظخَ حٌّوش ٟ ، رلغ ِٕاٛس  ٟ ِـٍش حٌعٍَٛ ح ٔغخ١ٔش، ؿخِعش ِلّذ -4

 . 2006ت١ٌش، رغىشس ، حٌعذد حٌظخع  ، ِخسط، 

ًبل الإسلايٙ سٕق الأٔساق انًبنٛخ الإسلايٛخ ثٍٛ انُظشٚخ ٔانتطجٛك" دساسخ دبنخ سٕق سأط انٔز١ً ت١ًٍ ٍٗ عّٛس، -5

 2007َ، سعخٌش ِخؿغظ١ش، حٌـخِعش حوعلا١ِش غضس، لغُ ادحسس حلأعّخي، فٙ يبنٛضٚخ"

 .انمٕاٍَٛ/ حبنخب 

 .2004ٌغٕش 74لخْٔٛ عٛق حٌعشحق ٌلاٚسحق حٌّخ١ٌش سلُ  -1

 .2005ٌغٕش 22لخْٔٛ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغٛسٞ سلُ -2

 .2016لخْٔٛ ١٘جش  عٛق حٌّخي حٌغٛدحٟٔ ٌغٕش -3

 .2019لخْٔٛ ١٘جش عٛق حٌّخي حٌغعٛدٞ حٌوخدس رّٛؿذ لشحس عٕش -4

 حٌّعذي.1997 ٌغٕش 22لخْٔٛ حٌاشوخص حٌعشحلٟ سلُا -5

  جشٍٚ ِٚظ ٍزخص حدسحؽ حٌاشوخص  ٟ عٛق ح ٚسحق حٌّخ١ٌش حٌعشحلٟ /حٌغٛق حٌؼخٟٔ.15طع١ٍّخص سلُا-6
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