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 :ملخصال
       ˗ǃå ǉ˘ǋ ˕Ƽ˗ǋ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ƴƿåā ǏǄƵ ß˦˷ǃå ßƓǀǃã Ǐǃã Ɨƪåïǆ ā Ɠǌ˟Ɠ˵ǈ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵ ú̇ƶ˯ǃå ýǚƤ ˥ ýǚƤ ƓǌƑåíá
) ç̇ ˯ƽǃåĎČČĕ-ĎČčđÜýƓ˱˸ǃå å˘ǋ ǑƼ ç˗˸˯ƶ˸ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃåā ˤ˱˲ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ (  Ɲǌ˹˸ǃå ǏǄƵ ˣǃî ǑƼ ˥ǒ˗˸˯ƶǆ

ǑǄ˻Ǆ˲˯ǃå ǑƽƮ˦ǃå  æ˦ǄƪƋȺ ƗǈƓƶ˯ƪǙå ƴǆƗǃƓơ Ɨƪåïí Ü ÿá Ǐǃã Ɨƪåï˗ǃå ˕˶ǄƤā ýǚƤ ƓǌƑåíá ǑƼ Ɠ˹ǒƓˮƙ è˗ǌƬ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá
 ˔ˮ˴Ⱥ Ɨ˲ưåā ßåíá ç˦˱Ƽ ˥ǆ ǑǈƓƶƙ Ɠǌǈáā ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯ƼÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨƶƿå˦ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå éå˗ơǕƓȺ Ɠǋ̇ ƛƋƙ  ˝˻˳˵˯ƕ Ɠ˹ǃ Ơ˸ƪ Ɠ˸ǆ

ǋáǃå Ɠǋï˦ɣ ƙ ÿāí ̞ǃƓơ Ǒ˯ǃå èƓƿ˦ƶ˸ǃå ʕ ā Ɨ˻ƶɂ̇ ˵ƙ ÜƗ˻ƪƓ˻ƪ ÜƗȻíƓ˶˯ƿå èƓƿ˦ƶǆ Ǐǃã ƓǌǄ˸˱ǆ ǑƼ ï˦˲˸˯ƙ Ǒ˯ Ɨ˻Ǆɜ˻ǋƗ˻˸˻ˢ˹ƙÜ  ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃåā
 ˤǋáèå̊ ḧƙ̇ ǆ í˦˵˹˸ǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå Ɠǋïāí ɖǀ˲˯ǃ Ɠǌˠ˻˵˹ƙ  ýǚƤ ˥ǆîƓ˳ƙå í˗Ƶ ƴƼ̇ ǃ èåßå̇ ƞǗå ˥ǆ ƓǌƙßƓƽǂ çíƓƵƎǂ ˙ˢ˹ǃå ǑƼ  ˙˟Ǖå ˥ǆ Ɇǂ

ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ˻˸˻ˢ˹˯ǃå ÜƗ˻ƶɂ̇ ˵˯ǃå ÜƗ˻˴ƪ˓˸ǃåā Ǐǃã Ǒ˹ˮƙ ˔ǈƓƞ èƓƪƓ˻˴ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃåā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå  ƴǆ ÜƗ˸˻Ǆ˴ǃå ûå˦ƪá ˥˻ƕ ɊɁ̇ ǃåā ɖ˻˴˹˯ǃå çïā˙ư
 Ɇ˸ƶǃå ʕɜ˲ƙ Ǒ˯ǃå ʕs ǃ˹åā èåßå̇ƞǗå ̠˻ơ˦ƙ ɖ˻˴ ˹˯ǃå å̆ǋ ˥˸˷ ǒ˯ ÿá ǏǄƵ Üü̇˯˵˸ǃå ǑɁ̇ƶǃå ÿāƓƶ˯ǃå ʕ˻Ƶ̠ǃ˯ Ɨ˻ǃƉḪ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ǑƼ

˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ǉ̇ ɂ˦ˠƙ ˤ˯ǒ ˗ơ˦ǆ þƓˢ˹ǃ ƓǀƼā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå.Ɨ˻˸ǃƓƶǃå èåï˦ˠ˯ǃå ƴǆ Ǌ˴ƽǈ ˕ƿ˦ǃå ǑƼ ɖƼå˦˯ɂā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå úā˙ˢǃå ƴǆ þßǚ 
˦ýƓ˸ǃå ûå˦ƪá çßƓƽḪ Üû.: الكلمات المفتاحية ǃ˴å ʕ˱ơ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå èå̇Ƭ˓ǆ ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá 

 

 :المقدمة
å ÿå˗Ǆˮǃå ˥ǆ ˗ǒ˗ƶǃå ǑƼ ç̇ ˻ƤǕå ƗǈāǓå ǑƼ þƓ˸˯ǋǙå ˗ǒå̊ ƙ ûå˦ƪá ƗǆƓƿã ˦˲ǈ ç˦Ƶ˗ǃƓȺ ƗƮƓƤ Ɨƽ˶Ⱥ Ɠǌ˹ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåā ƗǆƓƵ Ɨƽ˶Ⱥ Ɨ˻ǆƓ˹ǃ

èƓƮï˦ƕ) Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɠǌǈ˦Ḫā ÜʕƑǚ˸ǃå ɏïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ìƓ˹˸ǃå Ɨ˭˻ǌƙ ǑƼ þƓǋ ïāí ˥ǆ ûå˦ƪǕå xǄƙ ǊȺ þ˦ǀƙ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌ˹ǆ ƓǈƓ˸Ȼã Ü(
ǃå ̠ǀ˹ǃå û˦ƪ ˥ǆ Ɨǈ˦ɜ˸ǃåā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ̇ƮƓ˹Ƶ éǚƛ ̠ơá ̇ˮ˯ƶƙ Ǒ˯ǃå ýƓ˸ǃå ñáï û˦ƪā ÜƓǌ˻Ƽ Ǒ˴ Ƒ˻̇ǃå ïā̠ǃƓȺ Ǒḧ˹ˮǃå ðƓǌ˱ǃå þ˦ǀȻ ɏ̆

 Ǒ˯ǃå èå̠˴˹ ǃåā ʕǌƪǕå ˥ǆ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕƓȺ Ɠǌ˻Ƽ ɆǆƓƶ˯ǃå ʕ˯ǒ ̟ ơ˻ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪā Ü˥˻ǆƋ˯ǃå èƓḪ̇Ƭā ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå ü˦ ƕ˹ ˥ǆ ÿ˦ḧ˯ƙ
ǆƓƶǃå èƓ˭˻ǌǃåā èƓ˴ƪ˓˸ǃå ˥ǆ Ɠǋ̇ ˻ƹ āá èƓǆ˦ɜ˲ǃå āá ü˦˹ˮǃåā èƓḪ̇ ˵ǃå Ɠǋï˗˶ƙ .Ɨ 

 Ɠ˸ǂ úå̇ ˟á Ɏ˗ǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå íïå˦˸ǃå ƴ˻˸˱˯ǃ Ɨ˸ǌǆ Ɨ˻ǃà Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˙ˮ˯ƶƙúå̇ ˟Ǖå ˦˲ǈ Ɠǌǌ˻ƞ˦ƙā Üƴ˸˯˱˸ǃå  åîã ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙå
 Ɨ˻Ǆ˸Ƶ ƴ˻˱˵ƙ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÜƓǌǃ ǑǃƓ˸ǃå ðƓǌ˱ǃå ßåíá ˥˻˴˲ƙ ǑƼ Ɠ˸ǌǆ åïāí ɖǀ˲Ȼ ÿá ǊǈƋƬ ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá í˦ƞ˦Ƽ
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ǃå ƴ˸ƞ ç̇ ƮƓƶ˸ǃå Ɨǀɂ̇ ˠǃå íƓ˸˯Ƶå ǑƼ ˙ḧƽƙ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ÿå˗Ǆˮǃå Ɇƞ ˕Ǆƶƞ Ɨ˻˸ǋǕå ǉ˘ǋ ÿã ÜƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɠǌ˯˻˸˹ƙ Ɨǆ˗˳ǃ Ɠǋ˗˻˹˱ƙā ç̇ ƛƓ˹˯˸ǃå èå̇ Ƥ˗˸
 .Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßƓ˵ǈã ɖɂ˙˟ ˥Ƶ Ɇɂ˦˸˯ǃå ǑƼ 

 ā ëƓ˱ǈǗ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ˻˸˹˯ǃå ƗǄ˱Ƶ ƴƼí ǑƼ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ǊˮƶǄƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ɏ˘ǃå ïā˗ǃå ˥ǆ ˗ƕǙèƓǆ˦ǀǆā èƓˮǄˠ˯ǆ ˙Ƽ˦ƙ  ƗǄǆƓḧ˯ǆ
ˣǄƙ Üïå˗˯ƿƓȺ ƓǌƙƓˮƞåā ßåíá ǑƼ Ɠǌ˻ǃã ˗˹˯˴ƙā ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ƓǌǃǚƤ ˥ǆ ɆƵƓƽ˯ƙ  Ɨǀ˰ǃå ˥ǆ Ɨ˻ǃƓƵ Ɨƞïí Ǐǃã ý˦Ʈ˦ǃå ˥ǆ Ɠǌ˹ɜ˸ƙ Ǒ˯ǃå èƓˮǄˠ˯˸ǃå

ɏ˗ǒ ˥˻ƕ ûåïāǕå ǉ˘ǋ ýāå˗ƙ ˗˹Ƶā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ë̇ ˟ā ïå˗Ʈã ˗˹Ƶ Ɠǌƙåßå̇ ƞƎȺ  ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåƗɂ˦ǈƓ˰ǃå û˦ ǃ˴å ǑƼ . 
ǑƼā å˘ǋ ûƓ˻˴ǃå Ɠ˹ǒƋƙïå ÿá ï˦˲˸˯ǒ  ÷˦ ư˦ǆ ý˦ơ Ɨƪåï˗ǃå ǉ˘ǋ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ʉ˻Ʈ˦ƙ

)ĎČČĕ-ĎČčđƓǌ˶ƑƓ˶Ƥ ˤǋá ðå̇ ƕɀā ƓǌƵƓưāá ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ɨ˻ƺȺ (  Ɏ˗ǆāƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɠǌ˯˻˸˹ƙ éå˗ơã ǑƼ Ɠǌ˯˸ǋƓ˴ǆÜ  ú˙ƶ˯ǃå ǑǃƓ˯ǃƓɁā
 ˦ ƶǆ ǏǄƵƓǋ˦˸ǈā Ɠǋï˦ˠƙ èƓƿ .Ɠǋ̇ ɂ˦ˠƙ èå̊ ḧƙ̇ ǆ ƗƹƓ˻Ʈ ƗǃāƓ˲ǆā 

 Ɇ˰˸˯ƙ ÜǊ˻ǄƵāإشكالية الدراسة  ǏǄƵ ƗȺƓƞǗå ƗǃāƓ˲ǆ ǑƼýå˓ƪ :ǉíƓƽǆ Ǒ˴˻Ƒï  
 معوقات نموها ومرتكزات تطويرها؟ء أسواق الأوراق المالية العربية و أدا هي طبيعةما                   

 Ǒ˯ǃå Ɨƪåï̠ǃå Ɨ˻ǃƓɜƬã ǏǄƵ ĄßƓ˹ƕí˗˲ƙ  ïƓ˟ãƗ˻ǃƓ˯ǃå Ɨ˻ư̇ ƽǃå ǏǄƵ Ɨƪåï˗ǃå þ˦ǀƙ ÜƓǋ: 
 ā ÜƓǌƿå˦ƪá èƋ˵ǈ úā̇l  úǚ˯Ƥå ̝ˮ˴Ⱥ Ɏ̇Ƥá Ǐǃã Ɨǃāí ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ɄǄ˯˳ɂā èāƓƽ˯ǒ Ǒ˯ǃå èƓƿ˦ƶ˸ǃå ˤǋá Ɇ˰˸˯ƙ
ǑɁ̇ƶǃå ̇˸˰˯˴˸ǃå þƓ˱ơã ˦ǋ ƓȻíƓ˶ ƿ˯å Ɠǌ˹ǆ ˦ƞ̇˸ǃå ïā̠ǃå Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ɖ˻ǀ˲ƙ ÿāí ̞ǃƓơ  û˦ ǃ˴å ǉ̆ǋ Ǐǃã ß˦˱Ǆǃå ˥Ƶ

ǉ̆ǋ èƓ˻ƕƓ˱ȻǗ ɏ˦Ƶ˦˯ǃå ̝ǈƓ˱ǃƓȺ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå èƓǆ˦ɜ˲ǃå þƓ˸˯ǋå ̝ƞ˦˯ Ȼ˴ ǑǃƓ˯ǃƓɁā Üôā̇ƿ ˥ǆ ƗȻ̠ǀ˹ǃå û˦ ǃ˴å Ǌǆ̠ǀƙ Ɠ˸ǃ ǊǄ˻˷ ƽƙā ǊƶɂïƓ˵ǆ Ɇɂ˦˸ ǃ˯ 
.û˦ ǃ˴å  

 ā þƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ ˣǃî Ɇ˻ˮƪ ǑƼ ˥˻˰ơƓˮǃå þ˗˳˯˴˻ƪ ÜƗ˸˻Ǆƪ Ɨ˻˸ǄƵ Ɨǀɂ˙ˠȺ ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙā Ɨƪåï˗ǃå ƝƑƓ˯ǈ ô̇ Ƶ ú˗ǌɁالوصفي  المنهج
ɂ̊˚ التحليلي وأسلوب دراسة الحالة ƶƙā ÷˦ ư˦˸ǃƓȺ Ɨƿǚƶǃå èåî Ɨɂ˦˹˴ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃåā èƓƪåï˗ǃåā ïíƓ˶˸ǃƓȺ ƗǈƓƶ˯ƪǙƓȺ ˣǃîā Ü

 Ɠ˻ƶƪ Ü ˥˻˰ơƓˮǃå ú̇ ˟ ˥ǆ ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙ ˤ˯ǒ Ɨ˻ǈƓ˻ˮǃå ýƓɜƬǕåā Ɨ˻ƑƓ˶ơǗå ýāå˗˱ǃåā ˦˸˹ǃå èǙ˗ƶǆā Ɨɂ˦˭˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃƓȺ ƓǌǄ˻Ǆ˲ƙǃ Ɇ˻Ǆ˲˯ ßåíá ï˦ˠƙ
.Ɠǌǈå˗Ǆƕ ǑƼ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå Ɨ˻˸˹˯ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ Ɠǌ˯˸ǋƓ˴ǆ Ɏ˗ǆā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá 

 Ɠǆáحدود الدراسة ) ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ÿ˦ḧƙ ÿá ˥˻˰ơƓˮǃå ɎƋƙïå Ɨ˻˹ǆ̊ǃåĎČČĕ-ĎČčđ Ɨ˹ƪ ǏǄƵ Ɠ˸ǋíƓ˸˯Ƶå ˔ˮƪā Ü(ĎČČĕ  ˗ơ ƗȻå˗ƕ
ǃå ƗǆðǕå èƓ˻Ƶå˗ƙ ˙˻ƛƋƙ ˔˹˱ƙ Ɠ˸ǌ˹ǆ ƗǃāƓ˲ǆ ˦ǋ Ɨƪåï˗ǃå Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ĎČČĔ  ƗǆðǕå ǉ̆ǋ ÿ˦Ḫ ÜƗƪåï̠ǃå ƝƑƓ˯ǈ ǏǄƵ ǏǄƵ è̇ ƛá ƴ˻˸ƞ

  .Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå íǚˮǃå êïƓƤ Ɠǋï˗˶ǆā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå ûå˦ƪǕå 
 ǏǄƵ ƗǄ˸˵˯ ǆ Ɨƪåï̠ǃå ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙ ÿá Ɠ˹ǒƋƙïå ÜƓǋâƓ˹ƕ ʕƙ Ǒ˯ǃå Ɠǌ˯˻ư̇Ƽ ïƓˮ˯Ƥåā Ɨƪåï̠ǃå ̝ǈå˦ƞ ɄǄ˯˳ Ⱥ˸ Ɨ˟Ɠơǘǃ˥ɂï˦˲ǆ ǋå˦˯˲ǆ ˛ɜƶȻ ˸Ɠ

˻ǃ˦˸Ƭā ÷˦ ư˦˸ǃå ˙ǋ˦ƞǊ˯: 
ƪ) ç̇˻˳˶˝  :المحور الأول - ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ ƪǕå ßåíá ï˦ˠƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙā Ʉ˻Ʈ˦˯ǃĎČČĕ-ĎČčđ ˥ǆ ƓǌƵƓưāá ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå Ɨ˻ƺȺ (

Ýú˗ǌǃƓȺ ƗǄ˶ǃå èåî Ɨ˻ƑƓ˶ơǗå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸ƞ ýǚƤ 
- Ɠǆáالمحور الثاني : ˥ǆā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˦˸ǈ èƓƿ˦ƶǆā ˝ƑƓ˶Ƥ ǏǄƵ ú̇ ƶ˯Ǆǃ ˝˶˳˻ƪ ˤǋá ƗƹƓ˻Ʈ ƗǃāƓ˲ǆ ˤƛ

.Ɠǌƕ ɉ˦˹˸ǃå ɏ˦˸˹˯ǃå ïā̠ǃå ɖǀ˲˯ǃ Ɠǌƿå˦ƪá ßƓ˸ǈǗ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå èƓǆ˦ɜ˲ǃå ú̇  ˟˥ǆ Ɠǋ̇˻Ƽ˦ƙ ̝ƞå˦ǃå èå̊ḧƙ̇˸ǃå 
 (2015-2009تطور أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة ) تحليل .1

 å ûå˦ƪá ßåíá ǑƼ ɋ˦˲Ǆǆ ɉƓ˵ǈ éā˗ơ ƗơƓ˯˸ǃå èƓǈƓ˻ˮǃå ˗Ḫ˓ƙ í˗˶ǃå å˘ǋ ǑƼ Ɠǌƙåï˦ˠƙ ˗Ʈ̇ ǒ Ǒ˯ǃåā Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕ
 ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ ˥ǆ ɆǂFMA  Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙåāAFE Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá èå̇ Ƭ˓ǆ ˤǋǕ ô˙Ƶ ǑǄǒ Ɠ˸˻Ƽā Ü

) ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤĎČČĕ-ĎČčđ .( 
û̇ˠ˯˹ƪ å˘ǋ ýǚƤ ˥ǆ  (:2015-2009ق المالية العربية )تطور الأداء من خلال المؤشرات المركبة لأسعار أسواق الأورا .1.1
 ˙˶˹ƶǃå Ǐǃã ÿå˘Ǆǃåā .Ɨ˻Ɂ˙ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ ˥˻ˮḪ̇ ˸ǃå ˥ɂ̇ Ƭ˓˸ǃå ˤ˻ƿ ǉð˙ˮƙ Ɠǆ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá Ɇ˻Ǆ˲ƙ

ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ Ǒ˯˴ ƪ˓ǆ ˥Ƶ ˥ɂïíƓ˶ǃåā Ɨƶ˸˯ ǆ˱ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ÿƓ˴˻ǀȻ :Ɠ˸ǋā ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙåā - ˔Ḫ̇ ˸ǃå ˙Ƭ˓˸ǃå
 ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ ǃ˶AMF IndicesÝ -  èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙã ˙Ƭ˓ǆ العربية S&P AFE 40. 
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˹ûā̠  :(2015-2009خلال الفترة ) AMF Indicesأداء الأسواق العربية من خلال المؤشر .1.1.1 ǃ˶ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ̨ɜƵ
á ßåíá ˛˻ǀȻ ɏ˘ǃå ǑɁ˙ƶǃå ˗ǀ˹ǃå ǑƼ èåïƓ˻ǌǈǙå xǄƙ ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ Ⱥ˶ ƗƮƓ˳ǃå èƓǈƓ˻ˮǃå ç̠ƵƓǀǃ Ɨ˸˷ ˹˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪ

 þƓƵ ƗȻƓǌǈ ƸǄƕ ˖˻ơ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ɨɂ̇ ƶ˴ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃåĎČčđ  Ɨ˸˻ƿ275,6  ƗǈïƓǀǆ Ɨˠǀǈ320,9  þƓƶǃå ýǚƤ Ɨˠǀǈ
 Ǌ˯ˮ˴ǈ ƓưƓƽ˳ǈå ˣǃ˘ƕ ǚ˱˴ǆ ÜǑưƓ˸ǃå%14,1 Ü èǙ˗ƶǆ ǏǄƵ ˣǃî èƓ˻Ƶå˗ƙā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ôƓƽ˳ǈå ïå̇ ˸˯ƪǙ ƓƪƓɜƶǈå ˣǃî ßƓƞ

 ˣ˹ˮǃå ƴƼï èƓ˻Ƶå˗ƙā Ǒ˸ǃƓƶǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå ˓˟Ɠˮƙ úāƓ˳ǆ èƓƪƓɜƶǈå ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜɊƽ˹Ǆǃ çï˗˶˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗Ǆǃ ɏíƓ˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå
íá ƗǈïƓǀǆ ˗˹Ƶā ǊǈƎƼ ˣǃî ƴǆā .ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá Ǒɜɂ̇ ǆǕå Ǒǃåï˗˻ƽǃå ÜƗ˭ƬƓ˹ǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ƴǆ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ßå

 ÜûƓ˻˴ǃå å̆ǋ ǑƼ Ɠ˻ƬƓ˸˯ǆ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ÿƓḪ Üûā̠˹ Ǆ˶ǃ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å Ɠǌ˴ɜƶȻ Ɠ˸ǂ ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ˤˢƶǆ ßåíá ƴǆ
èå̇ Ƭ˓ǆ ˕˷ƽ˳ǈå ˖˻ơ ÜƗ˻ǆƓ˹ǃå èåíƓ˶˯ƿǙåā Ɨ˭ƬƓ˹ǃå MSCI ûå˦ƪǖǃ  û̇Ƭ ûå˦ƪáā Ɨ˻ƿ̇˵ǃå ƓɁāïāáā Ɨ˻˹ƙ˻ǚǃå Ɠɜɂ̇ǆá ˥ǆ ɆḪ ǑƼ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå

 ˔˴˹ƕ Ɠ˻ƪà æ˦˹ƞā31,8  %  ā15,7 %  ā10,9 %  þƓƵ ýǚƤ Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵĎČčđ ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ÿƓḪ ÜɆƕƓǀ˸ǃå ǑƼ .
Ɠƽ˯ǆ èƓƵƓƽƙïå ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ èå̇ Ƭ˓ǆ ˤˢƶǆ ˕Ǆ˱ƪ ˖˻ơ ÜƗˡ˦˲Ǆǆ çï˦˶Ⱥ Ɇ˷Ƽá Ɨǆ˗ǀ˯˸ǃå èåíƓ˶˯ƿǙåèå̇ Ƭ˓ǆ ˕ƶƽƙïå îã ÜþƓƶǃå ýǚƤ Ɨƙā 

DAX ā ǑǈƓ˸ǃǕåCAC 40  Ǒ˴ǈ̇ ƽǃåوNIKKEI 225  ˔˴˹ƕ ǑǈƓȺƓ˻ǃå %10ā%9,5 ā%9,1 ˙Ƭ˓ǆ ˙ǀ˯ƪå Ɠ˸˻Ƽ ÜǑǃå˦˯ǃå ǏǄƵ S&P-

500  ƗƑƓ˸ǃå ǑƼ ̠ơåā ÿāí Ʉ˻ƽ˟ ̇˻ƺ˯ƕ þƓƶǃå ƗȻƓǌǈ ƴǆ Ǒɜɂ̇ǆǕå. 
 þƓƵ ƗȻƓǌ˹ƕ ƓǆáĎČčĐ  Ǌ˯ˮ˴ǈ ƓƵƓƽƙïå ˙Ƭ˓˸ǃå Ɇ˱ƪ%7,5 ˮ˴ǈ ɆƕƓǀǆ ˦˲ǈ ˕ƺǄƕ ÷Ɠƽƙïå Ɨ%35,8  þƓƵ ˥ƵĎČčď Ǌ˲ư˦ǒ Ɠ˸Ḫ Ü

) Ɇɜ˵ǃåč ɏ˘ǃå (Ơư˦ǒ  ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ûā̠˹˶Ǆǃ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ïƓƶƪá ï˦ɣ ƙĎČČĕ-ĎČčđ) Ɇɜ˵ǃåā  .Ď ˙Ƭ˓˸ǃå ï˦ˠƙ Ɨˮ˴ǈ Ơư˦ǒ (
 ç̇˯ƽǃå ýǚƤ ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ ǃ˶ ̝Ḫ̇˸ǃåĎČČĕ-ĎČčđ. č 

 
 (2015-2009د العربي للفترة )( تطور قيمة المؤشر المركب لصندوق النق1الشكل )

ƤǕå èƓ˻ƵƓɁ̇˻˙ ، أداء أسواق الأوراق المالية العربيةơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻ ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر: Ǆǃ Ɨ˻Ǆ˶ƽǃå èå̇ ˵˹ǃå Ü
 :èå˦˹˴ǄǃĎČČĕ- ĎČčđ. 

 
 (2015-2009( التغير النسبي في المؤشر المركب لصندوق النقد العربي للفترة )2الشكل )

 )ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻ ) Ɇɜ˵ǃå èƓǈƓ˻ƕ ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺč˰ المصدر:
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  ÿá Ɠ˻Ǆƞ Ơ˷˯ǒïƓƶƪá  ˔Ḫ̇ ˸ǃå ˙Ƭ˓˸ǃå ǑǆƓƵ ýǚƤ Ǌƙāïî ƸǄƕ ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ ǃ˶ĎČčČ āĎČčď þƓƵ ǑƼ ˖˻ơ ÜĎČčČ 
 Ǐǃã Ɇ˶˻ǃ ƴƽƙïå240,04  Ɠǌ˯ˮ˴ǈ çíƓɂð ˣǃ˘ƕ Ɠǀǀ˲ǆ Ɨˠǀǈ%22,3  þƓƶȺ ƗǈïƓǀǆĎČČĕ Üí˦ƞā ǏǄƵ ý˗ǒ Ɠ˸ǆ ǑƼƓƶƙ Ǒˮ˴ǈ  ûåïāǕå ûå˦ƪǕ
 Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå˥ǆ  Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ˻Ƶå˗ƙĎČČĔ þƓƵ ƗȻƓǌǈ ƴǆ Ɠǆá ÜĎČčď  Ǌ˯ˮ˴ǈ ˕ƺǄƕ å̇ ˻ˮḪ ƓƵƓƽƙïå ˙Ƭ˓˸ǃå Ɇ˱ƪ%35,8 Ü

˶Ǆǃ ˔Ḫ̇ ˸ǃå ˙Ƭ˓˸ǃå Ɠǌ˴ɜƶȻ Ɠ˸Ḫ Ɨ˭ƬƓ˹ǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ƴǆ þƓƶǃå å˘ǋ ýǚƤ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ƗǈïƓǀ˸Ɂā ßåíá ÿƓḪ Üûā̠˹
.Ɨ˭ƬƓ˹ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûå˦ƪǕå ßåíá ƴǆ Ɠ˻ƬƓ˸˯ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå  Ɇɜ˵ǃå ýǚƤ ˥ǆ ɌơǚȻ Ɏ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆā ɖƕƓ˴ǃå ûā̠˹ Ǆ˶ǃ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ÿá

 þƓƵ ýǚƤ Ǌǃ Ɠƶƞå̇ ƙ Ǐǈíá ɖǀơĎČčč Ɨˮ˴˹ƕ ˞ƽ˳ǈå ˖˻ơ Ü%11,1 Ǒ˯ǃå Ɨ˻˹ǆǕåā Ɨ˻ƪƓ˻˴ǃå éå˗ơǕå Ǐǃã ƴƞå̇ ˯ǃå å˘ǋ ˔ˮƪ ƴƞ̇ ɂā Ü
ǌ˯ƬƓƵ Ɠ˸ǌ˸ǌƪá ïƓƶƪá èå̇ Ƭ˓ǆ ˕˷ƽ˳ǈå ˥˻˯Ǆǃå Ɠɂï˦ƪā ˙˶ǆ ˥ǆ ɆḪ ƗƮƓƤā ÜǑɁ̇ ƶǃå ƴ˻Ɂ̇ ǃå èåï˦˰ƕ ú̇ ƶƙ Ǒ˯ǃåā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ˞ƶȺ Ɠ

 Ɨˮ˴˹ƕ þƓƶǃå å˘ǋ ýǚƤ%49,28 ā%49,42 .Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ 
íƓ˲ƙã ̇Ƭ˓ǆ ÿ˦ḧ˯ǒ èƓƮï˦ˮǃå  :(2015-2009خلال الفترة ) S&P AFE 40أداء الأسواق العربية من خلال المؤشر  .2.1.1
 Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå* S&P AFE 40  ˙ˮǂá ˥ǆĐČ Ɠ˻ǀɂ̇Ƽá ýƓ˸Ƭā ɊƪāǕå û̇ ǃ˵å Ɨǀɣ˹ǆ ǑƼ Ɨǃ˦˻ƪ ̇˰ǂǕåā ƗḪ̇Ƭ Ü ˥ǆ ˙Ƭ˓˸ǃå å˘ǋ ˤ˻˸˶ƙ ˤƙ ˗ƿā

 ˦ǋ ˙Ƭ˓˸ǃå å˘ǋ æƓ˴ơ ƗȻå˗ˮǃ ƣɂïƓƙ ýāá ÿƓḪā Üèå̇ Ƭ˓˸Ǆǃ ˚ǈ˦ƞ āåí ðï˦ƕ ˗ǈá íï˗ǈƓ˯ƪ Ɨ˴ƪ˓ǆā Ɨ˻Ɂ˙ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙã ˥˻ƕ Ɨǂå̇ Ƭ ýǚƤ
Ďč/čĎ/ĎČČē ñƓƪá Ɨ˸˻ǀȺ ÜčČČ ) Ɇɜ˵ǃå ýǚƤ ˥ǆā ÜƗˠǀǈď˘ǋ ï˦ˠƙ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ˤ˯˻ƪ Ǒǃå˦˸ǃå ( ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ ˙Ƭ˓˸ǃå åĎČČĕ- ĎČčđ. 

 
 (2015-2009للفترة )   S&P AFE 40تطور قيمة مؤشر إتحاد البورصات العربية   (3الشكل )

ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  Ɨ˴ƪ˓˸ǃ Ǒ˸ƪ̇˰ المصدر: ǃå ƴƿ˦˸ǃå èƓǈƓ˻ƕ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺS&P Dow Jones Indices ƣɂïƓ˯ƕ ÜčĐ/Čď/ĎČčĒ :
http://us.spindices.com/indices/equity/sp-afe-40. -    .þƓƵ ɆḪ ƗȻƓǌǈ ˙Ƭ˓˸ǃå Ɠǌǀǀơ Ɨ˸˻ƿ ˙Ƥà ˛ɜƶƙ ˙Ƭ˓˸ǃå ˤ˻ƿ 

 

  ǏǄƵá ̇Ƭ˓ ǃ˸å Ɇ˱ƪ ̟ ơ˻ Ü̇Ƭ˓ ǃ˸å Ǌ˻Ƽ ï̠Ʈ þƓƵ ýāá ˥ǆ Ąß̠ƕ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙå ̇Ƭ˓ǆ ï˦ɣ ƙ Ɏ˦˯˴ǆ ɖƕƓ˴ǃå ÿƓ˻ˮǃå ̇ǌsȻ
ƿ ˦˲˹ƕ  Ǌǃ þƓƵ ýāá ýǚƤ Ǌǃ Ɨ˸˻101,67  ǉï˗ƿ ƓƵƓƽƙïå ˣǃ˘ƕ Ɠǀǀ˲ǆ ÜƗˠǀǈ1,67  èƓ˻Ƶå˗ƙ ƴǆ ç̇ ƬƓˮǆā Ü˙Ƭ˓˸ǃå ñƓƪá Ɨ˸˻ƿ ˥Ƶ Ɨˠǀǈ

 Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕåĎČČĔ  þƓƵ ƗȻƓǌǈ ƴǆ å̇ ˻ˮḪ åïƓ˻ǌǈå ˙Ƭ˓˸ǃå Ɇ˱ƪĎČČĔ Ɨ˸˻ƿ ɖǀ˲˻ǃ 54,79  ôƓƽ˳ǈå Ɨˮ˴˹ƕ ÜƗˠǀǈ
 ˕ƺǄƕ%46,10 ˙Ƭ˓˸ǃå å˘ǋ ǏƼƓƶ˯˻ǃ Ü þƓƵ ýǚƤĎČČĕ  ðāƓ˱˯ƙ ˤǃ å˗ƞ Ɨƽ˻ƶư Ɨˮ˴˹ƕ ˥ḧǃāč% þƓƵ Ɠǆá ÜĎČčČ  ÷Ɠƞ̇ ˯ƪå Ɨ˱˻˯ǈā

 Ɨ˸˻ƿ ɖǀ˲˻ǃ ˙Ƭ˓˸ǃå ƴƽƙïå Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ˻Ƶå˗ƙ ˥ǆ Ɠǌ˯˻ƼƓƵ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå63,78  çíƓɂð Ɨˮ˴˹ƕ ɏá Ɨˠǀǈ%15,3  þƓƶǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ
 ǑǆƓƵ ýǚƤ Ɠ˷Ȼá Ɍơǚ˸ǃåā .ɖƕƓ˴ǃåĎČčč āĎČčĎ å ƴƞå̇ ƙ Ɠǌ˵˻ƶƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˻˹ǆǕåā Ɨ˻ƪƓ˻˴ǃå úā˙ˢǃå Ɨ˱˻˯ǈ ǊƙƓɂ˦˯˴ǆ Ǐǈíá Ǐǃã ˙Ƭ˓˸ǃ

 Ǒ˯˹ƪ åí˗˱ǆ ƴƽƙ̇ ˻ǃ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå èǙāå˗ƙ ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨǀˠ˹˸ǃåĎČčď āĎČčĐ þƓƵ Ǌƶƞå̇ ƙ íāƓƶɂā ÜĎČčđ  Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǈíá Ǐǃã
 Ɨ˸˻ǀȺ Ǌ˴˻ƪƋƙ ˘˹ǆ Ǌǃ51,93  ˔ˮ˴Ⱥ ƗˠǀǈôƓƽ˳ǈå ǏǄƵ Ɠǋ̇ ˻ƛƋƙā Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá .Ǌǃ çï˗˶˸ǃå ýā˗ǃå  ûå˦ƪá ïƓƶƪá ɏ̇Ƭ˓ǆ ßåíá ƗǈïƓǀ˸Ɂā

 Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕåĲ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙå ̇Ƭ˓ǆā ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ ǃ˶ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸åĲ  ǊȺƓ˵˯ǆ Ɠ˸ǌƑåíá ü˦Ǆƪ ÿá Ơ˷˯ǒ
 ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤĎČČĕ-ĎČčđ  ï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨƶƿå˦ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå éå˗ơǕƓȺ Ɠ˸ǋ̇ ƛƋƙā ÜƗƙāƓƽ˯ǆ ˥ɂ̇ Ƭ˓˸ǃå Ɨ˸˻ƿ ǑƼ ˙ƛƋ˯ǃå ˔˴ǈ ÿá Ǐǃã ÜƗƪå

 íƓ˲ƙå ˥Ƶ ïíƓ˶ǃå ǉ̇s˻ ǈ ˥ǆ ̇ˮǂá ûā̠˹ Ǆ˶ǃ ̝Ḫ̇˸ǃå ̇Ƭ˓ ǃ˸å ̇˻ƺƙ Ɨˮ˴ǈ Ɍơǚǈ å̆ǌǃā Ü̇Ƭ˓ǆ ɆḪ Ɠǌ˹ǆ ÿ˦ḧ˯ǒ Ǒ˯ǃå Ɨ˹˻ƶǃå ʕ˱ ǃ˲ xǃî ƴƞ̇ɂā
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 ǏǄƵ ˙˶˯ǀ˻Ƽ ǑǈƓ˰ǃå Ɠǆá Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ƗƼƓḪ Ɇ˸˵Ȼ ýāǕå ïƓˮ˯ƵƓȺ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃåĐČ Ḫ̇ Ƭ ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ÷˦ ˸˱ǆ ˥ǆ çïƓ˯˳ǆ Ɨ
            .Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå 

Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá è˗ǌƬ  (:2015-2009تحليل تطورات أسواق الأوراق العربية من خلال مؤشرات تقييم أدائها للفترة )  .2.1
 ˥ǆ ç˗˯˸˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåþƓƵ ĎČČĕ  þƓƵ ƗȻƓƹ ǏǃãĎČčđ ßåíá Ü ˙ǀ˯˴ǆ ˙˻ƹ˔ˮ˴Ⱥ  ˣǃ˘Ḫā Ɨ˻˸ǃƓƵ èƓǆðá ˥ǆ ƗƶȺƓǈ èƓ˻Ƶå˗ƙ

ÜƗǀȺƓ˴ǃå Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ïƓƶƪá èå̇ Ƭ˓ǆ ƗḪ̇ ơ Ǌƙ˗ǂá Ɠǆ ˦ǋā ÜƗ˻Ɂ˙ƶǃå ýā˗ǃå Ɠǌ˯ƬƓƵ ƗȻíƓ˶˯ƿåā Ɨ˻˹ǆá ÜƗ˻ƪƓ˻ƪ úā˙ˢǃ 
Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá Ɇ˻ƮƓƽƙ þƓǆá ú˦ƿ˦ǃå ýāƓ˲˹ƪ Ɨƪåï˗ǃå ˥ǆ ˙˶˹ƶǃå å˘ǋ ýǚƤ ˥ǆā Üçí̇ ƽ˹ǆ Ɨƽ˶Ⱥ ƓǈƓ˻ơáā Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻

:ǑǃƓ˯ǃå ˦˲˹ǃå ǏǄƵ ÜýƓ˱˸ǃå å˘ǋ ǑƼ Ɠǌƕ ý˦˸ƶ˸ǃå ßåíǕå ˤ˻˻ǀƙ èå̇ Ƭ˓ǆ ˤǋá ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ 
þƓƵ ÿƓǂĎČčđ  ýƓ˸ǃå ûå˦ƪǕ ˗˲ƙ þƓƵ  (:2015-2009تطور إجمالي القيمة السوقية للأسواق العربية خلال الفترة ) .1.2.1

å ýǚƤ ƴƞå̇ ˯ǃå ɆƮå˦ƙ ˗ǀƼ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ˙ˮ˸˯ˮƪ ˘˹ǆ ǉïƓ˴ǆ á˗ƕ ɏ˘ǃå ƴƞå̇ ˯ǃå ˦ǋā Üûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ßåíá ǑƼ þƓƶǃĎČčĐ  ǑƼ ôƓƽ˳ǈǙå ß˗ƕ ƴǆ
 þƓƵ ýǚƤ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá è̇ ˴Ƥ ˗ǀƼ .Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪáĎČčđ  ˦˲ǈ143,6  ÜƗ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸˻ƿ ˥ǆ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 Ǒǃå˦ơ Ɇ˰˸Ȼ ƓǆčĎ% ȻƓǌǈ ǑƼ Ɇ˶˯ǃ ÜƗ˸˻ǀǃå ǉ˘ǋ ˥ǆ ˙ˮ˸˴Ȼí ƗĎČčđ  Ǐǃã1076,8 ýíƓƶȻ Ɠǆ ÜïǙāí ïƓ˻ǄǆďĔ%  ǑǄ˲˸ǃå ƝƙƓ˹ǃå ˥ǆ
 ɆƕƓǀǆ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗Ǆǃ ǑǃƓ˸ƞǗå1203,1 ˦˲ǈā ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ%44,3  ɖƕƓ˴ǃå þƓƶǃå ƗȻƓǌǈ ƴǆ ǑǃƓ˸ƞǗå ǑǄ˲˸ǃå Ɠǌ˱ƙƓǈ ˥ǆĎČčĐ ˥˻Ǆɜ˵ǃåā .

)Đ)ā (đ.ˣǃî ÿƓ˲ư˦ǒ ( 

 
 2015-2009العربية خلال الفترة  ( تطور إجمالي القيمة السوقية للأسواق4الشكل )

 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻ :ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ èƓǈƓ˻ƕ ̠Ƶå˦ƿ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
-  :èå˦˴˹ Ǆǃ ÜƴȺå̇ǃå ƴɁ̇Ǆǃ Ɨ˻Ǆ˶ƽǃå èå̇˵ ǃ˹å ÜǑɁ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹ƮĎČČĕ ÜĎČčČ ÜĎČčđÝ 
- ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ  العربي الموحدالتقرير الاقتصاديƗ˻ƑƓ˶ơǗå ýāå˗˱ǃå Ɇ˶Ƽ ÜÜ :èå˦˹˴Ǆǃ ĎČčč- ĎČčď. 
- ƴƿ˦ǆ íƓ˲ƙå èƓƮï˦ˮǃå ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ʕƙ Ǌ˲ƽ˶ƙ ƣɂïƓ˯ƕ čĎ/ČĐ/ĎČčĒ: 

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Yearly/Yearly-Figures.aspx 
 

 
 ( 2015-2011لإجمالي )( إجمالي القيمة السوقية للأسواق العربية إلى الناتج المحلي ا5الشكل )

 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻ :ǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ èƓǈƓ˻ƕ ̠Ƶå˦ƿ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
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- Ɨ˻ƑƓ˶ơǗå ýāå˗˱ǃå Ɇ˶Ƽ Ü˗ơ˦˸ǃå ǑɁ̇ ƶǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ˙ɂ̇ ǀ˯ǃåÜ :èå˦ ˹˴Ǆǃ ĎČččÜ ĎČčĎÜ ĎČčďÝ 
Ɂ̇الموقع الرسمي لصندوق النقد العربي،  - ƶǃå ýƓ˸ǃå ûå˦ƪá ßåíá èåï˦ˠƙ ˥Ƶ ˚ƞ˦ǆ ÿƓ˻ƕ þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻ĎČčđ، 

 

 þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýƓ˸ǃå ûå˦ƪá ßåíá ƴƞå̇ ƙ ǑƼ ð˙ƕǕå ɆǆƓƶǃå ÜƗ˻˸ǃƓƶǃå Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ǑƼ ôƓƽ˳ǈǙå ˙˻ƛƋƙ ÿƓǂĎČčđ ƓƮ˦˶Ƥ Ü
 ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛā ç̇ ˢǈ ǏǄƵā Ɨǃ˦˻˴ǃå òƓ˸ḧǈå ǑƼ Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ǑƼ ɆƮå˦˯˸ǃå ôƓƽ˳ǈǙå ˛ɜƶǈå ˖˻ơ ÜɊƽ˹Ǆǃ çï˗˶˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå Ɏ˗ǃ

Ƽǔǃ ǑƼƓƶƙ ǑƼ ˓˟Ɠˮ˯ǃå ˛ɜƶǈå ˗ǀƼ Ü˗˻ơ˦ǃå ɆǆƓƶǃå Ɋƽ˹ǃå ïƓƶƪá ǑƼ ƴƞå̇ ˯ǃå ˥ɜȻ ˤǃ Ǌǈá Ǚã Üûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ èƓȻíƓ˶˯ƿǙ Ɨ˻Ǆˮǀ˯˴˸ǃå ûƓ
Ɨ˻ɜɂ̇ ǆǕå ç˗ƑƓƽǃå ïƓƶƪá ƴƼï èƓ˻Ƶå˗ƙ ˔ǈƓƞ Ǐǃã ÜǑ˹˻˶ǃå íƓ˶˯ƿǙå å˗ǒ˗˲ƙā Ɨ˭ƬƓ˹ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿǙå ßåíá èƓƶƿ˦ƙ ƴƞå̇ ƙā Ǒ˸ǃƓƶǃå íƓ˶˯ƿǙå 

í˦ƶǃå úāƓ˳ǆā Ɠǌ˹ǆā ÜƗ˻ǆƓ˹ǃåā Ɨ˭ƬƓ˹ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿǙå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ǏǄƵ ƓˮǄƪ ÜƗȻíƓ˻˯ƵǙå ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓƪƓ˻˴ǃå Ǐǃã ç
 ˣǃ˘Ḫ .Ɨ˻Ɂ˙ƶǃå ýā˗ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿå˗ƽ˯˴ƙ ˤǃ  ˤƹ̇ ǃå ǏǄƵ ÜƗ˻˸ǃƓƶǃå ïƓƶƪǕå ôƓƽ˳ǈå ßå̇ ƞ ˥ǆ ëƓ˯˸ǃå ˚˻˲ǃå ˥ǆ Ɋƽ˹Ǆǃ çíï˦˯˴˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå

 ç̇ ˻ˮḧǃå í˦ǌ˱ǃå ˥ǆ Ɇǆå˦ƶǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ è̇ ƛƋƙ ýā˗ǃå ǉ˘ǋ ˞ƶȺ ÿá ˣǃî ÜƗȻíƓ˶˯ƿå èƓơǚƮã ýƓƤíã ǑƼ ýā˗ǃå ǉ˘ǋ Ɏ˗ǃ èƓˠǄ˴Ǆǃ
 èƓḪ̇ ˵ǃå ˤˢƶ˸ǃ Ɨ˻ƼƓ˶ǃå ëƓɁïǗå ˦˸ǈ òƓ˸ḧǈå ÜǊǄḪ ˣǃî ɖƼåï Ɠ˸Ḫ .˥ɂ˙˸˰˯˴˸ǃå úāƓ˳ǆ ˥ǆ ˕ƶƼï ÜƗ˻ǄƤåí éå˗ơáā èåï˦ˠ˯ƕ ÜƗǀȺƓ˴ǃå

ǃ Ɠƪ˦˸Ǆǆā Ɠˡ˦˲Ǆǆ ƴƞå̇ ˯ǃå ÿƓḪā å˘ǋ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ÜèåßƓ˵ǈǗåā ïƓǀƶǃå èƓḪ̇ Ƭ ÷Ɠˠƿā ÜƗɂāƓ˸˻Ḫā˙˯ˮǃå èƓƵƓ˹˶ǃå Ɇ˰ǆ èƓƵƓˠƿ ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå Ɏ˗
þƓƶǃå ýǚƤ èƓƵƓˠǀǃå ǉ˘ǋ èƓḪ̇ Ƭ ïƓƶƪá ǏǄƵ ˛ɜƶǈå Ɠǆ ˦ǋā ÜƗ˻ƿ˗˹ƽǃå èƓǆ˗˳ǃå ÜèǙƓ˶ƙǙå ÷Ɠˠƿ . ˕˸ǋƓƪ ÜǊ˴ƽǈ ûƓ˻˴ǃå ǑƼā ˣǃ˘ǂ

ǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ˔Ǆƹá Ɏ˗ǃ ƗǆƓƶǃå èƓǈðå˦˸ǃå ˚˱Ƶ ǑƼ èƓƵƓƽƙïǙå ÜƓǌǄɂ˦˸˯ǃ Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå ûå˦ƪá Ǐǃã Ɠǌ˻Ƽ èƓˠǄ˴ǃå ß˦˱ǃā ÜþƓƶǃå ý
 ǑƼ ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ǉ̇ ˻Ƽ˦ƙ ˥ɜ˸˸ǃå Ɇɂ˦˸˯ǃå ƗƽǄḧƙ ÷Ɠƽƙïåā ƗơƓ˯˸ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå ˥ǆ ß̊ ƞ óƓ˶˯ǆå ǑƼ ÜƗǈå̊ ˳ǃå èå˗˹ƪ ïå˗Ʈã ýǚƤ ˥ǆ å˗ǒ˗˲ƙā

.Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá Ď 
  ƗǀȺƓ˴ǃå èå˦˹˴ǃå ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ßåíá Ɠǆá þƓƶǃĎČčđ  ) Ɇɜ˵ǃå ǉð˙ˮǒ Ɠ˸ḪĐ:ǑƙǓå ǑƼ Ǌ˶˻˳Ǆƙ ˥ɜ˸Ȼ ÜɖƕƓ˴ǃå ( 

-  þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ÿƓḪĎČČĕ  ɏ˘ǃå Ɠǌƶƞå̇ ƙ þƓƶǃå ˥ǆ ǏǃāǕå ˙ǌƬǕå ǑƼ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˕ǄƮåā ˖˻ơ ÜƓƙāƓƽ˯ǆ
 þƓƵ ˥ǆ ǑǈƓ˰ǃå Ʉ˶˹ǃå ýǚƤ Ǌƙá˗ƕĎČČĔ ÜƗ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ˻Ƶå˗ƙ Ɨ˱˻˯ǈ  þƓƵ ˥ǆ ǑǈƓ˰ǃå Ʉ˶˹ǃå ƗȻå˗ƕ ƴǆāĎČČĕ  ǉ˘ǋ èá˗ƕ

 þƓƵ Ǒǌ˹˯ǃ Ɠǌ˻ƼƓƶƙ Ɨ˭ƬƓ˹ǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå ûå˦ƪǕå Ɨ˻ǀˮƕ ç˦ƪá ûå˦ƪǕåĎČČĕ  ˦˲˹ƕ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸˻ƿ ǑƼ çíƓɂð ǏǄƵ%17,4  þƓƶȺ ƗǈïƓǀǆĎČČĔ 
 Ɨ˸˻ƿ ˗˹Ƶ ˙ǀ˯˴˯ǃ903,42  ÝïǙāí ïƓ˻Ǆǆ 

- þƓƵ ýǚƤ ƓǆáĎČčČ  ßåíá ǑƼ Ǒ˱ɂï˗ƙ ˥˴˲ƙ í˦ƞā Ɍơǚǈ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǖǃ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ÷Ɠƽƙïå ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå
 ƸǄˮ˯ǃ 983,75 Ɨ˸˻ǀȺ çíƓɂð ˣǃî ǑƼ ɖǀ˲˯ǃ ÜþƓƶǃå ƗȻƓǌǈ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ80,3  Ǚ çíƓɂ̊ ǃå ǉ˘ǋ ˕ǈƓḪ ÿɀā ÜƗ˻ưƓ˸ǃå Ɨ˹˴ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 ˤˢƶǆ ǑƼ Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå Ɇˮƿ ƓǌƙƓɂ˦˯˴ǆ ˥Ƶ ç˗˻ƶȺ ýå̊ ƙÝûå˦ƪǕå 
-  þƓƵ ˗ǌƬ ˥˻ơ ǑƼĎČčč  Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǃã Ɠǌǃ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ƴƞå̇˯ƕ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå Ɨ˻ˮǃƓƹ ßåíá ǑƼ çíƓơ èƓȺå̇ɣưå 894,4 ÜïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 þƓƵ ˥ǆ ƗȻå˗ƕ ˙˶˸Ⱥ ƗƮƓƤā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ˞ƶȺ Ɠǌ˯ƬƓƵ Ǒ˯ǃå éå˗ơǕå Ǐǃã æå̇ ˠưǙå ˣǃî ƴƞ̇ ɂāĎČčč úāƓ˳ǆ ˗ǒå̊ ƙ Ǐǃã Ɏíá Ɠ˸ǆ Ü
˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå  ƗȺå̇ ƿ Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå è̇ ˴Ƥ ǑǃƓ˯ǃƓɁā Üéå˗ơǕå ǉ˘ǋ èƓ˻Ƶå˗ƙ ˥ǆčĐč ƗȺå̇ ƿ) ïǙāí ïƓ˻ǄǆčĐ%  (Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸˻ƿ ˥ǆ

 ˥ǆ ç˗˯˸˸ǃå ç̇ ˯ƽǃå ˥ǆ ɊǀƼ ƴ˻ƕƓƪá Ɨ˴˸Ƥ ýǚƤ ˣǃîāĎđ  Ǐǃã ɏ̇ƽ˻ƼĐ  ñïƓǆĎČčč  Ý 
- þƓƵ ÿá Ɠ˷Ȼá Ơ˷˯ǒĎČčĎ ã ÜƓǌƑåíá ǑƼ Ɠƽ˻ƽ˟ Ɠ˹˴˲ƙ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå è˗ǌƬ ïå̇˯˸ƪå ̝ˮ˴Ⱥ xǃîā æ˦Ǆɣ˸ǃå Ɏ˦˯˴˸ǃå Ǐǃã û̇ǒ Ǚ Ǌǈá Ǚ

Ýûå̇ ƶǃåā Ɠɂï˦ƪā ˙˶˸Ḫ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ˞ƶȺ ǑƼ ç˗ƑƓƪ ˕ǈƓḪ Ǒ˯ǃå èƓȺå̇ ˠưǙå 
- þƓƵ ƓǆáĎČčď  ÿƓḪ ÜƗ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå Ɨˮƙ̇ ǆ Ǐǃã ûå˦ƪǕå ˞ƶȺ Ɨ˻ƿ˙ƙ ˔ǈƓƞ ǏǃƎƼ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ å̊ ˻˸ǆ ƓǆƓƵ ÿƓḪ ˗ǀƼ

å˦ƪǕå ßåíá Ǌ˯˸˻ƿ Ɠǆ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ èíƓƶ˯ƪå ˗ǀƼ ÜƗ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ƴ˻˸ƞ ßåíá ˥ǆ Ɇ˷Ƽá Ɨƶ˸˯˱ǆ çï˦˶Ⱥ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûĎČČ  ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ
 ˦˲ǈ Ǐǃã Ɨ˸˻ǀǃå ǉ˘ǋ Ɇ˶˯ǃ ÜƗ˻ǃƓ˸ƞǗå Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸˻ƿ ˥ǆččďĔ  þƓƵ ƗȻƓǌǈ ïǙāí ïƓ˻ǄǆĎČčď Ǒǃå˦ơ ýíƓƶȻ Ɠǆ ɏá Ü%41,1  ƝƙƓ˹ǃå ˥ǆ

 ˦ ˸˱˸ǃ ǑǃƓ˸ƞǗå ǑǄ˲˸ǃåÝƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ÷ 
- ˦˲˹ƕ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ˕ƶƽƙïå ɆƛƓ˸ǆ ûƓ˻ƪ ǑƼā%5,7  þƓƵ ýǚƤĎČčĐ  ˦˲ǈ ƸǄˮ˯ǃčĎČď  ÜïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 ǉïå˗ǀǆ Ɠǆ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ˔˴ḧ˯ǃĒĒ  ýíƓƶȻ Ɠǆ ˦ǋā .Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌ˯˸˻ƿ ˥ǆ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ%44,3 Ɂ̇ ƶǃå ýā˗Ǆǃ ǑǃƓ˸ƞǗå ǑǄ˲˸ǃå ƝƙƓ˹ǃå ˥ǆ Ɨ˻
.Ɨƶ˸˯˱ǆ 
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Ɨ˻Ɂ̇  (:2015-2010تطور إجمالي سيولة أسواق الأوراق المالية العربية خلال الفترة ) .2.2.1 ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˕Ƽ̇ Ƶ
 þƓƵ ýǚƤĎČčđ Ü ˝ǀǈ) ýā˗˱ǃå èƓǈƓ˻ƕ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˲ư˦˸ǃå ýāå˗˯ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ Ǌ˹Ƶ ˙ˮƶƙ Ɠ˸Ḫ Ɨǃ˦˻˴ǃå ǑƼč èå̇ Ƭ˓ǆ ˦ˠƙ ð˙ˮǒ ɏ˘ǃå (

å˦ƪǕå Ɨǃ˦˻ƪ ñƓ˻ƿ ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɠǌǈåïāí ý˗ƶǆā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ýāå˗ƙ Ɨ˻˸Ḫā Ɨ˸˻ƿ ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûĎČčČ-ĎČčđ*. 
 

 ( 2015-2010( تطور مؤشرات تداول أسواق الأوراق المالية العربية للفترة  )1الجدول )

 
 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:

- ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈ  العربي الموحدالتقرير الاقتصاديƗ˻ƑƓ˶ơǗå ýāå˗˱ǃå Ɇ˶Ƽ ÜÜ :èå˦˹˴Ǆǃ ĎČčĎ-ĎČčđ. 
- Ɨˮ˴˹ǃƓȺ Ɨ˹˴ǃ ĎČčđ:  ƣɂïƓ˯ƕ Ǌ˲ƽ˶ƙ ˤƙ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙå ƴƿ˦ǆČĎ/Čē/ĎČčĒ: 

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Yearly/Yearly-Figures.aspx 

 
) ýā˗˱ǃå èƓǈƓ˻ƕ ˛ɜƶƙč Ɨǃāå˗˯˸ǃå ˤǌƪǕå Ɨ˸˻ƿ ǉǚƵá ( þƓƶǃå ýǚƤĎČčđ  Ǒǃå˦ơ ˕ƺǄƕ ˖˻ơ572,5   Ɨˮ˴˹ƕ ÜïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 ƴƞå̇ ƙ%31,5 ǚƤ ƗǄ˱˴˸ǃå ƗǄƛƓ˸˸ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ƴǆ ƗǈïƓǀ˸ǃƓȺ ɖƕƓ˴ǃå þƓƶǃå ýĎČčĐ ˦˲ǈ ƗƺǃƓˮǃå Ü835,3 ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ Ü Ǌ˻ǄƵ ßƓ˹ƕ ˞ƽ˳˹˻ǃ
 Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ˤǌƪǕå ÿåïāí ý˗ƶǆ Ɏ˦˯˴ǆ ˥ǆ %69,4  þƓƵĎČčĐ  ˦˲ǈ Ǐǃã53,16 %  þƓƵ2015ɂā Ü Ɇ˱˴˸ǃå ÿåïā˗ǃå ý˗ƶǆ ˙ˮ˯ƶǑƼ  þƓƵ

ĎČčĐ  ǑƼ Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ˘˹ǆ ǏǄƵǕåĎČČĔ ˦˲ǈ üå˘ǈà ý˗ƶ˸ǃå å˘ǋ ƸǄƕ Ɠǆ˗˹Ƶ Ü%38,5Ü  ðāƓ˱ƙ ˗ƿ ÿƓḪ ý˗ƶ˸ǃå å˘ǋ ÿá Ɠ˸ǄƵ
čČČ% ƗǆðǕå Ɇˮƿ Ɠǆ èå˦˹ƪ ǑƼ.  

ú̇  :2015، 2014تحليل أداء أسواق الأوراق المالية العربية انفراديا خلال عامي .3.2.1 ƶ˯ǃå ýāƓ˲˹ƪ ˙˶˹ƶǃå å˘ǋ ýǚƤ ˥ǆ
 ˣǃîā ÜƓȻíå̇ ƽǈå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ßåíá ǏǄƵñƓ˻ǀǃ  ˣǃî ɖ˻ǀ˲˯ǃā ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ûå˦ƪá ˤˢƶ˸ǃ ɏí̇ ƽǃå ßåíǕåā Ǒˮ˴˹ǃå ˤ˱˲ǃå

 Ǒ˯˹ƪ Ɨƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ Ɇƶ˱ǈ ÿá Ɠ˹ǒƋƙïåĎČčĐ āĎČčđ  :Ɨ˻ǃƓ˯ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙå ýǚƤ ˥ǆ Ü 
ýǚƤ þƓƵ 2015 ˕ƶƞå̇ :2015، 2014.تطور مؤشرات أسعار أسواق الأوراق المالية العربية خلال عامي 1.3.2.1 ƙ ƴ˻˸ƞ 

èå̇ Ƭ˓ǆ ïƓƶƪá ˤǌƪǕå ûå˦ƪǖǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˸˻ǀǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ßƓ˹˰˯ƪƓȺ Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå èǚ˸ƶǃƓȺ ƗƮï˦ƕ ˥˻ˠ˴ǄƼ Ǒ˯ǃåā ƴƽƙïå Ɠǋ̇ Ƭ˓ǆ Ɨˮ˴˹ƕ%4,1   ƗǈïƓǀǆ
ƴǆ þƓƵ ĎČčĐÜ ˯ǃå Ɨˮ˴ǈ ƴˮ˯ƙ ˥ɜ˸ɂā ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˤǌƪá ïƓƶƪá èå̇ Ƭ˓ǆ ǑƼ ˙˻ƺþƓƵ ĎČčđ Ɇɜ˵ǃå ýǚƤ ˥ǆ )Ē.( 

 
 2015، 2014( نسبة تغير مؤشرات أسعار أسهم الأسواق العربية لعامي 6الشكل )

  . ÜÿíïǕå ÜĎČčĒ:ó Üčē 2015التقرير السنوي السابع عشر ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  ÜÿƓ˸Ƶ ƗƮï˦ƕ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
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 Ơ˷˯ǒ) Ɇɜ˵ǃå ˥ǆĒÿá ( ƗƮï˦ˮǃå Ɨɂ̇ ˶˸ǃå ˙˰ǂá ˕Ǆ˱ƪ Ɨˮ˴ǈ ôƓƽ˳ǈå ƗǈïƓǀǆ ƴǆ ûå˦ƪǕå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå  Ɏ̇ƤǕå Ɨˮ˴˹ƕ 
%21,5 Ɠǌ˻Ǆƙ ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å Ɨˮ˴˹ƕ%17,1 Ü  û˦ƪā Ǒƕí ǑǃƓ˸ǃå Ɨˮ˴˹ƕ.%16,5  Ɠ˸Ḫ ˕˷ƽ˳ǈå èå̇ Ƭ˓ǆ ïƓƶƪá ˤǌƪǕå ǑƼ  Ɇǂ

˥ǆ ƗƮï˦ƕ ˙ˠƿ  û˦ƪā Ɋǀ˴ǆ ûåïāǖǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ɁāƗƮï˦ ˥ɂ̇ ˲ˮǃå  û˦ƪā ˕ɂ˦ḧǃå ûåïāǖǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗƮï˦Ɂā ïå˗ǃå ßƓ˷˻ˮǃå  û˦ƪā ˦ƕá Ǒˮˡ 
ûåïāǖǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨˮ˴˹ƕ %15,1Ü %14,8Ü%14,8  Ü%14,1 Ü %7,2ā%4,9  ǏǄƵ ÜǑǃå˦˯ǃå Ɠǆá ƗƮï˦ƕ èā˙˻ƕ ƗƮï˦Ɂā ˛ǈ˦ƙ 
ƗƮï˦Ɂā ÿƓ˸Ƶ ̠ǀƼ ˕Ǆ˱ƪ Ǐǈíá ˔˴ǈ ôƓƽ˳ǈå ýǚƤ þƓƶǃå ƗǈïƓǀǆ ƴǆ Ɨ˻ǀȺ ûå˦ƪǕå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ˖˻ơ ˕˷ƽ˳ǈå Ɨˮ˴˹ƕ %0,06  Ü%0,90Ü 
%1,3  ǏǄƵ .Ǒǃå˦˯ǃå 

 ïƓƶƪǕå èƓƽƵƓ˷ǆ ǑƼ ɋ˦˲Ǆǆ ôƓƽ˳ǈå ǑƼ ÜƗ˻˲Ɂ̇ ǃå èå̇ Ƭ˓ǆ ǑƼ Ǒˮ˴˹ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ƴǆ ÜƗɂ̇ ƶ˴ǃå èƓưƓƽ˳ǈǙå ǉ˘ǋ ˕˸ǋƓƪ
 Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǖǃ(P/E) *˲ǈ Ǐǃã Ɨƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǖǃ ˙ƶ˴ǃå ɄƵƓ˷ǆ ɆƮā ˗ǀƼ ÜƗȺîƓƞ èƓɂ˦˯˴˸ǃ ˕ǄƮā Ǒ˯ǃå Ü ˦11,3  ˖˻ơ Üç̇ ǆ

 ÿāí ɄƵƓ˷ ǃ˸å ÿƓǂčĎ  ̞ơāå̇ƙ èǙ̠ƶ˸Ⱥ ̞ɂ˦ḧǃå û˦ƪā ̨ǈ˦ƙ ƗƮï˦Ɂā ßƓ˷˻ˮǃå ïå̠ǃå ƗƮï˦ƕ ßƓ˹˯˰ƪƓȺ ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå ʕs ƶǆ Ɏ̠ǃ ç̇ǆ
 ˥˻ƕ13  āčĒ  þƓƵ ƗȻƓǌǈ ƴǆ ç̇ ǆĎČčđ Ǐǃã Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí û˦ƪ Ɏ̠ǃ ̇ƶ˴ǃå ɄƵƓ˷ǆ ɆƮā Ɠ˸˻Ƽ Ü1,6  ûå˦ƪǕå ˥˻ƕ ɆƿǕå Üç̇ ǆ
Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå. 

ơ èƓǈƓ˻ˮǃå çïíƓ˶ǃå ˥Ƶ  ûā̠˹Ʈ˴˔ :2015. التوزيع النسبي للقيمة السوقية الإجمالية على الأسواق العربية لعام 2.3.2.1
ÜǑɁ̇ ƶǃå ˗ǀ˹ǃå ̠ǀƼ ˕˷ƽ˳ǈå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ǑƼ ƗȻƓǌǈ þƓƵ 2015 Ɨˮ˴˹ƕ čĎ% Ɇ˶˯ǃ Ǐǃã 1076,8  ïƓ˻Ǆǆ
Ǒɜɂ̇ ǆá ïǙāí  ɆƕƓǀǆ1203,1ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ ǑƼ ƗȻƓǌǈ  þƓƵĎČčĐ˗ƿā . ˕Ǆ˯ơå ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å Ɨˮƙ̇ ˸ǃå ǏǃāǕå ˥ǆ Ɨ˸˻ǀǃå ˖˻ơ 
ƗǈïƓǀǆ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå ƴǆ ǑƿƓȺ ûå˦ƪǕå ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ˕ƺǄƕ ˖˻ơ Ɨ˸˻ǀǃå Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɠǌǃ ĐĎč ïƓ˻Ǆǆ ïǙāí ɏá Ǌ˯ˮ˴ǈ Ɠǆ %39 ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ Ɨ˸˻ǀǃå  Ɨ˻ƿ˦˴ǃå
ûå˦ƪǖǃ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨƶ˸˯˱ǆ þƓƵ  ĎČčđǃå Ü) ýā˗˱Ď) Ɇɜ˵ǃåā (ē (.ˣǃî ÿƓ˲ư˦ǒ 

 2015( القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية لعام 2) الجدول  

 
 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
-  ƣɂïƓ˯ƕ Ǌ˲ƽ˶ƙ ˤƙ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙå ƴƿ˦ǆčđ/ČĒ/ĎČčĒ: 

http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Yearly/Yearly-Figures.aspx 
  

 
  2015( الحجم النسبي لأسواق الأوراق المالية العربية نهاية عام 7الشكل )

 )النسبة المؤوية من إجمالي القيمة السوقية للأسواق العربية(
 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻ .ɖƕƓ˴ǃå ýā˗˱ǃå èƓǈƓ˻ƕ :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
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 Ɨ˸˻ǀȺ ˙ˠƿ ƗƮï˦ˮǃ ˕ǈƓḧƼ Ɠ˻Ɂ˙Ƶ Ɨ˻ǈƓ˰ǃå Ɨˮƙ̇ ˸ǃå ǑƼ Ɠǆá Ɨ˻ƿ˦ƪ151,5  ˦˲˹ƕ Ǒˮ˴ǈ ˤ˱ơ ɆƕƓǀǆ ïǙāí ïƓ˻ǄǆčĐ%  ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ
Ɠ˻Ɂ̇ Ƶ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå Ɨ˻ƿ˦ƪ Ɨ˸˻ǀȺ Ǒƕíā ˕ɂ˦ḧǃå ÜǑˮˡ ˦ƕá ûå˦ƪá ˥ǆ ɆḪ ˔˻ƙ̇ ˯ǃå ǑƼ Ɠǌ˻Ǆǒ Ü111,9 Ü87,79  ā83,95  ǏǄƵ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ
 Ǒˮ˴ǈ ˤ˱˲Ɂā Ǒǃå˦˯ǃå%10,04 Ü8,2 ā%7,8 ) Ɇɜ˵ǃå ǑƼ ˥˸˷˯ǆ ˦ǋ Ɠ˸Ḫ Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵēƼ Ü( ɆḪ ûå˦ƪǕ Ǒˮ˴˹ǃå ˤ˱˲ǃå ˙ǌˡ ˥˻ơ Ǒ

 ˥˻ƕ Ɠǆ ëāå̇ ˯ǒ ˥ɂ̇ ˲ˮǃåā ÿíïǕå ÜÿƓ˸Ƶ Ɨ˹ˠǄƪ Üæ̇ ƺ˸ǃå Ü˙˶ǆ ˥ǆ%1,5 ā%5,5 ˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗƮï˦ƕ ˗˱ǈ ˥ǒá Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ǑƿƓȺ Ɠǆá Ü
 Ǒˮ˴˹ǃå Ɠ˸˱ơ ðāƓ˱˯ǒ ˤǃ Ɠǌ˹˸ư%0,01  ˦˲˹ƕ Ɨ˻ƿ˦ƪ Ɨ˸˻ƿ ɆƕƓǀǆ0,15 Ǖå ûå˦ƪá ˥ ư˸ ßåíá ɄƶưǕå ÿ˦ḧƙ å̆ǌɁā ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ ûåïā

 Ɨ˻ƿ˦ƪ Ɨ˸˻ǀȺ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˥˸ư ƗƶȺƓ˴ǃå Ɨˮƙ̇ ˸ǃå Ɇ˯˲ƙ ÿá ˕ƵƓˠ˯ƪå æ̇ ƺ˸ǃƓȺ ßƓ˷˻ˮǃå ïå˗ǃå ƗƮï˦ƕ ˗˱ǈ ïå˦˱ǃå ǑƼā ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå
 ˕ƺǄƕ45,64  ßåíá úƓƶưá ç̇˵ƶȺ Ɠˮɂ̇ǀƙ Ɠǋâåíáā Ɠǌ˸˱ ơ ðāƓ˱ƙ ̨ ǈ˦ƙ ƗƮï˦ƕ Ǐ˯ơā ÜƗɂ̇˶ ǃ˸å û˦ ǃ˴å ßåíǕ xǃ̆ƕ ƗɁ̇˯ǀǆ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 ̊ ˱ǃå ƗƮï˦ƕ ƸǄˮ˸ǃ Ɠǌǀ˻ǀ˲˯ƕ ˙Ƒå8,77 ā ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ%0,8  .Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ Ǒˮ˴ǈ ˤ˱ơā Ɨ˻ƿ˦ƪ Ɨ˸˻ǀḪ 
í˗Ƶ ǑǃƓ˸ƞã ƴƽƙïå èƓḪ̇ :2015. عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية نهاية عام 3.3.2.1 ˵ǃå Ɨƞï˗˸ǃå ǑƼ 

Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýǚƤ  þƓƵĎČčđ Ɠǋí˗Ƶ ƸǄˮ˻ǃ čđČĎ Ḫ̇ ƬƗǈïƓǀǆ ÜƗ í˗ƶȺ èƓḪ̇ ˵ǃå Ǒ˯ǃå ˕ǈƓǂ Ɨƞï˗ǆ ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå 
þƓƵ ĎČčĐ ƸǄƕ Ǒ˯ǃåā Ɠǋí˗Ƶ Ǒǃå˦ơ čĐĕĒ  þƓƵ ƗȻƓǌǈ Ǐ˯ơ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ɄǄ˯˳ǆ ǏǄƵ èƓḪ̇ ˵ǃå ǉ˘ǋ ƴɂð˦ƙ Ɠǆá ÜƗḪ̇ ƬĎČčđ  Ɠǌ˶˳Ǆǒ

) Ɇɜ˵ǃåĔ:ǑǃƓ˯ǃå ( 

 
 )شركة(   2015نهاية عام  ( عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية العربية8الشكل )

 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ المصدر:
-  ÜǑɁ̇ƶǃå ̠ǀ˹ǃå ûā̠˹Ʈأداء أسواق الأوراق المالية العربي í˗ƶǃå ÜƴȺå̇ ǃå ƴɁ̇ ǃå Ɨ˻Ǆ˶ƽǃå ç̇ ˵˹ǃå ÜĔď ÜĎČčđ:ó Üĕč. 
-  ƣɂïƓ˯ƕ Ǌ˲ƽ˶ƙ ˤƙ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗƮï˦ƕ ƴƿ˦ǆčĎ/07/ĎČčĒ : http://www.sgbv.dz/ar/?page=histo_boc           

  þƓƵ ƗȻƓǌǈ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪƋȺ Ɠǌ˸˻ƿ ýāå˗˯˸ǃåā Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå í˗ƶǃ ǑǃðƓ˹˯ǃå ǉƓ˱ƙǙå ǉǚƵá Ɇɜ˵ǃå ˥ǆ Ơ˷˯ǒĎČčđ Ü
 Ɠǌ˯˶ơ ˕ƺǄƕ ˖˻ơ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕƓȺ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå í˗Ƶ ǑǃƓ˸ƞã ǑƼ ÿíïǕƓȺ ÿƓ˸Ƶ ƗƮï˦ˮǃ Ɨ˻ˮ˴˹ǃå Ɨ˻˸ǋǕå ÷Ɠƽƙïå Ɍơǚɂā

˻ˮ˴˹ǃå Ɨ%15,2  ýǚƤ ˥ǆĎĎĔ  ýǚƤ ˥ǆ ̞ɂ˦ḧǃå û˦ƪā Ɨɂ̇˶ ǃ˸å ƗƮï˦ˮǃå ˥ǆ ɆḪ Ɇ˻˭ư ûïƓƽɁā ç̇ƬƓˮǆ Ɠǌ˻Ǆƙ ÜƗƮï˦ˮǃƓȺ Ɨƞï̠ǆ ƗḪ̇Ƭ
 Ɠ˸ǌƞåïíãĎĎĎ  āĎčĒ  ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ɠǋï̠˶ ƙ ƴǆā ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å ÿá Ɍơǚ˸ǃåā ÜǑǃå˦˯ǃå ǏǄƵ ƗḪ̇Ƭ

Ǚã Ɨǀǀ˲˸ǃå Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ƸǄƕ Ɠǌƕ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå í˗Ƶ ÿá čēĎ  þƓƵ ƗȻƓǌǈ ƴǆ ɊǀƼ ƗḪ̇ ƬĎČčđ èā˙˻ƕ ƗƮï˦ƕ ˥ǆ ɆḪ è˗ǌƬ ˖˻ơ Ü
 ƸǄƕ êåïíǗå èƓɂ˦˴˯ ǆ Ǐǈíá ̇Ƒå̊˱ǃå ƗƮï˦Ɂā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí û˦ƪāďČ ÜĎĐ āĐ  ûƓˠǈ ɖ˻ư ǏǄƵ ˙Ƭ˓ǆ å˘ǋā ÜǑǃå˦˯ǃå ǏǄƵ ƗḪ̇ Ƭ

ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ǒˮ˴ ǃ˹å ʕ˱ ǃ˲å ôƓƽ˳ǈåā û˦ ǃ˴å.Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ 
ûå˦ƪá Ɨǃ˦˻ƪ Ɨƪåïí ˙˶˹ƶǃå å˘ǋ ýǚƤ ˥ǆ Ǐƶ˴˹ƪ  :2015. مؤشرات سيولة أسواق الأوراق المالية العربية لعام 4.3.2.1

˻ƕ ǏǄƵ åíƓ˸˯Ƶå ˤǌƪǕå ÿåïāí ý˗ƶǆā ýāå˗˯ǃå Ɨ˸˻ƿ ǑƼ ƓƪƓƪá ƗǄ˰˸˯˸ǃåā Ɨ˻ƪƓƪǕå Ɠǌƙå̇ Ƭ˓ǆ ýǚƤ ˥ǆ ÜƓȻíå̇ ƽǈå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå èƓǈƓ
 þƓƵĎČčđ) ýā˗˱ǃå Ɠǌ˶˳Ǆǒ Ɠ˸Ḫ Üď:ǑǃƓ˯ǃå ( 

 2015( مؤشرات سيولة أسواق الأوراق المالية العربية انفراديا لعام 3الجدول )
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 القيمة السوقية للأسهم÷ معدل الدوران= قيمة الأسهم المتداولة 

 ơƓˮǃå íå˗Ƶã˥˻  :ǏǄƵ íƓ˸˯ƵǙƓȺ˰ : المصدر
-  : ƣɂïƓ˯ƕ Ǌ˲ƽ˶ƙ ˤƙ :Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓƮï˦ˮǃå íƓ˲ƙå ƴƿ˦ǆčĎ/Čē/ĎČčĒ: 

www.arab-exchanges.org/Statistics/Yearly/Yearly-Figures.aspx 

-  ƣɂïƓ˯ƕ Ǌ˲ƽ˶ƙ ˤƙ Ü˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗƮï˦ƕ ƴƿ˦ǆčĎ/07/ĎČčĒ:    www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc           
 Ɨ˹ƪ ïǙā˗ǃå ɆƕƓǀǆ ïƓ˹ǒ˗ǃå ú̇ Ʈ ïƓƶƪá Ɋƪ˦˯ǆ ǏǄƵ ßƓ˹ƕ ˙Ƒå̊ ˱ǃå ƗƮï˦ˮǃ ýāå˗˯ǃå Ɨ˸˻ƿ æƓ˴˯ơå ˤƙĎČčđ .č = ïǙāíččČ êí   

:ǑǄǒ Ɠǆ ÜƗǃ˦˴˻ ǃå ɏ̇Ƭ˓ǆ ̝ ơ˴ā ǉǚƵá ýā̠˱ ǃå èƓǈƓ˻ƕ ˥ǆ Ơ˷ ǒ˯ 
þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ بالنسبة لقيمة الأسهم المتداولة - ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ÷˦ ˸˱˸ǃ Ɨǃāå˗˯˸ǃå ˤǌƪǕå Ɨ˸˻ƿ ˕ƺǄƕ ˗ǀƼ :ĎČčđ  Ǒǃå˦ơ

572,5  ˣǃ˘ƕ ƗǄ˱˴ǆ ÜïǙāí ïƓ˻ǄǆƓƶƞå̇ ƙ  ðāƓ˱ƙĎĒČ í ïƓ˻Ǆǆ ƴǆ ƗǈïƓǀ˸ǃƓȺ ïǙā þƓƵ ˥Ƶ ƗǄ˱˴˸ǃå Ɨ˸˻ǀǃåĎČčĐ ÿá ýā˗˱ǃå èƓǈƓ˻ƕ ˙ǌˢƙ Ü
 ˦˲ ǈ Ɠǌƕ Ɨǃāå̠˸˯ǃå ʕǌƪǕå Ɨ˸˻ƿ ̞ƺǄƕ ̟ ơ˻ ÜƓ˻Ɂ̇Ƶ Ǚāå̠ƙ ̇˰ǂǕå ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å442,8  Ɠǌ˯˸˻ƿ Ɨ˶ơ ɆƕƓǀǆ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ%77,34 

 ýāå˗ƙ Ɨ˸˻ƿ ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ ûå˦ƪǕå þƓƶǃ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåĎČčđ˲ǃå Ɨ˻ǀȺ ÷ð˦˯˯ǃ Ü Ǒǃå˦ơ ÜɎ̇ƤǕå Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå ǏǄƵ Ɨ˶ĎČ%  ˥ǆ ˕ǈƓḪ Ɠǌ˹ǆ
 ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ̞ɂ˦ḧǃå û˦ƪā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ǒˮl  ˦ƕá û˦ƪ ÜƗɂ̇˶ ǃ˸å ƗƮï˦ˮǃå Ü̇ɣ ƿ ƗƮï˦ƕ ÜǑƕí û˦ƪ ÝǑǋ ûå˦ƪá Ɨ˴ Ƥ˸ ̝˻˶ǈ

 :Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ Ɠǌ˻Ƽ ýāå˗˯ǃå Ɨ˸˻ƿ ˕ƺǄƕ Ǒ˯ǃåā41,25 Ü25,67 Ü17,77 Ü16,39 ā13,21 ÜïǙāí ïƓ˻Ǆǆ  Ɏ˗ơǗå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå Ɨ˻ǀȺ Ɠǆá
 Ɠǌ˯˶ơ ðāƓ˱˯ƙ ˤǃ Ɨƶ˸˯˱ǆ ˙˵Ƶ%2,66  ûåïāǖǃ ɖ˵ǆí û˦ƪā ̇Ƒå̊˱ǃå ƗƮï˦ƕ ˥ǆ ɆḪ ǑƼ Ɇ˱ƪ ƓǋƓǈíá Üýāå̠˯ǃå Ɨ˸˻ƿ ǑǃƓ˸ƞã ˥ǆ

        .Ɨ˻ǃƓ˸ǃå 
˦ûƓ˻˴ǃå ˛ƽǈ ǑƼāå ûå˦ƪǕå ˥ƕ˻ ǏǃāǕå Ɨˮƙ̇˸ǃå ǏǄƵ ɏí˦ƶ˴ǃå û : أما بالنسبة لمعدلات الدوران - ǃ˴å ɌƼƓơ ɖǄƶ˯ǒ Ɠ˸˻Ƽ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃ

 þƓƵ ýǚƤ ÿåïā˗ǃå ý˗ƶ˸ȺĎČčđ Ǐǃã ý˗ƶ˸ǃå ɆƮā ˖˻ơ Ü%105,18 ǑƼ ˙ƬƓˮ˸ǃå ýāå˗˯ǃƓȺ Ǒˮ˹ƞǕå ˙˸˰˯˴˸Ǆǃ ëƓ˸˴ǃƓȺ Ɠ˻ˮ˴ǈ å̇ ƛƋ˯ǆ Ü
 þƓƵ Ʉ˶ ˯˹ǆ ˥ǆ ßå̠˯ƕå û˦ ǃ˴åĎČčđ þƓƶǃå ǑƼ Ǌ˴ƽǈ û˦ Ǆ˴ǃ Ɇ˱˴˸ǃå ý̠ƶ˸ǃå ˥ǆ Ɇƿá Üɏí˦ƶ˴ǃå û˦ Ǆ˴ǃ ÿåïā̠ǃå ý̠ƶǆ ÿƓḪ Üxǃî ƴǆ .

ǃå ǑưƓ˸ĎČčĐ Ǐǃã ɆƮā ˥˻ơ Ü138,1 %  Ɨˮƙ̇˸ǃå ǑƼ ǑǃƓ˸ǃå Ǒƕí û˦ƪ ßƓƞ .(Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå ̆˹ǆ û˦ ǃ˴å ǉ̆ǌǃ Ɠɂ˦˹ƪ ǏǄƵǕå)
 ÿåïāí ý˗ƶ˸Ⱥ Ɨ˻ǈƓ˰ǃå49,14 % ûå˦ƪǕå Ɨ˻ǀȺ ÿåïāí ý̠ƶǆ ÿƎƼ ÜƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å íƓƶˮ˯ƪƓɁā .ƗǀȺƓ˴ǃå èå˦˴˹ ǃå ƴǆ ƗǈïƓǀǆ ƴƞå̇ƙ ǑƼ Ü
ƶ˸˯˱ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå þƓƵ ˥Ƶ ƗĎČčđ  ˦ ǈ˲ ƸǄƕ ̠ƿ ÿ˦ɜȻ%19,47 Ü ˥ǆ Ɇƿá ý˗ƶ˸ǃå ÿƓḪ ˥˻ơ ǑƼčđ % ûå˦ƪá Ɨ˻ǀȺ ˤˢƶǆ Ɏ˗ǃ ûåïāǕå 

 þƓƵ ˥Ƶ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃåĎČčđƗơƓ˯˸ǃå Ɨǃ˦˻˴ǃå òƓ˸ḧǈå ˣǃ˘ƕ Ɠ˴ǂƓƵ Ü.  
 . خصائص ومعوقات نمو أسواق الأوراق المالية العربية ومرتكزات تطويرها2

 å˘ǋ ǑƼï˦˲˸ǃå ǋá ˗Ʈï ýāƓ˲˹ƪ ÿāí ý˦ ƙ˲ Ǒ˯ǃå èƓƿ˦ƶ˸ǃå Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ̊˻˸ƙ Ǒ˯ǃå ̋ ƑƓ˶ ǃ˳å ʕ
.Ɠǋ̇ ɂ˦ˠƙ èå̊ ḧƙ̇ ǆ ˤǋá ǏǄƵ ú̇ ƶ˯ǃå ƗǃāƓ˲ǆ ˤƛ ˥ǆā .Ɠǋ˦˸ǈ 
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í˗Ƶ í˦ƞā ˥Ƶ Ʉ˵ɜȻ Ɨ˻Ɂ̇  .خصائص أسواق الأوراق المالية العربية:1.2 ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ ˥ǋå̇ ǃå ƴư˦ǃå ˗Ʈï Ɨ˻Ǆ˸Ƶ ÿã
å ˥ǆƓǌƕ ˚˻˸˯ƙ Ǒ˯ǃå ƗḪ̇ ˯˵˸ǃå Ɨ˻ƪƓƪǕå ˝ƑƓ˶˳ǃ ƓǌƙƓƶɂ̇˵ƙ Ɋ˸ǈā ƓǌƙƋ˵ǈ úā̇l  ˥ǆ ɖ˯˵ ƙ Ǒ˯ǃå Ɠǌ˯˻Ʈ˦ Ƥ˶ û˦ƪ Ɇḧǃ ÿƓḪ åîɀā Ü

:ǑƙǓå ǑƼ Ɠǋ̇ ˶ơ ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå Ɨ˻˴˻Ƒ̇ ǃå ˝ƑƓ˶˳ǃå ˥ǆ ƓḪ̇ ˯˵ǆ Ɠ˸ƪƓƿ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǌǃ ÿƎƼ ÜƓǌǄǂƓ˻ǋā Ɠǌ˸ˢǈā 
˦ûåïāǕå û  .ضآلة الحجم النسبي لأسواق الأوراق المالية العربية:1.1.2 Ⱥ˴ ƗǄ˱˴ ǃ˸å èƓḪ̇˵ ǃå í̠Ƶ ï˦ɣ ƙ ýǚƤ ˥ǆ ñƓǀɂā

 ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå˖˻ơ  Ǒǃå˦ơ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå í˗Ƶ Ɋƪ˦˯ǆ ƸǄƕčČČ  Ɨ˹ƪ ƗḪ̇ ƬĎČčđ ƗǈïƓǀǆ Ɠ˷ƽ˳˹ǆ í˗ƶǃå å˘ǋ ˙ˮ˯ƶɂā Ü
 Ǒǃå˦ơ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ èƓḪ̇ ˵ǃå í˗Ƶ Ɋƪ˦˯ǆ Ɇ˶Ȼ ˖˻ơ ÜƗǆ˗ǀ˯˸ǃåā Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ƴǆďČČ  ā Ɨǆ˗ǀ˯˸ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼēČČ  .ƗḪ̇ Ƭ

.Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ Ǒˮ˴ ǃ˹å ʕ˱ ǃ˲å ôƓƽ˳ǈåā û˦ ǃ˴å ûƓɣǈ ɖ˻ư ǏǄƵ ̇Ƭ˓ǆ å̆ǋā  Ɠ˷Ȼá Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå Ʉ˶˯ƙ Ɠ˸ǂ
 ý̠ƶǆ ̇Ƭ˓ǆ) û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå ʕǌƪǕå ÷˦˸ ǆ˱ Ǐǃã ƗɁ˦˴ ǆ˹ Ɨǃāå̠˸˯ǃå ʕǌƪǕå ʕ˱ơ ý̠ƶ˸Ⱥ ñƓǀȻ ɏ̆ǃå Üû˦ ǃ˴å ɉƓ˵ǈ ̇Ƭ˓ǆ ôƓƽ˳ǈƓȺ

 Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨˮ˴˹ǃå ǉ˘ǋ ðāƓ˱˯ƙ Ǚ ˖˻ơ Ü(ˤǌ˴ǃå ÿåïāíĎđ% Ǒǃå˦ơ Ɨɂ˦˻ƪǕå Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨˮ˴˹ǃå ǉ˘ǋ Ɇ˶ƙ Ɠ˸˹˻ƕ Ü
ēđ%.ď   

ǑƼ ˔Ǆˠǃå ôƓƽ˳ǈå æƓˮƪá ˤǋá ˥ǆ ÿá ɌơǚȻ  . الدور المحدود للمستثمر المؤسسي في عملية التداول وقيادة السوق:2.1.2
ƗǃƉư ˦ǋ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå Ƽ Ǒ˴ƪ˓˸ǃå ˙˸˰˯˴˸ǃå ǊˮƶǄǒ ɏ˘ǃå ïā˗ǃåƗ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá Ǒ.Đ  ðā˙ƕ Ǐǃã èíá Ǒ˯ǃå æƓˮƪǕå ˥ǆā

 û˦ƪ ƗƵƓ˹Ʈ ǑƼ Ǌ˯˸ǋƓ˴ǆ ýǚƤ ˥ǆ xǃîā ɏí̇ƽǃå ̇˸˰˯˴˸ǃå ˥Ƶ ǊƙƓƼǚ˯Ƥåā ǉƓȻå̊ǆ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ǑƼ Ǒ˴ƪ˓ ǃ˸å ̇˸˰˯˴˸ǃå Ɨ˻˸ǋá
 ɖ˸ƶǃå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑǃƓ˯ǃƓɁā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ˕ƿ˦ǃå ǑƼā ƗˮƪƓ˹˸ǃå ƗƽǄḧǃƓȺ Ɨǃ˦˻˴ǃåā Ɨɂïå̇ ˸˯ƪǙå ƗƽƮ ƓǌƕƓ˴ǂã ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃåā ÜƓǌ˻Ƽ ÷Ɠ˴ƙǙåā

Ü˥˻ˮƪƓ˹˸ǃå ƗƵ̇ ˴ǃƓɁāđ Ɍơǚ˸ǃåā  ðāƓ˱˯ǒ Ǚ Ǒ˴ƪ˓˸ǃå ˙˸˰˯˴˸ǃå ïāí ÿáĐČ%  û˦ Ḫ˴ ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ ɆǆƓƶ˯ǃå ʕ˱ ơ ˥ǆǑˮˡ ˦ƕá 
ƗƮï˦ˮǃåā ̞ɂ˦ḧǃå û˦ƪā ǑǃƓ˸ǃå Ǒƕí û˦ƪ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ  ǑƼ ÜƗɂ̇ ˶˸ǃå û˦ ǃ˴å ̞Ǆ˱ƪ ɆƕƓǀ˸ǃå  èǚǆƓƶƙ Ɨˮ˴ǈ Ǐǈíá ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå

 Ɨˮ˴ǈ ðāƓ˱˯ƙ ˤǃ ˖˻ơ ˥˻˻˴ƪ˓˸ǃå ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåčč% ˥˻ ƪ˴˓ ǃ˸å ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å èǚǆƓƶƙ Ɨˮ˴ǈ Ɠǌ˻Ƽ èðāƓ˱ƙ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ɋǀ˴ǆ û˦ƪ Ɠǆá Ü
 Ɨˮ˴ǈēč% ˙ˠ˻ƪ ˥˻ơ ǑƼ ÜƗǆ˗ǀ˯˸ǃå ýā˗ǃå ˞ƶȺ ǑƼ Ɠǌƙǚ˻˰ǆ Ǌǀǀ˲ƙ Ɠǆ ýíƓƶ˯ǃ Ü û˦ ǃ˴å ˥ǆ ɆḪ ǑƼ èǚǆƓƶ˯ǃå ǏǄƵ íå̇ƼǕå ÿ˦ǃāå̠˸˯ǃå

 Ɨˮ˴˹ƕ ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå%89,8  Ɨˮ˴˹Ɂā%62,4 %71,9 .Ǒǃå˦˯ǃå ǏǄƵ ǑǃƓ˸ǃå Ǒƕí û˦ƪā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ǒˮư ˦ƕá û˦ƪ ˥ǆ ɆḪ ǑƼĒ  
Ɨƞï˗ƕ ˗˶ǀȻ  í˗Ƶ ýāå˗˯ǃå ˚˻Ḫ̇ . ارتفاع درجة تركيز التداول  وانخفاض الطاقة الاستيعابية في الأسواق العربية :3.1.2 ƙ

 ûåïāǕå ûå˦ƪá ɆḪ ǑǈƓƶƙ ̟ ơ˻ Üû˦ ǃ˴å ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå èƓḪ̇˵ Ǆǃ ǑǄḧǃå í̠ƶǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ÿƓ˻ơǕå ʕs ƶǆ ǑƼ Ɠǌ˸ǌƪá ǑƼ ýāå̠˯ǃå ʕ˯ǒ Ǒ˯ǃå èƓḪ̇˵ ǃå
 ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå.Ɨɂ̊ ˱˸ǃå ˤǌƪǕå èåî ç˗Ƶå˦ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå í˗Ƶ ôƓƽ˳ǈåē ǖǃ Ɨ˻ƕƓƶ˻˯ƪǙå ƗƿƓˠǃå ôƓƽ˳ǈƓȺ ɖǄƶ˯ǒ Ɠǆ ǑƼ Ɠǆá Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪ

 ƗǈïƓǀǆ ýǚƤ ˥ǆ ñƓǀƙā ÜƗ˻ǃƓǆ èåïƓ˸˰˯ƪå Ǐǃã ƓǌǄɂ˦˲ƙā èå̇ Ƥ˗˸ǃå æƓˠǀ˯ƪå ǏǄƵ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá çï˗ƿ Ɏ˗ǆ Ɠǌƕ ˗˶ǀȻ Ǒ˯ǃå
ǃå Ɨ˸˻ǀǃå ôƓƽ˳ǈå Ɍơǚɂā ÜǑǃƓ˸ƞǗå ǑǄ˲˸ǃå ïƓƤíǙåā ǑǃƓ˸ƞǗå ǏǄ˲˸ǃå ƝƙƓ˹Ǆǃ Ɨˮ˴˹ǃƓȺ Ɨ˻ƿ˦˴ǃå Ɨ˸˻ǀǃåā ç˗ǒ˗˱ǃå èåïå˗ƮǗå ˤ˱ơ Ǐǃã Ɨ˻ƿ˦˴

 ˥ǆ Ɇƿá Ǐǃã ǑǃƓ˸ƞǗå ǏǄ˲˸ǃå ƝƙƓ˹ǃåđČ% Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˤˢƶǆ ǑƼ Ɨˮ˴ǈ ðāƓ˱˯ƙ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ûå˦ƪǕå ˤˢƶǆ ǑƼ Ɠǋ˗˱ǈ ˥˻ơ ǑƼ ÜčđČ%. 
Ɨǃ˦˻˴ǃå ɖ˻ǀ˲˯ǃ ñƓ˻ǀǆ ˙˻Ƥ ˤǌƪǕå ÿåïāí ˙Ƭ˓ǆ ˙ˮ˯ƶȻ  . تدني قدرة أسواق الأوراق المالية العربية على تحقيق السيولة:4.1.2

 û˦ Ǆ˴ǃ Ɨ˻ƪƓƪǕå Ɨƽ˻l ǃ˦å Ɇƶǃā ÜƓǌ˟Ɠ˵ǈā û˦ ǃ˴å ʕ˱ ơ ̠ǒ̠˲ƙ ˥ɜ˸Ȼ ʕƛ ˥ǆā ÜƓǌ˯˸ ƿ˻ā èƓǀƽ˶ǃå í̠Ƶ ̟ ơ˻ ˥ǆ ýāå̠˯ǃå ƗḪ̇ơ ɉƓ˵˹ǃ  Ɠǆ˗˹Ƶ
çßƓƽḧǃƓȺ ðƓ˯˸ƙ ǋƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ Ɨǃ˦˻˴ǃå ɖ˻ǀ˲ƙ Ǒɂ˦ǃāá Ɨǆ̠ǀǆ ǑƼ û˦ ǃ˴å Ɨǃ˦˻ƪ ÿ˦ḧƙ Ɠǆ çíƓƵā Ü èƓɆǆƓƶ˯˸ǃå  ˥ɜ˸ɂā ÜǑˮ˹ƞǕåā ǑǄ˲˸ǃå

 ûå˦ƪá ǊȺ ƴ˯˸˯ƙ Ɠǆ ˗Ʈï ƓưƓƽ˳ǈå Ɇ˱ƪ ɏ˘ǃå ˤǌƪǕå ÿåïāí ý˗ƶǆ ï˦ˠƙ Ɨƪåïí ýǚƤ ˥ǆ Ɠǌ˯ǃ˦˻ƪ ǑƼ Ʉƶư ˥ǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå
 þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˤˢƶǆ ǑƼ å̇ ˻ˮǂĎČčđ Ɨˮ˴ǈ ˥ɂ̇ ˲ˮǃå ƗƮï˦ƕ ǑƼ ý˗ƶ˸ǃå å˘ǋ ƸǄƕ ˖˻ơ Ü%1,5ûå̇ƶǃå û˦ƪā Ü  Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ

 ˦˲˹ƕ%5,34  Ɨˮ˴˹ƕ Ɠ˸ǌ˻Ƽ ý˗ƶ˸ǃå å˘ǋ ˙ǀ˯ƪå ßƓ˷˻ˮǃå ïå˗ǃå ƗƮï˦Ɂā Ɨɂ̇ ˶˸ǃå ƗƮï˦ˮǃå Ɠǆá%31,89 ā%8,96 ßƓ˹˰˯ƪƓȺ ÜǑǃå˦˯ǃå ǏǄƵ
 Ɨˮ˴ ƕ˹ ʕǌƪá ÿåïāí ý̠ƶǆ ǏǄƵá ̞ǀǀơ Ǒ˯ǃå ƗȻí˦ƶ˴ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå û˦ ǃ˴å%105,17 Ɨɂï˦ǌ˸˱Ḫ Ɨ˭ƬƓ˹ǃå ýā˗ǃå ǑƼ èǙ˗ƶ˸ǃå ǉ˘ǋ ƸǄˮƙ ˥˻ơ ǑƼ Ü

 ï˦ǂ ˦˲˹ƕ ǚ˰ǆ Ɠɂ%149,8  Ɠ˻ǀɂ̇ Ƽã æ˦˹ƞāĎĒĒ%  þƓƵ ˣǃîāĎČčĐ Ü ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɠ˻ǆ˦ǒ þ̇ ˮƙ Ǒ˯ǃå èƓ˻Ǆ˸ƶǃå í˗Ƶ ôƓƽ˳ǈå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ
.Ɨ˹˴ǃå ǑƼ ýāå˗˯ǃå þƓȻá í˗Ƶā ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃåĔ 

å ûå˦ƪá ˚˻˸ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˻ƪƓƪǕå ˝ƑƓ˶˳ǃå ˥ǆ ûåïāǕ لتقلبات )التذبذبات( الشديدة في حركة أسعار الأوراق المالية:. ا5.1.2
ïƓƶƪǕå ƗḪ̇ ơ ǑƼ èƓˮǄǀ˯ǃå ç˗Ƭ ˙ưƓ˲ǃå ˕ƿ˦ǃå ǑƼ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Üƴƞ̇ ɂā  ƗȻ˗˻Ǆǀ˯ǃå ïíƓ˶˸ǃå ǏǄƵ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓḪ̇ ˵ǃå íƓ˸˯Ƶå Ǐǃã ˣǃî
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 ˥ǆ (ǑǃƓ˸ǃå ƴƼ̇ ǃå) Ǐ˸˴Ȼ Ɠǆ Ɇˡ ǑƼ ǑǄɂ˦˸˯ǃå Ɋ˸˹ǃå å˘ǋ ÿá Ɠ˸Ḫ ÜˤǌƪǕå ˥ǆ ˗ɂ̊ ˸ǃå ïå˗Ʈã ý˗ƕ ôā˙ǀǃå ǑƼ ƗǄ˰˸˯˸ǃåā Ɇɂ˦˸˯Ǆǃ Ɨ˻ƞïƓ˳ǃåā
ǊǈƋƬ  Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ïƓƶƪá ǑƼ ˗ǒ˗˵ǃå ˔Ǆǀ˯ǃå ÿƎƼ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ÜƗ˻ƿ˦˴ǃå Ǌ˯˸˻ƿ ǑƼā ˤǌ˴ǃå Ɨ˻˲Ɂï ǑƼ ˔Ǆǀ˯ǃå ç˗ơ çíƓɂð Ǐǃã Ɏí˓ǒ ÿá

 ÜƓǌ˹ǆ ʕǌƞā̇Ƥ āá û˦ ǃ˴å ʕǌǃ˦Ƥí ̠˹Ƶ ̝ǈƓƞǕå ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å Ɏ̠ǃ úāƓ˳˸ǃå ̇˻ ǒ˰˖˻ơ  Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ïƓƶƪá ˔Ǆǀƙ ý˗ƶǆ ƸǄƕ
ǑƼ Ɨƶ˸˯˱ǆ  Ɨˮ˴ǈ þƓƵ%22,4.  èƓȺ˘ƕ˘˯ǃå āá èƓˮǄǀ˯Ǆǃ ƗȻí˓˸ǃå æƓˮƪǕå ˤǋá ÷Ɠƞïã ˤ˯ǒ ïƓ˟Ǘå å˘ǋ ǑƼ ç̊ ˱˹˸ǃå èƓƪåï˗ǃå ýǚƤ ˥ǆā

Ɨ˻ƪƓƪǕå èå̇ Ƭ˓˸ǃƓȺ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǌƕ ˤǌƪǕå ïƓƶƪá ɉƓˮƙïå þ˗Ƶ ˦ǋ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá Ɠǌƕ ˤ˴˯ƙ Ǒ˯ǃå Üçï˙ˮǆ ˙˻ƺǃåā Ɨ˭ƞƓƽ˸ǃå 
Ȼíðåā ÜǑǄḧǃå íƓ˶˯ƿǚǃ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ Ɨ˻ƪƓ˴ơ ˥ǆ ˗ɂ̊ ǒ ɏ˘ǃå ˙ǆǕå ÜƗ˻˸˻ǄƿǗåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå ûå˦ƪǕå ƴǆ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǖǃ ü̇ ˯˵˸ǃå ɆǆƓḧ˯ǃå íƓ

.Ɠƶǆ Ɨ˻˸ǃƓƶǃåā Ɨ˻˸˻ǄƿǗå èå˗˱˯˴˸Ǆǃ ĕ     
ùǄˠǃå Ǐǈ˗ùƙ ˥ùǆ Ɨù˻Ɂ̇˔ ة: قصور الطلب علىى الأدوات الاسىتثمارية وضىنش نشىاس السىوق الأوليى.  6.1.2 ƶǃå ýā˗ùǃå ûå˦ùƪá ǏǈƓùƶƙ

ùǄƵɏí̇ ùƽǃå ïƓùƤíǙåā ƗùȻ˗ǀ˹ǃå ý˦Ƥ˗ùǃå èǙ˗ùƶǆ ôƓùƽ˳ǈå Ǐùǃã Ɨ˻ùƪƓƪá Ɨƽù˶Ⱥ ƴùƞ̇ ǒ ˣùǃî Ɇùƶǃā Ɨù˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ǐ Ɨù˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ùǃå ˥ùǆ ˗ùǒ˗Ƶ ǑùƼÜ 
 ˦ù˲ǈ Ɏ̇ùƤá Ɨùǌƞ ˥ùǆ Ɨù˻ḧ˹ˮǃå èǚ˻ǌù˴˯ǃåā ôā̇ǀǃåā Ɨǌƞ ˥ǆ ǏǄ˲˸ǃå ƝƙƓ˹ǃå ˥ǆ ɆḪ Ǐǃã Ɠǌ˯ˮ ǈ˴ ̞ƺǄƕ ̟ ơ˻Đ%ÜčČ%  ǏùǄƵǑǃå˦ù˯ǃå.  Ɇùƶǃā

ùǃ ǑǃƓù˸ǃå ǑƵ˦ùǃå ƗùȻíā˗˲ǆ ʕǌ˯ùùˮƹï Ǐùǃã ƗƼƓùưǗƓȺ ÜƗùȻ̠˻Ǆǀ˯ǃå ïíƓù˶ ǃ˸å ˥ùǆ Ɨù˻Ǆɂ˦˸ ǃ˯å ʕǌƙƓùƞƓ˻˯ơå ̇˻Ƽ˦ù˯ƕ ÿ˦ùǆ˦ǀȻ Ɠùǆ ƓùˮǃƓƹ ˥ǒ̆ùǃå ˥ɂ̇˸˰˯ù˴˸ǃå Ɏ̠
 çïåíã ǏǄƵ ç̇ ˠ˻˴ǃå ǑƼˤǌƙƓ˴ƪ˓ǆ  ˙ù˻˰Ḫ ǑùƼ Ɨù˻ǃā˗ǃå ƗˮùƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓùƶǆā ëƓù˶ƼǗåā Ɨ˻ƼƓƽù˵ǃå ˗ùƵå˦ǀȺ Ɠùǌǆå̊ ˯ǃåā èƓˠǄù˴ǃå Ɨùˮƿå̇ ˸ǃ ƓǌƵ˦˷Ƥ þ˗Ƶā
Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ˥ǆÜ  á ˥ǆ ˥ùǆ Ǒù˯ǃåā æƓù˯˯ǂǙå ÿƓ˸ùưā Ɲɂā̇ùƙā Ʉ˻ ù˹˶ ǃ˯å èƓù˴ƪ˓ǆ æƓ˻ƹ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƗ˻ǃāǕå û˦ ǃ˴å Ʉƶư ïíƓ˶ǆ ʕǋ

.Ɨ˸˻Ǆ˴ǃå ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙå ˥ǆ ˥ɜ˸ƙ ç˗ƵƓ˴ǆ ˥ǆ ǉ̇ Ƽ˦ƙ Ɠ˸ǃ å̇ ˢǈ ç˗ǒ˗˱ǃå èåïå˗ƮǗå ǏǄƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ýƓˮƿã ˥ǆ ˗ɂ̊ ƙ ÿá ƓǌǈƋƬčČ 
èí˗ƶƙ ˙ǋƓˢ˸ǃå Ɨ˻ˮǄ˴ǃå ˝ƑƓ˶˳ǃåā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪƋȺ Ɨ˻Ɂ̇ العربية:معوقات نمو أسواق الأوراق المالية . 2.2 ƶǃå ýǚƤ èå˦˹˴ǃå 

ƗȻíā˗˲ǆ Ɨ˱˻˯ǈ Üç̇ ˻ƤǕå ǑƵ˦ǃå ëƓ˶ƼǗå Ɏ˦˯˴ǆ Ʉƶưā ɏïƓ˸˰ƪ˯Ǚå  ïƓ˵˯ǈå ÜƗ˻ƼƓƽ˵ǃåāǏ˯ơ ÜèƓƶƑƓ˵ǃå Ǒǋ èƓƶƑƓ˵ǃå ˕˲ˮƮá Ǒ˯ǃå  Ǌƞ˦ƙ
 û˦ ǃ˴å ÜèƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˕˴˻ǃā ç̇ ˻˰Ḫ ÿƓ˻ơá ǑƼ Ǐǃã Ȼíā˗˲ǆ ˔ǈƓƞƗ ÜƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå èåāíǕå Ʉƶưā èåïƓ˸˰˯ƪǙå ˔Ǆƺƙā ÜǑ˴ƪ˓˸ǃå ïƓ˸˰˯ƪǙå 
ÜƗȻí̇ ƽǃå ǏǄƵ ˥˻ɁïƓ˷˸ǃå ç̇ ˠ˻ƪā  ƗḪ̇ ơÜûå˦ƪǕå ɖǄƤā ïƓƶƪá ç̊ ǌƞǕå Ʉƶưā ÜƗƶ˹ˠ˶ǆ ÜƗ˻ƕƓƿ̇ ǃå ßɊɁā ÜƓǌǄƤ˗ƙ ƴǈƓƮ æƓ˻ƹā  û˦ ǃ˴å* Ü
Ɠǌǌƞå˦ƙā ƗǄ˸ƞ ˥ǆ ɖƑå˦ƶǃå ý˦˲ƙ  ÿāí ɖ˻ǀ˲ƙ çßƓƽḧǃå Ɨ˻ǃƓƶƽǃåā ƗɁ˦Ǆˠ˸ǃå Ɇ˰˸˯ƙā ʕǋá ˣǄƙ èƓƿ˦ƶ˸ǃå ɉƓǀ˹ǃå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˯ǃå : 

Ɨƪåïí èïƓƬá í˗˶ǃå å˘ǋ ǑƼ ú˙˟ ˥ǆ ˕ɂ̇  . ضنش الإطار التشريعي الملزم للشركات المدرجة في الأسواق العربية:1.2.2 ƞá
ǃåɊ˻ˠ˳˯Ǆǃ ǑɁ̇ ƶǃå ˗ǌƶ˸** ǃå ˙˟Ǖåā ëƓ˶ƼǗåā Ɨ˻ƼƓƽ˵ǃå ˗Ƶå˦ƿ Ʉƶư ˥ǆ ǑǈƓƶƙ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ɆḪ ÿá ǏǄƵ ÜƗ˻˴ƪ˓˸

 Ʉƶư āá æƓ˻ƹā ÜƗ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪǕ ɏïåíǗåā ǑǃƓ˸ǃå ýǚǀ˯ƪǙå æƓ˻ƹ Ǐǃã ç̇˵˻ ǆ ÜèƓḪ̇˵ ǃå Ɨ˸Ḫ˦˲ Ⱥ ƗǀǄƶ˯˸ǃå xǄƙ ƓƮ˦ Ƥ˶ā
ƓǌƙƓǆ˦Ǆƶǆ ÿƋƬ ǑƼ ë˦ ư˦ǃåā Ɨ˻ƼƓƽ˵ǃå èƓˮǄˠ˯ǆā ƗˮƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ⱥ ˗˻ǀ˯ǃƓȺ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵Ǆǃ þ̊ Ǆ˸ǃå Ǒƶɂ̇ ˵˯ǃå ïƓ˟Ǘå 

.Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ˙ɂïƓǀ˯ǃå ǑƼčč  
Ƶ ý̊˥ العقبات المتعلقة باقتصاديات الدول العربية: .2.2.2 ƶ˸Ⱥ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˙ɂ˦ˠƙ ˥ɜ˸Ȼ Ǚ ǊǈƋȺ úā˙ƶ˸ǃå ˥ǆ

ǑǄɜ˻ǌǃå ɆǄ˳ǃå çïā˙˷ǃƓȺ ˛ɜƶȻ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǋ ˥˻ƕ ɊȺå̇ ˯ǃå Ʉƶư ÿƎƼ ˣǃî ß˦ư ǏǄƵā Üýā˗ǃå ǉ˘ǌǃ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ÷ƓưāǕå ǑƼ èåï˦ˠ˯ǃå  ǑƼ
ƪƓ˻˴ǃå ǑƼ ˣǃ˘Ḫā ƓǌƙƓȻíƓ˶˯ƿå ǑƼ Ɠ˲ưåā Ɠ˹ǒƓˮƙ üƓ˹ǋ ÿá Ǐǃã Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå èƓȻíƓ˶˯ƿǙƓȺ ƗǀǄƶ˯˸ǃå èƓƪåï˗ǃå ˙˻˵ƙā ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå èƓȻíƓ˶˯ƿå èƓ

 Ɠ˸˻Ƽ ƗɂïƓ˱˯ǃå èǙíƓˮ˸ǃå ÿƎƼ þ˗ǀƙ Ɠǆ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜƓǌ˹˻ƕ Ɠ˸˻Ƽ ɆǆƓḧ˯ǃåā ɖ˻˴˹˯ǃå æƓ˻ƹ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜƓǌ˱ǌ˯˹ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻ˗ǀ˹ǃåā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ýā˗ǃå ˥˻ƕ
 ðāƓ˱˯ƙ ˤǃ ˕ǃåðǙ Ɨ˻˹˻ˮǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå çïƓ˱˯ǃå ÿá ˖˻ơ Ɨ˻ǈ˗˯ǆ ˕ǃåð Ǚ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåčČ%  þƓƵĎČčĐ í˦ǌ˱ǃå ˥ǆ ˗ɂ̊ ˸ǃå ý˘ƕ ˔Ǆˠ˯ǒ ɏ˘ǃå ˙ǆǕå Ü

 çïƓ˱˯ǃå Ɋ˻˵˹ƙā ˚ɂ̊ ƶ˯ǃƗ˻˹˻ˮǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå.čĎ  ̇ ƶǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ɆǂƓ˻ǌǃå ǑƼ èƓƼǚ˯Ƥå ˥ǆ ˣǃî ˥Ƶ ˤ˱˹ǒ Ɠǆā ƓǀȺƓƪ Ǌ˻ǃã ïƓ˵˸ǃå ˥ǒƓˮ˯ǃå ÿã Ɨ˻Ɂ
˹ǒ Ɠǆā Ɨ˻ǃƓ˸ǃåā ƗȻ˗ǀ˹ǃå èƓƪƓ˻˴ǃå ˣǃî ǑƼ Ɠ˸Ⱥ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå Ɠǌ˱ǌ˯˹ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èƓƪƓ˻˴ǃå ǑƼ ˙ƛ˓ƙ ɏíƓ˶˯ƿǙå ǉƓƼ̇ ǃå èƓɂ˦˯˴ǆā ˛ɜƶ

 .Ɨ˻Ɂ˙ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ɆǆƓḧƙ èƓ˻ǈƓɜǆã ǏǄƵ ƓˮǄƪ 
ǆ Ɨ˻Ɂ̇. مشكلة هجرة الأموال العربية إلى الخارج: 3.2.2 ƶǃå ýā˗ǃå ǑǈƓƶƙ ǏǄƵ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɠǋíïå˦ǆ çï˗ƿ þ˗Ƶ ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ Ɨ˻Ǆɂ˦˸ƙ ç˦˱Ƽ ˥

Ɇɂ˦˸ƙ  ˦˲ ǈ Ǐǃã ç˦˱ƽǃå ǉ̆ǋ ̞ǄƮā ̟ ơ˻ ÜƓǌǃ ɏïā̇˷ ǃå ɏ˦˸˹˯ǃå ïƓ˸˰ƪ˯ǙåēČ%  ÜèƓǈƓƵǗåā Ǒưå̇ ˯ƿǗå Ɇɂ˦˸˯ǃå ýǚƤ ˥ǆ Ɠǌ˯˻ˠƺƙ ˤ˯ɂā
ɀā ÜêƓ˯ǈǗå Ʉƶưā ïƓƶƪǕå ÷Ɠƽƙïåā ƗǃƓˠˮǃƓḪ ƗȻíƓ˶˯ƿǙå ɆǂƓ˵˸ǃå ç˗ơ çíƓɂð Ɠǌ˹Ƶ ˔ƙ̇ ƙ Ɠ˸ǆ æïƓǀȻ Ɠǆ ÿĔČČ -ĎĐČČ  Ǒǋ ïǙāí ïƓ˻Ǆǆ

 ƓǌƕƓˮƪá í˦ƶƙā Ɠǌ˹ǆ ÜƗ˻ɜɂ̇ ǆǕå ƗƮƓƤ Ɨ˻ˮ˹ƞǕå ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ɌƼƓ˲˸ǃå ǑƼ ç̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýå˦ǆǕå ˤ˱ơǏǃã  ǑƼ ïƓ˸˰˯ƪǙå ó̇ Ƽ Ǒǈ˗ƙ
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ƗǄǀǃ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ÿå˗Ǆˮǃå  ā Ɨǆ˗ǀ˯˸ǃå ýā˗ǃƓȺ ƗǈïƓǀǆ ëƓɁïǕå˯ƪå ˥ǆ ýå˦ǆǕå ñāâï æƓ˲Ʈá ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨ˻ǈƓɜǆɀɂ˦˲ƙā ˤǌƶƑåíā ÷Ɠƞ̇ ǑƼ ˤǌơƓɁïá Ɇ
 Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ ÜɖƑå˦Ƶ ÿā̠Ɂā ̞ƿā ɏá˴˯ǃåā Ɨ˻ƼƓƽ˵ǃå æƓ˻ƹā ÜǑǃƓ˸ǃåā ɏïåíǗå íƓ˴ƽǃå ïƓ˵˯ǈå ā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå èåïƓ˸˰˯ƪǙå þƓǆá èǚ˻ǌ ç̊ ǌƞǕå Ɨ˹˸˻ǋ

ǑǃƓ˸ǃåā ɏïƓ˸˰ƪ˯Ǚåā ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ɉƓ˵˹ǃå ǏǄƵ Ɨ˻ǆ˦ɜ˲ǃå.čď 
ˤƹï Ɨ˻ˠƺ˯ǃå Ɨƶƪå˦ǃå ïƓˮƤǕ ýāå˗˯ǃå Ʉ˲˶ǃƓȺ Ɨ˻ƑƓ˷ƽǃå èå˦˹ǀǃåā Ǚã ÿá  ˔ǈƓƞ :. تدني الوعي الاستثماري لدى المتعاملين4.2.2

Ɨ˻Ƶ˦˯ǃå Ǚ ˘ƤƋȻ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ǐǃã Ɨ˻ǆǚƵǗå ƗǃƓƪ̇ ǃå Ǌƞ˦˯ƙ ˖˻ơ ÜǊˢơ ǌʕǒ̠ǃ ̨ ǃ˻ ʕǌ˹ǆ Ɨ˻ˮǃƓƺǃå Ɠ˸˹ƕ˻ Üç̇ˮƤ ɏāî ʕǋïƓˮ˯ƵƓȺ  ÜɆǆƓƶ˯ǃå èƓ˻ƪƓƪá
˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ɨˮ˟Ɠ˳ǆ ˥ǆ ˣǃî ā˗ˮɂā èƓ˲Ǆˠ˶˸Ⱥ Ɨ˻˸ǄƵ Ǚ  ïíƗȻå ʕǌǃ Ɠǌƕ .˥ǆā ýƓɜƬá ßƓˠƤá ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå  ŋêŊ̊ǃå ɆɜȺ ˤǌǃå˦ǆá  Ɠ˸˹˻ƕ ÜïƓ˸˰˯ƪǚǃ
ïƓ˸˰˯ƪǙå Ǒ˷˯ǀȻ ˗˻Ƭ̇ ǃå ïƓ˸˰˯ƪǙå Üýå˦ǆǕå ˞Ƒå˦ƽȺ ˣǃ˘Ḫā ôå̇ ˯ƿǙå ïƓ˸˰˯ƪǚǃ ÜƓ˷Ȼá ßå̇ Ƭā ˤǌƪ ˗ơåā Ü˙˸˰˯˴˸ǃå ýå˦ǆá ˔ǃƓƺȺ Ɠ˸˹˻ƕ 

Ɋ˴Ⱥá ƴɂ˦˹˯ǃå ˦ǋ ïƓ˸˰˯ƪǙå ˗Ƶå˦ƿ Ɨˢƽ˲˸ǃƓȺ .˴ǃå ý˦Ƥí ˗ƶɂāýǚƤ ˥ǆ û˦ ïƓ˸˰˯ƪǙå ɖǒíƓ˹Ʈ ÿá Ǚã Üç̇˳ˮ ǃå ɏāî ̇˻ƺǃ Ɇ˰ǆǕå æ˦ǄƪǕå 
Ɨˮƹ̇ ǃå ǑƼ ˤǌƶƼ˗ǒ Ɨ˻ǃƓƵ ˔ƪƓɜǆ ɖ˻ǀ˲ƙ Ɠ˸Ḫ ÜƗƼðƓ˱˸Ǆǃ ˗ƶȻ ïƓ˸˰˯ƪǙå ɆǆƓƶ˯Ǆǃ ˔ǃƓƹ Ɇɜ˵Ḫ Ǒ˴ƪ˓˸ǃå ǑƼ Ɨ˻ˮ˹ƞǕå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá 
˦ǋ í˦ƞ˦ǃ ÜɆ˷ƼǕå  Ɨ˻ǈƓɜǆãƓḪ̇ ˵ǃå ïƓˮƤá ƗƶȺƓ˯˸ǃ ˥˻˶˶˳˯˸ǃƓȺ ƗǈƓƶ˯ƪǙåɉƓ˵˹ǃå èƓƵƓˠǀȺ èå̇ ˻ƺ˯ǃå ˗Ʈïā ÜƓǌƑåíá Ɇ˻Ǆ˲ƙā è  ÜɏíƓ˶˯ƿǙå

ƗȻíƓ˶˯ƿǙå èåï˦ˠ˯ǃƓȺ Ɠǋ̇ ƛƋƙ Ɏ˗ǆā èåïå̇ ǀǃå îƓ˳ƙǙ ÜƗ˻ǃā˗ǃåā Ɨ˻˸˻ǄƿǗåā Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå .ƗˮƪƓ˹˸ǃå ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙåčĐ 
ǃå ó̇˯˹ . ضنش الفرص المتاحة للتنويع أمام المستثمرين:5.2.2 Ƽ Ʉƶ˷Ⱥ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˤ˴˯ƙ ƗơƓ˯˸ǃå ƴɂ˦

 ÿāí ƗȻíƓƶǃå ʕǌƪǕå ǑƼ ɊǀƼ ̇˶ ˲˹ƙ Ǒ˯ǃå ÜƓǌ˻Ƽ Ɨƞï̠˸ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɨ˻Ƶ˦ǈ ̝ǈƓ˱Ⱥ å̆ǋ Üç̠Ƶå˦ǃå ʕǌƪǕå ƗǄǀǃ Ɨˮ˴ǈ Ɠǌ˻Ƽ ˥ɂ̇˸˰˯˴ Ǆ˸ǃ í˦ƞā
 ÜƗ˷ƽ˳˹ǆ ˙˟Ɠ˳ǆ èåî ƗɂïƓ˸˰˯ƪå ɌƼƓ˲ǆ ˥ɂ˦ḧƙ ó̇ Ƽ ˥ǆ ɆǄǀȻ ɏ˘ǃå ˙ǆǕå ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå èƓǀ˯˵˸ǃå Üèå˗˹˴ǃå Üü˦ɜ˶ǃå ǑƼ ƗǄ˰˸˯ǆ ɆƑå˗ƕ

˙˟Ɠ˳˸ǃå Ɇ˻Ǆǀ˯ǃ ƗǄ˻ƪā ƴ˱ǈá Ɇ˰˸Ȼ ƗɂïƓ˸˰˯ƪǙå ɌƼƓ˲˸ǃå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ƴɂ˦˹ƙ ÿá ïƓˮ˯ƵƓȺ . ûå˦ƪá ǑƼ ƴɂ˦˹˯ǃå ó̇ Ƽ Ʉƶư æƓˮƪá ˥ǆā
Ǆ˻˯˲Ǆǃ íƓ˹˯ƪǙå ÿāí Ü˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ïƓˮḪ èƓǌ˻ƞ˦˯ǃ ̇˸˰˯˴˸ǃå íƓ˻ǀǈå Ɇ˰˸ƙ Ǒ˯ǃå Üƴ˻ɣ ǀǃå ƗƪƓ˻ƪ Ǌ˸ɜ˲ƙ Ɠǌ˻Ƽ ̇˸˰˯˴˸ǃå ü˦Ǆƪ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå ʕǌƪǕå Ɇ

ǑǃƓ˸ǃå .û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå èƓḪ̇˵ Ǆǃ ǑǄƶƽǃå ßåíǕå ǏǄƵ ú̇ƶ˯Ǆǃčđ  
ˤˢƶǆ Ɠǌ˹Ƶ ˕˹ǄƵá Ǒ˯ǃå ç˗˻˱ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƝƑƓ˯˹ǃå ˥ǆ ˤƹ̇  . الاضطرابات السياسية والأمنية لدى بعض الدول العربية:6.2.2 ǃå ǏǄƵ

Ɨ˻˲Ɂ˙ǃå Ǐǃã çí˦ƶǃå ǑƼ ɋ˦˲Ǆ˸ǃå ˥˴˲˯ǃåā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ǑƼ Ɨƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå  ƗǆðǕå ˥ǆ ǑƼƓƶ˯ǃå ˗ƶȺ ˙ƑƓ˴˳ǃå ˝˻Ǆǀƙā
 Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃåĎČČĔ Ɨ˱˻˯ǈ ßåíǕå ǑƼ ƴƞå̇ ƙā ïå̇ ǀ˯ƪå þ˗Ƶ ǑǈƓƶƙ ýå̊ ƙ Ǚ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ǑƼ ˤǌƪǕå ûå˦ƪá ˤˢƶ˸ǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå èå̇ Ƭ˓˸ǃå ÿƎƼ Ü

 ˥˸˻ǃåā ˙˶ǆā ˛ǈ˦ƙ Ɇ˰ǆ Ɨǀˠ˹˸ǃå ýāí ˞ƶȺ Ɠǌƕ ˙˸ƙ Ǒ˯ǃå Ɨ˻˹ǆǕåā Ɨ˻ƪƓ˻˴ǃå èƓǆðǕå èåï˦ˠƙā ïƓƛà ˙ǌ˵ǃå Ʉ˶˯˹ǆ ˘˹ǆ ÜƓ˻ˮ˻ǃā Ɨɂï˦ƪā
 þƓƵ ˥ǆ ýāǕåĎČčč.čĒ  
Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˥˻ƕ ɆǆƓḧ˯ǃåā ɊȺå̇  .عدم توفر آليات فعالة لتكامل أسواق الأوراق المالية العربية:7.2.2 ˯ǃå æƓ˻ƹ ÿá ˣƬ Ǚ

˯ƙ Ɠǆā ƴɂ̇ ˴ǃå ýƓ˶ƙǙå Ɨ˻Ǆ˸Ƶ Ɇǌ˴Ȼ Ǚ Üç̊ ǌƞǕå ˥ǆ Ɠǋ̇ ˻ƹā Üç̇ ˴˸˴ǃå ˔ƙƓɜǆ ˥˻Ɂā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå îƓ˳ƙå ƗƵ̇ ƪ ˥ǆ ˗ǒ˗˴˯ǃåā ýāå˗˯ǃå èƓ˻Ǆ˸Ƶ ǊˮǄˠ
 éå˗ơǕå ƴǆ ɆƵƓƽ˯ƙ ÿá ˥ǆ ûå˦ƪǕå ƴ˹˸Ȼ Ɠǆ ˦ǋā Üç̇ ˮ˯ƶǆ Ɨ˻˹ǆð ç̇ ˯Ƽ ˖ɂ̇ ˯ǃåā ßƓˠȺǗƓȺ ǚƮá è˗ƞā ÿã ç̊ ǌƞǕå ǉ˘ǋ þ˦ǀƙ Ɠ˸ǈɀā Üïå̇ ǀǃå

ÿåāǕå èå˦Ƽ ˗ƶȺ ˛˻ǃā ƓǌǈƓɂ̇ ƞ Ɨˢ˲ǃ . Ɠ˸˻Ƽ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ɆǆƓḧƙ þ̠Ƶ ÿƎƼ Ɏ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆāƓǈ ˥ǆ Ɠǌ˹˻ƕ ûåïāǕå ûå˦ƪá ˥˻Ɂā ÜƗ˻ơ
 Ɨ˻ǃƓ˸ǃå.èƓƿ˦ƶ˸ǃå ɄƵƓ˷ ƙ˯ā ɆǂƓ˵˸ǃå ƓǌǆƓǆá ʕǂå̇˯ƙ å̆ɜǋā ÜƓǌ˹ǆ æ˦Ǆɣǆ ˦ǋ Ɠǆ ɖǀ˲ƙ ÿá ˥ǆ Ɠǌƶ˹˸Ȼ Ɏ̇Ƥá Ɨǌƞ ˥ǆ Ɨ˻ǃā̠ǃåčē  ˤǋá Ɇƶǃā

ǆā ÜǊǃƓɜƬá ɄǄ˯˳ǆ ǑƼ ǑɁ˙ƶǃå Ɇ˸ƶǃå Ʉƶư Ǐ˯ơ Ɇƕ ɏíƓ˶˯ƿǙå ǑɁ̇ ƶǃå ˣȺƓ˵˯ǃå Ʉƶư ǑƼ ƓƪƓƪá ˥˸ɜȻ ýƓ˶ƽǈǙå Ɇǆå˦Ƶ ˣǃî ˙ǋƓˢǆ ˥
Ɠ˸ǆ ÜƓȻíƓ˶˯ƿåā Ɠ˻ƪƓ˻ƪ Ơưå˦ǃå ˣ˻ḧƽ˯ǃåā ü̇ ˯˵˸ǃå ǑɁ̇ ƶǃå Ɇ˸ƶǃå èƓ˴ƪ˓ǆ ƗȻíā˗˲ǆā Ɨ˻˹˻ˮǃå Ɨ˻Ɂ˙ƶǃå çïƓ˱˯ǃå ƗǃƉư  Ɇ˻ˮƪ ˥ǆ ƴ˟Ɠƿ Ɇɜ˵Ȼ

.ǑɁ̇ƶǃå ǑǃƓ˸ǃå ÿāƓƶ˯ǃåā ýƓ˸ǃåā ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå èƓ˴ƪ˓ǆ ˥˻ƕ ýƓ˶ƙǙå 
ÿãûå˦ƪá ƗǆƓƿã  ˙Ƽå˦ƙ ˔Ǆˠ˯ǒ Ɠǌ˯˻ǄƵƓƼ ÿƓ˸ưā Ɨ˻Ɂ̇  :مرتكزات نمو أسواق الأوراق المالية العربية .3.2 ƶǃå ýā˗ǃå ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå

˥˻Ƶ˦ǈ Ǐǃã Ɠǌƽ˻˹˶ƙ ˥ɜ˸Ȼ èå̊ ḧƙ̇ ˸ǃå ˥ǆ ƗƵ˦˸˱ǆ Ĳç˗ǈƓƪā Ɨ˻ƪƓƪá èå̊ ḧƙ̇ ǆ-: 
ûåïāǕå ûå˦ƪá ˙ɂ˦ˠ˯ǃ ƗǃāƓ˲ǆ ɏá þƓǆá ɖƑƓƵ Ɇɜ˵˻ƪ ƓǌƕƓ˻ƹ ÿǕ ÜƓǋ̇  المرتكزات الأساسية: .1.3.2 Ƽ˦ƙ ˔ƞå˦ǃå èå̊ ḧƙ̇ ˸ǃå Ǒǋ
˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå :ǑƼ ƓƪƓƪá ƗǄ˰˸˯˸ǃåā ÜƗ 

ǑƼ ˤǌ˯ˮƹïā ïå̇  بيئة اقتصادية موائمة للاستثمار: .1.1.3.2 ǀǃå ÷Ɠ˹Ʈ Ɨ˻ƿå˗˶ǆā ǑƪƓ˻˴ǃå þƓˢ˹ǃƓȺ Ɨǀ˰ǃå Ǐǃã ˗˹˯˴ƙ ˖˻˲Ⱥ
ǋƓ˴ƙ çï˦ˠ˯ǆ Ɨ˻ǆ˦ɜơ ñƓƪá Ɨ˻˹ˮƕ Ɇ˰˸˯ƙā ÜïƓ˸˰˯ƪǚǃ Ɨ˸˻Ǆ˴ǃå Ɨ˭˻ˮǃå íƓ˱Ȼɀā ɏíƓ˶˯ƿǙå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ ǑƕƓ˱ȻǗå ˤǋïāíā ˙ɂ˦ˠ˯ǃå ǑƼ ˤ
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ƪ ɉƓ˵ǈ ÿá îã ÜǑˮ˹ƞǕå ïƓ˸˰ƪ˯Ǚå æ̆ƞā Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå èå̇Ƥ̠ ǃ˸å ʕǂå̇ƙ çíƓɂðā ǑǃƓ˸ǃå ïå̇ǀ˯ƪǙå ɖ˻ǀ˲ƙā Ɠǋ̇ɂ˦ɣƙā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ Ɋ˻˵ ƙ˹ û˦
ǆǕå ñāâï ƗḪ̇ ơā êƓ˯ǈǗå ˤ˱ơā Ɨ˻ˮ˹ƞǕåā Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå èåïƓ˸˰˯ƪǙå ˤ˱ơā Ɨǌƞ ˥ǆ ˗Ǆˮǃå ǑƼ ǑƪƓ˻˴ǃå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ƗǃƓơ ˛ɜƶȻ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ýå˦

ǌƞ ˥ǆ Ɏ̇Ƥá Ɨ.čĔ  
Ɨƶ˱˵˸ǃå ƗǄƑƓƽ˯˸ǃå èƓƶƿ˦˯ǃå ɖǄƤ Ǐǃã ú˗ǌƙā ɏíƓ˶˯ƿǙå ˦˸˹ǃå ˚ƽ˲ƙ ˖˻˲Ⱥ  تكامل السياسات المالية والنقدية:. 2.1.3.2

ǃ˻Ɠ˸ǃå ˥˻˯ƪƓ˻˴ǃå Ɇ˻ƶƽƙ ýǚƤ ˥ǆ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ ǑƼ ïƓ˸˰ƪ˯ǚǃ Ɠ˸ǌ˯˻ƼƓƽƬā Ɠ˸ǌǄǆƓḧƙā ƗȻ˗ǀ˹ǃåā ƗǑǄḧǃå ɏíƓ˶˯ƿǙå ïå̇ ǀ˯ƪǙå ɖ˻ǀ˲˯ǃ 
ǃå Ɨ˭˻ˮǃå Ɨ˭˻ǌ˯ǃ Ɨǆðǚǃå èåßå̇ ƞǗå îƓ˳ƙåā ÜǊ˻ǄƵ ƗˢƼƓ˲˸ǃåāƓǌ˯˻ǄƵƓƼ ÿƓ˸ưā ïƓ˸˰˯ƪǚǃ Ɨ˸Ƒǚ˸.čĕ 

˶Ɨǈā̇˸ǃƓȺ Ʉ  هيكل مؤسسي فعال ومتكامل: .3.1.3.2 ƙ˯ā Üû˦ ǃ˴å çïåíã þƓǌ˸Ⱥ ƴǄɣ˷ ƙ Ǒ˯ǃå ç̊ǌƞǕå ˥ǆ ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ Ɇ˰˸ ǒ˯
Ǆƙ ǑƼ ÷å˗ƕǗåā ïƓḧ˯ƕǙå ǏǄƵ Ɨƶ˱˵˸ǃå Ɨ˭˻ˮǃå ˙˻Ƽ˦ƙ ǏǄƵ çï˗ǀǃåā å˘ǋ Ɨǆ˗ǀǆ ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɨ˭˻ǋ ˛˻ƪƋƙ ˗ƶɂā Ü˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå èƓˮǄˠ˯ǆ Ɨ˻ˮ

 Ɨ˸s ǈǕå ƴưā ƓǌǃǚƤ ˥ǆ ʕ˯ǒ Ɠ˸Ḫ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ çïåíǗ Ɠǌƕ óƓ˳ǃå ǑǄƤå̠ǃå þƓs˹ǃå ƴưā ƓǌƙƓ˻ǃā˓˴ ǆ Ɨǆ̠ǀǆ ǑƼ ǑƙƋɂā ÜɆɜ˻ǌǃå
ǃåā Ɨ˻ǃāǕå ˥˻ƿ˦˴ǃå ǑƼ ýāå˗˯ǃå èƓ˻Ǆ˸ƶȺ ƗƮƓ˳ǃå ˥˻ǈå˦ǀǃåā èƓƶɂ̇ ˵˯ǃåā ûåïāǕå û˦ƪ ÿ˦ǈƓƿ Ɠǌ˸ǋáā Ü˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ƗȻƓ˸˲ǃ Ɠǋ̆˻ƽ˹ƙ Ɨˮƿå̇ǆā Ɨɂ˦ǈƓ˰

ǆ ÜƓǋ˘˻ƽ˹ƙ Ɨˮƿå̇ ǆ Ɨ˻ǃàā èƓḪ̇ ˵Ǆǃ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ˙˻ƹā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˻ƼƓƽ˵ǃåā ëƓ˶ƼǗå ˥˻ǈå˦ƿā ˗Ƶå˦ƿ ƴưāā ÜƗ˻ǄƤå˗ǃå ƗȻ˘˻ƽ˹˯ǃå Ǌ˲Ƒå˦ǃā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɇ˸ƶǃå ƴ
˻ǒƓƶ˸ǃå ɖƼā èƓȺƓ˴ơ ɖ˻ƿ˗ƙ ˙˻ǒƓƶǆā ƗˮƪƓ˲ǆ ˙˻ǒƓƶǆ ïå˗Ʈã ǏǄƵ.Ɠǌǀ˻ˮˠƙ ǏǄƵ úå̇ ƬǗåā Ɨ˻ǃā˗ǃå ˙ĎČ  

Ɠ˴ƙǙåā ɖ˸ƶǃå Ǒ˯ƽƮ ßƓƽưɀā ÜƓǋï˦ɣ÷  المرتكزات الساندة: .2.3.2 ƙā û˦ ǃ˴å Ɇ˸Ƶ ëƓ˱ǈã ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå Ɇǆå˦ƶǃå ƗƵ˦˸ ˱˸Ⱥ Ɇ˰˸ ƙ˯ā
:Ǒǋā Ɠǌ˻ǄƵ  

Ǐ˯ơ ˥ɜ˸˯ƙ  û˦ƪ ûåïāǕå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ˥ǆ èå̇ المالية: الأدوات وتطوير ابتكار.1.2.3.2 Ƥ˗˸ǃå Ɨ˻˸˹ƙ Ɠǌ˯˭ˮƶƙā Ƽ˗ƕǚ ˥ǆ ˙Ƽå˦ƙ  ûåïāá
Ɨ˻ǃƓǆ ƗȺîƓƞā Ɨˠ˵ǈ ɄǄ˯˳˸ǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Üû˦ ǃ˴ƓȺ ˣǃî ÿá ˙˸˰˯˴˸ǃå  Ɏ̇˯˵Ȼ Ɨƿï˦ǃå Ǌǃ ɖǀ˲ƙ Ǒ˯ǃå Ǐ˶ƿá Ɨƶƽ˹ǆ Ɲɂ̊ ǆ) ïƓ˸˰˯ƪǙå ˥ǆ ˥ǆ 
˗ƑƓƶǃå ˖˻ơā (ç̇ ˟Ɠ˳˸ǃåā ÿá ǑƼ ÿ˦ƽǄ˯˳Ȼ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å Ɨƞïí ˤǌƼ˦Ƥ ˥ǆ Ɨƿï˦ǃå ÿƎƼ Üç̇ ˟Ɠ˳˸ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ǒ˯ǃå æ˘˱ƙ å̇ ˸˰˯˴ǆ ÜƓ˹˻ƶǆ ƿ̠ Ǚ  æ˘˱ƙ

˙Ƥà å̇ ˸˰˯˴ǆ ǑǃƓ˯ǃƓɁā ǊǈƎƼ çíƓɂ̊ ǃ í˗Ƶ  û˦ Ⱥ˴ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ûåïāǕå ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå í˦ƞā þ̊ Ǆǒ  ûåïāá ˥ɂ˙Ƥ˗˸ǃåā ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ɄǄ˯˳˸ǃ Ɨ˻ƕîƓƞ èåî Ɨ˻ǃƓǆ
çíƓɂ̊ǃ Ɏí˓ǒ û˦ ǃ˴ƓȺ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å í̠Ƶ çíƓɂð ÿǕ .û˦ ǃ˴å çßƓƽǂĎč 

ǆ˲ ʕs نظم اتصال فاعلة ومتطورة:.2.2.3.2 ǃ˹å ǉ̆ǋ ÿ˦ḧƙ ÿá ̝ Ȼ˱ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ Ɨ˻˸ǋá ï˦ɣ ƙ ƴǆ þßǚ˯ƙ Ɨ˻ǃāíā Ɨ˻Ǆ
 ïāí ǑƼ çíƓɂðā Ɨ˻ƼƓƽ˵ǃå ǑƼ çíƓɂð xǃî ǑƼā ÜɎ̇ƤǕå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā ïƓƶƪǕå èå̇˻ƺƙ ý˦ơ Ɨǀ˻ƿ̠ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ý˦Ʈā Ɇ˻ǌ˴ ǃ˯ ÜíƓ˶ ƿ˯Ǚå ǑƼ

ǂˮá Ɨ˻˸ǋá Ǒ˹ƶȻ Ɠ˸ǆ Üû˦ ǃ˴å çßƓƽɜȺ ú̇ƶȻ Ɠǆ ̇ǌsȻ îã ÜèǙíƓˮ˸ǃå ûƓɣǈ ƴ˻ƪ˦ƙ ǑƼ û˦ ǃ˴å ǉ̆ǋ ýǚƤ ˥ǆ Ɇ˸ƶƙ Ɠǆ̠˹Ƶ Ɠ˸˻ƪǙ Üû˦ Ǆ˴ǃ ̇
 Ɨ˻ǃƓ˸ƪá̇ ǃå ý˦Ʈǖǃ ˔Ǆˠǃåā ô̇ ƶǃå ƴƿå˦ǆ Ǐǃã ý˦Ʈ˦ǃå Ɨ˻ǈƓɜǆã Ɇƶ˱Ȼ ɏ˘ǃå ˙ǆǕå ÜƗƵƓ˴ǃå ïå˗ǆ ǏǄƵ Ɨ˻˸ǃƓƶǃåā Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå èǙƓ˶ƙǙå èƓɜˮƬ

.Ɨ˻Ǆ˲˸ǃå û˦ ǃ˴å Ǐǃã Ɠǌƕ̆ƞ ǑǃƓ˯ǃƓɁā êïƓ˳ǃåā ɆƤå̠ǃå ǑƼĎĎ  
˦û لمعلومات: أنظمة فعالة للإفصاح المالي ولإشهار ا.3.2.3.2 ǃ˴å ǑƼ Ɨƞï̠˸ǃå èƓḪ̇˵ ǃå ˥Ƶ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïƓǌƬã ú̠ǌƕ

 ǏǄƵ ñƓǀƙ îã Ü(...Ɏ̇ƤǕå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃåā ÜèƓǈǚƵǗåā Üé˦˲ˮǃå) èǚǆƓƶ˸ǃå ƗƽǄḪ ôƓƽ˳ǈå ˥Ƶ ǚ˷ Ƽ ÜǑǄ˲˸ǃå íƓ˶ ƿ˯Ǚå ɉƓ˵ǈ Ɇ˻Ǆ˲ƙā
 ý˦Ʈā ƗƵ̇ ƪ ˔Ǆˠ˯ƙ Ɠ˸Ḫ ÜƗ˻ǄƤå˗ǃå çßƓƽḧǃƓȺ Ǐ˸˴Ȼ Ɠǆ ˦ǋā ÜƗǄǆƓƶ˸ǃå Ɨ˸˻ƿ Ǐǃã Ɠǌ˯ˮ˴ǈ ñƓƪá ƗƽǄɜȺ Ɠƶ˻˸ƞ ˥˻ǄǆƓƶ˯˸ǃå Ǐǃã èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå

 ǑƼ Ɠǌ˹Ƶ ëƓ˶ƼǗåā èƓǈƓ˻ˮǃå ïå˗ƮƎȺ èƓḪ̇ ˵ǃå þ̊ Ǆƙ èƓ˸˻Ǆƶƙā ˥˻ǈå˦ƿ ƴưā ˥ǆ ˗ƕ Ǚ ˣǃ˘ǃ ÜƗ˻ƞïƓ˳ǃå çßƓƽḧǃƓȺ ǏƵ˗ǒ Ɠǆ ˦ǋā Ɨ˷ƽ˳˹ǆ
 Ɨǀ˻ƿ˗ǃå èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˥˸˷˯ƙ Ü(...ÜƗɂ̇ ǌƬ ÜƗ˻Ƶ˦ˮƪá ÜƗ˻ǆ˦ǒ) í˗˸ǃå ƗƽǄ˯˳ǆ èå̇ ˵ǈ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˹˴ǃå ˥ǆ çí˗˲ǆ èƓƿāá Ɇˮƿ ˥ǆ Ɠǌ˸Ȼ˗ǀƙ ˔ƞå˦ǃå

 èƓǆ˦Ǆƶǆ ƗȻá ˥ǆ çíƓƽ˯ƪǙå ƴ˹ǆā ˥˻˸ǋƓ˴˸ǃå û˦ǀơ ƗȻƓ˸˲ǃ èƓḪ̇˵ ǃå xǄƙ ǏǄƵ ç̇˸˯˴˸ǃå Ɨˮƿå̇˸Ǆǃ Ɨ˻ǃà ƴưā ƴǆ ÜƓǌƶ˻˸ƞ Ɨƞï̠˸ǃå èƓḪ̇˵ ǃå
Üû˦ ǃ˴å ǑƼ ç̇Ƽ˦˯ǆ ̇˻ƹ Ɨƞï̠˸ǃå èƓḪ̇˵ ǃå ˥ƵĎď ˯ƿǙå ßåíǕå ý˦ơ Ɨ˻Ǆ˻Ǆ˲˯ǃå èƓǈƓ˻ˮǃåā èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ˙˻Ƽ˦ƙ ǏǄƵ Ɇ˸ƶǃå Ǒƺˮ˹ǒ ɏá ßåíáā ɏíƓ˶

.ç̠˸ ƶ˯ǆā Ɨǀƛ˦ǆ èƓǈƓ˻ƕ ç̠ƵƓǀȺ ˥ɂ̇˸˰˯˴ ǃ˸å ̠ɂā̊˯ǃ Ü̝ƪƓ˹˸ǃå ̞ƿ˦ǃå ǑƼ ÜƗ˻Ǆ˲˸ǃå û˦ ǃ˴åā èƓḪ̇˵ ǃåĎĐ    
ǑƼ èƓḪ̇  توافر الشركات المساهمة الكبيرة:.4.2.3.2 ˵ǃå ǉ˘ǋ ˤǋƓ˴ƙƗƵƓ˹Ʈ  ǉƓ˱ƙ Ɨ˻ǃƓƶǃå Ɨǈā̇˸ǃƓȺ Ɠǌƶ˯˸ƙ ̝ˮ˴Ⱥ û˦ ǃ˴å

Ƽ é˗˲ƙ ÿá ˥ɜ˸Ȼ Ǒ˯ǃå èå̇ ˻ƺ˯ǃåā ÜïƓƶƪǕå èå̇ ˻ƺƙ ǑèƓȻíƓ˶˯ƿǙå ˻Ǆ˲˸ǃåƗ ˻˸ǃƓƶǃåāƗ ÿá ˥ɜ˸Ȼ ˦˸˹Ǆǃ Ɨ˻ǃƓƵ èƓǆ˦ǀ˸Ⱥ Ɠǌƶ˯˸ƙ ˥Ƶ ǚ˷Ƽ Ü
 ɏíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˦˸˹ǃå ʕƵí ǏǄƵ çïíƓƿ ƓǌǄƶ˱ǃ Ɇɂ˦˸ ǃ˯å èƓ˟Ɠ˵ǈ ʕ˻ˢ˹ƙ ̇ Ƶˮ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå û˦ƪ ǑƼ ïƓ˸˰ƪ˯ǚǃ íå̇ƼǕå ƴ˻˱ ƙ˵ ǑƼ ʕǌ˴ƙ

 ƝǆƓǈ̇ ƕ Ɇ˰ǆ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ǉƓ˹ˮ˯ƙ ɏ˘ǃå Ǒ˱˻ƙå̇ ˯ƪǙå Ɋ˻ˠ˳˯ǃå ƴǆ ǏƬƓ˸˯ƙā ÜƗ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇˵ Ǆǃ ̠ǒ̠ƞ ÿ˦ǈƓƿ ïå̠Ʈã xǃî ̝Ǆɣ˯ɂā ÜƗ˶ ˳˶ ǃ˳å
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 ú̠ǌƕ ÜƗƮƓ˳ǃå èƓ˴ƪ˓ ǃ˸åā íå̇ƼǕåā Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇˵ ǃå ˥ǆ Ɇḧǃ û˦ ǃ˴å íƓ˶ ƿ˯å èƓǆ̊Ǆ˯˴ǆ ƴǆ þßǚ˯˻ǃ ǉ̇ɂ˦ɣƙā Ǒˮɂ̇˷ ǃå þƓs˹ǃå ëǚƮɀā
Ⱥ çïåíǗå ˛Ǆ˱ǆ ßƓ˷Ƶá ƗƿǚƵā ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ƗˮƪƓ˲˸ǃå ˖˻ơ ˥ǆ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå Ɨ˻ƼƓƽƬ çíƓɂð ðƓǌ˱Ǆǃ Ɨ˻˶˳˵ǃå Ɨƶƽ˹˸ǃå ˥ǆ ˗˲ǃåā ÜƗḪ̇ ˵ǃƓ

.ɏïåíǗåĎđ  
í˦ƞ˦Ƽ ˥ɂ̇ المؤسسين: المستثمرين قاعدة تقوية.5.2.3.2 ˸˰˯˴˸ǃå ˥˻˴ƪ˓˸ǃå ˗ƵƓ˴Ȼ ǏǄƵ ƗȻƓ˸ơ  û˦ ǃ˴å ˥ǆ èƓˮǄǀ˯ǃå  Üç˗ǒ˗˵ǃå

˗ɂ̊ ɂā ˥ǆ Ɨǃ˦˻ƪā ɖ˸Ƶ  û˦ ǃ˴å ˞ƽ˳ɂā ˥ǆ Ǌ˯˻ƪƓ˴ơ èǚǆƓƶ˯ǃ Üíå̇ ƼǕå Ɠ˸ǂ ǏǄƵ ˗ƵƓ˴ƙ Ɨǈðå˦ǆ èƓˮǄǀ˯ǃå Ǒ˯ǃå ̠ƿ ǏǄƵ ˔ƙ̇ ˯ƙ èƓḪ̇ ˲ƙ 
ïƓ˸˰˯ƪå ˔ǈƓƞǕå ǑƼ èǙƓơ ÜƗ˻ƵƓ˸˱ǃå ƴ˻ˮǃå ç˗ƵƓ˴ǆā ˙Ƥ˗˸ǃå ǑǄ˲˸ǃå ǏǄƵ ˞˻ƽ˳˯ƕ ïƓ˸˰˯ƪǙå ƗƽǄḧƙ ÜɆǆƓƶ˯ǃå ˥ɜ˸ɂā ˤ˻Ƶ˗ƙ ɉƓ˵ǈ 
˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå ˥˻˴ƪ˓˸ǃå ýǚƤ ˥ǆ ßƓ˵ǈã ˗ɂ̊ ˸ǃå ˥ǆ ɖǒíƓ˹Ʈ ïƓ˸˰˯ƪǙå ƓǌƵå˦ǈƋȺ ÜƗƽǄ˯˳˸ǃå ƴ˻˱˵ƙ ßƓ˵ǈã ɖǒíƓ˹Ʈ ñáï ýƓ˸ǃå ˙˟Ɠ˳˸ǃå*Ü 
Ɇ˻ƶƽƙā Ɠǋïāí ǑƼ Ɋ˻˵˹ƙ  û˦ƪ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ƴǆ Ɇ˻ƶƽƙ ïā˗ǃå ɏ˘ǃå ˥ɜ˸Ȼ ÿá ǊˮƶǄƙ ɖǒíƓ˹Ʈ èƓƬƓƶ˸ǃå ǑƼ ˙ɂ˦ˠƙ ûå˦ƪá  ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå
˖˻ơ Ɍƽ˯˲ƙ ǉ˘ǋ ɖǒíƓ˹˶ǃå Ɨˮ˴˹ƕ ç̇ ˻ˮǂ ˥ǆ ñáï ýƓ˸ǃå ǑƼ ý˦Ʈá ƗǄɂ˦˟ ÜɆƞǕå ˗ɂ̊ ǒ Ɠ˸ǆ ˥ǆ ô̇ Ƶ ñāâï ýå˦ǆǕå ƗǄɂ˦˟ ɆƞǕå ˦ǋā Ɠǆ 
˔ƙ̇ ˯ǒ Ǌ˻ǄƵ ˴˲ƙ˥ ɋ˦˲Ǆǆ ǑƼ ûå˦ƪá ßåíá Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå.ĎĒ 

˷ǒ̠˲ƙ ˥Ƶ ǚ̠  توفير تشريعات وأحكام قانونية معززة للثقة:.6.2.3.2 Ƽ Ü̝Ƶǚ˯ǃåā ̃ƺǃå ˥ǆ û˦ ǃ˴å ǑƼ ˥Ǆ˻ǆƓƶ˯˸ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ
ǃå ÿá Ɠ˸Ḫ ÜǊ˯˭ǋ˻ā û˦ ǃ˴å þƓs˹ƕ ʕǌ˯ǀƛ ð̊ƶȻ ɏ̆ǃå Ɇɜ˵ǃƓȺ ˥Ǆ˻ǆƓƶ˯˸ǃå ɉƓƪāá ˥ ƕ˻ þƓƶǃå ý˦ǀˮǃå èåî Ɨ˻Ǆ˸ƶǃå èƓƿƓ˻˴ǃå ÿá Ǒùƺˮ˹ǒ èƓƶɂ̇ ˵˯

.(̝Ǆɣǃåā ô ƶ̇ǃå) û˦ù˴ǃå èƓ˻ǃà ÿƓɂ̇ƪ Ǐǃã ɏí˓ǒ Ɠ˸Ⱥ ïƓḧ˯ơǙå ƴ˹˸ƙā û˦ ǃ˴å ǑƼ ƗǆƓ˯ǃå Ɨ˴ƼƓ˹˸ǃå çíƓ˻ƪ ˥˸ ƙ˷Ďē  
Ƶå˦ǀǃåā ˙˻ǒƓƶ˸ǃå ˥ǆ ƗǄǆƓḧ˯ǆ ƗƵ˦˸˱˸Ⱥ Ɇ˰˸˯ƙ ëƓ˶ƼǗå Ɨ˻Ǆ˸Ƶ ǑƼ Ɨ˰ǒ˗ơ Ɨ˻˱ǌ˹ǆ Ǒǋā˗  وضع قواعد حوكمة الشركات:.7.2.3.2

ǆ Ǐǃã ɏí˓ƙ Ǒ˯ǃå ƗȻíƓƬ̇ ˯ƪǙå ÜǙāá Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇˵ ǃå ǑƼ ǏƵå̇ƙ ÿá Ǒƺˮ˹ǒ Ǒ˯ǃå ÜǑ˸ǃƓƵ Ɏ˦˯˴ǆ ǏǄƵā ÜƗ˻ƼƓƽ˵ǃåā ëƓ˶ƼǗå ˥ǆ ýƓƵ Ɏ˦˯˴
 íƓ˶˯ƿǙå ˦˸ǈ ǑƼ Ơ˻˲Ʈ Ɇɜ˵Ⱥ Ɠǌ˯˸ǋƓ˴ǆ ÿƓ˸ưā ÜƓǌƙƓȻƓƹ ɖ˻ǀ˲ƙ ǑƼ Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ëƓ˱ǈ ÿƓ˸˷ǃ ÜƓ˻ǈƓƛ íƓ˶˯ƿǙåā Ɨǆ˦ɜ˲ǃå ǑƼā

 ú˗ǌƕ ÜþƓƵ Ɇɜ˵Ⱥ ɏíƓ˶˯ƿǙå ƴư˦ǃå ˙ɂ˦ˠƙā ǑǄ˲˸ǃå ǑƼ þ˦ǌƽ˸ǃå å˘ǌƕ þƓ˸˯ǋǙå ˤˡƓƶƙ ˗ƿā .ǚˮǀ˯˴ǆ ƗȻ˗ǀǈā Ɨ˻ǃƓǆ èƓǆðá ý˦˶ơ ɏíƓƽƙ
 û̇Ƭ æ˦ ƞ˹ ýāí Ɠǌƙ̠ǋƓƬ Ǒ˯ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå èåïƓ˻ǌǈǙåā ƗȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå èåïƓ˻ǌǈǙå æƓǀƵá ǑƼ Ɠ˸˻ƪǙ ÜƗ˭ƬƓ˹ǃåā Ɨǆ̠ǀ˯˸ǃå èƓȻíƓ˶ ƿ˯Ǚå ˥ǆ ̇˻˰ḧǃå

 ̇ ǀǃå ˥ǆ èƓ˻˹˻ƶ˴˯ǃå ˗ǀƵ ǑƼ Ɠ˻ƪāïā ÜƗ˻˹˻ƙǚǃå Ɠɜɂ̇ ǆáā ÜƓ˻ƪà Ɨ˻ɜɂ̇ǆǕå èƓḪ̇˵ ǃå ˥ǆ í̠ƶǃ Ɨ˻ˮƪƓ˲˸ǃåā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå èåïƓ˻ǌǈǙå xǃ̆Ḫā ÜǑưƓ˸ǃå ÿ
 þƓƵ ýǚƤ Ɨ˻˸ǃƓƶǃåĎČČĔÜĎĔ  èåïåíǗå ǉ˘ǋ ßåíá Ɨˮƿå̇ ˸Ⱥ þ˦ǀƙ ÜèƓḪ̇ ˵ǃå çïåíã ˥Ƶ ƗǄǀ˯˴ǆ ÿƓ˱ǃ Ɇ˻ɜ˵ƙ Ǌǀ˻ˮˠƙ ǑƼ þƓˢ˹ǃå å˘ǋ ˥˸˷˯ɂā

ǀƙā èƓḪ̇ ˵ǃå èƓȺƓ˴ơ Ǒǀƿ˗ǆ Ɨˮƿå̇ ǆ ˣǃ˘Ḫā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå èƓǈƓ˻ˮǃåā ƓǌƙßƓƽḪā ƴưā ̝Ǆɣ˯ǒ Ɠ˸ǆ Üû˦ ǃ˴å çïåíã Ɠǌ˹ǆā Ɨ˻˹ƶ˸ǃå èƓǌ˱ǃå Ǐǃã ̇ɂïƓǀ˯ǃå ʕȻ̠
 ǑƼ Ɇ˶ơ Ɠ˸Ḫ èƓḪ̇ ˵ǃå çïåíã Ɇˮƿ ˥ǆ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃƓȺ ˔Ƶǚ˯ǃå þ˗Ƶ ÿƓ˸˷ǃ (ǑǄƤå˗ǃå) ǑǄ˲˸ǃå ƴư˦ǃå ƴǆ ˔ƪƓ˹˯ƙ þƓˢ˹ǃå å˘ǌǃ Ɨ˻ǀ˻ˮˠƙ ˙˻ǒƓƶǆ

.Ɨ˻ɜɂ̇ǆǕå ÿā̇ǈã ƗḪ̇Ƭ 
˦ýå  ية:تنظيم بعض الجوانب الخاصة بالمؤسسات المال.8.2.3.2 ǆá ƗȻƓ˸˲ǃ Ɨǆ˦ɜ˲ǃå Ɠǋ˘˳˯ƙ Ǒ˯ǃå èåßå̇ ƞǗƓȺ ˔ǈå˦˱ǃå ǉ˘ǋ ɖǄƶ˯ƙ

:èåßå̇ ƞǗå ǉ˘ǋ ˤǋá ˥ǆā Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˟Ɠƪ˦ǃå èƓ˴ƪ˓ǆ Ɏ˗ǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃåĎĕ  
¶   Ɨùˮƹå̇ ǃå Ɨ˴ƪ˓˸ǃå Ʉƿ˦ǆ ˝˲Ƽ ˗ƶȺ ˣǃîā ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˟Ɠƪ˦Ǆǃ Ɨ˴ƪ˓ǆ ɏá ßƓ˵ǈã ˗˹Ƶ Ɨ˶˯˳˸ǃå èƓǌ˱ǃå ˥ǆ ɖˮ˴ǆ ˝˻Ƥ̇ ƙ ǏǄƵ ý˦˶˲ǃå

ýƓù˸ƵƋȺ þƓ˻ǀǃå ǑƼ ÝƗùƽ˻ˡ˦ǃå ˣùǄƙ ßåíá ǏùǄƵ Ɠǌƙï˗ùƿ ˥ùǆ ɖùǀ˲˯Ǆǃ ÜƗ˟Ɠùƪ˦ǃå  ƴùǆ ĄƓùǀƼā Ɨ˟Ɠùƪ˦ǃå èƓù˴ƪ˓ Ⱥ˸ ƗùƮƓ˳ǃå èǚ˱ù˴ǃå ʕ˻ùs˹ƙ çïā̇ùư
ÝƗɂïā˗ǃå Ɨƶƞå̇ ˸Ǆǃ èǚ˱˴ǃå ˣǄƙ ƴ˷˳ƙ ÿá ǏǄƵ ÜƓǌ˻ǄƵ úïƓƶ˯˸ǃå Ɨ˻ˮƪƓ˲˸ǃå ˙˻ǒƓƶ˸Ǆǃ 

¶  å˦ùǆá Ɨǆǚùƪ ÿƓ˸ù˷ǃ ÜƓùǌƙðƓ˻ơ ˥˻˻ǃƓù˸ǃå ßƓˠùƪ˦Ǆǃ ë̇ ù˶˸ǃå Ɨù˻ǃƓ˸ǃå ý˦ƮǕå ǏǄƵ í˦˻ƿ ô̇ Ƽ ƗùǀǄƶ˯ǆ í˦ù˻ǀǃå xùǄƙ ÿ˦ùḧƙ ̠ùƿā .˥ɂ̇˸˰˯ù˴˸ǃå ý
Ýç̇ ˟Ɠù˳˸ǃå Ɨùƞïí Ɠùùǌ˻Ƽ ƴùƽƙ̇ ƙ Ǒù˯ǃå Ɨùù˻ǃƓ˸ǃå ý˦ùƮǖǃ èƓù˴ƪ˓˸ǃå ˞ùùƶȺ çðƓù˻ơ ƴù˹˸Ⱥ  ā Ɏ̠ùùǃ ˥ɂ̇˸˰˯ù˴˸ǃå û˦ùǀơ ǏùùǄƵ ˥˻ǆƋù˯Ǆǃ ɖǒíƓ˹ùƮ ßƓùù˵ǈɀ

ƙ Ǐùǃã ɖǒíƓ˹ù˶ǃå ˣùǄƙ ú˗ùǌƙā ÜƗùɂïƓ˱˯ǃå ü˦ù˹ˮǃå ǑùƼ ƴùƑåí˦ǃå ǏùǄƵ ˥˻ǆƋù˯ǃå ǑùƼ ƴùˮ˯ǆ ˦ùǋ Ɠù˸Ǆ˰ǆ Ü˥˻˻ǃƓù˸ǃå ˤǌƑƓˠƪā ˥ùƵ ˥ɂ̇ ˸˰˯ù˴˸ǃå ˞ɂ˦ùƶ
˙ƑƓ˴˳ǃå .Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ǊƙƓǆå̊ ˯ǃå íå˗ƪ ǑƼ Ɋ˻ƪ˦ǃå ûƓƽƤã ˔ˮ˴Ⱥ Ɨ˸ƞƓ˹ǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå 

˴˦þƓ˻ǀǃ ƗǆƓƵí ƗƮƓǀ˸ǃåā Ɨɂ  تطوير نظم الإيداع المركزي والتسوية والمقاصة:.9.2.3.2 ǃ˯åā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå Ɍƽ˲Ǆǃ ƴɂ̇ƪ þƓsǈ í˦ƞā Ɇ˰˸Ȼ
ɂ̠̊ɂā ÜçßƓƽɜȺ ǊƽƑƓl˦ƕ û˦ ǃ˴å ƶ˱Ȼ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌ˯ǃ˦˻ƪ Ɨƞïí ˥ǆ ƴù˻˸ƞ ÿ̊ù˳ƙ îã ÜǑùˮ˹ƞǕåā ǑùǄ˲˸ǃå ̇˸ ˰˯ù˴˸ǃå ˥ùǆ Ɇùḧǃ æ̆ùƞ ̇˶ Ƶ˹ Ɠǌ˻Ƽ ɆǆƓƶ˯ǃå Ɇ

˙ƙƓƼ˗ǃå Ɨù˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖùǃ xù˹ˮḪ Ɇù˸ƶȻ ɏ̆ùǃå Üɏ̊Ḫ̇˸ǃå ÷å̠ǒǗå þƓsǈ ǑƼ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå Ɨ˻ḧǄǆ èǚɂ˦˲ƙā èǚ˱ ǃ˴åā  çï˗ù˶˸ǃå èƓḪ̇ ù˵ǃå ɆùǆƓƶ˯ƙā
 ˦ ˸ǋƓùù˴˸ǃåā ïƓ˸˰˯ùùƪǙå èƓùù˴ƪ˓ǆā Ɨ˟Ɠùùƪ˦ǃå èƓḪ̇ ùùƬā Ɨùù˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖùùǃù̊ùḪ̇ǆ ƴùùǆ ÿ  ˚ùùɂ̊ ƶƙ ǑùùƼ ˤùùƪƓơ ïā˗ùùƕ ƗùùǃƓḪ˦ǃå ǉ˘ùùǋ þ˦ùùǀƙā .Ɠùùƶ˻˸ƞ ÷å˗ùùǒǗå
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Ǒùù˯ǃå èƓɁ˦ƶùù˶ǃå ˥ùùǆ Ɠùùǋ̇˻ƹā ßƓùùɣƤǕå ˥ùùǆ ̠ùù˲ǃåā û˦ùù˴ǃå  ˙ùù˻ƹ āá ç˗ùù˸ƶ˯ǆ çï˦ùù˶Ⱥ ƓùùǌƽǄƙ āá Ɠùùǋ̇ ɂā˚ƙ āá Ɠǌ˯ƿ̇ ùùƪ āá ɖƑƓùùƛ˦ǃå ÿå˗ùùǀƼ ˥ùùƵ Ɲ˯ùù˹ƙ
Ɨɂ˦˴ ǃ˯åā ƗƮƓǀ˸ǃå ̠Ƶå˦ǀǃ å̠ǒ̠˸ƙ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǖǃ ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ÷å̠ǒǗå Ɇ˰˸ɂā ç̠˸ƶ˯ǆ .ˤǌƪǕå ýāå˗ƙ ƗƵ̇ ƪ ǏǄƵ ˙ƛ˓ǒ ÿá ˥ɜ˸ɂāďČ 

ǒå̊˗: ضرورة التنسيق والربط بين أسواق الأوراق المالية العربية .10.2.3.2 ˯ƙ Ɨ˻˸ǋá ɆǆƓḧ˯ǃå ˥˻ùƕ ûåïāǕå ûå˦ùƪá Ɨù˻ǃƓ˸ǃå Ɨù˻Ɂ̇ ƶǃå 
ǑƼ ˙˶Ƶ ƴƞ̇ ɂā ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˸ǃ˦ƶǃå ˗ǒå̊ ˯ǃå å˘ǋ Ǐǃã ˗ǒ˗ƶǃå ˥ǆ Ü˔ǈå˦˱ǃå èåï˙ˮ˸ǃå ˗Ƒå˦ƶǃåā ˗Ƒå˦ƽǃåā Ǒ˯ǃå ˥ɜ˸Ȼ í˦ƶƙ ÿá ǏùǄƵ Ɨùǀˠ˹˸ǃå ˥ùǆ  ƗùǆƓƿã

Ɨù˻ǃƓǆ ûåïāá û˦ùƪ Ɨù˻Ɂ̇ Ƶ ÜƗḪ̇ ˯ù˵ǆ ˙ùǌˢɂā ˣùǃî ˥ùǆ  û˦ùƪ ƗùǆƓƿã ýǚùƤ Ɨù˻ǃƓǆ ûåïāá Ɨù˻Ɂ̇ Ƶ ƗḪ̇ ˯ù˵ǆ Ɇù˸ƶƙ ǏùǄƵ çíƓùƵã Ǌù˻ƞ˦ƙ íïå˦ù˸ǃå  Ɨù˻Ɂ̇ ƶǃå
ƗȻíƓ˶˯ƿå çßƓƽɜȺ ǏǄƵá ˙Ƽ˦ƙā ïíƓ˶ǆ ˣǃ˘ƕ ǏǄƵ Ɇɂ˦˸ƙ Ɨƞïí ç̇ ˻ˮǂ ˥ǆ Üç̇ Ƽ˦ǃå ˥ɜ˸Ȼ ˤǋƓ˴ƙ ÿá ǑƼ éå˗ơã å̇ ˻˻ƺƙ ƞƓùɂ̇ ǋ˦ ɏíƓù˶˯ƿǙå ƴùƿå˦Ǆǃ 
ǑƼ ǑɁ̇ ƶǃå .ǊƵ˦˸˱ǆďč 

   :خاتمةال
ýǚƤ ˥ǆ ˥˻ˮƙ  Ɨƪåï̠ǃå ˥ǆ ýāǕå ï˦˲ ǃ˸å ÿ˦˸˷ ǆ ï˦ˠƙ èå̇ Ƭ˓ǆ Ɨƪåï˗ǃ ˝˶Ƥ ɏ˘ǃå ç̇ ˯ƽǃå ýǚƤ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá

)ĎČČĕ-ĎČčđƪǕå ǉ˘ǋ ÿá ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá (Ɨǃ˦˻ƪā ˤ˱ơ) ßåíá èå̇ Ƭ˓ǆ Ɇ˻Ǆ˲ƙ ƝƑƓ˯ǈ ˕˯ˮƛá Ü( ƓǌƑåíá ǑƼ Ɠ˹ǒƓˮƙ è˗ǌƬ ûå˦
 ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ āƗ˲ưåā ßåíá ç˦˱Ƽ ˥ǆ ǑǈƓƶƙ Ɠǌǈá   ˔ˮ˴Ⱥ ˔˴ǈ ÿá Ǐǃã ÜƗƪåï˗ǃå ç̇ ˯Ƽ ýǚƤ Ɨƶƿå˦ǃå Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃåā Ɨ˻˸ǃƓƶǃå éå˗ơǕƓȺ Ɠǋ̇ ƛƋƙ

 Ɨ˻˸ǃƓƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ƗǆðǕå èƓ˻Ƶå̠ƙ ˥ǆ ǑƼƓƶ˯ǃå ƗǄơ̇ǆ ïå̇˯˸ƪå Ǐǃã xǃî ƴƞ̇ɂā Ü̇Ƥà Ǐǃã û˦ƪ ˥ǆ ƗƙāƓƽ˯ǆ ̇ƛƋ˯ǃå þƓƵ ˗ƶȺĎČČĔ Ɠǌƶ˟Ɠǀƙā Ü
 þƓƵ ˥ǆ ƗȻå˗ƕ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå ˞ƶȺ Ɠǌƙ˗ǋƓƬ Ǒ˯ǃå Ɨ˻ƪƓ˻˴ǃåā Ɨ˻˹ǆǕå èƓȺå̇ ˠưǙå ƴǆĎČčč ƴǆ Ɠǌ˹ǆå̊ ƙā Ü ïƓƶƪá ǑƼ ɆƮå˦˯˸ǃå ôƓƽ˳ǈǙå

 þƓƵ ˙Ƥåāá ǑƼ á˗ƕ ɏ˘ǃå Ɋƽ˹ǃåĎČčĐíƓ˶˯ƿǙ Ɨ˻Ǆˮǀ˯˴˸ǃå ûƓƼǔǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ɨǀƛā ç̇ ˢǈ ǏǄƵā Ɨǃ˦˻˴ǃå òƓ˸ḧǈå ǑƼ ˤǋƓƪ Ɠ˸ǆ Ü ǉ˘ǋ èƓȻ
.ûå˦ƪǕå 

 ƓǌǆƓǌ˸Ⱥ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá þƓ˻ƿ ÿāí ̞ǃƓơ Ɇǆå˦Ƶ ƗǄ˸ƞ ̠ƞ˦ƙ Ǌǈá ˥˻ˮƙ Ɨƪåï̠ǃå ˥ǆ ǑǈƓ˰ǃå ï˦˲ ǃ˸å ÿ˦˸˷ ǆ Ɠǆá
 Ɠǌǈ˦Ḫ ǑƼ Ɇ˰˸˯ƙ ûå˦ƪǕå ǉ˘ǌǃ ƗḪ̇ ˯˵ǆ èƓ˸ƪ ɆɜƬ ɏ˘ǃå ˙ǆǕå ÜƓ˸˻Ǆƿɀā Ɠ˻Ǆ˲ǆ Ɨǃ˦ǆƋ˸ǃåç̇ ˻ƺƮ ˤ˱˲ǃå ÷Ɠƽƙïå ˥ǆ ǑǈƓƶƙā Ɨƞïí  ˚Ḫ̇ ƙ

Üýāå˗˯ǃå Ʉƶưā ó̇ ƽǃå ƗơƓ˯˸ǃå ç˗ǒ˗˵ǃå èƓˮǄǀ˯ǃåā Üƴɂ˦˹˯Ǆǃ ǑƼ ïƓƶƪá Ɠ˸Ḫ ÜƗ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ɌơǚȻ ÿá ɆǂƓ˻ǌǃå Ɨ˻˸˻ˢ˹˯ǃå Ɨ˻˴ƪ˓˸ǃåā 
ÿáā ÜɄƶ˷ǃå Ɠǌɂ̇ ˯ƶȻ Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǖǃ í˗Ƶ ƗƪïƓ˸˸ǃå èƓ˴ƪ˓˸ǃå èƓ˻Ǆ˸ƶǃ ýāå˗˯ǃå ƗǄ˻Ǆƿ Ɠǌ˸ˢƶǆā çíā˗˲ǆ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Üç̇ ˮ˳ǃå ƗȻíā˗˲ǆ 

èåāíǕå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ˴˸ǃåƓǋïƓ˶˯ƿåā Ɨǆ˗˳˯ ǏǄƵ ˤǌƪǕå èå˗˹˴ǃåā ƗǄ˻Ǆǀǃå.  
ǏǄƵ ˤƹ̇ ǃå èƓ˻ǈƓɜǆã ÿƎƼ ˣǃî ˥ǆ ˙ɂ˦ˠƙ  ûå˦ƪǕåƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ƓǌƙßƓƽḪ ƴƼïā ˔Ǆˠ˯ǒ  èå̊ ḧƙ̇ ˸ǃå ˥ǆ ƗǄ˸ƞ ˙Ƽ˦ƙƗ˻ơǚƮǗå ˥ɜ˸Ȼ Ü
 Ɠǌ˶˻˳Ǆƙ˥ǆ ýǚƤ  ƗǄ˸ƞالتوصيات Ɨ˻ǃƓ˯ǃå: 
¶  ˙Ƽ˦ƙ æ˦ƞāƓ˸ǃå èƓƪƓ˻˴ǃå ɆǆƓḧƙā ïƓ˸˰˯ƪǚǃ Ɨ˸Ƒå˦ǆ ƗȻíƓ˶˯ƿå Ɨ˭˻ƕƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ýā˗ǃå Ɏ˗ǃ ƗȻ˗ǀ˹ǃåā Ɨ˻ǃ  ýƓƶƼ Ǒ˴ƪ˓ǆ Ɇɜ˻ǌǃ Ɠǌǂǚ˯ǆåā

ɆǆƓḧ˯ǆāÝ 
¶ ïƓḧ˯ƕå ˙ɂ˦ˠƙā èåāíǕå ƴɂ˦˹ƙā ˙˻Ƽ˦ƙ ýǚƤ ˥ǆ Ɨ˻ǃƓ˸ǃå Ɨ˻ǃƓǆ ûåïāá ƗȺîƓƞā Ɨˠ˵ǈ ɄǄ˯˳˸ǃ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ýû˦ ǃ˴ƓȺ 
¶  èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïƓǌƬǗā ǑǃƓ˸ǃå ëƓ˶Ƽǘǃ ƗǃƓƶƼ Ɨ˸ˢǈá ßƓ˹ƕƞï˗˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ˥Ƶ èƓǆ˦Ǆƶ˸ǃå ïƓǌƬã ú˗ǌƕ ɉƓ˵ǈ Ɇ˻Ǆ˲ƙā û˦ ǃ˴å ǑƼ Ɨ

Ýû˦ ǃ˴å ǑƼ èǚǆƓƶ˸ǃå ƗƽǄḪ ˞ ƽ˻˳ƙ ˥Ƶ ǚ˷ Ƽ ÜǑǄ˲˸ǃå íƓ˶ ƿ˯Ǚå 
¶  Ǒ˯ǃå ç̇ ˻ˮḧǃå Ɨ˸ǋƓ˴˸ǃå èƓḪ̇ ˵ǃå ˙˻Ƽ˦ƙ æ˦ƞā ƗƼƓưã ÜïƓƶƪǕå èå̇˻ƺƙ ǉƓ˱ƙ Ɨ˻ǃƓƶǃå Ɨǈā̇˸ǃƓȺ Ɠǌƶ˯˸ƙ ̝ˮ˴Ⱥ û˦ ǃ˴å ƗƶǈƓƮ ǑƼ ʕǋƓ˴ƙ

Ǐǃã Ɨɂ˦ǀƙ ç˗ƵƓƿ ˥ɂ̇ ˸˰˯˴˸ǃå Ý˥˻˴ƪ˓˸ǃå 
¶ ƿ þƓɜơáā èƓƶɂ̇ ˵ƙ ˙˻Ƽ˦ƙ Ü̝Ƶǚ˯ǃåā ̃ƺǃå ˥ǆ û˦ ǃ˴å ǑƼ ˥ Ǆ˻ǆƓƶ˯˸ǃå ƗȻƓ˸˲ǃ Ɨǀ˰Ǆǃ çð̊ƶǆ Ɨ˻ǈ˦ǈƓ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓȺ Ɨ˸Ḫ˦ơ ˗Ƶå˦ƿ ƴưā

ÝƗ˻ƼƓƽ˵ǃåā ëƓ˶ƼǗå ˥ǆ ýƓƵ Ɏ˦˯˴ǆ Ǐǃã ý˦Ʈ˦Ǆǃ èƓḪ̇˵ ǃå 
¶ ɂ̠̊ɂā ÜçßƓƽɜȺ ǊƽƑƓl˦ƕ û˦ ǃ˴å þƓ˻ǀǃ ƗǆƓƵí ǉïƓˮ˯ƵƓȺ ƗƮƓǀ˸ǃåā Ɨɂ˦˴ ǃ˯åā ɏ̊Ḫ̇˸ǃå ÷å̠ǒǗå ʕs ǈ ̇ɂ˦ɣƙ Ɠ˸Ⱥ Ɠǌ˯ǃ˦˻ƪ Ɨƞïí ˥ǆ  Ɇƶ˱Ȼ

Ǒˮ˹ƞǕåā ǑǄ˲˸ǃå ˙˸˰˯˴˸ǃå ˥ǆ Ɇḧǃ æ˘ƞ ˙˶˹Ƶ Ɠǌ˻Ƽ ɆǆƓƶ˯ǃåÝ 
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¶ ɂ̇ɣ˦ ƙā ü̇˯˵˸ǃå ǑɁ̇ƶǃå ÿāƓƶ˯ǃå ʕ˻Ƶ̠ǃ˯ Ɨ˻ǃƉḪ Ɨ˻Ɂ̇ƶǃå Ɨ˻ǃƓ˸ǃå ûåïāǕå ûå˦ƪá ˥ƕ˻ ɊɁ̇ǃåā ɖ˻˴ ˹˯ǃå çïā̇ư  ÿá ǏǄƵ ÜƗ˻Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå
Ɂ̇ ƶǃå ûå˦ƪǕå ǑƼ Ɇ˸ƶǃå ˤɜ˲ƙ Ǒ˯ǃå ˤˢ˹ǃåā èåßå̇ ƞǗå ˗˻ơ˦ƙ ɖ˻˴˹˯ǃå å˘ǋ ˥˸˷˯ǒ ƴǆ þßǚ˯ǒ Ɠ˸Ⱥ ǉ̇ ɂ˦ˠƙ ˤ˯ǒ ˗ơ˦ǆ þƓˢ˹ǃ ƓǀƼā Ɨ˻

.Ɨ˻˸ǃƓƶǃå èåï˦ˠ˯ǃå ƴǆ Ǌ˴ƽǈ ˕ƿ˦ǃå ǑƼ ɖƼå˦˯ɂā Ɨ˻Ɂ̇ ƶǃå úā˙ˢǃå  
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Abstract: 

       This study aims to shed light on Arab securities markets by assessing their activitiy level and their 

performance during the period (2009-2015), relying on a set of indicators of size and liquidity approved 

in this field and adopting the descriptive analytical approach. The study concluded that Arab stock 

markets performance has fluctuated , during the study period and that they suffer from a clear 

performance gap being affected by the global and Arab events during the study period. This allowed us to 

identify the main Economic, political, legislative, regulatory and structural obstacles that hindered their 

development, and to find the most important pillars of their regeneration, to perform the expected 

economic role by taking several actions to improve their efficiency, such as reviewing the economic, 

legislative, regulatory and institutional frameworks, as well as adopting the appropriate fiscal and 

monetary policies, with the need to strengthen the coordination and linkage between Arab securities 

markets as a mechanism to support Arab cooperation. This coordination should include the unification of 

the procedures and systems governing the operations of Arab markets in harmony with a unified system 

developed in accordance with  Arab surroundings and at the same time consistent with the global 

changes. 
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