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   قراءة في التطور التنظيمي والأداء المالي

ا�	�ل ��� �	د�ل ا$(ظ�� وا�*وا(�ن ا��(����، ود�م  ا�'�&�� �% ا$�واق ا������ ا�	�����،وذ�ك �ن  �لا���ؤو�� �ن أ�واق ا���ل ا�	ر��� ��ھدة إ�� �وا��� ���� ا�����دات وا��طورات  �	ت ا���ط�ت     ���ص:  ���رة -����� �
�د ��
ر   د. �ن ���د �ر�د  لأسواق الأوراق المالية العربية 0&دار و�داول ا$وراق ا������ �ن أ�ل �'��ن أداء ھذه  ا���-� ا�0�/��ر�� ا�	ر��� و�.��ن ��-� آ�(� و65دت ا$�واق ا������ ا�	ر��� إ&دار �5ر�	�ت �% �ل �رة �% إط�ر ا$�واق '�� �	�ل ���4ءة و����45. �ر ا��'�% وا$�(�% '�ث �ؤدي إ�� �ز�د �ن ا���4ءة وا���و�� وا�����45 ���وق و����د ��� '���� ا����/وو�ود �/ل ھذه ا$(5ط� �	د �ؤ5را ط��� �����/�ر  ا��ؤ��% '�زا = �.س �; �ن اھ�����ت ا���ط�.��� 5:ل �و8وع �ط��ق 8وا�ط ا�'و��� و�	���ر ا0(��8ط أر�8��6 ا�*�(و(��، 'د�ث�	��6 ا�����ر �� ) وا80طرا��ت ا������� ا��% 65د��6 �	ض ا�دول �2007ن ا�� �طر،ورAم �./�ر ا$ز�� ا������ ا�	����� ( �ؤ5رات ا$�واق ا������،ا$ز�� ا������ ا�	����� أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���،أداء  : ا�����ت ا��4��'��  ا�	ر���،��ودت ا$�واق ا������ ا�	ر��� �'�(�6. )2007 .(  Abstract : 
   The authorities responsible for the Arab capital markets have striven to keep abreast 
of all developments and developments in the global financial markets, and by working 
to amend the regulations and appropriate laws, and the support of the Arab investment 
environment and provide a safe environment for the issuance and trading of securities 
in order to improve the performance of these markets even operate efficiently and 
transparently .The Arab financial markets legislation knew in each time in the context 
of its continuing quest to modernize the legal floor, also served with the application of 
controls and corporate governance standards of institutional discipline space quite a bit of power concerns. And the existence of such activities is a good indicator for domestic 
and foreign investors as it leads to greater efficiency, liquidity and transparency of the 
market and helps to investor risk protection, despite the impact of the global financial 
crisis (2007) and political turmoil in some Arab countries, the Arab financial markets 
resumed improve. 

Keywords: the performance of Arab stock markets, financial market indicators, the 
global financial crisis (2007).    
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:��د�� �% ا�دول ا�	ر��� �دا �ت ا�/��(�(�ت �م ��ن  �ن �*د �و��E ا�*ط�ع ا�	�م،وإ�� ���A ا�(&ف ا�/�(%�./رت ھذه ا$�واق �	د �ر'�� ا�0�*�ل ��������ت اF0�&�د�� وا��و��6ت ('و  ��6،و�ن ��6 أ رى(5.ت �% ��-� اF�&�د�� �م ��ن �وا��� ����� ��و(�6 �.��ت �% ظل ا0'��ل ا$�(�% وا���	�� ھذا �ن ق �% ا�دول ا���*د��،�*د أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� 'د�/� ا�(5.ة ����*�ر(� �E ��ك ا$�وا �	��ر       ا��ودان 65د ا�	*د ا$ �ر �ن ا�*رن ا�	5ر�ن إ(�5ء �ور&�ت �د�دة �% �ل �ن ا��زا-ر وFطر وو  ب وا��و�ت و��(�ن و�و(س وا$ردن.�ور&�ت �% �ل �ن �&ر وا��:ر  Eر��� ا���'دة و���ط�ن، و�	ا$���4 ا�/��/� 65دت أوا��0رات ا� Eر��� ����  �واق�ط�	ا$وراق ا������ ا� وا��5ر�	�ت ا��%  ا�	ر��� إ�� �'د�ث ا�(ظم وا�*وا�د('و ا�*ط�ع ا� �ص،�ذ�ك ��دت ا���ط�ت �% ا�دول و�(�5ط و�(��� أ�واق ا���ل '�� �وا�ب �% (4س ا�وFت �����ت ا� & &� وا��'ول  �6دف إ�� إ'��ء�	�س ا��و��6ت اF0�&�د�� وا������� ��را�K ا��/��ت ا����6% وا0&�ح اF0�&�دي ا��% �ن ا0&�'�ت  �% 65د��6 و�6دف ھذه ا�درا�� إ�� �	ر�� �وEF أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� �% ظل ا��طورات ا�  '*وق ا����/�ر�ن. ��8ن ��Fم ��-� اF�&�د�� ��-�� �(��ح و�	ز�ز ا�/*� �% ا��وق و'���� ا��طور ا��(ظ��% $�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� �% ا��'ور ا$ول،  لوا(	��س ذ�ك ��� أدا-�6، �ذا �(�(�و � �ن ا��:�رات ا����6 ��س ا0ط�ر ا��5ر�	% وا��(ظ��% و(ظ�م ����واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� أ�ر�ت      ا��'ور ا$ول:ا��طور ا��(ظ��% $�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���.         ��طور ا$داء ا����% $�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���.     أم ا��'ور ا�/�(% �*د  &ص ��ر���:  وا�'4ظ ا��ر�زي و�Aرھ�. ا��داول وا���و����رة �ن -1  أو!:ا ط�ر ا$��ن ا�دور ا��(�4ذي ��M (���6 �ء ھ�-� ���*�� ���	� ��*ط�ع ا�	�م،و��در ا�50رة إ�� أن �دد ا$�واق ا�	ر��� ���وق �ن  �ل إ(5��5ل ھذه ا�4�رة �ر'�� ا(�*���� $�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���،�*د �م �	ز�ز ا�دور ا�ر��F%       :2003إ�%  1999ا %��Fت �4&ل ا�دور ا�ر��F %�واق ھ%:ا��0رات أ) �6�� ( 1999ا�� ا� ذت  2002و 2001و�% �(� ا0دراج،�E وE8 ���� �ن ا��	���ر وا�8وا�ط �(ظ�م ��E ا$�ل.��(� �وق ا��و�ت �Nوراق ا������ إ(�5ء �وق �واز�� ��E��5 ا�5ر��ت ا�&:�رة وا��د�دة ��� ��رات �Nوراق ا������ وا���E.��� أFرت �م إ(�5ء ھ�-� ���6 إ5را��� ��وق ا0 2000و�% �(�   ا$ردن،�&ر.،ا��:رب،���ن،�و(س،ا�	ر��� ا���'دة و�ودة �	ض رؤوس ا$�وال  �د(% أ�	�ر ا��4-دة و���ب ار��4ع أ�	�ر �&د�ر ا�(4ط،وا���رار  )2( ا�ر���F وا50راف،ا��ور&� و�ر�ز ا���و��.�4% ا��	ود�� أ�دت ا���ط�ت �5روع �F(ون �*وم ��� ا��'داث /�ث �ؤ���ت ���/ل �% ھ�-�   )1(ا��% �&درھ� ا��6-� ا�	��� ��وق ا���ل. �% و����5ر �F(و(% و�*� ��8وا�ط دا �% ا&دار Fوا�د و5روط ا(� �ب أ��8-�6 و�	��ن �راFب ا�5ر��ت ا����ر��،��	�ق �	8و�� ����س إدارات ا�5ر��ت و&�'��ت وز�ر ا����رة و ا�&(���ا������ ��� ����E� �5 ا�����دات ا�دو���،و�% �&ر �م اد �ل �	ض ا��	د��ت ��� �F(ون ر ا��5ر�	�� وا��(ظ���� ا���	�*� �.�وا�6F ا�	د�د �ن ا�دول ا�	ر��� إ�راءات �6دف إ�� �طو�ر ا$ط �(�  65دت أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� �طورا (و��� و����ا�	ر��� ا����/�رة �% ا� �رج، �ن ا��6-�.وھ% ��6 ا50راف ��� ا��وق،و5ر�� �وق ا���ل 0دارة ا��وق وھ% ���5روع (ظ�م �وق ا$�6م وا�ذي �م ��و��; إ(�5ء ھ�-� �وق ا���ل  ،�4% ا��	ود�� �م إFرار2003 ��*�  
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�رة �ن  -2$�أو  ٪100ر�ط� ا����4ء �:ط�� ا�*رض �	���� ���Q ��و��; ���و�ل ا$�6م �ن طر�ق ا�*روض 5 ا��وق، و�% Fطر أ&در ا��(ك ا��ر�زي ��� ��ط���ت ا0دراج ط��� و�ودھ� �% ھذه'�ث �*وم ا�5ر�� ا��در�� �% ا��وق ا=و�� ����'��ظ� �ور&� ���ن �64وم ا0دراج ا�����ر،65دت ھذه ا�4�رة �طورات ا������ �% ���ل ا$طر ا��(ظ���� ��Nواق ا������ ا�	ر���،'�ث أد �ت     :2006إ�%  2004ا �رة �ن  -3  )3(���8ن ا�را�ب.$�وا&�ت ا���6ت ا��(�4ذ�� وا�ر����F �% ���� أ�واق ا$وراق  �2008% 8وء ا$ز�� ا������ ا�	�����     2013إ�%  2007ا ،و�*د�م  د��ت ا��داول ا��0�رو(% ����	����ن �% ا$�واق،و�'��ن ا�(ظم ا�0&�ح ا����% وا�����������45 ا�	ر��� �طو�ر ا���(ب ا�ر��F% وا��(ظ��% ���وق،'�ث �م إ�زام ا�5ر��ت ا��در�� ��� ر�E ���وى ا ا����/�ر�ن،و�طو�ر ��ل  ��و�	د�ل (ظم إدارة ا��'��ظ ا�0�/��ر�� �'�� ف �ذب ا�0�/��را�8ر���� �6د ا8طرا��ت وأ'داث ������ إ�� ا� �ذ �	ت �	ض ا�دول ا�	ر��� ا��% �	ر8ت إ��  2011و�% �(�   )5(ق ا������.ا$وراا� طوات ا$و��� ��� &	�د �5روع (ظ�م �و'د 0دراج ا$�6م،و��(% �وا-Q �و'دة 0&دار وطرح ا��% ا� ذ��6 ھ�-�ت ا$�واق ا������ �دول ���س ا��	�ون ا� ���%  2010و�ن ا��طورات ا����6  �ل ��م   )4(����س ا0دارة �% ا�5ر��ت ا����ھ�� ا�	���. و�% ).�6را��Fن �ن ھ�-� ا� �راء ا��'����ن 0دارة �	ض �ن ھذه ا�5ر��ت،وذ�ك �'���� ا����/�ر�ن ���6 (وا(	���� ��دا���ت ا$و�8ع،Fد أFد�ت ��� إ�*�ف ا��داول �.�6م �دد �ن ا�5ر��ت،��� أFد�ت ��� �	��ن  ت ھ�-� ا��وق ا������ ا��و(���،�ذ�ك ��(��2011رس  07ا��ور&� �	دة أ��م، ��	�ود ا��ور&� ا����'�6 �% ا��وق، و�/�ل ��� ذ�ك أFد�ت ا���ط�ت ا��و(��� ��� إ�*�ف ا��داول �%  =��*رارا�0راءات ا��ز��  ��ر�*�ء إ�� �ر��� أ�واق ،2011$ رى �6ودھ�  �ل ��م ا��*��ل وا&�ت �	ض ا��ور&�ت ا�	ر��� ا 4&ل �% �(�ز��ت ا$وراق ا������ ا��% �(ظم . �8� �ن إ&دار =-'� إ�راءات ا��01/01/2012ن 'و��� ا�5ر��ت ا��در�� وا���	�*� �8وا�ط ا�ر���F ا�دا ��� وا50راف ����6،�'�ث �&�Q إ�زا��� ا��داءا و��� &	�د ا��وق ا������ ا��	ود�� أ��(ت ا��6-� إ�زا��� �ط��ق ا�4*رة ب �ن ا���دة ا�	�5رة �ن =-'�   �ن � �طر ا���و��.ا�����م،��� �'د �6ود �'��ن ��4ءة ھذه ا$�واق...و�ن أ�رز ھذه ا��طورات �ط��ق آ��� ا���و�� ا�*�-�� ��� ا�د�E �*��ل وا&�ت ھ�-� ا$وراق ا������ ����	�ون �E �وF% أ�وظ�% ود�%  (�5-�،��/� ��� ���وى دو�� ا��0رات دف ��ك ��'د�د ا�0راءات ا��(�4ذ�� �	����ت إ��دة 5راء ا�5ر��ت ا����ھ�� $��6�6 �% ا��ور&�،و�6إط�ر �6ود ا��ور&� �Tر�*�ء إ�� �ر��� أ�واق (�5-�. و�ن ا��طورات ا��(ظ���� �% ا��:رب ��Fم ا���ط�ت ،ا��ط��ق ا����ل �(ظ�م ا�د�E �*��ل ا�����م،و�.�% ذ�ك �% F2011طر،�م  �ل ��م و��� &	�د �ور&�   ا������.دور ا����ھ��ن �% ا���	��ت ا�	���.�ذ�ك �م ا����ح �ر�ز ا ���رات ا��.ھ�ل ��	����ن �% ���ل ا$وراق �% �(�ز��ت ا$وراق ا������.��� أ&درت ا��6-� د��ل إر�5دي ��و��� و�4	�ل  ا�راءات ا��را�E وا��*�%8 �و�� �د�دة.��� أFر ���س إدارة ا��6-� أ(ظ�� أ رى أھ��6:(ظ�م إFراض واF�راض وا��*ط�ب ا��/��رات و�ا�0�/��ر،وا�ذي �ن 5.(; �	ز�ز ا�0�/��ر ا��ؤ��% و�	ز�ز ا��(�خ ا�0�/��ري �% ا$�واق ا��'��� إ&دار ھ�-� ا$وراق ا������ ����0رات (ظ���  �&� �&(�د�ق  2012و�ن ا��طورات ا����6  �ل �(�   ).7ا�0راءات ������دة �% �(ظ�م و�(�5ط ا��وق (
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����5ر��ت ا�����ل ا��(�� ا$����� �ن ا�(�'�� ا�4(�� وا��)ظ���� ا� �ص �طرح وإدراج ا$وراق ا������ �و�% �ور&� Fطر،�م (.8ا���5وف،و(ظ�م �و��ر ا���و�� ( ا$وراق ا������،و(ظ�م ��E ا$وراق ا������  و�ذ�ك �&�Q �ور&� Fطر /�(% ..2011ا���و�ط� وا�&:�رة،وا��% ��ق ا0��ن �ن إ(�5ءھ� �% ��م  و��Fت ا��ور&� ا��&ر�� �% �(� �ور&� �ر��� �(5. �و�F �6ذه ا�5ر��ت،وذ�ك �	د ا��ور&� ا��&ر��. 2012 ��F د وا$'��م ا��(�4ذ��،�*د�ا�0�ر�5د�� ا��و'دة ��	ض ا$�واق ا������ ا�	ر���،'�ث  �&دور �	ض ا�*وا�د 2013وا���ز ��م    ).9إFرار Fوا�د �Fد و�داول '*وق ا�0���ب (ا������ �V&دار Fرار �����ر إ�راءات إ��دة �Fد ا$وراق ا������ ا��5طو�� �ن �داول ا��ور&�...��� �م ت ا��6-� ا�	��� ��ر���F ��ر��ز Fرارا��6 ��� �	د�ل ا�8وا�ط وا�*وا F ن ا$وراق ا������ ا��در�� �% ا$�واق ا������ &درت��8و�� ا��(ظ��  �% �ر��F �وق ا$وراق ا������ ا�*طري ���را�*��ل ا�د�E،(�5ط �زود ا���و��،�����80 إ�� إFراض واF�راض ا$وراق ا������  �ل ا�4�رة ا����*�،دورا أد ���6 ھ�-� Fطر ا$وراق ا������ و����	�ون �E �وق ا�دو'� �Nوراق ا������ و �&� �% ���ل آ��� ا�����م ن ���	د��ت ا��% و�ق �	���ر ������ �	��دة.��/� �% �ور&� Fطر ��وإدراج و�داول أدوات ����� �د�دة  &دارإ�دول ���س ا��	�ون �دول ا� ��K ا�	ر�%،'�ث ��5ت ا��	د��ت ��5ل واQ8 ا�'و��� وا�0&�ح ووا�د ا��ر�5د�� �و'دة �طرح ا$�6م و��T&�ح  ���إ�� �وق (�5-�.��� '&�ت ھ�-� Fطر  ��.          ).10ا�دو��� ��6-�ت ا$وراق ا������ (����رة �ن -1  +�*��:��ز�ز ا��$���� وا �)�ح ا$�و��5ت ا��طورات ا��	����ت وا��	�و��ت وا����(�ت ا��% ��و�ب ��� ا=�واق ا�	ر��� ا�0&�ح �(�6       2003إ�%  1999ا و65ر�� و�(و��  'ر�� ا��داول وا��ؤ5رات ا������ ا�ر-����،�ن  �ل ا&دار (5رات �و��� وأ��و���ا���	�*� �.���ء ا���6ت ا��&درة �Nوراق ا������ �����80 إ�� ا����(�ت ا�دور�� ا����8(�  ��تل ا��	�و�/ �ن ا��وق وFرارات ���س ا0دارة و�	�و��ت �ن أ'��م ا� �����داول و�ؤ5رات ���8ن �	�و��ت  وذ�ك �	ز�زا ���دأ ا�����45 و'���� ا����/�ر�ن وز��دة  ����E� �5 ا��	���ر ا�دو��� �% ھذه ا����=توFد أFد�ت �����A أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� ��� وE8 �	����ت ��T&�ح و�	���ر ���'���� وا��د�Fق   ا$�	�ر. �رة �ن  -2  �&دا��F ھذه ا$�واق.$�اق ا������ �Vد �ل �	د��ت ��� ا��&دا��F وا�/*� ��� ا����(�ت وا��	�و��ت،��� �Fم �وق ا�دو'� �Nور��زو�د ا��ور&� ��*�ر�رھ� ا�4&��� ا��را�	� �ن �Fل ا��دF*�ن ا� �ر���ن �6دف إ�48ء ا��ز�د �ن ��Fت ا�5ر��ت ا��در�� �% ا��وق ا$و�% �% �ور&� ���ن �ن ��ن ا��طورات ا������0 �% ھذه ا�4�رة،     :2006% إ� 2004ا �رة �ن  -3  )11((ظ��; ا�دا �% �6دف �	ز�ز �وا(ب ا�0&�ح وا�����45.$�  ا��وق.طر�ق (5رات ا�0���ب ا��	��دة �ن ھ�-� �وق ا���ل أو ��ط�ت ا��ور&� وھو �� �ن 5.(; �	ز�ز ا�/*� �% �5ر��ت �دا�� �ن ا��وق ا$و��� ���0&�ح �ن '�ث أ�ز�ت ا��5ر�	�ت ا��د�دة اا�4رص ا������-� ���6،أ�دت أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� ��� أھ��� ا�0&�ح ا����% $(; �ن أھم 5روط 'ر�� ا��وق و��8ن   :2013إ�%  2007ا
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،ا��دء ��ط��ق ا�0&�ح ا��0�رو(% ���*�ر�ر ا������ ��5ر��ت ا��در�� 2011و�ن ا��طورات ا����6  �ل  � ���*�ر�ر ا������ وذ�ك ا��داءا �ن ا�&�'�ت ا�ر�E ا$ �ر �	�م ��V� دام ا��ر���% �ور&� ا��0رات  أ��8 �% �(� .)12( .و�����د ھذا ا�0&�ح ��� �'��ن ��4ءة �'��ل ا����(�ت وا��	�و��ت ا������2011 ر��ح E ا$،�م إط�ق �(ظو��  د��ت �داو=�% ا��0�رو(�� ��T�	�م �ن ����� ا$وراق ا������ و�وز�2011 ��� ).13وا����(�ت وا$ ��ر ا� �&� ��6 ( ��; ا�5ر�� �و��ر ا�*وا-م ا���������5 ا$(�ر(ت ���Q �ن  �	��ري �و'د ��T&�ح �دى ا�5ر��ت،��� �م إ�زام ���E ا�5ر��ت �8رورة و�ود �وEF إ���رو(% ��� و�6دف �و'�د ���و��ت ا�0&�ح وا���F ،����45ت ا��ور&� ا��&ر�� �Vط�ق أول (�وذج  2012و�% �(�   وا��&و�ت ا��0�رو(% ����وق ا������ ا��	ود��. �� وأ�وظ�% ��'��ن ��4ءة ھذه ا$�واق،و�ن أ�رز ھذه ا��6ود،إ�راء �	د��ت ��� (ظ��% ا�0&�ح وا�6���45ودھ� ����	�ون �E �وF% د�%  2012وا&�ت ھ�-� ا$وراق ا������ وا���E �دو�� ا��0رات  �ل ��م  ا$وراق ا������ وا���E،وا5�راط أ ذ �وا�*� ا��F �-�6ل ا�د�وة 0(	*�د ا���	��ت ا�	�و���  وإدراج أ&درت ھ�-� ا$وراق ا������ �% ا$ردن Fوا�د 'و��� �د�دة وطورت (ظ�م �د�د  2013و�% �(� ).14( T�) ���	�15&�ح ا��0�رو(% ��5ر��ت ا����ھ�� ا�.(  ��
د�ث أ*ظ�� ا�:�+��رة �ن  -1  داول:+�$��م �'د�/% أ(ظ�� ا��داول ��/� �م ا�����ل (ظ�م ���5 ا��	�و��ت �% ا$ردن ا�ذي �ر�ط  2000و�% �(�     .1999���ن  �ل �(�  ا��:رب، �و(س، �&ر، ا��	ود��، �ل �ن ا��و�ت،أ�واق  �% '�ث �م إ(�5ء أ(ظ�� �داول آ�% ��طور       :2003إ�%  1999ا ��،'�� ���(� �����/�ر�ن ����:� ا�	ر� ا�5ر��ت ا��در�� �% �وق ا��و�ت �Nوراق ا������ ��ر ا$(�ر(ت��Fت �	ض ا�5ر��ت �طرح  د�� �د�دة ���/ل �% �داول أ�6م ا��و�ت  ا$(�ر(ت �% �	ض ا��(وك، و�% �ل ���5  ت ا��در�� ��; �ن5ر��ا��دا�� �داول أ�6م  65د �وق ا$�6م ا��	ودي 2002و�% �(�     .)17( **إ�� ���و�� ا���	�ر ا�����ر *ا��(دات و&(�د�ق ا�0�/��ر �ن ���و�� ا���	�ر ا�/��ت ���6 إ�راء �����ت ا���E وا�5راء.��� Fرر ���س إدارة �ور&� ���ن (*ل �داول ا��وق ا�/��ث و�وF% ���ن �ن  ا����	� ���(وك ��V:�ء ا50	�رات و�'و�ل ���� أ�6م ا����/�ر�ن ��� '����تول �دات ا�و'دا أد ل �وق ا$�6م ا��	ودي (ظ��� �د�دا �	رف ���م "�داول"،وا�ذي �ن  ��; �*وم 2001و�% �(�     )16(ا��0�رو(%،و�% �&ر �م إد �ل  د�� ا��داول �ن �	د ��5ل ا ���ري �5ر��ت ا�و��ط�. �ل  د�� ا��ر�د  وا�و�ط�ء �ن ��ط� ا�	��� �6دف �و��ر �6و�� ا0�&�ل ��ن ا��ور&����E 5ر��ت ا�و �(ظ�م  آ����م �'���%  �ص ���Q ر�ط أ���ل ��ك ا�5ر��ت �م �زو�د 5ر��ت ا�و��ط� �(ظ 2003و�% �(�     )18(ا$وا�ر.ا�دو'� �Nوراق ا������ �6دف �و��ر ا�وFت وا��6د ��� ا����/�ر�ن وا�و�ط�ء �% ����	� �(�4ذ �% �وق ا��و�ت.و�% Fطر �م �ط��ق (ظ�م �داول إ���رو(% �% �وق ا�	رب 5راء و��E ا$�6م ا���داو��  �������6.�ا��داول �% ا��وق � ��Fو�را �	19(���(      
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�رة �ن  -2$���� ا���F�4 ��ن 5ر�� �&ر �(5ر ا��	�و��ت ��وق ا�دو'� ا�'د�/� �(ظم ا��داول،�م �% �&ر ا�  ا�	�ل ��� �طو�ر ا$�واق ا������ ا�	ر��� �ن  �ل ا��*ط�ب �*(�� ا��	�و��ت وا$����ب �% إط�ر      :2006إ�%  2004ا E�Fا��داول�و ��� ����Fوراق ا������ ��طو�ر ا�(ظم ا�رN�)20( ظ�م أر�45 ا�و/�-ق ا�&�درة) د�����رة �ن  -3  )21(�ن ا��ور&� و�طو�ر ا��ر����ت ا���	�*� �.(ظ�� ا��ور&�.،و�% ا$ردن �م ا$��� ا��	�و��ت ا��و�ودة �ورا،ا$�ر ا�ذي �	زز /*� ا����/�ر�ن �% ا��داول �طر�*� أ�رع ��� ���Q �(5ر ��و= 5ك أن ��((� ا$�واق ا������ ا�	ر��� �ز�د �ن ا��ر�� و ا�����45 و�6و�� ا��	��ل وإ���م �����ت     ا���Y،���5ل ���E ا�5ر��ت ا��در�� �% ا��ور&�.�ور&�ت ا�	ر��� إ�� �'و�ل (ظ�م ا��داول ا��دوي إ�� �داول آ�% ��V� دام ا�'����ت �	ت ا�       :2013إ�%  2007ا أFد�ت ھ�-� ا$وراق ا������ وا���E ����0رات ��� إد �ل �	د��ت ��� (ظ�م ا��داول  4�2012% �(�     ا��وق.  ��� 'ر��ت ا��داول ا��و���،وا��5ف �ن ظ�م �د�د (و�% ا��ور&� ا��&ر�� �م إط�ق ).22ا��	ري وا�د ل ا���.�% �ن �وز�E أر��ح ا$�6م (إط�ق (� � �ن �ؤ5ر �ور&� Fطر  �&� ���	�-د ا����0% �% ا�وFت ا�4	�%،وا�ذي �*�س �� �ن ا$داء ددا �ن �ؤ5رات ا$�6م ���8ف إ�� ��(ب �ؤ5ر �ور&� Fطر ا��و�ود '����،�	�� ���ل ا��/�ل �م � 2012و�6دف �و��E �(�����6 �ن ا��ؤ5رات ا��	��ر�� ا�*���� ���داول،أط�*ت �ور&� Fطر �(� �����6ش. ���Fا�ر ������ ا��داول �6دف إ�� ز��دة Fدرة ا��ور&�  ���Fت ���ن.��رFأو �ر��� �% أ�رع و ��	ر ط���A ل إ�� (ظ�م ا 2013و�% �(� ���� أ��5ل إ��ءة ا�0� دام أو أ�� �داو=ت�*�)T� ������� ود��  ط�	ت ا��وق ا������ ا��	دار و8&V� ت��F ���،%)ت  �&� ���5ر��ت ا��در�� وا��% ��داول ا��0�رو����	ت �د�دة 0دراج و�داول '*وق ا$و�و��،��� &درت �����	ر ا������ ���6ور  ٪50���وزت  ��-رھ� ا���را��� ��Aو����6 ا������ و�	ن ��أو أ�/ر وآ��� إ�&�'�6  ��و    ). 23ا����/�ر�ن (�
د�ث أ*ظ�� ا�
$ظ ا��ر�زي:را���:�، وھذا ا�(ظ�م ���	�ل أ��8 �% ا��	ود�� "�����ل و(*ل ����� ا$وراق ا������ ا����� "(ظ�م ا=��و��ر�دأ ا$ردن �ر�ز إ�داع ا$وراق ا������ ��(�4ذ ا��ر'�� ا���ر���� ��(ظ�م ا=���رو(%  �2000% �(�        �� وا ر��ح ��ر ا�و�ط�ء و��� (ظ�م ��ل ا��وق وذ�ك ���� ��	�ق �]��� �وز�E ا$ر��ح،'�ث أ&�Q �وز�E ا$ا������،و��� (ظ�م ��� إد �ل �	د��ت ��� (ظ�م ا��داول وا��*�&� وا���و��ت و(*ل ا������ و'4ظ ا$وراق  ���2011 أFد�ت ھ�-� ا$وراق ا������ ��ور&� ا��0رات �% �(� ا������ ا��% ��ري �داو��6 �% ا��ور&�. �ف ا����ھ��ن �����80 إ�� إ�راء �����ت ا��*�&� و�(�4ذ ا���و��ت ا������ �Nوراق �داو��6 ���� ��ن � �ا������ ا���داو�� �% ا��ور&� و�'و���6 �ن &ور��6 ا���د�� إ�� �Fود د��ر�� ����6ل و����ط وا�0راع �ن . وذ�ك �6دف ا�'��زة ا��ر�ز�� �Nوراق )24(�	ر�� �ن ��(ب ،و�4% ����	���ر ا�دو��� �ن ��(ب آ ر�م �6ل ا=�� دام �ن '�ث إ���(�� �5:��; ��ر����ت و�&ر وا��0رات وا��'ر�ن وFطر و���ط�ن، وھو (ظ        ).25ا�'����ت ا��&ر��� ا ���ر�� و��س إ�زا��� (
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��� ا��ر���. ����� �2واق ا2وراق ا����طور ا2داء ا:�*�+�
ور ا���%  ا$�واق ا������ ا�	ر��� �ن  �ل �ؤ5رات '�م ا��وق ا����/�� ��(�ول ھذا ا��'ور درا�� أداء      ا ���. �	�.���ا$�6م،وأ �را ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% ا�ذي �*�س أداء أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� ر��،و�ؤ5رات ا���و�� ا����/�� �% '�م ا��داول و�	دل دوران دا�*��� ا��و��F ا������0 و�دد ا�5ر��ت ا�����ا��در�� �%  ا������ : و�*&د �; إ����% ���F ا$وراق�ؤ�ر ا����� ا��و��5 (��دل ر���� ا��وق) - أ     �*�س '�م ا��وق �% ا�:��ب ��ؤ5ر�ن ر-����ن ھ��:: 
�م ا��وق رات�ؤ� -1  ا��وق ا������ و(�6�8 ھ%:و���	�ل ھذه ا��ؤ5رات �*��س �دى �'*�ق ا��وق $ھدا�;،و�ن ��ن ا��ؤ5رات ا��% �	�ر �ن در�� �*دم �و�د �دة �ؤ5رات (�	���ر) ��'د�د �دى �طور وا���ھ�ت ا��وق.و�% (4س ا�وFت �	�س أداءھ�       أو!:�ؤ�رات ��5س أداء �وق ا2وراق ا ا�5ر��ت ا��در�� �% �وق ا$وراق ا������ ��	� ��	ر ا��وق،أي أ(�6  ا��وق،�ذ�ك ��4ر �.(���F �6 أ�6م '���6،�ن '�ث ز��دة �دد  و�دل ار��4ع ا�*��� �% ھذا ا��ؤ5ر ��� ار��4ع ���وى ا��وق أي ��ر).26(ا�*��� �ن  �ل ���F ���F ا$وراق ا������ ا��در�� �% �وق ا$وراق ا������ ��� ا�(��K ا��'�% ا����0% و�% ا�:��ب �� �*�س ھذه �� ���و�� �ن ا$�6م ا��در�� �% ا��وق ���و�ط أ�	�رھ� �% (���6 ا��دة.��5ر إ أو ار��4ع ا$�	�ر ا�ذي �	�س ا���ع '�م ا��	���ت ا������ ا$وراق ا������ أو �دد ا�5ر��ت ا��در�� ���6، : ���ن ا�� دام �دد ا�5ر��ت ا��در�� �% �ور&� ا$وراق ا������ �ؤ�ر �دد ا��ر��ت ا��در�� -ب      أو �����6 �	�. �' �������ر أن ار��4ع �دد ا�5ر��ت ا������ �% ا��ور&� Fد �ؤدي��ؤ5ر إ��8% ��د=�� V�.إ�� ز��دة در�� ا���ع ا��وق وار��4ع '�م ا�0�/��رت �% ا0 م ا��وقF،%)س إ����� �&�د ا�وط�	د �(F ا$�ر ا�ذي ا�*���  ).إ= أن ھذا ا��ؤ5ر Fد �4*د د=��; إذا �م �&�'�; ا�� دام �ؤ5ر27��� اF0�&�د ا�وط(% ( ،وھ(�ك ��5ر إ�� ا�*درة ��� ��E و5راء ا$&ول ا������ ��6و�� �% ا��وق ��و�� ا��وق: �ؤ�رات -2 و��F،�*د ��ون �دد ا�5ر��ت ا��در�� ���را إ= أن إ����% ا�*��� ا��و��F $�6م ��ك ا�5ر��ت &:�را.ا�� �داول -أ   �ؤ5ران �*��س ا���و�� ھ��:�و'ر�� ز�(��.إذ �	�س '�م ا��داول ا�*��� اN� ������0وراق ا���داو��  �ل �دة ز�(�� ��دة �� ��ون �(�،� ��م �داو�; �ن أ�6م و�(دات �� ��ف ا$�	�ر  �ل �دة : �*&د �'�م ا��داول ���F ��ؤ�ر 
�م ا ��� ا�(��K ا��'�%  �% ا��ور&� ��داو��و�*�س �	دل ا��داول �ن  �ل ���F ���وع ا$�6م ا�ا��داول �	(%، ����وق Fد ��ون &:�رة �وق،��� ���F رأس ��ل ا��وق.و���ل �	دل ا�دوران (��� رأس ��ل ا��% �وق ا$وراق ا������ �*�و��  ��5ر �	دل ا�دوران إ�� ا�*��� ا����� ���	���ت :�ؤ�ر ��دل ا�دوران -ب  ).28ا��ؤ5ر�ن �	� وذ�ك ���0(�� ا�'&ول ��� �	�و��ت ����� �ن �وق ا$وراق ا������ ا��'��� (	�ن ا�� دام ا��وق،��� ا�رAم �ن أن ا��وق Fد ��ون ���رة،إ= أن '�م ا��داول Fد ��ون &:�را،و�ن /م ���ؤ5ر ا�*��� ا��و��F،إذ �	�س ا$ �ر '�م  ا���و�� �% اF0�&�د �&�4 ����،و���ل ھذا ا��ؤ5ر،و�*�س ھ(� �ؤ5ر ا��داول ا��(ظم $�6م ا�5ر��ت �(��� �ن ا�(��K ا��'�%،و������% �6و �	�س ا%����0   ).30(  �ل �دة ز�(�� �	�(�(�5ط ھذه ا$�6م �% �وق ا��داول ھذا ا��ؤ5ر ا�(��� ا��-و�� ��داول أ�6م 5ر�� �	�(� أو ���و�� 5ر��ت دا ل Fط�ع وا'د ���	رف ��� �*�س  و������%).�29	دل ا�دوران ( =ر��4ع(��� رأس ��ل ا��وق و(5ط�  =( �4ضو(5ط�،�6% &:�رة 
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��� ��6ل ����� �	�ل ��� �وQ�8 ا���ل وا0���ه ا�	�م ��طور ا��وق و�*د�; و(�8;،و�ل ھذه ا��ؤ5رات  ��� ا��ر��� (   ).31ا��*�ر(� ��ن � ��ف أ�واق ا$وراق ا������ (����� �2واق ا2وراق ا���ة ا�4�ر �&��دي ��V�/(�ء (�'ظ أن ا�*��� ا��و��F ��(ت ��زا�دة �% أ�Aب ا�4�رات '�ث أ ذت �('�       ا����� ا��و��5: -أ  .3، ص 2009، أ�و ظ�%، 09&(دوق ا�(*د ا�	ر�%، ا�	دد وم، أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���، ا(	����ت و��ر �ن ا$ز�� ا������ ا�	�����، درا��ت اF�&�د��، �راھ�م ���ا��)در:          :�طور '�م أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���:)01(ا���ل ا����*� ر5م  ا���داو�� �% ا��ور&�ت ا�	ر��� و�ذا �دد ا�5ر��ت ا��در�� ���6. ا�*�م ا��و��F ����وع ا$وراق ا������'�م ا��وق درا�� �ل �ن ا�*��� ا��و��F ا������0 وا��% ھ% ���رة �ن ���وع ���8ن �ؤ5ر              �ؤ�رات 
�م ا��وق: -1   ).2006 -1994أو!:ا2داء ا �دة ���(�ت &(دوق ا� ا�	ر��� (ار��4ع �دد ا�5ر��ت ا��در��،ا(��8مو��8��4 �% ا�*��� ا��و��F،وذ�ك (���� ���طورات ا��% 65د��6 ا$�واق ��(ت ھ(�ك ز��دات �	��رة  2003وا��داء �ن �(� ).2000 -�1999% ا�4�رة ( ٪0.7 ـو� 15.3٪ ) �V( �4ض Fدره1998 -1997(�F ض ا$�واق إ��	ر�% ).�	م   (*د ا���	�� (���� �8	ف �(�� ھذه ا$�واق وا��	ض ���و��ت �����F،�	�68 �م ��ن ط��  �ل ا�	���ن ا����*�ن إ��ا����و��ت،و�	زى ھذا ا��را�E إ�� ���� �وا�ل �(�6 ار��4ع أ�	�ر ا$�6م �% �	ظم ا$�واق ا�	ر��� ،65دت أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� ا( �8�4 ���را ��� ���� 2006ورAم ا��طورات ا����6  �ل  �وQ8 ا��دول ا��وا�% �:�رات �دد ا�5ر��ت ا��در�� �% أ�واق ا$وراق ��ه، �����80 إ�� ا��5ل أ  �دد ا��ر��ت ا��در��: -ب  )32(���ب 8	ف ا�دور ا�ر��F% ���6. اY ر         ).2005 -1994ا������ ا�	ر���  �ل ا�4�رة (
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  ).2005 -�1994% أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� (:�ر �% �دد ا�5ر��ت ا��در�� ):ا��01ا��دول رFم (
�دة ���(�ت &(دوق ا�(*د ���طورات ا��% �ر���6 ھذه ا$�واق، �&� ا(��8م أ�واق �ر��� �د�دة إ�� �F(�'ظ �ن ا��دول أ��ه ا���رار�� �زا�د �دد ا�5ر��ت ا��در�� �% أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� (ظرا   ا��&در: �ن إ�داد ا���'ث ��0����د ��� ���(�ت &(دوق ا�(*د ا�	ر�%. 	دل ���/ل �ؤ5رات ا���و�� �% '�م ا��داول ا�ذي �	�ر �(; �*��� و�دد ا$�6م ا���داو��،إ���8 إ�� �     �ؤ�رات ا���و��: -2  .2005و�ور&� ���ط�ن �(�  2003ا�	ر�% �V(��8م �ور&� ا��زا-ر �(�  �داول: -أ  �� �(��� �ن ��و�ط إ����% ا�*��� ا��و��F.دوران ا$�6م ا�ذي ھو ���رة �ن إ����% ���F ا$�6م ا���داو�  ).1999 - 1994�:�رات �% ���F و�دد ا$�6م ا���داو�� �% ا$�واق ا�	ر���  �ل ا�4�رة ():02ا��5ل (  
�م ا

دي إ�� ار��4ع �دد ا$�6م وا�ذي ا���داو��،'�ث أن ادراج 5ر��ت �د�دة �% أ�واق ا$وراق ا������ �ؤا�*ول أن ھ(�ك ���F طرد�� �*ر��� ��ن �دد ا$�6م ا���داو�� و���F ا$�6م  �ن  �ل ھذا ا��('(� ���ن  ا��&در:�ن إ�داد ا���'ث ��0����د ��� ���(�ت &(دوق ا�(*د ا�	ر�%.                   ���F ا$�6م  ��را �*�ر(� �E ا�	�م ا����ق،�*د ار�4	تار��4�� � ���2003 65دت أ'��م ا��داول  �ل ��م   �ؤدي �دوره إ�� ار��4ع ���F ا$�6م ا���داو��.   .����ر دو=ر M����230.4 ('و  ٪252.3ا���داو�� �% ا$�واق ا�	ر��� �(��� 

�=�ر - 8- 10+ 93+ 262+ 188+ 38+ 15+ 139+ 103- 126- 68+ ا��در��ا��ر��ت �دد  1089 1081 1091 1184 1446 1634 1672 1687 1826 1723 1517 1665 ا��*وات 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005� ا
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����ر دو=ر  M����57  ٪�10(���  2004أ�� ���� ��	�ق �	د ا$�6م ا���داو�� �*د ا( 4ض  �ل ��م  ض �دد ا$�6م ا���داو�� �% �وق ا��و�ت �Nوراق �6م،و�	ود ھذا ا0( �4ض ��5ل أ���% إ�� إ( �4 �دد ا$�6م ا���داو�� �% ا$�واق ا������ ا�	ر���  �ل �(�   )33(.٪32.3ا������ �(���  E4��94.4(���  2005وار٪  M����111 �� ر�� �ن إ����% �دد ا$�6م ا���داو�� �% ا$�واق  ٪6�47م،و��5ل ا$�6م ا���داو�� �% �وق ا��و�ت �� (���;  إ��  �1994% ا$�واق ا�	ر��� ��ن �% �زا�د ����ر �(ذ  (�'ظ �ن  �ل ا��دول أن �	دل دوران ا$�6م  .29،ص 2000ا��&در:&(دوق ا�(*د ا�	ر�%،ا��*ر�ر اF0�&�دي ا��و'د، ٪ا�2<م  ��دل دوران 14.49 17.71 28.28 43.90 28.92 23.86 ا����ن  1994 1995 1996 1997 1998 1999  ).1999 -6�1994م �% أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� ():�طور �	دل دوران ا$02ا��دول رFم (  ��دل دوران ا�2<م: -ب  )34(ا������ ا�	ر���.  ���A1997  M��  د ذ�ك،و�&ل إ�� ��( 4ض �% ا��(��ن ا��وا����ن  ٪43.9أ�ن	�23.86٪  �)� ��� ��5ر إ�� ار��4ع ا���و�� �% إ����% أ�واق  ٪28ار�E4 �	دل دوران ا$�6م إ��  2001و�% ��م   .٪�0.8(��� ط�4�4 ��:ت  دھ� 65د �زا�دا ����را،'�ث ار�E4 �% ا��(� ا��% �	دھ� و��ن،و�	1999 �دة ���(�ت ا�&(دوق.�F %� م   )35(ا$وراق ا������ ا���5ر������م  ٪�31	د أن ��ن  ٪100-�� '�ث ار�E4 �	دل ا�دوران �.�/ر �ن ���� ا��/(� 2003و���ن ا����ر  �% '�ن ��ل أ��� ا( �4ض  ٪101.1إ��  ٪47.6'�ث ار�E4 �ن  �% ا��	ود�� ،و��ل أ��� ز��دة2002  M�� وم وا'د ٪�0.15; ��ور&� ا��زا-ر أ�ن� ���،و�	زى ا( �4ض ھذه ا�(��� إ�� أن ا��داول ���6 �*�&ر  �دد ا�5ر��ت ا��در�� ���6. )36(�% ا$��وع. ��F م    �����80 إ����،و���ت أ��� ز��دة �% �وق �2005(�  ٪111و�(���  ٪189ار�E4 �	دل ا�دوران إ��  2006و�%  ��� �دل ��� ار��4ع  �2004(�  ٪�91% '�ن 4Fز ھذا ا��	دل إ�� ) 37(.٪258ا$�6م ا��	ودي �(���  إ�� ا�دو=ر �'��ب  ا�&(دوق �ؤ5را�; ���دو=ر ا$�ر��% ��'و�ل أ�	�ر ا��6م ���	��� ا��'���       �ر ا��ر�ب �)*دوق ا�*�د ا��ر��:ا��ؤ -3  (��� ا���و�� �% ھذه ا$�واق. ) '�ث �راو'ت (��� 1999 -1994�رف ا��ؤ5ر ا��ر�ب ار��4�� ����را  �ل ا�4�رة ( و��و�� �*د  ا$�ر��% �*ط و��س ���	��ت ا��'���. ا��ر�ب ���دو=ر روا'دة،و��م ا'���ب ا��ؤ5 ا��	(�� �.(�6 دو��و�	��د ا�&(دوق �% ا'���ب ا��ؤ5ر ��ل دو�� ��� 'دى ،وذ�ك ��	���� ���� ا$�6م ���دول ا$�ر��%. و��ل �وق ا���ل ��&ر  ٪1.1ا( 4ض �(���  '�ث 2001و ���2000 ��ل ا��ؤ5ر �را�	� �% ���%   .٪�9.8(���  1999ا�ذي �	ده و�ر�E4 �(�  	�م��( 4ض �% ا� ٪�138.4(���  ��1997ن �(� وأ رى،و��M أ��� (��� �; �(�  ٪16إ��  ٪8ا�ز��دة �ن  �����80 إ�� � �4ض  ���ب 8	ف أداء ا�5ر��ت ا��در�� �% ا��وق وذ�ك ٪34أ��� ا( �4ض ��� �*�رب  (*ط� �(�  141.9وا��� �% ا�دول ا�	ر���،ار�E4 ا��ؤ5ر �ن و(���� �0��رار ا�ظروف اF0�&�د�� ا��  .�2001	ر ا��(�; �*��ل ا�دو=ر �(�  �(ذ �(� وھو أ��� ���وى ��:; ا��ؤ5ر  ٪52،أي �ز��دة (����6 2004(*ط� �(�  215.7إ��  2003
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(*ط� (���6 ��م  237 ��&ل 'وا�% ٪42ا( �8�4 ���را �% ا��ؤ5ر ��:ت (���;  2006و�رف ��م   )38(.٪2.3ا$�واق ار�4	ت ��V�/(�ء �ؤ5ر �ور&� ا��زا-ر ا�ذي ا( 4ض �(��� �در��،و��در ا�50رة إ�� أن ���E �ؤ5رات ا$�	�ر ا��% �'����6 ا�&(دوق �6ذه ا����ھ�� ا�	��� ا�،و�	زى ھذا ا0ر��4ع إ�� ز��دة ا���و�� �����80 إ�� ا�(��-K ا������0 ا��% '**������A �6 5ر��ت 19994 ��� ا��ر��� (  )39(ا$�واق،وا��	ض اY ر ���ب 8	ف ا�دور ا�ر��F% ���6. �ل ا�	���ن ا��4رط�ن إ�� ���و��ت �����F،�	�68 �م ��ن ط��	�� (���� �8	ف (��� ھذه ا$�6م �% �	ظم ا$�واق ا�	ر���  �وا�ل أھ�� ا0ر��4ع �% أ�	�ر .و�	زى ھذا ا��را�E إ�� �دة2006����� �2واق ا2وراق ا����ب ا$ز�� ا������ ا�	����� و �&� �% ا�(&ف ������ ا�	ر��� �*���ت '�دة ��� أ�*65دت ا$�واق ا        ا����� ا��و��5: -أ  �ؤ�رات 
�م ا��وق: -1 .2008ا( �4ض أ�Aب �ؤ5را��6 ا��و��F �% ا�(&ف ا�/�(% �ن ��م ط��ت ا$ز�� ا������ اF0�&�د�� اF�&�د ا��(ط*� ا�	ر��� وأ/رت ��� أ�وا�6F ا������ وھو �� أدى إ��       ).2008 -2007+�*��:ا2داء ا ��ودت �ؤ5رات  2008و�دا��  2007،��	د ا��'�ن ا�(��% �% ا$داء  �ل ا�4�رة 2008ا�/�(% �ن �(�  ����ر دو=ر �ن إ����%  569ھذه ا�دول ا��6وط،وا( 84ت أ'��م ا��داول و �رت ھذه ا$�واق ('و  ����ر دو=ر �769.6:ت ا�*��� ا��و��F ا������0 �6ذه ا$�واق ،'�ث ���F2008��6 ا��و��F  �ل ا�4�رة  '�ث و&ل ) 41.(٪16وا��:رب �(���  ٪20����6 �وق د�% �Nوراق ا������ �(���  ٪25ا�ز��دات �(��� ار�E4 ا�	دد �% �	ظم ا$�واق ا�	ر��� ��V�/(�ء �&ر و��(�ن،'�ث �&درت �وق ا$�6م ا��	ود�� �F-��      �دد ا��ر��ت ا��در��: -ب  .131ص ،2009ا��&در:&(دوق ا�(*د ا�	ر�%،ا��*ر�ر اF0�&�دي ا��و'د،                .2008):إ����% ا�*��� ا��و�N� ��Fواق ا�	ر���  �ل �(� 03( رFم ا��5ل   )40(.٪42،�(��� ا( �4ض ����2007ر دو=ر (���6 �(�  �1338*�ر(� �ـ  ا( 4ض  2008،و�% (���6 ��م �2007در�� (���6 �(�  5ر�� 1550إ����% �دد ا�5ر��ت ا��در�� إ��    )42(5ر�� �در�� �% أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر���. 1542ا�	دد إ�� 
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2- :���داول: -أ  ا���و�����ر �6م  M����304 ('و  2008 �ل ��م  ٪�5.9(���  2008ا( 4ض �دد ا$�6م ا���داو��  �ل ��م      
�م ا ل �دد ا$�6م ا���داو�� �% أ�واق ا��	ود�� وا��و�ت وا��0رات �� (���; ،و2007�5�م �داو��6  �ل  �% �وق  ٪�212% ا�ط��	� '�ث ��:ت (��� ا��ؤ5ر   أ�ت ا$�واق ا� �����  ا�ر-���� �2008% �(�      ��دل دوران ا�2<م: -ب  )43(�ن إ����% ���F ا��داول �% ا$�واق ا������ ا�	ر���. 87.5٪ �% �وق ا��و�ت �Nوراق  ٪�107% د�% و ٪132) و2006��م  ٪429(�*��ل (���  ا$�6م ا��	ودي و�ؤ5ر (���ي �('و  ٪31.3و�ؤ5ر �و��% �('و  ٪��38.5(�� ا( 4ض �ؤ5ر ���(درد أ(د�ورز �(���  ٪�49.4('و  2008ا������ ا�	ر��� �(� �را�E ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% $�واق ا$وراق      ا��ؤ�ر ا��ر�ب �)*دوق ا�*�د ا��ر��: -3  )44(ا������. ،���ز ا��ؤ5ر ��0ر��4ع ��رة �2008وان �ن �(�  ا(ط�ق �ن ا��('(� (�د أ(;  �ل ا�4�رة �ن ��(4% إ��  .130،ص 2009ا��&در:&(دوق ا�(*د ا�	ر�%،ا��*ر�ر اF0�&�دي ا��و'د،        .2008):ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% ��م 04ا��5ل رFم (  )45(.٪42.7و�ؤ5ر ��ك �('و   42.1٪ و�ن /م ���ن ا����ر ھذه  ] �*ر���330 -300وا0( �4ض ��رة أ رى،'�ث ظل �'&ورا �% ا����ل ��ن [ '�ث  �رف ا��ؤ5ر ا( �8�4 5د�دا 2008ا��*رار.أ�� ا�4�رة ا����دة �ن �وان إ�� د����ر  ��رة ا�4�رة (*ط� �% د����ر،و�	زى ھذا ا0( �4ض إ�� ا��*���ت ا�'�دة أ�*�ب  266.2(*ط� �*ر��� إ��  325�را�E �ن  دو=ر إ��  147،'�ث ا( 84ت أ�	�ر ا�(4ط �ن 2008ا������ ا�	�����  �ل ا�(&ف ا�/�(% �ن �(�  ا$ز�� ،و��ن �6ذا ا0( �4ض ا$/ر ا����% ��� أداء أ�واق )46( 2008دو=ر ���ر��ل �% د����ر  34'وا�%       ا������ ا�	ر���. ا$وراق
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��� ا��ر��� (����� �2واق ا2وراق ا������4و��،�E ار��4ع أ�Aب ا��ؤ5رات �(�  ��2009ن أداء أ�واق ا���ل ا�	ر���  �ل �(�   ).2013 -2009+��+�:ا2داء ا '�دة،'�ث �را�	ت �ؤ5رات  �����A ھذه ا$�واق ا8طرا��ت 65دت 2011و��ن �% �(� ،2010 و����رع ����� � �وف ا����/�ر�ن �ن �دا���ت ا$'داث (�/ل ا80طرا��ت  ��'وظ ا��ور&�ت ��5ل أداء �(� ���زة ��Nواق ا������ ا�	ر��� ���V ��(ب �ر��F �	ض ا$�واق إ�� �ر��� ا$�واق ا�(�5-� ��ن ��(ت  2013،إ= أن �(� �2012(�  (���� �واقھذه ا$ /م �'�(ت).�2011(��ر  25ا������� �% �&ر �%  ،�*��ل ����2010ر دو=ر (���6 د����ر  �983.8�&ل إ��  ٪8.9ار�4	ت ا�*��� ا��و��F ا������0 �(���       �ؤ�ر 
�م ا��وق: -E���    1 ا$�واق ا������ ا�(�5-�. ا$�واق ا������ ا�	ر��� �&ورة ����	� أ�8ل �ن أداء ����ر دو=ر �ن  ��-رھ� ا������  �ل ا�4�رة �ن  214.2،و('و �2010ن  ��-رھ� �(�  ����ر دو=ر 80.4واق ا������ ا�	ر��� Fد ا��	�دت ('و ،و�ن /م ��ون ا$�2009(���6 د����ر  ����ر دو=ر 903.4 ا�������  ا80طرا��ت  و���ب )47(����� ا�	ر���  �ل ا�	�م.�'�ن �ؤ5رات ا$�	�ر �	دد �ن ا$�واق ا� 2010،و�	�س ا�ز��دة �% ا�*��� ا��و��F  �ل ��م 2009'�� ا�ر�E ا$ول �ن ��م  2008��م  �(�&ف ����ر دو=ر  141 �رت ا��ور&�ت ا�	ر��� ����	� �� ��F�; ('و  ا��% �ر���6 �	ض ا�دول ا�	ر��� �/�(% �	زز ا�0�*رار ا�(��%  �ل ا�ر�E ا�/�(% $�Aب ا�دول ا�	ر��� و �&� ا�(4ط�� �(�6.و�% ا�(&ف ا����ر دو=ر �*ط (���6 ا�ر�E ا$ول،/م  25ا����رة،وFد ا��	�دة �زء �ن ا� ��-ر ا����*�.و�*�&ت إ�� ('و �ر ا�ذي د�E ��د ل &(�د�ق ا�0�/��ر ا��'��� �% �	ض ا��ور&�ت ا�	ر��� ا$ )48( .��2011رس  �04(��ر إ��  �25ن ��F��6 ا��و��F) وذ�ك  �ل  ��� أ����E �*ط �ن ا�4�رة ا����دة �ن  F)14٪را��  أ�6م /��ن 5ر��ت �د�دة �ن  ج(���� �./�ر �����ت ز��دة رأ���ل �	ض ا�5ر��ت ا�*�-�� وإدرا ٪�4.8ـ  2012/م �'�(ت ھذه ا�*��� (���� �(� �د�و(��ت �(ط*� ا��ورو ��	�ود �ؤ5رات أ�	�رھ� ��ددا ��0( �4ض. �./رت ا��ور&�ت ا�	ر��� و �&� ��ك ا$�/ر ار���ط� ��$�واق ا�	����� ��F�4م أز�� �2011ن �(�  65د �ؤ5ري ا$�	�ر ا� �ص ��وF% د�%  2012أ��8 �% �(�).49طرف ا��وق ا������ ا��	ود�� ( �%  ٪�107(ذ  �س �(وات،'�ث ���وزت (��� ا0ر��4ع وأ�وظ�% ا������ن، ار��4��ت ���رة ھ% ا$Fوى  ھ�� �ر��F �وF% أ�وظ�% ود�% إ��  �% أ�وظ�%،وFد ��ھم �% ھذا ا��'�ن 'د/�ن ���6ن ٪63د�% و('و  ��F ا������0 ����وع ا��ور&�ت ا�	ر��� �*�ر(� �E �(� �'�(� ���را �% ا�*��� ا��و 2013 65د ��مو   .)50( ا��در�� و�ن أھ�F �6ط�ع ا�0�/��ر وا� د��ت ا������،وFط�ع ا��(وك وFط�ع ا�	*�رات وا0(�5ءاتا�*ط���ت  �'�ن �����A ، ا$�ر ا�ذي ��ھم �%2020أ�واق (�5-�، و�وز د�% ��V����8 �	رض أ���و  (أي ا��	�دة �� �	�دل  ����2013ر دو=ر (M����1138 ���6 ('و  ٪24.2،�*د ار�4	ت ھذه ا�*��� �('و 2012 �4ع �% ار� -����2013ر دو=ر �(���6  3.42 ��:ت ��F��6 ا��و��F ('و -�د�دة �% ا��وق ا������ ا��	ود�� �س 5ر��ت  إدراج،'�ث ��ھم 2013ا��ور&�ت ا�	ر��� ار��4�� �ن '�ث ا�*��� ا��و��F  �ل �(� وFد ��(ت أ�واق �ل �ن أ�وظ�% ود�% وا��	ود�� أ�/ر  .)51( �د�ق ا�0�/��ر ا$�(�%ا��و��F �'�ن �% �ن ا�(��K ا��'�% ا����0% ����وع ا�دول ا�	ر���)،��� &�'ب ھذا ا0ر��4ع �% ا�*���  ٪41.6'وا�%  �داول: -أ  �ؤ�رات ا���و��: -2  ا�*��� ا��و��F ���وق ا������ ا��	ود��.��ن إ����% ���F  ٪93.9و�وF% ا��0رات و�ور&� Fطر،�����80 إ�� ا��ور&� ا��&ر�� �� (���;  ) أ�واق �*ط ھ% �وق ا$�6م ا��	ودي و�وق ا��و�ت�06�� ( ��5ت ���F ا$�6م ا���داو�� �%      أ
��م ا ��� �را�	ت أ'��م ا��داول ��5ل ���ر ) 52(.2009اول �% ا$�واق ا������ ا�	ر��� ����	�  �ل �(� ا��د
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،وھو �� �ر��ط ���6(� 2011وا���رت ظ�ھرة Q5 ا���و�� ��ز�� ��Nواق ا������ ا�	ر���  �ل ��م   .����2009ر دو=ر ��م  �654*��ل  ����2010ر دو=ر ��م  380و ��&ل ا�*��� ا������0 إ�� (' ٪��42:ت  ��	�م ا�/�(% ��� ا��وا�% �(���،�*�ر(� ��� ��(ت ���; �% ا�	�م ا����ق،�*د ا( 84ت ا�*��� ا6�N� ������0م ا���داو�� 2010 �ل �(�  �داو=ت ھذه ا$�واق.�*د ��:ت ���F ا����/�ر�ن ا$�راد ا�ذ�ن = �زا�ون ���'وذون ��� ا��زء ا$�ظم �ن  ����ر دو=ر،أي أ��� �('و  393.4'وا�% �2011�داو�� ����وع ا��ور&�ت ا�	ر���  �ل ��م ا$�6م ا� 5ر��ت �% ھذه ا$ �رة.وFد �	زى ���و��ت ا���و�� �% ا��وق ا������ ا��	ود��،رAم إدراج أ�6م  �س �را�	� �% ���وى ا���و�� �% ا$�واق ا������ ا�	ر���،���ب ا��را�E ا����ر �%  2013و���ت �(�    .�2010*�ر(� ��(�  3.2٪ ����ر ����90ر دو=ر،أي أFل �('و  534.9ھذه ا��(� 'وا�%  �*د ��:ت ���F ا$�6م ا���داو��  �لا����ورة.�زء �ن ا���و�� ('و ا�0�/��ر ا�	*�ري،و�% �5ل �'��ظ و&(�د�ق إ��/��ر�� إ�� ا$�واق ا������ �وا�ل �(�6 �:�ر �% ��وك ا���	����ن �ن ا���8ر�� إ�� ا�0�/��ر ��و�ط وطو�ل ا$�ل،و�و�; ذ�ك إ��  �Vن �����A ا$�واق ا�	ر��� 65دت �را�	� �% �	د=ت دوران ا$�6م �(�  ����2008*�ر(� �E �(�      ��دل دوران ا�2<م: -ب   . )53( 2012دو=ر �*�ر(� �E ا�*��� ا������ (���6 �(�  ���  ٪60.2و ٪65.7����6 ا��ور&� ا��&ر�� وا��وق ا������ ا��	ود�� �(���  ٪�76.4(��� ��:ت  2010 و��5Tرة ���ت �ور&� ا�دار ا����8ء أ��� �	دل دوران �6�Nم ��ن ا$�واق ا�	ر���  �ل ��م  )54(ا������،إ�� ��(ب ا( �4ض (�5ط ا��داول �% �دد �ن ا$�واق.ا$ز��  وھذا ا(	���� ��دا���ت 2009 �دى أ�واق ���ن ود�% وFطر وا� رطوم  ٪40و ٪15	دل دوران ا$�6م ��ن ا��وا�%.��� �راوح � �6م ا$�ر ا�ذي �*د 65دت �	ظم ا$�واق ا�	ر��� �را�	� �% �	د=ت دوران ا$ 2009و����*�ر(� �E �(�   و���ط�ن و�و(س و��ن دون ذ�ك �% �*�� ا$�واق. ا�	ر��� (ظرا ��./�رات ا$ز�� ا������ �ن ��6 �ن ا0(��5ف ��� ا$�واق ا������  ����ن�	�س � �وف ا���	 ����وع ا��ور&�ت  2013و��ل ھذا ا��	دل �را�	� ���و�� �(� .�2011(�  ٪44إ��  2010��م  F ���.38٪د ار�E4 �	دل دوران ا$�6م �ن 'وا�% )55( و�دا���ت أز�� د�ون 5ر�� د�% �ن ��6 /�(��  �)� E� �)ر��� �*�ر	،2012ا� 	وا���ب �% �2012(�  ٪�66*��ل ('و  ٪47دل إ�� ('و ��&ل ھذا ا��، Eود��. ذ�ك ا��را�	دل �% ا��وق ا������ ا��	و�� �(�  ا����ر �6ذا ا����� �	دل �را�	2013و��ل ھذا ا��  �)� E� �)ر��� �*�ر	دل إ�� ('و ����2012وع ا��ور&�ت ا�	�66*��ل ('و  ٪47،��&ل ھذا ا��٪  �)� �'�ث ��ل أداء ا$�واق ا������ ا�	ر���  2010ار�E4 ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% �(�       ا��ؤ�ر ا��ر�ب �)*دوق ا�*�د ا��ر��: -3  )6�56ذا ا��	دل �% ا��وق ا������ ا��	ود��.( را�E ا����ر،وا���ب �% ذ�ك ا��2012 وا�% �:�رات و�وQ8 ا��5ل ا��،2010(*ط� �% (���6 ��م  ��240&ل إ�� ('و  ��7.3٪��	� (���          .2010،و�(� �2009% �(� ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% 
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Fد وا&ل ا��ؤ5ر ا( 8�4; ا�ذي �دأه  �2009('(� أ��ه (�د أ(;  �ل ا�4�رة (��(4%/��رس) �ن  �ل ا� ��� ���(�ت �ن �*�ر�ر &(دوق ا�(*د ا�	ر�%.  در:�ن إ�داد ا���'ث ��0����دا��&                   ا�و'دة :(*ط� 2010/ 2009 %):ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�% �	��05ا��5ل رFم (   ��./را ��$ز�� ا������ ا�	�����،��	�ود ا0ر��4ع �دا�� �ن ا�/�ث ا�/�(% ��(�  �2008% ا�(&ف ا�/�(% �ن �(�  (*ط� /م  200أن ا��ؤ5ر �ذ�ذب '�ث و&ل ار��4�; إ��  2009و(�'ظ �ن ا��5ل أ��8  �ل �(�   .2010و �ل �(�  2009و�دا��  2008(&ف ا�/�(% �ن �(� ،و�	�س ھذا ا0ر��4ع ا��	��% ا�(��% ا�ذي �س ا$�واق ا�	ر���  �ل ا�2009 ار��4ع ا��ؤ5ر  ا( 4ض وھذا ���ب أز�� د�ون د�% ا��% أ/رت  �&� ��� �ور&�ت دول ا� ��K. و�	زى ��را،�(���6 /م ��ل ھذا ا��ؤ5ر ار��4�� �).58( ٪�11.8('و  2011و��ل ھذا ا��ؤ5ر �را�	�  �ل �(�   ).57وإط�ق ا���5ر�E (دول ���س ا��	�ون �ن ار��4ع أ�	�ر ا�(4ط و��-دا�;  �ل ا�	�م و�� �ر�ب ���; �ن (�و ا0(�4ق ا�'�و�% أ�رزھ� ا0(	����ت ا������0 ��� اF�&�د��ت  �2010&� �% �(� إ�� �وا�ل إF�&�د�� و������ �د�دة   اF0�&�دي ا����ر ا�ذي ��	�; ھذه  ��Fت ا�دول ا�	ر��� �V(�5ء أ�واق ����� �	د إدرا��6 ��دور  ���:��  ).59وأ�8ل ��5ل واQ8 �ن أداء ا$�واق ا������ ا�(�5-� (وا�(�5-� ��� �	���6 ھذا ا��ؤ5ر،��ن أداء ا��ور&�ت ا�	ر��� ����E� ��5 أداء ا$�واق ا������ ا�	����� ،و��*�ر(� أداء ا��ور&�ت ا�	ر��� ����	� �E أداء ا��ور&�ت ا�	����� ٪��18.6:ت (���;  2013��م  �%،و��� ا�	�وم (��ط�E ا�*ول أن ا$�واق ا������ ا�	ر��� �طورات ھ��� ��� ا�&	�د�ن ا��5ر�	% وا��(ظ��	�� �E ��ط���ت ا������ ا�دو���،'�ث 65دت ا$�واق،و���ت �(ذ (5.��6 ��� ����ف أطرھ� ا�*�(و(�� وا��5ر ا$�6م ا���داو�� وا���.��� �ن ار��4ع �دد ا�5ر��ت ا��در�� �����80 إ��  �6�Nم ا���داو�� (���� ز��دة �ددا��در�� أو �ن (�'�� �ؤ5رات ا���و��،و�زا�د '�م ا��داول �% ھذه ا$�واق وذ�ك �Vر��4ع ا�*��� ا��و��F أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� Fد �رف �('� �&��دي �واء �ن (�'�� ا�*��� ا��و��F و�دد ا�5ر��ت  أداء �دة ���(�ت &(دوق ا�(*د ا�	ر�%.و������% �	�س  �� ��ف ا0(��8م ا������%�F ر��� إ��	ر���6 ھذه ا$�واق ا������ ا��و�ن /م  وا���	�*� �������45 وا�0&�ح و�طو�ر أ(ظ�� ا��داول �����80 إ�� �	ز�ز ا�دور ا�ر��F% ����ور&�ا$�واق ھذا ا$داء ا��*�ول ��Nواق ا������ ا�	ر��� ا0&�'�ت ا���رى وا��طورات ا��%  �ر�ت أ�واق ا$وراق ا������ ا�	ر��� �طورات ھ��� �% �5ر�	���6 و�(ظ���6،�ن ��(�6:   -1  ،و�ن ��ن (��-K ھذه ا�درا�� (�د:�وا��� أ'دث ا��*(��ت ا��ط�*�    - Fت ا�*�د�����وا��داول �%  ��م �	ظم ا��ور&�ت ا�	ر��� �4&ل ا���6 ا�ر����F ذات ا����ن ا����*ل �ن    ا��ور&�.
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��� ا$�واق ا������ ا�	ر��� ���4و��: ��2007ن �./�ر ا$ز�� ا������ ا�	����� ( ��(�   -3  أ'دث ا��*(��ت ا��ط�*� ��$�واق ا������ ا�	�����  �&� ��ك ا���	�*� �.(ظ�� ا��داول وا�'4ظ ا��ر�زي.% وإ&دار وإدراج و�داول ا$دوات ا������،و�ذ�ك �وا��� �����ت ا�0&�ح ا���� �% �'��ن أدا-8�،�6� �ن�	�ت ا�*وا(�ن وا��	����ت ا�&�درة �ن �Fل ا���ط�ت ا�ر����F وا��5ر�	�� ا� �&� �.�واق ا���ل ا�	ر���   -2  ا��ر�زي.�(ظ�م �6(� ا�و��ط� ا������ وإ(�5ء �ؤ���ت ا� د��ت ا������ �% ا��وق �/ل 5ر��ت ا��*�&� وا�'4ظ  -   � ���وق.إ�ط�ء أھ��� ��T&�ح ا����% ���8ن �رص �����-� و'ر� -   إ���رو(%. آ�%ا0(�*�ل �ن (ظ�م �داول �	��د ��� (ظ�م �دوي �*��دي إ�� (ظ�م  -       إ�راز دور ا��ور&�. -  (    -   ������دھ� ��� ا�رادات (4ط�� �% ��و�ل ��5ر�	�6 ا���رى.ا$و��:وا����/�� �% دول ���س ا��	�ون ا� ���% وا��% �	د أ�/ر ار���ط� �.�واق ا���ل �4% ا����وV� �&�  ا�/�(��:(���� ا0(��5ف ا��'دود -    ا�دو���،�./رت ��$ز�� ����� أ�واق ا����و ��ول ا���ل ا�	�����،�./رت د �دول ھذه ا����و ، �&� ���� ��	�ق �2008(�  ا��ور&�ت ا�	ر��� ا( �8�4ت و�*���ت ���رة  �&� �% ا�(&ف ا�/�(% �ن)،/م 65دت � ��ف �ؤ5رات أداء �2007	ر��� أداءا ��دا �Fل ا$ز�� (�Fل �(� '**ت ا��ور&�ت ا  -4   ��$ز�� ا������ ا�	�����. 0(:�ق ا�*ط�ع ا��&ر�% وا����% �6ذه ا�دول،�م ��./ر ھذا ا$ �را����و�� ا�/��/�:�./رت ھذه ا����و�� �V( �4ض ا�ط�ب ��� ا�(4ط ا�(��م �ن ا�ر�ود ا�	���%،و(����  -    .ھذه ا����و�� ��5ل ��Fل ��$ز�� ا������ ا�	����� ا� ��-ر ا��% �(�ت ��6 ھذه  �� �دأت ا��ور&�ت ا�	ر��� ��	��� (���� و��ن �م ����وز�ر��ن   -5  ا��و��F ا������0 وا��را�E ا����ر �% ا��ؤ5ر ا��ر�ب �&(دوق ا�(*د ا�	ر�%.�V( �4ض ا�*���  ،(���� ����2011ر دو=ر �ن ��F��6 ا��و��F  �ل ��م  110 �رت ا��ور&�ت ا�	ر��� ����	� ('و   -6  (  �&� ���ب أز�� د�ون د�% ).ا��ور&�ت  �&� ا� ����� �(�6  د�و�� ��'�ن �ؤ5رات � 2012��ودت ا$�واق ا������ ا�	ر��� �'�(�6  �ل ا�(&ف ا�/�(% �ن ��م  -8  ��5ل ���ر �% �را�E �ؤ5رات أ�وا�6F ا������. �2012(�  �دا�� ا��&(�ف ا�دو��� �%��ھم ا8طراب ا��65د ا�����% �% �	ض ا�دول ا�	ر��� وا�� �8�4ت ا����ررة �ن �Fل و��=ت   -7  �6 �	ض ا�دول ا�	ر���.ا80طرا��ت ا������� ا��% 65د� 2013��م  ا���ز -10     .�2013(�  'دث �% �	ض ا$�واق ا������ ا�	ر��� ا���و�� ('و ا�0�/��ر ا�	*�ري،أو إ�� ا�0�/��ر �% ا�دول ا����ورة،إ�� �را�E ���وى ا���و��،وھذا ��Fد ���ھم �:�ر �% ��وك ا���	����ن �ن ا���8ر�� إ�� ا�0�/��ر ��و�ط وطو�ل ا$�ل،و�و�; �زء �ن   -9   ر�'�� �دد �ن ا�5ر��ت ا�*��د�� �% ھذه ا$�واق. ��Fض ا$�واق ا������ ا�دو��� إ�� �ر��� ا$�واق ا�(�5-� �%  طوة ��ر	س  ��	�   �طور ھذه ا$�واق، ��� ����E� �5 ا��	���ر وأ�8ل ا����ر��ت ا�دو���.
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11- N� ������0ا ��Fر��� إ�� ('و &�'ب ا0ر��4ع �% ا�*��� ا��و	ر دو=ر  �1138واق ا������ ا����� (&��% �د�ق �و�ب،وذ�ك $ول �رة �(ذ �ت  ،�'�ن �% �د�ق ا�0�/��ر ا$�(�2013%(���6 ��م  سعر  آخرمجموعة التسعير الثابت: هي مجموعة الأوراق المالية التي يتم تداولها على سعر ثابت خلال عملية التداول ويمثل  -* .241 - 240،ص ص 2001صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 16  .165،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 15  .160،ص نفس المرجع - 14  .161،ص 2013صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 13  .161،ص 2012صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 12  .19،ص 2005تصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي،التقرير الإق - 11  .166،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 10  .161،ص نفس المرجع-9  .160،ص 2013صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، -8  .163،ص نفس المرجع -7  .161،ص 2012بي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العر  -6  .145،ص 2011صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، -5  134،ص 2009صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، -4  .22 - 21،ص ص 2005صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، -3  .18،ص2002الإقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي،التقرير -2  .17 - 13،ص ص 2003صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، -1  ا�<وا�ش:ا��را�@ و  �(وات). مراحل  التي تداولها خلال جلسة التداول على عدة أسعار والتي تتم خلال اق الماليةور مجموعة التسعير المستمر:هي مجموعة الأ  -**  توازن تأثيري عند الإفتتاح.   12،ص 2013،سنة 34عة عنابة،العدد والإجتماعية،جامالشريف ريحان والطاوس الحمداوي،بورصة الجزائر (رهانات وتحديات التنمية الإقتصادية)،مجلة التواصل في العلوم الإنسانية  - 26  .161،ص 2012العربي الموحد، صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي - 25  .307،ص 2014منشورة ،جامعة بسكرة،بوعبداالله،أثر الأسواق المالية الناشئة على سعر الصرف في الدول العربية،أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادية،غير  علي - 24  .165،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 23  .161،ص 2013صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 22  .133،ص 2006صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 21  .20،ص 2005صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 20  .17 -13،ص ص2004العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد - 19  .17 -13،ص ص  2003صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 18 .121- 118،ص ص 2002صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 17  الجلسة المحتلفة.
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دار ،1طقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطورها)،اندراوس،أسواق الأوراق المالية (بين ضرورات التحول الإ معاطف ولي - 27 ،ص 2010،دار صفاء للنشر والتوزيع،عمان،1طعباس كاظم الدعمي،السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية، - 28  .212،ص 2006،،مصرالفكرالجامعي .57،ص 2009،دار البشائر الإسلامية،1لإسلامي وكيفية الإستفادة منها في عالمنا الإسلامي)،طالإقتصاد اعلي محيي الدين القرة داغي،الأزمة المالية العالمية (دراسة أسبابها،وأثارها،ومستقبل الرأسمالية بعدها،علاجها من منظور  - 46  .130،ص نفس المرجع - 45  .133،ص نفس المرجع - 44  .132،ص نفس المرجع - 43  .132،ص 2009ندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد،ص - 42  .137،ص نفس المرجع - 41  .16،ص 2008صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 40  .143،ص 2007صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد،  - 39  .16،ص 2005التقرير الإقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي، - 38  .145،ص 2007دي العربي الموحد،صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصا - 37  .20،ص 2004صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 36   .124 ،ص2002صندوق النقد العربي،التقريرالإقتصادي العربي الموحد، - 35  .137 - 136،ص ص 2006صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 34  .18 -16ص ص،2005صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 33 .143،ص 2007صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - Jean-Mark Béguin et Arnaud Bernard, L’essentiel des techniques bancaire, eyrolles, Paris, France, 2010, p135. 32 -31  .179جع سابق،ص عباس كاظم الدعمي،مر  - 30  .215عاطف وليم اندراوس،مرجع سابق،ص  - 29  .179 .141،ص 2011صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 47  .151،ص 2012صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 48  .153،ص 2013صادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي،التقرير الإقت - 49  .156،ص نفس المرجع - 50  .155،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 51  .159،ص 2010صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 52  .158،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 53  .159،ص 2010صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 54  .143،ص 2011صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 55  .158،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 56  .329بوعبداالله،مرجع سابق،ص  علي - 57  .154،ص 2012،التقرير الإقتصادي العربي الموحد،صندوق النقد العربي - 58  .157،ص 2014صندوق النقد العربي،التقرير الإقتصادي العربي الموحد، - 59   


