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�א����V9א���0���א����د�70��3א�א�z(��rא���������y/X�
���.�V3א�����E)و���9א�Q�z(��r�0{������א����V3א����z(cX�3^�א�Eא���
א�r�)�א�.�
�א���3E^�א��z(cXא���V3����0{������א���9Q�z(��rא��)و��Eא���V3�.���א�r�)�א�.�
�א���3E^�א��z(cXא���V3����0{������א���9Q�z(��rא��)و��Eא���V3�.���א�r�)�א�.�
�א���3E^�א��z(cXא���V3����0{������א���9Q�z(��rא��)و��Eא���V3�.���א�r�)�א�.�

�3ل�א����د��#;}�B��kא���Y^�א9n�K������0�)و��Eא���V3�.�،�����3ل�א����د��#;}�B��kא���Y^�א9n�K������0�)و��Eא���V3�.�،�����3ل�א����د��#;}�B��kא���Y^�א9n�K������0�)و��Eא���V3�.�،�����3ل�א����د��#;}�B��kא���Y^�א9n�K������0�)و��Eא���V3�X"����،�.��a��E��Kط�א��"X��a��E��Kط�א��"X��a��E��Kط�א��"X��a��E��Kط�א��
�،���V3א����z(cX�3^�א�Eوא���J�9nدول�א�i0�����7�2د��3א�X\Eא�^�V0�6X9��ًא��"�،���V3א����z(cX�3^�א�Eوא���J�9nدول�א�i0�����7�2د��3א�X\Eא�^�V0�6X9��ًא��"�،���V3א����z(cX�3^�א�Eوא���J�9nدول�א�i0�����7�2د��3א�X\Eא�^�V0�6X9��ًא��"�،���V3א����z(cX�3^�א�Eوא���J�9nدول�א�i0�����7�2د��3א�X\Eא�^�V0�6X9��ًא��"
���0��0��I�z(��r�0{������א����Uא���zMrא��
�.V3א�.�א����(�rא��W&a���0��0و\)�\�م�א���I�z(��r�0{������א����Uא���zMrא��
�.V3א�.�א����(�rא��W&a���0��0و\)�\�م�א���I�z(��r�0{������א����Uא���zMrא��
�.V3א�.�א����(�rא��W&a���0��0و\)�\�م�א���I�z(��r�0{������א����Uא���zMrא��
�.V3א�.�א����(�rא��W&aو\)�\�م�א�

3��KXא��p�&aو\)�\��:�א��،���`Xא���
���3��KXא��p�&aو\)�\��:�א��،���`Xא���
���3��KXא��p�&aو\)�\��:�א��،���`Xא���
���3��KXא��p�&aو\)�\��:�א��،���`Xא���
�������z(���rא����������0{��

�א��0��V9)و�������z(���rא����������0{��

�א��0��V9)و�������z(���rא����������0{��

�א��0��V9)و�������z(���rא����������0{��

�א��0��V9)و���
�vw�vw�vw�vw��9א��دא���و�٪�٪�٪�٪�٥}٥٣}٥٣}٥٣}٣Q��9א��دא���و�Q��9א��دא���و�Q��9א��دא���و�Q٥٥٥٥�٪�٪�٪�٪�������rא����9Q*�،�و�ذא^�א��)�א�3�8�z{aV��9א��دא���א�Q�������rא����9Q*�،�و�ذא^�א��)�א�3�8�z{aV��9א��دא���א�Q�������rא����9Q*�،�و�ذא^�א��)�א�3�8�z{aV��9א��دא���א�Q�������rא����9Q*�،�و�ذא^�א��)�א�3�8�z{aV��9א��دא���א�Q

����������

�����אق�א���ل��X0���"���*������Bא�f��ل�א��[��B3��+X�א���B���{+Vم�א��\����������

�����אق�א���ل��X0���"���*������Bא�f��ل�א��[��B3��+X�א���B���{+Vم�א��\����������

�����אق�א���ل��X0���"���*������Bא�f��ل�א��[��B3��+X�א���B���{+Vم�א��\����������

�����אق�א���ل��X0���"���*������Bא�f��ل�א��[��B3��+X�א���B���{+Vم�א��\
�����(����ز����(����ز����(����ز���AAAA(����ز���א�������א�������א������
�א�&a����K#�p�����oh����B@@@@א��������Q)א���3wو�،�B�����oh���K#�p����&aא��
���Q)א���3wو�،�B�����oh���K#�p����&aא��
���Q)א���3wو�،�B�����oh���K#�p����&aא��
���Q)א���3wא�دوא^�،�و�����&�3���������א�دوא^�������&�3���������א�دوא^�������&�3���������א�دوא^�������3�&����������
���+X�Eא���+X�Eא���+X�Eא���+X�Eא����3�3�3�3א�B�وض����א���zز�3د�vw� א���،�����د�B�وض����א���zز�3د�vw� א���،�����د�B�وض����א���zز�3د�vw� א���،�����د�B�وض����א���zز�3د�vw� ق������،�����د������9Q;�ط��א�`�zد��وز3�����وز3��د�zא�`�;�ط�9Q������ق�����������وز3��د�zא�`�;�ط�9Q������ق�����������وز3��د�zא�`�;�ط�9Q������ق�����������

�KKKKא��لא��لא��لא��ل �� �� �� �
� �� �� �� 
�א9¹�Mא�
�Q��م�����z(��rض�������א��r�Eא�و\)�#�ن�O

�א9¹�Mא�
�Q��م����z(��rض�������א��r�Eא�و\)�#�ن�O

�א9¹�Mא�
�Q��م����z(��rض�������א��r�Eא�و\)�#�ن�O

�א9¹�Mא�
�Q��م����z(��rض�������א��r�Eא�و\)�#�ن�O
١٩٩٣١٩٩٣١٩٩٣١٩٩٣����
م�و��)
����م�و��)
����م�و��)
����م�و��)

��ض�%�#�^�א�2X)��3وא"��Xش���ق�א��ل�"�
�k�y������M!�א���א�&����ش���ق�א��ل�\��X"2)��3وאXض�%�#�^�א���"�
�k�y������M!�א���א�&����ش���ق�א��ل�\��X"2)��3وאXض�%�#�^�א���"�
�k�y������M!�א���א�&����ش���ق�א��ل�\��X"2)��3وאXض�%�#�^�א���"�
�k�y������M!�א���א�&����\FFFF٤٧٤٧٤٧٤٧EEEE����� �� �� �� �
  



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٢ 

  :ب ـ كثرة الاكتتابات الأولية
X#Eא�z�
���:����X#Eא�z�
���:����X#Eא�z�
���:����X#Eא�z�
���:��̂�א�و����
�\��م����0א���0�B3��+X¨�ذ�\�א�א^��� �0�X�^�0¨�ذ�\�א�א�B3��+Xم����0א����\�
̂�א�و���� �0�X�^�0¨�ذ�\�א�א�B3��+Xم����0א����\�
̂�א�و���� �0�X�^�0¨�ذ�\�א�א�B3��+Xم����0א����\�
̂�א�و���� �0�X

����9Q��{y/��Xא��
���������O��א�������3،�א�����+X���Eא����}�����^���"�V��{���;��*��+�����9Q��{y/��Xא��
���������O��א�������3،�א�����+X���Eא����}�����^���"�V��{���;��*��+�����9Q��{y/��Xא��
���������O��א�������3،�א�����+X���Eא����}�����^���"�V��{���;��*��+�����9Q��{y/��Xא��
���������O��א�������3،�א�����+X���Eא����}�����^���"�V��{���;��*��+�

�א���אق�א������،�و��9Z�.��X��0(�������Q�B�)م�א�E��7Xא�������oوא��6א���a�7א������(�#[�א�X��E)م�א�Q�B�����(����9Z�.��X��0،�و���א���אق�א����
�oوא��6א���a�7א������(�#[�א�X��Eم�א(�Q�B�������)��9Z�.��X��0،�و���א���אق�א����
�oوא��6א���a�7א������(�#[�א�X��Eم�א(�Q�B�������)��9Z�.��X��0،�و���א���אق�א����
�oوא��6א���aא��]#�)

���א�������a�9��^����א�������a�9��^����א�������a�9��^����א�������a�9��^�دאZ*�א���ق�א���.�،�وX�3'�א�����aن�א��cXאذ�א����q^�א���دאZ*�א���ق�א���.�،�وX�3'�א�����aن�א��cXאذ�א����q^�א���دאZ*�א���ق�א���.�،�وX�3'�א�����aن�א��cXאذ�א����q^�א���دאZ*�א���ق�א���.�،�وX�3'�א�����aن�א��cXאذ�א����q^�א���
���0����z(Q�vw�(X��z{2\�{��zMrو���r9Vدون���B�����U��9ودא���Q�^�0�XX#Eא���0����z(Q�vw�(X��z{2\�{��zMrو���r9Vدون���B�����U��9ودא���Q�^�0�XX#Eא���0����z(Q�vw�(X��z{2\�{��zMrو���r9Vدون���B�����U��9ودא���Q�^�0�XX#Eא���0����z(Q�vw�(X��z{2\�{��zMrو���r9Vدون���B�����U��9ودא���Q�^�0�XX#Eא
��zد���3h��^���0�XX#Eאل�א������B�������"���1�������
�p���&aא��kO��
�����0�:��c¹����و����zد���3h��^���0�XX#Eאل�א������B�������"���1�������
�p���&aא��kO��
�����0�:��c¹����و����zد���3h��^���0�XX#Eאل�א������B�������"���1�������
�p���&aא��kO��
�����0�:��c¹����و����zد���3h��^���0�XX#Eאل�א������B�������"���1�������
�p���&aא��kO��
�����0�:��c¹����و��

�¬2�X3½�א������X)�N��aא���9���B��zMrل�א�YZ���9��א�3�����X)�N��a½�א�(��Q�¬2�Xא����B��zMrل�א�YZ���9��א�3�����X)�N��a½�א�(��Q�¬2�Xא����B��zMrل�א�YZ���9��א�3�����X)�N��a½�א�(��Q�¬2�Xא����B��zMrل�א�YZ������QKKKK)א� �� �� �� �
��א�١٨١٨١٨١٨�����L�XX#E#�hא����#�hא����#�hא����#�hא���
Oא�و�X*�א����V9א���0���א����د��3א�
Oא�و�X*�א����V9א���0���א����د��3א�
Oא�و�X*�א����V9א���0���א����د��3א�
Oא�و�X*�א����V9א���0���א����د��3א�K)�
��ً���Q�L�XX#Eא��K)�
��ً���Q�L�XX#Eא��K)�
��ً���Q�L�XX#Eא��K)�
��ً���Q


��Qم�����٦٧٤}٦٧٤١}٦٧٤١}٦٧٤١}0١��0��0��0���Wوذ����Eدو����م��9�Q�
�Wوذ����Eدو����م��9�Q�
�Wوذ����Eدو����م��9�Q�
�Wوذ����Eدو�������9و���0وא��6ق�9�٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥Q�z�%א�����a���9و���0وא��6ق�م�،�وא���Q�z�%א�����a���9و���0وא��6ق�م�،�وא���Q�z�%א�����a���9و���0وא��6ق�م�،�وא���Q�z�%א�����aم�،�وא���
������73�}w=�و��א�و�������73�}w=�و��א�و�������73�}w=�و��א�و�������73�}w=�و��א�و�FFFF٤٨٤٨٤٨٤٨EEEEم����������Q�
����V9�א��^(�
�Q���م���،�و\��)�%������V9�א��^(�
�Q���م���،�و\��)�%������V9�א��^(�
�Q���م���،�و\��)�%������V9�א��^(�م�|���¥�Q��)د������Bم�|���¥�Q��)د������Bم�|���¥�Q��)د������Bم�|���¥�Q��)د����٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥��B،�و\��)�%��


��kOא�6��#�^�����������
��B�و��،�i&|א��9�������
��kOא�6��#�^��������א�6��#�^�������
��B�و��،�i&|א��9�������
��kOא�6��#�^��������א�6��#�^�������
��B�و��،�i&|א��9�������
��kOא�6��#�^��������א�6��#�^�������
��B�و��،�i&|א��9���������)א{��V،�א��אQ��.�،����)א{��V،�א��אQ��.�،����)א{��V،�א��אQ��.�،����)א{��V،�א��אQ���W�W�W�W��،�.א�6��#�^����
/��X9������"و��Xא�/��X9������"و��Xא�/��X9������"و��Xא�/��X9������"و��Xم��א����א���(���%�����&�0�،�L����&3و�،�iم������א���(���%�����&�0�،�L����&3و�،�iم������א���(���%�����&�0�،�L����&3و�،�iم������א���(���%�����&�0�،�L����&3و�،�i�٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦��^�#���%�����%���#�^��م�|���¥��������%���#�^��م�|���¥��������%���#�^��م�|���¥������م�|���¥�����

)3&��א�aQ�W9)א�Àא�2X\Eد��3)3&��א�aQ�W9)א�Àא�2X\Eد��3)3&��א�aQ�W9)א�Àא�2X\Eد��3)3&��א�aQ�W9)א�Àא�2X\Eد��3א�)��g3وא�����Qא����د�d£���3_�وא���3��Xو�א�)��g3وא�����Qא����د�d£���3_�وא���3��Xو�א�)��g3وא�����Qא����د�d£���3_�وא���3��Xو�א�)��g3وא�����Qא����د�d£���3_�وא���3��Xو�
FFFF���Qw���Qw���Qw���QwEEEE   

  :ج ـ الارتفاع غير المبرر لأسهم كثير من الشركات 
��rא���Yً+�}�،����}�N��a��z��20�^�#�6א��B��{+#������:�r7)�א��}��rא���Yً+�}�،����}�N��a��z��20�^�#�6א��B��{+#������:�r7)�א��}��rא���Yً+�}�،����}�N��a��z��20�^�#�6א��B��{+#������:�r7)�א��}��rא���Yً+�}�،����}�N��a��z��20�^�#�6א��B��{+#������:�r7)�א��}

�#���%�������#���%�������#���%�������#���%�����������vw�

�(����iن�\��X��!�אmE������3���ل��3���ل��3���ل��3���ل�����٨٠٠٠٨٠٠٠٨٠٠٠٨٠٠٠א�2���
��vwא�2���
��vwא�2���
��vwא�2��������mEא�!��X��\ن���i��)�
�����mEא�!��X��\ن���i��)�
�����mEא�!��X��\ن���i��)�
،�،�،�،��3���ل�3���ل�3���ل�3���ل����٥٠٥٠٥٠٥٠
��+#��vw�.cא��א�������rوא����+#��vw�.cא��א�������rوא����+#��vw�.cא��א�������rوא����+#��vw�.cא��א�������r٣٣٠٠٣٣٠٠٣٣٠٠٣٣٠٠وא������������6�0��#��%�������rא���W�O#�،�3ل��������6�0��#��%�������rא���W�O#�،�3ل��������6�0��#��%�������rא���W�O#�،�3ل��������6�0��#��%�������rא���W�O#�،�3ل��

�B���+#��vw���Qא�hא��B���+#��vw���Qא�hא��B���+#��vw���Qא�hא��B���+#��vw���Qא�h٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠٢٠٠٠א������z���nא��#�6^�א� ()w���"����)Y�����،�3ل���z���nא��#�6^�א� ()w���"����)Y�����،�3ل���z���nא��#�6^�א� ()w���"����)Y�����،�3ل���z���nא��#�6^�א� ()w���"����)Y�����،�3ل��
�870ع�א��hא��Q،�و��W�O#�ن��Q�B)م�א�&78.��ن��3�X���א����ق�
�א�2���د�����870ع�א��hא��Q،�و��W�O#�ن��Q�B)م�א�&78.��ن��3�X���א����ق�
�א�2���د�����870ع�א��hא��Q،�و��W�O#�ن��Q�B)م�א�&78.��ن��3�X���א����ق�
�א�2���د�����870ع�א��hא��Q،�و��W�O#�ن��Q�B)م�א�&78.��ن��3�X���א����ق�
�א�2���د����

�z�'����{����g��������9Q�z�'����{����g��������9Q�z�'����{����g��������9Q�z�'����{����g��������9Q�K�K�K�K�������������dא^�א������Vع�����rא���vא�W��)��د �ذ���و\�������������dא^�א������Vع�����rא���vא�W��)��د �ذ���و\�������������dא^�א������Vع�����rא���vא�W��)��د �ذ���و\�������������dא^�א������Vع�����rא���vא�W��)��د �ذ���و\

�%�#�^�א���ق�����+X�E�0��ً)م��)و �אQ�a8"א���ق�%�#�^�א���ق����8�3.�א�^�#�%�
����+X�E�0��ً)م��)و �אQ�a8"א���ق�%�#�^�א���ق����8�3.�א�^�#�%�
����+X�E�0��ً)م��)و �אQ�a8"א���ق�%�#�^�א���ق����8�3.�א�^�#�%�
����+X�E�0��ً)م��)و �אQ�a8"א���ق����8�3.�א�^�#�%KKKK� �� �� �� �

  



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٣ 

  :ـ قرارات هيئة سوق المال ٣

�$��������ق�א����ل�
�{'א3������B����^�(��f�]��א�א^�א����}��ن�א�7+��V)�א��7X�3�����3{'א�

�$��������ق�א����ل��B����^�(��f�]��א�א^�א����}��ن�א�7+��V)�א��7X�3�����3{'א�

�$��������ق�א����ل��B����^�(��f�]��א�א^�א����}��ن�א�7+��V)�א��7X�3�����3{'א�

�$��������ق�א����ل��B����^�(��f�]��א�א^�א����ن�א�7��{+��V)�א��7X�3


�kOא�ز�٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦�������9�Q�^(Q���(\א�ز�م��kO
��������9Q�^(Q���(\א�ز�م��kO
��������9Q�^(Q���(\א�ز�م��kO
��������9Q�^(Q���(\����0ق�م��i9���X��7א�yאز�hX
��و�د^��vwא
hXאز���7yא�����0�i9���Xق���و�د^��vwא
hXאز���7yא�����0�i9���Xق���و�د^��vwא
hXאز���7yא�����0�i9���Xق���و�د^��vwא

�kOא��7א�א^���
��Bא��7א�א^�و��kO
��
��Bא��7א�א^�و��kO
��
��Bא��7א�א^�و��kO
��
��Bو�WWWW� �� �� �� �

� �� �� �� ���KKKK���o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل������o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل������o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل������o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل�� �� �� �� �
� �� �� �� ��B��.���א��LO0OXא���a�"�B��(��٪��vw�vw�vw�vw٥٥٥٥K�٪K�٪K�٪K٪�٪�٪�٪��L١٠١٠١٠١٠��א�)����a�"�Bא��LO0OXא����.���L�B��א�)����a�"�Bא��LO0OXא����.���L�B��א�)����a�"�Bא��LO0OXא����.���L�B��א �� �� �� �
� �� �� �� �KKKKج����&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()�ج����&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()�ج����&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()�ج����&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()�� �� �� �� �
� �� �� �� ��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא���د��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא���د��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא���د��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא���د�KKKK� �� �� �� �

*�
�kOא��7א�א�9cX0א��7א�אو�kO
�*�9cX0א��7א�אو�kO
�*�9cX0א��7א�אو�kO
�*�9cX093.�و�����)Y"��9א���ق�Q��
{y/93.�^�و������)Y"��9א���ق�Q��
{y/93.�^�و������)Y"��9א���ق�Q��
{y/93.�^�و������)Y"��9א���ق�Q��
{y/و��^WWWW� �� �� �� �
�ن��o�;�wو()�0���zع�א���3ل�\)�|�#��9Q��a{��א��#�6^�°����א��Q�87^�و¹)��ن��o�;�wو()�0���zع�א���3ل�\)�|�#��9Q��a{��א��#�6^�°����א��Q�87^�و¹)��ن��o�;�wو()�0���zع�א���3ل�\)�|�#��9Q��a{��א��#�6^�°����א��Q�87^�و¹)��ن��o�;�wو()�0���zع�א���3ل�\)�|�#��9Q��a{��א��#�6^�°����א��Q�87^�و¹)� •

�������.�V��.�%א��א�L���`�}�o��0��V.�وא��#[�א��א%��د��&!�%�rXא��B��*`}ن����������.�V��.�%א��א�L���`�}�o��0��V.�وא��#[�א��א%��د��&!�%�rXא��B��*`}ن����������.�V��.�%א��א�L���`�}�o��0��V.�وא��#[�א��א%��د��&!�%�rXא��B��*`}ن����������.�V��.�%א��א�L���`�}�o��0��V.�وא��#[�א��א%��د��&!�%�rXא��B��*`}ن���
����r��3����r��3����r��3����r��3١٠١٠١٠١٠�٪�٪�٪�٪��o���;א���(��&Q��3و���������8��i���0���(��&Q����!���7و���م��3א����3�
��o���;א���(��&Q��3و���������8��i���0���(��&Q����!���7و���م��3א����3�
��o���;א���(��&Q��3و���������8��i���0���(��&Q����!���7و���م��3א����3�
��o���;א���(��&Q��3و���������8��i���0���(��&Q����!���7و���م��3א����3�


=7}�^�8���6Q�:caf�=7}�^�8���6Q�:caf�=7}�^�8���6Q�:caf�=7}�^�8���6Q�:caf������^א���_Yy��
����1Q�`��vwא�O
����1
��Yy_���א^�و\)��د �Q�`��vwא�O
����1
��Yy_���א^�و\)��د �Q�`��vwא�O
����1
��Yy_���א^�و\)��د �Q�`��vwא�O
 KKKKو\)��د �
• �B��LO0OXא���a�"�B��(������Bو����"���א����X3�{+Vض�{�����Bو����"���א����X3�{+Vض�{�����Bو����"���א����X3�{+Vض�{�����Bو����"���א����X3�{+Vض�٪�٪�٪�٪��vw�vw�vw�vw٥٥٥٥٪�٪�٪�٪�����١٠١٠١٠١٠א�)����a�"�Bא������B��LO0OXא�)����a�"�Bא������B��LO0OXא�)����a�"�Bא������B��LO0OXא}

�����3�)�B���(c���.��X��0א���ض�وא���98،�و�(Qو\�א������������^�א���ق�א���و\�אQ)�א���ض�وא���98،�و��.��X��0���(c��B(�3��������������^�א���ق�א���و\�אQ)�א���ض�وא���98،�و��.��X��0���(c��B(�3��������������^�א���ق�א���و\�אQ)�א���ض�وא���98،�و��.��X��0���(c��B(�3��������������^�א���ق�א
��z���KXض�����"�����&����א����X3א�O
��،�#����ن����،�#����ن�
Oא����X3ض�����"�����&����א�KX�����zא���ق�
��)3)�����א�����،�#����ن�
Oא����X3ض�����"�����&����א�KX�����zא���ق�
��)3)�����א�����،�#����ن�
Oא����X3ض�����"�����&����א�KX�����zא���ق�
��)3)�����א���א���ق�
��)3)�����א��

 ��3���vw������KKKKא���אق���������3���vwא���אق���������3���vwא���אق���������3���vwא���אق�א�������א�[א�������א�[א�������א�[א�������א�[
���iאو�(�Xא���c9�2א�א��7א��#�ن��O

Oא�א�����و�3 ��ن������<)�a�19א�Xو����iאو�(�Xא���c9�2א�א��7א��#�ن��O

Oא�א�����و�3 ��ن������<)�a�19א�Xو����iאو�(�Xא���c9�2א�א��7א��#�ن��O

Oא�א�����و�3 ��ن������<)�a�19א�Xو����iאو�(�Xא���c9�2א�א��7א��#�ن��O

Oא�א�����و�3 ��ن������<)�a�19א�Xو�

Oא���a8ن�����$��9��BV,ن��#�BV��9ق�،�و�����Xط�א���aא��J��X"�B����X3�bא�وO
��a8ن�����$��9��BV,ن��#�BV��9ق�،�و�����Xط�א���aא��J��X"�B����X3�bא�وO
��a8ن�����$��9��BV,ن��#�BV��9ق�،�و�����Xط�א���aא��J��X"�B����X3�bא�وO
��a8ن�����$��9��BV,ن��#�BV��9ق�،�و�����Xط�א���aא��J��X"�B����X3�bو

�Wذ���'��L�aع�0)ون����r��Eא�
��
������zOZ��9א��#�6^�א�Qא��7א���Wذ���'��L�aع�0)ون����r��Eא�
��
������zOZ��9א��#�6^�א�Qא��7א���Wذ���'��L�aع�0)ون����r��Eא�
��
������zOZ��9א��#�6^�א�Qא��7א���Wذ���'��L�aع�0)ون����r��Eא�
��
������zOZ��9א��#�6^�א�Qא��7א��KKKK� �� �� �� �
�وא�����א�a�����وא�6���א+#��o�������3�B���م�وא(��)�Q���B|�3�������وא�����א�a�����وא�6���א+#��o�������3�B���م�وא(��)�Q���B|�3�������وא�����א�a�����وא�6���א+#��o�������3�B���م�وא(��)�Q���B|�3�������وא�����א�a�����وא�6���א+#��o�������3�B���م�وא(��)�Q��3�|�B�����������&��0��&���a����wدZ���ل�&��0��&���a����wدZ���ل�&��0��&���a����wدZ���ل�&��0��&���a����wدZ���ل •

�������B3��+X��¬�دو��א�����97��vw��ً����h�����א��و����א�א�7O��
א�"M"��:�،�{7��)��د �
��Oא�א�7���א��و�������h���97��vw��ً���¬�دو��א�����������B3��+Xא�"M"��:�،�{7��)��د �
��Oא�א�7���א��و�������h���97��vw��ً���¬�دو��א�����������B3��+Xא�"M"��:�،�{7��)��د �
��Oא�א�7���א��و�������h���97��vw��ً���¬�دو��א�����������B3��+Xא�"M"��:�،�{7��)��د �
���������������zد��Q�oEq��وא�`����i0א���m���i����B���دو��
��م�
�Q����א����ق�،�{��Q�oEq��د��z�������������وא�`����i0א���m���i����B���دو��
��م�
�Q����א����ق�،�{��Q�oEq��د��z�������������وא�`����i0א���m���i����B���دو��
��م�
�Q����א����ق�،�{��Q�oEq��د��z�������������وא�`����i0א���m���i����B���دو��
��م�
�Q����א����ق�،�{

Wذ��¥�X3���(&Q��Q(�7ط�א��7و���وא�"�(&Q�oوא��6א���a�2ن�{�ص�א�&X73Wذ��¥�X3���(&Q��Q(�7ط�א��7و���وא�"�(&Q�oوא��6א���a�2ن�{�ص�א�&X73Wذ��¥�X3���(&Q��Q(�7ط�א��7و���وא�"�(&Q�oوא��6א���a�2ن�{�ص�א�&X73Wذ��¥�X3���(&Q��Q(�7ط�א��7و���وא�"�(&Q�oوא��6א���a�2ن�{�ص�א�&X73KKKK 



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٤ 

• YQא�����YQא�����YQא�����YQא�����������$�:�א��)�#�"�7}�،���&��0�^�#�%�
�i0��`���0���73א�w�BQن�������$�:�א��)�#�"�7}�،���&��0�^�#�%�
�i0��`���0���73א�w�BQن�������$�:�א��)�#�"�7}�،���&��0�^�#�%�
�i0��`���0���73א�w�BQن�������$�:�א��)�#�"�7}�،���&��0�^�#�%�
�i0��`���0���73א�w�BQن�
�vwد��q3����،�z{a#א���ق��ز����!�}ض���X3�:\و�
�:�\�Xא��
��7}���{��vwد��q3����،�z{a#א���ق��ز����!�}ض���X3�:\و�
�:�\�Xא��
��7}���{��vwد��q3����،�z{a#א���ق��ز����!�}ض���X3�:\و�
�:�\�Xא��
��7}���{��vwد��q3����،�z{a#א���ق��ز����!�}ض���X3�:\و�
�:�\�Xא��
��7}���{�
��א����ق��rc�hא^�����Q(�ن������$���9א�Q��¯א���ق�،�و#�ن��
�z{a#����VX"א^�����אh�rcق����א����Q(�ن������$���9א�Q��¯א���ق�،�و#�ن��
�z{a#����VX"א^�����אh�rcق����א����Q(�ن������$���9א�Q��¯א���ق�،�و#�ن��
�z{a#����VX"א^�����אh�rcق����א����Q(�ن������$���9א�Q��¯א���ق�،�و#�ن��
�z{a#����VX"א

�����"E�13אh"�1\و�
�(Q�����3�&�������"E�13אh"�1\و�
�(Q�����3�&�������"E�13אh"�1\و�
�(Q�����3�&�������"E�13אh"�1\و�
�(Q�����3�&��KKKK 
  )تداول ( ي حدثت في نظام ـ الأعطال التقنية الت ٤


�"���م���)אول�و
���א�&���م�אn��ص��0��ق�א���ل����������z���VX�8ل�א�Qא��^�yل������������ق�א���ص��0��nم�א��א�&����

�"���م���)אول�و�z���VX�8ل�א�Qא��^�yل������������ق�א���ص��0��nم�א��א�&����

�"���م���)אول�و�z���VX�8ل�א�Qא��^�yل������������ق�א���ص��0��nم�א��א�&����

�"���م���)אول�و�z���VX�8ل�א�Qא��^�y�
א����د��Q��9Q�9��^�א�a���وא��6א�oو#8���W�O*��"����א��BQ�p�&aא����*�،�������א����د��Q��9Q�9��^�א�a���وא��6א�oو#8���W�O*��"����א��BQ�p�&aא����*�،�������א����د��Q��9Q�9��^�א�a���وא��6א�oو#8���W�O*��"����א��BQ�p�&aא����*�،�������א����د��Q��9Q�9��^�א�a���وא��6א�oو#8���W�O*��"����א��BQ�p�&aא����*�،�������
�{+Vط�������א��a
�v^�א���ض�وא���98وא�[��د^�א��9�Q�

�aط�������א�V+}��()_�אa#�EًYXZ}אً��v^�א���ض�وא���98وא�[��د^�א��9�Q�

�aط�������א�V+}��()_�אa#�EًYXZ}אً��v^�א���ض�وא���98وא�[��د^�א��9�Q�

�aط�������א�V+}��()_�אa#�EًYXZ}אً��v^�א���ض�وא���98وא�[��د^�א��9�Q�
�()_�אa#�EًYXZ}אً�

�.��X��0و�����و�B��.��X��0א�����و�B��.��X��0א�����و�B��.��X��0א���
�aط�א���ق���Bא���B��(3hط�א���ق�א��a
�B��(3hط�א���ق�א��a
�B��(3hط�א���ق�א��a
�B��(3hא�KKKK� �� �� �� �
  :ـ تذمر كبار المضاربين  ٥

#a�����a#�����a#�����a#������AAAA%��^����0א�)�א��^���vwن��XV*�א�`������0�i0ق�א�����د����%��^����0א�)�א��^���vwن��XV*�א�`������0�i0ق�א�����د����%��^����0א�)�א��^���vwن��XV*�א�`������0�i0ق�א�����د����%��^����0א�)�א��^���vwن��XV*�א�`������0�i0ق�א�����د���
i0��`א�i0��`א�i0��`א�i0��`א�@@@@����KX)وא�،����KX)وא�،����KX)وא�،����KX)א���ق����،�وא��$�
ً��
�א���ق���9Q�BQ\�א�א^�
�$��א���ق��9Q\�א�א^�
�$��א���ق��9Q\�א�א^�
�$��א���ق��9Q\�א�א^�|�a
�_()��(\��،�BQא���ق��
��ً|�a
�_()��(\��،�BQא���ق��
��ً|�a
�_()��(\��،�BQא���ق��
��ً|�a
�_()��(\��،

�*\������/0����א�����#�9���א�����#�9��Q��3�|�*\������/0)م�א��6א�oو0���א�����א�����#�9��Q��3�|�*\������/0)م�א��6א�oو0���א�����א�����#�9��Q��3�|�*\������/0)م�א��6א�oو0���א����Q��3�|KKKK)م�א��6א�oو0���א�� �� �� �� �
א�V�Yم���}�د\����،�{���ق�א���ل�א�����د��وא�����������Oא�V�Yم���}�د\����،�{���ق�א���ل�א�����د��وא�����������Oא�V�Yم���}�د\����،�{���ق�א���ل�א�����د��وא�����������Oא�V�Yم���}�د\����،�{���ق�א���ل�א�����د��وא���������������Oو�3 �א��a(>��ن�
Oאو�3 �א��a(>��ن�
Oאو�3 �א��a(>��ن�
Oאو�3 �א��a(>��ن�
Oא

�����������B��ن����د�#(�Q������8X��3�E�=�ق�א�و���وא�6���אق�א�&78��'����!�א#�&0�1/"�23�����������B��ن����د�#(�Q������8X��3�E�=�ق�א�و���وא�6���אق�א�&78��'����!�א#�&0�1/"�23�����������B��ن����د�#(�Q������8X��3�E�=�ق�א�و���وא�6���אق�א�&78��'����!�א#�&0�1/"�23�����������B��ن����د�#(�Q������8X��3�E�=�ق�א�و���وא�6���אق�א�&78��'����!�א#�&0�1/"�23
�0��
�������%���#�^�א�����ق،������א��9����yq��3ن���i0����`�0א���
�������%���#�^�א�����ق،������א��9����yq��3ن���i0����`�0א���
�������%���#�^�א�����ق،������א��9����yq��3ن���i0����`�0א���
�������%���#�^�א�����ق،������א��9����yq��3ن���i0����`=�////א���}�{7y/��Xא��B��V,�!��"�=��7}�{y/��Xא��B��V,�!��"�=��7}�{y/��Xא��B��V,�!��"�=��7{�{y/��Xא��B��V,�!��"

������#�،�^��(�nوא��Qא�hא��.Q�8\��}�z{;2���0��9א��#�6^�א�Qود�(��*V60و������#�،�^��(�nوא��Qא�hא��.Q�8\��}�z{;2���0��9א��#�6^�א�Qود�(��*V60و������#�،�^��(�nوא��Qא�hא��.Q�8\��}�z{;2���0��9א��#�6^�א�Qود�(��*V60و������#�،�^��(�nوא��Qא�hא��.Q�8\��}�z{;2���0��9א��#�6^�א�Qود�(��*V60و
�B��!"א�B��!"א�B��!"א�B��!"ن�وא()�א�Vو\:�و��
�i0��`א��������X¯ن�وא()��}�א�&78.��ن��Vو\:�و��
�i0��`א��������X¯ن�وא()��}�א�&78.��ن��Vو\:�و��
�i0��`א��������X¯ن�وא()��}�א�&78.��ن��Vو\:�و��
�i0��`א��������X¯א�&78.��ن��{�KKKK� �� �� �� �

  :ـ الشائعات الكاذبة  ٦
�������:�"M"�1وא�c�2א�����0�B�����0ذ�V��0�1&�2��]א�����6^�وא��:�
���������:�"M"�1وא�c�2א�����0�B�����0ذ�V��0�1&�2��]א�����6^�وא��:�
���������:�"M"�1وא�c�2א�����0�B�����0ذ�V��0�1&�2��]א�����6^�وא��:�
���������:�"M"�1وא�c�2א�����0�B�����0ذ�V��0�1&�2��]א�����6^�وא��:�
��
��������9Q���
�)א{����2&���c�c�f�{���^Y�9و��T��2"�o�8Qw��9Q�h#���:"�#�]وא���������9Q���
�)א{����2&���c�c�f�{���^Y�9و��T��2"�o�8Qw��9Q�h#���:"�#�]وא���������9Q���
�)א{����2&���c�c�f�{���^Y�9و��T��2"�o�8Qw��9Q�h#���:"�#�]وא���������9Q���
�)א{����2&���c�c�f�{���^Y�9و��T��2"�o�8Qw��9Q�h#���:"�#�]وא�

�9Q�i9���Xא��B���Q��e�³�2��������B���Q��e�³�2א���9Q�i9���X{�����������0א�������B���Q��e�³�2א���9Q�i9���X{�����������0א�������B���Q��e�³�2א���9Q�i9���X{�����������0א���א�X�y/}�א���9«�
��دא���oא�X�y/}�א���9«�
��دא���oא�X�y/}�א���9«�
��دא���oא�X�y/}�א���9«�
��دא��������o{�����������0א��
�KKKKא���ق�א���ق�א���ق�א���ق� �� �� �� �



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٥ 

  :ـ الأسباب النفسية  ٧
�i9���X��7א�y�h
�vw���
�������א�����X.�א�����ض�א��r�E7)��د �א}�i9���X��7א�y�h
�vw���
�������א�����X.�א�����ض�א��r�E7)��د �א}�i9���X��7א�y�h
�vw���
�������א�����X.�א�����ض�א��r�E7)��د �א}�i9���X��7א�y�h
�vw���
�������א�����X.�א�����ض�א��r�E7)��د �א}
�zز�3د�Wذ��BQ�JX"�(\و�،���aא���¢���Q�}("وא�B3��+Xوא���i0��`א��Bא���ق���
�zز�3د�Wذ��BQ�JX"�(\و�،���aא���¢���Q�}("وא�B3��+Xوא���i0��`א��Bא���ق���
�zز�3د�Wذ��BQ�JX"�(\و�،���aא���¢���Q�}("وא�B3��+Xوא���i0��`א��Bא���ق���
�zز�3د�Wذ��BQ�JX"�(\و�،���aא���¢���Q�}("وא�B3��+Xوא���i0��`א��Bא���ق���


B��(3h��vw� א�������98د� �X���."(و������و�)".����X �א�������98د �B��(3h��vwא���وض���Bא�����و�)".����X �א�������98د �B��(3h��vwא���وض���Bא�����و�)".����X �א�������98د �B��(3h��vwא���وض���Bא����KKKKא�U�r�E^א�U�r�E^א�U�r�E^א�U�r�E^����א���وض���Bא�� �� �� �� �
  :ـ صناديق البنوك للاستثمار في الأسهم  ٨


�א���-�����+X�Eא����د0��3/#'�"�6ط��2&�د��3א���א���0��V9�א���X�X��-א����
����+X�Eא����د0��3/#'�"�6ط��2&�د��3א���א���0��V9�א���X�X��-א����
����+X�Eא����د0��3/#'�"�6ط��2&�د��3א���א���0��V9�א���X�X��-א����
����+X�Eא����د0��3/#'�"�6ط��2&�د��3א���א���0��V9�א���X�X�
����vw��3&�د�د�א�2(�Q���rذ�א��w�،.�Yא������vw��3&�د�د�א�2(�Q���rذ�א��w�،.�Yא������vw��3&�د�د�א�2(�Q���rذ�א��w�،.�Yא������vw��3&�د�د�א�2(�Q���rذ�א��w�،.�Yم�������١٩٩١٩٩١٩٩١٩٩א����Q�
م����7"���0�����م����7"���0�����م����7"���0�����م��"��7���0�����f٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥�&)و\ً��
�Q��م���f�&)و\ً��
�Q��م���f�&)و\ً��
�Q��م���f�&)و\ً��

Q�)د��Q�)د��Q�)د��Q�)د��م�،�#����وf�*���م�،�#����وf�*���م�،�#����وf�*���م�،�#����وf�*���f٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�����١٧٠١٧٠١٧٠١٧٠م�،�م�،�م�،�م�،�f٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�f&)و\ً��
��Qم�����١٨٨١٨٨١٨٨١٨٨
�
�B3��+X���א���
�B3��+X���א���
�B3��+X���א���
�B3��+X���٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥א���vwم��vwم��vwم��vw٣}٣٥٦٨}٣٥٦٨}٣٥٦٨}٥٦٨م����������c&0�����"��7����+X������1����������c&0�����"��7����+X������1����������c&0�����"��7����+X������1����������c&0�����"��7����+X������1�����٤٤٤٤����١٩٨١٩٨١٩٨١٩٨�����1������1������1������1�����
��3��"�
���+X����3��"�
���+X����3��"�
���+X����3��"�
���+Xم�م�م�م���٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤FFFF٤٩٤٩٤٩٤٩EEEEKKKK� �� �� �� �

��א9I���(�א�.����א9I���(�א�.�و�+*�א�����א9I���(�א�.�و�+*�א�����א9I���(�א�.�و�+*�א���
���kO٪�٪�٪�٪�٧٧٧٧����٣٨٣٨٣٨٣٨و�+*�א���
���
��V��.���w�B���kO"�^�א���
���
��V��.���w�B���kO"�^�א���
���
��V��.���w�B���kO"�^�א���
�����V��.���w�B"�^�א��
�:caf���3א�2&�د�kO
א�2&�د��3،�و��rX3א��B��{+#����<)�aא�2X\Eد���9Q�i3ن�
�kOא�2&�دcaf���3:�א�2&�د��3،�و��rX3א��B��{+#����<)�aא�2X\Eد���9Q�i3ن�
�kOא�2&�دcaf���3:�א�2&�د��3،�و��rX3א��B��{+#����<)�aא�2X\Eد���9Q�i3ن�
�kOא�2&�دcaf���3:�א�2&�د��3،�و��rX3א��B��{+#����<)�aא�2X\Eد���9Q�i3ن�

����+*��8Zא����9Q�ًق�א�����+*��8Zא����9Q�ًق�א�����+*��8Zא����9Q�ًق�א���
�(����()و_���א���
�א���ق�"X�����K)م�א�hXא���������+*��8Zא����9Q�ًق�א�����
�(����()و_���א���
�א���ق�"X�����K)م�א�hXא����
�(����()و_���א���
�א���ق�"X�����K)م�א�hXא����
�(����()و_���א���
�א���ق�"X�����K)م�א�hXא�
��&�²��������a�&0���rX)E�0��&�²��������a�&0���rX)E�0��&�²��������a�&0���rX)E�0��&�²��������a�&0���rX)E�0FFFF٥٠٥٠٥٠٥٠EEEE�����-��3د���א���p��&aא��
،�{�����دא^�א�2�&�د��3
�א�&a���pא�����د��3-�����،�{�����دא^�א�2�&�د��3
�א�&a���pא�����د��3-�����،�{�����دא^�א�2�&�د��3
�א�&a���pא�����د��3-�����،�{�����دא^�א�2�&�د��3


��#X���V�٩٩٩٩����٢٢٢٢�������0��KX��B���وز���V��KX��B���وز���V��KX��B���وز���V��KX��B���وز��������9����0���X#��
������9����0���X#��
������9����0���X#��
������9�٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣���:��;90�<���)����9��
��Q����0�:��t�،:���م���>�90;���(����9��
��Q����0�:��t�،:���م���>�90;���(����9��
��Q����0�:��t�،:���م���>�90;���(����9��
��Q����0�:��t�،م�

����س����
����س�����دא����
����س�����دא����
����س�����دא�����������zن�א�7�������������zن�א�7�������������zن�א�7�������������zن�א�7����������9�٥٥٥٥٥٥٥٥������3ل�9��B���+#/0������3ل�9��B���+#/0������3ل�9��B���+#/0������3ل�١٦٣١٦٣١٦٣١٦٣�B���+#/0م�¢��م�¢��م�¢��م�¢������٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦دא�

�vw�Ew����r"�zMrل�א�YZ��r����-���9Iא�������vw�Ewא���\����£��r"�zMrل�א�YZ��r����-���9Iא�������vw�Ewא���\����£��r"�zMrل�א�YZ��r����-���9Iא�������vw�Ewא���\����£��r"�zMrل�א�YZ��r����-���9Iא�����93��ن���3ل��و���93��ن���3ل��و���93��ن���3ل��و���93��ن���3ل��و�����٣٣٣٣����٢٢٢٢א���\����£�
��0�X#��
���X��\����U���yYy��¢��0�X#��
���X��\����U���yYy��¢��0�X#��
���X��\����U���yYy��¢��0�X#��
���X��\����U���yYy��¢٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣٢٠٠٣��;��aم�א���;��aم�א���;��aم�א���;��aن������٥٣٠٥٣٠٥٣٠٥٣٠م�א�¤�}�W�O�3ل�،�و������ن���9¤�}�W�O�3ل�،�و������ن���9¤�}�W�O�3ل�،�و������ن���9¤�}�W�O�3ل�،�و������9�

����א����د��3\)��������א����د��3\)�������دو��و"�������aدא^��
�kOא�2&�د��3
���ق�א�����א����د��3\)�������دو��و"�������aدא^��
�kOא�2&�د��3
���ق�א�����א����د��3\)�������دو��و"�������aدא^��
�kOא�2&�د��3
���ق�א���V60�*V60�*V60�*V60*�دو��و"�������aدא^��
�kOא�2&�د��3
���ق�א��
i���Uא���i����ل�א��Y��Z�{a��#i���Uא���i����ل�א��Y��Z�{a��#i���Uא���i����ل�א��Y��Z�{a��#i���Uא���i����ل�א��Y��Z�{a��#0�(��#q0،�و��(��#q0،�و��(��#q0،�و��(��#q)א^��،�و���و(����9b�������א�)�א����^��ن��������9b����و(��)א^�������א�)�א����^��ن��������9b����و(��)א^�������א�)�א����^��ن��������9b����و(��)א^�������א�)�א����^��ن������

�o(0�(&Qא���ق��B��9وج�����������9وج���Bא���ق��o(0�(&Qא�2&�د��B���3`��0.�א��*�א�27}،��������3)א{�������9وج���Bא���ق��o(0�(&Qא�2&�د��B���3`��0.�א��*�א�27}،��������3)א{�������9وج���Bא���ق��o(0�(&Qא�2&�د��B���3`��0.�א��*�א�27}،��������3)א{��א�2&�د��B���3`��0.�א��*�א�27}،��������3)א{�
���������א���
�א���ق��`�����8�!�א�2�&�د��3،�و
�(�����Q�)م����{��א�������������������������א���
�א���ق��`�����8�!�א�2�&�د��3،�و
�(�����Q�)م����{��א�������������������������א���
�א���ق��`�����8�!�א�2�&�د��3،�و
�(�����Q�)م����{��א�������������������������א���
�א���ق��`�����8�!�א�2�&�د��3،�و
�(�����Q�)م����{��א����������������
���0�vw���������دא�������z()�gr&0��*�و()א�K)���r�X0�T����]א����}�Vא����0�vw���������دא�������z()�gr&0��*�و()א�K)���r�X0�T����]א����}�Vא����0�vw���������دא�������z()�gr&0��*�و()א�K)���r�X0�T����]א����}�Vא����0�vw���������دא�������z()�gr&0��*�و()א�K)���r�X0�T����]א����}�Vא�

�������9Q�=;`3א���ق���B��(3hא�Mא���������B��ohد������B��ohد������B��ohد������B��ohد��������9Q�=;`3א���ق���B��(3hא�Mא���א������Bא����������9Q�=;`3א���ق���B��(3hא�Mא���א������Bא����������9Q�=;`3א���ق���B��(3hא�Mא���א������Bא����FFFF٥١٥١٥١٥١EEEEKKKKא������Bא�� �� �� �� �



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٦ 

��������W�&a*�א�������&)وق��3�א�2����������K)�z�r�2א��()א^�א�����وز�\�KX}��������W�&a*�א�������&)وق��3�א�2����������K)�z�r�2א��()א^�א�����وز�\�KX}��������W�&a*�א�������&)وق��3�א�2����������K)�z�r�2א��()א^�א�����وز�\�KX}��������W�&a*�א�������&)وق��3�א�2����������K)�z�r�2א��()א^�א�����وز�\�KX}
�����������Z�*�cX��!U��3����^א��()א�W9��W9��vw�k�8א�Uل�אYZ�Bق���rא������������Z�*�cX��!U��3����^א��()א�W9��W9��vw�k�8א�Uل�אYZ�Bق���rא������������Z�*�cX��!U��3����^א��()א�W9��W9��vw�k�8א�Uل�אYZ�Bق���rא������������Z�*�cX��!U��3����^א��()א�W9��W9��vw�k�8א�Uل�אYZ�Bق���rא�


�(����א�X��א����א���א���ق،����¯�*��) �א�2�&�د��3دوא{���\�3���و0`�;=����
�(����א�X��א����א���א���ق،����¯�*��) �א�2�&�د��3دوא{���\�3���و0`�;=����
�(����א�X��א����א���א���ق،����¯�*��) �א�2�&�د��3دوא{���\�3���و0`�;=����
�(����א�X��א����א���א���ق،����¯�*��) �א�2�&�د��3دوא{���\�3���و0`�;=����������B����B����B����B��
���r2X����\�X��{��^�a9|����79�����)�
��3���*V60������|r2X����\�X��{��^�a9���א��X��p�&a��*�����دא��79�����)�
��3���*V60������|r2X����\�X��{��^�a9���א��X��p�&a��*�����دא��79�����)�
��3���*V60������|r2X����\�X��{��^�a9���א��X��p�&a��*�����دא��79�����)�
��3���*V60���א��X��p�&a��*�����دא�

�KKKKو()א����دون��د"��א#Mא_������9Q���M3ذ��B��Wز�3د�zو������Qא���א���ق�و()א����دون��د"��א#Mא_������9Q���M3ذ��B��Wز�3د�zو������Qא���א���ق�و()א����دون��د"��א#Mא_������9Q���M3ذ��B��Wز�3د�zو������Qא���א���ق�و()א����دون��د"��א#Mא_������9Q���M3ذ��B��Wز�3د�zو������Qא���א���ق� �� �� �� �
� �� �� �� ���zدא�w�¬�Zא����T&ق�א��ل�א����د�������$�
و�3 �א��U�<)�aو��z\��م�
�$����ق�א��ل�א����د���&��T��אZ�w�¬دא���zو�3 �א��U�<)�aو��z\��م�
�$����ق�א��ل�א����د���&��T��אZ�w�¬دא���zو�3 �א��U�<)�aو��z\��م�
�$����ق�א��ل�א����د���&��T��אZ�w�¬دא���zو�3 �א��U�<)�aو��z\��م�

��22�X��^�#�%و�^���q���3���+X�E��22א�2&�د��3א�X��^�#�%و�^���q���3���+X�E��22א�2&�د��3א�X��^�#�%و�^���q���3���+X�E��22א�2&�د��3א�X��^�#�%و�^���q���3���+X�Eא�א�2&�د��3אO
�}���2{���،�و��W%�Eن�
Oא��}���2{���،�و��W%�Eن�
Oא��}���2{���،�و��W%�Eن�
Oא��}���2{���،�و��W%�Eن�
��KKKK���0��9Z��9Q�(Q��7X�E��a��&���$א��א���ق�����0��9Z��9Q�(Q��7X�E��a��&���$א��א���ق�����0��9Z��9Q�(Q��7X�E��a��&���$א��א���ق�����0��9Z��9Q�(Q��7X�E��a��&���$א��א���ق� �� �� �� �

  :ـ القروض التي تقدمها البنوك للأفراد ٩
��z(���rض�����א��r�E��K�X"�zد�)�zא����د��3ز�3د�p�&a9:�\�وض�א�K���z(���rض�����א��r�E��K�X"�zد�)�zא����د��3ز�3د�p�&a9:�\�وض�א�K���z(���rض�����א��r�E��K�X"�zد�)�zא����د��3ز�3د�p�&a9:�\�وض�א�K���z(���rض�����א��r�E��K�X"�zد�)�zא����د��3ز�3د�p�&a9:�\�وض�א�K�
�����+X��Eא��f�Zو��r9Xא���^Eא���
����+X�Eאض�وאM\E��9אQא�{�אد���K%��������+X��Eא��f�Zو��r9Xא���^Eא���
����+X�Eאض�وאM\E��9אQא�{�אد���K%��������+X��Eא��f�Zو��r9Xא���^Eא���
����+X�Eאض�وאM\E��9אQא�{�אد���K%��������+X��Eא��f�Zو��r9Xא���^Eא���
����+X�Eאض�وאM\E��9אQא�{�אد���K%���

���Xوא����Xوא����Xوא����Xوא������p���&aא����X�(��\�]��ن�א�����X�Eع�א����e�N��90�(��7}�،�����9Iא���
�א�����z�������p���&aא����X�(��\�]��ن�א�����X�Eع�א����e�N��90�(��7}�،�����9Iא���
�א�����z�������p���&aא����X�(��\�]��ن�א�����X�Eع�א����e�N��90�(��7}�،�����9Iא���
�א�����z�������p���&aא����X�(��\�]��ن�א�����X�Eع�א����e�N��90�(��7}�،�����9Iא���
�א�����z��
�9�������3���ل����7"�������9�������3���ل����7"�������9�������3���ل����7"�������9�������3���ل����7"����������٧٨٢٧٨٢٧٨٢٧٨٢����١٨٤١٨٤١٨٤١٨٤م�(���א�.م�(���א�.م�(���א�.م�(���א�.٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥א������د£���3{���אد�Z��Yل�א�����م����א������د£���3{���אد�Z��Yل�א�����م����א������د£���3{���אد�Z��Yل�א�����م����א������د£���3{���אد�Z��Yل�א�����م����

�FFFF٥٢٥٢٥٢٥٢EEEE����KKKKم�م�م�م�9�٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤������3ل�
��Qم��9������3ل�
��Qم��9������3ل�
��Qم��9������3ل�
��Qم�����0٦٠١٦٠١٦٠١٦٠١����١١٨١١٨١١٨١١٨�0�0�0� �� �� �� �
��א���������0ق�א��ل،�K)�zز�3د�vwא��7وض��T&��
����Xא�א�O
��א���������0ق�א��ل،�و\)��د �K)�zز�3د�vwא��7وض��T&��
����Xא�א�O
��א���������0ق�א��ل،�و\)��د �K)�zز�3د�vwא��7وض��T&��
����Xא�א�O
��א���������0ق�א��ل،�و\)��د �K)�zز�3د�vwא��7وض��T&��
����Xא�א�O
و\)��د �

��60��وط�f��������aو\)���h^�א��7وض�אو\)���h^�א��7وض�אو\)���h^�א��7وض�אو\)���h^�א��7وض�א�
����ق�א����z���Xوא�����+X�E�0��f�n������a��fوط���60���
����ق�א����z���Xوא�����+X�E�0��f�n������a��fوط���60���
����ق�א����z���Xوא�����+X�E�0��f�n������a��fوط���60���
����ق�א����z���Xوא�����+X�E�0��f�n
����)�
�iUM7א��oY����0��f�nא���
�����*���{��א���W&aא����7)��
�:9+�����)�
�iUM7א��oY����0��f�nא���
�����*���{��א���W&aא����7)��
�:9+�����)�
�iUM7א��oY����0��f�nא���
�����*���{��א���W&aא����7)��
�:9+�����)�
�iUM7א��oY����0��f�nא���
�����*���{��א���W&aא����7)��
�:9+�

�aط�א���ق�(�B�`3��Xא��W&a(�7\!�،�و\�)�\���:�#�+}����Bא�&a��&y��p����oز�����������
�aط�א���ق�(�B�`3��Xא��W&a(�7\!�،�و\�)�\���:�#�+}����Bא�&a��&y��p����oز�����������
�aط�א���ق�(�B�`3��Xא��W&a(�7\!�،�و\�)�\���:�#�+}����Bא�&a��&y��p����oز�����������
�aط�א���ق�(�B�`3��Xא��W&a(�7\!�،�و\�)�\���:�#�+}����Bא�&a��&y��p����oز�����������

���VXط�א��aو_�א�()�(&Q��}�Iא�B��z{a#אد�(Q��*���X0א���ق����VXط�א��aو_�א�()�(&Q��}�Iא�B��z{a#אد�(Q��*���X0א���ق����VXط�א��aو_�א�()�(&Q��}�Iא�B��z{a#אد�(Q��*���X0א���ق����VXط�א��aو_�א�()�(&Q��}�Iא�B��z{a#אد�(Q��*���X0א���ق������ق�������0�������ق�������0�������ق�������0�������ق�������0��
��و��a�X}��`r�&������/0ذ�w��}�W()א_������
�kOא���Bא���وض���zز�3د�vw� א_�د()w��}�Wذ���a�X}��`r�&������/0و���
�kOא���Bא���وض���zز�3د�vw� א_�د()w��}�Wذ���a�X}��`r�&������/0و���
�kOא���Bא���وض���zز�3د�vw� א_�د()w��}�Wذ���a�X}��`r�&������/0و���
�kOא���Bא���وض���zز�3د�vw� د


�����0ق��Uwط��a

�����0ق��Uwط��a

�����0ق��Uwط��a

�����0ق��Uwط��a
�K�K�K�K��iUM7א��B��{a#د�(Qس�Y}w�vw�����א���kO
و\)��د^�
�kOא�������w�vw{Yس�Q)د�#a}���Bא���iUM7و\)��د^�
�kOא�������w�vw{Yس�Q)د�#a}���Bא���iUM7و\)��د^�
�kOא�������Y}w�vwس�Q)د�#�B��{aא���iUM7و\)��د^�
�p�&aא��kO
�B��p�&aא��kO
�B��p�&aא��kO
�B��p�&aא��kO
�B�KKKK� �� �� �� �



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٧ 

��¢��}(3�p�&aא�&7)�وא�����q��i0��}א�Xم�א�(Qن���oא'nא�و���0� �3אO
��¢��}(3�p�&aא�&7)�وא�����q��i0��}א�Xم�א�(Qن���oא'nא�و���0� �3אO
��¢��}(3�p�&aא�&7)�وא�����q��i0��}א�Xم�א�(Qن���oא'nא�و���0� �3אO
��¢��}(3�p�&aא�&7)�وא�����q��i0��}א�Xم�א�(Qن���oא'nא�و���0� �3אO

�hr§א�`����0و�hr§א�`����0و�hr§א�`����0و�hr§א�`����0و�
��Y^�א��������Z(9ل��Xא������8Qwل�YZ�B�����9Q�B3��+Xא���
��Y^�א��������Z(9ل��Xא������8Qwل�YZ�B�����9Q�B3��+Xא���
��Y^�א��������Z(9ل��Xא������8Qwل�YZ�B�����9Q�B3��+Xא���
��Y^�א��������Z(9ل��Xא������8Qwل�YZ�B�����9Q�B3��+Xא��


�א�ز����:��
�א�ز���א���ق�و
Oא�א()���0ز�א���L�aא�[����:��
�א�ز���א���ق�و
Oא�א()���0ز�א���L�aא�[����:��
�א�ز���א���ق�و
Oא�א()���0ز�א���L�aא�[����:���FFFF٥٣٥٣٥٣٥٣EEEE����KKKKא���ق�و
Oא�א()���0ز�א���L�aא�[��� �� �� �� �
و3�����א��a(��>��ن�
&������p��Z��L�a�����U��0����vw��}א�����L�aא�����������70و3�����א��a(��>��ن�
&������p��Z��L�a�����U��0����vw��}א�����L�aא�����������70و3�����א��a(��>��ن�
&������p��Z��L�a�����U��0����vw��}א�����L�aא�����������70و3�����א��a(��>��ن�
&������p��Z��L�a�����U��0����vw��}א�����L�aא�����������70

�}�*+�Xא�ز������kO
�*��r���}�^(Q���}�*+�Xא�ز������kO
�*��r���}�^(Q���}�*+�Xא�ز������kO
�*��r���}�^(Q���}�*+�Xא�ز������kO
�*��r���}�^(Q��WWWW� �� �� �� �
• Eא�L������������&Xوא�����3�6X�1א�|��א��UEא�L������������&Xوא�����3�6X�1א�|��א��UEא�L������������&Xوא�����3�6X�1א�|��א��UEא�L������������&Xوא�����3�6X�1א�|��א��U$����ق������ل�א�دא����Y7X$����ق��ل�א�دא����Y7X$����ق��ل�א�دא����Y7X$����ق��ل�א�دא����Y7X

 KKKKא��لא��لא��لא��ل
 KKKKא��vw���7X}Eدوא^�א��\���0א�[������9Q�(Q(�w�Bدא����zق�א��لא��vw���7X}Eدوא^�א��\���0א�[����Q)���9Q(�w�Bدא����zق�א��لא��vw���7X}Eدوא^�א��\���0א�[����Q)���9Q(�w�Bدא����zق�א��لא��vw���7X}Eدوא^�א��\���0א�[����Q)�w�B�)��9Qدא����zق�א��ل •

�א���ق� •�i9���Xא��B��{+Vא��(&Q���א���אق�א����
�*���X�7{��א�y�L��א���ق���
�i9���Xא��B��{+Vא��(&Q���א���אق�א����
�*���X�7{��א�y�L��א���ق���
�i9���Xא��B��{+Vא��(&Q���א���אق�א����
�*���X�7{��א�y�L��א���ق���
�i9���Xא��B��{+Vא��(&Q���א���אق�א����
�*���X�7{��א�y�L���

�����9���f��f�Z���^;���א�`���i0وא��f��f�ZB3��+X;���א�`���i0وא��f��f�ZB3��+X;���א�`���i0وא��f��f�ZB3��+X;���א�`���i0وא��B3��+Xوووو�Q�}(�"א��Q���.��X��0^���،�و���9������Q�}(�"א��Q���.��X��0^���،�و���9������Q�}(�"א��Q���.��X��0^���،�و���9������Q�}(�"א��Q���.��X��0و�،
���&��{+Vس�א�Y}wو���aא����&��{+Vس�א�Y}wو���aא����&��{+Vس�א�Y}wو���aא����&��{+Vس�א�Y}wو���aא���ق�א��B��!و��Zא���ق�و�B��!و��Zא���ق�و�B��!و��Zא���ق�و�B��!و��ZوKKKK 

� �� �� �� �����������O��¨)�א�ق�{7�����0�i9����X��0�:�7�و"X�K������kOא�ز����وא�U��א��א��[��7��X��0�:������0�i9��ق�{7�)�א¨������������Oو"X�K������kOא�ز����وא�U��א��א��[��7��X��0�:������0�i9��ق�{7�)�א¨������������Oو"X�K������kOא�ز����وא�U��א��א��[��7��X��0�:������0�i9��ق�{7�)�א¨������������Oو"X�K������kOא�ز����وא�U��א��א��[�
�½3��X0��V9���0��9Q�2د��א�X\Eא�g93½�א���X0��V9���0��9Q�2د��א�X\Eא�g93½�א���X0��V9���0��9Q�2د��א�X\Eא�g93½�א���X0��V9���0��9Q�2د��א�X\Eא�g9١٤١٤١٤١٤א�LLLL٣٣٣٣LLLL٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦��&�����م��z(Q\�א�א^�������&��م��z(Q\�א�א^�������&��م��z(Q\�א�א^�������&��م��z(Q\�א�א^��


�kOא��7א�א^���
��Bق�א��ل�و����
�����"Eא�B��(3hא��7א�א^�א��kO
��
��Bق�א��ل�و����
�����"Eא�B��(3hא��7א�א^�א��kO
��
��Bق�א��ل�و����
�����"Eא�B��(3hא��7א�א^�א��kO
��
��Bق�א��ل�و����
�����"Eא�B��(3hא�WWWW� �� �� �� �
١١١١������������£����mEא����א�7��rZ������£����mEא����א�7��rZ������£����mEא����א�7��rZ������£����mEא����א�7��rZ��AAAA�������hא��������hא��������hא���
�א��#�6^�א���
����2X����h�@@@@������Taא����Ta�2X����

�א��#�6^�א�����Ta�2X����

�א��#�6^�א�����Ta�2X����

�א��#�6^�א���

�E�3��i�¾�B��Eً(0�^E�3���6Q�E�3��i�¾�B��Eً(0�^E�3���6Q�E�3��i�¾�B��Eً(0�^E�3���6Q�E�3��i�¾�B��Eً(0�^E�3���6QAAAA�70א�������א����70א�7����א����70א�7����א����70א�7����א�7@@@@�vwא�א��7א��O
��(�
Oא�א��7א���vw،�و3��(�
Oא�א��7א���vw،�و3��(�
Oא�א��7א���vw،�و3��(�،�و3
��
����+X���Eא�B����B3��+X��א�����;��f�i��Vو�����אو�(Xא����
��ز3���د�z#������א��������+X���Eא�B����B3��+X��א�����;��f�i��Vو�����אو�(Xא����
��ز3���د�z#������א��������+X���Eא�B����B3��+X��א�����;��f�i��Vو�����אو�(Xא����
��ز3���د�z#������א��������+X���Eא�B����B3��+X��א�����;��f�i��Vو�����אو�(Xא����ز3���د�z#������א����
���r������\א������X��\ن��V������ًa����]��3وא����+X�Eد��3وא��א�7������א���\���������rא��X��\ن��V������ًa����]��3وא����+X�Eد��3وא��א�7������א���\���������rא��X��\ن��V������ًa����]��3وא����+X�Eد��3وא��א�7������א���\���������rא��X��\ن��V������ًa����]��3وא����+X�Eد��3وא��א�7����KKKKא�� �� �� �� �

� �� �� �� �

�א��*�،�����
�א��*�،�����
�א��*�،�����
�א��*�א�����Vن��r�)אً�
�א��*�א�27}א�����Vن��r�)אً�
�א��*�א�27}א�����Vن��r�)אً�
�א��*�א�27}א�����Vن��r�)אً�
�א��*�א�O{27א�א�O�7א�א�O�7א�א�O�7א�א��7و�3 �א��a(>��ن�
و�3 �א��a(>��ن�
و�3 �א��a(>��ن�
و�3 �א��a(>��ن������،
א���X=��و�א�3�8*�{�ن��`���0^�א���ق�و
.�א�[����hא���ق�א����د��\�)���{�����א���X=��و�א�3�8*�{�ن��`���0^�א���ق�و
.�א�[����hא���ق�א����د��\�)���{�����א���X=��و�א�3�8*�{�ن��`���0^�א���ق�و
.�א�[����hא���ق�א����د��\�)���{�����א���X=��و�א�3�8*�{�ن��`���0^�א���ق�و
.�א�[����hא���ق�א����د��\�)���{�����
�������*�a\�!��9Q�:�"�#�����vw��h�א������א�d�z�h�>��2*�\����א����
�kOא���������������*�a\�!��9Q�:�"�#�����vw��h�א������א�d�z�h�>��2*�\����א����
�kOא���������������*�a\�!��9Q�:�"�#�����vw��h�א������א�d�z�h�>��2*�\����א����
�kOא���������������*�a\�!��9Q�:�"�#�����vw��h�א������א�d�z�h�>��2*�\����א����
�kOא��������

�KKKKא����hKXو�����#+�א����hKXو�����#+�א����hKXو�����#+�א����hKXو�����#+� �� �� �� �

���א����7�9��¥��X��0�i)אول�
���ق�א���א����7�9��¥��X��0�i)אول�
���ق�א���א����7�9��¥��X��0�i)אول�
���ق�א���א����7�9��¥��X��0�i)אول�
���ق�א�����٢٢٢٢��i��7א��^Y3���:;90�<�)�،�����
��i��7א��^Y3���:;90�<�)�،�����
��i��7א��^Y3���:;90�<�)�،�����
��i��7א��^Y3���:;90�<�)�،����

�9������3ل�،�و,�BVא�E��rXد9���z������3ل�،�و,�BVא�E��rXد9���z������3ل�،�و,�BVא�E��rXد9���z������3ل�،�و,�BVא�E��rXد٨٨٨٨����٥٠٥٠٥٠٥٠������zم���Bא�����9���V9ج�(�א�.�م���Bא�����9���V9ج�(�א�.�م���Bא�����9���V9ج�(�א�.�م���Bא�����9���V9ج�(�א�.��Q٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤٢٠٠٤م��Qم��Qم��Qم�



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٨ 

���دאZ*���ق�&��{a#�oh��i��7א�����+Xل�א�YZ�B����9Zא���אل�دא�kO
�Bق�����*Zدא���&��{a#�oh��i��7א�����+Xل�א�YZ�B����9Zא���אل�دא�kO
�Bق�����*Zدא���&��{a#�oh��i��7א�����+Xل�א�YZ�B����9Zא���אل�دא�kO
�Bق�����*Zدא���&��{a#�oh��i��7א�����+Xل�א�YZ�B����9Zא���אل�دא�kO
�B�
�KKKKא��لא��لא��لא��ل �� �� �� �

�WWWWو\)��د^�
�kOא�ز����vw()و_����y²א\�2Xد��3وא�Q��X���و��������+9:�{�و\)��د^�
�kOא�ز����vw()و_����y²א\�2Xد��3وא�Q��X���و��������+9:�{�و\)��د^�
�kOא�ز����vw()و_����y²א\�2Xد��3وא�Q��X���و��������+9:�{�و\)��د^�
�kOא�ز����vw()و_����y²א\�2Xد��3وא�Q��X���و��������+9:�{� �� �� �� �
�KKKK��w{Yس�Q)د�#a}���Bא�`���i0وא���B3��+Xو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������w{Yس�Q)د�#a}���Bא�`���i0وא���B3��+Xو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������w{Yس�Q)د�#a}���Bא�`���i0وא���B3��+Xو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������w{Yس�Q)د�#a}���Bא�`���i0وא���B3��+Xو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������������������������١١١١ �� �� �� �
����������������٢٢٢٢�������+X��Eא���¢������و�����
���ق�א���i9���Xא��B��{a#د�(Q�L�c�"א���������+X��Eא���¢������و�����
���ق�א���i9���Xא��B��{a#د�(Q�L�c�"א���������+X��Eא���¢������و�����
���ق�א���i9���Xא��B��{a#د�(Q�L�c�"א���������+X��Eא���¢������و�����
���ق�א���i9���Xא��B��{a#د�(Q�L�c�"א��

�z��KXא����7א^�وא��*+�� �Zא��^Eא���
�z��KXא����7א^�وא��*+�� �Zא��^Eא���
�z��KXא����7א^�وא��*+�� �Zא��^Eא���
�z��KXא����7א^�وא��*+�� �Zא��^Eא���
�KK�KK�KK�KK�!}YZو�!}YZو�!}YZو�!}YZو�F�F�F�F�*`}��93א�(aא���f�r��93א�{`*�א�(aא���f�r��93א�{`*�א�(aא���f�r��93א�{`*�א�(aא���f�rא�EEEE� �� �� �� �
����������������٣٣٣٣��������V��z{a#���Q��Xא��o�aQ���V��z{a#���Q��Xא��o�aQ���V��z{a#���Q��Xא��o�aQ���V��z{a#���Q��Xא��o�aQ��������9Q�p��&aא��hK���K�X"����0ق��i9���Xא��B��{+�����9Q�p��&aא��hK���K�X"����0ق��i9���Xא��B��{+�����9Q�p��&aא��hK���K�X"����0ق��i9���Xא��B��{+�����9Q�p��&aא��hK���K�X"����0ق��i9���Xא��B��{+

p�&aא��kO
�*a\�B��������9Q)אد�א��7وض�א��&�(��������)م�\)�����V9X�p�&aא��kO
�*a\�B��������9Q)אد�א��7وض�א��&�(��������)م�\)�����V9X�p�&aא��kO
�*a\�B��������9Q)אد�א��7وض�א��&�(��������)م�\)�����V9X�p�&aא��kO
�*a\�B��������9Q)אد�א��7وض�א��&�(��������)م�\)�����V9X���K��K��K��K� �� �� �� �
�E�E�E�Eز3��د�zو"27��ن�א�&r��ذ����ز3��د�zو"27��ن�א�&r��ذ����ز3��د�zو"27��ن�א�&r��ذ����ز3��د�zو"27��ن�א�&r��ذ����FFFF��ز�3د�zא��א�pאX��0�.Q��X�E���א����د���{7�����ز�3د�zא��א�pאX��0�.Q��X�E���א����د���{7�����ز�3د�zא��א�pאX��0�.Q��X�E���א����د���{7�����ز�3د�zא��א�pאX��0�.Q��X�E���א����د���{7���������������������������٤٤٤٤

�KEKEKEKEא�7X"Eل���Z���7a|�vw��7a|�B א�7X"Eل���Z���7a|�vw��7a|�B א�7X"Eل���Z���7a|�vw��7a|�B א�7X"Eل��FFFF �Z���7a|�vw��7a|�Bو����ً��و����ً��و����ً��و����ً�� �� �� �� �
����������������٥٥٥٥����E�)�zز�3د��E�)�zز�3د��E�)�zز�3د��E�)�zز�3د�����Q��X�Eق�وא�#�6*�אY8א��^���Q��X�Eق�وא�#�6*�אY8א��^���Q��X�Eق�وא�#�6*�אY8א��^���Q��X�Eق�وא�#�6*�אY8א��^KKKK� �� �� �� �
����������������٦٦٦٦����9Q��9|���3�`وא������r&����0ق�����0אض�א��i9���Xא��B��{+V��0א��fw������9Q��9|���3�`وא������r&����0ق�����0אض�א��i9���Xא��B��{+V��0א��fw������9Q��9|���3�`وא������r&����0ق�����0אض�א��i9���Xא��B��{+V��0א��fw������9Q��9|���3�`وא������r&����0ق�����0אض�א��i9���Xא��B��{+V��0א��fw��

�i3א����د�o�a|א��i3א����د�o�a|א��i3א����د�o�a|א��i3א����د�o�a|א�AAAA�����ض�א������ض�א������ض�א����KKKK@@@@��ض�א�� �� �� �� �
� �� �� �� �{y/X9��(X��-��3�2دX\Eא���yא��kO

�א��rض�\�����א��3��ل����
�א��rض�\�����א��3��ل����
�א��rض�\�����א��3��ل����
�א��rض�\�����א��3��ل���وY3(���ن�
�kOא����yא�2X\Eدy/X9��(X��-��3}وY3(���ن�
�kOא����yא�2X\Eدy/X9��(X��-��3}وY3(���ن�
�kOא����yא�2X\Eدy/X9��(X��-��3}وY3(���ن��
م�وא��[��د^��vwא�r��ض���م�وא��[��د^��vwא�r��ض���م�وא��[��د^��vwא�r��ض���م�وא��[��د^��vwא�r��ض���١٩٩٧١٩٩٧١٩٩٧١٩٩٧،�9Q���VQ��gא�ز����א�������3
�Q��م������،�9Q���VQ��gא�ز����א�������3
�Q��م������،�9Q���VQ��gא�ز����א�������3
�Q��م������،�9Q���VQ��gא�ز����א�������3
�Q��م������א����د�א����د�א����د�א����د�

ً��
�w")و"��������f�2Z)ول�و��א��kO���0�^Y���א��������و"("w�
��ً��f�2Z)ول�و��א��kO���0�^Y���א��������و"("w�
��ً��f�2Z)ول�و��א��kO���0�^Y���א��������و"("w�
��ً��f�2Z)ول�و��א��kO���0�^Y���א���������a���&0�����0א��و�:��`rא��<���)�،���a���&0�����0א��و�:��`rא��<���)�،���a���&0�����0א��و�:��`rא��<���)�،���a���&0�����0א��و�:��`rא��<���)�،
٨٨٨٨����٥١٥١٥١٥١�٪�٪�٪�٪������K�X"�����0�&א�����و3��#����3h�و����(��"Y3���^Y���Q�W�O��#و�،����X��\�B���������K�X"�����0�&א�����و3��#����3h�و����(��"Y3���^Y���Q�W�O��#و�،����X��\�B���������K�X"�����0�&א�����و3��#����3h�و����(��"Y3���^Y���Q�W�O��#و�،����X��\�B���������K�X"�����0�&א�����و3��#����3h�و����(��"Y3���^Y���Q�W�O��#و�،����X��\�B���

��^Y��א���kO
��9Q�^�0��`�9���^Y��א���kO
��9Q�^�0��`�9���^Y��א���kO
��9Q�^�0��`�9���^Y��א���kO
��9Q�^�0��`�9�FFFF٥٤٥٤٥٤٥٤EEEE�����������0ل���א��3���9Q�^�0���`د����م�و�(�Q،�و��������ل����0��א��3���9Q�^�0���`د����م�و�(�Q،�و��������ل����0��א��3���9Q�^�0���`د����م�و�(�Q،�و��������ل����0��א��3���9Q�^�0���`د����م�و�(�Qقققق،�و����
�KKKKא����د�א����د�א����د�א����د� �� �� �� �
� �� �� �� �����ق�א���ل��א�����د���98X����`��{�����������������ق�א���ل��א�����د���98X����`��{�����������������ق�א���ل��א�����د���98X����`��{�����������������ق�א���ل��א�����د���98X����`��{������������و�3 �א��a(>��ن�YQج��زو�3 �א��a(>��ن�YQج��زو�3 �א��a(>��ن�YQج��زو�3 �א��a(>��ن�YQج��ز�

��א�)و���א�����.���$����ق�א���ل،��Q(0�*+�Xא�)و���وא���"���B���f�Zد�و����א�)و���א�����.���$����ق�א���ل،��א�Q(0�*+�Xא�)و���وא���"���B���f�Zد�و����א�)و���א�����.���$����ق�א���ل،��א�Q(0�*+�Xא�)و���وא���"���B���f�Zد�و����א�)و���א�����.���$����ق�א���ل،��א�Q(0�*+�Xא�)و���وא���"���B���f�Zد�و��א�
وYfw¥�א���#*�א�2X\Eد��3وא�X&������وא��7"�"���،�و#aU�W�O=�א�������א�&7)��3وYfw¥�א���#*�א�2X\Eد��3وא�X&������وא��7"�"���،�و#aU�W�O=�א�������א�&7)��3وYfw¥�א���#*�א�2X\Eد��3وא�X&������وא��7"�"���،�و#aU�W�O=�א�������א�&7)��3وYfw¥�א���#*�א�2X\Eد��3وא�X&������وא��7"�"���،�و#aU�W�O=�א�������א�&7)��3
وز�3د�r��z�*�دو�������qא�&7�)�א���0�.�א�����د��،�#����¯������*�א�6��#�^��������وز�3د�r��z�*�دو�������qא�&7�)�א���0�.�א�����د��،�#����¯������*�א�6��#�^��������وز�3د�r��z�*�دو�������qא�&7�)�א���0�.�א�����د��،�#����¯������*�א�6��#�^��������وز�3د�r��z�*�دو�������qא�&7�)�א���0�.�א�����د��،�#����¯������*�א�6��#�^��������



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٥٩ 

�X�و�q����0ق����i9���Xوא��p�&aوא��X�و�q����0ق����i9���Xوא��p�&aوא��X�و�q����0ق����i9���Xوא��p�&aوא��X�و�q����0ق����i9���Xوא��p�&aوא�����������
8.�
�kOא�ز���،�و��9Qذ��W{¤ن���¨��¢��
8.�
�kOא�ز���،�و��9Qذ��W{¤ن���¨��¢��
8.�
�kOא�ز���،�و��9Qذ��W{¤ن���¨��¢��
8.�
�kOא�ز���،�و��9Qذ��W{¤ن���¨��¢
��
����WWWW¯��א�7��م�0!�
�����¯��א�7��م�0!�
�����¯��א�7��م�0!�
�����¯��א�7��م�0!� �� �� �� �

١١١١��������������z����X�9��!�ن�א������X�Eوض�وא��ل�א�7��e�
��f�Zא�&7)��3و�����א���=aU��������z����X�9��!�ن�א������X�Eوض�وא��ل�א�7��e�
��f�Zא�&7)��3و�����א���=aU��������z����X�9��!�ن�א������X�Eوض�وא��ل�א�7��e�
��f�Zא�&7)��3و�����א���=aU��������z����X�9��!�ن�א������X�Eوض�وא��ل�א�7��e�
��f�Zא�&7)��3و�����א���=aU��
��f�n̂�א 
�א���وض�א�&7)��،�وא��������VcXא��W�O#و�،������0����+X�Eوא��f�n̂�א 
�א���وض�א�&7)��،�وא��������VcXא��W�O#و�،������0����+X�Eوא��f�n̂�א 
�א���وض�א�&7)��،�وא��������VcXא��W�O#و�،������0����+X�Eوא��f�n̂�א 
�א���وض�א�&7)��،�وא��������VcXא��W�O#و�،������0����+X�Eوא

�������2&�د��3אX�E+����א�p�&a��0��f�n،�وא�[�"M7¥��ن���E������2&�د��3אX�E+����א�p�&a��0��f�n،�وא�[�"M7¥��ن���E������2&�د��3אX�E+����א�p�&a��0��f�n،�وא�[�"M7¥��ن���E������2&�د��3אX�E+����א�p�&a��0��f�n،�وא�[�"M7¥��ن���a�"�(3(cX0�Eא���a�"�(3(cX0א���a�"�(3(cX0א���a�"�(3(cX0א�
�BQ�*7��BQ�*7��BQ�*7��BQ�*7�٢٠٢٠٢٠٢٠�٪�٪�٪�٪��������B���W�ذ���X�3&�د��3،�و�א�2�kO�
�^��"�V�����א��������א�7�B���������B���W�ذ���X�3&�د��3،�و�א�2�kO�
�^��"�V�����א��������א�7�B���������B���W�ذ���X�3&�د��3،�و�א�2�kO�
�^��"�V�����א��������א�7�B���������B���W�ذ���X�3&�د��3،�و�א�2�kO�
�^��"�V�����א��������א�7�B�

�YZKKKKل������qא�&7)�א���0.�א����د��YZل������qא�&7)�א���0.�א����د��YZل������qא�&7)�א���0.�א����د��YZل������qא�&7)�א���0.�א����د�� �� �� �� �
٢٢٢٢�����p�&aא��B��Eً(0���א����|��א�������V��o�6"w�
�KKKK��א���אع�
�����V��o�6"wא����|��א�������B��Eً(0א��p�&a��א���אع�
�����V��o�6"wא����|��א�������B��Eً(0א��p�&a��א���אع�
�����V��o�6"wא����|��א�������B��Eً(0א��p�&a��א���אع� �� �� �� �
٣٣٣٣������������&X#*�א�دא���3وא�����3�8א��������&X#*�א�دא���3وא�����3�8א��������&X#*�א�دא���3وא�����3�8א��������&X#*�א�دא���3وא�����3�8א������zدא�w�o��6"wق�א��ل�א����د��،�و����$������zدא�w�o��6"wق�א��ل�א����د��،�و����$������zدא�w�o��6"wق�א��ل�א����د��،�و����$������zدא�w�o��6"wق�א��ل�א����د��،�و����$����

��f�Z��f�Z��f�Z��f�ZAAAA^א�ز���zא�ز��^0¤دא��zא�ز��^0¤دא��zא�ز��^0¤دא��zא���-@@@@0¤دא��
��c��&אق�א��ل�א�����L����B��zد�rX�Eא���-،�وא�
��c��&אق�א��ل�א�����L����B��zد�rX�Eא���-،�وא�
��c��&אق�א��ل�א�����L����B��zد�rX�Eא���-،�وא�
��c��&אق�א��ل�א�����L����B��zد�rX�Eوא�،KKKK� �� �� �� �
���\�0���א�)و����א�6�)د9Q�z���א�&X�M"��0�^�3("�:�وא�2��1cא��[��7��م�0&6����������������\�0���א�)و����א�6�)د9Q�z���א�&X�M"��0�^�3("�:�وא�2��1cא��[��7��م�0&6����������������\�0���א�)و����א�6�)د9Q�z���א�&X�M"��0�^�3("�:�وא�2��1cא��[��7��م�0&6����������������\�0���א�)و����א�6�)د9Q�z���א�&X�M"��0�^�3("�:�وא�2��1cא��[��7��م�0&6�������������������������٤٤٤٤

��f�{��^���9�c�X9���c�9Q�{y/���א����ق��2����³%���ص��و�Q��e��^��و����������f�{��^���9�c�X9���c�9Q�{y/���א����ق��2����³%���ص��و�Q��e��^��و����������f�{��^���9�c�X9���c�9Q�{y/���א����ق��2����³%���ص��و�Q��e��^��و����������f�{��^���9�c�X9���c�9Q�{y/���א����ق��2����³%���ص��و�Q��e��^��و��������
�0�^�#�%�0�^�#�%�0�^�#�%�0�^�#�%���&����&����&����&�KKKK� �� �� �� �

٥٥٥٥��������������{y/�Xذא^�א�����د��3وא�����2X\Eא�א^�א��79���a��&��0�^��(2ع�"��م�א��a�wم�(Q��������{y/�Xذא^�א�����د��3وא�����2X\Eא�א^�א��79���a��&��0�^��(2ع�"��م�א��a�wم�(Q��������{y/�Xذא^�א�����د��3وא�����2X\Eא�א^�א��79���a��&��0�^��(2ع�"��م�א��a�wم�(Q��������{y/�Xذא^�א�����د��3وא�����2X\Eא�א^�א��79���a��&��0�^��(2ع�"��م�א��a�wم�(Q��
�KKKKא��a%��و�}�א�����9Q��%�aق�א��ل�א��a%��و�}�א�����9Q��%�aق�א��ل�א��a%��و�}�א�����9Q��%�aق�א��ل�א��a%��و�}�א�����9Q��%�aق�א��ل� �� �� �� �

٦٦٦٦�����������������$�
�^��a98X��.r��E�]وא��z���nא�����{�!��)אول�א��X3���"�yق����o�6"w�������$�
�^��a98X��.r��E�]وא��z���nא�����{�!��)אول�א��X3���"�yق����o�6"w�������$�
�^��a98X��.r��E�]وא��z���nא�����{�!��)אول�א��X3���"�yق����o�6"w�������$�
�^��a98X��.r��E�]وא��z���nא�����{�!��)אول�א��X3���"�yق����o�6"w��
���KKKKق�א��ل���ق�א��ل���ق�א��ل���ق�א��ل� �� �� �� �


�V*�א���ق�وذ�6X0�W�K���\���م�f�&�ع�א����ق������������٧٧٧٧�¥Yfw��ق������ع�א���&�fم����\���K�6X0�Wא���ق�وذ��*V�
�¥Yfw��ق������ع�א���&�fم����\���K�6X0�Wא���ق�وذ��*V�
�¥Yfw��ق������ع�א���&�fم����\���K�6X0�Wא���ق�وذ��*V�
�¥Yfw���������z{a�V#�^�א���وא�6���z{a�V#�^�א���وא�6���z{a�V#�^�א���وא�6���z{a�V#�^�א���وא�6
�KKKKوذ���9n�W"�ع���Bא��Xאزن�א�Oא�.�
�א���ق�وذ���9n�W"�ع���Bא��Xאزن�א�Oא�.�
�א���ق�وذ���9n�W"�ع���Bא��Xאزن�א�Oא�.�
�א���ق�وذ���9n�W"�ع���Bא��Xאزن�א�Oא�.�
�א���ق� �� �� �� �

�����V*�وא"�Xr¥���ق�א��ل�א����د��������אق�א��ل�א9n�K���وא���0���وא�\9����������V*�وא"�Xr¥���ق�א��ل�א����د��������אق�א��ل�א9n�K���وא���0���وא�\9����������V*�وא"�Xr¥���ق�א��ل�א����د��������אق�א��ل�א9n�K���وא���0���وא�\9����������V*�وא"�Xr¥���ق�א��ل�א����د��������אق�א��ل�א9n�K���وא���0���وא�\9���������٨٨٨٨
AAAA9�ل�א���א�YX)Eدو���א�o�&+X��09�ل�א���א�YX)Eدو���א�o�&+X��09�ل�א���א�YX)Eدو���א�o�&+X��09�ل�א���א�YX)Eدو���א�o�&+X��0....@@@@�����3وא�)و���א���אق�א���W�O#،�و�����3وא�)و���א���אق�א���W�O#،�و�����3وא�)و���א���אق�א���W�O#،�و�����3وא�)و���א���אق�א���W�O#و�،KKKK� �� �� �� �



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٦٠ 

wöbnäÛaë@ò¸b©a@ @
  

�<caא�א�O
د�א�����د�א�����د�א�����د�א���������@@@@א���ل�א�����د��د�א����א\2X��د�����3א���ل�א�����د��د�א����א\2X��د�����3א���ل�א�����د��د�א����א\2X��د�����3א���ل�א�����د��د�א����א\2X��د����������3ز������ق��ز������ق��ز������ق��ز������ق��AAAA&�ول�
Oא�א�ca>��&�ول�
Oא�א�ca>��&�ول�
Oא�א�ca>��&�ول�
��B���W��9א���ق�א����د��،�وذ�Q���a8X*�א��א"��א�&�������3ق�א��ل����א��و�9��B���W��9א���ق�א����د��،�وذ�Q���a8X*�א��א"��א�&�������3ق�א��ل����א��و�9��B���W��9א���ق�א����د��،�وذ�Q���a8X*�א��א"��א�&�������3ق�א��ل����א��و�9��B���W��9א���ق�א����د��،�وذ�Q���a8X*�א��א"��א�&�������3ق�א��ل����א��و�9

��א�&���3^�א�[���)د��EEEEא���f��aא���f��aא���f��aא�YZ�F�F�F�F��f��aل�د�א���א�
����א�2X\Eد�����3ق�א��ل�YZل�د�א���א�
����א�2X\Eد�����3ق�א��ل�YZل�د�א���א�
����א�2X\Eد�����3ق�א��ل�YZل�د�א���א�
����א�2X\Eد�����3ق�א��ل�y�،)د���א�&���3^�א�[����y�،)د���א�&���3^�א�[����y�،)د���א�&���3^�א�[����y�،
������א�a8X����9Q���א����ق�א�����د�،�و\�)�������������������א�a8X����9Q���א����ق�א�����د�،�و\�)������������א���א�*�א��[���9Q��yq����������א����������א�a8X����9Q���א����ق�א�����د�،�و\�)������������א���א�*�א��[���9Q��yq����������א����������א�a8X����9Q���א����ق�א�����د�،�و\�)������������א���א�*�א��[���9Q��yq����������א����א���א�*�א��[���9Q��yq����������א���

��������3��3��3��3�������3[�א�9cX��*�א2X\E��د��وא�����.،�و
����א�&��3���א�97X�)3���و"��������3[�א�9cX��*�א2X\E��د��وא�����.،�و
����א�&��3���א�97X�)3���و"��������3[�א�9cX��*�א2X\E��د��وא�����.،�و
����א�&��3���א�97X�)3���و"��������3[�א�9cX��*�א2X\E��د��وא�����.،�و
����א�&��3���א�97X�)3���و"�������9:�"�9:�"�9:�"�9:�"�®®®®
��r*�א��9cXو�א�����&r��3א���א�*�א���"��y�،�7+א���r*�א��9cXو�א�����&r��3א���א�*�א���"��y�،�7+א���r*�א��9cXو�א�����&r��3א���א�*�א���"��y�،�7+א���r*�א��9cXو�א�����&r��3א���א�*�א���"��y�،�7+א��F�F�F�FTehnical Analysis����EEEE�W�O#و�،�W�O#و�،�W�O#و�،�W�O#و�،

������9!�وא�[�V��]�2د�����ق�א��ل�א����د��وא�|�א��א�X\E*�א�9cX9!�وא�[�د�א���א�������V��]�2د�����ق�א��ل�א����د��وא�|�א��א�X\E*�א�9cX9!�وא�[�د�א���א�������V��]�2د�����ق�א��ل�א����د��وא�|�א��א�X\E*�א�9cX9!�وא�[�د�א���א�������V��]�2د�����ق�א��ل�א����د��وא�|�א��א�X\E*�א�9cXد�א���א�
�����,��hא���ق�א���.
���9Q�:9�X%א���ق�א���.א�h�,�����
���9Q�:9�X%א���ق�א���.א�h�,�����
���9Q�:9�X%א���ق�א���.א�h�,�����
���9Q�:9�X%א������V��]א�|�א��א���
��א����د��א\�2Xد3ً��و�V��]א�|�א��א���
��א����د��א\�2Xد3ً��و�V��]א�|�א��א���
��א����د��א\�2Xد3ً��و�V��]א�|�א��א���
א����د��א\�2Xد3ً��و�

�QKKKK�*���ق�א��ل�א����د��و�9�9���ود�א����/y}א��������9Qق�א��ل�Q�*���ق�א��ل�א����د��و�9�9���ود�א����/y}א��������9Qق�א��ل�Q�*���ق�א��ل�א����د��و�9�9���ود�א����/y}א��������9Qق�א��ل�Q�*���ق�א��ل�א����د��و�9�9���ود�א����/y}א��������9Qق�א��ل� �� �� �� �
و�Z}א��ºد�א����ز�����ق�א��ل�א����د�����Bو�����א�&����א2X\E��د�3،�����و�Z}א��ºد�א����ز�����ق�א��ل�א����د�����Bو�����א�&����א2X\E��د�3،�����و�Z}א��ºد�א����ز�����ق�א��ل�א����د�����Bو�����א�&����א2X\E��د�3،�����و�Z}א��ºد�א����ز�����ق�א��ل�א����د�����Bو�����א�&����א2X\E��د�3،�����
��������
�����y�،�ً�����Q�z(����א����������د��3وא�����2X\Eع�א���Uא�و����9Q�:9�X��%[�א��وא���������
�����y�،�ً�����Q�z(����א����������د��3وא�����2X\Eع�א���Uא�و����9Q�:9�X��%[�א��وא���������
�����y�،�ً�����Q�z(����א����������د��3وא�����2X\Eع�א���Uא�و����9Q�:9�X��%[�א��وא���������
�����y�،�ً�����Q�z(����א����������د��3وא�����2X\Eع�א���Uא�و����9Q�:9�X��%[�א��وא�

����9Vא^�א��%qא�����9Vא^�א��%qא�����9Vא^�א��%qא�����9Vא^�א��%q*������������א���9��W�O�#و�،��2X\Y��د�א�����د��،�وא��U���א������.�א�7����،�و#�9��W�O��2X\Y���������*��د�א�����د��،�وא��U���א������.�א�7����،�و#�9��W�O��2X\Y���������*��د�א�����د��،�وא��U���א������.�א�7����،�و#�9��W�O��2X\Y���������*��د�א�����د��،�وא��U���א������.�א�7���
��د�א������������y�،ل���ق�א�����
��د�א�����������و�f)�א�دא�oא�2X\Eد��وא����.��69��#�^�א�����د��3�y�،ل���ق�א�����
��د�א�����������و�f)�א�دא�oא�2X\Eد��وא����.��69��#�^�א�����د��3�y�،ل���ق�א�����
��د�א�����������و�f)�א�دא�oא�2X\Eد��وא����.��69��#�^�א�����د��3�y�،ل���ق�א�����
و�f)�א�دא�oא�2X\Eد��وא����.��69��#�^�א�����د��3
�،����9Q�:a����]א����yא��W�O#א�ز���،�و�kO
�vw�^א�[��د�L�aא����
����9�9��،����9Q�:a����]א����yא��W�O#א�ز���،�و�kO
�vw�^א�[��د�L�aא����
����9�9��،����9Q�:a����]א����yא��W�O#א�ز���،�و�kO
�vw�^א�[��د�L�aא����
����9�9��،����9Q�:a����]א����yא��W�O#א�ز���،�و�kO
�vw�^א�[��د�L�aא����
����9�9�


�YQج�
�kOא�ز���<)�aא�������yא�ز���kO

�YQج��<)�aא�������yא�ز���kO

�YQج��<)�aא�������yא�ز���kO

�YQج��<)�aא�������yKKKK� �� �� �� �
  :أهم نتائج البحث  وسنتناول فيما يلي


��*��q%�א^�א\�2Xد��3\�١١١١������3�:y()�(\��r�&ن��ز�����ق�א��ل�א����د��א������2د��3\���3X\א^�א�%q��*��
�:y()�(\��r�&ن��ز�����ق�א��ل�א����د��א������2د��3\���3X\א^�א�%q��*��
�:y()�(\��r�&ن��ز�����ق�א��ل�א����د��א������2د��3\���3X\א^�א�%q��*��
�:y()�(\��r�&ن��ز�����ق�א��ل�א����د��א�����
��2X\Yد�א�����د��وא���7Xא�אً�������ً����hא���B����دא�oא\2X��د��و����.����)������������2X\Yد�א�����د��وא���7Xא�אً�������ً����hא���B����دא�oא\2X��د��و����.����)������������2X\Yد�א�����د��وא���7Xא�אً�������ً����hא���B����دא�oא\2X��د��و����.����)������������2X\Yد�א�����د��وא���7Xא�אً�������ً����hא���B����دא�oא\2X��د��و����.����)����������
��\�Q�8^�א���ق�א����.�وf�Z���א�&a���pوא�6��#�^�א�2�Q�&����و%��#�^������������\�Q�8^�א���ق�א����.�وf�Z���א�&a���pوא�6��#�^�א�2�Q�&����و%��#�^������������\�Q�8^�א���ق�א����.�وf�Z���א�&a���pوא�6��#�^�א�2�Q�&����و%��#�^������������\�Q�8^�א���ق�א����.�وf�Z���א�&a���pوא�6��#�^�א�2�Q�&����و%��#�^����������

^�אn)����،����83���0�¥���א��X��E¡^����^�אn)����،����83���0�¥���א��X��E¡^����^�אn)����،����83���0�¥���א��X��E¡^����^�אn)����،����83���0�¥���א��X��E¡^����א�m&:�وאE�2�E^�و���0א��#�6א�m&:�وאE�2�E^�و���0א��#�6א�m&:�وאE�2�E^�و���0א��#�6א�m&:�وאE�2�E^�و���0א��#�6
��KE�KE�KE�KE"����3א�qא���z"����3א�qא���z"����3א�qא���z"����3א�qא��rZ�L�a���BQ�F�F�F�F�z���و�א�oא�ز���rZ�L�a���BQ���و�א�oא�ز���rZ�L�a���BQ���و�א�oא�ز���rZ�L�a���BQ���و�א�oא�ز��� �� �� �� �

��א����L�aא��[��د^���vwز�������ق�א���ل�א�����د�����Bو�����א�&���������������������������٢٢٢٢�
��B�������������������&א�������א����L�aא��[��د^���vwز�������ق�א���ل�א�����د�����Bو��
��B�������������������&א�������א����L�aא��[��د^���vwز�������ق�א���ل�א�����د�����Bو��
��B�������������������&א�������א����L�aא��[��د^���vwز�������ق�א���ل�א�����د�����Bو��
��B����
�WWWWא�2X\Eد�3א�2X\Eد�3א�2X\Eد�3א�2X\Eد�3 �� �� �� �



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٦١ 

���א�&a����pא�3��KX�����£{���אد�وא�6���#�^����� •X�(��\�]��وض�א����א�7�
������X#�^�����א����אد�وא�6���£{�����3��KXא��p���&aא����X�(��\�]��وض�א����א�7�
������X#�^�����א����אد�وא�6���£{�����3��KXא��p���&aא����X�(��\�]��وض�א����א�7�
������X#�^�����א����אد�وא�6���£{�����3��KXא��p���&aא����X�(��\�]��وض�א����א�7�
������Xא�
���
�א������+X�Eوא�z���X�9����
�א������+X�Eوא�z���X�9����
�א������+X�Eوא�z���X�9����
�א������+X�Eوא�z���X�9�KKKK 

• ��}�U��0���9Iא���
�א������+X�Y��p�&a2&�د��3א���=a`&}�א���o{��א�دא�U��0���9Iא���
�א������+X�Y��p�&a2&�د��3א���=a`&}�א���o{��א�دא�U��0���9Iא���
�א������+X�Y��p�&a2&�د��3א���=a`&}�א���o{��א�دא�U��0���9Iא���
�א������+X�Y��p�&a2&�د��3א���=a`&א��{��oא�دא
�

�kOא�ز���و��}�:�

�kOא�ز���و
��vwא���L�aא���X���وא�[�����}�:�

�kOא�ز���و
��vwא���L�aא���X���وא�[�����}�:�

�kOא�ز���و
��vwא���L�aא���X���وא�[�����}�:�
 �vwWWWWא���L�aא���X���وא�[���

  :الأسباب الهيكلية الخاصة بسوق المال السعودي والتي اشتملت على -
• �p�&a��0�z(��rع�����א��rא���p�&a��0�z(��rع�����א��rא���p�&a��0�z(��rع�����א��rא���p�&a��0�z(��rع�����א��rא��KKKK 
 �z�+#KKKKא�0�XX#E^�א�و����#+��zא�0�XX#E^�א�و����#+��zא�0�XX#E^�א�و����#+��zא�0�XX#E^�א�و���� •
��א��B��{+V%�#�^�א���ق�א�r��Eع��}�א�א�r��Eع��}�א�א�r��Eع��}�א�א�r��Eع��}�א� •���א��B��{+V%�#�^�א���ق�'�������א��B��{+V%�#�^�א���ق�'�������א��B��{+V%�#�^�א���ق�'���������'KKKK 

  :قرارات هيئة سوق المال السعودي أثناء الأزمة والتي اشتملت على  -
 �o�;�wKKKKא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل��o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل��o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل��o�;�wא��0���z()�0�*���Xع�א���3ل� •
• �B��LO0OXא���a�"�B��(� ٪��vw�vw�vw�vw٥٥٥٥K�٪K�٪K�٪K٪�٪�٪�٪�١٠١٠١٠١٠א�)����a�"�Bא��B��LO0OXא�)����a�"�Bא��B��LO0OXא�)����a�"�Bא��B��LO0OXא

 w��&�KKKKد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()��&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()��&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()��&��wد�Zل��وא���א�a�����3�B���+#م�وא()� •
• �i0��`���0���73א�w�BQن�YQא��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא��i0��`���0���73א�w�BQن�YQא�KKKK 


�"��م��)אول��#+����z���B��א��8Qل���א��8Qل���א��8Qل���א��8Qل��:y()�]א����&rא��z���B���+#م��)אول����"�
�:y()�]א����&rא��z���B���+#م��)אول����"�
�:y()�]א����&rא��z���B���+#م��)אول����"�
�:y()�]א����&rא�KKKK� �� �� �� �
����r&א��L�aא��������r&א��L�aא��������r&א��L�aא��������r&א��L�aא����KKKK� �� �� �� �
�KKKK��א�����6^�א��Vذ��0��א�����6^�א��Vذ��0��א�����6^�א��Vذ��0��א�����6^�א��Vذ��0 �� �� �� �

�KKKK���1�Uא�|��א��3�6X���وא�X&��������$����ق�א��ل����1�Uא�|��א��3�6X���وא�X&��������$����ق�א��ل����1�Uא�|��א��3�6X���وא�X&��������$����ق�א��ل����1�Uא�|��א��3�6X���وא�X&��������$����ق�א��ل� �� �� �� �
�i9���Xא��B��{+Vא��(&Qق�א��ل����
�*���X�7{��א�yא"�)אم����i9���Xא��B��{+Vא��(&Qق�א��ل����
�*���X�7{��א�yא"�)אم����i9���Xא��B��{+Vא��(&Qق�א��ل����
�*���X�7{��א�yא"�)אم����i9���Xא��B��{+Vא��(&Qق�א��ل����
�*���X�7{��א�yא"�)אم���KKKK� �� �� �� �

��#���z{a£{��אد�����#�a}��z£{��אد�����#�a}��z£{��אد�����#�a}��z£{��אد�������aa:��ز�����ق�א��ل�א����د��
������Zא\2X��د��3و�����������aa:��ز�����ق�א��ل�א����د��
������Zא\2X��د��3و�����������aa:��ز�����ق�א��ل�א����د��
������Zא\2X��د��3و�����������aa:��ز�����ق�א��ل�א����د��
������Zא\2X��د��3و�������������������٣٣٣٣
وא�&Â6^�وא��p�&aو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������،�����"�&Q�JX�}w�!�Yس�Q�)د�������وא�&Â6^�وא��p�&aو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������،�����"�&Q�JX�}w�!�Yس�Q�)د�������وא�&Â6^�وא��p�&aو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������،�����"�&Q�JX�}w�!�Yس�Q�)د�������وא�&Â6^�وא��p�&aو%�#�^�wدא��zא�I{��א�������،�����"�&Q�JX�}w�!�Yس�Q�)د�������
#����{a���Bא�{���אد�وא�6���#�^�،�و\��)�¨8��:�
���kOא�n������א��0���د�א�����������������#����{a���Bא�{���אد�وא�6���#�^�،�و\��)�¨8��:�
���kOא�n������א��0���د�א�����������������#����{a���Bא�{���אد�وא�6���#�^�،�و\��)�¨8��:�
���kOא�n������א��0���د�א�����������������#����{a���Bא�{���אد�وא�6���#�^�،�و\��)�¨8��:�
���kOא�n������א��0���د�א�����������������

�KKKKوא�2X\Eد�vw��3א���0د�אQ��X�E���وא��������
�א�X���א����د��وא�2X\Eد�vw��3א���0د�אQ��X�E���وא��������
�א�X���א����د��وא�2X\Eد�vw��3א���0د�אQ��X�E���وא��������
�א�X���א����د��وא�2X\Eد�vw��3א���0د�אQ��X�E���وא��������
�א�X���א����د�� �� �� �� �



b—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªb—nÔþÜ@ÞàbØ@!a@‡jÈ@3b–@�Ø‹à@óÝªçíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†çíqþrÜa@†‡ÉÜa@‹èŒÿa@óÉàb¡@ðàþ�fia@†@ @@ @@ @@ @
@@@@@ @@ @@ @@ @

 

٢٦٢ 

٤٤٤٤�������������������Q����0א�������אق�א�����א���^�y/���������������Q����0א�������אق�א�����א���^�y/���������������Q����0א�������אق�א�����א���^�y/���������������Q����0א�������אق�א�����א���^�y/������������0��ً/ز��a9�ص����Z�*V�60����K�9nوא��������0��ً/ز��a9�ص����Z�*V�60����K�9nوא��������0��ً/ز��a9�ص����Z�*V�60����K�9nوא��������0��ً/ز��a9�ص����Z�*V�60����K�9nوא
������i3د���א���B3��+X�א���B���{a�#د�(�Qد�������K�X"א���ق�א���.�א����د��������i3د���א���B3��+X�א���B���{a�#د�(�Qد�������K�X"א���ق�א���.�א����د��������i3د���א���B3��+X�א���B���{a�#د�(�Qد�������K�X"א���ق�א���.�א����د��������i3د���א���B3��+X�א���B���{a�#د�(�Qد�������K�X"א���ق�א���.�א����د��
�������
���f�Z�ًא{a�#��ً�|�a
0��kOא���אق�،�و\)�
q��=a%��א�������0���kOא��)ول��������
���f�Z�ًא{a�#��ً�|�a
0��kOא���אق�،�و\)�
q��=a%��א�������0���kOא��)ول��������
���f�Z�ًא{a�#��ً�|�a
0��kOא���אق�،�و\)�
q��=a%��א�������0���kOא��)ول��������
���f�Z�ًא{a�#��ً�|�a
0��kOא���אق�،�و\)�
q��=a%��א�������0���kOא��)ول�

�J�9n��2وא��دن�ودول�א��J�9n��2وא��دن�ودول�א��J�9n��2وא��دن�ودول�א��J�9n��2وא��دن�ودول�א�KKKK� �� �� �� �
����אoא^�����אoא^�����אoא^�����אoא^����Eزא���:�א�����ق�א��������א������د��d��3�����3h����(���Bא�f��Y(�^�وא����Eزא���:�א�����ق�א��������א������د��d��3�����3h��)�����Bא�f��Y(�^�وא����Eزא���:�א�����ق�א��������א������د��d��3�����3h��)�����Bא�f��Y(�^�وא����Eزא���:�א�����ق�א��������א������د��d��3�����3h��)�����Bא�f��Y(�^�وא�������������٥٥٥٥

�����22�X|��א���א����^���q�#�،אو���(Xא�������א���q���و�دوא�X�&0��3�8X������22�X|��א���א����^���q�#�،אو���(Xא�������א���q���و�دوא�X�&0��3�8X������22�X|��א���א����^���q�#�،אو���(Xא�������א���q���و�دوא�X�&0��3�8X������22�X|��א���א����^���q�#�،אو���(Xא�������א���q���و�دوא�X�&0��3�8X�
������^�����qن��������#�،���+X���Eא�p���&0و����وא�+�"�3�����ق�א�و����ل�א������Q��
������^�����qن��������#�،���+X���Eא�p���&0و����وא�+�"�3�����ق�א�و����ل�א������Q��
������^�����qن��������#�،���+X���Eא�p���&0و����وא�+�"�3�����ق�א�و����ل�א������Q��
������^�����qن��������#�،���+X���Eא�p���&0و����وא�+�"�3�����ق�א�و����ل�א������Q��

�������zد��}�����ق����א�����"��f�^�#��6وא��L��XX#Eن�א��Uو���8;Xא��وא�(fא��������zد��}�����ق����א�����"��f�^�#��6وא��L��XX#Eن�א��Uو���8;Xא��وא�(fא��������zد��}�����ق����א�����"��f�^�#��6وא��L��XX#Eن�א��Uو���8;Xא��وא�(fא��������zد��}�����ق����א�����"��f�^�#��6وא��L��XX#Eن�א��Uو���8;Xא��وא�(fא�

���7�����0KKKK&��א�7������0&��א�7������0&��א�7������0&��א �� �� �� �



@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒc@ñ†íÉ�Üa@ßb¾a@×í�@óàŒcIIIIó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜaó–ŠíjÜa@NN@H@NN@H@NN@H@NN@Hó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@ @@ @@ @@ @
††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @

 

٢٦٣ 

szjÛa@”ßaìç@ @
،�،�،�،�\�2Xد��א���0.�א��(�)�،��0������2X\���»د��א���0.�א��(�)�،��0������2X\���»د��א���0.�א��(�)�،��0������2X\���»د��א���0.�א��(�)�،��0�����«���.�و�Z²ون�،�א���3�7XאE.�و�Z²ون�،�א���3�7XאE.�و�Z²ون�،�א���3�7XאE.�و�Z²ون�،�א���3�7XאE��f&)وق�א�&7)�א���0��f&)وق�א�&7)�א���0��f&)وق�א�&7)�א���0��f&)وق�א�&7)�א���١١١١��������0

�٢٥٨٢٥٨٢٥٨٢٥٨����KKKKم�،�ص�م�،�ص�م�،�ص�م�،�ص�٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦ �� �� �� �
�.93���(bא�W�O#93.�و���(bא�W�O#93.�و���(bא�W�O#93.�و���(bא�W�O#و�F�F�F�F���X#د���X#د���X#د���X#د�E�E�E�E�2د��X\Eא�z()א���g9e�،���0�2د��،�������א�)ول�א���X\Eא�z()א���g9e�،���0�2د��،�������א�)ول�א���X\Eא�z()א���g9e�،���0�2د��،�������א�)ول�א���X\Eא�z()א���g9e�،���0א�)ول�א����������،
�،�z�
�٣٣٣٣����KKKKم�،�صم�،�صم�،�صم�،�ص٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦{'א��3{'א��3{'א��3{'א٤٤٤٤������3،�א��7
��z،�،�א��7
��z،�،�א��7
��z،�،�א��7 �� �� �� �

،�א���3ض�،�،�א���3ض�،�،�א���3ض�،�،�א���3ض�،�٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩�E�E�E�E�������������F�F�F�F٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥��وزא��zא�2X\Eد�وא�8�X���8Z�،�=א�X&����א�+��&����وزא��zא�2X\Eد�وא�8�X���8Z�،�=א�X&����א�+��&����وزא��zא�2X\Eد�وא�8�X���8Z�،�=א�X&����א�+��&����وزא��zא�2X\Eد�وא�8�X���8Z�،�=א�X&����א�+��&������٢٢٢٢
�٣٢٦٣٢٦٣٢٦٣٢٦����KKKK������������٣٢٥٣٢٥٣٢٥٣٢٥م�،�صم�،�صم�،�صم�،�ص٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦���V9א���0���א����د��V9��،��3א���0���א����د��V9��،��3א���0���א����د��V9��،��3א���0���א����د��3،�א�א�א�א� �� �� �� �

3- Global Investment  House «Global» Economic report Kuwait, 

August 2006, pp 1-5.  
٤٤٤٤�����L�8�،�¢����ق��������Y�w���،�א����qא����.�א�+��>�،�¢����ق��������Y�w���،�א����qא����.�א�+��>�،�¢����ق��������Y�w���،�א����qא����.�א�+��>�،�¢����ق��������Y�w���،�א����qא����.�א�+��>��E�E�E�Eد#���Xد#���Xد#���Xد#�F�F�F�F���X��#��ل���{���א��L�8��#��ل���{���א��L�8��#��ل���{���א��L�8��#��ل���{���א

̂�א���Y�����2X\Yد�א���Y.�،��������م�א���7،�9#���א��2X\Y��3�6د�א���Y.�،��������م�א���7،�9#���א��2X\Y��3�6د�א���Y.�،��������م�א���7،�9#���א��2X\Y��3�6د�א���Y.�،��������م�א���7،�9#���א��3�6 ̂�א���Y�����وא�)�א�� ̂�א���Y�����وא�)�א�� ̂�א���Y�����وא�)�א�� ��وא�)�א��
،����Vא���V��،،����Vא���V��،،����Vא���V��،،����Vא���V��،٨٨٨٨م�،�صم�،�صم�،�صم�،�ص٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥������������٩٩٩٩����KKKK� �� �� �� �

5- Teweles , Richard & Bradely , Edward , The stock Markets 

New York : John Wiley  Sons 1982 pp 325 - 373 
6- FINANCIAL TIMES, LONDON ,May 2006 , p 4               

7- Benonit Mercereau, Stock markets and the real             
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�٩٩٩٩����KKKK،�ص�،�ص�،�ص�،�ص�����3�0�٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦*��3�0*��3�0*��3�0*�����١٣١٣١٣١٣،،،،��������،�א���3ض،�א���3ض،�א���3ض،�א���3ض����٤٥٦٧٤٥٦٧٤٥٦٧٤٥٦٧،�א��)د�،�א��)د�،�א��)د�،�א��)د����א�2X\Eد�3���א�2X\Eد�3���א�2X\Eد�3���א�2X\Eد�3א����א����א����א���� �� �� �� �

"�z�6א�(2��oא^��0���א���&���3،�א��3��ض،�����"�z�6א�(2��oא^��0���א���&���3،�א��3��ض،�����"�z�6א�(2��oא^��0���א���&���3،�א��3��ض،�����"�z�6א�(2��oא^��0���א���&���3،�א��3��ض،�����FFFF�������qא�&7)�א���0.�א����د���������qא�&7)�א���0.�א����د���������qא�&7)�א���0.�א����د���������qא�&7)�א���0.�א����د����������٤٩٤٩٤٩٤٩
�����������������F�F�F�F٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥א�+��&����א�+��&����א�+��&����א�+��&��������8Z���א��&X�����8Z���א��&X�����8Z���א��&X�����8Z���א��&X���������EEEEو#�W�Oوزא��zא�2X\Eد�وא�8�X�=و#�W�Oوزא��zא�2X\Eد�وא�8�X�=و#�W�Oوزא��zא�2X\Eد�وא�8�X�=و#�W�Oوزא��zא�2X\Eد�وא�8�X��K�K�K�K=مممم٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥٢٠٠٥
٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩٢٠٠٩����EEEEص��،�k�#ذ��a�������،ص��،�k�#ذ��a�������،ص��،�k�#ذ��a�������،ص��،�k�#ذ��a�������،٣٢٨٣٢٨٣٢٨٣٢٨{{{{� �� �� �� �
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††††@N@N@N@NlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈlíÕÉî@‡ï¼@ß†bÈ@ @@ @@ @@ @
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��،�f&�د��3א���a��p�&aא"��،�f&�د��3א���a��p�&aא"��،�f&�د��3א���a��p�&aא"��،�f&�د��3א���a��p�&aא"���E�E�E�Eد#���Xد#���Xد#���Xد#�F�F�F�F���X��aQ)�א����Bb�)�א���89ن���aQ)�א����Bb�)�א���89ن���aQ)�א����Bb�)�א���89ن���aQ)�א����Bb�)�א���89ن�����٥٠٥٠٥٠٥٠������א��������א��������א������א��
�١٢١٢١٢١٢����KKKKم�،�ص�م�،�ص�م�،�ص�م�،�ص����٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦٢٠٠٦س����س����س����س�����٢٧٢٧٢٧٢٧،�א���3ض�،�א���3ض�،�א���3ض�،�א���3ض�����٤٥٥٠٤٥٥٠٤٥٥٠٤٥٥٠א�2X\Eد��3،�א��)د�א�2X\Eد��3،�א��)د�א�2X\Eد��3،�א��)د�א�2X\Eد��3،�א��)د� �� �� �� �

�١٢١٢١٢١٢����KKKK��א�����א�����0،�ص���א�����א�����0،�ص���א�����א�����0،�ص���א�����א�����0،�ص�����٥١٥١٥١٥١ �� �� �� �
52- Golbal Investment Hous «Global» Saudi Arabia Economic & 
Strategic Outlook Banking Sector op. cit., p.3. 


�".�����،��ز���א���אق���
�".�����،��ز���א���אق���
�".�����،��ز���א���אق���
�".�����،��ز���א���אق�����٥٣٥٣٥٣٥٣���،k�#ذ��a�������،��K�9nא�،k�#ذ��a�������،��K�9nא�،k�#ذ��a�������،��K�9nא�،k�#ذ��a�������،��K�9n١٠١٠١٠١٠ص�ص�ص�ص�אKKKK� �� �� �� �
54- Michael Bowe, Daniela Domuta, Investor Herding during 

financial crisis: A clinical Study of the Jakarta Stock 
Exchange, op. cit., p.399. 
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