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Iraqi Banks between the Mergers Options and Acquisition 

(Analytical Study of the Iraqi Private Banks Listed on the Iraqi Stock Exchange) 
  012 /.+- ,+*(. م

  ?HI ا5E96م ا8D6:*6 وا8D/G>*6/ آ8DE ا@دارة وا@?.<:د  / ج:,89 ا6*345 

JEK.I*6ا  

 ��	
���ج ا��
	�� �����ض ��ا�� ا����ع ا�����ى ا�&�� � "%�� ا$#	ا" ! � ا� �(� )-,* ا�%(+ ا�* "(

 ا��	آ<ي ا�,	ا��، و>�* وج6 ا�;
�ص ��� ا�,	ا�� ا�9ي )�اج6 ��5آ0 و"(�)�ت آ% 	ة �� 01 �#��%�ت ا�%�.

��	
"��ول ا�%(+ ا��
�رف ا�ه� � .  )#,�E �<)�دة رأس ا���ل �#,<)< ��را"�� >�* ��اج�� �;�?	 ا�,�0 ا��

ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� � آ, �� ��%(+ ، و "�ص0 ا�%(+ �,� "(� 0 وا�� >�0 ا��
�رف 

Lخ Nا�%(+ و� �> � �ا" ! 	ده� ان "%�� ا$#�P� � $�$ا �! #�ل ا$#;�ام �!��>� �N ا��Rش	ات ا���� � ا�* 

 N� � ! "ا	#$����ج � N ا��
�رف )�&N ان )U 	 ا"!�ه�ت >�0 ا�-�ق ا��
	�� ا�,	ا�� ��� "��	T هT9 ا��ا

$ �
  .�� � أآ%	�<ا)� خ�ص� "#�0Y ���0 ا�;%	ات وا�#&����ج � ا�(�)Y� N< LًX� ، ا�(
�ل >�* ح

Abstract 
This research seeks to determine the extent of the possibility of adopting the bank 

merger strategy to rising with the Iraqi banking sector, which is facing great problems 

and challenges under of the requirements of the Iraqi Central Bank, particularly with 

related with the capital increasing to support their ability to face the risks of banking 

business. The research takes the Iraqi private banks listed on the Iraqi Stock Exchange 

as a sample for the research. After analyzing the reality of the banks work, the research 

sample by using a set of financial indicators. The research concludes to the basic result 

that adopting  the merger  strategy between banks that could change the trends of the 

work of the Iraqi bank  market that provide this strategy of special advantages related to 

the experience and the modern technology as well as getting on a larger market share. 

8,)L*6ا  
���ج ا��
	�� �N ا�	ز ا�$#	ا" ! �ت ا�#� ش��ه� ا����ع ا����� وا��
	�� >��� �، اذ $,{ �,|} ��� ا,(

�م $�-�� �N ا��
�رف ���ف "(� E ا�" � �	
� �<��!� N(�&#� ، �,%�ا ��X,� �� ج��������� وا�#�$� إ�* ا

 � �	
ا�;���ت ا��
	� � ا��#&����، و"(� �U" E � ش���� ��%�� ا��,�� ، ه9ا إ�* ج��� �<و أ$�اق ا�;���ت ا��

  .ا�* ج��� خ�P آ�P� ا�;��� ا��
	� � ، و���#��� ز)�دة ر�( � ا��
�رف. ا�ج�% �

���ج آ�ح�ى ا$#	ا" ! �ت ا�صLح ا��
	�� ���اج�� ��)#X�N ه9ا ا�%(+ ا�#	آ < >�* إ$#	ا" ! � ا

 �� ، �!��
�رف ا������ �P�#;��ا�(�ا�< ا 	ل "�� Lخ N� .�ا�� وذ	ا�, ��	
ا�#(�)�ت ا�#� ",#	ض ا�,�0 ا��
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���ج ا��-	ي ����
�د ا��?�� ، و"(� E "	ك ا�; �ر ��%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� �� "�	)	 ح��ت ا#���م ا;( �


�د)� #��ا$#�	ار ا�!��ز ا��
	�� ا�,	ا��، � &�ن ��دراً >�* ر�� ���>�ت ا�>��ل ا��;#�P� ، و"(� E ا�#�� � ا

����ج ا��
	�� وا��<ا)� ا��#(��� >�6 إ� ا�N� 6 )	�* إ�* �-#�ى . وا�ج#��> � ��%���و>�* ا�	�} �N أه� � ا

� �N ا��|	 إ� 6 ض�N ا$#	ا" ! � ��صLح )X�N ا�(0 �&����� ا�#(�)�ت ا�#� "�اج6 ا�,�0 ا��
	�� ا�,	ا�� ، و

ا��
	�� ا�#� "-#�� إ�* إصLح ا�ج�<ة ا��
	� � �� ا��اخ0 ، وا>�دة ه &�#�� ��� )Rدي إ�* ر�� ا�&�Pءة 

  . �#5	),�ت ا��
	� �ا��
	� �، وإ>�دة "�| } ا�,�0 ا��
	�� ،و"�> } ا��Lءة ا���� � ،و"��)	 ا

 N+O68 اD*أه:  

�رف ��)� ��درة >�* ا�#& � � N(�&" ف����ج �N أه} ا�$#	ا" ! �ت ا�#� "�!� إ� �� ا��
�رف ����� ا,(

 � �	
�� ا�#U 	ات ا��(#��� ا�#� "#,	ض ��� ���ف "(� E ا���� ، وا�%��ء، وا�$#�	ار ���,�0 �� ا�-�ق ا��

 ا�#� )P	ض�� ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� ، و>�* وج6 ا�;
�ص � �� )#,�E �<)�دة رأس ا�,	ا� �، �� 01 ا��#��%�ت

  .ا���ل

 N+O68 اEST,:  
�� ا����ع ا��
	�� �� ا�,	اق �N ��5آ0 �#,�دة >�* آ��� ا��-#�)�ت ا�,&-{ >�* >��6 وأدا�6 �,(

���ج ) ا�ه� �(� أم ا�;�ص� ا�����، وإح�ى أه} ا�; �رات ا��#�ح� ا��م ا��
�رف ا�,	ا� � $�اءاً ا�(&�� ��ه� ا

� �� � ��� ، او �� �
�رف اج�% �  ���ف ",<)< ��ر"�� ا�#���- � ، وا��(��|� >�* ������ ، وا$#�	اره� ���,�0 �� 

 ��	
  .ا�-�ق ا��

N+O6أه(اف ا :  
�ف ا�%(+ إ�* "(� E ا�"��(:  

���ج آ�ح�ى ا$#	ا" ! �ت ا�صLح  .1��ا��
	�� ا�#� "��ف إ�* ا����ض ��ا�� ا�#,	ف >�* إ$#	ا" ! � ا

 .ا��
�رف ا�,	ا� � و����� إ�* �
��� ا��
�رف �� ا��ول ا�خ	ى

���ج ا��
	�� واه} أه�ا�6 ودوا�,6 .2�� .� �ن أه� � ا

"(� 0 وا�� >�0 ا��
�رف ا�,	ا� � > �� ا�%(+ ��$#;�ام �!��>� �N ا��Rش	ات ا���� � �� �س ا�	�( � ،  .3

���ط وآ�P)� رأس ا���ل ، �(�وا�- ��� ،وا���5ط ،وا�#�1 � ،وا�(
� ا�-�� � وا�#	آ< ا��
	�� �U	ض "(

 .ا���ة وا�X,� �� أدا���

���ج � N ا��
�رف ا�,	ا� � ا�ه� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� � .4��� �	ص ا(�)". 

N+O6ت ا:DWG/:  
  :)#%�* ا�%(+ اخ#%�ر ا�P	ض �ت ا�" �

1. ����ج � N ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � �	ص� ح� � � �ح�اث إصLح�ت �
	� � �� 01 "��	 إ$#	ا" ! � ا�

��� ����ات ا��((� .ا�#(�)�ت وا�#�

���ج � N ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � �5&0 ��ج� .2�� ."#�ا�	 ا��وا�� �#�P 9 >�� �ت ا

  :8YDZ اN+O6 وح(وده:
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 ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق "��Y{ > �� ا�%(+ ����
�رف ا�,	ا� � و"} ا�#	آ < >�*

  ).2011_2007(إ�� ا�(�ود ا�<��� � ��%(+ �#�P��� }�Y#	ة .�
	�ً� ) 22(ا�,	اق �Kوراق ا���� � ا�%��� >�ده� 

  
  ,:ه8D ا@ن(,:ج اG>*6/- واهH دوا/9^: اN+O*6 ا@ول

  ,5abم ا@ن(,:ج اG>*6/- : أو@
 ��	
���ج ا����� ا,()Banking Merger ( � �	
�N ا�|�اه	 ا�#� ا�	ز"�� ا�#U 	ات ا���� � وا��

 �(�Pة �<)�دة آ�(��P#�ح وا�#(	ر ا�����، و"(	)	 "!�رة ا�;���ت ا��
	� � ، و�	ض �#��%�ت ج�ا�,��� � �� 01 ا

�ف ز)�دة ��رة ا��
�رف >�* ا�����-�� ��	
���ج ا�����(� ا T�!"�� رأس ا���ل ا��	 ، ا�9ي �#� >�6 ا

وا�- �	ة >�* ا�-�ق، وا�#�$� ا�!U	ا�� ،وا�(
�ل >�* ا���ارد ، ��� )X�N ��� ا�%��ء وا�$#�	ار �� ا�,�0 

� �	
  )Hyz &Gikas, 2010 ,167.(�� ا�-�ق ا��

 N� �� أو�����ج �����ج ورد �� أآY	 �N �	ج� ، و�%0 ا�%�ء �#,	)� ا��ه��ك أآY	 ���P� Nم �� �!�ل ا

Lث N � >  �#�وه�ا ����ج ا��
	�� أ��: 2007ا�#���، ) (36: 2005رو� 6،: (ث� �
��(�ت وردت �� ���Pم ا

62( 

���ج  وز)�دة و"(- N :ا@ن(,:ج��
�ل >�* ����� اآ%	 �&� ��� �,� ا)�� 	Yأو أآ N ¡��&#� N �	
� N � وه� ا"(�د 

� ا���"�(� .ا���رة ا�#���- � ���
	ف ا�!

c,)6:ا ��ا�, T9ه N�X#"  ف �� وا�;�ف	
� 	Y," ��وذ�. �� ح� �(��خ0 ح&��� أو "�| �� �N ا�-���ت ا���" �

 .�N ا�� �رT ، �#��	 ا�-���ت ا����)� ��د��ج6 �� �
	ف أخ	 إذا آ�ن ا�����ن )-�� ��� �9�.

�  ),�� ا$# Lء �
	ف >�* �
	ف أخ	، اذ )#��* ا�خ 	 ا�دارة ا������ أو أ��% � ا�دارة، و:ا@2.+5اذ�P( .�9�

ا��
	ف ا��-#(�ذ >� 6 ا$#�L� #6، و�,0 أه� � ا�$#(�اذ "!#�� �� ح
�ل ا��
	ف ا��&#-� >�* ح!} اآ%	 

 .وا�$#�Pدة �N ا��<ا)� ا�;�ص� ����
	ف ا��-#��ف

6����ج ا��
	�� >�* ا��
	� N أو أآY	 >�* ض} آ��� :" �N خLل ذ�. )�&N ",	)� ا� N � ق�P"ا

ه�� �� �
	ف واح�، �#(� E اه�اف ا$#	ا" ! � �0Y "��$} ا���ارد، وا$#;�ا��� و"(� E ��ارده��، وا"(�د

  )Salim, 2011 , 246.(ا�#
�د)�ت ا�(!}، وخ�P ا�#&�� �

���ج ا��
	�� �� ه� أ� ا"�Pق )Rدي إ�* ا"(�د �
	� N أو أآY	 "({ إدارة ����� $%( E�N& ا���ل ��ن ا

��� ، �( + )&�0 اح�ه�� ا�خ	، أو �� )&�ن >�� � ا$#(�اذ �Lً&5 �9�. آ ��� واح�ة ،  و��رادة ا��
	ف ا���

���ج ،و",<)< ا���رات ��
	� � )&�ن ذو ��رة >�* "(� E � <ة "���- � ��(
�ل >�* ����� اآ%	 �&� ��� �,� ا�

� ، وذ�. �N خLل ";P � آ�P� ا�;���ت ا��
	� � ، وا�((�
�ل >�* أ�	اد ا�دار)� �� ا�& �ن ا��
	�� ا�!

)#�#,�ن �;%	ات و��رات إدار)� �#� <ة، وا�#�#� ����رات ا�(!} ا�&% 	، ه9ا إ�* ج��� ا$#;�ام "&����ج � ا�,�0 

��	
  .ا��

:ًDن:f : -/G>*6أن5اع ا@ن(,:ج ا  

���ج �
	�� �N ح + ?% ,� ��5ط ����ج ا��
	�� أ��اع �#,�دة، و�&0 ���� دوا>� ا$#;�ام، ����ك ا�L�

�ده� ���5&0 ا�"�ا��ح)����ج، و)�&N أن �����ج �N ح + ا�,�L� � N أ?	اف >�� � ا��ات ا�����!�، وه��ك ا:  
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• h*i.وی -/G>*6ط ا:TY6ا lIون، (:ا@ن(,:ج ح	���2009ع واخ� �  )، صP(� ا�&#	و

1. -L/mا@ن(,:ج ا) Horizontal Merger(:�5ط���ع واح� و N� رف�
� N � ج�����  و)�#� >? N	E( ا

���ج ��
� �� �!�ل �, N، و)��0 ا

�رف "!�ر)� �� �,��X أو �
�رف �#;� N � ج�����واح�، أي ا

��د ا��
�رف ا�#� "#���¤ �� ��5ط واح< N� ا����.  

���ج � N ا��
�رف ا�
U 	ة �� ���?� ,� E� �Vertical Merger(: N (ا@ن(,:ج ا96*5دي .2��� �6 ا
 و)�

�
�رف ر� -� �� �� N و� �ف ج�	
ن آ% 	ة ، �( + "
%� ا��
�رف ا�
U 	ة و�	و>�� ا�#�ادا ���

���ج >�* ا�#�� N� 0 آ�� ا�,�� �ت ا���� ���  .ا�&% 	 و)-�>� ه9ا ا���ع �N ا

3.  oE.K*6ا@ن(,:ج ا)Conglomerate Merger(: ���< ��#;" ى	أخ �� � �	
� �-$R� ����" ����ث >�)( 

  .�� ?% ,� ا�,�0 أو ا���5ط

)#} �� �R$-�ت ��� � ",�0 �� �!��ت �#	ا��� �Congeneric Merger( : 0Y(ا6*.1:نp ا@ن(,:ج  .4

  .�� Nا��
�رف وش	آ�ت ا�#

  )275: 2005، ا�	� ,�: ( و)#X�N ه9ا ا���ع ا�ش&�ل ا�" �:ا@ن(,:ج حlI إشS:ل ا@ن(,:ج •

1. -Z5t6ا c,)6ا)Voluntary :(�ا����ي �	ج ا��دي ا�9ي )!����� إدارة آN� 0 وه� ا�9ي ),	ف ��

ا��
	� N ا��ا�� وا�����ج ، و�� هT9 ا�(��� )��م ا��
	ف ا��ا�� �#��)} >	ض �5	اء ا��
	ف ا�����ج ، 

�)} آ#�ب إ�* �-�ه�� �
	��}، "�ص� � 6 �����ا��� >�* >�� � �#� N �	
و�N ث} "��م إدارة آN� 0 ا��

ء أ$�} ا��
	ف ا�����ج و)��� � �� ا�$�} أ�� ا���� ، و�� ح��� إ"��م ا���ا��� )��م ا��
	ف ا��ا�� �5	ا

6(��اً أو >�* ش&0 أ$�} ��� . 

2. -vا96(ا c,)6ا)Hostile :( 	,-�ا �� � ������ج ا�9ي ",�رض6 إدارة ا��
	ف ا�����ج �|	اً �#��وه� ا

��9 )��م ا��
	ف ا��ا�� �#��)} >	ض إ�* �-�ه�� �< {��	
� � �L�#$>�* ا �(��|�وض ، أو ��	,�ا�

 T9ه ��أو )��م �! ، N ,� 	,$ إدار"�}، اذ )��� ���} � � أ$�} ���ء �ةً دون ��ا��	ج �%�ش���ا��
	ف ا��

  . ا�$�} وش	ا��� >? N	E( ا�%�رص�

���ج ا�9ي �� "�!� إ� 6 ا�-���ت ا����)� �#�� � ا�!��ز ا��
	�� �Involuntary :( N(اc,)6 اGIL6ي .3��وه� ا

��ن "5! � . �* وش. ا��Lس وا�#
P � ا��
�رف ا��#,Y	ة ا�#� ه� >�� E(	? N< .�ي ذ	و���%ً� �� )!

���ج ���ء إ>�Pءات ض	)% � �5!,� ،أو >? N	E( "<و)� ا��
	ف ا��ا�� ����	وض ���ء ��ا��
�رف >�* ا

�T �#(�0 آ��� ا�#<ا��ت ا��
	ف ا�����ج�,". 

���ج ه��  :ا@ن(,:ج حlI اtY6:ق  •����> N� N ا {X(و)	 &� )71: 2005 �.، ج�

1. -Yy56ة: ا@ن(,:ج ا� .و)(�ث � N ا��
�رف ا�#� "�#�� ا�* ج�- � واح


�رف ";#�� ج�- �"�� و"�#�� ا�* دو�# N أو أآY	: ا@ن(,:ج ا6(و6- .2� N � ج����� .و)#} ه9ا ا

 :z6:f:-/G>*68 ا@ن(,:ج اD*اه 
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���ج ا��
	�� �N خLل ا�"���، صP(� ���2009ع واخ	ون، ()428، 2006ر)(�ن ،:(و"%	ز أه� � ا

� �� ا�(��¨،)(ا�&#	و%<23: 2011 )(،.� 	 &� )66 :2005ج�

�ى ج���ر ا�<���N وا��#,��� N و)#(�E ذ�. �N خLل "��)} ا�;���ت  .1� �� �خ�E ا��<)� �N ا��Y� وا���ن وا����

0X5&0 أ�� � �	
 .ا��
	� � ���0 آ�P� ��&��، و��>�* ج�دة، و�#-�)E ا�;���ت ا��

�ا وا�0 �;�?	ة، خ .2��< 	Yر أآ��Y#$ص ا	� Eل خ�Lخ N� .�وذ، �(�
	ف ا�!��� 0Xوض� "���-� أ� E�

�ة(� .�N< LًX ا�(
�ل >�* ح
� $�� � أآ%	 �� ا�-�ق �N خLل ا�(
�ل >�* ��>�ة >�Lء ج

���ج �� آ Y	 �N ا�ح �ن إ�* خ�P ا��-#�)�ت ا�دار)� وا�, .3���� �ت ا�U5# � � �<ا)� ا�)!} ا�&% 	، اذ R(دي ا

 .ا��<دوج�، ��� )�#� >�6 خ�P آ�� ا��
	ف ���ر�ً� ��)	ادا"6، و���#��� "
%� أآY	 آ�Pءة

4.  �(��ة أآY	 خ%	ة "Rدي و���1 ا��
	ف ��رج� ا>�* آ�Pءة ،و���#��� "&-� ا��
	ف ا�!(�إحLل إدارة ج

� د�� ا�&�Pءات ا�,� N ���,�ا ���X!� واآ%	 ��>� � �N ج� 	Yأآ � 
 .��ج�دة �� ا��
�رف ا�-����ش;

���ج � N ا��
�رف $�ف )Rدي إ�* "�� 	 ح��)� اآ%	 ����د> N، وذ�. �N خLل "�� 	 ��>�ة رأ$��� �  .5��ا

��� .ض;�� ��درة >�* "(�0 ا��;�?	ة ا���"!� >N ا��	وض ا���

6.  �?	P� رة�
� ��	
���ج ا��
	�� ��اج�� ح��� ���ر$� ا�,�0 ا�����ف ا�#-("Over Banking " اي

 ����ج $ !	ي ا�#�� N� 0 ا��
�رف � 	 ا��!�)� ا�#
�د)ً�، ا�#� "-#���
�رف اآY	 �N ا�Lزم و�� ح��� ا�


�د، �0 ),� ا$#�	اره� >%¡� ��� � #��
	 ا�#�Pخ	 وا��%�ه�ة ،و� -{ ��� �-�ه�� ��>�� �� ا�< N� وج�ده�


�د ا��?��#�� .>�* آ�ه0 ا

���ج ���و�� �	ص� .7���ي وا�
��د )� ª ا
 �#��)� ا�#
�ده�، وز)�دة رؤوس ا��ال �
�ر��� ،�##�&N� N ا�#

�ة(� .ا��م ا�ز��ت، وا��(��|� >�* أ$�ا��� ا��اخ� � وا�;�رج � ،و�#� أ$�اق ج

  :دوا/{ ا@ن(,:ج اG>*6/-: راب9:
�� �< ��U( وان آ�ن ��	
���ج ا����� ا��
�رف >�* ا��وا�� ا���� � وا�U5# � � ا�#�  "%�)�{ دوا�� ا<�-"

�ا�(��¨،:(ا���� � وا��
	� �، و�N اه} � N "�. ا��وا�� ا�#& � �� ا�#U 	ات ا��#-�ر>� �� 01 ا�,����%<2011 

:24( )Ross, 1999 ,671677(  

1. 8I/:Y*6رف :ا@ن(,:ج ب(ا/{ ا�
���ج ���ف ا�����-� أو ا�%��ء وا���رة >�* ��اج�� ا���� "�!� ا��
�رف إ�* ا

  . وا�(
�ل >�* ح
� $�� � اآ%	 �� ا�-�ق ا��
	� � �N خLل "��)} خ���ت �
	� � �#&����ا�&% 	ة

���ج �� �
	ف أخ	 :ا@ن(,:ج آ9~ج E6*<:رف اGz9.*6ة .2�� "�!� ا��
�رف ا�#� ",��� �N أز��ت ��� � إ�* ا

 ���� ��  .ا��
	ف ا��#,Y	ذات إ�&�� �ت ا�#
�د)� وإدار)� أ�N� ®�;#�� ، 0X ا�|	وف ا�
,%� ا�#� ),�

3. -Yy:ا@ن(,:ج ب(ا/{ و �)��،وه� ح �وو?�  �>�� �(�
� E �)#� ��� � �� � ج����� "�!� ا��
�رف إ�* ا


�د ا��?�� ، وا�(�Pظ >�* $�,#6 وح��)N� 6# ا�#,	ض �Lه#<از#��  .ا

4. Gy:K*6ا �DbKب� و تG6ة ��:دا/{ ا	 U
�ف ",| }  "(�ول ا��
�رف ا�&% 	ة ا�$#(�اذ >�* ا��
�رف ا�

���ج ا�#��)� �� �
�در ا��خ0 و";P � ا��;�?	��  .ا�	�� أو ر�� ا�� �� ا�-�� � �$�} ا��
	ف، آ�� )(�E ا
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�ة >? N	E( "�� ® :ت�DbK ا�ES6 أو دا/{ اbS6:ءة .5(����ج ";P � آ�� ا�دارة ا�!�� "(�ول ا��
�رف �,� ا

 N� �(����P1 ا�دارات ا��$�* وا�,� � �|	ا إ�* �&��� �,� ا��&�"� ا�دار)�، وا�$#��Uء >N خ���ت ا�,

 ."Rدي هT9 ا�ج	اءات إ�* ";P � ا�&�� ا�دار)� �5&0 آ% 	. ا�,�0، وا$#;�ام "&����ج � ا��,����ت


	ف )�#�. رأ$��ل آ% 	، :دوا/{ أخGى ا@ن(,:ج  .6� N(�&"، و ��رة >�* ا������ج إ�* ز)�دة ا���� )Rدي ا

�رة� N� �  .  ا��
	ف >�* ��� �	وض اآ%	ا��	 ا�9ي )<)

  اN+O*6 اz6:ن-
8D6:*6اق �6وراق اG968 ا6*(رج8 /- 52ق اD?اG968 اDEوا?{ ا6*<:رف ا@ه HDDL3 و تDE+ت   

  
)��رس ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� دورT ا�#�| �� ، وا�ش	ا�� وا�	���� >�* ا��
�رف وا��R$-�ت ا���� � 

  . �* ا�$#�	ار ا����� وا��
	��ا��$ �� ،���-�ه�� ��P>� � �� ا�(�Pظ >

 "�<م 18/2/2010 وا";9 ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� �#(� E ذ�. >�ة اج	اءات ، "#�0Y �� ص�ور ",� ��ت �� 

�� �ر د)��ر خLل �#	ة ثLث $��ات ) 250(ا��
�رف ا��!�زة ����ر$� ا�
 	�� �<)�دة رؤوس ا��ا��� ا�* 

�� �ر د)��ر خLل ) 150(�� �ر خLل $�� واح�ة ، و ) 100(>�* ان "&�ن ا>#%�راً �N "�ر)± ص�ور ه9ا ا��	ار ،و

و�� ح��� >�م ا$#&��ل رأس ا���ل ا�(� . �� �ر د)��ر خLل ثLث $��ات �N "�ر)± ه9ا ا��	ار) N #�$)250 و 

�N ) 3(ة ا�����ب �� ��Xن ا���ة ا��(�دة ��ن ا�ج�زة ا�����ح� ���
	ف $�ف "�U* ا$#��داً ا�* اح&�م ا���د

) 94(����ن ا��
�رف ر�}  �2004�-�.  

و���ءاً >�* �� "��م )-,* ه9ا ا��%(+ ا�* "(� 0 ا��ا�� ا�(��� ��-�ق ا��
	�� ا�,	ا�� وذ�. �N خLل 

�"�  :درا$� و"(� 0 ا

 .ا��
�رف ا�,���� �� ا�,	اق •

 � و"�  �6 ��$#;�ام �!��>� "(� 0 وا�� ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� •

 .�N ا��Rش	ات ا���� � 

���ج � N ا��
�رف ا�,	ا� � •��� �	ص ا(�)". 

  ا6*<:رف ا8E,:96 /- اG96اق:  او@ 

�رف ح&�� � ا�%��� >�ده� � N� ا��	ا�, ��	

�رف ، و�
�رف اه� � >�ده� ) 7()#&�ن ا�!��ز ا���

9(�
	�ً� "!�ر)ً� ، و) 23( ( ، � �L$رف ا�

�رف ��5رآ� �� �
�رف اج�% � و��ً� ��5	ات ا�%�. ) 10(و��

  .2011ا��	آ<ي ا�,	ا�� �,�م

، اذ ��U{ رؤوس ا��ال ا��
�رف ا�,	ا� � خLل >�م ا��
�رف ا�,���� �� ا�,	اق) 1(و)�ض� ا�!�ول

ا��ال �� �ن د)��ر >	ا��، وذ�. "�P 9اً �#,� ��ت ا�%�. ا��	آ<ي �<)�دة رؤوس ) 4095140(  ح�ا��2011

�N اج���� ) %16.10(�� �ن و��-%� ) 653600(ا��
�رف ش&�{ رؤوس ا��ال ا��
�رف ا�(&�� � ح�ا�� 

رؤوس ا���ال �� ا��
�رف ا�,	ا� �، وه� �-%� �� �� ���ر�� �(!} ا��	وض ا�����ح� �N �%0 ا��
�رف 

�� �ن د)��ر ) 3441540()��ربا�(&�� � آ�� $�Lح¨ �ح�ً�، �� ح N ش&�{ رؤوس ا��ال ا��
�رف ا�ه� � �� 
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>N >�م ) N�)37.9% اج���� رؤوس ا���ال ا��
�رف ا�,	ا� � ،و��-%� ز)�دة ���اره� ) %83.9(و��-%�

2010 . N � }اوح	اذ " �ا� 	رف ا�,�
،اذ ) % 300 – 0(آ�� ),	ض ا�!�ول �-� ا�#U 	 �� رؤوس ا��ال ا��

�ة(�	$��� $,{ ا��
�رف ا�* ز)�دة رؤوس ا��ا��� >? N	E( ا(���)�Pء ��#��%�ت ا�%�. ) اص�ار ا$�} ج

��	
  .ا��	آ<ي ا��#,��� �<)�دة رأس ا���ل ���ف ",<)< ��ر"�� >�* ��اج�� �;�?	 ا�,�0 ا��

  ا6*<:رف ا8E,:96 /- اG96اق) 1(ا16(ول
 رأس ا6*:ل ا6*(/5ع

  ت
  اH2 اG>*6ف

2010  2011  
8OIن  

  %اا�6ی:دة
pD2�.6ت:ری� ا  

1  (� N 25000 25000 0 1941ا�	ا�
2  � 1988 0 2000 2000 ا�	ش 
3  �� 1935 0 600 600 ا�<را>� ا�#,�و
4  �<��
 1946 200 75000 25000 ا�
 1948 0 50000 50000 ا�,��ري  5
 1991 0 1000 1000 ا�,	اق  6
 2004 0 500000 500000 ا�,	ا�� ��#!�رة  7

  8D,5S+6653600 603600  ,1*5ع  ا6*<:رف ا   
�اد  8U� 100000 112900 12.9 1992 
 1992 66.67 100000 60000 ا�#!�ري ا�,	ا��  9

 1993 0 75000 75000 ا�%
	ة ا��و�� �Y#$L��ر  10
 1993 51.52 100000 66000 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  11
 1993 100 102384 51192 ا�,	ا�� ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#�� �  12
 1993 33.30 100000 75020 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  13
 1994 33.33 200000 150000 ا��#(� �Y#$L��ر  14
 1995 100 100000 50000 ا�ه�� ا�,	ا��  15
 1998 0 100000 100000 ا��#��ن ا�,	ا��  16
 1999 46.94 105800 72000 دار ا�-Lم �Y#$L��ر  17
18  0��� 50000 100000 100 1999 

�د �Y#$L��ر وا�#��)0  19#�� 1999 31.58 100000 76000 ا
 1999 42.55 100500 70500 $��	 ا�#!�ري  20
 2000 0 105072 105072 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  21
 2000 82.40 103950 56990 ا�;� � ا�#!�ري  22
23  ��L$� 2001 100 100000 50000 ا)Lف ا
 2001 50 75000 50000 � � وا�$#Y��را���ص0 ��#�  24
 2004 75 175000 100000 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  25
26  � �	
 2004 0 8204 8204 ا��R$-� ا�,	� � ا��
 2004 19.6 59800 50000 ا�"(�د ا�,	ا��  27
 2005 0 50000 50000 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  28
 2005 1.78 30224 29695 � �� ا)	ان  29
 2005 10 73370 66700 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  30
 2005 50 150000 100000 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  31
32  ��L$� 2005 100 100000 50000 ا��?�� ا
 2006 50 150000 100000 ا�%Lد ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#��)0  33
 2006 33.33 100000 75000 ا���
�ر �Y#$L��ر  34
 2006 0 56500 56500 >%	 ا�,	اق  35
36  �� 2006 90.29 17231 9055 � %��س ا��%��
 2006 99.83 16366 8190 ا�<را>� ا�#	آ�  37
 2007 0 100000 100000 ا�#,�ون ا��� �� ا�$��L ��#�� � وا�$#Y��ر  38
39  � 2007 100 100000 50000 ا� 	ا�
40  � 2008 300 100000 25000 ىا��
41  ��L$� 2008 100 100000 50000 ج ��ن �Y#$L��ر وا�#��)0 ا
 2008 0 8775 8775  ا�#	آ��#�#�ل  42
 2009 100.17 16380 8183 � 	وت وا�%Lد ا�,	� �  43
44  ��L$� 2010 0 8190 8190 ا��1%� ا
 2010 0 100000 100000 ار� 0  45
46  X#�ا �آ	ا�%��-�ه�2011 0 8176  �� �� ا� 
 2011 0 100000  ا�#�� �ا��و�� �Y#$L��ر وا�#��)0  47
 2011 0 8176  و��P	 ��5	اآ�ا��-�ه��  48
49  µ(2011 0 8190  ا 
50  �� 2011 0 16352  ا�>#��دا��%��

8DE3441540 2311266 ,1*5ع ا6*<:رف ا@ه   
   4095140 2914866 ا6*1*5ع ا96:م

�>#��د >�* ا�#��ر)	 وا��5	ات ا�-��)� ��%�. ا��	آ<ي ا�,	ا���� �Yاد ا�%�ح�  .ا�!�ول �N إ>
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:ًDن:f : ام)K.2:8 بD6:*6اق �6وراق اG968 ا6*(رج8 /- 52ق اD?اG968 اDE3 ا6*<:رف ا@ه*Z }?وا HDDL3 وتDE+ت
8D6:*6ات اGا6*�ش h, 8Z5*1,   


�د)� ���#��)0 ا�Lزم �داء >���� ،و���#��� ��ن ",� ا#��
�رف ا�5	)�ن ا�	� ¤ ا�9ي )9Uي ا����>�ت ا��


�د)� #��وج�د �
�رف ��)� و$� �� ��درة >�* ���ر$� >���� ���5ط و��>� � )-�ه} �� "(� E ا�#�� � ا


�رة ����و�� ��´ وإ��� )�� >�* >�"E وا�ج#��> � ��%��، ��-Rو� � "(� E ا�#�� � وا�	��ه � �� ا��!#�� � 	 �)

و$�-#,	ض �N خLل ه9ا ا��(�ر "(� 0 وا�� >�0 ا��
�رف . ا����ع ا�;�ص ا)�Xً ج<ء �N هT9 ا��-Rو� �

ا�ه� � ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� � و"�  �6 ��$#;�ام �Rش	ات �� �س ا�	�( � ، وآ�P)� رأس 

  :���5ط ، وا�#�1 � ، وا�(
� ا�-�� � و>�* ا��(� ا�"�ا���ل ، وا�- ��� ، وا

1. 8D+بG6ا Gش�, : �ً! #� N �-�ه�0 >� 6 ا�
ج	ى � �$�� ��Rش	 ا�,��� ا�* حE ا���& � ، و)5 	 ا�* �� )(

ان ا>�* �#�$´ >�م ) 2(و�Lح¨ �N ا�!�ول) 348 ،2005ا�� ح�� و��وري، .(�$#Y��ر ا��ا��} �� ا��
	ف

�
�د ح�/ E�Rش	 ا�,��#���اد  �� �� ) 0.25(ا���& � آ�ن ��
	ف اU� ف	
د)��ر ) 0.24(د)��ر >	ا��، )� 6 �

�;�Pض ا�* "�ه�ر ا>��ل ) 0.005(،ا�� اد�* �#�$´ >�م �&�ن �د)��ر ���
	ف ا�$��L ا�,	ا��، و),�د $%� ا

 .ا��
	ف و",	ض6 ��;�?	 آ% 	ة

��{ �<)�دة رأس ا���ل آ�ن >? N	E( ا�	$��� إن ا��� ا��
�رف ا�#� �) 2(و) 1(و)�ض� ا�!�و�ن 

�ة أو >? N	E( ر$��� ا�ر��ح ا�-��)�((�حE ا���& � �-%� / ،�� ا�;R� �Pش	 ا�,���) $�اء ��ص�ار ا$�} ج

  ."�ز)� ا�ر��ح >�* >�د أآ%	 �N ا��-�ه� N ،وهT9 اح�ى $�% �ت >�� �ت ا�	$���

  )2011 _ 2007(ا?8D ا6*(رج8 /- 52ق اG96اق �6وراق اG.bE6 8D6:*6ة ,�شG اG6ب+E6 8D*<:رف ا@ه8DE اG96) 2( ا16(ول

 2011 2010 2009 2008 2007  اH2 اG>*6ف  ت
 o25.*6ا

  ا96:م
�اد  1U� 0.373 0.306 0.186 0.137 0.221 0.245 
 0.084 0.080 0.220 0.060 0.030 0.030 ا�#!�ري ا�,	ا��  2
 0.234 0.216 0.131 0.190 0.314 0.317 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  3
 0.005 0.000 0.002 0.013 ـــــــــــ ــــــــــ ا�,	ا�� ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#�� �  4
 0.163 0.117 0.119 0.090 0.220 0.270 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  5
 0.162 0.246 0.220 0.140 ــــــــــــ 0.040 ا��#(� �Y#$L��ر  6
 0.050 0.029 0.023 0.012 0.125 0.063 	ا��ا�ه�� ا�,  7
 0.197 0.185 0.082 0.089 0.246 0.383 ا��#��ن ا�,	ا��  8
 0.131 0.114 0.020 0.150 0.340 0.030 دار ا�-Lم �Y#$L��ر  9

10  0��� 0.134 0.185 0.073 0.089 0.058 0.108 

�د �Y#$L��ر وا�#��)0  11#�� 0.245 0.119 0.143 0.091 0.571 0.302 ا
 0.037 0.003 0.007 0.088 0.019 0.067 $��	 ا�#!�ري  12
 0.184  م. غ 0.024 0.373 0.327 0.012 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  13
 0.211 0.120 0.108 0.160 0.452 0.213  ا�;� � ا�#!�ري  14
15  ��L$� 0.281 0.287 0.246 0.513 0.077 ـــــــــــــ ا)Lف ا
 0.188 0.167 0.204 0.138 0.258 0.174 ا���ص0 ��#�� � وا�$#Y��ر  16
 0.144 0.000 0.250 0.178 0.144 0.148 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  17
 0.081 0.076 0.146 0.056 0.057 0.070 ا�"(�د ا�,	ا��  18
 0.077 0.125 0.080 0.110 0.040 0.030 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  19
 0.167 0.150 0.109 0.171 0.189 0.216 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  20
 0.175 0.188 0.091 0.265 0.226 0.104 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  21
 0.119 0.144 0.050 0.060 0.190 0.150 ا���
�ر �Y#$L��ر  22

  -Z:tL6ا o25.*60.126 0.114 0.146 0.216 0.156  ا   
�>#��د >�* ا�#��ر)	 وا��5	ات ا�-��)� ��%�. ا��	آ<ي ا�,	ا���� �Yاد ا�%�ح�  .ا�!�ول �N إ>
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",	ف آ�P)� رأس ا���ل ���رة ا��
	ف >�* ا�#
�ص ا�;-��	 ا���ج�� �N : ,�شG آb:ی8 رأس ا6*:ل .2
 ا�* ا���ج�دات ذات ، و"} � �$�� ��Rش	 حE ا���& �) 140،  2008ا�-	ا)	ي،.(>�� �ت ا��#��ن وا�$#Y��ر 

ان ) 3(و�Lح¨ �N خLل ا�!�ول. ا��;�?	ة ا�9ي )5 	 ا�* ��رة ا��
	ف >�* ������ �;�?	 ا��#��ن وا�$#Y��ر
 N� *�<ا �%-�ا��(�دة �N �%0 ا�%�. ) %12(ا��
�رف ا�ه� � ح��{ �-� ج �ة و��ً� ��9ا ا��Rش	 ، اذ ح��{ 


	ف ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0 و ) N )23.61% ا��	آ<ي ا�,	ا�� و"	اوح ا��#�$´ ا�,�م ���)4608.90% (
�;�Pض ا�&% 	 �� ح!} ا�#�1 � �� ا��	وض �
	ف ا�"�)د ا�,	ا�� ، وه9ا �Rش	 خ ��� ،و(,�د ا�-%� ا�* ا��

  .2008و 2007 وا�$#Y��ر خLل >��� 
  

  )2011 _ 2007( /- 52ق اG96اق �6وراق اG.bE6 8D6:*6ة ,�شG آb:ی8 رأس ا6*:ل E6*<:رف ا@ه8DE اG96ا?8D ا6*(رج8) 3( ا16(ول
 اo25.*6 ا96:م 2011 2010 2009 2008 2007  اH2 اG>*6ف  ت
�اد  1U� 53.19 35.29 44.98 38.28 38.00 41.95 
 155.32 566.00 70.58 50.64 49.13 40.24 ا�#!�ري ا�,	ا��  2
 43.85 49.00 55.57 53.63 31.27 29.75 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  3
 320.49 33.00 234.56 542.98 261.21 530.69 ا�,	ا�� ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#�� �  4
 175.36 63.00 102.70 232.61 326.74 151.72 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  5
 138.76 22.00 68.53 99.64 259.13 244.53 ا��#(� �Y#$L��ر  6
 185.37 196.00 109.06 135.15 120.58 366.06 ا�ه�� ا�,	ا��  7
 90.81 250.00 36.45 60.54 62.51 44.55 ا��#��ن ا�,	ا��  8
 287.01 66.00 45.69 632.72 488.18 202.45 دار ا�-Lم �Y#$L��ر  9

10  0��� 150.95 305.79 355.25 199.46 110.00 224.29 

�د �Y#$L��ر وا�#��)0  11#�� 180.26 13.00 68.19 119.00 158.52 542.56 ا
 168.55 142.00 150.33 123.23 235.31 191.87 $��	 ا�#!�ري  12
 23.61 27.00 23.32 14.53 17.00 36.20 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  13
 40.25 61.00 40.73 34.40 27.16 37.96  ا�;� � ا�#!�ري  14
15  ��L$� 354.94 18.00 228.90 96.60 358.46 1072.71 ا)Lف ا
 97.84 69.00 85.80 84.55 118.19 131.68 ا���ص0 ��#�� � وا�$#Y��ر  16
 98.52 29.00 64.87 105.32 163.42 129.97 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  17
 4608.90 40.00 136.03 125.88 13228.82 9513.80 ا�"(�د ا�,	ا��  18
 89.97 39.00 74.03 63.49 112.10 161.23 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  19
 190.98 35.00 104.52 64.84 51.58 698.94 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  20
 438.49 65.00 126.69 460.55 838.20 702.02 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  21
 84.31 102.00 70.59 89.82 66.43 92.69 ا���
�ر �Y#$L��ر  22

   Z:tL6 687.53 787.05 163.20 97.04 96.81-اo25.*6 ا  
�>#��د >�* ا�#��ر)	 ا���� � ا�-��)� ���
�رف ا�ه� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� ��� �Yاد ا�%�ح�  .ا�!�ول �N إ>

3. 865DI6ا Gا����:,�ش �.  "5 	 ا�- ��� ا�* ��رة ا��
	ف >�* $�اد ا�#<ا��"6 ح N ا�$#(��ق أو >�
و)#N� �X . ا�9ي ),&¤ ��رة ا��
	ف >�* ��اج�� ?�%�ت ا���د> N)ا���� ا�* ا��دا��( �$�� ��Rش	 وج	ى �
، )� 6 )%281(ان أ>�* �Rش	 $ ��� آ�ن ��
	ف ا)Lف ا�$��L، اذ ��� ا��#�$´ ا�,�م ح�ا�� ) 4(ا�!�ول

�� � 	 ا��-#�U� �� ، وه� �-� �	"P,� ",&¤ ح!} ا���ال ا�-��)214%(�
	ف ا�"(�د ا�,	ا�� ��-%� 

	ف ا�;� � ) %40.93(، ا�� اد�* �#�$´ >�م ��- ��� خLل ا�P#	ة �&��{ )ا��ا���ن+ ا��دا�� ( ا�1�# ���

 �U��%�ا�� ا	آ<ي ا�,	�0 ا�%�. ا�%� N� دة� .�N اج���� ا��دا��) %30(ا�#!�ري ، وه� ا>�* �N ا��-%� ا��(

  )2011 _ 2007(�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� � ��P#	ة �Rش	 ا�- ��� ���
�رف ا�ه� � ا ) 4(ا�!�ول
 اo25.*6 ا96:م 2011 2010 2009 2008 2007  اH2 اG>*6ف  ت
�اد  1U� 63.00 50.65 72.20 71.06 65.40 64.46 
 61.16 130.56 53.30 26.67 54.60 40.67 ا�#!�ري ا�,	ا��  2
 65.76 73.19 74.23 78.61 50.44 52.35 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  3
 151.69 115.46 186.87 197.06 96.66 162.39 ا�,	ا�� ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#�� �  4
 117.49 83.23 107.52 129.70 136.28 130.73 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  5
 103.96 45.77 73.41 126.91 151.20 122.52 ا��#(� �Y#$L��ر  6
 133.34 145.25 98.03 130.19 112.74 180.49 	ا��ا�ه�� ا�,  7
 68.31 74.99 48.70 72.17 79.33 66.33 ا��#��ن ا�,	ا��  8
 100.12 82.81 80.03 115.63 111.51 110.65 دار ا�-Lم �Y#$L��ر  9

10  0��� 98.53 109.94 116.77 102.65 91.39 103.86 

�د �Y#$L��ر وا�#��)0  11#�� 88.13 56.99 58.47 75.49 93.66 156.04 ا
 130.64 122.71 143.55 75.95 206.06 104.91 $��	 ا�#!�ري  12
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م. غ 3.74 16.75 132.39 118.69 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  13  67.89 
 40.96 44.56 39.96 30.93 41.84 47.52  ا�;� � ا�#!�ري  14
15  ��L$� 281.29 149.62 246.88 77.91 137.75 794.27 ا)Lف ا
 61.94 76.43 52.39 75.09 100.11 5.67 ا���ص0 ��#�� � وا�$#Y��ر  16
 89.49 68.59 67.60 82.07 106.21 123.00 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  17
 214.09 146.54 120.62 89.91 245.47 467.91 ا�"(�د ا�,	ا��  18
 78.03 38.46 117.17 50.42 89.69 94.42 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  19
 81.92 148.90 103.63 53.80 39.23 64.07 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  20
 134.92 144.67 109.48 95.99 136.87 187.60 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  21
 57.83 61.28 53.55 93.30 25.65 55.35 ا���
�ر �Y#$L��ر  22
  tL6ا o25.*6ا-Z: 147.60 104.92 85.62 91.49 93.66   

�>#��د >�* ا�#��ر)	 ا���� � ا�-��)� ���
�رف ا�ه� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� ��� �Yاد ا�%�ح�  .ا�!�ول �N إ>
  

�اً، ا��	 ���ءا >�* �� "��م �Lح¨ ار"�Pع �Rش	 ا���� ا�* ا��دا�� �� ا��� ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � �5&0 آ% 	 ج

 N< ة�ا�9ي ),&¤ ح!} ا���$�ة ا�#� "�اج6 ا�,�0 ا��
	�� �� ا�,	اق ،وح!} ا���ال ا��!��ة �� ا��
�رف �, 

�
�د)� و ا�ج#��> � �� ا�%�#���ام ا��	 ا�9ي اث	 $�%ً� �� ا�#�� � ا;#$�
�رف ا�,	ا� � ا� �م �!	د خ<ا�N . ا����

�اع(�  .�(P¨ ا���ال ووP 1#�� ا

4.   Gش�,  �D�5.6ط و ا:TY6ا:        ��(�� ��P 1�"و �#�ح�ارد ا���ل ا�LU#$ف �� ا	
 ),&¤ ه9ا ا��Rش	 آ�Pءة ادارة ا��
 �� ¹¹�، و)R¹¹ث	 ه9¹¹ا ا��Rش¹¹	 ��¹¹ ر�( ¹¹�  ، وا��#�¹¹�Y� ��¹¹��دا�� وحE¹¹ ا���& ¹¹� ��¹¹ ا��¹¹	وض وا�Y#¹¹$��ر ��¹¹ ا�وراق ا��   

� "� :             ا��
	ف و$ ��#6 و)(-� �N خLل ا��,�د�� ا
  x100)حE ا���& �+ ا��دا�� )/( ا�$#Y��رات+ ��#��ن ا(


	ف ا�#!�ري ) %82.9(ان ا>�* �#�$´ >�م ��Rش	 ا���5ط آ�ن ) 5(و�Lح¨ �N خLل ا�!�ول ���

	ف ) %10(، ا�� اد�* �#�$´ >�م ��Rش	 ا���5ط �&�ن )%77.5(ا�,	ا�� )� 6 �
	ف ا���
�ر �Y#$L��ر��

  .�#�� �آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا
  

  )2011 _ 2007(,�شG اTY6:ط E6*<:رف ا@ه8DE اG96ا?8D ا6*(رج8 /- 52ق اG96اق �6وراق اG.bE6 8D6:*6ة ) 5( ا16(ول
  اo25.*6 ا96:م 2011 2010 2009 2008 2007 اH2 اG>*6ف  ت
�اد  1U� 43.15 53.17 31.49 33.61 39.96 40.27 
 82.90 53.17 76.62 97.16 87.27 100.26 ا�#!�ري ا�,	ا��  2
 34.05 30.48 27.64 26.68 41.24 44.21 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  3
 17.45 18.22 28.57 11.38 18.35 10.73 ا�,	ا�� ا�$Y#$L� ��L��ر وا�#�� �  4
 25.45 42.51 37.86 14.81 9.80 22.29 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  5
 34.86 54.43 57.06 32.82 16.96 13.05 ا��#(� �Y#$L��ر  6
 35.68 37.50 46.38 41.60 37.58 15.34 ا�ه�� ا�,	ا��  7
 55.98 57.24 65.58 55.27 48.96 52.85 ا��#��ن ا�,	ا��  8
 14.92 30.29 31.84 2.55 2.72 7.18 دار ا�-Lم �Y#$L��ر  9

10  0��� 29.14 10.89 9.43 15.26 27.12 18.37 
11  �Y#$L� د�
#�� 30.78 40.46 50.86 35.42 18.57 8.59 �ر وا�#��)0ا
 42.11 50.57 44.07 54.47 29.27 32.17 $��	 ا�#!�ري  12
م. غ 93.87 79.91 58.56 50.40 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  13  70.68 
 64.93 64.60 61.54 69.77 73.08 55.67  ا�;� � ا�#!�ري  14
15  ��L$� 22.81 26.81 23.20 45.35 10.58 8.11 ا)Lف ا
 28.05 36.75 34.72 31.04 17.48 20.27 ا���ص0 ��#�� � وا�$#Y��ر  16
 28.69 35.53 27.05 24.44 21.13 35.30 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  17
 22.67 32.32 43.33 36.32 0.52 0.86 ا�"(�د ا�,	ا��  18
 46.00 33.65 59.03 60.27 40.52 36.52 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  19
 47.15 30.90 55.57 68.79 74.75 5.75 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  20
 10.12 12.27 22.83 5.10 3.40 6.98 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  21
 77.54 63.01 71.45 67.11 94.24 91.91 ا���
�ر �Y#$L��ر  22
  -Z:tL6ا o25.*638.94 48.82 47.12 44.87 53.61 ا   

�>#��د >�* ا�#��ر)	 ا���� � ا�-��)� ���
�رف ا�ه� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� ��� �Yاد ا�%�ح�  .  ا�!�ول �N إ>



                                                                                       

���א
�������������������������11	��א���6א����     	����
��4201/א������������������������	א������������א
������������א �

 

    168

5.  -/G>*6آ� اG.68 واD?5I6ا6+<8 ا Gج�دات ،وا��دا�� ، وح!} :,�ش��ا� N� ف	
 اذ )5 	 ا�* ح
� ا��

ا�(
� ا�-�� � ���
�رف ا�,	ا� � اذ ��U{ ) 6(و),	ض ا�!�ول . 9ي ),�0 � 6ا��#��ن �� ا�-�ق ا��
	�� ا�

، 2010خLل >�م )%10.78(ا�(
� ا�-�� � ���
�رف ا�ه� � �N اج���� ودا�� ا�!��ز ا��
	�� ح�ا�� 

خLل ) %88.56(، وه� ح
� �- �� ج�اً � �$ً� �(
� ا��
�رف ا�(&�� � ا�%��U� ) %14.60(وار"P,{ ا�* 

  .2011خLل >�م ) %85.34( ، و 2010>�م

� ��U{ خLل >�م �� ��	
 2010ا�� ����-%� ا�* ح
� ا��
�رف ا�ه� � �N اج���� ��ج�دات ا����ع ا��


� ا��
�رف ا�(&�� � ) %8.41 ، %2.19(>�* ا�#�ا�� ح�ا�� 2011و)� ����´ وه� �-� ض¡ �� ج�اً ���ر

 �U��%�91.25، %97.5(ا% (� �
). %0.34، %0.66(	وع ا��
�رف ا�ج�% � �� )��رب �� ح N آ��{ ح

 �
وه&9ا )#�X ان ا��
�رف ا�(&�� � "- �	 >�*  �-%� >�� � �N ��ج�دات ا����ع ا��
	�� اذ ��U{ ح

 T�83.19%(�
	ف ا�	ا��)N ��ح (��	
  .�N اج���� ��ج�دات ا����ع ا��


� ا��
�رف ا�ه� � �N ح!} ا��#��ن ا���)� E�,#( �� � ل >��� ا��Lخ }U�� �  2011 و��2010ح ��


�رف ا�(&�� � ، و),�د ا�-%� �� ار"�Pع ح!} ) %80.97، %83.73(����0 ) %17.05، %12.13(ح�ا�����

ا��#��ن ا�����ح �N �%0 ا��
�رف ا�(&�� � ا�* "�خ0 ا��و�� �� >���� و"�ج � �� �(� ��� �	وض زرا> � 

 ا�;�Pض ح
� ا��
�رف ا�ه� � و"	دده� �� ��� ا��#��ن � ,�د ا�* و>��ر)� و$�� ��N P1 و� 	ه�، ا�� $%�

��ت ا������ �N �%0 ?��%� ا��#��ن ��X�ا 	و"�ث ، N ض	#���� ����#��ا$%�ب �#,�دة ���� ض,� ا�#
� � ا

��ت، �N< LًX ان ا��� ا��
�رف ��X�ا ��ه%�ط �  � ���، واح# �ا�-��  	;�?�ف ���	أو �� ), ، {;X#���

���ا��#����5?�� ا � $�" N� ���ّ&�" � ��< � ��� ءةL�� �#�#" �
�دي، . ه� � #���م "�ا�	 ا�$#�	ار ا< N< LًX�

وا�- �$� ، وا���� �� ا�%�� )X�N >�دة ا���ال ا�* ا��
�رف ،و),� ه9ا ا�,��N� 0 اه} ا�,�ا�0 ا�#� "Rث	 

  .ن ا��Y� � N ا��
�رف وا���#	ض �N%�ش	ة �� ا�,�0 ا��
	�� ا��	 ا�9ي ادى ا�* ���ا

���ءاً >�* �� "��م )#�X ج� ً� ان ا�-�ق ا��
	�� ا�,	ا�� ه� $�ق >��� ا�#	آ<، "- �	 � 6 ا��
�رف 

ا�(&�� � >�* �-%� >�� � �N اج���� ودا�� و��ج�دات ا����ع ا��
	��، �N< LًX ح!} ا��#��ن ا�����ح ، >�* 

� �� ��ج�دات HHI|	اً ��(��)� ا�#� "����� ��� ا��و��، اذ ��� �Rش	 ا�#	آ< ا�	�} �N ا�;�Pض رؤوس ا��ا��� 

ا�� �Rش	 ا�#	آ< �� . >�* ا�#�ا��) 3985.9، 7006.51( ح�ا�� 2011 و2010ا����ع ا��
	�� خLل >��� 

 ��� ��  >�* ا�#�ا�� ، آ�� ��ض� �2011و2010 خLل >��� )  3013.75،2766.9 (ح!} ا��#��ن ا�����ح ��

وه9ا ),�� >�م وج�د ����-� � N ا��
�رف ، وان ا�-�ق ا��
	�� ا�,	ا�� ه� $�ق اح#&�ر ��� �N ). 7(ا�!�ول

  .�%0 ا��
�رف ا�(&�� �

  2011 وR�2010ش	 ا�(
�  ا�-�� �  ���
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� � خLل >��� ) 6(ا�!�ول
  اج*:6- ا@v.*:ن  اج*:6- ا6*5ج5دات   ا56داv{اج*:6-

 اH2 اG>*6ف  ت

2010 2011 2010 2011 2010 2011 
�اد  1U� 1.68 2.05 0.27 0.61 0.87 0.50 
 0.03 0.04 0.19 0.06 0.24 0.17 ا�#!�ري ا�,	ا��  2
 0.60 0.67 0.47 0.16 1.48 0.97 ا�5	ق ا�و$´ ا�,	ا�� �Y#$L��ر  3
4  #$L� ��L$� Y 0.05 0.001 0.02 0.22 0.06 0.71��ر وا�#�� �ا�,	ا�� ا
 0.38 0.37 0.24 0.08 0.55 0.29 ا�$#Y��ر ا�,	ا��  5
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 1.88 1.74 0.46 0.14 0.88 0.60 ا��#(� �Y#$L��ر  6
 0.12 0.10 0.13 0.03  0.22 0.11 ا�ه�� ا�,	ا��  7
 0.20 0.29 0.31 0.16 0.001 0.90 ا��#��ن ا�,	ا��  8
 0.31 0.25 0.56 0.13 1.94 0.81  ا�-Lم �Y#$L��ردار  9

10  0��� 0.29 0.47 0.06 0.19 0.07 0.14 

�د �Y#$L��ر وا�#��)0  11#�� 1.50 1.12 0.29 0.09 0.77 0.38 ا
 0.14 0.11 0.12 0.03 0.0002 0.08 $��	 ا�#!�ري  12
م. غ 0.95 ا��رآ�ء �Y#$L��ر وا�#��)0  13  0.20 0.48 2.13 1.68 
 0.38 0.29 0.25 0.08 0.64 0.40  ا�;� � ا�#!�ري  14
15  ��L$� 0.98 0.55 0.25 0.06 0.43 0.12 ا)Lف ا
 0.27 0.33 0.19 0.07 0.46 0.32 ا���ص0 ��#�� � وا�$#Y��ر  16
 1.43 1.46 0.64 0.23 0.000 1.49 ا�5��ل ��#��)0 وا�$#Y��ر  17
 0.19 0.25 0.10 0.03 0.17 0.09 ا�"(�د ا�,	ا��  18
 0.42 0.39 0.19 0.06 0.52 0.14 دج�� وا�P	ات ��#�� � وا�$#Y��ر  19
 0.41 0.27 0.12 0.04 0.20 0.12 اش�ر ا��و�� �Y#$L��ر  20
 0.16 0.54 0.42 0.14 1.02 0.68 آ�رد$#�ن ا��و�� �Y#$L��ر وا�#�� �  21
 0.22 0.23 0.19 0.05 0.46 0.17 ا���
�ر �Y#$L��ر  22
  8DE17.05 12.13 8.41  2.19 14.60 10.78  ح<8 ا6*<:رف ا@ه 

  8D,5S+680.97 83.73 91.25 97.15 85.34 88.56  ح<8 ا6*<:رف ا 
  8DOYوع ا@جGb61.98 4.014 0.34 0.66 0.06 0.66  ح<8 ا 

�>#��د >�* ا�#��ر)	 وا��5	ات ا�-��)� ��%�. �� �Yاد ا�%�ح�  .ا��	آ<ي ا�,	ا��ا�!�ول �N إ>
  2011 و2010درج8 اG.6آ� اG>*6/- /- ا5I6ق اG>*6/- اG96ا?- خ~ل Z:,- ) 7(ا16(ول
  درج8 اG.6آ� /- ا@v.*:ن  درج8 اG.6آ� /- ا6*5ج5دات HHI1/ا5YI6ات

2010 7006.51 3013.75 
2011  3985.90 2766.91 

�>#��د >�* ا�#��ر)	 وا��5	ات �� �Yاد ا�%�ح�  .ا�-��)� ��%�. ا��	آ<ي ا�,	ا��ا�!�ول �N إ>
�� ض�ء ا��#��� ا�#� "} ا�#�ص0 ا� �� �N خLل "(� 0¹ وا��¹ ا��¹
�رف ا�ه� ¹� ا�,	ا� ¹� ا���رج¹� ��¹ $�¹ق               

�"�  :ا�,	اق �Kوراق ا���� � "(�دت اه} ا���5آ0 وا��,���ت ا�#� "�اج6 هT9 ا��
�رف ��

ا�ه� ¹¹�، و),�¹¹د $¹¹%� ا�ر"�¹¹Pع ا�¹¹* ا�;�¹¹Pض ح!¹¹}   ار"�¹¹Pع �Rش¹¹	 آ�P)¹¹� رأس ا���¹¹ل ��¹¹ ا��¹¹
�رف ا�,	ا� ¹¹�    •

  .ا���ال ا��-#Y�	ة �� ا��#��ن وا�$#Y��ر �� ا�وراق ا���� �

�� ا�& Y	 �N ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � > �� ا�%(+ �N ار"�Pع �� ح!} ا�رص�ة ا����)� ا��!��ة ، و>!¹<          •�,"

  .، ا��	 ا�9ي ا�,&¤ $�%ً� >�* ادا���و�
�ر �� ��� ا��#��ن ،وا�$#Y��ر �� ا�وراق ا���� �

•        ��(��� ا��� ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � �N ض,� ،و>�م آ�Pء"�� �� ا$#LUل و"�1 � ا���ارد ا��#�ح¹� �¹�," 

 .ا��	 ا�9ي ا�,&¤ >�*  ز)�دة ح!} ا�رص�ة ا����)� و���#��� ا�;�Pض �-#�)�ت ر�( #��

 � > �� ا�%(+ �N اج���� ودا�� و��ج�دات وح!¹} ا��#��¹ن          ا�;�Pض آ% 	 �� ح
� ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا�       •

�� ان ا�¹-�ق ا��¹
	�� ا�,	ا��¹ $�¹ق ذات "	آ¹< >�¹�� ، "¹- �	 � 6¹ ا��¹
�رف               �ا����ع ا��
	�� ، آ�� وج

                                                 
1 ���	 
��������� Herfindhal Hirshman Indicator(HHI) ���� ����� ����	�� ����� ��� �	 �����	 � !�"	�� #�� $�� %& 

'�(	)� ���$��� �("�� ���"� *$�		�� ��	+ �$ #��$�$	�� $� ,+��$�� 
�" -). ���	�� �/0 �	1�$ 2 %&�(	�� 3$��� %& �����. 

$���� "%&�(	�� 3$��� �	 '�(	 �� �(" ,��	 4$	�	 ���� -). ���	�� 5�� .�	�� *$��$  HHI -�� -��� �"� �6( �	

10000 -).� �"� �7�� ). 2 ���	�	2012 2241(   

 �	�� #��� �/�& HHI �	 ��� 1000��� ���0 ��� <��1	.  

���$  1000 18007�$	 ��� <��1	 .  

 �	 �=��1800%��. ��� <��1	 .  
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ا�(&�� � >�* �-%� آ% 	ة ج�اً �N اج���� ودا�� واج���� ��ج�دات وح!} ا�#��ن  ا����ع ا��
	�� ا�,	ا��،             

 .ح#&�ر)�وه� ��9ا $�ق ا

:ًz6:f :-?اG96ا -/G>*65ق اI6ص ا@ن(,:ج  /- اG/ )ت+(ی  
  "�اج6 ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � �!��>� �N ا�#(�)�ت ،اه��� ز)�دة رأس ا���ل ا�9ي )5&0 "(�ي آ% 	 

 ا��م ا��
�رف ا�,	ا� � �� 01 ",� ��ت ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� ، ا�#� "(+ ا��
�رف >�* ز)�دة رؤوس ا��ا���

�� �ر د)��ر ���ف ز)�دة آ�Pء"�� و��ر"�� >�* "(�0 �;�?	 ا�,�0 ا��
	��، �� 01 ا�#��رات ) 250(ا�* 

 ��"���وا�#(�)�ت ا�#� "�اج��� ا�-�ح� ا���� � وا��
	� � ا�,	ا� � ،و��� )#��$� �� ا��,�) 	 ا��و� � و"��)� خ

0 ���"� ا��
	� �، و ���ءاً >�* ذ�. ه��ك ثLث خ �رات ر� -� أ��م اY�#" � ا�	رف ا�,�
��:  

�ة ، ا��	 ا�9ي "	"� >� 6 ا�;�Pض �� ا$,�ر  .1(�ز)�دة رؤوس ا��ال ا��
�رف >? N	E( اص�ار ا$�} ج

ا$���� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� �، �-%� ز)�دة ا��,	وض �N ا�$�} � �$ً� ������ ا�P,�� >� �� و��ً� 

ت >�� � ا�	$��� ا�* ا�;�Pض >��� ا�-�} �� ا��� ا��
�رف ا�ه� � آ�� اد. �#�	)	 ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا��

 .ا�#� "%�{ هT9 ا�$#	ا" ! �

 ، وه9ا ا�; �ر � 	 آ���أي ر$��� ا�ر��ح ا��,�ة ��#�ز)�ز)�دة رأس ا���ل >? N	E( اح#!�ز ا�ر��ح،  .2

�;�Pض ح!} ا�ر��ح ��T9 ا��
�رف ، �-%� ار"�Pع ح!} ا�- �#�U � رأس ا���ل��ى ا��
�رف ا�ه� �  � ���

 �ً%�$ ¤&,�،و>�م ا$#LUل ا���ال ا��#�ح� ��)�� ا�$#LUل ا��0Y �� ا��#��ن وا�$#Y��رات، ا��	 ا�9ي ا

 .>�* ح!} ا�ر��ح ا��#(���

���ج � N ا��
�رف ا�ه� � او � ��� و� N ا��
�رف ا�ج�% � �5#& 0 �
�رف ذات ��>�ة رأ$��� � ��)�  .3��ا

��0 ا�;%	ة وا�&�Pءة وا�#&����ج � ا���ج�دة "-#� �  � ���اج�� ا��;�?	 ا�#� �� ",#	ض��، �N< LًX ا�&�

 Nو� ���)�� ا�* ا��
�رف ا�,	ا� � ا�����!� �,�� ،���ض��� ا�* ",<)< وز)�دة ��ر"�� ا�#���- � ه9ا �N ج��

�	ر �N �%0 ا�%�. ا��	آ<ي $�ف ج��� اخ	 ��ن ا��
�رف ا�#� �N "-� � ر�� رؤوس ا��ا��� ا�* ا�(� ا��

��	
���ج او ا�$#(�اذ �N �%0 ."-(� ���� اج�زة �<او�� ا���5ط ا����و���#��� ��ن "�% E >�� � ا

 .ا��
�رف ا�خ	ى  �6 "�ث 	 ��ي �� "U  	 ا"!�ه�ت >�0 ا�-�ق ا��
	�� ا�,	ا��

�� ا��|�م ا��
	��، وز)�دة ���ءاً >�* �� "��م ه���. ج��د ا�%�. ا��	آ<ي ا�(Y Y� ا�	ا� � ا��#� >(>," *


�د ا�,	ا��، اذ ش&�{ �-%� ا��#��ن ا�����ح ا�* ا���"� ا��(�� ا�ج���� خLل >�م #�� �2011-�ه�#6 �� د>} ا

 ،وهT9 ا��-%� و��ً� ���,�) 	 ا��و� � ",� �� �� ج�اً ������ر�� �� 2010خLل >�م ) %5.4(����0 ) % 6.2(ح�ا�� 

P�ا �ا��ا�(�ج	د ا�,�
#�L� � �,  ل��<�ودور ا�!��ز ا��
	�� �� ",%¡� ا���خ	ات و"�ز),�� ا�* ���>�ت ا

�
�د)� وا�ج#��> � ��%�#��اذن ا��5&�� ا�#� "�اج6 ا��
�رف ا�,	ا� � � -{ .ا��;#�P� ��� X(�E �)" N ا�#�� � ا

�� � ا�����ح� �N �%0 ا��
�رف �$%�ب ��´ �� ��ى آ�P)� رؤوس ا��ا��� وا��� �� ا�;�Pض ح!} ا�#-� Lت ا��#�

����  � ���#��� �N ا"%�ع ا$�� � �#;P � ا��;�?	 ا��   )Y<2008 ، 4390��ن ،:("} ا�ش�رة ا� �� $���ً� ، �9�. 
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�  N&�" >�ت��ا�-�ق ا�* �¡�ت و�! �و"!<� ،� ���#��ا�#�ج6 �(� ا$#;�ام ا$#	ا" ! � ا�#��)� �� ا��(��¨ ا

)" N� ف	
� اح# �ج�ت آ0 �!��>� وا��;�?	 ا��	"%�� ��� ،ا��	 ا�9ي )Rدي ا�* "�� 0 اح#��� � ا��(�

 .ح�وث ا�;-��	

ا�#�� N >�* ا��#��ن "��	 ا�(��)� ا���L�� ���	وض ا��#,Y	ة ،واداة ��� � ��#(�ط ، وا����)� و��� ا�;-��	 ،  �

 .ض و",Y	T �� ا�-�اداذ "#��* ش	آ� ا�#�� N د�� ا�-�ط ا��	ض �� ح��� >!< ا���#	

�ر"6 >�* ا�-�اد، واج	اء "(� 0 ����  �� N� �ا�	���� ا��-#�	ة >�* ا��	وض �N خLل �#��,� ا�,� 0، وا�#�آ

�ى �Lء"6 ا���� � �%0 ا���ا��� >�* ��(6 ا��#��ن� �(�آ�� ان ا"%�ع �%�دئ . د� E وش��0 �|	و�6 �#(

 N�X(ن و��#��� �ا��	اض ا�! � )��N� 0 �;�?	 ا��#��
	ف ا$#�	ار)� �(P|#6 ا���. 

� ����#��،�N خLل � �م ا��
	ف ��را$� و"Credit Stress Testing (  0 �)(اج	اء اخ#%�رات ا�UX´ ا

�را$� اداء ا��(P|� "({ ا$�ء � ���
� � ،واخ�-�-� ��<�X� �N ا�خ#%�رات ا����#��اداء ا��(P|� ا

 .ا�|	وف وا�ح#���ت

�  �
�� ا�#� ا�	"�� �!�� ��زل "�% E أ�|�� ا�#��#��� � �2 ا��#�� و "5�0 اج	اءات �� �س ا��;�?	  ا

�ح#-�ب �#��%�ت رأس ا���ل. 

 
 ا@Y.2.:ج:ت واG.L*6ح:ت

 ا@Y.2.:ج:ت . أ
�"� :"�ص0 ا�%(+ ا�* >�ة ا$#�#�ج�ت اه��� ��

���ج �N اه} ا$#	ا"! �ت ا���� و .1��اح�ى اه} ا�-%0 ا��#�ح� ا��م ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � ",� ا$#	ا" ! � ا
 .�#(� E ا���� وا�#�$� و"(- N ر�( #�� وز)�دة ح
#�� ا�-�� �

���ج � N ا��
�رف خ�صً� "�. ا�#� � "-#� � ر��  .2��N ا��#��� ان "�5� ا�-�ح� ا��
	� � ا�,	ا� � >�� �ت ا
<ي ا�,	ا�� ، �� ز)�دة ا��>� ����<ا)� وا��&�$� ا��#(��� رؤوس ا��ا��� �����ر ا�����ب �N �%0 ا�%�. ا��	آ

���ج ، و>�* وج6 ا�;
�ص �� ح�ل "�ا�	 ح�ا�< ��� � وض	)% � �,!5� �N �%0 ا�%�. ا��	آ<ي�� . �N ا
3.  ��	
ان "�$ ¤ ش	آ� ��#�� N >�* ا��دا�� ا��
	� � �6 دور آ% 	 �� ز)�دة ث�� ا���د> N �� ا�!��ز ا��

"6 >�* ح��)� ا��دا�� ،ا��	 ا�9ي )Rدي ا�* ز)�دة ا�#,��0 �,6، و���#��� ز)�دة ��رة ا��
�رف ا�,	ا�� ، و��ر
ه9ا �N ج��، و�N ج�� اخ	ى، ا�<ام ا���#	ض N ��#��� N >�* ح �"�} .>�* "�1 � ا���ال و"(� E ا�ر��ح

�#���ن ،وض��ن >�دة ا���ال ��ى ش	آ� ا�#�� N ا�	اً �� ��)� ا�ه� � ���ف "5! � ا��
�رف >�* ��� ا
 .ا� 6 

���ج إ�* إ>�دة ه &�� ا��
�رف ، ووض,�� ض�N ا�?�ر ا����$� ���اج�� ا�#(�)�ت  .4��"Rدي >�� �ت ا
 .وا�#U 	ات ا�#� "�5�ه� ا�-�ح� ا���� � وا��
	� � ا�,	ا� � وا�,��� �

5.  ���N ��5آ0 آY 	ة ، ���� ز)�دة �N خLل "(� 0 وا�� ا��
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � وج� ان هT9 ا��
�رف ",�
ح!} ا�رص�ة ا����)� ا�-���� �5&0 آ% 	 ج�ا ، �� ح N آ�ن ح!} ا��#��ن ا�����ح ��P;�� ���%� N ج�ا 


�رف ا�(&�� � ا��	 ا�9ي ا�,&¤ >�* ر�( #������ �� .���ر
 اG.L*6ح:ت  . ب

�"�  :"��Y{ أه} ا���#	ح�ت ��
� �N ا�ج .1(����ج � �� � ��� ض	ورة ا";�ذ ا�%�. ا��	آ<ي ا�,��	اءات ���ف "5! � ا��
�رف ا�,	ا� � >�* ا

�ات ا��( �� ��� ، ���� ح�ا�< ��� � وح�ا�< (��رة >�* ��اج�� ا�#(�)�ت وا�#�� 	Yرف أآ�
� N(�&#�
 .ض	)% �

2.  N� ���)#��&�$� ا�<ا)� وا��ى، وا�	رف اخ�
���ج �� ���ز)�دة و>� ا��
�رف ا�,	ا� � �!�وى >�� �ت ا
���ج �� 01 ا�|	وف وا�#(�)�ت ا�#� "�5�ه� ا�-�ح� ا���� � وا��
	� � ا�,	ا� �>�� �� .�ت ا
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  ا6*<:در

�دي ا�-��ي ��%�. ا��	آ<ي ا�,	ا�� ��-��ات .1#��، ا���)	)� ا�,��� ��ح
�ء 2011 و 2010ا�#�	)	 ا

 .iq.cbi.www.وا��(�ث، ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا��، ا�,	اق
 .،ا���)	)� ا�,��� ��ح
�ء وا��(�ث، ا�%�. ا��	آ<ي ا�,	ا��) 2011_ 2007( 5	ة ا�-��)�، ��P#	ة ا�� .2
2007(ا�#��ر)	 ا�-��)� ���
�رف ا�ه� � ا�,	ا� � ا���رج� �� $�ق ا�,	اق �Kوراق ا���� �، �-��ات .3

2011 (،www.isxiq.net.  
4.  ، 0,5� E��� ،وري�ارة ا��
�رف، دار ا�N ا�ث 	 ���%�>� وا��5	، ، اد2005ا�� ح�� ، رض� ص�ح� و �

 .ج��,� ا���ص0، ا�,	اق
5.  ، ����ج ا��
	�� 2007ا�#��� ،�(��د اح���، دار ا�P!	 )ا���5ة وا�#��ر وا��وا�� وا��%	رات وا�ث�ر(، ا

 .���5	 وا�#�ز)�، ا���ه	ة
6.  ، *P�
� ��� ، .� 	 &����ج، ا��
�رف ا�,	ا� � � N خ �ري ا�	$��� و2005ج���درا$� >�* > �� �N " ا

 .، ج��,� ا���ص0)� 	 ���5رة( ، ر$��� ��ج-# 	"ا��
�رف ا�#!�ر)�
� ا��PUر و ا�� �(� ،>%� ا�-Lم ،  .7%<، �P2000ح� � �	
 "(� 0 ا���ا�} –، "�| } وادارة ا�%��ك ا�- �$�ت ا��

��ر)�ا���� � و� �س ا�!�ا�� ا�#�| � � وا�دارة، ا��&#� ا�,	�� ا�(�)+، ا�&$. 
���ج >�* اداء ا�5	آ�ت ا��
	� � ا�;�ص�" ، 2005ا�	� ,� ،ج%�ر ج�$} ،  .8���اد ��,��م "اث	 اU� � آ� ��!� ،


�د)� ا�!��,�، ا�,�د ا�,�ش	، ا�,	اق#�� .ا
���ج، ر$��� ��ج-# 	 ���5رة، 2005رو� 6 ،ض � ، .9��، ا$#	ا" ! � ا���� ا��
	�� �N خLل >�� �ت ا

�
�د)� و>��م ا�#-  	، ج��,� ��#�ري ، ا�!<ا�	آ� � ا�,��م ا#�. 

�رف ا�,���� �� ��-� R� ،N"�	 "�� � و"��)	 ���ع �<ة �,� 2006ر)(�ن ،خ��د ،  .10��� ��	
، ا���� ا��

�-(�ب ا�$	ا� ��، آ� � ا�#!�رة، ا�!��,� ا�$�L �، �<ة� .ا

�رف ا�#!�ر)� ا�-,�د)� و"�  ���، �!��  ، � �س ا�داء ا����� ��2008ا�-	ا)	ي ،$� 	 >%� ا�	زاق ،  .11�

 .44 و�43(�ث ا�#
�د)� >	� � ، ا�,�دان 
���ج � N ش	آ�ت ا�#�� N ا�-,�د)� ���اج�� " ، 2011>%� ا�(��¨ ،رض� ص��� >%� ا�%��� ،  .12��"�  } �	ص ا

 .، ا��!�� ا�,�� �، ا�,�د ا��اح� وا�;�-�ن، آ� � ا�#!�رة، ج��,� ا$ �ط""(�)�ت ا�,����
درا$� "�% � � >�* ���ع (  ، اث	 �;�PPت �;�?	 ا��#��ن >�* � �� ا�%��كY<2008��ن، �(�� داود،  .13

�ام  �,�د�� ;#$�� � �، ا?	وح� دآ#�راT ���5رة ، ا�آ�د)� � ا�,	� � ��,��م Tobin's Qا�%��ك ا�#!�ر)� ا�رد
 .ا���� � وا��
	� �، ا�ردن

���ج ا��
	�� وض	ورا"6 �� 2009 رو� ��زي ، ���ع ، �<ار و ش	)�� ،?	�� و ا$��> 0 .14��، ا
� �، ا��!�� ا�,��} ا�,	��، �!�� ج��,� "5	N( ��%(�ث وا��را$�ت ا�,�� ���
�د)� وا���#�� $�-�� ا�,��م ا

 .، $�ر)�)1(، ا�,�د )31(
 .،��%,� ح�ج ه�ش} ، ا�,	اق1، ادارة ا�%��ك، ط����2012�ي، ��زي،  .15
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