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 انًهخص

 اٌىص١شاٌششواخ اٌّغاّ٘ح، اٌزٞ ٠ّىٓ ذؽم١مٗ ِٓ خلاي اػرّاد٘ا ػٍٝ  داساخِٛػٛع ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششوح اٌشغً اٌشاغً لإ

اٌّض٠ط الافؼً ٌشاط اٌّاي ِٓ الاعُٙ  اٌٝم١مٗ ِٚٓ اّ٘ٙا اداسج ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٌٍششوح، ِٓ اظً اٌٛطٛي ِٓ اٌطشق ٌرؽ

فٟ ص٠ادج ستؽ١ح  ٠غُٙفٟ ذخف١غ ِرٛعؾ ذىٍفح ساط اٌّاي، ِا  ٠غُٙاٌؼاد٠ح ٚاٌمشٚع ٚالاستاغ اٌّؽرعضج، الاِش اٌزٞ 

فؼلاً ػٓ ستؽ١ح ّرّصٍح تـرؼظ١ُ ل١ّح الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٌٍّاٌى١ٓ، اداسج اٌششوح ٚاٌ اٌٝاعّٙٙا ٌرؽم١ك الا٘ذاف اٌرٟ ٚوٍد 

ذؽذ٠ذ وفاءج الاداسج  اٌٝاٌغٛل١ح ٌٍّرذا١ٌٚٓ تٗ فٟ عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح، الاِش اٌزٞ ٠ئدٞ  اّا ٠ٕؼىظ ػٍٝ ل١ّرٙاعّٙٙا، ِ

ٚو١ف١ح اٌؽىُ ف١ٙا ِٓ  2024-2015ٌٍّذج  ذغ١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ١٘ىً ساط اٌّاي ٚذشو١ثرٗ اٌٝاٌّا١ٌح ٌٍششوح، ٠ٚٙذف اٌثؽس 

ع١ً ٌلاذظالاخ ِٛٔٙا ششوح اػرّذخ ػٍٝ  ٚلذ ذُ اخر١اس ششوح اع١ا لثً اداسج اٌششوح ٌرخف١غ ِرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي،

اٌّرثم١ح ِٓ ػ١ٕح اٌثؽس، تغ١ح ذؽذ٠ذ اشش  2024-2019شُ ذخٍد ػٕٙا فٟ اٌّذج  2018-2015اٌّذ١ٔٛ٠ح فٟ ١٘ىٍٙا اٌّاٌٟ ٌٍّذج 

ذؼذ ػ١ٍّح ذؽذ٠ذ اٌّض٠ط الافؼً ٌرشو١ثح ١٘ىً ساط اٌّاي ٚاؼذج ِٓ اُ٘  ار ٓ ػذِٗ فٟ ذشو١ثح ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ،ٚظٛد٘ا ِ

ٚلذخ الاػرّاد ػٍٝ ِعّٛػح ِٓ ِئششاخ ل١اط وٍفح ِىٛٔاخ سأط اٌّاي اٌششواخ اٌّغاّ٘ح،  اداساخاٌّشاوً اٌرٟ ذٛاظٗ 

ٚافرشع اٌثؽس اْ اٌرغ١١ش فٟ ذشو١ثح ١٘ىً ساط ِاي اٌششوح تّا ١ح(، )وٍفح الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٚ الاستاغ اٌّؽرعضج ٚ اٌّذ٠ٛٔ

ٚظٛد  ٟ٘ اٌثؽس ِٚٓ اُ٘ إٌرائط اٌرٟ ذٛطً ا١ٌٙا شوح اٌّغاّ٘ح،اٌشفٟ ذؼظ١ُ ل١ّح  ٠غُٙرظاد٠ح ٠رٕاعة ِغ اٌظشٚف الال

ٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٚستؽ١ح اٌغُٙ، ػلالح اسذثاؽ ػىغ١ح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشأط اٌّاي ٚت١ٓ ل١ّح اٌششوح اٌّرّصٍح تا
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ظً خفغ ِرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي ذ٠ٕٛغ ١٘ىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ ِٓ أ اٌٝد ٚالرشغ اٌثؽس ػٍٝ ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ اْ ذؼٛ

ً أٙا ذرّرغ تّشوض ِاٌٟ ظ١ذ ٠ّىٕٙا ِٓ اٌؽظٛي ػٍٝ  ٌض٠ادج ل١ّح اعّٙٙا اٌذفرش٠ح فؼلاً ػٓ ستؽ١ح اعّٙٙا، خظٛطا

 ف ِٕخفؼح تغثة تصمح اٌذائْٕٛ ٚاٌّئعغاخ اٌّا١ٌح تٙا.اٌّذ١ٔٛ٠ح ترى١ٍ

  رٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي، ل١ّح اٌششوح، ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح، ستؽ١ح اٌغُٙ.اٌىٍّاخ اٌّفراؼ١ح : وفاءج الاداسج اٌّا١ٌح، ِ

Abstract 

Maximizing the company's value is a major concern for the management of joint-stock 

companies, which can be achieved by relying on many methods to achieve it, the most 

important of which is managing the company's financial structure, in order to reach the best mix 

of capital from common shares, loans and retained earnings, which contributes to reducing the 

average cost of capital, which contributes to increasing the profitability of its shares to achieve 

the goals assigned to the company's management, which is represented by maximizing the 

value of common shares for owners, in addition to the profitability of its shares, which is 

reflected in its market value for those trading in it in the stock market, which leads to 

determining the efficiency of the company's financial management. The research aims to shed 

light on the capital structure and its composition for the period 2015-2024 and how the 

company's management judges it to reduce the average cost of capital. Asiacell 

Telecommunications Company was chosen as a company that relied on debt in its financial 

structure for the period 2015-2018 and then abandoned it in the remaining period 2019-2024 

from the research sample, in order to Determining the impact of its presence or absence on the 

composition of the financial structure, as the process of determining the best mix for the 

composition of the capital structure is one of the most important problems facing the 

management of joint-stock companies. A set of indicators was used to measure the cost of 

capital components (the cost of common shares, retained earnings, and debt). The research 

assumed that changing the composition of the company's capital structure in line with economic 

conditions contributes to maximizing the value of the joint-stock company. One of the most 

important results reached by the research is the existence of an inverse correlation between the 

weighted average cost of capital and the company's value represented by the book value and 

earnings per share. The research suggested that Asiacell Communications Company return to 

diversifying its financing structure in order to reduce the average cost of capital and increase 

the book value of its shares as well as the profitability of its shares, especially since it enjoys a 
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good financial position that enables it to obtain debt at a low cost due to the confidence of 

creditors and financial institutions in it. 

Keywords: Financial management efficiency, average cost of capital, company value, book 

value per share, earnings per share. 

 انًقذيح

اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ظٙٛد وث١شج ٌرؽم١ك الا٘ذاف ذؤعغد لأظٍٙا رٌه ِٓ اظً ذؽم١ك ٚذٍث١ح اؼر١اظاخ الاؽشاف  اداساخذثزي 

ِٓ  اٌىص١شاٌششواخ اٌّغاّ٘ح ت اداساخراخ اٌؼلالح )اٌّغا١ّ٘ٓ، اٌّظاسف، اٌّرذا١ٌٚٓ فٟ الاعٛاق اٌّا١ٌح...اٌخ(، ٚ ذؽاٚي 

ذرؤشش ل١ّح اٌششوح تىفاءج اداسذٙا اٌّا١ٌح ِٓ خلاي  ارٌمشاساخ اٌخاطح ترؽذ٠ذ ١٘ىً ساط اٌّاي، ا براٌّؽاٚلاخ اٌخاطح تاذخ

ذؽىّٙا تٕغة ِىٛٔاخ ساط اٌّاي )اعُٙ ػاد٠ح ِّٚراصج، لشٚع، استاغ ِؽرعضج( اٌرٟ ذئشش فٟ ِرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي، 

ً فٟ سفغ اٚ ذخف١غ ِٓ ل١ّح اٌششواخ اٌّغا٘ ٠غُٙالاِش اٌزٞ  اٌششواخ  اداساخفٟ ذم١ُ وفاءج  ٠غُّٙح، الاِش اٌزٞ ؽشد٠ا

ِثؽص١ٓ ذؼّٓ اٌّثؽس  اٌٝ، ٚلذ ذُ ذمغ١ُ اٌثؽس اٌّرّصٍح )تم١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٚستؽ١ح اٌغُٙ( اٌّغاّ٘ح فٟ ذؼظ١ُ ل١ّرٙا

ؼظ١ُ ل١ّح اٌغُٙ، شاط اٌّاي ٚدٚسٖ فٟ ذاٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌالاٚي الاؽاس إٌظشٞ ٌىفاءج الاداسج اٌّا١ٌح فٟ اداسج وٍفح 

اٌّاي ٚدٚسٖ فٟ ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششوح  وفاءج الاداسج اٌّا١ٌح فٟ اداسج وٍفح ساطٚاٌّثؽس اٌصأٟ ذؼّٓ الاؽاس اٌؼٍّٟ ٌرؽ١ًٍ 

 ، ٚاخررُ اٌثؽس تؤُ٘ الاعرٕراظاخ ٚاٌرٛط١اخ.)ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٚستؽ١ح اٌغُٙ(

 انعهًٍح نهثحث انًُهدٍح

 اولاً : يشكهح انثحث

اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٌلأ٘ذاف اٌرٟ ذُ ذؤع١غٙا ِٓ اظٍٙا، ٠رؽرُ ػ١ٍٙا اٌم١اَ تؼ١ٍّاخ اٌرخط١ؾ  ِٓ اظً  اداساخذؽم١ك تغ١ح 

اٌر٠ًّٛ إٌّاعة ٌؼ١ٍّاذٙا اٌخاطح تبٔراض اٌغٍغ ٚاٌخذِاخ  اٌٝذؽذ٠ذ افؼً ذشى١ٍح ِٓ ساط اٌّاي ٌٍٛطٛي  اٌٝاٌٛطٛي 

الالرشاع ٌر٠ًّٛ اؼر١اظاذٙا  اٌٝغاّ٘ح ت١ٓ ص٠ادج اعّٙٙا اٌؼاد٠ح اٚ اٌٍعٛء ٠رطٍة الاِش ِفاػٍح اٌششواخ اٌّ ارخاطرٙا، 

اٌششواخ اٌّغاّ٘ح فٟ  اداساخِٓ  اٌىص١شاٌر١ٍ٠ّٛح ٌؼ١ٍّاذٙا الأراظ١ح، ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك ٠ّىٓ تٍٛسج ِشىٍح اٌثؽس تؼذَ لذسج 

١ٔح فٟ ، ِٓ خلاي ِضض اٌٍّى١ح ِغ اٌّذ١ٛ٠ّرٙااطرٙا اٌرٟ ذئشش فٟ ذؼظ١ُ لذؽذ٠ذ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ الافؼً ٌشاط اٌّاي خ

 ذ٠ًّٛ اؼر١اظاذٙا اٌّا١ٌح، ٠ّٚىٓ اْ ذٍخض ِشىٍح اٌثؽس تاٌرغاإلاخ اٌرا١ٌح:

 ذشو١ثح ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ ٌٍششوح اٌّثؽٛشح.ِا  .1

 دٚس وفاءج الاداسج اٌّا١ٌح ٌٍّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي فٟ ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششوح اٌّثؽٛشح. ِا .2

 ح انثحثثاٍَاً : اهًٍ

ٚ ؼذ٠ٓ ٌٗ ا٠عات١اخ اٚ علاغ راداساخ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح؛ لأٔٗ  فح ساط اٌّاي تؤ١ّ٘ح وث١شج ِٓ ٌذ٠ْر١ّض ِٛػٛع ِرٛعؾ وٍ

 ُٙ فٟ ص٠ادج اٚ ذخف١غ استاؼٙا ٚل١ّح اعّٙٙا، اٌزٞ ٠رؤشش تؽاٌح الاصد٘اس اٚ اٌرذ٘ٛس الالرظادٞ. عٍث١اخ ذغ
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 ثانثاً : اهذاف انثحث

 اٌششواخ اٌّغاّ٘ح فٟ ذؼظ١ُ ل١ّرٙا ٚوّا ٠ٍٟ : ٚاٌرطث١م١ح ٚو١ف١ح ذغخ١ش٘ا ِٓ ٌذْت١اْ الاعاع١اخ إٌظش٠ح  ا٠ٌٝٙذف اٌثؽس 

 .ت١اْ وفاءج اداسج اٌششوح ٌٍّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي .1

 ت١اْ الا١ّ٘ح اٌىث١شج ٌر٠ٕٛغ ١٘ىً ساط اٌّاي ٚدٚسٖ فٟ ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششواخ.  .2

 راتعاً : فرضٍاخ انثحث 

 :ٌفررض انثحث يا ٌأذً: انًانٍحانفرضٍح  .1

 ٠ٛظذ ػلالح ت١ٓ وفاءج اداء اداسج ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ ٌٍّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح : ذٕض ػٍٝ أٗ )لا اٌؼذ١ِح اٌفشػ١ح

 (.ساط اٌّاي ٚت١ٓ ذؼظ١ُ ل١ّرٙا

 : انفرضٍح الاحصائٍح: ٌفررض انثحث يا ٌأذً .2

  فح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش اؼظائ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ وٍاٌفشػ١ح اٌؼذ١ِح الاٌٚٝ اٌرٟ ذٕض ػٍٝ أٗ )لا

 (.ٌششوح آع١ا ع١ً ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠حت١ٓ ٌشاط اٌّاي ٚ

  ْٚاٌفشػ١ح اٌؼذ١ِح اٌصا١ٔح اٌرٟ ذٕض ػٍٝ أٗ )لا ٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش اؼظائ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛص

 (.ٌغُٙ ٌششوح آع١ا ع١ًاٌّاي  ٚت١ٓ ستؽ١ح ا ٌشاط

 سادساً : يُهح انثحث

ػٍٝ  ١ٍٟ فٟ اػذاد اٌعأة اٌؼٍّٟ؛ ار اػرّذ٠ؼرّذ اٌثؽس ػٍٝ إٌّٙط اٌٛطفٟ فٟ اػذاد اٌعأة إٌظشٞ ٚػٍٝ إٌّٙط اٌرؽٍ

عأة ػذد ِٓ اٌثؽٛز ٚاٌّعلاخ اٌؼ١ٍّح اٌّرخظظح ٚاٌذٚس٠اخ ٚاٌذساعاخ، وزٌه إٌّشٛسج ػٍٝ شثىح الأرشٔد، اِا فٟ اٌ

 اٌؼٍّٟ فمذ ذُ اػرّاد اعٍٛب اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ ٌم١اط ِرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي.

 ساتعاً : انحذود انًكاٍَح وانسياٍَح نهثحث:

 اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح. اٌؽذٚد اٌّىا١ٔح : ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ .1

 .2024-2015فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٌٍّذج  اٌؽذٚد اٌضِا١ٔح : اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٌششوح اع١ا ع١ً إٌّشٛسج .2
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 ثايُاً : ًَىرج انثحث

 

 (1انشكم )

 انعلاقح تٍٍ كفاءج الادارج نكهفح يرىسظ راش انًال و قًٍح انشركح

 تالاعرًاد عهى فكرج انثحث. انثاحثحانشكم يٍ اعذاد 
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 انُظري نههٍكم انرًىٌهً الإطار / انًثحث الاول

 م انرًىٌهًيفهىو انهٍك اولاً:

اٌرٟ ذشَٚ فٟ  اٌّؽٛس٠ح، وافح اٌمشاساخ براٌخاص تاذخ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح تّصاتح اٌّؽشن الاعاعٟ فٟ اٌّا١ٌح الإداسج ذؼذ

ل١ّرٙا اٌغٛل١ح ٚالاعرفادج ِٓ ا١ٌّّضاخ  اٌٝترؼظ١ُ استاؼٙا تالإػافح  ٌٍٙا اٌّرّصً ذؽم١ك اٌٙذف اٌشئ١غٟ اٌٝٔٙا٠ح اٌّطاف 

ف١ّا ٠رؼٍك تاٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح اٌرٟ ذغاُ٘ فٟ ذؽم١ك ذٛعؼاخ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّغرمث١ٍح، ٚتٕاء ػٍٝ اٌر١ٍ٠ّٛح تالأخض 

 ارذرخظض تمشاساخ اٌر٠ًّٛ ٚالاعرصّاس،   اٌٛظائف أُ٘ ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٚاؼذج فٟ اٌّا١ٌح الإداسج رٌه ذؼذ ٚظ١فح

لاداسج اٌّا١ٌح ِٓ ػذِٗ ِٓ خلاي ل١اط لذسذٙا ػٍٝ ذؽم١ك الا٘ذاف اٌرٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙا  ذمذ٠ش ِذٜ اٌىفاءج اٌرٟ ذرّرغ تٙا ا

 (110، 2008ذؽم١مٙا، ٚ ػ١ٍٗ ٠ّىٓ ذؼش٠ف الاداسج اٌّا١ٌح وّا ٠ٍٟ : )طف١ح،  اٌٝؼذدذٙا ِغثماً ِٚذٜ ٚعؼ١ٙاً 

الأستاغ. )الأظاسٞ،  َِٛٚمغ ٚ الاعرصّاس اٌر٠ًّٛ ِرخظظح ترخط١ؾ ٚٚػغ ِٚراتؼح لشاساخ تأٙا اداسج اٌّا١ٌح : الإداسج .1

2006 ،12) 

 أٔشطرٙا فٟ اٌر٠ّٛلاخ اٌلاصِح ٌغشع ذٛظ١فٙا ػٍٝ اٌؽظٛي اٌٛؼذج اٌّا١ٌح اٌّرخظظح ترخط١ؾ : تأٙا اٌّا١ٌح الإداسج .2

 (1، 2001ٌرؽم١ك ا٘ذافٙا اٌّرؼٍمح ترؼظ١ُ ل١ّرٙا. )اٌؼاِشٞ،  اٌّخرٍفح اٌرٟ ؼذدذٙا ِغثماً 

 ً  ح فً انشركاخ انًساهًح: أهذاف الادارج انًانٍ ثاٍَا

 (Shim& Siegel,1998,1) ذشًّ الأ٘ذاف اٌشئ١غ١ح ٌلإداسج اٌّا١ٌح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح تّا ٠ٍٟ :

ذؼظ١ُ ل١ّح اٌغُٙ اٌؼادٞ،  ا٠ٌٝؼذ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح، ٚ٘ٛ ِا ٠رُشظُ  ارذؼظ١ُ ششٚج اٌّغا١ّ٘ٓ )ل١ّح اٌغُٙ(  .1

 ّزوٛسج ادٔاٖ.اٌزٞ ٠ئشش تالأ٘ذاف الأخشٜ اٌ

 ذؼظ١ُ الأستاغ. .2

 ذؼظ١ُ اٌّىافآخ الإداس٠ح. .3

 الأ٘ذاف اٌغٍٛو١ح. .4

 اٌّغئ١ٌٚح الاظرّاػ١ح. .5

 ً  : يهاو انًذراء انًانٍٍٍ فً انشركح انصُاعٍح انًساهًح ثانثا

 ٠ثزي اٌّذ٠ش اٌّاٌٟ فٟ اٌششواخ  اٌّغاّ٘ح ظٙذاً وث١شاً ٌرؽم١ك أ٘ذافٙا اٌرٟ ذشًّ تّا ٠ٍٟ : 

 (AlBreiki & Nobanee, 2019,2)١ًٍ ٌٍر٠ًّٛ إٌّاعة ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح.اٌرخط١ؾ ٚاٌرؽ 

  (Baker & Powll,2005,5)اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح فٟ اٌّٛظٛداخ اٌصاترح ٚ اٌّرذاٌٚح. براذخ .1

 (Paramasivan & Subramanian, 2009,2)ذؽذ٠ذ اٌر٠ٕٛغ إٌّاعة ١ٌٙىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ. .2

  (Brigham & Ehrhardt,2009,12)اٌششواخ اٌّغاّ٘ح. اٌٝ ِٓ ٚاداسج إٌمذ٠ح اٌذاخٍح ٚاٌخاسظح  .3

 (Shim,1998,2) اداسج اٌّخاؽش اٌرٟ ذرؼشع ٌٙا اٌششوح اٌظٕاػ١ح اٌّغاّ٘ح .4
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 ً  كفاءج الادارج انًانٍح:  راتعا

ً فٟ ذط٠ٛش اٌششواخ اٌّغاّ٘ح، اٌزٞ ٠ٕؼىظ تاٌّؽظٍح إٌٙائ١ح فٟ ذ١ّٕح إٌ ذئدٞ شاؽ الالرظادٞ الإداسج اٌّا١ٌح دٚساً ٘اِا

ٌٍذٌٚح، ٚذرّرغ الإداسج اٌّا١ٌح تّىأح خاطح فٟ إٌظاَ الإداسٞ ػّٓ ا١ٌٙىً اٌرٕظ١ّٟ اٌخاص تاٌششواخ اٌّغاّ٘ح، ٔظشاً 

ٌخظٛط١ح ٌٍؼلالح اٌٛش١مح اٌرٟ ذشتؾ ولاً ِٓ الاداسج ٚ اٌر٠ًّٛ، ٚاٌرىٌٕٛٛظ١ا، ٚاٌّٛاسد، ٚاٌّٛظف١ٓ، ٚغ١ش٘ا، ٚ ٠ؽراض 

اٌرّرغ تّىأح ذّٕؽٗ اٌّشٚٔح اٌىاف١ح ١ٌغرط١غ إٌّاٚسج تٙذف اٌرى١ف ِغ اٌظشٚف الالرظاد٠ح  اٌٝاطش اٌّذ٠ش اٌّاٌٟ اٌّؼ

اٌّرغ١شج، ٠ٚؼرّذ ٔعاغ ذٍه إٌّاٚساخ ػٍٝ لذسذٗ فٟ ا٠عاد ِظادس اٌر٠ًّٛ إٌّاعثح ٌٍششوح ٚو١ف١ح اداسذٗ ٌٙا، ٚ تٕاء ػٍٝ ِا 

لشاساخ ذظة ِٓ  برفٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٟ٘ ذؼظ١ُ ل١ّح اٌغُٙ ِٓ خلاي اذخ عثك فأٗ ذؼذ اٌّّٙح الأعاع١ح ٌلإداسج اٌّا١ٌح

 (Mihajlovic et.al,2020,1)ل١ّرٙا.

 ً  : انًرىسظ انًىزوٌ نكهفح راش انًال خايسا

ذؼذ ذىٍفح سأط اٌّاي ِؽذداً ٘اِاً ٌم١ّح اعُٙ اٌّغا١ّ٘ٓ، اٌزٞ ٠ؼرثش اٌّؼذي اٌزٞ ٠غرخذِٗ اٌّغرصّشْٚ ٌخظُ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح 

١ؼاخ، ٚ ذؼذ ٘زٖ اٌرىٍفح اٌّغرمث١ٍح، تإٌغثح ٌٍّغرصّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠م١ّْٛ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح تاعرخذاَ ِؼاػفاخ الأستاغ أٚ اٌّث

أؼذ الافرشاػاخ اٌؼ١ّٕح ػٕذ اخر١اس اٌّؼاػف اٌّغرخذَ، ٚ ذشذثؾ ل١ّح اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ػىغ١ا تّرٛعؾ ذىٍفح سأط 

اٌّاي، فّغ أخفاع ِرٛعؾ ذىٍفح سأط اٌّاي، عرضداد ل١ّح اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٚاٌؼىظ طؽ١ػ، ِٚٓ اٌعٛأة الأعاع١ح اٌرٟ 

ىٍفح سأط اٌّاي ٟ٘ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّخاؽشج ٚاٌؼائذ، ٚ ٠رؤشش ِرٛعؾ ذىٍفح سأط اٌّاي تؼذج ػٛاًِ ِٕٙا ٠مَٛ ػ١ٍٙا ِرٛعؾ ذ

٠ٚرُ ؼغاب اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌرىٍفح ٌشأط  (Alexander,2018,449) ذىٍفح أعؼاس اٌفائذج، ٚاٌشافؼح اٌّا١ٌح ٚاٌرشغ١ٍ١ح

ٚفما ٌّؼ١اس ِؼ١ٓ   ػٍٝ ؼذٖ، ٠ٚؽذد ٚصٔا ٌىً ِظذس ذ٠ٍّٟٛتؼذ ؼغاب ذىا١ٌف ِىٛٔاخ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٌٍششوح ولاً  اٌّاي

(Horne& Wachowicz, Jr,2001,381 ) تّٛظة اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :  شُ ذؽغة وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشأط اٌّاي

(Ross.et.al.2017,400) 

ٚصْ الاستاغ  xفح الاستاغ اٌّؽرعضج ٚصْ الاعُٙ اٌؼاد٠ح(+)وٍ x= )وٍفح الاعُٙ اٌؼاد٠ح  انًرىسظ انًىزوٌ نكهفح راش انًال

 ٚصْ الاعُٙ اٌّّراصج( xٚصْ اٌّذ١ٔٛ٠ح(+)وٍفح الاعُٙ اٌّّراصج xاٌّؽرعضج(+)وٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح

ِا  اٌٝٚذرؼذد ِىٛٔاخ ا١ٌٙىً اٌّاٌٟ اٌرٟ ٠ّىٓ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح الاػرّاد ػ١ٍٙا فٟ ذ٠ًّٛ اؼر١اظاذٙا اٌّا١ٌح اٌرٟ ذمغُ 

 ٠اٌٟ:

ػٕذ اػرّاد اٌششوح ػٍٝ ذ٠ًّٛ ِٛظٛداذٙا ػٍٝ تالأعُٙ اٌؼاد٠ح فمؾ فؤٔٙا ذرؽًّ ذىٍفح ذٛص٠غ الاستاغ  ادٌح :كهفح الاسهى انع .1

ذؽرغة تّٛظة اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح :  اٌرٌٍّٟغا١ّ٘ٓ وّىافؤج ٌُٙ ػٓ اعرخذاَ اِٛاٌُٙ فٟ ذ٠ًّٛ ِٛظٛداذٙا 

(Ross.et.al,2003,504) 

 ) ح الاصذار( + يعذل انًُىكهف -1كهفح تانًهكٍح = )يقسىو الارتاذ/

ػٕذ اػرّاد اٌششوح ػٍٝ ذ٠ًّٛ ِٛظٛداذٙا ػٍٝ تالأعُٙ اٌؼاد٠ح فمؾ فؤٔٙا ذرؽًّ ذىٍفح ذٛص٠غ الاستاغ : كهفح الارتاذ انًحردسج .2

اِٛاٌُٙ فٟ ذ٠ًّٛ ِٛظٛداذٙا، ٌىٓ ذمَٛ اٌىص١ش ِٓ اٌششواخ تاؼرعاص ظضء اٚ وافح  ٌٍّغا١ّ٘ٓ وّىافؤج ٌُٙ ػٓ اعرؼّاي

https://www.researchgate.net/profile/Milan-Mihajlovic-3?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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ذؽًّ اٌششوح وٍفح ظذ٠ذ  اٌرٟاغ اٌّرؽممح فأٗ ٠رؽرُ ػٍٝ اٌششوح اْ ذمَٛ تاعرصّاس ذٍه الاستاغ ١ٔاتح ػٓ اٌّغا١ّ٘ٓ الاست

 (Brigham& Houston,2009,315): ذؽرغة تّٛظة اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح اٌر٠ٟطٍك ػ١ٍٙا وٍفح الاستاغ اٌّؽرعضج 

 سىقً( + يعذل انًُىكهفح الارتاذ انًحردسج = )يقسىو الارتاذ/سعر انسهى ان

الاستاغ اٌّؽرعضج، ٠ّىٓ ٌٍششوح ٚتؼذ ١ّ٘ٓ ٚذ٠ٍّٛٙا تالأعُٙ اٌؼاد٠ح ٚتؼذ ذؤع١ظ اٌششوح ِٓ لثً اٌّغا :كهفح انًذٌىٍَح .3

اْ ذمرشع ِٓ اٌّظاسف تزي ذىْٛ لذ اعرخذِد اٌّذ١ٔٛ٠ح  تبِىأٙاساط ِاي اػافٟ فأٗ  اٌٝاٌرٛعغ فٟ اػّاٌٙا فبٔٙا ذؽراض 

 : ا٢ذ١حذؽرغة تّٛظة اٌّؼادٌح  اٌر٠ٟؽًّ اٌششوح وٍفح ٠طٍك ػ١ٍٙا تىٍفح اٌفائذج  ٌزٞاوّظذس ذ٠ٍّٟٛ 

 (Brigham&Ehrhardt,2008,334) يعذل انضرٌثح( -1كهفح انًذٌىٍَح = سعر انفائذج )

 ً  : قًٍح انشركح سادسا

غا١ّ٘ٓ اٌؽا١١ٌٓ، ٚاٌّغا١ّ٘ٓ اعُٙ اٌّ اٌّا١ٌح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٘ٛ ذؼظ١ُ ل١ّح داساخ٠ؼرثش اٌٙذف الأعاعٟ ٌلإ

اٌّغرمث١١ٍٓ اٌز٠ٓ ٠شِْٚٛ ششائٙا سغثحً ُِٕٙ فٟ اٌؽظٛي ػٍٝ ػائذ ِغرمثٍٟ ظ١ذ لاعرصّاساذُٙ دْٚ اٌرؼشع ٌّخاؽش غ١ش 

ِثشسج، فٟ ِؼظُ اٌؽالاخ ٠ٕرخة اٌّغاّْ٘ٛ أػؼاء ِعٍظ الإداسج، اٌز٠ٓ تذٚسُ٘ ٠ؼ١ْٕٛ ِذساء لإداسج اٌششوح، ٚلأْ 

تُٙ اٌؼًّ ١ٔاتح ػٓ اٌّغا١ّ٘ٓ، ف١عة ػ١ٍُٙ اذثاع ع١اعاخ ذؼضص ل١ّح اٌّغا١ّ٘ٓ، ٠ٚؼرثش اخر١اس ذشو١ثح  اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فرشع

 ارا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اؼذ اُ٘ اٌّذاخً اٌرٟ ٠ّىٓ ٌلإداسج اٌّا١ٌح ف١ٗ ذؽم١ك ا٘ذافٙا اٌرٟ ذشَٚ ٌرؽم١مٙا، 

٠رٛظة ػ١ٍٙا ص٠ادج الاػرّاد  ارعة ِغ اٌظشٚف الالرظاد٠ح )اصد٘اس، سوٛد( ٠رٛظة ػ١ٍٙا ذؽذ٠ذ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ اٌزٞ ٠رٕا

ػٍٝ اٌر٠ًّٛ تؽمٛق اٌٍّى١ح فٟ ظشٚف اٌشوٛد الالرظادٞ وْٛ اٌّغا١ّ٘ٓ ٠رؽٍّْٛ اٌخغائش اٌرٟ لذ ذٕرط ػٓ اداء اٌششوح، 

ائش فٟ ؼاي واْ اداء اٌششوح ٚاْ اٌّغا١ّ٘ٓ ِٓ ؼمُٙ اٌؽظٛي ػٍٝ استاغ فٟ ؼاي واْ اداء اٌششوح ظ١ذ ٠ٚرؽٍّْٛ خغ

ْٛ فٟ ذخف١ف اٌخغائش ػٍٝ اٌّغا١ّ٘ٓ اٌمذاِٝ ِٓ خلاي ٠غّٙع١ئ، ٚاْ اٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح فٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠عٍة ِغا١ّ٘ٓ ظذد 

ذمغ١ُ اٌخغائش اٌؽا١ٌح ػٍٝ ػذد اوثش ِٓ اٌّغا١ّ٘ٓ )اٌؽا١١ٌٓ ٚاٌعذد(، الاِش اٌزٞ ٠خفف ِٓ خغاسج اٌغُٙ اٌٛاؼذ وّا 

ٙا الاػرّاد ػٍٝ ذ٠ٕٛغ ١٘ىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ  تاٌٍّى١ح ٚ اٌّذ١ٔٛ٠ح فٟ ؼاٌح الاصد٘اس الالرظادٞ ِٓ اظً الاعرفادج ِٓ ٠رٛظة ػ١ٍ

ص٠ادج اٌر٠ًّٛ  ٠غُٙ ار١ِضج اٌٛفٛساخ اٌؼش٠ث١ح اٌرٟ ذؽظً ػ١ٍٙا اٌششوح ِٓ اعرخذاِٙا ٌٍّذ١ٔٛ٠ح فٟ ١٘ىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ، 

ذمغ١ُ الاستاغ اٌّرؽممح ػٍٝ ٔفظ  اٌْٝٚ ظٍة ِغا١ّ٘ٓ ظذد، الاِش اٌزٞ ٠ئدٞ تاٌّذ١ٔٛ٠ح ِٓ اِىا١ٔح اٌششوح اٌّا١ٌح د

 (Brigham, Ehrhardt,2014,9)اٌّغا١ّ٘ٓ اٌؽا١١ٌٓ ِا ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّح اعُّٙٙ. 

 الاطار انعًهً / انًثحث انثاًَ

 2024-2015كح اسٍا سٍم نلاذصالاخ نهًذج شرانًانً نًرىسظ كهفح رأسًال رحهٍم ان

 نثٍاَاخ انًانٍح اولاً : وصف ا

اٌّا١ٌح  ٌلأٚساقاٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٚذُ اٌؽظٛي ػٍٝ اٌث١أاخ اٌّا١ٌح اٌخاطح تششو

 ( ادٔاٖ:1ٚاخر١اس ِا ٠رطٍثح اٌثؽس ِٕٙا ٚاٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي ) 2021-2015ج ٌٍّذ
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 (1خذول )

 2021-2017انًساهًح نهًذج  تٍاَاخ يانٍح يخرارج نشركح اسٍا سٍم نلاذصالاخ

 انسُىاخ
اخًانً يثهغ 

 انًىخىداخ
 اخًانً حقىق انًهكٍح يثهغ انًذٌىٍَح يثهغ الاسهى انعادٌح

2015 3,480,599,000,000 310,000,000,000 89,515,000,000 1,620,183,000,000 

2016 3,374,956,000,000 310,000,000,000 84,301,000,000 195,9382000,000, 

2017 3,218,200,000,000 310,000,000,000 70,781,000,000 1,687,859,000,000 

2018 2,905,129,000,000 310,000,000,000 45,304,000,000 1,510,088,000,000 

2019 2,905,229,000,000 310,000,000,000 0 1,372,302,000,000 

2020 2,644,741,000,000 310,000,000,000 0 1,292,856,000,000 

2021 2,644,741,000,000 310,000,000,000 0 1,409,970,000,000 

2022 2,196,738,000,000 310,000,000,000 0 1,365,307,000,000 

2023 2,264,965,000,000 310,000,000,000 0 1,406992,000,000 

2024 2,452,560,000,000 310,000,000,000 0 1,490,724,000,000 

  قًٍح انسهى انسىقٍح صافً انذخم يثهغ الاحرٍاطٍاخ انسُىاخ

2015 1,619,873,000,000 123,085,000,000 7.16  

2016 1,649,382,000,000 79,307,000,000 6.35  

2017 1,377,859,000,000 98,209,000,000 5.25  

2018 1,200,088,000,000 216,180,000,000 7.70  

2019 1,062,302,000,000 193,664,000,000 8.65  

2020 982,856,000,000 294,800,000,000 7.31  
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2021 1,099,970,000,000 346,288,000,000 7.85  

2022 1,055,307,000,000 265,337,000,000 7.25  

2023 1,096,992,000,000 351,685,000,000 8.55  

2024 1,180,724,000,000 393,732,000,000 12.10  

انًُشىرج فً سىق انعراق نلاوراق  آسٍا سٍمنشركح  تالاغرًاد عهى انرقارٌر انًانٍح انثاحثحانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

 (http://www.isx-iq.net)انًانٍح 

 

  ( اْ ِا ٠ٍٟ :٠1ثٓ اٌعذٚي )

، ٠38480859980008000لاؼع اْ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ تٍغ ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ) اراظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ  .1

38374895680008000 ،38218820080008000 ،28905812980008000 ،28905822980008000 ،

28644874180008000 ،28644874180008000 ،28196873880008000 ،28264896580008000 ،

تغثة  2024عٕح  اٌٝ 2015ٛظٛداخ اخز تالأخفاع ِٓ عٕح ٠لاؼع اْ ِثٍغ اظّاٌٟ اٌّ ار( د٠ٕاس، 28452856080008000

 )ٍِى١ح فمؾ(. اٌٝل١اَ اٌششوح ترغ١١ش ١٘ىٍٙا اٌر٠ًّٛ ِٓ )خ١ٍؾ ت١ٓ اٌٍّى١ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح( 

أٞ اعُٙ ػاد٠ح  تبطذاس 2024-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج ػذد الاعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّظذسج : ٌُ ذمُ ششوح اع١ا ع .2

 ( عُٙ ػادٞ. 310800080008000تؼذد ) 2024-2015تٍغد شاترح وّا ٟ٘ ٌٍّذج  ار ظذ٠ذج

ِثٍغ ػٍٝ  2024-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّذ١ٔٛ٠ح : تٍغ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّذ١ٔٛ٠ح ٌششوح اع١ا ع .3

( د٠ٕاس؛ 0، 0، 0، 0، 0، 0، 45830480008000، 70878180008000، 84830180008000، 89851580008000اٌرٛاٌٟ )

 أخفاع اظّاٌٟ اٌّٛظٛداخ اٌخاطح تاٌششوح. اٌٝتالأخفاع الاِش اٌزٞ ادٜ  خزار ٠لاؼع اْ ؼعُ اٌّذ١ٔٛ٠ح أ

 عُٙ اٌؼاد٠ح ٚ ِثٍغ الاؼر١اؽ١اخِعّٛع ِثٍغ الأ ًاظّاٌٟ ؼمٛق اٌٍّى١ح : تٍغ ِثٍغ اظّاٌٟ ؼمٛق اٌٍّى١ح إٌاذط ػٓ ؼاط .4

، 195893820008000، 18620818380008000اٌزٞ تٍغ ِثٍغ لذسٖ ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ) 2024-2015ٌٍّذج 

18687885980008000 ،18510808880008000 ،18372830280008000 ،18292885680008000 ،

 ( د٠ٕاس.18490872480008000، 1840699280008000، 18365830780008000، 18409897080008000

ٚ إٌاذط  2024-2015ّذج ١ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍِثٍغ الاؼر١اؽ١اخ : تٍغ اظّاٌٟ ِثٍغ الاؼر١اؽ١اخ اٌخاص تششوح اع١ا ع .5

، 18619887380008000ػٓ ل١اَ اٌششوح تاؼرعاص الاستاغ اٌّرؽممح ِٓ ػ١ٍّاذٙا اٌخاطح اٌرٟ تٍغ ػٍٝ اٌرٛاٌٟ )

18649838280008000 ،18377885980008000 ،18200808880008000 ،18062830280008000 ،

982885680008000 ،18099897080008000 ،18055830780008000 ،18096899280008000 ،

  ( د٠ٕاس.18180872480008000
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ِثٍغ لذسٖ ػٍٝ اٌرٛاٌٟ  2024-2015طافٟ اٌذخً : تٍغ طافٟ دخً اٌششوح تؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائة ٌٍّذج  .6

(123808580008000 ،79830780008000 ،98820980008000 ،216818080008000 ،193866480008000 ،

 د٠ٕاس. (393873280008000، 351868580008000، 265833780008000، 346828880008000، 294880080008000

، 7.16ٌلاذظالاخ اٌّذسض فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ِثٍغ لذسٖ ) آع١ا ع١ًل١ّح اٌغُٙ اٌغٛل١ح : تٍغ ل١ّح عُٙ ششوح  .7

 ( د٠ٕاس.12.10، 8.55، 7.25، 7.85، 7.31، 8.65، 7.70، 5.25، 6.35

ً : احرساب الاوزاٌ ان ٍم نلاذصالاخ انًساهًح ُسثٍح نهرًىٌم تانًهكٍح و انًذٌىٍَح والارتاذ انًحردسج نشركح اسٍا سثاٍَا

 2024-2015نهًذج 

 2024-2015ذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب انىزٌ انُسثٍح نهرًىٌم تانًهكٍح نشركح اسٍا سٍم نلا .1

٠رطٍة الاِش اٌم١اَ  2024-2015خ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج ١ً ٌلاذظالاتغ١ح اؼرغاب اٌٛصْ إٌغثٟ ٌٍر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح ٌششوح اع١ا ع

غ اظّاٌٟ اٌّثٍ اٌٝتمغّح اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ ػٍٝ ػذد الاعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّظذسج ٌىً عٕح ػٍٝ ؼذج ِٓ اظً اٌرٛطً 

 اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي ادٔاٖ:ٚ اٌخاص ٌر٠ًّٛ اٌششوح تاٌٍّى١ح 

 (2خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج شركح اسٍا ساحرساب انىزٌ انُسثً نهرًىٌم تانًهكٍح ن

 انىزٌ انُسثً اخًانً يثهغ انًىخىداخ اخًانً حقىق انًهكٍح انسُىاخ

2015 1,620,183,000,000 3,480,599,000,000 0.47 

2016 1,959,382,000,000 3,374,956,000,000 0.58 

2017 1,687,859,000,000 3,218,200,000,000 0.52 

2018 1,510,088,000,000 2,905,129,000,000 0.52 

2019 1,372,302,000,000 2,905,229,000,000 0.47 

2020 1,292,856,000,000 2,644,741,000,000 0.49 

2021 1,409,970,000,000 2,644,741,000,000 0.53 

2022 1,365,307,000,000 2,196,738,000,000 0.62 

2023 1,406992,000,000 2,264,965,000,000 0.62 

2024 1,490,724,000,000 2,452,560,000,000 0.61 

 (.1تالاعرًاد عهى اندذول ) انثاحثحانًصذر اندذول يٍ اعذاد 

١ٔٛ٠ح تغثة ل١اَ اٌششوح ترخف١غ اٌّذ 2024-2015ٔخفاع ٌٍّذج ( اْ اٌٛصْ إٌغثٟ ٌٍر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح اخز تالا٠2ث١ٓ اٌعذٚي )

 ، الاِش اٌزٞ عثة ص٠ادج اٌٛصْ إٌغثٟ ٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح. 2024-2019ٌٍظفش فٟ اٌغٕٛاخ 
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 2024-2015ٍا سٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج ب انىزٌ انُسثً نهرًىٌم تانًهكٍح نشركح اساحرسا .2

٠رطٍة الاِش اٌم١اَ  2024-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج تغ١ح اؼرغاب اٌٛصْ إٌغثٟ ٌٍر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح ٌششوح اع١ا ع

اظّاٌٟ اٌّثٍغ اٌخاص  اٌٝػٍٝ ؼذج ِٓ اظً اٌرٛطً  تمغّح اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّذ١ٔٛ٠ح ػٍٝ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ ٌىً عٕح

 ٌر٠ًّٛ اٌششوح تاٌٍّى١ح ٚ اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي ادٔاٖ:

 (3خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب انىزٌ انُسثً نهرًىٌم تانًذٌىٍَح نشركح اسٍا س

 انىزٌ انُسثً اخًانً يثهغ انًىخىداخ يثهغ انًذٌىٍَح انسُىاخ

2015 89,515,000,000 3,480,599,000,000 0.026 

2016 84,301,000,000 3,374,956,000,000 0.025 

2017 70,781,000,000 3,218,200,000,000 0.022 

2018 45,304,000,000 2,905,129,000,000 0.016 

2019 0,000,000,000 2,905,229,000,000 0.000 

2020 0,000,000,000 2,644,741,000,000 0.000 

2021 0,000,000,000 2,644,741,000,000 0.000 

2022 0,000,000,000 2,196,738,000,000 0.000 

2023 0,000,000,000 2,264,965,000,000 0.000 

2024 0,000,000,000 2,452,560,000,000 0.000 

 (.1تالاعرًاد عهى اندذول ) انثاحثحانًصذر اندذول يٍ اعذاد 

ثة ل١اَ اٌششوح ترخف١غ تغ 2024-2015تالأخفاع ٌٍّذج (  اْ اٌٛصْ إٌغثٟ ٌٍر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح اخز ٠3ث١ٓ اٌعذٚي )

 اٌٝ 2016( د٠ٕاس عٕح 84830180008000) اٌٝ 2015( د٠ٕاس عٕح 89,515,000,000) ِٓ اٌّذ١ٔٛ٠ح

،  2024-2019( فٟ اٌغٕٛاخ 0)  اٌٝ 2018( د٠ٕاس عٕح 45830480008000ٚ ) 2017( د٠ٕاس عٕح 70878180008000)

 الاِش اٌزٞ عثة أخفاع فٟ اٌٛصْ إٌغثٟ ٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح.

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج نشركح اسٍا س انًحردسج نلأرتاذ احرساب انىزٌ انُسثً نهرًىٌم  .3

٠رطٍة الاِش اٌم١اَ  2024-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج اٌّؽرعضج ٌششوح اع١ا ع ٌلأستاغاٌٛصْ إٌغثٟ تغ١ح اؼرغاب 

اٌخاص  اظّاٌٟ اٌّثٍغ اٌٝتمغّح اظّاٌٟ ِثٍغ الاؼر١اؽ١اخ ػٍٝ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ ٌىً عٕح ػٍٝ ؼذج ِٓ اظً اٌرٛطً 

 :دٔاٌٖر٠ًّٛ اٌششوح تاٌٍّى١ح ٚاٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي أ

 (4خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج انًحردسج نشركح اسٍا س نلأرتاذ احرساب انىزٌ انُسثً نهرًىٌم 

 انىزٌ انُسثً اخًانً يثهغ انًىخىداخ يثهغ الاحرٍاطٍاخ انسُىاخ

2015 1,619,873,000,000 3,480,599,000,000 0.47 
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2016 1,649,382,000,000 3,374,956,000,000 0.49 

2017 1,377,859,000,000 3,218,200,000,000 0.43 

2018 1,200,088,000,000 2,905,129,000,000 0.41 

2019 1,062,302,000,000 2,905,229,000,000 0.37 

2020 982,856,000,000 2,644,741,000,000 0.37 

2021 1,099,970,000,000 2,644,741,000,000 0.42 

2022 1,055,307,000,000 2,196,738,000,000 0.48 

2023 1,096,992,000,000 2,264,965,000,000 0.48 

2024 1,180,724,000,000 2,452,560,000,000 0.48 

 (.1تالاعرًاد عهى اندذول ) انثاحثحانًصذر اندذول يٍ اعذاد 

تغثة ل١اَ اٌششوح ترم١ًٍ ٚص٠ادج ِثٍغ  2024-2015اٌّؽرعضج اخز تاٌرزتزب ٌٍّذج  ٌلأستاغ( اْ اٌٛصْ إٌغثٟ ٠4ث١ٓ اٌعذٚي )

 الاستاغ اٌّؽرعضج. 

 2024-2015خ انًساهًح نهًذج ٍم نلاذصالاثانثاً : احرساب كهف انرًىٌم نهٍكم انرًىٌهً نشركح اسٍا س

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب كهفح انرًىٌم تانًهكٍح نشركح اسٍا س .1

٠رطٍة الاِش اؼرغاب اٌعضء اٌصأٟ ِٓ  2024-2015ّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٌٍّذج ِٓ اظً اذّاَ ػٍّح اؼرغاب اٌّرٛعؾ اٌ

 : تاٌٍّى١ح ِٓ خلاي اٌّؼادٌح أدٔاٖاٌّرّصً تاؼرغاب وٍفح اٌر٠ًّٛ شاط اٌّاي ٚاٌّؼادٌح اٌخاطح تاٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌ

 

 (5خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب كهفح انرًىٌم تانًهكٍح نشركح اسٍا س

 انسُىاخ

ٌح
اد

نع
 ا
هى

س
لا
 ا
فح

كه
 

= 
يقسىو 

 الارتاذ
/ 

سعر 

انسهى 

 انسىقً

X ثاتد - 
انكه

 فح
+ 

يعذل 

ًَى 

سىو يق

 الارتاذ

= 

كهفح 

الاسهى 

 انعادٌح

2015  0.40 / 7.16 X 1 - 0.1 + 0 = 0.06 

2016  0.26 / 6.35 X 1 - 0.1 + 0 = 0.05 

2017 = 0.32 / 5.25 X 1 - 0.1 + 0 = 0.07 

2018 = 0.70 / 7.70 X 1 - 0.1 + 0 = 0.10 
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2019 = 0.62 / 8.65 X 1 - 0.1 + 0 = 0.08 

2020 = 0.95 / 7.31 X 1 - 0.1 + 0 = 0.14 

2021 = 1.12 / 7.85 X 1 - 0.1 + 0 = 0.16 

2022  0.86 / 7.25 X 1 - 0.1 + 0 = 0.13 

2023  1.13 / 8.55 X 1 - 0.1 + 0 = 0.15 

2024  1.27 / 12.10 X 1 - 0.1 + 0 = 0.12 

 ى فً سىق انعراق نلاوراق انًانٍحعر انسه( و س1تالاعرًاد عهى اندذول ) انثاحثحانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

(http://www.isx-iq.net) 

، 0.05، 0.06ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ٔغثح ) 2024-٠2015ً تاٌٍّى١ح اٌرٟ تٍغد ٌٍّذج ( ٔرائط اؼرغاب وٍفح اٌر٠5ّٛث١ٓ اٌعذٚي )

َ اٌششوح ترم١ًٍ الاػرّاد ، ٠ٚلاؼع أٙا آخزٖ تالاسذفاع ٔر١عح ل١ا(0.12، 0.15، 0.13، 0.16، 0.14، 0.08، 0.10، 0.07

 ػٍٝ اٌّذ١ٔٛ٠ح ِماتً ص٠ادج الاػرّاد ػٍٝ اٌٍّى١ح فٟ ذ٠ًّٛ ١٘ىٍٙا اٌّاٌٟ.

 2021-2017نشركح اسٍا سٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج  احرساب كهفح انرًىٌم تانًذٌىٍَح .2

الاِش اؼرغاب اٌعضء اٌصأٟ ِٓ ٠رطٍة  2021-2017ِٓ اظً اذّاَ ػٍّح اؼرغاب اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٌٍّذج 

  اٌّرّصً تاؼرغاب وٍفح اٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح ِٓ خلاي اٌّؼادٌح ادٔاٖ:ح تاٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚاٌّؼادٌح اٌخاط

 

 (6خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب كهفح انرًىٌم تانًذٌىٍَح نشركح اسٍا س

 انسُىاخ

ٍح
ىَ

ذٌ
نً

 ا
فح

كه
 

= 
سعر 

 انفائذج
X ثاتد - 

يعذل 

انضر

 ٌثح

 انكهفح =

2015 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0.85 

2016 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0.85 

2017 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0.85 

2018 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0.85 

2019 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 

2020 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 

2021 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 
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2022 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 

2023 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 

2024 = 0.1 X 1 - 0.15 = 0 

 انثاحثح تالاعرًاد عهى تٍاَاخ انشركح و انثُك انًركسي انعراقً. انًصذر اندذول يٍ اعذاد 

، 0.85، 0.85ٔغثح ) ػٍٝ اٌرٛاٌٟ 2024-2015اٌرٟ تٍغد ٌٍّذج  ( ٔرائط اؼرغاب وٍفح اٌر٠ًّٛ تاٌّذ١ٔٛ٠ح٠6ث١ٓ اٌعذٚي )

، ٠ٚلاؼع أٙا آخزٖ تالأخفاع ٔر١عح ل١اَ اٌششوح ترم١ًٍ الاػرّاد ػٍٝ اٌّذ١ٔٛ٠ح ِماتً (0، 0، 0، 0، 0، 0، 0.85، 0.85

 ص٠ادج الاػرّاد ػٍٝ اٌٍّى١ح فٟ ذ٠ًّٛ ١٘ىٍٙا اٌّاٌٟ.

 2024-2015ًذج ذصالاخ انًساهًح نهانًحردسج نشركح اسٍا سٍم نلا نلأرتاذ احرساب كهفح انرًىٌم  .3

٠رطٍة الاِش اؼرغاب اٌعضء اٌصأٟ ِٓ  2024-2015ّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٌٍّذج ِٓ اظً اذّاَ ػٍّح اؼرغاب اٌّرٛعؾ اٌ

  اٌّؽرعضج ِٓ خلاي اٌّؼادٌح ادٔاٖ:ٌلأستاغ اٌّرّصً تاؼرغاب وٍفح اٌر٠ًّٛ ح تاٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚاٌّؼادٌح اٌخاط

 (7خذول )

 2021-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج انًحردسج نشركح اسٍا س نلأرتاذ فح انرًىٌم احرساب كه

 انسُىاخ

سج
د

حر
نً

 ا
ذ

تا
لار

 ا
فح

كه
 

= 

يقسىو 

 الارتاذ
/ 

سعر 

انسهى 

 انسىقً

+ 

يعذل 

ًَى 

يقسىو 

 الارتاذ

= 
كهفح الارتاذ 

 انًحردسج

2015 = 0.40 / 7.16 + 0 = 0.06 

2016 = 0.26 / 6.35 + 0 = 0.04 

2017 = 0.32 / 5.25 + 0 = 0.06 

2018 = 0.70 / 7.70 + 0 = 0.09 

2019 = 0.62 / 8.65 + 0 = 0.07 

2020 = 0.95 / 7.31 + 0 = 0.13 

2021 = 1.12 / 7.85 + 0 = 0.14 

2022 = 0.86 / 7.25 + 0 = 0.12 

2023 = 1.13 / 8.55 + 0 = 0.13 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 60-2025 

)December) 

639 

2024 = 1.27 / 12.10 + 0 = 0.10 

( و سعر انسهى فً سىق انعراق نلاوراق انًانٍح 1تالاعرًاد عهى اندذول ) انثاحثحانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

(http://www.isx-iq.net) 

، 0.06ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ٔغثح ) 2024-2015اٌّؽرعضج اٌرٟ تٍغد ٌٍّذج ٌلأستاغ ئط اؼرغاب وٍفح اٌر٠ًّٛ ( ٔرا٠7ث١ٓ اٌعذٚي )

 ػذَ ل١اَ اٌششوح، ٠ٚلاؼع أٙا آخزٖ تالاسذفاع ٔر١عح (0.10، 0.13، 0.12، 0.14، 0.13، 0.07، 0.09، 0.06، 0.04

 ستاغ ػٍٝ اٌّغا١ّ٘ٓ.اظشاء ػ١ٍّاخ ذٛص٠غ ٌلأ

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج راتعاً : احرساب كهفح انًرىسظ انًىزوٌ نراش انًال نشركح اسٍا س

ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح ٚالاستاغ اٌّؽرعضج ٠ّىٓ ل١اط وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ِٓ خلاي تؼذ اؼرغاب اٌٛصْ إٌغثٟ ٌٍٍّى١

  اٌّؼادٌح ادٔاٖ:

ٚصْ الاستاغ  xٚصْ الاعُٙ اٌؼاد٠ح(+)وٍفح الاستاغ اٌّؽرعضج  x= )وٍفح الاعُٙ اٌؼاد٠ح  ٌ نكهفح راش انًالوانًرىسظ انًىز

 ٚصْ الاعُٙ اٌّّراصج( xٍفح الاعُٙ اٌّّراصجٚصْ اٌّذ١ٔٛ٠ح(+)و xاٌّؽرعضج(+)وٍفح اٌّذ١ٔٛ٠ح

 (8خذول )

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب كهفح انًرىسظ انًىزوٌ نراش انًال نشركح اسٍا س

 انسُىاخ

ل
ًا

ان
ش 

را
ح 

هف
نك

 ٌ
و
ىز

نً
 ا
ظ

س
ى
ًر

ان
 

= 
ٌح

اد
نع

 ا
هى

س
لا
 ا
فح

كه
 

X 

ٌح
اد

نع
 ا
هى

س
لا
 ا
ٌ

وز
 

+ 

سج
د

حر
نً

 ا
ذ

تا
لار

 ا
فح

كه
 

X لا
 ا
ٌ

وز
سج

د
حر

نً
 ا
ذ

تا
ر

 

+ 

ٍح
ىَ

ذٌ
نً

 ا
فح

كه
 

X 

ٍح
ىَ

ذٌ
نً

 ا
ٌ

وز
 

 ٌ
و
ىز

نً
 ا
ظ

س
ى
ًر

ان
ح 

هف
ك

ل
ًا

ان
ش 

را
 ن

2015 = 
0.06 

X 0.47 + 0.06 X 0.47 + 0.85 X 
0.026 0.056 

2016 = 
0.05 

X 0.58 + 0.04 X 0.49 + 0.85 X 
0.025 0.045 

2017 = 
0.07 

X 0.52 + 0.06 X 0.43 + 0.85 X 
0.022 0.051 

2018 = 
0.10 

X 0.52 + 0.09 X 0.41 + 0.85 X 
0.016 0.061 

2019 = 
0.08 

X 0.47 + 0.07 X 0.37 + 0.00 X 
0.000 0.034 

2020 = 
0.14 

X 0.49 + 0.13 X 0.37 + 0.00 X 
0.000 0.064 

2021 = 
0.16 

X 0.53 + 0.14 X 0.42 + 0.00 X 
0.000 0.078 
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2022 = 
0.13 

X 0.62 + 0.12 X 0.48 + 0.00 X 
0.000 0.08 

2023 = 
0.15 

X 0.62 + 0.13 X 0.48 + 0.00 X 
0.000 0.083 

2024 = 
0.12 

X 0.61 + 0.10 X 0.48 + 0.00 X 
0.000 0.063 

 (.7( و )6( و )5( و )4( و )3( و )2اندذاول )َرائح تالاعرًاد عهى  انثاحثحانًصذر اندذول يٍ اعذاد 

اٌزٞ تٍغد ل١ّرٗ اٌّؽرغثح ػٍٝ  2024-2015ّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٌٍّذج ٛعؾ اٌ( ٔرائط اؼرغاب اٌّر٠8ث١ٓ اٌعذٚي )

٠لاؼع اْ وٍفح  ار( 0.063، 0.083، 0.08، 0.078، 0.064، 0.034، 0.061، 0.051، 0.045، 0.056اٌرٛاٌٟ ٔغثح )

ذ١ٔٛ٠ح ِٕخفؼح اٌىٍفح ِماتً ص٠ادج اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي اخزج تالاسذفاع ٔر١عح ل١اَ اٌششوح ترم١ًٍ الاػرّاد ػٍٝ اٌّ

 الاػرّاد ػٍٝ اٌٍّى١ح راخ اٌىٍفح اٌّشذفؼح. 

 2024-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج خايساً : احرساب قًٍح شركح اسٍا س

ٝ ستؽ١ح اٌغُٙ اٌٍراْ ذغؼد ِٓ اٌّما١٠ظ ٌم١اط ل١ّح اٌششوح، ِٕٚٙا اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ِٚٓ اظً ل١اط ل١ّح أٞ ششوح ٠ٛظذ ػذ

اٌخ(، الاؽشاف راخ اٌؼلالح )اٌّغا١ّ٘ٓ، اٌّمشػ١ٓ، اٌّرذا١ٌٚٓ، اٌذائْٕٛ... لإسػاءص٠ادذٙا  اٌٝالاداسج اٌّا١ٌح فٟ اٌششوح 

 ٟ:ٚاٌٍراْ ٠رُ ؼغاتّٙا وّا ٠ؤذ

 20211-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج احرساب كهفح قًٍح انسهى انذفررٌح نشركح اسٍا س .1

٠رطٍة الاِش اٌم١اَ تمغّح  2024-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج ذفرش٠ح ٌششوح اع١ا عتغ١ح اؼرغاب ل١ّح اٌغُٙ اٌ

تٍغد ػٍٝ  اٌرٟل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح اٌٝ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌّٛظٛداخ ػٍٝ ػذد الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٌىً عٕح ػٍٝ ؼذج ِٓ اظً اٌرٛطً 

 اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي ادٔاٖ:( د٠ٕاس 4.81ٚ، 4.54، 4.40، 4.55، 4.17، 4.43، 4.87، 5.44، 6.32، 5.23اٌرٛاٌٟ )

 (9خذول )

 2021-2015ركح اسٍا سٍم نلاذصالاخ نهًذج احرساب قًٍح انسهى انذفررٌح نش

 انسُىاخ

ٌح
رر

ذف
 ان

هى
س

ان
ح 

ًٍ
ق

 

 اخًانً حقىق انًهكٍح
/ 

 عذد الاسهى انعادٌح
قًٍح انسهى  =

 انذفررٌح

2015 1,620,183,000,000 / 310,000,000,000 = 5.23 

2016 1,959,382,000,000 / 310,000,000,000 = 6.32 

2017 1,687,859,000,000 / 310,000,000,000 = 5.44 

2018 1,510,088,000,000 / 310,000,000,000 = 4.87 
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2019 1,372,302,000,000 / 310,000,000,000 = 4.43 

2020 1,292,856,000,000 / 310,000,000,000 = 4.17 

2021 1,409,970,000,000 / 310,000,000,000 = 4.55 

2022 1,365,307,000,000 / 310,000,000,000 = 4.40 

2023 1,406992,000,000 / 310,000,000,000 = 4.54 

2024 1,490,724,000,000 / 310,000,000,000 = 4.81 

 انًانٍح. نلأوراقانٍح انًُشىرج فً سىق انعراق رًاد عهى انرقارٌر انًتالاع انثاحثحانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

(http://www.isx-iq.net) 

( اْ ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح اخزخ تالأخفاع تغثة اسذفاع وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٔر١عح ذؽٛي ٠9ث١ٓ اٌعذٚي )

 اٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح. اٌٝاٌششوح ِٓ اٌر٠ًّٛ تخ١ٍؾ ِٓ اٌٍّى١ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح 

 20211-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج حٍح انسهى نشركح اسٍا ساحرساب رت .2

٠رطٍة الاِش اٌم١اَ تمغّح طافٟ اٌشتػ  2021-١2015ً ٌلاذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّذج تغ١ح اؼرغاب ستؽ١ح اٌغُٙ ٌششوح اع١ا ع

، 0.32، 0.26، 0.40)تٍغد ػٍٝ اٌرٛاٌٟ  اٌرٟستؽ١ح  اٌٝػٍٝ ػذد الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٌىً عٕح ػٍٝ ؼذج ِٓ اظً اٌرٛطً 

 ( د٠ٕاس ٚ اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي ادٔاٖ:1.27، 1.13، 0.86، 1.12، 0.95، 0.62، 0.70

 (10خذول )

 2021-2015احرساب قًٍح رتحٍح انسهى نشركح اسٍا سٍم نلاذصالاخ نهًذج 

 انسُىاخ

هى
س

ان
ح 

حٍ
رت

 

 رتحٍح انسهى = عذد الاسهى انعادٌح / صافً انذخم

2015 
123,085,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.40 

2016 
79,307,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.26 

2017 
98,209,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.32 

2018 
216,180,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.70 

2019 
193,664,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.62 

2020 
294,800,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.95 
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2021 
346,288,000,000 

/ 310,000,000,000 = 1.12 

2022 
265,337,000,000 

/ 310,000,000,000 = 0.86 

2023 
351,685,000,000 

/ 310,000,000,000 = 1.13 

2024 
393,732,000,000 

/ 310,000,000,000 = 1.27 

 ٌر انًانٍح انًُشىرج فً سىق انعراق نلاوراق انًانٍح.تالاغرًاد عهى انرقار انثاحثحانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

(http://www.isx-iq.net) 

( اْ ل١ّح ستؽ١ح اٌغُٙ اخزخ تالاسذفاع تغثة اسذفاع ا٠شاد اٌّث١ؼاخ ِٓ ظٙٗ ِٚٓ ظٙٗ اخشٜ ذُ اعرخذاَ ٠10ث١ٓ اٌعذٚي )

أخفاع ستؽ١ح اٌغُٙ ٌٍّذج  اٌٝح اٌششوح ِا ادٜ اٌفائغ ِٓ اٌّث١ؼاخ فٟ اٌغٕٛاخ اٌغاتمح فٟ ذغذ٠ذ اٌّذ١ٔٛ٠ح اٌرٟ وأد تزِ

2015-2018 . 

 2021-2015ٍم نلاذصالاخ انًساهًح نهًذج سادساً : قٍاش انعلاقح تٍٍ يرغٍراخ انثحث شركح اسٍا س

ح اٌششوح اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ اٌّرّصً تم١ّّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚتؼذ اذّاَ ػ١ٍّاخ اٌم١اط ٌٍّرغ١ش اٌّغرمً اٌّرّصً تاٌ

ل١ّح ّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚاٌؼلالح ت١ٓ وٍفح اٌ اششستؽ١ح اٌغُٙ(، ٠عة اٌم١اَ تؼ١ٍّح ل١اط )ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٚ

٠ًّٛ ِٓ ( ٔر١عح ذغ١١ش ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ فٟ ذشو١ثح ١٘ىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ ٚذؽٌٛٙا ِٓ اٌر10اٌششوح اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي )

 ِٓ خلاي اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح: اٌٝ اٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح فمؾ اٌزٞ اؼرغةاٌّذ١ٔٛ٠ح خ١ٍؾ تاٌٍّى١ح ٚ

انًرىسظ انًىزوٌ نكهفح راش انًال = )كهفح انًذٌىٍَح*وزٌ انًٍىٍَح(+)كهفح الاسهى انعادٌح*وزٌ الاسهى انعادٌح( +  

 ًحردسج*وزٌ الارتاذ انًحردسج(   )كهفح الارتاذ ان

 (11خذول )

 يرىسظ كهفح راش انًال و قًٍح انشركح  قٍاش انعلاقح تٍٍ 

 رتحٍح انسهى قًٍح انسهى انذفررٌح كهفح انًرىسظ انًىزوٌ نراش انًال انسُىاخ

2015 0.056 5.23 0.40 

2016 0.045 6.32 0.26 

2017 0.051 5.44 0.32 

2018 0.061 4.87 0.70 

2019 0.034 4.43 0.62 
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2020 0.064 4.17 0.95 

2021 0.078 4.55 1.12 

2022 0.08 4.40 0.86 

2023 0.083 4.54 1.13 

2024 0.063 4.81 1.27 

 (.10( و )9( و )8تالاعرًاد عهى اندذاول ) انثاحثحانًصذر: اندذول يٍ اعذاد 

 ( ِا ٠ٍٟ :٠10ث١ٓ اٌعذٚي )

، 0.051، 0.045، 0.056ٔغثح )اٌرٟ تٍغد ػٍٝ اٌرٛاٌٟ  2024-2015ّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٌٍّذج اسذفاع وٍفح اٌّرٛعؾ اٌ .1

٠لاؼع اْ اٌىٍفح اخزخ تالاسذفاع ٔر١عح اٌرؽٛي ِٓ اٌر٠ًّٛ  ار؛ (0.063، 0.083، 0.08، 0.078، 0.064، 0.034، 0.061

 اٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح فمؾ. اٌٝتخ١ٍؾ ِٓ اٌٍّى١ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح 

، 6.32، 5.23غد ػٍٝ اٌرٛاٌٟ )اٌرٟ تٍ تغثة اسذفاع وٍفح اٌر٠ًّٛ ٌٍششوح 2024-2015ذج أخفاع ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٌٍّ .2

 ( د٠ٕاس.4.81، 4.54، 4.40، 4.55، 4.17، 4.43، 4.87، 5.44

اٌغاتمح اٌزٞ تٍغ ػٍٝ اٌرٛاٌٟ  تغثة ل١اَ اٌششوح ترغذ٠ذ ِذ١ٔٛ٠رٙا فٟ اٌغٕٛاخ 2024-2015اسذفاع ستؽ١ح اٌغُٙ ٌٍّذج  .3

 ( د٠ٕاس. 1.27، 1.13، 0.86، 1.12، 0.95، 0.62، 0.70، 0.32، 0.26، 0.40)

 سج اٌششوح ٌّرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاٌٛت١ٓ وفاءج ادا ذؤش١شٚتٕاء ػٍٝ ِا عثك فأٗ اشثرد إٌرائط ٚظٛد ػلالح 

سج : ذٕض ػٍٝ أٗ )لا ٠ٛظذ ػلالح ت١ٓ وفاءج اداء ادااٌفشػ١ح اٌّا١ٌح اٌؼذ١ِحتّٛظة رٌه فأٗ ٠ّىٓ سفغ ٚل١ّح اٌششوح ٚ

: ذٕض . ٚلثٛي اٌفشػ١ح اٌّا١ٌح اٌثذ٠ٍحساط اٌّاي ٚت١ٓ ذؼظ١ُ ل١ّرٙا(ٌىٍفح  ٌّٛصْٚششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ ٌٍّرٛعؾ ا

٠ٛظذ ػلالح ت١ٓ وفاءج اداء اداسج ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ ٌٍّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚت١ٓ ذؼظ١ُ ػٍٝ أٗ )

 (.ل١ّرٙا

  انعًهً انداَة / انًثحث انثانث

 2024-2015ًال شركح اسٍا سٍم نلاذصالاخ نهًذج نًرىسظ كهفح رأس الاحصائًانرحهٍم 

ٚت١ٓ  اٌّرّصً تؼمٛد تىٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشأط اٌّاي (X)تغ١ح ل١اط ػلالح الاشش الاؼظائٟ ت١ٓ اٌّرغ١ش اٌّغرمً 

اعرخذاَ  ذُ ار ػ١ٕح اٌثؽس، آع١ا ع١ًٌششوح  (Y2) ٚ ٚستؽ١ح اٌغُٙ (Y1) اٌّرّصٍح تم١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠حاٌّرغ١شاخ اٌراتؼح 

١شاخ، ٌث١اْ ػلالح الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚ ذؼظ١ُ ل١ُ اٌششوح )ل١ّح ِؼادٌح الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّرغ

 اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٚ ل١ّح ستؽ١ح اٌغُٙ.
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  اولا : وصف يعادنح يعايم الارذثاط 

r=n(Ʃxy)-(Ʃx)(Ʃy)/SQRT(nƩx^2)-(Ʃx)^2*SQRT(nƩy^2)-(Ʃy)^2 

  ْ :ؼ١س ا

r ِؼاًِ الاسذثاؽ = 

n ػذد اٌّشا٘ذاخ = 

ƩX ل١ّح ؼك اٌخ١اس = 

 ƩY1 .ٌِٟعّٛع ل١ُ استاغ ٚخغائش ِشرشٞ ؼك اٌخ١اس اٌّا = 

ƩXY1 ( ُؼاطً ػشب ِعّٛع ل١ =X( ُل١ ٚ )Y .) 

Ʃ(X)^2 ( ُِشتغ ِعّٛع ل١ =X.)  

Ʃ(Y1)^2 =  ( ُِشتغ ِعّٛع ل١Y.) 

 ثاٍَاً : حساب يرطهثاخ يعادنح الارذثاط

تٛاعطح ِؼادٌح اؼرغاب ػ١ٕح اٌثؽس  ح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىفٍٗ ساط اٌّاياعرٕراض ل١ّ ظشاء اٌرؽ١ًٍ اٌّاٌٟ ذُاخلاي  ِٓ .1

اٌششوح اٌرٟ ذُ اٌرؼث١ش  رغاب ل١ّحؼا، فؼلاً ػٓ (X)اٌّرغ١ش اٌّغرمً  أرعد ل١ّح اٌرٟاٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي 

ل١ّح اٌّرغ١ش  اؼرغاب ستؽ١ح اٌغُٙ اٌرٟ أرعد ، ص٠ادج ػٍٝ(Y1)اٌّرغ١ش اٌراتغ  ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح اٌرٟ أرعد ػٕٙا تم١ّح

 (.12فٟ اٌعذٚي ) ، ٚاٌّث١ٕح(Y2)اٌراتغ 

 

 (12خذول )

 انًرغٍراخ انًسرقهح وانراتعح

 انًؤشر خ

كهفح انًرىسظ انًىزوٌ 

 نراش انًال
 رتحٍح انسهى قًٍح انسهى انذفررٌح

X1 Y1 Y2 

1 2015 0.056 5.23 0.40 

2 2016 0.045 6.32 0.26 
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3 2017 0.051 5.44 0.32 

4 2018 0.061 4.87 0.70 

5 2019 0.034 4.43 0.62 

6 2020 0.064 4.17 0.95 

7 2021 0.078 4.55 1.12 

8 2022 0.08 4.40 0.86 

9 2023 0.083 4.54 1.13 

10 2024 0.063 4.81 1.27 

 (.10( و )9( و )8تالاعرًاد عهى اندذول ) احثحانثانًصذر: اندذول يٍ اعذاد 

ذُ اؼرغاب ِعّٛع ل١ُ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ  ار( ٠رُ اٌرؽؼ١ش ٌؽغاب ِؼاًِ الاسذثاؽ، 12تؼذ ذؽذ٠ذ اٌث١أاخ فٟ اٌعذٚي ) .1

، شُ ذُ اؼرغاب ؼاطً ػشب 2024-2015ٌٍّذج  (ƩY1) اؼرغاب ل١ُ اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ، فؼلا ػٓ(ƩX)  ٌشاط اٌّاي

 ١ٌرُ اٌؽظٛي ػٍٝ (ƩX) ٚاخ١شاً ذُ ذشت١غ ل١ّح ِعّٛع اٌّرغ١ش (ƩXY1) ، ٌٕؽظً ػٍٝ(ƩY1) تّعّٛع  (ƩX) ّٛعِع

(Ʃ(X)^2) ذشت١غ ل١ّح ِعّٛع اٌّرغ١ش ٚ (ƩY1) ٍٝ١ٌرُ اٌؽظٛي ػ  (Ʃ(Y1)^2)( 13، ٚوّا ِث١ٓ فٟ اٌعذٚي). 

 (13خذول )

 (Y1-X)نهًرغٍرٌٍ  حساب يرطهثاخ يعادنح الارذثاط

 N ƩX ƩY3 ƩXY3 Ʃ(X)^2 Ʃ(Y3)^2 انسُح

2015 1 0.056 5.230 0.293 0.003 27.353 

2016 2 0.045 6.320 0.284 0.002 39.942 

2017 3 0.051 5.440 0.277 0.003 29.594 

2018 4 0.061 4.870 0.297 0.004 23.717 

2019 5 0.034 4.430 0.151 0.001 19.625 
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2020 6 0.064 4.170 0.267 0.004 17.389 

2021 7 0.078 4.550 0.355 0.006 20.703 

2022 8 0.080 4.400 0.352 0.006 19.360 

2023 9 0.083 4.540 0.377 0.007 20.612 

2024 10 0.063 4.810 0.303 0.004 23.136 

 0.040 2.956 48.760 0.615 0.615 انًدًىع

 (.12ذول )انثاحثح تالاعرًاد عهى اندانًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

r=n(Ʃxy3)-(Ʃx)(Ʃy3)/SQRT(nƩx^2)-(Ʃx)^2*SQRT(nƩy3^2)-(Ʃy3)^2 

r=10(48.760)-(0.615)*(0.615)/sqrt(10*(2.956))-0.615)^2*sqrt(10*(0.040))-(0.615)^2 = -0.469 

ّاي ٚ ل١ّح اٌغُٙ ( ت١ٓ ل١ّح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط ا0.469ٌ-سذثاؽ اٌثاٌغح )غاب ل١ّح ِؼاًِ الارؼآِ خلاي  ٓذث١

ٚت١ٓ  اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّايِا ٠فغش ٚظٛد ػلالح ػىغ١ح ت١ٓ اسذفاع ل١ّح  اٌذفرش٠ح، ٠ٚلاؼع تأٙا ل١ّح عاٌثح

ِظادس ذ٠ًّٛ راخ وٍفح ػا١ٌح ح ذغرؼًّ فاسذفاع ل١ّح وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٠فغش اْ اٌششو ،ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح

ذخف١غ الاػافاخ اٌّىرغثح  ا٠ٌٝئدٞ تذٚسٖ  اٌزٞذخف١غ ستؽ١ح اٌششوح  ا٠ٌٝمٛد ػٍٝ ؼغاب اٌّذ١ٔٛ٠ح ٍّى١ح واٌر٠ًّٛ تاٌ

ض ػٍٝ )لا سفغ فشػ١ح اٌؼذَ اٌرٟ ذٕ اٌٝالاِش اٌزٞ ٠مٛد  اٌغُٙ اٌذفرش٠ح،فٟ ذخف١غ ل١ّح  ٠غُٙؼك اٌٍّى١ح ٚتاٌراٌٟ  اٌٝ

آع١ا ٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚ ت١ٓ ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٌششوح ٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش اؼظائ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ و

٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش اؼظائ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط ( ٚلثٛي اٌفشػ١ح اٌثذ٠ٍح اٌرٟ ذٕض ػٍٝ )ع١ً

 (.آع١ا ع١ًاٌّاي ٚ ت١ٓ ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٌششوح 

ذُ اؼرغاب ِعّٛع ل١ُ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ  ار( ٠رُ اٌرؽؼ١ش ٌؽغاب ِؼاًِ الاسذثاؽ، 12ٚي )تؼذ ذؽذ٠ذ اٌث١أاخ فٟ اٌعذ

، شُ ذُ اؼرغاب ؼاطً ػشب 2024-2015ٌٍّذج  (ƩY2) اؼرغاب ل١ُ اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ، فؼلا ػٓ(ƩX)  ٌشاط اٌّاي

 ١ٌرُ اٌؽظٛي ػٍٝ (ƩX) ّرغ١شٚاخ١شاً ذُ ذشت١غ ل١ّح ِعّٛع اٌ  (ƩXY2) ، ٌٕؽظً ػٍٝ(ƩY2)تّعّٛع  (ƩX) ِعّٛع

(Ʃ(X)^2) ذشت١غ ل١ّح ِعّٛع اٌّرغ١ش ٚ (ƩY2) ٍٝ١ٌرُ اٌؽظٛي ػ  (Ʃ(Y1)^2)( 14، ٚوّا ِث١ٓ فٟ اٌعذٚي.) 

 (14خذول )

 (Y2-X)نهًرغٍرٌٍ  حساب يرطهثاخ يعادنح الارذثاط

 n ƩX ƩY3 ƩXY3 Ʃ(X)^2 Ʃ(Y3)^2 انسُح
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2015 1 0.056 0.4 0.022 0.003 0.160 

2016 2 0.045 0.26 0.012 0.002 0.068 

2017 3 0.051 0.32 0.016 0.003 0.102 

2018 4 0.061 0.7 0.043 0.004 0.490 

2019 5 0.034 0.62 0.021 0.001 0.384 

2020 6 0.064 0.95 0.061 0.004 0.903 

2021 7 0.078 1.12 0.087 0.006 1.254 

2022 8 0.08 0.86 0.069 0.006 0.740 

2023 9 0.083 1.13 0.094 0.007 1.277 

2024 10 0.063 1.27 0.080 0.004 1.613 

 6.991 0.040 0.505 7.630 0.615 انًدًىع

 (.12انثاحثح تالاعرًاد عهى اندذول )انًصذر : اندذول يٍ اعذاد 

r=n(Ʃxy3)-(Ʃx)(Ʃy3)/SQRT(nƩx^2)-(Ʃx)^2*SQRT(nƩy3^2)-(Ʃy3)^2 

r=10(0.505)-(0.615)*(7.630)/sqrt(10*(0.040))-(0.615)^2*sqrt(10*(6.991))-(7.630)^2 =  -0.720 

( ت١ٓ ل١ّح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚ ل١ُ ستؽ١ح 0.720-ذث١ٓ ِٓ خلاي اؼرغاب ل١ّح ِؼاًِ الاسذثاؽ اٌثاٌغح )

ؾ اٌّٛصْٚ ٌىٍفح ساط اٌّاي ٚت١ٓ ل١ُ اٌغُٙ، ٠ٚلاؼع تأٙا ل١ّح عاٌثح ِا ٠فغش ٚظٛد ػلالح ػىغ١ح ت١ٓ اسذفاع ل١ّح اٌّرٛع

ِظادس ذ٠ًّٛ راخ وٍفح ػا١ٌح  ذغرؼًّستؽ١ح اٌغُٙ، فاسذفاع ل١ّح وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٠فغش اْ اٌششوح 

ذخف١غ اٌفائغ ِٓ طافٟ  ا٠ٌٝئدٞ تذٚسٖ  اٌزٞذخف١غ ستؽ١ح اٌششوح  اٌٝواٌر٠ًّٛ تاٌٍّى١ح ػٍٝ ؼغاب اٌّذ١ٔٛ٠ح ٠مٛد 

سفغ فشػ١ح اٌؼذَ اٌرٟ ذٕض ػٍٝ )لا ٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش  اٌٝ، الاِش اٌزٞ ٠مٛد اٌغُٙ فٟ ذخف١غ ستؽ١ح ٠غُٙاٌراٌٟ اٌذخً ٚت

( ٚلثٛي اٌفشػ١ح آع١ا ع١ًٌششوح اٌغُٙ  ٓ ستؽ١حاؼظائ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚ ت١

عؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚ ت١ٓ ستؽ١ح ئ١ح راخ دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛاٌثذ٠ٍح اٌرٟ ذٕض ػٍٝ )٠ٛظذ ػلالح ذؤش١ش اؼظا

 (.آع١ا ع١ًٌششوح  اٌغُٙ
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 انًقررحاخالاسرُراخاخ و

 اولا : الاسرُراخاخ

-2015وح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ ٌٍّذج شاط اٌّاي ٌششاٌّٛصْٚ ٌّرٛعؾ وٍفح ا٠ٌئشش اٌرغ١١ش فٟ ذ٠ًّٛ ا١ٌٙىً اٌر٠ٍّٟٛ ػٍٝ  .1

2024. 

 .2024-2015شاط اٌّاي ٌٍّذج اٌّٛصْٚ ٌّرٛعؾ اٌذىٍفح ِٓ ذخف١غ  اٌٝلاػرّاد فٟ اٌر٠ًّٛ ػٍٝ اٌٍّى١ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح ٠ئدٞ ا .2

 .2024-2015ىٍفح ساط اٌّاي ٌٍّذج وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌ ص٠ادج ا٠ٌٝئدٞ الاػرّاد فٟ اٌر٠ًّٛ ػٍٝ اٌٍّى١ح فمؾ  .3

اٌر٠ًّٛ  اٌٝاٌّذ١ٔٛ٠ح ِٓ اٌر٠ًّٛ تخ١ٍؾ ِٓ اٌٍّى١ح ٚ 2024-2015ذج ذظالاخ اٌّغاّ٘ح ٌٍّادٜ ذؽٛي ششوح اع١ا ع١ً ٌلا  .4

 ىٍفح ساط اٌّاي.اٌّٛصْٚ ٌّرٛعؾ اٌوٍفح  ص٠ادج اٌٝتاٌٍّى١ح فمؾ 

تغثة اٌّذ١ٔٛ٠ح ٍٝ ِض٠ط ِٓ اٌٍّى١ح ٚسغُ اػرّاد٘ا ػ 2018-2015ذ ٌششوح اع١ا ع١ً ٌٍّذج ستؽ١ح اٌغُٙ اٌٛاؼ أخفؼد .5

  ِٓ استاؼٙا فٟ ذغذ٠ذ ِذ١ٔٛ٠رٙا. تاعرخذاَ ظضء  ل١اَ اٌششوح

اػرّاد اٌر٠ًّٛ تخ١ٍؾ ِٓ اٌٍّى١ح ٚاٌّذ١ٔٛ٠ح ٌىاْ  اٌٝذؼذ اداسج ششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ ظ١ذج ٌٚىٓ ٌٛ ػادخ اٌششوح  .6

 .أفؼًاٌششوح  وفاءج اداسج

ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ح ٚستؽ١ح اشثد اٌرؽ١ًٍ الاؼظائٟ ٚظٛد ػلالح اسذثاؽ ػىغ١ح ت١ٓ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ٌشاط اٌّاي ٚت١ٓ  .7

 اٌغُٙ، اْ وٍفح اٌّرٛعؾ اٌّٛصْٚ ذئشش ػىغ١اً فٟ ل١ّح اٌششوح.

 شا١ٔاً اٌّمرشؼاخ

ذ٠ٕٛغ ١٘ىٍٙا اٌر٠ٍّٟٛ ِٓ اظً خفغ ِرٛعؾ وٍفح ساط اٌّاي  اٌٝششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ اْ ذؼٛد اداسج ٔمرشغ ػٍٝ  .1

ً أٙا ذرّرغ تّشوض ِاٌٟ ظ١ذ ٠ّىٕٙا ِٓ اٌؽظٛي ػٍٝ ٌض٠ادج ل١ّح اعّٙٙا اٌذفرش٠ح فؼلاً ػٓ ستؽ١ح اعّٙ ٙا، خظٛطا

 اٌّذ١ٔٛ٠ح ترى١ٍف ِٕخفؼح تغثة تصمح اٌذائْٕٛ ٚاٌّئعغاخ اٌّا١ٌح تٙا.

فٟ ذشع١غ اٌّرذا١ٌٚٓ فٟ الاعٛاق اٌّا١ٌح  ٠غُٙوٟ  ٌلأستاغششوح اع١ا ع١ً ٌلاذظالاخ اظشاء ذٛص٠ؼاخ اداسج ٔمرشغ ػٍٝ  .2

 اعّٙٙا.ػٍٝ ص٠ادج الاعرصّاس فٟ 

 قائًح انًصادر

 اولاً : قائًح انًصادر انعرتٍح

 .(http://www.isx-iq.net)اٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّا١ٌح  .1

(، اٌؼذد 20، وفاءج الاداسج اٌّا١ٌح فٟ ذؽم١ك ّٔٛ اٌّئعغح، ِعٍح اٌؽمٛق ٚاٌؼٍَٛ الأغا١ٔح، اٌّعٍذ )2008طف١ح، ِْٛ٘ٛ،  .2

 .ٌعفٍح، اٌعضائش(، ظاِؼح ص٠اْ ػاشٛس تا1)

 .الاداسج اٌّا١ٌح، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح اٌما٘شج، اٌما٘شج، ِظش، 2001الأظاسٞ، اعاِح ػثذاٌخاٌك،  .3

  .الاداسج اٌّا١ٌح، داس اتٓ الاش١ش ٌٍطثاػح ٚإٌشش، ظاِؼح اٌّٛطً، اٌّٛطً، اٌؼشاق ،2001 اٌؼاِشٞ، محمد ػٍٟ اتشا١ُ٘، .4
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