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 ���0�:  

ل ا�
����$ �#���	 �"����! ا ������د ا����	ق ا�����ي �
����� ا�����	اق      ������� ا������� دو ���� 
����	ر ا�
	����� ا���������    

وج���&ت ا����&ول ا�
�ب����� �5������ �������ة  . ا��������� إح���&ى د/�.����- و�����&ر ��	ی���, ج����& * ������دی�ت ه����� ا����&ول   

، و����7 ب�?����� ��8#���	ل �#���	 ا ������د ا�����	ق  ا<ص���9ح�ت/���8> ����8; ه����ا ا*������� ����7 :���9ل إ ������ ج�����8 ����7    

  .إ ��� ا��	اق ا������ 

  �����Aدی�      و��������اف ا* �������Cارد ا����������� ������&ى ا�	ا������� ����������� ��������� ��������D ب��������
E, ا��	رص������ت ا�

�����ت ا*�������Fری� ����7 :���9ل إ �����ل ا���������Fی7      �Gا�� 	ج������� �#���	ا�وراق ا���������  و� H���I ���8> ا*آ������ب/ .


N أداء����O ه����إ* أن        �����	ب������ وار������5ع �����&ی�
�� ا��	رص�����ت ��������� ا������5Tض ا�?������R ا�����	H?C �����8&ول ا�

ا��Tرج����� أ�����م ا�����	اق ا��������� ����8&ول ا���"���	رة ، أدى ب�����&ول ا�
�ب����� إ����> ا��H���I �����E5 إ ������ ����	ق ��������     

و ���&  �����V ب
���&ة ������درات وإص���9ح�ت < ������ ه�����      . /�ب����� �	ح���&ة ����ب����� ا�����	اق ا�
�������� ا���"���	رة     

  .أن ����XX#� Y /7  �یW  ا��	ق ا��H ی�	 � ���

  :�از �� یH8 إبو�#�ول HI ه�� ا�	ر �  

  �5�	م ا��	اق ا������ ؛ -

 ا��	اق ا������ ا�
�ب�� و:��.���؛ -

 ا�
��Xت ا��H �	اج- ا��	رص�ت ا�
�ب�� ؛ -

 ا<ص9ح�ت ا��H ش�&��� ا��	اق ا������ ا�
�ب�� ؛ -

 .ا����E, ب�7 ا��	اق ا�
�ب�� ��أس ا���ل آ`��س ��#�X! �	ق ���H /�بH �	ح& -

1. ���
��CDم ا�(�اق ا�':  

  �
ی
������� آ�Gش�����  ح�����a  ا�	C?������ ، و�"	ره�����  ت������ ا������	اق ا���������� /�����W ��	ی����, ا* �������دی�    �

 H?C	د ا���ر ا* �	أی7 . ��"bإ�> ج Hق ا����	��$ ا�X?وی: 

  ؛)ا��	رص�(�	ق رأس ا���ل، ویX�& ب- �	ق ا�وراق ا������  -

- I��ب- ا����ز ا�� &�Xوی ، &X?ق ا�	�H) ك	ا��?.( 
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?���& ا�����T&ا�?� ������"Y8 ا�����	ق ا�������H   . � ب�����?	ع ا�ول ����	ق رأس ا������ل و����	ف ������$ H���I درا�����?   I


?���H ب���- ����	ق رأس ا������ل ، ������� �
������ أح���& ا��آ����.b ا��������� * ������د ا�����	ق ا�����ي أص����Y وج�����   � ����?�jI

H��#ا� ��
  .أW8k ا�&ول HI ا�

  :ت���E (�ق رأس ا�'
ل:  1.1

 :ی�7E /&ة �
�ی�5ت ��	ق رأس ا���ل   

، ا��������F�� H, ������	ع /����وض و�����8Cت     ا�������H ه���	 ����	ق رؤوس ا�����	ال ا�"	ی����8 ا�����&ى      ا�����	ق  1.1.1

رؤوس ا�������	ال ������7 أج�����, ا*آ��������ب H�����I رأس ا��������ل ا*ج��������/������A8� Hآ�ت ، وا�������X$ ا��?X	������� ا�"	ی������8  

  .1ا��&ى

2.1.1       a����#وة ب����F8� &ج&ی��� ,Eش��� H���Oن ا�������Xا� ����?� ,E���A� Hا����� �����	X?ا�� $����Xق ا�	���� Hه��� Hق ا�������	����ا�

b��� ر  داد	وا��"�� 	أه������� ب����?� . ���Tا� ���ة /����رة /��7 أوراق  �ب���8 ����8&اول ا������F�� H, إ���� ح��X	ق ا����Aآ�ء         ه��

7�8��
 .2أو حX	ق ا�&ا.?�7 ا��Xب�8 ��#��, ا�
	ا.& �8

3.1.1   Hق ا�������	����". Stock Exchange"و/?���& ا<��Bourse "  b����8"ی"���8! /�8����� /?���& ا���5������7   : ا�

 $�Xن ���دل ا��E� H?
 .3ا��?X	�� ب��T�	ص ا���$ وا��?&اتو�

        p���E/ <���8/ ، ر�
 �����	ن ا�
����ض وا�"H���I W���8 ا��
�����9ت ا��	������ ی���Gدي إ����> �#����X! ا�����	ازن H���I ا�����

�X��� ���8/ $E#ی�$ ا� Hا�#�*ت ا�� q
  .ب

2.1 -�
�9
FG ا�>�ق ا�':   

   ���
 : ا��	ق ا����H ی

  ��&ر ��	ی, �9 ���د ا�	H?C ؛ -

 ��&:�ات ا������ة C	ی�8 ا��&ى ؛و���r?� �8$ ��	�� ا -

 أداة  ��س  ��� ا�ص	ل ؛ -

 أداة ���/&ة /8> �#	ی, ا��?�� ا��?�/�� وا����ری� ؛ -

 .��Eن ��8
��9ت ا�T"�ة -

3.1 ���
  :أ�Jاع ا�(�اق ا�'

   W� :4 ی�� 7E�N�? ا��	اق ا������ إ�> �	/�7 ح

1.3.1 ���
�$ إ�>:أ�$ ا�وراق ا�'X?� :  

ل C	ی����8 ا�ج���, و��	����"� ا�ج���, �����&اول �I����� ا�وراق ا��������� C	ی����8 و��	����"� ا�ج���,  أ����	اق رأس ا������) أ

  .�F, ا���$ ا�
�دی� وا���$ ا�����زة وا��?&ات و��kه� �7 ا�	راق ا������ ا�:�ى

�KKK0��L  2.3.1.�����&اول �I����� ا�دوات ا���������  ������ة ا�ج���, ����F, أذو�����ت ا�bTا�����      ا�����H : أ����	اق ا�?���X&  ) ب

�$ إ�>:ا���اول X?� :  
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  .�Oة ی�$ �I�� �&اول ا�وراق ا������ ب�	رة I	ری� ب�7 ا���.
�7 وا����Aی�7أ�	اق ح) أ


����د *ح���! H���I  ) ب�� H���I ه��أ����	اق Dج����8 ی����$ ���X/ ������I& ص����X5ت ا������� أو ا�����Aاء ����uوراق ا��������� ، ث���$ �?����5

,�X��  .ا��

�$ إ�>:L;��� .'$ ا�>�ق 3.3.1X?� :  

وا������?&ات وا�������$ ا�
�دی����� ا�������$  ا����H����I ����8F  وراق ا����������بjص����&ار ا��v أ����	اق أو������� وا����������T� H ) أ

و�v���T ب���� ا������ت ا����T	ل ����� ���?Y ����ا:�v ا����Aآ�ت        ( ا�������زة ؛ و�����; ی"��8! /�8���� ���	ق ا<ص��&ار     

,F� :��� HI ر��F��9� ���
  ).��8#� ا��Aآ�ت وا����w ا�

و������; .  ا��������� ش����اء وب�
���� /����� ا���������ة وا�	����"�ء   وراقا�����H ی����$ �I����� ����&اول ا�  : أ����	اق ث��	ی����  ) ب

  ).ا��	رص�(ی"8! /�8�� �	ق ا��&اول 

  : ی�7E ��?�5�� إ�> :در�� تM�NO ا�>�ق 4.3.1

  :أ�	اق �?��r ویX�& ب�� ب	رص� ا�وراق ا������ ا���� H�N ب�� یH8) أ

  وج	د ��Eن ���� وش�اء ا�وراق ا������ ؛ -

  &اول ا�وراق ا������ ؛ �	ج& إج�اءات �#&دة ��-

-�?�
  . ی�$ ����, ا�وراق ا������ HI ه�� ا��	ق وX� �XI	ا/& �

) ا�����	ق ا��?v����T�) �����r ب����&اول ا�وراق ا��������� ����	اء ا�������H���I �8 ا��	رص����     : ����	ق �����r?� �����k  ) ب

 ������I �8������ ، ��� ��8	رص�������وی����$ ا��
�����, H���I ه����� ا�����	ق H���I أو ����ت �����k أو ����ت ا�
����, ا��    . أو �����k ا��

  .وی�#&د �
� ا�	ر � ا������ �X�C ���I ��5�8وض

أوراق ��������� ������F, : س ا�������ل ، 7E������I ������?�5�� إ�����>  اق ا���������� ا���&او������ H����I أ�����	اق رأ أ������ ا�ور  

�����?& ������E8  �ب���, �����8&اول ، ی
"���H �#�����8- ح���! ا:���� ح����� ����7           � ,���F�� Hدی���� ا������
������E8 وه���H ا������$ ا�

وأوراق  .5 وإ��������E ا������Aرآ� H���I ا*ج���/����ت ا�����?	ی� ���8
����� ا�
������  ا�?�����.R ، ج���bء ����7 أ����	ال ا��������5  

���� ا�����u� ���O��X	ال             �Gر� ا��&���� H����� ;ص�� ,��F�� Hات و���� ی��ث8���� ا����&?���������� ����F, �&ی	����� وه��H ا�


����& ب�	ج����- ب���&�I �I.���&ة دوری���� �����X�8ض   ��)��F���������&ی&  ������ ا�����?& H���I �����ریx �#���&د ی���&/>    ) ا��� ����yوأی


����� ه��?��� ب���7 ا�����$ وا����?&ات و� ���� ������k���7���O N?         أ���� ا�����$ ا�������زة   . �X#6ق ا����?&����ریx ا���� �I

��E8ا�� ,F�� Hا�وراق ا������ ا��.  

 :ا�(�اق ا�'
��� ا������  .2


���& ا�����	اق ا��������� ا�
�ب����� ����7 ا�     �       &���X/ H���I را	ش���� و�"����
����	اق ا��������� ا�?�ش����w ا�����H ش����&ت ا��


�?�ت ���7 ا����Xن ا��  ��� ش���&ت ا�?��	ر إ* H��I ا�����F?���ت ���7 ا����Xن ا���H��O /��&ا        �H��O ، ح���7��E� $��� a  ��&     ا��

 Hری� ا�����&?E����>ی?���� ا&� H���I ������ ق	����V���� و����	ق ��?����ن H���I 1904 و����	ق ا�����Xه�ة ����?� 1888 /����م �`�

1920 HI Vی	Eق /��ن وا�	1977 و1976 و�Hا�	8> ا��/ .  
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         H���I ����8Fب����� ا�:����ى ا�����
����	ق ا��#����ی7 و������X وا�����	دان و "����    أ����� ب���� H ا�����	اق ا��������� ا�

8����"�7 وا��bا.���� وا<�����رات ،   Iو ...        H���Oن ا�������Xت ����7 ا��?�
����. ���XI& ����$ إ�����Aؤه� :���9ل ا�����F?����ت وا��

       !����ب���7 ا��	رص���ت ا�
�ب���� ���7 ب�?���� ا�#���د ا��	رص���ت ا�
�ب����        و ��& أ�Vw��A /��&ة ه����wت ����Aف /��8> ا��?

 �?����1981   Hب����� ا������
�#����X! ا�#���8$ ا�
�ب���H  ورا.�����  آ����ن ا�����&ف ا�������H ����7    وه�����wت أ����	اق ا������ل ا�

  .1973ا����HI ,F إ ��� �	ق ����� /�ب�� ���Aآ� ا��ي ب&أ ا���I ��E5�� ب
& ح�ب أآ�	ب� 

	د ا����H ب�������  ��� و�
����� ���ب��� ا����ب� ا�9Fث��H ب���7 ب	رص���ت ������ وا�E	ی��V و��?���ن إح��&ى ث����ر ا��            

  . ����� /�ب�� ���Aآ�ا�#�د ا��	رص�ت ا�
�ب�� و�	اة < ��� �	ق

1.2   �KKا����� �KK��

FG ا�(�KKاق ا�'KK�9  :         bج	��� v.����Tج����8 ���7 ا� H��I ب�����
�����Aك ا����	اق ا�������� ا�

H8ی ���I ��7أه�:  

ا��&رج����� أو �����7 ح�����a ا��������X ا<ج��������� ������u�$   �����7 ح�����a /����&د ا������Aآ�ت : �KKKK6/ ح<MKKKK ا�>�KKKKق1.1.2

وی������8 /����&د . ������ وا������ي ی
������ /?����- ب�
����&ل ا���������8  ا���������8 ب������ ��Xر������ ب��?������R ا��H����8# ا<ج�������H �8&و 

 ش����آ� 1446 ث���$ ار�����5 ا�
���&د إ����>    1997 ش����آ� /����م  1184ا�����Aآ�ت ا��&رج���� H���I ا��	رص����ت ا�
�ب�����    

وراق ا����������� ب�������� j�����Iن وب��������F?�ء ������	ق ا�. 2005 ش������آ� ��I H�����Iای������ 1593 وح�����	ا�H 1998/������م 

 ش���آ� وی
����� ه���ا   �75ب���� * ی�����وز  ����ل ا�
 ا�أ���	اق��	���� /��&د ا����Aآ�ت ا��&رج��� H��I آ��, ���	ق ���7        

      Hا�	ح��� �����&Xا����&ول ا��� H���I �����	ا ا����ا�
���&د �?�X� ����y5Tر����� ب������	اق ا���X&����� وا�?�ش����w ح����a ی����, ه���

  . ش�آ� HI ا��	اق ا�?�ش330�w ش�آ� و750

2.1.2 PKKKا���آ�Concentration :   إ �"���A?اول ا������$ ا�&���� ����������> یX����& ب���- درج���� ��آ���b ا�����&اول أي �

و�����& . إج������H ح����$ ا�����&اول ، وب��������H ����&ى ������ه�� ا�
����A ش����آ�ت ا�آ����F ����&او* H���I ا�����	اق ا�
�ب�����  

 % 9F�����I72 ������, ا�?������� H����I ا�ردن  . أن ا������	اق ا�
�ب������ �
������H �����7 ار������5ع درج����� ��آ����b ا������&اول    

  ...،%76.40 وا����ب %28و��� 

  :وی�ج� ه�ا ا���آ�b إ�> ����7   

����Fی7 ب`��$ ا��Aآ�ت ا�	ا/&ة ر ا�اح��5ظ ب
q آ�� -� 

 .��$ ا��&رج� *���� أ��$ ش�آ�ت ا�X"�ع ا�
�ما��5Tض ج	دة �����k ا� -

وی�����Xس . یp����X ه�����ا ا��Gش���� �����&ى ��ب����ب و/����&م ا������Xار /�.����&ات ا�����	ق       :Volatilityا��RKKK�Rب   3.1.2

����, ار��5/���ت           � Hا���� �����
��r$ ا����	اق    ب#����ب ا�?����� ب���7 ���
� ا�����$ إ���> أرب�ح��- وه��H ا�?� H��I آ�����ة

 �wة آ�����ة    ا�?�ش���C���T� ب&رج��� b������ � ا	8���� أ���
���	اق /��8> ا���	ی��,  وی
��	د ذ���; إ���> ا/�����د ه���� ا�   . ����� ج

����7 ا�������در ا��Tرج����� ا����H���I ����8F ا�����Xوض وإص���&ار ا��bی���& ����7 ا������$ ����� ا/������د أ ���, /���8> ا�رب����ح     

  .ا��#��bة



 ������� 	
��� �
��
����
 
�
��� :�
���� 
 ���    
�ـ�اط                                                 ���� ا
 2005أ���$ 81 -20�

 

 496

4.1.2   M�KKKNO�8� 
KKKره

�r����� ����	ء �?����r$ و/���&م ا�����5Eءة H���I ا<دارة       � ح�������A� a�& ه����� ا  :ا��0� H���I اق	����

b���� * H����Iال �#�����ج . �����rا ����?vX ا����X	ا��7 وا������Aی
�ت ا��������E#� H$ /������8 إص���&ار و����&اول ا�وراق ا��������� 

����	اق و�����58E إ����> ا��bی���& ����7 ا<ص���9ح وا��#���&یa ، :�ص���� ا��?������rت ا���
����X8 ب����X& ا�����Aآ�ت H���I ه����� ا�  

  �����	8
�����9����I ، H زال ی��H����I ,����F  �����8       . �ت /����7 �����8; ا������Aآ�ت   ا�#�����	ل و������A ا���Gر ا��	�����Xأ������ ا�

   �������8Eق وه�	������
������, /�������E���E�� !������X#� <�����8 ا�� Hا����������� ا������� �C�������	ودور ا� ��������Tت ا�����������Gا��

H��r?ا��.  

5.1.2     TKKK��O�8� �KKKح

N ا�����5ص ا����ح���� ��8�������F ��?	ی����      ������$ ه����� ا� :E�KKK6 ا��KKKDص ا�'����yاق ب	����

�����ت    �����r5# أورا ���- ا��Gا�����5د أو ا�� ��F������������� ������ ی����y  ����	دا /���8> ا������ا�����ت ا*�������Fر ����	اء ��8

  ).  "�/H ا��?	ك وا���Xو*ت ی��"�ان /8> �
r$ ح�$ ا��&اول HI ا��	رص�ت ا�
�ب��إن��& (

  : �NJة .U8 أ(�اق ا�'
ل ا������2.2


�r�����  ���& أ�      � aة ح����`���A?ا� ����Fب����� ح&ی�
� :���9ل ا�
���X&ی7 ا�:�����ی7 ����7  �
������ ا�����	اق ا��������� ا����A

 V���?E�� �����?E�22 ����7 زی����دة ث����وات ا�������ه���I 7����� ب����X&ار  . ا�����Xن ا���H���O /���&ا ب	رص����H ������ و��?����ن 

آ����� ار�5
���V ا�������X ا�����	 ��    . 2002أوت / إ����> ج	ی�����8 2001أوت /������8ر دو*ر :���9ل ا������5ة ����7 ج	ی�����8    

  ������� ������7 إج�������H ا���������X  %6.5$ ا�
�ب������  و�E����A, أ������	اق ا�������  . 20038 و2002 ب�����H�������/ 7  %29ب?

 �����7 إج�������H %0.6 أ�����N �������8ر دو*ر و38ا������	 �� ������	اق ا�������$ ا�?�ش����H����I �w ا�
������$ وا����������  ���������   

	�  .  دو*ر ��8	نHI �� 255 ا�
��$ وا������ ا����X ا�

������ أی����y �����& أن ا�X"����ع ا�����?�/H ی����F, ا�#����$ ا�   � ,����� aاق ح����	ا����� ������-  ی8%37آ����� H���I ه���

 �������وی�7����E /�����ض ا������Aآ�ت ا��&رج����� H����I ا������	اق ا���������� ا�
�ب������   . %31 "�����ع ا�����T&��ت ا���������� ب?

Hا��&ول ا���� HI ت�/�"Xا� W�  :ح
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  )2003 ج	ان 30(/&د ا��Aآ�ت ا��&رج� HI ا��	اق ا������ ا�
�ب�� ح�W ا�X"�/�ت ): 01(ا��&ول ر $ 


ت.
V0رص�  %  ا���  


ن'.  

(�ق ا�;���* 

  ا�'
����Yوراق 

��رص� 

  ���وت

��رص� ا�0
ه�ة 

  واO+)Z�ر��

(�ق د�- 

-�
  ا�'

(�ق ا��وح� 

���
  �Yوراق ا�'

(�ق ا�+��] 

���
  �Yوراق ا�'

 \0<�(�ق 

���
  �Yوراق ا�'

 MC)�(�ق ا

  ا�>��دي

H3  1  /  /  /  /  /  3  0.85  ا�آ�دی�  /  

  8  6  4  /  /  5  /  1  2  3.16  اج���/��

�����	8
  1  /  2  1  /  3  /  1  1  1.1  ا���*ت و�

�
  /  1  1  /  /  1  /  /  /  0.36   "�/�ت ���

  1  1  2  /  /  28  /  /  /  3.88  ا��?�ء

  13  40  45  13  12  44  6  27  58  31.3  :&��ت �����

  /  1  /  1  /  5  /  /  3  1.2  ص#��

  26  59  19  4  /  118  3  3  73  37  ص?�/��

�A1  /  /  1  /  1  3  0.72  إ/9ن و�  /  /  

1  /  /  /  /  /  /  5  0.72  �
&ن و�
&ی7  /  

  4  3  2  1  /  2  /  /  3  1.8  ��5 و�kز

  �C  0.97  2  /  /  /  1  1  /  3  1 � وآ��ب�ء

  8  12  19  3  2  16  1  5  13  9.58  :&��ت

  3  2  6  /  /  9  2  4  4  3.4  ���رة /���

  X�  3.6  8  /  /  8  /  2  4  4  4, وش7#

  69  136  106  26  15  240  12  42  178  100  ا�'<'�ع

  

  .2004  ا�#�د ا����رف ا�
�ب�� ، ��Iای�:ا�'��ر
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 �����rا *ر�����5ع أ����
�ر ا����?�5  2003 وح����> /����م 1999و ���& ار�����5 أداء ا��	رص����ت ا�
�ب����� ����7 /����م   

    ������ 185 إ����> 1998 ������8ر دو*ر /����م 7����163  %13.5و/���	دة ث����X ا���������Fی7 إ����> ا�����	اق ا�?�ش����w ب?

 198 �����7  أي2003 و 2002 ب�����H������/ 7 %28.8و ����& ار�5
����V ه������ ا�?������� ب����ـ . ������8�1999ر دو*ر /�����م 

 %138.8 أي ب?������� 2005 �������8ر دو*ر �����5�I H����Iي 650 ، وح����	ا�H  �������8ر دو*ر ������8�255ر دو*ر إ�����> 

 �?� 7/2003 .Hا��&ول ا���� HI ب���
  :وی�7E /�ض �"	ر أداء ا��	رص�ت ا�

Mول ر��ا������): 2(ا�< ���

��� �Y(�اق ا�''�Zا��0'� ا�>���� ا  

  ا��0'� ا�>����   

)c��8ن دو�-+���  )ر أ

  

���
  ت
ر�e ا��d�)2  ا�(�اق ا�'
د�>';�

2002  

ي �2003  

 ��fا��

%  
  �D��2005ي 

 ��fا��

%  

  112.8  50821.74  17.2  23883  20376  2000  �	ق أب	 
�u� Hوراق ا������

Hا���� Hق دب	293.5  39325.97  5.5  9995  9470  1998  �  

  124.7  20297.7  27.5  9033  7087  1976  ب	رص� /��ن

  84.88  15230.16  6.8  8238  7716  1987  ق ا��#�یu� 7وراق ا�������	

  74.9  2541.29  4.2  1453  1395  1920  ب	رص� ب��وت

  331.7  64873.14  42.2  15029  10567  1995  �	ق ا�&وح� �uوراق ا������

  59.42  47613.27  13.4  29867  26339  1903/1888  أ�	اق ا��Xه�ة وا<�E?&ری� ا������

	Eق ا�	وراق ا�������u� V55  74829.82  37.5  48275  35099  1977  ی  

  34.96  8081.4  13.7  5988  5268  1989  �	ق ��u� �Xوراق ا������


	دي�  216  327287.51  38.4  103576  74851  1984  �	ق ا���$ ا�

  138.8  650902  28.8  255337  198168  /  ا�'<'�ع

  .2004/2005 ا�#�د ا����رف ا�
�ب�� ، �5�Iي :ا�'��ر

 ح����a ار�G� ����5ش���� �2002/2003ب����� :���9ل ا�&وح���� أ���yI, أداء ب����7 ا�����	اق ا�
  آ����� ح���X! ����	ق 

 �������
	دي ب?������� %42.2ا������	ق ب?�����و�������I یH����8 /�����ض �ه����$ . %38.4 یH����I -�����8 ذ�����; �����	ق ا�������$ ا�

  :9ا��	اق ا������ ا�
�ب��


ن 1.2.2KKKK'. �KKKKم  : ��رص�����/ V����� ش�����آ� 178 و�����y$ ،1999 و�����$ إ/�����دة �?H����I ��������r /�����م    1976 �`�

   H/�?�����ع ا������"X�8������ �����7 ا�k7   ). %41(أ����� �� 	����� �������8رات 9 �������8ر دو*ر إ�����>  7.1ار�5
����V  ��������� ا�

  .2003 و2002دو*ر ب�7 

2.2.2  �KKKK��
1987 �`�������KKKK): �?����� Vق ا�;�YKKKK� *��KKKKوراق ا�' ��C�����A� 29 �����7  �����, 1989/�����م  وب����&أت 

 ������8ر دو*ر 8.2 إ����> 2002 ������8ر دو*ر /����م 7.7 ����7 %6.8و ���& ار�5
���V  �������� ا�����	 �� ب?������  . ش����آ�

 ا��#�����ی7 أص����&رتو ����& .  ش�����آ� و�E����A, ا�����T&��ت ا���������� ثH����F8 �������	ع ا�������$42وی�����A, . 2003/�����م 
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�����ت ا<�������9 ح��������C $���� aح ا<ص���&ار ا�� p�����T����E	ك       �G7 /����, ا������E��� ���9إ���� ������	Eأذو�����ت ح

�������8	ن دو*ر �رب������� �������?	ات ب��������Aرآ� ج���������  �80 ب���������8 2003ا��������`ج�� ا<����������9 ب��������ری��I xای������� 

������ت ا���������� ا<��������9 وا��?����	ك ا����ری����� وش�����آ�ت ا������`��7     �Gك /����8>     . ا��	E�����ا� ��و ����& حV�����r ه����

 N�?��)A ( &�D 7 ش�آ� ����&رد�H����.*ا $��X�8� �����
  .ب	رد ا�


������ ����7 أ ���&م ا��	رص����ت ا�
�ب�����     :��رص�KKK�� �KKKوت  3.2.2�V���� �1983����� /����م   و����$ إ 1920�5 /����م �`�

  H���I �����#�I د����
 �?����� H���I ا����T&��ت  %50.  ش����آ�12 ب�����W ا�ح���&اث ا�&ا:�����8 و��7����y ا��	رص����   ��1996

 2003 ������8ر دو*ر H���I دی�������   1.5وص���V8  �������� ا�����	 �� إ����>    .  H���I ا�X"����ع ا�����?�/H   %25ا��������� و

ح����a ی����, ار�����5ع   وی
������  "����ع ا����T&��ت ا��������� ج���& �����بY ،      . 2002 /���7 ����?�  %4.2بbی����دة  ���&ره�  

  .%4.24 ��8	ن دو*ر أي ���� 83.2ص�HI أرب�ح ب?; ��?�ن 

4.2.2     �KK��
 H��I �&ی?��� ا<����E?&ری�   1888 ���?�  �`��������V	اق ا�
�ب����    ا�أ ��&م  ه����KK): Hق ���KK8� �KKراق ا�'

 �X8"������ع %49 ش������آ� �&رج������ H�����I ا�������	ق �?������� 240و������y$ . 1903و�`�������V ب	رص������ ا�������Xه�ة /������م 

8����	ق      . %18 ا�����?�/H ی����8- ا����T&��ت ب��� ـ  � �� 	���� 30 ������8ر دو*ر إ����>  7����26.3 و ���& ار�5
���V ا�������X ا�

����  .%13.4 أي زی�دة ب?��� 2003 ودی������8�2002ر دو*ر ب�7 دی

5.2.2  �KKK��

���9 /����م  1995 �`�����V /����م :(�KKKق ا��وحYKKK� �KKKوراق ا�'I �����ب ,����
 26و����y$ . 1997 وب���&أ ا�

 ح���a ار�5
��V  2003ق /�ب��H��I H ا��ب��� ا�ول ���7 ���?�     ش���آ� ����H��I ��5 ا�X"���ع ا������H ، وه��	 راب��� ���	       

  7���� �� 	����و ���& . 2003 ������8ر دو*ر H���I دی�������  15 إ����> 2002 ������8رات دو*ر H���I دی�������  10 �������� ا�

��I��ا�� �ب� ا�� bیb
� �� H�?ر ا�ج��F��9� �#Oا��7 وا	ح&دت  .  

6.2.2   �KKK��

رات ا������KKK ا�'KKK�Zا �KKKاق دو��KKK)7 أح���&ث ا� :أ���� ������
�    V���#��Iا aب����� ح�����
����	اق ا��������� ا�

     H���I 7ا��������� H����
 ش����آ� ی����F,  15وی�7����y ����	ق دب���H   .  /���8> ا�����	ا�H 2000 و����1998	 H دب���H وأب���	 

 ������8ر دو*ر 9.5 أي ����7 %5.51و ���& ار�5
���V  ������- ا�����	 �� ب?������    .  �?�����%80 "����ع ا����T&��ت ا���������   

 ������� ����	ق أب���	 
�������XI H& ار�5
���V  ������-    أ����� . 2003 ������8رات دو*ر H���I دی�������  10 إ����>  H���I2002 دی

  7������ �� 	������ 2002 :�����9ل ا��������5ة دی���������   %17.2 ��������8ر دو*ر أي ب?��������  24 ��������8ر دو*ر إ������>  20ا�

ب����� ��8ب����  �أ������� ی
������ان ا�p�����T وا�a�����F ب����7 ا�����	اق ا�
      ور���k$ ح&اث���� ه������7 ا�����	 �7 إ*    . 2003و

  .2003ا�ول �7 /�م 

 آ����	ق ������H  1983 ث���$ أ/����& �?H���I -�����r   1977 ����$ ا���Iح���- /����م  :ا�'
���KKK)�KKKق ا�+��YKKK� [KKKوراق   7.2.2

,X����� . $��yت ا��������     42وی��&��T7  "���ع ا���� �����r
8���	ق إ���>      .  ش���آ� �� �� 	��� 48و ��& ار�5
��V ا������X ا�

وی
���& ����	ق ا�E	ی���V ث�����H أآ����� ����	ق ������H /�ب���H ب
���&          . %38 أي ب?������ �����8�2003ر دو*ر H���I �����ي   


	دی� �  . �7 ���	ع أ��$ أ�	اق ا���ل ا�
�ب��%18 �	ق ا�E	یV ویEA,. �	ق ا�
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8.2.2   �KKKK��
 136 2003 ش�����آ� ��������H����I Y ������ي   47 ب����ـ 1989 اY������I /�����م  :(�KKKKق �>YKKKK� \0KKKKوراق ا�'

 ������و ���& ار�5
���V ا�������X ا�����	 �� .  �����Aآ�ت ا����T&��ت ا��������� X8� 29%"����ع ا�����?�/H و%43ش����آ� �?����� �

  .2002 /7 /�م %14 أي ب?��� 2003 ���8رات دو*ر HI ��ي 8�6�	ق إ�> 

��������8�X �����&��� ث����9ث ����?	ات �����7    � ����": �X����� ������&ف إ�����> 2005 إ�����> 2003و ���& و�����O �����	ق �

        �����?Xا<ج�ا.����� وا</������9 وا�� Hاح	ق ����7 ا�?���	����. ، وذ����; بjد:����ل �����rم ا������	ی� ا<���Eو�������     �"���	ی� ا�

  .ء وا��ب� ا<���Eو�Hوا��"�ق ��	ا��O ا��	/�� وا</9م وا���	ی� ا������ ب�7 ا�	�"�

 . 2003 و�����$ �?������r- ب�����X	ن ص����&ر H����I ج����	ان  1984 �����$ ا���Iح���- /�����م  :(�KKKق ا�(MCKKKK ا�>��KKKKدي  9.2.2

 7����yت ا��������� 69وی���&���T?�/�� وا�����ت ا�����/�"X7 ا����� ������r
و ���& ار�5
���V  ������- ا�����	 �� ����7 .  ش����آ� �

 ح������a ی
�������� ا�������	ق 2003 إ������> دی��������� 2002 ��������8ر دو*ر ������7 دی��������� 104 ��������8ر دو*ر إ������> 75

 ���  .  �7 إج���H ا��	اق ا�
�ب��%41ا����H ا�
�بH ا�ول  ب?

10.2.2   �KKK��
1994 �`�����V /����م  :(�KKKق ا��KKKL�hم �YKKKوراق ا�'     H���I ق ا�و������	���� ح����a ب���&أ ا�
����, H���I ا�

 وه��H ا�&و���� ا�	ح���&ة ا����v��� H  ��	����� /��8>      . 1995و���$ ا�����Iح ا����	ق ا���F	ی��� H��I ج����H5      . 1994أآ���	ب� 

 ش����آ� �&رج���� H���I ا�����	ق ا�������H  47 وه?����ك .ن �
����, ا��	رص���� �I����� و���I! �	ج�����ت ا�����Aی
� ا<�������9  أ

  .2003 ��8	ن دو*ر �?� 605ا��	دا�H وأن  ����� ا��	 ��  & وصV8 إ�> 


ء 11.2.2KKKj�;ار ا��KKK�
� �KKK��0O'ا� M�KKK0ا� �KKKا��ب���� ا�ول ����7   :��رص W����
������ ب	رص���� ا�������ب ا���د����� ح�

 %5 ������8	ن دو*ر أ��یH����E ب?�������  8144و ��������� ا������	 �� �?�����هb  .  ش�����آ� 32ح���������y� a$  ، 2003/�����م 

  .�7 ا��	اق ا�
�ب��

12.2.2  dJ�KKK�� �KKK��
 �����8	ن 1750 ش����آ� ، أ�����  �������� ا�����	 �� V����8�I ح���&   ���y� 33$ :��رص�KKK ا�وراق ا�'

 �?� HE2003دو*ر أ��ی.  

13.2.2  �KKKGاP>ا� �KKKي   :��رص����� H���I Vw���A7 ا  . 1997أ����� &���
 3ص����� ا��	رص����ت ا�
�ب����� ح�������y� a$   و�

 /���7 2003و ���& أ
����� �Gش���� ا�����
�ر ا�����Tص ب�	رص���� ا��bا.���� ���ی���� ا��ب���� ا�ول ����7 ����?�       . ش����آ�ت 

  . ��8	ن دو*ر143.7و & بV�8 ا����X ا��	 �� ���$ ا��Aآ�ت  . �0.4%���, ار��5/� ب�8 

  :ا��0;
ت ا��- ت�ا�k ا�(�اق ا�'
��� ا������  3.2


���, ����7 أه������ . ����	اق رأس ا������ل ا�
�ب����� /���&ة /�����Xت �
�����ض ��	ه���� و�#���& ����7 آ�5ء������  �	اج���- أ   �

�10�آ�:  

1.3.2  �KKK�J�J

�����H ا�����	اق ا��������� ا�
�ب����� ����7  ����	ر ا������Aی
�ت ا��������E#� H$          : وا���KKK�'�NOا��KKKL ا�0�

       ������I آ�ت ا��&رج��������Aی7 وا���F������8� �����I�Eا�#��ی���� ا� ��I	���8! ب����
أی����y  	ا/���&  و. �C����A�� :�ص���� ������I ی�

وأص���	ل ا�
����, H���I ا�����	 �7 ا�و������ ا���F	ی���� أو ا�?����	ص ا���X	������ ا�	ا���O#� وا������ی#� ا��?�����r <ش�����ر   

آ����� أن ب
���q ا�����	اق    . ا��
8	�����ت ا���
����X8 ب������Aآ�ت و������ أ/�������� وآN���A ح����X�X ��اآbه���� ا���������         
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���8, أو ا�#����اف آ��#����	ل /���8>   ا�
�ب����� �����X�5 إ����> ������D ا�� �ب���� وا<ش����اف /���8> ا�����&اول واآ�����Aف أي :     


8	�����ت أو إش����/�ت :�����wC  ا���������ت ب"����ق �����k ش����/��   � Wی�����H���I ه����ا ا<����Cر �����& أن ا�
X	ب����ت    . و�

����8Tاق ا�	ا�� HI 8; ا����ر��ت :�ص�� ,F� <8/ �C�  ,EAدة ب&#� ��k.  

2.3.2     -�
KK'ح ا�
KK��Zا �KK'NJر أ�KK��:      ن ، إ* أن`��Aا ا�� ا�	ا ��� ب
���& /��7   ر��k$ ا�����Aی
�ت ا�����درة H��I ه��

������r�`I ا<I������ح ا��������H����I H ا�����&ول ا�
�ب������ ������k . ا��������	ى ا��"����8	ب ا������ي �����A�&� ا������	اق ا���"����	رة

�����ت ب
����&ة /���7              �G�8� ری� ا�������������Xا�� <���Xت ، و��������	�
�& ����X و��H���I <���X ب
���q ا�ح�����ن H���I إ����Cر ا�

  �����Fآ H���I ������Xق �:���� و�	&ا ���� ���5و����� ����7 ��������دة أن �	���A?دة ا��	ا�#���& ا����� ��I	���� <���8/ 7 ا�ح�����ن����

ا�د���> ا��"��8	ب ��I����ح ا������H آ?���A ا��	از���� ا����XI �������T وا����`:� أح������ ��F� ���A� H��I, ه���� ا��������ت              

�8��������Fی7 آ�X/����&ة أ��������� *������Tذ    ی����	�I ا��
8	������ت ا�������I�E    وا*آ������5ء ب
�������8ت ������A �����?	ی� ب������ *    �

م ب
��q ا����Cاف H��I ا�#���	ل /H��I !���� <��8 ا��
8	����ت         و�Y���5 ا������ل وا���
� أ����    .  ���ارا��$ ا*������Fری� 

  .دون ��kه$ و�#�X! أرب�ح ��k /�دی� /8> ح��ب�$

3.3.2  �KKK��
  ی�X����� �����Aط ا�����&اول H���I ا�����	اق ا�
�ب����� /���8> ا������$ دون ا�����?&ات     :���ود��KKK ا�دوات ا�'

      ,���Fات ی�&?�������ب����� ���F��I,   أ����� H���I ا�����	ق ا� H���I &����� 9F����I28% ا�����	ق ا�������ی� ح����$ ا�����&اول H���I ا�

  .HI 2001/2002 ا��	ق ا�رد��� :9ل /�م %1 و22%


ط  4.3.2KKKmOا� �KKKود�����
�����H أ����	اق ا�����&اول ب�����&ول ا�
�ب����� ����������O 7 /���&د وح����$    :(�KKKاق اZصKKK�ار� 

 ���I ع ا�دوات ا������ ا���&او��	ق �7 �?	�  :وی�ج� ذ�; إ�>. ا<ص&ارات ��� ی#�م ا�

ی���� ������ �E?����� ����7 ��"����� ج���bءا آ������ا ����7 ا*�������Fرات ����7 ح����a ا���	ی���,      �	������ �����	�� ا��?���	ك ا����ر -

  C	ی, ا�ج, ؛

��� آ���ة �7 أ��$ -?� ��	E#7 دو�� �:�ى ؛ش�آ�ت ��8; ا�� N8�T� ;ذ� H/ه�� ودوا��   ا��

��������� ا�
������� وح��ز    -�Gص����&اره� �����7  �����, ا�&و������ و�> Hا��أ����� bات  وا���آ�����&?�����
����� أ�����	اق ا���C  �������

  وش�آ�ت ا��`��7 وا���yن و���O ا��
�وض �?�� HI ا��	ق ا���F	ی� ؛ا��?	ك  �7  �, ا���8X&ی�

ب&ا.����� �	زی���� ا*آ������ب �ن أ����8	ب ا��	زی���� آ����ن  �.����� /���8> ا*������ل ا�TA����H ا����ش���� ب�����W ا*����X�Iر     -

��ت ��Oن ا���"�� وا��	زی��G� <إ�.  

  

4.2   �KKKول ا������KKK�

ل �KKK'اق رأس ا��KKK)ط أ
KKKmJ ���KKKVص ت�KKK�:  !���.ا	

���, وج���	د ا� H���I �Xب����� وا������X&ات ا�

�����X> ا������, ��5	ح���� أ�����م ا�����	اق ا�
�ب����� H���I إح���&اث �"���	ر ����7 :���9ل ������وز ا�
�ا ����, ا������ب�X وإی�����د      

H8ی ���I ه���7 حEری� ��� ی��  :11ح8	ل ج


دي  1.4.2KKK���c�0ار ا�KKK)cا /KKK�0ت�:    ����Tا� H���I 7ی��F�����ذ  ی
���& ����	��I ا��?����خ ا* ������دي /�����9 أ�������� ��8

و ���& أث�����V ا�������رب أن ا���������Fی�������k 7 ����� ی���8�X	ن /���8> �������5 ا�������Fرا��$ H���I   .  ����ارا��$ ا*�������Fری� 
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����� ا�������H �9 ������د           
أی����y /���8>  . ا�����rوف ا�����H ی���A	ب�� /���&م ا*������Xار ، ������ ی������H���I W ح����*ت ا�

 وی#���X! ی���T&م أ����kاض ا��?������ب����   ا���&ول ا�
�ب����� ����	:H ا�#����ر وا�& ���� H���?�� H��I ا����������ن ا�?X&ی���� وا���������  

  .ا*���Xار ا* ���دي

2.4.2    �KKK��
�����KKK) *KKK ا�دوات ا�' TKKKاق ا���������        :ا���	ا����� ��	دی���� ����� ������C ������?ت ا��*&���
� W�����?�� .

        H
������; 7����I أج���, إح���&اث �?������ ا ������دی� H���I ا����&ول ا�
�ب����� /���8> ه����� ا�:�����ة ��?���H ه����ا ا�����&ف وا�����

  .�T�T�� ا��H ��?��� ه�� ا�&ول��#X�X- �7 :9ل �5
�, ب�ا�R ا

  

5.2    �KKKت ا�����
KKKا�;�رص 
Cت�CKKKش -KKKت ا��

� ب���	ص���, إ����>     :اZصKKK@ح����A� ب����� أداء�
����X& حV���XX ا����&ول ا�

�	از�����ت ��X	����� ����7 :���9ل ا<ص���9ح�ت ا�����H ا���������� ��"���	ی� أ����	ا �� ا��������� ، وذ����; ب����7 ا������Aی
�ت        

   ��I�5�����Aا��������& وا� $�����E#ی� ا�	ح و�"������������I>وزی������دة ا �������T�T�������8 ا��/ ��������Aدی� وا����������� و��������ا* �

  .ا<داری�

 ش�����&��� ح�آ����� إص����9ح�ت ا��	رص�����ت ا�
�ب������ ا��X.������ �?������ وإ������Aء    ا�:������ة ا������Hإن ا��"����	رات 

         Hدي ا������������ا<ص����9ح ا* � Rا�������� ����������ا��	رص�����ت ا��&ی����&ة إ������� ی
p����E ا��	ج������ت ا* �������دی� وا�

��7�����y إح������ء و�?������A و�?������� أ�����	اق رأس ا�������ل ��	اآ����p����5� H����I W ا�	 ����V ���������ت ا�T�T������ أو        

�8
���� ا�X"�/����ت ا�����H ی?�����H�`����   Hق ا���������  وا�����	.ا��#���	ل �#���	 ا�X"����ع ا�����Tص  C H���I ی$  أن	���Xی"������� ا�� 

  �8"���y�� ی���� ب`آ����, وج���-  وا<ص���9ح	5����� ا��?�.�
. :�ص���� وأ������ ش���&ی&ة ا�#�������� ��"���	رات ا�ح���&اث    . ب	

�ا ا������j���I Wن أول ����� ی����W أن ی����&ف إ�����- ا<ص���9ح ه���	 ح��ی���� ح���X	ق ا�����&:�ی7 و�
bی���b ا�����XF ب������	ق  ����

ا��������� أآ����F  ����	* ����7 ج�����W �����&ری�� وأآ����F ج�ذب����� ����7 ج�����W ا��7�������E وا���
�����7�8    ث���$ ج
���, ا�دوات 

 �������I .     b����5#9.����$ ی� H�	������  ر�����Cإ �����Oوأدوات ج&ی����&ة وو $����rه��آ����, و� a����
������ ������ ی�"�����8- ذ�����; �����7 ب

   �����	X?ا�� $����Xا� H���I ر��F�����*ا������ب  ا Y����5وی�������E�>     ح�آ���� �����Aب����� ب����� ی�
 إی�����د �����اب� ب����7 ا�����	اق ا�

  .12ا���Xل رؤوس ا��	ال وی8T! ا����ل ا�����C <8/ Hی! ا��?��! وا����E, ا�
�بH ب�7 ا��	اق

 1993 وب	رص����� ا��������ب /�����م  1989و�V?�����y ا<ص����9ح�ت ا������H ش�����&��� ب	رص����� �����	�p /�����م    


������� ب	رص������H ا<������E?&ری� وا�������Xه�ة ب
�����& ص�����&ور  �������	ن ر �����$   � V�����?ا�bرص������ 1992 ������?� 95و�	وب 

  :13 ا��`آ�& /8> /&د �7 ا����دئ ا��&ی&ة �	جbه� ���I ی1995H8ت /�م ا�C�T	م وب	رص� ب��و

-  ����w�
و ���& �"W���8 ه����ا ا������&أ �"���	ی� ا�����	ق .  ا����	H?C و�	
�H���I -���5 ������*ت ا*�������Fر ا������58�Tا*د:����ر�

&اف ا��������� ا* ������دی� �8&و����� ،   /���8> �#���	 ی���T&م /������8ت ا��?������ ا* ������دی� وی�����/& /����X#� <���8! أه���         

 أ�������W ا��
�����, ����� ا�����	ق ب����� ی���5E, ������9 ا��
�����9ت ود ������ و����	��I ا�#��ی���� ���8
�����7�8     وذ����; ب��ش����&

 ,��
  HI ا�وراق ا������ ؛وا����/&ة /8> �?��� وا���Xار ا��
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�?����r$ ��?���� ا�	�����H���I �C ا�����	ق �����E	ن  ����درة /���8> ا��#����8, وا�����Tذ ا�����Xار ا*�������Fري ا������.W وإدارة   -

 ����Aأداء ا� $�����Xو� �I����#ل    . آ�ت ا�������� H���I ����8��
� ا�����Aآ�ت ا����T�� ت ا��&ی���&ة /���8> أن�
� &���XI����V ا������Aی


V ���	/����� �����7 ا�ح�����Eم   . ا�وراق ا���������� ش����E, ش�����آ� ا��������ه�� أو ش�����آ� ا��	ص������ ب��������$     ����Oوو

 وا�y	اب� ا��r?� H$ /�, ه�� ا��Aآ�ت ؛


������� �����	ق ا�E	ی����u����� Vوراق ا���������� أول �����	ق �G   . إد:�����ل ������rم ا���Xص�����  -� aش�����آ�  ح����� �������I p�����

ح�������X� a	م ���ب���� /���7 ا�����	ق ب�����	ی� ا*��bا�����ت    " . ا�����Aآ� ا�E	ی������ ��X�8ص���� " ه����X�8�1987 Hص���� /����م 

    ��X9ت ث��$ إج���اء ا������
ص ب���7 ا�#��X	ق وا*��bا����ت :��9ل ث9ث��� أی���م ، ث��$ ��C	ر ه���ا ا�?���rم         �ا�?�ش���w /��7 ا��

 ث��$ ��8����  .����	ی� ا�?��.���� ���ی��� ا�����	ع     ������Y ا�����Xص ی	����� ب���7 ا���
����7�8 /��8> أن �����ى ا�     1988/���م 

 /����8> أن ی
�����& ������A8آ� H����I1993 ذ�����; ا������	ق ا����ب������ ا�������I v����� H������ ا�������X	ن ا��&ی����& ا�������در /�����م   

و������8$ ا�����?&ات وو�����., ا�داء و�
���X& ج8�����ت ا�������8$ �����ة H���I ا������	ع /���8>        ا��������ة ب�?����r$ ا���Xص����   

 .ا� ,

     	�����Xأج����ز ا� &���XI ی������ق ا��	����
�����9ت ا�وراق      أ����� ا�� H���I ی�	����ن إ�����Aء ش����آ�ت ��X�8ص���� وا��

�����ة    ��ا��������� ب���	رص���� ی���E	ن ����r?� �����O�k$ ا�����9م ا�وراق ا��������� ا���
�����, /�8����� ب	ا����"� ش����آ�ت ا�

و�����	ی� ا���اآ���b ا��������� ا�?������� /���7 /������8ت ا�����&اول ا�����H �����$ ب	ا����"� ����8; ا�����Aآ�ت و/����, ا���Xص����          

  8� ����XIق ا������ل        ا���������� /�8����� و	���� ����w7 ه����� &�����

- إدارة ا��	رص���� وی���y� ي�و ���& ����$ إ�����Aء   . ?����rم ا����

  .1996ا��Aآ� ا����ی� ��X�8ص� /�م 

 إ�����Aء ��آ���b ح����5 و��Xص���� ا�دوات ا��������� ��8?����ن وا�����Aق ا�و�����        1994وH���I ��?����ن أ:���� /����م    

ه���G� Hه����8 �ن ������Y ������ة ��?������� و/���8> ش���E, ش����آ� �����85X ��?������� ب����أس ����ل  ���&ر� ������8ري  ) ����& آ�����8 (

�ي ����	ق ا��	رص���� ا��8?�������       ����� Hا����� �����	X?ا�� $����Xي �������� ا�bدی���� ا���آ���	ا� .    H����I ، �������F�5����� ا��
أ����� و

  .1995آ�� �$ �`��p ا��Aآ� ا��	���� ��X�8ص� /�م . إدارة و��	ی� ا��X$ ا��?X	�� و��Xص��� 

����	 �� ی������� ب	ج���	د ا�����Aآ�       I دی�	
����
	دی� ��أ����� H���I ا�������E8 ا�
�ب����� ا�������, ا������$ ����X	م  ���� ا�

�����9ت ا�����Aآ�ت ا��&رج���� و  � H���8م ����ـ   %80ب#����5 آ	ا�����&اول ا����� ������و����$ أ:����  .  ش����آ� ��&او����� 7���� 12 �

وی����$ �����	ی� ا������X5ت  . �
�?����وه���	 وص���, ی�����E8� V����F ا�������ه$ H���I ش����آ�   . ب�����&أ ا<ش���
�ر ��Xب���, ا����A��دة 


�����&ة /���8> ا<ش���
�ر p���5� H���I ا�����	م   ا�� .  ,���yIأ &���

	دي /���8> ا�������	ى   وه���	 ����� ی���� :�����.v ا�����	ق ا�

  ا�
���H؛

�"��	ی� ���r$ ا����&اول ا��"�H��I ���X ا����	ق ���7 :��9ل ا/�����د ا����T&ام ا�#������ت ا������ H��I ا����&اول :�ص���               -

  HI ب	رص� آ, �7 ا�E	یV وا��Xه�ة �uوراق ا������ ؛
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ذ����; أن . ������Hا<I�����ح ا�������H ح����a را/���V ج������ ا<ص���9ح�ت ا��&ی���&ة ا��`آ����& /���8> أه������ ا<I�����ح ا�    -

��I ���wI�E���� وا����yXء /��8> �#���و*ت ا����� وا��W��/9 أن       � و����Oن ا����5ص ا� ���7 أه��$ ش���وط ح�ی��� ا����	ق    

  .ی	�I ����� ا���
��7�8  &ر آ�ف �7 ا��
8	��ت وا������ت ا������ ب�	رة /���


ل .��- ��ح� .3��$ ��* ا�(�اق ا������ ��أس ا�'
ل آ2(
س ����0/ (�ق رأس 
 :ا��+

    �������
. �#�����X! ا��������E, ب�����7 ا������	اق ا���������� /�����������E�� �������� ������8��E� 9, أ�����	اق ا�������8 وا�
��������   ی

������ت ا���������� ا�
�ب������ ، ������� ی������p����5� 7�����O��X�8� Y ا������5ص  �Gب�����7 ا����آ����, وا�� !������وی�"W����8 ذ�����; ا��?

  .ا����wI�E ا����� ����در ا��	ال وا��T&ا����� HI ب��X ا� "�ر


bی���b ا�����5Eءة ا�
������8       إن ه����ا ا�������E, ی�7���E أن ی?���  � Hدی�ت ا�#����$ وب�������������ب� � <������R /?���- ����� ی

8�����	ق ، وه�����ا ی
?����H ا�����	�I ا* �������دي ا��������T&م ���	ی����, �����X&ار �
�����7 �����7 ا������&:�ات إ�����>  ?����	ات             �

وی�#��X! ذ���; ب����W ���� ی��	��I ذ���; �����X�8ض H��I أي  "���        . أی���y �	زی��� أ���5E� ,��yIءة ا�
�����8ت   ا*������Fر، 

��. ����Cف H���I ا*�#����د ����      �����/ H���I ب����� أه������ آ������ة و:�ص�����
����H ا�������E, ب����7 ا�����	اق ا��������� ا��Eی ;

  :14ا�
	��� وح8	ل ا����5 ا��r� �F��Fا �
&د �7 ا����ب أه���

إ�I����O درج���� /������� ����7 ا������	�� �uص���	ل ا��������� ا�
�ب����� وإد:����ل ش����ا.Y أآ����F وأآ����� ����7 ا���������Fی7    -

�����ت ا��&ی���&ة ������H���I W ا��?������ ا�
�ب����� ا�H���I    ������ ، �8�����A ا������Aو/�ت ا�
�ب����� وإ ������ ا�����Aآ�ت وا� �G�

8> ���	ى ا* ���د ا�
�بH آE, و:�ص� �
&*ت ا�?�	 ؛/ Hن �- أث� إی��ب	Eی  

�v ا�����	ارد ا�
�ب����� ب����5Eءة ا ������دی� أ/ <���8�����T /�ب����� ������Aآ� �
����, /���8> إ/����دة �إ ������ ����	ق ������� -

ع ا����������Fی7 و����	�I ب���������H ������در ��	ی����,   و�#���&ث ا������	ازن ا��"���8	ب ب�����7 ا�����&:�ی7 ا�
�����ب و������	    

   Hب����
/���8> درج���� /������� ����7 ا����T���y وا����	�Iة ا�����H ی�7���E أن �#���&ث ��������ا ج	ه�ی���� �8	ا ���� ا* ������دي ا�

 HI ا����	/� ؛

ا������/&ة ���X#� H��I! ���� ی����> ب�*/�����د ا������/H /��8> ا����ات ا�
�ب���� H��I ��	ی��, ا��?����� ا�
�ب���� ����E	ن             -


, ا HI �8X��
> �I�� ج��� ا�&ول �#	 ا��9�Eت ؛�?��� ��� Hا�� ���	
� 

-        ����Xر و�������� ا*د:����ر ب"�ی��F�����*و������8 ����7 و�����., ا ������
إن ا�������E, ب����7 ا�����	اق ا��������� ا�
�ب����� ی

8> ���	ى ا��?"�X ا�
�ب�� ؛/ ���Ty� ��k 

-            ,��
 H��I ب�����
ا* �����دی�ت إ ����� ���	ق ������� /�ب���� �����Aآ� ���7 ش��`��� ��C���T� ,���8X وج��	د ا����	ال ا�

 ا���X&�� ؛

-  q.ا	ب ا�����5�
إن ا�"� �����ت ا*�������
�ب�� و�����Iص ا*��������Fر ا����ح����� ������
q ا�����&ول ا�
�ب������ �������Y ب��������

 .ا������ HI ب
q ا�&ول ا�
�ب��

������� ا��H���I ,�����E ا�����	اق ا��������� ا�
�ب����� ی���&�I ب?���� إ����> ا��#���a /���7 ا���"�����8ت       �Eی Hا�ه������ ا����� ��إن ه���

�ا ا����E,ا��G� Hدي إ�> �#�X! ه.  
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1.3 ��$ ��* ا

ت ا��+;8V��  :(�اق ا�'
��� ا������ 

 ه?�����ك ا�
&ی����& �����7 ا���"������8ت ا������H ی������ W	�Iه����� <ح����&اث ا��������E, ب�����7 ا������	اق ا���������� ا�
�ب������      

HI �8F���:  

1.1.3    Hب����
 ب�
?���> أ����- آ���� �����8	�I �?����خ ا�������Fر ج����ذب و����	ا���F�����9� Hر      :�#�����7 �?����خ ا*�������Fر ا�

� H���I ا�وراق ا��������� آ�����8 �����/& ذ����; /����w��� <���8 ا�و����Oع ا�������X� �����.9م ����	ق �������� /�ب�����             وب�Tص���

 �����r?رة و�	ی���� وا���������         . ��"���&X?ری� وا���F�����*ت ا�
وب��������H ی����W إ/����دة ا�?H���I ����r ا������FE ����7 ا������Aی

    ����A����8; ا��� Wی�����Xح�����& و�	ب������ ا���?������ ب����, و��
�ی
�ت /����8> ��
8������ أآ�������A�� ��������?� �����F ا*��������Fرات ا�

��	ى آ, ا�&ول ا�
�ب�� �Oوري أن ی#&ث�.  

��ت ا������ ا�
�ب�� 2.1.3�G7 :9ل ،�?��� دور ا��� :  

-             �����?Xرا��� ا��&��  aا����� و�#��&ی	9ءة رؤوس أ���� ������ ���Iور ����� �C $��/ی��, ا�#������ ود	ت ا��������G� ی���	X� 

E؛���� �����
  ?�� �7 �	اآ�� ا��"	رات ا�#&یHI �F أ�	اق ا���ل ا�

�����ت ا��u� ����8�Eج����bة ا��X.����� :�ص���� ����8; ا���
����X8 ب?����A ا��
8	�����ت ا*������Aری�        إ�����Aء ا�������Eل -�Gا�� 

و�#8�8����� ، ����	اء /���8> ا�������	ى ا��H���8# أو ا< H�����8 ب����7 ا����&ول ا�
�ب����� ، ب�<�I����O إ����> إ�����Aء ا��bی���& ����7   

��ت وو�"�ء ا���	ی, وص��
H ا��	ق وش�آ�ت ا���ویR �9آ���ب�G�.  

3.1.3  �Eء ش����������A*تإ�������*ت ������`��7     ا�������و������� ��9��Eإ� �Eرة ، �����7 :����9ل إ ������� ش�����	ب������ ��"�����/ 

�8
8	�����ت ا��������� ����&ى        . �����/� ا*������ل و����X, ا��
8	�����ت ������I ب�?�����     � Hب����/ H������ bء ��آ�������Aإ� ����yأی

  ����7 ش����`�- أن ی���	�I ا��
8	�����ت ا�������I�E وا�#&ی����F /����7    ص���?&وق ا�?���X& ا�
�ب����H وا�#����د ا��	رص����ت ا�
�ب������    

  .ا�وراق ا������ ا���&او�� HI ج��� ا��	اق ا������ ا�
�ب��

إ�����Aء ش����آ� �������ه�� /�ب����� �8	������C ا���������� ، ������ ی������/& /���8> رب���� و�������E, ا�����	اق ا����������          4.13

ی�X����� �C����A�� /���8> ا�
����, آ	������ ������u���� Hوراق ا��������� وذ����; ب�������W /������8ت ب�����   . ا�
�ب����� ا�������Aآ�

  .��&ی&ة ا���&او��ا�وراق ا������ ا

  :p��`� 15 ش�آ�ت آ��ى /8> ���	ى ا* ���د ا�
�بH آ8-، �
�, HI ���*ت /&ی&ة أه���5.1.3

�ن وج����	د ش�����آ� آ������ى واح����&ة ������� �����Iوع H����I ج������� ا������	اق ا�
�ب������  .  ا���Xص����� وا�������	ی� وا������5# -

  �#�5 �7 ج�� أ:�ى ؛��Gدي إ�> وI	رات HI ا<���ج �7 ج�� ، وی�A, /���8ت ا���Xص� وا���	ی� وا

  . ا��`��O 7& ا���C�T ا��#���8 و��Oن ��"�� ا��bا��ت ا�	�"�ء-

6.1.3   H�����I�?ا�� b7 ا���آ����������������	اق ا�وراق ا���������� ا�
�ب������ ب�����7 ا������	اق ا�&و������� ا�:�����ى �����7        �#

  : 9:16ل

� ا�
�ب���� ب���bی��&    �#����7 ا���	زن ا�?����H��I H ا����	ق ا�&و����� ���uوراق ا�������� وذ���; ب�bوی��& ا����	اق ا�������            -

  �7 ا�وراق ا������ ؛
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  . �	اج& ا��	اق ا�
�ب�� HI �	ق ا��?&ات ا�&و��� بX	ة-

آ���, ا�
	ا.���! ا�����H �#���	ل دون إ ������ ا�����	ق ا�
�ب����� ا��������� ا�������Aآ� :�ص���� ����8; ا���
����X8            إزا����� 7.1.3

 ������دی� وا*�������Fری� ،  ب���?������rت وا������Aی
�ت ا��?����u� �����r	اق ا��������� ا�
�ب����� و�?�����! ا���������ت ا*      

 .وا����O <8/ W8! ا�"� � ا*���
�ب�� ��	ق رأس ا���ل HI ب
q ا�&ول ا�
�ب��

  : ت+��* �Jاة �;�رص� .���� ��ح�ة 2.3

إ�����Aء : ب���&أت ا����&ول ا�
�ب����� ا�T"���	ات ا�
������8 �#���	 إ�����Aء ب	رص���� �	ح���&ة ، وآ�����V أو����> ه����� ا�T"���	ات    

 H��I إ���Cر ج��
��� ا���&ول ا�
�ب���� وآ���ن ی��y$ أرب��� ب	رص���ت         1981ا�#���د ا��	رص���ت ا�
�ب���� ، وذ���; /���م     

وأص����Y ی���y$ ح������� �
���r$ ا����&ول ا�
�ب����� ، وی�آ���H���I ����XI . b ب&ای����- ه���H ��?����ن ، /�����ن ، ����	�p وا�������ب 

      ,����
ه����ا ا*�#����د H���I /����8- /���8> �	������  �/���&ة ا�
���y	ی� و�������A إ ������ ب	رص����ت ج&ی���&ة و�����A ا����	/H ب

  .���A ���دل ا��
8	��ت وا������ت ا��Tص� ا��	رص� ب�7 ا��	اC?�7 ، و�

وآ�����V ا�T"���	ة ا��������F /���8> ه����ا ا�"�ی���! ه���H /������8 ا�����ب� ب����7 ا��	رص����ت ا�
�ب����� وا�����H �����ت       

  :17ب��ح7��8 ه��

ورآ���bت �I����� ا����&ول ا�
�ب����� /���8> ������دل �������,      . 1992 وح����> 1987ا�����&ت ����7  : ا���ح����8 ا�و����>   -

�7���E ه����� ا���ح����8 آV5���A /���7     . ت ا�/����yء H���I /������8 ا�����ب�    ا�وراق ا��������� �����A8آ�ت ب����7 ا��	رص����   


���8ت ا����دل ،� ��r?ا��7 ا��	Xآ�ت ، و���ی7 ا��A8� &�Xت أه��� ا:�9ف ش�وط ا�� 	
  ب
q ا��

-  �������Fرص����ت ����7 :���9ل إب����ام ا��5 ����ت ث?�.����� أو ث9ث����� أو     : ا���ح����8 ا�	ج&ی���&ة �����8ب� ب����7 ا�� ������D V���?��


&دة ا��Cاف��. 

�ا ا������ق ج���ء ا��	 ���� /��8> ا����5ق ا��
���ون ب���7 ���	ق ا�E	ی��u��� Vوراق ا�������� وا������w ا�
�����           وH��I ه�� 

�1996���	ق ا������ل ا�������ي H���I أ�Iی��,    .   Y������� ، ح����8 ث��������� H���I رص���� ب����وت	إ�����- ب V����yا� Hوا�����

             
و����$ . �ب����  ا��5 ���� ث9ث���� ����Aف /��8> �?���5�ه� ��?��� I?���� ث9ث���� وب����Aرآ� ����F, /��7 ا�#���د ا��	رص���ت ا�

            H5ج���� H��I 9ثFرص���ت ا���&ول ا���	ب H��I "�ء���	ون ب���7 ا����
�7��E . ���1997&/�$ ه���ا ا*����5ق ب�	 ���� ا����5ق ا��

          H���I ل	ا����&: V8���yIو ، ����
ا��9ح���� أن ا����&ول ا�:����ى ����$ �?���y$ إ����> ه����ا ا*�����5ق ا�9Fث���H آ����� آ����ن ��	 


��V آ���9 ���7 ا��#���ی7 وا�E	ی���V ، وا��#���ی7 و/����ن     . ا��5 ����ت ث?�.����    	I   �����.�?ا��5 ����ت ث Vی��	Eو/�����ن وا� ، 

�����8ب� ب�?������ وه���	 ����� ی
?���H /���&م ا��
�����8 /���8> ا*�����5ق ا�9Fث���H وا�����ي آ����ن ی?����r إ�����- ب�/������ر� ����	اة ������Xم    

  .ب	رص� /�ب�� �	ح&ة


ت1.2.3�  : ا�'0
ص� وت;
دل ا�'��8

�ا ا�����ب� إن ا�����ب� ب����7 ا��	رص����ت ا�
�ب����� �����p ������د /�I �����8?����� ، وإ������ ا������$ ه���	 أن ی���E	ن     �����


H����8 ب�
?����> أن ب
����& /�������8 ا������ب� ی������"�� ا���
������, H����I �����	ق ا�E	ی����V أن ی�
������, /����8> ا�������$      I أث�����

������ر H����I ������� ، وآ������; أن ی�����$ �#	ی����,     ��ا��������ی� ������E� H����I- دون أن ی
"����H أ������ ا������Aاء أو ا�������� �
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 �bی�����دة ح�����$  ب������/�) ا������9م ا�������.� ������u	ال وا��������Aي ������u�$ وا������?&ات    ( ��Xب����, ا�
�������8ت  و������	ی�

� ا*�#����د ا�
�ب���H ��8	رص����ت  ����ارا ب����A�jء أول ش����آ� ��Xص���� /�ب����� ب�أ������ل           . ا��
�����9ت ���Tا� ;��و����

������ /���8> ا����&ول ا�/����yء ��Xه���� H���I ب�����وت ، و�v����T ه����� ا�����Aآ� ب�����	ی�      10 ���&ر� X� 9ی����7 دو*ر� 


  .�� �7 ��ح�� أ:�ى ���ا��
��9ت ب�7 ا��	رص�ت ا�
�ب�� �7 ��ح�� ، وب�?�� وب�7 ا��	رص�ت ا�

آ����� �����&ف ه����� ا�����Aآ� إ����> �������A ا������Xل رؤوس ا�����	ال ا�
�ب����� ب����7 ا��	رص����ت ا�
�ب����� ب���9           

     &�
 ����	د و�����Oن �����	ی� ح���X	ق ا���
������I 7�8����� ، وی
������ إ�����Aء ه����� ا�����Aآ� ب��Fب���� �����8X �	/����� /���8> ص���

  ا�
�, ا����Aك HI ���ل �	ح�& ا��	رص�ت


N ح����$ ا��
�����9ت ا  ���O ی7      آ����� أن��F�����
N ا��
8	�����ت ا������	�Iة ��8���O <د إ����	���
�����د����� ا�����ي ی


8	�����ت �����	اق  /��7 ا��	رص���� ت H���I ا����&ول ا�
�ب����� ، أدى ب������ ا� � �Eء ش��������Aة /��8> ا*�����5ق /���8> إ������:

    V������*ا �Eت ،         . ا�����ل /���� ش�������	8
وی���$ ���7 :�9���� �	ح���&  �/��&ة ا��
8	����ت وا��������ت و����/� ���X, ا��

�����
��8� �I	ا������ H���I 7�8  رص����	أي ب H���I 9ت�����
وراق ا��������� N���8�T� H���I ا����&ول ا�
�ب����� إ��������E ���ب
���� ا��

-�5� V� 	ا�� HI ب���/.  


qG ا���\ ��* ا�;�رص
ت ا������ ا�p@ث2.2.3�J :  

              Hت ا������X5����ح����$ ا� aا�و����> ����7 ح���� ������T9ل ا�ش����� ا����: �
���Oا	ج���& �� R.�����?ا� ��
������ ه����

. 1997 �����8	ن ج?����- ������ي ���ی���� �����ي     �34 ا����9Fث ، ح����a بV����8 ح���	ا�H    أب�����V ب����7 ا�����	اق ا��������   


��� /��8> ا����&اول ��X/ $���I&       1998و ���, �"���8 /���م   	#8� �C���A171 ����, إ ����* و�  �����Xب �X5ن 656 ص��	���8� 

 Hی�	ت . دی?����ر آ����X5����ا� $���r
و�����&ر ا<ش����رة إ����> أن ا��	رص����ت . وا�����#	ذت ����	ق ا������ل ب������ /���8> �

`��  .18 �7 إج���H  ��� ا��&اول HI ا��	رص�ت ا�
�ب��%95ث� ب?#	 ا�
�ب�� ا�9Fث �

 �����&او* �����A"� ب�����7 ا��	رص�����ت ا�����9Fث ، وإن آ�����ن     1997/2000و ����& ش�����&ت H����I ا�������5ة ج	ی������8    

          X5���د ا�&��/ Hب���8  إج����� aه�ة ، ح������Xرص��� ا�	ب H��I $��� &��  -���r
.  ص��H��I �X5 ا����	ق ا������ی�    �557ت �

 206.1 ب������X 2001 وج	ی�����8 1997 ص����X5ت :���9ل ا������5ة ج�����H���I �����8   H5 ا�����	ق ا�V����� &���XI ، �������?�8     أ

   �������Xش�����اء وب H����E������8ر دو*ر أ��ی� Nق ا��8?��������    5150أ�����	����� دو*ر ب�
����� وه�����ا ی
p����E ص������ ح�����$ ا�

إ/������ر ا������9د ب
����& ا�#�����ب  وا�X�Iره����� �����uدوات ا���������� ا���ذب����� وار�������ط ذ�����; ب���?�����خ ا���������H وإ/�����دة     

  .ا�ه��8

  :, ا���X5ت ب�7 ا��	رص�ت ا�
�ب�� HI ا��&ول ا����Hوی�7E إب�از ���
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�sش�ات أداء ��r ا�(�اق ا�'
��� ا������ ): 03(ا�<�ول *�� �Jر
0�  

)HEن دو*ر أ��ی	�8�(  

-�
  ا�>�ق ا�'
 MC)���'� ا

  ا�'�;
د��
  ا��0'� ا�>����  ا�(MC ا�'�;
د��

.�د 


ت��
Dتcا  

.�د ا��mآ
ت 

  ا�'�ر��

  161  5636  11657.28  8.8438  22.465  ب	رص� /��ن

  47  47  10170.57  1.0849  0.8416  �	ق ا��#�یu� 7وراق ا������

  18  0  1476.76  0.0000  0.0000  ب	رص� ب��وت

  52  212  11710.65  0.0490  2.2323  �	ق آ�زابu� �E�9وراق ا������

�	ق ا���ل ب���� ���
  872  9497  28599.72  7.4667  24.5322  ا����w ا�

  109  7844  63885.61  293.2795  470.1561   ا�E	یu� Vوراق ا�������	ق

  140  1092  6957.31  1.4803  7.1917  �	ق ��u� �Xوراق ا������


	دی�	ق ا���$ �  70  22346  160905.83  23.7662  788.0129  �ا�

p�	رص� ا�وراق ا������ ب�	50  755  2215.44  0.1129  1.0437  ب  

  1519  47429  297579.17  336.0833  1316.4755  ا�'<'�ع

  . ا�#�د ا��	رص�ت ا�
�ب��، ��ج� ��! ذآ��:ا�'��ر 

�� ا�>�ق ا�'
��� ا������ ا�'�ح�ة 3.3
  :إ�

 ����& ی������Y ح����8$ ا�	ح����&ة ا�
�ب������ ا* �������دی� حH����I �����X�X ا���������X, ب
����& أن �����$ ا��	 ������ /����8> ا��5 ������  

�����Aآ�ت ا�
�ب����� وا������Xل رؤوس ا�����	ال  ا��	رص���� ا�
�ب����� ا��	ح���&ة ب����&ف إ��ح���� ا��5ص���� �����&اول أ�����$ ا   

 800ب����7 ا����&ول وا�����
�دة رؤوس ا�����	ال ا�
�ب����� ا���������Fة H���I :����رج أ����	اق ا������ل ا�
�ب����� وا���������           

وی����&أ ا�
����, ب������ ا��	رص���� �?� H���I����N ا�
�����$ ا�#�����H و ���& و ���� /���8> ا*��5 ����� ج�����ت ه���H     . ������8ر دو*ر

وش�����آ� " ه�������p"5! ا��آ������H وش�����آ� ا����	/����� ا���������� ص����
. ا�#�����د أ�����	اق ا�������ل ا�
�ب������ ب�.������� د

���� ا�R���8T �    ا����Aق�Gر و���F����9� ����	ا�          p��8�� H��I ء���y/ا� V�����F����9ر ���7  ���, حE	����ت ا���&ول ا�

H��8Tون ا��
  .ا��


������ ����A�u� ����X"� ا��������� ب�<�I����O إ����>  � Hا����� �����آ����� ب��و����	ف ی���E	ن �����X ا��	رص���� ب���Xی���� ا�

 ������8	ن 400و������&أ ا��	رص����� ا�
�ب������ �C�����A�� ب#�����$ �����&اول ی�����, إ�����>    . �
8	������ت أ�E� �"����A?	�	ج������ ا�

 ����?	ات و����7 ا���	 ���� أن ی�����8 ح����$ رأس ا������ل  5دو*ر /���8> أن ی����, ح����$ ا�����&اول ������8ري دو*ر :���9ل  

 H 	�  .19 �?	ات5 ���8رات دو*ر :9ل 10ا�

        ���X?أه��$ ا� ���A �?�� ;ا*��5 ���� اج�����ع ������&ي وذ��� ���� 	وع ، و���$ :��9ل    و ��& ����! ����Aص��� ب����Tط ا�

ا*ج������ع ا�����
�اض �����A� Y����9وع ا��	رص���� ا�
�ب����� ا��	ح���&ة وأه���&اI�� ا�����H���I vT8����� H ����&ب�� ا���	ی���,  

����ت حE	����� أو :�ص��� وذ���; ���7 :��9ل ا����X"�ب آ����ر             �Gا�� ������ت ا�
�ب���� ���	اء آ����V ه���G�8� ا���9زم
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  9� Wی7 ا�ج�������F����������ت ا��������� ا�
�������� وا���Gق   ا��	����وی�	 ���� ا������Tاء أن  . �������Fر ����7 :���9ل ه����� ا�

              &���Aو� �����I ر��F����*ی���$ ا Hع ا�����$ ا����	ا ��?�����r� ر��F����*ا �C���T� ی���	وع �?���Aا ا������7 أه��$ �bای��� ه��

أی�����y ا��	رص����� ا�
�ب������ اج������اب ا������Aآ�ت ا��ا.����&ة �����7 :����9ل  ������م ب?����	ك ا*��������Fر وا�#�����5 وا���Xص�����  

  .ی& ���&ري ا�وراق ا������ وا������Fی7وا���	ی� ب��	ی! ا���Aوع ا��&

�#���	 ����	ق �������� /�ب�����   "وه?����ك درا����� أص���&ر��� ا��?�����r ا�
�ب����� ��8?������ ا<داری���� �#���V /?���	ان     

أآ����&ت أن  ������م ا��	رص����� ی�"W����8 إ������Aء ب?����	ك ا��������Fر /�ب������ �������Aآ� ������	�> �������م إص����&ار        " �	ح����&ة

 ������I و��"����� ا*آ������ب ������ Rب����� ا�وراق ا��������� وا������وی�
، وأVI����O ا�&را����� أن ������ح إ ������ ا��	رص���� ا�

������7 ��ش�����اف وا�� �ب����� /���8> ا��	رص����� ، إح����&اه�� ه�����w �����	ق رأس ا�������ل     �G� ء�����Aإ� W����8"ح���&ة ی�	ا��

وی
����& إ������� ا<ش����اف ا�H���8E /���8> ����	ق . ا�
�ب����� ا��	ح���&ة وی����$ �8�E���A�� ����7 :���9ل ج��
���� ا����&ول ا�
�ب�����  

���Oح���&ة وأو	ب����� ا���
����� ا��������F ه���H �� �ب���� ا�
������8ت  رأس ا������ل ا��Gا�&را����� أن ا�� V# . ن	���E� ���8> أن/

          ����
8����	ق و���ب� H�	ط ا���������A?���8> إدارة ا�/ ,����
ه�����w إداری���� �?�5�ی���� ��ب
���� �������w ����	ق ا������ل ا�
�ب����� و�

    �������Gا�� ��و������Oن /����&م ا�#�����اف ا����ر������ت ا��	������� /����7 ا�X	ا/����& ا��?������r ������� وأش�����رت إ�����> أن ه����

  ,����
/���8> �?	ی���� ا�وراق ا��������� H���I ا��	رص���� ا�
�ب����� ا��	ح���&ة ������Aة إ����> ����Oورة وج���	د        ی�E?����� أن �

   Hب����
وأآ���&ت ا�&را����� ����Oورة  . ش����آ�ت ������ه�� /�ب����� ������ه$ H���I �?	ی���� ه����� ا�وراق أ�����م ا���������F ا�

#�Xح&ة	ب�� �7 :9ل إص&ار /��8 /�ب�� ��
  .�! ��rم �	ح& ��ب� ا��	رص�ت ا�
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9
ت'�:  

ه����� ، ����� ����� ���7 دور ری���دي H��I       ا�وراق ا�������� ب����&ول ا�
�ب���� �kی��� H��I ا�    ی
����� وج��	د أ���	اق  

������ت       �Gأ������م ا�� �
:&������ ا��?������� ا��#������8 ، و������ �����	��I �����7 ح�����$ وب����&ا., ��	ی����, ������F, :������رات وا�����

. �����k أن ا�	ا ���� ا�#���������u� H	اق ا�
�ب����� ی�����&/H ��������ا   . ا* ������دی� H���I إ9���Cق �����Aری
�� ا*�������Fری�   


�� ب�����?�r إ����> ����� �����	�I /����8- ا��?"����X        و/���O	9ج ا����/ H���I ز�����م ا�������درة ��ي ا�����Xار �I����� أ:������T�� <���8


���  	ی��� ������ ا�         Iن د	��E� 7 ش��`��� أن��� Hت :�ص��� ا�������� �?���� ، وا������� �C 7��� ب�����
���7 ی�7��E و. ���	اق ا�

V��F� ا�&را�� ��  : ا������ و ا��	ص��ت ا�?��.R:9ل ه

- �����

���&د ا�����Aآ�ت ا��&رج���� �I����� ب����� أث���� ������8 /���8>   أن ا�����	اق ا�
�ب����� �� �r?ب����� ��C����A� !����O 7���� H

ح���$ ا����&اول �I���� ، و����ه$ H��I �#&ودی��� ا�دوات ا�������� ا���&او���� H��I إ�Cره��� ����� ج
8���� أ���	ا � �?X	ص���             

7 �5
�8����� ����7 :���9ل ب����ا�R ا�T�T����� /����� ه����� ا�   ���Eوی� ، Hا������� �����X�/ !���X#� * ، ��	����� "����ر وY����I ا�

  ج?��I H�� ؛�ل وا�
� أ��م ا*����Fر ا�ا���

8
����, H���I ه����� ا�����	اق   -� �����r?ت ا���
ا��?����خ ا*�������Fري H���I �����A� �����k ب
���q ا����&ول �X����	ر ا������Aی

  ������I 7ی��F������8� ��I	���� ي�ج�����W ا����8	ا.Y وا����X	ا��7 ا���
����X8 ب��?�C����Aت  H���I :�ص���� . و�������	ى ا�#��ی���� ا����

 ا�9أ:HI �� 9 ا��	ق ؛

����	اق ا��������� إ����> ا������	ض وب
���&ه� /���7 ا���I�5���A ا��"8	ب���� ، و* ����T&م   ������ H	�Iه���� ا������, ا��
8	�����ت ا -

 ا����W��k HI ��F ا�ح��ن ��� یGث� ���8 /8>  �ارا�- ا*����Fری� ؛

-   ,�����Eورة إ������ز ا������O    �������
����, ا�����&ء ����X#� H���I! ا��H���I ,�����E أ����	اق    ا�
�ب���H���I H أ����	اق ا������8 وا�

 ا���ل و�	ح�& ا��	رص�ت ؛

- 
 .�, ا���د /8> إزا�� ا�
��Xت ا��H �#	ل دون �#�X! ا�#8$ ا�
�بH ب��Xم ب	رص� �	ح&ةا�

وH���I ا�:����� j���Iن �#����X! ا�#���8$ ا�
�ب���H ا����H���I ,���F إ ������ ����	ق �������� /�ب����� �	ح���& * زال أ������-         

ا�����FE ، و* ب��& أن ی���� ب��اح��, ب"����w وب����5 ح���رة ح���> * �H��I ���X أ:"���ء ا���H��O وب�������H ح���> ���E	ن            

  .أداة ���� ��#�X! ا����E, ا* ���دي ا�
�بH ا��?A	د
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