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�î×Â�íe^Î†Ö]ù]Ñ]ç‰�Ñ]…æù]�íéÖ^¹]� �
�>��íée†ÃÖ]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�˜Ãe�íÖ^£�ì…^�ý]�ÄÚ�>� �

� �
        دبيش  أحمد  دبيش  أحمد  دبيش  أحمد  دبيش  أحمد      ////    أوكيل نسيمةأوكيل نسيمةأوكيل نسيمةأوكيل نسيمة

  جامعة بومرداس                                                  
        ددددــــــــــــياوي أحمياوي أحمياوي أحمياوي أحمــــــــــــيحيحيحيح                                                                                                                                                                                                                    

  جامعة البويرة                                                   

  

“~×Ú� 

- �bèmbàî�Ômë� bèÐöbÃëë� òîÛb½a� Öaì�ÿÛ� � òîäÐÛaë� òíŠÄäÛa� kãaì¦a� � áí†Ôm
[bèmbãìØßë�bèmaë…cë� �

- [òîÛb½a�Öaì�þa�Þb©�¿�ð…b–nÓüa�”bÈãg�ÕîÔ¤�¿�òibÓŠÛa�òîàçc�‹aŠig� �

- Öaì�þa�óÜÇ�òibÓŠÛa�ÉÓaë�‹aŠig ë�ŠöaŒ¦a�¿�òîÛb½a�Öa‰ëþaN 

íéu^jË¹]�l^Û×Ò� �

òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�þa�Mò•‰ìjÛa�M�òîÛb½a�paë…þa�M�paŠ‘û½a–òibÓŠÛaM 

RESUME :   

- présentation  des aspects techniques et théoriques des marchés financiers, les fonctions – 

divisions - outils et des composants;montrer l'importance du contrôle de la réalisation de 

la reprise économique dans les marchés financiers; 

- Pour mettre en évidence la réalité de  contrôle  sur les marchés boursiers en Algérie. 

MOT-CLE : 

Marchés des valeurs mobilières - le marché boursier - instruments financiers - 

Indicateurs - controle – 
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íÚ‚ÏÚ� �

òí‰bàrn�üa�Öaì�þa�ñŠØÏ�ˆö†äÇ�pŠèÃ�émaŠ�†ß�ÞýÌn�bi�æb�ã⁄a�ŠØÏ�ˆäß�
ë�…b–nÓüa�püb©� ¿� ïàÜÈÛa� â†ÔnÛbi� ëLæb�ã⁄a� ŠíìĐni� Öaì�þa� êˆç�p‰ìĐm

òÇbä–Ûa�ë�åß�òÐÜn«�òÇìà©�òibr¶�oãb×��Ûa�òÐÜn‚½a�òîØÜ½a�pa‡�pb×Š’Ûa�õì’ã
bÐÛa�b�aìßc�‰bàrn�bi�kËŠm�…aŠÏþa�bàÜrß�ëLòäîÈß�òîäß‹�ñ�Ï�¿�bèmbubînya�åÇ�òšö

�pf’ä½a�ozj•c�sîyLòí‰bàrn�üa�Öaì�þa�p‰ìĐm� òí…b–nÓüa� ñbî§a�p‰ìĐm
�Þaìßþa�´ßdnÛ� bèmbubînya�ÝíìànÛ�òÐÜn«�paë…c�âa†‚n�a�óÜÇ�ñ‰…bÓ�òí…b–nÓüa

bèÈí‰b’½�ë� Öa‰ëþa� ‰a†•g� LòîÛb½a� paë…þa� ÙÜm� åßë� òÐÜn‚½a� bènĐ’ãc�òîÛb½a
pb�b’äÛa� êˆç� ÝíìànÛ� òÜî�ì×� òÐÜn‚½a�ë�‰bç…‹a� ëLð…b–nÓüa� â†ÔnÛa� Ý•aìni

püb–müa� òîäÔm�ëòí‰bvnÛa� ÞbàÇþa� †ÔÈm�ë�p‰ìĐm� †ÔÏL� òîÛë†Ûa� pbÓýÈÛa
L� òîÛb½a�Öa‰ëþa� Þëa†m�¿� â†ÔnÛa� aˆç� †Çb�� †Ó� ëLôŠ�þa�ïç� òîÛb½a�Öaì�þa�

b×�õaì��òÛìè�i�†îÛa�Þëbänß�¿�ozj•cëpf’äß�âc�…aŠÏc�æëŠàrn�½a�æN�ë�pŠèÃ
òîÛb½a�Öaì�þa� êˆç�Ýrß�áîÄänÛ� ò�bß� òuby�ëéîÏ�ÝàÈm��Ûa�pbßìØ§a�ëéàÄäm�

ëémbîÜàÇ�kÓaŠmN� �

ðŠØÐÛa�‰b�⁄a�aˆç�åà™ë�ëbär¡�òîÛbØ‘g�|ßýß�|šnm�ïàÜÈÛa�ë¿�òÜràn½aZ� �

Ûa�¿ë�òßbÇ�òÐ–i�òîÛb½a�Öaì�þa�Áî’äm�¿�òibÓŠÛa�òàçb�ß�ô†ß�bßÛa�¿ë�òßbÇ�òÐ–i�òîÛb½a�Öaì�þa�Áî’äm�¿�òibÓŠÛa�òàçb�ß�ô†ß�bßÛa�¿ë�òßbÇ�òÐ–i�òîÛb½a�Öaì�þa�Áî’äm�¿�òibÓŠÛa�òàçb�ß�ô†ß�bßÛa�¿ë�òßbÇ�òÐ–i�òîÛb½a�Öaì�þa�Áî’äm�¿�òibÓŠÛa�òàçb�ß�ô†ß�bß�pb•‰ìj�pb•‰ìj�pb•‰ìj�pb•‰ìj
_�ò•b��òÐ–i�òîiŠÈÛa_�ò•b��òÐ–i�òîiŠÈÛa_�ò•b��òÐ–i�òîiŠÈÛa_�ò•b��òÐ–i�òîiŠÈÛa� �� �� �� �

òîÛbnÛa�òÜ÷�þa��Š��bäídm‰a��ëŠĐ½a�ÞbØ‘⁄a�Áî�jnÛëZ� �

- _òibÓŠÛbi�†–Ôã�a‡bß�ë_�bèÏa†çc�ïç�bß� �

- _�òîÛb½a�Öaì�þa�óÜÇ�òibÓŠÛbi�òÐÜØ½a�ò÷î�a�ïç�bß� �

- _�òîÛb½a�Öaì�þa�óÜÇ�òibÓŠÛa�òîÜàÇ�ánm�Ñî×� �
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�ëŠĐ½a� ÞbØ‘⁄a� óÜÇ� òibu⁄a� åß� åØànã� ónyë�ë�bäàÓ� L� òîÇŠÐÛa� òÜ÷�þa
òîÛbnÛa�pbî™ŠÐÛa�É™ìiZ� �

- ÝÜ¨a�Òb’n×a�åß�òibÓŠÛa�åØ·�ë[ézîz–m� �
- [òîÛb½a�Öaì�þa�óÜÇ�ñ†îyìÛa�òîibÓŠÛa�ò÷î�a�òÛë†Ûa��nÈm� �
- òîibÓ‰�pb÷îç�É™ë�Þý��åß�òîÛb½a�Öaì�þa�ÝàÇ�Áj™�µg�òÛë†Ûa�óÈ�mN 

szjÛa�aˆç�¿�ñìuŠ½a�Òa†çþa�óÜvnmëZ� �
- � ñŠšã� áí†Ôm�bèmaë…cë� bèmbàî�Ômë� bèÐöbÃëë� òîÛb½a� Öaì�þa� åÇ� òÜßb‘

[bèmbãìØßë� �
- [òîÛb½a�Öaì�þa�Þb©�¿�ð…b–nÓüa�”bÈãg�ÕîÔ¤�¿�òibÓŠÛa�òîàçc�‹aŠig� �
- ŠöaŒ¦a�¿�òibÓŠÛa�ÉÓaë�‹aŠigN 

òîÛbnÛa�Š•bäÈÛa�µg�ÖŠĐnÛa�szjÛa�aˆç�Þý��åß�bäídm‰a�aˆÛZ� �
- �Öa‰ëþa�Öaì�þ�òî�b�þa�|ßý½a[òîÛb½a� �
- [bènîàçcë�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��paŠ‘ûßë�paë…c� �
- Þb½a�÷c‰�Öì��óÜÇ�òibÓŠÛaN� �

Ùæù]�ovf¹]�VíéÖ^¹]�Ñ]…æù]�Ñ]ç‰ù�íé‰^‰ù]�xÚø¹]� �

öbÃëë� Lbèmd’ãë� ò•‰ìjÛa� òîçbß�szj½a� aˆç� Þý��åß� Þëbänä�Ñ��Òa†çcë
bèmbàî�Ômë�LòîÛb½a�Öaì�þa.  

g×Ş¹]�Ùæù]V�í‘…çfÖ]�íéâ^Ú� �

m�´ßdm�µg�Ò†èm�ïèÏ�LòîÛb½a�Öaì�þa�pbãìØß�ëc�ñŒèuc�áçc�åß�ò•‰ìjÛa�†È
òîàänÛaë�‰bàrn�üa�pbîÜàÇ�¿�âbè�fiÛ�paŠ�†½a�Éîà£ë�òÛìî�Ûa. 
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1- Ìè†Ãi�íéÖ^¹]�Ñ]…æù]�í‘…çe� �

bèãc�óÜÇ� ò•‰ìjÛa�ÑíŠÈm�åØ¹)1(BZòîÛb½a�Öa‰ëþa� Þëa†nÛ�Öì��ïçI�Láè�c
Lpa†ä�NNN�g� H� bç‰†–m� �Ûa�ëc� ñŠ�bà�Ûa� åß� òÇìà©� Þý�� åß� Lpb×Š’Ûa

�¿� Öa‰ëþa� êˆç�óÜÇ� õaŠ’Ûaë� ÉîjÛbi� ÝßbÈnÛa� ání�sîy� LõbĐ�ìÛa� ëc� áèîië†äß
òîÛb½a�Öaì�þa�ñŒèuc�áçc�åß�†Èmë�ïÛbß�Öì��ïç�ò•‰ìjÛbÏ�Lñ…ë†ª�pbÇb�BN�

ïç� ëc� B�Ûa� òîÛŁa�Óým� Ýîè�nÛ� bèàîà–m� áníï��Þaìßþa� ïÜÇ�kÜĐÛaë�āŠÈÛa
àrn�ü�—–zÜÛ� ÉîjÛaë� õaŠ’Ûa� pbîÜàÇ� Ýîè�nÛë� Lñ…†ª� Éí‰b’ß� ¿� bç‰b

ÙÛ‡� †Èi� òí‰bàrn�üaB)2(Láè�þb×� òîÛb½a� Öa‰ëþbi� ÝßbÈnÛa� ánîÏ� L��Lpa†ä�Ûa
òävè½a�Öa‰ëþaë�òîÛb½a�pbÔn’½aN� �

2- í‘…çfÖ]�…çŞiæ�ì`�Þ� �

�÷c‰�á×a�Û�µëþa�ÝyaŠ½a�Þý��Š’Ç�åßbrÛa�æŠÔÛa�¿�ò•‰ìjÛa�pŠèÃ�†ÔÛ
b½a�ÝßbÈnÛa� æc� bà×� òîßìØ§a� āëŠÔÛa� òîàçc� †íaŒni� òĐjmŠß� bèmd’ã� oãb×ë� LÞ

ò•‰ìjÛa�¿�´i‰bš½a�ô†Û�òÜöbç�paëŠq�Éîà£�åß�åØß�ê‰ë†i�òîÛb½a�Öa‰ëþbi�N
ò•‰ìjÛa�Âb’ã� ‰ìĐm� òîÛb�cŠÛa� òÜyŠß�Þý�NNN�pbîäîn�Ûa�Ñ–näß�óny�åØÛë

ÈnÛa� æb×� L�j×��Ë� bç‰ë…�ïÔi� Š’Ç�É�bnÛa� æŠÔÛa�åß�òía†i�¿� ò•‰ìjÛa�¿�Ýßb
òßbÈÛa� āëŠÔÛaLpa†ä�Ûbi� a‰ì–ª� ŠßþaNNN�pb×Š’Ûa� ‰b’nãaë� ‰ìĐm� Éß� åØÛ

�pb•‰ìjÛa�‰ë…ë�òîàçc�p†íaŒm�Š’Ç�É�bnÛa�æŠÔÛa�åß���þa�sÜrÛa�¿�òàçb�½a

                                                           

)1(  —ÓbíŠÓ� òî�‰�LïÐäy�‰bÐÌÛa�†jÇLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� L�� LòîÈßb¦a�‰a†Ûa2003˜�L�Z
295. 

I2H  �wîÜ¨a�Þë†Û�æëbÈnÛa��Ü©�Þë…�¿�Þb½a�Öaì�c�¿�òÈuaŠ½aë�òj�b�a�òäèß�‰ë…L�ovèi�†àª�õa†Ï
aë�òj�b�a�kmbØ½�ïãbrÛa�ïÔnÜ½aL� òîiŠÈÛa�oíìØÛa� LòîiŠÈÛa�wîÜ¨a�æëbÈnÛa��Ü©�Þë…�¿�òÈuaŠ½8�M9�

�÷‰bß2005˜�L�Z6N� �



 الرقابة على السواق الوراق المالية
 

107 

 

�ání�æb×� éàÄÈß�¿�ÝßbÈnÛa�æc�åß�áËŠÛbi� aˆç� LòîÛb½a�Öa‰ëþa� ‰a†•g�†íaŒm�Éß
§a�pa†ä�Ûaë�áè�þbiòîßìØ§a�pb×Š’ÜÛ�òÈibnÛa�ëc�òîßìØ)1(N� �

�ò×Šy�oÔÜ��āa�Óüa�óÜÇ�pbßìØ§a�ÞbjÓgë� òàçb�½a�pb×Š‘� ‰b’nãa� æg
�LòîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi� ‰ìèÃ� µg� aˆç� ô…cë� LòîÛb½a� ÚìØ–Ûbi� ÝßbÈnÜÛ� òíìÓ
�ô�ØÛa�Þë†Ûa�¿�ÕíŠĐÛa�òÇ‰bÓ�óÜÇ�ání�Šßþa�ù…bi�¿�ÚìØ–Ûbi�ÝßbÈnÛa�æb×ë

¬aë�b�ãŠÐ×�óà�m��Ûaë�ò•b��òîäic�¿�ÙÛ‡�†Èi�ÝßbÈnÛa�ŠÔn�a�áq�LbØíŠßcë�a�Ü
�âbÇ� òîÛb½a�Öa‰ëÿÛ� ò•‰ìi�Þëc�pŠèÃ� b�ãŠÏ�ïÐÏ� LòîÛb½a�Öa‰ëþa� ò•‰ìi�æŁa

1824��¿�òîÛb½a�Öa‰ëþa�ò•‰ìi�ÞbàÇc�pŠÔn�a� a�Ü¬g�¿ë�LïØÜß�Šßc�kuì¶
Ýöaëc �c�éîÜÇ�ÕÜ�c�˜b��óäjß�¿�Š’Ç�É�bnÛa�æŠÔÛaáZRoyal Exchange �¿ë�L

� âbÇ� ò•‰ìi� Þëc� õb’ãg� �� bØíŠßc1821��éîÏ� ánm�oãb×� ðˆÛa� Ê‰b’Ûa��Ðã� ¿
oí���Þëë�ìçë�pýßbÈ½a)2(N� �

�bØíŠßc�¿� bç…†Ç�Ý–íë�Lbè�b’ã�…a…‹aë��bÈÛa�¿�pb•‰ìjÛa� …†Ç�…a…‹a�†Óë
¡�bèîÏ�áè�þa�òàîÓ�‰†Ôm��Ûa�Ú‰ìíìîã�ò•‰ìi�bèàçc�Lò•‰ìi�Š’Ç�òÈi‰c�µg�ïÛaì

1500�âbÇ�ˆäß� òîÛb½a�Öaì�þa�Ý×�o©†ãa� bîãbĐíŠi�¿ë� L‰üë…�‰bîÜß1973��¿
�¿ë� L‰üë…� ‰bîÜ¶� bèîÏ� áè�þa� òàîÓ� ‰†Ôm� �Ûa� æ†äÛ� ò•‰ìi� ìçë� †yaë� ‹bèu

�i� Šqdn�m�sîy� Lìî×ì�� ò•‰ìi� bèàçc� Lpb•‰ìi� ïãb��ÝàÈm� æbibîÛa75� E�åß
×di�bèàè�c�òàîÓ�‰†Ôm��Ûaë�pbi‰bš½a�Êìà©�¿ë�Lpa‰üë†Ûa�åß�åí‰bîÜß�åß�Šr

�ÕÔ¤�sîy�Lbènß†Ôß�¿�p‰ìÐØãŠÏ�ò•‰ìi�ÉÔm�bšíc�pb•‰ìi�ïãb��†uìm�bîãb½c

                                                           

I1H
 òîÛb½aë� òí†ÔäÛa�Öaì�þa� LæaìĐÇ�æaëŠßIÞëþa�õŒ¦a� Z�…b–nÓüa�¿�pb•‰ìjÛa�Âb’ã� òîÛeë�paë…c

sí†§aH�Â�LŠöaŒ¦a�LòîÈßb¦a�pbÇìjĐ½a�æaìí…�L3�L2005˜�L�˜�Z216L�217N 
)2(

 ŠÓ�òî�‰�LïÐäy�‰bÐÌÛa�†jÇLòîÈßb¦a�‰a†Ûa�LòîÛb½a�pb��û½aë�Öaì�þa�L—Óbí�2004˜�L�Z
266N  
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44�E�Ñîäu�ò•‰ìi� bèàçc�pb•‰ìi�Éj��†uìm� b�ãŠÏ�¿ë� LÞbàÇþa�Ýà©�åß
ƒí‰ìí‹ë�Þbië)1(N 

g×Ş¹]�êÞ^nÖ]�VíéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Í]‚â_æ�Ìñ^¾æ� �

g� |àĐm�ðˆÛa� ï�îöŠÛa�Ò†�a� æg�ÑÜn«� Ýíì·� ìç� òîÛb½a� Öaì�þa� éÔîÔ¤� µ
�bß�Þý��åß�ð…b–nÓüa�ìàäÜÛ�b×Šª��nÈm�òîÛb½a�Öaì�þbÏ�L�òí…b–nÓüa�òĐ’ãþa
�µg� paŠ�†½a� Ýíì¤ë� ïubnã⁄a� Âb’äÜÛ� ÝíìànÛa� ‰…b–ß� åß� êŠÏìm
�´nî�îö‰�´nÐîÃë� õa…di� Öì�Ûa� âìÔí� bèîÛg� ‰b’½a�Òa†çþa� ÕîÔznÛëLpa‰bàrn�a

bàç)2(Z 

1- åíŠàrn�½a�paŠ�†ß�ò÷jÈm؛ 

2- …‰aìàÜÛ�Ýrßþa�—î–‚nÛaN 

oÖ^nÖ]�g×Ş¹]�V^ã’ñ^’}æ�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�l^ÛéŠÏi� �

�Êaìãc�ñ†Ç��òîÛb½a�Öaì�þa�ášm�ë�ïÜí�bàîÏ�bçŠ×ˆã�—öb–��ñ†Ç�b�Z� �

1- íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�l^ÛéŠÏi� �

�òîÛb½a�Öaì�þa�ášmFinancial Market��†ÔäÛa�Öì��åß� �ý×Money Market�
�Þb½a�÷c‰�Öì�ëCapital Market�N�bèÜØ‘�¿�Þaìßþa�Þëa†m�†ÔäÛa�Öì��¿�ání

��Ûa� ñŠ�b‚½a� òu‰…� åß� †ÔäÛa� Öì��¿�pýßbÈnÛa� Þbue� Š–Ó�—ÜÔíë� Lð†ÔäÛa

                                                           

)1( µëþa� òÈjĐÛa� Lòîßý�üa�Šöb’jÛa� ‰a…Lïßý�üa� …b–nÓüa�¿�tì¡� LïËa…� êŠÔÛa�åí†Ûa�ïª�óÜÇL�
2002˜�L�Z112N� �

)2(  �ò÷îç�LòîÛb½a�Öaì�þa�Š�b«�åß�òíbÓìÛa�kîÛb�cë�áè�þa�¿�‰bàrn�üa���c�Låí†Ûa����ÒŠ‘c
a�LÉÜ�Ûaë�òîÛb½a�Öa‰ëþIñ†zn½a�òîiŠÈÛa�pa‰bß⁄a�Z��à�í…2005H˜�LZ�13��oîã�ãüa�òØj‘�¿�ŠÏìnß

ÉÓì½a�óÜÇZ� �
http://www.sca.ae/arabic/secured/publications/uploads/SeminarDec2005.pdf 
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Šàrn�½a� bèÜàzní)1(� N�åß��j×� ‰†Ôi� Œîànm� †ÔäÛa�Öì��¿� òîÛb½a�Öa‰ëþa�æc� bà×
a‡�bèãc�ā�Ðí�Ò‰b–ß�åÇ�ñ‰…b•�bèãì×�æbàšÛaòîÛbÇ�òîãbànöa�ñ‰†Ó�pN� �

�b¾�LÝuþa�Ýíì��ÝíìànÛa��Ïìm�¿�—–‚nß�Öì��ìèÏ�Þb½a�÷c‰�Öì��bßc
�Éß�k�bäní� �×c� †öbÇ� ïÔÜm� ÝibÔß� Š�b‚½a� åß� òîÛbÇ� òu‰…� Ýà¤� éîÜÇ�km�í

ñŠ�b‚½a� òu‰…�ÊbÐm‰a� N�Lðìãbq�Öì�ë�ïÛëc�Öì��µg�Þb½a�÷c‰�Öì��á�Ôämë
� ïÛëþa� Öì�ÛbÏI‰a†•⁄a� Öì�� H�më��Ïìni� ïÛëþa� Öì�Ûa� pa‰a†•g� |à

�bà×� LòàöbÔÛa�pb×Š’Ûa�Éî�ìm� ëc� ñ†í†u�pb×Š‘� õb’ãg� †äÇ�ð‰ëŠšÛa�ÝíìànÛa
�pbßìØ§a� âŒnÜm��Ûa� òà‚šÛa� Éí‰b’½bi� âbîÔÜÛ� òí‰ëŠšÛa� òÛìî�Ûa��Ïìni�|à�m

bç‹b¬hiN� �

�Þëa†nÛa�Öì��ëc�ðìãbrÛa�Öì�Ûa�ìèÏ�Þb½a�÷c‰�Öaì�c�åß�ïãbrÛa�ÊìäÛa� bßc
�ðˆÛa�Þëa†m�Öì�Ûa� aˆç�¿�ání�sîy� LòÛìî�Ûaë�Âb’äÛa�åß�òîÛbÇ� òu‰†i�Œîàní

ïÛëþa�Öì�Ûa�¿�o·��Ûa�pa‰a†•⁄aN)2(  

�LòàÄäß� �Ë� ôŠ�cë� òàÄäß� Öaì�c� µg� bç‰ë†i� òíìãbrÛa� Öaì�þa� á�Ôämë
�µg� bèîÏ�xa‰…⁄a� ÞìjÓë�Þëa†nÛa� Éš±�pb•‰ìjÛa�ðc� òàÄä½a�Öaì�ÿÛ� òj�äÛbi

b×Š’Ûa�æìØm�ÂëŠ‘bç�Ïìni�òßŒÜß�pN� �

Éia‰�Öì�ë�sÛbq�Öì��µg�òàÄä½a��Ë�Öì�Ûa�á�Ôäm�bà×Z)3(� �

òrÛbrÛa�Öì�ÛaòrÛbrÛa�Öì�ÛaòrÛbrÛa�Öì�ÛaòrÛbrÛa�Öì�ÛaZZZZ�òàÄä½a�ò•‰ìjÛa�¿�õbšÇþa��Ë�ñŠ�bà�Ûa�åß�æìØnmëN� �
                                                           

I1H �˜�LÕib�Ûa�ÉuŠ½a�Låí†Ûa����ÒŠ‘c12N� �
)2( íìànÛ�ña…d×�òîÛb½a�Öaì�þaL�ï×‰bjß�ïßb��pb�bî�LÞìy�ïÛë…�ïÔnÜß�¿�òß†Ôß�òÜ�a†ßL…b–nÓüa�Ý

LòîßbäÛa� Þë†Ûaë� ŠöaŒ¦a� òÛby� ò�a‰…� pb��û½aë� pbí…b–nÓüa� ïÜÇ� bçŠqcë� ÝíìànÛa21M22�L�àÏìã
2006˜L3N  

)3(  �ò�a‰…� òĐ�ìn½aë� ñ�Ì–Ûa�pb��û½a� Ýíì·�¿� òîãbrÛa� Öì�Ûa� ‰ë…Lòîßb�� ê†jÇ� ŠàÇLÃìÐª� ‰bjy
ß†Ôß� òÜ�a†ßLLb�ãŠÏ� òÛby�pbí…b–nÓüa� ïÜÇ� bçŠqcë� ÝíìànÛa� pb�bî�LÞìy� ïÛë…� ïÔnÜß� ¿� ò

ŠöaŒ¦a�òÛby�ò�a‰…�pb��û½aë ،7-6،ص2006نوفمبر 22- 21والدول النامية.  
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òÈiaŠÛa� Öì�ÛaòÈiaŠÛa� Öì�ÛaòÈiaŠÛa� Öì�ÛaòÈiaŠÛa� Öì�Ûa� Z�pb��û½a� ´i� Š‘bj½a� Þb–müa� ÕíŠ�� åÇ� ání� ÝßbÈnÛa� æc
ò�b�ë�æë†ië�ñ�jØÛa�òí‰bàrn�üa�N�ñ‰b‘⁄a�‰†£�bà×�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��æc�ïÛg

��b–Û� õaŠ’Ûaë� ÉîjÛa� òîÜàÈi� âìÔí� æc� áç�ÌÛ� Õ°� ü� õbšÇc� åàšnm� bèîÇìäi
áç� õüûçë� åíŠàrn�½aZ)1(��ñŠ�b�� L‰bvnÛaë� ñŠ�bà�Ûa� L‰bvnÛa� LñŠ�bà�Ûa
æì––‚n½a�LñŠ�bà�Ûa.  

2- íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�“ñ^’} :ïÜí�b¶�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��ŒîànmZ� �

- a�Öa‰ëþa�Öì��bè�b�c�ïÜÇ�ání� …ìîÓë�ÂëŠ‘�Úbäçë� òàÄäß�Öì�� òîÛb½
[òîÜ½a�Öa‰ëþa�Þëa†m� �

- [ñ���ðë‡�ñŠ�bà�Ûa�ëc�õbĐ�ìÛa�Þý��åß�ání�Þëa†nÛa� �

- ÜßbØÛa�ò�Ïbä½a�‰ìèÄÛ�„bä½a�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��ŠÏìíò�[� �

- �òÈ�aë� Öaì�c� bèãì×� ¿� ÉÜ�Ûa� Öaì�c� åÇ� Œîànm� òîÛb½a� Öa‰ëþa� Öì�
�j×�pbÔÐ•�åàšnm�¿� �bÈÛa� åß� ñ†Ç� å×bßc� Ýà’îÛ� bèÓbĐã� É�ní� †Ó� ñ†n¾ë� ñ

[oÓìÛa��Ðã� �

- �ñ…bÐn�ýÛ�òÈ�aë�püb©�|îní�b¾�‰aŠàn�bi�ñ‰ìĐnß�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c
[åíŠàrn�½a�âbßc� �

- îÛbÇ�Š�b«�ïÜÇ�ðìĐäí�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��¿�‰bàrn�üaò��Šàrn�½a�ïÜÇë
ßìÜÈ½bi� òía‰…� ïÜÇ� bßë…� æìØí� æc� bèîÏ�pa‰aŠÔÛa� ‡b¥a� áq� åßë� òîÓì�Ûa� pb

[ñ†î‘ŠÛa�òí‰bàrn�üa)2(� �

                                                           

)1(  �Læ…‰þaLŠ’äÜÛ� Ýöaë� ‰a…� LòîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi� ¿� ‰bàrn�üaLñëaì’Ûa� …ìàª� Ý–îÏ
2008˜L58.  

)2(
 a�‰a…Lpa‰bàrn�üa�ù…bjßLæa…Šy‰†îyŠçb�Læ…‰þaLæbàÇLÉí‹ìnÛaë�Š’äÜÛ�ÝjÔn�½1997˜L35N  
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- �ëc� ñ‰ìÄäß�pbß†yë�ÉÜ��ïÜÇ� ání�ü� òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�¿�ÝßbÈnÛa
�—öb–��÷b�c�ïÜÇ� b¸gëL�ôŠ�þa�pbß†¨aë�ÉÜ�Ûa�Öaì�d×�ÝÈÐÛbi� ñ…ìuìß
�ëc�ávy�ïÜÇ�ñ�j×�òu‰†i��ØÈäí�ðˆÛa�ŠßþaLò�ìàÜß��Ë�òíŠÄã�pbÐ•aìßë

îà×pbÈîj½a�òN)1(� �

êÞ^nÖ]�ovf¹]�V^ãjéÛâ_æ�íéÖ^¹]�Ñ]…æù]�Ñç‰�l]†�öÚæ�l]æ�_� �

�òèu�åß�Öì�Ûa�ÝîÜ¤�paë…c�åß�ña…c� òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�paŠ‘ûß��nÈm
�òîÛb½a� paë…þa� µg� szj½a� aˆç� ¿� ÖŠĐnä�� ÙÛˆÛ� ê‰ìĐm� ò×Š¡� ûjänÛa� ña…cë

òîÛb½a�Öaì�þa�¿�òÛëa†n½aN� �

Ùæù]�g×Ş¹]�VíéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�»�íÖæ]‚j¹]�íéÖ^¹]�l]æ�ù]� �

æg �Öa‰ëc�µg� bèàî�Ôm�åØ¹�Þb½a�÷c‰�Öaì�c�¿� òß†‚n�½a� òîÛb½a�paë…þa
òîØÜßIáè�þa� Hòîãìí†ß� Öa‰ëcëIpa†ä�ÛaNH2�ëòí…bÈÛa� áè�þa� µg� òÏb™⁄bi∗�

� áè�þa� åß� Š�e� Êìã� Úbäç� òîØÜ½a� Öa‰ëc� åà™� éua‰…g� åØ¹�áè�þbi� ÒŠÈí
à½añ‹bn Preferred Stocks ،�bèÏŠÈã�òävè½a�Öa‰ëþa�åß�Êìã�ïç�ñ‹bnà½a�áè�þaë

ïÜí�bà×Z� �

1- Ìè†Ãi�íßrã¹]�Ñ]…æù]
3

 

                                                           

)1 (
 Lñëaì’Ûa�…ìàª�Ý–îÏÕib��ÉuŠß�L46N  

(1) Gaston DEFOSSE, Pierre BALLEY, La bourse des valeurs Alger: Edition BOUCHENE. 
1993 pp. 19-20. 

∗Ûa�Þì•þa�Ýî–¤�¿�òîÜšÏþa�sîy�åß�ñ��þa�òjmŠ½a�¿�òí…bÈÛa�áè�þa�ïmdm�åß�Ý×�†Èi�òîÏb–
pb×Š’Ûa�òîÐ–m�†äÇ�ñ‹bnà½a�áè�þaë�pa†ä�ÛaN� �

(2) �òu‰…�ÝîäÛ�òÛb�‰�L�bèÜîÈÐm�Ýj�ë�òîiŠÈÛa�Þë†Ûa�¿�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�pbÓìÈß�L†î‘‰�ïãb�×ìi
�âìÜÈÛa�¿�êa‰ìn×†Ûaòí…b–nÓüaŠöaŒ¦a�òÈßbu�LòîÛbßë�…ìÔã�—–¥�LL�2005O2006L�˜�Z30M31N� �
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�´i�É�bÓ�ÝØ’ië�Œî·�†Èm���Lñ†í†u�òîÛbß�Öa‰ëc�bèãdi�òävè½a�Öa‰ëþa�ÒŠÈm
�ðc�òîØÜ½a�ÖìÔy�paë…cë�pa†ä�Ûa�ðc�òîãìí†½a�paë…c� bèi�Énànm��Ûa�pbÐ–Ûa

áè�þa�òävè½a�Öa‰ëÿÛ�æhÏ�éîÜÇëLbàèäß�Ý×�pb�ë�—öb–��´i�ouŒß�Ýi�L
�oÓìÛa��Ðã�¿�Ýà¤�bà×ë�LbèÇaìãc�ÑÜn‚¶�áè�þa�paŒî¾ë�pbÐ•�œÈi� b�

üë� bàè�c� bç‰bjnÇa�åØ¹�ü�ïÛbnÛbië� Lpa†ä�Ûa�pbÐ•ë�paŒî¾�œÈi a†ä�p�
bàèäîi�ÁîÜ��bèãc�sîyN� �

2- íßrã¹]�Ñ]…æù]�Å]çÞ_ :´i�ŒîîànÛa�åØ¹òävè½a�Öa‰ëþa�åß�òîmŁa�Êaìãþa�:  

- ì‡^jÛ¹]<Üã‰ù]V ïçB�ü�éãc�sîy� LòîÔîÔy�o�îÛ�åØÛë� òîØÜ½a�åß� õŒu
oíì–nÛa�‹bnà½a�áè�Ûa�kyb–Û�‹ì¯ òîßìàÈÛa�òîÈà¦a�¿.  

- …^Ûnj‰÷]< l]�^ã�V �Þbß� ÷c‰� åß� aõŒu� Ýr·� pa…bè‘� åÇ� ñ‰bjÇ� ïç
Þì–§a�¿�Õ§a� bèÜßb§�ïĐÈm�Lñ‰†–½a�ò×Š’Ûa��áè�þa�Ýrß� bèÜrß�†öaìÇ�óÜÇ

òí…bÈÛaN� �

- êÂ^Û¢]<Ìé¾çjÖ]<l^òéâ<^â…‚’i<�Ö]<íéÖ^¹]<Ñ]…æù] :�Öa‰ëþa�êˆç�Ýà’m
bç‰†–m��Ûa�pa†ä�Ûaë�áè�þa�òîÛb½a �—–§aë��Ìn½a�Þb½a�÷c‰�pa‡�pb×Š‘

ïÇbà¦a� ÑîÃìnÛa� Õí…bä•� bç‰†–m� �ÛaN� bßc� Öa‰ëc� ÝrànÏ� åí†ÛaĆ‰†–ßa��Š�e
ÝíìànÜÛL�šmë�åß�òÇìänß�òîãìãbÓ�Ý×bîç�pa‡�pb÷îç�pa†ä�Ûa�‰a†•g�òàè¶�ÉÜĐ

bèäîiZ)1(� �
- [òßbÈÛa�òäíŒ¨a�pa‰a†•g�Þý��åß�pbßìØ§a� �
- [òîßìàÈÛa�éj‘�pb÷î�aë�LòîßìàÈÛa�pb��û½a�LòîÜ�a�pbÇbà¦a 

- ò•b¨a�pb��û½aN� �

                                                           
(1)  ×‰bjß�ïßb�˜�LÕib��ÉuŠß�Lï�Z5N� �
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�÷ëú‰� ÑîÃìm� paë…c� åß� ´ma…c� òîãìí†½a� Öa‰ëcë� òîØÜ½a� Öa‰ëc� �nÈmë
ìßþa�åß�ôŠ�c�ò÷Ï�åíŠ’ÈÛa�æŠÔÛa�pbîäîÈj��¿�ŠèÃ�†Óë�LŠàrn�àÜÛ�òj�äÛbi�Þa

�pbÔn’½bi�ÒŠÈm�‰bÈ�þa�kÜÔm�Š�b«�†™�òîĐÌnÛa�ï�îöŠÛa�bèÏ†ç�òîÛb½a�Öa‰ëþa
� ò•bÔ½a� pìîi� ÝàÈmë� ÉöbjÛaë� ð�’½a� ´i� …ìÔÇ� òibr¶� æìØm� òîÛb½aClearing 

House�…ìÔÈÛa�ÙÜm�ˆîÐäm�æbà™�óÜÇN� �

3- í×•^Ë¹]�ØèçÛjÖ]�l]æ�_�°e: �´Èß�ïÜíì·�lìÜ�c� bèÇbjmg� †äÇ�pb×Š’ÛbÏ
pa†ä�Ûaë�áè�þa�ÕíŠ��åÇ�ÝíìànÛa�´i�òã‰bÔ½bi�âìÔm�bèãhÏN� �

g×Ş¹]�êÞ^nÖ]�VÙ^¹]�Œ_…�Ñ]ç‰_�…çŞi�íq…��Œ^éÎ)1(  

�ïÜí�bàîÏë�LÝØ×�…b�–nÓüa�¿�Ý�•b§a�‰ìĐnÛbi�Þb½a�÷c‰�Öaì�c�‰ìĐm�Ájm‰a
Š‘û½a�ÙÜm�áçþ�āŠÇpaZ� �

1- l]†�öÚ<Ür£]V �‰ìĐm� paŠ‘ûß� áçc� åß� Öì�Ûa� ávy� �nÈí
�µg�òj�ã�òîÓì�Ûa� òàîÔÛa�Þ†Èß� bßg�ÕíŠ��åÇ�Š‘û½a� aˆç�†í†¤�åØ¹ë�Lò•‰ìjÛa

ò•‰ìjÛa� ¿� òu‰†½a� pb×Š’Ûa� …†Èi� ëc� Lâb¨a� ïÜ�a� wmbäÛa� N�ïãbrÛa� Š‘û½a� bßc
ìjÛa�¿�òu‰†½a�pb×Š’Ûa�…†Ç�ìèÏ�Þb½a�÷c‰�Öì��ávy�÷bîÔÛ�k�zÏ�Lò•‰

�òä�Û�ï½bÈÛa�òîàänÛa�Š‘ûß2001��pb•‰ìjÛa�¿�òu‰†½a�òîÜ�a�pb×Š’Ûa�…†Ç�ÍÜi
25121��òä��ò×Š‘1990��ÑÈšÛa�ïÛaìy�µg�paìä��Š’Ç�†Èi�…†ÈÛa�aˆç�ŒÐÔîÛ
�éËìÜji49612�ò×Š‘�N� �

2- íÖçéŠÖ]<l]†�öÚV �òîÛb½a�Öa‰ëþa�Þëa†m�òÛìè��åÇ�ò•‰ìjÛa�òÛìî���ÈŽm
më�LĆõaŠ‘�ëc��bÈîiò•‰ìjÛa�¿�ÝßbÈnÜÛ�åíŠàrn�½a�õaŠË⁄��bßbç��aŠ‘ûß��nÈ�N�|à�më

�†Çb�m��Ûa�paŠ‘û½a�´i�åßëLŠr×c�òîi‡bu�ÕîÔ¤ë�Š�b‚½a�ÝîÜÔni�ò•‰ìjÛa�òÛìî�
�‰ë…�…†°�ðˆÛa�Þëa†nÛa�Þ†Èß�Š‘ûß�óÜÇ�Œî×�Ûa�åØ¹�òÛìî�Ûa�òu‰…�lb�y�¿

                                                           

)1(
   LÕib��ÉuŠßLï×‰bjß�ïßb��˜�˜�Z6M8�N� �
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Ûaë� æa‰ë†Ûa� Þ†Èß� Š‘ûßë� LÝØ×� …b–nÓüa� ¿� ò�•‰ìjÛa�Âb’ã� òu‰…� …†°�ðˆ
ò�•‰ìjÛa�¿�Þëa†nÛaN�Þëa†nÛa�Þ†È½�òj�äÛbiValue Traded Ratio��òàîÓ��ØÈí�éãhÏ

�òÛëa†n½a�òîÛb½a�Öa‰ëþaIÞëa†nÛa�ávy�H�ïÜ�a�wmbäÛa�åß�òj�ä×�òäîÈß�ñ�Ï�Þý�
�æa‰ë†Ûa�Þ†Èß�bßcLâb¨aTurnover Ratio��åß�òj�ä×�òÛëa†n½a�Öa‰ëþa�òàîÓ��îÔîÏ

�òàîÔÛapbÔÐ–Ûa�ÑîÛbØm�ābÐ®a�µg�ÉÐmŠ½a�Þ†È½a�Š‘ûíë�Lò•‰ìjÜÛ�òîÓì�Ûa�N� �

�bèĐi‰� �� bß� a‡g� ò•b�� �a†u� òàèß� Þb½a� ÷c‰� Öaì�c� ‰ìĐm� paŠ‘ûß� æg
��È½a�†ÜjÛa�…b–nÓa�Šqdm�ô†ß�†í†¤�åØ¹�ïÛbnÛbië�L¿Š–½a�ÊbĐÔÛa�‰ìĐm�paŠ‘û¶

�óÜÇ�lìÜ�c�Ý×��qdm�ô†ßë�LòÐÜn‚½a�ÝíìànÛa�kîÛb�dið…b–nÓüa�ìàäÛa.  

oÖ^nÖ]�g×Ş¹]�V���çÖ]��^’jÎ÷]�»�íéÖ^¹]�Ñ]…æù]�Ñç‰�íéÛâ_� �

�åß�pbß†�� â†Ôm� òîÛb½a� Öa‰ëþa� Öaì�c� æc� óÜÇ� Ýöü†Ûa� åß� †í†ÈÛa� �’m
�ìàäÛa�òÜvÇ�ÉÏ…�bèãd‘Lð…b–nÓüa��âbç�ÝßbÇë�ñ‹bn¾�òí‰bàrn�a�˜ŠÏ�Ýr·�ïèÏ

� òîÜ�aë� òîjäuþa� Þaìßþa�÷ëú‰�lˆu�¿åß��Öì�� òîàçc� åàØm� ÕÜĐä½a� aˆç
ïÜí�bàîÏ�òîÛb½a�Öa‰ëþaZ� �

1- íéÖ^¹]�íéÛâù]V ÜàÈÛa�ÝíìànÛbî�pòí…b–nÓüa��Þaìßþa�ÑîÃìm�åß�†i�ü
òîÜ�a�ë�óÜÇ�ÝàÈÛalbĐÔn�a��òí†ÔäÛa� òÛìî�Ûa��Ïìm�Ýuc�åß� Lòîjäuþa� Þaìßþa

òß‹ýÛaN� �

- ífŠßÖ^e<†ÛnjŠÛ×ÖV n�½a�âìÔírîÛb½a�Öa‰ëþa�õaŠ’i�Šàáè�þa�¿�òÜràn½a�ò�
ë�pa†ä�Ûaâa†‚n�bi�éí†Û�òšöbÐÛa�ÞaìßþaI1H .  

- < l^Š‰öÛ×Ö< ífŠßÖ^eíè�^’jÎ÷] :ò�Ûìî�� åß� é�ubn¤� bß� óÜÇ� Þì–§a�
ë�LÝuþa�Ýíì��Ýíì·� �

                                                           

)1 (�L—ÓbíŠÓ�òî�‰�LïÐäy�‰bÐÌÛa�†jÇLÕib��ÉuŠß�˜Z�09N 
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�Öì��Šqûm�‡g�[�òÛìî�Ûa�ÕÜ��¿�a�j×�a‰ë…�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��kÈÜmë�aˆç
�Âb’äÛa�óÜÇ�òîÛb½a�Öa‰ëþað…b–nÓüa��åßòí†ÔäÛa�òÛìî�ÜÛ�bèÔÜ��Þý�N� �

2- � íéÛâù]íè�^’jÎ÷]: � ‰ë†Ûa� ægð…b–nÓüa��Öa‰ëþa�Öì�� éjÈÜm�ðˆÛa
ïÛb½a�bèjãb��b�b�c�ÁjmŠí�òîÛb½aN 

- <»<íéÖ^¹]<Ñ]…æù]<Ñç‰<…æ�h^ŞÏj‰]<íéfßqù]<Ù]çÚù]<Œæõ…: �Öì��óÈ�m
�kÜu�µg�òîÛb½a�Öa‰ëþapa‰bàrn�üa�òîjäuþa�ën‘�ÖŠ��Êbjmhi�aˆç�ó.)1 (  

- <ì�^è‡<»<^â…æ�…^}�÷]V �Ýî½a�óÜÇ�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��ŠÏìm‰b�…ýÛ��åß�L
œöbÐÛa�pa†yìÛ�pa‰bî¨a�åß�ñ�j×�òÇìà©�åß�êŠÏìm�bß�Þý� .  

- íéÞçè‚¹]<tøÂ<»<^â…æ�V �òîjäuþa�paŠ�†àÜÛ�bèiˆu�Þý��åàÏ‰bàrn�ýÛ�
�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��áçb�m�bîÜª�ñ‰†–½a�áè�þa�¿�wnäm��Ûa�Ý×b’½a�ð…bÐm�¿

�åÇāaŠÓ⁄a�ïu‰b¨a.
)2(

  

- í’~’¤]< íé×ÛÂ< »< ^â…æ�: � µg� Þë†Ûa� åß� �rØÛa� p†àÇxbènãa��ò�bî�
��ý•⁄að…b–nÓüa��ŠíŠ¤�ÕíŠ��åÇ�ÙÛ‡ë…b–nÓüa��Öì�Ûa�pbîÛe�c†j¶�ˆ�þaë

�ðˆÛa�‰ë†Ûa�ÝîÈÐmë�òîØÜ½a� ñ†ÇbÓ�Éî�ìm� bèubnã�åß�æb×�†ÓëÉÜĐší��ÊbĐÔÛa�éi
a�¿�˜b¨…b–nÓüaNI3H  

- ^â…æ�<»<íéÛßjÖ]<¼Ş}<Øèç³: �òîßìØy�òîÛbß�Öa‰ëc��Š��ÕíŠ��åÇ�ÙÛ‡ë
Öì�Ûa�ÙÜm�¿�N� �

                                                           

)1 ( òí‰†äØ�⁄a�LòÈßb¦a�lbj‘�ò��ûß�LòîÛb½a�ò�†ä�aë�pb•‰ìjÛa�L‰bväÛa�†íŠÏL�1999˜�LZ�16. 

)2 ( �bíbšÓë�ò½ìÈÛa�LŠÔ•�ŠàÇòí…b–nÓa�a�‰a†Ûa�LñŠ•bÈßòí‰†äØ�⁄a�LòîÈßb¦L�2003˜�LZ�125N 
)3 (

  LŠš��æb�y��…†ÈÛa�LòîàänÛa�Š�u�òÜ©�LòîÛb½a�Öaì�þa�ÝîÜ¤27�÷‰bß�LÁîĐ‚nÜÛ�ïiŠÈÛa�†èÈ½a�L
2004˜�LZ�08N 
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- l^Âæ†�¹]æ< l^Ò†�Ö]< ÜééÏi< »< ^â…æ�: �ïÇë� ñ…bí‹� ¿� áçb�m� sîy
��bväÛbi� bèîÜÇ�áØ§a�áníë� LpbÇëŠ’½aë�pb×Š’Ûa�ÉÓaìi�áç�–jmë�åíŠàrn�½a

Ý’ÐÛa�ëcN� �

- û]< gßŸ< »< ^â…æ�íéÛ~–jÖ]< …^m: �pbîÜàÈi� òí‰bvnÛa� ÚìäjÛa� oßbÓ� ìÛ� ‡g
�ávy�¿�ò�ŠÐß� ñ…bí‹�óÜÇ�ÙÛ‡�ô…þ�ÝíìànÛaæbànöüa��ta†yg�ïÛbnÛbiëLïÜ�a

�b¾�Ýuþa�òÜíì��āëŠÔÛa�Éib��ˆ�dm�āëŠÔÛa�êˆç�æc�ò•b��Lòîà‚šm�pbuìß
wöbnäÛa�ÕîÔ¤�ÝjÓ�òÜíì��ñ�Ï�kÜĐní.)1 (

  

oÖ^nÖ]�ovf¹]�VÂ�íe^Î†Ö]�íéâ^ÚíéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�î×� �

Lbèi� òîÛb½a�Öì�Ûa� áîÄäm�¿� òÛë†Ûa� Ý�†nm� bß� ñ…bÇ�ë�ÙÜm� òîàçþ� aŠÄã�ÙÛ‡
�åÇ�÷bäÛa�Þaìßc�‹aŒnia�¿�bèßa†‚n�a�Éä½�ñ†í†‘�òibÓ‰�µg�òub¡�oãb×�Öaì�þa
��Ë�ëc�LòÜ‘bÏ�Éí‰b’ß�¿�Þaìßþa�ÙÜm�ÝîÌ’m�ëc�LòîàçìÛa�pb×Š’Ûa�õb’ãg�ÕíŠ�

òîybäÛa�åß�ôë†u�pa‡�òí…b–nÓüa .  

Ùæù]�g×Ş¹]�V�íéÖ^¹]�íe^Î†Ö]�ÝçãËÚ� �

æg kj�Ûa ïÔîÔ§a òß‹ÿÛ òîÛb½a òî½bÈÛa Ýràní ¿ ÑÈ™ òibÓŠÛa�ëòÈibn½a�
ëáîîÔnÛaI2H. 

1- Ìè†Ãi�íe^Î†Ö]: �Öì��¿ë� LéîuìnÛa� ëc� áØznÛa��Èm� òßbÇ� òÐ–i� òibÓŠÛa
n½a�ÚìÜ��éîuìm�ëc�¿�áØznÛa�bèi�†–�Ôí�òî�Ûb½a�Öa‰ëþa�òîÛb½a�Öa‰ëþa�¿�´ÜßbÈ

Š�þa�É™ë�ÕíŠ��åÇ��kuaìÛa�ÚìÜ�Ûa�†ÇaìÓ�†í†¤ë�ÝßbÈnÜÛ�òàÄä½a�ÁiaìšÛaë

                                                           

)1 (òîÔîjĐmë� òíŠÄã� pb�a‰…� Lï�î�Ûa� åí†Ûa� �ý•� Z�òÇbjĐÜÛ� kíŠË� ‰a…� LñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓ
LÉí‹ìnÛaë�Š’äÛaë ñŠçbÔÛaL�2003˜�LZ�90N 

)2 ( †jÇ †îà§a ÃìÐª LïÈÜÓŒÛa òèuë ŠÄã ¿ òß‹þa òîÛb½a Lòî½bÈÛa òÜ© LÂbiŠÛa …†ÈÛa44 L ‰†–m åÇ 

òîÈà¦a òîiŠÈÛa Lòí…b–nÓüa�tìzjÜÛ LñŠçbÔÛa�2009L ˜�Z1N  
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bèÇbjmg�bèÐÛb±�åß�òjÓbÈßë.��òqýq�paŒØmŠß�åß�b��†iýÏ�òÜÇbÏ�òibÓŠÛa�æìØm�ïØÛë
ïçZ� �

- bèmbĐÜ�ë�bèmìÓ�òîibÓŠÛa�òè¦a�éäß�†àn�m�æìãbÓ�…ìuë[ 

- �óÜÇ�ðŠ�m�ÚìÜ��†ÇaìÓ�…ìuëòibÓŠÜÛ�òÈ™b¨a�pbè¦a�[  

- ´ÐÛb‚½a�òjÓbÈß�òîyý•�ŠÏìmë�L�´ãaìÔÛa�‡bÐãg�óÜÇ�ÒaŠ‘⁄a.  

2- íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�î×Â�íe^Î†Ö]�Í]‚â_:
)1(

 �„bä½a��Ïìm�¿�ïibÓŠÛa�ò÷î�a�‰ë…�åàØí
�bèmõbÐØi�õbÔm‰üaë�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��ÝàÈÛ�â‹ýÛa�ï��û½a�‰b�⁄aë�ïãìãbÔÛa

�½a�òíb»�Ò†èilˆuë�åíŠàrn�bèi�òÔrÛa�áÇ…ë�bèîÛg�pa‰bàrn�üa��òibÓŠÛa�Ò†èmë
�åß�áèníb»ë�´ÜßbÈn½a�´i�òÔrÛa�áÇ…ë�Öaì�þa�‰aŠÔn�a�ÕîÔ¤�µg�Öaì�þa�Ý×�¿

�ÝÓdi�pbÇaŒäÛa�œÏë�Þbînyüa�ëc�“ÌÛaòÐÜØmN��òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�þ�òj�äÛbi�bßc
ibÓŠÛa� …ìuë� âŒÜn�m� òîÏb™g� �bibj�c� Úbäç� æhÏòß‰b–Ûa� òibÓŠÛaë� ò��Öaì�c� ŠÏìm

�ïÜØÛa�…b–nÓüa�¿��a�j×��a�qdm�b��æhÏ�ÙÛˆÛ�åíŠ�†½a�õbÔnÛü�b•ŠÏ�òîÛb½a�Öa‰ëþa
ÕîÔ¤�óÜÇ�ðìĐäí�Éí‰b’½a�Ýíì·�æþ�†Üi�ðþZ 

- òÛë†ÜÛ�pa…aŠígë�ÝàÇ�˜ŠÏë�òîÏb™g�Þì�…�ÝØ‘�¿�òîÜ×�ÉÏbäß[ 

- ÖìÔy�÷bäÛa�Þ…bjní�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�¿��†Ó�ÉÏbäß�óÜÇ�ðìĐäm�òîØÜß
�áî�bÔß�Ýrß�ÝjÔn�½a�¿�wnäm�I�pbÈí‹ìm�H�ÖëŠÐÛa�åÇ�ò÷‘bäÛa��bi‰þa�ëc��bi‰þa

� áè�þa� ‰bÈ�c� ¿Capital Gains �Öì�Ûa� ¿� ´ÜßbÈnàÜÛ� ŠÏìm� æc� k¯� ÙÛˆÛë
�Š�b‚½a�Ší†Ômë�ÉÏbä½a�ÙÜm�Ší†Ôm�åß�áèäØ·��Ûa�pbßìÜÈ½a� ñaëb�½a�â†Ó�óÜÇë

I�Šöb�¨aòÜàn�aH�[ 

- �åß�Ýi�åí�’½aë�´ÈöbjÛa�´i�ñŠ‘bjß�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öì��¿�ÝßbÈnÛa�ání�ü
�õbĐ�ë�Þý�[  

                                                           

)1(
www.tadawul.net/forum/newreply.php?s=2d9812d4db8b616155767719fef8200a&do=

newreply&p=178, 10/12/2010, 16h52 . 
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- �óÜÇ� �qdnÛa� pa‡� pbßìÜÈ½a� óÜÇ� Þì–§a� ¿� åíŠàrn�½a�˜ŠÏ� pëbÐnm
�áè�þa�‰bÈ�cN 

êÞ^nÖ]�g×Ş¹]�Vì†‘^Ã¹]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�î×Â�íe^Î†Ö]�íé×ÛÂ�æ^ãjòéâ� �

�Õj�� b¾�´jm�òèu�µg�´Óì�Ûa�åß�Ý×�Éš±�ÙÛˆÛ� LÊìänm� òîÛb½a�Öì�Ûa�æc
òîÏaŠ‘g�ëôŠ�þa�Öì�Ûa�b��Éš¥��Ûa�òè¦a��Ë�òîibÓ‰.  

1- ‚ÏßÖ]�Ñç‰�î×Â�íe^Î†Ö] :�bèîà�Ôi�†ÔäÛa�Öì��bßdÏ�I‰a†•⁄a�Öì��ë�Öì�
Þëa†nÛa� H� ìèÏ� LðŒ×Š½a�ÙäjÛa�ÒaŠ‘⁄� Éš¥� bèãhÏ� IkîÓŠÛa� LÒŠ’½a�ë�áÄä½a

†ÔäÛa�Öì�ÛH.)1(  

2- Ù^¹]�Œ_…�Ñç‰�î×Â�íe^Î†Ö]: �¿�ýràÏ� Lòèu�åß�Šr×c�ÒaŠ‘⁄�Éš¥� bèãhÏ
ÒaŠ‘⁄�Þb½a�÷c‰�Öì��Éš¥�òí…ìÈ�Ûa� òîiŠÈÛa� òØÜà½a�ë��ñ‰bvnÛa� ñ‰a‹ë� òibÓ‰

Lòèu� åß�ëÒaŠ‘⁄�ëÒaŠ‘g� åÇ� ýšÏ� LôŠ�c� òèu� åß� †ÔäÛa� ò��ûß� òibÓ‰�
ëòí‰a‹ìÛa�òä¦a�òÈibnß�ë⁄a�òä¦�ñ‰a‹ëë�Lñ‰bvnÛa�ñ‰a‹ë�åß�òÜØ’½a�òàöa†Ûa�ÒaŠ‘

òîÛb½aN� �
�òÏb™⁄bi�L�Þb½a�Öì�Û�òßbÈÛa�ò÷î�a�ÒaŠ‘⁄�Þb½a�÷c‰�Öì��Éš¥�Š–ß�ïÐÏ

…b–nÓüa� ñ‰a‹ë� Ýrß� LòÓýÈÛa� pa‡� òîßìØ§a� pbè¦a� åß� …†Ç� µg�ë�ñ‰bvnÛa
��‰bàrn�üa�æëû‘�ñ‰a‹ëë�Lòîu‰b¨a�ë�ïÛë†Ûa�æëbÈnÛaN� �

bØíŠßc�¿ë�ÒaŠ‘⁄�Þb½a�÷c‰�Öì��Éš‚nÏ�ë�ò�¼�åß� òÜØ’ß� òä¦� òibÓ‰
Lòí‰ìèà¦a��îö‰�åß� ‰aŠÓ� bèi� ‰†–í� õbšÇc�ë�bèîÜÇ� ÕÜĐí� L÷Š¬ìØÛa� ê†ànÈí

òîÛb½a�Öa‰ëþa�òä¦�ë�ò•‰ìjÛaIsecN�H� �

�éÈjní�ìšÇ�bèäß�á�Ó�Ý×�óÜÇ�ÒŠ’í�Lâb�Óc�ò�¼�µg�òävÜÛa�Âb’ã�á�Ôäíë
…†Ènß�püb©�¿�õa�¨a�åß�…†Çòj�bªë�…b–nÓa�åß�ñ�ëæìãbÓNNNL�ë�á�ÔÛa�µìní

                                                           

)1(
  LÚìäjÛaë�…ìÔäÛa�LÝîÜ��ïßb��LoíìØÛa�LÝîàØÛa�ò��ûß�Llbj’Ûa�‰a…�1979˜�LZ�115�� �
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Lpb×Š’Ûa� æëû‘�Þëþa�ë�bßc� LòîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�æëû‘�ïãbrÛa� á�ÔÛa�µìní
�pbÔîÔznÛa�õaŠug�òàèß�µìnîÏ�sÛbrÛa�á�ÔÛaë´ãaìÔÛa�ˆîÐäm�åß�†×dnÛa�ë�L|öaìÜÛa

ÔÛa�µìní�bà×a�pb×Š’Ûbi�ò•b¨a�pbàîÜÈnÛa�ˆîÐäm�òÈibnß�ÉiaŠÛa�á��Þb©�¿�òšibÔÛ
�pbß†¨aI�Ñmbç� Lêbîß� LõbiŠè×HNNN�óÜÇ�ÒaŠ‘⁄bi� óäÈîÏ��ßb¨a� á�ÔÛa� bßc� L

‰bàrn�üa�ð‰b’n�ß�‰bàrn�üa�pb×Š‘�æd‘�¿�´ãaìÔÛa�ˆîÐäm.)
1(  

3- íéÖ^¹]� Ñ]ç‰ù]�»�íÖæ‚Ö]�Ø}‚iV ë�Öaì�þa�¿� òÛë†Ûa� Ý�†m� ñ‰ëŠ™�ïmdm
òibÓŠÛa�ÕíŠ��åÇ�òîÛb½a�ëØÛ�L�áöa†Ûa�ÒaŠ‘⁄a�bènÐîÃë�õa…di�Öaì�þa�ÙÜm�âìÔm�ï

LñõbÐØÛa�åß�òîÛbÇ�òu‰†i�ð…b–nÓüa�ìàäÛa�ÕîÔ¤�¿�ë�a‡g�üg�ÙÛˆi�âìÔm�ü�ïç
LñŠàn�ß� òÐ–i� pa‰bàrn�üa� åß� †íŒ½a� lˆu� óÜÇ� ñ‰…bÓ� oãb×�ë�âìÔm� ïØÛ

ñõbÐØÛbi�Ñ–nm�æc�Â�’í�éãbÏ�ÙÛˆi�òîÛb½a�Öì�Ûa�ëLòÛa†ÈÛa�ë�Ò†�a�æc��Èí�aˆç
�òibÓ‰�åßåíŠßþa�åíˆç�ÕîÔ¤�ìç�òîÛb½a�Öì�Ûa�óÜÇ�òÛë†ÛaN� �

òàÄãþa�‰a†•hi�ñ…bÇ�òÛë†Ûa�âìÔm�´Ï†�a�åíˆç�ÕîÔ¤�āŠÌÛë�
ëïÜí�bß�ÕîÔ¤�µg�òî�b�c�òÐ–i�óÈ�m��Ûa�pbàîÜÈnÛaZ� �

- Lpb×Š’Ûa�òí†u�æbà™�ë[bè�b’äÛ�òí…b–nÓüa�ôë†¦a�åß�†×dnÛa� �

- � b�� �Ûa� pbßìÜÈ½a� Éîº� æìØm� ædi� LòîÏbÐ’ÛaòÓýÇ�ë�pa‰aŠÓ� óÜÇ� Šqc
[òÓýÈÛa�pa‡�ÒaŠ�þa�Éîà¦�k�bä½a�oÓìÛa�¿�ñŠÏìnß�‰bàrn�üa� �

- �ÕíŠ�� åÇ� ´ä�aì½a� paŠ�†ß� óÜÇ� Ý–°� æc� …a‰c� åß� ÝØÏ� L�b–Ï⁄a
L‰a†•⁄a�ñŠ’ã�Þý��åß�ñ…†ª�õbî‘c�åÇ�|–Ðí�æc�éßŒÜí� òîÛb½a�Öaì�þa�ë�æc

bè¦a�ÝjÓ�åß�ñ…†ª�òí‰ë…�Ší‰bÔni�Öì�Ûa�¿aìí[�b–Ï⁄a�āŠÌÛ�òîÏaŠ‘⁄a�p� �

- �pbßìÜÈ½�´ÜßbÈn½a�œÈi�ÞýÌn�a�Ýrß� LÖaì�ÿÛ�øî�Ûa� âa†‚n�üa�Éäß
ÉîjÛa�ÕíŠ��åÇ�õaŠqfiÛ�áèí†Û�ò•b��ë[Öì�Ûa�åß�õaŠ’Ûa� �

                                                           

)1( a�÷c‰� Öì�� òîÛb½a� Öa‰ëþa� Lð†äç� áîçaŠia� �äß� LŠ–ß� LÒ‰bÈ½a� ñd’äß� LÞb½1995˜� L�˜Z�
186�M187 .  
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- ñŠ�b��åß�Öaì�þa�¿�´ÜßbÈnàÜÛ�ñõbÐØÛa��íbÈß�†í†¤�ë[�áç�Ë� �

- nÌî•�óÜÇ�òîibÓŠÛa�pbè¦a�ÕÏaìm���†ÔÇ�ðc�âa†‚n�a�ÉäßéN� �

4- íéÖ^¹]�Ñ]…æù]�î×Â�íe^Î†Ö]�íòéâV �Lòîàçþa�ÍÛbi��nÈí�ò÷î�a�êˆç�Ýrß�õb’ãg�æg
áîÄäm�òàèß�b��Ý×ìm�‡g�ëÖì�Ûa�òjÓaŠß�ë�Þëa†nÛ�áöý½a�„bä½a��Ïìm�óÜÇ�ÝàÈÛa

�òíìãbrÛa�Öì�Ûa�¿�òîÛb½a�Öa‰ëþaIòàÄä½a�ëòàÄä½a��ËH�ëõbĐ�ìÛa�Ýîçdm�ë�á�ìjÓ
Š’Ûa�aìÏìn�a�bß�a‡gòiìÜĐ½a�ÂëN� �

�òÓ‰ë�Þýyg�ëc� ñ†í†u�òîÛbß�Öa‰ëc�Ýîv�m�œÏ‰�ëc�ÞìjÓ�Õy�ò÷î�a� êˆ�ë
LôŠ�c� Ýª� òîÛbß�ëõb×Š’Ûa� óÜÇ� pbÐÛb«� āŠÏ�ë�æìÜ±� åíˆÛa� õbĐ�ìÛa

pbßaŒnÛübi�ëbèi�ÞìàÈ½a�pbÈíŠ’nÛaN� �

ò•‰ìjÛa� ÝàÇ� òí‰aŠàn�a� ¿� ò÷î�a� êˆç� bèî�nØm� �Ûa� òîàçÿÛ� aŠÄãë�ë�òíb»
íŠàrn�½aÉîjÛa� pbîÜàÇ� áîÄänÛ� pbjîm�Ûa� ÑÜn«� Éšm� bèãhÏ� Lå�ë�¿� õaŠ’Ûa

� bèîÜÇ�ÕÜ�c�ŠöaŒ¦a�ïÐÏ�Lò•‰ìjÛaBò•‰ìjÛa�pbîÜàÇ�áîÄäm�òä¦�ëbènjÓaŠß� BL�ë�¿
�Ú‰ìíìîã� ò•‰ìiB� òîÛb½a�Öa‰ëþa� òä¦ëò•‰ìjÛaBL�ë�æbàÇ�¿BòîÛb½a�Öa‰ëþa� ò÷îçNB�

ë� ò÷î�a� êˆç� æìØm� æc�ā�Ðí� Þaìyþa� Ý×� ¿�‰†–í� õbšÇc� ò�¼� åß� æìØnm
ïØíŠßþa��îöŠÛa�åß�‰aŠÓ�áèãd’i�ë�÷Š¬ìØÛa�ê†ànÈí)1 (�ë�òä¦�æìØnm�Š–ß�¿

� åß� ò•‰ìjÛa17�LñŠ�bà�Ûa� æìÜr¹� áèäß� òÈ�m� LìšÇ�ëÚìäjÛa� æìÜr¹� ò�¼�
ëpb×Š’Ûa�ëL‰b�…üa�Õí…bä•�ë—n‚½a�Ší‹ìÛa�áèäîÈí�òqýqN)2(� �

                                                           

)1( ë� òîãìãbÔÛaë� òí…b–nÓüa� pbÓìÈ½a� ´i� ŠöaŒ¦a� ò•‰ìi� LïyýÏ� �b•òîãbØßg��ÝîÈÐnÛ� bçŠíìĐm
‰bàrn�üaL��Lï½bÈÛa�…b–nÓüa�¿�ïÜÈÐÛa�õa…þa�òÇb¬ë�òîÏbÐ’Ûa�òîàçc�Þìy�Þëþa�ïÛë†Ûa�ïàÜÈÛa�óÔnÜ½a

31�ðbß�M02�LŠöaŒ¦a�Læaìu�˜�˜Z�15M16N� �
)2( LïÐäy� ‰bÐÌÛa� †jÇ�Þb½a� Öaì�c� L—ÓbíŠÓ� òî�� Z�pb×Š‘� LòîÛb½a� Öa‰ëþa� Öaì�cLòí‰b£� Úìäi

�LŠ–ß�LòîÈßb¦a�‰a†Ûa�L‰bàrn�üa�pb×Š‘�L´ßdnÛa2000˜�L�˜Z�293M294N  
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îÈnÛa� âbèß�p†ä�c�†ÔÏ� ŠöaŒ¦a�¿� bßcÞ†ÈÛa� Ší‹ì×� òíˆîÐänÛa�pbĐÜ�Ûa�µg�´�
ëòîÛb½bi�ÑÜØ½a�Ší‹ìÛa�ëïÛbÈÛa�áîÜÈnÛa�Ší‹ë�ëŠöaŒ¦a�Ùäi�ÅÏbª�ë�åß�´–‚‘

�òÛìÔä½a�áîÔÜÛ�åí‰†–½aë¿Š–½a�ëc�ïÛb½a�Þb�a�¿�ñ�¨a�æbØÜn¹∗N�æc�Åyý½a�ë
bíaŒ½a�Éí‹ìm�Éib��bèîÜÇ�kÜÌí�òÜîØ’nÛa�êˆç�ëïÔîÔ§a�ÝîrànÛa��îÛ��¿�pb×Š’ÜÛ

�òävÜÛa� †ÔÐí� †Ó� b¾� òîmaˆÛa� âbØyþa� òäàîç� åß�ÙÛ‡� åÇ� Šväí� bß� Éß� ò•‰ìjÛa
bènîÛbÈÏ�ëbèÜîr·N� �

oÖ^nÖ]�g×Ş¹]�Víée†ÃÖ]�Ùæ‚Ö]�»�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�î×Â�íe^Î†Ö]� �

pŠàn�a …ìè¦a �Ûa bènÛˆi Þë†Ûa òîiŠÈÛa ŠíìĐnÛ Öaì�c Öa‰ëþa òîÛb½a bèîÏ 

ÙÛ‡ë åß Þý� âbîÓ �apb÷î pb•‰ìjÜÛ�òîibÓŠÛa òîiŠÈÛa ŠíìĐni ´ãaìÔÛa |öaìÜÛaë L 
òÏb™⁄bi µg âbîÓ Þë†Ûa�œÈi òîiŠÈÛa õb�‰hi †ÇaìÓ æëbÈnÜÛ Éß pb÷îç Öaì�c 

Öa‰ëþa òîÛb½a ¿ õbšÇþa� Þë†Ûa ¿ òàÄä½a òîÛë†Ûa pb÷î� Öaì�c Þb½a 

ìØ�ìí⁄a(IOSCO) �ÙÛ‡ë bàîÏ ÕÜÈní Þ…bjni pa�¨a òîäÐÛa áÇ†Û ŠíìĐmë ‰ë… 

pbè¦a òîibÓŠÛa ¿ Þë†Ûa òîiŠÈÛa(1)  

1- ÑçŠ×Ö�êe^Î†Ö]�…æ‚Ö]�ˆèˆÃi)2(
: íaŒnß�…†Ç�é£a†��Ý–Ï�ì−�òîiŠÈÛa�Þë†Ûa�åß

�‰ë†Ûa�åÇ�âbÈÛa�ÊbĐÔÜÛ�òÈibm�òÜÔn�ß�ò÷îç�éi�âìÔm�ðˆÛa�ïibÓŠÛaë�ïÈíŠ’nÛa�‰ë†Ûa
˜b¨a�ÊbĐÔÛa�éi�âìÔí�bß�bjÛbË�ðˆÛa�ðˆîÐänÛaN� �

¦a�aˆç�¿ë�òîÛb½a�Öa‰ëþa�´ãaìÓ�âbØyc�ˆîÐäm�òîiŠÈÛa�Þë†Ûa�òîjÛbË�¿���Lkãb
��È½a� ïibÓŠÛa� ‹bè¦a� Ý–Ï� bèjuì¶� �� �Ûaë� LÖì�Ûa� òÜØîç� ñ…bÇg� µg� òÏ…b�a

                                                           

∗ �ïÐãbu�Láàn½aë�Þ†È½a�òÛìÔä½a�áîÔÛa�ò•‰ìji�ÕÜÈn½a�æìãbÔÛa�ÊëŠ’ß�åß�pbßìÜÈ½a�êˆç�pˆ�c
2003N� �

)1(  �ð…b–nÓüa� õb¸fiÛ� ïiŠÈÛa� Öë†ä–Ûaë� ïiŠÈÛa� †ÔäÛa� Öë†ä•� L†yì½a� ïiŠÈÛa� ð…b–nÓüa� ŠíŠÔnÛa
��ànj��LïÇbànuüaë2008N� �

)2(  �L†î‘‰�ïãb�×ìi��LÕib��ÉuŠß˜Z�261�N� �
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�ò•‰ìjÛa� ñ‰a…g�åÇ� òîÛb½a�Öa‰ëþa�Þëa†më�áÄäm��Ûa� †ÇaìÔÛaë� âbØyþa� ‰a†•hi
ë� LÖa‰ëþa� êˆç�Þëa†m� b�ý��åß�ðŠ¯��Ûa�Ýíì¤ë�Ýîv�m�µìní�ðˆÛa� ‹bè¦a

òîØÜ½a�Õöbqëë�pýv��ÅÐyë�òÛëa†n½a�òîÛb½a�Öa‰ëþa�õaŠ‘ë�Éîi�…ìÔÇ����N�‰†£ë
�Ý–Ði�oßbÓ��Ûa�òîiŠÈÛa�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�…†Ç�æc�µg�…†–Ûa�aˆç�¿�ñ‰b‘⁄a

� âbÇ� òíbèã� ÍÜi� ðˆîÐänÛa� ‰ë†Ûa� åÇ� ïibÓŠÛa� ‰ë†Ûa2002��ïçë� LÖaì�c� òÈj�
�þaŠöaŒ¦aë�pa‰bß⁄aë�lŠÌ½aë��ãìmë�æbàÇë�Š–ßë�æ…‰þa�åß�Ý×�¿�Öaì�N

�bÈß�åí‰ë†Ûa� åíˆèi� âìÔm� òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c� æhÏ� LòîiŠÈÛa� Þë†Ûa� òîÔi�¿� bßc
ðˆîÐänÛaë�ïibÓŠÛaN� �

2- l^Ş×ŠÖ]� °e� Ø}]‚jÖ]æ� íe^Î†Ö]V �—Ôã� òÜØ’½a� êˆç� ŠçbÄß� ´i� åß
ŠÛa� òè¦a� ¿� òÜßbÈÛa� òíŠ’jÛa�paõbÐØÛa�Öì�� ò÷î�� ïÛb½a� ÞýÌn�üa� â†Çë� LòîibÓ

òîmŁa�paõaŠu⁄a��a�Óa��ë�LÞb½a:)
1(  

- [Þb½a�Öì�Û�òßbÈÛa�ò÷î�bi�´ÜßbÈÜÛ�‰ìuþa�ÝØîç�Ýí†Èm� �

- �âbÈÛaë�ïßìØ§a�ÊbĐÔÛa�x‰b��åß�åíŒîànß�õa���lbĐÔn�bi�ò÷îèÜÛ��bà�Ûa
[bèmbÇbĐÓ�ñ‰a…⁄� �

- [ò÷î�bi�´ÜßbÈÜÛ�Šàn�½a�kí‰†nÛa� �

- ýÔn�a�ïÈíŠ’m� —ã� …b¯g� Éß� LòÛë†ÜÛ� òßbÈÛa� òîãaŒîß� åÇ� ò÷î�a� òîãaŒîß� Þ
��Ü©�—n±�sî¡�òîßìØ§a�†ÇaìÔÛa�åß� ò÷î�a� ŠíŠ¤�µg� òÏb™⁄bi�ÙÛˆi�|à�í
�æë…�‰ìuþa�|öaìÛë�´ÜßbÈÛa�æì÷‘�|öaìÛë�òí‰a…⁄aë�òîÛb½a�|öaìÜÛa�É™ìi�bèm‰a…g

§a�¿�bèÔîjĐm�ðŠ¯�†ÇaìÓ�ëc�|öaìÛ�ðdi�†îÔnÛa�ÊbĐÔÛa�¿�ëc�pb÷îç�¿�ëc�òßìØ
âbÈÛaN�a�Óa��ë òîÛb½a�ñ‰a‹ëë�Þb½a�Öì��ò÷îç�L…b–nÓüa�ñ‰a‹ë�åß�Ý×�ÑîÜØmN 

                                                           

)1(
 �˜�LÕib�Ûa�ÉuŠ½aZ�267�N� �
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3- l^Ò†�Ö]�ð]�_�î×Â�íe^Î†Ö]�Z¿�åàØí�bäç�ÝØ’½aë:)
1(  

- [�bèi�ò•b¨a�òí‰ë†Ûa�Ší‰bÔnÛbi�ò÷î�a�ñbÏaì¶�pb×Š’Ûa�âaŒnÛa�â†Ç� �

- �pb×Š’ÜÛ�òí‰ë†Ûa�Ší‰bÔnÛa�òybmg�â†ÇòßbÈÜÛ؛  

- �óÜÇ� †ànÈ½a� Þëa†nÛa� òîçbß� †í†znÛ� �íbÈßë� ñ…†ª� Áiaì™� …ìuë� â†Ç
[òîÜ�a†Ûa�pbßìÜÈ½a� �

- ��[òÈuaŠ½aë�òj�b�a�òäèß�pbî×ìÜ�i�âaŒnÛüa�áØ°�æìãbÓ�…ìuë�â†Ç� �

- òîmŁa�paõaŠu⁄a��a�Óa��ëZ� �

- �bèm†‘�ð…ûm��Ûaë� òÐÛb‚½a�pb×Š’Ûa�óÜÇ�òÈÓì½a� òiìÔÈÛa�¿�ŠÄäÛa� ñ…bÇg
µg�‰aŠÔÛa�ˆîÐäm�¿�´Ûì÷�½a�……Šm�N�æbàšÛ�òiìÔÈÛa� ñd�ë�ÑîÐ¥�ÙÛ‡�¿���Ôíë

ß�òî¯‰†m�ñ‰ì–i�ání�æcë�ˆîÐänÛa�òîÜÇbÏå��Þëa†nÛa�ÑÓëë�pa‰aˆãg�Þb�‰g�Þý�
[òîÛbß�òßaŠË�ëc�ñ…†ª�pa�ÐÛ� �

- [bèÔîjĐm�òîÐî×ë�òÓ…�Šr×c�ÝØ’i�bç†í†¤ë��b–Ï⁄a�pbjÜĐn¶�âbànçüa�k¯� �

- b×Š‘�‰ë…�ÝîÈÐm[pbßìÜÈ½a�Þëa†m�p� �

- �êˆç�ˆîÐäni�ò•‰ìjÛaë�Þb½a�Öì��ò÷îç�L…b–nÓüa�ñ‰a‹ë�ÑîÜØm��a�Óa��ë
paõaŠu⁄aZ� �

- �óÜÇ� pbßaŠË� āŠÏ� Éß� L‰b’nãüa� òÈ�aë� Ñz–Ûa� ¿� Š’äÛbi� âaŒÛ⁄a
�[ÙÛˆi�âŒnÜm�ü��Ûa�pb×Š’Ûa� �

- [bçŠ’ãë�pbßìÜÈ½aë�pbãbîjÛa�ÝîÜ¤�¿�ò––‚n½a�pb×Š’Ûa�õb’ãg�Éîv’m� �

- Éîv’m�[bèi�pbßìÜÈàÜÛ�Œ×aŠß�õb’ãg�óÜÇ�pb×Š’Ûa� �
                                                           

I1H �˜�Lé�Ðã�ÉuŠ½a�˜�Z267M269N� �
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- �êˆç� ˆîÐäni� ò•‰ìjÛaë� Þb½a� Öì�� ò÷îç� åß� Ý×� ÑîÜØm� �a�Óa� �ë
paõaŠu⁄aZ� �

- [é¹Š£ë�òîÜ�a†Ûa�pbßìÜÈ½a�óÜÇ�áöbÔÛa�Þëa†nÛa�âìèÐß�†í†¤�òÛëbª� �

- [òÈuaŠ½aë�òj�b�a�òäèß�†ÇaìÔÛ�ÉíŠ’m�‰a†•g� �

- bèàöaìÓ�…a†Çhi�ñ†îÔ½a�pb×Š’Ûa�âaŒnÛa��òîÛë†Ûa�òj�b�a�†ÇaìÔÛ�bÔÏë�òîÛb½a
ÉîĐn�m�ónyë� Lò×Š’Ûa� êˆç� õa…c� áîÔí�æc��äuþaë�ïÜ�a� Šàrn�½a�åØàní�óny 

�aˆç�òÏb™g�k¯�ðc�òî½bÈÛa�Öaì�þa�¿�âbÈÛa��ŠĐÛa�bíaŒß�åß�†îÐn�m�æc�pb×Š’Ûa
�ò•‰ìjÛbi�ò•b¨a�†îÔÛa�†ÇaìÓ�åà™�éãdi�bàÜÇ�æìãbÔÜÛ�ÂŠ’ÛaN� �

m� �a�Óa� �ë�´ÈuaŠ½aë� ´j�b�a� òîÈº� L…b–nÓüa� ñ‰a‹ë� åß� Ý×� ÑîÜØ
paõaŠu⁄a�êˆç�ˆîÐäni�ò•‰ìjÛaë.  

í³^}V� �

��ØÈãa�ò÷‘bäÛa�Þb½a�Öaì�c�¿�bÃìzÜß� a‰ìĐm�ñ��þa�paìä�Ûa�p†è‘�†ÔÛ
…ìîÔÛa� åß� �r×� åß� bçŠíŠ¤� ¿�ëÝßbÈnÛa� †îyìm� püëbª�ëòîj�b�a� pb¦bÈ½a�

ëLòî�bî�Ûa� Š�b‚½a�ÝîÜÔm�ÝßbØnÛa�ì−�òîÛb½a�Öaì�þa�oèuìm�sîy�ëLæëbÈnÛa�
Þë†Ûa�´i�Þaìßþa�ÕÏ†m�…a…‹aë�ë�äuþa�Šàrn�½a�Þì�…N� �

áè�þa� oãb×� sîy�ë�Öaì�þa� ¿� òí†îÜÔnÛa� Þëa†nÛa� paë…c� òibr¶� pa†ä�Ûa
Lòîu‰b¨a�ëc�òîÜ�a�òîÛb½a�ë�Šr×c�ñ†í†u�ôŠ�c�Ýà’nÛ�paë…þa�êˆç�p‰ìĐm�†ÔÛ

m�ÙÛˆÛ�†îÔÈm�êˆ��òibÓ‰�òîÜàÈi�âbîÔÛbi� òäîÈß�pb÷îç�…b¯g�òÛë†Ûa�åß�Šßþa�kÜĐ
òîÛb½a�Öaì�þaN� �

�…b–nÓüa� ¿� énîàçc� sîy� åß� òîÛb½a� Öa‰ëþa� Öì�� ÉÓaë� ìç� aˆç� æb×� b½ë
�¿�põbu��Ûa� òÛìÔä½a�áîÔÜÛ� ò•‰ìi�õb’ãg�µg�ŠöaŒ¦a�oÇ‰b��L†Üi�ðþ���ìÛa
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‘bi� �Ûa� òí…b–nÓüa� pbyý•⁄a� ‰b�gpbäîãbàrÛa� ÉÜĐß� ŠöaŒ¦a� bèmŠN�ë��� †Ó
� áÓ‰� ïÈíŠ’nÛa� âì�Š½a� ‰ë†–i� bîÜàÇ� ò•‰ìjÛa��î�dm93�M10�� ¿� „‰û½a23�

�ðbß1993�b��òàÄä½a�pb÷î�a�ta†yg���éjuì¶�ðˆÛa�ëáîÄäm�òä¦�õb’ãhi�ÙÛ‡�
ëò•‰ìjÛa�pbîÜàÇ�òjÓaŠß�ëáîÔÛa�ò•‰ìi�ñ‰a…g�ò×Š‘�NåØÛ�ë�åß�Šr×c�‰ëŠß�áË‰

�paìä��Š’Ç�åß�ñ…ì’ä½a�pbÈÜĐnÛa�µg�óÓŠí���ŠöaŒ¦a�¿�ò•‰ìjÛa�ÝàÇ�æc�üg
�òj�ã�µg�bãŠÄã�bß�a‡g�a†u�ýî÷™���ìÛa�…b–nÓüa�¿�bç‰ë…�ÞaŒí�ýÏ�Lbèöb’ãg�õa‰ë

�òä��¿�oÌÜi��Ûa�ïÛbº⁄a�ïÜ�a�wmbäÛa�ávy�µg�ïÓì�Ûa� b�bß�÷c‰2004��bß
�ê‰a†Ôß0.22�%�N� �

bi�Éjn½a�áîÄänÛa�ÑÜn±ëLòibÓŠÜÛ�´Èß�âbÄã�òÛë…�ÝØÜÏ�LòÛë†Ûa�Òýn��ë�pb÷îç
åíŠàrn�½a�òíb»�bèÏ†ç�ò•b��ëáèmbØÜn¾�ë�ÝàÈÛ�å�§a���Ûa�óÜÇ�ÃbÐ§a�òÛëbª

òîÛb½a�Öaì�þaN� �

Äq]†¹]�íÛñ^Î� �
1- gjÓÖ]< <

- �LÝîÜ��ïßb�ÚìäjÛaë�…ìÔäÛaÚìäjÛaë�…ìÔäÛaÚìäjÛaë�…ìÔäÛaÚìäjÛaë�…ìÔäÛa�LoíìØÛa�L�ÝîàØÛa�ò��ûß�Llbj’Ûa�‰a…�L1979N� �
- � Lï�î�Ûa�åí†Ûa��ý•�pb�a‰…�pb�a‰…�pb�a‰…�pb�a‰…òîÔîjĐmë� òíŠÄãòîÔîjĐmë� òíŠÄãòîÔîjĐmë� òíŠÄãòîÔîjĐmë� òíŠÄã� Z� Z� Z� ZñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓ�‰a…� L

ñŠçbÔÛa�L�Éí‹ìnÛaë�Š’äÛaë�òÇbjĐÜÛ�kíŠËL�2003N� �
- Šçb��‰†îy�Læa…Šy�pa‰bàrn�üa� ù…bjßpa‰bàrn�üa� ù…bjßpa‰bàrn�üa� ù…bjßpa‰bàrn�üa� ù…bjßLæbàÇLÉí‹ìnÛaë� Š’äÜÛ� ÝjÔn�½a� ‰a…L�

Læ…‰þa�1997N� �
- �L—ÓbíŠÓ�òî�‰�LïÐäy�‰bÐÌÛa�†jÇòîÛb½a�pb��û½aë�Öaì�þaòîÛb½a�pb��û½aë�Öaì�þaòîÛb½a�pb��û½aë�Öaì�þaòîÛb½a�pb��û½aë�Öaì�þaòîÈßb¦a�‰a†Ûa�L�L

òí‰†äØ�üaL�2004N� �
 - —ÓbíŠÓ�òî�‰�LïÐäy�‰bÐÌÛa�†jÇLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� LLòîÛb½a�pb��û½aë�pb•‰ìjÛa� L��LòîÈßb¦a�‰a†Ûa

�Lòí‰†äØ�üa2003N� �
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- LïÐäy� ‰bÐÌÛa� †jÇ�� L—ÓbíŠÓ� òî�Þb½a� Öaì�cÞb½a� Öaì�cÞb½a� Öaì�cÞb½a� Öaì�c� Z� Z� Z� Z�Öa‰ëþa� Öaì�cLòí‰b£� Úìäi�Öa‰ëþa� Öaì�cLòí‰b£� Úìäi�Öa‰ëþa� Öaì�cLòí‰b£� Úìäi�Öa‰ëþa� Öaì�cLòí‰b£� Úìäi
‰bàrn�üa�pb×Š‘�L´ßdnÛa�pb×Š‘�LòîÛb½a‰bàrn�üa�pb×Š‘�L´ßdnÛa�pb×Š‘�LòîÛb½a‰bàrn�üa�pb×Š‘�L´ßdnÛa�pb×Š‘�LòîÛb½a‰bàrn�üa�pb×Š‘�L´ßdnÛa�pb×Š‘�LòîÛb½a�LŠ–ß�LòîÈßb¦a�‰a†Ûa�L2000N� �

- ŠÔÛa� åí†Ûa� ïª� óÜÇ� LïËa…� …b–nÓüa� ¿� tì¡� …b–nÓüa� ¿� tì¡� …b–nÓüa� ¿� tì¡� …b–nÓüa� ¿� tì¡ïßý�⁄aïßý�⁄aïßý�⁄aïßý�⁄aL��Šöb’jÛa� ‰a…
òîßý�⁄aL�IæLl�L…HL�2002N� �

- � LŠÔ•� ŠàÇñŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓë� ò½ìÈÛañŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓë� ò½ìÈÛañŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓë� ò½ìÈÛañŠ•bÈß� òí…b–nÓg� bíbšÓë� ò½ìÈÛaòí‰†äØ�⁄a� LòîÈßb¦a� ‰a†Ûa� LL�
2003N� �

- � L‰bväÛa� †íŠÏòîÛb½a� ò�†ä�aë�pb•‰ìjÛaòîÛb½a� ò�†ä�aë�pb•‰ìjÛaòîÛb½a� ò�†ä�aë�pb•‰ìjÛaòîÛb½a� ò�†ä�aë�pb•‰ìjÛaòí‰†äØ�⁄a� LòÈßb¦a�lbj‘� ò��ûß� LL�
1999N 

- Lñëaì’Ûa� …ìàª� Ý–îÏ�¿� ‰bàrn�üa¿� ‰bàrn�üa¿� ‰bàrn�üa¿� ‰bàrn�üaòîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi�òîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi�òîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi�òîÛb½a� Öa‰ëþa� pb•‰ìi��Ýöaë� ‰a…� L
�Læ…‰þaLŠ’äÜÛ2008N� �

- � LæaìĐÇ� æaëŠßòîÛb½aë� òí†ÔäÛa� Öaì�þaòîÛb½aë� òí†ÔäÛa� Öaì�þaòîÛb½aë� òí†ÔäÛa� Öaì�þaòîÛb½aë� òí†ÔäÛa� Öaì�þaIIIIÞëþa� õŒ¦aÞëþa� õŒ¦aÞëþa� õŒ¦aÞëþa� õŒ¦a� Z� Z� Z� Z�Âb’ã� òîÛeë� paë…c�Âb’ã� òîÛeë� paë…c�Âb’ã� òîÛeë� paë…c�Âb’ã� òîÛeë� paë…c
sí†§a�…b–nÓüa�¿�pb•‰ìjÛasí†§a�…b–nÓüa�¿�pb•‰ìjÛasí†§a�…b–nÓüa�¿�pb•‰ìjÛasí†§a�…b–nÓüa�¿�pb•‰ìjÛaHHHH�Â�LŠöaŒ¦a�LòîÈßb¦a�pbÇìjĐ½a�æaìí…�L3�L2005N� �

- � Lð†äç� áîçaŠig� �äßÞb½a� ÷c‰� Öì�� òîÛb½a� Öa‰ëþaÞb½a� ÷c‰� Öì�� òîÛb½a� Öa‰ëþaÞb½a� ÷c‰� Öì�� òîÛb½a� Öa‰ëþaÞb½a� ÷c‰� Öì�� òîÛb½a� Öa‰ëþaa� ñd’äß� L�LŠ–ß� LÒ‰bÈ½
1995N� �
2- l^uæ†�ù]< <

- òîiŠÈÛa�Þë†Ûa�¿�òîÛb½a�Öa‰ëþa�Öaì�c�pbÓìÈß�L†î‘‰�ïãb�×ìi�ë�L�bèÜîÈÐm�Ýj�
� âìÜÈÛa� ¿� êa‰ìn×†Ûa� òu‰…� ÝîäÛ� òÛb�‰òí…b–nÓüa�òÈßbu� L� òîÛbßë� …ìÔã� —–¥� � L

ŠöaŒ¦aL�2005O2006N 

3- lø¥<æl^éÏj×Ú< <

- uLòîßb�� ê†jÇ� ŠàÇLÃìÐª�‰bj�îãbrÛa�Öì�Ûa� ‰ë…�ñ�Ì–Ûa�pb��û½a�Ýíì·�¿�ò
Lb�ãŠÏ�òÛby�ò�a‰…�òĐ�ìn½aë�LÞìy�ïÛë…�ïÔnÜß�¿�òß†Ôß�òÜ�a†ß��ÝíìànÛa�pb�bî�

LòîßbäÛa� Þë†Ûaë� ŠöaŒ¦a� òÛby� ò�a‰…� pb��û½aë� pbí…b–nÓüa� ïÜÇ� bçŠqcë�21M22�
��àÏìã2006N� �
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- � …†ÈÛa� L� òîàänÛa� Š�u� òÜ©� L� òîÛb½a� Öaì�þa� ÝîÜ¤LŠš�� æb�y27È½a� L�†è
�÷‰bß�LÁîĐ‚nÜÛ�ïiŠÈÛa2004N 

- �ïÔnÜß�¿�òß†Ôß�òÜ�a†ß�L…b–nÓüa�ÝíìànÛ�ña…d×�òîÛb½a�Öaì�þa�Lï×‰bjß�ïßb�
�òÛby� ò�a‰…� pb��û½aë� pbí…b–nÓüa� ïÜÇ� bçŠqcë� ÝíìànÛa� pb�bî�� LÞìy� ïÛë…

�LòîßbäÛa�Þë†Ûaë�ŠöaŒ¦a21M22��L�àÏìã2006N� �
- � pbÓìÈ½a� ´i� ŠöaŒ¦a� ò•‰ìi� LïyýÏ� �b•ë� òîãìãbÔÛaë� òí…b–nÓüaòîãbØßg�

�ÝîÈÐnÛ� bçŠíìĐm‰bàrn�üaL��òÇb¬ë�òîÏbÐ’Ûa� òîàçc�Þìy�Þëþa�ïÛë†Ûa�ïàÜÈÛa�óÔnÜ½a
�Lï½bÈÛa�…b–nÓüa�¿�ïÜÈÐÛa�õa…þa31�ðbßM02�ŠöaŒ¦a�L�æaìuN� �

- †jÇ †îà§a ÃìÐª LïÈÜÓŒÛa òèuë ŠÄã ¿ òß‹þa òîÛb½a Lòî½bÈÛa òÜ© LÂbiŠÛa 

…†ÈÛa44 L ‰†–m åÇ òîÈà¦a òîiŠÈÛa Lòí…b–nÓüa�tìzjÜÛ LñŠçbÔÛa2009 N� �
- ��Ü©�Þë…�¿�Þb½a� Öaì�c�¿� òÈuaŠ½aë� òj�b�a� òäèß� ‰ë…� Lovèi� †àª� õa†Ï

��Ü©� Þë…�¿� òÈuaŠ½aë� òj�b�a�kmbØ½� ïãbrÛa� ïÔnÜ½a� LòîiŠÈÛa� wîÜ¨a� Þë†Û� æëbÈnÛa
�LoíìØÛa�LòîiŠÈÛa�wîÜ¨a�æëbÈnÛa8M9��÷‰bß2005N� �

4- †è…^ÏjÖ]< <

- �ïiŠÈÛa� Öë†ä–Ûaë� ïiŠÈÛa� †ÔäÛa� Öë†ä•� L†yì½a� ïiŠÈÛa� ð…b–nÓüa� ŠíŠÔnÛa
��ànj��LïÇbànuüaë�ð…b–nÓüa�õb¸fiÛ2008N� �

5- kéÞ�Þù]< <

- �Š�b«� åß� òíbÓìÛa�kîÛb�cë� áè�þa� ¿� ‰bàrn�üa���c� Låí†Ûa����ÒŠ‘c
� LÉÜ�Ûaë� òîÛb½a� Öa‰ëþa� ò÷îç� LòîÛb½a� Öaì�þaIa� pa‰bß⁄añ†zn½a� òîiŠÈÛ� Z��à�í…

2005H˜�L�N13�ÉÓì½a�óÜÇ�oîã�ãüa�òØj‘�¿�ŠÏìnßZ� �
http://www.sca.ae/arabic/secured/publications/uploads/Semi

narDec2005.pdf 

- �ïÛb½a�ÝØî�aë�‰ìĐnÛa� Låí†Ûa�|nÏ�³íc� LæaŠàÇ�óÐĐ–ß�†àª� LÝjÜi�†»c�ïÜÇ
�LŠ–ß�òÛby�Lð…b–nÓüa�ìàäÛaë1974�M2002B� L�…†ÇLïiŠÈÛa�†ÔäÛa�Öë†ä•�Öa‰ëc9�L
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�LÝíŠic�L�Ã�ìic�LïiŠÈÛa�†ÔäÛa�Öë†ä•2004L�˜�Z2��¿�oîã�ãüa�òØj‘�óÜÇ�ŠÏìnß
ÉÓì½aZ� �

http://www.amf.org.ae/vArabic/storage/other/EPI%20DEPT/PUBLIC

ATIONS/Econnomic/egypt%20case.pdf. 

- www.tadawul.net/forum/newreply.php?s=2d9812d4db8b6161

55767719fef8200a&do=newreply&p=178, 10/12/2010, 16h52. 

6- <Äq]†ÚíÇ×Ö^e<íéfßqù]< <

- Gaston DEFOSSE, Pierre BALLEY, La bourse des valeurs Alger: 

Edition BOUCHENE. 1993 pp. 19-20. 
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