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���� ا  ا����� ا��!"  

  

  ا�ز	� ا������ ا�������

 Global Financial Crisis 

����:  

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

 ���.� /�0   1��� �0 2 � 3���4 ���� ��&�� '� ����� +4 5�� � ��	� 6� �.� ����� 
'�# ')� � ���  ��� #� ��7���� 5� �8.� �'�� �����
� ��9:� ������� +%� $���)��� 

' ��	 ;	��� �%<�  $��!� �9 '�  ,�%)=� '0�� >��7�� �! $��
 � 3�?��� ,��)���.� 
��� $���� �*�! @ �7� ����7�� ,�A���� ���  B� C����� ���.�  ����� �	�D��  E�#�  

�*������ �! $���& ����	
� ,����� B�  ��� � *&� 3���)� ��� �*��� B ��� ���)��� 
�! $��
 � 3�?��� ��?�
�  �� � .� �!  F � ,���G 3����� ���  F �� ������ F ��  

���D�� $���H�% ����� 1 �8% '� ���.�. 
     '.  /�0 ���.� � E �&�� F)=� ���) 5� � *& E%<�� ,�*�%� ��� I��?� '� 

$
���?� F 8� ����	
� �)���.� '�  �9 ����	
� ����� �! �%?�� '� � )��  � 
,���)� I�? H����� �! $
��� , ��� 5&����  �! ;�! F��� , ���8 '�  /�0 ���.� 
����� ���� �D%�8� '� �*�7��� '� $���.� 3��9)� ��� �� �*� ����	
� ����� �*� ) ��&�� 
'� 5&��� E%�� ���8 +%� J��	 ,$���7�� ��=���  ' ��� �� ���� ��� +4 $�� ���*�� 
��� ���) '� $���H�� ����� ����7��  F ? ����. ��) �*�� ���� ��)�� �*�. �� ?�� 

J�D���� ��� 6 ��� �! ����� �D�� ,������ J�D���  �! $
��� �8#�� �����  2��<� 
,������ B�  $ �D��  F ? �K�� $�*& ����� /�0 ���.� �*�������   $��	 �� '�=� 

$�0 ������� ��%�7���� /�*  , ���.�L����  +%� ��D�) 3��D��
� '� � ��� ��� 
�*���!� �0��D��  /�0 ,���.� ���8 �! F�&� @ �7� ,����7�� ��%��  6�� � ' ��� 

,����7�� ���	��  +%� ��*&� �!����. �0.�  '� B�  0 �!��� ��D�) 3��D��
� '� $��G 
F���� '��%�� �D%�8�� �! ���� 5� /�0 ���.� 5#  ��G ����  ��A�� ����M ,�)����B��= 
�*�! �!�) $�*&� ������ H���% $���.�� ������	
� ,�*����4  ���8 '�  /�0 $���.� 

$?��� 3��)�� �! $� ��� 3��8.�. )١(  
    '.  /�0 ���.� �� $�� F��D�� �! $���& ����	
� �����  ����4 �AN�� '� '�) ,

F�%?�� ���#�� ,I?�� ��0 F9� $��A���  ����. ,���.� /�0 '� I�? �*����� �*�������  
,������ $�0 �������  ��%�7���� /�* ,���.� �0��9�� F8���  +%� ����	
� ��� � ,

,�%?�� O ���� +%� �0��9G E�&� ��D�)  ,P����� �*&N� F��   Q���� E����  5�& �� �	 
 �����  ������	
� $������ '� ����� '� ,���8��� L?�� $������  +%� ��)��� 5�

                                                           

)١( 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 
ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
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 ����  >����	
� '�=�� '���*��  '���8��� '� ����% 3������ $
�7��  $������
Z�� *� �! F�! F) ����� +4 3��=[� �� �	  , ��� F)=�.  

  ��*�� '� I?�� ' )�� ������  ?�� +%� ,F �! �:  
����� '� ' )��  F .� F�D�  I?���:  

F .� I?��� :����� ���.� L����.  
���9� I?��� :��8���� ���7�.  
I�9� I?��� :����� ���.� F�%��.  
5���� I?��� :������	
� ������  ����� ���.�.  

�%� ��) I?��� IN9 +4 ���9� F�D� ��7�� '�? �! :  
 F .� I?��� :�0��9G  ���.� @����.  

I?��� ���9� :����� ���.�� Q�	N�  Q?�N�  �%� ��� F)�*�.  
I�9� I?��� :����� ���.� E����.  

 �! ���.� I�9� F�D� F ���� '�9?�� ����):  
F .� I?��� :'��%�� Q�?�  ����� 5# �:  
 F .� E%��� :�)���.� ����	
� +%� ����� ���.� $������.  

�9� E%��� �� :����� ����	
� +%� ����� ���.� $������.  
���9� I?��� :����� ���� J��7� ��7�4 ��8 ]�N�.  

 +%� I?��� ����� +4 ���7� �%?�� 5# � +%� ����� ���.� ��9: 5���� F�D� 6���� 
����  ?��:  

F .� I?��� :� ����	
�  >� ��� ����	
� '�� ��� ������.  
���9� I?��� :��� ��� ������ �)%��� �! �%)� ����	
�.  
I�9� I?��� :�)%��� ����	� +%� ������ ����� ���.� ��9�� F8���.  
5���� I?��� :>� ��� ����	
� +%� ����� ���.� ��9G ��N8.  

 $���.� 5� Q%��D�  ���.� 5# � '� ���8� F�D� I�?�� ������	
�.  
 I?��� �9N9 '� ' )��  ����� F�D� ��8� :  

F .� I?��� :���^ ��	 ��� ��%�7���� ��9:�.  
���9� I?��� :������ ����� ���^ �%��?�� $�0 �������.  
I�9� I?��� : '��%�� Q�?�  ,����� ���.� 1N�:  
 F .� E%��� : ����� +%� $�2��&[��%?��.  
 ���9� E%��� :����� ����� +%� $�2��&[�.  

  
             5� J # �� ��0 �! E�) �� ��_� ;�8%�  E���� �! $7!  �	 ' ) '� ��&��

 ��0 �! ���8� �)?� 3 &��� 3�A�D� 6�7?�� �*�� $�!�#4  ���� L�*�� F8� 
 L���
 ,��*� J # �� ��*� ��*�� I?���  ���)� `��7� +%� ������ Q%) B� '� �!�0  ,F�&��

[�� �*	 7? KD? 5� '� P��%� ,F�.� +4 J &��� 3�����
� E��� '� ')��� ,�*�4 3��=
 ,�K?%� �K? ��� �� �*9��?� +� ��  ,����� I��? F9�� F��� 
 ������ ����� ���.�
 "�&� O��  , ���.� Q�� �D�� �� O�� +�? ,$���&�% 3����� ������ E%��� �*�! I?�� 

0 1N� $�2��&[�  ��8�,,,,,6�! �� a��     , 3���8� ������ ���.� /�.    
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  ا���ـــــــــ� ا�ول

  

  ���ی� ا�ز	� ا������:ا����� ا�ول 

      Q�D�K  2��� �!  �!����  ���� ��K�� 32�D) Q%K �! � 0��� >�� 5# � �0
 �*�� ��� ������	
� $��? � '� ����� 3���.� F� ?� �! �����.� ��� @A�!) $��8��

N9� ( ��=���� � 0��� ��0 '��7�  ,3���.� B%� +4 1��?� ��� ������	
� $��? � +4
 ���� ���� $
�?)�*�.� ����
  , ����� F �.� ����� � 0�� E��� >�� ( ���� 

�!���� )B ��� '� 5A�� % 6���� 5��  E?� E��� >��  (� '� ��9) �N!4  $���H�
 ������	
�)�� ���� @ �7� �&? J�D��� E��� >��  ( $���H�� 3��	 � 0�� 5� ,

 2�! � +%� ����� 6�� .� $�)�=  ���9��
� $�)�=  L����� ����
  �����
 E��� ��0  ,���) 6��� +%� ����  �!���� �N![�  F=D� $
�? �=���! ,�*��������

 ��� �&? @�D8�� ��=�� �&? @D8��! , �7�7?� ���9��N "���� F� �����  , >����	
�
����� F���. )٢(   

        �4 , ���?� ������ ����� ���.� +%� 6���� �� ��0 �����  ���.� /�0 '� � �� 

$���.� �� ��� �*� ����	
� ����� ��� �7� ,$���9N9� F� �����  ��8.� �! C���� $���.� 

���8 ,����� ����� $�9 �&� ��K�� >����	
� ����� '� �*A� �?� L�D8��  '� �0��9G 

F)=� F��!  5��� . ����  3� �8 /�0 ���.� '� ' ) �*	N��� '�) '� ����	� $��
 � 

3�?��� >�� 3���	 F)=�  ��� �! ����	
� ,����� �0����	�!  0 ��).� �! ���� �&?� b%�� 

�� ? ST ' �%��� ,�
 � F)=�  3��&�� ��&��8� �* �9)� '� S� % '� ���&4 3��&�� 

������. '�  ��?�� O�8� F�?� 6 �� ����� ��)���.� 5	 � 3���7� 6� �^ ����� ,������ 

�� 'c! ��� ���8� @���� �* /�0 6 �� �=��� �0��9G +4 �	�� 6� �.� ����� O�8.� ����� 

3���). )٣(  

  

   

                                                           

)�(   ���	
� �� ��� ��������� ������� ����� � ������ ��� ���� ����
�����  !"  
)٣( 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 

ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
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 ����  	"�	� �!ری��� :ا����� ا�

      '� 
4 , �D%�8� F � �!  ����� $���.� '� ����� �#��� '�7� FN8 ���� �*=
 6�7?� �! ���	 �#��  ���& '� �*��� 2��� $������ $���.� B%� $#��� ��� F ��

���� ��0��
�   ��� . '�  �%� �� $���.� B%� +%� 3���8�� �%9�.�: )٤(  

• ���)� ����� ���)� ���� �0 ���) 6��� +%� �! ��� ����� ���� ��)� 
)SUdd YSU�U( �  , �*�.� ����� ���*�� �*�� �&� 6��� +%� �!��� �N!4

��)���.� L����� I%9 �� ? �%!� I�?  , 5�� )  ?�U��� B��( 5� ,
 ����&�� ��!���� @ �7� �&? @�D8�� , L��� +4 ��� @�D8��  O

,���9��
� 6�D�[� ����� F��� J�D��� ) '� �9)� ����� $<%�T� % E�=� �!
�)���.�(  ,O ��� @�D8�� ����.���& 3���) ������	� $
N�8� 5� ,. 

• ��9� �! 3�?��� $��
 � �! ����&�� B ��� �	��� ���� ���N��� $���� )
SUWfYSUU�� ( Q��� �� �7� �7!S�� P�� �� B�� 

•  $�������9� ����� �! �����N� �)���� F � �! �&��8� ���� '��� ���� ) F������
 B��)��  '���&�.�   (' ��� ���� +%� �*���	 F �� /�0 $�7! I�? , 

/�0 ���<� ��!�) ')� � �*������4 '. ��&��8�  ' ���. 

•  ����'��9
�  ��� �! � �.�SUW� I�? ,F � �K�� �! ����� 6� �.� $��*�� 
���	 $	  FN8  ���� $��� �	  ,� ) g� 0 '� ���.�g  �� � � +4 $%7��� �9

 $�	 �� 6�� ! �����
� '��� �8.� 5� � �� �D� �! 3�?��� $��
 � �9 '� . 
 67?��� @�D8�
� ��� I�?�! � �� B�  6� �.� Q%&�� �� � @�D8�� ��)�

%���9���� ��� I�? �*8���� ���� + � �� B� �! B� � �� 6 � �! ' 
6 D� �A��8�f�� �
 � ���%� . $�7! +�? �� �)� �*= ���*� $�� � , F�&��� 

� ) g� 0 6 �g Tf,W % ������� ��� �   �*���	 '�TS,W % ������4  
dS %��������  ��,T %  ?� ���)  3�?��� $��
 � ��,�. %  

•  3�?��� $��
 � �! ��8�
�  @ �7� ����)SUWUY SUUS  ( $7D8� I�? ,
�T�  �*�������� 2�! � �! ��#��	4   ����8�4 ���H� . , ���.� '� 1 �8%  

 b%�� �*��? ��)���.� �� )?� $%�?�S�T.�  F�� '� �
 � ���%�S��.S 
� ���%� ���.� �D%)� $%9� �
 .  

•  $�������� FN8 �������� F �.� ���*�� ���� . Q��? '� ����	
� 1��8[ 
 �D�� O ��� ��� 3�A�D� ����� ������� >�)��� B��� +7��.  

                                                           

)٤(  �K��:  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

  هـ ١٤٢٩ا�-��5، أ��� أ"+ ا�23+ح ، ا�ز	� ا������ ا�������، "0/ .�� 	-,+ر،  -
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•  ��� �� ��:� ���.�SUU�  0��   $N��� L�� ����� $� 0�� I�? ,� $
 �&? 5D���  F �.� ����� $��� ����.  

•  ��� �� ����� ���.� ) ��� �! F�� �� ����SUUW  ( ����.� $��) I�? ,
 ��� 'N)=� '��%�  , �*��? ��<�  �D�% ��& �������W� % , �� �� F8�� '�

 �%��� L�� ��� � 0�� +4 O�� ��� EA��#% �D�� $�)�= 5!� ��� �! ����
� F)) ����	
� �9��  ��� �� ��%� F)=.  

•  ������&�.� ������	
� ���.�)SUUU Y���� ( ��%?�� �%��� ���*�� I�? ,
 J�D���  ���� J��7� ���*��  $����� ���	 ����� +%� �� )?� 3��	 ��� E���

 ���� �8#�� i %�  ����� F��� �! ����	f��� % ��� �!SUWU  )��� %
  � � �*=.(  

•  �7���?���� $�����%  I�� )� '� ��� � *K� ���� F � '� ����� ��� �7!
 ��� ��� ���8  , ��!����SUW�B=
  , � I�� )� �D%)� 'c!  ��!����
 B ��� ��7�4 ��%��  ��D���  �����N� �)���� F � �K�� �! $��)F9��  

 ?��� %'���� $��) ���� E �& F � �!  ,���&[� +%?�� g���� '�ff% Y
df .% 

•  , $����?� $�)�=  ���9��
� $�)�= ���� ��)  $����.� ���7� +��� ��
� ) ��  �)�=  ' ��4 �)�=) ��8#� $�)�=� '� �� �&� $�%!� �*�!  
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 ����  )٥( �%&%� ا�ز	� ا�$	#�: ا����� ا�

 �����!���� : +%� '�#��7�� 3��V_	 ��� �! ����) ���D��� �*=� 3�?��� $��
 �
� 5!� ��!��� $���H� �N!4 $��%�� + � +4 Oj�� �� ,>��7�� '0�� @ �	 $�7?��

���8��.  
  �� ����� : �)���.� ���9��
� L���Bear Stearns ���) B�� F �  0 ,

>��7�� '0�� @ �	 �A��8 '� ����Vk�.  
 ��������� : (C#� �� � .� >�)��� B���UT,W  ,� ��� '�  � � ���%�

 �*���& '� (C#� ��)���.� �����D� ����8� �T  '� ����� $%V(8�� ��) ,�
 � ���%�
>��� �� ��� � B���  '����� B�� F9� ,O�8.� B ���.  

 ���������� : L��� +4 ���&���� �#�	 ]��� ���%&�� B��Nothern Rock 
��&��Q����� B� ��� �� �	  ,�N![� Q.  

 �� �)�����:  V� Q��� & � ���	 @�D8�� '� '%�Vk� >��� �� �4 ��  � L���
T B��! ���%�.  

 ��������W : J���� �9N9� ����A�� 3�A�D� ���� @VlD8V_� ��)���.� �����D� ����8�
 +4 F�� ,��7��d,f�%�A��9��� m��Vk�  � Q��� 2���8� QD�  2��&4  0  ,.  

 �������W :����D� ����8� +4 F�� b%�� ���7� 3j����� �*�4 F 7� ��)���.� �
��� O��V_)� B ��� '� 3� �?� �� �&� +4 �
 � ���%�.  

 �������W : �)���.� �!���� 6N���JP Morgan Chase  /2��= '%�Vk�
 L���Bear Stearns ��� ���� $�K? ��� ��%��� �0  ,$�� �� '� ����� >�� ,

���8� L�� '���)���.� �����D� �.  
  � ����W : ����H� +%� j��=� �<#�Freddie Mac  Fannie Mae 

 '� '%�V_� ��)���.� ����8�  ,����7�� @ �7� F� �� 3���4 �! '����8��� '���)���.�
>��7�� J��7� ��7�[ �V(�8. 

������9G B� ��� $� � �9  ��)���.� >��7�� '0�� �7%� ����	
� +%� �*��� ��
 +4 $��  �� � �  3�?��� $��
 � �! ������	
� $����7� L%�8� $�� I�? ,�����

 �0��? E��� ���� �A��8.   
! >��7�� F� ��% �������� B � '�9� � B�� ����� �� ��8�8� �7� �������� �D

 '� �9)� '� 2��<��
� ���� �� )?� � *& ���4 �! LK �  '� B��� 1��8[ ���������
 ���.� B%� 2��& '� ��8#� /�A��8  ��?��� Q���� . ��%�)�� L � B�� F�� � '%�� ) �G

�� �� ( $<%� �A��8 '� ���������US  ������� Q��& ' �%�)df .S �
 � ���%� ( �!
 >��&� ���� '� F .� L���. 

      B�� ����� ) L��� ��	 ������ �!   ���� '� 2��<��
� �����.� B ��� ��)� ���9
 B�� ������� Q�!��� 2��= �7D� ���4 �! �D�K  L
G . �7D�� ���	 $<%� f .ST  ���%�

 '� �9)� ��� ����.� �!���� J��7� �! �%)�0 3���4 ��%�� ��)� Q��� L� � ���! �
 �
 �� �� ���� .  

  
                                                           

)٥(  �K��:  
Y ���H� � ����� ���.� ������0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

  .ا��+�5 ا�2A�Bون? �<=�ر س+ی!�ا ا��+م -
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  وا���ارس ا,+*��دی� ا�ز	� ا������ :ا����� ا��اب' 

         $�� ` ���)�=? ��� �������� ( $��  ,��)���=
� � *K +4 ��)��N)� ���K��
  ����SU�U)� ��)!.� � *K +4 ������ , � �� �������� $����  B %� � *K '� ��)

 ,3���& ���)! �����  � ��)!� � *K +4 B= N� >�H���	� ��K� 2��� �! �*� >����
 ����[ ���� � ���D�  ��N�[� 1� ��� ���� �!�) $��%�� 67?� >����	� 1� ��)

�����  �%?�� 5��&�� $����	.  

      �K� �*&  '� ���.� ��H� I?��� ��0 F ����   ��� �����.� ������	
� ������
 '�������� n2�*���  '����)� '� P�	N��� �%)� >����	
� �)D� F�&� �! $��
   $���

 '��������–  3���&� �����)�  3���&� ����%7�� .  ������ /�0 Q?��� >�� ���D��
 F���.� $�� � ���H�� E���^ �D%�8�� ���)D�.  

      �&.� ') , �%��) �� ��� '����� ���� O ���  >�7�� �&.� '� B��N)� @��D�
 "�?��� 
 P����9 g���� ' )� '� ��)��N)� $�#���!
� +%� E����  � �&�� ���� �7�7?�

 PN9�� P����8��� ���8��� ��� �� 5��& I�? ������ /� ��� ��� . 'c! 5# � ��0 FK �! 
�� $����� / ��  g���� +%� ��9�� >� �* �� E% . +%� ��9��% 3��? � �%�� � ' )� 

 5�&=� F9� , �N�� �! �?���� ��� �� $���) +%� �9H� $����� J���4 �0 g���� O ���
, �0�� ��  ���7��� ���7�� ���8��� F9�  �N�� �! F��� �� � 3���� '�)�� 3���� ��) 

 B��N)� @��D�'� >�7�� �0 ��� J�8�� 
 ��=� B%*����, $�#���!
� /�0 ') �� LN8 
 ���^ E���� '� I�? > 7� �� )?� F8��� 3���� >��  �*&N� $�2��&4 '� �� �� .   

       � @	�� ����)� /��� �� B��N)� ��H� ��c! , >�7�� �&.� � �&� ' �7��� '��� '
�� +%� E%�� @D8�� ���)� ���  ����	
� �! ����� � �� pN9� F� . ��.� ��0 �&��� 

 ���7��  ����� �*�� ��� ����D?�� �%)� E%�� $����� F������ �<���–  ���8��� >�
 $��9�� $�����.   $�� � ���D� "�� �! F .� ' ����)� 5� ��&� ' ����)� B��=�

���.� F=! +%� ����� F���.� �! ������ '�� �� +%� K�D?% ���D)� Q�! ��� �%	��� �! �
 � &.� � �& ��D� ��A�& $�? ��. �*�!�#4 �! ��&� ' ����)� L%�8�  , F��� 6 �

 "���.� ��K�� ����  3��=�� $��	 �� ��G +%� $�? ��.� /�0 �����  , ����.� .  �	 
 � ���� �.� �����)� ���K�� ���D� ��� B� �! '���8��� '�� � FN�8
 ���K� �*�� +%�

 '� ������ 3��)�) �&.�  ���� $�� ��� � �& ���� 2
H0 �7����  , ��A�&� ��%9�
�
 3������ �*&� �� �A�)�. 

  

      ��7�7?� F���.� 3� � 1� �� B��=� 3���&� 1����% ������ RBC  ��)  1� �� 5�
��	 �� @���!� �!��  $q=��� +7�� I�? 6� �.� ��D��  3��=�� $ $���?�� +%� F��

, F��� @��  E%�   �)�� 1� ��� ��0 ��&���[�  ���7�� $���� +%�–  $����� �0 
 1���[� ��� +%� �9H� ���–  F���.� $�� � $��%7� 5���) . $�)�?�� 1� ��� ��D� 

� '� F) 5� g���% P��� � �������� �! F=D� Q�� ��� F���� ��&���4  �7�7?� �&.� , LK �
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 g���� 5� ���� O ��� P��� � �#������ $�)�?�� ���D�. '� K?N� ��0 '�   1� ��
 ��7�7?� F���.� 3� �RBC  +����7!  ������	
� $��%7�%  ������	
� ���^ Q�&��� �!

�� ��  ��7�7?� $���<����. 

       L%�8� ����� , ����� %��� 6A� �� +%� F�%?�� �! /������ �)?� ��)  L%�8� 

'�7���� '��9
� '� ���)  '�����! )  ��7�7?� F���.� 3� �  ��) RBC (  ����	
� '� �!
 $��	 �� ��8 '� ��&��� F��� @�� $���<� KD�?� I�? F��� E%� +�?�� +%� F���

%� +�?�� +%� �0���� $�� %��� 6A� � '� L�) ��)  1� �� ��D� 
  , F��� E– 
 3��D� ��7� L��� ��� –  $� �� 3�� ����� $��%7� �! �)?�� �*�� � .  

�����  �%)� E%�� 1� �� / �%)� @���AS  /AD  $��%7��  $���^ Q��&���  Q%8�� �!
 '�� 1��� +%� ������	
���  ��7�7?� $���<��� ���7 �0�8� �����
� �! P�� �. )٦(  

 F�H�� +7�� ����� F) �����.� ��)!.� ��#����� '� ��� :  

 >����	
� � �*� '� 6 9 � F)=�  ����� 1 �8% �*���8��� ���)�� ��� ���K�� ��
 sB�= � )٧(  

     ���K� ���8���"3���&� ��)��N)� " �!  ��)�= �! $��� ��� ,$��%7�% $��������
) 1���� �*��#�� ��� ���K��"���8�� 3���4 (" P����?� �*�. ,6N�[� +%� ���  ��� ���

F �.� ����� ���*�� �*D�� $�9� ��� ���K�� . ������� ' & /�&��� @��� ��)!� $ ?� 
�7��� ����#��  F *&�� F ? /�H� $��) >�� ,���) .��) L�K �% Q���K� ,B� 5�  $

 �*?��� ��� ������� F %?� '� ��) ,$N)=�% �����"�����)�"  F#!� �! �*�! B )=�
F� ?.�.  

     ����� J� �� @�� ��9q) F����� ����� �! 5&���� '� B ��� $9�?�.  E�?� 
 $����7� O ��� '� F �.� ����� �� �� +%� @D8� ��A� =�� $��*� 'c! ,�*&����

$��	 �� . ,�&��8 �=�� '� 3 	  � ,�?	  � ,3�0 >� E��� � ,��.� �7�7? �! �#�D8�_� 
����.� �! .��� '�) 8 1����� 5	 ��  0 ���A�� E�� ���<% . ��=�  ,' ���#��!� 

 $ ��� ����� +%� � �0�� ,5D���� 2���� L��)�  � ,$���&�[� '� �0��7��
 ,F�����
.� ,F�7���� �! +%�.�3� & �� $ ��� ����� 5!� +4 P�#�� O�� >�� �� . � �� 5� ')

 L��)�� 
  ,$���&�[� 5D��� � ,$� ���)��%�D� ����.�� .( ����.� 'c! ,5D��� � ��4 
PN&G �� PN&�� 5&����� ��%�D� 6%� ����� Q�) ,L�K �� �! ���) /�7��� '�) �� ��0  ,  �!

%�� ����� ���*�� FA� � �! 5SU�U . $��) '���9���� $��7��� '� g����� "��0�  ." ����� 
 ')�� ,P�7��� 5D��� $��) ��� F �.� ����� 'c! ,' �8G Q���� �9 ,'���9���� �?� E�*�
 $��7���� ��*�� �*��  ,3�?� L���� ���*� �! ��*�� �*�) ,�7! 3���	 3��D �7��� '�

����%7��.  �� ���) 5#  ��� � =��� Q���) �! L�K �� ���?� �)�� �! F �.� ���1936 
 '� ���"���� ���K�" General Theory.  �! 3��? $��&��� ���=�� �! ��<�� E�� ��c!

                                                           

)٦( � . �%)� ����	
� , '�?�� ��� ��?� � �?�� ���–  �=� ���� F�D� ,�=�% �&��8� ��� ,��� ��� ���K��–  �)D� �����
 ; ,�%)� >����	
���T.  

   
  h�p://www.aleqt.com/2008/11/18/ar"cle_165296.htmlاد	+ن�  ،J=��K	�Iل "��ی�ة ا�F25Bدی�،  )٧(
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 ����&�� F �.� $����7�)F����� �����  �*�.� ����� E��& +4( >��&�� ���9��
� 'c! ,
 L�K �� Z�)��  @D8��– � 5D��� ���� – �������� 5%�� $����� �! E�<� �! .  

       ���) ') '� u=��� F �.� ����� �! @�D8�
� '�� /����� ��� �! P����& v��8
 '��  V P����� F7��� F)=�  � ,�&��8 �=�� '� � 7�� +%� E%�� �! 3���� V ���7� E����

���� �	N� �* $�� E���� '� u=��� @�D8�
� ,N9� @�D� V � 7�� +%� E%��  @
F�����  � ����&�� F �.� +%� ��%�7���� �A� �� '�=� �%A�#��� $��	 �� . F? ')�� 

���7�� FA�� �� �7���� 3�0�K� : >�7�� @��� 3���� >�)��� B��� 5�����) '��� 2��=�
N9� ����( �.� ����� 5!�� '� Q��= '� >�� ��.� , ����.� 5!�� '� ' � +%�� +4 F

O �& �* �� ��� � �! F9���  ?� +%� � &.�  O�8.�.  

      ���7� ��� 3�0�K ,F�? ��� +%� ,$ ��� +%� $����#�� �! ��8.� ���*�
� '4 . '�) 
 +4 >�7�� ���� +4 ���� $ ��� '� �%� >�7�� ���� �! @�D8�� B��0 ' )� '� �� 


 �%���)N*��
� 5%�� '� . '� �*��= '� >�7�� @��� �! 3���� ��� '4 F 7�� ���) F��& 
P�#�� ��0 ]&�� : O�8� ')��� �! ��!���� LA�K � �! � &.� '� '�)��� F���� ' )� '

 �! ��) +%�� ��%�! � &� E%� ' =8�� Q�%� n2���  ,�0� &� Q� $�D	 >�� ��7�� $�D	
� ��  ,6����J�D��
� +4 L�K �� � ���  ,'����� ��D?� ��� . �!���� ��0 ������� '� ���

 3 �8� $��	 �� 6��� F���� ���*� 
 �� +4 � &.� �! P��8#� ,B= +��� ' � ,�#�7�
 ��� ���&� '�� �� ���<� ���7�� ��� ������� +%� ���) �)� ,������  ?� +%�  P��A�� 3�?� 

 >�� >�7��'���9���� �79 '��7! E7��.  

   �)�  P��A�� ���)+%� ���9��
� +%� E%��   �)N*��
� E%��P�#�� L�K �� 5!� , ')
1��8� +4 E�<� �! �!�?� E0��� ���8� Q�%�� B%�� " �D� ����	� �! . ����	� �! 

 E%�� 'c! ,����  >���9��
���9)� F�D� ' ������� �)N*��
�  3���� L���� ���*� �!
 ,���9��
�  ,��%�D� F �.� ����� �! 5&���� 6N��� �! �0��� �����  ,3�A�D� $
���

��%�D� � &.� .   

        FN8 ������� ��K�� Q @w��� �� '� B= 
 ���.� /�0�D%�8�� Q������   Fl)V=�
F9� x����A�� Q��� 9 @�� �y�7�7? �n��?�: ,������	
� ���?�  �%8���� ��� ����?� � �� 

  0 ':� I�?� >��! ,>����	
� ��=�� �!"F8�� "���=   'V� �� x" # � ���=  6���
����D��� '���%�� '� F� ,E�?! ���7�� $��%�� �����=�� . 

>� x�)���.� ����8� ���  ��� +%� ��7�[� ��8 $��k� �7   ��8"' � �"  �Vn��!� B�  x
 '� �9)� 5z	  ,��K�� ��0 '�)f� (�y�����	�  @!��  F8��� ��0 @!�� �7�9  +%� �y�����)�

$2�& ��8� /�0 '� �&?� x��8� /�0     '�� V�� �V*�D%)� FVw�?��  ,���D� 2���� 3�!�)�
{��� 
 >�� x>���� �)���.�  '4  ,���.� /�0 5�� �! �P)��=� F�? ����  FV) F�?�� '�)

,Q�D� $	 � �!  ,�*�����   '4  ,QV�D�� Q�D� ]|?�� '� +%� ���	 ��K�� '� ' �l	 �� O��
zF?� >��� ��0 '�) ��)� B=  ���) F�&.  

    �� )?� F8��� +%� '��)���.� '������	
� �?� 6z%� �7     ��V=�� �V! ':� I��?�
F 7�� >����	
�" : �! �)� �n�?��$��� *�&� ��?�� ��)���.� ��)���=
�" �8:� O�� ����� ,
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F 7�� F8��� ��0 �n�	��" :E��� �7  3�����"$���� F   " '0�� @ �7� ����	
� I� %� �!
'� �*�%�  ,3���D� >��7�� L�K��� L��)� � %�?��". )٨( 

    ? 3�A��� ������	
� ������ 5��& '� F 7� ')�� ��0 '�  '� +?��� ')� � P���
 ��&� ' �)��N)�  ��)��N)� ������ $��) '�  ���?� ����� ���.� I �? �! ��AN�

 �*#���!� �)?� �*� '��0���� �9)� �03����  ]�?��� +%� 6 �� 3��	  �%��)� ��!����
 �� )?� F8��� 3� �# +%� $�)� ���.� '4 F� I�?� � ��  0  ����� ����	
� �!

 F�%#��  5=&� J �= 'c! F�? F) +%�  , ������	
� $�� �� FN8 Q��!��?�� ]�?��
 F� ������	
� ������ '� >� +4 E��� '� ')�� 
 ����  >���[� ���D�  $�� %��� �!

� ��� L��0.� 67?� '� "�&��  32�D)� '� $<%� ��*� ������	� ����� >. ')�� 
    ��
 ������	
� ��%��% 3����� $������� /�0 F9� $�&  ���� �*�4.  

  

  

   

                                                           

)٨( Y � / ,� =�� ��� I?� ,1�8��  ;�8=�� ������ ����� ���.� , ���<� ���?� ���ST�UV0.  
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������ �									
���  

  

 ��� ������ :������� ���� ����� )٩(  

 

)�(�!���� ���� : , ���� �! �*#��  � B ��� �?� '� � *�&� L��� �����!
  � ���%�� 2� � , L����� '� Q�A��  E?�� J���� $������?� F7�! , ������

� �� ���� �����  , L�����.  
)E (� � �� ����O  L����� : ���   �� ���� @ �7� �&? J�D��� �&���

L����� O� � ��� �&? F7� ,���� ���� �&���  3����� .  
)1 ( @��	[� '� L����� J����� �*���	 ���  , @ �7� B%� J��# +%� �! 8

� +%��*�� � ��� �%)=� �	�D�  , 2>��� '� ��&� @��7�� ����.  
)� (���� ���� : 5�� ' �!��� , ����� ���.�� ' ��=� ����� �*�.� �%��?!

 +%� E%�� @�D8�� 5� ,5��� $
�? �=���! , �0����� ���*�� '� �! 8 , �*�.�
 .� $�)�= �&� ��) ,N�! �0����� ��*�� , �*�.� 3����� $�)�=  ����� 6��

 �&��� , �*�� � ��� �!� � ��� �*��=� ������ �! �� �� ����� 6�� .� ��&� 
�*#��	4 '� B ��� J�����.  

)V0 (�*�.� ����� ���*�� :! �8# @�D8�� I�? �*�.� ����. ����7� �	�� �.  
)  ( �!���� F=D� : ���7� ' )� ����� F=D� L����! '� F	� Q �. ��	 ��

 , ���8�� ��� @��	[� �! J�!��
� �&��� B� I�?�  , Q������
 ��	 �� ���7�
 , �� ���� @ �7� �&? J�D���  ,��	 �� �*���	 �! ��%7�� F �� �! ���9��
� 
  0 ���A�� E��� '�)  ���?� ���.� �!  ,Q�A��  E?� � *�&� J�!��� 

 ���9��
� , '�����  , 3�?��� $��
 � �! B ��% B� I�? ,  ����7�� ' 0�� �!
� ��	�=� ��� � F �  , �����N� �)���� F �  , ���� 6�= F �  +4 $ ?� ��

 �! ����� $���H�� '� ���) ��� �N!4  F=! '� '%�}� �	  ,�?� 6 �� ����	�
�8# �A��8 �0��)� 5� ,���� F � L%�8��.  

)�('����� $�)�= �A��8 J�D��� : , $�#� ��� 5!�  �N![� $
�? �&���!
 ' 0�� 6 � ���*��  , �*���	 $��*�� �*�� �! �*����� '� 2�& �0���9��� 

'����� $�)�= ����& Q �� �! ���9��
� ����� >�� ����7��.  
)" (������� 6������ �A��8 :)%��� ���9��� 6����� �0  F9� , $�� )? �*

 ����  ,>��7�  �� ��  ����� 6 ����  � ��K  �� ���9��� 6 ���
 ��9���  ,�%�% ����&.� $N���� ������ $������?
�  �D�� $��A�� �*�����

 $���7� 6 �  ,F��� 6 � F �� �! �*� ��% B%� ����� ���*��  ,����7�� ' 0�
 �#D� ���.� I �? 5� F �.� $����7��  ,6������ B%� �A��8 I �? +4

 ���7�� �A��8 F ? � ���f %6������ B%� $����9��� ���	 '�.  
)�( ���� � ���9��
� 6����� �A��8: 5��&� �*�D�� �0���� �*�� 5��� �*!

 Q���� �� ��� �KD?� ' )�  , ����� 6�� .� �! 3���.� B%� ��9���  , 3���.�
                                                           

)٩(  �K��:  

Y "أ ���  هـ ١٤٢٩+ ا�23+ح ، ا�ز	� ا������ ا�������، "0/ .�� 	-,+ر، ا�-��5، أ
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

-   
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  ���8�� E��� 6������ /�0 'c! �*���	 ��*� ����� 6�� .� �K�� $��) ��4 ')
 2��=� 6������ B%� 3������ �)���� �! �����D� �����?
� ��	 �7  ,3���) �A��8�

Q���	 ��fT�  � ����� ���9��
� 6����� '� F&.� 3���	 ' ��� '� �
 � ���%�
� ���� �* ��  �*	�� � 5�� 5������*� � .  

)>(>��7�� '0�� ���� :  
 1���4 F)��0  � @��  � ')��� 2��= ]��� ��� @ �7� �0 ����7�� @ �7�

�7?@�.�  � ')��� ' )� I�? ,��7  '��#� �0collateral @�7%. �! 
 , '��� 6� �� ��)�  0 ����7�� @ �7� 6 � ����� , ��)���.� 3�?��� $��
 �

�#�7�� ��)�   @��	[�  ��8�
� $���H� Q�! ' and loan associations  
saving    �)��=�� ��8�
� B �� )��� ����  � (mutual saving banks   

 ' 0�� 3��<�� ����� 6�� .� � *K ��� ,B� ��� �0��=� ����&�� B ��� $%8� 
 ����7�mortgage –backed securities  6�� � �&���securitization   ' 0��
����7��. I�?  ' 0�� �9%9 F9�� ��8# �&��� �	� �� ����7�� ' 0�� $�� �

 '� �9)� '� �*���	 ����  , ����7��� �
 � ' �%���.  
  
 )B (�*��� �� ��  3�?��� $��
 � �! 3���=� $���7�� 3�9).  
 
 )F ( $�	��� @ �	  $������ @ �	  ����&�� @ �7� 6 � +4 ���.� ������   

'���A
�.  
 
         )� (����7� @ �7� �� 0��� �*���� �)���� ' �%� '� �9)� �7! .  

 
        )' ( ��8# �A��8 �0��)�  ����� $���H�� '� ��9) F=!  �N!4.  
        

 )� (J�D��
� ���)� �! $<%� I�? ' ��� ' ��� ����D� UM� ' �%��� �
 � F)=� 
' ��� ����7�� �*��  ?� �,� ' �%��� �
 � ��), $<%� ' �� $�)�=� ����	 SW,T 
' �%��� �
 � ��) $<%� ' ��� ��� )?� �� F���� S� ,' �%��� b%� I�? J �&�� 
�%)� ' ��% �� F���� dU /�0  , �
 � ' �%��� ' ��� F9�� .. �� F���� d L��#� 
g���� ���&[� �%?�� .  

)J( J�D��
� �! ���� ����� $��%�  3������  $<%� I�? ���� �����  ?� f % , 
�����  /�0 ���� ����� ��& ������ ����	N �)���
� , >�� � �� E�� ���� 
 ���� 
S.f%  

)L( J�D��
� �! ���� �8#��  �7!$<%� �� ? T % , E��� B�  J�D��� ����� 
$���%��� 1���
� +%�  �*��� F ���� ����� , J�D���  6�D�
� ���
� >�)���  �! 

1��8�  F8���.  
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 ������ ������ :����� ������ ������ �������� � �!�� )١٠(    

 

�%� ��� F)�*�  financial structure  E���  0 �D%�8�� ������ '� F� ��% �D%�8��
 Q�. ����� ���.�� �	N� Q  �%� ��� F)�*�  ,F� ��� ��0 +%� F �?� �*�� ')�� ���:  

 " F���?� B��0 '�) ��%) , '���� F� ���  0 �%� ��� F)�*� +%� E�<� 5���� '�) ��%)
D� , '���� �9�� '. , >��) ���� ���� J 	 Q�� 'A��� �9�� +4 �#"  

  
 �! F9��� ������ �%� ��� F)�*� ]�N� :  

•  ,F���.� $���H� �&��8� F� ��% �*�� �����  0 �� �*�.�� F� ���
 > � F �� 
 �*�.�!�.S % �! �*�� 5# � L%�8� 
  , 3�?��� $��
 � �!

������	� ���7��� F �� ��7�. 
•  �0 ��!���� @ �7�F���.� J��	 F� �� ���A�� �����. 
•  @ �7�� F� ��� +%� F��=�  �%� ��� F)�*� +%� E�<�  0 '���� F� ���

 �� ? 3�?��� $��
 � �! F9��  , $���� ����c�  ��!����U�.% 
•   '��#�Collateral �%A��� J��7% �? ���� '��� � 7� �! 3�A��� ����  0

 J��	  �0 ���)�� $��? �� �� 0��� ����7�� ' 0�� $��) ��*  ,F���.�
��%� ��� $���H�� Q��7� >�� F� ��� J� �� F#!�. 

• �?�� 3���)� $�)�=� '� F� ��� +%� F �?� 5����� ��� �0 ����� �
 5����� 
  , $����  � �*�� ����4 5����� �*�. ,����� 6�� .� 6 �

 $�)�=�3��<�� B�. 
  

       $�2��&M �� #8 $����7� �9)� �0 ����� $���H��  ���� ��K��
 , �� 7� ����	N �%�� F�<=�� �! �0��� F� ��� ��%�� ���#�� '. ,����K���

  ���� ��K�� J #8 ')  ,�79� '� ����� ����� $���H�� F�� +%� �D#�
 � � ����� $���H��  '�� �*%9��� ���  $�� %��� 2�D84  ����?�� F��?��

 ���� �N![�  F=D� +4  �79� �7!  ���� ���� +4 �#D� , ���� �7�� L���4
��! ,���9��N "���� F� ��� �&? @D8� ��0  , 6���� 5��  �!����  @D8

 '� ��#�� ��0  ,>����	
� ��=��  ���9��
�.� 2��  L7� ��� ,����� ���
 �! ' �� B%� 6�� � �9 , >��7� '0�� ����7�� @ �7% '���� F� ��� �! $��&
 '� ��� ���.� I �?! �9 '�  , I�9 L�� +4 $����� B%� 5!�  ' $���� 3� �
 , �� ���� @ �7� �&? ���! ,����7� �# �	 @��7�% ������A
� 3���&� � 0��

�� $����� $?���  �*���	 ����7� ' 0�� 3��<= B%� E�= +4 O�� ��� , �D�
 �! ����� �*�����  $��9��� ��� ����� $���H�� '� ��9) $������� '� ' ���

 $���� 3� � �! �*��� ����� @ �7�  B%�)6�� �� 6��� '�.(  

  

  
                                                           

  )������8( هـ ١٤٢٩ا�-��5، أ��� أ"+ ا�23+ح ، ا�ز	� ا������ ا�������، "0/ .�� 	-,+ر،   )١٠(
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 ����  )١١( أس��ب ا�ز	�: ا����� ا�

        '�%%?�� �9)� 5�&� ��)� �! ��?�� ���A�� �*����� '� +%� ������ ���.� /�*
����� E���.�:  

SY  ���? F9�� ���.� '� ����� ��� '� a���� B%�� '�D��=� '���?� ���8 O��
�*��?# 57� ��� F �% ����� $���7� L����� F �?� ,��D8 ������	� . 

�Y ���7� ' 0�� 3��<�� $�����  ����7�� ' 0�� � $��
 � �! ����� $D�� ���
 ��)���.� 3�?����9 ���G 6�=  �� � � F � �7?
 $����. +4 �!�#4 ���	 

 $����� /�0  , ����7�� ' ��� '��#� ����� $����� 2��=� ����� $���H��
 '� B��0 '� ���� $��� 3�� ���� �� 6 �� �! �*���  �*&���4 3���4 ���

�*���=� .�� ���	� ' � 6� �.� �! ����7�� @ �7� F ��� ��� '�) Q�� �8G +��
��� # ' � . �	  �! ���7�� $���H�� $��!�  '� ���<% ��8# ��) ���7�

��� � ,>��7�� '0�� F�&� �! $����  ,���!^ @ �7�  ���N���� $�����
��� xF��� ��� ���D)  � ��% ������ ��� �  ,�*�� �)�_� +4 O��  ��9)� �9��

'�  ,$���7�� ����� Q�! $#D8�� >�� $	 � �! ,����� '� '�#��7�� '� 

 L��=� +%� ���7�� $���H�� $?���  ,' ��� �! ' ��� �� 6�� �9
,�N![�B� ��N8  Q�� �� 2��� F)��0 ���� 3����� +%� F�� �?�  �7! 

)@ �7�(,  0  ����� F�� ���  L��# O 	 ��*�  ��A�� , ��c! ��*�4 2�& 
��*��  0  F)� �� ��  O��) $�)�= $�%� '� B� �&��� '� '�)  , F�D��

 ��*� �*#��  Q�N!4 '%�� �*#��  �� )?� '� 3������ '���� $�)�=  B �� 
$�)�=� B%� �! '�%���� '� L
:� ]���� 5� ��D���  �N![�� "�� #��$� 

 %��&��� '(��� �)������ �*���: 

F .� '� ���	�� E��� Q�= �! F9���  ,�!���� F��� +%� ���7�� $��%�� F�	
F��� ��0 ���8� ����� '� �9)� '� P���8  ��� '�)"�������� � �� 1��8".  

���9�  $����#�� �! �)���Y >� 3���7�� Y  �! �� �?��"$���� F  " ���  ,
��%) , ���# N� ������ z%7� $�"�79� "����	
� �!  6 �� �!. 

I�9�  ���8��� ��=��� F ? � ��  ��k��= 5���� �*#!�� ,3�)��� ���� $� ��
$�7�=�� �0  ,L��?� :$��%�7����  ��� ���<� �# $�� ?��  $����8� 

���8�� �! 3�&���� >� x3�A�D�. 

                                                           

)١١(  �K��:  

Y  ،-,+ر	ا������ ا�������، "0/ .��  �	ز�أ"+ ا�23+ح ، ا ���  هـ ١٤٢٩ا�-��5، أ
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

- � /�� ����� ���.� , ���<� ���?� ��� ,� =�� ��� I?� ,1�8��  ;�8=�� ����ST�UV0.  
Y � / , �*D% � �?� ������ ����� ���.� , > N��� ���?ST�UV0.  
Y  ����� ���.� , '���=  �� ����–  , 3�<� �0�.� ����& ,E���.� �! F8��SU  ���! ����W�.  
Y� / ������ ����� ���.� , ������ ���& ... �D	  ,��� �)��� �)�=� $�� =�� , ��&���%���W �.  
Y  �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
� +%� �*����)���  �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� �������W�.  
Y  5	 � )�&�� Y ���� ��   ?� ( ������ ����� ���.�, .. �*�7�7?–  �*�����–  �*�������– ,1N�� F��   ,��� �)��� �)�=� $�� =��

���W �.  
 _ , � �� ��� �! ���� � ���8� 5	 �Sf  YW Y ���W�.  
Y ���8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�� '� ����% 3����� ������.  
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5����  3���[� ���! �! ��?��  '� ��9) �! ��%�� 
 �*%�& ��� x$���H�� /�0
��	 ��!���� ��� 7�� �n��9) ��*�  $��) ��� ����8� $������� �*����0�

��A� $q!�)�  $����� $<%� PN9�! x�0�#�7��  B��"������ '���) "TW� ( ' �%�
 ��� '� �
 ������.   

** 3� &� ������� ' 0�� @��	4 �! 5� ��   3�A�D� ����� ����)���S Y���T ( $���
 3�A�D� ����� 3���� ')   '�)�
� ���7!)���f Y���� ( +%� ����� �9�� 3���� +4 $��	

3� &� ������� ����7�� ' 0�� .  

  
  ب�� س��� ا�6�7 –روی*�ز وا��#4 ا�ه&� :	��ر ا��س2م 

  

 +%� /���) P�� <# 5#� 6N�[�   ����� �9�� 3���� �&��� ')���� @A�!����.� 5&���  

  
  ب�� س��� ا�6�7 –روی*�ز وا��#4 ا�ه&� :	��ر ا��س2م 
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dY  �!���� F9��� ���asymmetric information  ,���� F����� L���� '��
 ������A
� �*����& $���H�  ���!. @ �	 ]�� +4 �#D� ��� ,�#D8��

&� ��! +%� 3��7� �! ���9��
� +4 >�H�  ,2>��� '� �� ���� F ��
���8��. 

TY  �������� 6��� 1��8 ���8�� ���� ��=��� L����� ���	off-balance 

sheet activities  . 

fY  '�7�� ��� �&�� �! 3�����uncertainty  : �!���� F9��� ��� �9� �D� Q 
��:� �D�� F��� . 

�Y � ���8�� E�?�� '�#��7�� 1 �8 +%� >�H� 3�A�D� ����� J�D��� ������A

 '��� �A���� ������A
� ���8�� E�?�� '�#��7�� 6 �� �! +7��  3��&�
 @��� ��0  ��D��� 3�A�! ����� � �!�� '�  '������  @���	
� �! ' ����
 ���8� E�?�� '�#��7� F ��� �*�. ��D��� ���8� ����� $���H��

   ���� ������A�. 

�Y ���) B��� '� ����� J���4   F=D� '� E&� 
 I�?�Too Big to fail F�& ,
 �0  ���8�� ���� F �� �! ���9��
� �! O����� 3���)� ����� $���H��
 +%� '����� ���H� F�	 '� 3������ +%� F�?�� /�9�� ��? �! Q�� '�#�

  , 5A�� �������D� >��?�
.  

WY   ��� ���.� I �? O�8.� ���*� E���.� '� ��0  ,����� 6� �.� FA�*� �
 3��9) ���! 6%8� >�� ��.� E�)���  ��7��� �<�� 6� �.� /�0 F�& � ���

���8�� '� ���� $	 � $�� �! Q�). 

UY $��
 � �*=���  ,����� ':� ���� �*=��� ��� ���.�  ��)���.� 3�?���
 F� ,F A��� ��� ����
� ��� '� $�&� ,���8�� ,������ ��!���� $������

  >�� I���)
� ��� F� ,F A��� ��� F��0[� '�  ,B ��� F�	 '� $��%����
' )� ��)�  �����?
� F�	 '� ,':� +�?  ��#��� $� �� $�� F� � �n�w����

>� x�����D� >�)��� B���Y �)���.� Y  ����	��  ��!��=[� Q���&� � ���7� �!
�D�� '�  ,��=�  F �� +4 $���� ���  ,3��?� ����� ���.� $�	  �9

6�= E �& F �  ,��� � .�  ���)� ���� ,������ F �� �9 '���  '�����  ���G
����.  

S� Y   �! �� � .� >�)��� B���  ,�)���.� �����D� �����?
� �)�� F=!
  ?� C# '� ���� +%� $��=H�� 5&��� 3�? '� L�D8��S�S.�  ���%�

 '� �?�  � � FN8 Q�4 I�? ,5&���� L��� L	   '���9���� ����� �
 �
 ����	 �� &  �� �=H� �7! F�����T��  �=H� 5&��� '�? �! ��7� ��G �������

 5	� � �� �Sf� ��7� .  
SS Y  ��� �� ?��
� $��%��� ���7� +%� >��7�� F� ��� $���H� 3��	 ���

 ���7% ��N� F� ��� �!� � ��� E��� B�  , ��)���.� �� )?� �*�� $�%��
�)���.� ����	
� 2��. ���%� ��=H� +��� ��  0  ,$��%��� /�*�.  

S� Y E��� � b�� Q '�) �� )?� �&�  0 ��)���.� $��� �� 5&��� �! �9.
 �� �= �  ��� ,6��� $	  �! �*�� $�%�� �	 $��) ��� F��� ;�! ��! � '�
 '�  ,��7�7? ����� ��� ���� O ��� +%� ����	� ��)� '�� '���9���� O�
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5&���� '�)! $��=H�� /�0 F9� �����?� �<�� F��� 6� �� '� L ����  ��?�
��)���.� $��� �� $��=H� �!�) �! .  

Sd Y ���� $�*&� ����	�� +%� $�� %��� LN�8�  �����?�� 3 	 ���
� .  
ST Y $N)=� �! ��� 	 ������  $�0�� ����?�� �! �%)=�� ����� F9� ������ 

��� $��9� $�����

� ��%�7���� ���, $��9� $����8� ���,��%�7���� 5#                
��� # $�&���  �����?� $� �.^ �����  ��� # 5#  ���  ,3�)����

1��8 F� ��% ��!�) $�&���  ��������.  
Sf Y ���� "��!
� �&? ���7� F9� �����?� $
N�8�.  
S� Y  ���.� �! ������� $�*&� �!�) O� ��!�D=� ���� 6���� �! ]#�  FN84

 B ��� �*��� +%�  ��� �� 6� ��  '����� $�)�=  ���7�� $�)�= 
�%���� ����&�� $�)�=� . 

S� Y ��� ���#�� $������� F��� �!���� ��%��.  $
 �?� F��?�� +%� 
$�2��&4 ���	�� ��!���� 3������ '� FN8 ;%8�� '� /�0 @ �7� B )=�� 

�! �*%��?� �! F)= �*%7� '� $������� B ��� �*%� ?�  +4 $���� �� �*7� �� +4 
)��9 '� $���H�� ����� @ ��� �A� �  ���<� 3���) ���� �A��8 �*�� g�� ,

 �)H� >�� ��.� � ��� ;7� �%)=� � *K �!�#4 ,3�A�D� ����� J�D��� E���
� &  +%� ����  � F%8 �! ��K�� ���� �!����  .  

SW Y  '�= '� F�%7�� 3�0�K �=D�5��  6��� +%� ���8�� . $��%&� '� '�) 
 ' %<=�� '�) >�� ��8� ���7� '� F�%7��  ,��8� 3�?  ��� '� F�%7�� B�

�*7��� +%� Q� �8�� ' ���� . ��� FN8 ������ ����� '� ����� ]# � �7!
����  ��� FA� � ����  � A�*�  � ����� '� 6 �� �! '�)��=�� +%� '�
 �*�D����*�  3���) ]�?�� ��%��. 

SU Y � $�� 0�� ���� ��� 6� �.� �! �79� ��9���� �7! �4 ,��D�� F���
 '��=��  >��?� '�7% �9��?� ����� $��:� O �& 6��� ��� �  ,����7��

 ��)�� $���� +4 �*%� ?�  @ �7� F� ?� $��G F9� . �! Q�79 P�#�� �7!  F�
�� ���7� +%� Q���	F�j�!  �7�7? F)=� '�,   E�?�”����� F��=�����D� “ 'c! �D%)�

 ���.� 1N�  +4 F���T �
 � ' �%��� !  , ���)��� B ��� '� F 7� ')��
 ��.� ���	 F� ��� ��! � L�*� ��8# � �� 6� �.� +4 $8# E�<� F �

I�9�&
 �D)� '� 5���� ')�� 
 3 �8� /�0 '� 
4 ,B ��%  '���9���� L �8�
 �H�=�� 2� &� �����  ������A
� �A��8� ����� 5�.  
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����  ا���ـــــــــ� ا�

  

  )١٢( ا�82' ا������: ا����� ا�ول 

  ��� +�,��� :-����#� ���� "�� #�
��.� � ����  

     $��� /�0 ���.� '� 3����� ����	
� ,�)���.� >�� +���� F�D�� ��� $� �� '�  ��� 
u������ �&��� �&�� ,>��&�� $�*K  @���� /�0 ���.� +%� �!�) $��=H� 2��.� 

>����	
� �%)� $��
 % 3�?��� +%�  ?�� ����: 
 • J�D��� �&? ��� ���� F�� +4) d� ' �%��� �
 � (F)=� �� ? �T % '� g���� 

+%?�� ,���&[� ��0 +4 E��& J�D��� $��� ��� ���!.� $�)�=�  F�� +4 �.�� ' �%��� 
,�
 � �*�� �� ? �.U ' �%��� �
 � ' �� ���!� �&��� F� ��� ,>��7�� �� ?  T.SW 
' �%��� �
 � ' �� +%� $�)�=�.  

• J�D��� $
��� �8#�� ��� $� �&� f.T %,  J�D��� $
��� ����� +4 S.f % '��7!  
�9)� '� d ' �%� ;8= �*DA�K  F���� W���� �D�K  �n��*= F�� ���&4 '� � �7! 

�*DA�K  �! ����	
� �)���.� E��� ���� '0�� >��7�� +�?  ��� ���W � �9)� '� L�� 
' �%� ;8=. 
 • @�D8�� �=H�� ���� �79 '�)%*���� +4 +��� O ��� Q ��� ��� SUU� � �&��� L 8� 

,'���9���� I�? 5&��� F) '� �=H� ��=�� ������ �! ,B� � �� �=H�  E%�� +%� 
BN*��
� +4 +��� ��	 ��* ��� �� �)� ���S ,� ��) @D8�� F��� ���8��� �	��� ��&���[� 

+��. O ��� Q. 
•  5&��� F� ?� � H� F� �.� +4 $��
 � 3�?��� ��)���.� �� ?� f� %, �&�� '� 

F� ?� � H� F� �.� ]��� �n�!�) �7! ��&� �� �&�� �! '����� >��&�� ,�)���.� >�� 
b%� �� ? �� ���%� �
 �. 
 
•  ����� H����  �� ����	
� �)���.� ��� �*= ����� ���W ,� I�? $�*= $����	 '�)�[� 

5�����  �)�?  5��� 2��=�  �PD�# �! �*��=�� �&��� J�D��
 ����� �� �� 5%��  �� .� 
�	��� J��	 /�*=� �� F�  ,  '� L ��  ���� �A��8  ���) '� ��)���.� $������

 �� � � F���& $������ ����� $�)�= O��) $�%�� �7! ,��.� ��0 +%� �)H� '���=��
  ?�� �*���  �� )? F8�� �*�&�? '� �����)  �� ! dT  $7!�  �	  ,�
 � ���%�

)?� V� IN9� $�)�=� ��� +%� ��)���.� �� S� ����� � �= 6!  �
 � ���%�.  
��)���.� $������ $����� �)�? ���� F �&� ]# � .  

                                                           

)١٢(  �K��:  

Y ا������ ا��� �	ز�أ"+ ا�23+ح ، ا ���  هـ ����١٤٢٩، "0/ .�� 	-,+ر، ا�-��5، أ
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  
Y � / , �*D% � �?� ������ ����� ���.� , > N��� ���?ST�UV0.  
Y   �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� ���� �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
� +%� �*����)������W�.  
Y 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 

ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
Y  3����� ���������8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�� '� ����%.  
  



  

 1.065' �%� 3�?  ,�n� �� ����7� 
����� ')���� �� ?� S� 
���W �. 
����A�� O�8.� �! ,���� I�? 

,$������� ��) F�   � �� 
.  0  �� O�� ����� F ?�� 

 '� ' ��� ����7�� ��� � 
������ ��� '� ,B ��� E��� 
��*&� �!���� ������ ������ 

,��)���.� B�  E��� 5&��� 
�� ? TST ���%� �
 � �! 
 % ����7� �D�� 3��D� '� 

������	
� ��)���.� E��� ���� 
6 ��� �7�� � �� /�0 �A��8� 
��	�.� �*�c! '��� O�� 3� �8 

3� �8 /�0 ���.� '� �*� ) 

 >�� B�� >��4 B�� �*��� '� ,�?��� '� �)��
 +4 F�� 5A��   �
 � ���%�SU �
 � ���%�.  5	 � 

����H�� ���8�� “ 6N�4 ��� '�
Wf�  F %?� B�  �
 � ���%�
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$��%�� 2��� ')���� ����� 0.6 %F�� +�1.065 
F&���  0  1.071 ' �%� 3�?  ,$�&���  �����
$��	 � �*�&���� ����� S� % O�8� ���*�� ��� ���W

5���� �! ��� �%��� ��)���.� F��7� $N��� ����A��
+4 O ��� S�� '� ������  0  +��� ��� Q ��� ,$�������
�&�? �
 �� L���  F . 3�� ��� � ��  � ��. 

�
 ��� L��#� 2� � '� ���!.�  � F ��. 
 B ��� ,��)���.� B�  ��� ����4 b��� 3���) 

,�*%��?� �� �  'N�4 ���*�� 6����� � ?�� ������
����7�� ,�A���� I �?  $��%�� 5�� �� ?���  �! ��*&�

����� �*�� L����� F)=� ���). 
$����=� E��&.� ;�? �! $�)�=� 5�����  ,��)���.�

5&���  ���	 ,�
 �� I�? $<%� /�0 $����=�� �� ?
F .� '� ��� ���W ,� B�  ����� 3���� �� ? U�% 

' ���� >����	
� ������  ���&4 �A��8� ������	
�
�� ?� df�  fT� ���%� ,�
 � ����� ��	 6 ���

���%� �
 �. ��*�  $��) �&�� �	�� �! /�0 ��	�.�
�*� ����	
� �)���.� '� I�? �*�&?  ,'�)� 3� �8
 BN*��
� >��D� .  

 2�D�8� +4 ':� +�? ���.� $��SS  >�� B�� >��4 B�� �*��� '� ,�?��� '� �)��
 ���7� F �� +%� � ?���d�  +4 F�� 5A��   �
 � ���%�

 I�?�� �)�= E�����  #�� ,'��  �! ����)” $N�%?�����H�� ���8��
SS�  �� ? +4 �* �� ���	 F�� B ��Wf�
���7� ���� L����.  

- ا�ز	� ا������ ا�������
 

 

  
 • $�&��� $��%��

F����� > ��� F&���
%, 5� � &  $��	 �
•  � �*� 5����

F�  �
 �� +4
+4 �� ��� �&�?
'� F����� �
 ���
•  5&��� "���� 

')��� '� ,�*%��?�
@ �7� ����7��

,�n�& ��� 5&��� �����
 • 3���� $����=�

����� �*�.� 5&��� 
���*� 5��� F .�
��� ���� �. 
• $��	 ��K�� ' ����

'0�� >��7�� �� ?�
�� ?� UTf ���%�
���.� ��� ��� �*�
��&�� '� 5&��� 

•  2�D�8� +4 ':� +�? ���.� $��
 ���7� F �� +%� � ?���

 I�?�� �)�= E�����  #�� ,'��  �! ����)
 '� E�7� ��SS�

���7� ���� L����
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•  b%� ��)���.� ���� �� �! �&��Tf�  '� >��&�� �&�� ��� ����� �
 � ���%��f  ���%�
�
 �.  

• V ��	 �� ���7�W  ���� $���H�  ?�� $�&��� �����f�T  ��� 3��! FN8 �
 � ���%�
 �!���� J��7� Q� �9�� >��  ������ 6� �.� /�*=� >�� � 0��% ��)���) �7! �?� 

��)� F)=� ���� .  
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  ������ +�,���:-����#� ���� "�� #�
��.� ����*��  
 

     $�)� ����� '� $���H�� ����� �� �� �!  �*���7� 6 ��� �7�� � �� '� ���� 
����	
� �)���.� E��� '0�� >��7�� '  &�� �*�� >� � � '� F � ,���� �*��  F ��� 
����	� 5��& F �� ')  E��� �� �D��. �	  $�*K $������ /�0 ���.� +%� ����	
� 
����� " # � FN8 3��D� ��#7��� '� ��� ���W ,� F)=� �)H� '� ���� 5!��� '�9 
�!���� '� /�0 ���.� 5� $��
 � 3�?��� ,��)���.� $%9��  �0� $������ /�0 ���.� +%� 

����	
� ����� �! ��:�: 
•  5&��� $��	 �� '�=�  ��� �! ����	
� ����� ��� ���W � F�� +4 �� ?%1.5 

 0   �� /��� @��� O��  �� ��� ���� ,� Q��  ' ' )� B��0  �� �%�! ��� ���W �. 
•  @��� ����� '� B ��� F ? ���� ���8  �! ���G �� � �  �A��8 '� 2��& /�0 

,���.� ��.� >�� O�� +4 ��=��� L �8�� '��  ���B '� ,@��	[� $�&���  $
��� 
���7� '���A
� �! ����� '� F � ,���� ��.� >�� 5!� B ��� ���)��� C# ����� '� 

F� �.� �! 6� �� F��� F�%7� 3�? /�0 ���.�.  
  

  ?�� @ �7� �A��8 ��7� � �� �7�� 6 ���T�f  '�� �� B ��� 3���8 5� �
 � ' �%�
��f Y�U� �
 � ' �%�  

  

�#
���: ���� /���� 0�1�� #�*$ �$��#  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

5"�ا�$�  �7$�)  ا�6+�

����9 ا�"�ءة  300 50
رهون =$�ر)5 ��و,>5 ا�;ودة   600 35
��ءة ?��ة  3800 85
=$�ر 7;�ري 2400 90
C وض أ1 اد  1400 45
C وض . آ�ت 3700 110
C وض ='E ��)و��9ت 170 10
 ���"?Fا 12,370      425                  

�5J ا�3Iوك  225-290

9وع اCF اض 
M'�ون دوLر 
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 � �� �7�� 6 ��� ��7�  ?�� ����� 6�� .� +%� �A��8�UW�  3���8 5� ,�
 � ' �%�
 '�� �� B �����f YW�� �
 � ' �%�  

  

  
�#
���: ���� /���� 0�1�� #�*$ �$��#  

 
•  $�� /�0 ���.� +4 ��&�4 J � '� ��� ���7��
� E�����  �! 6� �.� ����� ,������ 

+4  � &  ��? '� L 8� ���=� �! ��� � '���9���� '�=� F�7��� ����	
� ,���9��
�  
$�!� '���9)�� �*�� +4 ��� ����� �! F�?� ,���8�� I?��  '� $����9��� ���G �! 

$����	 ,O�8� F� $�!�  @��� �*�� �����% $� N�� '� ���8�� 6 D� �� Q��7� 
,$�� )?� 3 N� +%� �� ��?� $��%��� 1����
� �� ?��
�  '� B )= @ ��  F��? 
$�7D�� ��� '�#�� b��� 3���& '� $� �� '���. 

•  $�� ���.� +4 E�= ��� '� B ��� O��)� �! ���� ) �� ? �f B�� ( �9). '� d�� 
���%� �
 � '� ���	 ,�* �� �&��� @�D8�� ���	 6�� .� ����� �� �#�� @ �7� ����7� 
��� ���� ,� ��.� >�� O�� +4 5&��� � ��� ���7�� �?���� O� B ��� �*#��	[ 

,'�)%*���% B��0  $����7� '�� F�� ���7� +4 �� ? T�� ���%� �
 � ���*�� ��0 ����.  
   �)��� @��	
� ��� '�� �� 6��D� 5�  � ���� K�D�?
�   B ��� '�� �79� ������

�� 3�A�D� $�� ���'���A
� 6 � ��&� ,����  

  
�#
���: ���� /���� 0�1�� #�*$ �$��#  

 5"�ا�$�  �7$�)  ا�6+�

ا�+�3ات ا�"$و�NOM 5ول 1,100         210                  
ا��Qا��ت P"�ن ا��)%  400           290                  

,�3ات �$و�ه M هون ?��ة 3,800         80                    
,�3ات �$و�ه M هون 7;�ر)5 940           160                  
,�3ات �$و�ه NOMول أ1 اد 650           -                   

,�3ات . آ�ت =���5 ا�;ودة 3,000         130                  
����,�3ات . آ�ت =���5 ا� 600           80                    

ا��Qا��ت P"�ن ا�$ وض   350           30                    
   ���"?Fا 10,840       980                  

�5J ا�3Iوك  725-820

9وع ا�S"�ن  M'�ون دوLر 
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     ��=�  ��	�.� +4 '� ���.� �	 $���� +4 6���� �D%�8� '� ,���� �D! F � ��?�
� 

,�� � .� ����  $��	 �� ��� $��� ���� �0�9�� ���.�� 
4 '� 5	� � �%�D� $�9� O�� 
��8 /�0 ,$��	 �� ���8 5� @�D8�� 5&���  ����� $���7�� �! �� � � ���8  �! 

�������. ��) 5&��� F��� , ��� I�? $#D8 ��# D� ��?�[� �� � .� �*���	 �  ��% 
>����	
� �! �7���  � �� +41.8   %��0 ���� �&��� B )=% F ? ���� ����	
� 
,����� ��) ��? 2���  ���� F � �7���  � �� B���  >�)��� �� � .� '� J�D��� 
$
��� ,�8#�� ���  $%�  +4% 3.5 �&��� '���	
 J�D��� ����� �D�� �� ��  ��A��<� 

5� H����� >����	
� @�D8��  �79 '�)%*���� 6� �� �! Q��� ��� +%�� ���� b%� ��) ,
������ F���.  

        
  

����� 6� �.� �! ���� ���� �! F��� 6 �� $��=H� ��*� Q��� ��� +%�� +4 F�   

  
�#
���: ���� /���� 0�1�� #�*$ �$��#  

  
  
'� ��?�� O�8� $7%�� ����� '� $�)�=� ��� � .� O��)� F9� "�����"  "'N=��� " 

$���=4 �����?� '� ��9�� ���.� ��)���.� ,�*�%� ��) $�9� ���.� +%� $�)�=� ��� � .� 
��� F��� �! $��
 � 3�?��� ,��)���.� I�? $%�?� �)�= +� �4  �%�� ����� $������ 

�A��8 ���7� �d� ' �%� �
 � �&��� ����� ' ��� �� ���� 5&���  ��=� ��&�� ,$������ 
J����  ��9�� ���.� F�=� $����	 F9� $������ ��A� �� $�����  2����. 
      ��� �! '��� ��*�  ����! FH�D�� O� @�� $�)�=� 3�&� ��� �! 6� �.� ������ 

����*�  '�� ' )� ��9�� ���.� +%� 6� �.� ������ ,N�A# 
4 '� 5	� � �)H� ����? �9�� 
'��� /�*� ���.� F)=� ,]#�  B�  '. '��� ���� �� ? �S % '� �*������ +4 

$��
 � 3�?��� ��)���.�. +%� ���� �8G $�9� /�0 ���.� +%� ����	
� ������� >�� �*= 
�n�&��� �!  ��� ,>����	
� ���  ���7��� 6� �� ,�*�.� ��� 5!� B��� >�)��� 2�7�M 
+%� F��� 3�A�D� �n#D8�� ��� 0.5 %, ��) $�&��� $����� $�)�=� 3����� �&��� 
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@�D8�
 ,�
 �� 1���4 @D8��  5����� +��. Q��� ��� ��� ��8 $� �� F���� %3.1. 
)١٣(  
  

 ������A[� $���H�� O� L 8� Q�� g�� , ���= � 0��� ������ '���A[� 6� �� $��� ��)
 +%� ���= �<# +4 O�� >�� ��.� , ���� >����	� � )� ]�= '� ���8��� B ��� 

 �0��&� ������ $��� �������	 $�� ��� 5&���� +%�.  
  

 $��� � +%� �<#� ���� >����	� � )� '� L 8�   '���A
� 6 � �! ��?� � 0���
5&����� ����  

  
�#
���: ���� /���� 0�1�� #�*$ �$��#  

  
  �7�7?� �!  ��^ ���� '��.� ' � �) '�� " # � Q�� ��� �	  �7�7? L 8 B��0

 '� '� 3�?��� F)=�� 3��7D� E �=� F �� ������4 ���� +4 ������	
� ���.� /�0 F ?��
����� ���7��
� ��*� >��.   

      $%�= �	 �  3�?��� $��
 �  '� ������  ����	 $�& � ���� .� F �� '� ����
 �*�� �&� ����&� $�)�=  '���A4 $�)�=  B �� $���=� ;�%�  �N!4 $
�? ]����

 3�� ��� �*%�� � �����	 ��	�� +� F �� B%� �! ����� E�� J�D���  '�%���� '� '��N��
����� ����� 5#  +%� L���% ���8� F�D� +%� JN�
� ')��  , $� ��.    

                                                           

)١٣( 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS 
F� = ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;S YSW  

�  أ,واق اno,p ا�6'�;�5�+q
2008  Mاآ�و E�� 
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 ������ ������ : ����*�� ������ 2�,3�� )�3�4 ,,5 6��� )١٤(  
  

     ��� J 	  ���.� $��� B ��� ���)��� �! �K�� F � ���� �!  Q���7� B��� >�)��� 
�)���.� ����� � 7� +%� ��! � � ��� 2� � '� FN8 C# F� �� �! ,6� �.�  � '� 

FN8 @�D8� ����� 3�A�D�.  
  

  خ>� ا;�"�ذ ا�	�ی��9 �
  :أه@ 	?	< ا��>� 

•  b%��� ����� $���H�� '� 3�9���� ' ��� 2��= 6 ��� 2�=�4���  ���%�
�
 �. >�� ���)� ���)� ��� ����� 6� �.� �! �� )? F8�� ��)� ��8� /�0 ��� 

 '�7� '� $���9N9� 5%�� �! ���� F � '� ��9)  3�?��� $��
 � Q $#���
'��=�� .  

•  ��� ��8� +%� 6%��"��	 ��� F&��� >����	
� ���7��
� ��� ' ���W" , L�*� 
 ��!�� +4 � �� ��� ����7�� BN�.�  $��8��% F#!� ����? '���� +4 ' ��7�
 +4 $����9��
� $��A�� 3����  >����	
�  ��� 5�&=�  ��)%�� ����?  EA��#�

')�� �? +�	� . 

• @D8 ����� 3�A�D� , �����.� I�? �� 8@D ����� 3�A�D� �� ? W $��� ��� 
����� ,���.� '�) �0�8� ����� @D8 �f.� % B�  ��� ����	
� �)���.� 

L��#� �! �*&� � $�����#
� 3������� 6� �� �! F��� ,������ b%�� ��� 
3�A�D� f.S %.  

• 2��&4 $�#�D8� �����# F�� +4 STf���%� �
 � 5�&=� 6�D�[� �)N*��
�.  

• 3���� $���8� ���  3 J�!�� ���� �� �! ����� ,� �% 5D��� '� f.T�U ���%� 
�
 � �! ���� � ���W � +4 T.fSf �
 � ���%� ��� ���U �. 

• $��	 @�� $���H�� ����� ���)  '��0���� ���� $���H� ���� ����7�  �! 
3�?��� $��
 � ,��)���.� F9� ���� E �& F����  Z�� �0��7�[ '� ���*�
�. 

I�? $8#  $� )�  3� !�<�� ��� )  ��� �&� �� ? �S ���%� �
 � Z���[ 
N) '����H�� ��=�� ��0������� ��*�4 �9)� B ��� ��)���.� �n�9�� /�*�  ,���.�

��	  �� � '� FN� ��	 C#� �� ? f.S� ���%� �
 � �! ���� E �& �! ����� 
���W �. 

• ���  /�0 $�2��&[� 
4 '� ��� ���7��
� �� F�� �n����� +%� 6� �.� ������ 
E��� F ? B )=� F�7��� ����	
� ,�)���.� ���8 5� ������� +��� $��=H�� 

������	
� ,��%)� ��� 5�  � &  ��� � ����&�4 ��=� +4 F? �%)=� '���A
� 
,��0��� ��0 3 N� +%� F)�=�� @�D8��� ���8� ����� ')���� +���  ,�*���	 
��.� >�� F�& 6 ��� �7�� L�� ����	
� Q��� �)���.� +%� L��=� � )�� 

                                                           

)١٤(  �K��:  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

- 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS =F�  
ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  

  



��	� ا����� ا�����ي/ إ��اد و���  و����  - ا�ز	� ا������ ا������� 

 

26 

 

,L	 ��  F� Q�4 ���� F �D� '�  ��� ��%�� 5&���  �! ' )��  ��� Q Q�	� � 
���8 � +%� F�&� ����	
� �����. 

� �"<#	 �A ذ�"� :ا��2رو خ>� ا;

•   ��8� �#7�� F� �� 3���4 +4 2 &%� ����)�4 5� ,L����� '�� @ �7� '��#
L����� /�0 . �! ;�? B%�� $�� )?� ������� �)��=�� F �� 3��	 '%�� ��)

B ���.  
• 3�=��� �*A��=  � 3���&� '��� $� �� '��#  , F��� ��� ��! �� �*���.  
•   � 3������� �*��� +4 F�� $���D B ��� '� ' ��� 5!� �=��� F)=� E���)
�

 L�%��� $��%�� L��A��
 �� � .� >�)��� B��� � *& �%�)� �! �� �� ���8
B ��� '��.  

�  ���  خ>� ا;�"�ذ ا���ی>�
• +#�7�  ��8�� ,��%� )� L � B�� F�� �  ,�4  � �� Z�4 �0  B �� ����� ����c

  ,�� �4 �� ���    ?�� ��%)���d�  ������4 Q��& ���%�. ��).� F8��� ��0 ��� 
�������� C���� ���� +%� .  

� ا��ول ا��#���D ا�%�'  �A ذ�"� : خ>� ا;

•  F �� /�0 $�*���6� �.� ���7��� F&� '� ����&� F��� �%�� �  3���4  �����
�D�
� �� ��) ,����� >����	
�  ��� ��� @ �7� 6!�� $�2��&4 ��8�� +%� 6

 � %�?�  O��)� ����� $���H�� ��� ��)��� FA�� � 5��& F������  ����?
�*�N!4 ' �.   

•  @ �7� B��?� ��� �#� $�2��&[� 5��& ��8��� 5��� �� �&� $�*�� ��)
'� ����� $���H�� ')��� �) ���7�� 6� �.�   � H�  � ��� +%� F �?�

 F� �.� '���� FN8 '� '��� �� �79 3�����
 �� �%� $�)�?�� ������ '� N#!
$��%�� F�	 '� $����# ��! � 6��� '� �*�A�� .  

�  Eا���7ی �D2�F	 ا���ق) ��A 2ID ا�%�2دی� :(  
•  ���7��
� '���� �����  ������	
� $� �.� 5��& F������ +%� F �� /�0 $7D��

6� �.� �! F��� '�?  �����.  
  

       � *&� /�0 '� ���� +%� ��7�[� ��8  �0���  ���7��� F �� '�� 6����� 
 '� ���� +%�  , ������ F �� '����� 5# � ��N� '� 3������ $������� 

 ���� O ��� +%� L�) F)=� ]%D� � �*�� 
4$�� ��  , ���.� "��& ]�) �! 
��� ����� 6� �.�2��& �*��� ��� +��� �! '���9���� �79  ��8� ��? �! ��� 

���� >����	� � )� I �? L �8� ,  5� ����� 6� �.� �! L���� �������
 ������,   ���7�� 1���[� @D8 B� � ���	 '� ���� +%� �D�� ����� > �*�

��� � F���� ' �%�� L��  ' �%��,   E0�� ����� 5&��� ���D�� '����� .  
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  ا���ـــــــــــــ� ا��اب'

  )١٥( :ا�82' ا���&�وا�ز	� ا������ 

  ��� ������ :,������ 7�� #�
��.� 8#�*$�� #�
��.�� ����*�� 
      F��� ����	
� >� ��� ����	�) ]�D�� '�# �� K�� ����	
� ,����� '�  �9  *! 

�9��� $��%7��� $���.�  ������	
� �� �� ��A= �� ,����� B�  �&��� � &  �� �&� '� 
��� �� '�� ����	
� >� ��� ����	
�  ����� ���  F9��� �*�0� �! ��:�: 
 :ا����@ 	' �&��&�9 ا���رج�� ا�*�Fرة
F9�� 3��&�� ��&��8� �0� ��� � �)%��� 5� ���� ,�&��8� ���8  ���! 6%��� 

,$������� I�? E�%� $������ �n� � �n����� �!  ��� >����	
� �! �)%��� ���8  
$����� ,�D�� ��) E�%� $���� � �n� � �n����� �! ,�n#��  ��� '� FN8 ��! � $���%��� 
,1���[� B�0�� '� ��! � $���%���� ��)N*��
� '� 5%�� . 


  B= '�  ��� >����	
� ����� �����  E%�� +%� �D�� J�D���  /����� $�� ��� 
�����	 � �&� ST� �
 � ,F����% �	 ��!� ����	
� >� ��� F)=� ,]#�  '� FN8 3���� 
�%��? $������ ,���D�� 3����  @A�D� �! ���� �� ����� ��� ����� $�7D�� ����� F)=� 
,���) 3����  3��	 �)%��� +%� F� �� $���� � ���N� 5� �% �&���[� 3����  BN*��
�. 
��) $�� 3����� �! �%��? $������ +4 3���� �)��� F �.� ����&.� ������ �! 

1��8�.   

� ا�%�2دی� ا,س*���راتA رج��ا�: 
J ��� $����9��
� ��� ��� �! 1��8� '�� $����9��� ���8 $����9���  ,����� �0  

$����9��� ��4 �! F �� $���7��) �0���  '� $�� & �� ,������  � $����9��� �! 6� �� 
F��� ,������ ���  ��� � &  $����� �7�	� F ? �&? /�0 $����9��
� 
4 Q�� '� 5	 ��� 
'� ' )� /�0 $����9��
� b���� ,3���) /�0  $����9��
� 67?� �A� ! �)%��% �%9��� �! 

6�7?� �A� � �9H� �0� �� �! $
���  ��� �! ����	
� ��� �. 
� ا�ج#��� ا,س*���راتA �9&ا���: 

����� �)%��� �! ���7� F � �7���� '� I�? E�& $����9��
� ,����&.� 2� � $��) 
$����9��� ����&� 3�=���  � $����9��� ����&� �! 6 � 6�� .� ,����� ��=�  ��	�.� +4 

� �� �&? /�0 $����9��
� F)=� ���) FN8 $� ��� ,3��8.� �0���  /�0 $����9��
� �! 
3���� ,1���[� 5!�  $
��� , ��� 6%8  ;�! F�� ,'���� �% B�0�� '� �A� D� O�8.� 
/�* $����9��
� ����&.� F9� E%& ��&  �)�� ��7��� ,�)%��% ��0����  �! 3���� 

$������ ��� �� ����. 
  

                                                           

)١٥(  �K��:  
Y 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 

ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  
Y � /�� ��).� �!�<� 5	 � �K�� , @����� ������� �!�<� �! �0�7� 3�#�?� , ��7�� 2�&�.  
Y +%� �*����)���  �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� ����  �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
����W�.  
Y ���8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�� '� ����% 3����� ������.  
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 ����� ا���&�9 ا���ب�� ا�%�2دی�: ا����� ا�A � ا,+*��د ا�9&

•  ��� ��� ��� �������� $������W I�? ,  �D�� F���� ��� KD?�� ���� +%� 
 ��� F����� ��� �����Tf �! �*�4 F�  ��� ����.� '� ��9)� F	�  0  , �
 � 

 ������ 6� �.� .� ����� '� 5	 ��  � � ����������U  �! B� '� F	� ����
 �D�� ����. ��0��� $������ 2 # ������� �����7�� $�����[� $<%� I�? ,

STd�/STdS V0TS�  $�! ���� $<%� '�? �! , F��� ���%�T�f  �&�� ���%�
 /��	�f �7���� $������?
� '� F �� F��� ���%�.   

•  > 7� 2��.� ������� 5	 �� ��� >� ��� ����	N���U  5&��� '� ���� +%�
 �D�� ����� .  O ��� ���? b%�� ���  �7�� ���H� �� 7� $������?
�!

S.� ����� $�&��� ��*� ����	
� �! �� ���� 5���=�� ��� ��!�) F��� ' �%���
 �D��.  

• $<%�  ���*� +�? 1��8� �! ��� ��� ���7�� $��%�� $����9������� � E�?
V �7��� $��A��?4»���� « ?� S.T  F��� ' �%���)d�d �
 � ���%� ( F��7�W�f.�f 

 F��� ���%�)�dd �
 � ���%� (���� B� F�	.  �7�� ���H� $�� & � �A��8 '� �7��� 
?� $��) ��)���.� 6 �� �! ����&.� /�0 ���8� ���� +4 �K��� ��& 3� �

$����9��
� .$<%� ��)  +4 3�=� '�� �� $<%� ����� $����9��
� 6 ��� $����9���
Sf �
 � ���%�. 

•  � ��8 '��� ��� '���� �� '� +4 ����7�� ��=�T� % ���8� �*�����9��� ���	 '�
 '� F7� 
 ��� ��7� ��� �)���� �!T�f ,�
 � ���%�  �&? +%� �9H�� �	� ��0 

g���� +%�  �)%��% �%)� ���9��
� . 

•   +4 ���� '��� 5&���SU ���&[� g���� '� ����7� �A��� �! . 

•  '%��  L���� '��=�� ��	 ���� ����� ��� '� a� ��� B%�� '�D��=� '���?� ���8
 5���=�� +%� �� )?� 6�D�[� �! ������ �� )?� '4 B%�� F�	 I�? ,�*=� ��0

  ?� 6�D�[� ��0 b%���  ,�����9��
�T�� �%�7�� ���8� �� �.� FN8 �
 � ���%�.  
• ! �8#�� O ��� 5&��� 5	 � �)%��� � . '�?�  ������ ����� ���.� 2 # �D!

 ��A��<� �� �� ���8 �)%��� �! �8#�� F��� @�D8�� 5	 ��� '� , �
 ��.   
•  ���� � �% ����� �������� $����7�����   ���W   ���U ) : F��� ' �%�( 

                                    ٩٢٠٠                ٢٠٠٨                     ٢٠٠٧    

     ٣٢٠٠٠٠            ٣٧٠٠٠٠                  ٣٣٠٠٠٠ا]ی�ادات ا�-���3              

  ٩٠٠٠٠              ٨٠٠٠٠                    ٧٠٠٠٠إی�ادات أ<�ى                  

     ٤١٠٠٠٠           ٤٥٠٠٠٠                  ٤٠٠٠٠٠ا��2�Fع                      

   ٤٧٥٠٠٠            ٤١٠٠٠٠                  ٣٨٠٠٠٠ا����و�Aت                  

                        WX٦٥٠٠٠(              ٤٠٠٠٠                    ٢٠٠٠٠ا���(  
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 +%� ������ ����� ���^ ��).� �9.� ���������	
� ����� ������ �! �)%��% �7�7?�:  

��8�
�  : 5	 ��@�D8�� ��8�
�  E��� �� )?����?��  @�D8�
 �&��� �� ���� $�����[�
 5	 �� ��) , F ����@�D8�� ��8�
�  E��� ;�8�@�D8�� $�)�=� ��?��.  

���9��
� :@�D8��  B��0 '� ��) , ���9��
� +%� �9H�� ��8�
��f� =� ��D��� $?� J �
 �� ��� '���%?� B ��   �0��D��� �*����� +%� �9H� L � �*�� � ��� @�D8��  , ��&��8 

 b%��� �� ���� 5���=�� +%� �� )?� 6�D�[� ������� �� )?� 'N�4 'A���� '� 
4T�� 
F��� ���%�.  

 $�����[� :  ?� 6�D�[� F9����  % ��  , �%?�� g���� '� 6�D�[� @�D8�� 5	 ��
$��9� 6�D�[�� ����� ')�� 
 '�? �! , >���9��
� )�0 ?�  E�� �.(  

 >��&�� '����� : F ���� @�D8��� ���) F)=� �9��� L �.  

 ���� '��� :V� ��%?�� B ��%����� �� )?����  ��&�%8� F ��! B� 5�  , F��� ���%�
��  E%<�� +%� 3��7� �*�� �A� �� '� ��8# ���� @A� ! �*��%! ����� ���.� E����

�� ����.  
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 ����  ا���&�9 ا+*��د D&\ ا������� ا������ ا�ز	� �!ث�� 	�اخ�: ا����� ا�
 

    �! 2 # ��� �� �7���� '�� ����	
� ��� � ����	
�  ����� ')�� F 7� '� ����	� 
�)%��� �9��� ���.�� ����� ������ ��&��� '� ���� '0�� >��7�� ��)���.� ��� �� �&� 

'� F8���� ���  F9��� �! : 
 :ا�س@ س2ق 	�خ�  ١
  '� L ���� �! $���.� ����� ������ '� ���.� F��=� �! �*����� �����  �! 6 � 

,�*�.� �9 F7��� ��� 3��! ) " ���� '�� '��*= +4 IN9 ( 6 � ,5%�� �9 F7��� ��� 3��! 
F �� ) '� �9N9 +4 ����� �*=� ( +4 6 � F���. ��0  �� I�? �! $������ $�� ��  
���� '0�� >��7�� �! $��
 � ,3�?��� I�? $��# ���.� 6� �� �*�.� �! ,������ �9 
$%7��� +4 ����� 5%�� F �.�  ��� 3��! ���8  ����� ,$���7�� �9 $��� �*������� F7��� 
6 � F��� �%9�� �! �7! ��� ���) �*DA�K  �! $���H�� ��� �*���# ���.�B=
  , '� 

$����9��
� ��� ��� ���!^ $���H��  ������ �! 6� �� F��� ������) ��� ��� �!��� 
�*�&? �7�7?� ( �	 $�9�� /�*� ���.�.   

  �����  6 � �*�.� ��� ��� 2�& '� �� K�� 6 �� ����� ,������ �����! '� ��� 
�0�9�� 6 ��� ������ �! 3��D� '� ���f � +�?  ���� � 
4 '� ���.� ��)���.� $7� 
�*NK� �*�%� �! �� :� ,3��8.� $7%�  6 �� ���� �&��� ��? 5%*� ��� $����� 6� �� 
F��� ������ �! ����� ���� '0�� ,>��7��  I�?�*= 6 � �*�.� �)%���� �n�&��� �n���) 

�vA&�D�  �! �=H�� ,���� ����� )F	� O ��� �=H�% ��� 5��� $� �� , I�? $��8 
6 �� �! � � �?�  �� ? STS ���%� F��� '� �*���	 ��	 �� .  ?� 6 �� $�7! ����� 

 �&��� ���.�� �=���� ��� �0�9�� E��� �*���	 L�� �! '���9���� E��� >�� 5%*%
�79� +%� I��� >�� > 7� �� )?� F8��� E���. �&��� ��  ��&���� $�)�=� 2��� 2  


  F%8 �! ����	
� ,��� � '�  �9 6 ��! ����� �� $�� 
 �)�� J�# .� 3������ 
����	N ��� �.  
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�ز 	�خ� ٢Fا� �Aا����: 

%� &���'�� %� %�(� ��)*�� &+�,��� ��� -.����� &��� %(�� %� �/0�� �)� ��,��1� 2���3�� 
%� ����� ������� ��������� 4�5� 6�3� 7����/�3� 8��,��� &+ �9��.�� �)��'������ :� 

8��,��� ��������. ���� ���� &���� ;�< =>< ?1�
� @���	 A5" ����� ������� �������� %B+ 
8��,��� �����3�� �(C� �D���� �)
� &+ %�0� %� A5" ������ %�� 4�
" ������ %� -������ &��� 

7�� =�E �"���, ;��� A5" ������ %�� �)�"� �� &>�: 
• 7������� &��� :���� �)� ?�'F�� &+�,��� 2���3�� �,�.� �� G>��� G��'�� 7���F� �
*� 

-���. 
• ��� 4�
��� �����3�� %< �+�F/ G���� H��F�� @�	�
��� &+ 4�
� �(���� -����� ����I��. 
• �+�� ����3�� &+ 4�
��� ������3�� ;�<� ��*� 2� J	 &+ ;��F� %���K1� &+�,��� � ��� %� 

��
�� &+ ����3�� -L. �)	�� ��
��/�� ��M���� :���� &����� �� % �
��F� &����� �N % &+ 
;���� �&M���� ��( 7>*3 :K����� �D��
 �D���( ���*�� �� % %� -����� 2�
3�� ��
>� &+ �)	�� 

��
��/�� =���� �/(� ��� A�)	 ;���� &M����. ��( ��� ��
 &+ H���O� %� 6
�* 4�
��� -���� 
�/(� %� PN %� ��� %�( -��� H���O� �� % &+ �)	�� ��
��/�� =���� %� �5" ;����. 
;�� @��'�� &��� �)FF� ��,��1� 2���3�� &+ ?�'F�� �&+�,��� ?������ ����� 8��,��� 

�����3�� -(	� �JM�� �� -�� ���� 6>'�� �D���� %� ��+��	�� ���+ G>��� �/0�� A5" 4�
��� 
������ ������� ��������� �,�.� �� G>��� �)�����/�3�� �)F���
,� �����/�31� &+ �9��.�� 
��<�
� 71�*�� A5" 7����/�31�� ! '� 'N�[�� B ��� '� � �?� ��� ��	 ':� +�?

�*#��� '� ��&��� �0�A��8 exposure  ���.� 2 =� �! P���� $��) ��� ����� $�&���%
����� .���H� ���7� �!  S&P � F � B �� @��� '� '�� ���H�� $�	� ���^ �%&�

��!�D=�  "��![� ��� $�7��� �*�)  ,� �?� >��7�� '0�� ���. B ��� B%� @���.  
  

 ������� 	�

�� ��� �������� ������ 	��� ������ ���� 	������� � ����� ���� 	������� ��� �������� ������  �!"�� ��

 # �$%���& �'��� # ()�� *+�� �� ,��-�� �����.//0  

  
��,��� :&>"�� 4
���� -����)Q�	�� ���3(  
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         O� � ��� ��! � L�*� ������?4 $�2��&4 >� ��� �7�� ���H� $�8�� �7
 $� �&� 3�=��� � �� C# +%� ���	[� '�� $? ��� ���� � L�����SS F��� ���%� , 

)١٦(  � �� ��! � '��# +4 L�*� 3�=��� ��� �7���� ���� � L����� ��� +4 �! ��A��
 F� �� �D%)� @D8  � ���K�� �����?
� �&? @�D8� 6��� '� ��4 , L����� B%�

���� '� Q#��7� ��� B ���.  
b%�� O�8� ��?�� '�   +4 B ��� $����9��� �&? ���&4ddS $�2��?4 E�? F��� ���%� 

 '� I�9� 5������W�. �*���� ���%� F9�� F���  1��8� �! B ��� $����9��� �&?, F� 
  � Q����8 @���� �	��  0 Q�. ,������ ���.� '� L �8��  6%7� E��  0 �	�� ��0

Q�� 2�& . �&?� ����7� 3���) ��  ������ ���	 �0 1��8� �! $����9��
� ���	 ����� 
5A�� �  +%� ����  $���9�� I �? �# �������� ��9� '� ')�� �� B� F�  ,��!����

������ ���.� '� ��%?�� B ���.  F�� >��  ��%?�� B ��% ��)����� "���.� �	� '� ��)
 +4�d  �! �A��8 >. ���%�� $���9��� '� �?� �! P�D�%� P�� � E�%� ���� F��� ���%�

 ���.�������.  
      1��8� �! $����9��
� �&? Q�4 P�!�#� B ��% �!���� '���A
� �&? '� �%�� '� �� 

 �� ? +4 P��� 'N���U� ��!���� 5A�� � �&? '� F7� �� >� F��� ���%� . ')��! ,B�
� ���8�% ���?� �KD?�� $����� 2 # �! F��� F��� 
 ��%?�� B ��� '� 1���������� .

 $�����?
 �� )?� BN��� ��� P�#��  1��8� �! B ��� $����9��� �&? �<� ��� 
 ��8# ���%� $���9�� >� F �  5�� ������?� $� �8 ��8�� $%#! B� F) ��� �*�c! ,

��� � ����	
� +4 ���^  .  

      � ������ $?# �	 ' )� ��)� �*��2��&c� ���?� ��8� 'c! P�#�� �8#�� '� �?
 '� �9)� ��� �*� F��� >��&�� ������ ���^ ���%� ��9� >G '� �?� F��� �! ,� *= ..

 ���^ ��A�� ��9��� '. ���<�� ��0 �! 6? +%� ' )� ���� ������ $�*& �� '4 
4
Q�� 2�& >� ��� ����	
� >��  ����� ����	
� +%� >� )� ��9��  0 ������ .. ����� 

 ���?� 3��D� FN8 � 7�� @�� 3����  3���& � �� C# +%� ;�?� �D�%! ���� 'c!
 '� �9)� ��� )� F �� �0 ' )� '� F��?� ����	N ��A�7%�� F ��� '. P�?&�� P�� %�� �����

�%�7�� 3���7� 3��D� FN8 ���8#�.  

 :ا,+*��دي ا�#�2 	�خ� ٣

��
��+ 2��,��1� +& �(>���� '���� -(	� ���( 7��L���� '������� ��*��.�� ��,��L� 2���3�� 
�,�.� �� G>��� 7����,���. ;�� ��/0� ����� =>< -��� ��
�� 2��,��1� �&������ %�� ;/ 
��*� 71����� �"��/0�� =>< ;*� 6>'�� =>< '�
�� =><� A���3� %�� ;/ �"��/0� =>< ��
 

��,��1� 2���3�� %� ����
�� ����R
�� 1E %� :����� �(C� %� �5" �/�� ;� �)R� ���� ��+ 7��� 
���3� '�
�� ������ %< S��3��� 25�� -(	� @��'. =>< �
������ ������ ;� �)M��.
� 
��D�.C� 4�
"� 7����� �"�����3�� ������ -L. 7��
3�� ����F�� ;� 71����� C'��� ��
�� 

2��,��1� �&������ %�� ;/ ��/0�+ ����� =>< ��
 ��,��1� 2���3�� %� -.�� 7����, '�
�� 

                                                           

)١٦(  �K��:  
Y  '��9
� , >����	
� K�)��W ���� , F� =SfT�� .  
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����� �T���M �D�* =>< -��� &+ -*�� ���,F�� :�� 4�5 1 %(�� -��E ��/0� A5" ����� =>< 
7����,�� �� ��'�
�� ��(>��>� �,�.� 7����, 7������(������ &��� H�.
�3 6>'�� &������ 

�)�>< &+ -R C'��� -��� ��
�� 2��,��1� �&������ ����� ��C� 4�5 -(	� &�3
 �� ��� %� 
:*��� &+ ����� ��(� 7�(�	�� &+ �5" ?�'F��.  

    ��� )?� $����9��
� +%� ���.� �9H� '� 5	 �� ! F�	 $����9��
� B%� ���7� �� �7
���.�  �� ?�S.W  �� ? �*�� ,�
 � ' �%����� %�
 ��� ���7�,  +4 �!�#4 ��9��

  � ,@��	[� �! 3��=�� $?��� ��� ��%?�� B ��� '� 2� � ,5���=�� F� �� +%� ���.�
'���A
� � �8 '� P���9) $D	 � ��� ����&.� B ���.   

    �%�&  F 7� '� �9�� F���  ��� >����	
� �! �)%��� �&��� ���^ ����� ������ 
' )�� ,�n� �?� ')��  Q�!N� �! F&.� ,F� �� B�  E�� ,>�0 &  0  '� 3����� �! 

$����9��
� ��%8��� ��&��8�  �&��� �A� �� ���D�� ��)����� ;%7��  � �<%� ��9:� 
���%�� ���^ +%� ����	
� ,��� � ��� ]��� ��������� 6�7?� $����7� ������	
� 
�D%�8�� $
���  �� ������ $� �� �%�7�.  

  

  
 (��� ������� �'���� ������ 12 #.//3 ����'�� 	���
��� ���"%�� �!�� �& 1��%��� �� 4

������&��� 	���5�6� 	������ ��� ���� �  
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7 1��� ��8� 1����� �9����� #"���:�: 

8������ %� ��L��� %�� -����� �1����� :M� G��3 ���L� ������� �
"���� � 7������ U��V� 
-�� A5" ��L��� %�� @���M 4+ �"��< %��� U�F�O� �)�>< %�� ����I� 1E %� �(>���� �� 7��� 
�(C� =>< �������3� A5" ��L��� %�� -����� ��1����� G�3�� &+ 4�5 7����� @��/( &+ 

�)���F� R����� =>< ���F�31� 2��,��1� :
�� ����M��� =>< �>���� ��
'���. ��� 75.�� ������ 
%� 7�3��3�� ������� ���F
��� �� W�>'�� A5" ��L��� HI� �R
�� %< �*�� ;�*3
1� %�� -�*� 

7�3��3�� ����,��1� &+ ��(>���� ��� �)R 4�5 ��M�� &+ :��� �33C� �F
�� 2���3�� 
7��'.� 4
��� 2�(���� &(����� ���+ G>��� U��*B� 7�M��.� =>< 71��� @�K���� ��(����� 
8��.�>� %� ��/� ������ =�� X>� ��< 7��� H��.� @�K���� %� -�� �(>���� &���� :�3 �7��� 

;� %� 4�5 1 ;�.� 8�" J�( ���* ;.M��� 25�� X>� �.�� % &+ �(>���� &+ ������YYN ;. 
�"� �� S�� =�E -��� G���� %�� ��3 @�K���� %�� 4�
��� =>< :K����� -������ ��3� @�K���� =>< 

:K����� �1����� =�E G�+ 6��3��� J��,� ��1���� 4�5� 5
� ;�< �YYZ ;. 
;�� 4�5 %B+ S�� �33C� �F
�� &����� 2���3�� ���3� 4���>� ;��.�3�� 7���� S�.� 
@�<�3� ��>� %� ;.M��� �D���� %< ��3 �@�K���� �>/�� &+ ���� :+� &'����1� &
�
�F�� 4�
�>� 
��
'��� �/(� %� @��� %(�� �5" :M��� �5"� W*���� &+ �3��3 ��3 8�,�� �3��3��� ������� 
���F
��� �>,���� �)� 7�/0� 7���'�� ����� &+ ��,��1� &(����� ��,��1�� �&������ �"��/0�� 
=>< ���� ��1���� @��<� 4
��� 2�(���� &(����� H�.� ��3 @�K���� S��3�� Z.� %� ��� 
7��� �33C� �F
�� &����� 2���3�� H��.�� &'����1� &
�
�F�� S�� 4�
��� =�E �Y %� 

H�.� @�K�+ @��<E U��	��" ������" 8,
 �'F
 ���K� %� Z.Z % =�E Z% &+ �� ����(� 
�YYN �; 4�5� ������ :M� ����3�� &+ ��)*�� &+�,���. 
:�� 4�5 %B+ ���� ;���� ����\� ����� ������ %� :*����� &+ ���� ��1���� ����� %� 

H��.��� ��3� @�K���� &(����� �� :M� �3��3 ��3 8�,�� &+ �(>���� �
< G���� G�'.  
  
7 1��� ��'����� ;��'���:  

7����,�� �/0�� �� ��
'��� 7��<���� A5" ����� =>< -��� &+ ���,F�� -*�� �5"� �/0��� 
%�(�3 �D����� W
� %�(�3 4�
" 71��� ��
 &+ 7����,�� ��
'��� %(�� A5" 71����� %�(�3 

-�� %� 7��
3�� ���M���� %� ;�R
 7�<�+���� S�� G��3�� ��*��.�� �,�. &+ 7��1��� 
@������ ������� %� �D���� %�(� =>< @�
�3� %�����3��� 4�
" ��F��� &+�(��  ��( %� A5" ����� 

�� G>.� �D,�+ %�����3�>� �%��>���� %� 7�(�	�� &+ G��3�� �������� ;�F�3 7L�)3� @���( 
U��	� :K�M��� %� -�� �%�����3��� ;� ] 1 &+ -�,��� =>< ����3 S����� �)� -(�	��� &��� ��� 
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�)� 6�3� ������ �"� �� -�*�3 �����31� %< G��' :+��� 2����� �D���� GF��� �D,�+ 
@���( %�����3�>� %��>����. 

6
�*�� 4�5 %B+ G��3�� ��>���� �� %�(� �+�)�3� -L. @����� ����F�� 8��,�� :K�M��� 
@����3��� %� -���� &��� ;<�� �)�>�< -(	� ����( &���� =�3�3 @�"�* H����� :*��� G��3� 
�)�����, &+ ������ ��(����� W*����� =�E G��3�� 7�5 @�F�� ��K��	�� �������� -/� G��3� 
�(>����.  

 F�? F) +%� ���9�� ��� ��� $������  +%� E%�� @�D8�� E��� 3�=��� ��� �7����
 $����	 �! ���D�� $���9���  ,�*& '� ��0����� @�D8��  �� ���) ���� $�&����  �D��

�)%��� F8�� '���9����.  
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  خ?ص� ^ث�ر ا�ز	� D&\ ا,+*��د ا�%�2دي: ا����� ا��اب'  

       ������  >� ��� ����	
� �! ��	 ��� ��%�7���� ��9�! '� '� ���� +%� 5# �
 ��	 �� ��9G B��0 '� 
4 3�=�� ������	
� $��=H�� 5��&  �D��? F��
 >����	
�

 >� ��� ����	
� +%� ������ ���^  '��*�0�:  
• �D�� ����� @�D8�
 �&��� ���D�� $��A��� @�D8��.+4 ��+�5 ��ا��  , �#4!

 ���D�� ��� $������.  

• �
 �� ���	 @�D8��.  
•  ' )� '� 5	 �� I�? �7���� $� ��� '� F	� 3��� � >����	
�  ��� F��� �������

 � �? �! �7�7?�  ��� F���d �A��� �!,  ��=�  ���8��� $���H�� $����7�
 ��%?��)���8��  ����	
� 3���  ( F9� �� �� ) @��  � �� �7�� 6 ���

�0���  3�?��� �)%���� �� D�)� �! ���8��� $������ �)��� ( ����	
� '� +4
�%�7�� 3��D� FN8 ��A��� ����&�4  �� $
��� 6�7?� �! ������ >� ���,  ��*� 

!�� ����� L � , '�=�6  2 # �! ;�8�  �� )?� �*�7=� $����9��
�
 ��� $�� ����! ����� �  ����	
�. �	  Q���� ��%��� /���)� 5���=�� ��	 $�D���

SW� % FN8�U  +4 �*���	 F�� $#� P��*=ff� �%� �
 � '.  �! E�����
�.� 6 �*����	
� �! /� � H����  F�7�� ���% �. 

 ��� �! ��7�7?� ����.�� >����	
�  ��� ������ '� 5	 ��� '����U��4 ,  '�
;�8� J��7�  �� '� F%7� L � ��7�7?� ����.�� �D�� J��	 �!  ��� ;%7� 

  

  
  )س���ا�,�`"0/  .(	_س!� ا�-�I ا���"? ا�!�+دي:ا���Fر
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• 1��8� �! ��� ��� $����9��
� @�� J &���� ���8 ,  '���� �� 3���8
 '��� ���T� %��7� ��� �)���� �! ���8� �*�����9��� ���	 '�  '� F7� 
 ���

T�f �
 � ���%�)������(.  
• E��)�� '� ����� 6�7?� �! ��%�<=�� ��%?�� $����9��
� "�&�. 
•  ��� ��� 6 �% E��&.� '���9���� ��K�� E�&.  

• ����� 5&��� ������� 2 # �! �)%��� �! �=���� L��)� 5&��� �������  5%��
 ����� '� ' ��8� 5	 ��  , ����� ��%?�� 5%�� ����� 5&����d�  %����7�. 

•  +4 ����� ���� @�D8�� 5	 ��.W. % 

 
  � � +�	.� /�? +4 �8#�� F � ���W  ��� 5&���   �%?�� E%��� P�� !��

����� 5&��� 5� F����
� +4 Q&�� Q�� F��?�� '� Q�� 
4 ,L���  ����A�� 5%��
 E%�� H����  ������U�  

  
  )س���ا�,�`"0/  .(	_س!� ا�-�I ا���"? ا�!�+دي:ا���Fر

  
 

•  F �.� ����� ���*�� 2 # �! ���<� ������  E�<� �! 3���& �����9��� 6�!G � �   

•  �9 '�  , �D�� +%� ����� E%�� ���?�
 �&��� �� ���� $�����
� @�D8�� 5	 ��
 �	 @�D8�
� '� ����� /����� �*=� '� 5	 ����
 � '����.� � �? +4 F�� . �� 

��8#� $�����?
� FN8 '� ���D�� $�����
� �! @�D8�
� @� �� ���� 
�7���� � ���� J�D��
� $� �� '� �77?���. 
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 +4 $������?
� F � UT�  �! �#�� '� � �� ')�� L � >� �� F��� ' �%�
 ��� 5&��� �� ��4 �����9��
� �*��8;�8� J��7� '� F� 

 
  )س���ا�,�`"0/  .(	_س!� ا�-�I ا���"? ا�!�+دي وا�=-a ا�ه�?:ا���Fر

  

• ��&��8� ���7�� � ��� L�# �&��� ���&.� ���9��
� 3���� �! H)%�. 

• �%�7�� $� ��% ���?�� ����� �! ���9��
� +%� �� )?� 6�D�[� �������.  
� 	�اح� A �ب&�2ن دو,ر، و �E9 	'  ٢٧٢	*"�	� 	E ا�*#��a �"�ر ب#�2 ا���7ری' ا�*

��اج' ر��g ا���E��2 ا�ج��f و 	��ودی� ا�*�2ی� ب���و,ر 	�&�ً� رب�� ��A' ب�Ddدة 
  ا�و�2ی�ت

 ����� : >��&�� +%0.� B���  ���� �%&� ) C�=� ���� I?�(  
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  "0/ س��� ا�,�`  –	_س!� ا�-�I : ا���Fر 

 .م٢٠٠٨م 	�Iرن� "��م ٢٠٠٩زی�دة 	�ij�2 �����وض ا�-�Iي <gل ��م �+�5  •

  

 ����� @D8 ��� ������ '� 5	 ��� '� Q�� 
4 ��?� J�D��
� �! ����� >�7�� @ ����
3�A�D�  

  

  "0/ س��� ا�,�`  –	_س!� ا�-�I : ا���Fر 
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(  ./�
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•  2�7� E %��� ���� O ��� 6 ! �D�� ��� F �  5	 � 5��������� 
5	 ��� '� ,���� ��  +4 @A� D� F�� '��UW ��� �! F��� ' �%� ���U 

  ��� �����7�� ���� �� �&� 'N�4 ������UV� ��f  F��� ���%�.  

)���� 7����( 2008 

������� 

2008 

-�*����� 

2009 

-�*����� 

2009 

�������  

-�#���;� ����<4 

�,��  
�,�� ��= 

450 

383  
67 

974 

899  
75 

819 

731  
88 

410 

320  
90  

-�3���� ����<4 

����<�� -�3����  
�����$���� -�3���� 

410 

245  
165 

507 

405  
102 

521 

413  
108 

475 

175  
300 

 �<� /�?�@ 40 467 289 -65 

  

 �! > 	 ����	
�  �����W ��� L�# +4 >�H� L � �D�� J��	  �� ;%7� ')   , 

 ���&[� >����	
� ��� �!���U    

�  2008p 2009f 2007  إج���� ا�#��h ا���&

 � 1,569  1,715   1,431   )	&��ر دو,ر(إج���� ا�#��h ا���&

 %8.5- %19.9 %7.1  (%)	��ل ا�2�#      

	&��ر (إج���� ا�#��h ا���&� ح%f ا�">��Dت 
  )دو,ر

   

� 841  1,007  779   ا�">�ع ا�#�>

� 719  699   640    ا�">�ع ��g ا�#�>

 453  441   404   ا�">�ع ا���ص           

        � 266  258   236   ا�">�ع ا��29	

 9 9   12   ج��آ�� D&\ ا�2اردات رس2م        

 �D�<"ا�#�2 ا�(%)     

    � %16.5- %29.4 %8.0  ا�">�ع ا�#�>

 %2.8 %9.1 %8.0 ا�">�ع ا���ص    

    � %2.8 %9.2 %2.9 ا�">�ع ا��29	
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���				A��5�� �  

���� '(��� )١٧(  

       

   

                                                           

)١٧(  $N&�� O�?4 �! �=�% ��7� F�D� ��0Q&���4 ��� L �  ,���8���  a� '�c�F7��� I?� �! P����	.  
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  ا��
ـــــــ� ا���دس
  

��ر ا��������� ا�������: ا����� ا�ول �  )١٨( ا
  

        +�?   '�����   �� � � +4 3�?��� $��
 � 1��8 >����	
� � )�� ������ 5�
5	 ��� '� ,�A=��� F ��:  

•  ��� �! �D�� +%� E%�� 5&������U   
 

 2008p 2009f 2007 2006  4@>?ن =43>;/ دو7رأ01234

 FL  66.1 72.3 100 85م 3Jب FG1Hس

 TU4  16.6% 9.5% 38.2% -15.0%ل الRO? الOG?ي

W<XL 0=3Y  60.3 68.5 90 78 

4@>?ن / ا[ن]Fج الUG?دي 
F<4?2 ;<43=  

9.2 8.7 9.3 8.9 

  دراسc سT<U الa>`: الT^Rر 

� �*� ���8�:   
� E%�� H���� +4 >�H� L��#� �����  ���   
�  J��7� J�# � � 0�� 5� 5%�� 6 � �! $����#�% ���)�� $�*& ��

����   
� �?��� $�� ��� +4 ��&���[� $�	���  ' �8�� F �    
� ��� ���8�:   
� �A=��� 6� �^ �D�� +%� E%�� �������   
� F��� E%�� O ���� �D� 
 B� � 1��8 '� �D�� 1����   
� 1���[� $�� ���� ����
� 5� P�� 	 F��� 
 B� .� F � B����   
� �&���� F �� @�� �! ������ �&� $��� �� 3�? ����=�   

  
 

• 3���4 ���7� 3���4  �K� ��&���  )3��� ��9) '� $������� ����� ������	
�  ��� 
$����� ��D3 �%� � '� $��%��� ,'� �2�� 3���4 �K�� �! $������� ��!���� 

                                                           

)١٨(  �K��:  
Y 3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 

ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  

- � / ,� =�� ��� I?� ,1�8��  ;�8=�� ������ ����� ���.� , ���<� ���?� ���ST�UV0.  
Y� / ������ ����� ���.� , ������ ���& ... , ��&���% �D	  ,��� �)��� �)�=� $�� =�����W �.  
Y  �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
� +%� �*����)���  �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� �������W�.  
Y ���8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�� '� ����% 3����� ������.  
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 F� ��� L��)�  ,F� ��� B�)  ���	�� ��!����  ���9��
� �? )� � H� 
F� �.�  )B� �&�� ���?� ��=�.� ����� ������	
�  O ���  ��� ����  �!�#4
���#7 O�8� 6%��� �������� �����?��.   

•  � ��FH���� F ? O�� ��AN� ��K�� >����	
�  �� �.� ��AN�� F) '� � �� 
J��7�  ;�8� �! 3���4 ����	
�.  

• L��)�� �K0��� �&��� 5#  $���H�� ����� 3��#��� '� /�0 ���.� L � 
�)��� �! F)= 2E� ��� )��� +%� ����	
�.   

• '���? )��9 '� $����7� ������	
� O�8.� '� F� ��� E %���  5	 �� �� �&���
 '����� B ��� ;%7�  �*���	 +%� @��	[� �����  �)��� B� �! F)= Z��)�� 

��=�^ ������	
� �D%�8�� ��� 
  ��� �*��� L � $%D� '� ��9�� /�0 ���.� 
3���)�. 

• 5	 �� '� @D8�� F��� ����	
�  �� �)���.� +4 �� E�7� �D�� Q�%� ����	
� 
�� � .� >��  0 PN�� �� '�?� P
�? I�? '� F��� / �� 
 5	 �� '� � �&�� 
L��� �! �A���. ������ ����	N ������� >�� )'� �7��� Q��� ��� +!���� '� ��)� 
F� � ��8 Q�%� �%�� ���8� 3�=� ��� ��#��� 5	 �� Q ':� +%� �9� /�0 ���.� '� 
5&�� �! ���)��� @ 7� Q�!��� >�� F�� /��K���. +�?  '��� ��*�  ��� )$�� 
67?� $
���  �� ���� FN8 '�9N9� ��� ��#��� 5	 �� P�#�� '� �9��� /�*� ���.� 

@D8��  �*�! $
���  ��� F)=� � �%�.   
I�? ������ F �� �! >����	
�  ��% ������ F�?� B�)  '� 5	 ��� '� @D8�� �*�! 

$
���  ��� >����	
� !P
�� ��� $?��� Q77?� FN8 $� ��� �%�%7� ��#��� '� $
��� 
 �� F�� +4 6% �! �� ��� ')�� '� @D8�� $
���  ��� +4 � �? 4.5 % +%� F#!� 

���7������ $����7� +%� ��9��� �)����  ,:  
  :أس��رo و	%*2ى ا�#�D m&\ ا�>&f :أوً,

 $��  ���.�+4 @�D8�� ��� F ���� ��)�9 '� %60 ��0 �!�#4 +4 ����#� F � B� .� 
+4 �D8�@ �*&���4 '� D�� '� ���  ,� $�����[� ���D�� �0 ����� ��? � F8�% P����7� �! 
)��9 '� '��%�� ������  ��*!���� '� 6�D�[� �� )?�  0  B�?�� ����.� ����	N L � 

�9��� P�7!  B�. 

�ً��  :و�p����9 ا�*�2ی� D&\ ا���2ل :ث�
L � ' )� B��0 ;�? �)�� �! ����8� '�#��7�� 5���=��  �%��7� F� ��%� ,L��)� F� �� 
��D��� P����� ��.� >�� �	 >�H� +4 $������ ��!��� �)�9 
P���? � )�9 ��A�7���. 
�ً�   :ا�ج#��� ا,س*���رات :ث��

5	 ��� '� @D8�� $����9��
� ����&.� +%� �9� /�0 ��.�� P�7!   @�� $����7�� 'c! F9� 
��0 @�D8�
� �	 F�� +4 d�  %����7� ����� �#���. 

 :ا�*�Fرة :راب�ً�

5	 �� �* '� �9��� P��%� /�*� ���.� ��� F�=� 6!��� 3��&�� '� u�� � $� �	  ��A��. 

  : ا���	&� ا�ی�ي ��2ی?ت :خ�	%ً�
'� 5	 ��� P�#�� '� �9��� P��%� I�? '� Z��)�� ��=�� >����	
� '� Q��= '� F9�� ;�! F�� 
F	� $�� ���  E�� � � &�  +���. 
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 :ا������ ا�س2اق :س�دسً�
 �0  �)�9 '��9���� P����� P�����  �0  �)�� L%�8� $N��D�� 5� /�0 ���.� '� L�# 

J�# � $���H�� ����� 3��#��� +4 $��	 �� ���%�� 2��. ����	
� F)=� ��� ��  E���� 
Q�%� '� L�# 2��� �=�)$� L%�8�  $����7� �!�#4 +4 �� �� J�D���  L��)� F� ���.  
  

•  ' )� '� 5	 �� $������� ��!���� �! �%?��� ����7� �)�9 ��A�7��� � )�9 P���? )�� 
'� F� ��� P�7!  B� ' ' )� 3� �#�� P��! �� 3�9)� '4  �! � 'c! QD��)� L � 

' )� +%�� ��� )$�� ,Q�%� ��.� >�� L � ����� +%� 3���4 ���8� '���A
� F)=� 

�)�9 ���	� .   �! �K�� 3���c� F�.� 5�B %�� �!����  ��#��� ����! ]�� 
'���A
� >�� �! P���A� ���� '�) �%)=��. 

یo2+ف آ��m 	� ا�F25Bدی�� أن �5�32� ا�ز	� �l�,2 أن+ا�� أ<�ى 	� ا��ی+ن ، آ�ی+ن  •
 p�� ی�q� ?2٤٥ا�=���5ت ا]ئ��2ن�� ا�  lF���ی��+ن دوBر ، أو دی+ن ا�,�آ�ت ، وإن 

Jی��Iا�� lA" ة�	�	 sن ا�-�2ئ+A2!K aذ�. 

•  �	)���.� B ��� �! �7?N� $����9��
� @�� ���� 3 �9 6����� F�	 '� ��
 /�0 '� F� �� O��� +%� ��).� ��D����  0 �� .� 6�=� '� ��%?� ������

���.�. 

•  '� F%7�� ���% ����� ������ ��7�[ $��
 �� '� $����%�� $�A� ���� '�  ���
 F�D�
� ����4  @���
� �?!�)� �� �� � *&� 6 ��  ������
� $�������

�'�A&N� 2� ��  '��A�&. 
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 ������ ������ :-��������$�� �������� ���B� ������� �����*�� )١٩(  
 

7����� 7������� %0	� 7���'��� �>������ &+ ����� ������� ��
"���� 4�
)+ %� S�� %� �>����� 
���,�� �)�+ �� �7)�
� %�� ��,��1� &������ =+����3 &+ ���)
 �5" �;���� 4�
"� %� S�� %� 

A5" ����� -�'�3 H�� �7���� ��� ���� =�� ;�< �Y�Y �; %�� ����� &+��� ��,��1� 
&(����� %�� ;/ &������ %�(�3 &+ 8,
�� &
�/�� %� ;�< �YY  ; =>< -���. 4�5�� %B+ 

:M� ����
�3 %��� -�F�3�� ��,��1� &(����� ��,��1�� &������ &+ -R A5" ����� 8���� 
=>< ����' �>����� &��� ��� ��)� =><� S�� ���F�31� �� ��I��� &+ ���3� %(�3��� �)����� 
=>< 8��.� 'IM�� =>< 7�(�	 -������ 6'	� �K�3.�� �'������ %�"���� �����F��� %�� ;/ 
W
B+ �� %�(� %� 6�,�� &+ �5" 7���� ����� G�< �� @�� �5" C'����� �� ��(���. 1E W
� -(	� 
;�< %(�� :M� �/L/ 7�"����
�3 ��� %(�� %� %�(� W�>< :M� ��,��1� &(����� ��,��1�� 

&������ &+ �>����� ����F��:  
  

� :ا�ول ا�%�#�ری2A��*ا�%�ی' ا,+*��دي ا�) �X��*ا��(: 

�5"� ����
�3�� �" �/(�� 1C��� � ;�F�� =>< :��� %� %�(� �>��� C'����� &��� ��� �)� 
��,��1� &(����� ��,��1�� &������ @��,� ����C�� �)�>�3� �>��� %� ^���
1� :��3��   

�4�5 6��3\� ���V�: 
�  /�/�� -����� �R�
��� %� 7�U��*O� ����3�� &��� �)�5.�� 7��1��� @������ ��(����� ���- 

;����� S�.�� ��� ��)R ������ &���� 7�3 ^��
O G��
O� �&(L)�31� U��*E� ������ %� 
7�M��.��� ������M�� &���� :���� �)� %� �,�.� @��+ �C'����� ����� ^���
1� =�E ��,��1� 
&(����� %�� ;/ ��,��1� &������. 

�  /%� -��� `>.��� %� 8K�R��� &+ 7��1��� @������ X>� NYYYY ���R� �D��)	 5
� ���3�� 
�YYa �; ������ �5" �D��� ��T'�3� 4�5� %� -����� &���'�� `>.�>� %� 8K�R��� &+ ;R�� 
7���+ ��(��� %�( %� �ZYYYY  �YYYYY ���R� �D��)	 �"� �� ;� -,� W��E ��,��1� 

&(����� ���. 

                                                           

)١٩( � ���.�3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ���� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS 
F� = ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;S YSW  

   �K��:  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� "���� �)�= F�� �	�  ,�������W  ,�� �)����W�.  
Y � /�� ��).� �!�<� 5	 � �K�� , @����� ������� �!�<� �! �0�7� 3�#�?� , ��7�� 2�&�.  
Y  �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
� +%� �*����)���  �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� �������W�.  
Y � '� ����% 3����� ���������8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�.  
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P  /%� 7�3��3�� ���F
�� �������� �
���� &��� �)���� 7��1��� @������ �>��( %0� ;"�3� &+ U�)
E 
���� ���(��� ������ ��>�< 5�F
E 8��,��� %� bL+O� 1�/� =>< �<�3 �
���� 4����� U��E 

7�3��3�� ������� ���F
��� U����1 A5" �����. 
� / @���3 7������� @��F� -���� ����
�� ��
I�� �)
�� -���� ��'�
�� ��*�>.��� =>< ��"�3��� -(	� 

-��+ &+ -�	�
� ��,��1� &(����� &������� %� :F
�3� ���(��� 4�5� %� -L. QM ������ %� 
-����� `�,��1 A5" ������ &+� �5" -�*��� ��	� =�E ;��� 7���(� @��+�I
3 7��(��� 
����(� ����
*�� QM� �/(� %� �� ���>� �1�� ^��
O =��3 6��* -���� �^
� =�E� QM 
G���
, ���/�31� -����� ����
�� &�����  c ���>� �1�� ��(0� 4�
� ;����� 5
� U�� �����.  

 
  ��������� #��-��: 1����� # ��%�� �� ��"��� ��< ;��
��� ) 1�:� =9>�5�(: 

�5"� ����
�3�� -�� �1C��� ;�F�� =>< %� U�*�� ��3�� %� ����� ������� �������� �� �=)�
� W
�� 
=>< ;��� %� ;�< ��*� 7����� ������� %� 7����)
1� 7����� ����3�� &+ 7�33C� ����� 

��+�,�� �@���* 1E %� ��,��1� &(����� %�� ;/ &������ %� ���� W�M�� &���'�� &+ 
-�F�3��� �6��F�� %�(�3� 4�
" �>��� %� ��(��� :���� %� ���3� &���� �� �D�)	 =>< -�� 
���F� %E ;� ���� =�E �N �)	. ����� A5" ����
�3�� �� W
><� G��
, �F
�� &����� H��.
�� 

W������ ��
� ��,��1� &������ -,�� =�E Z.� % ;�< �YYN �; 4�5(� 8�M�� ���3��� �1��>� 
�&(����� 8�M� 7��	C��� �����,��1� ?������ 71��� �;.M��� �5" =�E 6
�* ��"��  
7��	C��� �,�.�� G�3� �%�(3O� ��� �" 8���� %� %� 7���� %�(3O� ��>��' ��� ���3� 

7���+ :*����� �)�+ @��� �� @��,�.  
  

��������� ,��-��: 1����� # @5� ���"�� (�2��� ) (��!����(: 
�5"� ����
�3�� ;K�	��� 71������ W/��� ��M�.
� ;�F�� =>< %� ��,��1� �&(����� %�� ;/ 

&������ =>< 8��	� -�.��� G�
� ;>R� %� ��(��� 2�C�3 �������� =�E ���� %� ��3(�� 
2��,��1� -��' ����� 4�5� ��< ���� 7��<��� �/(� �DU�3 %�(�3 �"��/0� &�>3 ���(� =>< 

�;����� �
�3�� ;C�	��� &+ �5" ����
�3�� =>< &���: 
• ?����� 71��� �;.M��� &��� ����3 %� '�IM�� �M������ =>< &(��� 7�
�"��� �����F��� 

%�� ;/ H�.
� 71��� %��(� �7��.�� U��3 =>< S��3� ���+�� �� =>< S��3� �-���� 
&���� 9����3 7��� -��' ���*�� �)���.�� @�� S�.�. 

• %� -( ��)*�� ���5���� %� -�� ���(��� ��(����� %������� :� 4�
��� ���(���� �������� -�� 
A5" ����� &" ��*� 7�
(3� `�,��1 �/�� &3�
�� %< G��' %��0� �����3�� :
�� ���)
� 
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���3� ;)3�� 7��
3��� -�,��� �S�.�� �,�. &+ -R �����3� ��/0��� &�>3�� 7L(	�� 
?�'� �%�(3O� &���� �D��� 5.0�3 �T��� -�'� �)>�� �� -,� %��
3�. 

• -�,� �3��3 H��.� ��3 @�K���� %� -*� ��+�� ����3�� �)���)
� %�� %� &)�
� ������ :� 
U�F� ����,�� &+ ���3 %����� ��*�
�� %< ���� %"��� �2��F��� �"� �� ��F�3 �>���� %� 

��(��� 2�F�� &+ ��,��1� &(����� %�� ;/ &������. 
�D��� %�( ����
�3�� 25�� ����3 A5)� ����� -L. ��)	�� 7��
3��� �����F�� W
B+ ���� %� -��� 
��
�� &+ ��,��1� &������ -R�3 �DM�.
� @���� �� @��,� =�� ��� ;� -���� ��
� &�>3 

=F��3+ -�� ��� %�( W�>< ;�< �YYa ;  ;�<��YYN;� ��( %� �K�3.�� &��� �"��(� ��,��1� 
&(����� &������� 9����3 @���� ��)M����� ���� 25�� ��	� =�E �������3� 8�M ��,��1� 
&������ @���� ��
�� �>��' �� G�I�3� H�� 7����.  
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 ����   )٢٠( D?ج ا�ز	� ا������: ا����� ا�

ه-�ك "�y ا��o+ات وا]��اءات ا�2? ی�A� إ�=���� �Kg2? و�gج vث�ر ا�ز	� ا������      
lAا�,}ن ا�����? آ ��  :ا�������، 	-�� 	� ی��2{ "��+|� ا���0? و	-�� 	� ی

 ��� +�,��� :������� -�C��<;�   

      ���8 Q&  ,��� � ����	
� +%� �* �%��?� ��9G >� '� �?�  ���.� /�0 5� F����% 
 +%�.� >����	
� �%&�� ��A� '�D��=� '���?� Y a� QKD? - ������ ��� )?� $�*&� 

��� � ����	
� +%� �0��9G '� �?� Q��= '� �� F) ��8��  ���.� ������ �������� 
��0�!�  '���� �� �=��� .    Q&  B�) Y  a� QKD? Y  ' H=% ����=��
� �A�*� � 7� '��

 5#   �0��9G �����  3����� �D�� ���.� ������� +%�.� >����	
� �%&��� ������	
�
B� '� ��� � ����7� 5!�  �*�� F����% 3��?� $�?���	�.   >����	
� �%&�� �	� �	 

�2��&[� +%�.������ $:  

 

P
 �:  ;�?�  ��� ��� B ��� ������ �! ������
�� >� ��� ����� �7�� ���H� � 7�
�&�?� ��� �* ���N� � ��� ��! �  �*��N� +%�.  

 

P����9:  B�  B ��% � ��� ��! � +%� �� # �� � �7� >� ��� ����� �7�� ���H� 5����
 �! @�D8�� '� ������&�?� $#�	� ��4 F� ��� L��)� @D8  �����?
� ����.  

 

P�9�9 :��!���� 5A�� �  ,��%?�� L����� ��N� '��# �! �� )?� �������.  

 

P����� : g�%8� F � ' ���� �%&� F � �! ���)��� B ��� �K!�?�  ����� 2���  3 ��
L	� �� 6���� ������  

  ��� -�C��<;� 7�� ��� �� /�)  ����3:  

   **3� �# ' ��� '����7� ;�8�  �� )?� K�D?% +%� F���  ��� ,>����	
� 5��  
/�9�� 5&���� F���  ��� �! ����	
� ����� �! FK /�0 ,���.� '� FN8 ��:�: 

• 3���� $����9��
� ��%?�� 5��&� �*�� �� � �2 �����  � ,���8� $����  
$����9��
� �! $�� �=�� $�� �9.� �%�<=�� > ����  F9� $�� �=� 

6��� F7��  $���7��  $�� �=��  ��������.  +���� 6�D�[� �������

                                                           

)٢٠(  �K��:  
3���4 ����4 , >� ��� ����	
� +%� �*�������  ������ ����� ���.� I ?�� $������  �%&� , ������	
� L�<�  ��� ��� )SS F� = 

ST�U 0V 6!� �� S�  �� �)� ���W � ( ;SYSW  
Y ���H�  ������ ����� ���.��0��9G   , >� ��� ����	
� +%� ,������ "���� �)�= F�� �	� �W  ,�� �)����W�.  
Y � /�� ��).� �!�<� 5	 � �K�� , @����� ������� �!�<� �! �0�7� 3�#�?� , ��7�� 2�&�.  
Y ��)���  �� �� ����� ���.� , C�=� a� ��� ���� �� �)� , �%0.� B��� ,>� ��� ����	
� +%� �*�����W�.  
Y ���8���  ����� ��� �� L?�� �! ��� �� ��D?�� $N�%?��  $
�7�� '� ����% 3����� ������.  
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 '�� +%�  �)%��� Q��%�� ��  0  �����.� ����� 5���=� +%� �� )?�
 '�D��=� '���?� ���8–  a� QKD?� Y '��=�� F �� ��	 �!  '4 F�	 >��

  ?� 6D��� �)%���T��  FN8 �����.� ����� 5���=� +%� �
 � ���%�
 '� 5	 �� �4 ����7�� F)� �8# b%�� B=
  0  ,�%�7�� ���8� �� �.�

 � �? �! > ��� 6�D�[� �� �� ' )�d��  E��� 5���=� +%� F��� ���%�
� �% ����� �������� �! 5���� .&[� �D�  '. B�  '��� Q��8�� 2��

 ��� ����� >����	
�  ��% ��D��� $
��� �������� ����� 5���=� +%� 6D�
 ,�����.� Q�& � 'c! ��*  � )� FK �! F8��% ���7�� �*�������?� �)%���

 ,O��)� F �� '� ��9) �!  ��� L	 �� ���� >����	�  ���8� ��*�
��� 6��� �! �%� � $� �8�������� ������	
� ���.  

• F��� +%� ������� � *&� � ���� �! ��� 3��&�� ��&��8� ,�)%��% 
$����  �� 6%��� 5!�� $
���  �� $������ ���� � , ���8  $������ 

��� ,���D�� 5�� �  5� ��  �*	� �� �������� B�  '� FN8 J���[� 
F��D�� ���	 2�=�4 �A�0 ����� $������ ��� ���. ! �� ���) ���� $������
 N9� Q&  �! �0� �� F&� '� >��� F 7� 
  �� )? ��� +4 1��?�

 �*��&��� +%� ����.�  E%�� @�D8��. 
• ���0�  +%� ,�%�7����  ���?� '����D� FN8 ����	
� �! �� )?� F8���

 1� �� J���� '� ���8 ,Q�	��[ ��  ����	
� Q�& � F8��� ��0 ' )� '�
 � � �! ���8 ,��0��� ������ $�� ��� FK �! E���� ��� F8��� ���

�)%��� F9� �����. !F8�� � �� E&�  '��# ����
� $���%����.!���.� 
E%��� ���	 � �� � ��� '��#� 5&=�� E�?�. F��� 3� ��� ���9��
 

3���.� ����� .  

 ** Q*�& �  �� )?� 6�D�[� Q�& � 6�����  ���7% �%��	 3��?� L��0� ���?� 3� �#
?�� ����	N ��������
� 3��7� �! ����&�4 �9H� ��� $����9��
�  ?� F 8�� 5�� � �!  �%

���!.� +%� .  

**  E	���  �0����4 �! B��=� ������	
� ���.� $������ �*&� � �)��=� ��8 5# 
$����  �0��D�� : �7�� ���H�  ,F ���� ,������ ,3��&�� ,����	
� ,�����. 

 ** '� �)��  �� )?� 6�D�[�)����� ������ ( /�!�� '��?� +%� �%�7�� 3��D� FN8
 >��D� B� E?��� '� +%� ,��������
� �	��� F��� 3����  ����	
� 32�D) 5!�  >����	
�

��  � $�� $�� 5���=�  '� �7� +%� 6�D�[� .  

**  ���7�� ������ L��0� �! �K�
��L �9��$ ��ه(3���4 � �� 5� L��� �( ," '�
 F���� ��.� ��0  ,�
 ��� Q������ F�� $N�� �%�� F���� ��� '0��� $	 � �! E�����

����^ ���� O ���� ���7��� +%� ."  

 ** @ �7�� 6%��� ���! B�  B ��� B�)  �)%���� '���A
� $�)�= 5#  ����� 3� �#
%� ���!^ ���7�� $N�*���   ?� ����%! , ; �8� Q&  +Sff  F��� ���7� �)�=

 V� ��7� F������ �)%����S��   ?�� � ��7� 2N���  F��� ���%�T��  �*�� F��� L�ST� 
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 @ �7� ' ���� ' �� ��� ���!.� '� $��A��?[� ��D�  ,����� �! � �9�� F��� L�
 +4 F��f�� � $�)�=  B ��� '�� J� �� F��� ���%� @��	[� $���H�  ;�8� J��7

 '4 F� ,��� )?�U� % ��0 1N� � *&� J����� � ��4  , ' #��7� � �� �DK � '�
��%?� '���A� ���� ���� I�?� ����%! 5# �  

 ** '� ������ $����9��
� E��7��� FN8 '� ���N�[� ��!���� '� 3��D��
� 3� �#
'�  ,���N�[� ��!���� FN8 ����� ������ /�* ��)�� �)%��� ' )�.  

** ��?� ��&�%8� F �� +%�  ��� �! �)��=�� '� �*�D�� O��� '�  ���.� B%� $������ '�
 L��� F �� 2��= 6��� '� 3�9���� B ��� F� �� +%� ������ �D�� ����� �*&N� F %?

E Toxic Securities  �*�%� E%�� �����
 P��K� P���? ���	 $�� $�� ���� 6�� � �0 
 ���� J��7� ��&� O�?.��  � � 0�� �! $���� ��� �0  ��& ���)� �*�&? ���

B ��� '� ����� �N!4 +4 $�� �����  �)���.� .  
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 ������ +�,��� :�� -�C��<;�����#   

** J �=� �*�� '�   ?� +%� ����� ���� ��K�� ������ �%�D)� 6��� ����� �!
������ .  ���8�% 5�� � ��=��
� ]�?�� ��� �) ;�8 F)=� F�� � �9N9 �&��� ��� '�

�*��= '� ���=� F�%7��  .�0 F�� �� /�0  : ,��!�D=� ������  ,"���.� 6�7?� ����
9. 3��H�� $�0�&�
� �! ���![� ����	
� +%� $�� �� �.  ����� ��K�.� $�*K� �7

���	 O�� �! 3���) �A� � 6�7?�� ' ��� '��� 2��� �  $� �.� F�#D� PN�� �9��?� .
 �! ���� "���� 6�7?� +%� 3���7� $�*&� $��&������� J���
 �<#% $���H�� @���� 

���7� O��� .� B %� +4 ��%��� /�0 >�H�  � *�� ��8� ��� # Q�! ]��� >�� 5��7
P�� ��9 P�� # � . �?�?�� �!� ?� ����� ����  $��:� /�0 Q&� � '� ���%� E���� B�

2��� �  F� �� F&.�  ���7� F&.� >��9��� '�� '�� � 6�7?� . �!� ?� ����� E&� 
 B� �! ��� ,����� ��0 +%� 6 �� �! '�)��=��� ���8� ��%8��� $q!�)�� g���� ���

����� .  

��!�D=�� ���9� F���� 6%���  . F�&� �!  ���K��� ����� +%� ��7� '� O�& �� F) ���!
 �*�4 E0�� ��� �*&�� 6%��� ���! ��!�D=� ������� ���� ��K�� L��� ,$�� %��� ���7�

L���� ���*� �! ���8�� .B� +%� '
�9� B��0  : �%)�*�� ����� $�&���% ���� ��7���
 �! ��� #� ������  ,E����� F)=�� �0 ��7� '� '���9���� 3��� +�? 5����� 
 ���

����� $���H�� @�� . $��%���� ���=�� ���8 � � 7� '� '��K��� +%� E���� ,B�
�� ����� $�&���� F ��� �*�! ��� ��� 6� �.�� ���8� ����7�� $��%��� 3����  ,�%)�*
6���� �! ��� #% ��#�8 ')� � ��� $���H�% ������ .  

����� ��K�.� �! ]#�  ��� ��0  ,����	
� +%� $�� �� �9�� FA�7� B %�� ,P���8�  . ')
$������� '� ���� $��G �*�! ���?� ������ ����� ��K�.� .! ��0 >�?�� F9���  ��&�4 �

/���7��� '�#� Q�D� $	 � �!  ,>����	
�  ��% B�?�� ���9�� FK� F��! ��� ��K� .
 �*�%� $7!�  ��� � ?�� E���� ��! �� ���8� ��� 7�  ,F��� ���� ���8� '��� 7� ,N9�

! ���8 ,����� ������ 3���4 F)��0  B ��� +%� L��=[�� ���8� F��� 3�0��� ��& �
 � ��� $�� � �! ���D�� $�!��&�� +%� P�� �	 @�D� '� E&� ,���8�� 3���4 F�&�

 ���� �&�? B��0 ' )� ����� Q�! b���� KD?�� 5&=� 
�  >����	
� '���A
� ��! �
��.�  $�)�=%,  ����	
� ���� +%� $����� P�#�� ���� ���7��
� ��������� E%��� 
*& � ' )� �%)�������� �*�D� �0 ' )�  ���7��
� 6�7?� +%� F���  �� ��� F&^ �.  

  ** 3� �#��K��� �	N�� $�� $�����	
� +%� � �� �7�� 6 ��� L��=4 ����� .      

** F � �)��=�� ;�! '� ���� ]�� ) �! �)%��� �*)��=�  F������  '���  ��*�
 ����� �! ��9��� �! 5� � �?���  ��)� �� � �*A���4  ,����� ����	
� Q�& �  3���4

 ,'�� �� B���  �7�� 6 ��� F9� ������ ����� $���H�� �! ���7�  � � F��D� 3� �#
��  Q�& �� �! ������ ����� $���H�� /�0����� ����	
� �)�? ��	����  6���. '�

FN8 ,�*�! F������ '� ���� C# FN8 '� B�  ,����� �*�� �� �� 7�  '� ����� Q*�& � 
'�����.� 2�#�.� FN8 '� 3�8��� Q�����	 �����.   
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**  Q� ��� �� �����
� �! �8�� �D�% ���� ��  � �7� ����� $�� ��� +%� �K!�?��
� +���� ' ��0  ,O�8� �*& '� �&���� F �� �! ������ $��%���  �*& '� ����� ����	


 �! ��H� ' )� �	 1����  �7�7? @D8  B� � ��K�� �! 2�#�.� F �� 5��& L��)�� 
4
'��?.� @��.   

** $����  ,3���7�� >� ,$����#�� L	  $�7�=��. 

 ** /�0 '� '� A��� ����?���*&� �! ���.� �!����. 

**+%�  ����� �!���� F��� +%� >�)��� B��� ���	� ���=� ���8� '���A
� C#. 

**F��� ���! P���8 ,�����  ��?� ��!���� $������ F��D�     ,�VA���  � �V�� 3���cV�
F��� ��� ���D)  ,'���A
� ���8� . 

 **� '����= �! � ��� lC# �! ������
�  
 +V�? ��V��	
     3�V��7� $��V���� ��V*�� 
��&���[�.   

** ���0� 3���4 '�� �� ��#  $N����� 6!  ������� ������	
� )�����
�  'V�  �V����   
���![� ���D��  .( 

 ** ��K�� 6���� ����� �! ��&� ��)D��  3�A�D� ��� '� ����� x��N�[�"> ���" �A�7�  ,
 F��� +%��%��! 3���) ]���     ��V�7� +V4 ���V�� >��  ,������ >����	
� ��=�� 3���[
 ���9����"�7�7? "5�� �  x$����#�� Q�� 	 ��� ���9��� ���� +%� ��  ,��&���[� 3���7�

$����7�� >� ���D�  FN<��
� . ! $
�&�  E�<� 2N7� '� +� �� $���*=�  $� �� ���
�� ����	
�   ���V� +V%� �����%� ������� ��K�� �*�4 � 7� ��� J�# .� 3� �8 +4 Q�

   ��NV�[� F��V�� �V��8 �! �*%�&� �! E�� �%��� $����8 '� I?�� 3� �#  ,5�� .  
 '� ��� �� �%��� ����   �����[� �9?��% ��8H� ��� E��) �D!"O G '�� ����	� "  $��V=�

  [� FVV� ��� �VV��0� +VV4 QVV�!  �VV��<� ��VV��	
� ��VV7�4 �VV! /� �  ��NVV�.  
 '� �� �%��� $����� " g��� � �� Q=��� >��  ����� ����	
� �! `���� 5# � �� A��

        �D��V#� +V4 $�� �V��  6 V��� �)?�V� �V�� $����V#��  >�=���� ���D� '�
��9:�������	
�. ." '� $!�#� "    FV#D� QV�4 FV� �� ')�� ����� 6� �.� �! '�� ��

    ,E�V0�[�� ��NV�[� ��V��	
� Q�=� >�� ���<� L����� ���?� ��� ��N�[� F� ���
  �� V)� F�V�� ��� �! ��)������ �9).� J��7�  0 ��N�[� F� ��� '� �� �%��� $�� ."  

 '� $?# � " ���N�[� L�����    5V�! ,�V���<� B V��% E����� F���� ]��� '� ')��
  �!�V��� ��K�� 'c! 3�?��� $��
 � �! @ �7� ����  ���.� /�0 �! $��� �� ���*��

�7��� ����& F %? +4 1��?�  ����� �*K� ��� >��%7��."  

 E�� ��0 F9�� "' ���! ��! � "���?� ��A�  �%&�"�&���=� " ��?���!� �D!� �%&�  ��9�
 Q� # �������	
� ��� .� �! F��!.� � ��  F�&� '� ����� �& �.  Q��� ���[� �! 

 �D�?� ���?� ��A� '�)�
 '
 � E�� �9)� 3��&  " # � ')"�����! � F��� &  "
 >����	
�  ���� F�&�� �! ���N�[� ����=� 6���� 3� �#� J ��.� ��0 ��?���!� �!

? 5# �! ���![�  F����� ��� 7� E�N�� 2��& '� ���� 6� �� �*� ��� ���.� /�* � 
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�� �=�� ��� ���0 � $����#�� , 6���� �*���7� �! 3��9�� $�?��7�� '� �%�%� ��	 
������ �*���7���  ����<� ���7�� 5� �*#���� ���� ���N�[� ����=� `����. 

     �	  �*� $���� ����� ���	�% ��%�� �����D� �A Y ��	���� +��� ����� �A�0 +%�� �0 
B ��� $���=� Y  �*� ����� ��� ������ J ���  ���0 � $�7D�� F ��� 5��� �#7� ����	

 ��  0  ,�7�� ����4 '� �9)� 
 ���� �9N9� ��?� F&� �! @��7�� ����=�  ������� ��K��
��)?� 5� 6����� ��N�[� Q7D�. '�%������  $���H�% ]��� ����	 �A�*� �D� $���� ��)

�����D� ��K��� 6 �� �! ��N�[� B )�� ��K� 5� F������ ����� 6� �.� �!.  

�)�� ' )�� '�� '� Q�! '%�� >�� ��*=� '�� 3��� E��8 �)��� ��%� P�  ��!���%
���N�[�.  

     '� .� 'G �7  L���.� �!�) �AN�  E���� F?) ����	
� �! ��N�[� 1� ��� "��
 ��9G  $����� 1N� ���� QN8 '�  , ��%� ���  �����  ������	
� ��%��� �! �)��=��

��%�7��� $���� J 	  �!N�  ���?� ������ ����� ���.� a� '�c� Q����� E&� B� 5�  ,
��� �! ��� +%� '� F7�
 ��  5��� ��N�[� ����	
� '�) '4  Q��  0  ���0.� �W� % '�

 B�  ?�  ��<� 5��
  3�(����  � �))��� ����� ' ��� 5��  ����) ����� 6 �� $��%��
 E�)�  �A� =�� ���9��
� �!�79 B��0 $��) ���� ���� $���� I �? 5�� ��!�) �� ')

9���� F�%#�  '�������� �?%��� E��? +%�    5���� E�)� E?  5=&� '��<� 5�.  

  

 D� #��� %�  EEE  

7����*�� +� D #���� 7� �����# �5F�  

 D� "�
� %�$�7�*�<� ���
� ��F "��� #��� ����� "��  

  
 
  
  
  
 

 
 
  

 

 
  

  

 


