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 :انًسخخهص

ً ِزضا٠ذاً ثأعٛاق شٙذ    اٌّب١ٌخ عٛاء  الأٚساقػبٌّٕب اٌّؼبطش فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ا٘زّبِب

١بح الالزظبد٠خ فبٌغضء الاوجش فٟ ١ِذاْ اٌؾ الأعٛاقاٌّزمذِخ اٚ إٌب١ِخ ٔظشاً ٌٍذٚس اٌزٞ رإد٠ٗ ٘زٖ 

ثبػزجبس٘ب اٌٛػبء اٌزٞ ػٓ ؽش٠مٗ ٠زُ رٛع١ٗ ٘زٖ اٌّٛاسد  الأعٛاقاسد اٌجلاد رزغٗ اٌٝ ٘زٖ ِٓ ِٛ

ٚا١ّ٘زٙب رٕطٍك ِٓ  الأعٛاقٔؾٛ الأشطخ الالزظبد٠خ. اٌؼشاق ِٓ اٌذٚي اٌزٟ ادسوذ أ١ّ٘خ ٘زٖ 

ظبد٠خ ثً ؽزٝ الافشاد اٌز٠ٓ رزغّغ ٌذ٠ُٙ ٚظبئفٙب فٟٙ ؽٍمخ اٌٛطً ث١ٓ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚالالز

ِٓ إٌزبئظ اٌزٟ اٌذساعخ رُ اٌزٛطً ٌؼذد شٚػبد الاعزضّبس٠خ.ثؼذ اٌزؾ١ًٍ ِٚذخشاد ٚث١ٓ اٌّش

اٌّب١ٌخ أخفبع فٟ اغٍت رٍه اٌّإششاد خبطخ ثؼذ  ٌلأٚساقػىغذ ِإششاد عٛق اٌؼشاق 

 ٌلأٚساقػٍٝ عٛق اٌؼشاق د ِٕٙب وّب رُ اٌزٛط١خ ثؼذد ِٓ اٌزٛط١ب. 2014اٌزذ٘ٛس الإِٟ عٕخ 

اٌذٚس٠بد اٌّؼضصح ثبٌشعَٛ ٚالاشىبي ف١خ ٚاٌؾذ٠ضخ ِٓ خلاي إٌششاد ٚاٌّب١ٌخ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌىب

اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق ِّب ٠ؼطٟ طٛسح ٚاػؾخ  الأٚساقاٌج١ب١ٔخ ٚاٌزٟ رظٙش ارغب٘بد اعؼبس 

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٓ ارغب٘بد اٌغٛق

 اٌّب١ٌخ .ؽغُ اٌزذاٚي. ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق ، اٌّب١ٌخ الأعٛاق ت:انكهًاث انًفخاحٍ
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Abstract: 

  Our contemporary world has witnessed in recent years an increasing interest in 

stock markets, whether developed or developing, due to the role that these markets play 

in the field of economic life. The largest part of the country's resources are directed to 

these markets as the vessel through which these resources are directed towards 

economic activities. Iraq is one of the countries that realized the importance of these 

markets and their importance stems from their functions, as they are the link between 

financial and economic institutions, but even individuals who have savings and 

investment projects. After the analysis and study, a number of results were reached that 
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reflected the indicators of the Iraq Stock Exchange, a decline in most of these indicators, 

especially after the security deterioration in 2014. A number of recommendations were 

also recommended, including on the Iraq Stock Exchange to provide adequate and up-

to-date information through bulletins and periodicals. Enhanced by graphs and charts 

that show the price trends of securities traded in the market,which gives investors a 

clear picture of market trends. 

Keywords: financial markets. Iraq stock market. Volume of trades. 

 انًقذيت

ً ِزضا٠ذاً ثأعٛاق  شٙذ   اٌّب١ٌخ عٛاء  الأٚساقػبٌّٕب اٌّؼبطش فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ا٘زّبِب

فٟ ١ِذاْ اٌؾ١بح الالزظبد٠خ فبٌغضء الاوجش  الأعٛاقاٌّزمذِخ اٚ إٌب١ِخ ٔظشاً ٌٍذٚس اٌزٞ رإد٠ٗ ٘زٖ 

مٗ ٠زُ رٛع١ٗ ٘زٖ اٌّٛاسد ثبػزجبس٘ب اٌٛػبء اٌزٞ ػٓ ؽش٠  الأعٛاقِٓ ِٛاسد اٌجلاد رزغٗ اٌٝ ٘زٖ 

اٌّب١ٌخ ٚرٕظ١ّٙب ِغبّ٘خ ا٠غبث١خ فٟ إٌّٛ  الأعٛاقٔؾٛ الأشطخ الالزظبد٠خ ٚرغبُ٘ وفبءح 

الالزظبدٞ ٌٍجٍذ فجذٚٔٙب لارغزط١غ اٌّغزّؼبد اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ ٚرط٠ٛش 

 ِشبس٠ؼٙب الاعزضّبس٠خ ٚخبطخ راد اٌؾغُ اٌىج١ش.

ٚا١ّ٘زٙب رٕطٍك ِٓ ٚظبئفٙب فٟٙ ؽٍمخ  الأعٛاقاٌزٟ ادسوذ أ١ّ٘خ ٘زٖ  اٌؼشاق ِٓ اٌذٚي  

اٌٛطً ث١ٓ اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ ثً ؽزٝ الافشاد اٌز٠ٓ رزغّغ ٌذ٠ُٙ ِذخشاد ٚث١ٓ 

 .اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ

١ٓ ث اٌّب١ٌخ ٟ٘ ِإٚعغبد ِب١ٌخ رؼًّ ٚفك ِجذأ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ الأعٛاقثّب اْ : يشكهت انذراست .1

ٚفك ػذد ِٓ  ادائٙب اٌّبٌٟفٟٙ رخؼغ ٌزم١١ُ ٚرؾ١ًٍ ٚالؼٙب ٚ، عبٔجٟ اٌفبئغ ٚاٌؼغض اٌّب١١ٌٓ

ٌزٌه ٟ٘  ٟٚ٘ ؽذ٠ضخ إٌشأح ٔغج١بَ. اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقٚثّب اْ عٛق اٌؼشاق  ،اٌّإششاد اٌخبطخ ثٙب

 :ٌزغبئً اٌزبٌٟٗ ٠ّىٓ ط١بغخ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ ثب١ٚػٍ ،رز١ّض ثظغش ِغبّ٘زٙب ٚ ػؼف ادائٙب اٌّبٌٟ

ٚفك ِإششاد اداء  2018-2009اٌّب١ٌخ خلاي اٌّذح  ٌلأٚساقِب٘ٛ ٚالغ اداء عٛق اٌؼشاق 

 ؟اٌّب١ٌخ الأعٛاق

اٌّب١ٌخ ِٓ ا١ّ٘خ فٟ اداء ٚظبئفٙب ٚثبٌزبٌٟ رؼض٠ض لذسح  الأعٛاقٔظشا ٌّب رؾظٝ ثٗ : اهًٍت انذراست .2

عخ رىّٓ فٟ ِب٠ّىٓ اْ رمذِٗ عٛق اٌؼشاق ٌزا فأْ ا١ّ٘خ اٌذسا ،الالزظبد اٌؼشالٟ فٟ رؾم١ك إٌّٛ

 اٌّب١ٌخ ِٓ خذِبد ِب١ٌخ ثأػزجبس٘ب ِإعغخ رؼًّ ٚفك ِجذأ اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ. ٌلأٚساق

اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقرؾ١ًٍ ٚالغ عٛق اٌؼشاق ٚ اٌّب١ٌخ الأعٛاقرٛػ١ؼ ِفَٙٛ  :اهذاف انذراست .3

 ثبلاػزّبد ػٍٝ ػذد ِٓ ِإششاد.

 اٌّب١ٌخ وبٔذ ِزٛاػؼخ. ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق اْ اداء ٚٚالغ : فرضٍت انذراست .4

 الاطار اننظري-انًانٍت الأسىاقالأول: انًبحث 
ً فٟ الزظبداد ِؼظُ اٌذٚي عٛاء وبٔذ  الأعٛاق رمَٛ   ً ِّٚٙب اٌّب١ٌخ ثأداء دٚسا ِؾٛس٠ب

خلاي ٚظ١فزٙب  ٚاٌزٟ ئسرجؾ رطٛس٘ب ثبٌزطٛس الالزظبدٞ ٌزٍه اٌذٚي، ٚرٌه ِٓ ،خ أَ ٔب١ِخِزمذِ

رٛع١ٙٙب ِٓ اٌغٙبد اٌفبئغ اٌّبٌٟ )ِذخشاد( ئٌٝ اٌغٙبد اٌزٟ عبع١خ اٌّزّضٍخ ثزغ١ّغ اٌّٛاسد ٚالأ

 اٌّب١ٌخ اٌّزٕٛػخ. الأٚساقرؾزبط ٘زٖ الأِٛاي ٚفٟ ِزٕبٌُٚٙ فشطبً ئعزضّبس٠خ ِٓ خلاي 

 :بٌت اٌزب١ٌخاٌّب١ٌخ ع١زُ رٕبٌٚٙب ِٓ خلاي ػذد ِٓ اٌّط الأعٛاقٚلأعً فُٙ ؽج١ؼخ   

 :انًانٍت الأسىاقنشأة و يفهىو  الأولانًطهب 

دٞ ٔغجخ اٌٝ ػبئٍخ ٠ؼٛد ِفَٙٛ اٌجٛسطخ اٌٝ اٌمشْ اٌخبِظ ا١ٌّلا: انًانٍت الأسىاقنشأة  .اولاا 

 فٍٛسٔغ١ب اٌٝ ِذ٠ٕخ ثش٠ذطاٌزٟ وبٔذ رٍّه فٕذلب ٠غزّغ ف١خ اٌزغبس اٌمبدِْٛ ِٓ  ()فبٔذس ٠ٛسطٓ
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ٔظشا ٌؼذَ بؽك ؽ١ش رطٛسد اٌزؼبِلاد ف١خ ّٕٚاٌجٍغ١ى١خ ٚاٌزٟ ٠مظذ٘ب اٌزغبس ِٓ وبفخ اٌ

اططؾبة اٌزغبس ٌجؼبئؼُٙ ِؼُٙ وبٔذ رزُ الاسرجبؽبد فٟ شىً ػمٛد ٚ رؼٙذاد ِٚٓ صُ اعزجذٌذ 

 .اٌّزجبدٌخ ث١ٓ الاؽشاف اٌّزؼبٍِخبد ِغزمج١ٍخ لبئّخ ػٍٝ اٌضمخ زاٌجؼبئغ اٌؾبػشح ثبٌزضاِ

ٚرٌه اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ  ٌلأٚساقاوجش عٛق  أِب فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ فمذ رُ ئٔشبء  

ٚاٌّمبَ ثغبٔت  New York Stock Exchangeٚاٌزٞ ٠ؼشف ثغٛق ٠ٛ١ٔٛسن  ،1792ؼبَ فٟ اٌ

( wall Street) ب١ٌخـب٠خ اٌؾـش اٌجٕـٛ ِمـبْ ٘ـاٌغذاس اٌزٞ ثٕبٖ إٌٌٙٛذ٠ْٛ ٌؾّب٠خ أثمبسُ٘ ٚ٘زا اٌّى

 (. 114: 2010، )اٌذػّٟ

ا ث ً عبء ٔز١غخ رطٛس : انًانٍت اقالأسىيفهىو . انٍا ئْ اٌزجب٠ٓ فٟ ِفب١ُ٘ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٚوّب اششٔب عبثمب

اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚاٌزغ١ش ٚاٌزٕٛع فٟ ئؽز١بعبد الأفشاد ف١ّب ث١ُٕٙ، ٚثّب أْ اٌظشٚف الإلزظبد٠خ ٚالإعزّبػ١خ ٚ

ِؼجشاً ػٕٗ رٌه اٌٛالغ ّٚبٌٟ ٠غزّذ لٛرٗ ِٓ اٌفىش ٘ٛ اٌّشآح اٌؼبوغخ ٌٍٛالغ ٌزا وبْ رطٛس ِفَٙٛ اٌغٛق اٌ

ٚاٌّب١ٌخ ٌزٌه ع١ذٚس  الأعٛاقاٌّب١ٌخ ٠ؼذ ِٓ الاٌفبظ اٌّشوجخ ار ٠زىْٛ ِٓ وٍّز١ٓ ّ٘ب  الأعٛاقِٚظطٍؼ 

 رؼش٠فٙب ػّٓ اؽبسّ٘ب.

اٌّب١ٌخ  الأٚساق٠ّىٓ رؼش٠فٙب ثبٔٙب )ػجبسح ػٓ اٌّىبْ اٚ اداح ٠زجبدي ِٓ خلاٌٙب اٚ ثٛاعطزٙب ثبئغ   

فٟ رؾ٠ًٛ الاِٛاي ثىفبءح ث١ٓ اٌٛؽذاد  الأعٛاقُٙ ٘زٖ ٚرغ ِمبثً إٌمذ، ٚساقالأِغ اٌّشزشٞ ٌٙزٖ 

ئر ٠زّىٓ  ،(Ross, 2008: 88) الالزظبد٠خ ِٓ ٚؽذاد اٌفبئغ اٌٝ رٍه اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ اٌؼغض(

اٌّغزضّشْٚ ِٓ ث١غ ٚششاء ػذد ِٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد داخً اٌغٛق ئِب ػٓ ؽش٠ك اٌغّبعشح أٚ اٌششوبد 

.٘زا اٌّغبياٌؼبٍِخ فٟ 
 

وّب ئْ اٌزمذَ اٌزىٌٕٛٛعٟ فٟ ِغبي اٌؾبعجبد ٚشجىبد الارظبي لًٍ ِٓ أ١ّ٘خ 

اٌزٛاعذ فٟ اٌّمشاد اٌخبطخ ٚاٌّؾذدح ٌلأعٛاق ٚثبٌزبٌٟ ِىٓ ِٓ اٌزؼبًِ خبسط اٌغٛق ِٓ خلاي ششوبد 

 (.22: 2009، ّٕزششح فٟ ِخزٍف اٌذٚي )ػجذإٌجٟاٌغّغشح اٌ

اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي صا٠ٚخ إٌظش ا١ٌٙب ٠ٚزُ  الأعٛاق٠ّىٓ رظ١ٕف : انًانٍت الأسىاقانىاع  انًطهب انثانً

 :ٚفمب لأوضش ِٓ ِؼ١بس ٚ وّب ٠أرٟ ثّٛعجٙب اٌزظ١ٕف

 Spot Marketاٌّب١ٌخ ئٌٝ أعٛاق أ١ٔخ أٚ فٛس٠خ  الأعٛاقرظٕف : حسب طرٌقت انخذاول الأولانًؼٍار 

 ف١ززش٠ٓ ثظٛس فٛس٠خ ثؼذ ئرّبَ اٌظفمخ .أِب ئرا رُ اٌزٕاٌّب١ٌخ  ث١ٓ اٌجبئؼ١ٓ ٚاٌّش الأٚساقػٕذِب ٠زُ رذاٚي 

 Forward Marketٗ ـٛق أعٍـخ عـزٖ اٌؾبٌـٟ ٘ـٛق فـْٛ اٌغـخ لاؽك ثؼذ أرّبَ اٌظفمخ فزىـفٟ رأس٠

 .(20: 2009 )اٌّؼّٛسٞ،

٠ؼذ ٘زا اٌّؼ١بس الأوضش ش١ٛػبً، ئر ٠ؼزّذ فٟ اٌىض١ش ِٓ : حسب طبٍؼت الإسخحقاق انًؼٍار انثانً

اٌّب١ٌخ ؽغت ٘زا اٌّؼ١بس  الأٚساقساعبد ٠ٚزجٕٝ أعً اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ وأعبط ٌٍزظ١ٕف فزظٕف عٛق اٌذ

 ئٌٝ:

لظ١شح  ٟٚ٘ رٍه اٌغٛق اٌزٟ رزؼبًِ ثبلأدٚاد الإعزضّبس٠خ: Money Market سىق اننقذٌت .1

ٌّذد رمً ػٓ عٕخ ١خ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ رأس٠خ اعزؾمبلٙبالأعً راد اٌغ١ٌٛخ اٌؼبٌ
 .

ٔمطخ اٌزمبء ٌزا فأٔٙب رؼذ 

 (.10: 2002 )اٌؼشث١ذ، الأعً ِغ اٌز٠ًّٛ لظ١ش الأعً الإعزضّبس لظ١ش

اٌّب١ٌخ ِزٛعطخ ٚؽ٠ٍٛخ الأعً  الأٚساقٟ٘ عٛق رذاٚي  :Capital  Marketسىق رأش انًال  .2

 ًـٝ رفؼ١ـٛق ػٍـً ٘زٖ اٌغـٚرؼّ. ّشحـاٌّذخشْٚ اٌٝ اٌششوبد اٌّغزض ف١ٙب رٕزمً الاِٛاي ِٓٚ

بس٠خ ـبس٠غ الاعزضّـبَ ثبٌّشـً ٌٍم١ـً الاعـً ؽ٠ٛـش اٌز٠ّٛـب رٛفـٛٔٙـبد وـظـٟ الالزـبٌٟ فـّـشاعبس اٌـضّـالاعز

 (.254: 2009 ،)اثٛ ص٠ذ

 



 2020/ 2( ج52( انؼذد )16جايؼت حكرٌج/ كهٍت الإدارة والاقخصاد/ يجهت حكرٌج نهؼهىو الإدارٌت والاقخصادٌت/ انًجهذ )

 

151 
 

 حسب طبٍؼت الإصذار: انًؼٍار انثانث

اٌّب١ٌخ  بلأٚساق٘ٛاٌغٛق اٌزٞ ٠غشٞ ف١ٗ الاوززبة ث: Primary Market انسىق الأونً )الاصذار( .1

)اٌجبئغ( ٚاٌّىززت ف١ٙب ٌزؾ٠ًٛ اٌّذخشاد  رٕشأ ػلالخ ِجبششح ث١ٓ ِظذس اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌّظذسح لأٚي ِشح ار

عٛق الإطذاساد اٌغذ٠ذح رٕشئٗ ِإعغخ ِزخظظخ، ٚرؼشف ٘زٖ اٌّإعغخ ؽ١ش اْ  اٌٝ اعزضّبساد.

اٌّب١ٌخ طغ١شح  الأعٛاق. اِب فٟ اٌذٚي اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب Investment Banker ثجٕه الإعزضّبس

 (.79 :2011 غ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ ػ١ٍّخ الاطذاس )اٌّٛعٛٞ،رزٌٛٝ ثؼ

 الأٚساقٟٚ٘ اٌغٛق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رذاٚي : Secondary Market)انخذاول(  انسىق انثانىي .2

اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ثؼذ أْ رُ ث١ؼٙب ِٓ لجً اٌغٙبد اٌّظذسح ٌٙب فٟ اٌغٛق الأ١ٌٚخ اٞ اْ 

ٛسلخ اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ ٚوً اٌزٞ اٌزٞ ٠ؾظً ٘ٛ أزمبي اٌ الأٚساق اٌزذاٚي ٕ٘ب لا ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح و١ّخ

 (.46: 2006 ،)خٍف ِٓ ِغزضّش اٌٝ اخش

 ٠ٚزُ رمغ١ُ اٌغٛق ؽغت ٘زا اٌّؼ١بس اٌٝ: انًؼٍار انرابغ حسب طبٍؼت انخنظٍى:

ػجبسح ػٓ ِىبْ ِبدٞ ٠زُ ف١ٗ اٌزمبء : Organized Marketانسىق انًنظًت )انرسًٍت(  .1

اٌّب١ٌخ  الأٚساق)اٌٛعطبء(، ٚ رزؾذد اعؼبس  اٌّب١ٌخ أِٚٓ ٠ٕٛة ػُٕٙ ٌلأٚساقّشزش٠ٓ اٌجبئؼ١ٓ ٚاٌ

 بـ، ٠ٚطٍك ػٍٝ اٌغٛق إٌّظّخ أ٠ؼبدٞ ِؾذدزِٓ خلاي اٌّضاد لأْ اٌزؼبًِ ٠غشٞ فٟ ِىبْ ِ

 .اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ فمؾ الأٚساقاٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رذاٚي  Stock Exchangeاٌّب١ٌخ  الأٚساقعٛق 

 (.23: 2000 )١ٕ٘ذٞ،

٠مظذ ثٙزا اٌغٛق اٌزٞ ٠غشٞ ف١ٗ  :Unorganized Marketانسىق غٍر انًنظًت )انًىازٌت(  .2

 ذحـٝ إٌّؼـػٍ اٌّب١ٌخ  خبسط  ؽذٚد اٌجٛسطبد،ٚرؼشف أ٠ؼب ثبٌّؼبِلاد بلأٚساقاٌزؼبًِ ث

Over-the-Counter Market. ٛق إٌّظّخ ِٓ ٌزٌه فٙٛ ٠ش١ش اٌٝ اٌؼ١ٍّبد اٌغبس٠خ خبسط اٌغ

 بلأٚساقئٌٝ رؼبٍِٙب ث ِؾذد رغشٞ ف١ٙب اٌزؼبِلاد ئػبفخ ئر لارشرجؾ ثّىبْ ،ِىبرت اٌغّغشحخلاي 

 (.47: 2007 ،)ؽٕفٟ ّغغٍخاٌّغغٍخ ٚغ١ش اٌ

غ١ش إٌّزظّخ  الأعٛاقفٟ  اٌّب١ٌخ بلأٚساقٚ٘ٛ عٛق اٌزغبسح ث :Third Market انسىق انثانث .3

 بلأٚساقٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ اٌؾك فٟ اٌزؼبًِ ث، ٚاٌّغغ١ٍٓ فٟ اٌغٛق إٌّظّخاٌغّبعشح غ١ش ا ِٓ لجً

ثأٞ ػذد ٠ٍٚغأ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّإعغبد ٚاٌششوبد ئٌٝ اٌزؼبًِ فٟ اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ ٚغ١ش اٌّغغٍخ ٚ

ػٍٝ ػىظ  عشػخ اٌزٕف١ز ٠ٚغش اٌزؼبًِ ٚثغبؽخ الإعشاءاد،زٖ اٌغٛق، ثغجت أخفبع اٌزىٍفخ ٚ٘

 (.39 :2005، فش٠بلض ،ٛق إٌظبِٟ )ؽٕفِٟب ٘ٛ ِٛعٛد فٟ اٌغ

ٚ٘ٛ عٛق ٌٍزؼبًِ ثظٛسح ِجبششح ٚثذْٚ اٌؾبعخ اٌٝ  :Fourth Market انسىق انرابغ .4

اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌّإعغبد اٌىج١شح ٚاٌزغبس الأغ١ٕبء، ٚاٌٙذف ِٕٙب ئعزجؼبد  الأٚساقعّبعشح  اٚ رغبس 

اٌّب١ٌخ، ِٓ أعً اٌؾذ ِٓ اٌؼّٛلاد اٌزٟ ٠ذفؼٛٔٙب اٌٝ  الأٚساقششوبد اٌزغبسح ٚاٌغّغشح فٟ 

 (.120: 2004، علاِخ ،طب فٟ اٌظفمبد اٌىج١شح، )اٌز١ّّٟاٌغّبعشح خظٛ

 :انًانٍت الأسىاقفً الادواث انًانٍت  انًطهب انثانث

 :ادواث انسىق اننقذٌت. اولاا 

ٚػ اعبٌٙب ٟ٘ اٚساق ِب١ٌخ ؽى١ِٛخ لظ١شح الاعً رزشاٚ: Treasury Billsاروناث انخسٌنت انؼايت  .1

ٓ ـش٠ٓ اٌشاغج١ـب اٌٝ اٌّغزضّـث١ؼٙذاس٘ب ٚـخ ثبطـَٛ اٌؾىِٛـر رمشٙش ا 12ٚ اشٙش 6اشٙش ٚ 3ِٓ 

ٚالأشخـبص شٜ الأخـخ ـبد اٌّب١ٌـاٌّٛعغخ ٚـبسف اٌزغبس٠ـٓ ٚاٌّظـشوبد اٌزأ١ِـً شـِضشائٙب ـثش

 (.46: 2002، )سِؼبْ
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ٟ٘ ػجبسح ػٓ عٕذ ٠زؼٙذ ثّٛعجٗ اٌّظذس اٌّزّضً :  Commercial Papersانخجارٌت الأوراق .2

اٌزغبس٠خ  الأٚساق)اٌجٕٛن اٌىج١شح ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ( ثذفغ ِجٍغ ِؾذد ٚثزبس٠خ ِؾذد، ٚ اٌخبصثبٌمطبع 

ئلا أٗ رخزٍف ِٓ ؽ١ش عٙخ الإطذاس ِٚغزٜٛ ػبئذ٘ب ٠ىْٛ  ِشبثٙٗ لإرٚٔبد اٌخض٠ٕخ فٟ ع١ّغ اٌٛعٖٛ،

 (.22: 2009، رغؼخ اشٙش )اٌّؼّٛسٞأػٍٝ ِٚمبسة ٌٍمجٛلاد اٌّظشف١خ ِٚذرٙب لا رزؼذٜ 

٠مظذ ثٙب اٌغٕذاد اٌّغؾٛثخ ػٍٝ ِظشف ِٓ   Banker’s acceptances:انقبىلاث انًصرفٍت .3

لجً اؽذ صثبئٕٗ ٠طٍت ف١ٗ ِٓ اٌّظشف دفغ ِجٍغ ِؾذد ِٓ اٌّبي فٟ اٌّغزمجً فٟ ِٛػذ ِؾذد ِغجمب 

لجً  اٌغٕذ اٌّمجٛي ِٓٚ فغ فٟ اٌٛلذ اٌّؾذد.فمجٛي اٌّظشف ٌٙزا اٌغٕذ ٠ؼزجش د١ٌلا ػٍٝ اعزؼذادٖ ٌٍذ

٠خ ٠ّىٓ ث١ؼٗ فٟ اٌغٛق اٌضبٔٛٞ اٚ الاؽزفبظ ثٗ ٌغب (اٌزٞ ٠غّٝ الاْ )اٌمجٛي اٌّظشفٟ اٌّظشف ٚ

خ ـبسح اٌخبسع١ـبد اٌزغـٓ ػ١ٍّـٚأغٍت اٌمجٛلاد اٌّظشف١خ رٕزظ ػ .الاعزؾمبق ِٓ لجً اٌّظشف رارٗ

ُ٘ٚ( ،2009 :53.) 

ٚص١مخ طبدسح ِٓ : Negotiable Certificate of Deposit هت نهخذاولشهاداث الإٌذاع انقاب .4

اٌّظبسف ِضجذ ف١ٙب ثأْ ٌؾبٍِٙب ٚدائغ ثّجبٌغ ِؼ١ٕخ فٟ ٘زٖ اٌّظبسف ٚثفبئذح ِؼٍِٛخ ٚربس٠خ ئعزؾمبق 

 (.37: 2001، ، )اٌضسٞ ٚ رٛف١كىْٛ ألً ِٓ عٕخِؾذد ٠

ٟٚ٘ اٌؾظٛي ػٍٝ الاِٛاي ِٓ خلاي ث١غ  :Respurchase Agreements احفاقٍاث اػادة انشراء .5

فٟ ربس٠خ ِؾذد ٚثغؼش  الأٚساقاٌّب١ٌخ ِغ اثشاَ ارفبل١خ فٟ ٔفظ اٌٛلذ ٠زؼٙذ اٌجبئغ ثششاء ٘زٖ  قالأٚسا

 اػٍٝ ِٓ عؼش اٌج١غ الاٚي.

ا ثا  :اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق ساط اٌّبي اٌٝ ٠ّىٓ رظ١ٕف  الادٚاد اٌّب١ٌخ: ادواث سىق راش انًال. نٍا

 ،ٌٍّى١خ ثبلأعُٙ ثأٔٛاػخ اٌّخزٍفخزّضً ادٚاد ار:  Equity Instrumentsدواث انًهكٍتأنى/انًجًىػت الاو

ار رمَٛ اٌششوبد  ،اٌّب١ٌخ ش١ٛػب ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ الأٚساقٚرؼذ الأعُٙ ِٓ اوضش ادٚاد الاعزضّبسفٟ عٛق 

 (. 88: 2006 ثأطذاس٘ب ِٓ اعً ر٠ًّٛ اؽز١بعبرٙب اٌط٠ٍٛخ الاعً ٚرٕمغُ الاعُٙ اٌٝ ٔٛػ١ٓ )ػجذاٌغٛاد،

ٟٚ٘ ػجبسح ػٓ  رّضً الاعُٙ اٌؼبد٠خ شٙبدح ٍِى١خ فٟ اٌششوخ اٌّغبّ٘خ،: Common Stockالاسهى انؼادٌت  .أ 

اٌّب١ٌخ ؽ١ش رّضً اٌّشبسوخ فٟ ساط  الأٚساقؽظض ِزغب٠ٚخ اٌم١ّخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق اٌضب٠ٛٔخ ٌغٛق 

بفٟ اِب دخً الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٘ٛ ػجبسح ػٓ ِمغَٛ الاسثبػ ٠ٚؼٕٟ ؽظخ اٌغُٙ ِٓ ط ،ِبي اؽذٜ اٌششوبد

 (.17: 2008 )اٌشٛاٚسح، ششوخ رٛص٠ؼٙبالاسثبػ اٌغ٠ٕٛخ اٌزٟ لشسد اٌ

 ،: رؼذ الاعُٙ اٌّّزبصح ِٓ ادٚاد الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ فٟ آْ ٚاؽذPreferred Stocksالاسهى انًًخازة  .ة 

صُ  ،د٠خثّمبد٠ش صبثزخ ٚلجً ؽٍّخ الاعُٙ اٌؼب ،فٟٙ اداح اعزضّبس٠خ لاْ ؽٍّزٙب ٠ؾظٍْٛ ػٍٝ اعجم١خ فٟ الاسثبػ

ٚالاعُٙ اٌّّزبصح ٟ٘ ٚص١مخ رؾًّ ل١ّخ اع١ّخ رظذس٘ب إٌّشأح  أٙب اداح ر١ٍ٠ّٛخ لأٙب رؼذ ِٓ ادٚاد اٌٍّى١خ.

٠ٚؼشف اٌغُٙ اٌّّزبص ثبٔٗ الاداح اٌّب١ٌخ رغّغ  أٞ ٟ٘ طه ٍِى١خ ٌٚٙب ل١ّخ اع١ّخ ٚدفزش٠خ ٚعٛل١خ. ،ٌؾبٍِٙب

 (.219: 2009 )ِطش، )الاعُٙ اٌؼبد٠خ( خٚادٚاد اٌٍّى١)اٌغٕذاد(  ث١ٓ عّبد ادٚاد اٌذ٠ٓ

اٌّب١ٌخ اٌٝ أربؽخ اٌفشطخ ٌٍّمشػ١ٓ ٌزمذ٠ُ اٌمشٚع  الأٚساقرٙذف عٛق  ادواث انًذٌىنٍت:انًجًىػت انثانٍت/

ار ٠غضأ  ،ٌٍّمزشػ١ٓ ٌغذ اؽز١بعبرُٙ عٛاء وبٔٛا ؽىِٛبد اٚ ششوبد ػٓ ؽش٠ك اطذاس ادٚاد اٌّذ١ٔٛ٠خ

ثظٛسح عٕذاد ٠ٚزُ ث١ؼٙب اٌٝ اٌغّٙٛس. ٠ّٚىٓ رؼش٠ف اٌغٕذ )ثأٔٗ ٚسلٗ اٌّجٍغ اٌّطٍٛة اٌٝ فئبد رطشػ 

اٌّب١ٌخ رظذس٘ب ِإعغخ اػّبي ٠ٚزؼٍك ثمشع ؽ٠ًٛ الاعً ٚ٘ٛ ثٙزا ٠ؼذ  الأٚساقِب١ٌخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي فٟ عٛق 

بٌغ ػمذا اٚ ارفبلب ث١ٓ ؽشف١ٓ ثّمزؼبٖ ٠مَٛ اٌطشف الاٚي ثبلشاع اٌطشف اٌضبٟٔ ِغ رؼٙذ الاخ١ش ثشد اٌّج

 . اٌّمزشػخ ٚاٌفٛائذ اٌّزفك ػ١ٍٙب فٟ رٛاس٠خ ِؾذدح(
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أٙب ػمٛد فشػ١خ ٚرشزك ِٓ ػمٛد اعبع١خ لادٚاد اعزضّبس٠خ  :Derivatives انًشخقاثانًجًىػت انثانثت/

 (.40: 2004 )سصق، )اطٛي ِب١ٌخ اٚ اطٛي ؽم١م١خ( ١ٌٕشأ ػٓ رٍه اٌؼمٛد اٌفشػ١خ ادٚاد اعزضّبس٠خ ِشزمخ

ار رُ اعزخذِٙب وبدٚاد  ،ثٙزا الاعُ لأٙب رشزك ل١ّزٙب ثبلاػزّبد ػٍٝ ل١ُ اطٛي اخشٜ ٚع١ّذ اٌّشزمبد

(، 89: 2002 ،)سِؼبْ اٌّب١ٌخ الأعٛاقاِٚإششاد  ٌٍزؾٛؽ ِٓ رمٍجبد اعؼبس اٌغٍغ ٚاعؼبس اٌغٕذاد

د اٌزجذ٠ً اٚ ٚػمٛ،ٚاٌؼمٛد الاعٍخ ،اٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍخ ،ٚاٌّشزمبد ِزٕٛػخ الا اْ اُ٘ أٛاػٙب ٟ٘ اٌخ١بساد

 ٚف١ّب ٠أرٟ رٛػ١ؼ ِخزظش لاُ٘ ادٚاد اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ ٚاوضش٘ب أزشبسا: ،اٌّمب٠ؼبد

ٚرؼشف اٌخ١بساد ثأٔٙب ػمٛد رؼطٟ ٌّبٌىٙب اٌؾك فٟ ششاء اٚ ث١غ و١ّخ ِٓ اٌّٛعٛداد  :Optionsانخٍاراث  .1

زٕف١ز ٘زٖ اٌؼمٛد ِمبثً ؽظٌٛٗ ٠ٍٚزضَ اٌطشف الاخش ث ،ٚثغؼش ِزفك ػ١ٍٗ خلاي ِذح ِؾذدح اٚ فٟ ربس٠خ ِؾذد

  ٠ّٚىٓ رمغ١ُ اٌخ١بساد ٚفمب ٌطج١ؼخ ٚششٚؽ اٌؼمذ اٌٝ لغ١ّٓ ّ٘ب ؽك اٌششاء ٚؽك اٌج١غ. ،ػٍٝ ػلاٚح ِٕبعجخ

ثأٔٙب ػجبسح ػٓ ارفبق ٌششاء اٚ ث١غ ِٛعٛداد فٟ ٚلذ ِؾذد  :Futures Contractsػقىد انًسخقبهٍاث  .2

 إٌّظّخ. الأعٛاقاٌّغزمج١ٍبد فٟ  فٟ اٌّغزمجً ٚثغؼش ِؾذد ٠ٚزُ رذاٚي ػمٛد

ٟٚ٘ اٌزضاَ ث١ٓ ؽشف١ٓ اِب ٌج١غ اٚ ششاء اطً ِؼ١ٓ ٚثزبس٠خ ِؼ١ٓ  :C wrawr F  tnwatnoانؼقىد الأجهت  .3

رّضً اٌؼمٛد الاعٍخ ػمٛد غ١ش ٔظب١ِخ لا ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ ٚ فٟ اٌّغزمجً ػٍٝ اْ ٠زُ اٌزغ١ٍُ فٟ ٚلذ لاؽك.

ف ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٘زٖ اٌؼمٛد ٌزفبدٞ رؼشػٙب ٌّخبؽش رمٍجبد اعؼبس إٌّظّخ. ٚرغزخذَ اٌّظبس الأعٛاق

اٌظشف فٟ ِغبي الاعزضّبساد اٌذ١ٌٚخ ٚرذفمبد الا٠شاداد ٚإٌفمبد اٌّغزمج١ٍخ
 

 (.15: 2002 ؽغ١ٓ، ٘بد،)اثٛ

ٟ٘ ِجبدٌخ ػٍّخ ِؼ١ٕخ ثأخشٜ فٟ ِذح ِؾذدح ٠ٚزُ اػبدح وً ػٍّخ اٌٝ  :srawoػقىد انخبذٌم او انًقاٌضاث  .4

أٞ ٟ٘ ػ١ٍّخ ث١غ اٚ ششاء ػٍّخ ِمبثً ػٍّخ اخشٜ فٟ اٌغٛق الأٟ ٚرغشٞ ا٠ؼب ػ١ٍّخ  ،جٙب الاطٍٟطبؽ

٠ٚزُ اٌزؼبًِ  ِشبثٙخ فٟ اٌغٛق الاعٍخ ٌششاء اٚ ث١غ اٌؼٍّخ اٌزٟ عجك ٚاْ رُ ششاء٘ب اٚ ث١ؼٙب فٟ اٌغٛق الأٟ.

ػمٛد رجذ٠ً اٌفبئذح ٚػمٛد رجذ٠ً اٌغٍغ ٚؼبس ثبٔٛاع ػذ٠ذح ِٓ ػمٛد اٌزجذ٠ً ٟٚ٘: ِجبدٌخ اٌؼّلاد ِٚجبدٌخ اع

داخً اٌغٛق اٌّب١ٌخ  اعؼبس اٌفبئذح الاوضش ش١ٛػب فٟ اٌزؼب١ًِخ. ٚرّضً ػمٛد ِجبدٌخ اٌؼّلاد ٚؽمٛق اٌٍّى

، ٚاٌششوبد داخً اٌغٛق غ١ش إٌظبِٟٚاٌغٛق إٌمذ٠خ، ٚاٌزؼبًِ ٠ىْٛ ِؾظٛساً ثبٌّظبسف 

 .زٟ ٠زُ اٌزؼبًِ ثٙب فٟ اٌغٛق إٌظب١ِخثؼىظ ػمٛد اٌخ١بساد ٚاٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍخ اٌ

 انًانٍت نلأوراقححهٍم يؤشراث سىق انؼراق : انًبحث انثانً
  :انًانٍت نلأوراقسىق انؼراق  انخطىراث اننىػٍت فًنشأة و الأولانًطهب 

اٌّب١ٌخ اٌٝ ػذح  ٌلأٚساق ٠ّىٓ اسعبع ٔشأح عٛق اٌؼشاق: انًانٍت نلأوراقنشأة سىق انؼراق . اولاا 

 :ًِشاؽ

ار شٙذ اٌؼشاق فٟ : اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼشاق الأٚساقعٛق  اٌّشؽٍخ الاٌٚٝ ٟ٘ ِشؽٍخ اٌجٛاو١ش ٌٕشٛء .1

اٌّب١ٌخ ار رُ رأع١ظ اٚي ششوخ ِغبّ٘خ اعزٕبداً  ٌلأٚساقاٌٚٝ اٌخطٛاد لأشبء عٛق  1921عٕخ 

، ٌجش٠طبٟٔاٌؼشاق ثؼذ الاؽزلاي ا اٌزٞ رُ رطج١مٗ فٟ 1913اٌٝ لبْٔٛ اٌششوبد إٌٙذٞ اٌظبدس عٕخ 

 اٌزٞ ٔض ػٍٝ رأع١ظ ثٛسطخ ٌزغبسح اٌغٍغ اٌشئ١غ١خ 1936ٌغٕخ  65ٚثؼذ٘ب رُ اطذاس لبْٔٛ سلُ 

اٌزٞ اشزًّ فٟ  1943ٌغٕخ  60صُ طذس لبْٔٛ اٌزغبسح سلُ ، 1938صُ رُ ا٠مبف اٌؼًّ ثٗ عٕخ 

ة جت ظشٚف اٌؾشثؼغ ثٕٛدٖ اٌٝ اِٛس رزؼٍك ثزأع١ظ ثٛسطخ الا أٗ رُ ا٠مبف اٌؼًّ ثٗ ثغ

ثبٌٕظش ٌؼذَ ٚعٛد ثٛسطخ وبْ رذاٚي اعُٙ ثؼغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٠زُ ثظٛسح ، اٌؼب١ٌّخ اٌضب١ٔخ

ػذد ٚٔز١غخ ٌض٠بدح . غشٞ اٌزغغ١ً ٌذٜ اٌششوخ اٌّؼ١ٕخِجبششح ث١ٓ اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ ِٚٓ صُ ٠

 4د٘ب رُ رأع١ظ ِىبرت ٌٍذلاٌخ ثٍغ ػذ 1955ػبَ  ثبٌزبٌٟ ص٠بدح ػذد الاعُٙ اٌّطشٚؽخ،اٌششوبد ٚ

ثبدس اٌّظشف اٌظٕبػٟ اٌٝ رأع١ظ ِىزت ث١غ ٚششاء الاعُٙ ػّٓ  1975ٚفٟ عٕخ  ِىبرت.

 (.149: 2009، اٌٝ ثذا٠خ اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ )ُٚ٘ عٙبصٖ الاداسٞ ٚلذ اعزّش اٌؼًّ ثٗ
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بءاً ػٍٝ لبْٔٛ اٌزٞ  رُ أشبءٖ ثٕ: اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقأع١ظ عٛق ثغذاد اٌّشؽٍٗ اٌضب١ٔخ ٟٚ٘ ِشؽٍخ ر .2

. ِغ رٌه فمذ 1990الالزظبد٠خ ػٍٝ اٌؼشاق عٕخ  اٞ ثؼذ فشع اٌؼمٛثبد .1991ٌغٕخ  24سلُ 

اعزمطت خلاي فزشح لظ١ش اٌّئبد ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٚعذٚا ف١ٗ ِغبلا سؽجبً ٌز١ّٕخ اعزضّبسارُٙ 

 ً ار وبْ اٌغٛق ٠ؼُ ششوبد ِغبّ٘خ  وج١شح ِّب ادٜ اٌٝ رؼبػف اعّٙٙب ار ؽممذ اٌششوبد اسثبؽب

ششوخ  34ششوخ طٕبػ١خ ٚ 34ششوخ ِمغّخ اٌٝ ( 99) 2000بػبد ِخزٍفخ ثٍغ ػذد٘ب عٕخ ِٓ لط

اٌغ١بع١خ ٚاٌؼمٛثبد الا أٗ ثغجت الاٚػبع  ششوبد ِظشف١خ. 10ششوخ صساػ١خ ٚ 21خذ١ِخ ٚ

اٌٙغّبد الاِش٠ى١خ فؼلاً ػٓ ثؼغ ٔخفبع عؼش طشف اٌذ٠ٕبس اٌؼشالٟ ٚاالالزظبد٠خ ٚ

اغشاق اٌغٛق ثبلاعُٙ ء اٌؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق ٚالاشبػبد ٚطباٌّّبسعبد اٌؼبسح ٌجؼغ اٌٛع

اٌّظذسح ٔز١غخ اٌض٠بدح فٟ سؤٚط اِٛاي اٌششوبد ع١ّؼٙب الاِش اٌزٞ ادٜ اٌٝ  رؼشع اٌغٛق اٌٝ 

 2003ٔىغخ افمذرٗ رٌه اٌجش٠ك ١ٌزُ ا٠مبف اٌزذاٚي ف١ٗ اصٕبء اٌغضٚ الاِش٠ىٟ ٌٍؼشاق فٟ اراس 

 (.155-138: 2018 )اٌؼج١ذٞ،

اٌّب١ٌخ اِزذاد  ٌلأٚساق٠ّضً عٛق اٌؼشاق : اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقع١ظ عٛق اٌؼشاق ؽٍخ اٌضبٌضخ ٟ٘ رأاٌّش .3

 18اٌظبدسفٟ  2004ٌغٕخ  74اٌّب١ٌخ ار رُ رأع١غٗ ثٕبءاػٍَٝ لبْٔٛ سلُ  ٌلأٚساقٌغٛق ثغذاد 

ً فٟ  2004 ١ٔغبْ ثبلاػبفخ اٌٝ  2004ؽض٠شاْ  24ِٓ عٍطخ الائزلاف ار ثذأ اٌؼًّ ثٗ سع١ّب

اٌّب١ٌخ اٌغبٔذح لأٔشطخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ. ار رُ ط١بغخ اٌمبْٔٛ ٚفمب ٌزظٛس عذ٠ذ  الأٚساقأع١ظ ١٘ئخ ر

ً ٚفغؼ اٌّغبي اِبَ دخٛي  ً ٚاداس٠ب ٚػؼزٗ عٍطخ الائزلاف ٠ٙذف اٌٝ اْ رىْٛ اٌغٛق ِغزمٍخ ِب١ٌب

اد ٚاْ ٠ششف ػ١ٍٗ ِغٍظ ِؾبفظ١ٓ ٠ّضٍْٛ الاؽشاف ر، لاعزضّبساد الاعٕج١خ ثظٛسح ػبِخا

 ٚاػزّبد ا١ٌخ رذاٚي عذ٠ذح ٟٚ٘ رشن الاعؼبس ٌلاعُٙ اٌّزذاٌٚخ ؽشح ٚغ١ش اٌؼلالخ فٟ اٌغٛق.

 (.182-169: 2019 عمّبلغٟ، )اٌشىشعٟ،خبػؼخ ٌٕغت اسرفبع ٚأخفبع ِؼ١ٕخ 

ا  ِٕز اْ رُ أشبء عٛق : 2003انًانٍت بؼذ ػاو  نلأوراقانخطىراث اننىػٍت فً سىق انؼراق  .ثانٍا

٠ٚغشع  خطٝ ػذح خطٛاد ِٓ اعً رط٠ٛشٖ ثّب ٠خذَ الالزظبد 2004اٌّب١ٌخ فٟ  اقٌلأٚساٌؼشاق 

 ٚ٘زٖ اٌخطٛاد رّضٍذ ثبلارٟ: ،٠ٚغًٙ ِٓ ػٍّٗ فٟ اٌزذاٚي

ار وبْ  19/4/2009 اٌٝ 2004فزشح اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ ٟٚ٘ اٌفزشح ِٓ ؽض٠شاْ الأٌٚٝ: اٌخطٛح  .1

١خ ث١ؼبء. ار ٠خظض ٌىً ششوخ اٌؼًّ ٠غشٞ ثبعٍٛة اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ ػٍٝ ٌٛؽبد ثلاعز١ى

ِغبّ٘خ ٌٛؽخ ٠غشٞ رذاٚي اعّٙٙب ثأعٍٛة اٌّضا٠ذح اٌؼ١ٍٕخ ٚ٘زا اٌشىً ِٓ اٌزذاٚي وبْ عبئذاً فٟ 

، اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق)عٛق اٌؼشاق  اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ لجً اػزّبد إٌظُ الاٌىزش١ٔٚخ الأعٛاقع١ّغ 

 (.1: 2010 ،اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌغبثغ

 ٌلأٚساقاٌّب١ٌخ فٟ عٛق اٌؼشاق  الأٚساقرذاٚي  2007رُ اٌغّبػ ٌلأعبٔت فٟ اة : اٌخطٛح اٌضب١ٔخ .2

ٚاؽلاق ػًّ خذِخ إٌفبر الآِ ػجش ثٛاثخ رخظظ١خ ٚاٌزٟ عزز١ؼ رٕف١ز ػ١ٍّخ رغز٠خ ث١بٔبد  اٌّب١ٌخ.

 اٌزذاٚي ثشىً اٌٟ ٚاٌجذء ثؼ١ٍّخ رٕف١ز رطج١مبد اٌٙٛارف اٌزو١خ ٌخذِخ اٌّغزضّش٠ٓ.

 ٌلأٚساق. أٔزمً اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق 2009فزشح اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ ِٕز ١ٔغبْ : خاٌخطٛح اٌضبٌض .3

اٌٝ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ لاٚي ِشح فٟ ربس٠خ اٌؼشاق ٚاعزجذٌذ  19/4/2009اٌّب١ٌخ اػزجبسا ِٓ 

ِٛلغ ٌششوخ ٚعبؽخ  47فٟ زذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ ِمش اٌغٛق ٚاٌٍٛؽبد اٌجلاعز١ى١خ ثّؾطبد اٌ

اٌّب١ٌخ اٌزٞ  الأٚساقثبلاػبفخ اٌٝ ِٛلغ ١٘ئخ  WANٝ اٌجٛسطخ ٚاٌزذاٚي ػجش شجىخ خبسط ِجٕ

ً اػزجبساً ِٓٚاطجؼ ػذد اٌغٍغبد  ٠زٌٛٝ ِشالجخ اٌزذاٚي.  1/11/2009 خّغخ عٍغبد اعجٛػ١ب

 (.1: 2013 ،اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌؼبشش، اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق)عٛق اٌؼشاق 
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( ِٓ لبْٔٛ 9اعزٕبداً اٌٝ اٌفمشح ) 2008ٌؼشالٟ فٟ شٙش اة رأع١ظ ِشوض الا٠ذاع ا: اٌخطٛح اٌشاثؼخ .4

اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  غزمٍخ ِب١ٌب ٚاداس٠ب ػٓ اداسحٚاطجؼ ٌٗ اداسح ِ 2004ٌغٕخ  (74)

اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ اٌضبٌش  ،اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق)عٛق اٌؼشاق  شٟٚٔوغضء ِٓ ِزطٍجبد اٌزذاٚي الاٌىز

 (.36: 2017 ،ػشش

اٌزٞ ٠مَٛ  ػٍٝ ل١بط ؽشوخ  ISX Price Index37 الأعؼبسرُ اعزخذاَ ِإشش : غخاٌخطٛح اٌخبِ .5

 (37اٌزغ١ش فٟ اعؼبس اعُٙ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رزذاٚي اعّٙٙب ثأٔزظبَ ٚػذد٘ب )

 9/2/2015اػزجبساً ِٓ عٍغخ  ISX60 اٌغٛق صُ رجؼٗ رط٠ٛش اٌّإشش اٌٝ ششوخ رّضً لطبػبد

ٚ٘ٛ ِإشش ل١بعٟ ِئٛٞ ٠غزخذَ ٌم١بط الاداء الاعّبٌٟ . فٟ اٌغٛق ششوخ ِغبّ٘خ ١ٌ60شًّ 

 ٌلأٚساق)عٛق اٌؼشاق  اعؼبس ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٌٍغٛق ِٓ خلاي ل١بط ؽشوخ اٌزغ١ش فٟ

 (.14: 2017 ،اٌّب١ٌخ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ

 :انًانٍت نلأوراقححهٍم يؤشراث سىق انؼراق  نًانًطهب انثا

اٌّإشش اٌؼبَ ٌلاعؼبس  (1رؼىظ ث١بٔبد اٌغذٚي ): ISX Price Indexانًؤشر انؼاو نلاسؼار  .1

ار اظٙشد اٌج١بٔبد أخفبع شجٗ ِغزّش . ؼغ الاؽ١بْ اٌّإشش اٌؼبَ ٌٍغٛقاٚوّب ٠طٍك ػ١ٍٗ فٟ ث

( ٠ّٚىٓ اسعبع عجت اٌزذ٘ٛس اٌٝ ػذَ الاعزمشاس 2018-2009فٟ ل١ّخ اٌّإشش خلاي اٌّذح )

. ٌٟ ٚالالزظبدٞ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خزٟ أؼىغذ ػٍٝ الاداء  اٌّبالإِٟ ٚاٌغ١بعٟ فٟ اٌؼشاق ٚاٌ

( ٔمطخ ٟٚ٘ اٌغٕخ اٌزٟ اػزّذ ف١ٙب اٌغٛق اؽزغبة 100.86) ػٕذ 2009جذأ اٌّإشش فٟ عٕخ ف

٠ظً  2011ٔمطخ ٚفٟ عٕخ  (100.98ػٕذ ) 2010اٌّإشش اٌىزش١ٔٚب ١ٌشرفغ ثشىً ثغ١ؾ فٟ عٕخ 

 2012اِب الاػٛاَ  .2010( عٕخ 0.11ثؼذ اْ وبْ )( 34.7ٔمطخ ثّؼذي رغ١ش ) (136.03اٌٝ )

ً ـإشـً اٌّـذ عغـمـف 2014ٚ 2013ٚ  ٚ (9.50-) ٚ (8.08-ش )ـذي رغ١١ـشاً ٚثّؼـّـِغز ش أخفبػب

١ٌزُ ثؼذ٘ب اعشاء ثؼغ اٌزؼذ٠ً ػٍٝ اٌّإشش اٌغبثك ٚاعزخذاَ اٌّإشش  ( ػٍٝ اٌزٛا18.70ٌٟ-)

ISX60  رُ  (52.89-١ش )ـذي رغــٔمطخ ٚثّؼ (730.56وبٔذ ل١ّخ اٌّإشش ) 2015ففٟ عٕخ

 ISX37  ِٓٚ1/2ِإشش  1/2اٌٝ  11/1اٌزٛطً ٌٙب ِٓ رغ١ّغ ِمذاس الأخفبع خلاي اٌفزشاد 

 ٌلأٚساقاٌٛصٟٔ )عٛق اٌؼشاق   ISX60اٌٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ ِإشش ISX60  ِٓٚ1/3ِإشش  1/3اٌٝ 

 (510.12) ٌزظً اٌٝ 2018 ( ٌزغزّش فٟ الأخفبع اٌٝ عٕخ8: 2015 اٌّب١ٌخ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ،

 .2018 ٚ 2017 ٚ 2016( ٌٍغٕٛاد 12.13-) (10.61-) (11.09-) ٚثٕغجخ رغ١ش ٔمطخ

ٔز١غخ اٌزذ٘ٛس  2014ِٓ خلاي ِب عجك ٔلاؽع اْ اػٍٝ ِؼذي رغ١ش عبٌت ٘ٛ فٟ عٕخ   

اٌزمشف اٌؾى١ِٛخ ٚػٛاًِ رار١خ  ب ِٓ اعشاءادالإِٟ اٌىج١ش ٚأخفبع اعؼبس إٌفؾ ِٚب رجؼٙ

خض اداء اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚرغ١ش ِشوض٘ب اٌّبٌٟ ِّب أٔؼىظ ثظٛسح ِجبششح فٟ اداء ِإششاد ر

 (.13: 2015 اٌّب١ٌخ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ، ٌلأٚساق)عٛق اٌؼشاق  اٌغٛق اٌّب١ٌخ

 (2018-2009اٌّإشش اٌؼبَ ٌلاعؼبس ٌٍّذح ): (1غذٚي )اٌ

 انخغٍٍر يؼذل قًٍت انًؤشر انسنت يؼذل انخغٍٍر قًٍت انًؤشر انسنت

2009 100.86 ---- 2014 92.00 -18.70 

2010 100.98 0.11 2015 730.56 -52.89 

2011 136.03 34.7 2016 649.48 -11.09 

2012 125.02 -8.08 2017 580.54 -10.61 

2013 113.15 -9.50 2018 510.12 -12.13 

إٌغجخ ِٓ ٚ ،اػذاد ِخزٍفخ (2018-2009اٌغٕٛٞ )اٌّب١ٌخ .اٌزمش٠ش  ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق : اٌّظذس

 .(2015ػذا ٔغجخ ) ١ٓاػذاد اٌجبؽض
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 (2018-2009(: اٌّإشش اٌؼبَ ٌلاعؼبس ٌٍّذح )1اٌشىً )

 .(1) ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ  اٌّظذس:

عّبٌٟ ل١ّخ ٠ّضً ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ا: Market value indexيؤشر انقًٍت انسىقٍت  .2

ّزذاٌٚخ ِؼشٚة فٟ عؼش اٞ أٗ ٔز١غخ ػذد الاعُٙ اٌ .اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق الأٚساق

ثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ خلاي ص٠بدح ػذد الاعُٙ اٚ اٌششوبد اٌّذسعخ اٚ ٚ. الاغلاق

 (.119 :2017 ص٠بدح اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌلاعُٙ )اٌظبفٟ،

 ٌلأٚساقؽشوخ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق  (2ٌشىً )ٚا (٠2لاؽع ِٓ اٌغذٚي )  

١ٍِْٛ  (3581198ػٕذ ) 2009ار ثذأد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ فٟ عٕخ  (2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ِٓ )

( ٌزجذأ ثؼذ٘ب 3.32-ْٛ د٠ٕبس ٚثّؼذي رغ١ش )١ٍِ (3462275اٌٝ ) 2010د٠ٕبس ٌزٕخفغ فٟ عٕخ 

 2013فٟ عٕخ  (114.95ذلاد رغ١ش وج١شح ٚطٍذ اٌٝ )ِشؽٍخ الاسرفبع اٌزذس٠غٟ ٌٍغٛق ٚ ثّؼ

ششوخ ِغبّ٘خ ثض٠بدح سؤٚط اِٛاٌٙب ٌزغغً  (38) ١ٍِْٛ د٠ٕبس ٔز١غخ ل١بَ (11451369ثم١ّخ )ٚ

( ثغجت اٌزذ٘ٛس 16.86-١ٍِْٛ د٠ٕبس ٚثّؼذي رغ١ش ) (9520626اٌٝ ) 2014أخفبع فٟ عٕخ 

١ٌغغً اٌّإشش اسرفبػبً  اٌؾىِٛخ اٌزمشف١خ.الإِٟ ٚأخفبع الاعؼبس اٌؼب١ٌّخ ٌٍٕفؾ ٚاعشاءاد 

ً فٟ اٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ )  (9.99، 2.78، 37.87ٚثّؼذلاد رغ١ش ) (2017، 2016، 2015ٍِؾٛظب

١ٍِْٛ د٠ٕبس ٚثّؼذي رغ١ش  (14735454ػٕذ ) ١ٌ2018ٕخفغ ثشىً ثغ١ؾ فٟ عٕخ  ػٍٝ اٌزٛاٌٟ.

اٌٝ  2018شوبد اٌّزذاٌٚٗ فٟ عٕخ ( ثغجت ا٠مبف رذاٚي ػذد ِٓ اٌششوبربر أخفغ ػذد اٌش0.69-)

 ششوخ ِزذاٌٚخ. (88) 2017ششوخ ثؼذ اْ وبٔذ فٟ عٕخ  (78)

اٌّب١ٌخ خلاي ِذح  ٌلأٚساقسغُ اٌززثزة اٌؾبطً فٟ ِإشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق   

 ٚ٘زا ٠ّىٓ ِلاؽظزٗ ِٓ اٌشىً ادٔبٖ ار أزمً إٌّؾٕٝ ِٓ. الا أٗ عغً اسرفبػبً فٟ ل١ّزٗ اٌذساعخ

 ٌلأٚساقٌؼشاق اعفً ا١ٌغبس اٌٝ اػٍٝ ا١ّ١ٌٓ ١ٌؼىظ اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِّب ٠ش١ش اٌٝ اْ عٛق ا

 .حاٌّب١ٌخ عٛق ٚاػذ
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 ( ١ٍِْٛ د٠ٕبس2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح) ٌلأٚساقاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق : (2غذٚي )اٌ

 انسنىي يؼذل انخغٍر ٍتانقًٍت انسىق انسنت انسنىي يؼذل انخغٍر انقًٍت انسىقٍت انسنت

2009 3581198 ---- 2014 9520626 -16.86 

2010 3462275 -3.32 2015 13125657 37.87 

2011 4931193 42.43 2016 13490006 2.78 

2012 5327351 8.03 2017 14838127 9.99 

2013 11451369 114.95 2018 14735454 -0.69 

  اػذاد ِخزٍفخ. (2018-2009،اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ) اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  :اٌّظذس

 اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق(: اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغٛق اٌؼشاق 2شىً )اٌ

 .(2) ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي اٌجبؽض١ٓ ِٓ ػًّ اٌّظذس:

٠غزخذَ ِإشش ػذد اٌششوبد فٟ اٌغٛق : Number of Inserted companiesػذد انشركاث  .3

ّب١ٌخ ار رش١ش اٌض٠بدح فٟ ػذد٘ب اٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌغٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌّب١ٌخ ٌٍذلاٌخ ػٍٝ رطٛس اٌغٛق اٌ

 ثٍذ ِؼ١ٓ ثظٛسح ػبِخ.الا اْ ٘زا اٌّإشش ٠فمذ دلاٌزٗ ارا ٌُ رظبؽجٗ ص٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 (.26: 2013 )شبوش،

اٌزغ١ش فٟ ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق  (3اٌشىً )ٚ (3) ٠ؼىظ اٌغذٚي  

ار اْ ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق  (.2018-2009اٌّب١ٌخ خلاي اٌّذح ) ساقٌلأٚاٌؼشاق 

١ٌغغً ثؼذ٘ب اٌّإشش اسرفبع ِغزّش  2015رغ١شد ثظٛسح ِززثزثخ ث١ٓ اسرفبع ٚأخفبع ٌغب٠خ عٕخ 

ششوخ ِٛصػخ اٌٝ صّب١ٔخ  (83) 2018فٟ ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ اٌٝ اْ اطجؼ ػذد٘ب عٕخ 

 لطبػبد.

اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ اٌٝ ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ فمذ  وبٔذ إٌغجخ فٟ عٕخ  اِب ٔغجخ ػذد  

ٕٛاد اٌلاؽمخ عغٍذ أخفبع ثغ١ؾ ( ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق. الا اْ اٌغ0.98) 2009

اٌزٞ عغً اسرفبع فٟ  2017شجخ ِغزّش فٟ ػذد٘ب ٔغجخ اٌٝ ػذد اٌششوبد اٌّذسعخ اٌٝ عٕخ ٚ

١ٌٕخفغ ثؼذ٘ب ػذد اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ اٌٝ  (0.87ششوخ ٚثٕغجخ ) (88ػذد اٌششوبد اٌزذاٌٚخ اٌٝ )

اٌّب١ٌخ   الأٚساقٚ٘زا ٠شعغ اٌٝ لشاس ١٘ئخ  .ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ (0.75ششوخ ٚثٕغجخ ) (78)

ثأ٠مبف رذاٚي اٌششوبد ٌؼذَ اٌزضاِٙب ثّغزٍضِبد الافظبػ اٚ ثٕبءاً ػٍٝ ؽٍت ِٓ اٌششوخ لأ٠مبف 

اٌّب١ٌخ رؼ١ٍّبد الافظبػ  الأٚساقار اطذسد ١٘ئخ  2004ٌغٕخ  (74) بْٔٛ سلُرذاٌٚٙب اعزٕبداً اٌٝ ل
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اٌزؼ١ٍّبد اٌخبطخ  اٌّب١ٌخ، الأٚساق)١٘ئخ  2015( ٌغٕخ 3ٚاٌزؼ١ٍّبد ) 2010( ٌغٕخ 8) سلُ

 (.32: 2015 ،ثبٌزذاٚي

 (2018-2009) اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقػذداٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق (: 3غذٚي )اٌ

 انسنت
ػذد انشركاث 

 انًذرجت

نسبت 

 انخغٍر

ػذد انشركاث 

 انًخذاونت

نسبت 

 انخغٍر
 2\1نسبت 

2009 91 ------ 89 ------- 0.98 

2010 85 -0.07 83 -0.07 0.98 

2011 87 0.02 83 0.00 0.95 

2012 85 -0.02 80 -0.04 0.94 

2013 83 -0.02 79 -0.01 0.95 

2014 83 0.00 78 -0.01 0.94 

2015 98 0.18 76 -0.03 0.78 

2016 97 -0.01 75 -0.01 0.77 

2017 101 0.04 88 0.17 0.87 

2018 104 0.03 78 -0.11 0.75 

إٌغجخ ِٓ ٚ ،اػذاد ِخزٍفخ (2018-2008اٌغٕٛٞ )اٌّب١ٌخ ،اٌزمش٠ش  ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  اٌّظذس:

 .اٌجبؽض١ٓػًّ 

 (2018-2009) اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق (: ػذداٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌّزذا3شىً )اٌ

 .(3ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي ) اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ  :اٌّظذس

اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق  الأٚساق٠مظذ ثؾغُ اٌزذاٚي ل١ّخ :  Trading volumeحجى انخذاول .4

 (.130-117: 2011 اٌّب١ٌخ ٚثّخزٍف الاعؼبس خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ )اٌٌّٛٝ، الأٚساق

( اٌزغ١شاد فٟ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق 4ٚاٌشىً ) (4رؼىظ ث١بٔبد اٌغذٚي )  

شش ؽغُ اٌزذاٚي فٟ اغٍت ار ٠لاؽع أخفبع ِإ (.2018-2009) اٌّب١ٌخ خلاي اٌّذح ٌلأٚساق

 ٚثّؼذي رغ١ش 2013 ٚ 2011اِب اٌغٕٛاد اٌزٟ ؽذس ف١ٙب اسرفبع فٟ ل١ّخ اٌّإشش ٟ٘ . اٌغٕٛاد

ششوخ ِغبّ٘خ  (38اٌٝ ل١بَ ) ٠ٚ2013شعغ الاسرفبع اٌىج١ش فٟ عٕخ  ،ٍٝ اٌزٛاٌٟ( ػ2.18، 1.35)

 2017 ٚ 2016ٚوزٌه فٟ اٌغٕٛاد  فٟ اٌغٛق ثض٠بدح سؤٚط اِٛاٌٙب ٚفمبً ٌمشاساد ١٘ئبرٙب اٌؼبِخ.

اٌٝ  ٠2014ّىٓ اسعبع اعجبة أخفبع اٌّإشش خبطخ ثؼذ عٕخ  (0.74، 0.12ٚثّؼذي رغ١ش )

ً  2014ٚالالزظبدٞ ثؼذ ػبَ  رذ٘ٛس اٌٛػغ الإِٟ ٚالاعشاءاد  ٚأخفبع اعؼبس إٌفؾ ػب١ٌّب
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فؼلاً ػٓ رأخش ؽشوخ الاِٛاي اٌّؼذح  اٌزمشف اٌؾى١ِٛخ ٚا٠مبف رذاٚي ػذد ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ.

ٌٍششاء ِٓ لجً الاعبٔت ػٓ ؽش٠ك اٌّظبسف الاعٕج١خ ٚاٌؼشال١خ ٚاٌزٞ اصش ػٍٝ ؽغُ اٌغ١ٌٛخ 

ٚاٌزأص١ش فٟ عزة ِغزضّش٠ٓ عذد اٌٝ اٌغٛق ٚػؼف ا٘زّبَ ثؼغ  ٚاعزمطبثٙب ٔؾٛ اٌزذاٚي

)عٛق  شوبدــزٖ اٌشــخ ثٕشبؽ ٘ــبس اٌضمـاٌششوبد اٌّغبّ٘خ ثؼلالبد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٟ أؾغ

 (.16: 2017اٌّب١ٌخ اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ،  ٌلأٚساقاٌؼشاق 

 اٌم١ّخ ثب١ٌٍّْٛ (2018-2009اٌّب١ٌخ ) ٌلأٚساقؽغُ اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق : (4غذٚي )اٌ

 يؼذل انخغٍر حجى انخذاول انسنت يؼذل انخغٍر حجى انخذاول انسنت

2009 411928  2014 901171 -0.68 

2010 400359 -0.03 2015 459111 -0.49 

2011 941198 1.35 2016 515956 0.12 

2012 893825 -0.05 2017 900154 0.74 

2013 2840220 2.18 2018 466476 -0.48 

 إٌغجخ ِٓ اػذاد ِخزٍفخ. (2018-2008اٌغٕٛٞ )اٌّب١ٌخ ،اٌزمش٠ش  ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  اٌّظذس:

 .اٌجبؽض١ٓػًّ 

 (2018-2009اٌّب١ٌخ ) ٌلأٚساق(: ؽغُ اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق 4اٌشىً) 

 .(4ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي ) اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ  :اٌّظذس

 (5ِٓ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ اٌغذٚي ): Turnover Ratio of Stockالاسهى يؼذل دوراٌ  .5

فٟ عٕخ  (11.50اْ ٕ٘بن اسرفبع فٟ إٌظف الاٚي ِٓ اٌّذح ار وبٔذ ٔغجخ اٌزذاٚي ) (5) ٚاٌشىً

ٔز١غخ أخفبع فٟ ؽغُ اٌزذاٚي ٚاعزّشد فٟ  2012وبْ ٕ٘بن أخفبع ٚاؽذ فٟ عٕخ  2009

( ٌزأرٟ ثؼذ٘ب 0.48( ٚثّؼذي رغ١ش )24.80ً ِؼذي دٚساْ الاعُٙ )ار عغ 2013الاسرفبع اٌٝ عٕخ 

ِٚب ثؼذ٘ب ِٓ عٕٛاد ار أخفغ اٌّإششفٟ عٕخ  2014الأزىبعخ فٟ ِؼذي دٚساْ الاعُٙ فٟ عٕخ 

 ٚ (3.17اِب اٌغٕٛاد اٌزٟ ثؼذ٘ب أؾظش اٌّإشش ث١ٓ ) (0.62-( ٚثٕغجخ رغ١ش )9.44) اٌٝ 2014

ً ٚاسرفبع فٟ  ( ٔز١غخ أخفبع ِغزّش ف6.07ٟ) ؽغُ اٌزذاٚي ثغجت الاؽذاس اٌزٟ اششٔب ٌٙب عبثمب

ل١ّخ اٌغٛل١خ فؼلاً ػٓ ػذد ِٓ الاعجبة اٌّإصش فٟ ِؼذي دٚساْ الاعُٙ ِٕٙب ِمغَٛ الاسثبػ 

اٌّٛصع فٙٛ رٚ اصش ا٠غبثٟ فٟ ؽبٌخ وبٔذ رٕف١ز اِش اٌزٛص٠غ ثؼذ ِذح لا رزغبصٚ شٙش٠ٓ ٠ٚإصش عٍجبً 

ثبلاػبفخ اٌٝ ػذَ الشاس ػذد ِٓ ِؾفضاد  ؼذح اشٙش اٚ اٌٝ اٌؼبَ اٌلاؽك.فٟ ؽبٌخ رأخش رٕف١زٖ ٌ

رشغ١غ الاعزضّبس ِضً لٛاػذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاداسح اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚرؼ١ٍّبد شٙبداد 
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الا٠ذاع اٌذ١ٌٚخ ٌلاعُٙ اٌؼشال١خ ٚرؼ١ٍّبد اٌغّبػ ٌٍششوخ اٌّغبّ٘خ اٌشاغجخ ثششاء ٔغت ِٓ اعّٙٙب 

 اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚاٌذ١ٌٚخ. بلأعٛاقاعؼبس اعّٙٙب أعٛح ثػٕذ أخفبع 

 (2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ) ٌلأٚساقِؼذي دٚساْ الاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق (: 5غذٚي )اٌ

 يؼذل انخغٍر يؼذل دوراٌ الاسهى انقًٍت انسىقٍت حجى انخذاول انسنت

2009 411928 3581198 11.50 ----- 

2010 400359 3462275 11.56 0.01 

2011 941198 4931193 19.09 0.65 

2012 893825 5327351 16.78 -0.12 

2013 2840220 11451369 24.80 0.48 

2014 901171 9520626 9.47 -0.62 

2015 459111 13125657 3.50 -0.63 

2016 515956 13490006 3.82 0.09 

2017 900154 14838127 6.07 0.59 

2018 466476 14735454 3.17 -0.48 

إٌغت ِٓ  اػذاد ِخزٍفخ. (2018-2009اٌغٕٛٞ )اٌّب١ٌخ ،اٌزمش٠ش  ٌلأٚساقاٌّظذس:عٛق اٌؼشاق 

 .اٌجبؽض١ٓػًّ 

 
 (2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ) ٌلأٚساق(: ِؼذي دٚساْ الاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق 5شىً )اٌ

 (.5) ٚيثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذ اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ  :اٌّظذس

( اْ ِإشش دسعخ 6) ( ٚاٌشى٠6ًلاؽع ِٓ اٌغذٚي ):  concentration Ratioدرجت انخركس .6

اٌّب١ٌخ ػبٌٟ عذا. ار وبٔذ الً دسعخ  ٌلأٚساقاٌزشوض ٌٍششوبد اٌؼششح الاٌٚٝ فٟ عٛق اٌؼشاق 

١ٍِْٛ د٠ٕبس ٚوبْ ؽغُ اٌزذاٚي  (411928ار وبْ ؽغُ اٌزذاٚي ) 2010فٟ عٕخ  (62.6) رشوض ٟ٘

 2013اِب اػٍٝ دسعخ رشوض وبٔذ فٟ عٕخ  ١ٍِْٛ د٠ٕبس. (284747ٍششوبد اٌؼششح الاٌٚٝ )ٌ

١ٍِْٛ د٠ٕبس ث١ّٕب  (2840220( ار وبْ ؽغُ اٌزذاٚي فٟ اٌغٛق )89.9ٚثٕغجخ رشوض ٚطٍذ اٌٝ )

١ٍِْٛ د٠ٕبسِغ اٌؼٍُ اْ ػذد اٌششوبد  (2881983وبْ ؽغُ اٌزذاٚي ٌٍششوبد اٌؼششح الاٌٚٝ )

 اِب ثم١خ اٌغٕٛاد فٟٙ فٟ ؽبٌخ اسرفبع ٚأخفبع ث١ٓ ٘بر١ٓ إٌغجز١ٓ. ششوخ. (79وبٔذ )اٌّزذاٌٚخ 

اٌّب١ٌخ رٚ دسعخ رشوض ػب١ٌخ  ٌلأٚساقِٓ خلاي ِب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي اْ اٌزذاٚي فٟ عٛق اٌؼشاق 

ش غ١ش ع١ذ فٟ رم١١ُ اداء ٠ٚمزظش ؽغُ اٌزذاٚي ف١ٗ ػٍٝ ػذد ل١ًٍ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚ٘ٛ ِإش

 .ٛقاٌغ
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 ( ١ٍِْٛ د٠ٕبس2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ) ٌلأٚساقدسعخ اٌزشوض فٟ عٛق اٌؼشاق : (6) غذٚياٌ

 انسنت

حجى حذاول 

انشركاث 

انؼشر 

 الاونى

حجى حذاول 

 انسىق

درجت انخركس 

1\2×100 
 انسنت

حجى 

حذاول 

انشركاث 

انؼشر 

 الاونى

حجى 

حذاول 

 انسىق

درجت 

انخركس 

1\2×100 

2009 284747 411928 69.1 2014 645745 898316 71.9 

2010 250775 400359 62.6 2015 319758 456179 70.1 

2011 709640 941198 75.4 2016 296305 426788 69.4 

2012 602474 893825 67.4 2017 295659 386879 76.4 

2013 2551983 2840220 89.9 2018 163184 232681 70.1 

إٌغت ٚ ،اػذاد ِخزٍفخ (2018-2009اٌغٕٛٞ )ّب١ٌخ ،اٌزمش٠ش اٌ ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  اٌّظذس:

 .اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ 

 (2018-2009اٌّب١ٌخ ٌٍّذح ) ٌلأٚساق(: دسعخ اٌزشوض فٟ عٛق اٌؼشاق 6شىً )اٌ 

 (.6) ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌغذٚي اٌجبؽض١ِٓٓ ػًّ  :اٌّظذس

 وانخىصٍاث الاسخنخاجاث

  أولاا. الاسخنخاجاث:

ٚاٌؼٛاثؾ  اٌّب١ٌخ ل١بِٗ ثأطذاس ػذد ِٓ اٌزؼ١ٍّبد ٌلأٚساقق اٌؼشاق أظٙشد دساعخ ٚالغ عٛ .1

اٌزؾٛي ِٓ اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ اٌٝ ٔظبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فؼلا ػٓ ػذد ِٓ ٚأشبء ِشوض ٌلا٠ذاع ٚ

اٌخطٛاد اٌزٟ وبْ ِٓ شأٔٙب سفغ وفبءح اٌغٛق ٚرؼ١ّك دٚس٘ب فٟ الالزظبد ٚرشغ١غ اٌّظبسف 

 ٍذخٛي فٟ اٌغٛق.ٚثّب ف١ٙب الاعلا١ِخ ٌ

اٌّب١ٌخ أخفبع فٟ اغٍت رٍه اٌّإششاد خبطخ ثؼذ  ٌلأٚساقػىغذ ِإششاد عٛق اٌؼشاق  .2

ٚاؽذٖ ٟٚ٘ الاعُٙ. ٚػؼف رأص١ش٘ب ػٍٝ  ٚالزظبسٖ ػٍٝ اداح رذا١ٌٚٗ 2014 اٌزذ٘ٛس الإِٟ عٕخ

 إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ.

ا.   :انخىصٍاثثانٍا

0

20

40

60

80

100

                                        

           

           



 2020/ 2( ج52( انؼذد )16جايؼت حكرٌج/ كهٍت الإدارة والاقخصاد/ يجهت حكرٌج نهؼهىو الإدارٌت والاقخصادٌت/ انًجهذ )

 

162 
 

اطذاس ػذد ِٓ اٌّب١ٌخ ٚ ٌلأٚساق٠ض عٛق اٌؼشاق فٟ رؼضر١غ١ش دخٛي اٌششوبد الاعٕج١خ ٌٍّغبّ٘خ  .1

ِّب ٠ض٠ذ ِٓ ع١ٌٛخ اٌغٛق ِّب ٠ؼٕٟ  الاعشاءاد اٌزٟ رغًٙ دخٛي ششوبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ الاعٕج١خ

 اٌّب١ٌخ. الأٚساقعٌٙٛخ ث١غ ٚششاء 

اْ ص٠بدح ع١ٌٛخ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠ؼٕٟ رؾم١ك سغجبد اطؾبة سٚؤط الاِٛاي ِٓ خلاي عشػخ ث١غ  .2

ٚوزٌه رؾمك اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌغٛق سغجبد  .ثؾٛصرُٙ فٟ ؽبٌخ اسرفبع اعؼبس٘ب اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٚساقالأ

 ؽبٌجٟ سٚؤط الاِٛاي فٟ ؽبٌخ ؽبعزُٙ ٌلاِٛاي ٌز٠ًّٛ ِشبس٠ؼُٙ الاعزضّبس٠خ.

اٌذٚس٠بد ف١خ ٚاٌؾذ٠ضخ ِٓ خلاي إٌششاد ٚاٌّب١ٌخ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌىب ٌلأٚساقػٍٝ عٛق اٌؼشاق  .3

اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌغٛق  الأٚساقاعؼبس  ٚاٌزٟ رظٙش ارغب٘بدٌشعَٛ ٚالاشىبي اٌج١ب١ٔخ اٌّؼضصح ثب

 ِّب ٠ؼطٟ طٛسح ٚاػؾخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٓ ارغب٘بد اٌغٛق.

 انًصادر:

 اولاا. انًصادر انؼربٍت:

 اػذاد ِخزٍفخ. (2019-2008اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ ) ،اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  .1

،داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش 2اٌّب١ٌخ،ؽ الأعٛاقاٌششوبد ٚ-اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ،2009 محمد ِجشٚن،اثٛ ص٠ذ: .2

 ٚاٌزٛص٠غ،اٌغؼٛد٠خ.

 اثٛ٘بد:ػجذاٌىش٠ُ وبًِ ٚؽغ١ٓ :وش٠ُ عبٌُ،افبق اٌؼٌّٛخ اٌّب١ٌخ ،عبِؼخ ا١ٌشِٛن،ػّبْ ،الاسدْ. .3

 ،1ؽ ،رؾ١ًٍ ٚاداسح–اٌّب١ٌخ  بلأٚساقالاعزضّبس ث ،2004 اٌز١ّّٟ:اسشذ فإاد ٚعلاِخ،اعبِخ ػضِٟ، .4

 الأسدْ. ،ػّبْ ،داس اٌّغ١شح

 ِظش. ،اٌمب٘شح ،ِطجؼخ الاشؼبع اٌف١ٕخ ،1ؽ ،اٌّب١ٌخ الأٚساقثٛسطخ  ،2000 طلاػ اٌغ١ذ،، عٛدح .5

اٌذاس اٌغبِؼ١خ  ،اٌّب١ٌخ الأٚساقعزضّبس فٟ ثٛسطخ اعزشار١غ١بد الا ،2007 ،ػجذاٌغفبس، ؽٕفٟ .6

 ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ،ِظش.

 الاسدْ. ،ػبٌُ اٌىزت اٌؾذ٠ش ،1ؽ اٌجٕٛن،إٌمٛد ٚ ،2006 ،ف١ٍؼ ؽغٓ، خٍف .7

داس طفبء  ،1ؽ ،اٌّب١ٌخ الأعٛاقٚاٌّب١ٌخ ٚاداء  اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ،2010 ػجبط وبظُ، اٌذػّٟ، .8

 الاسدْ. ،ػّبْ ،ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ

 ِٓ ِٕظٛس اداسٞ ِٚؾبعجٟ، الاعزضّبس فٟ اٌجٕٛن ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ،2004 ػبدي محمد،، سصق .9

 ِظش. ،اٌمب٘شح داس ؽ١جخ ٌٍٕشش،

 الاسدْ. ػّبْ، ،داس ٚائً ٌٍٕشش ،2ؽ الاعزضّبس اٌّبٌٟ ٚاٌؾم١مٟ، ،2002 ص٠بد،، سِؼبْ .10

 داس ٚائً ٌٍطجبػخ ٚإٌشش، ،1ؽ ،اٌّب١ٌخ الأعٛاق ،2001 فشػ غبصٞ،، ػجذإٌبفغ ٚرٛف١ك، اٌضسٞ .11

 الاسدْ. ،ػّبْ

١ٌخ ِغ اشبسح خبطخ اٌّب الأعٛاقدٚس لطبع اٌّظبسف فٟ اداء  ،2013 ،٘ذ٠ً فبػً، شبوش  .12

 اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ. و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، ،سعبٌخ ِبعغز١ش اٌّب١ٌخ، ٌلأٚساقٌغٛق اٌؼشاق 

 ٌلأٚساقاخزجبس وفبءح عٛق اٌؼشاق  ،2019 أظ اعّبػ١ً،، مّبلغٟع ،ثشبس رْٔٛ، اٌشىشعٟ .13

ِغٍخ  ،2019-2016ٌٍّذح (pp & ADF)  اٌّب١ٌخ ػٕذ اٌّغزٜٛ اٌؼؼ١ف ثبعزخذاَ ّٔٛرعٟ

 اٌؼذد ،15اٌّغٍذ  عبِؼخ رىش٠ذ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، رىش٠ذ ٌٍؼٍَٛ  الاداس٠خ ٚالالزظبد٠خ،

47. 

داس ٚائً ٌٍٕشش  ،1ؽ اٌّب١ٌخ، الأٚساقالاعزضّبس فٟ ثٛسطخ  ،2008 ف١ظً ِؾّٛد،، اٌشٛاسٚح .14

 الاسدْ. ،ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ
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 ٌلأٚساقشبؽ عٛق اٌؼشاق ٟ رفؼ١ً ٔدٚس اٌغٙبص اٌّظشفٟ ف ،2017 سأَ ؽبٌت ساػٟ،، اٌظبفٟ .15

 و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، ،سعبٌخ ِبعغز١ش ،2014-2004اٌؼشاق ؽبٌخ دساع١خ ٌٍّذح ِٓ -اٌّب١ٌخ

 عبِؼخ ٚاعؾ.

داس اٌؾبِذ  اٚساق ِب١ٌخ(-عٕذاد-الاعزضّبس فٟ اٌجٛسطخ )اعُٙ ،2006 محمد ػٛع،، ػجذاٌغٛاد .16

 الاسدْ. ،ػّبْ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ،

صِضَ ٌٍٕشش  اٌّب١ٌخ )الاطٛي اٌؼ١ٍّخ ٚاٌزؾ١ًٍ الاعبعٟ(، الأعٛاق ،2009  اؽّذ،محمد، ػجذإٌجٟ .17

 الاسدْ. ،ػّبْ ٚاٌزٛص٠غ،

ِغٍخ  اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ رفؼ١ً الاعزضّبساد، الأٚساقعٛق  ،2018 ص٘شح خؼ١ش ػجبط،، اٌؼج١ذٞ .18

 .28اٌؼذد  ،1اٌّغٍذ ،ٛدعبِؼخ اٌى و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، اٌىٛد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالاداس٠خ،

داس اٌشػب  اٌّب١ٌخ )ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك(، الأٚساقالاعزضّبس فٟ  ،2002 ػظبَ فٙذ،، اٌؼشث١ذ .19

 عٛس٠ب. دِشك، ٌٍٕشش ٚإٌٛص٠غ،

داس ٚائً ٌٍٕشش  )الاؽبس إٌظشٞ ٚاٌزطج١مبد اٌؼ١ٍّخ(، اداسح الاعزضّبساد ،2009 محمد،، ِطش .20

 الاسدْ. ،ػّبْ ٚاٌزٛص٠غ،

اٌّب١ٌخ فٟ ظً الاصِبد الالزظبد٠خ  الأعٛاقفبػ١ٍخ اداء  ،2009 ػبِش ػّشاْ وبظُ،، اٌّؼّٛسٞ .21

 عبِؼخ ثغذاد. و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، اؽشٚؽخ دوزٛساٖ، فٟ ثٍذاْ ِخزبسح،

 اٌّب١ٌخ، الأٚساقاداء٘ب اٌّبٌٟ ٚاصش٘ب فٟ عٛق -الإعلا١ِخ،اٌّظبسف 2011ذس ٠ٛٔظ،اٌّٛعٛٞ:ؽ١ .22

 الاسدْ. ،ػّبْ ،داس ا١ٌبصٚسٞ ،1ؽ

اٌّب١ٌخ ٚاصش٘ب فٟ  الأٚساقِإششاد ل١بط ع١ٌٛخ عٛق  ،2011 ا٠ّبْ ػجذاٌّطٍت ؽغٓ،، اٌٌّٛٝ .23
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