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<†�^ÃÖ]<Ø’ËÖ]< <
<ì…^Š¤]<‚•<íéÖ^¹]<l^-^éju÷]< <
<l^‘…çfÖ]<Üã‰_<»<íéÖ^¹]< <

   &�'�� � ���" 6T�,�(	� T��? ��,�+���� �5'# ������� ��%	0��� ��	
 T�"$� �8��5# 3��
�   6��$'�� V�	����� �$,� A���	2�� ��0(�� �
 T�"�?���

 ��� ��� 6 �����"�� ��
	2�� ������ �'4�� &, �
+( �	�� ������ :$	
  ���%��� �
 �-��? �$, 74	# &�� 6����? �-" �$� &# C��%� ., ��-� W
�"
   ����� ��
 ����"��� ��%,� ��$"%	���� ��%���� 6�������� ��%,� 6�$?@�

 ���(-�� ��2�4	� ���-(� �5# �$, �8��'	"� 3�? �2� 6������� " ��� ������'O "
)���� ����# �
 ��"$%	 &� �-(, �?( ���   V�	��� �
 ������� ��������

 ����" �
 ��+	��   ����� J��4	�� )��F &� �-"
�� ��� ��(�(��5�� �%,
�?�� ����2 ����4�� ����#.  

7����� 7���# �
 ����		��� �����-(���     ��F ��
 ��������� �������
 ���� ���
��� �-2�"� �
 ��
������ ������� ����*��� &�" ����0�� ��
�(���
   ������ ����# 7�$�� ��'	"��� W
"�� ����� �", ����*��� P 8 1
� A ��
 �	�� ���%�� 7�
 O4%��� ����	�� �'�0�� ��$
�� ���%	� ������� ����� ����?

��%(�� �������� �-+�4	�.  
g
=�� '�T�,:  

  �������� ��%	0��� ��%�"�	 J��	�� ����	�� _��	( &� ������� ���O��
 �
7�����  �������.  
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g
=�� f�E:  
 &� ������� ��%	0���������     ���
	��� �������� ����� ��
 �������

&��	��� ����	� ������� ����� �
#� &���5	��$�.  
g
=�� '� �L:  

�
����� �������� 7�"�	    ������ ���F(	 ��
 �O�" �(?� ����%�� �
 V�	�� �$, ��(�� 7�%
	 �
  &��	��� ����	 ��$�, �-�N�6 ������� ��%	0���

�$'�� ���	2��.  
g
=�� '�yY1,:  

   �,��(��� ���'�� ��$
	�� �$, ���%�� ����%	��� _-(��� W
"�� 1"	�
�������" ������ ��(��"��� ����$��$�.  

g
=�� '��T�E:  
  :حث إلى أربعة مطالبقسم الب

1U ������ ��F(�� ����# ���� �
 ������� ��%	0��� ��-4�.  
2U &��	��� ����	 �
 ������� ��%	0��� ���8#.  
3U ������� ��%	0��� 7�"�	 _��	( &� ������� ��O��.  
4U �$'�� ���	2�� �$, ������� ��%	0��� 7�"�	 �"%	��.  

 3�\��1�D6�–3�������  
����:� F��
)7� J�K/1�7��7� J��G�� F��?� 
��I N #��:  

  ������� ��%	0��� �5�	��%, ���2�4	��  &� �-	��2 ��	�	���# ��%�%
 
 6 �4(��� &�%��� �'���� &"��' 1$��� �5��#     6 <8 ���' ��(��5�� &�������

 6 �+4���# ����� ���#  �5��-���   6 �.����� ���(��# 6�#   ����0*�
7����� �5� �������Dawjones  ;     ،NIKKEI–   ��%
��	�� ���0*� �#
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����4�� ����/' ���%(��  �#)���� ����#     /�0(f	 ���,�
 ���%, �8 :� � 6              
 �����# ��%, &� 7	0k	 �# D���� ���%4" 7$�		 ����� ����#�  ���(�O���� .

  ��5'# �# �
�� ��%" �-	��2 �
r		 6 ����� :$	 &� �%	0� �����5	�� ����#�
&� �-" ��"	���� ������� ���0*��� �# ������ �# ����?����.  &, /0(��

   E$���� ��� 7��( �
 :� � �%	0� �����5	�� ����# ��,�4�� ���%��� :$	
 C�$,���
��� �	����
'.  

 ��	0	� J��(#  ��$, ������� ��%	0���   ��������� ���%,Options 
  ��$"%	����� ���%���� Future Contracts  @� ���%����  ��$?Forward 

Contracts  ����"��� ��%,�Swaps   ���%��� P �8 &� &�(5� &� _�O� �#            
 ��%	0��� ��%	0�" ���� �� �8�Derivatives On   ����"��� ��%, �5�

 ��������Swaptions  ��%��� P 8 J�+�� &�'� �2���?	(�  ��%�%
  1$��
Real Commodities �# ���0*� � ��� �5� �(��� )���Exchange 

 Rate   �����4�� ��� �#Interest Rate  �# 7���# �j���SSecurities   &��
 ��"(?# �.�, �# ���(�� �-�#Foreign Currencies    7
��	 ��	
 �#

�� A�%( .R�$	�� �8��� ��
	�� 3��?�� ������� ����� �
 Hedging  �

 ���� �
 &�'	 �� �$,# ������� &# �� 6 �'/	�� &��
	 ��"� �
 ���5	���

    �8�����/" ��%$�	��� ��'/	�� ��, ���
 <"�" :�  /0(�� 6 ������� ��%	0���
  �-����
 R�
 7%
	 V��� ��$"%	���� ���2�	�� �$, T����# �8���	,�� .

 ��
����� ����*���� &�"��+��� �-���	�� �8����� J�4	�� &� �=���"�
" ����	��� ��?	�� �", ������p� ����' ��������  ����� �
 ������� ��%���

 ��$��� ������� ������ ����# ��"$%	)�2��	�� �
� ( �
 �8��� &, .+
 6
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   �$���� ��  7����� ����� ���
	 R�
 ��5	��$� E�		 6 ������# �����
 94�� ���4�� �
�	� ��"� �
 P�
 �$, ������ �' ������ ������� ��%���"

��
	�� �.� &� T����, ������� �?��   ��	��� ������� ��"$%	�� ��5; &�
   �����# <�$%	 �# )���� ����# <$%	 �# ����4�� ����# <$%	 &, ��� /0(	

����� T�2���# �# T��$� �(�' 3��� �����5	��� F
�
��� ���# .  
  -:و�كن تصنيف المشارك� في أسواق المشتقات إلى فئت� 

 F���-� "�:�� : �� ��0( �
 &����-(�� &����	����   7��%
	� 7����
  P �8 ��	0	� 6 �"��+���� ������� O'����� &��'	� ��Q
	��" ��		 )��8#
  7����� 7��� 6)������ �5� ����*��� &� ����� �,��?� �$, ��4��
 ���5	��� 7���(�6 �,��	?�� &��+�� 7���(� 6 &��/	�� ��'�0 6 �������

 �8��=�.  
 "�#2�E�� "�:��  :   3������� ���
Intermediaries   &�$����	��� �#

Dealers     &�����-(�� &����	����� ��"=� O�O�	 �$, �8��� O'�	� &� ��
 �������� ���
	 �"�%� 7����� �
 ������� ������ P 8 )�F�	� ��%	0�$�
   ���� �
��+��" 3��0��� 1�"�� 9��, Y���8� ��%4��� ���� �'0 �


 &� ���4	��������� ������� �8O'���.  
والسندات الأدوات الرئيسة المتداولـة  الأسهمالمالية ولاسي� تعد الأوراق 

  :  إلىفي أسواق رأس المال  التي تنقسم 
  

����p     #���7� ]�
��� ]�$  
������p  #/�
h #���1 F�D$�1  
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��� :p  ]�$]�
�4� m1 8�n
�� #���7�:p  
� -   .�	����
�  ) 7���������  ( �� ����? ��8��� �'�0 H��/	 �(, �	

 ������-�#  ����Z" �'�0 ��%	 �� ����(��-�#  ��� ����?V��#  ��"
 ����������  /?$	 �-(����  ����� &� ��" 9��	2���-�#   �����?

9��	2��" ����	��� ��'$���" ����	�� ��,�%� �%
�)50%U50 (% ��$�,�
 1�"� _���	�-��� �
  :�("�� �
# C" ��%	 A �� ���� ������.  

<  U  �U ������� .�	  ) 7����A�(�5��  ( �# )����"��  ( 7���� �8A �� 
 3��0� 1�" �-�
 A�?�� ������� 7����� ����	 ���,� C�
 �	� �-����  6

 J�4		 ��F(� ��= 7���  ��F(� 7�� �+	����   7���� W��5 7��
 1"��.  

1U   #}=�G7� ]�D��:p  &�'� �-�     ��((%�� ����
� ���, ���,����
��F(�� 6 �-��� ��' 7���� ���� ����	$� ���
� ��3��?�� �,��2.  

2U ]��$4�  #}=�G7� q�  :    &��" ��0�"� �'�0" �-" ����	�� A�?�
     �.�� &��� ���? ����"' ����	�� �Q�2 &�'	� ��5	����� 7����

 ��?�� ����*����,#    &��" ����� ��?� ��,� ��"' )����# 
 ����	��.  

�1�  S}������ L����� ]�D��  : �
� ��8��'0# �����7   ���F(��� ��=
� :$	 R���� H4( �-�
 �
��	�7�����  6 7�4���A�8�?��   7����� &�"

 1"���� 7���� � W��5�� _&�  D�	
� �2 W��5�� 7�������  &�" ����)���# 
 :$	 &�" ����	�� ��F(	 �.� &� ����	��)�����  6��#   1�"���� 7����

 &�" ���� :�(8 H��)����� .  
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 ��
�h:v  3�-D?, '4��� '���,:v  
�- ���5	��� ��'�0  
�U   &��/	�� ��'�0  
1U  ����	�� ��'�0  
�U  :�("�� ) ����	���.(  
  :الآجالمن حيث  الأسواقوتنقسم 

1U ]��$�  3�}7� j�
 : ��� ��%	7���#   ���%��� 7���#� ����
 �# ��+�

��$"%	����:  

 �- @�h���� g��G-�:  �?�� �$��� ����� 7���/" ����		)��  �-��
 ���(���� ( P 8 &�� �%4��� ���	# ��
 �-�$�	� �-��$�	 �		 W�

�� 7�����  A# �F(� �8�����"��  �5�  �F(� ��= �8 �� �-(��

������� ���" �����?	�� )������ .  
S- "#R�&��6�� /�&3�� g��G� :  &�'�� ���(���� �-��� �
 ����		

  ��%
� a����	  �
 �8 �4(	 �	� ��2�4	�� ��%,   7����# ��-(��
��%��� 7���#� �������� .  

2U  ;�G}}�� ]��$�: 7�����  �-�
 ����		 �	��7�����  �?�� ����2 �������
  ����	 �	�� ������ �(�O���� ����?	�� )������� �������� �.� &�

 �(�O��� ��(� #)�?�� ����%�� 7�����.(  
 ������� ��%	0��� ����	Derivatives financial 8��-F� ���(%	 �

7���	�� securitizations Techniques   ������ ������� ��'	"�� ���� �
 :
  6��2��	�� �
� ��(���� �# ������� ���q� ��+�
�� ������ &� �-	��2 7	0	
   ����	 ��8� 61$��� &� �8��=� 6<8 �� 6�"(?�� �%(��6 �-��# 6���(��#
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 ��?�� 1�" �# 3��0 �-'���� 7
��) 
 6����� 6A�%( ��%�% (   ���
� ����"
    �����# ����2 ������" �-��"2 <�	'	� �(��� ��� �", ���
� ����'"�

��(�5��� : &�%�� &� ��(�(��5�� �
 ��8�F �#�" �5��
 ����� ���# 7���	�� ��(%	
 ��
	��� ������� �
 �+������'�����      :��("�� &�� ���5'�� ���� �",

��'����� ��� �.� &� R�$		� 6�-(��� 7���	   T�3O�? ����� ���*� 1�"
 &��-���#      ����"�� ��-	�  &�� R$�	��� 1
��" 94�� ���" �(��+���

 :$	 �%( �	�� 6H.
�� ����� &, ���*��������  �-	�(��+"���  �/0(���
 �� 9��=��   ����2 ����	 ���%" ���(� ����� ��-� ���		  �	�� ������

  � &�, �������� �$, ���
$� 7���	�� �
� &�����    ��$, ��-��" 7���
 ���2 ����� &���5	���������  �$, ����4�� &�'	 &# �$, ������� ���*�$�

 &����� ����
 1� �%
��	� ���(��� P 8��$��� .*:�� E�5� �2<  ��3��?�
 ��0� 12����� 6����$%	�� 7���	�����   ��", �(����� ������� ����*���  J��0

�, �
 ��
�'�� ������� ������� �
�	 ����? ����	 ���$�#   �-���0( �
 1��	$�
 ���2 &� ��
	��" ������� �-����2 &��
	 �$, 3��?�� � 8 �8�,��� ��' ��'�

�
��� G�� ��
;A  ���
	 �
� &����� ������������  �$����� ��=��� 
���#  &'�� �$������,�  ��� �-4�F�	V��# . 1�O�	 �
 7���	�� �,���  �

��(��	��� �������   7��� ��?�Z" �8��� ��' &�(����� &� �+��, ��,�2 �$,
 ��,��%�� �?�
 ������  ���� ����	�?��    A���%��� &8���� ����	 �5�

 A�*� A �� ���� V���� ��$���	�� ����*�������   �������� 7���� ��0(	
  1���(	� �4$	���� ������� ������� ��"�	 �", �-,��	��������   �����5	����

������-�
 �+�.    ��-���?	� ����4��� 9���%�� &� ������� �%( &# ��=
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�(��+�� ��-?��� 7����� AO��
 �$, �-��O�	� . 1
��*�+	"   ����	8��
 �����$� �,�+���� ���%	��" 6��(��+�� ���%	 �2� ��3�+	 ��'.  

  -: وهناك أنواع متعددة للمشتقات وأك�ها انتشاراً، هي
 �p F�����
D7� ?���:  

��%,   ��$��	��" T��-�	 �5�	 6 ��F	(� 7���# �
 �-���"� A�?� ��(�(�2
 ��,�(� ���'� 6 1��"�� &� �.	���" �# A�	0��� ��� �$"%	����)��# (  ��	

  �-���� ���0*�� �������� ���(��� ��0	� 6&��� �2� �
 �-�$, 7�4	��
� &�� �.����� �4(��� �(��5�� &������� <8 ��� �(�O��� ��(� #� R���

   ��2��	�� a����	 �
 T�%"�� C�$, 74	� ��
� ���" 3��0�� �	� &# ��%��� P 8
  <�$%	 ����� <(?	� ��
� 7
� a���	 �
 ��$�	�� �	� &# �$, ������� 

  ��2 A ���  �4(	�� �(, �+�
�� 7���� �
 ����� ��� �F(� �  � 6 �8��>	�
�($��� ��O��� <�$�/" �-" ����	�� A�?�� T��4	�� &�'�  7��� &, !�	4���

 �'�k	 ���%� ���" �# 3�����-���  &�" ����� �		 �	�� �����	�� ��F(	 ���,
 �%��� �
�� &�" ����O	���  �4(	 &��+�� �%��� �
��) A�	�0���� 1��"�� (

  &��" C	��2 !���		 Y��8 J���Z" ��-(� �' �O$N�)5U15 (%   ����%�� &��
�����?�� , �� P����	�� �	� �� �%�$� �%��� ����	 �(�# &��+ ��%" C	�4�	 

 ��$"%	����� ��%�$� �F	(� 7��6  تسـمية شروط  إلىلجـأت بورصـات العقـود
  :أساسيةالتعاقد في خمسة 

1U -1�9
�� <;b�:)��
���� ���'��(  �%��� ��(�'� �-" H�%	 �	��.  
2U  ���0��$�	�� : �����"�����  ����"��.  
3U  <$%	 ���
������: ) �
� �(�# �
 ��"5	��2#(  
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4U �.������ ���
 ): �
�� �-" ��%����2��   �"���+��� ��%, ����
 &'�� �	��&# �
�� ��5	�� ��" &�'	  

5U ���"��� Y��-��) :5U15 (%�%��� ���2 &�.  
 lp F�
��a� ?���:  

  3���0 �# 1�" �
 ��O	��� H��� 7
�� �-"
�� E(�	 ����� ��%, �8�
 �(��� ����?	 ����� 7���# �", 6&��� ��#  ��	"5� ��� �.�� ��
� ���"

 ������ �%, �
 &�����# &�
�� �-�
 74	� 6�%��� ��# �
 :  ������� A�	0�
 ������ 7
 ��
��)1��"�� (      �������� 3���0�� ������� ���� ���%k	�

1�"��. ���4	��� )�� �' ����
� �
  ��%��� &� O����� � 8 C4�$
 A��(	�
�� &, ���� )���� <��
 �$, C	��2�	 &�    ���%	(�� &�� �-(��'�	 7�

 �-	��2�	� �-	����	"���   ������� 7
 �$"�%� <�$�# �", �$���� 7�"�	��
 )�� C" �-�	� ��O	��" &��� )�� �-" ��%� 1�" �# 3��0 ��$�,��;  ��?���

 1�"�� 7
 �# 3��0�� 7
� �$�4��  �4(	��" ��O	��� � -� �(�5 ���"%� ����� ���2
&�'�
 :– 7
)���� ($"�%� ��O	�� C– &�5 C$"�%�  �4(	" ��O	��. 7�%
 �
"�#�

 &� ���������8��     �.����� 7����#� ������ 7���# �
 &�$���	�$� &�'�"
  E"��#� 6 ������ 7�%
 ��� <��	
� ��%�� ��"��
 ����F( �
�	 �+4"

 ��"$%	" ��?�	��� &�'���"������   ������ 7���# ���0*�" ��?�	���� �-�4(
�"�Dawjones  ;   ،NIKKEI   ����%���� ��?�	��� ��8�4� �$���	 :� "�

 ���2�	 �",������ ������ ���4�� ���%	� . 6 ���	��� &� &�,�( �?���
�'�����    �.�� ��2� A# �
 P �4(	 �
 ������ <
��� 7
�� ���� A ��
  (� ��������"�  ��
��� a���	�� �	
 �%���C��-	(�  P ��4(	 �	� .
 �"�����  

 ��
��� a���	�� �
 ��C��-	(� 7�4	�� R( <�
.  
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 wp F�?��7� ?���:  
    A��%(�� 7
��	�� &�� &��� J�( ����"� &�+	� A�2��	 ��O	�� �8�           
   ��(, ��-�$, 74	� ���0 <?��" ��; ��# �# 7
�	 �"�%� &��� ��# �#

 �� �����4�� ����# ����"� �-(� J��(# �$�0 V���� �8� 6�2��	��  6�.����
��F(��� ��= 7������ ��F(��� 7����� �
 �-" ����	�� J��	� &, T.+
.  

 ?p #�de� ?��9��:  
��%��� P 8 �$, <$>�  ���0�� 1"����  7������ �
 �-����	 �	� ��

    ��' )���F� 7�4	� ��" ���0�� �$, 6�%��� �
�� 9��4	�  � 6��F(���
 �"2 &� ���	�	 �� T�"��=� 6��-(� ��'�0��:�("���   �����# ����� A��4	�

   ��+ &���5	����� �-���	�� ��' 6������� �����5	��� ��?� �
 )����
 6 &��� 9�2 �$, ���
�� �� ��5	�� <=�� ���(, ����4�� ����# �����
   �O�	$� &#� 6T�%"��� ��
� �"�5 ����" ����4�� ����� �?; �%, 3��0� /?$�

���
� ��	
 �.�  �4(	��" ��@� )����      &/�
 ��
(�� � �8 ��$,� �%���"
��%��� P 8 �
 �-� T�(�'� &��?� � &�"��+���.  

:��
�h:����I6� �&�W [ '����� 3�0���� '�|�:  
 �	�� �����5	��� ������ &� ������� ��%	0��� �"	�	�?	(#  3�+ �


��$%	$� �3�4'�� 1
�� �����$� �?�
�� �O�
# ��� �?���('	��� ��$��� ���	�� 
 6��"$%	�� &� ��
	$� C$��� ������ :$	 &� ��? A �� ���� �������� &�
 ��%, &� 7	0	 ����#� ���" �'0" �� ���%( ��%
�	 [0(	 � �-(#� ���� �
   &�� ���O� ��� �'/	�� ��, ���
 �-"�0	 ��"(?�� �.����� ������� 7�����

 � 9�"��� 1
�� �� � 8� �"%	���� 1� ����	$� �8�����   ���/�' �-����	��
�"��+�$�.  
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  ���(	 ���	��� 6����( ������� �.������ ��'0# J��# ��%	0��� �5�	
  &�� �"'�� ��%�� &�� 6����
�� �������� ������� ��O�� )��F �F �
 �	

   :��("�� &�� ���
� ��, �����" �	� ��
	��� ������� �
 ������� ��%	0���

 �	�� ��'�0��� V�"'�� ��'�����  ��$���� �"�2� <	'� ���%	� �T%
�� 6�-�"		
 ��>$" 6 ��
	��� ������� �
20   ���� &���$��	   ���,1995   ��
� 6

��,2011   ��� �O42248 ���� &��$��	  ����� �� A#17    &�� T�4��+
 �$
��� _	�(������?�� �'�����  �
( �,O�	�82 %  6�����
 ��%,11 %

 6�"(?# �%( ��%,6 % 6&��	�� ��%	0�  1$��� �-�# ��%	0� ��%, �2�"���
�8��=� . ��>$" �%
 ������ _	(��� ���"� <�
 ��%	0��� 1�O�	 ��#:  ���%,

 �"�( �$?@� ��%���� ���$"%	����16%  �����"	��� ��"�	�	�� ��%,6Swaps 
 �"�(63% �"�( �������� ��%, 615%  ��>$" &�
 �
  66%  ��%	�0�

&��	��� .  
���F(	�� ���%�� 1
� V�# �2� &, �7�����  ����������  ���# ��?��� E	


 O'�	� ���4��� ����������0(��  ����*��� &� ��>� ��, �
 ��
�����
 &� �
����� ����	�� �
 ��
	 3��?�� ���"'��1������ �$, ���	,��  ���� 

 �$, �"'# �?��" ���	,��7���#  H�*�������  &��9��2�� ��� ����	�� 
�F( W��
	�� �F �
 1+�� � O��� ���� ����  ����F(	�� �,��%$� ���" �


 &/" �,�(%�� a���	 ��" ���%	��� �����	2�� �
 ������ 7������   ��������
 �5'#�3�4' �8��0�	� ������� R���	 �
 ".  

��  &#��5@�   ��� T���5' ������� ��%	0��� �
 ������ ���5	�.� ��"$���
 1��%�� :�$� &� ���	�� &�'	)  <
�� �5 �2��� 9�"� ���	�� ����?� A#
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:�  ���" �0
�� �2�" ���2 ��"2 ���5	���  (   ��$, �����%���" 1��?�� ��%��
  ����# �# ��-��� ����� H#� �# ����%��� ����# J�4	�� �5� �?�	(�� �� 

 ����$���� �(�' � � ���
 1��?�� ���(	�� 6V��#�������  &'�� �# �
�
�
(" �$� ��  &�'	 &# �%
 ���� ��8�F�� P 8 &#� 6�%�%
�� ���	2�� ����0

     7����# ��
 ���(�� �������� ��%	0��� 7���#� ������� 7����� 7���# �

T�+�# �$?@� ������� 1$��� 7���#� �.���� . ������ 7���� ��� &, :�8�(

 �
���"� �%�%
�� ���	2�� &, ������� <��=�"   �������� a�+ <"�	�  � 6           
  ������� J�4	�� �(, ������ ���
��� 7���� ��0( 3�(5# ������ 7���� �

    �-�����# H�*�� �-������ �-	������ ���5	�� �$, ���
�� 1�?0	 ���
  ��-	(� ���5	��� &� J�(�� � 8 P�?	� &# �� 6 ������ 7���� �
 �"��+�$�

���� �$,  ���%�� 9��
 �0.	� A���	2�� ��0(�� *��"	 ����$'�� V�	 .  
   &�8��?	� ��", �������� ��%	0��� ���8# �-F	�  ��?��	��� ���� 6

 ������� ���>	 �", ��(�5��� )���� ��� �(O���� O'�����  �#� ����"���"
 �����������   �����# �
 ��"$%	�� �?�	( :�("�� �-� 9��		 �	�� �������

   � �����# ������ ���$%	�� ������� ����#� �"(?�� )����  �.����
��������   ����>	 ���?�	��	�� ���	�	� T����� �.���� O'��� �"2��� �	�

���%��� ���
�� &�+ �.���� O'��� 3�%" &��+� �������.  
 ����	�� �F
 3�>�� 3�+ �
� :�("�� &�(�2 �
 ������� ��%	0��� �$,

������ A��4	� ��%	0��� ���O� &� ���4	��� 9�>�� 6 ����� &� ��, �
 �
    ���"$�	� ���, 7����� �
 ��%	0��� �
 ����	�� 3�" �(, �
��	� &# <?�

�-��%	� :   ��,����" �������� �?
 H��%" E��� :�("$� �$��� ��F(	 ��?�
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 7���� �
 ������ P 8 ���8/" �,��� 1
� 1� ����	��� ���0"�� ����'��
 �-" ������ ��(�(�%�� ��%���" )���	��� ������ .�"��+�� 1+� 1�  ��"�2���

  ��
 �4$	���� ����*�$� ����	�� �?
� V��%�� ���
�� ��"5	 �
 ���.���
     �"���
��� �������� �����*��� ������ ������� ��%	0��� ����	�� ��?�

�-	���0(" �%$�	��� ����$���� &, !��
���6    &���'	 ��$, :�("�� W
�
    ���"	���� �������� ����>	� ��O.�� ��������� ������	
��  :�$	"

�.������ 6 :�  �	� ����   �����	� ����	� ��?���('	 ��(" ��
�	 �.� &�
��%�	��" ��		 �	��� ��%	0���" ������ ���%���� ����	�� ���$�, ���	�.  

  :قد تتعرض المصارف وغ{ها من المؤسسات المالية إلى عدد من المخاطر ومنها
1- (��6�B�� �C�D!: ��# �
� 3�
� ��, &, ��?�(  C�	���O	��" �%��� )�

�������  �"	��� �%��� <?��" �-�$, R��(����5'#   ����0	(� �������
 ��F(��� ����"��" �(��%� ��F(��� ��= �����"�� �
 .  T��"��= � 8�

 ��%��� �
 ������� ��%	0��� ��%, �
 ��
� ���$?@�.  
2-  "��#���� �$%:   ��-?��� �
 ��
����� ���*��� ���2 ��, ��
 �


�� �
�'�� 9���	��" �-� E��� � )�F �
 �-	���O	�-(����  ��, �F �

  W���
" A�*� A �� ���� 6A�%(�� 7���� &� 9��	2�� R�
 �
�	

:("�� H.
� �-�"	� �%5 ��O#.  &O���	�� �.	�� �?�	( ����� � 8 /0(��
   ���
�' ���= �����	��� ����� E"�	 W�
 6:("$� ������ �'�-�� �


����� ���>	��?�� ����%�� &. <"��� ������� �5�	��8��   J���(� �

���O�� �������.  

3- g���� �$% :   �"���+��� �# 9���4	�� �����0(" J�(�� � 8 7$�	�             
  �����#� ����� ��2 �
 ����>	�� �"�%� ������ H�*� 7���# �
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����4��  �#����# )����  ��" ����,� ��" ����� ��?�	 �	� W�
 6� 1
  �������� <��= �# �-��� ��� 9�4�(� <"�" 6�-�$, ��
��� �-���

�= ����� &� �-��� 1�" 7�� �
    ���0 1�� &��	�0��� &� )�' �
�?�
������� �2/" :�  &�' &�� �	
 �-��� 1�"� 6.  ���,��	 �$'0�
��O#     �'���'��� �O��"�� )��� ��� ��"$%	" &�	2� &�
 :��'���           

 ��, �
1994 	" �
 12�	� ��= ��
 9�4�����# 7�����   ��������
 ����	��?@�  ��0�� �	��������   ��	�� �5 ��'��'��� ������� ���� 

����#  ��� �2�" �
 ���(����'���# ��(�	.��.  
� ������� ��%	0��� �8��	 .������ 4
����   �������� 1��? ��-�	 �


	��" �����	2�� ����*���� ��'�0�� ��(� ���%(�� )$�-,��(#   <�$��# �",
�����   ���
�� ����O� �����	�� �-	���0( ����	� ������� 7������ �-���

 ������ ���	 �", ��2������?�	(��    D����(��� ��,�(���� ����*��� �

 �
�����  ��
	����.    ��$���� &�� �������� ��%	0��� ���	�	 &# &'���

 �������" �
����� J��%�� ����	� ���%(��   ���� &# ���= 6 �	2*��� ��$
���
  ��,��%�� &, T����" ��?	�� <"�" /0(�  ������ ��F(�� �$, ������� ��%	0���
     3����� ���� 3��?$�� &�� �-
���# &�" �0�"���  7�4	�� �",� C���F(	��

 ������ �-	��2 ��%	� 6 �����"�� D��� ����		 �� ���,�674   &���$��	
�F(� ��(��"� �T%
� �������(	��� A���	2�� &���	�� �OECD� �
1  &�

��,2012  �"�( ����4�� ����/" ��"	���� ��%��� �$'0�81،77%) �
 ��'
 ���?��1 (   ���%, ��5� ������� ����, ��?	(�� ��%	0��� ��2 J��?� &�

   A# &�� ��8Q�$� ��� �
�+� ��������� �$?@� ������� ��%,� ����"���
$�	� ���
 ����F(	 �,��2   )������ &��" ����$���� &, )0'�� <����/" 7

 <"�" ���%	�� �"�� �-���2 &/
 6��2��	���.�	 ��5A�<  &� &�'��� ��%	0���
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 ��
��� ���"'.��
��     �����+ <"��" ������$� �+�, &�'	 ��
	
 ��8���-(� ���
 �
 ��"' �'0"  ������ ��F(�� �
 �5*� A �� �-�?
 .  W��


 ������,�0� ���-(�� ��"  ��, ��%	0��� �,�%
 &, �?�(��2008  P�?	�" 6
 ���� �?# &� ������ �,�"� ��� ��O'���� )������"  ���= !�"���� ��%��

���2���� "   ���?�� &�, P���" �4�� A �� ���� 6��%	0��� :$	 �$, �"	�	���
 ��F(�� ���%	�� �,O,O &, ���%�� �-� 6��+	�� �
 7�>� V�	
� ��  �$"(2

��� ������T���?� ����  
  �������� 7���� �
 ���5	��� �
( �������� O�4
	 �4�$
 &�  ��'�	

�8��5#   �������� 7���� �
 C	����� )�F�	 ��+4	 �
 ������ ��,�(2 �$,
 6 T��"�( �8����, �(�	� )������ &� T��"����   C�.�+" ��
 A �� ���� 

�%�%
�� ���5	��� ���
(�.  
 ���:)1 :(�� 4
��#��� 9�
:����
�         )���� &����	(  

2012 2011 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 
���(��� 

����>	��� 

63.4 57.8 49.2 44.2 56.2 40.2 31.4 29.6 24.5   ��%,FX 

504.1 463.3 449.9 385.9 393.1 291.1 212 190.5 142 
 ��%,����# 

����4�� 

6 5.6 5.9 6.2 8.5 7.5 5.8 4.4 3.8 
 ��"	�� ��%,

�-���" 

3.1 2.9 2.9 3.8 8.5 7.1 5.4 1.4 1.4 
 ��"	�� ��%,

1$���" 

28.6 29.9 32.7 41.9 58.2 28.7 13.9 4.6 N/A 
 ��%	0�
��%	0��� 

42.6 42.6 63.8 25.5 71.2 39.7 29.2 21.3 25.5 
 ��%	0�
V��# 

647.8 601.1 603.9 547.4 595.7 414.3 297.7 251.8 197.2 �J��?�� 
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 :�k��h :'����� 3�0���� c�=C5 rI��
 +, '����� ',7]�:   
 ������� ��O�� ��-4� ��0����    �����>	��� ���?� 3��# �
 ��" " 	��

     ���-��� �-	���%� ��
� �������� 7���q� ����	��� ������ �
 �������
  V�	����� �$, )����� ����� 6��
����� 1������ ����-0� 6���(����

�  ������� �8��F�� ���%	 �
 �$��� ��	
 �O$	�� A �� ���� �$'��� ��O?�
�8���4	� �-".  

 ���0�� &�" �4$	�� &���+� ������� ��Oq� ���4��� ����F(�� �$�

   ����-(�� <"��" �# A���	2�� ��0(�� ������
 Y��'(� �?�	( ������ �, $� 

 9�" ����# �
 �,�%
 ��-F �?�	( �-��� 7�� �
   �������� �����?����           
     ���
 <����+� ��
 ���?	� )���� ��� ����� �
 ���-(� <"�" �#
 ����*��� &� ��, �
 ���-(� C�"	� �����	2�� ��(O��	�� 9�" �
 [?�4��

 ������� ��O�� �4(� �2� �����	2�� ��,��%�� ��� P��5# �	�	� ������� ���� 
 ������ ��*�: �� ����� ���
(� �(, E(� �
 �-���
� <"�" ����?	�� :�("

    <"��"� &�,������ ��"�
�� ��"$	 &, O?��� V�	�� �-=�$"� &��	���
  ���
�' ���%( ����� ���-	 &, ����?	�� :�("�� ���2 )�+ ���#� ��,�0��

 A�*	 �	�� ������ �, �� ���
 ��
	 ��"�
��� :$	 ��"$	����  :�("�� O?,
 ��
�' ����� ��
�	 &,����   V����� :�("�� &� 9��	2.� �8��+� A ��

    ��%(� 9���2p� ���# /?$�' AO'���� :("�� ���	� :�  � �	 ���
 �
�
 �
� ��
�'�� ������� ��
�	� :�("����O��.  ������	2�� 1��2��� �?�	 ��  �

 ��%, �
 ����( �� ��
����� ���O����(�	���� ��(������   ����%�� <"�"
 H#� �$, ��O$���    ��%,  �(� T����0	(� �5'# �
"�#� �.��
	��� �����

���(��"�� ���	� 6<�"��� ���   &���	��� ����	 ������ ����# �
 ��'	"��
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   :��("�� O���?	 �$, ��8�� ����	� ��(��	'�� ��,�
�� ��F(# �F �

 �5� ��"�2��� ���0*��� 9�"� ����?	��������� 6����� 6E"���  �����
� �
 6

��-��4� ��������� O'� .  �'�0" �O�" �(?� ������" ��O	��� ��, :�  7
���
    ��%$�	���� ����"'�� ������	2�� ��%�� ��  ����� �
 :�("�� ������ ��$�

� ��
������ ��"�2��� ��F(�� 7�"�	"  ������ H#� ����4' ���
   �"���+�
 )�-	 �	��� &��	��� ����	���  ����"� �
����� J��%�� ���%	�� &��+

������?	�� :�(" .����  ��2 A ��"�O�" �(?�"���   ��?��� T�%
� ����� )�(�	
&�	,��?�"� C	��0*� �.� &� �' ��(��	��� ��������:�����   ��,��?�

�+4�(��� ������� ��  �����  : �
 3�+,�� ����� �+	�"�O�" �(?� " 1�
 ��%, �	�� �����7�4	�   &/�0" ������ �%(�� 7��(� 1� 3���?�  ��	 �.�-

�$, ��0	� 6���� ��(��	�� :)  6&��(���� 6��($(
 6:���(��� 6���(�� 6�����	�#
��'�	 6�������� 6��>	�"�� 6_���(�� 6��(�O��( 6��(�$�#.(   ��,��?� ���(�5���

������� ������� ��  ����� :     ��
 ������ ���, ��� ������ ��� �' ��0	�
 �,��?��������.  

������� 7����� ��O# ��# :	 �8�� ? ������   ��
 ��
 ��"8 �����# 
7�����    ��� ��8� ������ &� �8��=� ���(���� �-���' 7���q� �������

  ��
	���� D���(�� ���$�, �-?�+(Z" ��8�� 6 �,�%4�� ��O/" C�$, 7$��
 ��0	(�� �-$��'	� ������ H�*� �'�
 ���-� �F �
 ������� 7����� �


1��� �'0" �"��+��� #�"�    ���2# 7��%
	� �F4
��� ���5	��� ���� �

�('�� ��� �2/" <��'��� . 7
�	 �
 �,���� :�  AO���������  &� �(�����

 ������ 7���# &�" �-��%	(�� ���O�� <�0( �
 �?, A �� ���� ��� �$" .
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�$���� ��O# &�� : 1
�� �'0" �� �$" �$�, �
 �"��+��� ���?8 �(, 7%
		
��� �
 ��
 ��"8   ����	��� AO'���� :("�� �,�� A �� ���� 6�$���� ���2

�-(, J�
�$� �"(?�� �%(�� &� C	�����	
� &� 3O?.  
  ��-	��  S$"	 A��$%	 1"�� ��  �8�
# 6�$���� ���O� &���( :�(8�
 C(, 9��	�� 7�4(�� ����	 )�-" A�%(�� ������ �
 ���
�� &� ��# ��"

�%�� 9�4�(�� ������ J�4	��  1"����� ��  �$���� ��O#� �$��$� ��%�%
�� ��
  �����# < " 	� �$���� �$, ��"��+� ���
 <"�" &�'� �� T�"��= ���?��

 �8��5/	 �	�� 6 ������� 7����� �
 �-
�����  �8��/" �����	2�� ��,��%��
 �0# �8����O�� ������ ��F(�� �
 T�'	
 �������.  

4'�� ��  ������� 7����� O��		 �?�� �$, R���� ��?�" ������� �3�
���8�� &� ���"'  6������� �
�	 R������ P 8 &�   6������ ������	��  

67����  6����$���� �
�	   ������� ����, 9�4�(���$5�	  7�"�	 _��	(
 �O�" ����%�2 ��.� &��+" �
����� ��F(�� �$, � :�("��� �$, F�4
�
��
�(��� ���0 ���
 ������� �-(�" �$, ����� ���%	��  �
 �������  �
�����

���� ��F(#� �����0	 ��
�'	� &�" )$	�� &��$"�� �	�� �0(	 3�>�� 1�6�-�
 
�' O���	 �� &�" ����� �8���	2�� �%
 .  

�$, ������� �	�� �,�	 ���4	��� &� 9�4�	 H#� �����  :��("$� 
�",  7��%	����� &��	�.� �$����� �1���	  ����� ��������   7��"�	 ��(, 

������  ������� ��
�	 ��%" �5�
	����.   
 ��#��O��
�� ��"$���  1� �-"��(	" �5�		
���(�'��    :��("�� ����(%	�

    ����"�� <���= <"��" �4$�	��� ����� �
 :�("�� )��F �-��4=�� ���"'��
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 ��= �,��%�� P 8 �
 ��"'��  �/���� �-� ���.�������O��  ���# 7�"�	�� A ��
 ����	�� )���'	 &� ��O�� �-	�$,�
 &� �
�.  

 ��, A��%��� &8��� ��O# �
 ������� ��%	0��� �5� �-F��2008 &�
 �
 1��	�� �.�����#  �
 <��'� 7�%
	 �
 �%5�� �$, ��	�	 ����? �����
 T��F(� �"%	�������-(� ����# �-���     :��("�� ��$, �������� ���(����

��5	��� ��'�0��� ��%	0��� ���2 ���-(� ���1��(��   ��
 �,  7������ 
    ����0*� ��+4�(�
 �8O�'��� ��4�	 �$, 1��?�� �
�O	� �?�	( �������

7�����  V�# T���"' T�+�4�(����  P 8 �$07�����   O�'�	� A �� �2��� �

W�
	 &# &'�� �	�� ������� �-?��� �$, ��%	0��� P 8 )��8#.  

  �O�" ����%� �$0
2  �
 �	�� ��(��	��� ��>+�� &� :�("�� ����

 ��, �
 �������� ������� ��O�� 3�Q�? �-� �+��	2008 ��? A �� ���� 6

 ���� �-�$, ��%� �	�� ��(�+�� ��+��	
�� �
 &�''0� &�����	2�� 9�"
����%��� P 8.  

 !.��  ��,���� J��%��  ����  �
 �
����� ��2�4	� �,��2»  �O��"
3 «.� &� :�("�� &��
	 ��    6�"%	����� ��
 �������� ���O�� �+ r��	

  9���		 &# &'���� &� �	�� ������� ��"���+�� �$, �8���4�" <$>	��"�
   6&�'�# ��� ��2 ���'
�� �# AO'���� :("�� ���	 �# ��,��� &�� &� �-�

)�-	� ��
.��� �
�	%��� <?��" ��2�4	� �O�" 3 ���  �����O  <�$�	� 
H#�	# ����� ���� O�O�	 J��%�� �
 C	��? �
����� �	
 �(�	� C� ��
	 

������� �.� ��"$%	�� �����	2�� 6������� W�
 E��� ��F( �O�"  ����?�� 
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����O" H�*� ����# ��(�O �
��� �$, :�("��  ���(�� &��5 �����   ���'� 
 &����?��" E+�� �8)2)(3.(  

 ��O�� �", :�("�� H#�" F�4	
�� ��� 6����# )�/	� &� H#� ����� 
J�
���� !�"���� �-" F4	
��� ������%4.5  &� �(�# �
" �-���#  �����O" 

&, �"�( %2 7
� ��2�4	�  �O�"2. &��'	� ����	
� ���? &� ��
  ��+� 
����, �-�# ������% 2.5 &� �2 <�?� A#6����� ���#  :��("  �����O" 

���' H#� ����� O�	���� A �� �
	 �-?���� C"F
 ������� ��$"%	���� ��� 
W.5 S$"�� )��+# �"�(%7�
� ���
 &'�� 6 �-+�4�(� ���$�$� ������� &# 

T����2 :�("�� �$, 9�4	 �
 1�O�	 !�"��� �$, &��8�����   E(�� ��(, �# 
�`
�'��� ������� 1
� 1� 6�-�4F��� ���� V�	���� ���� &� H#�  ������ 

���
�� ����?�� &� %4 ���%6 ��,� 	
�<��  �
��0��  
�5��5�� �
 ���� ���4' H#� ����� �� &# ����� ��(�O��  7��"�	�   P �8

�������� ��, �	
 ��	�	 . 2019  
 )$� ���:)2(  

�5��� G���� �
��� � �
�	��  �*
' 4����� .�� ������III  
   &��8����� 7�%


�
��0$�  
 ����� H#�

 �
��0������  
 ����?#
����� H#�  

 �
���(���  5،4%  6%  8%  
��
	�� ��� H#�    5،2%    

  ���
H#� ��
	�� ���    0% U5،2%    
 �
���(��� + ����� H#�

�O�" ��
	�� III 
7%  5،8%  5،10%  

 �O�"II  2%  4%  8%  



345  

  

• Basel Committee on Banking Supervision Basel III: A 
global regulatory framework for more resilient banks and 
banking systems, Bank for International Settlements , 
Basel, Switzerland, June 2011 ,p64. 

• Prudential Financial Policy Department Islamic Banking 
and Takaful Department, Implementation of Basel III, 
BNM/RH/NT 007-25, p4 
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• Rustom Barua, Fabio Battaglia, Ravindran Jagannathan, 
Jivantha Mendis and Mario Onorato,basel3 what’s new 
?business and technological Challenges, Algorithmics, an 
IBM Company,2010,p32. 

  :تتلخص أسباب الأزمة المالية العالمية الحالية نتيجة الأ*
1. 	2�� &�" ���4(���%�%
�� ���	2��� ������ ���.  
2.    �'�0" �����5	���� )������ &� 9��%�� E(� �
 ��"'�� 1��	��

��
�'�� ��(��+�� ��?� &�� R��. 

3. �����5	��� )������� ��'�0�� �
 �04	��� A����� ���4��. 
4.   �����	��� ������� ����*��� �$, �
�'�� )��0��� �"�2��� ����(�

5	��� ��'�0 ���
	��"�  ��
 6���(��� ������ 9��%�� E(� �
 ���
 ��O'���� :�("�� �"�2� ��� ����?	�� )������ C�
 1+�	 A �� �2���
  ���0	 ��' ����� H#� �3.� �$, �F
�
��� ���0" ��O	��� W�
 &�

�"�2��� P 8 �5�� 1+�	 � ���5	��� ��'�0 &Z
 6�O�" ��2�4	� . 
5. � C(, <	�	 ��� ����4�� ����# J�4	�� W�
 &� 9��%�� 3�",# ���O	 &

�-���2# ����� �-	���. 
6.     �-	.?�� ��?�	( 9���%�� ���2# ���� �$, &�+�	%��� ���2 ��,

������ ��(��	���  . 
:�%<�� :��T�� ;�/�*6� N�� '����� 3�0���� c�=C5 �=0�-,:  

 ��#��O��  �������� ���������� ���,�  �$�	��� �������� 1
�(��� ���%	
��" ���$��" 7$�	� ��" ������ ������� �������� ����	  ��%	�0���� 7���	��

�������  ��( �%
 ��%�������  O�4	 ��� ��%�	��� �?
�� W�
 &� ���4� �?��
 ����
� �(�'
 ���
� �'0" �� �'�� ���	2�� �$, �
�+� ���2�5��  ���5'
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�������.   ��" �
�+�� T���?��	 �������� �
����� ��-0 �2� �&#   �$?��
   &�� ������ �4��� �
 &���$� ��0(��� ��%
�	��� ��
����� ������� ��%
�	��

 &�" &��$"�����,# 2002-2007 �
( &� 8% ?�H 25%  &�����?�   _	��(��
 �$
���)( GDP  �
( &�� ���%	��� �����	2�� �
5،2 %?�H 12%   &��
GDP  �
7�����  ��
 �'0" �+4�(� ��,������� 3،1%   &��GDP 
 ��,2009  �'��	��5#   ��
��	� ��,����� ���%	��� ������	2�� �$, T�>��"

 ��, �
2010  ���-(�  ���	0� 1� ��"8��O#   ��������� &����� ���"���� 
 �>$"�6،3% &�GDP  ��, �
2012.  ���0	 ������ ���%	��� W�
 &��

 W�
"�� _��	(���   �?
�� <��
 �������" &��$"�� �5/	 V�� �
 7��4�� �
 :�("��� �"�	(��� :�("�� &�" �
����� ���%�� :("$� �"�(�����   ��-�"		 �	��

 �?
 V���������  �-��?	 �	��������  :�("�� �-��?	 �	����"(?��  ��$
�
 ����� &� H�وعلى النحو التالي أجنبية��:-    

1-1R%�4�� (�6�B��    &�� ��"'# �?��" ��	� ��$
� ��'�0 &� ��%���
�%	���   :��("�� ��+4� �%
 ���
�� �", 9��	2��" �� ���"(?�� 

9��2��    &���$" ��
 ��$
��� :�("�� �$�
 ��� �"'# �?��" ��"��# 
 &��$" �
 �-F� �� 7�4�� � 8 &'�� ��2�0���'���#  ��(�	.�� �  �(�'

  ��
 C(� �"'� ��$
� ���*�$� �"�	(��� ��'�0�� ��,� �$�$2 J��4��
�"��# ��O? <"�� ��2�0��  �8�.��4	     ��
 �����F(	�� �����-��

�'���# ��(�	.��.  
2U"#6��3�� ��
��� O�3�   <���>�� �
 �-�
�	 ������ ����  ����,� 

 &, ���	"��" �-	�F
�
 �(O���7����� 6 �������� �   �������� �$%(
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 ���%	��� �����	2�� &���� 7�����  ��,����)   ����,Z" ��-���2 1�
�*��� ���� ������� 1�O�	�� ( :�("�� ���2 �%
��"(?��  �
 �$�����

������	2��  &� ���+	��� ���%	�����O��  94�" T�+�# �-�+��2� 
 ���,�� 6 �$
���������  ���� �
 ������� <���	�� �$, ��,���$�

�-(���#.  
   ��+� �2� A/" ����� �-��?
 &��%	 � �	�� ������� ������� 7
�		

 �"2J��(� ��� &8��� ��O# �
 A��%2008   ��'�
 ���
� J�4	�� �F �

 &����� &� ������ H�*� :   &�'�� 6 ����� ������  6 ����� �����

 ��(�'� )���	�����  ���""����	�� " ��0 �# ��2 &�� P��
�	 A�?� A ��
���%(�� ���$��� ����Z" ��"�
���� ��"������ ����	� . 6�4$	�� ����# �",�

�� �%(�� ������	
� �5���O'���� :�("�� &�" �+��%��� <����#� �"(? .  ��

 �������� ������� 7$� �
 ��O'���� :�("�� �-" ��4(	 �O�� .   _����" ���#

   �������� ���"�	� ����� �8 6������ <
��� 7�%
� ������ �%(�� 7��(�
������� 7$�� ����# ����� 6������� .  

 ��@� ��-4����: ������ �������)� J��%�� �����R��� ( �	� �	��� 6
 ����*���� :�("�� �-����	 ���
�� �", ����0( &� ���"' �?��" �8*�0(�

V���� ��
����� ��= ������� . :�	0� ��(, &���-4��� .'  1�?� W�

T���' ��# 6����	�� ���-� �8 :������ ������� &Z
    �������� ��$, &���-	 

������� ��F(�� �?
�� W�
 &�  ����� ���%	���    ����
	 �.�� &�� 6��
�?�	( �����	2�� ������ ��2� ��8�?	� ������ ���'	�� 7�����   ������ &��" 

 �
 1����� ������ ��'	"���������  .  
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&���� J�4	��� �,�� &, T.+
 �������� �������  �������   �-�
��	
����, ��
.	��� ����� �
   ��"=��� �-��%		� 6���%(�� ��������� 6��(��

 �
  �������� ������� ������� &�" �,�4	�� 9�" :�(8 &# ��= 6��������
 9������ ���
	 �	�� ��8�O�� ��2�# �
 ����� � �����	,�� )��F�� �


 ������� :�("�� �"2 &� ��"' �
 ��� �������� ������� &�) &, �# ��0�"� ���
 ������� 7����� 7��� ( &�� 9������ &Z
 6 ��0�� ��2�# �
�   ��������

  �������� ��� R���� J��%�� ����� ���� �$, ���
 �'0" ��	�� ��������
�������.  

 �
 ���
�� &�9��2��     �(� ���
	��� ������� ����2001  ���� 
2006  �����"� ���'
�� �"2 &� ���,�� ������� ������� 7$� �
 �8��

�"��2 ����
1% ����� ���0" ���2��� ��%��� &8��� ��'�0  ���	��� A
 ������ ��0	�9��2��  ������� ����, 9��%�� S$"	� 6&�$8*��� ��>� �	


 �
(3،1 H��� �
 ���� &��$��	2007  ����� �
� 6 <�$��#   7����	��
 A��%��� &8��� ��'�0 ����"���   �����4" ���
q� ����%���� &'����� 1�"

�(� �%"	� 1�"�� ���2# ����	 �	
 �-(8� �"�%� ����� ���0�  ���'$��� ��
 )�	(� �
 &����� S$"	� �+�%��� ��-?�� V��2008   ��-(� ����4��2،9 

 �-(� ����%��� �$'0 ���� &��$��	6،6  &��� �>$" &�
 �
 ���� &��$��	
��'�0��4،18  ����'
��� ���� &��$��	12 E"��� ���� &��$��	����?� 

 ��
	��� ������� �
 &����39  .�5 ����� ��� &��$��	   _	��(�� )���+# W
 �$
�������?�� �-�
 . 3�0(� &�'�  ��
�� ��# �$, T�3�(" ������� ��%	0���

   �������� &�� ���5'�� 69�%�� E(� �
 ������ &� ����    ���F(�� ��$,
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������. ����0 �%$�(���O�� J�(	��"    &�� <"�� A� ������ &, &�(�����
 ��, ����" 1�� <�"���2008 ��� &� ��"' ��, O?,  ������� &, &�+�	%

# �
� �"�	'2008  E"�#��, &��.���" ������ &, &�O?����  ��� V�# ���
�-+�" H.
� &.,� � V�"' ��'�0 O?, . ��"5� �$, ���%�� ��, �F �

 �������� � ���$"%	����' ����O	��� 9�"..... ���0 �$, �
�		 � �-(�

��"5��  .  
 )� ���� 4�S��:
� �
�H ���
���
<2 ��* � ��:����  :  ��	��	 &#

 &� 3��� ���	2�� �
 ������� ���� �$, �F
�
��� �
 ��O'���� )������
     ��
 ������� a�+ �.�� &� �# 6������� ����4�� ����# 9�4�	 �.�

 7����� ) !�	4��� 7���� ���$�,( ��� 3�?$�� ��$�, ��-�	 &��+� :� � 6
*� ��" ���5	�.� ��
����� 9��%��     ��'����� ����	2�� ��,� ���� A�

&��5�	��� ������� ���	2��� � ��'����� ���'
$� !����� ) �(�O��� ( 3��0"
 ���%" �'��8 ���#700    1�
� 1�� A��%��� &8���" ��"	�� ���� ���$�

 &� &�,���$� ��(��+�� )%�100  ��� ���� )�#250  ���� ���� )�#
�
�� ��,.  2H��� ��O�� P 8 ��#   < �" 	��� ���%	��� ��, &� J�( ��?��

 ����# �
 ���0�� )���� &� ���
 ��?� ���� 6�������� ������� 7����� �

  &���5'���" 1
� A �� ���� 6���5	���� ���	2�� �"%	�� &/0" &���5	����

������� ��
	 �
 �"=��� ��, ��� �-(�. �
 ��(�� &/0" ���2�	�� 1?��	 1�
���� ���	2�� ��, �.� ���2008  :�("��� �%(�� 7��(� �����%	� �%"�
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  A����	2�� ��(�� �����" 7$�	� ���
 ���2�	�� �
 9�4�(� ��5 6&�������
  ����2�	�� �+4� W�
 6�8��-F �"2 ���2�	��" �(��%� ��O�� ��-F ��"
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 ����� �.� ������� ���	2�� ��( ��
2008   ����"24.2 %  �����"� 6
45.5 %��" S$" ����"� 6����� ��4	�� ���$� �"�(57.7  % ���� �"�(��"

 ����"� 6������ �%�(�5.6  %  �����"� 6����(�� ���$� �"�(��"13.1  %
 ����"� 6���; ���� �"���# 7�0 ���� �"�(��"12.4  %   ����� �"��(��"

 ����"� 6A��-�� ��
���� ���; 7�02.2  %  ���(�	.�� �'���# ���� �"�(��"
�
"���  ����"� 6�"���'��6.9  %   ����0� ������ 7�0�� ���� �"�(��"

 ����"� 6��%��
#15.6  %3��
��� <�(? ��%��
# ���� �"�(��" .  
 A �� ���� 6������ ��� &� ������ �
 &��	��� ���%	 ����� ��?��	
  P �8 ��
 ��$%	� ����� 7���# �
 ������ a+ ��� ��O'���� )������ 1
�

%
 6��O��    &��"���� :�("� ���	$?(� :("� �"����� AO'���� )����� ��
  C�	��2 �� a+" 6�2��� H4( �
 ��� �'����� ������4�� ����	
�� H$?��

144    ��5 6������� ��"$� �-?��� &� �-(�'�	�  )������ �
 ���� ���$�
  V���# ��
�+� ����'� :�  ��" �'����� ������4�� ����	
�� H$?� ��2

 a+"180     A��%( ����"	 ����2�4	� �", ������� 7����� �
 ���� ���$�
   A�������� :�("��� �"����� AO'���� )����� 1� �8��?# ��+��%��
   ���O'���� )�����$� ���2�4	�� P 8 E��	 W�
 6��(' :("� &�"���� :("�
   &# ���
 ��
 :� � 6���%�� V���� �$, 9�"�� �-+�"� ������� 9��2Z"

 �?�
 �
 �8�
#  �3��?� 6P�." �
 ������ ��F(�� ���%	�� &��+� �����$�
    ��-�0 ��	�� ������"�� �' ������� ��O�� �"�+ ����" ����"��� P 8

�-	��0*� �
 ���"' ��+�4�(�.  
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 ���.� W�
 &� ��# 6����(�� &��$"�� �����	2� ������� ��%	0���:� 
 
 �������  7�� �3�4'� ���0� ������ ��F(�� ���'	��7��� W�
 &� ������� 
7����  <��%	� �'�0 �'� ������� ������� ��'�0�� &� �
�'�� ����� ����

    ��'��0�� ���?� 7���� &, &�'� � 8� 9����� <$��� &�" ��2��4��
   ��
 ��%	�0��� 7�"�	 ����+ 1�� 6 ���"'�� ������ H�*� ��  �������

5	���� )���	 ��� D�	
� �-%�"�	 &# ��6 ���	2�� �-(, &.,��� �-" &��� 6
 ��=&#  �-(�� ����(�� &��$"�� 7���# �
 &���5	���� &� ���"' �"�(7����� 

  �-���� ���%	 <�( )��� � �?�$��� &���	�� H$?� �
 ��' ���"'�� �������
  ��5� �-� ������ ����� ���
	 ��4�'�  ���
"��� ���'� )   ���
"��� ���'�

P/ERatio:  ?	�� �-��� ��� �"�(   ���$'
 6A�(���� �-��� E"� ��� A��
   ����� &��
��� &���5	���� &# �$, :�  �� �� �-�� ��
"��� ��'� 14	��

�+�# H'���" H'���� 6E"� ��
� �' �"�%� �$,#.(  
   ���F( �����	�� �-��� ���%	 H���%� �5'# &� ��
"��� ��'� �"	���

C��-4� ��-��"� C"��
 ���-��.  
 �-��� ��
"�� 6��" )�'
   ����
	 �-	����?"# &� �	�� ������� ��%	0�

 �"��� <"�" ��F(�� ��O8�? ��, ��� �
�+� ������ ��q� ������ �����
 ��%	0��� ��%�"�	� ��	
	�� ��("�� ��
�	.  

 1��-(�  &�� ��	'� &# 7�� A� &'�� �� ���� 7�� A� �����+
 �8�
��	 6 g�; �-%�"�	 �-(Z
 �N�2 �# &��O�� ��� C(#� ���
� �.  

 C�
 D��	 A �� �2��� �
 ������� ����	�� ���*�  :�("�� �,��?� �

 ����	�� �$, R���� J��%�� ����(�� &��$"�� ��,���� ����������#  ��%	0���
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 ���0� �-	�,��0� ����	� ���������� &#   ��$, ��	�� ��"�(?�� ����' 7��
 �"�(" ������� ��%	0���87%  �����	�� �?
 &��������? 7����" .  ��"5	

 &� �(��� ��%�"�	 �����7���#   6 ����'��6 ��������� �$5� ��"���� ����� 
 ���$�  �"�� 6 ����" 6�%�� &���� 6 ��� 6 &��
"��)1994U2007 (

 ����� �5# H��%�7�����   _���	(�� �	"5# W�
 6 A���	2�� ��(�� �
 �������
��0*�" A�(�� ��5/	 ��?� ��, �����%�� ����� �7�����    ���(��� ��������

A���	2��.  P 8 �
 ������� ���8# &� �=��� �$,7�����  �'0" ��(	 �-(��
 ����� &� �$,#V����  �-2��( �
���$2�� .  


