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  ࢲܸݶᎥᎉ୶୧ പୠ  .ط    ߕ߁ي ݎަ߁ اസലമޟ߁  .د.أ

    :  ࡴࢽၽެ࡬࢚

႖ྲ اࡩ ࣓ଐଌ޲ࡣ ا ೘಼ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࢢࠦ ا ก যঠ୍ࠩ࣠ر ଐଌ޲ࡺ࢖ اჴࣀ ൞ᒑᐽ ܻޢ ࣀޯ࣠ى ୹୪ࠅݘ ࿃Ⴋ ࡷ ީ࣠ر
 ቻቱ ൎ൉ၯ ࡷࡼ ࡓࡼ  ೘಼ޢࠦ، و ዙኼر ࠦႅ ࣐ܻء ჴ჈ޢ ఱࡺ߰ ᄣܺݑ ఠ أداة ࣠ࠩ ၯܻص، ߙ  ᇯᇍఴ చ ࡴᐳ႓ ଛଓܻوހ
 যওܻࡩ ߘ ଛଓا اቦሼࢵ࣠اق وଛଓܻت، اၮܻެت، اࡩࢧᇴᆝྲ Ⴁ ހ໠ໄ اࡩ  ቿቷࢢ ஊܻै ౰ేات ا ࡷൎ൉ࠁ࣏ࠦ وߘޢܻس اࡩޯݓ

ࢵޢࡓ࣠ن   ཯དྷ ቿቱ اࡩ ஊܻै ީ࣓ ހܻ ჱޯၴࡣ اࡩ ࡷࡼ ا  ࠦެ ޢࠦ ࡷݘޢ ౰౔ة زࡷެ ൎ൉ل ߙ ၯ ࠧ߃ا ࣀ࣠ق، و ᐱܻ اࡩ ᐕ࡯ၮ
ஊैߥޢߥޢࠦ اࡩഭୣީჱႾ ཯དྷ أن ෺୍ܻع  ࡩႁޯܻ࡯ޢࡣ اଛଓࢵ࿃႓ܻ اኅቱي ᐱᏬ߄ف إ༨ဈ ፟ፑ߄৲ਔ اࡩߥޢࡺࠦ ا ހଘଓܻࢵޯݘܻރࠦ ހ
 ࿃Ⴉ ଐܻଌا ፥ጿ ࢵݘܻر  ଛଓا በሼ༇໪ ޢࡣ ߥ࣠م ඳඣ൴࡯ ኅቱي ݹ ཯ཏ  ا ޢࡣ اࡩߦ ፑ፟ اࡩႁޯ࡯ ࢠܻߙࠦ إ ᐳ႞ࡴ، إ ᐱܻ اࡩ Ᏻ

ܻࠧࠩ ፥ጿ اଐଌࣀޯߥީࡣ ༬ܻဈࣃܻف اჴࡁଘଓ . 

ހ࣠رز   ਔৼ ౰౎ ࡷ႖࣓ྲ ࢵਔৼܻޯرد ا اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ، ࡷࡼ أࠧࡴ ا႖࣓ଐଌྲات  500وݹݘޯ
ࠁޢݟ ೘಼޲ࡣ أداؤه ൑ᑉᐽ ࠦዙዋमऒوࢠܻع اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ واࡩࣀޢܻࢵޢࠦ ኆቷީᑃᐽ، ހܻݑޯީܻر أن ࠧ߃ه اଛଓوࢠܻع 

௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌߘ࢖ارات ا ે઻ၮ ྲ႖ܻީࡷ ౰ేކܾމ ܻಛಗ.  

ޢࡣ  :اࡦ൛ᇂᇊܸت ا଍ଉߣެܸ߾ޟࠣ أوࢠܻع اߘޯࢧܻدݹࠦ، ࡷ႖࣓ྲات ހ࣠رࢢޢࠦ، ༨ဈ࡯ޢࡣ أࢵ༨ဈ ،࿃႓ܻ࡯
  .500ߙ཯ཏ، ࡷ႖࣓ྲ ࢵਔৼܻޯرد أਔৼ ހ࣠رز 

Abstract: 

A stock index is an indicator level for the investor Who interested 
in Stock market and Shares in particular, It is a Technique that allows to 
give a numerical result,  And We can from it note and measure the 
changes between companies, Industries, markets and regions as well as 
during a certain period of time In order to predict the market future 
stands,  with the help of the fundamental analysis which aims to       
determine the true value at which a share should be sold, In addition to 
technical analysis, which analyzes the movement of prices in the past in 
order to forecast the pattern in the future. 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ࢲެܸأ ።ፎܸاࡦݕ বঐݕ࡬ ஋ॅ࢑اफࣿ ၱܸࡴݕࠣ  –ذ اࡦެ   .3ا
   د࠾ެࣝراه ࠣ ஋ॅ࢑اफࣿ  ၱܸࡴݕࠣ –( LMD )ܸ࣊ࡦަ    .3ا
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Standard and poor’s 500 Considered among the most important 
American stock exchange indices, since its  performance is a translation of 
economic and political situation of  the country, Considering that  these 
situation have a direct impact on the decisions of investors. 

Key words: Economic conditions, a stock exchange index,       
fundamental analysis, technical analysis, Standard & Poor's 500 Index. 

 :ا଍ଉߢ߁ࡴࠣ

౰౎ޯݘ࣠د  ކݘ ߥܻل رؤوس اଛଓࡷ࣠ال، ࠁޢݟ ކ ୓คوران واኆቱ ޢࠦ أداة ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓހ࣠رࢢࠦ ا
ࡷࢪ ݑႡྲ ࡷޢൎ൉دي، وކ࣐࣠رت ࡷ݊ ୹୪ور ا༝༎ࡷࡼ ࡩޯࢧࡣ إፑ፟ ࡷܻ உܻैاࡩߥ࢖ن ا ፟ፑإ ᐱܻᏹܾఴఝ  ፥ፕ

ቿቱ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ ଛଓي دوቿቱ ࡷࡼ ൎ൉ၯل اࢵႀޯ߄ام ࡷܻ  ஊܻै ၮ࡯ޢࠢ اଜଓن، ߙ࣯ࠩ ކݘ୹୪ ౰౎ޯآة ކݘࡓࢪ ا
ࢵެࠦ   ፟ፑ ᐱܻᏹܾఴ إ ఝ ݘ࣠د ཯དྷ ކ ႖ྲات واࡩ ࣓ଐଌܻࡺࣩ ހఱ ఓ1884 ࠦݹࡓޢ୹୪ଛଓ߄ة اႁ ޯଐଌݹܻت ا ଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ. 

 ፥ጿ ႀޯఱ߄م  ఓو ࠦެ ࢧၮܻެࠦ ࡷݘޢ ၮܻم أو ࡩ  ᇯᇍఴ చ ࣀ࣠ق ᑃᐽ ࡴᐳ႓ ଛଓࢵݘܻر ا ޢܻس أ ႖ྲ ހߥ ࣓ଐଌߥ࣠م ا ݹ
ه  ༬ܻ ဈރࠦ ا ޢࡣ وࡷߥܻر ࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ ࡩႁޯ࡯ ଐଌ࣍࢖ف ا ࡷࡼ  ࢵ࣠اء  ၰ߄   ે઻ ၮ ࠦޢ ࡷࠦ واࡩެܻࡷ ኆቱول اଐଌޯߥ߄ ا

཯ཏواࡩߦ ࿃႓ܻࢵଛଓ࡯ޢࡣ اႁޯأدوات اࡩ ે઻ၮ ݑޯࡺܻدଘଓܻوࠧ߃ا ހ ،ࠦၮܻެاࡩࣀ࣠ق واࡩࢧ.  

ಝ ࡓߦܻءة وࠧެܻكᚻܻࡩ ၮ࣠ዙಣࠦ ࡷࡼ اଐଌݘܻݹ౰ే اࡩਔ৹ଘଓ ཯དྷ ࡷࡼ ކ࣠ߙ࢖ܻࠧ ݑެ߄ ୐กܻء أي ࡷ౮ే๻๬ึ ྲ႖࣓ ހ
وݹݘࡺࡣ ઻ၮે ߘޢܻس أداء اࡩࣀ࣠ق ᇯᇍఴచ ࡷ࣠ࢠ፥ፎ࣠، وࠧ߃ا ࡷܻ ୐෺࣐ީࢇ ઻ၮે ࡷ႖࣓ྲ ࢵਔৼܻޯرد 

ހ࣠رز   ਔৼ ઻ે  500أ ၮ ݹߥ࣠م ྲ႖ ࠧࡴ ا႖࣓ଐଌྲات اࡩީ࣠رࢢޢࠦ ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ، ߙࠩ࣠ ࡷ࣓ ީܻره ࡷࡼ أ ހܻݑޯ
ၴ ࡷࡼ ا ࢵႀޯ߄اࡷࠢ  ࡓࡼ ا ೘಼و ᇯᇍ ࣀ࣠ق ࡁ ޢܻس أداء اࡩ ࢠܻع ߘ ߘ࢖اءة اଛଓو ޢࡣ و ࡣ ༨ဈ࡯

ذ ߘ࢖ار اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر ༧ܻဈߘޯࢧܻدݹࠦ ࡷࡼ اၴࡣ اଘଓا.  
፥ጘଜଓاࡩࣀ࣓ال ا ે઻ၮ ࠦၴܻހଗଓا ፟ፑߥܻل إଐଌل ࠧ߃ا اൎ൉ၯ ࡷࡼ ധ୨ఱఝ:   

  ਑৹ ᐮܸ اࢲၽެ߁ام  ࡴ࣐႓ྯ ࢲ਑৹ܸެرد أ Ᏸ ߭ࡷమఐ ཬཏ ߢ࢓اءة اକଐߕެࢤܸدݶࠣ اࡦ ࡴܸ ።ፒ ࣊ަޟݕࠣ اࡦ
  ؟500 ݽࣝرز 

൉ ፑ፟ މ ࢵჴެܻ إ ࣀযও درا ެܻ ୓กߥ ዙኼ ࣀ࣓ال ࠧ߃ا اࡩ  ે઻ ၮ ࠦހ ܻၴଗଓޢࠦ ا ޢݟ وހݓ ༨ဂ ،ور ༨ܻ ൎث ீ
 ፥ጕܻ޲ ر اࡩ ഷ࣠ വറࡷܻ ا ࢵႀޯ߄اࡷᐱܻᏹܻ اଛଓࢵܻࢵޢࠦ، أ ႖ྲات اࡩީ࣠رࢢޢࠦ وا ࣓ଐଌا ፟ፑ ଛଓول إ ر ا ഷ࣠ വറ࣐࢖ق ا୓෺
ࡩݟ  ر اࡩ޲ܻ ഷ࣠ വറا ໠ໄ୍ ෺ ໠ໄၰ  ፥ጿ ޢࠦ،  ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࢢࠦ ا ፥ጿ ހ࣠ر ޢࡣ  ႖ྲات اࡩႁޯ࡯ ެܻول ࡷ࣓ ჴߙޢ

ހ࣠رز   ਔৼ ࢵਔৼܻޯرد أ  ྲ႖ ࢵႀޯ߄ام ࡷ࣓ ౰౔ة  500ا ࢧܻدݹࠦ ൎ൉ၯل اࡩߦ ߘ࢖اءة اଛଓوࢠܻع اଘଓߘޯ  ፥ጿ
 ).2015࣠ان ࠅ 30- 2007(

କଐࢲܸࢲޟࠣ: أوଘଐا ᐮܸ᏶ܸ߁اࡴၽެྯات اࡦަࣝر࢟ޟࠣ واࢲ႓࣐଍ଉا  

ࡷࡼ  ެޯࡺࡓࡼ  ࢢޢࠦ ࡩ ႖ྲات اࡩީ࣠ر ࣓൞ᒑᐽ ࣯ߦܻࠧޢࡺ ଐଌا วค எܻै ઻ે ا ၮ ر ഷ࣠ വറࠧ߃ا ا  ፥ጿ  ഁ೨౰౑ࢵ و
ᐱܻᏹܻ߄اࡷႀޯޢࠦ اࢵዙ዗إدراك أ Ꭸ᎜ ߙࠩࡺܻࠩ، وࡷࡼ.  
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

 :ࡴߣࠦࣝم ا଍ଉ࣐႓ྯات اࡦަࣝر࢟ޟࠣ  -1
ᇴᆝྲت  ႖ ᐳ႓ࡴ  ࢵݘܻر أ ࡷࡼ أ ߘܻ  ൎ൉ࣀ࣠ހࠦ اރ࣐ ༨ீ ݹࠦ  ࡺࠦ ၮ߄د ࢢࠦ ߘޢ ႖ྲ اࡩީ࣠ر ޲ࡣ ࡷ࣓ ೘಼
ᇴᆝྲت  Ⴁ ހ໠ໄ اࡩ ౰ేات  ޢܻس اࡩޯݓ ރࠦ وߘ ఱࡺ߰ ೘ೃߥܻر ఠ ୆ࠦ෷ܻࢧ ޲ࡣ أداة إࠁ ೘಼ ࣠ࠩ ಛ߃ا ߙ ಗ ،ࠦߦ ࡯ ༧ޯீ

যওܻࡩ ߘ ଛଓࢵ࣠اق وا ଛଓا اቦሼܻت وၮܻެࢧ ቿቷ  .)1( واࡩ ၰ୹୪ ፥ጿ  ࠢޯ ৲ਔ ߘޢࡺ ࡓ௪௎࣠ و༨ဈ߄ ݹযঠ ކ ޢݟ  ࠁ
 ે઻ၮ اࡩޯݘ࢖ف ፥ፑܻޯ ࡩܻ ޢࠦ؛ وހ ፥ጿ أي ރߥ࣐ࠦ زࡷެ  ᑑᐽݘ߄ ذ ކযঠ ࡷߥܻرރࠦ ߘޢࡺࠦ ا႖࣓ଐଌྲ ހ  Ꭸ᎜ ،ࠦاࡩީ߄اݹ

ࡩܻࣀ࣠ق ߙݘެ߄ࡷܻ ༨ဈ )2(. ൭࢖ᇴᆝت اࡩࣀ࣠ق ࡩܻޢࠦ ހ ଐଌوراق اଛଓࡺࣩ ࢵ࣠ق اఱఓ اࡩࢧݘ࣠د ፟ፑإ ྲ႖࣓ଐଌا භࠢඣ
፥ፑ ࣀ࣠ق اࡩ౮౑و ࡩܻ ޟ߃ ހ ჱࣀ࣠ق ࠁޢ ީ࣠ط ఱఓࡺࣩ اࡩ ಛಗا ༨࣠ စ ࠢࠧ ༬ܻဈا ቿቱ ܻၰ ፥ጿ ౰౎ . اࡩࢧݘ࣠دي، و وݹݘޯ

ᇴᆝྲت  Ⴁ ਔ৯ اࡩ ፥ጹܻ୐ ݑ࣠ا ง ݊ࡷ ፟ጹܻެ ჴႾ ޢݟ ༨ဂ ቿቱ ቿቱ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ ኆᒗᐽو ஊܻै ୹୪آة ކݘࡓࢪ ا  ྲ႖࣓ଐଌا
ᆝ ܻ൞ᇅᆝ أ࣍࣠ل ཯ཏࡷ߄ى زࡷ ે઻ၮ ྲ႖࣓ଐଌا ፥ጿ ౰ే߄ث ކݓၰ ܻ൞ᇅᆝࢵޯߥ࢖ار وଘଓا ે઻ၮ ൎ൉دࡩޢ ᑑᐽن ذᇴ

  .)3( اࡩჱࣀ፥ጿ ཯ཌ اࡩࣀ࣠ق

وݹݘࡓࢪ ا႖࣓ଐଌྲ اࡩީ࣠ر࿃Ⴋ أداء اᐳ႓ଛଓࡴ ਔ৹رၴࠦ رყႻࣀޢࠦ، ߙࠩ࣠ ౰ేၩ ߘܻدر أن ݹݘࡓࢪ 
ኆቱߘޢࢇ ࣃᇯᇍ ا ࡩܻ ਔ৯ܻࠧ ހ ࣀެ߄ات وݑ࣠ا ࢵݘܻر اࡩ ࠅݪ . أ ࣠೘ೃ ࣀެ߄ات ࢧჱޢߎ اࡩ ݹযঠ ކ ಛ߃ا  ಗو

፥ጕܻ๻ ๬ำଘଓޢߎ اჱࢧ ޲ࡣ )(اࡩޯ ᑑᐽ ࡷ ፥ጿ ذ ࢧࠦ  ࣀܻت اଐଌޯࠑࢧ ࡷࡼ اଐଌ࣓ࢵ  ਔ৲ ݹࠢ اࡩݘ߄ ኅቱي ༬ဈ࢖ ا
ਔৼ ހ࣠رزࡷ ޢࠦ إࢢ߄ار ا႖࣓ଐଌྲات ᅵ)4(  . ે઻ၮ إै....࣓ࢵࣀࠦ ࡷ࣠دबअ وࢵਔৼܻޯر أ ଘଓ ሯሡሁ ކߥዙኸ ྲႰޯ࡯

எैܻࠩت اࡩޯߥ࡯ޢ߄ݹࠦ ࡷ޲ࡣ اࡩީ࣠رࢢܻت، ހࡣ ࠧެܻك اࡩݘ߄৲ਔ ࡷࡼ اଐଌ࣓ࢵࣀܻت اࡩ཯དྷ ކࢧ߄رܻࠧ ၯܻࢢࠦ  ا
፥ፑ ଐܻଌܻع اࡩࣀ࣠ق اఱఠࡷ݊ ا.) **(    

્઻ݹ ሯሡሁ ౰ేث ࡷݘܻݹൎ൉أࢵܻس މ ે઻ၮ ྲات႖࣓ଐଌا যওࡓࡼ ކߥࣀ೘಼و:  
  اࡦࣝࣉޟߣࠣ أو اಘಔ߁ف ࡴࡹ ߾ޟݜ :ا଍ଉݕޟܸر اଘଐول

࡯ߎ ߘ࣐ၮܻܻކࠢ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ، ߙ࣯ࠩ  :ࡷ႖࣓ྲات ၮܻࡷࠦ -  ੆ޯ੅ਰ ᇯᇍࡩܻࣀ࣠ق ࡁ وযঠᐱᏹ ፥ፕ ހ
ቿቱوኆᒗᐽ ࠦߘޯࢧܻدݹଘଓྲات ߘ࣐ܻݑޢࠦ - .  )5( ކݘࡓࢪ اࡩ࣠ࢠݘޢࠦ ا႖࣓ޯܻހݘࠦ : ࡷ೘ೃ যঠᐱᏹ ྲات႖࣓ࡷ ፥ፕو

ᅵै...أداء ߘ࣐ܻع ࡷݘ໠ໄ دون اࡩߥ࣐ၮܻܻت ا༇໩ଛଓى ࡁߥ࣐ܻع اࡩࢧၮܻެࠦ، ߘ࣐ܻع اࡩެߥࡣ،    .)6( ا

ቿቱ ࡷܻ إذا စ บคᇴᆝ: ࡷ႖࣓ྲات اଛଓࢵ࣠اق -  ܻၰ ፥ጿ ྲات႖࣓ଐଌ߄ ࠧ߃ا اࡩެ࣠ع ࡷࡼ ا༬
ᇴᆝྲت ࡷޯ࣠ࢵ࣐ࠦ اᓉᒴၤࡴ أو ࢢݓ౰ేة اᓉᒴၤࡴ أي  ႖ ࡴᐳ႓أ ᐱܻᐕ߄اول ߙ୓ข ୆ࠦคܻࢵ࣠ق މ ે઻ၮ ࣠ߙ࢖୓ข ቿቱوኆቱا
ࢵ߄اك  ႖ྲ ރܻ ޲ࡣ ࡷ࣓ ެࠦ ࡷ ޢܻ ࡷݘޢ ࡩ࣠࣠ࠅ ᐳ႓ࡴ ކࡓެ ଛଓ ࣀ࣠ق ႖ྲ اࡩ ޲ࡣ ࡷ࣓ ౮ేة ࡷ ያዪ ࠦࢢޢ ܻၯ ذات

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 )(  : ୍࣐ࠦง࢖ଐଌ࣍࢖ ا ശܻവറا ਔ৲߄ႁ ࢧჱޢߎ اᑃᐽ ፥ጕܻ๻๬ำଘଓࣀެ߄ات ࠧ࣠ أၰ߄ ا႖࣓ଐଌྲات اࡩ཯དྷ ݹݘޯࡺ߄ ၮ࡯ᐱᐕܻ اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖ون ࡩޯ اࡩޯ

ܻᐱᏳ ܻࠦݹᐱ᏶ ፥ጿ ࢢ߄ارଗଓورد ߘޢࡺࠦ ا ਔ৯ߙ݊ اࡩߦ࣠اਔ৹ ࣀެ߄ᑃᐽ ࢧ߄رةଐଌ࣓ࢵࣀࠦ اଐଌأو ا በሼྲ Ⴁام اࡩ౮౔ࢪ ࡷ߄ى اࡩყߙࠩ࣠ ݹߥ ،
ࢵޯࠒߥܻق  ଘଓة ا౰౔ ᅵै...ߙ ࣀެ߄ات . إ ހ໠ໄ اࡩ ౰౔اوح  ࣀެ߄ات ݹ ᑃᐽ ፥ጕܻ๻ ๬ำଘଓޢߎ اჱࢧ ࡷࡼ اࡩޯ ࢵ݊  ࡷ߄ى وا ެܻك  وࠧ

߄ᑃᐽ ୆ࠦคݓܻݹࠦ  ଐޯଌ࣍࢖ ا ശܻവറࡺޯܻزة ذات اଐଌا)AAA،Aaa (ܻࠧࢵ߄اد ྲ႞ކ࣠ࢢߎ ހݘ ཯དྷواࡩࣀެ߄ات اࡩ)C.(  
ݹࢇ :  )**( ࢢࠦ، اࡩࢧࠒߎ اࡩᚻࡓ౰౎ى، :ݹযঠ إࢢ߄ار ا႖࣓ଐଌྲات ݑࡼ ࣍࢖ உܻै ࣠رࢢܻت ا  اࡩީ࣠رࢢܻت اያዜ༟༎ޢࠦ واࡩީ

౰౎உैة اଐଌܻࡩޢࠦ ެ࣠ك، ࢢެܻدݹࢇ اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر، ୆ก࣠ت اࡩࣀࡺ႞ྲة و୆ก࣠ت ا   .  اଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌܻࡩޢࠦ اࡩᚻࡓ౰౎ى ᇴᆝࡩީ
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፥ጒ واኅቱي و༧ဈ ፥ፕ࢝ إߘ࡯যও ࡷݘ႖࣓ዙኤ ໠ໄྲ ࢢެ߄وق : ࡷ႖࣓ྲات إߘ࡯ޢࡺޢࠦ-  اࡩެߥ߄ اࡩݘ࢖
 ᚻاࡩࣀ࣠ق ࡩ ቿቱܻၰ 12ݹݘࡓࢪ ୆ࠦก୹ݑ ቿቱ8( دو(.   

።ጒܸޯݕޟܸر اࡦ଍ଉࡱ اࡦࢽࣝق : اᄺ஘ ࡴݕޟܸر  
  :ݹݘᄽ஛ ౰౎ޯࡴ اࡩࣀ࣠ق ࡷࡼ أࠧࡴ ࡷ႖࣓ྲات ކ࣐࣠ر اࡩީ࣠رࢢࠦ، و೘಼ࡓࡼ ༨ဈ߄৲ਔه ݑࡼ ࣍࢖ݹࢇ

 -፥ፑܻዙዋଗଓا ્઻ഷവറا ၖ࿟ܻެاࡩ ፟ፑاࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢࠦ إ MV/GDP  : ࠦاࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢ ౰౎ޯوކݘ
ࡩܻޢࠦ ݑެ߄ أၯ߃ ᐱܻᐢხఱఝ إፑ፟ اࡩၖ࿟ܻެ ا઻ഷവറ્ ا፥ፑܻዙዋଗଓ ࡷ႖࣓ྲا ࠅޢ߄ا ࡩߥޢܻس ࢵޢቿቱ࣠ ࢵ࣠ ଐଌوراق اଛଓق ا

઻ે أن  ၮ ࡩݝ ࣀީࠦ د ჱݘݝ اࡩ ൞ܻ ارކߦ ᇅᇍߙ ،ᇯᇍ ࢧܻد ࡁ ፑ፟ اଘଓߘޯ ࣀ࣠ق إ ᄽࡴ اࡩ ஛ ޲ࡣ ೘೉ ᐱܻ ᏶أي أ
ે઻ၮأ ቿቱ࣠ޢఱచ ݊ޯ๻๬ึ اࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢࠦ. اࡩࣀ࣠ق ે઻ၮ ள஭وݹ࣐ ્઻ݹ ሯሡሁ ࣀݪ༨ဈاࡩࣀ࣠ق، و ቿቷያዜमऌ          :

ࣀ࣠ق ቿቷያዜ اࡩ ፥ጿ ا= ر  ࠦၴ ᐳ႓ࡴ اଐଌ߄ر ଛଓ߄د اၮ ࣀ࣠ق ၰ߄  ×ࡩ ᐳ႞ࡴ اࡩ࣠ا .                                                  ࢵݘ࢖ اࡩ
ᇴᆝྲت اଐଌ߄رၴࠦ-  Ⴁ ፥ፑܻޯ ࡁᄽ஛ ౰౎ࡴ  :ၮ߄د اࡩ ࡩܻ ݹၒল࣠ ࠧ߃ا اଐଌݘޢܻر ࡷ߄ى اఱఠܻع ᄽ஛ࡴ اࡩࣀ࣠ق وހ

 በሼྲ ႖  ᑻᑧ ޯ೘೉ ߥ߄ ݘ࢛ اࡩݓࡺ࣠ض، ߙ ߦࠢ ހ ޢࠢ ߙߥ࣊ ݹࡓޯެ ࡺܻد ၮ࡯ ౰ే أن اଘଓݑޯ ၩ ،޲ࡺܻراتჴࢵଘଓا
೉ ܻࡺܻ ކߦ࣠ق ࡷᐳ႓ހ࣠رࢢࠦ ࡷܻ أ ፥ጿ ߄ةၰوا ᑑᐽኅቱ ፥ጿ ހ࣠رࢢܻت أ༇໩ى،  ᇴᆝྲت  ႖ ߄ةၮ ቜ቎ᚻޯ࡯೘

ଛଓࡷ࣠ال  ᇴᆝྲت اଐଌ߄رၴࠦ ࡷࡼ ࠁޢݟ رؤوس ا Ⴁ ީܻر ࡷࣀዙ዗ܻࠦ اࡩ ݘ໠ໄ اଘଓݑޯ ࡷࡼ اၯଛଓ߃ ހ  ਔ৹ଘଓ
 . )9( اଐଌ࣐࢖وᑃᐽ ࠦၰޯ߄اول

ࡦܸݜ   ࡴݕޟܸر ࢲޟቼቮࣝ اࡦࢽࣝق: ا଍ଉݕޟܸر اࡦޯ

ࠅ࣠دات  ࣠ଐଌࡷࡼ ا  ᇯᇍࢸ ݹࡣ أي  ༨࣠ဈ ୆ࠦ คᇴᇍࣀ࣠ق إࡷ ఱޢቿቱ࣠ اࡩ చ ࢧ߄ ଛଓدوات "وރߥ ا
ࡩܻޢࠦ ଐଌة زࡷ" ا౰౔ߙ ፥ጿ ቿቱ࣠ࢵޢ ፟ፑྲات إ႖࣓޲ࡣ أࠧࡴ ࡷ๻๬ใو ، ᐱܻᐢߘޢࡺ ፥ጿ ون ࠀࣀܻرةਔ৹ة و౰ేެޢࠦ ߘࢧ

્઻اࡩࣀ࣠ق ߙޢࡺܻ ݹ ቿቱ࣠10( ࢵޢ(: 

ࡩܻޢࠦ : ࡷᄽ஛ ྲ႖࣓ࡴ اࡩޯ߄اول -  ଐଌوراق اଛଓࢵ࣠ق ا ፥ጿ ࡴᐳ႓ࡷࡼ أ ቻቱاوਔ৿ যঠوݹߥࢧ߄ ހࠢ ࡷܻ ݹ
 ᑑᐽ ᇴᆝن ذ  ܻ൞ ᇅᆝ ࠦީࣀ ჱࠧ߃ه اࡩ ެࠦ، و൞ᇅᆝܻ زادت  ޢࠦ ࡷݘޢ ౰౔ة زࡷެ ࢵݘܻر ൎ൉ၯل ߙ ଛଓ࡯ߎ ا ੆ޯ੅ਰو

  ߘޢࡺܻࠩ× ၮ߄د اᐳ႓ଛଓࡴ اଐଌޯ߄اوቿቱ =ޯ߄اول ᄽ஛ࡴ اࡩ .دࡩޢఴఝ ે઻ၮ ൎ൉ܻط اࡩީ࣠رࢢࠦ

ኆቱوران -  ެࠦ ࡁჱࣀީࠦ  TRN:ࡷݘ߄ل ا ޲ࡣ ߘޢࡺࠦ اᐳ႓ଛଓࡴ اଐଌޯ߄اوൎ൉ၯ ቿቱل ࡷ߄ة ࡷݘޢ ೘಼و
્઻ݹ ሯሡሁ ،߄ةଐଌا ᑻᑧޯࡷޟ࣠ݹࠦ ࡷࡼ اࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢࠦ ࡩ:     

  

             
  

  
 

  ᄺ஘ࡱ اࡦެ߁اول                        

  = ࡴݕ߁ل اኃቮوران 

 ࣝߕޟࠣاࡦߢޟࡷࠣ اࡦࢽ                     
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެ ፑ፟ اࡩ ࣀ࣠ߘޢࠦ إ ࡺࠦ اࡩ ႖ྲ اࡩߥޢ ࡷࡼ ࡷ࣓  ൎᇩ ᆝ ހܾن ߥ࣠ل  ࡓࡼ أن ރ ೘಼و  ፥ፑܻዙ ዋଗଓا
ࡩܻީ࣠رࢢࠦ ༨ဂ߄  وࡷᄽ஛ ྲ႖࣓ࡴ اࡩޯ߄اول ง୹୪୍࣐ܻن ހଘଓܻߘޯࢧܻد أࡷܻ ࡷݘ߄ل اኆቱوران  ߙࠩ࣠ ง୹୪୍࣊ ހ

، ಛಗ߃ا ਔ৹ଘଓ ࡷࡼ اࢵႀޯ߄ام ᇯᆝ ا႖࣓ଐଌྲات ࡷݘܻ أ୐ชܻء اࡩߥޢܻم ހݘࡺ࡯ޢࠦ اࡩႁޯ࡯ޢࡣ ᐱܻᏹذا. 

 :اକଐࢲၽެ߁اࡴܸت اଘଐࢲܸࢲޟࠣ ൛ᒎᐺ࣐႓ྯات اࡦަࣝر࢟ޟࠣ*

્઻ ࡺܻ ݹ ܻࠩ ߙޢ ዙ዗޲ࡣ أ ๻๬ใ ةਔ৲ ࢵႀޯ߄اࡷܻت ၮ߄ ࢢޢࠦ ا ႖ྲات اࡩީ࣠ر ࣓൞ᒑᐽ:                                                                            
࣏ࠦ -  ݑࡼ أداء اഷവറߦ ႓ྲݹݘࠦ  ಒ౷ة  ࣏ࠦ أن  :)(إݑ࣐ܻء ߙ ࡷ߄मअ اഷവറߦ ࣀჴ޲ࡺ࢖ أو  ൞ᒑᐽ ࡓࡼ ೘಼ ࠁޢݟ

ޢࠦ  ࡩܻ ଐଌߦ࣏ࠦ أوراߘࠢ ا༨ீ  ਔ৯ܻၮ ፥ጿ ౰ేاࡩޯݓ ໠ໄހܻ أو ࢵ࡯ީܻ"ݹߥܻرن ހ ༬ܻ࿻إ " ે઻ၮ ي ݹ࣐࢖أኅቱا ౰ేࡷ݊ اࡩޯݓ
༨ீߦ࣏ࠦ ࠅޢ߄ة اࡩޯެ࣠ݹ݊ࡷ႖࣓ྲ اࡩࣀ࣠ق ހܻݑޯީܻ  .)11( ره ݹݘࡓࢪ 

ߦܻع   -   ଘଓت اଘଓرކ ஊܻै ޢ߄ة اࢵჴެܻدا  எै ކ࣠ࠅޢࠢ اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖ଘଓ ௪௎ࢵჴ޲ࡺܻر ࡷ߄༇໩اᐱᏹࡴ ༨࣠စ اᐳ႓ଛଓࡴ ا
  .)12( وا༧စଘଓߦܻض اࡩ཯དྷ ކ࣐࢖أ ઻ၮે ا႖࣓ଐଌྲات

ࡩܻީ࣠رࢢܻت -   وࠧ߃ا ࡷࡼ ൎ൉ၯل اࢵႀޯ߄ام اࡩႁޯ࡯ޢࡣ اଛଓࢵ࿃႓ܻ  :اࡩ༨ဂ ࣓ީჱޯ࢖በሼ أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ ހ
፥ፑܻޯ ࡷ ࡩܻ ཯ཏ وހ ޢࡣ اࡩߦ ࡷܻ واࡩႁޯ࡯ ࢧܻدݹࠦ، وࠧ߃ا  ౰ేات اଘଓߘޯ ހ໠ໄ اଐଌޯݓ मऒހ࣊   ཯དྷ ߘࠦ اࡩ ൎ൉ߙࠦ اࡩݘ ݘ࢖

ذ اࡩߥ࢖ار ༧ܻဈ࡯ޢࠦ اዙኸ ࢸޢ߄मऒ ፥ፑܻޯܻࡩ   .)೘಼ )13ࡓࡼ ࡷࡼ اࡩ༨ဂ ࣓ީჱޯ࢖በሼ اࡩࣀ࣠ق ፥ጿ اଐଌࣀޯߥީࡣ وހ

  - ໠ໄߙ౰౔ഷവറا ௪௎मअ߄ଐଌأداء ا ે઻ၮ అ௷ஊै ݹ݊ اࡩࣀܻذج ೘಼ࡓࡼ ൞ᒑᐽࣀჴ޲ࡺ࢖: ا اኅቱي  ߙ࣠ߙߥܻ ࡩߦಒ౷ة اࡩޯެ࣠
ശവറޢࠦ ا ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ࡷࡼ ا ࣏ࠦ  ༨ீߦ  ᑻᑧ ޯ೘಼ ਔ৯ ܻၮ ୍ܻ ෺ݘܻدل ކߥ࢖ ਔ৯ا ݹ ܻၮ ߥࢇ ༨࿻ أن ܻ୆෷ࣃ࣠ا ޯܻرة ݑ

ࡩܻޢݪ  ࢵ ౰౔ف ࠧ࣠ اኅቱي ႀޯఱఓ߄م أ ഷവറا मअ߄ଐ ଌހܾن ا ཯ཏوࠧ߃ا ݹݘ ،ྲ႖࣓ଐଌي ݹݘࡓࣀࠢ اኅቱاࡩࣀ࣠ق ا
   .)14( ࡷޯߥ߄ࡷࠦ ፥ጿ اࡩޯެ࣠ݹ݊ واኅቱي ୓෺࣠ߘ݊ ࡷެࠢ أن ༨࿻ߥࢇ ਔ৯ܻၮا أ઻ၮે ࡷࡼ ࡷޯ࣠ࢵ࣊ ਔ৯ܻၮ اࡩࣀ࣠ق

࣏ࠦ -   ࣍࢖ اഷവറߦ ༧ܻ ீ मअߥ߄ ޢܻس اറ :ކ ႖ྲات ࡩߥ ࣓ଐଌ߄ام اႀޯࢵ ࣏ࠦ ߙޢࡺࡓࡼ ا ࡺࠦ ഷവറߦ ࣍࢖ اଐଌެޯ࣏ ശܻ വ
࣏ࠦ  ഷവറ ਔ৯ߦ ݘ߄ل اࡩݘܻ ࣐࢖ة وࡷ ࢢ࣠ل ࠀ ଛଓ ਔ৯ ݘ߄ل اࡩݘܻ ހ໠ໄ ࡷ ߘࠦ  ൎ൉اࡩݘ ፥ፕ ޢࠦ و ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ا

   .)15(اࡩࣀ࣠ق اᅚଌࡓ࣠ރࠦ ࡷࡼ أࢢ࣠ل ࠀ࣐࢖ة

ߘ࢖ارات  -  ඲߃  ඣൺ ቻቱ ൎ൉ၯ ࡷࡼ  ཯དྷ ޢࠦ، واࡩ ࡩܻ ଐଌࣀܻت ا ቿቱ و൞ᒑᐽ࣓ࢵ ಒ౷ا ኆᒗᐽو ਓৼارا ࡷީ ႖ྲ إ ࣓ଐଌا ౰౎ ݹݘޯ
ቿቷ ࡩޯࢧࠒޢ߰ ࡷࣀܻر اࡩ ޢࠦ واߘޯࢧܻدݹࠦ ߘܻހ ࡩܻ ॶ߄ و༇໮ᓘاءات ࡷ ॱ५ ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ޯݘܻࡷࡣ ፥ጿ ࢵ࣠ق ا

ଘଓت  ܻၰ ߄ ࡷࡼஊैا ᑑᐽቦሼߘ݊، و ࣠ޯଐଌا ፥ፑ ଐܻ ଌޢܻر ا ᐱ᏶ଘଓࡓࣀܻد أو اࡩޯࢥࠑࡴ أو اᚻت اࡩଘଓ ܻၰ ࡷࡼ
ࡩܻޢࠦ ଐଌوراق اଛଓا ፥ጿ ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌت واᇴᆝྲ Ⴁᑃᐽ ፥ፑ ଐܻଌس اൎ൉ߙଗଓ16( ا(.  

ܸୃกܸࡦܸޟࠣ: ކ ଍ଉوراق اଘଐݽࣝر࢟ࠣ ا ።ጼ ࡬ޟࡠၾެྯات اࡦ႓ࡴ࣐.  

 ፥ጿ ࡯ޢࡣ اࡩީޢܻރܻتႁޯن أࢵܻࢵޢܻن ࡩൎ൉ၯ࡯ޢࡣ ࠧެܻك ࡷ߄ႁޯاࡩ ܻዙ዗ࡩܻޢࠦ و ଐଌوراق اଛଓހ࣠رࢢࠦ ا
཯ཏ࡯ޢࡣ اࡩߦႁޯواࡩ ࿃႓ܻࢵଛଓا.  

  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

)(  :ଓ ࢥ݊  ༧ဈ ፥ፕ ౰౗، و ࢢ࡯໠ໄ أو أࡁ ࡷࡼ أ ࡓ࣠ن  ୓ข ޲ࡺܻرჴࢵ ࡷࡼ أدوات ا  ࠦީ ፥ፕ أداة ୹୪ࡁ ࣏ࠦ  ଗدارة اഷവറߦ
 .ࡷࣀ࣓ول ݑఱఓ ܻᐱᐟࡺࣩ ࡷ߄मअ اഷവറߦ࣏ࠦ وߘ߄ ݹࡓ࣠ن ࠧ߃ا ا౰ేၯଛଓ ࡷܻࡩಛಗ  ᇴᇍܻ أو ࡷܾࠅ࣠را
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1- ࿀႐ܸࢲଘଐ࡬ޟࡠ اၾެاࡦ: 
ޢࠦ  ൞൙ࡩܻޢݪ اࡩݘ ࢵ ଛଓ߄ام اႀޯࢵ ઻ે ا ၮ ࡺ߄ ኅቱي ݹݘޯ ޢࡣ ا ࠧ࣠ اࡩႁޯ࡯  ࿃႓ ޢࡣ اଛଓࢵܻ اࡩႁޯ࡯
ࡷࠦ  ࢧܻدݹࠦ اࡩݘܻ ࣏࢖وف اଘଓߘޯ ࢵࠦ اࡩ ݘ߄ درا ࣀ࣠ق، ހ ፥ጿ اࡩ ᐳ႞ࡴ  ࢵݘ࢖ اࡩ  যওޢ ፑ፟ ކߥ ࢢ࣠ل إ ॅळࡩ

 ፥ገ࢔எै በሼྲ وࡷࡓ࣠ރܻت اଘଓߘޯࢧܻد اࡩᇣᇍ્ واଘଓߘޯࢧܻد ا Ⴁ ޢࠢ اࡩ ኅቱي ჴ୐งࣀݪ إࡩ و༨ဈ࡯ޢࡣ اࡩߥ࣐ܻع ا
ܻᐳ႞ރߦ በሼྲ Ⴁࡴ اࡩᐳ႓ ࡯ޢࡣ༨ဈ Ꭸ᎜ . أن ે઻ၮ ߙ࢖ࢠޢܻت ކߥ࣠م ે઻ၮ ࿃႓ܻࢵଛଓ࡯ޢࡣ اႁޯ࡯ޢࠦ اࡩዙኸ ެ߄ჴఱఠو

ࡩܻޢࠦ ୹୪آة ჱᑃᐽࣃܻط اଘଓߘޯࢧܻدي ଐଌوراق اଛଓ17( أࢵݘܻر ا(.  

  :و፥ፕ وमअކಐ౷ اࡩႁޯ࡯ޢࡣ اଛଓࢵ઻ၮ ࿃႓ܻે މൎ൉ث أدوات،

ܻدݹࠦ اࡩᆿᇍޢࠦ ኆቷީᑃᐽ، و اࡩ཯དྷ ݹߥࢧ߄ ހࠢ دراࢵࠦ ا႖࣓ଐଌྲات اଘଓߘޯࢧ :༥စ࡬ޟࡠ اକଐߕެࢤܸد*
્઻ࡷܻ ݹ ፟ፑوଛଓرၴࠦ اኆቱܻࡺࡣ ހఴఠ )18(:  

 .اࡩߦܻݶ࢛ أو اࡩݘࠖ࢔ ፥ጿ ࡷ౮ేا୆ࠦค اኆቱو༨ဈ.                   - ቿቱ߄৲ਔ ا৤৒ষ࣠ اଐଌޯ࣠ߘ݊ -     

ኅቱي  -      ୹୪ଛଓ ا رࠅޢࠦ، ا உܻै ႅܻرة ا ଐ߄ߙၮܻ࣠ت واࡩޯ ଌان ا౮ే ፥ጿ ࡷ ࠖ࢔  ߦܻݶ࢛ أو اࡩݘ اࡩ
ቿቷྲف اࡩݘࡺႫ ࢵݘ࢖ ે઻ၮ मक࣓ݹ. 

ࡷݘ߄ل اࡩޯࢥࠑࡴ  ࡷݘ߄ل اࡩީ࣐ቿቱܻ، :ࡷࡣ اߘޯࢧܻدݹࠦ ᐱᚑࡺࠦ ࡷ޲ࡣاࡩޯݘ࢖ف ઻ၮે ݑ࣠ا -     
ે઻ၮ ྲ႖ܻީࡷ ᇯᇍఴచ मक࣓ي ݹኅቱوا  ે઻ၮ मक࣓ي ݹኅቱࡣ اࡩߦ࢖د واၯة وࡷࣀޯ࣠ى دਔ৯ܻت اࡩߦଘଓࡷݘ߄

୆ࠦ෷ྲاႡߘ࣠ކࠢ اࡩ. 

* ࠣၫܸީ࡬ޟࡠ اࡦࢤ༥စ:  ࣌ࡣ اࡩޯ࣐࣠رات ፥ጿ ܻࠩݘ࢖ߙࠦ ࡷࣀޯߥީ࡯ଐଌ ࠦၮܻެ࡯ޢࡣ اࡩࢧ༨ဈ ߄فᐱᏬ
ଓ ܻتၮܻެݘ࢖وف أن اࡩࢧଐଌࡼ اዙኽ ،཯ཏݘଐଌا ኆቷީاࡩ ፥ጿ ࠦߘޯࢧܻدݹଘଓࣀܻوݹࠦ ࡷࡼ اჴرၴࠦ ࡷਔ৹ ޯߦޢ߄ఱఠ ଘ

  .)19( أي ازدܻࠧر اߘޯࢧܻدي، و୐ก मकܾ୓ข ଘଓߦࢪ اࡩߥ࣠ة ހܾي رࡁ࣠د ݹࢧყݪ اଘଓߘޯࢧܻد
 ഃ೨ਓৼ ،ܻၮ࣠ࢸޢ ࠦၮܻެ࡯ޢࡣ اࡩࢧ༨ဈ أدوات ౰౗20( وࡷࡼ أࡁ(:  

   ࠦၮܻެ࡯ޢࡣ دورة ࠁޢܻة اࡩࢧ༨ဈ:  ፥ፕࡣ وၰا୹୪ ݊ހܾرހ ࠦၮܻެ࢖ دورة ࠁޢܻة اࡩࢧ೘೉
࣠৤৒ষا ቿቷၰ୹୪،اࡩ࣏ࠩ࣠ر ቿቷၰ୹୪ ،݊ྲݹ႞اࡩެࢥ࣠ج  اࡩ ቿቷၰ୹୪ ،ߙ࣠لଛଓࢵޯߥ࢖ار أو اଘଓا ቿቷၰ୹୪و

ࣀჴ޲ࡺ࢖ اࡩݘܻدي ࡷࡼ  ଐଌا ཀྵདྷف أو ࠁ౰౔ ഷവറا ᒋᑧ ഷവറࡓࡼ ا೘಼ ࡷࡼ ࢸܾރࠢ أن ࠦၮܻެ࡯ޢࡣ دورة اࡩࢧ༨ဈو
ᐱܻᏳ ࢖೘೉ ཯དྷاࡩ ቿቷၰ࢖൞ᒑᐽ ܻوߙߥ ࠦၮܻެޢߎ اࡩࢧჱކࢧ.  

  ࠦၮܻެࡷެޯႅܻت اࡩࢧ ે઻ၮ ࡩܻ࣐࡯ݪ ࠁޢݟ ݹ༨ဈ যঠ࡯ޢࡣ اࡩ࣐࡯ݪ اࡩߦݘ઻ၮ ્઻ે :اࡩჱޯީ࣓ ހ
ଐଌاࡩݘ࣠اࡷࡣ ا ે઻ၮ ߄ف اࡩ࣠ߘ࣠فᐱᏳ ࠦၮܻެة ߙޢࠢ ࡷެޯႅܻت اࡩࢧमक࣓"ቿቷࣀޯߥଐଌات ا౰ేޯݓଐଌކݘ߄  ،"ا ཯དྷواࡩ

 ࠦၮܻެީޢݘܻت اࡩࢧ೘ೃ ࣓ީჱޯاࡩ ፥ጿ ࠢ࡯ޢၮ ي ݹݘޯࡺ߄ኅቱࢵܻس اଛଓاࡩޯܻހ݊"ا ౰ేޯݓଐଌا     ."  

  ࠦޢ ༨ဂ༟༎ا ࣠೘ೆ ݘ߄ل೘ೃ ࣓ީჱޯࡷࡼ  :اࡩ ࠦၮܻެޢࠦ اࡩࢧ༨ဂޢࠦ ݑࡼ ر༧࿻ܻރܻت ކܻر୆ก ݪ ކ࣠اߙ࢖༬࿻و
ߥࠦ ޲ࡣ ࣍࢖ݹ ࢧ୆ࠦ෷ܻ ࡷ ࣐࢖ق اଗଓࠁ ၰ߄ى اࡩ ࡷࡼ ൎ൉ၯل إ  ᐱܻ ᐢஎै Ꭸ᎜ ࡷݘܻ ޢࠦ،  ࣀቿቷ زࡷެ  ൎ൉ၯل ࢵ࡯

  .༨ဈ࡯ޢࡣ ا༨စଘଓ߄ار ዙኸ ྲ႞ყႾ ᇯᇍఴచ࡯ޢࠦ اࡩ೘ೃ ࣓ީჱޯܻ ࢵޢࡓ࣠ن ၮ࡯ޢࠢ ࡷݘ߄ل ೘ೆ࣠ ا༨ဂ༟༎ޢࠦ ፥ጿ اଐଌࣀޯߥީࡣ
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

*ቝሹྯ ႞ ޟࡠ اࡦ ܻࠧ  :༥စ࡬ ࣠೘ೆ ࡷ߄ى ᐱܻ و ᐢޢ༨ဂر ਔ৲ ༨ဈ ፟ፑ߄ ࢵܻ إ በሼྲ أࢵܻ Ⴁ ޢࡣ اࡩ ᐱ߄ف ༨ဈ࡯ Ꮼ
ᇴᆝྲت ا፥ጿ ࠦႅޯެଐଌ ރߦࢪ اࡩߥ࣐ܻع، ଘଓࠀޯޢܻر  Ⴁࡷࡼ اࡩ ܻࠧ౰ేၩ ࠦࡷެܻߙࣀ ે઻ၮ ᐱܻᏹࡩܻޢࠦ وߘ߄ر ଐଌا ᐱܻᏹ࣠وߘ

በሼྲ اଛଓوᇯᆝ ፥ጿ ፟ፑ ߘ࣐ Ⴁاࡩ ે઻ၮ ᐱܻᐢޢ༨ဂور ܻࠧ࣠೘ೆ ߦ࣠ق ࡷࡼ ࠁޢݟ୓ข ޯ࣠ߘ݊ أنଐଌࡷࡼ ا ཯དྷܻع واࡩ
  . )21( ߘ࢖፥ጿ ᐱܻᏹܻ୐෺ ࠧ߃ا اࡩߥ࣐ܻع

ཬཌ࡬ޟࡠ اࡦߣၾެاࡦ: 

اࡩႁޯ࡯ޢࡣ اࡩߦၮ ࣠ࠧ ཯ཏࣳࣷ وߙࡼ ඳඝ൭ݟ በሼ༇໪ ፥ጿ اᐳ႓ଛଓࡴ ࢢݘ࣠دا أو ࠧީܻ࣠࣍ ࡷࡼ ൎ൉ၯل 
ޢࠦ ࡩܻ Ⴋྲ اࡩޯ ހ໠ໄ اࡩݘެܻ ߘࠦ  ൎ൉ࠩࡴ اࡩݘ ࢵݘܻر : ߙ ଛଓا በሼ༇໪) ࢵݘܻر ଛଓ࡯ݪ، ا ݘ࢖ض واࡩ࣐ ߘ࣠ى اࡩ

ޢࠦ ༧࿻ࡴ)اࡩޯܻرᄽ ஛ ،  ࠦߙ ݓ࢖ض ࡷݘ࢖ ࢧܻدݹࠦ ހ ࢵޢࠦ واଘଓߘޯ ࡷࡣ اࡩࣀޢܻ ކܾމ౰ే اࡩݘ࣠ا ༝༎ࡷࡼ و ޯ߄اول، ا اࡩ
 ᐱܻ ᐢ࢖ࡁ༨ဂ ࣓ީ ჱޯᑃᐽ ܻݹ ႖ྲا ߘ࣠ ݘ߄ ࡷ࣓ ಛܻ ކ ಗ ࠦࢠޢ ଐܻଌا በሼ࢖ஊै ީܻر أن ا ࠧ߃ه اଛଓࢵݘܻر، ހܻݑޯ  በሼ༇໪ ࣊೘ ೆ
 Ꭸ᎜ ܻص، وࡷࡼၯ ᇯᇍఴచ ࠦراࢵኆቱࡴ ࡷ࣠ࢠ࣠ع اᐳ႞ ᑃᐽ ܻم أمၮ ᇯᇍఴచ ࣀ࣠قᑃᐽ ࣀޯߥީ࡯ޢࠦ ࢵ࣠اءଐଌا

ଓ ޲ࡺܻريჴࢵଘଓߥ࢖ار اᑃᐽ যওاࡩޯ࣠ߘޢݝ اࡩࣀ࡯ ਔ৲߄༨ဈ ၑ࿒ة أࢵܻࢵޢࠦ ࡷߦܻدܻࠧ أن اࡩޯܻرಒ౷ߙ ે઻ၮ ރࠢ ݹݘޯࡺ߄ଛ
ߙܾي ࿃႖ء  :اࡩࣀ࣠ق ݹݘ࢖ف ࿃႖ ᇯᆝء-  :)23( و๻๬ใ޲ࡣ أࠧࡴ ࡷީܻدݶࠢ ߙޢࡺܻ ݹ઻્ .)22( ݹݘޢ߄ ރߦࣀࠢ

ஊैߥޢߥࠦ ୐෺ݘࡓࢪ ೘೉ܻࡷܻ ઻ၮે ࢵݘ࢖ اࡩࣀ࣠ق   .೘಼ࡓެࠢ أن ݹ઻ၮ मक࣓ે اࡩࣀݘ࢖ ፥ጿ ا

ܻࠧت-  ༬ܻဈا ፥ጿ ඳ࢖ك  ඣൺ ࢵݘܻر ଛଓޢࠦ : ا ༧࿻ࢵݘܻر اࡩޯܻر ଛଓا ໠ໄހ ࡺࠦ  ߘࠦ ࡷެޯ࣏ ൎ൉ၮ ެܻك أي ࠧ
ଓه اࡩࣀݘ࢖وا ༬ܻဈܻހ ᐱܻᐟݑ ౰౎ࣀޯߥީ࡯ޢࠦ ݹݘଐଌࢵݘܻر اଛ. 

ޢ߄ ރߦࣀࠢ-   ޯܻرၑ࿒ ݹݘ ࿃Ⴉ إذا : اࡩ ଐܻଌا ፥ጿ ଐܻ ࠁࢧࡣ  ଌ اراಒ౷ ࠧ࣠ ༬ீ࢖د ކ ࣀޯߥީࡣ  ଐଌأي أن ا
  .ކ࣠اߙ࢖ت ރߦࢪ اࡩ࣏࢖وف

 ፟ፑ ݹࠦ إ ݘ࣠د ࠧ߃ه اࡩެ࣏࢖ ᐳ႖࢖ أدوات اࡩႁޯ࡯ޢࡣ اࡩߦ཯ཏ وކ ߘ߄م وأ ݹࠦ داو ࡷࡼ أ ކݘ౰౎ޯ ރ࣏࢖
ݹࠦ ࡷ 1897ࢵެࠦ )ఴఠCharles Dow )ܻر༝༎ داو ࡼ ߘީࡣ ୆ค࡯ࣀ࣠ن ၮܻم Ꭸ᎜ وމߥݝ اࡩެ࣏࢖

واኅቱي ໠ໄ୍෺ ߙޢࠢ أول ކߦࣀ૓ ፥ጿ The ABC of stock spéculation     ౰ేૻܻހࠢ  1902
ᇴᇍره  ࢵႀޯ߄م أߙ ᐱߴ داو وا ᏶ ે઻ ၮ ࢵܻر ኅቱي  ܻࠧࡷ࡯ޯ࣠ن ا  যওࡩ ݹࠦ داو، وᑑᐽቦሼ و १ॏ ࡩެ࣏࢖ ކ࣐ީޢ
ࣀ࣠ق ޢݝ اࡩ ޢࡣ ࡩޯ࣠ߘ ᐱܻ دࡩ ᏶أ ે઻ ၮ ݝხ ჎ࣀޯߥީ࡯ޢࠦ وأ ଐଌࣀ࣠ق ا ީ࣓ ༨ဂ࢖ᇴᆝت اࡩ ჱޯاࡩ ፥ጿ ࢵޢࠦ   .اଛଓࢵܻ

ܻࠧت، و፥ጘଜଓᇴᆝ ፥ፕو࣍ީߥܻ إፑ፟ داو ࠅ࣠ ༬ܻဈث اൎ൉ࢥࡺࡼ މ୓෺ ߙܺن اࡩࣀ࣠ق बए )24(:   

ࢵެࠦ  : Primary Trendsا༬ဈଘଓܻܻࠧت اყႻ༟༎ࣀޢࠦ  - ৲ਔ ݑࡼ  बऒ ߄ةଐ ଌ ޯ߄ ೘೉و
و೘಼ࡓࡼ أن ॡॏ୍ง ࡩݘ߄ة ࢵެ࣠ات، وჱႾޯߴ ݑᐱᐟܻ ارކߦܻع أو ا༧စߦܻض ၮܻم ፥ጿ ߘޢࡺࠦ اᐳ႓ଛଓࡴ 

 .% ਔ৲बअ ܻ೘ೃ20 ݑࡼ 
ݹࠦ - ᇴت وਔ৿وم  ࠧ߃ه اࡩޯࠒ࢖Secondary Movements ᆝ: اஊै࢖ᇴᆝت اࡩ޲ܻރ࣠

 ܻᐱ Ᏻ అ௷ඳඣൺ ࢧࠒޢࠒޢࠦ  ݘࡣ ކ ޲ࡣ ردود ߙ ೘೉ ፥ፕ ᐳ႖࣠ر، و ၮ߄ة   ፟ፑ ࢵ୆กܻ݊ إ މࠦ أ ൎ൉ࡷࡼ މ
ݹࠦ، واࡩ཯དྷ ކ઻ၮ मक࣓ે اࡩߥޢࡺࠦ واଛଓࢵݘܻر ހࢧߦࠦ ࡷ࣓ߘޯࠦ وކݘࡺࡣ ઻ၮે ކࢧࠒޢ߰  اၰଛଓ߄اث اஎैܻر

 .ا༬ဈଘଓܻه ا፥ጿ ࿃႞ყႻ༟༎ اࡩࣀ࣠ق اࡩࢧၮܻ߄ واࡩࣀ࣠ق اಛಗܻހ࣊
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 )(: በሼྲ ႖ ࡷ࣓ࢵࢪ ࣠ࠧ" ౮౑ၴداو " บ෺౰౔وول ࢵ ቿቷ༬ீ  .1900ࢵެࠦ " وࡷ࣓ࡩߎ 
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Daily Moves:  ܻᐱاࡩޯߥ࡯ީܻت اࡩޢ࣠ࡷޢࠦ  - ᏶أ ે઻ၮ ކ࣠ࢢߎ ࠧ߃ه اࡩޯߥ࡯ީܻت
،وࡷ݊ ذᑑᐽ ߙܺن أዙ዗ޢያዧ ܻᐱᐢެޢࠦ ކዙኒࡼ ፥ጿ ߘޢܻم اᒋᑧഷവറ  ݑࣃ࣠ا୆෷ࠦ ࡩყࢪ ಛಗܻ ࡷݘཀྵཏކܾرᄹடܻت 

ݹࠦ   .اࡩߦᄎ႓मऌ ཯ཏ أࢵݘܻر اᐳ႓ଛଓࡴ وࠧ߃ا ࡷࡼ أၴࡣ ჴ჆ީ݊ ا༬ဈଘଓܻܻࠧت اყႻ༟༎ࣀޢࠦ واࡩ޲ܻރ࣠
 ્઻ߙޢࡺܻ ݹ ،཯ཏ࡯ޢࡣ اࡩߦႁޯ޲ࡣ أࠧࡴ أدوات اࡩ๻๬ใو  : 

   :)25( وࡷࡼ أഃ೨ਓৼ ،ܻࠩዙ዗ :أدوات اࡦၾެ࡬ޟࡠ اࡦߣଘଐ ཬཌࢲݕܸر اᐰ႐ଘଐࡱ *

  ه" ࡷߥޢܻس ࡷޢࡣ ༬ܻဈأو ا "௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌީࢇ : اఱఠ ྲات႖࣓ࡷ ᐱܻ᏶ܾأރࢧܻرܻࠧ ހ ፥ፎਔ৲و
ࡷࠦ  ቿቱ اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ اࡩݘܻ ஊܻै ީ࣓ ހܻ ჱޯاࡩ ે઻ ၮ ᐱܻᏹߘ߄ر ࡷࡼ ൎ൉ၯل   ᑑᐽࣀ࣠ق وذ ࢵݘܻر اࡩ ႖ྲات أ ࡷ࣓

ഃ೨ਓৼ ،ྲات႖࣓ଐଌࠧ߃ه ا ໠ໄوࡷࡼ ހ:  

 
 

  
  

ࢧܻدݹࠦ  ቿቱ اଘଓߘޯ ஊܻै ཯ཏ أن ا ࠧ߃ا ݹݘ ࢧࠒޢ߰  ၰ߄ اࡩ ࡷࡼ اࡩ࣠ا ࣀީࠦ  ჱࠧ߃ه اࡩ  บก ౰౔ߙܺذا اߘ
 . ق ࡷᎨᎉൎ൉ ࡩݘࡺ࡯ޢࠦ اࡩႡྲاءاࡩݘܻࡷࠦ ࠅޢ߄ة وان اࡩࣀ࣠

   ࢥܻدة ଐଌ࣏࢖ ا ࡷ࣓داه أن : ࡷߥყႾܻࢪ وࠅࠩࠦ اࡩެ ߥܻد  ઻ે اݑޯ ၮ ࢪყႾܻߥ ଐଌߥ࣠م ࠧ߃ه ا ކ
ࢵჴ޲ࡺܻرݹࠦ ၯܻ࣍ޟࠦ ၯܻࢢࠦ ݑެ߄ࡷܻ  ߘ࢖ارات ا ࣀჴ޲ࡺ࢖ၮ ௪௎ܻدة ࡷܻ ඲ඣ൭߃ون  ଐଌࡷࡼ ا ࠦၮ࣠ዙಣಝ ࠧެܻك
 ࿃Ⴎޯކߥ ᄹࠦடܻެޢࠦ اࡩභඖൺا౰౔ࢵଗଓ࡯ޢࠢ ߙܺن اၮ ܻءا୐กاࡩޯࠒ࣠ل، و ፟ፑ࣍࢖ݹߥܻࠩ إ ፥ጿ ކࡓ࣠ن أࢵݘܻر اࡩࣀ࣠ق

ߙࠦ  ౰౗ ࡷݘ࢖ ࡷࡼ أࡁ ࣀޢࠦ و ߘ࢖ارات ၮࡓ ඲߃  ඣൺ ᐱܻᏩ࣠ࢠ  ે઻ ၮو ،௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌء اଘଓ ߘ࢖ارات ࣓ࠧ
ܻၮ࣠ྲات ࢸޢ႖࣓ଐଌا.  

  
  

  
  

 ܻᐱᐢޢዙኤ ܻوزභඣൺ ଘଓ ཯དྷྲاء اࡩႡྲݹࠦ ࢢߦߥܻت اࡩީޢ݊ واࡩ႞ࡓᚻޢܻت اࡩዙኒ100وݹߥࢧ߄ ހܻࡩ 
ᐳ႓ࡴ واࡩၮ ཯དྷܻدة ࡷܻ ݹᐱᚑ౰౎ܻ ࢢݓܻر اଐଌࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎، ߙܺذا บคᇴᆝ ߘޢࡺࠦ ا႖࣓ଐଌྲ أࡁ౰౎ ࡷࡼ واၰ߄ 

ཏ ࠩ߃ا ݹݘ ރࠢ ༨༦ޢ߰ ߙ ፥ፑܻޯ ߙܺ ݹᐱᏹܻࡴ وހܻࡩ ౰౔ࣃ ࡷࡼ ࡷ  ౰౎ ࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ أࡁ ଐଌࢢݓܻر ا ݘܻت  ཯ أن ࡷީޢ
 ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌܻذ ࢢݓܻر ا༧ဈن اଛଓ ،ྲاء႖ ߥ࣠م ހݘࡺ࡯ޢܻت ୐ܻءا ઻ၮે وࠅࠩࠦ اࡩެ࣏࢖ اଐଌࢥܻدة ރ กو

ൎ൉ޯࡺ༨ீ ا୹୪ܻ࣍ޟࠦ ݹࡓ࣠ن أၯ ࡩߥ࢖ارات.  

دة                          ஋ࣝॅ   ਑৬ܸၫ اࡦࢽީ߁ات ୶୧ރߣݕࠣ ا

  X 100                                      =ࡴ࣐႓ྯ ݽܸرون ᑀᐺޯߢࠣ 

دة                         ஋ࣝॅ  ਑৬ܸၫ اࡦࢽީ߁ات ࡴެࣝࢲ࣍ࠣ ا

  ࡴަޟݕܸت اࡦዖ኏ޟܸت اࡦᚸࡐႛྯݶࠣ                                         

 ྯ႓ྯݶࠣ ࡴ࣐ႛࡐᚸޟܸت اࡦዖ኏ރࣝازن اࡦ =                                       X 100  

                                       ᚸޟܸت اࡦዖ኏ت اࡦ ݶܸ ౭౑ྯݶࠣࡴࣀႛࡐ 
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

 ف౰౔ഷവറ޲ࡺ࢖ اჴࣀଐଌࢪ اყႾܻޯࠑࢧࢧࠦ : ࡷߥଐଌ࣓ࢵࣀܻت اଐଌا ܻᐱᚑ౰౎ކ ཯དྷاࡩࢧߦߥܻت اࡩ ܻᐱᏳ وݹߥࢧ߄
ࢵჴ޲ࡺܻر واࡩ ଘଓا ፥ጿ ݊ީ ჴ჆ لൎ൉ ၯ ࡷࡼ ރࠢ  ޢࠢ ߙܺ ౮ే، وၮ࡯ ਔ৯ ࡷޯࡺ ܻၮ ܻᐱ ᐟݑ ኆቱ ࣠୓෺ ܻࡷ ၮܻدة   ཯དྷ

ހܻح ࡷޯࡺ౮ేة، وࠧެܻك ࡷߥޢܻس  ࡓࡼ ༨ဈߥޢࢇ أر ೘಼ ࡴᐱᏹᇴᆝ ܻ༨ீو ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌء اଘଓ ߘ࢖ارات ࣓ࠧ
࣠ࠧ ᑑᐽኅቱ ݊ࢸܻݶ: 

 
  
  

  

ݹ࣠رك، ߙܺذا  ༨ဈ55%ࣀݪ ࠧ߃ه اࡩჱࣀީࠦ وކߥܻرن ჱჅࣀީࠦ ୹୪ࠅݘޢࠦ ፥ፕ و ࣠୆ค ࠦހ࣠رࢢ ፥ጿ
ޢࠦ ߙ ࣀީࠦ اଐଌ࢖ࠅݘ ჱࣀ࣠ހࠦ اࡩ ഷവറࣀީࠦ ا ჱوزت اࡩ ༬ܻ ဈ ࡷࡼ ࢸ࠯   ፥ጿ  ໠ໄࢧ ཯ཏ أن اଐଌޯࠑࢧ ࠩ߃ا ݹݘ

ߥ࢖ار  ཯ཏ أن اࡩ ያܻ ݹݘ ዪ ،ߦܻض ༧စଘଓا ༨࣠ စ ࠢߥ ፥ጿ ࣍࢖ݹ ࣀ࣠ق  ࢵݘܻر وأن اࡩ ଛଓߦܻع ا ࡺܻل ارކ اࠁޯ
  .ݹࡓ࣠ن ߘ࢖ار ୆ก݊ وࡩყࢪ ႖ྲاء 

 :أدوات اࡦၾެ࡬ޟࡠ اࡦߣ଍ଉ ཬཌ࣐႓ྯات اࡦࢽࣝق*
୆ࠦคܻ߄ة اࡩީޢዙኸଛଓاݶ࣊ ا༇໩ ᐱܻᐟყჅ اࡩࣀ࣠ق ࡷࡼ ྲ႖࣓࡯ޢࡣ ࡷႁޯ߄ة أدوات ࡩၮ ࠧެܻك :   

   ኃቮݶ࣍ࠣ ࡴࢽެࣝݶܸت ا༄໦ࠣߢܸوࡴ଍ଉ޲ࡣ ࡷࣀޯ࣠ى: ݎࡱ وا೘಼  أن ሯሡሁ ፥ጕݑࡴ ࢵݘ࢖ ࡷޯ߄ኆቱا
ၮܻل  ࠩ࣠ ࡷࣀޯ࣠ى  ࡷܻ ࡷࣀޯ࣠ى اଐଌߥܻوࡷࠦ ߙ ౰ేا، أ ፑ፟ أߘࡣ ࡷࡼ ذᑑᐽ ࡩყࢪ ࡁީ ቻቱ إ اࠁޯࡺܻل बएو
 ፥ጿ ౰ేا، وࠁཀྵདྷ إذا ၰ߄ث ࠧީ࣠ط  ፑ፟ أࡁ౰౗ ࡷࡼ ذᑑᐽ ࡩყࢪ ࡁީ ᑃᐽࣀݘ࢖ واࠁޯࡺܻل ارކߦၮܻࠢ إ

ݹݘ࣠د إፑ፟ ࡷࣀޯ࣠اه  اࡩࣀݘ࢖ ݑࡼ اଐଌࣀޯ࣠ى اଐଌޯ߄፥ጕ أو ارކߦܻع ݑࡼ اࡩࣀݘ࢖ اࡩݘ፥ፑܻ ߙܺރࠢ ଘଓ ݹ࡯ީݟ أن
   .)26( اࡩࣀܻހࢇ

  ހߢܸط اኃቮݎࡱ وا଍ଉߢܸوࡴࠣ): 01(اࡦࣀᇬᇊ رߕࡱ 

ݶࠣ واࡦެ࣍ަޟࢄߘᄎ႓ܻ ރܻݹߎ ळၮॅان، :ا଍ଉࢤ߁ر  ، اࡩ࣐ީݘࠦ اଛଓوፑ፟، دار اࡩ޲ߥܻߙࠦ،إدارة اକଐࢲჱޯࡷܸر ݽໝແ اࡦީ࣌࢓

                                           ໝແެࠎࢤࢤ൛ᒎᐺ ࡐࣀࣝفᅗଉا ૄસၫ ޟݕܸت ଍ަଉا  

 ໝແެࠎࢤࢤ൛ᒎᐺ ࡐࣀࣝفᅗଉا ૄસၫ ݇ݧ اࡦަޟమచ =                                                 X 100  

                                         ።ፎܸዖወଔଐࡐࣀࣝف اᅗଉا ૄસၫ ޟݕܸت ଍ަଉا 
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  .278 :،ص2009اଛଓردن،
  ࣀࡷݕ߁ان ࣍ࠣ اࡦ ࠣୃ"༄໦ݶ กܸࣀࡷࣝع اࡦޟܸݽ ࡩޯݘࡓࢪ  :"اࡦ ࣃࡺݘ߄ان  ༇໩اݶ࣊ اࡩ ႀޯఱ߄م  ఠ

ࡩ፥ፑܻޯܻ اࡩ፥ጿ ᐱܻᏳ ࣓ީჱޯ اଛଓၴࡣ اࡩߥࢧ༨ဈ ౰ే࢖ᇴᆝت اଛଓࢵݘ ৲ਔ ݑࡼ "ܻر وހ बअ ଘଓ ཯ཏ10أي ࡷ߄ى زࡷ 
ݹܻم ࢵݘ࢖ "أ  ፥ጿ  ቿቷ ޢࠦ واଐଌޯࡺ޲ ࡩܻ ଐଌߘࠦ ا ݑࡼ اࡩ࣠ر ࢵޢࠦ  ࡷܻت أࢵܻ ॅळ߄ام ࡷݘႀޯࢵ ࡯ݪ ا ୓ข ፥ፕ࣐ ، و

ߙܺذا ᇴᆝن ࢵݘ࢖ اൎ൉ၩଗଓق أ઻ၮે  .)27( اଘଓߙޯޯܻح، ࢵݘ࢖ اଗଓߘߦܻل، أ઻ၮે ࢵݘ࢖ وቦሼا أدጕ፟ ࢵݘ࢖
୆ก ࣃࡺݘ߄ان أ ࡩ࣠ن اࡩ ࡓ࣠ن  ޯܻح ݹ ࢵݘ࢖ اଘଓߙޯ ࢵ࣠د ࡷࡼ  ࡓ࣠ن أ ࣀޢࠦ ݹ ቿቱ اࡩݘࡓ ஊܻै ፥ጿ ا ࢛ و

ࡩܻࣀݘ࢖  ೘೉ ཯དྷޯ߄ أ઻ၮે وأدጕ፟ اࡩީ߄ن ೘೉޲ࡣ اࡩ࣏ࡣ ا઻ၮଛଓે واଛଓدጕ፟ واኅቱي ඳඣ൭߄د ހ واଐଌࣀܻߙܻت اࡩ
ሯሡሁ أن ࢵ࡯ࣀቿቷ اࡩࣃࡺ࣠ع اࡩީޢࢥܻء ކݘ౰౎ ݑࡼ ࢵ࣠ق . ا઻ၮଛଓે واଛଓدൎ൉ၯ ፟ጕل اࡩޢ࣠م أو اଛଓࢵީ࣠ع

ܻࠧހ࣊ ࢵ࣠ق  ޲ࡣ  ࣀ࣠داء ߙޯࡺ ࣃࡺ࣠ع اࡩ ࣀቿቷ اࡩ ࡷܻ ࢵ࡯ ࢸᇯᇍ . )28(ࢢၮܻ߄ أ ࢠޢ߰  ࡓࡼ ކ࣠ ೘಼و
્઻ݹ ሯሡሁ اࡩࣃࡺ࣠ع:  

  ࢵᇬᇊ اࡦࣀࡷࣝع اࡦަޟกܸࠣୃ): 02(اࡦࣀᇬᇊ رߕࡱ 

        

  
  .11/09/2015ކܻرၑ࿒ اଘଓ࣍ൎ൉ع  ،topic-http://rabhnet.amuntada.com/t21 :ا଍ଉࢤ߁ر

  

ࡦܸޯܸ ።ጼ ߕ࢓اءة  500Standard & Poor’sاࢲၽެ߁ام ࡴ࣐႓ྯ ࢲ਑৹ܸެرد أ਑৹ ݽࣝرز : ކ
  .)ଘଐ) 2007 -2015وܸ࢝ع اକଐߕެࢤܸدݶࠣ ോെၬل اࡦߣ౭౑ةا

በሼྲ ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ ࢵਔৼܻޯرد أਔৼހ࣠رز  Ⴁاࡩ ፟ፑإ ྲ႖࣓ଐଌࡺޢࠦ ࠧ߃ا اఱఠ ކݘ࣠دstandard & poor’s 
)( ࠦެة ࢵ౰ేၯଛଓ ݹ࣠رك ݹݘޯࡺ߄  ༨ဂ1923ޢݟ ߘܻࡷݝ ࠧ߃ه ا ࣠୆ค ࠦأࢵݘܻر ࡩީ࣠رࢢ ྲ႖࣓ࡷ ྲႡ ჱჅ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
)( : ހ࣠رزਔৼرد أਔৼܻޯࢵs&p  ߙ࢖ع ፥ፕݹࡓޢࠦ، و୹୪ଛଓ߄ة اႁ ଐޯଌݹܻت اଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ ܻࠧ߄ࡷܻت ࡷܻࡩޢࠦ وࡷߥ࢖ၯ በሼྲ ႖ ፥ፕ

ᇴᆝྲت ࡷࡓݓ࢖و ࠧޢࡣ  Ⴁࡩmac graw –hill ࡴ واࡩࣀެ߄اتᐳ႓ଛଓܻࡩޢࠦ ݑࡼ اଐଌت اൎ൉࡯ޢႁޯࠒ࣠ث واࡩ  .اࡩႡჱ჋ ཯དྷྲ اࡩީ
 በሼྲ ႖ ݘ߄ ݘ࣠د  s&pوކ ݹ ႁ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ و ଐޯଌݹܻت اଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ  ፥ጕܻ๻ ๬ำଘଓޢߎ اჱࢧ ଘଓت اࡩޯ ᇴᆝ࢖ وᐳ႖ ၰ߄ة ࡷࡼ أ وا

ࡁ཯དྷྲ  1941إଘଓ أރࠢ ࢵެࠦ  ،1860ކܻر༧࿻ܻࠩ إፑ፟ ࢵެࠦ  ႖ ࡷࡼ ᇯᆝ ݝ༬ீ ਔৼا " ހ࣠ر"اቦሼޢ࠯"وჴఱఠܻޯرد ࢵਔৼܻޯࢵ "   



358      ଉ߁ام اၽެߕެࢤܸدݶࠣ ݽܸࢲକଐوܸ࢝ع اଘଐݽࣝرز ߕ࢓اء ا ਑৹رد أ਑৹ܸެࢲ ྯ႓ࡴ࣐ ቼቮܸၭ ࠣྯات اࡦަࣝر࢟ޟࠣ ࡴ݇ دراࢲ႓࣐଍500 

 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

ࢵݘܻر  ݘ߄ل أ ઻ે ࡷ ၮ233  ᚻࡩ ࢠܻߙޢࠦ  ႖ྲات إ ࢥࡺࡼ ࡷ࣓ ୓ขࡴ وᐳ႓26 ة، و౰ేࢢݓ  ࠦၮ ࣠ዙಣಝ ߘ߄
 ፟ፑت إᇴᆝྲ Ⴁ ၮ ፥ጿ በሼྲܻم  500ارކߦ݊ ၮ߄د اࡩ ႖1957 . ᄹࠦட࢖ଐଌྲات ا႖࣓ଐଌࡷࡼ ا ౰౎ޯوࠧ࣠ ݹݘ

 ፥ጿ أࢵݘܻر اࡩࣀ࣠ق ፟ፑߥܻرރࠦ إଐଌة ا౰౔ߙ ፥ጿ أࢵݘܻر اࡩࣀ࣠ق ࠦީఱఝ ે઻ၮ ݹߥ࣠م ࿃႓ܻأي ࠧ࣠ رߘࡴ ߘޢ
 .)29( 10 ا༟༎ߘࡴ  1943- 1941ߙ౰౔ة اଛଓࢵܻس، وߘ߄ أݑ࣐࣯ ࡩߦ౰౔ة اଛଓࢵܻس 

ࡩܻޢࠦހଐଌܻݘܻد 500وఱఓޯࠑ࢖ج ࡷ႖࣓ྲ ࢵਔৼܻޯرد أਔৼ ހ࣠رز    :)ቿቱ )30 اࡩޯ

  
  
  
  
  

                                                          
ހ࣠رز  ਔৼ ࢵਔৼܻޯرد أ  ྲ႖ ᄎႮ ࡷ࣓ ࢢࠦ 500وݹ ፥ጿ ހ࣠ر  ࠦၴ በሼྲ ࡷ߄ر ႖ ݶࠦ  ዙࢪ ࡷܻ ዆ ،

ݹ࣠رك  ࣠୆คNYSE ࢵ߄اك ፥ጿ ހ࣠رࢢࠦ ރܻ ᇴᆝྲت أ༇໩ى ࡷ߄رၴࠦ  ႖  ፟ፑ  )31(ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إ
NASDAQ  .ا ፥ጿ ቿቷၯاኆቱت اᇴᆝྲ Ⴁأن اࡩ ଘଓހ࣠رز إ ਔৼرد أਔৼܻޯࢵ ྲ႖࣓ࣀܻب ࡷჴၰ500  যঠݹ

 . ކݓޢ౰ేܻࠧ ࡷ݊ ୹୪ور اࡩ࣠ߘݝ إذا ୓ข Ꭸ፻࣠ߙ࢖ ߙᐱܻᐕ اࡩႡྲوط

ࢵެࠦ   ፥ጿ1957  ྲ႖ ࡷࡼ  ᇴᆝS&p500ن ࡷ࣓ ࡓ࣠ن  ୓෺500 ્઻ ሯሡ ݹ ሁ ࠦၮ በሼྲ ࡷ࣠ز ႖ :
በሼྲ ࢢެܻݑޢࠦ،  425 ႖15  ،ރߥࡣ በሼྲ ႖60 اߙࢇ୹୪ በሼྲ ႖ )32(.  ات୹୪ ߄ةၮ ྲ႖࣓ଐଌ߄ل اၮو

ᇴᆝྲت أ༇໩ى  ႖ ودࠀ࣠ل ྲ႖࣓ଐଌت ࡷࡼ اᇴᆝྲ ႖ ࢖وج༧ဂ ࠦެࢵ ྲ႖࣓ଐଌ࡯ܻࠩ، إذ أࢢީ߰ ا༨ீ2015 
ࡷࡼ  ࡓ࣠ن  ୓෺379  ،ࠦࢢެܻݑޢ  በሼྲ ႖74  ،ࠦޢ ࡩܻ በሼྲ ࡷ ႖37 ߙࢇ و ୹୪ በሼྲا ႖10  تᇴᆝྲ ႖

޲ࡣ  ೘೉ ፥ፕ ߥࡣ، و ႁ߄ة  %75ރ ޯଐଌݹܻت ا ଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ ᇴᆝྲت  Ⴁ ፥ፑܻዙ اࡩ ዋଗଓ ࠦࣀ࣠ߘޢ ࡺࠦ اࡩ ࡷࡼ اࡩߥޢ
  .)33( ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ

  

  

  

  

  

  

  

    ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 በሼྲ ႖ ࠦر"ࡷࡓ࣠ރਔৼܻޯހ࣠رزࢵ ਔৼت  1966، أࡷܻ ࢵެࠦ "د أᇴᆝྲ ႖ ࠦၮ࣠ዙಣಝ اࢵޯࠒ࣠اذ ܻᐱᐕߙ Ꭸ᎙ ࡷࡓݓ࢖وࠧޢࡣ"ߙߥ߄ " ે઻ၮ

s&p  ܻᐱᏹྲا႖࣓وࡷࡼ أࠧࡴ ࡷs&p 500.  

                ࠣၫࣝࠓࡷ൛ᒎᐺ ።ፎܸஇॅ   ࢲݕ࢓ اࡦࢽࣝق ا

        ྯ႓࣐଍ଉا =                                           X 100  

 ࢲݕ࢓ اࡦࢽࣝق ൛ᒎᐺࠓ።ጼ ࠣၫࣝ ߖ౭౑ة اଘଐࢲܸس             



                                                      Ꭵᎉ୶୧ പୠޟ߁ و ࢲܸݶസലമ359  ߕ߁ي ݎަ߁ ا  

 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
 

ࣀᇬᇊ رߕࡱ ݽࣝرز  :  )03(اࡦ  ਑৹ ࢲ਑৹ܸެرد أ  ྯ႓ ࣍ࣝر ࡴ࣐ ౭౑ة  500ރ  ോെၬ)2007 - 30ل اࡦߣ
   )2015ࠂࣝان 

  
  ހଘଓܻݑޯࡺܻد ୆ก ે઻ၮܻރܻت اଐଌ࣠ߘ݊،  :ا଍ଉࢤ߁ر

https://fr.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC&b عൎ൉࣍ଘଓا ၑ࿒02/10/2015، ކܻر.  

ࡷࡼ اࡩࣃᇯᇍ رߘࡴ  ൎ൉ࠁࣉ  ࡺࠦ ࡷ႖࣓ྲ) 03(ރ ߦܻض ߘޢ ༧စاS&P500 ܻݘ߄ࡷ ޢݟ ހ ༨ဂ ،
ل إፑ፟ ރߥ࣐ࠦ دݑࡴ ࢵެࠦ  ೘಼1468.3޲ࡣ ރߥ࣐ࠦ ࡷߥܻوࡷࠦ ކߥ߄ر ب  ᇴᆝ2007ن ࢵެࠦ  ༨࣠ဈ ࠦރߥ࣐

وࠧ߃ا راࠅ݊ إፑ፟ أزࡷࠦ ا༟༎ࠧࡼ  %38ރߥ࣐ࠦ، أي ༧ဂࣀܻرة ކߥ߄ر ب  903.25ހߥޢࡺࠦ  2008
 2007اࡩݘߥܻري ፥ጿ اࡩଘଓ࣠ݹܻت اႁޯଐଌ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ واࡩ཯དྷ ࣌ࠩ࢖ت ހ࣠ادرܻࠧ ፥ጿ ࡷެޯࢧߎ ࢵެࠦ 

ࢵެࠦ  ᇴᆝن  ࢠ݊  ዙࠦ اࡩ࣠ ዋमऒ أن ଘଓ ᑻᑧ اࡩޯߥ 2008إ ൎ൉ل ކ ၯ ޢݟ ࡷࡼ ༨ဂ ،ࠦݹ ౰ే اࡩݘܻد ၩ ީܻت ࡯
࣌ࡣ   ፥ጿ ޢࢇ  ዙኸ رࡁ࣠د ༨࣠ စ قଘଓ बएଘଓܻ߄ده ހᐱ ᐢࡩ Ꭸ፻ܻݘ ࢧܻدݹܻت اࡩ ࣐ܻل اߘޯ ਔ৿اݑޢᐱܻᏹܻ ࡩޯ ޯ߄ت  اࡷ

ࡷ߄ݹᄽ஛  ୆ࠦค࣠ࡴ ༨ဂޢݟ ارކߦ݊. ارง୍ܻط اଘଓߘޯࢧܻد ا୹୪ଛଓݹഭ഑ ހଘଓܻߘޯࢧܻد اଛଓورو፥ጒ واଛଓࢵޢ࣠ي
ݹ࡯ޢ࣠ن 32 إፑ፟ اࡩଘଓ࣠ݹܻت اႁޯଐଌ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ मऒ رଘଓدو ഭ഑ݹ୹୪أ ᐱܻᐟࡷ ፥ፑݹ࡯ޢ࣠ن 9.2 ࠁ࣠ا मऒ 

ࡩܻߥ࢖وض اଐଌޯݘ࡯ߥࠦ دݹ࣠ن اଛଓߙ࢖اد ଘଓردو ݹࠦ ࡷ݊ ارކߦܻع ހ وز اࡩ཯དྷ اࡩޯࢥࠑࡴ ࡷݘ߄ଘଓت اࡩݘߥܻر ༬ܻဈ 
ߙ࣏ࠦ ઻ၮે . 2008ࢵެࠦ 5.1% إፑ፟ اࡩީ࣐ቿቱܻ ࡷݘ߄ଘଓت وارކߦܻع%4.5   ഷܻവറوࡷࡼ اၴࡣ ا

 ፟ፑإ ፥ፑࠁޯޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄راଘଓاࡩީެ࠯ ا எܾै ࠦކߦݘ୹୪ ߥޢࢇ ࡷࣀޯ࣠ݹܻت ކ࣠࣌ޢߎ༨ဈࢵݘܻر وଛଓاࢵޯߥ࢖ار ا
 ࣯ዙኒاࡩ ౰ేࣀყޯކ࣐ީޢࢇ ࢵޢܻࢵࠦ اࡩ)(وଛଓا ౰౎ࡺఱఓد ፥ጿ ፟ፑ2008  ྲاء႖ ፥ጿ ቿቷޯࡺ޲ଐଌࡷ࡯ޢܻر  600وا

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ) ( :   ࠦކߥ࡯ޢ߄ݹ ౰ేၩ ࠦࢵޢܻࢵࠦ ރߥ߄ݹ ࣠ࠧ ࣯ዙኒޢࡣ اࡩᐳ႞ჴأو اࡩ ࣯ዙኒاࡩ ౰ేࣀყ ݹࠦ "ၰ߄෺ࠦୖ"اࡩޯ ഁ೨࢖ଐଌެ࣠ك ا ، ႀޯఱఠ߄ᐱᚑܻ اࡩީ

ߥ߄ݹࠦ ا ჱࣃޢ࣊ اଘଓߘޯࢧܻد اࡩߥ፥ጹ࣠ ݑެ߄ࡷܻ ކࢧީ߰ اࡩࣀޢܻࢵࠦ اࡩެ ެ࠯ اଐଌ࢖೨ഁي ࡩޯ ߥ࡯ޢ߄ݹࠦ ౰ేၩ ߙݘቿቱܻ، ࠁޢݟ ౰౔ఴఓي اࡩީ ࡩޯ
ࡷܻ  ୆ܻ وࠧ߃ا  คو౰౔ࡓᚻࣃܻة اࡩ ჱଐଌة اਔ৲ எै߄ ଛଓࡷ࣠ال ا ص ހܻ உܻैت اࡩߥ࣐ܻع اᇴᆝྲ ႖ ࡷࡼ  ެ࣠ك و ࡷࡼ اࡩީ ޢࠦ  اଛଓࢢ࣠ل اଐଌܻࡩ

ܻࠧਔ৯اࡩޯࠑߦޢ࢛ ࡷࡼ ݑ࣠ا ፥ፑܻޯྲاؤܻࠧ وހܻࡩ႖ Ꭸ᎙ ཯དྷࢢ࣠ل اࡩଛଓرߙ݊ أࢵݘܻر ا ፟ፑݹ࣓دي إ . ౰ేࣀყ وᐱᏹ߄ف ࢵޢܻࢵࠦ اࡩޯ
اኆቱا઻ၯ્ وކݘ࢔बअ اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر اኆቱاमऒ ሯሡሁ ،્઻ၯߙ݊ ࡷࡼ أداء ࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ، اࡩዙኒ࣯ إఴఠ ፟ፑࠖޢ݊ ࡷݘ߄ଘଓت اଗଓރߦܻق 

௪௎༇໩൒ᑉᐽ ࠦީࣀჱߦࠦ ހܻࡩᆿᆝ اߘࡣ ኆቷ   .إࢠܻߙࠦ إፑ፟ ࠅݘࡣ ࢢܻدرات اࡩީ
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୐ࠦ෺࢔உै ݹࠦ ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إፑ፟ ࢵެ߄ات ا ࡩܻޢࠦ اଐଌࢥࡺ࣠ރࠦ मऌࠧ࣠ن ݑߥܻر ଐଌوراق اଛଓر ࡷࡼ اଘଓࡷ݊   دو
 ፟ፑة إਔ৯ܻت اࡩߦଘଓߦޢ࢛ ࡷݘ߄༧ဈ0.25%  ߙ࣏ࠦ %  4.25ࡷߥܻرރࠦ ب ഷܻവറࡷ࣐࡯݊ اࡩݘܻم وا ፥ጿ

ހ݊ اࡩ޲፥ጕܻ ࡷࡼ ࢵެࠦ  ༟༎ܻݹࠦ اၩ ፟ፑإ ᐱܻᐕ࡯ၮ2015࢖ار ࡷ෬ෝᛂ݌ࡴ ࡷࡼ ا༟༎ܻހ ႖࣓ S&P500  ፥ጿྲ، و
إଘଓ أن اमक ࢵޢܻࢵࠦ اࡩყޯࣀ౰ే اࡩዙኒ࣯ اଛଓول ਔ৹ا ݹ࣏ࠩ࢖  2009ا༧စଘଓߦܻض إၩ ፟ፑܻݹࠦ ਔ৹اݹࠦ ࢵެࠦ 

༨ဂޢݟ  ،  %20أਔ৹ ௪௎ا اࡩࣀ࣠ق ఱఓႅࡣ أرހၰܻܻ ߘ߄رت ب 2009ࡷܻرس  23ا୓ก߄اء ࡷࡼ 
ݹࠦ ࢵެࠦ  ᐱܻ᏶ ྲ႖࣓ଐଌࡣ ا༬೛2009  ࠦރߥ࣐ࠦ 1115.10ߘޢࡺ.  

 ౰౎ዙኽ࣠ މყޯᑃᐽ ୆ࠦคܻࣀ౰ే اࡩዙኒ࣯  أၮ࡯ࡼ رყႻࢪ اଘଓࠁޯޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄را፥ፑ ݑࡼ ࠅ፥ጿ2010 ቿቱ࣠ ރ
 ཯དྷჱࢵ ቿቱܻت اࡩީ࣐ଘଓܻࢢࠦ ࡷ݊ ارކߦܻع ࡷݘ߄ၯ ߘޯࢧܻدଘଓا ౮ేߦ༨ဈ ቿቷ࣠اࢢଐଌ2009  2010و  ፟ፑإ

உै࢔୐ࠦ෺ وࡩᚻࡓࡼ ᎙Ꭸ  600، وࠧ߃ا ࡷࡼ ൎ൉ၯل ႖ྲاء ၰ10%߄ود  ࡷ࡯ޢܻر دوଘଓر ࡷࡼ ࢵެ߄ات ا
 ፟ፑإ ᑑᐽࢵެࠦ  800رߙݘܻࠩ ހݘ߄ ذ ྲ႖࣓ଐଌا ள஭ၩر وأଘଓ߄ود  2010ࡷ࡯ޢܻر دوၰ ፥ጿ1247.64 

ހ໠ໄ اࡩࢧݘ࣠د و اಛಗީ࣠ط وࡩᚻࡓެࠢ أਓ৹ਓ৿S&P500  ཀྵ᝵᏶ب ࡷ႖࣓ྲ 2011و፥ጿ ࢵެࠦ  .)34( ރߥ࣐ࠦ
ഃ೨ਓ৲  ౰ే ൎ൉ ކݓ ݘܻم ހ ፥ጿ  .)35( اࡩ  ፥ፑߦ߄را ޢܻ࣯࣍ اࡩ ެ࠯ اଘଓࠁޯ ࡯ࡼ اࡩީ ၮ߃ا أಛ ಗ21  ౰౎ޯࡺხ2011ࢵ 

ࡷ࡯ޢܻر دوଘଓر ࡷࡼ اࡩࣀެ߄ات ذات  400ݑࡼ ୐งߦޢ߃ ዙኸ࡯ޢࠦ ކᄅཾ࣠ و፥ፕ ࠀ࣐ࠦ ୓ขࢥࡺࡼ ႖ྲاء 
୆݊ ࢵެ߄ات ذات آၴܻل اࢵޯࠒߥ 30إፑ፟  6آၴܻل اࢵޯࠒߥܻق ࡷࡼ  ก 3ܻق اߘࡣ ࡷࡼ ࢵެࠦ و 

 ਔ৲ ހࠢ دون إࢢ߄ار اଐଌ࢔ ول اࡩყޯࣀ౰ే اࡩዙኒ࣯ اࡩߥޢܻم  ༨ܻ࿻ ܻࡩޯࠑߦޢߎ ࡷ ቿቱ و ༨ܻீ  บค ᇴᇍࢵެ࣠ات، ߙ
ކࠢ اࡩࣀޢܻࢵࠦ ਔ৹ا  ᐱܻᏳو ،፥ፑࠁޯޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄راଘଓاࡩݘࡺ࣠ࡷޢࠦ ࡩީެ࠯ ا ୆ࠦคا౮ేଐଌࡷࡼ اࡩެߥ࣠د ودون ކ࣠ࢵޢ݊ ا

 ྲ႖࣓ݹݘ࢖ف ࡷS&P500 ࠢޯߘޢࡺ ፥ጿ ܻၮܻارކߦ.  

ެ࠯ اଘଓࠁ   ࡯ࡼ اࡩީ ၮࡺࡣ أ ෬ෝᛂ࢖ار ࢠݓ࣠ط ࢵ࣠ق اࡩݘ ፥ጿ ࢠ࣠ء ا ፥ጿ و  ፥ፑߦ߄را ޢܻ࣯࣍ اࡩ ޯ
13  ౰౎ޯࡺხت  2012ࢵଘଓݘ߄ ࡷࡼ ࡷ ߦޢ࢛  ޢࠦ اࡩޯࠑ ዙ࣯ ހݓ ኒاࡩ ౰ేࣀ ყޯࡷࡼ اࡩ ޲ࠦ  ࡩܻ ቿቱ މ ݑࡼ ࠅ࣠

 450وࠧ߃ا ࡷࡼ ൎ൉ၯل اࡩ౮౔ام ࡷߦޯ࣠ح ྅ྟྲاء ଐܻଌ ߘޢࡺޯࠢ  %8.5اࡩީ࣐ቿቱܻ اࡩၰ ፥ጿ บคᇴᆝ ཯དྷ߄ود
ࡷ࡯ޢܻر دوଘଓر ࡷࡼ ࢵެ߄ات ا༟༎ࠧࡼ اࡩݘߥܻري وࠧ߃ا دون ༨ဈ߄৲ਔ ࡷ߄اه ا༝༎ࡷ཯ཏ، وᐱᏳ߃ا ارކߦݘݝ 

ݹࠦ ᐱܻ᏶ ྲ႖࣓ଐଌ2012ࢵެࠦ  ߘޢࡺࠦ ا  ፟ፑݹࠦ ࢵެࠦ . ރߥ࣐ࠦ 1426.19إ ᐱܻ᏶ ፥ጿ2013و  ྲ႖࣓ଐଌ࡯ࡼ اၮأ
ፑ፟ ࡷެ࣐ߥࠦ آࡷެࠦ ހߥޢࡺࠦ ކߥ߄ر ب ፥ፑܻޯ وࢢቻቱ࣠ إ ࡩܻ ޢࠢ وހ ރߥ࣐ࠦ وواࢢࡣ  ᇴᆝ1848.36ࡷࡣ ކݘܻߙ

ރߥ࣐ࠦ وบคᇴᆝ ܻࠧކࠢ اଘଓرކߦၮܻܻت  2058.90إፑ፟ أن وࢢࡣ إፑ፟  2014ا႖࣓ଐଌྲ ارކߦၮܻࠢ ࢵެࠦ 
ޯଐଌݹܻت اଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ ࢝ ࢵ࣠ق اࡩݘࡺࡣ༧ဈ ࠦݹ ႁ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ وቦሼا أఴఝ࣐ࠦ ࡷ߄ݑ࣠ࡷࠦ ხჅޢܻރܻت ߘ࣠

 ࣯ዙኒاࡩ ౰ేࣀ ყޯࢵࠦ اࡩ ߘߎ ࢵޢܻ ߦ߄را፥ፑ ݹ࣠ ޢܻ࣯࣍ اࡩ ެ࠯ اଘଓࠁޯ ࡷܻ ࠅݘࡣ اࡩީ ࠧ߃ا  ޢࠦ  ଐଌܻࢧܻރ݊ اࡩݘ ଐଌا
 मऌ࣠ޯ ፥ጿ أࡁ ࡩݟ  ፑ፟  2014اࡩ޲ܻ ޯࠢ إ ყ჈ا౮ేࢢ࡯ݝ ࡷ ௪௎ و ߦܻض  4.5أ ༧စࡷ݊ ا ଘଓر  ޢ࣠ن دو ݹ࡯ मऒ

 ፟ፑت اࡩޯࢥࠑࡴ إଘଓࠅ࣠ان 1.8%ࡷݘ߄ ፥ጿ ࿃႓ܻࡷࣀޯ࣠ى ߘޢ ፟ፑإ ྲ႖࣓ଐଌ߃ا وࢢࡣ اᐱᏳ2015، و 
   ).36( 5.3 %ރߥ࣐ࠦ وࡷ݊ ا༧စߦܻض ፥ጿ ࡷݘ߄ଘଓت اࡩީ࣐ቿቱܻ إፑ፟  2063.11ݹߥ߄ر ب

ࢵެࠦ  ࡷࡼ  ୓߄اء  กީ࣠ط ا ಛಗا ፥ጿ ࡩެߦ࣊  ࢵݘܻر ا ࢢࡣ أ ࡷ݊ ކ࣠ا ࢵݘ࢖  2014و ௪௎ وࢢࡣ  أ
 ፟ፑ ፥ጿ ࡷެޯࢧߎ ࢵެࠦ  40اࡩ౰౎ࡷޢࡣ إ ݘଐଌܻ࣯، وذᑑᐽ  2015دوଘଓر  ୓ܻج اࡩ คଗଓݹܻدة ا ხఱచݪ ز

ࡩެߦ࣊ وࢵݘ࢖ ا ހ໠ໄ ࢵݘ࢖ ا ኆቱوଘଓر ރ࣏࢖ا ᑃᐽݘൎ൉ߘࠦ اࡩݘࡓࣀޢࠦ  बअ اࡩ޲ߥࠦ ހܻ . )ኆቱ  )37وଘଓرᐱᏳ߄ف ކݘ࢔



                                                      Ꭵᎉ୶୧ പୠޟ߁ و ࢲܸݶസലമ361  ߕ߁ي ݎަ߁ ا  

 ème Année -N°: 20( Juin 2016 ) 10  ) 2016ࠂࣝان  ( ᚺ: 20  اࡦݕ߁د   اࡦݕ႓ܸྯة اࡦࢽީࠣ
 

 ྲ႖ ࣓ଐଌࡺࠦ ا ઻ે ߘޢ ၮ ౰ేޯܾމ ፥ፑܻޯ اࡩ ࡩܻ ߘࠦ وހ ࣐ܻع اࡩ࣐ܻ ᇴᆝྲت ߘ ႖ ઻ે أداء  ၮ ܻީࢵ࡯  मक࣓ݹ ࡷܻ  ࠧ߃ا 
ߦܻض ༧စଘଓܻࢵࠦ  .)38( ހ ୆߄ ࢵޢܻ ෺ܾ୓ก ހܻن ޢ࣠رو واࡩޢܻ ፥ጿ ࡷެ࣐ߥࠦ اࡩ ݹࠦ  ഁ೨࢖ଐଌࢧܻرف ا ଐଌޢܻم ا ࡷ݊ ߘ و

ࢢ࣠ل  ଛଓا ፥ጿ  ቿቱ࣠ࣀޢ ߙܻݶ࢛ اࡩ ࢵჴ޲ࡺܻر  ፑ፟ ا ݹ࣓دي إ ࡓࡼ أن  ೘಼ ᑑᐽ ߙܺن ذ ࢵݘޢࠦ  ݹࠦ ކ࣠ ރߥ߄
 . ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ

ߕࡱ ࣀᇊاࡦ ᇬ)04(:   ።ጼ ر  ࠣၱ ᇱᆚྯت ا଍ଉ߁ر ႞ ᐰ႐ࡱ اࡦ ެ߁اول ݽܸ ᄺࡱ اࡦ ஘ ݕ߁ل ࣍ࣝر ࡴ ރ
  .)2015ࠂࣝان  ോെၬ)2007 -30ل اࡦߣ౭౑ة  500ࡴ࣐႓ྯ ࢲ਑৹ܸެرد ا਑৹ ݽࣝرز 

  
  ހଘଓܻݑޯࡺܻد ୆ก ે઻ၮܻރܻت اଐଌ࣠ߘ݊،  :ا଍ଉࢤ߁ر

EGSPC&bhttps://fr.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5 عൎ൉ ކܻرၑ࿒ اଘଓ࣍  ،
04/09/2015.  

ᇴᆝྲت اᅚଌࡓ࣠ރࠦ ႖࣓ଐଌྲ ࢵਔৼܻޯرد اਔৼ ހ࣠رز   Ⴁࡴ اࡩᐳ႓ܻࡴ اࡩޯ߄اول ހᄽ஛ إن ارކߦܻع ࡷݘ߄ل
ر݌ࡴ ࣌ࠩ࣠ر أزࡷࠦ   2007ࡷ࡯ޢܻر ࢵެࠦ  3.3ࡷ࡯ޢܻر ހݘ߄ࡷܻ ᇴᆝن  5.3إፑ፟ 2008ࢵެࠦ  500

ޢࠦ ଐଌܻၮ ࠦޢ ࡩܻ ࡷࠦ ࡷ ፑ፟ أز ࡩݝ إ ༨࣠ဈ ཯དྷ ޢࠦ واࡩ ႁ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓ ޯଐଌݹܻت ا ଘଓ࣠اࡩ ፥ጿ ߥܻري  ༟༎ࠧࡼ اࡩݘ ، ا
ࡩܻޢࠦ"मअࠅ݊ ࢵხީࠢ ࠁࣀݪ  ଐଌࢵ࣠اق اଛଓࣀޯႅ߄ات اଐଌ ࢧܻࠁݪଐଌا ࣯ଐଌܻاࡩݘ ፥ፑ ଐܻଌࢵޯߥ࢖ار اଘଓا मअ " ކߥ࢖

ࢠ݊  ࡩܻ࣠ ߥ໠ໄ ހ ၮ߄م اࡩޢ  ਔ৲ ႅࠦ बऒا ߦܻض ჴ჈ޢ ༧စଘଓݓࠦ ا ࡩܻ ࢵݘܻر ހ ߦࠦ وހܾ ୆݊ ࡷࡓ޲ ก ޢܻت ዙኸ ፟ፑ࡯ إ
ࢵެࠦ  ࡷࡼ  ୓߄اء  กوا ،፥ፑ ଐܻ ଌߘޯࢧܻدي واଘଓޯ߄اول  2009ا ፥ጿ ࡷݘ߄ل ᄽ஛ࡴ اࡩ ߦܻض  ༧စࢸ࣠ࠧ߄ ا

ࢵެࠦ  ݹࠦ  ܻၩ ፟ፑ ࢢࡣ إ ࠧ࣠ ر 2013ކ࣠ا ያܻ أدى و ዪ ࠦߥ ႖ྲات اࡩ޲ ߦܻض ࡷ࣓ ༧စا ፟ፑ ࠅ݊ إ ا
ߦ࢔ع ಛ࣠ل واࡩ ಗا ࠦႅ ᐳ႓ࡴ ჴ჈ޢ ଛଓا ᑻᑧ ୓ก ࡷࡣ ݑࡼ اࡩޯݘܻ م  ᄽܻ஛ଗଓا ፟ፑ ࣀჴ޲ࡺ࢖௪௎ إ ଐଌܻࢵެࠦ . ހ وݑ୹ߙݝ 

ၰ ፟ፑ߄ود 2014 ௪௎ وࢢࡣ إ ᐳ႓ࡴ أ ଛଓܻࡷࡣ ހ ݘ߄ل ᄽ஛ࡴ اࡩޯݘܻ ፥ጿ ࡷ ݹܻدة  ݘ߄ࡷܻ  3.7ز ޢܻر ހ ࡷ࡯
ܻت واኅቱي मअࠅ݊ إ༨ဈ ፟ፑࣀࡼ اଛଓوࢠܻع اଘଓߘޯࢧܻدݹࠦ ፥ጿ اࡩଘଓ࣠ݹ  2013ࡷ࡯ޢܻر ࢵެࠦ  ᇴᆝ3.2ن 

௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌا ள஭ࣀܻر ߘ༨စا ፟ፑأدى إ ܻያዪ ࠦݹࡓޢ୹୪ଛଓ߄ة اႁޯଐଌ39( ا(. 
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 MÂAREF (Revue académique) partie : Sciences Economiques ࣝم اକଐߕެࢤᚹدݶᚸࠣࡦݕ࡬ᚸا:  ߕ൛ൖၫ (ᄋႛޟ༩஽ ࠣᚺዖ኏༥஽ ᚸࠣ࡬ᚺࠣ(ࡴᚻݕᚹرف

ݹݘ౰౎ޯ اࡩၖ࿟ܻެ ا઻ഷവറ્ ا፥ፑܻዙዋଗଓ أࠧࡴ ࡷ႖࣓ྲ ࡩߥޢܻس اࡩჱࣃܻط اଘଓߘޯࢧܻدي داၯࡣ اࡩኆቷީ ࡷࡼ 
ݹࠦ  ࢵݪ ߘ࣠ ᇴᇍࡷ ፟ፑ ၮܻدة إ  ྲ႖ ࣓ଐଌ߃ا اಛ ಗ ޢ߄ எै ৤࣠ ا ৒ষࠅࡴ ا౰౔ ߦܻض، وݹ ༧စଘଓߦܻع وا ࠁޢݟ اଘଓرކ

  . ࡷࣃႡხ჋ በሼ౰౔ྲ ހܾداء ࠅޢ߄ ፥ጿ ࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ

ხݹࡓޢࠦ ݹݘ࣠د ࢵ୹୪ଛଓ߄ة اႁޯଐଌݹܻت اଘଓॅळࡩ ፥ፑܻዙዋଗଓا ્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެاࡩ ፥ጿ ࡁ࣠د༟༎ݪ اࡩޯީܻ࣓࣍ وا
 ፥ጹ࣠ࡓ ஊै ߦܻق ا ፥ጿ اശവറ࢔ون واଗଓރ ፑ፟ اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر  ༟༎ࠧࡼ اࡩݘߥܻري، وࠧ߃ا ࡷܻ أدى إ إፑ፟ أزࡷࠦ ا
 ཯དྷჱࢵ ࢢࠦ  ܻၯ ࡩ࣠اردات ፥ጿ ا ୍ܻ࣓࣍  ง ቻቷ ኅቱي ߘܻހ ࢧܻدرات وا ፥ጿ اࡩ ީܻ࣓࣍  دي وቦሼا اࡩޯ ༨ܻ ဈଘଓا

፥ጿ ا2009و 2008 ࢠܻ  ༬೛࡯ݝ ا༧စߦܻ  ཯དྷ ࡷࡼ واࡩ  ፥ፑܻዙ ዋଗଓا ્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެ ޢܻر  14718.6ࡩ ࡷ࡯
 ፟ፑ ଘଓر إ ࢧၮܻެࠦ 14418.7دو ࣐ܻع اࡩ ፥ጿ ߘ ࣃܻط  ჱࢠݘߎ اࡩ ࡷ݊   ፥ፑޯ࣠ا ઻ે اࡩ ၮ رଘଓ ޢܻر دو ࡷ࡯

ݹ࡯ޢࠦ وߘ࣐ܻع اࡩݘߥܻرات ೘೉޲ࡣ ކߥ࢖S&P500 ୍ܻ෺ وأบคᇴᆝ ௪௎ اࡩߥޢࡺࠦ اࡩࣀ࣠ߘޢࠦ ႖࣓ଐଌྲ. اࡩޯࠒ࣠
ᇴᆝྲت و Ⴁ ࣏ࡴ اࡩ ᐱܻ ࡷݘ ᐢߙ୹ݑ ཯དྷ ࣀमंܻ اࡩ உै ხఱݪ ا చ ࠧ߃ا ፥ፑܻዙ و ዋଗଓا ્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެ ࢧߎ اࡩ ཯དྷ ރ اࡩ

  ፥ፑا ༨࣠ဂ ي  0.78ߘ߄رتኅቱوا ፥ፑ ଐܻଌࡩܻެ࣏ܻم ا ࡷ࡯ޢܻر دوଘଓر، إࢠܻߙࠦ إፑ፟ اಛಗ࣠ل واރݘ߄ام اࡩ޲ߥࠦ ހ
ޢࠦ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓࢵ࣠ق ا ፥ጿ ݑࡼ اࡩޯݘܻࡷࡣ ௪௎౰ేࡓ޲ᚻم اࡩ ᄽܻ஛إ ፥ጿ ࠅࡴमऒ . ࠦެ߄اء ࡷࡼ ࢵ୓กاރࠢ ا ଘଓإ

2010  ፥ፑܻዙዋଗଓا ્઻ ഷവറا ၖ࿟ܻެ ޢݟ ارކߦ݊ اࡩ ༨ဂ ഭ഑ݹ୹୪ଛଓ ݘܻش اଘଓߘޯࢧܻد ا ୓คހ࣠ادر ا ਔ৹ا ࣌ࠩ࣠ر 
ࢵެࠦ  14964.4ࡷࡼ  ଘଓر  ޢܻر دو ፑ፟  2010ࡷ࡯ ࢵެࠦ  17348.1إ ଘଓر  ޢܻر دو  2014ࡷ࡯

ࣀީࠦ  ჱჅ ഭ഑ݹ୹୪ଛଓ ࢧܻد ا ೘ࣩ اଘଓߘޯ ೆ ޢݟ ༨ဂ2.4%  ހࡣ ߦܻع 2013ࢵެࠦ  2.2%ࡷߥܻ ࡷ݊ ارކ  ،
ࡷࡼ ࣀ࣠ߘޢࠦ  ࡺࠦ اࡩ ࢵެࠦ  11430اࡩߥޢ ଘଓر  ޢܻر دو ፑ፟  2010ࡷ࡯ ࢵެࠦ  18245إ ଘଓر  ޢܻر دو ࡷ࡯

ࡷࡼ  2014  ྲ႖ ࣓൞ᒑᐽ ࠦރ ᇴᆝྲت اᅚଌࡓ࣠ Ⴁ ހܻح اࡩ ߦܻع أر ޢܻر دو 199.40ࡷ݊ ارކ ࢵެࠦ ࡷ࡯ ଘଓر 
2010  ፟ፑر ࢵެࠦ 237.14إଘଓ2014ࡷ࡯ޢܻر دو ౰ేࣀყޯاءات اࡩ༇໮إ ፟ፑإ ࠢީხي ݹݘ࣠د ࢵኅቱوا ،

 ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌا ள஭߄ݶࠦ ߘᐱᏹ ፟ፑ ཯དྷ ا༧ဈ߃ܻࠧ اࡩީެ࠯ اଘଓࠁޯޢܻ࣯࣍ اࡩߦ߄را፥ፑ  ࠧ߃ا ࡷܻ أدى إ اࡩዙኒ࣯ اࡩ
ࡩ፥ፑܻޯܻ ا༧စߦܻض  ݹܻدة ࡷݘ߄ଘଓت اଘଓࢵჴ޲ࡺܻر ხఱచݪ ا༧စߦܻض ࡷݘ߄ଘଓت اࡩߦਔ৯ܻة وހ وࡷࡼ Ꭸ᎜ ز

ቿቱܻت اࡩީ࣐ଘଓ40(  ࡷݘ߄(.  

ࢵެࠦ ܻࠧدݶࠦ ᐳ႖߄ ߙᐱܻᐕ اࡩݘࠖ࢔ ፥ጿ ا౮ేଐଌا୆ࠦค ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ मऒاࠅݘܻ ࡁ౰ేީا  2014وކݘ౰౎ޯ ࢵެࠦ 
ݹࠦ ߘ߄ ݑ୷زت أݹࢥܻ ކߦܻؤل  ᇴᆝྲت اࡩߥ࣠ Ⴁހܻح اࡩ ࡩܻࣀެ࣠ات اࡩ཯དྷ ކ࡯ݝ اଛଓزࡷࠦ ሯሡሁ أن أر ࡷߥܻرރࠦ ހ

 ໠ໄߘޯࢧܻد ࠁޢݟ ࡷࡼ ހଘଓܻހ ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀଐଌ߄  500ا༬စ በሼྲ ႖498  ࠦެࢵ ܻၰܻࠁߥߥݝ أرހ በሼྲ ႖
ᇴᆝྲت ༧ဈ࢔ن ا2014 Ⴁކݘ߄ اࡩ Ꭸ፻ وأࢢީࠒݝ ، إذ ໠ໄዙ዗ܻࣀଐଌا ે઻ၮ ࠢ࣠زݹݘ୓ก ކߥ࣠م ᐱܻᐟࡓᚻࡩެߥ߄ وࡩ

 ે઻ၮݹ݊ أرހܻح أ ݹࡣ ا৤৒ষ࣠ اଐଌࣀޯߥ઻ީ્ ހࡣ أݹࢥܻ ࡷ࣠اࢢቿቷ ކ࣠ز ࣠೘೉ ે઻ၮ ࢪ ߙߥ࣊ყت ߘܻدرة ࡩᇴᆝྲ Ⴁاࡩ
ᐳ႓ࡴ ଛଓྲاء ا႖ ၮܻدة  ႖ྲ . ࡷ݊ إ ፥ጿ ࡷ࣓  ࠦၴ ޢࠦ واଐଌ߄ر ހࡣ ا୹୪ଛଓݹࡓ በሼྲ ا ႖ ߥݝ  ߥ߄ ࠁߥ وࡩ

S&P500  ࢪყႻ࢖ᑃᐽ ܻޯߥ߄ࡷࠦ واࡩެܻࢸޟࠦ، ߙ࣠ߙߥଐଌࢵ࣠اق اଛଓا ፥ጿ ࠦݹ በሼྲ  ࡷީޢݘܻت ߘ࣠ Ⴁاࡩޯެߦޢ߃ي ࡩ
 ݊୆ก যঠࡷࡼ ࢵެࠦ  34اހࡣ ߙܻރࠢ ݹ ౰ేၯଛଓހ݊ ا༟༎ل اൎ൉ၯ ܻݹ࣠ࡷޢ ࠦၮܻࢵ ᇯᆝ ࡷࡼ أݹߦ࣠ن ࠦႀఱఝ أࡩߎ

ހ݊ 2014 ༟༎ا ፥ጿ ރࠢ  ፑ፟ ا ༇໮ଗଓ ໠ໄᑳاء اଐଌߥܻرރܻت وأࢸܻر اၰ߄ࠧࡴ إ ᑧഷവറࡷࡼ ا ਔ৲دߙ݊ اࡩݘ߄ ܻያ ዪ ،
በሼྲ اހࡣ أࡁያዪ ౰౗ܻ ࠅެޯࠢ  2014ا౰ేၯଛଓ ࡷࡼ ࢵެࠦ  ႖ 435ࠅެݝ ྲ႖࣓ࡷ ፥ጿ ࠦၴࡷ߄ر በሼྲ ႖ 

S&P500 ހܻح ࢵެࠦ ࡷࡼ أر ެ߃  ࡷࡼ 2009ࡷ  ౰౎ บค اࡁ ᇴᆝ ހࡣ በሼྲ ا ႖ ݘܻت  ، وان ࡷީޢ
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ݹܻدة  ༟༎ا ፟ፑ ଐ߃ࠧࡣ إ ଌႅܻح ا ݘ࣠د ࠧ߃ا اࡩެ ໠ໄޯ، وݹ ࡺݘ ༬ޯீ ߘࡣ و ࡷܻݹಒ౷وࢵߦݝ  በሼྲ ߘ࣠ ႖ ݘܻت  ࡷީޢ
ၰ߄ات  ၮ߄د اࡩ࣠ ޢݟ  ࡷࡼ ࠁ ࢧყެޢࠦ  ࣀ࣠ق اࡩ ፥ጿ اࡩ  ፟ፑوଛଓ ൞࢖ة ا ᒑᐽ ހࡣ በሼྲ ا ႖  ᐱܻ ᐢࠁߥߥ ཯དྷ اࡩ

  . )41( اଐଌࣃࠒ࣠ރࠦ
ೕࠣೆ ஆܸॅ    :  ا

ޢࠦ ކߥყࢪ أدا಼ ዙኼاࡩީ࣠رࢢࠦ ߘޢࡺࠦ ر ྲ႖࣓޲ࡣ ࡷ೘ ޢࠦ وࠧ࣠ ݹݘࡓࢪ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓء ހ࣠رࢢࠦ ا
أداء ࢵ࣠ق اᐳ႓ଛଓࡴ ހࢧߦࠦ رყႻࣀޢࠦ، وჴ჆ެ࣠ع ࡷ႖࣓ྲات اࡩީ࣠رࢢࠦ ހ໠ໄ ࡷ႖࣓ྲات ၮܻࡷࠦ ކߥყࢪ 
ࡩჱܻࣀީࠦ  ቿቱܻၰ اࡩࣀ࣠ق ࡁᇯᇍ، وࡷ႖࣓ྲات ߘ࣐ܻݑޢࠦ ࠁޢݟ ކߥ઻ၮ ྲႰޯે ߘޢܻس ࢵळॅك اࡩࣀ࣠ق ހ

ᅵै، ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إፑ፟ ࡷ႖࣓ྲات إߘ࡯ޢࡺޢࠦ...ࡩߥ࣐ܻع ࡷݘ໠ໄ ࡁߥ࣐ܻع اࡩࢧၮܻެࠦ أو ߘ࣐ܻع اࡩެߥࡣ ሯሡሁ  .ا
ᓉࡴ ހܻݑޯީܻرܻࠧ ࡷࡼ أࠧࡴ ࡷ႖࣓ྲات ކ࣐࣠ر اࡩީ࣠رࢢࠦ وඳඣ൭߄د ࠧ߃ا ا႖࣓ଐଌྲ ݑࡼ  ༬စ߄ ᒴၤྲات ا႖࣓ࡷ

ࡩܻީ࣠رࢢࠦ ᇴᆝྲت اଐଌ߄رၴࠦ ހ Ⴁ ၮ߄د اࡩ ݹࢇ  ݑࡼ  .࣍࢖  ౰౎ ཯དྷ ކݘ ࣀޢቿቱ࣠ واࡩ ႖ྲات اࡩ ፑ፟ ࡷ࣓ ࢠܻߙࠦ إ إ
ݘܻ أو ႖ྲاء، وކݘ౰౎ޯ ࡷ႖࣓ྲا ୆ก ࠦޢ ࡩܻ ଐଌوراق اଛଓ ਔ৿اول ا  ቿቱ࣠ᐳ႓  ௪௎޲ࡺ࢖ჴࣀ ଐଌاء ا୹݌ଗଓ ܻࡷ ܻࠧ

  .ࡩީ࣠رࢢࠦواଐଌ߄ၰ ે઻ၮ ௪௎༇໩߄ ࢵ࣠اء ᑃᐽޯݘܻࡷࡣ ހܻ

  ਔ৹ ଘଓ ፥ፎ࣠ࡷ࣠ࢠ ᇯᇍఴ చ ࣀ࣠ق ߥ࣠م ހߥޢܻس أداء اࡩ ႖ྲ ހ࣠ر࿃Ⴋ ݹ ୐ܻء ࡷ࣓ ก যঠݹ  ഭ഑ ᚻو ࡩ
ޢࡣ  ެܻ اࢵႀޯ߄اࡷࠢ ፥ጿ ކߦࣀ౰ే و༨ဈ࡯ ࣀܻހࠢ ࡩჴႾ ഭ഑ᚻࣀཀྵཏ ࡩ ஊै ࡷࡼ اࠀޯޢܻر ࣍࢖ݹߥࠦ وا༨ࠦ༤ وࡷߦࠩ࣠ࡷࠦ 
ᐱܻ اࡩࣀ࣠ق ࡷࡼ ൎ൉ၯل اଘଓࢵޯݘܻރࠦ  ᐕ࡯ၮ ࢵޢࡓ࣠ن ཯དྷ ቿቱ اࡩ ஊܻै ީ࣓ ހܻ ჱޯا اࡩቦሼߘޯࢧܻدݹࠦ، وଘଓاࡩ࣏࣠اࠧ࢖ ا

ޢࡣ ࿃႓ واࡩႁޯ࡯ ޢࡣ اଛଓࢵܻ ࡩႁޯܻ࡯ ཯ཏ ހ ޟࠦ . اࡩߦ ყީࢵࠦ اࡩ ઻ે درا ၮ ࿃႓ ޢࡣ اଛଓࢵܻ ߥ࣠م اࡩႁޯ࡯ ޢݟ ݹ ࠁ
 ،በሼྲ Ⴁاࡩ ᐱܻᐕޯࡺ࣯ إࡩჱ჋ ཯དྷاࡩ ࠦၮܻެاࡩࢧ ે઻ၮ ᑑᐽذ मकࡓެެܻ ࡷࡼ ࡷݘ࢖ߙࠦ ا೘೉ ཯དྷߘޯࢧܻدݹࠦ اࡩݘܻࡷࠦ واࡩଘଓا
 ፥ጿ ޲ࡺܻرჴࢵൎᑉᐽ ࠦީެܻࢵଐଌا በሼྲ Ⴁࠀޯޢܻر اࡩଘଓ ࠦၮܻެࡣ ࠧ߃ه اࡩࢧၯدا በሼྲ Ⴁوࢠ݊ اࡩ ፟ፑاࡩޯ࣐࢖ق إ Ꭸ᎜

ޢࠦ ࡩܻ ଐଌأوراߘܻࠩ ا .ၮ ߙޢߥ࣠م ཯ཏ࡯ޢࡣ اࡩߦႁޯأࡷܻ اࡩ ࿃Ⴉ ଐܻଌا ፥ጿ ࠦࡩܻޢ ଐଌࢢ࣠ل اଛଓأࢵݘܻر ا በሼ༇໪ ݊ީჴ჆ ે઻
ஊै࢖በሼ، ࡩޢযঠ ࡷࡼ ༨ဈ ܻಛಗൎ൉ၯ߄৲ਔ اࡩޯ࣠ߘޢݝ اଐଌެܻࢵݪ  وࡷࡼ ೘಼ ܻಛಗൎ൉ၯࡓࡼ اࡁჴࣃܻف ೘ೆ࣊ ކᑻᑧ ا
ࡩܻޢࠦ، وࠧ߃ا ࡷܻ ၮܻఱఓ߄ ઻ၮે اࡩ༨ဂ ࣓ީჱޯ࢖ࡁ፥ጿ ᐱܻᐢ اࡩࣀ࣠ق، وࡷࡼ  ଐଌࢢ࣠ل اଛଓا ፥ጿ ޲ࡺܻرჴࢵଘଓࡩߥ࢖ار ا

  .࣠ع اࡩޢܻހ୆ࠦคܻأࠧࡴ أدواކࠢ ༬စ߄ ༇໩ݹ࣐ࠦ اኆቱݑࡴ واଐଌߥܻوࡷࠦ ހଗଓܻࢠܻߙࠦ إፑ፟ اࡩࣃࡺ

ਔৼ ހ࣠رز  ࡷࡼ أࠧࡴ ا႖࣓ଐଌྲات اଐଌݘޯࡺ߄ة ፥ጿ اࡩଘଓ࣠ݹܻت  500وݹݘ౰౎ޯ ࡷ႖࣓ྲ ࢵਔৼܻޯرد أ
 ᄎႮߙࠩ࣠ ݹ ࠢޯჱࡴ ݑޢᄽ஛ ౰౎ࡓᚻݹࡓޢࠦ ރ࣏࢖ا ࡩ୹୪ଛଓ߄ة اႁޯଐଌ500ا  ᇯᆝ ፥ጿ ࠦၴݹࡓޢࠦ ࡷ߄ر୹୪أ በሼྲ ႖

ݹ࣠رك وރܻࢵ߄اك ࣠୆ค ཯དྷࡷࡼ ހ࣠رࢢ . ྲ႖࣓داء ࡷଛଓ ܻެوކߥޢޢࡺ ܻެჴႻل ߘ࢖اൎ൉ၯ وࡷࡼS&P500  ࡷࡼ
اކࢥ߰ ࡩެܻ أن اमऌز اࡩޯݓ౰ేات اࡩ཯དྷ ࣍࢖أت ၮ࡯ޢࠢ ᇴᆝن  2015ن ࠅ࣠ا30إၩ ፟ፑܻݹࠦ  2007ࢵެࠦ 

౰ేၯଛଓة   ፥ጿ اࡩଘଓ࣠ݹܻت اႁޯଐଌ߄ة ا୹୪ଛଓݹࡓޢࠦ، ࠁޢݟ أدت ܻࠧކࠢ ا ༟༎ࠧࡼ اࡩݘߥܻري  ࢵᐱܻᐜხ أزࡷࠦ ا
ࡷࡼ   ਔ৲ ൎ൉س اࡩݘ߄ ࢵൎ൉ᐱᐢك وቦሼا إߙ ଘଓࣀޯ࣠ى ا ߦܻض ࡷ ༧စوا ቿቱ ࣀޯ࣠ݹܻت اࡩީ࣐ܻ ߦܻع ࡷ ፑ፟ ارކ إ

 ྲ႖࣓೘ೃ أدى ቻᇝᆝ ت واࡩީެ࣠ك، ࠧ߃اᇴᆝྲ ႡاࡩS&P500 ߥܻل୓คଘଓا ፟ፑࡷࡼ ރߥ࣐ࠦ ࡷߥܻوࡷࠦ ࢵެࠦ  إ
ࢵެࠦ  2007 ݑࡴ  ࣐ࠦ د ፑ፟ ރߥ ߥ߄ر ب  2008إ ߦܻض ݹ ༧စܻࡷࠦ  %38ހ މܻر اଛଓز ޢݝ أ ، وހߥ

ެ࠯  ༧߃ܻࠧ اࡩީ ဈا ཯དྷ ൎ൉ث اࡩ ዙ࣯ اࡩ޲ ኒاࡩ ౰ేࣀ ყޯࢵܻت اࡩ ଘଓ أن ࢵޢܻ ႖ྲ إ ࣓ଐଌا ે઻ ၮ ݘࡓࢪ୐ง
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ࢵެࠦ  ࡷࡼ   ᇯᆝ  ፥ጿ  ፥ፑߦ߄را ޢܻ࣯࣍ اࡩ ޢࠦ 2012و  2008،2010اଘଓࠁޯ ዙኸ ፟ፑ࡯ ࢠܻߙࠦ إ ଗଓܻހ ،
ጒ 2011ކᄅཾ࣠ ࢵެࠦ  ༬ܻ࿻ا मकا ܻಛಗ نᇴᆝ ፥ጿ ߥޢࢇ اࢵޯߥ࢖ار༨ဈ ݊ࡷࡼ ࢵ࣠ق اࡩݘࡺࡣ ࡷ ᇯᆝ ે઻ၮ ፥

ࡺࠦ  ރܻت اࡩߥޢ ܻ୆ก ࠢޯ ዙዋमऒ ܻࡷ ࠧ߃ا  ࢧܻدي، و ৤࣠ اଘଓߘޯ ৒ষا ፥ጿ ࢵޯߥ࢖ار  ޢࢇ ا ༨ဈ ፥ፑܻޯߥ ࡩܻ ࢵݘܻر وހ ଛଓا
ᇴᆝྲت اᅚଌࡓ࣠ރࠦ ༨ဂ ྲ႖࣓൞ᒑᐽޢݟ ارކߦ݊ أداؤܻࠧ ၯܻࢢࠦ ᇯᆝ ፥ጿ ࡷࡼ ࢵެࠦ  Ⴁᑃᐽ  ࠦ2013اࡩࣀ࣠ߘޢ ،

ހ໠ໄ 2015و 2014 ዙࡼ  ኽ ܻࠩ ݘݝ أرހܻࠁ ༬߄  500، وارކߦ စ በሼྲ ႖498 ࠁߥ በሼྲ ႖ ߥݝ
ࢵޯݘܻدة  ޢࠦ ჴ჈ޢႅࠦ ا ࡩܻ ଐଌހܾوراߘࠩࡴ ا ޯ߄اول  ݹܻدة اࡩ ፥ፑܻޯ ز ࡩܻ ހࡣ، وހ በሼྲ ا ႖ ᐳ႓ࡴ  أرހၰܻܻ و઻ၮે رأ

ހܻ ઻ၮે أداء ا༨ဂ ྲ႖࣓ଐଌޢݟ ارކߦ݊ ࡷࡼ ࢵެࠦ  ༬ܻ࿻ࠧ߃ا ࡷܻ اރݘࡓࢪ إ ،፥ፑ ଐܻଌࡩܻެ࣏ܻم ا  2008اࡩ޲ߥࠦ ހ
ݹࠦ ࢵެࠦ  ܻၩ ፟ፑ ፑ፟ رߘࡴ ߘޢ࿃႓ܻ  2015ރߥ࣐ࠦ، ووࢢࡣ ፥ጿ ࠅ࣠ان  1155.65ب  2014إ إ

  .ރߥ࣐ࠦ 2063.11ߘ߄ر ب 

઻ ၮ و मऌ࣠ޯ ፥ጿ أࡁ ࡩݟ  ዙ࣯ اࡩ޲ܻ ኒاࡩ ౰ేࣀ ყޯޢࠦ اࡩ ء ዙኸ࡯ ᐱܻ ᐢ᠍ࡷࡼ ا ༟༎݌ࡴ  ଘଓ أن  2014ે ا إ
ߦ߄را፥ፑ أن  ޢܻ࣯࣍ اࡩ ެ࠯ اଘଓࠁޯ ઻ે اࡩީ ၮ ߃اಛ ಗࢧߦ࢖، و ࡷࡼ اࡩ  ୍ࠦ ෺ࡩݝ ߘ࢖ ਔ৯ة ଘଓزا ࡷݘ߄ଘଓت اࡩߦܻ
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