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 :سمخصال
الاسرةتزاري   الزدراري  وتزؾير  تؾعير  أجر  مرؽ الزالير   الزرؾارد وحدر  لثمر  آلير  أهرؼ الزالير  الأسرؾا  تعةبر 

 وتظرؾي  بإندرا  جمذرا برادر  الع بير  هذر ا الأهزير  الر و  وعر  مرؽ وانظلاصرا لةجقير  الةسزير  الاصةذرادا  الزسدرؾد  
 الاصةذرادا  والزجافغر  الةسزير  تجقير  أجر  مرؽ دولر  كر  عمر  لزاما أصبح الد ي    الزسافخ  إطار ف و  هؾرصاتذا 

 الزخرةؾيا   جزير  وعذر نةذا عمر  تظؾي هرا عمر  وتعزر  للأسرؾا  الزالير  كبير ا اهةزامرا ترؾل  أن مكانةذرا عمر 
 نمغ  أن ازكسسا لا إذ الزة اول   الأدوا  الزالي  تسؾي  و زياد  عم  العز  جان  إل  الةد يعي   الةسغيزي   الإداري  
 كفا تذا   وزياد  الأسؾا  الزالي  ونزؾ تظؾرا و الاصةذاد نزؾ هيؽ الؾطي   العلاص 

إن تعررر د مزاارررا الأسرررؾا  الزاليررر  لااعسررر  أن يررر  الأسرررؾا  الزاليررر  فررر  محةمرررم الاصةذررراداا  تةخرررؼ هرررسف  ال رجررر  مرررؽ 
الكفا   فر  ت يري  الزرؾارد الزالير   فزرا تسدارم سرؾ  مالير  عمر  درجر  يبير   مرؽ الكفرا   والةسغريؼ مرؽ أدوار فر  الجيرا  
الاصةذررادا  لاازكررؽ مقارنةذررا بزخررةؾا الرر ور الرر ا تسداررم الأسررؾا  الزاليرر  السايررا   والةرر  لا تررزا  فرر  الز احرر  الأولرر  

 تظرؾر وزيراد  الزةق مر  الاصةذراداا  ف  الزال  الةج ر ح ي  تؾس  عم  مخار الةسزي  والإصلاح الاصةذادا  وم 
 جزمر  تؾاجرم زالرت لا أنذرا غي  مؾاكبةم  عم  وعزمت الث ي  الةؾجم ه ا الع بي  ال و  أدريت الزالي   أسؾاصذا نداط
   .أسؾاصذا الزالي  دون  تجؾ  الزعؾصا  مؽ
 

 الزا   الأزم  الزالي   مسي ا  الخؾ   رأس أسؾا  كفا   الزالي   الخؾ   : السفتاحية الكمسات
 

 مقدمة:
أصررربجت الخرررؾ  الزاليررر  بذرررف  عامررر  تزتررر  أدا  فعالررر  لمةزؾيررر  الزبايررر  للاسرررةتزارا  ولزدررراري  الةسزيررر  الاصةذرررادا  
والاجةزاعي  العزؾمي  والحاص   وذلػ مؽ خلا  ال ور الاسة اتيث  ال ا تقؾم بم عب  تج يػ وجر   الادخرار الجر  

ل ن الز خ يؽ الزجمييؽ والأجان  نجؾ طرالب  ال سرامي  مرؽ الأيرحاص الزعسؾير  الةر  تر عؾ إلر  الاكةةرا  العرام مؽ 
 ف  سس اتذا وأصؾلذا الزالي  

تع  يفا   الخؾ  الزال  أول  الزذام الة  تخع  إدار  الخؾ  لةؾفي هرا  حيري ادرك  ذلرػ حرافزاس لمزخرةتز يؽ فر  زيراد  
 ؾ   وي لػ يسدا إل  دخؾ  مخةتز يؽ ج د  وبالةال  تجقي  أه اف الخؾ  عزمي  الاسةتزار ف  الخ

 لعر   ذلرػ إرجرا  ويزكرؽ والزةظرؾر   السايرا  بالر و  مقارنر  الأدا  مجر ود  الع بير  الزسظقر  فر  الزالي  الأسؾا  تبق 
 إلر  بالإضراف  الع بير   بالبؾرصرا  الز رجر  الدر يا  وطبيعر  الحراص القظرا  ندراط مج ودار  أهزذرا مرؽ عؾامر 
 أسراس الةر  تزتر  الزعمؾمرا  هسرػ كؾنذرا الأسراس حثر  تعةبر  الةر  الزجاسربي   والأنغزر  الزذر ف  السغرام هداير 
 .ال سز  غي  الاصةذاد ونزؾ والإفذاح الدفاؼي  مدك  عؽ ناـيػ الزالي  الزخةتز  ص ارا  اتحاذ
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 الدراسة: إشكالية-1
 بم تقؾم لزا وذلػ سؾا   ح    عم  والسامي  الزةق م  ال و  اصةذاداا  ف  الأهزي  بالغ دورا الزالي  الأسؾا  تسدا
 وتجقير  الاصةذراد دعرؼ عمر  تعزر  اسرةتزاري  صسرؾا  فر  وتؾجيذذرا الزر خ ا  حدر  فر  هرام دور مرؽ الأسرؾا  هر ا

الكفرا    ومر   وهرؾ ألا أساسر  ي ط عم  الزالي  الأسؾا  تةؾاف  أن الزسؾط هذا يسبغ  بال ور ولمؿيام للأف اد  ال فاـي 
 هر ا الع بير  الر و  أدريرت الزالي   أسؾاصذا نداط تظؾر وزياد  الزةق م  الاصةذاداا  ف  الزال  الةج ر ح ي  تؾس 
 .دون تظؾر أسؾاصذا الزالي  تجؾ  الزعؾصا  مؽ جزم  تؾاجم زالت لا أنذا غي  مؾاكبةم  عم  وعزمت الث ي  الةؾجم

سرؾف تجرراو  هرر ا ال راسر  الة ييررز عمرر  الأسررؾا  الزالير  الع بيرر  يثررز  مرؽ الأسررؾا  السايررا  مررؽ ومرؽ  هرر ا الزسظمرر  
 الأسؾا  الزالي  الع بي   كفا   لةجقي  تؾف ها خلا  الإحاط  هؾاصعذا وسب  تسديظذا   والد وط الؾاج 

 عم  الإيكالي  الةالي : الإجاب  إل  البجي ويذ ف
الأسهاق السالية العربية مع الإشارة إلى حالة كل من بهرصة الجزائر  كفاءة لتحقيق تهفرها الهاجب الذروط هي ما

 والدعهدية ومرر؟
  الأسام  الف عي  الةالي :  إل  البجي إيكالي  وتةف  

 الزالي ؟ الأسؾا  بكفا   الزقذؾد ما -
 كفس ؟ الع بي  أسؾا  الزالي  الأسؾا  تعةب  ه  -
 ؾاج  تؾف ها حة  تذبح الأسؾا  الزالي  مج  ال راس  أسؾا  يفس ؟ه  الظ   والإج ا ا  ال ما -
 
 الدراسة أهسية  -2

 الرؾطس   لةزؾير  الاصةذراد مالير  مؾارد تؾفي  عم  اعز  الزالي  الأورا  سؾ   كؾن  ف  ال راس  ه ا أهزي  تةزت 
ولقر  أارار   .لمةزؾي  الزةاح  الزؾارد فيذا وتحةمم تةسؾ  مةيس   اصةذاداا  وبسا  الاسةتزار إنعاش و تظؾي  وبالةال 

فكرر   الأسررؾا  الزاليرر  الكفررس  الكتيرر  مررؽ الاهةزررام والثرر   والسقرراش فرر  الاصةذرراداا  الزعاصرر   هيسزررا لررؼ تمقرر  نفرر  
 الاهةزام مؽ ط ف ال و  الع بي  
 بالثانر  زؾير الة فر  عميذرا والظمر  جانر  مرؽ الزر خ ا  ع ض ؼيم يةؼ ال ا الجيزكزا تعةب  الأسؾا  الزالي  

 عبر  تسدارم الر ا الأهزير  برالغ الر ور عؽ فرلاس  والد يا   للأف اد الاسةتزار وسائ  أهؼ مؽ تع  ه لػ وه  الآخ  
 عاطر  مرا  مرؽ وتجؾلرم القرؾم   الاصةذراد فر  الزعبر  وغير  الزؾعرم غير  الزرا  رأس فر  الفرائض ج   ف  آلياتذا
 .الاصةذادا  ال ور  ف  وفعا  مؾعم رأسزا  إل 
 
 أهداف الدراسة: -3
 الأسؾا  الزالي  لم و  مج  ال راس   ف  الزة اول  الأسذؼ أسعار كفا   ؾياس -
             الأسؾا  الزالي  لم و  الع بي  عام  وال و   كفا   زياد  ف  مؽ ي نذا أن تخاع  وتؾصيا  نةائج إل  الةؾص   -

 .مج  ال راس  خاص 
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 هةقخيؼ بجتسا إل  الزجاور الةالي :ولزعالث  الإيكالي  الزظ وح  صزسا 
 الأسهاق السالية؛ أساسيات حهل -أولا
 ماهية كفاءة الأسهاق السالية؛ -ثانيا
 الدسات السذتركة للأسهاق السالية العربية؛ -ثالثا
 انعكاسات الأزمة السالية العالسية عمى الأسهاق السالية العربية؛ -رابعا

 العربية؛واقع الأسهاق السالية  -خامدا
 قياس كفاءة الأسهاق السالية العربية مع التركيز عمى كل من بهرصة الجزائر والدعهدية ومرر ؛ -سادسا
  مقهمات نجاح الدهق السالية العربية السهحدة -سابعا

 
 الأسهاق السالية:  أساسيات حهل -أولا

 الاصةذراد مر آ   تزتر  أنذرا حيري سؾا  ح  عم  والسامي  الزةق م  ال و  ف  بالغ باهةزام الزالي  الأورا  أسؾا  تجغ 
 صسرؾا  فر  وتؾجيذذرا الؾطسير  الزر خ ا  حدر  فر  هرام دور مرؽ الأسرؾا  هر ا برم تقرؾم لزرا وذلرػ برم  تةؾاجر  الةر 

 .ب س ا الزثةز  عم  بالفائ   اعؾد مزا لأف ادا ال فاا مع لا  مؽ وتزي  القؾم   الاصةذاد دعؼ عم  تعز  اسةتزاري 
 

 السالية: الأسهاق مفههم -1
 والة  الز خ   الؾح ا  هيؽ اثز  ال ا الإطار "ب نم الزال  اع ف الخؾ  

 
 ف  عامم  مةحذذ  فاا  عب  الاسةتزار  لغ ض الأمؾا  إل  بجاج  ه  الة  العثز ووح ا  ت غ  بالاسةتزار 

 1فعال "  اتذا  صسؾا  تؾاف  بد ط الخؾ  
 مؽ معيؽ لسؾ  والزدة يؽ البائعيؽ هيؽ الثز  بزؾجبم يةؼ نغام عؽ عبار  ب نم الزالي  الأورا  سؾ   كزا اع ف
 الخؾ   داخ  والخس ا  الأسذؼ ع د مؽ وي ا  هي  مؽ الزخةتز يؽ ه لػ يةزكؽ حيي معيؽ  مال  لأص  أو الأورا 
 الزثا   ه ا ف  العامم  الد يا  أو الخزاس    ي رط عؽ إما

يفا   سؾ  الأورا  الزالي  عم  أنم الخؾ  ال ا اعك  ؼيم سع  الخذؼ ال ا تذر را  إبراهيم هشدياع ف مسي  
مسد   ما ياف  الزعمؾما  الزةاح  عسذا سؾا  تزتمت تمػ الزعمؾما  ف  القؾائؼ الزالي  أو معمؾما  تبتذا وسائ  

 2الزاضي  الإعلام أو تزتمت ف  الخث  الةاريح  لخع  الخذؼ ف  الأاام والأساهي  والخسؾا  
 
 أهداف الأسهاق السالية: -2

أا تؾفي  إن الذ ف ال ئيخ  ال ا تظزح إل  تجؿيقم الأسؾا  الزالي  هؾ تزؾي  محةمم الأندظ  الاصةذادا  
الاحةياجا  الةزؾيمي  الر وري  لزحةمم الأعؾان الاصةذادييؽ وبةكمف  ملائز   فالأسؾا  الزالي  تعةب  مج يا لمسزؾ 
الاصةذادا مؽ خلا  ما تؾف ا مؽ مذادر الةزؾي  لمسداط الإنةاج  وتجؾي  الز خ ا  إل  اسةتزارا  ومؽ اؼ 
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الساتج الزجم  الإجزال   ولةجقي  الأه اف الزدار إليذا اقؾم الخؾ  العز  عم  زياد  الإنةاج وزياد  مع لا  نزؾ 
 :3ب دا  وعيفةيؽ رئيخيةيؽ هزا

 تعبا  م خ ا  الزخةتز يؽ  -1
 الةحذيص الأمت  لمزؾارد  -2

وتعز  الأسؾا  الزالي  ف  أدائذا لمؾعيف  الأول  عم  تؾفي  عائ ا  مغ ي  لمزخةتز يؽ مؽ خلا  ط ح مع لا  
تق اؼ ضزانا  حؾ  أسذؼ الد يا   بالإضاف  إل  تجقي  الدفاؼي  ف  الةعاملا  مؽ خلا  إلزام  فائ   مدثع  أو

الد يا  الز رج  ف  البؾرص  عم  تؾفي  تقاري  دوري  حؾ  أندظةذا م  الج ص عم  مجارب  تخ ي  الزعمؾما  
يص الأمت  لمزؾارد فإن الأسؾا  الزرمم  الة  مؽ ي نذا أن تسا  ف  ص ارا  الزخةتز   أما ؼيزا يةعم  بالةحذ

الزالي  الة  تةخؼ بالكفا   تخع  جاه   إل  تؾجيم م خ ا  الزخةتز يؽ إل  الزداري  الزسةث  بزا اكف  لذا 
  الزخاهز  ف  تجقي  السزؾ الاصةذادا 

 
 عهامل نجاح تظهير الأسهاق السالية:-3

اهةزامررا يبيرر ا هةظررؾي  أسررؾاصذا الزاليرر   نةيثرر  لمقساعرر  الزةزايرر   لقرر  أولررت معغررؼ دو  العررالؼ  الزةق مرر  والساميرر  مسذررا  
ب هزيرر  الرر ور الرر ا تمعبررم هرر ا الأسررؾا  فرر  مخرري   الةسزيرر  الاصةذررادا  خاصرر  بعرر  الأزمرر  الزاليرر  العالزيرر   فالأسررؾا  

يزرررا تعزررر  هررر ا الزاليررر  ترررؾف  أحررر  أهرررؼ صسرررؾا  تعباررر  الزررر خ ا  نجرررؾ القظاعرررا  الاصةذرررادا  الأكتررر  يفرررا   وربجيررر   
الأسررؾا  عمرر  جرر   الاسررةتزارا  لةررؾفي  مررؾارد ماليرر  إضرراؼي  تخرراهؼ فرر  الةسزيرر  الزجميرر   مزررا اقمررص الجاجرر  إلرر  

 الاصة اض الحارج  
ومؽ ه ا الزسظم   ه أ  الأسؾا  الزالي  تجغر  بعساار  خاصر  إمرا نجرؾ الةظرؾي  والةجر يي أو نجرؾ الة سري   وذلرػ 

ؾصرر  فرر  العزميرر  الةسزؾيرر   ولكررؽ الاسررةفاد  مررؽ هرر ا الأسررؾا  احةمررم مررؽ دولرر  لأخرر ا تبعررا نغرر ا لرر ورها الزجررؾرا الزة
 لحذائص الاصةذاد الكم   وملائز  الز جعي  القانؾني   والزعايي  الةسغيزي  والزجاسبي  الزعةز   

   4إن نثاح عزمي  تظؾي  الأسؾا  الزالي   م هؾن هةؾفي  العساص  والأط  الةالي :
تسدا الأسؾا  الزالير  دورا أساسريا فر  أدا  الاصةذراد الكمر   مرؽ حيري تكرؾيؽ رأس الإطار الاقترادي الكمي:   - أ

الزرررا  مرررؽ خرررلا  زيررراد  الزررر خ ا   واجةررر ا  ال سرررامي  وتجؾيمذرررا إلررر  اسرررةتزارا  فررر  القظاعرررا  الاصةذرررادا  
   يانررت تةبررايؽ درجرر  حرر تذا مرر  مخررةؾا الزحةمفرر   فسةررائج الأزمررا  الزاليرر  العالزيرر  عمرر  الاصةذرراداا  الزجميرر

الةظؾر والكفا   ف  أسؾاصذا الزالي  والزذ ؼي   وص  هيست ه ا الأزم  م ا تر اخ  إصةذرادا  الر و  فر  عذر  
العؾلز  وارتباطذا هبعرذا البعض  فةةفاع  وتة ا  أسؾا  العالؼ م  أا  هز  ف  أسرؾا  الر و  ال ئيخري  الزكؾنر  

   لذ ا السغام العالز  
إن الزسرراخ الةدرر يع  والقررانؾن  الرر ا اعزرر  فرر  إطررارا السغررام الزررال   مررؽ يرر نم أن يررسعك  الإطااار القااانهني:   - ب

إاثاهيررا عمرر  تعزيررز التقرر  هذرر ا الأسررؾا   وتجقيرر  مخررةؾيا  رؼيعرر  مررؽ الدررفاؼي  مررؽ خررلا  وجررؾد نغررام صررانؾن  
 فعا  وم ن لم صاب  ال ائز  والزخةز   

إن الخررررب  ال ئيخرررر  فرررر  الأزمرررر  الزاليرررر  العالزيرررر   اعررررؾد إلرررر  الالةفرررراف عمرررر  في: الإطااااار التش يسااااي والإشاااارا - ت
الةدرر يعا  والأنغزرر  ال صاهيرر   الةرر  وجرر   أصررلا لجزاارر  الأسررؾا  مررؽ الزغررام   والةذررؾر والزرررارب   فةعزيررز 

  مرؽ ير نذا وتظؾي  البسي  الةد يعي  والأط  الةسغيزي  لمد يا  الز رج   واسةج اث بعض الرؾابط والزعرايي 
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أن اخرراهؼ فرر  دعررؼ اقرر  الزخررةتز يؽ وحزررايةذؼ  فمررؾ تررؼ تذررسي  القرر وض يزررا يرران اثرر  أو حخرر  الةذررسي  
 الزعةز   لزا وصمسا إل  أزم  ال هؽ العقارا  

إن الأزمر  الزالير  الةر  طبعرت الخرسؾا  الأخير   برإفلاس بعرض الدر يا  العالزير  الإطار السحاسبي والتادقيق:  - ث
مخرر ل  مذزرر  جرر ا تةعمرر  هسؾعيرر  الزعمؾمرر  الزاليرر  والزجاسرربي  وأهزيةذررا عمرر  الزخررةؾييؽ الثزئرر  الكبرر ا  أاررار  

والكمرر    ولةفررادا وصررؾ  مترر  هرر ا الأزمررا  فرر  الأسررؾا  الزاليرر   فإنررم لاهرر  مررؽ إدخررا  أنغزرر  الجؾيزرر  و لررزام 
ا  الزالي  هذر ف تخرذي  عزمير  الد يا  هةظبيقذا  وتؾحي  الزعايي   الزجاسبي  وانةغام الإفذاح  عؽ الزعمؾم

الزقارن  والة صي  ف  صرج  هر ا الزعمؾمرا   فالجؾيزر  الثير   لمدر يا  ت فر  مرؽ معر لا  الإفذراح والدرفاؼي  
عؽ الؾض  الزال  وخظط العز  وتق م  الزعمؾما  الزالي   وذلػ مؽ خلا  عزمي  ند  دوري  ومؾسرع  تخراع  

 د يا   مزا يزي  مؽ مع لا  العائ  عم  اسةتزاراتذا عم  تجخيؽ الأدا  وتسؾي  اسةتزارا  ال
 

 أساسر  بعرذا عؾام  ع   هساك الخؾ   ه ا لسثاح ولكؽ مال   سؾ   لؿيام ملائز  ي وط هساك تكؾن  أن اكف  ولا
 .مكز  الآخ  والبعض

 :الةالي  السقاط ف  وتةمحصالأساسية:  العهامل - أ
 الة  ال صاهي  والةد يعا  القؾانيؽ خلا  مؽ الجكؾما  صب  مؽ الزالي  الأسؾا  لةسغيؼ والمؾائح الأنغز  وجؾد 

 الاحةكار  وتزس  الكامم  الزسافخ  صف  ترف 
  أمرام الحيرارا  اعسر  تعر د الأسرؾا   تمرػ فر  الاسرةتزار أدوا  وتسؾ  ال ول  داخ  الزالي  للأورا  أسؾا  إندا 

 ؛5والزخةتز  الز خ  مؽ لك  بالسخب  الكاؼي  الخيؾل  يؾف  و الز خ يؽ 
  لأسرذؼ الؿيزر  الجؿيؿير  لةقر ي  الزرال  والزؾصرم الزرال  الز يرز تعكر  الةر  الزالير  لمزعمؾمرا  نغرؼ ترؾف 

 هريؽ التقر  يؾلر  الزسسخرا   مزرا حيرا  عرؽ الزر خ يؽ لفائر   إعلامر  مذر ر ازتر  الر ا الأمر  الدر يا 
 6الزةعامميؽ 

  وعرا  لاسرةقظا  هر  الخرؾ   حيري باخةياريرم  يةعامر  فالزر خ  الخرؾ   مر  الةعامر  فر  الكاممر  الج ير 
 الز خ ا  

 اسةتزاراتم مؽ معقؾ  عائ  عم  الجذؾ  مؽ الزخةتز  تزكؽ الة  الجؾافز وجؾد. 
 

 :السكسمة العهامل-ب
  ال ولي   الأسؾا  مؽ وص بم الزال  لمخؾ   الثغ اف  الزؾص 
 وي يا  الزخاهز   الاسةتزار وي يا  والأجسبي  الؾطسي  البسؾك مؽ كبي  ع د وجؾد 
  الأف اد  عس  الادخار نخب  ارتفا 
 ال ول  داخ  والاجةزاع  الخياس  الاسةق ار مؽ أدن  ح  وجؾد. 

 
 السالية: الأوراق سهق  في لأسهسها الذركات إدراج دوافع-4
 مؽ كتي  لذا اجق  الزالي  الأورا  سؾ   ف  أسذزذا لإدراج العام  الزخاهز  الد يا  سع  أن ؼيم لايػ مزا

 7مسذا: ن ي  الزساف 
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 وندراطذا نفخرذا عرؽ و ال عاا  لمة ويج الف ص  لذا يةيح البؾرص  ف  لأسذزذا الد ي  إدراج :والدعاية الترويج   
 البؾرص   الزةعامميؽ ف  و الزخةتز يؽ لثزذؾر مباي  اتذا  عم  اثعمذا مزا

 اعكر  مزرا فر  الخرؾ   الز رجر  لمدر يا  الأسرذؼ أسرعار عمر  والظم  لمع ض آلي  الخؾ   تؾف  :العادل التقييم 
 لمخذؼ  الجؿيؿي  الؿيؼ

 أفرر  اقر م والزقاصر  نغاماس لمةر او  البؾرص  تؾف  حيي :الالكترونية والتدهية والسقاصة التداول ن ام كفاءة 
 الزمكي   ونق  والد ا  البي  لإتزام الالكة وني  الج يت  الأنغز  عم  بالاعةزاد الزثا  ه ا ف  الح ما 

  لإاذرا  والأسرالي  الةقسيرا  أحر ث الخرؾ   اقر م :السدرجاة لمذاركات الإضاافي التسهيال عماى الحراهل فار 
 للاسرةتزار  لمزذةزريؽ الةر او  و مسير ا  وافذراحاتذا الز رجر  لمدر يا  الأسرذؼ ب سرعار الحاصر  الزعمؾمرا 
 الد يا   لةمػ الاسةتزار ج   وبالةال 

  الانر ماج تسغريؼ عزميرا  و تخرذي  فر  الخرؾ   مزاارا مرؽ الاسرةفاد  الدر يا  تخرةظي  :والانادماج التسما  فار 
 الة او  والزقاص   تجكؼ الة  والةد يعي  والفسي  الةسغيزي  إج ا اتم خلا  مؽ والةزمػ

  الزخةتز يؽ  و لمد يا  ودؾيق  فؾري  معمؾما  ند 
 

 ماهية كفاءة الأسهاق السالية: -ثانيا
 فر  الخرؾ   إلر  تر ت  الزعمؾمرا  أن حيي الباحتيؽ  مؽ الكتي  اهةزام الزالي  الأورا  سؾ   كفا   إيكالي  أاار  لق 
 أسرعار هريؽ مرا صؾير  علاص  وجؾد الؾارد    وتؼ ملاحغ  الزعمؾما  عم  هسا ا الزالي  الؾرص  سع  فيةق ر وصت   أا

 اهةزرام أارار مزرا الأورا  هذر ا الزةعمقر  والزعمؾمرا  البيانرا  هريؽ ومرا – الأسرذؼ خاصر  وبذرف  - الزالير  الأورا 
 نةائج اسةحلاص ال راسا  ه ا نةيث  مؽ ويان الةظبيؿي   ال راسا  أو السغ ي  الكةابا  مخةؾا  عم  سؾا  الكتي يؽ
 الاهةزرام هر أ وصر   8الخرؾ  الزرال   بكفرا   العلاصر  وسرزيت هر ا الخرؾ  الزرال   عمر  وت اي ها العلاص  ه ا تسي  مت 
 مجممر  لؿيرام كسةيثر  لمزدر و  الزالير  القرؾائؼ عميذرا تجةرؾا  الةر  بالبيانرا  وعلاصةرم الأسرؾا  الزالير  كفرا   بزفذرؾم
 الزالير  الأورا  تج ير  إلر  يذر ف والر ا الزالير   تجمير  القرؾائؼ )أو الأساسر  بالةجمير  اعر ف بزرا الزالير  الأورا 
 الؿيزر  انجر اف  معسراا الكفرا   عر م أن إلر  الاسرةتزار مثرا  فر  تؾصر  البراحتؾن  لر لػ خاطارا  تخرعي ا الزخرع  
  9الجؿيؿي   ؾيزةم عؽ لمخذؼ الخؾؾي 

ووفقا لزفذؾم الكفا    يةؾصر  أن تخرةثي  أسرعار الأسرذؼ فر  سرؾ  الأورا  الزالير   وعمر  وجرم الخر ع   لكر  معمؾمر  
تةثرم أسرعار الأسرذؼ  تغيي  نغ تذؼ ف  الزسد   الزذر ر  لمخرذؼ  حيريت د إل  الزةعامميؽ ؼيم اكؾن مؽ ي نذا  ج ي  

   .صعؾدا أوهبؾطا وذلػ تبعا لظبيع  الأنبا  إذا يانت سار  أوغي  سار 
يك : صؾائؼ  اعك  سع  سذؼ الزسد   الزعمؾما  الزةاح  عسذا سؾا  يانت تمػ الزعمؾما  عم  وف  الخؾ  الكم 

عررلام  الخررث  الةرراريح  لخررع  الخررذؼ  أوتجمرريلا  وتقرراري  حررؾ  الجالرر  الاصةذررادا  ماليرر   معمؾمررا  تبتذررا وسررائ  الإ
الخرؾ  الكرم  تؾصعرا  الزخرةتز يؽ بدر ن الزكاسر   كزرا اعكر  سرع  الخرذؼ فر  عر  10. العامر  عمر  أدا  الزسدر  

ةعررامميؽ فرر  لذررا هرر ا الزكاسرر   ولكررؽ رغررؼ تررؾاف  الزعمؾمررا  لثزيرر  الز الزخررةقبمي  وبدرر ن الزحرراط  الةرر  تةعرر ض
إن الخرؾ  الكفرس  .لا اعسر  بالرر ور  تظراه  تقر ي اتذؼ الزخرةقبمي  والزحراط  الزجيظر  هذرا تزامراس  الخرؾ   إلا أن ذلرػ

                                                            
 Efficient Market. 
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هؾ الخؾ  ال ا لا يؾج  ؼيم فاص  زمس  هيؽ تجمي  الزعمؾما  الث ي   الؾارد  إل  الخؾ  وبريؽ الؾصرؾ  إلر  نةرائج 
 مج د  بد ن سع  الخذؼ 

 لأسهاق السالية:مفههم كفاءة ا -1
عم  ال غؼ مؽ تع د الةعاري  والزفاـيؼ الة  ح دها خب ا  الزا  والاصةذاد بدان يفا   سؾ  الأورا  الزالير   إلا أن 

 تكؾنرت الةر  الخرؾ  " ب نرم الكرم  الخرؾ   (Delkaoui)ديمكاهي أغمبذا اكاد يسظؾا عم  معس  واح    حيري عر  ف 
 بظ يقر  وتةجر ك الجؿيؿير   لؿيزةذرا تزامرا مخراوي  ؼيرم الزالير  الأورا  أسرعار تكرؾن   بجيري مخرةز  ترؾازن  حالر  ؼيرم

 11عميذا  الخيظ   إمكاني  دون  عدؾائي 
 الزكاسر  بدر ن الزخرةتز يؽ تؾصعرا  ؼيرم الخذؼ سع  اعك " ال ا هؾ الكم  الخؾ   ناصر الإله عبد مثشى وع ف

 لا لمثزير  الزعمؾمرا  إتاحر  أن إلر  هسا الإيار  وتث ر الزكاس   ه ا لذا تةع ض الة  الزحاط  وبد ن الزخةقبمي 
 صميمر  الزخرةتز يؽ فقر ارا  تزامرا  الزجيظر  هذرا مةظابقر  والزحراط  الزخرةقبمي  الزكاسر  بدر ن تقر ي اتذؼ بر ن تعسر 
 الزةزةعريؽ الآخر يؽ أو الزجةر فيؽ الزخرةتز يؽ صر ارا  أن غير  الجؿيؿير   ؾيزةذرا عرؽ بعير ا بالأسرعار ت خر  صر  الحبر  
 أن هرؾ فرالزذؼ الخرؾ   كفرا   بالسخب  لزفذؾم الزذؼ هؾ ه ا لي  ولكؽ الجؿيؿي  الؿيز  نجؾ بالأسعار سة ف  بالفظس 
 12."فيذا مبالغ  ولا سميز  تق ي اتم ب ن مقةس  مخةتز  ك  اكؾن 
الزعمؾمرا  الزةاحر    فعر ف الخرؾ  الكفرس  ب نرم الخرؾ  الر ا اعكر  بدرك  يامر  جزير  Eugene Fama)فاماا أمرا 

عؽ الد ي  أو الذيا  الة  أص ر  الأورا   سؾا  تزتمت تمػ الزعمؾما  ف  القؾائؼ الزالي  أوالزعمؾما  الزسدؾر  مرؽ 
خلا   وسائ  الإعلام أو ف  الخث  الةاريح  لأسعار الأورا  الزالي   أو غير  ذلرػ مرؽ الزعمؾمرا  الةر  ترسا  عمر  

ويسظرؾا مفذرؾم الكفرا   عمر  إحر اث الةعر ي  فر  الأسرعار بخر ع  بزرا  13لأورصذا الزالي   أدا  الد ي  والؿيز  الخؾؾي 
اعك  ما تجزمم الزعمؾما  الث ي   مؽ أنبرا  سرار  أو غير  سرار   بعر  ؾيرام الزخرةتز يؽ هةقيريؼ ير  الزعمؾمرا   حيري 

لر  نةرائج بحذرؾص سرع  الخرذؼ  لا يؾج  فاص  زمس  هيؽ تجمي  الزعمؾما  الث ي   الؾارد  لمخؾ  وبريؽ الؾصرؾ  إ
 14كزا لا يؾج  فاص  زمس  هيؽ الؾصؾ  إل  تمػ السةيث  وحذؾ  ياف  الزخةتز يؽ عميذا 

 الز ونر  مرؽ عرا  بقر ر تةزةر  الةر  الخرؾ   تمػ أنذا عم  الزالي  الأورا  سؾ   ف  بالكفا   وانظلاصا مزا سب  اقذ 
 إلر  الزة فق  والزعمؾما  البيانا  تجمي  نةائج ف  لمةغي ا  الزالي  الأورا  أسعار ف  اسةثاب  س يع  هةجقي  تخزح
 وتكرؾن  الزالير   لمؾرصر  الجؿيؿير  والؿيزر  الخرؾؾي  الؿيزر  هريؽ تجقير  الةعراد  إلر  الأمر  فر  نذاار  يرسدا بزرا الخرؾ  
 الخؾ   ف  الزة اول  الزالي  للأورا  الزذ ر  أدا  الد ي  عؽ الزعمؾما  نغام تعك  الأسعار كانت إذا كفس  الخؾ  
 :15 تةظم  والة  لمكفا   الر وري  الد وط مؽ مثزؾع  وف  وذلػ
 الخؾ   ف  الزة خميؽ محةمم هيؽ تام  مسافخ  وجؾد - 
 الخؾ   أدواتذا ف  الزة او  بالد يا  الزةعمق  الزالي  وغي  الزالي  الذجيج  والزعمؾما  البيانا  تؾف  - 
 .واح  وصت وف  الخؾ   ف  الزةعامميؽ كاف  إل  تكمف  وب ص  س ع  ب صذ  الزعمؾما  ه ا عؽ الإفذاح - 
 أسرعار تعكر  بجيري بالكفرا   هر ا الخرؾ   يةذرم أن اثر  دورا يرسدا الزرال  الخرؾ   بر ن القرؾ  حةر  ازكرؽ وعميرم
 عائر  لةجقير  معيسر  معمؾمرا  باسرةغلا  اقرؾم أن مخرةتز  أا اخرةظي  لا وبجيري الزةاحر  الزعمؾمرا  جزير  الأسرذؼ
 عادا  غي 
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 كرم  غير  الخرؾ   أن اعةقر ون  الر يؽ الزخرةتز يؽ مرؽ عر د ؼيرم وجر  إذا إلا كفر  الخرؾ   اكرؾن  لا أنم القؾ  وخلاص 
 وهؾ عادا   غي  أرباح تجقي  ف  مسذا للاسةفاد  وتجميمذا الزعمؾما  عم  الجذؾ  إل  مسذؼ ك  اخع  أن فيةؾص 
 . الزسدؾد  الكفا   تةجق  وحيسا  الجؿيؿي  الؿيز  لةعاد  لمخذؼ الخؾؾي  الؿيز ف   س ي  تغيي  إل  يسدا ما

 ص رترم وي لػ الحارج  أو ال اخ  مؽ سؾا  الأمؾا  رؤوس ج   عم  الخؾ   ص ر  تج د الة  ه  الكفا   أن ويةرح
 الأورا  أسعار تعك  عس ما الزالي  الأورا  سؾ   كفا   تةجق  الزتا  سبي  فعم  الأمؾا   لةمػ الأمت  الةؾزي  عم 
 عرادلا  سرؾصا الكرم  الخرؾ   اثعر  وهر ا الأورا   هر ا عرؽ الزعمؾمرا  كر  وصرت أا فر  الخرؾ   ف  الزخثم  الزالي 

 الجؿيؿير  الؿريؼ مع فر  العرادا الزخرةتز  اخرةظي  وبر لػ الزالير   لرلأورا  الجؿيؿير  الذريغ  تعكر  فالأسرعار
 اسرةتزار فر ص لذرا تةراح الةر  والزسدرت  ربجير  الأكت  الزثالا  نجؾ تمقائيسا يةثم اثعمم بزا الزحةمف   للاسةتزارا 

 16لمزؾارد  الأمت  الةؾزي  تجقي  إل  السذاا  ف  يسدا وه ا وم بجم واع  
 
 السالية: الأسهاق كفاءة مدتهيات -2

 17:ه  مخةؾيا  الاا  إل  الكفا   الباحتؾن  اقخؼ ل لػ مظمقاس  ولي  نخب  مفذؾم الكفا   تعةب 
 الزاض  ف  الأسعار ح ي  أن اعس  وه ا عدؾائي  بذؾر  تخي  الأسعار أن الزخةؾا  ه ا اعس  :الزعيف السدتهى  - أ

 أربراح عمر  الجذرؾ  اخرةظيعؾن  لا الزخرةتز يؽ فرإن الجالر  هر ا وفر  ف  الزخةقب   الأسعار لج ي  م ي ا تدك  لا
 بالج ير  الخرؾ   لكفرا   الررعيف  الذريغ  ويظمر  عمر   .الةاريحير  الأسرعار هيانرا  اسرةح ام مرؽ خرلا  عادار  غير 

 واح   نزط عم  اخي  لأخ  لا يؾم مؽ الخع  ف  الةغي  أن باعةبار للأسعار العدؾائي 
 أربراح مرؽ تجقير  يرةزكؽ لا الزخةتز  وأن والجالي   الةاريحي  الزعمؾما  تعك  الأسعار أن أا :الستهسط السدتهى  - ب

 عر م فر  الأساسر  والخرب  لمثزير  الزةاحر  والزعمؾمرا  الزسدرؾر  الزجاسربي  الةقراري  دراسر  خرلا  مرؽ عادار  غير 
 عر  فر  الأسرعار  وفر  بالفعر  أار   صر  الجالير  والةاريحير  الزةاحر  الزعمؾمرا  أن هرؾ عادار  غير  تجؿيقرم لأربراح

 الاسةثاب  تكؾن  حيي الزعمؾما  تمػ مؽ يةاح زال الأسذؼ أسعار تخةثي  أن يةؾص  الخؾ   لكفا   الزةؾسظ  الذيغ 
 )ومسر  أدرك الزخرةتز  إذا أنرم غير  الزعمؾما  تمػ بد ن أولي  نغ  وجذ  عم  مبيس  تكؾن  لأنذا الب اا  ف  ضعيف 
 أربراح اجقر  سرؾف الزعمؾمرا  تمرػ عر  ف  الخذؼ سع  عميذا اكؾن  أن يسبغ  الة  الجؿيؿي  الؿيز  الأول   المجغ 
 . الزخةتز يؽ هسغ ائم مقارن  عادا غي  

 الخؾ   ف  الزةعامميؽ أن والحاص   أا والةاريحي  الجالي  الزعمؾما  فيذا يسعك  أن الأسعار أا :القهي  السدتهى   - ت
 سرةسعك  الزعمؾمرا  هر ا لأن الحاصر   الزعمؾمرا  خرلا  هر ا مرؽ عادار  غير  أربراح تجقي  عم  صادريؽ اكؾنؾا لؽ
 لرؽ وير لػ عمر  الخرع  أار  لذا اكؾن  ص  معمؾما  احةكار عم  الق ر  مخةتز  أا ل ا فمي  الأسعار  وعميم  عم 

كفرسا  الخرؾ   اكرؾن  أن فقرط لا يةظمر  الذريغ  هر ا العادار   وتجقير  الأربراح تفرؾ   أربراح عمر  مخرةتز  أا اجذر 
ا الزةاح  ه  الزعمؾما  ك  تعك  الأسعار أن بجيي  الزعمؾما  ك  تةاح حيي كاملا  الخؾ   اكؾن  أن يةظم  أارس
 18الؾصت  ذا  ف  لمثزي 
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 الأسهاق السالية: في الكفاءة أنهاع -3
 للأسؾا  الزالي   والزةزتم  ؼيزايم :  الكفا   مؽ نؾعيؽ يؾج 
ادرري  مفذرؾم الكفررا   الكاممر  إلرر  صرر ر  الخرؾ  عمرر  جعر  أسررعار الأصرؾ  الزاليرر  تةعرر   :  الكفااءة الكاممااة -3-1

لزجةررؾا الزعمؾمررا  الررؾارد  إلرر  الخررؾ   دون أن اكررؾن هسرراك فاصررلا زمسيررا هرريؽ تجميرر  بدررك  سرر ي  وفررؾرا وفقررا 
 19الزعمؾما  الث ي   وبيؽ الؾصؾ  إل  نةائج بحذؾص الخع  العاد   أو الخع  الةؾازن  لمؾرص  الزالي  

  :20تؾاف  الد وط الةالي ذلػ اقةر   بالكفاءة الكاممة وحة  تةخؼ الخؾ  
 لمثزي  وف  نف  الؾصت ودون تكالي   عؽ الخؾ  مةاح أن تكؾن الزعمؾما   -
 الزعاملا  أو ض ائ  أو غي ها  ع م وجؾد صيؾد عم  الةعام  مت  تكالي  -
 الة  ي ي ها مؽ الأسذؼ ودون ي وط وبخذؾل  ويخ   لمزخةتز  الج  ف  هي  أو ي ا  الكزي  -
تز  الةرر اي  بزفرر دا عمرر  سررع  الأصرر  وجررؾد عرر د يبيرر  مررؽ الزخررةتز يؽ فرر  الخررؾ   بجيرري لا اخررةظي  أا مخررة -

 الزال  
 .ا واتذؼ إل  تعغيؼ الزسفع  الة  اجذمؾن عميذا ورا  اسةغلا  اتذاف الزخةتز يؽ بال ي   أا أنذؼ اخعؾن  -

 
 تمرػ وانعكراس وتجميمذرا  الزعمؾمرا  عم  الجذؾ  هيؽ زمس  فاص  تعؽ وجؾدوه   الكفاءة الاقترادية: -3-2

 بعرض نسةغر  أن عميسرا الزرا  رأس لأسرؾا  الاصةذرادا  الكفرا   عر  فر  أنرم بزعسر  .الأسرذؼ أسعار عم  الزعمؾما 
 حذؾلسا بع  الؾصت
 فر   هريؽ هسراك سريكؾن  أنرم اعسر  مرا وهرؾ الأسرذؼ  أسرعار عمر  الزعمؾمرا  هر ا آارار تغذر  حةر  الزعمؾمرا  عمر 
والرر ائ   ولكرؽ بخرب  تكمفر  الزعمؾمرا معيسر    زمسير  لفةر   الجؿيؿير  أو الاسرةتزاري  وؾيزةرم الخرؾؾي  لمخرذؼ الؿيزر 

أن اجقر  الزخرةتز  مرؽ ورائذرا أرباحرا  وغي هرا مرؽ تكرالي  الاسرةتزار لرؽ اكرؾن الفرار  هريؽ الؿيزةريؽ يبير  إلر  درجر 
 .غي  عادا  عم  الز ا الظؾي 

 هزا  أساسييؽ ي طيؽ تؾاف  يةظم  الزا  رأس أسؾا  ف  الاصةذادا  الكفا   تجق  أن الاعةبار بعيؽ الأخ  ويث 
 .الةخعي  ويفا   الةدغي   كفا  
 
 : متظمبات كفاءة سهق رأس السال -4

ارزؽ تؾجيم تمرػ الزرؾارد إلر  الزثرالا   بزا ال ا اجق  تحذيذا يف  لمزؾارد الزةاح  إن الخؾ  الكم  هؾ الخؾ  
 21مباي :الأكت  ربجي   وف  ه ا الذ د  يمع  الخؾ  الكم  دوريؽ أح هزا مباي  والآخ  غي  

 حؿيقر  مسداهرا أنرم عسر ما اقرؾم الزخرةتز يؽ بدر ا  أسرذؼ مسدر   مرا  فذرؼ فر  الجؿيقر  : اقرؾم عمر الادور السباشار 
تخررةظي  بخررذؾل   ادررة ون عؾائرر  مخررةقبمي   هرر ا اعسرر   أن الزسدررت  الةرر  تةرراح لذررا فرر ص اسررةتزار واعرر   سررؾف

 الإص ار وانحفاض مةؾسط تكمف  الأمؾا   حذيم  إص ار الززي  مؽ الأسذؼ وبيعذا بخع  ملائؼ مزا اعس  زياد 
  إؾبا  الزخةتز يؽ عم  الةعام  فر  الأسرذؼ الةر  تذر رها الزسدر   بزتابر  مسير  أمران : اع الدور غير السباشر 

إصر ار سرس ا  أو إهر ام  لمزقة ضيؽ  مزا اعس  إمكاني  حذؾ  الزسد   عم  الززي  مؽ الزؾارد الزالير  مرؽ خرلا 
 .معقؾ  م  الزسسخا  الزالي  وعاد س ما اكؾن بخع  فائ  عقؾد اصة اض 
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ولكرر  يةجقرر  الةحذرريص الكررم  لمزررؾارد يةذررم بعرر  الؾضررؾح  ويجةرراج إلرر  بعررض الةؾضرريح  الكفاءة يررزا  مفذررؾم لا 
 22ل لػ والة  تةزت  ؼيزا يم :الزالي  الزةاح   يسبغ  أن تةؾاف  ؼيم الخزا  الأساسي  الةالي  

 السهارد:كفاءة تخريص  - أ
ادي  مفذؾم يفا   تحذيص الزؾارد إل  ضزان تجقي  الخؾ  لمةحذيص الكم  لمزرؾارد الزةاحر    بزرا اررزؽ 
تؾجيذذررا إلرر  الأندرررظ  ذا  العائرر  الأعمرر   بزعسررر  أن يررةؼ ترر ف  رأس الزرررا  إلرر  الزدرر وعا  الاسرررةتزاري  ذا  

 العؾائ  الز تفع  والزحاط   الزعقؾل  
 اءة الداخمية:أوالكف كفاءة التذغيل - ب

تعررر ف أحيانرررا بالكفرررا   ال اخميررر   وهررر  تعبررر  عرررؽ مررر ا صررر ر  الخرررؾ  عمررر  خمررر  حالررر  مرررؽ الةرررؾازن هررريؽ العررر ض 
والظمرر   دون أن يةجزرر  الزدررارييؽ فرر  الخررؾ  تكررالي  م تفعرر   وبجيرري لا يررةزكؽ أا فرر د أو جذرر  ) الةثررار أو 

 الزةحذذيؽ أو صسا  الخؾ    مؽ تجقي  هامش ربح أعم  
 فاءة التدعير أوالكفاءة الخارجية:ك -ج

 الزالير  الأورا  عرؽ الث ير   الزعمؾمرا  تؾاف " تع ف أحيانا بكفا   الةخعي  أو الكفا   الحارجي   وه  تعب  عؽ 
 بخر ع  تسةدر  وير لػ الخرؾ   وأطر اف الزخرةتز يؽ لثزير  مةاحر  تكرؾن  بجيري الخرؾ   ف  الةعام  مج  الث ي  
تخرع  أن ازةمرػ يافر  الزدرارييؽ نفر  الفر ص فر  يزرا  23  "مسحفرر  الزعمؾمرا  عمر  الجذرؾ  تكمفر  وتكرؾن 

ويزرا يبر و  فرإن يفرا   تجقي  الأرباح  ويذع  عم  أاا مسذؼ تجقي  أربراح  غير  عادلر  عمر  حخرا  الآخر يؽ  
ؽ وهرر ا يةجقرر  هةؾعيرر  ح يرر  دخررؾ  الأسررؾا   والةسرراف  هرري .إلرر  حرر  يبيرر  عمرر  يفررا   الةدررغي  الةخررعي  تعةزرر 

  الخزاس   ال يؽ عؽ ط يقذؼ يةؼ الةعام  بذؾر  لا تخزح لذؼ بالجذؾ  عم  أرباح احةكاري  
وبرررالسغ  إلررر  واصررر  الأسرررؾا  الزاليررر  الزعاصررر   نثررر  أن أكبررر  الأسرررؾا  الزاليررر  العالزيررر  يخرررؾ  نيؾيرررؾرك وسرررؾ  

سؾا  اكمرم مارا  الآلرم مرؽ طؾييؾ  تخؾدها أكب  وأص م الاحةكارا   إل  درج  أن مقع  الخزخار ف  أح ا الأ
ال ولارا  وه ا ي عؾ إل  الاعةقاد إن دخؾ  تمػ الأسؾا  لا يةخس  إلا لع د مرؽ حر ود مرؽ الخزاسر   ومزرا اثعر  
تكمف  الةباد  فر  تمرػ الأسرؾا  م تفعر  وتةثراوز الجر  الأدنر  الزظمرؾ   وهكر ا فرإن الأسرؾا  الزالير  الزعاصر   لا 

 يةجق  لذا الكفا   ال اخمي  
 
 الكفؤ: والإدارية لمدهق السالي التش يسية الخرائص -5
الزعقرؾ   الكفرا   مخرةؾا  إلر  لمؾصرؾ  الزرال  الخرؾ   فر  تؾاف هرا الؾاجر  والإدارير  الةسغيزير  الحذرائص أهرؼ مرؽ

  24مايم :
 الة او   بعزميا  اقؾمؾن  وويلا  وسظا  مؽ تة لم الزالي  الخؾ   لأعرا  عام  هيا  وجؾد -
 عزميرا  تظؾي هرا وت اصر  عمر  وتعزر  تظبيقذرا عمر  وتدر ف الزالير  الأسرؾا  أنغزر  ترر  إدارير  لثسر  وجرؾد -

 كت   عؽ الة او 
 الزالي   الخؾ   لائج  عم  لمد يا  الزالي  الأورا  لإدراج ي وط وجؾد -
 الز رج   الأسذؼ تدز  جزي  الة  والع ض الظم  وأسعار والد ا  البي  طمبا  فيذا تةثز  لمة او  صائز  وجؾد -
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 بخ ع   الذفقا  أسعار وتج ي  أوام  تسفي  خلالذا مؽ يةؼ لمة او  ط يق  وجؾد -
 سرؾصاس  ويسمسرؾن  الخرؾ   هةج يرػ اقؾمرؾن  الزعةزر يؽ الر يؽ والزةراج يؽ الزةحذذريؽ الأسؾا   متر  صانع  وجؾد -

 الأسذؼ  ف  ونديظ  مخةز  
 الة او   نداط مؽ تج  لا ك  الإمكان ص ر مسحفر  العزؾل  مع لا  تكؾن  أن -
 ندراط لا يةر ا  كر  بخر ع  ازسذرا وتخر ي  ممكيةذرا ونقر  وتخرثيمذا الأسرذؼ تبراد  تخرؾي  عزميرا  إتزرام سر ع  -

 الخؾ  
 مرؽ لمة كر  م اؾبر  الدر يا  يرةؼ وأن والقرؾانيؽ  للأنغزر  الخرؾ   فر  الأيرحاص برم اقرؾم الر ا الةر او  احر  أن -

 .الأرباح الخ يع  ولةجقي  وعائفذؼ وف  لذؼ الزةاح  الزعمؾما  اسةغلا  ع م
 

 السالية: الأسهاق وكفاءة بأداء الأزمة السالية العالسية علاقة -6
 لكؾنذا بالسغ  الخؾ   كفا   لف ضي  ال اهس  الزالي  الأزم  ندؾ  مخسولي  هةجزي  الاصةذادييؽ الحب ا  بعض ؾيام إن

 اعةبرار عمر  الزالير   الفقاعرا  انفثار محاط  مؽ ومسسخاتذا الخؾ   م اصب  تقمي  ف  ال ئيخ  الخب  بزتاب  كانت
 الزالير  الأزمر  هريؽ ندرؾ  إن الر بط .بالأسرؾا  والزةرؾف   الخرائ   الزعمؾمرا  تعكر  إنزرا الزالير  الأورا  أسرعار أن

تحظر   تذري  وصر  صر  الةر  الأسرؾا  ويفرا   أدا  ف ضري  وبريؽ معقر   وتفاصي  مةدابك  ج ور مؽ فيذا بزا العالزي 
 بعض ورا  الف ضي  اكؾن الإازان الزظم  هذ ا ف بزا الأحؾا  أا وعم  كانت الف ضي  ه ا وأن خاص  سميزا  غي 

 أو بالأسؾا   الزةعامميؽ جزي  وخب   ري  ف  غي  مجمم عؽ افة اض هساك أويان بالأسؾا   الزسربط غي  الخمؾك
 ولؾ ضرايم  نخب  تةرزؽ ولا ويفاف  وجي   دؾيق  بالخؾ  يمذا الزةاح  الزعمؾما  أحيانا ب ن خاطا  تذؾرا  وجؾد
 و ن الف ضري   لذر ا الخرمب  الةر اي  بعرض ذلرػ عمر  ت تر  ص  اكؾن  أن الززكؽ فزؽ اؼ ومؽ الغش  أو الةرمي  مؽ
إلا انرم لا ازكرؽ القبرؾ  بران هر ا الف ضري  فر  أا الأحرؾا  يانرت بزتابر  الخرب   عيبرا مباير ا فيذرا  لري  هر ا كران

 25ال ئيخ  للأزم  الزالي  

 الدسات السذتركة للأسهاق السالية العربية: -ثالثا
رغؼ ما تدذ ا البؾرصا  الع بي  مؽ تظؾرا  و صلاحا  فإنذا ما زالت تةخؼ هبعض الخزا  الزدرة ي  الةر  تثعمذرا 

 26ف  حاج  إل  مزي  مؽ الةظؾر  وأهؼ ه ا الخزا  مايم :
مج ودارر  عرر ض أدوا  الاسررةتزار الزررال  وضررتل  الظمرر  عميررم فرر  هرر ا : ويعررزا ذلررػ إلرر  ضاايق نظاااق الدااهق  -

الأسؾا   وت ج  أهؼ أسبا  ضعم الظم  إل  اسةجؾاذ معاملا  الأف اد عم  حثؼ الةعام  فر  الخرؾا  الع بير   
مرؽ حثرؼ الةعامر  فر  الخرؾ  الزذر ي  هيسزرا تخرةجؾذ الزسسخرا   %88فعم  سبي  الزترا  اخرةجؾذ الأفر اد عمر  

وهررؾ عكرر  مررا هررؾ مؾجررؾد فرر  أسررؾا  الرر و  الزةق مرر   إلرر  جانرر  ذلررػ تؾجرر  أسرربا  أخرر ا لرررعم  %28عمرر  
الظم   ومسذا انحفاض العائ  عم  الأورا  الزالي   بالإضاف  إل  صذرؾر الرؾع  لر ا جزذرؾر الزر خ يؽ  ووجرؾد 

 بعض القيؾد عم  ط ح إص ارا  أورا  مالي  لأسؾا  ع بي  ف  أسؾا  ع بي  أخ ا 
: تعان  معغؼ البؾرصرا  الع بير  مرؽ ت يرز عزميرا  الةر او  فر  عر د مجر ود مرؽ الأسرذؼ  ز عسميات التداولترك -

 وهؾ ما اعك  صغ  ع د الأسذؼ ذا  الثاذهي   إضاف  إل  انحفاض جؾد  غالبي  الأسذؼ الز رج  
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ف  فررر  الأورا  الزاليررر  : تةخرررؼ الأسرررؾا  الزاليررر  الع بيررر  بعررر م الةسرررؾ  الكررراضاااعف التشهياااع فاااي الأوراق السالياااة -
 الزظ وح   وهؾ ما ار  صيؾدا عم  الزخةتز يؽ لةسؾي  مجافغذؼ الزالي   ويزي  مؽ درج  الزحاط  

: إن مرررؽ الؾعرررائم الأساسررري  لخرررؾ  الزرررا  الكرررم  هررر  تجقيررر  الخررريؾل  لرررلأورا  الزاليررر  ضاااعف درجاااة الدااايهلة -
كرر  واصرر  البؾرصررا  الع بيرر  ضررعم فرر  سرريؾلةذا  الزة اولرر  هذررا  لزررا ازتمررم ذلررػ مررؽ عامرر  جرر   لمزخررةتز   ويع

ويغذ  ذلػ مؽ خلا  انحفاض عزميرا  الةر او  هذرا سرؾا  الةعراملا  اليؾمير  أو الخرسؾي   وير لػ انحفراض عر د 
 يؾما ف  الخس   99أاام الة او   والة  يبمغ  مةؾسظذا 

ح ير  الأسرعار باعةبارهرا أسرؾاصا نايرا   : تةخؼ البؾرصا  الع بي  بد   الةقمبا  فر التقمبات الذديدة في الأسعار -
حيرري تعةزرر  هرر ا الأسررؾا  عمرر  الةزؾيرر  مررؽ مذررادر خارجيرر  مزتمرر  فرر  القرر وض و صرر ار مزيرر  مررؽ الأسررذؼ مرر  
اعةزاد أص  عم  الأرباح الزجةثرز   وهر ا هر ورا يرسدا إلر  زيراد  حر   الةقمر  فر  ربجير  الخرذؼ وبالةرال  فر  ؾيزةرم 

 ل ا الزخةتز يؽ ويع ضذؼ  لحخائ  م تفع   الخؾؾي   مزا يتي  الزحاوف
 

 انعكاسات الأزمة السالية العالسية عمى الأسهاق السالية العربية: -رابعا
أد  الأزمرر  الزاليرر  العالزيرر  إلرر  تبرراطس فرر  معرر لا  السزررؾ الاصةذررادا لمرر و  الع بيرر  ويررح فرر  الخرريؾل  والائةزرران 

 الزال  الع ب  وت اج  الإي ادا  السفظي  الزذ ف   وخ وج رؤوس أمؾا  يبي   مؽ القظا  
  2888عذرر   الانعكاسررا  الخررمبي  للأزمرر  الزاليرر  العالزيرر  عمرر  أدا  الأسررؾا  الزاليرر  الع بيرر  مسرر  مسةذررم سررس  

بظررت إلرر  مخررةؾيا  لررؼ تدررذ ها مسرر  سررسؾا   ويزررا  وبرر لػ تذرراو  الأسررؾا  الزاليرر  الع بيرر  أسررؾ  بزتيلاتذررا العالزيرر  وـ
مميرار دولار أم يكر  هسذاار   778أسفمم  سث   إجزال  الؿيزر  الخرؾؾي  لذر ا الأسرؾا  ت اجر   صر ر هسجرؾ يبيؽ الدك  

 27مميار دولار أم يك  خلا  الخس  يك   969  حيي خخ   الأسؾا  الزالي  الع بي  حؾال  2888سس  
الع بي  هسخ  أكب  بكتير  مرؽ نخر  كزا نةج عؽ ت اعيا  الأزم  الزالي  العالزي   انحفاض مسي ا  الأسؾا  الزالي  

انحفاض مسي ا  الأسؾا  الزالي  لمر و  الزةق مر   حيري انحفررت الزسير ا  الأوروبير  والأم يكير  والآسريؾي  هسخر  
  فر  حريؽ سرثمت بعرض الأسرؾا  الزالير  الع بير  انحفاضرا  وصرمت 2888خلا  سس   %08و %08ت اوحت هيؽ 
   %78إل  ح ود 

 يذ   فق  كبي    انعكاسا  الزالي  الأورا  أسؾا  أحران ف  وت ع عت ول   الة  ال اهس  ا الاصةذاد للأزم  كان
 مميرار دولار  ولرؼ 189,7 مقر ارا رصزرا ليخرث   2009سس  مؽ الخادس الدذ  نذاا  ؾياسياس  عثزاس  الأم يكي  الزؾازن 
 الآاار  عؽ ه ا بزس ا الأخ ا  الكب ا  ال و  تكؽ

 مرؽ عر د يرذ تم الر ا الاسرةق ار عر م وحالر  بالاضرظ ابا  واضرح بدرك  الع بير  الزالير  الأورا  أسرؾا   ولقر  تر ا  
 الز يؾنير  أزمر  إار  عم  العالزي  الزالي  الأسؾا  يذ تم ال ا بالة اج  ت ا ها ك لػ  2011عام خلا  الع بي  ال و 
 الخؾؾي  الؿيز  إجزال  مؽ دولار مميار 115 ؾيزةم ما الع بي  خخ   البؾرصا   اليؾرو  حيي مسظق  ف  الخيادا 
 28 2822 عام ف  فيذا  الز رج  الد يا  لأسذؼ
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 واقع الأسهاق السالية العربية: -خامدا
تعةبررر  الأسرررؾا  الزاليررر  فررر  الررر و  الع بيررر  الأصررر  نزرررؾا مقارنررر  مررر  نغي اتذرررا فررر  الأسرررؾا  السايرررا  فررر  آسررريا وأم يكرررا 

مسسخرراتذا كزا أن تج يرر  أسرؾاصذا لاسررةقظا  ال سرامي  الأجسبيرر  لرؼ يررةؼ إلا حرر يتا  اللاتيسير   فذرر  تعران  مررؽ ضرعم 
وتدة ك ال و  الع بي  ف  مثزمذا ف  مرا يةعمر  ب نغزةذرا الزالير  ه رجر  اعةزادهرا الكبير  عمر  القظرا  الزذر ف  فر  

دررظ  الاصةذررادا  مررؽ تزؾيرر  اصةذررادااتذا  يزررا أن معغررؼ حكؾمررا  تمررػ الرر و  يانررت تذرريزؽ بدررك  يامرر  عمرر  الأن
خررلا  الاعةزرراد عمرر  الةحظرريط الاصةذررادا  غيرر  أن مؾجرر  الةغيرر ا  الةرر  يررذ ها العررالؼ فرر  مظمرر  تخررعيسا  القرر ن 
العد يؽ دف  بال و  الع بي  إل  تج ي  اصةذادااتذا  وصر  ترؼ المثرؾ  إلر  إصرلاح القظرا  الزرال   بزرا فر  ذلرػ تسغريؼ 

 29بؾرصا  ودعؼ القائز  مسذا لزؾاكب  تمػ الةظؾرا  الأسؾا  الزالي   فةؼ ه لػ إندا  ال
وبال غؼ مؽ أن جزذؾري  مذ  ص  سبقت دولا ع ي   مؽ حيي إندا  البؾرص  حيي اعؾد تراري  ه اار  الةعراملا  فر  

ه  تذ ر  الز تب  الحامخ  هيؽ هؾرصا  العرالؼ الأكتر  ندراطا  إلا أن  2888هؾرص  القاه   والإسكس ري  إل  سس  
  يزرا أن 30الةر ميؼ فر  العذر  الايرة اك  صمذرت مرؽ ندراط البؾرصر  بخرب  انحفراض عر د الدر يا  الز رجر  مؾجا 

هؾرصررا  الزغرر    تررؾن  ولبسرران ع فررت ه اارر  ندرراطذا مسرر  السذررم الأو  مررؽ القرر ن العدرر يؽ غيرر  أن ت اي هررا عمرر  
 68همررغ حررؾال   2822ا خررلا  عررام يررذ   أسررؾا  الزررا  فرر  الرر و  الع بيرر  نزررؾ الاصةذرراد يرران مجرر ودا لمغاارر   وصرر  

  ويرررك  الانةعررراش فررر  هؾرصرررة  دولررر  الإمرررارا  والززمكررر  الع بيررر  2822مميرررار دولار بعررر  هبرررؾط يبيررر  خرررلا  عرررام 
ولقر  أوضرح صرس و  السقر  الع بر  فر  تق ير  لرم أن إجزرال  الؿيزر  الخرؾؾي  لرر مؽ ه ا السزرؾ   %88الخعؾدا  حؾال  

مميرار  880مقاهر  حرؾال   2822مميرار دولار هسذاار  عرام  90042بر  همغرت نجرؾ هؾرص  رسرزي  فر  العرالؼ الع   20
 .31مميار دولار 6842هزياد  وصمت إل   2822دولار هسذاا  عام 

وأضاف الةق ي  أن معغؼ الأسؾا  الع بي  سثمت ارتفاعا خاص  سؾص  الإمرارا  والخرعؾدا  المر يؽ حققرا أفرر  أدا  
وأيار نف  الةق ي  إل  أن سؾ  الةر او   .مميار دولار 09الخؾؾي  فيذزا إل  حؾال    حيي صفز  الؿيز  2822عام 

مميرار دولار وسرؾ  دهر  بجرؾال   22مميار دولار هيسزا ارتف  سرؾ  أهرؾعب  هسجرؾ  07ف  الخعؾدا  حق  زياد  همغت 
 .مميؾن دولار 788

أدا  هرريؽ الأسررؾا  الع بيرر   حيرري صفررز  وفرر  خررارج إطررار مثمرر  الةعرراون الحميثرر  حققررت البؾرصرر  الزذرر ي  أفررر  
  هيسزررا ت اجعررت سررؾ  2822مميررار دولار نذاارر  عررام  0846مقاهرر   2822مميررار دولار نذاارر  عررام  6842نجررؾ  إلرر 

 2642مميررار دولار وانحفرررت هؾرصرر  الأردن بدررك  طؽيرر  إلرر   68مميررار دولار مقاهرر   52.9الزغرر   إلرر  حررؾال 
يزررا حققررت بؿيرر  الأسررؾا  الع بيرر  زيرراد  فرر  ؾيزةذررا ال أسررزالي   .خررلا  نفرر  الفةرر   مميررار دولار 2649مميررار دولار مررؽ 

باسررةتسا  هؾرصرر  دمدرر  الةرر  وصررمت إلرر  أدنرر  مخررةؾا لذررا مسرر  إدراجذررا فرر  صاعرر   هيانررا  الأسررؾا  الزاليرر  الةابعرر  
ر نذاار  مميرار دولا 249مميرار دولار نذابر  العرام الثرارا مقاهر   240لذس و  السق  الع ب  حيي همغرت ؾيزةذرا حرؾال  

 .العام الزاض 
بعر  انحفراض حراد خرلا  العرام الزاضر   حيري فقر    2822وجا  الانةعراش فر  معغرؼ الأسرؾا  الزرا  الع بير  عرام 

مميرار  992مقاهر   2822مميرار دولار نذاار  عرام  880مميرارا  دولار لةذر  إلر  حرؾال   287ؾيزةذا الخؾؾي  نجرؾ 
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إلررر  تررر هؾر أسرررؾا  الزرررا  العالزيررر  والةظرررؾرا   2822ا  الخررري  عرررام وأرجررر  مجممرررؾن الأد .2828دولار نذااررر  عرررام 
 .الخياسي  ف  بعض ال و  الع بي 

مررؽ إجزررال   % 08وتعةبرر  البؾرصرر  الخررعؾدا  أكبرر  هؾرصرر  فرر  مسظقرر  الدرر   الأوسررط حيرري تخررةجؾذ عمرر  نجررؾ 
حيي فقر    2822را  العالزي  عام الؿيز  الخؾؾي  الع بي  لكسذا ت ا   متمذا مت  البؾرصا  الع بي  الأخ ا بالةظؾ 

 .2828مميار دولار هسذاا  عام  0 090مميار دولار هسذاا  العام مقاه   7 008مميار دولار لةذ  إل   29نجؾ 
 

 وما ازكؽ الةؾص  إليم مؽ خلا  مةابع  تظؾر أسؾا  رأس الزا  الع بي  هؾ السةائج الةالي :
 عم  مخةؾا سؾ  الإص ارا   اعةب  دورها مج وداس بخب  ـيزس  القظا  الزذ ف  عم  الةزؾي  ف  ه ا البم ان   -
عمر  مخرةؾا الأسرؾا  التانؾيرر   تةخرؼ بذرغ  حثزذرا وترر ن  الؿيزر  الخرؾؾي  لمبؾرصرا  الع بيرر  وضرعم ح ير  ترر او   -

 الزسي ا  ل ا أغم  ال و  الع بي  خاص  الحميثي  مسذا الأورا  الزالي  عم  ال غؼ هسخ  السزؾ الز تفع  ف  ه ا 
انحفاض الظم  ف  الع ي  مؽ البؾرصا  الع بي  لقم  اقاف  الادخار مؽ جذ   ولقذؾر مخي ا البؾرص  عمر  جر    -

 الزخةتز يؽ لةؾعي  أمؾالذؼ ف  الخؾ  الزال  
صر  فر  الثزائر   فر  الؾصرت الر ا يران ع م انعكاس إصلاح الأسؾا  الزالير  عمر  خذحذر  الدر يا  العزؾمير  خا -

 افة ض أن تقؾم البؾرص  هة عيؼ ه ا الزخار 
السقص الكبي  ال ا تعان  مسم بعض البؾرصا  الع بي  ف  مثا  ند  الزعمؾما  حرؾ  الأسرؾا  الزالير   مزرا سراهؼ  -

 ف  نفؾر الزخةتز يؽ مؽ المثؾ  إل  ه ا السؾ  مؽ الةؾعيفا  
 

 32البهرصات العربية يجب تهفر جسمة من الذروط أبرزها: وحتى يتحقق أداء أحدن في
 خم  هيا  اصةذادا   سياسي   اجةزاعي  واقاؼي  لجد  الز خ ا   -
 تظؾي  القظا  الزال  يك  لزؾاكب  الةظؾرا  ال ولي   -
  بالر عؼ الفسر  تؾسي  الةعاون هيؽ البؾرصا  الع بي   والعز  عم  الاسةفاد  مؽ الذياا  الإصميزي  وال ولير  ؼيزرا يةعمر -

 والزادا 
فرررةح البؾرصرررا  الع بيررر  لمةؾعيفرررا  البيسيررر   مرررؽ خرررلا  تخرررذي  تررر او  الؿررريؼ هررريؽ البمررر ان الع بيررر  لاسرررةيعا  الأمرررؾا   -

 الرحز  الة  تةؾف  عميذا ه ا ال و   
ل سرز  وجؾد هؾرصا  عم  ص ر عا  مؽ الكفا   مؽ ي نم أن اخاهؼ ف  امةذاص الأمؾا  الزة اول  خارج الإطرار ا -

 أو ما اع ف باصةذاد الغ  
 

 بعض الأسهاق السالية العربية بهاسظة مؤشرات الدهق: كفاءة أداء قياس -سادسا
 الأسهاق السالية العربية: أداء -1

 هسخرب  مثةزعر   الع بير  الزالير  الأورا  أسرؾا  أدا  اؿري  والر ا الع بر   السقر  لذرس و   الز ير  الزسير  ارتفر 
 خرلا    6.4 %نخربةم همغرت ت اجعرا سرث  صر  الزسير  هر ا كان ؼيزا   2012 العام مؽ التالي ال ب  خلا  %1.5
   .العام نف  مؽ التان  ال ب 
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 فقر  مةفاوترا  الأسرؾا  هر ا أدا  كران فقر   2012التالري ال بر  خرلا  الع بير  للأسرؾا  الفر دا برالأدا  يةعمر  وؼيزرا
 وترؾن   ودمدر   والزغر    ومخرقط  الح طرؾم  هر   أسرؾا  لتزانير  العرباي الشقاد صاشدوق  مؤشارات انحفررت
 الحاصر  الذرس و   مسير ا  سرثمت فقر  الأخ ا  التزاني  الع بي  الأسؾا  أما بالسخب  .والثزائ  والبج يؽ  وبي و  

 الخرؾؾي  الؿيزر  مذر   يزرا يرذ   لبؾرصر % 2940و صظر  لبؾرصر  %246 هريؽ نخربذا ت اوحرت ارتفاعرا  هذرا
 دولار مميرار 90840نجرؾ لةبمرغ التالري  ال بر  هر ا نذاار  مر  % 048 نخرب  ارتفاعا الع بي  الزالي  ؾا للأس الإجزالي 

 33الخاه   ال ب  هسذاا  دولار مميار888 هسجؾ مقارن    2012 سبةزب  نذاا  ف 
 ممزؾسرا تفاوترا الؿريؼ تمرػ فر  الةغير  يرذ  فقر  فر دا  بدرك  الع بير  الزا  لأسؾا  الدهقية بالقيسة يةعم  وؼيزا ه ا
 الخرعؾدا   مرؽ كر  أسرؾا  فر  الز رجر  لمدر يا  الخرؾؾي  الؿيزر  ارتفعرت   فقر 2822التالري مرؽ سرس   ال بر  خرلا 

 ومذر  الخرعؾدا  سرؾص  فر  الارتفاعرا  هر ا اكبر  سرثمت وص   ومذ   ومخقط  وصظ   وعزان  وده   وأهؾعب  
 خرلا  الخرعؾدا  الزالير  لمخرؾ   الخرؾؾي  الؿيزر  ارتفرا  فر  سراهؼ وصر  .الةرؾال  عمر  دولار مميرار2840و 2248 هسجرؾ
 كر  أسرؾا  فر  الخرؾؾي  الؿيزر  فر  حريؽ  ت اجعرت .لمةر او  لمةزرؾيؽ الخرعؾدا  الحظرؾط ير ي  أسرذؼ إدراج ال ب   ه ا
 .وبي و  وفمخظيؽ  والح طؾم  ودمد   وتؾن   والثزائ   والزغ    والكؾيت  البج يؽ  مؽ
 الأسرؾا  تةذ ر الخعؾدا  الزالي  الأسؾا  تزا  فلا الخؾؾي   الؿيز  حيي مؽ الع بي  الأسؾا  ت تي  صعي  عم  أما

 هر ا وتزتر  دولار  مميرار 07840 نجرؾ   2012سربةزب  نذاار  فر  لذرا الخرؾؾي  الؿيزر  همغرت حيري الع بير   الزالير 
 صظر  هؾرصر  التانير   الز تبر  فر  الع بير   تميذرا الزالير  للأسؾا  الإجزالي  الخؾؾي  الؿيز  مؽ % 0847 نجؾ الؿيز 
 مميرار 7942 بجرؾال  الكؾيةي  البؾرص  تةبعذا  .دولار مميار 7949 هسجؾ اهؾعب  سؾ   اؼ دولار  مميار22846 هسجؾ
 نجؾ الزال  ده  سؾ   اؼ الة تي   عم  دولار مميار 9249 و 6649 هسجؾ البيرا  ال ار و مذ  فبؾرصة  دولار 
 34 2822سبةزب  نذاا  ف  وذلػ دولار مميار 0940
 وسرؾص  الكؾيرت  وسرؾ   الخرعؾدا   الزالير  الخرؾ   وهر  فقرط أسرؾا  سرة  فر  الزة اولر  الأسرذؼ ؾيزر  يركمت وصر 

 الزالير  الأسرؾا  فر  الةر او  ؾيزر  إجزرال  مرؽ %9740 نخربةم مرا الزذر ي   والبؾرصر  صظر   وبؾرصر  الإمرارا  
 وحر ها الخرعؾدا  الزالير  الخرؾ   حذر  وبمغرت  2822التالري مرؽ سرس   ال بر  هر ا خرلا  مثةزعر  الع بير 
 ال بر  خرلا  نخربيا الأندرط هر  الزذر ي  والبؾرصر  الخرعؾدا  الزالير  الخرؾ   كانرت وصر    هر ا7847%نجرؾ
 أص  السخب  ه ا كانت ؼيزا .الةؾال عم   %22 و %2942 نجؾ فيذا الأسهم دوران معدل همغ حيي  2012التالي
 وصظر  وأهرؾعب  والزغر   ولبسران ومخرقط وترؾن  والبجر يؽ وعزران والكؾيرت دهر  مرؽ كر  هؾرصرا  فر  5% مرؽ

 هر ا العر د انحفرض فقر  الع بير   الزالير  الأسرؾا  فر  الز رجر  الدر يا  لعر د وبالسخرب  .سرؾري  و وفمخرظيؽ والثزائ 
 جؾان مؽ نفش الخس   نذاا  ف  ي ي  1467 مقاه  2012 سبةزب  نذاا  ف  ي ي  1464 ليبمغ
 
 
 

                                                            
 = قيمة الأسهم المتداولة خلال الفترة/ القيمة السوقية للأسهم المكتتب بها في نهاية الفترة معدل دورات السهم. 
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 (: القيسة الدهقية الإجسالية لأسهاق الأسهم ) مميهن دولار أمريكي(22الجدول رقم )

 السوق
3122 3123 

الربع 
 الثالث

الربع 
 الثاني

الربع 
 الثالث

 سبتمبر أغسطس يوليو

سوق أبو ظبي للأورق 
 المالية

738851 748827 798461 78549 778165 798461 

 158832 278137 258741 268858 258945 268751 سوق عمان

 15.832 158786 158971 158832 168447 168914 بورصة البحرين

 3788359 3788275 3658214 3788359 3568555 3238752 سوق الأسهم السعودية

سوق الكويت للأورق 
 المالية

878214 798278 798115 788514 788725 798115 

المنمولة بورصة الميم 
 بالدار البيضاء

638673 538197 518519 498772 518561 518519 

 126 124 121 126 127 137 بورصة الجزائر

بورصة الأورق  المالية 
 بتونس

98875 98686 98542 98754 98917 98542 

 498361 488873 488744 498361 478381 518211 سوق دبي المالي

سوق دمشك للأوراق 
 المالية

18878 18273 18151 18215 18192 18151 

سوق الخرطوم للأورق 
 المالية

28555 38132 18844 18844 18797 18844 

سوق فلسطين للأوراق 
 المالية

28812 28662 28654 28624 28592 28654 

سوق مسمط للأورق  
 المالية

258815 288941 298458 288347 288865 298458 

 1288592 1288416 1248931 1288592 1228518 1218939 بورصة لطر

 118115 118111 118253 118115 118169 118646 بورصة بيروت

 668528 618516 558933 668528 568159 538529 البورصة المصرية

 41,514: 22:,:2: 937,614 41,514: 6::,998 982,632 المجموع

  287ص  2822   ال ب  التالي  78الع ب   " أدا  أسؾا  الزالي  الع بي "  السد   الفذمي   الع د  السق  صس و  الزذ ر: 
 

 قياس أداء الأسهاق السالية لمدول محل الدراسة: -2
 الاصةذرادا  الأدهيرا  فر  اسرةح امذا عمر  الزةعرارف الزسير ا  مرؽ مثزؾعر  عمر  سرسعةز  الخرؾ   كفرا   لاخةبرار
 رأس و الخرؾ   سريؾل  مسير  الز رجر   الدر يا  عر د مسير  نر ي   الزسير ا  هر ا هريؽ الكفرا    ومرؽ هر ا لؿيراس
 الخؾص   الزا 
 سهق الأسهم الدعهدية: -1

 الزسي ا : مؽ ع د مخةؾا  عم  الخعؾدا الأسذؼ سؾ   ع فذا الة  الةظؾرا  ل راس  العسذ  ه ا سسحذص
 السدرجة: الذركات عدد مؤشر -1-1
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 ه ا ف ريا   مميؾن  820مق ارا ه أسزا  لمةزؾيؽ الخعؾدا  الحظؾط ي ي  أسذؼ إدراج 2012 التالي ال ب  خلا  تؼ
فر  ال بر  التالري مرؽ سرس   ير ي 156سرؾ  الأسرذؼ الخرعؾدا  ليذربح فر  الز رجر  الد يا  ع د ارتف  وعميم الخؾ  
الز رجر    عمزرا أن عر د الدر يا  2822ي ي  م رج  ف  ال بر  التالري مرؽ سرس   208بع ما يان ف  ح ود  2822

  2888ي ي  ف  سس   226لةذ  إل   2882ي ي  ف  سس   68كانت لا تةثاوز 
 فر  الز رجر  الدر يا  عر د مر  صرؾرن  مرا إذا مرسحفض يبقر  العر د هر ا وبرال غؼ مرؽ هر ا الةظرؾر الااثراه    إلا أن

 عر د ارتفر  كمزرا أنرم حيري الخرعؾدا  الأسرذؼ لخرؾ   بالسخرب  ااثراه  مسير  اعةبر  أنرم إلا الزةق مر   ال و  هؾرصا 
 .كفا تم زياد  إل  ذلػ أدا ويمزا الخؾ   حثؼ اتخ  كمزا الخؾ   ف  الز رج  الد يا 

 

 الدهق: سيهلة -1-2
 دولار مميرار 9249 إلر  الؿيزر  هر ا لةذر  انحفاضرا 2012 التالري ال بر  خرلا  الزة اولر  الأسرذؼ ؾيزر  يرذ   فقر 

 ممزرؾس بانحفراض أا نفخرم  العرام مرؽ التان  ال ب  عؽ دولار مميار 150 نجؾ همغ ت او  حثؼ م  مقارن   أم يك 
 ال بر  عرؽم يكر  أ دولار مميرؾن  2306 نجرؾ مرؽ اليرؾم  الةر او  مةؾسرط انحفرض ذلرػ  عمر    وبسرا ا37% صرار 
 دوران معر   انحفرض   يزرا2822التالي لخس   ال ب  ه ا عؽم يك  أ دولار مميؾن  1641 إل  ليذ  2012التان 
 أنرم لا القرؾ  ازكرؽ عميرمو  35.الخراه  ال ب  عؽ 42% م   مقارن  2012 التالي ال ب  خلا  %2040 ليبمغ الأسذؼ
 .كفا تم ت اج  وبالةال  الخؾ   سيؾل  نقص ف  اخاهؼ ال ا الأم  وهؾ بخذؾل   الزالي  الأورا  هي  و ي ا  ازكؽ

 

 الدهقي: السال رأس -1-3
 أكتر  أا  2012التالي مرؽ سرس   ال ب  نذاا  ف  دولار مميار 07840 نجؾ لةبمغ ممزؾسا ارتفاعا الؿيز  ه ا سثمت
 هر ا فر  سراهؼ   وصر 2822مرؽ سرس   التران  ال بر  نذاار  فر  الخرؾؾي  الؿيزر  مر  بالزقارنر  دولار مميرار 2249 هسجرؾ

 مةؾسرط وصر ر   2822التالري مرؽ سرس   ال بر  هر ا خرلا  الخرعؾدا  الزالير  الخرؾ   فر  ج ير   ير ي  إدراج الارتفرا 
 صر ر  عمر  ير   هر ا  و 2012التالري مرؽ سرس   ال بر  ه ا نذاا  ف  دولار مميار 2400 الؾاح   لمد ي  الخؾؾي  الؿيز 
 معر   تظرؾر أن كزرا .الث ير   الإصر ارا  وزيراد  الاسرةتزار وزيراد  الادخرار  تعبار  عمر  الخعؾدا الزا  رأس سؾ  
 الخعؾدا   الزا  رأس سؾ   تظؾر س ع  عم  ي   الخؾص  الزا  رأس
 الق ر  لم أن كزا الزخةقب   ف  س ي  وبدك  الةظؾر عم  صادر الخعؾدا الأسذؼ سؾ   أن القؾ  ازكؽ العزؾم وعم 
 زيراد  ارؼ ومرؽ واتخراعم الخرؾ   تظرؾر عمر  تخراع  عؾامر  كمذرا وهر  الاسرةتزار  وتدرثي  الزر خ ا  جر   عمر 
 .كفا تم

       الدعهدية(:  تظهر أداء الدهق السالية 22الجدول رقم )
 3122 3123 

 سبتمبر أغسطس يوليو الربع الثالث الربع الثاني الربع الثالث

 عدد الشركات المدرجة

 156 156 156 156 155 148 السوق المالية السعودية

 القيمة السوقية

378835 3568555 3238752 بالدولار الأمريكي) مليون(
9 

3658214 3788275 3788359 

 التداولأحجام 
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 278386 278411 378181 918881 1498858 518472 بالدولار الأمريكي) مليون(
154428 2773285 792586 عدد الأسهم المتداولة )مليون(

9 
663785 411382 469282 

 17 19 23 56 65 59 عدد أيام التداول

 161189 171382 161282 164187 231585 87284 متوسط التداول اليومي

 782 782 1182 2483 42.1 1589 %دوران السهم معدل

 .371، ص2112،  الربع الثالث، 71العربي، " أداء أسواق المالية العربية"، النشرة الفصلية، العدد  النمد المصدر: صندوق  

 البهرصة السررية: -2
الزالير  فر  الإسركس ري  تعةب  سؾ  الأورا  الزذ ي  واح   مؽ أص م الأسؾا  ف  العرالؼ حيري أندر   هؾرصر  الأورا  

  وصر  مر   الخرؾ  الزذر ي  لرلأورا  الزالير  بز احر  ع ير   2898م اؼ تبعذا إندرا  هؾرصر  القراه   عرام 2880عام 
ارتبظت بالفمخف  الاصةذادا  الخائ   خرلا  هر ا الز احر  والةر  تةبرايؽ هريؽ الج ير  الاصةذرادا  والةحظريط الاصةذرادا 

   36 اهؽ إل  الةؾجم إل  اصةذاد الخؾ  الدام  إل  أن اسةق  الؾض  ال
 السذرم خرلا  أربراح تجقير  عمر  حافغرت الزقير   الدر يا  مرؽ 79% أن إلا الخريا  الاصةذرادا  الأوضرا  ورغرؼ
 صراف  مسذرا ير ي  15 حققرت فقر  السير   هؾرصر  فر  والذرغي   الزةؾسرظ  الدر يا  وحةر   2822سس   مؽ الأو 
 2822.37مؽ سس   الأو  السذم خلا  أرباح

 

 السدرجة: الذركات عدد مؤشر -2-1
هذرا  تزر  الةر  الذرعب  الغر وف مرؽ وبرال غؼ السزرؾ  عمر  ومخراع تذا الدر يا  دعرؼ فر  البؾرصر  لر ور واسرةز ارا
 تزكسرت الةر  الأمؾا  زيادا  رؤوس ؾيز  همغت حيي الد يا  تزؾي  ف  رائ ا دورا لذا كان البؾرص  أن إلا مذ  
 ج ير   ير يا  9 صير  ترؼ كزرا 2011 خرلا  سرس   جسيرم مميرار 7 نجرؾ البؾرصر  خرلا  مرؽ تزؾيمذرا مرؽ الدر يا 
   38.نف  الخس  خلا  بالبؾرص 
 مرا  و 2002سرس   1150 إلر  2001 سرس  ير ي  1110مرؽ مذر  هؾرصر  فر  الزخرثم  الدر يا  عر د كزرا ارتفر 

   حيري2822إلر  2003 مرؽ الفةر   الززةر   طيمر  ير ياتذا عر د فر  انحفاضرا البؾرصر  ع فرت الارتفرا  هر ا عر ا
 222وصرؾلا إلر  2008 سرس   ير ي  373 إلر  2002 سرس  ير ي  1150 مرؽ الزخرثم  الدر يا  عر د انحفرض

 مرؽ الر ا الأمر  الانكزراش  نجرؾ مذر  هؾرصر  اتثراا اعسر  هر ا كران   و ن2822ي ي  ف  ال ب  التالي مرؽ سرس  
 لا الةر  الدر يا  خر وج كر لػ اعسر  أنرم إلا الخرؾ   اتخرا  مرؽ اقمر  أنرم كزرا الاسرةتزار حثرؼ عمر  يرسا  أن ير نم
 بالكفا    تةزة 
 
 سيهلة الدهق: -2-2

 الةر او  أحثرام ت اجعرت فقر  العالزير  الأزمر  مر  ذلرػ وترزامؽ ال ؤير  وضرؾح وعر م الانةقالير  الفةر   لأحر اث ونةيثر 
 مميرؾن  716هسجرؾ  2011 خرلا  الزذر ا  الخرؾ   فر  الةعراملا  لجثرؼ اليرؾم  الزةؾسرط صر ر حيري ممجؾظ  بدك 
 مةؾسرط ت اجر  2822مرؽ سرس   الأخير  ال بر  وخرلا    2010فر  جسيرم مميرار 240 همرغ يؾم  بزةؾسط مقارن  جسيم
مميؾن جسيم ف  ال بر  التالري مرؽ  131.0نجؾجسيم  ليذ  إل   مميؾن  255 حؾال  إل  للأسذؼ اليؾم  الة او  ؾيز 
  2822سس  
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 لةبمرغ ت اجعرا 2822التالري مرؽ سرس   ال بر  ه ا خلا  الزة اول  الأسذؼ ؾيز  ع فت فق  التداول، نذاط صعي  وعم 
 .2822سرس   مرؽ التران  ال بر  عرؽ مميرؾن دولار أم يكر  9207 همغرت ؾيز  مقاه  دولار أم يك   مميؾن  8125نجؾ
 خرلا 16.4% نجرؾ مر  مقارنر  2012 التالري ال بر  خرلا   12.2% نجرؾ ليبمرغ الأسرذؼ دوران معر   انحفرض كزرا
 2882مرا هريؽ الفةر   مرؽ سرس   %28846و  %22 22بعر ما يران يةر اوح مرا هريؽ   282239التران  مرؽ سرس   ال بر 

  2888إل  سس  
 رأس السال الدهقي: -2-3

الخرؾص   حيري  الزرا  رأس ؾيزر  فر  لأخر ا  سرس  م تفعر  مرؽ وبزعر لا  ومةةاليرا  ااثاهيرا نزرؾا مذر  ع فرت هؾرصر 
  2888مميررررؾن جسيررررم سررررس   473.738,00لةذرررر  إلرررر   2882مميررررؾن جسيررررم فرررر  سررررس   111.333,2انةقمررررت مررررؽ 
 %08400هرر  2008 سرس  الخرؾص  الزرا  رأس انحفرض حيري 2008 سرس  كران الؾحير  الزخرث  والانحفراض

 إلر  ذلرػ ي جر  مميرؾن جسيرم    وصر  768.276,00)  2007بخرس  مقارنر  مميرؾن جسيرم      768.276,00)
 .الفة   ه ا ف  مذ  هؾرص  ف  لمخذؼ الخؾؾي  الؿيز  انحفاض
 التالري ال بر  نذاار  فر  دولار مميرار 66490إلر  لةذر  ارتفاعا الؿيز  ه ا ع فت فق   الدهقية بالقيسة يةعم  وؼيزا

نفر  الخرس    مرؽ التران  ال بر  نذاار  فر  الخرؾؾي  الؿيزر  مر  بالزقارنر  دولار مميرار 28407هسجرؾ أكتر  أا   2012
 .التالي ال ب  ه ا نذاا  ف  دولار مميؾن  02048 نجؾ همغ ص  الؾاح    لمد ي  الخؾؾي  الؿيز  مةؾسط أن وي ي 
 الفةر   فر  أمؾالذرا رؤوس زيراد  فر  الدر يا  ومخراع   الرؾطس  الاصةذراد لر عؼ الأساسر  البؾرصر  دور إطرار وفر 

 لمقير  ج ير   ير يا  اسرةقظا  عمر  لمعزر  وذلرػ عز  ف ي  الزذ ي  البؾرص  كؾنت الج ج  الة  تز  هذا مذ  
ج ير ا  مسير ا الزذر ي  البؾرصر  أطمقرت الزعمؾماتير   الإتاحر  مرؽ ولززير  أخر  جانر  ومرؽ  .الزذر ي  البؾرصر  فر 
(EGX20 Capped  الأكتر  ير ي  العدر يؽ أدا  خرلا  مرؽ الخرؾ   أدا  ؾيراس عمر  القر ر  لمزخرةتز يؽ   يرؾف 

 الث ير  الزسير  إطرلا  وير ت   %28يةثراوز لا بزرا الزسير  داخر  الؾاحر  الدر ي لؾزن  أصذ  ح  وض  م  نداطا
 يزرا .الاسرةتزار صرسادي  مر ي ا  وخاصر  الزحةمفر  الزخرةتز يؽ فارا  أمرام الخرؾ   أدا  ؾيراس أدوا  تسؾير  هذر ف
 ليكرؾن  صُرزؼ والر ا الزةرؾازن  50 ترايةسز لمبؾرصرا  الآسريؾا  الأوروبر  الإتجراد جرؾنز داو لزسير  مذر  انررزت
 أكبر  اران  عمر  مذر  حذرمت وصر  الزذيكم   والزسةثا  الاسةتزاري  الذسادي  مت  الزالي  لمزسةثا  أساس بزتاب 
 .40ت ييا بع  وذلػ % 2640الزسي  ف  وزن 
 

 (:  تظهر أداء البهرصة السررية 23الجدول رقم ) 
 3122 3123 

الربع  
 الثالث

الربع 
 الثاني

الربع 
 الثالث

 سبتمبر أغسطس يوليو

 عدد الشركات المدرجة

 212 212 212 212 212 214 السوق المصرية

 القيمة السوقية

 668528 618516 558933 668528 568159 538529 بالدولار الأمريكي) مليون(

 أحجام التداول

 38991 28155 18985 88125 98217 58443 بالدولار الأمريكي) مليون(
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 58175 38411 38346 118822 58517 48899 مليون(عدد الأسهم المتداولة ) 

 21 21 21 62 61 61 عدد أيام التداول

 19181 11788 94.5 13181 15384 8982 متوسط التداول اليومي

 681 386 385 1282 1684 1182 %معدل دوران السهم

  68  ص2822   ال ب  التالي  78الفذمي   الع د الع ب   " أدا  أسؾا  الزالي  الع بي "  السد    السق  الزذ ر: صس و  
 
 بهرصة الجزائر: -3
هبؾرصر  الثزائر   بعر  ؼيزرا ع فرت الةر  الؿريؼ هبؾرصر  الزةعمر  2990مراا 20الزرسرخ فر   28 -90 الز سرؾم ا أصر 

 الأسرذؼ عمر  الذرفقا  عقر  ؼيرم يرةؼ الر ا الؾحير  الزكران واعةب هرا العاصرز  ومق هرا الزسقؾلر   الؿريؼ هؾرصر  بإندرا 
 :لمبؾرص  الةاليةيؽ الذياةيؽ هةبعي  أص  كزا الزخاهز   وي يا  الجكؾم  ط ف مؽ الذادر  والخس ا 

  (COSOB)البؾرص  عزميا  وم اؾب  تسغيؼ لثس  -
  (SGBV)الؿيؼ هؾرص  تخيي  ي ي  -

  

 إصلاح ف  لمد و نداطا  تذيا  الغ وف اللازم   2828سس   ف  وم اصبةذا البؾرص  عزميا  تسغيؼ واصمت لثس 
فر  إطرار  2828العزؾمير   ولقر  يرذ   سرس   الخرمظا  عميرم ووافقرت الزالير  الخراح  سرظ تم الر ا الزالير  الخرؾ  

تجررري  الانظررلا  فرر  هرر ا الإصررلاح  اسررةكزا  عزميررا  تعبارر  مررؾارد تزؾيرر  الز حمرر  الأولرر  مررؽ إصررلاح  الخررؾ  
طرر ف مقررر م  الأمرررؾا  ال ئيخررييؽ  وهررر  ميزانيرر  ال ولررر   وميزانيررر  تخرريي  لثسررر  تسغرريؼ عزميرررا  البؾرصررر  الزاليرر  مرررؽ 

ويذر ف  41وم اصبةذا  ومخاهز  مؽ ي ي  تخريي  هؾرصر  الؿريؼ  ودعرؼ مرؽ ه نرامج الأمرؼ الزةجر   لمةسزير  فر  الثزائر  
 تجخريؽ خرلا  مرؽ الرؾطس  الاصةذراد إنزرا  عزمير  تزؾير  فر  الزالير  مخراهز  الخرؾ   مرراعف  إلر  هر ا الإصرلاح
 .الزؾارد مؽ الزحذذا 

 

 مؤشر عدد الذركات السدرجة: -3-1
سرظي   ريراض ير ي  وهر  فقرط ير يا  الاار  وجرؾد نلاحرع الثزائر   هؾرصر  فر  الزخرثم  الدر يا  لعر د بالسخرب 
 سظي  ال ياض بح وج وذلػ 2006 سس  مؽ اهة ا  فقط ي يةيؽ إل  بع  ؼيزا انحفرت والة  وصي ا   الأوراس 

 بعر  وذلرػ الزرا  رأس سرس ا  إصر ار عزمير  2010 سرس  ف  للأسذؼ الاهة ائي  الخؾ   اسة نفت البؾرص    ولق  مؽ
 الةر ميؽ ير ي  لأسرذؼ الث ير  الإص ار ه ا وي ت  الخؾ    ف  الخس ا  مؽ السؾ  ه ا مت  إص ار عؽ طؾي  غيا 

 هؾرصر  أصرغ  الثزائر  هؾرصر  تعر  وعميرم 42ليذربح الاار  أسرذؼ  الثزائر  هؾرصر  فر  الأسرذؼ صخؼ ليعزّز "ليانسأ"
  .كك  ال ول  الزخةؾا  عم  أو الع ب  العالؼ مخةؾا  عم  سؾا  الز رج   الد يا  ع د حيي مؽ

 الجكرؼ أجر  مؽ الزخثم   الد يا  ع د عم  بالاعةزاد الخؾ   حثؼ اتخا  م ا ؾياس أردنا و ذا ذلػ مؽ وانظلاصا
 مرؽ حةر  تقةر   فذر  لرؼ الزرا  رأس سرؾ   كفرا   عرؽ البعر  ك  بعي   الثزائ  هؾرص  أن القؾ  ازكسسا كفا تم  عم 
 .43الزا  رأس سؾ   كفا   مؽ نجؽ ف يؽ الع بي   الزا  رأس أسؾا  مؽ سؾ   أصغ 

 

                                                            
 commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse 

 Société de Gestion de la Bourse des Valeurs 



 ي         كفاءة الاسواق المالية العربية ...                                                                               د.يوسف مسعداو
       

 

137 

 سيهلة الدهق: -3-2
 وهرؾ   8409 %همرغ حيري 2006 سرس  لرم ؾيزر  أعمر  الثزائر   فقر  سرث  هؾرصر  فر  الخرذؼ دوران لزعر   بالسخرب 
 الؾاحر  عرؽ الخرذؼ دوران مع   اق  حيي الثزائ   هؾرص  ف  الأسذؼ ت او  انحفاض عم  ي   ج ا ضعي  مسي 

 2007 سرس  الانحفراض ليخرةز  الخرس   فر  مر   مرؽ أصر  إل  الخذؼ ت او  مةؾسط انحفاض اعس  ما وهؾ الذجيح 
 هر ا اعةبر  ذلرػ   ومر %8402همرغ حيري 2008 سرس  طؽير  ارتفرا  سرث  حريؽ فر  8422% إلر   وصر  حةر 
 انحفاض اعك  ال ا الأم  بخذؾل   الزالي  الأورا  وبي  ي ا  إمكاني  ع م عم  ي   ما وهؾ ج ا  ضعي  الزسي 
 أ مرا اثعمسرا وهرؾ  الع بير   الزرا  رأس أسرؾا  مر  مقارنر  نخرب  أصر  تعر  وهر  كبير   بدرك  الثزائر  هؾرصر  سريؾل 
 44.الزا  رأس سؾ   كفا   عؽ ج ا بعي يؽ

 دولار ألرم 291 مقاهر  دولار  ألم 285 نجؾ2012 مؽ سس   التالي ال ب  خلا  الزة اول  الأسذؼ ؾيز  كزا همغت
 ألرم 2249 نجرؾ ليبمرغ طؽير  بدك  ارتف  فق  اليؾم   الة او  بزةؾسط يةعم  وؼيزا .ذاتم العام مؽ التان  ال ب  عؽ
 عسر  الأسرذؼ دوران معر   اسرةق  ؼيزرا .الخراه  ال بر  عرؽ دولار ألرم 2246 مقاهر    2012 التالري ال بر  عؽ دولار
 نخرةسةج اثعمسرا ذلرػ ك  45.التان  مؽ نف  الخس  ال ب  م  بالزقارن    2012 سس  مؽ التالي ال ب  خلا  8420%
 .بالة ه   تزةاز وي لػ ج ا  بظ  بزع   تسزؾ أنذا كزا نداطذا ف  ريؾدا تع ف الثزائ  هؾرص  أن
 
 السال الدهقي:رأس  -3-3

 حيري  2886سرس   الزخرثم  الؾحير   الزيراد  عر ا مرا أغمر  الخرسؾا   فر  انحفاضرا  الخرؾص  الزرا  ع ف رأسالجدول 
لية اجر  فر  سرس   2005بخرس  مقارنر % 0480 هرر 2006 سرس  صر ر  مميؾن ديسار جزائ ا أا هسخ  زياد   6.710 ص ر هر
 مميؾن ديسار جزائ ا  988 6مجققا  2888
 نذاار  فر  دولار مميرؾن 22949نجرؾ  انحفرض رأس الزرا  الخرؾص  ليبمرغ أيرؽ 2822اسةز   وتي   الة اج  لغاا  سس  كزا 
 التران  ال بر  نذاار  رأس الزا  الخرؾص  فر  م  بالزقارن  دولار مميؾن  846 هسجؾ بانحفاض أا مؽ نف  الخس   ال ب  ه ا
 التالري ال بر  نذاار  فر  دولار مميؾن  63 نجؾ همغ ص  الؾاح    لمد ي  الخؾؾي  الؿيز  مةؾسط أن وي ي   2822سس   مؽ

2822 46 
 الادخرار تعبار  عمر  الثزائر  هؾرصر  عثرز اعكر  كزرا الثزائر   هؾرصر  فر  الاسرةتزاري  القاعر   تقمرص عمر  ير   وهر ا
بالإضراف  إلر  ذلرػ  الزحراط    تسؾير  فر  لاتخراهؼ أنذرا كزرا الث ير    الإصر ارا  زيراد  عرؽ وعثزها الاسةتزارا   وزياد 
اانير    جذر  مرؽ الةظرؾر ه ا واتثاا جذ   مؽ البؾرص  تظؾر س ع  م ا اؿي  الخؾص  الزا  رأس نزؾ مع   تظؾر فإن
 .الخسؾا  أغم  ف  سمب  البؾرص  تظؾر اتثاا أن كزا بظياا  نزؾا تع ف الثزائ  هؾرص  أن القؾ  ازكؽ وعميم

 فر  الةر او  أارام أن كزرا الخرذؼ  دوران معر   انحفراض اعكخرم   الخرؾ   سريؾل  فر  انحفراض نخرث  ذلرػ إلر  الإضراف 
 الةر او  حثرؼ اكرؾن  الأحيران بعرض وفر  الأربعرا   و الااسريؽ يرؾم    الأسربؾ  فر  فقرط يرؾميؽ فر  مجذرؾر  البؾرصر 
 الثزائر ييؽ أغمر  أن نثر  الثزائر   حيري فر  الادخرار و الاسرةتزار اقافر  انعر ام مسذرا أسربا  لعر   راجر  وهر ا معر وما 
 أمرؾالذؼ إير ا  أو العقارا  ف  كالاسةتزار محاط    أص  و أمانا أكت  أنذا اعةق ون  أخ ا  مثالا  ف  الاسةتزار افرمؾن 
 47.ال ...الةؾفي  صسادي  ف 
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            (:  تظهر أداء بهرصة الجزائر 24رقم ) 
 3122 3123 

 سبتمبر أغسطس يوليو الربع الثالث الربع الثاني الربع الثالث 

 عدد الشركات المدرجة

 2 2 2 2 2 2 بورصة الجزائر

 القيمة السوقية

 12589 12481 12184 12589 12685 13685 بالدولار الأمريكي) مليون(

 أحجام التداول

 9682 9489 8985 28489 29188 55482 بالدولار الأمريكي)ألف(

 1686 1287 1187 4181 3281 5381 عدد الأسهم المتداولة   ) ألف(

 8 8 8 24 25 25 عدد أيام التداول

 12813 11886 11819 11887 11863 22817 متوسط التداول اليومي)ألف(

 1818 1818 1817 1.23 1823 1841 %معدل دوران السهم

  92  ص2822   ال ب  التالي  78الع ب   " أدا  أسؾا  الزالي  الع بي "  السد   الفذمي   الع د  السق  الزذ ر: صس و    
 

 مقهمات نجاح الدهق السالية العربية السهحدة: -سابعا
اعر  تظررؾي  وانفةرراح الأسررؾا  الع بيرر  عمرر  بعرررذا الرربعض أمر ا ضرر وريا لمغاارر  فرر  عرر  العؾلزرر  الزاليرر  والزخررةث ا  

تؾعيفذرررا فررر  أوجرررم الاسرررةتزارا  الاصةذررادا  عمررر  الذرررعي يؽ الع بررر  والعررالز  بزرررا يرررسمؽ تعباررر  الزررر خ ا  الع بيرر  و 
الزحةمف   فالان ماج ف  السغام العالز  الث ي  ومؾاجذ  تجر اا  العؾلزر  و زالر  الجرؾاجز أمرام تثرار  الخرم  والحر ما  
وخاص  الزالي  مسذا  اف ض عم  أسؾاصسا الع بي  العز  عم  الةظؾي  حة  يةؼ الةؾص  إل  سرؾ  مؾحر   مرؽ خرلا  

  و صامرر  سررؾ  ماليرر  ع بيرر  مدة ي  بالإضرراف  الرر  ضرر ور  تظررؾي  البسيرر  الزسسخرري  لأسررؾا  ربررط البؾرصررا  الع بيرر
الزا  الع بي  و عاد  ـيكمةذا وت لي  العؿبا  الة  تؾاجذذا بالةعاون الع ب  الزدة ك  وعم  ه ا ف هزير  البجري تكزرؽ 

 لع ب  وزياد  الة فقا  الزالي  الع بي  ف  أهزي  دراس  البؾرصا  الع بي  يتلي  تخةذ ف تجقي  الةكام  الزال  ا
إن ربرط أو انرر ماج الأسرؾا  الزاليرر  الع بير  حمررؼ راود الع ير  مررؽ الحبر ا  خررلا  العقرؾد الخررابق   ويعراد إاارتررم هريؽ فةرر   
وأخرر ا خاصرر  عسرر ما تزرر  الأسررؾا  الع بيرر  بز حمرر  هبررؾط حرراد فرر  الخررعار والةرر اولا   وصرر  تزررت عرر   مجرراولا  فرر  

لثع  ه ا الجمؼ حؿيق  ولكؽ لؼ اكة  لذا السثراح  ونخرةع ض هسرا بعرض الزجظرا  ال ئيخري  فر  ط ير  ربرط الخاه  
 الأسؾا  الزالي  الع بي :

فررر  إطرررار الثامعررر  الع بيررر  الررر ا ضرررؼ فررر  الب ااررر  أربررر   2982فررر  سرررس   مذاااروع البهرصاااة العربياااة السهحااادة -1
معغرررؼ الررر و  الع بيررر   وصررر  ترررؼ الة ييرررز فررر  هررر ا هؾرصرررا  هررر  : لبسررران  عزررران  ترررؾن  والزغررر    ويررررؼ حاليرررا 

 الزد و  عم  السقاط الةالي :
 إصام  هؾرصا  ج ي    -
 ند  الؾع  بعز  البؾرصا  هيؽ الزؾاطسيؽ  -
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 تدثي  تباد  الزعمؾما  والبيانا  الحاص  هسداط البؾرصا   -
 

  تعسرر  بدررسون الةخررؾي   2999:  تررؼ إندررا  الزسسخرر  فرر  لبسرران فرر  سرربةزب  مذااروع السؤسدااة العربيااة لمتقااا  -2
 والةقاص ؼيزا هيؽ  الخؾا  الزالي  الع بي  أو هيسذا وبيؽ الأسؾا  الزالي  العالزي  

  وتقرؾم عمر  هري لجغر  للأسرعار الفؾرير  والةجمريلا   2882: ترؼ افةةاحذرا نذاار  سرس   الذبكة العربية للأسهاق -3
مكانيرر  ترر او  الأسررذؼ هرريؽ هرر ا البؾرصررا  عبرر  هؾرصررا  ع بيرر  وتررؾفي  إ 28الزاليرر  عررؽ الدرر يا  الز رجرر  فرر  

 الانة نت 
هر عؼ مرؽ إتجراد الأسرؾا  الع بير  ولرؼ يرةؼ تفعيمذرا  2886تؼ الإعلان عؽ انظلاصذا ف  سبةزب   البهرصة العربية: -4

 لةاريحم 
إن إندرا   FINANCE-« EG «  ولقر  أكر   دراسر  أعر تذا الثزعير  الزذر ي  ل راسرا  الةزؾير  والاسرةتزار

هؾرصرر  ع بيرر  مؾحّرر    يؾاجررم اخةلافررا  يتيرر   فرر  الآرا  حررؾ  إمكانيرر  نثاحذررا فرر  عرر  الغرر وف الجاليرر  واخررةلاف 
آليرررا  عررر د مرررؽ البؾرصرررا  عرررؽ الأخررر ا  خذؾصرررا مرررا يةعمررر  ب نغزررر  الةررر او   وطبيعررر  القظاعرررا  الزقيررر   فررر  

هيسذررا مررؽ حيرري درجرر  السدرراط والأدوا   يزررا أوضررجت ال راسرر  أن الأسررؾا  الع بيرر  محةمفرر  ؼيزررا .البؾرصررا  الع بيرر 
الزخةح م  والأهزي  السخبي  لك  أدا   ويخة   عم  ضي  نظا  الأسؾا  التانؾي  ف  ال و  الع بي  مؽ خرلا  بعرض 
الزسيرررر ا   أهزذررررا معرررر   دوران الأسررررذؼ  والرررر ا اؿرررري  يزيرررر  الأسررررذؼ الزة اولرررر  إلرررر  يزيرررر  الأسررررذؼ القاهمرررر  لمةرررر او  

ورصر   ال راسر  تفاوترا عزيقرا   .% فر  عر د يبير  مرؽ الر و  الع بير 28ا الزع   عؽ ما نخبةم )الز رج    ويق  ه 
هيؽ تثار  ال و  ف  مثا  البؾرصا  وأسؾا  الزا   فزا زالت هساك هؾرصا  مغمقر   ولا اخرزح للأجانر  بالةعامر  

رصررا  فرررلا مثررا  لؿيرررام هؾرصررر  فيذررا متررر  الخررعؾدا   فررر  حرريؽ أنرررم إذا لررؼ اكرررؽ هسررراك صيرر  مةبررراد  للأسررذؼ هررريؽ البؾ 
 . مؾح  

كزررا أكرر   الزذرر ي  لمةزؾيرر  أن الةكامرر  هرريؽ أسررؾا  الزررا  الع بيرر  سرريكؾن بزتابرر  وسرريم  مررؽ وسررائ  الاسررةتزار  
وتثزي  الادخار بظ يق  غير  تررحزي  عمر  مخرةؾا الزسظقر  الع بير   وهر  هر لػ تةلافر  الآارار الةررحزي  إلر  حر  

خررلا  الأسررذؼ والخررس ا  إذا صررؾرن بالةزؾيرر  الزذرر ف  مررؽ سررؾ  السقرر   فررإن هرر ا الأخيرر  كبيرر   حيرري إن الةزؾيرر  مررؽ 
ازكرررؽ أن يرررسدا إلررر  زيررراد  مف طررر  فررر  عررر ض السقرررؾد  وبالةرررال  إحررر اث مؾجرررا  تررررحزي   هيسزرررا إصررر ار الأسرررذؼ 

وه ا ف  صرالح والخس ا  يةرزؽ امةذاص صؾ  ي ائي  مؽ جزذؾر الزةعامميؽ  وبالةال  اقم  مؽ الآاار الةرحزي   
وأضرافت أن إصامر  سرؾ  مالير  ع بير  مدرة ي  مرؽ ير نذا تقمير  محراط  وجرؾد الأمرؾا  الع بير  فر    .الزسظق  الع بير 

الاصةذررراداا  الزةق مررر   فزرررؽ الأفرررر  أن ترررزداد العلاصرررا  الزاليررر  ؼيزرررا هررريؽ الررر و  الع بيررر  حةررر  تةفرررادا الزحررراط  
 2088لاحغ  أن هر ا الأمرؾا  الع بير  الزؾدعر  فر  الحرارج وصرمت إلر  الزجيظ  بالأمؾا  الع بي  ف  الحارج  م  م

 48.مميار دولار
الثزعي  الزذ ي  ل راسا  الةزؾي  والاسةتزار  أن الاتثراا الر ا طر ح مرسخ ا  كزا أك  مجخؽ عاد   نائ  رئي 

بيرر   تعزرر  عمرر  لإندررا  هؾرصرر  ع بيرر  مؾحرر   اثرر  أن يررةؼ مررؽ خررلا  وضرر  إسررة اتيثي  مؾحرر   لأسررؾا  الزررا  الع  
حزاارر  هررر ا الأسرررؾا  مرررؽ الاضررظ ابا  الزاليررر   وتجرررافع عمررر  التقرر  فررر  نغرررام الةعامررر  بررالأورا  الزاليررر   والجررر  مرررؽ 
الأخظار الة  مؽ الززكؽ أن تؾاجذذا  بزا اكف  حزاار  الزخرةتز يؽ ويررزؽ اسرةق ار الأسرؾا  الزالير  الع بير   وذلرػ 

                                                            
 EGYPTIAN ASSOCIATION FOR FINANCING AND INVESTMENT STUDIES 
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  فرر  اتجرراد هياررا  الأورا  الزاليرر  الع بيرر  وتؾحيرر ها هررؾ الخرربي  الؾحيرر  يةظمرر  أولا تسخرري  جذررؾد الذياررا  الأعرررا
 .لؾض  ه ا الإسة اتيثي 

وأوضررررح مجخررررؽ عرررراد  أن الؾصررررت الجررررال   وفرررر  عرررر  عرررر وف ال بيرررر  الع برررر   هسرررراك صررررعؾب  لةؾحيرررر  القررررؾانيؽ 
الاصةذررادا  والخياسرري  والبسيرر  والإجرر ا ا  هرريؽ أسررؾا  الزررا  الع بيرر   مدرري ا إلرر  وجررؾد اخةلافررا  جؾه يرر  فرر  الررسغؼ 

القانؾني  هيؽ ه ا الأسؾا   إلا أنم أك  أن ه ا الاتثاا اث  البر   ؼيرم بزثر د ترؾاف  الغر وف الزذير   لر لػ  حيري إن 
 . 49ه ا الاتجاد هؾ ما سيرزؽ الجفاظ عم  الكيان الاسةتزارا لأسؾا  الزا  الع بي 

 
 الخاتسة:
 الاسرةتزاري   الزدراري  وتزؾير  تؾعير  أجر  مرؽ الزالير   الزرؾارد وحدر  لثمر  آلير  أهرؼ الزالير  الأسرؾا  تعةبر 
 أغمر  حيري نثر  هؾرصراتذا  وتظرؾي  إلر  إندرا  جمذرا برادر  الأهزير  الع بير  هذر ا الر و  وعر  مرؽ وانظلاصرا
 الأسرؾا  وبراص  الثزائر  هؾرصر  هريؽ الزقارنر  عزمير  أن ال راسر  خرلا  مرؽ ت ك  السد   وص  ح يت  الع بي  البؾرصا 

 الزعرالؼ  و ن واضرج  غير  مازالرت الثزائر  هؾرصر  أن حيي هيسذا  الؾاضج  لمف و   نغ ا صعب   تع  ال راس  مج 
 الكفا   مخةؾا  اخةبار سسجاو  فإنسا أسؾاصذا الزالي   ومةابع  تسغيؼ ف  ممجؾعا تق ما حققت ص  الع بي  ال و  كانت
  الزا   رأس سؾ   واقاف  والادخار الاسةتزار اقاف  فيذا تسع م تكاد الة  لمثزائ  ص و  تكؾن  لك  الأسؾا   ه ا ف 

 وهر  الع بير   الزرا  رأس أسرؾا  مرؽ مثزؾعر  كفرا   ولقر  حاولسرا مرؽ خرلا  هر ا الؾرصر  البجتير  الزق مر  اخةبرار
 الةر  الخرؾ   ا مسير   مرؽ ثزؾعر عم  م ذلػ ف  الخعؾدا  واعةز نا الأسذؼ هؾرص  مذ  وبؾرص  الثزائ  وسؾ  

 الدر يا  عر د مسير  اسرةح مسا الزسير ا  الزرا   ومرؽ هريؽ هر ا رأس سرؾ   كفرا   مر ا عمر  الجكرؼ مرؽ تزكسسرا
 .الخؾص  الزا  رأس ومسي  الخؾ   سيؾل  مسي  الز رج  

 
 الشتائج: -أولا

والأسؾا  الزالي  لم و  تؾصمسا انظلاصا مؽ ذلػ إل  مثزؾع  مؽ السةائج الز تبظ  بالأسؾا  الزالي  الع بي  عام  
 مج  ال راس :

 الأسهاق السالية العربية: - أ
 صم  الةسؾي  وه ا راج  إل  ضتل  الع ض أمام الزخةتز    -
 انحفاض الخيؾل  ف  الكتي  مؽ البم ان الع بي  خاص  خلا  الأزم  الزالي  العالزي   -
 الخؾ   كفا   الزةظمبا  ه ا ا لػي كف   نغ ا وغي  ضعيف  ال و  الع بي  ف  الزالي  الأسؾا  تعةب  -
 عر م مسذا أسبا  إل  ذلػ ي ج  الزخةتز يؽ وص  ع د وصم  الع بي  الزالي  الأورا  سؾ   ف  الة او  حثؼ ضعم -

 الاسةتزار وتجزيم  عم  تدث  الة  القانؾني  البيا  تؾاف 
 

 الأسهاق السالية لمدول محل الدراسة: - ب
عر د  أن مرؽ الخرؾ  تؾصرمسا إلر  أنرم برال غؼ حثرؼ اتخرا  مر ا اؿري  الر ا السدرجاة: الذاركات عادد مؤشار .1

الكبر ا فر  الر و  الزةق مر    البؾرصرا  فر  الزخرثم  الدر يا  بعر د صرؾرن  مرا إذا مسحفرا اع  الز رج  الد يا 
 اخراهؼ الر ا بالدرك  لأخر ا  سرس  مؽ اتخا  الخؾ   نجؾ الةؾجم عم  إلا أنم اتثم نجؾ السزؾ ف  الخعؾدا  دليلا
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 فر  لأخر ا  سرس  مرؽ مةةرال  انحفراض مخةؿبلا  ف  حريؽ ع فرت ير  مرؽ مذر  والثزائر  الخؾ   كفا   زياد  ف 
 .كفا تم مؽ وبالةال  الخؾ   اتخا  مؽ اقم  أن ي نم مؽ ال ا الأم  وهؾ الزخثم   الد يا  ع د

 بالخريؾل   وان تةزةر  كانرت مذر   الخرعؾدا  وبؾرصر  الأسرذؼ سرؾ   مرؽ ك  أن القؾ  ؼيزكسساالديهلة:  مؤشر .2
 ير ي ا ف  الخعؾدا   فر  حريؽ سرث  هر ا الزسير  انحفراض الزخثم  تمػ مؽ أص  ف  مذ  الخيؾل  نخب  كانت
 الأسرؾا  باص  م  مقارن  مع   أضعم اع  ال ا الخذؼ دوران مع   ال ا يبيسم الأم  وهؾ الثزائ   هؾرص  ف 
 انحفراض اعسر  مرا وهرؾ الذرجيح  الؾاحر  مرؽ أصر  إلر  خرلا  الخرذؼ دوران يرسحفض معر   حيري ال راسر   مجر 
 ندراط ريرؾد اعكر  الةر او  ؾيزر  نزرؾ معر   تظرؾر أن كزرا الخرس   فر  مر   مرؽ أصر  إلر  تر او  الخرذؼ مةؾسرط

 .هؾرص  الثزائ 
مذر     وبؾرصر  الخرعؾدا الأسرذؼ مرؽ سرؾ   كر  فر  إاثاهيرا نزؾا ه ا الزسي  سث الدهقي:  السال مؤشر رأس .3

 تظرؾر عمر  اخراع  الر ا الاسرةتزار بالدرك  وتدرثي  الزر خ ا   جر   عمر  الأسرؾا  هر ا صر ر  اعكر  مرا وهرؾ
 الأخر ا  الأسرؾا  خرلاف عمر  سرثمت الثزائر  هؾرصر  أن نثر  حريؽ فر  .الكفرا   نجرؾ واتثاهرم واتخراعم الخرؾ  
 القاعر   تقمرص عمر  ير   وهر ا ال راسر   فةر   سرسؾا  معغرؼ فر  الخرؾص  الزرا  فر  رأس انحفراض ال راسر   مج 

 أن الاسرةتزار  يزرا وتدرثي  الادخرار تعبار  عمر  البؾرصر  عثرز اعكر  كزرا هؾرصر  الثزائر   فر  الاسرةتزاري 
 هؾرص  الثزائ   تظؾر ف  الد ي  البط  اعك  الخؾص  الزا  رأس نزؾ مع  
 الكفا    عؽ البع  ك  بعي   لثزائ ا هؾرص  أن نخةسةج تثعمسا الزسي ا  ه ا ك 
 

 التهصيات:  -ثانيا
 مرؽ مثزؾعر  نقر م الزظمرؾ   بالزخرةؾا  أدائذرا مجر  ال راسر  وتسدريط الع بير  الزالير  الأورا  أسرؾا  كفرا   لةعزيرز

 الةؾصيا  الة  مؽ ي نذا أن تعز  عم  رف  مخةؾا يفا تذا:
 
الزةاحر   برالف ص هةعر يفذؼ وذلرػ الأجر   طؾير  الادخرار عمر  وتدرثيعذؼ الزر خ يؽ صرغار لر ا الاسرةتزارا  الرؾع  تعزير   2

   الع ب  الاسةتزارا  الإعلام وتظؾي  تسزي  ض ور  يةظم  ما وهؾ عسذا  الزة تب  والززااا الزالي  الأورا  ف  للاسةتزار
 أدائذؼ  مخةؾا  وتظؾي  مذاراتذؼ وتجخيؽ ف  العامميؽ هة ري  الأدا  مخةؾا  رف  الخؾ  الزال  بكفا   الارتقا  يةظم   2
 هريؽ الزدرة ك الإدراج الةعامر  و ير وط تجر د الةر  الاتفاؾيرا  خرلا  مرؽ مؾحر   ع بير  مرا  رأس سرؾ   خمر  عمر  العزر   0

 داخر  العزر  نغرام الةدر يعا   القرؾانيؽ  احرص لمةسخري  ؼيزرا أكبر  جذرؾد هر   يةظمر  الر ا الأمر  وهرؾ الع بير   الأسرؾا 
 ال  ...الخؾ  

 الةعامر  فر  دولير  معرايي  هةظبير  اخرزح مرا وهرؾ   العالزير  الحبر ا  مرؽ للاسرةفاد  ال ولير  البؾرصرا  مر  الةعراون  تعزيرز  0
 الع بي   الزا  رأس أسؾا  مخةؾا  عم 

 أا كفرا   لررزان مرؽ تؾاف هرا لاهر  الةر  الأساسريا  مرؽ لمزخرةتز يؽ الزعمؾمرا  العز  عم  زيراد  درجر  الإفذراح وترؾفي   9
 ونزاهةذا  مالي  سؾ  

 لر ا والأمان وزياد  الدفاؼي  الزالي   بالأورا  الةعام  وس ع  كفا   ورف  الأسذؼ  ت او   لةخذي الج يت  الةقسيا  اسةح ام  6
 الزةعامميؽ 

 الزي ان   ه ا ف  مؽ تثاربذؼ للاسةفاد  الع بي  الزا  رأس أسؾا  وخاص  أخ ا  رأسزا  أسؾا  أمام هؾرص  الثزائ  فةح  7
 الخرؾ   كران مسحفرر  يمزرا الةكرالي  كانرت كمزرا أنرم حيري الثزائر  هؾرصر   فر  الزعراملا  تكرالي  تحؽريض عمر  العزر   8

 كفا    أكت 
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 سريؾل  مرؽ ال فر  بالةرال  الزرا  و رأس سرؾ   ندراط و ح يير  زيراد  أجر  مرؽ هؾرصر  الثزائر   فر  الؾسرظا  وتدرثي  دعرؼ  9
 ير وط تجخريؽ خرلا  مرؽ الخرؾ   تسدريط إلر  أسرالي  المثرؾ  عمر  لمؿريؼ الزذر ر  والزسدت  الؾسظا  حي خلا  مؽ الؿيؼ

 الة او  
 فر  دورهرا تعزيرز أجر  البؾرصر   مرؽ فر  الزالير  أوراصذرا وطر ح رأسزالذا فةح عم  الزسسخا  تدث  تجفيزا  وض   28

 اتخرا  فر  اخراهؼ كزرا الاسرةتزارا  زيراد  إلر  يرسدا الدر يا  عر د زيراد  أن بالإضراف  إلر    الاصةذرادا  الةسزير  تجقير 
 .الثزائ  هؾرص  عؽ والغائب  الكفا   لةجقي  الر وري  ه ا الحاصي  الخؾ  
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 .34، ص2007غزح ، -الإصلايٛخ انزجبرح، انجبيؼخ اوػًبل، كهٛخ ئدارح فٙ انًبجضزٛة ، ، درجخ" يبنٛزٚب

8
، 2000ٔانزٕزٚغ، الاصيكُذرٚخ،  ٔانُشة نهطجبػخ انجبيؼٛخ، انذار ،"انًبنٛخ اؤرا  ثٕرصخ ئنٗ انًضزضًة دنٛم" طبر ، دًبد،
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