
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 13/3/2017ربر٩خ إزَد٩٘:                                                                                                  

 7/5/2017ربر٩خ إَج٤ٓ:                                                                                                   

 المستخهص
٢٩ده إجؾش إ٦ٕ دراطخ رغج٪َ٪خ ى٨ عج٪قخ رأص٪ز لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ ردا٣ٓ 

الأطهه٢٘ إقبد٩ههخ ن ٣رٞههب٣ٓ إجؾههش إٚيههب١٪٘ إٞؾز٩ههخ إٚزرجغههخ ثْههٔ ٙههٜ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٣لا رٚبصههٔ             

      ٚ بٕ٪هخ ىه٨ إغبٝهت إزغج٪َه٨ ٕهث رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد        إٚق٤ٖٙبد ٣رهدا٣ٓ الأطه٢٘ إقبد٩هخن ٣ره٘ مطهزقٚبٓ الأطهبٕ٪ت إ

ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ مطبص إَغبؿ ٣ّذِٕ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٣إيبرً إظهقز٧ ٕسطه٢٘ إقبد٩هخ ن إت ٩زٚضهٔ     

ٙغزٚـ إجؾش ثظ٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ  ى٪ٚب رزٚضٔ ف٪ٞخ إجؾش ثبٕشزّبد إٚدرعخ ٣إز٨ ر٘ إزهدا٣ٓ فٖه٦   

ىضههثع فههٜ لهزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪هخ ٣إجبٕنههخ فههدد١ب     2015ٕنب٩ههخ ّهب٤ٝٛ الا٣ٓ   2015زح ٙهٜ مة  مطه٢ٚ٢ب ٕٖيزهه 

( لزّخ ٣طبعخ ٣ٍد مررْش إجؾش ف٦ٖ ىزض٪خ رئ٪ظخ ٙيبد١ب : " ٤٩عهد رهأص٪ز ت٣ دلإهخ مؽيهبئ٪خ ٕهث رٚبصهٔ       47)

" ٣ثأطههزاداٗ ثزٝههبٙظ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ىهه٨ مؽغههبٗ رههدا٣ٓ مطهه٢٘ إشههزّبد إٚزدا٣ٕههخ ى٪٢ههب    

(SPSS 23     ر٘ مخزجبر إيزض٪خ ثأداح رؾٖ٪ٔ الاٝؾدار إاغ٨ إجظ٪ظ ن ٣خٖص إجؾهش إٕه٦ م١ه٘ الاطهزٞزبعبد: لا )

٩ظب١٘ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ س٩بدح مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٕسطه٢٘ إقبد٩هخ ٕشهزّبد إٚزدا٣ٕهخ     

ث٤عهه٤د لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ  بعإزههدا٣ٓ ٕهه٪ض ٙز٤١ٝهه ى٪٢ههب ن ٩٣ههدٓ تٕههِ فٖهه٦ مٛ ارريههبؿ مؽغههبٗ

إٚبٕ٪خ ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ. ٣عبء إجؾش ثقدد ٙهٜ إز٤يه٪بد: إهشاٗ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ىه٨        

ٜ زه٤ى٪ز ٙق٤ٖٙهبد ٍ٪ٚهخ ؽه٤ٓ الأطه٢٘ إقبد٩هخ إٚزدا٣ٕهخ ٣تٕهِ ٙهٜ خهثٓ إٚؾٖٖه٪           ثط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪هخ  

إٚبٕ٪٪ٜ ن ٤٩٣ي٦ ى٨ ؽبٓ دراطخ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ا٤ٍ٤ٕه فٖه٦ َٙهب٩٪ض لا رٚبصهٔ    

إٚق٤ٖٙبد إٚزٚضٖخ ثبٕيبرً إظقز٧ ٣ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٣إزَٖجهبد ىه٨ مطهقبر الأطه٢٘ إقبد٩هخ  إٚزرجغهخ م٩غبث٪هبع ٙهـ         

 مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خ ى٨ ؽٔ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد.

لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خن لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبدن إيبرً إظقز٧ ن ؽغ٘  هحات انرئيسة نهبحث:المصط

 .إزدا٣ٓ
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 المقذمة
ل٢دد الأط٤اً إٚبٕ٪خ ثزٙز٢ب رغ٤راع َٙٞغـ إٞؾ٪ز فٖه٦ عٚ٪هـ الأيهقدح ٣إٚظهز٩٤بد لا طه٪ٚب ىه٨ ؽهٔ        

م٢ٝهب ميهجؾذ إٚههزمح إقبّظهخ لاٍزيهبد٩بد إهد٣ٓ ّٚهب م٢ٝههب رٚضهٔ ٙهثتاع ٙزٚ٪هشاع ٕٖٚظههزضٚز٩ٜ          إقَه٤د الأخ٪هزح ن إت   

إذ٩ٜ رؾذ١٣٘ إزمجخ إغبٙؾخ ى٨ الأطزضٚبراد ٣س٩بدح مؽغبٗ إزدا٣ٓ نإت رقٚهٔ رٖهِ الأطه٤اً فٖه٦ رٞؾه٪٘ رهدىٌ       

زضٚبر٩خ إٕهه٦ ا٤ٕؽههداد  الأٙهه٤آ ٙههٜ ا٤ٕؽههداد الاٍزيههبد٩خ إزهه٨ رزهه٤ىز ى٪٢ههب مٙهه٤آ ىبئضههخ فههٜ ثزاٙغ٢ههب الاطهه         

الاٍزيبد٩خ إز٨ رقب٨ٝ ٜٙ فغش ىه٨ إز٩٤ٚهٔ ٍ٪بطهبع إٕه٦ ؽغه٘ خغغ٢هب الاطهزضٚبر٩خ ن إت ٙهب ٕجضهذ م١ٚ٪هخ لهزّبد            

ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ رشداد ٜٙ ٤٩ٗ إ٦ٕ مخز ٝؾزاع ٕٚب ر٤ىزٟ ٜٙ ٙٞبىـ ّض٪هزح ٕٖٚظهزضٚز٩ٜن ٣رٖقهت لهزّبد ا٤ٕطهبعخ      

د إد٣ٓ ٝؾزاع ٕٚب رَد٠ٙ ٜٙ خدٙبد ٙبٕ٪خ تاد عج٪قهخ خبيهخن ٣ٝؾهزاع إٕه٦     إٚبٕ٪خ د٣راع ثبٕل الأ١ٚ٪خ ى٨ مٍزيبد٩ب

مٝه٠ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٩ٖقههت د٣راع ٢ٙٚههبع ىهه٨ س٩ههبدح ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ٝظههجخ ٕٖٚظههز٩٤بد   

ٙههبد إٚازٖيههخ ٙههٜ إٚق٤ٖٙههبدن ٙههٜ ١ٞههب عههبء مخز٪ههبر ٤ٙضهه٤ؿ إدراطههخ ٣إؾبعههخ ٕدراطههخ رههأص٪ز لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖ  

ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ىه٨ رهدا٣ٓ الأطه٢٘ إقبد٩هخ ٣س٩هبدح فهدد الأطه٢٘ إٚزدا٣ٕهخ ٙهٜ خهثٓ رَهد٩٘ إزظه٢٪ثد             

 ىز إٚق٤ٖٙبد ٣إزؾٖ٪ٔ إٚب٨ٕ ٕٖٚظزضٚز٩ٜ ٣يبلاد إؾ٤اراد ٣رط٤ٗ ث٪بٝ٪خ .اىز ْٙبٛ إزدا٣ٓ ٣ر٤ا٣ر٤

٣ثقه  إدراطهبد إظهبثَخن ى٪ٚهب      ٣رإٔو إجؾهش ٙهٜ مرثهـ ٙجبؽهشن رٞهب٣ٓ إٚجؾهش الا٣ٓ ٢ٞٙغ٪هخ إجؾهش        

ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٣لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٣ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خن مٙهب  : رٞب٣ٓ إٚجؾش إضب٨ٝ إغبٝت إٞؾز٧ ٙزضٚٞبع

 ٣ٙٞبٍشههخ إيههبرً إظههقز٧ ٢ههب ٣رؾٖ٪ٖإٚجؾههش إضبٕههش رٞههب٣ٓ إغبٝههت إقٖٚهه٨ ٙزضههٚٞبع : ٙٞبٍشههخ مؽغههبٗ إزههدا٣ٓ     

 ن مٙب إٚجؾش إزاثـ رٞب٣ٓ الاطزٞزبعبد ٣إز٤ي٪بد.   ٣إزؾٖ٪ٔ الاؽيبئ٨ ٣٠رؾٖ٪ٖ

 المبحث الاول / منهجية انبحث وبعض انذراسات انسابقة
 أولاً: منهجية انبحث

 مشكهة انبحث                                                                                       

ح ىه٨ الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ ثشهْٔ فهبٗ ن إت ره٤ىز لهزّبد ا٤ٕطهبعخ         ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪هخ م١ٚ٪ز٢هب إجهبرس   

إٚبٕ٪خ ٕٖٚظزضٚز٩ٜ إؾبٕ٪٪ٜ ٣إٚزرَج٪ٜ مْٙبٝ٪خ لزاء م٣ ث٪ـ الأ٣راً إٚبٕ٪خ إٚدرعخ ى٨ إظ٤ً إٚهب٨ٕ ىضهثع   

         ٚ بصههٔ فههٜ رهه٤ى٪ز إج٪بٝههبد ٣إٚق٤ٖٙههبد إٚبٕ٪ههخ ٣إزطهه٤ٗ إج٪بٝ٪ههخ ٣إج٪بٝههبد الأٍزيههبد٩خ ن ٣ٝؾههزاع إٕهه٦ مٝهه٠ لا ر

إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ٩ٖقهت د٣راع ٢ٙٚهبع ىه٨ س٩هبدح ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ٝظهجخ ٕٖٚظهز٩٤بد إٚازٖيهخ ٙهٜ             

إٚق٤ٖٙهبدن ٣ث٢ههذا رزجٖهه٤ر ٙشههْٖخ إجؾههش ىهه٨ إههد٣ر إهذ٧ ٩ْٚههٜ ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ مٛ رهه صز ىهه٨ مؽغههبٗ    

ٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪هخ ىه٨ طه٤ً إقهزاً     إزدا٣ٓ  ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ ٝظجخ ٕثرٚبصٔ إٚق٤ٖ

ٙههب ٙههد٥ ٙظههب١ٚخ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد     -ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخ . ٣رزغظههد ٙشههْٖخ إجؾههش ىهه٨ رظههب ٕ٪ٜ : م  

ٙهب   -ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد إٚدرعخ ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ. ة ى٨ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ إزأص٪ز 

ّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪هخ فٖه٦ مطههبص ؽغه٘ إزههدا٣ٓ ٣ٝظهت إيهبرً إظههقز٧ ٕسطه٢٘ إقبد٩ههخ       ٙهد٥ إزجهب٩ٜ ثهه٪ٜ لهز   

 ٕشزّبد إٚدرعخ ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ.

 أهمية انبحث                                                                                       
ٕٚق٤ٖٙهبد ٕشهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ٙهٜ رّهشر٪ٜ مطبطه٪ز٪ٜ        رٞجـ م١ٚ٪خ  ٤ٙض٤ؿ إجؾهش ٙهٜ لا رٚبصهٔ ا   

الا٣ٕهه٦ مٛ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ إههدخٔ الا٣ٓ ٕههد٥ إٚظههزضٚز٩ٜ ن إضبٝ٪ههخ مٛ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ مّضههز  

معثفبع ٜٙ إٚظزضٚز٩ٜ ف٦ٖ ٙظز٩٤بد ٙازٖيخ ٙهٜ إٚق٤ٖٙهبد ٣ث٢هذا رجهزس م١ٚ٪هخ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ٕشهزّبد         

 ٕٚبٕ٪خ ٜٙ خثٓ إد٣ر إذ٧ رٖقج٠ ى٨ الأىيبػ فٜ إٚق٤ٖٙبد ٕد٥ إٚظب١ٚ٪ٜ ٣إٚظزضٚز٩ٜ. ا٤ٕطبعخ ا

 أهذاف انبحث                                                                                                

 ٩ظق٦ إجؾش إ٦ٕ رؾَ٪ٌ ٙغ٤ٚفخ ٜٙ الأ١داه : 

ٞؾز٧ إ٦ٕ ث٪هبٛ ٙزن٪هزاد إجؾهش ٣إٚيهب١٪٘ الأطبطه٪خ إٚزقَٖهخ ثشهزّبد ا٤ٕطهبعخ         ٢٩ده إجؾش ى٨ إغبٝت إ 

إٚبٕ٪خ ٣لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٣ث٪بٛ د٣ر لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ىه٨ رقش٩هش إضَهخ ثبٕظه٤ً        

 فدد الأط٢٘ إقبد٩خ .  إٚب٨ٕ ن ٣ٙقزىخ إٚيب١٪٘ إٚزقَٖخ ثزدا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ ٙزضٚٞخ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٣س٩بدح



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 100

 1029( لسنة 12د )ل( المج201د )عدال

٩ظق٦ إجؾش إ٦ٕ دراطخ رأص٪ز لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ  ىه٨ مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ ٕٖشهزّبد        

 إٚدرعخ ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ.

٢٩ده إجؾش إ٦ٕ دراطخ إزجب٩ٜ ى٨ ردا٣ٓ مط٢٘ إشزّبد إٚدرعهخ ىه٨ طه٤ً إقهزاً ٕهس٣راً إٚبٕ٪هخ ىه٨         - ط

 ٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ .ؽٔ لا ر

٩ظق٦ إجؾش إ٦ٕ دراطخ إزجب٩ٜ ى٨ إيبرً إظقز٧ لأطه٢٘ إشهزّبد إٚدرعهخ ىه٨ طه٤ً إقهزاً ٕهس٣راً         - ػ

 إٚبٕ٪خ ى٨ ؽٔ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ. 

ٕٚ لههزاد إٚبٕ٪ههخ ٕشههزّبد ٢٩ههده إجؾههش ٤ٖٕيهه٤ٓ إٕهه٦ ؽَههبئٌ فٖٚ٪ههخ ٣تٕههِ ثزؾٖ٪ههٔ إج٪بٝههبد ٣إٚق٤ٖٙههبد ٣ا - د

إٚدرعخ ى٨ ط٤ً إقزاً ٕس٣راً إٚبٕ٪خ ٕز٤ئ إ٦ٕ ٙغ٤ٚفخ ٜٙ الاطزٞزبعبد ٣إز٤يه٪بد إزه٨ رظه٢٘ ثشهْٔ     

 م٣ ثأخز ى٨ س٩بدح مؽغبٗ إزدا٣ٓ.

 فرضيات انبحث                                                                                  
ٙيبد١ب :"٤٩عد رهأص٪ز ت٣ دلإهخ مؽيهبئ٪خ ٕهث      Hase,2005إ٦ٕ ىزض٪خ  ثبلاطزٞبد إ٦ٕ دراطخ ٩ظزٞد إجؾش 

 رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ مؽغبٗ ردا٣ٓ مط٢٘ إشزّبد إٚزدا٣ٕخ ى٪٢ب" .

 مجتمع انبحث وانعينة 
( لههزّخ ٙهٜ إشههزّبد  6) ٩زٚضهٔ ٙغزٚهـ إجؾههش ثظه٤ً إقهزاً ٕههس٣راً إٚبٕ٪هخ ث٪ٞٚهب رزٚضههٔ ف٪ٞهخ إجؾهش         

ن 2015ٕنب٩هخ ّهب٤ٝٛ الا٣ٓ    2015إٚدرعخ ى٨ طه٤ً إقهزاً ٕهس٣راً إٚبٕ٪هخ َٕغهبؿ إٚيهبره ٕٖيزهزح ٙهٜ مة         

(  لهزّخ ٙهٜ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ٕدراطهخ رجهب٩ٜ إزهدا٣ٓ ىه٨ مطه٢٘ إشهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش              15ىضثع فهٜ ) 

ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ىهه٨ مؽغههبٗ رههدا٣ٓ ف٪ٞههخ إدراطههخن     ٕنههزا إز٤يههٔ إٕهه٦ رههأص٪ز لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد     

ىبٕج٪بٝبد رزضٜٚ مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ ٤ٝ٣ؿ م٣اٙز لزاء م٣ ث٪ـ ٣ٙغ٤ٚؿ ٍه٪٘ إزهدا٣ٓ ْٕهٔ لهزّخ ٙظهب١ٚخ ٙهٜ       

إت مٛ ٙجهزراد مخز٪هبر ف٪ٞهخ ٙهٜ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ         ٍجٔ ّٔ لزّخ ٣طبعخ ٙبٕ٪هخ فٖه٦ إٚظهز٥٤ إ٪ه٨ٙ٤.    

( لزّخ ٜٙ عبٝت ٣ٜٙ عبٝت مخهز ره٘   47ٜٙ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٣إز٨ ٩جٖل فدد١ب ) ٩قش٥ إ٦ٕ إقدد إْج٪ز

مخز٪بر إق٪ٞخ ف٦ٖ مطبص ٝشبط إزدا٣ٓ ٕزِٖ إشهزّبد ىضهثع فهٜ ٙؾهدداد إدراطهخ إزه٨ ٩ٞجنه٨ مٝغبس١هب ضهٜٚ          

 ر٤ٍ٪زبد ٙؾددح.

 الأسانيب المانية والاحصائية            

 الاطبٕ٪ت إٚبٕ٪خ: - م

فدد ٙهٜ إَٚهب٩٪ض إٚبٕ٪هخ َٕ٪هبص لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ٕس٣اٙهز إٚزَبثٖهخ ٕشهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ            ر٘ مطزاداٗ 

 ٣ّٚب ٩أر٨:

 ٍ٪بص مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ:                                                      -1

ٚبد ف٦ٖ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪هخ  َٕ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ر٘ الافز   

                                                   (Chordia et al,2001:505) ٜٙ خثٓ إٚقبدٕخ ا٫ر٪خ:

Vol =  

طههقز  : P: ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ إشهه٢ز٧ ٕس٣اٙههز إٚزَبثٖهخ إٚزؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ن  Vol  إت مٛ 

: فهدد الأطه٢٘ إٚزدا٣ٕهخ  ٕس٣اٙهز إٚزَبثٖهخ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ          Qإظ٢٘ إقبد٧  ٕس٣اٙهز إٚزَبثٖهخ خهثٓ إشه٢ز ن     

 :: فدد عٖظبد إزدا٣ٓ ٕس٣اٙز إٚزَبثٖخ ٕشزّخ ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪هخ خهثٓ إشه٢زن    Nا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ن

 عخ إٚبٕ٪خ ٕس٣اٙز  إٚزَبثٖخ خثٓ إش٢ز.ٙغ٤ٚؿ ٍ٪ٚخ الأط٢٘ إٚزدا٣ٕخ ٜٙ ٍجٔ لزّخ ا٤ٕطب

 ٍ٪بص إيبرً إظقز٧ ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ:                                                          -2

َٕ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ر٘ الافزٚبد ف٦ٖ إيبرً إظقز٧ ٕشهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ    

                                       (Atkins&Dyl,1997:313) ٕخ ا٫ر٪خ:ٜٙ خثٓ إٚقبد

Spread =  
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: طهقز ث٪هـ   Ask: ٝظجخ إيبرً إظقز٧ إش٢ز٧ إٚزؾٌَ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ن      Spread  إت مٛ 

-Askز٣ا( ٕٖظهه٢٘ إقههبد٧ ن : طههقز لههزاء إ٪هه٨ٙ٤ )طههقز إٚقهه Bidإ٪هه٨ٙ٤) طههقز إغٖههت( ٕٖظهه٢٘ إقههبد٧ ن 

Bid    ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧     : ىغ٤ح إيبرً إظقز٧ ث٪ٜ طقز٧ إقهزا ٣إغٖهتن :Mid-price 

 : فدد عٖظبد إزدا٣ٓ ٕس٣اٙز إٚزَبثٖخ ٕشزّخ ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ خثٓ إش٢ز.   N ٕظقز٧ إقزا ٣إغٖت ن 

 الأطبٕ٪ت الأؽيبئ٪خ : - ة

ٙهههههههٜ ؽبيهههههههٔ ٍظهههههههٚخ ٙغٚههههههه٤ؿ إَههههههه٪٘ فٖههههههه٦    Averageؾظهههههههبث٨ رههههههه٘ مطهههههههزازاط ا٤ٕطهههههههظ إ 

ٕٖزؾٖ٪ههٔ ا٤ٕيههي٨ ٕٚزن٪ههزاد إجؾههش . ىضههثع فههٜ الاٝؾههزاه إٚق٪ههبر٧ إههذ٧ ٩َهه٪ض  (Moore,1995:29)فههدد١ب

(. ى٪ٚههب رهه٘ مخزجههبر إيزضهه٪بد فٖهه٦ مفزجههبر مٛ لا رٚبصههٔ   145: 2010رشههزذ إَهه٪٘ فههٜ ٣طههغ٢ب إؾظبث٨)لههب١زن 

( تٕهِ إٚزن٪هز إهذ٧ ٩بخهذ ارٍهبٗ ٙؾهددح ٙهٜ        Dummy variableٕه٨ٚ١٤ ) إٚق٤ٖٙبد ٙزن٪ز ١٣ٚه٨ ٣إٚزن٪هز ا  

(. ٣ملهبر ا٩ضهبع   290: 2012إَ٪٘ ٕييبد ٙازٖيخ ٩٣ظزادٗ ٤ٕيو إزغ٤راد ٣إزن٪هزاد ىه٨ ٙزن٪هز ٙب)دثهد٣ةن    

ٕٖٚزن٪زاد ا١٤ٕٚ٪خ ٕزٚ٪ش ث٪ٜ ييبد إٚزن٪ز ثهدلا ٙهٜ الارٍهبٗ     effect codeإ٦ٕ م١ٚ٪خ اطزاداٗ إزٙش إزأص٪ز٧ 

( 0(. ٣ثهذِٕ ره٘  افغهبء  ٍ٪ٚهخ )    114: 2008ٕٚزظٖظٖخ إز٨ ريَدٟ إْض٪ز ٜٙ ييبر٠ إزؾٖ٪ٖ٪هخ )دثهد٣ة ٣٣ّهبؿن   ا

 Yoon et al) (Li,2010) ( إٕه٦ رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ١٣هذا ٙهب ملهبر  ٕ٪ه٠        1إٕه٦ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ٣ٍ٪ٚهخ )    

 extensible Business) ثبفغههبء إيزههزٟ ٍجههٔ الافزٚههبد فٖهه٦     Yoon et alفٞههدٙب ٍههب٤ٙا   (2011,

Reporting Language) XBRL    ثبَٕ٪ٚهههخ يهههيز ٣إيزهههزح ثقهههد الافزٚهههبد فٖههه٦XBRL ( 1ثبَٕ٪ٚهههخ                   )

(Yoon et   al,2011:157)        إت ر٘ مخزجبر إيزض٪بد ثبلافزٚهبد فٖه٦ ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧ن إت مٛ إَ٪ٚهخ .

( ن ٣ٍهد ره٘ مطهزاداٗ:  مداح إزؾٖ٪هٔ     ٧0 إٚز٤طهظ افغهذ )  ( اٙهب الايهنز ا٣ رظهب٣   1الاّجز ٜٙ إٚز٤طهظ افغهذ )  

الاط٤ٖة إٚظزادٗ ى٨ رؾد٩هد فثٍهخ إٚزن٪هز إزهبثـ       Simple Linear regressionالاٝؾدار إاغ٨ إجظ٪ظ 

: لاخزجبر ٙق٩٤ٞخ إٚقٖٚخ)ٙقٖٚخ ث٪زب( ن مخزجبر  (t)مخزجبر ن  SPSS 23ٙـ إٚزن٪ز إٚظزَٔ ثبلاطزقبٝخ ثجزٝبٙظ 

(F):       لاخزجبر ٙق٩٤ٞخ ا٤ٕٚٞتط ) مخزجبر ٙق٩٤ٞخ إقثٍخ ث٪ٜ ٙزن٪ز٩ٜ ( ٕٞٚه٤تط  ٙقبدٕهخ الاٝؾهدار إاغه٨ إجظه٪ظ

                                                                 (Dickinson et al,2016:66)نّٚب ى٨ إي٪نخ ا٫ر٪خ:  

         

 

 

: ؽهد  U: ٙقٖٚخ ث٪زب )ٙقبٙٔ الاٝؾدار( ن  β:إؾد إضبثذ ن α: إٚزن٪ز إٚظزَٔ ن   Xi: إٚزن٪ز إزبثـ ن  Yi إت مٛ 

 إاغأ إقش٤ائ٨.

 صبٝ٪بع: دراطبد طبثَخ

٩زٞب٣ٓ إجؾش إق٨ٖٚ فدد ٜٙ إدراطبد إظبثَخ تاد إقثٍخ ث٤ٚض٤ؿ إجؾش إؾب٨ٕ ٩٣زضٜٚ إٚجؾش دراطهبد  

 إؾب٨ٕ مررجبعبع ٙجبلزاع: معٞج٪خ ثؾظت مٝغبس١ب إش٨ٞٙ إز٨ رزرجظ ثبٕجؾش

 

 

 

 

  

 

 

 

uXY ii  
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 (Hase,2005)دراطخ  -1

 A Study of Disclosure Policy Effect on Information Asymmetry and Analyst ف٤ٞاٛ إدراطخ

Behavior in South Africa 

 دراطخ رأص٪ز ط٪بطخ الأىيبػ ف٦ٖ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٣ط٤ُٖ إٚؾٖٔ ى٨ ع٤ٞة مىز٩َ٪ب

  

 ط٪بطخ الأىيبػنلا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبدنط٤ُٖ إٚؾٖٔ إٚب٨ٕ زاد إدراطخٙزن٪

دراطههخ رههأص٪ز ط٪بطههخ الأىيههبػ فٖهه٦ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد فٖهه٦ ٣عهه٠ إايهه٤ر مٝايههبا إيههبرً إظههقز٧     ١ده إدراطخ

٣س٩بدح ؽغ٘ إزهدا٣ٓ مطه٢٘ إشهزّبد ف٪ٞهخ إدراطهخ ىضهثع فهٜ رهأص٪ز ط٪بطهخ الأىيهبػ فٖه٦ طه٤ُٖ إٚؾٖهٔ              

زؾد٩د س٩بدح فدد إٚؾٖٖ٪ٜ إٚهبٕ٪٪ٜ ٣إؾهد ٙهٜ رذثهذة إز٤ٍقهبد ٣س٩هبدح فهدد إز٤ٍقهبد ٣إؾهد ٙهٜ رَٖهت            ٣ثبٕ

 إز٤ٍقبد.

٤٩عههد رههأص٪ز ت٣ دلإههخ مؽيههبئ٪خ ٕظ٪بطههخ الأىيههبػ ثيههدد لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕٖشههزّبد إْج٪ههزح ىضههثع فههٜ      ىزض٪خ إدراطخ

 ط٤ُٖ إٚؾٖٖ٪ٜ إٚبٕ٪٪ٜ.٣ع٤د رأص٪ز ت٣ دلإخ مؽيبئ٪خ ٕظ٪بطخ الأىيبػ ف٦ٖ 

 لهزّخ  100ع١٤بٝظهجزط ٕهس٣راً إٚبٕ٪هخن ى٪ٚهب رزٚضهٔ ف٪ٞهخ إدراطهخ         ٩JSEزٚضٔ ٙغزٚـ إدراطهخ ثظه٤ً    ٙغزٚـ  ٣ف٪ٞخ إدراطخ

  2004 -2001ٕٖيززح 

إاغه٨ إٚزقهدد   ر٘ رغج٪ٌ إزؾٖ٪ٔ ا٤ٕيي٨ إَ٪بط٨ ٕيززح إدراطخ لاطزْشبه إج٪بٝبد ن ٣مطزاداٗ الاٝؾدار  الأط٤ٖة الاؽيبئ٨

multiple regression         ٜ٪ثبلأطزقبٝخ ثغز٩َخ إٚزثقهبد إيهنز٥ ن ٣مطهزاداٗ ٙقبٙهٔ مررجهبط ث٪زطه٤ٛ ثه

 إٚزن٪زاد. 

رش٪ز إٞزبئظ إ٦ٕ ٣ع٤د رأص٪ز ت٣ دلإخ مؽيبئ٪خ ٕظ٪بطخ الأىيبػ ف٦ٖ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ىضثع فهٜ ٣عه٤د    الاطزٞزبعبد

إيههبرً إظههقز٧ن ٣إٕهه٦ ٣عهه٤د فثٍههخ عزد٩ههخ ثهه٪ٜ ط٪بطههخ الأىيههبػ   فثٍههخ فْظهه٪خ ثهه٪ٜ ط٪بطههخ الأىيههبػ ٣ 

٣فدد ٙؾٖٖ٪ٜ إشزّخ ١٣ذا ٩ش٪ز إ٦ٕ ٣ع٤د رأص٪ز ٙؾد٣د ٕظ٪بطخ الأىيبػ ف٦ٖ ط٤ُٖ إٚؾٖٖه٪ٜ ىه٨ عٞه٤ة    

 مىز٩َ٪ب.

ٙد٥ الأطزيبدح ٜٙ إدراطخ 

 إؾبٕ٪خ

قٖٚه٨ إٚزٚضٖهخ ثَٚهب٩٪ض لا رٚبصهٔ     ثٞبء ٢ٞٙغ٪خ إدراطخ ٣ إغبٝت إٞؾز٧ ٣إَٚب٩٪ض إٚقزٚدح ى٨ إغبٝت إ

 إٚق٤ٖٙبد ٣إز٨ رشٚٔ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٣إيبرً إظقز٧ ٣إزن٪ز ى٨ مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خ.

 

 (Chuang,2016)دراطخ -2

                                                               Brokers’ financial network and stock return ف٤ٞاٛ إدراطخ

 لجْخ ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٣ف٤ائد الأط٢٘

 ردىٌ إٚق٤ٖٙبدن لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خن إشجْخ إٚبٕ٪خ ٙزن٪زاد إدراطخ

دراطخ ٤ٚٝتط إشهجْخ إٚبٕ٪هخ ىه٨ ٝٚذعهخ فٖٚ٪هخ رهدىٌ إٚق٤ٖٙهبد ثه٪ٜ إٚظهزضٚز٩ٜ ىه٨ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ              ١ده إدراطخ

 ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٣ف٤ائد الأط٢٘.إٚبٕ٪خ ٣إزؾٌَ ٜٙ إززاثظ إٚؾزٚٔ ث٪ٜ لزّبد 

 رأص٪ز ردىٌ إٚق٤ٖٙبد ف٦ٖ ط٤ُٖ ردا٣ٓ إٚظزضٚز٩ٜ ٣ف٤ائد الأط٢٘ ىزض٪خ إدراطخ

لهزّبد ٣طهبعخ ٙبٕ٪هخ     ٩95زٚضٔ ٙغزٚـ إدراطخ ثظ٤ً رب٤٩اٛ ٕس٣راً إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رزٚضٔ ف٪ٞخ إدراطهخ   ٙغزٚـ  ٣ف٪ٞخ إدراطخ

 2011ىجزا٩ز 25-٩2004ٞب٩ز  2ٕٖيززح ٜٙ   فبد٧ ط٢٘ ٣1330فدد الأط٢٘ إٚدرعخ 

 the multivariateن الاٝؾهدار إٚزقهدد إٚزن٪هزاد      Granger Causality testمخزجهبر إظهجج٪خ    الأط٤ٖة الاؽيبئ٨

vactor autoregressive 

إٞزهبئظ م٩ضهب مدٕهخ    ٝغد مٛ  ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٤ٍح ريظ٪ز٩خ ٩٤ٍهخ ٕق٤ائهد الأطه٢٘ إقبد٩هخ ن ٣مؽ٢هزد       الاطزٞزبعبد

 ط٤ُٖ ردا٣ٓ إٚظزضٚز٩ٜ ٣ف٤ائد الأط٢٘   ى٨رغز٩ج٪خ ٕدف٘ ىزض٪خ ردىٌ إٚق٤ٖٙبد ٣إز٨ ٩ْٜٚ مٛ ر صز 

ٙد٥ الأطزيبدح ٜٙ إدراطخ 

 إؾبٕ٪خ

 ٙد٥ ر٤اىٌ ٝزبئظ إدراطخ ٙـ إدراطخ إؾبٕ٪خ                                
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 المبحث انثاني /الجانب اننظري
 ة المانية ولا تماثم المعهىمات وتذاول الأسهم انعاديةانىساط
 أولاً: انىساطة المانية

 ٙي٤٢ٗ ا٤ٕط٪ظ ٣ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ:  -1

ٙهٜ ع٤اٝهت ٙزقهددح ن     Financial Intermediaryرٞب٣ٓ إقد٩د ٜٙ إجهبؽض٪ٜ ٙي٢ه٤ٗ ا٤ٕطه٪ظ إٚهب٨ٕ     

ٕه٦ م٢ٝهب ٙ طظهخ    ا Andries ملهبر   َهد ىثبَٕ٪هبٗ ثأٝشهغخ إزهدا٣ٓ ن     بعٙزاييه  بعٙق٩٤ٞه  بعلايه  ٤ّٝه٠ ىٜٚ  عبٝت 

ى٪ٚههب  . (Andries,2009:255)ٙبٕ٪ههخ ٙزاييههخ ىهه٨ مٝشههغخ إج٪ههـ ٣إشههزاء ٤ٖٕٚعهه٤داد ٣إيههيَبد إٚبٕ٪ههخ   

إْ٪بٛ ا٤ٕط٪ظ ث٪ٜ ميؾبة إيبئ  ٣ميؾبة إقغش ىه٨   ث٤يي٠إ٦ٕ ا٤ٕط٪ظ إٚب٨ٕ   Greenbaun et alملبر

لهاص عج٪قه٨ ٙهزخص ٙهٜ ٍجهٔ       ٣يهي٠ مٙهب ٙهٜ عبٝهت     . (Greenbaun et al,2016:24)الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ   

إٕهه٦ ٣طهه٪ظ الأ٣راً إٚبٕ٪ههخ ثههذِٕ  ١Kapoor et al٪ئههخ الأطهه٤اً إٚبٕ٪ههخ لأرٚههبٗ إيههيَبد إٚبٕ٪ههخ ىَههد ملههبر  

 . (Kapoor et al , 2007:463)إشاص إٚزخص إذ٧ ٩شزز٧ ٩٣ج٪ـ الأ٣راً إٚبٕ٪خ ٠ٕ م٣ ٕقٚثئ٠ 

ٕ٪خ ىَد فزىذ ٙهٜ ٍجهٔ إقد٩هد ٙهٜ إجهبؽض٪ٜ ٙهٜ ٝهبؽ٪ز٪ٜ نالأ٣ٕه٦  ٕ٪هخ          مٙب ى٨ معبر ٙي٤٢ٗ ا٤ٕطبعخ إٚب 

فٖهه٦ م٢ٝههب فٖٚ٪ههخ َٝههٔ الأٙهه٤آ ٙههٜ ميههؾبة إيههبئ  إٕهه٦ م٣ٕئههِ إههذ٩ٜ       Pilbeamٝؾههبٗ إزههدا٣ٓن ىَههد فزى٢ههب   

ى٪ٚههب رزّههش إٞبؽ٪ههخ إضبٝ٪ههخ فٖهه٦ إٚيههغٖؼ     (Pilbeam,2010:492).٩ؾزههبع٤ٛ إٕهه٦ الأٙهه٤آ ميههؾبة إقغههش   

ف٦ٖ م٢ٝب فجبرح فٜ  مط٘ فبٗ لإٔ٪خ إٚ طظهبد إٚبٕ٪هخ    Gyabaah et alعخ إٚبٕ٪خ ىَد فزى٢ب  إٖن٧٤ ٤ٖٕطب

مٛ ىهه٨  Serdyuk. ٣م٣ضهؼ  (Gyabaah et al ,2015:104)َٕٞهٔ الأٙه٤آ ٙههٜ إٚشهزز٩٪ٜ إٕه٦ إجههبئق٪٪ٜ     

ٕزهدا٣ٓ ٙهٜ معهٔ    ط٤ً م٣ّزاٝ٪ب ٕهس٣راً إٚبٕ٪هخ ىهبٛ ا٤ٕطه٪ظ ثٚضبثهخ ٣ّ٪هٔ ٣يهبٝـ إظه٤ً ن إت ٩َه٤ٗ ا٤ٕطه٪ظ ثب          

رٞي٪ذ مٙز فٚ٪٠ٖ )إٚظزضٚز( ٙـ ٣طغبء مخز٩ٜ َٙبثٔ ّظت ف٤ٕٚخ ف٦ٖ إزم٘ ٜٙ مٛ فدٗ ٣عه٤د ٝهص ٕٖق٤ٕٚهخ    

ى٨ ط٤ً الأط٢٘ ٙجبلزح إت مٛ ا٤ٕط٪ظ ٩َززػ طقز ٤ٖٕرٍخ إٚبٕ٪خ رزضٜٚ إق٤ٕٚخ  ٕهد٥ إٚظهزضٚز ى٪ْه٤ٛ مٙهبٗ     

ظ م٣ إٖغ٤ء إ٦ٕ ٣ط٪ظ مخز ى٨ ١ذٟ إؾبٕهخ ىهأٛ ا٤ٕطه٪ظ    إٚظزضٚز اٙب ٍج٤ٓ إظقز م٣ ٍ٪ب٠ٙ ثبٕزيب٣ا ٙـ ا٤ٕط٪

 .      (Serdyuk,2010:93)الأخز فٞد ٍ٪ب٠ٙ ثزٞي٪ذ الأٙز ط٤ه ٩ْظت ىبرً طقز٧ ث٪ٜ طقز٧ إقزا ٣إغٖت 

          عزائٌ رٞي٪ذ إييَبد إٚبٕ٪خ:  -2

                               مٛ عزائههههٌ رؾ٩٤ههههٔ الأٙهههه٤آ ٙههههٜ إهههه٦  Kidwell et alن Howells & Bainملههههبر ّههههٔ ٙههههٜ  
 Howells & Bain, 2007:2 (Kidwell et al, 2012:6-7))٦ٖ :  )فميؾبة إيبئ  ا٦ٕ ميؾبة إقغش رَٞظ٘ 

 : ٩ق٨ٞ ردىٌ الأ٤ٙآ ٜٙ خثٓ الأط٤اً إٚبٕ٪خ.(Direct finance) إز٩٤ٚٔ إٚجبلز 

٩َههخ م٪ههز ٙجبلههزح ٙههٜ خههثٓ ٙ طظههبد  : رههدىٌ الأٙهه٤آ ثغزfinance) (Indirectإز٩٤ٚههٔ م٪ههز إٚجبلههز 

مٛ ا٤ٕطهغبء إٚهبٕ٪٪ٜ   إه٦  ٙبٕ٪خ رظ٦ٚ ثظ٤ً ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٩٣قش٥ إظجت ى٨ رظٚ٪ز٠ ثبٕز٩٤ٚٔ م٪ز إٚجبلز 

 ٤ٙ٤َ٩ٛ ثبٕز٤طظ ٣ثزظ٢٪ٔ مرٚبٗ إييَبد ث٪ٜ ٣ؽداد إقغش ٣إيبئ  إٚب٨ٕ.

٪ص الأ٤ٙآ ن ٣ّٖٚب ساد ردىٌ الأٙه٤آ ّٖٚهب   ىضث فٜ مٛ د٣ر إٞؾبٗ إٚب٨ٕ ٩ْٜٚ ى٨ رظ٢٪ٔ ردىٌ ٣ّيبءح راي

 ( ردىٌ الأ٤ٙآ ٕٖٞؾبٗ إٚب٨ٕ .1مسداد ريض٪ٔ إٚظزضٚز٩ٜ إ٦ٕ الأٝيبً ٣الادخبر ن ٤٩٣ضؼ إشْٔ )
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 ( ردىٌ الأ٤ٙآ ٜٙ خثٓ إٞؾبٗ إٚب1٨ٕإشْٔ)

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                     

Source: Mishkin , Frederic S. & Eakins , Stanley G. (2012)
”
 Financial Markets 

and Institutions
”
  7

th
  ed, British Library ,Pearson , U. S. A, P.56  

شهزّبد ره٤ىز   ٩قهد رؾٖ٪هٔ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ معهبر فٚهٔ إجؾهش إت مٛ رٖهِ إ          لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ:  -3

ٙغ٤ٚفخ ٙز٤ٞفخ ٜٙ الاد٣ار ٣إز٨ رْٜٚ ى٨ رٞي٪ذ إييَبد إٚبٕ٪خ ث٪ٜ عزى٨ إقَد إجبئـ ٣إٚشزز٧ ٜٙ خثٓ 

إٚق٤ٖٙبد إابيخ ث٢ب ٣رؾئ ف٦ٖ ف٤ٕٚخ َٙبثٔ إادٙبد إز٨ رَد٢ٙب ىضثع فٜ إيبرً إظقز٧ إذ٧ رؾيهٔ  

ٛ رْبٕ٪و يهيَبد طه٤ً ٝ٪٩٤ه٤رُ ٕهس٣راً إٚبٕ٪هخ      ما٦ٕ  Demsetzإت ملبر فٖ٪٠ ث٪ٜ طقز٧ إقزا ٣إغٖتن 

٩٣ٞشههأ إيههبرً  . (Demsetz ,1968 :35)رضهه٘ ْٙهه٤ٝ٪ٜ رئ٪ظهه٪ٜ ١٣ٚههب ف٤ٕٚههخ ا٤ٕطهه٪ظ ٣إيههبرً إظههقز٧   

ٕهههد٥ ٣طهههغبء الأ٣راً إٚبٕ٪هههخ رنغ٪هههخ ّبٖٙهههخ ٕزْهههبٕ٪و إاهههدٙبد إزههه٨ ٩َهههد٢ٝ٤ٙب ٩ْههه٤ٛ إظهههقز٧ ىههه٨ ؽبٕهههخ مٛ 

(Seryuk,2010:94)  .   ى٪ٚهب م٣ضهؼKidwell et.al        مٛ ر٩٤ٞهـ الأطهزضٚبراد ثبلأطه٢٘ إقبد٩هخ ٩َٖهٔ إٚاهبعز

ىهه٨ إاههدٙبد إزهه٨ رَههد٢ٙب لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ  ٣تٕههِ ثشههزاء ٙغ٤ٚفههخ ٙز٤ٞفههخ ٙههٜ الأ٣راً إٚبٕ٪ههخ            

(Kidwell et al,2008:13) .ٛالأط٤اً إٚبٕ٪خ م٪هز ربٙهخ ىهأٛ الأ٣راً إٚبٕ٪هخ رجهبؿ ٣رشهزز٥ ٣ْٕهٜ ٙهـ          ٣لأ

 . (Madura.2012:10)٦ٖ إٚق٤ٖٙبد يق٤ثخ إؾي٤ٓ ف
  (Serdyuk ,2010: 93)إزٚ٪٪ش ث٪ٜ ٤ٝف٪ٜ ٜٙ رْبٕ٪و إزدا٣ٓ ثبلأط٢٘ إقبد٩خ:  اْٙبٝ٪خإ٦ٕ  ٣Serdyukملبر 

 : إزْبٕ٪و إٚجبلزح ٕٖزدا٣ٓ ٣رشٚٔ ف٤ٕٚخ ا٤ٕط٪ظ إٚب٨ٕ ٣إضزائت.( Explicit costs) إزْبٕ٪و إيز٩ؾخ

: إت مٛ رٖههِ إزْههبٕ٪و لا رههدىـ ثشههْٔ ٙجبلههز ٣ْٕههٜ رههدىـ ٙههٜ ٍجههٔ        (Implicit costs) إزْههبٕ٪و إضههٚٞ٪خ  - م

إٚظزضٚز ثغز٩َخ م٪ز ٙجبلزح ٣ٜٙ رِٖ إزْهبٕ٪و س٩هبدح رْٖيهخ إزهدا٣ٓ ثبلأطه٢٘ إقبد٩هخ ٣ إيهبرً إظهقز٧ ثه٪ٜ          

 . ٜ إزأص٪ز ف٦ٖ إظقز رأع٪ٔ إييَبد ٣رْبٕ٪و إيزر إجد٩ٖخفطقز٧ إقزا ٣إغٖت ٣إزْبٕ٪و إٞبرغخ 

( مٛ رْٖيههخ إزههدا٣ٓ رْهه٤ٛ ٙٞايضههخ ثبٕٞظههجخ ٕسطهه٤اً إٚبٕ٪ههخ إٚزغهه٤رح ٣ٙزريقههخ ٕسطهه٤اً 1إغههد٣ٓ) ٤٩٣ضههؼ

إٚبٕ٪خ إٞبلئخ م٪ز إْي٤ءح ثبٕشْٔ إضق٪و ٣ى٪٢ب ف٦ٖ طج٪ٔ إٚضبٓ الأط٤اً إٚبٕ٪خ الأ٣ّزاٝ٪هخ  إت رجٖهل ٝظهجخ    

 . (Serdyuk.2010:96) %15.30ىغ٤ح إيبرً إظقز٧ 
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( إزَد٩زاد إٞظج٪خ ٕيغ٤ح إيبرً إظقز٧ ث٪ٜ طقز٧ إقزا ٣إغٖت ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕٚغ٤ٚفخ 1) ٓإغد٣

 .2000ٙازبرح ٜٙ مط٤اً الأط٢٘ إقبد٩خ ؽ٤ٓ إقبٕ٘ ٕظٞخ 

Source: Serdyuk ,Anna (2010) 
“
Cost of Trading, Effective Liquidity Measures, 

and Components of the Bid-Ask Spread in the Emerging Stock Market of 

Ukraine
”
 PhD, The University of Edinburgh,p.96  

 ثانياً : لا تماثم المعهىمات
فٞد اعهثؿ ا٤ٕطهغبء    ٩Information Asymmetryٞشأ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٙي٤٢ٗ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد: 

 ٤٩عههد رقز٩ههو ٙؾههدد إٕهه٦ لا رٚبصههٔ    (. ٣لا(Hase,2005:20إٚههبٕ٪٪ٜ فٖهه٦ ٙظههز٩٤بد ٙازٖيههخ ٙههٜ إٚق٤ٖٙههبد     

ٙههٜ عبٝههت الأخههزثه ىهه٨ ٍ٪ٚههخ إٚق٤ٖٙههبد فٖهه٦ م٢ٝههب إيههزً ىهه٨ ٍ٪ٚههخ       Jong et alإٚق٤ٖٙههبد ىَههد فزى٢ههب  

إٚق٤ٖٙبد إٚزبؽخ ٕٚازٖو الأعهزاه م٧ إجهبئـ ٣إٚشهزز٧ ثايه٤ر إيهيَبد ٣إزه٨ لا رغق٢ٖه٘ ٙزيَه٪ٜ فٖه٦          

ٙهٜ ٝبؽ٪هخ    Liن Christozov et al فزى٢هب ّهٔ ٙهٜ    . ى٪ٚهب  (Wang et al ,2011:1488)رٞي٪هذ إيهيَخ   

مٙزثُ إٚق٤ٖٙبد ف٦ٖ م٢ٝهب مٙهزثُ مؽهد معهزاه إيهيَخ إٕه٦ ٙق٤ٖٙهبد ريه٤ً إٚق٤ٖٙهبد إزه٨ ٩ٚز٢ْٖهب إغهزه             

.  ٣مرضهؼ مٛ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد فجهبرح فهٜ      Christozov et al, 2006:148) )(Li,2010:121) الأخهز   

يَخ إز٨ رٚزِٖ ٙ٪شح ٙق٤ٖٙبر٪خ ث٢ده رؾَ٪ٌ فبئد م٪ز افز٪هبد٧ ٕٖٚظهزضٚز٩ٜ   ط٤ُٖ ٙزَيد ٜٙ ٍجٔ معزاه إي

إذ٩ٜ ٩ٚزْٖه٤ٛ ٙق٤ٖٙهبد خبيهخ فٖه٦ ؽظهبة ٙظهزضٚز٩ٜ ٩يزَهز٣ٛ ٕزٖهِ إٚق٤ٖٙهبد ن ٩٣ٖغهأ إٚظهزضٚز إٕه٦ ١هذا              

إظ٤ُٖ ثَيد رؾَ٪ٌ ٙٞيقهخ لايه٪خ ٣إؾهبً إضهزر ثهبٕٚزّش إٚهب٨ٕ ٕٖغهزه الأخهز. ٩٣ضهٜٚ ٙي٢ه٤ٗ لا رٚبصهٔ            

ٚق٤ٖٙبد ٙي٤٢ٗ إشيبى٪خ ٣تِٕ ٩ق٨ٞ ٤ٝف٪خ ٣ٍ٪ٚخ إٚق٤ٖٙبد إٚز٤ىزح ٜٙ ٍجٔ إٚشبرّ٪ٜ ى٨ مٝشهغخ إظه٤ً   إ

إٚب٨ٕ ١٣ذا ٩شٚٔ  مطقبر الأط٢٘ ن ٣مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٕس٣اٙهز إٚزَبثٖهخ ٣إيهيَبدن ىضهثع فهٜ ٩٤١هخ إٚشهبرّ٪ٜ        

٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ ٙق٤ٖٙبد مٙب ؽ٤ٓ إَ٪ٚهخ  (. ٣مبٕجبع ٙب٤ْ٩ٛ ٕد٥ إٚشبرّ٪ٜ ى(Li,2010:40ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ 

إؾَ٪َ٪ههخ ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخ إٚزدا٣ٕههخ م٣ ؽهه٤ٓ د٣اىههـ إزههدا٣ٓ إابيههخ ث٢هه٘ ن إت ٩ؾَههٌ إٚزههدا٤ٕ٣ٛ ىهه٨ الأطهه٤اً   

ٕهذِٕ ميهجؼ ١ٞهبُ ؽهبىش ؽه٤ٓ       (uninformed traders)إٚبٕ٪خ ف٤ائهد فٖه٦ ؽظهبة ٙزهدا٣ٕ٪ٜ م٪هز ٙغٖقه٪ٜ       

٤ٙبد إابيخن ١٣ٞبُ عز٩َخ ٣اؽدح ٕٖٚزدا٣ٕ٪ٜ م٪ز إٚغٖقه٪ٜ  ٕٖؾهد ٙهٜ ١هذٟ     ر٩٤ْٜ إ٪بد ٕزاي٪و رْبٕ٪و إٚقٖ

ثٚقٞه٦ مطه٤اً ٙقزٚهدح     (Lo,1996:35) .إزْبٕ٪و ١٣ذٟ إغز٩َخ رْٜٚ ى٨ الافزٚبد ف٦ٖ مط٤اً ٙبٕ٪خ ٙزٚ٪هشح  

ٛ ف٦ٖ إٚشبرّ٪ٜ ى٨ إظه٤ً إٚهب٨ٕ ٙهضثع )يهٞبؿ إظه٤ً ٣ا٤ٕطهغبء إٚهبٕ٪٪ٜ ٣إٚزاييه٪ٜ( إهذ٩ٜ لا ٤َ٩ٙه٤          

  ثبْٕشههههو فههههٜ ١هههه٩٤ز٢٘ ن ٩٣ٖقههههت ا٤ٕطههههغبء إٚههههبٕ٪٪ٜ د٣راع ٢ٙٚههههبع ىهههه٨ رظههههق٪ز ا٤ٕٚعهههه٤داد إٚبٕ٪ههههخ    

(Mcloughlin,2012:1) (Ding,2014:63)  . 
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إت مٛ ا٤ٕطهههههغبء إٚهههههبٕ٪٪ٜ ٩زيهههههزى٤ٛ ٝ٪بثهههههخ فهههههٜ إٚظهههههزضٚز٩ٜ ىههههه٨ ّ٪ي٪هههههخ مطهههههزضٚبر صهههههز٣ار٢٘          

(Mcloughlin,2012:1) ٣ٍههد ملههبر .Li ٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد إجقههد الا٣ٓ فٖهه٦ ٙظههز٥٤  مٛ ١ٞههبُ ثقههد٩ٜ إٕهه٦ لا ر

إشههزّخ ٣إههذ٧ ٩ْهه٤ٛ ثهه٪ٜ االادارح ٣إٚظههزضٚز٩ٜ ن مٙههب إجقههد إضههب٨ٝ ى٪ْهه٤ٛ فٖهه٦ ٙظههز٥٤ الأطهه٤اً إٚبٕ٪ههخ ثهه٪ٜ   

إٚظزضٚز٩ٜ تار٢٘ . ى٨ ؽ٪ٜ مطبص ا١زٚبٙٞبع ى٨ إدراطخ إؾبٕ٪خ ٩ززّش فٖه٦ إجقهد إضهب٨ٝ ثه٪ٜ إٚظهزضٚز٩ٜ ن إت      

ٕد٥ إٚشبرّ٪ٜ ىه٨ إظه٤ً إٚهب٨ٕ مْٙبٝ٪هخ إؾيه٤ٓ فٖه٦ ٙق٤ٖٙهبد ١٣هذا ٤٩ٕهد إيهبرً            ٩ؾدس تِٕ فٞدٙب ٤ْ٩ٛ

 .  (Li,2010:121)إٚق٤ٖٙبر٨ ث٪ٜ إٚظزضٚز٩ٜ إذ٧ ٩ د٧ إ٦ٕ س٩بدح رْٖيخ إييَبد إٚبٕ٪خ 

                                                                     رأص٪ز لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد: 

ؼ ا٢ٕٚٞههد٧ ٣يهه٪بٗ رههأص٪ز لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ىهه٨ الأطهه٤اً إٚبٕ٪ههخ ٣إزهه٨ رقٞهه٨ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ثهه٪ٜ    م٣ضهه

إٚظزضٚز٩ٜ ن ٩ د٧ ا٦ٕ رؾَ٪ٌ ف٤ائد م٪ز مفز٪بد٩خ ْٕجبر إٚظزضٚز٩ٜ ف٦ٖ ؽظبة ينبر إٚظزضٚز٩ٜن ٣ثهد٣رٟ   

 (                261:  2007د٧ ٣ي٪بٗن)ا٢ٕٚٞ ٩ د٧ إ٦ٕ ٕغ٤ء ينبر إٚظزضٚز٩ٜ إ٦ٕ ٣طبئٔ دىبف٪خ ٣إٚزٚضٖخ:

 مٝشبء ٙؾبىؼ مطزضٚبر٩خ ٙز٤ٞفخ ٜٙ الأط٢٘ ٕٚدح ع٩٤ٖخ.                                             - م

اٝظؾبة ينبر إٚظزضٚز٩ٜ ٜٙ إزدا٣ٓ ىه٨ مطه٢٘ لهزّبد ٙق٪ٞهخ م٣ ٙهٜ طه٤ً الأ٣راً إٚبٕ٪هخ ّْهٔ ١٣هذا           - ة

 ٜ ٍ٪ٚخ إٚق٤ٖٙبد إز٨ دىق٤ا ٙجبٕل ّج٪زح ٕٖؾي٤ٓ فٖ٪٢ب.الاٝظؾبة ط٤ه ٩ؾزٗ ّجبر إٚظزضٚز٩ٜ ٙ

٣إٛ ٙٚبرطهخ يهنبر إٚظهزضٚز٩ٜ ٕزٖههِ ا٤ٕطهبئٔ إدىبف٪ه٠ طهه٤ه ره د٧ إٕه٦ يههد يهنبر إٚظهزضٚز٩ٜ م٣ رغٞههج٢٘          

لزاء الأط٢٘ إقبد٩خ ١٣ذا ٤٩ٕد اٝايبا ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٣اٝايبا فهدد الأطه٢٘ إٚزدا٣ٕهخ ٣س٩هبدح ّٖيهخ إيهيَبد       

إظهه٪٤ٕخ ٕسطهه٢٘ إقبد٩ههخ إت مٛ ا٤ٕطههغبء إٚههبٕ٪٪ٜ  ٩قٖٚهه٤ٛ فٖهه٦ رايهه٪  رْههبٕ٪و إيههيَبد     ٣اٝايههبا درعههخ 

.ى٪ٚههب مّههد (Mishkin,2007:186)إٚبٕ٪ههخ ٣إظههٚبػ ٕيههنبر إٚظههزضٚز٩ٜ ٕسىههبدح ٙههٜ ٣عهه٤د الأطهه٤اً إٚبٕ٪ههخ  

Mishkin&Eakins    ٜ :                                             مٝههه٠ ٩ْٚهههٜ ٤ٖٕطهههغبء إٚهههبٕ٪٪ٜ إزَٖ٪هههٔ ثشهههْٔ ّج٪هههز ٙهههٜ رْهههبٕ٪و إيهههيَبد ٕٖظهههجج٪

(Kidwell et al,2000:37)    (Mishkin&Eakins,2006:25) 

إاجههزح إزهه٨ رٚز٢ْٖههب لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٩ههز٘ ٙههٜ خث٢ٕههب رايهه٪  رْههبٕ٪و إيههيَبد إٚبٕ٪ههخن ٣رْٚههٜ       

د٥ إٚظهزضٚز٩ٜ ٙضهٔ إَهدرح فٖه٦     إاجزاد ى٨ ر٤ْٖٞع٪هب إؾبطه٤ة إزه٨ رْٚه٢ٞ٘ ٙهٜ ره٤ى٪ز إاهدٙبد إٚز٩ؾهخ ٕه         

الاريبٓ ثزٍ٘ ا٢ٕبرو إٚغب٨ٝ ٕٖؾي٤ٓ ف٦ٖ ٙق٤ٖٙهبد ؽه٤ٓ ّ٪ي٪هخ إَ٪هبٗ ثأطهزضٚبرار٢٘ ن ١٣هذٟ إاهدٙبد رغقهٔ         

 ٜٙ إظ٢ٔ مرٚبٗ إييَبد إٚبٕ٪خ. 

ؽغ٘ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٩ز٪ؼ تِٕ الأىبدح ٜٙ ٣ى٤راد إؾغ٘ ٣إز٨ رْٜٚ ىه٨ رايه٪  ّٖيهخ إيهيَخ       

٣لار ٜٙ إييَبد ثش٩بدح ؽغ٘ إييَبد إٚبٕ٪خ ن ثٚقٞه٦ خيه  ّٖيهخ ا٤ٕؽهدح ا٤ٕاؽهدح ٙهٜ إزهدا٣لاد فٖه٦         ْٕٔ د

 إظ٢٘ ا٤ٕاؽد ثش٩بدح ؽغ٘ إزدا٣ٓ. 

                                                                     َٙب٩٪ض لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد: 

     ٚ  ق٤ٖٙههههههههههههههههبد ٣إٚزضههههههههههههههههٚٞخ: ٤٩عههههههههههههههههد فههههههههههههههههدد ٙههههههههههههههههٜ إَٚههههههههههههههههب٩٪ض  ٕههههههههههههههههث رٚبصههههههههههههههههٔ إ

 (Yoon et al,2011:159) (Leuz&Verrecchia,2000:93)                                              

إٕه٦ إيهبرً إظهقز٧ ّجهد٩ٔ      Hasbrouckملهبر    :ٍ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ثبلأفزٚبد ف٦ٖ إيبرً إظهقز٧  - م

رْٚهٜ   ثد٩ثع ث٤يي٠. ٣إٚ٪شح إزئ٪ظخ (Kelly & Lijungqvist, 2012: 1386)َٕ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد  

إيههبرً  NYSEىهه٨ مٛ إيههبرً إظههقز٧ طهه٢ٔ إٚثؽؾههخن ٣ىهه٨ ا٤ٕاٍههـ ىهه٨ طهه٤ً ٝ٪٩٤هه٤رُ ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخ       

/8 إظقز٧ مبٕجبع ٙب ٤ْ٩ٛ
1
/8إَه٪٘   ٣رأخهذ َٝغخ ٣ٍد ريهٔ إٕه٦ ؽهد ٙهب اٍهٔ ىه٨ ّض٪هز ٙهٜ الاؽ٪هبٛ          ¼ م٣  

3
½ن  م٣  

(. ٣م٣ضههؼ (Hasbrouck, 1991:180ىقههبٓ إيهه٤ارً إْج٪ههزح ٕسطهه٢٘ إقبد٩ههخ  ١ههذا إزَز٩ههت ٍههد ٩ايهه٨ ثشههْٔ

Stoll        ٔمٛ ىغ٤ح إيبرً إظقز٧ رقْض َٙدار الأخزثه ث٪ٜ طقز إج٪ـ ٜٙ ٍجهٔ ا٤ٕطه٪ظ ٣طهقز إشهزاء ٙهٜ ٍجه

ٙز٤طهظ إيهزً ثه٪ٜ طهقز إشهزاء       ث٤يهي٠ ا٤ٕط٪ظ ى٨ ىزهزح ٙق٪ٞهخ ٕٖزهدا٣ٓن ىضهثع فهٜ رقز٩هو إيهبرً إظهقز٧         

إٕه٦   Yoon et al. ى٪ٚب ملبر (Stoll, 1989:115)ز إج٪ـ ٕد٥ ا٤ٕط٪ظ ى٨ ىززح سٙٞ٪خ ٙق٪ٞخ ٜٙ إزدا٣ٓ ٣طق

٣طههقز إغٖههت ٙههٜ ٍجههٔ   إجههبئق٪ٜإيههبرً إظههقز٧ فٖهه٦ مٝهه٠ إيههزً ثهه٪ٜ طههقز إٚقههز٣ا ٙههٜ ٍجههٔ إٚظههزضٚز٩ٜ     

٤ٙعه٤د ىه٨ الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ      م٪هز  إٚظزضٚز٩ٜ إٚشزز٩ٜ ٤ٕرٍخ ٙبٕ٪خ ٙق٪ٞخن ىي٨ ؽبٕهخ مٛ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد   

إيبرً إظهقز٧  ٩٣ٞجن٨ مٛ ٤ْ٩ٛ  ٢بٝيظ٢ذا ٩ق٨ٞ مٛ عٚ٪ـ معزاه إييَخ ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ ٕد٢٩٘ إٚق٤ٖٙبد ى

   (Yoon et al,2011:159)إيبرً إظهقز٧ ثشهْٔ ٣اطهـ َٕ٪هبص ّيهبءح إظه٤ً إٚهب٨ٕ        ن ٣َٕد اطزادٗ اعييز

  ر إقزا ٣إغٖت رق٤د ٕقدح مطجبة: ىضثع فٜ مٛ ىبئدح إيبرً إظقز٧ ث٪ٜ مطقب
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           (Bleaney&Li,2015:98)        ٜ٪ّم٣لاع مٛ إيبرً إظقز٧ َٙ٪بطهبع ٙي٪هداع ٕزْهبٕ٪و إزهدا٣ٓ ٕهد٥ إٚشهبر

٩ظزادٗ ى٨ ٝغبً ٣اطـ َّٚ٪هبص ٕظه٪٤ٕخ إظه٤ً إٚهب٨ٕن ٣إظهجت إضهب٨ٝ مٛ إيهبرً         ٣ٜٙ ص٘ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ 

خ إظقز فٜ خيبئص إظ٪ز إقش٤ائ٨ اؽد٥ ىزض٪بد ّيبءح إظ٤ً إٚهب٨ٕن  إظقز٧ ٩زظجت ى٨ اٝؾزاه طٖظٖ

 رَٖجهههههبد إظههههه٤ً إٚهههههب٨ٕ. ٣٣عهههههدا   ىههههه٩٨ههههه صز  بعلا رٚبصهههههٔ إٚق٤ٖٙهههههبد َٙ٪بطههههه  ثقهههههدمٙهههههب إظهههههجت إضبٕهههههش  

Foucault et al           إٛ ١ٞبُ فثٍخ م٩غبث٪خ ث٪ٜ فهدٗ ّشهو ا٤ٕطه٪ظ فهٜ ٩٤١زه٠ ٣رَٖجهبد مطهقبر الأطه٢٘ إقبد٩هخ

 .(Foucault et al,2007:1740)ٕظقز٧ ث٪ٜ طقز٧ إقزا ٣إغٖت ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ  ٣ٙز٤طظ إيبرً ا

 ٍ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ثبلأفزٚبد ف٦ٖ ؽغ٘ إزدا٣ٓ : - ة

٩ٖقت ؽغ٘ إزدا٣ٓ د٣راع ٢ٙٚبع ىه٨ الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ ٩٣ْٚهٜ ٕٖٚظهزضٚز٩ٜ مّزشهبه ثقه  إٚق٤ٖٙهبد تاد         

ٓ ٙزاٍجههخ ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ٕٖيههيَبد إٚٞيههذحن ٣ٝبٍشههب ّههٔ ٙههٜ   إَ٪ٚههخ ؽهه٤ٓ ؽزّههخ الأطههقبر ىهه٨ إٚظههزَجٔ ٙههٜ خههث  

Atiase & Bamber        إقثٍخ ث٪ٜ رد ىقٔ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٣الأطقبر ٣٣عدا مٛ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ َٙبثهٔ إق٤ائهد مّضهز

 ,Atiase & Bamber) (Chi,2009:6)ا١ٚ٪خ ٕٖٚظبفدح ىه٨ إْشهو  إٚظهجٌ فهٜ رد ىقهٔ إظه٤ً إٚهب٨ٕ        

ىه٨ مطه٢٘ إشهزّخن      adverse selection  ٕٚشهْٖخ الاخز٪هبر إٚقهبّض    ٕزدا٣ٓ ثد٩ثع. ٩٣قد ؽغ٘ ا(1994:309

٩غظهد رمجهخ إٚظهزضٚز٩ٜ ؽٖٚهخ مطه٢٘ إشهزّخ ٕٖج٪هـ ٣مطهزقداد          لأٝه٠ ٕظ٪٤ٕخ الأطه٢٘   بعإت ٩قد ؽغ٘ إزدا٣ٓ َٙ٪بط

ى٪ٚهب ٩ْٚهٜ مٛ    ٙظزضٚز٩ٜ مخز٩ٜ ٕٖشزاء ١٣ذٟ إزمجخ ط٤ه ر٤ْٛ تاد فثٍخ فْظ٪بع ٙهـ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد.    

ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ثق٤اٙههٔ مخههز٥ ٕهه٪ض ٢ٕههب فثٍههخ ثههث رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٣رشههٚٔ: مفههبدح رهه٤اسٛ إٚؾيؾههخ             ٩زههأصز
 .(Leuz &Verrecchia, 2000: 99) الأطزضٚبر٩خ ٣ يدٙبد إظ٪٤ٕخ  ٣إزن٪زاد ى٨ ريض٪ٔ إٚابعزح ٕٖٚظزضٚز٩ٜ

ٕزهدا٣ٓ ٣إظه٪٤ٕخ ٙهٜ خهثٓ ّٚ٪هخ الأطه٢٘       إ٦ٕ مْٙبٝ٪خ ٍ٪هبص إقثٍهخ ثه٪ٜ ؽغه٘ ا     Ivanchukى٪ٚب ملبر 

إٚزدا٣ٕخ ْٕٔ ٣ؽدح ٜٙ إشٜٙ م٣ ا٤ٍٕذ إٚغ٤ٖة ٕزدا٣ٓ فدد ٙق٪ٜ ٜٙ الأط٢٘ خثٓ مٍيز ىزهزح سٙٞ٪هخ ْٙٚٞهخن    

                ٔ  ثٚقٞه٦ مٛ مرريهبؿ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ىه٨ إظه٤ً إٚهب٨ٕ ٩زغٖهت ٣ٍزهبع اٍهٔ ٕزهدا٣ٓ فهدد ٙقه٪ٜ ٙهٜ الأطه٢٘ ن ٣ر٤يه

Ivanchuk  ٘إزهدا٣ٓ ٩ه د٧ إٕه٦ إظه٪٤ٕخ إقبٕ٪هخ ثٚقٞه٦ مٛ ١ٞهبُ فثٍهخ عزد٩هخ ثه٪ٜ ؽغه٘             إ٦ٕ مٛ مرريبؿ ؽغ

مٛ رْهبٕ٪و رٞي٪هذ إيهيَخ رزٞبطهت ثشهْٔ عهزد٧ ٙهـ         Liّٚهب ملهبر    (.(Ivanchuk,2004:5إزدا٣ٓ ٣إظه٪٤ٕخ  

    َ ٖجهبد  ؽغ٘ إزدا٣ٓ ١٣ذا ٩زبصز ثبٕظ٪٤ٕخ إٚزبؽخ ى٨ ٣ٍذ إزدا٣ٓن ىضثع فٜ إييَبد إْج٪هزح إزه٨ ره د٧ إٕه٦ ر

 . (Li,2010:158)ى٨ مطقبر الأط٢٘ ٩٣ْٜٚ مطزادا٢ٙب ٕٖزقزه ف٦ٖ إٚق٤ٖٙبد إز٨ رزض٢ٞٚب فٖٚ٪خ إزدا٣ٓ 

 ٍ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ثبلأفزٚبد ف٦ٖ إزَٖجبد ى٨ مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خ: - ط

 رٚبصههٔ رقههد رَٖجههبد مطههقبر الأطهه٢٘ إجههد٩ٔ إضبٕههش َٕ٪ههبص لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ن إت مٛ ىهه٨ ؽههٔ م٪ههبة لا        

٘  إٚق٤ٖٙبد ٩ٞجن٨ مٛ ر٤ْٛ إزَٖجبد ى٨ الأطقبر طٖظٖخ ٙز٤ايهٖخ   مٝايهبا إزَٖجهبد ىه٨ الأطهقبر ٩شه٪ز       ٣ٙهٜ صه

.إت مٛ إقثٍهخ  (Hase, 2005:24)إ٦ٕ ر٤ى٪ز إٚق٤ٖٙبد إابيخ ١٣هذا ٩ه د٧ إٕه٦ اٝايهبا لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد      

داع ىه٨ الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ إٚقبيهزح ن ٣م٣ضهؼ      ث٪ٜ رهدىٌ إٚق٤ٖٙهبد ٣رَٖجهبد مطهقبر الأطه٢٘ رقهد ٍضه٪خ ٢ٙٚهخ عه         

((Mitchell & Mulherin ,1994           ٛمٝٚه٤تط ره٘ مطهزاداٗ ث٪بٝهبد إزهدا٣ٓ إ٪٤ٙ٪هخ ٕسطهقبر الأطه٢٘ ن إٕه٦ م

                          (change &Taylor,2003 :86).١ٞبُ فثٍخ تاد دلإخ مؽيبئ٪خ ث٪ٜ ردىٌ إٚق٤ٖٙبد ٣مؽغبٗ إزدا٣ٓ 

 إٚبٕ٪خ ٣إيبرً إظقز٧ ٣د٣ر ا٤ٕطغبء إٚبٕ٪٪ٜ:                             إييَبد  

٩ْه٤ٛ طهقز إغٖهت )طهقز إج٪هـ(       t0م٠ٝ ى٨ ٣ٍذ  Stollٕزؾد٩د فثٍخ إييَبد ثبٕيبرً إظقز٧ مىززا 

Ask       )٣طهقز إقهزا )طهقز إشهزاءBid B0 ن   A0       ن ىهأٛ ىغه٤ح إيهبرً إظهقز٧ ىه٨ ٣ٍهذt0         رظهب٧٣ يهيز     

- B0   S0= A0             ٘ن إت مٛ ىغه٤ح إيهبرً إظهقز٧ رقزٚهد فٖه٦ ؽغه٘ إيهيَخ ٣إزه٨ ٩يزهزا مٛ رْه٤ٛ صبثضهخ ٕظه٢

ٝؾهدد ّ٪ي٪هخ إقهزا     t0ىه٨ ٣ٍهذ    B0ٙق٪ٜ ٢ْٕٞ٣ب ٍد رازٖو ثأخزثه الأط٢٘. ٕٞيززا ؽد٣س إييَخ ٕٖقهزا  

ز٧ ) رْبٕ٪و ٙقبٕغخ الأ٣اٙهز ٣ رْهبٕ٪و   ط٪ز٘ رؾد٩د١ب رؾذ إجدائٔ إضثس ٕٖيبرً إظق   ٣A1 , B1إغٖت إغد٩د 

الأؽزيبػ ثبلأط٢٘ إقبد٩خ ٣ رْبٕ٪و لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد(ن ىضثع فهٜ اىزهزاا مٝه٠ لا ر٤عهد ٙق٤ٖٙهبد عد٩هدح م٪هز        

صبثذن ٤٩٣ضؼ  Sرِٖ إز٨ َٖٝذ ث٤اطغخ تاد إييَخ ٣رؾ٢ز ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ ّٚب ٩يززا مٛ إيبرً إظقز٧ 

  (Stoll,1989:116-117)خ ٕقٖٚ٪خ إزدا٣ٓ: ( ٣ع٢بد ٝؾز ثد2ٖ٩إشْٔ )
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دائٚهبع رقْهض    ٣B  ٩Aهز٘ رؾد٩هد إيهبرً إظهقز٧ ٕزْهبٕ٪و ٙقبٕغهخ الأ٣اٙهز ن         ٣Aع٢خ ٝؾهز الأ٣ٕه٦ ثهبٕٚاغظ     - م

إظقز إؾَ٪٨َ )إٚشبر إ٪خ ثهبٕاظ إٚظهزَ٪٘( ن ٣ٝثؽهؼ مٛ ا٤ٕطه٪ظ ٩نغه٨ رْهبٕ٪و ٙقبٕغهخ الأ٣اٙهز فهٜ عز٩هٌ           

. ٩َبثهٔ إٚشهزز٩بد ٕظهقز إٚقهز٣ا ىه٨ ٢ٝب٩هخ إٚغهبه إٚج٪قهبد ٕظهقز إغٖهت ن            ٣A1ث٪هـ ىه٨    B0إشزاء ى٨ 

٣ٙهـ تٕهِ     A0 – B0ٙظب٧٣ إ٦ٕ ىغ٤ح إيبرً إظهقز٧   A1 –B0فث٣ح ف٦ٖ تِٕ ىأٛ إيبرً إظقز٧ إٚزؾٌَ 

 ( إ٦ٕ مٛ رَد٩زاد إيبرً إظقز٧ إيقبٓ مٍٔ ٜٙ ىغ٤ح إيبرً إظقز٧. Roll (1984, ىَد ملبر

٩قْض إيبرً إظقز٧ ٕزْبٕ٪و الأؽزيبػ ثبلأط٢٘ إقبد٩خن ىَد مٍززػ ّٔ ٙهٜ   Bٝؾز إضبٝ٪خ ثبٕٚاغظ ٣ع٢خ  - ة

مٛ ا٤ٕطهه٪ظ ٩زههدا٣ٓ فٖهه٦ مطههبص ٙاههبعزح الأؽزيههبػ ثبلأطهه٢٘       Ho&Stoll,1981)ن ) ) Stollن1978(ٝٚههبتط 

اسٛ ٙج٪قهبد ا٤ٕطه٪ظ   إقبد٩خن ى٨ ١ذٟ إؾبٕخ ىأٛ مطقبر إقزا ٣إغٖت رٞاي  ثقد لزاء ا٤ٕطه٪ظ ٙهٜ معهٔ ره٤    

٣رٚٞـ ٙشزز٩بد ٣ط٪ظ مضهبى٨ ن ىه٨ ؽه٪ٜ رهشداد مطهقبر إقهزا ٣إغٖهت ثقهد ٙج٪قهبد ا٤ٕطه٪ظ ٙهٜ معهٔ ره٤اسٛ              

ٙشزز٩بد ا٤ٕط٪ظ ٣رٚٞـ ٙج٪قبد ا٤ٕطه٪ظن ٣ث٢هذا ٩هز٘ ٣ضهـ الأطهقبر إغد٩هدح ثؾ٪هش ّهٔ ٣طه٪ظ م٪هز ٙجهب٨ٕ ثه٪ٜ             

و الاؽزيهبػ ثبلأطه٢٘ إقبد٩هخ ٙزٚبصٖهخ ى٪ٚهب      ييَبد طقز إقزا ٣ييَبد طقز إغٖت ن ٣ف٦ٖ مىززاا مٛ رْهبٕ٪ 

٩زقٌٖ ثبٕٚشزز٩بد ٣إٚج٪قبد ٩ق٨ٞ مٛ إزن٪هزاد ىه٨ الأطهقبر رْه٤ٛ ٙزٚبصٖهخن ٣ثقجهبرح مخهز٥ مٛ مطهقبر إقهزا          

ثقد ٙج٪قبد ا٤ٕط٪ظن ٩قٞه٨   0.5Sثقد لزاء ا٤ٕط٪ظ ٣رشداد ثيبرً طقز٧  S ٣0.5إغٖت رٞاي  ثيبرً طقز٧ 

 .Bمتا ّبٛ إزدا٣ٓ فْظ٨ن ١٣ذٟ إقٖٚ٪خ ٤ٙضؾخ ثبٕٚاغظ  0.5ز٧ مٛ ا٤ٕط٪ظ ٩غقٔ إيبرً إظق

ٜ           ٣Cع٢خ ٝؾز إضبٕضهخ ثهبٕٚاغظ    - ط  ٩قْهض إيهبرً إظهقز٧ ٕزْهبٕ٪و لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ن ى٪ٚهب ملهبر ّهثع ٙه

مٛ اطهقبر إقهزا ٣إغٖهت ثقهد      Glosten & Milgrom, 1985) (ن ) Copeland & Galaiن 1983(

٣ْٕٜ ٕجد٩ٔ مخز ٣إذ٧ ٩ْٚهٜ ىه٨ رْهبٕ٪و لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ن       Bد عز٩َخ إٚاغظ رزؾ٤ٓ ثذا  B0ارٚبٗ ييَخ 

١٣هذا ٤٩ضهؼ مٛ ٙز٤طهظ      B0إت اٛ ثقد إٚج٪قبد إ٦ٕ ا٤ٕط٪ظ ىأٛ مطقبر إقزا ٣إغٖت رٞاي   ثظجت يهيَخ  

إظههقز إٚز٤ٍههـ ٤ٖٕرٍههخ إٚبٕ٪ههخ ٩ههٞاي ن ٩٣ؾههدس تٕههِ ثظههجت اىزههزاا مٛ ثقهه  ا٤ٕطههغبء ٩ٚزْٖهه٤ٛ ٙق٤ٖٙههبد     

( ن ٣مٛ إج٪هـ إٕه٦ ا٤ٕطه٪ظ     A0 + B0/)2ٙزي٤ٍخ ن ٣ثبٕزب٨ٕ ىأٛ ٙز٤طظ إظهقز إٚز٤ٍهـ ىه٨ ٣ٍهذ إيهيز ٩ْه٤ٛ       

(ن ٣ىه٨ ا٢ٕٞب٩هخ ىهأٛ    A1 + B1/)٩2َٞٔ إٚق٤ٖٙبد إز٨ رغقٔ ا٤ٕط٪ظ ٩ق٪د إٞؾز ى٨ ٙز٤طظ إظقز إٚز٤ٍـ إٕه٦  

 .   Cخ ّٚب ى٨ إٚاغظرقد٩ٔ مطقبر إقزا ٣إغٖت ٩ز٘ فٞد مٙزثُ ا٤ٕطغبء ٙق٤ٖٙبد ٙزي٤ٍ

                                                                                               B)) (                                                       ٙاغظA) ٙاغظ

 ظقز٧ ٕزْبٕ٪و الأؽزيبػ ثبلأط٢٘ إقبد٩خإيبرً إظقز٧ ٕزْبٕ٪و ٙقبٕغخ الا٣اٙز                      إيبرً إ

                                        

 

 

 

 

 

 

 ( إيبرً إظقز٧ ٕزْبٕ٪و لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبدCٙاغظ)   

 ( ٣ع٢بد ٝؾز ثد٩ٖخ ٕقٖٚ٪بد إزدا2ٓ٣إشْٔ)

Source :Stoll, Hans R.(1989)
”
Inferring the Components of the Bid-Ask Spread 

:Theory and Empirical Test
”
 The Journal of Finance,Vol 44. No.1,pp.115-134. 
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 ثانثاً: تذاول الأسهم انعادية
 هياكم سىق الأسهم  -2

 مٛ ١ٞبُ ٤ٝف٪ٜ ٜٙ ١٪بّٔ ط٤ً الأط٢٘ إقبد٩خ ٣إٚزضٚٞخ : Fabozzi&Drake٣Schmidt ملبر ّثع ٜٙ 

Fabozzi&Drake,2009:646-647)   )(Schmidt,2011:10)                                                                                

                                       Order –driven markets                                      مطه٤اً الأ٣اٙهز   - م

ٚشادن إت ٩هز٘ ٣ضهـ م٣اٙهز إج٪هـ ٣إشهزاء ٙهٜ       ٩شبر إ٪٢ب ثأ٢ٝب مط٤اً إٚزدا٣ٕ٪ٜن ىضثع فٜ رظٚ٪ز٢ب ثأط٤اً إ

ٜ ٍجٔ إٚظزضٚز٩ٜ ؽب٨ٖٙ ا٤ٕرٍهخ إٚبٕ٪هخ )   ٣إٚشهزز٩٪ٜ( ن ٣ر٤ضهـ الاطهقبر ٕ٪هزْٜٚ إٚشهبرّ٪ٜ الاخهز٩ٜ        إجهبئق٪

م٣اٙهز   Kapoor et alإَ٪هبٗ ثبٕزهدا٣ٓ ن ٣رٖهِ الأ٣اٙهز ٍهد رْه٤ٛ م٣اٙهز ٙؾهددح م٣ م٣اٙهز إظه٤ًن ٣ٍهد فهزه             

ظزضٚز٩ٜ ثأرطبٓ م٣اٙز إج٪ـ م٣ إشزاء ٕد٥ ا٤ٕطغبء إٚبٕ٪٪ٜ ٕزقبٙهٔ ٙهـ اىضهٔ طهقز     إظ٤ً ف٦ٖ م٢ٝب ٍ٪بٗ إٚ

ٙزبػن ىضثع فٜ ٣يي٠ مٙز لزاء م٣ ث٪ـ الأط٢٘ إقبد٩هخ ثبَٕ٪ٚهخ إظه٤ٍ٪خ إؾبٕ٪هخ ن ٣ٙهٜ رٖهِ الأطه٤اً إٚبٕ٪هخ         

ثبٕظهقز إٚؾهدد لأرٚهبٗ    ثبٕشهزاء م٣ إج٪هـ    ٣ٛإٚشاداد ن ّٚب فهزه الأ٣اٙهز إٚؾهددح فٖه٦  م٢ٝهب رمجهخ إٚظهزضٚز       

إٚشهزز٧ ٙيهدر    د٩٣َه٤ٗ إٚظهزضٚز٩ٜ ثزه٤ى٪ز إظه٪٤ٕخ ثهذار٢٘ إت ٩قه       . Kapoor et al,2007:466)إييَخ )

 إظ٪٤ٕخ ٕٖجبئـ ٣ثبٕقْض.

   Quote-driven marketsمط٤اً ىغ٤ح إيبرً إظقز٧   - ة

ثٚضبثخ ٣ّ٪هٔ ٕٖٚشهزز٧ ٣إجهبئـ ن     رظٚؼ رِٖ الأط٤اً إٚبٕ٪خ ا٤ٕطغبء ثز٤ى٪ز إظ٪٤ٕخ إت ٩ْٜٚ مٛ ٤ْ٩ٛ ا٤ٕط٪ظ

ىضههثع فههٜ يههٞبؿ إظهه٤ً إٚههب٨ٕ  ٣إٚزاييهه٪ٜ ّٚههب ىهه٨ طهه٤ً ٝ٪٩٤هه٤رُ ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخ ا٤ٕطههغبء ٩قٖٚهه٤ٛ     

٤ّّثء م٣ يٞبؿ ط٤ً إذ٩ٜ ٩قزجز٣ٛ إٚشبرّ٪ٜ إٚظزَٖ٪ٜ ٢٩٣دى٤ٛ إ٦ٕ إهزثؼ ٙهٜ فٖٚ٪هخ إزهدا٣ٓ ٤َ٩٣ٙه٤ٛ      

ٕشهزاء م٣ ث٪هـ ٙهٜ ؽظهبثبر٢٘ إابيهخ ٣الاطهزيبدح ٙهٜ إيهبرً         يٞبؿ إظ٤ً ثأطهزٚزار ثزَهد٩٘ إقهزا ٣إغٖهت     

 .(Harris,1998:18)إظقز٧ ث٪ٜ طقز٧ إقزا ٣إغٖت 

                                           الأوامر المتقابهة   -1
  Cornettرٞههب٣ٓ إقد٩ههد ٙههٜ إجههبؽض٪ٜ ريههٞ٪و الأ٣اٙههز ا٤ٕٚع٢هه٠ ٕههد٥ ا٤ٕطههغبء إٚههبٕ٪٪ٜ ىَههد ملههبر     

Saunders&                               ٔٚإٕههه٦ مٛ إنبٕج٪هههخ إقؾٚههه٦ ٙهههٜ الأ٣اٙهههز إزههه٨ ٩هههز٘ مرطهههب٢ٕب إٕههه٦ ا٤ٕطهههغبء إٚهههبٕ٪٪ٜ رشههه

إه٦   Nguyen. ّٚب ملهبر  (Saunders &Cornett , 2004 : 235)٤ٝف٪ٜ : م٣اٙز إظ٤ً ٣م٣اٙز ٙؾددح  

٣اٙههز إَٚدٙههخ ٣م٣اٙههز  ىَههد رهه٘ ريههٞ٪ي٢ب إٕهه٦ الأ  Orders aggressivenessمٛ ٕٚقزىههخ إٚغبسىهه٠ ثههبلأ٣اٙز  

   (Nguyen , 2010:125)إزقد٩ٔ: 

 : رِٖ الأ٣اٙز إز٨ ٩ز٘ مدخب٢ٕب ى٨ ٝؾبٗ إزدا٣ٓ الا٣ٓ ٙزح. Submitted ordersالأ٣اٙز إَٚدٙخ  

: الأ٣اٙز إز٨ ٩ز٘ رَٞ٪ؾ٢ب ٜٙ عبٝت مطقبر الأٙهز م٣ ؽغه٘ الاٙهز م٣    Modified orders الأ٣اٙز إٚقدٕخ  

 إ٦ٕ مرثقخ م٤ٝاؿ ٜٙ الأ٣اٙز إٚقدٕخ ٣إٚزضٚٞخ: (Cao et al,2008)ن ٣البر رِٖ إز٨ ٩ز٘ إنب ١ب

: ٩ههز٘ رَٞ٪ؾ٢ههب ثأطههقبر مّضههز ٙغبسىهه٠ )مرريههبؿ  Amend-forward ordersم٣اٙههز إزقههد٩ٔ إٕهه٦ الافٖهه٦  

 الأطقبر ٕس٣اٙز إشزاء م٣ مٝايبا الأطقبر ٕس٣اٙز إج٪ـ(.

الأ٣اٙهز إٚقدٕهخ ٙهٜ خهثٓ ؽغه٘ الأ٣اٙهز )س٩هبدح م٣         : Amend-the-same ordersم٣اٙهز رقهد٩ٔ تار٢هب     

 َٝيبٛ( ٣ْٕٜ مطقبر الأ٣اٙز لا رزن٪ز.

: إزهه٨ رْهه٤ٛ َٙٞؾهه٠ ثأٍههٔ الأطههقبر ٙغبسىههخ   Amend-backward ordersم٣اٙههز إزقههد٩ٔ إٕهه٦ الاٍههٔ   

 )مٝايبا الأطقبر ٕس٣اٙز إشزاء م٣ ارريبؿ الأطقبر ٕس٣اٙز إج٪ـ(.

 : الأ٣اٙز إز٨ ٩ز٘ إنب ١ب ٜٙ خثٓ رٞي٪ذ الأ٣اٙز إَٚدٙخ. cancellation ordersم٣اٙز الإٔنبء  
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إزهدا٣ٓ ثب٢ٕهبٙو ٣إٚقهز٣ه م٩ضهبع ثأطه٘ إشهزاء ثب٢ٕهبٙو فٖه٦ مٝه٠ ٩هز٘ فهٜ             Lee& Koى٪ٚب م٣ضهؼ  

عز٩ههٌ مٍزههزاا الأٙهه٤آ ٙههٜ ا٤ٕطهه٪ظ إٚههب٨ٕ إههذ٧ ٩ظههٚؼ ٕٖٚظههزضٚز٩ٜ ثشههزاء إٚش٩ههد ٙههٜ الأطهه٢٘ ٣رقههد ٝز٪غههخ   

ٕسطههزضٚبر فههٜ عز٩ههٌ الائزٚههبٛ ثٞههبءاع فٖهه٦ ر٤ٍقههبد إظهه٤ً إٚههب٨ٕ ٣رههز٥ ا٢ٕ٪ئههبد إزٍبث٪ههخ مٛ إشههزاء    عج٪ق٪ههخ

مٛ إج٪هـ   Fabozzi et al. ى٪ٚهب م٣ضهؼ   (Lee&Ko,2016:47)ثب٢ٕهبٙو ٩شفهشؿ مطهزَزار مطه٤اً الأطه٢٘      

       ٜ ٙههٜ مراههبت   فٖهه٦ إْٚشهه٤ه ٩ٞغهه٧٤ فٖهه٦ ث٪ههـ مطهه٢٘ لا ٢ْٖٚ٩ههب إٚظههزضٚز ىهه٨ ٣ٍههذ إج٪ههـ ٩٣ْٚههٜ ٕٖٚظههزضٚز٩

إززر٪جبد إثسٙخ ٤ٕط٪ظ اٍززاا الأط٢٘ ٜٙ لاص مخزن ٩٣هز٘ رظهٖ٪٘ الأطه٢٘ إَٚززضهخ ٕزٞي٪هذ فٖٚ٪هخ إج٪هـن        

٣ٕزنغ٪خ ٤ٍٙي٢٘ ٩ٞجن٨ ف٦ٖ إٚظهزضٚز٩ٜ لهزاء إظه٢٘ ىه٨ ٣ٍهذ لاؽهٌ ٣مفبدره٠ إٕه٦ إغ٢ه٠ إزه٨ ٍهدٙذ إظه٢٘                                         

Fabozzi et al ,2010:338-339) (. 

ىهه٨  Wangمٝهه٤اؿ إٚزههدا٣ٕ٪ٜ  رٞههب٣ٓ إقد٩ههد ٙههٜ إجههبؽض٪ٜ مٝهه٤اؿ إٚزههدا٣ٕ٪ٜ ثههأخزثه إظهه٤ٞاد إت ملههبر     -3

ٝٚهه٤تط رظههق٪ز ا٤ٕٚعهه٤داد إٚبٕ٪ههخ إههد٩ٞبٙ٪٨ْ ىهه٨ ؽههٔ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد إٕهه٦ مٝهه٤اؿ إٚزههدا٣ٕ٪ٜ ٣مىزههزا مٛ  

 ٚزههههدا٣ٕ٪ٜ إٕهههه٦ ٝهههه٤ف٪ٜ:الأرثههههبػ فٖهههه٦ الأطهههه٢٘ إقبد٩ههههخ رٞٚهههه٤ ثٚقههههدٓ ٝٚهههه٤ فشهههه٤ائ٨ ن ٣رهههه٘ ريههههٞ٪و إ

(Wang,1993:249)                                           

 : إذ٧ ٤ْ٩ٛ ف٦ٖ فٖ٘ ثٚقدٓ ٤ٚٝ الأرثبػ ى٨ إٚظزَجٔ.informed Tradersإٚزدا٣ٓ إٚغٖـ  

           : إٚزدا٣ٓ إذ٧ لا ٩قٖ٘ فٜ ٙقدٓ ٤ٚٝ الأرثبػ ى٨ إٚظزَجٔ.uninformed Traders إٚزدا٣ٓ م٪ز إٚغٖـ  

مٛ ٣ع٤د ٙزدا٣ٕ٪ٜ م٪ز ٙغٖق٪ٜ ٩ظبفد فٖه٦ ريظه٪ز إزَٖجهبد     ٣Campbell& Kyle,1988ٍد م٣ضؼ 

إقبٕ٪خ ى٨ مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خن ٣ّذِٕ إٚزدا٣ٕ٪ٜ إن٪ز ٙغٖقه٪ٜ ٩قٖٚه٤ٛ فٖه٦ س٩هبدح فهث٣ح إٚاهبعزح ٩٣ْٚهٜ        

ق٤ٖٙبد ن ٩٣زغٖت ٜٙ عٚ٪هـ إٚزهدا٣ٕ٪ٜ   ٕيدٙبد إقزا مٛ ر صز ف٦ٖ فث٣ح إٚابعزح ىَظ ى٨ ؽٔ لا رٚبصٔ إٚ

ثٚزاٍجهخ ر٤س٩قهبد الأرثهبػ ٣مطهقبر الأطه٢٘ إقبد٩هخ إؾبٕ٪هخ ن ىضهثع فهٜ مٛ ٙقهدٓ ٝٚه٤ الأرثهبػ ٩ؾهدد               امٛ ٤ٙ٤َ٩

 مرريبؿ مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خ ٣إزن٪ز ى٨ الاطقبر ٤٩ىز ملبراد ؽ٤ٓ ا٤ٕٚٞ إٚظزَج٨ٖ ٕسرثبػ الأط٢٘ إقبد٩خ.

الأٙضهٔ ٕزَٖ٪هٔ   د ؿ  رَد٩٘ مٙز إظ٤ً ى٨ َٙبثٔ الأٙز إٚؾدد ٣ثأ٧ طقزن تٕهِ إَهزار ٩قه   إت رَزر رِٖ الأ٤ٝا

الأ٣اٙههز إٚؾههددح ثأطههقبر   (Harris,1998)رْههبٕ٪و إزههدا٣ٓ ٣رقؾهه٪٘ ف٤ائههد إٚؾيؾههخ الأطههزضٚبر٩خ ٣٣ىَههبع إٕهه٦    

٤ٙههبد فههٜ إظهه٤ً ر٤ضههـ ٙههٜ ٍجههٔ ٙزههدا٣ٕ٪ٜ ٩زٚزقهه٤ٛ ثبَٕههدرح فٖهه٦ الاٝزؾههبر ن م٣ٕئههِ إههذ٩ٜ ٕههد٢٩٘ ٙقٖ  ٙغبسىههخ

إٚب٨ٕ ف٦ٖ ٣لِ مٛ ريجؼ فبٙخ ن إت مٛ الأ٣اٙز إٚؾددح إجق٪دح عداع فٜ طقز إظ٤ً إؾب٨ٕ ٣ضهقذ ث٤اطهغخ   

ٙزههدا٣ٕ٪ٜ ثههداىـ إَ٪ٚههخ إههذ٩ٜ ٩ظههق٤ٛ ٕٖؾيهه٤ٓ فٖهه٦ مطههقبر ٙٞبىظههخ ى٪ٚههب ٩ههز٘ ٣ضههـ الأ٣اٙههز الأخههز٥ ٙههٜ ٍجههٔ   

٤ٕ٣ٛ رؾَ٪ههٌ فبئههد ٙههٜ خههثٓ رؾظههٜ إظهه٤ً إٚههب٨ٕ ٙزههدا٨ٕ٣ إظهه٪٤ٕخ )إٚزههدا٣ٕ٪ٜ م٪ههز إٚغٖقهه٪ٜ( ٣إههذ٩ٜ ٩ؾههب

(Aldridge,2010:132) ى٪ٚب ملهبر .Brigham&Houston         إٕه٦ طهقز إظه٤ً إهذ٧ ٩زٙهش ٕه٠ ثهبٕزٙشPO  

 .(Brigham&Houston,2009:276)٩ق٨ٞ تِٕ إظقز إذ٧ رجبؿ ى٪٠ الأط٢٘ إقبد٩خ ى٨ إظ٤ً إٚب٨ٕ 

 المبحث انثانث/الجانب انعمهي
-2015مة ٜٙ  ٕٖٚدحٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ  إٚبٕ٪خ  ٢ب٣رؾٖ٪ٖاؽغبٗ ردا٣ٓ مط٢٘ إَغبؿ إٚيزى٨ م٣لاع: ٙٞبٍشخ 

 :  2015ّب٤ٝٛ الا٣ٓ ٕظٞخ 

مطزٞبدع إ٦ٕ مؽغبٗ إزدا٣ٓ إش٢ز٩خ ٣تٕهِ ثَظهٚخ ٙغٚه٤ؿ ٍه٪٘      ٢ب٣رؾٖ٪ٖٝزٞب٣ٓ ٍ٪بص لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد 

س٣اٙههز إٚزَبثٖههخ ٣إههذ٧ ٩قههد مؽههد َٙههب٩٪ض لا رٚبصههٔ الأطهه٢٘ إٚزدا٣ٕههخ خههثٓ إشهه٢ز فٖهه٦ فههدد عٖظههبد إزههدا٣ٓ ٕ

 (Chordia et al,2001:505) ؾظت إي٪نخ ا٫ر٪خ :ث٣ Hase,2005إٚق٤ٖٙبد مطزٞبدع إ٦ٕ  

Vol =  

( مؽغهبٗ رهدا٣ٓ   2: ٤٩ضهؼ إغهد٣ٓ )   2015ٙٞبٍشخ ٣رؾٖ٪ٔ مؽغبٗ إزدا٣ٓ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ٕشه٢ز مة ٕظهٞخ    -1

ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش ٣ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خنإت ٝغد مٛ ٙز٤طظ ؽغه٘ رهدا٣ٓ    2015ٕش٢ز مة الأط٢٘ إقبد٩خ 

( د٩ٞبرنى٪ٚب ٝغد مٛ ٙيزه ثنداد ٍد ؽٌَ مفٖه٦ رهدا٣ٓ   19,977,729.43الأط٢٘ إقبد٩خ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ثٖل )

ن د٩ٞهبر ( 5,393,460.09( د٩ٞبرن ٣إٛ ٙيزه إٚٞي٤ر ٍد ؽٌَ مد٦ٝ رهدا٣ٓ إت ثٖهل )  59,034,469.67إت ثٖل )

٣فٞد رؾٖ٪ٔ ٣ٙٞبٍشهخ  مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ فٖه٦ ٙظهز٥٤ مطه٢٘ لهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ              

( 276,450,000.00( د٩ٞبرن ٣ٝغد مٛ مف٦ٖ رهدا٣ٓ ٕٚيهزه ثنهداد ثٖهل )    59,034,469.67ٕٚيزه ثنداد ثٖل )

دٝهه٦ رههدا٣ٓ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ الاصٚههبر إت ثٖههل   د٩ٞههبر رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إجزّههخ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخن ى٪ٚههب رؾَههٌ م   

 .                                                                                          إَد٣ح ٣دار إظثٗ ٣فْبػ  ٣ثبثٔ ٣دعٖخ( د٩ٞبرن ٣ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد 4,569,250.00)
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 2015بد٩خ ٕٖشزّبد  ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕش٢ز مة ٕظٞخ ( مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ إق2إغد٣ٓ ) 

                                       )ٖٙ٪٤ٛ د٩ٞبر(                                                                                                                

 
 إٚيبره إَغبؿ

لزّبد ا٤ٕطبعخ 

 بٕ٪خإٚ

ٙيزه إاٖ٪ظ  ٙيزه ثنداد

 إزغبر٧

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ

 ٙيز ه إٚٞي٤ر ٙيزه ثبثٔ ٙيزه إشٚبٓ

  9314503.88   61142403.21 72012000.00 لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 1472887.50   20147500.00 16525944.40 38121285.25 لزّخ م٩ثه

    3305984.97 2130000.00  لزّخ إَد٣ح

 2934350.00 1700000.00 5985000.00 5269203.35 7028539.57 8666600.00 عٖضلزّخ الأ

    1199200.00 1576250.00  لزّخ دار إظثٗ

  7000000.00   7925200.00 9824871.43 لزّخ الاٍزيبد إؾز

 5387113.10 15942167.96 16337000.00 17974754.05 14721477.01 12245232.23 لزّخ  إْزٙٔ

 1742000.00 348000.00  152640000.00  276450000.00 لزّخ  إجزّخ

    11450000.00  14000000.00 لزّخ إٚزؾدح

    4015000.00 16957650.41  لزّخ فْبػ

 23965000.00     143111903.24 لزّخ إزث٪ـ

 342000.00   1140000.00 1623668.67 11343554.51 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

 1910870.05      بثٔلزّخ  ث

       لزّخ دعٖخ

     3265500.00 4569250.00 لزّخ الاصٚبر

 aver 59034469.67 13289663.33 24126849.15 11161000.00 6860934.37 5393460.09إٚز٤طظ 

 19977729.43 إٚز٤طظ إقبٗ

 

ن ٣ٝغد مٛ مف٦ٖ رهدا٣ٓ  برد٩ٞ ((13,289,663.33مٙب ٙز٤طظ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖل 

( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لهزّخ إهد٨ٕ٣ إٚزؾهد ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخن      61,142,403.21ٕٚيزه إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖل )

د٩ٞهبرن ى٪ٚهب ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘        (1,576,250.00)ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ دار إظهثٗ إت ثٖهل   

ثٔ ٣دعٖخ . مٙب ٙز٤طظ ؽغ٘ إزهدا٣ٓ ٕٚيهزه إشهزً الأ٣طهظ ثٖهل      ٜٙ ٍجٔ لزّبد إجزّخ ٣إٚزؾدح ٣إزث٪ـ ٣ثب

( د٩ٞهبر  152,640,000.00( د٩ٞبرن ى٪ٚب ٝغد مٛ مف٦ٖ ردا٣ٓ ٕٚيزه إشهزً الأ٣طهظ ثٖهل )   24,126,849.15)

رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إجزّههخ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخن ى٪ٚههب رؾَههٌ مدٝهه٦ رههدا٣ٓ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ مٗ إههزث٪ق٪ٜ إت ثٖههل          

(1,140,000.00 ) ٜ ٍجهٔ لهزّبد إهد٨ٕ٣ إٚزؾهد ٣الاٍزيهبد إؾهز ٣إزث٪هـ         د٩ٞبرن ى٪ٚب ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٙه

( د٩ٞهبرن ٣  ٣11,161,000.00ثبثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر. ث٪ٞٚب ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ٕٚيهزه إشهٚبٓ ثٖهل )       

ٔ ٤ٖٕطههبعخ ( د٩ٞههبر رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إْزٙهه16,337,000.00ٝغههد مٛ مفٖهه٦ رههدا٣ٓ ٕٚيههزه إشههٚبٓ ثٖههل )

( د٩ٞههبر ن ٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ 5,985,000.00إٚبٕ٪ههخ ن ى٪ٚههب رؾَههٌ مدٝهه٦ رههدا٣ٓ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ الأعٖههض إت ثٖههل )

لزّز٨ الأعٖض ٣إْزٙٔ. ى٪ٚب ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ٕٚيهزه      عٚ٪ـ إشزّبد ثأطزضٞبء إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ  

( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ 15,942,167.96بثٔ ثٖل )٣ٝغد مٛ مف٦ٖ ردا٣ٓ ٕٚيزه ث ( د٩ٞبرن6,860,934.37ثبثٔ ثٖل )

( د٩ٞهبرن  348,000.00ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إجزّخ إت ثٖهل )  ٍجٔ لزّخ إْزٙٔ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خن

٣ٝغد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّبد م٩هثه ٣إَهد٣ح ٣دار إظهثٗ ٣إٚزؾهدح ٣فْهبػ ٣إزث٪هـ ٣مٗ إهزث٪ق٪ٜ              

( د٩ٞهبرن ى٪ٚهب ٝغهد مٛ    5,393,460.09مٙب ٙز٤طظ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه إٚٞيه٤ر ثٖهل )  ٣ثبثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر. 

( د٩ٞهبر رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إزث٪هـ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخن         23,965,000.00مف٦ٖ ردا٣ٓ ٕٚيزه إٚٞيه٤ر ثٖهل )  

ٚهب ٝغهد فهدٗ    ( د٩ٞبرن ى٪342,000.00ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّبد إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد ٣إَههد٣ح ٣دار إظههثٗ ٣الاٍزيههبد إؾزنإٚزؾههدح ٣فْههبػ  ٣دعٖههخ      

 ٣الاصٚبر.  
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( مؽغههبٗ 3: ٤٩ضهؼ إغههد٣ٓ )  2015َٕٖغهبؿ إٚيههزى٨ ٕشهه٢ز م٩ٖه٤ٓ ٕظههٞخ    ٢ههب٣رؾٖ٪ٖٙٞبٍشهخ مؽغههبٗ إزهدا٣ٓ    -2

   ٓ ف٪ٞهخ إجؾهش ٣ٕشهزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنإت ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ        ٕشهزّبد   2015ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩هخ ٕشه٢ز م٩ٖه٤

( د٩ٞبرنى٪ٚب ٝغد مٛ ٙيزه ثنهداد ٍهد ؽَهٌ    10,152,149.50ؽغ٘ ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ثٖل )

( د٩ٞههههبرن ٣مٛ ٙيههههزه إٚٞيهههه٤ر ٍههههد ؽَههههٌ مدٝهههه٦ رههههدا٣ٓ إت ثٖههههل    26,718,447.79مفٖهههه٦ رههههدا٣ٓ إت ثٖههههل ) 

رؾٖ٪ٔ ٣ٙٞبٍشخ  مؽغبٗ إزدا٣ٓ ف٦ٖ ٙظز٥٤ مط٢٘ لزّبد ف٪ٞخ إجؾش ٝغد مٛ  ن ٣فٞدد٩ٞبر( 1,609,610.66)

( د٩ٞهبرن ٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ رهدا٣ٓ ٕٚيهزه ثنهداد ثٖهل        26,718,447.79ٙز٤طظ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه ثنهداد ثٖهل )  

(107,482,810.13 ّ خ ( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إزث٪ـ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لهز

( د٩ٞبرن ٣ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد إد٨ٕ٣ إٚزؾد  ٣الأعٖض ٣إجزّهخ  763,500.00إَد٣ح إت ثٖل )

 ٣إٚزؾدح ٣فْبػ  ٣دعٖخ  ٣الاصٚبر.                                 

 2015( مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ ٕٖشزّبد  ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕش٢ز م٤ٖ٩ٓ ٕظٞخ 3إغد٣ٓ )

 )ٖٙ٪٤ٛ د٩ٞبر(
 إٚيبره إَغبؿ

لزّبد ا٤ٕطبعخ 

 إٚبٕ٪خ

ٙيزه إاٖ٪ظ  ٙيزه ثنداد

 إزغبر٧

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ

ٙيزه 

 إشٚبٓ

ٙيز ه  ٙيزه ثبثٔ

 إٚٞي٤ر

  17958429.57  2669092.92 22505000.00  لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 889650.00 19258124.66   25900662.16 32093105.80 لزّخ م٩ثه

    5869250.00 6613639.56 763500.00 لزّخ إَد٣ح

 1969679.33 3514166.67  7703718.80 6122308.65  لزّخ الأعٖض

 2287000.00 913750.00  778950.00 3886000.00 3128000.00 لزّخ دار إظثٗ

  488000.00  11064900.00 5912333.33 14528966.67 لزّخ الاٍزيبد إؾز

 1996084.02 8758853.32  15255312.62 7374699.66 24768787.47 إْزٙٔلزّخ  

    6417520.00   لزّخ  إجزّخ

       لزّخ إٚزؾدح

    4950000.00   لزّخ فْبػ

      107482810.13 لزّخ إزث٪ـ

 905639.94 1278750.00  571675.00  18345655.28 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

  937122.18  7850000.00  12636756.98 لزّخ  ثبثٔ

  2134458.74     لزّخ دعٖخ

     1538840.00  لزّخ الاصٚبر

 aver 26718447.79 9981685.42 6313041.934  6137961.68 1609610.66إٚز٤طظ 

 10152149.50 إٚز٤طظ إقبٗ

 

ٝغهههد مٛ ن ٣د٩ٞهههبر ((9,981,685.42مٙهههب ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إاٖههه٪ظ إزغهههبر٧ ثٖهههل        

( د٩ٞههههبر رؾَههههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ م٩ههههثه  25,900,662.16مفٖهههه٦ رههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إاٖهههه٪ظ إزغههههبر٧ ثٖههههل ) 

                                                      د٩ٞههههبرن (1,538,840.00)ى٪ٚههههب رؾَههههٌ مدٝهههه٦ رههههدا٣ٓ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ الاصٚههههبر إت ثٖههههل    ٤ٖٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخن

زّبد إجزّهههخ ٣إٚزؾهههدح ٣فْهههبػ ٣إزث٪هههـ ٣مٗ إهههزث٪ق٪ٜ ٣ثبثهههٔ ٣دعٖهههخ.              ٣ٝغدفهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لههه  

( د٩ٞهههبرن ى٪ٚهههب ٝغهههد مٛ مفٖههه٦    ٣6,313,041.934ثٖههه٤ك ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إشهههزً الأ٣طهههظ )     

( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إْزٙهههٔ ٤ٖٕطهههبعخ   15,255,312.62رهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إشهههزً الأ٣طهههظ ثٖهههل ) 

( د٩ٞهههبر ن ى٪ٚهههب ٝغهههد   571,675.00مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ مٗ إهههزث٪ق٪ٜ إت ثٖهههل )      إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ  

 ٜ ث٪ٞٚهههب ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ  ٍجهههٔ لهههزّبد م٩هههثه ٣إٚزؾهههدح ٣إزث٪هههـ ٣دعٖهههخ ٣الاصٚهههبر.     فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙههه

 ٓ . ى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ إزههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه ثبثههههٔ ثٖههههل   لههههزّبد ا٤ٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخ ٕٚيههههزه إشههههٚب

( د٩ٞهههههبر رؾَهههههٌ 19,258,124.66د٩ٞبرن٣ٝغهههههد مٛ مفٖههههه٦ رهههههدا٣ٓ ٕٚيهههههزه ثبثهههههٔ ثٖهههههل )( 6,137,961.68)

ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ م٩هههثه ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ الاٍزيهههبد إؾهههز إت ثٖهههل        

( د٩ٞبرن٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ إظهههه٢٘ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّبد إَههههد٣ح ٣إجزّههههخ ٣إٚزؾههههدح ٣فْههههبػ      488,000.00)

 ٣إزث٪ـ ٣الاصٚبر.
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( د٩ٞبرنى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ 1,609,610.66مٙهههب ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ إزههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إٚٞيهههه٤ر ثٖههههل ) 

( د٩ٞههههبر رؾَههههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ دار إظههههثٗ ٤ٖٕطههههبعخ    2,287,000.00رههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إٚٞيهههه٤ر ثٖههههل ) 

( د٩ٞهههبرن 889,650.00إٚبٕ٪هههخن ى٪ٚهههب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ م٩هههثه ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل )   

غهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّبد إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد ٣إَهههد٣ح  ٣الاٍزيهههبد إؾهههز ٣إجزّهههخ ٣إٚزؾهههدح      ٣ٝ

 ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣ثبثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.

               :                2015ٙٞبٍشهههههههخ ٣رؾٖ٪هههههههٔ مؽغهههههههبٗ إزهههههههدا٣ٓ َٕٖغهههههههبؿ إٚيهههههههزى٨ ٕشههههههه٢ز رشهههههههز٩ٜ الا٣ٓ ٕظهههههههٞخ         -3

ٓ  ( مؽغههههبٗ رههههدا٣ٓ ا ٤٩4ضههههؼ إغههههد٣ٓ )  ٕشههههزّبد ف٪ٞههههخ إجؾههههش   2015لأطهههه٢٘ إقبد٩ههههخ ٕشهههه٢ز رشههههز٩ٜ الا٣

٣ٕشههههزّبد ا٤ٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخنإت ٝغههههد مٛ ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ رههههدا٣ٓ الأطهههه٢٘ إقبد٩ههههخ َٕٖغههههبؿ إٚيههههزى٨ ثٖههههل        

( د٩ٞبرنى٪ٚهههههههههب ٝغهههههههههد مٛ ٙيهههههههههزه ثبثهههههههههٔ ٍهههههههههد ؽَهههههههههٌ مفٖههههههههه٦ رهههههههههدا٣ٓ إت ثٖهههههههههل      12,065,977.72)

( 2,045,583.33رهههههدا٣ٓ إت ثٖهههههل )  ( د٩ٞهههههبرن٣إٛ ٙيهههههزه إٚٞيههههه٤ر ٍهههههد ؽَهههههٌ مدٝههههه٦   22,496,346.42)

٣فٞهههد رؾٖ٪هههٔ ٣ٙٞبٍشهههخ مؽغهههبٗ إزهههدا٣ٓ فٖههه٦ ٙظهههز٥٤ مطههه٢٘ لهههزّبد ف٪ٞهههخ إجؾهههش ٝغهههد مٛ ٙز٤طهههظ    ند٩ٞهههبر

( د٩ٞهههبرن ٣ٝغهههد مٛ مفٖههه٦ رهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل   19,205,440.56ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل ) 

ٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ    ( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إزث٪هههـ ٤ٖٕطهههبعخ إ    62,487,985.46)

( د٩ٞههههبرن ٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ إظهههه٢٘ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّبد إههههد٨ٕ٣   252,816.48ٍجههههٔ لههههزّخ دعٖههههخ إت ثٖههههل ) 

إٚزؾهههد ٣إَهههد٣ح ٣إجزّهههخ  ٣إٚزؾهههدح ٣فْهههبػ ٣مٗ إهههزث٪ق٪ٜ ٣الاصٚهههبر. مٙهههب ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه        

رهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إاٖههه٪ظ إزغهههبر٧ ثٖهههل    ن٣ٝغهههد مٛ مفٖههه٦  د٩ٞبر ((9,561,004.249إاٖههه٪ظ إزغهههبر٧ ثٖهههل   

( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ م٩هههثه ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ          31,599,425.24)

( د٩ٞبرنى٪ٚهههب ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ      1,290,000.00ٍجهههٔ لهههزّخ الاصٚهههبر ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل)     

٪هههـ . ٣ثٖههه٤ك ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه  ٍجهههٔ لهههزّبد إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد ٣إجزّهههخ ٣إٚزؾهههدح ٣فْهههبػ ٣إزث 

( د٩ٞبرنى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ رههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إشههههزً الأ٣طههههظ ثٖههههل       7,021,514.033إشههههزً الأ٣طههههظ ) 

( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إْزٙهههٔ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ       18,048,858.17)

ٜ   619,000.00ٍجهههٔ لهههزّخ الاٍزيهههبد إؾهههز إت ثٖهههل )   ٍجهههٔ لهههزّبد   ( د٩ٞبرنى٪ٚهههب ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙههه

٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ لههههزّبد ا٤ٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخ ٕٚيههههزه        إجزّههههخ ٣فْههههبػ  ٣إزث٪ههههـ  ٣دعٖههههخ ٣الاصٚههههبر.    

( د٩ٞبرن٣ٝغهههههد مٛ مفٖههههه٦ 22,496,346.42ى٪ٚهههههب ثٖهههههل ٙز٤طهههههظ ؽغههههه٘ إزهههههدا٣ٓ ٕٚيهههههزه ثبثهههههٔ )  إشهههههٚبٓ.

ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ إههههد٨ٕ٣ إٚزؾههههد ٤ٖٕطههههبعخ  ( د٩ٞههههبر رؾَهههه83,561,715.65ٌرههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه ثبثههههٔ ثٖههههل )

( 1,516,567.53إت ثٖهههل )  ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ   ى٪ٚهههب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ الأعٖهههض         إٚبٕ٪هههخن 

٣ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّبد إَهههد٣ح ٣دار إظهههثٗ ٣الاٍزيهههبد إؾهههز ٣إجزّهههخ ٣فْهههبػ        د٩ٞهههبرن

                                                                                                                             ٣إزث٪ـ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ  ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.       
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( مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ ٕٖشزّبد  ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕش٢ز رشز٩ٜ الا٣ٓ ٕظٞخ 4إغد٣ٓ )

 )ٖٙ٪٤ٛ د٩ٞبر(  2015
 إٚيبره إَغبؿ

لزّبد 

 ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

ٙيزه إاٖ٪ظ  ٙيزه ثنداد

 إزغبر٧

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ

ٙيز ه  ٙيزه ثبثٔ ٙيزه إشٚبٓ

 إٚٞي٤ر

لزّخ إد٨ٕ٣ 

 إٚزؾد

  8969019.49  83561715.65  

  13309891.38  11943233.16 31599425.24 38725150.51 لزّخ م٩ثه

    9273333.52 13043106.31  لزّخ إَد٣ح

 3308750.00 1516567.53  5620000.00 11012920.49 1722500.00 لزّخ الأعٖض

لزّخ دار 

 إظثٗ

14000847.36 2955666.67 3274500.00    

لزّخ الاٍزيبد 

 إؾز

10549143.68 10274058.29 619000.00    

  5726689.47  18048858.17 11837265.49 19721080.97 لزّخ  إْزٙٔ

 1168000.00      زّخلزّخ  إج

  7140000.00  4056000.00   لزّخ إٚزؾدح

       لزّخ فْبػ

      62487985.46 لزّخ إزث٪ـ

لزّخ مٗ 

 إزث٪ق٪ٜ

 3360000.00 2345343.06    

  23723214.48  6065852.93 4037600.00 6184000.00 لزّخ  ثبثٔ

     6200000.00 252816.48 لزّخ دعٖخ

 1660000.00    1290000.00  ٚبرلزّخ الاص

 aver 19205440.56 9561004.249 7021514.033  22496346.42 2045583.33إٚز٤طظ 

 12065977.72 إٚز٤طظ إقبٗ

 

( د٩ٞبرنى٪ٚههب ٝغههد مٛ مفٖهه٦ رههدا٣ٓ  2,045,583.33مٙههب ٙز٤طههظ ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ٕٚيههزه إٚٞيهه٤ر ثٖههل )  

رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ الأعٖض ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ( د٩ٞبر 3,308,750.00ٕٚيزه إٚٞي٤ر ثٖل )

( د٩ٞبرن٣ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ       1,168,000.00ردا٣ٓ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ ثبثهٔ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )       

      عٚ٪ـ إشزّبد ثأطزضٞبء لزّبد الأعٖض ٣إجزّخ ٣الاصٚبر.                                                     

               :                2015ٙٞبٍشههههههخ ٣رؾٖ٪ههههههٔ مؽغههههههبٗ إزههههههدا٣ٓ َٕٖغههههههبؿ إٚيههههههزى٨ ٕشهههههه٢ز رشههههههز٩ٜ إضههههههب٨ٝ ٕظههههههٞخ           -4

ٕشهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٣ٕشهزّبد      2015( مؽغهبٗ رهدا٣ٓ الأطه٢٘ إقبد٩هخ ٕشه٢ز رشهز٩ٜ إضهب٨ٝ       ٤٩5ضؼ إغهد٣ٓ ) 

( 11,374,082.47د٩ههخ َٕٖغههبؿ إٚيههزى٨ ثٖههل ) إت ٝغههد مٛ ٙز٤طههظ ؽغهه٘ رههدا٣ٓ الأطهه٢٘ إقب  ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخن

٣إٛ ٙيهزه ثبثهٔ ٍهد     ( د٩ٞهبرن 27,558,659.65د٩ٞبرنى٪ٚب ٝغد مٛ ٙيزه ثنداد ٍد ؽَهٌ مفٖه٦ رهدا٣ٓ إت ثٖهل )    

٣فٞهد رؾٖ٪هٔ ٣ٙٞبٍشهخ  مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ فٖه٦ ٙظهز٥٤ مطه٢٘          ند٩ٞهبر ( 6,207,296.68ؽٌَ مدٝه٦ رهدا٣ٓ إت ثٖهل )   

٣ٝغد مٛ مفٖه٦   ( د٩ٞبرن27,558,659.65ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه ثنداد ثٖل )لزّبد ف٪ٞخ إجؾش ٝغد مٛ ٙز٤طظ 

ى٪ٚهب رؾَهٌ    ( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إجزّخ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪هخن 105,730,000.00ردا٣ٓ ٕٚيزه ثنداد ثٖل )

٢٘ ( د٩ٞبرن٣ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه    2,287,601.95مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ دار إظثٗ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

 ((8,789,449.65ٜٙ ٍجٔ لزّز٨ إٚزؾدح ٣فْبػ. ى٪ٚهب ثٖهل ٙز٤طهظ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ٕٚيهزه إاٖه٪ظ إزغهبر٧         

( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ م٩هثه  27,420,023.12ن٣ٝغد مٛ مف٦ٖ ردا٣ٓ ٕٚيزه إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖل )د٩ٞبر

( 460,000.00خ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖههل )٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنى٪ٚب رؾَههٌ مدٝهه٦ رههدا٣ٓ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ مٗ إههزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطههبع

 د٩ٞبرن ى٪ٚب ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد إزث٪ـ  ٣ثبثٔ ٣دعٖخ. 
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( مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ ٕٖشزّبد  ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕش٢ز 5إغد٣ٓ )                       

                                                                                                                                                                     )ٖٙ٪٤ٛ د٩ٞبر(                      2015رشز٩ٜ إضب٨ٝ  ٕظٞخ 
 إٚيبره إَغبؿ

لزّبد ا٤ٕطبعخ 

 إٚبٕ٪خ

ٙيزه إاٖ٪ظ  ٙيزه ثنداد

 إزغبر٧

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ

ٙيز ه  ٙيزه ثبثٔ إشٚبٓ ٙيزه

 إٚٞي٤ر

لزّخ إد٨ٕ٣ 

 إٚزؾد

12786795.31 25650000.00 17682604.66 4077738.72 12463900.19  

 940434.00 8276451.23  6767503.00 27420023.12 41318691.26 لزّخ م٩ثه

   3840416.67 3647200.00 3522300.00 5674662.99 لزّخ إَد٣ح

 2354800.00 4868037.16 3605000.00 18294400.00 7534090.00 7898142.86 لزّخ الأعٖض

   1632400.00 935666.67 1064000.00 2287601.95 لزّخ دار إظثٗ

لزّخ الاٍزيبد 

 إؾز

12935600.00 2184166.67 2000000.00 5591875.00 3990474.85  

 13717333.33 7011876.37 9750641.91 25822594.71 18776315.97 57145571.00 لزّخ  إْزٙٔ

 1216500.00    520000.00 105730000.00 لزّخ  إجزّخ

   12408440.00 2565743.74 6652500.00  لزّخ إٚزؾدح

     7050000.00  لزّخ فْبػ

 30695350.00     72605272.52 لزّخ إزث٪ـ

  633040.25  8130433.33 460000.00 11733200.00 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

 3200000.00  18367960.00 11700000.00  4025313.92 لزّخ  ثبثٔ

    7970000.00  21613473.65 لزّخ دعٖخ

     4640000.00 2508250.00 لزّخ الاصٚبر

 aver 27558659.65 8789449.65 9592376.92 7409309.04 6207296.68 8687402.89إٚز٤طظ 

 11374082.47 إٚز٤طظ إقبٗ

 

ى٪ٚههب ٝغههد مٛ مفٖهه٦  ( د٩ٞههبرن9,592,376.92مٙههب ٙز٤طههظ ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ٕٚيههزه إشههزً الأ٣طههظ ثٖههل ) 

 ( د٩ٞهبر رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إْزٙهٔ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخن        25,822,594.71ردا٣ٓ ٕٚيزه إشزً الأ٣طظ ثٖل )

ى٪ٚهب ٝغهد فهدٗ     ٩ٞهبرن ( د935,666.67ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ دار إظثٗ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل)   

 ٜ ٍجههٔ لههزّبد إجزّهخ ٣فْههبػ  ٣إزث٪ههـ ٣الاصٚههبر. ى٪ٚههب ٝغهد مٛ ٙز٤طههظ ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ ٕٚيههزه    رهدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙهه

( د٩ٞههبر 18,367,960.00( د٩ٞبرن٣ٝغههد مٛ مفٖهه٦ رههدا٣ٓ ٕٚيههزه إشههٚبٓ ثٖههل )  7,409,309.04إشههٚبٓ ثٖههل )

ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ دار إظثٗ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت   رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ ثبثٔ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ نى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ 

م٩ههثه ٣إجزّههخ ٣فْههبػ ٣إزث٪ههـ ٣مٗ لههزّبد ( د٩ٞههبرن ٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ  1,632,400.00ثٖههل )

( د٩ٞبرن٣ٝغهد  6,207,296.68إزث٪ق٪ٜ  ٣دعٖخ  ٣الاصٚبر. ث٪ٞٚب ٝغد مٛ ٙز٤طظ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه ثبثٔ ثٖل )

( د٩ٞههبر رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد ٤ٖٕطههبعخ  12,463,900.19زه ثبثههٔ ثٖههل )مٛ مفٖهه٦ رههدا٣ٓ ٕٚيهه

( د٩ٞبرن٣ٝغهد  633,040.25إٚبٕ٪خنى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجهٔ لهزّخ مٗ إهزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )      

ثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚهبر.                                                                 فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد إَد٣ح  ٣دار إظثٗ ٣إجزّخ ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣ثب

( د٩ٞبرنى٪ٚهب ٝغهد مٛ مفٖه٦ رهدا٣ٓ ٕٚيهزه      8,687,402.89مٙب ٙز٤طهظ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ٕٚيهزه إٚٞيه٤ر ثٖهل )      

ٌ     30,695,350.00إٚٞي٤ر ثٖل ) مدٝه٦ رهدا٣ٓ    ( د٩ٞبر رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إزث٪هـ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخن ى٪ٚهب رؾَه

( د٩ٞهبرن ٣ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّبد         940,434.00ٜٙ ٍجٔ لزّخ م٩ثه ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

 إد٨ٕ٣ إٚزؾد ٣إَد٣ح ٣دار إظثٗ ٣الاٍزيبد إؾز ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.
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               :                2015ّهههههههب٤ٝٛ الا٣ٓ ٕظهههههههٞخ  ٕشههههههه٢ز  ٢هههههههب٣رؾٖ٪ٖ ٙٞبٍشهههههههخ مؽغهههههههبٗ إزهههههههدا٣ٓ َٕٖغهههههههبؿ إٚيهههههههزى٨    -5

ٓ  ٤٩6ضههؼ إغههد٣ٓ ) ٕشههزّبد ف٪ٞههخ إجؾههش ٣ٕشههزّبد   2015( مؽغههبٗ رههدا٣ٓ الأطهه٢٘ إقبد٩ههخ ٕشهه٢ز ّههب٤ٝٛ الا٣

( 17,665,924.36ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنإت ٝغههد مٛ ٙز٤طههظ ؽغهه٘ رههدا٣ٓ الأطهه٢٘ إقبد٩ههخ َٕٖغههبؿ إٚيههزى٨ ثٖههل )     

( د٩ٞبرنى٪ٚهب ؽَهٌ   44,925,528.94ه إشهزً الأ٣طهظ ٍهد ؽَهٌ مفٖه٦ رهدا٣ٓ إت ثٖهل )       د٩ٞبرنى٪ٚهب ٝغهد مٛ ٙيهز   

ن٣فٞد رؾٖ٪ٔ ٣ٙٞبٍشخ  مؽغبٗ إزهدا٣ٓ فٖه٦ ٙظهز٥٤    د٩ٞبر( 3,172,406.73ٙيزه إشٚبٓ مد٦ٝ ردا٣ٓ إت ثٖل )

مٛ ( د٩ٞبرن٣ٝغهد  18,252,415.53مط٢٘ لزّبد ف٪ٞخ إجؾش ٝغد مٛ ٙز٤طظ ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٕٚيزه ثنداد ثٖهل ) 

( د٩ٞهبر رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إزث٪هـ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب         71,557,721.61مف٦ٖ ردا٣ٓ ٕٚيزه ثنهداد ثٖهل )  

( د٩ٞبرن٣ٝغهد فهدٗ  رهدا٣ٓ    2,225,000.00رؾٌَ مد٦ٝ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّخ دار إظثٗ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

     إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد فْبػ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.                     

ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕش٢ز ّب٤ٝٛ الا٣ٓ  ٕظٞخ   ٕٖشزّبد( مؽغبٗ ردا٣ٓ الأط٢٘ إقبد٩خ 6إغد٣ٓ )    

 )ٖٙ٪٤ٛ د٩ٞبر( 2015
 إٚيبره إَغبؿ

لزّبد ا٤ٕطبعخ 

 إٚبٕ٪خ

ٙيزه إاٖ٪ظ  ٙيزه ثنداد

 إزغبر٧

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ

 ٙيز ه إٚٞي٤ر ٙيزه ثبثٔ ٙيزه إشٚبٓ

  5774167.52    23529154.29 ٨ٕ٣ إٚزؾدلزّخ إد

 1650142.82 5524627.96   18031485.25 44984091.70 لزّخ م٩ثه

   4297500.00   5426000.00 لزّخ إَد٣ح

 2325642.00 935124.72 3150383.20 4823315.75 1930530.00 2928500.00 لزّخ الأعٖض

   3176666.67   2225000.00 لزّخ دار إظثٗ

  3745000.00 4518170.63  2016000.00 10083291.98 لزّخ الاٍزيبد إؾز

  6874913.29 6273200.00 18820000.00 10996300.00 28996207.82 لزّخ  إْزٙٔ

 371793.12  690000.00 144000000.00  4620000.00 لزّخ  إجزّخ

     2550000.00 8355000.00 لزّخ إٚزؾدح

   1480000.00 12058800.00   لزّخ فْبػ

 114868284.96    1982709.06 71557721.61 لزّخ إزث٪ـ

  780773.67    5367996.75 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

   1793333.33  7110000.00 10956022.20 لزّخ  ثبثٔ

       لزّخ دعٖخ

     2600000.00  لزّخ الاصٚبر

 aver 18252415.53 5902128.04 44925528.94 3172406.73 3939101.19 29803965.73إٚز٤طظ 

 17665924.36 إٚز٤طظ إقبٗ

ن٣ٝغههههد مٛ د٩ٞبر ((5,902,128.04مٙههههب ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ إزههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إاٖهههه٪ظ إزغههههبر٧ ثٖههههل   

( د٩ٞههههبر رؾَههههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ م٩ههههثه  18,031,485.25مفٖهههه٦ رههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إاٖهههه٪ظ إزغههههبر٧ ثٖههههل ) 

٦ رههههههدا٣ٓ ٙههههههٜ ٍجههههههٔ لههههههزّخ الأعٖههههههض ٤ٖٕطههههههبعخ إٚبٕ٪ههههههخ إت ثٖههههههل  ٤ٖٕطههههههبعخ إٚبٕ٪ههههههخنى٪ٚب رؾَههههههٌ مدٝهههههه

فهههههدٗ رهههههدا٣ٓ إظههههه٢٘ ٙهههههٜ ٍجهههههٔ لهههههزّبد إهههههد٨ٕ٣ إٚزؾهههههد ٣إَهههههد٣ح ٣دار    ( د٩ٞبرن٣ٝغهههههد1,930,530.00)

إظهههثٗ ٣إجزّهههخ ٣فْهههبػ ٣مٗ إهههزث٪ق٪ٜ  ٣دعٖهههخ. مٙهههب ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إشهههزً الأ٣طهههظ ثٖهههل       

٦ رههههههههههدا٣ٓ ٕٚيههههههههههزه إشههههههههههزً الأ٣طههههههههههظ ثٖههههههههههل  ( د٩ٞبرنى٪ٚههههههههههب ٝغههههههههههد مٛ مفٖهههههههههه 44,925,528.94)

( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إجزّهههخ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ     144,000,000.00)

ٜ  4,823,315.75ٍجهههٔ لهههزّخ الأعٖهههض ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ  إت ثٖهههل )    ( د٩ٞبرنى٪ٚهههب ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙههه

 ٕجزّخ  ٣فْبػ.ٍجٔ عٚ٪ـ إشزّبد ثأطزضٞبء لزّبد الأعٖض ٣إْزٙٔ ٣ا
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( د٩ٞبرن٣ٝغهههههد مٛ 3,172,406.73ى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ إزههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إشههههٚبٓ ثٖههههل )        

( د٩ٞههههبر رؾَههههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ إْزٙههههٔ ٤ٖٕطههههبعخ 6,273,200.00مفٖهههه٦ رههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه إشههههٚبٓ ثٖههههل )

( 690,000.00إٚبٕ٪ههههخ ن ى٪ٚههههب رؾَههههٌ مدٝهههه٦ رههههدا٣ٓ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ إجزّههههخ ٤ٖٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخ إت ثٖههههل )       

د٩ٞههههبرن ٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ إظهههه٢٘ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّبد إههههد٨ٕ٣ إٚزؾههههد  ٣م٩ههههثه ٣إٚزؾههههدح ٣إزث٪ههههـ ٣مٗ         

( 3,939,101.19إههههزث٪ق٪ٜ ٣دعٖههههخ ٣الاصٚههههبر. ث٪ٞٚههههب ٝغههههد مٛ ٙز٤طههههظ ؽغهههه٘ إزههههدا٣ٓ ٕٚيههههزه ثبثههههٔ ثٖههههل )

ٔ ( د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إْزٙههه ٣6,874,913.29ٝغهههد مٛ مفٖههه٦ رهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه ثبثهههٔ ثٖهههل )  د٩ٞهههبرن

٤ٖٕطهههههبعخ إٚبٕ٪هههههخنى٪ٚب رؾَهههههٌ مدٝههههه٦ رهههههدا٣ٓ ٙهههههٜ ٍجهههههٔ لهههههزّخ مٗ إهههههزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطهههههبعخ إٚبٕ٪هههههخ إت ثٖهههههل       

( د٩ٞبرن٣ٝغهههههد فهههههدٗ رهههههدا٣ٓ إظههههه٢٘ ٙهههههٜ ٍجهههههٔ لهههههزّبد إَهههههد٣ح ٣دار إظهههههثٗ ٣إجزّهههههخ           780,773.67)

٣إٚزؾهههدح ٣فْهههبػ ٣إزث٪هههـ ٣ثبثهههٔ ٣دعٖهههخ ٣الاصٚهههبر. مٙهههب ٙز٤طهههظ ؽغههه٘ إزهههدا٣ٓ ٕٚيهههزه إٚٞيههه٤ر ثٖهههل            

( 114,868,284.96( د٩ٞبرنى٪ٚهههههب ٝغهههههد مٛ مفٖههههه٦ رهههههدا٣ٓ ٕٚيهههههزه إٚٞيههههه٤ر ثٖهههههل )      29,803,965.73)

د٩ٞهههبر رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إزث٪هههـ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخن ى٪ٚهههب رؾَهههٌ مدٝههه٦ رهههدا٣ٓ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إجزّهههخ        

( د٩ٞههههبرن ٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ إظهههه٢٘ ٙههههٜ ٍجههههٔ عٚ٪ههههـ إشههههزّبد    ٤ٖٕ371,793.12طههههبعخ إٚبٕ٪ههههخ إت ثٖههههل ) 

 ٩ثهن الأعٖضن إجزّخن إزث٪ـ.ثأطزضٞبء م

ٜٙ ٍجٔ  لزّبد ا٤ٕطبعخ  إٚبٕ٪خ ٕٖيززح ٙهٜ   ٢ب٣رؾٖ٪ٖصبٝ٪بع: ٙٞبٍشخ إيبرً إظقز٧ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ إٚزؾٌَ 

 :  2015ّب٤ٝٛ الا٣ٓ ٕظٞخ  -2015مة 

ز٧ ٙههٜ ٝزٞههب٣ٓ ٍ٪ههبص ٣رؾٖ٪ههٔ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد مطههزٞبدع إٕهه٦ إيههبرً إظههقز٧ن إت ٩ههز٘ مؽزظههبة إيههبرً إظههق    

٣ره٘ ٍظهٚخ    100ٙغ٤ٚؿ ؽبئ ٍظٚخ طقز إج٪ـ ٙغز٣ؽبع ٠ٞٙ طهقز إشهزاء فٖه٦ ٙز٤طهظ إظهقز ٙضهز٣ثبع ىه٨        

 (Atkins&Dyl,1997)  إٞبرظ ف٦ٖ فدد عٖظبد الأ٣اٙز إٚزَبثٖخ خثٓ إش٢ز ٣ف٦ٖ ٣ىٌ إي٪نخ ا٫ر٪خ:

Spread =  

               :                ٢2015ز مة ٕظههههههههههٞخ ٙٞبٍشههههههههههخ ٣رؾٖ٪ههههههههههٔ إيههههههههههبرً إظههههههههههقز٧ َٕٖغههههههههههبؿ إٚيههههههههههزى٨ ٕشهههههههههه     

ٕشهههزّبد ف٪ٞهههخ إجؾهههش ٣ٕشهههزّبد    2015( إيهههبرً إظهههقز٧ ٕسطههه٢٘ إقبد٩هههخ ٕشههه٢ز مة    ٤٩7ضهههؼ إغهههد٣ٓ ) 

(نى٪ٚههههب 1.07%ا٤ٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخنإت ٝغههههد مٛ إٚز٤طههههظ  إقههههبٗ ٕٖيههههبرً إظههههقز٧ َٕٖغههههبؿ إٚيههههزى٨ ثٖههههل ) 

(نى٪ٚهههب ؽَهههٌ ٙيهههزه ثنهههداد مدٝههه٦ ىهههبرً إت    2.17%ٖهههل )ٝغهههد مٛ ٙيهههزه ثبثهههٔ ٍهههد ؽَهههٌ مفٖههه٦ ىهههبرً إت ث   

(ن٣فٞهههد رؾٖ٪هههٔ ٣ٙٞبٍشهههخ  إيهههبرً إظهههقز٧ فٖههه٦ ٙظهههز٥٤ مطههه٢٘ لهههزّبد ف٪ٞهههخ إجؾهههش ٝغهههد     0.44%ثٖهههل )

٣ٝغهههد مٛ مفٖههه٦ ىهههبرً ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل       (ن0.44%مٛ ٙز٤طهههظ إيهههبرً إظهههقز٧ ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل)    

ى٪ٚهههب رؾَهههٌ مدٝههه٦ ىهههبرً ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ       ( رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إٚزؾهههدح ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخن     %1.43)

إَهههد٣ح (ن٣ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّبد     -1.38%إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل )   

 .٣دار إظثٗ ٣فْبػ  ٣ثبثٔ ٣دعٖخ

ن٣ٝغهد مٛ مفٖهه٦ ىهبرً ٕٚيهزه إاٖهه٪ظ    ((0.54%مٙهب ٙز٤طهظ إيهبرً إظههقز٧ ٕٚيهزه إاٖه٪ظ إزغههبر٧ ثٖهل       

( رؾٌَ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ الاصٚهبر ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ             2.06%إزغبر٧ ثٖل )

 (ن ٣ٝغد-1.34%إد٨ٕ٣ إٚزؾد ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )
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( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ 7إغد٣ٓ )

 2015ٕش٢ز مة ٕظٞخ 
 ٙيبره إَغبؿ

ٙيزه  لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 ثنداد%

ٙيزه إاٖ٪ظ 

 إزغبر٧%

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ%

ٙيزه 

 إشٚبٓ%

ٙيزه 

 ثبثٔ%

ٙيز ه 

 إٚٞي٤ر%

   0.00     1.34- 1.38- لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 0.60     0.00 0.99 0.98 لزّخ م٩ثه

       1.83 0.00   لزّخ إَد٣ح

 1.19 6.18 0.00 1.17- 0.68 0.42 لزّخ الأعٖض

       1.17 1.34   لزّخ دار إظثٗ

   0.00     0.47 0.97 لزّخ الاٍزيبد إؾز

 2.08 0.00 1.77 1.38 0.68 0.71 لزّخ  إْزٙٔ

 2.97 4.65   0.00   0.00 لزّخ  إجزّخ

       1.83   1.43 لزّخ إٚزؾدح

       0.00 0.54   لزّخ فْبػ

 0.00         0.59 لزّخ إزث٪ـ

 5.85     0.00 0.00 0.80 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

 0.00           لزّخ  ثبثٔ

             لزّخ دعٖخ

         2.06 0.17- لزّخ الاصٚبر

aver1.81 2.17 0.89 0.56 0.54 0.44  إٚز٤طظ 

 1.07 إٚز٤طظ إقبٗ

دعٖهخ . ى٪ٚهب ثٖهل ٙز٤طهظ إيههبرً     فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّبد إجزّهخ ٣إٚزؾهدح ٣إزث٪هـ ٣ثبثهٔ ٣          

( 1.83%(ن ٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه إشهزً الأ٣طهظ ثٖهل )       0.56%إظقز٧ ٕٚيهزه إشهزً الأ٣طهظ )   

رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّز٨ إَد٣ح ٣إٚزؾدح ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خنى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجٔ لهزّخ الأعٖهض ٤ٖٕطهبعخ    

ٜ (ن ٣ٝغد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘    -1.17%إٚبٕ٪خ إت ثٖل ) ٍجهٔ لهزّبد إهد٨ٕ٣  إٚزؾهد ٣الاٍزيهبد إؾهز ٣إزث٪هـ         ٙه

(ن إت ؽَههٌ ٙيههزه 0.89%٣ثبثههٔ ٣دعٖههخ ٣الاصٚههبر. ٣ٝغههد مٛ ٙز٤طههظ إيههبرً إظههقز٧ ٕٚيههزه إشههٚبٓ ثٖههل ) 

عٚ٪ههـ إشههزّبد ٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ    (1.77%)٣إجههبٕل ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إْزٙههٔ  إشههٚبٓ ىههبرً 

(ن٣ٝغد مٛ 2.17%ٙٔ. ث٪ٞٚب ٝغد مٛ ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه ثبثٔ ثٖل )لزّز٨ الأعٖض ٣إْزثأطزضٞبء 

( رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ الأعٖض ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً      6.18%مف٦ٖ ىبرً ٕٚيزه ثبثٔ ثٖل )

( ن٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّبد م٩ههثه   4.65%ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إجزّههخ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖههل ) 

د٣ح ٣دار إظثٗ ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣ثبثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر. مٙب ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧    ٣إَ

( رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ    5.85%(نى٪ٚهب ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه إٚٞيه٤ر ثٖهل )       1.81%ٕٚيزه إٚٞي٤ر ثٖل )

٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖههل  لههزّخ مٗ إههزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخن ى٪ٚههب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىههبرً ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ م٩ههثه      

(ن ٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّبد إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد ٣إَههد٣ح ٣دار إظههثٗ ٣الاٍزيههبد إؾههز      %0.60)

 ٣إٚزؾدح ٣فْبػ  ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.

( إيهبرً  ٤٩8ضهؼ إغهد٣ٓ )   : 2015ٕش٢ز م٤ٖ٩ٓ ٕظهٞخ   ٣٠رؾٖ٪ٖٙٞبٍشخ إيبرً إظقز٧ َٕٖغبؿ إٚيزى٨  

ٓ  إظههقز٧ ٕسطهه٢٘ إقبد  إت ٝغههد مٛ  ٕشههزّبد ف٪ٞههخ إجؾههش ٣ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخن     2015 ٩ههخ ٕشهه٢ز م٩ٖهه٤

ى٪ٚب ٝغد مٛ ٙيزه ثبثٔ ٍد ؽٌَ مفٖه٦ ىهبرً    (ن0.96%إٚز٤طظ إقبٗ ٕٖيبرً إظقز٧ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ثٖل )

شهخ   ٣فٞهد رؾٖ٪هٔ ٣ٙٞبٍ   (ن0.11%٣إٛ ٙيزه إاٖ٪ظ إزغبر٧ ٍد ؽٌَ مدٝه٦ ىهبرً إت ثٖهل )    (ن2.76%إت ثٖل )

إيبرً إظقز٧ ف٦ٖ ٙظز٥٤ مطه٢٘ لهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧ ٕٚيهزه ثنهداد ثٖهل            

 ( رؾٌَ ٜٙ ٍجهٔ لهزّخ إَهد٣ح ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخن     2.15%٣ٝغد مٛ مف٦ٖ ىبرً ٕٚيزه ثنداد ثٖل ) (ن%0.87)

ٕظه٢٘  (ن ٣ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ ا   0.12%ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجٔ لزّخ مٗ إهزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )    

 ٣الأعٖض ٣إجزّخ ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.                                                                         ٜٙ ٍجٔ لزّبد إد٨ٕ٣ إٚزؾد



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية 119

 1029( لسنة 12د )ل( المج201د )عدال

عخ إٚبٕ٪خ ( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطب8إغد٣ٓ )

 2015ٕش٢ز م٤ٖ٩ٓ ٕظٞخ 
 ٙيبره إَغبؿ

ٙيزه  لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 ثنداد%

ٙيزه إاٖ٪ظ 

 إزغبر٧%

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ%

ٙيزه 

 إشٚبٓ%

ٙيزه 

 ثبثٔ%

ٙيز ه 

 إٚٞي٤ر%

   1.23-   1.24- 0.36   لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 3.47- 0.48     0.00 0.90 لزّخ م٩ثه

       0.97 0.00 2.15 لزّخ إَد٣ح

 3.94 0.92   0.59- 0.21-   لزّخ الأعٖض

 1.14 0.00   0.84- 0.00 0.67 لزّخ دار إظثٗ

   13.95   0.00 0.00 1.38 لزّخ الاٍزيبد إؾز

 0.58 1.49   0.51 0.74 0.71 لزّخ  إْزٙٔ

       3.92     لزّخ  إجزّخ

             لزّخ إٚزؾدح

       2.02     لزّخ فْبػ

           1.01 لزّخ إزث٪ـ

 1.17 1.21   1.01-   0.12 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

   0.00   0.00   0.00 لزّخ  ثبثٔ

   8.00         لزّخ دعٖخ

         0.00   لزّخ الاصٚبر

aver0.67 2.76   0.37 0.11 0.87  إٚز٤طظ 

 0.96 إٚز٤طظ إقبٗ

ن٣ٝغههد مٛ مفٖه٦ ىههبرً ٕٚيههزه  ((0.11%ٕٚيهزه إاٖهه٪ظ إزغههبر٧ ثٖهل    مٙهب ٙز٤طههظ إيهبرً إظههقز٧  

( رؾٌَ ٜٙ ٍجهٔ لهزّخ إْزٙهٔ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙهٜ ٍجهٔ           0.74%إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖل )

      (ن٣ٝغدفهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّبد إجزّهخ ٣إٚزؾهدح                    -0.21%لزّخ الأعٖض ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )   

٣فْههبػ ٣إزث٪ههـ ٣مٗ إههزث٪ق٪ٜ ٣ثبثههٔ ٣دعٖههخ . ث٪ٞٚههب ٙز٤طههظ إيههبرً إظههقز٧ ٕٚيههزه إشههزً الأ٣طههظ ثٖههل          

( رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إجزّههخ  3.92%(نى٪ٚههب ٝغههد مٛ مفٖهه٦ ىههبرً ٕٚيههزه إشههزً الأ٣طههظ ثٖههل )   %0.37)

( ن -1.24%٪ههخ إت ثٖههل )٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪ههخنى٪ٚب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىههبرً ٙههٜ ٍجهٔ لههزّخ إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ  

   ٜ                                                                                ٍجههههههٔ   لههههههزّبد م٩ههههههثه ٣إٚزؾههههههدح ٣إزث٪ههههههـ ٣دعٖههههههخ ٣الاصٚههههههبر.      ٣ٝغههههههد فههههههدٗ رههههههدا٣ٓ إظهههههه٢٘ ٙهههههه

إظهقز٧ ٕٚيهزه   . ث٪ٞٚهب ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ إيهبرً     ى٪ٚب ٝغد فدٗ ردا٣ٓ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ٕٚيزه إشٚبٓ

( رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ الاٍزيهبد إؾهز       13.95%٣ٝغد مٛ مف٦ٖ ىبرً ٕٚيزه ثبثٔ ثٖهل )  (ن2.76%ثبثٔ ثٖل )

 (ن-1.23%ى٪ٚهب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إهد٨ٕ٣ إٚزؾهد ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )             ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪هخن 

ح ٣فْههههبػ ٣إزث٪ههههـ ٣الاصٚههههبر.                                                                                   إَههههد٣ح ٣إجزّههههخ ٣إٚزؾههههد   ٣ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣ٓ إظهههه٢٘ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّبد      

(نى٪ٚب ٝغد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه إٚٞيه٤ر ثٖهل      0.67%مٙب ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه إٚٞي٤ر ثٖل )

د٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجٔ لزّخ م٩ثه ٤ٖٕطبعخ ( رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ الأعٖض ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رؾٌَ م%3.94)

ى٪ٚب ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد إهد٨ٕ٣ إٚزؾهد ٣إَهد٣ح ٣الاٍزيهبد إؾهز       (ن-3.47%إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

 ٣إجزّخ ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣ثبثٔ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.  
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٤٩ضههههؼ   :2015ٓ ٕظههههٞخ ٕشهههه٢ز رشههههز٩ٜ الا٣ ٣٠رؾٖ٪ٖههههٙٞبٍشههههخ إيههههبرً إظههههقز٧ َٕٖغههههبؿ إٚيههههزى٨    

ٓ     9إغهههههد٣ٓ ) ٕشهههههزّبد ف٪ٞهههههخ إجؾهههههش    2015( إيهههههبرً إظهههههقز٧ ٕسطههههه٢٘ إقبد٩هههههخ ٕشههههه٢ز رشهههههز٩ٜ الا٣

٣ٕشهههههزّبد ا٤ٕطهههههبعخ إٚبٕ٪هههههخنإت ٝغهههههد مٛ إٚز٤طهههههظ إقهههههبٗ ٕٖيهههههبرً إظهههههقز٧ َٕٖغهههههبؿ إٚيهههههزى٨ ثٖهههههل         

 (ن٣إٛ ٙيهههزه إشهههزً الأ٣طهههظ  4.45%ى٪ٚهههب ؽَهههٌ ٙيهههزه إٚٞيههه٤ر مفٖههه٦ ىهههبرً إت ثٖهههل )      (ن%1.06)

(ن٣فٞهههد رؾٖ٪ههههٔ ٣ٙٞبٍشهههخ إيههههبرً إظههههقز٧ فٖههه٦ ٙظههههز٥٤ مطهههه٢٘    0.07%ٍهههد ؽَههههٌ مدٝههه٦ ىههههبرً إت ثٖههههل )  

(ن ٣ٝغهههد مٛ مفٖههه٦  0.24%لهههزّبد ف٪ٞهههخ إجؾهههش ٝغهههد مٛ ٙز٤طهههظ إيهههبرً إظهههقز٧ ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل )     

( رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ دعٖهههخ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦         1.36%ىهههبرً ٕٚيهههزه ثنهههداد ثٖهههل )   

  ٔ ظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ   (ن ٣ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إ  -0.74%)   لهههزّخ ثبثهههٔ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل     ىهههبرً ٙهههٜ ٍجههه

 ٣إَد٣ح ٣إجزّخ ٣إٚزؾدح ٣فْبػ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣الاصٚبر.    لزّبد إد٨ٕ٣ إٚزؾد 

( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ 9إغد٣ٓ )

 2015ٜ الا٣ٓ ٕظٞخ ٕش٢ز رشز٩
 ٙيبره إَغبؿ

ٙيزه  لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 ثنداد%

ٙيزه إاٖ٪ظ 

 إزغبر٧%

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ%

ٙيزه 

 إشٚبٓ%

ٙيز ه  ٙيزه ثبثٔ%

 إٚٞي٤ر%

   0.51-   1.67-     لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

   0.00   1.35 0.51 0.23- لزّخ م٩ثه

       0.00 0.00   لزّخ إَد٣ح

 3.64 0.40   2.71- 0.67 0.73 ّخ الأعٖضلز

       2.02 1.57 0.73 لزّخ دار إظثٗ

       1.94 0.94 0.00 لزّخ الاٍزيبد إؾز

   0.66   0.02 0.82 0.18- لزّخ  إْزٙٔ

 4.88           لزّخ  إجزّخ

   0.00   0.00     لزّخ إٚزؾدح

             لزّخ فْبػ

           0.25 لزّخ إزث٪ـ

       1.21- 0.00   لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

   0.00   1.00 1.62- 0.74- لزّخ  ثبثٔ

         3.23 1.36 لزّخ دعٖخ

 4.82       1.55-   لزّخ الاصٚبر

aver4.45 0.09   0.07 0.46 0.24  إٚز٤طظ 

 1.06 إٚز٤طظ إقبٗ

 

ن٣ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ ىههههبرً ((0.46%ثٖههههل  مٙههههب ٙز٤طههههظ إيههههبرً إظههههقز٧ ٕٚيههههزه إاٖهههه٪ظ إزغههههبر٧

( رؾَههههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ دعٖههههخ ٤ٖٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخنى٪ٚب رؾَههههٌ   3.23%ٕٚيههههزه إاٖهههه٪ظ إزغههههبر٧ ثٖههههل )

(نى٪ٚهههب ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ -1.62%مدٝههه٦ ىهههبرً ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ ثبثهههٔ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ ٣إجهههبٕل ) 

ث٪ٞٚهههب ثٖهههل ٙز٤طهههظ إيهههبرً إظهههقز٧      ٍجهههٔ لهههزّبد إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد ٣إجزّهههخ ٣إٚزؾهههدح ٣فْهههبػ ٣إزث٪هههـ .      

( 2.02%(ن ٣ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ ىههههبرً ٕٚيههههزه إشههههزً الأ٣طههههظ ثٖههههل )0.07%ٕٚيههههزه إشههههزً الأ٣طههههظ )

رؾَهههٌ ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ دار إظههههثٗ ٤ٖٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝهههه٦ ىههههبرً ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّخ الأعٖههههض   

ٓ -2.71%٤ٖٕطههههبعخ إٚبٕ٪ههههخ إت ثٖههههل ) لههههزّبد إجزّههههخ ٣فْههههبػ ٍجههههٔ  إظهههه٢٘ ٙههههٜ (نى٪ٚههههب ٝغههههد فههههدٗ رههههدا٣

                                                    ٣ٝثؽههههههؼ فههههههدٗ رههههههدا٣ٓ لههههههزّبد ا٤ٕطههههههبعخ إٚبٕ٪ههههههخ ٕٚيههههههزه إشههههههٚبٓ.    ٣إزث٪ههههههـ ٣دعٖههههههخ ٣الاصٚههههههبر.

(ن٣ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ ىههههبرً ٕٚيههههزه 0.09%ى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ ٙز٤طههههظ إيههههبرً إظههههقز٧ ٕٚيههههزه ثبثههههٔ ثٖههههل )

لهههزّخ إْزٙهههٔ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخنى٪ٚب رؾَهههٌ مدٝههه٦ ىهههبرً ٙهههٜ ٍجهههٔ       ( رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ   0.66%ثبثهههٔ ثٖهههل ) 

(ن٣ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّبد     -0.51%لهههزّخ إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل )    

 إَد٣ح ٣دار إظثٗ ٣الاٍزيبد إؾز ٣إجزّخ ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.            
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(نى٪ٚههههب ٝغههههد مٛ مفٖهههه٦ ىههههبرً    4.45%ٕظههههقز٧ ٕٚيههههزه إٚٞيهههه٤ر ثٖههههل )   مٙههههب ٙز٤طههههظ إيههههبرً ا  

( رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ إجزّهههخ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخن ى٪ٚهههب رؾَهههٌ مدٝههه٦         4.88%ٕٚيهههزه إٚٞيههه٤ر ثٖهههل )  

(نى٪ٚهههب ٝغههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ   3.64%ىههبرً ٙهههٜ ٍجهههٔ لههزّخ الأعٖهههض ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖهههل )   

 زّخ ٣الاصٚبر.عٚ٪ـ إشزّبد ثأطزضٞبء الأعٖض ٣إج

               :                2015ٙٞبٍشههههههخ ٣رؾٖ٪ههههههٔ إيههههههبرً إظههههههقز٧ َٕٖغههههههبؿ إٚيههههههزى٨ ٕشهههههه٢ز رشههههههز٩ٜ إضههههههب٨ٝ ٕظههههههٞخ    

ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش ٣ٕشهزّبد   2015( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕش٢ز رشز٩ٜ إضب٤٩10٨ٝضؼ إغد٣ٓ )

   ً (نى٪ٚههب ٝغههد مٛ  0.53%إظههقز٧ َٕٖغههبؿ إٚيههزى٨ ثٖههل )   ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنإت ٝغههد مٛ إٚز٤طههظ إقههبٗ ٕٖيههبر

(نى٪ٚب ؽَهٌ ٙيهزه إٚٞيه٤ر مدٝه٦ ىهبرً إت ثٖهل       1.42%ٙيزه إاٖ٪ظ إزغبر٧ ٍد ؽٌَ مف٦ٖ ىبرً إت ثٖل )

(ن٣فٞد رؾٖ٪ٔ ٣ٙٞبٍشخ  إيهبرً إظهقز٧ فٖه٦ ٙظهز٥٤ مطه٢٘ لهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ           -%0.12)

( رؾَهٌ ٙهٜ   1.65%(ن٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه ثنهداد ثٖهل )      0.59%)إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه ثنداد ثٖل 

ٍجههٔ لههزّخ الاصٚههبر ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنى٪ٚب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىههبرً ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ دعٖههخ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖههل             

          ٣ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّز٨ إٚزؾدح ٣فْبػ.                                                ( ن-%1.12)

ن٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه     ((1.42%مٙب ٙز٤طظ إيهبرً إظهقز٧ ٕٚيهزه إاٖه٪ظ إزغهبر٧ ثٖهل        

(  رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لهزّخ مٗ إهزث٪ق٪ٜ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙهٜ         4.35%إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖل )

ٗ  -2.86%ٍجهٔ لهزّخ إهد٨ٕ٣ إٚزؾهد ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )       رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ لههزّبد      (ن ى٪ٚهب ٝغهد فههد

(ن ٣ٝغهد مٛ مفٖه٦   0.15%إزث٪ـ ٣ثبثٔ ٣دعٖخ.  ث٪ٞٚب ثٖهل ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧ ٕٚيهزه إشهزً الأ٣طهظ )       

( رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ الاٍزيهبد إؾهز ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ      4.00%ىبرً ٕٚيزه إشزً الأ٣طظ ثٖل )

ٜ      -1.98%إت ثٖهل ) مد٦ٝ ىهبرً ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ الأعٖهض ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ         ٍجهٔ   (نى٪ٚهب ٝغهد فهدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘ ٙه

 (ن0.73%لزّبد إجزّخ ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣الاصٚهبر.  ٣ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧ ٕٚيهزه إشهٚبٓ ثٖهل )        

 ( رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ دار إظهثٗ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ن       2.81%ى٪ٚب ٝغد مٛ مف٦ٖ  ىبرً ٕٚيزه إشهٚبٓ ثٖهل )  

٣فدٗ ردا٣ٓ إظه٢٘ ٙهٜ ٍجهٔ      (ن-1.59%ٍجٔ لزّخ إٚزؾدح ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل ) ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ

                                                                                                                                             م٩ثه ٣إجزّخ ٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.                                                                     لزّبد 

( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ 10إغد٣ٓ )

 2015ٕش٢ز رشز٩ٜ إضب٨ٝ ٕظٞخ 
 ٙيبره إَغبؿ

 ٙيزه لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 ثنداد%

ٙيزه إاٖ٪ظ 

 إزغبر٧%

ٙيزه 

إشزً 

 الأ٣طظ%

ٙيزه 

 إشٚبٓ%

ٙيزه 

 ثبثٔ%

 ٙيز ه إٚٞي٤ر%

   1.45- 0.00 1.97- 2.86- 1.32 لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 1.38- 1.65   1.00- 0.92 1.09 لزّخ م٩ثه

     1.12 1.61 0.40 1.55 لزّخ إَد٣ح

 1.04- 0.00 1.23 1.98- 1.70 0.77- لزّخ الأعٖض

     2.81 0.00 1.29 1.22 لزّخ دار إظثٗ

   3.26 0.40 4.00 2.15 0.72 لزّخ الاٍزيبد إؾز

 2.15 0.00 0.66 2.97 1.36 0.23 لزّخ  إْزٙٔ

 0.74-       3.85 0.00 لزّخ  إجزّخ

     1.59- 0.99- 1.94   لزّخ إٚزؾدح

         0.00   لزّخ فْبػ

 0.31         0.04- لزّخ إزث٪ـ

   0.88-   0.01- 4.35 0.91 لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

 0.00   1.20 0.00   0.85 لزّخ  ثبثٔ

       0.99-   1.12- لزّخ دعٖخ

         1.94 1.65 لزّخ الاصٚبر

aver0.12- 0.43 0.73 0.15 1.42 0.59  إٚز٤طظ 

 0.53 إٚز٤طظ إقبٗ
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(ن٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه ثبثهٔ      0.43%يزه ثبثهٔ ثٖهل )  ى٪ٚب ٝغد مٛ ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚ

( رؾَههٌ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ الاٍزيههبد إؾههز ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنى٪ٚب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىههبرً ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ   3.26%ثٖههل )

(ن٣ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجهٔ لهزّبد إَهد٣ح ٣دار إظهثٗ     -1.45%إد٨ٕ٣ إٚزؾد ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

٣فْبػ ٣إزث٪ـ ٣ثبثهٔ ٣دعٖهخ ٣الاصٚهبر. مٙهب ٙز٤طهظ إيهبرً إظهقز٧ ٕٚيهزه إٚٞيه٤ر ثٖهل            ٣إجزّخ ٣إٚزؾدح

( رؾٌَ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إْزٙهٔ ٤ٖٕطهبعخ      2.15%(نى٪ٚب ٝغد مٛ مف٦ٖ ىبرً ٕٚيزه إٚٞي٤ر ثٖل )-%0.12)

٣ٓ إظه٢٘  (ن ٣فهدٗ رهدا  -1.38%إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجهٔ لهزّخ م٩هثه ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ إت ثٖهل )      

ٙههٜ ٍجههٔ لههزّبد إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد ٣إَههد٣ح ٣دار إظههثٗ ٣الاٍزيههبد إؾههز ٣إٚزؾههدح ٣فْههبػ ٣مٗ إههزث٪ق٪ٜ ٣دعٖههخ    

                                                  ٣الاصٚبر.                                                                                                                    

               :                2015ٙٞبٍشههههههخ ٣رؾٖ٪ههههههٔ إيههههههبرً إظههههههقز٧ َٕٖغههههههبؿ إٚيههههههزى٨ ٕشهههههه٢ز ّههههههب٤ٝٛ الا٣ٓ ٕظههههههٞخ           

ٕشهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٣ٕشهزّبد      2015( إيبرً إظقز٧ ٕسط٢٘ إقبد٩خ ٕش٢ز ّب٤ٝٛ الا٤٩11ٓ٣ضؼ إغد٣ٓ )

(نى٪ٚههب ٝغههد مٛ  0.61%بٗ ٕٖيههبرً إظههقز٧ َٕٖغههبؿ إٚيههزى٨ ثٖههل )  ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنإت ٝغههد مٛ إٚز٤طههظ إقهه  

(نى٪ٚهب ؽَهٌ ٙيهزه إشهزً الا٣طهظ مدٝه٦ ىهبرً إت ثٖهل         2.38%ٙيزه إشٚبٓ ٍهد ؽَهٌ مفٖه٦ ىهبرً إت ثٖهل )     

(ن ٣فٞد رؾٖ٪ٔ ٣ٙٞبٍشخ  إيبرً إظقز٧ فٖه٦ ٙظهز٥٤ مطه٢٘ لهزّبد ف٪ٞهخ إجؾهش ٝغهد مٛ ٙز٤طهظ         -%0.52)

( رؾَهٌ ٙهٜ   1.89%(ن٣ٝغد مٛ مف٦ٖ ىبرً ٕٚيهزه ثنهداد ثٖهل )   -0.21%اد ثٖل )إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه ثند

ٍجههٔ لههزّخ إٚزؾههدح ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخنى٪ٚب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىههبرً ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ إجزّههخ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ إت ثٖههل        

 (ن٣ٝغد فدٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجٔ لزّبد فْبػ  ٣دعٖخ ٣الاصٚبر. -%2.60)

ط٢٘ إقبد٩خ ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ( إيبرً إظقز٧ ٕس11إغد٣ٓ )

 2015ٕش٢ز ّب٤ٝٛ الا٣ٓ ٕظٞخ 
 ٙيبره إَغبؿ

ٙيزه  لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 ثنداد%

ٙيزه إاٖ٪ظ 

 إزغبر٧%

ٙيزه إشزً 

 الأ٣طظ%

ٙيزه 

 إشٚبٓ%

ٙيزه 

 ثبثٔ%

ٙيز ه 

 إٚٞي٤ر%

   0.00       0.00 لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 1.14- 0.00     2.51 0.40 لزّخ م٩ثه

     2.05     0.00 لزّخ إَد٣ح

 0.57 3.85 1.94 0.00 0.41 0.23- لزّخ الأعٖض

     1.26-     0.90- لزّخ دار إظثٗ

   3.24 3.17   0.00 0.21- لزّخ الاٍزيبد إؾز

   1.59 1.67 0.00 0.42- 0.15- لزّخ  إْزٙٔ

 1.16   3.64 0.00   2.60- لزّخ  إجزّخ

         0.00 1.89 لزّخ إٚزؾدح

     3.77 2.06-     لزّخ فْبػ

 0.35       0.00 0.13- لزّخ إزث٪ـ

   0.00       0.61- لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

     4.08   0.00 0.00 لزّخ  ثبثٔ

             لزّخ دعٖخ

         0.00   لزّخ الاصٚبر

aver0.24 1.45 2.38 0.52- 0.31 0.21-  إٚز٤طظ 

 0.61 إٚز٤طظ إقبٗ

ن٣ٝغههد مٛ مفٖه٦ ىههبرً ٕٚيههزه  ((0.31%مٙهب ٙز٤طههظ إيهبرً إظههقز٧ ٕٚيهزه إاٖهه٪ظ إزغههبر٧ ثٖهل     

( رؾَهٌ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ م٩هثه ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخنى٪ٚب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙهٜ ٍجهٔ             2.51%إاٖ٪ظ إزغبر٧ ثٖهل ) 

فههدٗ رههدا٣ٓ إظهه٢٘ ٙههٜ ٍجههٔ لههزّبد إههد٨ٕ٣ إٚزؾههد   (ن٣ٝغههد-0.42%إت ثٖههل )لههزّخ إْزٙههٔ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ 

٣إَد٣ح ٣دار إظثٗ ٣إجزّخ ٣فْبػ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣ دعٖخ. مٙب ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه إشزً الأ٣طهظ  

(نى٪ٚههب ؽَههٌ ٙيههزه إشههزً الأ٣طههظ  ىههبرً ٙههٜ ٍجههٔ لههزّخ فْههبػ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٣إجههبٕل        -0.52%ثٖههل )

ٍجههٔ عٚ٪ههـ إشههزّبد ثأطههزضٞبء لههزّبد الأعٖههض ٣إْزٙههٔ ٣إجزّههخ    إظهه٢٘ ٙههٜ ن٣ٝغههد فههدٗ رههدا٣ٓ  (-%2.06)

 ٣فْبػ.  
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(ن٣ٝغهد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه     2.38%ث٪ٞٚب ٝغد مٛ ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه إشٚبٓ ثٖل )   

ٜ ٍجهٔ لهزّخ دار   ( رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ ثبثٔ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪هخ ن ى٪ٚهب رؾَهٌ مدٝه٦ ىهبرً ٙه      4.08%إشٚبٓ ثٖل )

(ن٣ٝغهههد فهههدٗ رهههدا٣ٓ إظههه٢٘ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّبد إهههد٨ٕ٣ إٚزؾهههد                           -1.26%إظهههثٗ ٤ٖٕطهههبعخ إٚبٕ٪هههخ إت ثٖهههل )  

ى٪ٚب ٝغد مٛ ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه ثبثٔ ثٖهل    ٣م٩ثه ٣إٚزؾدح ٣إزث٪ـ ٣مٗ إزث٪ق٪ٜ ٣دعٖخ ٣الاصٚبر.

( رؾَهههٌ ٙهههٜ ٍجهههٔ لهههزّخ الأعٖهههض ٤ٖٕطهههبعخ  3.85%ثبثهههٔ ثٖهههل )(ن٣ٝغهههد مٛ مفٖههه٦ ىهههبرً ٕٚيهههزه %1.45)

(ن٣ٝغد فدٗ رهدا٣ٓ إظه٢٘   1.59%إٚبٕ٪خنى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجٔ لزّخ إْزٙٔ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خ إت ثٖل )

                                        ٙههههٜ ٍجههههٔ لههههزّبد إَههههد٣ح ٣دار إظههههثٗ ٣إجزّههههخ ٣إٚزؾههههدح ٣فْههههبػ ٣إزث٪ههههـ ٣ثبثههههٔ ٣دعٖههههخ ٣الاصٚههههبر.                                  

(نى٪ٚب ٝغد مٛ مفٖه٦ ىهبرً ٕٚيهزه إٚٞيه٤ر ثٖهل      0.24%مٙب ٙز٤طظ إيبرً إظقز٧ ٕٚيزه إٚٞي٤ر ثٖل )

( رؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إجزّخ ٤ٖٕطبعخ إٚبٕ٪خن ى٪ٚب رؾٌَ مد٦ٝ ىبرً ٜٙ ٍجهٔ لهزّخ م٩هثه ٤ٖٕطهبعخ     %1.16)

دٗ ردا٣ٓ إظ٢٘ ٜٙ ٍجهٔ عٚ٪هـ إشهزّبد ثأطهزضٞبء لهزّبد م٩هثه ٣الأعٖهض        ن ٣ٝغد ف(-1.14%)إٚبٕ٪خ إت ثٖل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       ٣إجزّخ ٣إزث٪ـ.

إزههدا٣ٓ  ( مؽغههب٤٩12ٗضههؼ إغههد٣ٓ) صبٕضههبع: َٙبرٝههخ إزههدا٣ٓ ٣إيههبرً إظههقز٧ َٕٖغههبؿ إٚيههزى٨ ٕيزههزح إجؾههش: 

ٕظقز٧ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ٕيززح إجؾش نإت ٩زضؼ مٛ مف٦ٖ ٙظز٥٤ ردا٣ٓ رؾٌَ ٙهٜ ٍجهٔ لهزّخ إزث٪هـ     ٣إيبرً ا

ّههب٤ٝٛ الا٣ٓن ٣ لههزّخ إجزّههخ  ىهه٨ لهه٢ز مةن ى٪ٚههب رؾَههٌ مدٝهه٦       ٕسلهه٢ز م٤ٖ٩ٓنرشههز٩ٜ الا٣ٓنرشههز٩ٜ إضههب٨ٝن  

       ٜ إضهب٨ٝ ٣لهزّخ    ٙظز٥٤ ردا٣ٓ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ ٣ّٚهب ٩هأر٨ن لهزّخ دار إظهثٗ ىه٨ له٢ز٧ مةن رشهز٩

الاصٚبر ى٨ ل٢ز٧ م٤ٖ٩ٓنّب٤ٝٛ الا٣ٓ ٣لزّخ إجزّخ ى٨ ل٢ز رشز٩ٜ الا٣ٓن ى٪ٚب ٝغد مٛ مف٦ٖ ىبرً رؾَهٌ ٙهٜ   

ّهب٤ٝٛ الا٣ٓن   الاٍزيبد إؾز ى٨ له٢ز٧ رشهز٩ٜ إضهب٨ٝن    ٍجٔ لزّخ إجزّخ ى٨ ل٢ز٧ مةنرشز٩ٜ الا٣ٓن ٣لزّخ

 ا٩ٖهه٤ٓن ٔ لههزّخ إهد٨ٕ٣ إٚزؾههد ىهه٨ الألهه٢ز مةن ٣لهزّخ دعٖههخ ىهه٨ لهه٢ز م٩ٖه٤ٓن ى٪ٚههب رؾَههٌ مدٝهه٦ ىهبرً ٙههٜ ٍجهه   

مٙهب ى٪ٚهب ٩زقٖهٌ     رشز٩ٜ الا٣ٓ ٣لزّخ دعٖخ ى٨ ل٢ز رشهز٩ٜ إضهب٨ٝ ٣لهزّخ دار إظهثٗ ىه٨ له٢ز ّهب٤ٝٛ الا٣ٓن       

ثقدٗ إزدا٣ٓ ٝغد م٠ٝ لا ر٤عد لزّبد ٙزدا٣ٕخ ىه٨ له٢ز رشهز٩ٜ إضهب٨ٝن ث٪ٞٚهب لهزّخ إٚزؾهدح م٪هز ٙزدا٣ٕهخ ىه٨           

 ى٨ ل٢ز ّب٤ٝٛ الا٣ٓ ٣لزّخ فْبػ ى٨ ل٢ز رشز٩ٜ الا٣ٓ.ل٢ز م٤ٖ٩ٓ ٣لزّخ دعٖخ 

 ( َٙبرٝخ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٣إيبرً إظقز٧ َٕٖغبؿ إٚيزى٨ ٕيززح إجؾش12إغد٣ٓ )

 الال٢ز

 إَٚ٪بص     

رشز٩ٜ  م٤ٖ٩ٓ مة ٙظز٩٤بد إَٚبرٝخ

 الا٣ٓ

 ّب٤ٝٛ الا٣ٓ رشز٩ٜ إضب٨ٝ

 إزث٪ـ إزث٪ـ إزث٪ـ إزث٪ـ إجزّخ اف٦ٖ مؽغبٗ إزدا٣ٓ

 الاصٚبر دار إظثٗ إجزّخ الاصٚبر دار إظثٗ اد٦ٝ

 الاٍزيبد إؾز الاٍزيبد إؾز إجزّخ دعٖخ إجزّخ اف٦ٖ إيبرً إظقز٧ 

إد٨ٕ٣  إد٨ٕ٣ إٚزؾد اد٦ٝ

 إٚزؾد

إد٨ٕ٣ 

 إٚزؾد

 دار إظثٗ دعٖخ

مؽغبٗ إزدا٣ٓ 

  إظقز٧ ٣إيبرً

 دعٖخ /  فْبػ إٚزؾدح دعٖخ فدٗ إزدا٣ٓ

 راثقبع: إزؾٖ٪ٔ الاؽيبئ٨

 إزؾٖ٪ٔ ا٤ٕيي٨   -1

( الأ٣طههبط إؾظههبث٪خ ٣الأٝؾزاىههبد إٚق٪بر٩ههخ ٕٚزن٪ههزاد إجؾههش ن٣ٝغههد مٛ لههزّخ إجزّههخ   13إت ٤٩ضههؼ إغههد٣ٓ )

٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٍههد ؽََههذ مفٖهه٦ رَٖجههبع ىهه٨ ٙظههز٥٤ مؽغههبٗ إزههدا٣ٓ ثهه٪ٜ إشههزّبد إت ثٖههل مٝؾزاى٢ههب إٚق٪ههبر٧       

ٝغهد مٝه٠ ٍهد مرريهـ فهٜ إٚز٤طهظ        (-0.01%)ـ ٙز٤طظ لزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ٣إجهبٕل    ٣ثَٚبرٝخ ٙ (86.47)

 ٙهدح ثٞظجخ ّج٪زح ١٣ذا ٩قْض فدٗ مطزَزار ٙظهز٩٤بد مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ ىه٨ لهزّخ إجزّهخ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ خهثٓ          

 إجؾش.

            ّ بد إت ثٖهل مٝؾزاى٢هب   ى٪ٚب ؽََذ لهزّخ فْهبػ ٤ٖٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ مدٝه٦ رَٖجهبع ىه٨ ٙظهز٥٤ ؽغه٘ إزهدا٣ٓ ثه٪ٜ إشهز

 ٣ٍد مٝاي  فٜ إٚز٤طظ ثٞظجخ ٙز٤طغخ. (0.26)إٚق٪بر٧ 
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ى٪ٚههب ٩زقٖههٌ ثبٕيههبرً إظههقز٧ ٝغههد مٛ لههزّخ دعٖههخ ٍههد ؽََههذ مفٖهه٦ رَٖجههبع ىهه٨ إيههبرً إظههقز٧ إت ثٖههل         

. ث٪ٞٚهب ٝغهد مٛ    (0.87%)٣ٍد مرريـ فٜ ٙز٤طظ لزّبد ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ ٣إجهبٕل     (4.02)مٝؾزاى٢ب إٚق٪بر٧ 

ن ١٣ههذا ٩قْههض فههدٗ   (0.17)لههزّخ إزث٪ههـ ٤ٖٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٍههد ؽََههذ مدٝهه٦ رَٖجههبع إت ثٖههل مٝؾزاى٢ههب إٚق٪ههبر٧      

 إجؾش.   ٙدحمطزَزار إيبرً إظقز٧ إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّخ إزث٪ـ خثٓ 

 

 ( الأ٣طبط إؾظبث٪خ ٣الاٝؾزاىبد إٚق٪بر٩خ ٕٚزن٪زاد إجؾش ٕد٥ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ13إغد٣ٓ )
 إَٚ٪بص       

 إشزّبد

 إيبرً إظقز٧ مؽغبٗ إزدا٣ٓ

 الاٝؾزاه إٚق٪بر٧ ا٤ٕطظ إؾظبث٨ الاٝؾزاه إٚق٪بر٧ ا٤ٕطظ إؾظبث٨

 0.57 0.87 0.67 0.01- لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ

 0.73 0.71- 2.90 1.01 لزّخ إد٨ٕ٣ إٚزؾد

 1.19 0.05 0.33 0.46- لزّخ م٩ثه

 0.64 1.01 0.46 0.07 لزّخ إَد٣ح

 1.26 0.73 0.36 0.07- لزّخ الأعٖض

 0.42 0.67 0.91 0.11 لزّخ دار إظثٗ

 1.83 2.03 0.25 0.21- لزّخ الاٍزيبد إؾز

 0.49 0.93 0.41 0.17- لزّخ إْزٙٔ

 2.03 2.44 86.47 38.60 لزّخ إجزّخ

 1.22 0.26 0.76 0.09 لزّخ إٚزؾدح

 2.11 1.34 0.26 0.60- لزّخ فْبػ

 0.17 0.19 20.14 13.26 لزّخ إزث٪ـ

 1.60 0.96 0.69 0.29- لزّخ مٗ إزث٪ق٪ٜ

 1.18 0.37 0.52 0.40- لزّخ ثبثٔ

 4.02 2.59 0.52 0.29- لزّخ دعٖخ

 2.43 2.02 0.93 0.31- لزّخ الاصٚبر

ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ   ى٨ ٙظز٩٤بد مؽغبٗ إزدا٣ٓ ف٦ٖ ٙظز٥٤ إشزّخ ٣ف٦ٖ ٙظز٥٤ لزّبد  بع٩زضؼ مٛ ١ٞبُ رجب٩ٞ

ن ىضثع فٜ إزجب٩ٜ ى٨ إيبرً إظقز٧ إٚزؾٌَ ٜٙ ٍجٔ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ف٦ٖ ٙظهز٥٤ لهزّخ ا٤ٕطهبعخ    

 ٣ف٦ٖ ٙظز٥٤ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ.

 إزؾٖ٪ٔ الاطزدلا٨ٕ -2

ّبد ٩زضٜٚ ٝزبئظ مخزجبر رأص٪ز لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ مؽغبٗ ردا٣ٓ مط٢٘ إشز

( ٝزهبئظ مخزجهبر إيزضه٪خ إت ٝغهد مٛ ٝزهبئظ إزؾٖ٪هٔ الاؽيهبئ٨ مؽ٢هزد مٛ         14إٚزدا٠ٕ٣ ى٪٢هبن إت ٤٩ضهؼ إغهد٣ٓ)   

( ١٣ههذا ٩ههدٓ فٖهه٦ ٣عهه٤د فثٍههخ ٩٤ٍههخ ثهه٪ٜ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٣ؽغهه٘ إزههدا٣ٓ    0.793ٙقبٙههٔ الاررجههبط ٍههد ثٖههل ) 

( ٙهٜ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد    (0.629دا٣ٓ ريظهز  ٕشزّبد ف٪ٞخ إجؾش ن مٙب ٙقبٙٔ إزؾد٩د ٩ش٪ز إٕه٦ مٛ مؽغهبٗ إزه   

( ٣إذ٧ ٩شه٪ز إٕه٦ مٛ رن٪هز لا رٚبصهٔ     1.183ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ن مٙب ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثٚقبٙٔ الاٝؾدار ىَد ثٖل )

(ن ٣فٞهد اخزجهبر ٙق٩٤ٞهخ    1.183إٚق٤ٖٙبد ثَٚدار ٣ؽدح ٣اؽدح ٩ د٧ إ٦ٕ إزن٪ز ى٨ مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ ثٚهب ٝظهجز٠ )    

( 5.085إٚؾظهه٤ثخ إزهه٨ رازجههز ٙق٩٤ٞههخ إٞٚهه٤تط ٍههد ثٖنههذ )  f( ٣ 2.255إٚؾظهه٤ثخ ثٖنههذ ) tٛ إٚقٖٚههخ ٝغههد م

ٙٚهب ٩شه٪ز تٕهِ إٕه٦ مٛ لا رٚبصهٔ إٚق٤ٖٙهبد ٕشهزّبد         ١٣0.05ذا مّجهز ٙهٜ ٙظهز٥٤ ٙق٩٤ٞهخ      (0.109)ثأؽزٚبٕ٪خ 

٤٩عهد رهأص٪ز ت٣ دلإهخ    ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ لا ٩ صز  ى٨ مؽغبٗ إزدا٣ٓ ٙٚهب ٩شه٪ز إٕه٦ رىه  إيزضه٪خ إزه٨ ٙيبد١هب "       

 مؽيبئ٪خ ٕث رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ى٨ مؽغبٗ ردا٣ٓ مط٢٘ إشزّبد إٚزدا٣ٕخ ى٪٢ب. 

 مخزجبر إيزض٪خ (14عد٣ٓ )
 إج٪بٛ

 

  ٙقبٙٔ إزؾد٩د  R ٙقبٙٔ الاررجبط 

R
2 

 إزأص٪ز p-value إٚؾظ٤ثخ f إٚؾظ٤ثخ b1 tٙقبٙٔ الاٝؾدار 

 لزّبد ا٤ٕطبعخ

 إٚبٕ٪خ

 ٙق٩٤ٞخم٪ز  0.109 5.085 2.255 1.183 0.629 0.793
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 المبحث انرابع/الاستنتاجات وانتىصيات

 أولاً:  الاستنتاجات
لا ٩ظب١٘ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد ٕشزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ىه٨ س٩هبدح مؽغهبٗ إزهدا٣ٓ ٕسطه٢٘ إقبد٩هخ إٚزدا٣ٕهخ         

ٕ٪ظههذ ٙز٤١ٝههخ ث٤عهه٤د لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ  ى٪٢ههب ٩٣ههدٓ تٕههِ فٖهه٦ مٛ ارريههبؿ مؽغههبٗ إزههدا٣ٓ  

إٚبٕ٪هخ ىهه٨ طهه٤ً إقههزاً ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخن ٩زعههـ تٕههِ إه٦ طههجت فههدٗ رههدا٣ٓ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ٕههجق     

 إجؾش ىضثع فٜ ارريبؿ إزجب٩ٜ ث٪ٜ ٙظز٩٤بد مؽغبٗ إزدا٣ٓ . ٙدحالأط٢٘ إقبد٩خ خثٓ 

ٕزهدا٣ٓ فٖه٦ ٙظهز٥٤ لهزّخ ا٤ٕطهبعخ ٣فٖه٦ ٙظهز٥٤ لهزّبد ا٤ٕطهبعخ          ٤٩عد رجب٩ٜ ى٨ ٙظهز٩٤بد مؽغهبٗ ا   

 إٚبٕ٪خ. 

١ٞبُ رجب٩ٜ ى٨ ٝظت إيبرً إظقز٧ فٖه٦ ٙظهز٥٤ لهزّخ ا٤ٕطهبعخ إٚبٕ٪هخ تار٢هب ٣فٖه٦ ٙظهز٥٤ لهزّبد           

 ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ.

 ثانياً : انتىصيات

        ٓ مرٚهبٗ يهيَبد الأطه٢٘     ضز٣رح ٍ٪بٗ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ ثبٕقٚهٔ فٖه٦ ر٤طه٪ـ ٝشهبط رهدا٢ٕ٣ب ٙهٜ خهث

 إقبد٩خ إٚزٚضٖخ ثبٕج٪ـ إَي٪ز ٣إزدا٣ٓ ثب٢ٕبٙو ٣ٕ٪ض مٍزيبراع ىَظ ف٦ٖ م٣اٙز إظ٤ً ٣الأ٣اٙز إٚؾددح.

ىز ٙق٤ٖٙههبد  ٍ٪ٚههخ ؽهه٤ٓ  الأطهه٢٘ اإههشاٗ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ىهه٨ طهه٤ً إقههزاً ٕههس٣راً إٚبٕ٪ههخ رهه٤   

٪٪ٜ ن ٣إهشاٗ إظه٤ً إٚهب٨ٕ إشهزّبد إٚظهب١ٚخ فٖه٦ رَٖه٪ص        إقبد٩خ إٚزدا٣ٕخ ٣تِٕ ٙهٜ خهثٓ إٚؾٖٖه٪ٜ إٚهبٕ    

ىززاد مٝقَبد إغٚق٪خ إق٤ٚٙ٪خ ١٣ذا ر٘ ٙثؽؾز٠ ى٨ إغبٝت إق٨ٖٚ ى٪ٚب ٩زقٌٖ ثٚيزه إشٚبٓ ٕشه٢ز٧ م٩ٖه٤ٓ   

٣رشز٩ٜ الا٣ٓ فدٗ ردا٣ٓ لزّبد ا٤ٕطبعخ إٚبٕ٪خ لاٛ ىززح مٝقَبد إغٚق٪خ إق٤ٚٙ٪خ داٙذ ٕٚدح ل٢ز٩ٜ نإت مٛ 

٘  ٪ص إيززح ط٤ه ٤٩ٕد س٩هبدح ىه٨ فهدد الأطه٢٘ إٚزدا٣ٕهخ      رَٖ رايه٪  رْهبٕ٪و إيهيَبد ٣س٩هبدح طه٪٤ٕخ       ٣ٙهٜ صه

 الأط٢٘ إقبد٩خ ٣اٝايبا إيبرً إظقز٧.

ضههز٣رح ٍ٪ههبٗ لههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ثههد٣ر الأىيههبػ فههٜ إٚق٤ٖٙههبد ٕههد٥ إٚظههزضٚز٩ٜ ٕزقٚههٔ فٖهه٦            

برً إظقز٧ ١٣ذا ٩قٚٔ ف٦ٖ فهدٗ م٩َهبه فٖٚ٪هخ إزهدا٣ٓ فٖه٦      اٝايبا إي ٣ٜٙ ص٘اٝايبا لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد 

مط٢٘ رِٖ إشزّبد ٣مربؽخ إيزيخ ٕد٥ إٚظهزضٚز٩ٜ فٖه٦ مررَهبة فٖٚ٪هخ إزهدا٣ٓ ٣مطهزٞجبط إٚق٤ٖٙهبد إَ٪ٚهخ         

 ٢ٞٙب ٕزؾَ٪ٌ ف٤ائد م٪ز مفز٪بد٩خ. 

     ٙ َههب٩٪ض لا رٚبصههٔ ٤٩يهه٦ ىهه٨ ؽههبٓ دراطههخ لا رٚبصههٔ إٚق٤ٖٙههبد ٕشههزّبد ا٤ٕطههبعخ إٚبٕ٪ههخ ا٤ٍٕهه٤ه فٖهه٦ 

إٚق٤ٖٙبد إٚزٚضٖخ ثبٕيبرً إظقز٧ ٣ؽغ٘ إزدا٣ٓ ٣إزَٖجهبد ىه٨ مطهقبر الأطه٢٘ إقبد٩هخ  إٚزرجغهخ م٩غبث٪هبع ٙهـ         

 مطقبر الأط٢٘ إقبد٩خ ى٨ ؽٔ لا رٚبصٔ إٚق٤ٖٙبد.

 المصادر
 أولاً:  المصادر انعربية

 إْزت - م

دار إؾبٙههد ٕٖٞشههز   ٕٚبٕ٪خ"نإغجقههخ الا٣ٕهه٦ن ( "الاؽيههبء ىهه٨ إقٖهه٤ٗ الادار٩ههخ ٣ا  2010صههبئز ى٪يههٔ )  لههب١زن .1

 الاردٛ.-فٚبٛ ٣إز٤س٩ـن

 إد٣ر٩بد - ة

( " مطه٤ٖة َٙزهزػ ٕؾظهبة ٙز٤طهظ إٚزثقهبد ٕهجق  إزيهبٙ٪٘ إٚزشٝهخ         2012دثد٣ةن ٙز٣اٛ فجهد إقش٩هش )   .2

 (.17تاد إٞٚبتط إضبثزخ"ن ٙغٖخ رْز٩ذ ٕٖق٤ٖٗ إيزىخن )

( "إقثٍخ ث٪ٜ رؾٖ٪ٔ إزجب٩ٜ ٣رؾٖ٪ٔ مٝؾهدار إٚزن٪هزاد   2008دثد٣ةنٙز٣اٛ فجد إقش٩ش   ١دثخن ٣ّبؿ ف٦ٖ ) .3

 (.14ا١٤ٕٚ٪خ"ن إٚغٖخ إقزاٍ٪خ ٕٖق٤ٖٗ الاؽيبئ٪خ )

( "مصز الاىيهبػ إٚؾبطهج٨ ىه٨ إزَهبر٩ز إٚبٕ٪هخ إظه٩٤ٞخ       2007ا٢ٕٚٞد٧نٙؾٚد فجد الله   ي٪بٗن ٣ٕ٪د سّز٩ب ) .4

ٕٚظههب١ٚخ إقبٙههخ الأردٝ٪ههخ"ن دراطههبد إقٖهه٤ٗ   إٚٞشهه٤رح فٖهه٦ مطههقبر الأطهه٢٘ )دراطههخ رغج٪َ٪ههخ ىهه٨ إشههزّبد ا   

 .2نإقدد 34الادار٩خن ٙغٖد 
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Brokerage Firms under Information Asymmetry and its Effect on Common 
Stock Trade :  Applied Research in the Iraq Stock Exchange 

Abstract 
The research aims to Applied Study in the nature of the impact of 

information asymmetry for brokerage firms in the common stock trading, The 

research included the theoretical concepts associated with each of the brokerage 

firms ,information asymmetry and common stock trading, It used the financial 

methods on the practical side of the information asymmetry for brokerage firms 

based in the sector as well as trading volume and spread for common stock , The 

community of the research included the Iraq Stock Exchange,the sample of 

research the companies listed which have been trading on its stock for the period 

August 2015 until December 2015 as well as brokerage firms  

amounting to 47 brokerage firm. The research based on amajor hypothesis 

that: " There is a statistically significant effect information asymmetry for 

brokerage firms on stock trading volume traded in which companies" and with  

using the (SPSS 23) the hypothesis was testing by simple linear regression 

analysis, the research found  the most important conclusions: The information 

asymmetry for brokerage firms does not contributed in increasing the volume 

for common stock for companies it  traded , This indicates that high trading 

volume are not depends the existence of information asymmetry for brokerage 

firms in the Iraq Stock Exchange .Either important recommendations: Oblige 

the brokerage firms on the Iraq Stock Exchange to provide information about 

the common stock traded through financial analysts, and it is recommended in 

case study information asymmetry for brokerage firms stand on of the 

information asymmetry measures represented by  spread and trading volume 

and volatility on the prices of common stock associated positively with common 

stock prices under information asymmetry. 
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