
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 19/2/2017ربس٠خ اٌزمذ٠ُ:                                                                                                    

 2017 /5/ 3 ربس٠خ اٌمجٛي:                                                                                                    

 المستخهص
ٔظشا ٌؼذَ ٚعٛد عٛق لاطذاس اٌغٕذاد ِٓ لجً اٌششوبد فٟ اٌغٛق اٌؼشال١خ ٚطؼٛثخ الالزشاع، لا ثذ 

فٟ ئؿبس ادث١بد الاداسح اٌّب١ٌخ فبْ ٔٛع اٌز٠ًّٛ  ٌىٓاْ رٍغأ اٌششوبد اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب. 

رٕؼىظ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ . ٚػ١ٍٗ فبْ ِشىٍخ  ِٚٓ صُزضّش٠ٓ اٌٝ اٌّغ ثاشبساداٌزٟ رٍغأ ا١ٌٙب اٌششوخ رجؼش 

اٌذساعخ رزّؾٛس ؽٛي ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزّضٍخ )ثبٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه فٟ اؿبس ٔظش٠خ الاشبسح، ٚأعؼبس الأعُٙ 

ار  رٙذف اٌذساعخ اٌٝ اٌزؾمك ِٓ ئٔؼىبعبد ص٠بدح سأط اٌّبي ثاطذاس  اٌؼبد٠خ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ (

( 10ُٙ عذ٠ذح ػٍٝ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ. ػ١ٕخ اٌذساعخ فمذ شٍّذ )أع

( ؽبٌخ، ئر اْ ثؼغ اٌششوبد لبِذ ثبٌض٠بدح لأوضش ِٓ ِشح 13ششوبد، ثؼذد ؽبلاد ص٠بدح سأط اٌّبي ثٍغذ )

ئخزجبس فشػ١خ اٌذساعخ ٚاٌزٟ  . ٚرؾم١م١بً ٌٙزا اٌٙذف ر2011ُٚ   2010خلاي ِذح اٌذساعخ ٚاٌزٟ غـذ ػبِٟ 

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي  ِٚفبد٘ب" ٠ٛعذ اخزلاف ِؼٕٛٞ ر

لاخزجبس فشػ١خ اٌذساعخ رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ئؽظبئ١بً  ِٓ خلاي ئطذاس اعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ".

ٔزبئظ اخزجبس ذ خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد ِٓ أّ٘ٙب اْ (. ٚلT-test) Tثبعزخذاَ اخزجبس 

ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ أظٙشد ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ راد  ٖٚثؼذأعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي 

ٔخفبع ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ا ٖٚثؼذ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي

ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ثاطذاس أعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح 

لذِذ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ ػٛء الاعزٕزبعبد  ٚفٟ رّضً ئشبسح عٍج١خ ػٓ اٌششوخ ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ.

ػٓ اطذاس اعُٙ عذ٠ذح، ٚاػزّبد ِجذأ اٌشفبف١خ  اٌزٛط١بد اّ٘ٙب اْ ػٍٝ ِغبٌظ الاداساد الاثزؼبد لذس الاِىبْ

ٚالافظبػ ِٓ لجً اٌششوبد ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب اْ رمًٍ ِٓ اٌزمذ٠شاد اٌغٍج١خ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٌّغزمجً 

 اٌششوخ .

ٔظش٠خ الاشبسح، اٌّؼٍِٛبد  اعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ، الاعُٙ اٌؼبد٠خ، /المصطهحاث انرئيست نهبحث

 اٌلارّبص١ٍخ 
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 المقذمت
ّٙخ اٌزٟ ٠زؼ١ٓ ػٍٝ الاداسح اٌّب١ٌخ أْ ر١ٌٛٙب أ١ّ٘خ ثبٌغخ، ار اْ ّرؼذ لشاساد اٌز٠ًّٛ ِٓ اٌمشاساد اٌ

اطذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ رّىّٓ اٌششوبد ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ؿ٠ًٛ الأعً ٚاٌزٞ لذ رٍغأ ا١ٌٗ اٌششوبد اٌزٟ 

ؿبلزٙب لاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚر٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب اٌزٛعؼ١خ. وّب ٠ؼذ رؼظ١ُ رشَٚ اٌزٛعغ فٟ 

اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ )رؼظ١ُ صشٚح اٌّبٌى١ٓ( اٌٙذف اٌّؼبطش الاوضش أ١ّ٘خ ثبٌٕغجخ ٌلاداسح اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ ، لاْ اٌم١ّخ اٌم١ّخ 

مذ٠ش وفبءح اداسح اٌششوخ. ٚٔظشاً لأ١ّ٘خ اٌّٛػٛع سأٜ اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ رؼذ اٌّم١بط اٌزٞ ٠غزـ١غ اٌّبٌىْٛ ِٓ خلاٌٗ ر

 اٌجبؽضبْ ػشٚسح دساعخ ِذٜ رأصش ِزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ ثبٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِٓ خلاي اطذاس الأعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح.

ؼشث١خ الاعُٙ فٟ الاعٛاق اٌ وّب اْ ٔذسح اٌذساعبد اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ ا٘زّذ ثبٔؼىبعبد ص٠بداد سؤٚط الاِٛاي ثبطذاس

ثشىً ػبَ ٚاٌغٛق اٌؼشال١خ ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص دفغ ثٕب لاخز١بس اٌغٛق اٌؼشال١خ ٚرٌه ِٓ ٚالغ اٌزمبس٠ش 

وّب اْ ٔظش٠خ  اٌظبدسح ِٓ لجٍٙب ٚاٌزٟ رج١ٓ اٌض٠بداد اٌغ٠ٕٛخ ٌشؤٚط الاِٛاي ِٓ لجً اٌششوبد اٌّذسعخ ف١ٙب،

رٛعذ ِشاعؼبد وض١شح ٌٙزٖ إٌظش٠خ فٟ ادث١بد لا  ٌىٓالاشبسح ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ظٙٛس٘ب فٟ اٌجؾٛس الاداس٠خ، 

 الاداسح. ٔز١غخ ٌزٌه ِٚغ ِشٚس اٌٛلذ فبْ اٌّفب١ُ٘ الاعبع١خ اٌزٟ رمَٛ ػ١ٍٙب إٌظش٠خ اطجؾذ غ١ش ٚاػؾخ،
   ثٕبءاً ػٍٝ رٌه رظٙش اٌؾبعخ لاعشاء دساعبد ٚثؾٛس فٟ ٘زا اٌّغبي.

 منهجيت انذراست /  المبحث الاول
 مشكهت انذراست -2

ششوبد الاػّبي اٌزٟ رشِٟ اٌٝ اٌزٛعغ لإطذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ وخ١بس ِٓ خ١بساد اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه  رٍغأ

لاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رزبػ ٌٙب، ٚفٟ اؿبس ٔظش٠خ الاشبسح فبْ اطذاس الاعُٙ اٌغذ٠ذح ٌغشع 

 اٌز٠ًّٛ ٠ؾًّ ث١ٓ ؿ١برٗ ِؼٍِٛبد اٌٝ اٌغّٙٛس ػٓ ِغزمجً اٌششوخ.

اٌغٕذاد ِٓ لجً اٌششوبد فٟ اٌغٛق اٌؼشال١خ ٚطؼٛثخ الالزشاع، لا  لإطذاسٚعٛد عٛق  ٚفٟ ظً ػذَ

ثذ اْ رٍغأ اٌششوبد اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب. الا أٗ فٟ ئؿبس ادث١بد الاداسح اٌّب١ٌخ فبْ ٔٛع 

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ٚػ١ٍٗ فبْ رٕؼىظ  ِٚٓ صُاٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ  ثاشبساداٌز٠ًّٛ اٌزٟ رٍغأ ا١ٌٙب اٌششوخ رجؼش 

ِشىٍخ اٌذساعخ رزّؾٛس ؽٛي ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزّضٍخ )ثبٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه فٟ اؿبس ٔظش٠خ الاشبسح، ٚأعؼبس 
 الأعُٙ اٌؼبد٠خ فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ( ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ رٛػ١ؼ ِشىٍخ اٌذساعخ ِٓ خلاي الاعئٍخ الار١خ:

ح؟ ِٚب اصبس اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ِٓ خلاي اطذاس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد فٟ اؿبس ِب ِؼّْٛ ٔظش٠خ الاشبس 1 .1

 رٍه إٌظش٠خ؟

 ً٘ ٕ٘بن اخزلاف فٟ ِزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً اطذاس أعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح ٚثؼذٖ؟  1 .2

 : أهميت انذراست 1
ػٓ ؿش٠ك اطذاس الأعُٙ  ر٠ًّٛ اٌششوبد ِٕٚٙب اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه اْرىّٓ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ  2 .1

اٌؼبد٠خ ِٓ اٌمؼب٠ب اٌزٟ رشغً ؽ١ضا وج١شا ِٓ الا١ّ٘خ ٌذٜ الاداسح اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب ٚرٛعؼبرٙب، فؼلا 

ػٓ أ١ّ٘خ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد ار أْ رؼظ١ُ صشٚح ؽٍّخ الأعُٙ )اسرفبع عؼش اٌغُٙ فٟ أعٛاق 

داسح اٌّب١ٌخ، ِٚٓ خلاي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠ّىٓ اٌٛلٛف ػٍٝ ٘ز٠ٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ( ٠ؼذ اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌلا

 ١ّٙٓ فٟ الاداسح اٌّب١ٌخ.ّاٌجؼذ٠ٓ اٌ

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ؽذاصخ اٌغٛق اٌؼشال١خ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ الا أٗ شٙذ رـٛساً ٍِؾٛظبً فٟ الاٚٔخ الاخ١شح فٟ  2 .2

ٚاٌزؼ١ٍّبد، ِٚٓ ٕ٘ب رأرٟ ا١ّ٘خ اعشاء  ِغبي اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ ٚوزٌه فٟ ِغبي اٌزشش٠ؼبد

 دساعبد ػ١ٍّخ ٌٍظٛا٘ش ٚالاؽذاس اٌزٟ ٔغذ٘ب فٟ اٌغٛق ٌلاعٙبَ فٟ رٛع١ٙٙب اٌٝ ِغبساد طؾ١ؾخ.

اعُٙ ػبد٠خ  ثاطذاسٔذسح اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌؾذ٠ضخ اٌزٟ ا٘زّذ ثأٔؼىبعبد ص٠بداد سؤٚط الاِٛاي  2 .3

اٌؼشال١خ ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص، ِٚٓ ٚالغ اٌزمبس٠ش اٌظبدسح ِٓ  عذ٠ذح فٟ الاعٛاق اٌؼشث١خ ثشىً ػبَ ٚاٌغٛق

اٌغٛق اٌؼشال١خ فبْ ٘زا اٌؾذس )اطذاس اعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح( اطجؾذ ظب٘شح فٟ عٛق اٌؼشاق، ٌٙزا ٠ؼذ ئعشاء 

 دساعبد ٚثؾٛس فٟ ٘زا اٌّغبي ؽبعخ ٍِؾخ.

١ٓ فٟ اٌغٛق ٚالاعٙبَ فٟ ِٓ اٌّزٛلغ اْ رغُٙ اٌذساعخ فٟ ص٠بدح اٌٛػٟ الاعزضّبسٞ ٌذٜ اٌّزذاٌٚ 2 .4

 رٛػ١ؼ سؤ٠خ الاداساد لأؼىبعبد ٘زا اٌؾذس ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لاعُٙ اٌششوخ.
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  : أهذاف انذراست  3
رٛػ١ؼ الاؿبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌّؼّْٛ ٔظش٠خ الاشبسح ٚاٌزـشق اٌٝ ٚعٙبد ٔظش ثؼغ اٌجبؽض١ٓ  3 .1

 ٚاٌّزخظظ١ٓ فٟ ِغبي الاداسح اٌّب١ٌخ. 

اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ِؼّْٛ ٔظش٠خ  ٌلأٚساقٓ الاعزغبثخ ٌٍّؼٍِٛبد فٟ عٛق اٌؼشاق ِذٜ ٚعٛد اٌزٛافك ث١ 3 .2

اعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح ٌٍششوبد اٌّذسعخ  ثاطذاسالاشبسح ِٓ خلاي دساعخ ِذٜ رأصش ِزٛعؾ اعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ 

 اٌّب١ٌخ.  ٌلأٚساقفٟ عٛق اٌؼشاق 

 : فرضيت انذراست     2
 ٖٚثؼذث١ٓ ِزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  دلاٌخ اؽظبئ١خ ٚ"٠ٛعذ اخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 ثاطذاس اعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح ٌٍششوبد اٌّجؾٛصخ".

 : مجتمع وعينت انذراست  1
رؾم١مبً لا٘ذاف اٌذساعخ، فمذ رُ رؾذ٠ذ ِغزّغ اٌذساعخ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق 

لاي اطذاس الأعُٙ اٌؼبد٠خ. اِب ػ١ٕخ اٌذساعخ فزُ رؾذ٠ذ٘ب ِٓ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ لبِذ ثض٠بدح سأط ِبٌٙب ِٓ خ

ٚفك  2011ٚ 2010اٌششوبد اٌزٟ لبِذ ثض٠بدح سأط اٌّبي ػٓ ؿش٠ك اطذاس أعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح خلاي ػبِٟ 

( ششوخ، 10اٌّؼذي، ٚشٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ) 1997ٌغٕخ  21اٌّبدح الاٌٚٝ ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد اٌؼشال١خ سلُ 

اٌّشبس ا١ٌٙب،  اٌّذح( ؽبٌخ، ئر اْ ثؼغ اٌششوبد لبِذ ثبٌض٠بدح لأوضش ِٓ ِشح خلاي ٠13بدح ثٍغذ )ثؼذد ؽبلاد ص

 ِذح( ؽبلاد ص٠بدح ٚرٌه ثغجت ػذَ ٚعٛد رذاٚلاد ٌفزشاد ؿ٠ٍٛخ ػٍٝ اعّٙٙب خلاي 6ششوبد ثٛالغ )( 4ٚاعزجؼذد )

 ِغ ثؼغ اٌج١بٔبد اٌّٛعضح ػٕٙب. ( ٠ؼشع اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ1. ٚاٌغذٚي )ٖٚثؼذ لجً ص٠بدح سأط ِبٌٙب

 اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ/  (1اٌغذٚي ) 

 رأس٠خ اٌزأع١ظ ٔٛع إٌشبؽ اٌٍّى١خ اٌششوخ
رأس٠خ الادساط 

 فٟ اٌغٛق

سأط اٌّبي اٌزأع١غٟ 

 )د٠ٕبسػشالٟ(

سأط اٌّبي ػٕذ 

 الادساط )د٠ٕبسػشالٟ(

 ِظشف الائزّبْ
ِغبّ٘خ 

 خبطخ

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
25/07/1998 08/07/2004 200,000,000 1,600,000,000 

ِظشف اٌششق 

 الاٚعؾ

ِغبّ٘خ 

 خبطخ

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
07/07/1993 08/07/2004 400,000,000 7,500,000,000 

ِظشف 

 وٛسدعزبْ

ِغبّ٘خ 

 خبطخ

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
13/03/2005 01/11/2006 50,000,000,000 50,000,000,000 

اٌّظشف الاٍٟ٘ 

 اٌؼشالٟ

ِغبّ٘خ 

 طخخب

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
02/01/1995 08/07/2004 400,000,000 1,143,000,000 

ِظشف داس 

 اٌغلاَ

ِغبّ٘خ 

 خبطخ

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
07/12/1998 15/06/2004 200,000,000 2,400,000,000 

اٌّظشف اٌؼشالٟ 

 الاعلاِٟ

ِغبّ٘خ 

 خبطخ

الاػّبي 

 اٌّظشف١خ
19/12/1992 25/07/2004 126,000,000 1,516,000,000 

 اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ
ِغبّ٘خ 

 ِخزٍـخ

 أزبط ِجشداد

 اٌٙٛاء
18/03/1962 15/06/2004 80,000 1,500,000,000 

طٕبػخ اٌّٛاد 

 الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ

ِغبّ٘خ 

 ِخزٍـخ

  اٌّٛاد أزبط

 الأشبئ١خ
7/6/1976 3/8/2004 1,500,000 225,000,000 

اٌفٍٛعخ لأزبط 

 اٌّٛاد الأشبئ١خ

ِغبّ٘خ 

 ـخِخزٍ

 اٌّٛاد أزبط

 الأشبئ١خ
22/08/1989 14/08/2004 10,000,000 200,000,000 

 اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ
ِغبّ٘خ 

 خبطخ

 اػّبي ِضاٌٚخ

 اٌزأ١ِٓ
01/09/2004 02/11/2008 1,000,000,000 1,000,000,000 

 ق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ. ٓ ثبلاػزّبد ػٍٝ ٍِف اٌششوبد ِٓ ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ٌغٛق اٌؼشا١اٌّظذس : اػذاد اٌجبؽض

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuideList.html 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuideList.html
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دح، ( ٠ؼشع ؽبلاد اٌض٠بدح فٟ سؤٚط الاِٛاي، ٚسأط اٌّبي لجً اٌض٠بدح ٚثؼذ٘ب ِٚجٍغ ٚٔغجخ اٌض٠ب2ٚاٌغذٚي )

( د٠ٕبس ػشالٟ، فبْ سؤٚط الاِٛاي 1ٚثّب اْ اٌم١ّخ الاع١ّخ لاعُٙ اٌششوبد اٌّجؾٛصخ ِؾذدح ثم١ّخ )

 .ٚثؼذ اٌّؼشٚػخ فٟ اٌغذٚي رؼجش ا٠ؼبً ػٓ ػذد اعُٙ اٌششوبد ٌٍفزشح لجً اٌض٠بداد فٟ سؤٚط الاِٛاي

 ص٠بداد سؤٚط الاِٛاي/  (2اٌغذٚي )

 اٌششوخ
رأس٠خ 

 اٌض٠بدح

اٌض٠بدح سأط اٌّبي لجً 

 )١ٍِْٛ د٠ٕبس ػشالٟ(

سأط اٌّبي ثؼذ اٌض٠بدح 

 )١ٍِْٛ د٠ٕبس ػشالٟ(

ِجٍغ اٌض٠بدح               

 )١ٍِْٛ د٠ٕبس ػشالٟ(

ٔغجخ 

 اٌض٠بدح 

 17.6%  15,000 100,000 85,000 2010 ِظشف الائزّبْ

 51.5%  34,000 100,000 66,000 2010 ِظشف اٌششق الاٚعؾ

 100%  50,000 100,000 50,000 2010 ِظشف وٛسدعزبْ

 50%  50,000 150,000 100,000 2011 ِظشف وٛسدعزبْ

 100%  50,000 100,000 50,000 2011 اٌّظشف الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ

 46.9%  33,800 105,800 72,000 2011 ِظشف داس اٌغلاَ

 100%  51,192 102,384 51,192 2011 اٌّظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ

 50%  4,125 12,375 8,250 2010 اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ

 67.6%  1,512 3,747 2,235 2010 طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ

 100%  540 1,080 540 2010 اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد الأشبئ١خ

 50%  1,873 5,620 3,747 2011 طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ

 100%  1,080 2,160 1,080 2011 اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد الأشبئ١خ

 100%  1,000 2,000 1,000 2010 اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ

 ( اٌظبدسح ػٓ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ.2011 – 2010ٓ ِٓ ٚالغ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌؼبِٟ )١اٌّظذس : اػذاد اٌجبؽض

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.html 

 : مصادر انبياناث6
اػزّذد اٌذساعخ فٟ عّغ اٌج١بٔبد اٌّغزخذِخ فٟ اٌغبٔت اٌزـج١مٟ ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح ِٓ 

الافبدح ِٕٙب فٟ رؾذ٠ذ اٌششوبد اٌزٟ لبِذ ثض٠بداد فٟ سؤٚط  ذعٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رّ

ِٛاٌٙب، وّب اػزّذد ػٍٝ اٌزمبس٠ش ا١ِٛ١ٌخ اٌظبدسح ػٓ اٌغٛق ٚاٌزٟ ِٓ خلاٌٙب رُ اعزخشاط اعؼبس الاعُٙ ا

 اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ .

 : أسانيب انتحهيم 7
T (T-test )( لاخزجبس فشػ١خ اٌذساعخ ٚوبْ اخزجبس spssاػزّذ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ )

 ٌزٞ رٛافك اعزخذاِٗ لاخزجبس اٌفشػ١خ . الاعٍٛة الاؽظبئٟ ا

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.html
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 الاطار اننظري/ المبحث انثاني
 انتمىيم الممتهك في اطار نظريت الاشارة

  Financing: انتمىيم 2
ئْ اٞ ِششٚع أزبعٟ أٚ خذِٟ لا ٠ّىٕٗ اٌجذء ثبٌؼًّ دْٚ رٛف١ش الاِٛاي اٌلاصِخ ٌٗ، ثبٌزىٍفخ اٌّلائّخ ِٓ 

١ش اٌّبي ػشٚسٞ ٌم١بَ اٌّششٚع ٚػشٚسٞ ٌزشغ١ٍٗ ّٖٚٔٛ ثبٌؾغُ الاِضً. ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ، فزٛف

ٕ٘ب ٔغزـ١غ اٌمٛي ثأٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ اٌّششٚع ٔبعؾبً الا ارا رٛفش اٌّبي )خلاي ؽ١بح اٌّششٚع( ثبٌؾغُ الاِضً ِٚٓ 

ٌز٠ًّٛ، فٟٙ اٌّظبدس إٌّبعجخ ٚفٟ اٌٛلذ إٌّبعت، فبٌٛظ١فخ اٌّب١ٌخ رمشس ِذٜ الاػزّبد ػٍٝ اٌمشٚع فٟ ا

رمشس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّبي ثبٌز١ٌٛفخ اٌّلائّخ ِب ث١ٓ اِٛاي اٌّلان ٚاِٛاي اٌذائ١ٕٓ ِٚٓ ٘زٖ اٌز١ٌٛفخ رزؾذد رىٍفخ 

(. ٠مظذ ثبٌز٠ًّٛ اٌؾظٛي ػٍٝ الاِٛاي ِٓ ِظبدس ِخزٍفخ، وّب 17: 2011اٌز٠ًّٛ )إٌؼ١ّٟ، ٚاخشْٚ، 

ؾمبئك ٚالاعظ اٌؼ١ٍّخ ٚإٌظش٠بد اٌزٟ رزؼٍك ثبٌؾظٛي اؽذٜ ِغبلاد اٌّؼشفخ، ٚ٘ٛ ٠زىْٛ ِٓ اٌ ثأ٠ٚٗٔؼشف 

(. وّب ٠ؼشف لشاس اٌز٠ًّٛ ثأٔٗ 20-19: 1993ػٍٝ الاِٛاي ِٓ ِظبدس٘ب اٌّخزٍفخ )٠ٚغزْٛ ٚثشعبَ، 

"اٌؾظٛي ػٍٝ الاِٛاي ثبٌشىً الاِضً" اٞ رؾذ٠ذ ِض٠ظ ِٕبعت ٌٍز٠ًّٛ ٠زىْٛ ِٓ ر٠ًّٛ لظ١ش الاعً ٚر٠ًّٛ 

٠ًٛ الاعً، ٚر٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚر٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ، ٠غؼً وٍفخ اٌز٠ًّٛ فٟ ؽذ٘ب الادٔٝ ٚثّب ِزٛعـخ الاعً ٚر٠ًّٛ ؿ

(. اْ ِٓ اػمذ اٌمشاساد اٌزٟ رّبسعٙب الاداسح اٌّب١ٌخ ٟ٘ رٍه 8: ٠2001ؼظُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ )اٌؼبِشٞ، 

١بس ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثزؾذ٠ذ ٚط١بغخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌششوخ الاػّبي ٚاٌزٟ رظً ِٓ خلاي اخز

الاِضً اٌٝ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان اٚ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ. ٚرٌه ِٓ خلاي رؾم١ك اٌؾذ الادٔٝ ٌىٍفخ 

اٌز٠ًّٛ، ٚفك افزشاع اعبط ِفبدٖ أٗ وٍّب أخفؼذ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚإٌبرظ ػٓ خٍك اٌّض٠ظ الاِضً ٌّظبدس 

ِٓ  اًف اٌغُٙ ػٍٝ أٔٗ طه ٍِى١خ ٠زُ اطذاسٖ، ٚ٘ٛ عضءاٌز٠ًّٛ وٍّب اسرفؼذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ. ٠ٚؼش

سأط ِبي اٌششوخ، ٚػٕذِب ٠ّزٍه اٌّغزضّش عّٙب فٟ اؽذٜ اٌششوبد فٙٛ ٠ّزٍه عضء ِٓ سأط اٌّبي فٟ 

٠ّىٓ أْ ٔمغُ الأعُٙ ؽغت اٌؾمٛق اٌّزشرجخ ػ١ٍٙب اٌٝ أعُٙ ػبد٠خ ار رّضً ٘زا (. :200918اٌششوخ )ػشفخ، 

ٍِى١خ فٟ اٌششوخ اٌّظذسح ٌٙب، فٟٙ رّٕؼ ؽبٍِٙب ؽك اٌؾظٛي ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌٛع ِٓ الأعُٙ ؽظخ 

اٌزٟ  ٚأعُٙ ِّزبصح (Brigham&Ehrhardt, 2002:385 ارا ِب ؽممذ اٌششوخ أسثبؽب ٠ّىٓ أْ رٛصع ) 

 ٟ٘ ػجبسح ػٓ أٚساق ِب١ٌخ ٘غ١ٕخ وٛٔٙب رؾًّ طفبد ِشبثٙخ ٌىً ِٓ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌغٕذاد 

 أِٛاي ػٍٝ اٌششوخ ِٕٙب ؽظٍذ اٌزٟ اٌّظبدس رزّضً ثزشى١ٍخ اٌز٠ًّٛ اِب ِظبدس (.72: 2004، )اٌضث١ذٞ

اٌّـٍٛثبد ِٓ ا١ٌّضا١ٔخ  عبٔت ِٕٙب ٠زىْٛ اٌزٟ اٌؼٕبطش وبفخ رزؼّٓ فأٙب صُ ِٚٓ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب، ثٙذف

اٌّبٌٟ  ثب١ٌٙىً ػ١ٍٗ ك٠ـٍ ِب ٚ٘ٛ الأعً، لظ١شح أَ الأعً ؿ٠ٍٛخ رٍه اٌؼٕبطش أوبٔذ عٛاء اٌؼ١ِّٛخ،
(Financial Structureًٚا١ٌٙى ) ٌٟسأط ١٘ىً ػٓ ٠خزٍف اٌزؼش٠ف ثٙزا اٌّب ( اٌّبيCapital Structureٞاٌز ) 

 اٌؼبد٠خ ٚالأعُٙ ٚاٌغٕذاد الأعً ؿ٠ٍٛخ اٌمشٚع فٟ رزّضً اٌزٟ الأعً، ؿ٠ًٛ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ِظبدس فمؾ ٠شًّ

(. ٠ّىٓ ٌٍششوبد الاخز١بس ث١ٓ ِض٠ظ ِٓ 2005:37 ٚعذد )الأغب، ئْ اٌّّزبصح ٚالأعُٙ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح،

ؾغت ِب ٠لائّٙب ٌز٠ًّٛ ِٛعٛدارٙب . اٌّّزٍه أٞ ِغّٛع الأِٛاي اٌزٟ ثِظبدس اٌز٠ًّٛ )اٌّّزٍه ٚاٌّمزشع( 

 )الاسثبػ اٌّؾزغضح( اٚ ر٠ًّٛ خبسعٟ ( ٚاٌزٞ لذ ٠ىْٛ ر٠ًّٛ داخ960ٍٟ: 2004رّزٍىٙب اٌششوخ )اٌضث١ذٞ، 

الأعً ِٚزٛعـخ الاعً ٚؿ٠ًٛ الاعً( ٚ ٠ّىٓ  اس اعُٙ(، اِب اٌّمزشع ٠ّضً )اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع لظ١ش)اطذ

 ( اٌزٞ ٠ؼجش ػٓ ِىٛٔبد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ . 1رٛػ١ؾٙب ِٓ خلاي اٌشىً )
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 ( ا١ٌٙىً اٌّب1ٌٟاٌشىً )

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ

 الاعُٙ اٌؼبد٠خ

 ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ

Financial 

Structure 

 

 

 

الائزّبْ 

 اٌزغبسٞ

الائزّبْ 

 اٌّظشفٟ 
 الاعُٙ اٌّّزبصح

 اٌز٠ًّٛ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ

 اٌخبسعٟ

 اٌز٠ًّٛ

  اٌّمزشع

  اٌز٠ًّٛ

 اٌّّزٍه

 الاسثبػ الاعُٙ

  اٌّؾزغضح

 

 

 لشٚع

 ؿ٠ٍٛخ

 عًالا

 لشٚع

 لظ١شح

 الاعً

 لشٚع

 ِظشف١خ

 ؿ٠ٍٛخ

 الاعً

 اٌغٕذاد

 لشٚع

 ِزٛعـخ

 الاعً

 لشٚع

 ِجبششح

 ِزٛعـخ

 الاعً

اٌز٠ًّٛ 

ثبعزضّبس 

ػٕبطش 

 اٌّٛعٛداد

اٌششاء 

 ثبٌزمغ١ؾ

٠ً اٌزّٛ

 ثبٌّشاثؾخ
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 تماثم المعهىماث ونظريت الاشارة  لا: 1
 Asymmetric Informationرّبصً اٌّؼٍِٛبد    : لا 2 -1 

 ٠شْٚاٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّذ ٙبٔفغافزشع وً ِٓ ِٛدو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّزٍىْٛ اٌّؼٍِٛبد 

بد (، ئْ وً ِٓ اٌغSymmetric Informationٙثخظٛص اٌششوخ ٚ٘زا ِب ٠ؼشف ثزّبصً اٌّؼٍِٛبد )

ٚاٌّٛظف١ٓ، ٚاٌغٙبد اٌخبسع١خ ٌٍششوخ اٌّزّضٍخ ثبٌّغزضّش٠ٓ، ٌذ٠ُٙ  ٠ش٠ٓاٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ اٌّزّضٍخ ثبٌّذ

ِؼٍِٛبد أفؼً ؽٛي  ٠شْٚاٌّؼٍِٛبد رارٙب اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ، ئلا أٔٗ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ غبٌجبً ِب ٠ّزٍه اٌّذ

 Asymmetricً اٌّؼٍِٛبد )ششوبرُٙ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ، ٚ٘زا ِب ٠ؼشف ثبلارّبص

Information اٌمشاساد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍششوخ ٚأػزّبد٘ب ػٍٝ اٌذ٠ْٛ أٚ الاعُٙ فٟ ر٠ًّٛ  فٟ(، ٚاٌزٟ رإصش

 (.  Besley & Brigham , 2000 : 439ِشبس٠ؼٙب )

اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٌّٛعٛدارٙب اٌّب١ٌخ ١ٌغذ ِزبؽخ ثغٌٙٛخ أٚ  ِٚٓ صُاْ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌششوبد 

ّٙخ لارخبر ٌّؾظٛي ػ١ٍٙب لذ رىْٛ ِىٍفخ، ٚ٘زا ٠خٍك ؽبٌخ ػذَ رغبٔظ ٚرّبصً فٟ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد اٌا

ش١ش اٌٝ ٚعٛد عٙبد ٠ّزٍىْٛ ِؼٍِٛبد خبطخ ٚ٘زٖ اٌغٙبد ٠اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. ئر أْ لارّبصً اٌّؼٍِٛبد 

ّىْٕٛ ِٓ ِؼشفخ ِؼٍِٛبد (، ٚاٌّـٍؼْٛ ِظـٍؼ ٠ش١ش اٌٝ الاشخبص اٌز٠ٓ ٠زInsiderرّضً اٌّـٍؼ١ٓ )

( ػٓ اٌششوخ ثؾىُ ِٛالؼُٙ ٚاٌزٟ رّىُٕٙ ِٓ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٓ Insider Informationخبطخ )

خلاي ث١غ ٚششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ لجً ٚطٛي رٍه اٌّؼٍِٛبد اٌٝ اٌغّٙٛس، ٠ٚشًّ اٌّـٍؼ١ٓ سئ١ظ 

ٚاٌّٛظف١ٓ ٚاٌظؾف١١ٓ اٌؼب١ٍِٓ ِغ اٌششوبد  ٠ش٠ٓٚأػؼبء ِغٍظ اداسح اٌششوخ ٚاٌّغإ١ٌٚٓ اٚ اٌّذ

(Rose,2003:58.) 

عبء رؼش٠ف اٌّـٍؼ١ٓ فٟ رؼ١ٍّبد ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ ثأُٔٙ الاشخبص اٌز٠ٓ ٠ـٍؼْٛ ػٍٝ 

ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ ثؾىُ ِٕبطجُٙ ٚٚظبئفُٙ أٚ ٍِى١برُٙ أٚ ػلالبرُٙ ثشىً ِجبشش أٚ غ١ش ِجبشش ثّٓ ٠ؾٛص 

١ٍخ ٠ٚشًّ أػؼبء ِغٍظ الاداسح ِٚغزشبس٠ُٙ، ٚاٌّذ٠ش اٌّفٛع، ٚاٌّذ٠ش اٌّبٌٟ، ٚاٌّذلك اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ

اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ، ٚأٞ شخض اخش ٠ؾظً ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ٟ٘ اٌّؼٍِٛبد غ١ش 

رؼ١ٍّبد ١٘ئخ ) ّؼٍٓ ػٕٙب ٚلذ رإصش ػٍٝ عؼش اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ػٕذ الاػلاْ ػٕٙباٌّزٛفشح ٌٍغّٙٛس ٚغ١ش اٌ

 (. 16الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ سلُ 

ٚػٍٝ ٘إلاء اٌّـٍؼ١ٓ ػذَ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ثشىً غ١ش لبٟٔٛٔ، الا أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍّـٍؼ١ٓ الافبدح ِٓ 

اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ لب١ٔٛٔبً فمؾ فٟ ؽبي رٛفش رٍه اٌّؼٍِٛبد ٌٍغّٙٛس ٚلجً ٚطٌٛٙب ئٌٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

(Rose, 2003: 58.) 

وّب عبء فٟ رؼ١ٍّبد ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ اٌخبطخ ثزذاٚي الاشخبص اٌّـٍؼ١ٓ فٟ اٌششوبد 

اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ اْ ػٍٝ اٌششوخ اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق اٌؼشاق 

ظ١ف١خ ِٚب ٠ّزٍىْٛ ِٓ أٚساق ِب١ٌخ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ رض٠ٚذ ا١ٌٙئخ ٚاٌغٛق ثبعّبء اٌّـٍؼ١ٓ ٚػٕب٠ُٕٚٙ اٌٛ

٠ِٛبً ِٓ ثذا٠خ اٌغٕخ ٚأٞ رغ١١ش ٠ـشأ لاؽمبً خلاي اعجٛع ِٓ رأس٠خ اٌزغ١١ش. ٠ٚؾظش  15ٌٕفظ اٌششوخ خلاي 

ٚع١ٍخ اػلاْ ػبِخ، وّب  خػٍٝ اٌّـٍؼ١ٓ رغش٠ت اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ لجً الاػلاْ ػٕٙب ١ٌٍٙئخ أٚ اٌغٛق ٚأ٠

ٟ ٚعبئً إٌشش اٌّزبؽخ فٟ اٌغٛق ٚثؼذ رٕف١ز اٌظفمخ ِجبششح وّب ٠ؾظش ػٍٝ ٠ٚزُ ٔشش رذاٚلاد اٌّـٍؼ١ٓ ف

 ( : 16اٌزب١ٌخ )رؼ١ٍّبد ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ سلُ  اٌّذدالاشخبص اٌّـٍؼ١ٓ اٌزذاٚي فٟ 

 ِٓ ٔٙب٠خ وً فظً ٌٚغب٠خ ٔشش اٌج١بٔبد اٌفظ١ٍخ . -أ

 ٠خ غ١ش ِفظؼ ػٕٙب ؽزٝ رأس٠خ الافظبػ ػٕٙب.فٟ اٌّذح اٌض١ِٕخ اٌزٟ رٛعذ ف١ٙب ِؼٍِٛخ عٛ٘ش -ة

 ٠ِٛب ِٓ رأس٠خ طذٚس اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ ٚؽزٝ رأس٠خ الافظبػ ػٕٙب . 15لجً  -د

اْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌٗ ػٛالت وج١شح ػٍٝ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ، فبٌزٛص٠غ اٌلاِزّبصً ٌٍّؼٍِٛبد رخٍك  

١ٓ اٌّشزش٠ٓ ٚاٌجبئؼ١ٓ ٌٍّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٚاخزلاف فٟ ؽبٌخ أخزلاف فٟ اٌشأٞ ٚرٛلؼبد غ١ش ِزغبٔغخ ث

فاْ أعؼبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ر١ًّ ئٌٝ اٌزغ٠ٛخ  ِٚٓ صُرمذ٠شاد اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌّخبؿش ٌزٍه اٌّٛعٛداد 

 (.Rose,2003:59اٌزٛلؼبد اٌغبئذح فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ )ثغؼش ٠ؼىظ ِزٛعؾ 
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 Signal Theory: ٔظش٠خ الإشبسح   2 -2
(، Akerlof & Arrowظٙش ِفَٙٛ ٔظش٠خ الاشبسح لاٚي ِشح فٟ ع١بق عٛق اٌؼًّ ٚإٌّزظ ِٓ لجً ) 

(،  Spence 1973( ِٓ لجً )Signal Equilibrium Theoryؿٛسد ف١ّب ثؼذ اٌٝ ٔظش٠خ رٛاصْ الاشبسح )

اء اٌؼؼ١ف ِٓ خلاي ٚاٌزٟ رشٜ ثأْ اٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ ٠ّىٓ أْ ر١ّض ٔفغٙب ػٓ اٌششوبد راد الاد

اسعبي اشبسح راد ِظذال١خ ؽٛي عٛدرٙب اٌٝ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ، ٚ٘زٖ الاشبسح رىْٛ راد ِظذال١خ ٌذٜ 

اٌغّٙٛس ئرا ِب وبٔذ اٌششوبد راد الاداء اٌؼؼ١ف غ١ش لبدسح ػٍٝ رم١ٍذ اٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ فٟ اسعبي 

رٍه الاشبسح ػب١ٌخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌؼؼ١فخ، ٌٚٙزا رزغٕت رٍه الاشبسح ٔفغٙب ، ٚ٘زا ٠ؾذس ػٕذِب رىْٛ وٍفخ 

 فبْ الاشبسح رىْٛ راد ِظذال١خ، ٚلاؽمبً ث١ّٓ  ِٚٓ صُاٌششوبد ِؾبوبح اٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ 

(Ross 1977 ٟو١ف ٠ّىٓ أْ ٠غزخذَ اٌذ٠ّٓ وبشبسح ٌٍفظً ث١ٓ اٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ ِٓ اٌؼؼ١ف ف )

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الاداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ فبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ اشبسح ِٓ لجً اٌششوخ ظً ِفَٙٛ اٌلا

ٌزٛلؼبرٙب اٌّزفبئٍخ ػٓ ِغزمجٍٙب، ٚاٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ رؼزّذ ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ثشىً اوجش ِٓ اٌششوبد 

ٟ غبٌجب ِب رىْٛ غ١ش اٌؼؼ١فخ ٟٚ٘ ِغزؼذح ٌٍزذل١مبد اٌّـٍٛثخ، ٚ٘زا ٠فظٍٙب ػٓ اٌششوبد اٌؼؼ١فخ ٚاٌز

( اصجذ أٗ وٍّب صادد عٛدح اٌششوخ لً Heinkel 1982(. الا أْ ) Zhao, et.al, 2004:6ِغزؼذح ٌٙزا )

اطذاس٘ب ٌٍذ٠ْٛ، ٚاٌششوبد راد الاداء اٌغ١ذ ٌٙب ِغز٠ٛبد ِٕخفؼخ ِٓ اٌذ٠ْٛ، ٚ٘زا ٘ٛ ثبٌؼجؾ ػىظ 

(. ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ظٙٛس ٔظش٠خ الاشبسح Prasad, et.al, 2001:28) Ross 1977إٌز١غخ اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب 

ٚٔز١غخ ٌزٌه، ػٍّبء  فٟ اٌجؾٛس الإداس٠خ، الا أٗ لا رٛعذ ِشاعؼخ وض١شح ٌٙزٖ إٌظش٠خ فٟ أدث١بد الإداسح،

 ؽٛي عٛق اٌؼًّ أٚ دساعخ (Spence 1973) الإداسح ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ رمش٠جب ٠ش١شْٚ ئٌٝ دساعخ 

 (Ross 1977) داس٠خ واشبساد ٌٍغٛق، ِغ ِشٚس اٌٛلذ، فاْ اٌّفب١ُ٘ الأعبع١خ اٌزٟ رمَٛ ؽٛي الاعشاءاد الإ

ػ١ٍٙب إٌظش٠خ أطجؾذ غ١ش ٚاػؾخ، ِّب ادٜ اٌٝ ظٙٛس عذاي ؽٛي رؼش٠ف ٔظش٠خ الاشبسح ثبٔٙب اشبساد 
لا رٛعذ عٍج١خ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ػذدا ِٓ اٌذساعبد دِغذ اٌّفب١ُ٘ إٌظش٠خ فٟ ٔظش٠بد اداس٠خ راد طٍخ، الا أٗ 

 ( .Connelly, et.al, 2011: 40اثؾبس اداس٠خ ٔبلشذ ثشىً ِٕٙغٟ الأفىبس الأعبع١خ ٌٕظش٠خ الاشبسح ٚو١ف١خ رـج١مٙب )

فٕظش٠خ الاشبسح رش١ش اٌٝ اْ الإعشاءاد اٌّزخزح ِٓ لجً اداسح اٌششوخ رٛفش دلائً ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي ٔظشح  

(. ٚثٙزا فبْ ٘زٖ إٌظش٠خ رٙزُ ثزٛافش Besley & Brigham, 2000: 482الإداسح ٌّغزمجً اٌششوخ )

اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزٟ رؼذ عٛ٘ش٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٓ رٛلؼبد الاداسح ثشأْ ِغزمجً اٌششوخ، أٞ اْ اطذاس اٌذ٠ٓ أٚ 

الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٘ٛ ثّضبثخ الاػلاْ ػٓ ِؼٍِٛبد رش١ش اٌٝ إٌظشح اٌؼبِخ ٌلاداسح ػٓ ِغزمجً اٌششوخ 

 ( .253:2010)اٌؼبِشٞ،

ذِب رمَٛ ششوخ ٌذ٠ٙب ثبٌفؼً اعُٙ ِظذسح ٠زُ رذاٌٚٙب فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ثبطذاس أعُٙ عذ٠ذح فبٔٗ ِٓ ػٕ

اٌّؼمٛي الاػزمبد اْ اٌششوخ رغؼٝ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ؿ٠ًٛ الاعً ثؼذ عّغ طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ 

اٌؾبعخ اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ثبطذاس  ٌّشبس٠ؼٙب، ٚٔز١غخ ٌزٌه ٠ٕجغٟ اْ رشرفغ اعؼبس اعّٙٙب ػٕذ الاػلاْ ػٓ

اعُٙ عذ٠ذح ، ٌٚىٓ ِٓ اٌّض١ش ٌلا٘زّبَ اْ ١ٌظ ٘زا ِب ٠ؾذس فؼلًا، ئر اْ اعؼبس الاعُٙ اٌغذ٠ذح اٌّظذسح ِٓ 

ر١ًّ ٘زٖ الاعؼبس اٌٝ  لجً اٌششوخ ر١ًّ اٌٝ الأخفبع ثؼذ الاػلاْ ػٓ ؽبعزٙب اٌٝ اطذاس اعُٙ عذ٠ذح ث١ّٕب لا

اػلاْ اٌششوخ ػٓ ؽبعزٙب اٌٝ اٌذ٠ْٛ ، ٚلذ ثشس ػذد ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٘زا اٌؾذس ثبلاعجبة الار١خ  اٌزغ١١ش وض١شاً ػٕذ

Ross, et. al, 2008: 529) ): 

اْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ِم١ّخ ثأػٍٝ ِٓ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاداس٠خ: ػٕذِب رىْٛ لاداسح اٌششوخ ِؼٍِٛبد  . أ

ح ٚ٘زا ٠ؼٛد ثبٌٕفغ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ، ِٚغ رٌه فبْ ل١ّزٙب اٌؼبدٌخ، رؾبٚي الاداسح اطذاس اعُٙ عذ٠ذ

 اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٠زٛلؼْٛ ِب ٠ؾذس ٠ٚؾبٌْٚٛ خفغ عؼش الاطذاس اٌغذ٠ذ فٟ اٌغٛق .   

اْ ل١بَ اٌششوخ ثبطذاس اعُٙ عذ٠ذح لذ رش١ش اٌٝ ٔمض اٌغ١ٌٛخ ٌذ٠ٙب اٚ اسرفبع د٠ٛٔٙب، ِٚٓ ٚعٙخ ٔظش  . ة

شبسح عٍج١خ اٌٝ اٌغٛق، فبرا وبٔذ اٌّشبس٠غ راد ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ فّٓ اٌجؼغ فبْ اطذاس الاعُٙ رّضً ا

 الافؼً ٌٍششوخ اطذاس اٌذ٠ْٛ ٚػذَ اششان ِغب١ّ٘ٓ عذد فٟ الاسثبػ اٌّزٛلؼخ .

 وٍف اطذاس الاعُٙ، ار اْ ٕ٘بن وٍف اعبع١خ ِشافمخ ٌؼ١ٍّبد الاطذاساد اٌغذ٠ذح ٌلاعُٙ . . د

غُ اٌّؼشٚع ِٓ الاعُٙ فٟ اٌغٛق ، فّٓ اٌّؾزًّ اْ ٠إدٞ اٌٝ اطذاس الاعُٙ ٠إدٞ ػبدح اٌٝ ص٠بدح اٌؾ . س
فبْ رٌه  أخفبع ِإلذ فٟ اعؼبس أعُٙ اٌششوخ اٌّظذسح ٌزٍه الاعُٙ، ٚاْ وبْ ؽغُ الاطذاس وج١شاً ثشىً ِجبٌغ ف١ٗ ،

 .( (٠Brealey , et.al, 2007:382خٍك ػغٛؿبً عؼش٠خ ثّب ٠خفغ عؼش اٌغُٙ دْٚ ل١ّزٗ اٌؾم١م١خ ثشىً ِإلذ 
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ِٓ اٌّلاؽظ اْ اٌزجش٠شاد اٌغبثمخ فٟ إٌمـز١ٓ الاٌٚىٝ ٚاٌضب١ٔىخ عبئزىب فىٟ اؿىبس ٔظش٠ىخ الاشىبس، ٚإٌمـزى١ٓ         

ٟ اٌضبٌضخ ٚاٌشاثؼخ عبئزب خبسط ِفَٙٛ إٌظش٠خ، ئر اْ ٕ٘ىبن ؽمىبئك ِٛعىٛدح فؼىلًا رىإصش       اعىؼبس الاعىُٙ دْٚ اْ    فى

 رّضً اشبسح عٍج١خ ٌلاطذاساد اٌغذ٠ذح .

ذ ِىٓ خىلاي اٌجؾىش ٚاٌزـى٠ٛش ِىٓ اوزشىبف ِٕىزظ عذ٠ىذ ، ٚ٘ىزا إٌّىزظ غ١ىش ِؾّىٟ             ٌٛ اْ ششوخ ِىب رٛطىٍ  

ثجشاءح اخزشاع فمذ رؼّذ الاداسح اٌٝ الاثمبء ػٍٝ ٘زا الاوزشبف عشاً لأؿىٛي ِىذح ِّىٕىخ ٌزىأخ١ش دخىٛي إٌّبفغى١ٓ       

عىىزغلاي ٌٍغىىٛق ، ٚفىىٟ اٌٛلىىذ ٔفغىىٗ فىىبْ ػ١ٍٙىىب أْ رجٕىىٟ ِظىىبٔغ عذ٠ىىذح ٚاٌؾظىىٛي ػٍىىٝ اٌزغىى١ٙلاد اٌلاصِىىخ لا 

إٌّزظ اٌغذ٠ذ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ؽبعزٙب اٌٝ ص٠بدح سأط اٌّبي ، ٚارا اػزّذد اٌششوخ ػٍٝ ث١غ الاعُٙ ٌزىٛف١ش الاِىٛاي   

زظ اٌغذ٠ىىذ، فىىبْ اعىىؼبس اعىىُٙ اٌشىىشوخ رشرفىىغ ٔز١غىىخ لاسرفىىبع اسثبؽٙىىب    اٌلاصِىىخ، ٚثؼىىذ رؾم١ىىك الاسثىىبػ ِىىٓ إٌّىى  

اٌزشغ١ٍ١خ ٠ٚزّىٓ اٌّشزشْٚ ٌلاعُٙ اٌغذ٠ذح ِىٓ رؾم١ىك ػٛائىذ ػب١ٌىخ ، ٚوىزٌه اٌّغىبّْ٘ٛ اٌؾىب١ٌْٛ ٠ؾممىْٛ         

س، ػٛائذ ع١ذح ٌٚىٓ وبْ ِٓ اٌّّىٓ اْ ٠ؾممٛا ٔزبئظ افؼً ٌٛ ٌُ رىٓ اٌششوخ لذ ثبػذ الأعُٙ لجً ص٠بدح الأعؼب

ِٚشبسوخ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌغذد فٟ اٌؼٛائذ اٌّزؾممىخ ِىٓ إٌّىزظ اٌغذ٠ىذ ، ٚفىٟ ٘ىزٖ اٌؾبٌىخ ِىٓ اٌّزٛلىغ اْ رزغٕىت           

اٌشىىشوخ اطىىذاس اعىىُٙ عذ٠ىىذح ٚثىىذلا ِىىٓ رٌىىه فبٔٙىىب رٍغىىأ اٌىىٝ ٚعىىبئً اخىىشٜ ثّىىب فىىٟ رٌىىه اطىىذاس اٌىىذ٠ٓ ٌز٠ّٛىىً     

    ً ػىذَ ر٠ّٛىً ِشىبس٠ؼٙب ِىٓ خىلاي ؿىشػ        اٌّششٚع، ٚ٘زا ٠ذي أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب آفىبق ِشىشلخ ٌٍغب٠ىخ رفؼى

اعىىُٙ عذ٠ىىذح. ٚثـج١ؼىىخ اٌؾىىبي، فىىاْ الاشىىبسح اٌغىىٍج١خ رىىىْٛ ألىىٜٛ اْ رىىُ ث١ىىغ الأعىىُٙ ِىىٓ لجىىً شىىشوبد وج١ىىشح        

ٚساعخخ، ٚاٌزٟ ثبٌزأو١ذ رّزٍه اٌؼذ٠ذ ِٓ خ١بساد اٌز٠ًّٛ، ِّب ٌٛ وبْ ِٓ لجىً شىشوبد طىغ١شح ٚاٌزىٟ لىذ ٠ؼٕىٟ       

ضّبس٠خ اعىزضٕبئ١خ ؽم١م١ىخ وج١ىشح ثؾ١ىش لا ٠ّىٕٙىب ر٠ٍّٛٙىب ِىٓ دْٚ ث١ىغ         ث١غ الأعىُٙ ِىٓ لجٍٙىب ٚعىٛد فىشص اعىز      

 (.Besley & Brigham , 2000 : 481الأعُٙ )

 الجانب انعمهي / المبحث انثانث
 نتائج تحهيم اسعار الاسهم نهشركاث عينت انذراست 

ُ رؾ١ًٍ وً ششوخ ػٍٝ . ٚرٙبٚرؾ١ٍٍ ٠زٕبٚي اٌّجؾش ِٕبلشخ اعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

اٌّبي ٚػشش فزشاد ثؼذ اٌض٠بدح، ٚاٌفزشاد رىْٛ  سأطاعبط ِزٛعؾ اٌغؼش ٌؼشش فزشاد لجً الاػلاْ ػٓ ص٠بدح 

ػٍٝ اعبط ٠ِٟٛ فىً فزشح رّضً عٍغخ رذاٚي ػٍٝ اعُٙ اٌششوخ ٚاْ أعؼبس الاعُٙ ٕ٘ب رّضً عؼش الاغلاق 

٠ش ا١ِٛ١ٌخ اٌظبدسح ػٓ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ، اٌششوخ ٚاٌزٟ رُ اعزخشاعٙب ِٓ ٚالغ اٌزمبس لأعُٙ

 ٚف١ّب ٠أرٟ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اعؼبس اعُٙ اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ.

 ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ   -1

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اعؼبس الاعُٙ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍفزشاد لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط ٠1ٛػؼ اٌغذٚي )

( 1.960ّظشف الائزّبْ لذ أخفغ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ِٓ )اٌّبي، ئر ٠ج١ٓ اٌغذٚي أْ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌ

عؼش  فٟاٌّبي  سأط%(، ِّب ٠ذي ػٍٝ اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ٌض٠بدح 13 (( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ 1.696لجً اٌض٠بدح اٌٝ )

( 1.156اٌغُٙ. ث١ّٕب ٔغذ أْ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف اٌششق الاٚعؾ لذ اسرفغ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ِٓ )

وّب ٚأْ ِزٛعؾ . %( ِّب ٠ذي ػٍٝ اٌزأصش الا٠غبثٟ ثبٌض٠بدح18.5( ثؼذ اٌض٠بدح ثٛالغ )1.371ٌض٠بدح اٌٝ )لجً ا

( ِٓ 2010%( ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ )23.5عؼش اٌغُٙ ٌّظشف وٛسدعزبْ لذ أخفغ ثٕغجخ وج١شح ثٍغ )

جٟ ثبٌض٠بدح. وّب ٚأْ ِزٛعؾ عؼش اٌغٍ اٌزأصش( ثؼذ اٌض٠بدح ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ 1.341( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )1.754)

( لجً اٌض٠بدح اٌٝ 2.822( ِٓ )2011اٌغُٙ ٌٍّظشف لذ أخفغ ِشح اخشٜ ثؼذ ص٠بدح سأط ِبٌٗ فٟ )

%( ٔز١غخ الاعزغبثخ اٌغٍج١خ ٌٍغٛق ٌمشاس ص٠بدح سأط اٌّبي. ث١ّٕب ٔغذ اْ 32( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ )1.913)

( لجً اٌض٠بدح اٌٝ 0.948ذ اسرفغ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ِٓ )اٌؼشالٟ ل الأٍِٟ٘زٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌٍّظشف 

ِزٛعؾ  أِباٌّبي.  سأطالا٠غبثٟ ثبٌض٠بدح فٟ  اٌزأصش%( رمش٠جبً ِّب ٠ش١ش اٌٝ 15( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ )1.088)

ح ( ثؼذ اٌض٠بد5.398( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )6.550عؼش اٌغُٙ ٌّظشف داس اٌغلاَ  شٙذ أخفبػبً ثؼذ اٌض٠بدح ِٓ )

%( ٔز١غخ ٌلاعزغبثخ اٌغٍج١خ ِٓ لجً اٌغٛق ٌض٠بدح سأط اٌّبي . ث١ّٕب وبٔذ الاعزغبثخ الا٠غبث١خ 17.5ٚثٕغجخ )

ٌٍغٛق ٚاػؾبً ٌمشاس ص٠بدح سأط اٌّبي ٌٍّظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ ئر اسرفغ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح 

%(. ث١ّٕب ػٍٝ ػىظ رٌه فمذ 19ثٕغجخ )( ثؼذ اٌض٠بدح 1.206ٚ( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )1.010سأط اٌّبي ِٓ )

وبٔذ اعزغبثخ اٌغٛق عٍج١خ عذاً ٌمشاس اٌض٠بدح  ٌششوخ اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ فمذ أخفغ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثٕغجخ 

%(. اِب ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ 40( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ )1.001( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )1.668وج١شح ِٓ )
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( لجً اٌض٠بدح اٌٝ 1.275ِٓ ) 2010خ شٙذ اسرفبػبً ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ض

%( ِّب ٠ذي ػٍٝ الاعزغبثخ الا٠غبث١خ ٌٍغٛق رغبٖ ص٠بدح سأط اٌّبي. ث١ّٕب 17( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ )1.491)

ص٠بدح سأط اٌّبي  ٠زج١ٓ ٌٕب أْ ٕ٘بن أخفبػبً فٟ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد الأشبئ١خ ثؼذ

%( ِّب ٠ذي ػٍٝ الاعزغبثخ اٌغٍج١خ 10( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ )3.284( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )3.659ِٓ ) 2010فٟ 

ٌٍغٛق رغبٖ ص٠بدح سأط اٌّبي. ٚف١ّب ٠خض ششوخ طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ فبْ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ 

( 0.940( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )0.992%( ِٓ )5ثٕغجخ ) بًفبػلذ شٙذ ٘ٛ الاخش أخ 2011ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ 

عٍجبً ثبٌض٠بدح. وّب أْ ٕ٘بن أخفبػبً ٍِؾٛظبً فٟ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ اٌفٍٛعخ لأزبط  ِزأصشاثؼذ اٌض٠بدح 

( ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ 2.299( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )3.522ِٓ ) 2011اٌّٛاد الأشبئ١خ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ 

%( ٚ٘زا الأخفبع ٟ٘ ٔز١غخ الاعزغبثخ اٌغٍج١خ ٌٍغٛق ٌمشاس ص٠بدح سأط اٌّبي. ٚٔغذ أْ ِزٛعؾ عؼش 35)

اٌغُٙ ٌششوخ اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ ٘ٛ الاخش لذ أخفغ أخفبػبً وج١شاً ٔز١غخ ٌلاعزغبثخ اٌغٍج١خ ٌٍغٛق ٌمشاس ص٠بدح 

%(. ٚوّب 25ثؼذ اٌض٠بدح ٚثٕغجخ ) (1.310( لجً اٌض٠بدح اٌٝ )1.744سأط اٌّبي ئر وبْ الأخفبع ِٓ )

 (3) ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي
 (   3اٌغذٚي ) 

 أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ 

 اٌؼبششح اٌزبعؼخ اٌضبِٕخ اٌغبثؼخ اٌغبدعخ اٌخبِغخ اٌشاثؼخ اٌضبٌضخ اٌضب١ٔخ الاٌٚٝ اٌفزشح

 اٌّزٛعؾ
 اعُ اٌششوخ

ربس٠خ  

 اٌض٠بدح

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

عؼش 

 اٌغُٙ

 2010 ِظشف الائزّبْ
1.940 1.950 1.950 1.950 1.950 1.980 1.960 1.980 1.960 1.980 1.960 

1.700 1.710 1.680 1.660 1.700 1.700 1.710 1.700 1.700 1.700 1.696 

ِظشف اٌششق 

 الاٚعؾ
2010 

1.190 1.200 1.190 1.200 1.180 1.160 1.120 1.120 1.100 1.100 1.156 

1.330 1.340 1.330 1.350 1.340 1.330 1.360 1.390 1.400 1.540 1.371 

 2010 ِظشف وٛسدعزبْ
1.600 1.600 1.600 1.650 1.600 1.750 1.920 1.920 1.950 1.950 1.754 

1.380 1.410 1.400 1.390 1.320 1.320 1.330 1.320 1.280 1.260 1.341 

 2011 ِظشف وٛسدعزبْ
2.900 2.900 2.860 2.850 2.850 2.840 2.850 2.900 2.770 2.500 2.822 

1.880 1.860 1.920 1.950 1.960 1.910 1.870 1.900 1.940 1.940 1.913 

اٌّظشف الاٍٟ٘ 

 اٌؼشالٟ
2011 

0.860 0.900 0.930 1.010 1.000 1.000 1.000 0.970 0.900 0.910 0.948 

1.070 1.070 1.110 1.080 1.070 1.060 1.130 1.110 1.090 1.090 1.088 

 2011 ِظشف داس اٌغلاَ
6.700 6.700 6.700 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.450 6.450 6.550 

5.850 5.920 5.700 5.650 5.540 5.290 5.000 4.980 5.010 5.040 5.398 

اٌّظشف اٌؼشالٟ 

 الاعلاِٟ
2011 

1.000 1.010 1.010 1.010 1.010 1.020 1.020 1.010 1.000 1.010 1.010 

1.250 1.220 1.210 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.180 1.206 

 2010 اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ
1.690 1.700 1.660 1.690 1.680 1.640 1.640 1.730 1.650 1.600 1.668 

1.260 1.140 1.030 0.930 0.910 0.930 0.950 0.960 0.940 0.960 1.001 

طٕبػخ اٌّٛاد 

 الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ
2010 

1.220 1.340 1.470 1.330 1.200 1.200 1.320 1.300 1.170 1.200 1.275 

1.230 1.350 1.470 1.610 1.600 1.600 1.590 1.510 1.450 1.500 1.491 

اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد 

 الأشبئ١خ
2010 

3.700 3.700 3.750 3.750 3.750 3.750 3.730 3.520 3.460 3.480 3.659 

3.100 3.350 3.680 4.040 3.780 3.410 3.350 2.460 2.700 2.970 3.284 

طٕبػخ اٌّٛاد 

 الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ
2011 

1.000 1.000 1.000 0.980 0.990 1.000 1.000 0.990 0.980 0.980 0.992 

1.000 1.000 0.970 0.950 1.000 1.000 0.900 0.820 0.900 0.860 0.940 

اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد 

 الأشبئ١خ
2011 

3.520 3.500 3.550 3.500 3.450 3.510 3.510 3.510 3.550 3.620 3.522 

2.510 2.410 2.350 2.370 2.350 2.290 2.220 2.220 2.160 2.110 2.299 

 2010 اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ
1.980 1.440 1.600 1.620 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.744 

1.420 1.380 1.300 1.260 1.330 1.280 1.270 1.290 1.300 1.270 1.310 

 ١خاٌّظذس : اػذاد اٌجبؽضبْ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش ا١ِٛ١ٌخ اٌظبدسح ػٓ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّبٌ

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.htm 

 ( ٠ؼـٟ رظٛسا ٌّزٛعؾ اعؼبس الاعُٙ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ لجً ٚثؼذ اٌض٠بدح.2ٚاٌشىً )
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 (   ٍِخض أعؼبس الأعُٙ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٌٍفزشح لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي 2اٌشىً )

 بؽضبْاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌج
 

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ الاخزجبس -2
لجً ص٠بداد سأط اٌّبي ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ  ٌٍّذحرزٕبٚي ٘زٖ اٌفمشح ٔزبئظ اخزجبس أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ 

ػ١ٕخ  اعؼبس الاعُٙ ٌٍششوبد ٔزبئظ اخزجبس ٠ظٙش( 4اٌغذٚي )ٚاٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ. 

ٚف١ٙب ٔغذ ِزٛعؾ اعؼبس اعُٙ  ٌىً ششوخ،اٚ ػذِٗ اخزلاف ِؼٕٛٞ  ٘بٚثؼذاٌذساعخ ٌزؾذ٠ذ ؽبلاد ٚعٛد 

( ٌٍفزشح 0.05ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس ) ِٚغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس tاٌششوبد ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٚل١ّخ 

 . ٚثؼذ٘ب  لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي
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 ٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخٍِخض ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ اعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٌ (  4اٌغذٚي ) 
 

 ٔز١غخ الاخزجبس

ِغزٜٛ 

ِؼ٠ٕٛخ 

 (Pالاخزجبس )

 Tل١ّخ 

الأؾشاف 

اٌّؼ١بسٞ ثؼذ 

 اٌض٠بدح

ِزٛعؾ عؼش 

اٌغُٙ ثؼذ 

 اٌض٠بدح

الأؾشاف 

اٌّؼ١بسٞ لجً 

 اٌض٠بدح

ِزٛعؾ عؼش 

اٌغُٙ لجً 

 اٌض٠بدح

 اٌششوخ

 ئزّبِْظشف الا 1.960 0.014 1.696 0.015 45.424 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ

 ِظشف اٌششق الاٚعؾ 1.156 0.041 1.371 0.064 6.889 - 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ

 1.754 0.162 1.341 0.051 6.333 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
 ِظشف وٛسدعزبْ 

 (2010)ص٠بدح 

 2.822 0.119 1.913 0.034 20.752 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
 ِظشف وٛسدعزبْ 

 (2011)ص٠بدح 

 اٌّظشف الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ 0.948 0.054 1.088 0.022 7.966- 0.000 زلاف ِؼٕٛٞٚعٛد ئخ

 ِظشف داس اٌغلاَ 6.550 0.105 5.398 0.376 12.295 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ

 1.010 0.006 1.206 0.018 27.905- 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
اٌّظشف اٌؼشالٟ 

 الاعلاِٟ

 اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ 1.668 0.037 1.001 0.113 19.639 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ

 1.275 0.093 1.491 0.123 4.394 - 0.002 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ 

 (2010اٌؾذ٠ضخ )ص٠بدح 

 3.659 0.121 3.284 0.488 3.020 0.014 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد 

 (2010)ص٠بدح  الأشبئ١خ

 0.992 0.009 0.940 0.066 2.654 0.026 ٛٞٚعٛد ئخزلاف ِؼٕ
طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ 

 (2011اٌؾذ٠ضخ )ص٠بدح 

 3.522 0.044 2.299 0.123 25.525 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ
اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد 

 (2011الأشبئ١خ )ص٠بدح 

 اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ 1.744 0.150 1.310 0.052 8.850 0.000 ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ

 2.235 1.535 1.872 1.204 7.991 0.000 عٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞٚ
اٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ 

 وىً

 
 ١ٓاٌّظذس ِٓ اػذاد اٌجبؽض

 

٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اخزجبس أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚعٛد ئخزلاف 

ٚ٘زا ٠زٛافك ِغ ٚثؼذ٘ب لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  ِؼٕٛٞ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ

، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي لاغٍت فشػ١خ اٌذساعخ 

اٌششوبد، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ثاطذاس أعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح رّضً ئشبسح عٍج١خ ػٓ ٚػغ اٌششوخ 

 ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ . 
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 الاستنتاجاث وانتىصياث/ المبحث انرابع
 الاستنتاجاث 

 خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاعزٕزبعبد اٌزـج١م١خ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ػشػٙب وّب ٠أرٟ :

ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚثؼذ٘ب أظٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ أعؼبس الأعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  .1

ٚ٘زا ٚثؼذ٘ب ث١ٓ ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٚٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

٠زٛافك ِغ اٌفشػ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ أعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ، ٚ٘زا 

٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ثاطذاس أعُٙ ػبد٠خ عذ٠ذح رّضً ئشبسح عٍج١خ ػٓ ٚػغ اٌششوخ ٌغٛق الاٚساق 

 اٌّب١ٌخ .

ٚعٛد ئخزلاف ذ٘ب ٚثؼأظٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف الائزّبْ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  .2

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ، ِّب ٠ذي  ِٚؼٕٛٞ ر

 عؼش اٌغُٙ ٌٍّظشف . فٟػٍٝ اٌزبص١ش اٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي 

فشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف اٌششق الاٚعؾ لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي ػٓ ٚعٛد أع .3

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اسرفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب  ٚئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 . ٠ذي ػٍٝ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌُ رّضً أؼىبعبً عٍج١بً ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٌٍّظشف

لجً ٚثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي اٌٝ ( 2010وٛسدعزبْ )ص٠بدح رش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف  .4

دلاٌخ ئؽظبئ١خ ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط  ٚٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 شف . عؼش اٌغُٙ ٌٍّظ فٟاٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي  اٌزأص١شاٌّبي، ِّب ٠ذي ػٍٝ 

ٚثؼذ٘ب لجً ص٠بدح سأط اٌّبي ( 2011وٛسدعزبْ )ص٠بدح ث١ٕذ ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف  .5

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط  ٚٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 ظشف . اٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٌٍّ اٌزأص١شاٌّبي، ِّب ٠ذي ػٍٝ 

ص٠بدح سأط اٌّبي ػٓ ٚعٛد ٚثؼذ أعفشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌٍّظشف الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ لجً  .6

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اسرفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب  ٚئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 غُٙ ٌٍّظشف.عؼش اٌ ف٠ٟذي ػٍٝ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌُ رّضً أؼىبعبً عٍج١بً 

اٌٝ ٚعٛد ئخزلاف ٚثؼذ٘ب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌّظشف داس اٌغلاَ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  .7

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب ٠ذي  ِٚؼٕٛٞ ر

 ف .عؼش اٌغُٙ ٌٍّظش فٟػٍٝ اٌزبص١ش اٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي 

ٚعٛد ٚثؼذ٘ب لجً ص٠بدح سأط اٌّبي ٌٍّظشف اٌؼشالٟ الاعلاِٟ ث١ٕذ ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ  .8

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اسرفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب  ٚئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 ٌٍّظشف.  عؼش اٌغُٙ ف٠ٟذي ػٍٝ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌُ رّضً أؼىبعبً عٍج١بً 

ٚعٛد ٚثؼذ٘ب أظٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ اٌٙلاي اٌظٕبػ١خ لجً ص٠بدح سأط اٌّبي  .9

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب  ٚئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 خ .عؼش اٌغُٙ ٌٍششو فٟاٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي  اٌزأص١ش٠ذي ػٍٝ 

لجً ٚثؼذ ( 2010ششوخ طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ )ص٠بدح رش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌ .10

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ اسرفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ  ٚص٠بدح سأط اٌّبي اٌٝ ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 أؼىبعبً عٍج١بً ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٌٍششوخ.ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب ٠ذي ػٍٝ اْ ص٠بدح سأط اٌّبي ٌُ رّضً 

لجً ص٠بدح ( 2010اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد الأشبئ١خ )ص٠بدح أعفشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ  .11

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش  ٚػٓ ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ رٚثؼذ٘ب سأط اٌّبي 

 عؼش اٌغُٙ ٌٍششوخ . فٟاٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي  اٌزأص١شب ٠ذي ػٍٝ اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّ

لجً ص٠بدح ( 2011طٕبػخ اٌّٛاد الأشبئ١خ اٌؾذ٠ضخ )ص٠بدح وشفذ ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ  .12

دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش  ٚػٓ ٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ رٚثؼذ٘ب سأط اٌّبي 

 . ٌٍششوخعؼش اٌغُٙ  فٟاٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي  اٌزأص١شثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب ٠ذي ػٍٝ  اٌغُٙ
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لجً ص٠بدح ( 2011اٌفٍٛعخ لأزبط اٌّٛاد الأشبئ١خ )ص٠بدح أظٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ  .13

ٝ أخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌ ٚٚعٛد ئخزلاف ِؼٕٛٞ رٚثؼذ٘ب سأط اٌّبي 

 عؼش اٌغُٙ ٌٍششوخ .  فٟثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب ٠ذي ػٍٝ اٌزبص١ش اٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي 

اٌٝ ٚعٛد ٚثؼذ٘ب لجً ص٠بدح سأط اٌّبي اٌخ١ٍظ ٌٍزأ١ِٓ رش١ش ٔزبئظ اخزجبس ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ  .14

ٔخفبع ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ ثؼذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب دلاٌخ ئؽظبئ١خ، ئر رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ا ٚئخزلاف ِؼٕٛٞ ر

 عؼش اٌغُٙ ٌٍششوخ . فٟاٌغٍجٟ ٌض٠بدح سأط اٌّبي  اٌزأص١ش٠ذي ػٍٝ 

 انتىصياث
٠زٕبٚي ٘زا اٌّجؾش أُ٘ اٌزٛط١بد اٌزٟ رمذِٙب اٌذساعخ فٟ ػٛء الاعزٕزبعبد اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ 

 ٚفك الارٟ :

بد لذس الاِىبْ ػٓ اطذاس اعُٙ عذ٠ذح لاْ رٌه ٠إدٞ اٌٝ أخفبع اٌم١ّخ ٠ٕجغٟ ػٍٝ ِغبٌظ الاداساد الاثزؼ .1

اٌغٛل١خ، ٚ٘زٖ ٔز١غخ ِؼبوغخ ٌٍٙذف اٌشئ١ظ ٌلاداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ ٟ٘ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚصشٚح 

 اٌّغب١ّ٘ٓ .

ح ٚاٌزأوذ ِٓ ٠ٕجغٟ اعشاء دساعبد عذٜٚ ٚاف١خ ؽٛي الاعزضّبساد اٌزٟ رّٛي ػٓ ؿش٠ك اطذاس اعُٙ عذ٠ذ .2

 ِٓ أٙب عزؾمك ِؼذلًا ِغض٠بً ٌٍؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ الاعزضّبس . ٚاٌزأوذأٙب راد ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، 

الاثزؼبد لذس الاِىبْ ػٓ اطذاس اعُٙ عذ٠ذح خبطخ اْ ٌُ رىٓ ٌز٠ًّٛ ثٕبء ِشبس٠غ عذ٠ذح ِذسٚعخ راد  .3

 عذٜٚ الزظبد٠خ. 

ٌض٠بدح فٟ ٔششح الاوززبة ٚٚعبئً الاػلاَ اٌّزبؽخ ػٕذ اطذاس اعُٙ عذ٠ذح ٠غت رٛػ١ؼ اٌغشع ِٓ ا .4

ٚع١ٍخ اػلا١ِخ ِزبؽخ،  خوبٌّٛلغ الاوزشٟٚٔ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ اٚ اٌّٛلغ اٌخبص ثبٌششوخ اٚ ا٠

 ١ٌـٍغ ػ١ٍٙب اٌغّٙٛس ٚاٌّغزضّش٠ٓ ، ٠ٚغت اْ رىْٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼٍٕخ طؾ١ؾخ ٚدل١مخ ٌٍغب٠خ .

ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌششوبد ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب اْ  فظبػٚالإئػزّبد ِجذأ اٌشفبف١خ  .5

 رمًٍ ِٓ اٌزمذ٠شاد اٌغٍج١خ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٌّغزمجً اٌششوخ . 

اػبدح إٌظش ثخظٛص اطذاس اعُٙ عذ٠ذح ثبٌم١ّخ الاع١ّخ دْٚ ػلاٚاد اطذاس، فبٌششوبد اٌزٟ رؾمك ٔزبئظ  .6

ػبدٌخ ثّب ٠فٛق اٌم١ّخ الاع١ّخ لا ٠ّىٕٙب اطذاس اعُٙ ٌز٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب اٌٛاػذ ِب١ٌخ ع١ذح ٌٚٙب ل١ّخ عٛل١خ 

 الا ثخغبسح فٟ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ .  

الاعٛاق اٌّب١ٌخ  ٚلاع١ّبلاخزجبس ٔظش٠خ الاشبسح فٟ اعٛاق اخشٜ  ٚالأثؾبسئعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد  .7

 اٌؼشث١خ .
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 المصادر
 انعربيتأولاً : المصادر 

 اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؼ١ٍّبد . أ
 . 2011( ٌغٕخ 16رؼ١ٍّبد ١٘ئخ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ سلُ ) .2

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/rules.html 

 اٌزمبس٠ش ٚاٌٛصبئك اٌشع١ّخ . ة

 . 2011ٚ  2010عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼبِٟ  اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌظبدسح ػٓ 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.html 

 . 2011ٚ  2010اٌزمبس٠ش ا١ِٛ١ٌخ اٌظبدسح ػٓ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍؼب١ِٓ  

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/uploadedFilesList.html 

 اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ  

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html 

 اٌشعبئً ٚالاؿبس٠ؼ . د
الاعزضّبس" سعبٌخ  ػٍٝ اٌؼبئذ ِؼذي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ٚرىٍفخ اٌّب١ٌخ اٌشافؼخ ( " أصش2005ِؾّذ ) الأغب ، ثغبَ -1

 ، غضح . الإعلا١ِخ ِبعغز١ش ِمذِخ اٌٝ و١ٍخ اٌزغبسح ، اٌغبِؼخ

 اٌىزت . س

 ِإعغخ اٌٛساق ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، الاسدْ .( "الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ" 2004ؽّضح ِؾّٛد )اٌضث١ذٞ،  

( "اداسح اٌّخبؿش الاعزضّبس٠خ" اٌـجؼخ الاٌٚٝ، داس اٌشا٠خ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، 2009ػشفخ، ع١ذ عبٌُ ) 

 ػّبْ، الاسدْ

 ، ثغذاد . ( "الاداسح اٌّب١ٌخ" عبِؼخ ثغذاد2001اٌؼبِشٞ، ِؾّذ ػٍٝ اثشا١ُ٘ ) 

( "الاداسح اٌّب١ٌخ اٌّزمذِخ" اٌـجؼخ الاٌٚٝ، داس اصشاء ٌٍٕشش 2010اٌؼبِشٞ، ِؾّذ ػٍٟ اثشا١ُ٘ ) 

 ٚاٌزٛص٠غ ،ػّبْ، الاسدْ .

( 2011إٌؼ١ّٟ، ػذٔبْ رب٠ٗ ٚاٌغبلٟ، عؼذْٚ ِٙذٞ ٚعلاَ ، اعبِخ ػضِٟ ِٚٛعٝ، شم١شٞ ٔٛسٞ ) 

 شاثؼخ، داس اٌّغ١شح ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ٚاٌـجبػخ، ػّبْ، الاسدْ.إٌظش٠خ ٚاٌزـج١ك" اٌـجؼخ اٌ -"الاداسح اٌّب١ٌخ

( "اٌز٠ًّٛ الاداسٞ"، داس اٌّش٠خ ٌٍٕشش، اٌش٠بع، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ ٠ٚ1993غزْٛ، فشد ٚثشعبَ، ٠ٛع١ٓ ) 

 اٌغؼٛد٠خ .

 صب١ٔبً : اٌّظبدس الأعٕج١خ
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Equity financing within the framework the signal theory and its reflection on 
prices of stocks avarege: an empirical study in the Iraq stock exchange 

 
Abstract 

 Since there is no market for bond issuance by companies in the Iraqi market 

and the difficulty of borrowing, companies must resort to proprietary financing 

to finance their investments. However, in the framework of the literature of 

financial management, the type of financing used by the company sends signals 

to investors and therefore reflected on the market value. Therefore, the problem 

of the study revolves around the variables of the study (Equity financing within 

the framework the signal theory, price of common stock in the Iraqi market).  

The study aims to verify the impact of the capital increase through the 

issuance of new stock on the price of common stock in the Iraqi market for 

securities, The study sample included 10 companies, the number of cases 

increase (13) cases, as some companies have increases more than once during the 

study period which covered the years 2010 and 2011. to achieve this objective has 

been tested hypothesis of the study, the hypothesis that "There is a significant 

difference between the average price of the Common stock before and after the 

capital increase through the issuance of new common stock of the companies 

surveyed" .To test the hypothesis of the study data were analyzed using T-Test. 

The study has reached into number of conclusions, the most important that 

the test results showed a difference statistically significant between the average 

price of common stocks before and after the capital increase, recalling the results 

to the lower average price of common stocks after the capital increase, and this 

means that the capital increase by issuing new common stocks are negative signal 

about the company to market Securities. The study was presented a set of 

recommendations, the most important that it should the boards of directors stay 

away as much as possible for issuing new shares, and the adoption of the 

principle of transparency and disclosure by companies and that will reduce the 

negative assessments by investors for the company's future.  

 

key word/ common stock,common stock price, Asymmetric Information, Signal 

Theory 

 


