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�����  

/1�ر�0 /� ا.
	اق ا������   scanning study  وا�� 
	ق ������ ��وراق ا������  #"�! ��ف ه�� ا��را
� ا�� 

GHل إ5Dاء درا
� /1�رA�#  �0 ا�@	ا0? ا�<=�� وا��=>����، و���ا ا�:5ض  8 ا
�"�ام  ا���456 ا������ وذ�2 /�


	ق أ4	 Jق ������ وه	
أ4	 إS�H�را  إ����JQR ��وراق ا������ و
��8 اOP�رة  �M���0 أ
	اق ��45L إK��� ا�� 

JQR J���6ا� J4ق د	
 ،)J4د( �

	ق ا.
�8 ا��6	د ،)�
5
� )ا��6	د�Qق ا�	
5
�( ��وراق ا������، �Qق )ا�	
 ،

، و4	رJ�Z )ا.ردن( ، 
	ق �L�ن ا�����Lُ(J�ن( ، 
	ق /�W1 ��وراق ا������)��5( ا��و�V ��وراق ا������

�

]=�رP5( ا�1�ه5ة واS/( J0�ت ا�5\���� ا����"�/� ه��Qوا� ،]�Qا� J� ��\�SVآ��� إ ?���
، و
��8 ا
�"�ا/� أ


� ا��Q[ و4=�ءا ��L ا�=��\` أ
6�ر اG_Pق ا��	/�� ���0 Jو� ،�

	ق /� ا.
	اق /�A ا��را A[� 5 ا�6�مOa��

 �
��  8  ،����L ل	S8 ا��  Jا�����6 ا��Aا��#�آ  �

	ق ������ ��وراق ا������ و �� ��=/ J0�6
 Jا�5\���� ا��

���Q1ا���� ��b�Qت ا��D���VPز/� واGج ا�G6ت ا��V5�1/.   


	��ة ��
  ��وراق ا������ ��ق ��

، وآ�ن ذ�GH �/ 2ل �]5ة ر
�د
� /� ا��1�ع ا�"�ص 1995إg1��0 ا��Q�درة 0f4#�ء 
	ق /���� �L ������ J�م 


��b�ر P5آ� ������ ���=��� واO ا�
ا��5O�4 Jت وn��=���4 وا��6�ون /� ا����� ا�	m=�� ) 4�د
]	(ا�<����=J، و ��

����J، /� أAD إ
��1�ب ا���5Hات ا�<����=�� /� داAH وH�رج ������ و #@�� ا�<����=�� ����4��� 0P#�ء ا��	ق ا

 p���� 8 ا���اول 4�.وراق ا������ و�<=  AD2 /� أ��
��b�رات ا���456 وا.��Q=D، وآPا n��  ��q  اء	Dأ ��K


��b�رPا �
��V . 5 /� ا�6�م�H.ا��45 ا J� 8  ق /�  1996و��	ا�� A�:#  ����> إ ���	أ أو��  �Q�� ����وزارة ا��

 J� ت ا���اول���D18  ط�QO1997  g�V ق ������ ��وراق ا������ ا��	
 ��L ����5ت ر���4 وزارة ا����
و�� إ


	ق رأس ا���ل ا�<����=�� �L J�م  �wه� x�
y 2005  ��L J��<=ا�� J5ا�OPوا J4��5م 4���ور ا�	��1  1��/ �w��آ

��� J� ����ع ا.وراق ا��������.  

 �Mا�V ]�V �/ ��456اق ا�	

	ق ������ ��وراق ا������ /� 64| ا. p4�#� ةوy#=اق ا���456 ا�	
، 5Q�6  ]�V ا.

 �wO�0 �ا�	

�b ا�=#yة وأ�V)emerging markets (5 ا��و����
���Q��_ ��O�  8  �1 ا.
	اق ا������ . و�6��� �1�


�b=�ء اf4 ��/5S=ا�� �

]=�ر
�، ا�GH ��456ل ا��16Pا�1�ه5ة وا �Zر	5ي، 4Sق ا��	�� �
��0 J� ت�Dو ]�V

ا.
	اق /�زال /��ودا ��L ا����V ا��و���  إ� أن 0#�ط و 5�My  �2 1888ا�51ن ا�L �/�b#5 و ��
�ا �J ا�6�م 

������Pوا.  

�����  أداء � �� ا���س ���ر	� �! � ��ات ا���اق ا�

، 2007و  5Oa2006 ا�6�م ��
	اق ا��� ��4 ��456�� 5Oa/ ا��1س GHل J/�L ا��:�J� 5 أداء ا�� 1
>�5 ا�#]A ر�8 

�
�  �Q�=4 g6> اق ا���456 ار	

�VG أن ���D أداء /5Oaات ا. ]�V  �L24 % ق ������ ��وراق	

�b=�ء f4
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	د ذ�2 ا�� ، و
1/20066�ر�0 /� أداء ا�6�م  GH2007ل L�م % O ]�V13�� 5Oa/ ا��1س  5ا�Q�=4 �6D ا������ 


]	ن أه��� ا�>5وف ا����
�� ا��J  #��ه� ا����V ا�<����=�� �� A/ا	ا�6 �/ �
  .ا��6

�V[  2007أ/� /� �V[ أداء ا.
	اق ا���456 
�VG أن 
	ق /�W1 ��وراق ا������ O�� أآ5Q إر <�ع GHل L�م 

 �Q�=4 5Oaا�6�م % 62ار <� ا�� J� p��L آ�ن ��L2006QR 	4ق أ	
 p��
J ��وراق ا������ و4	ر�Z ا�1�ه5ة ، 

Jا�	ا�� ��L �

]=�رPوا.  

  

  

  


	ق 2008وGHل ا��45 ا.ول /� L�م  5Oa/ أداء �D5ا  ]�V دة�V ت�Q�1  ��456اق ا�	
، O��ت أداء /5Oaات ا.


	ق دJ4 ا�����Q�=4 J �4=�� ا 2007ا.
�8 ا��6	دي S4	رة /��	�L �R� آ�ن GH p��Lل L�م  5Oa/ �> 32ر %

  ).2ا0>5 ا�#]A ر�8 (

�L� % 24وار <� �Q�=4  2008أ/� ���� 
"! أداء /5Oa ا��1س، �O �1��  ����/ �=	GH �Rل ا��45 ا.ول /� L�م 

  .2007آ�ن L J� p��L�م 
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  ا.-�ر ا���	�	* وا�,��+�* ا��()' ���& ا�
�ق 



� ��L أ
	اق رأس ا���ل، وذ�2 و�1� 	اق ا���456 ا�� ا�<AS ��4 ا�	�R<� ا��5���4 وا�	y@�Rت /6>8 ا.��<� ا��=<�

 ��L ��5#ت ا���w��د ا��� P ت ا��=>�� ا��و�����Z	 5 ا��و��� و�
ا���ل، �V[  =�ط /��� ا��=>�8  أ
	اق���6�

وا��5ا��Q وا5OPاف ��L ا.
	اق ا������ �@��ت /=�L �1bQ ا��1�ع ا�6�م و ��b�� ه�w�ت 
	ق رأس ا���ل، �4=�� 
=�ط 

p�>0 J��ق ا��	ي 4����و ��
[ �	اn�6�  ��0  إ
@�دو�J ه�ا ا����ق 
g6 /6>8 ا��ول ا���456 ا��   .ا��ور ا��=<�

 J5ا�OPا��ور ا ASاق ا������ و�	
ا��ي 
1	م 5�4ا��Q و =>�8 �14�ع ا.وراق ا������ و ��ف ا�� إL�دة ه�]�� ا.


=�ط� إ�Zار و �اول ا.وراق ا������ وو�K ا��AQ ا�]<��� ��=�4 ،�
5�bا���� �
4���	ق ا����J ا��ور ا��=<��ي  ���


�8  �اول  �2 ا.وراق ا������ و���L�ت ا���	
� وا��1�ص وA10 ا���]�� ]�V �/ p�>0 .وJ� اردة	/�ت ا�	ا�@�ول  ا���6

  :� ا.
	اق ا������ /�A ا��را
������ �L ه�]�  J�6  )1( ر�8
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  �اق ا������ه��4�� ا��: �11ول ر/' 

  ا�
�ق
�6& ا��ور ا��/��* 


 ا��ور ا�,(9�8ي:  

و�1د ��ق أو�* 

  و;�	�ي
  ��ة ا�,
�+�  ��> ��ق ;�	�ي


 T+2  860  -  �  ا�<=�+

�6�  860  860  -  T+3  

  T+3  -  860  860  ا�ردن


��
��  860  -  860  T+3  

  T+3  860  -  �  ا��4+@

��د+�
  T+2  860  -  �  ا�

  T+3  -  860  860  :��ن���(� 

  T+3  -  860  860  ا.��رات 

 


n�1�  J� J ا��6ل و ]��a ا�<5ص ��4 آ��� ا.5mاف ذات ا���G6 �14�ع �

5Q�6 ا�5S=6 ا. J0	0�1إن ا��=>�8 ا�


�1 و/	ا �� ��
��b�ر، و/� ه�ا ا��=��O n�� اmP�ر ا��5#
J6 وا�0�1	J0 ا��=>8 �Z �w�4 5��	 ق رأس ا���ل، و	



	ق ������ ��و A�6� 8ن ا.وراق ا������ ر�	ار ��0�Zام وذ�2 �64 إ	Lأ �MGM �=/ �
) 12(راق ا������  �	� D	ه5


	ق رأس ا���ل ر�8  ��2004=�  �wن ه�	8  ��2004=� ) 13(و��0  pQD	�4 ي�
	ق رأس ا���ل  إ0#�ءوا� �wه�

��[  1	م ا����w 4]��� /��م ا��5��4 و�AS ا��ور ا�J4��5 وا5OPا��L J ا��ور ا��=<��ي 4 2005ا�<����=�� �J ا�6�م 

������ J� ق رأس ا���ل	
  .وا5OPاف L��� ��L�ت 


	ق ������ ��وراق ا������ ا�� �MGM أ���م وهJ ا�1	ا��0، ا.0>��،  A�6� ��<=��0 ا��	]��� ا�1�0��و =8�1 ا�

  ا�����6�ت


g1Q إ�Zار ��0	ن ا.وراق ا������ ر�8 Jا�<�5ة ا�� !"
�V[  8 إ0#�ء ا��	ق ا����J ( ��2004=� ) 12( أ/� ���� 

�]�ن 
�8 ا�J� A�6 ا��	ق ا
�=�دا P <���� ا��#:�A ا��5O ��4 �/ �/5Qآ� 
	ق ������ ��وراق ) J�1997 ا�6�م 

، إK��� ا�� /@�	�L /� ا.0>�� ا������ /� D�� وا����� ا�	m=�� ا�<����=�� /���b 4	زارة ا������ /� D�� أ5Hى

  Jا�� x�@/ AQ� �/ �5 ا��5��4  إدارة8 إ�5اره��	51ار ���ع ا.وراق ا������ و �
ا��	ق، وZ5V� /� ا����L ���5 إ

  .ا����	�4 ��1 آ�ن 
	J� �D /51 ا��	ق /�Ab  �	زارة ا������ A[#4 دا\8

  :أ/� ا�1	ا��0 ا��=>�� �A�6 ا��	ق ��J أر�64 �	ا��0 ر\����

  �2004=� �) 12(��0	ن ا.وراق ا������ ر�8  -1


	ق رأس ا���ل ر�8  -2 �wن ه�	��2004=� ) 13(��0 
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 ا���ري ا��<6	ل �J ا�q<� ا�:��45 ��1964=� ) 12(��0	ن ا�#5آ�ت ا.ردJ0 ر�8  -3

 ا���ري ا��<6	ل �J ���ع _�ة �1929�0	ن ا�#5آ�ت ��=�  -4

A: أو��وراق ا�����  /�	�ن ا

��1� J��\5ا� ?S6ن ا.وراق ا������ ا�	5 ��0Q�6
 ]�V ت��VGS�� 8�<= و �Lا	� �/ p=�q�
ع ا.وراق ا������ �4� 


	ق رأس ا���ل  A�64 ��G65اف ذات ا�m.ت ا��VGZ ن	د ا�1�0��

	ق رأس ا���ل، و �wق وه�	��4 ا�� �/


��5ق ا���� ا�1�0	ن ا��Jو/� أه8 ا����\A ، و�Z�H ا��	ق ا����J و5Oآ�ت ا.وراق ا������ ا.qL�ء �J ا��	ق:  

 .����L 8 إ�Zار و5mح ا.وراق ا������ ��آ���ب ا�6�م =>� -

- ���

�n �#5آ�ت ا.وراق ا������ ا.qL�ء �J ا��	ق /��ر Jل ا����L.8 ا�<=  ، n
	�  ��=�K �/و


��b�ر، ا.وراق ا������Pل /��#�ر ا��Ly4 ا������ و_�5ه�، ا��1�م �m�
 .ا�	


��b�ر -Pا n

�Z x=�دy  ����L 8�<= . 


�:Gل ا���6	/�ت ا�@	ه5
� و_�5 ا��=#	رة وا�:� وا�"�اع /� �AQ ا.O"�ص ذات إ1�0	ن ا��  �5ق ا� -

 .ا���G6 وا������6

- p/�[VP ��>��"ص ا���"O.ا ��L ��1�Q�  �[�
 J4�ت وا�:5ا/�ت ا��	ا�16 �/ �L	�@/ ن	ا�1�0 ��q . 

  /�	�ن ه��B ��ق رأس ا���ل: ;�	��


	ق رأس ا �wن ه�	5 ��0Q�6
 ]�V ��L J5ا�OPا J4��5ا��ور ا� AS� م	��6ز /<

��د و J��<=  ن	�4 ��0�b�4 ل���


	ق رأس ا���ل /@�	�L /� ا����م وا��VGS�ت ، ���ع ا.وراق ا������ �L ا��ور ا��=<��ي �wن ه�	ل ا�1�0	"
و

J5ا�OPا J4��5دوره� ا� �
�ت ا�"��6K ��5��4 وإ5Oاف و
��د ا�1�0	ن ا�L��1. وا��J 4=�ءا ��L��  1	م ا����w ��4�ر


	ق رأس ا���ل وهJ ���ع ا.وراق ا������ �wه� ،��/yع ا����� ،J�
، ���ع ا�5ه� ا�16�ري، ���ع ا��5�Dy ا���	

���5Sت ا������ _�5 ا����
aو���ع ا��.  

�C��; :ن ا���آ�ت�	�/  

 ���� ]�V �/ دي�S��P8 ا��1�ع ا<=
 p0	ن ا�#5آ�ت أه��� ��\�1 آ	0�� ?��[

�x ا�#5آ�ت y  ����وا.دوات ا��


��b�ر
� ا����	ح ��� V5m�� ��آ���ب ا�6�مPوا . ]
�V 5آ�تO ن	ار ��0�ZP ى	S15ز ا.ه��� ا�Q  �=وه

و5SLي 
	اآ? ا���	رات وا��:�5ات ا����@�ة ��L ا����V اS��P�د
� SH	Z� أن ��0	ن ا�#5آ�ت 
�ري 


�D 8ا إK��� ا�� �Lم  	�� ����V ل	ا�:��45 و���ع _�ةا��<6 �>qن ��4 ا�	ا�1�0 �V . ار�ZP �b�bV وه=�ك /��و�ت

������ J� ا���\�ة ��

�8 إ�5ار� �64 وذ�Q�4 2? ا�>5وف ا���� 8� p05ي، إ� أSL 5آ�تO ن	0��.  

  :و
#�A ا�8�1 ا�J0�b /� ا�Q=�� ا�1�0	��0 ��	ق ������ /@�	�L /� ا.0>�� و/� أه���
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- �
	q60>�م ا� :QL 	5آ�ت ا.وراق وهO �
	qL 8<= 8 و[�  Jم ا���[V.وا �Lا	ا�1 �/ �L	�@/ �L رة�

�� �QDووا �� ��VGZ و ��د J��ق ا��	ا�� J� ء�qL.ا������ ا. 

وه	 QL�رة �@/ �L	�L /� ا�1	ا�L وا.V]�م ا��J  �]8 و =>���L 8�ت  �اول ا.وراق : 0>�م ا���اول -

 .ا���اول @��  =>����L 8�ت ا������ و
��د واQD�ت و�VGZ�ت ا��	ق 

و
#��@/ A	�L ا�1	ا�L وا.V]�م ا��J  �]8 و =>����L 8 إدراج ا�#5آ�ت ا����ه�� ا�6�/� : 0>�م اPدراج -

 .�J ا��	ق ا����J و
��د ا��1	ق ا��J  ���� 4�� وا�	اQD�ت ا����	�4 /=��

و =>8 إ�S�ح ا�#5آ�ت �L  وه	 QL�رة �@/ �L	�L /� ا�1	ا�L وا.V]�م ا��J  �]8:  0>�م اS�P�ح -

�
	=
 �S=ا������ ا�"��/�� وا���645 وا� ��ح ا������6، �4�0� �S�P p��<=  ا�� ���KP�4. 


	ق ������  AQ� �/ �اره�Zا.0>�� ��  8 إ ��
�x  ��وراقو @�ر اOP�رة ا�� أن /6>8 هy  AQ� ����ا���wه� 


	ق رأس ا���ل ،]�V ق ������ ��وراق ا�	
 5O�4p���Lأ ����� Qات�	=
 �Q�4 ق رأس ا���ل	
 �wه� x�
y  A ،

����
y  �64 ��<0.ا ��  .و��  S/ 8�د�� ا�����L �w ه

وا�8�1 ا�Q�� ]��b=�� ا�1�0	��0 ��1�ع ا.وراق ا������ و
	ق ������ ه	 ا�����6�ت ا�S�درة /� 5H� ��V 4#5ط 

 ���6�ت  Z !�H5=�د
n ، ت  5O !�H5آ�ت ا.وراق ا������ 	ا�1�� /� ا�1	ا��0 وا.0>�� ا���ر
� و/=��  ���6�


��b�ر و_�5ه� /� ا�����6�تPا.  

 �Qم ا��5ا���6| /Q4 م	1

nQ أن 
	ق ������ ��وراق ا������ 
1	م �4ور إ�Zار ا.0>�� وا�����6�ت و ��/ �VG


�m�
#�ء 
	ق ������ 4<�5ة  �nQ إ0#�ء و
�]� أن 
6	د ذ�Q�� 2? إ0، وا.5Oاف آ���6�ت ا��<��� 5O ��Lآ�ت ا�	

�w��ا�.  


 ��وراق ا��������
  ا�<��B ا�,�(�� �
�ق ��

������ ��وراق ا������ /=>	/�  ]=	�	��D /��1/� و/��	رة وذ�2 /1�ر�0 /� ا.
	اق ا������ ا���456 
��"�م 
	ق 


	ق ������ /� أوا\A ا.
	اق �J ا��=��1 ا��J  ��"�م أ، ا������ 5Q�6
A/�[��4 ��� a/ ��<0 ����اول و/5آ� و

A

�اع وا���	Pاق ا������ ا���456، ا	
5
� /�  �اول ،  ���� ���� �64 ا��6
� /� ا.�bا.0>�� ا���� ��و �]� ه

J��ق ا��	ا�� �=Q/ J� J�6>ا� �Dا	ا�� ا�� �D��64 دون ا�� �L ����ا.وراق ا�� ، A�:#  ��<0ق ������ أ	
و
��"�م 

وهJ أM ،OS 400 ،AIX  ��<0	��� و/	اآ�Q ��0>�� ا����"�/� �J ا.
	اق ا������P وا��و��� /LAb���� ا��	

و/� ��V�0 أ5Hى ، KP�4��� ا�� /@�	�L /� ا�"�د/�ت ا��5آ�
� /� 0>�م  #:�A و
=�وز، 5O �/ A�:# IBMآ� 


�اع وا���	
Horizon   A ���6 ا��	ق 0>�م ا���اول Pو0>�م /5آ� ا  Equator.  


	ق ������ ��وراق ا������ /@�	�L /� ا�"�/�ت ا���1/�  g1�mث وأ�Vام أ�"�
f4 ��/�"ر ا����	��@�

��=/ ��D	�	=[ا��:  
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- p4 �Dا	�
وSH	J� �Z ، ا���اول 5QL اg05�0P و ��ف ا�� ا�������L A ا����5�b وا���اول /� أي /]�ن 

������ J� ا���\�ة ��
 . AR ا�>5وف ا����

- 	��/ �/	<=/g05�0Pا ��	/ A�# ق و	ا�� J� /�ت	ا���6 ]Q� ق ، رة	و/5ا�? ا��market watch ،

��\�SVP5 ا
ا�Q[ ، ا�Q[ ا��5O�Q ا�"�ص ���4	V�ت ا�P]�5و��0 وا���<�
	��0، و0#5ة ا���اول ا��	/�� وا��1�ر

5
W ا���اول 5QL ا�����ت ا�، SMSا��5O�Q ���6	/�ت ا���اول A[O ��L ر
�\5�S� Aة O ]4 ��0	
�>��

 .PS/equity  و0>�م ا�Q[ ا��QO ��L 5O�Q]� رو
�5ز، ا������

  

 

*� ���E,

 ��وراق ا������ ا�دوات ا.�,��Cر+� ا����
  ��ق ��


��b�ر
� ا�����V أ/�Pا.دوات ا �

�	�� وn�L ا��	ق و5Ma  J�����4  م/�� �p�� 2O أن /��ود �/ ��  �
5�bا����

�L ?0? ا����D ��L �Q�

� ا.دوات ، � ا.وراق ا������	=  ��L A�6اق ا������ ا�� ا�	
و���ا  ����D �6 ا.


��b�ر
� ا��56وJ� �K ا��	ق ا����J ����اولPا ، �
وV[ ا�#5آ�ت 5m ��Lح أدوات إ
��b�ر
� _�5 ا.دوات ا�����1

  .آ�.
�8 وا��=�ات



��b�رPا ��أدوا  �
	=  ��L ��456اق ا�	
5
� و �<�� ا���?ودأg4 /6>8 ا.�bب ا�����وا�@�ول ر�8  ، � وذ�2 �@


	ق ������) 2( ��=�K �/اق ا���ل ا���456 و	

��b�ر
� ا����"�/� �J أPا.دوات ا ¤K	
.  

  

  أدوات ا.�,��Cر ا��
,���E �* أ��اق ا���ل ا������: �12ول ر/' 

 ا�دوات ا.�,��Cر+� ا�
�ق

 ا�ردن

8�
 ا.

 ا��=�ات

Z ات�Vرو��b�
Pا n
 =�د


��
�� 8�
 ا.

�6� 

�
 ا.
�8 ا�6�د

 ا.
�8 ا�����زة

 ا��=�ات ا��]	/��


=�ات ا�#5آ�ت 


��b�ر ا��:��1Pا n
 Z=�د
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 ا��4+@

8�
 ا.


��b�رPا n
 Z=�د

 ا�"��رات

��D¥د ا	ا�16 

 �<(�ن

8�
 ا.


��b�رPا n
 Z=�د

 ا��=�ات

��د+�
 ا�

8�
 ا.

  �=�ات ا�


��b�رPا n
  Z=�د

  ُ:��ن

8�
  ا.

 ا��=�ات


��b�رPا n
  Z=�د

 ا.��رات

8�
 ا.

  ا��=�ات

��/G
Pك ا	[Sا�  


��b�رPا n
  Z=�د

  


�b=�ء 
	ق ������ f4 ��456اق ا�	

��b�ر
� ا�������D J� �V ا.Pع ا.دوات ا	=  n4�ا�@�ول ا�� �/ �VG



=�p�� 5S ا���اول ��L ا.
�8 ا�6�د
� �W1 ��وراق ا������ ا��ي ، 2��5
� وآ�bرات ا������H �/ ��
ا./5 ا��ي 

 AD.5 اS14 �S�

�� /� ا��1رة ا���	
��� ��#5آ�ت ا���ر�D وإ5�Kاره� ا�� ا��@	ء ا�� ا5��Pاض ا�J[=Q ا��ي 

أداء ا��	ق /V 5:Z Ab@8 ا��	ق و�6K و �اول أداة إ
��b�ر
� و��Vة ��� إ60]�
�ت 
���L ��Q ، إر <�ع ا��]�<� و



�J�ت �0? ا���اول إK��� ا�� �Lوف وإ/��	aر ا����b�
P��0�ر ا.  

  HIMarket size' ا�
�ق 


	ق ������ ��وراق ا������ /� أZ:5 ا.
	اق ا���456 و�1� ��1�
�x ا��@8، ������1 ا��	��� ��	ق ������  5Q�6


/� إJ���D ا����1 ا��	��� ��
	اق ) 2007/��	ن دو�ر 0��
� ا�6�م  2475(% Ab� 1 أ�A /� ) إ�Vى /1�
�x ا��@8(


� ا�6�م ��0 J� �
أن 
	ق ا.
�8 ا��6	دي 
��Sر ا.
	اق  3و
�q¤ /� ا�#]A ر�8 . 2007ا�A�/ ��456 ا��را

 p�Q�0 �/ A[#
 ]�V ،���	ا����1 ا�� ]�V �/ ��456اق ا% 40ا�	
 522721( ���456/� إJ���D ا����1 ا��	��� ��


� ا�6�م /��	ن دو�ر ��0 J�2007(g

	ق ا�]	 p��
 ،.  
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 )$ ����ن(  ا������ ا������ ����اق ا�(
<* ا�=H': �13ول ر/' 

 ا�
�ق 2006 2007

112,160 80,745 JQR 	4أ 

 ا.ردن 29,729 41,298

26,796 21,122 �
5�Qا� 

522,721 326,869 �
 ا��6	د

193,513 105,950 g
 ا�]	

138,698 86,895 J4د 

 �L�ن 13,033 22,767

134,904 93,496 5S/ 

95,505 60,905 5�� 

2,475 2,729 ������ 

 ا����Hع 823,478.81 1,292,843.38

  ا�J456 ا�=Z �1=�وق: ا���Sر
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��b�ر
� ا�����V أ/�م اP5 ا�� ا�"��رات ا�#  Jوا�� ،�Dد ا�#5آ�ت ا���ر�L ]�V �/ �/أ ،�
5�b����A����  ق	



� L�م ��0 J� �Dد ا�#5آ�ت ا���ر�L ]�V �/ 5ة�H.ا �Q 55آ� 35( ������2007 ا��O ( اق	
/1�ر�0 /� ا.

 245( ���� ا.ردن ) 5Oآ� 435(و ��Sر  /5S ا.
	اق ا��L ]�V �/ ��456د ا�#5آ�ت ا���ر�D . ا���456 ا.5Hى

 ).5Oآ� 196(وا�]	
5O ( gآ�

  

 �0�Hوإذا أ ،�Dد ا�#5آ�ت ا���ر�L ا�� �Q�0 ���	ا����1 ا�� �D#5آ� ا���ر�� ���	�6ل ا����1 ا��/ ��L AS�0 �=0f� 

  �D#5آ� ا���ر�� ���	�6ل ا����1 ا��/ ]�V �/ �/�1ا�� �

	ق دJ4 ) /��	ن دو�ر 4709.2(وه=�  ��A ا��6	د ���� 


W ا����1 ا��	��� ��	ق �����)دو�ر 2521.78(	�/ ��V J� ، ن دو�ر  �70.71 �  ��6ى	ول ر�8 (/���D 5<0أ

4 .(   

  

  

  )����ن دوAر( �2007,��> ا����� ا�
�/�� ����آ�ت ا���ر�1 ���م : �14ول ر/' 

1,752.49 JQR 	4أ 

 ا.ردن 168.57

525.41 �
5�Qا� 

4,709.20 �
 ا��6	د

987.31 g
 ا�]	

2,521.78 J4د 

 �L�ن 182.14

310.12 5S/ 

70.71 ������ 
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	ق ������ �J اS��P�د ا�<����=J، ���]� اOP�رة  pQ6�
�64ة /1�
�x  إ����و/� �V[ ا.ه��� ا�=���Q وا��ور ا��ي 


� L�م ��0 J� g:�4 Jوا�� J���DPا Jا�� ا�=� ` ا���� ���	ا����1 ا�� �Q�0 ��2007/� أه�  p�Q�0 �/60 % �/ �Q
51 


	ق ������ ��وراق ا������ �J اS��P�د  ا�=� ` ا����J اJ���DP، ا./5 ا��ي pQ6�

5Qز أه��� ا��ور ا��ي 

J=����>. ا� ���	ا����1 ا�� Ab��� ،ت  �2 ا��ول�

"! ا.
	اق ا���456 وأه����� S��P�د ���� �Q�=ا� ��و �<�وت ه

 p�Q�0 �/ J��ن ا����L ق	��289 % ،J0ا.رد Jو % 190/� ا�=� ` ا���� g

"! ا�]	 ����150 % �
ا��6	د

  ).5أ�D 5<0ول ر�8 (

  

  


����� ��ات ا�   Liquidity indicators  


�	�� ا��	ق  5Q�6 market liquidity ��1�1�  اق ا������ ا��	
و/� أه5Oa/ 8ات ، /� أه8 ا�6	ا/A ا��J  ��6 ا.

���� ا.
�8 ا����او��، و ���� ا.
�8 ا����او�� ، ، �Lد ا.
�8 ا����او��turn over ratioا���	�� /�6ل ا��وران 

  .` ا����J اJ���DPآ=��Q /� ا�=� 

ا�� أن 
	ق ا.
�8 ا��6	دي  5Q�6 /� أW#0 ا.
	اق ) 6(	اردة ��D Jول ر�8 و�J ه�ا ا����ق  #�5 ا��Q�0�ت ا�


� L�م ��0 J� ��456ي  2007ا�	�4© /�6ل ا��وران ا��= ]�V130 % J��ا�� J4ق د	
 p��
)74(% ، !"
أ/� ���� 

/��	ن دو�ر  814، و���� ا.
�8 ا����او�� %33 �2007ل ا��وران ��6�م 
	ق ������ ��وراق ا������ ��1 �4© /6

 p�Q�0 �/ A[# ول ر�8 %  19و�D J� اردة	/�ت ا�	آ��  #�5 ا���6 ،J���DPا Jق  4/� ا�=� ` ا����	
ا�� أن 

 J/	
��456 ا.5Hى /1�ر�0 /� ا.
	اق ا�) /��	ن دو�ر 3.28(������ ��وراق ا������ ��
p أ�A /�6ل V@8  �اول 

  ./�A ا���اول، ا./5 ا��ي 
��D 5�#� ا�� أن 
	ق ������ 
J� �6K �/ J0�6 ا���	��

  


 ا�(�jk ا��=�* ا.���1* : �15ول ر/' � �>
  2007ا����� ا�
�/�� آ(

68.03% JQR 	4أ 

 ا.ردن 289.65%

169.29% �
5�Qا� 

149.92% �
 ا��6	د

189.90% g
 ا�]	

84.13% J4د 

 �L�ن 63.85%

125.63% 5S/ 

181.15% 5�� 

59.32% ������ 
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��م : �16ول ر/' � ����
�2007�l � ��ات ا� 

HI' ا�,�اول 
 �>
آ(
GDP 

��ل ا��وران� 
��ل HI' ا�,�اول �

  ا����*
 )$����ن (

 'p��:�د ا
  ا��,�او��

 )'p� ن����( 

 'p��/��� ا
  �ا��,�او�

 )$����ن (
 ا�
�ق

28.96% 42.57% 189.50 52,067 47,746 QR 	4أJ 

 ا.ردن 17,424 4,479 70.50 42.19% 122.21%

6.75% 3.99% 4.30 851 1,069 �
5�Qا� 

195.68% 130.53% 2,751.20 57,886 682,287 �
 ا��6	د

128.45% 67.64% 529.90 70,417 130,896 g
 ا�]	

62.66% 74.48% 409.90 105,257 103,297 J4د 

19.51% 32.89% 3.28 300 814 ������ 

 �L�ن 5,211 2,742 21.00 22.89% 14.61%

56.76% 31.34% 118.80 3,411 29,927 5�� 

60.32% 48.01% 258.10 15,752 64,772 5S/ 
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 �k Financial Valuation��' ا�داء ا����* 

5Oa/ |64ات ا.داء ا����J ��	ق ������ ��وراق ا������ /1�ر�0 /� ا.
	اق ا���456  ) 7(ر�8 
>��D 5ول 


56 اG_Pق /�1	L ��L �/�\� ا���8 (ا.5Hى، وه�� ا��5Oaات ه�Q�0 J ا����1 ا��	��� ا�� ا���L �\�6 ا���8 

�Vا	ا� ( �
8
56 اG_Pق /�1	��L �/ ا�( و�Q�0 ا����1 ا��	��� ا�� ا����1 ا����5���� �
  ).���1 ا����5


A�Q ا��b�ل L=�/�  ]	ن  5، ���6�b����� اق	
/5ة  13.59 ��وي  P/E ratioو x�1 ه�� ا�=�? /�ى آ�<� ه�� ا.

56 ���2 ا���8 اآ5Q ب 
 ���
 5�bأن ا���� J=6
/5ة /� L�\� ا���8 ا�<J�6، و #�5 ا��Q�0�ت ا�	اردة �f�13  Jن ذ�2 

) ��L��4P/BV�د �Q�0 ��L ( ���� ��وراق ا������ 
5Q�6 /� أ�A ا.
	اق آ�<� ا�� أن 
	ق �� )�D)7ول ر�8 

 �
5�Qق ا�	
 �64 ��0�bا� �Q 5ا�� J� J y
  ). P/Eا��L�دا �Q�0 ��L (و

�l  : �17ول ر/' ������  � ��ات ا�داء ا����* ���اق ا���ل ا�

P/BV ratio 

(times) 

P/E ratio 

(times) 
 ا�
�ق

 ا.ردن 28 3

2.1 13.1 �
5�Qا� 

4.3 23.2 �
 ا��6	د

 �L�ن 14.7 4

2.9 16.3 JQR 	4أ 

2.9 16.5 J4د 

1.43 13.59 ������ 
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 J��ن ا����L ق	
 5Q�6

	ق ا.
�8 ا��6	دي ) P/E ratio(ا���456 آ�<�  أ
	اق ا���ل/� أآ5b ) ا.ردن(و p��
 .

����0f� J��  V 5Oa/ J�6	ل  q"�8 أ
6�ر ا.
�J� 8 ذ�2 و�4<�	م ا�����A ا����J، آ��� آ5Qت ه�� ا�=�? ���	ق ا

�� ا�>�ه5ة /=�� �Vة ا��q�ر4�ت أو ا.
�ي ا���H=� آ��  ��� أ�V�0�  أ
Q�ب، وه=�ك �Lة Over valuedا��	ق ��

 J��ق ا��	��� �
 .و�6K ا�]<�ءة ا���5�6

  �kMarket Concentrationآ�x ا�
�ق 


�	�� ا��	ق، و
�S1 5�4آ�� ا��	ق   R 5Q�6�ه5ة  5آ�� ا��	ق /� أه8 ا ��L �Q�
 5Ma  J1�6�ت ا����market 

concentration  	ه �Dا /� ا�#5آ�ت ا���ر�D ق �64د /��ود	5آ��� أو (إ��0�ر /6>8 أ0#�� ا��O ?��:ا� J�

�MGM (�� ا�>�ه5ة ��4[  ���	ذ ه�� ا�#5آ�ت �Q�0 ��L آ5�Qة /� أ0#�� ا���اول وا����1 ا��	��� ���	ق، و �6 ه

 �wO�=اق ا������ ا�	

��ت ا. �/ ��
 Emerging markets ��
	ق ������ H A[#4�ص /� ه J0�6
، و


A[O �/ �VG ر�8  ]�V ،ق   )7(ا�>�ه5ة	ا�� J� ���D5آ��� /�رO 5Qاذ أآ	��
/��L �>=S أ
�س ا����1 ( إ

� ا�DP���� و���� ا���اول ا�]�J ���	ق ��L /� ا����1 ا��	��% 45و % p�Q�0 �/ ��L59 ) ا��	��� وV@8 ا���اول

Jا�	ا��.  
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 ��وراق ا������ �* HI' ا�(��ط ا��4* ��
�ق، : �17ول ر/' ��
�2007
�ه�� أآ<� ��آ,�
 �* ��ق ��  

ا�(
<� ا�| ا����� 

ا�
�/�� ا��4�� 


�ق�� 

ا�(
<� ا�| :�د 

ا���96ت ا��4�� 


�ق�� 

ا�(
<� ا�| /��� 

ا�,�اول ا��4* 


�ق�� 

 'HI |ا� �>
ا�(

ا�,�اول ا��4* 


�ق�� 

 

5Oآ� ������ ���=���  24.74% 21.86% 25.14% 22.53%


��b�رPوا 

 اS P��ت ا�<����=�� 9.78% 23.16% 12.33% 37.01%

  

، ا./highly concentrated market  5و/1�ر�0 /� ا.
	اق ا���456  �6 
	ق ������ /� أ�O ا.
	اق  5آ��ا 


�	�� ا��	ق و
aدي ا�� R�ه5ة ��� ا���اول  ا��ي �/ ��
thin trading or infrequent trading  8��
 Jوا��

A�S>���4 �1V� ��� ا���5ق . J� J��ن ا����L ق	
 J� ���D5آ��� /�رO 5Qأن /��ه�� أآ �VG�� ا.ردن ���V J� �/أ

 ©�Q  ���[ا� ���	38ا����1 ا��% �Q�=ا� ���J آA /� اP/�رات ا���456 ا�����ة وا��6	د
� % �Q  ��=�4 ،25% ،35© ه

Jا�	ا�� ��L.  

 8�
 p0f� 5 ا��1سOa/ ���V J>� ،ق	5 ا�6�م ���Oaا�� ��L �5ه�My  ق	ه5ة  5آ� ا���<� ��Qت ا����
�[60Pو/� ا

 p4���Vا ���	4�����1 ا�� ��D5/ value weighted index  5Oaا�� ��L ق	5آ�� ا��  x[6
ا�6�م ا./5 ا��ي 


�داد ا�	زن ا�=�JQ �#5آ� أو 5Oآ��� S4	رة آ5�Qة �J ا��5Oa ا�6�م ��
6�ر ]�V ،��\�1�  رة	S4.  

 Infrequent Trading/�� ا�,�اول 

 |64 J� 5�O�6ة أ� AS  �� �/ا�� �/ ��
	m 5ات�>� �D8 64| ا�#5آ�ت ا���ر�

�S1 ��14 ا���اول �Lم  �اول أ


	ق ������ ��وراق ا������ا.�V�ن آ�� ه	 ا���ل �J 64| ا J� �D5آ�ت ا���ر#�،  J� ه5ة /=�#5ة�R و��� ا���اول

 �wO�=اق ا������ ا�	
 . Emerging markets/6>8 ا.


�8  �اول ا���GH 8ل ا�<�5ة ا��/=�� /�A ا��1�س   �/�=L ث��
 intervalوه=�ك 0	��L /� ��� ا���اول، ا�=	ع ا.ول 

، Gb/ ا���اول ���D A1=ا�>�ه5ة 4����اول _�5  و� ��
� ا�@���  أو ا�<�5ة و ��� ه��0 J� 5ورةq��4 x�� �[و�


�8  �اول 
�8 ا�#5آ� إ�Gm�  ���1 ا���اول 
��ث L=�/� � ا.5H، وا�=	ع  non-synchronous tradingا����ا/� 

، و
5Q�6 ا�<�AZ ا��/=GHnon-trading Jل ���D ا���اول أو �Lة ��D�ت  �اول و
��� ه�ا ا�=	ع �Lم ا���اول 

 AZ�>5 ا�:Z ���[� ،م ا���اول�Lا������ ��4 ا���اول _�5 ا����ا/� و J� س�
ا����"�م �����L J ا��1�س ه	 ا.

 8�

��	ل ا���اول _�5 ا����ا/� ا�� �Lم  �اول، ��L Gb=� ���س ا�6	ا\� ��L أ
�س O�5ي �fن /6>8 ا. J=/ا��

 A�.ا ��L ��ن ��  8  �او�	[  J� 5ورةq��4 x�� �[5 و��ل ا�#GH ة�V5/5ة واH�  5�#ا� J� م	
) ­
 ا��V�ب �ر
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  د���1  �15��ا ه	 ا���اول _�5 ا����ا/�، أ/� �V J�ل ���س ا�6	ا\� GHل ��5ة ز/=�� �5�Sة و�=A1  )ا�6	ا\�

minutes interval  15ا�<�5ة ا ����/=��  وه�ا /� 
��p0y� p��L n /� ا��J6�Q أن � 
�8  �اول ���D ا.
�GH 8ل ه

  .�Lم ا���اول

 ]�V �/ ا�D 8�/ ��L	=ا� �
�
��ب ���J� G  إ
@�د ����وا������ ��4 هP8 ا  ?Qا ا���ا���	ل �>�ه5ة ��� ا���اول و��


�ة ��L أداء ا.
	اق ا������ و/� أه��L ��Q�
�� ا�@�0? ا���� J=1	K	ع ��� ا���اول، و�>�ه5ة ��� ا���اول إ60]�
�ت 

 ��\�SVPا ?���

�"�ام ا.�4 �
5�bم /�راء ا������ وا����	1
 �/�=6� ،����Sر�� ا������ 4�����1 ا�	م  8��1 ا��L


�8  �او��� 8� J6�ر ا.وراق ا������ ا��

� �H�را �8 /� ا.
�8 ا����f� �Vن أ��  J� ���[ا�  x[6  � ،��
	m 5ات�>�

و >�a  Jstatistical illusion،  5دي ا�� /� 
��� 4��"�اع أو ا�	ه8 اJ\�SVP ا����1 ا�6�د�� ���� ا�	ر�� و4�����


���� أ
6�ر ا�	ر�� ا������  J� Jه�	ا� J=/ا�� W4ع /� ا��5ا	0serial correlation  ��=1ا�� ��\�SVPا ��V�=ا� �/

�
��b�ري ا���"Pا�51ار ا ��L 5Ma  �wm�H ��\�SVت إ�D��=�
  .وa  J�����4دي ا�� إ


�@��4 أ
6�ر ا.وراق P ���"5 ا��_ ��G6��4 ���

�ت ا�����Q ���1 ا���اول ��	ر�� ا������  وD	د /� �[60Pو/� ا

ا��S1	د ه=� ا�]<�ءة (  efficient marketا������ ����6	/�ت ا�	اردة ���	ق، ��� أهSH 8�\! ا��	ق ا�]<	ء 


��8 ا���5ق ��� � Jأو آ<�ءة ا���5�6 وا�� �
5
1V ( �6�ا��56
أن أ
6�ر ا.وراق ا������  ��@�? S4	رة ���H و

 n�1� /�ت دون _��5 و	ا���6 ��
�<�دة /� هPا���6�/��� ا �/ �V. �[�
����6	/�ت ا�	اردة ا�� ا��	ق ��4[ � 

�V�4أر S4 g�[605ة ��@��� وا�	/�ت /�	�6/ �m��4 A[4و ��/�ت، .0	ا���6 ��	رة _�L 5�د
� ��0@� ا����5Dة 4�

5
J� �6 أ
6�ر ا�	ر�� ا������
.  

و ��
�ا �Lم ا���اول ��	ر�� ا������ و�1� ( ��� ا���اول وD5��4	ع ا�� 
	ق ������ ��وراق ا������ 
�VG أن R�ه5ة 

�GLأ ��=S��� ( ة�L 5�  �� 5 /� ا����ت�bآ J� ]�V ،ق	ا�� J� �D8 ا���ر�

�� /���ة ��6>8 ا. J5ه�Oأ 

64| ا��5Oaات  )8( ر�8و
>�5 ا�@�ول . ق ا������ ا���ر�D دون أن 
�8  �او��� و�	 ��5ة وا�Vة��L 64| ا.ورا


>�5 أ0#�� ا���اول �6Q| ا�#5آ�ت ا���ر�D  ا���اول �Jا�5\���� �>�ه5ة ���  ]�V ،����ق ������ ��وراق ا��	


  . 6�2007�م 


 ��ور: �18ول ر/' ��
  اق ا��������l � ��ات /�� ا�,�اول �* ��ق ��

 ا�' ا���آ�  :�د ا��p' ا��,�او�� :�د ا���96ت ا��(89ة
 ا�m�Q	ن ��=�@�تا�#5آ� ا���456  110 2

 ا��L�=S� ��456 ا��ه�0�ت 12233 21
 ا����5�bون ا�56ب 119802 91
 5Dا�0 4�رك ��<=�دق 0 0

 ا��1س ��
��b�ر ا�16�ري 627969 17
78 46337 ��/y��� ا��#5ق 
 ا����Hع 806451 209


 إ���1* 	��ط ا�
�قا 0.27% 0.13%� �>
)� 
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A�Q ا��b�ل ا�#5آ� ا���456 ��=�@�ت ا�m�Q	ن  8  �اول  8 ��6�110�
 ����
�W1 و/� GHل m ���1>Z	ال  /� أ

و �Ab ا�#5آ�ت ا�	اردة �J ا�@�ول /� GH �� 5/2007 . p�Q�0ل L�م  ىأي �8 
�8  �اول 
�8 ا�#5آ� 
	 L2007�م 

/� إ�L J���Dد ا�#5آ�ت ا���رJ� �D ا��	ق ��L �Q�0 g:�4 ��V Jد ا.
�8 ا����او�� ���� ا�#5آ�ت ا�� % 17

�A /� /� إ�L J���Dد ا�S<1�ت ا��=<�ة أي أ% 0.13، و/� p�Q�0 % 0.27إ�L J���Dد ا.
�8 ا����او�� �J ا��	ق 


	ق ������ ��وراق ا������) �Lم ا���اول(، ا./5 ا��ي 
#�5 ا�� V@8 /#]�� ��� ا���اول 0.5% ��=/ J0�6
 Jا��.  


���L �Q أداء ا��	ق ا����L A[#4 J�م  x[6=  ����6| ا.وراق ا��Q� م ا���اول�L ه5ة�R و/� ا��56وف أن ��Lو

5
�، KP�4 ]�V��� ا�� �bرا�����M¥ا ��Qا���  ��	�
 ��L 5 ��� ا���اولMa  ،�14�
ا�<=�� ���1 ا���اول وا��J  8 ذآ5ه� 


��b�ر
� وذ�GH �/ 2ل ��4 و5Oاء ا.وراق ا������ P5اآ�ه8 ا/ A
�6  ��L �
5�bق /� ا��� /�  ��رة ا����	ا��

������  �6 /� أه8 ا�6	ا/A وآ�� ه	 /56وف �fن 
�	�� ا�	ر�� ا ،وز
�دة ا��"�5m ا����Q 5 �64م 
�	�� ا�	ر�� ا������


� در�D ا��"�5mة ا����Q 5 2��4 ا�	ر����  J� 5ةMa4>�ه5ة ���  ،ا�� ��Q 5ا�=<��� ا�� A/ا	ا�� ا�6 ���Kا إ�ه

 ��
�8 ه �L �
5�bى ا������ JQ�
 J�>0 ع�Q�0إ J�6
 ��6/ 8�
5
� �L  �اول �bم ا�����@Vإ ]�V ا���اول


��b�ري 4=�ءا ��L أ
����L x  وإ5Dاء ���L�ت ا�#5آ�، ا./5 ا��ي �� � 
]	ن د�P8 ا "�ذ ا�51ار ا  	1� ���� ��


J ���8  �2 ا�#5آ��
  .ا�����A ا�<=J وا.

5 ���2 ا��	ق و��#5آ�ت ا���رp�� �D، وه=�ك و R �6�ه5ة ��� ا���اول m�"ا�� �Dدر �
��  J� ����\5ا� A/ا	ا�6 �/

@��6/ ?���

�ة ���� ا�>�ه5ة و�L �4�Q

�ة 
��8 ا���5ق ��� �1V�أ�L ت��D د	�D 5��q  ���.  

  

 *� ���E,
  ا�,=��& ا��4*ا�<��	�ت ا��

 8   ��"
ا�A�/ ��456 ا��را
� GHل ا�<�5ة  ا���ل ���5Oa ا�6�م .
	اق)  time series(إ
�"�ام أ
6�ر اG_Pق ا���ر

وذ�Q�4 2?  �ر
­ إ0#�ء ا��	ق أو  ¥5H ، و "��� ه�� ا�<�5ة /� 
	ق4/8/2008و�:�
�  1/1/1998ا�����ة /� 

  . �Lم  	�5 ا��Q�0�ت


56 اG_Pق، و
�8 إ��V�ب ا�6�\� و�1�  xو�� p��L د���LP8 ا��
و @�ر اOP�رة ا�� أن ا�6�\� ه	 ا���:�5 ا��ي 

  :���6�د�� ا������

  Rt = 100% * Log (Pt/Pt-1)                                               

�V]:  

 Rt    =ق	5 ا��Oa/ ��L �\�6ا�  

Pt    =5 ا�6�مOa��� قG_P56 ا
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Pt-1   =5 ا�6�مOa��� n4�م  ا��	ا�� J� قG_P56 ا
  


A ا��/=�� �6	ا\� ا��5Oa ا�6�م ��
	اق ا���456،   )9( و
#�5 ا�@�ول ر�8G��� ا.و��� ��\�SVPا�� ا����ت ا


Mean( 0�@   W(و4��=>5 ا�� /�	
W ا�6	ا\�  	����4 �\�L ��Lأ n1V JQR 	4ن )0.1382(أن أf� 5H� �=6�4 ،


	ق ا�]	
JQR13.82 % g ��وراق ا������ �� �Q�=4 �\�L n1V  ا��5Oa ا�6�م ��	ق أ4	 p��
 ،�
GHل ��5ة ا��را

 �Q�=4 ا�\�L 5 ا��1سOa/ n1V ]�V ،�64ا�5ا �Q 5ا�� J� ������ ق	
 J y
GHل % ��7.73وراق ا������ �4=�� 

  .4/8/2008و�:�
�  1/1/1998ا�<�5ة 
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    ا�<��	�ت ا.��6I�� ا�و��� ���ا�� ا�� �� ا���م ���اق ا���ل ا������             : �19ول ر/'           

  

  

  

  

  

 PALESTINE SAUDI ABUDHABI BAHRAIN DUBAI EGYPT JORDAN KUWAIT OMAN 

 Mean 0.0773 0.0479 0.1382 0.0040 0.0435 0.0835 0.0702 0.1248 0.0304 

 Median -0.0272 0.0989 0.0844 0.0068 0.0206 0.0274 0.0285 0.1341 0.0141 

 Maximum 27.2330 17.9204 14.1097 2.2304 21.6679 18.3692 72.5685 5.0469 6.8038 

 Minimum -25.3643 -17.5253 -15.2536 -4.5817 -8.4913 -10.9751 -73.1956 -4.7773 -8.6990 

 Std. Dev. 1.9222 1.4531 1.6478 0.5153 1.0084 1.6623 2.2767 0.8347 0.8721 

          

C.V Analysis 24.8668 30.3361 11.9233 130.4557 23.1816 19.9078 32.4316 6.6883 28.6875 

 Jarque-Bera 123,626.40 67,213.82 33,014.38 4,480.77 1,850,786.00 8,706.84 70,695,928.00 1,837.32 8,780.99 

 Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

          

 Sum 1.5940 1.4641 1.6906 0.0630 0.4775 2.1917 1.8149 2.2208 0.7963 

 Sum Sq. Dev. 0.7619 0.6454 0.3318 0.0423 0.1115 0.7251 1.3405 0.1239 0.1993 

          

 Observations 2063 3058 1223 1595 1098 2625 2587 1779 2622 
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n�1�  A�Q  �2  ا¥5Hا�	pD و�]� ه=�ك  J� 5�bه� ا�����Q[�
 J5 ا��m�"ا�� Jر أ� وه��b�
Pا\� ا	L 8��1  ����L J�


� ،ا�6	ا\�Pأد�4�ت ا J� p��L 5 ��� ا���6�رف�bا���� ��Q��
 Jا\� ا��	5 إزدادت ا�6m�"آ��� إزدادت ا�� p0ر أ��b

5m�"ا�� �/ ��Lأ �Dدر A���
وه�� ا���G6 . وا���Z x[6¤، أي أp0 إذا أراد ا����L n�1�  5�b�\� أp��6� ��L أن 

 5m�"��4 ا�6�\� وا�� �/ �
�Rational  J <�5ض أن ا����5�b رLinear risk-return relationship  ��Oا��5د

 ��Q=@  ��L A�6

�? ا��"�5m و � p�6�Q�4 p0أي أ ،�

��b�رPا p إ "�ذ �5اراRisk verse  �\�L ?��
 J�����4و

5m�"ا�� �/ ��Lأ �Dدر p���  A4�1/ ��Lأ.  

ا��J وه=�ك �Lة /1�
�x و/5Oaات ��1�س ا��"�5m ا����Q 5 4��6�\� /=�� ا�����Q و/=�� ا.
���? اSVP�\�� ا���16ة 

�1�4ار  #�g أو ) 9(و
�]� ا���L 5�Q6 ا��"�5m /� ا��Q�0�ت اSVP�\�� ا�	اردة ��D Jول ر�8  ،� /@�ل ��آ5ه� ه=�


L 5Q6=�� �1�4�س ا5�0Pاف ا���6�ري  Jوا�� J4�ا��� ���
4�ب ا�6	ا\� �L و� standard deviation ،  5<=��4و


 J��ن  ا����L ق	

�VG أن  �GL5 ا�� ا�@�ول أm�"ا�� �/ �Q�0 5Q5 أآ�ق ������ ) 2.2767(>	

��5O�Q/ pة 

وا��ي 
��A ا���Q 5 ا�b���0 ��4 ا.
	اق ا��V �/ ��456[ در�D ا��"�5mة أ��L�دا ��L ) 1.9222(��وراق ا������ 

  ./5Oa ا5�0Pاف ا���6�ري

��� 5H� ا\�  ىوه=�ك /�1�س	ا�6 g�#  Volatility of returns Pا A/�6/ 	5�0اف وه Coefficient of 

variation   5�0افPا A/�6/ A����4 �0��Vأ ���
5
�  ��Sر (C.V analysis)و�Qأن ا� �VG
، و�J ه�ا ا����ق 

 �Dدر ]�V �/ ��/�"ا� �Q 5ا�� J� ������ J y  ��=�4 ا.ردن  ��5ة  ��m�"ا�� �Dدر ]�V �/ ��456اق ا�	
ا.

  .ا5�0PافA/�6/ A���  ��L  ا��"�5mة إ��L�داً


 ��وراق ا��������
  آ�9ءة ��ق ��

 J��ق ا��	ع آ<�ءة ا��	K	/ 5Q�6
Market Efficiency  اق	
/� أه8 ا��	ا��K ا��0 J	�g# وJ� gb�4 /@�ل ا.

�wO�=وا� ��ق . ا������ ا����1/� /=	��� �

�S1 4]<�ءة ا��	ق ا�]<�ءة ا��56 ]�V ،م ا�]<�ءة	�>/ �
��  �/ �4� �
و�4ا

��=�ك 0	��L /� ا�]<�ءة  ،J�� Efficient Market Hypothesis (EMH) و�1� ��<�	م 0>5
�ت ا��	ق ا�]<a ا��

وهOperational Efficiency   ��Q 5/ Jا.و��  ��� ا�]<�ءة ا��ا���H أو آ<�ءة ا��#:�J�،  A ا.
	اق ا������

) أو ا�]<�ءة ا�"�ر��D( �ءة 
��� ا�]<�ءة ا��56
� 4��]��� ا��	ق و
�L5 ود�� إ0@�ز ا����6�ت، وا�=	ع ا¥5H /� ا�]<

Pricing Efficiency 5
 JوهL �����

56 ا�	ر�� ا������، ��4[ �  J� ق	اردة ا�� ا��	/�ت ا�	إ60]�س ا���6 �

 �
SV �@��0	���L p ه�� ا���6	/�ت دون _�Abnormal returns  ،�5أ�V ا���L n�1�  �/ ���/�6	ا\� _�L 5�د

��Q4 ��0.����ر�� ا��	6�ر ا�
  .�m /�	�5ة ��ى ا�@��� واJ� g�[60 أ

 �
��K /<�	م 0>5
�ت ا��	ق ا�]<	ء،و 5Q�6 /� أآ5b وا�]<�ءة ا��56
� هA�/ J  5آ��0� ه=�، و J y ا�]<�ءة ا��56

ا�]<a  وأه8 ا��	ا��K ا��S�� 8  J�� ودرا
��� A1V J� ����L ا���	
A و ��
�ا أ
	اق ا���ل، وو�1� �=>5
�ت ا��	ق

  :ه=�ك GMث /��	
�ت ��]<�ءة 
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1-   �>�6qا� �:�Sا�Weak-form efficiency  : 56�� ��"
x[6  ]��4 ا.
6�ر ���D ا���6	/�ت ا���ر

5H� �=6�4 ،����ر�� ا��	إ ا� �

�=�داً� 
�]�  �L n�1	ا\� _�L 5�د  ����
 J� ا�5ة	/�ت ا���	ا�� ا���6

 .ا.
6�ر ا���ر
"��  ��	ر�� ا������


56 ا�	ر�� ا������ إK��� ا�� : pQO �:�S�    Semi-strong-form efficiency ا�1	
�ا -2 x[6
 ]��4

 �
5�bا���� ���@� �V�/�ت ا���	ا���6 ���D ،��"
 ). Publicly available information(ا.
6�ر ا���ر

3-  �

56 ا�	ر�� ا������ إK��� ا: Strong-form efficiencyا��S:� ا�1	 A�#
 ]��4 �L	�@/ ��

 �Z�"/�ت ا�	ذ�2 ا���6 J� ��4 �V�/�ت ا���	ا���6 ���D ،�GLاردة أ	/�ت ا�	ا���6)Private 

information( ���/�6ا��� ���@� �V��/ 5�:وا�.  

J0�bا.ول وا� ��
 .وا����	ى ا�b��[ /� ا�]<�ءة 
#��K A=�� ا����	

  

  

 

8<6/ n1� اق ا���ل ا����1/�  و	

�]� .�V /� ا���6�/��� اMatured markets أ � p06�4=� أ ،�
�pQO �:�S ا�1	

 ����Kا\� إ	L n�1�  �/ ����ق( 4�.وراق ا��	ا�� J� ا\� ا����ح	ا�6 W
	�/ 5�_ ( ]�V ،/�ت	5ة 4����6D���0@� ا���

5
�6 و�6���
ا�=��wO /� �4=��  5اوح /6>8 ا.
	اق  ،أن أ
6�ر ا.وراق ا������  ���D x[6 ه�� ا���6	/�ت S4	رة 

  .n�1�  ��4 و�Lم  �n�1 ا����	ى ا.ول /� ا�]<�ءة

  �

��8 ��! ا����	ى ا.ول /� ا�]<�ءة ا��56 p0y� ،ا ا����ق�
	اق ا������ ا���456 ) ا��S:� ا��6q<�(و�J ه��


	ق ������ ��وراق ا������ ��=�K �/و �
��]<�ءة، و�� 
�yل 
�\V A	ل أه��� ه�� ا��S© ا��"��<�  ،/�A ا��را

�>�6qا� �:�S�� �1ء و�	5 آ<�_ ��q64 أو �
��]	ن اDP��4 أن ، و/�ذا 
J=6 �	 آ�g0 ا.
	اق ا�A�/ ��456 ا��را

5
� و/�ى آ<�ءة �bا���� �
��Vو A/�6ا�� ����>O5�6 ا.وراق ا������ و�  ���� ��L 5Ma  J��ق ا��	��� �
ا�]<�ءة ا��56
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����� أي /�SV �@��0 A/�6	���L p /�6	/�ت /��دة دون _��5  �	ق، ��4[ �اS�P�ح ا���J� �6Q ا� ����و�6���� 

5
� /�  �L n�1	ا\� إK���� ا
�=�دا ا�� ه�� ا���6	/�ت�bق  ،/� ا����	آ<�ءة ا�� �/ ��  A/ا	L ة�L وه=�ك


�14� و�K��� ا��	ق إ����ا��56
� �A6 /� أه��� �6K ا���	�� و��� ا���اول ا��J  8 اOP�رة .  


�	ب ا�"�� ا�6#	ا\�� وy4 ���
 �/ ��=/ ،�>�6qا� p�:�S4 ق	�1�س آ<�ءة ا��� ?���
 Random Walkه=�ك �Lة أ

Model (RWM)   س /�ى ��رة��� ��L �m��4 A[4 ب	�
وه	 ا��ي 
	ف 
��8 إ
�"�ا/p ه=�، و
1	م ه�ا ا.


A ا�G��� ��0ارPا A���  ام�"�
f4 م	6�ر ا��
y4 aQ=���4 x/.6�ر ا
�/=�� �6	ا\� ا��5Oa ا�6�م .
	اق ا���ل أ

  :ا���456 و�1� ���6�د�� ا������

Rt = a0 + a1Rt-1 + e  

]�V:  

Rt    = ­
 tا�J� �\�6  �ر

Rt-1  = n4�م ا��	ا�� J� �\�6ا�t-1 

a0 a1  = تG/�6/ JهParameters  ��0ارPا A���  ام�"�
f4 �5ه
�1  8�
  


]	ن ا��	ق ا����J آ<	ء و�1� � ��Vت وG/�6ن ا��	أن  ] ?@
 ،�>�6qا� �:�S�a0 a1,  5>Sا� �L ���" �

  ) i.i.d(/��G1 و/	زS4 �L	رة /����14 و/����1 /� ا�=���V اSVP�\��  ) e   )residual termإSV�\��، و
]	ن  

 A/�6/ آ�ن 	5، �H� �=6�4 Rt-1 J=6
5 ��
�أ. أن� 
"��� �L ا�f� 5>Sن ذ�2 Oa��� ��"

6�ر ا���ر �
aQ=  رة�� �

��"
5
� 4=�ء ا
�5ا �@��ت  �اول /��L ��=Q ا.
6�ر ا���ر�b����� �[�
 J�����46�ر ا������ و
��.  


#�5 ا�� �0�\` ا�����A ا��#�ر ) 10(ا�@�ول ر�8 pإ��  A�/ ��456اق ا�	
أ�GL وا��ي  ���D ��L p1�Q�  8 ا.


� إQ1/ ��\�SV	��   أو أ�Vه� a0 ،a1 ��Lا��را
�، �V[ و�Dت ا��G/�6ت 	=6/ �D5 و�4ر>Sا� �L ���"
 A�.ا


�b=�ء 
	ق ا.
�8 ا��6	دي و
	ق دJ4 ا�����V ،J[  #�5 ا�=��\` ا�� أن ���D ا��G/�6ت %) 5(f4 اق	
�@��� ا.


�=�د ا�� P�4 25 وذ�>Sا� �L ���"  � ���=/ A[�t-value, P-value  8�
ا./5 ا��ي 
#�5 ا�� أن 
	ق ا.

J��4 x[L ��L ا.
	اق  6	دي و
	ق دJ4 ا����J هJ أ
	اق آ<aة �4<�	م ا��S:� ا��6q<� ��]<�ءة ا��56
�ا��

 �
  .ا���456 وا��J  #�5 ا�=��\` ا�� أ0�� أ
	اق �  ���� 4��]<�ءة ا��56
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���اق ا���ل ا������ : �110ول ر/'  �+��
  	,��k j=��& ا��94ءة ا�

Random Walk Model for Arab stock markets Indices 

Market 
 

Coefficient Std. error t-value P-value 

Abu Dhabi 
a0 0.0010 0.0005 2.133 0.033 

a1 0.3086 0.0272 11.330 0.000 

Jordan 
a0 0.0010 0.0004 2.273 0.023 

a1 -0.3554 0.0184 -19.327 0.000 

Palestine 
a0 0.0007 0.0004 1.631 0.103 

a1 0.1030 0.0219 4.701 0.000 

Egypt 
a0 0.0007 0.0003 2.152 0.032 

a1 0.1742 0.0192 9.057 0.000 

Saudi 
a0 0.0005 0.0003 1.757 0.079 

a1 0.0334 0.0181 1.846 0.065 

Bahrain 
a0 0.0000 0.0001 0.286 0.775 

a1 0.1736 0.0247 7.035 0.000 

Oman 
a0 0.0002 0.0002 1.275 0.202 

a1 0.3068 0.0186 16.501 0.000 

Dubai 
a0 0.0004 0.0003 1.417 0.157 

a1 0.0071 0.0302 0.235 0.814 

  

��L �� �
5
� /� D��، و��L إدارات ا.
	اق ا وا��aال ا���8 ه	، /�ذا  J=6 ه�� ا�=��\` و/� هJ إ60]��b�����

5
�،  <�� ا�=��\` y4ن ا.
	اق ا������ /�A  .ا������ وا�@��ت ا����L ��5#�� D �/�� أ5Hى�bر ا����	��@� �Q�=��Q�


	ق ������ ��وراق ا������ هJ أ
	اق �  ���� 4��]<�ءة ا ��=�K �/و �

�b=�ء ا��	ق ا��6	دي(���5�6
� ا��راf4 

J4ق د	
5
� )و�bء ا�����a�� �[�
 5H� �=6�4 ،در ��L ��=Q/ ت  �اول�
��
ا
�ت إSV�\�� و/� GHل إ Q�ع 

���Q16�ر ا����

6�ر ا��5Oa ا�6�م ا���ر
"�� ، آ������A ا�<=Gb/ J، ا��=f4 aQ @�ه�ت ا...  

 �Q�=4 aQ=ا�� ��=[�
% �Q�=��Q�10 ��	ق ������ ��وراق ا������  #�5 ا�=��\` ا�� أن ا.
6�ر ا���ر
"�� ��	ر�� ا������ 

)a1  ( ر��	ا� ���� . �Q�0  �6 10و %����L  aQ=أي ��رة ا�� ،��\�SVPا W1� xو�� �
��V /� وD�� ا�=>5 اS��P�د

 �
5
� /�  �L n�1	ا\� _�L 5�د�b6�ر و �]�� ا����
/� GHل ) أي أ��L /� ا���	
W ا�6�م ��6	ا\�(f4 @�ه�ت ا.

��� ا��اJ� ��H إ��V�ب ا����5Dة 4��� ا���6	/�ت أ� وهJ ا.
6�ر ا���ر
"�� ��	ر�� ا������، ��L ا.�A ا.وراق ا���

  ./5Oa ا��1س
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�ت وإ5Dاءات  �
� /� آ<�ءة ا.
	اق ا������ وذ�2 ��
�ا 
���? إ "�ذ �� �
�أ/� /� ��V�0 ا�@��ت ا5OPا��� وا��=<�


��8 ا���5ق ���  Jر ا��	ا./ J5ض ا.وراق ا������ وهL دة�
/� GHل ز
�دة n�L وإ ��ع ا��	ق، ز
�دة ا���	�� وز

�4 �1V�A�S>�� ����ق ������ ��وراق ا��	
 !"
 ����.  

  ا�,�<���ت ا������ �(,��j ا��را��

g��L ه�� ا��را
� ��L درا
� وا�� 
	ق ������ ��وراق ا������ /� ا�=���V ا�<=�� وا�1�0	��0، وذ�2 /1�ر�0 /� 


A و�� ا
�=�ت ا��را
�، ��L أ
�	ب ا�����A ا�]�J ا�@/ .VP	�L /� ا.
	اق ا���456Gام ا���"�
J\�S و إ

�

6�ر اG_Pق ا��	/�� ���5Oa ا�6�م ��
	اق /�A ا��را. �Q
آ��2  �5ق . ا��/=�� �<�5ة  ��� �6#5ة 
=	ات  51

ا��Q[ ا��  ���5Oa/ Aات ا�=#�ط ��	ق ������ ��وراق ا������ /� �V[ ا��@8 وا���	�� وا�n�6 و0#�ط ا���اول، 

	

	ق اق ا���456 ا.5Hىوذ�S4 2	رة /1�ر�0 /� ا. pDا	  Jا�� Aا��#�آ �
، وا���ف /� ه�� ا��را
� ه	  ��


�"�ام أ
�	ب ا��Q[ ا�J��6 ا����L J=Q ا�����A ا�]�J ا�Q�� J\�SVP�0�ت،f4 28  ������ ��وراق ا������، وذ�
و �1


	ق ������ ��وراق pDا	  Jا�� Aت ��6��@� ا��1�6�ت وا��#�آ��Z	ت وا���V5�1ي . ا������ ا��������Lة /�"


	ق رأس ا���ل ا�<����=��، وهJ ا�@�� �QV�Z اS�HP�ص 4���5ا��Q وا5OPاف ��L ���ع  �wه� J� ا�51ار

  .ا.وراق ا������ �J ������، /� إ "�ذ ا�51ارات ا�Gز/� ا����L ��=Q ا��را
� ا�����6


�]�  �" وإ
�=�داً p0f� �

	ق ������ ��وراق ا�� ا�=��\` ا�����6 ���� ا��را pDا	  J4�ت ا��	6Sوا� Aا��#�آ !�

J ¸� �1ا������ و�:  

Aا��ور ا��/��*: أو 
  �6& ا��ور ا�,(9�8ي :


	ق  �wا�5_8 /� إ0#�ء ه� ��L ����ع ا.وراق ا����� ��L 5افOP�4 ��	"ا�� ��ا�@ Jرأس ا���ل ا�<����=�� و ه


	ق ������ ��وراق ا������، إ�  p=�K �/ا���م ��4 ه� �� و AS>م ا��L 5 ا���#  A\أن ه=�ك د� �VG
 p0أ

 �w��وز دور ا��@��� p4 ي ا��=�ط�ا�	�R<��� وذ�GH �/ 2ل ���م 
	ق ������ 6Q4| ا����م ا��J  ��6ى ا��ور ا��=<�

�م �4��م ا��<��� �J ا5OPاف وا��5ا��Q و/� ا./��L ��b ذ�2، ���م ا��	ق ا�����Zf4 Jار ا�����6�ت وا.0>�� وا��1

�m�
  .5O ��Lآ�ت ا�	

  HI' ا�
�ق : ;�	��


	ق ������ /� �V[ ا����1 ا��	���، �Lد ا�#5آ�ت ا���ر�D، ���� ا���اول  8@V 5:Z ح ا��	K	4 `\��=رت ا��Oأ

 ،J/	8 ا���اول ا��@V ي، /�6ل	ا��= �Vع وا	0 ��L �ره�Sوإ�� �V�ا��� �

��b�رPا.دوات ا �
أو /� �V[ /��ود

 �S�  �
�5
� وا��bر ا�����:Z 5اد أو�Pا 	وه W1� �Vع وا	0 ��L �
5�bر ا�����Sوإ�� ،�
�W1 وه	 ا.
�8 ا�6�د

��L	K	م ا���Lو ��m�Q�LP�4 �

��b�رP8 ا�5ارا �.  
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�C��; :ق�
  ا�
���� و:�� ا�

V �/ ق	ا�� ����Kق ������ ��وراق ا������ و	
 J� ��	�6 ا���K رت ا�=��\` ا���O1�ت أ>Sا� �
�[ /��ود


��b�ر �J ا��	ق ا�����V ،J[ أp0 /�  إ0"<�ضو��� V@8 ا���اول P5 اm�"/ �/ �
�
/�6ل دوران ا���8 ا./5 ا��ي 


�	�� ا�	ر�� ا �6K دي ا��ا��56وف أنa

� /� /"�5mه� و�
5
� L=�� و ��
�ا  ������ �bم ا�����@Vإ

 �6�  Jدة وا��	ا��=# ���
aرات ا����b�
Pا���<>��ا ��را ��b�
�6
A /5اآ� إ  ��L �� ن ��ر��K ا��.   

�  ا����ب �<� ا�,�م ��ور ا��
,��C ا�� �
* و��	! ا�
�ق : �را�


�J وZ��0 ا��	ق a5 ا���bب  دور ا������_ �VG
Market maker  5/.ق ������ ��وراق ا������ ا	
 J�

��� �K5L ق	ا�� A6@

� /�  Q�1�ت ا.
6�ر و�

�<� ا��ي  J�
a5 ا���bا��56وف أن ا���� �/ ]�V ،ر4�ت�q 


�� ا.AD وا����L ��=Q أ
����L xو 	m p را��b�

��هJ� 8 إ
�51ار ا��	ق /� GHل إ.  


  Infrequent trading/�� ا�,�اول : ����


��L 5ة أO���L 5 64| ا.وراق ا����� �� ]��4 ،�wO�=اق ا�	
� ا���ر�D وهR J�ه5ة �S�  �/�L 4�� /6>8 ا.

 n�6

�	�� ا��	ق و �/ ��
 market concentration  5آ��� دون أن 
�8  �او��� و�	 ��5ة وا�V، ا./5 ا��ي 


� /� در�D ا��"�5m ��ى ا�����L �@��0 5�bم 
�	�� ا�	ر�� ا�������
  .و

  /�� و�=�ود+� ا�E��رات ا.�,��Cر+� ا��,��I: ����د


	ق ������ دون 
	ا� / ����
 ]�V ��L ر��b�
Pر أدوات ا�Sوإ�� �Dد ا�#5آ�ت ا���ر�L ��14 ��456اق ا�	
� ا.

 J
�

���L �Q ا���ف ا. 5Ma
 2��0	ع واW1� �V وه	 ا.
�8، ا./5 ا��ي 
�� /� ا��1رة ا���	
��� ��#5آ�ت آ


��b�راتPا A
  .���	ق ا����J أ� وه	  @��� ا���5Hات و �	

����� : 
��
  ��وراق ا������:�م آ�9ءة ��ق ��

ه	 
	ق _�5 آ<a، و =@8 ه�� ا��#]�� Q�4? ) آ:��5 /� ا.
	اق ا��V)��456[ أg�QM ا��را
� أن 
	ق ������ 

 J� �6K ا�� ���Kق إ	ا�� ����Kو��� ا���اول و ��	�6 ا���K����  AL�>  و���� ���	ا�#� ]�V �/ ح�S�Pا

5
� /� ا���6	/�ت ا��<L ¤S=�� و إ "�ذ ا��bا������0y#4 �

��b�رP51ارات ا.  

  ��,��Iت ������H ا����آ&

��  ]	ن ا��6
� /� ا��#�آA وا��1�6�ت ا�	ارد ذآ5ه� أ�GL /56و�� /�1Q�، و�]� ا���J� 8 ه�� ا��را
� ه	  #"�! 

L 5ى وا��56فH.اق ا���456 ا	
�، �� /�QQ� �� /� وا�� ا��را
� ا����6ه�� ا��#�آA و ��
� V@��� /1�ر�0 /� ا.

وا���L A�6 إ��5اح 
AQ /��دة ��G6ج ��4[  ]	ن ����4 ���=<�� ز/=�� و/	K	�L�  �]� ا����w /� إ "�ذ ا�51ار 

  :ا��=�
? �J ه�ا ا����ق، و #�A ا��V5�1�ت ا������
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���م 
	ق ������  -1 ]��4 ،��L5ا��0 ا��	ق ������ وو�1� ��1	
إL�دة �Z�_� ا���G6 /� ��4 ا����w و

���� 4���ور ا��=<��ي ا��=	ط p4 و <A�6 دور ا���J� �w /��ر
� �VGZ� �� ا���=	� �V�� �4	D? ��وراق ا��

 2��وه�ا 
���? ا�1�0	ن 4���5ا��Q وا.5Oاف ��L ���ع ا.وراق ا������ �V[ أ0�� ا�@�� ا�	��Vة ا��"	�� 4

J ¥ا: 


	ق ������ �L أ�Zار أ
�  ���6�ت أو أ0>�� أو �5ارات ذا - �=��
ت �6�Qm إ5Oا��� ر����4، أن 

 ��<0.�4 n�6�
وأن 
5S�1 ه�ا ا��ور ��L ا�@�� �QV�Z اS�HP�ص وهJ ا����w، و���� 

�w��ا� ����L gد��Zق و	ا�� AQ� �/ �14�
��=�ك  اS�P�ح/Ab  ���6�ت ( وا�����6�ت ا�S�درة 

�w��ا� AQ� �/ درة�Z ق و ���6�ت	ا�� AQ� �/ درة�Z ن ) ���6�ت	[
 �� p0f�  Aq�.أن/� ا 

 ]�V �/ ����# ا.0>�� وا�����6�ت ا����14 و J:�  �w��ا� AQ� �/ ة�
�D ر أ0>�� و ���6�ت�S 

 .ا���q	ن وا����	ى و   ��q	��V ا.0>�� وا�����6�ت

-  �4�m م  <��� ذات��/ �

	ق ������ /� ا��1�م ���64�ت ا��<��� 5O ��Lآ�ت ا�	
��m أو أ �=/


	ق رأس ا���ل /���b �4ا\5ة ا��<��� �J إدارة ا���L �4��5 ر��J4، وإ��S�ر ه�ا ا �wه� ��L ور��

�V[ أن إزدوا��D ا��<���  aدي ا�� إر4�ك 5Oآ�ت ا�	
��m إK��� ا�� آ	0�� .ا.وراق ا������

 . @�وز ���ور ا�J4��5 ا5OPا�AQ� �/ J ا��	ق

-  �Dم ا�#5آ�ت ا���ر	1  ����V ]�V ،ح�S�Pا ����L 8�<=  دة�L�6 �����6�ت إK�"ت ا���وا�@

 �w��ح ا�� ا��S�P8 ا�
اS�P�ح  S�P�4�ح ���	ق ا����J وا����w، وه=� �� 
]	ن /� ا.�Aq أن 

 ��L g��L �� �w��ن ا�	�64 أن  ] J��ق ا��	ت ا�� ا���V�S�P5 ا
5�  8�
 �w��ل ا�GH �/و W1�

4��Q� 2�ت  ���6�ت اS�P�حدرا
� و ���A اV�S�P�ت وا��yآ� /� ا
��<�\�� �#5وط و/�� ،

 Jل ا��<��� ا����Lدة /� �0�\` أ�>�
P8 ا�
��q0 /5آ�
� ا��5ا��Q وا�����64 �����6 اS�P�ح، و

 . 1	م 4�� اPدارات ا��"�J� �S ا����w ور�4�� ����64 اS�P�ح


	ق ������ O ¤=�4��دة و
�J��/ W /���6 و �=¤ ه�� ا�#��دة ����"�/��  - ����V م	ى 1�� 

. أوا/5 ا�#5اء وا���Q و_�5ه� ����ب ا�#5آ� ا�q6	 إدH�ل ،5Oآ�ت ا�	
�"  �m	�p ا���اول

 ¤=�  Jا�� Jه �w��أن ا� ]�V �w��ا� AQ� �/ دة��ا�# ��
]	ن /� ا.�Aq أن  �=¤ ه �� p��Lو

 A/�6
 J�����4ر و_�5ه� و��b�
Pا������ آ���#�ر ا ��ا�� 	=�و/�� �m�
ا���H5! �#5آ�ت ا�	


	ق رأس ا���لا�	 �wدة /� ه���وا�# !�H5ا�� ��L ل	S���4 Ab���4 ���6ا�� W�
. 

2-  J��ق ا��	ا�� n�L دة�
 ز


��b�ر وز
�دة 5Lض Pأدوات ا �

]	ن /� أه���  =	 �� A\�
و
�]� ز
�دة n�L ا��	ق /� GHل �Lة و

J ¥ل اGH �/ �ه��>=  �[�
 Jا.وراق ا������ وا��:  

- �b�
Pا.دوات ا �

�ة و��  ]	ن ا��=�ات ا.�0? إ�Zار أدوات /���� �ر
� وذ�GH �/ 2ل  =	�D

 ]�V �/ ار ا��=�ات�Zع إ	K	/ ل	V ��S>/ �
�J ا�	�g ا�5اه�، وه�ا 
���? إ�Lاد درا
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ا�����Q�ت ا��5#
��6 وا�<=�� ا�Gز/�، آ��2 ���س /�ى ا
��6اد و <�8 ا�#5آ�ت ا����ه�� 


و���ا ا�:5ض 
�1	م . ��� ذو  ]�<� أ�A /� ا5��Pاض ا���J[=Q	K	ع إ�Zار ا��=�ات آyداة  �	


	ق ا��=�ات  8@V س��� ��q�  ع	K	ا ا���دا\5ة ا��را
�ت وا.�4�ث �Lf4اد درا
� V	ل ه

� /����  ������ ��5آ��Q ه�]A رأس ا���ل ��#5آ�ت ا����ه�� 
ا���	�� �GH �/ ������ Jل درا

 .�J وا�<=J �����6 إ�Zار ا��=�ات 	��5 اmP�ر ا��=>�ا�6�/� و/���Q�ت 

-  J� �w��ا� AQ� �/ و���Qد ا��	�ل ا�@��[�
ز
�دة �Lد ا�#5آ�ت ا���ر�D و
J y ذ�GH �/ 2ل ا

J��ق ا��	ا�� J� ����
و�J ه�ا ا����ق . إ��ام ا�#5آ�ت ا����	��� �#5وط اPدراج ��L إدراج أ

ا���@�� �J آA /� ا�q<� ا�:��45   #�5 �4�0�ت /5ا�? ا�#5آ�ت أن ا�#5آ�ت ا����ه�� ا�6�/�

 5O26آ� /��ه�� L�/� وm=�� إK��� ا��  g:�4113  2008و���ع _�ة �:�
� O�5 ��0�ن 

�J   )و�	 0>5
�( 5Oآ� /��ه�� L�/� /��ح ��� اPدراج 139/��ه�� L�/� أ��Q=D أي �4@�	ع 

 �:��Qوا� ����V �Dد ا�#5آ�ت ا���ر�L و4��=>5 ا�� ،J��ق ا��	0 35ا�� p�Q�0 �/ 25@� أن % W1�

 ./� ا�#5آ�ت ا����ه�� ا�6�/� /�رJ� �D ا��	ق

/� 5Kورة اOP�رة ا�� أن /6>8 ا�#5آ�ت _�5 ا���رa/ J_ �Dه�� ��دراج V���� وذ�2 ��6م 

ا
��<�ء 5Oوط اPدراج، ا./5 ا��ي 
5Qز 5Kورة ���م ا���A�6>�4 �w إ0#�ء ا��	ق ا��	ازي 


��6�ب ا�#5آ�ت ا�:�5 /�PJق ا.و�	ا�� J� دراجP5وط اO ء�>��
  .ر�L ?Q�4 �Dم ا

وه�ا 
���? إ�Lاد درا
� /V �1�6	ل 5Oوط و/���Q�ت إ0#�ء ا��	ق ا��	ازي وه	 ا./5 ا��ي 


	ف  1	م p4 دا\5ة ا��را
�ت GHل ا�<�5ة ا�51
�Q ا�1�د/� J� ا��5ص ?@
 p0أ �Z	SHو ،


� 5Oوط اPدراج �J ا��	ق ا��	ازي، �V[ ه=��  �� ����V �D5 /� ا�#5آ�ت ا���ر�Qد آ�L ك�

 5�q ا�� ا1�0P�ل ا�� ا��	ق ا��	ازي ا./5 ا��ي 
�5ك ا��	ق ا.و�J �64د /��ود �Dا /� 

�Dا�#5آ�ت ا���ر.  

 �V�ا��� �

��b�رPد ا�"��رات ا�L دة�
و/� ا��56وف أن إ0#�ء ا��	ق ا��	ازي 
aدي ا�� ز

ا�#5آ�ت ا���ر�D 4#5وط و/���Q�ت اS�P�ح �4�  وإ��ام� وJ�����4 ز
�دة 5Lض ا.وراق ا�����


�	�� وn�L ا��	ق ��L J4�@
  .�J ذ�2 /� أ5M إ

  

  

  �<�� ا���? وز
�دة ا���	�� و =#�W ا���اول -3

 ��ف ا��  �<�� ا���? ��L ا.وراق ا������ وز
�دة 
�	���� /� GHل ز
�دة أV@�م  ����ته=�ك �Lة 

 ��  :���تا¥وأ0#�� ا���اول و/� ه


�J و
J y ذ�2 /� -a5 ا���bدور ا���� A�6>   ا�GHل ا
�]��ل إ5Dاءات ا���J� �w ه


��b�ر و4��2  أQZ¤ اmP�ر Pا n
ا����ق �V[  8 إ�Zار  ���6�ت  Z !�H5=�د
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��b�ر /� Pا n
ا�0�1	J0 ا��=>��D J�ه� و
�1Q دور ا��5آ�� ا�<=/ ��L J	K	ع Z=�د

 .yه�A وا��5و
`�V[  5آ�� 54ا/` ا��	��L وا��

-  A�6> ����  ����
وذ�GH �/ 2ل إ�Zار ا�����6�ت  5OTreasury stocksاء ا�#5آ� .

و
	ف  1	م دا\5ة ا��را
�ت �Lf4اد درا
� V	ل ه�ا ا��	K	ع /� �V[ ا��=>��، 

، ا./5 ا��ي 
��J� 8 ز
�دة ا���	�� وا�����>� ��L ا
�51ار ا�����Q�ت ا�1�0	��0 وا�<=��

 .W أV@�م ا���اولا��	ق و =#�

-  A�6> ����  �/����4 A
وذ�GH �/ 2ل إ�Zار ا�����6�ت ا�Gز/� 4��ا  Marginsا���	


�<�دة Pا �[�

J� �=�1Q ه�ا ا�#yن، و Jاق ا���456 ا��@�ورة وا��	
/� 5QHات ا.

 و
��8 أ�Lاد درا
� V	ل ه�ا ا��	K	ع. ا��@�ل

وا��ي ه	 QL�رة �L ا�@��  Market maker إ
@�د Z��0 ا��	ق درا
� إ/]���0  -

 �w��ا� AQ� �/ A�6��4 ��� !H5ة وا�����6ة وا����وا���6 �
ا����6�Q أو اQ�LP�ر
� ا�1	

4��#5اء وا�GH �/ ��Qل ا���G6 ا�6]��� /� ا @�� ا��	ق وذ�2 ���1�م 4�����ع أو 


6�ر ا��1�و/�، وJ�����4 وD	د Z��0 ا��	ق 
��J ا��	ق /� ا��Q�1�ت ا���دة �J ا.

 ��L ?�m n�"4  ق	�0 ا���Z م	1

��ه8 /��ه�� �J� ���6 إ
�51ار ا��	ق، و J�����4و


�8 /��6 أو إ/�S�ص ا�56ض ا��ا\� ��L ذ�2 ا���8 وJ�����4 ا��� /� دور 

 .ا��q�ر��4


	ق دJ4 ا�6����� إ <����  g6و� Gb�� ،اق ا��@�ورة	

�5Q"4 �0�6ات ا.Pا �[�
و

�

	ق /� 2=4  �0�Z �0�Sآ ��@��H �Zر	4 J� 	qL أول 	ري، وه��b�
Pا 	[

و
��A�L 8 درا
�  <V ����S	ل /	K	ع Z��0 ا��	ق /� �V[ ا��<�ه�8 ���	ق، 

  .ا�1�0	��0 وا�<=�� �S��0 ا��	قوا�����Q�ت 

- L	0 دة�
، و
���? ذ�2 إL�دة  =>�8 ���� اS�P�ح و 	��V ا0P>��  اS�P�حوD	دة  ��ز

 �Z�"وا�����6�ت ا� A���  ��L 5ورة ا��5آ��K �/ ،�w��ا� AQ� �/ �وره�Zو

اV�S�P�ت /� �AQ دا\5ة اS�P�ح �J إدارة ا���L �4��5 ا.وراق ا������، ���yآ� /� 

D	دة ا����	ى ا���6	J �/ ����6	/�ت ا��<L ¤S=�� و�O	����� و ���Q�� �����Q�ت 

 .و ���6�ت اS�P�ح

�4 ��GL ذات ��L	  `/اد 54ا�L2 إ��	K	ع اS�P�ح و/� ه�� ا.دوات إ�Lاد د��A آ

  .اS�P�ح ��#5آ�ت ا���ر�D وا����ه�� ا�6�/�

وا�����6�ت ذات ا���G6 وا�S�درة /� �AQ ا����w وذ�2 /� وا�� ا��@�45 ا�n�Q��� ����6  ا.0>��إL�دة   8��1  -4

5
 .ه�� ا.0>�� و ��
� /���Q�ت ا���	
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�]��ل ا��=>	/� ا��=��n /� ا�@��ت ذات ا���G6 وذ�2  -5P��6

��b�ر
� �J  ا��5#Pا �w�Qا� ��L 5ةMaا��

وإ��5اح  ������ و/� أه��� إ
�]��ل إ�Zار ��0	ن 5Oآ�ت 5SLي و/��	ر، و/5ا�6D ��0	ن ا�5qا\?

�

��b�رPا n

��b�ر و ��
�ا ���� 
�S��4 n�6=�دPز/�  �"�/� ���ع اGت ا�G
 .ا��	�Z�ت y#4ن ا���6


  ,�<���ا��=�ث ا��


	ف  1	م دا\5ة  Jدة وا����/ ��Kا	/ J� ���Q1��/ ت�
أ�5زت ا�=��\` ا�����6 ���را
� ا������ ا����D ا�� درا

  :ا��را
�ت �4	��5ه� GHل ا�<�5ة ا�1�د/� و �=�ول ا��	ا��K ا������

 ا��	ق ا��	ازي  -1

2-  ����
 5OTreasury stocksاء ا�#5آ� .

 ZMarket maker��0 ا��	ق  -3

4-  A
 Margins 4����/� ا���	
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n��/ : ��456ق ا�	
  4/8/2008و�:�
�  1/1/1998وا�����ة /�  ��5ة ا��را
�GHل أداء ا��5Oa ا�6�م ��
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