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9�	��
�� 9
 ���
�� '�E	 ��$��� ��1��  !" �
�� �1�( -4 �1��
7(% �(  .���(  �4 </�2�� .���(
 �*���	
���
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0 �$!��
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�� 6-7 	�
���� �*( 9
 �/5
 T��
 !�� �1�( �
�
����%  �	��
 	���� $�� D-�� �����  !" 3:�2�0 ����
�� �	��
�� ������� 9��  !" �
�� �1�( �
�

 ��� ���
�� 6-7 @����� ���
�!�� %�*�������� ,��� :��� ����� 6-7 #���( @5���0 ?�-�
��
 �  
�( �
��
 	�R% 7 9P�� �7 ���� �1� 	����9�	
���
��  �4 9�	��
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�����  ���	
� ��
�:                                                                             

     ��� ������ 	�
�� ��� ���� ������ �������� �������� 	���� ��� ����� ������  ��� � 
�!���� ��������  "#! $�%& � '��(� �)�*+ �� $� �
� ��,*� -�������� "#! �(���!� -���+�� ��

���+��� 	.� 	% �/ (,�! ��
� "#! 	�� ��� �$�� 	�
�.                                              
��$1�� 2���� "#! 	�� �� � 	� � ���
�� �/ ��,��+��� -����3�� �)3��� ��������� -����(  �&�
�

�+��� -����� ��4�+� �#�3��� )�(5 	#3� "�� ���+��� "�� 6�7��� �
�� ��#
.                      
     � ��� �*� "�� 	�&�� �89 :�3�� ���. (.�:                                                     

������� :�)&� "�� 	��� � ���� �/ ��.��� � �8� ������� �<  ������ =(����� 5�7��� 	*+ ��
� �>�������� ���3#�: ?���� �/ �#�7����� -��(�� 5#�+� � ��1��� "�� �/��@�� �������A�7��.      

�7���� -�#�! $/ ������� (3/ ������ � ���� �/ ��� ������ ?����� �/ ��7��� (( � 	*+ �� <�8� �
��� ?���� �/���� �.���� �7� "#! '��B��� 	���7�� "�� �/��@���)�3� ?�� � �.                    

/��@�� ������� ?����� �%& � :�)&� "#! 	���/ ������ � ���� ����  -������ �(
� �)!���� "��
�)�� '������ 5�(9�� � ��)���(� �/ �7����� C���� .  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 




�ه� ���� ��ل ا������ر �� ا���اق ا�����                                                            :                               ا�
	� ا������.  

   

   

- 21 - 

 

����
� ���� :�
��
� ���	���� �����.                                                            

     �� ?3 � �
� � 8���(���.�� �#�7�� C��� �������� (7�   ��������/ �D(��� ��( >(���.�
� �! $��7 ���� (,�! ?3 � "�� ��������� �#�! 	*+ �� ��,�( "7� ��(3 ���� '���+���

�)�� 6�7�� � �7����� ������ =(������ ���( "#! ��
 �� A� �3.( �������� -����. ��
� "� 
 >�������� ���3�� 8�+�� �/������� $���(� �(
.                                                        

���� ���
�:�����
 �������  ����
� !���	����.                                                       

���� '�!��� (���� >�������� ���3�� 8+�� �/ 6��&:                                             

���� ���� :'(�! :�3 >8�� � ����3�� 8�+�� ��#7�� 	+(���� 5�7 �� ���3�� �89 8�+�� �/ <#� �� 
�� �)�9� '(( � -���+ "#! #E�:                                                                     

 F ������*� ������ 5()�� (( � .                                                                     
 F ���3�� 8�+�� ��,*��� -���#7��� ����.                                                             
 F ���3�� �/ ��
 ���� �� ������ 	���7�� (( � �)�*+ �� :� ���� ��,*��� 	���7�� (( �.           
 F  � ����� ��������� 	,�(�#� �7.����� (,��7�� :3�                                                    .
 F 5�(9G� A������ >�������� 	(��� ���+�                                                         .

���	
� ���� ��":  $�� �)/�(��  8�+�� �/ ��7��� �� =(����� 67� "!�� �� >�������� ���3�� 8+���
�� =(����� D(9 :9� ��� D���. �#E: )1(                                                                

1# �����	���� $����%
� ��&� "���                                                                   : 

 ���+��� :�3� -��+(� �� $(� ��� '((7�� �������� J�/ �! ��,�( � � (���� �������� ��
$� K��� ���/ 	�� �/ �)&%�� �� �(� �)�� A������ . C� >8�� �������� "#! �(���� �89 6�& ��


9 	�� :)(� ��� ������ ������� :(+�� �L� �������� �/ '��+ $(�8'��+�� D.)2(                         
2# ��'(�
� � )��%
� "���                                                                               :

���( A#�� (���� >�������� ���3�� 8�+�� �L� �(���� �89 ��3�  -�,/ 	
� �/��� � (. '��+ �
���������. �&/ ����� �/ ���M� �(3� 6,��/ :)(� ��� (��/�� �� �,/ (��� 	� �� �.�� :)�
� �9��

� ���(�� ��
#�� ��������� ��������� '�(�� ���+� ��/�
�� '��+�� . �� �,&�� D89 "#! ?#��
 N8��� ��������� �,/ ���������)'��+�� ��(!(�������� �� �,/ (��� 	��3���� � � ��� �/�� ��� �

'��+��� ��7���� �>�������� ���3�� 8�+�� :)#9B� ���� �/�
�� ���(��.                                  
�"���� �,&�� �� �������#� 2���� � �'������� :(3� ��/��  ��� (��/�� �� 4�+� �,/ (���    
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 �2#��� '(�! �,&�� D89 "#! ?#�"�������� �## � "�� "��������� %/� ��� ���(� "'��+ :)(� ���   
� ��������� -������ �/ ����
 ���(.                                                              

�� D���. 8�+�� �/ �7�� �� N8���� ��������� 6��& �8�� ���������� �,/ '����� >������ �## ���
9 �9���3� ���� A�7��� �/( <�8 $&#
 ��� ���+�����)��8B ���� -��(+�� 	��3� ��B�  D89 ��

A�7��� ,�&�� "�� C�3��� ��&+�� "3��� -7&��� ��)� ���3�� (��� �/ �)�� �33 ��� '(>��������.)1( 
3# ��*+�
� "���                                                        :                                

��� -���� �� �� ���+ ��(�! �#�! �(���� �89 �������� ?��$���M� :,* �� $���(�� ������  $����
�!������ $���  <�8
� �$#�!� �D��!� �$#+( �9((  ���� . ������ 	
� �� C��� "#! �(���� �89 :�3�

>�9���� 	# ��� �)&�
 ����� ��������� ���3� ������ ����7��� $����9� ���( ((  	�&� ���   
�9� ������� ��:                                                                                       

  �F �������� "#! (,�7�� 	(7�                                                                         .
  AF �������� <�8 �)� 5�� ���� '���+��� ���(                  .                                
N F �������� '�(�� ��������� �� 	
 �)� ���� ���� ������ 4����.)2(                                 
4# �����	���� ���%�
� ,���� �" ,����
� "���:                                                       

'(�7�� �/ ((  ������ 	
 $��������� �� $33 � "�� 2�� >8�� �������� "#! (,�7��.                
 	(7� A���� >�������� P������ �� �7.����� �(3��� -�3/(��� :�+ :� �� A� (,�7�� �89 (( ���

-�3/(��� D8)� ��� �� ��3�� "�� 	���#� <�8� �5()����� (,�7�� 	(�7 :�+.                           

 F �(�� �������� ���7 ����� ����+��� �(3��� -�3/(�#� ��� �� ��3�� �/�� ��
 �8Q/  .               
 F  (�� �M �������� ���7/ ����� ��
 �8� ���                                        .                  
� � �� ������#� �
� ����� ?3 �� �� $��������� "#! $33 � ������ (,�7�� ?3 � ����� �� ��9:  

(Value)   •3�� �  �� ����� '(
B� �������� �� �7.����� �(3��� -�3/(��� ��
� ����.                                                

(.                                               Timing •�  �� ����� '(
B� ��� ��
� �� -.����)   

� "#! ���� C
7�� 	�3������ �� ��� (
L��� :(! ���  A��� �3����� ������ �/ �(  	#+ >�
$33 � �.����� (,�7�� .��������� � � '���+� �3����� ������ �� >� ?3 � :(! 	��� � �! L�� �8� .

 ��
 �D���+� P������ -��(� �7��� �3/� �9�(� -��&� ���+��� D89 5��� �
�� ��������� -����
:�! $��� ��9 ��,� �!�� �/ :�.�� �M ���+� � �.�� ���+�.            

                                                       .Market Risks ( �/ # ��.��
� ���%�
�)����0�
� ���%�
�
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 ���� 5��%� ���! '���� ����� �)����� �� �/ 1���� ��(�7�� ���+��� 2#��� �)#! ?#�� ?
������� <�8
� �#����� �(���.�� 5��%��� . �/ �������� -��(� ��� ��7�� "#! �9���S C
7�� �8
9�

� ��(�7� $�7� -��#3� 	
�� ��1�. ���M :��� C���� �89 "#! �)��
 "�� �/��� �	����� �&�� ��
������ ?���� -���(� �3/� �( � .��%� ������ �)�� ��%� �
�� ?���� 5C
7�� �9���S �Q/ ������ 

$/ ����(���� �������� -��(� ��� "#!�  �
� �
�� ������� �#�! ?�� �! �)���� �
� � ������� �
(,�7�� 	*+ �� �)�(� �� ( �� �.�����                                                                  .

        .                              Non Market Risks �/ # ��.�� ��1
� ���%�
�)����0� ��1
�(: 
"!(�� �(�! �T�� ���+���� ��� . �M �,������ 5��% �/ �( � �)�� ��
 ��7&��� ��
����%��� 

��� � ��)��( � B����� A7��� �� 	7��)�7� �������� -��(� "#! C
7�� �9���S �Q/ -�(  �� �8�. ���
�
� ��9 �)���� �� ���������� -��(�� ���� ?�� �! �9���S 6&+� 	.�� "#!.)1(           

���	
� ����
� :�
��
� ���	���� $���".                                                             

)/ ��&#�+� ��7� A�  �!���� 5���� "�� ������ �������� -��(� 5��� �
�� ��
� �� ���:     
1/F -��(� �)�#��� ��� ��( :��1+�� -���8�� �������� ?������ �P�(@� -�(�)�� �-���3��  

-�(����� .��
� �� ����:                                                                            
2/F 	�� �
#� -��(�: �(�7�� :)���� �'1������ :)��� .                                               

"�� �)&��� �
�/ 	��� �  �� ���:                                                                  
�/F 	��� '��.� ��� 	*+ ? ���� 	�� :� ���1+�� -���8�� �P�(@� -�(�)������ -*�7�� (�3! �

��3�� 	�G� .                                                                                     
A/F 	��� �#��� ��� �� 	��� '��/ �/ ? ��� �� �)�#��� ���: � �:)���-�(���� . ��� �
��

"�� 	+(�� �  �� �)��3� :                                                                          
1 .	�� -����� 	+(�� -�8: ��1+�� -���8�� �-����� '(,�&�� �7� -�8 -�(����� �'1������ :)��� .    
2.	�� �T���� 	+(�� -�8  :�(�7�� :)��� �7� -�8 -�(����� �:,�7�� '(,�&��)����� .(              

�� �������� -��(� V�(� �
����/ ���+ 	.�� �� ��(� �����# ��
 ���+ ��
 : �.����/ ���1+�� �8�
����/ ��������( ����/ ����
 ��( ����/ �$��(�� ���� �
���� 	��L� �������( �M  :)���/ ��������

�37/ �>(�7�� :)���/ �1������( -�#�3�����.                                                              

                             :�2�� ���
� �
��
� ���	���� $���" �� '( �� 	
� ���+� 5�7� �# ��/�
                                                                    . Call Loan  1/# $�� 3���
�  ���
�:  
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9�� 	���� C�� ?���� �/ ������ ?������ �#��7���� 67�� <����� �) ��� 6��.�  �)���� ���� $�
 ��� ���� �% #�� �/ 6�3�� ��!(��� <��#� ? � � :�3 �� 6��3��� "#!� �� -�!�� 	*+ (�(���

<���� A#�.��8<� ��� �� ��� 1����� � 	��� '��. �)�(�� �(� ��(�� '(,�/ ��7�� 	� � �)/.)1(   
.                                                              Treasury Bills 2/ # ���4%
� $���5": 

��� �! �).�3 ��� W��� (1 � �	��� '��. ���
  ���� ?���� �9.  �)/ 5����� ���)�� 1����
������� �,��+� �)#��  6�7� �� ��( .:�+� P�� �� '(�! �8@�/�  �7�� >���. �� 	.����� $�   .

� �8@� 	��  ��. �8�)�������� ( ?�� ���� ��3�� (�(���� ��� $�Q/ ?�3 ���� W��� 	�. $�� J#+��� 
$,���� �)7/( ��.)2( .                                                                                               

                                                                           Commercial Paper 3/# ����2�
� 6�����:  

�D����� ��� �� ��1+�� -���8L� �)�� �9�  ��(�� �� �9 ������� ?����� �L� �)�! 5#�+� �)�
��
>� ����
 �� �� �(� ��+��� -�
���� J�+�� P��3#� 6���.� -��(� �)���  ���+�� 5��� �)/ <�8��

-���8� ���+� �� *#. ��
� ��1+��� ��1+�� -���8� (,��! �� *#. ��
� �9(,�! �Q/ $#! ������.      
                                                                                 .Acceptance 4/# $����
�: 

 L���1�� A ��� �! 	��3������+�� '������ �/ 	�7����� ��.  �/(��� ������ �9 ���1�� A ����
�)#�� �!���#� ���� A�#���� X#���� �/(� $���� �9(����� "�� �!����� �(�� . (������� 	�3 ��(�!�

 ���. �9(�! A ��� 2��/ �.���� W���� �$7.�� ��� �	��3� ��#
 A ��� "#! A�
 �������� D89
����� $��. �� 	.L� $7� �
� 	��3�� �89� .                                                           

                                                    .Certificats Of Deposit 5/ #7���8� $����9: 

�9 (( � '(,�/ 	(7�� �'(( � '��&�� -��� X#��� <�� �/ �7(� (��� -��� �3��. ���� ��
� (. '(�)����
������ �� '�&7�/ �9(,��! ��� ����� '��
 X����� ��
� �� '(�!� ��)#�� � ��.  ��(�@ <����� �����

 D89 �/ ������ ���3���� "�� >(B �)� ����� �(��� 	
�� 	���� "#! 	�� �� �� �
���� -�(�)���
 $��� � >8�� 	���� 	�G� ����,�� 2�� "#!� �	��� 	�� �������� "#! $7���  <���� (����

'��
�� �������.                                                                                                     

                                             Foreign Currencies 6/# ����2�� $+�&
� )!���
� ���&�
�(:  

 $� �/ �9� ��33 �� �������� -��(� �� �)� >��&�� 	��7��� ?�� �! ������ -*�7��� �������� �� 
� �$��(�&��� #���$� � �D(!��.� �$�����$� ���+�� $.����� .*+� �)� ������)�
 � '(( � 	��7� -� 
� �5��!�����! �/��7� (��3�.                                                               
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 ��/� 	����� �89 �/ ������ :9�&��� � �-� #����� 67� �# :                                          

                                                                           Exchange rate �&�; <�
�:    

4�+� �#�7� ��7� �#�! '( � 	�(���� $� :� �7� �9 . 8+��'((7�� ��
�� 5���� �7�� �)�9� :      

"/#  =��9
� �&�� ,��
� �&� :                                                                          
 ������ �7� "�� 	���� �#�7#� ���7� "�7 �  ��9���� ������ -*�7�� ?���� �/ 	��7�#� ��

 $���� "#! >8�� �7��� �9� �7��� �9� ���� �7� �9 ������� �'������ �#�7�� ��#7��� ���B��� >����
#�7�� ���B��� C&� ��� $���� "#! >8���  ��7��� ���!Q� -*�7�� ?�� �/ ������ :��� � '������

�� �� >��� �� �/ 	,��#� ��+�� <��� �7� .��7��� D8)� �7,�� �� ����� ��
 �� �/ �  �)/.    
�"��� 5����� 2�� ��7��� �� ?�&�� 	�� Y��)��.                                                 

                                                                Spot Rate �/ # ���&�
 ��>� �&�
� :  

 '������� �#�7�� :#�� :� �� �9� �>��&�� :#���� �7� �9�(3� (7�� "#! 	�! ��� 	*+ �� ����/ 
.�( ���� �7� �� �� �7� ��
.                                                                        

                                                                          Forward Rate ?/ # �2>� �&�
�: 

 �9� �7�#���� �� >� �	�Z� :#����	�! ��� "#! (1� '(� �/ :�� :�  �7��� �� :)& �� ����M�
	�Z� �)��� ���
� 	��7��� �
���� �� $�� �� $��&!��� �� ��)� (7� :�� :#���� �� :�! 	
���     

 ((  � �K���� :#���� (!�� (( � A� ��� �� D89 �/ �$��&!��� � �)��� �M 4�+� -���&� ��
�9(3! W��� �� C�� ��3&��� (3! �� 	�! ��� (7� �� �����!� 	�Z� ? ��                         .

    #�3��� (�37� 	�Z� �7��� 	�  ?�&��� :
 � ���� ������ (�37�� "���������� -*�7�� -�       .
    �#�Z� ������ -*�7�� (�3! "���/ �#��7���� -��M� A�  �)���� (( � ���� (�37�� ���         .
   �%
� �" )�+&
� ;                                                                                  :

   	�Z� �7��� 5#�+ �� '(�! Q/ ��#��7���� -�7.�� A�  ��Z� �7��� �!�  �7� �� ��#��7���� �.��
 ���Z� �7��� �� ��
� ��
� 	�Z� �7��� �Q/ 	�Z� (37�� '��/ 	*+ �&��� �#�7���  ��)�� ?�&��

'�*! "�� . �7��� �� 	.� ��
� 	�Z� �7��� �Q/ ��#�7�� �7� 6&+� �� �.����� �� ��
 �8� ���
��&�����+ ��)�� ?�&�� "��� ��Z� �� >.                                                            

                                                                     :�2�� ���� �
��
� ���	���� $���"

�)/���L� ������ ?����� �9� 	�� �&#�+���:� ��(�7�� :)���-��&
��� �'1������� � �)!���L� -�(����
 ��)�� 	
� ��� 5�7� �# ��/� ��&#�+���:)1(                                                                      

*�����:  �
�� �! �(� 	��(�#� 	��. <� �! '���! $�L� :)��� 5�7	��� :9���#� "�7����9���
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�
���� 	�� C�� �/ $��  ����� 	����� '�(� ���7� -�
���� �/ 	���� C�� ��
�� ����9�����.)1(                                                                                      

1/# ����&
� �����                                                                                          :

-�
���� ����. � �5��!�� �)�((  ?�3 � �)#��  ���� � ��
#� 	���� 	��� �9�� � �)� 5�� �� �
�)�#�  ?�3  "#! 5�7��� 	*+ �� ��L.                                                                    

"/# ����&
� ����� ���� 6���:                                                                         
�-�
���� ����. $� �)��� ?�3 � >(�7�� :)��� 	��  ���� ��9                                    :

1 F �)71�� (�! K����� �� $��� "#! 	�� �� �/ ? ��                   .                          
2 F �)�&�� (�! �
���� -�(���� ��. �� $��� "#! 	�� �� �/ ? ��      .                      
3 F ,)�� -�!����� ���  �/ ? ����9���#� ���7�� �                                               .
4 F ��9���#� ���7�� �,)�� "#! � ������ ���3�� �/ -����� �/ ? ��          .                 
5 F � ���)�� ?�� �! �� ��)� ������ ?�� �! :)��� �
#� 	3� ? � � ��()��� ��@�    .          
6 F '((� :)�� �
���� K�� (�! A���
�� �/ ����� ?                .                             
7 F :)��� �� A�#���� "�(�� ( �� <#� ��
 �8� '��(@� C#�� ���7� 2����� ?  .                 
8 F �/ A�� �� :)��.��� � �:)������ � '��(@� C#�� ���!� A�+��� ?  ����7�� �7���� -�!����� .

���#�� �P������ '��(� �� ��7 ���$  :9(� '1
�� �9 � ��(�7�� :)��� �#�  �� ���� �� :9�M ��(
-�(���� �#�  �� '1������ :)��� �#�                                                                  .

9 F '1�� ��� K����� �/ ? ��.                                                                            

2/# )4����
� �����:                                                                                           
��� :�� ���� A���G� �(�7�� :)��� A��� "�� �
���� �9�(�� :)�� �9� D89 -�� (. � ��3 � �9(

 	�� �� �/ �(�7�� "#! ������ ?  �)� �� �/ �(�7�� :)��� �! 5#�+� �)�� '1���� ��)�� :)���
�).�3  "#!                                                                                                         . 

* � 6��
� ��� ���A �����&
� ����� B�� � ����:                                                            
1. K����� "#! 	�� ��� ?#7� ��/ �(�7�� :)��� �#�  "#! ������ ? � '1������ �#�  ����

�!1����    .                                                                                         
2. �! ������� 	������ ?#7� ��/ �(�7�� :)��� �#�  "#! ������ ? � '1������ :)��� �#�  ����

�&���� ���  �/ �
���� 	��!� �&��.                                                                     
3.��(3�� "�.� (  <��9 ��
 �� '(�!    �  �$#! 	�  �� 1������ :)��� 	�� � �
� >8�� (,�7��

��(�@� (3! �/ � ��� �)%� ����� $��. �� ��7� ��,� ����� $ ���� ���� (( ��.                                          

 

.��77ون،��2$ "�01،ص�د �	
� ��� و ) 1(  




�ه� ���� ��ل ا������ر �� ا���اق ا�����                                                            :                               ا�
	� ا������.  

   

   

- 27 - 

 

4.����M � :)��� 	�� � ������� -���#� :,�( ?  <��9 ��
 �1������ 1������ :)��� 	�� / <�8�  �
�(�7�� 5��%�� �/ �
���� '��(� �/ <���.                                                                                 

5.��#� '1�� ��� K����� �/ 1������ :)�#� A�� ����/(�� $��. >���� ����� $��. �Q/ <�8� ��
. 
*)4���� ���" ���C D
C �E�� ��
� ������                                                                   :  
 F �
��#� � ����� 	����� (���� '(�1    .                                                             
 F �
#���� '������� )������ �/��� :( ?3 � � � '1������ :)��� �� �#�  ������� �
�� �8� � ����

?�&� K����� �)�#�  "#! P1��� ����                        .                                         
 F  '��(@� �/ :)
���� ��( �T�� 	���� 	��7���)'�����.(                                            
 *)4����
� ����� 7���":                                                                              
1 /�� �/ �
���� �M �� �
�����(�7�� :)��� �� K���.                                                          
2 /K���G� �7��� �M �� K���G� �7���.  
3 /�(�! :)�� "�� 	� �#� �#��. �M �� 	� �#� �#��..                                                             
4 /K����� ������.  

                                                                    Participative 1/F��9�
� )4����
� ������  : 

��� �)�� �)��� (+� (7� K����� �� "3� ��/ �(�7�� :)��� '1������ :)��� �� P���� �89 <���  
�.���� �/ �(�7�� :)��� <���� � (�7� :� ���� �) ���� '1������ :)��� 8+L� �+S ��7�� � .       

 �)� ���+��� K������ �&�
� >� �) ���� �/ �(�7�� :)��� <���� � �)/ �
������ �M ���
�.����� �)� ? ��      .                                                                            

                                               Commutative 2 / �" G���H
 �&�2�
���F����
� :

'(�! �8� �� �)� '(( ��� K����� "#! '1������ :)��� 	� � � :                                   
1.� ���� �
���� -33 .                                                                          
2.K����� D8)� �)33 � (7� K����� �1�� �!  �
���� -�#!�                                      .

�� �'1������ :)�G� � K���� �1�� :� �� $��/ ������� ��89 �/�� :� �8Q/ �7�� :)�G��(         .
� K���G� �7��� �)�)�� '1������ :)��� -��
 �8�)��
���� ( �)/ :� � ���� -������ �/ �)�Q/

�� <#� �/ �).�3  ��� � K���� �1�������� ����� "�� ��(� 	� K����  �! K����� 8+L� � 
����� ��� �K���� �1�� �)/ :� :� ���� -������  "�� �/��@�� ���� ����� �! �)3 ��� ���� K�����

� ��1���� �)/ :�� K����� �/ �).�3  ���� �)�� >�1�� �)/ :� � ���� -������ �! �9��+� �  
� :� ��9 ��� K���G� �7��� �)�L� �)&�.                                                          

7����� �M '1������ :)��� ��� � )��
������ �M ( ���� -������ �� �).�3  ���� �� �)� ?  */
�1���� �)/ :� ���� -������ �! �� � ���� 8+L� � �)�� >� �K���� �1�� �)/ :� �.                 
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                                                                       Convertible 3/������
 ������
� :

 '��/ ��� (7� �(�! :)�� "�� �)#� � ��
�@�� ��
 �8� 	� �#� �#��. ��)�� '1������ :)��� ��
�
 :)��� �#�  � #�� �/ �9 	� �#� �#��3��� ��9��(�� (3! �/ �)#! ������ ��
 '(( � ���1

� �/ '1������ �� 	�/� ��
� �(�7�� :)��� �� '1������ �	� ��� ��
� �'�9(1��� -�
���
�@� (3! �/ $#! ������ $�����:)��� 	��  (� $�(! �� 	� ��� ��+ ��
 '(�!� ���(� 

/ D(!�� �  ��(�! 	� ��� $� #�� �� �� (�� �Q/Q*/ ��� 	�  $�.                            

 ��
 �)/ 	� �#� �#��3�� �M '1������ :)��� ��� 	(��(�! :)�� "�� �)#� � �
� � �)#! �)��.   
                                                                      Guaranteed 4/G����� ����I�
�:  

 <��9������ $ ���� ��
� :)��� �� P�� � �������� �9 � $�
� � ������ �M P���� �89 �� >�
 <��� '1������ :)��� K���� ���
 �� ����  �  ��(��� �/ �!����� ����@� <�� ���  �/ (����

 �!����� ����@�  ��9��(3�6% ����� �)��. ���  "�7����)/ ?3  � ���� -������ �/ $�  <��
 �� �� ���� �!����� ����@��/ $ ���� ��
� &
 � ��(�� 4����� � �1��#�  �1��� ���
 �� :�3�

6% � �:)��� <#� �#�  "#! '1������ ����� ��3�� �����
 �� �� ��9 ���7� X������ D89.          

�9 �� �&� �� ��
L� 5��� (. '1������ :)��� �Q/ ��+�� �
���� ��
� (. �)/ �-�&��� D8 �#��.
	� �#�� � ��
� (.� �	� �#� �#��. � K���G� �7���� -�&��� D89 �� �+S V1� >�.)1(            

3/# $����
�:  �)�� "#! -�(���� 5�7� �
�:                                                                   

 F  6��3��� 	�. �� A��
� (!�)�(���� (7� X#�� �/(� 	���� �� �)����� ��3�� ( "�� $#�� 
��7� W����� ����� ��3�� "#! �3 ����� '(,�&�� �/( �� �7� W����.)2(                         

 F  �) ���� ����7�� ��9����� �
���� �9�(�� 	��(�#� �#��. '( �� ���� ��. -�8 ���� �.��
)����� �
���� ()7�� 6�. "#! 	�� #���(�@� ����� �3/� D(,��/� 6�3�� (�(�� �.)3(         

$����
� J*�% ;:                                                                                
 ������� �)����� �
� J,��+ '(! -�(��#�           :                                           
 F ����#� �( '�(� (7� �� �,���� "#! >������ �.��#� �(����                         .              
 F �
���� '��(� �/ 	+(��� �)#�� � ?  �                                                          .
 F ����� (,��/ "#! 	�� �� �)#��  ?  �� ��
 .                                                  
 F�)��. ((�� 	�  6��3���� 	�� �� �.*! �)��� .                                               
 F���� '1� 6��3�#� ?3 �� �8������ ��!��� �� K��� �9(,��/ ��
� <� .)4(             
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��E���" � $����
� ��F9";: �# ��
 �)��
�� 5#�+�� -�(���� P����:                                    

"/#B��I
� ��� B�:                                                                                    
1 F  �� ��7� -�(���� �9�� ���&
� �M -�(��"���� ���(��)������ �9 �(���� �
���� '�..(    
2 F ������ ���(�� �� ��7� -�(���� �9�� ���&
� �M -�(���  -�(���� ��� ((�� (7� ((���

-�(������ �9�� ���&
����M ��� "���� ���(�� �� ���&
����  '�3�� 	��� P���� �/ ��
 ��
��
�� ������� �9 �
��#� �(����-�(���� �� P���� �89 	��� ����.                                      

3 F ��7� -�(���� �9�� ���&
� -�(��.                                                              
4 F 	+(�� -�(��� ��(�! �3/ (,��&�� �/(� �)� '�(���� 'L����� :1�#� ���� -�(���� �!���� �9�  ?3 �

� ����.                                                                                                 
5# -�(7���� -�Z� ������� -�(�)�� 9��  	�� �� 	��3� ����3��� -�
���� �9�(�� -�(�)� "#!

� -�Z� ���� K����� �� $7/( :� ����� *+( 	� �� �-�(7���	T���� �� ����3��� 'L����� �)33 �  
>��( 	
�� :� :#���� �� �9 �,������ �)�@� (�!�� -�Z� ��� X#�� 	
 ((�� �� � 	3��� -�(7���
����3��� �
���� "�� -�Z� D89 �
#�.                                                                

�/ # )�*��
� �&� ��� B�:                                                                            
1 F -��� '(,�/ �7� -�8 -�(��                                                                        .
2 F :,�! '(,�/ �7� -�8 -�(��                                                    .                     
3 F :�+� P��� ��&� '(,�/ �7� -�8 -�(��                                                         . 

?/ # ������ ��� B�:                                                                                  
1 F �)#�� �                           .                                                                   
2 F �)#��  :�� 	� �                                                                               . 

�/# ������
 �������. ��� B�:                                                                        
1 F ��7� ���1 '��/ ��� (7� �(�! :)�� "�� 	� �#� �#��. -�(��                                  .
2 F 	� �#� �#��. �M -�(��.                                                                          

# ����E ���" D
C ������
 �����
� $����
�       :                                                    

 �(�� �� �
���� ����� �  �$� '�(���� �
��#� �(�! :)�� "�� 	� �#� 	��. -�(���� �� P���� �89
 ���1 -���/ 	*+ :)��� �� �7� ((! "�� $#� � �/ ? �� $#�� � ��7�� �'(( � ���� ��3� (����

��7�   .                                                                                               
 ���� ��9� ������� 1��� -�
�� 	�. �� D��(�� :� �8� '1���� ���+ 	� �#� (���� �#��. ��

� ���/ <#� $�� "�� �/��@�� �(���� (,��! �! V����� 	+(�� -��� ?3  �� �������� 	� �� �#�3��
�(�! :)�� "�� (�����  D(� 	� ��� ��+� (���� 	��  � #�� �� 	� ��� ��
�   (!�� 	�#  (�!�
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D�3�� ��� ��� �$��  ��� ��/ 	� ���                 .                                                 
�� �� P���� �89 "#! '(,�&�� ��7�� ��
� �� '(�!� C&�� �(�7�� -�(���� "#! '(,�&�� ��7�� �� 	.� -�(��

�)���� ���� 	� ��� '1�� ��%� <�8� �?�3 ���� '��/ .)1(                                             
 F ������
 ����. ��1
� $����
�:                                                                          

� �� 	� �#� �#��. �M -�(���� ��
� �� 	���/ ��!(���� ���� ������� 	� �� �9 ��#��8 "#! J� �
<�( 5*+. -�(���� '(,�/ 	(7� �� "#!� '(,�/ 	(7�� '(�7�� �/ 	� �#� �#��. �T�� -�(���� �(�� �

	� �#� �#��3��.)2(                                                                                                           

K/# =�E���+
 �������. ��� B�:                                                                     

 -�(�� ���� �
���� ��
� �� �9��7� ��!(��*� �#��3�� D89 (�(�� :�3� �� �)� � ���� -�(����
-�(����)�),�!(���� (�),�&�� � )�9(�(� >� ( �)#! J���� � '(( � ���� ��� �).�3 ��� (!�� 	�.

��(�@� (3! �/.                                                                                        
. DB�!(��� :� >8�� (����/ �� 57� >���� ��!(��� '�*! 8+L *�� -���� '��7� $.�3 ��� (!�� 	�

-���� C�+� $.�3 ��� (!�� 	�. DB�!(��� :� �� ��
.                                                

�!(��*� �#��. �M ��
� �)�Q/ ��!(��*� -�(���� �#��. "#! ��(�@� (3! �/ J� >� (� :� �8� ��� � 
��).�3 ��� (!�� 	�. -�(���� D89 ]&�� �� �
���� -(��� �8� �/ �)���� �� �)#! �Q ?���� ��

 ���� ��7���� "�  �� �8,(�! '(,�� ��
�� '���� �)�&� �
���� (�� (. >�T�� "#!� ���7�� �/(� �
�)� -�(���� D89 ��� �)��(�� �#� .                                                                      

��.������ �E�� ��. ������� �F�9
� �E���� �5��
;                                                :

�)�9� �� �).�3 ��� (!�� 	�. �)��(�� ��!(��� "�� �
���� �!(� �&#�+� A���� <��9              : 
1.)�*��
� ��&�" 3��%��                                                                 :               

  :�3� -�(���� �)#� � ���� '(,�&�� ��7�� �� ��
� 	.� ?���� �/ '(,���� '(,�&�� ��7�� - ��� �8�
�)��(�� ��!(���� �
���� )M -��
 �8� ?����� �� �),���� ����!(��*� �#��. � ( (,��&�� �� J#+�#�

?���� �/ '(,���� ��(���� '(,�&�� ��7�� 	� � -�(�� �)�� �(� �(��� ��)#� � ���� ���7��      .        
2.'(� ������� J�/ (��� :(7� �
���� $��� � � 	���� 6,�/ (���        :                         
 �� :�3� ��� �� D89 �/ �)7/(� ���� (,��&�� �� J#+��� ?����� �� �),��� �� �)��(�� ��!(���� �
��

	����� D89 N�� � � �)��� ��� � �)#!.)3(                                                           
# =�E���+
 ����. ��L $����
�:                                                                
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 '�(���� �)�#� 1�� � � �)#�� ��)��� � � �)� %�&� �� �/ ? �� �)#�� � ��
 ���� -�(���� �9�    

A����� �� A�� >� ��&�^� �9��!(���. J� �8� �� ��!(��*� �#��. �M -�(���� ��
� �� 	��� �
@� (3! �/ � ���� �9��!(��� �#��. "#!��(�. )1(                                                     

_$����
� �A ���	���� ���'":  �������� ��9� 2��� �
� �&#�+��� -�(���� P���� �����7��� ���
P����� D89 �/                                                                                :          

1.:%��� � -��� 	+( �/ ���M� �8�� ��������� A���� -�(���� D89 ��                            .
2.4�+�� ������ ?����� �� ����3� -�(���� �/ �������� (�! ����! '���+��� 4���� 6�&+��   .
3./ (���� ��. (�(���� ?�� �! ���� 	���� C�� ��*� "#! �%/� ��� �/ �������� AM� -���/ �

$�1� � ��
� �� .                                                                                     
_$����
� � ����� B�� 6��
�:                                                                          

                         �.� ���2)2 #1 :($����
� � ����� B�� 6��
� .  

$����
� ����� 

 F �
���� "#! �( �9 (����                    .
 F -��� (���� 2��� '���+��� ��L� ��            .
– ���.��� �/ ? �� $� C� (���� 	��            .
– $������ (��� (���� 	��   (( ��� (!���� �/

	��
�� (�(��� ?�3 ���                           .
–  $� ��
 (���� 	��  '���+�� (�!������  �/

�( P�.� (�! $��3 ��� "#! 	�� ��<.  

 F �
���� 	����� �� �1� �9 :)��� .          
 F  (.� ��
���� ���� A�  �T�� :)��� 2��

'���+ <��9 ��
� .                               
– ���.��� �/ ? �� $� :)��� 	�� �  �
���� '��(��

���7�� �7���� ?�� �!.                         
 F $������ �(3� �
���� �/ <�� :)��� 	�� .  
–  �/ ����� �� $������ :)��� 	��  (��� �

�� ���� �� ��
���� �&�� (3! �! ������� : 
* 	��. �9� �D(��� �� �9 $7/(� �� ��
 ��

���3��� �� '(�1#�                               .
* A�� ��
 �
���� �&��� �'���+�� (�!

��(�� �/�
 ((�� (7� �.���� :)��� 	�� .  
          ا��	'ر: ��5' .��6 ا�5)�وي و 123ون، /�ر.� ا�وراق ا�����،ا�'ار ا�,��+�،ا*�()'ر&�،2002،ص60.                      

�'���%� ��� �
��
� ���	���� $���" M���� :                                                    

���(�� �9���+� A�  �(!��� ������ �������� -��(� V�(� �
�� +� (�
� ���� -��(�� ���� �# 
�# ��
 '���+ ��
�� -��(�� "�� ���+���  :                                                  
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1.��1+�� -���8� .                                                                                      
2 .?����� �������                                                             .                  
3.���
 �� �9�(�� ���� -�(����                                          .                        
4.-�
���� �9�(�� ���� -�(����                                         .                             
5.'1������ :)���                                                          .                      
6.�(�7�� :)���                                                           .                            
7.-��&
��              .                                                                             
8.-���+��                                                                   .                          
9.������ -�#�3����� .)1                                                 (                                                     

���F�
� �'��� ��
� $����
�:                                                                         

)� ���
 �� �9�(�� ���� 	��� �#��� ������ ���(��� <�
� ���
 �� -�(����� (�3( 5
 (���� "#! 	�� ���)��1��� �/ 1�7�� ��T�� �/���� :+���� �)���� 5()� ��.                     

$�F�9
� �'��� ��
� $����
�                                                                      :

 �� (3! ������ �9������ �� ?�&�L ')6��3���(  �������� ���)6�3���(� 9 "��3���8� � 6�3 ?�&��
�� 	��� 5��#� ��7� �T#�� ������ 5����8X#���� 	�� (�� D��(� ()7� >�  �/ �)#! ?&�� D(,��/ �

'(( � W����.)2                                                                                                               (

$����%
�:                                                                                             

9 �?�&��  ������ ?����� �� ((! ���� �� ��� �/ ? �� �� 5��� ��7)� �-*�7���             �#���
�� -���B���..W�� (��(3� $#! ?&��� (( � �7�� ��� 5�� ��.� >� �/ 8&���� :� �� "#! 	*+ -.

(37�� ��)�@ (( ��� W����� �/ 8&���� �� �� ���)���� W���� (37�� :���� W��� �� ��3�� ���� '(���.)3( 

��������
� ���&
�                                                                                      :

 �/ ���� 	�� �� �7#� ���� 	�� �,���� :#��� ��3 �>������� �,���� �/�� �� ?�&�� �! '���! �9
(.�7��� -.� >� ��� �� -.��� �/ $#! ?&� �7�� ? � W��� .       :� �� �  �� ���� (�3! �9�

	��(���� 	��� �!��� �:#���� W��� � .� �7� �T� ���
�� "�� �/��@�� '��/ 	*+ �#�3����� (37�
(.�7���.)4(                                                                                                

�
�	
� ����
� :�
��
� ���	���� ���E � ���4�.                                                         
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�
�	
� ����
�:�
��
� ���	���� ���E� ���4�:                                                           

"/# ���4�
�: ��
 �9��1� J+#��� �)��! "#! ������ -��������� ��1� ?�&�� #�:                      
1.������ 	����� 	��7�#� :%���� ��M ��%���� ?����� (���.                                       
2.4�+�� �������� -��(L� '������� 5��
� �� ����3� ������ ?������ '������� 5��
� 6�&+�� .
3.�)��3� �#�! 	)� ��� ������ 	���� -�( � �� C������� 7���)�  	
� (,��7�� -�(7� A��� ��

�)�� .                                                                                                   
4. ��(�. ��������� 	7� ��� �(�7�� �������#� :)���(+ ���(3 ���+�� ���� ����� (���

�������� -��(+ "#! 	�� �� "#! ����+ ����
 �� ��( '(� .)1(                                   
A/F 
����&: / J+#���# ��                                             :                            
1.�9�M �� ��
� ��7��� -��#3�#� ���!� �)/ �������� (�! '���+��� ���( P�&��� ���������  �89 �
�

-�(����
 �(�7�� :)��� �M ���� ?���� (��� ��� � ������� �'1������ :)��� �� � �� �
� -�3�����
-��#3��� D89 �� 	#3� �� ���� .                                                                      

2.�
 �8� (3��� '( �� �,����� '�3�� -��#3�� ���!-�(����
 	��� �#�� ������ -��(�� �� -�.)2(      

���	
� ����
� :��
��
� 6����� �A ��&��
� $����E.                                           

�� -��(�� 5#�+�� ��7��� (( ��A#���� �6�7�� 4�. 	!�&� ?�� �! ����� �!���� �3�# �  
� 	��G� �������������� � ��)#! 	�� #� ���/������7��� (( � �#�! :���  ��3�� 5�7� ��
 ��

��7���� ��7�� (( � 6�T� ������� ������� '(!���� ������� -��#� �)#! 5��� ����  ?�����
)� ���� ������(5 � �	)�� "��a��
 -�(����� :%7�� �a�!��.                                       

���� ����
�: �
��
� 6��
� �A ��&��� �����.                                                         
                                                             Cotation La Crie 1/)�����
�� ���&�
� :

���� ������� ���� �/ $��� �)�� �#��7���� �.*�� �#�7�� D89� (��/ :)�7� '�(���� -�3&��� (3!�> 
� �!����L� �#�7��� ������ ?����� :)(� � ��7�#� �)#! ?&���� %�&��� 67 P�� ��� :9(�(7��� �!

������� ?����� �� �7� 	�! -��� <�8�. ������ >(�� �3���� C&����� �! ����7�  :9(�(7���
��)#! ?&�� %�&�� <�8 �/ �#�7��� ����#� � 6�! <��9 ?#+ $��� ����(�� ���� �.�� 	
 "#! A#�

$� P��� >8�� 	��� �)�1��� �7� (( ���  �7��� �89 "�� 	����� (����� ���7����) 4(� 5%��
������� -��#�( 	��7��� :� �.�� �+S "�  ������ �.��#� �3���� C&�� �)/�  �#��7���� '��
 A����

/ ������� �/ �#+(����Q�*
��� �� :�� - ��� ��&��� -*��3��� � ������� ������� �#��� ��) �#���
������� -�
��(�-����� �*
��� ��B9 	�7�� �  ���( �P��8��  ��7�#��7�� �! -��
 �8���3&���

 .                                                                                                                 41ص.د ز��د ر��3ن،��2$ "�01،ص) 1(
� ا��&اورة،��2$ "�01،ص) 2(G=� �
.89- 88د �	  
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��� �#�! �� ����� �3&��� 	 � ?����� ((! �!���9�M� �-���#7��� ��  �7� �7� "�� 	�������
��+ '(7� '���� "#! �7��� 	���� �7���� :�3��� �T� ��%��� �/ 6�T�� �8)� ��7 �T�� <�8� �

� 6�7��A#���� �� ����� ��,�3�� �/ ������� �.���8
9. :)��� "#! �3���� D8)� 6��&� �� '(�!� 
�������� -�(���� ��(� ��
�� �)���������� �/ �  	��7��� �/ �/�&��� '�(������ 	��7��� ��1� :9� ���

'����� '���� -�3&��� ��.��� �� ���� �� �#��7���� �/�
 �
� 8�.                                 
                                                         Cotation Par Casier 2/����� ���&�
�?� :  

 '�(������ 	��7��� �3�� C
! ����
 �3��� :���8�  ������ �/�
 	��� "#! ��7� ���� �.��� ���+��
N�( �/ ����� �.���� 8� ������� �/ �.�� 	
� N�( J�+� � ���� ��� 5��� - � ��
� ����

������ ?������ �3#7���� -�3&��� �7����� :�3 >8��� ��9�7� (( �. �   <�8� ������ 5%���� :�3
������ �/�
 ���� �����  ������ �)� 5�� �)� J�+�� N�(�� �/ '(������ ��7��� �.����� �3#7����

 �� �� �� �.������3����� ��� ��� -��1�� ��� <E�8� �3/� 	��7��� �7� (( �.                         
                                                        Cotation Par Boite 2/6���
�� ���&�
� :  

��3����� �3����� �� (  "�� �)�� �9 ��3/ �,������� -�� �� �/ �)�� L�# $�� �M  D89 �9�� ��
�
������ ����� �/�
 1
�� �/ �3����� � -��#� 4(� (���� ( �� ?�(�� �/ ������ �.��#� ����

������� ��J�+���� ������ ���#� ���� N�( �/ C��  �9 ��
��3����� ��3��� �/ 	� ��  <�8 (7�
� �� J &�" ������ <#�� �1����� �7� �)���� "#! (( �.                                          

                                                                      Cotation Par Opposition 3/������
�� ���&�
�   :

 (+� ?�� �! �3���� D89 -�)% (3����&��� �3���� �� 	
 -����� � �8�� �����
�� ��3����
��) �� ?��.�#��7���� ��3� "�� �/��@�� -*�� "#! ������ 	��� � � � �/ ��&��� �3���� P����
-�3&��� (3!.�Q� �3���� D89 2��� �� � ������ -�#�! �����1�����.                                 

# ��
�� �.�� �&� ����� ����F:                                                                         

������ :�3� A�  ������ �.���� �7� (( � �
�� �7��� '(�( � ����� <��)/�  (&�� ����� <��9�
	�/�� �7��� A� � � "�� 	�� �� ���
� ?#����� �89 ��:                                           

* �7���� �),���� (7��� �33 �� �/ �9 	�/�� �7���� ��7� ���� �.�� ���� �/ AM� >8�� ��������
�&�����.                                                                                                

*(�( � �7�� �.���� C&� ���� (� >8�� �������� ���� �
�� )C ( �7�� �),���� (7��� �9 *��� 	.
<�8 ��.                                                                                              

�C
7�� �� 8� ���� �#�7� �������:                                                             
*(�( � �7�� �3����� �.���� C&� �� (� >8�� ��������� �D���7��)J ( ��
L� �)7�� (7��� �)/ *��

<�8 ��.                                                                                             
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*6&+�� ��
 �� "�  �7� >L� �)7�� (7��� �9 	�/�� �7���� �.���� C&� �� (� >8�� ��������. 
������ 	�(���� �7��� ��
� <�8 2�����:  

�.� ���2)2 #2(: ���2 ��&��� �����.  

� و إدارة ا�;�ر.�،دار ه��� �@)?1 وا���ز&=،ا�>;+�1،ا�,:ء ا����2002،8، ص121.          D(E،ظ�
               ا��	'ر: د G;�ر �5

   % *� �� ���
� 	�(��� 	*+ �� ����� ���� $��������V��� 	
� ���+�� ������ ����� �	��3 
 6�7���A#���� �( � �� :� >8�� ��1����� �7��� ( "���� ������ �.���� ���� �T� ��%��� �/ $�

A#���� 6�7�� -��
�  �3�� �7��� �T��/ $��� -��7��� <#��Q :� ������� �7���� ?�� �! $�

E#���A   

     �7��� 

7��6�  

 ?����� ((!

(�! ���#����  	


 �7�  

 :
������ ((7��

���#���� ?���G� 

 :
������ ((7��

 ?���G�

����7��� 

 ?����� ((!

 (�! ����7���

�7� 	
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������ ����� -(�� ��#
 ������ ?���G� 4�+� ��7�� (( �� ��  ?���� �/ 	��7��� '(� 	��� ����
������.                                                                                            

���	
� ����
� :��
��
� �.��
� �&� D�E )�	N�
� ����&
�.                                             
�� �A�3�� (��� �/ ���� �K���� �� D�(� �� C��� "#! ������ 	���� :3 �������� �� �������     

(7��� �� .�)�7�� A�  �.���� �7� "#! '��B��� 	���7�� 5.��� 4�+� �)� ���                      :
����" $��F �5OA:                                                                                     

������� �/ ���B��� �7��� ��L�� �9��7�� �Q/ ����� �� � �(�� �9����!�� K����� ���+ 	�3�����
,��! "#! ��9����� 	�� ( :)�)��.  <#� ����
8� ���B���� �������� 	���7�� :                    
��#�3����� ��������� -�7.��  ��� 	(7�	��!�� :.� ���� ����8�� 	����� ���� ����B���.           

�)�� �� �7��� "#! ��B� ���� ����+�� 	���7�� 67� <��9 <�8 "�� �/��@��� : �(���.�� 5��%��
 �/ ��� '(,����������� ����3�� <�8 A�� ��� ���7��� �3����� �/ �#�� ��� ������ -�������  

 ���B��� $�� ����� >8�� �!����� P��3�� 5��%� ������� ?#7� ��/ ���+������
����  	��.� 4(��
�)������ ���� "#! �,��1��.                                                                              

$����
�� ���� 6�&� �5C ��"                                   :                                       

/Q'(,�&�� �7� �9 �9��7�� "#! ���L� ��
�� 	��7�� ��  ������ -��(�� D89 �/ �������� �� ����!��
����� '(,�/ "#! A��T�� �/ 	� . / �8)�Q �� ?���� $�(3� ��� �������� <�8 �/ $ ��� 4(� C3 $�

������ -��(��� �-������ "�� �/ �&%���� 	����� "#! (,��/                                       .
 '(,�&� �(��� '((��� -�(���� �� ����!�� ���
� -�(���� �#�  ��+ ��#
 �'(,�&�� �7� �&��� ��#
 $#!�

 "#!� ��7�� 6&+ >8�� ]��� ���(3�� -�(���� �/ :)��������� �� �)#! ��#�  ���� '(,�&�� ��
������� �/ :)��(��.                                                                                

(,��&� ����3� :9(,��/ -(�(1� ��#
 ?���� �/ '(,�&�� �7� 6&+�� ��#
 C
7���  ���(  '�(���� -�(����
��  ������ (,��/ �( �+S 5%�� >�� ������� �/ :)��(�� ��7�� �&��� �������.                         

����� -��#��� -����3� ��� -�(���� ��7�� ��L����� ��� �� ��������  �� ��7��� ���(#� �(���.��
:+��� ������ ���� �����. ��
 '�(���� ���B��� 5��%� ��L��.                                      

������� �������� �*
�#����+���� �� ��7��� (( � �/ ����� ��( �#��7���� �� :9�M�         
��� �� A�3��� ��!�� �:9����� 8&��� �������.)1(                                                               

�
�	
� ����
�:����&
� ����� �����  .                                                               

�9��7�� A8�8� ���
�� A��� <�8 � �(� '(37� �#�! �(�7�� :)��� :3� �#�! ���7� ����9� ��(�7�
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 � �?�� <��9 :��7�� �/ 	���� ?���� �/ $�� ��(�7�� :)��� :3� ���� �� '��
 -��%��  	�. �
��
 ?�� �/�7�:3��� 	���! �/�7� A� :3����  <��9 �  ��B� ���� 	���7�� D89 �� ((7�� -�#�! "#!

�(�7�� :)��� :3�� �)�9� ���:                                                                      
1/G����� 6���� D�E �F�9
� )��.:                                                                 

 �)��(. -��
 ��#
/� ��#
 �K����� ?3 � "#! ��
�$�� P�&���� "�� :)��� �7�� �
 �)��(. -��
 ��#� 	.
6�&+��� "�� :)��� �7� $��� ��#
 K����� ?3 � "#!.                                           

2/B��'���
� D�E �����
� $�&�4��
�:                                                              
 K���� �� �
���� ?3 �  ��(�! '������� ��7 �� �#�! ����� �)�� �1� �� K����� D89 	
 �1�

���9����� "#!  -�#�7� ������� �)� ���+ ��7� ���� �
�� 	
#/��9���#� �9��3� ���� -�71���� .
 �Q/ 5��7� �9 ��
�)��(5  �M ������#� ������������ �9 :E)�� ���� ���3� D8�+�� (�! A

 ��(3��� -�71���� "#! 	�� ��-�71���� D89 "#! $��7� �/ (��7 >8�� �������� ���+�.         
3/G����� �A ���
� $�'�2�� :                                                                        

 ����( (�!�-�9��� #�7�� �� ?3 �� ���� K����� ����!�� �7� 8+�� A��� $�Q/ K����� �/ ����� -�
�$�&� 	�7�� �7��� �3#7���� ���! K���� >� (�7���� :� � �  �7�� �� -�� -�#�! �! ����� >�

�
���� 	�!.                                                                                         
4/���	���� D�E �����
� �*�&
� ��&�:                                                                  
�(,���� '(,�&�� 	(7� 	�� >8��� �
���� �/ �������� '���+ 	(7� "�� �/��@��� � (,�7�� 	(7�/ �������

'(,���� '(,�&�� -�(7�� �3/� 5#�+� ��  ���� '���+�� ����:)� 	
 �)#.)1(                          

,���
� ����
�: ����&
� ����� ����� 6��                                                               .

�.� ��(�7�� :)��� ��. �(3�� �7����� :3��� ?�� �� ((7�� <��9	  (�� ?���� D89 6�! �/ P�����
9� �>(�7�� :)�#� �&#�+��� :3�� K�� ���                              :                                
                                                                 Face value 1.����
 ������ ����
�: 

:)��� �.�� "#! ����
��� ��3�� �9� ����� �7���� �"���� '��#� �)� �(�	 �
���� 	�� C�� A�� � .
 �
���� 	�� C��=  :)��� ((!����(���� × :)�#� ����� ��3��.                                                      

                                                                                               Book value 2.����A�
� ����
�: 

�# ��
 A� � ���
���� ���/( A�  :)��� ��. �9                         :                          
 ���/(�� ��3��=  ��9����� ?�3 /:)��� ((!.                                                    

��	� :�# ��
 �9 -�
���� 4( @ ��9����� ?�3  -��
 �8�:
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 	���� C��500:)� 5���  :)�#� ����� ��3��2���(.                                                 
�)42���
� G����: >����@� ���� ��200 >���+�� ���� �� �5��505��.                         

�����
�: 1.�
���� 	�� C�� N��+���                                           .                      
          2 .:)�#� ���/(�� ��3�� N��+���.                                                        

��
�  :1 . �
���� 	�� C��=����(���� :)��� ((!×:)�#� ����� ��3��                                .
                                           =500:)� 5�� ×2                                      ���(

 �
���� 	�� C��=1000000 ���(    .                                                �             
2 .���/(�� ��3��=��9����� ?�3 /:)��� ((!.  

     5�� ���5�� �����������
:)� 5�� ���

�                   

               .���( 2,5 � ���/(�� ��3�� �     ������� ������  �                          

                                                              Liquidation value  3. ����
� ��E ����
�: 

��. �9 "#� ��
 A� �� ��)�&�� �/ P����� (�! �
���� :)�:                                        
                              ��3���&���� (�!=) �
���� -�(����� �.���� ��3��– ��(��(/ ((!:)���  .

��	�:                                                                                                   
(����� �.���� ��3�� -��
 �8� �
���� -�"C " X#��600���( 5��� X#� �
���� 	�� C���  ���( ��#�

:)�#� ����� ��3���10 �)��3/ �T#� �
���� -���1��� ��� ����(300���( 5��.                     
�����
�: # N��+���  ��3���&���� (�! �
���� :)��"C."                                             

��
�:   ��(�   :�
���� 	�� C��=���� :)��� ((!����( ×:)�#� ����� ��3��                          .
     :)��� ((!= �
���� 	�� C��/:)�#� ����� ��3��                             . �               

 1000000/10                                                     =                                  
                                   =100���( 5��.                                                      

�8� : �&���� (�! ��3��) =6005�� F300 5��/(1005�� =3���(.                                     
                                                            Market value 4.����
 ��.��
� ����
�: 

�9� ��7�� �?����� �/ 4���� :)��� �)/ P�� ���� ��3��( � �A#���� 6�7�� 	���! "#! '��&
 4(�
?����.)1(                                                                                                

                                                                                  Present Value 5.��
��
� ����
�:   

 
.167- 165د ز��د ر��3ن، ��2$ "�01،ص)1(  
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 �/ 	���� ������ �.��#� ��(�7�� �� �33 �� ��3�� ��/ ��� �� ��3�� A�#�� �3/� -�3/(�#� ��� �� ��3��
�)#! 	�� �� 	��� 1,�  �.�� ����� � (���L �� ((7�� <��9 �N8����� ����  "#! (��7�A�#��  ��3��

9 �� ��� ��� ��8 DN8�����:N8���  �:)��� 2�� "�� :)��� �7�N8��� 1���� :�+ ?/(��� N8��� �-�7
 �� �� >(3���	�&���� N8����� D89 	����� 5���: )1(                                                    

  ���
� �&� �����
:                                            The multiplier ��" : �����<E�I�
�   

9 (��7�8 "#! �3���� D�� 6���/�  D�7� (( � �/ ���
 ���( A7# �33 ��� K����� �� :)��� A��
?���� �/��7� �( �.*7�� D89 "#! >(�7�� :)��� �7�� :9�(3� �/ ������ ������� �� ��
.           

� � �! '���! �9 (Earnings Per Share) EPS 1����� $� 1�� �33 ��� K����� �� :)��� A���
	��  �(�7�� :)��� ((! "#! A,������ (,��&�� (7� K����� ���..                                    

(� ( ��' 	�3/ '���� �9 $��.  5!��� EPS ) $ ���� "�� ?���� �/ :)��� �7� P/E 1��� 5!���#� 
� �'�� :)��� �7�� � ������� � �-��� �*�� � �	.�� ��
�                     .                       

 ���� K����� �� ( �� ���( "#! 	�� #� �������� �)7/( �� A� ���� ����(�� ((! �! '���! �9�
:)��� �)33 .                                                                                            

�Q/ ��9 ��� : :)��� ��� = 5!����� -��� ((! ×�33 ��� K����� �� :)��� A��                   .
                                                          EPS                          = 5!����� ×   

=3. P/E    >���� -�
���� 4( @4  ?���� �/ �)�)� �7� 5!���� �����( EPS  ��	� : -��
 �8�
A�#����:F �)�)� �7� A� �.                                                                                   

=3×4 =12 ���(.                                             EPS  ��
� :  :)��� �7� = 5!�����×   

���
� �&� �����
:           DISCOUNTED DIVIDENDS  ����	 :���%�
� G����� �����  

K����  �)�� -��  >(�7�� :)��� :���*�� ��� � ��3����� �� -����� ����� ��� � �T���� ����� ���  ��
-�� �� D89 �� 	
 �/ 	(�7�� :)��� �7� N��+��� �&
� K�� �# ��/�                              :

                                                                     No-Growth  " / #  ���+
� �
��:  

 ����� �� ����� >(�7�� :)��� K���� �L� ��� �� D89 6��&�   :�! 	
 �/ K����� C&� ?3 � �
���� ��
 ��,� �)�� ������ �� ��( K����� D89 ��� �1��� :�3��� �/ ������ �!1���� K����� ��
� �������

 �-������ �����Q/ �������:                                                                           
4(�7�� :)��� 2��

$/ A�M���� (,�7�� 	(7�
� ��

�� �� 
���
�� �� ���

�� �  ���*�� ���  �/ >(�7�� :)��� �7�                         

-��#
#� ����+� �9���!1����� �33 ��� K����� �� :)��� A�� 	��� �9 : Eps   = Dps= Div  �� :  

 

�،د �	
� �I�H ا�	��وي و���ون)1(=��
.213ص،"�01 ��$2،>	�=� و >E==J ا?وراق ا�  
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                                           .Earnings Per Share  �  Dividends Per Share�  Dividends   	(7�
��� �#����� 	(7� �� �:�+�� �7� ���$/ A�M���� (,�7���.�     .                                    :Ke 

��	� : �
���� -��
 �8�": ">1�� ��� �)!1�� � �� ���� ?3 �30  %�)�)�� ����� ��3�� ��� � �T�����10 
� ����(>��� �.���� �#����� 	(7� ��
12 .%                                                             

 �����
�:# ���� :)�� 	(�7�� �7��� A� � �
":. "                                                            
                                                                             ���

�� � � ��
 :  7�� :)��� �7� 	(�

 )� �33 ��� K����� �� :)��� A���!1����=(30%×10=3 ����(.                          Div:�  
���(.                                                              25 � �

 �.��  �8� :	(�7�� :)��� �7�= 

d������+
� �
�� D�E 5%:  ��9� ���� �� D89 ��)#! -�� ����/ <��9:                                    
1/F (�G� � �9��! -���� �� ��� 	
 �/ ����� � ���� ?3 � �
���� ��                            .          
2/F �,� �)�� 1�� � �� ��( K����� D89 ��� �1��� :�3� �
���� �� . ����&�� �89 �� �7���� �� �

� ���7.�� �M�  ������ ��
� �� �
���� K����� M �� $�� �� �,� �
���� 1�� � � �� 	�37��� �
�) ����. �7.�� ��
� �)�� ����� ���  � � A����� �� ��
 <�8�.  

�/ # ���
� �
�� :  

 ��3��� ���� ��9 ����� ��
 (.)����� ( -�
���� �/ ���+ �
���� '�  �#�
 �# �� ���� ��
 (.� ����@� �# �� �/ ��
� ����)�T�� ( �� 5#�+ >�

���� �� ���9 � � �# ��/ � ��
���� '�  	 ��� �� 4�+� "�� �# �� :     
                                Constant Growth   1 #$��	
� ���
� �
��:  

 �8
� �-��� 	(7�� ���� �
���� K���� �� 6��& ��� �� D89 �/<  �89 C&�� ���� �!1���� �) ����
� 	(7��� $#! ������� ���3��� ���� ���� �(�� �9����!� �
� $��/� �(��� D89 �7/( �9 K�����. 
��������  :)�#� 	(�7�� �7��� ��
 ) ��� �� ��3�� (�# ��
 -����� ����� ���  �/:                        

                   
����
���� � �

���� � Div� � P�c  

 ��� �� ��3�� 	��7� �9������ �(�G�.  �
����   � :  

   . !g )1+	(7� ����� Div ����� ��#�3��� '���� �/ �)71�� �.����� K����� �9>  

                        $��: g # $% �� ������ ������ ��
:  

    .  	�37� �M �9 � ��)� ���P�c :)��� �7� ��
 g � Ke F ��
 �8� $��  

��� 	�37� �M �9� ����� ��
 �7��� ��/          .                                g> Ke F 
 �8� ����� 

                                    Myron Gordon    $7��� "�� ���� ��(��� N8���� ����
���� � P�c  "����  
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 ��	�:  	(7�� �!1���� �) ���� ���� �
�� :)�� 	(�7�� �7��� N�+���5%   X#�� K���� �1��� -��.� �
 0.4 �.���� �#����� 	(7� ��
 �8� ( ���� :)�#� ���(15.%                                                  

��
�:                    

4.2 د���ر               � !0.05 ( 1*0.4
0.05 + 0.15 � Div�

Ke + g � P�c 

B����2 ?5��� J*�%:   ��/ N8����� �89 J,��+ J+#���#                                                  :

                                                                                                           g< Ke  � F  ��
 �� ���
AF �89�B� ���� ��9���� -��T���� �� N8�������������� :)�� ��7�� �/ �� �!1���� K����� �9�  
�$/ A�M���� (,�7�� � �K����� ��� 	(7�.                                                           
N F ��9�(3� 	)� -��T�� "#! (��7 	)� N8��� $�.                                                  

  ������ ��(�7��� �� 4�+�� -��T���� �/�7� :� �8�:                               Ke ( F  A��  �
�
 ::)��� <�8� ?���� �/ (,���� �7��� �9 .                                            P.  /  Ke =

 ����
01

( g 

 �.���� $��. :)��9  >����� $ ���� ��� 	(7� � �����(   Ke  ��	� :�.���� �#����� 	(7� N�+���  �

 �9��(3� � ���� �
���� P1���0.45 :)�#� ���(                                                       .
                                                       Ke =  ����

01
( g  ��
�:                                              

                                                                       � �.2�
3 ( 0.06   5   Ke=                         11% 

���
� ��&�:                                                                      (g)   ���� ����F * 

�# ��
 ��(��� N8���� ���7����� $���  :� :�! 	
��:                                           
g � Ke  -

 ����
01

                                                                   

��(�7��� D89 �/ '(������ -���#7��� -�/�� �8� <�8�.��9 �����  <��)/ �/��� :� �8� ���:              

�� � �'( �� ��� '��&�� ��
 ��� � ��� �� ��
� '��&�� ��
.                                             
                             :�Q/ '( �� ��� �! �9 '�/����� -���#7��� -��
 �8� :)���� ��� �
��:��"

                                                             %100 � �
C�� C

�C
� (Ke)  ����� 	(7� 

��	� : �
���� -!1� �8�"J " :�! ��)� �/1996  D�(. X#��2.4����(  -!1�� �:)�#�2.6 �/ ���( 
 :�! ��)�1997.                                                                                 
�����
�: F  �
��#� �!1���� K����� ��� 	(7� A� �"J."                                            

     %100 � �C�� C 
�C

 ��
� :����� 	(7�=  

    ����� 	(7�=8.33        % �       %100 � �.2��.7
 �.2 �                      
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 '(! ��T� '��&�� -��
� ��)��)�� '��&�� ��(� �! '�/��� -���#7��� -��
 �8�:$���� )�E �
��:����	

           �-����                    8C 
�  � C 

  !1 ( P*�    ����� 	(7� ��/)P (��
 A�  �#  :

                        9     !1 ( P*� �
  8C 
�C 

                                                      

	���:�
���� -!1� �8�"J " :�! ��)� �/ � ����1993  X#�� ( ���� :)�#�2.4 � ���� -!1�� ����(
 :�! ��)� �/1997  X#��3.03 ���(.                                                                           

�����
�:  F ����� 	(7� N��+���                                                                 .      

                   !1 ( P*� �
  8C 
�C 

 = 
�.��
�.2  	 �� :��(�                              :1.2625 = 

 '(�� �#�3����� ��3�� 	��7� �9�4 -����. ������ 	�(���� �7��� ����� 	(7� (��@�                  :
                          �.� ���2 )2 #3( :)���� �&A�
 ��������
� ����
� ���2 .  

                                       .429ز��د ر��3ن،��2$ "�01،ص.د: ا��	'ر                                                       
 ��3�� �! D*!� 	�(��� �/ � ��)1.2625 (9(��/ 	��3 >8�� ����� (�! �4� �-���� ��3�� <#� (��

(�!  	��3 >8�� (��7��3     .%�8�          :����� 	(7�/=3.%                                        
.                                                                Variable Growth 2 # ��1��
� ���
� �
�� :

 	(7� �� 6��& ��(��� N8��� ���7.�� �M �89 �
�� �(�G�� -��� �����  -�
���� � ������� ��
�&#�+� 	 ���� �)��  �/ ����  �9�: C�L��� �# ��� '�3��� ?*���� �# ���� � V���� �# ��      

���3���� �  �
���� 	��!� ���� �# �� 	
 �/� ���3��� ������� ����� :%���� '(�!� �� ���&�� ���� �
�) ���� �������� .������ �	 ����� D89 ��� ����!�� �7� 8+L �� ��9 �������� "#!�	  2�� ������

�� 	
�� ���� ���� �(�� ��
� ��,�( '�+�� �# ���� K���� �� �% *� �� <�8 �)� �3����� 	 ����� K��
��%��� �M -�7/( .                                                                                     

��	�  :� ���� ��#.@� -��������� �
�� -!1�  X#��0.8( ���� :)�#� ���(�  �� �
���� D89 �.����
 	(7�� �) ���� ����5 %��� �/�&� ����(�3�� �*��� -������ '��  	(7�� ���� :�18% '(��5-����  (�7�
 	(7�� ���#� �9(7�4 %>��� $/ A�M���� �#����� 	(7��(�G�� ����� �/10                       .%

                

Number 

of penods 

1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  

1 1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 1.0600 1.0700 1.0800 

2 1.0201 1.0404 1.0609 0.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 

3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 

4 1.0406 1.0824 1.1225 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 

5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.1026 1.4693 
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�����
�:#��#.@� -��������� �
�� :)�� 	(�7�� �7��� N�+���                                      .
          ��
� :	(�7�� �7���=�# ���� �/ �
���� K���� ��� �� ��3��1+ �
���� K���� ��� �� ��3��                

�# ����2+�# ���� �/ �
���� K���� ��� �� ��3��3 .                                                   
                                                                  

:
;!<=>: *

� ا�'�+� أو ا�6/1 � �+�'@� ��� ا���5Jا� 
 .-����3 '��&�� ������ �/ %5 	(7�� �) ���� ���� �L� �
���� �.��� �# ���� D89 �/ :D
��� �����
�

=10.% Ke  �!1���� K�����=0.8( ���� :)�#����(�  

 

�# ����1= �*��� -������ 	*+ K���G� ��� �� ��3�� P����                                          
         =0.7636 +0.7289+0.6958 = 2.1883                                            

.-����5 '(��� �%18 	(7�� �) ���� ���� �L� �
���� �.��� �# ���� D89 �/ :����	
� �����
� 

       �# ����2 =C�+�� -������ 	*+ K���G� ��� �� ��3�� P����    .                              
                =0.7464+0.8007+0.8589+0.9214+0.9884=4.3158                        

�	
�	
� �����
� :	(7�� �
���� K���� ���� �# ���� D89 �/4%                                           
  Div3 �  Div? � !1 ( g* � 2.1187!1 ( 0.04* � 2.203446                                     

 ��3���7����� ����� ��(� �/ ������ �(�G� ��� ��)������� ����� ��)�(>����:                             

                                                               ���C 
!����*=

�.���227
!�.���.�2* � ���(36.724   

 ����� ��)� �� X#���� �8)� ��� �� ��3���Z� "�  �������� �9:  

 DivD � 1
!1 ( Ke*D     

 DivD= Div !1 ( g*D ���
� 

0.84×
�

!���.�*� � 0.7636 0.8      !1 ( 0.05*� � E. FG     1 

0.882×
�

!���.�*8 � 0.7289 0.8       !1 ( 0.05* � � 0.882   2 

0.9261×
�

!���.�*I �0.6958       0.8!1 ( 0.05* � � 0.9261 3 

 DivD � 1
!1 ( Ke*D     

 DivD= Div !1 ( g*D ���
� 

×1.093
�

!���.�*J � 0.7464 0.9261!1 ( 0.18*� �1.092798 4 

1.2895  ×
�

!���.�*K � 0.8007 0.9261!1 ( 0.18*� �1.2895 5 

1.5216  ×
�

!���.�*L � 0.8589 0.9261!1 ( 0.18*� �1.5216 6 

1.7955  ×
�

!���.�*M � 0.9214 0.9261!1 ( 0.18*2 �1.7955 7 

2.1187  ×
�

!���.�*N � 0.9884 0.9261!1 ( 0.18*� �2.1187 8 




�ه� ���� ��ل ا������ر �� ا���اق ا�����                                                            :                               ا�
	� ا������.  

   

   

- 44 - 

 

                                                   17.132 � �
F!E.:>: *

�  36.724 � ��� �� ��3��   
������� �# ���� 	*+ �������� �)��3� ���� ��� �� ��3�� �9�.                                        

�8�  	(�7�� �7���/=2.1883+4.3158+17.132=23.636���(.                                     
                Free Cash Flow( FCF  ) . �	
�	 :��
� !���
� 6A��
� ������ ���&
� !��&
� ���
� �&� 

'19���� (3��� ��
 �! '���! �9 � �� >(3��� ?/(����  	
 $7/( (7� ������ �(��� 	����� �/ ��
� �����
 5������ �4�+�� ������ -���1����� �A,������ ��#T����� �� ����� :�.-�Z� 	�(����            

�	�7�� �� ��  ����� 	�(����� �!(��� ���� ������� -�(������      .                              
 "#! 	( �9� �! ��7� �)�� -���1��� �L� ������ �T�� '19���� �(3��� X������ :�  ��,�&�� X������

� �-���  ��� �!��
���� -���1��� 	�� (�� >8�� $����� �)��(+��� �/ �3#���� �� �� �)� �
����/ :
���� �/ �9������� �� ���9����� "#! �)71���4�+� -����/ ������ 	���� �9B�3	�3����� �� �� (�(��

	�3����� �/ ? ��� 5�� ���� ��(�� .                                                                 
:                                                                             FCF F ������ ����
 ���&
� �&�
� ?��%��� 

 C��� "#! �
��#� � �� >����� >(3��� ?/(�#� �/���� ��� �� ��3�� N��+��� "#! �3���� D89 (��7�
 ��)� A��
��� :)��� ((! "#! �)��3� :� ���� �(�� $��� ������ 	����� 	*+ �� <�8 2��� �
�: 

��	�: �
��#� >(3��� ?/(��� ��
 �8� "J "240 � A,����� 	�. ���( 5�� �<*)���� 	�.  	(7��
 �)(� 1��� ��15%�A,����� (7� 2���� ��  �
���� ��( X#���400 �9�(. '(,�&� ���( 5��12 %�/ 

 �)/ 	���� C�� 5��
�� ������15% 	(7�� �) ���� ����� �5% �)������ X#���3 ��3��� ����( �*�
 �)�)�� �����10 �)/ <*)���� ���.�� �����(50���� �
���� ��+�� ����( 5���  �)�(7�

30                                                                                              .%
�����
�:  F  �
���� :)� ��. N�+���"J "� �� >(3��� ?/(��� �3���                             . 

��
� : !���
� 6A��
���
�=Q+����� ��. � �*��I
� �&� !���
� 6A��
�#)4�2��
� G�����.           
<*)���� 	�. � A,����� (7� ?/(��� =240 5��)1 F 0.3+(505��× 0.3                             
                                      =183���( 5��                                      .            

�# ��
 A,����� (7� ���� ��� 2���� �/�� A� � D1��� � :�� �� A�� ��                         :
A,����� 	�. ?/(���=2405��F505��=190���( 5��                                                .

  A,����� (7� ?/(���=190  5��)1 F0.3=(133���( 5��        .                                   
'1�� ��� K�����=1335��×15=%19950���(                                                     .

      �8� :��
� !���
� 6A��
� =1835�� F19950=163050 ���(                                  .
 �F�9
� �A ��F��
� 6� ���. :�# ��
 �)���+��� :� �                                                :
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 = 1630500���( �
�.����.��  #! � �� >(3��� ?/(�#� ��� �� ��3��" ���� �(�� C���=163050 × 

1630500 F4005��=1230.5���( 5�� ��(�� (7� �
#��� ? � ��� �� ��3�� �9�                . 
/����(�� A��� ������ � ='(,�&�� �7�×������ 	(7�×6��3��� X#����                               .

                                 =0.12×0.30×4005��                                                
                                 =14400���(                                                         .

�8� :A,����� (7� �
���� ��.=��(�� (7� ��� �� ��3��+������ �/���                               .
                                =1230.55��+14400                                                  

                                =1244.9���( 5�� . ��9����� ?�3 � ��� �� ��3�� �9�         .

=300 :)�    .                                        �������
�� � 
�����  	�� C��

��3�� ����� :)�#�
�
���� :)�� ((!  =

                                                                                                          

                                    
    A,����� (7� O �
����  ��. P �9������  ?�3 ���� �� ��3�� 

 :)��� ((!
 �8� ::)��� ��.     =

    :)�#� 	(�7�� �7���=4.15 ���(. )1(                      �     
   5�� ��22.3
5��  ���

                  =

�
�	
� ����
�:������C R�"� ��
��
� 6����� �0��� �����                          . 

������ ?���� P���� ��%�� 	
 "#7/ ���( >� (���.�� "#! ���� ���� -��T����  ?����� �/ ������
 ������: :)���-�(��...�W�� �%& � <*��� �(9�� "7� ��  �%/� ��� �)�*+ �� ���� "#�� �������

 �$����� "#!?���� �/ $���� "#!�                                                           .         

���� ����
� :��E���"� ��
��
� 6����� �0��� �����                            .                 

 ���� 7��
�:��
��
� 6����� �0��� �����:                                                                    

1 F  �� P���� �)�L� ������ �%& ��� 5�7�-�(����� :)��� �� (�&�� $
#�.)2(                          
2 F �������� -��(� �� ��
�� '�(� �)�� "#! ��� 5�7� ��
�  ��+�� ���
� �� �#�� �� ��
��

�%& ��� �(� "�� �)�! 	�B�� J+� '��(@. )3(                                                     
4 F �5�7� ��� ��L �� �!���� �)	����  �������� -���������.)4(                                

������ 5�7��� J#+��� �3����� 5��7��� D89 	*+ ��:                                               
5�� �� '��(@ ��+�� ������� 	���� �� J+��� $
#� �� 	
 �9 ������ �%& ��� B�� J+�	�

 

                                                                                                               192- 165،ص��2$ "�01، �ند ز��د ر�3)1(
                             .                                                                                       203د (�Gم VW=^ ،��2$ "�01،ص) 2(
                                        .                                                                                169د �	
� ���،��2$ "�01،ص) 3(
�، د )4(='��K�ار ا��ا،�=��
� ا?وراق ا�Iر �@ 1&ر�
.284،ص�1997	
� �I�H ا�	��وي،أ"�"=�ت ا#"!   
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�)�!.                                                                                                    
���	
� 7��
�:7���" ��
��
� �0���
�: "�� �)��3� �
� �P���� '(! ������ �%& �#�                     : 

1#�%�
� �0���:                                                                                       
���+� 	.� �� (,��7�� "�.� ?3 � �! � �� ���� �9� .�9 ���������� 6��&� �/ ���/@� :(! �

#! ��#��� V,����� C
7�� ��� �(
L��� :(! -��  �/ ��������" �)&,�%�                                .
2# ���
� �0���:                                                                                      

/ ����� ?3 � 	�� � ���� �%& ��� �9�
��� �%& � '��(� A#��� >8�� (,��&�� �1  �/ ����� 	+(� "#!
 �! � ���� ��)��8 ������ �.��#� ��������� ��3�� ��� �! *�/ �-�71���� ��� �! :����� '(,�&��

�� ��T# � ��� �%& � ���+��� 	#3�� ������ ��9� �� 	#3                                          .
3#��%��
� �0���
                                                                               : 

�� '�(�� ���  ����M �9 �  >8��� ��� ���B� -��(� �� ((! �/�� ���7� '�(� �/ J�+��� �� ��.B�
 �� '(�! :�*� � �%& ��� D89 1�� ���������� �%& �#� �(��  :9��������� �9 >8                   .

 �'((! A���� ���+���� �%& ��� �)%���)�9�:                                                     
 F  �(���.� 5��% �/ ������ 	�&�)�� �.�� ( �/ ������� �#! ��7�?����� �� ������  -�(������

4�+�� ���������              .                                                                      
 F �/��� :(! � ����� ��������� J�&�� 	�  �/�
�� -���#7���                                        .
 F �������� 4(� � ����� ������ -���
�@� �#.                                         .                   
 F 	�7�� �/ �/�&���� ������ �! � ���� �'���+��� D�
                                             . 
 F :�! 	
�� $���� � �������� ��7�� ����� ��(�� �%& ��� ����!�                      .           

 ������ 67� 	� � ���� �%& ��� D89 ��� ��. ����� -*�7��� :�)� ���� �(3��� �%& ����      . 

4#��4����
� �0���
�                                                                   :                

 �)����
� �/ ���+�� -�������*� :�7�� �1����� ?3 � "�� 5()� �9� . 	*+ �� D1���� �
� �� �9�
���� ��� 	��� ��3�� ��1�)������ "�� ����� 	� ���� 5��� ���� -��(�� 	��� �/( �#����� �
 	���)(,��7#� ������ $�� -�3/(��� �! � ��� 	��� �/ .(    (,�7�� �� �3.( �3/��� A#�� (
L���� �89�

'���+�� �/ ���/@� -��  1���� ���� �'���+��� �                    .                             

5#�E����
� �0���
�:                                                                               
 ����M 	���� �)� ���+�� �%& ��� -��� � ���� "#! :�! 	
�� ��������� �%& ��� '��(� 	�7�

���� (,��! ��7� �� �.����� �� ���� ��������� -��(���1������ :��� -*
�� �/ <�8  ��         .
� ?���� �/ (,���� ������� ?�/ (,�! ?3 � "�� �!������ �%& ��� 5()��1���� ��( �
�� ������      

�7�� �������?���� D89 �/ '(,���� ���+�#� :. �%& ��� ����� �������� ���� A� �8)� �!������ �
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�# �� ���� �)���(��:                                                                                

�/ �0���
� ���F9� ���F�: ��Q� <�8���Z� ��*��� -���+�� P�                                          :
 F  �������� 5�(9�� ������� ?���� 5��%� J+#� (�(!�                                            .
 F  �7.����� � ���� A�  -��(�� �� �!���� 	�/� ���+�                                      .   
 F ���(�#� ������ -�7.���� �� �%& �#� �#7&�� D����� ����3�.                                          

�/ ��������� -�(������ ?���� �3.( -��.�� ���                                                . 

?/ �	�7/ �T�� ������� �	�7&�� ������ �� 1��������� C&� �/ '(�! <� � $��/ 	��� J+ ��/D 
 ��� �  	����� �M 	
�� <� ��� "#! :�3 $��/ ������ ��� ����%� �T�� ���+��� A���� <�8�

������ �9����� ) A������ A����� (�%& ��� -��(�� �?���� -��#3��.)1(                              
���	
� ����
� : $�����
��0���
� B��F� �A �&���
�                                                  :

�� ���< 	���� �#
�� "#! ���  ��B�� �(��� �)7�� ���� �)��� �� ������� P�� �� $/    .        
�*� %/� ��� '��(�� ���
� 	��� �/ 	��!�� 	��� 4(� �)#! 5��7���� -�������� ��9:   

1/����2�
� �" )���%�
� �����                                                                        :

 ����� ���! �! (,�7�� ���! ��#�& �8�� %/� ��� >�(� �� ��������� 	
 ������ D89 ����
������� K���� ��� "#! :)/�(9� 1
���/ . �%& �#� �,���� N8������ �9 ������ D8)� "#���� ���������

	����� �%& ��  "#! %/� ��� �� P���� �89 '(!�. :�3�� �(,�! ��� �9�(� 5(9 ��
 ���� �%& �����
 �� K����� (. ����� � ��(�7�� :)���80 %F90%�%& ��� 	�� C�� �� . 5�� �� ?���� >�(�

������ D(9 ��7�� �8�� %/� ���� ����� <��8�
��� �7��� ��(�� :)�� �-  ����� �/ -��1�� ��9���
�9��� �� 	��� ��%��� �/ <�(� � K���� ���� ���&�� �/� ��� �3 � -���/ �/ �)�)�� P�&���

�������.                                                                                             

2/�����
� ��E�A�
� �" �0����
�:                                                                        

  ��%& ���� %/� ��� ��(� �9���� ���� �9��'���+��� ���! D���. ���7� ������ ���7 >�
-����� 	+(�� -�8 �������� -��(� "#! ��1
�/ (,�7�� ���7�� 	(� �����. #�� �� P���� �89 "#! ?

	+(�� �%& � %/� ���� 8� �� �)�(!�. ��
������
 �� -�(����� ���1+�� -����  �������� -�(�����
�� �#���	� �'1������ :)���� �-���37��� K����� A����60% F80%�%& ��� 	����� ��.            

 �P����� D89 1���  � ����� *+( �/��� %/� ��� ����� �� ��
 Y��9 ��� $� �/��� �#�� '(�� '��
�����.                                                                                                  

3/ ��4����
� �����
�)��E�A�
� ����2�
�:(                                                          
 

. 229- 2��،227$ "�01،صه&`=
�ر �'�وفد )1(  
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� ������ D(9 :�3� ����3����� ������� �� N1��� ?3 � �/ ���M� �8�� %/� ��� ��(� ����M �9����
:)%/� � �/ ���� ���3��� �B 	��3� ���37� (,��! ���� :)� ��'���+��� �� ���37� -�����. 

 ������ D()� ��,*��� �%& ������1������ �%& ���� "���� � '��. �������� -��(� �� �)�(!�. ��
��
���1+�� -���8L
 ������ �� ���! ���(� ����� 	��� �P�(@� -�(�)���  ������� -��(� A���� �#��

� ����37�� -�(����
 	�����37�� � A#T�� �3/� �)���� 	* � �/ ���� ���� N�)��� �9�(�� 2� ���
� �������� -��(� ��7��� A���� �+� A��� �� '(,�&�� ��7���.)1(                               

 �
�	
� ����
� :� �0���
� )���C R�" ��A��'": 

�������� ���+ � :��� ��� $�%& �4���� (�! 	�/�� (,�7�� "#! 1
���� ���� �/ �$����� �  �7�
 A��� �� �'���+��� ��	�. �� A�M�� 4���� "�(� (�! �)�&+� � '���+���  �89 ?3 �� � ���������

5�(9�� �#��3�� �)���(@ C�� �%& �#� ��/ ��(����  �%& ��� �(� �)�� "7� ����.                   

��":�����	���� �0���
� )���C R�".                                                               

1/ # ���%�
�:                                                                                     

K���� 5�(9�� (( � �%& �#� ��+��� A#��  ���+�� �� 8� ��#�� ��� ���+��� �� ( �� ���
�@
�%& ��� -���
�� �,���7�� �S <��� -���7� "�� �������� 6�7 $#! ��������� 	���� C�� "#! �9��

A#��� �
&��� �%& ���� �	,�(�
 ������ ?������ ��,�. �,)� � :���� � ���5�(9� ��������. 

2/ #$�.��
�:                                                                                        
����� ?����� ?�� �/ ��7��� <� ������ � >(���.�� f������ �9��L��� � ����/ ��7��� (#�#� ������

��7��� "�(L� �������� >��� �� �������� "#! ���7��� �� 	7�� �������� ��7��� A#3��� ����� 

"#!�� �7����. ?���� ����( �Q/ �8�� -.��� �������� (!�� $���� -���� � � "�� $��+(  ?����   
 ��$�� N��+��.                                                                                          

3#��&�
�� 0���
�:                                                                                   

>������� <�#� <��9 ��
 �� A� (�(!� (�! �1��� � ���� � �(�� "�� �3�� ������� ?����� �%& 
��7&���� ���+��� �� ���M���� -������� ((  �� $#! �%& � �( >8�� ��������/  ����� �#�� ���

	�� C��� ��B (. ���� �7.����� �M ��( G� �%& ���.                                               

4# � <��98� �&����
� :                                                                               

��7��� -�
� � ��  :(!� �'����� '���� �.���� �(� �!(� ��)� ������ ���3������ �%& ��� :�3 
���( �7������ ������ �������� �� 8� �$�%& � -���
� 5.��� ����� 5���� �� � ��( %�&� ��    
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�7����� �%& ��� 6�7 ?���� 5��% "#! 5���� � "�� 	��� (. ���� ��,��+�� �������� 	�� C��. 
����	- <��'��: 5�(9� '(! <��9 $�%& � ����@ �������� �/(�� ��9:                                 

1# ��� R"� �������	���
�:                                                                        
�%& ��� ���� '�3�� "#! %�& ��� (!�� �)#+( � �� ��������� X#���� 	�� �,���� ��+��� >�� ��9

�%& ��� -���
��� � -����� 	+(�� -�8 -��(�� �� �#��&���� � ���+� ���� �T������ V1�  1
����
( �� P�� "#!. 

-2  ����� � ����� �F9� �%�
� 6����:                                                              

<*)��*� ���/ 2�� �� ?3 ���� ������� '(�!� ��  �/� 	+(�� ���3���/ �8� ��%& ��� ����� (,�7��
���  � ��7&�� �%& �#�. 

 -3 ���
�,�:                                                                                            
����� ������ '(!�3�� �9 �%& ��� :�)&� �)#! 1
��� � ������ �&#
 ��9 �%& ��� �(� �!�� �� A�
� '��(@�� �������� � 8� ��%& ��� -���
� �! ���#���� -���#7���(�7���� �� �� �M ������ �! ��

� ����+��� �%& ��� �(� A��((��� �8)�  �
8�� �,���7�� �� ����� �9 ������ �� �!���� <��9 �
)�� (( � �M ((! <�� ������ ?�����(� (��7 >8�� �5
�� ������  "#!�/ ������� 	��7�  ���+�

"�(� ?3 � "�� >(B� ���� �%& ��� -���
� '���+�.)1 (     
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� �+%:                                                                                                 

       �� ������ ?����� �/ �������� '��&� ���� 	��� �/ �)&%��� 	����� �� �1� J�+� �� �9
 "#! $� ���� 	���� �� a��1� J�+ �������� �� >� �*�3��� �(3� -�3/(� "#! 	�� #� ��1�� ��

a�(�/ �������� ��
 �� ��� ��������� �89� �	�3����� �/ (,�! "#! 	�� �� 	���  	�� �.�� ���� >�
��3/ ( �� ���� �������� -��(� P���� '(! (���� �a�((7�� a�������� ���  -��(� �! '���! ��
� (. �)/

	�� �( :������� ?����� �P�(@� -�(�)�..W��	�� �
#� -��(� �� � : '1������ :)���� ��(�7�� :)���
 	��� �  �� 5��� �� )	��� �#�� �� �	��� '��.( �� 5��� �� �(�� � 	+ ) 	+(�� -�8

� �-������T���� 	+(�� -�8( D89 �� �!���� �#
�� �)/ �� ���� �%& � ��
�� �������� :�3 �  �
 �������� ?3  "� � ������� -��(��$/(9 (,�! ��
� ?3 � �9� ���  =(������ ��#� ��
 �� $#! (��

� <�8 "�� �/��@��� �>�������� ���3#� ������ '��(� �/ -������ �� �#�� ��� ��� �� $#! (�
 (,�! ��
� "#! 	�� ��� 2��� �������� ���� ���7 (� 	
�� ������ %/� ��� ���/ ������� $�%& �

���+��� 	.� 	% �/ �
��     .                                                                         
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����� ���	�
 ���
:                                                                               

     �� ����� 	
 ������ ������ 	� ������� ������� ���������� 	� ��������  ����  ��������
������ !"#��� � $� �%
  &�� � ��'��� ��������( ($���)�*����������� +�,
 �  �� ��� 

�� ��)�* -.��� ��������� ������ ��/�� � ��)*� ��#�� %�0�� ($�.1 -#�� 2)  ��� �������3  ����� (�.���
 	��� +�"0�� �14���* �"�0 -�� ($5���� ��������  ��� 	��� ($��� ���0 ������ ������ 	�

�)�* 	��� �1 '��� �� ���������� 6��� �$)  �� �$##�� 	��� ������� (/� &�� � ����1 �/��� � 
�"�0��� -.1 (��� 3%�� ��� (��#�� ������ �/�������� � �.�  ���" �1 7�%�� ����.�  (��0��

	������ 	)��� 8�.���� �
� �%.��� ���  �$)  �� �$�.1 ���)�� 	��� 9��� &�� � ���.�0� �)�*
���#�� %�0�� 85��� 8����� ����� ������� !�)�� 3�������             .                            

     ����� -�� 8���� �%
 (��#�� �)� ���:                                                             
�*% -�� 8��� &���� 	� �)��"� &��  	��� 8����� (
 ��5<�� ������ ������ 	� ������� �$� ��� 

�=���� +��  (��#� -�� �
����1 >��) �.                                                                   
 ��"��� 8?0 � 7�%� ������� =����� 	� ������� ���/������� 2�� �)���)� �#� 	)���� &���� 	� � 

% -����=���� (��#�� ��)��� ����,�� (
  �* ���5<�� � 	����� 8�.���� -�� ����@� 	)���������  
�������� ������ 	� ������� ��'  A�� �)���)� ��0�� 	.  
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���
 �����
: ��
�����	���
 � ������
 �
���
 ���������.                                    

      	� ��*  8��  -.1 8����� 8��� 	� ������� 8����� ���5��� �1 4���1 �
 ������� ��
8�#�����  �������$��6 �"�0�� 8�B� ���1 ��*  ��#�� -�� ������� ��.�� 2��� 8?0 � ���� 

 -.1 ��*� � � ��� 2��
 �#�� �  ������ �%
 C�"��� -��� �$� �� 	��� 8����� 6.�0� �����
�������� ��%� ���������� 2�=�� +��  (��#�� �5�  (�#� �  2�.1 ��� 7�% -�� ���5<��7  8?0 �

�
 ����.�  -.1 ���1�� : � �1�/ -.1 8��� D���� 3%��� �E��'�� !�.���� "����� !�.���
����,��  .                                                                                       

 �����
���
:�� ���	���
 ��
�� ������
 �
���
.                                                 
 ��.1 (��#� �*�������� 	
 8��� 90 -�� ������ ������ 	�:                                  

1. ������ ������ 	� ������� � 4�/��� 6��
�� �����                      .                      
2. (�?�� �"0�� F��� �����.                                                                       
3.  C����� �"0�� � ������ ���#����� 8*� ���� �� -.14.                                               
4. ������ ����@� -.��� �=���� 8�*��.                                                               
5. 2#�#�� (� � (��#�.                                                                                 

	.� �* ���"0�� D%
 G�5�� (���:                                                                
0��� �.*� 3  2/��) ��)1H �  A�I�� �1 6�*�� 	
 -���� 4�" �2#�#�� !�."�� 6�$�� �%� ?��

 !."�� 6�$�� �%
 ��#�� �*�� ����/�� -�� ��?��� D���  8�0�� �
 2��
 �J� 8��"  ��?� !� ��*
���/�� 8�0�� �#����� 4����� 8?0 ������� ��#�) ����� � ��0�� 4���5 �
� �0K 6�
 ��#��. 7�%*�

�6�$�� ���� �  2�.1 ������ ������ 	� ����.� ���)��� 8����  ��*  ��#�� 	� 8��� 8
 6�$�� �%
�
��������� 8���� ��1�) ����� 6�$� ������ ���#��� 	� !L�� �  ��* ���1.                       

H � 8��#�� �"0�� F���� �.��� ���J� ����� � ��#��6�
  ����� 8����� ��*  � �������       
�������   80�� 	��� 8���� 8�*�� 	� ���* �� -�� ���#�� �%
 ��,� &�� 	��=�� ������ ������. 

 ������� 3%��2/�� �"�0�� !)/� -�� 8�� -=��� ���)�� 8�*�� -��  � �=���� �)�� ����)���� 
 ($��� � �$�����L 	� 8*��� 2�=�� �J� �"�0�� 8�� 	� !L�� 3%�� �������   	)�� �%
� �

�"�0�� 2�)�� � ������ (�=��� 80�* ������ ������ � >�) � ��*  � 8*��� �=���� � ���3%��  
������ ���1 9��� !."���  ���1��=����� ������ �"�0���� ������ 2�/�� 6�$� 7�% -.1 � 2��1��

!��)�� ���#�� %�0�� -.1.                                                                              
H �  4�"0�� ������� ���0�� 8�.��� ($��� �  ��)��� &�� !/� ����� � 8�.�� 8* ���� ����� 7�%� 

6�$� � ������ -.1 6������������ ��.1 2�.1 3�")� 3%�� �"0��.����0� (� �� �*����8  3�������
!��)��                                                        .                                        
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H  ���*� � �8�*�� 	)�� 	���� �������� 4�"0.� 80� �"�0�� � ������ &�� � ������ M���0 �����
8��#�� �"0�� F��� 8= 	� -.��� �=����       .                                                  

H  �(� � (��#� 	
� ���0�� 4�"0��8�*�� -.1 ������� N���)�� A�1 -)�� �=���� -.1 6���.� 3  
 � 6��
�� �##�� 	��� �-�� 8����� (� �� ��1  � 8�/ 	� �1��� 	��� ��1��")��        8�.����
���.�#���� ������� ����@�  �������� "���� �=���� ����� !����  .)1(                         

� �	�
 �����
:������
 �
���
 �!�� "
�# $����                                     .                
�
 �=���� +��  (��#�� ����.�  7�)
:  ������ !��)� 3%�� "����� !�.����3����� �.����! 

������� ��,�� ����� ���� 2��� 3%�� ������ !��)� 3%�� E��'��                            .
��#/�����
 �����
:                                                                                 

4������ 8���� -.1 ������ 8�� �
� �����!  ����") ��,�� �%
� ������� �������:            

                                                                             ��3�������
�

� (                                  

                                                                                         
Q�8   

�
� �  &��: 

8 :  ���)��� 8��  ��� 8��)�=����.(                                                             
Q : (��0�� ��� 8��.                                                                                 
� : ($��� ��1 8��.                                                                                    
( : 8�� 8�� �=���� -.1 ������� -.1 ������ .                                                     
)�� �1( :  �?�� ��� 	������ -.18���  ���$) � ����� 	� �������4�����.                             
)�1 R �(:  �  ($��� !��) 8�� ��I�� ����� ��� S����� � �#������##��  	� �)��� 9*�� 	����

��#�� ���)��� �=�� ��)�*� ������� .                                                               
)3� �( :  	������ -.1 �
<� S��������� ��S������  ����� ���4����� 8?0 �1'��� �������� �% 7�

���)��� �
��*� 	��� 6���*��� (�0 ���.                                                                
�� �	/&��'��
 �����
:                                                                              

������� 	� �"�0�� �0  ��� ������ -.1 D'�*�� ���)��� �=�� (��#� 	� "����� !�.��� -.1 !��� 
��0K ���)� 2##�� 3%�� ������ � ��*  ���1 � ���)� �#�� �#� �� ������ 	� 4���'�� �  ��L  �	�*� 

A����.� 2�� ������� �$�.1 3�")� �� 	��� �"�0�� 4���' �1. #� !���� 7�% !)/��� ������ � 8����
+��  F��� 9��#� =����� �"�0��� ������ � 8* ������� 	� %0B� %�� !������ �$�.1 �."  �/��'��
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 �� �� 7.� '��� ���)��� 9��# � !��� 9��# !���� 9��# 7�%* 7�)
��)/� ��%.�� ��� 9��# � 
�
�/ ���.�0� ����0T� �����#�� �1 ��.                                                            


/( ���) �)*�:                                                                                     
 �
#� !��� (���� 2�� ��, +��  9��������� ������ �=��������� 8?0 � 2��5�� �*�� �������: 

   ........ .}1{                                                                  
 (�  � ( 
²	 ��,�� ��� =                                                      

 �  &��   :                                                                                      

������� -.1 ������ 8�� "���.   (:           

                                                                    . �"�0�� � 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� "���: (�  

                                                                                 . �������  -.1 ������ 8���  ������� � ² 
������� -.1 ������ 8��� �������:�=�)�� �"�0.� 9��# �
 2)  &�� �������� �$�.1 3�")� 	��� 

 ������ ����� �J� 2)� �4+��*��� (��� ���)��� ������ �=�� �  A����� ����I� 3���� ������ 7�%. 
 ���)� �
���� 	��� �#����� ��� 	� ��I��� ����� �%
 	� ������� -.1 ������ "��� �5�� �

�������)�
  ������ � 8���� -#.�� ����)� ���0� ��% ���� ���,(�#�� ������� 6.�0 �   
 ��� 8* !��)� 	��� ������ ������ � �?�*�� 	� �
�������.(� �#����� �  ($��� !��) ��� 3    

 �����<� �������� (�0 ��� 3  �4����� 8?0 ������ �$�.1 8��� 	��� ������� ����� ��� S�����
4���<� !���  � . (�� ?� +����� (��� �  	������ 8/�� � � �$�.1 8��� � ���)��� �  ���" �$�0

�'�� ��)1 8��# 	� ������ 8�� �"�0�� � 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� ��* ��� �D����� 	�  
 ������� "�� �J� �2��) ������� �"�0 9*�� �  ��� � (05��� �"�0 8��# 	� ������ 2�� ��"1"   

)�� 8�� �"�0�� � 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� 2) ����" ������� -.1 ���� ( E�0� ��
2��% ������� �$�.1 3�")� 	��� �"�0�� 8��# 	� ������� 2�.1 8��� 3%�� ������ 8�� 2)�* �1 

�"�0�� 4�?�� 2�.1 �."� � � .                                                                    
 ������� �$)5�� 	��� �"�0�� �  ����1�� 	� �)�0  � �%��"1 " N��) �J� ��=�)�� �"�0�� 	


�"�0�� 7.� ����� � 4��� 8* 8��# 	� ������ 8�� 4��*%�� �������.                              
 Y.� �� ���)�� ���)� 58?0 !����� ������� -.1 ������ "��� �  �)5���� �%� :���+�� ��	�

12% ���)�.� ]  [ �10%���)�.� ]![* ��  �����)��� � 8*� ������� Y.�5% �3 %	������ -.1   
� Y.� �� �$��% 4����� 8?0 �"�0�� � 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� "���4.%                  

!�."�� :R  ��� !�� ! �   �����)�.� !��� ��,.                                               
8��� :                                                                                                   

 =1.6 �.����.��
�.�� � (�  � (  

²	 ���)�.� ��,�� ���" ="  
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=2                                                      �.����.��.�� � (�  � (  
²	 ���)�.� ��,�� ���"! ="

�%� : 	������ -.1 	
 ! �   �����)�.� !��� ��, ��#�1.6�2 ��� �)�* �.* 2)J� ��1 4�1�#* � 
  �85�  ���)��� +��  ��* -.1  ��,��3 �=�)�� �"�0�� ����� � 4��� 8*� -.1  ����1 	)�� .

�/ ( �� ��� �)*�: ������� 2�5�� 3%�� ��)��� ��, 	�"2 " �"�0.� 9��#* ���� 8�� (�0���
�=�)�� . �1 �=)�� AI� (��0��?� G.�� 2)� 7�% � � !��� ��, � ��� ��*  ����� �$� 7�%��

B�* �=���� ��*D   ��L �  B�*D.� ������� ������� 8?0 � 2��5�� �*�:                              

 )......2                                                                         ( 
(�  � ( 

��
��� ��,��= 

&�� � : (: ����� -.1 ������ 8�� "�����.                                                         
         (�: 0�� ������� -.1 ������ 8�� "����"�0�� � 	��              .                      

                  ��: ���)��� �$) ��*�� 	��� ������ ������ �=��� ���� 8�� 8��.                
  ���� �*� ���?�0��6 ������� ���}1{ ��������}2{  �*���"�0�� �$� 9�#� 	��� ����*�� 	� ��	 

������� �� 9�#�� ��)���� ������� 	� �  ��������� �"�0�� 9�#� -�������� 8��� �$�� �"�0.        
 85�  +��  -.1 8��� 7�% ��* ��,�� ��� ������ �.* ��1 4�1�#* 2)� �$) ��*�� 	��� �.�*��.�

�=�)�� �"�0�� � 4��� 8*� 3  ����� ����� � 4��� 8*� ��*� ����1 	)�� %� ����)���       .    
                                                                           Jensen's Index &/ (  �)*�,� -: 

 ��, (�#���)/ �	.5����� ������ 9��#� 2�.1 �."� � �   8���� ����� E%�) -.1 ���  8�� � 
 ����� ���������� ������� �$)1 ���1 	���:                                                              

 (
 =  (�)+� ( R  (�(×��
                                                                             
&��:                                                                                                   

 (
: !�."�� ������ ������ ������ 	� ������� -.1D.                                                  
 (�: ������ 8�� 	
-.1 �"�0�� � 	��0�� �������.                                               
)� ( R(�(×��
 :* �������� �$�.1 3�")� 	��� �"�0�� �1 A����.� 	��5<� ������ 8���  �."�

�"�0�� 4�?1 �5�  2�.1.                                                                               
&��  :� (:����� �=�� -.1 ������ 8�� 	
.                                                         

                                                  (�:������� -.1 ������ 8���� �"�0�� � 	��0��.  
        ��
 :�"�0�� � ������� ��1             .                                                

�� 4��1� �)1�� ������� 2�5�� 3%�� ��)�� -.1 �#����� ������� �L ��)�� -.1 �$�+��� �*� 2)��
	�����:                 (
 R  (�= )� (R  (�(×��
...}3 {                                               

 3  ���)��� �=�� ���1 ��*� �  C���� �'����� ���� 	�) (
 R  (� (�� 3��� 	��� �"�0�� 4�?
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������ �
��#�  3 ������ %
 �$� A���� 	��� �=�)�� �"�0�� �1 ������ A��� 3%���  ������      
)� ( R  (�(×��
.                                                                                        

 ��I��� �
 ��)���� ��� 	)��� 8*� 	� �$.��� (��� ������� � ���� ��)��� ������ �� 2)  �� �
(�� ������� � ����� 6�"�� 	� 8��� 8#����}3{�)���� ���� ��  ��I��� �
 2.�� 3%�� C�����

������� 	� ���� 6�"�� 4��*%��.� �%$� �J �"#)� �� ����)� "0� 8�� �'����� 8= 	� ��?��� �
� �8����  "#� 	�*� 3%�� ������ �1 8#� �  ��'� � ���)��� �=�� 2##�� 3%�� ������ �  	)��

������ �%
 �$� A���� 	��� �=�)�� �"�0�� �1 A����.�.                                             
� �� � >�"�� � �7�% � -.1  ���1 ��#�� ���)��� ���J ��� C C"�#�� 6�� ����)�� "0 �
��)����.  ��#�� 	� 8��� ���)��� �=��� 	��5� ���1 �$=� &��] [	����� ��)�� -.1  :               

                                   (
R (� =  )+� ( R  (�(×�� 
                                       
 ��#�� � �*� �� �=���� ��� �  	)�� �%
� ��=���� 4���� 4+��*� 9��# �
 	��5<� ������ �%


 ��� ���' �.*� ������� �%
 �$� A���� 	��� �"�0�� �1 A����.� 	�*� 3%�� ������ ���� ���1 ��� 
�=��.� 85�  +��  7�% 9*1 �.*. .                                                                       

�/(���� �)*�: ��, 2�.1 (�� 3%�� 9���� 9�) -.1 ��,�� �%
 (�#� 9)/.����� E%�) 2)  
����� ��� 8���� �*�� �=��.�B4�  ������� ������� �$)1 �����:                                          

                                                              � ��  � ��
�	 � � � � �� ��

�	         �� = ��+ 

&��:  (� : 3%�� ���������)��� �=�� 2##��.                                                           
      (� :� 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� �"�0�� .                                              

 (: ����� �=�� ����� �=�)�� �"�0�� �1 ������ A���� �"�0 4�?1 .         � ( � � ( �  

  ��)� �"�0 C��)� 8��# 	� 4�?1C ���)��� �=�� .                             : � � 
� �_      
�:����� �=�� �����.                                                                          	       

� ������ 	)���� �� �����)��� �=�� 2##�� 3%�� 	��0�� ������� -.1 ������ 8�� 3���� �  
�� �"�0 4�?1 2��� ���5������ �=�� ����� �=�)�� �"�0�� �1 ������ A���� �"�0  -��

���)��� �=�� C��)� �"�0 8��# 	� 4�?1 !)�/     .                                             
 ��, ����� N$) 9�) -.1 ��� ��, ����� �L��� 4��1� �*����)/  � -.1 -.1 �$��0��� (�� �( 

  )1 (                                                   
 � ��  
 �_

�	 � �� ( �� (�
�	 �  ��% ��)�� :   $� (  $�

 
)1 (� 	����ر و78! 6 ا�وراق ا	�   2008، �8ز&% #�(�ة ا	�"�رف ��,�+��ر&�،)ا��@= و ا	?��ات(د #� ) إ�)اه = ه��ي، أ��� �ت ا���

                       .                                                                                                                            404- 397ص
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���	�
 �����
: �!���
 �.
�/ 0
� #� $���.                                                      
��#: �!���
 �.�/ $���:                                                                            

 �1 4���1 ��*� �� �$� ����.� 6����� 4�1 7�)
:                                                       
 R  ��'��� "�����)G/��� ( ��������� ������)������( �=��.� �)�*��.                          

&�� :�=���� ���1=��������� �$)�'�B� ��/� ������ ����1 >�/.)1(                           
 R  	��� 2)B� ������ 6��� !���5�� ��� 3�#)�� ������ 	��� �  	������ (�$���� !���5�� ��� G����

 (�$�� 7?$���� 8��� �1 N�)� 4��*� ������� S���  8*� -.1 �� ������ ��*� �������#)�� ��#�����
��� �������8  8��� C�� �1 N�)� ����� � S���  8*� -.1 �������� ������� �  ��#�#� �������

������ 2�.)2(                                                                                         
 3%�� 8��#�� �1 4���1 �
 ������ �J� 	������ � 8���� 8��# 8�#���� 	� 2�.1 8����� ������ C����

 	���������� 4��  8/  � �$����.                                                                 
�� �	:�!���
 �.
�/ 0
� #.                                                                             

�1���� 9�#� 2)� ��������� ��.��� ����I� (
  ��  ��� ������ 8�� ��  4��� ���'� �$�?0 � 	���
 ���������$)��#) � 2� (�$� � ��*  �J� 2�.1� �  	��� ���5�� ��#�� �
 ������ � �$�.1 8���

2���  8?0 � 3 �2��������� 8�� �
��/� 	���� � ���,�� 2���B� 2���5� 2���� �*� 3%�� ������ 
�#�� D���#�� �'�� 8?0 ������ 4��� 	� 8��� 3%�� ���I�.� . �����#� &?� ��� '����� �*�: 


/( ��1�
 �.�1�
 ��1�)������
:(                                                                    

�� ����##�� 	��� ��2  8?0 � ?�� �������D����� ) +�)�����  +��� � ���� 8������( 4���� D%$� �

 ��� ����������%
 ��*� ���� �� ��"1��3����� ��  � 1�	��� � �� �$) �/�' � ." )3(                 
��=���� 8� 9 � 	� �$�
�� ��'�B� ��/� �$��)�* ����1 >�/ 8�� �=��.� �#���� ������  

������� �I���� ��� ��*��:                                                                               
YR�Y1X1+Y2X2+Y3X3+…………………. +YNXN.                                           ������ 
                                                                                              �#����.  �=���� ���1: YR    

�=���� ��)�* � ��* ���1         .                                  : Y1…YN                                  

 �=���� 8� 9 � 	� ������ ������ ���)�'���.( :X1….XN    

                   8��:  ������ � M�0���100��6   +��� 	� ��)�� ($����T� ����'��.� �#�� ����1: 

 
)1 ( � 	��        .205،ص2007ا�ردن، ،دار ا	()وق 	!�() و ا	��ز&%،)��ر��ت–أوراق –#�G?�ت (د 7#��د 7#�� ا	�اF)،ا���اق ا	
                                                                                                                  .22،ص#)*% ���Kد ز&�د ر#�Jن ،) 2(
)3 (L MN	د ا��7# ���اR�  أP(Qا	��	� و  ءا�دا،د 7# S!��1ا	M�"� ،ا	�7#� 	!�() و ا	��ز&% ردا ،ا	()آ�ت أ�@=          .77ص،ن، 
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                  !�."�� :        

                       .(C، B، A   R  !��� 	.���� ������ 8�� ����.�)($��� � �)�*� �=���� 
8���:                                                                                                    

  YR�Y1X1+Y2X2+Y3X3+…………………. +YNXN.                                     

      
($���� ������� Y.�

�=���� 8� 9��
�X  &��:  

X1=25000/100000 =0,25 

X2=50000/100000 =0, 5        

X3=25000/100000 =0, 25  �   YR=0, 10 � 0,25 +0, 20� 0,5 � 0,40 � 0,25 = 0, 225       
 �%� 	.���� ������ 8�� �J�)�#���� (�
 ����.�: 22.5 %. )1(                                                    

�/ ( ��4���
 �# ������
 �.�1�
 ��1�:                                                                


� �2�.1 8����� 	� ������ !L�� 3%�� ������ 2)B� 6����  F���� ��? ��*� � 4��1�"�0�� 
	��� ������� 4��  �  >����� �$� A����� .)2(                                                               

($� 8*� !�."�� ������ 8�� 9��  -.1 8���� �%
 !����  2�
�� �'�� ��/� �=���� ($�  �
	.� �* �=���� Y.�� :                                                                                               

      Y� �  Y��X� � Y� X �!Y�"X"                                      

�  &��                                                                                       :          
 �=���� � !�."�� ������ 8��.                                                     : Y�       

($� 8*� !�."�� ������ 8��.                                                      :Y��X�. . . Y�"X"  

��	�:                                                                                                     
 ���  �=�� +�)� �������� ��  Y.�� ������� ($��� �200 6� � >��)  ��0 ��� �1'� ��)�� 

$� � �������� 	� �/��)�� ��*���� ( 8��/��7�% ���� D�)�  G5���.

 
��،وVW)ون،أد  )1( ��Gاد ا	� �XرK��� %*(# 199- 198،ص.                                                                                        
316د ز&�د ر#�Jن،#)*% ���K،ص) 2(  

	.���� ������ 8�� ��`����� Y.� (`$��� 
10%  

20%  
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!�."�� :R �=���� -.1 !�."�� ������ 8�� !���.                

Yd �  Yd1X1 � Yd2X2 � Yd3X3 � Yd4X4 � Yd5X5    
���:            

 )0.1×0.08+( )0.15×0.1)+(0.2×0.2)+(0.25×0.14 )+(0.30×0.16( =                                              
                                                               )1(        14.6%=0.146=     

                                                                               &/ ( 56����
 �.�1�
 ��1�:                    

�8?0 � ������ �%
 !����� (��� �&����� �.���� �����.� ������� ��#�� �
 ������� �������        :  
E(R)=∑  r& ' p&                                                        

                                                           ($�.� ������� ������� 8��. : E(R ) ��  &� :
:($��� ���1 8�� .                                                                    r&                  

)2(                                                     ������ �%
 8� &��� �������. : p&               
�	��: ������ � �$���� 8���� �����.� 3������� C5�.� ���� 	������ C�'���� 	.� ���100 6��

��1����� ��  	� ��)��     .                                                                          
                                        
                                        
                                     

 

                                                

          !�."��: R  ������ !�� >����� �%$� C�����.                                           
                       E(R  ) = ∑  r& ' p&                                                 8���:                         

                       = (-0.2) ×0.20+0.15×0.30+0.25×0.40+.30×0.10=0.135       
�
 >����� �%$� C����� ������ 8��:13,5 .%)3(                                                                   

 �����
� �	�
: �� ���	���
 7��-��
���
������
 !�����
.                                    

  8�.���� �%
 ��* +��� �	���� ����� 8�.�� ����  � 4��  ������ ������ ������ ����, �����

 
�� و VW)ون أد ) 1( ��Gاد ا	� �Xر، K��� %*(#، 204- 203ص                                                                        .            
)2 ( ،K��� %*(# ،L MN	د ا��7# ��                                                                 .  80 صد 7#
                                                                       .315د ز&�د ر#�Jن،#)*% ���K،ص) 3(

Y� �$)'� ($��� 
%16 
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%20 

%10 
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%10 
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 ������8����  �$���� 8���� ��������� ������ 
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 8�.���� 80� 9��  -.1 	)�%
 -�� A���)� �%$� �	)��� 8�.���� 80� 9��  -.1 �  	������� 
��1�)�� ������ ������ ������ ����,� A�1 �)� ��*� ���� 8�.���� �                          .

���
 �����
:�!���
 $����� �� 1��
 7
�)*��
 .                                               
* 8��1� 7
�)*��
:                                                                                    

 9�#� ����1 ��� �
 ��,�� ������� ������ 	� ���I��� �$� ���� ���)* ��,�� �1 ���� �)1 ���I�.�� 
�+���� �"#) �  9���� 4��� 	� � ��#� �)��# �$)��� ��)' �=��  ����  ��*��� ��,�� 9�#��

���)��� �  ($���...�5��0)� � �1����� b��.)1(                                                         
* 7
�)*��
 "� � ���::                                                                              

-.1  �
+�)� ����* &�� � ����,�� ��� �����*�� ������� � 6?�0�� � (L����$)J�  -.1 (�#� ���/
9��� �������� 	
�  :   

��#/ � �1�
 ��.;�:                                                                                    

��)���� 6���  +�)�� �.��� ��������� �1�/ �$)B� ���,�� ���� !��� 	� ��0���� ��%��,�� 7� .
	
 � �!)��/ ��?� � ��? ��*� �  	I�)��:                                                        

( $-��
:                                                                                         

����� 4�1�#��� �,�� �$.�� 	��� ������ ������ ��1 ��* �.* 2)  -�� ���� ��"<� �%
 	��  �.* ��* 
����� C���� ���� � ?��� ��*  ��,�� ��*  .                                                        

( 0����
:                                                                                              

(��� 	)��� ����� 	� �*����� ��1�"#�� 6.�0 ��"I�� 4���0�� �)���� .��� ��,��%6�$��� 3 9��� 
 	I�)� 8** ����� �����   �5���$�  �)�c 	�#�� �����?� �)�*�� ��1�"#�� � >�"� 8* 	� �

'�� ��� .�  �%� �)�� �1�)�� M�0 ��,�� ��* ���)�� � ��1 ($�  -.1 �)���� ���#� %�)�� �
'��� ���� 4���0�� � �1�)��� 7.�� �)�*��.                                                            

( �����
:                                                                                             
���#��� .1 -)�� 	��� ($��� ����  -.1 8����� ��� 2� ����� ��*� �  	I�)� &�� ���,�� �$�

������ ������ 2�� 8����� 3%�� 	����� ����� �
.)2(                                                            

�� �	/ ���� �
 ,
'��
:                                                                               

 6�����'���  ����, +�)� 	� ����)���$)B� �)���� 80�� ������ ($�.� ����)�� ��#�� . ��?� 7��)
�
80�� ��,�� �$�.1 (�#� 	��� ($��� �1�/ 80�� ($�.� 	��)�� �'��� ������ �����.             

 
                                                                                                              .   K��� %*(# ،35، ص�bم �? `د ) 1(
 .  251 - 249، ص #)*% ���Kا	��	 � و أ��اق رأس ا	��ل،  قد #� ) إ�)اه = ه��ي، ا�ورا) 2(
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 80���� D%
�:  

                                                               (Price Weighting): < �1��
 =��# >�/ ,'��
 �?�� 
 3 (�#� 	��� F�0�� ������� ($��� ����  >�/ -�� 4B�).� ������ ($��� ��� ���) ��,�� �$�.1 .

	� D��� ($��� ��� -.1 (�#� 	��)�� �'��� �  80��� �%
 -.1 %0,� �  ����         �� ($��� ���
                      �$/� �  4B�)�� ��
  -.1 d���, ��*� � .)1(  

                                                 (Value Weighting)  <  �����
 ��� ,
'��
 �?��:  

 !�5 8?0 � ��,�� !��� (������  ($���  ��1 	� ��,�� �$)5�� 	���($���  C/� 4�����
 8���.� N���)��-��  ������� ��#������/<� (��.� . (���� ��
 ��� (�� (���0��  	� 8��#�� (���� -.1

�� (����%�� 3   2��(��0��� ��,��. �5� (�! ��,�� ����� ��#� ��#�� N��)  �����#� �#��"� ���� 	����
2���. )2(                                                                                               
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� -.1 !��� F�0  �1�/� ������#�� (����� 9��  -.1 �$��� !��9��   "�������  ($���  	���

��,�� �$) ��*��. �1�/.� ���)���-����  -.1 ����,�� (=� 	� "����� !���9��   "�����
	�������� �	  -.1 "����� !��� �$) 8�.� ��19��  �	��)$�� "������	I�)� C�"��� -.1  ������

�  ��,�� ��� !��� �#��" -.1 6���� � ������ �1 6.�0� 8�� �1 ���� !����� ��,��� �  
������ ������� 2�5�� 3%�� 	��)$�� "����� 9��  -.1 !��� 8�� ��,�:   

     � ) 1س � 2س � 3س �… . .� ن��س
ن                     ه                                                                                  

&��: 
: 	��)$�� "�����.                                                                                                          
� :�)���� (/� 8��� ��,�� �$�.1 (�#� 	��� ($��� ��1 3 .                            
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*������6�
 ������� ���6;/� 7
�)*��
 ���@#: 

"��) �  ���" � ��*�� !)�/�� 8�� 8��� 9 � ��� 	� ������ �$����  8���� (�� 	��� �c�)�� 

 8�� 	�� ������� 	� 3������� "��)�� �'���J� 4+��*�� � ��#� 8��� 9 � ��� ��,��  (���
����.� d4K� ��*� �  2)B� � 8** ����� ���� 9��#� ���)�� ����.� ����� ��������� .                
B�)�� �  �7�% �1 d?5� �($��� ����  ����,� �*� �* ��.�#���� ��������� ��������  8�� 7�%�

��)' 4��� 8�� ���I� 3  &���.  

7��)
� ��  -.1 �."� ��������� ������ ��                                                   : 
������� ($��� ����  ��, �*�� ��*� ��)��  ������ ��� -.1 �."� e%�)�� 2)J� ������� ��) 2/��

3������ ����� ������ {Bullish Market} )	)����� (���� �=) (�                                      
��) 2/�� ������� ��,�� �*�� ��*� �)�� �  �  "��$�� /������ �C�.1 �."� 7�% �)1 2)J ����� 2

	��')�� { Market Downward}                                                                   . 
2##�� 3%�� ������ 8�� ��'� ��)1 3���� 2)B� ����� -.1 �."�� Rd�#�� ��,.� R ������ -.1  -.1

� 	��0�� ������� �"�0��.                                                                              
�  � 8�  ��,.� d�#�� ����� 2##�� 3%�� ������ 8�� ��*� ��� �$� 	��')�� �����  -.1 ������

�"�0�� � 	��0�� �������.                                                                         
�%
 -.1 ����� 	� �����5�� 6��� � 4��1� 9�����  3  6�� ����� �B� !��5�� �#��� ��)1

6��� 2)J� ������ -)�) %0B�  -.1 !��5���������{Bullish}                                        .
 �%� � ��#�1 %�)�� "��$�� -�� �$/� ������ �B�  -.1 !��5�� 2�.1 �."�"��$�� (2).{Bearish}                                                                                            
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 Recovery         Troughs 

                           Intermediate Reversal                                                                       
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                                                                                                                     Time    

    38، ص2008، ن، ا�رد1، ا	M�"�، دار أ��#� 	!�() وا	��ز&%)ا	��ر��(ا�وراق ا	��	 � ق، أ��اد �bم �? ` :ا�� ر 
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:  ��� ����,� ������ ������ (
��L� ������ �������� ($� 4���1 ����0���
8��� 9 � ����  	� 8���� 	��� 6��"�� � .	�� ����0���� 7.� ���." :                          

1( �!���
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�# ,/ �1��� A�:� "��/B:  �)��# 2/� ���*� ������� ��� �  ����.� �*� &��
 2����  �=�� ���1 	� ��I��� ��� ������)d��.� �  d���/�� ( 2���� ����� ��, -.1  �" 3%�� ��I��� C

4�� -.1 ���� 8* +��  ����� -�� �/�� ��� 7�%� �C��)��� 4��/ �=�� 9*�� . 2�������� �)�* �%��
)����.� (� �1�)� 	���,�� 7�% ����� 2� 85��� � ��*� %�)�� ��$� M�0 ��, �$� �)� .      

2 ( ,�������
 ,������
 "
�# >�/ $:��
: E%���� >�)��� 4�*�� d�#�� �=�� 7.�� 3%�� ����.� �*� �
 � ������ ������ ����� ���1 d����#� 8���� d����1 �#�� �  �d������1 4���0��) -.1 ������ 8�� "���

 ����������� 	� �������� (��,�� 2�*�� 3%�� . (�0��� 3%�� �6����� ����� �B� �	)�� �%
�
����� ���1 "��� � -.1  d����1 �#�� �  2) C���� C��)��� 	� ��#� !����  .  

3 ( �/ ,�:�� ���
 ������� *� ��
����
 C�:  ����I��� A�� ��� ��?��� ����" ���� 8.�.� �*  �%�
 ����,�� -.1  �"� 	��� ����I��� ���� ���������)	����� 8�.����� 6��� � ( � 2)*� �� 2)J�

8�#���� 	� ����� 8�� 2�.1 ��*�� �� d��# ,�)��� . 	��� ����,.� 	0����� 	)� 8�.�� +��/� �� �*
#�2�.1  �"� 	��� ����I�.� ") ��/� �1 6�*� �� ����� ���� 9� . ���� -�� 8.��� 8��� � �%�

����� 	� ������ �*�� D�/�� 	� ��.�#���� ����"���� ,�)��� %��)1 2)*� �")�� �%
.                  
4 ( �!���
 ���?� �����: ���=)�� �"�0�� 9��#� ����,�� (��0��� �*�  �=��� ������������ 

8��  � �)�*�� ����� �=��� ������ 4�"0 8��� ������ 8�� ��� ��?��� 	
� 4�"0 .)1(          

* #$
�?���
 �1.�)�
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�)*��
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 ��)������ ($��� 6�') 8�' ��
 %) 	�� A��0)� ��*  	�

 8��� ����  C�/ 	� �����$)� ���� 	��� %�#)<� �"0 	*���� 9�I)�*
27  ��� (�17500  �"#)
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�� � � �)*��
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 	� ���������� �������� >�5���� ���B� 4� � ��*  ')�/ �� ��*  ��*� �(�����
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 ��� �� �'�� 8�� ��* 3%�� 	#�#��� D���� -�� ��� (�20 

 (�1 -�� ����.� �
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($��� ���� 	���� ��, ��)������ �*�" ����� 	�� ($��� 8�����

�� (���  (�1 %)1971. ��� 9�#� �
���� >�"� -.1 '*�� �� (�1 8*�� ��
G���1�
 ,@��
 ��'# >�/ 
H@ �)*��
                                                          :

�����$)� 8��� &�� ��,�� -.1 ���.� 3��#��� �
��� �'  ��� 2  ��)������ ($��� 6�') 8�' ��
��)� ��,�� A�0)� &�� �)��� � ����� �%
 -�� ���� 10 % %) 	�� A��0)� ��*  	�

�� A�� ��)1 8��� ����  C�/ 	� �����$)� ���� 	��� %�#)<� �"0 	*���� 9�I)�*
27 *�) ��, "�
 ����* � -�� 3 )�-  	� F���27

!��� ��*� �.�� 	)������ ������� 8�0� 8���� C ����0 3��#��� �
��� �' 
             $6� �:))3(2 :(,D
 >�� C��
�� � � �)*��
 ��E� F+��

              

� ا	7)ة،�8ر&k ا�ijع#XG)ات ا	��ر��،����،ا	��f%23/4/2011:و&+ � �&� ا	
http://ar.wikipedia.org/wiki/                                                                                                               
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 ������ ' �- �
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 ��*� 	1�)� ��, �
�30  ��1�)� �*����*��   	�7�����) �����
 ��*  -.1 3���� ��*� (����� 	� ��, (��  �
�12 *�� �*�� 2��*�� 8�  �)�*� ��*��  �

 -�� 8�� -�� ���'���� �/���� ��*���� ���130  (�1 �*��
                                                                                          

 	� ���������� �������� >�5���� ���B� 4� � ��*  ')�/ ��
�  8  !��#� � ��,�� �#� &��50  % !��� 2��� �
4����� ������� ���)� C��  4�� .�  ��� �� �'�� 8�� ��* 3%�� 	#�#��� D���� -�� ��� (�

 	� �5�  ��,�� ��$) ��)�1987  &�� �#�22 % (�1 -�� ����.� �
��� ��1� ���� (�� 	�
����� � ��1 3����� &���   -�� 8�� ��� ��,.� 4���* ����0� ����� 	���

 ����*  	� 2� F��� -.1 2007  F��� ���14000 �"#).                                         
 � ��*  ��,�� �#�20 % F��� ��� 8��12000

�05 ���� ����, ���$)� -�� ��  	�����,�� ���1 8���  �$� 	�� �

                 : ا�	�� ا�����

 1(  G�:�  �)*�),�����
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($��� ���� 	���� ��,
 �������$) 3�'* �� (��  

(  ��	I�G���1�
 ,@��
 ��'#

�����$)� 8��� &�� ��,�� -.1 ���.� 3��#��� �
��� �'  ��� 
��)� ��,�� A�0)� &�� �)��� � ����� �%
 -�� ���

(�11987 �� A�� ��)1
�������   (�� 	��27

!��� ��*� �.�� 	)������ ������� 8�0� 8���� C ����0
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2( �/� ��
 ������ ' �- �
� �)*�

 ��*� 	1�)� ��, �
�
 ��*  -.1 3���� ��*� (����� 	� ��, (��  �
�

�7���*� � ��� �  -�� 8�� -�� ���'���� �/���� ��*���� ���1
< 7��'�
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� ��, !�"5� 	� ���������� �������� >�5���� ���B� 4� � ��*  ')�/ ��

 (�1 2� ���$)�1929�
 -.14����� �������

�)� .�� 	� �5�  ��,�� ��$)
2001�  ���� &������� � ��1 3����� &��� 

 ����*  	� 2� F��� -.1 
 (�1 ����� 	�2008  � ��*  ��,�� �#�

3��#��� �05 ���� ����, ���$)� -�� ��  	���
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�  ���13000  -�� A��0)�� ���1 2)*� �"#) )�-  ����� %) 2� F���2006  F��� ��� 8���
11000 �"#)� �  �)� 	� ������ ��./ �0K ��,�� -$) 2008 � >����� -.1 A�0)� 2)*32 % ���
 F���9000  (�1 	� �"#)2008  �$�� 8�� 	��� ��,�� b���� 	� (��1�� ���  � 4���� ����� 3%��

 !��#� � -��7550  �
� �"#) )�- ��)� 4�1 %) F���.)1(                                         

< �)*��
 ���� ���:                                :                                                  

8 ������� ��#�� C/ ���" �1 ')�/ ��� ��, !���)30 (        	*���� ������� 	� 3���� ($�
 ����I��� 9*��� ����� ���� ��,�� �%
 8���� (�� � 4��1� �($��� ��1 3���� (�# -.1 �$����

� 6��� � �/��) &��� 	���      ���� %� ($�  8*� 	� ����'�� +��/� �  �($��� ��'/� �  ��#��� ��.�

%�� ��*� �?������ D����� 	� ����I��� �#�#� 9*�� � � 8.5 ��,                .            

 8�� : �)��� 2)  A��)�3 	
 ��,�� !��� �=�� ������� �$��� ($� 45،30،15 	������ -.1 ��)��  
�	.� �* ��,�� !��� �*� ���T� ������� 8?0 �:  

ا�2��� ا! ��� �0+1�
/�د ا! 0�   ��,�� "���=  
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 =30 ��)��   .                           
+,
- �  �.�-,�/.

-                         ��,�� "���= 

������� 2��� 3%��� 	)���� ($��� �  A��)� 30 �$) 8* 2��� ���$� -�� 2��'/� (� ��)��15   ��)��
2��� ���� ($� 7.�� 3%�� ������ �  	)�� �%
30 �*.� G��  ��)�� �$) 8* ��� ��$��15  ��)��

���I�� 6�� ��'/��� D%
 !���  ��I� 	)�� � ��'/��� 2�� �.�� 3%�� (���� 	� ')�/ ��� ��,
��,�� ���#.                                                                                           

 	�T� ��� ���/�� ��,�� !��� �:45+15+15=75  >�/ � ($�@� ������� ��#�� >�/ ��)��
��#�� �#����� ��,�� "��� ��� -.1 (�#� 6�� D%
 4���/�� �������)��'/��� 8�� ( -.1 8��) 	*�

"����� ��� ���� 3%�� ���/�� (�#�� .3 :                                                               
  =2.5                                                                               0.
-, ���/�� (�#�� =

$� �%��'/��� 8�� (��#�� ��,�� ��#� ����� 8=� ���/�� ��,�� ��� � :                                  
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�  �  !/� �  �(��#� �  ���'/� �  -�� ���) ������� ��#�� 	� ����B� �  ?���� &��� � ($��� ��#���
�� �
 �* 8=� ���I��� ��� � 8�� ��,.� "����� �  	)�� �%
 �($�.� ����I�.� �  2�=�? !/� �

 ��� ��,�� !��� (� �.� ������ �#�#� 9*�� � ?.5 ���, B�)� 6�� ��.��� D%
 +��/� (�1
	.� � -.1 8��� 6�� ��'/��� ��.1 +��/�                              :                            

  =22.5 ��)��.                                            +,
/ � �.��.��.�/.

/  ���/�� "�����=   

8?0 ��  ���/�� "����� ��� �)��#��)22.5 ��)�� ( (��#�� ��,�� �)30 ( 7�)
 �  =�?) ��)��
 �
���# ��,�� ��� 	� A��0)�25% ) 3 7.5 )�����(÷30  =25.(%                               

�1� (� �%� 2)  =�?� � ���)22.5 ( N���)�� 8* ��� ����� 	� ($�.� ������� ��#�� "���� ��,*
 ��*���..5           .                                                                            

���� ���,�� (�# 	� �5��0� �  ���I� ����� ���� &��� ($��� 	� ��'/��� �  M.0��) (�#� ��1 
���.� "����� !��� 	� �#��"�� D%
 	"�� &��� �')�/ ��� ��,� B#� �  3%�� ($�.� ��*  �'�
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 (�1 	�1923��� �*�� ����  (�)  ��� �)K ����� ��, -.1 ����1� 7�����) ������ 	���#�� (����
 �����)233( ��1�"� ��1�/ -�� ��)� � ($��  -�� 8��� ��,�� �%
 C���� (� ���500 ($�

-�� ��)� 95  (�1 �)� ���1�� �1�/1976 -.1 ��,�� �%
 8��� (400 >�"#�� � ($�
� �	*���� 	1�)���)40(����� C��)�� ��1��� � ($�� �)20( 8#)�� ��*��� ($�� �)40( ($�

�����,� �����)� (���B� ��,�� �1 ������ (���� 9���� 4���� 	"1  �10 ������� ��� �������:  

 ×10                                                           
�1�/.� 	����� ����� ��� 

9���� 4��� 	� �1�/.� ����� ���
� ��,��  

����� ��� =��  8�� ($��� �� ×4����� ($��� ��1 .� 	����� 8���� S��#) 7�% G�5��� :         
8�� : A��)�  ��* 9���� 4��� 	� 2)($��� ����  8��)������ ��#��� (8)400 ( ��1�)� �*��

3����)30 ((�� ��* 4����� 7.� 	� 8���� �  A�� �� � ����� ���.10� ��� 2���� (� &��    
×10=10                                                              .  ���� ���T� �������:    ��,��= 

       ��1�)��� ($�@� ����� ��� �  A��)� )400 ( -�� 8��� C���� �*��)120 (���� ���.  
�J ��,�� � ����#� 61�5�� 6��4 �� ���� 7�%� �����5<� ��#�� 9*�� -���T� �����.� B#�       :

×10=40 .  )1(                                                                         
���
��   ��,�� = 

 (:                                                                                                   CAC  4( K�: �)*�)40                

                                                                                                                                                
�mة 7#��د ا	�m �يد ) 1(�K��� %*(# ،108- 104، ص     .                                                                                            
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  ����� ����, (
  ��  �
9����  �*�� �����  ��*����)�� . �*�� 8�� � ���� ��,������ 
)*���� Y.��� �� 21.023 ���.��� ����.                                                          

 	� ��,�� �." 31 ����� 1987 �"#) 6�B� .�#�  �)1 2� F��� -.1  ��,��6922 � ��*  (5��
 �*��* 4�$� ���)���� ��*����8���� ��"�)��� � �����*� 8�*��/  3���*�� ���)�.� ��*  �*���    . 

 (:                                                                                               FTSE 100 5 ( ����� �)*�  )

 ��*  � ���� �
($��� ����, ��)�"����� .��� ��*  ($�  (5� �*�� ��)�"���  	���)� ����� .
� ��,�� �."  	3 ���)� 1984 2"�#) �)�*� �1000 �"#)�  	� 2������ -.1  -�� 8��30 ����� 

1999 2"�#) �)�*� �6950 �"#).                                                                       
        ���0 �*�� 	
 � �'��� 8�)�)����� �1�/�.#�� FTSE GROUP  �*�� 8�� � ���� ��,��                                    

��, 8�� �* 	������  ���)80 % (/� ���)� �����  ��,�� 	� �/���� ��*���� (
  �� �  

 &�� �*�?/ �*�� � ���"�)�� 	� 	� �*�� � ������?� ������� �*�� � ���"�)�� 8� �*�� ��* 
 �*������   	�(�����.                                                                 

(: � ������ 	������ ��,�� �
-.1 3���� ���)���� ����*)��   DAX 30 6 – �)*� =:
� 30 ) 
 ��* 30 ��)��  �*��.)1(                                                                                

7( GJ �� =B $B �)*�:8 ����0� 	
 )* 	.)��� ��L���8�)����)��)� 8�� (������ ����� � ������� 
 � -���� ����� +��  ��,�� ��
 9�#� �1000 ����.�0 ���#��"� ��,�� ��� !����� (��� �($� :

	��/<� 	.��� N��).� �#�" � � ����� ��� ��#.� �#�".                                               
8( 5�-��
 K
���  �)*�:  ��*  -.1 8�� 	)"��� ����� (�=)� ��, �
 �5000  �$����� (�� �($�

������� 8?0 � 9��� �"#� ���)�� ��1.  )2 (                                                            

� �	�
 �����
:������
 �
��M� �����
 ������
� � �
 ������
:                                          
����� 6������ 8/  � � �  ($��� 	� ������ ����.�  (��0��� -�� (�1 8*�� ������ ������ 

 8�.�������#�� %�0�� -�� 2)?
,� ��%.�� �������3 ��$�� 	� ����.��� ��%
 8���� 8�.����� 	)��� 8�.����
 �����#�� +�)�� �$�.1 �)��� 	��� ���.��� &�� � ���.�0� ��%.�� 	��������������.                

���
 0��
:� �
 ������
.                                                                              

/( � �
 ������
 $���:                                                                              

 R � ����  �*�� ����� �
$��(/� �( � 8��������
�/�� C���� ��5��� ����� ��
�/�� ������  ��*�
8�#���� 	� !."�� � A����.                                                                       

 
)1 (                                                                                                                                                        Ibid. 
                                                                                                                                              .37 ص ��%، ��'&  ،د /.�م ,+�*) 2(
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 R ����� � ���" �1 ���� ���� ��� ����� ��0���� �#��"�� �
 	)��� 8�.����� F�0  4 �����
������ D%
 8���� �*�� ��+����.)1                                                                                     (

 D%
 8?0 �� ���')� ����� 	5��� 	� ������ ������ ����  �*�� C��� �
 	)��� 8�.����� �%�
�*���� 7.�� ") 6���*� �*� �*����� 3%���  	� ������� ���#� (�.��� ������� ����� 2�?0 � �*�

8�#���� 	� �$�*��� ,�)��� ��)�*� 	� �1��� �*���� D%
 8� �� ������� ������.)2(                  
�/ ( � �
 ������
 =�#:                                                                                

 �  8/(��0����  �������� ��5������ ($� �������� C�/ -.1 !/� 	)��� 8�.���� !�.�� 8���
�$�.1 (�#� 	���                                                                                     :

1/R  A������8���:  �
�  F�� 9��  -.1 ����� ($�.� ������� ��#�� !."��� A����.                    
2/ R A������ 	)����:� A���� �  !."��� ���� �$5�� 4���� 8��1 2*������ ��L �0T� A����                                                                          .
3/R A������ �&����:  2�.1 (�#� 3%��!�.�   �
 	)��� 8�.���� 2)  &��� 	��� ����"�� ���.#��� +�)�����

����@�  �J� �0T ��� �����  ($��� 8�� -�� �.��" 4���� 7�% -.1 ����� ��� D�/�� 	� 7����� 
����� �.)3                                                                                                                   ( 

4/R  � A������ &�����: 	� ���I� ?/K (K ?/�1 ����,� �  �*� !."�� � A���� 	� ��I��� �  �

����� �*��.)4                                 (                                                                                

&/ ( � �
 ������
 ���/� 7
'���:                                            

1/ ( � �
 ������
 7
'��� :	)��� 8�.��.� ��'� 4�1 7�)
� 	
�:                                    
*�������
:��*����� ��� ���" �1 ��.�#���� ������� ,�)��� ����� -.1 '�*���� 8�* �  &�� 

���.� �#�����.                                                                              
*������
: � F�0�� >��)��� �)��# ���#�� 8�  8�.���� 	� �#��"�� D%
 �����8�.����.                 
*7�6���
: 	����� 8�.���� �  &�� ����5.� ���$���� ��.��� ����0� 	� ����* �1��� � �#��"�� D%


����0?� 85�  >�"#�� � �*���� +��� .����� -.1 8�� 	)��� 8�.���� �  -.1 >�/� 2�� �/�� �*��   
��������� ��.���� (��#.� !��)��.                                                                      

� 	)��� 8�.������ ����.� "�#) 4�1 ���� -.1 �1��	
:                                               
1/�.���� ����� ��
�/�� �����.                                                                        
2/!�)�� 3������� ���#�� %�0��.                                                                     
3/���$���� ������ ������ �����.                                                          

 
                                                                                                            .162، ص#)*% ���Kد �bم �? `، ) 1(
                                                                             .                 92 ،89ص×،ص#)*% ���Kد ��mة 7#��د ا	�m �ي ، )4()2(
)3 (،� 	����ر �� ا�وراق ا	�  .218،ص#)*% ���Kد #� ) إ�)اه = ه��ي،أ��� �ت ا���
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4/���.� 4�)���� ����)�� ������ G�5��.�� D�/�� +��#��� ����� 	)��� 8�.���� � 6�$�� �� �
 8
� ($�
" 	� �  >����?� 2#��A��0)��� )� !��)�� ���#�� %�0�� (� �� �$�.1 8����� ���.��� -.1 +� �

�	)��� 8�.���� � ����� �������� D%
 ������- 3���� �  �*�� G��� C��� -���  � M.0�� -� � 
�0� ($��� ����B� �.���� � ��� �"��� 4������1.                                                     

2/( � �
 ������
 ���/ :!����� � �.0� � 2)� �� 	)��� 8�.���� �$� (��� 	��� ���'�� � (L��� -.1 
	
�  :                                                                                             

* �  (��#���� ����* ��B��8�.���� ��.�� (�#� �� 	�0��� ��=)�� ������1��")  �� ������ �1 �#����
	"�� ��"�0 ��+���.                                                                                  

*2��) -)�).� 	)��� 8�.����� ����0��� M�0��� ��+��� 6.�0� �� ,�)��� 8�1 ��/��.         
*������� ����0� 	� ?�.� ��0B� 	)��� 8�.���� ��*� ������ A�� 	��  �����#�� %0�� -�� 8.��� 

��� 7�%� (��#.� �������� ����*B� 7�)
 ��*� � �.                                                       
* ����#�� %�0�� 85��� �.����� 	)��� 8�.���� ����� � ��1 ����)�� ������ 8�.��� ���)���� �.#� 7�%

��5<�� �����) ��0������ ��)������  �.� -��8�.���� � >�)�� �%$� ����0���� �������� .)1(                
* ,
�1�)�
 ����?:  (�1 	�1600 ���)������ ��" ���?����.�  �� �	)��� 8�.��.� 8�.�����   ��#1

'��� ��� � 2�.1 �."  C��� ��") -.1 "���0�� � >�)�� �%
 (��0��� (� ��� �������� (�� ���)������
 ������� "���0 ����  -�� ���0��� 	)��� 8�.���� ����  (
  ��� �4������ ��� �1���� ����..��. 

���� ������� "���0 (�0���* �*�� 4�
�= 9� ������� 	� �$� ,�)���8/�� ���#�� . (�0����
�..����  "���0�� D%
 ���)���F��  	)'10 �(��  �   8�.� � !."�)��0 +�� (��0��� ������� "�

 ���.���������� ����$�� ������ �1 �S������ ��� 	� �.����� �����  �8���<�.1 -  ����� -)� 
���           . $6� �:))3(3(:,
�1�)�
 ����? "� � �� ���?����
 ������
 '����
.               

                               
                                                     Source:[http://www.borsaat.com/vb/t182641.html]                        
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 �"��0 ��)������ �"��0�� 2���4�1��  	��$)   �"��0(�0���  -.1 �."�� ����� ����� �*�� C����
������� "0 (�� �"��0�� 	� ������ 8*����  (�#)��-�� ���'/: 8���  2�.1 �."�"(�/�� " +'/ �
�

 ��� 8��� C������   �G�������� � 8���<�. �  +'/��  2�.1 �."�� 	)����(��"8=��" � "0 �
�  	�
 ��� C#� C��� ��� � "(�/�� . "�� =�?  2)�%�  G���� ��� ��*-.1   ��� �8���<� �J �"(�/�� " ��*�

 +�.�  ?.= .�%�� 9*��� &���  ��� ��*�8���<� -.1  � G���� ��� �J�"(�/�� " �L��� �$=�   
 � 8.= ��L . �"��0�� +�)� �*����)������ ������� ��)��� (��0�� �  ���1���  ���$� � ...�%*
�     .
* �� �����
 �.
�?�
 N�):                                                                                

"��0�� (�0��� � 4��1� ������� ��)����� C ��)������ � ���)��� ��..��� (=� F�� �%$��  ������ 
 �1 ��'� � �$� �$*��� �*� 	��� ��.�#����10 (��  ��  �*� (�8�  �"��0�� (�0��� !���� �%$�� �

���� 4�/���� ���.1 	� ��)����� 4�8/��                                                              .
  �)��1�   -.1 ���� ��)������ �"��0������  >��)  ��)����� �� � ��� �G���� ��� 	
8���<� � -.1 

���� � -)�  ��� . ���� G���� ��� 8��� (�� &��8���<�  8�"���� �� 8�� &�� �8�"���-.1  
$) ���� . ���� 8�� �)��-)���  8�"���� �-)�  �$) ���.                                       

��	� :                                                                                                 
�%�  ��� ��*��<� 8�10 2�)/ � G���� ��� ��*�9.5 8�� 8�"���� � 3�.��� +'/�� �  7�% -)�� �

 �)110 �2�)/  �)1 8��� 8�"���� � 	.���� +'/�� � 9.5.� � S��"�� 8�,���� 2)�  ��� �

 G���� �  ����$� � �8���<�   � ��*�0T� 8�"���� 8?0 �.���/<��  ��� -.1 6���� �"����

���2��) 8�"�� �%J�  8�"���� ��* A���  �  7�% -)�� _����   +'/��-)���  ��� �
 8�"���� �
G���� � +'/��-.1��  ��� 8��8���<� ��  �%�  8.= 8�"���� ��� ��*�   ��.� h.���  7�% -)�� �

�   ���8���<�  �)1 ��*�8��  8�"����� 8�"���� �� �)1 G���� ��� �.                              

                      $6� �:))3(4 :(��6O
 �1� � F��
 �1� ,��� .                            

G��                               8����                            

 

               8����                 G��                                  

  !�*                                                       4���0 

  )��' ا��&�وي :ا�� ر           ��                                       .177ص،��56 ��2��،34�� و �1��0 ا/وراق ا�����،و ,+�ون د 

  7�% -)���  ��� -)� 	"�� ������� -.1 4���� 4�=)� �G5�� .            +������ �?�"�����
 �.=�� �  ����-�� (��  �$�� ����� 	� �"��
 � +�5���� �?�"���� ��  �  ����� �L�����-�� (��  
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 	� �1����� �$�������.                                                                               
� 7�% -)��5�   	��������. �  �..=�� �?�"����� �   ����, ��� +������(���  ($�.� +����
) �$�� &���"��
 D��� 	� (� ��=) ��� �8���<�  ��*� G���� ��� � 8�� �  ��� �?�"���� +�5�

 ���, ����(��@�  +�5����)($��� ��� 	� �1����� �$�� &�� (� ��=) ��� �8���<�  ��*�-.1   �
G���� ���                             .                                                                  

�  -.1  � ���� -)�  ���� �#��� "�"0� �$.��� (��� �.��� ������� (�/��  8*��� 7�% G5�� �*
	�T� :                  $6� �:))3(5 :(�1� > �# � �1� >�/# ,���                                 .

                                         ��.1 8= "�"0                                                 
                                                                                               

 

                                                                ��)� 8= "�"0   

  )��' ا��&�وي:ا�� ر                         ��      .                   178ص،��56 ��2��،34�� و �1��0 ا/وراق ا�����،و ,+�ون د 

��  ���.���������� ������ ������� �"��0 +�)� 	� ��0�����  	
 �� -.1  ��� 8�� � ���
 ��� � �8���<� �$)1 N�)� �G������.�0� 4���1 8�*� (�� 8*��� G5��� �)3 R6( D%
 A��8�*���:    

                          �:))3(6 ( P1���� # ,
�1�)�
 ����?                                .     

                                                                                                          

                                                                                                          

                                                                                                          

                                                                                                          

                                                                                                         

                                        #      �            &         �                                     ه      

  )��' ا��&�وي:ا�� ر��                                                 .178ص،��56 ��34 ،��2�� و �1��0 ا/وراق ا�����،و,+�ون د 

            �%�  ��* � �G���� ��� 8���� ��� -.1  ��� 8���� ��� 8��8���<� �J�  (�� 6�� 7�% 2.���
 8*����)3 R5 (�"0 ��$= ��� ������� (�/ �$=� ������ D%
 	�� �!8=�� "                  .    

 R �  �%�  �)�*8���<�� �G���� ����   � �����-.1   (���� 8?0 ���8���  �* ������� �$=� 6���
 8*��� 7�% G5��)3R5(E.                                                                             

 R �  �%�  �)�*����  G����8���<�� �  � �����-)�   8*���� �* ������� �$=� 6��� ���)3 R5( � . 
 R �  �%� G���� ��� ��� F��� ��*�  ��� �8���<�  8*���� �* ������� �$=� 6�� ���I�)3 R5(
 . 

 =�?���   D%
 � �5��8�*���  �$�� � ����� +��  �$��5�   ��*��� 9�) 	� �$����������   
� 8���� 8��� -.1�J ���� G���� ��� ��� �1��� 2�� �$=� 3%�� ������� 8*� �� �8���<� ��� ��*�
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8���<� -.1   8*��� � 7�% G5�� �* G���� ��� �)3R7 ( 8��"�� "0�� 2�.1 �."�A����  ��  
 	�*��� 8*���� ��=) ?.= ������� 2�� �$=� 3%�� ��� �8���<�  � !��� ��*�-)�  ���� ���� 

 � !��� ��*� G������� -.1  �5�� �*8*��� G)3 R7 (! � �*� ������ 8��"�� "0�� 2�.1 �."�
 ��, �$� ����� 8��"�� "0�� �  ������� 	� ���� ����� �
 A���� 8��"�� "0�� ��� ��5�  �)�*%

����� 	� "��
 ����� .  ��*� ��)1�����   ������ G�����   2�.1 �."� ������� ��� �$5�� � �����
 (�� ������ D�
 	�"	/�� "�  "�/) 	/�� "8*���� G5� �
 �* )3R7(E.                            

                          $6� �:))3(7 :(,
�1�)�
 ����?� Q�?# ��� #                              .
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����� 6����� 8*��� �  �2� �$=� 3%�� 8*��� -.1 	/�� "0"�"   �.=�� "0 2�.1 �."� � -�� �����
(���� 8?0 ��� -.1  � ���* 8*�� !��#� 8���<�� �G���� ����  �  8*��� � G5��� . �$=��

"(�/�� " 8*��� �  �C���� 8*� � ����� ������ D%
 	�"
"        ����0�� (� 2�.1 �."� � -�� �����
������ (��/  �B� ����0�� (� 6�����$5�� � ����#� ��*� � .                                             
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* ��� F��� ��*�� �G���� ��� � -.1  8���<� ��� ��*� ��)1 &��� �.��"�� +�5���� "�"0��
 3�������* 8���<�� G����                                                                          .

* 3��� ��� F��� ��*���8���<� ��� � -.1  G���� ��� ��*� ��)1 &��� �.��"�� +������ "�"0��
����* 8���<�� G����                                                 .                                   

* 2�.1 �."� N��)�� 8*��� �J� ��$5�� � ��/ ������ �)�*� �  �8���<�� �G���� 3��� 8����� ��)1
"	/��                                                                                                ."

*��*� ��)1 �.=�� ��*�� (���� 8?0 ��� -.1  � ����� ������� (�/                           .
*��� �*�6�"����0�� (�"C��  �$.= "�"0����I� � ���5 (�/ �$)B���   	#�#��� (�/�� � 8�" 
$��.         
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1(������
 ��  � �6����
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 8*��� G5�� �* ���"�� ") ����)3 R8(-��  ���"�� &���� � !?#)� D�)1 &��� ��� (�� ���

 	� ���� A��0)� ���������� ��B0%  >�� ��"� �$)�* � ���"�� (�������� >����?� ���� 2.�/��  

 ���"�� M���0 � ��$)  	�B�  	� ��� A��0)� ���������  (� �4�/���� ��./ 8?0 G���� ��� �1
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�   ")"�.�#�� 8/� " ���� ��� &��� �.= "0 �1 4���1 �$� ����"�� 8/� � A�#)�� -.1

 8��"����@� / ��* � (��� ����� 2��� ������ D%
 	� ������� (�9 �  8=�� ���� � 8/���

 2��� 8��"��8/��� �.�#�� 8/� ") M���0 �� ��   -.1 8=�� ��� ��*�8���  8�" 6�5

(�/��.                        $6� �:))3(8:(�;� �
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� 7��   7��� 8*���   +������ ������� ") ��*���  +���� ����1 (��#� h�)� +������ !�����   �*

 8*��� G5�� �* 3'���* ���)������ 2�.1 �."�)3 R9( �����   � ������� ����������  (���� 	�

8���  (���� 	� G���� ��� � 8�� 	)���� (��.� G���� ��� ��*�� A��� (�/ ��*�8��� . �*���*B��� 

 �=�? 8?0 � 7�% ��   ��*� 	)���� (���� 	� (�/�� ��-.1  0 � (��.� 3�.��� 8=�� "8���                                                      .

�  	.���� 8=�� "0� � 8�� 3%��-)�   ��*� 	)���� (���� (�/ 	� ���-)�   (���� (�/ >�� �8��� 

 ��� �%
����,  	� ����� 3���� 6�� 	��� "��
 ���� -.1(���� ���#�� .                         

8*��� 2�5�� �*)3 R9:(  
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�   ����0�� "�"0�   >�� �)1 &���� 	�*���* ���)������ �$�.1 �."� �*������ �  ����� >�� 

 �*� ������ +���� (�� ")�� �%
 -.1 A���� �."� !���� �%$�� �+������ ������� ") 9*�� 	
�

8*��� � G5��)3R9(  (���� ���8���  � 8��" ���� (�/� 8���   A��� (�/� 8��� 	)���� (����

 ��� C#� 8��"2�����  (�/.� 3�.��� 6�)�� 	������ 8��"�� . �*����
   � 7�%�   	� G���� ���

 (���� (�/ ��� 8�* 8*�� C#� 	)���� (����8��� ��� ��* �.*� �8���<�  � ���� C#� 	)���� (���� 	�

 (���� (�/ 6��)8���  >����� -.1 ���� ���, ��� 7�% ��������� 8�#���� 	�     .             

3(��� # 0;���
:                                                                                     

 ��*��"�)   >?�����  ���)������ �$�.1 �."� �* 	������ (��  �$=�� � ���� 8?0"�)   >?����

���� 	��� -��  	� "��
������  	� ���� ��������� . G5�� �*8*���)3 R10( :                          

                                     $6� �:))3(10:(��� # 0;���
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 (�/�� � ����)A����  (��.� G���� ��� ��*��8��� �   (�/.��A���� ���5<�� -�� �   ���8���<� 

 (�/.������  ��� � 8�� ��*�8���<�  (�/.�A����  (���� 	�8���. %
� 	)�� ��  ����  3�����

 ��.* C.��� 	)���� (��.�����   (����8��� . ($�� � ���� �%
 �)1 ��   =�?��   ������ 	� 8=�� "�"0
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�  "�)   ���� 	��� >?����-��  	� ��������   	$� �������*B����  ������� >?���� ") 9*1"�)B� 

������  ���� 	���-��  	� ����������  	���"�� ��$)  	�B�  ") ��*��� 3��� "��
 ��� >?����

 8��"�� (�/�� C.��� 3%��� A��� 8��" (�/ 2���� ���� 8��" (�/ � ������ D%
 	������  3%�� �

 (���� 	� �$=�8��� . D�/��� ��* �.* ")�� � &��� 8�� D�/��� ��' �.* 2)� ���)��� ��..��� F���

 >����� ���� 8�#���� 	������� ��*  ���� .&��� ��)1 ?��  	� >����� -�� ���� 3%�� >?���� ")

 	� 8�.� A��0)� ��� �����������  >����� ��� ��� ���������  �* �5�0) ��*�� ")�� �%
 ���

 	� A��0)�� ��* �� 8���� �
������ �.��" 4���� &��� ��*             .                            

4($�- �
: 8*� 	� (�/)�� ��*��  � "�.0 � �������(��/��  G5�� �* ����0�� (�� �.��"��  

	�B��  	�����  8�*�  ��.�0� 	
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 R S����� �/)                                                                .                         

– +���� �/)                                                                                         .

– 	/�� �/)                                                                                         .

– 7'�)��                                                                                   .           

1( N����
 ��- :                                                                                     

 S����� �/) ����-��  2.* ���/ (�� ���8  	$� 7�%�� � >����� ����� ��,������  ������ 	�

�� �$.��� ��.��" ���/ � S����� �/) ��*���)"0 ( ��� 4�/� ��/� "���� &�� ����0�

��)"0 ( (�/�� � ����0��8��� C#� ����0�� "0 (�/ ��� ������ D%
 	�� �8��   ���/��8���     

 &���� �	)���� ��)���  �  4�/���� ��") E��0 8�*��� C#� ����0�� "0 ��*�)3   ���/�� E��0    

 �����  �$.= .( "���� �*�5�   (�/�� ��*� �� S����� �/) 	�8���  (�/�� ��*� �)�� ?.=

 �L��� 	)����) � �5���(� �* � ���)��� ��..��� �#���   ���8���<�  ��*� 	)���� (�/.�-.1   "0 �

�� (�/.� 6��)8���                                                     .                                     

2("����
 ��- :                                                                                       
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	�B�  	� (�� ���� � N�)� 	$� � S����� �/) 9*1 -.1 +���� �/)   ������  -.1 ��*���

���3 � (��� ���  	#�#��� (�/�� C#� &�� ����0� "0� ���� 8��" (�/ �1 8��)� A��� 8��" (�/�

 ���/�� E��0 ����0�� "0�A����  ������  6�5�-��  7�%�   ��� ��*�8���<� � (���� 	� &����

) 8��"�� (�/��� M�0������� ( !/��   (�/.� 6��)�� "0 � 8�� ��*�8���  ) 8��"��

A����                                .(                                                                   

3(�-�� ��- :                                                                                        

 	/�� �/) 2���� 8��" (�/ � 	/�� �/) ��*�� (�� 8*��� G5�� �* 4��I�)3R11( &�� �

 ��� � 8* 2�� ��*� (�� 	� &��� 	/�� �/)8���<�  ������� G���� ��� ��   � ��/ ������

� ��$5�� 	���� D�/��� ��� 	)��� 8.�.� 	/�� �/) (�#�����@�  6�� ���  !?#)�� 	�                

�  9�*�)��                                                                                                .

4(K'� �
 :                                                                                           

7'�)�� -.1 �."�'4���� �� '	�B��  	� 3���� 7��� ���������.  8*�� &��������  �%
 ���

 (�/.� 8=�� ��� ���$) �)1 �$=� ��I� ���� (�/� 4��I� 4�/� 7�����A���� 8��"��.                  

0
� #  �-�� ��- : ��5� � (�� 8*��� 8?0)3 R11( 	.� �* :                                      

                        $6� �:))3 (11:(0
� �
 �-�� ��- � ���?��
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-)��� ����@� (���� 8?0 .� ���, 	/�� 4��# ���� "��$������ 8�" ��� ���)��� ��..��� "���� �
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�  (�� 8*��� 	� &����� 8*���)3R11( (��� 6����'  ���"�� ����)���� 	/��'� � �$� G5�� �
 �*

 9*1' 	/�� 4��#'�  � ���' 8�� 8*��� �%
 ��$= (� ��8��  	� !��� >����� 	������� 
 ���)��� ��..��� F����   ' ���"�� ����)���� 	/�� ' ���"�� ���� � ���0 ���� . �%
 �$=��
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� �	�
 0��
:�����
 ������
                                           :                               

�����
 ������
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 3������� "��)�� 4��� 9*�� ������ ������ ����  �  �
��� ��5�� -.1 (�#� 3%�� 8�.���� 7�% �


 	.*�� ������� � 8* F��� -.1 3%�� �1�)��� �  >�"#�� ��������� (� 4��� �*���� 2��� 	�)�
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/����6�
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*8� �$ �������� 8��1 -.1 6�����: ���"��� F��� �(05��� F���.                             
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*��/��0�� 4��/���� ��1����� ��'�� '/��� �  4�����.                                                

1 ��������� ��..��� 8������ �)��� ���������� 8����� 7.� ����� ���", ������ ��� D�/���2�� �  
�� �������� D�/�� !�� (�1 8*�� 2/�� �������� �  6����� -.1 ������ �1��� �%$�� ����0� 
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	)��� �.��� 	� ��������� ����"��� 8= 	� �$.�#�� -.1 6���.� ��1�)��� 8�.�� 6�$�� D%
 �*�� 
��� �/��� ������ � ��1�)���3������ ��
�'� 3  � ����*� 3B� 4�#�� 9�)� ��B�� �� �!��� � 
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� ��)��� ���
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4�=�)�� ���������  . -�� 8�#�)�� ������ C�"��� 7�% ����������� �.����� $� 	����� 8�.�� -�� 6
��1�"#�� D%
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&/7�:�)�
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�*���� 8�.�� 6�$�/����� ��$����� ������ -���� ��  �
��L ����) -.1 ������ �$���� ��
�) F��

� 2��) >�"#�� 	� �/�)�� ��*�����  8*��� 6����� � �������� �*� >�5��� D%
 ������ �*�
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� � �
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���.��� 8�.�� !����  (
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  '��� !������ D%
 ��+���� 	� 4+��*�� &�� � �0T� �1�  �
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 	5��� 	� ����� ����I� �����
 ����� ��
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 ������������.  
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A���<� � �������.  

2/R �$��� � 8�B� 4����� ($��� �����
 7.� � ������ �=��� �$5� ��#�#���
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 �0T� A���� � ��#") �$5�� !."��

��#") ��L.  
E/ R 2��)� B�)� 8��� ����� � .  
�/ R  -�� �'��� ��� � 7����� � 

����� A�� ��I��� �0K.  
D/ R6* ��L 8��� 9 � ��� � +.  
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�/R 8� ��1 �������� 8��1:  

 ����  �	�#�� N��)���4������  ���� 
����� ��� ��#�)�� 6����.  

!/R�1�)���� �#.�� 8��1:  
 �1�)��� ��
�/�� N�)�� 4��� 4���

 

 

4/( �����

 7� ����


 �1+�?�


�������.  
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*	)'�� �������.  
* >���������.  
*	��)�� �/��.  

��/���)*��� � ��������� !)��/�� ����)��.  
E/ R8� 4��)��� �#.�� 8��1:  

 (���#�� 4���<� 9./ ����#� � ������
��=�?�� � �������� !��� ���#��.  

 

*R  �������� 8�� ����,
)����).(  
*R 8���� ��#��� ����,.  
*R ����� 8*�
 ����,.  

 

*R����� ��������� ����,��.  
*R�1�)��� 4��� 4���.  
*R ����� ,�)����)��.  
*R����)�� 6��= 8�.��.  
*R��/���)*��� ����"��� 8�.��.  
*R�)��#�� ������ (���#��.  
*R��)'�� 8�?��� 8�.��.  
*R������ (���#.� 	����� 8�.����.  
*R!�)�� 8�.��.  
*R���0�� �?�.����.  

 

 

 

 

 ����.��
 ������
 7
��#

 R � ��� ���)��� ��..��� ��1 4���
���) !�.��� ��
.  

 R -�� ������ A�� 	� ��� E����
 � �*B�.� ��)� 4�1�� � ��*  (��0���

,�)��� �?�.  
 R -�� ������� ��)��� �1��#�� E����

����� 6��= !��)�� ���"���� 
4��I���  .  

 

 R �)��# ����) ��*� ��.*�� �$/ -�� E����
	)��� 8�.�����.  

 R ��� 	��� ��=����� A�� �/�� ���) �
�*���� �
��� 	��� ������ (���#��.  

 R ($��� � ��*� ��1 ����� �����
	)��� 8�.����� �)��# �������.  

 
 

 

6/(  ����

���
�?��
.  

:                         .40- 38ص ،2007،ا�@Cر)�،ا� ار ا����?�� ��د��� ا��?���  د �Bرق A@  ا�?�ل ��د،               � را�

 �����
�	�
��:������
 �
���
 �� ���	���
 7��'#.                                                      
 �'����� -.1  �"� 	��/� !��"5� 	
 ������ �'��3������� ��"�  4�1 �  � �.� 	� . �."� 	
�

 ��� �'����� 8?�0� �1 h��)�� !��"5�� -.1 ���0 ����E��)<� 7?$�����)!."��� A���� .(
�#� ��.� ��*� ��� ����"� �  ���)1 ��*� �  �� �'�����  ���)�� ���� �  �.� -.1 �
  ��  ��*�
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8�� 4��� �.�� ��1�  �  (�����D��B�.)1(                                                                       

 � ������
 7��'�
 0
� # ��1�� 8;�?
 >�/C R� ��: 0
� # A�/ >�B ��� �� ,:�� ���               :           

#/(�������
 7��'�
:                                                                                                                     

C������ !�� !." 	� ��/��� 4���* 4���' � 7)� 2/��� ��)1 ������� ��'�� �$=�. (�#� 7)����
 7.� ��1���� ���." �"0� �%J� �	���� !���� ���." �$/��� �"��� ���)� =���� � A���<� ��.��

�� ����� �'  ���� ���)��F �7)���� �%� �  ������ �'  ����  F�0  7�)� -�� �'�� ���� �%�
 +����� -.1 �$���� (�1 � ���0 A��#�� G) �5��� 7�)��� F�� C������ ����� !���� ���."�

����� �'  �  A���� �'  &���                                                  .                    
�/ ( 8���
 ��1�# � ���1�
 7��'#"7�/�����
 ,
'�� ��'#":                                           

 �1��� 6���� ����  ��I�� ��)1 �'�� D%
 &��� "���* �$�$ +��  -.1 �$���� -.1 ��,� �I���
����.�8� -.1 A��� � �
� ���#)�� ��".��� �$��� A�0�  �'  &��� 	����������$)�  6�� ���

�.���.                                                                                                

&/ ( ����
 �
��# 7��'#)7�/���
 ����(:                                                               

 4�
�=� �������� 6��� � �/��) 8��� ����  	� ��'�� &��� "�1�#���" C���� ��)1 &��� 	��� � �
��)1 &��� � �
� �������� �$��� '��/�� 8*�� 8���� ����   �
 8��� +��� � 6�$�� ��*�

 ����  4��1 ��/� �*�� �80��� ����� -.1 8��� �%
 4��� !��� 9��� 2$� >����� �1 N��)�� G����
�$��� -�� 8���� ��#�#��� �1%�� ���� 7�% ����� � ��$������ -)�  -�� 8�� � ���$)�� &���     

�����  -�� �
��  ���� �6�0�� �� 8����F�0�� ��1�"#�� �  >�"#�� 9�) 	� +��� F�0.)2(        
* $���� ����.��
 �����
#����� ��': �$
  ������ �'�� &���� 4���1 !���  7�)
:                    
1. $�/�
����
 ����6�
 ��:�
:                                                                          
 R ��'@� ������ ��/��0�� ������ ��  ������� 4������ ����  	� ���.#��� ��� ���)�� 8���� 	� ������. 
 – 6���� ����  	� ���.#���.                                                                    

2.�����
 0����
 �
��+
                                                                        :     

(  G) 	� C�����������                                         .                                    
– E��0�� � 8���� 9�,�� 4���*�� ��#�����                                      .                   
– ���$)� ������ ������ ���� .                                                                          

3.'�
���
 $�!  T�)�:                                                                      
 

�� ا	�ه�ب ا	"mاوي و ) 1( ���@� و ��&�@�(ا�ز#�ت ا	��	 �،V)ونWد 7#&�f - �@$R��q دة - أ����@� و���?�      دار إQ)اء 	!�()،)وا	�روس ا	
"�M	ز&%، ا��	1 �و ا��.                                                                                                                 76، ص2010، ن، 

�� ا	7� �، ا	�&�) 2( L!M�� � ا	"�	� �، ا	�ا ند �� ا	(b��)ة وا�ز#� ا	��	 � ا	"��� � ا	(b�، 2009، �ا	$�#" �، ا,�+��ر& را	
.191- 189ص  
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7? �� � 6����� � ���� ����B�� � �$�� ��.��� �����<�/ 	� ��
�� 	��� ������ ��'�� +��
�� +��/ � ���� 	��� ����0��� ($.��� �  ($���0 +�$)� ?� (�� ?���$�����'� 8�� �)1 ����0

�2���# �1 4���' �"�0 6����� �* � �����* 	� ?� &�� �������*����)/��� 4����I)��  
N)�* N)�
�                 .                                                                       

4.8���
 �1� 7�����:                                                                                

 	��� 8���� �  =�?��/$�)�  6���� ��� ����������� ��/��0�� ����.� �5�1 ��*  �)�* .      
5.�-�
 A�����
 ,����
 ���:  &���� �������� 8����� � 8/�� 4���#�� ����.� C����� (*����� �����

 	�1 7��*�� 	� ������ �'��1994 �1995� 	�1 	� ���K ��� 8���1997�1998��5<�� �� 
-��  	�1 	� 8�'������ ������1998 �1999 .                                                        

6.$@����
 $��� ��E�                                                                                  :

 ��S���)��  G��  � 4��� ($��� 8���� �*�� 8�/ (����� F��� -.1 ������ ������ 8�/ 	�
6�$��  7�.�� �
����� C50� 	��� ������ ���� 	)/� �$��� 4��1� �
 �����I�� F�� ($��� +��� �

����5��.                                                                                             
7.�:�)�
 7
���� >�/ ,��H� ��
 ,������
 A����:                                                     

� �
���� ��*���� 3��� ��  2�� !���� 3%�� 9���� 9�)� ��*���� ����� ($) C���� �  �*�
������� +�,
 ���4��1 ($���� ���0 �*�� 	� +�*����  8��  8� ���0�� ($���  ������ �

�(
��L ��*���� D%
 ��,� 4���� 	� ($��
� -�� �%
 3�,�� 	�������         .                         
8.�� ���� ��
 ��
�)7�:�)�
 ,:                                                                                 

  �
� ��* � !�� ���� 8*� %0B� ����� 8�/ ���'������� �1 � � ��� -�� G����� A
 ��
���� ��/�� ��� �/���� �)�* �)
 � � ����0T� G����� !���  ���� � ��%��)��� 4���<� �

6��"�� ��� ���?��� (�=)�� "���5. )1(                                                                                 

	.� � �$) �*%) ����� ��'  4�1 	����� ������� 6�1 �#�        :                                                       

                                                        Wall Street     ��#:  K�����  ����� ��'#)���:�
 ��'#(1929: 

     �� ������� !���� ��� � 4��� ��$� -������#��� ���#)� ������ ������. � ������  ���0 ��)"����
 	� ������ � �*�� <���� A��� 4��k� �/��) �+�/ 	������#)�� ���?�� �������� ���0���� 
% D

 ����� +���� A��#����*?$����� ����� 4'$/'`)����  ���' ����� ���� �
 4��%������ D. �*  �
 ��*���� ��*����( � 6�*�B���.0���� A��#�� ���� � �� ��/� �)  �#��� ��/��0�� A��#�� �5�


��� ���$� ���)��� ��
 ��/������� �  "�� �
��������� �� 8���������� �� �� 8��� 9�	*��  A�I�
4�"����. � ����
% ���
�'�� 3������� -�� �������� ��#�� ���)���1 ��$� 4����� ������� 2�� �

��L +��� �����  %��� ��L� 6����� 8���� ��*����F��*�� ��*��.�B ���* !)�/ 6�=�� ��1
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 �%�� D�� ��� 	� 8���($�  � ���' !./ � l���)�����
�'�� 3�������. 	� �(�11929 
�)�* 7�����) ����� 8?0 � (�� 8* C/� 4���/ �����. � �$� �'�� 	��� �?�$��.� ��=)  �=)

<� 	� A���%������ 7�  �)*  +��� � ��)���� 8�0��� !���  ($��  �$��� '��/��10%� %�   ($)
 ������ ��)�*10% !."�� ��� � "#��� +�����($� � 6����� (�#��J��� ��#� ($5��� �#����  

90% 	� �=
�� ����� �$��� �% 8�� �)�*� ����� 7�-�� 15.%  �?�$���� D%
 !��� ���)����� 
������ �#.� � �4��� ������ -�� ������� 	�4���� ��#") ��L.� �
 �  C�/�� ���$� -�� F� 

 ���."��� ���($��� +��� -.1��/ �"��� �)�* .��� �� �"��$��� ���� � ����� 	� 8��� 
����* 1929�  	� �23  ����* ����)�  ����� -�� ����/��� 8���� ��#�� � �)�5�� �B� ������

8�� -�� 2#��" 	� ���#) �����.  ���$� ��%�� ����������1����� ����$� �.�" ($$�  (�� 	  �����
� �($$�  C���($� ���? ��� C�� (� A�0)��  ��,)�/ ���'.���'��  8���J� C���� -.1 ���$�����'�� 

 -.1 �������� ����8�  ���� ����� ($$� ������ �($�.1 ������� ��%�� +�"���� ��#��� C��� 
������ A��0)� ��� ($�.1 ��"I5.                                                                  

 	��24 	���� 4��
' ����B� ($��� C�� (� ����� 9�0�� (�� ����* 13  	� ($� ���.6.�0 
� ��1�"#����1�)���.  ��*��� 6����� �1����������� ($��� +���� .�	����� (���� 	�25 

����*  �B� 2�� �.�� �)��� A���� ����� � ���
 ����
 9����� ��� �������� �*� ��� 	*���� 
�.��� �)�* 2����� 8* .	�� 29C�� (� ����* 76 � ($� ���.���$)� 8�� 3% � ��*  ������.       

  �/��)������� 2)29  � ����*13 ��0�� ����)30 ���) ����� ��� � ���� ���. ��I���� 7��
���25 ��.��� �$��� ($��� A�� ������� -�� ��1. �)� 	��1930 �'  	*���� ������� 2/��

-�� 8��� ���"��� ���� ������ &�� 4��"08% �)�* �  ���0.9 %(�1 "#�1929  	�� (�11933  
 ! ��#� ���� 25.1%� 
 ���)��%)  C�/ -�� 	*���� 3������� ���*�� �(����� +��   .            
 (�1 8�.���1932� )�/ ��� ��, A�0)�' -��41��"#)  � ��*  ��$)��1100	*��  6��  
� -�� ���"��� ���� ������25%� �	*���� �������� �#��� ��?�.                                  

 *��'�
 TH@ U.��? : �'�� D%
 �'�� ������� M���0���:                                         

 1. (�=)�� 	� 	��)�� ���#���� �1'1'	*���� 2.*B�                        .                        
2.������ 
% D�'�� ����) �.��" 4����                                      .                         
3. 4���'���  	���*��  �5�0)� ���#� 6������ C������33%� �9.�  � 4����� 8?0 ����� 

1929 6��) -��1933 ��*   �10000 �6�� 	
�40 % 6����� ���*�����  >��5�
���1���� ���0� � ���*�� (
��I� ���0.                                                        

4. ������ 	� ���*�� A��0)������  -�� 7�����)� 3'*��� 6���� 	� 4������2.6 %	� 4�����  
1930 R1933 8��#5.2 %�)�1929. ����� 	���'������'�� 4������ ��� C����  ����� ��#)�� -.1 !."��
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�A��#�� ������ C �*��'�� 9�,� A�1 4���' !��� A��#�� -.1 ���."�� �5�0)� �8����. 
*  $�/ �� 7���� ��� ���� � �������
 �����
1929:                                              

 (�1 ����� 8�� ���$)� !���  (
  '�/�� �*�1929 	�T� -��                 :                     
1/ >����� ����  ($���  �
����� ���$)�� C��� �������� �$��� '��/�� ��-�� ���#� ������ . F���


 ��5���% ��,��� D�  ����  ($���  	�%���#��� ������ �5 �)�* ����� 7�.                      
2 / -.1 &�� � ���� A���� 	#.�"�..� 6���  "����� ����� 9����� R7�%)KR  	"������ 9./�

�'�� 7.� 	� !���� ������� ��� S�/ G�* 8���� ��* 2)  F�1�� 	�������                      . 
3 / �$�)�0� ���'� ������� ��� �  @�� -.1 2)?1< ���
 9����� ��) (�$��� C���  A���� 2/�

�$�� Y��� ($��� ����  �  � �	���"�� ���� �1 .                                                      
 *��/� ��
 ����
 >�/ ��'�
 ��	J :	.� �* ��1�)��� 8���� A�� -.1 �'�� ���K (
  '�/�� �*�  :
( �� �� � �� ���# ,� �: �� : � �./�� ����  �"�
137% �)�1929  -��93 % ���1933      .
– ,�����
 ��:  � �./�� ����  �5�0)�166% �)�1929  -��136 % �)�1933                   .
– �0)�� �8��� 9 � (*��� � S����� �5��/�� �5�0)�� ���"��� ���� ������ ����./)� 	��  

 � S����� �5�0)�120  �)� 	)������ 2�)/ ���.1929 -��75  �)� ���.1932 . 	�� ��)�� 
�� �5�0)� � S���315  (�1 7�� ���.1929  -��72  (�1 7�� ���.1932     .             

– �.� 8*� ���0�� ��.0���� 8��� 9 � �"�)  -.1 9*�)� � ������ ��� �#�"�� 8�0�� �5�0)�      
�A�0)� 3%�� 8��� 9 � ����� -.1  �1325  (�1 ���� ���.1928  -��1.6  (�1 ���� ���.

1933    (�.� ���)���. ��* �#�  ���./)� 	� � 219 )������ 2�)/ ���.	  �)�1928  -�� A�0)��30 
 �)� 	)����� 2�)/ ���.1933                                                                       .

– �  �5�0)���� 	�)� ��� ��/�)��1929�1933 �45.7 %���� ��1�)��� ���.��� ��$��) �������
����"��� ���)��  ����./)� ���)�� �������� ���*���� 4����� (6�)��� ��#� 	)"��� �$.0� 	� �5��0)�.)2( 

�� �	: �����D
 ��� �
 ��'#1997:                                                                       
<  ���� 
�
��# ���J ��) �� - ��� �� ����
:  ��$�������  ��� !�)/ 8��� ���������K �  � 

�$�.1 �."� ���)��  �����T� ) �9��� ��)?���� �N)�* Y)�
� �������� �4����I)��  ��'���� �����)��)�
�����*� ����.����( �����$)  ������ ��)��� (�� %) ����*27/10/1997%��� �3 �."  (�� 2�.1   ��)���

��)/���  &���#.")� �'��  �)?���� ��1��� ����)� (  -��  �./� �)�� �#")�� 8�� ��#�����  
($���  ���� �$���5�0) ��� 8*��.    

 

�� ا	�ه�ب ا	"mاوي و  )2)(1( ��.37- 84،33- 83ص×ص،#)*% ���V،K)ونWد 7#  
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< ����# ��'�
 �����D
: !���  4�1 7�)
� �	
 : 

1. 	� ����� A��0)�� ���Bhat )	
� ��)"��� �.��� )?����� (  (�=) -.1 ���1�� � �.��" 4��� ���
�'�� 	����� ������ 6���� ���  8��� >�"� �5�1� 	/��0�� A������8�1��� -�� ���"�0. 

2. 6�56���<� ���*��� ��������� �1��� 	�������  �������� 7�*������*��� ���'��� 8��  F��
 -.1 �$���#+��/� ���?�<� ����)��  2$/����'��. 

3.���5� 8?�0?� ��3% ���  ������ 	�)?����� �#�  (���� 	� ��/��0�� ����"��� �
���'�� ��$
 : 

�/R F�   A��0)�����   ��)������ 6��) 	� ��1�)��� 8���� F�� 4������-��  9�,� ����8��  
 �05-�� )?���� �#")�� 8�� ��#��. 

!/R F�   ������ ��� 	� A��0)��	*���� -��  �?��� ����)�����T�  8*�� 2� "���� 	���       
�  �0c��  (�-�� ����) �/�� 8+�5�  8���������T�  	������� �������.                                                           

 80�� ��?�0<� � �./ 4��0�� ���)��� ���* �#� (�1 ��) -.1 ����������  8���� D%
 	���
� ��'@� �5�1 ��*  �$�.�/	
                                                               :                            

1.���1�� �)�� ��#��� ������� -.1 "����                                                                     .
2.���1�� A��� 8*� 	� +��� E��0�� � ������ ��#����� -.1 ���*���  � ������ ���� 	�)/                 .
3.A��0)�� ��.��� �?��� ��� 	� �����                                                                           .
4. �#��� 6�5�=)��� ���������� ����  ���#�� �������� �=)��� �#��� 6�5� �/��) ������ �                .
5.�����* (�1 �$� ��#� � �������� M#)  �������)����� �.���� ��*���� � ���*�� +��  �1 ��
� 	#�#��� (/��� �1 6�*��� �.��� � ���0� ����0�� � ����� ����,����"����?�  ���.�.� �������

 �#)�� �	�)/��� � �#�.� ���* ���#� 	� !��� � �E��0.� 8��� 9 � !��
.                                                         
��	J< ��'�
 �����D
:                                                                                               

#/(�@��	J  ��) �� - ��� ��1� >�/���J:                                                        
-.1 ���5�� � ������ ����� -�� ���K ��� !�)/ 8��� ������ �'�� ��  $�����������  -.1 �

	������ �$0�)� 	1��/����$
  � 8�� � �:                                                        
 R  ��������� �=)��� �#��� 8+�5�–�$) ������ ���0�R ���#�� �������� �=)���                              .
 R  ���� C�� 	� 8���� D%
 �
�� 3%�� ����� 	� ���)/�� 8���� 9�,�� h/���� !���)��

��1�"#�� 	� ���0 � 4��0�� ���)��� 8?0 8���� D%$� �)�� �����.� �$/���                                      .
�/ ( �@��	J ����1�
 ��1��
 >�/:                                                                                     

 R � ��
�� -�� �'�� �� 	 �������� �������� ����,  ���0� ($��� ����  	� A��0)��
����)/�� 4������ ��*���� �����*������� 	� (�1 "��
 -�� 7�� 3�,� �  C����� � 	������ � �    

���1��/� ����� -�� �/� �� ���"� &��� -��                                                                    .                    
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–  ��A��0)�� ��� �?1 ��� 	� �����T� ��/�)�� A�1 	� ���'� 2)1 (/)�� �'��� ��)��� 8�
 ��=) ������� ������ 	�A��0)� �$)�� .                                                                                        

 �*���� ����T�� @� �.���� �'�����T� 4��/��� �*�� -.1 ��� � ����,�� A�� ����� �	����� 8
 ������-��  �/����'�� 8���� A�� C ���)���� 	����� 7)��� � �	����� �#)�� ���)� (�� &�� �

 (��#�� ��#����?�$��  ����-�� ��)��� 8�����  ����   A��"��� 	��� 2�)5� +��/�  � �./
����� ���/�������� -.1 ��.*�$�� �����I���
 �$�)�� 	��� ��)%�#����� ���)��� 	� 8���� D�  ���0� 	�

�������� ��)�����                                :                                                       
 R �����T� �?��� (��#� 4��1�                                                                                 .  
 R �����T� 7�)��� � ��1 �?L�.                                                                              

T� �'�� � ��.0���� 9�����H�����                                                                          :
� ���5#�� � ��1 �'�� D%
 ����  � 	������ ���#�� 	�)��� 9����� +��� �� -.1 ������� +���0�

8��?�#�� ��'�� D%
 8� 3���� ��I�                                             :                              
8��� 9���� :��'�� >��)� � 4��� 8�� ��.*�� ��?�0<� G����� �*��� (��
�� 4���5                  .
	)���� 9����: ��%��� � !)�/ %0B� �  �$��% �'�� -�� �5��� 	��� 4���/�� 8���� ���#�� � 7�%

������ �$������ '�'�� 8?0���                                                                                          .
&����� 9���� : 4���5 	1���� � �
����$/�� F�� �#��� ���/� ����� �'�� D%
 � -./� �#�

��������� ���?�<� +��/�                                                .                                                 
C����� 9���� : ������ �"�0 �1 !�#)�� 6�*� � �����T� 8��� ����� 4��0�� ����"��� ��

 4���� �$� 8����� ����* 	� 8� !��� ������������  -.1 (�#� �������� ������ >���� 8?0 �
*�$�� ���?�<� � �)�� 9� ��#��� ���/� -�� ��#� �  �*� 	��� ��.  M��0� -.1 �1��� 	�������

4��/ 4���� ������.)1(                                                                                                                                
�	��	 :G���1�
 ,@��
 ��'#)�����1�
 ������
 ��'�
 ( � �2008                                         :

1/( ��'�
 ��
��                                                                       :                

     �A������ -�� �'�� ����� ����  �1 '/���� � 6�0��� (  	.���� '/��� ��* +���������� �����
�'/��� >��� �4���*�� ������ ��'@� 7���� ���� ��*� 2)��  ������� �  !/� ($)  ��)=� ��)����� ��

������ 7�% 	� ($���   ������� 	� A��# ��*  	
 ��*���� ���� �)�* �#��� �%
 6��) 8?0�
�	�����  �.� &�� ������  8�	��� ����)��  �)�* 7�%� ���)������ 6��) 	� ����� �%
 ����

��*���� ����� � �������.                                                                            

 

��ن �n8 ا	7?�� ) 1((. 208 - 204ص ،j،1998)ا�!r،دار #$��وي 	!�() و ا	��ز&% ،ا	���&6 ا	�و	�،د   
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2/(  7	��# ���
 8��!�
��'�
                                        :                                

      ��1�� ��L ������� ��5��# � ��*�� ���*�� ��/� -�� ���� �'�� ����  	��� 6��=�� ��
 ��5��#�� ���)�  +��*%  +�"�� !)�/ -��A������ ������ -.1 ��#�#��� ($����� ���� Y����  ��% 	��

 ������ ��L S���  	� ����"�� ���)�  ������������� �$� ($� (.1 � ���/ 	�.  ��/ ������� �*� (��
�$�.1 4�"���� �*� 4����� ���1� �
����)��  (�$� -.1 �
�1����"F�����" ���� 	� &��� �*�

 !��� 	��� �����������/��  -.1 �1��� ������)� �1��� F�����. )1(                           
3/������
 ��'�
 ��
��:                                                                              

 	� F��*�� 8����� '/�)������ �'��  	�������)�  (���� ����� 	�2007  	�4����� �������  � ���
 8�"������ :                                                                                           

*  ��
���2007:                                                                                         

 3��#��� �
��� A��� ����� (�1)� � ��)��� ���)��������� -.1 ����* 4��#� ����� (��*�� G��B�6 
 	�4����� �������  	� 9?�<� ���.1 -��  !���� ����� ����,���0�           .         

* =��4#2007:                                                                                    

��'�� >���� �"�0 (�  ��
��� ��������'*��� 6��������  (1�� 80������ �������      . 
* ����:#2007  >�B ������2007:                                                                     

 !��� �$$�  ����  	� d����* d�5��0)� �.�� F��* 6��� 4�13��#��� �
��� �'                   .
* ��� �2008:                                                                                         

 	"������	��������  	*����)3'*��� 7)��� ( -�� �"#)�� >���  ��?� �������� 2����� 8�� A�0�3.5 
%	��)���� (/� �% +��/� �
� � . -�� ��/���� 25��0� F�/�� �2 %8���  ���$) � ���)� ��� .        
*17 ��
��� V2008:                                                                                    

 ��*�����)�"�����  7)� (,�"7�� ��%��)     ."                                                 
*11 =���2008 :                                                                                    

 �/���� ���/ ��'*��� 6����� ��$/ ���5���� ����.���� .                                     
*16 =���2008 :                                                                                     

  	*���� 8�1�� 7)� +��� �.�� 9��� ��L�� 	� 	/"')���� ��� " 4�1���� C� ��� ����
	�������� 	"����?� ������                                       .                                      

*7 ������2008:                                                                                       
�)�'0�� 4��'� � ����.�� 8�/ 	� ����?��� ���1�/�� C5� ��*���� 3��#��� �
��"7� 3���� "  

 
�� ا	�ه�ب ا	"mاوي و VW)ون ، ص) 1( ��  . 51د 7#
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 �"3� 	)�� " -�� �$)��� ����* C ��$���� �.*�
 4��1< �$)�/���� 	��� 4����� �.�" ������� ���
 ����200 ���. ���� .                                                                                

 *15 ������2008:  8�1�� 7)� 6���1�" ����'�%��� "�.�� �)�� 2�?�J�  6����� '��  �� 
�
� ��*����"�*��  6�  7)� " 	� 8�1@� �0K 7)� +�������� 8�� �����  7)� �
"l)�� 8��� ."  

*�� ����� 6��� 4��1 8�� �� �����.� ���)� +��)� -.1 ��70 ���. ����  �$��/�� ��*  �$/���
� (� 7�% �  �� �6�.���� ���/ G�� -.1 ��'*��� 6����� ����� ��� 	� d������ C/��� C)

������� ��������          .                                                                           
*16 ������2008:                                                                               

 (�����  	� ��B� �1�/ ��*  C����� ��� 8��� ��,� ��*���� ��*���� 	������� 	"������"2��  3K
	/ " ��#� 4�1�� �$�) ��1 9?�<�� 4��$��85 ���. ����  7?�� 8��#9.79 %� �$��� �.     

*17 ������2008:                                                                                 
	���� (�=)�� 	� 6�5� 6�.����� �
��
�� 8���� ������� �������� . ��'*��� 6����� 6�*��

������ ����,.� ������� (��#� -�� ������ ���.��� .                                         
*18������2008 :                                                                                     

 	)�"����� 7)���"	� 9� 	) ���� " 2���) 3����"9  �  	� l�� "9?�<�� ��$��. ��".���  ��*����
 ��#� �"0 ��� �$)  �.��700 ���. ���� �.��#�� ��L �$���  � 6����� M�.0�� C����          .  

*19 ������2008:                                                                                 
 	*���� 9�����l�� E��/  -�� +��) 2/��"d���� 7����� "�"0 �B��  (���� 3����� 6����� %�#)�

 	� �'��4����� ������� .                                                                          

*20������2008:                                                                                      

  ���� ���.��� 6��*�� �./�1 �"0��*��� +��� �5�� 4������ ����,�� 8���.                 
*23 ������2008:                                                                                     

 	� �����)�� -.1 -I"� ������ �'����� (@� ����� ���/��4��  	�7�����).������ ������ 
	���� %�#)k� ��*���� �"0�� 8��� �."��� (�  �$#.� 61�5�.                                         

* 26������2008:                                                                                     
 ��� ���$)�($�  ���)��$�� ��*�/.��� ��B���� ������� �1�/��"9����� " 7�*� !��� ������� 	�

�$���'���� +����� -.1 �$���� �B�� . 	��4����� �������  3����7)� "��L�� 	� 	/ " 2���)
"8������ �")��� "��������� ��".��� 4�1���              .                                      

*27 ������2008:                                                                                    
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 C���� 8������ �")��� ���, �.I� ��*���� ��*��� 	*���� 	����� b������ 	� ���$)� ��*  	�
 	����� ��/�� 	� 2�/ 7)�� �$��� 1.9����.                                                   

*28 ������2008:                                                                                  

 	� ����� C5� ��*���� %�#)<� �"09�I)�*�� . 	�������   (���� 3�/�"9����� " ��".� 8�� �
�*�/.� ��)��
� _����*��� . 	����)�"���  7)� (�B� F�/"��� ����� 	.I)���                     ."   

*29 ������2008:                                                                                 
�� !��)�� 9./%�#)<� �"0 A��� 	*�� .����� 8�� ������ �1�� ��� ��$)� C/��� � �.�.� �

�������� ��������  6����� d��)� �$1����� 6����� ��� ������� ���� �.��� ��� 	� �4���
�$��% 8��� 4��1� �.  7)� �.1  �"0�� A�� 8�� �"!��L 	��� " 7)� 2���) 3���� 2)  	*����

"����*�� "��������� ��".��� 4�1���                                                            .         
*1����:#2008 :Q����� 9./  �"0����2� !��)�� 9./ A�� ��� 	���� %�#)<� �"0 �#� 	*����

 b5� �1��700����� 7�)�.� ���� ���. A���<� -.1 4��#�� �$����*� � ������� ������ 4��$)�� ��*
F�0  4� .)1(                                                                                      

4/ ��	D
������6�
 M� ��'��:����
:  ������ ��#�� 8�'�' 	
 ������� ������� �'�� �  ��"� 	�
�)������ �������� ���"��� ���� 	�  ������ ����  �#�� ������� ���T� ������� F��� -.1 ��

 �  ������	����� ������� �	� ���T� D%
 8����           :                                            
��# : ������
 ��'# ���� 7�:�)�
� K� ��
 ,� ���1�
 =;�B:  	� ���/ ����K �'�� D%
 ��.0 �#�

 � ����.� ����1 ����0 -�� �� ������� � ��*���� 4����� ������� 	� ��������� ��1�"#�� ���*
(�1 � ��*���� 9?�� 8�� C����������,��� 7�)���2008  (�1 -��2009 	���� "#�

40% � ��*  8����116 �L 	�*� (1� -.1 �*��  	� 7)����.�  ��%�� �                     .    

�� �	: 7������
 ���� 
:                                                                                 
 ����  	� ����������������4���* ��5��0)� ����#� (����� 8���� 	��� 	�� ������� �������� ��$�

�� ������ ������F�0�� ����,��� F��*�� 7�)�.� &�� 3%�� ���*�� ���$)�� �. ����0 �����
 �1 8#� � �� �'�� 8= 	� ������� ��������4R5 �� 2�.1 �."� ��� ���� ���.���������� ����0� .

 �	��	 :������
 7��1� ��� �: (���  �  ������� ������ �'?� ���)���� ��$�� ���T� �  ������� ���"���
 ������� �$�� ��(����� 8�� � ���*�� 	� ($���=� ���?�� �#� &������* 8*��� ���'� � �� ��

	*����. �B� ���"��� -.1 �'�� ���T ������ �����#��� ����  ������� 8��� �=) ����#� &��  	��
 	����� ���'�� ������� ���"��� (/�20  8"�1 ���.C ���$)2009                                   . 

 �1�
�:  7;�1�
� �@H�
 ��1�# ����� :                                                                 

 �?��� ��$� 8��#�� 	� ���� 8*��� �'�� +�)�  �"��
� ����� �
��I� !
%�� ����  -.1 =��� �#�
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.��#�� ������� �?��� 7.� ��� ��?��� 3  6���� ����  	� ���#��� (�1� 4���� ����I� 8����.� �
 -)�� F�0�� �?��� 	��� -.1 ��� � ������ ��� 4�1 ������ ��� A�0)� �� � A���� �$5���

 ������� 4��/��� -.1 �5�  ��,� �* 6���� ����  	� ���#���� (�1 ���� �.0 7�%.               
����?:������
 ��1�# P�? 
: ������� !����� -�� "�)�� ����� 	������ A��0)�� C/���:          

1.�����5��� �������� !���)� .                                                                    
2 .�1�#���� "����� ����)�: ��� ����)� � ������ �B/�� "�� ($�  � 2*.� � C�� -�� �1�#���      

� ���.� 8�� � ��� �� �)�* 3%�� "�)�� �$���� 9 � -.12�����  ��$= ����� ��5��� 4����� 	� �' 
������� ������ 	� �
����0 	"I�� 7�% � �	*���� 3��#��� �
���. � ���' C�� ���.�� ��� &��

 �1 "�)�� � A����� ���)���* 8*�� "�)�� ����  A��0)� 	� (
�� � D,��� !�."�� .          
3.	����� ������� �) +"�:  ������� C.��� -.1 !."�� A��0)� -�� 	����� ������� �) +"� F� 

"�)�� �$��# 	� 	���� � (
�� � ������ ������ A��0)� 	�               .                           
4. !."�� � ��*  A���� .                                                                           

�����:������
 A��-��
 P�? 
:  �)�* ������� 4��/��� C/��� 8�� �B� ������� 4��/��� �=) �).1 
) -���� 4�.� �5�0)� &�� ���I.� 4���* (�1 �1982                               .           

�1���:,��?���
� 7
�?���
 >�/ �	�
:                                                                  

 7�)��� � ($����� ��1���� !�� -�� 7�% F�  &�� ���0���� ���0��� -.1 ��.� �'�� ��� 
 ���#�� �/��) C ���0� ���0�.� ��#�#��� ��#�� A��0)� -�� ���5<��� 7�)��� 	� ���0��� �#�

��� -�� � &��� 	������� ��������� 	� ���� ����  -�� �$����4���*�� ������� ����0              . 

� ��	:G����6�
 �� �
 7��1� >�/ �	�
:                                                                

  	����� 7)���� 	����� �#)�� ���)� � 8*� �������� ����-��  (=� 	� 3������� �)�� ���� D�/��
(�1 A��0)�� -�� (����� 8��2009  � ������� �'@� 	����� (���� �
� A��0)�� �� ���-�� 2010  

� -�� ���2013 .                                                                                      
�1���: "
���
� ���
 >�/ �	�
 :                                                                       

  ���'��� -#��� �'�� !��� (����� 	� ���'�� +��#���� �#��� ���� �  -�� �������� ���* ���� �%� ���0
-�� �'�� ����2013�  >�"#)� �  A��0� 	� 8��� ��*, ��*� �  � !��#� 8���� -�� ���5<��

 ���'� 8���� � ��'� � �
� ��#� ��*�� 8���� -�� ��)��� 8���� �$�"�� �)�* 	��� G)��� ���1����
��*  (����� 	� +��#���� �#���.  )2(                                                                      

5/�����1�
 ������
 ��'�
 ��-
��� $��1�
 ��� ,� �������
 �����
:                                         

 

)1)(2 (� ��� ا	7 L!M�              .334-  317 ،271- 268ص  ×ص#)*% ���K،  ،د �� ا	
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  �  8�#�� �*��$.*� 	� 6.�0� ������� �'�� �$/��� (����� 8�� �$�%0�� 	��� ��+��/<�             
����* 6.�0� � �$)�5�� ��*%) �$):                                                                  


/��:����
 A�����
 7������ ��� ���:   	��� ��+��/<� ��� ��$�%0�� � �'�� �$/��� 	.�:          
1/ b5700 �*��$�� ������ +���� ���� ���..                                                         
2/�"0�� � 4������� ��*���� S���  � 8��  9�,� 	� ������ �
��.                          
3/ ��)� �����5 ��+��1� G)100��*���� � -"���� �#�".� ���� ���..                      
4/ S���  -.1 �$��#� (� 	��� ���?��� 4������� ($)1 +�)I���� �)1 ��*���� +��,�� ��5������ �����

��� �#��� (� �����.                                                                                   
5/�$) 4���� � ���'�/ -.1 C/�� ��5���� C�� (�1.                                           
6/ ������ �c��*�� �����	�����  �����5�� ��5��0��� � �������� ��%�� ��*�����500  6� 

����.���� (�1 	� 2���.�� 	��� ��� �*��� �1 E��0 �$�� ��/����� D%
 (=� >�"#�� ��,�� 80�
M�0��.                                                                                               

�/ ��� ���5���
 ��/� ��
 �����: ��*���� 4����� ������� � C���� ��1�)��� 8���� ��*��  
�����)�"�� ���)��� ���)�� �����"��� � ��������� ���)*� 7��� �"0 ��5� ���� 	
�:                   
1/F��*�� 6����� 9?�� C).                                                                        
2/ 8��� �.������#��� ������ ������.                                                               
3/	����� 3������� �)�� (1�� A��#�� ���� 4��1�.                                                    
4/� A��#�� 7����������� -.1 8����� � ������ ����,�� �*��� ���#)�� ������.                 
5/������� ������ �'�� !�� ��* 3%�� �
��� A��� ��� 7����.                                  
&/�����
 ��� � ���� ��� ���: �� �1�/ 4��� -)��-.1 ���� 	�� ��#)� �"0 ����:                    
1/4��5��� ������ ����,.� 	�'/ (�B�.                                                           
2/4��5��� 6����� 	� ��1 8��  b5.                                                            
3/ ��5C������.                                                                                     
4/6����� ��� A��#�� ��5� �$.��� 4��1� -�� +�/.�� ��)�*��.                                    
5/�  4�1���� !���*�� �� ������ 6����� �1 ������ C��� ���� 8*�� �.*� 	� (��1  ��0 -�� 8

6����� ��� A���<� ���.1 6�)���� 	������ 3'*��� ��$/�.)3(      

                                                                                                                                          

 

�� ا	�ه�ب ا	"mاوي  )3(  ��                                                                  .64- 63ص ،#)*% ���K ،د 7#
                             



��ا�� و ا���ا�����ت ا�����ر �� ا��	�� ا�����                                                                                    : ا�	�� ا�����.  
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��;? ���
:                                                                                      

     �� � ����� 4��0� ����� !."�� �����?� ������� -�� ������ 8�0� ��/�������  %0�� �  8/ 
�����?� ��.��� 2������ �#��" �� (��0��� 7�% 	� ?5� ($�@� 	����� 8�.�����  	� !."�� 3%���

6��= ����) � ����� ����� ��� m��� �������� 6��=� �1�)���� �� 6��=� 8���.� 4B�)
(��#� -�� ���0  %�0��� �$$�  �$�� 3������� ���#��� �#��" (�0��� �  ��� ($�@� 	)��� 8�.����  

� 7�%�  8?0���� �%
 �$*��� "#) 6���*� ��')� ����� 	5��� 	� �
����  �*�� C  �)�� ����
8�.���� �%
 ����  ���� ������ ��0��� ����*��$� .�.���$� ������ -�� 8����� ���$)�� 	�  ����

 ����.��� � 3 85�   	)��� 8�.����(  8�.���� 	�����.                                                
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 ����� ���	
��
	
:  

      �����  ��	
�� �� ��
����	 ������	 ��	���	 ������	�  ������
����	 ������	 ���	 ������ 
 ��	
� �� ����	 ���	��� � � !�"��	 #
�$��	 � %�	 ����	���	 �������	 �� ������	  &'( �)���	���	 

�� ���	
���	:  
�+ , �� ��	
��	� ���$��� ����-�	 ������	.  

/+ �	�
� ������	 �(�
"� ���	 ��	
��� ����-�	 ��
�	� �� ����$�	� �� �����	 ���� �	� ��  ����0��	
�����	.  

1 + ���)��2	 �
��" �� #�
�"�	 �����)��2	 �	
$��	.  

+  3��	�
�  �-$ �)��!���� ��(����	� 3��  4���� �� �-$��"�	 �� ��(
$	.  
& +  �-$ 3�� �5�6�� �	�
�  �(
����	� � ���� ���	 7�%� 5��	��8�  ���	 ��9�� �-�-$� �����   
�� ����)����	 ����$�.  

 
�� 2 ��:	���  �����	���	 �������� ����%��	� �2������	��  �	
���	���� ;�'�� �<	�	
���� 
��
�����	� ���
-��	 �2	�$�	� �	�
�	� � ��� ���� 	�"$ ;����	 � ��	
�� ���	.  

 ��	
� ,�� ���	���	  ,�� ��-=" ��> �� ���	 �� �%�
��	 ������	� �	��?  @��"� �� A�>���	 ���
������ � ��)� ���	 �9%� �� ��
� 
��: /%���.  
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1�����	 ������	
 ���	
:  

��� B6� ���� ����C��	 ���	 �="� ��� ����� ����� ��(��� ���� �� #�D	
(8�  �)���� �(� ��:  
	+
�8��	  ����>�� ��	
� ��1	�
<	� � ���=��� �� ����=��  ��	
��	 
�	�:��E����=�	 F����  ��������

	���	 ���	 �� �%�
��	.  
/+  
�	�: ������	A	�%?� �� ��������� "�-��	� ������� ���=� �	'��  ���� �96 ��G	
�? 	���	 

������	.  
1 + � -��>�� , �9��� A�>���� ��� � ������ 4H�.  

+  ������ #�: �� -$��	G�H��	 A�>���� ������	� ����
�	 ��%	���	 �96 ��  5
��, �	���	  �������

 ���=�7�� �����	  ����$� �������	 ��������	 4H���	���	� 	���	� 
� ��
���	�>����	 ����� 5.  

2�  �����
�� ���	
:  

���  B6� ����#�	
<	  ���� �� �����	A�H��  7�%� 7��� �� @����� A	����	 7�%� �� �	�-� ����
#�	
? �������	 ���	 ���( 7�%��� ����� , ��� �� �����6�� 7����� ������.                                    

3���	��	
 ���	
 ����:  

�A	����	 7�%� 7���� #����� ��� �	 &'( >���� �������2	 ��"6���� 4������  �����	 �9-��2	�
3�	
<	�  4��% � � �������$9"�	�  ���9�	A	
� � =��C�� � �� ��  4������	A�=�<���  �9� ���	�

������	 ����0��	 � � 4���� ���	 ��� ��� ��� �	 ,�-� ;�' ���� ���:  
	+ ��(���>�� ������	 ���	 ,�C��  ���>�� ����� ��� ����	�/����� #� %�	  ��	
� �� ������	 �� %�	�

	���	 �������	  ���>���	A	�%<	  �9����� �>�����	 �>�6��	 �� 
$��� ���=��		���	 ������	.  
/+  ,�C���	
"? 	���	 � � ������	� � ��:	��� ������	.  
1 + 	��� ,�C�� ��:������  ��� �	 ���:�� ��H�6�	 �� %�	 ��>����� �	��?�.  

+���>	���	 ����$�  �� ����)����	�	���	  ��
���	 ��I ��������	 �� ������	 �� ��I�������	 ��  ���	

����$	 ��� 3�>��� �� JI� �� 7��
�� �� /�9�.  
& + ��	
��	 �-$� ��� ����	� ��=��	���  �9���� �� ����=��	�	���	 ������	.  
�+  ��:	��� ,�C��!�"�<	  �-�����	 ��������	 �� �����		����� � � #�
"��	 �� %�	� ������	  

 ������B�6��	 � ����>��	� �� ����)����	� ���(����	 �����  /%� ���	 ��������	 ������ 
�
$��
 ���	 �� ��������	 ���!�"�<	  ����$� � �� , ��	�� �%�	�.  

� + ������	 ����> ,�C��� A	���	��  �����	 K����	�, �L�.  
4� ���	
 ���� ! "�#�	
 $%�& '
�& (�) �������	
 :���	 	'( �� ��������	 ������	 ,(� ��� ���  

� �� ��'�:  



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

                                                                                   

                                                                              

                                                                                                                                                              
(  M� �	���	18/03/1976  &�
:

 ,�-� ��?� 21  �(� �, � �����
 F� !�"��	 ����	 7�� ,��-��	 ����
 ��	
��	 ��� >���� , 92،72 ���� 

10 �����  , ��� ����
��	 ���-�	
���� "���
 �#� $%� '
�& *+��.  

 ا�	�� ا����ت ا�
�	� ا����او��

 46  1,710,827 

 101  4,195,442 

  102  5,950,601 

 48  1,995,820 

 80  2,345,188 

 62  1,902,568 

  144  6,841,776 

  200  18,726,198 

 90  2,415,664 

  188  9,259,514 

 30  629,837 

 40  754,822 

 106  2,056,604 

 20  816,505 

 85  2,073,948 

 118  2,815,803 

 32  1,015,898 

 38  929,137 

 104  2,458,172 

 29  1,096,790 

 36  743,480 

 51  1,621,178 

 70  1,534,362 

Source  

                                                                                                                             

  

���� ا���� �� ����� ا���ار ��% $�#ان دور أدوات ا�� ���&�.��.- ���� �,(دة ا�*()&��� �� $�#م ا�
 .132،140- 130ص×ص

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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4��� ����.                                                                                          
�����	 ��>��	 ;���	.  

���)��9� ����"��	 �$%	��	 ����.  
��
����	 ��������	 �����. )1(                                                                             

����                          :                                         
 , ,:� �����	 ,�����	 /%��� � /10 ��24/03/1397 (

 ����	 7�� #
��� ,� ,) ��? �1050 ���� ����� ,�-� �
<	 1���?� �3
���	 3
�9�����	 ����<	 F� !�"��	 ����	 7�� ,��-��	 ����

 #�
"��	 , ��	 

� ����105.000.000 � ��	
��	 ��� >���� , 
1.050.000.000  ����� , ��� ����2	 ���-�	10

$- ����)4 �1 :(���� "���
 �#� $%� '
�& *+��
ا�
�	� ا����او�� ا�د�� ا����  ا���	� ���� إ���ل

 45.50  0.4   46.20  45.90  37167 

 45.30  0.2   46.00  45.00  92072 

 44.60  0.7   45.30  44.50  132598 

 44.50  0.1   44.80  44.50  44739 

 44.70  -0.2   45.00  44.50  52431 

 44.80  -0.1   45.00  44.60  42491 

 44.40  0.4   44.80  44.20  153663 

 44.50  -0.1   44.60  43.90  424665 

 44.30  0.2   44.90  44.10  54268 

 44.10  0.2   45.30  44.00  207250 

 44.10  0  44.60  44.10  14206 

 44.20  -0.1   44.70  44.00  17052 

 44.20  0  45.10  43.50  46230 

 44.40  -0.2   44.40  44.20  18429 

 43.90  0.5   44.50  43.90  46807 

 44.50  -0.6   44.10  43.50  64380 

 44.50  0  44.50  44.10  22925 

 44.80  -0.3   44.70  44.40  20886 

 45.90  -1.1   45.00  44.70  54859 

 45.60  0.3   45.90  45.70  23925 

 45.30  0.3   45.60  45.00  16405 

 45.30  0  46.00  45.10  35779 

 45.70  -0.4   45.50  45.10  33909 

Source:[www.asmainfo.com/charts]

  

  

                                                                                                                             

���� ا���� �� ����� ا���ار ��% $�#ان دور أدوات ا�� ���&�.��.- ���� �,(دة ا�*()&��� �� $�#م ا�
ص،2007/2008،)(.4- .��#ري 7&���6-،- ا�&#ق ا�*(��- ا�&4#د3-

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

1/+ ����?4��� ����
2/+ �����	 ��>��	 ;���	
3/+���)��9� ����"��	 �$%	��	 ����
4/+��
����	 ��������	 �����
4-1 ��#� "���� ����

       ��8� , ,:� �����	 ,�����	 /%��� �
700 ���� ����� ����	 7�� #
��� ,� ,) �

�� �"�6� :<	 1���?
1.050.000.000  #�
"��	 , ��	 

� ����

��	 7�� G��
��	 ��1.050.000.000

10����.  )2(        $- ����
� إ���ل !�ر�

 5/4/2011  45.90 

 5/3/2011  45.50 

 5/2/2011  45.30 

 5/1/2011  44.60 

 4/30/2011  44.50 

 4/27/2011  44.70 

 4/26/2011  44.80 

 4/25/2011  44.40 

 4/24/2011  44.50 

 4/23/2011  44.30 

 4/20/2011  44.10 

 4/19/2011  44.10 

 4/18/2011  44.20 

 4/17/2011  44.20 

 4/16/2011  44.40 

 4/13/2011  43.90 

 4/12/2011  44.50 

 4/11/2011  44.50 

 4/10/2011  44.80 

 4/9/2011  45.90 

 4/6/2011  45.60 

 4/5/2011  45.30 

 4/4/2011  45.30 

  
���� ا���� �� ����� ا���ار  ة�(ع �(�<، .=آ�أ .)2)(1(��% $�#ان دور أدوات ا�� ���&�.��.- ���� �,(دة ا�*()&��� �� $�#م ا�

-�)@ -Aري درا)*B�ACا�&#ق ا�*(��- ا�&4#د3-- ا



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

 01�� �#� $%�2 1� (��&      

  
Source                                                                            

                                                                             :                                        
 ����%	 	'Q� �� � �-����	 �����	 9I? �� ���� 9I? � � ���� �� � �K�� ����� �)9) �� C

                                                                                       .
 #��": ����� #��=� &�%�2	 7����	 �� �)��� ���	
��	 &�%�	 �� ����-��� #��� 1'����	 	'( ���>�� R�$

��
%�	 �� 9�� . �=�05/04/2011  ��� ���

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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�	
 $�	
 �1�2 3���4�  56
�789
� 0�)&� 0(  01�

                                                              ���� "���
. 

                                 Source:[www.asmainfo.com/charts]

                                                                             :

 ����%	 	'Q� �� � �-����	 �����	 9I? �� ���� 9I? � � ���� �� � �K�� ����� �)9) �� C
	 1'���� ���� 1'��� ����� R9)�	 G����	 &'(R9)�	 K���	 
��%�                                                                                       .

 #��": ����� #��=� &�%�2	 7����	 �� �)��� ���	
��	 &�%�	 �� ����-��� #��� 1'����	 	'( ���>�� R�$
 &
%� �� 	'(� �����L� ������� ���)�	 �� ���$ 
��� ,)��
%�	 �� 9��

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

 $- �#�)4 �1:(�	
 $�	


                                    

                                 
���: 	
                                                                             :

        ����%	 	'Q� �� � �-����	 �����	 9I? �� ���� 9I? � � ���� �� � �K�� ����� �)9) �� C
	 1'���� ���� 1'��� ����� R9)�	 G����	 &'(

 #��": ����� #��=� &�%�2	 7����	 �� �)��� ���	
��	 &�%�	 �� ����-��� #��� 1'����	 	'( ���>�� R�$
 &
%� �� 	'(� �����L� ������� ���)�	 �� ���$ 
��� ,)



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

����	 ���45.60 ��� �����
                                                                                      

                                                                                  :

 �� 7�8� ���
��� ��	��� ��>��	 �����	 ;���	 ��? ��$� ,)
	 , ��	 

� ����� #�
"��3.250.000.000 

 , ��� ����2	 ���-�	 �����10 , ��� ����
��	 ���-�	 �����
                                                                                                  

3���	
 3�1	
 ;��	
 $%� '
�& <) *+��.  

 ا�	�� ا����ت ا�
�	� ا����او��

 59 2,645,345 

117556 63 3,894,603 

 35 1,631,166 

 77 2,691,096 

264338 74 8,797,387 

277215 91 9,208,989 

173290 119 5,793,309 

493270 186 16,459,487 

 53 2,827,641 

 44 896,302 

106808 149 3,465,656 

 51 1,596,198 

 73 2,625,473 

 107 3,287,227 

149133 138 4,963,365 

 99 1,703,488 

166286 179 5,664,234 

193839 184 6,650,925 

391434 128 13,665,480 

342470 172 11,927,943 

 82 2,974,068 

 79 3,258,290 

 69 2,794,129 

Source  

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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45.30  �����	 ,���	 ��� �����06/04  /2011����	 ���
��	 �"�45.90 ����.                                                                     

3���	
 3�1	
 ;��	
                                                                                  :


�
$��	 �����	 ;���� G�=��  �� 7�8� ���
��� ��	��� ��>��	 �����	 ;���	 ��? ��$� ,)
 F� !�"��	 ����	 7	�3.250.000.000 	 , ��	 

� �����

 G��
��	 ����	 7�� �, �3.250.000.000  , ��� ����2	 ���-�	 �����
                                                                                                 

$- ����)4 �2( :3���	
 3�1	
 ;��	
 $%� '
�& <) *+��

 أداء���� ��  ا

ا�
�	� ا����او�� ا�د�� ا���� ا���	� ���� إ���ل

33.20  -0.1 33.20 33.00 80067 

33.20 0 33.30 33.00 117556

33.10  0.1 33.20 33.20 49134 

33.40  -0.3 33.40 33.00 80722 

33.30  0.1 33.40 33.20 264338

33.20  0.1 33.30 33.00 277215

33.40  -0.2 33.50 33.20 173290

33.00  0.4 33.50 33.00 493270

32.90  0.1 33.00 32.70 85932 

32.60  0.3 32.90 32.60 27288 

33.00  -0.4 33.00 32.00 106808

33.00 0 33.00 32.60 48752 

33.00 0 33.00 32.60 79771 

33.00 0 33.10 32.90 99430 

33.50  -0.5 33.60 33.00 149133

33.80  -0.3 33.60 33.30 50887 

34.30  -0.5 34.30 33.80 166286

34.90  -0.6 34.80 34.00 193839

34.80  0.1 35.00 34.80 391434

34.60  0.2 35.00 34.70 342470

34.50  0.1 34.70 34.40 86026 

34.50 0 34.80 34.40 94260 

34.80  -0.3 34.80 34.50 80638 

Source:[www.asmainfo.com/charts]

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

 5���� 
�� , ��	45.30

09/04/2011 ��	 �"�
4�2�3���	
 3�1	
 ;��	


       
�� 
�
$��	 �����	 ;���� G�=�
3/06/1979 F� !�"��	 ����	 7	�

 G��
��	 ����	 7�� �, �
10����. )1(                                                                                                  

                    $- ����

� إ���ل !�ر�

5/4/2011 33.10 

5/3/2011 33.20 

5/2/2011 33.20 

5/1/2011 33.10 

4/30/2011 33.40 

4/27/2011 33.30 

4/26/2011 33.20 

4/25/2011 33.40 

4/24/2011 33.00 

4/23/2011 32.90 

4/20/2011 32.60 

4/19/2011 33.00 

4/18/2011 33.00 

4/17/2011 33.00 

4/16/2011 33.00 

4/13/2011 33.50 

4/12/2011 33.80 

4/11/2011 34.30 

4/10/2011 34.90 

4/9/2011 34.80 

4/6/2011 34.60 

4/5/2011 34.50 

4/4/2011 34.50 
 

  
  
  
  
  
  



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

 01� (�)&�#�	
 $%�2 1� (��&�.  

  
Source                                                                  

                                                                   

� 4��  ���� R�
$ ��� �
� �( #����
� ��?  	'( >��(
 ���5
� ��?  #�� F�
��5�6� ��? 

���>��� �������	 ��� � .                          
                                                            

750 � ����� �����: �$� ��$ 


                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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 �1�2 3����	
 $�	
� 0�789
� 04�  56
 01� (�)&

                                     Source:[www.asmainfo.com/charts]

                                                                                                                 

� ��%�
 ���� �� C ����	 �� C$9� 4��  ���� R�
$ ��� �
� �(
� �������	 ���	����	 , ��	 �� #���� �����  ���

������	 D�H ��� �
� �����	 &'( ����� ���>��� �������	 ��� �
��= �7	 ��5��	
 3:�
	
 �#�:                                                            

 S����� ���8�26/10/1407  M� �	���	03/01/1976� 750

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

    $- �#�)4 �2:( �1�2 3����	
 $�	


                                     
���: 	
    :                          

     �� ��%�
 ���� �� C ����	 �� C$9
 , ��	��? 
$�	 	'(� �

!����2	 ���� ������	 D�H ��� �
� �����	 &'( ����
4�3���= �7	 ��5��	
 3:�
	
 �#�

           S����� ���8�



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

6.750.000.000 �����  

�
6.750.000 ���� ����2	 ���-�	 �

��5��	
 3:�
	
 �#� $%� '
�& *+��.  
 ا�	�� ا����ت ا�
�	� ا����او��

 1169757  942  88,953,770 

   704  43,995,756 

   643  47,876,108 

 1043781  684  80,103,132 

   702  55,954,752 

 1171795  932  90,341,959 

   779  64,101,030 

 2137634  1,536  164,060,119 

 1723845  1,143  131,205,185 

 1547829  1,245  116,737,351 

 1133005  1,097  84,946,634 

 1718335  1,492  128,157,114 

 2188365  1,016  165,197,056 

 1144268  988  86,540,844 

   814  69,776,869 

   924  69,688,328 

   890  67,490,643 

 1104144  1,055  84,097,399 

 3729490  2,553  283,020,891 

 1333912  1,009  103,019,650 

 1077626  985  82,825,560 

 2795874  1,470  215,958,599 

 1715671  1,167  132,322,475 

Source  

                                                                                        

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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� �$%	��	 �����	 
�� @��" ���� F� !�"��	 ����	 7�� �F�	�6?000

675.000.000  �, G��
��	 ����	 7�� �000.000
����
��	 ���-�	  , ���10 ����.)2(     

                      $- ����)4 �3 :(��5��	
 3:�
	
 �#� $%� '
�& *+��
ا�
�	� ا����او�� ا�د�� ا����  ا���	� ���� إ���ل

 76.50  -0.75   76.50  75.75 1169757

 76.75  -0.25   77.00  76.25  574482

 76.50  0.25   77.00  76.50  623363

 76.75  -0.25   77.00  76.50 1043781

 77.25  -0.5   77.50  76.75  724794

 77.00  0.25   77.50  76.75 1171795

 77.00  0  77.25  76.75  832444

 76.00  1   77.25  75.75 2137634

 76.00  0  76.50  75.75 1723845

 75.25  0.75   76.25  74.50 1547829

 74.50  0.75   75.50  74.25 1133005

 75.50  -1   76.00  73.75 1718335

 75.25  0.25   75.75  75.00 2188365

 75.75  -0.5   76.00  75.00 1144268

 76.25  -0.5   76.25  75.75  918385

 76.00  0.25   76.25  75.25  920770

 76.00  0  76.50  75.75  885469

 76.25  -0.25   76.50  75.75 1104144

 77.25  -1   77.25  75.00 3729490

 76.75  0.5   77.50  77.00 1333912

 76.75  0  77.25  76.50 1077626

 77.25  -0.5   77.75  76.75 2795874

 76.75  0.5   77.50  76.50 1715671

Source:[www.asmainfo.com/charts]

                                                                                      

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

� �$%	��	 �����	 
�� @��" ����
 #�
"��	 , ��	.000

 , ���10 ����� ����
��	 ���-�	
                      

� إ���ل !�ر�

 5/4/2011  75.75 

 5/3/2011  76.50 

 5/2/2011  76.75 

 5/1/2011  76.50 

 4/30/2011  76.75 

 4/27/2011  77.25 

 4/26/2011  77.00 

 4/25/2011  77.00 

 4/24/2011  76.00 

 4/23/2011  76.00 

 4/20/2011  75.25 

 4/19/2011  74.50 

 4/18/2011  75.50 

 4/17/2011  75.25 

 4/16/2011  75.75 

 4/13/2011  76.25 

 4/12/2011  76.00 

 4/11/2011  76.00 

 4/10/2011  76.25 

 4/9/2011  77.25 

 4/6/2011  76.75 

 4/5/2011  76.75 

 4/4/2011  77.25 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                                                      



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

1� (��& � 1� (�)& � �789
 � 4�  56
 1�	 3����	
 $�	
.  

  
Source  

                                                                                                  

 �����	 &'(� ���	
��	 &�%�	 �� ���$� 7����	 ��� ���
 	' �
A��)� G�=��	 �� ����� �!����2	 
�� ���� ��? #�%=� @�=� ��
�� ����� ��	
��	 ���% . �%����	 �����	�

 ��� �
� ���>�	 3����	 �C�����  	��>�� �������	
	��68�  4�
 �������	 ��? �=�� �� 

 �� ��=��� R
$ �� �(�6 ��
%�	 �9

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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 �3 :(1� (��& � 1� (�)& � �789
 � 4�  56
 1�	 3����	
 $�	


Source:[www.asmainfo.com/charts]

                                                                                                 

 1'��� ���� 
��Shootig Star  �����	 &'(� ���	
��	 &�%�	 �� ���$� 7����	 ��� ���
 	' �
A��)� G�=��	 �� ����� �!����2	 
�� ���� ��? #�%=� @�=� ��
�� �����

���> 3� ��U" �-�-$ ,�%��  ��� �
� ���>�	 3����	 �C���
�����	 ��? � ����� �������	 ���� #��"�	��68�
����	 	'(�' 7����	 ����� �)�� 1&�%�9� ��������  �� ��=��� R
$ �� �(�

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

         $- �#�)4 �

���: 	
:                                                                                                 

       1'��� ���� 
��
A��)� G�=��	 �� ����� �!����2	 
�� ���� ��? #�%=� @�=� ��
�� �����

 ������ �C � �����> 3
A��)�  	���
� ���%�	�����	
���� � � ���� ����	 	'(�



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

 �H=6�	 #����� ��	���	 ,���	 ��������	  ��76.25 

                                                                                

' � ;���� � ����
��	 �	�%=���	 �� 	
��  �->����� 4���� ���
���� �

 ��%=��	 ������ 4��%� #
�����	��
��	 ���H? 
������	 
	���	 �����	 V���: 

� ��"$� ���� #�����	 �-)��� ��%����	 &  ���
�� � ���$��	 �����	 4����� /�I���	 

� ��%�$��	� ���
���	 4������ �
��6�	    
 ��-��� �$� ����>� �������H��  R�$

 ��)����	A���Q�  �����" #
��:
 % ��, �� ���	 ��
����	 �����	 ����

���
�	 ��	�H$����	� � ����$��	�
� � �-)� �C$� �:9�� ���� 
�%��
 �����  

�, ��	  #�
"��	

 G��
��	 ����	632.400.000 �����  ���-�	

����1�	
 �������#	
.  
 ا�	�� ا����ت ا�
�	� ا����او��

 1652062  940  81,786,440 

 406553  239  19,745,597 

 971442  439  46,786,648 

 268750  169  12,756,310 

 261097  193  12,406,399 

 345407  217  16,430,655 

 188041  171  8,922,378 

 453107  359  21,488,562 

 592169  300  28,357,595 

 657681  361  31,372,727 

 433949  271  20,263,930 

 651041  384  30,156,823 

 582159  420  27,074,555 

 1127809  780  51,896,781 

 1200137  573  54,192,025 

 1618194  819  73,126,196 

 156202  186  6,920,827 

 313951  229  13,943,847 

 326726  307  14,639,414 

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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 S����� � C10/04/2011�  �H=6�	 #����� ��	���	 ,���	 ���

����1�	
 ������#	
 �#�	:                                                                              

 ��
����	 ���������	 �����	 ����� #
�	��	 �����	�� ��" ��%�' � ;���� � ����
��	 �	�%=���	 ��
 4��"� �)9) K�U�	�� K����	 �� 9�� #
% �� �:���	 �->���	 ���

�$��	 ���	 
���  
	������ ������H�	 ��%=��	 ������ 4��%� #
�����	
��%��6�	 ��
�	 4� ��-�-��	 ������	�-�
"�	 ��
�	� � .�������	 
	���	 �����	 V���

7�� ����3_���	 �2������� .�( �C$�'� ��"$� ���� #�����	 �-)��� ��%����	 &
 �������	 #
�%�	 #
� �� ���9000/2000� � ����� ������� ��������

�>�	� ����%�	� ��	��>��	� ��=�<	� ��%�$��	� ���
���	 4������ �
H	��	� �������	 ,
(� �����Y	 ������	. � ��-��� �$� ����>� ������

�������	 �2�%��	'� � ������	 4H�� ;�����	  ��)����	
�������	 �2�%��	 .���H<�� ��?  �����	 A	��99 %

�����(� � #��%� ����� ������ �� 
�� ���	���
�	
� >��� 4����� ;�'� �� � ��
6 � ���
6 G����"�:9�
 ��>��	� �

B�6�	� ,���	 ����>-�	. 7�� F� !�"��	 ����	 �( 632.400.000 
 ��	
��	 ��� >���� �����74.8 ����  7��  G��
��	 ����	

 , ��� ����
��	 ���-�	 �����10 ����. )3( 

                      $- ����)4 �4 :( $%� '
�& *+��	
 �#�����1�	
 �������#	

ا�
�	� ا����او�� ا�د�� ا����  ا���	� ���� إ���ل إ���ل

 49.40  48.50  0.9   49.90  49.20 1652062

 48.50  48.50  0  48.80  48.20 406553

 48.50  47.60  0.9   48.60  47.60 971442

 47.60  47.50  0.1   47.60  47.30 268750

 47.50  47.60  -0.1   47.60  47.40 261097

 47.60  47.60  0  47.80  47.40 345407

 47.60  47.70  -0.1   47.60  47.30 188041

 47.70  48.00  -0.3   47.70  47.10 453107

 48.00  47.90  0.1   48.00  47.60 592169

 47.90  47.00  0.9   48.00  47.10 657681

 47.00  46.50  0.5   47.10  46.30 433949

 46.50  47.00  -0.5   47.00  45.80 651041

 47.00  46.30  0.7   47.10  46.10 582159

 46.30  45.50  0.8   46.80  45.40 1127809

 45.50  45.20  0.3   45.70  44.90 1200137

 45.20  44.30  0.9   45.70  44.90 1618194

 44.30  44.50  -0.2   44.50  44.00 156202

 44.50  44.70  -0.2   44.70  44.30 313951

 44.70  45.00  -0.3   45.00  44.60 326726

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

 
%��� 1'���  S����� � C
��	76.00.  

4�4� 
����1�	
 ������#	
 �#�	

       ��
����	 ���������	 �����	 �����
 4��"� �)9) K�U�	

 �����%�	���  �$��	 ���	 
��
�%� ��
"������%��6�	 ��
�	 4

1_ 7�����2_7�� ����
 �������	 #
�%�	 #
� �

�)� �������� �
=�:�>�	
�/>����	� � �����H	��	

���3 	 ��6
��� �������	 �2�%��	
 �""6���� �������	 �2�%��	

 #
�
$��	 #��%���)�����
���>�	� >��� 4����� ;�'� �

B�6�	� ,���	 ����>-�	
63.240.000  ��	
��	 ��� >���� �����
 , ��� ����2	10  , ��� ����
��	 ���-�	 �����

                      
�إ���ل !�ر�

 5/4/2011 49.40

 5/3/2011 48.50

 5/2/2011 48.50

 5/1/2011 47.60

 4/30/2011 47.50

 4/27/2011 47.60

 4/26/2011 47.60

 4/25/2011 47.70

 4/24/2011 48.00

 4/23/2011 47.90

 4/20/2011 47.00

 4/19/2011 46.50

 4/18/2011 47.00

 4/17/2011 46.30

 4/16/2011 45.50

 4/13/2011 45.20

 4/12/2011 44.30

 4/11/2011 44.50

 4/10/2011 44.70



� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا��� ��                           .ا� ��دي�
  

 405688  285  18,250,159 

 384071  356  17,010,764 

 503980  415  21,936,008 

 361120  294  16,037,599 

Source 

1� (�)& �0 1� (��& �.  

 
Source                                         

                                                                     
                        ���� ���>�	 ��=��	 �C�	� ����>�	 3����	 �C�	� ���U"�	 ,�%�	 �	'

 �� ��>��� ;�$� ����� ���� ��U"�	 ,�%�	� �

��� �#��$ ����� �)�� 1'����	 	'(�
                                                 

                                                              ���� ا��	آ�ت ا������ �� ��ق ا�درا�� ��
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 45.00  44.70  0.3   45.10  44.80 405688

 44.70  43.80  0.9   44.80  43.20 384071

 43.80  44.30  -0.5   44.10  42.90 503980

 44.30  44.70  -0.4   44.90  44.00 361120

Source:[www.asmainfo.com/charts]

 �4 :(4�  56
 1�	 3����	
 $�	
0 �789
 �0 1� (�)& �

                                    Source:[www.asmainfo.com/charts]

                                                                                                                     
                         ���� ���>�	 ��=��	 �C�	� ����>�	 3����	 �C�	� ���U"�	 ,�%�	 �	'

 �� ��>��� ;�$� ����� ���� ��U"�	 ,�%�	� �

��� �#��$ ����� �)�� 1'����	 	'(�
                                   .                       

                 : ا�	ا��ا���� 

 

 

 4/9/2011 45.00

 4/6/2011 44.70

 4/5/2011 43.80

 4/4/2011 44.30

        $- �#�)4 �

                                    
���: 	
:                    
     �������	 G����	� 

Pinning Tops�  �� ��>��� ;�$� ����� ���� ��U"�	 ,�%�	� �

��� �#��$ ����� �)�� 1'����	 	'(�
9I<	 ��? !����2	                                   .
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��� ��� #�%� 
�%�� ����> �-�-$ ,�% �� � �����	
�� ������ �� C �� ��I  L�� �)��) ���� �� C�
1'��� ���� ��� ���
 	'( ����)�	� �����	 �������	 ��� #
�%���	 #�%=�	                            :  

Downside gap Three Methods�  ��? 
��"���	 &�%�2	 �� &�%�2	 7����	 4:����	 �� F�� ���� 	'(�
 ��� ���=��� R
$ �� 	'(� ����=�� ������	 1'��� �� C ��$ ��? �����	 �� �	����2	� ����� &�%�	

 ����� #��=�	 �96 �����	 �� �
� 1'����	 �� C$9�� &9�� ��
%�	 �� ������4/4/2011 �I ��? ��
6/4/2011.  

 

 

 

 

 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   
  
  
  

  
  . 161، 149، 146، صA(�D EF(�<، .�).�(ع  أ) 3)(2)(1(
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���	
 ��7+:                                                                                                                                                                                            
      �)����	 D�"��	 �� , ��	 �� ���)��2	 �%� �� � ������� ,	
6��	 ��? ,�� ���� ������	 	���

��  ���$��	�	�-�	 '�6�	 ��? F�9(0� �	'��	 ���)��2	3 �� ��  �� �������	 ��'( �)���� ��=�	 ���$��	
� � ��� 
���� ���	 ��������	 R�$ �� ��=��6� �	'��	 �����	 ���$��	������)��2	 �	�	�-�	 A��� �  
:�

�� #���� �( 3'�	� ���=�	 ���$��	 ��� �"=�	 	'( �� ��
���	  �� ������	 	���	 ����� ���$ 4���
Z	
��" �H���	 Z2���� F�96 �� ���� 3'�	� ����$�	 ;��� >�� D����	 ���� ���$�	 &'( �96 ��� �

�� ���)��2	 �	�-� ,����	 ��:���	 
�
$�  0����	 ������? �� 
���� ���$�	 &'( �)� �� �������	 	���	
��-����	 �� � ���$�.��96 ��� ��=���  ��
����	 ������	 ���	 �� ��	�
�	 �$� ������	 , �� �����$�

 ����� �� ������ ��������	 G����	 � �� �"�6� ���=�	 ���$��	 ����-� �� �(
�=� �%��� ��? �"���	 ,�
�	 �	��=� R
$�	 ��: � C� �	���<	 &'(� �A	���	� �4���	 ��� �
� ���	 �	���<	� �/�����	 ��:��

 �-$� �������� ��������� ,����	 ��:���	 ����6	 4�>��� �	���<	 &'( ����� �96 �� F�� R�$ #��":
@���	.                                                                                                                         
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        �������	
� ������ ����� �� ���� ���� ������� ������ ����� �� ���� ������ �� ��� � ���

!�� !" #�$���  %&�'�� (�� ������	
� ������ �� �)����� (��*���� ������ ������ +��  ������	
�

��)�� (�� ������ .� ��$�� ������� ���-�� ���. /� $ "��  ������� ������ ����0 ���. /���

/���1����  2���� ����)  3�*� 4������ 5�� �� (6 �0 7�6 �2����� 8�9�� (�����6
� ��-:�

 ���-��;� ����� 2���0 8�9� ��* <��  �)���� (�:�1�� �6 2����� #����  5��� �������� ������ 

 ��� ��� �� =�� ��: �������� ����>� ������� (����� ��  � ����-����� ��  $����� ��� ��9�

 !�. �� ��� � �? ���� ��� ��� �!����*�� <�.��� ����� ���� ����-����� ��@�� ����>� A�*0

 ���� 2�� �0 ������� ������ �� ��)� B�� ����1���� ��)&� �� ��  /���� # ���  !�� ������ �� ��)�

�����)���� ��  ���6�                                                                                    .

�  ������ #  ����� ���� �� :�� <;�*
�� B���� ��.C� ��������� �� �0 (����D� 5�?  E��� ���)��

*����� ���)��� <;�*�  <��*� ������!��  ��:� �?����� (�	��� (;��)��� �)� $ +�� ���)� �� ����

 E�? �� ���*����������� ��� ���� :7��-��� ��-��� 2��� ����� �/ �����  ���)�� ���)� !��D��� ��-

(����)�� 2��G +��� �� 7�6 :���D�� �����  ���� 2����� 8�9� ���� �����D�� 2��H� 3*� ����

�H� ��"����0� ����$�� 2�  !��D��� 7��-�� ���)��������� �� ��������� (������ �)� $ +�� �:���  

�� 7�6 :/���� ���� �  ������ ����0��������  ����0%��D��.     

 
 ��-������ ������� ���-��
� (���� ����� (�'��� 5�? � ���D�+�� � !���� 2  $D� (�����

 5�?(���0  �����-���A�*0�  ��� (���0 �� ��� � ��:� �0 ��� ���!"�� B���I� (����1� � ������

��������...0�4���0 ��������� !����� ����)�� !����: ��:�� (���0 �2��� 7�6 �� � (���0 +�� <��

���*�� (���J: 2��� ����	 ������ ��$�0 �(����� � !����: 2��� ��� 7�6 ��2*���)(�� �� 2*�

��@���� 2*��� � ( �-�� .(� �� � :�� ���0 �� ��� � �?� �.'6� �� ��-����� ��)"� (����� E�?

�-:0 �0 ����0� ���� 2�9�� 3*1 ����I /"*� � � ��  ��M������  �) ���� 2��� ��� ���-��
�� 

�� ����������� �? ��/����� ���� � ������� ������ �� ���:1� �0 �'���� ����*� 2;* �� 5��<��  

�.'6��� ���� �?� �� ���� ������� $� �0 #�� 51 
 ���� ��$�*��� %�'*�  �-9�� #�.'6� ����� ��

�������� ������� + �� �0 �? �.'6��� ���� +�)� ������0 ���:1� +�� ���6 � ������	 ��:� ����

������� �?  �� ������ ���:1� M�:��(���0 ���	 ���-��
��  ������� �� ����� ����  /���� 2���

 (���0 ��)�0 (� �D�� �D�� ��� ����� N���� ������ =��� ��?� �2��� ����$ ���-��� (���0 M�� 
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�*G M�� �� ��&�'�� ��)�0 � M�� �� ���-��
�. �  ����-��
� ���D�� �*�� �� %��'��0  /"�

� �6"�� �$*�D�	�� #�� �� 2;* �� 5���  �� ����� (���������O�� �.  

��� �����	 
����� ��	��� ��� ��� ��� ���	��� �����:                                                    

� ������� ������ ��� 2-��)���� �� ( �?� �������� ������ /�  � P��1� �)	��$��� ���9�� 

� $ � �� ���� 8���� ���������	
� �� %&�'�� (��6�  ��)�� (��6                        .  

� � !�D�� ���'�� /'�� ��D6� +�� ���� ���������  ��� �����)���� 2� ����* +�� ��9� ���1'�

����	
� +�� � �� �-9�� ���� � (;��)��� �� ����'1�� ����� (����)���� ����0 $�1 ����"

 ���� �� 2�*��� +�� ��-����� ��'6�� ����6.                                                              

�  � (;&�)�� ���'�� =��� /���� ���*��������"� �&��� +�� 2��6��� �!�'&�.� ���:� 
� ��? 


� �6�� ������� 2;* �� �.'6� ���:�� �������� .��6��� � �$�*��� �� 2�D� ����� ����� ����0

 ������ ���-��
� �� ������.  

�   �������� �� ������	
� ������ ����)� !�;�� 2������� ��:� ���� /���1��� ���*�  ����  ��

 �����J��!�;�� 2������ ���6  ��:� ��� ���� ��� � �)� ��&��� ������ � (����-��
� 2�����

� �$����������� 2;* �� 2��� ����$���? �!��� (��� �0� 0� �����-��� (���� A�*0.   

� � (�:�1�� !��D�� ���? ���0 � �)� ������� ������ ��� ��(����1���. ����� �� !?��� 7�6

���� ���� (�:�1�� /	��  !?��� �� ����-��(����1���  �0 Q����  ����� !:6�� !���21'��  

�1�� �� �:�1� � ���  !���� ��)�0 %�'*�� �0 ��6�� !�� +�� /$�	 2��� (�: <)" +��

������ �?�:��� ��� �?�:�� ���6� 2�� ������� �� (;��)� P���� ����� M�����.  

  �����	���  ����� �!�� "�#���� �$�� ��	��� ��% ����� ���	��� ���	��� ��� ��
���	�� : 

�  3��� ����� $�1  <��)���� �����I� ��  ������ !;�I�� ������� �����-��
� ���D-�� �1

�� ���� �� ����� ��*� ��?� ���������� � ��:��� !;�I� 2&��� <��*�  ��?� ���-��
� /�

������� ������ �� !����*�� ���-��
 ��$�����  .  

�  (����� /���  ���� ����� +�� ��-����� ��:� �0� �2&������ ���;�� (���������
�� 

������� ������ �� ���-��;�.  

�  � ���-��
�� = ��� 2��6� ������� ������ � 5��� �����*��� ���-: �-J�� 
0 ��-����� +�)

����*�� 5�� �� #"�)�� A�*0 ����� �� 76 �� #��� M�� 2  �&��*�� .    

�  3�*10 <�.�� ���$ �� ������� ���6��������� �� �� * ��.                                                                                                                             

�  ��-����� 3�*� �0 ������ �� ���-��;� �"&�'�� 2�����  �?� 2���0 !��*��� �� ��������

 ����� ���6 ��������� +�� ���6�� ���� 2:�1� �� #)	����  ��R (�	�0 �� ����� #)�  �� 5�� �

� ���.  
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�  ��-����� +��  #�.'6� /���  !�D� �0� ������-��
�
0  ���D� �� �6�� B� +�� ������

 +�6 ������� 3�� #��� (�'� 
��= �  .  

� �D�	� � �6"�� �$* /"� �0 ��-����� +��� * �� 5���#�� �� 2;  �� ����(������� 

���O�� �.  

� �� � ��$��� ����'1�� ���������-����� 2:� �����"�� (����)��.  

    
  

  

                                           

������� #�J�� S� ��6 !��*�� ��.  
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��� ������:                                                                                           

������:                                                                                                   

1�  �������	
� ��� ��� ���
��
� ������� ����	���������� ��� ����
������	
�� �� !
 "����
�1                                                                              

���# �2004                                                                                        .

2� ���% � &�'(����
��
� )��!��
� ����� �� �*�+��� �,���
��  ������-�.�%
�1��/��%
��2002 .

3� �&�'(� ���% � � 0�& 	,���
� "���1�� ����	
�� �� !
 ���- ���� �%
�. 2
��
�����
� �1  

2002  .                                                                                            

4� �3����
� ���(� "��( � ����� � ����	�����
��
� ��  ����
� ��������	
�� �� !
�����
��1  

������2001  .                                                                                    

5� !# � �( �� ������ 4���� �  ��
��
� ������))�6���	 � 0�-�'�(� �� !
 ���-� ���                   

�����	
������
�1����#�2010                                                                      . 

6� ���� � � �
��
� ����	��� 8�������9����6�6(
� � �� !
 :/�� �������
������	
�3���# �   

2005 .                                                                                             

7�����( :��
� ��# ���� � ������%
� ���
���,���
� � :���	
� :�
�2007.                            

8 � � �' ( ��';
� ��#���	��� �� ��
��
� ������ �)0*��� )�� � � ����	��� �/���(� ��
�� 

� �� !
 �����%
�����	
���� <�=� �� �2006 �2007.                                                           

9 �  ��';
� ��# ���' ( ��
��
� ������ �,��� � ����	�����
� �� � �� !
 �����%
�����	
�� ���%� 

���� <�=� �2003�2004.                                                                       

10 �  0�,# ����(������ ��
��
� ������)�,���
�(�  �� !
 ����� �������	
� �����
� �1� �����                                                                                      

2008.                                                                                          

11 � ���
� ����(
� ��# >!��
� ��# �� ��
� ����
��
� ���,�
� ��
��
� ������ "���	�
� ���,�
�� 

��� <�=� ������%
�� �2009.                                                                        

12 �   � �(
� �6	 ���# ���
��
� :���	
�� � �� !
 ?���%� ��� ����	
��@!�����1998.            

13 �  �� � �0�-���1 �?� -������ � ��
��
������ @�� �A����
� "�� ��:��
����� <�=��1995 .                                                                      

14 � �.���� <�=�� A����
� "�� � ����	���
��
� ������ � ����	��� )�������?� - 0�-���1 �� �                                                                                   

1999                                                                                               .

15 � ��
��
� ������ :�!(	� ����	��� )������ �?� - 0�-���1 �� � �)
� � 0*���)�� �( ����	 �

����� <�=�� A����
� "�� �2008.                                                                   

16 � � ��� ��(� ��� !
 :/�� ����������	��� &�(�
� "���1� ����� �����	
�����
� �1� ���# 



2005 .                                                                                            

17 � ������ ?�� (
� ��(� ��� ��
��
� ������ � ����	��������
� "���1�2��(
� ����%
� >	<�
�                                                                           

���� <�=��2007 .                                                                                 

18 � �  �,��� � ����	��� )�������?�� (
� B
�, ��(�������%
� ���
����
��
� ������1997.                                                                                               

19 ������� ?�� (
� B
�, ��(� ����
��
� ������ 0��6	� :�!(	� ����%
� ���
������� <�=�           

2001/2002.                                                                                      

20 �  ?�� (
� B
�, ��(�������� ��
��
� ������ �,���������%
� ���
������ <�=��2002       .    

21 �  ��
��
� ��������D��
� ��(� ���(� �) )�����–  �����– )�,���(� ���  �� !
 ����
�   

������	
� ������2007 .                                                                            

22 � >���
� ���(� ��(� ����� �.  � �
��
�F���  �/��# G!#0*�� )�<��
��� �� �� !
 ���(
�     

�����	
����
���1����#�2010.                                                                       

23 � � ?����
� >�-�
� ��# ��(� ���������
��
� )�����)�*���(� �*���+ � � �*������*%/�	 � 

"��'	��
� @���
��(� � �� !
 .���1 ������
� �����	
�� 1���#� �2010.                         

24 �  �� )�����	����A���� ������-���
��
� ������ � �� !
 .�', �������
� �����	
�1� ���#                                                                                    

2009.                                                                                               

25 � ��
��
� ������ �,��� � ����	����"�����
� ���(� :,� � ) ���!�
�� ���& 
� @���(�  ���

 :/�� � ����	
� � �� !
����
�1������ �2008                         .                                                                                  

� �������� � ��������:                                                                                     

26 � �
�( ����� ?����	��� ���6
� ����	 � � '
� :�!(	
� )���� ��� �B	� H� �� ��
��
� ���
�

������
�� �� �� �+ ?��	 � ����% ���	�%��
� "��*� :� 
 ���6� "�<I��2007 �2008.      

�������� �	
��� ������:                                                                            

������ ������                                               :                                                  
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