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 سوق الأوراق المالية في اليمن بين الواقع والطموح
 دراسة المتطلبات والتجارب 

 محمد علي المكردي، أمل محمد عبد الصمد قطران
 جامعة ذمار –كلية العلوم الإدارية 

 الملخص

                                                                                           إلى  دراةىة قا ىو ةىوو اققراو الةاليىة يىن الىيةت مىو الى كيىت للى  الةىملبىاش ال ومىة لإه،ىا   ق مىوي                    يهدف هذا البحث

              الةىىجها الويىىلن     للىى        البحىىث                                                                                      قالىحىىدياش الىىىن  واجهىى   ةالإلىىاية إلىى  اةىىىل س الىىدرق  الةبىىىلادخ مىىت  مىىار  دق    ىى    الىةىىد

                                                                    راو مالية ياللة قمجظةة لل  ال غم مت الةحاقلاش البىاةقة لإه،ىا ها  قيعىت                                                     الىحليلن  ق ويل البحث إل   ن اليةت يلىق  إل  ةوو  ق

                                                                                                                          هذا الوا و إل   ةيئة ا ىصادية قةياةية غي  مبىق خ  قغيا  إطار  ، يعن ق جظيةن مىكامل  قلعف البجية الىحىية الةؤةبىية قاللجيىة  

            قجىود محىاقلاش    مىت      غم       للى  الى                    ين اليةت حى  اليوم        اللة                      غيا  ةوو  قراو مالية ي                  ق ظه ش الجىا ا  ن                          قهقص الولن الاةىثةاري 

                 يعلى  الى غم مىت  ن                    ً                                     قالذي يظل  ا ةاً كهدف اةى ا يمن ل قري ل  ىصاد الىوطجن                                 لا يلغن  هةية المةوح ةإه،ا ها                ، يعية ةاةقة  

                                ن الحاجىة لةثىل هىذ  البىوو  ىتداد     إلا                                                                                    لدم الاةىق ار البياةن قلعف البجية الةؤةبية قالى، يعية  د حا  دقن  أةيس ةوو مجظةة 

                                          ق رغىم الىحىدياش القا ةىة يىن قا ىو ةىوو اققراو                                                                             إلحاحا قداء دقر  الةحوري يىن  عبئىة الةىد  اش ق حليىت الاةىىثةار قدلىم الىجةيىة 

                  الىجةية الا ىصىادية                                عتو ي س الاةىثةار ق دلم مبي خ                        ً                                 يبق  المةوح راةلاً هحو إ امة ةوو  قراو مالية مجظةة                        الةالية ين اليةت 

          الوطجية .

        مقارهة.   ة                                                               : ةوو اققراو الةالية  اليةت  الةىملباش   ةواو مالية هاشئة  دراة                 الكلمات المفتاحية

Yemen Stock Market between Reality and Ambition: A Study of Requirements and Experiences 

Abstract 

This study aims to explore the reality of the stock market in Yemen, focusing on the requirements 

necessary for its establishment, development, and the challenges it faces as well as extracting lessons 

learned from the experiences of other countries The study was based on the descriptive analytical 

approach. It concluded that Yemen lacks an effective and organized stock market despite previous 

attempts to establish it, This reality is attributed to an unstable economic and political environment, 

the absence of an integrated legislative and regulatory framework, weak institutional and technical 

infrastructure, and a lack of investment awareness The results showed that the absence of an effective 

stock market in Yemen to date, despite previous legislative attempts, does not negate the importance of 

the ambition to establish it, which remains a necessary strategic goal for the national economy, 

Although political instability and the weakness of the institutional and legislative structure have 

prevented the establishment of an organized market, However, the need for such a market is becoming 

increasingly urgent to fulfill its pivotal role in mobilizing savings, stimulating investment, and 

supporting development. Despite the challenges facing the Yemeni stock market, the ambition remains 

firmly established towards establishing an organized financial market that enhances investment 

opportunities and supports the national economic development process. 

Keywords: Stock market, requirements, emerging financial market  

 

 

 

 

 

 

 

 



 م2025أغـسطـس  –(3)الـعــدد  –(7)المجلــد  –مجـلــة جـــــامـعـة الـــبيضــاء
 

  

  Albaydha University Journal 7 (3), 2025 111      

 

 العام للبحث.  أولاً: الإطار

 المقدمة. -1

                                                         عد  ةواو اققراو الةالية مت  هم ال كا ت الىن  قىوم لليهىا     

                                                        الا ىصادياش الحديثة  يهن ةةثاةة ال، يان الحيىوي الىذي يغىذي 

                                                          القمالاش الا ىصادية الةلىللة ةالىةويل ال وم للجةىو قالىوةىو  

                                              يةىىىىت  ىىىى   هىىىىذ  اقةىىىىواو يىىىىىم  عبئىىىىة الةىىىىد  اش الل ديىىىىة 

                                                 بية ق وجيهها هحو الاةىثةاراش الةجىمة  مةا يبىهم يىن       قالةؤة

                                                   لىىف يىى س لةىىل جديىىدخ قويىىادخ الإهىاجيىىة  ق حقيىىف الىجةيىىة 

           الا ىصادية.

                                                  ً لل  الصعيد العالةن شهدش  ةىواو اققراو الةاليىة  مىوراً         

    ً             ً                                   هىىا  ً  ق يىىبحء جىىتءاً لا يىمىىت  مىىت الجظىىام الةىىالن العىىالةن  

                              ق  الجامية اةىمالء ةجاء  ةواو                               يالدق  الةىقدمة قالعديد مت الد

                                                     ماليىىة  ويىىة قيعالىىة  ةىىاهةء ة،ىىكل كبيىى  يىىن دلىىم ا ىصىىادا ها 

                                                  ق حقيف معدلاش هةىو م  لعىة  قمىو ذلىت لا  ىتا  ةعىل الىدق  

                                                 واجىىى   حىىىدياش كبيىىى خ يىىىن إه،ىىىاء ق مىىىوي   ةىىىواو اققراو 

                                       الةالية  قمت ةيت هذ  الدق   أ ن اليةت.

               قهةيىىة قجىىود ةىىوو                                يىىن الىىيةت قللىى  الىى غم مىىت الإدرا       

                                                         للأقراو الةالية  إلا  ن الوا و ي،ي  إل  غيا  شب  كامل لبوو 

                                                      مجظةة قياللة  يالةحاقلاش الىن ةذلء يىن البىاةف لإه،ىاء مثىل 

            يمى ح  بىاتلاش    ا                                     هذ  البوو لىم  بىل  لىت هىىا ا ملةوةىة  مةى

                                                   حىىو  اقةىىىبا  الكامجىىة قراء هىىىذا الإ لىىاو  قالىحىىىدياش الىىىىن 

                                   المةوح  إن غيا  ةوو اققراو الةالية                     حو  دقن  حقيف هذا 

                                                    يىىن الىىيةت يحىى م الا ىصىىاد الىىوطجن مىىت  جىىاخ  ةويليىىة حيويىىة  

                                              قيعيىىىف جىىىذ  الاةىىىىثةاراش قيحىىىد مىىىت  ىىىدرخ ال،ىىى كاش للىىى  

     ً                            ةلباً لل  جهود الىجةية الا ىصادية.                   الىوةو  مةا يؤث

                                                   يهدف هذا البحث إل   بليط الضوء للى  هىذ  الإشىكالية مىت       

                                         ةقىىة لوا ىىو ةىىوو اققراو الةاليىىة يىىن الىىيةت             ىى   دراةىىة مع

         قاةىىىع ا                                             ق حليىىل الةىملبىىاش اقةاةىىية لإه،ىىا   ق مىىوي  

                    كةىىىىا ةيبىىىىع  البحىىىىث إلىىىى                                ةىىىى و الىحىىىىدياش الىىىىىن  واجهىىىى 

                                                اةىل س الىدرق  الةبىىلادخ مىت  مىار  دق    ى   هاجحىة 

                                       ق قىديم ممةولىة مىت الىويىياش العةليىة الىىن                  ين هىذا الةمىا 

    ةةىا                                          ن ةجاء ةوو  قراو مالية ياللة يىن الىيةت              يةكت  ن  بهم ي

                      جاق  هذ  المواهب مىت    م    قةيى                                يلدم  هداف الىجةية الا ىصادية

                                                      ىى   مجهميىىة قيىىلية  حليليىىة  عىةىىد للىى  الىحليىىل للةعلومىىاش 

                      ةهىىىدف  قىىىديم رتيىىىة شىىىاملة                                 الةىاحىىىة مىىىت الةصىىىادر الثاهويىىىة 

                        قمقى حاش  اةلة للىمبيف.

 مشكلة البحث: -2

                                  ىبلىىور م،ىىكلة البحىىث يىىن الإجاةىىة للىى     ف  ةىىب            ةجىىاء للىى  مىىا 

                      الىبات  ال  يس الآ ن: 

                                                   ما واقع سوق الأوراق الماليةة فةي الةيمنم ومةا المتطلبةات  -

                                         الأساسية لإنشائها في ضوء التجارب المقارنةم

                                                       قمت الىبات  ال  يس يةكت اشىقاو الىباتلاش الل لية الآ ية:

                                            الوا و الحالن لبوو اققراو الةالية ين اليةت؟   و    ما ه - 1

                                               مىىاهن الةىملبىىاش اقةاةىىية ال ومىىة لإه،ىىاء ق مىىوي  ةىىوو  - 2

                             قراو مالية ياللة ين اليةت؟

                                                    ماهن  ة و الىحدياش الىن  واج   يام ق موي  ةىوو  قراو  - 3

                مالية ين اليةت؟

                                              كيىىف يةكىىت الاةىىىلادخ مىىت  مىىار  دق  ل ةيىىة هاجحىىة يىىن  - 4

               الية ين اليةت؟                  موي  ةوو  قراو م

                                              مىىاهن الىويىىياش الةقى حىىة لإه،ىىاء ق لعيىىل ةىىوو  قراو  - 5

                                                مالية  بهم ين  حقيف الىجةية الا ىصادية ين اليةت؟

 :البحثأهمية  -3

                                           هةية  اية مت لدخ جواهب يةكت إيماوها ييةا        البحث     كىبب  ي

     يلن:

         يىىن إثىى اء           ة،ىىكل كبيىى                     بىىاهم هىىذ  الدراةىىة                  الأهميةةة العلميةةة:

                              الةىلصصىىىىة يىىىىن ممىىىىا   ةىىىىواو اققراو                 اقدةيىىىىاش الع ةيىىىىة 

                                                       الةالية  ق اية  لت الىن  ىجىاق  قا ىو ق حىدياش هىذ  اقةىواو 

                                                     ين الدق  الجامية  قين الىيةت للى  قجى  اللصىوس  كةىا  ههىا 

          ً        ً     ً                              قىىىدم إطىىىاراً  حليليىىىاً شىىىام ً يةكىىىت  ن يبىىىىليد مجىىى  البىىىاحثون 

                                قاقكاديةيون ين دراةاش مبىقبلية.

                                            ب و اقهةية العةليىة للدراةىة يىن  و يىهىا  إذ                  الأهمية العملية:

                                                       ىأ ن يىن ظىل جهىود مىجاميىىة لإلىادخ ةجىاء الا ىصىاد اليةجىن ةعىىد 

             داخ ر يبىية                     ةىوو اققراو الةاليىة                      ةجواش مىت الصى ا   ق عىد 

                                                        لىحليىىت الاةىىىثةار ق عبئىىة الةىىوارد  قةالىىىالن يىىإن  قىىديم رتيىىة 

            هىاش الةعجيىة                                            شاملة لإه،ا ها يةكت  ن يوجى  يىجا  القى ار قالم

                                                    ال   مواش لةلية هحو  أةيس ةوو ماليىة هاجحىة قياللىة يىن 

                 الةبىقبل الق يب.

 :البحثأهداف  -4

                                         يهدف هذا البحث إل   حقيف اقهداف الىالية:

                                                   حديىىىد ق حليىىىل الوا ىىىو الحىىىالن لبىىىوو اققراو الةاليىىىة يىىىن  -

       اليةت.

                                                 حديىىد الةىملبىىاش اقةاةىىية ال ومىىة لإه،ىىاء ق مىىوي  ةىىوو  -

                ياللة ين اليةت.              قراو مالية

                                                       حديد ق حليل  ة و الىحدياش الىن  واج   يام ق موي  ةىوو  -

                         اققراو الةالية ين اليةت.

                        الىمار  الع ةيىة الجاجحىة                             اةىل س الدرق  الةبىلادخ مت -

                                                      ين إه،اء ةوو  قراو ماليىة  ق ايىة الىدق  الىىن  ،ىب  الىيةت 

           قالبياةية.                    ين ظ قيها الا ىصادية 

                            ه،ىىاء ق لعيىىل ةىىوو  قراو ماليىىة                      قىىديم  ويىىياش لةليىىة لإ -

                                           بهم ين  حقيف الىجةية الا ىصادية ين اليةت.

 الدراسات السابقة: -5

 ر(، معةةةا ي2025)سةةةعد أحمةةةد،  ندراسةةةة حسةةةاني، عمةةةرا -أ

 القانون المرن المساهمة في تنظيم السوق المالية:
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                                                     هديء هذ  الدراةة إل  الىع ف لل  معايي  القىاهون الةى ن         

                      ق بىىىجد يكىى خ البحىىث إلىى                   البىىوو الةاليىىة                قدقرهىىا يىىن  جظىىيم 

   مىا                                                        الحاجة الةلحة ين اليةت لإه،اء ةوو  قراو ماليىة مجظةىة 

    كةا                                                    يىملب قلو هظام  اهوهن مىكامل قإطار  ، يعن مجاةب

                                                     هديء الدراةة إل   بليط الضىوء للى  هىو    ى  مىت الةعىايي  

                                        قهن الةعىايي  الة هىة الىىن يمىب للى  الة،ى                     غي  الىقليدية 

                                                        اليةجىىن   ىىذها ةعىىيت الالىبىىار لىلبيىىة احىياجىىاش البىىوو الةاليىىة 

                                          اةىىىىلدمء الدراةىىىة الةىىىجها الويىىىلن الىحليلىىىن             الةىمىىىورخ 

                           ً                         ويىىلء الدراةىىة إلىى   هىى  قهظىى اً قن اقةىىواو الةاليىىة  ىبىىم 

                                             ق حىىىاإ إلىى   ليىىة  جظيةيىىة م هىىة قةىى يعة الاةىىىماةة             ةالىعقيىىد

                 ى،ى يعاش الةقارهىىة            يقىد مجحىىء ال                             لةواكبىة الىمىوراش البىى يعة 

                                                  ةىىلماش  جظىىيم البىىوو الةاليىىة يىى حية إيىىدار معىىايي  م هىىة 

                                                      مىجولة  ،ةل  عليةاش  باهم يىن  ولىيا الجصىوس الةىبعىة 

                                                     ةالإلاية إل  معايي   وجى  البىلو  مثىل الىويىياش قالةوا ىف 

        قالآراء.

 ء(، استقصةةةا2021)دراسةةةة قاسةةةم، ر ةةةاد علةةة  قا ةةةد،  -ب

 لية )بورصة( في اليمن:الجهود لأنشاء سوق الأوراق الما

                                              هىىديء هىىىذ  الدراةىىىة الىىى  اةىقصىىاء المهىىىود قه،ىىىاء ةىىىوو    

                        الدراةىة الةىجها الىحليلىن    ء                               اققراو الةالية ين اليةت  اةىىلدم

                                        ويىىىلء الدراةىىىة الىىى  ان الا ىصىىىاد اليةجىىىن مىىى           الويىىىلن 

                                             ةة احىىل لىىدخ حىىى  قيىىل الىى  ظهىىور ةجىىو   ايىىة قشىى كاش 

                و  الىىدخ الةلكيىىة                                  لا ليىىة قشىى كاش مبىىاهةة ق صلصىىة لىوةىىي

                                                    قالة،اركة  ق ن اليةت  ةكجء مىت ا لىاذ لىدخ  مىواش قجهىود 

                                                      مت شأهها الةبالدخ ين  لف ةيئة مجاةبة قه،اء ةىوو لىلأقراو 

                          الةالية )ةورية( ين اليةت.

 ت(، متطلبةةا2021)دراسةة الةةداعري، ر ةةاد علةي قاسةةم،  - ش

 إنشاء سوق للأوراق المالية في اليمن:

                                                  هديء هذ  الدراةة الى  الىعى ف للى  مىملبىاش إه،ىاء ةىوو       

                                                       للأقراو الةالية ين اليةت  اةىلدمء الدراةىة الةىجها الويىلن 

                                                        الىحليلن   ويلء الدراةة ال   ن إه،اء ةوو لىلأقراو الةاليىة 

                                               يىىن الىىيةت لىى قرخ لىحبىىيت الجةىىو قإيىى ح هيكىىل الا ىصىىاد 

       وجىد يىن                                             قالقيام ةالةتيد مت لةلياش  صلصىة الة،ى قلاش  ي

                                                     اليةت مقوماش م،معة لإه،اء ةىوو لىلأقراو الةاليىة يىن الىيةت 

                                                         قيحىاإ للةتيىد مىت العةىل قالىمىوي  قالىحبىيت كالبجيىة الىحىيىة 

                                                       قالبيئة اللجية ق أهيل الكىادر ق لىف متيىد مىت العى   قالملىب 

                                       قالعةل لل   حقيف كلاءخ البوو الةجىظ خ.

في الدول المالية  ق(، الأسوا2017)دراسة كهينة، رشام،  -ث

 العربية الواقع والآفاق:

                                                  هديء هذ  الدراةىة للى  الىعى ف للى  اقةىواو الةاليىة يىن       

                       اةىىىىلدمء الدراةىىىة الةىىىجها                               الىىىدق  الع ةيىىىة الوا ىىىو قالآيىىىاو 

                                   ويلء الدراةة ال   ن مولو  اقةىواو                     الويلن الىحليلن 

                                                     الةاليىىة مىىت الةولىىولاش الىىىن  حظىى  ةاهىةىىام ةىىال  يىىن الىىدق  

                                                          الةىقدمة قالجامية لل  حد ةواء قذلت لةا  قوم ةى  مىت دقر هىام 

                                                    يىىن ح،ىىد الةىىد  اش الوطجيىىة ق وجيههىىا يىىن  جىىواش اةىىىثةارية 

                                                 عةىىل للىى  دلىىم الا ىصىىاد القىىومن ق تيىىد مىىت معىىدلاش ريىىا  

                                             قان ظهىىور اقةىىواو الةاليىىة يىىن الىىدق  الع ةيىىة كىىان           ايىى اد 

                دقرهىا اللعىا  يىن                               ً          ةةثاةة الحدث الهام قالضلم هظ اً قهةيىها ق

                              رغم ما لاهى  مت م،ىاكل قيىعوةاش                           اةىغ   الةوارد الةالية

                                                     حدش مت  مورها قكلاءخ  دا ها لمأش إلى  ا لىاذ ممةولىة مىت 

                                       الإج اءاش قالببل الىن مكجىها مت الىمور.

الأوراق  ق(، سةةةو2017) ،حامةةةد ندراسةةةة ايةةةران، أمةةةي -ج

 المالية وتأثيرها في تحسين الاقتصاد اليمني:

                                                  ديء هذ  الدراةة ال  الىع ف للى  ةىوو اققراو الةاليىة  ه        

              الباحىث الةىجها    م                                       ق أثي ها ين  حبىيت الا ىصىاد اليةجىن  اةىىلد

                                            الويىىىىلن   ويىىىىىلء الدراةىىىىىة الىىىىى   ن لةؤةبىىىىىاش المهىىىىىاو 

                   ً           ً                       الةصىى ين اليةجىىن دقراً اةىىى ا يمياً يىىن ةىىوو اققراو الةاليىىة 

                              ة،قيها الجقدي قةوو ر   الةا .

   Akmal Saddique&  Shahzad Anwar    (2019) - ح

Challenges and Prospects of Establishing Stock 

Exchange Market in Afghanistan:                                           

                    حىدياش ق يىاو إه،ىاء                                 هديء هذ  الدراةة ال  الىع ف لل   

        يوجىىىد يىىىن                    يغاهبىىىىان  حيىىىث لا                      ةىىىوو لىىىلأقراو الةاليىىىة يىىىن 

                            الية  ق هدف هذ  الدراةة إل                ً                 يغاهبىان حاليًا ةوو للأقراو الة

                                                         اةىك،ىاف الىحىىدياش ال  يبىىية قالىىىتام الحكومىىة  ق قيىىيم الجظىىام 

             يغاهبىىىان                                             القىىاهوهن الحىىالن لإه،ىىاء ةىىوو لىىلأقراو الةاليىىة يىىن 

                                                       ج ش الدراةة مقاة ش مو ةء جهاش لليا ين القما  الةالن  

   د               الةقىاة ش  قاةىىج                                لدمء مجهمية  حليل الجصوس لىحليل  ى   قاة

                                            يىىىىل الإلىىىىاين إلىىىى   قجيىىىىة الى ميىىىىت لىمىىىىوي  الةوالىىىىيو      الىحل

        البيئىة                      ويىلء الدراةىة إلى   ن                             قالةواليو الل لية قال موو 

                                                        القاهوهيىة قالىجظيةيىة الحاليىة غيى  كاييىة لإه،ىاء ةىوو لىىلأقراو 

                                                   الةاليىىىة  قذلىىىت ةبىىىبب  حىىىدياش مثىىىل هقىىىص القوالىىىد قاللىىىوا ا 

     ار                                              قالإجىىى اءاش  قالة،ىىىاكل اقمجيىىىة اللميىىى خ  قلىىىدم اةىىىىق

                                                  الا ىصاد  قهقص الةحاةبيت قالةد قيت الةىلصصيت  قلعف 

                                                      البجيىىة الىحىيىىىة للجظىىىام الةىىالن  قغيىىىا  الىكجولوجيىىىا  قلىىىعف 

               لىىتم الحكومىة                                          حوكةة ال، كاش  قاللباد  قين ةىبيل  مىوي  

                                                     ةإه،ا    حيث  ج يء دراةاش  قلية ا ى حء العةل لل   ةس 

         يىىىن  ىىىداق                                         ةىىىوو اققراو الةاليىىىة  قشىىى   البجىىىت الة كىىىتي 

                               اققراو الةالية لل  البجو  يقط.

                 الفجوة البحثية: 

                        ً         ً                   جاءش هذ  الدراةىة اةىىكةالاً قامىىداداً للدراةىاش البىاةقة              

                                                    قلبىىد يمىىوخ ةحثيىىة محىىددخ  ىىم  حديىىدها ةعىىد م اجعىىة اقدةيىىاش 

                                                   الةىاحىة  يعلى  الى غم مىت قجىود دراةىاش  جاقلىء جواهىب مىىت 

    ( ق  1   202                               هىىىىىىىىذا الةولىىىىىىىىو   مثىىىىىىىىل دراةىىىىىىىىاش ) اةىىىىىىىىم

                                  ( الىىىن ركىىتش للىى  مىملبىىاش إه،ىىاء ةىىوو     2021          )الىىدال ي

            ( الىىن حللىء     2012                                         قراو مالية ين اليةت  قدراةىة ) يى ان 

              قدراةىة )حبىاهن                                           أثي  البوو لل   حبىيت الا ىصىاد اليةجىن 

       قدراةىىىىة                                      الىىىىىن ها ،ىىىىء اقطىىىى  القاهوهيىىىىة الة هىىىىة    (    2025  
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          ة الع ةيىة                                   (  الىن اةىع لء قا و اقةواو الةالي    2012        )كهيجة

 Shahzad& Saddique                             ة،ىكل لىام  ةالإلىاية إلى  دراةىة

                                          الىىىىن حللىىىء  حىىىدياش إه،ىىىاء ةىىىوو  قراو ماليىىىة يىىىن    ((2019

                                                      يغاهبىان  إلا  ن هذ  الدراةىاش ممىةعىة  ىى   يمىوخ قالىحة 

           ىةثل ين:

                                                      غيا  الدراةة ال،املة الىن   ةط ةيت الوا ىو الحىالن لبىوو  - 1

                             ةةعو ا ىىىى  الهيكليىىىىة  البياةىىىىية                           اققراو الةاليىىىىة يىىىىن الىىىىيةت )

                                          قالمةوحاش الةبىىقبلية )كيليىة  حقيقهىا يىن ظىل                قالا ىصادية(

                 الظ قف ال اهجة(.

                                                 هىىىدرخ اقةحىىىاث الىىىىن  مةىىىو ةىىىيت  حليىىىل الةىملبىىىاش اللجيىىىة  - 2

                                                            قالقاهوهية قالىمار  العةلية  لىقديم هةوذإ لةلن  اةىل للىمبيىف 

          ين اليةت.

              مواش مت    :                                ةىبهم هذ  الدراةة ين ةد هذ  الل      

                                            حليىىىل الوا ىىىو اليةجىىىن: مىىىت  ىىى    ،ىىىليص للةعو ىىىاش   -      

                                القاهوهية قالا ىصادية قالبياةية.

                                              رةط المةوحىاش ةالىمىار  العةليىة: مىت  ى   اةىىع ا    -      

                           هةاذإ هاجحة مت دق  مةاثلة.

 ثانياً: مفهوم وأهمية سوق الأوراق المالية. 

                   لا ىصىادياش الحديثىة   ا   ب   ّ                         عدّ  ةىواو اققراو الةاليىة لصى          

              ً       ً                            حيث  لعب دقراً محورياً ين الجةو الا ىصادي قالىجةية.

                          تعر ف سوق الأوراق المالية.   - 1

                                                   يع ف ةوو اققراو الةالية: ةأه  البوو الذي يىعامىل يىن           

                                                         الاةىثةار الةالن الةىعلف ةاققراو الةالية )اقةىهم قالبىجداش( 

                                                ةىىىواء لجىىىد إيىىىدارها قق  مىىى خ  ق لجىىىد  ىىىداقلها ةعىىىد ذلىىىت 

                             ةوو اققراو الةاليىة هىن الةكىان  ق   ، (  12  ،     2001           )الصيرفي،

                                                      ً الىىذي يىىىداق  ييىى  العةىى ء يىىن اقدقاش الةاليىىة الةىجولىىة ةيعىىاً 

ً   قشىى اءً                                        الةكىىان الىىذي يىىىم ييىى   لىىف ق ىىداق  اقيىىو         قهىىن    

                                                   قالالىتامىىاش الةاليىىة قيىىىم مىىت   لهىىا اةىىىقما  اقمىىوا  مىىت 

                                                       الوحداش ذاش اللا ل الةالن إل  الوحداش ذاش العمىت الةىالن 

   (.  22  ،     2002  ،      الأسرج )           م، قلا ها                  لىةكيجها مت  ةويل 

                                             يىىىىم العةىىىل يىىىن ةىىىوو اققراو الةاليىىىة مىىىت  ىىى   ةىىىو يت       

         ر يبييت:

  ،       الإيدار        ق ةوو   primary Market                  قق : البوو اققلية  ا

قهىن  لىت البىىوو الىىن يىىىم مىت   لهىىا ةيىو    اققراو الةاليىىة 

قق  م خ لت ط يف الاكىىا  العام ين اققراو الةاليىة ةىواء 

كـاهء  ةهةاً  ق ةـجداش  ق د يىعلىف الاكىىىا  ةاقةىهم الةةثلىة 

ويىىادخ ر ةىىةالها ةعىىد ل  ةىىةا  ال،ىى كة لجىىد الىأةىىيس  ق لجىىد 

   (.  22  ،     2002        )الأسرج، الىأةيس 

        ق ةىىىوو   Market Secondary                       الثىىىاهن: البىىىوو الثاهويىىىة 

                                              هن الةكىان الىذي يىىم يىـي  جةيىو الةعىام ش الةاليىة  ق  ،        الىداق 

    ً                                                   ةيعىىاً قشىى اء  قالىىىن يى  ىىب لليهىىا هقىىل ملكيىىة اققراو الةاليىىة 

     ةىا و                                                 طويلة اقجل مت اقةهم قالبجداش البىاةف إيىدارها مىت

           ً                                            لة،ى ي طبقىاً لبىع  البىوو البىا د للور ىة الةاليىة ق ىء البيىو 

                                                 قال، اء ةواء  ةء هىذ  الةعىام ش مىت  ى    ةىواو مجظةىة 

  . (  27  ،     2002        )الأسرج،           غي  مجظةة    م  

                    مىىت ممةولىىة مىجولىىة مىىت                            قيىكىىون ةىىوو اققراو الةاليىىة        

                                                     القجىىواش الىىىن  جىقىىل   لهىىا الةىىوارد الجقديىىة قذلىىت مىىت  ىى   

                                                   الةىىد  اش الىىىن  قى لىىها  قيةكىىت  قبىىيم هىىذ  القجىىواش إلىى  

                                                    ممةولىيت ر يبيىيت ق جىبب إلى  الةمةولىة الل ليىة اققلى  

                                                     مىىا يعىى ف  ق مىىا يبىىة  ةقجىىواش الىةويىىل الةباشىى   ةةعجىى   لىىت 

                                لهىىا الةىىوارد الةاليىىة مباشىى خ مىىت                        القجىىواش الىىىن  جىقىىل مىىت  

   (.   214   ،    1111 ،       العفوري )                              الةد  اش إل  مقى ليها 

                          أهمية سوق الأوراق المالية. - 2

يعةىىل ةىىوو اققراو الةاليىىة كحلقىىة قيىىل ةىىيت الاد ىىار           

قالاةىثةار لت ط يف  مةيو اد ىاراش اقيى اد ق حويلهىا إلى  

مىىة لىغميىىة اةىىىثةاراش يعليىىة مىىت  ىى    ىىويي  البىىيولة ال و

اللمىىوخ الىىىن  عىىاهن مجهىىا الكثيىى  مىىت القمالىىاش الاةىىىثةارية  

ق بالد ين  ويي   دقاش اةىثةارية يةكت اةىىلدامها كةصىدر 

للث قخ  كةا  بهم ين  جويو الةلاط  مت      جويو الةحلظىة 

الاةىثةارية للةبىثة   ةالإلاية مباهةىها يىن ويىادخ إيى اداش 

للىىى  الصىىىلقاش  قجىىىذ  الحكومىىىة مىىىت  حصىىىيل الضىىى ا ب 

  -   235  ،     2021  ،          وأبو ار ص        )تواتيرتق  اقموا  اقججبية 

232   .)   

ً                                          ثالثاً: متطلبات إنشاء سوق أوراق مالية في اليمن.        

      ىىوي           يىىن الىىيةت       ماليىىة        قراو                       يمىىب  ن يبىىبف إه،ىىاء ةىىوو       

                                                       لوامل  ةاةية  ىةثل ين مىملباش الىأةيس  قيىتامت إه،ىاءها 

                   هىجاقلها ييةا يلن:                       قجود مىملباش  بيي ها     مو

  .       التأسيس         متطلبات - 1

                                              يمىىىب  ن  بىىىبف إه،ىىىاء ةىىىوو اققراو الةاليىىىة يىىىن الىىىيةت         

  : (   131  ،     2001 ،       الزبيدي )        هةها                       مقوماش ر يبية  هذك  مت 

    .                   وجود شركات المساهمة   - أ

                       دا ةا يدقر  اهون شى كاش                  ةوو  قراو مالية           يببف إه،اء         

           كىون شى كة                                يلكن  درإ ال،ى كة  ةىهةها يمىب  ن           الةباهةة  

                 ماليىىة ةىىدقن شىى كاش           ةىىوو  قراو   ط  ي           يىى  يةكىىت  ج،ىى        مبىىاهةة  

       قراو                                          مبىىىاهةة  قلا  ن  ج،ىىىط اق يىىى خ ةىىىدقن قجىىىود لبىىىوو 

                                           ق بىىىةد  لىىت ال،ىى كاش  هةيىهىىا مىىت اللصىىا ص الىىىن        ماليىىة  

                   الةلكيىة  قاللالليىة        لقالىدخ                                وي ها اقةهم مت ةىيولة  ق وةىيو 

  .     ةؤةبن  ال                                      ين جذ  الةد  اش  قالةباهةة ين الىةويل 

     .                 وجود القطاع الخاص - ب

                                                      يبىةد هذا القما   هةيى  مت كوه  يعكس الوظيلىة الحقيقيىة         

                                                       لبىوو الاقراو الةاليىىة  قالةىةثلىة يىىن  ىويي  البىىيولة قالبىىعن 

       قيعىبى            الىةويىل                                         إل   حقيف ال ةا  ةالإلاية إلى   لبيىة حاجىة 

                                                    القمىىا  اللىىاس  كبىى  الةىعىىامليت يىىن ةىىوو اققراو الةاليىىة  

                                                     قذلت لالىباراش لعل  هةها يىةثىل يىن كىون دايىو ال ةحيىة يىن 
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              كةىىا  ن اهىقىىا          العىىام                                 القمىىا  اللىىاس  كبىى  مجىى  يىىن القمىىا  

       العىىىام                                           الةلكيىىىة يىىىن القمىىىا  اللىىىاس  يبىىى  مجىىى  يىىىن القمىىىا  

      (.    2   ،    2005 ،              الفارسي وآارون )

  .                دااري والاستثماري        الوعي الا   - ت

                                         قجىىود قلىىن اد ىىاري قاةىىىثةاري ةىىيت المةهىىور مىىت    ّ دّ   يعىى      

                                                      الةىملبىاش اقةاةىىية لقيىام ةىىوو  قراو ماليىة  يالاد ىىار يةثىىل 

      قيةكت         لليها                                      ل   رتق  اقموا  قالاةىثةار يةثل الملب 

                                                يىىا  هىىذا الىىولن مىىت  ىى   معىىد  هةىىو شىى كاش الةبىىاهةة  

                                             قرتق   موالهىىىىا  قحمىىىىم قدا ىىىىو القمىىىىا  اللىىىىاس  قحمىىىىم 

                  قيىو ىىف حمىىم الاد ىىار          الةحلىىن                          الاد ىىار قهبىىبى  إلىى  الجىىا ا 

                                                    لل  حمم الد ل الحقيقن للأي اد  قيىو ىف هىذا اق يى   للى  

        ىصاد.  الا                                              الجا ا القومن الإجةالن قمبىو  الىضلم البا د ين 

  .                    مناخ الاستثمار الملائم - ث

                                الةاليىة ةىليةا إذا  ىوي ش مىملبىاش        اققراو               يكون ةجىاء ةىوو         

                                                      الةجاخ الاةىثةاري الة  م  قي جىو ذلىت لكىون الاةىىثةار يةثىل 

                                                     الملب لل  رتق  اقموا   قالىن  ةثل ةببا للج،اط ين ةىوو 

                اققراو الةالية.

    .               المالية الوسيطة   ت       المؤسسا - ج

                 يىن القيىام ةىعبئىة                     ةىوو اققراو الةاليىة           وه  لةلياش        يىةثل ج        

                          يى س ل ةىىثةار مىت  ى    حقيىف                         الةد  اش ق وجيهها لللف

                                                        قار  ةيت الع   قالملب  ق عىب  هذ  العةلياش هن الوظيلىة 

                   ق قىىوم  لىىت الةؤةبىىاش           الوةىىيمة                          اقةاةىىية للةؤةبىىاش الةاليىىة 

        الةحىاي                                الةالية مىت  ى    يامهىا ةىإدارخ       اققراو            ةىج،يط ةوو 

                                                  الةاليىىىة لصىىىالحها قلصىىىالا الآ ىىى يت  ةالإلىىىاية إلىىى   يامهىىىا 

                                                   ةعةليىىاش الىبىىويف قالىىى قيا قالىغميىىة  قةصىىلة لامىىة يعمىىن 

                                                          اكىةا  ةجية القمىا  الةىالن الثقىة ةالجبىبة للمةهىور قالةؤةبىاش 

                                الةاليىىة ةاةىىىلدام اقدقاش الةاليىىة        اققراو                للىعامىىل يىىن ةىىوو 

      لىىىت                 اهاش الىىىىن  قىىىدمها                     قليىىىل الةلىىىاط  قالضىىىة   ل         لىىىىوي  لامىىى

            للةبىثة يت.         الةؤةباش 

  .               الكوادر المؤهلة   - ح

                    الةاليىىىة  قجىىىود لجايىىى              ةىىىوو اققراو               يىملىىىب العةىىىل يىىىن         

                    لىىذا يمىىب  بىىل إه،ىىاءها         البىىوو                         ة،ىى ية كلىىؤخ قمؤهلىىة لإدارخ 

                                                         الىةاد ة هاما  دريبن لإلداد العجاي  الةؤهلة قذلىت ةالىجبىيف 

                                        الةاليىىة اق ىى    ةهىىدف الاةىىىلادخ مىىت اللبىى اش         اقةىىواو   مىىو 

                                                         الةى اكةة لديها ين مما  إه،اء قةجىاء الهياكىل اقةاةىية لبىوو 

   (. 3  ،     2005 ،               الفارسي وآارون  )                اققراو الةالية

  .                        السياسي والأمني والاقتصادي   ر       الاستقرا - خ

                                                 الاةىق ار البياةن قاقمجن هىو الضىةاهة اقكيىدخ لبىيادخ    ّ دّ   يع        

                 اققراو الةاليىىة                               الحةايىة للةىعىىامليت يىن ةىىوو              القىاهون ق ىىويي

                                                       ما الاةىق ار الا ىصادي يهو الدلامىة اقةاةىية للبىوو  كوهى  

                                                 يىىىؤدي إلىىى  اةىىىىق ار  ةىىىهم ال،ىىى كاش قإن  غيىىى ش  ةىىىعارها

  . ( 4  ،     2005 ،         )الحشاني 

     .                              المتطلبات الفنية وتأهيل الكادر - د

                          الةالية ين اليةت  لف ةيئة         اققراو                      يىملب  يام ق موي  ةوو         

                                                 ق مهيتيىىة لاليىىة  كىىذا  حىىديث  هظةىىة الىىىداق  قاةىىىلدام       يجيىىة

                                                        الىقجياش الحديثة لىبهيل لةليىاش الىىداق   قذلىت مىت  جىل ريىو 

                               الةالية قويادخ ال،لايية قاقمان          ةاققراو              قة لة الىعامل        كلاءخ

                                                   لىىد  الةىعىىامليت  كإد ىىا   دمىىة الىىىداق  لىىت ةعىىد  ايىىة لىىت 

                                       هى هىىىء  قهىىىن مىىىت لىىىةت اللىىىدماش المديىىىدخ الىىىىن   الإ      ط يىىىف

                                                      ،هدها اقةواو العالةية مت  جل  ةكيت شى كاش الوةىاطة مىت 

                                               الصىىلقاش مىىت مكا بهىىا دقن الحاجىىة إلىى  قجىىود مجىىدقةيت        إ ةىىام

    . (  22  ،     2002 ،      الشعار )      البوو         لجها ين 

  .                           متطلبات تسيير السوق المالية - 2

       ال،ى ق           ين اليةت         الةالية        اققراو                          يىوجب البجاء اللعلن لبوو       

                                                  يىىىن اةىىىىكةا  الماهىىىب الى،ىىى يعن قالماهىىىب الةؤةبىىىن اللىىىذيت 

                     قهىذا مىا ةىجىم و إليهىا         للبىوو                            يةث ن اقط  اللعلية الةبىي خ 

   (:    2025 ،        )الكبيسي                          مت     العجص يت الىالييت

        الةالية        اققراو                                         الإطار الى، يعن: ي،ى ط للعالية قهماح ةوو  -  

                       را لل  الىمور ةاةىة ار                                   ن يكون الإطار الى، يعن م  با ق اد

                                                   للىكيىىف مىىو الةبىىىمداش  ق ىىادرا للىى   بىىهيل الةعىىام ش  مىىو 

                                إلاية إل  إج اء م اجعة للةجظومة             للةبىثة يت               ويي  الحةاية 

           قالا ىصادي.                                   الى، يعية ذاش الصلة ةالج،اط الةالن 

              : يقصىىد ةالإطىىار                    لبىىوو اققراو الةاليىىة              الإطىىار الةؤةبىىن  -  

                         وهن لى  مكاهىة محىددخ  ي،ى ف                            الةؤةبن قجود كيان مجظم ق ىاه

                                              ةصىىلة رةىىةية للىى   جظىىيم جةيىىو ه،ىىاطاش البىىوو مىىت حيىىث 

                        لع  ىىىىىة الىىىىىىن  حكىىىىىم الوةىىىىىماء  ا                        ىىىىىداق  اقدقاش الةاليىىىىىة  ق

       البوو.                                       قالةبىثة يت  قي،ةل الإطار الةؤةبن إدارخ 

            مىىىت الةؤةبىىىاش                     ةىىىوو اققراو الةاليىىىة     ىكىىىون  ي         قيةكىىىت  ن           

  : ( 7  ،     2005 ،       وآارون    م        عبد السلا )        الىالية 

                           العليا ين البوو  قلها ةلمة     ئة                              هيئة للأقراو الةالية:  ةثل الهي -

                                                     الإش اف قالة ا بة لل  اقجهتخ الة  بمة ةعةىل البىوو  كةىا 

       للبوو.                            ىول  إيدار الجظام الدا لن 

                                                    ةىىىوو  ىىىداق  اققراو الةاليىىىة: ييهىىىا يىىىىم  جظىىىيم لةليىىىاش ةيىىىو  -

         الةالية.        اققراو      قش اء 

                        ليىىة: يقىىوم ةىبىىميل اققراو                            م كىىت إيىىدا  قحلىى  اققراو الةا -

                                                          الةاليىىة ق وثيقهىىا  قهقىىل ملكيىهىىا ق بىىوية  ثةاههىىا ةىىيت الوةىىماء 

          الةالييت.

                                         ش كاش اللدماش الةالية: الوةماء الةاليون. -

                                                 يجدقو لةان لةلياش البوو: يلىص هذا الصجدقو ةىبوية  -

                                                        ي لمت يجمم لت لىدم الويىاء ةالىديو  ق لىت لىدم  بىليم العىدد 

                                                        ال وم مت اققراو الةالية قالىن  حدث ين لةلياش الىداق  مت 

                                                   حد الوةىماء  ق ىكىون  غلىب مىوارد الصىجدقو مىت مبىاهةاش 

         الةىعلقىىىة                                    ق ىىىجظم إدارخ البىىىوو المواهىىىب الةلىللىىىة           الوةىىىماء 

                                                        ةالصىىجدقو  إن اةىىىكةا  البجيىىة الىحىيىىة للقمالىىاش ذاش الع  ىىة 
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                                                  ةج،ىىىاط ةىىىوو اققراو الةاليىىىة  إلىىىاية إلىىى   هيئىىىة المواهىىىب 

                           البىىوو  يكلىىل إلىى  درجىىة كبيىى خ       لهىىذ                     الى،ىى يعية قالةؤةبىىية 

  .     مالية       قراو                         لةان الإه،اء البليم لبوو 

   يىن        ماليىة          ةىوو  قراو                    يحىىاإ إه،ىاء ق مىوي                ٍ هبىجىا مت ذلت ٍ      

                                                   الىىيةت القيىىام ةعىىدخ  مىىواش قإجىى اءاش  صىىحيحية يىىن الماهىىب 

                                              قالإداري  قلا  ىىتا  الىىيةت يىىن م احىىل  أةىىيس ق قىىديم        الةىىالن

                 ق ىىد اةىىىحدثء               ةىىوو  قراو ماليىىة                     مقى حىىاش لإه،ىىاء ق مىىوي  

                                                    قوارخ الةاليىة مىا لى ف ةوحىدخ م،ى ق  ةىوو اققراو الةاليىىة 

  .               ةوو  قراو مالية            كجواخ لإه،اء 

                                       الة كتي  هم الةؤةباش الة،اركة يىن  ةىواو        البجت    يعد     كةا         

                          ق ىدي  البياةىة الجقديىة ةةىا                                     الجقد كوه  البلمة الجقدية الىن  ضو

                                                   يىجاةىىب مىىو اققلىىا  الا ىصىىادية ق هىىداف البياةىىة الجقديىىة  

                                          الة كىتي ةة ا بىة الجظىام الةصى ين  قيىؤدي دقر       البجت       قيقوم 

             يىىىدار  ذقهىىىاش                                       الوكيىىىل لىىىووارخ الةاليىىىة يىىىن إدارخ لةليىىىاش إ

     يةكىت                                                  قةجداش اللتيجة  ق بىديد الإيىداراش الةبىىحقة مجهىا  

        اققراو    ةىوو                       ان يىكلل ةةهةة إه،ىاء         ين اليةت               للبجت الة كتي 

                                                       الةالية يىن الىيةت  قةجىاء للى   مىار  ةىاةقة هاجحىة يقىد  امىء 

        اققراو                                             ةلدان ةىكليف البجو  الة كتية ةةهةة إه،اء ةىوو      لدخ

                                     جو  الة كتية كوادر مؤهلة  ىةىو ةلب خ                       الةالية  حيث  ةىلت الب

                              قيةىلىىت البجىىت الة كىىتي ةىىلمة        مى اكةىىة          قا ىصىىادية         إداريىىة

                                        ةكجىىىىىىىىى  مىىىىىىىىىت ال  اةىىىىىىىىىة قالةبىىىىىىىىىاءلة قحةايىىىىىىىىىة حقىىىىىىىىىوو 

  . (  50   ،    2021   ،       الداعري )          الةىعامليت

                                                       يعىب   لعيل الةصارف قحوكةىها مهم لىويي  اقدقاش الةاليىة       

                 العاملىىة يىىن  ةىىواو                                      قط حهىىا يهىىن الةؤةبىىاش الةاليىىة ال  يبىىة

                                                     الجقد  إلاية إل  ش كاش الص اية  قالوك ء الةىلصصيت ين 

                              ق هىىىوا  اققراو الةاليىىىة القصىىىي خ      اهىىىة    اللت                 الىعامىىىل ةأذقهىىىاش

                                                       اقجل اق     ق قوم البجو  ةىبهيل الىعامل لت ط يىف  قىديم

               ق ىويي  اللىدماش                     ةوو اققراو الةاليىة                      الة،ورخ للةىعامليت ين 

                                 لى  ة هىاما الإيى ح الا ىصىادي قالةىالن             لةلىء الىيةت ل      لهم 

               ىىواهيت يىىن هىىذا                                       قالإداري ق حبىىيت البيئىىة الاةىىىثةارية قةىىت

                                            قمت الض قري العةل ة،كل مىبار  لبت الةتيد مىت          الةما  

                      الةاليىىىة ةةبىىىالدخ  طىىى اف                             الى،ىىى يعاش ق لىىىف هيئىىىة لىىىلأقراو

                                                 ارجيىىة ذاش  م ةىىة هاجحىىة يىىن ممىىا  البوريىىة قاةىىىقما  

                               قاقججبيىىىة ق مبيىىىف مبىىىادة الةحاةىىىبة     يىىىة                الاةىىىىثةاراش الةحل

                                                        العالةية قلةان الحقىوو ق مبيىف مبىد  ال،ىلايية قالحوكةىة يىن

  ،     2021      قاسةةم ،                                    ال،ىى كاش الةبىىىهدف إدراجهىىا يىىن البوريىىة)

231   -240   .)   

                                                كةىىا  ن الىوةىىو يىىن ةىى اما  صلصىىة القمىىا  العىىام  قطىى ح       

                                                 ةهةها ين اقةواو  قالإيى ح الضى يبن قحوكةىة ال،ى كاش 

                                                مبد  الإيصاح قمعايي  الةحاةبة العالةيىة ةىيعةل للى          ق مبيف

        اليةجيىىىة          الةاليىىىة    بىىىوو   ال                لإدراإ  ةىىىهةها يىىىن                 أهيىىىل ال،ىىى كاش

                         ً                           الةقى حة قةوف يعةل  يضاً لل   وجيى  الةبىىثة يت قيىغار

                                                 الةىىىىد  يت قذقي الىىىىد و  الةحىىىىدقدخ هحىىىىو اقدقاش الةاليىىىىة 

   ،    2021 ،      )قاسةةم              ق ايىىة اقةىىهم               البىىوو الةاليىىة            الةىىىوي خ يىىن 

231   -240   ) .  

ً                                رابعاً: واقع سوق أوراق مالية في اليمن.       

                           حىىد اقلةىىدخ اقةاةىىية لىج،ىىىيط                     ةىىوو اققراو الةاليىىة ُ    عُىىد         

                                                      الاةىثةار ق ح يىت لملىة الا ىصىاد  إلا  ن  يامهىا يىملىب ةيئىة 

                             قهىو مىا لا يىىوي  يىن الىيةت  حىى                  ً        ً مبىق خ ا ىصىاديًا قمؤةبىيًا

   ما    و               مالية ياللة  قه                          لا  وجد ين اليةت ةوو  قراو       2025    لام 

                                                مىىت  ةىى و مظىىاه  لىىعف البجيىىة الةاليىىة يىىن الىىب د  يعلىى     د  يعىى

                                                      ال غم مت الةحىاقلاش البىاةقة  لىم  ىجما المهىود الحكوميىة يىن 

                                                      إه،ىىاء ةىىوو  قراو ماليىىة مىىجظم قه،ىىط لىىىداق  اققراو الةاليىىة 

                                 قذلت لل  لكس معظم الدق  الع ةية.

                                   ً                   ىىىىوي  لىىىدخ  دقاش ماليىىىة مىداقلىىىة حاليىىىاً يىىىن البىىىوو اليةجيىىىة       

                                                كاقةىىىهم قالبىىىجداش طويلىىىة اقجىىىل ق ذقن اللتاهىىىة )ةىىىجداش 

                                                 صىىي خ اقجىىل( قال،ىىهاداش  ق صىىلا هىىذ  اقدقاش قن  صىىبا 

                 يىن الىيةت  قةىىللف                  ةىوو  قراو ماليىة     ً              حايتاً لإه،اء ق مىوي  

     قراو       ةىىوو اق                                       اقدقاش الةاليىىة الحاليىىة العىى   قالملىىب يىىن 

                                          ق بىى   لةليىىاش الىىىداق   ق بىىالد للىى  جىىذ  يىىغار          الةاليىىة

                                                 الةىىد  يت ق يىىحا  الىىد ل الةحىىدقد ل ةىىىثةار يىىن اقةىىهم  

  . (   240-   231   ،    2021 ،    قاسم )       مىاحة                     كوهها  داخ اةىثةارية 

                                                   إلا  ن اليةت يعاهن مت لىعف الإطىار الى،ى يعن قالىجظيةىن        

  و                                             يهىىو يلىقىى  إلىى   ىىاهون مىلصىىص يىىجظم لةىىل ةىىوو اققرا

                                                        الةاليىىة  قلىىيس لديىى  هيئىىة ر اةىىة ماليىىة مبىىىقلة مثىىل هيئىىة ةىىوو 

                                                الةىىىىا  الةوجىىىىودخ يىىىىن دق  مثىىىىل البىىىىعودية  كةىىىىا  ن معظىىىىم 

                                                   الى،ىىى يعاش الةاليىىىة يىىىن الىىىيةت  ديةىىىة  غيىىى  محدثىىىة لىواكىىىب 

                    الةعايي  الدقلية.

            يىىجظم لةليىىاش                      إطىىار  ،ىى يعن مىكامىىل                 يلىقىى  الىىيةت الىى      كةىىا         

                            اليىىىة  قالايصىىىاح الةىىىالن قحةايىىىة                        ايىىىدار ق ىىىداق  اققراو الة

                                       الاطار القاهوهن القا م يقىص  لل   واهيت  ي                   حقوو الةبىثة يت  

                 دقن قجىىود  ،ىى يعاش                                    لامىىة مثىىل  ىىاهون ال،ىى كاش الىماريىىة  

                                                مىلصصة  ؤةس لبوو مالية مبىقلة  لضو قشى اف قر اةىة 

                                              كةىىا  ن غيىىا   ىىواهيت  ايىىة لىجظىىيم اقةىىواو الةاليىىة          يعالىىة  

                                     ة القاهوهيىىىة للةبىىىىثة يت يعىىىوو جىىىذ  رتق               ق ىىىويي  الحةايىىى

                        ً                       يلعب الاطار الى، يعن دقراً كبي  ين لةان ال،لايية          اقموا  

       كىىىل هىىىذ                                           قحوكةىىىة ال،ىىى كاش قحةايىىىة حقىىىوو الةبىىىىثة يت  

   (.  13  ،     2024       معزب ،  )                                   العوامل غا بة ال  حد كبي  ين اليةت 

                        ً                         اهىم الة،   اليةجىن مىؤ  اً ةىجظىيم مولىو  ةىوو اققراو         

     لبىجة            212                   يىدر  ى ار جةهىوري ر ىم                 ية ين اليةت حيث     الةال

         الةىعلقىىة                                         م ة،ىىأن إه،ىىاء هيئىىة لامىىة لىجظىىيم الىعىىام ش      2010

                         هيئىة اققراو الةاليىة الىىن                                 ةاققراو الةالية حيث مىجا الة،ى  

                                     قيىىف القىىاهون البىىاةف ال،لصىىية الالىباريىىة                 هىىص للىى  إه،ىىا ها

          هىىذ      الة،ىى                                         الةبىىىقلة  حىىء إشىى اف ر اةىىة الىىووراء  ق لىىتم
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                                                 الهيئىىىىة ةالإلىىىىداد قالىهيئىىىىة لإه،ىىىىاء ةىىىىوو لىىىىلأقراو الةاليىىىىة 

                                    قالإش اف لليهىا  ق جظىيم قم ا بىة إيىدار                     ةالمةهورية اليةجية

           الةبىىثة يت                                                 اققراو الةالية قالىعامل ةها قال  اةة للى   لةىا 

                                                       الةىعلقة ةإيدارهم للأقراو الةالية  قمىجا الىى ا يص ال ومىة 

                            الةاليىىىة اليةجيىىىة ق ىىىم ه،ىىى  هىىىذا            ةىىىوو اققراو              ل ةىىىىثةار يىىىن

          م  إلا  ه        2010     لبجة     23                                   القاهون ين الم يدخ ال ةةية ين العدد

               ً                                         يىىن الوا ىىو قهظىى اً للىقلبىىاش البياةىىية الىىىن مىى  ةهىىا الىىيةت ةعىىد 

  م     2011                                           القاهون الباةف ة،ه يت مت  حىداث ةدايىة العىام        إيدار

                              ةوو للأقراو الةالية ين اليةت                              قما ةعدها  د حالء دقن إه،اء

      مىوخ                                                      إلا  ه  يةكججا القو   ن إيىدار مثىل القىاهون البىاةف يعىد

                                                  جيىىىدخ يىىىن إه،ىىىاء ق جظىىىيم ةىىىوو لىىىىداق  اققراو الةاليىىىة يىىىن 

  . (  13   ،    2024   ،      )معزب                  المةهورية اليةجية

                                                 لل  الصعيد الةؤةبىن قالىجظيةىن لا يوجىد يىن الىيةت حىى   ق      

                                                       اليىوم ةىوو ماليىىة رةىةية مجظةىىة  ق هيئىة مبىىىقلة  عجىن ةىجظىىيم 

                   طىىى ح يكىىى خ إه،ىىىاء ةىىىوو    م            الةاليىىىة  قرغىىى              ق ىىىداق  اققراو 

                    إلا ان غيىىىا  الاةىىىىق ار         ةىىىاةقة                         لىىىلأقراو الةاليىىىة يىىىن يىىىى اش 

                           قلىىىدم  ىىىواي  البجيىىىة الىحىيىىىة           الةؤةبىىىاش      قلىىىعف           البياةىىىن 

                            لا  وجىىد شىى كاش قةىىاطة ماليىىة  ق    ا       ذلىىت  كةىى                الىقجيىىة حىىا  دقن 

         الةاليىة                                               هظام  داق  إلكى قهن  ق ةمل م كىتي لحلى  اققراو 

        ً      ً                               يظهىى   لىى ً قالىىحاً يىىن مقومىىاش البجيىىة اقةاةىىية لبىىوو    ا  مةىى

             مالية حديثة.       قراو 

                                                      كةىىا  عىىاهن الىىيةت مىىت ةيئىىة ا ىصىىادية قةياةىىية غيىى  مبىىىق خ       

                                     الا ىصادية الكليىة يىن الىيةت هىذا الوا ىو          الةؤش اش           حيث  ظه 

                                                           البلبن  اذ يظه  الجا ا الةحلن الإجةالن لليةت   اجعا حاد مجىذ 

                                      هىيمىىىة الجىىىتا  الةبىىىلا  حيىىىث  قلصىىىء اقه،ىىىمة       2015    لىىىام 

                                                     الإهىاجية قاهللضىء الإيى اداش العامىة  مةىا  لىص مىت القالىدخ 

  ا   كةى       ماليىة            ةىوو  قراو                                    الا ىصادية الىىن يةكىت ان  بىىجد اليهىا 

  ،     2022     نصر،  )   %  30                  م البجوي ين اليةت  ل        الىض د         ماقو مع

                                         ً      ضىىعف مىىىت الثقىىىة ةالعةلىىىة الةحليىىة  ق ىىىؤث  ةىىىلباً للىىى      (،  21

       مالية.       قراو                                 الاةىق ار الةالن ال وم لقيام ةوو 

                 مىىت البىىكان يعي،ىىون    %  50                         قيضىىاف الىى  ذلىىت ان  كثىى  مىىت       

     لىام                                    ،ي  الجىا ا إل   ن معد  اللقى  يىن    حيث                حء  ط اللق   

                    مىت حيىث لىدد اللقى اء      27   %    22 %               كان يى اقح ةيت       2012

            مليىىون هبىىةة      21       مليىىون        12.5    ةىىيت            لىىدد البىىكان         يىىى اقح   ق

                   ىل لىت  قىدي اش لىدد   اق         هبةة لل         م ييت                  قهو ما يتيد  رةعة 

    كةىىا           2014              الةعي،ىىية لعىىام       الاةىى                يىىن مبىىا ميتاهيىىة          اللقىى اء

                                                        ،ي  الجىىا ا إلى  ويىادخ كبيى خ يىن لةىف اللقى  قشىد   يىن لىام 

                          ال  جاهىب ار لىا  معىدلاش  ( 1   ،    2017 ،              )البنك الدولي       2012

                    ً                                البمالىىة مىىا يعكىىس لىىعلاً يىىن القىىدرخ الاد اريىىة لىىد  الايىى اد  

                                                قيحىىىد مىىىت إمكاهيىىىة م،ىىىاركة يئىىىاش قاةىىىعة مىىىت الةمىةىىىو يىىىن 

              لةصىى ين اليةجىىن                                        اقه،ىىمة الاةىىىثةارية  كةىىا  ن  داء القمىىا  ا

                                                   يعىىاهن مىىت الاهقبىىام قيقىىدان الثقىىة  مةىىا يضىىعف دقر  كةحىى   

       قطجية.      مالية        قراو           ق دلم ةوو                         قمباهم محىةل ين  أةيس 

                                                ً الولو اقمجن قالبياةن الةىقلب ين اليةت يةثل لا قاً        كةا  ن       

     ً                                                   كبيىىى اً  مىىىام  مىىىوي  البجيىىىة الىحىيىىىة للبىىىوو الةاليىىىة  الجتالىىىاش 

                             ةىىىىىق ار البياةىىىىن يضىىىىعف الثقىىىىة يىىىىن                    الةبىىىىىة خ قاهعىىىىدام الا

                                                  الةؤةبىىىاش الةاليىىىة قيقلىىىل مىىىت جاذةيىىىة البىىىوو للةبىىىىثة يت 

                                    ةدقن اةىق ار ةياةن ق مجن لت يكىون مىت             قالدقلييت          الةحلييت 

                                                     البهل جذ  الاةىثةاراش  ق  لف ةيئة  ،مو لل  هةو اقه،مة 

         الةالية.

       لىعيف                                            الولن الاد اري قالاةىثةاري يىن الةمىةىو اليةجىن       

                                               لا يةىلىىت الكثيىى  مىىت اقيىى اد قال،ىى كاش الىىولن الكىىاين      حيىىث

                                                          حو   هةية الاةىثةار  ق كيلية الىعامل مو اققراو الةاليىة مثىل 

        يعجىىن  ن           الةاليىىة                      اللهىىم الةحىىدقد لىىلأدقاش            قالبىىجداش       اقةىىهم 

    ةىوو              قةالىالن يظل           الةالية                                هجا   لة ين الملب لل  الةجىماش 

   مىىىىت              الةبىىىىىثة يت                  غيىىىى   ىىىىادر للىىىى  جىىىىذ     ة      الةاليىىىى        اققراو

                                                      الضىى قري  عتيىىت الثقايىىة الةاليىىة مىىت  ىى   الىعلىىيم قالىوليىىة 

            الةبىثة يت.             لىوةيو  الدخ 

                                           القمىىىا  اللىىىاس  كبىىى  الةىعىىىامليت يىىىن ةىىىوو اققراو    ّ دّ    قيعىىى      

                                                   الةاليىىة  قذلىىت لالىبىىاراش لعىىل  هةهىىا يىةثىىل يىىن كىىون دايىىىو 

                                                          ال ةحية ين القما  اللاس  كب  مج  يىن القمىا  العىام  كةىا  ن

       العىام                                                    اهىقا  الةلكية ين القمىا  اللىاس  يبى  مجى  يىن القمىا  

                                                      ن قا ىو هىىذا القمىا  يىىن الىيةت يواجىى  العديىد مىىت الىحىىدياش     إلا

          يىن الىيةت                           ن غالبية ال، كاش العاملة     حيث                    البجيوية قالةؤةبية 

                               يمعلهىىا غيىى  مهيىأخ للىىد و  يىىن ةىىوو    ا         لا ليىىة  مى         هىن شىى كاش 

                    مىىت ال،ىىلايية قالايصىىاح                           ماليىىة  ىملىىب مبىىىوياش لاليىىة        قراو 

          الةؤةبية.         قالحوكةة 

                                         يىىن الىىيةت جهىىاو مصىى ين يضىىم حىىوالن ل،ىى يت ةجكىىا        قيوجىىد      

                                                   ي،ىىىةل للىى  البجىىو  الىماريىىة قالبجىىو  الةىلصصىىة قالبجىىو  

                              ً       ً                  الإة مية قيةثل هذا الحمم مقداراً مجاةىباً لقيىام ةىوو لىلأقراو 

                             ن يقىىوم المهىىاو الةصىى ين الحىىالن                           الةاليىىة يىىن الىىيةت  قيةكىىت 

                                                     ةىىدقر الوةىىاطة الةاليىىة  قةةقىىدقر مؤةبىىاش الوةىىاطة الةاليىىة 

                                                 العةىىل للىى   وجيىى  رغبىىاش الةىىد  يت قالةىىودليت  ق ج،ىىيط 

                                                   البىىوو قويىىادخ حمىىم العىى   مىىت اقدقاش الةاليىىة  كةىىا  عةىىل 

                                                     لل   حليت قويادخ الملب لل  هذ  اقدقاش مت  ةهم قةىجداش 

   (.  51  ،     2022          )الداعري،         قغي ها

                             يةثىىىل الةكىىىون اقةىىى و لىىىةت الهيكىىىل                 المهىىىاو الةصىىى ين    ان      

                                       الا اهىى  يواجىى  ا ىىى لاش متمجىىة  حىىد مىىت  در ىى           القىىا م        الةىىالن 

         الةىالن                                                لل   داء دقر  الىجةوي قالىةويلن مثل لعف ال،ةو  

      قغيىىىا             الةصىىى يية                                 قاهللىىىا  ثقىىىة الةمىةىىىو يىىىن الىعىىىام ش 

                      قلا  ىىتا   دقاش الىةويىىل           الةاليىىة                           الاةىكىىار يىىن  قىىديم الةجىمىىاش 

                                                  يديىىة هىىن الةهيةجىىة يىىن ظىىل غيىىا   دقاش ماليىىة اةىىىثةارية      الىقل
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      البنةةةك  )        الصىىىكو                                      حديثىىىة كالبىىىجداش  ق يىىىجاديف الاةىىىىثةار  ق 

   (.  10   ،    2024 ،       الدولي 

                                                  كةىىا  ن غيىىىا  ةىىوو مجظةىىىة لىىلأقراو الةاليىىىة يعىىد  حىىىد  ةىىى و 

                     حيث  ةار  ةعل اقه،ىمة           الةالية                       مظاه  الضعف ين البجية 

        مىىىىا يعىىىى           مجظةىىىىة                                 الاةىىىىىثةارية الل ديىىىىة يىىىىن ةيئىىىىة غيىىىى 

 (.14، 2024 ،معزب)      لالية                  الةبىثة يت لةلاط  

    قهىو           البىيولة                                        يعاهن الجظام الةالن ين اليةت مت لىعف يىن  ق      

                                           الةعو ىىاش ال  يبىىية للجةىىو يىىن القمىىا  الةىىالن       حىىد        مىىا ي،ىىكل 

                                                           باهم هذ  الة،كلة ين   اجو  درخ البجو  لل   لبية احىياجاش 

                     مةىىىىا يىىىىؤدي الىىىى  محدقديىىىىة           الىةويىىىىل                 البىىىىوو الةحلىىىىن مىىىىت 

         القىى ق                                         الاةىىىثةاراش قلمىىت يىىن  ىىدرخ البجىىو  للىى  مىىجا 

                                                      إلاية ال  ذلت  ظل العديد مت ال، كاش الصىغي خ قالةىوةىمة 

                  مةىا يعىتو مىت  عقيىد          ةويىل                            واج  يعوةة ين الحصو  للى  

   (. 5  ،     2021      ناجي،  )          الا ىصادي      الولو 

           د  ةهةء يىن                                       ن اققلا  الا ىصادية قالبياةية البا دخ       كةا        

                        ما جعل الكثي  مىت الايى اد          الةص ين                         ضات  الثقة ين القما  

         مةىا يعةىف          البجىو                                       قال، كاش يةىجعون لىت إيىدا   مىوالهم يىن 

                         ً            العوامىىل ممىةعىىة  ،ىىكل لا قىىاً امىىام  ج،ىىيط               البىىيولة  هىىذ       ومىىة 

          إذ ان هقىىىص                       ق وةىىىيو يىىى س الاةىىىىثةار        ماليىىىة        قراو     ةىىىوو

                   الاةىىىثةاري قيتيىىد مىىت                                البىىيولة يىىؤدي الىى  اهللىىا  الج،ىىاط 

          الا ىصادي.       ال كود 

ً                                     اامساً: تجارب دول عربية ومدى الاستفادة منها.       

                                                       عد  ةواو اققراو الةالية مت  هم اقدقاش الىن  بالد للى          

                                                    ج،يط الا ىصاد مت  ى   جىذ  الاةىىثةاراش ق ىويي  الىةويىل 

                                                      للة،اريو  ق د اةىمالء العديىد مىت الىدق  الع ةيىة  ن  ؤةىس 

 ً                                       اً ماليىىىة هاجحىىىة مىىىت  ىىى   قلىىىو  هظةىىىة ق ،ىىى يعاش       ةىىىوا 

                                                        قالحة  ق ويي  ةيئة ا ىصادية مبىق خ  قةجية  حىية حديثة. 

                                                         قةةا  ن اليةت ماوا  يلىق  إل  ةوو  قراو ماليىة ياللىة  يىإن       

              ن يكىون  مىىوخ    ت                                الاطى   للى   مىار  الىىدق  اق ى    يةكى

                                              مهةىىىة لةع يىىىة كيىىىف  ةكجىىىء هىىىذ  الىىىدق  مىىىت الىغلىىىب للىىى  

                                                   الصىىعوةاش ق مىىوي   ةىىوا ها الةاليىىة  قمىىت  ىى   دراةىىة هىىذ  

                                                    الىمار  يةكت اةىل س الآلياش قالبياةاش الىن  ىجاةىب مىو 

                                                       الوا ىو اليةجىىن  ةةىىا يبىهم يىىن إه،ىىاء ةىوو  قراو ماليىىة مجظةىىة 

                              يدلم مبي خ الىجةية الا ىصادية.

                                  نستعرد أبرز هذه التجارب فيما  لي:      

                                 الأسواق المالية الناشئة والضعيفة.   - 1

                                  تجربة سوق الخرطوم للأوراق المالية: - أ

                                                   عىىد ةىىوو الل طىىوم لىىلأقراو الةاليىىة مىىت الىمىىار  الع ةيىىة       

ً                ال ا دخ ين ةيئة ا ىصادية غيى  مبىىق خ هبىبياً  قرغىم الىحىدياش                                           

            لليصىها يىن                                         يقد اةىمالء  حقيىف جةلىة مىت الجماحىاش يةكىت 

                                      ةىىد ش يكىى خ إه،ىىاء ةىىوو لىىلأقراو الةاليىىة يىىن                  الجقىىاط الىاليىىة : 

         الدراةاش                           م حيث  م إج اء العديد مت      1622                  البودان مجذ العام 

                                                      قالا صالاش ةىيت قوارخ الةاليىة قةجىت البىودان ةة،ىاركة البجىت 

      1672                        اققراو الةالية ين العام                              الدقلن  ق م إجاوخ  اهون ةوو

                                     ىح ي  الا ىصادي الىن اهىهمىهىا البىودان                   م  قين ظل ةياةة ال

                                           اللمىىىواش المىىىادخ لإه،ىىىاء ةىىىوو اققراو الةاليىىىة يىىىن       ةىىىد ش

   ين                                  م ق م  أةيس هيئة اقةواو الةالية      1662                 البودان ين العام 

                    م  يىىىبحء ةىىىوو الل طىىىوم       1664                      هلىىىس العىىىام   قيىىىن العىىىام 

            بىىل الةملىىس                       ً      ً               لىىلأقراو الةاليىىة كياهىىاً مبىىىق ً ةعىىد إجاو هىىا مىىت

                                                الاهىقىىالن قيعىبىى  هىىذا العىىام هىىو لىىام الىأةىىيس اللعلىىن         الىىوطجن

        اققليىة)                     قةد  العةل ين البوو                              لبوو الل طوم للأقراو الةالية

      1665                                 ين البوو ين هلس العام  قين العىام    (        الإيداراش     ةوو

     شىىى كة     34     ةعىىىدد    (           ةىىىوو الىىىىداق  )            يىىىن الثاهويىىىة              م ةىىىد  العةىىىل

    يقىىد     ذلىىت                                            مدرجىىة   كىىون ةىىوو الل طىىوم لىىلأقراو الةاليىىة ةعىىد 

     شى كة     34     م مت       1662                             لدد ال، كاش الةدرجة ين العام    و    ار ل

                       العىام الىىالن ار لىو ر                           ش كة     لىام قاحىد  قيىن    40    إل  

     136                      مليون دقلار  م يكن إلى      31                         الةا  البو ن مت ما يعاد  

                                      م يكىىىن ق ىىىم  أةىىىيس ةجىىىت الاةىىىىثةار الةىىىالن             مليىىىون دقلار

                    الةاليىىة  قيىىن العىىام                                     للةبىىاهةة يىىن  ج،ىىيط الىعامىىل يىىن اققراو

                                         ةىىىىد  العةىىىىل ةجظىىىىام البىىىىوو الةواويىىىىة ق ىىىىم  صىىىىجيف    م      1666

      البىىوو                                         ً      ال،ىى كاش الةدرجىىة يىىن البىىوو الثاهويىىة قيقىىاً ل،ىى قط

       )السيد                                                لإدراإ ال، كاش ين  ي مت البو يت الجظامن قالةواوي

  . (  31-  30   ،    2011 ،       ومشاهد 

   مىا         2012                                           د لء البوو هظام الىىداق  الالكى قهىن يىن لىام         

    ةىد     ث  حي                                              ال   حبيت الكلاءخ ق قليص ق ء  جليذ الصلقاش      د 

       حيىىث  ىىم       2012                                         العةىىل ةب هىىاما الىىىداق  الإلكى قهىىن يىىن العىىام 

              كايىىىة العىىىامليت                                        كيىىىب ق ،ىىىغيل اقهظةىىىة الةلىللىىىة ق ىىىدريب

                      ىىم إجىىاوخ لا حىىة مكايحىىة       2014                          قالوةىىماء لليهىىا  قيىى  العىىام 

                                               غبىىىىيل اقمىىىىوا  ل،ىىىى كاش اققراو الةاليىىىىة قلا حىىىىة حوكةىىىىة

                                                    شىى كاش الةبىىاهةة العامىىة   ق دشىىيت مو ىىو البىىوو الإلكى قهىىن 

                                                          ةعد إلادخ  صةية   ةالإلاية إلن  و يو ا لا ية مىو ةجىت الب كىة 

       الجقىىىدي        لىقىىىاس ا           للىبىىىوية ق                   ليصىىىبا ةةوجبهىىىا ةجىىىت          البىىىوداهن

                                     ذاش العىىام  ىىم  و يىىو ا لا يىىة  عىىاقن ةىىيت                      لعةليىىاش الىىىداق   قيىىن 

                        قش كة مص  للةقايىة قشى كة                            ةوو الل طوم ققراو الةالية

                                                        الجيىىل للىكجولوجيىىا قه،ىى  الةعلومىىاش ق لعيىىل الىعىىاقن الة،ىىى   

      ل  ىىىاش                                         مىىو البوريىىىة الةصىى ية. قيىىى  ذاش الإطىىار شىىىهدش

      م اكىت        ا حىاد                                         البوو اللارجية اهضةام البوو لعضوية مجظةىة 

           ىم  عىديل      2015                             يقيا قال،ى و اققةىط  قيىن العىام            الإيدا  ةأي 

                                                        جلباش الىداق  لةواكبة هظام لةل ةجت الىبوية  كةىا  ىام ةىوو 

                   ةإلادخ هيكلة شى كاش                                     الل طوم ققراو الةالية ةإيدار مج،ور

    قيى          2015                                     الةالية العاملىة ةالبىوو قذلىت يىن يوليىو          الوةاطة

          لىن  عىاهن                         البودان مت  ا ةة الدق  ا     اةم                  شه  هويةب   م شمب 

                                         اةىيلاء مىملباش مكايحة غبل اقمىوا  ق ةويىل             مت  صور ين

   (.   127-   122   ،    2011 ،     )شر ف        الإرها 
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                                             ه،ىىأخ ق مىىور ةىىوو الل طىىوم لىىلأقراو الةاليىىة همىىد  ن     قمىىت       

                           ً                          هجا   م ةة هاجحىة شىهدش  مىوراً كبيى ا يىن هظةهىا ق واهيجهىا 

                                                      الةجظةىىة لعةليىىة الىىىداق  يةكىىت الاةىىىلادخ مجهىىا يىىن  يىىام ةىىوو 

                                                  لأقراو الةاليىىة يىىن الىىيةت مىىت هاحيىىة الىىىدرإ يىىن اللمىىواش  لىى

                                              قالاهىقىىىىىا  إلىىىىى  الإيىىىىى حاش الهيكليىىىىىة ق عىىىىىديل القىىىىىواهيت 

                                                      قاةىصدارها ةةىا يهيىم ممىا  جيىد لقيىام ةىوو اققراو الةاليىة 

        اليةت.    ين 

                           سوق العراق للأوراق المالية: - ب

        لىىىلأقراو               ةاةىىم ةىىوو ةغىىداد       1662                   ىىم  أةىىيس البىىوو لىىام        

             قةعىىد الىغييىى          1661       ( لبىىجة   24 )                ةوجىىب القىىاهون ر ىىم ة        الةاليىىة 

          او لىىىلأقراو                              ىىىم  غيىىى  الاةىىىم ليصىىىبا ةىىىوو العىىى      2003    لىىىام 

       ادراإ                           حكوميا اةىما  ين ذلت الو ء                 قكان هذا البوو          الةالية 

                                  مباهةة  ايىة قملىلمىة  ق ىد اغلىف هىذا         ل ا ية     ش كة    3  11

        ق ىم ةعىد         2003 / 3 /  16                     مت مملىس ادار ى  ةىىاري        ةق ار       البوو

                             يىدقر القىاهون الةؤ ىء ذق الى  م         2004 / 4 /  17        قةىىاري      ذلىت 

   :          الةىا  قهةىا     ر                               ليؤةس مؤةبىىيت مهةىىيت يىن  مىا     (  24 )

            الع ا يىة                                    للأقراو الةالية قهيئىة لىلأقراو الةاليىة         الع او    ةوو 

     هيئىة                  ق عةىل  حىء اشى اف      2004                      ق د  أةبء البىوو يىن لىام

      ا للى                  مبىىقلة  ىم  أةيبىه              قهىن هيئىة        الع ا يىة               للأقراو الةالية 

                                              الهيئىىة الام يكيىىة لىىلأقراو الةاليىىة قالبوريىىاش  يضىى        غىى ار

           يىىبحء ةىىوو       2005                                 ههىىا هيئىىة ذا يىىة الىجظىىيم قمجىىذ العىىام     لىىت 

                                                   العىى او لىىلأقراو الةاليىىة هىىن البوريىىة الوحيىىدخ يىىن العىى او 

   (. 1   ،    2011 ،           جراح وآارون )

         شى كة يقىط     15          كاهىء هجىا     4   200                         لجدما ايىىا البوو يىن لىام 

             يقىىد قيىىلء لىىدد                                     مدرجىىة يىىن البىىوو امىىا يىىن الو ىىء الحىىالن

          مىت ملىلىف       قش كة            مؤةبة مالية      124                      ال، كاش الةدرجة ال

   (. 2  ،     2024 ،                             هيئة الأوراق المالية العراقية  )          الا ىصادية          القمالاش 

                                                   ه ح  مت  م ةة ةىوو العى او لىلأقراو الةاليىة  ه،ىاء هيئىة         

                         ىىىواهيت  ىىىدلم البىىىوو  قهىىىذا                             جظيةيىىىة لىىىلأقراو الةاليىىىة قةىىىت 

                                                  ةاةىىن لمىىذ  الةبىىىثة يت قحةايىىة حقىىو هم  قرغىىم اققلىىا  

                                                     اقمجية الصعبة اةىما  العى او ان يبىىة  يىن  مىوي  البىوو  

                                                    مةا يد  لل   ن البوو يةكىت  ن يىمىور حىى  يىن ةيئىاش غيى  

                              مبىق خ مو قجود إرادخ ةياةية. 
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                     عمان المالي )الأردن(:     سوق - أ

                                                     ةىىد  إه،ىىاء ال،ىى كاش الةبىىاهةة العامىىة يىىن اقردن مجىىذ ةدايىىة         

                  أةىيس شى كاش كبى                                       الث ثيجياش مت الق ن الع، يت حيث  ىم

                                                         ين  لت اللى خ هن البجت الع ةن قش كة الىب  قالبما   قش كة 

              ب يىىن  ةىىهم هىىذ   ىىى                        ىىذ المةهىىور اقردهىىن يكى              الكه ةىىاء ق ىىد

                                              قالىعامىىل ةهىىا مجىىذ ذلىىت الىىىاري  كةىىا  ىىوال   أةىىيس        ال،ىى كاش 

                            لىدد ال،ى كاش الةبىاهةة العامىة          حيىث ةلى                  ال، كاش الةبىاهةة 

         ( شىىى كة    157 )      2002                               الىىىن  درجىىء اةىىهةها مىىو ههايىىة لىىام 

      2020               ق يىىىىبحء لىىىىام     2012      ( لىىىىام    164           ققيىىىىلء إلىىىى  )

                                         ق ىىد ةلىى  لىىدد ال،ىى كاش الةبىىاهةة العامىىة الىىىن          ( شىى كة    126 )

       ( شى كة   61          ( شى كة  ق)   234               يومجىا هىذا )                درجء اةهةها حىى

             )هيئةةةة الأوراق                                    ىىىدماش ماليىىىة م  صىىىة للىعامىىىل يىىىن البىىىوو

  . (    2024   ،                المالية الأردنية 

                                                قيىىن غيىىا  ةىىىوو مىىجظم لىىىداق  اققراو الةاليىىىة يقىىد كىىىان         

                  مىلصصىة  ق مىا يبىة                                    الىعامل ةها يىم مت  ى   مكا ىب غيى 

                مىو اوديىاد  لىداد                                          ةأدةياش اقةواو الةالية ةالبوو غي  مجىىظم ق

                                             الةباهةة العامة ق وةىو الحكومىة يىن إيىدار  دقاش          ال، كاش

        حيىث دلىء                                               الديت العام ا ضحء الحاجة إل  إه،اء ةوو مجىظم

                                                   لىىىذلت  مىىىط الىجةيىىىة الةىعا بىىىة  ق ىىىد  بىىىو ذلىىىت جهىىىود كبيىىى خ 

                                                    قدراةاش لدخ مةا  ثة  لت  أةيس ةوو لةان الةالن ةةوجب 

               الأوراق الماليةةةةةةة       هيئةةةةةةة )   م      1622     لبىىىىىىجة    3            القىىىىىىاهون ر ىىىىىىم 

   (.    2024 ،       الأردنية

                      ىىم ايىىىىاح ةوريىىة لةىىان       لةىىان:                       الإطىىار الى،ىى يعن لبوريىىة 

                                ق د يدر  اهون لةان الةىالن لبىجة        1627 / 4 / 1            رةةيا ةىاري 

                             ىاهون اققراو الةاليىة الةؤ ىء     1662               ثم  بعى  يىن لىام   م     1660

                         الةىعلقة ةالبوو  قهذا مت         لقضايا ا            كاية اقمور ق     جظم  لي    23    ر م 

                     قانون الأوراق الماليةة  )        الىالية                       جصوس الةىعلقة ةالةواد           ال

  : (    1117 ،      الأردني

                            يىىم الىىداق  ةىاققراو الةاليىة                    قجىاء ييهىا مىا يلىن:    23       الةادخ  -

                                                 الةدرجىة يىن البوريىة مىت  ى   يىلقاش  بى م ةىيت الوةىىماء 

                                           كل لصالا لةل   ثبء ةةوجب  يود  ىدقن يىن ةىم ش           الةالييت

         البورية.

                                ىكون لضوية البورية مت الوةماء        ييها:     قجاء     25       الةادخ  -

      ل ةىىوم                                                  لةىىالييت ق ىىىألف الهيئىىة العامىىة مىىت اقلضىىاء الةبىىدديت

                                                     الاهىبا  للبورية قرةوم الاشى ا  البجوية ييها قيكىون لكىل 

                             اجىةالىىاش الهيئىىة العامىىة قيىىدي                         قةىىيط مىىالن يىىوش قاحىىد يىىن

                                                        البورية مملس إدارخ قمدي   جليذي ق حديىد اقهظةىة الدا ليىة

                                                         قالىعليةاش اللاية ةها قاقحكىام قالإجى اءاش الةىعلقىة ةالهيئىة 

                                 العامة قكيلية  ،كيل مملس الإدارخ.

                           مملىس إدارخ البوريىة ةةوايقىة    و        ييها: يضى     قجاء     22       الةادخ  -

                                                   الةملىىىس اقهظةىىىة الدا ليىىىة ق عليةىىىاش ال ومىىىة لإدارخ شىىىؤقن

                                             البورياش ةةا ين ذلت ما يىعلف ةاقمور الىالية:

                    الوراو الةالية.           إدراإ ق داق   -

                             يجدقو لةان الوةماء الةالييت. -

                                            الةعلومىىىىىاش قالبياهىىىىىاش قالبىىىىىم ش الىىىىىىن  عىبىىىىى  ةىىىىى ية  -

                  لليها ةحكم لةلهم.       ل ط                   قاقشلاس الةلوليت 

                                          حىىىل الجتالىىىاش ةىىىيت  لضىىىاء البوريىىىة قةىىىيت اقلضىىىاء  -

         قلة  هم.

                                                 يىىىبت مىىت  ىى   ذلىىت ان  م ةىىة اقردن  ىىم ييهىىا الىحىىو  مىىت           

             ةىىد  ةبىىوو غيىى     ث                     م الىى  ةوريىىة مجظةىىة  حيىى           ةىىوو غيىى  مىىجظ
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                                                 مىىىجظم  بىىىل  ن يصىىىدر  ىىىاهون اققراو الةاليىىىة قيج،ىىىم هيئىىىة 

                الىم ةىىة اقردهيىىة    ش                                اققراو الةاليىىة قةوريىىة لةىىان  قركىىت

                                                 للىى   قجىىيت البىىوو غيىى  ال ةىىةن  ىىدريميا  ق ،ىىميو  أةىىيس 

                          يىن البجيىة الىكجولوجيىا لبى     ر                           ش كاش مباهةة لامة  قالاةىثةا

           لكى قهية.               هظةة  داق  إ

                                                      للىى  الىى غم مىىت  ن اقردن لديىى  اةىىىق ار هبىىبن قةجيىىة  جظيةيىىة 

                              ً                               و  لكج  قاج  ين البداية ةو اً غي  مجظةة ق ام ةىقجيجهىا لبى  

                                                         اهون اققراو الةاليىة  يةكىت للىيةت  ن يبىد  لبى   مىوي   طىار 

                                                ىىاهوهن ي،ىىمو للىى   أةىىيس شىى كاش مبىىاهةة لامىىة جديىىدخ  

           ً                    يىىىم  ىىدريمياً ةال،ىى اكة مىىو البجىىو                      الىكجولوجيىىا يةكىىت  ن         إد ىىا

             ً                         الىمارية ةدلاً مت اهىظار ةورية مىكاملة.
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    .                      السعودي للأوراق المالية       السوق - أ

                    الةصدر الةجظم لإيدار       1625                        هظام ال، كاش الصادر ةجة    د  يع

                               م  جظيم البوو الثاهوية قالىن       1673                       اققراو الةالية  قين ةجة

                                       يىم  داق   ةىهم ال،ى كاش لىت ط يىف الةصىارف             كان ةةوجبها 

                             اقةىهم البىعودي  مىورا كبيى ا مى                          الىمارية  قلقىد شىهد ةىوو

   ،    2015 ،       بةةةن لكحةةةل )    يلىىىن                              ةىىىث ث م احىىىل  ةاةىىىية  ةثلىىىء كةىىىا

152   :)   

                             حيىىث ةلىى  لىىدد ال،ىى كاش الةبىىاهةة    : (    1154 )      الأولةة          المرحلةةة 

     قكىىان             مليىىون ريىىا    1 , 2                   شىى كاش ة  ةىىةا   ىىدر      10      حىىوالن 

                                            اقةهم يىم لت ط يىف الا صىا  الةباشى   قيىن مجىصىف        داق  

                                                البىىىبعيجاش ةىىى وش مكا ىىىب الوةىىىاطة قاودادش لةليىىىاش ةيىىىو 

                                                اقةىهم مةىا  د  إلى  ار لىا  حمىم الىىداق   قمىو ةدايىة        قش اء

                                                 لقىىد الثةاهيجىىاش ةىىملء  ةىىعار اقةىىهم يىىن البىىوو مبىىىوياش 

       لالية.

       جظىيم                            ةيىتش هىذ  الة حلىة ةةحاقلىة    : (    2003 )                المرحلة الثانية 

         البىعودية                                               هيكل البوو الةالن البعودي  ي  ىم  أةىيس ال،ى كة

                           قيدر م ةوم يقضن إه،اء لمجىة         1673                 لىبميل اقةهم ةج  

                                                ر اةيىىة للىى  مبىىىو  ةىىوو اقةىىهم  ق يىىدرش مؤةبىىة الجقىىد

                                               البىىعودي مج،ىىورا يولىىا  ةىىلو   ىىداق  اقةىىهم  قيىىن لىىام 

    لىىام                                               ةىىد  العةىىل ةىىأق  هظىىام  لىىن للىىىداق  ق ىىم اةىىىحداث       1660

                                   جيىىىل جديىىىد مىىىت  هظةىىىة الىىىىداق  ةىىىةن ةاةىىىم        ةىىىإط و      2001

   ".      " داق 

                   هيئىة البىوو الةاليىة         أةبىء    (: 5   200-      2003 )                المرحلة الثالثةة 

    قهىن         2003 / 2 /  31                                   ةةوجب هظىام البىوو الةاليىة الصىادر يىن 

                                       ذاش اةىىىق   مىىالن قإداري  ىةثىىل مهامهىىا يىىن              هيئىىة حكوميىىة

           لةليىىاش طىى ح                                          جظىىيم لةىىل الةبىىىثة يت قالوةىىماء  قمىاةعىىة

                      قامى  الىجليىذ قكىل مىا                                       قإدراإ ق داق  اققراو الةالية قمىاةعىة

         البورية.              يىعلف ةعةلياش 

                                                      ق ىةثل مىملباش الإدراإ ين البىوو البىعودي لىلأقراو الةاليىة   

        2022                               )هيئة  لسوة ا لسليسية  لسوةة  ي                     ين ال،ى قط الىاليىة

15  :)   

                                                   ن  كىىون شىى كة مبىىاهةة لامىىة  ىىىداق   ةىىهةها قيقىىا لجظىىام   -

         البعودي.        ال، كاش 

                                                 لا يمىىوو  ىىداق  اقةىىهم الةكىىىىب ييهىىا يىىن البىىوو  بىىل ه،ىى    -

         ماليىيت.                                         الةيتاهية قحبا  اقرةاح قاللبا   لت ةجىيت 

                                                    قديم ال، كة طلىب الإدراإ م يقىا ةقا ةىة لىت  لضىاء مملىس   -

       اةةها.                           الإدارخ قهةوذإ ل،هادخ ملكية 

                                                      يةكت لليةت ان يبىليد مت الىم ةة البعودية مت  ى   إدرا          

                                                          هةية قجود هيئة ر اةية  وية قهظام    داق  إلكى قهىن حىديث  

                                                     يهذ  هن اقةس لبجاء ةوو  قراو مالية هىاجا قمبىىق  قيةكىت 

                                             ً  حقيقها ةالبدء ةىجظيم ةبيط ثم  موي    دريمياً.

           المصر ة:        البورصة  -  

                                        اققراو الةالية ةةصى  ةأرةعىة م احىل  ةاةىية              م  ةوو  داق    

   (:  71-  72  ،     2002        الأسرج، )   هن 

   ثىىم         1773                           أةبىىء ةوريىة الإةىىكجدرية ةىىجة                 المرحلةة الأولةة :

                       قيىىدرش  ق  لا حىىة للبوريىىة       1767                  ةوريىىة القىىاه خ ةىىجة 

                                         اق يىى  مىىت القىى ن الىاةىىو ل،ىى  ق ىىم  مبيقهىىا يىىن             ىى   ال ةىىو

        1626        طها ةىجة                          قةد ش البوريىة ةةتاقلىة ه،ىا      1610       ةبىةب  

                              جديىدخ  بعىهىىا  عىدي ش  صىىد  جظىىيم                 ذلىت يىىدقر لىىوا ا      لىىن   ثىم 

              الموقةةةع الرسةةةمي          الةصىىى ية )                     حبىىىت ةىىىي  لةىىىل البوريىىىاش 

  . (    2025 ،                للبورصة المصر ة 

                                      ل يىء هىذ  الة حلىة  ىد ل الدقلىة يىن  وويىىو           الثانيةة:        المرحلةة 

                   هبىبة مىت يىاين الى ةا                               اقرةاح للى  الةبىاهةيت  ق لصىيص

                        ين ممالس إداراش ال، كاش                ة  مو إش اكهم                 للعامليت ين ال، ك

                                                       الةباهةة ةجبب كبي خ مةا  ث  ةىلبا للى  ةىوو الىىداق   ق دش 

           الىعامىىل مىىت                 إلىى  اهللىىا  حمىىم      1620                    إجىى اءاش الىىىأميم ةىىجة 

  .    1622               مليون ججي  ةجة      5.2    إل        1622               مليون ججي  ةجة      222

       ممةولىة   (     1673-    1623 )               يىدر  ى   اللىى خ                  لمرحلة الثالثةة: ا

                                          دف إل   جةية ةوو الةا  ين مص  مثل القىاهون    ه            مت القواهيت 

                                               اللىىىاس ةالضىىى ا ب   عىىىدي ش ال  حىىىة العامىىىة للبوريىىىاش  

-    1673 )   مىت                                            ش كاش الةبىاهةة ...الى   ق ى   اللىى خ الةةىىدخ 

                                     ةدايىىة اهمىى و ةىىوو الىىىداق  الةصىى ية قيىىدر    د     (  ،ىىه    1661

  .    1672                                  عديل ال  حة العامة للبورياش ةجة 

                                      ين هذ  الة حلة يدر القاهون اللىاس ةبىوو                 مرحلة الرابعة:  ال

                             الىىىذي ةىىىةا ةىج،ىىىيط ق جةيىىىة البىىىوو       1662              ر   الةىىىا  ةىىىجة 

                                            ه،ىىمة جديىىدخ  ىعلىىف ةىىى قيا ق غميىىة الاكىىىىا  يىىن          قاةىىىحدث

                                               اققراو الةاليىىىة قالاشىىىى ا  يىىىن  أةىىىيس شىىى كاش الةقايىىىة 

                    ق كىىىىويت قإدارخ محىىىىاي                                 قالىبىىىىوية يىىىىن للةعىىىىام ش الةاليىىىىة 

                يىدر  ى ار ةىجظىيم       1662                             قراو الةالية قغي ها  قيىن ةىجة   اق

        الةاليىىىة                                             ةىىىوو الىىىىداق    ي  ىىىم الىىى ةط ةىىىيت ةوريىىىىا اققراو
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                                                      ةالقاه خ قالإةكجدرية مت     شبكة معلوماش الكى قهية للى  

                                                      هحو يىىيا للةىعىامليت الإحاطىة ةكىل مىا يىدقر يىن البوريىىيت   

   يىىىة                                            ق ،ىىىةل لضىىوية البوريىىة الةصىىى ية للىى  لمجىىة البور

                                                  الةكوهىىىة مىىىت اقلضىىىاء الةعىىىامليت  قالبةاةىىى خ  قالمةعيىىىاش 

   (.   221-   253   ،    2012 ،     شر ط  )                       العامة الةجظةة للعةلياش

                                                    ظه  الىم ةىة الةصى ية للىيةت  ن  أةىيس ةىوو هىاجا يعىةىد       

                                                    للىى   مىى يت  ةاةىىيت:  ىىاهون  ىىوي للبىىوو  ق كجولوجيىىا حديثىىة 

         للىداق .

            مثىل البىودان            ةعل الىدق                            ه ح  مت     هذ  الىمار  ان       

                                                     ةد ش مت ظ قف م،اةهة لليةت ح ق    وماش ا ىصادية  ةجية 

               ماليىة قلىو كاهىء         قراو                                  مالية لعيلة  ق ةكجء مت إه،اء ةىوو

                                     مثىىل مصىى  قاقردن ةىىد ش ةأةىىواو محىىدقدخ ثىىم              لىىعيلة  قدق 

     دقلىة             قالى،ى يعن  ق              ً                   طور ها  دريمياً لبى  الإيى ح الةؤةبىن 

            ن يبىىلاد مىت             الىذي يةكىت                        ةثل الجةىوذإ الةىقىدم              مثل البعودية

                            الاةى ا يمية قةجيى  الىقجية.   ا     رتيىه

                                               يةكىىت لبىىوو اققراو الةاليىىة يىىن الىىيةت  ن يبىىىليد مىىت     كةىىا       

        الل طىوم                                               مار   ةىواو اققراو الةاليىة الع ةيىة ةىواء ةىوو

ً  لىلأقراو الةاليىىة  ق اقةىىواو الع ةيىىة اق ىى   ةىىواءً         مىىت حيىىث                                           

         الةؤةبىىىىية               لىىىىوا ا قالبجىىىى                                  الهياكىىىىل الىجظيةيىىىىة  ق القىىىىواهيت قال

                                                    قشىى كاش الوةىىاطة الةاليىىة قيىىجاديف الاةىىىثةار ق ليىىة  ىىداق  

                  اق ىى   الةم قحىىة يىىن          الةاليىىة        الاقراو                اقةىىهم قالبىىجداش ق

             ً        ً  ىىد شىىهدش  مىىوراً ق صىىحيحاً         الاةىىواو                  البىىوو  حيىىث  ن  لىىت 

       ً            مىدرجاً لعدخ يى اش.

                                                       دروس مستفادة من التجارب السابقة وتطبيقاتها المحتملةة فةي 

       اليمن:

                                             يةكىىت للىىيةت اةىىىل س درق  ةالغىىة اقهةيىىة مىىت  مىىار          

                                                        ً الدق  الع ةية الىن م ش ةظ قف م،اةهة  ق الىن  ةىلت  ةوا اً 

                                                        مالية مىقدمة    كت الاةىلادخ لل  محاقر ر يبة  ،ةل الىىدرإ 

                                                      يىىن الىمبيىىف  ةجىىاء اقطىى  القاهوهيىىة  قالاةىىىلادخ مىىت الىمىىار  

                   اللجية قالىجظيةية:

                                   ة مةةةةن تجةةةةارب الأسةةةةواق الناشةةةةئة )السةةةةودان        الاسةةةةتفاد - 1

          والعراق(:

                         م ةىة البىودان الىىن ةىد ش                           البةدء التةدر جي والمتواضةع:  -  

                                                     ين ظل ظ قف ا ىصادية قةياةية يعبة   ظه  لليةت إمكاهية 

                                                  البىىىدء ةبىىىوو محىىىدقدخ قةىىىأدقاش ماليىىىة  قليىىىة مثىىىل البىىىجداش 

                                                       الحكومية  هىذا الىجها يبىةا ةبجىاء الثقىة ق مىوي  البىوو ة،ىكل 

      ريمن.   د

                    م ةة الع او  هةيىة                                   الإرادة السياسية كعامل حاسم: تبرز -  

                                                   قجىىود إرادخ ةياةىىية  ويىىة قمبىىىة خ لىمىىوي  البىىوو حىىى  يىىن 

                                                      ظىىل ةيئىىة  مجيىىة غيىى  مبىىىق خ  يةكىىت للىىيةت  ن يبىىىلهم مىىت هىىذ  

                                             الىم ةىىىة لىىى قرخ قجىىىود دلىىىم حكىىىومن يالىىىل لإه،ىىىاء هيئىىىة 

                              جظيةية قةت القواهيت ال ومة.

           م ةىىىة ةىىىوو                    للأنظمةةةة:  سةةةتفاد مةةةن                التطةةةو ر المسةةةتمر  - ش

                                                    الل طىىوم لىىلأقراو الةاليىىة  هةيىىة الىحىىديث الةبىىىة  للأهظةىىة 

                                                      قالقىىىواهيت  مثىىىل إد ىىىا  الىىىىداق  الإلكى قهىىىن ق عىىىديل اللىىىوا ا 

                                              لةواكبة الىموراش  مةا يعتو الكلاءخ قال،لايية.

                                        ً         الاستفادة من تجارب الأسواق المستقرة نسبياً )الأردن(: - 2

               اقردن ةبىوو غيى                لرسةمية: بةدأت                  تقنين الأسةواق ييةر ا -  

                                                    مجظةة ثىم لةلىء للى   قجيجهىا لبى  إيىدار  ىواهيت ق ،ى يعاش 

                                                    قالىحة  يةكىت للىيةت الاةىىلادخ مىت هىذ  الىم ةىة لبى   مىىوي  

                                                   إطار  اهوهن ي،مو لل   أةيس ش كاش مبىاهةة لامىة قيىجظم 

                                    ً لةل اقه،مة الاةىثةارية القا ةة حالياً.

       م ةىىة                 كنولوجيةة: تظهةةر                              الاسةتثمار فةةي البنيةة التحتيةةة الت -  

                                                         اقردن  هةية  بجن  هظةة  داق  إلكى قهية حديثىة  قالىىن يةكىت 

                      ً                             لليةت  مبيقها  دريمياً ةال، اكة مو البجو  الىمارية.

                                            الاسةةةتفادة مةةةن تجةةةارب الأسةةةواق المتقدمةةةة )السةةةعود ة  - 3

       ومصر(:

       م ةىىة                                           أهميةةة وجةةود هيئةةة رقابيةةة قو ةةة ومسةةتقلة: تعةةد -  

                                جود هيئة ةوو ماليىة  ويىة قمبىىقلة                ً        البعودية هةوذجاً قهةية ق

                                                  ىةىو ةصى حياش قاةىعة لرشى اف قال  اةىة  قهىو مىا يضىةت 

                                       حةاية الةبىثة يت قيعتو الثقة ين البوو.

                ظهىى  الىم ةىىىان                                   بنةةاء إطةةار قةةانوني وتشةةر عي متكامةةل: -  

                                                        البعودية قالةص ية  ن قجود  واهيت  وية قحديثة للبوو  إل  

                         رخ  يةث ن حم  التاقيىة يىن                               جاهب ةجية  حىية  كجولوجية مىمو

                              أةيس ةوو  قراو مالية هاجحة.

                        يةكىىت للىىيةت  ن يبىىىليد مىىت                           تةةوفير أدوات ماليةةة متنوعةةة:  - ش

                                                       هىىذ  اقةىىواو الةىقدمىىة  هةيىىة  جويىىو اقدقاش الةاليىىة الةىاحىىة 

                                                للىىىىداق   لى،ىىىةل اقةىىىهم قالبىىىجداش قالصىىىكو   مةىىىا يلبىىىن 

                                احىياجاش ملىلف يئاش الةبىثة يت.

                                              اش الا ىصادية قالبياةية الىىن  عىاهن مجهىا الىيةت            رغم الىحدي      

                                             إلا  ن إه،ىىىىاء ةىىىىوو ماليىىىىة قطجيىىىىة يظىىىىل  حىىىىد المةوحىىىىاش 

             الاةىىىثةاراش                                        الاةىىى ا يمية لىحليىىت الا ىصىىاد الىىوطجن قجىىذ  

                                                   ياقةىىواو الةاليىىة لا  قىصىى  يقىىط للىى  كوههىىا مجصىىاش لىىىداق  

                                                   اقةىىهم قالبىىىجداش  ةىىل  ةثىىىل  دقاش مهةىىة لىعبئىىىة الةىىىد  اش 

                                               يههىىا هحىىو القمالىىاش الإهىاجيىىة  ق ىىويي  مصىىادر  ةويىىل     ق وج

                             ةديلة للقماليت العام قاللاس.

                                                قيقىىوم المةىىوح الةبىىىقبلن للىى  ممةولىىة مىىت الة  كىىتاش        

                                                             ة وهىىا إلىىادخ ةجىىاء البجيىىة الىحىيىىة الةاليىىة قالى،ىى يعية  قإه،ىىاء 

                                                  هيئىىة  جظيةيىىة مبىىىقلة  ،ىى ف للىى  البىىوو ق ضىىةت ال،ىىلايية 

                                  عىىىد  لعيىىىل دقر البجىىىت الة كىىىتي ق وحيىىىد      ُ كةىىىا يُ              قالةصىىىدا ية 

                                                       البياةىىاش الجقديىىة قالةاليىىة  مىىوخ جوه يىىة لىهيئىىة ةيئىىة  مجىىة 

                                      قيىملىىىب هىىىذا المةىىىوح الاةىىىىلادخ مىىىت الىمىىىار               للةبىىىىثة يت 

   يىن                        ةىواو اققراو الةاليىة                                الجاجحة يىن الةجمقىة الع ةيىة  مثىل 
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                                  اقردن قمص  قالبعودية  قذلت مت  ى                    البودان قالع او ق

                                               ةاذإ  ،غيل م هة  ىجاةب مو  صويية الولو اليةجن.       بجن ه

                                                    كةىىىا ي،ىىىةل المةىىىوح  عتيىىىت الثقايىىىة الاةىىىىثةارية لىىىد  اقيىىى اد 

                                                  قال،ىىى كاش  ق مىىىوي  اقهظةىىىة ال  ةيىىىة لىىىىويي  ةيئىىىة  ىىىداق  

  .                      إلكى قهية مىقدمة ق مجة

                     مبىقبلية يىن الىيةت يىن               قراو مالية  ُ                      قيىُو و  ن يبهم  يام ةوو     

       ةىىواو                                               وةىىيو  الىىدخ الىةويىىل  ق بىىهيل د ىىو  ال،ىى كاش إلىى  

                    ش يمة  ن يىىم ذلىت يىن            الا ىصادي                  ق حليت الجةو          ر   الةا 

                                                   إي حاش ا ىصادية شاملة  حقف الاةىق ار ق بجن الثقة.      إطار

                                               ةىىوف يعةىىل ةىىوو اققراو الةاليىىة يىىن الىىيةت للىى   حقيىىف       

       ق صىىىحيا                           ذهىىا مىىىت الاههيىىار الةىبىىار                      اةىىىق ار العةلىىة قاهقا

                                                   هيكل الا ىصىاد  ق حقيىف الجةىو  ق لىف اللى س ل ةىىثةار يىن 

                          الةحىىدقدخ غيىى  القىىادريت للىى                           اقةىىهم  مىىام  يىىحا  الىىد و 

                                                      ايىىىاح م،ىاريو مبىىقلة  كةىا  عةىل ةىوو اققراو الةاليىة للى  

                                         ق وجيهها هحو  يحا  الة،اريو القا ةىة الىىن         اش د       ح،د الة

                                             يىىل لىوةىىيو م،ىى قلا ها  ق اهقاذهىىا مىىت الىعثىى  مىىت           حىىىاإ لىةو

                                                    ط ح جىتء مىت  ةىهةها للىىداق  يىن البىوو  كةىا ةىوف 

             بىىى يو لةليىىىة                                       يعةىىىل ةىىىوو اققراو الةاليىىىة يىىىن الىىىيةت للىىى 

                                               اللصلصىىة ق صىىحيا قلىىو الا ىصىىاد العىىام ق حقيىىف شىىلايية 

  .     البوو                    ال، كاش الةدرجة ين

ً                       سادساً: الاستنتاجات والتوصيات.       

            الاستنتاجات: - 1

                                                   ن غيىا  ةىىوو  قراو ماليىة يعالىى  يىن الىىيةت حىى  اليىىوم   -  

                                         ً         رغىىم قجىىود محىىاقلاش  ،ىى يعية ةىىاةقة  يعىىود اةاةىىاً إلىى  لىىدم 

                                                 الاةىىىىق ار البياةىىىن قلىىىعف البجيىىىة الةؤةبىىىية قالى،ىىى يعية 

                                                   قالا ىصادية  اقم  الذي حا  دقن  أةىيس ةىوو مجظةىة  ىادر 

          الاةىثةار.                                        لل   داء دقر  ين  عبئة الةد  اش ق حليت

                                 للى  الى غم مىت الىحىدياش القا ةىة يىن                    بيت مت البحىث  هى   -  

                 ً     يبق  المةوح راةلاً هحو         اليةت                            قا و ةوو اققراو الةالية ين 

                            عىىتو مىىت يىى س الاةىىىثةار ق ىىدلم         مجظةىىة                 إ امىىة ةىىوو ماليىىة 

         الوطجية.                        مبي خ الىجةية الا ىصادية 

                                                 بيت مت البحث ل قرخ قجىود إرادخ ةياةىية  ويىة  حيىث  - ش

                                                 حقيىىف طةىىوح إه،ىىاء ةىىوو  قراو ماليىىة ياللىىة يىىن الىىيةت      ن

                                ً       ً               يىملىىىب إرادخ ةياةىىىية  ويىىىة قالىتامىىىاً حكوميىىىاً ةىىىىويي  البيئىىىة 

                                                      الدالةة  ةةا ين ذلت  حقيىف الاةىىق ار البياةىن قالا ىصىادي  

                                               ق ىىىويي  الةىىىوارد ال ومىىىة  ق ضىىىاي  جهىىىود جةيىىىو اقطىىى اف 

         الةعجية.

             بياةىن قاقمجىن    ّ                                يعدّ الص ا  الةبىىة  قلىدم الاةىىق ار ال - ث

                                                      هو الىحدي اقكب  الذي يعيف  ي  قدم ين إه،اء ةىوو لىلأقراو 

                       ً                     الةالية  حيث يؤث  ةلباً لل  الثقة قالاةىثةار.

                                                      عاهن اليةت مىت لىعف كبيى  يىن البجيىة الىحىيىة القاهوهيىة   - إ

                                                           الى، يعية  الةؤةبية قالىقجية ال ومة لقيام ةوو مالية حديثة.

                        الاةىثةارية لد  المةهىور                             هجا  هقص ين الولن قالثقاية  - ح

                                                      ةالإلاية إل   لة الكوادر الةىلصصة ين مما   ةواو الةا .

                                                     قجود  دقاش مالية  قلية مثل البجداش الحكومية يىن الىيةت  - خ

                                                 يةكىىت  ن  ،ىىكل هىىواخ ةىىوو  ىىداق  ةبىىيط  ة،ىى ط قجىىود إطىىار 

                     اهوهن قمؤةبن مجظم.

                                      مىىىار  الىىىدق  اق ىىى    ن همىىىاح ةىىىوو اققراو        ظهىىى  - د

                                                   بط ةىواي  ةيئة  ، يعية  وية  قةجيىة  حىيىة مىمىورخ            الةالية ي 

                         قاةىق ار ا ىصادي قةياةن.

          التوصيات: - 2

                                                الداد الإطار الى،ى يعن قالىجظيةىن لإه،ىاء ةىوو اققراو  -  

ً                    دريمياً  ةدء ةأدقاش الديت           ق لعيل        الةالية                   الحكومية  مت  ى          

                                                  يياغة ق حديث  ، يعاش م هة  ى ءم مو الوا و اليةجن.

                                             أةىىيس هيئىىة ةىىوو مىىا  مبىىىقلة قذاش يىى حياش قاةىىعة  -  

                                                للأشىىى اف قال  اةىىىة للىىى  البىىىوو  قلىىىةان  مبيىىىف القىىىواهيت 

          قاللوا ا.

                                                        هيئة البيئة اقمجية قالبياةية  العةل لل   حقيف حد  دهى   - ش

                                              ً مىىىت الاةىىىىق ار اقمجىىىن قالبياةىىىن  حيىىىث يعىبىىى  ذلىىىت شىىى طاً 

       ً                          ةاةياً قي إي ح ا ىصادي  ق مالن.

                                   يىىىىة الاةىىىىىثةارية لىىىىد  اقيىىىى اد قال،ىىىى كاش              عتيىىىىت الثقا - ث

                                                         ق موي  اقهظةىة ال  ةيىة لىىويي  ةيئىة  ىداق  إلكى قهيىة مىقدمىة 

       ق مجة.

                                                        جويو اقدقاش الةالية الةىاحة للىداق   ةةا ين ذلىت اقةىهم  - إ

                              احىياجاش الةبىثة يت الةلىللة.                          قالبجداش قالصكو   لىلبية

     و مىىت                                            ،ىىميو إدراإ ال،ىى كاش العامىىة قاللايىىة يىىن البىىو - ح

                                    الحوايت قالاللاءاش الض يبية.
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