
�������	 �
�
� 

ì…]�c»íf‰^�] l^éÖa
÷]…^Ûnj‰<

������� 
������ �	
��
 ��� ��� 

������� 
��� ����
 ���� ���
��� 

Äè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<á^µý]æ<Ü×ÃÖ]<…]�
Äè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<‚è‚¢]<…]�



2

. 11331: ر�� ا���اع

óÄíÑ«@ÊîŒínÜaì@Êj�Üa@×íÕy@
�����������:

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

2019 

��� ا���� إ��اه��، أ����.
�ر���ت ا��)� '& %$ إدارة ا! ���* /، ��� ا���� أ����إ��اه�� 

دار ا�9-� وا����ن �-�78:د 6ق-.1ط-.2)�� 1'� ا��ؤوف  -���ن
.دار ا�>��� �-�78 وا��6ز�:، وا��6ز�:

؛    350 )ا��)� '& -�-&(. �24.5× 17.5ص
E2�F :978 – 977 – 308 –  618  -  3   

1.&�26Jا� &' � ا��)
، 2)�� 1'� ا��ؤوف.2 72�رك( -���ن L�M2. (
.ا�689ان-أ

657.61 

إ.أ

†�^ßÖ]<VÄè‡çjÖ]æ<†�ß×Ö<á^µý]æ<Ü×ÃÖ]<…]�
�رع ا��7آ�ت-د 6قO-&P(��2ان ا��–Qه-$ ا���آRا E8'6ار ا�<� 
LـF�-00201277554725: 2)�6ل 0020472550341: %�آT-ه

00201285932553 
elelm_aleman@yahoo.com &elelm_aleman2016@hotmail.com E-mail: 

ßÖ]{{{�^{{{{<†V…]�‚è‚{{{¢]�ß×Ö{{{jÖ]æ<†{{{Äè‡ç 
 زرا��ة ا�>QاQ<F71�gءة Q1وز 1'� اe ر��

LF� 002013)0( 24308278: ه
 002013)0( 772136377& 002013)0( 2661623797)�6ل

E-mail:  dar_eldjadid@hotmail.com 



3

������ 

�	
�
�� 
��
������

5א�����1

2
���	

	��������: א�
� א�� ��
����	
� ����	��

�����

� ������� ��
�	�������
���������7

3

��:א�
	��א������ �
����� ��	��
�  ��!� "�#��

��	��
� "�	
�35

 &�%�:א�
	��א�����4�	�������	
��
� '�	�
�� 59 

5

:א�
	��א��א����� (��)� ���&�	�)�� ��
*+�	
�

'�
�
�,
� -�& .����	
� /�01��
��
�	�����107

6

�2	�� �1.:א�
	��א����� ���	��
� '�*34
�


� 5�
���
� '�
�
�,
� ���
�
 �	+�	
����#��
�163

7
�����6
:א�
	��א�� 
�	����� �
���7� .&�
2
�

.)��8�� 94:�
�185

8
�����
�8	.:א�
	��א�� ��0�%�� "*�
  �,8
� 9&�
�

.
*�
� �,8
� ;*�80 "�4 <	201



4

�	
�
�� 
��
������

9
�	

:�א�����א�*�1. ��3 �
�0��	
� �+��
� 
��

 ��3	
�  ���0�%�� 9�78
� -��& ;
��
�	
� '���=	
� 285

10
�	

	������� 	�> ��4":�א� ���א�� �	�*�
�

��)���
����> 
�	������� "���*	�
�*
�)�8	
� '�&*
�	�
319

 347א��א!�11



5

íÚ‚ÏÚ<

�,
��83*
� ����0�%�� �+��
� '	��� *.1 ��
*�
� ��8*?� �
��4!� 
9
��� 9�	���� 
�	�����*�*=
 @�3,����"�*	! ���8)!� *�A�� "�)! 

�	��
� ��B8	
� ;�,�� *�0�4
� .5���4� -��& ��
���	
� "�2� � D
�

��&�*8� *��	�)�� *"��� �����	��E21��E0
1* �����=	
� F��
 ��	�� �

*G�*� �� -�& �
B
�.
��	)� <�� �	�	 ���=	
�1 *�����) -��� .�1 ��3��8 �*8 -�
> 

4 ��
��	
� <	 ��2	
� D��	�8	 �0� ��A* 
���
� �+��
� '� .��1 .
���
�� 
���
�*	 
�4�� .1 ��
�� �* @��8�� �	 �	 ����3��8 5����* '��)�� �����

 ����
��	 5����* .���=	
�1 ;�38	
� ��� <	 *��
��	
�� <*	��	
� �
B
�
 ��	 <���� ��
�	����� ��0�%�
 
���
�* 9��
� G2)
�*H���
� )��8����.

@)* ��
�	����� ��
��	
�� <�	��	�
 ���*
� "�)	�
 �
78* 
A��
� 
'�
�
,
�* '��)���
���� "� .1�A4�	
� I*.�	�
� "����
� 9�� 5*� �%��


 "*0*�
-
> '��3�	�
 ��
*B
� �	)
�
� *'�8���
�.")� <	A�4�� 9��� 
�
%.
���	�1A�4�� � 
�
,
� I��,�	 ��) "��	 
����  
�	����*�
3 "�� ��, 


�
,
� J:*�� ��	�& ��)�8	 *� *I ��
���	 ���& �	 �8
�,	
� "���A�<
�
��� ��&�*8� @�� -�& ��
��	
�1 *<& 
��� .�
� .� ����	�� "�	���
 


	���	
�.



6



7

Ùæù]<Ø’ËÖ]<

íè…^Ûnj‰÷]<íéf‰^)] Äè…^�¹]<íéÛâ_

<íéÒøãj‰÷]<ífÆ†Ö]<Å^f�ý


�����	����� 

*�3� .�1 "4��� .��
� ������!� "	�*�
� ���
'���=	
� *�A���0�%�� J	�� �	� I <��	 ��� .1 *� �	 ���=	  ! 9��
�

����) "#� @0�8	 ;�4� *
*�3� <�	 H�	 G�) �	 
0�
� ����*	 D
A�
.)*
*8�� *9�,� *
���&�� '�
�	����� 9�,� .1 �
��B
� ��
?���0�%�� 
���

��8� -�& �
*�
���3 *��1���� @�� �����*� *��	��	 *'�����
� J8	� D
A
��
�	
� '�8�&�� ;�
3 <& D
A
 �	2�
� *<	 ��� H��&* �B��4	
� K*
,
�

 G�3&>��	�!� "�*	�
� ���	�
 ��	��
� *"��*	�
� 
��0	 <	 ��8& 
)8� �	 
*"�*	�
� ��*8� *
�����	 <�	 L*04
� H)* -�& 
��	
� (A46� �	 D
A� 
*34	 '�3.

Þëþa@szj¾a@ZÞìy@pbîßìàÇ@Šbàrn�üa@

�	����� <	 9�� G2) 
���� 9�& "�����0�%�� �+��� <��� �,1 I

9�,� .1'��	�)	
� "�2��	 ��	�	� "���
�1 ��	�8
� '��	�)	
� �	� �
*3�	
�
 9+�%9�	���� H�*9�,�
� @�
� ;���
�� H���)	 .1 ��*�
�.



8

kÜ¾aaÞëþ@ZÑíŠbÈmŠbàrnüa ëéàîçbÐß:
Òî‹Ém@Šbárn�ýaZ


���� 
�	����� ��+��
� '���30	
� <	"�	����� <	 A4� ��B�
��1I
 5
3<����0�%�� <
,
� ����8 .1 <��
�	
�19����� *<
,
� �����20M���

منها تعاريف عدة خلالها من :نشأت
����� ���� 	
�pierre derna :
�	����� D��� <�& �
��& *�

/��
� -�& "0��8 ��
�4 <	 .�
� 5�
�0	
�.
���
 ���� 	
�pierre masse :
�	����� '�%*
� �B8 .1 
���

����A �� .1 ���	& -
> *1 ���	�
� (A�
 �)��8 
�	����� D�� *�"�*	!� 
<	 ��8& "0�	 ����,��	 /��
� "��,	 ��
�� ���1� ���=	
� "�,� .�
�

 (A�"�*	!� .
����� 	
�:
�	����� *���B�
� '����
� "�	
� ��
 .1 '�2��)�
� 

"*���
� *�.
1
�	����� ���
 ������ ���:�
� -�& 9*,��������� �
:�� *D
A

"�,��	
� .1 
��� ����> -�& "*0�
� .1 �	�.*'����		 H8� "*,
� <�	�
 *� ��8�,	 ��*	�	 
�� *� ��*	�	 �
*,8	 
�� *� �
*,8	 ���
� K
#
 �)�8	

 .1 ���=	
� ���	��� M�� "�*��
� *������	���� ����*)* �
��1 "�*3
N��8> '�*�6�.
óÑÝnƒ¾a@âïèbÑ¾aŠbárn�þÜZ

����
��
�� ����
�� ��
���
��:<� F
�� @����	
� <> 
�	������ 
'��� "�	 ��
 *�G�*� O�8	 
�� *� �)�8	 <��.



9

�����
���������� ����
��
 :
�	����� �,B8 *��	! 
�	�� N��8��
 
*3�
� ��0�%�� "���,	 ���� "��	 ��
 �
���	 -�&  *38� ��8!

 ���0�4 <� A> I 
��� ��#��	 <*�� ����,��	 '���
�> 
�	������ .��
 N��8�� 

����
�� ����
����
��
��:
�	����� �
��1 -�& '���
�> 
�� �,B8 *�
� @)� M��� ���*31 I�	+�� "�*	� �*=
� ����*	� <*�� <
�	������

 "*�) *�;�,���� '���
��� *"*4�"�*	!� *��)*
4.
�
�*	
� <�*�� 9��� .
�	
� <� 
4P -8�	�* *���	��4��'<	2
� 
�&.

ïãbrÛa@kÜ¾a@Zòîàçc@Šbàrnüa@
أهمية تلخيص التاليةالاستث!ر كننا النقاط :في

��� :5������� 
�	�"#� @0�8	 ;�4 -
> *�����2 -�
>  �=� .
��
��
D������ ����1

� ;,��  A
���&�	�)��.

�����:<� D
A� '�
�	�����*	8�
 �
��	
� �
*0
� .� *.83*�
� 9��,�
� 
*����	
� ;,�� F�	 <& �
��	
� �
*0
� .� *����1

���&�	�)�� 
*<�	� ��	�!� (A� "�4 <	
���&� �	����� '�
 ���	����� ���6��

 �:*
� "���� �
*�
� ��0�%�� I*"+���*
� F���> ��:�� 
����
'Q�8	
� 
�*3�
 ��
*
:
� �����!� *�����*�.

����� :
1*� 
�	����� 9�� '��)�8	
 H�)��8> ;�
3 <& ���8)!� '�	�
�
��	�&�� ��
��0� -�&.

� ���:� *	8
� 
�	�����I ���) "�	 ��
 <�*�� ��� *-
>  �=� (
*��  A
�
���=	�
 ��)��8�� �%�3
� ���*� *N��8�� ;*
1 ��	8� "�4 <	 �A� 

*;*�
� .1 ���8��	 ���*�.



10 

sÛbrÛa@kÜ¾a@Züa Òa‡çcŠbàrn
;��
3 <�& 5����!� <�	 �&*	)	 ;�,�� -
> 
	���	
� -���

��
�	��� *H�8��	 -�& 7�B�
� ")� <	 D
A *<�	 (
�� �	 H�%�& <����
 <�*&!�<���أهدافو ���0�% يليستث!رالاتتمثل :في!

�� �� �� !������
��
 :
��"� �� #�$���%&���� ���'(��� �%�*�8 <�� �	�	��
�	���� <�	

 ��+��
� ;��,�� H1�� <*�� <� <*� H
�*	� 57*� ��
1 �)8 <� @�0
� 
J�

� *�.

�)��� *���� �����
��:& 5���
� �A�� 9*,�* �
�B
� .��:� �	��8
D������� "�,��	
� .1 �*
�
� <�*�� "	� -�&  ��	
� *����	8�.

�+ ���
�� ,�-���� *�
.� �'��
�� ��/��I'�)��
� D�� ��)�*	
 �*D
A�
.��,��	
� "4�
� ;�,�� G�
* -��� 
	���	
� <�1.

�,�-���
�� +
�� 012 +3/��
�� :*���*8�
� -�
> 
	���	
� -��� �	�8& 
)	 .1 '��
�	���� <�	
� 
*
	 �	 H���*)*	 �	�% KB48� � -�� (

"	�*& 9�����B�
� 
���!� *����,�.
ïãbrÛa@szj¾a@Z˜öb—‚üaŠbàrn�émbÐîä—m@L@éÇaìãcLN

��
�	��� "�*	!� �*=
 5�7*� 
�
% *� *L+��04 H��1 ��)8 
*��*8� *M��	
� �A� .1 ��
�A8� '�B�80�.

kÜ¾aÞëþa@Z˜öb—‚üaŠbàrn:
����
��
 4"��( )�2 ��5:5�
�0	��
�	��� I���,8
� '�,1��
� I

�� ���� ��	
�	���.



11 

1%�� !����
��
��
:<	 �&*	)	 ;�B8> <& �
��&"�*	!� "*�0��

 -�&
�	���� *5�
��� <	 "�  *��
�	������*.��
� "�#��
� 5�
���

�� 
�:��� ;����
�	���'�.
�%!�������
��
� +�:*��	�%� ��
*
�:
� 5�
����
� .�1 "�	�� 

كالتاليوستث!رالا :هي
�5�
��� ���&� �0�4"*0!� ",8
�� �����
� 
�@
�)�
� G�
)> 5�
��� 
�.:�
!�� �����
� "*0!�� �0�4 5�
��� 
�'�	�	0�
�� �,���	 5�
��� *�
 ����8�
� '�	*�

�
�	��� 

	%'�67��� !�����:�: 5�
���� .�* ��
*
 "�#���� '��%�3
��
�	��� ��)��8�� *�:* ��� D
A��
�	��� I"�#���
� �
�� .1 
*N��8R
 �	2�
� ��*	
� 5�
��� D
A ���	� <	 *�,���	
� 5�
�0	
�

",8
� 5�
�0	� ��� *"�	�
� 
*)�.
2%+��$��� ,�$/���� :'�4��	
� <�� ;
B
� D
A ��� �0,�* *'��)
4	
�

 <	 G�*� ���,8
� 2��)�
� "�4�I ��%*�	
� 
�	�
� -��� G���8�� *
*I ��,���	 ���,�,�� 
7�8	
� ��
�	
� S
��	
تحسـب �. �	�" � حيـث

التالية بالعلاقات النفقات :هذه
T.
�	)��  �,8
� ;1��
� =�� '�,B8
�	���T�� "�4��	
�	���.
T.1�0
�  �,8
� ;1��
� =)��  �,8
� ;1��
� .
��	–)@+�
�:
�+


�#
� '�,���	(
T.1�0
�  �,8
� ;1��
� ='�,����	
� ��	) /
3 ��� 
7�8	
� S��	
�

 -�&��
�	��� 



12 

3%�� )��� )�
��
��
:���1 <*�� .�
� ��	
� .���
�	��� G�3& �
�� .1
 ����,8
� '�,1���
 �
�,	
� �
�B
�  � I��1�0 '���
�> ���1 ;,�� .�
�  �

I ��)*	
� *���� ��	 .1 2�	8��
�	��� 
	& ��0�%� *H� �0,8  A
�
 "�#�� ���1 <*�� .�
� �
�B
���
�	��� ����0�%� ��B��� "%� ;�,��  �

�+�& �*)* �	 *.)��8> 
	& *
�7�8� .�
� �
�B
� <& �
��& *�  A
�
 ��
�4 <	 <*�� <���
�	��� N��8R
 ��
�0.

4%+������ +
�$��:*2)
� "�	� .� ���
*!� ��B���
� <	 D����� 9
  A
� G
�

�	���.

ïãbrÛa@kÜ¾a@Züa ÊaìãcŠbàrnpa
��*8� �������
�	��� '�5��4�� �������3 M��� <	 ���
> �
78
� 

����& 9+�,
� M�� <	 *� �� �3��8!� ��*�8� ���� M�� <	 *� 
�	������
يلي :ك!
ýìc@Zýa óÉïj rn�Šbá@

<� <�A
� -
> 
����� �%��
�	��� *�9��4��� "*�0��
 "�*�	!�
 '�
��,�
� *� .8��	
�� 3,1 ��*	�	 ����	 "*0� -�& *'�?� *I ���
�� 

<	 �*8
� �A� <� �>��
�	��� � ��	��� <�	� �	 *���
�	����  ���	
�.
*��*8� "� "�	� � *���
�	��� '� D�8�1
4P @8�) *H���& ;�3� �	 *�
���
�	��� 9���!�� ��
�	
� ;�
*!� "�	 .
�	
� *<��� �A��1 I '��8��
�
��
�	��� ��)*� <A>I ����	
� "*0!� -�& "*0�
� "�	�  ��	
� 3����
� 

�	�8	 "� <�� �,��* *�
	
� �	+�% <	 H�7��	 <�	� �	 �A�2 ! .
��	
�

� (A� <	 <	�!� @8�)
�1 I �6�8	� -	�� �	 "�	� �	+�,��
�	����  ���	
�

 "�	� 
��!� @8�)
� �	8����
�	��� .
�	
�.



13 

bïäbq@Zi â÷bÕÜaýbŠbárn�ZM
-
> 
78� �%��
�	��� <	��*�� I F
4� *-��& 9*�,� .��
� .�

I<�����3
� L�4�!� H� 9*,� �	 <�� �%
B�
� ���� *'��
��
� H� 9*,� �	 
� '���=	
� *� '��04���
يشملو �&��� هذا فالتقسيم :لذلك

�%��
��
� ��(7–���/:%
��	 9�4��� <� �
B�
 <�	� M��� I ���* L4� H� 9*,� �	 *� *

� 9��,
� .1 "�*	� *� �
�*	 <	 H�
> /���
�	���� 9���!� G�
��� ��
�	 '� 
"	�� 9��,
� *� '��8�
� *�
�	����9��!� G�
�� ����	 '�.

	%��
��
� �

9
 :
D
A *�*��
�	��� ���=	
� H� 9*,�  A
�)�+�� *� ��
� (<��
 

5��4� �G.�� I .���3 L4� H� 9*,� <� <�	� �	� I5��4���1 .�1
� 9+�,
� L4�
���
�	��� H)* <� �> I H��A 5���4�� .�1 D
��� ��%

��
�	��� �6�8	
�1 IH��A5��4�� 	�
 ��&�*8� ;*B� "�*	� <	 
1*�� �	� I �
���*
� L4�
� �
�%.

brÜbq@Z†‡ÉmýaŠbárn�paZÞá“î@båè@âï*ÕnÜa@Z
�%����
��
 ������:*"	�� 9��,
� *�
�	���� 9*�,� <6� I3,1 ���*

 L4�
� ).���3 
���&� (.
�	 "0� *�  ��	 "0� G�
�� *��	
 '���� �	�	 H8� H�
> �
���� 
�)�*�*
� '

�� <	 ��
��	
� '���

 "3� H8�1 "0!� �A�
�	�������
1 �.
	%����
��
 �� �
�� )+3��
��:("	�� .�
� D�� .� �B�
�� �7B�	
�*

I �B��4	 ����3 '�A "0� <	 
��� *-��&  *���� .��1 D
A�




14 


�	����I�����	 '� <& ��
 �2��	���
�	��� �
����� ;���
�  �
B
�
IH�
> *& 9:� �% �7B�	
� <�	 ��B��4	 �����
�	���� '� ���
�	
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*� <	 ��& G�
�� 9*,�  A
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	���	
� "�	 I '%*
� �B8 .1 ����	
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*� ��7B�	 <*� �% D
A� <*�� �B��4	 '��
�
 ��
�	
� ;�
*!�
��
�	.
*<� �8� �0�4
���
�	��� H�����* '���� *
 -�� ���
1 <*�� �%


� �B8 <	 H8� �	
�3 ������	 <*�� I �*8–��7B�	T-��� *9�: *�


�	����3,1 <�� *�*8
� �B8 <	 ���
 �	�8�
.
bÉiaŠ@ZýaŠbárn�™b©a@ìýaŠbárn�ãbÉÜa@

� 9*,� �,1��
�	���  � '��� L�4��!� <	 �&*	)	 *� L4�
� 9*,� �% �	8�� I�0�4
� '��
�
� "���� <	 .8*8�% "����
�	��� '��
�

*��
� "*��
 ����� ��	*��	9��
� ��3,
� ����& ;�3�.
5���
� ����� -��& �	+�% <�&*8
� <�� �%
B�
� 
���	 <*�� �%*

EG�*� H,�,�� 
	���	
� .#�8�  A
� .+��8
� I��	�& *� ��0�4 �
	���	 <�� �
1��
�	��� �	8�� I J�

� H1�� <*�� �% L�4
���
�	��� <*��� ��% 9��
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 H1������&�	�)� )
� J
�0
  ��	�)	(
b*àb‚@Zýa óï*åuŠbárn�Z

5�80� 9�� �%*��
�	��� <*�� �,1 IH���8) ���� -�&��
�	��� 
����	 )��83*(I ��
*� *� *��
�	��� 'Q�8	 *� ��
1� H� 9*,� �	 *� .83*
�

I ��83* �	8����
�	��� 9*,� �	 *� .
*�
� ���8)!� '�+��
� *� '��
�
� H� I

� <*�� D
A 9�� �%*H��
��	� *� .83*
� @8�)
� �	 ��
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sÛbrÛa@kÜ¾a@Züa pbÐîä—mŠbàrnN
9*�B	 <� ;�� �		 ;��8���
�	��� �������	
� �
78
� @�� 
�#��

 *�����0�%�� <� M��� I�
��4	
� ��
�	
� *���
�	��� 5*
�7 .1 "4���
 
� "�� .1 �)
��	
� �B8 H��& ;�3� � <� "�)� �		 (A�� �
��#	 '����

 �,�
3
� �B8� O
��� � H8� M�����
�	��� ��	��% ��
P ���)�
 L04	
� 
*
�	���� ���) N*�8	 M�� "�	 ��*�
� -
> 5��� *5�80� "*��8� .
��
��
محاوراتستث!رالا  خمس :هيورئيسيةحسب
1%+ ��< 	
�����
��
 :

 �
�	����EG�*� ����	 '� *� ��
�)� *� ��&�80 '8�� �����
�	 '�
����	 
�� "*0� -�& �2���
� ��) <	 <*��� ��*8�	 *<	 F
4� ��) <	

 9��,� '�,B8��
�	��� '�����	
�.
2%�� + 
 	
���
��
:

<�� 2��	�
�� �8
 J	����
�	��� '������!� *��
�	��� '��,1�
	
� 
*�� �*
�	
�� 5
��
�	��� *<& �:�� 9���8
�	���� "	�	.

<�� 2��	�
�* 
�	���� �A> ���� 9���,�
 �
�)	 ���B8 ���=	
� �)� '�
 ��	� ���1�8	
� <�	 ��8��	
� 9�& *� G�,�
� '��
���
�	���� '� ��,���	
�

 ���1 �
�	� ���=	
�1
���4� 9��.
3%*
��� 	
�:

بتصنيف يسمح ه!اتستث!رالاالزمن Dأساسي محورين :حسب
�%)�
'�6�
� ����
��
 :�!� @��� .1 �,B8 <����
�	��� .�1 <*���

 �8��	 �7�
 )����* �8� .1 �2�
	  � (��&2*	 <*�� <� <�	� �	�
��8	2 '�
�1 ��& ��	 
�&.
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4%��7�
�� !���� 	
الموالية: � التصنيفات على بالحصول لنا :يسمح
�.
�	�������)�
� '� *K�*��
�.
@.
�	����
�*3�
� '�.
N.
�	�������*�
� '�.
�.
�	����)*
� '����.
(.
�	���� <�	6�
� '�.
*.
�	���� '���&�	�)� .
2.��
�	��� '���)���
����.

5%'������ 	
� ���
$���:*�
3��4	
� 9���,�
 <������� <���0�4 �	�
 <& �	)�8
���
�	��� .

يـبرر مـا الواقـع وفي ، لانهايـة مـا إلى التصـنيفات هذه مضاعفة و كن
Dالتاليت Dللملاحظت راجع :وجودها

�.�
�
% "� �8��	 ����� <	 J	� 
�	����� '�
�
�% <��� <�	  

�	����F
4� �� *
����	 H��& ;��3�
�� D
A
���4�� H���8� .�
� 

@.�����	� J	�� *"�)� <�	 ��,B8 "�� <� <	 ;,��
���
�	���� 
(A�� <�	 �����* "� <� M��� �
3�4	
� �)
� �B8 @)*��� �

���,	
� �A�� �3��
	 '�B�80�
�.
sÛbrÛa@szj¾a@ZÝíìànÛa@Þìy@pbîßìàÇZ
Þëþa@kÜ¾a@ZÝíìànÛa@âìèÐß@ëéÐí‹Èm@

������ �B�7*� "�*	�
� 
���� *F�� �		 I���=	
� 5+�7* <	 �	��
 "�	)	 H8� -�& "�*	�
� ����0 <�	�1 I �7*��	 �B0� H	*�B	 
*3� -
>
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 ������ -�& �
��% ���=	
� ��
�4 <	 -,�� .�
� '���	�
� �����)����� <�	
 �*=
"�*	!�.

�5 ���� � '��
���/ ":'�%*
�  � I@��8	
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� .1 �*,8
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1*�
 �	� I"�*�	[
 �)��
� �	� .1 ���=	
� H�1 <*��  A
� "��*	�
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1*�� �

��
1!� <�	� .�
� "+��*
� *-�& '���=	
� D������� *-��& N���8��
@��
�
� *�8��	 '�
�1 .1 D
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H�86� D
A� HB�
�� <�	�1 ����	 *� �
*0�	 ��
 "�*	�
� 5�
��1
 ����,8
� S
���	
� 
�1*� D
A� ���
> �)��
� '�%*� .1 �	2�
� "�*	!� ���	>

�1�
 �	2�
� *
�*3�9�& *� L�4 �*
�	"
•"��*	� .�1 ������ �&�*% M�� 
�A�8 <� ��� H8� -
> 
��8 <� ���

:وهيالاقتصاديةالمؤسسات 
1.I ��	+��
� "�*	!� ;�
3 <& ���=	�
 �����
� "*0!� "�*	� @)�

 -8�	�"�*	!� ���*3
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,
� ���
> �1�:	 �0�4
� *�3��*�	
�
")!�.

2.
*���	
� "*0!� "�*	� <�	� ")!� �
�0% K*
,
� �3��*� �.
3."*0!� <	 G2) "�*	� .1 "�	�� <�	� \	�� -�& �71��	
� .#�8�

I�	+��
� "�*	!�� �
*���	
� *9���
� "�	
� ��
� 5
�� \	��
� �A�
 9+��
�.
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ïãbrÛa@kÜ¾a@ZÝíìànÛa@ÑöbÃë@ëénîàçc@
الآتية الخمس الوظائف في التمويل وظائف إج!ل : كن

1.<�<(��� ���
��:.�1 ����&�� .1 �&��� 3�34�
� ��*8� <	 �*8 *�
'����	
� '�
��,� <� M�� "�,��	
� *��
�	���

� ���,��	
� 5�
�0	
�

 "�,��	
� .1 ��
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� '���3�	
� *�8 .
�	
� 
��	
� 
��B� H)*�.
2.+���
�� +������:*�&*:*	
� 334
�� 'Q�8	
� G��� �8
�,	 .�.
3.'��
=� 012 '����� :���4��
� ����,8
� '�,1���
� <����� "�4 <	 

*�34
� ���	�� .�
� �
�B
� "�4 �)
�4
�.
4.��
��
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=� :���
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� 3�34
� ����&�� .
��	
� 
���	
� 9��% ��� 

*<�	 ���6�� <� H��& I ��
��0	 <	 "�*	!� -�& "*0�
�<�(A��
"�*	!� �	��� 9�4��� *9�4����	��4��� ����0�%� 8	
� "4��'Q�.

5.+��( '��7
 +1��$
 :��
*� 5+�7* .1 �,���
� 5+�7*
� <> *��	+��
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� �
��R
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� *�����3 '�A ��
�	 "���	 
�7� �% <�


�0�4 *I �

��	 
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� "�4 M��� � �%.
يلي  م! التمويل أهمية على الدالة العناصر إبراز :كن

•�
� ���,8
� S
��	
� 
�1*� '���*�
 �	2����0�%�� .�1 2�)�
� '�A
���
> ���)�� '�%*�.

•*	8
� ;�,�� ��0�%�� .&�	�)��* ;��,�� .1 9���� �		 I ����
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� ��	8�
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�3�
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>  �=� ����) "#� @0�8	 
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� 5
3 <	 �
3�	
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•����1

� ;�,��3 <& �	�)	
� ��
1!�����	
� ���:*
� <���� ;�
.
•"	�
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�1*� I <��
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sÛbrÛa@kÜ¾a@ZŠ†b—ß@ëÝíìànÛa@Ö‹ :عناصر ثلاث في تلخيصها : كن
1.'-=� )���� '��
��� ����
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> ��
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� 9*,�
�<	 H�
> N���"�*	� ��
�)
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* I �8�
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 <&10I إلىو �8*�' ينقسم القروض من النوع 
�:هذا����	 K*
% 
*"�*	�
�
�)+�����.

3.���
 '-=� +1��< '��
��� �:.1 "�	�� "�*�	� �����	
� *"�*�	!�
 �:
�,	
�.
Éia‹Ûa@kÜ¾a@ZÝíìànÛa@Ö‹ 

هي التمويل من طرق ثلاثة Dب التمييز : كن
T.�4��
� "�*	�
�.T
���	
� "�*	�
�.
T
���	 
�#
� "�*	�
�.

1%�1(����� '��
���:�
�� "�	� *�*3���
�� <�� 
���	
� ��	)� .���	&
'�
4�	
� *�3�8!� 5��4	 "�*	� .1 ��	��4���.

'����=	
� <�	 "� F*��	 -�& .�4��
� "�*	�
� 
*0� <�	�* 
التاليوالإداراتو النحو على :العائلات
1T1,�

9
�� ?��

 012 �1(���� '��
���+��������:

للمؤسسة الذا_ التمويل aصطلح عادة يعرف ما يقصدووهو :بهالذي
"��3���8 "��4 <�	 ���B8� ���B8 "�*	� -�& ���=	
� ��8��	>"

*'���=	
� "� <�� 9
 <> "� 6)�� <� <�	�����0�%�� �A�� 9��4��� -
>
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� .�4��
� <�	

�	�& ��8�2�	
� K+�1.*<�	 �*8
� �A� "�	 -
> 6)�� <� ��8��	�� H8�1 9� <	
I"�*	�
� *G��8> ")� <	 D
A *���3�86� 3��
� �����3 "�*	� �*=
 <�*��
��
���� *��8,�
� .

*���8& O�8� � H8� I .�4��
� "�*	�
� �,�
3 9��4��� O+��8 9�� <	
�	*	& �*,8
� ��	� .1 ����2
� .A"��*�� ����1 .�8�� �,�
3
� (A� <! D


�����3 "*0� -
> "�B
�� ��*)*	 ���,8 "*0�.
2%�7��
�� '��
��� :

<�& 
���� M�� I.)
�4
� "�*	�
� ;
3 <	 �,�
3
� (A� 
����*

4�	
� <�� �
���	
� �%��
� *.
�	 3��*  � "4�� <*� 
	���	
� .-�8�	�

 '���*
� <�����0�%�� � K+�*B
� '�A -�
> ���:+�*1 H�)*�� 9*,� ��
�	

.
�	
� 2)�
� '�A '���*
�.

*'����=	
� <�	 "� F*��	 -�& 
���	
� "�*	�
� 
*0� <�	�
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المبا التمويل بطريقة الأخذ المؤسسات هذه مسـتويDتستطيع عـلى شر
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 ����
� *� ��	��
 ���
� <��	� *� ��	
��
� '�	�
� ;*�
 ���)
� '�2�	
� <	*

5*��	
� -�& ���
�  � H���	� �	8*� .
�	
� 
�=	
� *� I(A�*��)���
���� 
��3���� ���	& ���* <*
	�#	
� <*
	���	
� ������ 
����!� ����,���	
�

�%*�
� '8�� "�� .1 H8� M��� K�B48�� '�
���!� "�,���	
� .1I9*�,�
5*��	
� -�& ��� ���	�� 
	���	
� I3*�� "*0� <��
 
�7�8�� 9� <	*



79 


���!�� "�	�
�* 5*��	
� ��0
�
 ��*��	 ��	�� G�
�
� ���	& 9�� M��
���) /��
� -�& "*0�
� .
��
��* "% � 
��� H��3#� -�&.

��	
��
� '�	�
� '�0
*� 97�	 '	�%*�"��4�� �����
�� O	�
��
�
)��	�
 ��8�)	 ��	
��
� '�	�
��I���	�* �B,� ���)
� "�	�
� J8	 9�� M���

($ 50,000--100,000) @�
��
� O	�8
� 9��4���� @
��	
� �A� 9*,�* ��	
 "0� -�� <
	��* ��	
��
� '�	�
�� �
)��	�
-
> ����
	 <��,��� I��	�

�
� @�
��� �1�� -�& @�
��
� "	�� �	���� "�	
� ��
� 7�B���
 D
A* 3*�

3�4	
� <	 "��,�
�*.

'
��� +
��2� #��
� ,�
 �� +�
�� ��:
<� 
�*) �	
*�
� *�;�4 "	��� <�� ;�*�!� ��
�	
� ��	
��
� D�
A* 
���	�&� -�& '�%��
� ��
�	
� ���
�)�
�* ������	
�.<�.����	& ��	
*�
� 
"	���
�* <��3��
	 ��	 (Gonnel,A.,1990) M�� <��	
*& ;�*�!� 
,� 
��
�� ;1�� "�*	!� <�� �1�� "*�
� �	8*� ;+�*& �B���* ����%.�	� <�"	��� 
;�*�!� *����	& ���*� ;�*�[
 �+�*�
�* 9�)��* ��
3�4	 <��� ��1�� 
;�*�!� ��
�	
� .'��� ;�*�� '�	�
� ��	
��
� �
����2� �	����* -��& 
<��*��	
� .��	
� .
*�
�* -�& ��G�*� �	*&�	 5�B4�� ��
�2>* �*��,
� 
����	
� ��
*�
�* D
A�* 
���8� ���	 �	
*& �
�)�
� ;�*�!�* ��
�	
� 9�,�
�* 
"+��
� "+��*
 "�0��� ��)*
*8��* '�	*��	
�Allen,L.,1997)(.

�'
�� � )��9
�� 012 �� 
� '���� ,�
 �� +�
�� ��:
•
�6�� '�	�
� ��	
��
� ����� *&"�	� ������� "��	 9�	6��
� 

*� �
��0	
� *�
�#�
� .+�)B
� *,
�<�8 �
*�
� <	M��� 3��
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�� ��	�
� ��	�� ��	
�& �8��	 *������ 
�� ��1
0I*�<�� 
<�8�*% ����
: -�& 
�	����� 
��* D
A �		 
�=� -�& �+��
� 
�%*�	
� <�
	���	�
  A
�* �%@��� �	�)�� -�& "	���
� A���(
��	�
�.�%* <*�� D�8� K�� <�8�*,
� .�
� <8�,� <�	 N*
�4 
"*4�* ��	�
� ���
 <��	.

(Livingston, M., 199) 
•�	� 
�6�� '�	�
� "	�*�� ����0�%� "�	 ��B�
� "��	 94�:�
� 

*� ;�B4�� .1G��� <*��
� ��&�*86� ��	*��
� *���
1!� )�	2� 
��3,
�  
�,�
� .��
	!� ��
�42008 (D
A�* M*�� "��4
� 
.1 <�2�	 '�&*1�	 ���
�I��B�
� '���	 �
�3�
� .<�	* D�
A 

�:�� "������ ��! '�	�
� ����*� 
��� ����� �		 �1
� @��3
� 
�������& .
�����
��* �����B�
� 
����� (A���� �����	�
� 

(Jeanne&Rancier,2005).
•�
��
� ��%*�
�(Market psychology) '���*��* <�
	���	
� 

(Flights to Quality) <�
�=� -�& 
���� 5
0 '��	�
� 
.�
� �,��� <*
	���	
� ��8> F*%� <	��
�� .�* D
A� ��B�
� 
<& 
���� '�	�
� F
4!�.

•'��)*�
� ���*3 �	!�(longTterm trends) .�* <��
���* 

���!� F�	�
 "�*3
� ���� ���B8 �	9
<�� D�8� 
�� "�	�*�
 
������ �+)�B	.

•*��'��� ����
� G�
��
�*(Buy the rumer,sell the fact) I
.�* <�
�	<�
	��� <*
�6�� 
�4
�� "�% H&*%*.
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•��
��
 ��%*�
� �	4�	
� ���
�� *�G�
�
� �+�2
� (Over bought 
or oversold) .1(A� �
��
� H�)*�� <*
	����	
� ����
 

9�����	& ���
�� G�
�
�*(contrarian.
•9�%
!� ����0�%�� ��
��* -�& '���*�� <��	���	
� <	M��� 

'����)�� I*�'����� (A� 9�%
!� "�	 :<�2�	
�  
�)�
� I����8 
94:�
�.

:ساسيةلأوا الفنية المؤشرات تطوير أهداف3-2
<� ��
�		
� �	���
� '���	�
 
�	����� .
�	
� "	�� -��& ����*� 
"�	&� ;�*�� "�	
� ��2�* <�	 �G��B� (A�� ;�*��!�I*D
A�� 9��
 

'��)���
���� �	���
� 
�	����
I<	D
A '�G�
)> 3*��
� ����8	
� "��,�
 

�34�� �	)�8
� <&'���,� 
���� '�	�
� ���	
��
� .��
� 
�6��� ��1��� 
M���!� ����0�%�� ������
�* "*�
 9
��
�Iهذه خلالالأهدافوتتحقق :من

•
�*3� 9*�B	 '�
�=	
� ��8B
� 
��* D
A -�& =��8�
� 
����6� 
'�	�
� ��	
��
�.

•����2 9�1 <�
	���	
� "	�*��
 �����!� 
��* D
A -�& '����,� 

���!�.

•
�*3� 9���B	 ����) 9�

 '��)���
��� ��
�	����� �
*�3�	 
D
A* O	�� K�� '�
�=	
� ��8B
� �����!�* .�
� <	��86�� 

�*3� 9*�B	 
�	����� .
�	
� ����2* �%�
� .1�8�
�='��
��� 

����� '��	�
� '�*�!�* ���
�	
� ���	
��
�(IMF:Public 

Information Notice, 2003).
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•<���� �G�B� 9��4��� '�
�=	
� ��
�	
� ;��,��
 ���2	
� <�	 
/��
!� @A)* ��2	
� <	<�
	���	
� (Perira,V.F. et al,  
2006).

•����2 L
1 "	�
� ;�*�6� "�	
� 9�&���* 
�
,���� �G��B�* 
;�*�!� ��
�	
� �		 9��� .1
����2� '����=	
� �����*	�
� 
'���	��
 ��
�	�����.

•����2 �,� <�
	���	
� ;�*�6� "�	
� ��	
��
�.
•����2 
�
,��� 
���� 5
0 '�	�
� ��	
��
�(Jarle Bergo, 

IMF 2002).
:المالية بالمؤشرات المعنية الأطراف2-4

T��5 !��<� )���2 +�� 
 +��� 2�/�+�1 ,��79
�� +���
��:
•+"/ *��
��

�� :(A� �+B
� -�&* ��&*8� .�1 
��0	 9���
� 

-�& F�	 ����0 '�
�=	
� ��
�	
� ��%�* ���=�8� 
����6� 
5
0 '�	�
� ��	
��
�.

•�*�11�
� *����
��:.��+B
� '�A �%��
� �
���	
� ;�*�6� "�	
� 
.�
�* 9�4��� '�
�=	
� ��
�	
� .1"���� ��:*� ��;�* "�	
� 
�%�* =�8�
� 
���6� '�	�
� '�*�!�* ��
�	
� ����,��	
�.

•�,���

9
� +���1��
���:.��� "*��		
� .����+

� '�����	��
 
��
�	�����I9���* (A� �+B
� 
1*�� 
0�8& ;�,�� /��
� KB4* 

3�4	
� ��
�	����� ��		 <	�:� ���
 ���
���� ���:*
% 
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��
�	����� ���+�*1* �,���	
� �		 ��)���-�& ���*�
� .�1 
������	& ��:�
%�� K�
�! 
�	����� ;�*�6� "�	
� ��	
��
�.

•,�

9
�� +�
�����:.��* 
��0	 '���
���
� <�8�*�,
�* 
��
�	�����I(A�* '���=	
� ��8�	 <�
1*�� ���
 '��	*��	
� 
����0B�
� '���	��
 ��
�	����� �		 ���&��� .1<�� <�8�*�,
� 

'���
��
�* ��	��	
� -�& '���*�� <�
	���	
� .��
�* .�� 
����8� F�	
 9�1 @������* <�
	����	
� '�
��=	�
 ���
�	
� 

9������	�&�* �������& .���1 ����:* 9����)���
������ 
��
�	�����.(Jackson., Article, 2008) 

:التحليل المالي2-5
��3���� -�& <�
	���	
� �&��� ��
�	
� '�����
� 
����� ;�
*!� 

���
�* ��
�	
� G�8� .1 ����& <*�	���* ���B�
���)���
��> 
�	����� '�
�B�

 �
�0,
� ��
�,	
� ��8	2
�.�
�* "0�-
> '�&�� �:�*�9��� "0� �% *�

������ .
�	
� "����
�.���!� �2���

� "��	� ������!� '����	& .�1
 .
�	
� 
�	����� .

'�
�=�	
� <*��6�� � <�A
� <�
	���	
� <�1 H��&* ������!� .�1
 <*�	���� <�A
� 
�3%[
 ��0�%������	�
 3,1 �
	�,	 '���	�� <*	*,� �	8�1

 '������
� 2�
�� 
3�4	
� @���
�* 7�
� @*
: -�& �	��� �����!��
'�	�
� �
�)�
�!�*'�* �)*	� .�
� .�* ��
�	
� b��*�0 '�	�
� H)*�� ��

 Ib�3*��* "	�*�
� <	*����!�����8 "�	 ����0�%�� "	�*�
� D
�8� �	�	
�
 -��& 
�=�� .��
� �����!� "	�*�
� D�8�* ��+�B
� ���8 94:�
�* �
�3�
�

 G��
� '��)*���%�B8>* D�8�*+����)�� <�8�*% "�	 "	�
� <�8�*%* "	�
� ��
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=� ����
B8� *� ��	�)	 "	�*�
� (A�* 
�	����� @�3
�* K
�
�  *% -�& 
�
'�	��
 .9�)	�
�� �:* -�& <�
	���	
� �&��� .�1 ��8B
� '�����
� �	�

 "�	 �8��	 ��)�8	 -�& ��8�	
� ��
�	���������> ���
�
 �
��*�
� 
����� 
I �8��	 ��4�
�� �
�B
 '�	�
���8> �����	
 �*��� �% )Trend  analysis (

D�8�*'���*�� H���
�#� <*
����* <*����� <�A�
� <�
	����	
� K�� 
<�
	���	
� (Follow the herd ��1
�	 ����2 '�
�=	
� (A� <6� <	*

 "�:1! H�)*�
� 9�� <	* ����,��	
� '�	�
� ��
� '��)*�� <�
	���	
�
<�		 �+�& -�&� ;�,��
 ;�
3
� .

<�
	���	
� <	 -	7�
� ���
�#
�;�*�6� ���	
��
� ����
�* '�	�
�
 ��
�	
� '�����
� <*	�4��������!� ��8B
�* I9�8�	 �3���� ����8 <�
*

��3��� ;�,������
� -8�	 '�A )10%T20.( %
<� <�
	���	�
 �����,�
� ��
�		
������� 
� -�& '�
�=	
� ����1 �

��:��

� '����	
� 9��4��� *.1 '
�� �,��� ;+�,� -�& ��8�	
� '�
�=	
�
;�*�!� '��* -
> ��B�
�*�'�	�
� D�� K�B48� .<��
�=�	
� "	�*�
�

 -�&
���� '�	�
� 5
0'�*�!�* ��
�	
�F
4!� 
���P '�A* �&*8�	
 *� ��8B
� '�
�=	
� 
*� <�* I�B��4	���
> -
> *���8& <�
	����	
� 5%

 �
��4
� 5�2� 5%*
 �8��	 3�,8*�<��	 J�
 ;�,��� G�B����.<���	�&��
 '�B�
�� <*� '�
�=	
� -�& .��
�-
> "	�*& �*)*F
4� ��% '�
�=	*

 ��� "0��G�
)> ��8B
� '���
�
������!�* ���� �		 ���:*� 
����� 
��B�
� <	 '�	�
�.
> �& H8�1 H��&* K�B48� (A� "�	
 3*��
� 
	���	
� -

'Q)�B	
�G�3&>* �:* IK�B48�� 
�� ;�,��
 
	�*�
	�*� �
��4
� 5%*

 9�& D
A�*@����� ��B�
� �
�� .1 
�
	����*
���!� �������
 H�8! 

�<�	�
���[
 
	���	
� -�& @)� H��&* 5%*� <*�� 
�
	����<��:�
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�* J�
�
 b�*,�	 �c��� K�
	�*� D
A ;�,��
 '���� .1 ��*�3	
� ���	�
�*
��
�	��� *� ��
��
� '�	�
���
��> �
�)�
� (A� 
3�4	 .F*�% ��1�� <>

 '���)*� �1
�	
 
���&��� ��A4� 9�� ;*�
� ;�*��!� ���
�* 
����� 
'�	�
� .M��<�'�
�=	 ��& D�8������� ������
�* ���0�%�� ���8	

��
��* ����3
�*.
T�
� '�
�=	
� "	& .1 "4��� � .8B
� "��������!� M����8� .��

 �:� .�
� F*,
�
���� "�����
� "	&* .%*�
� ����08 .1 ��	�
�
 '�	��
 ��+��8
� '��
��
� ���� .8B
�'�*�!�* .1 ��
�	
� ;�*��!� 

3,1(Stop – loss order ) .
TD
��
 �8��	 �
��* '�A '��)*� ��& D�8�
���� '�	�
� 5
0

 <��
�	
� <����	
�* <�
	���	�
 �1*
�	 ��%*�
� NA�	8
� (A�* .
�+<���� *�� ,��79
�� +���
�� K��=�� ���
�� :

<� ��
�		
� �	���
� ���	�
 
�	����� .
��	
� .��
�* ��� ��	 -��& 
9��4���� ��)
� '�
�=	�
 ��
�	
� "����
�* .
�	
�I"	�� -�& @A) ���2	
� 

<	 <�
	���	
� ����2* 9)� '�
�	����� ��
�	
� �		 9&�� "����
� .
��	
� 
 ��0�%��* ����
 D
A* <	"�4:

•G���  
�	���� ��) 9)�8 <�& 9��4���� '�*�!� ��
�	������ 
����8	
�.

•KB4 
3�4	
� �	
���
 D
A* ������ <�
	���	
� ;
3�
 ���	��
� 
.1 9�
 '��)���
���� ��
�	����� ��	��	
�* -��& "�����
� 

.
�	
� 9���
� 9��4���* '�
�=	
� ��
�	
� ����8	
�.(Dempster, 
M.A.H. et al,  2001) 
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•����2 L
1 
�	����� "*0�
�� -�& "�*	� ���) '����	��
 
��
�	����� ;�,��* /��
� )��� �		 ;,�� �*	8 ��
�	 ����0�%�* 

����
I A
�* �1
� <	F*��	 "4�
� .	*,
� ����2* �
�	�
�.
•
�*3� ��2	
� <	'�%�& <*���
� <�� @��0� J
�0	
� ��		 

O�8� H8& ��*,� '�%��
� �	�	�)	
� <����* �+��
� .
: العوامل الفنية والمخاطر المالية2-6

- (Technical Indicators and Financial Risk): 
T
���� ;�,�� J�

� "��,�* 
3�4	 
�	����� <	
�0�8�
� ������!� 


�
	��� ���	& 
�	����� .
�	
� G�,�* <�
	���	
� G��:&� <��	��& 
.1 ;�*�� "�	
�.

T<���	�&� <�
	���	
� -�& '�
�=	
� ���
�	
� �����*
 ��% �*�,� 
'�
��4
 ���
�� IM�� H8� ��� <	3�
 ��!�M�� ���	
��
� -��& 
5��4� ��&�*8� '���	�� 
�	�����.

T<�'�
�=	
� ��
�	
� "	�� G�B����%�* .1"�� 
�
,���� "�*��!� 
����0�%�� ������
�* ����
I�	� <��%� =�8�
� (A��
 '�
��=	
� -�,�� 
��*��	 �
�78 M����[
 ������
� 
��#
� ���%*�	(Coudert,V., 

&Gex,M., 2008).
T	
� '�
�=	
� ��3��� -�& <�
	���	
� �&��� ��
��
���! ����,��	
�

'�*�[
 ���
�* ��
�	
���)���
���� G��8� .1 ����& <*�	��� 9�8� 9�
��)���
��> ��8	2
� '�
�B�
 
�	����� ���*�B�	
� ;+��%� ��:� <�	
 '�&��*-
> ������ *� 9��� �:�.
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T'�����
� 2�
�������!� �1
�	 -�&@���!� 	
� .1 �
�=	
�* ��)*
 H)*�� F*,
� (A� 
�6�* ���
�* '�	�
� 5
0 
����
���!� ��*�0

b�3*�� *� '�
�=	
� �����!� (fundamental).3�� '�=�8� 
���! 
'�	�
� 
:���
 "�,��	
�* 3�*�	
� ����
�* M�� ��8� ��	��� -��& 
"	�*& ��&�	�)� ����0�%�* ������* .8 "�	 ����0�%�� "	�*�
� ����

��+�B
� ���8 D
A�* 94:�
� ���8* �
�3�
�I������
� "	�*�
� �:�� D�8�
 '��)	 -�& 
�=� .�
�;�B8�� .����
� 
�
,����*.8	!�* ����
I�	�

 
�	�����* "	�
� �+�� D�8� <��8�*,
�*<��)�� <�8�*%* D
A� �,���	
�

�	�����.<�
�� ��
 <*�� ��	�)	 "	�*�
� (A� "�&�1 F*�% -��&

@�3
�* K
�
� )Chung,J. &Hong,Y., 2007.(
T��
�	������ 9�)	�
� @��
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.�A�* M���
� <�	 
M*��
� ����,
� .�
� <�	� M���
� .
��
� <	"*0�
� �����& �*.��
 
�	)� 
�!� N*�2	
� ��)�*�2� ���8 ��+�B
� @A�A�
�* .8	:
� 
���! 
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;�
*!� ��
�	
�I�A�* 22�� �
*
: M��
� .1
�!� N*�2	
� ���
 
<��	��
� <�,���
� .1��3��� 
���� '�	�
� ���8)!�.

11 %+
��� (2006) Sarantis *������ �:“Testing the 
uncovered interest parity using traded volatility, a 
time-varying risk premium and heterogeneous 

expectations :" 
9�% M���
� G�
)��� ����
� �����
)�(Empirical Testing) -��& 

'�
��4 �&*	)	 '�	�
� ��	
��
� ����+

� "��,	 
�*�
� .���
	!�I
D
�* <���
 
�� ��)�*�2� ���8 ��+�B
� 
��#
� ���3#	 (Uncovered 

parity) ��	�)	 �	
3�4	
� ����,��	
� -�& 
���� '��8�
� ��	*��
� 
���� 
�#�
 
���� ��+�B
�IA�A�*� @
��� 5
�0 '��	�
� ����8)!� 

�	�4��	 NA*	8 �%��
� .�)�*�2�� uncovered interest parity) 
linear (Non.�%* '	&� �)��8 M��
� NA*	8
� 9�4��	
�I�	� '��� 

<� �@A�A�
 .
��
� '�	��
 O�8� �8& ��A�A .1
���!�.
12 %+
��� �/Evans &Lyons *���� � :Foreign Exchange 

Markets; An Overview of Special Issue :

��#
� ��+�B
� ���8 ��)�*�2�
��� ;���� ����� ;�
*� ���� <�����
� 9�%

��3#	 (Uncovered Interest Prity,UIP) <� <	 9�

��* (A��
M���!� ���3#	 
��#
� ��)�*�2�� 9*�B	
 ��1�� �
�� 3�� 9
 (UIP) 

'��� .1 �
�� ���2� .�
�*9��4��� "�)? ����� *� ����� ��
�	 '�8���
��	�8 ;�*�! *� ���*3 .����,
 ���
�	 '��8��� <*����
� 9�4��� �,

'�	�
� 5
0 
����I<�8�� '��	�
� 5
�0 
���� ���
�
 ��8	
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��
� .1 ��
�	
� '�3��
� "�% <	 '�4���
 �	�	 �
�� '
�7� .�
�* ��	

���
�
� ���	: .�
� <����
� D�� ID
A�*M���!� '�A 
��!� .
��	
�
;���
� <	 ":1� �
*0� D
A* .����) 9���B	 ���
�
� (A� '1�:� �,

<�
	���	
� <	 ���)
� "�)�
 I'���*��� <�� �%���
 �
��B� '	�%*

	���	
�"�)	
� �A� .1 �
*�8	
� ����0�%�� '�8���
�* <�
 .��	 �A�*
 "��4 <�	 <�
	����	
� '���*���
 ���
�
� <	 ��2	
 "�)	
� J�1

 ������
� ������0�%�� '�
�=	
���� 9�����*2�(Macroeconomic 

Influences)  
�0,
� -	�
 '�	�
� 5
0 
���� -�&.
�
� 5
0 
���� .1 ����2
� <6� ���
�
� '���� 9� <�	� .,�,�
� '�	

��3��8��� 3��
�� .��
�* ��
�	
� '��*)*	
� K�� 
���� NA�	8 <	
'�	�
� '��
�:	 "�)	� �,��* �3���
�I"	�*�
������!� ����=	
�*

(Fundamental and Institutional Factors)  "�	�*�
� D
A�*
 '�A ����0�%��
�!� 
���	 
�#
�.

13 %+��
���(2006) Huang, and Guo, *����� � :“Covered 
Interest Parity and Market Volatility: Asian 

Evidence:"
'
*�8� ���
�
� G�
)> 
���4� .��
)� (Empirical test)���,
 
��� 

��)�*�2� ��+�B
� ��3#	
�I<	"�4 NA*	8 .+�0�> ��	 I-�& ����8 
��
� �*=
 "�*	!� ���A�A�* .1���� 2���
	 ����0�%��;
�� 
*��P��'8�� ���
�
� <���<	O8*� S8*� �
*1�#8�* ����� ������8� 

�*=

 "�*	!� .1�	�%�*��� ��
�	���

� I��	8�� .%��� 2���
	
� 
����0�%�� '
�7� ����B8� ��*��	.'8��* ���
�
� <�D��8� �	���� 
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��
�	 �	�1 <�� (A� 2��
	
� ����0�%�� �)��8 

��
 (A�� ;�*��!�.
G�8�����* O8*� S8*� I<�1 ���8 ��
� �*=
 "�*�	!� <��� (A�� 
;�*�!� 9
��� ��
��
 ;���
� ���	2� ����0�%��.(A�* ���
�
� ��B�� 
M���
� <	M�� �
�1 O	� .�	�& ��)�*�2� ���8 ��+�B
� �	@A��A�
� 
.8	:
� 
���! '�	�
�.

14 %+��
���(2003)Bhar, etal  *����� � :“Exchange rate 
volatility and its impact on the transaction cost of 

covered interest parity  :" 
9�% <*����
� �
�� ����
)�(Empirical evidences) ��%���
 <��� 

@A�A� ;�*�� '�	�
� ���8)!� ��)�*�2�* ��+�B
� ���3#	
� ���	
 90
�	*�(90-day covered interest parity) 
���
 5
�0 <��
� 

.8����
� "��,	 �
�
�* .��
	!�.9�9��4��� NA*	8 5*�
�	 M����! 
������	 ��8	2 '��	��� ���A�A ���	�
�I9���,
�* 9��4����� (A�� 

'�����	
� <���
 
�!� .���!�  *8��
�* ��	�
 5�
��8�� .	*��
� 
'���
 5
0
� ��3#	
�.9��0
 �%�& ����)�� <�� ��	� 5�
��8�� 

'��	���* '�)*	 @A�A�
�I�%* ��'
� O+��8
� -
> ����2 ��
�	��� �
�� 
@A�A�
� �3��
	
� '�)*	� 5�
�8��)5�
�8�� .+������  *8���
�* (
<& '���
� ��)�*�2��.�,
 '8�� ���
�
� <�D�8� ����2 .1@A��A� 

�� 5
0 
�*�
� .��
	!� "��,	 <��
� .8�����
� (A��* �����2
� 

�3��
	 �)
�� 3*�� 
�� 
�*�
� 
��� <	H�&�B�
�I��	� '�8�� 
���
�
� <�D�8� �%�& <�� 3*�� 
�� 
�*�
� �	����� '��*���	 
'���	�
� �		 ��2� <	'���	& 9�& ��6�
� '���
 3*�� 
�� 
�*�
�.
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15 %+
��� Yu-Hon Lui &David Mole)1998 (*���� �:“The 
use of fundamental and technical analyses by 

foreign exchange dealers, Hong Kong Evidence  :" 

�7� (A� ���
�
� �)��8 H8����� '�
)� 9�& 1995 "*�� 9��4���� 

.�	���	 �0
*�
� .1O8*� S8*� '������
 ������!� ���8B
�* .�1 
��3��� 
���� '�	�
� ��	
��
�.
'8�� ���
�
� <�85%<	<��	���	
� <*�	��� -�& ��� '������
� 

�����!� ��8B
�* 
A*D<���	�
 "�*3
� 3�*�	
�*I�%* '8�� ���
�
� <�
D�8� ��*�� "*� ��	�&� <��	���	
� -�& '�����
� ��8B
� 
���� <�	 

�����!� F�	�
 
�0,
�I<�
* �A� �*��
� "*2� .1"�� "*�� F�	
� 

�0,
� -
> 3�*�	 *�"�*3.
�	� '8�� ���
�
� <6� "����
� .8B
� 
�7� ��+�1 
���� .�1 ��1
�	 

'��)*� 
���� '�	�
� <&"����
� .���!�.
�	� '���� ���
�
� <����8 ��+�B
� ��
 ��	�� .1=�8�
� 
���6� '�	�
� 

����,��	
�.
�%* '8�� ���
�
� �:�� <6� "��	 
��
� D
���	
�(Moving Average) 
*� <	'�
�=	
� �	��
� =�8��
 '��)*�� 
���� '�	�
� ��	
��
�.

16 %+�
��� Alan T. YongN2006 N*���� �:“Does Implied 
Volatility of Currency Futures Options Imply 

Volatility of Exchange Rates? :"
'2�
 ���
�
� -�& �8
�,	
� <�� �%��
� ������
� @A�A��
 8	:
��.

<�� '���	 
���� '�	�
� ���	
��
� '�
���4
�* ����,���	
� (A��
 
'�	�
�.
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�,
 '8�� ���
�
� <��%��
� <�� '�
��4
� '�A ;�,������ "��*3
� 
F�	
� ���	&* @A�A� 
���� '�	�
� F*%� <	�%��
� <�� '�
���4
� 
'�A ;�,����� 
�0,
� F�	
� ���	&* @A�A� 
���� '�	�
� ��	
��
�.

'����* ���
�
� <�"��	 
�#� @A�A�
� .8	�:
� '�
���4�
 F��	�
 

�0,
� -�&� <	��	"
�#� @A�A�
� .8	:
� F�	�
 "��*3
� (A��
 
'�
��4
�.�A�* (
*�� 
�=� -�& ;
�1 
���� K
�
� @�3
�* (A��
 
'�
��4
� F�	�
 
�0,
� 
��� <	(
��6� -�& ;
�1 
���� '�
���4
� 
F�	�
 "�*3
� .
��
��* *�1 "%� �
��6� -�& @A�A� 
����� '��	�
� 
F�	�
 "�*3
� .

17 %+
��� Keith Gundhus 2006 *��� �:”Implied Volatility 
Skews in Foreign Exchange Markets  :" 


��� M���
� �*)*� �*�� .1
��,	 @A�A�
� .8	:
� .�1 ;�*��� 
5
0 '�	�
� ��	
��
� ..1* (A� ���
�
�  
�)� M���
� -��& 
.��	& <�
� .8����
� ��8)
�* .8�

���� �
�B�
 1997T2002 ��%* 
9�4��� M���
� 	
� "�	�� N(d1) .�1 ��
���	 Black-Schole 
'�
��4�
 TTT .�%* '��� M��
� �*)* 3��
�(correlation) <�� 
5�
�8� F*��	 @A�A�
� .8	:
� 
���! 5
0 '�	�
� �
*�A	
� 
"��	* @A�A� ��
����.�	� '��� M���
� <�D�8� �%�& ���
3 <�� 
��B�
� 
�� '�	�
� ��8�	
� )<�
� .8����
� ��8)
�*�.8�

����� (

��,	* �*�� @A�A�
� .8	:
� H
.

Higher Skew levels for JPY and GBP with their 
stronger uptrend"."
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�	� 
��� M���
� -
> <��%��
� ���
3
� <�� �*�� @A�A�
� .8	:
� 
<��
 .8����
� <�� -�&� H8	 ��8)�
 .8�

����.

18 %+�
��� :Alexandra Horobet,Sorin Dumitrescu,and 

Dan G. Dumitrescu (2009)  *����� � :“Uncovred 
Interest Parity and Financial Market Volatility  :" 

'8�� ���
�
� �%��
� <�� 
���� 5
0 '�	�
� ;
1* ���8 ���+�B
� 
D
A* 9��4���� NA*	8 N�*�2� ���8 ��+�B
� 
�#
� -3#	 (Uncovred 

Interest Parity,”UIP”) ID
A* A46� '��)
� @A��A� ;�*��� 
5
0
� ;�*��* ��
 "�	
�.�9�4�� �
��<*�� ��8�	� '��	& ���8	 
��	4 <����
 ��*
*� ��%
�
� .�* :��8�	*
I������I��8
*�I����*
 I
���
�* �1�:�� -
> '�	& ���� "*� �	�,�	 .�:�
��*�I<����
�I

`��8�3�
�* "��,	 
�*�
� .��
	!�.9�4��� �<*����
 �
���	 
���8�� 
(Regression) <���
 
�� �)
� @A�A�
� .%*�
�(Market Volatility) 

 D
A* 
���4� N�*�2� ���8 ��+�B
� (UIP) ."0*� <*����
� -
> <�
N�*�2� ���8 ��+�B
� '��
 '�A ���&�1 �,�3	 "	��
 �
��1 ����
�
� I
D
A* A46� '�)
� @A�A�
� F*0,
� ;�*�[
.��)** <*�����
� <�

���� 5
0 '�	�
� ���� NA*	8 N�*�2� ���8 ��+�B
� I��	� ��)* 

<*����
� <��%��
� <�� N�*�2� ���8 ��+�B
� 
����* 5
0 '��	�
� 
���� �%�& �
�#�	 .�	� <�D�8� �%�& ��)*	 <�� "��	 
�#� ����8 
��+�B
� .	*�
� 
����* 5
0 '�	�
�.�1�:> -
> D�
A ��,1 '����� 
�
����
 <���B�
� �)
� @A�A�
� .%*�
� "	�� -�& ������ ;
��1 
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5
0 '�	�
�(Bid Ask Spread) �	� 
�#�* 
�� 5
0
� ����� 
D
A
 I<	* +��8OM��
� �:�� <>��B�
� �)
� @A�A� ;�*�!� �1
� 
<	 
���� 5
0 '�	�
� '�A �+��
� KB48	
� "	��* -�& K�B48� 


���� 5
0 '�	�
� '�A �+��
� .
��
�.
21%+���
��� Minho Kim and Minchoul Kim(2003) N

*���� �:Implied Volatility Dynamics in The Foreign 
Exchange Markets” :"

'��� <�����
� <�'��)*� <�
	���	
� .�1 ;�*��� '��	�
� 9��8� 
<*�%*�� T��A�A ����,��	 ��
�& �	�8& J)
6�� ;
�1 
����� 5
�0 
'�	�
� (Bid-Ask Spreads) �
*0� �
��� D
A* K#� 
78
� <&
H)*� �A� J)
6�
� �		 .�*� ����2� .1D�
� .�1 '���� 
����!� 

(Uncertainty) .�
�* <3	� �����% ��
Q� @A�A�
� .8	:
� M��� <�
�)
� J)
6�
� �B�
� �	�8& <*�� ��
� 
���� 5
0
� `��
�& ��	� 
���)* <*������
� <�'���	*��	
� ���	��
�(Public Information) 

�0�4
�*(Private Information)  �	�
 
��6� 
��� -��& ���B�
� 
NA�	8 @A�A�
� .8	:
� ��
�
 
���� 5
0 '��	�
�(Volatility 

Patterns)  .�	� O�8��� <*����
� H8� <	@�0
� ;�,�� /��
� -�&� 
<	 ������&�� (Ubnormal Profits) 71��	�
 ��
�	����� ���	��	
� 
���&-����&�% '���8��� NA���	8* ����8�	 -���& ������ @A���A�
� 

.8	:
�(Observed Patterns of Implied Volatility) ..
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22%+�
��� ��/:Psaquala Della Corte; Lucio Sarno and 

Ilias Tsiakas ;2009 *����� �:Spot and Forward 
Volatility in Foreign Exchange 

�� �%��
� 
���4� .1 ���
�
� M��� ��
*B
� .8	:
� @A�A�
� '�)
� <
��)?�* ��	
��
� '�	�
� ;*�
.

�2���8	 
��#
� ��:
B
� 
���4� 9�(Volatility Unbiasedness 

Hypothesis) �2���8	 
�#
� ��:
B
� M��
 �����	
� �%��
� .�*

���[
 ����,��	
� ��	
��
� (Forward Exchange Rate) I9�% �%*

9��4���� <�����
� 
����
 ��0�04� 9� .8	:
� @A�A��
 ����) '�8���
�
*�3
� -�& <	 ��
*B
� '�
�4
�(Over the Counter) I9�� <	*
����,��	
� '�
��4
� 
���� ����� ."��,	
� .8	:
� @A�A�
� @������*

.8	:
� @A�A�
� ��%�B��� �1*
�	
� ��
*B
� ����,��	
� �*,��
.
� D�8� <� <�����
� �)* �%* .8	�:
� @A��A�
� <� -�& �
�� *A �
�

 ���� *� .��,��	
� ��3���� �2���8	 ���	�78(Systematically 

Biased Predictor)  I.8	�:
� @A�A�
� 9�4:� -�& "	�� .�
�*
  
*B
� .��,��	
� .(Future Spot Implied Volatility) .

'�
�=	 �
*� .��,��	
� @A�A��
 5�
�8�� �A�*����0�%� &��
�
�!� 
F
)	
 9����%*�* <�
	���	
� '��)*�* '�
��,� .1 
����!� .�1

 ����2 *� �*�& �*)* -�& "�� �	�1 "�� .�
�* @A�A�
� '�8��
 "��,	
��	
��
� '�	�
� 5
0 .1 .��,��	
� .8	:
� @A�A�
� �	�% .1.
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: الدراسة لهذه العلمية المساهمة
'	�% '���
�
� �,���
� <���� 9*�B	 "	�*�
� ��8B
� �B��4	
� ���
��* 

.1 =�8�
� 
���6� 5
0 '�	�
� ��	
��
� ����,��	
� �		 �&�� .1
����2� 
;�*�� 5
0 '�	�
�.

9*,� (A� ���
�
� <���
 
�!� .
�	)�� M��
 "	�*& ��	�)	 I��8	 
<�	�& <��81 �	� 3�*�	
� D
��	
� @A�A�
�* .8	:
� "�	��
� .����!� 
*�* *�2�N����8 ��+�B
�I.1
���� 5
0 '�	�
� ��	
��
� �		 22�� �,�
� 
F�
 <�
	���	
� ����2* 9���
�% A�4�� '�
�
% ��
�	���� ��+�0 I"�	�
�* 
-�& �1
 �G�B� ;�*�� 5
0 '�	�
� ��	
��
�.M��* H8� @����* 9��& 

M���
� <�1 (A� �#�0
� 9
9�� ��
*�8� �,���.�A
* <�1 (A� .�� 
�
� ���� 
-
*!� .�
� 
��4� 
�!� .&�	)
� "	�*�
 ��81 ������* �		 <*��� H

��� 
.��)�� -�& G�8� '��)���
��� ��
�	���� 9���.
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Äe]†Ö]<Ø’ËÖ] 
|^’Êý]<†m_<å^Ÿ<íéÂ^Ûjq÷]<íéÖçòŠ¹]

<íè…^Ûnj‰÷]<l]…]†ÏÖ]<î×Â<H‰^)]

��� 9�2�
�� '�����8� ����� �����
� �%
*
� '
*�8� .�����	
� /�01
 .�1 �)
�	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� "�% <	 ��&�	�)�� ��
*=�	
� <&
 .�1 <��	����	
� "�% <	 ��
�	����� '�
�
,
� A�4�� -�& <�3��1 �0
*�
 O�8�	
� 9��4���� 9� ���
�
� K�
�!* I<�3��1 �0
*�� ��
�	
� ;�
*!�

 �+�*��& ��8�& -��& �8����� '&2** .�����
� .B0*
� <�	 �3���� �
'��
�� "�4 <	 ��
�	
� ;�
*!� .1 <��	���	
� <��
�:	
�* <�
	���	
�

<�3��1 �0
*� G�:&� �3��*
� .��&2*	
� '�8������� 9)� S��*)30(
��8	 �)
���* �8�����)30(H���8 �	� �8�����100 .% ����
�
� '�0*�*

.�� �	 ��	�� O+��8
� <	 �&*	)	 -
> :� '��
�
� 9�2�
� ��	��
� �	����	

 ��
*=��	
� <& .����	
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������ &I�� #�
 �
 012 [K����:

1%012 4�� ����� 0��=� +�
� �� +�I���� +�� ��2 :
"�
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*� �0.05 9�2��
�


 A��4�� -��& �	�)	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���
��
�	����� '�
�
,
�".D
A
 IK1
�.

على تنص والتي البديلة الفرضية :وصحة
"��
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*�0.05 9�2��
�


 A��4�� -��& �	�)	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���
��
�	����� '�
�
,
�""�,� D
A
 I:

�����	
� /�01��� 9�2�
�� .1 ����* �)
� (
�% <���� "� M�� <& .
<����� F*���	 ����2 -
>  �=� �	�)	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
�


��,	� ��
�	����� '�
�
,
� A�4��0.193 �)
�.
2%012 4�� ����� +������ +�
� �� +�I���� +�� ��2 :

"�
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*� �0.05 9�2��
�

�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� A��4�� -��& G��	�
� (�)� ��&�	�)

 ��
�	����� '�
�
,
�"K1
� D
A
 I.
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على تنص والتي البديلة الفرضية :وصحة
"��
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*�0.05 9�2��
�


 A��4�� -��& G��	�
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���
��
�	����� '�
�
,
�""�,� D
A
 I.

�<�& .�����	
� /��01��� 9�2�
�� .1 ����* �)
� (
�% <���� "�
 <����� F*��	 ����2 -
>  �=� 
*�	)
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
�

 
��,	� ��
�	����� '�
�
,
� A�4��0.401 �)
�.
3%012 4�� ����� +������ +�
� �� +�I���� +�� ��2 :

"�	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*� ��
�� F*�0.05 9�2��
�

 A��4�� -��& G��	�
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���

��
�	����� '�
�
,
�"K1
� D
A
 I.
على تنص والتي البديلة الفرضية :وصحة

"��
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*�0.05 9�2��
�

�&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� A��4�� -��& G��	�
� (�)� �

��
�	����� '�
�
,
�""�,� D
A
 I.
�<�& .�����	
� /��01��� 9�2�
�� .1 ����* �)
� (
�% <���� "�

 <����� F*��	 ����2 -
>  �=� <�B7*	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
�
 
��,	� ��
�	����� '�
�
,
� A�4��0.016 �)
� .
��!� <� J�:��*

<�	�* b��) 5��: H
�	�>.
4%012 4�� ����� + ����� +�
� �� +�I���� +�� ��2:

"�
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*� �0.05 9�2��
�

 A��4�� -��& ��+��
� (��)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���

 ��
�	����� '�
�
,
�"K1
� D
A
 I.
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على تنص والتي البديلة الفرضية :وصحة
"���
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*0.05 9�2��
�


 A��4�� -��& ��+��
� (��)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���
��
�	����� '�
�
,
�""�,� D
A
 I.

�<�& .�����	
� /��01��� 9�2�
�� .1 ����* �)
� (
�% <���� "�
��2 -
>  �=� �+��
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� A�4�� <���� F*��	 ��

 
��,	� ��
�	����� '�
�
,
�0.188 �)
�.
5%012 4�� ����� +

�(�� +�
� �� +�I���� +�� ��2:

"��
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*� �0.05 9�2��
�

 -��& <�	����	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���

�	����� '�
�
,
� A�4����
"K1
� D
A
 I.
على تنص والتي البديلة الفرضية :وصحة

"��
�� F*���	 �8& ��+�0�> �
�� *A 
�� �)*�0.05 9�2��
�

 A��4�� -�& <�	���	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���

 ��
�	����� '�
�
,
�""�,� D
A
 I.
���01��� 9�2�
�� .1 ����* �)
� (
�% <���� "� ��
*=��	
 <�& /

'�
�
�,
� A�4�� <���� F*��	 ����2 -
>  �=� �+��
� (�)� ��&�	�)��
 
��,	� ��
�	�����0.188 �)
�.

��� '��-)12(
����(� S"���
�����'–���� ,�<
��
�� *�� #��1� 

+
� �� ,�������Chi- squareP-value +��� 
��
"�*	!� 5�7*� �*80.2380.888�	 
�� *8


	���	
� �*8/@
�:	
�6.8850.142 *8�	 
��
�
	���	
� "�*	!� 9)�14.567.0090 *8�	 
��
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9�%
 "*�)
� O+��8 <	 J:��)9('��	*��	
� �*�8� ���*8�	 �
��04�
�)
	���	
� �*8 I"�*	!� 5�7*� �*8/@
�:	
� (F*���	 ��8&
��*8�	0.05 �	�% <� M�� IP-value F*��	 <	 
��� ���*8�	)5(%I

"*�� <��*���	
� '���)���� 3�*�	 <�� 5��4� �*)* 9�& -�& "��*
D��� -�
> F2��� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� 9�2�
��

'�8���
� 9�2�
�� "*� <��*��	
� '���)��� 3�*�	 <�� 5��4� �)*� �	8�� I
-
> F2�� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01���)"�*�	!� 9�)�

�
	���	
� .( 
9%
 "*�)
� O+��8 <	 ;�� �		*)9(�����
� ��:
B
� ��0 J:��

 �	��
� '�8����
 ���8
��)
	����	
� �*8 I"�*	!� 5�7*� �*8/@
��:	
� (
على تنص :والتي

"<��� ��
�� F*���	 ��8& ��+�0�> �
�� '�A '�%*
1 �)*� �
2�
�� "*� <��*��	
� '���)��� '�3�*�	 ��
*=��	
� <�& /��01��� 9�

 ��	��
� '��8����
 F2��� ��&�	�)��)�*�8 I"�*�	!� 5��7*� �*�8

	���	
�/@
�:	
�"(I"�,� D
A
.

لـ بالنسبة البديل بالفرض المستثمرة(ونقبل الأموال كالتالي)حجم ،:
"'�3�*�	 <�� �
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� '�A '�%*
1 �)*�

� <��*��	
� '���)��� ���&�	�)�� ��
*=��	
� <�& /�01��� 9�2�
�� "*
 �	��
� '�8����
 F2��)�
	���	
� "�*	!� 9)� ."("�,� D
A
.

10:11:1 S"����� +7���
:
<& .����	
� /�01�� �%�* �1
�	* '��:
B
� 
���4� -
> 
78
��
 .�1 �)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� .1 ��&�	�)�� ��
*=�	
�
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���
�� *A 
�� �)*� H8� .1 ���	�	
�* ���
�
� O+��8 ',B�� I<�3��1 �0
*
 �
�� F*��	 �8& ��+�0�>0.05 <�& .�����	
� /��01��� 9�2��
�


 ����� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
�)I�+��
� I��
��
� �
�*	
� IG�	�
� I�	�)	
�
<�	���	
� (���
� �	 ��
�	����� '�
�
,
� A�4�� -�&)�I9��2	�2003(I

.1 ���	�	
�* ���
�
� O+��8 ',B��*����> .�1 ��)
�	
� '��
��
� K��
 ��B0*
� �,�
3
� ��&�	�)�� ����
*=�	 <& ����01> �8& <�3��1 �0
*�

 '����
� �	 �%��
� '�A ��
�	
� '�8���
� -
> b�8���� ;
3�
� <*�)/
�B
�
 I *��8�
�*2011(* I)I 
��&2011(I)IG��	�B
�2012(I)IJ��0

2014(I)I"	�2
�2015(I(Mahoney al Poberts, 2007).
1%12R���� ,������ S"���:

1:12:1 R���� S"���:
التالية النتائج إلى البحث :توصل

1(��0
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�2�
�
	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� <�3��1 ��	�)

 F*��	 <& ��+�0�> �
�� *A 
�� H
0.05 '�
�
�,
� A��4�� -�&
<�
	���	
� "�% <	 ��
�	�����.

2(��0
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�2�
�
 H
 G�	�
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� <�3��1

 F*���	 <& ��+�0�> �
�� *A 
��0.05 �� -��& '�
�
�,
� A��4
<�
	���	
� "�% <	 ��
�	�����.

3(��0
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�2�
�
 <�B7*	
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� <�3��1
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F*��	 <& ��+�0�> �
�� *A 
�� H
0.05 '�
�
�,
� A��4�� -�&
<�
	���	
� "�% <	 ��
�	�����.

4(2�
� ��0
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�
 H�
 �+��
� (�)� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��� <�3��1

 F*���	 <& ��+�0�> �
�� *A 
��0.05 '�
�
�,
� A��4�� -��&
<�
	���	
� "�% <	 ��
�	�����.

5(
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�2�
� ��0
 (��)� ���&�	�)�� ��
*=��	
� <�& .�����	
� /�01��� <�3��1

 F*��	 <& ��+�0�> �
�� *A 
�� H
 <�	���	
�0.05 A��4�� -��&
<�
	���	
� "�% <	 ��
�	����� '�
�
,
�.

6('�3�*�	 <�� �
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� '�A '�%*
1 �)*� �
/�01��� 9�2�
�� "*� <��*��	
� '���)��� ��&�	�)�� ��
*=�	
� <&

 ���	��
� '���8����
 F2����)�*��8 I"�*��	!� 5���7*� �*��8

	���	
�/@
�:	
�."( 

7('�3��*�	 <�� �
�� F*��	 �8& ��+�0�> �
�� '�A '�%*
1 �)*�
 ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& /�01��� 9�2�
�� "*� <��*��	
� '���)���

 �	��
� '�8����
 F2��)�
	���	
� "�*	!� 9)�.(
8(/��01��� '	�% .�
�* <�3��1 �0
*� .1 �)
�	
� '��
�
� ��	)

 .�* ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
�)44("�0� <�	 ��
��
)49(���
�	
� '��8���
� K
�� M�� ��0B8	
� �,�
3
� ���� I��
�

 ���
�	
� 9+�*�,
� <�& "0B8	 "��� ��&�	�)�� ��
*=�	
�� �0�4
�
�����!�.



159 

9(�
�
� K�� ���� <�& ����01> �8& <�3��1 �0
*� .1 �)
�	
� '�
 ��B0*
� �,�
3
� ��&�	�)�� ����
*=�	)���
�
� (b�8���� ;
3�
� <*�

�%��
� '�A ��
�	
� '�8���
� -
>.
10(b�������	 ����01> �8& <�3��1 �0
*� .1 �)
�	
� '��
�
� K��

� 
0�8�
  �,8
� ���,
� �,�
3 ���� ��&�	�)�� ����
*=�	 <& �3�8!
 <�& /�01�� 9�� M�� I��
��* '�&
��
�* ��&�	�)�� '�	���	
�*

<6�
� �A�
 �004	 �	+�% "�4 <	 3,1 5�
���
� .
11(.�1 ��)
�	
� ��*���	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� 9�2�
� <� J:��

 I.�	�2
> 
��*  
���4� ��&�	�)�� ��
*=�	
� (�)� <�3��1 �0
*�
 .
*� � ��8	 
���
� <�* "���,	 �*1��	
� S���	
� ����� .1 b�	�	���

"�0�B� <*� .
�	)�� S��	
� ���� H8� *� ���	�)	
� '�	���	
� .
12(��0
*� .1 �)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� <	 ����
�

 ��
*=��	
� ��8� .�1 <���� ��8� �> /��
� ;,�� ��8� 9�
* <�3��1

� (�)�� G.� 9�,� 9
 ��8� ��&�	�)���+��
� ���	� *� �	�)	 .

13(.�1 ��)
�	
� ��*���	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� <	 �*��	 ��&
 ���&�	�)�� ����
*=�	
 .1��
� /�:��� -�& 2�
� <�3��1 �0
*�

"�	 ��0B8	 �,�
3� :'���0��� ��&*	)	* �:��,
� *����� ��
�
 ���
*� � 
�4?� ���
�* I<�	6��
 ����!� �&*	)	
�* ��8�3��B
�  � �
 *8�
� 
�
,�
� .1 �*8�
� 
+��� /�:��� ���0 -�& 
��� 9�	��� .
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2:12:1 R���� ,�����:
•��
��
� 3�,8
�� <�����
� .0*� O+��8 <	 ;�� �	 "7 .1:

1.�
�2** .8�3���B
� "��	
� ��
 ;*�� �+��* <�3��1 �0
*� M�
 '���)
� ��	)* ��8�3��B
� �,8
� �3��* .83*
�  ��0�%�� �1�
�����

"��
� 
��0> -�& I��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� -�& ����%

�*
 <�& .�����	
� /��01�� ���B�� J�:*� .����	*  
��> .+�
)>

'��
��
 ��&�	�)�� ��
*=�	
�.
2..	�2
> ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01�� <*�� <� �
*
:

 
���4� 
��*.
3.*8� -,��	 �,�� <�3��1 �0
*� 9��% ��&�	�)�� ��
*=�	
� <�*8�� ��
  

/�01�� '�
*
:* <�3��1 �0
*� .1 �)
�	
� '��
��
 .
4.��
:�� '�*�8* "	& \
* �,&<�
*+�	
� .�1 
�
�,
� @���0�*

 '��)
�* '��
�
���1�
��� ���&�	�)�� ��
*=��	
� "*�� ����%

�*
.����	
� /�01��*.

5.����> �0B8	
� ��&�	�)�� 
�
�,�
� �,�
3 ��
�	
� 9+�*,
� -�& 2�
� .�
� �
���&�	�)��* ���
�	
� 
�
�,�
� �,�
3 *� I'��
��
 .&�	�)�� G��[

 .&��	�)�� G��!� ����� .��
� ��
�	
� '�8���
� <*�� M��� �)	�	
�

.1�� /�:�>* /�01> �*)* �	 @��8	 "��� �:*
�	 ��
��
 .
6.��,�
	
�* <��
��
� <�	���	
� �1�,�* .&* ����2 /��01�� ��	�� "*� <

'�
�
�,
� A��4�� -��& ���
��* ��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
�
����

� ��
�	����� .
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7..�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
��
 ����
� �
���� ��8%>
 .�8��� �����
� '�
����* �
���� �
��)	 .�1 ���		 <�3��1 �0
*�

��)���
��> <& .����	
� /�01�� 
��!� ;
3
�� ��&�	�)�� ��
*=�	
�
<�	�4��	�
 b�	�1* b���:�>* b���01>.

8.��0
*� .�1 ��)
�	
� ��*��	
� �	��
� �	���	
� '��
�
� ���B���
 "��)	 .�1 ���
*�
�* ��	��%�� F
4!� '��
�
� @
�)� <	 <�3��1

��&�	�)�� ��
*=�	
� <& .����	
� /�01��.
9.<	 ��8�)�	
� '�&*	)	
� 9��% ��*���	
� ��	��
� �	���	
� '��
�
�

'���)
� 9�2��
�* I��&�	�)�� ��
*=�	�
 �004�	 ;���80 ���6��
��1�
��� �	����	
� @��8
 ��	7�8
� '��	����
� 
���0�� ����%

�*

5
0
� '��
P .1 "4��
� <*� ��
��	
�*;�B8��* <�	 -�,��  A�
�
9��B8� <�
*		
� *� <�	���	
� ��
*=�	.
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�
% .1 ��
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�
,
� <	 �*)
	
� 5���!� ;,�� �	�* .

A> <�.����	 "�% <	 J:�* 9�1 �*)* 9�& .1 <	�� M��
� ����	
 @��#
 D
A* �	+�	
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��* �	+�	
� 5�
����
 "�	&�� '�	78	 .1 5�
���
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 �	�8�� 2��	�
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