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 مستخلص البحث: 
عد الأسوووووووووو ان الركائ  ا اكسير ل الأسوووووووووورسووووووووووائ ك     ا    وووووووووور    تعل ل اك وووووووووو     

ُ
الرلي، إ  أن اكا ا ي اجه تحديرت ت

ركئو اتدا هئا اك ح  إل  تح ا  الع  رت اكس  سوووووئ   هاك ائ   ؤسوووووسوووووائ  سوووووارسوووووائ تح     ن إة وووووره سووووو ن  ركائ يع 

 ثو  ياورا اارورل اكوور  ةش اك وووووووووووور و ، اووووووووووووع  اكس ور،وئ،  وا اك فاوئ اك ح اوئ اكس  اوئ،  اووووووووووووع  اكثووريوئ الوركاوئ،    

 لس فر ةواس عساض اك جرلا اكعسبائ ا

تك ا اااووريئ اكع  ائ ك  ح   ي اككيز ع ى   الت رغ يارا سوو ن  ركائ   م ئ   ربووسة ،ر اد  ا اك وو    الرلي،  ه  

جر ب كم تت ر كه اكدلاسووورت اكسووور،وئ و وووك    سووو و  ت  ووو  اك ح  إل  اوووس لة سوووا ت وووس عرت  ديثئ، ت سووو   ها ئ 

ركئ   س دامل ر،ائ  س و ئ، تط  س اك فائ اك و ائ،  تعل ل اك ثوا  الر  ولي ك  هاد اكطس ق  ح  س ن  ركائ يع 

Abstract 

Financial markets are fundamental to economic growth and financial inclusion. However, Yemen 

faces structural, institutional, and political obstacles that hinder the establishment of an effective 

financial market. This study analyzes key barriers, including the absence of a comprehensive legal 

framework, weak regulatory oversight, inadequate digital infrastructure, and limited financial 

literacy, while reviewing successful experiences from other Arab countriesو 

The scientific contribution of this research lies in linking the absence of an organized financial 

market directly to limited financial inclusion, a perspective largely unexplored in previous studies. 

The study concludes with recommendations to enact modern legislation, establish an independent 

regulatory authority, enhance technological infrastructure, and promote financial literacy to pave 

the way for a sustainable and effective financial market in Yemenو 
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 الود ئ:

عدُّ الأسووا   
ُ
ا ت ا حيويح المالية من الدعائم الأسواسوية ال ت ترت ع علا ا التيةية الاقتصوادفة في الدول ايثدف ةي حيث ت دو دورح

في تعبئة المدخراتي وتخصيص الموارد المالية ب فاءةي وتوفير التةويل اللازم للةشروعات الاقتصادفةي إلى جانب مساهةت ا  

ع تيامي التحدفات الاقتصوووووووووووادفة على المسوووووووووووتوس العالميي بات ت وير الأسووووووووووووا   في جذب الاسووووووووووول ةارات ابثلية والأجي ية  وم

 المالية وتععيع كفاءت ا ضرورة ملثة لمواكبة المتغيرات الاقتصادفة والت يولوجية الملسارعة 

وفي السوويا  الية،تي تواجج جدود إاشوواء أسوووا  مالية حدف ة ممةوعة من المعوقات الديالية والم سووسوويةي من أبرزها عدم 

 عن 
ح
الاسووووووووتيرار السوووووووويا وووووووواتي وضووووووووع، الباية التحتية المالية والتيييةي ولياب الأ ر اليانونية والتي يةية الفاعلةي ف وووووووولا

ن من  محودودفوة ال يوافوة المواليوة لودس فئوات واسوووووووووووووعوة من  
 
ة 

ُ
ابجتةع  وتسوووووووووووووتودتي هوذة التحودفوات دراسووووووووووووووة تحليليوة معةيوة ت

اسوووووووت شووووووواو جذور المشوووووووالة واق راى حلول عةلية تسوووووووليد إلى التمارب الدولية الرائدةي و ةا فتلاءم مع خصوووووووو وووووووية الب ئة  

 الاقتصادفة والاجتةاعية في اليةن 

 :  ك ئ اك ح 

رلم الأهةية الم زافدة للأسوووووا  المالية في دعم التيةية الاقتصووووادفةي إلا أم اليةن ما فعال ففتير إلى سووووو  مالية فاعلة ومن 

 هياي تتة ل المشالة الرئ سة لدذا البحث في اللساؤل التالي:

ما العوامل ال ت تحول دوم ااشووووووووووووواء أسووووووووووووووا  مالية مت ورة في اليةنه وما السوووووووووووووبل الفعالة لتماوزها بةا  ععز من  -

 مساهةة الأسوا  المالية في تحييق التيةية الاقتصادفةه

 :أه ائ اك ح 

 ت ةن أهةية الدراسة في الاتي:

سووليا ال وووء على موضووو  نادر تياولج في السوويا  الية،تي  بلإثراء الأدبيات الاقتصووادفة العر ية   فيالبحث    اسوودام -

 ألا وهو معوقات إاشاء الأسوا  المالية 

سووودم في ت يئة ب ئة مياسوووبة لإاشووواء سوووو  مالية  -
ُ
 سوووإى إلى تيدفم حلول واقعية ومي رحات عةلية قابلة للتيفيذي ت

 فعالة في اليةن 

ا قد  سوووووووتفيد ميج  وووووووااعو السوووووووياسوووووووات الاقتصوووووووادفة والمالية في ت وير الاسووووووو راتيميات اللازمة   - ا تحليليح ر إ ارح
 
فوف

 لإاشاء وتفعيل الأسوا  المالية 

 هداا اك ح :أ

  سإى هذا البحث إلى تحييق الأهداو التالية: 

الاقتصووادفة والم سووسووية لاحت ووام سووو  مالي مدس جاهعية الب ئة  تيييم  تحليل واقع الأسوووا  المالية في اليةني و   -

 مي م 

 إاشاء الأسوا  المالية  تعيقوالتي يةية وال يافية ة والاقتصادف تحدفد العوامل السياسية -

 تيييم أثر لياب الأسوا  المالية على التيةية الاقتصادفة والشةول المالي في اليةن   -
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اسوووووووووووووتعرال التموارب الإقليةيوة والودوليوة اليوا ثوة و إاشوووووووووووووواء وت وير الأسووووووووووووووا  المواليوةي واسوووووووووووووتخلا  الودرو   -

 المستفادة من ا 

 اق راى حلول عةلية وتشريعية وم سسية من شأن ا ت يئة الب ئة الملائةة لإاشاء سو  مالية فاعلة في اليةن  -

 :يساارت اك ح 

 في لق البحث من الفرضيات الآتية:

 قانونيةي تييية( تحول دوم إاشاء سو  مالية فاعلة في اليةن توجد معوقات متعددة )سياسيةي اقتصادفةي  -

 على تدفق الاسل ةارات وتحييق الشةول المالي واليةو الاقتصادو   -
ح
 إم لياب الأسوا  المالية ف ثر سلبا

 فة ن تماوز المعوقات من خلال تب،ت إ لاحات تشريعية وم سسية مسليدة إلى التمارب الإقليةية والدولية  -

 :  هجائ اك ح 

  عتةد هذا البحث على الميهج الو في التحليليي وذلك من خلال:

 إلى الأدبيات الاقتصادفة  -
ح
 الو ، الي رو لمعوقات إاشاء الأسوا  المالية اسليادا

 التحليل الميارم لتمارب بعض الدول العر ية )م ل الأردم ومصر( ال ت نجثت في ت وير أسواقدا المالية  -

 الميهج الاستابا ي لاق راى حلول مسليدة إلى مع يات الواقع الية،ت وخبرات الدول الأخرس  -

  د   اك ح :

 تتة ل حدود هذا البحث في الآتي:

ايثدود الموضوووووعية: فيصووووب تركيز البحث على معوقات إاشوووواء الأسوووووا  الماليةي دوم التوسووووع في تحليل أدوات السووووو  بعد 

 إاشائ ا 

ايائ:  فركع البحث على ايجةدورية اليةيية كدراسة حالة رئ سة  ا اد   ا جغس

ي وهي الف رة ال ت شووددت اضوو رابات سووياسووية واقتصووادفة 2025–2014 غ ي البحث الف رة المةتدة بيم    ا اد   اكل  ائ:

 أثرت بشال مباشر على الب ئة المالية 

 :اكدلاسرت اكسر،وئ

و 
ً
 :اكدلاسرت الما ائا  

 نحو سو  مالية فةيية عةيية ومستيرة م2022 (1)(العفورو)دراسة 

الة في اليةن الى  الدراسة تهدف  تحليل المت لبات اليانونية والتييية والتي يةية اللازمة لإاشاء سو  مالية مستيرة وفع 

أدوات الدراسوة: وثائق ي  ميهج و وفي تحليلي مع ميارنة تمارب عر ية وتحليل تشوريعات و يانات رسوةية  واعتةدت الدراسوة

 رسةيةي تيارير البيك المركعوي ميابلات مع خبراء مالييم 

 اكائ اكدل اسه: تأهم  ر ت   

 قصور الإ ار اليانواي ايثالي  -

 
 1ي2019ي العدد1مملد  يععالعفوروي نحو سو  مالية فةيية عةيية ومستيرةي مملة بحوث جامعة ت عبدالواحد - (1)
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 ضع، الباية التحتية التييية والرقابية  -

 انخفال ثية المسل ةر نليمة عدم استيرار السياسات  -

 محدودفة الشركات اليابلة للإدراج  -

 تحدفث اللشريعاتي ت وير الباية التيييةي تععيع ثية المسل ةريني إاشاء شركات مساهةة جدفدة  واو ت الدراسة الى

 سو  الأورا  المالية وتأثيرها في تحسيم الاقتصاد الية،تم  2021  (1))خيرام(دراسة  

دور إاشووووواء سوووووو  الأورا  المالية في تحسووووويم الأداء الاقتصوووووادو وتةويل المشووووواريع الاسووووول ةارية في   الى تيييم  الدراسوووووة  تهدف

 اليةن 

 ميهج و في تحليلي مع مراجعة اليوانيم المالية وتحليل الم شرات الاقتصادفة  واستخدمت الدراسة

 تيارير البيك المركعوي ميابلات مع خبراءي بيانات اقتصادفة رسةية على  الدراسة واعتةدت

 أهم اك  ر ج:ت   ت اكدلاسئ ال  

 المالية فة ن أم تدعم الاقتصاد بشرط ت وير الإ ار اللشريإي سو  الأورا   -

 ضع، الباية التحتية التييية والرقابية من أبرز المعوقات  -

 ضع، الوتي المالي لدس المسل ةرين  -

 بياء إ ار تشريإي متااملي تععيع الرقابةي رفع الوتي الماليي دعم الباية التييية واو ت الدراسة الى 

 نةوذج مي رى لإاشاء سو  أورا  مالية إسلامية في اليةنيم  2020   (2))الوجيج( دراسة

 تيدفم نةوذج لإاشاء سو  مالية إسلامية متوافية مع الشريعة وتدعم التيةية الاقتصادفة  الى الدراسة تهدف

 الدراسة ميهج و في تحليلي ونةوذجي مع دراسة تمارب إسلامية عر ية  واستخدمت

 الدراسة: وثائق قانونيةي ميابلات مع خبراء في التةويل الإسلاميي بيانات رسةية أدوات 

 اهم  ر ت   ت اكائ اكدلاسئ:

 وجود نيص في اللشريعات الداعةة للسو  الإسلامية  -

 إماانية إاشاء سو  إسلامية إذا توفرت الب ئة اليانونية والتييية المياسبة  -

 الإسلامي ضع، الوتي بالتةويل  -

سوووووووووون  قوانيم تدعم الأسوووووووووووا  الإسوووووووووولاميةي ت وير ن ام تي،ت حدفثي تدريب الاوادري تععيع التوعية و ووووووووووت الدراسووووووووووة الى ا

 المالية 

 مت لبات إاشاء السو  المالية في ايجةدورية اليةييةم 2016 (3)دراسة )محي الدفن( 

 
ي 4نية والاجتةاعيةي مملد أميم حامد خيرامي سو  الأورا  المالية وتأثيرها في تحسيم الاقتصاد الية،تي مملة الأندلس للعلوم الإاسا  -(1)

  م  2017ي 14العدد 

الأكادفةية اليةيية   رسالة ماجستيري دعاء أحةد م در قاسم الوجيجي نةوذج مي رى لإاشاء سو  أورا  مالية إسلامية في اليةني (2)

 م 2025للدراسات العلياي 

محيت الدفني أميم محةدي مت لبات إاشاء السو  المالية في ايجةدورية اليةييةي مملة بحوث اقتصادفة عر يةي ايجةعية العر ية   - (3)

   م2016ي 73–72ي العدد 23–22ابجلد  الاقتصادفة مصري للبحوث 
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إلى تحودفود مت لبوات إقواموة السوووووووووووووو  المواليوة في ايجةدوريوة اليةييوةي مع تيواول معوقوات إاشوووووووووووووائ وا في  ل   الودراسوووووووووووووة الى تهودفو

 الأوضا  الاقتصادفة والمالية السائدة  

الو وووووووووووفي التحليلي اليائم على مراجعة الوثائق الرسوووووووووووةية والبيانات الاقتصوووووووووووادفة وتحليلدا   واسوووووووووووتخدمت الدراسوووووووووووة الميهج

 للو ول إلى مش لات متعلية بإاشاء السو  المالية  

الدراسووووووووة: أم هياك ممةوعة من المت لبات الأسوووووووواسووووووووية لإاشوووووووواء سووووووووو  مالية مي ةة في اليةني م ل الية    تأهم ما تو وووووووول

 عن حاجة السوووووووووو  للاشووووووووواط 
ح
ت وير الأ ر اليانونيةي والاسوووووووووتيرار السووووووووويا ووووووووواتي وتحدفث ن م الإفصووووووووواى والرقابةي ف ووووووووولا

 الم سسات واللشريإي الداعم  

إلى ضوووورورة العةل على  وووويالة تشووووريعات حدف ة متااملةي و ياء باية تحتية مالية وتيييةي وتوفير حوافع و ووووت الدراسووووة  ا

 للةسل ةرين والدفع نحو إدراج الشركات في السو  الميت ر إاشاؤة  

و اكدلاسرت اكعسبائ:
ً
 ثر ار

 دراسة حالة الدول العر ية –الأورا  المالية وسبل تاشي دا م 2019 (1)(ب ورودراسة )

 تحليل المعوقات الأساسية ال ت تواجج الاسل ةار في أسوا  الأورا  المالية بالدول العر ية  هدفت الدراسة إلى

الدراسوووووووووووة الميهج الو وووووووووووفي التحليليي مع تحليل ميارم للوضوووووووووووع ايثالي لأسووووووووووووا  المال في ممةوعة من الدول   واسوووووووووووتخدمت

 العر يةي مع الاسلياد إلى بيانات رسةية وتيارير اقتصادفة  ادرة عن البيوك المركعية وأسوا  المال 

أهم المعوقات تتة ل في ضووووع، اللشووووريعات المالية الموحدةي نيص السوووويولة في الأسوووووا ي    اهم ما تو وووولت الية الدراسووووة أم

 ضع، الرقابة الماليةي وتبافن السياسات الاقتصادفة بيم الدول العر ية 

 ا  ت اكدلاسئ ال :

 المالية العر ية ت وير الأ ر اللشريعية والتي يةية للأسوا   -

 تععيع سيولة الأسوا  وتشجيع التيويع المالي  -

 العةل على تاامل الأسوا  العر ية لتيليل ابخا ر وزيادة حجم الاسل ةارات  -

 زيادة التوعية الاسل ةارية وتيدفم ايثوافع للةسل ةرين ابثلييم والدولييم  -

 الأسوا  المالية العر ية بيم الفر  والمعوقات تاامل 2025 (2)دراسة)دوابج(

ال  يالودراسوووووووووووووة إلى تحليول فر  تاوامول الأسووووووووووووووا  المواليوة العر يوة  تهودفو  يتحودفود المعوقوات ال ت تحول دوم تحييق تاوامول فعو 

 تيدفم تو يات لتععيع الب ئة الاسل ةارية العر ية 

 العر ية استخدمت الدراسة الميهج الو في التحليلي مع تحليل الميارنة بيم بور ات الدول 

اختلاو اللشوووووووووووووريعاتي ضوووووووووووووع، السووووووووووووويولةي نيص التاسووووووووووووويق بيم هي   أبرز المعوقاتالية الدراسوووووووووووووة الى أم   تاهم ما تو ووووووووووووول

 أبرز الفر  إماانية توحيد اللشريعاتي تععيع التعاومي وجذب الاسل ةارات ي و البور ات

 
دراسة حالة الدول العر ية«ي مملة الدراسات الاقتصادفةي   –ن يل ب وروي »معوقات الاسل ةار في أسوا  الأورا  المالية وسبل تاشي دا  - (1)

 م 2019ي 1ي العدد 13ابجلد  

دوابجي تاامل الأسوا  المالية العر ية بيم الفر  والمعوقاتي ابجلة الدولية للعلوم المالية والإدارية والاقتصادفةي جامعة   أشرو - (2)

 م  2025ي  4ي العدد4إس يبولي تركياي ابجلد 
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 أ  ت اكدلاسئ ،و:

 توحيد الأ ر اللشريعية والرقابية بيم الدول العر ية   -

 تععيع التعاوم بيم البور ات لتحييق التاامل المالي   -

 دراسة جدوس إاشاء بور ة عر ية موحدة لتععيع التيةية الاقتصادفة   -

 عيوام الدراسة: معوقات أسوا  الأورا  المالية العر ية وسبل تفعيلدا (1)دراسة )رشيد(

اق راى سوووبل تفعيل وت وير هذة الأسووووا  لتععيع ي المالية العر يةتحليل المعوقات ال ت تواجج الأسووووا    الدراسوووة إلىت  هدف

 دورها الاقتصادو 

 استخدمت الدراسة: الميهج الو في والتحليلي مع مراجعة شاملة للأسوا  المالية العر ية 

أبرز المعوقات ضوووووووع، اللشوووووووريعات الموحدةي نيص أدوات مالية متيوعةي ضوووووووع، ال رابا بيم الأسووووووووا     بيات الدراسوووووووة أم

 العر ية 

إاشوووووووووووواء أدوات مالية جدفدة لتععيع السوووووووووووويولة   ياللشووووووووووووريعات المالية لتوحيد ب ئة الاسوووووووووووول ةار الى ت ويرأو ووووووووووووت الدراسووووووووووووة  

 تععيع التاامل وال رابا بيم الأسوا  العر ية لتحييق فعالية أكبر  يوالتداول 

و 
ً
 :اكدلاسرت الأج بائثركثر

 Challenges of establishing financial markets in fragile states: The caseعيوام:  م ب  Smith, John  (2)  2017)  دراسة

of Yemen  

 است شاو التحدفات الرئ سية لإاشاء الأسوا  المالية في الدول الدشةي مع دراسة حالة اليةن  ت الدراسة الىهدف

 تحليل كمت ونوتيي اعتةد على تيارير دولية و يانات إحصائية  واستخدمت الدراسة

 أدوات الدراسة: تحليل بيانات من البيك الدوليي ميابلات مع خبراء دولييمي واستعرال وثائق السياسات 

أم النزاعات المسولثةي ضوع، الأ ر الم سوسويةي والباية التحتية المالية ابثدودة هي معوقات   الية الدراسوة  تاهم ما تو ول

 رئ سية أمام إاشاء الأسوا  المالية في اليةن 

ب وورورة تععيع الاسووتيرار السوويا وواتي ت وير الأ ر اليانونيةي وزيادة الاسوول ةارات في الباية التحتية المالية   الدراسووة  أو ووت

 والتييية 

  Conflict Countries: Lessons from Yemen-Financial Market Development in Post: (3)(Maria Jones ,) دراسة

 استخلا  الدرو  والعبر لت وير الأسوا  المالية في دول ما بعد الصرا ي مع ال ركيز على اليةن الدراسة الى  تهدف

مراجعة م شرات الأداء الماليي تيارير الم سسات واعتةدت    تحليل اقتصادو ميارنة مع بيانات دولية  واستخدمت الدراسة

 الدوليةي وميابلات مع خبراء 

الدراسوة أم الاسوتيرار السويا وات والشوفافية هي عوامل حاسوةة ليماى ت وير الأسووا     لية الدراسوة أكدتاهم ما تو ولت إ

 المالية 

 
 2006بوكسااي رشيدي معوقات أسوا  الأورا  المالية العر ية وسبل تفعيلدا أ روحة دكتوراةي كلية العلوم الاقتصادفةي  - (1)

(2)  -   Smith, John. Challenges of establishing financial markets in fragile states: The case of Yemen. Harvard University, 2017, p 55 

(3)  - Jones, Maria. Financial Market Development in Post-Conflict Countries. Oxford University, 2019, p. 63 
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 بياء م سسات شفافة وتععيع ب ئة سياسية مستيرة ل ةام نةو الأسوا  المالية  او ت الدراسة ضرورة

 مراجعة نيدفة للدراسات السابية: أوجج اللشابج والاختلاو والاضافة العلةية

من خلال مراجعة الدراسووووووووووات السووووووووووابية المتعلية بالأسوووووووووووا  المالية ومعوقات اي فتزوووووووووو  وجود تشووووووووووابج في عدة نياطي أبرزها  

التأكيد على أهةية وجود سووو  مالي مي م لتحييق التيةية الاقتصووادفة وجذب الاسوول ةاراتي وال ركيز على الدور ابثورو  

اليةي وضووووووووورورة ت وير الباية الم سوووووووووسوووووووووية لتععيع ثية المسووووووووول ةرين وتحييق للإ ار اليانواي والتي يمت في دعم الأسووووووووووا  الم

 استيرار السو  

عت مع م الدراسووووووووووات السووووووووووابية على الي ا  المصوووووووووورفي أو التمارب الدولية 
 
ومع ذلكي تبرز بعض أوجج الاختلاوي حيث رك

دوم التعةق في واقع الي ا  لير المصووووووورفي في اليةني كةا لم تلياول الدراسوووووووات السوووووووابية ااعااسوووووووات النزاعات السوووووووياسوووووووية 

دراسوووات عن الر ا بيم لياب سوووو  مالي مي م وضوووع، الشوووةول المالي والاقتصوووادفة على إاشووواء الأسووووا  الماليةي ولابت ال

في اليةن  بالإضووووووووافة إلى ذلكي اقتصوووووووورت الدراسووووووووات السووووووووابية على التحليل الي رو أو اللشووووووووريإي دوم تيدفم حلول عةلية 

 مسليدة إلى الواقع الية،ت وخبرات دول مشاب ة 

تتة ل الإضووووووووافة العلةية لدذا البحث في تحليل معةق للةعوقات السووووووووياسووووووووية والاقتصووووووووادفة واليانونية والتييية وال يافية  

ال ت حالت دوم إاشوواء سووو  مالي متاامل في اليةني مع تةييز ماونات السووو  المالي بيم المصوورفي ولير المصوورفي و براز لياب 

ثر لياب الأسووا  المالية على الشوةول المالي واليةو الاقتصوادوي وير ا هذة البور وة كعيصور جوهرو  كةا فدر  البحث أ

 عةلية وتشوريعية وم سوسوية مسوليدة إلى التمارب الإقليةية والدوليةي بةا فليي ت يئة  
ح
العلاقة بالواقع الية،تي وييدم حلولا

 ب ئة مياسبة لإاشاء سو  مالية فعالة ومستيرة 

 ااررل اك مس   الفرهامي  ال ح  الأ  :

و
ً
 :تعس   الأس ان الركائ ا  

عد الأسوووووووا  المالية من الركائع الأسوووووواسووووووية لأو اقتصوووووواد حدفثي إذ تة ل الوسوووووويلة ال ت تر ا بيم المدخرين والمسوووووول ةريني  
ُ
ت

الموارد الموواليووة ب فوواءةي وتععز اليةو وتوفر السووووووووووووويولووة اللازمووة لتيفيووذ المشوووووووووووووواريع الاقتصووووووووووووووادفووة  كةووا تسووووووووووووودم في تخصووووووووووووويص  

الاقتصوووووووووووووادوي وتحيق التيةيوة المسوووووووووووووتوداموةي من خلال توجيوج الأموال نحو الأاشووووووووووووو وة الاقتصوووووووووووووادفوة الأك ر إنتواجيوة  وتليي 

الأسووووووا  المالية للأفراد والم سوووووسوووووات اليدرة على الاسووووول ةار أو الاق رال حسوووووب ايثاجةي كةا تعةل ك لية لتيليل ابخا ر  

  (1) من خلال تيويع الاسل ةارات وتسديل تداول الأدوات المالية ابختلفةالمالية 

عرو الأسووووووووووووووا  المواليوة بوأن وا م سوووووووووووووسووووووووووووووات أو ب،  تي يةيوة تليي توداول الأورا  المواليوة بيم وحودات الفوائض الموالي ووحودات 
ُ
ت

العجعي بةا فحيق الر ا بيم المدخرين والمسوووووووووووول ةريني وتشووووووووووووةل مي ومة متااملة من الأورا  المالية والبور ووووووووووووات وسووووووووووووو  

  (2) المدخرات وتوجا دا نحو الاسل ةارالأورا  الماليةي وتستخدم ك لية رئ سية لتعبئة 

و ت ا ع ، ن اكس ن الركائ ال س ي  ي ي ال س ي:
ً
 ثر ار

 
   28- 23ي   2015  دريد كامل الشب بي الأسوا  المالية والييدفةي الياهرة: دار ن  ة مصري - (1)

   -15ي   2016عبد الععيعي الأسوا  الماليةي الياهرة: دار الف ر العربيي  أميم  - (2)
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الأموال بيم ايجدات   شووووووير مصوووووو ل  السووووووو  المالية إلى الي ام الذو فتم من خلالج تداول الأدوات المالية وتحويل  

 ال ت لدي ا فائض مالي وتلك ال ت تحتاج إلى تةويل  وتييسم السو  المالية إلى نوعيم رئ سيم:

 السو  المالية المصرفية: -

تشوووووووةل البيوك والم سوووووووسوووووووات المصووووووورفية ال ت تتعامل في الودالأع واليرول  وتتة ل و ائفدا الأسووووووواسوووووووية في تمةيع 

المودخرات وتوفير التةويول من خلال عةليوات الإقرالي إلى جوانوب تيودفم خودموات مواليوة متعوددة م ول التحويلات 

ال في الاقتصووووواد وتععيع قدرة الأفراد البي ية والاعتةادات  كةا تعةل هذة الم سوووووسوووووات على تسوووووديل حركة رأ  الم

  (1)والشركات على الو ول إلى الموارد المالية اللازمة لمشاريعدم الاقتصادفة

 السو  المالية لير المصرفية: -

ت ووووم الم سووووسووووات والديئات لير المصوووورفية ال ت تعةل في تداول الأورا  الماليةي م ل البور وووواتي وشووووركات الأورا   

الماليةي و وووووويادفق الاسوووووول ةار  وت دو هذة السووووووو  إلى تةويل الشووووووركات عبر إ وووووودار الأسوووووودم والسوووووويداتي وتوفير 

حةافة المسوووول ةريني ويليي تحويل المدخرات  ميصووووة لتداول الأ ووووول المالية ب ريية مي ةةي بةا  ععز الشووووفافية و 

 إلى اسل ةارات ميتمة خارج الي ام المصرفي التيليدو 

ا لفدم هيالية السوووووووو  المالية في أو دولةي حيث ف ةل كل نو   ا جوهريح  عد تةييز السوووووووو  المصووووووورفية عن لير المصووووووورفية أمرح

ا العةود الفيرو لأو سوووووووووووووو  مووواليوووة مي ةوووة   دور الآخر في تحييق الاسوووووووووووووتيرار الموووالي وتيةيوووة الاقتصووووووووووووووواد ال ليي وية لام معوووح

  (2)وفعالة

و 
ً
 : ظر   الأس ان الركائثر ار

عد الأسوووا  المالية من  
ُ
الركائع الأسوواسووية في الي ام الاقتصووادو ايثدفثي حيث ت دو عدة و ائ، حيوية تسوودم في تعبئة ت

 الموارد وتوجا دا نحو الاستخدام الأم ل 

  
ح
 في تعبئة المدخرات وتوجا دا نحو الاسوووووووووول ةاري إذ تيوم بتمةيع المدخرات الفردفة والم سووووووووووسووووووووووية    :أولا

ح
 أسوووووووووواسوووووووووويا

ح
تلعب دورا

وتحويلدا إلى اسوووووووووووول ةارات ميتمة في الي اعات الاقتصووووووووووووادفة ابختلفةي من خلال أدوات اسوووووووووووول ةارية متيوعة م ل الأسووووووووووودم  

  (3)صاد وتععيع التيةية الاقتصادفة المستدامةوالسيداتي بةا  سدم في دورام رأ  المال داخل الاقت

  
ح
تيوم الأسووووووووووووا  المالية بو يفة تسوووووووووووعير الأدوات الماليةي حيث تحدد الييةة العادلة للأ وووووووووووول من خلال التفاعل بيم   :ثانيا

ن المسوووول ةرين  
 
قوس العرل وال لبي بةا  ع س المعلومات المتوفرة عن أداء الشووووركات والتوقعات المسووووتيبليةي وهو ما فة 

   (4) الموارداءة تخصيص من اتخاذ قرارات اسل ةارية عيلانية ويعيد من كف

 
(1) - Bushentov, A., Financial Markets: Structure and Functions, Academic Press, 2021, pp. 5–15  -12  

 المرجع نفسج - (2)

عبد ايثفيظ خعام وعبد الله لالمي أسوا  الأورا  المالية: اشأت اي الو ائ، الاقتصادفةي خصائصداي ابجلة ايجعائرية للعلوم  - (3)

 49-45ي   2016ي 10الاقتصادفةي العدد 

  27-23ي   2018المعدد العربي للتخ ياي الأسوا  المالية والتيةية الاقتصادفةي دورة تدري يةي   -(4)
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ً
تليي الأسوووا  المالية توفير السوويولة للةسوول ةريني أو اليدرة على تحويل الأ ووول إلى نيد بسوودولة ودوم ت بد خسووائر  :ثركثر

   (1) السو  كبيرةي مةا  شجع دخول المعيد من المسل ةرين إلى 

 
ح
تساعد في تيليل مخا ر الاسل ةار من خلال التيويعي حيث فة ن للةسل ةر توزيع أموالج بيم أدوات مالية وأسوا     :وأخيرا

ا بيم العوائد وابخا ر على المستوس    (2) ال ليمختلفةي ما فيلل ابخا ر الالية ويحيق توازنح

و 
ً
 :أ  اع الأس ان الركائثركثر

أنوا  رئ سووووووووووويةي لال من ا دور محدد في الي ام المالي والاقتصوووووووووووادوي ويبرز دور الباحث في تييسوووووووووووم الأسووووووووووووا  المالية إلى عدة 

 تيييم فعالية كل سو  ور  دا بالواقع ابثلي:

 :اكس ن الرلي ال س ي -1

 شووووووووةل هذا السووووووووو  البيوك والم سووووووووسووووووووات المصوووووووورفية ال ت تتعامل بالودالأع واليرول  تيوم البيوك بتمةيع المدخرات من 

الأفراد والم سووووووووووسووووووووووات وتحويلدا إلى قرول واسوووووووووول ةارات ميتمةي إضووووووووووافة إلى تيدفم خدمات مالية متيوعة م ل التحويلات 

  (3) والشخصيةالبي يةي الاعتةاداتي و  دار اليرول التمارية 

تةويل اسوووووووووووول ةارو  دور الباحث: تحليل فعالية البيوك والم سووووووووووووسووووووووووووات المصوووووووووووورفية في اليةن في تعبئة المدخرات وتحويلدا إلى 

مسوووتدامي مع مراعاة التحدفات الاقتصوووادفة والسوووياسووويةي وتيييم قدرة هذة الم سوووسوووات على تيدفم خدمات مالية متيوعة  

 تلبت احتياجات الأفراد والمسل ةرين 

 :اكس ن الرلي ي ي ال س ي  -2

فتعلق هذا السووووو  بأسوووووا  الأورا  الماليةي حيث فتم تداول الأسوووودم والسوووويدات والصوووواوكي إضووووافة إلى شووووركات الوسووووا ة  

  فتةيز هذا السوو  بأنج لا  سوتيبل ودالأع من ايجةدوري بل ²(4)الماليةي وشوركات إدارة الأ وولي وم سوسوات ايثفظ المركعو 

الأورا  الماليةي مةا  سوووووودم في تعبئة المدخرات نحو الاسوووووول ةار المباشوووووور وزيادة شووووووفافية فوفر ميصووووووة للاسوووووول ةار المباشوووووور في  

 الأسعار 

دور الباحث: تيييم كفاءة أسوووووووووووا  الأورا  المالية في اليةني دراسووووووووووة إماانية ت ويرهاي وتحليل أثرها على زيادة الشووووووووووفافيةي  

 توفير السيولةي وتحفيز الاسل ةار المباشري مع الاستفادة من التمارب الإقليةية والدولية 

 :الأس ان الأ كائ  اكثر   ئ -3

 رى فا ا الأورا  المالية لأول مرة للاكتتاب العامي حيث فيوم المسوووول ةروم بشووووراء الأسوووودم  
ُ
السووووو  الأولية: هي السووووو  ال ت ت

  (5)أو السيدات مباشرة من الشركة المصدرةي ويُستخدم العائد لتةويل مشاريع جدفدة أو زيادة رأ  المال

 
 سابق ذكرةي مرجع عبد ايثفيظ خعام وعبد الله لالمي أسوا  الأورا  المالية -(1)

 ي مرجع سابق ذكرة المعدد العربي للتخ ياي الأسوا  المالية والتيةية الاقتصادفة - (2)

   32- 30  المرجع نفسج  لالميعبد ايثفيظ خعام وعبد الله  - (3)

   18- 15   المرجع نفسجالمعدد العربي للتخ ياي  - (4)

ماشورةي كلية التمارة  رن يل محةد ال يروي سو  الأورا  المالية في اليةني الفر  المتاحة وابخا ر ابثتةلةي رسالة ماجستير لي  - (5)

 10ي  2010والاقتصادي جامعة  يعاءي 
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السووو  ال انوية: هي السووو  ال ت فتم فا ا تداول الأورا  المالية بعد إ وودارها في السووو  الأوليةي م ل البور وواتي حيث ف يع 

وتوفر هذة السوووووووو  السووووووويولة للةسووووووول ةريني وتسووووووواعد على تيييم   ي(1)ويشووووووو رو المسووووووول ةروم الأسووووووودم والسووووووويدات فيةا بين م

 أسعار الأ ول بياءح على العرل وال لب 

دور الباحث: تحليل آليات عةل السووووووو  الأولية وال انوية في اليةني قيا  تأثيرهةا على تحفيز الاسوووووول ةار وزيادة السوووووويولةي 

ودراسووووووووووووووة العيبوات اليوانونيوة والتي يةيوة ال ت قود تحود من كفواءة هوذة الأسووووووووووووووا ي مع اق راى حلول مسوووووووووووووليودة إلى التموارب  

 العةلية للدول الأخرس 

 :   ط  رت إة ره أس ان  ركائ ال ح  اكثرةش

عدُّ الأسووووووووا  المالية من أهم الماونات الأسووووووواسوووووووية في الديال المالي لأو اقتصوووووووادي حيث تسووووووودم في تعبئة المدخراتي وتوجا دا 
ُ
ت

نحو الي اعات الإنتاجيةي مةا  ععز اليةو الاقتصووووووووادو والاسووووووووتيرار المالي  ولا فة ن إاشوووووووواء سووووووووو  مالية نا ثة دوم توفر 

ل  ب ئة مياسووووووووووبة لتداول الأورا  المالية  وتعداد جةلة من المت لبات اليانونية والم سوووووووووو
ُ
سووووووووووية والاقتصووووووووووادفة والتيييةي ال ت ت

أهةية هذة المت لبات في الدول اليامية ال ت تسوووووإى لإرسووووواء أسووووووا  مالية حدف ةي كةا هو ايثال في اليةني حيث تة ل هذة 

 مالي فعال  المت لبات حجر الأسا  الذو فابغي اسليفاؤة قبل الشرو  في تأس س أو سو  

 
ً

 :ال ط  رت اكور   ائ  اكت س عائ وأ  

الة ومسوووووووتيرةي إذ فوفر الإ ار   ل المت لبات اللشوووووووريعية والتي يةية الركيزة الأسووووووواسوووووووية لإاشووووووواء سوووووووو  أورا  مالية فع 
 
شوووووووا

ُ
ت

اليانواي الواضووووو  ال وووووةانات اللازمة لتي يم عةليات الإ ووووودار والتداول وحةافة حيو  جةيع الأ راو  فمب أم فت وووووةن 

ا لأدوات السووووووو  وآليا ا دقييح لعم هذا الإ ار تعريفح
ُ
ت إدراجدا وقواعد تداولداي إلى جانب قواعد إفصوووووواى ميت ةة وشووووووفافة ت

الشوووركات باشووور بيانات مالية موثوقة تسووواعد المسووول ةرين على اتخاذ قرارات مدروسوووة  كةا فت لب الأمر وجود هيئة رقابية 

يم عةول الوسووووووووووووو واء مسوووووووووووووتيلوة تةتلوك الصووووووووووووولاحيوات الاوافيوة للإشوووووووووووووراو والتفت   وفرل العيو وات عيود ابخوالفواتي وتي 

حمت أموال المودعيم والمسوووول ةرين  من 
ُ
وشووووركات الاسوووول ةار عبر مت لبات رخصووووة واضووووثة ومعافير رأ  مال وسوووولوك ميت ت

م آليات الميا وووووووة واللسووووووووية لتيليل مخا ر اللسووووووووية وضوووووووةام نيل المل ية بسووووووورعة 
 
ي 

ُ
ا سووووووون تشوووووووريعات ت ال ووووووورورو أف وووووووح

الوة لفض الم يوازعوات وحةوافوة المسووووووووووووول ةرين الصوووووووووووووغوار من المةوارسوووووووووووووات الاحتيواليوة  إم اا وووووووووووووجوام وكفواءةي إلى جوانوب آليوات فعو 

اللشوووووووووووريعات المالية مع المعافير الدولية والمعافير ابثاسووووووووووو ية والرقابية فعيد من قابلية السوووووووووووو  لاسوووووووووووتي اب رؤو  الأموال  

ز ال يووووة ويخفض تاووووالي، المعوووواملاتي ب يةووووا ف دو ليوووواب إ ووووار تي يمت متيم إلى انخفووووال كفوووواءة السوووووووووووووو     الأجي يووووة ويعع 

  (2) المشاركيموتعر ضج للةخا ر وسيوط ثية 

تشووووووووووريإي واضوووووووووو  في اليوانييم المي ةة للأسوووووووووووا  الماليةي إذ لا فوجد إ ار قانواي موحد وشووووووووووامل ويعااي اليةن من قصووووووووووور 

 فتةاشا  مع المعافير الدولية/ مةا ف ع، حةافة المسل ةرين ويحد من الشفافية 

 
 31م ي  1987ي 1سليةام الميذروي الأسوا  الغر ية لرا  المالي دار الرازو لل باعة والاشر والتوزيعي بيروتي ط (1)-

إشارة إلى حالة سو  الأسدم السعودفة   –فيمل عبد ايثةيدي »المت لبات اللشريعية والتي يةية لإقامة سو  أورا  مالية إسلامية  -(2)

   479‑478ي   2018ي 44ي العدد 22واحتةالية الاستفادة من ا لبور ة ايجعائر«ي مملة المعياري ابجلد 
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 ل وووووووووووةام نعاهة المعاملات في السوووووووووووو ي وت بيق اليوانييمي وحةافة 
ح
 جوهريا

ح
كةا أم وجود هيئة مالية مسوووووووووووتيلة  عد شووووووووووور ا

حيو  المسووووووووووووول ةريني وتتولى هوذة الديئوة مدةوة ميي ال راخيصي ومراقبوة الأداءي وتي يم عةليوات ال رى العوام والاكتتوابواتي  

 لية في مصر كةا هو ايثال في الديئة العامة للرقابة الما

حيث ففتير اليةن الى وجود هيئة رقابية مالية مسووووووووووووتيلة وفعالة تشوووووووووووورو على السووووووووووووو ي وهو ما ف ووووووووووووع، الرقابة ويعرل 

 السو  بخا ر التلاعب وفيدام ال ية الاسل ةارية 

كذلك تعد ماافحة الفسووووووووواد ولسووووووووول الأموال من التحدفات الأسووووووووواسوووووووووية في إاشووووووووواء الأسووووووووووا  الماليةي حيث إم لياب آليات 

الرقابة والتلبع المالي  عو  ثية المسووووووووول ةرين ابثلييم والأجانبي ويفرل ابجتةع الدولي تشوووووووووريعات  وووووووووارمة في هذا ابجالي  

بج في   ل بالامت ال لداي وتفعيل وحدات الاسووووتخبارات الماليةي كةا هو معةو   مةا فلعم الدول الرالبة في تأسوووو س أسوووووا  مالية

 دول مملس التعاوم ايخليجي 

وفي اليةن تشووووووووووووواووول  ووواهرة الفسووووووووووووووواد وضوووووووووووووع، آليوووات ماوووافحوووة لسووووووووووووويووول الأموال أحووود أبرز العوائقي إذ لم تفعووول وحووودات  

 الاستخبارات المالية بشال فعال مةا ف ع، ال ية وييلل من فر  جذب الاسل ةارات 

 :ال ط  رت الؤسسائ  اك  ما ائو ثر اًر

الة ومسووووتيرة  وتشووووةل هذة المت لبات  عَد  المت لبات الم سووووسووووية والتي يةية من الركائع الأسوووواسووووية لإاشوووواء سووووو  مالية فع 
ُ
ت

وجود هيال تي يمت واضوووو  فحدد دور ايجدات الرسووووةيةي م ل البيك المركعو وهيئة الأورا  المالية وشووووركات الوسووووا ةي بةا 

ييوة وعوادلوة  كةوا  شووووووووووووو رط وجود أ ر تشوووووووووووووريعيوة وقوانونيوة متاواملوة تي م ف وووووووووووووةن تي يم السوووووووووووووو  ومراقبتوج وفق معوافير مد

 عةليات التداول و  دار الأورا  المالية والإفصاى الماليي بةا فحمت حيو  المسل ةرين ويععز الشفافية 

الة تشةل وضع قواعد للتداولي وآليات للةيا ة واللسويةي ون م  وتت لب الب ئة الم سسية ت وير سياسات تي يةية فع 

ا وميع المةارسوات ابخالفة  كةا فلعم وجود م سوسوات داعةةي م ل  ن ايجدات ابختصوة من متابعة السوو  يث يح
 
رقابية تة 

عد برامج شوركات الوسوا ةي وشوركات  
ُ
 إلى ذلكي ت

ح
الميا وةي وشوركات التأميمي ل وةام اسوتيرار السوو  وكفاءة عةلج  إضوافة

ي حيث ترفع مسووووووووووووتوس الأداء الميت للاوادر المسوووووووووووو ولة عن إدارة السووووووووووووو   
ح

 م ةلا
ح
التدريب و ياء اليدرات الم سووووووووووووسووووووووووووية عاملا

 والإشراو عليج 

تتاوامول هوذة المت لبوات الم سوووووووووووووسووووووووووووويوة والتي يةيوة مع ايجوانوب التيييوة والمواليوة لتوفير ب ئوة سووووووووووووووقيوة متاواملوةي تليي اليةو 

  (1) التداول المستدام وتععز ثية المسل ةرين ابثلييم والدولييمي وتدعم استدامة عةليات 

ر
ً
 :ال ط  رت ا    ر يئ  الركائ وثركث

عَد  المت لبات الاقتصوووادفة والمالية من أهم الأسوووس اللازمة لإاشووواء سوووو   
ُ
الة ومسوووتيرة   عتةد نماى السوووو  على ت مالية فع 

وجود ب ئة اقتصوووووووادفة مسوووووووتيرة تشوووووووةل معدلات نةو مياسوووووووبةي واسوووووووتيرار اسوووووووبت في التزوووووووخمي وتيليل التيلبات ايثادة في 

 أسعار الصروي بةا  ععز ثية المسل ةرين وي ةن ب ئة تداول آمية 

 
امي   -(1)   149– 145ي   2015إبراهيم عبد الرحةن أبو نصري أسوا  الأورا  المالية: المبادئ والت بيياتي دار المسيرة للاشر والتوزيعي عة 
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كةا فت لب إاشواء السوو  توفر فوائض مالية قابلة للاسول ةار لدس الأفراد والشوركاتي لتوفير السويولة ال ورورية لعةليات 

البيع والشوووووووووووراء  ويسوووووووووووتلعم وجود ق ا  مالي قووي ون ام مصووووووووووورفي متةاسوووووووووووك قادر على أداء دور الوسوووووووووووا ة المالية ب فاءةي 

 إلى وجود شركات مساهةة عامة ذات ملاءة
ح
 مالية تسةي بإدراجدا وتداول أسدةدا  إضافة

ا في دعم الأسوووا  الماليةي إذ تسوودم في جذب رؤو  الأموال ابثلية   ا محوريح وتلعب السووياسووات الييدفة والمالية المسووتيرة دورح

والأجي يوةي وتععيع ال يوة في ب ئوة الاسووووووووووووول ةوار  كةوا ُ عود  ارتفوا  معودلات الادخوار الو ،ت وتيو   قيوات التةويول من المت لبوات  

ا لدورها في تحويل المدخرات إلى اسووووووووووول ةارات إنتاجيةي مةا ف وووووووووووةن اسوووووووووووتدامة السوووووووووووو  ونةوة على المدس  الأسووووووووووواسووووووووووويةي ن رح

 ال ويل 

 عااي اليةن من لياب اسووووووووووووتيرار الاقتصوووووووووووواد ال لي بسوووووووووووو ب معدلات التزووووووووووووخم المرتفعةي وانخفال قيةة العةلة ابثليةي  

 وارتفا  مستويات العجع الماليي وهو ما ف ع، الب ئة الاسل ةارية 

 لدورة في تيدفم خدمات ايثفظي لتغذفة 
ح
كةا  عد الي ام المصووووووووورفي اليوو قاعدة أسووووووووواسوووووووووية ليماى الأسووووووووووا  الماليةي ن را

 بيم الادخار والاسل ةاري كةا في حالة بيك الاسل ةار اليومي في مصر
ح
  (1)السو  بالمسل ةريني ووسي ا

ويعااي الي ام المصووورفي في اليةن من ضوووع، شووودفد نليمة الازمات السوووياسوووية والاقتصوووادفة وتراجع ال ية بالبيوك إضوووافة  

 الى ضع، السيولة و عو ة التةويل مةا  عيق دورة في دعم الأسوا  المالية  

 :ال ط  رت اك و ائ  اك ك  ك جائو لاوعًر

الةي إذ فت لب ذلك توفير أن ةة تداول إل  رونية   ا لإاشوووووووووواء سووووووووووو  مالية فع  ا أسوووووووووواسوووووووووويح عد  الباية التييية ايثدف ة عيصوووووووووورح
ُ
ت

ن من تيفيوذ أوامر البيع والشوووووووووووووراء بودقوة وفي الوقوت ايثيييي  كةوا  سوووووووووووووتلعم الأمر وجود ن وام 
 
مت ورة عواليوة السووووووووووووورعوة تة 

 ل ية بشال آمن ومي مي ويسدم في ايثد من ابخا ر اللشغيلية إل  رواي للةيا ة واللسوية ف ةن انتيال الم

أم الأسووووا  المالية تحتاج إلى باية اتصوووالات متيدمة تر ا بيم الوسووو اء وايجدات الرقابية والمسووول ةرين بصوووورة متااملةي  و 

 عن أن ةة حةافة إل  رونية قادرة على ميع الاخ راقات وايثفاي على سوووووووورية البيانات  كةا  شوووووووودد على أهةية توافر 
ح

ف وووووووولا

ن كفاءة السو  أن ةة رقابة و فصاى إل  رونية تليي ايثص    (2)ول على المعلومات الفوريةي بةا  ععز الشفافية ويحس 

وفي اليةن: ففتير السوووووووو  المالي الى باية تحتية مت ورةي حيث تعااي خدمات الان رنت من ضوووووووع، شووووووودفدي ولا توجد أن ةة 

  تداول ال  رواي او ميصات افصاى حدف ة 

كةوا ام حةوافوة البيوانوات والمعلوموات المواليوة من ابخوا ر السووووووووووووويبرانيوج أ وووووووووووووبحوت أولويوة قصووووووووووووووس في عصووووووووووووور التوداول الرقمتي 

 ويستلعم ذلك أن ةة حدف ة ل ش، الت دفدات وضةام حةافة الا ول الرقةية من الاخ را  

أن ةوة فعوالوة لمواجدوة الت ودفودات الال  رونيوة او حةوافوة البيوانوات المواليوةي مةوا فعيود من مخوا ر ااشوووووووووووووواء   دوفي اليةن لا توجو

   سو  مالية رقةية

  

 
   137–134ي   نفسجالمرجع   -(1)

امي  -(2)    115–112ي   2015محةد  اي  الفرحامي أسوا  الأورا  المالية: المبادئ والت بيياتي دار المسيرة للاشر والتوزيعي عة 
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 :ال ط  رت اكثوريائ  اك ع ا ائو خر سًر

عود المت لبوات ال يوافيوة والتعليةيوة من الركوائع الأسووووووووووووواسووووووووووووويوة ليمواى السوووووووووووووو  المواليوةي إذ ت ثر معرفوة الأفراد بوأسووووووووووووواسووووووووووووويوات 
ُ
ت

 الاسل ةار والوتي المالي على مستوس المشاركة واستيرار السو  

فمب أم فاوم لدس المسوووووووووول ةرين فدم واضوووووووووو  للأدوات المالية م ل الأسوووووووووودم والسوووووووووويدات والصوووووووووويادفق الاسوووووووووول ةارية  المعرفة 

 بابخا ر والعوائد والتيويع المالي تساعد في اتخاذ قرارات اسل ةارية سليةة وتعيد من المشاركة في السو  

من ال وووووووووورورو إقامة ورا عةل ودورات تعليةية تسووووووووووت دو جةيع فئات ابجتةع لتوضوووووووووويي أسوووووووووواسوووووووووويات الاسوووووووووول ةار و دارة  

 ابخا ري و دراج ميررات تعليةية في ايجامعات والمعاهد لتععيع الوتي المالي بيم ال لاب 

كةا  سووودم اشووور معلومات شوووفافة عن الشوووركات وأداء السوووو  وأدوات التداول في تععيع ثية المسووول ةرين وتحفيز المشووواركة  

 التعليم المالي  ساهم في اتخاذ قرارات اسل ةارية مدروسة وييلل ابخا ر الياتمة عن ضع، المعرفة 

سووووووووووو  مالية بدوم ثيافة مالية قوية ت دو إلى مشوووووووووواركة محدودة ومخا ر عالية لاتخاذ قرارات لير  ووووووووووائبةي ب يةا سووووووووووو  

ا أكبري مشاركة أوسعي وزيادة حجم    (1) الاسل ةاراتمالية مع وتي مالي واسع تشدد استيرارح

ا   الأس ان الركائ  ي اكا ا   ع  رتترال ح  اكثرك    : 

ا   اكس ن الرلي ،ركا ا: و تح ا   
ً
 ا  

عد  الأسووووووووا  المالية من الركائع الأسووووووواسوووووووية في الباية الاقتصوووووووادفة ايثدف ةي لما ت دفج من دور محورو في تعبئة المدخراتي  
ُ
ت

الشوفافية وال فاءة في تخصويص الموارد  لير أم  الواقع المالي في اليةن فختل، عن هذا الإ ار  وتوجيج الاسول ةاراتي وتععيع 

الي روي إذ  عااي من لياب الباية الم سوووسوووية المي ةة للسوووو  الماليي وضوووع، الإ ار اليانواي واللشوووريإيي وتراجع مسوووتوس  

ا على قدرة ا لاقتصواد الية،ت على تعبئة الموارد المالية وتةويل الأاشو ة ال ية في الي ام المالي الرسومت  وقد ااع س ذلك سولبح

 الاسل ةارية ودعم اليةو الاقتصادو الشامل 

وتمدر الإشوووارة إلى أم  مع م الدراسوووات ال ت تياولت الواقع المالي في اليةن ركعت بصوووورة أسووواسوووية على الي ا  المصووورفيي في 

 ل لياب سووو  أورا  مالية مي ةةي وهو ما  ع س بصووورة لير مباشوورة حجم التحدفات البايوية ال ت تواجج الي ام المالي 

 الية،ت كال 

 :اك فائ الؤسسائ ك س ن الرلي  ي اكا ا -1

عااي الباية الم سوسوية للسوو  المالي في اليةن من ضوع، واضو  وعدم اكتةالي إذ لا فوجد سوو  أورا  مالية مي م بالمع،  
ُ
ت

اي سوواء من حيث وجود بور وة رسوةيةي أو من حيث توافر م سوسوات متخصوصوة تتولى تي يم عةليات  المتعارو عليج دوليح

ت من ت ور السوووو   الإ ووودار والتداول والرقابة على الأورا  المالية   ويُعد هذا الغياب الم سوووسوووات أحد أبرز العوامل ال ت حد 

  (2) الميتجالمالي ومن قيامج بدورة في تعبئة المدخرات وتوجا دا نحو الاسل ةار 

 

1- 28-van Rooij, M., Lusardi, A., & Alessie, R., Financial Literacy and Stock Market Participation, Journal of Financial 

Economics, Vol. 101, No. 2, 2011, pp. 449‑472  

 4–1ي    2009( لسية 23قانوم هيئة سو  المال الية،ت رقم ) - (2)
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ل على أرل    2009( لسووووية  23ورلم  وووودور اليانوم رقم ) بشووووأم إاشوووواء هيئة سووووو  المالي إلا أم هذا الإ ار اليانواي لم فُفع 

 نليمة لياب الاسوووووووتيرار السووووووويا ووووووواتي وضوووووووع، الب ئة الاقتصوووووووادفةي 
ح

لا
 
الواقعي حيث  ل إاشووووووواء الديئة وتفعيل مدامدا مع 

  وقد أدس ذلك إلى اسوووووووووووووتةرار الاعتةواد على الي وا  المصووووووووووووورفي بو وووووووووووووفوج الييواة (1)  الداعةوةوعدم توافر البايوة الم سوووووووووووووسووووووووووووويوة  

 قادر على اسليعاب الأدوات المالية  ويلة الأجل الرئ سية للتةويلي في  ل لياب سو  لير مصرفي 

ا على مسوووتوس الشوووفافية والإفصووواىي وعلى حةافة حيو    كةا فلاحظ أم لياب الباية الم سوووسوووية للسوووو  المالي ااع س سووولبح

المسوووول ةريني إضووووافة إلى محدودفة ايخيارات التةويلية المتاحة أمام الشووووركاتي خا ووووة الشووووركات المسوووواهةة العامة  وي رتب 

تراجع قدرة الاقتصووواد الية،ت على جذب الاسووول ةارات ابثلية والأجي يةي  على ذلك ضوووع، ال ية في الي ام المالي الرسووومتي و 

  (2) المستداموهو ما ف ر   حالة ايجةود في الاشاط الاسل ةارو ويحد من فر  اليةو الاقتصادو 

 :هداا اك  ل ئ  ي الأس ان الركائ  اه اتتر ك ا اأ     ل  -2

عد  البور وووووووة الركيزة الأسووووووواسوووووووية لأو سوووووووو  مالي مي مي إذ تة ل الإ ار الم سوووووووسوووووووات الرسووووووومت الذو فُمرس من خلالج تداول 
ُ
ت

ت ةن أهةية البور ووووووووة في قدرت ا   ي(3) والرقابالأورا  الماليةي م ل الأسوووووووودم والسوووووووويداتي في ب ئة تتةيز بالشووووووووفافية والتي يم  

ا ليوس العرل وال لبي مةا  سوووووودم في تخصوووووويص الموارد المالية ب فاءة  على توفير آلية واضووووووثة للسووووووعير الأورا  المالية وفيح

  (4) السو  ويععز ال ية بيم مختل، أ راو 

ت دو البور ووووووووة إلى تة يم الشووووووووركاتي وخا ووووووووة الشووووووووركات المسوووووووواهةة العامةي من ايثصووووووووول على التةويل  ويل الأجل عبر  

إ دار الأورا  الماليةي الأمر الذو  ساعدها على توسيع أاش ت ا الإنتاجية والاسل ةارية دوم الاعتةاد المفرط على التةويل 

كةا تسووودم البور وووة في زيادة سووويولة الأ وووول الماليةي حيث تليي للةسووول ةرين تحويل مدخرات م إلى اسووول ةارات    (5) المصووورفي

 قابلة للتداول بسدولةي مةا  ععز كفاءة الي ام المالي كال 

لعم الشووركات المدرجة باشوور بيانات 
ُ
ا في تععيع مبادئ الإفصوواى والشووفافيةي إذ ت ا محوريح علاوة على ذلكي ت دو البور ووة دورح

ويسووووووودم هذا الدور الرقابي لير  ي(6)  مالية دورية ومعتةدةي بةا فحد من المةارسوووووووات لير السوووووووليةة ويععز ايثوكةة الرشووووووويدة

ا  غار المسل ةريني وتحسيم ب ئة الاسل ةار   المباشر في حةافة المسل ةريني وخصو ح

في السووووويا  الية،تي فبرز لياب بور وووووة مالية مي ةة كأحد أبرز العوامل المعيية لت ور السوووووو  الماليي إذ ف دو هذا الغياب 

د قدرة الاقتصوووووواد على تعبئة المدخرات الو يية وتوجا دا نحو الاسوووووول ةار   إلى حرمام الشووووووركات من قياة تةويل فعالةي وييي 

ا على مسووووووووووووو توس الشوووووووووووووةول الموووالي وجوووذب الاسووووووووووووول ةووواراتي ويحووود من فر  تحييق التيةيوووة  الميتج  كةوووا فيع س ذلوووك سووووووووووووولبيوووح

الاقتصوادفة المسوتدامة  وعليجي فإم إاشواء بور وة مالية في اليةن ُ عد خ وة اسو راتيمية ضورورية لإعادة بياء السوو  المالي 

  (7) الماليوتععيع دورة في دعم اليةو الاقتصادو والاستيرار 

 
  20–15ي    2022–2021تيرير البيك المركعو الية،ت   -(1)

   12–7المرجع نفسجي     - (2)

   48-45ي  و 2018شفيقي محةدي الأسوا  المالية: الي رية والت بيقي دار الف ر العربيي الياهرةي   - (3)

   35-32ي  و 2017محةد عليي الأسوا  المالية وأنواعداي دار الف ر العربيي الياهرةي   - (4)

   53- 50شفيقي محةدي المرجع نفسجي  و   - (5)

   38- 36محةد عليي المرجع نفسجي  و  - (6)

   56- 54شفيقي محةدي المرجع نفسجي  و   - (7)
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 :ىد  اك سيرت السره ئ اكعر ئ  ي اكا ا -3

اي ولالبيت ا لير مدرجة في أو بور ة رسةية  ا جدح  ُ عد عدد الشركات المساهةة العامة في اليةن محدودح

 (: ىد  اك سيرت السره ئ اكعر ئ  ي اكا ا )توديس ( 1جد   )

 ةس ئ اك سيرت اكس ئ

2015 28% 

2020 31% 

 توديس  % 33 2024

المصووووودر: تيدفرات الباحث مسوووووتةدة من تحليل البيانات ايجعئية الصوووووادرة عن الديئة العامة للاسووووول ةار ووزارة الصوووووياعة *

م لتيدفر ت ور   2024ي و سوووووووووويا ج ح      2020و  2015والتمارة اليةييةي تم حسوووووووووواب معدل اليةو السوووووووووويوو ال سوووووووووويا بيم  

 سةية السيوية الدقيية للسو  المالي الية،ت اسب الشركات المساهةةي وذلك نليمة لغياب البيانات الر 

 من ايجدول أعلاة نلاحظ:

 لياب الشركات المدرجة في بور ة رسةية  ع س ضع، الباية الم سسية للسو  المالي في اليةن  -

عووودم وجود ميصوووووووووووووووة توووداول مي ةوووة فحووود من فر  التةويووول للشوووووووووووووركوووات ويععز الاعتةووواد على التةويووول المصووووووووووووورفي  -

 التيليدو

 على حجم التداول والأدوات الماليةي مةا فيلل من عةق السوووووووووو    -
ح
محدودفة عدد الشوووووووووركات المسووووووووواهةة ت ثر سووووووووولبا

 وجاذب تج للةسل ةرين والأجانب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :اع  ااررل اكت س عي  اك  مامي  -2

 الإ ار اللشريإي والتي يمت للسو  المالي الية،ت

 عااي السوووووووووو  المالي الية،ت من قصوووووووووور واضووووووووو  في الإ ار اللشوووووووووريإي والتي يمتي إذ لم فتم تفعيل قرار إاشووووووووواء هيئة الأورا   

ال على أرل الواقع بسوووو ب لياب الاسووووتيرار   المالية وتي يم سووووو  الأورا  المالية )الماشووووور في ايجريدة الرسووووةية( بشووووال فع 

عدد الشركات المساهمة العامة في اليمن (: 1)شكل 
نسبة الشركات( تقديري)

2015 2020 2024
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السيا ات وضع، الب ئة الاقتصادفةي مةا حد  من قدرة الديئة على مةارسة مدامدا الرقابية والتي يةيةي وأسدم في ضع، 

  (1) الماليايثةافة اليانونية للةسل ةرين وقصور آليات التداول والإفصاى 

 :  ل اك  ك السزل  اكا ني -3

ا     بلي يم سوووووو  الأورا  المالية  ف ركع  فتحةل البيك المركعو الية،ت مسووووو ولية اسوووووتيرار الي ام الماليي ل يج لا ف ووووو لع فعليح

ا في إدارة السياسة الييدفة   (2) الإشراو على البيوك التماريةي إ دار العةلةي دورة حاليح

 :أثس اكنعاع اكسارس ي ى   اكس ن الرلي  -4

ي تعرل الاقتصووووواد الية،ت ل وووووغوط هيالية وعةيية ااع سوووووت بشوووووال سووووولبت 2015ميذ اندلا  النزا  المسووووول  في اليةن عام 

على أداء الي ا  الماليي إذ أدس اسووتةرار النزا  إلى اضوو راب السووياسووات الاقتصووادفة وتيسوويم السوول ات المالية بيم ميا ق  

ال  وقد بيم اليفوذ المتعددةي مع تراجع قدرة الم سووووووووسووووووووات الرسوووووووو ةية على تيفيذ السووووووووياسووووووووات الييدفة والرقابية بشووووووووال فع 

أم النزا  ال ويوول أجبر الاقتصوووووووووووووواد على الاعتةوواد على الييوود في مع م المعوواملات اليوميووةي وأضوووووووووووووع،   World Bankتحليوول  

الباية الم سووووسووووية للي ام الماليي في حيم  لت البيوك والم سووووسووووات المالية تواجج  ووووعو ات كبيرة في تيدفم ايخدمات المالية 

عم الاسووول ةار واليةو الاقتصوووادو في  ل لياب اسوووتيرار  واسوووتدامة الائتةامي ما  عو  ت وير سوووو  مالي مي م قادر على د

  (3) مستدامسيا ات 

 : ورل ئ ، ن اكا ا  بعض الأس ان الركائ اكعسبائ -5

 ( 2024(:  ورل ئ ، ن اكا ا      ىسبائ  خ رلة )2جد   )

 اكد كئ ىد  اك سيرت الدلجئ   ارل    ل()اكوا ئ اكس  ائ   ج   اك  ل ئ ةس ئ اك     الرلي

 اكا ا  فس  فس   8%

 الأل ن 167 3و25 ةعم 42%

   س 244 5و39 ةعم 56%

 15-12ي  2024الأردم ي –مصر  –اليةن  –المصدر: البيك الدوليي قاعدة بيانات الشةول المالي العالمية *

أو شوووووووووووووركة مدرجة في سوووووووووووووو  مالي مي ةاي وكذلك ااعدام الييةة السووووووووووووووقيةي ولياب  كفلاحظ من جدول ام اليةن لا فةتل

 البور ةي وتداي اسبة الشةول المالي ميارنة بالدول ابختارة 

ام لياب سوووووووووووو  مالي فعال في اليةن لج ااعااسوووووووووووات مباشووووووووووورة على ضوووووووووووع، الشوووووووووووةول الماليي وركود الاشووووووووووواط    جمةا اسوووووووووووتات

   مام ااشاء أسوا  ماليةأالأموال الأجي يةي ويعد ذلك أبرز المعوقات   الاسل ةاروي وهروب رؤو 

 

 

–83 وزارة العدل اليةييةي    –عبد ايخالق  اي  مععبي تداول الأورا  المالية في اليانوم الية،تي مملة البحوث والدراسات اليانونية  (1)

84   

( ي تيرير عن ضع، الأ ار المالي في اليةني FMIIPبرنامج الأمم المتحدة الإنةالأي ي مشرو  الباية التحتية للأسوا  والشةول المالي في اليةن )(2) 

 م 2025

(3)- 36- World Bank, Yemen Financial Sector Diagnostics, Washington, DC: World Bank Publications, 2024 متاى عبر ,Open 

Knowledge Repository   
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 2024*المصدر: البيك الدوليي قاعدة بيانات الشةول الماليي

  ورل ئ ، ن اكا ا  بعض الأس ان الركائ اكعسبائ( 2بك  )

المالية ميارنة بدول عر ية مختارة  تشووووير البيانات الى ام اليةن  عااي من ضووووع، كبير في م شوووورات الشووووةول المالي والأسوووووا   

 ميارنة بالأردم ال ت  8م ل الأردم ومصووور حيثي حيث تبلس اسوووبة الشوووةول المالي في اليةن  
ح
% فيا وهي اسوووبة ميخف وووة جدا

 % 56%ي ومصر ال ت تصل الى 42تصل الى 

المالية في اليةن تسوووووووواوو    اليةن بور ووووووووة مي ةة ولا شووووووووركات مدرجةي مةا  ع،ت ام الييةة السوووووووووقية للأسوووووووووا  ككةا لا تةتل

 من الشركات المدرجة وقيم سوقية كبيرة 
ح
 كبيرا

ح
ي على ع س الأردم ومصر اللتيم تةتلاام عددا

ح
  فرا

 على الشةول المالي والاسل ةار والتيةية الاقتصادفة  
ح
 هذا  ع س لياب الباية التحتية للسو  المالية في اليةني مةا فيع س سلبا

 :اك  ل ئ ى    ؤبسات اكس ن الرلي اكا نيت ث ي يارا  -6

ام لياب البور ة في اليةن لا فة ل فيا فيدام ميصة تداولي بل  ع س الباية الم سسية والتي يةيةي مةا فيع س 

عل جةيع م شووورات السوووو  الماليي بدافة من تةويل الشوووركات وح   مسوووتوس الشوووفافيةي هذا الوضوووع فمعل الاقتصووواد 

  (1) والشاملستدام الية،ت أك ر عرضة للةخا ري ويحد من قدرتج على تحييق اليةو الم

 ( ت ث ي يارا اك  ل ئ ى   اكس ن الرلي اكا ني3جد   )

 إثس يارا اك  ل ئ  ي اكا ا   اكعر        

 ى   اكوس ض ال سيائ  اك      اكئاتش      ت     بسيرت 
ً
، اى  ر ا

ً
  حد   جدا

،    ج   كس ن   م ئ ك دا   الأ لان الركائ سا كئ الأ    
ً
   خفضئ جدا

 ب ئ  عد  ئ، وسبب يارا آكائ تدا    اضائ  ب  ئ ي ي  س وسة جئا ا ستث رل الأج بي 

 اعافئ وسبب يارا ها ئ ل ر،ائ  س و ئ  يعركئ اك فريائ  ا ي رح

   خفض،  ا  ان  عمم اكسكرن خرلج  ا سة اك مرم الرلي اكسسمي  اك     الرلي

 المصدر: الياضاتي محةد عبد الوليي نفس المرجع*

 
الياضاتي محةد عبد الولي أثر لياب سو  الأورا  المالية في اليةن على اليرارات التةويلية في الي ا  المصرفي ي مملة ش وم العصر ي   (1)-

   212  -197ي 2010يي 39ي العدد 14ابجلد  

56%0
39.5

244

0 0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

0%
5000%
10000%
15000%
20000%
25000%
30000%
35000%
40000%
45000%

اليمنصفرصفرلا8%

يار مل)القيمة السوقيةوجود البورصةينسبة الشمول المال
(دولار

عدد الشركات 
المدرجة

الدولة

(2024)مقارنة بين اليمن ودول عربية مختارة 

ي
مال

 ال
ل
مو

ش
 ال

بة
س
ن

 /
جة

ر
مد

 ال
ت

كا
ر
ش
 ال

دد
ع

الدولة

نسبة الشمول المالي عدد الشركات المدرجة القيمة السوقية



 محمد علي المكردي  –عصام أحمد الزنداني  معوقات إنشاء الأسواق المالية في اليمن والحلول المقترحة لتجاوزها دراسة تحليلية 
 

ISSN:  2664-5831(print), 2664-584X(online) 46 

 

 : ي اكا ا  ي اك رتج الما ي ااج رلي  اك   كاع   سره ئ  -7

ا في مسوووواهةتج بالياتج 
ح
ا ملثو  ابثلي الإجةالي ميارنة بالدول العر ية ذات الأسوووووا    شوووودد الي ا  المصوووورفي في اليةن ضووووعفح

ويععس ذلك إلى لياب سوووووو  مالي مي م واعتةاد الاقتصووووواد على الي ا  لير الرسووووومت والتحويلات الييدفة   يالمالية المتيدمة

وتشوووووووووووووير الودراسوووووووووووووات إلى أم البيوك اليةييوة لا تعال لير قوادرة على الييوام بودورهوا الاوامول في تةويول الأاشووووووووووووو وة الاقتصوووووووووووووادفة  

ا   على مسووووتوس الاسوووول ةار والإنتاج ابثلي  ومن ثم تبرز ايثاجة  والتيةوية كةا هو ايثال في الدول الأخرسي مةا فيع س سوووولبح

الملثة لتععيع دور الي ا  المصوووورفي من خلال إزالة المعوقات التي يةية وتحسوووويم الب ئة الاسوووول ةاريةي لتععيع مسوووواهةتج في 

  (1)  ييةالو التيةية الاقتصادفة 

و 
ً
 : ع  رت إة ره أس ان  ركائ  ي اكا اثر ار

الة في اليةن ممةوعة من المعوقات البايوية ال ت تحول دوم قيام سووووووووووو    تواجج ايجدود الرامية إلى إاشوووووووووواء سووووووووووو  مالية فع 

مي ةة وشوووووووووووووفافة قادرة على أداء و ائفدا في تعبئة المدخرات وتوجا دا للاسووووووووووووول ةار  ويأتي على رأ  هذة المعوقات ضوووووووووووووع، 

اليي إذ تفتير الب ئوة ابثليوة إلى مي وموة قوانونيوة متاواملوة تي م عةليوات الإ وار اللشوووووووووووووريإي والتي يمت ايثواكم للاشووووووووووووواط المو

الوة يثةوافوة المسووووووووووووول ةرين  وي دو هوذا   التوداول والإفصووووووووووووواىي إضوووووووووووووافوة إلى محودودفوة الرقوابوة على الوسووووووووووووو واء وليواب آليوات فعو 

  (2) فا ا اليصور إلى انخفال مستوس ال ية بالسو  المالية وارتفا  درجة ابخا رة المرتب ة بالتعامل

كةا فيع س عدم الاسووووووتيرار السوووووويا ووووووات بشووووووال مباشوووووور على إماانية تأسوووووو س سووووووو  مالية مسووووووتيرةي حيث ف دو اسووووووتةرار  

ل الإ ووووولاحات الاقتصوووووادفة وتراجع قدرة الدولة على توفير ب ئة اسووووول ةارية آمية ويسووووودم  
 
الاضووووو رابات والصوووووراعات إلى تع 

الاسووووووول ةاري وتوجيج المدخرات نحو أاشووووووو ة أقل مخا رةي مةا  هذا الوضوووووووع في إحجام رؤو  الأموال ابثلية والأجي ية عن  

  (3) والاستةرارية عيق ت ور سو  مالية و يية قادرة على اليةو 

عد المعوقات الاقتصووووووادفة من أبرز التحدفات الم ثرة في إاشوووووواء السووووووو  الماليةي حيث  عااي الاقتصوووووواد الية،ت من ضووووووع، 
ُ
وت

معدلات الادخار الو ،تي وتراجع حجم الاشوووووووواط الإنتاجيي وقلة الشووووووووركات الاقتصووووووووادفة ال برس اليابلة للإدراج  كةا ف دو 

ا  مسووووووووتويات الب الةي وتراجع اليدرة الشوووووووورائيةي إلى تيليص فر  توسووووووووع انخفال الم شوووووووورات الاقتصووووووووادفة الاليةي وارتف

  (4) المتوقعةالسو  وضع، حجم التداولات 

وتبرز كذلك معوقات قانونية تتة ل في قصوور تشوريعات حوكةة الشوركاتي وعدم ت بيق الإفصواى ابثاسوبت بشوال إلعامي  

الي ولياب آليات مت ورة للتياضووووات والفصوووول في الميازعات المالية  ويُسوووودم هذا ال ووووع، اليانواي في انلشووووار مةارسووووات   وفع 

  (5) الاسل ةارمن مخا ر  م ار ة لير عادلةي وييلل من كفاءة السو ي ويعيد

 
ممدوليم محةد عبدة سعيدي الاسل ةار في الي ا  المصرفي ودورة في التيةية الاقتصادفة في اليةني ابجلة العلةية للاقتصاد والتمارةي   - (1)

 ( 2023)  568–543 ي   2ي العدد 53ابجلد  

تفعيلدا رسالة دكتوراةي كلية العلوم الاقتصادفة وعلوم الت سيري جامعة  معوقات سو  الأورا  المالية وسبل  بوكسااي رشيدي -(2)

  230– 228   2006ايجعائري

  241المرجع نفسجي    -(3)

   243المرجع نفسجي    - (4)

   241–239المرجع نفسجي    - (5)
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أما المعوقات ال يافيةي فتتة ل في ضووووع، الوتي الاسوووول ةارو لدس جةدور المتعامليم وقلة المعرفة ب بيعة اشوووواط الأسوووووا   

الماليةي إضووووووافة إلى انلشووووووار ثيافة تميب ابخا ر وتف وووووويل الوسووووووائل التيليدفة للادخار ويسوووووودم هذا ال ووووووع، في ت وووووو يق 

  (1) ابثتةلا قاعدة المسل ةرين وتحدفد عةق السو  وحجم تداولد

 : ا ا    الوكي ئ اة ره أس ان  ركائ يرى ئ  ي اكا ا ال ح  اكساو  

و إة ره ، ل ئ  ركائ   م ئ:أ
ً
   

الدراسووووووات ابثلية والعر ية والدولية إلى أم تأسوووووو س بور ووووووة مالية رسووووووةية ومي ةة فة ل حجر العاوية في ت وير أو تشووووووير  

( أم لياب البور ووووة اليةيية أدس إلى تشوووولت الأدوات المالية وضووووع، 2022سووووو  مالي فعالي فيد أكدت دراسووووة  العفورو )

الية،ت ففتير إلى ميصووووة رسووووةية لتداول الأورا  المالية ي مةا    (م أم السووووو  2021السوووويولة ي ب يةا أوضووووثت دراسووووة خيرام )

(م  إلى 2020فحد من قدرة المسوووول ةرين على الاسوووول ةار المباشوووور  وييلل من شووووفافية الأسووووعار ي كةا اشووووارت دراسووووة الوجيج )

 سالمياسوووبة ي وهو ما  ع أماانية إاشووواء سوووو  مالية إسووولامية متوافية مع الشوووريعة إذا تم توفير الب ئة اليانونية والتييية  

 احتياجات مختل، أنوا  المسل ةرين ايثاجة لتأس س بور ة  شاملة تلبت 

  الواقع الية،ت:

توجد في اليةن بور ووووووة رسووووووةيةي كةا أم شووووووركات الوسووووووا ة والاسوووووول ةار تعةل بشووووووال محدود ولير مي مي مةا ف ووووووع،   لا

تي يم عةليوات الاكتتواب والتوداول ويحود من دخول رؤو  الأموال ابثليوة والأجي يوةي وي دو ليواب ميصوووووووووووووة توداول مركعيوة 

 سل ةارية إلب  انخفال كفاءة السو  في تحدفد الأسعاري وي ع، ال ية الا 

 تحليل الباحث: 

الباحث أم ااشواء بور وة مالية خ وة أسواسوية لتي يم السوو ي أذ توفر ميصوة شوفافة لتداول الأورا  الماليةي وتعيد    عتبر

من سويولة السوو ي وتحفع إدراج الشوركات العامة وايخا وةي كةا تسواهم في جذب الاسول ةارات ابثلية والأجي يةي إضوافة  

 في ت وير السو  المالي الى ذلك سلشال البور ة ب ئة محفعة للي ا  لير الم
ح
 فاعلا

ح
 صرفي ليصبي لاعبا

 :تط  س الأرس اكور   ائ  اك  ما ائ  اًروثر

أو ووووووووت الدراسووووووووات السووووووووابية ب وووووووورورة وضووووووووع إ ار قانواي وتشووووووووريإي متاامل لتي يم الأسوووووووووا  المالية  فيد أبرزت دراسووووووووة  

م( على أهةية وجود قوانيم واضووووثة يثةافة 2021م( اليصووووور اللشووووريإي ايثاليي وشووووددت دراسووووة خيرام )2022العفورو )

م( أم ضووووووع، اللشووووووريعات 2021م( ورشوووووويد )2019ل ب ورو )المسوووووول ةرين وتععيع الرقابة  كةا أكدت الدراسووووووات العر ية م 

 الموحدة والرقابة المالية  عيق نةو الأسوا  ويحد من فعاليت ا 

 الواقع الية،ت:

تعااي اليةن من لياب إ ار تشوووووووريإي شوووووووامل في م إ ووووووودار وتداول الأورا  الماليةي ولا توجد هيئة رقابية مسوووووووتيلة وفعالة  

كةا أم اليوانيم ايثالية لير متااملة ولا تتةاشوووووووا  مع المعافير الدوليةي مةا ف وووووووع، حةافة المسووووووول ةرين وييلل من ثيت م في 

 السو  

 

 
   243–242المرجع نفسجي    (1)
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 تحليل الباحث:

سوون قوانيم واضووثة لإ وودار وتداول الأورا  الماليةي و اشوواء  شوودد الباحث على ضوورورة ت وير الأ ر اليانونيةي بةا  شووةل  

هيئوة رقوابيوة مسوووووووووووووتيلوة تةيي ال راخيصي وتراقوب العةليواتي وتفرل العيو وات عيود ابخوالفوات  كةوا فموب ت وووووووووووووةيم آليوات 

م في اسوووووووتيرار السوووووووو  وزيادة لماافحة الفسووووووواد ولسووووووويل الأموال ل وووووووةام جذب الاسووووووول ةارات وزيادة الشوووووووفافيةي مةا  سووووووود

 ة فعالي

 
ً
 :تعل ل اك فائ اك ح ائ اك و ائو ثركثر

م( على 2020أشووووووووارت الدراسووووووووات إلى أهةية وجود باية تييية مت ورة لدعم العةليات الماليةي حيث ركعت دراسووووووووة الوجيج )

م( على دور التيييات ايثدف ة في تحسوووويم كفاءة 2021ضوووورورة ت وير أن ةة تداول إل  رونية آميةي وأكدت دراسووووة خيرام )

م( أم ضووووووع، الباية التييية في 2018)  Jonesم( و2017)  Smithة م ل  التداول والشووووووفافية  كةا أ درت الدراسووووووات الأجي ي

 اليةن فحد من قدرة السو  على معايجة

 الواقع الية،ت:

خدمات تفتير اليةن إلى أن ةة تداول إل  رونية متيدمةي ولا توجد ميصات إفصاى حدف ةي كةا تعااي من ضع، كبير في 

ا لإاشوووواء سووووو  مالي رقمت فعالي  ا كبيرح الإن رنت وحةافة البيانات المالية من ابخا ر السوووويبرانية  وتعتبر هذة المعوقات تحدفح

ا في  ل لياب أن ةة الميا ة واللسوية الإل  رونية   خصو ح

 تحليل الباحث:

 شوووووووووير الباحث إلى أم ت وير الباية التييية فمب أم  شوووووووووةل أن ةة تداول عالية السووووووووورعةي وميصوووووووووات إفصووووووووواى إل  رونيةي  

ون م حةووافووة بيووانووات متيوودمووةي إلى جووانووب ر ا ايجدووات الرقووابيووة والمسووووووووووووول ةرين والميصوووووووووووووووات بشووووووووووووواوول متاوواموول  وهووذا  ععز 

 قمت قادر على جذب الاسل ةاراتالشفافيةي ويخفض مخا ر التلاعبي ويسدم في بياء سو  مالي ر 

 
ً
 :لي  اك عي الرلي  اكثوريئ ا ستث رل ئ ولاوعر

ا أمام توسووع السووو  المالي  فيد أكدت دراسووة خيرام   ا رئ سوويح أ درت الدراسووات ابثلية أم ضووع، ال يافة المالية فة ل عائيح

م( ايثوواجووة إلى برامج تعليةيووة 2016م( محوودودفووة الوتي المووالي لوودس المسووووووووووووول ةريني ب يةووا أبرزت دراسووووووووووووووة محي الوودفن )2021)

دوات المالية ومخا رها  كةا أو وووووت الدراسوووووات العر ية بعيادة برامج الت يي،  وتدري ية لرفع مسوووووتوس فدم المسووووول ةرين بالأ 

الة في الأسوا    المالي لتععيع المشاركة الفع 

 الواقع الية،ت:

مع م أفراد ابجتةع الية،ت ففتيروم إلى المعرفة بأسواسويات الاسول ةاري مةا فحد من مشواركت م في السوو  وي دو إلى اتخاذ 

 قرارات اسل ةارية لير مدروسةي وهو ما  عيق نةو السو  ويحد من فعالية السياسات الاسل ةارية 

 تحليل الباحث:

 شووووووووووووودد البواحوث على ضووووووووووووورورة إ لا  برامج شووووووووووووواملوة للت يي، المواليي تت وووووووووووووةن ورا عةولي دورات تودري يوةي و دراج ميررات  

تعليةية في ايجامعات والمعاهدي إلى جانب اشوووور معلومات شووووفافة عن الشووووركات وأداء السووووو   هذا  ععز قدرة المسوووول ةرين  

 ي السو ي مةا  سدم في استيرار السو  وزيادة حجم الاسل ةارات على اتخاذ قرارات مدروسةي ويعيد من مشاركة الأفراد ف

 

 



 AL-yemenia University Journal, December -2024 (12)                       2024 ديسمبر –  الثاني عشرالعدد  –مجلة الجامعة اليمنية 
 
 
 

                                                                                    

49 ISSN:  2664-5831(print), 2664-584X(online) 

 000 

 

 
ً
 :تحس ن اك   ئ اكسارسائ  ا    ر يئ وخر سر

م( إلى أم الاسوووتيرار السووويا وووات والاقتصوووادو شووورط أسوووا وووات  2018)  Jonesم( و2017)  Smithتشوووير الدراسوووات الأجي ية م ل  
ا على ثية المسل ةرين ويعيق ت ور الأسوا    لإنماى أو سو  ماليي حيث ف ثر لياب الأمن ووجود النزاعات المسلثة سلبح

 الواقع الية،ت:

اليةن  عوااي من عودم اسوووووووووووووتيرار سووووووووووووويوا وووووووووووووات واقتصووووووووووووووادو مسوووووووووووووتةري مةوا ف دو إلى ضوووووووووووووع، ال يوة في الي وام المواليي وتراجع 
 الاسل ةاراتي و عو ة تيفيذ المشاريع المالية  ويلة الأمد 

فرس الباحث أم تحسويم الب ئة السوياسوية والاقتصوادفة فت لب ت يئة ميات مسوتير يجذب الاسول ةاراتي وتفعيل سوياسوات 
مالية ونيدفة مسووووووووتيرةي و رسوووووووواء قواعد واضووووووووثة للثوكةة الرشوووووووويدة  وتعتبر هذة ايخ وة من أهم ايثلول لإنماى إاشوووووووواء 

 سو  مالي متاامل وشفاو في اليةن 

 ال ح  ا خر  : اك  ر ج  اك   ارت
 
ً

 :اك  ر ج وأ  

أ درت الدراسوووة أم إاشووواء سوووو  مالية فاعلة في اليةن فواجج عدة معوقات أسووواسووويةي من ا سوووياسوووية واقتصوووادفة  -

 على جذب الاسل ةارات وتحييق الشةول المالي وتشريعية وتييية وثيافيةي ت ثر جةيعدا على قدرة السو  

بيات اليتائج أم ضووووع، الباية الم سووووسوووويةي لياب هيئة رقابية مسووووتيلةي نيص اللشووووريعات المالية الشوووواملةي قلة  -

الباية التحتية الرقةيةي وضووووع، ال يافة المالية لدس فئات ابجتةعي كل هذة العوامل أدت إلى عدم قدرة الي ام 
 ئة المدخرات المالي الية،ت على تحييق كفاءة عالية في تخصيص الموارد وتعب

أ درت الميارنة مع تمارب الأردم ومصوووووور أم وجود إ ار قانواي شوووووواملي هيئة رقابية مسووووووتيلةي باية تحتية رقةية   -

مت ورةي وتفعيل برامج الت يي، الماليي كلدا عيا وور أسوواسووية لإنماى الأسوووا  المالية وتحييق اليةو الاقتصووادو  

 المستدام 

  :اك   ارت وثر اًر

شامل في م عةل الأسوا  المالية ويحدد حيو  وال زامات المسل ةرين والشركاتي بةا فتوافق مع المعافير الدولية  -

 ويععز الشفافية وحةافة المسل ةرين 

الة للإشووووووراو على جةيع أاشوووووو ة السووووووو ي بةا ف ووووووةن نعاهة العةليات المالية  - تأسوووووو س هيئة رقابية مسووووووتيلة وفع 

 وميع التلاعب ولسيل الأموال 

تحووودفوووث وت وير البايوووة التحتيوووة التيييوووة للسوووووووووووووو  المووواليي من خلال اعتةووواد أن ةوووة توووداول وميوووا وووووووووووووووة إل  رونيوووة   -

 متيدمةي وحةافة البيانات المالية من الت دفدات السيبرانية 

إ لا  برامج توعيووة وت يي، مووالي شوووووووووووووواملووة تسوووووووووووووت وودو جةيع فئووات ابجتةعي لتععيع ال يووافووة الموواليووة وفدم أدوات   -

 الاسل ةار وابخا ر المرتب ة ب ا 

تحسوووويم الميات السوووويا ووووات والاقتصووووادو بةا فخلق ب ئة مسووووتيرة وجاذبة للاسوووول ةاراتي من خلال سووووياسووووات مالية  -

 ونيدفة متوازنة وتشجيع الادخار والاسل ةار ابثلي والأجيبت 

إاشوووووواء شووووووركات وسووووووا ة مالية و وووووويادفق اسوووووول ةاري ور  دا تشووووووجيع ت وير الي ا  لير المصوووووورفي من خلال دعم   -

 بالسو  المصرفي لتععيع التاامل المالي وزيادة فعالية السو  

الاسوووووووووووتفادة من التمارب الإقليةية والدولية اليا ثة في ت وير الأسووووووووووووا  الماليةي لتب،ت أف ووووووووووول المةارسوووووووووووات ال ت   -

 تلياسب مع خصو ية الب ئة اليةيية 
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