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 قال تعالى
 ) وقل أعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمنون(

صدق الله العظيم



 د 
 

 الاهداءالاهداء 
مغ الرسالة وادى الامانة ونصح الامو ...نبي الرحمة ونور العالمين سيدنا الى من ب

 محمد صمى الله عميو وسمم ...
 الى وطننا الحبيب ...

الى من يسعدن قموبنا بمقياىن واراض الحب الاتي ينبتن ازكى الازىار وينابيع الصبر 
 والتفاؤل والامل اليكن امياتنا الغاليات ..

 نوا لنا عونا  في طريقنا وانعموا عمينا بالعطاء اليكم آبائنا الاعزاء..الى اسنادنا ومن كا
 
 
 
 
 
 
 
 



 ه 
 

 
 
 
 

 ..انشكز لله عش وجم انذي أَار نُا اندرب وفتح نُا أبىاب انعهى وأيدَا بانصبر والإرادة.

عزفت وَقدو بأسمى آٌاث انشكز وانتقدٌز لمٍ حهىا اقدص رسانت في الحٍاة ويهدوا نُا طزٌق انعهى والم

 .....انٍكى اندكاتزة الافاضم

 لإتماوهذا انبحث وقدو نُا انعىٌ وسودَا بالمعهىياث انلاسيت  اتماووانشكز نكم يٍ ساعد عهى  
 اسماعٍم الجٍلاًَ واندكتىر محًد انصهىي انبحث وباخص بانذكز يشزف بحثُا اندكتىر 
 

 إلى كافت كادر  جايعت المستقبم انعهىو الادارٌت وانشكم يىصىل إلى كافت كادر  وعًادة كهٍت 
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 ممخص البحث : ممخص البحث : 
لتعرف عمى دور انشاء سوق الاوراق المالية ومعوقات انشائيا في الجميورية ىدف الباحثين الى ا

وقد حددت مشكمة البحث في السؤال الرئيس التالي : ما الدور الذي ستؤديو استحداث اليمنية 
نوك التجارية راق المالية في الاقتصاد اليمني؟، وقد تحدد مجتمع البحث في البسوق الاو 

باستخدام  ينوالاسلامية وصناديق التأمين الاجتماعي في امانة العاصمة ومن قم قام الباحث
ء خطوات ىذا البحث وقد توصموا الى العديد من النتائج وىي المنيج الوصفي التحميل في اجرا

 عمى النحو التالي : 
يقتصر نشاط بنوك القطاع الخاص الوطني والأجنبي العاممة في اليمن عمى بعض المدن  .1

( فرعا ، الأمر الذي يعني اقتصار التنافس في 81لي )الرئيسة فقط بعدد فروع تصل إلى حوا
تقديم الخدمات المصرفية عمى المدن الرئيسة فقط وىي ست مدن: صنعاء )العاصمة السياسية(، 

 عدن )العاصمة التجارية(، تعز، الحديدة، المكلا، إب.
من، حيث %( من إجمالي البنوك العاممة في الي43يمثل القطاع المصرفي الخاص نسبة حوالي ) .2

 يتشكل القطاع المصرفي الخاص من القطاعات التالية: )مرتبو تنازليا(.
%( من إجمالي القطاع المصرفي 17قطاع البنوك الوطنية الإسلامية تمثل نسبة حوالي ) -3

 الخاص.
 %( من إجمالي القطاع المصرفي الخاص.16قطاع البنوك التجارية الوطنية يمثل نسبة حوالي ) -4

عمى إصدار قانون إنشاء وتنظيم السوق المالية في اليمن أصبح وقد اوصى البحث بالعمل 
ضرورة ممحو تفرضيا متطمبات المرحمة الراىنة والقادمة التي تمر بيا البلاد والمتعمقة بتحسين 

أفضل،  الوضع الاقتصادي، والاستثمار يعتبر ىو المعول الرئيسي لتحقيق أوضاع اقتصادية
نشاء سوف مالية متطمب أساسي لجذب الاستثمار وذلك لمفوائد العديدة التي تمنحيا السوق  وا 

المالية لممستثمرين والدولة أىميا حرية وسيولة تنقل رأس المال، وجذب السيولة المرتفعة من 
جية إلى في المجالات الاستثمارية المختمفة، كما يتطمب جذب الاستثمارات الخار  السوق وتوظيفيا

توافر شفافية ووضوح المعمومات بدرجة كبيرة من خلال مصدر موثوق وقانوني ومنظم ىو 
 السوق المالية.
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 المقدمة:

تزايد الاىتمام في الآونة الأخيرة في العديد من البمدان النامية بالدعوة نحو إقامة أسواق  

تقوم بو تمك الأسواق من دور ىام في تييئة المناخ  للأوراق المالية ومؤشراتيا، أيمانا  منيا بما

وكقناة لجذب وحشد المدخرات، وتوجيييا نحو الاستثمارات المنتجة. أو من  الاستثماري الملائم،

خلال مساىمتيا في رفع مستوى الوعي الاستثماري وأداة ىامة تساىم في إنجاح برامج الإصلاح 

ىا في العديد من تمك البمدان، ومنيا اليمن، والذي قد الاقتصادية والمالية، والذي يجرى تنفيذ

م. والذي شكل إقامة 1955تنفيذ برنامج للإصلاحات الاقتصادية والمالية منذ عام  شرعت في

 مثل ىذه السوق بعدا  رئيسيا  في إطار إعادة ىيكمة القطاع المالي والمصرفي اليمني.

 أىمية البحث:

اليمنية بإقامة سوق للأوراق المالية في الجميورية في ظل التوجيات الآنية لمحكومة  

استقراء واقعو والمعوقات لإقامتو والبحث في إمكانات تطويره في المستقبل. اليمنية، بيدف 

 اقتصادباعتبار أن ىذا السوق يمثل أحد المحاور الرئيسية لييكل النظام المالي وركيزة عمل 

الاقتصادية بما يوفره من تمويل متوسط وطويل الآجل السوق والأخذ بآلياتو في إدارة النشاطات 

من ناحية وكآلية مناسبة وفعالة لجذب وتحفيز  الاقتصاديةللاستثمارات اللازمة لعممية التنمية 

 المحمية والمغتربة والعربية والأجنبية للاستثمار في البلاد.

ر منظمة في اليمن، وكذا كما إن البحث الحالي قد جاء ليبحث واقع سوق الأوراق المالية الغي

لتوسيع  في النظر في إمكانية إقامتيا بشكل منظم، لاسيما في ظل توجيات الدولة اليمنية

مشاكرة رؤوس الأموال الوطنية والمياجرة والعربية وكذا الأجنبية في دعم مشروعات التنمية 

 الاقتصادية في اليمن.



2 
 

 مشكمة البحث:

مة في اليمن قد حال دون توجيو الفوائض المالية ان غياب سوق الأوراق المالية المنظ 

المنتجة  ةالمتوافرة لدى القطاعين العائمي وقطاع الاعمال نحو الفرص والمجالات الاستثماري

وقد خمق إمكانية ضعيفة أمام ىذه الفوائض سواء في تأسيس وذات العوائد المالية المجزية، 

تداول أسيميا بصورة منظمة، كما ساعد شركات مساىمة جديدة تطوير الشركات المساىمة و 

 غيابو عمى تعثر تنفيذ برنامج الخصخصة، وضعف تحقيقو للأىداف التي يسعى لموصول إلييا.

 ما الدور الذي ستؤديو استحداث سوق الاوراق المالية في الاقتصاد اليمني ؟ 

 أىداف البحث:

مالية في اليمن، وتحديد طبيعة ييدف البحث بشكل عام إلى دراسة وتحميل واقع سوق الأوراق ال

 -بينيا: المتغيرات المؤثرة فيو. كما تيدف الدراسة إلى تحقيق عددا  من الأىداف الفرعية من 

التعرف عمى واقع أجيزة الوساطة المالية المصرفية منيا وغير المصرفية وذلك لتحديد طبيعة  -

ومؤشراتيا في اليمن حال  الدور الذي يمكن أن تسيم بو في عمميات سوق الأوراق المالية

 .إنشائيا رسميا  

التعرف عمى الكيفية التي نشأت بيا سوق الأوراق المالية الغير منظمة في اليمن، وكذا الوقوف  -

 عمى مجمل العمميات والتطورات التي ساىمت في إنشائيا وعززت من وجودىا.

حاليا  عمى مستوى الاقتصاد  دراسة وتحميل مدى توافر الإمكانات والمتطمبات الرئيسية المتوافرة -

اليمني بشكل عام، والمتعمقة بإقامة سوق منظمة للأوراق المالية، وىل أن إقامتيا في ظل ما ىو 

 متوافر من متطمبات سيكون مجديا  اقتصاديا ؟

 تقديم نموذج مقترح للإطار المؤسسي لسوق الأوراق المالية في اليمن. -
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 حدود البحث:

 م 2121-2119الحدود الزمانية:

 الحدود المكانية: صنعاء.

 مجتمع الدراسة وعينتيا:

يتكون مجتمع البحث بشكل رئيسي من جميع المؤسسات المالية العاممة في السوق  

المالية اليمنية والمتمثمة في البنك المركزي والبنوك التجارية والمتخصصة والشركات المالية 

لمالية المختمفة، وشركات ومكاتب الوساطة كالتأمين والتمويل والاستثمار، وكذا الصناديق ا

المالية. ونظرا  لكبر حجم مجتمع الدراسة، وبقدر تعمق الأمر بتحميل البيانات المالية فقد أضطر 

الباحثون إلى التركيز عمى عينة من ىذه المؤسسات وقد أخذوا بنظر الاعتبار عند اختيارىم 

مكانية أقدمية وعراقة ىذه المؤسسات في العمل المالي و  المصرفي، وكذا كبر حجم موجوداتيا، وا 

 الحصول عمى بياناتيا المالية. وىي كما يمي:

 عينة الدراسة:

 البنوك 

 البنك المركزي اليمني .1

 البنوك التجارية  .2

 البنوك الإسلامية .3

 صناديق التأمين الاجتماعي .4
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 حدود الدراسة ونطاقيا:

م، 2113م إلى 2111لمالية لمفترة من عام بغرض تحميل بيانات الدراسة تم استخدام البيانات ا

لاعتبارات عممية وعممية، فمن الناحية العممية حددت بداية الدراسة لعام  2113وحتى العام 

مبوصفيا منطمقا  أوسع لتأسيس قطاع المساىمات في اليمن، بينما ركزت الدراسة عمميا  2111

اعتباره ضمن المدة التي شيدت فييا م( ب2113 – 2111عمى تحميل البيانات المالية لمسنوات )

البيئة المالية والاستثمارية اليمنية تحسنا  ممحوظا  إضافة إلى توافر بياناتيا المطموبة لمدراسة إلى 

 حد كبير.

 منيج الدراسة:

ييدف عرض نتائج الدراسة التطبيقية وتحميميا بطريقة عممية سميمة، فقد استخدمت  

الوصفي التحميمي، وذلك بالاستعانة بالمصادر من تشريعات الباحثون في سبيل ذلك المنيج 

 وقرارات ووثائق رسمية وتقارير عالمية سنوية ذات علاقة بالموضوع وتعزيز تحميميا بالنسب

المئوية ومعدلات النمو والجداول الإحصائية سعيا لتغطية المتغيرات المختمفة ذات العلاقة 

 بسوق الأوراق المالية.

 قة:الدراسات الساب

( تطرقت الدراسة إلى إمكانية قيام سوق للأوراق 2007دراسة حمود عمي النجار وآخرون ) -1

حيث اىتمت ىذه الدراسة بإمكانية قيام سوق مالية في اليمن  المالية في الجميورية اليمنية.

ومتطمبات قياميا والعقبات التي تحول دون قيام ىذه السوق والحمول ليذه العقبات، وقد توصل 

احث من خلال تحميل الوضع الاقتصادي اليمني إلى صعوبة قيام سوق للأوراق المالية في الب

اليمن في ظل الظروف القامة، الأمر الذ يتطمب الكثير من الجيد والسعي الجاد نحو 
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والإدارية وان قيام ىذه السوق يأتي وفقا  لعدد من المراحل وذلك  الإصلاحات الاقتصادية والمالية

 فر البيئة الاقتصادية الملائمة.في حالة تو 

( قام الباحث باستقراء الواقع والإمكانيات 2002دراسة محمد محمد منصور الصباحي ) -2

وما ىي الجدوى من إقامة مثل تمك السوق وقد  المتوافرة لإقامة سوق للأوراق المالية في اليمن

الية في الجميورية لإقامة سوق للأوراق المتوصمت الدراسة إلى أن الوقت قد أصبح مييأ 

اليمنية، نظرا  لتوافر معظم الشروط والمتطمبات الأساسية اللازمة لقيام السوق، كما توصمت 

الدراسة أيضا  إلى أن السوق المترقبة )كغيرىا من الأسواق الناشئة( قد تواجو العديد من 

مى استخدام كافة المعوقات التي قد تحد من نموىا وكفاءة  أدائيا وبما يستدعي ضرورة العمل ع

 الوسائل التي قد تعالج تمك المشاكل إذا ما أريد لذلك السوق أن يحقق أىدافو.

تطرقت ىذه الدراسة إلى الاستثمار في الأوراق  ( 2003دراسة نجاح نعيم مدى الربيعي ) -3

 ، وقد أشار الباحث إلى توافر العديد من الشروط والمقومات التي قد توافرت إلى حد كبيرالمالية

خلال الحقبة الأخيرة من القرن المنصرم مما يخمق مناخا  ملائما  لإنشاء سوق الأوراق المالية في 

 الأسواقاليمن كما شخصت الدراسة بعض السمبيات التي قد ترافق القيام بعممية التداول في 

ية قد بدت طافية في بعض الأسواق المالية العربالمالية، كما تناول الباحث السمبيات التي 

 الكويتية. القاسية للازمة التي تفجرت في السوق المالية التجربةوكذلك الاستفادة من 

وقد توصمت الدراسة إلى أن الوقت قد أصبح مييأ أكثر من أي وقت مضى لإقامة  

سوق للأوراق المالية في اليمن نظرا  لتوفر الشروط والمتطمبات الأساسية اللازمة لقيام السوق، 

مكانات اقتصادية وتشريعية، وبنى تحتيةمن استقرار سي وأن كانت غير مكتممة. كما أن  اسي وا 

وجود مؤسسات مالية وشركات تأمين وطنية وىذه الشركات والمؤسسات ليا دور كبير في 
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الاستثمار بسوق الأوراق المالية اليمنية في الوقت الحاضر التي تمثل بدايتو اذونات الخزانة وان 

 كات مييأة لان تكون نواة لصانعي سوق الأوراق المالية في اليمن.تمك المنظمات والشر 

( حول السوق المالية في دولة الإمارات العربية المتحدة 1999حسن عبدالله صالح الياسي ) -4

مكانيات رفع كفاءتيا وتطويرىا، وقد وقف الباحث عمى واقع ومشاكل سوق الأوراق المالية  وا 

افة إلى متابعة التطورات المتلاحقة في السوق الغير رسمية غير المنظمة في الإمارات، بالإض

للأسيم المحمية. وقد توصل الباحث إلى عدد من النتائج منيا، أنيا سوق للأوراق المالية 

تتصف بندرة المؤسسات المختصة بالوساطة المالية، بالإضافة إلى غياب المؤسسات 

شاط الأسواق المالية، فضلا  عن أن أعداد المتخصصة في صناعة الأسواق الثانوية والمحفزة لن

الشركات المساىمة التي قوم عمييا سوق الأوراق المالية في الدولة قميمة مقارنة بعدد مؤسسات 

( شركة يتداول منيا 91الأفراد، حيث تضم سوق الأسيم المحمية غير الرسمية ما يقارب من )

 ( شركة فقط.42عدد )

قت الدراسة لاتجاىات التحول إلى القطاع الخاص ( تطر 1997رسالة عوض باشر حيل ) -5

، موضحا  اتجاىات الخصخصة في اليمن ومتطمبات إقامة سوق للأوراق المالية في اليمن

باعتبارىا من أىم المكونات الرئيسية لبرنامج الإصلاح الاقتصادي والإداري والمالي، وكجزء من 

 لحرية الاقتصادية واقتصاد السوق.فمسفة لإدارة الاقتصاد اليمني ككل، القائمة عمى ا

وقد أبرز الباحث أىمية سوق الأوراق المالية بوصفيا مرتكز أساسي لنجاح عممية الخصخصة  

في اليمن وان غيابيا يمثل أحد التحديات الخطيرة لعممية الخصخصة برمتيا فبوجودىا تتاح 

ا توفر إمكانيات كبيرة الفرصة بوضع تسعيرة عادلة لأسيم الشركات المطروحة لمخصخصة، وكذ

 كتعبئة الموارد اللازمة لتمكين القطاع الخاص من شراء أسيم ىذا المؤسسات.
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كما توصل الباحث إلى أن الاقتصاد اليمني حاليا  مؤىل لإقامة سوق للأوراق المالية وان إقامتيا  

والشروط سيكون مجديا  اقتصاديا  في مثل ىذه الظروف بعد أن توافرت جممة من المتطمبات 

لإقامتيا وفي حدودىا المقبولة. كما أوصى بإقامة سوق للأوراق المالية يتمتع بالشخصية 

شراف ىيئات سوق الأوراق المالية في  الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري ويخضع لرقابة وا 

تشكل  اليمن وأن يتولى البنك المركزي اليمني في المرحمة الأولى من بداية تأسيس السوق، حتى

 أجيزة.

السوق الرئيسية عممية الرقابة والإشراف عمى عممية السوق والعمل عمى تشجيع إنشاء أجيزة  

الوساطة المالية المتخصصة في عمميات السوق المالية كإنشاء بنوك وصناديق وشركات 

 ية.الاستثمار )صانعة السوق( التي تعمل عمى تحقيق التوازن والاستقرار في سوق الأوراق المال

( تضمنت الدراسة طبيعة سوق الأوراق المالية 1989دراسة طمان عرفات إبراىيم طمعت ) -6

المشكلات والحمول. حيث تناول الباحث العوامل المؤثرة عمى استمرارية التعامل في  المصرية،

الأوراق المالية والعوامل المرتبطة ممثمة في العوامل المرتبطة بمخاطر الاستثمار في الأوراق 

مالية والعوامل المرتبطة بدوافع أقبال المستثمرين عمى التعامل في الأوراق المالية وأثرىا عمى ال

قاعدة التعامل. وتوصل الباحث لجممة من النتائج والتوصيات التي يمكن الاسترشاد بيا في 

 مواجية المشكلات التي قد تواجو سوق الأوراق المالية المترقب إنشاءىا في اليمن.
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 البحث:خطة 

 فني: لالفصل الأول: سوق الأوراق المالية مدخ 

o .المبحث الأول: مفيوم الأوراق المالية وأنواعيا 

 المطمب الأول: أوراق سوق النقد 

 المطمب الثاني: أوراق سوق رأس المال 

 المطمب الثالث: المشتقات المالية 

  :الصكوك الإسلاميةالمطمب الرابع 

o الية ومفيومياالمبحث الثاني: نشأة الأسواق الم 

o المبحث الثالث: أنواع وتقسيمات الأسواق المالية 

  المطمب الأول: تصنف البورصات بشكل عام من حيث البضاعة المتداولة فييا إلى الأقسام

 التالية.

 .)المطمب الثاني: السوق الأولي )سوق الإصدار 

 .)المطموب الثالث: السوق الثانوي )سوق التداول 

o ة وفاعمية السوق المالي.المبحث الرابع: كفائي 

 .المطمب الأول: شروط توافر كفاءة السوق 

 .المطمب الثاني: فاعمية السوق المالية بالمقاييس التالية 

o .المبحث الخامس: مؤشرات الأسواق المالية 

 لمؤشرات العالمية.المطمب الأول: أىم ا 

 .لمطمب الثاني: استخدامات مؤشرات السوق 
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 الية والاقتصادية.الفصل الثاني: الأسواق الم 

o المبحث الأول: الأسواق المالية والاقتصادية 

o :الأسواق المالية والمدير المالي المبحث الثاني 

o المبحث الثالث: الأسواق المالية والأزمات المالية 

o المبحث الرابع: الأسواق المالية والشريعة الإسلامية 

 الفصل الثالث: استخدامات سوق الأوراق المالية في اليمن. 

o .المبحث الأول: المفاىيم الأساسية لسوق الأوراق المالية وأىميتيا في الجميورية اليمنية 

 مفيوم سوق الأوراق المالية في الجميورية اليمنيةالمطمب الأول : 

 .المطمب الثاني: تطور نشأة سوق الأوراق المالية في اليمن 

 نيةالمطمب الثالث: أنواع الأسواق المالية في الجميورية اليم 

 المطمب الرابع: مكونات سوق الأوراق المالية في اليمن 

 المطمب الخامس: أىمية إنشاء سوق الأوراق المالية في اليمن 

o المبحث الثاني: دور البنوك اليمنية في إنشاء سوق الأوراق المالية وتطويرىا 

 الفصل الرابع: النتائج والتوصيات. 

o .المبحث الأول: النتائج 

o توصيات.المبحث الثاني: ال 

 .الخاتمة 

 .المراجع 
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 المبحث الأول
 مفيوم الأوراق المالية وأنواعيا:

يتوجب عمى المديرين الماليين في الشركات معرفة وفيم الأنواع العديدة للأوراق المالية المتاحة 

اق، ذلك أن الأوراق المالية تتباين فيما بينيا، في عدة ذه الأور والأسواق التي يتم التعامل فييا بي

 و.أمور مثل تاريخ الاستحقاق ودرجة المخاطرة التي تحمميا، وطبيعة الأصل الذي تمثم

وتعرف الورقة المالية بأنيا "وثيقة تعطي مالكيا الحق في الحصول عمى تدفقات نقدية مستقبمية، 

 "1قاقيا ومصدر قيمتيا إلى المجموعات التاليةوتصنف الأوراق المالية وفقا  لزمن استح

 المطمب الأول: أوراق سوق النقد:

 ىي ديون قصيرة الأجل )سنة أو أقل(، وأىم أنواعيا:

 .أذونات الخزينة التي تصدرىا الجيات الحكومية 

 .الأوراق التجارية؛ التي ىي سند دين مكتوب، وغالبا  ما يكون بضمانة بنك ما 

 ي ىي أيضا  د دين مكتوب يصدره البنك.شيادات الإيداع الت 

  قبولات البنك؛ وىي ديون قصيرة الأجل يقدميا البنك لتمويل معاملات معينة، غالبا  لعمميات

 الاستيراد والتصدير.

 المطمب الثاني: أوراق سوق رأس المال:

ىي أوارق مالية طويمة الأجل تصدر من قبل الشركات أو الحكومات، وتشمل: الأسيم  

 ييا العادية والممتازة، والسندات.بنوع

 

                              
1  Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson. Financial Management and Analysis. New Jersey: John 

Wiley & Sons, Inc. 2003. 
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 المطمب الثالث: المشتقات المالية
ىي عقود تأتي قيمتيا من ورقة مالية أخرى، أو من معدل الفائدة في السوق، أو من  

سعر سمعة معينة، أو من مؤشر مالي معين، وتشمل المشتقات، عقود الخيار والعقود المستقبمية 
 وعقود المبادلات وغيرىا.

 مب الرابع: الصكوك الإسلامية:المط
متساوية القيمة تمثل حصصا  في مميكة أعيان أو منافع  الصكوك الإسلامية "ىي وثائق 

أو خدمات أو في وحدات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة 
 1الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيم أصدرت من أجمة"

 2:ومن مزاياىا
 داة ممكية محددة لجمع الأموال من المستخدمين، ويمثل ممكية صاحبة الموثقة والشائعة في أ

 موجودات المشروع.
  يحق لحممة الصكوك الحصول عمى الأرباح )إن وجدت( التي يحققيا المشروع، ويستمزم ذلك

 ضرورة فصل الذمة المالية لممشروع عن الذمة المالية لمجية المنشئة لو.
 متداول في السوق المالية.الصك قابل ل 

بأن العديد من الشركات الأوروبية تدرس  EIIBوقد ذكر مصرف الاستثمار الأوروبي الإسلامي 

دخوليا مضمار سوق الصكوك، ويدعم تمك السماعي مصرف الاستثمار الإسلامي الأوروبي، 

ميكتيا % من الصكوك في الوقت الحاضر تعود م81 – 71وقد ذكر مديره العام أن ما بين 

 .3ون مسممونتخدمييا مستثمر سلمستثمرين غير مسممين، عمى الرغم من أن م

  

                              
لقاء الضرائب الماليتين. حمب: شعاع لمنشر والعموم،   1 لقاء الضرائب الماليتين. حمب: شعاع لمنشر والعموم، سامر قنطقجي. سياستا تحصيل الزكاة وا   ..5151، ص، ص21182118سامر قنطقجي. سياستا تحصيل الزكاة وا 
 ..5353سامر قنطقجي : مرجع سابق، صسامر قنطقجي : مرجع سابق، ص  2
 ..5454سامر قنطمجي، مرجع سابق، ص سامر قنطمجي، مرجع سابق، ص   3
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 المبحث الثاني:
 نشأة الأسواق المالية ومفيوميا:

ظيرت سوق الأوراق المالية لأول مرة مع انطلاقة الثورة الصناعية، وتجسدت عمميا  منذ  

م وفي 1724نسا في عام ، ثم ظيرت في فر 1عام وتحديدا  في ىولندا 411ما يزيد عمى 

حيث  1821م، ثم ظيرت في الولايات المتحدة في عام 1776بريطانيا بورصة لندن في عام 

م. 1878بورصة نيويورك في وول ستريت، ثم تمتيا بورصة طوكيو في اليابان في عام  أنشأت

حتمت عندىا وكانت بورصة باريس ىي السوق المالية الأىم عالميا  حتى قيام الثورة الفرنسية، فا

بورصة لندن المرتبة الأولى في العالم، ومع نياية عقد الثمانينات من القرن الماضي تغير 

 .2ترتيب البورصات الدولية لصالح الولايات المتحدة واليابان

بين البائعين : "عبارة عن تنظيم يتم موجبو الجمع 3وتعرف السوق المالية بأنيا 

المالية أو لأصل مالي معين، أما عن طريق السماسرة أو والمشترين لنوع معين من الأوراق 

الشركات العاممة في ىذا المجال. وقد تكون موجودة في موقع مادي أو تكون ببساطة عبارة عن 

 .4شبكة حاسوبية وىاتفية أي أنو وجودىا يكون افتراضي

  

                              
 ..1717-  1616: : 21192119أيار أيار   1717السوية". الاقتصادية، السوية". الاقتصادية،   حيان سممان. "قراءة في سوق الأوراق الماليةحيان سممان. "قراءة في سوق الأوراق المالية  1
 ..241241، ص، ص21182118عصام حسين. أسواق الأوراق المالية )البورصة(. عمان: دار أسامة لمنشر والتوزيع، عصام حسين. أسواق الأوراق المالية )البورصة(. عمان: دار أسامة لمنشر والتوزيع،   2
 ..251251عصام حسين، مرجع سابق، صعصام حسين، مرجع سابق، ص  3
4  Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson. Op Cit. 
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 المبحث الثالث
 أنواع وتقسيمات الأسواق المالية

لأقسام اصات بشكل عام من حيث البضاعة المتداولة فييا إلى المطمب الأول: تصنف البور 

 :1التالية

بورصة البضائع الحاضرة: وىي سوق منظمة يجري التعامل فييا عمى منتجات ذات طبيعة  .1

... إلخ، وتعرف بالبورصة خاصة وأىمية عالمية كالقطن والسكر والبن والقمح والطماط

 التجارية.

موضوعيا عقود ثنائية تتضمن التزامات قائمة عمى بضائع بورصة العقود: ىي بورصة يكون  .2

غير موجودة فعميا ، ويمكن التحمل من تسميم ىذه البضائع بدفع فرق السعر المتحقق لدى تصفية 

 العممية.

بورصة العملات: ىي البورصة التي تكون التجارة فييا بالنقود ذاتيا، حيث يتم فييا تبادل  .3

ل أو الأجل. ويعتبر سوق العملات )الفوركس( من أكبر العملات عن طريق الصرف العاج

مرة حجم أسواق الأسيم الأمريكية كافة  31الأسواق المالية في العالم إذ يبمغ حجم التداول فيو 

ساعة في  24مجتمعة، ويتميز بوجوده الافتراضي عمى شبكة الانترنت، ويعمل عمى مدار 

 .2اليوم

التي تتداول فييا السمع المعدنية النفيسة من الذىب  بورصة المعادن النفسية: ىي البورصة .4

 والفضة والبلاتين.

                              
 ..112112، ص، ص21122112منظور إسلامي. دمشق: دار الفكر، منظور إسلامي. دمشق: دار الفكر، شعبان البرواري. بورصة الأوراق المالية من شعبان البرواري. بورصة الأوراق المالية من   1
 ..1818عصام حسين. مرجع سبق ذكره، صعصام حسين. مرجع سبق ذكره، ص  2
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بورصة الخدمات: ىي بورصة ذات خدمات كثيرة التنوع لتعدد المجالات التي يمكن استخداميا  .5

 فييا، وأىميا السياحة والفنادق، وبورصة التأمين وبورصة النقل وتأجير السفن....إلخ.

واع البورصات التي تتعمق بعرض وبيع الحقوق المعنوية كحقوق دث أنحبورصة الأفكار: وىي أ .6

 الاختراع والعلامات التجارية وصفقات نظم المعمومات... إلخ.

 بورصة الأوراق المالية: سبق الإشارة إلييا. .7

 )سوق الإصدار(: المطمب الثاني: السوق الأولى

فيو لمجميور أوراقا  مالية  ىو السوق التي تخمقو الوحدات الاقتصادية أو جيات حكومية تعرض

 قامت بإصدارىا لأول مرة، ويتم ذلك بطرق وأساليب ىي:

  عن طريق جية متخصصة يطمق عمييا بنك الاستثمار والذي عادة ما يكون بنكا  تجاريا  أو

مؤسسة مالية متخصصة تمعب دور الوسيط بين الجية المصدرة للأوراق المالية وجميور 

 المستثمرين.

 باشر: حيث تقوم الجية المصدرة لمورقة المالية بالاتصال بعدد من المستثمرين الأسموب الم

 الكبار لتبيعيم إصدارىا.

  المزادAuction وىو الأسموب الذي تتبعو وزارة الخزانة الأمريكية، حيث يتم تقديم عطاءات :

 تتضمن الكميات المراد شراءىا، وسعر الشراء ثم يتم المفاضمة بين ىذه العطاءات.

 السوق الثانوي )سوق التداول(: المطمب الثالث:

وىو السوق الذي تتداول فيو الأوراق المالية بعد إصدارىا في السوق الأولى، ويمكن  

 .1التمييز في ىذا الصدد بين السوق النظامية والموازية

                              
 ..5252حيان سممان. مرجع سبق ذكره، صحيان سممان. مرجع سبق ذكره، ص  1
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  السوق النظامية: ىي السوق التي يتم التعامل بيا بأسيم شركات تحكميا شروط إدراج خاصة

 محددة.و 

  السوق الموازية: ىي التي تتعامل بأسيم شركات تحكميا شروط إدراج ميسرة، وتعمل عمى توفير

اجيا في السوق السيولة المبكرة للأوراق المالية المدرجة بيا إلى حين توفير الشروط الخاصة بإدر 

 النظامية.
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 المبحث الرابع
 كفاءة فاعمية السوق المالية

ىااااو مصااااطمح فنااااي يسااااتخدم عناااادما يعكااااس سااااعر ساااايم منشااااأة مااااا فااااي السااااوق ىااااو مصااااطمح فنااااي يسااااتخدم عناااادما يعكااااس سااااعر ساااايم منشااااأة مااااا فااااي السااااوق وق" وق" "كفاااااءة الساااا"كفاااااءة الساااا

المعمومااات المتاحااة عاان تمااك المنشااأة، سااواء كاناات تمااك المعمومااات عمااى شااكل قااوائم ماليااة، أو المعمومااات المتاحااة عاان تمااك المنشااأة، سااواء كاناات تمااك المعمومااات عمااى شااكل قااوائم ماليااة، أو 

معمومات تبثياا وساائل الإعالام، أو الساجل التااريخي لساعر السايم، او التحمايلات والتقاارير حاول معمومات تبثياا وساائل الإعالام، أو الساجل التااريخي لساعر السايم، او التحمايلات والتقاارير حاول 

 منشأة.منشأة.الحالة الاقتصادية العامة لمالحالة الاقتصادية العامة لم

 ::1المطمب الأول: شروط توافر كفاءة السوقالمطمب الأول: شروط توافر كفاءة السوق

 أ، تكون المعمومات عن السوق متاحة لمجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف.أ، تكون المعمومات عن السوق متاحة لمجميع وفي نفس الوقت ودون تكاليف. ..11

 عدم وجود قيود عمى التعامل مثل تكاليف المعاملات والضرائب...عدم وجود قيود عمى التعامل مثل تكاليف المعاملات والضرائب... ..22

 لممستثمر الحق في بيع او شراء الكمية التي يردييا من الأسيم دون شروط وبسيولة ويسر.لممستثمر الحق في بيع او شراء الكمية التي يردييا من الأسيم دون شروط وبسيولة ويسر. ..33

 د عدد كبير من المستثمرين بما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضيم عمى أسعار الأسيم.د عدد كبير من المستثمرين بما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضيم عمى أسعار الأسيم.وجو وجو  ..44

 اتصاف المستثمرين بالرشد، أي أنيم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصمون عمييا.اتصاف المستثمرين بالرشد، أي أنيم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصمون عمييا. ..55

تباادو التغياارات فااي الأسااعار كأنيااا عشااوائية، ولا تباادو التغياارات فااي الأسااعار كأنيااا عشااوائية، ولا   Crazy Marketأمااا فااي الأسااواق المجنونااة أمااا فااي الأسااواق المجنونااة 

 2ة الحقيقة للأصول وقد تكون الأسعار أضعاف ىذه القيمةة الحقيقة للأصول وقد تكون الأسعار أضعاف ىذه القيمةترتبط الأسعار بالقيمترتبط الأسعار بالقيم

وأما مصطمح فعالية السوق فيعني قدرة السوق المالية عمى القيام بدورىا الإيجابي فاي الاقتصااد، وأما مصطمح فعالية السوق فيعني قدرة السوق المالية عمى القيام بدورىا الإيجابي فاي الاقتصااد، 

 ..3ولتحقيق فعالية لسوق لابد من توافر الشروط التاليةولتحقيق فعالية لسوق لابد من توافر الشروط التالية

ن قااد يكااون افتراضااي ن قااد يكااون افتراضااي وجااود مكااان محاادد ومعمااوم عنااد كافااة المتعاااممين مااع المعماام أن ىااذا المكاااوجااود مكااان محاادد ومعمااوم عنااد كافااة المتعاااممين مااع المعماام أن ىااذا المكااا ..11

 وغير مادي.وغير مادي.

                              
 ..2121عصام حسين. مرجع سبق ذكره. صعصام حسين. مرجع سبق ذكره. ص  1
 ..2121عصام حسين. مرجع سبق ذكره. صعصام حسين. مرجع سبق ذكره. ص  2
 ..21132113ق. الإسكندرية: الدار الجامعية، ق. الإسكندرية: الدار الجامعية، محمد صالح حناوي وجلال إبراىيم العبد. بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيمحمد صالح حناوي وجلال إبراىيم العبد. بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبي  3
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 سيولة الاتصال بين المتعاممين مباشرة أو عن طريق وسطاء.سيولة الاتصال بين المتعاممين مباشرة أو عن طريق وسطاء. ..22

 تعدد الأوراق المالية المطروحة والمتداولة.تعدد الأوراق المالية المطروحة والمتداولة. ..33

وجاااود مؤسساااات متخصصاااة فاااي أماااور البورصاااة والتعامااال فيياااا مااان شاااركات ومؤسساااات مالياااة وجاااود مؤسساااات متخصصاااة فاااي أماااور البورصاااة والتعامااال فيياااا مااان شاااركات ومؤسساااات مالياااة  ..44

 وسيطة.وسيطة.

 دة.دة.أن تكون المؤسسات المصدرة للأوراق المالية ذات سمعة جيأن تكون المؤسسات المصدرة للأوراق المالية ذات سمعة جي ..55

 ..وجود إطار قانون وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي تجري في البورصةوجود إطار قانون وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي تجري في البورصة ..66

 ::1المطمب الثاني: فاعمية السوق المالية بالمقاييس التاليةالمطمب الثاني: فاعمية السوق المالية بالمقاييس التالية

 مقياس السرعة الفائقة التي تتم بيا المعاملات.مقياس السرعة الفائقة التي تتم بيا المعاملات. ..11

 ..مقياس القدة والصحة، وعدم حدوث الخطأ أو السماح لاحتمالاتو أن تظيرمقياس القدة والصحة، وعدم حدوث الخطأ أو السماح لاحتمالاتو أن تظير ..22

 مية في رصد وتسجيل ونشر البيانات والمعمومات بشكل فوري وسريع.مية في رصد وتسجيل ونشر البيانات والمعمومات بشكل فوري وسريع.مقياس الفاعمقياس الفاع ..33

  

                              
 115115شعبان البروراي. مرجع سبق ذكره، صشعبان البروراي. مرجع سبق ذكره، ص  1
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 الشكل التالي يوضح أىم الشروط المطموبة لتحقيق فاعمية السوق:الشكل التالي يوضح أىم الشروط المطموبة لتحقيق فاعمية السوق:
  

بورصة 
رسمية 
 فاعالة

 المكان

 سيولة الاتصال بين المتعاممين

 الحرية الاستمرارية

مؤسسات ذات سمعة جيدة 
 ومتخصصة في أمور البورصة

 إطار قانوني وقواعد خاصة

 المستمر خمق التوازن

 التنميط في المعاملات

 السرعة والدقة، الصحة، الأمانة، الانضباط، في إجراء المعاملات

 أن يكون معروفا  ومتفقا  عميو

 سيولة الوصول إلو

 أن يكون واسعا  

 بصورة مباشرة أو عن طريق الوسطاء

 وجود تكنولوجيا سريعة

 عدد كاف  من المتعاممين

 متعاممينالحرية التامة بين ال

 عمميات كثيرة ومتكررة

 تعدد وتنوع الأوراق المالية المتداولة

 تقديم المشورة وتوفير المعمومات الصحيحة

 استثمار أموال العملاء نيابة عنيم

 الاستعداد لمبيع والشراء

 تسييل وتسريع الإجراءات

 تنظيم المعاملات والرقابة عمييم

 حماية المتعاممين من الأخطار

 اية السوق من التلاعبحم

 ( شروط إقامة بورصة فعالة2شكل )
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 المبحث الخامس
 :1مؤشرات الأسواق المالية

المؤشر: ىو قيمة عددية يقاس بيا التغيير في الأسواق المالية، ويعبر عن المؤشر كنسبة مئوية المؤشر: ىو قيمة عددية يقاس بيا التغيير في الأسواق المالية، ويعبر عن المؤشر كنسبة مئوية 

ر فاااي زمااان ماااا مقارناااة ماااع زمااان أسااااس، الأمااار الاااذي يعكاااس الأساااعار فاااي الساااوق المالياااة ر فاااي زمااان ماااا مقارناااة ماااع زمااان أسااااس، الأمااار الاااذي يعكاااس الأساااعار فاااي الساااوق المالياااة لمتغيااالمتغيااا

 واتجاىيا.واتجاىيا.

ويقوم المؤشر عمى عيناة مان أسايم المنشاآت التاي ياتم تاداوليا فاي الساوق المالياة، وغالبااً ماا ياتم ويقوم المؤشر عمى عيناة مان أسايم المنشاآت التاي ياتم تاداوليا فاي الساوق المالياة، وغالبااً ماا ياتم 

 اختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس الحالة التي عمييا السوق.اختيار العينة بطريقة تتيح لممؤشر أن يعكس الحالة التي عمييا السوق.

 لمؤشرات العالمية:لمؤشرات العالمية:المطمب الأول: أىم االمطمب الأول: أىم ا

 Dow-Jones من بورصة نيويورك.% من بورصة نيويورك.3131: يحتوي ىذا المؤشر عمى ثلاثين ورقة مالية تمثل : يحتوي ىذا المؤشر عمى ثلاثين ورقة مالية تمثل % 

 S&p500 ماان القيمااة السااوقية للأساايم المتداولااة فااي % ماان القيمااة السااوقية للأساايم المتداولااة فااي 8181: يحتااوي عمااى مئااة رقااة ماليااة تمثاال : يحتااوي عمااى مئااة رقااة ماليااة تمثاال %

 بورصة نيويورك.بورصة نيويورك.

 FT-30ورصة لندن.ورصة لندن.: يحتوي ىذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أىمية في ب: يحتوي ىذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أىمية في ب 

 CAC40 ورقة مالية لمشركات الأكثر أىمية في بورصة باريس.ورقة مالية لمشركات الأكثر أىمية في بورصة باريس.  4141: يتكون من : يتكون من 

 DAX من بورصة ألمانيا.% من بورصة ألمانيا.7171ورقة مالية تمثل ورقة مالية تمثل   3131: تحوي عمى : تحوي عمى % 

 Nikkei سممة بورصة طوكيوسممة بورصة طوكيو% من ر % من ر 7171ورقة مالية تمثل حوالي ورقة مالية تمثل حوالي   225225: يحتوي عمى : يحتوي عمى.. 

فاااي ساااوق رأس المااال يمثااال الجاناااب فاااي ساااوق رأس المااال يمثااال الجاناااب   وطالمااا أن نشااااط المنشااآت التاااي ياااتم تااداول أوراقياااا الماليااةوطالمااا أن نشااااط المنشااآت التاااي ياااتم تااداول أوراقياااا الماليااة

الأكبر من النشاط الاقتصادي في الدولة، وفي حال اتسمت السوق المالية بقدر من الكفاءة، فإن الأكبر من النشاط الاقتصادي في الدولة، وفي حال اتسمت السوق المالية بقدر من الكفاءة، فإن 

المؤشاااار المصاااامم بعنايااااة لقياااااس حالااااة السااااوق الماليااااة ككاااال ماااان شااااأنو أن يكااااون ماااارآة لمحالااااة المؤشاااار المصاااامم بعنايااااة لقياااااس حالااااة السااااوق الماليااااة ككاااال ماااان شااااأنو أن يكااااون ماااارآة لمحالااااة 

 الاقتصادية العامة لمدولة.الاقتصادية العامة لمدولة.

                              
 ..3535عصام حسين، مرجع سبق ذكره، صعصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 سوق:سوق:ؤشرات الؤشرات الممالمطمب الثاني: استخدامات المطمب الثاني: استخدامات 

إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة التي يستثمر بيا مستثمر ما من خلال المقارنة بين مؤشر إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة التي يستثمر بيا مستثمر ما من خلال المقارنة بين مؤشر  ..11

 المحفظة ومؤشر السوق.المحفظة ومؤشر السوق.

الحكاام عمااى أداء المااديرين المحتاارفين: إذ يمكاان لممسااتثمر الااذي يسااتخدم التنويااع الساااذج لاالأوراق الحكاام عمااى أداء المااديرين المحتاارفين: إذ يمكاان لممسااتثمر الااذي يسااتخدم التنويااع الساااذج لاالأوراق  ..22

لمؤشاار، وىااذا يعنااي أن الماادير لمؤشاار، وىااذا يعنااي أن الماادير الماليااة أن يحقااق عائااد يعااادل تقريباااً عائااد السااوق الااذي يعكسااو االماليااة أن يحقااق عائااد يعااادل تقريباااً عائااد السااوق الااذي يعكسااو ا

 المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منو أن يحقق عائداً أعمى.المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منو أن يحقق عائداً أعمى.

التنبااؤ بالحالااة التااي سااتكون عمييااا السااوق، فااإذا أمكاان لممحماال معرفااة طبيعااة العلاقااة بااين بعااض التنبااؤ بالحالااة التااي سااتكون عمييااا السااوق، فااإذا أمكاان لممحماال معرفااة طبيعااة العلاقااة بااين بعااض  ..33

تطيع التنبؤ مقدماً بما تطيع التنبؤ مقدماً بما المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات فإنو قد يسالمتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات فإنو قد يس

 1..المستقبلالمستقبلستكون عميو حال السوق في ستكون عميو حال السوق في 

  

                              
 ..121121شعبان البرواري، مرجع سبق ذكره، صشعبان البرواري، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 المبحث الأول
 الأسواق المالية والاقتصاد:

لا يخفى عمى أحد العلاقة الكبيرة بين الأسواق المالية والاقتصاديات التي تعمل بيا تمك 

 فوائد التي تحققيا الأسواق المالية لاقتصادىا الوطني:الأسواق، من أىم ال

تعتبر السوق المالية أداة لجمع المدخرات واستثمارىا في أماكن أكثر أمانا  تحت إشراف الدولة، إ  .1

 .1% من دخوليم13يقدر متوسط ادخار المواطنين في العالم بحوالي 

 الادخار. إعطاء مؤشر عن اتجاىات الأسعار وظروف الاستثمار ومعدلات .2

 جذب رؤوس أموال خارجية لممشاركة في شركات محمية وفقا  لقوانين الاستثمار والإجراءات .3

 الإدارية المنظمة لمنشاط الاقتصادي.

التقميل من مخاطر التضخم والانكماش المالي، حيث تعتبر البورصة الحقل الذي تعمل فيو  .4

لأوراق المالية )عمميات السوق المفتوحة( الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء ا

 .2والانكماشلتغيير كمية النقود لمعالجة التضخم 

تحفز حوكمة الشركات: لأن السوق المالية تساىم في توسيع قاعدة المساىمين فإن الشركات  .5

تسعى إلى استقطاب مساىمين أكثر لخدمة أىدافيا التوسعية، ومن أىم معايير استقطاب 

 .3اءة الإدارة والشفافية في عممياالمستثمرين كف

وبالرغم من ىذه الفوائد، فإن لمسوق المالية بعض الآثار السمبية عمى الاقتصاد يمكن 

 .4تمخيص أىميا بما يمي

                              
 ..4141-3535عصام حسين، مرجع سبق ذكره، صعصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ..122122شعبان البرواري. مرجع سبق ذكره، صشعبان البرواري. مرجع سبق ذكره، ص  2
 www.wikipedia.com ويكيبيديا، سوق الأوراق المالية.ويكيبيديا، سوق الأوراق المالية.  3
 www.wikipedia.com ويكيبيديا، سوق الأوراق المالية.ويكيبيديا، سوق الأوراق المالية.  4
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تحميل نظرية المضاربة: إذ يجدر التمييز بين الاستثمار في الشركات عن طريق السوق المالي  .1

 ويساىمكات، وىو بكل تأكيد مفيد لتمك الشركات بيدف الحصول عمى نسبة من أرباح تمك الشر 

؛ وبين المضاربة في السوق المالية التي ىي الحافز الرئيسي لممتعاممين في في نشاط الاقتصاد

 السوق، وفي ىذه الحالة لا يعتبر السوق منتجا  لمقروة بل ساحة لتبادل الثروة فقط.

سيولة في السوق المالي خصوصا  أثناء غياب السيولة عن الاقتصاد الحقيقي: إذ يتسبب ضخ ال .2

، وبالتالي فترات صعود السوق وارتفاع الأسعار في تشجيع الناس عمى المضاربة في السوق

 نلاحظ تباطؤ في نشاطيم الاقتصادي خلال تمك الفترات.

الأسواق المالية منقطة عن الواقع: إذا اعتبر الاقتصادي البريطاني جون كينز في كتابو النظرية  .3

عامة في التشغيل والفائدة والنقود )الباب الثاني عشر( أنو في عممية شراء الأوراق المالية يتم ال

شراء الأوراق التي يظن أنيا مربحة بدلاص من شراء الأوراق المربحة فعلا ، ويؤدي ىذا الفارق 

ن توىم الدعاية والإعلان، إذ أن الشركة لا تحتاج أن تكون رابحة بل يكفي أ إلى المبالغة في

الناس أنيا رابحة مما يزيد من ثقة المستثمرين الذين يسعون لشراء أوراقيا المالية، ويشيد عمى 

 ذلك العديد من الفضائح المالية التي خربت حياة ألوف من الناس.
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 المبحث الثاني
 الأسواق المالية والمدير المالي

ثورة ملاك الشركة؛ أي  إن ىدف الإدارة المالية في أي شركة من الشركات ىو تعظيم

تعظيم القيمة السوقية للأسيم العادية لمشركة، وفي حال عدم وجود سوق للأوراق المالية تصبح 

عممية معرفة القيمة السوقية للأسيم عممية معقدة وصعبة وربما مستحيمة، لذا فإن وجود السوق 

 تو في عممو.المالية يمكن المدير المالي في المنشأة من الحكم عمى أدائو وكفاء

كما قد تحتاج المنشأة إلى تمويل استثمار معين، وقد يقدر المدير المالي أن المجوء إلى 

ك فإن وجود سوق لتداول الأوراق لإصدار أسيم أو سندات ىو المصدر التمويمي الأمثل، وبذ

عمم المالية يساعد المنشأة عمى بيع إصدارىا من أسيم أو السندات لأن المشتري )المستثمر( ي

إمكانية إعادة بيع الأسيم التي يمتمكيا في السوق المالية بسيولة ويسر عند حاجتو لمنقود 

 السائمة.

ومن جية أخرى قد يظير لدى المنشأة فوائض مالية لا يمكنيا استثمارىا في أصول 

ئض حقيقية أو في عممياتيا التشغيمية الأساسية، لذا يمجأ المدير المالي إلى استثمار ىذه الفوا

 في أصول مالية من خلال شراء أسيم وسندات منشآت أخرى في السوق المالية.

ولمتعرف عمى جودة الأوراق المالية المراد الاستثمار بيا، يقوم المستثمر بدراسة 

 خصائص ىذه الأوراق من خلال نوعين من التحميل ىما التحميل الأساسي والتحميل الفني.

بالتحميل عمى ثلاثة مستويات الأول مستوى الاقتصاد العام القيام  1يتضمن التحميل الأساسي

وذلك بتحميل المؤشرات الاقتصادية مثل الناتج المحمي الإجمالي وأسعار الفائدة ومعدلات 

يتضمن تحميل الصناعة أو القطاع التي تنتمي إليو المنشأة  البطالة ... إلخ، والمستوى الثاني

                              
 ..121121عصام حسين، مرجع سبق ذكره، صعصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  1
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الصناعة والمستوى الثالث يشمل تحميل المنشأة من حيث بيدف معرفة مدى ربحية وجاذبية ىذه 

الأصول والربحية وكفاءة الإدارة ومعرفة حقيقة الموقف المادي لمشركة من حيث نقاط القوة 

والضعف والتجانس، ىذ ويتطمب القيام بالتحميل الأساسي خبرة بالصناعة التي تنتمي إلييا 

 المنشأة المراد الاستثمار فييا.

حميل الفني دراسة حركة أسعار الأسيم وحجم التداول واتجاىات السوق لتوقع ويتضمن الت

اتجاىات الأسعار وكمية العرض والطمب في المستقبل، وىذه الطريقة بالتحميل ترتكز عمى ثلاث 

 :1فرضيات أساسية مستخمصة من نظرية داو الشييرة ىي 

 حجميا ونوعيا.إن الأسعار تتأثر تمقائيا  بكل خبر أو معمومة ميما كان  .1

 لا تتحرك الأسعار غالبا  بصورة عشوائية. .2

تكون الأىمية القصوى لمدخمين فقط ألا وىما الأسعار الحالية والأسعار السابقة، فيي لا تفسر  .3

 .بأي شكل من الأشكال أسباب حدوث التغيير بل ترصده فقد

  

                              
 ..121121عصام حسين، مرجع سبق ذكره، صعصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 المبحث الثالث:
 الأسواق المالية والأزمات المالية

% خلال أقل 21نخفض مؤشر داء جونز لمتوسط الصناعة بمعدل ا 1929في عام  

من شيرين معمنا  بذلك بداية حدوث الكساء العظيم، واستمر الانخفاض في أسعار الأوراق 

% مما كان عميو في بداية الكساء، 11المالية لمدة ثلاث سنوات إلى أن وصل المؤشر إلى 

تشرت البطالة وفشل المدينون في الوفاء بما وخلال تمك الفتر أفمست العديد من الشركات وان

 وأعمنت الكثير من البنوك إفلاسيا. عمييم من التزامات وانخفض حجم الاستثمار

وفي ذلك الوقت ثار التساؤل عن أييما تسبب في حدوث الآخر، ىل تدىور أسعار  

ىبوط أسعار  الأوراق المالية ىو الذي تسبب في حدوث الكساد أم أن الكساد ىو الذي أدى إلى

الأوراق المالية ووقع الموم في النياة عمى الأسواق المالية، إذا كشفت التحقيقات عن حدوث 

الأسواق يعتقد أنيا سببا  رئيسيا  في حدوث الأزمة، انحرافات وممارسات غير أخلاقية في تمك 

 ة:ومن أبرز صور الانحراف التي انتابت التعامل في الأوراق المالية في تمك الفتر 

: ىو خمق تعامل وىمي عمى سيم ما بالتواطؤ بين مستثمر Wash Saleالبيع الصوري  .1

 مخادع وبعض أصدقائو بيدف التخفيض من سعر سيم معين أو رفعو.

: قيام شخص ما بالعمل عمى شراء كل أو Corner the Marketالشراء بغرض الاحتكار  .2

تحقيق نوع من الاحتكار يمكنو فيما  معظم الكميات المعروضة من ورقة مالية ما، وذلك بغرض

 بعد من بيع الورقة لمراغبين في شرائيا بالسعر الذي يراه.

: وىي الممارسات غير الأخلاقية من قبل السمسار تجاه أحد Churningاستغلال ثقة العملاء  .3

عملائو وذلك بإبراىم صفقات نيابة عنو، أو تشجيعو عمى إبرام صفقات عمى أساس معمومات 

 مستفيدا  من عمولات ىذه الصفقات. مضممة
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كما قادت عمميات المضاربة الشديدة في الأسواق المالية إلى انييار عدد من المؤسسات 

عندما بمغت  1983المالية والشركات الكبرى كما حصل في الاثنين الأسود في الكويت عام 

لأسيم السعودية حيث مميار دولار، أو ككارثة فبراير في سوق ا 22خسارة سوق المناخ قرابة 

 .1% من رؤوس أمواليم75% من قيمتو كما فقد معظم المتداولين السعوديين 51فقد المؤشر 

وبالرغم من اختلاف أسباب الأزمة المالية العالمية الحالية عن أسباب من أزمة الكساد 
ة في العظيم وغيرىا من الأزمات إلا أنيا تشترك معيم بوجود بعض الممارسات غير الأخلاقي

فعمميات المضاربة الشديدة والتعامل بالمشتقات المالية والقيام بعمميات البيع  الأسواق المالية،
عمى المكشوف وبيع ما لا ي ممك قد جعل من أسواق المال د ورا  لممقامرة شبيية بتمك التي في 

لمرقابة المالية مونت كارلو ولاس فيغاس ولكن بإقرار حكومي. لذا أصدرت الييئة الفرنسية العميا 
ىمية والبيوع الرمزية التي يتميز بيا النظام الرأسمالي، واشتراط الو قرارا  يقضي بمنع الصفقات 

شارة الألمانية أنجيلا التقابض في أجل محدد بثلاثة أيام لا أكثر من إبرام العقد، كما دعت المست
زمة المالية تعتبر بمثابة ميركل إلى إعادة تشكيل أسواق المال بشكل اجتماعي قائمة إن الأ

اختبار لمعالم ما إذا كان يستطيع صياغة الأسواق بشكل يخدم الناس ولا يقضي عمى ثرواتيم، 
انتقادات حادة  المال مع توجيو بأسواقكما طمبت بتحقيق مزيد من الشفافية في التعاملات 

صناديق التحوط، وقال ول لممضارباتلمولايات المتحدة بشأن عدم تبنييا لوائح تنظيمية كافية 
كولا ساركوزي: إن حالة الاضطراب الاقتصادي التي أثارتيا أسواق المال نيالرئيس الفرنسي 

ن فكرة القوة المطمقة للأسواق ومنع تقييدىا  الأمريكية وضعت نياية لاقتصاد السوق الحرة ... وا 
ما  عمى حق كانت وق دائبأي قواعد أو بأي تدخل سياسي كانت فكرة مجنونة، وفكرة أن الس

 .2أيضا  فكرة مجنونة
  

                              
 ويكيبيديا، مرجع سبق ذكره.ويكيبيديا، مرجع سبق ذكره.  1
العالمياة، المناماة: المجماس العاام العالمياة، المناماة: المجماس العاام   مركز الرصد والتواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي، تقرير خاص عن الأزمة المالياةمركز الرصد والتواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي، تقرير خاص عن الأزمة المالياة  2

 ..21182118لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، 
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 المبحث الرابع
 الأسواق المالية والشريعة الإسلامية

يفة لوجورنال في مقالو، بافتتاحية صح Roland Laskineعرض رولان لاسكين  

الذ يرأس تحريرىا، الذي جاء بعنوان: "ىل تأىمت  Le Journal De Financesدوفينانس 

التي تحدق بالرأسمالية وضرورة  الشريعة الإسلامية"، المخاطروول ستريت لاعتناق مبادئ 

وقدم سمسمة من المقترحات المثيرة في مقدمتيا الإسراع بالبحث عن خيارات بديمة لإنقاذ الوضع، 

تطبيق مبادئ الشريعة الإسلامية برغم تعارضيا مع التقاليد الغربية ومعتقداتيا الدينية وذكر في 

ك المبادئ مثل تحريم بيع ما لا يممك )البيع عمى المكشوف(، ومنع ىذا الصدد البعض من تم

 .1بفائدة الاقتراض

والناظر بموضوعية عمى الممارسات غير الأخلاقية وأنواع التعاملات التي ساىمت بحدوث 

الأزمة المالية يجد أن الشريعة الإسلامية قد ضبطتيا ومنعت حدوثيا، وفيما يمي بعض الأحكام 

 :2ظمة لمتعامل في الأسواق الماليةالشرعية النا

 قرار مجمس المجمع الفقيي الإسلامي لرابطة العالم الإسلامي في مكة:

إن العقود العاجمة عمى أسيم الشركات والمؤسسات حين تكون تمك الأسيم ىي ممك البائع جائزة  .1

ور، فحينئذ شرعا  ما لم تكن تمك الشركات موضوع تعامميا محرم كالبنوك الربوية وشركات الخم

 يحرم التعاقد في أسيميا.

 إن العقود العاجمة والآجمة عمى سندات القروض بفائدة بمختمف أنواعيا غير جائز شرعا . .2

                              
مركز الرصد والتواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي. تقرير خاص عن الأزمة المالياة العالمياة، المناماة: المجماس العاام مركز الرصد والتواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي. تقرير خاص عن الأزمة المالياة العالمياة، المناماة: المجماس العاام   1

 ..21182118لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، 
تواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي. تقرير خاص عن الأزمة المالياة العالمياة، المناماة: المجماس العاام تواصل المالي الإسلامي. الراصد المالي الإسلامي. تقرير خاص عن الأزمة المالياة العالمياة، المناماة: المجماس العاام مركز الرصد والمركز الرصد وال  2

 ..21182118لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، لمبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، 
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عن العقود الآجمة بأنواعيا التي ترجي عمى المكشوف غير جائزة شرعا ، لأنيا تشتمل عمى  .3

 يممك. بيض الشخص ما لا

لا تمثل مالا  ولا منفعة ولاحقا  ماليا  يجوز الاعتياض  عدم جواز التعامل بعقود المشتقات لأنيا .4

 عنو.

بالإضافة إلى العديد من الأحكام الشرعية التي تتعمق بالمضاربة والاحتكار وغيرىا من 

 الممارسات الضارة في السوق.
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 الجزء الأول من الدراسة )يتبع(الجزء الأول من الدراسة )يتبع(  1
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 مقدمة:

أصبح من الأىمية بمكان ضرورة قياس سوق للأوراق المالية في اليمن، وذلك لمدور 

ق في تنظيم وتطوير أساليب التمويل المتوسط والطويل الأساسي والفاعل الذي ستحدثو ىذه السو 

طني الأجل لممشاريع وتوفيرىا بالأحجام المطموبة وبالشروط المناسبة، وفي تمكين الاقتصاد الو 

من الاستفادة القصوى من المدخرات والفوائض المالية لدى الافراد والمؤسسات وتشغيميا في 

 مشاريع اقتصادية مختمفة تعود بالنفع عمى الجميع وتؤدي إلى رفع مستوى المعيشة لمسكان.

وفي ىذه الفصل سيحاول الباحثون تناول إمكانية قيام سوق للأوراق المالية في اليمن، 

 لذي يمكن أن تمعبو ىذه السوق في عممية التنمية المجتمعية الشاممة.والدور ا
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 المبحث الأول
 المفاىيم الأساسية لسوق الأوراق المالية وأىمية إنشائيا في الجميورية اليمنية

من البدييي القول بأن الأسواق المالية تمعب دورا  كبيرا  ومحوريا  في عممية التنمية  

أساسية لنمو اقتصاديات البمدان نظرا  لما تسيم بو في التنمية اعتبارىا أداة المجتمعية الشاممة، ب

)العربية والأجنبية( اللازمة للاستثمارات الكبيرة في  الاقتصادية من خلال توفير رؤوس الأموال

، إضافة إلى الاستفادة من المياجرةالمحمية  التنمية، وتوطين رؤوس الأموال مختمف مجالات

 ار والاستثمار التي تتوفر نتيجة لقيام سوق الأوراق المالية.مزايا الادخ

وتعتبر الأسواق المالية إحدى السمات الأبرز التي تميز اقتصاديات البمدان الصناعية  

وقبل الحديث عن مزايا قيام سوق للأوراق المالية في اليمن، ينبغي أن نتعرف أولا  .1المتقدمة

 .ةعمى مفيوم وطبيعة الأسواق المالي

 المطمب الأول: مفيوم سوق الأوراق المالية:

يعتبر مفيوم السوق أقدم المفاىيم التي عرفيا الإنسان عمى الإطلاق، وذلك باعتبار أن  

وجود الأسواق أرتبط بوجود المجتمعات البشرية عمى ظير البسيطة. وبالتالي تستمد سوق 

ير أن السمع والخدمات المتبادلة في عامة. غ الأوراق المالية مفيوميا من مفيوم السوق بصفة  

الأسواق ووسائل وأساليب تبادليا، تغيرت تبعا  لمتطور الاقتصادي والاجتماعي، وارتقاء وسائل 

 الاتصال بين الافراد والمجتمعات، وتبعا  لتغير احتياجات الإنسان.

                              
م، م، 21132113، ، 11مكتبااة رأس النبااع، بيااروت، طمكتبااة رأس النبااع، بيااروت، ط  –بناااني بناااني ، دار المنياال الم، دار المنياال الم11أنظاار: د.وسااام ماالاك، البورصااات والأسااواق الماليااة العالميااة، جأنظاار: د.وسااام ماالاك، البورصااات والأسااواق الماليااة العالميااة، ج  1

 ..55صص
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 وتأسيسا  عمى ذلك، يمكن القول أن مفيوم السوق العصر الحديث قد تطور من عدة 

للأوراق جوانب، فمثلا : تميل الأسواق الحديث لمتخصص في نوع معين من السمع، فيناك سوقا  

 المالية، وأخرى لمحبوب، و...إلخ.

وقد أدى ىذا التخصص إلى ظيور فئات متخصصة من الأفراد والمؤسسات المتعاممة  

كالوكلاء  في ىذه الأسواق، سواء في مجال المتاجر أو في مجال القيام بدور الوساطة

والسماسرة. كما أن السوق لم يعد محصورا  في إطار مكاني، وبمعنى آخر لم يعد المكان الذي 

يجتمع فيو البائع والمشتري ضروريا  لتبادل السمع، بل يكتفى أحيانا  بوجود وسيمة اتصال فعالة 

 .1لوجود ىذا السوق

التي تقوم بأدائيا إلا  والوظائفوتتعدد مفاىيم سوق الأوراق المالية تبعا  لتعدد أشكاليا  

أن معظم ىذه المفاىيم تشير إلى معنى أو مدلولا  واحدا . ويمكن تعريف سوق الأوراق المالية 

: "السوق الذي يتم فييا التعامل بالأوراق المالية بيعا  وشراء ، بحيث تشكل إحدى القنوات بأنيا

اعات المتنوعة في المجتمع، وبما يساعد التي ينساب فييا المال بين الأفراد والمؤسسات والقط

 .2عمى تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار ومن أجل مصمحة الاقتصاد القومي"

ويرى البعض بأن: )السوق المالي ىو ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية  

ي السوق مشتري تمك الأوراق، ولكن بشرط توفير قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين ف

                              
 ..6161م، صم، ص21132113، ، 11أنظر: أ.د. محمد مطر والدكتور. فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، طأنظر: أ.د. محمد مطر والدكتور. فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، ط  1
بماا يتناساب ومتطمباات إقاماة بماا يتناساب ومتطمباات إقاماة   –وتطاويره وتطاويره   ةةقياسقياس  –خالد عبدالرحمن أحمد عمي، مستوى الإفصاح المحاسبي لشركات المساىمة اليمنية خالد عبدالرحمن أحمد عمي، مستوى الإفصاح المحاسبي لشركات المساىمة اليمنية   2

، ، 21122112ساوق الأوراق الماليااة فااي الجميورياة اليمنيااة، رسااالة ماجسااتير غيار منشااورة، كميااة الإدارة والاقتصااد، جامعااة الموصاال، العااراق، ساوق الأوراق الماليااة فااي الجميورياة اليمنيااة، رسااالة ماجسااتير غيار منشااورة، كميااة الإدارة والاقتصااد، جامعااة الموصاال، العااراق، 
 ..4242صص
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تجعل الأثمان السائدة في أيو لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة  بحيث

 .1فيو(

كما أن الأمانة العامة لمجمس الوحدة الاقتصادية العربية ترى أن: )سوق الأوراق المالية سوق 

 .2منظمة تنظيما  دقيقا  لتداول الأسيم والسندات(

الأوراق المالية ىو )ذلك الإطار المن ظم الذي يتعامل فيو الأفراد  ويرى الباحث أن سوق 

والمؤسسات المالية بوسائل مختمفة، وفقا  لمقوانين والموائح التي تحكم وتنظم تداول الأوراق المالية 

بيدف تدفق الأموال المدخرة واستثمارىا في مشاريع تعود بالنفع عمى جميع المتعاممين فييا 

 الوطني(. وعمى الاقتصاد

رغم تباين تعريفاتيا لدى المتخصصين  ا ويتضح مما سبق أن سوق الأوراق المالية 

والمشتغمين في العموم الاقتصادية والمالية ااااااا ىي أداة ميمة لممساىمة الفعالة في تدعيم النمو 

ئة الاقتصادي وتحقيق النيوض الشامل والسريع في مختمف جوانب الحياة، وذلك من خلال تعب

 تثمار.سالمدخرات العامة والخاصة والمحمية والعربية والأجنبية وتشجيع الا

 المطمب الثاني: تطور نشأة سوق الأوراق المالية في اليمن:

مرت سوق الأوراق المالية بعدة مراحل من التطور حتى وصمت إلى ماىي عميو اليوم،  

 معات.حيث تطورت بتطور الفكر المالي والاقتصادي لمدول ولممجت

                              
 ..6161  –  6161أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص   1
حاضااارىا ومساااتقبميا، دراساااة مقدماااة لماااؤتمر التعااااون حاضااارىا ومساااتقبميا، دراساااة مقدماااة لماااؤتمر التعااااون   –لاقتصاااادية العربياااة، الأساااواق المالياااة العربياااة لاقتصاااادية العربياااة، الأساااواق المالياااة العربياااة الأماناااة العاماااة لمجماااس الوحااادة االأماناااة العاماااة لمجماااس الوحااادة ا  2

 ..233233المصرفي العربي، اتحاد المصارف العربية، بيروت، صالمصرفي العربي، اتحاد المصارف العربية، بيروت، ص
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وتعود البدايات الأولى لوجود سوق الأوراق المالية إلى القرن السادس عشر الميلادي، حيث 

م. ويمكن أن نرصد 1527لدى اليونانيين الذين عرفوا الصرافة عم  كانت تعرف باا )البورصات(

 .1أىم مراحل تطور سوق الأوراق المالية عمى النحو التالي

بطريقة مباشرة دون رقابة أو وساطة مالية، وبعد أن ظيرت  كانت تتم عممية انتقال الأموال (1

البنوك ومحلات الصرافة وارتفعت مستويات المعيشة )نسبيا ( بدأ الإقبال عمى استثمار المدخرات 

في المشروعات التجارية والزراعية والمضاربة بالعقارات، فاتسعت المشروعات وزادت الحاجة 

 إلى المال لتمويميا.

د المدخرات والمستثمرين وتنوعت حاجاتيم، وبالتالي كان لابد من وجود الوسطاء ثم ازداد عد (2

 الماليين والرقابة التي تحكميم فظيرت البنوك المركزية لتسيطر عمى البنوك التجارية.

تطور عمل الوسطاء الماليين من مجرد وسيمة للاتصال بين الأخريين والمستثمرين إلى  (3

المتوسط والطويل  ضمة فظيرت البنوك المتخصصة في الاقترامؤسسات وىيئات إنتاجية مستق

بإصدار  الأجل، كالبنوك الصناعية والعقارية والزراعية وشركات التأمين وبنوك التنمية ... فقات

الأوراق المالية كالأسيم والسندات متوسطة وطويمة الأجل لتفي بالاحتياجات التمويمية لمختمف 

 المشاريع.

البنكي وزيادة الطمب عمى رأس المال لتمويل المشروعات، إلى زيادة الطمب أدى زيادة النشاط  (4

عمى النقود، وبالتالي زيادة إصدار سندات الخزانة لفترات مختمفة، فظيرت الأسواق النقدية 

المحمية وأسواق الأوراق التجارية، وىذا يعتبر بداية لاندماج السوق النقدي في السوق المالي 

 اق الثانوية لتبادل ىذه الأوراق.وبداية ظيور الأسو 

                              
شاورة، كمياة شاورة، كمياة راجع: نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن ااااا الفرص المتاحة والمخاطر المحتممة، رساالة ماجساتير غيار منراجع: نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن ااااا الفرص المتاحة والمخاطر المحتممة، رساالة ماجساتير غيار من  1

 ..99-  88م، صم، ص21112111التجارة والاقتصاد، جامعة صنعاء، التجارة والاقتصاد، جامعة صنعاء، 
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ونتيجة لظيور الثورة الصناعية وتطور التكنولوجيا ووسائل الاتصال المختمفة بين شعوب العالم  (5

المالية المحمية إلى أسواق دولية  والأسواققاطبة وزيادة المبادلات التجارية، تحولت المؤسسات 

في  المحميةلك إلى اندماج الأسواق المالية ، وبالتالي أدى ذالمختمفةتنتقل فييا رؤوس الأموال 

 .الأسواق الدولية

 

 المطمب الثالث: أنواع الأسواق المالية في الجميورية اليمنية:

الحديث عن مكونات سوق الأوراق المالية، ينبغي التطرق وبشكل مختصر إلى أنواع  

ى الرقم من وجود مدلول لتكون الفائدة أعم وأشمل. فعم (Financial Marketsالأسواق المالية )

واحد  لمفيوم ىذه الأسواق، إذ تعمل جميعيا عمى تعبئة المدخرات وتفتح مجالات أوسع 

أنواع  ثلاثةإلى استثمارات، إلا أنو ومن وجية النظر فإن ىناك  المدخراتللاستثمار، أي تحويل 

 :1المال، وىي فرعية اااا لكل منيا خصائصيا ومؤسساتيا وأدواتيا، تشكل في مجمميا أسواق

(: ويتم فيو تداول رؤوس Non- security capital marketسوق رأس المال وطيل الأجل ) (أ 

الأموال من خلال قروض مباشرة، لآجال متوسطة وطويمة. ويطمق عمييا البعض سوق 

. ويتميز سوق رأس المال بأنة أكثر تنظيما  من السوق النقدية، 2الصفقات المالية طويمة الأجل

ساعا  منيا كما يمتاز المتعاممون فيو باعتبارىم وكلاء متخصصين في الصفقات المالية اقل ات

 إلى حد  كبير. الكبيرة، إذ يتحكمون فيو بحركة التداول

                              
م، م، 21122112انظاار: د. عصااام فيااد العربيااد، الاسااتثمار فااي بورصااات الأوراق الماليااة بااين النظريااة والتطبيااق، دار الرضااا لمنشاار، دمشااق، انظاار: د. عصااام فيااد العربيااد، الاسااتثمار فااي بورصااات الأوراق الماليااة بااين النظريااة والتطبيااق، دار الرضااا لمنشاار، دمشااق،   1

 ..1111صص
 ..7474  –  7373أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص   2
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(: ويتم فيو تداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل، حيث The Money Marketسوق النقد ) (ب 

ستثمرين الراغبين في الحصول عمى يعتبر مصدرا  لمتمويل قصير الأجل، وذلك من أ/وال الم

درجة عالية من الأمان باستثمار أمواليم في أصول مالية ذات سيولة مرتفعة وتمعب المصارف 

لمالية التي والبنوك التجارية الدور الرئيسي في ىذا السوق، بالإضافة إلى عدد من المؤسسات ا

المبسطة،  العالية، الإجراءاتتؤدي دور الوساطة فيو. ومن أىم مزايا سوق النقد: المرونة 

. إلى جانب القروض المباشرة قصيرة الأجل تتوفر في سوق النقد 1وانخفاض درجة المخاطرة

 :2مجموعة أخرى من أدوات الاستثمار، أىميا

: وىي عبارة عن سندات حكومية يتولى البنك المركزي (Trea Sury Billsأذونات الخزانة ) -

يد العائد عمييا وسعر بيعيا عمى الأفراد أو المؤسسات طرحيا في عطاءات تنافسية لتحد

 الاستثمارية.

(: ولا يقصد بيا تمك الأوراق التجارية المستخدمة Commercial Papersالأوراق التجارية ) -

عمى الأفراد، بل  والتي تكون في الغالب مسحوبة الائتمانفي السوق التجاري كأداة من أدوات 

كأداة من أدوات الاستثمار، وتتخذ في الغالب شكل سندات أثنية..  يقصد بيا الأوراق التجارية

إلا أن تصدر في معظم الأحيان غير مضمونة مما يجعل درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار 

 فييا مرتفعة نسبيا .

شيادات الإيداع المصرفية القابمة لمتداول: وىي من أدوات الاستثمار اليامة في سوق النقد،  -

 دارىا البنوك التجارية بقيم إسمية مختمفة ولمدد  متفاوتة.وتتولى إص

                              
 ..6262ظر: أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، صظر: أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، صأنأن  1
 ..7272  –  6464أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، صأ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص  2
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القبولات المصرفية: وتعتبر أداة دين صادرة عن بنك تجاري، وىي عبارة عن سحوبات بنكية  -

.. وذلك من خلال إتباع أحد يستخدميا المستورد المحمي لاستيراد بضاعة أجنبية عمى الحساب

 الخيارات التالية:

 مستندي من النوع الذي يتطمب دفع قيمة البضاعة كاملا .الأول: فتح اعتماد 

والثاني: القبولات المصرفية ويمجأ إلييا المستورد عندما لا تتوفر لديو السيولة الكافية لدفع قيمة 

 .البضاعة بشكل فوري وعاجل

اتفاقيات إعادة الشراء: وىي عبارة عن اتفاق بين بنك أو جية مانحة لمقروض من ناحية،  -

مقترضة من ناحية ثانية. حيث تقوم الشركة المقترضة ببيع ما لدييا من أوراق مالية إلى  وشركة

بموجب الاتفاق بشراء ىذه الأوراق من البنك في  المقترضةالبنك بسعر محدد، وتتعيد الشركة 

 وقت لاحق بسعر أعمى.

الثبات النسبي  اليورو دولار: حيث يحتل الأمريكي مركزا  قويا  بين العملات الأجنبية بسبب -

النقدية، وىو ما جعل البنوك التجارية في أنحاء العالم حريصة عمى الاحتفاظ بالدولار  لقيمتو

كأصل احتياطي لتسوية ديونيا الدولية، إضافة إلى أن الدولار يعتبر وسيمة ىامة من وسائل 

ا أخذت بعض في البنوك التجارية، وجاءت تسمية سوق اليورو دولار عندم المستخدمةالتمويل 

 يضا .ائع الأجل بالدولار وتمتزم بدفعيا بالدولار اودالبنوك الأوروبية تفتح لعملائيا حسابات 

ويتم التعامل فيو بيعا  وشراء  : (Security Capital MARKETسوق الأوراق المالية ) (ج 

مة بالأسيم والسندات، وىي عبارة عن أوراق مالية تقوم بإصدارىا منشآت الأعمال او الحكو 

 وذلك عند إصدارىا او عند تداوليا.
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 :1المطمب الرابع: مكونات أسواق الأوراق المالية

 ترتكز سوق الأوراق المالية عمى ثلاث مكونات رئيسية وىي:

 (:Primary Marketسوق الإصدار أو السوق الدولية ) (أ 

تاب العام، سواء ويتم فيو التعامل بالأوراق المالية لأول مرة عند إصدارىا وذلك عن طريق الاكت

. وذلك بواسطة مؤسسات متخصصة تقوم بإصدار 2عند تأسيس الشركة أو عند زيادة رأس ماليا

شركة أو جية حكومية. وتعتبر المؤسسات المتخصصة في إصدار الأسيم  ىذه الأوراق لحساب

 :3والسندات مؤسسات وساطة مالية تضطمع بميام عديدة منيا

م الإصدار ومدى ملائمتو توفيتو وما إذا كان ىناك وسائل توجيو النصح والمشورة بشأن حج

تمويل بديمة أكثر ملاءمة والقيام بجميع الإجراءات المتعمقة بالإصدار وما يتطمبو من موافقة 

الجيات ذات العلاقة، إضافة إلى التعيد أو الضمان بتريف كل أو بعض الكمية المقرر 

 إصدارىا.

لأسيم والسندات، يجب نشر بعض البيانات التي تجعل وعند الدعوة إلى الاكتتاب في ا 

جميور المكتتبين أو المساىمين يقبمون عمى الاكتتاب وىم عمى دراية كامل بما يقومون بو، كأن 

يتم الإعلان عن تاريخ بدء السنة المالية ونيايتيا، وطريقة توزيع الربح الصافي لمشركة، وبيانات 

من البيانات التي تؤكد عمى سلامة وشفافية التأسيس  تفصيمية بمصروفات التأسيس وغيرىا

والتعامل. ولا تحقق سوق الإصدار الثقة والطمأنينة التي ينشدىا المستثمر، إذا أن عممية إصدار 

وعرض الأوراق المالية لا تشكل في حد ذاتيا سوى شرطا  واحدا  من شروط قيام ونمو السوق 

                              
 ..99راجع: نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن ااااا الفرص المتاحة والمخاطر المحتممة، مرجع سابق، صراجع: نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن ااااا الفرص المتاحة والمخاطر المحتممة، مرجع سابق، ص  1
 ..2121صام فيد العربيد، الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، مرجع، سابق، صصام فيد العربيد، الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، مرجع، سابق، صد. عد. ع  2
 ..1111نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن، مرجع سابق، صنبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمن، مرجع سابق، ص  3
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كمال مكونات سوق الأوراق المالية لتوفير الظروف ما يعني استمرار الجيود لاست 1المحمية

 الكفيمة بتداول السندات والأسيم والتي تتم من خلال وجود السوق الثانوية )التداول(.

(: ويتم فيو تداول الأوراق المالية التي Secondary Marketسوق التداول أو السوق الثانوية ) (ب 

السوق الأولية( وفق الشروط القانونية ىا في سوق الإصدار )تم إصدارىا في سوق الإصدار 

المنظمة لذلك .. ويتم تبادل وتداول ىذه الأوراق عادة عبر الوسطاء الماليين والسماسرة 

المسجمين لدى السوق، في قاعة التداول أثناء أوقات التداول المحددة سمفا ، وفي ىذه الحالة 

ة وقانونية، وىنا يطمق عمى السوق تعتبر صفقات التداول صحيحة باعتبار أنيا تتم بطرق منظم

( وبالتالي فإن البورصة ىي السوق أو الجياز الحقيقي لتحديد ثمن سواء كان البورصة)بسوق 

بالسوق  ما يسمىذلك بين البنك أو بين الوسطاء الماليين والصيارفة ااااا خارج قاعة التداول، أي 

لمتداولة في ىذه الحالة ىي لشركاتيم الموازية أو غير النظامية، فإن ذلك يعني أن الأسيم ا

 حديثا  ولم تستكمل بعد شروط الدخول في السوق النظامية )البورصة(. تأسيسيا

ولذلك تعتبر سوق التداول )الثانوية( العمود الفقري للاستثمار في الأوراق المالية، والدورة الدموية 

 2ار سوق الأوراق المالية.ر المتحددة لضمان استم

 ستثمارية والمالية:الأدوات الا (ج 

حيث يتم تداول العديد من الأدوات المالية والاستثمارية في السوق المالية، ومن أىم تمك 

 :3الأدوات

                              
لنشاااار، بيااااروت، لنشاااار، بيااااروت، أنظاااار: د.حكماااات شااااريف النشاشاااايبي، اسااااتثمار الأرصاااادة وتطااااوير الأسااااواق العربيااااة، المؤسسااااة العربيااااة لمدراسااااات واأنظاااار: د.حكماااات شااااريف النشاشاااايبي، اسااااتثمار الأرصاااادة وتطااااوير الأسااااواق العربيااااة، المؤسسااااة العربيااااة لمدراسااااات وا  1
 ..4545م، صم، ص11، ، 19811981طط
انظار: د. سااميمان المنااذري، الأسااواق العربيااة لاارأس المااال )نشااأتيا التاريخيااة، خصائصاايا الأساسااية، إمكانيااة التكاماال فييااا بينيااا(، دار انظار: د. سااميمان المنااذري، الأسااواق العربيااة لاارأس المااال )نشااأتيا التاريخيااة، خصائصاايا الأساسااية، إمكانيااة التكاماال فييااا بينيااا(، دار   2

 ..3131م، ص م، ص 19871987، ، 11الرازي لمطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، طالرازي لمطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، ط
 ..1313  –  1111ن، مرجع سابق، ص ن، مرجع سابق، ص نبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليمنبيل محمد الطيري، سوق الأوراق المالية في اليم  3
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 أولا : الأسيم:

وىي عبارة عن صكوك ممكية متساوية القيمة قابمة لمتداول وغير قابمة لمتجزئة وت عبر عن حصة 

حق  مثل، حق اقتسام أرباح الشركة، صاحبيا في رأسمال الشركة، وتمنحو حقوق معينة

المساىمة في توجيو ومراقبة نشاط الشركة، الحق في الحصول عمى نصيبو عند تصفية الشركة، 

. أي أن السيم ىو عبارة عن صك قابل لمتداول 1وحق الأولوية في الاكتتاب في الأسيم الجديدة

الشركة. فيو أداة ويصدر عن شركة مساىمة يعطي لممساىم ليمثل حصتو في رأس مال 

 التمويل الأساسية لتكون رأس المال في الشركات المساىمة.

 :خصائص الأسيم 

 2يتميز السيم عن غيره من الأوراق المالية الأخرى، بعدد  من المميزات والتي من أىميا

: مما يوفر لمسيم مرونة عالية في سوق الأوراق المالية، حيث من الممكن قابميتو لمتداول -

عن السيم دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة المدنية والتي تتطمب ضرورة قبول الشركات التنازل 

 المصدرة لمحوالة أو إبلاغيا بيا.

: وىذا يعني أن الأسيم العادية التي تصدرىا الشركة المساىمة تكون القيمة المتساوية للأسيم -

مفة، وىذا الشرط لا يحكم أسيما  متساوية القيمة، ولا يحق ليا إصدار أسيم عادية بقيم مخت

 الأوراق المالية الأخرى.

                              
م، م، 21112111(، أكتاوبر ااااا ديسامبر (، أكتاوبر ااااا ديسامبر 11عبدالعزيز عموان، المصارف الإسلامية والأساواق المالياة، مجماة دراساات اقتصاادية، صانعاء، العادد )عبدالعزيز عموان، المصارف الإسلامية والأساواق المالياة، مجماة دراساات اقتصاادية، صانعاء، العادد )  1

 ..182182صص
 ..7878أ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، صأ.د. محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص  2
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المسئولية المحددة لممساىم: حيث تنص قوانين شركات المساىمة عمى أن مسؤولية المساىم  -

تكون محدودة في الشركة، عمى خلاف الشريك في شركات الأشخاص أو شركات التضامن 

 والذي تكون مسؤوليتو غير محدودة.

 :أنواع الأسيم 

 يم إلى أنواع مختمفة وعمى أسس مختمفة، وسوف نشير ىنا إلى الأنواع التالية:تقسم الأس

السيم العادي: ويصدر ىذا النوع من الأسيم غالبا  في فئة واحدة متساوية الحقوق والالتزامات  -

، وتصدر أحيانا  في فئات متعددة المساىمينولا يعطي لحاممة أيو ميزة خاصة عن غيره من 

وتعتبر الأسيم العادية مصدر تمويل طويل الأجل، حيث لا يستطيع المستثمر وبمزايا مختمفة. 

نما يمكنو بيعو لشخص آخر.  استرداد قيمة السيم من الشركة وا 

يا خاصة لا يتمتع بيا السيم العادي، سواء من السيم الممتاز: ويوفر ىذا السيم لحاممو مزا -

 فلاسيا أو عند تسييل أصوليا.حيث الربح السنوي، أو في اقتسام أصول الشركة عند إ

 : ويحمل ىذا السيم إسم صاحبو، وتثبت مميكتو لو في سجلات الشركة.الإسمى السيم -

: ولا يذكر فيو أسم صاحبو، ويتم تداولو بالتسميم المادي من المتنازل إليو. ومن أىم سيم لحاممو -

لية، وتكتسب مميكتو بمجرد كبيرة لتداولو في سوق الأوراق الما مرونةمزايا ىذا السيم أنو يتيح 

استلامو. ومن أىم عيوبو الاخطار الكبيرة التي تتعرض ليا حقوق صاحب السيم، سواء بالشرقة 

 ولا يحق لصاحبو التصويت في الجمعية العمومية. 1أو بالضياع

السيم الأذني وىو الذي يكون لإذن صاحبو، ويتم انتقال مميكتو عن طريق )التجيير( أو  -

 الحاجة بالرجوع إلى الشركة.التظيير دون 

                              
 ..7979ظ الاستثمارية، مرجع سابق، صظ الاستثمارية، مرجع سابق، صأنظر: محمد مطر وآخرون، إدارة المحافأنظر: محمد مطر وآخرون، إدارة المحاف  1
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 ثانيا : السندات:

وىي عبارة عن دين في ذمة الجية التي أصدرتو. ويحصل صاحب السند عمى القيمة الاسمية 

لو في تاريخ استحقاقو كما يحصل ايضاء  عمى فوائد دورية محددة سمفا  بغض النظر عن تحقيق 

داة من أدوات التمويل ذات المخاطر ربح أو خسارة لمشركة التي أصدرتو. وتعتبر السندات أ

العالية بالنسبة لمشركات التي تصدرىا، وذلك عمى اعتبار أن حامل السند يمكن لو اتخاذ 

الإجراءات القانونية التي تمكنو من استيفاء قيمة السند والفوائد إذا لم يحصل عمييا في مواعيد 

 استحقاقيا.

الية تحمل قيمة إسمية واحدة قابمة لمتداول ويمكن تعريف السند بأنو: )عبارة عن ورقة م 

تصدر من قبل شركة مساىمة أو جية حكومية، ويتم طرحيا لمحصول عمى قرض تتعيد 

 بموجبيا الشركة أو الجية بسداد القرض وفوائده وفقا  لشروط الإصدار(.

 :1وتصدر السندات بأحد الأسموبين التاليين

عممية إدارة الإصدار مع ضمان شراء السندات التي أن يتولى بنك الاستثمار أو مجموعة عنيا  (1

 صدار العام.لم يتم الاكتتاب بيا، ويسمى ىذا النوع من الإصدارات بالإ

أن تتولى مجموعة من المؤسسات المالية شراء السندات بموجب اتفاقية تتم بين الشركة المصدرة  (2

المفاوضات، ويقتصر دور  وىذه المؤسسات، وذلك وفقا  لشروط خاصة يتم الاتفاق عمييا عبر

بنك الاستثمار عمى الوسطة فقط دون التعيد بشراء السندات الفائضة عن الاكتتاب، ويسمى ىذا 

 النوع من الإصدار اااا الإصدار الخاص.

                              
 ..9999-9898أنظر: محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص أنظر: محمد مطر وآخرون، إدارة المحافظ الاستثمارية، مرجع سابق، ص   1
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وىناك عدة تقسيمات لمسندات وفقا  لأسس مختمفة، وسنشير ىنا إلى بعض تمك التقسيمات وذلك 

 :1عمى النحو التالي

 ية تحصل عمى فوائد بغض النظر عن أداء الشركة.سندات عاد -

 تحصل عمى فوائد إلا إذا بمغ داخل الشركة مستوى معين. سندات داخل لا -

 سندات غير قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية. -

سندات قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية، بمعنى أنو يحق لحامل السند بعد مدة محددة أن يحول  -

 .تحويل محدد مسبقا   السند إلى سيم عادي بسعر

 سندات غير مضمونة، وسندات مضمونة بأصول معينة وتسمى سندات رىن. -

سندات قصيرة الأجل، وسندات طويمة الأجل، حيث تعبر السندات قصيرة الأجل تمك التي لا  -

تقل مدة استحقاقيا عن السنة، وىي سندات تمويل قصيرة الأجل يتم تداوليا في سوق النقد ومن 

ندات الخزينة. وتتمتع السندات قصيرة الأجل بالسيولة النقدية العالية نظرا  لانخفاض أمثمتيا: س

 درجة المخاطرة المرافقة ليا. ولذلك فإنو يتم إصدارىا بمعدلات فائدة منخفضة نسبيا .

أما السندات طويمة الأجل فيي التي تزيد مدة استحقاقيا عن سبعة أعوام، وتعتبر أداة تمويل 

، ولذلك يتم تداوليا في أسواق رأس المال، ومعدلات الفائدة أعمى ومن أمثمتيا: طويمة الأجل

 السندات العقارية.

 ثالثا : صناديق الاستثمار:

ىي عبارة عن سمة تحتوي عمى مجموعة مختمفة من الأسيم والسندات يتم شراؤىا من  

قبل مجموعة من المستثمرين، وتدار عن طريق مجموعة من المتخصصين في إدارة محافظة 

                              
 ..2424-  2323م، صم، ص19981998د. محمد عبده مصطفى، كيفية التعامل في البورصة والأوراق المالية، مركز القرار للاستثمارات، القاىرة، د. محمد عبده مصطفى، كيفية التعامل في البورصة والأوراق المالية، مركز القرار للاستثمارات، القاىرة،   1
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. وتنقسم صناديق الاستثمار إلى قسمين: الأول: صناديق استثمار مغمقة: وىي التي 1الاستثمار

ية المستثمرة في وحداتيا محددا . والثاني: صناديق استثمار مفتوحة: يكون حجم الموارد المال

 وىي عكس المغمقة.

 رابعا : صناديق الاستثمار الإسلامية:

ويطمق عمييا عدة تسميات مثل: صناديق حصص ومعدلات الاثتمار، ومحافظ  

الية الاستثمار، وغيرىا من التسميات، ولا يقتصر نشاط ىذه الصناديق عمى الوساطة الم

 تشتمل عمى تكوين عمميات استثمارية مباشرة في مختمف القطاعات الاقتصادية. فحسب، بل

 خامسا : المشتقات المالية:

وىي عقود مالية تعتمد قيمتيا عمى سعر مرجعي أو قيمة أساسية لمموجودات ... ويطمق عمى 

 ميدي.ىذه الأدوات بالمشتقات المالية كونيا مشتقة من أدوات الاستثمار التق

 :2ومن أىم انواعيا

: وىي عقود تمنح صاحبيا الحق في شراء أو بيع ورقة مالية في تاريخ لاحق بسعر الاختيارات -

 معين يحدد وقت التعاقد.

: وىي عقود تتم بين طرفين ويتفق فييا بتأجيل تسميم الأوراق المالية ودفع الثمن العقود الآجمة -

 ع من الفرق بين السعرين.إلى يوم محدد بيدف الحصول عمى ربح متوق

دية نمطية إما لبيع أو لشراء ورقة مالية معينة بسعر محدد : وىي التزامات تعاقالمستقبميات -

 وتاريخ معين في المستقبل.

                              
ناديق الاسااتثمار، بحااث ضاامن كتاااب )المصااارف العربيااة وصااناعة صااناديق الاسااتثمار(، ناديق الاسااتثمار، بحااث ضاامن كتاااب )المصااارف العربيااة وصااناعة صااناديق الاسااتثمار(، عمااى محمااد نجاام، سااوق الأوراق الماليااة وصااعمااى محمااد نجاام، سااوق الأوراق الماليااة وصاا  1

 ..4545م، صم، ص19951995إتحاد المصارف العربية، إتحاد المصارف العربية، 
م، م، 19951995(، المعياد العرباي لمدراساات المالياة المصارفية، الأردن، (، المعياد العرباي لمدراساات المالياة المصارفية، الأردن، 33وجدي مخامرة، قاراءة المعموماات المالياة، سمسامة الأساواق المالياة )وجدي مخامرة، قاراءة المعموماات المالياة، سمسامة الأساواق المالياة )  2

 ..3737صص
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ويتضح من كل ما سبق، أن في الحياة العممية لا توجد خطوط واضحة لمتفصل الكامل بين 

ذا الجزء من البحث عمى اعتبار أن ىناك مؤسسات الأسواق المالية الثلاثة التي تم تناوليا في ى

أدل عمى مالية أخرى يندرج عمميا ونشاطيا المالي تحت أكث رمن نوع من ىذه الأسواق ولا 

ذلك من البنوك التجارية التي تمعب دورا  كبيرا  في السوق الأولية )الإصدار( وتؤثر فيو باعتبار 

 مك محافظ كبيرة من الأوراق المالية.أنيا تساىم في تأسيس شركات المساىمة، وتمت

 المطمب الخامس: أىمية إنشاء سوق الأوراق المالية في اليمن:

تكمن أىمية إنشاء سوق الأوراق المالية في الجميورية اليمنية في الدور الذي يمكن أن  

ىذه السوق في عممية التطور الاقتصادي والاجتماعي، باعتبارىا أداة ميمة من أدوات  تمعبو

عادة تدوير جز لا يستيان بو من الموارد والمدخرات ااااا سواء  النقدية أو التي يتم  استقطاب وا 

لدى المصارف التجارية في شكل ودائع ادخارية أو جارية أو لأجل، والتي تصل  الاحتفاظ بيا

ااا الخاصة بالأفراد  1م2113( مميار ريال في نياية 851في مجموعيا إلى ما يزيد عن )

ركات والمؤسسات وغيرىا، وتوظيفيا في استثمارات حقيقية في مختمف المشاريع والش

 الاقتصادية.

كما تنبع أىمية إنشاء سوق الأوراق المالية في اليمن من خلال الأدوات الميمة التي تؤدييا ىذه 

 الأسواق عمى مستوى الاقتصاد الوطني، ومن أىميا:

 تخطيط السياسات النقدية لمدولة: .1

اق الأوراق المالية دورا  رئيسيا  في عممية تخطيط السياسات النقدية لمدولة، حيث يتمكن تمعب أسو 

البنك المركزي بواسطة السوق النقدية من ممارسة دور فاعل في تغيير أسعار الفائدة قصيرة 

                              
م، م، 21172117البنك المركزي اليمناي ودورة فاي برناامج الإصالاح النقادي والمصارفي، مكاان النشار غيار ماذكور، فبرايار البنك المركزي اليمناي ودورة فاي برناامج الإصالاح النقادي والمصارفي، مكاان النشار غيار ماذكور، فبرايار   الجميورية اليمنية،الجميورية اليمنية،  1

 ..145145صص
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الأجل، ع طريق التحكم في احتياطيات البنوك التجارية التي تمعب دورا  قياديا  في ىذه السوق. 

التالي فإن تحكم البنك المركزي بصورة مباشرة في معدلات الفائدة قصيرة الأجل، كما تمكنو وب

 ايضا  ) سوق النقد( وبصورة غير مباشرة بمعدلات الفائدة طويمة الأجل.

 تحقيق السيولة: .2

حيث أن وجود سوق للأوراق المالية ذات كفاءة وفاعمية يمكن بواسطتيا تحويل الأموال 
الأوراق المالية إلى نقدية، وتحويل النقدية الموجود إلى أوراق مالية. وبمعنى آخر المستثمرة في 

. أي أن القيام بتسييل تحويل الموارد الحقيقية من أوراق مالية إلى نقدية والعكس صحيح ايضا  
وجود سوق فعال للأوراق المالية يؤدي إلى تفوير سيولة مرتفعة للأصول المالية قصيرة 

والطويل  والمتوسطمة الأجل، وىو ما يؤدي إلى انخفاض تكمفة التمويل القصير ومتوسطة وطوي
الأموال العاممة لممشروعات الاقتصادية المختمفة ومن  الأجل، وبالتالي زيادة سرعة دوران رؤوس

 ثم زيادة الطاقة الإنتاجية لممشروعات الاقتصادية وخمق انتعاش اقتصادي.
الدولة ااااا  ة ومتطورة للأوراق المالية في اليمن اااااا تحت إشرافويمكن القول أن وجود سوق نظامي

الأموال العربية والأجنبية، وعودة رؤوس الأموال اليمنية سيساعد في عممية اجتذاب رؤوس 
المياجرة وتوطينيا، وتحويل المشروعات العائمية الفردية إلى شركات مساىمة، عمى اعتبار أن 

 لدى المستثمرين. ىذه السوق توفر الطمأنينة
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 المبحث الثاني
 دور البنوك والمؤسسات اليمنية في إنشاء سوق الأوراق المالية وتطويرىا

 مقدمة:

من خلال اطلاع الباحث عمى الدوريات العممية والأبحاث والتقارير المنشورة وغير  

مى مستوى الخاصة بأداء البنوك العاممة في اليمن عمى المستوى الكمي عموما وع 1المنشورة

قطاعات البنوك المختمفة وعمى مستوى أداء كل بنك عمى حده، وفقا  لبعض المؤشرات المالية 

المصرفية مثل: العممة المتداولة عمى الودائع، معيار التوظيف )نسبة الأئتمان المصرفي عمى 

انتشار مثل: توزيع الخدمة عمى الجميور )تواجد و  الودائع(، ووفقا  لبعض المؤشرات التسويقية

البنوك في السوق اليمني(، الحصة السوقية لمودائع، الحصة السوقية لمتمويل المباشر )قروض 

،  1/5،  1/4،  1/3،  1/2معدل نمو الودائع. والمبينة في الجداول رقم ) وسمفيات لمجميور(،

 (. خمص الباحث إلى الملاحظات التالية:1/7،  1/6

 المؤشرات التسويقية: .1

م 2113( بنكا  رئيسيا  حتى نياية عام 15التجارية العاممة في اليمن حوالي ) بمغ عدد البنوك

( بنوك قطاع خاص و 4( بنوك وطنية )منيا عدد )7( بنك تجاري تنقسم إلى عدد )11منيا )

( بنوك تمثل البنوك 4( بنوك تجارية أجنبية، والبقية وعددىا )4( بنوك قطاع عام(، وعدد )3)

%( من 83)قطاع عام وخاص( نسبة حوالي )يث تشكل البنوك التجارية الإسلامية اليمنية، ح

%( بنوك إسلامية يمنية، وتمثل البنوك التجارية الحكومية 17الجياز المصرفي اليمني، ونسبة )

%( 57.3القطاع المصرفي اليمني بنسبة تصل إلى حوالي ) )القطاع العام( الجزء الأعظم من

                              
تقااارير البنااك المركاازي اليمنااي المنشااورة تعاارض الأرقااام المطمقااة والتااي يسااتطيع الباحااث ماان خلاليااا الحصااول عمااى بعااض المؤشاارات تقااارير البنااك المركاازي اليمنااي المنشااورة تعاارض الأرقااام المطمقااة والتااي يسااتطيع الباحااث ماان خلاليااا الحصااول عمااى بعااض المؤشاارات   1

مثال رؤسااء مجماس إدارة مثال رؤسااء مجماس إدارة   ةةي اليمني غير المنشورة ىي التي تصدر فقاط لجياات اختصااص محاددي اليمني غير المنشورة ىي التي تصدر فقاط لجياات اختصااص محاددالغير منشورة. أما تقارير البنك المركز الغير منشورة. أما تقارير البنك المركز 
 البنوك، والتي بإمكان الباحث الحصول عمييا وفق علاقات شخصية.البنوك، والتي بإمكان الباحث الحصول عمييا وفق علاقات شخصية.
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ليمن، حيث تقدم خدماتيا المصرفية في معظم المحافظات من أجمالي البنوك العاممة في ا

( فرعا، بينما يقتصر نشاط البنوك 119اليمنية الرئيسة والثانوية بعدد فروع تصل إلى حوالي )

عمى بعض المدن الرئيسة فقط بعدد فروع تصل الأخرى )القطاع الخاص الوطني والأجنبي( 

ار التنافس في تقديم الخدمات المصرفية عمى ( فرعا ، الأمر الذي يعني اقتص81إلى حوالي )

المدن الرئيسة فقط وىي ست مدن: صنعاء )العاصمة السياسية(، عدن )العاصمة التجارية(، 

 تعز، الحديدة، المكلا، إب.

%( من إجمالي النبوك 42.7تشكل الأىمية النسبية لمقطاع المصرفي الخاص نسبة حوالي ) -

%( من إجمالي القطاع 15.8التجارية الوطنية نسبة حوالي )العاممة في البلاد، تمثل البنوك 

%( والبنوك الوطنية 9.5المصرفي الخاص، والبنوك التجارية الأجنبية تمثل نسبة حوالي )

من إجمالي القطاع المصرفي الخاص ) انظر الجدول  %(17.4الإسلامية تمثل نسبة حوالي )

 ((.1/1رقم )

اع المصرفي الخاص )الوطني والأجنبي( في مدن اليمن بمقارنة مستوى تواجد وانتشار القط -

( أن القطاع المصرفي الخاص الوطنييتواجد وينتشر 2الرئيسة، نلاحظ من خلال الجدول رقم )

أكبر من القطاع المصرفي الأجنبي، حيث تترواح الأىمية النسبية  في المدن الرئيسة بدرجة

%( )أقل نسبة تواجد في مدينتي 51ن حوالي )لتواجد وانتشار القطاع التجاري الخصا الوطني م

ب( عمى  %(67%، 71تعز والحديدة( إلى حوالي ) )أعمى نسبة تواجد في مدينتي صنعاء وا 

التوالي، في حين تتراوح الأىمية النسبية لتواجد وانتشار القطاع التجاري الخاص الأجنبي من 

ب( %( )أقل نسبة33%، 31حوالي ) عمى التوالي ، إلى حوالي  تواجد في مدينتي صنعاء وا 

 %( )أعمى نسبة تواجد في مدينتي تعز والحديدة(.51)
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التابعة لمقطاع  المصرفيةاحتمت العاصمة صنعاء المرتبة الأولى في تواجد وانتشار الفروع  -

التابعة  المصرفية%( من إجمالي عدد الفروع 42( فرعا ، وبنسبة )21التجاري الخاص بعدد )

( فروع، 7في المرتبة الثانية بعدد فروع تصل إلى ) اص، وتأتي مدينة  عدنلمقطاع التجاري الخ

%( من إجمالي عدد الفروع المصرفية التابعة لمقطاع الخاص، وتأتي 15وبنسبة حوالي )

%( 11%(، )12.5، )%(12.5بالترتيب كل من مدينة تعز، والحديدة، والمكلا بنسبة حوالي )

نافسة بشكل أكبر في مدينة صنعاء التي تتواجد فييا البنوك عمى التوالي، وىذا يعني تركز الم

( فروع لمبنوك التجارية الأجنبية. )أنظر الجدول رقم 6( فرعا ، مقابل )14التجارية الوطنية بعدد )

(1/2.)) 

 م.2013( حجم القطاع المصرفي اليمني والأىمية النسبية لكل قطاع لعام 1/1جدول رقم )
البنوك               
 بيان

بنوك حكومية 
 تجارية

 بنوك القطاع الخاص
 الإجمالي

 إسلامية وطنية تجارية اجنبية تجارية وطنية
 190 33 18 30 109 عدد الفروع

 %100 %17.4 %9.5 %15.8 %57.3 الأىمية النسبية
المصاادر: ماان إعااداد الباحااث بالاعتماااد عمااى بيانااات الاادليل المصاارفي اليمنااي وشااركات التااأمين المصاادر: ماان إعااداد الباحااث بالاعتماااد عمااى بيانااات الاادليل المصاارفي اليمنااي وشااركات التااأمين   

 م.م.21211313
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( تواجد وانتشار القطاع المصرفي التجاري الخاص اليمني والأىمية النسبية لكل 1/2جدول رقم )
 م.2113قطاع عمى مستوى مدن الجميورية اليمنية لعام 

عدد  البنوك
 الفروع

 عدد فروع البنوك التجارية المتواجدة في مدن الجميورية اليمنية
 ذمار إب المكلا الحديدة تعز عدن صنعاء

 1 2 3 3 3 4 14 30 التجارية الوطنيةالتجارية الوطنية
 %100 %67 %60 %50 %50 %57 %70 %62.5 %%الأىمية النسبيةالأىمية النسبية

 0 1 2 3 3 3 6 18 التجارية الأجنبيةالتجارية الأجنبية
 0 %33 %40 %50 %50 %43 %30 %37.5 الأىمية النسبية%الأىمية النسبية%

 1 3 5 6 6 7 20 48 الإجمالي العامالإجمالي العام
 %2 %6 %10 %12.5 %12.5 %15 %42 %100 الأىمية النسبية%الأىمية النسبية%

 المصدر: من إعداد الباحثينالمصدر: من إعداد الباحثين
 ((33//11أنظر جدول رقم أنظر جدول رقم وفقاً لمؤشر حجم الودائع يمكن ترتيب البنوك العاممة في اليمن كالتالي: )وفقاً لمؤشر حجم الودائع يمكن ترتيب البنوك العاممة في اليمن كالتالي: ) -

%( من حيث حجم الودائع %( من حيث حجم الودائع 3131%، %، 3333البنوك التجارية الأجنبية تأتي في المرتبة الأولى وبنسبة )البنوك التجارية الأجنبية تأتي في المرتبة الأولى وبنسبة ) -  أأ

عرباي )الأردن( عماى النصايب الأكبار مان عرباي )الأردن( عماى النصايب الأكبار مان م عمى التوالي، يستحوذ البناك الم عمى التوالي، يستحوذ البناك ال21132113-21112111لعامي لعامي 

%، %، 2222حجاام ودائااع البنااوك التجاريااة الأجنبيااة والبنااوك العاممااة فااي الاايمن عموماااً وبنساابة حااوالي )حجاام ودائااع البنااوك التجاريااة الأجنبيااة والبنااوك العاممااة فااي الاايمن عموماااً وبنساابة حااوالي )

 م عمى التوالي.م عمى التوالي.21132113م وم و21112111( لعامي ( لعامي 2121%%

%( مااان حياااث حجااام %( مااان حياااث حجااام 2929%، %، 2626البناااوك الإسااالامية الوطنياااة تاااأتي فاااي المرتباااة الثانياااة وبنسااابة )البناااوك الإسااالامية الوطنياااة تاااأتي فاااي المرتباااة الثانياااة وبنسااابة ) -  بب

م عماااى التاااوالي، يساااتحوذ بناااك التضاااامن الإسااالامي الااادولي عماااى م عماااى التاااوالي، يساااتحوذ بناااك التضاااامن الإسااالامي الااادولي عماااى 22113113-21132113الودائاااع لعاااامي الودائاااع لعاااامي 

النصايب الأكباار مان حجاام ودائااع البناوك الإساالامية، وفااي المرتباة الثانيااة ماان حجام ودائااع البنااوك النصايب الأكباار مان حجاام ودائااع البناوك الإساالامية، وفااي المرتباة الثانيااة ماان حجام ودائااع البنااوك 

 م عمى التوالي.م عمى التوالي.21132113و و   21112111%( لعامي %( لعامي 1818%، %، 1616العاممة في اليمن وبنسبة حوالي )العاممة في اليمن وبنسبة حوالي )

%( %( 2323لثالثاة مان حياث حجام الودائاع وبنسابة حاوالي )لثالثاة مان حياث حجام الودائاع وبنسابة حاوالي )تأتي البنوك التجارية الوطنية فاي المرتباة اتأتي البنوك التجارية الوطنية فاي المرتباة ا -  تت

ى النصاايب الأكباار ماان حجاام ى النصاايب الأكباار ماان حجاام م عمااى التااوالي، يسااتحوذ بنااك الاايمن الاادولي عماام عمااى التااوالي، يسااتحوذ بنااك الاايمن الاادولي عماا2121-21112111لعااامي لعااامي 
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ودائع البنوك التجارية اليمنية، وتقريباً يأتي في المرتبة الثالثة من حجم ودائاع البناوك العامماة فاي ودائع البنوك التجارية اليمنية، وتقريباً يأتي في المرتبة الثالثة من حجم ودائاع البناوك العامماة فاي 

 م عمى التوالي.م عمى التوالي.21132113م وم و21112111%( لعامي %( لعامي 1111%، %، 99اليمن وبنسبة حوالي )اليمن وبنسبة حوالي )

م عماى التاوالي، م عماى التاوالي، 21132113م وم و21112111%( لعاامي %( لعاامي 1717وأخيراً تأتي البناوك التجارياة الحكومياة وبنسابة )وأخيراً تأتي البناوك التجارياة الحكومياة وبنسابة ) -  ثث

يسااتحوذ البنااك الأىمااي اليمنااي عمااى النصاايب الأكباار ماان حجاام ودائااع البنااوك التجاريااة الحكوميااة يسااتحوذ البنااك الأىمااي اليمنااي عمااى النصاايب الأكباار ماان حجاام ودائااع البنااوك التجاريااة الحكوميااة 

%( لعامي %( لعامي 99حوالي )حوالي )  ويأتي في المرتبة الخامسة من حجم ودائع البنوك العاممة في اليمن وبنسبةويأتي في المرتبة الخامسة من حجم ودائع البنوك العاممة في اليمن وبنسبة

 م عمى التواليم عمى التوالي21132113م وم و21112111

وفقاً لمؤشر معدل نمو الودائع تأتي البنوك الإسلامية الوطنية في المرتباة الأولاى فاي وفقاً لمؤشر معدل نمو الودائع تأتي البنوك الإسلامية الوطنية في المرتباة الأولاى فاي  -

%(، والبنااوك التجاريااة الحكوميااة فااي المرتباااة %(، والبنااوك التجاريااة الحكوميااة فااي المرتباااة 2222معااد لنمااو ودائعيااا وبنساابة حاااوالي )معااد لنمااو ودائعيااا وبنساابة حاااوالي )

المرتباااة الثالثاااة المرتباااة الثالثاااة   ، والبناااوك التجارياااة الوطنياااة فاااي، والبناااوك التجارياااة الوطنياااة فاااي%(%(1313الثانياااة وبمعااادل نماااو حاااوالي )الثانياااة وبمعااادل نماااو حاااوالي )

%(، بينما تأتي البنوك التجارية الأجنبية فاي المرتباة الأخيارة %(، بينما تأتي البنوك التجارية الأجنبية فاي المرتباة الأخيارة 1111وبمعدل نمو حوالي )وبمعدل نمو حوالي )

 %( فقط.%( فقط.33وبمعدل نمو لمودائع وصل إلى حوالي )وبمعدل نمو لمودائع وصل إلى حوالي )

وفقاااً لمؤشاار التموياال المباشاار )ماانح القااروض والساامفيات لمجميااور( فإنااو عمااى الاارغم وفقاااً لمؤشاار التموياال المباشاار )ماانح القااروض والساامفيات لمجميااور( فإنااو عمااى الاارغم  -

لنياب الأكبار مان حجام ودائاع القطااع لنياب الأكبار مان حجام ودائاع القطااع من أن البنوك التجارياة الأجنبياة تساتحوذ عماى امن أن البنوك التجارياة الأجنبياة تساتحوذ عماى ا

المصاارفي اليمنااي، فإنيااا فااي المقاباال تعتباار الأقاال حصااة فااي التموياال المباشاار )ماانح المصاارفي اليمنااي، فإنيااا فااي المقاباال تعتباار الأقاال حصااة فااي التموياال المباشاار )ماانح 

القااااروض والساااامفيات لمجميااااور( حيااااث تااااأتي البنااااوك الإساااالامية لوطنيااااة فااااي المرتبااااة القااااروض والساااامفيات لمجميااااور( حيااااث تااااأتي البنااااوك الإساااالامية لوطنيااااة فااااي المرتبااااة 

%( ماان حجام التموياال %( ماان حجام التموياال 4545الأولاى مان حيااث حجام تمويلاتياا المباشاارة وبنسابة حاوالي )الأولاى مان حيااث حجام تمويلاتياا المباشاارة وبنسابة حاوالي )

م، تمييااا البنااوك التجاريااة الوطنيااة م، تمييااا البنااوك التجاريااة الوطنيااة 21132113فااي الاايمن فااي عااام فااي الاايمن فااي عااام   العالميااةالعالميااةبااوك بااوك المباشاار لمالمباشاار لم

%( وفاااي المرتباااة الثالثاااة تاااأتي البناااوك التجارياااة الأجنبياااة وبنسااابة %( وفاااي المرتباااة الثالثاااة تاااأتي البناااوك التجارياااة الأجنبياااة وبنسااابة 3434حاااوالي )حاااوالي )  وبنسااابةوبنسااابة
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، وفاي المرتباة الأخيارة تاأتي البناوك التجارياة الحكومياة وبنسابة حاوالي ، وفاي المرتباة الأخيارة تاأتي البناوك التجارياة الحكومياة وبنسابة حاوالي %(%(1313حاوالي )حاوالي )

 %( فقط.%( فقط.88))

لمؤشرات التسويقية عمى مستوى كل بناك مان البناوك العامماة لمؤشرات التسويقية عمى مستوى كل بناك مان البناوك العامماة ( يوضح بعض ا( يوضح بعض ا33//11والجدول رقم )والجدول رقم )
 م عمى التوالي.م عمى التوالي.21132113م وم و21112111في اليمن خلال عامي في اليمن خلال عامي 

( المؤشارات التساويقية عماى مساتوى كال بناك مان البناوك العامماة فاي الجميوريااة ( المؤشارات التساويقية عماى مساتوى كال بناك مان البناوك العامماة فاي الجميوريااة 33//11جادول رقام )جادول رقام )
 ..مم21132113وو  21112111اليمنية خلال عامي اليمنية خلال عامي 

معدل  حجم الودائع البنوك
 النمو%

الحصة السوقية 
 لمودائع%

التمويلات 
المباشرة 

 2013لعام 

الحصة السوقية 
لمتمويل المباشر 

2013% 2010 2013 2010 2013 
 %%34.334.3 76.476.4 %%23.123.1 %%23.423.4 %%9.69.6 148148 135135 البنوك التجارية الوطنيةالبنوك التجارية الوطنية

 9.79.7 21.521.5 9.89.8 99 20.820.8 ..6262 51.951.9 بنك اليمن الدوليبنك اليمن الدولي
 8.88.8 19.619.6 4.54.5 4.94.9 2.82.8 29.129.1 28.328.3 البنك التجاري اليمنيالبنك التجاري اليمني
 5.95.9 13.213.2 4.64.6 4.14.1 25.525.5 29.529.5 23.523.5 بنك اليمن والكويتبنك اليمن والكويت

 6.86.8 15.215.2 2.82.8 3.73.7 -16.316.3 1818 21.521.5 البنك الوطني لمتجارةالبنك الوطني لمتجارة
 3.13.1 6.96.9 1.41.4 1.71.7 -11.211.2 8.78.7 9.89.8 بنك اليمن والخميجبنك اليمن والخميج

 %%1313 28.9928.99 %%30.630.6 %%3333 %%2.82.8 195.7195.7 190.4190.4 البنوك التجارية الأجنبيةالبنوك التجارية الأجنبية
 6.86.8 15.115.1 66..2020 21.821.8 55 131.7131.7 125.4125.4 البنك العربيالبنك العربي
 4.94.9 1111 9.29.2 10.410.4 -1.71.7 5959 6060 كاليون بنككاليون بنك

 1.31.3 2.82.8 0.30.3 0.30.3 0.00.0 1.91.9 1.91.9 يونايتد بنك لميتديونايتد بنك لميتد
 0.040.04 0.090.09 0.50.5 0.50.5 0.00.0 3.13.1 3.13.1 مصرف الرافدينمصرف الرافدين

 %%44.944.9 100100 %%28.828.8 .%.%263263 %%21.621.6 184.6184.6 151.8151.8 البنوك الإسلامية الوطنيةالبنوك الإسلامية الوطنية
 21.321.3 47.547.5 1818.1.1 1616 25.825.8 115.7115.7 9292 بنك التضامن الإسلامي الدوليبنك التضامن الإسلامي الدولي

 15.215.2 33.933.9 7.17.1 6.16.1 29.329.3 45.545.5 35.235.2 بنك سبأ الإسلاميبنك سبأ الإسلامي
 5.15.1 11.411.4 22 2.82.8 -20.220.2 1313 16.316.3 البنك الإسلامي اليمنيالبنك الإسلامي اليمني

 3.23.2 7.27.2 1.61.6 1.41.4 25.325.3 10.410.4 8.38.3 مصرف اليمن والبحرين شاملمصرف اليمن والبحرين شامل
 %%7.87.8 17.317.3 %%17.417.4 %%17.217.2 %%12.612.6 111.6111.6 99.199.1 البنوك التجارية الحكوميةالبنوك التجارية الحكومية

 5.45.4 12.112.1 8.58.5 8.38.3 14.914.9 54.954.9 47.847.8 اء والتعميراء والتعميرالبنك اليمني للإنشالبنك اليمني للإنش
 2.32.3 5.25.2 8.98.9 8.98.9 10.510.5 56.756.7 51.351.3 البنك الأىمي اليمنيالبنك الأىمي اليمني

 %%100100 222.69222.69 %%100100 %%100100 %%1111 639.9639.9 576.3576.3 الإجمالي العامالإجمالي العام

 المصدر:المصدر:
 ( ،(،21132113البنك المركزي اليمني، )البنك المركزي اليمني،)   كشاف بأرصادة الاساتثمارات المباشارة ماع العمالاء فاي الأوراق "كشاف بأرصادة الاساتثمارات المباشارة ماع العمالاء فاي الأوراق"

ديسااامبر ديسااامبر   3131ادات الإياااداع لااادى البناااوك العامماااة فاااي الجميورياااة اليمنياااة كماااا فاااي ادات الإياااداع لااادى البناااوك العامماااة فاااي الجميورياااة اليمنياااة كماااا فاااي الحكومياااة وشااايالحكومياااة وشاااي
 "، تقرير غير منشور."، تقرير غير منشور.21132113
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 ملاحظة:ملاحظة:
 .الأرقام المطمقة )بملايين الريالات( من المصدر، والنسب المئوية من إعداد الباحثين 

 المؤشرات المالية: .2

ا في عدة مناطق من عمى الرغم من التوسع الواضح في إنشاء البنوك وانتشار فروعي

الجميورية اليمنية فإن ىناك كمية كبيرة متداولة من النقود يتم تداوليا خارج نطاق القطاع 

المصرفي، وىذا يعني القصور في أساس عمل القطاع المصرفي اليمني المتمثمة في القيام 

قطاعات بعمميات الوساطة المالية والمتعمقة بمجالي جذب الودائع وتمويل الاستثمارات لم

الاقتصادية المختمفة المساىمة في تحقيق التنمية الاقتصادية. والواضح من خلال المؤشرات 

 ((1/7( و )1/6التالية: )انظر جدول رقم )

وفقا  لمؤشر العممة المتداولة عمى الودائع يتضح انخفاض مستوى الأداء لمبنوك العاممة  -

م وانخفض ىذا المعدل 2117%( عام 79في اليمن، حيث بمغ ىذا المعدل حوالي )

لى حوالي )2م إلى حوالي )2113تدريجيا  حتى وصل عام  ، 2113%( عام 49%( وا 

ولكنو يضل عند مستوى عال  قياسا  بمعدلات بعض الاقتصاديات النامية: حيث بمغ ىذا 

م، وفي اندونيسيا بمغت 1987%( في عام 5.3المعدل في كوريا الجنوبية حوالي )

نفس العام، والذي يدل عمى أن ىناك كمية كبيرة من الفوائض  %( خلال21حوالي )

المالية في السوق المحمي اليمني لم تتمكن البنوك العاممة في اليمن من امتصاصيا 

واجتذابيا ومن ثم إعادة تشغيميا في عمميات تمويل المشاريع الاستثمارية المختمفة، 

بادلات المالية في الاقتصاد اليمني ويدل ايضا  عمى أن كمية كبيرة من المعاملات والم

قد يرجع ذلك لأسباب عديدة أىميا: تتم خارج نطاق القنوات المصرفية الرسمية، و 

 (.1998)العباسي 
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ضعف الوعي لدى الأفراد والمؤسسات الخاصة بأىمية المعاملات والمبادلات المالية من  - أ

اد المجتمع نحو استثمار خلال القنوات المصرفية الرسمية، والدليل عمى ذلك توجو أفر 

أمواليم في أصول مالية أخرى مثل المضاربة في الأراضي والعقارات مما رفع أسعارىا إلى 

مستويات قياسية خلال فترات محدودة، وساد الاعتقاد أن شراء الأراضي وبناء العقارات ىو 

وقد رسخ ذلك  المجال الأكثر ضمانا  لخزن الثروة والاحتفاظ بقيمتيا الحقيقية عبر الزمن،

الاعتقاد عدم الثقة في البنوك العاممة ف اليمن وخاصة بعد إفلاس أحد البنوك التجارية 

وضياع أ/وال كثير من المودعين، ىذا من ناحية  1وىو البنك الوطني لمتجارة والاستثمار

 بعد نشأةخاصة  -لدى الأفراد اليمنيين مؤثرا   ومن ناحية أخرى يمعب الوازع الديني دورا  

ما جعل الأفراد يتخوفون من الوقوع في  -م1996البنوك الإسلامية في اليمن منذ عام 

الإسلامية لعبت  شبية الربا في تعامميم مع البنوك التجارية التقميدية. حيث لوحظ أن البنوك

دورا  بارزا  في جذب الفوائض المالية من السوق المحمي اليمني، حيث زادت الودائع لدى 

م إلى حوالي 2111( مميار ريال عام 152لامية بالعممة المحمية من حوالي )البنوك الإس

%( مقارنة بنسبة نمو لمقطاع 22م وبنسبة نمو بمغت حوالي )2113( مميار ريال عام 185)

 ((.1/7%( فقط )أنظر الجدول رقم )11المصرفي بمغ )

نبية )الدولار والريال السعودي انتشار ظاىرة إحلال النقود الوطنية )الريال اليمني( بالنقود الأج - ب

وغيرىا من العملات( واكتنازىا اعتقادا منيم بأن ذلك ىو الشكل الأنسب لمحفاظ عمى قيمة 

 النقود السائمة من آثار التضخم.

                              
م وىااو أحااد البنااوك التجاريااة التابعااة لمقطاااع الخاااص م وىااو أحااد البنااوك التجاريااة التابعااة لمقطاااع الخاااص 21132113تام الإعاالان عاان إفاالاس البنااك الااوطني لمتجااارة والاسااتثمار فااي أواخار عااام تام الإعاالان عاان إفاالاس البنااك الااوطني لمتجااارة والاسااتثمار فااي أواخار عااام   1

 الوطني.الوطني.
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المصرفي عمى الودائع( والذي يعد من المعايير  الائتمانوفقا  لمعيار التوظيف )نسبة  -

ة البنوك العاممة في البلاد ودورىا في عمميات اليامة والأساسية لقياس فاعمية أنشط

التمويل المالي الرسمي في الاقتصاد فمكما اقتربت قيمة ىذا المعامل من الواحد 

الصحيح دل ذلك عمى كفاءة البنوك العاممة في البلاد في تحويل معظم الودائع المدخرة 

 (.1998لعباسي إلى استثمارات وىو يمثل جوىر وظيفتو في التركيبة الاقتصادية ا

حيث يتضح من واقع نشاط البنوك العاممة في اليمن أن معيار التوظيف بمغ في المتوسط 

م، حيث كان أدنى نسبة لو حوالي 2113م حتى عام 2117%( خلال الفترة من عام 55)

م )أنظر جدول رقم 2113%( في عام 64م وأعمى نسبة لو حوالي )2112%( في عام 48)

(1/6)). 

نسبة  –ب القطاعات المصرفية العاممة في اليمن حسب مؤشر معيار التوظيف ويمكن ترتي

عمى التوالي كما يمي: )أنظر جدول رقم  2113لعام  –الائتمان المصرفي عمى الودائع 

(1/7.)) 

 %( من إجمالي ودائعيا.54.2قطاع البنوك الإسلامية توظف حوالي ) .1

 %( من إجمالي ودائعيا.51.6قطاع البنوك التجارية الوطنية توظف حوالي ) .2

 %( من إجمالي ودائعيا.15.5قطاع البنوك التجارية الحكومية توظف حوالي ) .3

 %( من إجمالي ودائعيا.14.8قطاع البنوك التجارية الأجنبية توظف حوالي ) .4

م 2113لعام  –باستثناء الحكومة  –وبملاحظة التوزيع القطاعي للائتمان الممنوح لمجميور 

 %(41تشكل حوالي نسبة ) ةالتقميديوالسفميات التي تمنحيا البنوك التجارية يتضح أن القروض 

من إجمالي قروض وسمفيات القطاع المصرفي اليمني لقطاع الأعمال والجميور، وذات النسبة 
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%( تشكل استثمارات البنوك الإسلامية أو حجم الائتمان الممنوح من البنوك الإسلامية 41)

 ((.1/4دول رقم )لمجميور اليمني. )انظر ج

وبالنظر لمسياسات الائتمانية من حيث حجم ونوع الائتمان الممنوح من البنوك العاممة في اليمن 

م، يتضح أن السمفيات لتمويل الواردات تمثل حوالي 2113لمقطاعات الاقتصادية المختمفة لعام 

%( في 1.8من إجمالي القروض، بينم تمثل السمفيات لتمويل الصادرات حوالي ) %(12)

البنوك التجارية التقميدية ونسبة )صفر( في استثمارات البنوك الإسلامية اليمنية. وفي مجال 

في كل  %(1القروض والاستثمارات لتمويل الزراعة وصيد الأسماك فإنيا تشكل أقل من نسبة )

في من البنوك التجارية والإسلامية، وىذا يدل عمى ضالة مساىمة البنوك العاممة في اليمن 

تنشيط ودعم أىم القطاعات الاقتصادية في اليمن ويتضح أن القروض والسمفيات في الأجمين 

%( فقط من إجمالي قروض البنوك التجاري مقابل 4المتوسط والطويل تشكل نسبة حوالي )

لمقروض والسمفيات قصيرة الأجل، كما تستحوذ الحكومة عمى نسبة كبيرة  %(37نسبة حوالي )

الممنوح من البنوك العاممة في اليمن تصل في المتوسط إلى حوالي  تمانالائمن إجمالي 

 ((.1/5( ، )1/4م. )أنظر الجداول رقم )2113م إلى 2117%( خلال الفترة من 43)

وعميو نخمص إلى ضعف سياسة الائتمان الممنوح من البنوك العاممة في اليمن كما  ونوعا  

اركتيا في التنمية الاقتصادية داخل اليمن من خلال لمقطاعات الاقتصادية المختمفة، وضالة مش

 تمويل المشاريع الاستثمارية المحمية عمى مختمف أنواعيا.

معيار حجم الاحتياطيات النقدية يعتبر من أىم مكونات الأصول المالية لمبنوك والتي  -

تظير في شكل أرصدة نقدية في الصندوق أو أرصدة مودعو لدى البنك المركزي، وىو 
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عيار التي تحاول البنوك من خلالو الموازنة بين السيولة والإقراض أثناء إدارتيا الم

 لأصوليا والتزاماتيا المالية لتحقيق الكفاءة والاستمرار في العمل المصرفي.

( 1/6فمن خلال بيانات الميزانية الموحدة لمبنوك العاممة في اليمن والمبينة في الجدول رقم )

م حتى 2117يات النقدية إلى إجمالي الأصول المالية تزايدت منذ عام يتضح أن نسبة الاحتياط

م وبنفس اتجاه نسبة القروض إلى الأصول المالية، وأيضا  بنفس اتجاه نسبة 2113عام 

بنسبة الاحتياطي  الاحتفاظفي  القروض إلى الودائع، ونسبة الاحتياطي لمودائع، وكذلك التزاميا

في الموازنة بين  وكفاءتيامن الودائع، وىذا يدل عمى قدرة البنوك  الاحتفاظ بو المطموبالقانوني 

لكن في المقابل نجد معدل النقد المتداول إلى إجمالي عرض النقود قد انخفض السيولة والأمان. 

م، وىذا يعني أن كمية 2113%( في عام 31م إلى معدل )2117%( عام 42من معدل )

خارج نطاق القطاع المصرفي اليمني، وعجز الجياز  كبيرة متداولة من النقود يتم تداوليا

 المصرفي اليمني في جذب الأموال الفائضة في السوق.

مؤشر التمويلات المباشرة )قروض وسمفيات واستثمارات لمجميور( إلى إجمالي الودائع وىنا  -

 يعتمد البنك المركزي عمى سياسة الاقتراض من البنوك التجارية من خلال شيادات الإيداع

وأذون الخزانة التي يقدميا البنك المركزي لمبنوك العاممة في البلاد لسحب السيولة من السوق 

كسياسة لكبح جماح التضخم، ولكنو في المقابل يساىم في اختلال جياز التمويل الاستثماري 

م أن استثمارات 2113ديسمبر  31في البمد. حيث يشير تقرير آخر لمبنك المركزي اليمني في 

م، بينما تشكل 2113%( من إجمالي الودائع في عام 31.4وك التجارية التقميدية حوالي )البن

التمويلات المباشرة )قروض وسمفيات واستثمارات لمجميور( من إجمالي الودائع حوالي 

%( وىذا يدل عمى أن الثمث تقريبا  من ودائع البنوك العاممة في اليمن لا توجو نحو 34.8)
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سكان وغيرىا( والتي  الاستثمار المباشر في قطاعات الاقتصاد المختمفة )زراعة، وصناعة، وا 

نما تجمد في البنك المركزي اليمني  تساىم بجزء كبير في تكوين الناتج المحمي الإجمالي، وا 

في كل شيادات إيداع وأذون خزانة التي تعتبر أضمن الطرق لكسب الفوائد عمى ودائعيا من 

الاستثمار فييا خالي من المخاطر، وذلك فيما يتعمق بعمل  ناحية ومن ناحية أخرى يمثل

البنوك التجارية عمى خلاف البنوك الإسلامية التي لا تتعامل بيا باعتبار أنيا تمثل ربا وىو 

 ((.1/7ما يخالف أساس عمميا ونشأتيا. )انظر جدول رقم )

ي: "أن دور البنوك في م عمى الآت2113ويؤكد البنك المركزي اليمني في تقريره السنوي لعام 

%( من 28لمقطاع الخاص أكثر من ) الائتمانالوساطة المالية لازال محدودا ، حيث لا يمثل 

من أصوليا في  %(66م في حين تستثمر البنوك )2113إجمالي أصوليا في نياية عام 

%( والأوراق المالية 22موجودات مضمونة خالية من المخاطر تتمثل في الأصول الخارجية )

 .1%(19%( والأرصدة لدى البنك المركزي )25وشيادات الإيداع )

ويمكن ترتيب قطاعات البنوك العاممة في اليمن من حيث مساىمتيا في التنمية الاقتصادية 

 ((.1/7م كما يمي: )أنظر جدول رقم )2113لعام 

 البنوك الإسلامية )القطاع الوطني الخاص( : - أ

( مميار ريال يمني تشكل نسبة 111ت مباشرة( حوالي )إجمالي استثماراتيا المحمية )تمويلا 

وتمثل نسبة حوالي  %( من إجمالي الاستثمارات المحمية لمبنوك العاممة في اليمن،24حوالي )

%( من إجمالي 45%( من إجمالي ودائعيا. وىي تمثل أيضا نسبة حوالي )54.17)

 تمويلات المباشرة.الاستثمارات المحمية لمبنوك العاممة في اليمن في قطاع ال

                              
 ..7676م، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، صم، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، ص21132113(، التقرير السنوي لعام (، التقرير السنوي لعام 21132113البنك المركزي اليمني، )البنك المركزي اليمني، )  1
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 البنوك التجارية الوطنية )القطاع الوطني الخاص( : - ب

بمغ إجمالي استثماراتيا المحمية )أذون خزانو + شيادات إيداع + تمويلات مباشره( حوالي 

( من إجمالي الاستثمارات المحمية لمبنوك 29.37( مميار ريال تشكل نسبة حوالي )122.6)

 من إجمالي ودائعيا. %(82.84) حوالي العاممة في اليمن، وتمثل نسبة

تشك لاستثماراتيا في أذون الخزانة وشيادات الإيداع فقط لدى البنك المركزي اليمني نسبة 

%( من 31اتيا المحمية وأيضا  تمثل نسبة حوالي )%( من إجمالي استثمار 37.68حوالي )

خلال القروض والسمفيات في التمويل المباشر من  استثماراتياإجمالي ودائعيا، بينما تشكل 

%( من إجمالي استثماراتيا المحمية ونسبة 62.3( مميار ريال تمثل نسبة حوالي )76.4حوالي )

%( من إجمالي 34.3%(من أجمالي ودائعيا، كما تمثل أيضا نسبة حوالي )51.6حوالي )

تمثل أيضا   الاستثمارات المحمية لمبنوك العاممة في اليمن في قطاع التمويلات المباشرة، وىي

 %( من إجمالي الاستثمارات المحمية لمبوك العاممة في اليمن.18.3نسبة حوالي )

 البنوك التجارية الأجنبية: - ت

بمغ إجمالي استثماراتيا المحمية )أذون خزانو + شيادات إيداع +تمويلات مباشرة( حوالي 

ات المحمية لمبنوك %( من إجمالي الاستثمار 27.69( مميار ريال تشكل نسبة حوالي )115.59)

 %( من إجمالي ودائعيا.59.16العاممة في اليمن، وتمثل نسبة حوالي )

تمثل استثماراتيا في أذون الخزانة وشيادات الإيداع فقط لدى البنك المركزي اليمني نسبة حوالي 

%( من إجمالي 44%( من إجمالي استثماراتيا المحمية وىي تمثل نسبة حوالي )74.5)

( 29حوالي )م تشكل استثماراتيا في التمويل المباشر من خلال القروض والسمفيات ودائعيا، بين

%( من 15%( من إجمالي استثماراتيا المحمية ونسبة حوالي )25مميا ريال تمثل نسبة حوالي )
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%( من إجمالي الاستثمارات المحمية لمبنوك 13إجمالي ودائعيا، كما تمثل أيضا نسبة حوالي )

%( من 6.9ن في قطاع التمويلات المباشرة، وىي تمثل أيضا  نسبة حوالي )العاممة في اليم

 .إجمالي الاستثمارات المحمية لمبنوك العاممة في اليمن

نخمص مما سبق إلى أن البنوك التجارية الأجنبية ىي أقل البنوك مساىمة في التنمية 

لمباشرة )قروض وسمفيات( الاقتصادية اليمنية، حيث إنيا لا توجو ودائعيا في الاستثمارات ا

لقطاع الجميور وىو القطاع المعول عميو النيوض بالاقتصاد اليمني في ظل الاقتصاد 

الرأسمالي والإصلاحات المالية والإدارية التي تتبناىا الحكومة اليمنية، بل عمى العكس تساىم 

نيوض بمستوى في حرمان القطاعات الاقتصادية المختمفة من التمويلات التي قد تحتاجيا لم

 أدائيا إلى الأفضل.

 مؤشرات عمى المستوى الإقميمي: -

م تظير لائحة أكبر 2118إلى آخر المؤشرات المالية لعام عمى المستوى الإقميمي واستنادا  

خمسين مصرفا  عربيا  حسب ابرز البنود والمتغيرات مثل )إجمالي الموجودات، إجمالي الودائع، 

وق المساىمين، صافي الربح( أن البنوك اليمنية سواء  الحكومية إجمالي القروض والسمفيات، حق

أو الوطنية التابعة لمقطاع الخاص غير متواجدة عمى لائحة أكبر خمسين مصرفا  عربيا  حسب 

، والبنك الأجنبي الوحيد المتواجد عمى ىذه اللائحة ويزاول 1تصنيف اتحاد المصارف العربية

)المقر الرئيسي الأردن(، ويعتبر من أقوى البنوك المنافسة  نشاطو في اليمن ىو البنك العربي

في السوق المصرفي اليمني، والذي وفقا  لاتحاد المصارف العربية يأتي في المرتبة الثالثة من 

حيث كل من مؤشر الموجودات، والقروض والسمفيات، وفي المرتبة الرابعة حسب مؤشر 

                              
(، أغسااطس، (، أغسااطس، 285285(، مجمااة اتحاااد المصااارف العربيااة، العاادد )(، مجمااة اتحاااد المصااارف العربيااة، العاادد )21112111ناادي المصااارف العربيااة الخمسااين الكباارى )تبااادل فااي المواقاع(، )ناادي المصااارف العربيااة الخمسااين الكباارى )تبااادل فااي المواقاع(، )  1

 6565-6161صص
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ىمين، والمرتبة السابعة حسب مؤشر صافي الربح. الودائع، والمرتبة الأولى حسب حقوق المسا

وىذا يدل عمى ضعف القدرة التنافسية لمبنوك اليمنية في مواجية البنوك الأجنبية الإقميمية 

 الائتمانوالدولية. وذلك لأن المنافسة كانت تعني في الأدبيات المصرفية، قدرة مؤسسات 

التي قد تنقل نشاطيا إلى داخل البمد، وأدخل المحمية عمى منافسة المصارف الإقميمية والعامية 

إلى ىذا المفيوم تعديل جوىري وىو قدرة المصارف المحمية عمى الانتقال بنشاطيا إلى البدان 

ثبات وجودىا إلى جانب مصارفيا ال  (.2111حمية )العياش مالعربية لاسيما المجاورة، وا 

 الخدمات الحديثة: .3

د من الخدمات الحديثة نسبيا  التي تقدميا البنوك لعملائيا بالرغم من أن خدمة الصراف الألي تع

الوقت والجيد لمعملاء إلى ان عدد محدود من البنوك العاممة  نوتشكل ميزه نسبية توفر الكثير م

( جياز 142بأجمالي )( بنك رئيسي 15( بنوك من )8في اليمن تقدم ىذه الخدمة يبمغ عددىا )

ية الوطنية عمى معظميا بأىمية نسبية تصل إلى حوالي صراف الي، تستحوذ البنوك التجار 

%(، أما البنوك الأجنبية استثمارىا ضئيل 36%(، تمييا النبوك الإسلامية بنسبة حوالي )52.5)

تجاري حكومي  %(، وبنك8( جياز صراف آلي وبنسبة )11في ىذه الخدمة من خلال توفير )

%( من إجمالي أجيزة الصراف الآلي 3.5بة )( أجيزة تشكل نس5واحد يقدم ىذه الخدمة وبعدد )

 .1المتوفرة في السوق المصرفي اليمني

وفيما يتعمق بمشروعات المصارف الالكترونية فإنو عمى الرغم من الإقبال المتزايد في منطقة 

 –وأىميا شبكة الإنترنت  –الخميج والشرق الأوسط عمى استخدام وسائل تكنولوجيا المعمومات 

( ملايين 6.5م نحو )2111ستخدمي الإنترنت خلال الربع الأول من عام حيث بمغ عدد م

                              
 ..6262"، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، ص "، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، ص 21162116التقرير السنوي لعام التقرير السنوي لعام (، "(، "21162116البنك المركزي اليمني، )البنك المركزي اليمني، )  1
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م، إلا أن عدد محدود من 2112فترة من عام %( مقارنة بنفس ال56مستخدم بزيادة قدرىا )

المصارف العربية تقدم خدمات مصرفية متنوعة تنفيذ من خلال الوجود الافتراضي عمى شبكة 

نيا عمى سبيل المثال، بنك الإمارات، وبنك دبي الوطني، الإنترنت بدلاص من الوجود المادي م

 (.2113وبنك الاتحاد الوطني في دولة الامارات العربية المتحدة )العلاق 

وىنا تقتضي الضرورة الإشارة إلى أن مواقع المصارف العاممة في اليمن عمى الشبكة 

تكون مواقع تعريفية فقيرة المحتوى الالكترونية عمى حدا  سواء الوطنية منيا والأجنبية لا تعدو أن 

 وأغمبيا لم يتغير فحواه منذ فترة طويمة.

ويمخص الباحث مما سبق إلى أن ىناك طاقة استيعابية وآفاق واسعة وواعدة للاقتصاد اليمني 

لا تزيد عن  والمؤسسات المصرفية التي تتمكن من دخول السوق المصرفي اليمني، فالودائع

%( في سوريا، ونسبة 48، مقابل )1المحمي الإجمالي بأسعار السوق%( من الناتج 21نسبة )

%( من العرض النقدي، مقابل 32%( في لبنان، ويشكل النقد المتداول في اليمن نسبة )311)

( ألف نسمة من 181598في سوريا وفي اليمن فرع مصرفي واحد لكل ) %(35نسبة )

( ألفا 11السكان في سوريا ، وحوالي ) ( ألفا من62، مقابل فرع مصرفي واحد لكل )2السكان

( في لبنان. كما تشير الإحصائيات إلى أن نسبة حوالي 5511وحوالي ) من السكان في الأردن،

%( من السكان في اليمن يمتمكون حسابات مفتوحة لدى القطاع المصرفي العامل في 4.5)

%( من عدد السكان، 25) المممكة العربية السعودية إلى حوالي اليمن، وتصل ىذه النسبة في

                              
% المصااادر: البنااااك % المصااادر: البنااااك 2121      111111× × مميااااار ريال مميااااار ريال   31334113133411÷ ÷ ممياااار ريال ممياااار ريال   637958637958نسااابة الودائااااع إلاااى الناااااتج المحماااي الإجمااااالي   نسااابة الودائااااع إلاااى الناااااتج المحماااي الإجمااااالي     1

(، (، 21132113رىا: العيااااااش، )رىا: العيااااااش، ). والأرقاااااام المقارناااااة مصاااااد. والأرقاااااام المقارناااااة مصاااااد118118، ص، ص2121"، ص"، ص21132113(، "التقريااااار السااااانوي لعاااااام (، "التقريااااار السااااانوي لعاااااام 21132113المركااااازي اليمناااااي، )المركااااازي اليمناااااي، )
 ..6868(، أغسطس، ص(، أغسطس، ص285285"المصارف المبنانية: من المضيق المحمي إلى المحيط الإقميمي، مجمة اتحاد المصارف العربية، العدد )"المصارف المبنانية: من المضيق المحمي إلى المحيط الإقميمي، مجمة اتحاد المصارف العربية، العدد )

بقساامة عاادد السااكان إلااى عاادد الفااروع المصاارفية الموجااودة فااي الااين، وعاادد السااكان تاام الحصااول عميااو ماان آخاار مسااح سااكاني لعااام بقساامة عاادد السااكان إلااى عاادد الفااروع المصاارفية الموجااودة فااي الااين، وعاادد السااكان تاام الحصااول عميااو ماان آخاار مسااح سااكاني لعااام   2
المصااادر التاااالي، رئاساااة الجميورياااة، المركاااز الاااوطني لممعموماااات، الساااكان والشااائون الاجتماعياااة، برياااد الكتروناااي: المصااادر التاااالي، رئاساااة الجميورياااة، المركاااز الاااوطني لممعموماااات، الساااكان والشااائون الاجتماعياااة، برياااد الكتروناااي: م وذلاااك مااان م وذلاااك مااان 21112111

www.yemen-nic.net 
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%(، وفي ىونج كونج تبمغ 131وتبمغ ىذه النسبة في الدول المتقدمة مثل أستراليا حوالي )

 .1%( من عدد السكان411حوالي )

( القروض والسمفيات المقدمة من البنوك العاممة في اليمن إلى قطاع الأعمال 1/4جدول رقم )

 م.2113والجميور خلال عام 

  

                              
 ..7272"، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، ص"، الإدارة العامة لمبحوث، صنعاء، ص21132113(، "التقرير السنوي لعام (، "التقرير السنوي لعام 21132113البنك المركزي الميني، )البنك المركزي الميني، )  1
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القيمة السنوية )بملايين  والسمفياتأنواع القروض 
 الريالات(

 نسبة مئوية %

 %37 83821.2 قروض وسلفياث قصيرة الأجلقروض وسلفياث قصيرة الأجل
 %1.9 2184.5 الزراعة وصيد الأسماكالزراعة وصيد الأسماك

 %4.5 11271.6 الصناعةالصناعة
 %3.7 8512.3 البناء والتشييدالبناء والتشييد

 %1.8 4174.9 تمويل الصادراتتمويل الصادرات
 %12 27323.7 تمويل الوارداتتمويل الواردات

 %2.2 5135.3 سمع المصنعةسمع المصنعةتمويل التجارة في التمويل التجارة في ال
 %11.6 26519.9 أخرىأخرى

 %4 8872.4 قروض متىسطت وطىيلت الأجلقروض متىسطت وطىيلت الأجل
 %1.118 19.4 الزراعة وصيد الأسماكالزراعة وصيد الأسماك

 %1.5 1177.3 الصناعةالصناعة
 %1.15 361.3 البناء والتشييدالبناء والتشييد

 1 1 تمويل الصادراتتمويل الصادرات
 %1.14 313.1 تمويل الوارداتتمويل الواردات

 %1.14 3.2 تمويل التجارة في السمع المصنعةتمويل التجارة في السمع المصنعة
 %3.1 71191 خرىخرىأأ

 %41 93379.6 استثماراث البنىك الإسلاميتاستثماراث البنىك الإسلاميت
 %1.8 1773 الزراعة وصيد الأسماكالزراعة وصيد الأسماك

 %8.6 19577.8 الصناعةالصناعة
 %3.2 7334.8 البناء والتشييدالبناء والتشييد

 1 1 تمويل الصادراتتمويل الصادرات
 %8 18198.5 تمويل الوارداتتمويل الواردات

 %18 41331.4 تمويل التجارة في السمع المصنعةتمويل التجارة في السمع المصنعة
 %2.3 36618.2 أخرىأخرى

  228953.7  العا  العا الإجماليالإجمالي
 

(، "التطاااااورات النقدياااااة والمصااااارفية"، الإدارة العاماااااة (، "التطاااااورات النقدياااااة والمصااااارفية"، الإدارة العاماااااة 21132113المصااااادر: البناااااك المركااااازي اليمناااااي، )المصااااادر: البناااااك المركااااازي اليمناااااي، )
 لمبحوث والإحصاء،لمبحوث والإحصاء،

 ..1515المجمد السادس، العدد التاسع، سبتمبر، صنعاء، صالمجمد السادس، العدد التاسع، سبتمبر، صنعاء، ص
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( تطاور القاروض والسامفيات لمبنااوك العامماة فاي الايمن بحساب الجياة المقترضااة ( تطاور القاروض والسامفيات لمبنااوك العامماة فاي الايمن بحساب الجياة المقترضااة 55//11جادول رقام )جادول رقام )
 م.م.21132113حتى عام حتى عام   21112111الفترة من الفترة من   خلالخلال

 السنة
الإجمالي  جيات الاقتراض )نسبة مئوية(

)بملايين 
مؤسسات  الحكومة الريالات(

 عامة
 قطاع خاص

2007 45% 0 55% 139393.4 
2008 36% 0 64% 150805.4 
2009 40.6% 0.4% 59% 185229.3 
2010 44.8% 0.1% 55.1% 251323.3 
2011 46% 0 54% 344233.4 
2012 44.4% 0.01% 55.6% 406031.7 
2013 43% 0.65% 56.4% 471874.6 

(، "التطاااااورات النقدياااااة والمصااااارفية"، الإدارة العاماااااة (، "التطاااااورات النقدياااااة والمصااااارفية"، الإدارة العاماااااة 21162116المصااااادر: البناااااك المركااااازي اليمناااااي، )المصااااادر: البناااااك المركااااازي اليمناااااي، )
 ..1414لمبحوث والإحصاء، المجمد السادس، العدد التاسع، ديسمبر، صنعاء، صلمبحوث والإحصاء، المجمد السادس، العدد التاسع، ديسمبر، صنعاء، ص

مبناااوك العامماااة فاااي الااايمن خااالال الفتااارة مااان عاااام مبناااوك العامماااة فاااي الااايمن خااالال الفتااارة مااان عاااام ( بعاااض المؤشااارات المالياااة ل( بعاااض المؤشااارات المالياااة ل66//11جااادول رقااام )جااادول رقااام )
 م.م.21132113م حتى عام م حتى عام 21172117

 السنة
 القروض/

 %الودائع 
 القروض/
 الأصول%

 الاحتياطي/
 الأصول%

 الاحتياطي/
 الودائع%

 متداولة عملة
 /الودائع%

 النقد المتداول/
 النقود% عرض

2007 5656 4545 1515 1818 7979 4242 
2008 4949 4040 1414 77 4949 3838 
2009 4848 4040 1212 1144 6262 3636 
2010 5353 4545 1616 1919 5757 3434 
2011 6060 5050 1616 2020 5252 3333 
2012 6464 5252 2020 2424 5252 3232 
2013 5555 4545 1515 1818 4949 3131 

(، "التطاورات (، "التطاورات 21132113المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات البنك المركزي اليمناي، )المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات البنك المركزي اليمناي، )
العادد التاساع، ديسامبر، العادد التاساع، ديسامبر،   النقدية والمصرفية"، الإدارة العاماة لمبحاوث والإحصااء، المجماد الساادس،النقدية والمصرفية"، الإدارة العاماة لمبحاوث والإحصااء، المجماد الساادس،

 ..1414، ، 99صنعاء، صصنعاء، ص
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 المبحث الأول:
 النتائج

 لخصت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا ما يمي:لخصت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا ما يمي:

يقتصااار نشااااط بناااوك القطااااع الخااااص الاااوطني والأجنباااي العامماااة فاااي الااايمن عماااى بعاااض المااادن يقتصااار نشااااط بناااوك القطااااع الخااااص الاااوطني والأجنباااي العامماااة فاااي الااايمن عماااى بعاااض المااادن  ..33

( فرعاااً، الأماار الااذي يعنااي اقتصااار التنااافس فااي ( فرعاااً، الأماار الااذي يعنااي اقتصااار التنااافس فااي 8181لي )لي )الرئيسااة فقااط بعاادد فااروع تصاال إلااى حااواالرئيسااة فقااط بعاادد فااروع تصاال إلااى حااوا

تقاااااديم الخااااادمات المصااااارفية عماااااى المااااادن الرئيساااااة فقاااااط وىاااااي سااااات مااااادن: صااااانعاء )العاصااااامة تقاااااديم الخااااادمات المصااااارفية عماااااى المااااادن الرئيساااااة فقاااااط وىاااااي سااااات مااااادن: صااااانعاء )العاصااااامة 

 السياسية(، عدن )العاصمة التجارية(، تعز، الحديدة، المكلا، إب.السياسية(، عدن )العاصمة التجارية(، تعز، الحديدة، المكلا، إب.

من، من، %( ماان إجمااالي البنااوك العاممااة فااي الااي%( ماان إجمااالي البنااوك العاممااة فااي الااي4343يمثاال القطاااع المصاارفي الخاااص نساابة حااوالي )يمثاال القطاااع المصاارفي الخاااص نساابة حااوالي ) ..44

 حيث يتشكل القطاع المصرفي الخاص من القطاعات التالية: )مرتبو تنازليا(.حيث يتشكل القطاع المصرفي الخاص من القطاعات التالية: )مرتبو تنازليا(.

 ( مااان إجماااالي القطااااع المصااارفي %( مااان إجماااالي القطااااع المصااارفي 1717قطااااع البناااوك الوطنياااة الإسااالامية تمثااال نسااابة حاااوالي )قطااااع البناااوك الوطنياااة الإسااالامية تمثااال نسااابة حاااوالي )%

 الخاص.الخاص.

 ( ماااان إجمااااالي القطاااااع المصاااارفي %( ماااان إجمااااالي القطاااااع المصاااارفي 1616قطاااااع البنااااوك التجاريااااة الوطنيااااة يمثاااال نساااابة حااااوالي )قطاااااع البنااااوك التجاريااااة الوطنيااااة يمثاااال نساااابة حااااوالي )%

 الخاص.الخاص.

 ( من إجمالي القطاع المصرفي الخاص%( من إجمالي القطاع المصرفي الخاص1111ارية الأجنبية تمثل نسبة حوالي )ارية الأجنبية تمثل نسبة حوالي )قطاع البنوك التجقطاع البنوك التج% 

اليمنيااة بدرجااة أكباار ماان القطاااع اليمنيااة بدرجااة أكباار ماان القطاااع   يتواجااد وينتشاار القطاااع المصاارفي التجاااري الااوطني فااي الماادنيتواجااد وينتشاار القطاااع المصاارفي التجاااري الااوطني فااي الماادن ..55

التجااااري التجااااري المصااارفي الأجنباااي، حياااث تمثااال الأىمياااة النسااابية لتواجاااد وانتشاااار القطااااع المصااارفي المصااارفي الأجنباااي، حياااث تمثااال الأىمياااة النسااابية لتواجاااد وانتشاااار القطااااع المصااارفي 

ماااالي القطااااع المصاارفي التجااااري الخااااص فااي المااادن اليمنياااة ماااالي القطااااع المصاارفي التجااااري الخااااص فااي المااادن اليمنياااة الخاااص الاااوطني والأجنباااي ماان إجالخاااص الاااوطني والأجنباااي ماان إج

 بالترتيب تنازلياً كما يمي:بالترتيب تنازلياً كما يمي:
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تواجد وانتشار القطاع المصرفي 
 التجاري الوطني الخاص

تواجد وانتشار القطاع المصرفي 
 التجاري الأجنبي الخاص

 %(51تعز  ) .1 %(100ذمار )-1
 %(51الحديدة ) .2 %(70صنعاء )-2

 %(43عدن ) .3 (67إب )-3
 %(41المكلا ) .4 %(60لا )المك-4

 %(33إب ) .5 (57عدن )-5
 %(31صنعاء ) .6 %(50تعز )-6
 ذمار )صفر( .7 %(50الحديدة )-7

 
الوطنيااة بعاادد الوطنيااة بعاادد   تتركااز المنافسااة بشااكل أكباار فااي مدينااة صاانعاء التااي تتواجااد فييااا البنااوك التجاريااة تتركااز المنافسااة بشااكل أكباار فااي مدينااة صاانعاء التااي تتواجااد فييااا البنااوك التجاريااة  ..66

سااالامية سااالامية ( فاااروع لمبناااوك الإ( فاااروع لمبناااوك الإ1111( فاااروع لمبناااوك التجارياااة الأجنبياااة، وعااادد )( فاااروع لمبناااوك التجارياااة الأجنبياااة، وعااادد )66( فرعااااً، مقابااال )( فرعااااً، مقابااال )1414))

صنعاء في المرتبة الأولى من حياث عادد الفاروع المصارفية التابعاة صنعاء في المرتبة الأولى من حياث عادد الفاروع المصارفية التابعاة   العاصمةالعاصمةاليمنية. حيث تأتي اليمنية. حيث تأتي 

%( ماان إجماالي عاادد الفااروع المصاارفية %( ماان إجماالي عاادد الفااروع المصاارفية 4242( فرعاااً، وبنساابة )( فرعاااً، وبنساابة )2121لمقطااع التجاااري الخاااص بعادد )لمقطااع التجاااري الخاااص بعادد )

( ( 66))  ، وتأتي مدينة عدن في المرتبة الثانية بعدد فاروع تصال إلاى، وتأتي مدينة عدن في المرتبة الثانية بعدد فاروع تصال إلاىالتابعة لمقطاع التجاري الخاصالتابعة لمقطاع التجاري الخاص

%( ماااان إجمااااالي عاااادد الفااااروع المصاااارفية التابعااااة لمقطاااااع التجاااااري %( ماااان إجمااااالي عاااادد الفااااروع المصاااارفية التابعااااة لمقطاااااع التجاااااري 1515فااااروع، وبنساااابة حااااوالي )فااااروع، وبنساااابة حااااوالي )

%(، %(، 12.512.5والمكاااالا بنساااابة حااااوالي )والمكاااالا بنساااابة حااااوالي )  الخاااااص، وتااااأتي بالترتيااااب كاااال ماااان مدينااااة تعااااز، والحدياااادةالخاااااص، وتااااأتي بالترتيااااب كاااال ماااان مدينااااة تعااااز، والحدياااادة

%( عماااى التاااوالي. ويعاااود ذلاااك بالدرجاااة الأسااااس إلاااى تركاااز الكثافاااة الساااكانية %( عماااى التاااوالي. ويعاااود ذلاااك بالدرجاااة الأسااااس إلاااى تركاااز الكثافاااة الساااكانية %1111(، )%(، )12.512.5))

 ة في ىذه المدن.ة في ىذه المدن.والتنمية العمرانيوالتنمية العمراني

نسااابة عالياااة مااان النقاااود المتواجااادة  فاااي القطااااع المصااارفي التجااااري اليمناااي لا توجاااو نحاااو مااانح نسااابة عالياااة مااان النقاااود المتواجااادة  فاااي القطااااع المصااارفي التجااااري اليمناااي لا توجاااو نحاااو مااانح  ..77

نمااااا توجااااو نحااااو الاسااااتثمارات غياااار  نمااااا توجااااو نحااااو الاسااااتثمارات غياااار القااااروض والساااامفيات أو الاسااااتثمارات المباشاااارة لمجميااااور، وا  القااااروض والساااامفيات أو الاسااااتثمارات المباشاااارة لمجميااااور، وا 
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ر نسابة ر نسابة المباشرة في شاكل شايادات إياداع وأذون خزاناو لادى البناك المركازي اليمناي، وىاذا ماا يفساالمباشرة في شاكل شايادات إياداع وأذون خزاناو لادى البناك المركازي اليمناي، وىاذا ماا يفسا

م والتااي بمغاات م والتااي بمغاات 21132113كفاياة رأس المااال العاليااة لمقطاااع المصاارفي التجاااري اليمنااي فااي نيايااة عااام كفاياة رأس المااال العاليااة لمقطاااع المصاارفي التجاااري اليمنااي فااي نيايااة عااام 

 %(.%(.1212حوالي )حوالي )

وليااة وليااة والدوالد  الإقميميااةالإقميميااةالقاادرة التنافسااية لمقطاااع المصاارفي اليمنااي فااي مواجيااة البنااوك الأجنبيااة القاادرة التنافسااية لمقطاااع المصاارفي اليمنااي فااي مواجيااة البنااوك الأجنبيااة   ضاعفضاعف ..88

فاً عربيااااً عماااى فاً عربيااااً عماااى والظااااىر مااان خااالال المؤشااارات المالياااة التاااي تظياااره لائحاااة أكبااار خمساااين مصااار والظااااىر مااان خااالال المؤشااارات المالياااة التاااي تظياااره لائحاااة أكبااار خمساااين مصااار 

 م.م.21132113المستوى الإقميمي لعام المستوى الإقميمي لعام 

يمكاان ترتيااب البنااوك التجاريااة )القطاااع الخاااص( العاممااة فااي الاايمن وفقاااً لاابعض المؤشاارات لعااام يمكاان ترتيااب البنااوك التجاريااة )القطاااع الخاااص( العاممااة فااي الاايمن وفقاااً لاابعض المؤشاارات لعااام  ..99

 (.(.88//11))م كما ىو مبين في الجدول رقم م كما ىو مبين في الجدول رقم 21132113

 ..21132113( ترتيب البنوك التجارية العاممة في اليمن وفقاً لبعض المؤشرات لعام ( ترتيب البنوك التجارية العاممة في اليمن وفقاً لبعض المؤشرات لعام 88//11جدول رقم )جدول رقم )

 شراتالمؤ 
 

 البنوك

حجم 
 الودائع

حجم 
التمويلات 
 المباشرة

معـــــــــــــدل معـــــــــــــدل 
نمـــــــــــــــــو نمـــــــــــــــــو 

 الودائعالودائع
20102010-
20132013 

الائتمــــــان الائتمــــــان 
المصـــرفي المصـــرفي 
ـــــــــــــــــــى  ـــــــــــــــــــى إل إل

 الودائعالودائع

التمويـــــــــــــــل التمويـــــــــــــــل 
المباشر إلـى المباشر إلـى 
إجمــــــــــــــــالي إجمــــــــــــــــالي 
 الاستثماراتالاستثمارات

التمـــويلات التمـــويلات 
غيـــــــــــــــــــر غيـــــــــــــــــــر 
المباشـــــــرة المباشـــــــرة 
إلـــــــــــــــــــــى إلـــــــــــــــــــــى 

 الودائعالودائع

إجمــــــــــــــــالي إجمــــــــــــــــالي 
الاســـتثمارات الاســـتثمارات 
إلــى إجمــالي إلــى إجمــالي 

 الودائعالودائع

 1 3 2 2 3 2 3 التجارية الوطنيةالتجارية الوطنية
 3 2 3 4 4 3 1 ةةالتجاريالتجاري
        الأجنبيةالأجنبية
 2 1 4 3 2 4 4 التجاريةالتجارية
        الحكوميةالحكومية

 4 4 1 1 1 1 2 البنوك الإسلاميةالبنوك الإسلامية
 ..((77//11المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم )المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى بيانات الجدول رقم )

تفتقاار البنااوك العاممااة فااي الاايمن )وطنيااة وأجنبيااة( إلااى تقااديم الخاادمات الإلكترونيااة ماان تفتقاار البنااوك العاممااة فااي الاايمن )وطنيااة وأجنبيااة( إلااى تقااديم الخاادمات الإلكترونيااة ماان  ..1111

 شبكة الإنترنت، ومواقعيا عمى شبكة الإنترنت تعريفية فقط.شبكة الإنترنت، ومواقعيا عمى شبكة الإنترنت تعريفية فقط.خلال خلال 
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ضاح ضاح ىناك فجوة تسويقية وجدوى استثمارية في قطاع الخادمات المصارفية فاي الايمن والو ىناك فجوة تسويقية وجدوى استثمارية في قطاع الخادمات المصارفية فاي الايمن والو  ..1111

 م التالية:م التالية:21132113من خلال المؤشرات لعام من خلال المؤشرات لعام 

  انخفااااض حجااام الودائاااع إلاااى النااااتج المحماااي الإجماااالي بأساااعار الساااوق الاااذي يصااال إلاااى حاااوالي انخفااااض حجااام الودائاااع إلاااى النااااتج المحماااي الإجماااالي بأساااعار الساااوق الاااذي يصااال إلاااى حاااوالي

 %( فقط.%( فقط.2121))

 ( (.3232ارتفاع نسبة النقد المتداول إلى إجمالي العرض النقدي الذي يصل إلى حوالي )ارتفاع نسبة النقد المتداول إلى إجمالي العرض النقدي الذي يصل إلى حوالي%.)% 

  ارتفاع عدد السكان لكل فرع مصر في واحد في اليمن، حياث يخادم كال فارع مصارفي واحاد عادد ارتفاع عدد السكان لكل فرع مصر في واحد في اليمن، حياث يخادم كال فارع مصارفي واحاد عادد

 ( ألف نسمة من السكان في اليمن.( ألف نسمة من السكان في اليمن.181598181598))

   من . من . دراسة تحميمية في الامكانيات لإنشاء سوق الاوراق المالية في اليدراسة تحميمية في الامكانيات لإنشاء سوق الاوراق المالية في الي 
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 المبحث الثاني:
 التوصيات

العمل عمى إصادار قاانون إنشااء وتنظايم الساوق المالياة فاي الايمن أصابح ضارورة ممحاو تفرضايا العمل عمى إصادار قاانون إنشااء وتنظايم الساوق المالياة فاي الايمن أصابح ضارورة ممحاو تفرضايا  ..11

متطمبااات المرحمااة الراىنااة والقادمااة التااي تماار بيااا الاابلاد والمتعمقااة بتحسااين الوضااع الاقتصااادي، متطمبااات المرحمااة الراىنااة والقادمااة التااي تماار بيااا الاابلاد والمتعمقااة بتحسااين الوضااع الاقتصااادي، 

نشاااء سااوف ماليااة   والاسااتثمار يعتباار ىااو المعااول الرئيسااي لتحقيااق أوضاااع اقتصاااديةوالاسااتثمار يعتباار ىااو المعااول الرئيسااي لتحقيااق أوضاااع اقتصااادية نشاااء سااوف ماليااة أفضاال، وا  أفضاال، وا 

الاسااتثمار وذلااك لمفوائااد العدياادة التااي تمنحيااا السااوق الماليااة لممسااتثمرين الاسااتثمار وذلااك لمفوائااد العدياادة التااي تمنحيااا السااوق الماليااة لممسااتثمرين   متطمااب أساسااي لجااذبمتطمااب أساسااي لجااذب

فاي فاي   والدولة أىميا حرية وسيولة تنقال رأس الماال، وجاذب السايولة المرتفعاة مان الساوق وتوظيفيااوالدولة أىميا حرية وسيولة تنقال رأس الماال، وجاذب السايولة المرتفعاة مان الساوق وتوظيفياا

جياااة إلاااى تاااوافر شااافافية جياااة إلاااى تاااوافر شااافافية المجاااالات الاساااتثمارية المختمفاااة، كماااا يتطماااب جاااذب الاساااتثمارات الخار المجاااالات الاساااتثمارية المختمفاااة، كماااا يتطماااب جاااذب الاساااتثمارات الخار 

 ووضوح المعمومات بدرجة كبيرة من خلال مصدر موثوق وقانوني ومنظم ىو السوق المالية.ووضوح المعمومات بدرجة كبيرة من خلال مصدر موثوق وقانوني ومنظم ىو السوق المالية.

التوسااع فااي تقااديم الخاادمات المصاارفية فااي الماادن الرئيسااية والثانويااة بالاعتماااد عمااى مؤشاار كثافااة التوسااع فااي تقااديم الخاادمات المصاارفية فااي الماادن الرئيسااية والثانويااة بالاعتماااد عمااى مؤشاار كثافااة  ..22

ة، ووضاااع ة، ووضاااع الساااكان وخصائصااايم الديمغرافياااة، وبالتاااالي السااابق فاااي دخاااول أساااواق )منافاااذ( جديااادالساااكان وخصائصااايم الديمغرافياااة، وبالتاااالي السااابق فاااي دخاااول أساااواق )منافاااذ( جدياااد

 الخطط المستقبمية لمتوسع خارج السوق المصرفي اليمني.الخطط المستقبمية لمتوسع خارج السوق المصرفي اليمني.

تطاااوير الخااادمات المصااارفية الحالياااة والتوساااع فاااي تقاااديم الخااادمات الحديثاااة التاااي تمباااي حاجاااات تطاااوير الخااادمات المصااارفية الحالياااة والتوساااع فاااي تقاااديم الخااادمات الحديثاااة التاااي تمباااي حاجاااات  ..33

ورغباااات العمااالاء الحااااليين والمااارتقبين بالاساااتعانة بتجزئاااة الساااوق وتنصااايف العمااالاء مااان خااالال ورغباااات العمااالاء الحااااليين والمااارتقبين بالاساااتعانة بتجزئاااة الساااوق وتنصااايف العمااالاء مااان خااالال 

 نشطة الأداء.نشطة الأداء.دراسات السوق ومعرفة العميل وتقييم أدراسات السوق ومعرفة العميل وتقييم أ

مع البنوك المحمية أو الإقميمياة مع البنوك المحمية أو الإقميمياة   تتاندماجااندماجا  وودخول القطاع المصرفي التجاري الخاص بتحالفات أدخول القطاع المصرفي التجاري الخاص بتحالفات أ ..44

ذات الخبااارة الطيمااااة فااااي الساااوق المصاااارفي لرفااااع مساااتوى كفاااااءة عمميااااا المصااارفي داخاااال الاااايمن ذات الخبااارة الطيمااااة فااااي الساااوق المصاااارفي لرفااااع مساااتوى كفاااااءة عمميااااا المصااارفي داخاااال الاااايمن 

ري داخال ري داخال والاستفادة من تبادل الخبرات والأفكار بين العااممين مماا يعازز مان قاوة رأس الماال الفكاوالاستفادة من تبادل الخبرات والأفكار بين العااممين مماا يعازز مان قاوة رأس الماال الفكا

 البنوك التجارية الوطنية ويحسن من وضعيا التنافسي في السوق.البنوك التجارية الوطنية ويحسن من وضعيا التنافسي في السوق.
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مشاااركة القطاااع المصاارفي اليمنااي الخاااص فااي نشاار الثقافااة المصاارفية وتعزيااز الااوعي المصاارفي مشاااركة القطاااع المصاارفي اليمنااي الخاااص فااي نشاار الثقافااة المصاارفية وتعزيااز الااوعي المصاارفي  ..55

لخدمات البنوك لدى الجميور اليمني جنباً إلاى جناب ماع القطااع المصارفي الحكاومي مان خالال لخدمات البنوك لدى الجميور اليمني جنباً إلاى جناب ماع القطااع المصارفي الحكاومي مان خالال 

 برامج الأعلام والترويج.برامج الأعلام والترويج.

والتطااوير والتاادريب فااي الجامعااات اليمنيااة والاسااتعانة بخبراتيااا فااي تحقيااق والتطااوير والتاادريب فااي الجامعااات اليمنيااة والاسااتعانة بخبراتيااا فااي تحقيااق راكااز البحااوث راكااز البحااوث دعاام مدعاام م ..66

 التميز وتطوير الأداء.التميز وتطوير الأداء.

الاىتمام بإنشاء إدارة البحوث والتطوير التي تفتقر إلييا العديد من البنوك العاممة في الايمن تياتم الاىتمام بإنشاء إدارة البحوث والتطوير التي تفتقر إلييا العديد من البنوك العاممة في الايمن تياتم  ..77

 مجميور اليمني.مجميور اليمني.بالابتكار وتحقيق الإبداع والتميز في الخدمات المصفية المقدمة لبالابتكار وتحقيق الإبداع والتميز في الخدمات المصفية المقدمة ل
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