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 50/7/4045تأريخ انُشز  45/9/4044تأريخ قبىل انُشز  35/9/4044تأريخ استلاو انبحث 

اٌم١ّخ اٌشٛل١خ  اٌّب١ٌخ )ؽغُ اٌزتاٚي، ٌلأٚحاقسٛق اٌٌخاق  ِئطخاد٠ٙتف اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ 

سوٛاق  ٌٝ ِفَٙٛ الأااٌزٌخف ، فـلًا ًٓ (4040-4002ٌٍّتح  (isx60)اٌٌبَ ٌٍشٛق  ِئطخ ،سٌُٙلأ

سوٛاق اٌّب١ٌوخ ٘وٟ إٌووبَ اٌوجٞ ٠وزُ ِوٓ علاٌوٗ عّوي          ْ الأأٌوٝ  اٚرٛػوٍذ اٌتحاسوخ    ،اٌّب١ٌخ ٚٚهبئفٙوب 

ٚاًوبةح رٛد٠ٌٙوب ًٍوٝ ٚؽوتاد ثاد ًغوذ       الاسزضّبحاٌّتعخاد ِٓ اٌٛؽتاد اٌفبئـخ اٌزٟ رخغت فٟ 

 ؽوت اٌّئسشوبد اٌٙبِوخ   أضّبح ٚسٛق اٌٌخاق ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ ٠دٌوت    ِبٌٟ رؾزبط اٌٝ أِٛاي ٌغخؽ الاسز

ةاحرٙب ٚرٛع١ٙٙب ثبرغبٖ ِغبلاد اسزضّبح٠خ رًٌّ ًٍوٝ ةًوُ الالزؼوبة    ااٌزٟ رمَٛ ًٍٝ عّي اٌضخٚاد ٚ

ِٕوٟ ٚاٌش١بسوٟ فوٟ اٌٌوخاق ِوخرجق      ْ اٌٛؿوي الأ أ، ٚوجٌه رجو١ٓ  ٛكٕٟ ِّب ٠ذ٠ت ِٓ حفب١٘خ اٌّغزّياٌ

ٜ أٚ حاحرجبكبً ٚص١مبً ثؼٛح -4082ٚ٘وجا ِوب اصجززوٗ اٌووخٚف اٌزوٟ ِوخ ثٙوب اٌٌوخاق عولاي ًوبِٟ            ،عوخ

ْ  ِٕوٟ ٚاٌش١بسوٟ فوٟ اٌٌوخاق لأ    ٚػوذ ؿوخٚحح رؾم١وك الاسوزمخاح الأ    أٚ ،ِٚب رلا٘وب  4082  ٔوٗ سو١ىٛ

اٌّب١ٌووخ  ٌوولأٚحاقِووٛاي ٌلاسووزضّبح فووٟ اٌٌوخاق فووٟ اٌشووٛق اٌٌخال١ووخ  حإٚر الأ لأػووؾبةًبِوً عووجة  

الالزؼبةٞ ٚاٌّبٌٟ ؿخٚحح رل٠ٛخ ا١ٌٙبوً اٌّئسشو١خ ٚاٌبجوخاد    ِّب ٠ٕزٌض ٚؿي اٌٌخاق ،ٚغ١خ٘ب

اٌف١ٕخ ٚرٛف١خ اٌىبةح اٌجظخٞ اٌّزبؼغ ٚاٌىفبءاد ا١ٌٌٍّخ ِٓ ثٚٞ اٌبجخح ٚالاعزؼبع فوٟ ِغوبي   

 اًٌٌّ فٟ الأسٛاق اٌّب١ٌخ.

 .ِئطخ اٌٌبَ ٌٍشٛق اٌّب١ٌخ ،سُٙؽغُ اٌزتاٚي، اٌم١ّخ اٌشٛل١خ ٌلأ انكهًاث انًفتاحيت:
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Analysis of Some Indicators of the Iraq Stock Exchange for the 

Period (2004-2020) 

Abstract 

The research aims to analyze the indicators of the Iraqi market for securities 

(trading volume, market value of shares, the general index of the market (isx60) for 

the period 2004-2020) in addition to identifying the concept of financial markets 

and their functions. The study concluded that the financial markets are the system 

through which savings are collected One of the surplus units that wish to invest and 

redistribute them to units with a financial deficit that need funds for the purpose of 

investment. The Iraqi Stock Exchange is one of the important institutions that 

collect and manage wealth and direct it towards investment fields that support the 

national economy, which increases the welfare of society, as well as showing The 

security and political situation in Iraq is closely linked to one way or the other, and 

this was proved by the circumstances it went through Iraq during the years 2014-

2015 and the following, and recommended the need to achieve security and 

political stability in Iraq, because it will be an attractive factor for capital owners to 

invest in Iraq in the Iraqi market for securities and other things, which will revive 

Iraq’s economic and financial situation. Experienced and specialized in the field of 

work in the financial markets. 

Key words: Trading Volume, Market Value of Shares, General Index of the Financial 

Market. 
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 انًقديت:

ٌّوب ٌٙوب ةٚح   لزؼوبة٠خ ٌٌٍت٠وت ِوٓ اٌوتٚي     الأسٛاق اٌّب١ٌخ ةٚحاً ِزذا٠ت الأ١ّ٘خ فٟ اٌؾ١بح الاٌت ر

اٌوٛالٌٟ فوٟ حفوي ةحعوبد     أػجؾذ اٌب١وبح  ػؾبة اٌّؼبٌؼ ٚاٌّشزضّخ٠ٓ أُِٙ فٟ ٔظبف اٌظخوبد ٚ

ً   احإٚر الأِٛاي ٚ خ ١ؽوت اٌمٕوٛاد اٌخئ١شو   أ ٚحاق اٌّب١ٌوخ ٠ٌٚوت سوٛق اٌٌوخاق ٌولأ     ،رشوبى علوق اٌز٠ّٛو

اٌشووٛق اٌّووبٌٟ اٌٛاعٙووخ  ت٠ٌٚوو ،ثوو١ٓ اٌّووتعخ٠ٓ ٚاٌّشووزضّخ٠ٓ اٌّزبؽووخ ٌزٌجئووخ ٚرٛع١ووٗ اٌّووٛاحة اٌّب١ٌووخ

اٌّب١ٌووخ ِم١بسووبً ٌّووتٜ ٔغووبػ اٌش١بسووبد    سووزمخاح الأسووٛاق  ا ، ٠ٌووتّجٍووتلزؼووبةٞ اٌٌووبَ فووٟ اٌ ٌٍٛؿووي الا

لزؼوبة٠خ  ِوٓ اٌّئطوخاد الا  ٚحاق اٌّب١ٌوخ  سٛق اٌٌخاق ٌلأ، ًٚتّد ِئطخاد لزؼبة٠خ اٌٌبِخ ٌٍتٌٚخالا

 ،خ ٌٍىظف ًٓ اٌزلٛحاد اٌزٟ ؽممزٙبٌٚزم٠ُٛ أةاء الأسٛاق اٌّب١ٌ لزؼبةٞرغب٘بد إٌظبف الااٌّف١تح لا

ثّوب ف١ٙوب   خ ثبٌٌت٠ت ِٓ اٌٌٛاِوً ِوٓ ةاعوً اٌشوٛق ٚعبحعٙوب      زؤص٠ ٚحاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌٌخاقالأ سٛقٚأْ 

ٟ   آاث ٠ىْٛ ًتة ِٕٙب ثا رؤص١خ ا٠غبثٟ فٟ أةاء اٌشٛق ٠ٚىْٛ ًتة  ،سٌبح إٌفقأ ، ِّوب  عوخ ثا روؤص١خ سوٍج

ٌٍٚؾوت ِوٓ اٌزمٍجوبد فوٟ ِئطوخاد اٌشوٛق ٠ٕجغوٟ اٌزٌوخف ًٍوٝ اٌٌٛاِوً            ٠شجت اٌزمٍجبد فٟ ِئطخارٙب

 .اٌّشججخ ٌٙجٖ اٌزمٍجبد

 

 ًيت انبحث:أه

رٕلٍك أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ وْٛ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٗ رؤص١خ ِجبطخ ٚغ١خ ِجبطوخ ًٍوٝ   

الالزؼبة اٌٌخالٟ، ٚوجٌه ةٚحح فٟ ١ًٍّخ اٌز١ّٕخ الالزؼبة٠خ ِٓ علاي روٛف١خٖ ٌٍفوخع الاسوزضّبح٠خ،    

ٔبطو،، ٚ٘وجا    ٚوجٌه ٠زلخق ٘وجا اٌجؾوش اٌوٝ رؾ١ٍوً ٚالوي سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ وٛٔوٗ سوٛق           

 اٌجؾش ِؾبٌٚخ ٌٍزٌخف ًٍٝ ِتٜ اٌزغٍت فٟ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ.
 

 يشكهت انبحث:

اْ سووٛق اٌٌووخاق ٌوولأٚحاق اٌّب١ٌووخ ًووخؽ ٌٍزجثووجة اٌّشووزّخ ثشووجت كج١ٌووخ الالزؼووبة اٌٌخلووٟ  

ٌولأٚحاق  أؽبةٞ اٌغبٔت فٟ اٌؾؼٛي ًٍوٝ الا٠وخاةاد اٌزوٟ ِوٓ اٌّّىوٓ أْ روئصخ ًٍوٝ سوٛق اٌٌوخاق          

 اٌّب١ٌخ، ٚوجٌه الاٚؿبى اٌزٟ ِخ ثٙب الالزؼبة اٌٌخالٟ علاي ِتح اٌجؾش.
 

 فزضيت انبحث:

٠ٕلٍك اٌجؾش ِٓ فخؿ١خ ِفبة٘وب ٘وً ٕ٘وبن ًٛاِوً ِوئصخح فوٟ ٔظوبف سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق           

 اٌّب١ٌخ؟
 

 يهدف انبحث:

 . ِفَٙٛ الأسٛاق اٌّب١ٌخ ٚأ١ّ٘زٙب.8

 ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ.. ٔججح ربح٠ب١خ ًٓ سٛق اٌٌخاق 4

. رؾ١ًٍ ِٛطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ )ؽغُ اٌزتاٚي، اٌم١ّخ اٌشٛل١خ ٌلأسوُٙ، ِٛطوخ اٌٌوبَ    8

 .4040-4002ٌٍّتح  (isx60)ٌٍشٛق 

 

 انًحىر الأول: الإطار انُظزي نلأسىاق انًانيت:

 يفهىو انسىق انًانيت:أولًا: 

٠ّضً اٌشٛق ثبٌٌّٕٝ اٌظبًِ إٌّلمخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠ٍزمٟ ف١ٙوب اٌجوبئي ٚاٌّظوزخٞ ارّوبَ ١ًٍّوخ      

اٌزجبةي ثغؾ إٌوخ ًٓ اٌّىبْ، ٚ٘جا ٠ٌٕٟ أْ اٌشٛق لا ٠زُ رؾت٠تٖ ِٓ عولاي ِٛلوي عغخافوٟ ٌِو١ٓ،     
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   ٞ  ٌٚىووٓ ٠غووت أْ ٠ىووْٛ ٕ٘ووبن ٚسوو١ٍخ ارؼووبي ِزلووٛحح اعووخاء ١ًٍّووخ الارؼووبي ثوو١ٓ اٌجووبئي ٚاٌّظووزخ

اعخاء ١ًٍّخ اٌزجبةي ٕ٘بن اٌٌت٠ت ِٓ اٌزٌخ٠فبد ٌٍشٛق اٌّبٌٟ ًوبةح ِوب ٠وزُ اًلوبء ٘وجا الاسوُ ٌشوٛق        

ْ أث ا٠لٍووك ١ًٍووٗ أؽ١بًٔووب ِؼوولٍؼ اٌجٛحػووخ،      اث ،الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ثّووب فووٟ ثٌووه الأسووُٙ ٚاٌشووٕتاد    

اق اٌّب١ٌوخ ٌزوٛف١خ   سٛاق اٌّب١ٌخ رٌت ِٓ اٌملبًبد اٌٙبِخ ٌخأر اٌّبي اٌّشزضّخ اٌجٞ ٠زٌبِوً ثوبلأٚح  الأ

    ً ٚثٌوه ًوٓ كخ٠وك رؾ٠ٛوً      ،اٌش١ٌٛخ ٌلأِٛاي اٌّشزضّخح، فٟٙ رّضً اٌغٙبد اٌزٟ روُ ِوٓ علاٌوٗ اٌز٠ّٛو

ْ ٘ووجٖ فووبٚوووجٌه  (،422: 4082 ٌووٝ ٔمووٛة ؽبؿووخح )ًجووتاٌؾى١ُ ٚةٌووٛي،   اٚحاق اٌّب١ٌووخ ثشووٌٙٛخ  الأ

اٌٛس١ق فٟ رٌجئخ اٌّوتعخاد  ةٚحاً ِّٙبً فٟ رٌذ٠ذ إٌّٛ الالزؼبةٞ ِٓ علاي ةٚح سٛاق اٌّب١ٌخ ٌٙبالأ

 (Jalloh,2016:77) :ر اٌّبي ٚٚحةد ًتح رٌبح٠فأاٌببػخ ٌلاسزضّبح ٚرٌذ٠ذ رتفمبد ح

الأسٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ الأسوٛاق اٌزوٟ ٠وزُ ف١ٙوب رجوبةي الأػوٛي اٌّب١ٌوخ اٌمبثٍوخ ٌٍزشو٠ٛك اٌؼوبةحح ًوٓ            . 8

ي ثوو١ٓ الاسووزبتاِبد ر اٌّووبأٚاٌؾىِٛووبد رزوو١ؼ الاسووٛاق اٌّب١ٌووخ اٌزبؼوو١غ اٌفٌووبي ٌووخ اٌظوخوبد 

 .(Vishwanat,2007:36)خ اٌّزٕبفش

سووٛاق اٌّووبي )وٛسوو١ٍخ لا ٠ووزُ ف١ٙووب اٌٛفووبء ثظووخف اٌّىووبْ اٌزووٟ ٠ٍزمووٟ ف١ٙووب اٌجووبئٌْٛ   أ ٠ـووبًأًخفووذ . 4

ٚاٌّظزخ٠ٓ ٚاٌٛسلبء ٚاٌّزٌب١ٍِٓ ثٚٞ اٌّؼبٌؼ اٌّبة٠خ أٚ ا١ٌّٕٙوخ ثوؤةٚاد حأر اٌّوبي ٚإٌموت أٚ     

ك ٚاٌّزبعخح ثؤٔٛاى ِبزٍفخ ِٓ الأػٛي اٌٌمبح٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚإٌمت٠وخ  اٌٌّلاد الأعٕج١خ ٌغخؽ اٌزٛص١

ٌفزوووخاد ك٠ٍٛوووخ ٚلؼووو١خح ِزفبٚروووخ ؽشوووت اٌموووٛا١ٔٓ ٚالأٔوّوووخ ٚاٌوووٝ ؽوووت ِوووب اٌٌوووبةاد ٚاٌزمب١ٌوووت(   

 (.21:4008)ٌِخٚف،

رشوبًت فوٟ رؾ٠ٛوً عوذء      اثِٛاي )اٌّتعخ٠ٓ( ٚاٌلٍت ١ًٍٙوب )اٌّشوزضّخ٠ٓ(،   ٟ٘ ٍِزمٝ ًخؽ الأ. 8

ّغزّي اٌٝ اسزضّبحاد ِف١تح ٚثبٌزبٌٟ رشبًت فٟ رى٠ٛٓ ٚرؼو١ٕي حأر اٌّوبي، ٚ٘وٛ    ِٓ ِتعخاد اٌ

 (.40:4082ِٓ أُ٘ اٌٌٛاًِ ِٓ إٌّزظ )اٌغبٌٟ ًٚتٔبْ،

٠زوتفك اٌّوبي    اث٠زُ رٌخ٠ف الأسٛاق اٌّب١ٌخ ًٍٝ أٔٙب الأِبوٓ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رتاٚي الأػٛي اٌّب١ٌوخ،  . 2

٠زُ رؾ٠ًٛ الأِٛاي ِٓ رٍه اٌٛؽتاد اٌزوٟ   اثاٌّشزضّخح، ِٓ رٍه اٌٛؽتاد الاةعبح٠خ اٌٝ اٌٛؽتاد 

رتعخ ٌٚت٠ٙب فبئؾ ِبٌٟ ١ٌٚز ٌت٠ٙب اسزضّبحاد وبف١خ فخع اسزبتاَ ٘جٖ الأِٛاي ٌٍٛؽوتاد اٌزوٟ   

 ٌووووت٠ٙب فووووخع اسووووزضّبح٠خ ٌٚىووووٓ ٌوووو١ز ٌووووت٠ٙب أِووووٛاي وبف١ووووخ ٌلاسووووزفبةح ِووووٓ ٘ووووجٖ اٌفووووخع           

 (.2:8212)اٌزٙبِٟ،
 

 انًانيت:ثاَياً: أركاٌ الأسىاق 

 . انًقزضيٍ:3

           ْ ُٚ٘ الأفخاة ٚاٌّئسشوبد اٌّب١ٌوخ اٌزوٟ رذ٠وت ةعوٌُٛٙ ًوٓ اؽز١بعوبرُٙ الاسوزٙلاو١خ، ٠ّٚىوٓ أ

رمَٛ اٌّئسشبد اٌّب١ٌخ ثتٚح اٌّمخؽ أٚ اٌّشزضّخ فٟ الاسٛاق اٌّب١ٌخ، الّا أْ ِتعخاد الأفخاة رجموٝ  

رزّضوً فوٟ ٌِوتي اٌٌبئوت اٌّزٛلوي ًٍوٝ       ٟ٘ اٌّؼتح اٌخئ١ز ٌلاسوزضّبح، ٚرٙوزُ ٘وجٖ اٌفئوخ ثٌٛاِوً ًوتح       

 (.482:4080الاسزضّبح، ًٚبًِ اٌش١ٌٛخ ٚالاِبْ ٚربح٠خ الاسزؾمبق )ًجتاٌببٌك،
 

 . انًستثًزوٌ:4

ُٚ٘ الأفخاة ٚاٌّئسشبد اٌّب١ٌخ اٌج٠ٓ رمً ةعٌُٛٙ إٌمت٠وخ ًوٓ رٍج١وخ اؽز١بعوبرُٙ الاسوزٙلاو١خ،      

ٓ كخ٠ووك ل١ووبَ اٌّئسشووبد أٚ اٌظووخوبد    ٚرشووزل١ي ٘ووجٖ اٌفئووخ اٌؾؼووٛي ًٍووٝ الأِووٛاي اٌّلٍٛثووخ ًوو       

ِّوب الأفوخاة ف١شوزل١ٌْٛ اٌؾؼوٛي        الاسزضّبح٠خ ثبػتاح أػٛي ِب١ٌخ لبثٍخ ٌٍزتاٚي فٟ اٌشوٛق اٌّوبٌٟ، أ

ًٍٝ الاِٛاي ًٓ كخ٠ك الالزخاؽ اٌّجبطخ ِٓ اٌّئسشوبد اٌّب١ٌوخ، ٚفوٟ ٘وجٖ اٌؾبٌوخ ٠غوت أْ ٠ىوْٛ        

فووخة )اٌّمزووخؽ( ٠ووتْٚ فووٟ ٘ووجا اٌٌمووت ِجٍوو   ٕ٘ووبن ًمووت ِجووخَ ثوو١ٓ اٌّئسشووبد اٌّب١ٌووخ )اٌّمخؿووخ( ٚاٌ 



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(12) 

اٌموخؽ ٚاٌّوتح اٌذ١ِٕووخ ٌٍموخؽ ٚسوٌخ اٌفبئووتح ٚروٛاح٠خ ةفووي الشوبف اٌفبئوتح ٚرووبح٠خ اسوزؾمبق اٌشووتاة         

 (.84:4084)عخثٛص ٚآعخْٚ،
 

 :انىسطاء انًانيىٌ. 5

ٌّوتُ٘ ؽ       ٍموخ  اٌج٠ٓ ٠ّضٍْٛ اٌخوٓ اٌضبٌش ٌلأسٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌوج٠ٓ ٌٙوُ ةٚحاً ِّٙوبً فوٟ الالزؼوبة ث

ث ٠ٌٍّْٛ ًٍٝ ٔمً ، اِٛايِٛاي اٌّتعخح ٚٚؽتاد اٌٌغذ ٌزٍه الأرٛاػً ث١ٓ ٚؽتاد اٌفبئؾ ثاد الأ

ِوب  أ ،ثٙب ٠ٌٚت ٘جا اٌز٠ًّٛ غ١خ ِجبطخ ٌٝ اٌّئسشبد ثاد اٌٌغذ ِّب ٠ٛفخ اٌز٠ًّٛ اٌلادَااٌّتعخاد 

ٛؽوتاد اٌزوٟ رخغوت    ِٛاي ِٓ اٌٛؽتاد اٌّتعخح "اٌث ٠مَٛ اٌّمزخؿْٛ ثبلزخاؽ الأااٌز٠ًّٛ اٌّجبطخ 

 اٌّب١ٌوووخ ٌلأػوووٛيٚثٌوووه ِوووٓ عووولاي ثووو١ٌُٙ   ،ثبلاسوووزضّبح" ًٍوووٝ ٔؾوووٛ ِجبطوووخ فوووٟ الأسوووٛاق اٌّب١ٌوووخ  

 (.811:4002،)اٌمخ٠ظٟ
 

 ثانثاً: وظائف انسىق انًانيت:

٠ٚزُ ثٌه ِٓ علاي رٛف١خ ِٕبكك ٌزظغ١ً الأِوٛاي اٌزوٟ روُ رٛف١خ٘وب، عبػوخ ٌّوٓ        . رظغ١ي الاةعبح:8

١ٌٚز ٌوت٠ُٙ اٌٛلوذ اٌىوبفٟ ٌّزبثٌوخ اٌّظوبح٠ي الاسوزضّبح٠خ اٌزوٟ ٠خغجوْٛ          رذ٠ت ةعٌُٛٙ ًٓ ٔفمبرُٙ

اسووزضّبح٠خ ع١ووتح رؾفووذ  ٚثٌووه لأْ الاسووزضّبح فووٟ سووٛق الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ٠ووٛفخ فخػووبً، فووٟ أظووبئٙب

 ٛ ق )١٘ئوخ اٌشوٛق اٌّب١ٌوخ،    اٌّتعخ٠ٓ ًٍٝ د٠بةح ِتعخارُٙ ٚالاسزفبةح ِٓ فخع الاسزضّبح فٟ اٌشو

 (.2اٌشٌٛة٠خ، 

رمووَٛ الأسووٛاق اٌّب١ٌووخ ثزذ٠ٚووت الأفووخاة ٚاٌّظووبح٠ي ثبٌٌٍِّٛووبد اٌّب١ٌووخ اٌّزٌٍمووخ ثبلأػووٛي اٌّب١ٌووخ      .4

 ،اٌّبزٍفخ اٌّزٛفخح فٟ اٌشٛق اٌّبٌٟ، ٚوجٌه رٛف١خ اٌٌٍِّٛبد اٌّزٌٍمخ ثبٌٛؿوي اٌّوبٌٟ ٌٍظوخوبد   

وٛٔٙووب ِئسشووبد ِب١ٌووخ ِزبؼؼووخ   ٚ٘ووجا ٠ووئةٞ اٌووٝ رم١ٍووً رىٍفووخ اٌؾؼووٛي ًٍووٝ ٘ووجٖ اٌٌٍِّٛووبد  

 (.848:4082)اٌغخغٌٟٛ،

. رٛف١خاٌش١ٌٛخ: ٟٚ٘ ِٓ أُ٘ اٌٛهبئف اٌزٟ رمَٛ ثٙب الأسٛاق اٌّب١ٌوخ ثٌوت ٚه١فوخ رٌجئوخ اٌّوتعخاد،      8

اث رٛفخ الأسٛاق اٌّب١ٌخ سٛلبً ِشزّخح ٌزتاٚي الأٚحاق اٌّب١ٌخ اٌجٞ ٠ٛفخ ٌٍّشزضّخ٠ٓ ةحعوخ ًب١ٌوخ   

ِوتعخارُٙ فوٟ طوخاء الأٚحاق اٌّب١ٌوخ     ِٓ اٌش١ٌٛخ ٚرظغي ١ِذح اٌش١ٌٛخ اٌّشزضّخ٠ٓ ًٍوٝ رٛه١وف   

كبٌّوووب أوووٗ ٠ّىوووٓ رؾ٠ٍٛٙوووب ثشوووٌٙٛخ ٚثشوووخًخ اٌوووٝ ٔموووٛة ؽبؿوووخح، ٚرشوووبُ٘ اٌشووو١ٌٛخ فوووٟ روووت١ًُ  

الاسوزضّبحاد ك٠ٍٛووخ الاعوً ٚرٛسوو١ٌٙب، ِّوب ٠ووٌٕىز ثبا٠غوبة ًٍووٝ إٌّوٛ الالزؼووبةٞ ٚاٌّشووزٜٛ      

خ ٚسووٌٙٛخ اٌزٌبِووً ث١ٌووبً  ا١ٌٌّظووٟ ٌلأفووخاة، ٠ٚز١ّووذ الاسووزضّبح فووٟ سووٛق الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ثبٌّخٚٔوو   

ٚطخاءً ِمبحٔخ ثبلاسزضّبح فٟ اٌٌمبحاد أٚ الاػوٛي اٌضبثزوخ الأعوخٜ، وّوب ٠ز١ّوذ ثبِىب١ٔوخ اسوزضّبح        

 (.1:4081اٞ ِجٍ  سٛاء ٌّتح ك٠ٍٛخ أَ لؼ١خح )ًجبر،

٘جٖ اٌٛه١فخ ِٓ أُ٘ اٌٛهبئف الالزؼبة٠خ ٌلأسوٛاق اٌّب١ٌوخ، ٚروٛفخ اٌؾّب٠وخ      ترٌ . ربف١ف اٌّببكخ:2

رشبُ٘ ٘جٖ اٌٛه١فخ فوٟ رلو٠ٛخ الاسوزضّبحاد اٌّب١ٌوخ      اث٠ت ِٓ اٌظخوبد ثاد اٌّببكخ اٌّب١ٌخ، ٌٌٍت

ؾزوٛٞ ًٍوٝ   ر اٌزٟ رًٌّ ف١ٙوب اٌظوخوبد اٌّشوبّ٘خ ِوٓ عولاي أظوبء الأسوٛاق ٚثٕوبء ِؾفووخ ِب١ٌوخ          

فـولًا ًوٓ   أٔٛاى ِبزٍفخ ِٓ الأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌملبًبد ِبزٍفوخ ِوٓ أعوً رٛد٠وي ٚرم١ٍوً اٌّبوبكخ،       

 (.21:8224)ٕ٘تٞ ٚآعخْٚ، ً ١ًٍّخ اٌزؾ٠ًٛ ِٓ اٌّمزخؿ١ٓ اٌٝ اٌّتعخ٠ٓرش١ٙ

٘ٛ ٚس١ٍخ ٌزبذ٠ٓ اٌضخٚح، ٌٍّتعخ٠ٓ ًٍٝ أسبر ِغًّٛخ ِٓ اٌّذا٠وب اٌزوٟ   : سٛق الأٚحاق اٌّب١ٌخ. 2

لا ربـووي الأةٚاد اٌّب١ٌووخ فووٟ اٌجٛحػووخ ِضووً الأسووُٙ    ،رووٛفخ ٌٙووُ اٌووخثؼ ٚالأِووبْ ٚد٠ووبةح اٌضووخٚح 

ِبوبكخ ألوً ِمبحٔوخ ثجوبلٟ أطوىبي      ، فـلًا ًٓ ةعلًا علاي فزخح الاؽزفبم رٌتٚاٌشٕتاد ٌلأمخاؽ 



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(12) 

(. اْ ٘ووجٖ اٌٛهووبئف 4:4082)اي كٌّووخ، بٌٌمووبحاد ٚاٌشوو١بحادو الأعووخٜ اٌضووخٚح ِضووً الأػووٛي 

 رٌلٟ ػٛحٖ ٚاؿؾخ ًٓ اٌتٚح اٌجٞ رئة٠خ اٌشٛق اٌّب١ٌخ علاي رٌبِلارٙب ا١ِٛ١ٌخ.
 

 رابؼاً: أَىاع الأسىاق انًانيت:

 سىاق انُقد:. أ3

ة٠وٓ لؼو١خح الأعوً ثاد سو١ٌٛخ ًب١ٌوخ.       أٚحاقٔٗ عذء ِوٓ سوٛق اٌوتعً اٌضبثوذ ٠ٚزىوْٛ ِوٓ       ا

ًبةح ِب رىْٛ ٘جٖ الأٚحاق اٌّب١ٌخ ثاد ل١ّخ وج١خح، ٌجا فٟٙ ث١ٌتح ًٓ ِزٕبٚي اٌّشزضّخ اٌٌوبةٞ. ِٚوي   

لاي اٌٌّوً ًٍوٝ   ثٌه، فبْ اٌؼٕبة٠ك فٟ سٛق اٌّبي رٛفخ اٌؾٍٛي إٌّبسجخ ٌؼغبح اٌّشوزضّخ٠ٓ ِوٓ عو   

عّي ِٛاحةُ٘ ٚاسزبتاِٙب فٟ طخاء سٍخ ِزًٕٛخ ِٓ الأٚحاق اٌّب١ٌخ اٌّؼتحح فٟ اٌشوٛق ٌلاسوزضّبح   

 ٓ رزٌبِوً أسوٛاق إٌموت ثوبلأةٚاد اٌّب١ٌوخ اٌمؼو١خح       (. 20:4001)ثوبو١خ،  ف١ٙب ٌؼبٌؼ ٘ئلاء اٌّشوزضّخ٠

َ عً أٞ اٌزٟ رمً فزوخح اسوزؾمبلٙب ًوٓ    الأ اٌزغبح٠وخ ٚاٌّئسشوبد اٌّب١ٌوخ    ، ٚرزظوىً ِوٓ اٌّؼوبحف    ًوب

طخوبد اٌؼ١خفخ ٚاٌٛولاء ٚاٌّزبؼؼو١ٓ فوٟ اٌزٌبِوً    فـلًا ًٓ ، ٌّبياٌخئ١ش١خ اٌٌبٍِخ فٟ أسٛاق ا

عووً الأعووخٜ، ِٚووٓ الأةٚاد اٌّب١ٌووخ اٌزووٟ ٠ووزُ  ٚأٔووٛاى الأةٚاد اٌّب١ٌووخ اٌمؼوو١خح الأ أووخٚاثٚٔووبد اٌبذ

ٚطووٙبةاد  ٠ووخعووً ٚٚةائووي الاةعبحي الأرووتاٌٚٙب فووٟ سووٛق إٌمووت ٠ّىووٓ ثوووخ اٌٛةائووي اٌّؼووخف١خ ٚٚةائوو   

ٚاٌمجوٛلاد اٌّؼوخف١خ ٚاثٚٔوبد اٌبذ٠ٕوخ      ٞاا٠تاى ٚالأٚحاق اٌزغبح٠خ ٚػٕبة٠ك اسزضّبح اٌشٛق إٌمت

اٌجٕه اٌّخوذٞ أُ٘ اٌّئسشوبد اٌّظوبحوخ فوٟ أسوٛاق إٌموت وٛٔوٗ اٌشوٍلخ إٌمت٠وخ اٌزوٟ           ت، ٠ٌٚ٘بٚغ١خ

      ٚ ؿوبى الالزؼوبة٠خ ٚأ٘وتاف اٌش١بسوخ إٌمت٠وخ، ٠ٚموَٛ       رـي ٚروت٠خ اٌش١بسوخ إٌمت٠وخ ثّوب ٠زٕبسوت ِوي الأ

اٌجٕه اٌّخوذٞ ثّخالجخ إٌوبَ اٌّؼخفٟ ٠ٚئةٞ ةٚح اٌٛو١ً ٌٛداحح اٌّب١ٌخ فٟ اةاحح ١ًٍّبد اػتاح 

 (.22:4001)ػبٌؼ، اثٚٔبد ٚسٕتاد اٌبذ٠ٕخ ٚرشت٠ت اٌّشزؾمخ ِٕٙب
 

 :سىاق رأس انًال. أ4

ةٚاد اٌّب١ٌووخ ِزٛسوولخ ٚك٠ٍٛووخ الأعووً اٌزووٟ   ٘ووٟ الأسووٛاق اٌزووٟ ٠ووزُ ف١ٙووب اػووتاح ٚرووتاٚي الأ  

      ً أةٚاد ؽموٛق اٌٍّى١وخ )الأسوُٙ ثؤطوىبٌٙب اٌّبزٍفوخ(، ٚأةٚاد اٌوت٠ٓ        رشوزؾك أوضوخ ِوٓ ًوبَ ٚاؽوت، ِضو

)اٌشٕتاد( ٚاٌمخٚؽ اٌّؼخف١خ ك٠ٍٛخ الأعً، ٚثبٌزبٌٟ فٙوٟ ِٛعٙوخ ٔؾوٛ ر٠ّٛوً حأر اٌّوبي اٌضبثوذ       

 ش١ُ سٛق حأر اٌّبي اٌٝ أسٛاق فٛح٠خ آعٍخ:( ٠ّٚىٓ رم82:4048)لٕتٚد، ٌٍٛؽتاد الالزؼبة٠خ

 أ. أسىاق آجهت:

٠ٚلٍك ١ًٍٙب أسٛاق اٌٌمٛة اٌّشزمج١ٍخ ٚرزٌبًِ أ٠ـبً ثبلاسُٙ ٚاٌشٕتاد، ٌىٓ ِٓ عولاي ًموٛة   

 (.88:8224ٚارفبل١بد ٠زُ رٕف١ج٘ب فٟ ربح٠خ لاؽك )ٕ٘تٞ ٚلخثبع،
 

 ب. الأسىاق انفىريت:

الأٚحاق اٌّب١ٌووخ اٌّزتاٌٚوخ فوٛحاً ِوٓ روبح٠خ اثوخاَ اٌؼووفمخ      ٚ٘وٟ الأسوٛاق اٌزوٟ ٠وزُ ف١ٙوب رشو١ٍُ       

 (٠ٚ84:4002ّىٓ رمش١ّٙب اٌٝ أسٛاق أ١ٌٚخ ٚأسٛاق صب٠ٛٔخ: )ِؾّت،

 ( انسىق الأونيت:3)

 ٟ اٌشوٛق اٌوجٞ أٔظوؤرٗ ِئسشوخ ِزبؼؼوخ رموتَ ف١وٗ لأٚي ِوخح الأٚحاق          ،٠مؼت ثبٌشٛق الأٌٚو

ًٚوبةح ِوب٠لٍك ًٍوٝ ٘وجح      ي ٚوبٌخ ؽى١ِٛخ ١ٌِٕخ.ِئسشخ رغبح٠خ أٚ ٌج١ ؾشبةاٌّب١ٌخ اٌزٟ أػتحرٙب ٌ

اٌّئسشووخ ثٕووه الاسووزضّبح أٚ اٌّزٌٙووت ِضووً ِئسشووخ ِووبحٌٕض ِٚٛحعووبْ سووزبٍٟٔ ٚاعووٛاْ سووبٌّْٛ فووٟ   

لت رزٌٛٝ ثٌؾ اٌجٕٛن اٌزغبح٠خ ١ًٍّخ اث اٌّب١ٌخ اٌؼغ١خح  اٌٛلا٠بد الأِخ٠ى١خ، أِب اٌجٍتاْ ثاد اٌشٛق

دِؼووتح الأٚحاق اٌّب١ٌووخ )الأسووُٙ    ٘ووٛ اٌشووٛق اٌووج  ٌٚووٟبٌشووٛق الأفااػووتاح.  ٞ رٕظووؤ ف١ووٗ ًلالووخ ثوو١ٓ 

 (.84:4082ف١ٙب )اي كٌّخ،ٚاٌشٕتاد( ٚاٌّظزخن الأٚي 



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(14) 

 ( انسىق انثاَىيت:4)

دِؼوتح٠ٙب فوٟ          اٌشٛق اٌجٞ ٠زُ ف١ٗ رتاٚي الأٚحاق اٌّب١ٌخ ثو١ٓ اٌّشوزضّخ٠ٓ ثٌوت ث١ٌٙوب ِوٓ لجوً 

اٌؾؼووٛي ًٍوٝ اٌشوو١ٌٛخ اًووبةح الاسووزضّبح فووٟ  اٌشوٛق الأ١ٌٚووخ، ٠ٚىووْٛ ث١ووي الأٚحاق اٌّب١ٌوخ ِووٓ أعووً   

١ٌٚوخ فوٟ ؽو١ٓ لا    ٌٍزٌبِوً فوٟ اٌشوٛق الأ    الأٚحاق اٌّب١ٌخ اٌجت٠ٍخ ٠زج١ٓ ثبْ اٌغٙخ اٌّؼتحح رّضوً كخفوبً  

٠وئةٞ   اثٚعٛة ًلالوخ ٚروؤص١خ ِزجوبةي ثو١ٓ ًّوً اٌشوٛل١ٓ،       ، فـلًا ًٓ رىْٛ وجٌه فٟ اٌشٛق اٌضب٠ٛٔخ

رلو٠ٛخ ٚرٛسو١ي اٌشوٛق اٌضب٠ٛٔوخ، ِوٓ عولاي رلو٠ٛخ ٚر٠ٕٛوي         رل٠ٛخ ٚرٛس١ي ًًّ اٌشٛق الأ١ٌٚوخ اٌوٝ   

١ٌٚوخ ِّوب ٠زو١ؼ اِىب١ٔوخ اٌزلو٠ٛخ      ٚرٛس١ي ٔلبق ًًّ اٌشٛل١ٓ. اػوتاحاد عت٠وتح ِوٓ عولاي اٌشوٛق الأ     

( ثبٌٕوخ اٌوٝ ٚعوٛة اٌٌت٠وت ِوٓ الأسوٛاق      22:4002)عٍف ، ٚاٌزٛسي فٟ ٔظبف اٌشٛق اٌّب١ٌخ اٌضب٠ٛٔخ

ق اٌّب١ٌوخ، ٠ّىوٓ رؼو١ٕف اعوخاءاد اٌزٌبِوً فوٟ ٘وجٖ الأسوٛاق اٌوٝ          اٌضب٠ٛٔخ لأٔٛاى ِبزٍفوخ ِوٓ الأٚحا  

 فئز١ٓ أسبس١ز١ٓ:

 الأسىاق انًُظًت: -

، ٠ووزُ ف١ووٗ رجووبةي الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ثوو١ٓ    ِؾووتة٘ووٟ الأسووٛاق اٌزووٟ رٌّووً فووٟ هووً ِٛلووي ِووبةٞ     

اٌّتعخ٠ٓ ٚاٌّشزضّخ٠ٓ ِوٓ عولاي ِغًّٛوخ ِوٓ أًـوبء اٌشوٛق اٌّوخعغ ٌٙوُ ثّّبحسوخ اٌٌّوً فوٟ            

)طووخوبد اٌٛسووبكخ اٌّب١ٌووخ(، ٌٚىووٓ ثٌووت رلووٛح اٌزىٌٕٛٛع١ووب ٚٚسووبئً الارؼووبي، أبفـووذ    اٌجٛحػووخ 

 ؽٍووووذ اٌٛسووووبئً اٌزىٌٕٛٛع١ووووخ ِؾووووً اٌّٛلووووي اٌّؾووووتة      اثأ١ّ٘ووووخ ااكووووبح اٌّووووبةٞ ٌٙووووجا اٌشووووٛق،     

 (.42:4040)اٌـٙخاٚٞ،

 الأسىاق غيز انًُظًت: -

إٌّوّخ )أٞ عبحط  ٠شزبتَ ِؼلٍؼ الأسٛاق غ١خ إٌّوّخ ٌٌٍّبِلاد اٌزٟ رزُ عبحط اٌشٛق

لا ٠ٛعووت ِىووبْ ِؾووتة اعووخاء اٌٌّبٍِووخ رمووَٛ اٌظووخوبد اٌّب١ٌووخ أٚ اٌجٕووٛن أٚ اٌٛسوولبء     ،اٌجٛحػووبد(

فوٟ ٘وجا اٌشوٛق اٌوجٞ ٠ز١ّوذ ثّخٚٔوخ        حئ١شو١بً  ةٚحاً اٌٛسو١ق ٠ٌٍوت   ،ثبٌٌّبِلاد ؽشت الأسٌبح إٌٌٍّوخ 

ؽوخ ةْٚ ؽبعوخ اٌجوبئي ٌٍموبء     لأْ ػفمبد اٌزؾؼ١ً رزُ ثشخًخ ًٓ كخ٠ك ٚسبئً الارؼبي اٌّزب ،ًب١ٌخ

٠شزبتَ طجىخ ارؼبي سخ٠ٌخ رخثق اٌشّبسوخح ٚاٌزغوبح ٚاٌّظوزخ٠ٓ، أٞ ٠وزُ اٌزوتاٚي ثو١ٓ        اثاٌّظزخٞ، 

ًٍٚوٝ الاغٍوت ٠ٕـوُ اٌّزٌوب١ٍِٓ     ػبؽت اٌٛحلخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّظزخٞ ةْٚ اٌؾبعخ ٌؾـٛح اٌّؼتح٠ٓ. 

زغوبح اٌشوٛق اٌّب١ٌوخ، ٠ٚوٕوُ ٘وجا      بٌخاثلخ اٌٛك١ٕوخ ٌ ث أٚ حاثلٗ رشّٝ غ١ٌّخفٟ اٌشٛق غ١خ إٌّـُ ث

( ٚرٕمشوُ ٘وجح اٌشوٛق    42:4082)سوٍلبْ،  الارؾبة اًٌٌّ فٟ ٘جا اٌشوٛق ٠ّٚوٕؼ اٌزوخاع١غ ٌٍٛسولبء    

 اٌٝ:

ح غ١وخ  ِوٓ اٌشوٛق غ١وخ اٌببؿوٌخ ٌٍزٕوو١ُ ٠ٚزىوْٛ ِوٓ ث١وٛد اٌشّبسوخ          ِضوً للبًوبً  * اٌشٛق اٌضبٌوش:  

ٟ الأٚحاق اٌّب١ٌوخ اٌّشوغٍخ ٚغ١وخ    ، اٌوج٠ٓ ٌٙوُ اٌؾوك فوٟ اٌزٌبِوً فو      اٌّشغ١ٍٓ فوٟ اٌشوٛق إٌّوّوخ   

اٌّشغٍخ ثؤٞ ًتة. رٍغؤ اٌٌت٠ت ِٓ اٌّئسشبد ٚاٌظخوبد اٌٝ اٌزٌبِوً فوٟ ٘وجا اٌشوٛق، ٚثٌوه ٌمٍوخ       

، ِٚٓ أُ٘ اٌٌبةٞ اٌزىٍفخ ٚسٌٙٛخ اٌزٌبًِ ٚثشبكخ ااعخاءاد ًٍٝ ًىز ِب ٘ٛ ِزٛفخ فٟ اٌشٛق

الاسووزضّبح ٚطووخوبد اٌزوووؤ١ِٓ   اٌغٙووبد اٌّزٌبٍِووٗ فووٟ ٘ووجٖ اٌشووٛق، ػوووٕبة٠ك اٌزمبًووت ٚػووٕبة٠ك        

 (.40:4002)اٌٌّّٛحٞ،

* اٌشٛق اٌخاثي: رىْٛ اٌٌّبٍِخ فٟ ٘جٖ اٌشوٛق ثظوىً ِجبطوخ ٚةْٚ ٚسوبكخ ثو١ٓ اٌّئسشوبد اٌىج١وخح        

١ٌزُ اسزجٌبة طخوبد اٌزغوبحح ٚاٌشّبسوخح فوٟ الأٚحاق اٌّب١ٌوخ، ؽزوٝ ٠وزُ ربفو١ؾ الأفوبق اٌبوبع          

اٌّئسشووبد اٌجؾووش ًووٓ اٌجووبئي ٌوولأٚحاق اٌّب١ٌووخ أٚ ثبٌؼووفمبد اٌٌب١ٌووخ، فووٟ ٘ووجٖ اٌؾبٌووخ ٠غووت ًٍووٝ 

(، ٠ٚووزُ اٌزٌبِووً ثوو١ٓ اٌظووخوبد ِووٓ عوولاي طووجىخ ارؼووبي        40:4082اٌّظووزخٞ ٌٙووب )اي كٌّووخ،  



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(11) 

اٌىزخ١ٔٚووخ )أشووزٕذ(، اث ٠ّىووٓ ًووٓ كخ٠ووك ٘ووجٖ اٌظووجىخ ٌِخفووخ أسووٌبح الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ٚؽغووُ          

 اٌٌّبِلاد.

 

 انًانيت:انًحىر انثاَي: واقغ سىق انؼزاق نلأوراق 

 أولًا: َشأة سىق انؼزاق نلأوراق انًانيت:

ثّٛعوت   خشو ١رؤس رُ اٌجٞ (سٛق ثغتاة ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ)٘ٛ  فٟ اٌٌخاق ٔظؤد الأسٛاقاْ أٚي 

ِووٓ  لزؼووبة اٌٌووخاقٌّووب طووٙتٖ ا ػووتح ٘ووجا اٌمووبْٔٛ ٔز١غووخً ا رووُ، (8228ٌووبَ )( 42ٌاٌمووبْٔٛ اٌّووخلُ )

ٓ      الاعزلاي ْ ( فؼوً ٚ) خأؽوت ًظو  ٘وجا اٌموبْٔٛ )   ا١ٌٙىٍٟ فوٟ ثٌوه اٌٛلوذ، فموت رـوّ  اث ( ِوبةح، عّشوٛ

ً رٕبٌٚذ ٘جٖ اٌّٛاة أ٘تاف اٌشوٛق، ٚو١ف١وخ اٌ   اٌزوتاٚي ةاعوً اٌشوٛق     أوّوخ فوٟ الأسوٛاق، ٚرؾت٠وت     ٌّو

ثب١ٌٙووؤح اٌٌبِووخ  اٌّزٌٍمووخرٕبٌٚووذ ثٌووؾ اٌّووٛاة  ٚأ٠ـووبًأٞ ِووي الأسووٛاق اٌّب١ٌووخ اٌٌخث١ووخ.  ِٚووي اٌبووبحط

ٚ   خ١شو ١ٌلأسٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّٙبَ اٌخئ ٟ  ث١ٕوذ ثٌوؾ اٌّوٛاة اٌ    لوت اٌّىٍفوخ ثٙوب،  ٌشوٛق ثغوتاة    ١ٙىوً اٌوتاعٍ

اٌزوٟ ٠موَٛ ثٙوب اٌّغٍوز، ٚووجٌه      ّّٙوبد  ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٚرظى١ً ِغٍز اةاحح ِٚوت٠خ ًوبَ اٌشوٛق ٚاٌ   

ٓ         رـّٕذ اٌخلبثوخ ًٍوٝ    ، ٚأ٠ـوبً فوٟ اٌشوٛق   ثٌوؾ اٌّوٛاة ثزظوى١ً ٔووبَ حلوبثٟ ًٍوٝ ع١ّوي اٌّزٌوب١ٍِ

( 113فمت اسزلبى سوٛق ثغوتاة ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ فوٟ ثٌوه اٌٛلوذ اةحاط )       ، اٌظخوبد اٌّتحعخ ٚغ١خ٘ب

ٌِوتلاد روتاٚي سو٠ٕٛخ رغوبٚدد أوضوخ       اعزوجاة طخوخ ًخال١خ )ِشبّ٘خ ٚعبػخ ِٚبزٍلخ( رّىٓ ِوٓ  

١ٍِْٛ ةٚلاح، ٌٚىٓ فٟ ثٌوه اٌٛلوذ ووبْ اٌٌوخاق لوت ِوخ ثفزوخح ؽؼوبح ٚحووٛة الالزؼوبةٞ            (27)ِٓ 

(، ٚثٌت ثٌه أػوجؼ اٌشوٛق فوٟ ٔٙب٠وخ ًوبَ      28:4084)اص١خ، ٌزتاٚيصبح سٍج١خ ًٍٝ ًًّ اآٔزغذ ًٕٙب 

( طوخوخ عت١ِوخ   34( طوخوبد ػوٕب١ًخ ٚ)  34( طخوخ ِشوبّ٘خ فوٟ اٌشوٛق ِٕٙوب )    99( ٠ـُ )4000)

( طوووخوبد ِؼوووخف١خ، ًٍٚوووٝ ِوووخ اٌووووخٚف ٚالأٚؿوووبى الالزؼوووبة٠خ   10( طوووخوخ دحا١ًوووخ ٚ)21ٚ)

٠وخاةاد إٌبعّوخ ًوٓ رؼوت٠خإٌفق، الا أْ     اٌّزت٘ٛحح فوٟ اٌوتاعً ثشوجت اٌؾؼوبح اٌظوبًِ ٚأملوبى الا      

اٌٌت٠ت ِٓ اٌظخوبد ؽمموذ أحثوبػ ًب١ٌوخ ٚرـوبًفذ أسوٌبح الأسوُٙ ٌوت٠ٙب، عبػوخ ٌٍّشوزضّخ٠ٓ اٌوج٠ٓ           

لبِٛا ثبلاؽزفبم فٟ الاسُٙ ٌّتح ك٠ٍٛخ، ًٍٝ اٌخغُ ِوٓ ٘وجٖ فموت رٌوخؽ اٌشوٛق اٌّب١ٌوخ اٌوٝ أزىبسوخ         

١خ اٌّـلخثخ ٚاٌؾؼوبح ٚالاؽوزلاي الاِخ٠ىوٟ ًٍوٝ     ؽبةح أفمترٗ ِب وبْ ١ًٍخ، ثشجت الاٚؿبى اٌش١بس

اٌووجلاة ٚأبفووبؽ أسووٌبح اٌؼووخف ٚاٌذ٠ووبةاد اٌىج١ووخح فووٟ حإإر الأِووٛاي ٌٍظووخوبد اةد اٌووٝ غووخق  

(، ٚوجاٌه الاطوبًبد اٌّزظوبئّخ اٌزوٟ    4008( ًبَ )39.8اٌشٛق اٌّب١ٌخ ثبلاسُٙ اٌّؼتحح ثؤوضخ ِٓ )

اسووُٙ ثٌووؾ اٌظووخوبد ٌٍؾؼووٛي ًٍووٝ الأحثووبػ  ٠ووخٚط ٌووٗ ااٌّشووزضّخ٠ٓ ٚاٌٛسوولبء ٌخفووي أٚ ربفوو١ؾ  

اٌشخ٠ٌخ، فـلًا ًٓ أٌتاَ اٌظخوبد )ػٕبًخ الأسٛاق( اٌزٟ ٠ّىوٓ أْ رؾوبفن ًٍوٝ ِشوزٜٛ الأسوٌبح      

(، ٚثٌووت أْ ثم١ووذ 4008ةْٚ اٌزووت٘ٛح ٚاًبةرٙووب اٌووٝ اٌزووٛادْ ٚاسووزّخد اٌشووٛق ؽزووٝ رٛلفووذ ًووبَ )  

( ثبسووُ سووٛق 42/2/4002بح٠خ )( طووٙخ ًووبة اٌٌّووً ثظووىً حسووّٟ ثزوو 15اٌشووٛق ِغٍمووخ ِووب ٠مووبحة ) 

اٌٌوووخاق ٌلأسوووٛاق اٌّب١ٌوووخ ٚفوووك أٔوّوووخ عت٠وووتح ٚؿوووٌزٙب سوووٍلبد الاؽوووزلاي ثٙوووتف فشوووؼ اٌّغوووبلاد  

( طوخوخ  96( اٌٝ )4001ٌلاسزضّبحاد الأعٕج١خ، اث اسزّخ اٌشٛق ؽزٝ ثٍ  ًتة اٌظخوبد ٔٙب٠خ ًبَ )

 ُ (. 828:4002،ِٕٙوووب ِؼوووخف١خ ٚأعوووخٜ اسوووزضّبح٠خ ٚعت١ِوووخ ٚػوووٕب١ًخ ٚسووو١بؽ١خ ٚدحا١ًوووخ )ٚ٘ووو

 ٚطٙتد آ١ٌبد اٌزتاٚي ِخؽٍز١ٓ ِٓ إٌظبف:

 (:4009-4006. يزحهت انتداول انيدوي )3

ثآ١ٌبد اٌزتاٚي ا١ٌتٚٞ اٌجٞ ٠مؼت ثوخ   4002ٔوّذ أٚي عٍشبد اٌزتاٚي فٟ ؽذ٠خاْ ِٓ ًبَ 

رشغ١ً أٚاِخ اٌج١ي ٚاٌظخاء ًٍٝ اٌٍٛؽبد اٌجلاسز١ى١خ، ٠ٚزُ اٌزوتاٚي ًٍوٝ أسوُٙ اٌظوخوبد ًٕوتِب ٠وزُ       

 رلبثك سٌخ اٌج١ي ِي سٌخ اٌظخاء ٚفك اٌٌخؽ ٚاٌلٍت فٟ اٌشٛق اٌّبٌٟ، صوُ رغوخٞ ١ًٍّوخ اٌزشو٠ٛخ    



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(12) 

ٌٍشووُٙ ثّٛعووت ًمووٛة اٌزؾ٠ٛووً ٚٔمووً اٌٍّى١ووخ فووٟ ِخوووذ الا٠ووتاى ٠ووت٠ٚبً ٚرشووتة أل١بِٙووب ثّٛعووت رمخ٠ووخ  

اٌّمبػخ ٚاٌزش٠ٛخ اٌّب١ٌخ ث١ٓ اٌتائٓ ٚاٌّت٠ٓ، ٌُٚ ٠ىٓ ٌٍّظزخٞ اٌمتحح ًٍٝ اٌج١ي الأثٌت اسزلاَ طٙبةح 

 (.8:4084الأسُٙ ِٓ اٌظخوخ )اٌزمخ٠خ اٌشٕٛٞ ٌشٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ،
 

 :4009يُذ َيساٌ ػاو  ي. يزحهت انتداول الإنكتزو4َ

أزمووً اٌزووتاٚي فووٟ سووٛق اٌٌووخاق ٌوولأٚحاق اٌّب١ٌووخ اًزجووبحاً ِووٓ عٍشووخ ٠ووَٛ الاؽووت اٌّٛافووك            

اٌٝ اٌزتاٚي الاٌىزخٟٚٔ لأٚي ِخح فوٟ روبح٠خ اٌٌوخاق، ٚاسوزجتٌذ اٌٍٛؽوبد اٌجلاسوز١ى١خ        82/2/4002

( ِٛلووي ٌظووخوخ ٚسووبكخ عووبحط ِجٕووٝ 47أ٠ـووبً فووٟ )ثّؾلووبد اٌزووتاٚي الاٌىزخٚٔووٟ فووٟ ِمووخ اٌشووٛق ٚ

، فـلًا ًٓ ِٛلوي ١٘ئوخ الأٚحاق اٌّب١ٌوخ اٌوجٞ ٠زوٌٛٝ ِخالجوخ       WAN)اٌجٛحػخ ٚاٌزتاٚي ًجخ طجىخ )

احث١ً ٚاٌش١ٍّب١ٔخ( فٟ فخٚى ٌظخوخ اٌخث١ي ٌٍٛسبكخ ثبلأٚحاق اٌّب١ٌخ، (اٌزتاٚي، ٚأ٠ـبً فٟ ِؾبفوزٟ 

ٚفموبً ٌٕووبَ اٌزوتاٚي     8/88/4002سوج١ًٛبً اًزجوبحاً ِوٓ    ٚاػجؼ ًتة عٍشبد اٌزوتاٚي عّوز عٍشوبد ا   

الاٌىزخٟٚٔ، ٚأػجؾذ ١ًٍّخ ٔمً اٌٍّى١خ رزُ فٟ ا١ٌَٛ ٔفشٗ ٚفمبً ٌٍٕوبَ الاٌىزخٟٚٔ ٚاٌزش٠ٛبد اٌّب١ٌخ 

رزُ ثٌت اٌغٍشخ ِجبطخح )أٞ اْ اٌزش٠ٛبد اٌّب١ٌخ رزُ فوٟ ا١ٌوَٛ ٔفشوٗ( ثٌوت أْ وبٔوذ رشوزغخق سوزخ أ٠وبَ         

ً فووٟ ِخؽٍووخ اٌزووتاٚي ا١ٌووتٚٞ، الأِووخ اٌووجٞ أٌىووز ًٍووٝ رلوو٠ٛخ ٚرغ١ووخ ِئطووخاد  ٌٍزشوو٠ٛخ ًٍووٝ الألوو

 (.2:4088)رمخ٠خ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ، 4002اٌزتاٚي ا٠غبث١بً ِٕج ًبَ 

٠ّٚبحر سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٔظبكٗ وّوب ٠وؤرٟ: )اٌزمخ٠وخ الالزؼوبةٞ ٌشوٛق اٌٌوخاق       

 (4: 4084ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ، 

ِٚخالجخ رٕف١وج لٛاًوت ٚر١ٌٍّوبد اٌزوتاٚي الاٌىزخٚٔوٟ ِوٓ لجوً اٌّشوزضّخ٠ٓ ٚطوخوبد اٌٛسوبكخ           أ. رٕف١ج 

 ٚاٌظخوبد اٌّشبّ٘خ اٌزٟ ٠زُ اٌزتاٚي ثؤسّٙٙب فٟ اٌشٛق.

 ة. رٕو١ُ عّز عٍشبد رتاٚي ٌج١ي ٚطخاء الأٚحاق اٌّب١ٌخ اسج١ًٛبً.

( سووٛق 90ؿووّٓ ) (NASDAQ OMX)د. اسووزبتاَ الأوّووخ الاٌىزخ١ٔٚووخ اٌّلجمووخ ِووٓ طووخوخ   

 أٚحاق ِب١ٌخ فٟ اٌٌبٌُ اٌزٟ رـّٓ:

* سووٌٙٛخ ٚسووخًخ ث١ووي ٚطووخاء الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ثوو١ٓ اٌّشووب١ّ٘ٓ ٚاٌّشووزضّخ٠ٓ ثبسووزبتاَ ِؾلووبد     

( ِؾلخ ٌظخوبد اٌٛسبكخ فٟ ثغوتاة  96( ِؾلخ فٟ ِمخ اٌشٛق ٚ)45اٌزتاٚي اٌزٟ ٠جٍ  ًتة٘ب )

 خ.ِٚؾلبد ٌظخوخ اٌخث١ي ٌٍٛسبكخ فٟ احث١ً ٚاٌش١ٍّب١ٔ

* أزمبي الأِٛاي ِٓ اٌّظزخٞ اٌٝ اٌجبئي ًٓ كخ٠ك ِؼخف اٌّمبػوخ، ٚأزموبي ٍِى١وخ الأسوُٙ ِوٓ      

اٌجووبئي اٌووٝ اٌّظووزخٞ فووٟ ا١ٌووَٛ ٔفشووٗ، ٚاٌؾفوون الأِوو١ٓ ًٍووٝ الأٚحاق اٌّب١ٌووخ ًووٓ كخ٠ووك ِخوووذ   

 اا٠تاى اٌجٞ ٠ّبحر ٔظبف رشغ١ً الأسُٙ ٚا٠تاًٙب اٌىزخ١ٔٚبً.

 بػ ٚر١ٌٍّبد إٌشت اٌّئصخح ٚر١ٌٍّبد ؽوخ اٌّل١ٌٍٓ.س. ِخالجخ رٕف١ج ر١ٌٍّبد الافؼ

 ط. لجٛي اةحاط أسُٙ اٌظخوبد اٌّشبّ٘خ اٌٌخال١خ، عبؿي ٌّؼبةلخ ١٘ئخ الأٚحاق اٌّب١ٌخ.

ػ. الافؼوووبػ ٚٔظوووخ اٌج١بٔوووبد ا١ِٛ١ٌوووخ ٚاٌفؼووو١ٍخ ٚاٌشووو٠ٕٛخ ٚالأؽوووتاس اٌغٛ٘خ٠وووخ ٚرؾ١ٍٍٙوووب ٚفموووبً        

ٚاػووتاح ة١ٌووً اٌظووخوبد اٌّشووبّ٘خ سوو٠ٕٛبً ٌج١ووبْ   ٌّئطووخارٙب، فـوولًا ًووٓ اسووزبتاَ إٌشووت اٌّب١ٌووخ   

 اٌّخوذ اٌّبٌٟ ٌٍظخوبد اٌّشبّ٘خ.
 

 ثاَياً: انبُيت انتُظيًيت نسىق انؼزاق نلأوراق انًانيت:

 . انهيكم انتُظيًي نسىق انؼزاق نلأوراق انًانيت:3

٠زىوووووْٛ ا١ٌٙىوووووً اٌزٕو١ّوووووٟ ٌشوووووٛق اٌٌوووووخاق ٌووووولأٚحاق اٌّب١ٌوووووخ ِوووووٓ اٌّئسشوووووبد ا٢ر١وووووخ:  

 (404،4088)عذًً:



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(20) 

أ. اٌّئسشبد إٌّوّخ ٌٍشٛق: ٚرزّضً ٘جٖ اٌّئسشبد ث١ٙئخ الأٚحاق اٌّب١ٌوخ اٌٌخال١وخ ٚ٘وٟ اٌّئسشوخ     

ٌّوت ثّضبثوخ اٌشوٛق إٌّوّوخ ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ فوٟ اٌٌوخاق، وّوب           اٌّظخفخ ًٍٝ رٕو١ُ ًًّ اٌشٛق، ٚرد

ً ١ًٍّوخ طوخاء ٚث١وي    ٠تعً ؿّٓ ٘جٖ اٌّئسشبد طخوبد اٌّمبػوخ ٚاٌزشو٠ٛخ، اث رٙوتف اٌوٝ رشو١ٙ     

الاٚحاق اٌّب١ٌخ ِٓ علاي ربف١ؾ اٌفزخح اٌذ١ِٕخ اٌلادِخ أغبد ١ًٍّخ ٔموً ٍِى١وخ الاٚحاق اٌّب١ٌوخ    

 ِٓ اٌجبئي اٌٝ اٌّظزخٞ ٚرش٠ٛخ اٌزشت٠ت إٌمتٞ ٌٙب.

ٌّت اٌظخوبد اٌّشوبّ٘خ اٌببػوخ ٚاٌؾى١ِٛوخ ِوٓ ا٘وُ الاكوخاف        ة. اٌّئسشبد اٌّزٌبٍِخ ِي اٌشٛق: رد

َّ الأٚحاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼتح٘ب اٌظخوبد الاسزضّبح٠خ اٌٌبٍِخ فٟ إٌظوبف  اٌّزٌبٍِخ  ِي اٌشٛق، اث ا

الالزؼبةٞ فٟ اٌٌخاق ِٓ أُ٘ الأةٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اٌزٌبًِ ثٙب فٟ اٌشٛق، فـلًا ًٓ الأٚحاق 

 اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼتح٘ب اٌؾىِٛخ ِضً سٕتاد اٌبذ٠ٕوخ، ٚاٌوٝ عبٔوت ٘وجٖ اٌّئسشوبد رٛعوت ِئسشوبد       

اعوخٜ ِزٌبٍِووخ ِوي اٌشووٛق رزّضووً فوٟ طووخوبد اٌٛسووبكخ اٌّب١ٌوخ اٌزووٟ رووئةٞ ةٚحاً ٘بِوبً فووٟ ١ًٍّووخ      

اٌزخ٠ٚظ ٚث١ي ٚطخاء الأٚحاق اٌّب١ٌخ. ٚرلٛح ًتة ٘جٖ اٌظخوبد ثظىً وج١خ اث ثٍ  ًوتة اٌظوخوبد   

  4040( طخوخ فٟ ًبَ 104اٌّزٌبٍِخ ِي اٌشٛق )
 

 . أَظًت انتداول:4

١ٌبد ٠ًٌّ ثٙب سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ رزّبصً ِي ثم١خ أسوٛاق اٌّوبي،   آرٛعت ًتح أٔوّخ ٚ

١ٌووبد ِووي ةاءٖ، ٚرظووىً ٘ووجٖ ا٢أرٌّووً ٘ووجٖ الأٔوّووخ ًٍووٝ رشوو١ًٙ اٌزٌووبِلاد فووٟ اٌشووٛق ٚحفووي وفووبءح  

ا١ٌٙىً اٌزٕو١ّٟ ٌٍشٛق اٌج١ٕخ اٌزٕو١ّ١خ اٌزٟ رئصخ فوٟ أةاء اٌشوٛق، ِٚوٓ أ٘وُ ٘وجٖ الأٔوّوخ ٘وٛ ٔووبَ         

ق اٌّب١ٌخ، ٔوبَ اٌزتاٚي، ٔوبَ اٌّمبػخ ٚاٌزش٠ٛخ، ٚٔوبَ اٌؾفن اٌّخووذٞ، ٚاْ اٌٙوتف ِوٓ    ل١ت الأٚحا

ٔوّخ ٌٍزٌبًِ ثبلأٚحاق اٌّب١ٌخ اٌؼبةحح ةاعً اٌٌوخاق ِوٓ لجوً اٌّشوزضّخ٠ٓ اٌّؾ١ٍو١ٓ أٚ      رؾت٠ت ٘جٖ الأ

 عبٔوت ٘ووٛ ٌٛؿوي ٌِووب١٠خ ٚلٛاًوت اٌٌّووً ةاعوً اٌشوٛق رشووُٙ فوٟ ر١ّٕووخ ٚٔغوبػ سووٛق       اٌّشوزضّخ٠ٓ الأ 

اٌٌوووخاق ٌووولأٚحاق اٌّب١ٌوووخ ٌٚـوووّبْ رٌوووت٠ً رٍوووه الأوّوووخ اٌزوووٟ رزٌوووبحؽ ٚ٘وووجا اٌٙوووتف اٌّخووووذٞ    

 (.4088،402)عذًً:
 

 . أهداف سىق انؼزاق نلأوراق انًانيت:5

ٕ٘بن اٌٌت٠ت ِٓ الأ٘تاف اٌزٟ ٠شٌٝ ا١ٌٙوب سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ ًٍوٝ رؾم١مٙوب ٚ٘وٟ         

 (١4:4040خ،وب٢رٟ: )رمخ٠خ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّبٌ

عوً ؽّب٠وخ اٌّشوزضّخ٠ٓ ٚرٌذ٠وخ اٌوخٚاثق      أًـبء ٚرٕو١ُ اٌظخوبد اٌّتحعخ ٚرتح٠جُٙ ِٓ أ. رٕو١ُ الأ

 ٚاٌضمخ فٟ اٌشٛق.

 ة. رٌذ٠ذ ِؼبٌؼ اٌّشزضّخ٠ٓ ثشٛق ؽخح ٚأ١ِٕخ ٚفٌبٌخ.

 د. رٕو١ُ رٌبًِ الأًـبء ثىً ِب ٘ٛ ِخرجق ثشٛق الأٚحاق اٌّب١ٌخ ِٓ ث١ي ٚطخاء.

ٟ  س. رل٠ٛخ سٛق اٌّ ٚرموت٠ُ اٌّشوبًتح ٌٍظوخوبد فوٟ ثٕوبء       بي ثّب ٠ؼت فٟ ِؼٍؾخ الالزؼوبة اٌوٛكٕ

 حأر اٌّبي اٌلادَ ٌلاسزضّبح.

 ط. ر١ًٛخ اٌّشزضّخ٠ٓ اٌٌخال١١ٓ ٚغ١خُ٘ ِٓ اٌجٍتاْ الأعخٜ ثظؤْ فخع الاسزضّبح فٟ اٌشٛق.

 ػ. اٌزٛاػً ِي الأسٛاق اٌّب١ٌخ اٌٌخث١خ ٚالأعٕج١خ ثٙتف رل٠ٛخ اٌشٛق.
 

 َجاح انسىق انًانيت:. ػىايم 6

رزٛافخ فٟ الأسٛاق اٌّب١ٌخ ِغًّٛخ ِٓ اٌٌٛاًِ اٌزٟ رئةٞ اٌٝ ٔغبؽٙب فٟ رؤة٠خ ٚهبئفٙب ِوٓ  

 ٘جٖ اٌٌٛاًِ:

  



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(28) 

 أ. انؼىايم الاساسيت نلأسىاق انًانيت:

 (440: 4082 ،( )س١ّٕخ ٚثٛؿ١بف88: 4088رزّضً ٘جٖ اٌٌٛاًِ ِّب ٠ؤرٟ )د٠بْ،

اٌزٌبًِ فٟ اٌشٛق اٌّبٌٟ ِوٓ عولاي اٌموٛا١ٔٓ ٚاٌزظوخ٠ٌبد اٌخلبث١وخ ِوٓ       ٚعٛة أٔوّخ ٌٚٛائؼ ٌزٕو١ُ  -

 أعً إٌّبفشخ اٌٌبةٌخ ِٕٚي أٞ اؽزىبح.

 رٕٛى الأةٚاد اٌّب١ٌخ ِّب ٠ئةٞ اٌٝ رٌتة اٌب١بحاد أِبَ اٌّتعخ٠ٓ ٚرٛف١خ اٌش١ٌٛخ اٌلادِخ ٌُٙ. -

 لاسزضّبحارُٙ اٌّب١ٌخ. ٚعٛة اٌؾٛافذ اٌزٟ ردّىٓ اٌّشزضّخ٠ٓ ِٓ اٌؾؼٛي ًٍٝ ًٛائت ِمجٌٛخ -

ٚعٛة ٔوبَ حأسّبٌٟ ؽخ ٠ز١ّذ ثٛعٛة ؽبفذ اٌخثؼ اٌجٞ ٠ظوغي الأفوخاة )اٌّشوزضّخ٠ٓ( ًٍوٝ رظوغ١ً       -

 أِٛاٌُٙ ٚاٌؾؼٛي ًٍٝ ًبئت أوجخ.

ٚعووٛة طووخوبد اٌٛسووبكخ اٌّزبؼؼووخ فووٟ رؾ١ٍووً اٌٛؿووي اٌّووبٌٟ ٌٍظووخوبد اٌّتحعووخ ٚالالزؼووبة        -

 اٌّؾٍٟ.

 ثؾت ٌِمٛي ِٓ اسزمخاح ل١ّزٙب.ٚعٛة ًٍّخ ِؾ١ٍخ ل٠ٛخ رزّزي  -

 رٛفخ اًٌٟٛ الاسزضّبحٞ ٚاٌضمبفخ اٌجٛحػ١خ ٌتٜ اٌٌت٠ت ِٓ الأفخاة. -

ٚعووٛة عٙووبد ِؼووخفٟ ِزىبِووً فٌووبي ٚسوو١ٍُ ٌّووب ٌووٗ ِووٓ ةٚح ِٙووُ فووٟ ١ًٍّووخ اٌٛسووبكخ اٌّب١ٌووخ ثوو١ٓ     -

 أػؾبة اٌفبئؾ ٚأػؾبة اٌٌغذ فٟ اٌز٠ًّٛ.
 

 ب. انؼىايم انثاَىيت نلأسىاق انًانيت:

 (848:4082ضً ٘جٖ اٌٌٛاًِ ثّب ٠ؤرٟ: )ِشٌتاٚٞ،رزّ

 اٌّٛلي اٌغغخافٟ ٌٍشٛق اٌّبٌٟ ٚلخثٗ ِٓ الأسٛاق اٌت١ٌٚخ. -

 احرفبى ٔشجخ الاةعبح ًٕت الأفخاة. -

 ٚعٛة ؽت أةٔٝ ِٓ الاسزمخاح اٌش١بسٟ ٚالاعزّبًٟ فٟ ةاعً اٌتٌٚخ. -

 ّبح ٚطخوبد اٌّشبّ٘خ.ٚعٛة ًتة وج١خ ِٓ اٌجٕٛن اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٚطخوبد الاسزض -

 

 انًحىر انثانث: تحهيم يؤشزاث سىق انؼزاق نلأوراق انًانيت:

 تحهيم يؤشز حجى انتداول:أولًا: 

٠ٌىز ؽغُ اٌزتاٚي ل١ُ الأسوُٙ اٌزوٟ ٠وزُ روتاٌٚٙب ةاعوً الأسوٛاق ثؤسوٌبح ِبزٍفوخ ٚفوٟ فزوخاد           

ة ؽغوُ اٌزوتاٚي ًٍوٝ    د١ِٕخ ١ٌِٕخ. ِٓ علاي ٘جا اٌّئطخ ٠ّىٓ ل١بر س١ٌٛخ اٌشٛق ًوٓ كخ٠وك ؽشوب   

 .إٌبرظ اٌّؾٍٟ ااعّبٌٟ، ٚوجٌه ٠ّىٓ ل١بر ِشزٜٛ ٔظبف اٌشٛق ِٓ علاي ٘جا اٌّئطخ

ّْ ؽغووُ اٌّزووتاٚي احرفووي ِووٓ )(٠1زـووؼ ِووٓ اٌغووتٚي   اٌووٝ  4002( ١ٍِووبح ة٠ٕووبح ًووبَ 128( ا

اٌوٝ  احرفبى ؽغُ اٌزوتاٚي  خعي %(، ٠ٚد186، ٚثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ثٍ  )4002( ١ٍِبح ة٠ٕبح ًبَ 366)

ّ اٌّوجوٛحح   د٠بةح ًتة الأسُٙ اٌّزتاٌٚوخ فوٟ اٌشوٛق    ٓ  ٚرٛلٌوبد اٌ د٠وبةح  ، ٚ٘وجا ٠ٌٕوٟ   زفبئٍوخ ٌٍّشوزضّخ٠

( ١ٍِووبح ة٠ٕووبح 146أبفووؾ ؽغووُ اٌزووتاٚي اث ثٍوو  ) 4002ًووبَ  اٌّووبٌٟ، أِووب فووٟ رلووٛح ٔظووبف اٌشووٛق

ٌٚوخ  أبفوبؽ ًوتة الاسوُٙ اٌّزتا   ثشوجت  ، 4002 شوٕخ %( ِمبحٔوخ ث 150.68-) ٚثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ثٍو  

ُ اٌٚ خالا١ِٕ ٚؿبىٚسٛء الا الأٚحاق اٌّب١ٌخ فٟ سٛق ٌٍّشوزضّخ٠ٓ فوٟ اٌشوٛق، ِّوب أةٜ      زٛلي اٌّزظوبئ

ِّوب فوٟ ًوبَ     ،أبفبؽ ؽغُ اٌزتاٚي اٌٝ ( 427ثٍو  )  لوت الاحرفوبى  ٔؾوٛ  فموت ًوبة ؽغوُ اٌزوتاٚي      4004أ

موت أبفوؾ   ٌ 4001فٟ ًبَ أِب  ،4002%( ِمبحٔخ ثٌبَ (١ٍِ65.81بح ة٠ٕبح ٚثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ثٍ  

أؽوتاس  اٌجٕوه اٌّخووذٞ    طوٙت  4002ًوبَ  ، ٚفوٟ  %((-41.86سوٕٛٞ ثٍو     رغ١وخ ؽغُ اٌزوتاٚي ثٌّوتي   

ٟ أبفبؿو  ًٕٙوب رلوٛحاد عت٠وتح ٔزغوذ    ٚ عووً لأسوٌخ اٌفبئوتح   بفو١ؾ  ح اٌزـوبُ ًٍّٚوذ ًٍوٝ ر   بصووآ بً فو

سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق     درؾف١ذ اٌّؼبحف ٌٍزٛعٗ ٔؾٛ اٌشٛق ِٓ أعً ر٠ًّٛ اٌّظوبح٠ي، ٌوجٌه طوٙت   



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(24) 

ٓ ّب١ٌخ رلٛحاد واٌ ٟ أٌىشوذ ٘وجٖ اٌزلوٛحاد ًٍوٝ ٚالوي اٌٌّوً ٚاٌزوتاٚي        ٔفوز اٌٌوبَ، ِّوب     ج١خح ِو  فو

ٌٚىوٓ لوت روؤصخ اٌوجٌؾ      ،ٔؾوٛ الاحرفوبى   ٙوذ رؤصخد ثٌؾ ِوٓ ِئطوخاد اٌشوٛق ٚرغ    اث، اٌّبٌٟ اٌشٛق

 4002ًوبَ  (، اث ثٍغوذ ل١ّوخ ؽغوُ اٌزوتاٚي     42:4084)رمخ٠خ اٌجٕه اٌّخووذٞ،  عخ ِٓ اٌّئطخادا٢

أبفووؾ ؽغووُ  4080%(. ٚفووٟ ًووبَ (26.7ٚثٌّووتي ّٔووٛ سووٕٛٞ لدووتح  ًخالووٟ ( ١ٍِووبح ة٠ٕووبح 411)

 فوٟ سوٛق الأٚحاق اٌّب١ٌوخ    ـوؼ اْ ؽغوُ اٌزوتاٚي   ز٠ٚ٘وجا  %(. 2.6-سوٕٛٞ ثٍو  )   رغ١وخ اٌزتاٚي ثٌّوتي  

 .حرفبىٚالاالأبفبؽ ث١ٓ  زمٍجبً( وبْ 4080ِ-4002ٌٍّتح )

 (4040-4006وراق انًانيت نهًدة )اق نلأتطىر يؤشز حجى انتداول في سىق انؼز (1جدول )ان

 )يهيار ديُار(

 حجى انتداول انسُىاث
يؼدل انتغيز 

 انسُىي %
 انسُىاث

حجى 

 انتداول

يؼدل انتغيز انسُىي 

% 

4002 128 ------- 2013 2845 68.58 

4002 366 65.03 2014 901 (215.76) 

4002 146 (150.68) 2015 495 (82.02) 

4004 427 65.81 2016 516 4.07 

4001 301 (41.86) 2017 900 42.67 

4002 411 26.7 2018 466 (93.13) 

4080 400 (2.75) 2019 284 (64.08) 

4088 941 57.49 2020 330 13.94 

4084 894 (5.26) 
   

 18.31- ِزٛسق ٌِتي اٌزغ١خ اٌشٕٛٞ %

 36.65 ٌِتي إٌّٛ اٌّخوت ٌّئطخ اٌٌبَ ٌلاسٌبح %

 :ثبلاًزّبة ًٍٝ بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌغتٚي  انًصدر:

 (.4040-4002سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ، اٌزمخ٠خ اٌشٕٛٞ، ٌٍّتح ) -

 .اٌم١ُ ث١ٓ الالٛار ل١ُ سبٌجخ -

 

 أوضخعبٔت رلٛح ًٓ  فـلًا ،رلٛحاً خاٌٌخث١ ٠خالالزؼبة د الاٚؿبىطٙت 4088فٟ ًبَ أِب 

ٟ  اداٌزلووٛحٖ ٘وج  دصوخ أموت  ٌ الأسوٛاق اٌّب١ٌوخ اٌٌب١ٌّوخ    ٟ   فو أةٜ اٌوٝ رؾشوٓ فووٟ    ِّوب  ،الالزؼوبة اٌٌخالو

رؾشوٓ ثظوىً    فمت٘ٛ ِئطخ ؽغُ اٌزتاٚي  بًٚرؾشٕ خاًالأسٛاق اٌّب١ٌخ اٌٌخال١خ ِٚٓ أوضخ اٌّئطخاد رؤص

( 941ٚثٍو  )  4088ؽغُ اٌزوتاٚي فوٟ سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ فوٟ ًوبَ         احرفي ِئطخ ، اث وج١خ

 4084، ٚفوٟ ًوبَ   4080%( ِمبحٔوخ فوٟ ًوبَ    57.49سوٕٛٞ ثٍو  )   ١ٍِبح ة٠ٕبح ًخالٟ ٚثٌّتي رغ١خ

اٌووخغُ ِووٓ  ًٍٚووٝ  .4088%( ِمبحٔووخ ثٌووبَ  5.26-أبفووؾ ؽغووُ اٌزووتاٚي ثٌّووتي ّٔووٛ سووٕٛٞ ثٍوو  )   

 اٌٛؿي الالزؼبةٞأْ  ، الا4088ًبَ ٚاٌش١بسٟ فٟ اٌٌخاق  الإِٟٔ ٠ٓاٌزؾت٠بد اٌىج١خح ًٍٝ اٌؼ١ٌت

ٝ  ٚ ،فٟ أسٌبح إٌفق اًوج١خ بًاحرفبً دطٙتوّب ثبًٌٌّ ٚالاسزمخاح ٚإٌّٛ،  اسزّخ  ِٓ صُ أصخد رٍوه ًٍو

ّ أ ٘وجٖ اٌزلوٛحاد  فىوً   ،د٠بةح اا٠خاةاد إٌفل١خ ٟ اٌزوتاٚي  ٚؽغوُ  فوٟ د٠وبةح اٌشو١ٌٛخ     ذسوٙ اٌشوٛق   فو

اٌّب١ٌخ اٌٌخال١خ، ٚأصخ الاسزمخاح ٚٚؿٛػ آ١ٌخ اٌزتاٚي فٟ اٌشٛق اٌّبٌٟ ِٚب ٠وخرجق ثوٗ ِوٓ ٌِوبِلاد     

ب أسُٙ ثٌه فٟ عجة اٌّذ٠ت ِٓ حإٚر الأِٛاي ٚاٌّتعخاد اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ، ٔمً ٍِى١خ الأسُٙ، ِّ

فمت احرفوي ِئطوخ   ٚثظىً عبع ثٌت رلج١ك اٌز١ٌٍّبد اٌمٛاًت ٌٍزتاٚي الاٌىزخٟٚٔ فٟ اٌشٛق اٌٌخالٟ، 

٘وجا  ؽوتس  ٚ%( 68.58( ١ٍِوبح ة٠ٕوبح ٚثٌّوتي ّٔوٛ سوٕٛٞ ثٍو  )      2845، اث ثٍ  )4088فٟ ًبَ ؽغُ 

 ،اٌمب١ٔٛٔخ ٚرلٛح لٛاًوت اٌج١بٔوبد ٚغ١خ٘وب    ا١ٌ٢بدٚرغ١خ اٌّبٌٟ  خ اٌف١ٕخ ٌٍشٛق١ٌج١ئا ادزلٛحاٌثشجت 

ِّب فٟ اٌٌب١ِٓ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ فٟسُٙ فٟ رؾشٓ اًٌٌّ أفىً ثٌه  ٌمت  4082ٚ 4082، أ

%( ًٍوٝ  -82.2%( ٚ)-215.76( ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ ثٍ  )495( )901أبفؾ ؽغُ اٌزتاٚي اٌٝ )

، ٚاٌشووجت ٠ٌووٛة اٌووٝ الأدِووخ اٌّذةٚعووخ اٌزووٟ ِووخ ثٙووب الالزؼووبة اٌٌخالووٟ عوولاي رٍووه اٌٌووب١ِٓ     اٌزووٛاٌٟ



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(28) 

اٌّجوٛح٠ٓ ٟٚ٘ اؽزلاي اٌٌؼبثبد الاح٘بث١خ )ةاًض( ٌٌتة ِٓ اٌّؾبفوبد اٌٌخال١خ ٚأدِوخ أبفوبؽ   

أسٌبح إٌفق ًب١ٌّبً أةد اٌٝ أبفبؽ ؽغُ اٌزوتاٚي فوٟ اٌشوٛق لأْ إٌظوبف اٌّوبٌٟ ٚاٌّؼوخفٟ ٠زوؤصخ        

احرفووي ؽغووُ  4082ثظووىً وج١ووخ فووٟ الادِووبد اٌّب١ٌووخ ٚاٌش١بسووخ الا١ِٕووخ اٌزووٟ رؾووتس ف١ووٗ. ٚفووٟ ًووبَ    

%(، ٚاسوزّخ ٘وجا الاحرفوبى ؽزوٝ ًوبَ      4.7( ١ٍِبح ة٠ٕبح ٚثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ثٍ  )516اٌزتاٚي اث ثٍ  )

رفوبى  %(، ٠ٚدٌٛة ٘جا الاح42.67( ١ٍِبح ة٠ٕبح ًخالٟ ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ ثٍ  )900، اث ثٍ  )4084

اٌٝ اًبةح اٌش١لخح الأ١ِٕخ ًٍٝ اٌىض١خ ِٓ إٌّبكك اٌزٟ اسزٌٛذ ١ًٍٙوب اٌٌؼوبثبد الاح٘بث١وخ، ٚووجٌه     

اٌزٛلٌووبد اٌزفبإ١ٌووخ ٌووتٜ اٌّشووزضّخ٠ٓ فووٟ اٌشووٛق، الأِووخ اٌووجٞ أٌىووز ًٍووٝ ؽغووُ اٌزووتاٚي فووٟ سووٛق   

ٛ 4082( )4081اٌٌووخاق ٌوولأٚحاق اٌّب١ٌووخ، ٚفووٟ اٌٌووب١ِٓ )  ق ًٍووٝ ( أبفووؾ ؽغووُ اٌزووتاٚي فووٟ اٌشوو

( ١ٌٌبٚة الاحرفبى ِوخح  -64.08%( )-93.13%( ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ ثٍ  )284( )466اٌزٛاٌٟ اٌٝ )

 .(13.94%)( ١ٍِبح ة٠ٕبح ٚثٌّتي ّٔٛ ثٍ  330اٌٝ ) 4040أعخٜ فٟ ًبَ 

 
 في سىق انؼزاق نلأوراق انًانيت ( تطىر يؼدل انتغيز انسُىي نًؤشز حجى انتداول1شكم )ان

 (4040-4006نهًدة )
 .(1ثبلاًزّبة ًٍٝ ث١بٔبد اٌغتٚي ) بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌظىً  انًصدر:

 

 :ثاَياً: تحهيم يؤشز انقيًت انسىقيت

جخ ٘وجا اٌّئطوخ ًوٓ اٌم١ّوخ ااعّب١ٌوخ ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ اٌّزتاٌٚوخ فوٟ ع١ّوي           ٠ٌ وّب ثوخٔب سبثمبً

رّضً اٌم١ّخ اٌشٛل١خ حأر ِبي اٌظخوبد اٌّتحعخ فٟ سٛق اٌٌخاق ٌولأٚحاق   اثاٌملبًبد فٟ اٌشٛق، 

٠ٚزُ اؽزشبثٙب ثـوخة اعّوبٌٟ ًوتة الأسوُٙ اٌّىززوت ثٙوب فوٟ سوٌخ اغولاق اٌشوٛق. آعوخ ٠وَٛ              ،اٌّب١ٌخ

رتاٚي. أٞ أٔٗ وٍّب داة ًتة اٌظخوبد اٌّتحعخ ٚداة ًتة الأسوُٙ اٌّتحعوخ، احرفٌوذ اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ.      

فٟ سٌخ اٌشوُٙ   م١ّخ اٌشٛل١خ ٌلأسُٙ اٌّتحعخ ِٓ علاي ًتة الأسُٙ اٌّتحعخ ِـخٚثب٠ًّىٓ ؽشبة اٌ

 .(2:4088)اٌجٕه اٌّخوذٞ، اٌٛاؽت. اٌّئطخ ٘ٛ ٌِخفخ ٚل١بر اٌش١ٌٛخ فٟ اٌشٛق

َّ ِئطخ اٌم١ّخ اٌشٛل١خ فٟ ًوبَ  2فٟ ثتا٠خ اٌتحاسخ ٠زـؼ ِٓ اٌغتٚي ) احرفوي اٌوٝ    4002( أ

 4002( رخ١ٌْٛ ة٠ٕبح فٟ ًوبَ  3160، اث ثٍغذ ل١ّزٗ )4002فٟ ًبَ أوضخ ِٓ ؿٌف ِّب وبْ ١ًٍٗ 

 %(. ٚفووو45.72ٟ، ٚثٌّوووتي ّٔوووٛ سوووٕٛٞ ثٍووو  )  4002( رخ١ٌوووْٛ ة٠ٕوووبح ًوووبَ  1715ْ ووووبْ )أثٌوووت 

( رخ١ٌووْٛ ة٠ٕووبح ٚثٌّووتي رغ١ووخ سووٕٛٞ ثٍوو     1948أبفووؾ ِئطووخ اٌم١ّووخ اٌشووٛل١خ اٌووٝ )   4002ًووبَ 

ٔبفووبؽ ٠ٌووٛة اٌووٝ اٌوووخٚف الأ١ِٕووخ ٚاٌش١بسوو١خ  ، ٚاٌشووجت ٌٙووجا الا4002%( ِمبحٔووخ ثٌووبَ -62.22)

اٌّـلخثخ اٌزٟ ِخ ثٙب الالزؼبة اٌٌخالٟ اٌجٞ رخرت ١ًٍٙب رظبإ١ِخ رٛلٌبد اٌّشزضّخ٠ٓ فوٟ اٌشوٛق   

 ٚأبفبؽ ؽغُ اٌزتاٚي، ِٚٓ صُ أبفبؽ ِئطخ اٌم١ّخ اٌشٛل١خ.

ِّووب فووٟ ًووبَ   ْ ة٠ٕووبح ( رخ١ٌوو2129ٛفمووت احرفووي ِئطووخ اٌم١ّووخ اٌشووٛل١خ ثٍغووذ ل١ّزووٗ )     4004أ

%(، ًٍٚوٝ اٌووخغُ ِووٓ اسووزّخاح اٌم١ّوخ اٌشووٛل١خ ثبلاحرفووبى فووٟ ًووبَ   8.50ٚثٌّوتي رغ١ووخ سووٕٛٞ ثٍوو  ) 

( رخ١ٌوْٛ ة٠ٕوبح ًخالوٟ ٌىوٓ ثٌّوتي ّٔوٛ سوٕٛٞ ألوً ِّوب ٘وٛ ١ًٍوٗ فوٟ ًوبَ              2283اث ثٍغوذ )  4001



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(22) 

ِّوب فوٟ ًوبَ    (6.75، اث ثٍو   4004 ّ        4002%(. أ زوٗ  لوت ثٍغوذ ل١ّوخ ِئطوخ اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ اث ثٍغوذ ل١

ٌىوٓ   4080ٚاسزّخ ٘جا الاحرفبى ؽزٝ ًوبَ   (26.97%)( رخ١ٌْٛ ة٠ٕبح ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ 3126)

ٚرٌوذٜ   (3446%( ٚرموتح ل١ّزوٗ )  10.2، اث ثٍ  )4002ثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ألً ِّب ٘ٛ ١ًٍٗ فٟ ًبَ 

 .٘جٖ اٌذ٠بةح اٌٝ د٠بةح ًتة الأسُٙ اٌّزتاٌٚخ

 (4040-4006انًانيت نهًدة ) نلأوراقفي سىق انؼزاق  انقيًت انسىقيتتطىر يؤشز ( 2انجدول )

 )يهيار ديُار(

 ىاثانسُ % يؼدل انتغيز انقيًت انسىقيت انسُىاث
انقيًت 

 انسىقيت
 % يؼدل انتغيز

4002 1715 0 2013 11476 51.23 

4002 3160 45.73 2014 9546 (20.22) 

4002 1948 (62.22) 2015 9265 (3.03) 

4004 2129 8.50 2016 9355 0.96 

4001 2283 6.75 2017 10721 12.74 

4002 3126 26.97 2018 11350 5.54 

4080 3446 9.29 2019 11662 2.68 

4088 4930 30.10 2020 14034 16.90 

4084 5597 11.92 
   

 8.46 ِزٛسق ٌِتي اٌزغ١خ اٌشٕٛٞ %

 74.03 ٌِتي إٌّٛ اٌّخوت ٌؾغُ اٌزتاٚي

 :ثبلاًزّبة ًٍٝ بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌغتٚي  انًصدر:

 (.4040-4002سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ، اٌزمخ٠خ اٌشٕٛٞ، ٌٍّتح ) -

 .اٌم١ُ ث١ٓ الالٛار ل١ُ سبٌجخ -

 

ِّب فٟ ًبَ   كوخأد ١ًٍوٗ رغ١١وخاد كف١فوخ فوٟ اٌش١بسوخ       طٙت الالزؼبة اٌٌخالوٟ رلوٛحاً   4088أ

ٚأٌىووز ثٌووه فووٟ رؾم١ووك فووبئؾ فووٟ  ٟ،الالزؼووبةٞ اٌىٍووالالزؼووبة٠خ ٚاٌٌّووً ًٍووٝ رؾم١ووك الاسووزمخاح 

   ٟ ًٍّوذ ًٍوٝ رم١ٍوً أسوٌبح      ١ِذاْ اٌّتفًٛبد ٚرم١ًٍ ا٢صبح اٌزـب١ّخ ٚاسزمخاح ل١ّوخ اٌوت٠ٕبح اٌٌخالو

ِٚوٓ  ، ٚوً ثٌه أةٜ اٌٝ د٠بةح اٌضموخ ثو١ٓ اٌّشوزضّخ٠ٓ ٚالأفوخاة    ، ٍّظبح٠يًٌ اٌجٕٛن ٠رّٛاٌفبئتح ثٙتف 

 الاسزضّبح الأعٕجٟ صُ د٠بةح فٟ طخاء أسُٙ اٌظوخوبد اٌٌخال١وخ   ٚد٠بةحصُ د٠بةح رتفك حإٚر الأِٛاي، 

 %(.30.10( رخ١ٌْٛ ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ )439اث احرفٌذ اٌم١ّخ اٌشٛل١خ اٌٝ )فٟ ثٌه اٌٌبَ، 

ْ ٘جٖ اٌذ٠بةح فٟ اٌم١ّخ اٌشٛل١خ رٌىز ِتٜ رؾشٓ اٌٌّوً ٚاٌزوتاٚي ةاعوً الأسوٛاق اٌّب١ٌوخ      ٚا

وجووخ ل١ّووخ سووٛل١خ ؽؼووٍذ ١ًٍٙووب اٌملووبى      أْ ، ٚاثٌووؾ اٌملبًووبد ٔز١غووخ رؾشووٓ أسووٌبح ِئطووخاد    

 %( ٚثٌت ثٌه للبى اٌفٕبةق ثٕشجخ١ٍ9.1ٙب اٌملبى اٌؼٕبًٟ ثٕشجخ )٠%( ٚصُ 77.3) اٌّؼخفٟ ثٕشجخ

(. وّوب احرفٌوذ اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ فوٟ      82:4088خ )اٌجٕوه اٌّخووذٞ،  %( ِٓ ِغّٛى اٌم١ّخ اٌشٛل8.4١)

، 4088ة٠ٕبح ٌىٓ ثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ألً ِّب ٘ٛ ١ًٍٗ فٟ ًوبَ  ( رخ١ٌْٛ 5597اث ثٍغذ ) 4084ًبَ 

( رخ١ٌووْٛ ة٠ٕووبح  11476اث ثٍغووذ ) 4088%(، ٚاسووزّخ ثبلاحرفووبى ؽزووٝ ًووبَ   11.92اث ثٍوو  ٔشووجزخ )

، ٠ٚدٌوٛة اٌشوجت لأحرفوبى اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ      4084%( ِمبحٔخ ثٌوبَ  105ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ ًبٌٟ ثٍ  )

ٖ اٌم١ّخ ٔز١غخ ٌذ٠بةح ًتة الأسُٙ اٌّزتاٌٚوخ فوٟ اٌشوٛق ٚد٠وبةح     اٌٝ رلٛح ٔظبف اٌشٛق، اث احرفٌذ ٘ج

ًووتة اٌظووخوبد اٌّتحعووخ، ٚ٘ووجا ٠ٌىووز د٠ووبةح صمووخ اٌّشووزضّخ٠ٓ فووٟ سووٛق اٌٌووخاق ٌوولأٚحاق اٌّب١ٌووخ         

اٌٛؿوي الإِٔوٟ ٚاٌش١بسوٟ فوٟ      أثوت فٟ إٌؼوف الأٚي ِٕوٗ   4082ًبَ  ٚرٛلٌبرُٙ وبٔذ رفبإ١ٌخ. أِب فٟ

ةعوٛي اٌٌوخاق ؽخثوبً    ، فـولًا ًوٓ   ٔزببثبد اٌؾى١ِٛخلامت طٙت ٘جا اٌٌبَ اف ،اٌٌخاق ثبلا١ٙٔبح ٚاٌزت٘ٛح

اٌٙغّبد الاح٘بث١خ اٌزٟ أةد اٌٝ سمٛف ًتة ِٓ اٌّؾبفووبد اٌزوٟ أةد اٌوٝ ؽوتٚس ةِوبح طوبًِ        ؿت

أبفوبؽ أسوٌبح اٌوٕفق ثظوىً وج١وخ عوتاً        ٌٍجٕٝ اٌزؾز١خ ٚاٌّىٛٔبد اٌخاسوّب١ٌخ اٌّبة٠وخ إٌّزغوخ، ٚووجٌه    



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(22) 

الالزؼبة اٌٌخالوٟ ٚرؾوٛي الالزؼوبة ِوٓ الزؼوبة فوبئؾ اٌوٝ الزؼوبة         احة اٌّب١ٌخ فٟ ِٓ أُ٘ اٌّٛ ٚ٘ٛ

ًغذ فٟ أٚلبد وبٔذ اٌٌت٠ت ِٓ طخوبد اٌملوبى اٌٌوبَ عبسوخح ٌٚوُ رغ١وخ ِوٓ ّٔوق عللٙوب، ِّوب أصوخ           

ًوبَ  فوٟ  سٍجبً ًٍٝ ل١ّخ الاسوُٙ اٌّظوزخاح ِوٓ لجوً الأعبٔوت أةٜ اٌوٝ أبفوبؽ ِئطوخ اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ           

ة٠ٕبح ثٌت ِوب ووبْ ٠جٍو      ( رخ20.22ْٛ١ٌ-ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ سبٌت ثٍ  )( 9546ٌٝ )١ٌؼً ا 4082

 .%(52.1اٌجبٌ  ٌِتٌخ اٌشٕٛٞ ) (11476) 4088فٟ اٌٌبَ 

 ٔز١غوخً شٛاق اٌّوبٌٟ  ٌٚرت٘ٛح ِئطخاد ا فٟ الالزؼبة اٌٌخالٟ اٌزت٘ٛحاسزّخ  4082ًبَ  أِب

ً  ًتَاٌملبى اأزبعٟ ثّب ف١ٗ اٌملبًبد اٌببػخ ٚ ـٌفٌ  ،سوٛء ااةاحح ٚووجٌه   ،اٌّخٚٔخ فٟ اٌزٌبِو

َ    ًٍوٝ ًّوً الالزؼوبة    وض١وخاً صخ أوً ثٌه خ، اٌّؼخف١ بدٚؿٌف الائزّبٔ ،ٚاٌفشبة  اٌٌخالوٟ ثظوىً ًوب

( 9265اٌووٝ ) 4082ًووٓ اٌٌووبَ اٌشووبثك ١ٌجٍوو  فووٟ ًووبَ  ٚالأسوٛاق اٌّب١ٌووخ ثظووىً عووبع، فمووت أبفووؾ 

 (.3.2-ٚثٌّتي رغ١خ سٕٛٞ ) ة٠ٕبح رخ١ٌْٛ

ِّب فٟ  ( رخ١ٌوْٛ ة٠ٕوبح   9355فموت احرفوي ِئطوخ اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ، اث ثٍغوذ ل١ّزوٗ )        4082ًوبَ  أ

، ٚاسووزّخ ٘ووجا الأحرفووبى ؽزووٝ ًووبَ 4082%( ِمبحٔووخ ثٌووبَ 0.96ًخالووٟ ٚثٌّووتي رغ١ووخ سووٕٛٞ ثٍوو  )

%(، 90.16( رخ١ٌوووْٛ ة٠ٕوووبح ًخالوووٟ ٚثٌّوووتي ّٔوووٛ سوووٕٛٞ ثٍووو  ) 14036، اث ثٍغوووذ ل١ّزوووٗ )4040

ح الإِٔوٟ ٚرؾشوٓ اٌٛؿوي الالزؼوبةٞ ٌٍجٍوت ٚاٌوزّىٓ ِوٓ رؾخ٠وخ إٌّوبكك          ٚاٌشجت ٠ٌٛة اٌٝ الاسوزمخا 

اٌّغزؼجخ ِٓ لجً اٌٌؼوبثبد ااح٘بث١وخ، ٚد٠وبةح صموخ اٌّشوزضّخ٠ٓ ثبٌشوٛق الأِوخ اٌوجٞ أٌىوز ا٠غبثوبً           

ًٍٝ د٠بةح ًتة الأسُٙ اٌّزتاٌٚخ، ِٚٓ صُ د٠بةح ؽغُ الاسزضّبح فوٟ اٌشوٛق اٌّب١ٌوخ ٔز١غوخ ٌذ٠وبةح ًوتة       

زتاٌٚخ فٟ اٌشٛق ٚوٍّب احرفٌذ اٌم١ّخ اٌشٛل١خ ةي ثٌوه ًٍوٝ احرفوبى إٌظوبف الالزؼوبةٞ      اٌظخوبد اٌّ

سٛاء ِٓ ؽ١ش د٠بةح ًتة الاسُٙ اٌّزتاٌٚخ أٚ د٠بةح ًتة اٌظخوبد، ٌِٕٚٝ ٘جا احرفبى ةحعخ اٌزخو١ذ 

 اٌووجٞ سووّؼ ثؤةعووبي 4002ٚاحرفووبى أةاء اٌشووٛق. ٚأ٠ـووبً اةٜ رف١ٌووً لووبْٔٛ الاسووزضّبح الاأعٕجووٟ ًووبَ  

حإٚر الأِووٛاي الاعٕج١ووخ اٌووٝ الالزؼووبة اٌٌخالووٟ ٚرووتاٚي ِبزٍووف أسووُٙ اٌظووخوبد الأعٕج١ووخ ٚرٕف١ووج        

ووً ٘وجٖ الأسوجبة أةد اٌوٝ د٠وبةح اٌم١ّوخ اٌشوٛل١خ عولاي ِوتح           4002ٌظخٚف اٌزتاٚي الاٌىزخٟٚٔ ًوبَ  

 (.4040-4002اٌجؾش )

 
 زاق نلأوراق انًانيتفي سىق انؼ تطىر يؼدل انتغيز انسُىي نًؤشز حجى انتداول( 2شكم )ان

 (4040-4006نهًدة )
 .(2ثبلاًزّبة ًٍٝ ث١بٔبد اٌغتٚي ) بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌظىً  انًصدر:

 

 :(Isx60) سىقيؤشز انثانثاً: تحهيم 

أٔٗ ٠ٛؿؼ الأةاء اٌٌبَ ٌشٛق الأٚحاق  ، اثِئطخ اٌشٛق ٚس١ٍخ ِّٙخ ٌٌّخفخ ارغبٖ اٌشٛق ت٠ٌ

اٌّب١ٌخ، فٙٛ ٠ّضً الارغبٖ اٌٌبَ ٌؾخوبد أسوٌبح الأسوُٙ اٌّزتاٌٚوخ ف١وٗ، ٌوجا فوبْ ٘وجا اٌّئطوخ ٌوٗ أ١ّ٘وخ           

وج١وخح ٌوتٜ اٌّزٌوب١ٍِٓ اٌّبزٍفو١ٓ ِوٓ اٌّشووزضّخ٠ٓ ٚاٌّشوب١ّ٘ٓ ٚحعوبي الأًّوبي فوٟ اٌشوٛق، ٠ٚؾزووً           

٠ٓ فوٟ اٌشوٛق، ِوٓ علاٌوٗ ٠ّىوٓ اٌزوؤص١خ ًٍوٝ لوخاحاد         ِئطخ اٌشٛق أ١ّ٘وخ وج١وخح ٌٍزغوبح ٚاٌّشوزضّخ    



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(22) 

اٌّشزضّخ٠ٓ ٚاٌّز١ٌٍّٓ فٟ اٌشٛق، ٚوجٌه اِىب١ٔخ اسزبتاَ ٌٌّخفوخ اٌزم١و١ُ اٌؾم١موٟ ٌلاسوزضّبحاد ِوٓ      

٠ًٌّ سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق اٌّب١ٌوخ ًٍوٝ ِئطوخ اٌشوٛق         اثعلاي ِمبحٔبد اٌشلاسً اٌذ١ِٕخ اٌشٛق، 

علاٌووٗ ؽخوووخ رغ١ووخ الأسووٌبح ٌٌووتة ٌِوو١ٓ ِووٓ أسووُٙ اٌظووخوبد     ٚفووك ِئطووخ إٌشووجخ اٌّئ٠ٛووخ، ٠ووزُ ِووٓ   

اٌّشبّ٘خ اٌزٟ ٠زُ رتاٚي أسّٙٙب ثبٔزوبَ، ٚاٌم١ّخ اٌشٛل١خ لأسُٙ اٌظخوخ. ٚرٌزّت كخ٠مخ اٌم١وبر ًٍوٝ   

ًٍوٝ   ٚثٌوت ثٌوه ٠وزُ ل١وبر ِئطوخ ووً عٍشوخ اًزّوبةاً         (،%100)أسبر صبثذ أٞ ٠زُ ل١بسٙب ًٍٝ أٔٙوب  

ِووٓ أعووً ٌِخفووخ ًووتة إٌمووبف اٌّخرفٌووخ أٚ إٌّبفـووخ ٠ٚووزُ اهٙووبح ل١ّووخ   ثم١ّووخ اٌغٍشووخ اٌشووبثمخ  ل١بسووٗ

رشُ ِئطخ اٌشٛق فٟ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ثبٌزجثجة اٌظوت٠ت ثشوجت   أ ، اثٌٕمبفالا ثٌتة اٌّئطخ

)سووووٛق اٌٌووووخاق ٌوووولأٚحاق    اٌزمٍجووووبد اٌشووووخ٠ٌخ فووووٟ اٌوووووخٚف الالزؼووووبة٠خ ٚاٌش١بسوووو١خ ٚالأ١ِٕووووخ     

( أبفووبؽ اٌّئطووخ اٌٌووبَ ٌٍشووٛق ِووٓ 3) ؾووٛ اٌّظووبح ا١ٌووٗ فووٟ اٌغوتٚي . ًٍٚووٝ إٌ(42:4082اٌّب١ٌوخ، 

%(. ٚاسووزّخ 80.50-ٚثٌّووتي ّٔووٛ سووٕٛٞ ثٍوو  ) 4002( فووٟ ًووبَ 25اٌووٝ ) 4002( ٔملووخ ًووبَ 46)

%( ِمبحٔوخ  26.89( ٔملخ ٚثٌّتي ّٔوٛ سوٕٛٞ ثٍو  )   35) 4004اٌّئطخ ٌٍشٛق ثبلأبفبؽ فجٍ  ًبَ 

ٝ الأٚؿوبى اٌزوٟ ِوخ ثٙوب الالزؼوبة اٌٌخالوٟ ٚأٌىشوذ        ، ٠ٚدخعي أبفبؽ الأسوٌبح اٌو  4002ِي ًبَ 

 ًٍٝ اٌٛؿي الالزؼبةٞ ٚاٌّبٌٟ ٌٍجٍت.

 (4040-4006وراق انًانيت نهًدة )في سىق انؼزاق نلأ (Isx60) انسىق( تطىر يؤشز 3جدول )ان

 (Isx60انًؤشز انؼاو ) انسُىاث
يؼدل انتغيز انسُىي 

% 
 ىاثانسُ

انًؤشز انؼاو 

(Isx60) 

انسُىي يؼدل انتغيز 

% 

4002 --- --- 4088 113 (10.49) 

4002 46 --- 4082 92 (22.99) 

4002 25 (80.50) 4082 731 87.41 

4004 35 26.89 4082 649 (12.48) 

4001 58 40.73 4084 581 (11.88) 

4002 101 42.14 4081 510 (13.83) 

4080 101 0.12 4082 510 (13.83) 

4088 136 25.77 4040 508 2.80 

4084 125 (8.81)    

 1.17 ِزٛسق ٌِتي اٌزغ١خ اٌشٕٛٞ %

 43.12 ٌِتي إٌّٛ اٌّخوت ٌؾغُ اٌزتاٚي

 :ثبلاًزّبة ًٍٝ بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌغتٚي  انًصدر:

 .(4040-4002اٌش٠ٕٛخ ٌٍّتح ) اٌجٕه اٌّخوذٞ اٌٌخالٟ، اٌزمبح٠خ -

      ر١خ رُ اؽزشبة ٌِتي اٌزغ١خ اٌشٕٛٞ ٚفك اٌؼ١غخ ا٢ -
    

    
، ٌِتي اٌزغ١خ اٌشٕٛٞ (R)ْ أث ، ا 

(Yt،ل١ّخ اٌّزغ١خ ٌٍشٕخ اٌؾب١ٌخ ) (Yt-1. ل١ّخ اٌّزغ١خ فٟ اٌشٕخ اٌشبثمخ ) 

 لٛار ل١ُ سبٌجخ.اٌم١ُ ث١ٓ الأ -

 

%( 40.73( لووت احرفووي اٌّئطووخ ثٌّووتي ّٔووٛ سووٕٛٞ ثٍوو  )    4002ٚ 4001أِووب فووٟ اٌٌووب١ِٓ )  

ٚ٘وجا الاحرفوبى ٠وتي ًٍوٝ د٠وبةح ًوتة        ( ٔملوخ، 101ٔملوخ اٌوٝ )  ( 58%( ًٍٝ اٌزوٛاٌٟ ِوٓ )  42.14ٚ)

ٚد٠وبةح ةعوٛي حإٚر الأِوٛاي ٚاٌّشوزضّخ٠ٓ اٌوٝ       ٚووجٌه  ل١ّوخ الأسوُٙ  فٟ ٚاحرفبى  ،الأسُٙ اٌّزتاٌٚخ

اسووزّخ اٌّئطووخ اٌٌووبَ ٌٍشووٛق  4080اٌشوو١ٌٛخ. ٚفووٟ ًووبَ وجووخ ؽغووُ اٌشووٛق ٚد٠ووبةح  ِووٓ صووُٚ ،اٌشووٛق

ِّوب فوٟ ًوبَ    0.12، اث ثٍو  ) 4002ِّوب ٘وٛ ١ًٍوٗ فوٟ ًوبَ      ثبلاحرفبى ٌىٓ ثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ ألوً   %(. أ

، اث ثٍو   4080فمت احرفي اٌّئطخ اٌٌبَ ٌٍشٛق ثٌّتي ّٔٛ سٕٛٞ أوجخ ِّب ووبْ ١ًٍوٗ فوٟ ًوبَ      4088

%(، ٠ٚدٌٛة احرفبى أسٌبح الأسُٙ اٌٝ رلج١ك أوّخ اٌزوتاٚي الاٌىزخٚٔوٟ ثتا٠وخ أللالٙوب ًوبَ      25.77)

الإِٟٔ ٚد٠بةح ؽغُ الاسزضّبح فٟ اٌشوٛق اٌّب١ٌوخ اٌٌخال١وخ، ٚووجٌه      ، فـلًا ًٓ رؾشٓ اٌٛؿي4002

احرفووبى أسووٌبح اٌووٕفق ِٚووٓ صووُ احرفووبى الا٠ووخاةاد إٌفل١ووخ، فبحرفووبى الأسووٌبح ٠ٌىووز ٔظووبف اٌشووٛق           



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(24) 

ًموتد فوٟ    4084ٚرلٛح٘ب ٠ٚشبًت اٌّشزضّخ٠ٓ فٟ رؾت٠ت لخاحارُٙ الاسزضّبح٠خ إٌّبسجخ، ٚفٟ ًوبَ  

عخ آٚأغٍك ِئطخ اٌشٛق فٟ ٔفز اٌٌبَ عٍشخ رتاٚي فٟ ِئزبْ ٚصلاصْٛ ١ٌخ سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب

رغ١وخ سوٕٛٞ    بٌٌبَ اٌشبثك فمت أبفؾ ِئطخ اٌشٛق ثٕشجخث ٚل١بسبً( ٔملخ، 125)ًٍٝ  ٌٗ عٍشخ رتاٚي

ّئطوخ فوٟ   اٌ ١ت ٘وجا %(. أػو 0.86%( ٚأبفـذ ًتة اٌغٍشبد اٌزتاٚي ثٕشجخ )-8.81) سبٌجخ ثٍغذ

َ     حرفبىٔؾٛ الأبفبؽ ٚالاوج١خح  مٍجبدٚر رجثجثبد 4084ًبَ  ٟ    ٌٚوُ ٠شوزمخ عولاي اٌٌوب  ٔفشوٗ ٌوُ رٕزٙو

لوخاحاد  اً ًٍوٝ  ٘جٖ اٌزجثجثبد رؤصخٚسججذ . فٟ ٔٙب٠خ اٌشٕخعخ عٍشخ رتاٚي آلا ًٕت غٍك ا٘جٖ اٌزمٍجبد 

ٚوبٔوذ ٔز١غوخ ٌٍزلوٛحاد الالزؼوبة٠خ ٚاٌش١بسو١خ ةاعوً        ،غٍت اٌّشزضّخ٠ٓ ٚاٌّشب١ّ٘ٓ ثٙجٖ اٌزمٍجوبد أ

 Isx) ثبػوتاح حلوُ ل١بسوٟ عت٠وت     4088ًوبَ  اٌٌوخاق  لبِذ الأسٛاق اٌّب١ٌوخ فوٟ    ٚعبحعٗ، اثٛق اٌش

Price Index 37)(8.81-رغ١وخ سوٕٛٞ سوبٌت ثٍو  )     ٔوزظ ًوٓ اٌّئطوخ اٌغت٠وت أبفوبؽ ثٕشوجخ       ، اث 

 4088( عٍشخ روتاٚي فوٟ ًوبَ    231ًمت سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ )ٚ (،125)ٔملخ  ثبٌ  ٚرخاعٌبً

%( 0.43ٔملخ، احرفي ًتة اٌغٍشبد اٌزتاٚي ثٕشجخ ) (113)ًٍٝ عخ عٍشخ رتاٚي آٚأغٍك اٌشٛق فٟ 

، ٠ٌوٛة  4084بحٔوخ ثٌوبَ   ِم (1.49-سوبٌجخ ) ٚل١بر ثبٌٌبَ اٌشبثك ٌٚىٓ أبفوؾ ِئطوخ اٌشوٛق ثٕشوجخ     

َ   ، أًوتة اٌظوخوبد اٌّتحعوخ    اٌوٝ أبفوبؽ  ِئطخ اٌشوٛق  فٟ سجت الأبفبؽ  طوٙت   4082 ِوب فوٟ ًوب

فوٟ   أسوُٙ فىوً ثٌوه    ،ا٠وخاةاد اٌوٕفق ثظوىً وج١وخ عوتاً      فٟ أٚؿبى س١بس١خ ِزت٘ٛحح ٚأبفبؽاٌٌخاق 

رت٘ٛح الالزؼبة اٌٌخالٟ ٌٚٔىز ثؼوٛحح ِجبطوخح ًٍوٝ اٌزوتاٚي فوٟ الأسوٛاق اٌّب١ٌوخ، فموت أبفـوذ          

( 227)ٚ٘ووٟ ق شووٛاًٌمووت ًووتة عٍشووبد اٌزووتاٚي فووٟ   رووُ ِئطووخاد اٌشووٛق ثظووىً ٍِؾووٛم عووتاً، ٌووجٌه 

ٟ  عخ عٍشو آٚأغٍك ِئطخ اٌشٛق فٟ عٍشخ،  ، ٔملوخ  (92)ٌزؼوً اٌوٝ    4082زوتاٚي فوٟ ًوبَ    اٌ خ ٌوٗ فو

( 22.99-) ثٌّوتي رغ١وخ سوبٌت    ثٍغوذ  ًب١ٌوخ عوتاً  ٌٌبَ اٌشبثك فمت أبفؾ ِئطوخ اٌشوٛق ثٕشوجخ    ِمبثً ا

بؽ اٌوٝ  ٠ٌٚوٛة اٌشوجت فوٟ الأبفو    %( 1.73أبفؾ ًتة عٍشوبد اٌزوتاٚي ثٕشوجخ )   ًٚٓ اٌٌبَ اٌشبثك 

ًتَ الاسزمخاح الإِٟٔ ٚالالزؼبةٞ ٚأبفبؽ اا٠خاةاد ٚاٌؼبةحاد، فـلًا ًٓ رٍىئ ًتة غ١خ ل١ًٍ 

 ِٓ اٌظخوبد اٌّشبّ٘خ فٟ أةائٙب.

اٌزت٘ٛح الالزؼبةٞ ٚالإِٟٔ فوٟ اٌٌوخاق ٚٚعوٛة ًغوذ      ٚاسزّخ ثبلأبفبؽ ؽزٝ اْ اسزّخاح

، وً ٘جٖ الأؽتاس أةٜ اٌوٝ ربوٛف ٚرظوبإَ    غٍت اٌملبًبدأٚ رٛلف أأبفبؽ أزبع١خ ٚفٟ اٌّٛادٔخ 

اكوولاق ِئطووخ عت٠ووت   4082ٚطووٙت ًووبَ سووزضّبح٠خ، الامووخاحاد اٌاربووبث ٓ ًٚووتَ اٌضمووخ ِوواٌّشووزضّخ٠ٓ 

(ISX 60     ،اٌّخعؼ ثبٌم١ّخ اٌشٛل١خ ٌلأسُٙ اٌؾخح اٌّزبؽخ ٌٍزتاٚي فٟ اٌظوخوبد اٌتاعٍوخ فوٟ اٌشوٛق )

٘وٛ رٛسو١ي ١ًٕوخ اٌّئطوخ ِوٓ أعوً اهٙوبح         ( اٌٙتف ِٓ اٌّئطوخ اٌغت٠وت  ISX 30لت رُ ؽجف ِئطخ )

ًتة عٍشبد  وبْفمت ( ٠ّضً اٌشٛق ثظىً أفـً ِّب وبْ ١ًٍخ، ISX 60ٔزبئظ ألً سٍج١خ لأْ ِئطخ )

ٝ  4082عوخ عٍشوخ روتاٚي فوٟ ًوبَ      آٚأغٍوك ِئطوخ اٌشوٛق فوٟ      عٍشوخ  (233) قشٛاٌاٌزتاٚي فٟ   ًٍو

فمت احرفي ًوتة عٍشوبد    4082اٌٌبَ ِمبحٔخ فٟ ، (87.9ٚثٕشجخ رغ١خ ِٛعجخ ثٍغذ ) ( ٔملخ730.56)

عً اٌزم١ًٍ ِٓ الأبفوبؽ اٌىج١وخ فوٟ ِئطوخ اٌشوٛق. أِوب ثبٌٕشوجخ        أ%( ٚثٌه ِٓ 2.64اٌزتاٚي ثٕشجخ )

عوخ  آ( عٍشوخ ٚأغٍوك ِئطوخ اٌشوٛق فوٟ      115ًتة اٌغٍشبد اٌزوتاٚي فوٟ اٌشوٛق )    وبْفمت  4082ٌٌبَ 

٘ووجا الأبفووبؽ اٌووٝ الأدِووخ اٌزووٟ  ٠ٚدٌووذٜ ( ٔملووخ. 539)ًٍووٝ عٍشووخ ٔٙب٠ووخ إٌؼووف الأٚي ِووٓ اٌٌووبَ 

ٚاٌّزّضٍخ فوٟ اٌشو١لخح ًٍوٝ ثٌوؾ الاحاؿوٟ اٌٌخال١وخ        4082رٌخؽ ٌٙب الالزؼبة اٌٌخالٟ فٟ ًبَ 

ح٘بث١ووخ اٌزووٟ أةد اٌووٝ ةِووبح اٌجٕووٝ اٌزؾز١ووخ ٚاٌّىٛٔووبد اٌووخأر ِب١ٌووخ إٌّزغووخ،  ِووٓ لجووً اٌٌؼووبثبد اا

بف اٌزوتاٚي فوٟ سوٛق اٌٌوخاق ٌولأٚحاق      ٚوجٌه أدِخ أبفبؽ أسٌبح اٌوٕفق ًب١ٌّوبً، اث أصوخّد ًٍوٝ ٔظو     

اٌّب١ٌخ ثظىً عبع ًٍٚٝ ِغًّ إٌظبف الالزؼبةٞ ثظىً ًبَ، فـلًا ًٓ اعفبق ًتة ِوٓ اٌظوخوبد   

اٌّشبّ٘خ فٟ الاٌزذاَ ثبٌزٛل١زبد اٌمب١ٔٛٔخ ٌلإفؼوبػ ِّوب ًخؿوٙب ٌٍّببٌفوخ ٚالا٠موبف ًوٓ اٌزوتاٚي ِوب         



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(21) 

ٚووجٌه   ،ِوخ اٌوجٞ أٌىوز ًٍوٝ أسوٌبح أسوّٙٙب      ةاء اٌزظوغ١ٍٟ، الأ ؽممذ عشبئخ ِب١ٌخ ٔز١غخ ؿوٌف الأ 

ًووتَ الووخاح ٚرٛؿوو١ؼ اٌّؾفووذاد اٌّظووغٌخ ٌلاسووزضّبح ومٛاًووت اةاحح اٌّؾفوووخ الاسووزضّبح٠خ ٚر١ٌٍّووبد  

 خ عٍشوووزٗ ِوووٓ ٔفوووزفموووت اغٍوووك اٌّئطوووخ اٌٌوووبَ آعووو 4081طوووٙبةح الا٠وووتاًبد اٌت١ٌٚوووخ. أِوووب فوووٟ ًوووبَ 

( ٔملووخ ٚثٌّووتي رغ١ووخ سووٕٛٞ 510) ( ٠ٛؿووؼ ٌِووتي اٌزغ١ووخ اٌشووٕٛٞ ٌّئطووخ اٌشووٛق3اٌٌووبَ ٚاٌظووىً )

( ٔز١غووخ الاسووزّخاح ِزلٍجووبد اٌؾووخة ٚرؾخ٠ووخ الأحاؿووٟ اٌزووٟ أٌىشووذ ًٍووٝ رووؤعخ ؽخوووخ  -13.83)

الأِٛاي اٌٌّتح ٌٍظخاء ِٓ لجً الأعبٔت ًٓ كخ٠ك اٌّؼبحف اٌٌخال١خ ٚالأعٕج١خ اٌجٞ أصخ ًٍٝ ؽغوُ  

( ٔز١غوخ  4040ٔبفوبؽ ؽزوٝ ًوبَ )   اٌش١ٌٛخ ٚاٌزؤص١خ فٟ عجة ِشزضّخ٠ٓ عتة اٌٝ اٌشٛق ٚاسوزّخ ثبلا 

 ( ٠ٛؿؼ ًتة ٔمبف ِئطخ اٌشٛق.3ٌغبئؾخ وٛحٚٔب ٚاٌظىً )

 
 وراق انًانيت( في سىق انؼزاق نلأIsx60) نسىق( تطىر يؼدل انتغيز انسُىي نًؤشز ا3شكم )ان

 (4040-4006نهًدة )
 .(3ثبلاًزّبة ًٍٝ ث١بٔبد اٌغتٚي ) بْاٌجبؽض اًتاةِٓ اٌظىً  انًصدر:

 

 :الاستُتاجاث

سٛاق اٌّب١ٌخ ٟ٘ إٌوبَ اٌجٞ ٠زُ ِٓ علاٌٗ عّي اٌّتعخاد ِٓ اٌٛؽتاد اٌفبئـخ اٌزٟ الأاْ  .8

ٚاًبةح رٛد٠ٌٙب ًٍٝ ٚؽتاد ثاد ًغذ ِبٌٟ رؾزبط اٌٝ أِٛاي ٌغخؽ  الاسزضّبحرخغت فٟ 

ٌضخٚاد ٚسٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٠دٌت أؽت اٌّئسشبد اٌٙبِخ اٌزٟ رمَٛ ًٍٝ عّي ا الاسزضّبح

٠ذ٠ت ِٓ  ٚاةاحرٙب ٚرٛع١ٙٙب ثبرغبٖ ِغبلاد اسزضّبح٠خ رًٌّ ًٍٝ ةًُ الالزؼبة اٌٛكٕٟ ِّب

 .حفب١٘خ اٌّغزّي

سٛاق ٔظلخ فىٍّب وبٔذ رٍه الأ ،سٛاق اٌّب١ٌخ رٌىز اٌؼٛحح اٌؾم١م١خ ٌٛؿي اٌٌخاق اٌّبٌْٟ الأا .4

ي ٚالاسزضّبح فٟ رٍه ٌٝ عجة اٌٌت٠ت ِٓ اٌّشزضّخ٠ٓ ٚاٌّزٌب١ٍِٓ ٌٍتعٛاةٜ أٚفٌبٌخ وٍّب 

 سٛاق.الأ

ٚ٘جا ِب  ،عخٜأٚ حِٕٟ ٚاٌش١بسٟ فٟ اٌٌخاق ِخرجق احرجبكبً ٚص١مبً ثؼٛحْ اٌٛؿي الأأرج١ٓ  .8

 ِٚب رلا٘ب. 4082-4082صجززٗ اٌوخٚف اٌزٟ ِخ ثٙب اٌٌخاق علاي ًبِٟ أ

ٌلأٚحاق ٌٌخاق ا فٟ سٛق عٕجٟ اٌّجبطخِبَ عجة الاسزضّبح الأإٔ٘بن ًتح ًٛاًِ رمف ًبئمبً  .2

ِٛاي ًتَ اكّئٕبْ حإٚر الأ، فـلًا ًٓ ّ٘ٙب ٚعٛة رظٛ٘بد فٟ اٌجٕٝ الالزؼبة٠خأِٓ اٌّب١ٌخ 

 .١ِٕبً ٚس١بس١بًأٌٝ الاسزضّبح فٟ ِٕبعبد سبعٕخ ِٚـلخثخ ا

ٚحاق اٌّب١ٌخ فٟ الالزؼبة اٌٌخالٟ ٠وٙخ ٚاؿؾبً ِٓ ؿٌف اٌتٚح اٌجٞ ٠ّبحسٗ سٛق اٌٌخاق ٌلأ .2

 ٌخ.علاي ِئطخاد اٌشٛق اٌّزٛاؿ
 

  



 (4040-4002رؾ١ًٍ ثٌؾ ِئطخاد سٛق اٌٌخاق ٌلأٚحاق اٌّب١ٌخ ٌٍّتح )

(22) 

 انتىصياث:

 ٚاٌىفوبءاد  اٌّزبؼغ اٌجظخٞ اٌىبةح ٚرٛف١خ اٌف١ٕخ ٚاٌبجخاد اٌّئسش١خ ا١ٌٙبوً رل٠ٛخ ؿخٚحح .8

 .الأسٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اًٌٌّ ِغبي فٟ ٚالاعزؼبع اٌبجخح ثٚٞ ِٓ ا١ٌٌٍّخ

رظغ١ي اًٌٌّ ًٍٝ عجة الاسزضّبحاد الأعٕج١خ ٌّب رٛفخٖ ِٓ رىٍٕٛع١وب ٌٍِِٚٛوبد ؽت٠ضوخ، وّوب أوٗ       .4

 ٠ذ٠ت إٌّبفشبد ث١ٓ اٌّشزضّخ٠ٓ ٠ٚشبًت ًٍٝ د٠بةح الا٠خاةاد.

ؿخٚحح الاكلاى ًٍٝ رغبحة اٌتٚي اٌزٟ ٌٙب الزؼوبة لخ٠وت ٌلالزؼوبة اٌٌخالوٟ ِوٓ أعوً ٌِبٌغوخ         .8

 ٚؿٌخ ٚٔمً ؽبٌزخ اٌٝ ؽبٌخ أعخٜ أفـً.

ػووؾبة ٔووٗ سوو١ىْٛ ًبِووً عووجة لأ  ِٕووٟ ٚاٌش١بسووٟ فووٟ اٌٌووخاق لأ  ؿووخٚحح رؾم١ووك الاسووزمخاح الأ  .2

ٚحاق اٌّب١ٌوخ ٚغ١خ٘وب ِّوب ٠ٕوزٌض     ِٛاي ٌلاسوزضّبح فوٟ اٌٌوخاق فوٟ اٌشوٛق اٌٌخال١وخ ٌولأ       الأحإٚر 

 ٚؿي اٌٌخاق الالزؼبةٞ ٚاٌّبٌٟ.
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