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 شتخلص : الم
ٚ ئٌٝ  ضٙىف ًٖ٘ جٌىٌجْس ئٌٝ ضك١ًٍ ِٓحّ٘س ٧ٔحَ جٌلاٍِو٠ُس فٟ ض٠ٛ٣ٍ ١٘ىٍس ْٛق ج٫ٌٍجق جٌّحٌٟ ,    

( 2013-2004)نلاي جٌّىز  ٫ٍجل١سئذٍجَ أغٍ جْطهىجَ ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ٪ٍٝ أوجء ْٛق جلأُْٙ جٌ
ِّػلا فٟ قؿُ جٌطىجٚي ٚ٪ىو جٌٛفمحش جٌّٕفًز فٟ جٌٓٛق ج٫ٌٍجل١س أغرطص جٌٕطحتؽ جٌّطكًٛ ٪١ٍٙح فٟ ًٖ٘ 

ى٠س ٚ٪ىو جٌٛفمحش جٌّٕفًز فٟ جٌٓٛق جٌىٌجْس أْ جْطهىجَ جلأ٧ّٔس جلإٌىط١ٍٔٚس جٌكى٠ػس ورى٠ً ٌلأ٧ّٔس جٌطم١ٍ
ض٠ُ٫ُ جٌػمس ٚجٌؿحيذ١س ًٌٙج جٌٓٛق ذّح ٠ّٟٓ ضٛف١ٍ ٠ُِى ِٓ جلافٛحـ ٚجٌٗفحف١س ٚجٌكّح٠س  ِٓ ٖأٔٙح ج٫ٌٍجل١س

 . ٩ِ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚج٫ٌىجٌس فٟ جٌط٫حًِ

Abstract 
     This study aims to analyze the contribution of decentralized system in the 
development of restructuring Iraq's financial market, and to highlight the impact 
of the use of the electronic trading system on the performance of the Iraqi stock 
market (during the period 2004 to 2013) represented in the trading volume and 
number of transactions executed in the Iraqi market has shown results obtained 
In this study, the use of modern electronic systems as an alternative to traditional 
systems and the number of transactions in the Iraqi market transactions, this 
system aims to restructure the capital of Iraq market on new foundations 
developed will enhance confidence and attractiveness of this market so as to 
ensure the provision of more disclosure and transparency and the protection and 
justice in dealing With investors. 

   introduction : كمة الم

٫ِطرٍج ضك٧ٝ ل١ٟس ض٠ٛ٣ٍ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ذح٘طّحَ ٚج٩ْ, نحٚس ذ٫ى أْ ٖٙىش ضؿحٌز جلأُْٙ ٪رٍ جلإٔطٍٔص ّٔٛج     
جٌم١ٍٍس جٌّح١ٞس ذف٫ً جٌط٩ْٛ فٟ جْطهىجَ ٖرىس ج٠ٌٛد, وّح جضؿٙص ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌرٌٛٚحش فٟ جٌىٚي ج٫ٌٍذ١س فٟ جٌٕٓٛجش 

طىجٚي جلأُْٙ ٪رٍ جٌٗرىس جٌى١ٌٚس ٌؿًخ ٠ٍٖكس ؾى٠ىز ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ, ٌُ ضىٓ ِطٛجؾىز ِٓ ٚجلأؾٕر١س ئٌٝ ضٛف١ٍ آ١ٌحش ٌ
ٖرىس جلإٔطٍٔص ْٛجء ٪ٍٝ  إو٠ٗلرً ٪ٍٝ ْحقس ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ٩ِٚ جٌطُج٠ى جٌّٓطٍّ لأ١ّ٘س جٌىٌٚ جًٌٞ ض

جٌّٓطٜٛ جٌٗهٟٛ أٚ جٌّٕٟٙ, وحْ ِٓ جٌٌٍٟٚٞ أْ ٧٠ٍٙ ِفَٙٛ "جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ" فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٚ٘ٛ 
 ئٌىط١ٍٔٚح ٪رٍ ٖرىس ج٫ٌٍِّٛحش أٚ جلإٔطٍٔص.ضٙح ٪رحٌز ٪ٓ ئِىح١ٔس ذ٩١ ٍٖٚجء جلأٌٚجق جٌّح١ٌس أٚ ِٗطمح

( أقى ِٗح٘ى ًٖ٘ 2009ىطٍٟٚٔ فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ ٪حَ )ٚلى وحْ ئونحي ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلأٌ     
ج٧ٌحٍ٘ز فٟ ِؿحي جٌط٫حًِ ذحلأُْٙ , جلأٍِ جًٌٞ أقىظ ضغ١١ٍجش ٍِّْٛس ٪ٍٝ قٍوس جٌطىجٚي فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق 

 ٪ىو جٌٍٗوحشٚ ٌٚسٚ٪ىو جلأُْٙ جٌّطىج)قؿُ جٌطىجٚي ٚجٌم١ّس جٌٓٛل١س نلاي ِإٍٖجش جٌطىجٚي فٟ جٌٓٛق جٌّح١ٌس ِٓ 
جٌّٕفًز ٫ِٚىي وٌٚجْ جٌُٓٙ ِٚإٍٖ جٌٓٛق ج٫ٌحَ (, ِٓ ٕ٘ح ؾحء ً٘ج جٌركع فٟ ِكحٌٚس ٌط١ٞٛف  ٪ىو ج٫ٌمٛوٚجٌّطىجٌٚس 

 , ٪ٍٝ قٍوس جٌطىجٚي فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس . جٌلاٍِو٠ُسجلأغٍ جًٌٞ أقىغٗ ٧ٔحَ 
 

                                                 

  . ؾح٫ِس جٌرٍٛز / ٍِوُ وٌجْحش جٌرٍٛز ٚجٌه١ٍؽ ج٫ٌٍذٟ / لُٓ جٌىٌجْحش جلالطٛحو٠س 
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 :  Research importance : أهمي  البحث

فـٟ جلأْـٛجق  جٌلاٍِو٠ُسـك ٧ٔـحَ ١ؿٓـى٘ح جْـطهىجَ أٚ ض٣ر٠ـس جٌطـٟ ١طـٗ ِـٓ جلأ١ّ٘ٓـطّى جٌركـع أ٠ّ٘      
ــف ٫١حخ ٚؾــًخ قؿــُ جْــطػّحٌجش جورــٍ ٚض١٦ٛٓ ٚجْـط٠س قحؾـحش جٌّٓـطػ١ٍّطّػـً فـٟ ضٍر٠ـس ٚجٌـًٞ ١جٌّحٌ

ٙٙح ٪ٍٝ جٌٕكٛ جًٌٞ یُٓٙ فٟ ض٣ٌٛ ١ــف ٚضٛؾ١ــس جٌطــٟ ضركــع ٪ــٓ ِؿــحلاش ٌٍط١٦ٛجٌّــٛجٌو جٌّحٌ
حٔحش ِهطٍفس ٪ٓ جلأُْٙ ٌٚىحفس ١ـٛفٍٖ ِـٓ ٫ٍِِٛحش ٚذ٠ـس ٚجْـطمٍجٌ جلالطٛـحو ٌّـح ١جلأْـٛجق جٌّحٌ

 .٠ٓجٌّٓطػٍّ

 :  problem research :ةشلل  البحث

س ٧ٔٚـُ ٠لطٛـحوجلا ــــٍجش١ــــف ِــــ٩ جٌطغ١س ٌٍطى٠ـــٍ جلاٌىطٍٚٔــــٟ ٔمٍــــس ِّٙـــس ٚٞــــ٫١١ٌٍٚــــى جٌطغ٠    
فـٟ ض٣ٌٛ٘ـح ٪ـٓ جٌكحٌـس  س ج٫ٌّرـٍزجٌّإْٓـحش جٌّح١ٌ ـس ذٛٚـفٙحجلاضٛـحلاش جٌكى٠ػـس , ٚجلأْـٛجق جٌّح١ٌ

ِّح جْـــطٛؾد جْـــطهىجَ أْــــٍٛخ  ػـس فـٟ جٌطـىجٚي فٟـلًا٠د جٌكى١مٙـح ٌلأْـح١ٌس ٌٍرٍـى ِٚـىٜ ض٣ر٠جلالطٛـحو
 .ـس ١ٌٌلاْطػّحٌ ذـحلأٌٚجق جٌّح ــىجٚي جلاٌىطٍٚٔـــٟجٌطـ

 ٚذٕحء ٪ٍٝ ِح ْرك ٠ّىٕٕح ٢ٍـ جلإٖىح١ٌس فٟ ١ٚغس ْإجي ٌت١ٟٓ وّح ٠ٍٟ:
 جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس؟  جٌلاٍِو٠ُسِح ِىٜ أ١ّ٘س ٧ٔحَ 

جٌطىجٚي جلأٌىطٍٟٚٔ فٟ ْٛق ِٚح ٟ٘ ج٫ٔىحْحش ً٘ج ج٧ٌٕحَ ٪ٍٝ أوجء جٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س؟ ذ٫ى ئونحي ٧ٔحَ 
 ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس جًٌٞ ٣٠رك لأٚي ٍِز فٟ ضح٠ٌم ْٛق ٌأِ جٌّحي فٟ ج٫ٌٍجق ؟

 

  Research objective : همف البحث

 ٙىف جٌركع ذحٌىٌؾس جلأْحِ ئٌٝ :٠    
 فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق  ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس. زج٫ٌّطّىجٌلاٍِو٠ُس ٧ٕحَ ذجٌط٠ٍ٫ف  -1
 ٌٚجق جٌّح١ٌس ٪ٍٝ قٍوس جٌطىجٚيجٌطىجٚي ج١ٌىٚٞ ذ٧ٕحَ جٌطىجٚي جلَأٌىطٍٟٚٔ فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأ ضأغ١ٍ جْطرىجي ٧ٔحَ -2

ِٓ ق١ع )قؿُ جٌطىجٚي, ٚ٪ىو جلأُْٙ جٌّطىجٌٚس, ٚ٪ىو جٌٕٓىجش جٌّطىجٌٚس , ٚٔٓرس جلأٌذحـ جٌَّٛ٪س ئٌٝ جٌم١ّس 
 جٌٓٛل١س(.

 

 Research hypothesis فرضي  البحث :

جٌّحٌٟ ِٓ  ج٫ٌٍجقفٟ ٔٗح٠ ذٌٛٚس  جلاُْٙ ٚل١ّطٙح ذط٣ریك ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلاٌىط٠ٍُٟٔٚوجو ٪ىو ٚفمحش     
ق١ع )قؿُ جٌطىجٚي, ٚ٪ىو جلأُْٙ جٌّطىجٌٚس, ٚ٪ىو جٌٕٓىجش جٌّطىجٌٚس, ٚٔٓرس جلأٌذحـ جٌَّٛ٪س ئٌٝ جٌم١ّس 

 جٌٓٛل١س(

 Search Duration : ةمة البحث

جٌطــىجٚي جلاٌىطٍٚٔـــٟ  ـحش١ّػـً جٔطمحٌـٗ ٪ٍّضٚ٘ـٟ  2009-2004جٌّىز ـحٌ فطـٍز جٌركـع فـٟ ١ضـُ جنط     
ذّط٣ٍرــحش جٌٓـــٛق  فـــٟذِـــٓ ٧ٔـــحَ ضـــىجٚي جٌىطٍٚٔـــٟ لـــىیُ لا ٫ٍجل١ســـس جٌرفـــٟ جٌٓــٛق جٌّحٌ

٘ــٟ  2009ٕس ٓ ئٌـــٝ ٧ٔـــحَ ضــىجٚي جٌىطٍٚٔــٟ أوػـــٍ ض٣ـــٌٛج ٚلــى ج٪طّــىش ْرٚقؿّـــٗ ٚجٌّط٫ـــحٍِ
ٟ٘ جٌفطٍز ِح  2013-2010جٌّىز ى ٚذــك ٧ٔــحَ جٌطــىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ جٌؿىرض٣ر ٫حَذٙــح رجٌطــٟ أ٢ٍــك ٪ٍ ٫حَجٌ

 .ىذك ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ جٌؿىرذ٫ى ض٣ر

 :Research method:  ةنهج البحث

ئْ جٌّٙحَ ج٣ٌٍّٚقس أِحَ ًٖ٘ جٌىٌجْس ٟ٘ جٌطٟ ضكىو ذ١ٕس ً٘ج ج٫ًٌّ. فٟلًا ٪ٓ جٌّمىِس ٚجٌهحضّس ٚلحتّس      
ٍِّ ِركػ١ٓجٌّٛحوٌ جٌّٓطهىِس, فاْ جٌٕٙ جلأْحْٟ ًٌٙج جٌركع ٠طىْٛ ِٓ  ُِى ٌىٌجْس  : جٌّركع جلأٚي 

أ١ّ٘س ض٣ر١ك ٧ٔحَ   ,٩ِتفٙح١ّ٘طٙح ٦ٚحأٚٚف ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ ج٢حٌ ٧ٍٔٞ ضّٟٓ ض٠ٍ٫فٙح ِٚىٜ 
٩ِ . ْٛق ج٫ٌٍجق جٌّحٌٟ ض١ّٕس٠ّىٓ أْ ضإو٠ٗ فٟ ٪١ٍّس  ٚجٌّركع جٌػحٟٔ ٠طٕحٚي جٌىٌٚ جًٌٞجٌلاٍِو٠ُس 

أ٠ٟحً ج٠ٍ٣ٌمس جٌّٕٙؿ١س   ٓطهىَطْٚ.ٌٖٝ ٌفىٖ ذّح ٠ٍَُ ض٠ٛ٣ٍئ ضٛٚلًا ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔجٌطٍو١ُ ٪ٍٝ 
, فٙٛ ض٠ٛ٣ٍ ْٛق ج٫ٌٍجق ذحْط٫ّحي جٌلاٍِو٠ُس جٌٛٚف١س ٚجٌطك١ٍ١ٍس ج١ٍّ٫ٌس ٪ٕى ٢ٍـ ٚذكع ٫ِٚحٌؿس ِٓأٌس

ٚجٔٗ ٠ٕحْد ج٧ٌحٍ٘ز نحٚس  فٟ وٌجْس ج٧ٌٛجٍ٘ جلاؾطّح٪١س ٚجلأٓح١ٔس ٚجٔؿ٫ٙح ضك١ٍ١ٍحً وػٍ جٌّٕح٘ؽ جْطهىجِحًأ
 ٩ِٞٛ جٌركع .

 ٌٚلإؾحذس ٪ٍٝ ًٖ٘ جلإٖىح١ٌس ١ْطُ ٫ِحٌؿس ٨ِٛٞٛ جٌىٌجْس ِٓ نلاي جٌّكحٌٚ جٌطح١ٌس:     
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 المبحث الاول

 للبحث الاطار النظري
 

 ِفح١ُ٘ أْح١ْس قٛي جلاْٛجق جٌّح١ٌس جٚلًا:
جٌٗحٍِس, ِٓ جٌرى٠ٟٙ جٌمٛي ذأْ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ضإوٞ وٌٚجً ور١ٍجً ِٚك٠ٌٛحً فٟ ٪١ٍّس جٌط١ّٕس جٌّؿط١٫ّس      

ذح٪طرحٌ٘ح أوجز أْح١ْس ٌّٕٛ جلطٛحو٠حش جٌرٍىجْ ٧ٍٔجً ٌّح ضُٓٙ ذٗ فٟ جٌط١ّٕس جلالطٛحو٠س ِٓ نلاي ضٛف١ٍ 
ٌؤِٚ جلأِٛجي )ج٫ٌٍذ١س ٚجلأؾٕر١س( جٌلاَِس ٌلاْطػّحٌجش جٌىر١ٍز فٟ ِهطٍف ِؿحلاش جٌط١ّٕس, ٚض١٢ٛٓ ٌؤِٚ 

ج٠ح جلاونحٌ ٚجلاْطػّحٌ جٌطٟ ضطٛفٍ ٔط١ؿس ٌم١حَ ْٛق جلأِٛجي جٌّك١ٍس جٌّٙحؾٍز, فٟلًا ٪ٓ جلاْطفحوز ِٓ ُِ
 . ٚلرً جٌكى٠ع ٪ٓ ُِج٠ح ل١حَ ْٛق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس , ٠ٕرغٟ أْ ٔط٫ٍف أٚلُا ٪ٍٝ :(1) جلأٌٚجق جٌّح١ٌس

 جٌّح١ٌس: ِفَٙٛ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق -1
ئْ ْٛق جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٘ٛ ٪رحٌز ٪ٓ ٧ٔحَ ٠طُ ذّٛؾرٗ جٌؿ٩ّ ذ١ٓ جٌرحت١٫ٓ ٚجٌّٗط٠ٍٓ ٨ٌٕٛ ١٫ِٓ ِٓ       

جلاٌٚجق جٚ لاًٚ ِحٌٟ ١٫ِٓ ئي ٠ّىُٕٙ جضّحَ ٪١ٍّحش جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء ٪ٓ ٠ٍ٢ك جٌّٓحٍْز ٚجٌٍٗوحش ج٫ٌحٍِس 
ئي أوٜ ئٌٝ جٌطم١ًٍ ِٓ  (2)ٛحي فٟ ً٘ج جٌّؿحي ,أِح وجنً جٌٓٛق أٚ نحٌؾٙح ذحْطهىجَ ٖرىحش ْٚٚحتً جلاض

ج١ّ٘س جٌطٛجؾى فٟ ِمٍ جٌٓٛق جٌّح١ٌس جٌٍّوُٞ , ِٚٓ غُ ذحٌط٫حًِ ِٓ نحٌؼ جٌٓٛق ِٓ نلاي ٍٖوحش 
ْٛق جلطٛحو٠س يجش جْطملاي ِحٌٟ ٚئوجٌٞ غ١ٍ  ٚض٫ٍف وًٌه ذحٔٙح (3)جٌٍّٓٓز جٌّٕطٍٗز فٟ ِهطٍف جٌىٚي 

ّْٛ ِٓ ض٫ٓس  ٍِضر١ ذؿٙس, ٠ىجٌ ِٓ لرً ِؿٍّ أ٪ٟحء ٠ّػٍْٛ ِهطٍف جٌٍٗجتف جلالطٛحو٠س ٌٍم٣ح٨ ِى
ٚفٟ ض٠ٍ٫ف آنٍ ٌٍٓٛق جٌّحٌٟ ٘ٛ جلإ٢حٌ جًٌٞ ٠ؿ٩ّ ذ١ٓ جٌٛقىجش  .(4)٠ّٓٝ ِؿٍّ جٌّكحف١٧ٓ جلاْطػّحٌٞ

ذحلاْطػّحٌ ٚٚقىجش ج٫ٌؿُ جٌطٟ ٟ٘ ذكحؾس ئٌٝ جلأِٛجي ٌغٍٜ جلاْطػّحٌ, ٪رٍ فثحش  جٌّىنٍز ٚجٌطٟ ضٍغد
٪ٍف أ٠ٟحً ذحٔٗ ٧ٔحَ ِطىحًِ ٠ًّٗ جلافٍجو ,  (5) ذ٠ٍٗ ضٛجفٍ لٕٛجش جضٛحي ف٫حٌس٪حٍِس فٟ جٌٓٛق  ِطهٛٛس

ًٌج  (6)جٌّإْٓحش , جلاوٚجش , جلاؾٍجءجش جٌطٟ ضؿ٩ّ ذ١ٓ جٌّمط١ٍٞٓ ٚجٌّىن٠ٍٓ ٫ِحً ذغٝ ج٧ٌٍٕ ٪ٓ جٌّىحْ 
 . (7)فحْٛجق جٌّحي ٪رحٌز ٪ٓ ِإْٓحش ِح١ٌس ٠طُ ِٓ نلاٌٙح ضمى٠ُ جٌّىنٍْٚ لاِٛجٌُٙ ٌٍّمط١ٍٞٓ 

جٌٍّغٟ, جلاٌٚجق  1991ٌٕٓس  24٪ٍف ج٨ٌٍّٗ ج٫ٌٍجلٟ فٟ لحْٔٛ ْٛق ذغىجو ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٌلُ ٚ      
جٌّح١ٌس ذأٔٙح )جٌٕٓىجش جٌطٟ ضٛىٌ٘ح جٌكىِٛس أٚ وٚجتٍ٘ح ِٕٚٗحش جٌم٣ح٨ جلاٖطٍجوٟ ٚقٛجلاش جٌه٠ُٕس ٚجُْٙ 

١س أٚ غ١ٍ ٪ٍجل١س ٠طمٌٍ جٌط٫حًِ ذٙح فٟ جٌٓٛق ْٕٚىجش جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س ج٫ٌٍجل١س أٚ أ٠س أٌٚجق ِح١ٌس ٪ٍجل
٪ٍٝ ٚفك جقىحَ ً٘ج جٌمحْٔٛ ٚجلا٧ّٔس ٚجٌط١ٍ٫ّحش جٌٛحوٌز ذّٛؾرٗ ( فٟ ق١ٓ ؾحء جٌمحْٔٛ جٌّإلص لاْٛجق 

, نح١ٌحً ِٓ ض٠ٍ٫ف  2004جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجلٟ ٚجٌط١ٍ٫ّحش جٌط١ّ١٧ٕس ٌطىجٚي جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجلٟ ٌٕٓس 
  (8)١ٌس ٌلاٌٚجق جٌّح

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .   19(,٘ 2003( و. ْٚحَ ِلّان, جٌرٌٛٚحش ٚجلأْٛجق جٌّح١ٌس ج٫ٌح١ٌّس, , ج٣ٌر٫س جلاٌٚٝ )ذ١ٍٚش ,وجٌ جًٌّٕٙ جٌٍرٕحٟٔ,1)
( ج٫ٌّٙى ج٫ٌٍذٟ ٌٍطه١١٣ , ضك١ًٍ جلاْٛجق جٌّح١ٌس, ٍٍْٓس و٠ٌٚس ض٫ٕٝ ذمٟح٠ح جٌط١ّٕس فٟ جلأل٣حٌ ج٫ٌٍذ١س, ج٫ٌىو جٌٓحذ٩ 2)

 . 3, ٘ 2004جٌٕٓس جٌػحٌػس  ِحٌِ/آيجٌ  ٚج٫ٌٍْٗٚ,
(3) Extinct Relationship Already Rousseau L.Peter and Wachtel Paul economic growth 

and Financial Depth: Is The,2005,p2 , www.stern.nyu.edu .                                     
(4) David Kidwell and others , financial institutions ,markets and money ,8th edition 

,USA ,2003 ,p62 
 110,٘ 2004( أ١ٌٖى جٌط١ّّٟ, ْٚلاَ, أْحِس ٪ُِٟ, جلاْطػّحٌ ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ج٣ٌر٫س جلأٌٚٝ)٪ّحْ,وجٌ ج١ٌٍّٓز ٌٍٍٕٗ,  5)

  (6 ) Besley Scott and F.Brigham Eugene, Essentials Of Managerial Finance, Dryden,  
Twelfth Eddition, United States Of America,2003, p30., 

  (7 ) Mankiw,Gregory, princiles Of Economics, Harcourt College Publishers, Second  
Edition, USA, 2001,p555 

جٌطى١ف جٌمحٟٔٛٔ لأطمحي ٍِى١ٗ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ جٌرٌٛٚس ,ِؿٍس ج٫٠ٌٍٗس ( و. ق١ٓٓ ضٛف١ك ف١ٝ جلله , ١٘ٛج جذٍج١ُ٘ لحوٌ, 8)
 . 242, 2012٘,  50, ج٫ٌىو 26ٚجٌمحْٔٛ , و١ٍس جٌمحْٔٛ , ؾح٫ِس جلاِحٌجش ج٫ٌٍذ١س جٌّطكىز , جٌٕٓس 

http://www.stern.nyu.edu/
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  .٘ٛ جٌٓٛق جًٌٞ ضطٛجفٍ ف١ٗ فٍ٘ جلاْطػّحٌ ٚجٌط٠ًّٛ ِط٣ْٛس ٠ٛ٢ٍٚس جلاؾ٫٠ًٍٚف جٌٓٛق جٌّحٌٟ,     

 جٌٓٛق جٌّح١ٌس:  ٠ٍٖٚ -2
ٌٛىٌٚ لٍجٌ ِٓ ج٣ٌٍٓحش جٌّهطٛس ٚئّٔح ضٕٗأ  ئْ ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس لا ضٕٗأ ٌّؿٍو جٌٍغرس ٚلا      

  ( 1):ِٕٙح أْح١ْسٔط١ؿس ٌطٛجفٍ ٪ىز ِمِٛحش 
جٌط٣ٌٛ ذحْطٍّجٌ ٌٍطى١ف ٩ِ جٌّطغ١ٍجش ٚجًٌٞ ٣٠ّثٓ  ٚؾٛو جلإ٢حٌ جٌط٫٠ٍٟٗ ٚجٌط١٧ّٕٟ جٌٍّْ جٌمحوٌ ٪ٍٝ -1

 ٠ٚٛفٍ جٌكّح٠س جٌلاَِس ٌكمٛق جٌّط٫ح١ٍِٓ ِّح ٠إوٞ ئٌٝ نٍك ؾٛ ِٓ جٌػمس فٟ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚجٌّىن٠ٍٓ
 .جلأْٛجق

 .ٌٍأِ جٌّحي جٌهح٘ وٌٖٚ ٚجٌطٟ ضكىوٚٞٛـ جٌه٣س جلالطٛحو٠س جٌّطر٫س فٟ جٌىٌٚس   -2
 .ئضرح٨ ج١ٌٓحْحش جٌطٟ ضٗؿ٩ جلاونحٌ ٚجلاْطػّحٌ  -3
 .ٚجٌطٟ ضّٓف ذحْط٫١حخ ٌأِ جٌّحي ج٫ٌٍّٜٚ ضٛفٍ ِٗح٩٠ٌ يجش جٌؿىٜٚ جلالطٛحو٠س ٚجٌٍذك١س جٌّؿُتس  -4
س ضّٓف ذ١ثس ِطىحٍِس ِٓ جٌّإْٓحش جٌّح١ٌ ٚؾٛو ِإْٓحش ِح١ٌس ٍِٚٛف١س ِٚٓ جٌطهٛٛحش وحفس ِّح ٠ٗىً  -5

 .جلاْطػّحٌ ذط٫رثس جٌّىنٍجش ٚضٌٛى لٍٜٚ
 .ضٛف١ٍ ٖرىس ؾ١ىز ِٓ جٌّط٫ح١ٍِٓ ٚج٣ٌْٛحء فٟ جٌٓٛق  -6
  .ٚئنٍجؾٙح ِٓ جلإ٢حٌ ج٫ٌحتٍٟ ئٞفحء جٌٗفحف١س ٪ٍٝ جٌٍٗوحش جٌّٛىٌز ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس  -7
٠إغٍ ٪ٍٝ ٫ٍْ  ٠ٓط٩١٣ أقىُ٘ ذحت٩ أٚ ِٗطٍٞ ذّفٍوٖ أْ ٚؾٛو ٪ىو ور١ٍ ِٓ جٌرحت١٫ٓ ٚجٌّٗط٠ٍٓ ذك١ع لا -8

   ( 2).جٌٓٛق
وً ِٓ جٌرحت٩ ٚجٌّٗطٍٞ ذّح ٠ؿٍٞ فٟ جٌٓٛق  ٌْٙٛس ٚضٛجفٍ جلاضٛحلاش ذ١ٓ أ٢ٍجف جٌٓٛق ِّح ٠كمك ٪ٍُ -9

ذأ٪ٍٝ ٫ٍْ ٣ٍِٛخ فٟ جٌٓٛق ٚذحٌّػً جٌّٗطٍٞ لا ٠ٗطٍٞ ئلا ذألً ِٓ ج٫ٌٍٓ  ِّح ٠ٓططر٩ أْ جٌرحت٩ لا ٠ر٩١ ئلا
 .جٌٓٛق ج٫ٌٍّٜٚ فٟ

ضفحٚش ذ١ٓ ِح ذ٫ٍٞٗ أقى جٌرحت١٫ٓ ٚذ١ٓ ِح  ج٫ٌٍّٚٞس فٟ جٌٓٛق ذك١ع لا ٠ٛؾى ضؿحّٔ ٚقىجش ج٫ٌٍٓس -10
٪لاِحش ضؿح٠ٌس ٚضطٍضد ٪ٍٝ جٌطؿحّٔ ٪ىَ ٢ٍد ذحت٩ ١٫ِٓ ٫ٍْ ١ُِّ  ٫٠ٍٞٗ ذحت٩ آنٍ ِٚٓ غُ لا ضٛؾى

 . أْحِ أٔٙح ١ُِّز ٪ٓ غ١ٍ٘ح ِٓ ج٩ٌٍٓ ٫ٌٍٓطٗ ٪ٍٝ
ٍِضف٩ فٟ ِىحْ ِح ِٓ جٌٓٛق ِٕٚهفٝ فٟ ِىحْ  ج٫ٌٌٍْٓٙٛس ٔمً ج٩ٌٍٓ ِٓ ِىحْ ٢نٍ ذ٫ّٕٝ أٔٗ ئيج وحْ  -11

يٞ ج٫ٌٍٓ جٌّٕهفٝ ئٌٝ جٌّىحْ يٚ ج٫ٌٍٓ جٌٍّضف٩ ف١ُوجو ج٫ٌٍٜ ِٕٙح ِّح  آنٍ فاْ ج٫ٌٍٓس ضٕطمً ِٓ جٌّىحْ
 .فٟ جٌٕٙح٠س ئٌٝ ضٛق١ى ج٫ٌٍٓ ٠إوٞ

ٌّٓ ٠ر٩١ ٚلا ٠ُٙ  ٚذحٌٕٓرس ٌٍّٗطٍٞ فلا ٠ُٙ جٌرحت٩ ٠ىْٛ ٪ٍٕٛ جٌؿًخ جٌٛق١ى ٘ٛ ج٫ٌٍٓ ذحٌٕٓرس ٌٍرحت٩ -12
 جٌضفح٨ ج٫ٌٍٓ ٘ٛ جًٌٞ ٠كفُ جٌرحت٩ ٌٍر٩١ فايج ٌُ ضطٛجفٍ ٠ٍٖ ِٓ ج٠ٌٍٚٗ جٌّٗطٍٞ ِّٓ ٠ٗطٍٞ ٚ٪ٍٕٛ

 . جٌٓحذمس لا ٠كىظ وّحي ٌٍٓٛق
 

 

 : ِفح١ُ٘ أْح١ْس قٛي ٧ٔحَ جٌلاٍِو٠ُس غح١ٔحً 
أٚ لاٍِو٠ُس أٚ جلاغ١ٕٓ ٫ِحً. ض٣رك جٌىٚي جٌّهطٍفس فٟ ئوجٌز ٖإٚٔٙح جٌط٠ّٕٛس أْح١ٌد ئوجٌز ٍِو٠ُس       

ط١ّٕس جلاْٛجق جٌّح١ٌس, ض١ٞٛف ذ٫ٝ جٌّفح١ُ٘ ًٙ جٌكى٠ع ٪ٓ ٪لالس جٌلاٍِو٠ُس ذ٠ٚكٓٓ ذٕح فٟ ِٓط
ٚج٣ٌٍّٛكحش جٌٓحتىز فٟ جٌه٣حخ جلإ٪لاِٟ ٚجلأوحو٠ّٟ, ٚجٌطٟ ٠ٓط٫ٍّٙح جٌر٫ٝ وّطٍجوفحش ٩ِ جنطلافٙح 

 جٌىر١ٍ, ٌىٓ لرً يٌه ِحيج ٫ٕٟٔ ذحٌلاٍِو٠ُس ؟
جنطٍفص جٌط٠ٍ٫فحش ف١ّح ٠هٙ جٌلاٍِو٠ُس ذحنطلاف ٚؾٙحش ج٧ٌٍٕ جٌّفى٠ٍٓ جلاوج٠ٌٓ أٚ جٌمح١ٔٛٔٓ أٚ      

ٌٍف جٌىر١ٟٓ جٌلاٍِو٠ُس ذأٔٙح ض٩٠َٛ ٌٍّٓإ١ٌٚحش  :ج١ٌٓح١١ْٓ ق١ع ٪ٍفٙح ِفىٍْٚ جلاوجٌز وّح ٠ٍٟ  ٪
   (3).٧ّسٚجٌٛلاق١حش ٪ٍٝ جٌّٓط٠ٛحش جٌػلاظ جلأفم١س ٚج٫ٌّٛو٠س ٚجٌؿغٍجف١س فٟ جٌّٕ

ٌٍف ؾلاٚٞ جٌلاٍِو٠ُس ذأٔٙح أٍْٛخ ِٓ أْح١ٌد ض١٧ُٕ ج٫ًٌّ ق١ع ضّٕف جٌٛقىجش جٌّهطٍفس لىٌجً ور١ٍجً ِٓ  ٫٠ٚ
 ( 4).جلإوجٌز جًٌجض١س , ًٚ٘ج ٫٠ٕٟ ِٕف جٌٛلاق١حش ٚجٌّٓإ١ٌٚحش ئٌٝ جٌّٓط٠ٛحش جلأؤٝ فٟ جٌط١٧ُٕ

 وّح ٠ٍٟ:ئِح ِفىٍٞ جٌمحْٔٛ جلإوجٌٞ فحنطٍفص ض٠ٍ٫فحضُٙ ٟٚ٘      
ق١ع ٪ٍف ٪ػّحْ جٌلاٍِو٠ُس ذأٔٙح ٠ٍ٢مس جلإوجٌز, ٚضطّٟٓ ض٩٠َٛ ٚلاق١حش ج١٦ٌٛفس جلإوج٠ٌس ذ١ٓ جٌٍّوُ     

  (5).ٚجٌف٨ٍٚ, ذك١ع ضرحٍٖ جٌف٨ٍٚ جنطٛحٚحضٙح ضكص ٌلحذس جٌٍّوُ
ِٓ  جٌلاٍِو٠ُس ذأٔٙح ٔمً جٌٛلاق١س , ض١٫٠ٍٗس وحٔص أٚ لٟحت١س أٚ ئوج٠ٌس (٫٠ٚWhiteٍف ٚج٠ص )     

 : أضٟ٪ٍّحء ج١ٌٓحْس ف٫١ٍفٛٔٙح وّح ٠ ئِح ٚؾٙس ٧ٍٔ (6)جٌّٓط٠ٛحش جٌكى١ِٛس ج٫ٌحِس ئٌٝ جٌّٓط٠ٛحش جٌى١ٔح

                                                 
(1) Elton E.J. Gruber M.J., Brown S.J. Goetzmann W.N, Modern Portfolio Theory and 

Investment Analysis, 2nd ed., John Wiley & Sons, New York,2006,p260. 
(2) Groz Marc M ,Forbes Guide to the Markets, John Wiley & Sons, Inc., (New 

York,2009),p113.   
 .1980٘,40( ,ذغىجو 14 ٪حٍِ جٌىر١ٟٓ, جٌٍّو٠ُس ٚجٌلاٍِو٠ُس فٟ جلأوخ جلإوجٌٞ, ِؿٍس جٌط١ّٕس جلاوج٠ٌس, ج٫ٌىو) (3)

 . 360(:٘ 1998, )جٌمحٍ٘ز, وجٌ ج٫ٌّحٌف ٣ٌٍرح٪س ٚجٌٍٕٗ,4ِكّى ٪لاٚٞ ؾلاٚٞ. ٣ٍِٛكحش ئوج٠ٌس ِهطحٌز, ٠ (4)

 .9( ٘ 2001ن١ًٍ ٪ػّحْ ,جٌط١٧ُٕ جلإوجٌٞ فٟ جٌىٚي ج٫ٌٍذ١س, )جٌمحٍ٘ز. ٣ِرٛ٪حش ؾح٫ِس جٌىٚي ج٫ٌٍذ١س.  ((5

(6) (U.S.A,2003:p43) Science White, Leonard D, Decentralization The Encyclopedia of 
the Social 
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ٍِو٠ُس ٟ٘ ٪١ٍّس أٚ ِؿّٛ٪س ِٓ جلإٚلاقحش ج١ٌٓحْسِ ضٙىّف جٌٝ ٔمً أٚ جٌلاأْ  ٪ٍفص ِٓ لرً ) جٔؿً ٚآنٍْٚ (    
 ْٓ ِِ  . (1)أ٪ٍٝ جٌّٓط٠ٛحش فٟ جٌكىِٛس ئٌٝ  جلأؤٝ فٟ جٌٍُٓ جٌكىِٟٛضف٠ٛٝ أٚ ضه٠ًٛ ِٓإ١ٌٚحشَ , ِٛحوٌ, أَٚ ٣ٍْس 

٩ِ جٌطُج٠ى جٌّٓطٍّ لأ١ّ٘س جٌىٌٚ جًٌٞ ضإو٠ٗ ٖرىس جلإٔطٍٔص ٚونٛي ضىٌٕٛٛؾ١ح ج٫ٌٍِّٛحش ئٌٝ ِهطٍف ٚ
١ِحو٠ٓ جٌك١حز, وحْ ِٓ جٌٌٍٟٚٞ أْ ٧٠ٍٙ ِفَٙٛ "جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ" فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس, ٚأوٌن 

٪ٍٝ جٌٓٛق جٌّح١ٌس أ١ّ٘س ئونحي جٌط٣ٌٛ جٌطىٌٕٛٛؾٟ ئٌٝ جٌٓٛق ٌّٛجورس جٌٍّقٍس جٌّمرٍس, ِٚٛجورس جٌمحتّْٛ 
جٌط٣ٌٛجش جٌى١ٌٚس ذغ١س ئ٠ؿحو ْٛق ضٍرٟ ِط٣ٍرحش جٌّٓطػ٠ٍّٓ, ٚؾًخ ٠ٍٖكس ؾى٠ىز ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ, ٌُ ضىٓ 

 ِطٛجؾىز ِٓ لرً ٪ٍٝ ْحقس ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس.

 :فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٟٚٔجٌطىجٚي جلإٌىطٍِفَٙٛ  -1
٩١ ٚجٌٍٗجء ١ٍّ٫ٌحش جٌر ٠مٛى ذٗ ض٫حلد ذ٩١ ج٫ٌّلاش ٚجلأوٚجش جٌّح١ٌس ٚجٔطمحٌٙح ِٓ يِس ئٌٝ أنٍٜ ضر٫حً     

: "٘ٛ جٌّرحولاش ٚجٌطىجٚلاش أضٟ وّح ٠ ج٣ٚلاق١حً جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ذح٪طرحٌٖ ٍِورحً ٣ٌفٟجٌّططح١ٌس, ٫٠ٍٚف 
جٌطؿح٠ٌس جٌطٟ ضطُ ٪ٓ ٠ٍ٢ك جٌْٛحتً جلإٌىط١ٍٔٚس ٚجٌٍل١ّس", ٠ٕٚىٌؼ ِفَٙٛ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ضكص ِح 
٠ّٓٝ ذحلالطٛحو جٌٍلّٟ, ٠ًّٚٗ فٟ يٌه ؾ٩١ّ جٌّرحولاش ٚجٌٛفمحش ٚجٌطىفمحش ج٫ٌٍِّٛحض١س جٌهحٚس ذحلأوٚجش 

ٌٙحضف ٚجٌطٍف٠ُْٛ ٖٚرىحش ج٫ىوز ٌلإٌْحي ٚجلاضٛحي جلإٌىطٍٟٚٔ ِػً جٌّح١ٌس, ٚيٌه ذحْطهىجَ جلأٖىحي جٌّط
 .  (2)جٌكحْد ج٢ٌٟ ٚجلإٔطٍٔص

ض٠ٍ٫ف جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ٪ٍٝ أٔٗ ض٫حلد ذ٩١ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ذحْطهىجَ جٌْٛحتً جلإٌىط١ٍٔٚس  ٠ّىٕٕح أ٠ٟحً     
 جٌرٌٛٚس.ٚجٌٍل١ّس ٚفك ِإٍٖجش أ٫ْحٌ٘ح فٟ 

جلاٌىطٍٟٚٔ ٧ٔحَ ضمٕٝ ِط٣ٌٛ ٌٍطىجٚي ٪رٍ جلأطٍٔص, ٠ٓطهىَ أ٧ّٔس آ١ٌس ِط٣ٌٛز ؾىج ٫٠ٍٚف ٧ٔحَ جٌطىجٚي 
ِرٍِؿس ذحْطٍجض١ؿ١حش ضىجٚي ٔحؾكس ِٚؿٍذس, ٚيٌه ٌطٕف١ً ٪١ٍّحش جٌطىجٚي ِٓ ذ٩١ ٚ ٍٖجء, ذٗىً آٌٟ وحًِ 

ً ٚضٕف١ً %, ِٓ نلاي جْطهىجَ ذٍٔحِؽ جٌطىجٚي ٪رٍ جلأطٍٔص ورٍٔحِؽ ٌطك١ٍ 100ِٚٓ وْٚ ضىنً ذٍٜٗ 
٪١ٍّس جٌطىجٚي. ًٖٚ٘ ج٠ٍ٣ٌمس ضهطٍف ٪ٓ جلأٍْٛخ جٌطم١ٍىٞ ٌٍطىجٚي ِٓ نلاي جٌطىنً جٌرٍٗٞ جٌّرحٍٖ ذٛج٣ْس 

 جٌّطىجٚي أٚ ج١١ٌْٛ جٌّحٌٟ.

 :فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس  نٛحتٙ ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ -2
ِٓ ضىح١ٌف  جٌر٠ٍٗس, ٚجٌكى أ٠ٟحً ضُٓٙ جلاذطىحٌجش جٌطىٌٕٛٛؾ١س ٖٚرىحش جلاضٛحي فٟ جٌكى ِٓ جٌْٛح٢س      

ج٫ٌّحِلاش, ٚضط١ُّ ضم١ٕس جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ذٍٓ٪س ضٕف١ً جٌٛفمحش ِٓ نلاي جٌّمحذٍس جٌطٍمحت١س لأٚجٍِ جٌر٩١ 
ٚجٌٍٗجء, ٚج٫ًٌّ ٪ٍٝ ٠َحوز جٌٗفحف١س ذحٌّمحٌٔس ٩ِ جلأ٧ّٔس جٌطم١ٍى٠س, ٠ٚرمٝ ض٣ٌٛ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ 

 جٌٕٙىْس جٌّح١ٌس ِٓ ٌٚٛ ٚأٖىحي لأوٚجش ِح١ٌس ِٓطكىغس فٟ ِؿحي جٌطىجٚي, ٧ٍٔٚجً ٌّح ضٕطؿٗ , ٧ٍٔجًِٓطٍّجً
لاش, أوٜ يٌه ئٌٝ جْطهىجَ جلإٔطٍٔص فٟ ٪١ٍّحش جٌطىجٚي, ٌّؿحٌىْٛ جلإٔطٍٔص أٚركص أقىظ جذطىحٌ فٟ ؾ٩١ّ ج

٠ٓ ٚج١ٌٌّّٛٓ قىٚظ ض٣ٌٛ ٘حتً فٟ ٧ٔحَ جٌطىجٚي فٟ جٌرٌٛٚس, ٚ٪ًّ ً٘ج ج٧ٌٕحَ ٪ٍٝ ؾًخ جٌّٓطػٍّ ِٚٓ غُ
  (3):٫ٌى٠ىز, ٚف١ّح ٠ٍٟ ذ٫ٝ ِٕٙحجذُّج٠حٖ 

 .ئضحقس جٌفٍٚس ٌٍّٓطػٍّ ٌٍّجلرس ضٕف١ً ض٫حِلاضٗ ِٚطحذ٫س جْطػّحٌجضٗ فٟ أٞ ٚلص ِٚٓ أٞ ِىحْ -أ
 .ئِىجو ج١ّ٫ًٌ ذر١حٔحش جٌٓٛق ٌك١٧حً-خ
 .ض١ًٙٓ ٪١ٍّس جٌطىجٚي ٚضم١ًٍ جلا٪طّحو ٪ٍٝ ج٣ٌْٛحء -ش
 .جٌر١حٔحش أٚ ض١٠ُف ضٛل٩١ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٍْٚلس جلأُْٙ ضفحوٞ أن٣حء ٪ىَ ٚٞٛـ -ؼ
 .جلاْطفحوز ِٓ ٌَْٛ جٌٍّٓٓز جٌّهفٟس جٌّفٍٚٞس ٪ٍٝ ً٘ج ج٨ٌٕٛ ِٓ جٌطىجٚي ٪رٍ جلإٔطٍٔص-و

 ضّى١ٓ ج١ّ٫ًٌ ِٓ جٌكٛٛي ٪ٍٝ ألٛٝ وٌؾحش ج٠ٌٍٓس ٚجلأِحْ ٌلأٚجٍِ ٚج٫ٌٍِّٛحش. -٘ـ
 جٌطىجٚي.ض٠ُ٫ُ ٚضكم١ك ٪ىجٌس جٌٓٛق ٖٚفحف١س ٪١ٍّس  -
 ٠َحوز ف٫ح١ٌس جٌطىجٚي ِٓ ق١ع ضٛف١ٍ جٌمىٌز ٪ٍٝ جْط٫١حخ ٚضٕف١ً أقؿحَ ضىجٚي ور١ٍز. -
 ٚجٌمٛج١ٔٓ ًّٕٞح فٟ ج٧ٌٕحَ. سقّح٠س ٚغحٌ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ نلاي ض٠ٍ٫ف جٌٍٛجتف ٚجلأ٧ّٔجٌّهح٢ٍ ٚ ضم١ًٍ -
 .ٍ ئِىح١ٔس جٌطىجٚي ٪ٓ ذ٫ىفجضٛ -
 جٌٍذ١ ج٢ٌٟ ذ١ٓ جٌٓٛق ٍِوُ جلإ٠ىج٨ ٚجٌطك٠ًٛ.ض١ًٙٓ ٚض٩٠ٍٓ ٔمً جٌٍّى١س ِٓ نلاي  -
 .ض١ًٙٓ جلإوٌجؼ جٌّٗطٍن ذ١ٓ جلأْٛجق جٌّح١ٌس -
 .ئِىح١ٔس فطف ٪ىز أْٛجق فٟ ٔفّ جٌٛلص -
 .ئِىح١ٔس جْطٍؾح٨ جٌٓٛق ٩ٌٍٞٛ جًٌٞ ضٛلف ٪ٕىٖ فٟ قحلاش ج٣ٌٛجٌب -
 
 

 

                                                 
(1) Angell, Alan, Pamela Lowden, and Rosemary Thorp ,Decentralizing Development  

Oxford and New York: Oxford University Press Angell, 2001:p139. 
( , ٫ٌٍ2009ّلاش , ج٣ٌر٫س جلاٌٚٝ , )وجٌ جٌٕفحتّ ٌٍٍٕٗ ٚجٌط٩٠َٛ , جلاٌوْ , ذٍٗ ِٛفك ِكّى ٣ٌفٟ , جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ  ( (2

٘.٘42-43 . 
 . 25, ٘ 2008٪ٕح٠حش جٌٕؿحٌ ٌٚف١ك غٍٚش , جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ ٚجلاْطٗحٌجش جٌمح١ٔٛٔس , جٌمحٍ٘ز ,   (3)
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)03) 

 جٌّط٣ٍرحش جٌطم١ٕس ٚجٌط١ّ١٧ٕس ٌٍطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ: - 3
ضٕحٚي  فٟلًا ٪ٓٔكحٚي فٟ ً٘ج ج٫ٌٍٕٛ جٌط٫ٍٜ ٌر٫ٝ جٌّط٣ٍرحش جٌطم١ٕس جٌهحٚس ذحٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ,      

ذ٫ٝ جٌؿٛجٔد جٌط١ّ١٧ٕس جٌطٟ ض١ُّ ٪١ٍّحش جٌطىجٚي, ٚ٪ٍٜ جٌّهح٢ٍ جٌطٟ ض٫طٍٜ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ 
ٛجفٍ غلاظ ٪ٕحٍٚ أْح١ْس ٟ٘ وّح ٌلاْطهىجَ جلأِػً ٌرٍجِؽ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ لاذى ِٓ ضٚجلأْٛجق جٌّح١ٌس.

ٍٟ٠(1) : 

 :  ؾٙحَ جٌكحْٛخ -أ
٪ٍٝ جلألً, ٫ْٚس جٌمٍ٘  Pentium4 ِٓ جلأفًٟ أْ ٠ىْٛ ٌٍّٓطػٍّ ؾٙحَ وّر١ٛضٍ ٠ط١ُّ ذهٛحتٙ ٪ح١ٌس ٔٓر١حً    

٪ٍٝ جلألً ٠ٚفًٟ ضؿٕد ضك١ٍّٗ ذرٍجِؽ لا أ١ّ٘س ٌٙح, وٟ لا ضإغٍ ٪ٍٝ ٪١ٍّحش جٌطىجٚي, أِح ٫ْس  GB 40جٌٍٛد
 ذ٫ّحٌؽ غٕحتٟ جٌٕٛجز ٌطىْٛ ٪ٛٔحً ٚأْ ٠ىْٛ جٌؿٙحَ ُِٚوجً GB 1فّٓ جٌّٓطكٓٓ أْ ضىْٛ ٪ٍٝ جلألً RAM جًٌجوٍز

ٚيجش قؿُ ور١ٍ ٌٍّٓحـ  جٌؿٙحَ ٚجٞكس ؾىجً نحٚس ئيج جلطٟص ئ١ٌٗ ض٣ر١محش جٌّىجٌٚس, وّح ٠ؿد أْ ضىْٛ ٖحٖس ور١ٍجً
ٍجش جٌف١ٕس ذفطف ٪ىز ٔٛجفً ٚجلا٢لا٨ ٪١ٍٙح, ٠ّٚىٓ جْط٫ّحي ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌٗحٖحش ٌّطحذ٫س ذ١حٔحش جٌٓٛق, ٚجٌّإٖ

جٌٛلص, ٠ٚؿد أْ ضىْٛ ذ١ٕس جٌؿٙحَ ِٕحْرس ٌطٗغ١ً ؾ٩١ّ جٌٗحٖحش, ئٌٝ ؾحٔد يٌه وٍٗ لاذى  ٫ٍِِٚٛحش أنٍٜ فٟ ٔفّ
٪ٍٝ ض١١ٍٓ ِػً ًٖ٘ ج١ٍّ٫ٌحش جٌهحٚس ضٙح ٌٍؿٙحَ ٚجلٟ ف١ٍْٚحش, وّح ٠ّىٓ جْط٫ّحي جٌٙٛجضف جًٌو١س ٌمىٌِٓ أْ ٠ىْٛ 

 ذحٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ.

 ٖرىس جلإٔطٍٔص: -خ
وْٛ جٌفٍو ٠ٓط٩١٣ جٌم١حَ  فٟلًا ٪ٓؾحء جٌطُج٠ى جٌّٓطٍّ ١ٍّ٫ٌحش جٌطىجٚي ٔطحؼ جٌط٩ْٛ فٟ جْطهىجَ جلإٔطٍٔص,      

ٌٗ أٚ ِىطرٗ, ق١ع ٠طحذ٩ جٌّٓطػٍّ أ٫ْحٌ أّْٙٗ جٌّفٍٟس ُِِٕٓ  , ج٣ٔلالحً ذٕفٓٗ ذط١١ٍٓ جْطػّحٌجضٗ جٌّح١ٌس ٪رٍ ج٠ٌٛد
٪ٍٝ ِٛل٩ ِح, ٠ٚمٍأ آنٍ جلأنرحٌ ذّؿٍو ٌٚٚٛٙح, ٠ٚكًٛ ٪ٍٝ ضك١ٍلاش ِح١ٌس لأفًٟ جٌهرٍجء, ًٌٌٚه فّٓ جٌٌٍٟٚٞ 

ًٚ ئٔطٍٔص ٪حٌٟ جٌٍٓ٪س ٌٍكٛٛي ٪ٍٝ ٫ٍِِٛحش ذٛفس ق١ٕ١س, وّح ٠ّىٕٗ ٢ٍد ئذلاغٗ ذٛج٣ْس أْ ٠ٍّه جٌّٓطػٍّ ٚ
ِٓ  ذٗىً نح٘, ٠ٚفًٟ جْطهىجَ جلإٔطٍٔص جٌٍٓى١س ذىلًا ضّٙٗجٌر٠ٍى جلإٌىطٍٟٚٔ ٪ٓ ذ٫ٝ جلأٌِٛ ٚجلأقىجظ جٌطٟ 

جٌلاٍْى١س, لأْ جلاضٛحي ذحلإٔطٍٔص ِٓ نلاي جٌلاٍْىٟ لى لا ٠ٛفٍ جلاْطمٍجٌ جٌلاََ ٚضىفك جٌر١حٔحش جٌػحذطس جٌلاَِس ١ٍّ٫ٌس 
 ضىجٚي إِٓس ٚف٫حٌس.

 جٌّٓٓحٌ جلإٌىطٍٟٚٔ: -ؼ
٨ٌٕٛ جٌط٫حًِ ٩ِ ّْٓحٌ ؾ١ى ِٓ نلاي ِٛجل٩ ٍٖوحش جٌٍّٓٓز ٪ٍٝ جلإٔطٍٔص, ٠ٚٛؾى ٔٛ٪حْ ِٓ جٌّٓحٍْز, ج     

جلأٚي ِٓ جٌّٓحٍْز ٘ٛ جًٌٞ ٣٫٠ٟ جٌٌّٗٛز ٚجٌٕٛف ِٓ نلاي ضٛف١ٍ نىِحش ١ّ٫ًٌٍ وطمى٠ُ ضكح١ًٌ قٛي أفًٟ جلأُْٙ 
ٚجلأٚلحش جٌّٕحْرس ٌٍٍٗجء أٚ جٌر٩١, ٠ّٚىٓ أْ ٠مَٛ ذّٓإ١ٌٚس ئوجٌز قحف٧س جلأٌٚجق جٌّح١ٌس؛ أِح ج٨ٌٕٛ جٌػحٟٔ, ف١طّػً 

ٞ قٓد ج٣ٌٍد, ٚلا ضمَٛ ذأوػٍ ِٓ يٌه, ٠ٚىْٛ وً ّْحٍْز جلإٔطٍٔص أٚ فٟ ٍٖوحش جٌطٕف١ً فم١ جٌطٟ ضر٩١ ٚضٗطٍ
 جٌٙحضف ِٓ ج٨ٌٕٛ جٌػحٟٔ.

 :فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس جٌؿٛجٔد جٌط١ّ١٧ٕس ٌٍطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ -و
ْٛجء ِٓ ٔحق١س ج١ٍّ٫ٌحش أٚ ٪ىو ج٫ٌّلاء أٚ  ٍِك٦ٛحً ٪ٍفص ض٫حِلاش نىِس جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ جٌضفح٪حً    

و١ّحش جلأُْٙ جٌّطىجٌٚس, ٚوٕط١ؿس ًٌٙج جٌط٩ْٛ وحْ ٌُجِح ٪ٍٝ جٌّٓطػٍّ لرً جْطهىجِٗ ٌهىِس جٌطىجٚي ٪رٍ 
  (2)جٌهىِس, ٚف١ّح ٠ٍٟ ذ٫ٝ ِٕٙح ذًٖٙجلإٔطٍٔص أْ ٫٠ٟ ذ٫ٝ جلأٌِٛ جٌف١ٕس ٚجٌط١ّ١٧ٕس جٌّط٫ٍمس 

 .جٌٍٗوس جٌطٟ ٠طُ جٌط٫حًِ ٫ِٙحجٌطأوى ِٓ قٓٓ جنط١حٌ  -

 .ج١ٍّ٫ٌسجٌطٍو١ُ فٟ ئونحي جلأٚجٍِ ِٓ نلاي جلإٔطٍٔص, ٩ِ جٌطأوى ِٓ ئضّحَ ًٖ٘  -

 .جٌكى٠ػسئوٌجن ِٗحوً جٌطىٌٕٛٛؾ١ح  -

 جٌّح١ٌسجٌطكمك ِٓ أْ ٍٖوس جٌٍّٓٓز ٍِنٙ ٌٙح ذُّجٌٚس آ١ٌس جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ِٓ ج١ٌٙثس ج٫ٌحِس ٌٍٍلحذس  -

 .ٍف١س ِٓرمس فٟ و١ف١س جٌط٫حًِ ٩ِ جٌىّر١ٛضٍ ٚجلإٔطٍٔصأْ ٠ىْٛ ٌٍّٓطػٍّ ن -

 .ج١ّ٫ًٌجلاْطفٓحٌ ٪ٓ آ١ٌس جٌكّح٠س ٚج٠ٌٍٓس جٌطٟ ض٣رمٙح ٍٖوس جٌٍّٓٓز, ًٚ٘ ٟ٘ وف١ٍس ٌكّح٠س  -

 .ضٙحجٌطأوى ِٓ ولس جٌر١حٔحش ٚو١ّح -

 .أِحٔحجٌطأوى ِٓ جِطلان أقىظ ذٍجِؽ جٌكّح٠س ٚأوػٍ٘ح  -

 .جٌمٍجٌجشجٌطأٟٔ فٟ جضهحي  -

 .ج١ّ٫ًٌ٪ىَ جلاْطؿحذس لأٞ ذ٠ٍى ئٌىطٍٟٚٔ ٣٠ٍد ٫ٍِِٛحش نحٚس ٪ٓ  -

٪ىَ جٌٛغٛق ج٣ٌٍّك ذرٍجِؽ جٌكحْد جٌّّّٛس ٌطك١ًٍ جضؿح٘حش جٌٓٛق ٚجٌٍِْٛحش جٌر١ح١ٔس, نحٚس أْ ْٛق جلأُْٙ  -

 .فم١و٫ٍِّٛحش ِٓح٪ىز  ضٙحضطُٓ ذحٌكٓح١ْس, ٠ٚٓطكٓٓ فٟ قحي جْطهىجِٙح أْ ض٦ٛف ١٣٫ِح

جنط١حٌ وٍّس ٍْ ل٠ٛس, ق١ع أْ أفًٟ وٍّحش جٌٌٍّٚ ٟ٘ جٌىٍّحش جٌطٟ ٫ٛ٠د ضىٕٙٙح أٚ ضٛل٫ٙح, ٠ٚٓطكٓٓ ضغ١١ٍ وٍّس  -

جٌٌٍّٚ ذٛفس و٠ٌٚس, ٚفٟ قحي فمىجْ وٍّس جٌٌٍّٚ ٪ٍٝ ج٫ٌّٕٟ جلاضٛحي ذٍٗوس جٌٍّٓٓز فٌٛج ٍِٚجؾ٫طٙح قطٝ ضمَٛ 

 .جٌلاََجٌٍٗوس جضهحي 

 .و٠ٌٚس, ٩ِ جٌطأوى ِٓ أْ وً ج٫ٌّحِلاش جٌّىٚٔس لى ضّص ذحٌف٫ً ٍِجؾ٫س وٗف جٌكٓحخ جٌٍٗٙٞ ذٛفس -

                                                 
(1) Jean-François Susbielle Comprendre la bourse sur Internet Editions d'Organisation, 

Paris, 2001), p.p157-209 . 
 http://www.iinvest.org.eg/elearning/invest_011.html 2011-1-20أقّى ٫ْى ٪رى ج١٣ٌٍف, جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ, )2(

http://www.iinvest.org.eg/elearning/invest_011.html
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 جلالطٛحو٠س ١ّ٘طٙحأٚ جٌلاٍِو٠ُس ٦ٚحتف  :غحٌػحً
٠ط١ف ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ٚفٌٛجش فٟ جٌطىح١ٌف, ٠َٚحوز جٌىفحءز ٚضك١ٓٓ لىٌجش ئوجٌز جٌّهح٢ٍ,      

ذّح فٟ يٌه ضٕف١ً جٌٛفمحش, وّح ٠ًٓٙ ٪١ٍّحش  ٠ًٚٓٙ ً٘ج ج٧ٌٕحَ ؾ٩١ّ ؾٛجٔد ٪١ٍّس جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ,
جٌطىجٚي ج٫ٌحذٍز ٌٍكىٚو, ٚئلحِس جٔىِحؾحش ذ١ٓ أ٧ّٔس جٌطىجٚي ئٌٝ قى أورٍ ِّح ٟ٘ ٪١ٍٗ فٟ جلأْٛجق 

 (1)جٌطم١ٍى٠س
٠رىأ ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ذمرٛي ٌْحتً جٌّطىج١ٌٚٓ ذح٪طرحٌٖ ٧ٔحَ جضٛحلاش ذ١ٓ أ٢ٍجف جٌطىجٚي, ٚضىْٛ      
جٌٍْحتً فٟ ٖىً أٚجٍِ ذ٩١ ٍٖٚجء, ٠ٚطُ ضؿ٫١ّٙح فٟ ْؿً جلأٚجٍِ, ٠ٚرػٙح فٟ ٌٚٛز ٪ٍٜٚ ٢ٍٚرحش,  ًٖ٘

٠ٕٚفً٘ح فٟ ٦ً لٛج٪ى أ٠ٌٛٚس ٚجٞكس, ٠ٕٚطٟٙ ذط٠ٛٓس جٌٛفمحش جٌّٕفًز ذ٫ى جٌّمحذٍس جٌطٍمحت١س ٌطٍه جلأٚجٍِ, 
, ٨ٛٔٚ جلأٚجٍِ جٌّمرٌٛس, ٚفطٍز ٠ٚمَٛ ج٧ٌٕحَ ذطكى٠ى ِٓ ٠كك ٌٗ ئونحي أٚجٍِ جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء فٟ ج٧ٌٕحَ

, ضٙحٚلاق١طٙح, وّح ٠ٛفٍ ج٧ٌٕحَ ٫ٍِِٛحش ٪ٓ ج٫ٌٍٜٚ ٚج٣ٌٍرحش جٌٓحتىز ٚأ٫ْحٌ جٌٛفمحش جٌٓحذمس ٚو١ّح
 (2)ٚج٫ٌٍِّٛحش جٌٍك١٧س جٌّط٫ٍمس ذحٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س

جٌّٛؾٙس ن١ٛٛح ٠ٛفٍ ٧ٔحَ جٌطىجٚي ٪رٍ جلإٔطٍٔص ٌٍّٓطهى١ِٓ جٌطفح٪ً ِرحٍٖز ٩ِ نىِس أ٧ّٔس جٌطىجٚي    
ضّىُٕٙ ِٓ جضهحي جٌمٍجٌجش جٌّٕحْرس, ٠ّٚىٓ جٌم١حَ ذ١ٍّ٫س جٌطىجٚي ِٓ  ٔٙحجٌهحٚس, ٚذحٌطحٌٟ فا ضُٙلاقط١حؾح

نلاي أؾُٙز جٌكحْٛخ جٌُّٚوز ذحلإٔطٍٔص, ٚئوٌجؼ جلأٚجٍِ ِٓ نلاي جٌّٛل٩ جًٌٞ ضٓطهىِٗ ٍٖوحش جٌٍّٓٓز, 
٩١ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ذٗىً ِرحٍٖ ِٓ نلاي ٖرىس جلإٔطٍٔص؛ ٚ ٠ّىٓ ١ّ٫ًٌٍ ئونحي جلأٚجٍِ جٌهحٚس ذٍٗجء أٚ ذ

ق١ع ٠طٌٛٝ ً٘ج ج٧ٌٕحَ ذّؿٍو ضٍمٟ جلأٚجٍِ جٌطكمك ِٓ ئِىح١ٔس ضٕف١ً٘ح, ِٚٓ غُ ئٌْحٌٙح ذٗىً آٌٟ ئٌٝ ٧ٔحَ 
 (3)جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ج٫ٌّّٛي ذٗ ٌىٜ جٌٓٛق

ق١حز جلأفٍجو ٚؾ٩١ّ ٔٛجقٟ جٌك١حز  ذٗىً ٪حَ ِٓ جٌىٌٚ جلأْحْٟ جًٌٞ ضإو٠ٗ ف١ّٟ٘طٙح أضٕر٩ ِٚٓ     
جلالطٛحو٠س فٟ جلاْطػّحٌ ٚجلاونحٌ ٚجٌّىفٛ٪حش ٚج١ٌٓحْحش جٌٕمى٠س ذٗىً نح٘.فٟٙ ضٓح٪ى ٪ٍٝ ٔمً 
ِىنٍجش جلأفٍجو ٚجٌّإْٓحش )ٚقىجش جٌفحتٝ( ئٌٝ ِٓ ٠كطحؾٛٔٙح ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ أفٍجوجً ِٚإْٓحش قىِٛحش 

ٞ ضكمك جلاْٛجق أ ؾٍٛ٘ٞ ٌٛكس جلالطٛحو ّٖٚٔٛ ٚق٠ٛ١طٗ. )ٚقىجش ج٫ٌؿُ( ًٚ٘ج جٌىٌٚ ذحٌغ جلأ١ّ٘س ذً
جٌّح١ٌس جٌطٛجَْ جٌّحٌٟ ج٣ٌٍّٛخ وجنً جلالطٛحو ٠ٚىْٛ يٌه ذ١ٓ جٌٛقىجش جٌطٟ ضكمك فحتٝ ٚجٌٛقىجش جٌطٟ 

وجٌز ئض٫حٟٔ ِٓ ج٫ٌؿُ , ف١طكمك جٌطٛجَْ ذ١ٓ ج٣ٌٍد ٚج٫ٌٍٜ جٌّحٌٟ ِٓ نلاي جٌٓٛق ٠ٚكمك وفحءز فٟ 
فٟٙ وّح  ّؿحي جلالطٛحوٞ جٌُّٙضف١ٛلاش ج٦ٌٛحتف جٌطٟ ضمَٛ ذٙح جلأْٛجق جٌّح١ٌس فٟ ً٘ج جٌِح أجلاِٛجي 

ٍٟ٠(4): 
ضٗؿ٩١ جلاونحٌ:ضٗؿ٩ جلأفٍجو ٚجٌّإْٓحش ٪ٍٝ جلاونحٌ ,ٚيٌه ٪ٓ ٠ٍ٢ك ٌْٙٛٗ ضك٠ًٛ ِىنٍجضُٙ ئٌٝ  -1

 .جْطػّحٌجش فٟ جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ٚغ١ٍ٘ح ِٓ أوٚجش جٌط٫حًِ فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٌٍكٛٛي ٪ٍٝ ٍِوٚو ِلاتُ 

جٌّح١ٌس )جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش ِٚح  ض١ًٙٓ جٌكٛٛي ٪ٍٝ ج١ٌٌٓٛس :أْ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ١ٍْٚٗ ف٫حٌٗ ٌطك٠ًٛ جلأوٚجش -2

 ٖحذٗ( ئٌٝ ٔمى ؾحُ٘ ٪ٕى جٌكحؾس أ١ٌٗ.

ٍ ج١ٌٌٓٛـس فٟ جلالطٛـحو : لى ضٍّ جٌٍٗوحش ذ٧ٍٚف ضٗؿ٫ٙح ٪ٍٝ جٌٍؿٛء ٌلأْٛجق جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٛفٍ ج١ٌ٢س فجضٛ -3

جٌّحٌٟ, ٠ٓط٩١٣ جٌّٕحْرس ٌر٩١ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚجٌكٛٛي ٪ٍٝ ج١ٌٌٓٛس, ً٘ج فٟلًا ٪ٓ أٔٗ ٚ٪ٓ ٠ٍ٢ك جٌٓٛق 

قٍّس جلأْـُٙ ٚجٌٕٓىجش ضك٠ًٛ ِح ٠ٍّىٛٔٗ ِٓ أٌٚجق ِح١ٌس ئٌٝ ١ٌْٛس ئيج ج٣ٍٞضُٙ أٚ ٖؿ٫طُٙ ج٧ٌٍٚف ئٌٝ 

٪ًّ يٌه, أِح فٟ جٌكحٌس ج٫ٌى١ٓس ٚفٟ قحٌس غ١حخ جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٣ٟ١ٍْ قحًِ جٌٕٓى ئٌٝ جٔط٧ـحٌ ِٛ٪ـى 

أٚ ضٛفٝ جٌٍٗوس ٢ٛ٪حً أٚ ؾرٍجً ٚضطكٛي ئٌٝ ١ٌْٛـس جْطكمحلٗ, ٣ٟ٠ٍٚ قحِـً جٌُٓٙ ئٌٝ جلأط٧حٌ قطٝ ضكً
(5).

 

ضمَٛ ذط٩٠َٛ  ضٛفٍ ًٖ٘ جلأِٛجي ذؿ٫ّٙح ِٓ جٌّىن٠ٍٓ ٌٛحٌف ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش, فأٙح أ٠ٟحً:جلأْٛجق جٌّح١ٌس  -1

 . (6)جٌّهح٢ٍ ٚجٌطٟ ٠ط٫ًٌ ضؿٕرٙح ٪ٍٝ أورٍ ٪ىو ِّىٓ ِٓ جٌّٓح١ّ٘ٓ أٚ جٌّم١ٍٞٓ

: ٚيٌه ِٓ نلاي ِح ٠مَٛ ذٗ ج٪ٟحء جٌٓٛق جٌّحٌٟ جٌّطهْٛٛٛ ٚ٪ّلاؤٖ  ٌلا٫ْحٌضفحوٞ جٌطمٍرحش ج١ٕ٫ٌفس  -2

ٔٗ ٪ٍٜ َجتى ٔط١ؿس أذطٍمٟ أغٍ جلأف٫حلاش جٌطٟ ض٣١ٍٓ ٪ٍٝ جٌّط٫ح١ٍِٓ ف١ٗ ِٓ نلاي ٍٖجء ِح ٠ٍْٚ ذكىُ نرٍضُٙ ذ

                                                 
(1)  Bank for International Settlements Information, The implications of electronic 

trading in    financial markets p 3, 17/01/ 2011www.bis/org/pubi/cgfs16.pdf.       
س ِكّى ذٓ ئذٍج١ُ٘ جٌٓك١رحٟٔ, ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ ْٛق ٢ٛو١ٛ جٌّح١ٌس ٚجٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٓٛو٠س: وٌجْس ِمحٌٔس, )ٌٚلس ٪ًّ ِمىِ( 2)

 . 2, ٘  2007ٌٕىٚز جٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٓٛو٠س: ٧ٍٔز ِٓطمر١ٍس, ؾح٫ِس جٌٍّه نحٌى, جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س, 
(3 )  Satisfaction in Tehran Stock             delbar jafarpour,The Impact of Online Trading on 

Customer.  ( http://epubl.ltu.se/1653-0187/2006/64/LTU-PB-EX-0664-SE.pdf) p 16, 
17/01/2011.,, Exchange  

 . 136( , 2001٘) ٪ّحْ , جلاٌوْ , جٌٌٛجق ٌٍٍٕٗ ٚجٌط٩٠َٛ ,  1حٌ فٟ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس , ٠ّ( قُّز ِكّٛو جٌُذ١ىٞ , جلاْطثػ4)
 (5) Gitman ,Lawrence  J. and zutter, chad j., principles of managerial Finance, prentice 

Hal,u.s.a . ,2012,p278. 
 (6) Belkaoui A . R . and pirur R . D . , investment opportunity set dcpendence of 

dividends yield and price earnings ratio, manageria finance,vol27,2001,p56. 
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ز ً٘ج جلاٌضفح٨ أٚ جٌٙر٠ٛ ٌٍطٗحؤَ , ٚوًٌه ِٛجؾٙس أٞ ٢ٍد َجتى ٔط١ؿس ٌٍطفحؤي غ١ٍ جٌّرٌٍ ِّح ٠ٓح٪ى ٪ٍٝ وٍٓ قِى
جٌّفحؾة فٟ جلا٫ْحٌ , ٚذ٫ى أْ ضٓطمٍ جلاٌِٛ ٚضٙىأ جلأف٫حلاش ٫٠حٚو جٌّكطٍفْٛ فٟ جٌرٌٛٚس جٌم١حَ ذ١ٍّ٫حش ٪ى١ٓس 

 . (1)ٌّح ْرك جٌم١حَ ذٗ ئٌٝ أْ ضٓطمٍ جلا٫ْحٌ فٟ جٚٞح٪ٙح ج٣ٌر١٫١س

جلاُْٙ ٚجٌٕٓىجش جٚ ج٪حوز ذ٫١ٙح, ِٓ نلاي ٢ٍـ :ضٛفٍ جلاْٛجق ِٛجٌو قم١م١س ٌط٠ًّٛ جٌٍّٗٚ٪حش  -3

ِٚٓ غُ وف٩ جوجٌز ًٖ٘  ج٧ٌّّٕحش جٌٝ ضك١ٓٓ وفحءضٙح ٠َٚحوز فح٪١ٍطٙح , ذك١ع لا ضٙر١ ج٫ْحٌ جّْٙٙح , ٫٠ٕٟٚ يٌه 
 . (2)ض٠ٛ٣ٍ ِٓطٍّ ٫ًٌّ جٌٍّٗٚ٪حش ٌٍٛٚٛي ضحز ً٘ج جٌّٓطٜٛ

ئي ٠ٓط٫ًّ جٌرٕه جٌٍّوُٞ أٍْٛخ ٚيٌه ٪ٓ ٠ٍ٢ك جٌرٕه جٌٍّوُٞ  :جٌّٓح٪ىز ٪ٍٝ ضٕف١ً ج١ٌٓحْحش جٌٕمى٠س -4

ٚجٌّمٛٛو ذٙح :أٔٗ ئيج أٌجو جٌرٕه جٌٍّوُٞ ِىحفكس   Open  market operations٪١ٍّحش جٌٓٛق جٌّفطٛقس
جٌطٟهُ فحٔٗ ٠ٍؿأ ئٌٝ جْح١ٌد ِٕٙح أْ ٠ٓكد ) ٠ٗف١( ؾُءجً ِٓ جٌىطٍٗ جٌٕمى٠س ِٓ ذ١ٓ ج٠ىٞ جٌؿٌّٙٛ ٚجٌرٕٛن 
ف٣١ٍـ فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس جوٚجش ِح١ٌس )ْٕىجش ٚجيٚٔحش ن٠ُٕس( ٠ٚر٫١ٙح ذح٫ْحٌ ض٫ٛو ٪ٍٝ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذ٫ٛجتى 

ٚئيج أٌجو ِىحفكس جٌٍوٛو )٠ٟم( فٟ جلالطٛحو ِرحٌغ ِٓ جٌٕمٛو ٪ٓ ٠ٍ٢ك ٍٖجء ْٕىجش ٚأٌٚجق  جوٚجش ِح١ٌس  ِغ٠ٍٗ

أنٍٜ
(3)

. 

٠ٚٗىً ُِٕٙ ,ج٠ًٌٓ ١ٌّ ٌى٠ُٙ فٍ٘ جْطػّح٠ٌس  ِٓ ِحٌى١ٙح ضّٓف جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٚضط١ف جلاِٛجي -5

ٍز ذّؿّٛ٪طٙح, جٌٝ ٠َحوز جلأطحؼ ٚجٌىفحءز جٌىػ١ٍ ِٓ ٚغحٌ جٌّٓطػ٠ٍّٓ , ٚجٌطٟ ضىْٛ ٚغ١ٍز ذّفٍو٘ح ٌٚىٓ ور١

جلالطٛى٠س ِٚٓ غُ ضك١ٓٓ ِٓطٜٛ جٌٍفح١٘س فٟ جٌّؿط٩ّ
(4) . 

ْ جٌىٌٚس ضكطحؼ جٌٝ ٌؤؤِ جِٛجي ور١ٍز ١ٍّ٫ٌحش جٌط١ّٕس , فرىلًا ِٓ ٚلأ ض٠ًّٛ ن١٣ جٌط١ّٕس جلالطٛحو٠س : -6

جٌّى١ٔٛ٠س ٚضُج٠ى٘ح , ٚذحلانٙ ذحٌٕٓرس ٌٍىٚي جٌٍؿٛء ئٌٝ ٪١ٍّس جلالطٍجٜ جٌهحٌؾٟ ِٚٓحٚتٗ جٌؿ١ٍٗ فٟ ضٍجوُ 
جٌٕح١ِس جٌطٟ ضمَٛ ذ٣ٍـ ِٗح٫٠ٌٙح جٌط٠ّٕٛس جٌّح١ٌس ج٧ٌّّٕس . فطٍٗن جٌىٌٚس ٚجٌم٣ح٨ جٌهح٘ فٟ ض٠ًّٛ جٌم٣ح٨ ج٫ٌحَ 

١ّ٘س ٚؾٛو أْٛجق ِح١ٌس فٟ أٚ٪١ٍٗ فاْ  (5)ِٓ نلاي ٢ٍـ جُْٙ ًٖ٘ جٌّٗح٩٠ٌ فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٌلاوططحخ ج٫ٌحَ

:جلاض١س وٌٚس ِح فٟ جٌكمحتك
(6)

 
 

ض١ّٕس جٌّىنٍجش ج١ٕ٢ٌٛس ٪ٓ ٠ٍ٢ك ضٗؿ٩١ جلاْطػّحٌ فٟ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚضٛؾ١ٙح ٔكٛ جٌم٣ح٪حش  -أ
 جلالطٛحو٠س جٌّهطٍفس ٪ٍٝ أّْ ضٕحف١ٓس وفإز.

 جٌط٠ًّٛ.جلإْٙحَ فٟ ضكم١ك جٌط٩٠َٛ جلأِػً ٌٍّٛجٌو جٌّح١ٌس جٌّطحقس ِٚٓ غُ جٌطم١ًٍ ِٓ ضىح١ٌف ِٚهح٢ٍ  -خ
جٌّٓحّ٘س فٟ ٌف٩ ِٓطٜٛ جٌٛ٪ٟ جلاونحٌٞ ٚجلاْطػّحٌٞ ٌلأفٍجو ٚجٌّإْٓحش ٠َٚحوز ٖفحف١س ِٚٛغٛل١س  -ـ

 ج٫ٌٍِّٛحش يجش جٌٍٛس ذأوجء جٌٍٗوحش جٌّىٌؾس ٚجلالطٛحو جٌىٍٟ ٪ٍٝ قىٍ ْٛجء.
 ض٩٠ٍٓ ٚض١ًٙٓ ٪١ٍّس جٌطه١ٛٙ ٚض٩١ْٛ لح٪ىز جٌٍّى١س فٟ جلالطٛحو.  -ؼ
ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌىجف٩ جٌك١ٛٞ ٌىٜ ؾّح١ٍ٘ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ نلاي ضكم١ك ج٫ٌٍٓ ج٫ٌحوي ضٛف١ٍ جٌكحفُ ٚ -ل

 جٌّطىجٌٚس فٟ ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚقّح٠س جلأ٢ٍجف جٌّطرحوٌس.
جٌمىٌز ٪ٍٝ ضٛف١ٍ ٚئ٪حوز ضى٠ٍٚ وُ ِٕحْد ِٓ جلأِٛجي ٌطكم١ك ج١ٌٌٓٛس جٌلاَِس ٌٍّؿط٩ّ, ٚو٪ُ  -و

 جٌّهطٍفس .جلاْطػّحٌجش يجش ج٢ؾحي 
جٌّٓح٪ىز فٟ ٠َحوز ِٓط٠ٛحش جلإٔطحؼ فٟ جلالطٛحو ِٓ نلاي ض٠ًّٛ جٌفٍ٘ جلاْطػّح٠ٌس جٌطٟ ضإوٞ ئٌٝ  -ي

ٌف٩ ِٓط٠ٛحش جٌطٗغ١ً أٚ جٌط١٦ٛف ٚجًٌٞ ٠إوٞ ذىٌٖٚ ئٌٝ ضكم١ك  ِٓ غٌُف٩ ِٓط٠ٛحش جلإٔطحؼ ٚ
 (7)ِٓط٠ٛحش أفًٟ ٌٍىنٛي ْٛجء ٪ٍٝ جٌّٓطٜٛ جٌفٍوٞ أٚ جٌّٓطٜٛ جٌمِٟٛ.

ٌط٠ًّٛ لأوٜ يٌه ئٌٝ ٠َحوز غحٌ جٌطٟه١ّس ٌكى ذ١٫ى , ئي ٌٛ لحِص جٌّٛحٌف جٌّك١ٍس ذ١ٍّ٫حش جضؿٕد جلأ -ٌ
ْ ًٖ٘ جٌمٍٜٚ ضأنً ئقىجظ ِٛؾحش ضٟه١ّس , ٚلا١ّْح أفٟ قؿُ جلاتطّحْ جٌّكٍٟ , ِٚٓ غُ ِف٢ٍس 

 ٢حذ٩ جٌمٍٜٚ ٠ٛ٢ٍس جلاؾً ِّح ٠ط٣ٍد ِىز ٠ٛ٢ٍس لرً ضكم١ك جٌٕطحتؽ . 
ٚ ض٩١ْٛ ٢حلحضٙح جلأطحؾ١س , أ٪حوز جٌرٕحء ئٚكحخ جٌٍّٗٚ٪حش ٌغٍٜ أضٛف١ٍ جلأِٛجي ج٣ٌٍّٛذس ِٓ لرً  -ٚ

  .(8)ِٚح ئٌٝ يٌه ِٓ جغٍجٜ

                                                 
و. ٪رى جٌؿرحٌ قٕفٟ , , و. ١ٌّْس ل٠ٍحلٙ ,  أْٛجق جٌّحي ـ ذٕٛن ضؿح٠ٌس ـ أْٛجق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ـ ٍٖوحش جٌطح١ِٓ ـ ٍٖوحش  ((1

 .34(,2005٘جلاْطػّحٌ, )جلإْىٕى٠ٌس ,جٌىجٌ جٌؿح١٫ِس ,  
٫ٍجل١س ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس  , ِؿٍس و. و٠ٍُ ٪رى جٌٕرٟ, ج١ّ٘س جٌىٌٚ جلالطٛحوٞ ٌلاْٛجق جٌّح١ٌس , ٩ِ جٌطٍو١ُ ٪ٍٝ جٌٓٛق جٌ ((2

 95, ٘ 2006, 9جٌٌّٕٛٛ, جٌٕٓس جٌٓحوْس ,ذغىجو , و١ٍس جٌٌّٕٛٛ جٌؿح٫ِس , ج٫ٌىو 
ِكّٛو ٚحٌف ٪١٣س قٓٓ , ٪ٌّٛس جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٚضحغ١ٍجضٙح فٟ جٌرٍىجْ جٌٕح١ِس , ٌْحٌس ِحؾٓط١ٍ ,جٌؿح٫ِس جٌّٓط٠ٍٕٛس ,  ((3

2008٘ ,34. 
 .22(, ٘ 2001, )٪ّحْ , جلاٌوْ , وجٌ ٚجتً ٌٍٍٕٗ ,  1جٌٌٌُٞ, ٚجنٍْٚ, جلاْٛجق جٌّح١ٌس , ٠ ٪رى جٌٕحف٩ ٪رى جلله (4)
 . 20(, ٘  2002ؾّحي ؾ٠ٛحْ جٌؿًّ , جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٚجٌٕمى٠س ,)٪ّحْ , جلاٌوْ , وجٌ جٌٛفح ٌٍٕٗ ,  (5)
ِؿٍس ٖثْٛ ض٠ّٕٛس, جٌّؿٍى جٌهحِّ, ج٫ٌىو  ٍٔٛ ٪رى جٌى٠ٍُ , ضأ١ّْ ْٛق ف١٣ٍٕٟٓ ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِكىوجش ٚ آفحق  , (6)

 .10,٘  2001جلأٚي , , 
 .44٘ ( 2004أقّى ق١ٓٓ جٌرطحي , ِكحٍٞجش فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس,)ٔٓهس جٌىط١ٍٔٚس(,) و١ٍس ج٫ٌّحٌف جٌؿح١٫ِس,  (7)

(8) Valdez Steven, An Introduction To Global Financial Markets, 2nd ed., Macmillan 
Press Ltd, 2008,p 370. 
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 المبحث الثاني 

 دور اللاةركزي  في تطوير الشوق المالي العراقي
  

 (ISX) :ذٌٛٚس ج٫ٌٍجق )ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس( جٚلًا:
ِّٙط١ٓ فٟ ل٣ّح٨ ٌأِ  ١ٌإّْ ِإْٓط١ٓ 74ٚىٌ جٌمحْٔٛ جٌّإلص جٌٍّلُ  ١ٔ2004ٓحْ  18ذطح٠ٌم      

 -: جٌّحي ّٚ٘ح

 (١٘ثس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س - ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس)
ٟ٘ ١٘ثس  ٚ.١٘ثس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س ٚض٫ًّ ضكص ئٍٖجف 2004 ق٠ٍُجْ ضأْٓص جٌٓٛق فٟ     

ج٫ٌٍجق فٟ ٪حَ  غُٚ لرً .ج١ٌٙثس جلأ٠ٍِى١س ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚجٌرٌٛٚحش ِٓطمٍس ضُ ضأ١ْٓٙح ٪ٍٝ غٍجٌ
ٚجٌطٟ ضى٠ٍ٘ح َٚجٌز جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س. أِح ج٢ْ  ذٌٛٚس ذغىجو جٌٓٛق جٌكح١ٌس جُْ, ٚوحْ ٣٠ٍك ٪ٍٝ 2003

ٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس أٚركص ْٛق ج٫ٌ 2005ِٓ ٪حَ  ج٪طرحٌجً.ذٌٛٚس ٠ٛ١ٌٔٛن ِػً جٌط١٧ُٕ ١٘ثس يجض١س فٟٙ
ِىٌؾس فٟ  ٍٖوس فم١ 15, وحٔص ٕ٘حن 2004جٌٛق١ىز فٟ ج٫ٌٍجق. ٪ٕىِح جفططكص فٟ ٪حَ  ٟ٘ جٌرٌٛٚس

ضىجٚي جلأُْٙ فٟ جٌؿٍٓس جٌٛجقىز ِح  وحْ 2005ٍٖوس. فٟ ٪حَ  100جٌٓٛق, آِح ج٢ْ فطُ ئوٌجؼ أوػٍ ِٓ 
 ,ذغىجو ٌٍٍّٗٚذحش جٌغح٠َس ٍٖوس ,ٍِٛف ذغىجو جلأُْٙ جٌىر١ٍز ٚضًّٗ .وٚلاٌج ٠محٌخ جٌهّٓس ِلا١٠ٓ

 .(1)ٌٍٓؿحو ٚجٌّفٍٖٚحش ج٫ٌٍجل١س
ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٕٗح٢ٗ ذطح٠ٌم  ٚىٌش ِٛجفمس ١٘ثس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س ٪ٍٝ ُِجٌٚس ْٛق ج٫ٌٍجق     
ق٠ٍُجْ  28ذطكى٠ى جلافططحـ فٟ ٠َٛ جٌه١ّّ جٌّٛجفك لٍجٌجً  ٚأضهً ِؿٍّ جٌّكحف١٧ٓ 2004ق٠ٍُجْ  14

ً٘ج  ٪مى أٚي ؾٍٓس ضىجٚي فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٟٚ٘ جٌؿٍٓس جٌٛق١ىز فٟ ٚجًٌٞ ٖٙى 2004
ٍٖٙ وحْٔٛ جلأٚي  ( ٍٖوس فم١, ٚذٍغ ٔٙح٠س15جٌٍٗٙ. ذٍغ ٪ىو جٌٍٗوحش جٌّٓؿٍس فٟ أٚي ؾٍٓس ٟ٘ )

   .(2)ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌّٕكً فٟ ْٛق ذغىجو وحْ ِىٌؾحً( ٍٖوس ِٓحّ٘س ذ٫ٟٙح  78)  2004
( ٍٖوس ِىٌؾس فٟ جٌٓٛق ج٧ٌٕحِٟ 73( ٍٖوس ِٕٙح )٠83رٍغ ٪ىو جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س جٌّىٌؾس فٟ جٌٓٛق )

 (1ؾىٚي )( 15ٌط١ٍ٫ّحش ٌلُ ) ( ٍٖوحش ِىٌؾس فٟ جٌٓٛق جٌػحٟٔ ٚفمح10ً( ٚ)6ٚفمح ٌط١ٍ٫ّحش ٌلُ )
 (1) ؾىٚي

 2013-2004ٌٍّىز  جٌّىٌؾس ٚقؿُ جٌطىجٚي فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس٪ىو جٌٍٗوحش 

 )١ٍِحٌ و٠ٕحٌ(قؿُ جٌطىجٚي  ٪ىو جٌٍٗوحش جٌٕٓس

2004 80 127 

2005 85 366 

2006 93 146 

2007 94 427 

2008 94 301 

2009 91 411 

2010 85 400 

2011 86 941 

2012 84 894 

2013 83 24840 

 .2014, ذغىجو ,  2013,  جٌّٛىٌ: ١٘حز جلاٌٚجق  جٌّح١ٌس ,جٌطم٠ٍٍ جٌٕٓٛٞ ٫ٌحَ          
  

ِح٠محٌخ  2013ذٍغص جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌٍٍٗوحش جٌّىٌؾس فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٕٙح٠س ٪حَ      
ِح٠محٌخ  2013ذٍغ قؿُ جٌطىجٚي ٫ٌحَ ٚ , 2012% ٪ٓ ٪حَ 115( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ٚذٕٓرس جٌضفح٨ 11451)
ذٍغ ٪ىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس نلاي ذ١ّٕح % ٪ٓ ج٫ٌحَ جٌٓحذك.217( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ٚذٕٓرس جٌضفح٨ ذٍغص  24840)

 . (3)% ٪ٓ ج٫ٌحَ جٌٓحذك 39( ١ٍِحٌ ُْٙ ٚذٕٓرس جٌضفح٨ 871ِح٠محٌخ ) 2013٪حَ 
 
 
 
 
 

                                                 
 (2004.69 وجٌ جٌفىٍ, ,وِٗك )( ٫ٖرحْ ِكّى ئْلاَ جٌرٍٚجٌٞ, ذٌٛٚس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِٓ ٧ٌِٕٛ ئْلاِٟ , ج٣ٌر٫س جٌػح١ٔس 1) 

 . 7٘.   2009 /ق٠ٍُجْ/26( فلاـ نٍف جٌٍذ٫١ٟ, ْرً جلاٌضمحء ذٓٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ؾ٠ٍىز جٌٛرحـ, ٪ىو 2)
 . 2014, ذغىجو ,  2013جٌّح١ٌس ,جٌطم٠ٍٍ جٌٕٓٛٞ ٫ٌحَ , ١٘حز جلاٌٚجق  ( 3)
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http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%BA%D8%B2%D9%88_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%81%D9%8A_%D8%B9%D8%A7%D9%85_2003&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%A7&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A8%D8%BA%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D9%84%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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)04) 

 جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ ج٫ٌٍجلٟ : غح١ٔحً :
جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ٧ٔحَ جضٛحلاش ذ١ٓ أ٢ٍجف جٌطىجٚي؛ ٠رىأ ذمرٛي ٌْحتً جٌّطىج١ٌٚٓ فٟ ٖىً ٫٠ى ٧ٔحَ      

أٚجٍِ ذ٩١ ٍٖٚجء, ٠ٚرػٙح فٟ ٌٚٛز ٪ٍٜٚ ٢ٍٚرحش, ٠ٕٚفً٘ح فٟ ٦ً لٛج٪ى أ٠ٌٛٚس ٚجٞكس, ٠ٕٚطٟٙ 
ٔحش: ٧ٔحَ ضٛؾ١ٗ ٚذٕحء ٪١ٍٗ ٠ّىٓ ضم١ُٓ ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ئٌٝ أٌذ٩ ِىٛ (1)ذط٠ٛٓس جٌٛفمحش جٌّٕفًز

جلأٚجٍِ, ٧ٔٚحَ ج٫ٌٍِّٛحش, ٧ٔٚحَ ضٕف١ً جلأٚجٍِ, ٧ٔٚحَ جٌط٠ٛٓس. ف١كىو ٧ٔحَ ضٛؾ١ٗ جلأٚجٍِ ِٓ ٠كك ٌٗ ئونحي 
 Limit Order  أٍِ فٟ ج٧ٌٕحَ, ٨ٛٔٚ جلأٚجٍِ جٌّمرٌٛس, ٚو١ف١س ضؿ٩١ّ جلأٚجٍِ فٟ ْؿً جلأٚجٍِ جٌّم١ىز

Book  ٍٜٚجٚ ْؿً جلأٚجٍِ جنطٛحٌج , ِٚٓ غُ ئ٪ىجو٘ح ٌٍّقٍس جٌطٕف١ً. ٠ٚٛفٍ ٧ٔحَ ج٫ٌٍِّٛحش ٩ٞٚ ج٫ٌ
ٚ٪حوز ِح ض٫ٍٜ ِكط٠ٛحش ْؿً جلأٚجٍِ ٌّطىج١ٌٚٓ فٟ ضٙح ٚج٣ٌٍرحش جٌمحتّس, ٚأ٫ْحٌ جٌٛفمحش جٌٓحذمس ٚو١ّح

ّح ذ١ٕٙح ِٓ ق١ع قؿُ ٚضهطٍف أ٧ّٔس جٌطىجٚي ف١ ضٕح١ٌَح ٢ٍٚرحش ٍِضرس ضٛح٪ى٠ح . ٌٚٛز ٪ٍٜٚ ٍِضرس
ِٓ ق١ع ٍْ٪س ٍٔٗ٘ح. وّح لى ضُٚو ذ٫ٝ جلأ٧ّٔس ّف ٌٍّطىج١ٌٚٓ ذحلا٢لا٨ ٪١ٍٙح, ٚج٫ٌٍِّٛحش جٌطٟ ضٓ

ٔحضٙح جٌّح١ٌس , ٌٚذّح َٚوش جٌّطىجٚي ذرٍجِؽ حجٌّطىجٚي ذ٫ٍِّٛحش أنٍٜ ٪ٓ ضح٠ٌم جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س ٚذ١
لأحش جٌّط٫ٍمس ٠ٚكىو ٧ٔحَ ضٕف١ً جلأٚجٍِ ج١ٌ٢س جٌطٟ ٠طُ ئٞحف١س ضٓح٪ىٖ ٪ٍٝ جضهحي جٌمٍجٌ جٌّٕحْد. ٚآنٍ جلإ٪

ِٓ نلاٌٙح ضك٠ًٛ جلأٚجٍِ ئٌٝ ٚفمحش. ٠ٚؿد أْ ضكىو ًٖ٘ ج١ٌ٢س ِح ئيج وحْ ١ْطُ ضٕف١ً جلأٚجٍِ ِٓ نلاي 
, ٚجٌمٛج٪ى جٌطٟ ضكىُ أ٠ٌٛٚس جٌطٕف١ً. ٚضٓطهىَ ٧٫ُِ جلأْٛجق آ١ٌس ْٛق جٌٕىجء  ْٛق ٔىجء أَ ْٛق ِٓطٍّز

ـ جٌٓٛق أٚ جْطثٕحفٗ ذ٫ى ضٛلف ٢حٌب, غُ ضىْٛ ْٛلح ِٓطٍّز ذ٫ى يٌه, آنًز ذأ٠ٌٛٚس ج٫ٌٍٓ غُ جٌٛلص. لافططح
ٚ٪حوز ِح ٣٠ٍد ورحٌ جٌّٓطػ٠ٍّٓ )ِػً جٌّإْٓحش جٌّح١ٌس( آ١ٌس نحٚس ٌطٕف١ً أٚجٍُِ٘ جٌطٟ ضطٛف ٪حوز ذىرٍ 

ج٧ٌٕحَ جلإٌىطٍٟٚٔ أْ ضىْٛ جٌط٠ٛٓس قؿّٙح. ٚ ٫٠مد ٍِقٍس جٌطٕف١ً ٍِقٍس جٌط٠ٛٓس ٚٔمً جٌٍّى١س. ٠ّٚىٓ فٟ 
آ١ٔس؛ ف١ىْٛ ٚلص جٌطٕف١ً ٘ٛ ٚلص ٔمً جٌٍّى١س. ٚفٟ ج٫ٌحوز ضأنً ئؾٍجءجش جٌط٠ٛٓس ٠ِٛح ئٌٝ ١ِٛ٠ٓ ٚلى 

 .ضٓطغٍق ٚلطح أ٢ٛي
فٟ ٦ً ج٧ٌٕحَ جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ جٌط٫حًِ, ضهطفٟ جٌكحؾس ٌٍّطه١ٛٛٓ ج٠ًٌٓ ٠طٌْٛٛ ِّٙس ِمحذٍس أٚجٍِ      

ٍ جٌر٩١, وّح ضهطفٟ جٌكحؾس وًٌه ئٌٝ ج٧ٌٕحَ جٌرىجتٟ جًٌٞ وحْ ٠مَٛ ٪ٍٝ ضى٠ٚٓ ضؿحٌ جلأٌٚجق جٌٍٗجء ٩ِ أٚجِ
 .(2)جٌّح١ٌس لأ٫ْحٌ جٌٍٗجء ٚجٌر٩١ ٪ٍٝ جٌٌٛق , ٚ٘ىًج وطد ٌلأ٧ّٔس جلإٌىط١ٍٔٚس ج٧ٌٌٙٛ ٚجلاْطٍّج٠ٌس

وّح ضمَٛ ًٖ٘ جلأ٧ّٔس ذٍٍٓٓس ِٓ ج١ٍّ٫ٌحش ج٫٠ٌٍٓس وط١ٕٛف جلأٚجٍِ قٓد أٔٛج٪ٙح ٚنٛحتٛٙح ٚٚلص 
٪ىو ور١ٍ ِٓ ج١ٍّ٫ٌحش جٌىل١مس جٌطٟ  فٟلًا ٪ٓئونحٌٙح ٚأ٫ْحٌ٘ح ٚضكى٠ى أ٠ٌٛٚس جٌطٕف١ً ض١ّٙىج ٣ٌّحذمطٙح, 

ٝ جٌُّج٠ح جٌّط٫ٍمس ذأ٧ّٔس ذ٫ فٟلًا ٪٠ٓط٣ٍد ئٔؿحَ٘ح ٍْ٪س فحتمس جْطىّحلا ١ٍّ٫ٌحش جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء 
 (3)جٌٍلحذس

ْٚٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ِإْٓس يجض١س جٌط١٧ُٕ ِٓطمً جوج٠ٌح ِٚح١ٌح لا ٠ٓطٙىف جٌٍذف ض٫ٛو ٍِى١طٗ      
( 20نح٩ٞ ٌٍلحذس ١٘ثس جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٫٠ًّٚ ٚفمح ٌٍط١ٍ٫ّحش ٚجٌمٛج٪ى جٌٛحوٌز ٪ٕٙح ٚ٪ىو٘ح )ٌلا٪ٟحء 

 ٧ٌٕحَ جٌىجنٍٟ .ض١ٍ٫ّحش ذحلاٞحفس جٌٝ ج
 ٖٙىش ج١ٌحش جٌطىجٚي ٚجٌط١ٍ٫ّحش ٚجٌمٛج٪ى فطٍض١ٓ ِٓ جٌٕٗح٠ :

 : 2004فطٍز جٌطىجٚي ج١ٌىٚٞ ق٠ٍُجْ  -1
ذح١ٌحش ٚلٛج٪ى  2004ق٠ٍُجْ  ٧ٔ24ّص جٚي ؾٍٓس ضىجٚي فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ذطح٠ٌم      

ذحٌّٕحوجز أٚ  جٌمٍُ ٚجٌٌٛق. ق١ع ٠مَٛ جٌّٗط٠ٍٓ, وحْ جٌطىجٚي ٠طُ ذٛج٣ْس 2004ًِٕ ٪حَ جٌطىجٚي ج١ٌىٚٞ. 
٧٠ٍٙ ٪١ٍٙح ٫ٍْ جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء لأُْٙ  جٌٍٛجل ٪ٍٝ جٌّٓحٍْز ج٠ًٌٓ ٠مفْٛ ذؿحٔد جٌٓرٌٛجش جٌر١ٟحء جٌطٟ

ذٓرد أ٪ّحي ج٫ٌٕف ٚجٔم٣ح٨ جٌط١حٌ جٌىٍٙذحتٟ. فٟ ٪حَ  2006فٟ ٪حَ  ٍٖوحضُٙ. ضُ ض١ٍ٫ك جٌطىجٚي ٫ٌىز أٍٖٙ
ل١ّس  ١ٍِحٌ ُْٙ )ق١ع ذٍغص 57ضىجٚي )ذ٫ّىي ؾٍٓس وً أْر٨ٛ(, ٚضُ ضىجٚي  ؾٍٓس 92, ٪مىش 2006

ئٌٝ  ١ٍِ10حٌ و٠ٕحٌ(. جٌطىجٚي جٌطؿحٌٞ ِفطٛـ ج٢ْ أ٠حَ جلأقى ٚجٌػلاغحء ٚجٌه١ّّ ِٓ جٌٓح٪س  146جٌٛجٌوجش 
جلأْر٨ٛ. ضُ فطف ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ  ٦ٍٙج, ذ٫ّىي ْص ْح٪حش فٟ 12جٌٓح٪س 

 . (4)غ٣ّٓج 2جلأؾحٔد جذطىجءج ِٓ 

  2009فطٍز جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ ًِٕ ١ٔٓحْ -2
٫ْص جٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٍجل١س ًِٕ ضأ١ْٓٙح ئٌٝ ض٣ر١ك أقىظ أ٧ّٔس جٌطىجٚي جلإٌىط١ٍٔٚس, ق١ع وحْ ذحوٌٛز      

فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق جٔطمً جٌطىجٚي , 2009, جًٌٞ ضُ فٟ ٪حَ  " ٌٍطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ Equator أ٧ّٔطٙح ٧ٔحَ "
  جٌٝ جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ لاٚي ٍِز فٟ  2009-4-19ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس ج٪طرحٌج ِٓ ؾٍٓس ٠َٛ جلاقى جٌّٛجفك

                                                 
(1) Principles, journal of financial,research6, 1992,75-107 of trading market structure, 

Stoll,H. 
جٌػحٌع ٌلالطٛحو , )ذكع ِمىَ ٌٍّإضٍّ ج٫ٌحٌّٟ  ( ِكّى ذٓ ئذٍج١ُ٘ جٌٓك١رحٟٔ, آ١ٌحش ٔمً قمٛق جٌٍّى١س فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس2)

 .48-47(, ٘.٘  2003جلإْلاِٟ, و١ٍس ج٫٠ٌٍٗس ٚجٌىٌجْحش جلإْلا١ِس ذؿح٫ِس أَ جٌمٍٜ ذّىس جٌّىٍِس, ِحٌِ 
 .17-15, ٘.٘  2007, جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س,  22( ٪رى جٌك١ّى ج٫ٌٍّٞ, ٧ٔحَ ضىجٚي جٌؿى٠ى, ِؿٍس ضىجٚي, ج٫ٌىو 3)

 . 6٘.2/2/2012٘ح ِإٍٖجش ٌفح٪١ٍس جٌم٣ح٪حش جلالطٛحو٠س,ؾ٠ٍىز جٌٛرحـ,٪ىو ق١ٓٓ غغد جٌط١ّّٟ ,جٌرٌٛٚس ّٚٔٛ( 4)
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)05) 

 47ضح٠ٌم ج٫ٌٍجق ٚجْطرىٌص جٌٍٛقحش جٌرلاْط١ى١س ذّك٣حش جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔ فٟ ِمٍ جٌٓٛق ٚج٠ٟح فٟ 
   ذحلاٞحفس جٌٝ ِٛل٩ ١٘ثس جلاٌٚجق  WAN ِٛل٩ ٌٍٗوس ْٚح٢س نحٌؼ ِرٕٝ جٌرٌٛٚس ٚجٌطىجٚي ٪رٍ ٖرىس

جٌّح١ٌس جًٌٞ ٠طٌٛٝ ٍِجلرس جٌطىجٚي . ٚج٠ٟح فٟ ِكحف٧طٟ جٌذ١ً ٚج١ٌٍّٓح١ٔس فٟ ف٨ٍٚ ٌٍٗوس جٌٍذ٩١ ٌٍْٛح٢س 
 ذحلاٌٚجق جٌّح١ٌس .

ٚفمح ٧ٌٕحَ جٌطىجٚي  2009-11-1جٚرف ٪ىو ؾٍٓحش جٌطىجٚي نّٓس ؾٍٓحش جْرٛ٪١ح ج٪طرحٌج ِٓ    
ٚجٌط٠ٛٓحش  Equator ٚجٚركص ٪١ٍّس ٔمً جٌٍّى١س ضطُ فٟ ٔفّ ج١ٌَٛ ٚفمح ٧ٌٕحَ Horizon جلاٌىطٍٟٚٔ

جٞ جْ جٌط٠ٛٓس جٌّح١ٌس ٚج١ٌّٙٓس ضطُ فٟ ٔفّ ج١ٌَٛ , جلاٍِ جًٌٞ ج٫ٔىّ  T+0جٌّح١ٌس ضطُ ذ٫ى جٌؿٍٓس ِرحٍٖز
مح ٌّرحوب جٌٓٛق ذف٫ً ٍْ٪س وٌٚجْ جلاُْٙ ٚف 2009٪ٍٝ ض٣ٌٛ ٚضغ١ٍ ِإٍٖجش جٌطىجٚي ج٠ؿحذ١ح ًِٕ ٪حَ 

 ٪ٍفص ًٖ٘ جلأ٧ّٔس ض٠ٛ٣ٍج ؾ٠ٍ٘ٛح 2013ٚفٟ جٌٍذ٩ جلأن١ٍ ِٓ ٪حَ  جلالطٛحو٠س.
( 339) ( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ٟٚ٘ ضمحذً 400( ١ٍِحٌ ُْٙ ذم١ّس )255) 2010ذٍغ ٪ىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ٪حَ ئي 

( 3446ٌلاُْٙ جٌّىٌؾس فٟ جٌٓٛق ) ٚذٍغص جٌم١ّس جٌٓٛل١س  ,( ٪مى ١ٍِ71722ْٛ وٚلاٌ ِٓ نلاي ضىجٚي ) 
 ( ١ٍِحٌ وٚلاٌ  ١ٍِ34082حٌ و٠ٕحٌ ٟٚ٘ ضمحذً )

%(  248%( ٚجٔهفٝ قؿُ جٌطىجٚي ذٕٓرس ) 21جٌضف٩ ٪ىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس ذٕٓرس )  2009ذح٫ٌحَ  ٚل١حْحً
 (%10%( ٚجٌضفح٨ جٌم١ّس جٌٓٛل١س ذٕٓرس ) 4544ٚجٌضف٩ ٪ىو ج٫ٌمٛو جٌّٕفًز ذٕٓرس )

( ٍٖوس ِىٌؾس جي لا 83( ٍٖوس ِٓحّ٘س ِٓ جًٚ ) 79ضىجٚي جُْٙ )  2013ُ٘ ِإٍٖجش ٪حَ ٚلى وحٔص ج
٠ُجي ٪ىو ِٓ جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س ِطٛلفس ذٓرد ٪ىَ جٌطُجِٙح ذطمى٠ُ جلافٛحقحش ج٠ٌٕٛٓس . ذٍغ ٪ىو جلاُْٙ 

ٍٗوحش جٌّٓحّ٘س ( ض١ٌٍْٛ و٠ٕحٌ . ٚلى ذٍغ ٪ىو جلاُْٙ جٌّٓؿٍس 248ٌٍ( ١ٍِحٌ ُْٙ ذم١ّس )876جٌّطىجٌٚس )
ذ٫ى جوٌجؼ جُْٙ ج٠ٌُحوز فٟ ٌؤِٚ جِٛجي جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س  2013( ض١ٌٍْٛ ُْٙ ٪حَ 44632جٌّىٌؾس )

( 114476( ض١ٌٍْٛ ُْٙ ٚذٍغص جٌم١ّس جٌٓٛل١س ٌلاُْٙ جٌّىٌؾس فٟ جٌٓٛق ) 14085جٌّىٌؾس جٌطٟ ذٍغص ) 
 ( 2ؾىٚي ) ( ١ٍِحٌ وٚلاٌ. 563)ض١ٌٍْٛ و٠ٕحٌ ٟٚ٘ ضمحذً ,

 (2) ؾىٚي
 (2013-2009ٌٍّىز )ج٫ٌٍجل١١ٓ ِإٍٖجش ضىجٚي 

ٔٓرسجلاٌضفح٨  2010 2009 جٌّإٍٖ
 )جلأهفحٜ( %

ٔٓرسجلاٌضفح٨  2013 2012 2011
) جلأهفحٜ( 

% 

 (2) 83 85 87 (6) 85 91 ٪ىو جٌٍٗوحش جٌّىٌؾس

 (1) 79 80 83 (6) 83 89 ٪ىو جٌٍٗوحش جٌّطىجٌٚس

 40 876 626 492 21 255 211 ٪ىو جلاُْٙ جٌّطىجٌٚس )١ٍِحٌ ُْٙ(

 218 2845 894 941 (248) 400 411 قؿُ جٌطىجٚي )١ٍِحٌ وٚلاٌ(

 218 2371 745 784  339  قؿُ جٌطىجٚي )١ٍِْٛ وٚلاٌ(

 (7) 126570 136039 132574 %( 4544) 71722 49339 ٪ىو ج٫ٌمٛو جٌّٕفًز

 (9449) 113415 125402 136403 0412 100498 100486 ِإٍٖ جٌرٌٛٚس جٌّثٛٞ )ٔم٣س(

 30 44632 34551     ٪ىو جلاُْٙ جٌّىٌؾس )ض١ٌٍْٛ ُْٙ(

 105 114476 54597 4930 10 3446  جٌم١ّس جٌٓٛل١س )ض١ٌٍْٛ و٠ٕحٌ(

 105 94563 44664 44108  34082 3125 جٌم١ّس جٌٓٛل١س )١ٍِحٌ وٚلاٌ(

 جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٕٓٛجش ِهطٍفس. , جٌطم٠ٍٍ جٌٕٓٛٞ ٌٓٛقْٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس جٌّٛىٌ :
 .( و٠ٕحٌ 1200ِلاق٧س : جقطٓحخ ٫ٍْ ٍٚف جٌىٚلاٌ جٌٛجقى لاغٍجٜ جٌم١حِ ٘ٛ ) 

 

٢ٍقص أّْٙٗ  جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٪ٓ قؿُ جٌطىجٚي ٌغ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ فٟ ضم٠ٍٍ٘ح جٌفٍٟٛ ٚجًٌٞ وٗفص ١٘ثس     
نلاي ض١١ٕٗ ٪١ٍّحش جٌط١ّٕس جلالطٛحو٠س فٟ  ِٓ ٌٍطىجٚي ٌٍٍّز جلأٌٚٝ فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚيٌه

لإ٫ٔحٔ ْٛق جلأُْٙ ٚض٩١ْٛ ٔٗح٠ جلاْطػّحٌ فٟ  ج٫ٌٍجق. ٚأ٪ٍٕص أْ جْطػّحٌ جلأِٛجي ٌغ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ فٍٚس
 ج٫ًٌّ و١ٙثس أٌٚجق ِح١ٌس ِٓ ئَجٌس وحفس أْرحخ جٌغٕ ٚجلاقط١حي ٪ٓ ٠ٍ٢ك ٩ٞٚ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِٚح ٠ط٣ٍرٗ

ش جٌّح١ٌس ضطُٓ ذحلإفٛحـ ٚجٌٗفحف١س ذك١ع ٠ىْٛ ٌٍّٓطػٍّ ٪ٍٝ وج٠ٌس ذحلأُْٙ جٌّطىجٌٚس أّْ لٛج٪ى ٌٍط٫حِلا
ذٍغ ٪ىو ئي  لأٌٚجق جٌّح١ٌس,ٌ ذ٫١ح أٚ ٍٖجء. ق١ع ذىأش ضىجٚي جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌغ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق

( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ِٓ 624888)( ١ٍِحٌ ُْٙ ذم١ّس 364688,ٔكٛ ) 2010جلاُْٙ جٌّٗطٍجز ٌغ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ ٫ٌٍحَ 
( ١ٍِحٌ ُْٙ 54849( ٍٖوس .ٚذٍغ ٪ىو جلاُْٙ جٌّرح٪س ٌغ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ )73( ٪مى جُْٙ )6121نلاي ضٕف١ً )

ِمحٌٔس ذ٫حَ  ( ٍٖوس.60( ٪مى ٪ٍٝ جُْٙ )792( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ِٓ نلاي ضٕف١ً )84319ذم١ّس )
 ( 3,)ؾىٚي2009

( 1153( ١ٍِحٌ ُْٙ ذم١ّس )103) , قٛج٫ٌ2013ٌٟحَ  ج٫ٌٍجل١١ٓذٍغ ٪ىو جلاُْٙ جٌّٗطٍجز ِٓ غ١ٍ  ذ١ّٕح    
( ٍٖوس ذ٩١ غ١ٍ 69( ٪مى ٪ٍٝ جُْٙ )16584( ١ٍِْٛ وٚلاٌ ِٓ نلاي ضٕف١ً )١ٍِ961حٌ و٠ٕحٌ ٟٚ٘ ضمحذً )

( ١ٍِحٌ و٠ٕحٌ ٟٚ٘ 169( ١ٍِحٌ ُْٙ ذم١ّس )40٪ىو جلاُْٙ جٌّرح٪س ِٓ غ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ )ِمحٌٔس ٩ِ ج٫ٌٍجل١١ٓ 
 ( .3, ؾىٚي )( ٍٖوس63( ٪مى ٪ٍٝ جُْٙ )8000( ١ٍِْٛ وٚلاٌ ِٓ نلاي ضٕف١ً )141ضمحذً )
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)31) 

 (3)ؾىٚي 
 (2013-2009ٌٍّىز) غ١ٍ ج٫ٌٍجل١١ٓ ٌطىجٚي قؿُ جٌ

 2013 2012 2011 2010 2009 ٨ٛٔ ج١ٍّ٫ٌس / جٌٕٓٛجش

 1034537 284476 824288 364688 414741 ٪ىو جلاُْٙ جٌّٗطٍجز )١ٍِحٌ ُْٙ(

 11534908 544048 1474233 624888 824261 جٌّٗطٍجز )١ٍِحٌ و٠ٕحٌ(ل١ّس جلاُْٙ 

 16584 10658 22549 6121 2500 ٪ىو ج٫ٌمٛو جٌّٕفًز

 404563 364086 184755 54849 34239 ٪ىو جلاُْٙ جٌّرح٪س ) ١ٍِحٌ ُْٙ (

 1694666 564085 414232 84319 8185 ل١ّس جلاُْٙ جٌّرح٪س )١ٍِحٌ و٠ٕحٌ(

 8000 6780 3985 792 209 جٌّٕفًز) ٪مى (٪ىو ج٫ٌمٛو 
 

 . 8٘ 2010 جٌطم٠ٍٍ جٌٕٓٛٞ جٌٓحذ٩ ٌٓٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس -1 جٌّٛىٌ :         
 . 2014٘,5جٌطم٠ٍٍ جٌٕٓٛٞ ج٫ٌحٍٖ ٌٓٛق ج٫ٌٍجق ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس  -2

 

 فٟ جٌٓٛق جٌّحٌٟ  ج٫ٌٍجلٟ : جٌلاٍِو٠ُسأغٍ : غحٌػحً
فٟ ئقىجظ ضغ١١ٍ ؾًٌٞ فٟ أْٛجق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ٚلى ضّػً ً٘ج جٌطأغ١ٍ فٟ ئ٪حوز  ٌلاٍِو٠ُسأّْٙص ج     

ٚذحٌّمحٌٔس ٩ِ جلأْٛجق جٌطم١ٍى٠س  ضٍو١د ٍِجقً ج٫ًٌّ ٚئقىجظ ضغ١١ٍجش ٘حتٍس فٟ ج٫ٌى٠ى ِٓ ج٦ٌٛحتف. فّػلًا
ٚضمى٠ُ جٌٌّٗٛز, جٌطٟ وحْ ف١ٙح جٌّٓطػٍّْٚ ٫٠طّىْٚ ٪ٍٝ ج٣ٌْٛحء فٟ ج٫ٌى٠ى ِٓ ج٦ٌٛحتف ِػً جٌطك١ًٍ, 

 ٚجٌط١ٚٛس ٚضٛؾ١ٗ جلأٚجٍِ. 
أِح فٟ ٪ٍٛ جلإٔطٍٔص فمى لًٍ ِٓ أ١ّ٘س ًٖ٘ ج٦ٌٛحتف )ضكحٖٟ جٌْٛح٢س جٌّح١ٌس(. ٚفٟ جٌّمحذً فمى ٪ٍّص      

٪ٍٝ نٍك ج٫ٌى٠ى ِٓ ج٦ٌٛحتف ٚجٌفٍ٘ جٌؿى٠ىز. ٚجٌّطٛفف ٌلإٔطٍٔص ١ْلاق٥ ٦ٌٙٛ ج٫ٌى٠ى ِٓ  جٌلاٍِو٠ُس
ضمى٠ُ جٌهىِحش جٌّح١ٌس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٚجٌطٟ ٌُ ضىٓ ِٛؾٛوز ئلا ذ٫ى جٔطٗحٌ جلإٔطٍٔص فٟ  جٌٍٗوحش جٌطٟ ضمَٛ ٪ٍٝ

 (1)ِؿحي جلأْٛجق جٌّح١ٌس ٚذحنطٛحٌ فمى لىِص جلإٔطٍٔص ٪ىوًج ِٓ جٌفٛجتى ٚجٌُّج٠ح ٔؿٍّٙح ذّح ٠أضٟ
فٟ ضمى٠ُ ٫ٍِِٛحش ٪ٓ جلاْطػّحٌجش جٌّهطٍفس ٚذٗىً ِؿحٟٔ. ٩ِٚ جٔطٗحٌ ًٖ٘ ج٫ٌٍِّٛحش فمى  جٌلاٍِو٠ُس ضُٓٙ -1

أؾرٍش وػ١ٍ ِٓ جٌّإْٓحش جٌّح١ٌس فٟ ئ٪حوز ضفى١ٍ٘ح قٛي ّٔٛيؼ أ٪ّحٌٙح, ٚلى وحٔص وػ١ٍ ِٓ جٌّإْٓحش ضمَٛ 
فٍجو يٚٞ جٌّلاءز جٌّح١ٌس, ٪ٍٝ ضمى٠ُ ٫ٍِِٛحش ٪ٍٝ ٖىً ذكٛظ أٚ ضك١ٍلاش ِمحذً ٌَْٛ ٪ح١ٌس, أٚ ضمى٠ّٙح ٌلأ

 ئلا أٔٙح أٚركص ضمىَ ًٖ٘ ج٫ٌٍِّٛحش ٚذٗىً ضى٠ٌؿٟ ِؿحًٔح.
 ٠َحوز جٌفٍ٘ جٌّطحقس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ِٓ نلاي ونٛي أْٛجق ٪ى٠ىز وحْ ْحذمًح ِىٍفًح ؾىًج جٌٛٚٛي ئ١ٌٙح. -2
 .٠َحوز أقؿحَ جٌطىجٚي ِٓ نلاي ونٛي ِٓطػ٠ٍّٓ ؾىو -3
 .١ٝ ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌطىح١ٌف جلإوج٠ٌسٓ وػ١ٍ ِٓ جلأْٛجق فٟ ضهفضهف١ٝ ضىح١ٌف جلاْطػّحٌ ِٓ نلاي ضّى١ -4
 ٚوًٌه ضهف١ٝ ضىح١ٌف جٌكٛٛي ٪ٍٝ ج٫ٌٍِّٛحش ِٓ نلاي ٍٔٗ ج٫ٌٍّفس. -5

 

جٌطىٌٕٛٛؾ١ح ِٓ ضمى٠ُ وػ١ٍ ِٓ جٌهىِحش جٌطٟ وحٔص ضمىَ ْحذمًح فٟ ِىحْ ِكىو ِٓ نلاي أؾُٙز  ضّىٓ      
ِٓ ج٣ٌْٛحء جٌّح١١ٌٓ. فمى وحٔص وػ١ٍ ِٓ جٌهىِحش جٌّح١ٌس ضطُ جٌكحْد, ًٚ٘ج جلأٍِ أٚرف ٠ٗىً ضكى٠ًح ٌىػٍ 

ِٓ نلاي ج٣ٌْٛحء جٌّح١١ٌٓ جٌّٛؾٛو٠ٓ فٟ ِىحْ ِكىو, ٠ٚطُ جلاضٛحي ذ١ُٕٙ ٚذ١ٓ ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌّٓطٍٙى١ٓ ِٓ 
نلاي جٌٛؾٛو فٟ يٌه جٌّىحْ أٚ ِٓ نلاي جٌٙحضف ٚوحْ ِكٌٛ ٪ٍُّٙ ٠طؿٍٝ فٟ ئلٕح٨ جٌّٓطٍٙى١ٓ فٟ ٪١ٍّحش 

 (2).ٚجٌٍٗجء جٌر٩١
ً٘ج ٚلى أوٜ ٦ٌٙٛ جٌطىٌٕٛٛؾ١ح جٌّح١ٌس جلإٌىط١ٍٔٚس ئٌٝ ضكحٖٟ جٌْٛح٢س جٌّح١ٌس, ٚئٌٝ جٌكى ِٓ ٣١ٍْز ج٣ٌْٛحء  -6

جٌّح١١ٌٓ ٠َٚحوز ٣١ٍْز جلأْٛجق جٌٍأّْح١ٌس ٚجٌّإْٓحش جٌّح١ٌس جٌّحٌىس ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌمحذٍس ٌٍطىجٚي. ٫٠ٚٛو 

١ٌٛس ٌلأٚٛي جٌّح١ٌس لى جَوجوش ذٗىً ور١ٍ ذ٫ى جٔطٗحٌ جٌٓرد فٟ جٌكى ِٓ أ١ّ٘س جٌْٛح٢س جٌّح١ٌس ٌىْٛ جٌٓ

أٞ ئْ جٌرحت٩ وحٔص ٌى٠ٗ ٫ٍِِٛحش ,جلإٔطٍٔص, يٌه أْ ٪ىَ ضّحغً ج٫ٌٍِّٛحش وحْ ْحذمًح ٠كى ِٓ ِٓطٜٛ ج١ٌٌٓٛس 

ُ لىِص ًٖ٘ ج٫ٌٍِّٛحش ٚذىٍفس ِٕهفٟس لى ضًٛ ئٌٝ  غ١ٍ ِطحقس ٌٍّٗطٍٞ  ٌىٓ ٚٔط١ؿس ٧ٌٌٙٛ جلإٔطٍٔص فمى

.جٌٛفٍ
(3) 

 

 

                                                 
(1)  Capital market in New economy BIS Reviw 69/2000,pp2-3 Loong, L.                  
  (2 ) Barbaer .B and Odean T The Internet and The investor, Journal of economic 
perpective, 2001 vol15no1 pp42-44. 

(3) Allen H Electronic Trading in Wholesale Financial Markets, Its Wider impact and 
Policy Issues, Bank of England Quarterly Bulletin,2002 p49. 
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)30) 

جٌطؿحٌز جلإٌىط١ٍٔٚس فٟ ٠َحوز ِٓطٜٛ جٌٗفحف١س فٟ ٍِجقً ج١ٍّ٫ٌس جٌطؿح٠ٌس ؾ٫١ّٙح, ِٓ نلاي  ضُٓٙجٌٗفحف١س:  -7

ضٛف١ٍ ج٫ٌٍِّٛحش جٌطٟ ٠كطحؼ ٌٙح جٌّٗحٌوْٛ لرً ج١ٍّ٫ٌس جٌطؿح٠ٌس أٚ ذ٫ى٘ح, ِٓ ق١ع قؿُ جٌطىجٚي ٚأ٫ْحٌ 

 . (1)جٌطىجٚي ٚأ٫ْحٌ جلإغلاق

جٌكى٠ػس أوػٍ وفحءز ضٗغ١ٍ١س ِمحٌٔس ٩ِ ج٧ٌُٕ جٌطم١ٍى٠س, ًٖٚ٘ ضٛد فٟ ٍِٛكس  جٌىفحءز: ض٫ى ج٧ٌُٕ جٌطؿح٠ٌس -8

وً ِٓ ُِٚو جٌهىِس ِٚٓطٍٙى١ٙح.ٚٔط١ؿس لأهفحٜ ًٖ٘ جٌهىِس فمى ٪ٍّص ٪ٍٝ ؾًخ ج٫ٌى٠ى ِٓ جٌّٗحٌو١ٓ, 

٠ٌس ِٓ ِٓ غَُ فمى َجوش ِٓ ِٓطٜٛ ١ٌْٛس جلأٚٛي جٌّح١ٌس. وّح ٚأّْٙص جلإٔطٍٔص فٟ ضهف١ٝ جٌطىح١ٌف جلإوج

نلاي ضهف١ٝ أ٪ىجو ج٦ٌّٛف١ٓ ٚجلأذ١ٕس ٚغ١ٍ٘ح ِّح نفٝ ِٓ ِٓطٜٛ جٌٍَْٛ جٌطٟ وحْ ٠طكٍّٙح ِٓطٍٙه 

 (2)جٌهىِس.

ًٍج ٫ٌىو ِٓ جلأْرحخ ضطٍوُ ذٗىً أْحْٟ فٟ:  ٌلاٍِو٠ُسأغٍ جٔطٗحٌ ج ج١ٌٌٓٛس: -9 فٟ ِٓطٜٛ ج١ٌٌٓٛس ئ٠ؿحذًح ٧ٔ

غٍد ٪ٍٝ ِٗىٍس ذ٫ى جٌّٓحفس ٚجٌضفح٨ وٍفس جلاْطػّحٌ ٠َحوز قؿُ جٌّٗحٌو١ٓ فٟ جٌهىِس جٌّح١ٌس ِٓ نلاي جٌط

فٟ  -ْٛجء جٌٍٗجء أَ جٌر٩١,جٌطؿح٠ٌس جلإٌىط١ٍٔٚس جلأْٛجق جٌّح١ٌس ِٓ ضٕف١ً ج٫ٌى٠ى ِٓ جلأٚجٍِ  ضّىٓف١ٙح. وّح 

آْ ٚجقى. ً٘ج ٚلى أضحقص جلإٔطٍٔص ٌٍّٗطٍو١ٓ وطحذس ج٫ٌى٠ى ِٓ جلأٚجٍِ ٚجٌطٟ ٌُ ضط٣حذك فٟ جٌٛلص جٌكحٌٟ ٩ِ 

 ٫ٌٍّٜٚ أٚ ج٣ٌٍّٛخ ٌطٕفً فٟ جٌّٓطمرً ٚجٌٕط١ؿس ٠َحوز ِٓطٜٛ ج١ٌٌٓٛس.ج

جٌكى ِٓ جلأن٣حٌ أغٕحء جٌطىجٚي ج١ٌىٚٞ, ِػً ض٫ٍٜ جٌٌٛلس جٌّح١ٌس ٌٍطٍف أٚ جٌفمىجْ أٚ جٌط٠ٍُٚ, ئٞحفس ئٌٝ  -10

أ٨ٍْ ضم١ٍٙ جلأن٣حٌ جٌٕحؾّس ٪ٓ ضٕف١ً ٪١ٍّحش جٌط٠ٛٓس ٚجٌّمحٚس ذ١ٓ ج٣ٌْٛحء ٚجٌّٓطػ٠ٍّٓ, ّٚٞحْ 

٩ٞٚٚ جٌٍّوُ ن٣س  ١ٍحش ٔمً جٌٍّى١س فٟ أٚلحش ِكىوزفطٍز ٌىٌٚجْ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ضٕف١ً ٪ّ

ّٛي أٌذحـ جٌٍّوُ ذّٗحٌوس جٌؿٙحش  ْطُٓٙ فٟ ض٠ٛ٣ٍ ج٧ٌٕحَ جٌطىجٌٟٚ , ضطّٟٓ ئٔٗحء ٕٚىٚق ٌٍط٠ٛ٫ٟحش ٠ّ

ٚئلحِس ٪لالحش ض٫حْٚ ٩ِ ٍِجوُ  جٌّٓطف١ىز, ٚجلإٍٖجف ٪ٍٝ جلأ٣ٗٔس ج١ٌّٕٙس يجش ج٫ٌلالس ذ٫ًّ جٌٍّوُ,

جلإ٠ىج٨ ٚج٧ٌّّٕحش جلالطٛحو٠س ج٫ٌٍذ١س ٚج٫ٌح١ٌّس, ٚئونحي ْؿلاش جٌّٓح١ّ٘ٓ ئٌىط١ٍٔٚحً ٚفطف قٓحذحش ٌؿ٩١ّ 

 جٌّٓح١ّ٘ٓ ٚجٌٍٗوحش جٌّٓؿٍس فٟ ٍِجوُ جلإ٠ىج٨.

ٍز ٠ٛغك ذٙح ٩ِ ٘ىف قّح٠س ٚض٠ُ٫ُ غمس جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذٗ, ذحلإٞحفس ئٌٝ ض٠ُ٫ُ ِٛحٌف جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذٓٛق ق -11
ٚضىْٛ أ١ِٕس ٚف٫حٌس ٚضٕحف١ٓس ٚضطُٓ ذحٌٗفحف١س, فٟلًا ٪ٓ ض١٧ُٕ ٚضر١١ٓ ض٫حِلاش جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ذٌٛٛز 
٪حوٌس ٚف٫حٌس ِٕٚط٧ّس ٚذّٟٕٙح ٪١ٍّحش جٌّمحٚس ٚجٌط٠ٛٓس ٚوً ِح ٌٗ ٍٚس ذٍٗجء ٚذ٩١ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس, 

ج٢ٌٕٟٛ, ٚجٌطٛجًٚ ٩ِ أْٛجق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ  ٚذحٌطحٌٟ ض٠ٛ٣ٍ ْٛق جٌّحي فٟ ج٫ٌٍجق ذّح ٠هىَ جلالطٛحو
ج٫ٌحٌُ ج٫ٌٍذٟ ٚجلأْٛجق ج٫ٌح١ٌّس ذٙىف ض٠ٛ٣ٍ جٌٓٛق, ًٌٌه ٫ْٝ جٌٓٛق ئٌٝ ضكم١ك ِح ٠أضٟ ٚوٌجْس 
جلا٧ّٔس جلاٌىط١ٍٔٚس ج٣ٌّرمس فٟ جٌرٌٛٚحش ج٫ٌٍذ١س لأؾً ٍٖجء أ٧ّٔس جٌىط١ٍٔٚس ِطٛجفمس ِّٚحغٍس ٌٙح ٪ٕى 

  .١ىٚٞ ئٌٝ جٌطىجٚي جلاٌىطٍٟٚٔٔمً آ١ٌس جٌطىجٚي ِٓ جٌ
      

ٚج١ٌَٛ ٔكٓ ٔمف ٪ٍٝ ن٣ٛجش ِٓ ً٘ج جلأطمحي جًٌٞ ٣٠رك لأٚي ٍِز فٟ ج٫ٌٍجق ٚفٟ جٌرٌٛٚس ج٫ٌٍجل١س,        
جٌىٕى٠س جٌطٟ ضٓطهىَ أ٧ّٔطٙح ٧٫ُِ جٌرٌٛٚحش ج٫ٌٍذ١س,  OMXذ٫ى ض١ٕٛد جلا٧ّٔس جٌّٗطٍجز ِٓ ٍٖوس 

ٚض١ٕٛد ج٫ٌّىجش ذىحًِ ِٚهطٍف أٖىحٌٙح ٚضى٠ٌد ج٣ٌْٛحء ٚج٦ٌّٛف١ٓ ج٠ًٌٓ ضٓطٍّ جنطرحٌجضُٙ ذٗىً ٠ِٟٛ 
 ٚجٌط٫حْٚ جلإل١ٍّٟ ٚج٫ٌحٌّٟ ٚجلأٟٛجء فٟ جضكحوجش ٪ٍذ١س ٚو١ٌٚس ٌٍرٌٛٚحش. 

فٟ جلاضكحو جلأٌٚذٟ ج١ْ٢ٛٞ ٌٍرٌٛٚحش جٌطٟ  2005ًِٕ ٪حَ  ْٚٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس قح١ٌحً ٪ٟٛ
, فّٓ ج٣ٌر٫١ٟ جْ ٠ىْٛ 2006ضٍأْٗ ضٍو١ح, ٚوًٌه ٪ٟٛجً فٟ جضكحو جٌرٌٛٚحش ج٫ٌٍذ١س ِٚمٍٖ ٌرٕحْ ًِٕ ٪حَ 

ٌى٠ٕح ض٫حٚٔحً ِٗطٍوحً ٚفٟ ِؿحلاش ٪ى٠ىز لا١ّْح ٩ِ ذٌٛٚحش وً ِٓ ٪ّحْ ٚج٣ْٕرٛي ٚأذٛ ٦رٟ ٚجٌرك٠ٍٓ 
.ٍِٛٚ(3)  

ٍٜٔ جْ ٠ىْٛ ٕ٘حن ف٨ٍٚ ٌٍٓٛق ٍِضر٣حً ٩ِ جٌٓٛق جٌٍت١ٟٓ فٟ ذغىجو ٪رٍ ِّح ْرك ٠ّىٓ جٌمٛي :     
 ٖحٖحش ج٫ٌٍٜ ٪رٍ ٖرىس جلأطٍٔص ٚجٌف٨ٍ ٠ّػً ٔحفًز فٟ جٌّكحف٧حش ٩ِ جٌٓٛق جٌٍت١ٟٓ فٟ ذغىجو.

جٌف٨ٍ جفططحـ جٌؿٍٓس ٚجغلالٙح ٠ٚطُ ضىٚجي جلاٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ ج٠حَ جٌطىجٚي جٌطٟ ضٕفً فٟ ذغىجو ٫٠ٍٚٓ ِى٠ٍ     
٪ٍٝ ٞٛء ْح٪س فطف جٌٓٛق جٌٍتٟٓ فٟ ذغىجو ٠ٚؿٍٞ جٌطىجٚي وجنً جٌمح٪س ٪ٍٝ أْحِ جٌُّج٠ىز ج١ٍٕ٫ٌس 

ء ججٌّىطٛذس ِٚٓ نلاي أقى ج٣ٌْٛحء ٪ٍّحً ئْ جٌّكحف٧حش ٠ٛؾى ف١ٙح ِٓ ٌٗ نرٍز فٟ جٌْٛح٢س ذ٩١ ٍٖٚ
 س ِٓ جٌؿ١ٕٓٓ .جلاٌٚجق جٌّح١ٌس ٚذحلاِىحْ ضى٠ٌد ج٣ٌحلحش جٌٗحذ

ضىْٛ ج٫ْحٌ جلاُْٙ ٟ٘ ٔفّ ج٫ْحٌ جٌٓٛق فٟ ذغىجو ٚغ١ٍ نح٫ٞس ئٌٝ أٞ ٔٓد جٌضفح٨ أٚ جٔهفحٜ      
ٚ٪ٍٝ ج٣ٌْٛحء ؾٍد وطحخ ضح١٠ى ِٓ جٌٍٗوس جٌّٓحّ٘س ٌؿ٩١ّ ٖٙحوجش جلاُْٙ ج٫ٌٍّٚٞس ٌٍر٩١ ٌّٓطػ٠ٍُّٙ 

 ذغٝ ج٧ٌٍٕ ٪ٓ ٪ىو جلاُْٙ ٚل١ّطٙح.

                                                 
(1)   Allen H P .Op Cit . p 52   
(2) Gaa C Electroni Trading In Government Debt, Finanacial Market Trends March,2000 

No75 ,pp105-115   . 
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ٛق ِى٠ٍ جٌف٨ٍ ٠ٓح٪ىز ٪ىو ِٓ ِٕطٓرٟ ف٨ٍ جٌٓٛق فٟ جٌّكحف٧س ٠ٚىْٛ ٍٜٚٔ أْ ٠ٍٗف ٪ٍٝ ف٨ٍ جٌٓ 
ِٓإٚلًا ٪ٓ جوجٌز جٌؿٍٓس ِٚلاق٧س ض٣ر١ك ج٣ٌْٛحء ٚٚولاتُٙ ٌٍط١ٍ٫ّحش جٌٛجؾرس ٍِج٪حضٙح فٟ جٌطىجٚي ذّح فٟ 

ٛق يٌه قف٥ ج٧ٌٕحَ وجنً لح٪س ف٨ٍ جٌٓٛق فٟ جٌّكحف٧س .لا١ّْح ٚجْ فٟ ج٫ٌٍجق ِٛحٌف ض٫ًّ قح١ٌحً فٟ جٌٓ
َ  2004( جٌٛحوٌ ٪حَ 56ج٫ٌٍجل١س ِٚٙحِٙح ٚج٘ىجفٙح ِٓطّىز ِٓ لحْٔٛ جٌرٕه جٌٍّوُٞ ج٫ٌٍجلٟ ٌلُ )
ئْ ج٪طمحؤح ذحٌىٌٚ جٌىر١ٍ جًٌٞ ٍِٚكمٗ لحْٔٛ جٌّٛحٌف ج٫ٌحِس ًٖ٘ جٌّٛحٌف ض٫ًّ ٢رمحً ًٌٙج جٌمحْٔٛ جٌؿى٠ى 

إْٓحش جٌؿٙحَ جٌٍّٛفٟ فٟ ذم١س ٠ّىٓ أْ ضمَٛ ذٗ جٌّٛحٌف جٌطؿح٠ٌس ٚجٌّطهٛٛس ٠ّىٓ جٌمٛي ذأْ ٌّ
 جٌّكحف٧حش وٌٚجً جْطٍجض١ؿ١حً فٟ ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس جٌّمطٍقس ذٗم١ٙح جٌٕمىٞ, ْٚٛق ٌأِ جٌّحي.

ًُ جلاٌذ١ٕ١٫حش ئٌٝ 6جٌؿىٚي ٌلُ )ٚ (  23ٟ٘ ٪ىو٘ح ) 2003( ٠ٛٞف ذحْ وً جٌّٛحٌف جٌطٟ ضحْٓص ِٕ
حً ِٕٙح ( ٍِٛف20فمى ضأّْ) 2003ذ٫ى ٪حَ ( ٍِٛفح" ج١ٍ٘ح".أِح 17( ِٛحٌف قى١ِٛس ٚ)6ِٕٚٙح )
( جؾٕر١س.أِح ٌؤِٚ جِٛجي ًٖ٘ جٌّٛحٌف فمى ض٣ٌٛش فٟ 6ٚ) ج١ٍ٘ح"(13)ٚجقى( قىِٟٛ ٚ) ٍِٛف

 ( ١ٍِحٌ وٚلاٌ.2349( ض٠ٍٍْٛ و٠ٕحٌ ٪ٍجلٟ جٚ ِح ٫٠حوي ضم٠ٍرح" ) 234849418ئي ذٍغص جل١حِٙح)  2009ج٫ٌحَ
 

 (4ؾىٚي )
 ج٫ٌٍجقجٌّٛحٌف ج٫ٌٍجل١س ج٫ٌحٍِس فٟ 

 
 أُْ جٌٍّٛف

ٌأِ جٌّحي  
جٌّىف٨ٛ    
 )١ٍِْٛ و٠ٕحٌ(

ِؿ٨ّٛ  
جٌّٛؾٛوجش        

 )١ٍِْٛ و٠ٕحٌ(

جٌم١ّس جٌٓٛل١س  
 )١ٍِْٛ و٠ٕحٌ(

ضح٠ٌم 
 جٌطأ١ّْ

 1941  235887398 10000 جٌٍجفى٠ٓ

 1988  7762481 2000 ج١ٌٍٖى

 1947  112557 25000 جٌٕٛح٪ٟ

 1948  166161 1100 ج٫ٌمحٌٞ

 1936  432518 600 جٌٌُج٪ٟ جٌط٫حٟٚٔ

 2003  5751799 195543 ج٫ٌٍجلٟ ٌٍطؿحٌز

 1992 105946 267861 52973 ذغىجو

 1993 57500 477162 55000 جٌرٍٛز جٌىٌٟٚ ٌلاْطػّحٌ

 1992 78000 165717 60000 جٌطؿحٌٞ ج٫ٌٍجلٟ

 1993 48600 300018 27000 جٌٍٗق ألأ١ْٚ ٌلاْطػّحٌ

 1993 21757 45647 25596 جلاْلاِٟج٫ٌٍجلٟ 

 1998 262500 397435 25000 جلاتطّحْ ج٫ٌٍجلٟ

 1999 375000 286272 50000 وجٌ جٌٓلاَ ٌلاْطػّحٌ

 2000 52700 443657 31000 جٌٌٛوحء ٌلاْطػّحٌ

 2000 28728 83103 22344 جٌه١ٍؽ جٌطؿحٌٞ

 جٌٍٕٗجش ج٠ٌٕٛٓس ْٕٛجش ِطفٍلسجٌّٛىٌ:جٌرٕه جٌٍّوُٞ ج٫ٌٍجلٟ,                      
       

 ئي ٠ّىٓ ٌّإْٓحش ً٘ج جٌؿٙحَ أْ ضطىنً ٌط١١ٕٗ ًٖ٘ جٌٓٛق جٌّمطٍقس ِٓ نلاي جلاضؿح٘حش ج٢ض١س:      
 أْ ٠طُ ض١١ٕٗ ًٖ٘ جٌٓٛق ذحٌطىنً ذحٌر٩١ ٚجٌٍٗجء قٓد ٦ٍٚف جٌٓٛق. -

جٌّح١ٌس ٚضٗؿ٩١ ٚغحٌ جٌّىن٠ٍٓ فٟ أْ ضمَٛ جٌّٛحٌف ذأٗحء ٕٚحو٠ك جلاْطػّحٌ جٌّٗطٍن لالطٕحء جلأٌٚجق  -

 جلاوططحخ فٟ ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك.

أْ ضط٩ْٛ جٌّٛحٌف فٟ ٪١ٍّحضٙح جلاتطّح١ٔس ذّٟحْ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس, جلأٍِ جًٌٞ ١ْٗؿ٩ ج٫ٌى٠ى ِٓ ٌؾحي  -
 جلأ٪ّحي فٟ جٌطؿحٌز ٚجٌهىِحش ذأْ ضىْٛ ٌُٙ جْطػّحٌجش فٟ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس.

 

 الاستنتاجات والتوصيات 
ٚأُ٘ ضٍه  جٌّحٌٟ ٠ٛ٣ٍ جٌٓٛقطٌوّح نٍؾص ًٖ٘ جٌىٌجْس ذّؿّٛ٪س ِٓ جلاْطٕطحؾحش جلاْطٕطحؾحش:      

 جلاْطٕطحؾحش
ضكٍ٘ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٪ٍٝ جذطىحٌ ٚضٛف١ٍ أقىظ ٚأٔؿ٩ ْٚحتً جٌطىٌٕٛٛؾ١ح ِٓ أؾً ئ٠ٛحي ج٫ٌٍِّٛس  -1

ٍوس جٌطىجٚي فٟ جٌٓٛق ٚجٌطٟ ِٓ ٖأٔٙح قع ئٌٝ ؾ٩١ّ جٌّٓطػ٠ٍّٓ أ٠ّٕح ٚؾىٚج ٚضّى١ُٕٙ ِٓ جلا٢لا٨ ٪ٍٝ ق
 جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٚضٗؿ٩١ جلاْطػّحٌجش جٌّهطٍفس . 

ج٦ٍٙش جٌىٌجْس ٚؾٛو ضكٓٓ فٟ قؿُ جٌطىجٚي, ٚ٪ىو جلأُْٙ جٌّطىجٌٚس, ٚ٪ىو جٌٕٓىجش جٌّطىجٌٚس, ٚٔٓرس جلأٌذحـ  -2
 جٌَّٛ٪س ئٌٝ جٌم١ّس جٌٓٛل١س.ٔط١ؿس لاْطهىجَ جلإٔطٍٔص فٟ ذٌٛٚس ج٫ٌٍجق جٌّح١ٌس

َّ ِإٍٖجش جٌطىجٚي فٟ -3 ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس لى ضكٕٓص ذٗىً ٍِك٤ٛ ذ٫ى جْطهىجَ ٧ٔحَ جٌطىجٚي  ئ
جلَأٌىطٍٟٚٔ , ٚأْ جْطهىجَ ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلَأٌىطٍٟٚٔ ورى٠ً ٧ٌٕحَ جٌطىجٚي ج١ٌىٚٞ أ٪٣ٝ ٍِٚٔس ور١ٍز ٫ٍِِٚٛحش 

ح٨ جٌٍٗوحش جٌّطىجٌٚس ِهطٍفس ٣ٌٍْٛحء ٍْٙص ٪١ٍُٙ ٫ٍِفس ج١ٍّ٫ٌحش جٌّٕفًز ٚغ١ٍ جٌّٕفًز ٚئؾٍجء ضك١ًٍ لأٚٞ
 أّْٙٙح ذٗىً أ٨ٍْ .

 أغٍش جٌلاٍِو٠ُس فٟ وفحءز ذٌٛٚس ج٫ٌٍجق جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ٠َحوز ٍْ٪س ضىجٚي جلأوٚجش جٌّح١ٌس. -4
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فٟ ٠َحوز ِٓطٜٛ جٌٗفحف١س ٚجلإفٛحـ, ٚيٌه ِٓ نلاي ٠َحوز ِٓطٜٛ ج٫ٌٍِّٛحش جٌّمىِس ٪ٓ  ٌلاٍِو٠ُس ج ضُٓٙ -5
أٞ ِٓ ج٫ٌٍِّٛحش جٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضإغٍ فٟ ٫ٍْ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٚفٟ جٌٛلص جلاْطػّحٌجش جٌّح١ٌس ٚ٪ىَ ضؿ١ًٙ 

 جٌّٕحْد.
فٟ ِٓطٜٛ ج١ٌٌٓٛس ِٓ نلاي ضٛف١ٍ ٫ٍِِٛحش وحٍِس ٪ٓ قؿُ ٚل١ّس جٌطىجٚي ٚ٪ٓ ٪ٍٜٚ أٚجٍِ  جٌلاٍِو٠ُس ضُٓٙ -6

 جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء.
فٟ ضكحٖٟ جٌْٛح٢س جٌّح١ٌس ذٗىً ِط١ْٛ, ِٓ نلاي ج٫ٌٍِّٛحش جٌطٟ وحْ ٠ط٣ٍد ِٓ جٌّٓطػٍّ  جٌلاٍِو٠ُس ضُٓٙ -7

 ُ جٌطم١ًٍ ِٓ قؿُ ج٫ٌّٛلاشحخ ئٌٝ ج٣ٌْٛحء جٌّح١١ٌٓ, ِٚٓ غٌٍكٛٛي ٪١ٍٙح جًٌ٘
٫ٓ٠ٝ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌطٛف١ٍ ذ١ثس ِكْٛرس , إِٓس, ِٛغٛلس, ٖحٍِس ِٚٛجورس ٌط٠ٛ٣ٍ نىِحش جٌٓٛق  -8

 ٌىحفس جٌّٓطهى١ِٓ ذ٠ٍ٣مس ف٫حٌس.
 

 جٌط١ٚٛحش:
 فٟ ٦ً ًٖ٘ جٌٕطحتؽ جٌطٟ ضُ جٌطًٛٚ ٌٙح فأٗ ٠ٟٛٚ ذّح ٠أضٟ:     
 ج٫ًٌّ ٪ٍٝ جلاْطٍّجٌ فٟ أضّطس ذٌٛٚس ج٫ٌٍجق جٌّح١ٌس ٌطًّٗ ٪١ٍّس جٌر٩١ ٚجٌٍٗجء ِٓ نلاي جٌلاٍِو٠ُس. .1

 ذطمى٠ُ جٌهىِحش جٌّح١ٌس ِٓ نلاي جلإٔطٍٔص.٪ٍٝ ج٣ٌْٛحء جٌّح١١ٌٓ جٌطى١ف ٩ِ ِط٣ٍرحش ج٫ٌٍٛ ٚجٌرىء  .2

ج٫ًٌّ ٪ٍٝ ئؾٍجء ٔىٚجش ٚوٌٚجش ضى٠ٌر١س ٌط٠ٍ٫ف جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ذٌٛٚس ج٫ٌٍجق جٌّح١ٌس ذأ١ّ٘س ٚو١ف١س جْطهىجَ  .3

 جلإٔطٍٔص فٟ ً٘ج جٌّؿحي.

 ض٠ٛ٣ٍ نىِحش جٌٓٛق ِٓ نلاي ِٛجورس جٌط٣ٌٛ جٌطىٌٕٛٛؾٟ ٚنىِحش جلأْٛجق ج٫ٌح١ٌّس. .4

جلأطٍٔص جًٌٞ  محش جلَأٌىط١ٍٔٚس ٧ٌٕحَ جٌطىجٚي جلَأٌىطٍٟٚٔ ٍِٚوُ جلإ٠ىج٨ ِٓ نلاي ض٣ر١ك جٌطىجٚي ٪رٍجْطىّحي جٌط٣ر١ .5

٠ٓح٪ى جٌّٓطػ٠ٍّٓ ٪ٍٝ ٍْ٪س جٌط٫ٍف ٪ٍٝ ِإٍٖجش جٌطىجٚي ٚأ٫ْحٌ أُْٙ جٌٍٗوحش جٌّطىجٌٚس ٚذحٌطحٌٟ ٠َحوز 

 فٟ ْٛق ج٫ٌٍجق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌسقٍوس جٌطىجٚي 

ِحْس جٌٝ ض٠ًّٛ جٌىػ١ٍ ِٓ جٌّٗح٩٠ٌ جلاْطػّح٠ٌس ٚفٟ ٔفّ جٌٛلص لا ضٓط٩١٣ جٌىٌٚس جْ ضّٛي جْ ج٫ٌٍجق ذكحؾس  .6

ؾ٩١ّ ضٍه جٌّٗح٩٠ٌ , ًٌٚج لاذى جْ ضٛفٍ ِٛىٌ ُِٙ ٌٍط٠ًّٛ جلاْطػّحٌٞ فٟ ج٫ٌٍجق جلا ٚ٘ٛ ْٛق جٌّحي , ذٓرد 

ٌّكٍٟ ٚفٟ ؾًخ ٌجِ جٌّحي جٌىٌٚ جًٌٞ ٠ّىٓ جْ ٠ّطٍىٗ فٟ ضؿ٩١ّ جٌّىنٍجش جٌّك١ٍس ٚض١٦ٛف ٌجِ جٌّحي ج

جلاؾٕرٟ ٚض١٦ٛفٙح ٔكٛ جلاْطػّحٌجش ج٫ٌٍجل١س جٌّك١ٍس, ًٌٚج لاذى جْ ٠ك٧ٝ ْٛق جٌّحي ذح٘طّحَ ور١ٍ ِٓ لرً 

 جٌّإْٓحش ٚجلاوجٌجش جٌكى١ِٛس ج٫ٌٍجل١س فٟ ْر١ً و٪ُ ٚض٠ٛ٣ٍ جلالطٛحو ج٫ٌٍجلٟ.

ٌّح ًٌٌه ِٓ ُِج٠ح وػ١ٍز ٌرٌٛٚس ذغىجو يجضٙح  ذم١س جٌّكحف٧حش٨ فٟ ٌٍٚٚز ضٍمٟ جٌى٪ُ ِٓ ذٌٛٚس ذغىجو ٌفطف فٍٞ .7

 ِٓ ض٩١ْٛ جٌٕٗح٠ جًٌّوٌٛ ؾغٍجف١حً .

ٚجٌٕٓىجش, ٚغ١ٍ٘ح ِٓ جلأٌٚجق جٌّح١ٌس و٪ُ ئٔٗحء جٌٍٗوحش جٌّٓحّ٘س ٚضٗؿ٩١ جلاْطػّحٌ فٟ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس, .8

 جلأنٍٜ جٌطٟ ضٛىٌ٘ح ٍٖوحش جلأ٪ّحي.

ٟٚ٘ جلانط١حٌ جٌىل١ك ٌّٓطٜٛ وفحءضُٙ ج١ٍّ٫ٌس ِٚىٜ  ٠ٕرغٟ جنط١حٌ ٣ْٚحء جٌٓٛق جٌّحٌٟ ٪ٍٝ جّْ جفًٟ .9

٫ٍِفطُٙ ذحْٛجق جٌّحي ٚنٍك جلا١ٌحش جٌلاَِس ٌّطحذ٫س ِٓطٜٛ جوجتُٙ, ٚوًٌه ضى٠ٌرُٙ ٚج٢لا٪ُٙ ٪ٍٝ ِٓطٜٛ جوجء 

 ٚ٪ًّ ٣ْٚحء جلاْٛجق ج٫ٌٍذ١س ٚج٫ٌح١ٌّس,٪رٍ وٌٚجش ضى٠ٌر١س ض٧ُٕ ٌُٙ.

حْٛجق جٌّحي ًٌٚج لا ذى ضٛؾ١ُٙٙ ٔكٛ جلاْطػّحٌ ٪ٍٝ جّْ ٪١ٍّس جْ جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ج٫ٌٍجق قى٠ػٛج جٌطؿٍذس ذ .10

ٚض٠ٍ٫فُٙ ذطٍه جلاْٛجق ٪ٓ ٠ٍ٢ك ٍٔٗ جٌىٍج٠ٌّ ٚجٌىط١رحش ٚ٪مى جٌٍمحءجش ٚجٌٕىٚجش ٚجٔٗحء ِؿٍس جٚ ؾ٠ٍىز 

ضٛ٪٠ٛس ٚجٌٖحو٠س ِٓ جؾً نٍك جٌّٓطػٍّ جٌٛج٪ٟ ٚج١ٌٍٖى, ٚوًٌه ضٛف١ٍ جٌط١ٙٓلاش ٚج٫ٌّٛٔحش ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ 

 .ٔد ٌٚف٩ ج٫ٌٍجل١ً جِحُِٙجلاؾح

 المصادر : 

 جٌّٛحوٌ ج٫ٌٍذ١س :
 جٌىطد : جٚلًا :

 ( 2004جٌط١ّّٟ ,أ١ٌٖى , ْٚلاَ, أْحِس ٪ُِٟ, جلاْطػّحٌ ذحلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ج٣ٌر٫س جلأٌٚٝ)٪ّحْ,وجٌ ج١ٌٍّٓز ٌٍٍٕٗ,   .1
 ( 2002ٌٍٕٗ , جٌؿًّ :ؾّحي ؾ٠ٛحْ , جلاْٛجق جٌّح١ٌس ٚجٌٕمى٠س ,)٪ّحْ , جلاٌوْ , وجٌ جٌٛفح  .2
  1998, )جٌمحٍ٘ز, وجٌ ج٫ٌّحٌف ٣ٌٍرح٪س ٚجٌٍٕٗ,4ؾلاٚٞ: ِكّى ٪لاٚٞ. ٣ٍِٛكحش ئوج٠ٌس ِهطحٌز, ٠ .3
قٕفٟ : ٪رى جٌؿرحٌ, ١ٌّْس ل٠ٍحلٙ ,  أْٛجق جٌّحي ـ ذٕٛن ضؿح٠ٌس ـ أْٛجق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ـ ٍٖوحش جٌطح١ِٓ ـ ٍٖوحش  .4

 (2005جلاْطػّحٌ, )جلإْىٕى٠ٌس ,جٌىجٌ جٌؿح١٫ِس ,  
 ( 2001) ٪ّحْ , جلاٌوْ , جٌٌٛجق ٌٍٍٕٗ ٚجٌط٩٠َٛ ,  1جٌُذ١ىٞ :قُّز ِكّٛو , جلاْطػحٌ فٟ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس , ٠ .5
 ( 2001, )٪ّحْ , جلاٌوْ , وجٌ ٚجتً ٌٍٍٕٗ ,  1جٌٌٌُٞ :٪رى جٌٕحف٩ ٪رى جلله, ٚجنٍْٚ, جلاْٛجق جٌّح١ٌس , ٠ .6
 ( 2009ٌٍٍٕٗ ٚجٌط٩٠َٛ, جلأٌوْ, ٣ٌفٟ :ذٍٗ ِكّى ِٛفك , جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ ٫ٌٍّلاش, ج٣ٌر٫س جلأٌٚٝ, )وجٌ جٌٕفحتّ  .7
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 (  2001٪ػّحْ :ن١ًٍ ,جٌط١٧ُٕ جلإوجٌٞ فٟ جٌىٚي ج٫ٌٍذ١س, )جٌمحٍ٘ز. ٣ِرٛ٪حش ؾح٫ِس جٌىٚي ج٫ٌٍذ١س.  .8

ٍس و٠ٌٚس ض٫ٕٝ ذمٟح٠ح جٌط١ّٕس فٟ جلأل٣حٌ ج٫ٌٍذ١س, ج٫ٌىو جٌٓحذ٩ ج٫ٌّٙى ج٫ٌٍذٟ ٌٍطه١١٣ , ضك١ًٍ جلاْٛجق جٌّح١ٌس, ٍْٓ .9

  2004ٚج٫ٌٍْٗٚ, جٌٕٓس جٌػحٌػس  ِحٌِ/آيجٌ 

 ( 2003)ذ١ٍٚش ,وجٌ جًٌّٕٙ جٌٍرٕح1ْٟٔٚحَ , جٌرٌٛٚحش ٚجلأْٛجق جٌّح١ٌس ج٫ٌح١ٌّس, , ٠ ِلّان : .10

 
 

 غح١ٔحً :جلا٢ح٠ٌف  :
جٌّح١ٌس ٚضحغ١ٍجضٙح فٟ جٌرٍىجْ جٌٕح١ِس , ٌْحٌس ِحؾٓط١ٍ ,جٌؿح٫ِس جٌّٓط٠ٍٕٛس , قٓٓ :ِكّٛو ٚحٌف ٪١٣س , ٪ٌّٛس جلاْٛجق  .1

2008 
 

 جٌى٠ٌٚحش : غحٌػحً
 . 2004أقّى ق١ٓٓ , ِكحٍٞجش فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس,)ٔٓهس جٌىط١ٍٔٚس(,) و١ٍس ج٫ٌّحٌف جٌؿح١٫ِس,  جٌرطحي : .1
 .2004ئْلاِٟ , ج٣ٌر٫س جٌػح١ٔس )وِٗك ,وجٌ جٌفىٍ,جٌرٍٚجٌٞ :٫ٖرحْ ِكّى ئْلاَ, ذٌٛٚس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ِٓ ٧ٌِٕٛ  .2
جٌٓك١رحٟٔ :ِكّى ذٓ ئذٍج١ُ٘ , ٧ٔحَ جٌطىجٚي جلإٌىطٍٟٚٔ فٟ ْٛق ٢ٛو١ٛ جٌّح١ٌس ٚجٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٓٛو٠س: وٌجْس ِمحٌٔس,  .3

 , ٫ٌٓ2007ٛو٠س, )ٌٚلس ٪ًّ ِمىِس ٌٕىٚز جٌٓٛق جٌّح١ٌس ج٫ٌٓٛو٠س: ٧ٍٔز ِٓطمر١ٍس, ؾح٫ِس جٌٍّه نحٌى, جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج
جٌٓك١رحٟٔ :ِكّى ذٓ ئذٍج١ُ٘ , آ١ٌحش ٔمً قمٛق جٌٍّى١س فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس, )ذكع ِمىَ ٌٍّإضٍّ ج٫ٌحٌّٟ جٌػحٌع ٌلالطٛحو  .4

 ( 2003جلإْلاِٟ, و١ٍس ج٫٠ٌٍٗس ٚجٌىٌجْحش جلإْلا١ِس ذؿح٫ِس أَ جٌمٍٜ ذّىس جٌّىٍِس, ِحٌِ 
 .2009/ق٠ٍُجْ/26جق ٌلأٌٚجق جٌّح١ٌس, ؾ٠ٍىز جٌٛرحـ, ٪ىو جٌٍذ٫١ٟ فلاـ نٍف , ْرً جلاٌضمحء ذٓٛق ج٫ٌٍ .5
 2/2/2012٪ىو جٌط١ّّٟ :ق١ٓٓ غغد ,جٌرٌٛٚس ّٚٔٛ٘ح ِإٍٖجش ٌفح٪١ٍس جٌم٣ح٪حش جلالطٛحو٠س,ؾ٠ٍىز جٌٛرحـ, .6
 ,  2007, جٌٍّّىس ج٫ٌٍذ١س ج٫ٌٓٛو٠س,  22ج٫ٌٍّٞ :٪رى جٌك١ّى , ٧ٔحَ ضىجٚي جٌؿى٠ى, ِؿٍس ضىجٚي, ج٫ٌىو  .7
 31/12/2011,جٌٓرص 2395:ؾ٠ٍىز ,جلاْطػّحٌ جلأؾٕرٟ ذٓٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ذغىجو ٚجٌرٌٛٚس ج٫ٌٍجل١س, ج٫ٌىو جٌّىٜ  .8
, حٌّؿٍى جٌهحِّ, ج٫ٌىو جلأٚيلرجٌٍّف جلالطٛحوٞ,ج٫ٌٍجق ٠ٗحٌن فٟ جؾطّح٪حش جٌرٌٛٚس جلاٌٚذ١س جلا٠ٛ١ْس  جٌٕٓس جٌػح١ٔس ,ج٫ٌىو  .9

2001 . 
جٌىٌٚ جلالطٛحوٞ ٌلاْٛجق جٌّح١ٌس , ٩ِ جٌطٍو١ُ ٪ٍٝ جٌٓٛق ج٫ٌٍجل١س ٌلاٌٚجق جٌّح١ٌس  , ِؿٍس ٪رى جٌٕرٟ :و. و٠ٍُ, ج١ّ٘س  .10

 95, ٘ 2006, 9جٌٌّٕٛٛ, جٌٕٓس جٌٓحوْس ,ذغىجو , و١ٍس جٌٌّٕٛٛ جٌؿح٫ِس , ج٫ٌىو 
جٌرٌٛٚس ,ِؿٍس ج٫٠ٌٍٗس  ف١ٝ جلله :و. ق١ٓٓ ضٛف١ك, ١٘ٛج جذٍج١ُ٘ لحوٌ, جٌطى١ف جٌمحٟٔٛٔ لأطمحي ٍِى١ٗ جلاٌٚجق جٌّح١ٌس فٟ  .11

 .2012, 50, ج٫ٌىو 26ٚجٌمحْٔٛ , و١ٍس جٌمحْٔٛ , ؾح٫ِس جلاِحٌجش ج٫ٌٍذ١س جٌّطكىز , جٌٕٓس 
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