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Abstract : 

The Capital market "CM" play an important role 

in economic life, the "CM" is the most important 

channels through which operates the allocation 

of financial resources and directed towards 

various sectors, and provide liquidity for clients as 

well as reducing the cost of information and 

conflict among stakeholders. This study aims to 

Evaluating the Performance of Arab Stock 

Exchanges for the period from 2007-2017, As 

well as to identify the methods and procedures to 

increase their efficiency. 

The study concludes that the Despite the passage 

of a long time to create  of Arab Stock Exchanges, 

but they are still moving towards growth despite 

the reforms undertaken by each state separately 

in its domestic market, and despite the great 

efforts made by the Arab countries for the 

development of the financial sector among 

themselves, but these markets are still face many 

obstacles, which represents the common features 

among them prevented the achievement of 

efficiency and effectiveness. 

Keywords Efficient market, Information, Arab 

Stock exchanges, Investment awareness, Market 

index. 

 ملخص:

جللب أؾىاق عأؽ الماٌ صوعا هاما في الحُاة الاكخصاصًت 

الملاصغة، ئط جمثل ئخضي اللىىاث الاكخصاصًت الهامت 

التي حلمل كلى جسصُص المىاعص المالُت وجىحيهها هدى 

للمخلاملين ئطافت مسخلف اللؼاكاث، وجىفير الؿُىلت 

ئلى جللُل مً جيلفت المللىمت والصغاق بين أصحاب 

تهضف هظه الضعاؾت ئلى جلُُم أصاء البىعصاث  .المصالح

، وهظا الخلغف كلى 2017-2007اللغبُت زلاٌ الفترة 

الؼغق والإحغاءاث الىاحب جىفغها للغفم مً مؿخىي 

 هفاءتها. 

زلصذ الضعاؾت ئلى أهه بالغغم مً مغوع مضة ػمىُت 

لت كلى ئوكاء البىعصاث اللغبُت ئلا أجها ما ػالذ  ػىٍ

حؿير هدى الىمى عغم الإصلاخاث التي كامذ بها ول صولت 

كلى اهفغاص في ؾىكها المدلي، وعغم الجهىص الىبيرة التي 

غ اللؼاق المالي فُما بُنها،  بظلتها البلضان اللغبُت لخؼىٍ

لا جؼاٌ جىاحه اللضًض مً  البىعصاثئلا أن هظه 

اللىائم، التي جمثل ؾماث مكترهت بُنها خالذ صون 

 جدلُم الىفاءة والفاكلُت والترابؽ بُنها.

ؾىق هفء، مللىماث، بىعصاث  اليلماث المفتاحيت 

 كغبُت، وعي اؾدثماعي، مإقغ ؾىق.
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 . ملدمت: 1

أو مً خُث  المبخىغةجؼىعاث هائلت زلاٌ الؿىىاث الأزيرة ؾىاء مً خُث الأصواث المالُت  "CM" أؾىاق عأؽ الماٌقهضث 

، الأمغ الظي حلل صوٌ اللالم المسخلفت جبظٌ حهىص  الخغيراث الهُيلُت في جلؿُماتها واؾخدضاثها وجؼىٍغ الأهـمت المخلللت بالخضاوٌ

 لأهمُتها في ججمُم المضزغاث مىثفت لمىاهبت هظه الخغيراث ومً بُنها الضوٌ اللغبُت التي 
ً
خغصذ كلى ئوكاء وجؼىٍغ بىعصاتها هـغا

ت المسخلفت، هاهًُ كً حظب الاؾدثماعاث الأحىبُت، وجسخلف البىعصاث اللغبُت مً خُث وكأتها وجىح يهها هدى اللىىاث الاؾدثماعٍ

 لازخلاف ججاعبها ئلى خض هبير، خُث جفخلغ بلع الضوٌ اللغبُت ئلى الىىكُت والحجم اليافي مً 
ً
وجؼىعها مً صولت ئلى أزغي هـغا

خِؿير ئوكاء أؾىاق مالُت مدلُت، في الىكذ التي جبظٌ فُه بلع الضوٌ حهىصا لإوكاء أؾىاق مالُت اليكاغ الاكخصاصي والخجاعي ل

ولىً وكاػها مخياملت جتزامً مم الإصلاخاث الاكخصاصًت والمالُت التي حؿير فيها، في خين جخىفغ بلع الضوٌ اللغبُت كلى أؾىاق مالُت 

 لللت كضص الكغواث والمخلاملين وحجم 
ً
ت والأػغ اللاهىهُت طلُف حضا ُّ ت الأؾاؾ ُّ غ البي ض مً الجهىص لخؼىٍ ، وجدخاج ئلى مؼٍ الخضاوٌ

وكؼت ومخؼىعة ئلى خض ما، حلل بلظها ًغجلي ئلى مغجبت الأؾىاق الىاقئت أو مغشحت والخىـُمُت، وجىحض صوٌ كغبُت أزغي بها أؾىاق 

 لأن جيىن هظلً.

 كلى الىدى الخالي:ومً زلاٌ هظا الؼغح ًمىً صُاغت ئقيالُت الضعاؾت 

 مــــا هي متطلباث الىاجب جىفرها مً أجل جطىير ورفع هفاءة البىرصاث العربيت؟

 لملالجت هظه الإقيالُت كمىا بخدلُلها ئلى مجمىكت مً الدؿاؤلاث الفغكُت الخالُت:

  ؟ 2017-2007ما هى واكم البىعصاث اللغبُت زلاٌ الفترة 

  وكاصعة كلى جىفير المللىماث ليل المخلاملين فيها؟هل حلخبر البىعصاث اللغبُت هفإة 

 ما هي الؼغق والإحغاءاث الىاحب جىفغها لخدلُم هفاءة البىعصاث اللغبُت؟ 

 :أهداف الدراشت .1.1

 حؿعى هظه الضعاؾت ئلى:

 حؿلُؽ الظىء كلى فغطُت هفاءة ؾىق عأؽ الماٌ؛ -

 البدث في زصىصُت البىعصاث اللغبُت وجؼىعاث أصائها؛ -

 الإحغاءاث والأؾالُب التي مً قأجها جيكُؽ البىعصاث اللغبُت.ئبغاػ أهم  -

ت لفغطُت جمّ جلؿُم البدث ئلى أعبم أحؼاء، بلض الملضمت، ٌؿخلغض الجؼء الثاوي لملالجت الإقيالُت المؼغوخت،  زلفُت هـغٍ

ًبرػ الجؼء الغابم مخؼلباث عفم هفاءة ، بِىما 2017-2007، ًلي طلً جلُُم أصاء البىعصاث اللغبُت زلاٌ الفترة هفاءة ؾىق عأؽ الماٌ

 البىعصاث اللغبُت، الجؼء الخامـ ٌؿخلغض الىخائج.

 :The Efficiency of capital Marketفرطيت هفاءة شىق رأس المال  .9

صاعة خاػث الللاكت بين أؾلاع الأوعاق المالُت وبين البُاهاث المالُت للمإؾؿت المصضعة لخلً الأوعاق، أهمُت هبيرة باليؿبت لإ 

 لما ً
ً
ً الحالُىن والمغجلبىن، لظا هجض هظه الأػغاف تهخم بأؾلاع الأوعاق المالُت وبخأزير المللىماث كليها، هـغا غجبؽ المإؾؿت والمؿدثمغٍ

هاث بخلً الأؾلاع مً هخائج اكخصاصًت لها جأزير كلى ول مً المؿدثمغ والمإؾؿت، وبظلً حكير الللاكت بين أؾلاع الأوعاق المالُت والبُا

 والمللىماث ئلى مفهىم كغف اهخماما هبيرا ؾىاءً كلى مؿخىي المداؾبي أو المالي، هى مفهىم هفـــاءة أؾىاق عأؽ الماٌ.

الظي كغَّف الؿىق الىفء كلى أهه"طلً الؿىق الظي  Fama( 1970ٌلىص أوٌ مفهىم لىفاءة ؾىق عأؽ الماٌ ئلى الباخث )

ت والمخىكلت"جيىن أؾلاع الأوعاق المالُت به حلىـ آه  ول المللىماث المخاخت المخلللت بالأخضار المـــاطُت، الجاعٍ
ً
 وولُا

ً
  .1ُا
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لت في أؾىاق الأوعاق المالُت للخغيّراث  ًىص المفهىم أكلاه أن الأؾىاق جخمخم بلضع كاٌ مً المغوهت ٌؿمذ بخدلُم اؾخجابت ؾغَ

 بالمإؾؿاث المصضعة للأوعاق المالُت أو خلل اليكاغ الظي جيخمي في هخائج جدلُل البُاهاث والمللىماث المخضفلت ئليها، والمخ
ً
لللت أؾاؾا

غ بمؿخلبل ػاهغ للمإؾؿت الملىُت، الأمغ الظي ًإصي ئلى 
ّ

ئلُه أو الاكخصاص الىػني هيل، وكض جيىن جلً المللىماث الىاعصة ؾاعّة وجبك

اصة الؼلب كلى أؾهمها فترجفم أؾلاعها، هما كض جيىن غير ؾاعّة،  ىن كً أؾهمها، الأمغ الظي ػٍ
ّ
ً ًخسل مما ًجلل الىثير مً المؿدثمغٍ

ب كلى الؿىق؟
ُّ
ت هل ًمىً الخّغل ُّ اصة اللغض كليها فخىسفع أؾلاعها، وفي ؿل هظه الفغط  ًإصي ئلى ػٍ

ً وبضون جيلفت، كىضئظ جصبذ خـىؿهم في الحصىٌ  خؿب هظه الفغطُت جخىفغ المللىماث طاث الصلت لضي حمُم المؿدثمغٍ

باك ت جلغٍ ب كلى الؿىق  Ubnormal Returnولا ًمىً لأخضهم جدلُم أعباح غير كاصًت  ،2لى اللىائض مدؿاوٍ
ُّ
، beat the marketوالخغل

ه طلً لأهه لا ًىحض فاصل ػمني بين جدلُل المللىماث الجضًضة الىاعصة ئلى الؿىق وجغحمتها في ؾلغ الىعكت المالُت، الأمغ الظي ًترجب كلُ

لضم ئقــــاعة صحُدت وصكُلت كلى حؿاوي 
ُ
اللُمت الحلُلُت مم اللُمت الؿىكُت، وهظا ٌلني أن اللُمت الؿىكُت هي كُمت كـــــاصلت وج

ومً اججـــــاه هفــــاءة جسصُص المىاعص، وبالخــالي مً حهت ًدلم حمُم المخلاملين في الؿىق هفـ ملضٌ اللــائض لمؿخىي ملين مً المساػغ،

، ٌلني طلً مً هاخُت أزغي أهه لً جيىن هىان فغصت للمخاحغة أو 3ًمىً جىكم همؽ ملين لاججاه حغيراث الأؾلاع حهت أزغي لا 

والتي جلىم كليها الأؾىاق طاث الؿملت والصِذ اللالمي، لأن أؾلاع الأوعاق المالُت حلىـ ول  Speculationالمظاعبت بمفهىمها الغغبي 

مً المؿخدُل ئًجاص أوعاق مالُت مؿلغة بأكل وأهبر مً كُمتها، وفي خالت اكخلاص المظاعبين باهدكافهم المللىماث المخاخت وبالخالي فاهه 

 كالُت.
ً
م الصضفت ًدلم البلع منهم أعباخا  وكً ػغٍ

ً
 أهه أخُاها

َّ
ت، ئلا  مً المللىماث الجىهغٍ

ً
 طلً فاجهم مً الؼبُعي كض فلضوا كضعا

ئلا أهه وحهذ اللضًض مً الاهخلاصاث لافتراطاجه، منها ئغفاله لخيالُف المللىماث  Famaبالغغم مً ول الخىطُداث التي كضّمها 

  Jensen( 1978الىاعصة ئلى الؿىق، ممّا أصي بالباخث )
ً
"ًيىن الؿىق هفإا باليؿبت لمجمىكت مً  ئلى جلضًم مفهىم للؿىق الىفء كائلا

أؾاؽ جلً المللىماث، وأن الأعباح هي ملضٌ المغصوصًت المغجح بالمساػغة  المللىماث الىاعصة، في الحالت التي لا ًمىً جدلُم أعباح كلى

  . 4وصافي الخيالُف"

ف الظي كضّمه  Famaًغي  أكل جلُُضا وأكغب ئلى الىاكم في ؿل وحىص جيالُف الصفلاث وجيالُف المللىماث،  Jensenأن حلغٍ

خُث ًغي "أهه  )الأعباح الإطافُت = الخيالُف الإطافُت( Jensen بخلضًل مفهىمه الأوٌ بما ًخىافم مم مفهىم Fama( 1991خُث كام )

في الؿىق الىفء حلىـ الأؾلاع المللىماث ختى جصل ئلى مغخلت المىفلت الحضًت، خُث ئن الاؾخفاصة مً المللىماث في ؾبُل جدلُم 

لىٌ  ً ججلل اللائض مً أن  Famaالأعباح حؿاوي الخيالُف الإطافُت الىاججت كً اؾخغلاٌ جلً المللىمت"، وٍ المىافؿت بين المؿدثمغٍ

 مم جيلفت جلً المللىماث
ً
 .5اؾخسضام مللىماث كً أؾلاع الأؾهم مخيافئا

 :6جغجىؼ فغطُت الؿىق الىفء كلى وحىص الافتراطـــاث الأؾاؾُت الخالُت

  ،قفافُت المللىماث ولحـُت اهخلالها لىــافت المخلاملين، وبضون جيلفت جظهغ، وكلُه فان جىكلــاث المخلاملين مدكابهت ومخجاوؿت

 لخمازل المللىماث التي ًخدصل ول واخض منهم؛ 
ً
 هدُجت

  ت المخلاملين في كضم وحىص أي كُىص كلى الخلــامل مً جيالُف الملاملاث في الأصىٌ المالُت، هما أهه لا جىحض ت كُىص جدضّ مً خغٍ ًّ أ

 ؛7أؾىاق عأؽ الماٌ

  دىافؿىن ً للأوعاق المالُت كلى الىدى الظي لا ًمىً لأيّ منهم الخأزير كلى أؾلاع الؿىق، وٍ وحىص كضص هبير مً البائلين والمكترً

 بكضة بُنهم خُث ول واخض ٌؿعى للخيبإ باللُم الؿىكُت المؿخلبلُت؛

 ب ً صاف المؿدثمغٍ
ّ
 بدُث ٌؿعى ول واخض منهم ئلى حلـُم مىفلخه المخىكلت؛ ،Rationalityاللللاهُت والغقــاصة اج
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 .غير اللللاهُين كلى الؿىق ً لىن آزاع المؿدثمغٍ  المغاجحىن ًؼٍ

زلازت صُغ للىفاءة كلى أؾاؽ المللىماث التي جخظمنها مجمىق المللىماث المخاخت وجخمثل في الصُغت   fama(1970اكترح )

سُت المخلللت بما ًدضر مً الخغيراث الماطُت لأؾلاع الأوعاق المالُت وحجم الخلاملاث كليها الظلُفت للىفاءة و  حلني أن المللىماث الخاعٍ

غت المخىؾؼت التي حكير ئلى كضعة الأؾلاع كلى اؾدُلاب وكىـ المللىماث اللامت، والصُغت لا جإزغ في ؾلغ الؿهم المؿخلبلي، والصُ

سُت ت التي ًلصض بها أن أؾلاع الأؾهم حلىـ بكيل فىعي ول المللىماث الخاعٍ واللامت المخاخت للمخلاملين بما في طلً المللىماث  اللىٍ

 .8الخاصت

 :9117-9117جلييم أداء البىرصاث العربيت خلال الفترة  .3

ت وهي: ؾىق الأؾهم الؿلىصي، ؾىق أبىؿبي للأوعاق المالُت، بىعصت كؼغ  ُّ جم ازخُاع في هظه الضعاؾت أعبم بىعصاث كغب

وهظا الازخُاع له ما ًبرعه، فىما هى مللىم فان البىعصاث الخلُجُت المسخاعة حلخبر مً بين الفاكلين  للأوعاق المالُت وبىعصت الجؼائغ،

كخصاص اللالمي، فظلا كً حكابً كلاكاتها الاكخصاصًت والمالُت، هما جخميز بغؾملت ؾىكُت هبيرة وأحجام جضاولُت الأؾاؾين في الا

ت لحضازتها عغم الفاعق الىبير مً خُث الخصائص مم بلُت  غ صىضوق الىلض اللغبي، وجم ئطافت البىعصت الجؼائغٍ  لخلغٍ
ً
ملخبرة وفلا

 البىعصاث الؿابلت الظهغ.

 مً خُث مإقغاث الىفاءة الأؾىاقخلّلذ 
ً
 ملحىؿا

ً
باؾخثىاء بلع الاطؼغاباث  البىعصاث مدل الضعاؾت مىظ جأؾِؿا جؼىعا

ت الىاحمت كً الأػماث المالُت ُّ ض جىحهاث جلً الاكخصاصًاث ئلى الاكخماص كلى أؾىاق عأؽ الماٌ في جمىٍل الاكخصاص  ،المال
ّ
وهى ما ًإه

-2007لظا جهضف مً زلاٌ هظا اللىىان ئلى كغض جؼىع أصاء البىعصاث المضعوؾت زلاٌ الفترة  ،وجسفُف اللبء كلى اللؼاق المصغفي

، وطلً باؾخسضام مجمىكت مً الملاًير والمإقغاث للىكىف كلى أصائها وصعحت جلضمها وهضجها هظهغ منها: مإقغاث الؿىق، 2017

 وكضص الأؾهم المخضاولت. الغؾملت البىعصُت وكضص الكغواث المضعحت، كُمت الأؾهم المخضاولت

  :دراشت جطىر مؤشراث أشعار الأشهم في البىرصاث المدروشت .1.3

 في الىصف  2008قهضث أؾىاق عأؽ الماٌ اللغبُت المضعوؾت زلاٌ كام 
ً
باث خاصّة كلى أكلاب الأػمت المالُت اللالمُت زاصت

ّ
جلل

كاوصث مإقغاث هظه  2008، ئلا أهه في بضاًت كام 2007كام فبلض الخّدؿًّ اليؿبي في أصاء الأؾىاق زلاٌ  2008الثاوي مً كام 

غحم ملـم المدللين هظا التراحم الحاص ئلى جسىف وكضم زلت  الأؾىاق ئلى الهبىغ واهسفظذ أحجام الخضاوٌ وجىبضث زؿائغ هبيرة، وٍ

ً بالأوطاق المالُت اللالمُت، مما أصي ئلى زغوج الاؾدثماعاث منها، وهظلً الخأزير  الؿلبي لأؾلاع الىفؽ ومكخلاجه بؿبب  المؿدثمغٍ

 لحالت الغوىص التي طغبذ الاكخصاصًاث والأؾىاق في اللالم، فظلا كً اعجباغ كملاث 
ً
التراحم الحاص في الؼلب اللالمي كليهما، وفلا

 بؿىق أبىؿبي للأوعاق المالُت في صضا
ً
أحي ؾىق الأؾهم الؿلىصي مخبىكا عة جغجِب البىعصاث الضوٌ اللغبُت المضعوؾت بالضولاع، وٍ

ت مً خُث كُمت التراحم بىاكم  ُّ كلى الخىالي، وهظا ًضٌ كلى اهفخاح جلً البىعصاث كلى الأؾىاق المالُت  %47.49، %57.02اللغب

، في خين هجض 9اللالمُت، هما جغاحلذ البىعصاث كمىما بيؿب أكلى مً وؿب التراحم التي قهضتها ملـم الأؾىاق الىاقئت والضولُت

 الجؼائغ بلُضة كً جأزير الأػمت.بىعصت 

ً الظي قهضجه غالبُت الأؾىاق  2010 -2009وفي ؾىتي  جدؿًّ أصاء الاكخصاصًاث اللغبُت المضعوؾت هىكا ما ئلى حاهب الخّدؿُّ

الىلضًت المالُت اللالمُت الىاقئت، بؿبب كُام الجهاث الحيىمُت المسخصت باجساط اللضًض مً الخضابير في مجاٌ الؿُاؾاث المالُت و 

جي لمإقغاث الأؾىاق  وغيرها بهضف الخسفُف مً الأزغ الؿلبي للأػمت اللالمُت، مما أصي ئلى اؾخمغاع المىدنى الخصاكضي الخضعٍ

بصىعة كامت مؿخفُضة بظلً مً الخّدؿً في أؾلاع الىفؽ، غير أن هظه المإقغاث لم جصل ئلى  2010-2009زلاٌ كامي 10المالُت
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اث التي خللتها ك ، خُث جأزغث جلً الاعجفاكاث أو الخلافي للأؾىاق الخلُجُت بأػمت 11بل الأػمت المالُت اللالمُت في ملـم الأؾىاقالمؿخىٍ

 .2009مكيلت صًىن قغواث صبي في الأقهغ الأزيرة مً كام 

هدُجت الخؼىعاث  2011بلض هبىغ هبير زلاٌ كام  2012قهضث أؾىاق عأؽ الماٌ الؿلىصًت وأبىؿبي همىا زلاٌ كام 

ل ئهخلاف في بىعصتي المملىت اللغبُت 
ّ
ً، خُث قي الحاصلت والإطؼغاباث في بلع البلضان اللغبُت والتي أزاعث مساوف المؿدثمغٍ

ت واملت زلاٌ جلً الفترة.  %80الؿلىصًت وصولت أبىؿبي خىالي  ُّ  مً همى البىعصاث اللغب

 الؿلىصًت، أبىؿبي وكؼغ خللذ مإقغاث أصاء الأؾىاق المالُت 
ً
 زلاٌ جهاًت كام  جؼىعا

ً
، وبىجيرة أفظل مما واهذ 2013ملحىؿا

 –كلُه 
ً
اث كُاؾُت حضًضة لم -كىـ بىعصت الجؼائغ التي قهضث اهسفاطا ، خُث وصلذ مإقغاث أؾلاع هظه البىعصاث ئلى مؿخىٍ

ً خىٌ الأوطاق الاكخص2008حسجلها مىظ الأػمت المالُت اللالمُت في مىخصف كام  اصًت والمالُت والؿُاؾُت ، هدُجت جفاؤٌ المؿدثمغٍ

راحم الحاص  2014زلاٌ جلً الفترة، وفي ؾىت 
ّ
غحم الؿبب في طلً الت ت لغالبُت الأؾىاق المالُت اهسفاطا، وٍ سجلذ المإقغاث الؿلغٍ

اث أؾلاع الىفؽ اللالمُت التي اهسفظذ بىدى   . 2014زلاٌ الثلث الأزير مً ؾىت  %50في مؿخىٍ

ت للأؾىاق المالُت  ، 2015بصىعة كامت جغاحلها زلاٌ الغبم الغابم مً ؾىت  الؿلىصًت، أبىؿبي وكؼغ واصلذ المإقغاث الؿلغٍ

اتها المسجلت بنهاًت ؾىت   لاهسفاض أؾلاع الىفؽ اللالمُت وجضاكُاجه كلى الأصاء الاكخصاصي 2014بالملاعهت مم مؿخىٍ
ً
، حاء طلً اولياؾا

 التراحم في الأؾىاق للضوٌ اللغبُت المصضع 
ً
ة للىفؽ، ئلى حاهب اولياؾاث جؼىعاث الاكخصاص اللالمي وأؾىاق الماٌ اللالمُت، وجدضًضا

يي أؾلاع الفائضة،  المالُت الصِىُت، ئلى حاهب اولياؾاث مساوف جباػإ الىمى الاكخصاصي وجضاكُاث مساوف عفم البىً الفُضعالي الأمغٍ

 في
ً
 .12المالُت الظغؽ كلى الأؾىاق خُث ؾاهمذ هظه اللىامل مجخملت

 زلاٌ ؾىت 
ً
ىا ً الظي كغفخه أؾلاع  2016سجلذ البىعصاث كُض الضعاؾت جدؿُّ  للضة كىامل مً أهمها الخدؿُّ

ً
حاء طلً اولياؾا

 زلاٌ الىفؽ اللالمُت بنهاًت هظا اللام كلى أزغ اجفاق مىخجي الىفؽ الغئِؿين كلى جسفُع همُاث الإهخاج، بِىما وان الأصاء مخباًى
ً
ا

لؼي طلً ئلى اهدؿاع الخظبظب في أؾلاع الىفؽ اللالمُت واؾخلغاعها كىض  2017ؾىت  اث المسجلت الؿىت الماطُت، وَ بالملاعهت مم مؿخىٍ

اث ملبىلت بين المىخجين والمؿتهلىين، وطلً بلض الخىكلاث بخمضًض الاجفاق بين المىخجين الغئِؿين للىفؽ كلى ئبلاء همُاث  مؿخىٍ

اث مىسفظت، ئلى حاهب الخؼىعاث الجُىؾُاؾُت لضوٌ اللغبُت.الإهخاج ط  مً مؿخىٍ

 9117-9117(: جطىر مؤشراث المحليت لأشعار الأشهم بالبىرصاث المدروشت خلال الفترة 1الجدول ركم )

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 الصعىدًت 11176 4803 6121.8 6620.8 6417.7 6801.2 8535.6 8333.3 6911.8 7210.4 7283.0

Tadawul 

 DSM-200 كطر 9580.5 6886.1 6959.2 8681.7 8779 8358.9 10379.6 12285.8 10429.4 10436.8 8312.4

 ADSMIأبىظبي  4551.8 2390 2743.6 2711.1 2402.3 2630.9 4290.3 4528.9 4307.3 4546.4 4397.4

  Dzairالجزائر  1000 1010.88 1018.66 1228.61 1450.26 1289.51 1073.89 1187.38 1288.51 1293.28 1228.23

 http://www.sgbv.dz لجؼائغا، ومىكم بىعصت 2017-2007: مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُت لصىضوق الىلض اللغبي زلاٌ الفترة المصدر

(11/10/2017.) 

  :جحليل جطىر أحجام البىرصاث المدروشت .2.3

مىً   كلى جؼىع وكاغ الاؾدثماع في الأوعاق المالُت، وهظا جؼىع ؾىق عأؽ الماٌ، وٍ
ً
 صالا

ً
 اًجابُا

ً
ٌلض احؿاق حجم الؿىق مإقغا

 مدل الضعاؾت.كُاؾه مً زلاٌ الغؾملت البىعصُت وهظا كضص الكغواث المضعحت، وفُما ًلي جدلُل لحجم البىعصاث 

 

 

http://www.sgbv.dz/
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  :جطىر الرشملت البىرصيت للبىرصاث العربيت المدروشت .1.9.3

ت في الضوٌ اللغبُت المضعوؾت زلاٌ 2وفلا لإخصائُاث الصىضوق الىلض اللغبي الىاعصة في الجضوٌ ) ُّ (، سجلذ الغؾملت البىعص

، فباليؿبت لؿىت  2017-2007الفترة 
ً
 ملحىؿا

ً
 بؿبب الإصلاخاث فلض قهضث كُم الغؾملت  2007جظبظبا

ً
 ملحىؿا

ً
البىعصُت جؼىعا

خصضع ؾىق  الاكخصاصًت التي كامذ بها الضوٌ في مجاٌ جدؿين البِئت المإؾؿُت والخىـُمُت والتي هضفذ ئلى حلمُم الأؾىاق المالُت، وٍ

ٌلض الأهبر في الكغق الأؾهم الؿلىصي مً خُث الغؾملت البىعصُت الأهمُت اليؿبُت كلى مؿخىي الأؾىاق الخلُجُت واللغبُت بدُث 

ل ما ًلغب 
ّ
)الكيل عكم  2007مً ئحمالي الغؾملت البىعصُت للأؾىاق الأوعاق المالُت اللغبُت جهاًت كام  %39.65الأوؾؽ، فهي حكي

 (، وبالخالي هجض أن أصاء الؿىق الأؾهم الؿلىصي ًىافـ أصاء الأؾىاق المالُت اللالمُت.1

  9117-9117بىرصيّت للبىرصاث المدروشت خلال الفترة (: جطىر حجم الرشملت ال9الجدول ركم )

 مليىن دولار أمرييي
2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 الصعىدًت 518.98 246.337 318.751 353.400 338.873 373.42 467.43 483.44 421.08 448.34 459.61

 كطر  95.505 76.627 87.932 123.317 125.60 126.30 152.60 185.93 151.97 154.739 122.895

 أبىظبي  121.128 68.81 80.20 77.08 71.33 77.65 116.90 110.44 110.00 120.947 115.380

 الجزائر  97.2 92.2 91.1 106.1 135.6 125.9 124.7 110.7 90.6 88.0 84.6

غ الاكخصاصًت اللغبُت المىخضة زلاٌ الفترة  : مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُتالمصدر  .2017-2007لصىضوق الىلض اللغبي والخلاعٍ

 9117الحجم اليصبي للبىرصاث العربيت في نهاًت الربع الرابع شىت (: 1الشيل ركم )

 
 .86(، ص 2017صىضوق الىلض اللغبي ): المصدر

 ئلى  2008قهضث كُم الغؾملت البىعصُت ؾىت 
ً
 ليافت البىعصاث المضعوؾت، ًغحم طلً أؾاؾا

ً
 هبيرا

ً
خأزغ بالأػمت المالُت الاجهُاعا

، جليها في المغجبت الثاهُت ؾىق أبىؿبي %52.2اللالمُت، واخخلذ ؾىق الأؾهم الؿلىصًت المغجبت الأولى في التراحلاث باهسفاض كضعه 

 هدى الاعجفاق %43.2باهسفاض كضعه للأوعاق المالُت 
ً
، 2014-2009زلاٌ ؾىىاث ، زم ما لبثذ كُم عؾملت الؿىق لخغير اججاهها مجضصا

ؼ الاؾخلغاع الم الي كاهؿت الخلافي اليؿبي مً آزاع الأػمت المالُت اللالمُت هدُجت جضزل الؿُاؾاث الاكخصاصًت المدلُت التي ؾاهمذ في حلؼٍ

ؼ مؿخىي الثلت في ال لؼاق المالي، وئن وان هظا الخلافي لم ًخجاوػ بلض الخؿائغ الىبيرة التي مىِذ بها أؾىاق الأؾهم الؿلىصًت وحلؼٍ

 وأبىؿبي.

ت وصكم الإهفاق  ئن اكخماص أغلب صوٌ مجلـ الخلاون الخلُجي كلى الىفؽ وكىائضه هؿللت أؾاؾُت لخمىٍل بغامجها الخىمىٍ

باث التي حكهضها الأؾىاق الىفؼُت واولىـ طلً كلى أصاء  الاؾدثماعي والاؾتهلاوي، حلل مً اكخصاصًاث
ّ
هظه الضوٌ جخأزغ بالخلل

وجضاكُاث  2014التراحم الحاص في مؿخىٍاث أؾلاع الىفؽ اللالمُت في الغبم الغابم مً ؾىت الاكخصاص الىلي ومً زم أصاء البىعصاث، ف

ى الاكخصاص اللالمي وجضاكُاث مساوف عفم البىً الفُضعالي طلً كلى الىمى الاكخصاصي، ئلى حاهب اولياؾاث مساوف جباػإ الىم

 في الغؾملت البىعصُت ليل مً الؿلىصًت وكؼغ كضعه 
ً
غ كلى حسجُل اهسفاطا

ّ
يي أؾلاع الفائضة، أز  كلى الخىالي. %14.3، %23.2الأمغٍ

 السعودية

 البحرين 39.65%

 الأردن 1.94%

2.10% 

 أأبو ظبي

10.94% 

 مصر

3.90% 

 لبنان

1.01% 

 قطر

 عمان 11.39%

4.10% 

 فلسطين

0.34% 

 السودان

0.27% 

 دمشق

0.14% 
 دبي

9.43% 
Series1; ثونس ;

0,78% ;1%  

 الجزائر

0.01% 

 المغرب

5.90% 

 الكويت

8.14% 
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لخبلغ أكلى كُمت لها خىالي  2017-2007وبسصىص بىعصت الجؼائغ، جميّزث الغؾملت البىعصُت بخظبظب ملحىؾ زلاٌ الفترة 

، أما كً ؾبب اهسفاض 2011الأوعاس ي في البىعصت ؾىت ، ًغحم هظا الاعجفاق ئلى ئصعاج أؾهم مإؾؿت 2011ملُىن صولاع ؾىت  135.6

فيرحم بالأؾاؽ ئلى جغاحم أؾهم ول مً الكغواث: مإؾؿت الأوعاس ي، صُضاٌ،  2011ؿىت ملاعهت ب 2012الغؾملت البىعصُت ؾىت 

 . 2017-2013وقغهت ألُاوـ للخأمُىاث، لخخىاصل الغؾملت البىعصُت بالاهسفاض زلاٌ الفترة 

 خُث ( مؿاهمت الغؾملت البىعصُت لبىعصت الجؼائغ في جدلُم الىاجج المدلي الإحمالي، والتي حلض 2ًىكف الكيل )
ً
طئُلت حضا

زلاٌ فترة الضعاؾت، مما ًضٌ كلى الضوع الجضّ مددكم لبىعصت الجؼائغ في جمىٍل الاكخصاص الىػني، وكىض ملاعهت هظا  %1لم جخجاوػ 

، فملـمها ًخجاوػ كخبت 
ً
 هبيرا

ً
 وجباكضا

ً
 2016، فلض بلغ هظا المإقغ كام %30المإقغ بما هى مدلم بجل البىعصاث، هجض هىان ازخلافا

 كلى الخىالي.  %92.7، %32.2، %70.1ي الؿلىصًت، أبىؿبي وكؼغ ما وؿبخه ف

 

 9116-9117(: جطىر وصبت الرشملت البىرصيت لبىرصت الجزائر خلال الفترة 9الشيل ركم )

 
 http://www.sgbv.dzلجؼائغ ا، ومىكم بىعصت 2016-2007: مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الإخصائُت لبىً الجؼائغ زلاٌ الفترة المصدر

(11/10/2017.) 

 
ً
ئن الاكخماص كلى مإقغ الغؾملت البىعصُت للضلالت كلى حجم أؾىاق عأؽ الماٌ ومضي كملها لا ًىفي ما لم ًىً مخبىكا

 لمىالُت.بدصُلت أصاء وكضص الكغواث المضعحت في البىعصت، وهظا ما هصبى ئلُه في الفلغة ا

  :جطىر عدد الشرواث المدرجت في البىرصاث العربيت المدروشت .9.9.3

ًضٌ اعجفاق كضص الكغواث المضعحت في البىعصت كلى هفاءتها وفلالُتها، في خين اهسفاض كضص الكغواث المضعحت ٌلني اللىـ، 

 ولإبغاػ كضص الكغواث المضعحت في البىعصاث اللغبُت المضعوؾت ولغض الكيل الخالي:

 9117-9117(: جطىر عدد الشرواث المدرجت في البىرصاث المدروشت خلال الفترة 3الشيل ركم )

 

غ الاكخصاصًت اللغبُت المىخضة زلاٌ الفترة  المصدر: ، ومىكم 2017-2007مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُت لصىضوق الىلض اللغبي والخلاعٍ

 www.sgbv.dz http (11/10/2017.)//:لجؼائغ ابىعصت 

;  2016; معدل رسملة البورصية

0,09%  

;  2015; معدل رسملة البورصية

0,09%  
;  2014; معدل رسملة البورصية

0,084%  

;  2013; معدل رسملة البورصية

0,083%  

;  2012; معدل رسملة البورصية

0,082%  

;  2011; معدل رسملة البورصية

0,100% ;  2010; معدل رسملة البورصية 

0,066%  

;  2009; معدل رسملة البورصية

0,065%  
;  2008; معدل رسملة البورصية

0,058%  

;  2007; معدل رسملة البورصية

0,068%  

2016 2015 2014 2013 2012

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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 زلاٌ الفترة ً

ً
 صلىصًا

ً
-2007خضح مً زلاٌ الكيل أكلاه أن كضص الكغواث المضعحت في ؾىق الأؾهم الؿلىصي أزظث اججاها

، وهظا ًضٌّ كلى ئصضاع اللضًض مً 2017قغهت في الغبم الثالث لؿىت  186ئلى  2007قغهت ؾىت  111، خُث اعجفم كضصها مً 2017

ً، وهظا الحض مً المساػغ بما ًخماش ى  ؼ خماًت المؿدثمغٍ اصة حاطبُت الؿىق، وجدؿين هفاءتها، وحلؼٍ اللىاهين تهضف مً زلالها ئلى ػٍ

ع الإقاعة ئلُه هى كلت وأفظل الملاًير اللالمُت، في خين هجض قبه اؾخلغاع في كضص قغواث المضعحت لبلُت البىعصاث المضعوؾت، وما ججض

قغواث مىظ بضاًت وكاػها، وكلُه حلض بىعصت الجؼائغ مً أصغغ  6كضص الكغواث المضعحت في بىعصت الجؼائغ، التي لم جخجاوػ كضصها 

 البىعصاث حجما وأصاءا ملاعهت بالأؾىاق الىاقئت والمخلضمت.

ضعحت في البىعصاث المدلُت مً ؾىق أو مً قغهت جدباًً وؿبت ملىُت الحيىماث الخلُجُت لأصىٌ الكغواث اللُاصًت الم

ً، 2012بنهاًت أهخىبغ  %84و %10لأزغي، وجتراوح هظه اليؿبت في الؿلىصًت بين  ، وهي خصص غير كابلت للخضاوٌ بين حمهىع المؿدثمغٍ

 في بىعصتي أبىؿبي وكؼغ كً هـيرتهما 
ً
ً بما فيهم الخلُجين، ولا جسخلف الأوطاق هثيرا أما اليؿب المخبلُت فمكاكت للامت المؿدثمغٍ

 %49و %25اصًت المضعحت في ولخا البىعصخين، والمتراوخت بين الؿلىصًت مً هاخُت اليؿبت المؿمىخت للملىُت الأحىبُت في الكغواث اللُ

مم وحىص اؾخثىاءاث حؿمذ بالملىُت الأحىبُت الخامت لأصىٌ بلع الكغواث، بِىما جتراوح اليؿبت الفللُت لملىُت الأحاهب لأصىٌ 

)مً  ملىُت الحيىمت في الكغواث ، وللل الؿبب في جىاطم هظه اليؿب ٌلىص الى اعجفاق خصت%22ئلى  2الكغواث في البىعصخين مً 

ت للكغواث%79ئلى  5% ت حىاح الحيىمت في الأحهؼة الإصاعٍ  .13( ما ٌكيل كائلا أمام الاؾدثماع الأحىبي وكاملا لخلىٍ

وكلى اللمىم، جخميز أؾىاق عأؽ الماٌ اللغبُت المضعوؾت بظُم هؼاكها )مً خُث الىلص الكضًض في اللغض الظي ًلاؽ بلضص 

ضعحت، واهسفاض الؼلب الظي ًخمثل في كضص وحجم أوامغ الكغاء( ملاعهت بأؾىاق الماٌ المخلضمت وأؾىاق الماٌ الىاقئت الكغواث الم

ت. باث الؿلغٍ
ّ
  بالغغم مً جؼىع عؾملت البىعصُت فيها، وهى مبرع وافي لجللها كغطت للصضماث والخلل

  :جحليل جطىر أحجام التداول في البىرصاث المدروشت .3.3

ً هما كُمت للُاؽ  الخّؼىعاث الحاصلت كلى أحجام الخضاوٌ في البىعصاث اللغبُت المضعوؾت، ًمىً الاكخماص كلى مإقغٍ

 الأؾهم المخضاولت وكضص الأؾهم المخضاولت، وفُما ًلي ئبغاػ جؼىع كُم الأؾهم المخضاولت بالبىعصاث اللغبُت المضعوؾت.

 9117-9117بىرصاث المدروشت خلال الفترة (: جطىر كيمت الأشهم المتداولت بال3الجدول ركم )

  مليىن دولار أمرييي

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008  2007     

 الصعىدًت  682287 523129 337041 202449.1 293022.9 514484.90 365244.20 572403.20 442832.55 308437.6 162320.5

 كطر  29927 48220 25317 18451.4 22938.10 19628.40 20567.40 54750.74 25747.25 18946.1 14358.8

 أبىظبي  47746 63114 18766 9284.0 6724.70 6049.40 23092.60 39519.65 16010.32 13332.9 10349.8

الجزائر )ألف  206.56 313.02 187.54 46.13 612.98 279.3 263.4 214.5 123.7 203.3 161.2

 دولار(

غ الاكخصاصًت اللغبُت المىخضة زلاٌ الفترة المصدر  .2017-2007: مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُت لصىضوق الىلض اللغبي والخلاعٍ

ت المضعوؾت، ففي مغخلت ما 3ًلاخف مً زلاٌ الجضوٌ ) ُّ ( وحىص جظبظباث هبيرة في كُمت الأؾهم المخضاولت بالبىعصاث اللغب

ؾىت  واهذ كُم الأؾهم المخضاولت مغجفلت في وامل البىعصاث، خُث جصضع ؾىق الأؾهم الؿلىصي 2008المالُت اللالمُت كبل الأػمت 

ت، فلض قيل وؿبت  2007 ُّ ت، الأمغ الظي حلل  %61.6كائمت البىعصاث اللغب ُّ مً ئحمالي كُمت الأؾهم المخضاولت في البىعصاث اللغب

ٌ اللغبُت وئهما ختى في الضوٌ الىاقئت مً خُث الؿُىلت، كلى أن ًلُه في الترجِب ؾىق أبىؿبي مىه أهبر البىعصاث لِـ فلؽ في الضو 

للأوعاق المالُت وبىعصت كؼغ كلى الخىالي، جلً الاعجفاكاث في كُمت الأؾهم المخضاولت وان وعاءها حملت مً اللىامل مً أهمها ئصزاٌ 
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ت الصفلاث ما أهؿب الخلا ً الأحاهب الخضاوٌ الالىترووي لدؿىٍ ملاث في هظه الأؾىاق ؾغكت في الخىفُظ، هظلً الؿماح للمؿدثمغٍ

 .-كضا بىعصت الجؼائغ–ؾىاء واهىا كغب أو أحاهب جملً الأوعاق المالُت ما أفض ى ئلى جضفم ؾُىلت ئطافُت ئلى أؾىاق هظه الضوٌ 

ث مخخالُت، وهدُجت لظلً اهسفع مخىؾؽ قهضث كُمت الأؾهم المخضاولت بالبىعصاث بلض الأػمت المالُت اللالمُت اهسفاطا

ـل ؾىق الأؾهم الؿلىصي14الخضاوٌ الُىمي، ومً زمت جضهىع ملضٌ صوعان الأؾهم كائمت البىعصاث اللغبُت مً خُث  مخصضع  ، وٍ

صت كؼغ كُمت الأؾهم المخضاولت بالغغم مً الاهسفاطاث، لدكهض كُمت الأؾهم المخضاولت في ؾىق الأؾهم الؿلىصي، ؾىق أبى ؿبي وبىع 

 زلاٌ ؾىت 
ً
ت زلاٌ جلً الفترة ، هدُجت جدؿًّ في 2014اعجفاكا ُّ ت والؿُاؾ ُّ كبل خضور جأزير اهسفاض -الأوطاق الاكخصاصًت والمال

 لللت الأوعاق المالُت واهسفاض أؾلاعها، أوحلض بىعصت الجؼائغ ئخضي  ،-أؾلاع الىفؽ اللالمُت
ً
، هـغا

ً
طلف البىعصاث اللغبُت جضاولا

 اع الخضاوٌ في كضص مدضوص مً أؾهم المإؾؿاث المضعحت.وهظا اكخص

( ئلى وحىص جظبظب في كضص الأؾهم المخضاولت في البىعصاث المضعوؾت بين 4بالملابل، حكير البُاهاث المخاخت في الجضوٌ )

 والاعجفاق جاعة أزغي ومً ؾىق ئلى آزغ، وما ًميز هظه الفترة هى اجهُاع كضص الأؾهم 
ً
بؿبب جضاكُاث  2010المخضاولت ؾىت الاهسفاض جاعة

وطلً بؿبب ػفغاث الىمى الاكخصاصي في صوٌ اللُىت، فظلا كً  2014ختى ؾىت  2010الأػمت المالُت، لدكهض اعجفاكاث بلض ؾىت 

ثر قفافُت اؾخسضام أصواث حضًضة في ئصاعة الأؾىاق المالُت، اولىؿذ في جدفيز المؿدثمغ كلى الاؾدثماع وخماًخه، واؾخسضام أؾالُب أه

في الإفصاح والمللىماث، وحلخبر الؿلىصًت الأكلى مؿخىي مً خُث كضص الأؾهم المخضاولت في البىعصاث اللغبُت، والجضوٌ الخالي ًبرػ 

 طلً:

 9117-9117(: جطىر عدد الأشهم المتداولت بالبىرصاث المدروشت خلال الفترة 4الجدول ركم )

 مليىن شهم

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 الصعىدًت 57886 58831 56740 33334.0 48545.0 86006.0 52306.0 70803.3 65995.9 67722.38 31821.48

 كطر  3411 3894 3450 2045.1 2302.8 2428.3 1937.5 4439.9 2302.2 2051.54 1983.01

 أبىظبي  52067 49908 36570 17611.1 15832.2 16343.7 51455.4 57607.7 25656.6 29483.64 21676.12

 الجزائر)ألف( 35.4 49.60 34.6 7.4 80.9 38 34.3 33.5 33.1 49.4 92.9

غ الاكخصاصًت اللغبُت المىخضة زلاٌ الفترة المصدر -2007: مً ئكضاص الباخث بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُت لصىضوق الىلض اللغبي والخلاعٍ

2017. 

، -خؿب الضعاؾاث-ًىضح الجضوٌ الخالي ملضٌ الضوعان في البىعصاث كُض الضّعاؾت الظي ٌلخبر زير ملُاؽ لاججاه الؿُىلت 

 كلى اللُمت الؿىكُت للأؾهم المىخدب بها في جهاًت الفترة، وحكير بُاهاث 
ً
وهى كباعة كً كُمت الأؾهم المخضاولت زلاٌ الفترة ملؿىما

، 2010ختى ؾىت  2008اهسفاض مؿخمغ لملضلاث الضوعان في البىعصاث اللُىت بلض الأػمت المالُت اللالمُت ( ئلى وحىص 5الجضوٌ عكم )

 زلاٌ الؿىىاث الأزيرة 
ً
 والاعجفاق جاعة أزغي، لِكهض ملضٌ الضوعان الأؾهم في وامل البىعصاث جظبظبا

ً
غير أهه لا بين الاهسفاض جاعة

كُمت الأؾهم المخضاولت لم جخجاوػ هصف كُمت الأؾهم المضعحت في الأؾىاق، وجبلى هظه  ، بملنى أنكضا الؿلىصًت %50ًخجاوػ وؿبت 

بلى ؾىق الأؾهم الؿلىصي مخصضع البىعصاث اللغبُت في مإقغاث الأصاء،  ملضلاث طلُفت ملاعهت بالبىعصاث المخؼىعة والىاقئت، وٍ

، في الىكذ الظي قهض خُث سجل أكلى ملضلاث صوعان الأؾهم زلاٌ الفترة المضعوؾت، وهى ما 
ً
 وقغاءا

ً
ًفؿغ هثافت جضاوٌ الأؾهم بُلا

وهظا ًضٌ كلى اهسفاض  %0.5فُه مإقغ ملضٌ الضوعان باليؿبت للأؾهم في بىعصت الجؼائغ زلاٌ فترة الضعاؾت ملضلاث لا جخجاوػ 

 ؾُىلت الؿىق وطلف مغوهت بُم وقغاء الأوعاق المالُت فيها.
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ً الأفغاص كلى الجؼء الأكـم ٌلؼي الاهسفاض في ملضلاث صوعان  الأؾهم في البىعصاث اللغبُت المضعوؾت ئلى اؾخدىاط المؿدثمغٍ

ت،  مً جضاولاث هظه الأؾىاق، بالإطافت ئلى الىلص الىبير في الأػغ اللاهىهُت والخىـُمُت والمإؾؿُت، وطُم اللاكضة والثلافت الاؾدثماعٍ

 الُت اللغبُت.هاهًُ كً وحىص طلف قضًض في آلُاث كمل الأؾىاق الم

 (%) 9117-9117(: معدل دوران الأشهم بالبىرصاث المدروشت خلال الفترة 5الجدول ركم )

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007   

 الصعىدًت 131.4 212.3 119 57.1 86.5 137.8 78.1 118.4 105.2 68.80 35.31

 كطر  31.3 62.9 30.8 14.9 16.9 15.4 13.5 29.4 16.9 12.24 11.68

 أبىظبي  39.42 91.72 25.2 12 9.4 7.8 19.8 35.8 14.6 11.02 12.50

 الجزائر  0.2188 0.31 0.21 0.04 0.45 0.22 0.21 0.19 0.14 0.23 0.19

 .2017-2007: مً ئكضاص الؼالب بالاكخماص كلى اليكغاث الفصلُت لصىضوق الىلض اللغبي زلاٌ الفترة المصدر

غها، ئلا أهه مً زلاٌ أصاءها هجضها طلُفت وحض  وبسصىص بىعصت الجؼائغ، وبالغغم ما بظلخه الجؼائغ مً حهىص لخؼىٍ

ل الاكخصاص، وهظا ئن صٌ كلى ش يء فاهما ًضٌ كلى أجها جىاحه حملت مً اللىائم جدىٌ صوجها وصون  مخىاطلت في مؿاهمتها في جمىٍ

 :15ومً بُنها جدلُم الأهضاف المىىػت بها،

غ الصاصع كً المىخضي الاكخصاصي :  16الأشباب الصياشيت والتشريعيت والتىظيميت - غ الضولُت والخلغٍ أهضّث كضة الخلاعٍ

وبهظا فان  ،17المإؾؿُت مً خُث مإقغاث البِئت صولت، 137مً بين  اللالمي كلى أن الجؼائغ جدخل المغاجب الأزيرة

مجاٌ مإقغاث البُئُت المإؾؿُت، وهى ما ًضٌ كلى وحىص كغاكُل في اليكاغ الجؼائغ لا جؼاٌ حلاوي مً كصىع في 

 الاؾدثماعي ببىعصت الجؼائغ.

ًخمثل صغغ حجم بىعصت الجؼائغ ومدضوصًخه بالىلص الىاضح في الأصواث المالُت صغر حجم الصىق ومحدودًته:  -

الجؼائغ، هما جدخل المغجبت الأزيرة في كضص الحضًثت، خُث حؿُؼغ وؾائل الخمىٍل الخللُضًت كلى الخلاملاث في بىعصت 

، وهظا ما ًيخج كىه كضم جىىق 18الكغواث المضعحت في البىعصت وحجم جضاوٌ أؾهمها ملاعهت مم الأؾىاق المالُت اللغبُت

 الأوعاق المالُت.

ت التي جصضعها المإؾؿا خصىصيت هظام المعلىماث: - غ الؿىىٍ ث الملُضة في ًيخـغ المؿدثمغ في بىعصت الجؼائغ الخلاعٍ

البىعصت ختى ًخدصل كلى بلع البُاهاث المالُت التي حلخبر ؾؼدُت وكامت ملاعهت مم البىعصاث المخلضمت مً أحل 

 اجساط كغاع الاؾدثماع، هاهًُ كً غُاب الكفافُت باليؿبت لمصضاكُت المللىماث المخىفغة وصلىبت الحصىٌ كليها. 

الصلاب خالذ صون هجاخها وجىؾلها، ئط ًإهض الخبراء  حلترض الخىصصت اللضًض مًمعىكاث الخىصصت:  -

الاكخصاصًين كلى أن غُاب الإعاصة الؿُاؾُت الىاضحت وان وعاء فكل جىفُظ كملُت الخىصصت في الجؼائغ، فمىظ 

ت هـغة واضحت وئؾتراجُجُت، ولم جىً هىان صعاؾت خلُلُت وواكلُت  1996-1991ؾىت  لم جىً للؿلؼاث الجؼائغٍ

ب مخسصصت، بالإطافت ئلى المكاول الهُيلُت التي جخمثل في طلف اللؼاق الخاص، والؿبب في طلً مً ػغف مياج

 كلى همى اللؼاق الخاص.
ً
 ٌلىص ئلى ػبُلت هـام الخأمُىاث وهمىطج الخصيُم الملخمض مما أزغ ؾلبا

ملضلاتها مً حهت أزغي، ًخميز الىـام الجبائي الجؼائغي بخلضص أهىاق الظغائب مً حهت، واعجفاق الظغط الجبائي:  -

 الأمغ الظي ًإصي ئلى الخللُل مً مغصوصًت الأمىاٌ المؿدثمغة في الأوعاق المالُت.
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مً بين المكىلاث التي حلاوي منها بىعصت الجؼائغ، غُاب زلافت البىعصت خىٌ صوعها  عىائم اجتماعيت ودًييت: -

ً والمىاػىين هظا مً حهت جمىم اللضًض مً اللائلاث جىؿُف فىائظها في  ي ومً حهت أزغ ، وأهمُتها لضي المؿدثمغٍ

  الأصىٌ المالُت زاصت منها الؿىضاث باكخباعها طاث كائض ًخمثل في الفائضة والظي ٌلخبر مً الىاخُت الكغكُت مدغما.

حلخبر المإؾؿاث الاكخصاصًت  هلص الاهتمام بالتمىيل عً طريم البىرصت لدي المؤشصاث العمىميت والخاصت: -

ىت والبىىن اللمىمُت، ولا ًملً اللمىمُت ج م الخؼٍ ابلت للضولت، هظه الأزيرة جىفغ لها اخخُاحاث الخمىٍل كً ػغٍ

ت لاجساط اللغاع بالاهظمام ئلى البىعصت، فُما المإؾؿاث الخاصت ٌغلب كليها الؼابم اللائلي، ولا جلخىم  مؿيروها الحغٍ

ً زاعجي، فظلا كً جسىفها مً   الكفافُت التي جفغطها البىعصت.بؿهىلت بفخذ عأؾمالها لكغٍ

ً أحىبي في عأؾماٌ  عدم اهفتاح البىرصت على المصتثمريً الأجاهب: - بالغغم مً وحىص هـام ًدضص صزىٌ قغٍ

ت )كاكضة الكغاهت  (، ئلا أجها غير ممىىت الخؼبُم في بىعصت الجؼائغ، هاهًُ كً ئصضاع البىً 51/49الكغهت الجؼائغٍ

ش ب 04-2000الجؼائغ هـام عكم  ل  02خاعٍ ، المخللم بدغواث عؤوؽ الأمىاٌ الخاصت باؾدثماعاث المدفـت 2000أفغٍ

ضة الغؾمُت، ولا ٌؿمذ لهم الاؾدثماع بالبىعصت   .لغير الملُمين، ئلا أن هظا الىـام لم ًصضع بلض بالجغٍ

 :الخصائص الأشاشيت للبىرصاث العربيت .4

ًخضح مً زلاٌ ئػلاكىا كلى أصاء البىعصاث اللغبُت أهه كلى الغغم مً ئزخلاف ؿغوف وكأة البىعصاث والخؼىعاث اللضًضة 

التي قهضتها وجؼىع البِئت الاكخصاصًت والاحخماكُت واللاهىهُت ليل منها ومضي ئهفخاخها كلى بلظها البلع وكلى الأؾىاق الخاعحُت 

 كترهت هظهغ منها: فان هظه البىعصاث لها زصائص م

 :
ً
 وطلبا

ً
جخميز البىعصاث اللغبُت بظُم هؼاكها ملاعهت بأؾىاق الضوٌ المخلضمت وأؾىاق الضوٌ الىاقئت،  طيم هطاق الصىق عرطا

وجخجلى هظه الميزة في اهسفاض كغض الأصواث المالُت والظي ًلاؽ بلضص الكغواث المضعحت، وفي اهسفاض الؼلب والظي ًلاؽ بحجم 

 غاء. أوامغ الك

  لاخف جرهز عملياث التداول ، وهي حلىـ حىصة الأوعاق المالُت، وٍ لصض بها وؿبت جضاوٌ الأؾهم اليكؼت ئلى ئحمالي حجم الخضاوٌ : وٍ

 أن ملـم البىعصاث اللغبُت حلاوي مً جغهؼ كملُاث الخضاوٌ في كضص مدضوص مً الأؾهم.

  في الأوعاق المالُت وطلف زلت الغاغبين بمياجب )أو قغواث( الىؾاػت. عدم جىفر الىعي الاشتثماري 

 وهى ما ًخللم حؼئُا بالىاكم الظلُف للكغواث المصضعة لهظه الأصواث وحؼئُا ما ًخصل بظلف اهخفاض ربحيت الأدواث الاشتثماريت :

ت( هفاءة أو زبرة اللاملين مً الىؾؼاء والؿماؾغة وصىاق الؿىق، هظا فظلا كً المدض صاث الغؾمُت للؿلىف )الفغوكاث الؿلغٍ

ً  .وطلً بغغض ججاوػ أو جللُل مُىٌ المظاعبت لضي المؿدثمغٍ

  :والتي جىدصغ فلؽ في الأؾهم اللاصًت والؿىضاث وبلع الأهىاق، صون وحىص بضائل مخمثلت في طعف التىىيع في الأوراق الماليت

ً ض مً صعحت المساػغ. المكخلاث المالُت، وهى ما ًظم كُىصا كلى المؿدثمغٍ ؼٍ م مدافـهم المالُت، وٍ  لخىىَ

  :ـهغ طلً مً زلاٌ ئهسفاض كملُاث الخضاوٌ بها ؾىاء طعف درجت الصيىلت ٌلىـ واكم البىعصاث اللغبُت طلف في ؾُىلتها، وٍ

. ت، وهظلً ئهسفاض كضص أًام الخضاوٌ  الخلاملاث الُىمُت، الأؾبىكُت والؿىىٍ

  :لصض بـــه مضي كضعة البىعصاث اللغبُت كلى ئؾخلؼاب المضزغاث وجدىٍلها ئلى ئؾدثماعاث اهخفاض الطاكت الاشتيعابيت للأشىاق وٍ

مالُت، وجلاؽ مً زلاٌ ملــــاعهت حجم الإصضاعاث الجضًضة وحجم الخضاوٌ باليؿبت للىاجج المدلي الإحمالي والإصزاع المدلي الإحمالي، 

لاخف ئهسفاض ح  جم الخضاوٌ ئلى الىاجج المدلي الإحمــالي في ملـم البىعصاث اللغبُت.وٍ
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 :حكير أصبُاث الؿىق المالي أن الأؾىاق التي جفخلض ئلى اللمم  التللباث الشدًدة في الأشعارDepth  وئلى الؿُىلت كاصة ما حكهض أؾلاع

هم اللغبُت، فبالغغم مً الخؼىعاث الخىـُمُت والغكابُت التي الأوعاق المالُت المضعحت فيها بخللباث كىُفت، وهظا هى قأن أؾىاق الأؾ

قهضتها زلاٌ الؿىىاث الماطُت، فان مؿخىي الخظبظب وكضم اؾخلغاع أؾلاع الأؾهم أصبدذ ؾمت ملاػمت لهظه الأؾىاق والظي ًإصي 

الي، وهىان مجمىكت مً اللىامل الؿائضة في في النهاًت ئلى اجهُاع الثلت فيها هدُجت صلىبت الخيبإ باللىائض الغأؾمالُت للاؾدثماع الم

ً، ومنها ما هى مخللم بلىامل مدلُت و ئكلُمُت  الأؾىاق لا حؿاكض كلى اؾخلغاع الأؾلاع، منها ما هى مغجبؽ بؼبُلت وهفؿُت المؿدثمغٍ

ت بمضي اعجباغ أؾىاق الأؾهم طاث الللاكت بالخيامل المكترن بين الأؾىاق اللغبُت، ومنها ما هى مغتهً باللىامل الخاعحُت طاث الصل

 اللغبُت بالأؾىاق الخاعحُت.

 :كلى الغغم مً الخؼىع الملحىؾ في هظا الجاهب، ئلا أن الضوٌ اللغبُت ما جؼاٌ جىاحه اللضًض مً  كصىر الأطر التىظيميت والتشريعيت

 :19أوحه الظلف وللل أهمها

 غُاب المإؾؿاث المؿاهضة طاث الأزغ المباقغ كلى ؾىق الأؾهم؛ 

 لاث في بلع الضوٌ التي جلؼم الكغواث المضعحت في أؾىاكها بالخلُض بملاًير المداؾبت والخضكُم الضولُت؛  غُاب الدكغَ

  ت والملاصت والإًضاق والحفف المغهؼي واللىاهين المىـمت لها؛  افخلاع بلع الضوٌ ئلى مإؾؿاث الدؿىٍ

  ئلى و  الإصضاعاث والتروٍج لها وطمان الاهخخاب اليامل بالأؾهم المؼغوختكضم وحىص قغواث التروٍج وطمان الاهخخاب التي جلىم باصاعة

 وحىص ووالاث مدلُت لخصيُف وجلُُم الملاءة الائخماهُت. 

  :والتي جخمثل في الأؾاؽ بلضم هفاءة الؿماؾغة في الخلامل بالأوعاق المالُت، وعجؼهم في ئكؼاء كصىر آلياث العمل بالأشىاق الماليت

 ًً، أًظا مدضوصًت قغواث الىؾاػت المالُت التي جلىم بتروٍج الإصضاعاث الجضًضة. المكىعة للمكتر 

 :متطلباث رفع هفاءة البىرصاث العربيت .5

غ أؾالُب اللمل وئكؼاء أهمُت كصىي للأمىع  ئن جفلُل وجؼىٍغ البىعصاث اللغبُت وعفم مؿخىي هفائتها، ًخؼلب جؼىٍ

 مدىعٍت مً أهمها:

  لضي اجساطهم كغاعاث الدكغُل، زاصت ئجاخت مىار الاؾخلغاع ً الؿُاس ي والاكخصاصي والاحخماعي، باكخباعه كاملا مدىعٍا للمؿدثمغٍ

ً المإؾؿين جدضًضا ٌلمضون ئلى سحب اؾدثماعاتهم بؿغكت مً  ً والمؿدثمغٍ وأن ججغبت الؿىىاث الللُلت الماطُت أزبدذ أن المؿدثمغٍ

 لى وكىب أػماث مالُت صازلُت خاصة.الأؾىاق التي جيىن فيها اطؼغاباث ما ًإصي ئ

  ؼ اللغض ت والخىؾم في بغامج الخىصصت ئط حكيل كملُاث الخىصصت أخض أهم مخؼلباث التي ًمىً مً زلالها حلؼٍ الإؾخمغاعٍ

م زىصصت الكغواث التي جخميز بالم غاهؼ والخضاوٌ في الأوعاق المالُت، والجضًغ بالظهغ أن هجاح كملُت الخىصصت لا ًيىن ئلا كً ػغٍ

ً المدخملين مما ٌؿاهم في جفلُل ؾىق الأوعاق المالُت مً حهت وكىض زىصصت  ؼ زلت المؿدثمغٍ المالُت الجُضة وهظا مً قأهه حلؼٍ

 . 20المإؾؿاث المفلؿت التي جدىٌ صون جؼىع البىعصت

 ت ئوكاء مصاصع المللىماث المالُت )كىاكض البُاهاث ومللىماث( حض مخؼىعة والتي حلخبر مً صكائم ا ت لظمان اؾخمغاعٍ لظغوعٍ

ً والمدللين المالُين والأواصًمُين والهىاة جصىعاث كُمت خىٌ الأوطاق المالُت لاجساط كغاعاث الاؾدثماع بى اء البىعصت ئط جىفغ للمؿدثمغٍ

 كلى طلً. 

 كل ً ؼ الخفاكل والاهضماج بين قغواث الىؾاػت والاؾدثماع في البلضان اللغبُت، ما ًدفؼ المؿدثمغٍ ى الاؾدثماع في الأؾىاق المسخلفت حلؼٍ

ض مً ؾُىلت هظه الأؾىاق.   وجؼٍ



 

55 
 

 هفاءة أشىاق الأشهم العربيتآلياث وعىامل رفع 
 64-50ص.ص: 2019 ، الصىت 1، العدد   4مجلت الدراشاث الاكتصادًت المعملت، المجلد 

16 
  جىفير مإؾؿاث أو زضماث جلُُم الملاءة الائخماهُت )ووالت جصيُف الائخماوي( في الضوٌ اللغبُت، والتي حلمل كلى ملالجت الىلص في

ت المخبلت، بالإطافت ئلى طلً فان جلُُماث الائخماهُت البُاهاث المالُت للجهاث المصضعة للأوعاق المالُت وهظلً ازخلاف الىـم المداؾبُ

ت وهُئاث أؾىاق الماٌ في كملُت الإقغاف والغكابت كلى  وجصيُف الملترطين حلؼػ مً كضعاث أحهؼة الغكابت الغؾمُت والبىىن المغهؼٍ

ً في الأؾىاق الم  الُت.وكاغ المإؾؿاث المالُت، وبظلً حؿاهم في خماًت خلىق المخلاملين والمؿدثمغٍ

  ًٍجفلُل اللؼاق الماٌ والأكماٌ مً زلاٌ حصجُم كُام قغواث كابظت بخلضًم زضماث مالُت مخىىكت للملائها، مما ٌؿاكض كلى جيى

ؼ كضعتها الخىافؿُت اججاه الكغواث  قغواث هبيرة كاصعة كلى ئصزاٌ جدؿين هىعي كلى الخضماث التي جلضمها للملائها، وبالخالي حلؼٍ

 هفخاح المالي والاكخصاصي والضولي.الأحىبُت في ؿل الا 

  اث المؼلىب جؼبُلها ومغاكاتها والاؾخفاصة مً الخجاعب الترهيز كلى الحىم الغقُض الإصاعي )خىهمت الكغواث( باكخباعه عأؽ الأولىٍ

ت المؿاهمين وكضم الضولُت والمدلُت في هظا الؿُاق، وصىلا ئلى مغخلت مخلضمت مً الخلامل الخىـُمي والإصاعي في مإؾؿاجىا هدماً

الخمُيز بُنهم، وخماًت ول الأػغاف الأزغي المغجبؼت بالمإؾؿاث، وهظلً جفلُل ػغق المؿاءلت والمداؾبت باليؿبت ئلى عؤؾاء وأكظاء 

 مجالـ الإصاعة.

  ،وطلً لخىـُم كُام هُئاث البىعصاث اللغبُت بخفلُل اللىاهين المىحىصة، وصضوع كىاهين أزغي جخلائم وملؼُاث أؾىاق الأؾهم

 . الأؾىاق واللمل كلى اؾخلغاعها ومىم الخجاوػاث فيها

 طغوعة جدؿين مؿخىي الكفافُت والإفصاح كً البُاهاث، وطغوعة مغاكبت أصاء الكغواث المضعحت في البىعصاث؛ 

 ًٍالخثلُف المالي اللمل كلى حلمُم الىعي المالي لضي المؿدثمغ(Financial literacy) وحصجُلهم كلى الإصزاع زاصت لضي صغاع الم ً ضزغٍ

 ػىٍل الأحل.

  غ الإكلام الاكخصاصي المىحه للجمهىع، أي الؿعي لخدؿِـ اللائلاث بأهمُت البىعصت، والبدث كً الؼغق ووؾائل مالُت حضًضة جؼىٍ

 حؿخجُب للجاهب الضًني الظي ًدـغ اؾخلماٌ الفائضة.

  الاؾدثماع وفخذ مجاٌ أمام الاؾدثماعاث الأحىبُت وئػالت اللىائم التي جدىٌ صون حصجُم الاؾدثماع الأحىبي باصزاٌ حلضًلاث كلى اللىاهين

 صزىلها.

 ،م الخيامل اللغبُت ختى وئن جىلذ حاملت الضوٌ اللغبُت اللُام  اللمل الجاص كلى ئكضاص صعاؾاث حضوي اكخصاصًت جفصُلُت لمكاعَ

 بهظه الضعاؾاث.
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 :خاجمت .6

ل المىاعص المالُت مً الىخضاث الاكخصاصًت   في كملُت الخىمُت الاكخصاصًت، وطلً مً زلاٌ جدىٍ
ً
جللب الأؾىاق المالُت صوعا هاما

ت ممخاػة وكامل  ت، وبالخالي فهي جمثل فغص اؾدثماعٍ ل كملُاتها الاؾدثماعٍ طاث الفائع المالي ئلى الىخضاث التي حلاوي مً عجؼ في جمىٍ

لُت اللاػمت لللُام بأكبائها المتزاًضة كصض هما ؽ الأمىاٌ الأحىبُت والمدلُت، هام في حظب عؤو  مىً الضولت مً ؾض اخخُاحاتها الخمىٍ
ُ
ج

جدلُم الخىمُت الاكخصاصًت، واهؼلاكا مً وعي الضوٌ اللغبُت بهظه الأهمُت وأًظا مً أحل مىاهبت الخؼىعاث ومىحت الخغيراث التي 

ت، ٌكهضها الاكخصاص اللالمي  اث الإصاعٍ غ بىعصاتها، وعفم مً مؿخىي هفاءتها وكصغهتها كلى حمُم المؿخىٍ باصعث حلها ئلى ئوكاء وجؼىٍ

م الأصواث المالُت المخضاولت، ئط لا ًمىىىا أن هلغي الللاكت الىػُضة بين  اصة وجىىَ لُت...، ئلى حاهب اللمل كلى ػٍ همى الخىـُمُت، الدكغَ

 المالُت وػٍاصة هفاءتها.الاكخصاص وجؼىعه وهمى الأؾىاق 

الؼغق والإحغاءاث الىاحب جىفغها ، وهظا 2017-2007لظا خاولذ هظه الضعاؾت الىكىف كلى أصاء البىعصاث اللغبُت زلاٌ الفترة 

 وزلصذ ئلى الىخائج الخالُت:  لخدلُم هفاءة البىعصاث اللغبُت

 ـهغ طلً مً زلاٌ اهسفاض كمل ُاث الخضاوٌ بها ؾىاء الخلاملاث الُىمُت الأؾبىكُت طلف الؿُىلت في البىعصاث اللغبُت وٍ

 ٌ ت، وهظلً اهسفاض كضص أًام الخضاو  في الؿىت؛ والؿىىٍ

  م مدافـهم ً لخىىَ جدؿم البىعصاث اللغبُت بلضم الخىىق اليافي في الأوعاق المالُت المؼغوخت، وهى ما ًظم كُىصا كلى المؿدثمغٍ

ض مً صعحت المساػغ؛ ؼٍ  المالُت، وٍ

 بىعصاث اللغبُت المضعوؾت بظُم هؼاكها )مً خُث الىلص الكضًض في اللغض الظي ًلاؽ بلضص الكغواث المضعحت، جخميز ال

واهسفاض الؼلب الظي ًخمثل في كضص وحجم أوامغ الكغاء( ملاعهت بأؾىاق الماٌ المخلضمت وأؾىاق الماٌ الىاقئت بالغغم مً جؼىع 

ت؛عؾملت البىعصُت فيها، وهى مبرع وافي لجللها  باث الؿلغٍ
ّ
 كغطت للصضماث والخلل

  لاث في بلع الضوٌ اللغبُت التي جلؼم الكغواث المضعحت في أؾىاكها بالخلُض بملاًير المداؾبت والخضكُم الضولُت، خُث غُاب الدكغَ

غ المالُت كلى صعحت وافُت مً الإفصاح التي أوصذ بها الهُئت الضولُت الم  ىـمت للأؾىاق المالُت؛لا جدخىي المللىماث الميكىعة في جلاعٍ

  جدباًً الأؾىاق المالُت في الضوٌ اللغبُت مً خُث ػبُلتها وزصائصها وآلُاتها مما ًجلل الغبؽ بُنها صلبا للغاًت في ؿل اللىلمت

 المالُت.

 ًمىً بلىعة أهم الخىصُاث بالىلاغ الخالُت:

  ب اللاملين في مجاٌ الأؾىاق وجدؿين مهاعاتهم وجؼىٍغ مؿخىي ًخؼلب الاعجلاء بىفاءة الؿىق المالي عفم مؿخىي الأصاء بخضعٍ

 أصائهم؛

  ؼ ت والخىؾم في بغامج الخىصصت ئط حكيل كملُاث الخىصصت أخض أهم مخؼلباث التي ًمىً مً زلالها حلؼٍ الاؾخمغاعٍ

 اللغض والخضاوٌ في الأوعاق المالُت؛

  وحصجُلهم كلى الا ً فهم حلمُم الىعي الاؾدثماعي لضي صغاع المضزغٍ ل الأحل؛ وطلً بخلغٍ بالفغص المخاخت صزاع ػىٍ

 للاؾدثماع في الأوعاق المالُت والمؼاًا المترجبت كنها، وهى ما ًخؼلب طغوعة جىمُت وجؼىٍغ الإكلام الاؾدثماعي اللغبي؛

 ضي المخلاملين؛مىىىت أهـمت الخضاوٌ وطلً مً أحل عفم هفاءة وؾغكت الخلامل بالأوعاق المالُت وػٍاصة الكفافُت والأمان ل 

  ًؼ الخلاون مم البىعصاث الضولُت للاؾخفاصة م أهمُت جىثُف الجهىص المبظولت للغبؽ ما بين البىعصاث اللغبُت، وحلؼٍ

 الخبراث اللالمُت، وهى ما ٌؿمذ بخؼبُم ملاًير صولُت في الخلامل كلى مؿخىي أؾىاق المالُت اللغبُت؛

  اللغبُت. البىعصاثام بمباصئها مً قأهه الغفم مً هفاءة ئكؼاء أهمُت بالغت لحىهمت الكغواث بالالتز 
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