
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          

 المضرخهص:
اٌرعشف عٍٝ دٚس ٔظاَ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ اٌّغرخذَ فٟ عٛق اٌعشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح اٌٝ ٠ٙذف اٌثؽس 

 فٟ ذٕش١ظ ؼشوح اٌرذاٚلاخ لأعُٙ اٌششواخ اٌّذسظح فٟ ٘زٖ اٌغٛق.

س ١غلألأا  فلأٟ امرثلألأاس فشيلألأ١ح  ٚلإشثلأاخ فشيلألأ١ح اٌثؽلأس ذلألأُ امر١لأاس ِئتلألأشاخ اٌرلأذاٚي اٌش ١غلألأح ٌٍغلأٛق ٌرىلألأْٛ ١ِلأذأا  

ٚرٌه ٌىٛٔٙا ذّصً ِلأذذ١ٓ  (2013-2005( عٕٛاخ ذّرذ ت١ٓ اٌغٕٛاخ )9اٌثؽس.وّا ذُ امر١اس ِذج ص١ِٕح اِذ٘ا )

ص١ِٕر١ٓ ِرغا٠ٚر١ٓ ذّصً الاٌٚٝ اٌّذج اٌرٟ عثمد ادملأاي ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الاٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ ؼلأ١ٓ ذّصلأً اٌصا١ٔلأح اٌّلأذج 

   .اٌض١ِٕح اٌرٟ ذٍرٙا

اٌٝ عذد ِٓ الاعرٕراظاخ الا أْ اوصش٘ا أ١ّ٘ح ٟ٘ اٌرٟ اذفمد عٍٝ اْ ادملأاي ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي ذٛصً اٌثؽس 

الاٌىرشٟٚٔ فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح لذ أؼلأذز فشللأا  ظٛ٘ش٠لأا  ٚايلأؽا  فلأٟ ذلأذاٚلاخ ٘لأزٖ اٌغلأٛق ٚذؽغلأٓ 

 ِئتشاذٙا تشىً عاَ.

َ اٌرلأذاٚي الاٌىرشٚٔلأٟ تاٌعّلأً عٍلأٝ ستلأظ اٚصٝ اٌثؽس تضشٚسج ذعض٠ض اٌّضا٠لأا الا٠عات١لأح اٌرلأٟ اذاؼٙلأا ٔظلأا

اٌّعلألأاٚسج ِٕٙلألأا ٌرشلألأع١ة ع١ٍّلألأح أرملألأاي  ٚلاعلألأ١ّاالاعلألأٛاق اٌّا١ٌلألأح اٌعشت١لألأح  حعلأٛق اٌعلألأشاق ٌلألأ ٚساق اٌّا١ٌلألأح تثم١لألأ

سإٚط الاِٛاي ٚوزٌه ذشع١ة ع١ٍّاخ الادساض اٌّضدٚض ٌ عُٙ ت١ٓ ٘زٖ الاعٛاق ٚتّا ٠غُٙ فٟ ص٠لأادج علأ١ٌٛح 

  .٘زٖ اٌغٛق تشىً ماصتشىً عاَ فض  عٓ ذ٠ٕٛة الادٚاخ الاعرصّاس٠ح اٌّرذاٌٚح فٟ  الاٚساق اٌّا١ٌح اٌّرذاٌٚح

 

ؼعلأُ ٚاٌغلأٛق  ِئتلأشِٚئتلأشاخ اٌرلأذاٚي ٚٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الاٌىرشٚٔلأٟ  المصطهحاخ انزئيضيح نهثحثس  

  .عذد الاعُٙ اٌّرذاٌٚحٚاٌرذاٚي 
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 لمقذيح:ا
اق اٌّا١ٌح ؼرٝ ٚلد لش٠ة ٠رُ ٚفما ٌٕظاَ اٌّضا٠ذج اٌّىرٛتح ؼ١س ٠رُ تمٟ ٔظاَ اٌرذاٚي اٌّطثك فٟ الأعٛ

اٌرعاًِ ِٓ م ي ذغلأع١ً اٌعلأشٚو ٚاٌطٍثلأاخ عٍلأٝ اٌٍٛؼلأاخ اٌّعلأذج فلأٟ لاعلأاخ اٌرلأذاٚي ١ٌلأرُ اٌرضا٠لأذ ع١ٍٙلأا تلأ١ٓ 

ا١ٌلأح ؽغلأة أ٠ٌٛٚرلأٗ اٌلأٝ أْ ٠لأرُ اٌرٛافلأك ف١ّلأا ت١لإُٔٙ الا أْ الإصلأ ؼاخ اٌرلأٟ تلأٙذذٙا الأعلأٛاق اٌّتاٌٛعطاء وً 

ذضلألإّٔد ذؽ٠ٛلألأً ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي ا١ٌلألأذٚٞ اٌلألأٝ ذلألأذاٚي لٌلألأٟ تاعلألأرخذاَ اٌؽاعلألأثاخ ا١ٌ٢لألأح تٙلألأذف ذؽم١لألأك اٌعذاٌلألأح تلألأ١ٓ 

اٌرلأذاٚي اشٕلأاء ادملأاي اٌعملأٛد, ٘لأزا  اٌّرعا١ٍِٓ, ٚوفاٌح اٌغش٠ح اٌراِلأح ٌٙلأُ, ٚيلأّاْ اٌشلاتلأح اٌ صِلأح عٍلأٝ أٚاِلأش

 اٌرعاًِ. الأعُٙ ٚاؼىاَ فض   عٓ اعرخذاَ ٔششاخ ١ِٛ٠ح دٚس٠ح لأععاس

أدٜ اٌؽعُ اٌىث١ش ِٓ أٚاِش اٌث١ة ٚاٌششاء اٌّخرٍفح اٌرٟ ذصً اٌٝ اٌغلأٛق اٌّا١ٌلأح فلأٟ ولأً شا١ٔلأح اٌلأٝ اْ 

ذغرخذَ ٘لأزٖ الأعلأٛاق أٔظّلأح اٌىرش١ٔٚلأح مث١لأشج عا١ٌلأح اٌذللأح ٚاٌغلأشعح ٌٍرعاِلأً ِلأة ٘لأزا اٌىلأُ اٌىث١لأشِٓ الأٚاِلأش 

٠لألأذج ٌٍعّٙلألأٛس, ٚعٍلألأٝ اٌلألأشتُ ِلألأٓ املألأر ف ٔلألأٛ  اٌعذ ٚذٕف١لألأز٘ا ٚذغلألأ٠ٛرٙا تلألأؤظضاء ِلألأٓ اٌصا١ٔلألأح ٚعلألأشو الاعلألأعاس

اٌرلأٟ ذرطٍثٙلأا ع١ٍّلأاخ اٌث١لأة  ٙأفغلأِٚغرٜٛ ذمذَ ٘زٖ الأٔظّح ِٓ عٛق اٌٝ لملأش الا اْ ظ١ّعٙلأا ذلأئدٞ اٌّٙلأاَ 

 ٚاٌششاء ٚاٌرغ٠ٛح اٌّغرّشج.

دفعد اٌرطٛساخ اٌؽاصٍح فٟ أٔظّلأح اٌرلأذاٚي فلأٟ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح اٌعا١ٌّلأح ٚاٌعشت١لأح اٌلأٝ أْ ذضلأة اداسج 

ٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح مطح ٌغشو ٔمً اٌرذاٚي عٍٝ أعلأُٙ اٌشلأشواخ اٌّذسظلأح ف١ٙلأا ِلأٓ اٌرلأذاٚي ا١ٌلأذٚٞ ع

عٕذِا ٔفزخ أٚي ظٍغح ذذاٚي اٌىرش١ٔٚح فلأٟ ذلأاس٠   2009اٌٝ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ, ٚلذ ذؽمك رٌه فٟ ِطٍة عاَ 

أْ ٠لألأئدٞ ذطث١لألأك اٌرلألأذاٚي الاٌىرشٚٔلألأٟ اٌغلألأٛق اٌّا١ٌلألأح اٌعشال١لألأح, ٚعٍلألأٝ اٌلألأشتُ ِلألأٓ ذٛللألأة اٌعذ٠لألأذ ِلألأٓ اٌّٙرّلألأ١ٓ 

 تٛصلأفٗ 2009فٟ إٌصف اٌصلأأٟ ِلأٓ علأاَ  تشىً ماصفٟ عاِٗ الأٚي اٌٝ أخفاو ِئتشاخ اٌرذاٚي  ٚلاع١ّا

 ِٓ ا٠عات١ح م ي رٌه اٌعاَ. أٚي ذطث١ك ٌٚىٓ عٍٝ اٌعىظ ِٓ رٌه وأد ت١أاخ ِٚئتشاخ اٌرذاٚي اوصش ِذج

 ينهجيح انثحس  المثحس الاول
 كهح انثحس:أولاً: يش

٠ّصً اٌرؽٛي ِٓ اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي ا١ٌذٚٞ اٌٝ ٔظاَ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ ذطٛسا  وث١شا  فٟ ٔشاط علأٛق 

ع١ٍّلأاخ اٌرغلأ٠ٛح اٌغلأ١ّٙح تلأ١ٓ اٌّغلأرصّش٠ٓ, الا  اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح أعىظ تشىً ٚايػ فٟ عشعح أعلأاص

مد ِٕلأٗ, الا أْ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ِلأا صاي اٌشتُ ِٓ ا١ّ٘ح ٘زا اٌرؽٛي ٚاٌّضا٠ا اٌرٟ ذؽمعٍٝ أٔٗ ٚ

ِشلأىٍح اٌثؽلأس ِلأٓ  ٠عأٟ ِٓ يعف ِئتشاخ اٌرلأذاٚي ٚلٍلأح أعلأذاد اٌشلأشواخ اٌّذسظلأح ف١لأٗ, ٚع١ٍلأٗ ٠ّىلأٓ اتلأشاص

 م ي طشغ اٌرغاإلاخ ا٢ذ١ح:

 ا١ٌح؟ً٘ عاعذ ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ عٍٝ ظزب اٌّض٠ذ ِٓ الاعرصّاساخ اٌٝ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّ.1

 ً٘ ؼذز امر ف ظٛ٘شٞ فٟ ِئتشاخ ذذاٚي اٌغٛق لثً ٚتعذ اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ؟.2

 شانياً: أهًيح انثحس:
ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ اٌّغلأرخذَ فلأٟ علأٛق  ذؤذٟ ا١ّ٘لأح اٌثؽلأس ِلأٓ وٛٔلأٗ ِؽاٌٚلأح ٌٍرعلأشف عٍلأٝ دٚس

ذٜ أعىلأاط رٌلأه فلأٟ ظلأزب اٌّض٠لأذ ِلأٓ الأِلأٛاي اٌعشاق ٌ ٚساق اٌّا١ٌح فٟ ص٠ادج إٌشاط الاعرصّاسٞ ٌٍغٛق ِٚلأ

 اٌّغرصّشج فٟ أعُٙ اٌششواخ اٌّذسظح فٟ اٌغٛق ِٚٓ شُ اسذفا  ِئتشاخ اٌرذاٚي ف١ٗ.

 شانصاً: أهذاف انثحس:
 ٠ّىٓ ا٠عاص أ٘ذاف اٌثؽس تا٢ذٟ:

ٗ اٌرعش٠لألأف تّضلألأّْٛ ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي الأٌىرشٚٔلألأٟ اٌّغلألأرخذَ فلألأٟ علألأٛق اٌعلألأشاق ٌلألأوٚساق اٌّا١ٌلألأح ٚطث١علألأح عٍّلألأ.1

 ِٚؽرٛاٖ اٌّعٍِٛاذٟ.

ذؽ١ٍلألأً دٚس ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي الأٌىرشٚٔلألأٟ ٌغلألأٛق اٌعلألأشاق ٚدسظلألأح ذلألأؤش١شٖ فلألأٟ ِئتلألأشاخ ذلألأذاٚلاخ اٌغلألأٛق ٚذؽغلألأٓ .2

 ٔشاطٗ الاعرصّاسٞ.

 ذؽذ٠ذ ِذ٠اخ الاعرفادج ِٓ ِضا٠ا اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ ظلأزب اٌّض٠لأذ ِلأٓ الاعلأرصّاساخ اٌذام١ٍلأح ٚاٌخاسظ١لأح .3

 ا فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.ٌٍششواخ اٌرٟ ٠رُ ذذاٚي أعّٙٙ
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 راتعاً: فزضيح انثحس:
 ٠ّىٓ ص١اتح فشي١ح اٌثؽس اٌش ١غح تا٢ذٟ:

"٠ٛظلألأذ املألأر ف ِعٕلألأٛٞ رٚ دلاٌلألأح اؼصلألأا ١ح فلألأٟ ِئتلألأشاخ ذلألأذاٚي علألأٛق اٌعلألأشاق لثلألأً ٚتعلألأذ ادملألأاي ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي 

 الأٌىرشٟٚٔ".

 ٚذشرك ِٕٗ اٌفشي١اخ اٌفشع١ح ا٢ذ١ح:

 ٌح اؼصا ١ح فٟ ِئتش عٛق اٌعشاق لثً ٚتعذ ادماي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ.٠ٛظذ امر ف ِعٕٛٞ رٚ دلا.1

 ٠ٛظذ امر ف ِعٕٛٞ رٚ دلاٌح اؼصا ١ح فٟ ِئتش ؼعُ اٌرذاٚي لثً ٚتعذ ادماي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ..2

ي ٠ٛظلألأذ املألأر ف ِعٕلألأٛٞ رٚ دلاٌلألأح اؼصلألأا ١ح فلألأٟ ِئتلألأش علألأذد الأعلألأُٙ اٌّرذاٌٚلألأح لثلألأً ٚتعلألأذ ادملألأاي ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚ.3

 الأٌىرشٟٚٔ.

 خايضاً: المذج انزينيح نهثحس:
ٌلأزٌه  اٌّغلأٛ (, ٚاْ 2013 – 2005( عٕٛاخ ذّرذ ِا ت١ٓ اٌغٕٛاخ )٠9رٕاٚي اٌثؽس ِذج ص١ِٕح أِذ٘ا )

لأٔٙا ذّصً ِذذ١ٓ ص١ِٕر١ٓ ِرغا٠ٚر١ٓ ذّصلأً الأٌٚلأٝ اٌّلأذج ِلأا لثلأً ادملأاي تٛصفٙا ٚوزٌه  ٘ٛ ذٛافش اٌث١أاخ عٕٙا

ٟٔ ٌغٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح فٟ ؼ١ٓ ذّصً اٌّذج اٌصا١ٔح اٌّشؼٍح اٌرٟ ذٍلأٟ ادملأاي ٘لأزا ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٚ

 إٌظاَ.

 الإطار المعزفي نهثحس  المثحس انصاني
 أولاً: نثذج ذاريخيح عن نظاو انرذاول الانكتروني:

أرملأاي اٌع١ٍّلأح  ِشخ ع١ٍّح ذذاٚي الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح إٌّظّح ترطٛساخ وث١لأشج أدخ اٌلأٝ

ِٓ اٌرغع١ً ٚاٌرغ٠ٛح ا١ٌذ٠ٚح ٚالإع ْ عٓ أععاس الأٚساق اٌّا١ٌح تاعٍٛب إٌّلأاداج اٌلأٝ الاعرّلأاد اٌىاِلأً عٍلأٝ 

اٌرىٌٕٛٛظ١ا اٌّرمذِح فٟ وً اظشاءاخ ذغع١ً أٚاِش اٌث١ة ٚاٌششاء اٌّخرٍفح ٚاظشاء اٌرغ٠ٛاخ اٌفٛس٠لأح تصلأٛسج 

صا١ٔلأح اٌٛاؼلأذج. ار ذؽلأذد ذع١ٍّلأاخ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح إٌّظّلأح فلأٟ ِخرٍلأف اٌىرش١ٔٚح واٍِح لا ذغرغشق الا أظلأضاء اٌ

اٌذٚي ِعّٛعح ِٓ الإظشاءاخ اٌرلأٟ ذضلأّٓ ذؽم١لأك اٌعذاٌلأح اٌىاٍِلأح ٌٍثلأا ع١ٓ ٚاٌّشلأرش٠ٓ ٚذؽم١لأك علأشعح ٚدللأح 

 اٌرعاِ خ اٌّا١ٌح ِٓ م ي ٚظٛد اٌٛعطاء اٌز٠ٓ ٠ٍرضِْٛ ترٕف١ز أٞ أٚاِش ذصٍُٙ ِٓ ٚو  ُٙ فٟ علأعً أٚاِلأش

 .(Grimm, 2008: 104)اٌغٛق ٚفما  ٌراس٠  ٚسٚد٘ا ٚتالأععاس اٌّؽذدج ٌىً أِش. 

تلأذأ ذطث١لأك ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الاٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح ِٕلأز ِلأا ٠ملأاسب الأستعلأح عملأٛد ؼ١لأس طثلأك ٘لأزا 

 , شلأُ اِرلأذ اعلأرخذاَ ٘لأزا1971فلأٟ اٌٛلا٠لأاخ اٌّرؽلأذج الأِش٠ى١لأح علأاَ  (NASDAQ)إٌظاَ لأٚي ِشج فٟ علأٛق 

, ٚعلأٛق تلأاس٠ظ 1982, ٚطٛو١لأٛ علأاَ 1977إٌظاَ اٌٝ الأعٛاق اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح الأمشٜ وؤعٛاق ذٛسٔرٛ عاَ 

, أِا فلأٟ اٌعلأاٌُ اٌعشتلأٟ ف١علأذ ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ علأٛق الأعلأُٙ اٌغلأعٛد٠ح ِلأٓ أللأذَ أٔظّلأح 1986عاَ 

ٚولأاْ إٌظلأاَ ٠ؽّلأً اعلأُ )إٌظلأاَ  1990ٗ عاَ اٌرذاٚي الاٌىرش١ٔٚح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح اٌعشت١ح, ؼ١س تذأ اٌعًّ ت

الأٌىرشٚٔلأٟ ٌّعٍِٛلألأاخ الأعلألأُٙ(, ٚللألأذ ذلألأُ ذؽذ٠صلألأٗ ذغلألأة ِلألأشاخ فلألأٟ ِلألأذد ص١ِٕلألأح لاؼملألأح, ٚللألأذ ذعلألأا ُ الا٘رّلألأاَ تلألإٔظُ 

اٌرذاٚي الاٌىرش١ٔٚح فٟ أتٍة اٌذٚي تغثة ص٠ادج إٌّافغح عٍلأٝ اٌرعلأاِ خ اٌّا١ٌلأح اٌذ١ٌٚلأح تلأ١ٓ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح 

ٌرؽش٠لألأش اٌرعلألأاسج, ٚأفرلألأاغ الأعلألأٛاق, ٚاٌرملألأذَ فلألأٟ ذم١ٕلألأح الاذصلألأالاخ, ٚص٠لألأادج ؼعلألأُ الاعلألأرصّاس اٌّخرٍفلألأح ٔر١علألأح  

 (.93:  2000اٌّئعغٟ, ٚالاذعاٖ ٔؽٛ اٌخصخصح. )اٌغؽ١ثأٟ, 

 شانياً: يفهىو نظاو انرذاول الأنكتروني:
ٔلألأٟ ٠عٕلألأٟ ٠خرٍلألأف اٌلألأثع  فلألأٟ ذؽذ٠لألأذ ِفٙلألأَٛ اٌرلألأذاٚي الاٌىرشٚٔلألأٟ, فّلألإُٔٙ ِلألأٓ ٠ئولألأذ أْ اٌرلألأذاٚي الأٌىرشٚ

اعرخذاَ اٌؽاعثح الأٌىرش١ٔٚح ٚاٌرمأاخ الأمشٜ فٟ ع١ٍّح ت١لأة ٚتلأشاء الأعلأُٙ دْٚ اٌؽاظلأح ٌؽضلأٛس اٌّغلأرصّش 

اٌٝ ِثٕٝ اٌغٛق اٌّاٌٟ, تً ٠رُ رٌه عٓ طش٠ك ذخ٠ًٛ ٚع١ظ ٠مذَ ٌٗ اٌّعٍِٛلأاخ اٌ صِلأح, ٚاٌمغلأُ ا٢ملأش ٠شلأ١ش 

ثش الأرش١ٔد ٚاٌرلأٟ ذّىلأٓ اٌّغلأرصّش ترغلأ١١ش اعلأرصّاساذٗ اٌٝ أْ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ ٠عٕٟ اٌم١اَ ترعاسج الأعُٙ ع

 (.72: 2006تٕفغٗ عثش ا٠ٌٛة أط لا  ِٓ ِٕضٌٗ أٚ ِىرثٗ. )اع َ أْٚ لا٠ٓ.ٔد, 
 ىرشٚٔلألألأٟ تؤٔلألألأٗ "ٔظلألألأاَ اذصلألألأالاخ تلألألأ١ٓ أطلألألأشاف اٌرلألألأذاٚي, ٠ثلألألأذأ تمثلألألأٛي سعلألألأا ً ٠ٌّىلألألأٓ ذعش٠لألألأف ٔظلألألأاَ اٌرلألألأذاٚي الا

عٙا فٟ ععً الأٚاِش, ٠ٚصثرٙا فٟ صٛسج عشٚو ٚطٍثاخ ٠ٕٚفلأز٘ا فلأٟ  لأً اٌّرذا١ٌٚٓ فٟ تىً أٚاِش ت١ة ٚتشاء, ٠ٚعّ

لٛاعذ أ٠ٌٛٚح ٚايؽح, ٠ٕٚرٟٙ ترغلأ٠ٛح اٌصلأفماخ إٌّفلأزج علأٓ طش٠لأك أظٙلأضج اٌىِٛث١لأٛذش اٌّٛظلأٛدج فلأٟ ِىاذلأة تلأشواخ 

ا, ٠ٚلأٛفش إٌظلأاَ ج صلأ ؼ١رِٙذالأٚساق اٌّا١ٌح, ٠ٚؽذد إٌظاَ ِٓ ٠ؽك ٌٗ ادماي أِش فٟ إٌظاَ, ٚٔٛ  الأٚاِش اٌّمثٌٛح ٚ

 (.1: 2007ِعٍِٛاخ عٓ اٌعشٚو ٚاٌطٍثاخ اٌغا ذج ٚأععاس اٌصفماخ اٌغاتمح ٚو١ّاذٙا. )اٌغؽ١ثأٟ, 
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أٚ ٠علألأشف تؤٔلألأٗ "ٔظلألأاَ ذمٕلألأٟ ِرطلألأٛس ٠لألأرُ ِلألأٓ م ٌلألأٗ ذٕف١لألأز ع١ٍّلألأاخ ت١لألأة ٚتلألأشاء الأٚساق اٌّا١ٌلألأح عثلألأش 

علأٛاق اٌعا١ٌّلأح ٚاٌعشت١لأح ِٚرخصصلأح الأرش١ٔد, ِٓ م ي تشِع١اخ لِٕح ِٚٛشٛلح ِٚثشِعح فٟ اٌعذ٠لأذ ِلأٓ الأ

%( دْٚ ذذمً تششٞ, وّا ٠رلأ١ػ ٘لأزا إٌظلأاَ 100تٙزا إٌٛ  ِٓ اٌرذاٚي عٓ تعذ ٌرٕف١ز ع١ٍّاخ اٌرذاٚي تٕغثح )

اِىاْ اداسج تئْٚ اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح فٟ اٌغٛق اٌّا١ٌح ِٚراتعح الاعلأرصّاساخ ِثاتلأشج , ٠ٚعلأذ ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي 

ي ٠لألأرُ ِلألأٓ م ٌلألأٗ ادملألأاي وافلألأح أٚاِلألأش اٌث١لألأة ٚاٌشلألأشاء علألأٓ طش٠لألأك أظٙلألأضج اٌىِٛث١لألأٛذش الاٌىرشٚٔلألأٟ ٔظاِلألأا  ٌٍرلألأذاٚ

اٌّٛظٛدج فٟ ِىاذلأة ٚتلأشواخ الأٚساق اٌّا١ٌلأح, ِٚلأٓ شلأُ ٠لأرُ ِماتٍلأح اٌعلأشو ٚاٌطٍلأة ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ٚذؽذ٠لأذ 

 (.416: 2008اٌغعش ٚذٕف١زٖ اٌىرش١ٔٚا . )أتٛ ٌثذج,

 شانصاً: أهذاف نظاو انرذاول الأنكتروني:
عٝ ٔظاَ اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح عِّٛلأا  اٌلأٝ ذؽم١لأك ٘لأذل١ٓ أعاعلأ١١ٓ تلأاٌشتُ ِلأٓ املأر ف ٠غ

 لٛاعذ اٌرذاٚي ف١ٙا, ٠ٚرّصً ٘ز٠ٓ اٌٙذف١ٓ تا٢ذٟ:

 أ. ذىفير انضيىنح:
٠ٚرُ رٌه ِٓ م ي ظلأزب أوثلأش للأذس ِّىلأٓ ِلأٓ اٌثلأا ع١ٓ ٚاٌّشلأرش٠ٓ ٠ٚعلأذ ذلأٛف١ش اٌغلأ١ٌٛح ٘لأذفا  لأْ للأذسج 

عٍٝ ظزب ِعّٛعح الأٚاِش ٌٍغٛق ذعرّذ عٍٝ ِذٜ ٚظٛد اٌرضاِاخ شاترلأح ِلأٓ اٌّرلأذا١ٌٚٓ ف١لأٗ, أٚ عٍلأٝ  اٌغٛق

الأللألأً ِعّٛعلألأح ِلألإُٔٙ ٌرلألأٛف١ش اٌغلألأ١ٌٛح فلألأٟ اٌغلألأٛق. وّلألأا اْ ذلألأٛافش اٌغلألأ١ٌٛح فلألأٟ علألأٛق ِع١ٕلألأح ٠علألأزب اٌّرلألأذا١ٌٚٓ 

 ا٢مش٠ٓ لاسعاي أٚاِشُ٘ اٌٝ ٘زٖ اٌغٛق ِّا ٠ض٠ذ ِٓ ع١ٌٛرٙا.

 ستعح أتعاد ٟ٘:ٚذٛظذ ٌٍغ١ٌٛح أ

 الاذغا : ٚ٘ٛ ِمذاس اٌفشق ت١ٓ أفضً عشو ٚطٍة ِضافا  ا١ٌٗ عٌّٛح اٌغٛق ٚاٌغّاعشج..1

 اٌعّك: ٠ٚرّصً تعذد الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّطٍٛتح ٚاٌّعشٚيح عٕذ الأععاس اٌّخرٍفح..2

 اٌفٛس٠ح: ٚذعٕٟ عشعح اذّاَ اٌصفمح..3

وث١لأشج أمٍلأد ترلأٛاصْ اٌعلأشو ٚاٌطٍلأة ٌٚلأُ  اٌّشٚٔح: ٟٚ٘ عشعح سظٛ  الأععاس ٌٛيعٙا اٌغاتك تعلأذ صلأفمح.4

 ذىٓ ِث١ٕح عٍٝ ِعٍِٛاخ ماصح.
٠ٚٛظذ فٟ اٌٛالة اسذثاط لٛٞ ت١ٓ ع١ٌٛح اٌغٛق ٚذىٍفح اٌرذاٚي, فىٍّا وأد اٌغٛق أوصش ع١ٌٛح أدٜ رٌه اٌٝ ذم١ًٍ ذىٍفح 

ِٓ اٌرٕلأافظ عٍلأٝ ذلأٛف١ش اٌغلأ١ٌٛح اٌرذاٚي. فض٠ادج اٌغ١ٌٛح ٠عٕٟ ِض٠ذا  ِٓ اٌى١ّاخ اٌّعشٚيح ٚاٌّطٍٛتح, ِٚٓ شُ ِض٠ذا  

عٕذ أععاس أفضً, ِّا ٠مًٍ ِٓ اٌفشق ت١ٓ أفضً اٌعشٚو ٚاٌطٍثاخ. ٚ٘ٛ ِا ٠ئدٞ اٌٝ ذم١ًٍ ذىٍفح اٌرذاٚي ؼ١لأس ٠لأرّىٓ 

 .(Harris, 1990:151) اٌّرذاٚي ِٓ ذٕف١ز أِشٖ ؼرٝ ٌٛ واْ وث١شا , تغشعح ٚترىٍفح ألً.

 ب. اكرشاف الأصعار:
فا  س ١غا  ٌمٛاعذ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ, لأٔٗ ٠ععً اٌغٛق أوصش وفاءج ِٓ ؼ١لأس لذسذلأٗ ٠عذ اورشاف الأععاس ٘ذ

عٍٝ دِط اٌّعٍِٛاخ اٌعذ٠ذج عٓ الأٚساق اٌّا١ٌح فٟ أععاس٘ا تؤلً ٚلد ِّىٓ, ِّلأا ٠مٍلأً ِلأٓ اٌفلأشق تلأ١ٓ علأعش 

 (.94: 2000أٟ, اٌٛسلح اٌّا١ٌح ٚل١ّرٙا, ف١مًٍ اؼرّاي اٌغثٓ, ٚذضداد شمح اٌّرذا١ٌٚٓ تاٌغٛق. )اٌغؽ١ث

 راتعاً: إيجاتياخ نظاو انرذاول الانكتروني:
٠ّىٓ ا٠عاص أُ٘ إٌماط الإ٠عات١ح اٌرٟ ذرؽملأك ِلأٓ ذطث١لأك ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الأورشٚٔلأٟ فلأٟ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح تلأا٢ذٟ: 

 (.1: 2007)ٔع١ُ, 
اٌؽاظلأح اٌلأٝ ؼضلأٛس ِثٕلأٝ ِىلأاْ ٠شذؤ٠لأٗ اٌّغلأرصّش ٚدْٚ  حاٌغشعح اٌفا مح فلأٟ أعلأاص ع١ٍّلأاخ اٌث١لأة ٚاٌشلأشاء ِٚلأٓ أ٠لأ .أ 

 اٌغٛق.

اٌؽصٛي عٍٝ اٌّعٍِٛاخ اٌضشٚس٠ح عٓ الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّرذاٌٚح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح فلأٟ أٞ ٌؽظلأح لاذخلأار اٌملأشاس  .ب 

 ؽغة ذمذ٠شٖ.تالاعرصّاسٞ 

 اٌث١ة ٚاٌششاء اٌفٛسٞ اعرٕادا  اٌٝ اٌّعٍِٛاخ اٌرٟ ؼصً ع١ٍٙا ِٓ م ي اٌشثىح ِٚشالثرٗ ٌوععاس,  .ض 

شاس ع١ٍّح اٌث١ة ٚاٌششاء فٟ ٔفلأظ ا١ٌلأَٛ ٚرٌلأه ٌّلأا ذر١ّلأض تلأٗ ع١ٍّلأح اٌرلأذاٚي الاٌىرشٚٔلأٟ ِلأٓ علأشعح فا ملأح فلأٟ ٠ّٚىٓ ذى

 اٌرغ٠ٛح ٚاٌّماصح ٚاعر َ تٙادج الاعرصّاس.

٠رُ اذّاَ وً ِا ذمذَ ِٓ م ي ٚع١ظ ِخٛي ِٓ لثً اٌّغرصّش ِٚصشغ ٌٗ ِٓ لثً اٌغٛق اٌّاٌٟ تؽ١س ٠مَٛ اٌّغرصّش  .د 

 دٔٝ ِٓ ِثٍ  الاعرصّاس اٌزٞ ذؽذدٖ ذع١ٍّاخ اٌرعاًِ ِة الأعٛاق اٌّا١ٌح ٌغشو اظشاء ع١ٍّاخ اٌرذاٚي.تب٠ذا  اٌؽذ الأ

٘ـ. ص٠لأادج أعلأذاد اٌّغلأرصّش٠ٓ ٚص٠لأادج ِعلأذلاخ ذلأذاٚي الأعلأُٙ فضلأ   علأٓ ظلأزب سإٚط الأِلأٛاي الأظٕث١لأح ٚص٠لأادج 

 ع١ٌٛح اٌغٛق.
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 خايضاً: صهثياخ نظاو انرذاول الأنكتروني:
 (.74: 2006ُ عٍث١اخ ٔظاَ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح تا٢ذٟ: )اع َ اْٚ لا٠ٓ, ٠ّىٓ ؼصش أ٘

٠ٕثغٟ ٌٍّغرصّش ذٛمٟ اٌؽزس عٕلأذ اٌضلأغظ عٍلأٝ صس اٌؽاعلأثح, ؼ١لأس اْ علأٌٙٛح ذؽم١لأك اٌلأشتػ ذماتٍٙلأا علأٌٙٛح  .أ 

 ؼذٚز اٌخغاسج.

شلألأثىح الأٌىرش١ٔٚلألأح ٔر١علألأح ٚظلألأٛد ذلألأئدٞ الأعطلألأاي اٌّؽرٍّلألأح فلألأٟ أظٙلألأضج اٌؽاعلألأٛب أٚ ؼصلألأٛي ذلألأضاؼُ عٍلألأٝ اٌ .ب 

طٍثاخ وص١شج عٍٝ اٌّٛلة علأٛاء تلأاٌث١ة أٚ تاٌشلأشاء اٌلأٝ ذم١ٍلأً فشصلأح اذّلأاَ اٌصلأفمح أٚ علأذَ اِىلأاْ ذٕف١لأز٘ا ِلأٓ 

 ظأة اٌّغرصّش, ٚتزٌه لذ ذؽذز تع  اٌخغا ش ِّا ٠رطٍة اٌثؽس عٓ ٚعا ً تذ٠ٍح لإذّاَ اٌصفمح.

ٟ تغشعح عا١ٌح ظذا , ار ٠رطٍة أملأز الاؼر١اطلأاخ اٌ صِلأح ولأٟ ذرغ١ش اٌغٛق اٌّا١ٌح فٟ  ً اٌرذاٚي الاٌىرشٚٔ .ض 

 لا ٠رعشو اٌّغرصّش اٌٝ أصِاخ ع١ٌٛح أٚ اٌٝ دفة أوصش ِّا ٠شتة.

 صعٛتح الاذصاي تاٌٛع١ظ تغثة يعف ٔظاَ الاذصالاخ أؼ١أا . .د 

 صادصاً: يكىناخ نظاو انرذاول الانكتروني:
طشاف اٌرذاٚي, ٠ثلأذأ تمثلأٛي سعلأا ً اٌّرلأذا١ٌٚٓ فلأٟ تلأىً ٠عذ ٔظاَ اٌرذاٚي الاٌىرشٟٚٔ ٔظاَ اذصالاخ ت١ٓ أ

أٚاِش ت١ة ٚتشاء, ٠ٚثصٙا فٟ صٛسج عشٚو ٚطٍثاخ, ٠ٕٚفز٘ا فٟ  ً لٛاعذ أ٠ٌٛٚح ٚايلأؽح ٠ٕٚرٙلأٟ ترغلأ٠ٛح 

 .(Stoll, 1992:101)اٌصفماخ إٌّفزج. 

 (.22: 2005اٌغؽ١ثأٟ,ٍٝ أستة ِىٛٔاخ س ١غح ٚوا٢ذٟ: )عٚتٕاء  ع١ٍٗ ٠ّىٓ ذمغ١ُ ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ 

ٔظاَ ذٛظ١ٗ الأٚاِش: ٠ؽذد ٔظاَ ذٛظ١ٗ الأٚاِش ِٓ ٠ؽلأك ٌلأٗ ادملأاي أِلأش فلأٟ إٌظلأاَ, ٚٔلأٛ  الأٚاِلأش اٌّمثٌٛلأح,  .أ 

 ٚو١ف١ح ذع١ّة الأٚاِش فٟ ععً الأٚاِش اٌّم١ذج أٚ ععً الأٚاِش امرصاسا  ِٚٓ شُ اعذاد٘ا ٌّشؼٍح اٌرٕف١ز.

ة اٌعلألأشٚو ٚاٌطٍثلألأاخ اٌما ّلألأح, ٚأعلألأعاس اٌصلألأفماخ اٌغلألأاتمح ٔظلألأاَ اٌّعٍِٛلألأاخ: ٠لألأٛفش ٔظلألأاَ اٌّعٍِٛلألأاخ ٚيلألأ .ب 

ٚو١ّاذٙا. ٚعادج  ِا ذعشو ِؽر٠ٛاخ ععً الأٚاِش ٌٍّرذا١ٌٚٓ فٟ صٛسج عشٚو ِشذثح ذٕاص١ٌا  ٚطٍثلأاخ ِشذثلأح 

ذصاعذ٠ا . ٚذخرٍف أٔظّح اٌرذاٚي ف١ّا ت١ٕٙا ِٓ ؼ١س ؼعُ اٌّعٍِٛلأاخ اٌرلأٟ ذغلأّػ ٌٍّرلأذا١ٌٚٓ تلأالإط   ع١ٍٙلأا, 

شعح ٔشلألأش٘ا. وّلألأا للألأذ ذلألأضٚد تعلألأ  الأٔظّلألأح اٌّرلألأذا١ٌٚٓ تّعٍِٛلألأاخ أملألأشٜ علألأٓ ذلألأاس٠  اٌشلألأشواخ ِٚلألأٓ ؼ١لألأس علألأ

اٌّغاّ٘ح ٚت١أاذٙا اٌّا١ٌلأح ٚلملأش الاع ٔلأاخ اٌّرعٍملأح تٙلأا, ٚستّلأا صٚدخ اٌّرلأذا١ٌٚٓ تثلأشاِط ايلأاف١ح ذغلأاعذُ٘ 

 عٍٝ اذخار اٌمشاساخ إٌّاعثح.

رُ ِلأٓ م ٌٙلأا ذؽ٠ٛلأً الأٚاِلأش اٌلأٝ صلأفماخ. ٠ٚعلأة أْ ٔظاَ ذٕف١ز الأٚاِش: ٠ٚؽذد ٘لأزا إٌظلأاَ ا١ٌ٢لأح اٌرلأٟ ٠لأ .ض 

ذؽذد ٘زٖ ا١ٌ٢ح ِا ارا واْ ع١رُ ذٕف١ز الأٚاِش ِٓ م ي عٛق ٔلأذاء
1
أَ علأٛق ِغلأرّشج 

**
. ٚاٌمٛاعلأذ اٌرلأٟ ذؽىلأُ 

 أ٠ٌٛٚح اٌرٕف١لأز. ٚذغلأرخذَ ِعظلأُ الأعلأٛاق ل١ٌلأح علأٛق إٌلأذاء لافررلأاغ اٌغلأٛق أٚ اعلأرتٕافٗ تعلأذ ذٛللأف طلأاسة, شلأُ 

غلألأرّشج تعلألأذ رٌلألأه, لملألأزج تؤ٠ٌٛٚلألأح اٌغلألأعش شلألأُ اٌٛللألأد, ٚعلألأادج  ِلألأا ٠طٍلألأة وثلألأاس اٌّغلألأرصّش٠ٓ )ِصلألأً ذىلألأْٛ علألأٛلا  ِ

 اٌّئعغاخ اٌّا١ٌح( ل١ٌح ماصح ٌرٕف١ز أٚاِشُ٘ اٌرٟ ذرصف عادج  تىثش ؼعّٙا.

ِشؼٍلأح اٌرغلأ٠ٛح ٚٔملألأً اٌٍّى١لأح: ذعملألأة ٘لأزٖ اٌّشؼٍلألأح ِشؼٍلأح اٌرٕف١لأز, ٠ّٚىلألأٓ فلأٟ إٌظلألأاَ الاٌىرشٚٔلأٟ أْ ذىلألأْٛ  .د 

١ح, ف١ىْٛ ٚلد اٌرٕف١ز ٘ٛ ٚلد ٔمً اٌٍّى١ح. ٚفٟ اٌعادج ذؤمز اظشاءاخ اٌرغ٠ٛح ٠ِٛا  اٌٝ ١ِٛ٠ٓ ٚللأذ اٌرغ٠ٛح لٔ

 ذغرغشق ٚلرا  أطٛي.

 صاتعاً: يفهىو الأصىاق المانيح:
الأعٛاق اٌّا١ٌح أؼذ اٌمطاعاخ اٌّّٙح ٌشأط اٌّاي اٌّغرصّش اٌزٞ ٠عًّ عٍٝ ذٛف١ش اٌغ١ٌٛح ٌوِٛاي  ذذع

ً أٚساق ِا١ٌح )أعُٙ ٚعٕذاخ( فٟٙ ذّصلأً اٌعٙلأاص اٌلأزٞ ٠لأرُ علأٓ طش٠ملأح ذ٠ّٛلأً سأط اٌّلأاي اٌّغرصّشج عٍٝ تى

 ٚرٌه ِٓ م ي ذؽ٠ًٛ الأٚساق اٌّا١ٌح تغٌٙٛح ٠ٚغش اٌٝ ٔمٛد ؼايشج ٚتاٌعىظ.

, فٙلألأٛ اٌّىلأاْ اٌلألأزٞ  ٠ّٚىلأٓ ذعش٠لألأف اٌغلأٛق اٌّا١ٌلألأح تؤٔٙلأا "علألأٛق اٌرعاِلأً تلألأالأٚساق اٌّا١ٌلأح ت١علألأا  ٚتلأشاء 

اٍِْٛ تٙلألأزٖ الأٚساق فلألأٟ اطلألأاس ِلألإٔظُ ٚاظلألأشاءاخ عّلألأً ِؽلألأذدج ذخضلألأة ٌٍملألأٛا١ٔٓ ٚاٌمٛاعلألأذ اٌرلألأٟ ٠ٍرملألأٟ ف١لألأٗ اٌّرعلألأ

 .ذضعٙا اٌذٌٚح, ٠ٚششف عٍٝ إٌشاط فٟ ٘زٖ الأعٛاق ِعٍظ ِٕرخة ِٓ أعضاء اٌغٛق

                                                 
1
عٛق إٌذاء: ٟٚ٘ اٌغٛق اٌرٟ ٠رُ ف١ٙا ذع١ّة أٚاِش اٌث١ة ٚاٌششاء اٌخاصح تغُٙ ِعلأ١ٓ ١ٌلأرُ ِماتٍرٙلأا ل١ٔلأا  عٕلأذ ٚللأد  

ؼذا  ٠عظُ و١ّح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّرثادٌح ت١ٓ اٌثا ع١ٓ ٚاٌّشرش٠ٓ, ٚذعلأذ علأٛق إٌلأذاء ٚاؼذ ٟٚ٘ ذٌٛذ فٟ اٌغاٌة ععشا  ٚا

أفضً ل١ٌح لافرراغ اٌرذاٚي ٚاعرتٕافٗ تعذ ذٛلف عاسو لأْ الأٚاِش ذىْٛ لذ ذشاوّد ِة ِشٚس اٌٛلد, ِّا ٠ؽرُ ذٕف١لأز٘ا 

 فٟ ٚلد ٚاؼذ عٕذ ععش عادي.
**
ٌصلألأفمح ف١ٙلألأا فلأٟ أٞ ٌؽظلألأح ملأ ي ٚللألأد اٌرلألأذاٚي عٕلأذِا ذرملألأاطة الأٚاِلألأش اٌغلأٛق اٌّغلألأرّشج: ٚ٘لأٟ اٌغلألأٛق اٌرلألأٟ ذؽلأذز ا 

 اٌغٛل١ح ِة الأٚاِش اٌّم١ذج اٌّٛظٛدج فٟ ععً الأٚاِش, ٚذر١ّض ٘زٖ اٌغٛق عٓ عٛق إٌذاء تاٌفٛس٠ح ٚاٌشفاف١ح.
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ِّٙرلألأٗ ذٕظلألأ١ُ ع١ٍّلألأح ذلألأذاٚي الأٚساق اٌّا١ٌلألأح ٌضلألأّاْ اٌشلألأفاف١ح ٚاٌّصلألأذال١ح ٌٍّغلألأرصّش٠ٓ ٚذفلألأادٞ اٌغلألأ  

ذغّػ اٌغٛق اٌّا١ٌح تّماتٍح اٌعشو ٚاٌطٍة عٍٝ سإٚط الأِٛاي, ار اْ اٌطٍة ِّص   تاٌشلأشواخ ٚاٌخذا , وّا 

ِٓ أظً ذ٠ًّٛ اعرصّاساذٙا ٚاٌؽىِٛاخ ٌرغط١ح اٌععض اٌعاَ, أِا اٌعشو ف١رىْٛ أعاعا  ِلأٓ اٌمطلأا  اٌخلأاص لأْ 

عثتلأح اٌّلأذمشاخ ٚذ١ّٕرٙلأا اعرصّاس ِذمشاذُٙ ٠ّىُٕٙ ِٓ اٌؽصٛي عٍٝ عٛا ذ ِغلأرمث١ٍح ٠ٚغلأاعذ اٌغلأٛق عٍلأٝ ذ

 (Solnick and Jacquillat, 2009:10ٚذ١ٙترٙا ٌٍّعالاخ الاعرصّاس٠ح اٌرٟ ٠ؽراظٙا الالرصاد. )

ٚوزٌه ذعشف تؤٔٙا "ِىاْ ِٕظُ ذرُ ف١ٗ اٌرعاِ خ اٌّا١ٌح ِٓ ت١لأة ٚتلأشاء ٚذىلأْٛ اٌغلأٍعح اٌّرذاٌٚلأح فلأٟ 

اتشج  تلأ١ٓ اٌّغلأرصّش اٌلأزٞ ٠ث١لأة الأٚساق اٌّا١ٌلأح ٚتلأ١ٓ ٘زٖ اٌغٛق ٟ٘ الأٚساق اٌّا١ٌح ٚلا ذرُ ع١ٍّح اٌرذاٚي ِث

اٌّغرصّش اٌزٞ ٠مَٛ تششاء ذٍه الأٚساق ٚأّا ٠رُ اٌرعاًِ ِٓ م ي ٚعطاء ِئ١ٍ٘ٓ ٚرٚٞ مثشج ٌٍعًّ فٟ ٘زٖ 

اٌغٛق ٠طٍُك ع١ٍُٙ اعُ تشواخ اٌغّغلأشج فلأٟ الأٚساق اٌّا١ٌلأح ٚلا ٠ّىلأٓ اذّلأاَ اٌصلأفماخ تصلأٛسج ِٕفلأشدج تلأ١ٓ 

ٚعّغاس اٌّشرشٞ ٌٚىٓ ذرُ ع١ٍّح اٌث١ة ٚاٌششاء ِٓ م ي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ اٌّعّٛي تلأٗ  عّغاس اٌثا ة

 (.23: 2011دامً اٌغٛق. )عط١ح, 

 شايناً: يؤشزاخ ذذاول صىق الأوراق المانيح:
ذغرخذَ الأعٛاق اٌّا١ٌح ِعّٛعح ِٓ اٌّئتشاخ اٌرٟ ذعثش عٕٙا ٚذعىظ أداء٘ا فٟ اٌٛلد ٔفغلأٗ, ؼ١لأس 

ٍٛ ِرضا٠ذ فٟ ذم١١ُ أداء عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ِٚعشفح اذعا٘اخ الأداء ِٚماسٔرلأٗ ذغرخذَ  ٘زٖ اٌّئتشاخ عٍٝ ٔؽ

تؤداء ت١ش٘ا ِٓ الأعٛاق اٌّا١ٌح فض   عٓ اٌّعٍِٛلأاخ اٌرلأٟ ذٛفش٘لأا ٘لأزٖ اٌّئتلأشاخ ٚاٌرلأٟ ذغلأرخذَ فلأٟ ل١لأاط 

 ِذٜ ذؽم١ك اٌغٛق لأ٘ذافٙا, ِٚٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّئتشاخ ٟ٘ ِا ٠ؤذٟ:

 شز انعاو لأصعار الأصهى:أ. المؤ
 ٠ٚرّصلألألأً تّئتلألألأش اؼصلألألأا ٟ ٠غلألألأرخذَ ٌم١لألألأاط الأداء اٌىٍلألألأٟ ٌٍغلألألأٛق اٌلألألأزٞ ٠لألألأرُ اؼرغلألألأاب اٌّئتلألألأش ٌلألألأٗ. 

 (.148: 2000)ِؽّذ ٚاٌشثٍٟ, 

٠ٚغرخذَ أ٠ضا  وّم١اط ٌٍؽشوح اٌعاِلأح ٌغلأٛق الأٚساق اٌّا١ٌلأح, ٚعلأادج  ِلأا ٠رلأؤٌف اٌّئتلأش اٌعلأاَ لأعلأعاس 

 (.295:  2004اٌرٟ ٠عرمذ أٙا ذعىظ ؼاٌح اٌغٛق تىاٍِٙا. )ا١ٌٍّّٟٙ,  الأعُٙ ِٓ ِعّٛعح الأٚساق اٌّا١ٌح

٠ٚىرغة اٌّئتش اٌعاَ لأععاس الأعلأُٙ أ١ّ٘لأح وث١لأشج ٌّخرٍلأف اٌّرعلأا١ٍِٓ فلأٟ اٌغلأٛق اٌّا١ٌلأح ار ٠ّىلأٓ أْ ٠عطلأٟ 

ذ١ٍّؽلألأاخ ِّٙلألأح علألأٓ اٌغلألأٛق الأِلألأش اٌلألأزٞ ٠غلألأاعذ اٌّغلألأرصّش٠ٓ عٍلألأٝ ذؽذ٠لألأذ للألأشاسذُٙ الاعلألأرصّاس٠ح علألأٛاء أوألألأد 

ٌٕغثح ٌٍث١ة أَ اٌششاء فض   عٓ اِىا١ٔح اعرخذاِٗ فٟ ِعشفح اٌرم١١ُ اٌؽم١لأك ٌ علأرصّاساخ ِلأٓ ملأ ي ع١ٍّلأاخ تا

 Dow)اٌّماسٔح تاٌغ عً اٌض١ِٕح, ٠ٚ ؼظ أْ ٌىً عٛق ِا١ٌح ِئتش٘ا اٌخاص تٙلأا, ِصلأً ِئتلأش )داٚ ظلأٛٔض 

Jones  ف١ٕا ٔشاي ذا٠ّض( فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن ٌوٚساق اٌّا١ٌح ِٚئتشFI-SE .فٟ عٛق ٌٕذْ ٌوٚساق اٌّا١ٌح )

 (.57: 2002)اٌعأٟ, 

 ب. يؤشز حجى انرذاول:
 ٠2007ّصً ؼعُ اٌرذاٚي ل١ّح الأعلأُٙ اٌرلأٟ ٠لأرُ ذلأذاٌٚٙا فلأٟ اٌغلأٛق ملأ ي ِلأذج ص١ِٕلأح ِع١ٕلأح. )ولأذاٚٞ, 

(. ار اْ ؼعُ اٌرذاٚي ٠عطٟ ذ١ٍّؽاخ ِّٙح علأٓ للأٛج اٌغلأٛق ٚاؼرّلأالاخ صلأعٛدٖ أٚ ٘ثٛطلأٗ فلأٟ اٌّغلأرمثً, 35:

 فع١ٍّاخ اٌث١ة ٚاٌششاء اٌىص١فح ٌوعُٙ فٟ ِلأذج ِع١ٕلأح ذٌٛلأذ ؼعّلأا  وص١فلأا  ِلأٓ اٌرلأذاٚي ٠ٕٚلأرط علأٓ رٌلأه ص٠لأادج فلأٟ 

اٌطٍة عٍٝ الأعُٙ فٟ اٌّذج راذٙا ِٚٓ شُ فبْ اؼرّاي صعٛد الأعلأعاس ٘لأٟ اٌخطلأٛج اٌمادِلأح, ٠ٚعٕلأٟ رٌلأه ذفلأاإي 

سفلأة غرصّش٠ٓ اٌلأٝ دملأٛي علأٛق الأٚساق اٌّا١ٌلأح ٚاٌّغرصّش٠ٓ ٚاْ ذٍه الاؼرّالاخ ٟ٘ اٌرٟ ذذفة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّ

اٌلأز٠ٓ علأٛف  ن ذذاٚي وث١ش فٟ الأعُٙ فبْ رٌه ٠ئدٞ اٌلأٝ لٍلأك ٚذشلأاإَ اٌّغلأرصّش٠ٓالأععاس, أِا ارا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘ا

٠رذافعْٛ ٔؽٛ ذصف١ح ِشاوضُ٘ الاعلأرصّاس٠ح ِّلأا ٠غلأثة يلأغطا  عٍلأٝ الأعلأعاس ِٚلأٓ شلأُ أخفايلأٙا, ٚتلأزٌه ٠ّىلأٓ 

اٌمٛي أْ اٌطٍة عٍٝ الأعُٙ ١ٌظ ٘ٛ اٌشٟء اٌٛؼ١ذ اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠ادج الأععاس تً اْ وصافلأح اٌرلأذاٚي ٚص٠لأادج 

 (.66 – 65: 2004ظذ٠ذج فٟ الأععاس. )ِؽّذ, الأععاس ٟ٘ اٌرٟ ذٌٛذ اٌطٍة ِٚٓ شُ ذئدٞ اٌٝ ص٠اداخ 

 ض. يؤشز عذد الأصهى المرذاونح:
٠رّصً ٘زا اٌّئتش تّعّٛ  أعُٙ اٌششواخ اٌّذسظح فٟ اٌغٛق أٚ اٌثٛسصح يّٓ تشٚط ٠ؽذد٘ا اٌغلأٛق ٠ٚلأرُ 

. )اٌؽاض ٚاٌذعاط,   (.38:  2005اٌرعاًِ تٙا ت١عا  ٚتشاء 
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 نيحصىق انعزاق نلأوراق الما  المثحس انصانس
 أولاً: نثذج ذاريخيح عن صىق انعزاق نلأوراق المانيح:

ٚللأذ  1991( ٌغلإٔح 24تّٛظلأة اٌملأأْٛ سللأُ ) 1992ذؤعظ أٚي عٛق ٌوٚساق اٌّا١ٌلأح فلأٟ اٌعلأشاق علأاَ 

( تلأشوح 113عشف تغٛق )تغذاد ٌوٚساق اٌّا١ٌح( ٚواْ ٘زا اٌغٛق علأٛلا  ؼى١ِٛلأح اعلأرطا  فلأٟ ؼ١ٕٙلأا ادساض )

( 17.5رٍطح ٚاعرطا  أْ ٠غرمطة فٟ لمش عاَ ٌٗ ِعذلاخ ذذاٚي ع٠ٕٛح ذعلأاٚصخ )عشال١ح ِغاّ٘ح ماصح ِٚخ

صلألأذس  18/4/2004, ٚترلأاس٠  ١ٍِ19/3/2003لأْٛ دٚلاس, أتٍلأك ٘لألأزا اٌغلأٛق تملأشاس ِلألأٓ ِعٍلأظ اداسذلأٗ ترلألأاس٠  

( ١ٌئعظ ٌغلأٛق ظذ٠لأذج عُشفلأد تلأـ )علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح( ٚاٌرلأٟ أفررؽلأد 74اٌمأْٛ اٌّئلد اٌّشلُ )

( تشوح فمظ ؼرلأٝ ٚصلأٍد اٌلأٝ 15) 2004ٚتٍ  عذد اٌششواخ اٌّذسظح فٟ اٌغٛق عاَ  ١ّ24/6/2004ا  فٟ سع

 .2013( تشوح عاَ 83)

 شانياً: يزاحم انرذاول في صىق انعزاق نلأوراق المانيح:
تّلأشؼٍر١ٓ ّ٘لأا: )ذمش٠لأش  2004ِشخ ذذاٚلاخ الأعُٙ فٟ عٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ِٕلأز ذؤع١غلأٙا فلأٟ علأاَ 

 (.3: 2012ٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح, ع

 أ. يزحهح انرذاول انيذوي:
تآ١ٌاخ اٌرذاٚي ا١ٌذٚٞ اٌلأزٞ ٠مصلأذ تلأٗ ذغلأع١ً أٚاِلأش  2004ؼض٠شاْ  24ٔظّد أٚي ظٍغح ذذاٚي تراس٠  

اٌششاء ٚأٚاِش اٌث١ة عٍٝ ٌٛؼاخ ت عر١ى١ح ٠ٚرُ اٌرذاٚي عٍٝ أعُٙ اٌشلأشواخ عٕلأذِا ٠رطلأاتك علأعش اٌشلأشاء ِلأة 

ة ٚفما  ٌٍعشو ٚاٌطٍة شُ ذعشٞ ع١ٍّح اٌرغ٠ٛح اٌغ١ّٙح فٟ ا١ٌَٛ اٌراٌٟ تّٛظة عمٛد اٌرؽ٠ًٛ ٚٔملأً ععش اٌث١

اٌٍّى١ح فٟ ِشوض الإ٠ذا  ٠ذ٠ٚا  ٚذغذد أل١اِٙا تّٛظة ذمش٠ش اٌّماصح ٚاٌرغ٠ٛح اٌّا١ٌح ت١ٓ اٌذا ٓ ٚاٌّلأذ٠ٓ ٌٚلأُ 

ِلأٓ اٌشلأشوح ملأ ي علأرح أ٠لأاَ عّلأً )أٞ اْ  ٠ىٓ اٌّشرشٞ لادسا  عٍلأٝ ت١لأة أعلأّٙٗ الا تعلأذ اعلأر َ تلأٙادج الأعلأُٙ

 اٌرغ٠ٛح اٌّا١ٌح وأد ذغثك اٌرغ٠ٛح اٌغ١ّٙح تغرح أ٠اَ عٍٝ الألً(. 

 ب. يزحهح انرذاول الأنكتروني:
اٌلألأٝ اٌرلألأذاٚي  ١ٔ2009غلألأاْ  19ِلألأٓ ظٍغلألأح  اترلألأذاءا  أرملألأً اٌرلألأذاٚي فلألأٟ علألأٛق اٌعلألأشاق ٌلألأوٚساق اٌّا١ٌلألأح 

 Work)رثذٌد اٌٍٛؼاخ اٌث علأر١ى١ح تّؽطلأاخ اٌرلأذاٚي الأٌىرش١ٔٚلأح الأٌىرشٟٚٔ لأٚي ِشج فٟ ذاس٠  اٌعشاق ٚاع

Stations) ( ِٟٛلعلأ47فٟ ِمش اٌغٛق ٚأ٠ضا  فلأ )  ٌشلأشوح ٚعلأاطح ملأاسض ِثٕلأٝ اٌغلأٛق ٚاٌرلأذاٚي عثلأش تلأثىح  ا

(WAN)  ًفض   علأٓ ِٛللأة ١٘تلأح الأٚساق اٌّا١ٌلأح اٌلأزٞ ٠رلأٌٛٝ ِشالثلأح اٌرلأذاٚي ٚذثعلأا  ٌلأزٌه أصلأثؽد ع١ٍّلأح ٔملأ

. )اٞ اْ اٌرغلأ٠ٛح (T + O)ٚاٌرغ٠ٛاخ اٌّا١ٌح ذرُ تعذ اٌعٍغح ِثاتلأشج   (Equator)١ا  ٚفما  ٌٕظاَ اٌٍّى١ح ٌؽظ
 .2009( الاِش اٌزٞ أعىظ عٍٝ ذطٛس ٚذغ١ش ِئتشاخ اٌرذاٚي ا٠عات١ا ِٕز عاَ ٗٔفغ اٌّا١ٌح ٚاٌغ١ّٙح ذرُ فٟ اٌٛلد

 تحهيم يرغيراخ صىق الأوراق المانيح  المثحس انزاتع
 م يؤشز صىق انعزاق نلأوراق المانيح:أولاً: تحهي

( ؼشوح اٌّئتش اٌعاَ لأععاس أعُٙ عٛق اٌعشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح 1( ٚاٌشىً )٠1ٛيػ وً ِٓ اٌعذٚي )

( ٔمطلأح ٌٍّلأذج 82.21(, ؼ١س ٠ ؼظ أْ اٌّرٛعظ اٌؽغاتٟ ٌٙزا اٌّئتش للأذ تٍلأ  )2013 – 2005ٌٍّذج اٌض١ِٕح )

( ٔمطلأح, فلأٟ ؼلأ١ٓ علأعً 136.03ار ععً ل١ّح لذس٘ا ) 2011  ٌٗ عاَ اٌّزوٛسج, ٚلذ ؼمك اٌّئتش أعٍٝ اسذفا

( ٔمطلأح, ٠ٚ ؼلأظ ِلأٓ ملأ ي ٔرلأا ط 25.29ار علأعً اٌّئتلأش ل١ّلأح للأذس٘ا ) 2006٘زا اٌّئتش أدٔٝ ل١ّح ٌلأٗ علأاَ 

, ٠ٚٛيلأػ 2011ٚاسذفاعلأٗ علأاَ  2006اٌرؽ١ًٍ أْ ٌٍظشٚف الأ١ِٕلأح أشلأشا  وث١لأشا  فلأٟ أخفلأاو سللأُ اٌّئتلأش علأاَ 

ؼ١لألألأس تٍلألألأ  الإٔخفلألألأاو  2006تلألألأؤْ أعٍلألألأٝ ٔغلألألأثح أخفلألألأاو فلألألأٟ ل١ّلألألأح اٌّئتلألألأش للألألأذ علألألأعٍد علألألأاَ  اٌعلألألأذٚي ولألألأزٌه

%( ٚ٘لألأٛ اٌعلألأاَ اٌلألأزٞ تلألأذأ ف١لألأٗ 72.82ٚتٍغلألأد ) 2009%(, فلألأٟ ؼلألأ١ٓ علألأعً أعٍلألأٝ ٔغلألأثح اسذفلألأا  علألأاَ 44.59)

 اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ فٟ اٌغٛق.
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 (2013 – 2005ِئتش عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح ٌٍّذج ) (1ظذٚي )

 اٌغٕٛاخ اسلاَ اٌّئتش اٌرغ١ش

- 45.64 2005 

-44.58 25.29 2006 

36.77 34.59 2007 

68.72 58.36 2008 

72.82 100.86 2009 

0.12 100.98 2010 

34.71 136.03 2011 

-8.09 125.02 2012 

-9.49 113.15 2013 

 اٌّرٛعظ اٌؽغاتٟ 82.21 

 ٝ اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح ٌغٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.ٓ تالاعرّاد ع١ٍاٌّصذس: اعذاد اٌثاؼص

 

 ( اٌشعُ اٌث١أٟ ٌّئتش عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح1تىً )

 

 شانياً: تحهيم حجى انرذاول في صىق انعزاق نلأوراق المانيح:
( ؼعلأُ اٌرلأذاٚي فلأٟ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ٌٍّلأذج اٌض١ِٕلأح 2( ٚاٌشلأىً )٠2ٛيػ وً ِٓ اٌعذٚي )

( اٌلألأف د٠ٕلألأاس ٌٍّلألأذج 956137608(, ار ٠ ؼلألأظ أْ اٌّرٛعلألأظ اٌؽغلألأاتٟ ٌٙلألأزا اٌّئتلألأش للألأذ تٍلألأ  )2013 – 2005)

( اٌلألأف د٠ٕلألأاس ٚ٘لألأٟ ل١ّلألأح 4159683659ار تٍغلألأد ) 2013اٌّلألأزوٛسج, ٚللألأذ علألأعٍد أعٍلألأٝ ل١ّلألأح ٌٍّئتلألأش فلألأٟ علألأاَ 

ح )لعلأ١ا علأ١ً( ِشذفعح تشىً وث١ش ِماسٔح  تاٌغٕٛاخ اٌغاتمح, ٚللأذ ٠عُلأضٜ اٌغلأثة للأٟ رٌلأه اٌلأٝ طلأشغ أعلأُٙ تلأشو

ار تٍغلأد  2006ٌٍرذاٚي فٟ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح, فلأٟ ؼلأ١ٓ علأعٍد أدٔلأٝ ل١ّلأح ٌٙلأزا اٌّئتلأش فلأٟ علأاَ 

( اٌلأف د٠ٕلأاس ٚرٌلألأه تغلأثة اٌظلألأشٚف الأ١ِٕلأح اٌصلأعثح اٌرلألأٟ ِلأش تٙلألأا لطشٔلأا اٌعض٠لأض فلألأٟ رٌلأه اٌعلألأاَ, 146891384)

ار تٍغلألأد  ١2013ُ اٌّئتلألأش للألأذ علألأعٍد علألأاَ ٠ٚرثلألأ١ٓ ِلألأٓ ملألأ ي أسللألأاَ اٌعلألأذٚي ولألأزٌه أْ أعٍلألأٝ ٔغلألأثح اسذفلألأا  فلألأٟ للألأ

 2006اٌغٕٛاخ, أِا أدٔٝ ٔغلأثح أخفلأاو للأذ علأعٍد علأاَ  ح%( ٟٚ٘ ٔغثح اسذفا  وث١شج ظذا  ِماسٔح  تثم314١)

 %( ٟٚ٘ ٔغثح أخفاو وث١شج ظذا  تغثة الأٚيا  الأ١ِٕح اٌصعثح فٟ رٌه اٌعاَ.60-ٚتٍغد )
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 (2013 – 2005ٌوٚساق اٌّا١ٌح ٌٍّذج )ِئتش ؼعُ اٌرذاٚي فٟ عٛق اٌعشاق  (2ظذٚي )

 

 اٌغٕٛاخ اٌّثاٌ  )للاف اٌذٔا١ٔش( اٌرغ١ش%

- 366809834 2005 

 - 60% 146891384 2006 

%203 444489225 2007 

%27- 326068811 2008 

%59 519224622 2009 

%9- 471567792 2010 

%147 1166545119 2011 

%14- 1003958023 2012 

%314 4159683659 2013 

  اٌّرٛعظ اٌؽغاتٟ 956137608 

 ٓ تالاعرّاد عٍٝ اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح ٌغٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.١اٌّصذس: اعذاد اٌثاؼص

 

 ( اٌشعُ اٌث١أٟ ٌؽعَٛ اٌرذاٚي اٌغ٠ٕٛح فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.2تىً )

 

 ق المانيح:شانصاً: تحهيم عذد الأصهى المرذاونح في صىق انعزاق نلأورا
( عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚلأح فلأٟ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ٌٍّلأذج 3( ٚاٌشىً )٠3ٛيػ وً ِٓ اٌعذٚي )

( 365861432(, ار ٠رثلأ١ٓ أْ اٌّرٛعلألأظ اٌؽغلألأاتٟ اٌعلألأاَ ٌٙلألأزا اٌّئتلألأش للألأذ علألأعً ل١ّلألأح للألأذس٘ا )2013 – 2005)

( اٌف عُٙ, فٟ 1011984638غد )ار تٍ 2013اٌف عُٙ ٌٍّذج اٌّزوٛسج, ٚلذ ععٍد أعٍٝ ل١ّح ٌٍّئتش عاَ 

( اٌلأف علأُٙ, ٠ٚرضلأػ ِلأٓ ملأ ي أسللأاَ 55639195ٚتٍغد ) 2005ؼ١ٓ وأد أدٔٝ ل١ّح ٌٍّئتش لذ ععٍد عاَ 

اٌلألأزٞ تلألأٙذ ادملألأاي ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي  2009اٌّئتلألأش أْ ٕ٘لألأان اذعا٘لألأا  ذصلألأاعذ٠ا  فلألأٟ الأسللألأاَ ٚتشلألأىً ملألأاص تعلألأذ علألأاَ 

ٛيػ أسلاَ اٌعذٚي وزٌه أْ أعٍٝ ٔغلأة ذغ١لأش فلأٟ للأ١ُ اٌّئتلأش الاٌىرشٟٚٔ اٌٝ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح. ٚذ

%( ٚللأذ ٠عُلأضٜ اٌغلأثة اٌلأٝ اٌرؽغلأٓ إٌغلأثٟ فلأٟ اٌظلأشٚف الأ١ِٕلأح فلأٟ رٌلأه 176ٚتٍغلأد ) 2007لذ ععٍد عاَ 

 %(.4ٚتٍغد ) 2006اٌعاَ, أِا أدٔٝ ٔغثح ذغ١ش فغعٍد عاَ 
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 (2013 – 2005اٌّا١ٌح ٌٍّذج )ِئتش عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق  (3ظذٚي )

 اٌغٕٛاخ )للاف الأعُٙ(                    عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح اٌرغ١ش%

- 55639195 2005 

4% 57974907 2006 

176% 159952206 2007 

4% 166223655 2008 

56% 258760716 2009 

15% 298198177 2010 

99% 593817710 2011 

16% 690201684 2012 

47% 1011984638 2013 

 اٌّرٛعظ اٌؽغاتٟ  365861432  

 ٓ تالاعرّاد عٍٝ اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح ٌغٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.١اٌّصذس: اعذاد اٌثاؼص

 

 ( اٌشعُ اٌث١أٟ ٌعذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح3تىً )

 
 

 يح تين يرغيراخ انثحسنهفزوق المعنى (T – test)اخرثار   المثحس الخايش
لامرثلأاس ِلأذٜ ٚظلأٛد فلأشٚق ِع٠ٕٛلأح تلأ١ٓ  (T-test)ع١رُ فٟ ٘زا اٌّثؽلأس اعلأرخذاَ الأعلأٍٛب الإؼصلأا ٟ 

ع١ٕر١ٓ ِغلأرمٍر١ٓ ٌّرغ١لأشاخ اٌثؽلأس اٌش ١غلأح )ِئتلأش اٌغلأٛق, ؼعلأُ اٌرلأذاٚي, علأذد الأعلأُٙ اٌّرذاٌٚلأح( ٌّٚلأذذ١ٓ 

(, ٚذلألأُ 2013 – 2010ٚاٌّلألأذج اٌصا١ٔلألأح تلألأ١ٓ )( 2008 – 2005ص١ِٕرلألأ١ٓ ِٕفصلألأٍر١ٓ. ذّرلألأذ اٌّلألأذج الأٌٚلألأٝ تلألأ١ٓ )

علألأٓ اٌرؽ١ٍلألأً الإؼصلألأا ٟ ٌىٛٔلألأٗ اٌعلألأاَ اٌلألأزٞ تلألأذأ ف١لألأٗ اعلألأرخذاَ اٌرلألأذاٚلاخ  2009اعلألأرثعاد اٌث١ألألأاخ اٌّرعٍملألأح تغلألإٔح 

 الأٌىرش١ٔٚح فٟ اٌغٛق ٚوزٌه ٌٍؽفا  عٍٝ اٌرعأظ اٌعذدٞ ٌع١ٕرٟ اٌذساعح, ٚوأد ٔرا ط الامرثاس وا٢ذٟ:

 لمؤشز صىق انعزاق: (T – test)أولاً: اخرثار 
( اٌعذ١ٌٚلألأح T( ٚ٘لألأٟ أعٍلألأٝ ِلألأٓ ل١ّلألأح )5.125( اٌّؽغلألأٛتح )T( أْ ل١ّلألأح )٠4رضلألأػ ِلألأٓ ٔرلألأا ط اٌعلألأذٚي )

اٌعذ١ٌٚلأح فلأبْ ٘لأزا ٠عٕلأٟ  (T)اٌّؽغٛتح أعٍٝ ِٓ ل١ّلأح  (T)(, ٚلأْ ل١ّح 0.05( عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح )2.36)

ٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ فٟ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق ٚظٛد فشق ِعٕٛٞ ٚايػ فٟ ل١ّح اٌّئتش لثً ٚتعذ ادماي ٔظاَ ا

 اٌّا١ٌح.
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 ٌّئتش عٛق اٌعشاق (T –test)امرثاس  (4ظذٚي )

Mean S.D Sig T 

78.38 43.26 0.000 5.125 

 .(SPSS)ٓ اعرٕادا  اٌٝ ِخشظاخ اٌثشٔاِط الإؼصا ٟ ١اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثاؼص

 لمؤشز حجى انرذاول: (T – test)شانياً: اخرثار 
( 2.36( اٌعذ١ٌٚلألأح )T( ٚ٘لألأٟ أللأً ِلألأٓ ل١ّلألأح )2.167( اٌّؽغلألأٛتح )T( أْ ل١ّلأح )5ٔرلألأا ط اٌعلألأذٚي )ذثلأ١ٓ 

اٌعذ١ٌٚح فبْ ٘زا ٠عٕلأٟ علأذَ ٚظلأٛد  (T)اٌّؽغٛتح ألً ِٓ ل١ّح  (T)(, ٚلأْ ل١ّح 0.05عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح )

شاق ٌلألأوٚساق فلألأشق ِعٕلألأٛٞ ٚايلألأػ فلألأٟ ل١ّلألأح اٌّئتلألأش لثلألأً ٚتعلألأذ ادملألأاي ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي الأٌىرشٚٔلألأٟ فلألأٟ علألأٛق اٌعلألأ

 اٌّا١ٌح.

 ٌّئتش ؼعُ اٌرذاٚي (T –test)امرثاس  (5ظذٚي )

Mean S.D Sig T 

1.01 E +12 1.31 E +12 0.067 2.167 

 .(SPSS)ٓ اعرٕادا  اٌٝ ِخشظاخ اٌثشٔاِط الإؼصا ٟ ١اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثاؼص

 لمؤشز عذد الأصهى المرذاونح: (T – test)شانصاً: اخرثار 
( عٕلأذ 2.36( اٌعذ١ٌٚلأح )T( ٚ٘لأٟ أعٍلأٝ ِلأٓ ل١ّلأح )3.076( اٌّؽغلأٛتح )T( أْ ل١ّلأح )6ذٚي )ذٛيػ ٔرلأا ط اٌعلأ

اٌعذ١ٌٚلأح, فلأبْ ٘لأزا ٠عٕلأٟ ٚظلأٛد فلأشق ِعٕلأٛٞ  (T)اٌّؽغٛتح أعٍلأٝ ِلأٓ ل١ّلأح  (T)(, ٚلأْ ل١ّح 0.05ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح )

 ساق اٌّا١ٌح.ٚايػ فٟ ل١ّح اٌّئتش لثً ٚتعذ اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚ
 (6ظذٚي )

 ٌّئتش عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح (T –test)امرثاس 

Mean S.D Sig T 

3.79 E +11 3.48 E +11 0.012 3.076 

 .(SPSS)ٓ اعرٕادا  اٌٝ ِخشظاخ اٌثشٔاِط الإؼصا ٟ ١اٌّصذس: ِٓ اعذاد اٌثاؼص

 الاصرنراجاخ وانرىصياخ  المثحس انضادس
 أولاً: الاصرنراجاخ:

 أُ٘ الاعرٕراظاخ اٌرٟ ذٛصً ا١ٌٙا اٌثؽس تا٢ذٟ: ٠ّىٓ ا٠عاص

٠ّصً اٌرؽٛي ِٓ اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي ا١ٌلأذٚٞ اٌلأٝ ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ ذطلأٛسا  وث١لأشا  فلأٟ أداء الأعلأٛاق .1

اٌّا١ٌح تشىً عاَ ٚص٠ادج دسظح وفاءذٙا ٚؼعُ ذذاٚلاذٙا, وّا أعىظ رٌه فٟ علأشعح ذلأٛف١ش اٌّعٍِٛلأاخ اٌ صِلأح 

 ٓ ف١ٙا.ٌٍّغرصّش٠

عاعذ ادماي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح عٍٝ ذلأٛف١ش اٌىص١لأش ِلأٓ اٌٛللأد ٚاٌعٙلأذ ٌٍّغلأرصّش٠ٓ .2

فٟ الأٚساق اٌّا١ٌح ٚرٌه تالاعرفادج ِٓ ذم١ٕلأاخ الاذصلأاي اٌؽذ٠صلأح واٌؽٛاعلأ١ة ٚالأرشٔلأد ٚالأٔظّلأح اٌّعٍِٛاذ١لأح 

 ُ اٌّا١ٌح دْٚ اٌؽاظح ٌرٛاظذُ٘ فٟ ِمش اٌغٛق اٌّا١ٌح.اٌّرطٛسج ٚاٌرٟ ِىٕد اٌّغرصّش٠ٓ ِٓ اظشاء ذذاٚلاذٙ

أدٜ اعرخذاَ ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح اٌٝ عشعح أعاص اٌرغلأ٠ٛاخ اٌغلأ١ّٙح .3

اٌخاصح تٕملأً ٍِى١لأح الأعلأُٙ تلأ١ٓ اٌّغلأرصّش٠ٓ ِّلأا علأاعذ عٍلأٝ ظلأزب اٌّض٠لأذ ِلأٓ اٌّغلأرصّش٠ٓ اٌلأٝ ٘لأزٖ اٌغلأٛق 

اسذفلأا  ِئتلأشاخ ذلأذاٚلاخ  عٍلأ٠ٝٓ ت١ش اٌّم١ّ١ٓ فلأٟ اٌعلأشاق, ٚ٘لأزا ِلأا أعىلأظ تلأذٚسٖ ا٠عات١لأا  ُِٕٚٙ اٌّغرصّش

 اٌغٛق اٌش ١غح.

أ ٙشخ ٔرا ط ذؽ١ًٍ ِرغ١لأشاخ اٌثؽلأس أْ اٌرؽلأٛي ِلأٓ ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي ا١ٌلأذٚٞ اٌلأٝ ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي الأٌىرشٚٔلأٟ فلأٟ .4

ٌش ١غلألأح ٌٍغلألأٛق )ِئتلألأش اٌغلألأٛق, ؼعلألأُ علألأٛق اٌعلألأشاق ٌلألأوٚساق اٌّا١ٌلألأح للألأذ أشلألأش ا٠عات١لألأا  عٍلألأٝ ِئتلألأشاخ اٌرلألأذاٚي ا

اٌرذاٚي, عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح(, ٚرٌلأه ِلأٓ ملأ ي ِلأا ٌلأٛؼظ ِلأٓ الإسذفلأا  اٌٛايلأػ فلأٟ للأ١ُ ٘لأزٖ اٌّئتلأشاخ فلأٟ 

 اٌّذج اٌض١ِٕح اٌرٟ أعمثد ادماي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ اٌٝ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح.
ِع٠ٕٛا  ا٠عات١ا  ٚايؽا  فٟ ل١ُ ِئتلأشٞ اٌرلأذاٚي )ِئتلأش علأٛق اٌعلأشاق,  ت١ٕد ٔرا ط اٌرؽ١ًٍ الإؼصا ٟ أْ ٕ٘ان امر فا   .5

عذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح( ِا ت١ٓ اٌّلأذج اٌض١ِٕلأح اٌرلأٟ علأثمد ادملأاي اٌرلأذاٚلاخ الأٌىرش١ٔٚلأح ِٚلأا تعلأذ٘ا, ٔغلأرٕرط ِلأٓ رٌلأه أْ 

ٟ ذذاٚلاخ ٘زٖ اٌغلأٛق ٚذؽغلأٓ ادماي ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ اٌٝ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح لذ أؼذز فشلا  ٚايؽا  ف

 ٘ا تشىً عاَ, ِٚٓ شُ اِىاْ لثٛي فشي١ح اٌثؽس اٌش ١غح.إأدا
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 شانياً: انرىصياخ:
 ٠ّىٓ ا٠عاص أُ٘ اٌرٛص١اخ اٌرٟ ٠رمذَ تٙا اٌثؽس تا٢ذٟ:

يشٚسج اٌعًّ ٚاٌغعٟ اٌّغرّش عٍٝ سفة وفاءج ٔظاَ اٌرذاٚي الأٌىرشٟٚٔ ٌغٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ِلأٓ .1

 رؽذ٠س اٌّغرّش ٌٙزا إٌظاَ ٚتّا ٠ٛاوة اٌرطٛساخ اٌؽذ٠صح ٌٙزٖ الأٔظّح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح اٌّعشٚفح.م ي اٌ

اٌعًّ عٍٝ ذشع١ة ع١ٍّح ظزب الأِٛاي ٌ عرصّاس فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌلأح ِلأٓ ملأ ي الاِلأح إٌلأذٚاخ .2

ذٛيلأ١ػ اٌّضا٠لأا اٌرلأٟ ٚفش٘لأا ٔظلأاَ اٌرلأذاٚي اٌرصم١ف١ح ٚذٛظ١ٗ اٌشعا ً الإع ١ٔح عثش ٚعلأا ً الإعلأ َ اٌّخرٍفلأح, ٚ

الأٌىرشٟٚٔ ٌٍّغرصّش٠ٓ ِٓ ؼ١س عشعح اظلأشاء اٌرلأذاٚلاخ ٚعلأشعح أعلأاص اٌرغلأ٠ٛاخ اٌغلأ١ّٙح ف١ٙلأا ٚتؤللأً ظٙلأذ 

 ٚوٍفح ِّىٕح.

٠ٛصلألأٟ اٌثؽلألأس اداسج علألأٛق اٌعلألألأشاق ٌلألأوٚساق اٌّا١ٌلألأح ترعض٠لألألأض اٌفٛا لألأذ ٚاٌّضا٠لألأا اٌرلألألأٟ أذاؼٙلألأا ٔظلألأاَ اٌرلألألأذاٚي .3

ٌعّلأً عٍلأٝ ستلأظ اٌغلأٛق ِلأة تلأالٟ الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح اٌعشت١لأح ٚماصلأح  اٌّعلأاٚسج ِٕٙلأا, ٚرٌلأه الأٌىرشٚٔلأٟ ٚرٌلأه تا

ٌرشلألأع١ة ع١ٍّلألأح أرملألأاي سإٚط الأِلألأٛاي تلألأ١ٓ ٘لألأزٖ الأعلألأٛاق ٚتغلألأٌٙٛح ٚولألأزٌه ذشلألأع١ة ع١ٍّلألأاخ الإدساض اٌّلألأضدٚض 

 ٌوعُٙ ت١ٓ ٘زٖ الأعٛاق ٚتّا ٠غُٙ فٟ ص٠ادج ع١ٌٛح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّرذاٌٚح فٟ اٌغٛق.

ٛج اداساخ اٌششواخ اٌخاصح ت١ش اٌّذسظح فٟ عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح ٌٍرؽٛي اٌلأٝ تلأشواخ ِغلأاّ٘ح دع.4

ِٚذسظح فٟ اٌغٛق اٌّا١ٌح, تّا ٠ٛفشٖ ٘لأزا اٌرؽلأٛي ٚالإدساض ِلأٓ اِىا١ٔلأح ٚاعلأعح فلأٟ ذلأٛف١ش اٌغلأ١ٌٛح ٚالأِلأٛاي 

 اٌ صِح لأتشاو اٌرٛعة اٌّغرمثٍٟ ٌٙزٖ اٌششواخ.

ًّ عٍلأٝ ذ٠ٕٛلأة الأدٚاخ الاعلأرصّاس٠ح اٌّرذاٌٚلأح فلأٟ علأٛق اٌعلأشاق ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح ٠ٛصٟ اٌثؽس تضشٚسج اٌع.5

ِٓ م ي ذشع١ة ادساض الأٚساق اٌّا١ٌح اٌرٟ ذصذس٘ا اٌؽىِٛح وؽلأٛالاخ اٌخض٠ٕلأح ٚولأزٌه تلأٙاداخ الإ٠لأذا  اٌرلأٟ 

ُ ذعض٠لأض ذصذس٘ا تع  اٌّصاسف اٌرعاس٠ح ٌّا ٠ؽممٗ رٌه ِٓ ذٛعة فٟ ؼعُ اٌرذاٚلاخ فٟ ٘لأزٖ اٌغلأٛق ِٚلأٓ شلأ

 إٌشاط الاعرصّاسٞ ٌ لرصاد اٌعشالٟ تشىً عاَ.

 المصادر
 أولاً: المصادر انعزتيح:
 أ. اننشزاخ انزسميح:

 (.2013 – 2005عٛق اٌعشاق ٌوٚساق اٌّا١ٌح, اٌرماس٠ش اٌغ٠ٕٛح ٌٍغٛق ٌٍّذج ).1

 ب. انكرة:
 ت١ح ٌٍعٍَٛ, ت١شٚخ., اٌف تاء اٌثٛسصح, مثشاخ ِا١ٌح ٚتشع١ح, اٌذاس اٌعش2006اع َ اْٚ لا٠ٓ, .1

, أذِاض الأعٛاق اٌّا١ٌح اٌذ١ٌٚح, أعثاتٗ ٚأعىاعاذٗ عٍٝ الالرصاد اٌعاٌّٟ, ت١د 2002اٌعأٟ, عّاد ِؽّذ, .2

 اٌؽىّح, تغذاد.

 , الاعرصّاس فٟ اٌثٛسصح, داس اٌرع١ٍُ اٌعاِعٟ, الأعىٕذس٠ح.2011عط١ح, ِؽّذ عثذ اٌؽ١ّذ ِؽّذ, .3

 , ِمذِح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح, عّاْ.١٘2000ُ, ِؽّذ, اتشا١ُ٘ ٚاٌشثٍٟ, طاسق اتشا.4

, ِؽلأذداخ الاعلأرصّاس الأظٕثلأٟ اٌّثاتلأش ٚت١لأش اٌّثاتلأش فلأٟ اٌث١تلأح الالرصلأاد٠ح 2004ِؽّذ, أ١ِشج ؼغلأة ،, .5

 اٌعشت١ح, اٌذاس اٌعاِع١ح, الاعىٕذس٠ح.

 ٕشش ٚاٌرٛص٠ة, اٌما٘شج., اٌث   2ٌٍ, اٌرؽ١ًٍ اٌفٕٟ ٌوعٛاق اٌّا١ٌح, ط2004ا١ٌٍّّٟٙ, عثذ اٌّع١ذ, .6

 ض. انذورياخ وانثحىز والمؤتمزاخ:
 , تشٔاِط اٌرٛع١ح الاعرصّاس٠ح, عٛق فٍغط١ٓ ٌوٚساق اٌّا١ٌح.2008اتٛ ٌثذج, ؼغٓ, .1

, ذؤش١ش اٌّرغ١لأشاخ اٌى١ّلأح ٌٍرلأذاٚي فلأٟ علأٛق فٍغلأط١ٓ ٌلأوٚساق اٌّا١ٌلأح 2005اٌؽاض, طاسق ٚدعاط, تغاْ, .2

 (.1(, اٌعذد )19عح إٌعاغ ٌوتؽاز, ٔاتٍظ, فٍغط١ٓ, ِعٍذ )عٍٝ اٌرٕثئ تّئتش اٌمذط, ِعٍح ظاِ

, ٔظلألأاَ اٌرلألأذاٚي الأٌىرشٚٔلألأٟ فلألأٟ علألأٛق الأعلألأُٙ اٌغلألأعٛد٠ح, اٌّعٍلألأح 2000اٌغلألأؽ١ثأٟ, ِؽّلألأذ تلألأٓ اتلألأشا١ُ٘, .3

 (.41الالرصاد٠ح اٌغعٛد٠ح, اٌعذد )

ٍح دساعلأاخ الرصلأاد٠ح , ل١ٌح ٔمً ؼمٛق اٌٍّى١ح فٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح, ِع2005اٌغؽ١ثأٟ, ِؽّذ تٓ اتشا١ُ٘, .4

 (.50اع ١ِح, اٌّعٙذ الاع ِٟ ٌٍثؽٛز ٚاٌرذس٠ة, ظذج, اٌعذد )

, ٚسلح ِمذِح ٌٕذٚج اٌغٛق اٌّا١ٌح اٌغعٛد٠ح, ٔظلأشج ِغلأرمث١ٍح, ظاِعلأح 2007اٌغؽ١ثأٟ, ِؽّذ تٓ اتشا١ُ٘, .5

 اٌٍّه ماٌذ.
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ذٚي اٌعشت١لأح, ِعٍلأح تؽلأٛز , دٚس الأعلأٛاق اٌّا١ٌلأح فلأٟ إٌّلأٛ الالرصلأادٞ فلأٟ اٌلأ2007وذاٚٞ, ط ي ِؽّلأٛد, .6

 (.17ِغرمث١ٍح, و١ٍح اٌؽذتاء اٌعاِعح, اٌعذد )

 د. الانترند:
 , اٌرذاٚي عثش اٌشثىح, الأفضً أؼ١أا .2007ٔع١ُ, اٌغ١ذ, .1
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Electronic trading system and its refletion in the trading of stock market 

indices –an analytical study of the Iraqi market for securities– 
Abstract 

The research aims at identify the role of the electronic trading system used 

in the Iraq stock exchange to promote trading activity for the stocks of listed 

companies in this market. 

To prove the hypothesis of research, it was selected the main trading indicators 

for the market to be a main field in test the research hypothesis.it was selected as 

the period of time for (9)years span between the years (2005-2013) because they 

represent the first two articles of equal time periods represent aperiod that 

preceded the introduction of electronic trading system  while the second 

represents the period of time that followed   

The research found a number of conclusions but the most important of which 

are agreed that the introduction of the electronic trading system in Iraq stock 

exchange has made a substantial and clear difference in the trades of this market 

and improved indicator in general. 

Recommended  research on the need to promote the positive benefits 

brought by electronic trading system to work on linking arab financial market 

especially the neighboring once to encourage the transfer of warheads money 

process as well as to encourage dual listings operations of the stocks between 

these markets and thus contribution to increase the liquidity of traded securities 

in general as well as the diversification tools traded in the market in particular  

      

 Keywords\Electronic Trading System, Trading Indicators, Price Index, 

Trading Volume, Number of Traded Shares. 


