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 واقع أسواق رأس المال العربية في ظل العولمة المالية
 *بورزامة جيلالي./ د

Abstract:  
La politique d'ouverture financière extérieur des pays arabes et qui va 
engendrer un accroissement des flux de capitaux étrangers, conduira à 
une plus grande intégration des marchés des capitaux arabes avec les 
marchés financiers mondiaux.  
A cet effet, les crises qui ont touchées les bourses arabes sont dû non 
seulement aux facteurs internes mais aussi aux facteurs et variables 
externes. 
En effet, plusieurs bourses arabes ont été touches par les répercussions 
des crises financières mondiale comme s’est le cas pour la bourse des 
Etats-Unis et de certains pays de l’Europe ainsi qu’en Asie.  
Ceci montre une relation forte entre les marches financiers arabes et 
mondiale dans le cadre de ma mondialisation financière.  
 
Les mots clés: Mondialisation financière, Marchés boursiers arabes, 
Ouverture financière, Crise financière mondiale.  

 :ملخص
إن سياسةةا نفتاحةةام ني ةةاير نيفةةالدر  ةةر نيةةوما نيجل يةةا م ةةا يتدةةل ات ةةا  ةةن  يةةاو  حةةو  ا  

سمف حةؤو  إيةا ني  يةو  ةن نتةو اا  سةمنا ل س ني ةاا نيجل يةا  ة   نلأدت يا، لؤمس نلأ منا
 ثةال نلأ  ةا  نيحةر حجللة  ي ةا ني مل ةا   ملأدةا ذة ن يةت ححم ةف .نلأسمنا ني اييا نيجاي يةا

ت ا حجو    .إيا حأثلذا  ايجمن ا مني حغيلن  نيفالديانيجل يا الا نيجمن ا نيونفليا   ط من 
ني مل ا  نيجل يا  اتجكاسا  نلأ  ا ني اييا نيجاي يا  ثل ا حوث  ماليه حأثل  نيجويو  ن

مذ ن  ا ي ين . نلأ ل  ر ني مل ا  نلأ ليكيا منلأملم يا ماوو  ن ني مل ا  نلآسيميا
 . وى حلن ط نيمثيا  ين نلأسمنا ني اييا نيجل يا منيجاي يا  ر ظا نيجمي ا ني اييا

 

نيححليل ني ةاير،  ون  نلأسةمنا ني اييةا نيجل يةا، نفتاحةام  نيجمي ا ني اييا،: يةالكلمات المفتاح
  .ني اير، نفتو اا ني اير، نفحاا يا  نيجا ا  يحدال  نيفو ا  ني اييا، نلأ  ا ني اييا

 
 
 
 
 
 

                                                 
 معة بومرداسجا -( ب)أستاذ محاضر   *
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  :مقدمة 
 الا نيجمي ا ني اييا مححليل نلأسمنا ني اييا نيتا يا منيجل يا  ن فلاا  ا ليا   

ا ل نيجايت  و  وى إيةا حسة يا نفتسةيال نيسةلي  يحت ةا نفسةحث الن  ححليل نيفو ا  ني اييا 
ني اييةةا  ةةر ني ةةيت ني ت ميةةا ا ةةل نلأسةةمنا ني اييةةا نيجاي يةةا   ةةا  وى إيةةا حةةلن ط مثيةةا  ةةين ذةة   

  .نلأسمنا ني اييا
ح نيةو حةةو ا نفسةحث ال نلأدت ةةر ميةل ني  الةةل  ةر ني حاظةةا إيةا نلأسةةمنا منتطلا ةا  ةن  يةة ، 

يتالةةةةاا اا ةةةةا منلأسةةةةمنا ني اييةةةةا نيجل يةةةةا فا ةةةةا  جةةةةو ح تةةةةر ذةةةة   نلأسةةةةمنا ي ةةةةلن   ني اييةةةةا ن
منيحكييةف ني يكلةر منيححليةل ني ةاير منيف ف ةا، م  ة ح  نلأسةمنا  نلإ ةلام نف ح ةاو 

نيتالةةةةاا ححتةةةةا س الةةةةا دةةةة ل نفسةةةةحث ال نلأدت ةةةةر، منلحاةةةة  حدةةةةت نفسةةةةحث ال نلأدت ةةةةر ميةةةةل 
سحث ل  ن إ كاتيا حتمي  ني حاظا الا ني سحمى نيومير  ني  الل  ر نيجايت تحيدا نسحااو  ني 

 .محفايض ني فاطل، مظ ل  نلأ  ا  ني اييا  ر  تاطا اويو   ن نيجايت
 

ي ةة   نلأسةة ال  ةةون نيةةوما نيجل يةةا يةةت ح ةة ى ذةة   ني ةةل  الةةا   ااةةو ني حاةةلدين لأتتةةا كتةةا  ةةو 
فةلين، ذة ن نيححةما نيك يةل  ةر لك تا ني الل نيك يل يلجمي ا م حتا نييمت ت الع   منده  ة  نلآ

نتفةةةلنط نف ح ةةةاويا  نيجل يةةةا  ةةةر نلأسةةةمنا ماةةةايت نفسةةةحث ال م تحداحةةةه م ومنحةةةه م فحلااحةةةه 
دجلتا لأما  ل  تجيش ني ل  ني   حجيله نف ح اويا  ني ح و ا،  حأثلين   ا يحوث  ر ذ   

اويا  نيجل يةا  ةر نلأسمنا  ن حطملن  كاتة   م نت يةالن  مذة ن  سة ل  يةاو  نتةو اا نف ح ة
  .نف ح او نيجاي ر

 
معرفةة واقةع وترةور أداس أسةواق  تا  الا  ا س ا،  ان إلكاييا  ملمع ني  ايا حك ن  ر 

، م ةةا  ةةوى حأثلذةةا  ايملةة  نيجةةاي ر ني ةةاات دةةلن  نلأ  ةةا ني اييةةا نيجاي يةةا رأس المةةال العربيةةة
  .0220نيحر نتويج   ر نيمفيا  ني ححو  نلأ ليكيا  ت  س ح  ل 

 
  :مي كن  لمل   ذونف ني حث  ر نيت اط نلآحيا

  حاميةةةا  جل ةةةا من ةةة   سةةةمنا ل س ني ةةةاا نيجل يةةةا فةةةلاا ذةةة   نيح  ةةةا، فسةةةي ا  جةةةو 
نيحمدةةةةةه نيجةةةةةاي ر نيدويةةةةةو  ةةةةةر إطةةةةةال نفحاا يةةةةةا نيجا ةةةةةا يححليةةةةةل نيفةةةةةو ا  ني اييةةةةةا 

 منفتو اا ني اير نيجاي ر؛
   ؛ن فلاا اوو  ن ني ؤللن نيحجلف الا  ون   سمنا ل س ني اا نيجل يا 
   حاميةةةا حسةةةليط نيلةةةم  الةةةا حةةةونايا  نلأ  ةةةا ني اييةةةا نيجاي يةةةا نلأفيةةةل  الةةةا  ون 

 نلأسمنا ني اييا نيجل يا؛
 م حاميا ولنسا نيملجيا نيونفليا يل مل ا  نيجل يا  جو نلأ  ا ني اييا نيجاي يا.  
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  :الأسواق الماليةعولمة ( 1 
لا  نيحداليةةةا  ةةةايج لا  نلأدت يةةةا حتةةةح  حاليفيةةةا اةةةن نيحدةةةال  كاتةةة  ماي يةةةا ني جةةةا 

نيومييةةا   ةةا  ن  ةةااجر نيسةةل  منيفةةو ا  نلأدت يةةا منيةة ين يلةةحلمت ا كةةاتمن  حادةةا إيةةا ا لةةةا 
 فلى لإت ةا   جةا لاح ت، يكةن نيحدةال  نيت ويةا نلآن  احة  الةا  ةلا لةايلا  ايحدةال  نيومييةا 

نيجاي يةةةا، م ايحةةةاير  ةةةان ني سةةةيل  نيحاييةةةا يجمي ةةةا   ةةةط  ةةةن نيحلكةةةا نيت ويةةةا  %0نيحةةةر حلةةةكا 
م ةةو  .1ني ةةمنلو ني اييةةا يةةت حجةةو  ك لةةا يلحدةةال  منفسةةحث ال نيةةومييين  ةةا نكحسةة   حيةةا  فا ةةا

ظ ةةةل   ةةةر نيسةةةتمن  ني ليلةةةا ني الةةةيا  ومن  دويةةةو  فا ةةةا  ايحدةةةال  نيت ويةةةا  ثةةةا نيسةةةتون  
ي ةةاف  نلإيةةونع نيلةةا لا م ةةا يلةةح ا  ت ةةا، مسةةاذ    كثةةل  ةةر حج يةة  م ةةتاويا ني لةةحلكا من 

 .2امي ا ني منلو ني اييا
 
  :العولمة المالية (1-1 
حجح ل نيجمي ا ني اييا ذر نيتاح  نلأساسر يج ليا  نيححليل ني اير منيححما إيا  ا  

يسةةةة ا  افتاحةةةةام ني ةةةةاير،   ةةةةا  وى إيةةةةا حكا ةةةةا منلح ةةةةاط نلأسةةةةمنا ني اييةةةةا ني حليةةةةا  ايجةةةةايت 
غةةا  ني يةةمو الةةا حلكةةا لؤمس نلأ ةةمنا، م ةةن ثةةت  فةة   ححةةو ا ا ةةل نيفةةالدر  ةةن فةةلاا إي

 .3نيحومو يح ل  ر  سمنا ني اا نيجاي يا،  حيث    ح   كثل نلح اطا محكا لاا 
 

  :ماهية عولمة المال 
 :4نيجمي ا ني اييا ححليل ني جا لا  نيحايياححل ن 
 سةةة ت ني جةةةا لا  ني حجل ةةةا  افسةةةحث ال  ةةةر سةةةما نلأملنا ني اييةةةا  ثةةةا نلأ

 منيستون  منلأملنا نفسحث اليا مني لح ا ؛
  ني جةةةا لا  ني حجل ةةةا  أ ةةةما نيثةةةلم  نيج اليةةةا،    ني جةةةا لا  نيفا ةةةا

 لةةلن   م  يةة  نيج ةةةالن  نيحةةر حةةةحت  حليةةا  منسةةطا ميةةةل   ي ةةين  م لةةةلن  
 نيج الن   ر نيفالا  منسطا ني  ي ين؛

 تا  منيكاةةةاف  ني جةةةا لا  نيفا ةةةا  افاح ةةةان نيحدةةةال  مني ةةةاير منيلةةة ا
منيحسةةةة يلا  ني اييةةةةا نيحةةةةر حلةةةة ا نيحةةةةو  ا  يلةةةةونفا  م الةةةةا نيحةةةةو  ا  

 يلفالا؛
  ني جا لا  ني حجل ا  اي تم  نيحداليا، مذةر حلة ا نيموناة  ني  ي ةا مالةا

ن حةةلنض ني تةةم   ةةن نيفةةالا نيحةةر ح ثةةا حةةو  ا  يلةةونفا مالةةا ني ةةلمض 
 منيمونا  نلأدت يا نيحر ح ثا حو  ا  يلفالا؛

  جةةةةةةا لا  ني حجل ةةةةةةا  ححلكةةةةةةا  لؤمس نلأ ةةةةةةمنا نيلف ةةةةةةيا، محلةةةةةة ا ني
ني يةةةةةلنث ، ني ةةةةةتى، ني ةةةةةونيا ،ي ةةةةةلمضن ،ايمونا كةةةةة)ني جةةةةةا لا  نيفا ةةةةةا 

 ؛...(نيحلكا 
  ني جةةةةةةةا لا  ني حجل ةةةةةةةا  ححلكةةةةةةةا  لؤمس نلأ ةةةةةةةمنا نيلف ةةةةةةةيا محلةةةةةةة ا

ني جا لا  نيفا ا  ايمونا   م ني لمض  م ني ونيا  م ني تى  م ني يةلنث 
 ؛ م نيحلكا 

  مني جةةا لا  ني حجل ةةا  افسةةحث ال نلأدت ةةر ني  الةةل، مذةةر حلةة ا نيححةةلل
 ةةن ني يةةمو ني الملةةا الةةا نفسةةحث ال ني  الةةل نيةةمنلو يلةةونفا  م ني حدةةه 

 .يلفالا  م الا ح ايا نفسحث الن  مححميلا  نلأل ام ا ل نيحومو
 
 



 (3201 جوان) 80 العدد - 2 لجامعة البليدة" الأبحاث الاقتصادية"مجلة 

 - 561 - 

  :مظاهر عولمة الأسواق المالية للبلدان النامية 
 :5 ذ  ا، جمي ا نلأسمنا ني اييا يل لونن نيتا ياي ذ   ني ظاذلذتا  نيجويو  ن  

   حجةةةةةةاظت ومل ل س ني ةةةةةةاا، حيةةةةةةث  ةةةةةةتااا نيفةةةةةةو ا  ني اييةةةةةةا  جتا ةةةةةةل
ني  ةل يا مميةل ني  ةةل يا، منيحةر  منسةطح ا حتح ةةا نلأ ةمنا  ةن  سةةحث ل 

 إيا آفل ونفا نيوميا  م  ين نيوما ومن    امناا  م  جم ا ؛
 ةةةمنا ني احثةةةا اةةةن نسةةةحث الن    جةةةوف   ل ةةةام ن ويةةةاو  ةةةمناض لؤمس نلأ 

ااييا، مذر  ط يجا نيحاا  وفلن  ميل  سحث ل   ر وميةا ني تلةأ يةل س 
 ني اا، نلأ ل ني   يو ج ا يل حث ان نسحث الن  فالديا؛

   ظ مل مسااا دويو  نسح ط     حال لؤمس نلأ ةمنا،  ثةا ني  ةاوف
(SWAPS)  نيفيةالن ،(OPTIONS)  ني سةح  ليا ،(FUTURES)  إيةا

 داتل نيمسااا نيح ليويا  ر نلأسمنا ني اييا كايستون  منلأس ت مميلذا؛
 يسةةة ى يل سةةةحث ل ني حا جةةا نيو ي ةةةا لأ منيةةةه          ، إ  نيح ةةوت نيحكتميةةةمدر ني ااةةا

مححلكاح ةا يحظةا  لحظةا، حيةث د ية  نلأسةمنا ني اييةا  لح طةا   جلة ا 
 ني جض؛

 سةةةااو  امن ةةةا نيجمي ةةةا ني اييةةةا  م يةةةاو  حةةةو  ا  لؤمس نلأ ةةةمنا، حيةةةث
حلكا لؤمس نلأ منا إيا نتو اا نلأسمنا ني اييةا نيجاي يةا،  ر منيححليل 

م ايحاير  الأسمنا نيحر ح    ولدا نك ل  ن نفتو اا ل و   ولن نك ل 
 .ااو   ن   نيا نيحتمي   ر نلأ ما مني حا ظ ني ايياسح ن نيحو  ا  يلإ

 
  :الأموال وهيكلهانشأة الأسواق العربية لرؤوس  

م و سلك   .ل و  ني مل ا  نيتالاا فلاا نيج وين نلأفيلين ثمل  حلليجيا    ا
 ةةةةةن فةةةةةلاا نيةةةةةوما  نيةةةةةوما نيجل يةةةةةا تاةةةةةس نفحدةةةةةا   منك ةةةةةا يلحطةةةةةملن  نف ح ةةةةةاويا نيجاي يةةةةةا

 .نفسحج اليا نيحر نححل  ويالذا منسحت    ثلمنح ا
إيةا   ية أما وميةا ال يةا، حيةث يلدة  م ر ذ ن نلإطال، ال     ل  سةمنا ل س ني ةاا كة

 3001ت ايةةا ني ةةلن نيحاسةة  الةةل،  ةةحت إتلةةا   مل ةةا نلأملنا ني اييةةا  ةةر نلإسةةكتوليا سةةتا 
يت يكن  3000،   ا  ايتس ا يل مل ا  نيجل يا  ححا ستا 3021م مل ا ني اذل    ر ستا 

ي تةان  : ا ذر  مل   ر نيجايت نيجل ر سمى ف سا  مل ا  إلا ا إيا ني مل ا ني  ليا
. (3010)، منلألون (3011)نيكميةةةةةةةةة   ،(3090)، حةةةةةةةةمتس (3091)ني غةةةةةةةةلل  ،(3002)

 س ل ظلمف نيحلل نلأذليا  ر ي تان، م ر  3001مظل   مل ا ي تان  جطلا ححا ستا 
م ةو   سةما تلةطا  حةت إتلةا  ثةلاث  مل ةا   ةر ني حةلين، م سة ط، منيجةلنا، 3000سةتا 

  تلا   ل    مل ةا   فةلى  ةر كةا  ةن نيسةمونن، 3000يلأس ت  ر نيسجمويا، م ر ستا 
حةت إتلةا   مل ةا و ةر م مل ةا   ةم ظ ةر  ةر  0222م طل، منيد نال م لسطين، م ر ستا 

  ةةا  ةةر سةةمليا   ةةو حةةت إتلةةا  سةةما و لةةا يةةلأملنا ني اييةةا  ،6وميةةا نلإ ةةالن  نيجل يةةا ني ححةةو 
  .2006 ستا
ي ا نيسم يا لأسمنا نلأس ت نيتا يا  ةر  ن إد اير ني % 9.1حلكا  سمنا نلأس ت نيجل يا م 

مني مدمو   ةر  سةيا م  ليكةا نيلاحيتيةا   0221حليليمن ومفل  ر ت ايا  31.00نيجايت مني ايغا 
 ةن إد ةاير ل س ني ةاا % 3.1ك ا حلةكا  سةمنا نلأسة ت نيجل يةا تحةم. من  لي يا ملل ر  سيا

 .02217حليليمن ومفل  ر ت ايا  0221نيسم ر لأسمنا نلأملنا ني اييا  ر نيجايت مني استا 
، 0221للكا  ةر ت ايةا سةتا  1550م ول  اوو نيللكا   الأسمنا ني اييا نيجل يا  حمنير 

د اير  ي ح ا نيسم يا ذر    .حليليمن ومفل 3.1من 
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  :ترور أداس الأسواق العربية لرأس المال (1-2 
  :(7002-4991) أداس أسواق رأس المال العربية خلال الفترة  

ظ ةةةل ني ؤلةةةةل ني لكةةةةل ي ةةةةتوما نيت ةةةو نيجل ةةةةر،  ن  ون   سةةةةمنا نلأملنا ني اييةةةةا ا 
 0221سةةتا   ت ايةةا% 03.1نيجل يةةا سةةدا نلحاااةةا  ةةر نيسةةتمن  نلأفيةةل ،   ةةو نلحاةة   تسةة ا 

، 30018ت طا مذم  الا ل ت سدله ني ؤلل  ت   ونيا نححسا ه  ةر سةتا  131.1حيث  لغ 
ت طةةا تحيدةةا نلأ  ةةا  011.1إيةةا  ي ةةا  0229 ةةر سةةتا ماةةامو ني ؤلةةل ني لكةةل نتفاالةةه 

 100.1يي ةةا إيةةا % 10.1ييجةةامو نلحاااةةه  تسةة ا  نيحةةر حجللةة  ي ةةا ني مل ةةا  نيجل يةةا،
تحيدةةةا    ةةةةا نيةةةلذن نيج ةةةةال   0220ميحلندةةةة   دةةةوون  ةةةةر ، 02219ت طةةةا  ةةةر ت ايةةةةا سةةةتا 

  . ايمفيا  ني ححو  نلأ ليكيا
 ةااو ني سةح ل يلسة لا ني مل ةا  نيجل يةا  دح جةا ني منير، نيح 23يحلى  ن نيدوما ل ت 

 ليةةةال ومفل سةةةتا  193.0إيةةةا حةةةمنير  3001 ليةةةال سةةةتا  10.1حيةةةث نلحاجةةة   ةةةن تحةةةم 
 0221، ثةةت نلحاجةة  ني ي ةةا نيسةةم يا لأسةةمنا نلأملنا ني اييةةا نيجل يةةا  ةةر ت ايةةا سةةتا 0221
 ليةال ومفل  900.1 ليال ومفل،   التا  تحةم  3002يح ا إيا حمنير % 321.0 تس ا 

 ليةال ومفل  اتفاةاض  لغة   000.0، محلندجة  ني ي ةا نيسةم يا إيةا 0221 ر ت ايا سةتا 
  .0229ت ايا    % 13.0تس حه 

 ليةةال ومفل   ليكةةر  3110ماةةامو  ني ي ةةا نيسةةم يا نلحااا ةةا   سةةحميا   ياسةةيا يح لةةغ تحةةم 
-3001ا نياحةةل  فةلا% 12،   حمسةط  جةوا ت ةم سةتم   لةغ حةمنير 0221 ةر ت ايةا سةتا 

  .ا   التا  ايستا نيسا  0221فلاا ستا % 12.1م تس ا ت م  لغ   0221
 

 (7002-4991) أداس أسواق رأس المال العربية : 4الجدول رقم 
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 جةةةو نفلحاااةةةا   0229لةةة و   ؤلةةةلن  ني مل ةةةا  نيجل يةةةا حلندجةةةا  لحمظةةةا فةةةلاا سةةةتا 
، حيث يت حتدى سمى  ل جا  مل ةا  (0221-0220) ني ياسيا نيحر سدلح ا فلاا ستمن 

 يت ةةا  تيةة   ةةا ر ني مل ةةا   فسةةاال  0229ال يةةا   ةةط  ةةر حح يةةا نلحاااةةا  فةةلاا سةةتا 
، 0221منسةةةحطاا   جظةةةت ني مل ةةةا  نيجل يةةا  ن حح ةةةا  ون  ديةةةون فةةةلاا سةةةتا  .10 اوحةةا

 .022911متدح   ر حجميض نيحلند  ني   ل وحه  ر ستا 
 :تلاحظ( 3)حسل  ياتا  نيدوما ل ت 

تلاحظ نفحدا  نيح ااو  لإد ةاير حدةت نيحةونما  ةر ني مل ةا  نيجل يةا  دح جةا  -
 3901.09إيةةةا حةةةمنير  3001 ليةةةال ومفل سةةةتا  32.1حيةةةث نلحاةةة   ةةةن تحةةةم 

 ؛ ليال ومفل 3320.1إيا   ونل  0221ثت حلند   ر  0229 ليال ومفل ستا 
ملنا ني اييةا نيجل يةا نفحدا  نيح ااو  لإد اير اوو نلأس ت ني حونميةا لأسةمنا نلأ -

 ليةال سة ت  ةر سةتا  1.0حيث نلحاج   ن حةمنير  )0221-3001(فلاا نياحل  
 ؛0221 ليال س ت فلاا ستا  101إيا  3001

يحلى نفحدا  نيح ةااو  لإد ةاير اةوو نيلةلكا  ني  يةو   أسةمنا نلأملنا ني اييةا  -
ر لةةةةلكا  ةةةة 3200حيةةةةث نلحاجةةةة   ةةةةن  ،(0221-3001)نيجل يةةةةا فةةةةلاا نياحةةةةل  

، إف  ن اةةوو نيلةةلكا  ال ةة  حلندةة  0221لةةلكا  ةةر سةةتا  3101 إيةةا 3001
 ؛311212إيا  0221طايف  ر نيستمن  نلأفيل  مم ل  اوو نيللكا  ستا 

نلأسةةة ت ني حونميةةةا فةةةلاا نياحةةةل    سةةةم ا الةةةا   ي ةةةا)سةةةدا  جةةةوا وملنن نلأسةةة ت م -
  نيجل يا نلحاااا  ر ني مل ا( ني ي ا نيسم يا يلأس ت ني كححل   ا  ر ت ايا نياحل 

. 300113سةةةتا % 31.1  التةةةا  تحةةةم  0221سةةةتا % 03.3ك يةةةلن يي ةةةا إيةةةا 
مذةة ن % 300من ةةا نفلحاةةاع م لةةغ ل ةةت  ياسةةر  ةةول  تسةة حه  0229 سةةتا مفةةلاا

محلندجةةة   0229 سةةة ل حلندةةة  ني ي ةةةا نيسةةةم يا  ةةةر ني مل ةةةا  نيجل يةةةا  ةةةر سةةةتا 
  .0221ستا % 01تس ا  جوا نيوملنن إيا 

 
  :7002–7002خلال  اش وفورة الأسواق المالية العربيةانتععوامل  

  :تلفص  ت ا
  :7004سبتمبر   44أحداث  -

حاام  لة ن  حاظةا نلأملنا ( نيحكم ر منيفاص مني  ل ر)إن حجا ا ني سحث لين نيجلل 
ني اييا نلأ ليكيا  ن  ون  حمظيف إيا  فلى،   و نحده ني سحث لين نيجلل  ةر نيغايةل فةلاا 

، إيةةةةا فاةةةةض حجةةةةا ل ت 0220، منيا ةةةةا نلأما  ةةةةن سةةةةتا 0223ن ةةةة   ةةةةن سةةةةتا نيا ةةةةا نيل 
ومفل، م ةةن   سةةتون  نيف يتةةا نلأ ليكيةةا   ةةا ي يةةو الةةا  ل جةةا  ليةةالن  إيةةا   ةةا ومن ني ليةةال

 ليةمن ومفل  ةن  سة ت نيلةلكا  نلأ ليكيةا نيحةر كةان  130د ا ثاتيةا إيةا  ح ةايا  ليةال م
 اةةةةاو  ،متحيدةةةةا يةةةة ي  .14مل  سةةةةجال ني مل ةةةةا يح لمت ةةةةا سةةةةا  ا  ةةةةر  حةةةةا ظ ت تحيدةةةةا حةةةةوذ

 سةةةحث لين اةةةلل مفليديةةةين   ةةةةمل  فا ةةةا ذةةة   نلأ ةةةمنا نحدةةةةا  ومي ةةةت نلأ ةةةليا،  جةةةةو  ن 
حجةة    ث ةةح ت  ةةر  ون   سةةمنا  لةةونت ت، محلا يةةا ي  يةةو  ةةن نيفسةةاال نيحةةر حك ةةومذا  ةةر نياحةةل  

  .نلأفيل   ر نلأسمنا ني اييا نيجاي يا
  :لأوليةانتعاش سوق الإصدارات ا -

نتجكسةة   ةةمل  نلحاةةاع  سةةجال نلأسةة ت الةةا سةةما نلإ ةةونلن  نلأمييةةا يلأسةة ت نيحةةر   ةة ح  
مسةةيلا  كيةةو  يحح يةةا نلأل ةةام نيسةةليجا، مكةة ي  الةةا نسةةح طال  اةةونو  ح نيةةو   ةةن ني كحح ةةين 
لةةة ل  كةةة ي  ني سةةةحث لين ني ةةةغال، نيةةة ين دةةة  ح ت نلأل ةةةام نيسةةةليجا منلأكيةةةو    ةةةر نيسةةةما 

من نفكحةةلنث إيةةا ني فةةاطل ني ح نيةةو   ةةن نفسةةحث ال  الأسةة ت، مذةة ن  ةةر لةةم  نلأمييةةا،  ةةن و
 منية   ف ي كةن نسةح لنل  إيةا  ةا( 0229-0221)نيت م ل ه ني حمن ا يلأسةجال  ةر نياحةل  

  .15ف ت ايا
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  :مساهمة المصارفاستمرار  -
سةة ت، سةةاذ   ني  ةةالف  ةةر نيحلةةدي  الةةا نسةةح لنل ذةة   ني مدةةا نيح ةةااويا يلأسةةجال نلأ

حيةةث  ةةو  ني سةةحث لين  حسةةلياا  م ةةلمض يلةةلن  نلأسةة ت    ةةايغ لةةف ا ح  ةة   ت ةةا دةة  ن 
  . ن  ل اح ا

  :الرفرة النفرية في الدول العربية -
، نتجكسةةةةة  نيدا يةةةةةا الةةةةةا (0229-0220) إن نلحاااةةةةةا   سةةةةةجال نيةةةةةتاط فةةةةةلاا نيسةةةةةتمن 

  ةط الةا  طةاع نيةتاط  ةا ن ح اويا  وما ني تط ا نيجل يا، مذ   ني يةاو  يةن حتح ةل  ثلذةا 
إن ني طااةةا  نلأفةةلى ميةةل نيتاطيةةا نسةةحااو  ذةةر نلأفةةلى  ةةن نلحاةةاع  ةةر  جةةوف  نلإتاةةاا 
نيحكةةم ر مكةة ي   ةةن  يةةاو   لةةالكا ني طةةاع نيفةةاص نيةة   يلةة   ملةة  نيحتايةة  إسةةحلنحيديا 

مالةةا اكةةس نيحةةاا  ةة   ةةمل   سةةجال نيةةتاط نلأميةةا منيثاتيةةا  ةةر  .16ط محةةا يلت ةةم منيحمسةة 
إيةا نيفةالا،  ةان ت ةط "  حةلم ومفل"نيس جيتا  م طل  نيث اتيتةا ، حيةث حةت حةوميل   تح ف

نفةة   ةر نيحمدةةه إيةةا ني ةةجيو ( 0221 -0222)نسةحفون ا  نياةةمناض نيتاطيةةا فةلاا نياحةةل  
منيفليدةةر منلإ لي ةةر  ساسةةا، م ةةر  سةةمنا ومييةةا  تح ةةا ،  ةة  اةةوت نسةةح جاو نلأسةةمنا  ني حلةةر

  .يفليدرنيومييا نيح ليويا يل اا ن
  :انتعاش سوق العقارات -

ح ا حلا ل ك يل  ين نفسحث ال  ر ني مل ةا مسةما نيج ةالن ،  حيةث  و   يةاو  ني ةمنلو 
ني اييةةا  ةةر نيةةوما نيتاطيةةا إيةةةا نذح ةةات ك يةةل  اي لةةالي  نيج اليةةةا  فا ةةا  ةةر و ةةر م تط ةةةا 

للةةا  ني تةةا  نيفلةةي ،   ةةا  وى إيةةا  نلحاةةاع  سةةجال نلألنلةةر  لةةكا ك يةةل  جةةو  ن كثةةل  م 
  .مس ى يلأداتل  ح ل  نيل ا نيسكتيا، ك ا كثل  ني لالي  نيسياحيا منيفو احيا

 :7002ولغاية  7004انخفاض معدلات الفائدة المحلية والدولية من سنة  -
إيا حلندة   ةمن   ةر  0223 وى نيحلند  ني حمن ا  ر  سجال نياااو  الا نيومفل  جو ستا 

  ني حليةةا  ةةر ني تط ةةا نيجل يةةا،  فا ةةا حلةة  نيحةةر حةةل ط  سةةجال  سةةجال نياااةةو  الةةا نيج ةةلا
نياحةةل    ةل  ا  ايةةومفل، م ةةاحل  ية  حلندةة   ون  نيجويةةو  ةن  سةةمنا نلأسةة ت نيجاي يةا فةةلاا

تاس ا،  ا و   نيكثيل  ةن ني سةحث لين إيةا ني حةث اةن نسةحث الن  ح ةتى إيةلنون   الةا ححةا 
  .يم كات  حح ا  فاطل  الا  ر  سمنا ني اا نيجاي يا

  :زيادة السيولة في الدول العربية -
، 31.21 ،30.00 جويةه   لةغ ت ةم نيجل يةا ك د ماةا نيةوما  ةر ني حليةا نيسةيميا ح  ة 

 نيحمنير، ميجة ى الا (0229م، 0221 ،0221 ،0221) ر ستمن  % 02.1، 30.12
يةا  ةن نف ح ةاو  نيت ةم إيةا اةات  لةكا نيجل يةا نيةوما  ةر ني حليةا نيسةيميا ت ةم  د ةا، من 

 لةم   ةر نيتاطيةا نيجمناةو نلحاةاع اةن نيتاد ةا نلأدت يةا ني مدةمون   ةا ر  ةن نلحاةاع كةا
  ةان ني حلةر ني  تةمم يل طةاع نيفةاص ححةميلا مت ةم نفاح نيجاي يةا ني لحاجةا، نيةتاط  سةجال

 .17 فلى د ا  ن ني  الل نلأدت ر نفسحث ال حو  ا  مك ي  ني سح  لا، نيوما  ر نيجا لين
  :البيئة الاقتصادية المواتيةةو  -

 :18ة ف م ا نتحجل  سما نلأس ت نيجل يا  ر ظا  ياا ن ح اويا  منحيا ح ي   
   نيكلةةةر م سةةةحميا  نيتةةةاح  ني حلةةةر نلإد ةةةاير،نلحاةةةةاع  جةةةوف  نيت ةةةم نف ح ةةةاو 

محسل نيجلض نف ح ةاو  نيجةاي ر ني ةاول اةن  ةتوما نيت ةو نيةومير، حلنمحة  
 ةةةةر ني  لكةةةةا نيجل يةةةةا  %30.1 ةةةةين  0229 جةةةةوف  نيت ةةةةم يةةةةوما نيفلةةةةي  فةةةةلاا 

  ر  طل، مذر  جوف   ايغا نفلحااع  اي جاييل نيجاي يا؛ %30.9نيسجمويا م
 ت، إ  يةت ية و ني جةوا نيمسةطر يلحلةفت  ةر وما نيفلةي  سةتا نيسيطل  الا نيحلةف

 ؛0221ستا  5% لي ا،    نتفااله إيا  %1.1ان  0229
  م ةمناض ني ية نن نيحدةال ، ط  ةا ي ياتةا  ني تة  نيةومير ح  ة  وما نيفلةي   ةةمناض

 ةةا إد ةةاير نياةةااض نيحدةةال  يةةوما يي اييةةا لةةف ا حميةةو   ةةن  ةةاولن  نيةةتاط، 
 . ليال ومفل 311ا  لن ا إي 0229 دلس ستا ني
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  :أزمة أسواق رأس المال العربية( 2 
 طليا ان نيجايت وما  جظت الا 2008 يجات نيجاي يا ني اييا نلأ  ا آثال ن حو 

 نسةمنا حةأثل إن إ ، نلأ  ةا ذة    ةن ح ةح ا نيجل يةا ني اييةا نفسةمنا تاي  م و ، تمن  او 
  ةاير سةما كةا  ةر نيحأثل  وى م يان يلسما اني ايي ن ل ني ؤل فلاا  ن نكحلا ه يحت ني اا

 نسةمنا الا ني اا نفتكلاف ولدا الي ا يطلا  ا نم مني  ل يا ني اييا نيجلا ا  م حسل
  .19منيجاي يا نف ليكيا ني اا

 
  :7002أسباب أزمة أسواق رأس المال العربية سنة ( 2-1 
نيجل يةا  ةر لة ل  ندحاح   مدا  ن نيحلندة  مني  ةمط نيحةاو  ةر نملةل ني مل ةا  

 .20 س ل نيجمن ا نيفالديا منيونفليا نيحاييا 0229 الس  ن ستا 
 

 :العوامل الخارجية 
يي ةةا إيةةا % 2.01 ةة   يةةات ني تةة  نيايةةولنير نلأ ليكةةر  ل ةة  سةةجل نياااةةو     ةةونل 

  ا  س ت   م   ر حلند  حاو يلأسمنا نيجل يا منيتالاا الا حو سةمن  فةلاا  ةا  % 1.01
 لم  نيحلندةة   ةة   ةةو  حةةلل ي تةةان نيحةةر  سةة     لةةكا  لحةةمظ  ةةر حلندةة   ، م لغةة 0229

 .21حاو  ر  ون  ني مل ا  نيجل يا
 

 :العوامل الداخليةو  
  :ي كن ح ل نيجمن ا نيونفليا  ر نيت اط نيحاييا 

 : الإصدارات الأولية -
سةةةجر كثيةةةل  ةةةن ني لةةةال ين إيةةةا حح يةةةا  ل ةةةام سةةةليجا اةةةن طليةةةا نفسةةةحث ال ني كثةةةف  ةةةر 

 . ونلن  نلأمييا ومن نلأف   ر نفاح ال ني فاطل ني لح طا   ثا ذ   نلإ ونلن نلإ
 :إقراض المفرر للمصارف -

لةةكا نلإ ةةلنض ني اةةلط  ةةن   ةةا ني  ةةالف يل كحح ةةين  ةةر نلإ ةةونلن  نيجا ةةا نلأمييةةا طل ةةا 
ن طتاايا  الا  كثيل  ن نيطلل نيح ي ر الا نيطلم نيجات نلأمير، م و نلطل ني كحح ةمن 

 .إيا ح ايا  لنك ذت فلاا  و    يل   جو نيحونما يحسويو  ا ن حللم   ن ني  الف
 :المضاربة العشوائية ظةاهرةو  -

إيةةا ني لةةال ا ني الطةةا،  وى نفلحاةةاع نيك يةةل  ةةر  سةةجال نلأسةة ت إيةةا  سةةحميا  ميةةل   ةةلل  
ذا سةيلحا   فا ا    للن  نلأس ت   وف   يج ا  جو  حل    يل   ن نية  ن ناح ةاون  ن سةجل 

فلاا ذو  نياحل    ا يح ا  يل لةالل نيةل ى نيسةلي ،     ن نلأسة ت كاتة  حلةحلى يلاحدةال 
ك ةا كسةةل ني لةال من ني ةغال مني حمسةطمن  ةن ا ليةا  ني يةة  .   ةا ميةيس يلاسةحث ال  ي ةا

  .منيللن   ر  لحلا نيا ااا كاتمن طليجا نيفاسلين  ر  لحلا ح ايا نيا ااا
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  :سات الأزمة المالية العالمية على البورصات العالمية والعربيةانعكا( 2-2 
 :اثر الأزمة المالية العالمية على البورصات العالمية 

لةةة و   سةةةةمنا ني ةةةاا نيجاي يةةةةا حلندجةةةا فةةةةلاا لةةة ل  سةةةة ح  ل م كحةةةم ل  ةةةةن سةةةةتا 
،  ةة   يةةاو  حةةو  نلأ  ةةا ني اييةةا حيةةث  لةةغ  حمسةةط نفتفاةةاض نيةة    تيةة   ةةه  سةةمنا 0220

، محلةةيل نيح ةةويلن  إيةةا  ن حدةةت نيفسةةاال  ةةر  ةةيت %12م 02ملنا ني اييةةا نيجاي يةةا  ةةين نلأ
 كحةم ل  32حليليةمن ومفل ححةا ت ايةا يةمت  01نلأ ما  ةر ني مل ةا  نيجاي يةا  ةالل تحةم 

، ميلوفيةةا   ةةط  ةةان ذةة ن نيةةل ت نيح ةةويل  يةةمن   تحةةم 0221 اي  التةةا  ةة  ت ايةةا سةةتا  0220
  .يلمفيا  ني ححو  نلأ ليكيا منفححاو نلأملم ر ن نيتاح  ني حلر % 02
 

 :اثر الأزمة المالية العالمية على أسواق رأس المال العربية 
حةةةأثلن  الأ  ةةةا  0220لةةة و  كا ةةةا نلأسةةةمنا نيجل يةةةا حلندجةةةا  لحمظةةةا فةةةلاا سةةةتا  

، م ةةو ح ةةول  و ةةر  اا ةةا %0ني اييةةا نيجاي يةةا  ي ةةا اةةون حةةمتس نيحةةر ح  ةة  نلحاااةةا  ةةول  
ثت % 11حلح ا  مل ا نيسجمويا  حلند   ول  % 10فاالا  حيث سدل  حلندجا  تحم نفت

، ثت دا     م ظ ر  ر ني لك  نيلن    اتفاةاض  ةول  %19ني مل ا ني  ليا  حلند   ول  
فلاا ستا % 31،  يت ا سدل   مل ا نيونل ني يلا  ن ا نفتفاالا   حلند   ول  11%

0220.  
ل س ني اا نيسم ر يل مل ا  نيجل يا حيةث نتفاةض إد ةاير ل س منتجكس ذ   نلأون  الا 

  التةةا  0220 ليةةالن   ةةر ت ايةةا سةةتا  029ني ةةاا نيسةةم ر يل مل ةةا  نيجل يةةا يي ةةا إيةةا 
مي كةةةن حملةةةيى تسةةة ا ، 22%10 حلندةةة   ةةةول   0221حليليةةةمن ومفل  ةةةر ت ايةةةا  3.1 تحةةةم 

  :ما نيحايرم ا نيدو 0220حلند  نلأسمنا ني اييا نيجل يا  فلاا ستا 
 

 .7002نسبة التراجع لأسواق رأس المال العربية في سنة :   7الجدول رقم 

  
إن س ل ذ ن نيحلند    م    ا نيسيميا منيت ط نيس ا يح ميا ني لال ا  الا نلأس ت 

منيكمي   منيج الن  ني   ساو  ر نيفلي  مف م ا  ر  سمنا  ثا نلإ الن  م طل
يميا م ط  ني تم  يلحس يلا  ني  و ا يل سحث لين،  و   ا ليا منيسجمويا، م   نتك اش نيس

ني ي   ايد لا  يلأس ت، يكن  ن ومن  ن يكمن ذتا   ن يح ا  ا يكار  ن نيت و يلللن  
م ايحاير ن حتاص  لص نيح ما  الا ح ص لفي ا نيث ن  ر ك ليا  نيللكا  

م يا يلللكا  ني ااو  يلسما يجمو  ر نلإ لي يا،    دات ا  ن نيحلندجا  نيك يل   ر ني يت نيس
نيكثيل  ن نلأحيان إيا  س ال ح تيا ححجلا   سالاا ني سحث لين كل ت يح ايا  لنك ذت  
مني ي   أ  ث ن، إ ا  س ل لغط ني  الف  م  س ل لغط نيفساال  ر  طااا   فلى 

ييا، م  ي   ثا نيج ال  م نيفساال نيحر   يل   ا ني سحث لمن نيك ال  ر نلأسمنا نيوم 
ححمي   سمنا نلأس ت نيجل يا م ر م     يل  ن  سمنا   وذل  م سمنا  لال ا مثلمن  

  . حتا يا إيا سما  حلندجا   يت ك يل 
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  :7040-7009 واقع الأسواق المالية العربية بعد الأزمة المالية( 2-3 
ا نيجاي يةا  ةر كان  طاع  سمنا ني ةاا نيجل يةا  كثةل ني طااةا  حةأثلن  الأ  ةا ني ايية 

، حيةةث حةةأثل  ذةة   نلأسةةمنا  لةةكا   الةةل  ةةن فةةلاا فةةلما نفسةةحث الن   ت ةةا 0220سةةتا 
نثةةل ذةة   نلأ  ةةا م ةةا  تحدحةةه  ةةن  دةةمن  اةةوت نيحةةي ن يةةوى د  ةةمل ني سةةحث لين متظةةلح ت الةةا 
ذةةة   نلأسةةةمنا محم جةةةاح ت ني سةةةح  ليا، ك ةةةا حةةةأثل   لةةةكا ميةةةل   الةةةل  ايح ةةةاطؤ  ةةةر نيتلةةةاط 

فسحث ال  نيح ي ر   ا نثل  ي  الا  ون  نيللكا  ني ولدا  ر ذ   نلأسمنا نف ح او  من
  .مل حيح ا

 
محاام  ذ ن نيحأثل  ةين نلأسةمنا مني مل ةا  نيجل يةا م  ةا يولدةا نلح اط ةا  الأسةمنا نيجاي يةا 
م ةةةوى  ةةةولح ا الةةةا نسةةةح طال نفسةةةحث الن  نلأدت يةةةا، مفلةةة   ن نلأسةةةمنا نلأكثةةةل نلح اطةةةا 

يجاي يةةا  كثةةل نسةةح طا ا يلاسةةحث الن  نلأدت يةةا، ذةةر نلأسةةمنا نلأكثةةل ا  ةةا محطةةملن  الأسةةمنا ن
مسيميا، منيحر كات  نلأكثل حأثلن  الأ  ا نيجاي يا   التا  الأسمنا ن ا نلح اطا منتاحاحا الةا 

  .نلأسمنا ني اييا نيجاي يا
 

 حاامحةةةا، حيةةةث  كةةةان  0220  ةةةا  ي ةةةا يحجلةةةا  ةةةأون   سةةةمنا ل س ني ةةةاا نيجل يةةةا فةةةلاا سةةةتا 
من ل  نلأسمنا نيجل يا  ر نلأل ل نلأميا  ةن نيسةتا حلندجاح ةا نية    و حةه فةلاا نيت ةف 

 و   ذ   نلأسمنا  سم   0220، م    ونيا نيت ف نيثاتر  ن ستا 0220نيثايث  ن ستا 
الةا نلحاةاع، املة   ةه دة  ن  0220   يا نلأسمنا نيجاي يا منيتالاا، حجا ي ةا يحت ةر سةتا 

االذا، إف  ن ذة ن نفلحاةةاع كةان ن ةا  ةن نفلحاااةةا  ني  اثلةا نيحةر سةدلح ا نلأسةةمنا  ةن فسة
نيتالاا فلاا نيستا، حيث حأثل ذ ن نفلحااع  م نيحجا ر يلأسمنا نيجل يا  أ  ا  لكلا ويمن 

 .022023للكا  و ر  ر نلأل ل نلأفيل   ن ستا 
، ك ةا يظ ةل  نلحاةاع ح ةويلن  0232نتجكس نيححسن  ر  ون  نف ح اويا  نيجل يا  ر ستا م 

 جوف  نيت م نف ح او  لأملل نيوما نيجل يا  سحايو    ي   ن نيححسن  ر  سةجال نيةتاط 
إيةةا داتةةل  ةةا لةة وحه  سةةمنا ني ةةاا نيجاي يةةا منيتالةةاا  ةةن  من ةةلا يجمن ةةا نفسةةح لنل منيت ةةم 

حتةةا نيح ةةااو  ، كةا  يةة  سةةاذت  ةر نسةةح لنل ني ت0232 ي ةا فةةلاا نيل ةة  نيلن ة   ةةن سةةتا 
  .0232نيحوليدر ي ؤللن   سمنا ني اا نيجل يا فلاا ستا 
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  :خاتمة 
لمةةةت نفتحلةةةال نيتسةةة ر لأسةةةمنا نلأملنا ني اييةةةا نيجل يةةةا، مكةةة ي  نفذح ةةةات ني ح نيةةةو 

إف نته ذتا  نيجويو  ةن ني يةمو  ةر نلأسةمنا ني اييةا نيجل يةا حح ثةا  ةر اةوت حةمن ل  حتليط ا، 
ل ةةةا  نيح ةةةةاليل ني اييةةةا م جةةةةاييل ني حاسةةةة ا مني لندجةةةا يلةةةة ان ني  يةةةو  ةةةةن ني جلم ةةةةا ،  حط

ملةةلمل  ححةةويث نلأسةةمنا محطةةميل  سةةاييل نيحةةونما مني  ا ةةا،  يةةاو  اةةوو نيلةةلكا  ني  يةةو  
 اي مل ةةا، ت ةةص نيةةمار نفسةةحث ال  محجلةةيت ني سةةحث ل، ح ةةاطؤ  لتةةا   نيف ف ةةا، نتحلةةال 

كةةةا ذةةة   نيجمن ةةةا مني يةةةمو سةةةاذ    ةةةر حجةةةلض ني مل ةةةا  م  .ظةةةاذل  ني لةةةال ا نيجلةةةمنايا
نيجل يةةةا ف  ةةةا  ونفليةةةا ا ةةةل  فحلةةةف نلأ  تةةةا،  كاتةةة  ني ونيةةةا  أ  ةةةا ني تةةةا   ايكميةةة  سةةةتا 

، 0229، منلأ  ا نيحر حجلل  ي ا  فحلةف ني مل ةا  نيجل يةا  ةر  ةالس  ةن سةتا 3000
ى  ية  إيةا نيجمن ةا نيفالديةا إ  ميت يكن حأثل ني مل ا  نيجل يةا  ايجمن ةا نيونفليةا  ةا حجةو

تحيدةةةا    ةةةا نيةةةلذن نيج ةةةال   ايمفيةةةا  ني ححةةةو   0220حلندجةةة  ذةةة   نلأسةةةمنا  ةةةر سةةة ح  ل
  .مذ ن  ا ي ل   ياو  نتو اا نلأتظ ا ني اييا نيجل يا  الأسمنا ني اييا نيجاي يا ،نلأ ليكيا

 
 :  ن فلاا نيمل ا ني حثيا حم لتا إيا نيتحاا  نيحاييا

تسةة ر  ةةن حيةةث حدةةت نيحةةونما م ومنحةةه، منلحاةةاع ني ي ةةا ي مل ةةا  نيجل يةةا حطةةمل ال ةة  ن -
نيسةةةةم يا يلأسةةةة ت، ماةةةةوو نيلةةةةلكا  ني ولدةةةةا، مسةةةةلاا وملنن نلأسةةةة ت مميلذةةةةا  ةةةةن  ؤلةةةةلن  

فةلاا نيسةةتمن  نلأفيةل  مذةة ن  ةايلمت  ةن ني يةةمو مني جم ةا  منيححةةويا  نيحةر مند ح ةةا نيسةما، 
ن إلداع  س ال نتحجاش ني مل ةا  نيجل يةا فةلاا سةتمن  فلاا نيح  ا ني اليا، ماليه ي ك

 إيةةا امن ةةا كثيةةل   ت ةةا  يةةات نيجويةةو  ةةن نيةةوما  ةةودلن  إ ةةلاحا  ذيكليةةا( 0220-0221)
 اييا الا مده نيف مص، إلا ا إيا اا ةا نيسةيميا نيجاييةا مالةا مدةه نيف ةمص  ةر م 

 ؛يتاط نيفاتوما  دلس نيحجامن نيفليدر تحيدا يلالحااع ني لحمظ  ر  سجال ن
متلةد ا  إن  ذت  ا ي ي  ني مل ةا  نيجل يةا ذةم ت ةص كاا ح ةا إيةا داتةل ت ةص ا   ةا -

 ةةةايلمت  ةةةن نيحطةةةملن  نيحتظي يةةةا نيحا ةةةلا فةةةلاا نيسةةةتمن  نلأفيةةةل ،   ةةةا حسةةة ل  ةةةر  ةةةلم  
   ةا  ونفليةا  حكةةلل  حفحلةف  ةةن  مل ةا  حليةةا إيةا  فةلى يكت ةةا حدح ة   ةةر كمت ةا حسةة ل 

 ؛لين ني غال مذ ن ي ايى ني لال ين نيك ال للنل الا ني سحث 
  ةةةا  ن ني مل ةةةا  نيجل يةةةا  ةةةو   حتفةةةلط  ةةةر  جةةةايت نيجمي ةةةا ني اييةةةا  فطةةةمن   سةةةح ل ،  -

 الةا  يةةاو  حكا ل ةةا  ةةر نيتظةةات ني ةةاير نيةومير منتةةو اا نف ح ةةاويا  نيجل يةةا  ةةر نف ح ةةاو 
يةةا منفتاحةةام ني ةةاير نيحةةر نيجةةاي ر، مذةة ن يةةن يحةةأحا إف  ةةن فةةلاا سياسةةا نلإ ةةلاحا  ني اي

نيةةوما نيجل يةةا، ماليةةه  وت ةةا يةةن حفةةلا اةةن ني ااةةو  الةةا مةةلنل نيةةوما نيتالةةاا  ةةر   الةةلح ا
 ؛جاي يا نيحر ححوث  ن حين إيا آفلإ كاتيا حجلل ا إيا حونايا  نفلطلن ا  ني اييا ني

 محةمحلن، كايةة   حةأثل  نيجويةةو  ةن ني مل ةةا  نيجل يةا تحيدةةا نلأ  ةا ني اييةةا نيجاي يةا تةة مفم  -
حةةوث  ةةةر ني مل ةةةا  نلأ ليكيةةا منلأملم يةةةا ماةةةوو  ةةن ني مل ةةةا  نلآسةةةيميا  تةة   ةةةو  محيةةةل  

مني لدةةة  ذتةةةا منلةةةى مف فةةةلاف اليةةةه، ، نلأ  ةةةا ني اييةةةا نلأ ليكيةةةا نيحةةةر  احةةة     ةةةا ااي يةةةا
ميك ن  ر مدمو  لا  الميا  ين ني مل ا  نيجل يا  ن د ا مني مل ا  نلأدت يةا  ةن 

، مذر  لا  حكلف ان حايا نتو اا  ر نف ح او نيجاي ر، محايا حونفا  ين د ا  فلى
  .نلأ منا نيفليديا ححويون، منفسحث ال  ر نلأسمنا نلأ ليكيا منلأملم يا

 
الةةا نيةةوما نيجل يةةا  ن حتةةو    ةةر نيتظةةات ني ةةاير نيةةومير  :نيحاييةةام  ةةا سةة ا، ت ةةوت نيحم ةةيا 

ايح ا نف ح ةةةةاويا، م يةةةة    ةةةةوف نيةةةةحجلت  ةةةةن محةةةةوفا نف ح ةةةةاو نيج ةةةةل   ةةةة   لناةةةةا    ةةةة
نلأ  ةةةا  إ ن م جةةة  منيج ةةةا الةةةا نفححيةةةاط  ت ةةةا  سةةةح  لا منيح لةةةيص  ةةةن نتجكاسةةةاح ا، فن 
ني لةةالكا منفتةةو اا حدجلةة  حسةةحايو  ةةن حدةةالل نلآفةةلين محج ةةا الةةا حاةةاو  مح ليةةا نلآثةةال 

  .نيسل يا يلأ  ا 
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  :الهوامش والمراجع
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