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 : ملخص

هفظث الجؼائغ, قأنها قأن الضوٌ الىامُت, لاؾُما جىوـ ومصغ زؼت ئصلاخُت عهؼث كلى ئكاصة 

بحن الأصاء االإالي صعاؾت ملاعهت الضعاؾت ئلى  خُث هضفذ. ؼاق االإالي بهضف جدضًثههُيلت وجىـُم الل

خلُُم أصاء بىعصت الجؼائغ وجدضًض أؾباب طلفها الهُىلي والهُىلي لبىعصت الجؼائغ جىوـ ومصغ ل

زلاٌ  مً جىوـ ومصغ, وطلً للىكىف كلى الفجىاث اللائمتبىعصت واهسفاض ؾُىلتها ملاعهت 

, وكضص الكغواثملاعهت للمإقغ  ( بحن االإضعحت  اث الؿىق االإالي )اللُمت الؿىكُت, حجم الخضاوٌ

ت جليها الخىوؿُت هخائج هظه الضعاؾتأؿهغث خُث , 2024و 2010كامي   للبىعصت االإصغٍ
ً
مً  جفىكا

ٌ , زلاٌ ول مإقغاث الؿىق االإالي أن جباػإ جؼىع بىعصت الجؼائغ ٌلىص الإلىكاث  وخُث ًمىً اللى

ل الخيىمي , كُىص الؤصعاج الصاعمت , ئلى حاهب  أبغػها جىكف ؾُاؾت الخصخصت, مىافؿت الخمىٍ

ً مما ٌؿخضعي جىفُظ ئصلاخاث كاحلت جغهؼ كلى جسفُف  غُاب زلافت البىعصت  لضي االإضزغٍ

ل الخىمُت ال صعاج فيقغوغ الا  ؿىق, ووكغ زلافت الاؾدثماع االإالي لخفلُل صوع البىعصت في جمىٍ

 .الاكخصاصًت

بىعصت ,بىعصت مصغ ,الجؼائغ بىعصت ,صعاؾت ملاعهت الأصاء االإالي والهُىلي , :المفخاحيتاث اليلم

 .جىوـ 
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Abstract: 

Algeria, like other developing countries, particularly Tunisia and Egypt, 

implemented a reform plan focused on restructuring and regulating the 

financial sector to modernize it. This study aimed to compare the financial 

and structural performance of the Algerian, Tunisian, and Egyptian stock 

exchanges to assess their performance and identify the reasons for their 

structural weaknesses and low liquidity compared to the Tunisian and 

Egyptian stock exchanges. The study sought to identify existing gaps by 

comparing financial market indicators (market capitalization, trading 

volume, and number of listed companies) between 2010 and 2024. The 

results showed the Egyptian stock exchange outperforming the Tunisian 

stock exchange across all financial market indicators. The slow 

development of the Algerian stock exchange can be attributed to several 

obstacles, most notably the halt in privatization policies, competition from 

government financing, strict listing requirements, and a lack of stock 

market awareness among savers. This necessitates urgent reforms focused 

on easing listing requirements and promoting a culture of financial 

investment to enhance the stock exchange's role in financing economic 

development. 

Keywords: Financial and structural performance, comparative study, 

Algerian Stock Exchange, Egyptian Stock Exchange, Tunisian Stock 

Exchange. 

Jel Classification Codes : G15, E44. 

 الملدمت: .1

ًخدلم الخؼىع الاكخصاصي لأي بلض ئلا بخىفحر عأؽ االإاٌ اليافي وجسصُصه بىفاءة. ومً هظا  لا

ل الخضًث اللائم كلى الأؾىاق االإالُت, والظي أصبذ عهحزة  االإىؼلم, بغػث الأهمُت البالغت للخمىٍ

ث مً أؾاؾُت في الاكخصاصاث االإلاصغة. فهظه الأؾىاق جىفغ أصاة فلالت لخلبُت اخخُاحاث الكغوا

 مً وصائلها في 
ً
 هبحرا

ً
الؿُىلت, وجخيامل بكيل وزُم مم الىـام االإصغفي خُث حؿدثمغ البىىن حؼءا

 كلى كىة الاكخصاص
ً
 خلُلُا

ً
  .ؾىق الأؾهم, مما ًجلل وحىص ؾىق مالُت مخؼىعة مإقغا

ً
واهؼلاكا
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ؼ  ملضمتها الجؼائغ, جىوـ, ومصغ الىاقئت وفيمً هظا الؤصعان, ؾلذ اللضًض مً الضوٌ  ئلى حلؼٍ

أهـمتها االإالُت مً زلاٌ جأؾِـ بىعصاث للأوعاق االإالُت, هسؼىة اؾتراجُجُت طمً خؼم 

الؤصلاخاث الغامُت ئلى الخدىٌ هدى اكخصاص الؿىق. وكض حاء ئوكاء هظه البىعصاث لُضكم حهىص 

االإالي هُيلت االإإؾؿاث اللمىمُت وصفم عجلت الىمى الاكخصاصي, عغم الخباًً االإلخىؾ في الأصاء 

 بىعصاث الثلار.والهُىلي بحن 

 إشياليت الدراشت: .1.1

لض البىعصاث أصاة أؾاؾُت لجظب الاؾدثماعاث 
ُ
لُا, ح في ؾُاق الاكخصاصاث الىاقئت في قماٌ أفغٍ

جدضًاث هُيلُت مثل الؿُىلت االإىسفظت  وصكم الىمى الاكخصاصي. ومم طلً, جىاحه بىعصت الجؼائغ

ما ًثحر حؿاؤلاث خىٌ كضعتها الخىافؿُت ملاعهت بأؾىاق أهثر والاكخماص كلى كؼاق المخغوكاث, م

 بالخالي ًمىً صُاغت ئقيالُت هظه الضعاؾت في الؿإاٌ الآحي: .مصغو  هطجًا مثل بىعصت جىوـ

ا هييليًا ملارهت ببورصتي جووض ومصز، وما هي إ
ً
لى أي مدى ٌعىض أداء بورصت الجزائز طعف

فجواث في الصيولت والىمو، وهيف ًمىً اشخغلال العوامل الزئيصيت المصؤولت عً هذه ال

 ججارب هذه الدول لخحصين أداء بورصت الجزائز؟

 الأشئلت الفزعيت: .2.1

, ومإقغاث الؿىق(  - ما هي الفغوكاث في االإإقغاث الغئِؿُت )اللُمت الؿىكُت, حجم الخضاوٌ

 ؟ 2024-2010بحن البىعصاث الثلار زلاٌ الفترة 

اليلُت )الخطخم, أؾلاع الؼاكت, الؤصلاخاث الخىـُمُت( كلى هُف جإزغ اللىامل الاكخصاصًت  -

 أصاء ول ؾىق؟

 فزطياث الدراشت:  .1.1

ل الكغواث  بىعصت الجؼائغ ٌلاوي أصاء - مً طلف هُىلي بؿبب الاكخماص كلى الضولت في جمىٍ

  بىعصت مصغ وبىعصت جىوـ. اللامت, مما ًجلله أكل جىافؿُت مً

 أصاء ول ؾىق. جإزغ اللىامل الاكخصاصًت اليلُت كلى -
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 أهداف الدراشت:  .4.1

يهضف هظا اللمل ئلى جدضًض الازخلافاث المخخملت التي ؾدؿمذ لىا باهدكاف أصىلها مً أحل 

ل الاكخصاص. بهضف  جدضًض ججغبت بىعصت الجؼائغ في كلاكتها بالبىعصاث المجاوعة مً خُث جمىٍ

هظه  عهؼث,مصغـ وبىعصت ملاعهت بىعصاث الضوٌ اللغبُت الثلار, بىعصت الجؼائغ, بىعصت جىو

ملاعهت هُاول ووؿائف أؾىاق الأوعاق االإالُت االإلىُت, ومإقغاث الأصاء ليل بىعصت, وهي الى الضعاؾت 

ت مً الىاجج المخلي الؤحمالي(, و  الأوعاق كُمت كضص الكغواث االإضعحت, واللُمت الؿىكُت )هيؿبت مئىٍ

 .2024ئلى  2010االإالُت االإخضاولت, وطلً زلاٌ الفترة مً 

 المىهج المخبع:  .5.1

كً  لاعن كصض الؤالإام بجىاهب البدث والؤحابت كلى الؤقيالُت االإؼغوخت جم الاكخماص كلى االإىهج االإ

م جدلُل   ليل بىعصت.االإالي والهُىلي الأصاء  زلاٌ مإقغاثأصاء البىعصاث الثلار مً وملاعهت ػغٍ

 الدراشاث الصابلت: شوق الأوراق الماليت والىمو الاكخصادي  .2

اكع ومعوكاث أداء البورصاث العزبيت دراشت جحليليت لبورصت الجزائز خلال  -دراشت بعىوان " و

هضفذ هظه الضعاؾت ئلى جدلُل جؼىع أصاء البىعصاث  (2021)خماصي,  ("2019-2008الفترة )

( 2019-2008ترة )بىعصت الجؼائغ بصفت زاصت زلاٌ الف جؼىع  اللغبُت بصفت كامت ومإقغ

 ثاكخمض.بىاؾؼت مجمىكت مً االإإقغاث )اللُمت الؿىكُت, حجم الخضاوٌ والىاجج المخلي الؤحمالي(

هظه الضعاؾت كلى االإىهجحن الىصفي والخدلُلي, وكض زلصذ الضعاؾت ئلى طلف مسخلف مإقغاث 

ىكت مً بىعصت الجؼائغ زلاٌ الفترة االإضعوؾت, وأن حل البىعصاث اللغبُت جخسبؽ في مجم

لىص طلً ئلى افخلاعها للأصواث االإالُت  فاالإلىكاث التي جدىٌ صون جدلُم الهض االإيكىص منها, وَ

لُت والخىـُمُت التي جدىاؾب مم  ؾىاق الأوعاق االإالُت الأ وهىكُتها في ؿل كضم جىفغ الأػغ الدكغَ

 . الفلالت

Etude de Krenare Shahini Gollopeni,2022, The Impact Of Stock, Market. 
On Economic. Growth : Evidence From Developed European Countries 
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جأزحر ؾىق الأوعاق االإالُت كلىى الىمىى الاكخصىاصي لدؿىم  جدلُلهظه الضعاؾت هى  الغغض مً

, 2021ئلىى كىام  2000كامًىا, مىً كىام  22صوٌ أوعوبُت مخلضمت. مً زلاٌ جدلُىل البُاهىاث كلىى مىضي 

ؿىغا وجغهُىا وبىلىىضا. وجىم بما في طلً أالإ اهُىا واالإملىىت االإخدىضة وفغوؿىا ولًؼالُىا ولؾىباهُا وهىلىىضا وؾىَ

ىىىىمجدلُىىىىل البُاهىىىىاث باؾىىىىخسضام أؾىىىىالُب اللُىىىىاؽ الاكخصىىىىاصي  االإغبلىىىىاث الصىىىىغغي المجملىىىىت  كىىىىً ػغٍ

(OLS( ىىىىىىت (, وهمىىىىىىىطج FEM(, وهمىىىىىىىطج الخىىىىىىأزحر الثابىىىىىىذ )OLSR(, واالإغبلىىىىىىاث الصىىىىىىغغي المجملىىىىىىت اللىٍ

(. وكلاوة كلى طلً, خُث اكخمض الىمىطج االإؿخسضم فىي هىظه الىعكىت الللمُىت REMلكىائي )الخأزحر ال

كلىىى االإخغحىىر الخىىابم وهىىى الىىىاجج المخلىىي الؤحمىىالي واالإخغحىىراث االإفؿىىغة للىمىىىطج وهىىي )اللُمىىت الؿىىىىكُت, 

فىىىان  الخطىىخم, همىىىى اللىىىىي اللاملىىىت والائخمىىىان المخلىىىي لللؼىىىاق الخىىىاد(. وفلًىىىا لىخىىىائج هىىىظه الضعاؾىىىت,

اللُمىىت الؿىىىكُت والخطىىخم لهمىىا جىىأزحر ئًجىىابي هبحىىر, فىىي خىىحن أن الائخمىىان المخلىىي لللؼىىاق الخىىاد لىىه 

 . فترة الضعاؾتجأزحر ؾلبي هبحر كلى الىمى الاكخصاصي في 

Etude de Oluwaleye Taiwo Olarinre,2023, The impact of capital 
market on the economic growth of Nigeria (1986-2022) 

ا ىمىكلى ال االإاليكامذ الضعاؾت بخلُُم جأزحر ؾىق   2022-1986الفترة  زلاٌ الاكخصاصي في هُجحرً

اؾخسضام همىطج الخأزغ االإىػق الاهدضاعي الخللائي بفي الضعاؾت. خُث جم اجباق االإىهج اللُاس ي 

(ARDLوجدلُل الخباًً وازخباعاث ما بلض الخلضًغ الأزغي. خُث جم جلُُم جأ ,) زحر اللُمت الؤحمالُت

ا وملضٌفي بىعصت  للأؾهم االإخضاولت ؾىق الأوعاق االإالُت كلى الىمى  الأؾهم وعؾملت صوعان هُجحرً

ا ملبرا كىه بىمى الىاجج المخلي الؤحمالي وهى االإخغحر الخابم في الىمىطج. خُث  الاكخصاصي في هُجحرً

ت ًإزغ بكيل ئًجابي كلى الىمى الاكخصاصي أؿهغث هخائج هظه الضعاؾت أن عؾملت ؾىق الأوعاق االإالُ

كلى الىمى الاكخصاصي بكيل ئًجابي  ملضٌ صوعان الأؾهمفي الأمض البلُض واللصحر. بِىما ًإزغ 

ل واللصحر, و  ا  الأؾهم االإخضاولت اللُمت الاحمالُت جإزغوبصىعة ػفُفت في الأمضًً الؼىٍ ًُ جأزحرًا ئًجاب

ا. هبحرًا كلى الىمى الاكخصاصي في هُجح  رً

جطور الصوق الماليت والىمو الاكخصادي: دراشت كياشيت على الجزائز وجووض  " دراشت بعىوان

هضفذ هظه الضعاؾت ئلى ازخباع الللاكت بحن مإقغاث الؿىق : (2021)هغوف,  ( "1999-2018)
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خسضام همىطج الاهدضاع الخؼي وجىوـ, مً زلاٌ اؾ االإالي والىمى الاكخصاصي في ول مً الجؼائغ

أحل ازخباع ػبُلت الللاكت بحن مإقغاث الؿىق االإالي والىمى الاكخصاصي في ول مً  مً االإخلضص

ت  خُث وجىوـ الجؼائغ  :( وطلً بأزظ االإخغحراث الخالُت2018-1999) مًجم اؾخسضام بُاهاث ؾىىٍ

كضص  اث االإضعحت في البىعصت,الىاجج المخلي الؤحمالي همخغحر جابم, اللُمت الؿىكُت للمإؾؿ

االإإؾؿاث االإضعحت في البىعصت همخغحران مؿخللان. وكض جىصلذ الضعاؾت الى أن الؿىق االإالُت في 

الؿىق وأن  الجؼائغ لا حؿهم في جدلُم الىمى الاكخصاصي, بؿبب الغوىص الىبحر الظي حلاوي مىه,

تاالإالُت الخىوؿُت جمخاػ بىىق مً اليكاغ ملاعهت بىـحرتها   .الجؼائغٍ

 .الثلار  والهُىلي للبىعصاثالأصاء االإالي هلاعن  ؾىف مما ؾبماهؼلاكا 

 هييل وجىظيم وحشغيل الأشواق الماليت كيد الدراشت )بورصت الجزائز، جووض ومصز(  .3

 هياول الأشواق الماليت:  .1.3

ت ممثلت في قغهت ئصاعة  البىعصت ًخم جىـُم ؾىق الأوعاق االإالُت جللُضًا مً زلاٌ هُئاث ئصاعٍ

وهُئت ؾىق واخضة أو أهثر, وهُئاث مهىُت جخيىن مً مؿخىصق مغهؼي وصىضوق طمان ووؾؼاء في 

ظمً جىـُم ومغاكبت أؾىاق الأوعاق االإالُت هظه مً كِبل حهاث .(Antoine, 2007, p. 64) البىعصت
ُ
ج

 االإىـمت الضولُت لهُئاث الأوعاق االإالُت. للبىعصاث حيهاثجى  معمُمازلت, اؾدىاصًا ئلى لىائذ مُخىافلت 

ت للأوعاق االإالُت, وهظه الأزحرة مؿإولت كً طمان الثلار  قغواث ئصاعة مؿخللت ومغاهؼ ئًضاق مغهؼٍ

ت وحؿلُم الأوعاق االإالُت والىلض غجبؽ بها مً  ؾُىلت وقفافُت أؾىاكها مً حهت, ومىاكُض حؿىٍ
ُ
االإ

سصص وكاغ الىؾاػت في ؾىق الأوعاق االإالُت للىؾؼاء االإلخمضًً  طلً,حهت أزغي. كلاوة كلى  ًُ

ت واالإاصًت اللاػمت  ً وأن ًمخلً االإىاعص البكغٍ  كً مصالح االإؿدثمغٍ
ً
والظي ًجب أن ًيىن مؿخللا

ؼ زلت الؿىق, جمخلً الأؾىاق الثلازت صىاصًم طمان  الإماعؾت أكماله ً وحلؼٍ لخماًت االإؿدثمغٍ

هجظمً, في خاٌ فكل  ع مؿدثمغٍ  .أي وؾُؽ, حلىٍ

ل هظه الأؾىاق االإالُت. 
ّ
كي

ُ
في الىاكم, جدكابه البلضان الثلازت ئلى خض هبحر مً خُث الهُئاث التي ح

ت مُجهّؼة بجمُم الهُاول والهُئاث اللاػمت لظمان خؿً ؾحر  لظا, ؿخيخج أن ؾىق الأؾهم الجؼائغٍ ٌُ

 .كملها
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 ائز ومصز:جىظيم أشواق الأوراق الماليت لخووض والجز   .2.3

ولا ًلخصغ جدضًث ؾىق الأوعاق االإالُت كلى اكخماص أصواث جىىىلىحُا االإللىماجُت الجضًضة, بل 

ًخللم ببىعصت جىوـ, فاهه ًىحض  فبما البلاصأؾلىب الخىـُم االإلائم لىاكم الأكماٌ في  ًخلضاها ئلى

للاصزاع ولىً الأوعاق  ؾىق زاعج البىعصت ًجمم الأوعاق االإالُت للكغواث التي وحهذ هضاءً كامًا

 :االإالُت غحر ملبىلت في اللائمت الغؾمُت واللائمت الغؾمُت التي حكمل الأكؿام الخالُت

جخيىن مً الؿىق الغئِؿُت المخصصت للكغواث الىبحرة  :الزأشماليتأشواق الأوراق الماليت   -

 المخصصت للكغواث الصغحرة واالإخىؾؼت الدجم. والؿىق البضًلت

 .(2025)بىعصت جىوـ, خُث ًخم ئصعاج وافت أهىاق الؿىضاث  :الصىداثشوق  -

أما بىعصت الجؼائغ, فخخألف مً ؾىق زاعج البىعصت وؾىق الؤصعاج الغؾمي, خُث جلخلي حمُم 

ا أوامغ البُم والكغاء التي ججملها بىعصاث الأوعاق االإالُت الضولُت. وجىلؿم البىعصت ئلى كؿمحن, هم

 :ًلي

والظي ًىلؿم بضوعه ئلى الؿىق الغئِؿُت المخصصت للكغواث الىبري وؾىق  :شوق الأوراق الماليت

 الكغواث الصغحرة واالإخىؾؼت المخصصت للكغواث الصغحرة واالإخىؾؼت الدجم؛

ًخيىن مً ؾىق الؿىضاث المخصصت للؿىضاث التي جصضعها الكغواث أو  :شوق شىداث الدًً

ى الهُئاث  OAT Block المخصص لؿىضاث الخؼاهت االإمازلت ٌ OAT ت اللامتوالتي جصضعها الخؼٍ

ت  . (2025)بىعصت الجؼائغ,  اللامت وؾىق الجؼائغٍ

ا واخضًا, بل هـام مً 
ً
ت فهي لِؿذ ؾىك أؾىاق مخياملت, ول واخضة  4أما باليؿبت للبىعصت االإصغٍ

دت مسخلفت مً الكغواث و  ا مغهًا ومخؼىعًاجسضم قغٍ
ً
ً, مما ًجللها ؾىك خُث حكمل  .االإؿدثمغٍ

, والظي ًىلؿم بضوعه ئلى الؿىق الغئِؿُت المخصصت شوق الأوراق الماليت الأؾىاق الخالُت:

ملُىن حىُه وؾىق الكغواث الصغحرة واالإخىؾؼت  100للكغواث الىبري والظي ًفىق عأؾمالها 

 ملُىن حىُه؛ 5م الظي ًفىق عأؾمالها المخصصت للكغواث الصغحرة واالإخىؾؼت الدج
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, والظي ًخيىن مً ؾىق الؿىضاث التي ًيىن ئصضاعها ملخمض مً شوق الصىداث والصىون

 ػغف الهُئت اللامت للغكابت االإالُت.

)البىعصت  2024ؾىت أػلم  ,EGX 30وهى كباعة كً كلىص أحلت كلى مإقغ : شوق المشخلاث

ت  .(2025, االإصغٍ

ىىا االإلاعهت بحن جلؿُماث هظه االإىاػم مً اؾخيخاج أن جلؿُماث أؾىاق االإالُت للضوٌ 
ّ
مى

ُ
أزحرًا, ج

ؿهّل هظه الخلؿُماث وصىٌ الكغواث مً مسخلف الأحجام ئلى ؾىق 
ُ
الثلازت جخلاعب وجدكابه. ح

ل اكخصاصاث بل ض خصتها في جمىٍ ؼٍ ض مً حجم هظه الأؾىاق, وٍ  ضانها.الأؾهم, مما ؾحزً

 أشاليب وأهظمت الدصعير: .3.3

ظمً جضفلًا  , وٍ دؿًّ ملالجت أوامغ الخضاوٌ ًُ ًجب أن جىفغ بىعصت الأوعاق االإالُت هـام مللىماث 

دُذ ئمياهُت اؾخسضام كضة ػغق حؿلحر, وفلًا لاخخُاحاث الؿىق. ًىضح  مؿخمغًا للمللىماث, وٍ

 ,Kyle, 2021) صت قملتها هظه الضعاؾتوأؾالُب الدؿلحر االإلخمضة في ول بىع  الجضوٌ أصهاه أهـمت

p. 45). 

 : أهظمت حصعير أشواق الأوراق الماليت للدول الثلار1الجدول 

لت الليمت المىصت البورصت  التردد الطزٍ

 كُم أكل ؾُىلت X-Stream INET بورصت مصز

 كُم أهثر ؾُىلت

 مؼاص

 جضاوٌ مؿخمغ

 ًىمي

 ًىمي

 SUPERCACUNIX صت جووضبور 

 

 كُم أكل ؾُىلت

 كُم أهثر ؾُىلت

 الخضاوٌ الثابذ

 الخضاوٌ االإؿخمغ

 ًىمي

 ًىمي

اهـام ئلىترووي  بورصت الجزائز ًُ ع مدل  مغاث في الأؾبىق 3 الخضاوٌ الثابذ حمُم اللُم صازلي مُؼىَّ

اكع الزشميت لبورصاث الجزائز   .0202،وجووض ومصز المصدر: جم اعداده بأهفصىا اشدىادا إلى المو

 فُما ًخللم بالخىىىلىحُا االإؿخسضمت, جدافف بىعصخا مصغ وجىوـ كلى هفـ مؿخىي الخؼىع, ئط

خحن للغاًت في مجاٌ الؤصاعة واالإللىماث ) طلً كلاوة كلى  X-Stream INET et)جخمخلان بمىصخحن كىٍ

SUPERCACUNIX  ا للمهخمحن ًُ ًخُث جيكغان االإللىماث آه كىـ هظه الأؾىاق,  ىوكل .واالإؿدثمغٍ

حضولت زلار  وبالخالي, ًخم لا جخىفغ بىعصت الجؼائغ كلى مىصت جضاوٌ حؿمذ بالغبؽ بحن االإكاعهحن,
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وهظا ًجلل الأوعاق االإالُت أكل ؾُىلت, مما ًإصي ئلى اهسفاض  ,حلؿاث جضاوٌ فلؽ في الأؾبىق

 مخأزغة في هظا المجاٌ.  كُمت أؾلاع الأؾهم وكُمها الؿىكُت. ولظلً, لا جؼاٌ بىعصت الجؼائغ

 جياليف المعاملاث:  .4.3

 مً اللمىلاث التي جفغطها البىعصت وجلً التي 
ً
جخيىن جيالُف ملاملاث ؾىق الأوعاق االإالُت كاصة

ً ًفغطها  لجظب االإؿدثمغٍ
ً
لضّ زفع الخيالُف وؾُلت ٌُ . ًىضّح الجضوٌ (Stigltz, 2015) الىؾؼاء. 

 .ًخدملها االإؿدثمغون أزىاء ئحغاء ملاملاتهم في بىعصاث الضوٌ الثلار خيالُف التيأصهاه ال

 المعاملاث في الأشواق الماليت للدول الثلازت بدون احدصاب الظزائب.: جياليف 2الجدول 

 جياليف الوشاطت جياليف البورصت البورصت

 شىداث رأس المال: بورصت مصز

 مً كُمت الصفلت % 0119

 ً:شىداث الدً

 مً كُمت الصفلت % 0.15

 شىداث رأس المال:

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 0145

 شىداث الدًً:

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 0.45

 شىداث رأس المال: بورصت جووض

 مً كُمت الصفلت % 012

 شىداث الدًً:

 مً كُمت الصفلت % 011

 شىداث رأس المال:

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 018

 دًً:شىداث ال

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 017

 شىداث رأس المال: بورصت الجزائز

 مً كُمت الصفلت % 0115

 شىداث الدًً:

 مً كُمت الصفلت % 011

 شىداث رأس المال:

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 0175

 شىداث الدًً:

 هدض أكص ى مً كُمت الصفلت % 017

اكع الزشميت لبورصاث الجزائز وجووض ومصزالمصدر: جم اعداده بأهفصىا اشدىادا إلى الم  .0202،و

فُما ًخللم بملاعهت جيالُف االإلاملاث, جسظم حمُم ملاملاث بُم أو قغاء الأؾهم أو الؿىضاث 

ىاق االإالُت للضوٌ مً كُمت االإلاملت في بىعصاث الأؾ1مم طلً, لا جخجاوػ أي كمىلت %  .للمىلت

 .الثلار

 ئز وجووض ومصز:أداء شوق الأوراق الماليت للجزا .4

ت ملُاؾًا واخضًا لخؼىع ؾىق الأوعاق االإالُت. لظلً, هلترح ملاًِـ جخللم أؾاؾًا  لضم الىـغٍ
ُ
لا ج

 ,Zervos, 2019) وؾُىلت الؿىق )اللُم االإخضاولت( بلضص الكغواث االإضعحت, وحجمها )عأؽ االإاٌ(,
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p. 133)ت بكيل أفظل, ؾخُلاعن الىخائج بيخائج بىعصاث الضوٌ مدل . ولخىطُذ هظه الضعاؾ

 .جىوـ ومصغ ؾُما بىعصتيالضعاؾت, ولا 

 :المؤشز الذي ًخعلم بعدد الشزواث المدرجت في البورصت .1.4

ا, ٌلىـ كضص الكغواث االإضعحت في البىعصت أهمُتها, فهى أوٌ مإقغ ٌلخمض كلُه غالبُت  ًً جللُض

ً . ًلضم الجضوٌ أصهاه مللىماث كً جؼىع الؤصعاج في (Desbarriers, 2018, p. 31) االإؿدثمغٍ

 2010البىعصت وكضص الكغواث االإضعحت في بىعصاث الضوٌ الثلار مىظ كام 

 : جطور الادراج في البورصت وعدد الشزواث المدرجت3الجدول ركم 

 
ز اليشاط الصىوٍت للبورصاث الثلارىا بىاءا على البياالمصدر: جم إعداده مً طزف  .2025، هاث مً الخلارٍ

ت كلى بىعصتي جىوـ والجؼائغ.  خُث  مً خُث كضص الكغواث االإضعحت, جخلضم البىعصت االإصغٍ

ت جدىلاث هبحرة في كضص الكغواث االإضعحت زلاٌ هظه الفترة, مم اهسفاض  قهضث البىعصت االإصغٍ

ا في الؿىىاث بؿبب قؼب الكغواث ال 2011خاص بلض زىعة  ًُ ج غحر اليكؼت, زم اؾخلغاعًا وهمىًا جضعٍ

 الأزحرة مضكىمًا ببرهامج الؼغوخاث الخيىمُت ولصلاخاث الؿىق. اللضص الؤحمالي للكغواث االإضعحت

, زم حلافى 2013في  209ئلى أصوى مؿخىي كىض  2010في  333اهسفع مً خىالي  في الؿىق الغئِس ي

غ الؿىىي للبىعصت مصغ, . 2025في حاهفي   قغهت  250ئلى   . (2025)الخلغٍ

 

بورصت مصز  بورصت جووض  بورصت الجزائز   الصىت
عدد الشزواث 

المدرجت 

إلغاء ا دراج  ي 

البورصت 

ا دراج  ي 

البورصت  

عدد الشزواث 

المدرجت  

إلغاء ا دراج  ي 

البورصت 

ا دراج  ي 

البورصت  

عدد الشزواث 

المدرجت  

إلغاء ا دراج  ي 

البورصت 

ا دراج  ي 

البورصت  
 

333 0 0 53 1 4 2 0 0 2010 

240 93 0 56 0 3 3 0 1 2011 

213 27 0 59 0 3 3 0 0 2012 

209 4 0 71 0 12 4 0 1 2013 

215 0 6 77 0 6 4 0 0 2014 

246 0 31 78 1 2 4 0 0 2015 

248 0 2 79 0 1 5 0 1 2016 

252 0 4 81 0 2 5 0 0 2017 

249 3 0 82 0 1 6 0 1 2018 

220 29 0 81 1 0 6 0 0 2019 

219 1 0 81 0 0 5 1 0 2020 

240 0 21 81 0 0 5 0 0 2021 

240 0 0 81 0 0 5 0 0 2022 

245 0 5 78 3 0 5 0 0 2023 

246 0 1 74 4 1 7 0 2 2024 

250 0 4 75 0 35 8 1 1 2025 

 المجمو  7 1 8 35 10 75 74 157 250
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الاكخصاصي الصلب الىاحم كً الأػمت الاكخصاصًت  باليؿبت للبىعصت الخىوؿُت بالغغم االإىار

بفلل جضاكُاث الغبُم اللغبي, اعجفم كضص  اللاالإُت والؿُاق الاحخماعي والؿُاس ي االإظؼغب

لؼي هظا 2025قغهت ؾىت  75ئلى  2010قغهت كام  53بىعصت مً الكغواث االإضعحت في هظه ال . وَُ

غ الؿىىي لبىعصت  .الىجاح ئلى الجهىص التي بظلتها الجهاث الفاكلت في ؾىق الأؾهم الخىوؿُت )الخلغٍ

 .(2025جىوـ, 

ؼائغ الغؾمُت مىظ كام باليؿبت للبىعصت الجؼائغ, لم ًخم ئصعاج ؾىي ؾبم قغواث في بىعصت الج

اؾخمغث بىعصت الجؼائغ مم ئصعاج قغهخحن فلؽ ختى ئصعاج قغهت الخأمُىاث  في الىاكم 2010

بت كام 2011ألُاوـ كام  , أػللذ بىعصت الجؼائغ 2014في كام و .2013, جليها ئصعاج قغهت عوٍ

ج ؼ زلافت ؾىق الأوعاق االإالُت  زؼت للخىاصل والتروٍ بحن االإخلاملحن للبىعصت تهضف ئلى حلؼٍ

ل مً زلاٌ  الاكخصاصًحن وكامت الىاؽ. زلاٌ كامحن, جلضمذ قغهخان بؼلب للخصىٌ كلى جمىٍ

صفم هجاح كملُت ػغح أؾهم بُىفاعم  الىبحرة.البىعصت, وهما قغهت بُىفاعم وقغهت الؤؾمىذ كحن 

ل. اللضًض مً الكغواث ئلى الخفىحر  في هظا الىىق مً الخمىٍ
ً
ىخب الىجاح  حضًا ًُ للأؾف, لم 

حىان  13ففي نهاًت فترة الؤهخخاب التي اهتهذ في  للاهخخاب اللام لكغهت ئؾمىذ اللحن الىبحرة

% االإؼلىبت لإكغاع  20% مً عأؽ االإاٌ االإلضم بضلا مً وؿبت 2.7, لم جخمىً الكغهت مً حمم 2016

لً, هجخذ بىعصت الجؼائغ في حسجُل ط بلضو  الخلضًم.جم ئلغاء  وبىاء كلى طلًالؤصعاج في البىعصت. 

ؾىت  ولصعاج في 2024, ولصعاححن ؾىت AOM Investوهي قغهت  2018حضًض في صٌؿمبر  صعاجئ

غ الؿىىي للبىعصت الجؼائغ,  قغواث مضعحت 8, خُث جظم بىعصت الجؼائغ خالُا 2025 )الخلغٍ

2025). 

عاحلا ئلى كضة كىامل, وكلى وحه  وعاق االإالُتؾىق الأ  كض ًيىن طلف لجىء الكغواث ئلى

الضولت, وػىٌ كملُت الاهخخاباث اللامت الأولُت وطلف الخىافؼ  الخصىد االإىافؿت مً حاهب

بُت ًظاف ئلى هظه اللىامل غُاب زلافت ؾىق الأوعاق االإالُت لضي كاصة الأكماٌ وكامت الىاؽ  الظغٍ

 أمام جؼى 
ً
 في خالخه الخؼىع الأولُت,ع ؾىق الأوعاق االإالُت, التي لا جؼاٌ وحكيل هظه اللىامل كائلا

 مً ئوكائها
ً
ً كاما  .بلض أهثر مً زماهُت ككغٍ
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 :جطور الليمت الصوكيت للأوراق الماليت باليصبت الىاجج المخلي الإجمالي .2.4

ل الاكخصاص وملاعهتها مم  مً أحل كُاؽ حجم بىعصت الجؼائغ وجدضًض مؿخىي مؿاهمتها في جمىٍ

ىعصت مصغ وجىوـ, خُث ؾىف هؼبم وؿبت اللُمت الؿىكُت للبىعصت للىاجج المخلي الؤحمالي ب

هظا  Warren Buffetجؼىع الأؾىاق االإالُت. في الىاكم, وصف  والظي ٌلىـ هظا الأزحر مؿخىي 

بالؿلغ خُث ًلاعن االإإقغ بأهه "عبما ًيىن أفظل ملُاؽ الإياهت الصخص في أي وكذ ملحن". 

 ُم الكغواث االإضعحت في البىعصت بالىاجج المخلي الؤحمالي.الؤحمالي لجم

يي(.4الجدول   : جطور الليمت الصوكيت للبورصاث الثلازت )مليون دولار أمزٍ

 بورصت الجزائز بورصت جووض بورصت مصز

الصى

 ة 

الليمت 

الصوكيت/الىا

 جج المخلي

 الىاجج المخلي 
الليمت 

 الصوكيت

الليمت 

 الصوكيت/الىاجج المخلي
 لىاجج المخلي ا
الليمت 

 الصوكيت

الليمت 

 الصوكيت/الىاجج المخلي
 الىاجج المخلي 

الليمت 

 الصوكيت

38,49% 218983,7 84276,8 23,05% 46206,1 10651,7 0,060% 177741,8 106,2 2010 

20,70% 235989,7 48849,7 20,08% 48123,3 9662,0 0,094% 218584,2 205,4 2011 

21,20% 279116,7 59182,0 18,65% 47311,4 8823,2 0,074% 227097,1 168,0 2012 

21,37% 288434,1 61629,7 17,67% 48685,4 8600,5 0,076% 229665,3 174,1 2013 

22,93% 305595,4 70083,7 17,39% 50271,8 8743,8 0,077% 238997,3 183,6 2014 

16,76% 329366,6 55191,9 19,26% 45779,5 8819,3 0,082% 187918,1 153,6 2015 

10,02% 332441,7 33323,0 19,05% 44360,1 8450,2 0,231% 180727,0 418,2 2016 

18,74% 248362,8 46546,1 21,16% 42163,5 8922,6 0,193% 189901,5 365,8 2017 

16,00% 262588,6 42005,6 19,51% 42686,5 8329,0 0,194% 194515,9 376,7 2018 

13,87% 318678,8 44199,9 20,29% 41905,6 8503,2 0,194% 193448,2 375,1 2019 

10,77% 383817,8 41351,2 20,17% 42491,8 8571,7 0,205% 164805,8 338,1 2020 

11,48% 424671,8 48731,5 17,16% 47073,2 8080,0 0,181% 186173,3 337,8 2021 

8,15% 476747,7 38853,0 17,25% 44948,8 7753,8 0,210% 225625,4 474,8 2022 

14,03% 395926,1 55566,5 16,50% 48196,3 7952,5 0,213% 247912,4 528,7 2023 

10,95% 389059,9 42595,3 15,54% 53410,0 8302,1 1,445% 269328,8 3891,6 2024 

ز اليشاط الصىوٍت للبورص  .2025، اث الثلارالمصدر: جم إعداده مً طزفىا بىاءا على البياهاث مً الخلارٍ

ت أفظل بىعصت مً بحن البىعصاث الثلازت, خُث  ل الاكخصاص, حلض البىعصت االإصغٍ مً خُث جمىٍ

يي أي ما ٌلاصٌ %  8427618بلغذ كُمتها الؿىكُت  2010في كام  مً الىاجج  38149ملُىن صولاع أمغٍ

 المخلي الؤحمالي.
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ت جللباث صعاماجُ , خُث بضأث 2024ئلى  2010ىُت مً قهضث اللُمت الؿىكُت للبىعصت االإصغٍ

يي مضكىمت بالاؾخلغاع الاكخصاصي, زم انهاعث بيؿبت  84بظعوة ما كبل الثىعة كىض  ملُاع صولاع أمغٍ

جي في  113ًىاًغ وزغوج  25بؿبب زىعة  2011% في 57 يي, لخلىص ئلى الخلافي الخضعٍ ملُاع صولاع أمغٍ

م  2014% في 43ٌ زم كفؼث  ,2013–2012 الجىُه, عغم اهسفاطها بالضولاع بؿبب بلض حلىٍ

اث 2023(. ومىظ 2020 ؾىت % في-7( والجائدت )2018 ؾىت % في20الخطخم ) , اهؼللذ ئلى مؿخىٍ

سُت مم بغهامج الؼغوخاث  لُىن حىُه ) 118لخصل ئلى  الخيىمُت,جاعٍ ملُاع صولاع( مما  50–45جغٍ

لُت عغم جدضًاث اللملت و  غ الؿىىي للبىعصت  الخطخمحللها مً أكىي الأؾىاق الأفغٍ )الخلغٍ

 .(2025مصغ, 

لذ خىالي %  
ّ
مً الىاجج  20عسّخذ بىعصت جىوـ مياهتها هلامل عئِس ي في الاكخصاص المخلي, خُث مث

 مم  المخلي الؤحمالي زلاٌ فترة الضعاؾت. خُث قهضث اللُمت الؿىكُت لبىعصت جىوـ
ً
جُا  جضعٍ

ً
همىا

 ملُاع صولاع 10165كىض  2010, خُث بلغذ طعوة ما كبل الثىعة في 2024ئلى  2010مً  جللباث

ملُاع صولاع بؿبب  9166ئلى  2011% في 10مضكىمت بالاؾخلغاع الاكخصاصي, زم اهسفظذ بيؿبت 

يي, لخلىص ئلى الاهسفاض مجضصا في  800حاهفي وزغوج  14زىعة  ئلى  2013–2012ملُىن صولاع أمغٍ

اصة الؤصعاحاث في البىعصت )ملُاع  818 اصة صولاع عغم ػٍ وبلضها مً  (,قغهت 71 لخصل الىقغهت  12ػٍ

, ػاصث اللُمت الؿىكُت للبىعصت بيؿبت كلُلت ملاعهت بالؿىىاث الؿابلت عغم 2017ئلى  2014

كغفذ اللُمت الؿىكُت  2022ئلى ؾىت  2018وبلضها مً كام  ؾىت.الؤصعاحاث الجضًضة ول 

الظي أصي ئلى انهُاع  19ُت كضة جظبظباث وطلً عاحم أؾاؾا الى أزاع حائدت وىفُض للبىعصت الخىوؿ

 2023% ملاعهت بؿىت 413ملُاع صولاع بىمى  813وصلذ ئلى  2024%.  وفي 40الؿُاخت بيؿبت 

اصة ب  BNA Assurances مضكىمت باصعاج % مً 1515وجمثل وؿبت  %,519ولًغاصاث الكغواث ػٍ

غ الؿىىي لبىعصت جىوـ,  ليالىاجج المخلي الؤحما  .(2025)الخلغٍ

ا, خُث اعجفلذ مً 
ً
ا ملخىؿ

ً
ملُىن صولاع  106120في الجؼائغ, قهضث اللُمت الؿىكُت اهخلاق

يي    (SGBV) , قهضث اللُمت الؿىكُت لبىعصت الجؼائغ2025ئلى  2010الفترة مً  فيأمغٍ
ً
جؼىعا

 في البضاًت زم ك
ً
سُت هائلت في الؿىىاث الأزحرة, مغجبؼت بكيل أؾاس ي بلضص مدضوص بؼُئا فؼة جاعٍ
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ملُىن صولاع في  106مً الؤصعاحاث والأصاء االإخللب للأؾهم الغئِؿُت. بضأث اللُمت مً خىالي 

 168بفظل ئصعاج قغهت ألُاوـ, كبل أن جىسفع ئلى  2011ملُىن في  205, زم اعجفلذ ئلى 2010

مم  2013ملُىن في  174غاحم أؾلاع أؾهم ألُاوـ وأوعاس ي. اؾخلغث كىض بؿبب ج 2012ملُىن في 

 ئلى 
ً
جُا بت, زم اعجفلذ جضعٍ بضكم أوعاس ي  2015ملُىن في  153و 2014ملُىن في  184ئصعاج عوٍ

ملُىن صولاع, لىنها  418مم ئصعاج بُىفاعم لخصل ئلى  2016وصُضاٌ. حاءث الؼفغة الأولى في 

 .AOM Invest ئصعاجبلض  2018ملُىن في  377زم  2017 ملُىن في 366جغاحلذ ئلى 

 بجائدت وىعوها والاطؼغاباث الاكخصاصًت, خُث 2021ئلى  2019مً 
ً
, جأزغث اللُمت ؾلبا

 5ملُىن صولاع مم ؾُىلت طلُفت وكضص قغواث مضعحت زابذ كىض  338-375اهسفظذ ئلى خىالي 

ملُىن  475ئلى  2022أ الاهخلاف في فلؽ, عغم صكم خيىمي لكغواث مثل صُضاٌ وبُىفاعم. بض

اصة الكفافُت, زم اعجفلذ ئلى  COSOB بضكم ئصلاخاث  11بىمى  2023ملُىن في  529وػٍ
ً
با % جلغٍ

اصة الؿُىلت بيؿبت   ..%62مم جدؿً أؾلاع الأؾهم وػٍ

%(, 700ملُاع صولاع )همى ًفىق  319كفؼة اؾخثىائُت بلغذ اللُمت الؿىكُت خىالي  2024قهضث 

خي )بُم  (CPA) باصعاج بىً اللغض الكلبي مضفىكت % بغأؾماٌ 24.48في ماعؽ وأهبر ئصعاج جاعٍ

 .ملُاع صًىاع 500ملُاع صًىاع ئلى أهثر مً  72ملُاع صًىاع(, مما عفم الغؾملت مً هدى  112

% ئلى 200% مً الىاجج المخلي الؤحمالي وػاص حجم الخضاوٌ بيؿبت 115مما عفم الغأؾماٌ الؿىقي ئلى  

 مً أؾغق الأؾىاق اللغبُت  4هثر مً أ
ً
 ملُاع صًىاع, لُصبذ الؿىق واخضا

ً
عغم  2024ؾىت  فيهمىا

 ملاعهت ببىعصاث االإىؼلت
ً
 وؿبُا

ً
 .(2025)بىعصت الجؼائغ,  بلائه صغحرا

جؼائغ بلض مً مً الىاجج المخلي الؤحمالي, لم جخمىً بىعصت ال1وأزحرا, وبغأؽ ماٌ لا ًخجاوػ % 

لضّ كضص الكغواث االإضعحت  هفؿها وجصبذ كىصغا أؾاؾُا جغؾُش ل الاكخصاص الىػني. وَُ في جمىٍ

 .في بىعصت الجؼائغ الؿبب الغئِس ي لهظا االإؿخىي مً اللُمت الؿىكُت
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 لييم شيولت الصوق: ج .3.4

ىمّل ًُ جم بلُاؽ كُاؽ الد كض جيىن ؾىق الأوعاق االإالُت هبحر ولىنها زاملت لظلً ًجب أن 

الؿُىلت. وللُاؽ ؾُىلت ؾىق الأوعاق االإالُت للضوٌ الثلازت, ؾىضعؽ جؼىع اللُمت االإخضاولت مً 

 . 2024ئلى ؾىت  2010ؾىت 

يي(5الجدول ركم   : جطور حجم المعاملاث لبورصت الجزائز جووض ومصز )مليون دولار أمزٍ

 الصىت  إجمالي الليمت المخداولت

 بىعصت الجؼائغ ىعصت جىوـ ب    بىعصت مصغ          

 55496,83 2680,59 66,99 2010 

24945,95 2229,75 52,62 2011 

30547,92 1875,93 15,16 2012 

23579,67 2391,27 1,27 2013 

41115,58 1529,74 104,21 2014 

32244,40 2039,13 181,54 2015 

28427,79 1287,22 113,37 2016 

18670,01 1438,36 216,73 2017 

20176,97 1450,02 323,37 2018 

24447,57 1147,41 340,83 2019 

43784,02 1002,36 300,64 2020 

64367,56 925,40 243,30 2021 

56574,90 1079,39 676,93 2022 

111668,31 888,56 1390,82 2023 

316429,01 1182,64 2557,35 2024 

ز اليشاط الصىوٍت للبورصاث الثلارالمصدر: جم إعداده مً طزفىا بىاءا على ا  .2025، لبياهاث مً الخلارٍ

تمً  لخبر البىعصت االإصغٍ
ُ
, كلى الغغم مً اججاهها الجزولي الأفظل خُث اللُم االإخضاولت, ح

صولاع اع ملُ 5514بلغذ كُمت ئحمالي حجم الخضاوٌ في البىعصت  2010في كام  .2017ختى كام 

يي كيل هظا الدجم %  أمغٍ اللُمت االإخضاولت ئلى  انهاعثجضاولاث ؾىق الأؾهم. وبلضها مً  85وَ

جي بلضها مً ؾىت  حاهفي, 25صولاع بؿبب زىعة  اعملُ 2419 الى ؾىت  2012لخلىص ئلى الخلافي الخضعٍ
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م الجىُه. ومىظ بضاًت ؾىت  اهسفظذ 2017. وفي ؾىت 2016 يي هدُجت حلىٍ اللُمت بالضولاع الأمغٍ

مما حللها مً  الخيىمُت,ت مىدنى جصاكضي بؿبب بغهامج الؼغوخاث كغفذ اللُمت االإخضاول 2018

لُت عغم جدضًاث اللملت والخطخم غ الؿىىي للبىعصت مصغ,  أكىي الأؾىاق الأفغٍ  . (2025)الخلغٍ

 مم جللباث اهسفاطا  قهضث اللُمت الؤحمالُت االإخضاولت ب في بىعصت جىوـ
ً
جُا جضعٍ

ملُاع صولاع مضكىمت بالاؾخلغاع  2168خىالي  2010, خُث بلغذ في 2024ئلى  2010مً ملخىؿت 

حاهفي وزغوج  14بؿبب زىعة  2011ملُاع صولاع في  2122% ئلى 17زم اهسفظذ بيؿبت  الاكخصاصي,

ملُاع صولاع  2142لى ئ 2013ؾىت  ملُىن صولاع, لخلىص ئلى الاعجفاق في 800عؤوؽ أمىاٌ أحىبُت بلُمت 

, هما 2018ئلى  2017(. ومً 2013قغهت في  71) الظي شجلذ كملُت الاصعاج ئصلاخاث ظلبف

ملُاع صولاع وطلً هاجج كً الؤصلاخاث  1144ئلى  2016الؤحمالي اللُمت االإخضاولت ملاعهت بؿىت 

ملُاع  0192ئلى  2021–2019وبلضها جغاحلذ اللُمت الؤحمالُت في  ,الخىـُمُت وهمى اللؼاق االإالي

%. أما في 16بىمى ملُاع صولاع  1107ئلى , حلافذ 2022وفي ؾىت  .19-وىفُضحائدت  ع بؿببصولا 

غ الؿىىي  .اصعاحاث حضًضةبملُاع صولاع مضكىمت  1118, فلض اعجفلذ ئلى 2024–2023 )الخلغٍ

  (2025لبىعصت جىوـ, 

: عوىص  بمغخلخحن غالجؼائبىعصت , مغث 2024ئلى  2010في الفترة مً 
ً
مخلاهؿخحن جماما

سُت في الؿىىاث الأزحرة. بضأث الفترة  ل وقضًض في الؿىىاث الأولى, زم جدىٌ حظعي وكفؼة جاعٍ ػىٍ

 53ئلى  2010ملُىن صولاع في  67باهسفاطاث خاصة مخخالُت في كُم الخضاولاث, خُث اهسفظذ مً 

, بؿبب غُاب 2013وأكل مً طلً في  2012ملُىن فلؽ في  15, زم انهاعث ئلى 2011ملُىن في 

ىت   بلضها هلص الؤصضاعاث الجضًضة. و  اللمىمُتاالإلاملاث في ؾىق ؾىضاث الخؼٍ
ً
قهضث اهخلاقا

 في 
ً
 مخىاطلا

ً
. 2016(, كبل جغاحم آزغ في صولاع ملُىن  181) 2015( وُىن صولاعمل 104) 2014وؿبُا

 مم ئصع 2017 ؾىت مىظو 
ً
جُا , لُصل AOM Investاج أؾهم بُىفاعم و, بضأ الاججاه الصاكض جضعٍ

اصة  2018ملُىن صولاع في  323الؤحمالي ئلى   بجائدت وىعوها 2010بى % ملاعهت 482)ػٍ
ً
(, زم جأزغ ؾلبا

 مىظ 2021ملُىن صولاع بدلىٌ  243لُىسفع ئلى 
ً
ا , خُث كفؼث 2022. اهللبذ الصىعة حظعٍ

خي بلغ 2023ملُاع في  1139ملُىن صولاع, زم  677الخضاولاث ئلى   ئلى عكم كُاس ي جاعٍ
ً
 2156, وصىلا
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 بكيل أؾاس ي باصعاج بىً اللغض 2024ملُاع صولاع في 
ً
ماعؽ وبىً الخىمُت  في الكلبي, مضفىكا

 COSOB % مً اليكاغ, ئلى حاهب ئصلاخاث جىـُمُت م70ًفي هىفمبر, اللظًً قىلا هدى  المخلي

ً الأحاهب. عغ % فلؽ مً 115م بلاء اللُمت الؿىكُت جمثل مثل الغكمىت وحؿهُل صزىٌ االإؿدثمغٍ

لض كام  ٌُ  عوىص ئلى"كام الخدىٌ الجظعي" الظي هلل البىعصت مً خالت  2024الىاجج المخلي الؤحمالي, 

غ الؿىىي للبىعصت الجؼائغ,  .صًىامُىُت خلُلُت حجم االإلاملاث في بىعصت  قهضث(2025)الخلغٍ

همى ػفُفت حضا ملاعهت بالبىعصاث المجاوعة, هىان كضة كىامل ًمىً أن حؿبب هظه  الجؼائغ وؿبت

الخالت, بما في طلً هـام الدؿلحر االإلخمض في بىعصت الجؼائغ, ولحغاءاث ئصاعة وهفاءة هُئاث الغكابت 

 .االإالُت

  مىاكشت الىخائج:  .5

ت هي الأفظل أصاء, جل يها بىعصت جىوـ بفظل وبىاء كلى هظا الدصخُص, فان البىعصت االإصغٍ

يافذ بىعصت الجؼائغ لترؾُش مياهتها وصوعها في اكخصاصها. 
ُ
الخؼىع الؤًجابي الإإقغاتها. وفي الأزحر, ج

كيل 
ُ
فالأمىع لا حؿحر بالىجحرة االإغحىة. يهضف هظا الدصخُص ئلى حؿلُؽ الظىء كلى الللباث التي ح

غ وكاغ ال دؼم أي ػمىح لخؼىٍ ًُ لؼي طلف االإأػق الخلُلي الظي كض  ٌُ ؿىق. في الىاكم, كض 

ل الاكخصاص ئلى كضة كىامل:   االإكاعهت في جمىٍ

 عوامل مخعللت بالدولت: .1.5

لض ؾُاؾت زصخصت الكغواث اللامت, زاصت البىىن اللمىمُت, زؼىة أؾاؾُت لإزغاء بىعصت 
ُ
ح

اصة ؾُىلتها وكملها, هما خضر في صوٌ أزغي مثل جىوـ التي أكاصث جيكُؽ بىعصت ها الجؼائغ وػٍ

كبر الخصخصت ختى أصبدذ الكغواث المخصخصت جمثل أهثر مً هصف الكغواث  1987مىظ 

 .االإضعحت

اض  في الجؼائغ, بضأث مداولاث الخصخصت في نهاًت الدؿلُيُاث كبر ئصعاج قغواث مثل الغٍ

 .ؾؼُف, صُضاٌ وأوعاس ي, لىً الخجغبت جىكفذ بؿبب حغحر الخىحهاث الؿُاؾُت والاكخصاصًت
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كيل ا ٌُ  للؿىق االإالُت, ئط ًمىٌ الاؾدثماعاث هما 
ً
 مباقغا

ً
لصىضوق الىػني للاؾدثماع مىافؿا

للل مً خاحت الكغواث للجىء  الىػىُت مباقغة مً محزاهُت الضولت, مما ًدض مً جؼىع البىعصت وٍ

لها ل مكاعَ  .ئلى الؿىق لخمىٍ

 عوامل مخعللت بمؤشصاث شوق الأوراق الماليت: .2.5

في قغوغ الؤصعاج في  (COSOB)كلى كملُاث البىعصت وجىـُمها  جخلخص مؿإولُت لجىت الؤقغاف

ثني البىعصت ًُ . هظه الكغوغ أهثر جلُُضًا مً جلً االإلمىٌ بها في بىعصاث االإغغب اللغبي, مما 

ل, وفلً اؾخسضام هظا الىىق مً  الكغواث كً لىـام الؤصعاج الظي اكخمضجه قغهت حؿُحر  االخمىٍ

ؿهم هظا  بىعصت اللُم ًدضص ؾلغ الؤصعاج ٌُ بثلار حلؿاث أؾبىكُا وهي الأخض والثلازاء والخمِـ. 

ؿهم في اهسفاض ٌُ إصي ئلى  الؤًلاق في جللُص الؿُىلت في الأوعاق االإالُت, وبالخالي  ًُ أؾلاعها, مما 

 .(2025)بىعصت الجؼائغ,  اهسفاض جلُُم الكغهت

 :العوامل المخعللت بالجهاث المصدرة .3.5

بالإطافت ئلى غُاب زلافت ؾىق الأوعاق االإالُت لضي أغلب كاصة الأكماٌ, فان أغلب الكغواث 

ت لا جخىفغ فيها قغوغ الأهلُت للإصعاج في بىعصت الجؼائغ, وزاصت االإلاًحر االإخلللت بالدجم  الجؼائغٍ

بُت والكفافُت المخاؾبُت ل الؼبُلت اللائلُت للكغوا, والظغٍ
ّ
كي

ُ
ت كلاوة كلى طلً, ح ث الجؼائغٍ

 أمام ػغخها للاهخخاب اللام.  الخاصت ولصاعتها الغامظت اللائم الغئِس ي

4.5. ً  : العوامل المخعللت بالمدخزٍ

حن, خُث ئنهم لا ًضعوىن أن باميانهم الاؾدثماع  - غُاب زلافت البىعصت لضي االإىاػىحن الجؼائغٍ

اصة مضزغاتهم.  في ؾىق الأوعاق االإالُت وبالخالي ػٍ

كبه اللامل   - فظّل بلع الأؾغ االإىخجاث ٌُ
ُ
الضًني ئلى خض ما كامل زلافت ؾىق الأؾهم, ئط ج

ظاف ئلى طلً غُاب أي أصاة مالُت في الىـام االإالي الجؼائغي  ًُ لت الؤؾلامُت.  االإخىافلت مم الكغَ

ً, مثل الصيىن.  جخلاءم مم اللُم الضًيُت للمضّزغٍ
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 الخاجمت: .6

لجؼائغ هفؿها مظؼغة ئلى الخدغن هدى همىطج في ؿل وطم ًدؿم بجفاف وؿبي للؿُىلت, ججض ا

ؼ الىمى والاؾدثماع زاعج كؼاق المخغوكاث. في الىاكم, فان  حضًض للىمى الاكخصاصي يهضف ئلى حلؼٍ

ل الاكخصاص مً زلاٌ الؿىق االإالُت ًجب أن ًيىن أخض االإلالم الباعػة لهظا الخىحه  جمىٍ

لضّ بىعصت  .اصت كلى خض ؾىاءالاكخصاصي, مما ًثحر اهخمام الكغواث اللامت والخ
ُ
 لظلً, ح

ً
هدُجت

الجؼائغ أخض كىاصغ النهظت الاكخصاصًت الهاصفت ئلى ئكاصة جىـُم مىـىمتها الاكخصاصًت, بما في 

ؼلب  لها, لا ؾُما الكغواث اللامت والخاصت. وٍُ
ّ
كي

ُ
ل الجهاث الفاكلت الاكخصاصًت التي ح طلً جمىٍ

ا في هظا الىمىطج الجضًض مً زلاٌ كضعتها كلى وكغ وحلبئت مً بىعصت الجؼائغ أن جللب صوعًا أؾاؾًُ 

ذ, لا ٌؿخؼُم ال حغٍ
ُ
االإالي  ؿىق االإضزغاث الىػىُت لضكم الىمى الاكخصاصي. وعغم الؤصلاخاث التي أ

اصة  تججاوػ االإغخلت الخؼىع الأولُ ض مً الجهىص لؼٍ ولخدلُم طلً, ًجب كلى هظه البىعصت بظٌ االإؼٍ

 عاق االإالُت, لا ؾُما:اللغض والؼلب كلى الأو 

 حصجُم الؤصاعة الجُضة والخىهمت الغقُضة للكغواث؛ -

 ؛والبىعصاثجدضًث البيُت الخدخُت الخلىُت, وزاصت أهـمت االإللىماث للبىىن الضولُت  -

 جدؿحن الخضماث التي جلضمها البىعصت والىؾؼاء, كلى ؾبُل االإثاٌ, وطم االإىاصفاث؛ -

 ؛ُت بحن الفاكلحن الاكخصاصًحنئعؾاء أؾـ زلافت ؾىق الأوعاق االإال -

 بهضف جدؿحن جغهحز وأصاء ؾىق الأوعاق  -
ً
 وهىكا

ً
اصة كضص الكغواث المخلُت في الجؼائغ هما ػٍ

 االإالُت؛

 مغاحلت قغوغ الأهلُت للاهخخاباث اللامت الأولُت لجللها مخاخت بكيل متزاًض؛ -

 كائمت المزاجع: .7

 أولا: المزاجع باللغت العزبيت 

 الأطزوحاث: 

غها : صعاؾت خالت صوٌ 2019لاص. )ًحي ؾ .1 (. صوع الأؾىاق االإالُت في الخىمُت الاكخصاصًت وأفاق جؼىٍ

ت وكلىم الدؿُحر 2015-2008مجلـ الخلاون الخلُجي ) (, , ولُت الللىم الاكخصاصًت والخجاعٍ

 .بجاملت محمد زُظغ بؿىغة , الجؼائغ ,أػغوخت صهخىعاه
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