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وراق ا  ر  ا ءة   ه   ح ا وأ   ا
د ق ا ا رة إ     ا

  
اج د           ر 

  :ا

ر  ر  دات ا  ح ا أ أ ا ت وأ ا  ا
 ، وراق ا ه ا ر   ة   أ   ه ا ءة   إن 

ت ا  ون  ار ا ا  ا ت  و   
ة، و ر   وا ت   أ أ ا  ا  ا

ح  از أ ا ر  إ ه ا ر،   ق ا ا ءة  ا  
د   ا

: ت ا د ا ق ا ا ءة،  ، ا ح ا ، ا ر  ا

Abstract : 

information and the financial disclosure system are key             
determinants of evolution of the financial stock exchange. efficiency 
depends on having credible information about investors. as a result, the 
shares may reflect all available information. these papersare showing 
how do the financial securities help to show the impact of financial 
disclosure on the market of saudi arabia securities. 

Keywords: Stock Exchange, Financial Disclosure, Efficiency, Saudi 
arabia Stock Market. 
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دا ة    ق  ،   ا ن  ا  ا ا 
ء ا  ن    ت   وا  ور  ا ت ا  ا

دة در  ت   ز ل   ق، وذ   ر  ا ا
ارات ذ  ي  ا  ا ح ا ل  ا د    ا

دارة  را زة ا ت ا    ا وا

، ر ه ن و ه  إ   ا ح ا وأ ءة  ا  
د ق ا ءتا ال    أ  ا ا  :ا

وراق ا ؟    أن ا ح  ى أي إ ر ا ءة 
ذا  ؟  و د ق ا ا   وا ذ  

ع ا  ق  و أ ا   ه   ح ا وأ ا
د :ا ا ر إ    ه ا    ،  

؛ - ء ح ا   وراق ا ودور ا  ر ا

ح ا  - ء   ا ه    ديوأ ق ا ا   ة 
ول: ء ا ء  ا ح ا   وراق ا ودور ا   ر ا

ون     ا او ل  أر   ا
، ر ي ا ا ت   ا وراق ل ا ا   ا ا
اول ق ه    ا   .ءة ا

وراق ا ر ا ل    أو :   

ا ا    ت  دوات ا ا ا  ر  ا  ا
ن رة ا   ا ،  أ  ر رات ا      ا

ر -1 وراق ا       ا

ر  وراق ا ر ك ا  ا ا ا     ا
: ،  ذ  وآ ا     و

وراق ا   اول ا ق ا    : "ا ر  أ ف ا
وراق  ق،   ا وراق   ا ن  ا و ا وا 

و و ق ا ق ا  ا وط   دة و  ا ة   
"( ر   )  1((ا

ف  أ " ق   م رة   ف     ه و  
" ا ا وا ا وا   )  2(ص    ا
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وراق ا   ر ا ل أن  ،  ا ل  ا ق و 
اء  رت ا ات و  وا أ وراق ا  أ و اول ا   
ة   دة  ت  ن  أو ، و  ا ل  و

و ق ا ار  ا وراق ا  إ ه ا     
وراق ا -2 ر ا     و 

ر ا ت    :وراق ا   ا   أ

رات، و ذ  - ات و  ا ر أداة   ا ا
ر   د ا ا  ب ا    ا وا أ

، وا  ر ة  ا ت ا وراق ا ا  اء ا ن  
ال   )3( إ  ا

ل  - ة،   ا   ق  د  ر أداة   ا
ر ا  اء  أي و و ر و وراق ا  ا وا ا

  و 

ة،  - ل  ا ث ذ   رات، و ر أداة  ا ا
م   وراق ا  ر ا ة ا  ك  ا ة  ر ا  أ

ث  ، وا  ر و  ا ك و ون  ودا  ا ا
ك    ون إ ا ،   ا وراق ا ادات ا   إ

ة أ   )4(ت 

ر أداة  - ل  ا ا    ا   ، ا
، و   ا  ر  ا  دل  ا ت  أ  ا
وراق ا ا  ل  ا ت ا   ا   إ  

  )5(ز

وط   - ل  ت، وذ   دراج ا  أداة   ا ا
ه   ل ا ، و   إ ح ر ، وا ا ح  ا ا وا
ط،   ا ذات  د أو  ر   وراق ا  ا ر  ا
    ، ر  أ وا  ل ا  ءة  زاد إ

ر أ    )6(ا أ

وراق ا ق ا ءة  ح ا و   : ا

ز ا    ت ا ح ا دورا    ا  ا
وراق ا ق ا دوات ا وأدا       وأ ا
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ح ا -1   ا

و ر ا ت ا   أي    ى  ا راق ا  
راه   ذ  ،    ا ل      ا

  
ح ا -1-1    ا

: ح ا   ر  ة  ء    إ

ر ا   ا ل ا ح ا  "  ز ف ا ت ا
د  ة ا رة وا و  ا ر  ه ا م  ء 

ارات" ذ ا   )7(ة  ا

وع  د ا    ت ا رة    ا " : ف  و
ارا  ذ  ى  ا  ا ت أ ت  أو  اء  

م ا و     " د ا اث ا   )8( ا

ت إ ا  ع  ا ح    ،  أن ا  
د   ف   ا ا  دون    

ارات  ذ ا ت  ا    ا

  ح اأ ا -1-2
: ا ط ا ح إ ا   )9( أ ا

ح  -   ى  ن  ر ا    ة  ا ت ا  ا
دارة    ا

ت  -   دارة  ا ءة ا ى  ر  ر ا  إ  ا
د ة ا ر ا    ا

اف ا -  ل إ ا ا  ت  ر ا وا د   ا
د ة ا دة    ا

ت  -  ا  اد ا وا ر ا  إ ت ا    
إ  - ا ت ا   ا ت ذات ا ا     
ا - د ا ة ا ر ا  ا اد ا    ا  إ
وراق ا و  -2 ر ا ءة     

ض إ    ،  ا وراق ا ر ا ءة  ت   ا إ 
ءة    ا
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وراق ا -2-1  ر ا ءة     

ر  ت  ا ا ر  ه ا س  ى ا    
ت ، ا ن   ا ق ا  ءة  " ا ف ا  ، و

ق وا  أ   و   ذ  ا  ا
"   )10(ا

ر وراق ا ا  ق    ا ف أ  "  و
ل   ت ا  و   ز  ا ت  ا
ر  ن  ا دة  ل إ   ق و ا اردة إ ا ت ا ا

  )11( ا

ة   ق ا ء    ،  إ ر ا ل ا  
ق ا    ا  ت ا أ ا ر  ا  ا ا

د   ا وا   ، و  

ق -2-2 ءة ا   ت 
: ءة  ت  ة    )12(  

ت ا  -2-2-1   ا

    ، ر ا ا و ر ا  ت ا ن ا
ر  ا  ا  ا ر ا  و      ا

د ح     ا و   أر

ءة ا -2-2-2   ى ا

ر  ت ا ر ا  ا و   ا  ا
ر ت  أ س  ا ن   ا ، و ا و ا   وا

ء ذ    

ءة -2-2-3 ي  ى ا   ا

ر   ت ا ة    ا ت ا ن ا ه ا   
ن  ت     و ل   ا  ، و  وا 

ق  ر أ  ا ي إدراج أ ر  دا ا ا أو ا 
ر  ف  ا  ا ، و   ق، و     ا

د  ح   ،    أر ة    ا   )13(ا
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ت، وذ    ق  و  ا ءة ا ن  رة  ر ا و
ول  :  ا ا   ا

: ول ر ت ):01( ا ءة و  ا اع  ا   أ
ءة اع  ا وراق ا  أ ر ا ت  أ س ا   ا

وراق ا   ا ا  ر )  ر ا ( ا   ا
ة  ر وا  ا  ا ت ا (ا   )  ا

)  ا ا  ر وا وا ت ا وا (ا    ا

ر ، ا ب ا ر: إ ءة ا ت  د ة، ا ، ا ، 2000، دار ا ا
  45ص: 

وراق ا -2-3 ر ا ءة  اع  :: أ ق و ءة ا ن     ك 

ءة ا -2-3-1   ا

وراق ا  ر ا ق ا   أ : "ا ءة ا  ف ا
" ت ا  و   )14(  ا

ءة و وط ا   ا ا ا ا   )15(:وا
ت  - ون  ا و ا  .  و

ت  د أي  تا  - ، أو ا ا  د و ا
ل  ق،  أي وج أو د ا   أو  ا    ي و

 .  ا و ا

،   د ا -  ه  أن  ي   أ ا
ر  وراق أ ا ا ا    وا

د  -2- 2-3 ءة ا   ا

ك  ز    ن  د  أن  ءة ا ق ذات ا   ا
ق، وا ا    ا   ت وو إ ا   ا

د   ءة ا ق ذات  ل أن ا ت و إن  ذ    ء  ا

ر ت  -2-4 وراقءة    ا ا
ءة  ت  وراقر و أ  : ا   ا  ا

ل و د -2-4-1 ت و   ا

ل و د  ت و وراق ر  ا دة   ا ا  ز
ارد  ءة د ا ت    ا ءة ذات ا  أو ا
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ت ا ذات ا ، ا ق ءة    و ا ور ا دي  و
ءة  إ د ا   )16(ا

   ا -2-4-2

ي ا    أن   ،  وا ت  ام ا   إ
، و ا أ  ي أ  آ   و    ا ا

، و إ  ر ص ا دة ا دي إ ز   ، اء وا أو 
ت اء  ا أو  ا ا ا  ر  ا   ص أ 

  وا ءة ا -2-4-3

ارد  ء  د وا  ا ا ق  ا ق ا   
:ا ا ا   أ    )  17(،  أن 
  ءة ا -3-1 -2-4

ر  ، و  أن  ا ر ءة ا ءة ا    
ق دون  ت  إ ا  ا ،  إن ا ت ا  ا

آة  ر ا  ،   أ ت  ز    ا
    )18(ا

  ءة ا  - 2-4-3-2

ق   رة ا ، وا    ا ءة ا ءة ا    
ت  د   ض، وذ   و ازن  ا وا اث ا إ

، و   اول  و  ث  ا ن  ، و 
وراق  دة ا  ا ل ز ، و  ا ر  ا   

ر أورا ة  أ ا ت  ا ض وا ا  ، و ا
ق د  ءة ا د ا و ا ازن  ا   )  19( ث 

ق ا -2-4-4   ا

ق ا   وراق  ا  و ص إ ا  اء ا ا
ت أو ا     )20(  ا

ت ا -2-5 م ا ق و   ءة ا

ذ  ا  زم  ا    ا ا ا ت   ا
،   ا ر ا ارات ا د ا ءة ا اق ذات ا

ت ا در  وا د   ا   ا  
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ت ا -2-5-1   م ا

 ، وراق ا ر ا ر  ح و ن ا  ر ت  أ ا  ا
ر و ص ا ات  ا ك ا  ا    ا

ارد ء  ت     ، ا ا رة   ت 
وره  و   أ  م  ي   و  ا

ارات ا   ا   )  21( ا
ت ا -2-5-2   در ا

ز  ت ا ا در ا    :    ) 22( أي  إ  
ت -2-5-2-1 ر ا  ا   ا

ت إ ا    م  ا ف دور  و  
ي، أو    ي أو ر  إ   ، أر ط ا 

ر   ات إ
ة -2-5-2-2 ت ا ر ا     ا

ر     ت    ة   ت ا م 
وراق ا ظ  اء أو  أو ا ت  وراق ا    ا

ت  ا -2-5-2-3   ا

ري د ا ر ت ا ت و   و  ا وا
ت -2-5-2-4   ا ا

در   ه ا ت   ا   ل  ا  
ت ا  ث ا ، و أ او وراق ا ا ف  ا   ا
ر    ا ا    د  ف  د  ا  

ر ا ر   إ  ص ا و ا   ت ا
  وا  

وراق ا -2-5-3 ر ا ت     دور ا

ت  ت وا ى  ا وراق ا   ر ا ءة   
دة  و  ص ا ا  ا و     

ا ارات  ذ  ل  و ا  ا ن ا وراق ا  ء و ا
ر ا ة  ا ا  ا ا ت    ا   ا

ل  ق    ت ا  ا  ا ل أن ا  ا
ر ا ا  أ  رات ا و  ب  ا  ا ا
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دي دورا    آ   ت  ن  ا  ، د  ى ا
م  ة، و   ازن  ا وا وراق ا   ا ق ا
 ، د ا ق و دة  ا ر    ز ا   

د  و  ا ا و و ازدادت در ا د  ا
ت    ذا  ا ، و ارا ت  ازدادت  ا  ا

ر م  ا ار  ا   ن ا

ف    وراق ا  ر ا ءة   ن ا  ، و  
ت ا ا م ا وراق ا  ءة  ر ا ح  ،  إن 

:    )23 (   

وراق ا و  - ر ا ن ا ودوره     ر أ ا إ
ت  ر   ا دي إ   ي  م ا ح ا ر ا ف   

ص  ا ا   وا وا  ا  ا   ا
ر ا   ا

د ا  - ات ا ت ا ا  ا ا  ا ا
وراق ا    ا ا   ق ا اول أ  

ت ذا ت و ا ا    ا

ن   ا  - اول،   وراق ا ا  ت   ا
ت ا    ودر ا ا     ا

ت  - وراق ا  أ إ ا ر ا ون   ج ا  
ت ا ا  ا   ا ا    ا

أ وأ  در  ح ا ر ح أو ا ر ت ا ز ، وا  
ر    ا ا  و  ا

وراق ا ر ا ءة  ح ا     : دور ا

وراق ا   ر ا ءة  ت   ت وا ا ا ى 
ر  ءة  ت   ا ا     أ ا

وراق ا   ا

ت -1 م  ا ح      دور ا

ا  اف ا ت  ا م  ا ح     ا
، و ز ر ، إ وا ر ا  ق و إ ا ءة ا دة 
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ك  ق و ت و ا ا  ا  ا دة  ا  ز
: ح    دارة   ك ا ت     )  24(ث 

ة - ات ا    ا

اف  ن  ا  ، ه ا ول و  دي،    ا
ف  ل      ا   ا    ا
دة  ا  داد  ح  ث أن در ا ة  زت  ف آ و أ

ر ا راء  أ ة ا دة  ر وز ن ا ع  ا   وار

ك ا -   زي ا

ك   ح   ق ا و ا ر ا ه ا أن ا ض 
وا ا     ن   و راء، أي أ  زي  ا
ق ا ا    رون  ا ن  و  ت ا  وا

ح ا ر ات اأن   ا ب ا     

ت -     ا

ح   ق ا و ا راء  ر ا ه ا  ا م 
ت  ،   ا   ا د   ا ا

را   ا  ا

ءة -2 ح   ا   دور ا
وراق ا   ر ا ءة  ح دورا أ     ا
ة إ   ح ذو ا ا دي ا ة    ة أو  
ار ا   ال وا ي    رؤوس ا ، ا ا أ  ا

ا    ، و ،  ا ا وا ت ر  و  آ
ق  ءة  ح و  ق ا إ     ا ءة ا

ة   ت ا ت  ت   وأ ا   .ا
 ، در ا ا ح ا ا أ     و ا

ا م   رؤوس ا ، و  آ و   ل ا
اول و   ي   ا ق، ا ا ت و   ا ا
ى،    ار   أ ق  ءة ا ، و    ا

ت ا ا  ا اق ا أن  ر وا  وا   ا
دار  ة و ت ا ا   أداء ا رة    ة وا ا
رة أ  دوات ا  ، و  ا ا وا ا وا 

ق ءة ا داد  ال إ .و ، أي  رؤوس ا ءة ا   
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ر ا ت  ا ل ا ى و ح و ءة ا   ، دود  
  وا ا إ ا

ر ا   ال إ ا ، أي  رؤوس ا ءة ا  
ت  وا ا  ل ا ى و ح و ءة ا   ، دود

  إ ا
ء ا ح ا دا و:  ا ق ا ا ءة  ه      أ

د ت ات  ا ا ا ة ا ح ا  ا  ا
، وا وا ا ا  ا د  ا ق ا ا

اق ه ر   إ  اول،  و ا ق ا ر   
دي ت  ا ا ر ،  ا ا ا ا    ا

ر، ر 373.4  2012 د    ا   ا ه و دو
         )25( ا  40.6

: ا ور ا ل ا ء   ا ا ول    و  
اف  : أ ديأو   ق ا ا

: ا ط ا دي  ا ق ا ا اف     ) 26(  أ

ا  - ، و  دراج    و ت ا ا  ا  
ق ر  ا وراق ا ا ت ا اول وآ ا و  ا

اءات ا وا ذا - ا وا ت  ا ت ا و ا
وراق ا اع ا ء   ل إ   

ق وو وا   - ت ا  ا  ا ا  
 

ور  - ا ا ل ا ء   ع ا  و ة و ا ا  
ا   رأس ا ت ا  ى ا ل، إ  و ا

ت ا ى  د  وراق ا ا ال وا   ا
د: ق ا ا ح ا    ت ا

ا  ت ا    ت   ا ح  ا  ا
ا وراق ا و ر ا ءة    ن 
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ح ا   -1 ديا   ق ا ا

دة أ ق م  ا ا ا    ا ا  و
ح ت  ا ا ت ا وراق ا ا رة وا   ا

ص و ر ا ا ، ا و ت و و وا  ا
ر   ا ق  ا ح ا ر،   ا   ا وا

دة د أ ا ارات ار ا  ا اءات ا ت وا  وا
ز ا  ا ح و    )  27(ا

م ا  ا و ح:   و   ا

ح -1-1 و  ا  ا

ح  ت و  ا و ا ح أ  ا ا  د 
م ب وراق   ا  ح   ء  و ا ق ا
وراق ا ا ا ا دراج، و ُ وا ت   و  ل  ا

ار ا ة  :   ا

وراق ّر ف و - ص  و ا ا   ا وا
ء  إدار دارة، وا  أ ، ا ر ا وا  ا و

 .ا

ار ا ا وراق ف و -      أو إ
ار ق و إ زات تأو وأي ، ا وا  أوراق   وا
ر  ى  ت إن أ   ف  ا د أن و و

ار، ت ا ن  ا وا  .ار ا

 ذ    ذات   وأ ر، ا ا  وا ن -
ا ، ا ب  ا ي ا تو و ا   ا ا

ت   .ا
ى  أ -    .ا  أ

ح ا -1-2   ا

وراق ا  ت ا  ا  ا ت وا ح  ا   ا
:   ) 28( وا  أ  

ا - ، ا ر ا ا ا ا و ا و ا   .ا ر ا

ر ا  ا  - ت ا اث ا  ا رات أو ا ا
ر أورا ا  و  أ
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ت  - ز ل، و وراق ا  رأس ا اث   رات أو أ أ 
اء أو ا أو ا دة ا ء أو إ ارات ا ح و ر داد ا ا

ق ا   وراق ا أو أي   ا

ر ا  - م ا أو ا ا  و أي   ا
 وأ

ة  ا أو أدوات ا ا  - أي     
 

دا - ء  ا ت أ ر ا وأأي      رة و

دي -2 ق ا ا ر   ت ا ح ا   إ

ق    م ا ق  ر  ا ت ا ام ا ق ا ا   ا
ح   أ  ر  ت ا ام ا ، و ا ا ا و

ر ا   ا رو رات ا      أ ا

ديا   -2-1   ا ا ق ا ا
 : ق  ه ا ر   ت ا ا ا  ا ا  م ا أ 

ق  - ر  ا ت ا ا ا ا ور ا  ا ا
وراق ا ا   ق ا م  اردة   ح ا ت ا  ا 

ا ا  و
وراق ا - ر ا ر   ت ا رات ا    ا

رات   - ر  ا وأي  ت ا ت ا ا إ
ق ا م  ت و ا  ا    ، ا ا وراق ا و

درة  ا ت ا ت ا   و

ا  - ى ا ف ا   ر  ت ا ا  رات إ م  ا
ا ا ذات ا و  أ   وراق ا و ق ا م 

درا ا     ق ا ا

ر -2-2 ت ا ح ا   إ

رات   ح  أ  ت  ام ا  ا إ ا  ا
ت ا أ  ت ا ت و وراق ا و   ا  ا
و  رات  ا ا ه ا ن  ى وا و ا   ا

وراق ا اول)ق ا د (   ) 29(  ا
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ول  اول  ا رة   ا ت ا د ا ض  ف    ، و
ا   ا

ول ر ( اول   ):02ا رة    ت ا   2014إ  2010ا

ر:  ، ا ق ا ر ا   ا   ،  2014إ  2010ا

ت ا   د ا ت       1974  2014ا
ر   ى ا  ،2010إ   1399إ   أ  

ة ا وراق ا و ق ا ح   ارات وا ذ ا   ا
ت  وا ء   ر    ا

ح ى ا   : دور ا   

ل  وراق ا   ق ا  ا إ  ا  ا  
ر ح   ا د  ق ا ا ر  ا ت ا ام ا   إ

ح  -1 ى ا   ر 

ص   رات ا ا ر   ا ت ا   ا
ف  آ  ق  أ ا و   دون    ا ا

ن   ع ا
2010  2011  2012  2013  2014  

د د  ا  ا د  ا  ا د  ا  دا  ا  ا   ا  ا

رات أو  ا
اث ا   ا

617  44 10  933  50  1043  48 1  1074  51 9  1106  56  

   767 54 82  900 48 3  1111  51 2  976 47 1  829  42  

   إدارة 
دة رأس  ا 

ل ا  
ح أ   

  ق أو

9 0 64  8 0 4  4  0 2  4 0 2  11  0 6  

  إدارة 
دة رأس  ا 

ل ا  
    أ

4 0 3  19 1 02  10  0 5  19 0 8  27  1 35  

   إدارة 
ي   ا 

ل  ح  رأس 
  ا

2 0 14  5 0 3  -  -  - -  1  0 05  

  100%  1974  100%  2073  100%  2168  100%  1865  %100  1399  ا
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ق ا  ر أ  ا ت ا ت ا ح ا  ر ا أ
ر   ،  أ د اره ا ق ا   )2012 -31 -2ر (  ا

رخ   ت  20/09/2012ا ت  ت ا  ا  ا
ر  اء   ، وا  إ د ق ا ا ر أ  ا ا ا

01/01/2013  

ر  ا ت ا ة ا ت إ  ه ا ا ف  ام 
ى  ، و  ح ا اد ذات ا  دراج  ا ا وا

ت  ووا ء   وراق ا  ق ا ح     ا وا

ت  -2 ت ا ا  إ  ا ا ا  
ق ا     :   ا وط      )30( ا

 -     ، و ي و أو  ا  ر  ن ا أو  إ
: ا   ا ا

اد إ* ي ا ر ا ن وا و ا ان ا ن    أن 

ت ا   * ي،    ا ر ا  و  
  ار ا وا

رات* ا وا ح أ ا   إ

ر  * ذا  ه و ، و ذ ا ا ي أ   ا ر ا ن  إذا 
، و ذ ا  ذ

ت * ء أ  م إ    ا 

أ  - ة  رات  ن أ  ،  إ رات  إذا أ ا 
ث ذ    ا

ت،  - ه ا اردة   ت ا ذج ا ت ا    ا
ت ا ا ا  ت ا ا  ك و   و  ا

و  - ن  ا ا ى ا إ  إ   ا  
ت، و  د  أ  اول )  ن ق ( ت  إ ام ا   إ

ور    رأت ذ 

ف  - ا   إ      ت ا   ا
  ا  ا
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ء  - ث أ رات ا   رك أن ا ر أن    ا ا
، و  ور ا ا ا اد ا را و إ ه ا  أن  ا ذ 

ث ذ   ا ا   ا ا    ور    
  

د ر ا ات ا  أداء  : درا  ا   را

ق ا  ات  أداء  ام  ا ا ا  ا  
د   :ا ا   ا

ق -1     ا

 ، وراق ا ر  ا ط ا ا إ   ق  ع  ا  ا
ق ع  ا دة ا ر إ  ز ق     و ا

: ل   ق   ع  ا ى ا س    و
ر -1-1 ت ا  ا د ا    

ت د   ع ى ا ا ق،  ا دة إن  ا  ز
ت د ل ا ر  دة  ا رات، ز ي ا و ا    ا

دة ر ءة ز ض أن   ا ت ا  ا ل أو ا د ا
ت د  ا ، ا ت وج  ا   .ءة   ا ا

د ار  ق ا ا ت د  و   ر   ا ا
ع   ر ، 2011   150 ر ا  ، 2,74ا ا

ع  ر دة   ا ت د ل   ز   2012   4 ا
دة   د  2011ر    4,5إ   2013  ا أي و 

ر  ت ا ع 163ا ر  ا أن ، 2014   166،  ا
د ت د  رن   إذا  ا ر ا ت  ا ول ر  ا

، د إ ا  أ إ ا ر ا    

ت  د ا ا   ول ا ل وا د  ق ا ا ر   ا
   2014ا 2010 
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ول ر ( د 03ا ق ا ا ر   ت ا د ا  :( 
  2013إ  2010

  2014  2013  2012  2011  2010  ا

ت  د ا
ر   166  163  156  150  146  ا

 د  ل
ت  2  -  (%)ا 74  4  4,5  1 84  

ر:  ، ا وق ا ا ات ا    2014إ  2010ا

ر  -1-2 ل ا ا    

رة  ى  ا ا  ز ا  ارد ا ا ق   ا
ة   ت ا ات  إ ا ر   ا ر، أي 

ارد ق وا     ا

دي  ط ا ر إ  ا ر إ آ ل ا ا ع  دي ار و
ل ا  ر     ، ر ة ا ع ا ، و ا ر

ر ى  و  ر    ا

،   و د ر ا  ا ه ار  ا 
ر ر  44.5 ا ا ل دو ر ر 467.3 إ   ا   دو

ع  و ،  2013د ق م ا ا ار د ا  ا ا
ل ان و   ا أ دراج ا ا ل  ره أ
دي  ن  500و 175 ل  ا ر ر ا  إ  ،ا  أ
ت  ،  ا ا ا و ا  ا  ار ا

ة  ا ا ر ر 2.63  ا   إ   2013   دو
ر ر 2.87 ا    دو ا ا ا  2013.)31(   

ه ا ا وا  ا ر    107.1رات،  ا ا 
ر، و  ر ب دو ر  د  ر 482.9 ه ا إ   دو

ر ا 2014 د   أ ا ا ى ذ  أ إ ا  و
ود  ا  ة 50وا   ه ا ل    )32 (  

ق -2 ات  ا   درا 

ن  ، و وراق ا  اء ا رة   و   ا إ ا
وراق ا ا   و  ا     ا
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ر   ا و  ا ر ا أ  ة،   ا
ل ا  ر   ا ت ا ص ا اق  ا    ا

ار  اء   إ  ، ارد ا   ة  ا  ا ا
ار ا  ا ل إ ا   دة رؤوس أ   ات أو ز

: ل   ق   ى ا  ا س    و
اول   او / ا ا ا   ا وراق ا ا   =  ا

وران %)   ل ا ت ( او /      ا وراق ا ا =  ا
ق ل ا   رأس 

ا  ول ا د  وا ق ا ا  2010   ا  
  2013إ 

ول ر ( دي   ):04ا ق ا ا  2010  ا  
  2014إ 

ن   2014  2013  2012  2011  2010  ا

دي) ل  ن ر اول (   203028  294549  312675  322476  170497   ا

ل  ن ر ا ا (
  دي)

125392  1270843  1400342  1752855  1812890  

اول/ ا ا ل  ا ) 
وران %)   ا

12.88  25 37  22 32  16 80  11 19  

اول ( 33 -  24,73 -  12,02-  96,97  -  ) %ل  ا 39  

ر وق ا ا: ا ات ا    2014 إ 2010، ا

ل ا و  اول ورأس ا وران  ا   ا ل ا  
وران ل ا ل  ة  و اول ا  ا   إ  وا أن  

ا ا   اول ا    ا ض  ة و ا إ ا وا
اول ء   ا   ا

وران    ل ا ول،  أن  ل ا  2011   ،
ل ، و2014و 2012    96,97    ض    ا

اول  ر ا اول و اول ا   ا ض  ا وران إ ا   ا
ق -3 ا ا    

اء     و  ا  ص  ق إ  ا ا  
ا   د  ر ا  دي  ت،   ام ا ت أو إ ا
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وراق ا ا ر  ا وراق ا    ا ق ا  
ا ول ا ل ا ق   ا ا ر   ى    و  

ول ر (   وى ا  ا  ): 05ا   2014إ  2010د ا

ع  
ى   ا

2010 2011 2012  2013  2014  

د   ا
ا 

%  
د   ا

ا 
%  

د   ا
ا 

%  
د   ا

ا 
%  

د   ا
ا 

%  

ت -
  22.2  60  24.1  80  31.1  142  39  76  34  91  ا

ت -   3  8  0.06  2  0.5  3  2  5  5 5  13  ا

د  -
ر 16  45  04.9  16  2.4  11  9.2  20  12 5 32  ا 8  

-  
ر   49  131  41.7  138  43  196  26.4  58  26.2  71  ا

وى  -
ى   9  24  28.7  95  23  104  27.4  60  23.3 63  أ

  100 268  100 331  100  456  100  219  100  270  ا

ر: ق ا ءا   ا   2014إ  2010ر  ا

: وي  ا از أ    ا    إ

وى ا - د ا ات  2011    إ   219  ا
اره  ض  د  2010ى    49ى  ن   270 

وى  2013ى أ    د ا اره  331  ع  ر  61ى 
د   2010   ن  د  2014ى، و   270  ا 

وى إ   268ا

اع      ا - ة أ وى ا  إ   ا
ت ا   ر   2014ع  أن  ، 2010ا 

ر  ر أ ا ا د ا ت و وا   
ات ا  ر  ى  ار  وى أ   و

د:  ا ق ا ا ءة   ح ا  د 

د   وراق ا   ق ا ا ق ا م    
ت  د ا دة  وراق ا  ق ا دة ا  ،    ا و

ا وأ ا  ر  ة و  دراج أدوات   ر و   ا
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ات  ق  ا ح و  ا ى ا    ا دة  ز
وراق  ق ا ا   ل  ا ت ا ا ح  ة ا ا
اء   ح  ل ا وا ت   ة  ذج  ك  ا  أن 

ر ا ا و  م ا     ا ر ت وا  ا
ع  ت ا  ا  ا ار أو   ا ذ ا ا ا وا
ب  د ا م   ا ت  ك  ر   ات وا  ا

ح    ا  ا ص ا ت   ا 
ة  ورة  و   د   ق ا ا ر ا   وا
ت ا   ح ا    ت ا ح و 
ازن   ت ا  ا ح   ا ف ا  ا ق  ا

ا،  ق  ءة ا ح ق ا ور  م إ وري     ا
ا  ق ا آ ت ا و ا إ  أ  ا    

ت دي  إ  ا ق ا ا ر أن ا      ا

  :ا

ت   ه   وراق ا    ر ا ءة  ا  
أ  ون   ، و  أن  ذ  ر و ا   ا

ت ح  ا ت ا  اول ا ت ا ا ا وا
ق  أدوا ح و ارا   ء   ا د أر   

ت إن  ق إ  ا ا  أي و  ا   ر و
ر ت ء  ا ا اردة، ا ر  ذا ا وراق أ  ا ا

او ت ا ا ق ا    دور  وا ءة، ا ه  ا
   أد إ و ا

ح و   ، ح ا و وراق ا     ا ر ا ر 
ت    ت وا ا ا ى  ة    ق ا ن ا
د    ق ا ا ا و ا أن  ا و   

ح   ر  ت ا اءات  ،    إ ا   أ
او  وراق ا و ار ا وراق ا و إ ق ا ا  ، و و م 
ا  ص ا  و ا و ا اف  أداء ا وا
اء    ح  م  ت  ة  ذج  ك  ءة و  وا

ر ا ا أو   ى ا م  ى   ت أ ن،    ا
ح ا   ا  ا ت د  و ا  ا

ر ي ا ع ى  ا ق،  ا ت أن   ا  د ا
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ر ت د رن  إذا   ا ت  ا ا ر ى ا  ا
ة ، ة ل  ا ف  أ إ ا ت ا را   و ا

ق  ا  ل ع ا ي  ى   ا دة   ا  ز
ق ءة   . ا

ا اءات ا ء  ا ،  إ ء ا ا ذ و    ا
ق ا ا ا  ءة وذ  ا ا   :د 

د ل -  ز ا م و  أ  ا اد إ ت  ا  ا
ري  ا ار ا ذ ا   ا

ل    - ، وذ   ق ا ءة ا  ر ا
ت  ام ا ق، إ ت  ا ح و ا رة ا ح ا  ا

ت  م  و دا ا ، و  ا  ا  ا
ات  ا   دور و ا اق رأس  ا ا  أ

ل   .ا

ق  أ  - ري وا   دة ا ا ا  ز
ر ا ورات ا ،   ا  ا ر ارات ا ذ ا ت  ا

ا ز   ات ا د و ا  ا

رات ا - ت  ا ا ر ، ا  ل  وذ ا
ت ت    ا ا ا ت،  ا ا

ر اول،  ،أ ت، ا   .إ... ا ق ا

وراق ا   ا ر  او  -  ا أو  ا
ل  ن ت ا ،  در   ا    أو و

   و  ت
ا   :ا

                                                   
ن،  - )1( اق ا  ، ا ،  د و ، ،  ا ، ص: 2009ر
22 
ت،  ا - ) 2( ر ، ا  ، ر ، ا ، 2008، دار ا ا

  79ص:
م  أ   أ - )3( ر  ا ا وا ت ا  ،

 ، ة،  ا ، ا   30ص:  2006دار ا ا
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ن،  -)4( ر ن  ر و اا ، ا ا ، ا   52، ص: 2005، دار 
دة،  - )5( وراق  ا  وح  ة، ر ا ام، ا ،  ا

  38، ص:1998، 
م أ   أ ،  - )6( ر  ا ا وا ت ا

ة، ا ، ا   33، ص: 2006، دار ا ا
وراق ا    - )7( ق ا ح ا   ون، "دور ا د وآ  ز

ر"،  ث اار ا ت وا را ول،     د ا ، ا ر  ،
  15،   ص: 2007

)8( -  ، داء و أ ا أ  ا ا اض  و   : ا ا
را ، ر  ا  ، ار ا   181، ص:2005، ا

ج،  -)9( وزو  أ ح ا و  ا ا داة  ا ا  ، ا
ا   ت ا ا  د ا و و ا ا ل  ا ا  و 

د م ا ،  ا اس، وا ق أ ، ا ا  م ا ر و   و ا
  09، ص: 2010ي  26 -25: 

Phillipe Gillet, Les marches financiers efficient, Edition Economica, 
Paris ,, 1999 , P: 11 .  -) 10  (  

(11  ) - J. Teulie et Topsa calian, Finance, Edition Vuibert, Paris, pp : 
74-75. 

اوره،  -)12( د ا : ا ا   وراق ا ر ا ر   ا
، وا و ن، ا ا  ،   50،  ص: 2008، دار وا 

د،  -) 13( ل  وراق  ارق  ا ق ا ، د ا   ، دار ا
 ،  ، ر   32، ص: 2002ا

Jacques hamon, Bourse et gestion de portefeuille Edition  Economi-
ca, Paris, 2004, P: 256. - ) 14( 

(15)- Thomas.E  & Copeland , financial and corporate policy , Addi-
son – wisely publishing , new York, 1997, P: 115. 

ءة  ا  - )16( ون، " اق  وآ ول  ا ا  ا درا ا
، ر  د ب"،    ن، ا ت أداء وا ا ا ،  ا
، د ور ،   ا   237،  ص: 2012ا

ب ا  -)17(   35-34، ص ص: 2000، ،  إ

ر  -)18( ر،  ا ات، و ا  ، ت: أ ر ، رات، ا
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 ، ر ، ا ار ا     191-190، ص ص: 2005ا

ب ا -)19( ، إ   34، ص: 2000،  
ل دار   - )20( ق رأس ا ءة  ت ر  وط و دي،" ري ا

،" ا م ا وا ا ، ا   174، ص: 2006أ   ،  

ن، ر  - )21( ل وزو دو و  ا  ح ا و  ا ا أ ا
د ا ا  و وا ا ل:  ا ا ،  و 

، ا م ا ر و  د و ا م ا ،  ا ا و ا ت ا ا   ا
اس،   ق أ   05، ص: 2010ي  26 - 25ا 

ت ح -  )22( ر ،" ة  وراق ق ءة  و  ا ا درا ا
اق وراق أ "،  ر و ا ا ا ، ء د ا  ، ،   07 ور

  185- 184ص ص: 7200

وي  -)23( ون،   ا وراق او آ ،  و  ا ار ا ، ا
  133 -130، ص ص: 2002، 

)24(-  ، ا اوي و  ال ا ا ت   ا و ا ، درا
 ،   ، ر ، ا ار ا   33، ص: 2001ا

وق ا ا -)25( ة ا  اا   09، ص:2012،  ، ا ا

دة  -)26( ق ا 20ا م ا : ا ا  رخ   30، ر ان  31ا
2003  

)27(-  ، ق ا م  ا ي  ، ص: 2012ا ا د ، ا ا ا
68  

)28(- ، ق ا ، 2012   ا   69-68ص: ،  

)29(-    ، ق ا تا دي   ا دارة ا ا ، ا
ول،  ار ا ق ، ا اف  ا   19- 6، ص ص:2012ا 

)30(-  ، ق ا م  ا ي    72، ص: ،  2012ا ا

وق ا ا -)31( ة ا  ، ا ا   29، ص: 2013، ا ا

)32(-  ، وق ا ا ة ا  ، ا ا   27، ص: 2014ا ا


