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 ب ا�
	��� ا�����  

������ ���	:   

���� ���	
� � ��� ���� ���� ������� �������� ���� ������  ���!� �"#$� %& '()��� *�� +��� ��,-��
��.��/ �0 1��� �234 �56�7�� �5������ 8�79 +:; !�< =�56�7� '()��� � +&
��>�?� �@�7�: A�4 ��-�4; 

7	B
� C� D�,�!� EF G3�� �HIJ+,K�2L� M��
� D,N
� �>�#� O7	B
� P
&< Q7N� R
� S������ T: C�� O.  

� �V��� S��W� �"#$� %& ���.!�� ���7�� �XB�� A�4Y
 �<�3��!�� �(��7-�
� S�6�(�� =6� A�4 �5	� ����-Z��
,J$�� [K�\
� +�] ^�,.$� _< T�� R
� �(
��� �.��7
�< A-�� �� ��.F � `7�?�1��� 23�
� +�] ��.  

 A�4 ����: 2a,�� R
�� P	B
� � [<�	
� ��N
� D�,N
� �b���  ���� c�d� ��L ��7)��� ����4 e��W: f�#
=���g� h��i� =4�7/: *�< ��-Z���� j�)� A�4 �5��k7� ���4! ��#�F 8�W � �"Za e�7�:.  

!� l(�	� ���4F 8m\<��� D�,N
� �b��� nIJ S���-Z�� � o�7� +������� ���	
� 'J�� ^ e��J 8��< T�
p��?� � �: 8#��
�.  

 ����  C�q =(�4� �(�-�
� %&@ �"B�
� �,.�r-�
 �,s/ O7	B
� �5���9 R
� S�.��	
� ��>: C� D�,N
� t	� �(�-4
�(
��
� S�d���
� u,.:  

��	� ��� �� ���� ������ ��� �� ����� ������  ! ��"# 

 �$��%� �& ' ������ �()*)�� +�� �*�	�, �(�-.� ����/ 0�� ���0�12 ���(�-.". 

 �	���J %���\# [�< �J,��� e�w� �& o��N��� �)(�B
� �	�
��x '� y	��2�� �	��-�� yB�6 S�d���
� %&�
j7z7�� �& T3� '� �/��N��< _ % ��/ o26 A�4 �	�����.  

{N(B)�
� �/�L�� �(���: e7�J |}~ C� n7��� �(35	� �-(-�� �����
� ym��� ���.  

�4*5� �67:  

 t	9 h(a� �(J,��� D�,N
� { �� +: �(J,��� D�,N
� EF 8#�� A�4 �@}# C� �	z,�� _ZbB� A�4 8-���
�,.�i { 8�� �(J,��� D�,N
�.  

8�9� �67� :  

,��/ _ZbB� A�4 8-���� e}# C� ����-Z���� S�.��	
� 8�79 EF �-5(J D�5��79 �,.� S���-Z���� �(��.  

  



 ت ا�
	��� ا�����  

:�9� �67� :  

 �(J,��� D�,N
� �o�\a� S���-Z���� 8�79 � O7	B
� ��� e}# C� �(J,��� D�,N�
 {��7-�
� ���
� EF �	�,)�
�,#$� 8�7-�
� �,. '� �/��N�.  

 	�%;.� �<�=�:  

����� c,a �: �(/��(� �
�� �(\�,
� �(-	�
�� ��}\
� P	< �
�a� �7��� A�4 y�,6BADR;  EF �,)�
�< P
]�
 8�7-�
 ���� 8�7. +��-Z��� D,� t	� �(
� A�4 �����
� %& 2��,�� {-(s	�
� �5��( ;�
�a7
� h�,�� j�,��

+��-Z���.  

�5�: S�<7�> ��4 �����
� %& e}# �	�56�� ���:  

� � ')��/ ��5B���
 �,s/ j7z7�� �& ����� Q��! 

� j7z7�� �&@ �(J��� ����W �N<�� S����� �76� Q�4 

� {N(B)�
� o2L�< �>�?� S��7���� �N/ 

 �bB
� �& � ���r���� S���$�� �5	���K��	
� EF e7>7
� 86: C� �5�(��� S��7���� '-� {�(�b�
� �5	�� 7.  
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���� ���	� 
���:   

 ������ �	 
	 ���� ��� � ����� ��� ��� ������ ���� � !"#� $%& '� ()*�+� ���� ,�-�+ ��.��/�
 0!���� 1 $+� !�23!�+� !4��56 7��8� !9 :;�)��� <=> $+ !4�2?� �6 <�!@� ��%A��� ������ ,�-�+

B :C�D ������ �E ,���6 F?G 
	 !H!�A��B!4I!�J��� <!�K� !4���L F?+� !H'!�)���� !H'!M �=�>!... OP	
������ !Q ��)�R S�� � !T/�� !4JA+ U��V� �"��+ 
	 �����!B 0��� !�8.  
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���	� ����: 

 U!*A�� �)W ������ X;�  $G �;����� �	#�Y3!��I 2?��� 
	 �.!-#!B �Z86 ��[*R� ������ �\] ��I��/� ^CG F
_!G��*/� `aB XC)�; !��..  

 bZJ�+ 
	 ���� ��� c�a��B !A�I ��CG� !AR�8�+ d!�6 e� S�� ��.��/� ������ $G f?J�� ���� ��� ��
,�-�/� ��� (���� :C�Tg 0!/#� b��!h (�!�/� $+ �G��M 
	 !�4A+ �8 ,��;� b�a�i2.  

�A� <�E� jJ�/� � �?;?L���.��/� ����C� �\;�)�� U��k� ���2?B 0� � �CZ��/��:  

0�4+ !�23!�+ 
	 bI���+ !4G���6� !4��56 m��B	� ��.��/� ������. 

������� nA+  !Q ��C�)�� o�4. O�;3!��I	 F2��- e���56 !4AG Fp[A/� qi!�AC� ��r� �a�s/�� 7A�C� ��aA�!B �t�!B.  

; ������ nA+ 2��I �6 '	 7A��� ^CG (W ���� � !T/� $+ ?;?)�� ��a�%6 ��CL � _�u���#� $+ �2!a+ ���; �
v!Z�� jJ�/� � �� !AI��R !+ �� ���� $%w ?" x36 
	 � !T/� ��C�R ���� ���� ������.  

���� ����� :
������ ���	� 
����:  

nA+ e� y�A��� !9 0��R S�� ���!/� :i!z��� c�6 $+ �	 _!G��*/�� 3��.{� �!��i'� �6 ������O  ��r�� ��� ��5E
$+ �8 
	 �����!B 7�|� ����C� �\;�)�� U��k� ���2?B 0��A� ,�-�/� : !4.!A}6� !4��56� ������ 0�4+

!�23!�+�.  

���� �����:  ����� � 
������ ���	� !"�#$:  

%� :  ���	� !"�#$:  

 ��.��/� ������ ~�)RB _!a�s/�� y�A��� ���R �L �G�-�/� <��+E� _!�z�R $+ ��a�i��� ���� !4G���6 �.!%
��>E� ���!/�O  2�?C� ��r�Y3!��I'�  _�2!�Z��'� p�L �!��!B� �;����� _!�!�� �] !��. �B 0��R Y��� <!)��

F?;?G c��!+ ����C��:  

1�c�CaR ��6 ^CG ����� ��); � o2!�Z��' <!/�#�� �!��#� !5 b��!�6 $;��AG ^CG 0��; ��� Oy=4��: > 

 F?/�� ��Z��<)1(.  

                                                           

1  � �;�p��� �8!V :-!h �)�  Oy�A��� 3!��I	 � _��2000 � O90.  
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2� ��.��/� ������ ��)R!��B u=�)C� �+?�/� _!+?k� 7CR  !�!\��g S��� � _!a�s/�� 3��.E� ?;�pR c�;
 7CR 3�?aB $;?/� ?4)�; �6 ^CG O�+m=�� <��+E!B �����<��+E� G?R� !�?i��.� �%R _!�!�\B ��C�)�� o�� c

 7A�C�3�3����  ����+63�?a�� $G ���)�� :I�R ��!" �)1(.  
3� Y6 7A��� ������B  0��; Y��� �)�� 7�| � ����� ?a[�;� 3��.E� bB ��� �). ��6 ^CG ����� ��); !�8

��!�\B 0p�C; �6 o!;	 !4JAg o?); �6 $;?/� �� �>K �TV 
	 <��+6 nAg $i�?��  0!+6 $;�>�� �6 $� �B!�+ 7�|�
 ?)B ?;?a��!B $;?/� ?4)�;� F?i!�� �� �;�)Ru!\��� b.���� bB !4�CG X�/� F����)2(. 

4� �B!�+ � Y�� S��� ��A�)��� �;?�A�� _'3!�/� ?;?J�� ��)�a; nC��+ $G F2!�G ��6 !\;6 ����� ��); !�8
 !C� 3?L <!�K � ?;?a��!B ?G����"!A;?+ <m!A��� $+ ?��a/�� !Ai�3 <m!A�/� n��; j)3(. 

5*+,-	 .,���: 

 ��C8(Crédit)  c�#� $+ �}E� ��A�R'(Creditirium)  �)�� $+(Créditer)  �); Y��� Y6 ?��);
(Croire)  ��!+E!B �;?� �T*�� 2!��G� Y6 �!��i'� o!A)+ S�����Z���.  

6*/,0�1 .,���: 

 c�CaR �� ����� �� ��!8��� �6 �);3��� OF2!G#� O$���� OY2!W#� $;?�� �+| ^CG '��A+ `� �6 '��A+ '!+ `t��
<!�C� �Is+ c�Ca�B �+E� XC)�; _'!�� ���)4(.  

 ���	 3�; �6 ^CG �>K eCZ+ ueV Y6 �6 3��A�� $+ �C�+ ��%C+ ����/� 
	 ��A; �6 ���/� �B 0p�C; ?�G �� �����
G ����/� ����� �;!� ?A!��V ��}� �G�� � o2�?�+ � �CZ+.  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1  � (C�/� ?�G ?���� ?�G :�;2?A%�#� O!H2�3	� �C+!*�� y�A��� : �)�  O ��)+!�� 2�?��2000 � � O103 �104.  

2  � ���� ��!    :y�A��� _!�A�R : � O��)+!�� _!G���/� ���;365 ����B.  

3  � `�a�!+ ��!�2 :<!+K ��R�+ :����� `�aR��E� F`���� ��%A��� � :2001 O2002 � O3.  

4  � �;�p��� �8!V   :�I� � _��-!h!�� _!G���/� ���;3 Oy�A��� 3!�U O�i�p�!B ��)+2  /1997 � � O18 �19.  
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7*+2���1� .,���: 

�>6 ?; 
	 ?; $+ <!/� d62 <!���� �� ����� <!/� �6 � <�?� '� ��>6 
	 �4� $+� � d62 $G :C�] ����/�
 � y�C�/� <!/�6 �6 b)+ £;2!R � ����� F3!G	 � ,��*/� (�!� $+ �?4)R $�\�; ��!4�CG X�+ £;2��R (a" O

 �.3 ,��*/� XR!G ^CG (R��; !+ �`Z8� b-���/� 
	 ?i���� �C] y�C�/� <!/� d62 �6 b" � �;2�3 _!I�6 �
o�� $+ _!)����)1(.  

 ,�� (a" F��. ?)B 3�?a�� XJ�a; �!+ p[G �4���+ �6 y=4��'�� �!��#� � o`�a�� <!/� :�CaR �� ������
 �����e� ���!�6 �+��G �)B26 ���C� �6 !�8 O!��a+ ��CG X�+ F?i!. <?)g� : Ou!.��!B ?G��� O��Z�� O�I���
$;?��.  

8*34�5 .,���: 

 <�E� ����� ^�C�; �6 �B!�+ �a�s+ �6 3�� ��>6 ���!+ �a�s+ Y6 �6 7A��� �+?�; Y��� <!/� $+ �C�/� 7�| ��

)67��	�( � :�� �6 �;�A� ��%R F?i!. v!Z�� ����� $+ ��!+ ,!����� �+ �!R'� (a" �;�A)6"���(  �;!� ?AG
���C� F3?¤� F?/�.  

9*8��� .,���: 

v!)+ f=� ��I ��C8 �)R :3!��G'�� :�Ca��� O�!��i'�.  

��0�9 :
������ ���	� 
�� :  

#� ?); ��5E� �;!� � !;3!��I� ! !*� ���/� �!��i)���!/� (� !/ 3!��I'� ^CG 3!)BE� 3?)�+ � 7B!*�+ `��R $+ �
e+����  23!�+ c�6 ~�); ���8,!�V#� � Y3!��I'� U!*A�� _!G!��� ��C;����� _!�!� �C�T/�O�6 !�8  nA+

 � �5!a/� $+ y�A��� $%& ������ ������ ��)R j�" O�+?D Y��� ����� u!>2� o2��R� Y3!��I'� U!*A��
. XC> ^CG baL� �;3!��I'� 32��/� <=t��� � ������ ^CG ?G!aR !�2�?B S�� ��i��*�� F2?��� F3!;m� ��)�� ��

���!��� U!�A�� � �Z86 ��.��/� ������ ��56 �4rR� O�*�)/� ���a+:  

 !�6 j�" �R�3��;	 ^CG <��JC� 7A��� ��CG p%R�; Y��� e�!�E� 2?�/� ��.��/� ������ ~�)RZ¥ ~8E� (�!�� �
 ��.��/� ������ ��R y�A��� �¦. ��Q� O�R!+�?T��� $+�}!> �;!AG. 

 2?��8 !4�%" � !+� _=�)��� ?i���� ��56 cI!R 
	 !�i�3 `*; y�A��� _!���p�+ � ������ ��a� ,!R2�
§�;��C� ��J�a/� F?i!�� �.3 $+ $%¥ S��� _�3�� 7CR � bG3y�A���. 

                                                           

1  � Ym![" ?¨6 eCG ?��G   : 23!�+�;����� O��)+!�� _!G���/� ���;3 O2000 � O72.  
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�� �	 ���� <��?�/� ?�A��� �i�3��� F3!;m !4AG q�A; S��� �!��i'� XC> ��C�)� c4+� e�!�6 �+!G ��.��/�) ���8
�.?�� �i!��.( 

 ����C� u��V $+ q�A/� $%¥ �-���/� <��+E!. O_!+?k�� F2![���� �G�2p��� �G!A��� ��!" �;�¥ � 0!� 2�3
 3��/� ����E� 2��E� �.2�=�� <!�)C�!�"6� �C��� _!)��/� �;�¥� �!��#� ��C�)� b+m �!��#� �C� ^CG <���� !�
!H�| O ���/� �!��i'� ��); ��� 
	 �.!-#!B�)����� (^CG:  

0��R �J�}6 S�� _=+!)/� ��4aR ^CG u!.��!B ?G��� O3��)�� d!�6. 

 �!��i'�)����� (�>� �TV $+ <!/� d62 �;�J�� �C��� ~�); <3!��C� ©��� 2�3 ()C; �4. �!��!B�. 

 ���?�� ��  $+ _!G��*/� U!*� ^CG �B!I�C� 0?T�a; ���/� �!��i'�O ���!��i'� F?}2E� �����B 7�|�
����� ��Q ���T/�. 

 ?G!a;#� ^CG ���/� �!��i#� $+ ?ª� 2!>3#�cT\��� ^CG u!\��� 
	 Y3s; ���� y=4��. 

/�:	� �����:  ��;2���� ���	� <�,0:  

%�  :
������ ���	� <�,0 :  

 :�A�R �!��!B� �+?�/� _!�!�\��� !4�. 0?T�a; S�� ����E�� b-����C� !)�R� O!Q!�K (a« ������ :C�D
 y�A��� �+?�R !g �R!+?> ,�AR ��2!�+� O�R�I� �)- U!�� ?;?L� � !*� ���R 7A��� ^CG �4a; 7��� !)�R ������
 <=> $+ ������ �!A}6 ���23 ��C�G ��4a�� �)-� S�� _!�A���� :C�¬ (C�/� ��� � n-�A�� O��>E�

:�A��C� �C�T/� `;!)/�.  

1* �=�>? �@A ���	� !�B�$)C���:( 

 *�D-�4%� ���1: 

 ���I e� F`�I?i!G ^CG !Q��" 2!r��� � !H!�C�G �;���� �a�s/� !4��	 �[CR ��E� _![�A/� $+ _!)��/� _�
!4A+ �8��� �A� $G F3!G ?;pR ' !H?+� <=t��'� F2�3 _!�!��"� �;���� !4��	 �[CR Y6 O�)A�/�:  

� C;�EF� ���1 : Les prêtes 
)1(

 

 F?/ �%C4�a/� u!�VE� $+ ���8 �>� $;?I!)�/� ?"6 ����g e�); ?�G $G F2!�G ��� ^CG `>E� ��� 0�p�	 �+ !+
	 ,!�2 ue*�� �6 ����� ,!�2	 ?�G �� F2!G#� ��I �>K `�)�B� O�-���/� u!�VE� �6 �Ca�� $+ ���%�� ®�

?i��. ��?B Y6 ������ ®AB �R3!G	� ����/� �C�/� F2!G	 � �Z& ��� O2!)�a/�.  

                                                           

1  � �� ?�G�A��� O(C�/� ?�G ?���C+!*�� y : O!H2�3	� !H!�C�G �)�  O�;2?A%�#� ��)+!�� 2�?��2000 O �113.  



  ���� إ�� درا�� ا���وض ا������ :ا���� ا�ول :ولا���� ا� 

 

 

7

� 
B"HI� JD��@$� ���1: 

!456 <!%V6 F?G �>�R� �4V6 F?G� 0!;6 F?G bB !H?+ ¯����R  Y��� �C�/� 7�| ��� ��*%/� ^CG (Ja��
 F?i!. ��B 7A��� 0��;� $i�?�� o?�}2 $G ?;p; !g �6 Y2!�� �B!a" ?�}2 $G (Ja�!B �C+!)� 7A��� n�a; ^CG

 F3�G 3�[g F?i!�� °!a" ?AG 7A��� :I��;� O$i�?�� ?�}2 ��R ��!�+ !4�. (JaR S�� F���� <=> ���)��
	 $;?; $/ ?�}���$i�3 
.  

� K�L�F�M ���	�:  

 �+!�I ?AG ��Bp�� �!�ª ?�. O���Bp� 7A��� !4JA& S�� F?�"��� F?G!a/� �� ©�. ®�� Y?�A�� �C%V � ��I nA+ �	
 ������ o�� �CZ+6 $+� ���Bp� e���" �!�\8 7A��� 2�3 m~; $;6 _!�!�- 
	 =Z+ 3�`��'� �;�¥ _!�C�)B

- Oy2!��� �JC�+ _!�!�-��+��)�� �;2!*/� _'!8 O(i��\�� ±!�+ _!�!� .  

� N�O	� �",� ���1: 

 F2��- $G ��AR ������ $+ ,�A�� ��� ����� _�3��;	 ^CG <����� _![�A/� ��B bB ¯����R F��. y!A� �6 ��8 �
�*; O!Hm�« S�� ��2�E� c�> �B!�+ <��+6 ^CG <���� �8�*C� $%& F���� 7CR <=> O=). 
	 ����� ��� �

 ^CG� ��2�E� 7C�� !4��> �B!�+ O'!" <��+E� d�²2 
	 ��!�h �8�V $+ �;2!� ��2�6 7A��� u��V !+ ?"
 7A���|!D� #�_! !��")1  

�  ���	��EP�@	� �  J�Q�B�� R: 

 �>K ��  �m!¬ �6 !�m!¬ � �.��R ��!8 �|	 ���I ^CG ��L �6 �8�*C� $%&)�i!\B� _![�A+( U��*; O
?;?a��� 0?G � !¬ Y3!�� 7�|� ���!+ ��2�6 c�> �6 �G!\��� $�2 7A���.  

� N�I�: 

 ��tB �TC�R F`>E� o�� O����aC� �!�ª Y��� �I2��� �+!" 0?D �C��� 3!W	 F2��\�� �G3 _=+!)��� ©�a�R
� �.?; $/ �I2��� ^CG <m!A�; �6 U�*B <!/� ^CG �2�. ��ª �6 �!%+#!B ���B<!�� � !tC�+ �.  

 �6 !�.��+ ���!R ���� ��C�)B 0��; �6 $%&� O!��> ^�aR ����� �B!�+ u!.��!B ?G� <�?���� ��C�)�� o�� ³)+�
 ,!��I� �6 ¯�  �6 ca" ?)B �I2��� 7CR �C�+ !4I!�J��� 3!)�+ $ª ´ S�� �;2![��� �I2��� �+!� �.?; j�" 7A���

I2� ^CG ��ª �B!�/!B� ����G !�`4rR ?)B �;2!� �7A��� 
	.  

                                                           

1  � �;�p��� �8!V : � OXB!� ���+94.  



  ���� إ�� درا�� ا���وض ا������ :ا���� ا�ول :ولا���� ا� 
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� +�B�@�� ��	�: 

 ���2!k� F2![��� �� ��!�)��� <!M)�;?�R� 3�`��� ( ��.��+ ����� �%V �T�; ��� 3�`��'� ?;?J��� ^CG �6
 �i!��� bB� 32��a/� ��Bp�� bB ����� ?�G F�V!�+ eC;� O�2!k� � �>K 7AB 
	 ���Bm (C  ^CG 7A��� !4C��;

/����� �?4;� O2?������ $� ?;?aR 
	 Y?A�a/� �  

S* ;�T:�4%� ���1)1(: 

 ���2!> 23!�+ 
	 u�[C�� _!a�s/� ^CG !+�p�	 n�}6 ?�� �.?��� 3��)�� d!�6 ^CG ��i!��� _'3!�/� �)���� ��r�
 �;����� ���!%+	 :)- 
	 �.!-#!B ��� O�;���C� e4. µ�����C;���� ������ 
	 �[CR  �JA�� ^CG ��E� �����/�

�!���:  

� �>�� 
�4,�� ���1: 

�Z+ _��A� ��a�� !4C�6 m�![�; ' S�� _�2!�Z��'� �;���� ������ o�� ?��R : _'��        _�?)/�� �i!���
 ?��� ��k !-�)+ ��%; 7A��� �¦. F?/� o�� <��� ��r�� O�+!G ��B �!��#� _�p�4�� O��A��<��+E� O�!� $G 7�

 ���a+ ^CG 6��R �6 $%& S�� _�`t�C� !)�R f?L �6 $%& S��� 3�?a�� 0?G _'!��"!B ��C)�/� ��>E� � !T/�
�����C� �!/� p8�/�.  

� �>�� 
�",U ���1: 

& ' S�� F`�%�� ��!��C� ��r� _!�C�)�� o�� �;���� y�A��� 
	 �C;�  _�2!�Z��!B 0��R S�� _!a�s/� �[CR $%
 !4���)R ������� O?i��G ^CG <���� � u?��� ��I �C;���� 2!r��'� F��.� 2!�Z��'� F?/ ��r� 7��8� O!�?"��

 �;!� 
	 ?�¥ �6 $%&� _��A� ��� (�!t�� � ��R �C;����20 �A� ?��R e��  $+ �!> ,�� �;����
#���r�� _�2!�G ^CG <���� �Z+ O_�2!�Z��  ������ o�� �)���� � !�3!��G' ���T�+ _!a�s+ !9 0��R e4.

!4)� ^CG F3!G �;2![��� y�A��� ���R ' �C;�  �;2!>3� 23!�+ ^CG 7��� �+m=�� <��+E� ���)R.  

  

  

  

                                                           

1  � �;�p��� �8!V : � OXB!� ���+94.  
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2*���V�� �@W ���	� !�B�$)1(:  

 *
�>��0F� ���	�: 

 ?��;!;m ^CG ��); Y6 O�!��#� F3!;m ��tB �;3!��I'� _! !*AC� ����� ��� �;�¥� �!¶6��� c8����� ��C�G F3
���a�� � p[)��� <=t��'� F2�3 $+ �8F3���/� <�}E� baL �6 O��B!� <�}6 u��V ��tB ��%; !�8 �.  

S*
�XD��4� ���1: 

 `*;��Z+ F��)/� ��8=4��'� �Ca�� u��V � �;�¥ ��tB 3��.{� y�A��� !4JA¥ S�� ������ :C�¬ 
	 : _�2!�a��
 O_!�=Z���7A��� 
	 �;�4V _!).3 F2�} � �!��i'� $+ ,�A�� ��� c�; !+ !��!��.  

Y* +;�E ��1: 

 
	 ?�¥ ?�. �C;�  ���I e�� �;2!�)�� ��*�E� �;�¥ � �+?T�a/� ������ ,���6 �.!8 �B ?��;30  y�A���� !+!G
�!��i'� $+ ,�A�� ��� ·?��B ��A)/� e� �;2!�)��.  

2*  ���1
M;�L�: 

 eG?�a;� 2!)�E� _�`tR (I��; Y��� °2!\/� �C�)�a;F3!��=�  u��*B _�`t��� o�� $+��2�E� ���!/�  !)I��+
 d!�6 ^CG !��!" !4%C�& ' _�3���+ ���; ?I O!�2!)�6� ����a/� � c�Ca���;$�Z�� ���.  

3*J�E��	� �@W !�B�$ 
�>��0F�� 
"2���1%�)2(: 

 *�	� <��	�+;�Q: 

�"��+ ��*R e�� ���2!k�� ��C>�?�� F2![��� X;�aR� �;���� ���¬ �;2![��� ������ �	 : F2!� O�G!\��� u��V
 e�� b+���� O$J*�� O�ip[��� � �C��!B�A� F?+ F3!)�� � m�![�R ' ��E� F`�I ���I.  

S*RE�B�	� <��	�: 

�#� _!�C�G �4���/ ��%R ?I ��G!A��� ������ �	 o�� �� ?;?[��� �6 <�?���'� �6 _!8=4��'� �6 Y2!�� �!�
 �C;�  �6 F`�I _�2!�Z��!B XC)�; �+E� �¦. ��!����E�.  

Y*RE�;H	� <��	�: 

 �!��§� <��¤� �;�¥ !4A+ �?Q�� �;���� ��{� ��¬ !4A+ ��CI� ��E� �����+ �6 F`�I !4�C�6 ���I e��
Y2!�� eG�2p��.  

                                                           

1� ���� ��!��� : U O��)+!�� _!G���/� ���;3 Oy�A��� _!�A�R2 O2003 � � O74 �75.  
2  � �;m���� �8!V :XB!� ���+O  �94.  



  ���� إ�� درا�� ا���وض ا������ :ا���� ا�ول :ولا���� ا� 
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2* <��12��Z� �[�	� S��\ � ]���^�: 

 ���� F3�?¤� <�>?�� Y�| 
	 �+?�+ ���I e��F`t��� F��� <!�GE� °!J}E � �C�T/� cH!�!��"� �4���/.  

_*+;�E <��1: 

 _¸*A/� �+!I	� e-�2E�� v!�/� F2!�� u��V �;���� _!G��*/�� 3��.E� 
	 �+?�/� ������ e�� ������ o���
�R!H?i!. 2!)�6 ,!R2!B p��. 

4*`�TL	� �@A ���	� !�B�$)1(: 

 *
0,TL� ���1: 

 e�
	 ca�AR �!��!B� ���TV �6 ��A�G _!�!�- !4CB!�+ 0?�; S�� ������:  

� a�E `�TLM ���1: 

�!�\B ���I� O���C� b+��8 7A��� �?� ,3�R �i!\B �!�\B ���I ��%R ?I  ��%R �6 U�*B ���!/� ��2�E�
� Ob+���� Xi!�� �!�\B� b��!�/� _!�CT�a+ �!�\B ���I y!A�� O_'!���8 �!�\B �6 O<��?��� �C4�� F?�

2!�Z��'�� ,�?;#� _�u��V� ��E �i�3� �!�\B ��>6�.  

� R�bc `�TLM ���1: 

¹R� c�6� O���)C� �!/� p8�/� ��!%+ ^CG 7A��� ?��); �B Y3!+ �6 ��G �!�- ��3 ������ o�� nA� �B c�4; !+
 ^�a; !+ �� ���\+ ���� �JA+ ?AG 7A���"»+!Q� " ���C� �!�\8 0?�/� �}E� ���I bB ���� �Z& Y����

�a� ����� ���I�.  

S*
0,TL� d-	� ���	�: 

%; ������ $+ ,�A�� ��� �� ��CG <��JC� e�TV �!�- �6 ��G �}6 Y6 0?�; ' j�" �.?�� ?G�B ����/� e
?G ��!" � ^CG �R2?�+ $+� ���)C� v!��i'�� �!/� p8�/� $+ X�J��� ?)B ������ $+ ,�A�� ��� nA& O3�?a�� 0

F3?¤� <!��� � u!.���.  

                                                           

1  � (C�/� ?�G ?���� ?�G :�C+!*�� y�A��� :��)+!�� 2�?�� O!H2�3	� !H!�C�G  �;2?A%�#�2000 � � O116 �117.  
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���!/� ci����� ��CL� ���23 ��56 $�%R� O���!/� ci������ ��t*��� ci��I ��CL� u!.��� 23!�+ (C��; ����  �.�)+ �
O���)C� �!/� p8�/�  O�A;?/� _!B!a�� O����� ��2�6� �i!\��� � ����/� ���!+ ^CG ?��); `>E� ��� �6 j�"

u!.��� ^CG F2?��� �Z¥ !4C8� �Ci!a�� <�}E�.  

 ������ �!¼� 
	 ��)+ v!Z�� ,�A�� �6 ��8 ���\/� ����� $+ �+=� �I6 ���\/� `t�� ����� ~�); '�
 O�!�\C� ��I�a�� �!��!B� �A��/� ���!/� F2?��� Y| �����C� 0?�/� <�E� ,�A�� ®%G ����� ���I $+ 7A��� �a]

 ��m� ^CG ½!" $;?�� 3�?� ��CG ��R S�� �Aa�� �)�a����;2![��� ��)¶�.  

5*]e���� �@A ���	� !�B�$)1(: 

�AR
	 2!�)/� ��Q !)�R ������ ca:  

• 3��.{� ���I¾ 

• A���� _!8�*C� ���I��>E� y�¾ 

• �!k� ,!��C� ���I¾ 

• 0!)�� ,!����� �+�%JC� ���I¾ 

• b%C4�a/� ���I¾ 

• <!�GE� °!J}6� b[�A/� ���I¾ 

• $;�>� ���I� u=�)�� ���I. 

  

  

                                                           

1� (C�/� ?�G ?���� ?�G : � Oo�8| X�� ���+118.   
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  ��0�9 :
������ ���	� ;2���:  

A��� �E O�!/� �i!�� Y�|� �!/� p[)�� Y�| bB ©���8 7A��� ~�); ^CG (C���� ��)�� u!���� �!%+ ~�)R y�
��%;� �i�3��� ���; j�" O<��+E�  !4����B !A;?+E� ���;����a� !4����B !Ai�3 ��%;� O<��+�  7A��� �6 ��� $+

 23!�/� 
	 �.!-#!B �i�3��� !456� ���!�6 23!�+ �;?� �.��R �6 '�6 (W `tC� ������ ·?�R $+ $%��; e%�
8 �;��!Z�� O<!/� d6� O��.��/� ������#��Gm�/� `� ¯!B2E�� _! !��".  

1* 
��[�2 ;2���)1(:  $+ �G���� o�� :���R:  

 * <,���� ���� f ;: 

 �A;�%R u?B ?AG� ,��*/� °!J}6 $+ ���/� !4�CG ��J�; S�� <��+E� � �Z��;� ?I _!\�D �6 _!.!-	 �;6
��"' _���. � !4�CG 6��R.  

&� $%�� O23!�/� ��� $+ ���/� !4�CG �ª S�� <��+E� ,��M $+ �C��- ��a� 2?�/� ��� �Z��56  2?�/� ���
 �i�3��� °!J}6 �}!> ���/� �+ bC+!)�/� d�� � ��Z�� XC> ^CG <!/� d62 ?G!a; j�" !4�. �t�!�/� $%& '

?��); Y��� �!�\�� ���I 3?ª <!/� d62 �6 |	 c4A+  ���I ^CG _�`tR $+ 6��; !+ ?- bG3�/� ��CG _�3���/�
�E 7�|� <!/� d62 ���I �.2 � F'!t/� 0?G (W� ��� ����+6 ���/� !4�. ��Z�a; S��:  

 
	 �!�ª ' �4. ��� bG3�/� <��+�B !¿	� �}!k� ����+�B ea�i2 �%*B �+!)�; ' ���/�<��+E�  b�)�� �}!k�
� ��2?��eG!A��� �6 Y2![��� ,��*/� !4�!�ª S�. 

  c[" �t} ?i!G �;m�R $+ ���/� $+E <!/� d62M p ���tR ?)B _�2!�Z��'� $+ ?i!)�� �E O<!/� d62 ^CG
 ��+��)�� �;2�3#� :;2!�/�� ���2!k� 23!�/� $+ <��+E� ^CG <���� :��!%R 0!G ���B ,��*/� F2�3# �+m=��

}6 �[*; $�|	 O2!�Z��'� ^CG <!/� d62 °!J�  �C��- ��aAB ����C� <!/� d62 ��%; !)R�+ ?i!)�� ��� $%; ´
 ^CG <?; !w �+��> $+���T�/� �2!�/� �Z+ Y2!� `� ���/� � <!�� ®%)B 0��; Y��� 2�?�� ��¸-. 

S* CHQ�Z� g�M;��: 

C�¬ °!��E _!G��*/� $+ �+!G ��B ¯!B2E� p[�L ��;� Ob5!a/� ���" $+ �up� �Z¥ e�� � �)��� !4�.
� <!%VE� c�a�R $%&� !�C>�3 2!�Z��=� �+m=�� <��+E� ^CG <��JC� �C����
	 Fp[�¤� ¯!B2E� !��>�R S�:  

  

                                                           

1  � �!\+2 3!;m :F3�� ½�h :�)�  O�;m����� �*AC� �i�� 2�3 Oy�A��� F2�3	 � F�}!)/� _!�!�#� 3  �32E�2000 � � O53 �54.  
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� F�J�U���W: 

B |!�� e !��"'� $;�%R �I� !�i!� ?;?L 3?h À2!  �CB!�/ ¯!B2E� $+ _! !��"'� ����R ¯!B2E� c[" 2!4z#!
 0!G e !��"� y!A4. _! !��"'� $+ �C�¬ ,���E _!��aR F?G ���!¤� � _�4z ?"�� °!a" � Fm�[¤�

 Ov��!I e !��"�� � o2!�Z��� F3!G	� op[" 3��; S�� ¯!B2E� $+ up� ^CG XC�R S�� �C�T/� u!¶E� $+ c�`��
6 ���/� ��%; �+!G ��B� O,��*/� Y�"!B26 $+ �C�+ ,!��I� X;�  $G ��. e !��"�  7C+ 7��� ��� �;�Aa��

 Ob5!a�C��2!�/� � bG3�/� �!�- 3�m e !��"'� 3�m !�C%. Oµ���� �;����� 23!�+ $+ �2?�+ ~�); �4..  

•  h�[ RU���W�)+;���[�:(  

���!��� ��CG �-�; �6 `� $+ �a� u!�CR $+ ���/� ��%; e !��"� ���b-�� X��J�� �aA� ���%; �� O:  

2�4���� bC+!)�/� �4���+ � ����C� �!/� p8�/� c�G?R . 

v��!��� e !��"'� ���I ?;pR ���/� <�}6 ���I � F2!a> �8 F!I=+. 

• /,0�1 RU���W�)1(:  

<!/� d62 $+ �A�)+ ��aAB ��%; �6 ^CG �A;� ���!��� ��C�; e !��"� ��O  ���a; !+?A). � 6?�;� ��!�G6 � ���/�
 �¦. ¯!B2E� ^CG <���� ��I ��.!��� ¯!B2E� $+ �A�)+ �;��+ ��aAB ����a; �6 ���/� �8 �6 ^CG �A; ���!���
 ���" o�� �C�R� !4);m�R10 % ��3!)+ e !��"'� ���I n��R Â" �A� �8 � ���/� ¯!B26 �!} $+ �32E� �

 ����C���¶'� ���/� c4�E ����?�/� �;3!)��.  

� J���b��: 

 c������ ®�E !��  ����p�/� 3�?G	 £;2!R � !Q ������� ����C� �CZw !4C)[�� <�}E� ���I F3!)�� � _!��T/� ��%R
_!��T/� o�� ����B F3!G ¯!B2E� ��L� O<�}E� ,���6 $+ ,�� �%� !4�CG �2!)�/�.  

� 
Ei,�� dV g�M;��: 

 e !��"'� �	 _! !��"'� ,!��I� ?)B ^��R S�� ��!�/� �6 '	 ¯!B2�B b5!a/� ^CG �;m��C� F?)+ ��%R _!��T/��
cQ ¯!B26 �%V ^CG �;m���� ^CG �CB!I ��%R _!��T/��O  �%V � �>K up� ^��;� !4A+ up� F2�3#� ,m�R ?I�

 F2�?+ �Gm�+ `� ¯!B26O/� !4Gm�;� �;m��C� �CB!I ��%R !�6 '	u!V Â+ ���.  

  

                                                           

1  � �!\+2 3!;m : � OXB!� ���+55.  
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Y*  �>�� �",�	� 6"�	� J��B4:  

 ��aA�!B <��+{� �;?�C���� ��C>�?�� 23!�/� e� �Gm�/� `� ¯!B2E�� _!��T/�� e !��"'�� <!/� d62 �	
 !�2?�;� ���2!k� 23!�/� $+ e�� ��E� �;���� $;?�� _�?A� ���*�. �Z;?�� 23!�/� !+6 O�;2![��� �2!��C�

� ���/� ��%; �6 ��;�V �}!k� ����+6 $�- ����� ��� $G ��!A�� <��+E!B Ã�ª� _!a�s/�� 2�4�[C� !4)��;
���/� <!�G6 ���R ?AG _�?Aa�� o�� !�3�?� ^CG �;���E� X" �i�3��� 3�?a�.  

2*  
�>;�[ ;2���)1(:  

 Yp8�/� 7A��� !4JA& S�� ������ � 7A�C� ���2!k� 23!�/� �Z��R ' 7A��� 2�3 �8�� $%� ��>E� y�A��� �6
<=> $+ ���� Y2![��� 7A��� �;�¥ � Yp8�/�:  

 *�!�@	�� ���	: 

 O!H!�!" ���CR ^CG !H?G!a/ !-��I !Q 0?��. �2!��C� `>E� 0!�+ 0��;� y�A��� 7A�8 Yp8�/� 7A��� ��);
 �2!��C� !4�JA+ S�� _=�4a����7�|� O�A+ !4-��I	 ��!" �  �2!�/� �[*�� ����� ��� nA& !+ !��!� ��E ^CG

;���� ���I#� O!4)�[*R � (��; S�� _! !*A�� � _�?Aa�� �Z& !�A�B O���!��	 _! !*A� ^�)R !+ !��!� �����!.
��> 3!)/� _!;!t� �6 �;2!� _!��� ��2�6 O!4��8=4���  �6 �;2![��� _!���� �4r+ �>�R� �;!t  U�*B u!.���

� _�?Aa�� c�	 b��B!a�� b��!�� � !4�CG XC�;� ���/� ��I $+ O��!�C� ¯�A�/� 3!��G'� F��. �;!� � 0!��� 3�?a�
�C+!��.  

S*N�I� C2�Ej: 

I�2�6 F3!G �;2![��� �2!�/� c�DÄ!  !4��> ?�)R !4I!�J��� $a� !4���I ?� �6 $+ '?B� $i!BpC� ���!+ _�?A��
8�/� 7A��� �?� �B!�/!B �� �.?R� Yp ���� nB�R� Yp8�/� 7A��� o!-!��; Y��� c�k� <?)+ �6 �)� Ob�?)/� bB

 c�k� F3!G	� eC}E� �I2��� 7�!+ $+ o!-!��; Y��� c�k� <?)+ �6 n\�; !A� $+� OYp8�/� 7A�C� �).?R Y���
 c�k� F3!G	 <?)+Oc�k� <?)+ $+ �I6 ��%;  �6 �Ai�p> � 3��A�� �.�R �?�� �;3!)�� <��"E� � ���/� ��;�

$;�+E 7�|� !4I!�J��� �� ��2�6 �%V ^CG !9 Ã�ª:  

#�F3!��  ����+6 2!�Z��� $+ �|	 =+!8 c�k� �C�+ ?��a�. c�k� ��C�G � !4I!�J��� �� �I2��!B Ã�"� !+
Ä!«2 X�ª 7��B� ~86 !;3!+.  

                                                           

1  � �!\+2 3!;m) :XB!� ���+(� O73.  
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F3!G	 �	 �	 �rA; ' ��+6 c�k�E ¯!�R2!B eC}E� �I2��� 7�!+ �� 7�| �O���!/� o2���6 �)B :*%; ?I  �6 !�8
	 �rA; ' �a� Y2![��� ���/� ^CG �)��� ��I $+ �a;� ��4. u!a; ?I c�k� F3!G	 
	 !�u�� �E ¯!�R2!B ���

�R2?I 0?G� ���/� ����� :)- ^CG ���3 ��6 �C��+ �4���+ ^CG bC+!)�/� _!�)+. 

3* k�[�� �",��	� ;2���� 
�0�T�7%� JD��@�	�)1(:  

 *
�0�T�7%� JD��@�	�: 

� ������ � �TC�;�#� !4C����+ $+ �2!�/� !4�CG ��L S�� _�3!��G _=�)�!B ��%R !+ F3!G� �2!k� �
Ä�2?�+ o2!��G� $%& ' 2?�/� ��� �¦. ��� ���A�E� Ä��V!�+O�6 !�8  ��.��+ _!�C�G �;�¥ ^CG ����; ��!�)���

 ��)R'	 �R!�C�G �;���� eC¤� ���/� �2!k� �+ ���/� ��C�G ������ 0!� 2?�/� ��� �6.  

S* k�[�� �",T�	� ;2���: 

eC;!+ ��*R�:  

� 
��Z� l;���� ]M 
	2����� ���	�: 

)��� !4\)B $+ ���I#� 
	 �!�"E� �)B � �2!�/� �[CR�  �6 '	 !H!�C�G �;�¥ ���� � ���	 �rA; ��;���� o��
 ���/� ���/� :)- b); ?I ��;���� o�� 
	 �2!�/� �[CR �6 $+ �)��� �Ar; !/ ¯!B2E� b�)R F3!G �2!�/�

 7��8� ����\+ `� 23!�/� o�� �E{� ��!��!g� ������ �6 _!�Ja�� ^CG (C��� F3!;m $G F3!G �*AR <��+ 
-�E� �[��� f?L <��+E� o�� �6,! � �6 ���!�a��A�)+ �;3!��I3=��� � �+!)�� �2!�/� ��� �¦. �.  

� 
���b�� J�B��m�	�: 

 _!A�+�R �Z+ �2!�/� � 3��.E� !4)\; S�� _!A�+���� e��_�3!��G#�� �;?A�a/�O  �L _!A�+���� o�� X���R c�;�
F3!�)/� �i�3���.  

Y*P7�2,	�)2(: 

 ��!�� o�� �� 3��� �%V ^CG !+	 �>sR j�" O���!+ �+�B $;3 $G F2!�G e�� �6 O!4�. ����;� 7A��� !4%C�&
 °!a� 7A��� !��;?;� ��BpC� !%C+ ^��R ����A+ ���I �%V �>�;e�� 7A��� �?� $i!Bp�� �i�3�� ��Bp��:  

  
                                                           

1  � �!\+2 3!;m  ) :XB!� ���+( � � O77�78.  
2  � �;�p��� �8!V   : � � OXB!� ���+18�19.  



  ���� إ�� درا�� ا���وض ا������ :ا���� ا�ول :ولا���� ا� 
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� ���	� k�	 P7�2�:   

 �i�3� e�� (C��� 3�� �.?�� ��J�a+ ��%R �?)�a+ ��%; �6 7A��� ^CG ���; j�" O3��I �6 U��V Y6 ��3�
 �)I��+ `� (Ja�� _!�C�G �4���/ �I� �8 � ��C�+ �;�« �i�3��� o�� � ������ ����a; ' �!��!B� ·?�R �

 ��*R �i�3��� o��� ������!4A+ �8�� _!B!a�� $+ ,���6 F?G : Oy�%��� °!a"�� °!a" OY2!�� °!a
�����%a�� `.���� °!a" O`.. 

� �>� P7�2�:   
 �i�3� e�� �i�3��� $G :C�D F?�M� !4�)���B �;2!>3� !��%� ��B!a�� 2��/� £;2!��� <�C" b���'�3 !�3� e��

^CG �i�3��� o�� ���*R� ?i��. _�|: O��E °!a" _!�|6  _!�|6� ��?A���2!>3'� 2!�>¦B �i�3��.  
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� �����/�:	  :���U�n� 
������ ���	� oB�:  

���� �����:  
������ ���	� oB� p��c� �W���:  

%�  :
������ ���	� oB� �W���:  

e�� �"��+ �aÅ 
	 ������ nA+ �"��+ ��TCR $%&:  

1� 
������ ���	� ��U 
4�;2:  

�; !+?AG |	 O7A�C� ��aA�!B �"��/� c�6 $+ �C"�/� o�� ~�)R �!8 �|	 !�G ��)�C� ����2?B 0��; ���)�� (C  ^�C
 �;���C� ��i?�/� U��*�� ^CG �.��; !�.� _!G!���� �.!8 ^CG X��; �|�¿ 3!W	 ()�;� O7A��� � ���I#� ��!�a�

,��*/�� ������ O���)�� U!*� �)��  (a" :C�D ���2?�� �)��  ³)g O�B�C�/� ������ ,���6� u=�)���.  

 *W��
�	��� 
4�;�	� 
�:  �\.2 �6 ���)�� (C�� ��E� <����� !�!\��g 2��;� O!��a� �);�� ��%R�. 

 S*
T#�� 
4�;�	� 
�W��:  j�" $+ ���)+ ���23 ��B!a�� �C"�/� � �����/� _!C/� ���23 c�R !4�.�: 

� 
��bq	�: 

 e�����)�� !9 p���; S�� �=>E�� y�Ca�� �B ?��; 0!� ��AG  ���)�� �6 $+ ?8���� �� 7�| u�m	 $+ ?�����
 F?�� ���!��i� �)�aB ����;) ���)�!B ��B!� �.�)+ 7A�C� $%; ´ �|	 �C�¬ 23!�+ X;�  $G 7�| $+ ?8���� $%&

���T*�� �B!�/!B �6 $;32�/�� Oy�A��!8(.  

� C;���: 

 !4I!�J��� ?�G��+ � �R!�J�a+ 3�?� ^CG ���)�� F2?I !9 ?��; $a" ^CG ���)�� F2?I ^CG 7�| :I�;�
 �� �"�A�/� ������ 0�?T���)�;2!*/� 2!��>� $a" O`�a���� F2�3#� $a".(  

� ���� f ;: 

 F2?�/� ?;?L � '!). ���AG ~�);�I'���-��� ^CG y�A�C� �p.!" 7�| �!8 �`�8 <!/� d62 �!8 !�C8 ��6 j�" O
 ����� nA+)� �!�\�� ?); <!/� d62���)�� ��;?� `>E.(  
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� J�0�TL	�: 

 !��!� �-��/� <��+E� �E O2!��G'� b)B !��>6 7A��� ^CG (���a;� ��5E� �t�!B� F32�� ���a+ �!�\�� ��\I
�!TV{� �}!> �i�3� �B 7A��� <��+6 �a��.  

Ä!�.�� � �6 2!��G!B F3?¤� <!��� � ?;?a��!B Æ!�8 ?G� 3���B ����� 0��; ��Q u!�G# 7A��� !9 0��; S�� ���2?�
Ä!�.� O����� ^CG <��JC� ���)C� X��  �)¶� F?/� <� � �C�/� ��56� ����� ��G�� (a" _!�!�- (C�; 7���

b�aI 
	 _!�!�\�� o�� c�a�R $%&� ����/�:  

� 
��bc J�0�Te: ��/� �h �ª j�!� �TV �>?; !A� $%��� ��)� ( $+ '?B $�\;)6 (�?� � ����� 3
 ±!�� u!.��� ?G�+)° (��.��/� U!��E� � F?��� ���!��i'� �)�a�� �.��R �6 ?B' �t���� o�� X�J�R e%��. 

� 
�B�E J�0�Te:  b�aI 
	 !4��a�R $%&�: 

• +i��^� 6��	�: 

 ?�G �� 7A��� <�!A�g `>E� ��� ����g �\; !A;?+ ���B ���)�� � !Ai�3 ���B 7A��� bB !A�)+ !��V �B!�+ �!�\8
�;2![��� ���!/� ��2�E�� _'��A/� �] $���� ���� $;?��.  

• aTL	� 6��	�: 

 � !4�. ������ $i�?C� Xª ��=> $+ $i�?��� $;?/� bB 0~; ?�G ��� !4C�� 2�)�; S�� _�2!�)�� �.!%B �!> ���
?�)�� U��V ���)�� 0���"� 0?G ��!".  

� %� J��,�#�� ;2���
�0�T�7:  

!4A+ _!+�C)/� ^CG <��JC� F?;?G 23!�+ ^CG 7A��� ?��);:  

• ����/� �+ ���T*�� �CB!�/�¾ 

• ���!/�� ����!¤� Xi!����¾ 

• B��/� �a�s/� 0=)���� ���!  �����¾ 

• �#y�A��� $+ 0=)��¾ 

• �;2![��� �.�t�� $+ 0=)��'�¾ 

• 7A��� �>�3 $+ _!+�C)+ ^CG <����¾ 

��Z� l��r	�
: 
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 O�;3!��I'� ���!�a�� _�`t��� !44���R S�� �a.!A/� ��23� ��a�� � �a�s/� ��!%+ !4�CZ+6 $+ ?Ç� ��G!���'��
F�r�A/�.  

2*�����	� 
�W��:  

6 � ��B!W	 ��!8 �|	 !+6 O����� (C  �.�; ��� 7A��� �¦. ���C� ��B!a�� ���2?�� �[��� ��!8 �|	 0!+6 ��%� !A4.
b��!":  

° �|	 e. OF�.��+ U��*�� ��� ����� � °�C�/� �C�/� ®� 
	 =). �!�ª �C;�¥ 3��/� ,��*/� �6 7A��� Ã"' �
 
	 2��/� ��3 F�V!�+ ����� nAg 7A��� 0��; ��!�� o����!��� �C"�+. 

���� �C�+ <�" _!rL 7A�C� $%� ��B!W	 7A��� ���23 �[��� ��!8 �|	 0��; !A4. =Z+ � ��Bp�� u!G?��!B 7A���
0~; ' ����� ?�G �¦. �*�!B �4��� �|¦. 3�?a�� <�?�� OF?i!�� �)�� F?/�� �C�/� <�" �)+ ��!�; Â".3�

3*��	� l�\ 
�W��:  

 e�� <!�)��'� <�?� !)�R O����� ��} �C"�+ e�� b.���� �!R!B �¥ �	 ��B!a�� �C"��C� ����+ µ�R �C"�+
��CG X�/�.  

 4 ���	� 
#M��� 
�W��:  

 2�ª '� ��)B!�/ 7A��� � �!> caI ^CG ����� :C+ <!ª j�" �)B!�/� ��C�G 6?�R ����� ��} � u?��� ?)B
e���/� ���  �+?T��� ?I !�B!� F2�¤� U!aIE� �6 $+ ?8���� ?)B '	 ����� $+��CG XR� !��..   

5*2��@	� 
�W��:   

 0��; S�� �C"�/� e�� 3�?a�� <�?� !�.� �A;3 ���J�B !4�. 7A��� O�;�4V U!aI6 ^CG ��%; ?I� O��CG X�/�
_!).3 F?G ^CG �6 F?"�� �).3 ^CG O�;�A� O����?� O��C�..  

��0�9:  
������ ���	� oB� p��c:  

 ��C�G � ����� S�� (��!�E�� _�u���#�� ?G����� !9 ?��;�W S��� ���)C� �!��i'� nA+ !4�CG �A; �6 (
 F2��B� �"���B $�- �>?R F2!���� �6 ���3 �%V � y�A��� �)B � �B��%/� F2���� o�� �Z��R� O�B��%+

�!��i'� nA+ ��C�G _�?A�.  
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1*����@��M 
�#��� p��q	�: 

6 � �!8 �|	��  �TV ����� (�! Y2!� °!a" �� ��%; �6 $+ ?B' e): 

•  7A��� �+ �C+!)R F?+ ��%R �6$G ��R '3  7A�C� ³a�; Â" O�4V6 �.�)+ �.�)+� ���)C� ���!/� �+���
���)�� !4)+ �+!)�; S�� ��>E� ��.��/� _!4��)1(. 

• ���!R ��%; �6. 

• ��.!%�� _!�!�\�� �.�; �6 :����A+ <��+6 OY2!� �h......P	 

S*+,B#� sbc ��	� �	�U `�X �tj)
X�c:(  

• s�C� �!/� �%�Q� ��%; �6!�m���+ �a�¾ 

•  ��%R �6!��;3 ?;?aR ^CG F2?��� �a�s�C�¾  

• F?�� !4���!��	 ��%R �6¾ 

• ��a�� � !H=�Z+ �a.!A/ v=�G �!/� �a�s/� p8�+ ��%; �6¾ 

• �Aa" �a�s/� �)¶ ��%R �6¾ 

• Y3!��I'�� �!/� 2����� ���=���!B �a�s/� ���R �6 OC� f?L ?I S�� � !T/� ��C�R �?9� (�aB 7A�
 0?Gs�A���  ��CG (����� $+ ��¦. O����a/!B ?�8E� �!8 �|	 !+ �.�)+ 06 ?;?a��� ^CG �23!I ������ $+ ?��a/�

'. 

!4A+ �+��G F?G o2!��G� � �>s; 7A��� 7�| �.�)/�:  

� 
�0,0�	� CK��u	�:  

!h� _�2����� |!D� ��C�� e�!�E� ���!��� <=> $+ !4�.�)+ 7A�C� $%&F2�3#� ®CM �-.  

�  CK��u	�	�
�B�: 

 7A�C� $%&� u!������ ���)�� F2�!h X;�  $G �6 O!���?�+ ��)���)$;32�/� ( F2!;pB 0!���� �6 �)+ ��C+!)�; $;���
 ��AG �%� Èa� �m� u!�G	 �+ O!4�. ��t*��� ���z ^CG ,= =� �a�s/�)b+?T�a/� y�C� O_=¤� ���H.(  

  

  

  

                                                           

1  � �  �2!  : O�R����%C� b+��� O��.��/� _!+�C)/� cr�� y�A��� F2�3	2001 � O319.  
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� 
T7D�� )�"�@�	� v�E C;���:( 

 ��CL� ���2?B !4�CG ��)��� c�;� F`>E� ��=Z�� _��Aa�� _!���p�+ � �Z��R F3!G ����� (�!�� ����!¤� Xi!����
 �Z+ �a�s�C� �+!Q� _��Vs/� $G _!+�C)/� $+ 2?I ~86 7A��� �>�; Â" OX"=�8 qi!�A�� <�?� _!B!a"�

!�/�� O��pT/� O<!�GE� cI2:;2.  

2* 
	�^�M 
�#�� p��cF�
"2���1)1(: 

 ���rC� !)�R !4G���6 �%B ������ 7A��� nA&#��}!k�� �+!)�� �;3!��I:  

 *�
��#	� 
"2���1%� l��r	: 

e��  ��)-��� 3?L S�� �;3!��I'� �}!A)�� �G��M#� O���!+� ���!�� f�?"6 ?Ç !4�.� b)+ �I� � �;3!��I
 ���� !4�.�)/� $+ `Z%�� ��*R ���2?�� o�� O������ u��*�� _!�C�G ³)g O<!�GE� c[� F�V!�/� 2!���� 2�����

$;`a/� _�2���B ���R�/� <!�GE� ��G�� �] !��. b��T/�.  

� wB�	� 
B"H[: 

 $+ e� U��*��#��/ 7A��� ^)a; j�" O����� (�!  0!+6 7A��� y�C� ^CG ��sR S�� �+!)�� �;3!��I ��A�� �4��
 O�A;pk� � e !��"!8 �i�3��� $+ ��aAB b)�a; �4. �A;pk� ���>6 ��a��  Yp8�/� 7A��� �A;p> � !4)\;

�;?� 3���/� e !��"'� |!� ��!" � !4C�)�a;.  

� ��	� 
4��4: 

 $;?��a/� �.!8 
	 ����� nA+ � 7A��� !��T�; S�� ��;���� e���CG ?��); ��2!�)+ y!A��7�| � 7A��� !�4:  

���� ;��#��: 

 U!*� ,�. �%� o�.�R (W �C�+ Y6 !4\.�; �6 !Q�& S�� _!�C�)�� 2!�] 7A��� �6 7�| O_!+�p��'� ?;?L� 2!��>�
��B!� _�2���B b)�a; �6 $%& ' 7A��� ��B <���� $%& ��CG� O���G �%��.  

/�:	� ;��#��: 

G ^CG �!��i'� �;m�R 
	 �?4; �-���� 7A��� nA+ $G c[AR S�� � !T�C� !;3!R u=�)��� ��*�E� $+ `�8 3?
 ,�AR 
	 �?4; ���!� �4� $+� O�4� $+ ��� b)+ U!*A���� F?+ ���) ©���+ O�C;� ��E� `�I�.(  

                                                           

1  � �  �2!   :OXB!� ���+� 320.  
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/�:	� �����:   ���	� oB� �U�n 
�����������>�,�:  

%�  :
������ ���	� oB� �U�n:  

 1*[����@�0 ���1F� 
��x,	�M 
�#��� ;��:  

 ��56 2?�;� �C>?� e�!�E� 2?�/�� 7A�C� �+!Q� ���!�E� :i!z��� $+ ~�); ������ ·?�R �6 $+ c���� ^CG
 S�� � !T/� �[��� 7�| �8� ���!/� �8!*�C� �2?�+ �%*; !+ $%& !+ 2?�B <!�� ��� � 7A��� 
	 ��aA�!B �����

� !9 0!I <��+E �-��I	 ?AG 7A��`t��O  �8�� � !¬ F?G ��"E!B �6 �8!*+ F?G !4��)�R ���I#� ��z� �6 Y6
!4A+:  

 * �"�@�	� .�E ��[:   

 !+!R !�!�- ���\+ ��%; �6 $%& ' ����� �6 j�" 7A��� 
	 ��aA�!B � !T/� c�6 $+ ��Ä!�C�+ �6 !A� �4r;� O
B ���)�� 0��; ' !+?AG ��k� ��� ��>6 F2!�)B �6 �>� �6 (�a� ����� 3�?a !+ ?;?aR ^CG ����/� p[); �6

 (C�R� _!��)/� `�t�� ���� e"��A�� �.!8 $+ �!/� p8�/� ?;?J�B 7A��� 0!�I $+ c���� ^CG _!+�p��� $+ ��CG
 �����!I _�u���¦B 0!��C� 7A��� ��\; 1 $+� O�� �!/� �-����+ 7A��� :C%R� <��R S�� o3�3�+ ^CG ��sR :;2!
��>6 �4� $+ ����+6 :�z�R �}�. ��CG �;�R� �4� $+ �!/�.   

 S*��,��� ��Ty ��[)1(:  

Ä�3!��G� 7A��� n�; ?�. �I!�J��� £;2���� !)�R `t�� �?� F?�M ����+6 7A��� ?W o!\��g Y��� ��k� ���  ?"E
 O�i=�G6 !g� �+!%�!B �t�a; ' �6 $%& Y����Ä!+�?T��� ~); ������ $+ ,�A�� ��� �  j�" 7A��� 32��+ ?"E

!9!J}E ?i��. ?;?aR �C%; ����+6 ?��� ��)-� � ��!�� o�� � ��¦..  

Y* 
	,�@	� ��[:  

 �G!�R	 (�aB ��J�a/� �R!+�p��!B u!.��� ^CG �R2?I ��CG (R��;� 7A��� �?� ���!/� 32��/� F2?� �6 ��� ��> ���
��!�a�  ���4aB !4C;�L� �;?� F�.��/� 32��/� `�aR u�a� �6 F?�V2 `� ���!��i� ·?�R 
	 �.!-	 O��C�+ ����� 
	

bC+!)�/� $+ ?;p/� (a%� �;?� S�� �i�3��� ^CG �)R�+ _'?)g ?i��.)2(.  

2* C�7��	� ��#� ��[:  

                                                           
1 � BADR Elément d’audit bancaire programme perfectionnement document interne BADR page 89 . 
2 � BADR Elément d’audit bancaire programme perfectionnement document interne BADR page 59 . 
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�" ���!/� ����E� � F?i!�� �)� _!�C��B ©�R�+ ��k� ��� <?)g �+!)��!B <����� ^CG ?I!)��!B 7A��� 0��; j F?i!.
 �B!�)!��!" ( _!�z���� ^CG F?i!�� _'?)+ ��tR ?IB =���a+ ���!/�#! 3?J�R S�� F?i!�� 2!)�6 _!�C�R� U!�R2
Ä�u!AB ^CG  O<��+E� ^CG (C���� ��)�� �G!R+� O���!/� !4�I!  ��R F`�8 F2!a> 7A��� :C%R !w n�-�R ��6 $
 �Z86 �)� �+ ���)��� 7A��� bB �!R'� à �|¦. =���a+ F?i!�� 2!)�6 (C�R <!��"� �B ?��; ��¦. ��k� ��Q F?i!.

 <��+6 �6 �); !w ���I#� ^CG F?i!�� �)� ,!R2� !4�"!} ��a�� � F?i!�� 2!)�6 �)R2� 1 ������ ^CG b)+
��� ^CG �Gm�+ �J�}6 7A���Z2!���a�� � ?i!a�� ?i!)�� <?)+ $+ �I6 ?i!G _�| _�.    

_* 34�Z�� +;�2F� ��I�:  

 j�" $+ F�}!)/� !�����A%�C� �)��R �?+� ���/� ��)�� <!M � u:%�� Y�*��� ��A)�� �.��R �?g ©�R�+ ���
 Y2�3#� `�a��� _!�A�R �;��R� XC> ^CG !H2?I� ����!¤�� �;2�3#� _�u���#�+ ���� È�!¤��!  � ,�I��� !4�AW

�)B  ���� ��C+!)�+ o!�� 7A��� F2�} �;�*R 
	 Y3sR S�� 2�+E� $+ !�`�� _!�C�)�� ��AR � �>���!8 �8!*/�
 ���)-� ^CG� 7A�C� eC���a/� U!*A�� ^CG !�C� ��s; !w ��a.!A��� �R2?I!�!�6 ���!/�.  

�* l,qu�� v�E ��@	� ��[:   

�);� !��C� ��s; ��� ��>E� 2!�>E� �+ ��2!�/!B ��> �I6 ,�A�� ��� ~ ·?�R c�; !+ F3!G j�« O7A��� �A;p> ^CG
�!��#� !;!\�B � !�R2� �?/ 2!��G� Y6 _=�4a��� $+ ,�A�� ���)1(.  

2* 
"2���1%� �U�b��:  

���!��� ���E� ?"�B ���R�+ ��%R !+ F3!G:  

 *�,T�� p�qB	� 
#��U: 

 U!*� ^CG !�C� ��s; �6 ���V $+ !+ �8� <��/� U!*A�� <!M � !4�. c%J�/� `� _�`t�/� � ��k� ��� $%&�
 $G �A�& �C)W !w 7A�C� ��aA�!B �2!�>6 �%*R ��!r/� 7CR �8� O7A��� ��  $+ �;�����  ,�-�+ �+!)�/�

 ����+�B F� !T/�^CG !H2?I 0?)� �-�G ��%R ��-��+ � 3�?a��)2(.  

S*�",T�	� <,e,� 
�T#	� �  ��T#	�: 

 !A� ��\���� ��C�)�� o�� 0!¥	� ¯!Ç U��V �.��R �?+� !H?+ ��8� !4C;�¥ 3��/� �C�)�� �)���B ©�R�+ ��k� ����
 ��a�� � �)I�+ $G =\. ���)C� ���!/� ��)-��!B !�!�6 ���R�+ �?+ ��8� u:%�� Y�*��� ��A)�� ^CG o�.��R

                                                           

1  � ���)� $B :��� 3!��I� � _��-!h!��I'� 0�C)�� ��C8 Oy�AF2�*A+ `� _��-!h O�A��AaI �;3  
2  � ���)� $B :o�8| X�� ���+  
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� !�6 ��; S�� ��C�)�� �6 ���)�� �+ �+!)��� � �?� �2�" ��%; ���/� �¦. 7��� �)I�/� ��A4/� � !T/� (A�
2!�>{� ��)�R.  

Y* 8���� .�rB	� p�q0� 
#��U:  

�>6 $+ �A%¥� �;?�A�� _!�Ca�� ��I $+ _!I!G	 ��3 �;�« � !*AB 0!���� $+ ���/� $%¥ �?g ©�R�+ ��k� ��� 
 ���23 ^CG �u!AB 2����� ��� F�;!a+ ^CG ��); j�" 2�" ?� 7A��� ��%; !�8O��G�-�+� �;3!��I�� ���!+

 �G!A��� ��8��+� ��.��/� �R!+?> �;��R X;�  $G ��a�� � ���!%+ ^CG ½!��� (a%C� ��.��/� _�2�����
 ��a.!A��� �R�2?I �;��R� �Z;?�� ��.��/����/� <!�� �.  

 2 * l��	� ;�#4  J���$:  

 ������ ·?�R �����B �¥ S�� _=�)�� ���I 2��?R� (C��B ©�R�+ ��k� ���� �)B $G ��k� ��� q�A; !�8
 _!�!�a���;?�A�� _!�Ca�� !��T�R S�� �;?�A�� `B�?��� �6  ��sR S��^CG ������ � ��"�A�/� �����.   

_* ;�#4z	 .�#	� k,�@�� 
�#e�:  

� �	 ������ ^CG F?i!�� �)� ���/� 3?ª !+?AG ��E ����C� ��aA�!B ���> �Z& 2�����!B 2!)�{� 0!)�� ,!R2'
 b)B �>�; �"�A�/�#� OcT\��� _'?)+ 2!��G ��L 
	 7A��!B Y3s; cT\��� _'?)+ 2������ 0?G �6 j�"

)+ $G ?;pR (aAB cT\��� _'?)+ �)R2� �|	 �}!> �"3!. �i!a>�"�A�/� ������ ^CG F?i!�� _'?.  

3*
"2�� �U�n:  

 e� S�� �;3!/� �Ca�� �)�B �\R ?I S�� � !T/� e���!��	  ��i��t�� 3��/� $+ ��pT/� �Z+ 7A��� ���& Y��� ��)��

	 � !T/� o�� c�a�R $%&�)1(:  

 *��	�M �,T�� <��q��M 
\�[ �U�n: 

B ��%R ����� ���I �=�>� �	 �;2!*+ $G �)���B :C�] �C;�¥ °�C�+ ,��*+ �%. <�¥ S�� �;2!*/� �=�>!
 S�� _!��2?�� u��� O!9 0��; S�� _!�C�)�� � <�!�/� F~> �?g !�!�6 o� !¬ ©�R�R b��!�/� �;�¥ =Z�. ��>6

�G�-�/� q+�~C� X.� ?����� F2�3	 j�" $+ �6 !�?);.  

  

                                                           

1  � ±!��� ?;�. :��.��/� <!�GE�� ���/� U O��)+!�� _!G���/� ���;3 O2� O35.  
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S*f;�T�� p�qB	� �U�n ����� l�U 6�: 

�G�2p�� (��R S�� ���+E�� Oo!�/� Oá!A/!8 ��)����� �+��)�!B ����; �¦. !�G�2m U!*� d2!& ����/� �!8 �|	.  

�C+!)�� ?���� 0!k� F3!/� �.��R �?+� _!+mE!B =Z+ ����; �6 $%��. OeG!A��� U!*AC� ��aA�!B 7��8 :C�D�.  

Y*���T�	 
�>��0F� C;�	�: 

 �?+� u=�)�� �+ �+!)��� ���8� �;?� F�.���/� �!��#� �+��G :C�¬ <=t��� � ����/� Fu!8 �?+ !9 �)��
����a/� � ������� �!��#� ��*B ,��*/� ©�>� 3�?a�� 0!r���.  

2*d-	� �#� 6E 
y�0 �U�n: 

��� ^CG ���> (�aR �I��� ®� �� `t�� ��  $+ ����/� !Q ��)�;7�| �CZ+6 $+� 7A : 2!�8 ?"6 d=.	
!4)+ �+!)�; S�� y�A��� ��  $+ �). 32 !4�[��� ��%R ���)�� $G �����" `� _!+�C)/� �*� �6 ���)�� �;?+.  

��0�9 :��B� �^�� ;��[�� 
�>�,� 
���X:  

eC; !+ �8| $%& !4A+ ?��� ��.��/� � !T/� $+ ��C��C� �i!�� F?G ?��;:  

1*[ P"i,$��	� ��: 

 eI!��� ,m�; �6 ^CG ����� $+ up� �6 ��a� ·?�R �\; 7A��� �¦. !��a� �C;�  �R?+� �`�8 ����� c[" �!8 �|	
��>6 ���!+ _!a�s+ ^CG.  

2*]���#�� C�E P� ���#�	�: 

$+ 3�?h `� 3?G ^CG �R!�C�G �;m�R 
	 �[C; �B bC+!)�/� $+ b)+ 3?G �+ � !*� ���/� p8�; '  bC+!)�/�
u!AG ��3 7�| m�![�; �6 7A�C� $%& c4\)B �6 bC+!)�/� ?"E d=.	 �6 �aG �I� �|	 Â")1(.  

  

  

  

                                                           

1  � ���)� $B :o�8| X�� ���+.  
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3*J�0�TL	�)1(: 

j�" O$%w ?" ^�I6 
	 � !T/� ���t�� ���� _!�!�- (C  
	 �[CR y�A��� �6 ?Ç  _!�!�\�� �)��  :C�D
 $%& !+ (a" !��T�R �6 $%& S�� <!%VE�� _!�!�- 
	 !4�A�R 0��)�� ^CG $%&� O�a�s/� �+?�R �6

�����" ��>6� ���TV.  

4*
���n J�E��1� 
�q0  �",�: 

 ����+6 �;m��B 7A��� 0��; $G ��!A�� �i!ak� ��); �6 �� $%& Â" _!G!����� ��*�E� :C�¬ ^CG U!*� _!+m6
�>K ,!�I �6 U!*� $+ �"!B2�B b)+ ,!�I �6)2(.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1  � ���� ��!���: y�A��� _!�A�R O2001 � O166.  

2  � � F2�� Fp)+�B>K��� :32�  �;�¥ � y�A���#� F�8�+ O_�2!�Z����A� ®�!a�C��O  �).3 O�A��AaI �)+!�2001�2002� O78.  
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���� ���	� 
\D[:  

 !A���23 $+ !A� b�R 3�?+	 � ½�JC+� c4+ 2�3 $+ �!��i'� ��)C; !+� !�� !¬� ��.��/� ���I#� ��C�)� ��B!a��
 ��Z�� 
	 <��/� �.?; �!�- $+ _!G��*/� �+?�R !+ ^CG ?��); ����� �6 !A� b�R !�8 O!4+pC; !g _!G��*/�

��8� �!+E!B o�)*;�F?/�� ��t�� j�" $+� U!*A�� j�" $+ ,���6 F?G ����C� �6 Ã"=� 7......P	.  

 ��r� !;2��- n�}6 ���� O!4�4���+ ���8� � !T/� o�� 
	 !A.�)R ��.��/� ������ $G ��!A�� � !T�C� !A���2?B�
����?�� ��.��/� �a.!A/� F?"� ��"=�/� _�2���C�.  

 

  



 �� ������	:    12 

 ��� ���)1 	1 :( �������� ������� ������ ������ �� !" ��� 
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����� ��	�� 
���:  

 � ����� �	
�� ��������� ���� ���
 �
��� �������  !"� �# $�!%&'  ������(� )!* �&
 ��+�,%-�
 '.
��/ 0� ����+ � 1�2�
 34�5 �6�7/ �& ���!%(� 89(��5 '��:�6 �;<5 =5� )/ �/�< ���!%� >?�� >?� 05

 @�%A/ B�/ =5�� C�7%"� $5 B���D��:�E(� )/ �?"	 F9GH                                                              
 CI �J5�!;%"!G( �?"K(�� ��+�,%-� �L6��
 8"	�� �& C�M� �- ����9N� OP&'  )MQ R9< )M(
 'S(T ���U

V��K� �M�� $�9(� ���!%(�6 �(�
 �"�W��
 �����
 +�E(� B
�X  GH �%��Y ���&�X'�(
  ���!%(� ��9G!H C5 S(T +�/

�
��9Z� [J�K/ \�� ]9Y
 �M�� ^?_�_ ��!;%� �
 `979?a(� b�cd�� �9!� �9(���
 ��+�,%-e�`���?%H'  )/
�9J�	 '�5 �9J�	 )/ �a�	�� �9f  GH �g�Yh_ )/
< ���!%(� FG;Q �/  GH �
iH '�� )/ ���7G( ���&�X �9LA

��<��(�
 +��6��  ���7/ �j [7"(� � B
�(�
 ������� � kAK(�l�E��
  �,E(� �P& � �K(
�K_ �-
 ��/�m%(e��
`;n?/:  

B
�� pn?�� :� �9&�/����!;%�                                                                               q
r�;(� pn?�� :� ��������!;%�  
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����� ���� :���������� 
����:  

� s%7� 05 +�,%-�� @�4KG( �(�76 �X
 �!4/ ��+5
 ���"J ��,KH O��?%H�� ��+�,%-e� �9!K%(� �9G!H �&�X ��!;%�
 �7X �/ �P&
 '�G��(�t"/ F� $�!%&e� uI C�7"� ��"�W�� ' � �+��v )/ FAAw �� O���a_  GH �!7(�
 F%���+


X�%	� �-�a(�x���5 )/ ��� �/
 '�979?a(�
 �9(���
 ����?(�
 �9.  

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

��# :�������� '()*+:  

1z  ���+�
 �?��{�
 +�,%-e� � `,%c�� �?- )/ $�c%"�
 ')"(��  GH ��!;%�e� |Ga,/ ++�%� �/ ��;<
"� 0P(� B�}� C�< ��5 
 '�9(���% )H ~�� e $�4E!< F	�6 F96 $�c F	�<" �6�*� 
5 �9X�%	� �-�a(� uI �6�*�

B��� =5� uI." 

R��7%(� � B��� =5� R�
 �/�KH ����
 F_�T �-�(� � �7	�/
 �7/�X �7� $�4E�� �P& ' |9*�_
 ���U C5 p9J
7� B��� =5� $�4E/O+�7�5
 ��!;%�i( �n*�
 ���� [a . =5�� +���
 kc�(� FMGQ �/ B���)�4X ��5 
5 ( 39- )/

 l��� �K97/ �9K/v ��Z � �9(�!7%���P��  �%��Y ��+�X�/ �Md�9K9H ��AJ 
5 �(
��%/ 
5 . �79� S(T  GH l�K�

����� l��	I ��!;%�e� �9?- )/ �9X�%	� ��)�9/�N�
 �97G"(�('�e�� l�K%-�
 �9/�N�
 �9X�%	� ����9"(� l�K%-� 

���K"(�
 34��� l��d
 $��c%�e� @��� �m4X��
 ):�M��
 ���7��
)1(.  

2z �/ ��+�,%-I �9G!H �&
 'r�	�- 
5 [79?� kcd �?- )/ ��
� �9	iAH 
5 �9!GH �H��- 
5 ��5  GH $�A_
 �9(�/ 
5 ��+�/ B��5 F9X�_ 0�� �4?X�#-� �:��H ]9AU �j �9_�/�G7/ 
5 ����� 
5�!%X� 
5 ��+�,% �9!GH 
5 �9H �

 �9A9AZ� 39A(� v
��%_ �!9- )!L%_ �+�H ��!%"/ ��A6�%� �?A%"�� �9(��5�(� B���( �9(�Z�)���Ga�� ( 1
�� �

 C�/��� 3"%_)�<h%(�
 (���c!G( B�?A/ �/�& +�7?%�� $�H �/ .�a%"�� ��-)2(.  

  

  

  

                                                           

1
 z 0
��Z� Bi�: C�!H '��v�%(�
 ��KG( �9!G7(� 0�
v�9(� ��+ '����!;%�e� �����A(� 399A_ z 'C+���2008b '13.  

2
 z 1
�7/ ��9d�&: ���!;%�C�!H '��v�%(�
 ��KG( l�E� ��+ '�9(��� ������
 ��zu
�� �7?a(� 'C+���' 2009b '17. 

  




�	ر����� ��	�	ت ا�:  ا�
	�� ا���� ��    

 

32

 Ch�� �9_�� ]:�AZ� uI R���7%(� OP& )/ kG�
���!;%�:  

5  z  �9G!H ��!;%�e� CIOpération `7/ ��G�5 ]6
 �9M9/�K�+ e�U �!w ��%(��
. 

�  z  ��+�,%-� �:��H ]9AU uI 1�� ��+�,%-e� �����K(� )/ �H�!� F	5 p9J ��+�,%-� �9G!H ��!;%�e� CI5
 F	
399A%( 
5 �
��� 399A%( �	�< l��� �EG%c�� F_���"J � ��+�,%-� ���7/  GH $�A� l�+��. 

~  z I  ���_ b�cd�� )/ ��H�!� +��E	�  GH
 `979?� +��65 ��	�<5 l��� F� `!:�A(� 39!,%� 3"%� ��!;%�e� C
 �9K/�L_ �<�d � �!�K/ �	�<5 �K97/ �"�W/ 32�!H5 �<�d � 
5 �+
�� �� �9(
W"/ ��T �9(
W"/ ��T �g�"/

�+
��. 

+ z �5  GH $�A� ��!;%�e� CI �9!GH �)�
��/� ( �+�� �H��- \J
)�+�H ( �����A(� C5 S(T �7�
����!;%�e� 
 �����+  GH +�!%He�� �K97/ �&�K/ ]6
 �47*
 3%�.
���� �
��. 

 O z �2�Md5 RG%c# �9(��5�(� B���� F9X�%(�� B
�K%� ��!;%�e� CI :�9_�/�G7��
 ����?(�
 �9(���
 ��+���. 


 z  )H �+�H pn?� ��!;%�e� CI �n*�
 1
�� � 0�� C5 �� @�%E� �(�
 ��!%"/ ��A6�%� 3"%_ �:��H C�!*
��A%"/
. 

0  z O�� )H �!;%"�� �9,cd m9!%_ S(P�
 x�*�(�
 �96�E�(�� 3"%_ 1
�� � 0�� C5
 ��e ��!;%�e� CI. 

5 5 z  ���c�� )/ `7/ �/�� B�?A(� �A?"/ @�%E� ��!;%�e� CI '�H )/ B�Z� �79?a� �h� �P&
 �<h%(� �9	�M/I $
�7�� ���K(� $�/5 �n*�
 1
��(� �	�< �!4/
 ]Ga��)1(.  

��&�, : -���#.�������:  

 1��&5 )��?%_� F_�J�!� �79?�
 ��%"/
 �!;%"!G( �J�%�� �9(��� ��	�M/� 8"J ��!;%����+�,%- ' �6�%� �/

� �+�,/ Ch�� ��/�G7/ )/ F��(� b�6
 �9	�!%:e� �i94"%( '�EG%c�� ��!;%� � 0��!;%��  �K/ )/ l�"� �/


 ���5
 F_����	 ^9�!%7� �/ 
5 �9,cd F� m9Q �/ '����+I �m4X5 
5 ����- )/ F9GH � m9<�%(� )MQ S(T �/

�9_�� 1��&��  GH $�H �M��:  

1-   GH ¡�EZ� '�� 1�,%(� F( ]w 
5 �!;%"�� �4MG%Q �(� �9(���
 ��+��� B���� �7-�%�� ���c�� ����+ �7� S(T

���c�� OP2 �9?G"(� ���Yh%(� B���� OP& 8K� �/
. 

2- �7aA%/ �� ��A6�_ ��T �:��7(� OP& C�M_ C5 05 ��A%"/ �:��H ]9AU ' 8� �K&
� $�!%& �9(��� �!9A(� �(h"#
 �9:���(� ���-  GH �:��7(� OP& ¢6�U p9£ '�9K7�� �:��7G( �96�,(� v
��%_
 8	�X )/ �9A9AZ� �4%!9-  GH 05

��¤ 8	�X )/ ����� �:��?(� )H �9_h%�� �9*�E(� R9(�M%(�. 

                                                           

1
 z 1
�7/ ��9d�&:  b b ']��� �X�/18z 20. 
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3-  �(�9"(� ���!%��s%7_ �¥5 eI '�!;%"�� $�!%&e [�9_��%�e� ��{� �7_ e �(�9"(� OP& C5 3�� S(T
 ���AK(� 
 +����� )/ lm�< ���
�*�4K/ ��?�5 ��7( �J�%��: 

5  z �9a�_ ���a%(�
 �	�9,(�
 �9��%(� ��9G!7� ���N� ������ ��AEK(�. 

�  z �� C���(� OP& ���� � �(� �i!7(� �EK�
 �An%"�� C���(� l�E�I. 

~ z  �4X��/��!;%�i( 0��+� 39�K%(� ��?Ga%/
 ��+�,%-e� ��9Z� ��?Ga%/.  

4-  B���(� ���!%���_�� ��+��v
��H�,%/ �:'  )/ 1�2� �P& �;Q
 ��
+ )/ ~
�cG( �!;%"�� ��J�!� 3&5
 F_�9J� '�9X�%	� F_���- ¦
 F%�97/ ����%"/ �6�
 F_�?�� �9<�%(
 ��+�9%H ��E{� m�m7_ S(T Bi� )/ )MQ


�����!;%�e� �����K(� )/ ��m# ����!;%�)1(.  

����, :�������� /�%&#:  

101�)23� 4� 5�� �"�: 

# 0 [G{� ��!;%�e� :�M��(
�(� +
�J ���+ C. 

6 0 �[X��N� ��!;%�: C�M� � ~����(
�G( ������ ���. 

30 �������� 
*�� � 
�75��8: 

5  z �[A9AZ� ��!;%�  : F/��c%��  GH 8_�%�
 F_�T �J � ��+�,%-� �!9- F( ��5 �v�9J F9GH 8_�%� ��!;%�� 05 �&
� �Md � 
5 �7G� �Md � �/I �4�_ �96�*I ��+�,%-� �7EK/�G"(�
 �������
 �"9EK(� C+�7��
 ��A7(�< �/�..§I. 

6 0 ����� ��!;%�:   '�9(��� ���
�� � ��!;%�e� �;Q[A9AJ ��5 �v�9J ]J FG/�Z 8_�%� e ��5 � 05 .�¨I
 
 B�� �9(�/ �AJ F:�aHI[A9AJ ��h� �?(�a�� F?J�,(. 

90 :�;�� 4� 5�� 
�<�& =�:  

� .��>�� ?�@ ������:  �K� )/ �-5 F_�/ C�M_ 0P(� ��!;%�e� S(T �&
)�4d5 
5 �9���5 
5 $��5.( 

� .��>�� �(%A ������  :`K"(� ����H uI �,� �- �K� )/ �;<5 F_�/ C�M%6)2(. 

����� �� �� :��)A�B� ���������� 
�C#:  

��# :D*"��E� ������F� 
(E���@�� 
�C��:  

                                                           

1
 z 1
�7/ ��9d�& : b b ']��"(� �X��� �E	20z 21.  

2
 z 0
��M(� Bi�:  b b ']��� �X�/13z 14.  
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10 �������� 
�C#: 

� � � �+��v `"U  ��%(��
 FK/ +�E(� 89,	 ��%"/ .�E_��
 [/�A(� ���(� �+��v uI 0+W� �© �9X�%	�
 ~�%	
`K����� ��97/ ��%"/. 

� � )��!;%"!G(
 `K���!G( ��/�N� �6�_ 

� �(�a?(� �?"	 �9GA_
 �!H b�6 �6�_ 

� �(
�G( ���5�(� )��M%(� �e�7/ �+��v 

+ z E(� )/ �EG%c�� ��,,c%(� �6�_��&��� �(�!7(�
 `���+�
 `9K. 

T z  �9?KX�� �i!7(� �6�� �© ~��cG( �4K/ ª:�E(� ���,_
 `K����� ��X�J �?�_ �(� ��/�N�
 �G"(� ~�%	I
���5�(� )��M%(� �+��v
 ���7��
 �e�� l���( �/vi(�.  

20 �������� G"��E:5 )/
 ��!;%�e�  GH )��!;%"�� ���_ �(� �/��7(� [&�4g:  
� |��(� � �?��(�q 

� $«��%(�
 B«�E%(�q 

� ������ .�"_�
 8Ga(� �+��v �e�!%J� �4X��/q 

� [X�(�KM%(�
 [!G7(� $�A%(�q 

� [H�!%Xe� B��� =5� l�K�q 

� ��9!K%(� �6��� ��!;%�q 

� �,,c%�� ����?(� +����� �6�_q 

� �
 [��9"(� ���A%��0+�,%-q 

� 8Ga(� �+��v �e�!%J� �4X��/)1(.  

��&�, :�������� )A�B:  

 '�?A%"�� � �4%9!K_
 �
�;(� )��M_ 8	�X uI |�� 
5 �:�H ]9AU �& ��!;%�e� )/ $�7(� 1�2� CI B�,J C5 eI
 �:�7(� �P&  GH �!;%"�� � �9�_
 ���"N� .�-
 �e�!%J� )/ ��!;%�e�� ^9w �� ���	 ��<W/ �9( �-�%��

� �7�
 �9/�MZ� ����9"(� '1�,(� �7� ��?GA_
 ��:�E( [!GH ��a_
 $�A_ )/ ¬�7(� F9(I ��
 �/ 3��
����c��
 �<h%(� $�H )/ �9(�H �X�+  GH �!;%"��  A?� ��%(��
 '[X�(�KM_
.  

1- H�I�	�� )*� )A�B: 

                                                           

1z  http://ar.wikipedia.org/wiki/% D8% A7% D8% B3% D8%'13/02/2012. 14:15h  
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��:�E(� �7� ���® h�K_Interest rate risk:  ��9%	�H �E,� ��"(� � ��:�E(� ��7�5 ��%"/ � �9�%G( �P( '�/
 
5 �d�?/ ]��a� ����!;%�e� �6�< 89,_ ���® �&��?%H�� �!�%K�� 
5 �/�7(� ���c�� )!* RK,_ '�d�?/ ��

 �!G< '�2�J  GH ����� �/��7(� l�A� �/ F	�6 �/�H ��H�A<
 'F_�T ��!;%�e� 1
��
 �79?� )H ��K(� 1�,�
�!9- �LE�� ��"(� � ��:�E(� ��7�5 ����%"/ �7E_�� ��!;%�e�.  

2- 
�I�)J�� H%�� )A�B: 

 �9:���(� ��A(� ���c# �,A�Purchasing power risk   �4%!9- � @�E�e ��!;%"�� B��/�� @�7_A9AZ�9 05 �
 C�M� �A6 ��!;%�i( ���AK(� �!9A(� �7E_�� �( \n6 '�9:���(� ���- � 3&�(� )/ .�	 S(TMoney illusion  �TI

�� ����%"/ �	�<s<5 �e�7# �7E_�� �- ��7�.  

 �9��9A(� $�-��� 3cL_ ��%"/ =�9A( �7:��(� �9��A�� )/
� �G"(� ��7���9<i4%�Index consumer price 

 ' +��
 '`9(�%%/ )��4d `� ��7��� � ��%(� �?"	 +���� S(T
 '0�4d =��5  GH 3cL%(� =�A� �/ �+�H

�_�K(� ��L� 0�K"(� B�7��  �12.  

�4%79?a� �!�%K/ ���® �L�5 [& �9:���(� ��A(� ���® C5 F9GH ]E%�� )/
.  

3- -)��� )*� )A�B: 

 1�,(� �7� ���c# �,A�Exchange rate risk  OP& �9?KX�� �i!7(� ���A/ � �9G{� �G!7(� 1�� �7� ��_
d )/ 1�,(� ��7�5 � ��%(�6 '�4%79?a� �!�%K/ ���® [& ���c�� �YW� C5 F	h +��%"_ �(� �¯�K��  GH ^A6 �9(

1�a�� ���¥ � `MG4%"�� uI
 '�¯�K�� )/ �&�� uI �Yh%(� �%Q �� '���%K/ ��,_ 
5 ��/��)1(.  

 ���- �/�KH ���K� � �4%G!H 1�� �7� ª9E� �,/2003  ���%K��
 ��/�N� )/ ��+���(� �EGM_ �7E_��
%"/  GH �Y5 �© '�/�%(� ��/�� ���	�M/ � ���_ e �G� uI ��7��� .�E_�� �
�H ��%/�
 �� ��7��� ����

 �9AaK/ �K& �
�7(�
 '�+��%"/ �/�KH
 '�9,c�(� 3��X�J � �+��%"�� �G"(� uI C�X�%w �G"(� OP& [�%K!6
 '3�i!H uI l�?H�� SG_ �AK� C�/�A� �4:�K%-� �EGM_ 05 �&��7�5 �E_�_ �6�� S(T
 �© �¥��%K� �(� �G"(� ��7�5

 uI �9G{� �G!7(� �!9- @�E�� uI 0+W��N�
 �G"(� ���,%( �L65 ���6 �6�_��%G( [:�4K(� �Y�� C5 eI '��/ � 
|9n� �M7(� C5 
5 ���+��
 ��E_ �(
�(� ���+�� �	�< �TI �/  GH R-�%� 1�,(� �7�.  

4- H),K� ��%��� G��L� M)*+ )A�B: 

                                                           

1
 z  0�K& 39&���� �K/: �,/ '����KM�� 'F:�<�d
 BiX 1��7�� �h�K/ '�9(��� ���
�� �9GU
 ��!;%�e� ��9���5' 2008 b b '230z 231.  
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h�K_  ��+�,%-� �e�U 
5 �979?� 1
��( ��9%	 ���c�� OP& '�(
�(� � �9H�!%X� 
5 �9��9� 
5 ���5 B
+ � 
5
���c�� SG_  GH �G;/�� �
 �A9Y
 ��-iH �9K7�� �(
�(�� �4a��_:  ��+�,%-e� �e�n%(�
 °���M(�
 �
�Z�
 8AH �9-��(� ��
�
5 � �Y�J �(� °��J�� SG%< �9��9"(�
 �/v�� S(P< ±�K&
 '�96�"(� +�Ue� B�
v

$�H ���%<5 � C���9(�
 �9�¤ ��d ��KX B
+ �2 �*�7_ �(� ��+�,%-e�1997 ���7(� uI �GA%	� C5 �;?( �/ �(� '
 �P& ��6
 '¬�7(� B
+ )/ °��J5 ±�T
11 s!"�+2001  �9M��/�� ��n%�� ���e�(� �496 �*�7_ �(� $��2

F	hd )/ C�< �4%/i�
 �4K/5 � �4%AY �m%&� C5 C�6 
�?� �!<
 '��a9{�
 �n?(� ¬�7(� )H �4G,E_ �(� [&
 '
4%79?a� �!�%K/ 
5 �/�H ���® [& ��/v��
 �e�n%(� SG_ �;/ °
�J ���®�)1(.  

5- =$ '@%��� )A�B ����;���� E���: 

 +��� )H R-�(� ���® �;�� ��/�m%(Default risk )/ lm��  �9GM(� ���c��Total risk )H ²�K� 0P(�  ��%(�
Vi;!6 'h�K!G( ���� m<��� �/i� �  PEK_ �/�KH 
5 '���K� $5 �	�< �!4�5 ����X �9(�/ �-��
5 �h�K�� ��,_ �/�KH

 ����!;%�� �J��%-�C�M� �A6 �/ 
5 S(P� �7%?_ �- TI ' �h�K!G( ���� m<��� �/i� ��/  GH �Yh_ S(P(  )/ ��%A_
 ���®+��"(� )H R-�%(� .  

 �/ �&
 e +��"(� )H R-�%(� ���® C5 uI ���d� ��� �K&
 �9(��� �4-��
� �9-�"(� �!9A(�  GH ���4K(� � �M7K�
 ��7-�%(�� ����5 �Yh%_ �9(��� ���
��6 �%-W/ C�M� �- 0P(� R-�%(� B�!%J� ^A6 �7_ �� [G76 R-�_ °
�J �7_

# �9(
 ��� C�M_ �/�KH ���� �-��(� � °�J '�47-�_ ]?� �- �9G7E(� °��J �<P� �©
 R-�%(� ���® )/ �lmX C5
 �(� +�"M(� ���
+ �;/ '�/�H ��+�,%-� 1
�� uI �X�� �- +��"(� )H �2 @�7%� RK,� ¦ )/
 '[/�A(� +�,%-e�

 �!�%K�� 
5 �/�7(� ���c�� )/ .�	 F	5 =��5  GHSystematic risk ' ���T �h�K�� 1
��( �m7� 0P(� lm�� �/5
 �!�%K�� �� 
5 ���N� ���c�� )!* RK,96 �49(I [!%K_ �(� �H�K,(� 
5Unsystematic risk .  

  

  

6- H��E.� )A�B: 

 ���+� ���® ²�K_Mangement  ~�%	� B�� � �t��� �����- T��e ��9%	
5  ]��"%(� 
5� C�M� '��!;%�
hd )/V���Y¤ ±�%_ C5 �¥  �9-�"(� �!9A(�  GH �9"MH���
�(  �9(��� ³��A(� ±��� �?a(��
 '�h�K�� �&��,_ �(�

                                                           

1
 z 0�K& �K/:  b ']��� �X�/232.  
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 C5 �9MG�� ��AZ �(�<�(� �EGM_ k���  GH
 �h�K�� ����K� 1��7(� l��� �+�,A/ C�M� �- �����A(� SG_ ª7�
 �� ���c�� )!* RK,_ �¥�6 '�+�,A/ �����A(� �	�<�9K7�� �h�K��� ^?_�%� �¥5 ���� �!�%K��)1(.  

����� �����: ���������� �(%N 4)A:  

 ���7��
 ���� �6�7/ F9GH 3%w �© ����!;%�e� �����A(� T��� �9G!H [& ���� ���!G( �9����� R:���(� ��JI CI
 FKM� �(� ����!;%�e� ������� ��J�%A/ 399A_
 ����+ )/���49GH B��/�� ��E	I �/m �4GL65 ��9%�� ��%(��
 ' �7�


 b�,´
 '�/vi(� B��/��  GH B�,nG( �!:i�� �+�,�� )H pn?(� 05 '���!%(� �9G!7� $�A� C5 F9GH ���n%(� �P&
�g `9"9:� )���,/ uI �9K/m(� �9J�K(� )/ 3"A_ �¥�6 ���!%(� �+�,/:  

����: �� ��,- ���!%(� �+�,/�X: [& �9	�!%:e� F_�
+5
:  

5  z � 0���%(� C�!%:(Trade crédit)q 

�  z � ��,�� C�!%:(Banking credit)q 

 ~ z �� C�!%:�0��.  

����� :�+�,/  ���!%(��X�� �G���
 �a��%/: �g )��(� ��
+5 )/ `H�	  GH �!�_
:  

1z  )��(� ��
+5[& �9X��� �+�,/ )/: 

5  z  @
�A(����� �+��q 

�  z � ����I���K"(q 

 ~ z 34��� ����Iq  

2z [& �9G��+ �+�,/ )/ )��(� ��
+5: 

5  z ���5�(� [��9%Je� $��c%��q 

�  z �m�%{� x�����q  

���� �� �� : �>�� ?�@ �(%���� �E���:  

 .�K(� S(T F	h� �X�� �,- ���!%(� R��7_ )MQ �(� �9G9��%(� ��9G!7(� ���!%( �?(�� $�c%"� 0P(� @
�A(� )/
� $�A_��J�
 �K� )H F_�/ ��m_ e ���!%(� �P& C5 05 '��<��(� �)1(.  

                                                           

1
 z �K/  b b ']��� �X�/ '0�K&232z 233 . 
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��# :.�O��P��� Q���I :  

1z  F	h� 0���%(� C�!%:e� R��7_ )MQ" $�A� �/�KH 0�%��� uI �X�%(� FnKQ 0P(� �X�� �,- @�A(� �P& ����
�479� �+�HI @��( �:�L?(� l����" C�M� �-
 ' �9?(� )H ���	(� `� �K�+(� �?- )/ 3/P< ��"�
 '��<�� �:�?

 '0�%��� 8	�X )/ )��/ ��"J
 ��,/ s<5 0���%(� C�!%:e� s%7�
 C�M( ���	
 �X�� ��,- C���G(
 F9GH �& �© �;<5 ��?< �+�!%H� F9GH �!%7_ �¥�6 ���5 �+�,/ )/ ���!%(�  GH B�,Z� �9a%"_ e ���,(� ��<��(�

 '��?M(� ��<��G( �?"K(�� �*�Z� �K%-
 � �7:�d ��4�/ ��,�� �P& ]��� )H ���!%(� s%7�
���5 ��
 ��� )/ �9
 ��"�W��
 +��6�( C�!%:e� �P& �;/ µ�A_ � �L�5 �����%(� ±�K?(� ±�%�_
 '`MG4%"��
 `�%K�� `� �/�7%(�

`�
 C�����%(� C�K:��(� F/�A� 0P(� C�!%:e� `� ��E	 C5 8�
 '���,(� �����%(� ±�K?(� F/�A_ 0P(� C�!%:e� 
�9(�%(� ��?��(:  

2z   GH B�,Z� )/ �4KMQ �© '�9�� �E,�
 �/�� �AY�/ C�M_ `K���� �4:i!7� �����%(� ±�K?(� �-iH C5 ��/�G7/
 �/�!H 34G/�7_ C5 � ±�K?(� )H C�����%(� C�K:��(� v�%Q `J � '���� 3&m<�/ B�J�
 .�	 �/ C�M� )/ �J

�J�
 ���	 � li!7(�. 

3z  �/5 'SK?(� ���( [����� ��,�� ��:�E(� �M�_
 '@��%-i( +�AK(� @�H �& ����5 �����%(� ±�K?(� �!4/ C5
 �G9�
 eI �& �/ li!7G( �9	�!%:e� �i94"%(� |K/
 '��/�N�
 �G"(� �9� �& ["9:�(� F���K6 0���%(� ):��(�

<5 ��9!< l��d  GH 3479��%(�H�L?(� )/ s. 

4z  C�!%:e� ���%(� $�c%"� �� 8"J
 x����� ]9AU 1�� �9( ]?� �/ uI �6�*�� 0���%(� �7� �9M�%(
32 �9?(� ���M_ )/ �7-�%�� �+�E%�e�
 �G��� ��%E( +�X li!H ��� ��4d
 34KH �?9�. 

5z �K(�� '���c�� )/ ��N� �X�� �,- @��-� uI ���� ±�K?(� �9� eI [& �/ B��/�� )/ .�K(� �P& C5 uI �
 �& �/ �4K/
 ��,- ��%E( .+�/ �& �/ �4K/ �:�+
 �LE_ ±�K?(� 3�7/ C�6 R-��� �P& $�/5
 'B��5 ���%E( .+�/

8n"(� ��9G!H �G��A� ���A	 uI �H�"� �4G��U
 ��+�7%�� )MQ �(� @
�A(� @�H.
 

6z  $�H FX���,- @�A(�  GH B�,Z� s%7� �EGM_ �-5
 �X�� ���� @�A(�  GH B�,Z� )/ �4�5 �X��. 

 

 

# 0 Q���I�� /�%&#: 

 P�h���XW�� S9�(� 
5 �(�9?!M(� 
5 0���� ��"Z� �Md 0���%(� C�!%: 'C5 FKMQ 0�%��� C5 S(T >7/
 
 +���� )/ �,w)):��(� ( �GX�H �E,� �:�L?(� )/ F9(I ~�%w �/  GH�"(�� FK/ �H
 ���A/ ]E%/
 �X¤ ¶���_ � +�

 �(� �9(��� ���
��  GH ���%(� FGLE� �!< '0���%(� C�!%:e� .��	5 3&5 F	�  GH 0���� ��"Z� uI ��K�
 'F9GH

                                                                                                                                                                                                 

1
 z =�?H [GH: C�!H '��v�%(�
 ��KG( l��YI '�9(��� ���+�z  u
�� �7?a(� 'C+���2008 b b '257z 258.  
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 '��An%�e� �H�/ � +��"(� )H )���� m�H �(�J � p(�Y 1�a( �&�4�_ 
5 ���?YI ):��G( )MQ `H�	 ±�K&

0���%(� C�!%:i( `9���5:  

� .���L� O��P��� Q���I:  

 S(T �&�n%�� �H�/ � O+��� 3%� 0P(� C�!%: F9GH ]E%/ �& �/ 8"J F-�A30z60 '�/��  0�%·��� kw p9J
))���� ( F� x�!"�� 3,N�  GH2  %+�{� ¶���%(� � +��"(� �KH.  

� .�'�R�� O��P��� Q���I:  

 S(T �&
��9Xh_ 0�%��� F96 �!7%� 0P(� C�!%:  �6�(� ¶���_ )H ��m_ ��%6� .�K(� �P& $��c%�� )MQ
 '��An%�
  B�·,Z� )MQ �(� B��/�� �EG< )/ �-5 �6�(� �9Xh_ �EG< C5 )/ �<h%G( �EGM%(� �9GU �7� 0���%(� C�!%:e� )/

 '���5 �+�,/ )/ �49GH� .�K(� �P& $��c%�� 8K� )MQ �/�!H
0���%(� C�!%:e� �
�d �E(�® C - uI l["� �
�� C�< �T�6 '0�%��� �7� '+��"G( �-�(� ª7� uI �X�£ ��    +��·�� �·A;� �·%!%� C�< �TI S(T F%H�a%��� C�6

)):��(�(  )/ 3��(�  GH
 'F7/ ��9X �-iH  GH
C5 � �EG< )/ C�LE� `H�K(� i<  �·LE� F	5 eI 0���%(� C�!%:
B
�� .�K(� $��c%��)1(.  

6 0 ��I�� S5� T�)UO��P��� Q�: 

 'li!7(�  GH ]Ga_ �(� �6�(� �
�d �� �,A�[& �9"9:� C�<�5 �YiY  GH �
��(� OP& 0�aK_
:  

� O�5�� V�W� 
�7&: 

 GH �9!7G( |KQ 0P(� 3,N� �7_ - '�4%!9- +��� �9�7%( ���_�E(� �!9 )/ �i,n%�� �!9-  GH �?"K(� OP& �*�_

 �GX�� ��79?��� ��!;%�e� 3�J
�/
�7�� C���(� �?"	
 `K���� .  

  

� V�W� H)�": 

Z�
 ���_�E(� �!9- +��"� �2i� �9!7(� $�9- )MQ �(� ��%E(� SG_ [&3,N�  GH B�,.  

9 0  H)�".�Q���I: 

                                                           

1
 z =�?H [GH:  b b ']��� �X�/260z 261. 
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 +�"� C5 [�?K� �(� ��%E(� [& �9,n%(� ��%6 )H ��%E(� OP& RG%�
 �!�K�� )/ F_���%�/ �2i� �9!7(� �7_ �(�

%E(� uI �GX�� ��79?�� �!9A( [G7E(� �9,n%(� 3%� C5 uI �9?(� �AE� $��I PK/ [L� �(� �� ���9� �l�E< �¥5

�!�K�� �47?%_ �(� �9,n%(�.  

 F96 Sd e �© OP& �l�E< @�E�� �7_ �7E_��� �9,n%(� ��/ C5 �!9- �9,U � �-��%"�� ���� B�� ¦ )/
 ���9"(�
�GX�� ��79?��  ���	 ���9"(� OP& �l�E< .�E_�� �7_ �LEcK�� ���� C5 `J �@�E�e  �9,U � �-��%"�� ����

�GX�� ��79?�� �!9-.  

 �9,n%(� ��%6 ^��%/ =�9- SK?(� 8G� �TI F	5 �!< C�!%:e� ��%E� �AG7%�� SG_ �9,n%(� ��%6 �A_ 
5 ��m_ �-
 �P&
� ��79?�� �!9-  GH �J��� kK� ¬
�X��� F79f C�< �( �!< ���(� �!:�- � ��&��(� ��79?�� 3-� s%7� �GX�)1(.  

-  C�!%:e� |K/ �
�d |*�_ �/ �+�H �Yi;(�)�&�<T ]��"(� C�<��� ( 3,N� ��%6
 0�AK(� 3,N� �?"K� �AG7%��

 i;!6 C�!%:e� ��%6
3/15  ���45 �/��'  �9!7(� |K/ �!�K�� +��7%�� �7_	 3,� O���A/ 0�A3  % �!9- )/

 ��79?��)3,N� �?"	 ( Bi� +��"(�� $�- �TI S(T
15  u
�� �/��)3,N� ��%6 ( �!�K�� �&+�U �(� ��%E(� )/
 ���_�E(� +��"(45 $��'  Bi� +��"(� 3%� ¬ �TI �/5 C�!%:e� ��%6 �;� �(�
15  3,N� ��%6 Bi� 05 u
�� $��

F9GH 8� �9!7(� C�6  ¹G?_ �(�
 �+�{� C�!%:e� ��%6 l�4%	�
 l�LA	� �?- �/�M(�� ���_�E(� �!9- +���45 $��.  

E0.� )A�BO��P��� Q���I : 

� �(�9"(� �?"	 .�E_�� ���®q 

� ��:�E(� B�7/ ���®q 

� @
�A(� +��� ���7� ���®q  

  

  

  

��&�, :.�1)��� Q���I:  

1z � 0P(�
 �96�,�� ��"�W�� FnK� 0P(� �&
 OP& ����A� ���?_�� +�,%-e� � C�!%:e� .��	5 3&5 �J5 s%7
 � �!%7_ �(� �����%(� 1��,�� ��P(��
 C�!%:e� �P& �;/ |K/  GH ��"�W�� �4��( �7!�%�� +�����  GH F( �4nK/

                                                           
1
 - http://ahmedkordy-blogspot.com/2011/05/blogpost.(4.19.html:) 12 :00h. 




�	ر����� ��	�	ت ا�:  ا�
	�� ا���� ��    

 

41

( �9G��� �:�+�(�  GH �+�!%H� �A%�/ �:�+
 )/ O�9(�_ �9a%"_ �/
 '�47/ `G/�7%�� �:�+
 )/  GH F( �6�� 0P(�
 �4��
'OP& �9G��� �:�+�(� 1�7*5 ��7� ��E� C�!%:e� |K/ ���-  .�K(� �P&
 '�����%(� 1��,�� � F(
�K_ 3%9� �/ �&


 )/ .��	5 |K/ � F7/ ��?_�e��
 F9(I +�K%�e� 3%� 0P(� =���� �M�� C�!%:e� C�!%:e� C5 p9J '����� C�!%:e�
(� 3%� i;/ 0���%(���%(� 3%� �/�KH F96 ���%9 C�!%:e� � ����%G( FnK/ 3%� 0P(� ��,��. 

# 0 �7�K�� D�5N OX�� Q���I��
�")��� ?Y Z)[�� 
��(%���� �: 

 p9£
 '�/�A%�� �9(��5�(� B
�(� � ��P(��
 '�?< �J uI .�K%_
 +�7%_ ��"�W�� OP&
 ��9�
 B��� ��9� �!�_
 `/h%(� ��<�d
 �AK(� '�&��
 �;/ �4K/ .�K%/ ��
 +
�� +�H  GH �9/�K(� B
�(� � ��"�W�� OP& �,%A_ +�M_


 ��<�d����� ��"�W�� ª7� 
5 `/h%(�.  

6 0 .�O��P��� Q���I : 

(� 
5 +�E(� ��� 
5 �G!�� ��� FnKQ 0P(� C�!%:e� l��� 347/ `G/�7%�� uI ���%(� FnKQ 0P(� �&
 ��� FnKQ 0P
E(� �9X�%	� ��H
���� FnK� 0P(� C�!%:e� 
5 347/ `G/�7%�� +��6�� uI +� R��,_ �X5 )/ �G!�� ��� uI

 �< R��,_ � F9GH �!%7_
 '�/�A%�� �9(��5�(� B
�(� � ��?< C�!%:e� �P& 3�J C�M�
 'OP& ��H
���� ���%K/
 ���-  GH C�!%:e� �P& |K/ ��/ �!%7�
 '���H
��/ �9J�	 )/ C�!%:e� �P& �;/ |K/  GH OP& ��"�W�� ���5

 C�!%:e� ��a	 �+�H RK,� 
5 )/ �����%(� �����K(�� `!:�A(� ����- R7* 8?"� �9/�K(� B
�(� � 0���%(�
���5 �9J�	 )/ OP& �����%(� �����KG( C�!%:e� |K/  GH �9G��!%(� ��"�W�� �G-
 R7L(
 �9J�	.  

~ z .�)	�� Q���IOE:   

 �&
 '�/�MZ� 
5 ��"�W�� 
5 ������� 
5 +��6�� l��� )���� +��6�� FnKQ 0P(� C�!%:e� �:�+
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 `7/ �-
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/
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E0 �������� ��7�K�:  [&
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10 O��_.� Q���I�� `%!	�: 

 �G&W/ �Xh_ �<�d 
5 �9(�/ �"�W/ 
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5 ��%E(� ���¥ � �4KH Bv�K%(� �9	�M/���49GH �-�7% 

���� )»  !"_ �¥h�� ]E%� ��"-5  GH ���"%(� 3%�
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% �P& )/ ���"%(� ��
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1
 z  )"J b b ']��"(� �X��� �E	 '�9�H ��143z 144. 
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� �9(�%(� B�Md�� �/�H P�h_ �X�� ��,A(� @
�A(�: 

� �7(�
 ���N� ���K"(� 3,��/q 

� 0���� ��"Z�  GH @
�-q 

� �A6����� @
�-)1(
 

�  z  �>�� 
�(% ��� 
 �%��� M�)��: 

 ��H
��/ �/�-I S(T �G;/5 )/
 ��!;%�e� @
�A� �L�5  !"_ S(P(
 ��!;%�e� �a�	5 ���!%� @
�A(� OP& ]G7%_
(� �e�7/ C�M_
 ���a%(�
 pn?(� �/��� ����
 ���7��
 �e�� l��d ����
 ����X @
�A(� OP&  GH ��:�E

  GH5 SG_ )/�X�� ��,A(� @
�A(�  GH �A?a��)2(.  

 ���- �L�
 SK?(� 8Ga� S(T �X5 )/
 '���!%(� 8(�� �!:i/ ���
 .
���� B
�� �A!7/ ����+ uI @��-�
 .
���� )H �G,E/ ����+ µ�A_ �:��7(�
 ��+�,%-e� .
���� �9gh� ]G7%� �/ �!9�e7-�%�� 8Ga� �!< 'FK/ �
 �A��"(� �Yi;(� ���K"(� ��9	�m9/SK?(� �� $�A� �- �(� �9	��9�� �K��7�� iL6 �P& '�9(��� �97*�(� kn6 �X5 )/.  

 
5 '�9(���
 ��+�,%-e� �
��X � R7* 8?"� �/I '�/�� .
���� ���� SK?(� ª6�� �- @�A(� 8G� ����+ �7�
_��� �9(�7(� ���c�� 8?"� $�H 8?"� 
5 F� �a? µ�A_ C��m(�  GH SK?(� ��%�9� �(�Z� OP& �
 �97*�(�� .�K%-e�

 ��	�!*)�9K9H (@�A(� ¹G?/ )/ s<5 �4%!9- C�M_)3(.  

2. ���57�� ���fg: 

5  z  �G/�< @�A(� �!9- �6�� ��,�� �4?X�# �47%� )�+ �+�4d �& �K"(��/�Z ��An%�e� �KH  ¶���_ � �K"(� �P&
�� +���+�� ���%6 � �K97/ ��:�6 )H s7_ ���
+ ¹(�?/ FnK/ uI �6�*. 

��:�E(� �/ �476�� �K"(� ��,/ $m%G�
 '�9�e� �!9A(�  !"_ �!9A� ��%%<i( �K"(� x�a�z  �%��Y �?"	 z   � FG/�Z
� m99!%(� )MQ
 '���K� R,	 
5 ���K� C�M_ �/ �+�H
 ��An%�e� ¶���_ \J �+�{� ����%6 ` )/ .��	5 �YiY

�4-�An%�� ���%E( �A6
 ���K"(� : uI �K� �X�� ��,-5  �X�� �a��%/ '���K�5  uI ���K�10  � ���K�
 �X�� �G��� `J10  �/�KH '��6 �/
 ���K� uI �4%!9- +�� ���K"G( ���,�� �4�� $�A_ ��An%�e� �H�/ `w

���K"(� �GÀ.  

6 0 ���57�� /�%&#: 

                                                           

1
 z ����6 B�7� ��m®: �7���(� �7?a(� �:�m�� �97/��� ��H�?a�� C���+ ��,�� �%�� ����9�
 ��9KA_2008b b ' 109 z110 .  

 2 z  `"J 39J�:  u
�� �7?a(� �:�m�� '��v�%(�
 ��KG( l�� ��+ '��,�� +�,%-e�2008 b '299.  

3
 z  `"J 39J�:  b ']��"(� �X��� �E	299.  
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� ���� ���5�
�: 

 °iY  GH ���K"(� )/ .�K(� �P&  GH ��:�E(� �7� �!%7� '�EG%® B�X� �(
�(� �&��,_ ���K� [&
 ���KH
�&����I �-

 ��:�E(� ��7�5 ��%"/ '@�A(� �!9- [& �9���5 . ���K"(� )/ .�K(� �P& �
��,/ FX��� e ��5
���K"(� )/ .�K(� �P& ����I 3%� �/ �+�H
 �9-��
 �9E9�
 ���® �(
�(� � $�7(� ��E	� ���� @���)1(.  

� 
��h�� 
��%Ri� ��c�j� ���5�: 

 C�6 ��%(��
 C���
 ����G?(�
 �/�7(� ��t92� ���K"(� )/ .�K(� �P& ��,��&����I  ���,�� �4��  GH �/�m%(� ]G�
 �!9A� l�6�(� 3%� �/ �+�H S(P(
 '���K"(� OP� `?%%M�� O��� ���K"(� OP& )/ 
5 �G,n%�� 8:��L(� Bi� )/

 Bi�0P(� �:�7(� ��!;%�� 3%� �(� ������� O��_  �X�+ B�7/ @�E��� ���K"(� OP& m9!%_ '�496 ���K"(� OP&
���c���  '�2 �?J�,��  GH 5�a_ �(� ����%(�
 '3cL%(� ���c� �4*�7� �© �G��� B�X� ���K"(� OP& ����I 3%�


�:��E(� ��7�5)2(.  

� 
������ 
����@.� ���k5�� ���5�: 

 ����%%<e� �G9,J [& �*�%A�� B��/��6 '�!7%(�
 l��	½( �
�(� SK?(�< �9(
�(� ��t92� �&��,_ ���K� [&

�47����/ ���� � ��t92� OP& �4/�c%"_ ���K"(� OP� . �X��(� )/ ���K"(� OP& �9H�	 s%7_
 e�!M%��
 'u
��

K46 ���,G( �9(
�(� ���K"(�� 1�7_ ���K� ±�Eurobond.  

� ��l)J�� ���5�: 

 s%7_��
+5  S(P<
 [H�K�
 0��� ���� ��T ��<�d )H �+�7(� � ��,_ [&
 '�2 ���,�� ��<��(�  GH )�+
 ���%(� @����
 �9/�N� �a�	��� �/�7%_ �(� ��<��(�B��� =5� �+��v
 .	 �
�E%_
 ��X��� ���K"(� OP& �9H�

)/ 5�?_ AAA  uICCC . @�7%_
 �9-�"(� ����%(� � �g�J5 �;!%� ���c�� )/ .��	� ���K"(� OP& .��	5
��:�E(� ��7�5 ����%"/ � ����%(� � �!4;(�Y
 �9-�"(� �!9A(� � ����%G( �!49	�Y
)3(.  

  

9 0 V!��� /�%&#: 

                                                           

1
 z C
��¤
 ¼���� [GH `"J: C�!H'��v�%(�
 ��KG( C��&v ��+ ��A9?a_
 39&�E/ �9(��� ������z u
�� �7?a(�'C+���2010b '79.  

2
 z  �X��� �E	:  b b83z 84.  

3
 z  ]��"(� �X��� �E	:  b89z   b86. 
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 �;/ '����?(� � 34��� .��	5 )/ ���7(� �X��)�+�7(� 34��� ��(�
 ��9A�� �K�mN� 34�5
 '�v�%!��
 �9	�}� '�
��9A�� ( .��	�� OP& �< `� m9!%(� )MQ
����?(� �[G� �!<:  

� 
(E�*�� V!���: 

 '�<��G( ���K"(� �/�7(� �97!�� ��LJ � ]Z� �4G/�Z [a7_
 '�<��(� �9MG/ � ]J ���;# �7_ �9MG/ ±�M� [&
/ �TI ��7�v�_  GH B�,Z�
 '�J���5 ��<��(� �AAJ ��4G< 
5 �4K/ lmX ��v�_ �<��(� ���+I �G� ��-
 . �


 3%� �<��(� �9E,_ �(�J ��An%"/ 1�� �7� ��+�7(� 34��� �Gf ��An%"/ 1��À �G 34��� �Gf
 ���K"(�
�v�%!��.  

� 
�&�L� V!���: 

 F?9,	  GH 34"(� �/�J B�,£ [LA_ �<��(� �� $�A_ ��7�v�_ [& ���� � ��7�v�%(� )/ C�M� ��+�H 34�5
 �?"K� `g�"��  GH ��v�%(� '�<��(� B�/ =5� � �+��v ���;# �9	�}� 34��� �7_
 '��+�7(� 34��( 34<i%/�

 )/ v��%J� )H ��(�%��
 l�mX5 x���5 )/ ]Z� `g�"!G( C�M� ��%(��
 '�<��(�B��� =5� � �+��m(� OP& �.  

� �� V!���Hm���:  

K� �(� 34��� )/ �t6 [&
-�AJ �4M(�� |�%!%� e �96�*I � 8J�� �� �4M(�/ �,w C5 �;/ 0+�7(� 34"(�   GH
)H �9A?�5 À B�,Z� � ���(
h� �%!%� �4M(�/ C5 �!< '�<��(� x���5 )/ �?"	  GH B�,Z� � ��+�7(� 34��� �G

 34�5 �/�J �?- �<��(� �9E,_ �KH F-�AJ  GH �7�
 '��+�7(�À���K"(� �G)1(.  

� 
5(;W� V!�#:     

 ���
�� ����� Bi� )/ l��d �9G!H ]��� )H ��"(� )/ �4:��d �+�H�� ���,�� �<��(� $�A_ �(� 34��� [&
 �K�mN� 34�5
 '�9(��� ��%6 Bi� ���,%(� ]J 
5 ��7�v�_ �2 ]w e �9MG/�2 �<��(�.  

n(%���� o< :K!�� ]Z� �& x� .�!%X� � �<��(� �����-
 ����9�  GH ���,%(� � 0+�7(� 34"(� �/�Z
 �����- � �Yh%(�  GH F_��A� �!;%"�� �4MGQ �(� 34��� +�H ^?_��
 '���K� �A7_ �(� �/�7(� �97!�� '�<��(�

 ���,%(� � FAJ F7/ +�+v� �!G< �<��(� 34�5 � �!;%"�� �9MG/ �?"	 �+�v �!GM6 GH �<��(� �����-.  

� H���� V!���:  

                                                           

1
 z $�,H `"J: 
�� ����5C�!H ��v�%(�
 ��KG( �/��5 '�9(��� ���z  C+���2010 b '100.  
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 �9��7(� 
5 �9G{� l��� �����?(� � 34"(� R9K,_
 �9�"_ )H ���?H �9A(�� ���� ��l��XI Bi� )/ S(T
 �9G!7
�9A(�OP& �9A(� �9G!H )/ 34-�AJ ��AZ� 0
T l�aHI ����?G( >"%� \J S(T
 ' ._ ��9A�� 34���
�9A  34�5

(� � ��9A�� �<��(�����?'  �9��7(� �����?(� �9f
�
�d
 �H��- �4��(.  

� H��� ?2�� V!���:  

�%"_ e 
5 ����?(�� �&�9- 8Ga� $�A%_ ¬ �(� 34��� [&� ����?(�� �9A(� �
�d
 ���7/  �G�"/ �� 34�5 [46
�9��7(� �����?(�� 
5 �9G{� ����?(�� l���.  

� H;���� V!���:  

� ��T ��<��(� 34�5 [&��-
�� 3�7/ � ��9X �:�%	 ]9AU  GH ���A(�
 �9-��,��
 �+��)1(.  

��&�, :
��[�E �E��� =� =(��� ���E#:  

10 p�q#)�� \A���<�� `��r���: 

 � �v��{� x����� 3�J ��4� ��+�E_
 [��9%Je� )��M_ �-
 �9:�¥ ����U +�� ³��� �G��A� x����� �a%A_
{� � ��4� �J�
 ��"J [��9%Je�
 $�7(� [��9%Je� ±�K46 ����9%Je� )/ �EG%® .��	� ��9!"_ ��H �?��

 O��!;%�� �+�HI
 Om�J +��� x����� )/ lmX  GH ]Ga_ �(� �EG%c�� l���� )/ �&��
 '³���a(� [��9%J�
 r�	�A(�
.
���� �.  

�!%(� �+�,/ )/ ���,/ s%7_ �EG%c�� �2�Mdh� ����9%Je�
 �9G���(� �� F	5 �!< '�4"E	 B��� =5� �79?� )/ �¥I

 ��!;%�e 32 �� �� `g�"�� ��AZ �G;!�� B��/�� .�!}�  GH �:�7(� |?�5 eI
 �4K��M_ � �e���� $�H 8�

 C�M_ C5 �/I ����9%Je�
 ��H
���� � 32��/5�9	�	�- C�M_ C5 �/I
 ���� ����9%J�)2(.  

20 h� s�8���H;P�: 

 �J5 �m�%{� x����� �;��� �+�, �;�
 '�X�� �G��� ���X�9%J� �9a�%( �h�K�� F9(I h�G_ �(� ��P(� ���!%G( �/�2�
 �m�%{� x����� ���K"(� x����� )/ lm�� S(P( [!<��%(� �9��(�  GH F7�v�_ 3%� ¬ 0P(�/ 3%� ¬ 
5 �<��(� ±i

9K�'�<��G( ����9%J�< F?  �!< �4%a�	5 � ���%(�
 �!K(� ��9G!H ���!%( �m�%{� x����� �<��(� $�c%"_

 l��X �L�5 �4/�c%"_J�� � `g�"��  GH ��7�v�_ 05 B�� �(� e 3%� ]9AU �496 3%� 
5 x���5 ]9AU �496

                                                           

1
 z ]��"(� �X��� �E	: b101.  

2
 z ��,(� x�%E(� �?H �!�:  C�!H '��v�%(�
 ��KG( �&�K�� ��+ '±�K?(� ���+I–  u
�� �7?a(� 'C+���2006  b '38.  
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 '�<��G( ���� m<��� ���A_
 3H+  GH �m�%{� x����� �!7_
 �:�"�/ �6�_ p9J �9MG�� ��AJ �?"	 ) uI
 �9*��%-e� ���A(� �6� uI 0+W� �M�� @��-��<��G(.  

 �7-�%�� �!9A(� � )/
 �<��G( �9(��5�(� �!9A(� �+��v uI �m�%{� x����� � �+��m(� 0+W_
 0P(� �/�� '�4!4��
 x����� �L�
 '�<��G( �9(��5�  x���5 ]9AU uI 0+W� �4G;/ �m�%{� �Hv��� x����� �;/  GH �?��LG( ��+

 C5 TI �4A9AU �KH eI [,c�(� ��%"��  GH �?��LG( �L� e �4KH �f�K(� �9(��5�(� x����� C5 �9� ��<��(�
 x����� �9Xh_  GH �!7_ [46 S(P( �7?_
 '$�c%"_ �!K9J eI [,c�(� ���(�  GH �?��LG( �L� e �9(��5�(�

Â��L(� $�m%(e� �J���5 �&l��
 )/ ]An%� \J [,c�(�.  

 ��7�v�_ ��!9A� �- `g�"�� C5 eI ��+�7(� 34��� �4X��/ � �m�%{� x����� �4?_�_ �(� ����7(� ���m�� 3��

 ��9%	 34��� �!9- � �-�%/ �¨ )H ���K(� �9(��5�(� x����� 399A_ )/  GH5 �M�� ��+�7(� 34"(�  GH x�����

%�e m<��� ��-  GH �(e�< ��7�v�%(� uI C�g�"�� ��K� p9J '�9G?A%"/ ���_ ��9G!H � �m�%{� x����� $��c
 +�X
  GH
 �<��G( ����6��/ �:e+ �<��(� �9£�( ��?A%"�� �(1)  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1- =
���	5 �9(
 R��H :�"�W!G( �9(��� ���+�
 ���!%(� '�,/ ����KM�� '[7/��� �ME(� ��+ '�2007  b b378z 379.  
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����� ��	�� 
fF[:  

 $�A_�� �"�W��e�
 '�46��&5 ]9An%� |!"_ [M( ����!;%� 3:��(� R9��%(� �& ��!;%� ��a(�� B��/�� =
«�(
�EG%c��.  

� ���� �9G!76 F9GH
 �9(��� ¹(�?�� �f [& ����!;%��� �49GH �,n%_ �(� �/vi(� ��K6 1����� Bi� )/ �"�W
� C5 �EG%® �+�,/ )/ B�� ����!;%�
 '����!;%�e� R9(�M_ �9a�_ �X� �9X��N�
 �9G���(� �4K/ �9G!7(� OP&

�!;%�e� �����-
 ���!%(� ���- FKH 8_�%� �� �A6
 �+�7%/ B�Md5  GH �4�_ �9E9<  GH 1�-�(� 8� ��%(��
 '�
 ���!%(� �����- `� �H�E%(� 39�7_ �&
 �"�W�� F9(I  7"_ 0P(� 1�2�  GH �Y5 )/ S(P( �� ��!;%�e� �����-


|��(�.  

L6� 89_�_ ±�K& C�M_ �/ �?(��
 )/ �*�%A�� B��/�� �h_
 ��P(� ���!%(� ±�K& C5 p9J ���!%(� �+�,/ �9G
0���� C�!%:e� �496 �# �9	�;(� �X��(�.  

  

  

  

  
  

  

   



 
 
 :	����ا ا����

 
ا��ور ا���
	�� ����وض   

���	
 ا���
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����� ��	
�:  

 ���� ���    	
� �
	���� ��	
�� � ���� ���� �������� ������  �!�"��� ��# ���� �$%����&�  �!�"��
  '��( ����  ���)��� * �+,��  �
- .�/0�� 1��! 23# �+$	4  �5/�6 7�	8���� 9�,��� :;�� <��� �53$�=���

> *� ?5��,���� @A�8�� � B,C��� * �D/,E  �F GH���� IJ����� �KL �	�  �
�# M�/N� ��% � �OP5+ QRS
 :$�=��� �3,T �L'@�U *  ���)��� * �+,�� GH��6 ���' & ���� @V�WN�� P)S �C0�U X�� �L9��6 Y5)$ �Z	�

 �5S@��� [�@��� \/ Q] �@^� �KL� _����� `� Z�T�a� �34@ *�6 1�	N� ���9% *# P;S b3��$  ���=;�� @S
1@�U @A�c� [�@��� \/� �5S�,��.  

  :
+ :
$�=�3� 1@�U  �5�e� 9%�� *# fC0�� g9�@;�� * \0�U �53$�=���  ���)��� hKL 7�U� :  Q�
=�V&�
jP�a� :$�=��� k5� Ig9�la� .......m�.  

��� ����� :���������� ���� � �� ��� �!:  

��� "#$�� :#��� �� ����%:  

�& :�� ��� '��(&:  

J���U �	# `� .�/0�� B5!�6 *,E:  

1)  ��*+,�� �� ���Central Banks: 

 ��# �!�"=� h%�H� @=�!$� �3��! �$9�0�#� �5�8n gW�@�� </0��G� o�� Q���� 7�,4] ��S� G��=#p� 7��$�.  

2) ����-��� �� ���Commercial Banks: 

�5S@��� ��=#]� B^)- 7��6�   1@
�]� %9���� _ �q�=)���� _V�%��� ��0� �=5�&� �5S@���  �	r� _5s :=T6�
 �$p� �U [�@�a�� �5VWH �U �53� 9�=+��&� � </03�Q������ �t \=!$ 1@�U ��$@A.  

3) �./��*�� �� ���Agricultural Banks: 

 �5#�9W��  �#����� �5=/6 `� .�/0�� hKL u	O�X�� Q�	30�� �     Z�@
n �
5#�9W�� _$9�
T�� :$�v :=T$� I�t :=)6
w� 9�K0��� �	x]���3�8�� �D#���p� �5#�9W��  �	)��� �!.  

4) �./� ��� �� ���Industrial Banks: 
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   hK
L BL�
!6� I:H]� �3$����� ������� [�@��� �P� * �5#�/���  �#����� �5=/6 `� u9���� hKL u	O�
� � �;$U u9�����5#�/���  ��@T�� Z�T�.  

5) ����
0�� �� ���Real Estate Banks: 

��� B#	$ u9���� * J�/�� �KL    hK
L Q�
,6 �
 �0��y�  �9��)�� ���� � Gz�@� �P� * �=)���� *,!�� J
 [�@����3$�A :H]�.  

6) ��1!�� 2�!� 3 �� ���Saving Deposit Banks: 

 23# u9���� * J�/�� �KL 	=�)$�{#%��� �L9	� X��� B|}� ������ _V�%���I /��� [�@��� ~	��� 7��6 G53# �Z
?3!��� �D50T�� :H]� ������.  

7�  �.�4�5� �� ���Islamic Banks: 

 �	
V���� @)� �y ���U 23# �=V���� 9�=+��&�� :$�=��� ��=#U ��9���  �	r� 7	�6 X�� .�/0�� jL .  �U �K
�U
� _5s � Z��#����4]�� 9���)1(.  

�.(�6 :�� ��� ���� �!���:  

 �5�=)�� �5��W5�� �  �%�H��� b��H :+E   <
36 9%�
�  ���3��� b��H :+E �=/5� J�@T�� ���U  ��	8���
 �@^� Z���� Q�� I���]�  ���3��� b��H 23#{06 � </0� �5�=)�� �5��W5�� �  ��
��� �C/�� 23# :$�=��� 9%��: 

 ���� �U9) �35�z �0!� :,T$�1@�]�  �#�@T�� _ ��9����� (  ���8���  �A�5�4&��   ��
�9]�� I�
�3�8��
 gW�@�� </0��� I�9�	��0=,�� B�� �%�#� Y$@A *# �U G/ �D/$	�!$ X�� ?3!�� Y$@A *#�5  &   X
�� %�/
�]��

�L9%�� ?3�c *� �D#���U uP��� 23# _V�%���� IG�^��  *,v ��] </0�� :$�=�� ��]�� j!5V@�� 9	��� jL�
 �	$@S �9��� Q�=�V&� Y3� * </0���6 & �5��=�V�  P5D!6 ~	�6 23# </0�� �9	� Q& �D#�� *�	/# ?�   k
30��

�5��� j3�]�.    

 g	�/�� jA�5�4&� �0!� ���� ��RS10 % /0�� G� ���� 9�/$% :� QU �$@^� ����� *,E P+  G
/V�W� � �WL�H <
 Y3� * G/,Eh%9�� � </0�� ���U 9%�� {0$ ����� :,T�� � ����% �@T# ���� Q�=�V�)2(.  

  

                                                           

1
 � g��@�� b5L� 	���  :���� @T/3� �L�/�� 9�% I�5H9�r� �5S@���  �53=)�� IQ%9]� Q�=# I_$'�2010 o o I20 �21.  

2
 � Q�@�e� �� 	0# {U 	��� :]� Q�=# I_$'����� @T/3� :V�� 9�% I�5��	��� �53w� �5S@���  �53=)�� �9�%�9 `�]� �)0��� IQ%2006 o I27.  
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78� �9: :03)01:   �;���	<���  = ��� ����& �!���:  
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>���� "#$��  : �� ��� ?�!& @. �A B��0�CAMELS:  

=�6 ��$@A :+CAMELS   �
S@)� u@� g] �5���� �5)z��� :53� �qP� * B�$ X��  �@n"�� * �#�=� �
 �5���@�� :V����� 1	4� ��$@��� hKL ��)6� G�5/�6 �H9%��	5�� �5����� Y$@A *# B�$ X�� �@n�0��I   �
3=# f54
 9�5) �V��/� K�]� 23# �,$@U � �5���@��  ��3!��CAMELS   *
 <���  �9�@��� ���� � �D53# %�=�#&��

 �@n" ��� �P�.  

�& :���� C&� ����+:  

1� ���� C&� ����+ D�%�� : ��5w� @A�8��� u@��� �� �U9 9%�� {� ��P)�� ���� �U9 �$��� 7�D� \z�$
 ���� �U9 �$��� �0!� ��)6� u@���  �%�H�- G�4 u@��� �ZP ��5�� ��%U *,E f5  � �ZP
�� �H9% ?$@)6

 �=3� f54 I</0�� 9�=#� ��=�4� ��p� </0��   QR
S �ZP
�� ��5� �U �ZP�� �H9% �)�69� 9�=#a� ��=�4� ����
 �5!5V@��  �DN� ���� �U9 �0!� �5�6 X�� �5���� �)S�@�� �/� �$�	�  	=�#��ZP�� ��5��  �%�H��� `�I    Z�
H >
 �/N  �9@� 7�# �'��1988     �
)06 <
/0��  �%�
H� {� W5v & ���� �ZP�� �5�6 & �/!�� hKL QU  ��#��

 �H9	�{#%��� ���U� @V�!r� :=� � ���� �U9 G0)3$ gK�� 9�	�� 9�0�#&� {)�  K�U� �@A�8��.  

 �'�� �5���6� ?3��2  �'�� �5���6� *#1  �D�$@)6 ��CH@�� ���]� 7�D��I    :$	
)6 Y
$@A *# <��� �L9���U�
���]� hKL M�!4� ��5�I  B#% �	$	N� ��5��� �@A u	D�!6�3# .�/0��  �9	� @$��6� B#% I@A�8�� B55�6 2

�� {���U *$@�/# 23# �W5�@�� hKL 7��6 f54 : ���%�    Q�
=�V&� @A�
� ��
5� b5���U 23#  P$	)��� �)�
_ :�)�3� @n�0 	$	H M�3�U ��	C����  b��� <��� :5�T��� @A�c��!�� @A�c� Q�=�V&� @A�c.  

���� �U9 �$��� �0!� :���� �U9 / �5��=�V&� @A�8�� + �5��!�� @A�8�� +�535=T��� @A�8��.  

�.(�6 :��3�� E!�F:  

 B�$ w� �
� *$@n" �P� * ���6 X��� �5���� ��9� � �;�c �5#�� �P� * ���]� �%�H :53�   �� �
^�
 <�K�� Q�$	�� *# j38��� ���5�� @A�8�� �5���� ��9�]� �^�� b56@6 7�^�  B5
5�6� �5��W5�� :53� *=;�$ gK���

 1��! B55�6 � </0�� ���5��^�w� @A�cI  �5��+�� ���]� ��+�� [�@��� @A�c 1��! ���]� �%�H {06 f54
  �9�=+��&��� <�K�� �5��+�� ���]��   1��
! 9�
0�#&� Q�,$ QU [�@��� * ������� �5��W5�� ¡9��  �53=)�

  ���"��) `� �S�za�� BD5S .�,T�� *$	=3��j3$ �=5S :+=�6 1@�U �$)1(:   

  

                                                           

1
 � �0�9�� j��n  :$W)�� 	0# <3�� �)�H I�5P�a� .�/0�� Z�%U B55�6 � :5�� ��$@Ao I�$%�)!�� �	H IW4.  
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� �!�"�� �)x¢ 
� �)0��� �5|56�@��a�¢ 
� �5���� �!�"�� u@A * ���w�  �53=)�� B|4¢ 
� �@��� �5!6  �Z�@H� 7�@�4�� £�0;���L@A�c �9�%�� [¢ 
�  �9�=+��&�� [�@��� �^�� �5#��¢ 
� j3��	�� �0��@�� 7�^�� �9�%a� 7�^� �5#��. 

����6 :E��!5� E!�F:  

� ����U :+=�6 �5#��  �@n" �!¤ :53� @�/)�� �KL *=;�$ f54 : I�$@T0�� %9���� I���)�� �Z�@Ha� �
0��@�� I 
 IY5�	���� ¥5�8����  ��3)�� 7�^� ������� j|56�@��&�� �%�H B55�6 B�$�5����� �$�)�� �P� * </0�� �9�%:  

1. ���0��:     :,
T�  �9�@
��� ��
�� 23# G69	�� �5/���� ��r� J�/6 ���U 23# �9�%a� j3� :=# B55�6 B�$ f54
���@� �5��)�� <��� �9�%a� *# :��!.  

2. ��,G��� !�����: $ gK�� ��+�� 9�5)�� :,T$� �$@T0�� %9���� �C3� ���� ��� � B5�    �
D5H�6� \V�
�� 7	�6
 �P� * <��� {	8�!�� 23# \z�� :,T� @S�6�  7�
^�� ��=)�� W5�� 7�^� <�K�� *$�,���� ?5¦���� �$�)

Z�%]� B55�6.  

3. 2.8	��� ��8�,�� �.#�/ :6 � �D�5��)S 1	� �5���]�  �53=)�� :5,T6 �H9% B55�6 B�$ f54  2
3# @A�8�� �5!
 �=^/�� 1��!�5H9�r�� �53��	�� �)H�@�� �5#��� �53��	�� ����@�� 7�^� B55�6 �P� * <���.  

4. ����#0�� D�H(:   ��3)�� 7�^� �5��)S� �Z��� B5�$ gK���b��/�� ����� � ��5�% �$�/� @$9��6 �S�6 �.  

5. I-.A�,���� J.$<���: ���� � ��� � %	� gK���   ��
�� �5����  �)���3� P�,� �|D/  9�A 	� �!�"��
	$	� § 	� �5=/��� ¥�c Q�� ��� �� :H]� �3$�A�h)1(.  

�0K�� :�.L,�� E��!M :  

  j
L &�=)�
�� b!/�� hKL BLU :)��  �@n"��� b!/�� �P� * .�/03� �5���� �Z��,�� B55�6 B�$ f54I   b
!�
3# 	V�)�� �	) * �$%�%@�� *,E f54 I���r� ���]� 23# 	V�)�� �	)� ���]� J�=� 2 �5�@�� 9�5) %	� QU

{���U {S	LI  �5#�� <�K�� �O�9��6� �V��/�� �=5� 1��! � QP+=�$�V��/�� hKL ��%�.  

�5����� %�)�]� ��&	� </0�� �V��� B55�6 *,E �������:  

� �#'��� �y ���9]� 	5��6 23# �9	���¢ 

                                                           

1
 �  �0�9�� j��n:  _H@�� ���:  o o4�5.  
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� �V��/�� � 9�@���&� 1��!¢ 
� �!�"�� � 7P#a� 7�^�� �$@$	����� ��'���� 7�^� �5��)S 1��!¢ 
� 	V������ u@���  �A�T� �9�%� 1��!¢ 
� ��!�� @A�c h�(� �5��!}�.¢  

�  ��%]� hKL _;� f54 �$9�=+��&� �S�w�� `�]� �H9	��� �5��!}� Y3)�6 �5S@���  �!�"=3� �0!/���  @A�
8
 @A�c IBD�]� 9�)�U @A�c :+ ��3�c Iu@��� 9�)�U   G
� �D
/ :�� I_3!�� 9�)�U @A�c� �	V���� 9�)�U @A�c

 �5V��4� ���5� .�/L QU &� I��3�c �5$�� ��5� �L� @A�8�� hKL _5s �5�$ �	4� VAR    �5
�$ gK
���
' �9	� �P� �$9�=+��&� %�)�]� �P� * .�/0�� �9�!� I�/5) �5/  �P
� * .�/0�� �5��!4 �H9% B55�6 *,E�

�5����� %�)�]�:  

� ��!�� @A�8� �5����  �!�"�� �5��!4¢ 
� ��!�� @A�c �0��@� ��5�� 	$	� 23# �5����  �!�"�� g@$	 �9	�¢ 
� ������ �y  �53=)�� @A�c 	�)6 1	)1(. 

�N��1 :���.N�� E��!M:  

& ) � ���.N�� �0.�O D�%�� = ���: 

 .�/0�� {� ��9���� � ZP=)�� �D53# 	=�)$ X��  �@n"�� BLU * </0�� � ���5!�� ��)6    B
LU ���5
!�� :
+v f54
 �$��� :V����PSa� @A�c * </0��I    '�
�v� g9�
��� _S	��� W5=�6 X��  ��W��&� �DH�� 23# G69	� �P� *

�� * �L�y Q�% �5��r� hKt .�/0��   :
5Hp6 �U �
D53# M�C! <5n u@� :H"6 QU _5��!6 & ��]  �!�"
 [�@� * BD53# � %�	!� {/$	�� �0��� _5��!6 & ��U �=� I_S	�� ��C�! �)$%� 	$	!6  :
HU *� ¨  P$�v�

  
T$ gK
�� @]� </0�� `�� * ���]� ��@4 �5��6� B|4 _��6 b)�$ <�� `� �S�za�� I	)� �D���C��� :,
 ��0� ���)�</0�� �9�%� 7�U.  

M  �  = ��� � ���.N�� ��N � E!	P� ����0��: 

� �D���C��� ©$9��6� G$	� ���]�  ��	8���� </0�� � %9��� �)50A¢ 
�  _V�%��� b3�6 1	 _V�%��� * ��0� �0!� QU ��� � J�	$a� `� bLK6 � * ���C!��¢@�e </ 

�   ��0�  �5=,� ª���4&�]� *�9�¢�^�w� 	V�# <�� @�U� �5���� � 

�  %�	)��� 1	� �@�r�  �9�=+��&� `� ���� �U9 �0!�¢@A�8�� :=C�� </0�� �9�%� 

                                                           

1
 �   �0�9�� j��n:Y��!�� _H@�� ���:  o6.  
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�  �$%����&� ���}�$ «�=,�� ���4 ���� ��RS I�	V�!��� :;�& ª���4 ���5!�� * �5��# �H9	�   *
 �
S�� <���
 	$	!6 �5��,� 7	# �U� BO��C�! *V��W�� %�%W5� b3��� QRS ¡��9 ���4 �3=� ���    �
5=� [�
��� `� �
=�4

 ���5!�� </0�� �_V�%��� `� ?5¦���� �0!/� ���5!�� �0!� ���6�I   �H�5�4� �503�� �)$%�3� </0�� 7�	8��� 1	 gU
 �=3�� ?5¦���� �0!� jL� ZP=)�� 23# <�� �% �0!/�� hKL �)�69�  [�@
��� �
5036 � </0�� �Z���I ��  �S�
za

_V�%��� `� �3V�!�� G0n� �3V�!�� ���]� �0!/� ���5!�� ���6 QU :;�$�)1(. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1
 � �0�9�� j��n:    o o IY��!�� _H@�� ���6�7.  
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>���� ����� :�.F��Q� �.#1�	�� ������� ��N�R� �!:  

��� "#$�� :�.#1�	�� ������� ��N�R� �!:  

�& :S*+,�� = ���:  

1) S*+,�� = ��� @�,0A: 

	�� �5�8T� [@)�� �	/# B5L�� �	# I9���� 23# �/��L�U `� u@�/$ G�RS gW�@ </� �U �!�" ��p� ?��6 �$
�5�8T�� hKL �)50A� �5L�� 9�Aa� �/� %	� �D#�=� I�/5) ¬V����.  

�  ��
�U `� �$	�/�� ���]�� I�$	�� ���U `� ��5�}� ���]� :$�� 23# �9%�� �$	�� �!�" gU </� &�U �DS
 �L� I�5�5�4 I ��W��&�� Z�S��� 23# �$9�0Ha�� �5V�D/�� �9	���� _�=�6 X�� _S	��  ��%U * J�/�� <�� @	� Y���

j���� %����&� � Q�=�V&�� 	�/�� Q�"n 23# *=5D�� <�K� �L� I���5!�� �=� :+v X���. 

�  hKL :�� �@��� '�DN� � ¡9	��� �54�� *=S �$%�# �!�" �U �,/� �5� �L �KL �=�� �9�	��� W�@ �!�"��
 ��3� :+E 1@�U �54�� *� _V�%��� %��� Y3� � �$9�|��� .�/0��  �5��,� � ��p��� 23# �9	��� G� QU �=� I'�DN�

`�]� �H9	�� </� ��)$ �DS I�$9�|��� .�/0�� 23# �53)�� ����@��. 
� �� %	)6 9��6 *,E PS I�	54� �!�" �L gW�@�� </0��    *
# �D
;)� �qP��
�� _ %��/3� �9	���  �	4�

 9	�6 �/5) �$W�@ �	4� &� 	H�6 & �53,��  �	4����  �5=,�� 1��! 23#� {) %����� :,3S I@�� �)0��
Q�=�V&� 23# u@T6� %��/��. 

�  *
 �L��� �0!/��� I���� ¬V��® W5=�6 gW�@�� </0�� u@A * �9	��� 	�/��  �	4� QRS <�K�   J��
�U
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��� .�/03� �$%�)�� �$	�/��  �53=)��� 7�5��� *# h%�)���� I:,� j���� %����P� �5��=�V&���$9�|. 
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j3$ �=5S �L'�l� *,E u�	LU �	# Y5�� `� gW�@�� </0�� 2)!$:  
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3) S*+,�� = ��� @V�W: 

U  � ��	35� = K: @�� </0�� 23# Y3�$ Q�� ��3� \/ ���	�� :;�6 f54 I9�	�a� </� *$@T)�� Q@��� ²4 gW�
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 %	
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# �	����� ���9]� � ��9�T�� 23# ��,}� 	#�!$ �	4�� �$	�� �!�" � 9�	�a� �DH 	54�6
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5³9�6 </0�� �KL 7�5� G04�� 	� gW�@�� </03� 9�	�a� Y4 ���	�� \/ Q�
   �5S@
���  �	
r�� gW�@�� </0�� 7��$ ��# ����� IgW�@�� </03� �5���U ��5¦��� hKL �C0�U� I��,}�

� .�/0�� 7��6 �=� I��,C3� �#�@T��� %�@S � �5S@���  �	r�� �$9�|��. 

  G
$	� �O�%�@$� J%�6 f54 IG�P� * �5���� �O�A�T� �9�v� </0�� �KL 1	� �D)V�%�� ��,}� ���� .�K� �|5���
 :H]� �3$�A� :H]� ���� [�@� 23# G/ :�� �=� IG53# �O�,5n bC!� <��� IG�$@A *# �O�S�@� _S	6�

 [�@��j�,}� Q�=�VP� j���]� 9	��� gW�@�� </0�� ��)$ G53#�  �']�� M�@}�  ���U � �5V�/+���.  

 _S%� �DA�!�U %�	!� �O�	® 7�5���� ��)�� [�@��� 9�	�� 23# u�@na�� 7�)�� *$	�� �9�%� gW�@�� </0�� `��$�
�"n � �5/��� �9�T��� \�/�� ��,C3� 7	�$ �=� I�L	V��S    �Z�@
Ha�� :V�
���� �@��$ �=� IQ�=�V&�� 	�/�� Q

�$%����&� u�@^�� �D03��6 X�� �$	�/��)1( I  �
/$Wr�� �5���� �9�'� �D�U I1@�]� �$	�/��  ��3!�� _ 7��$ </0���
 �$	�/��  ���5!�� _z��a�� &�� u@
��� 23# ����@��� G5�� 	D)6 �;$U ��,}�� I�LK5�/6 �53=)�� �5��=�V  ª�
��4

¨�)�� ��% �5�� _ ���� �5����  ����6&�  ���!4 <!� ´/H]� 	�/��� bLK�� * ���	�� 	5�@�.  

Y) �� ��� = K : `� .�/0�� hKL G� 7��6 � :+ ��v �$9�|��� .�/03� �5S@���  �	r� ~	��� gW�@�� </0�� 7��$
���r�  �#�@T��� %�@S]�.  

� </� ��5¦� :+v� ��5¦��� hKt gW�@�� </0�� 7�5� �P� * �� IgW�@�� �@��� *�3� �5���]� BV�#	�� 	4U .�/0�
{�n * ���U ��5¦��� hKL Q�,�6� IQ�=�V&� B|4 � B,C���� �@�5!�� G� @S���6:  

� gW�@�� </0�� 1	� �$	�/�� �	�9]� * �/5) �0!/� �$9�|��� .�/0�� ª���4�¢ 
� </0�� �KL ~	�6 �9�@;�� 	/# �$9�|��� .�/03� [�@���¢ 
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=�V&� B|4 � �@n�0 B,C�$� ��# ���� �@��� 7�^/�� 9�@���� 23# gW�@�� </0�� �S��� �KL
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3# b�/6 ��5¦��� hKL Q
  � �	#�
! ��L :��# :+v @�K�� ����� ?V�¦���� I%��/�� [@# � B,C���� B5^/6 � </0�� �Kq @n�0�� 9�	��
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%	)��� G�V�¦�� �W5=�� G�V��® gW�@�� </0�� Q� ����� *,E �K�  B5
^/6 23# �9	��� Y5�� `� �$�D/�� � u	D$ �
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�.(�6 :����-��� �� ���:  

1) � @�,0A����-��� �� ��: 

Z�T�� � ���!�� <�� � �- ¡9�r�� :��	�� � ���� 9�=+��&�� 9��%&� �5=/6 @n�06� 

gW�@�� </0�� �L9@�$ X�� J�z� � ��S� I�5��� �$9�(� �5S@�   �53=# * GW3�!6 �� I �#�@T�� .  

��6 ��5�� �5��  �!�" ��p� �$9�|��� .�/0�� Q�@�e u@)$�  �$%�
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� `� �T$ ?$@)��� �KL I%��/�� �9�( �  �Hp
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��5!/�� ��9 :50� * ��)$ G�] %��/�� 9�|�����.  
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=�V&� \/
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�$9�|��� .�/0�� QU ?$9�)��� hKL * {0�$�:  

& ) �.��� ��N�R�: 

¶��Hp6� �9�|���� I�z�@��� �z�@��� IZ��#� �K�U ���]� � :�)�6 ��].  

Z )  �$.� ��N�R�)1(: 

��� *$@�	�� 9�Ds {� �A������ 7��6 ��] *$@=+�!)  �	4� `� 9��%&�  �	4� * %��/�� ���$R� 7��6 ��U gU
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</0�� �� �U9 M�C�] �0��/ ���9U _$'���� </03� ���� W�@�� B5#	�� �'P�� . 
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�0�� 9�)
�U � 	$	T�� J��69P� �|5��
�� Q�	30�� * 	$	)�� �  �#�S	�� *$'�� ����� `� 1%U gK��� G6�|�/�   	
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M  �   �$����� G� Y� & 	/!�� :¼ QU f54  �	/!��� :$�=��� �P� * ��@T�� �D53# :�� X�� �5S�za� ���@��
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h  �  1@�]� :$�=��� 9%�� �P����  �	/!��  9	�U X�� ��@T�� _5��!6  BD
�U 9�	�� �U �5S@��� [�@��� :+
�L�y� �	$	H.  

2� ��	 N��K ������� Z�./: 

U  �   	
5#�� � 	/!�� �=5�� 	/!�� 	V��S �=5� %�	� *# ��@T�� W|# QRS ������� ��@T�� 23# ��W���  �	/!�� :+v
 ���C��&�@)$�PSa� @A�8� ��@T�� [. 

M  �    �	/!�� � 9�=+��&� 23# �%�5� �5S@���  �)$@T��� * 	$	)�� *=;�6 f54  �	/!�� * �%����&� �$%�	�
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!r�� ���9]� M�!4 � ���]� <36 9�l� @D^$ :� I
���]� <36 �5H���� * Y�C�$ � :��� Iu�@�=�.  
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��	�� Q�=�V&� %�5�� 1@�]�  �#�@T g9�la� Q�=�V&� `� �DV�N QRS ������� j3��   �
O�)50 :
$�=�� �3$	� ��%p�

�D0/l �5��=�V&� %�5��� hKq J�;r�. 
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2) S��s5� ^���V�� Z�./: 

U  �   9�
0�#&� {)� K�]� 	/# J��69&� �KL %�)$� g%�# �@� [@� ��3,�� ��9�� g9�la� Q�=�V&� ��3,6 J��69�
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bV�@;��. 
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3 ̂�&���� ����+2� 56' >
��\. 

2� >�� ����c� `=) �����2� %6M� f\ 56)2(.  

1_ � -� : #6& 
��� I;,
�8 %!��1 : 

 *^ :+�� 56' ����+'v  

l^ 562� /  ��_�2� q,
n�� %P F6� O+���v  

a^ 
&-� 	��& %JL' ��_8 �
A /8 �
'
$;���� %P #��r��-�  �v  

�^ %�6���  +z
�'v  

`^  �
_
����N� ���n8 F6� I&*� �4&:+h� �=[ ���g�2�v  

8 ^ #,
$�� ��+�� G
s� %_* ?' :8+�� ��6�' ��,+ 562� �_+&v  


x ��
A 
�) +$�18)3(:  

� N�
�� V�� vR:  :  }9e� `=)8 %&���� ��+� �
P�� �
'�-�N� �&+&�' (6�1 �
��� �=) /  ��
P�� U*

C=� r��-� (6�1)4(. 

� N�
�� V�� �M�9  :��
�� ����c
� �
'�-�N� �&+&�' 	��1 �
��� �=) /: 

•  ?' r�J&8 :+�
� p&+�1 X
Y\09 :+�� %_* ?' ���g�2� ¤8+L6 p�g�1 �
�� f\ ��
g\ WE3. 

• `u
4'\ %_* ?' �
'�-�N� �&+&�' +&�2 562� ���1. 

                                                           
1
  -  ��!�, 345 ذآ!BADR 2'�& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  

2
  -  ��!�, 345 ذآ!BADR 2'�& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  

3
  - �' ��!�, 345 ذآ!BADR 2& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  

4
  -  ��!�, 345 ذآ!BADR 2'�& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  
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• +��6 WE3 %�+1��
�� �
$.� f\ p&: 

• r��-� +�' �
P�� �&+&�'v 

• %�b��6 �&�$.� �&+&�2�v 

• �µ� 	B��� �&+&�'v 

• ��&-c� �&+&�'v 

• �'
�� ��L�;2� �&+&�'v 

• �&
b�6 �'
�� ��L�;2�v 

• ?,
�-
� 56J2�v 

• �
P�� D� F��1 �TE3v 

• 6�2 	��1 �TE3��
'�-�N� �)1(
 

3_ �
�� ��TM��  : `=)�
'�-�N� ��g�;' 
[ Z� ��&+�� �;�� �.
�2� ?�41 ��g�;2�.  

6%7�� � !�� :N�
�� � � ��	���� ��9����)2(:  

 ���A (�� 	��+2
� ����+2� `=)03  / ��
��03  U
'1989 �� WE3 ��A:  

1^  :8+�� o3
P �G\ 
' ����+'8e� ��G R8+;� %&�| O��)e @�w�E1 ��&+�� RX�1�&�. 

2 ̂ I6���1 �� U=� +�c� D��E' ���1�g+��2� �E�d2�. 

3 ̂ C��� ?' @6��e:+� U* 	��& r =� �
'�6�2� 56' ���1 ��� N\   ?�' �&�8+�g �
'�6�' F6� U��� U

+�c� +&��1 %_*. 

 ���� �
���N� F6� ��X�2� :8+�� @��+& +,�-.� C�� r* ��A 8 0����� 56�7 O+� ?' 
$��' ���  �=�) /

��E�,+� 0���� �
���� ��
�� �N
<� / �=)8 �&���� ��
�+� %_* ?' 56' U���� ���b�� �E�d' f\ %�+1:  

4 ̂10.000.000 ������ ��'���� �
E�d�6 a� 

5 ̂20.000.000 ��6�T2� �
E�d2�8 ��6M� ��'���� �
E�d�6 a� 

                                                           
1
  -   ��!�, 345 ذآ!BADR 2'�& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  

2
  -   ��!�, 345 ذآ!BADR 2'�& ا��%$� وا�"��� ا�! � ،.  
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6 ̂1.000.000 ������ �b
c� �
E�d�6 a� 

�
�\ / �
�!��N� �&�
L' %&��� I_�' %_e� %&�� 8* ����' :+� U* p�'� Z�8   8* �&8
�E' 
$����� r�J1 

?' +!P*:  

7 ̂30.000.000 ������ ��'���� �
E�d�6 a� 

8 ̂10.000.000 ��6�T2� 8* ��6M� ��'���� �
E�d�6 a� 

9 ̂5.000.000 ������ �b
c� �
E�d�6 a�  

./ :�5� N�9 V�� ��%� �5�:Dd:%�7:  

 D�' F6� ��E& %_e� ����' :+� #,-_ %&�| �
A f\ 
�g+�1 ��;&+� ������8 �AB;� C��� 
���+1 >B9 ?'

6 �����.  

1 ̂� �� oM�y +, ��%, '�=*: 

/ _ l�)�� +, 4%�M ��: 

�  ?�  �
�� R8+L2� X
Y\��8+��� ���2� �&X�18 %��  �A8.  

� R8+L�6 j�3
�� ��
�� :�+� R8+L'U.  

� ¤
L�� �����  :>
!'* ��8+��� �
_���2� ��� �&X�18 %�3 / �Ew�1) :�8X
2� �?&¶�� (.....
�6� CG8.  

 r* ��A� R8+L' �) R8+L2�y
9 ��+_ u�+z F6� `X
Y� / ����& U�+  �
�+�
� �b
9  ����' �' ��A
z8

 
$��� %,��E� %���27000 R8+L2� ���+� +�.  

� R8+L2� r
J'  :�&
�X �&�6� ��8.  

 l^  �;�)�� +, ���
H �9%!�:   

� (418 �P+L� ���1:  

- �P+L6 j�3
�� ��
�� : �A��� STL� ��G  �8�M� ��8dE2� ��G �P+z 

- �� U�
w�� (� 

- U�
w�� O�[�  :��8+��� ���2� %�38 �&X�1 

- #�
��_N� ��M�. 

- #�
��_N� >
2� ]*�  :11.670.000.00 a� 

- �� +&�2� ( 
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� (418 �$��2� ���1:  

- (�N� 

- @�6� 

- �
&�XN� r
J'8 W&�
1 

- ��6,
�� ���g�� 

- r����� 

a_  l�)�� +, ���
H �9%!�:  

- ������ �����  : #)8�&�6� ��8  -P+��2� �E�d2� �8�A �&�8+4� ��-�$w�
� �b
c� �&
�X. 

- a
�3�� ��-�$V  :?�  �
��: 

   *%��� �
��  

*  ��+_�
�+�6  

 * %,��E� %�� r�-·  �8-' ��A
z  

D_  @%�*U� ���%#H:   

 �&�8+4� ��-�$w�� �;6J1 / �6!��' R8+L2� �;6J1:  

 *�
�+�6 ��+_                    :           6.570.000.00 a�  

  *+�� ��A
z                         :         2.100.000.00  a�  

  * r�-c�� y
c���8+��� %,��E
     :       3.000.000.00 a�  

R����       :                               11.670.000.00 a�  

 y
9 u
;�\ F6� %�� �� ��;�E2� r* 
�6� ��
42� ����� F6� ��&+4
�T.V.A   

\_  l�)�� ��Mz : ¸µ
P r�J& %&����:  

-  #J�� :+�5.835.000.00  U* a�50 % R8+L2� �;6P ?' 

-  ¸�G %&�|5.835.000.00  U* a�50  %R8+L2� �;6P ?' 
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_  ��D%��9� ��,%��L� `�	$/:  

-  U* I�\ a
�� 
" ����2� �&8-1  r
J�� 
$6���& Z� ���
g�� 5�
J�� U�
;� ��8+��� ���2� F6� @6�� ���h1

��2� `=� �8-�6 D+9* q�
�'  f\ %���
� ����2� #AB;� �
�!��N� �wL1 ����2� r* 
�6� �  ����' 
$6�~ 
' �=)

�&��A �_. 

-  �A
E' F6� :�* ���� ?�  �
�� �) �+��2� r
�4�2000 	²   ���' ����� 

 ��6.000.000  a� ��� o3
P 
[Bh��� �&��� ��A
z81999.  

%�*%0 :N�
�� � � ��#���� �5�:	��: 

/ _ ��*�	��� ���%���:  �2� 	
�� �'
�\ r
J' f\ %���
� r
�Ae� @
� / +& ��b8 :�e� ��_8 ?' �PK�6 R8+L2�


� �+�2� ��-�$w�� ?' %���� ?' 	��' �) 
' %P �=P8 
� ��6��2� q,
n��. 

g _   ��D%��9.� ���%�� �5�:	��:     ����g�6 ���6�6��� ������ f\ ���T2� ��w6� %���1 ��6JL� ������ ���

2�r��-6 ��
. 

@_   4%*%�[�� �5�:D�O%b��:   %���� r* ?' @,�+4� ��6�' ?' �
'�6�2� ?' �
P�� +&�' �PK1 / %!��1

  ?�' �'��2� �
3
�4� �
P�� o6�� ��� �
3
�4� ?� 
'* � ��_ ���E� ����& �)8 @,�+4� ��6�2 ?&�' }�

C���. 

D^  N�
�� ��f :��9:  +�� ����� ����
�!��N� :+� 562 ��
2� ���g�� �����8 �'��2� �
3
�4�8 :  ��+�

R8+L2� �=[ :+�� p�2 �����2� u
��\ �
P�
� :+�� ��.. 
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B����� ����� �Z�C:  

���� 
������ >B9 ?' ��;&+� ������8 �AB;� C�� / ����BADR  
��AN �6�' �
P8  / S��T�' C��� r*

�� :8+�� p�'��69��� �6J�[� }�h1 ��� �b
9 D+9* :8+� p�' ?' ��� N �=) ?J8 ��AB;� �&�
�!�� C��6.  

 8* :+�� ���� R
_+��� r
�4 �g+��2� ?' �
3
�g @6�� 	��& C��� r\80  %�    	���&8 I��' %��e� F6

  C��� �b
98 
$���A r
�4 �
3
�4� >
� / ����1 0���� r* f\ }L3 
�) ?'8 �
3
�4� (���� �
�����

BADR �&�
�!��N� �&�
L2� %&�| / o���1 �=[8  
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�������� �	�:   

 ��� ��� �	
	����� ������� ������ �� ������ ��	���� ��� !� "#��$� %& ��'�() * �����+ ,
�
�� -�� �'�(,��.�/�0$� 1�2�� ��
�� * �3 �� 4 56 ��	7 �����'8�� ���9�!� :��;& �����9

��)�<�8� =����� >?� 4���@��� A��) ������ �	��B  �	��C� %& �	��
#� ��9��@ )���� �3 �D -��
 EF ��'�G�#� H,B �:�7? I	9 4�/�0$� )�<�� J���+ -�� A9��!� "�K? �� L�+ M�N�� )�<��

(���,�� ��	� ���O�� 4P Q�� ��N# R��+(�@ 4ST��� )�<�8� U�B ��	7 V�F��.  

0� ��� 4*�<!� :��$� U�B ���' �X? �� �YZ� 4[����� �	��7 �	��
'� )��� \,B �,	
�+ ��G2!� ,�
 "N# ��0+ 8 ]& R��
�� �YZ )�N+ -�� ��0@�!� �� =�<!� I�,^ %& _�' `#��� (�,K �� PF���;
 a
	
C� H,/���� ��' ��	7 ),b� -�� �	��!� M��'c� V�	d� �'�'? e��( �YZ� ��0@�� ),^ �f� H,/����

�? R�,�g� h��'  i(�	�� * j���� �	��
'� ��<�� A; ������ ��'��� �Z��� -�� ���
�� R��#?
�/�;0�� �� �Gk ),B L@? "�$.  

 %& A<+ l �m? 8& ���/�0$� [����� ��7�B -�� ��(,$� ��9�K��� ��Ed�� PF(� J#? J	7 jn 8 �k�
 o�^ -�� j���� �	
	
C�� �	����� "#��$� ����� .(�)�� "#�$� _N� �mc j�]� 4H���!� =�,Zc�

 %& �7�p��; �YZ A�,������ ������� -�� ��(�)�� ��,	
��� ,�0� �� �YZ� 4��
�� q�� )�,B& h��X? A	�
 4�'�(,�� H,� * ��9j�] h��� �� j���� ����b� -�� q	��G�� j�] %& qp.  

 -�� ��	/�<9�� U�B �)��B� j�]� ���B ���
�� 56 ��	7 ��'�() * ��	�B ���<^ -�� r/���� >&
 ��	�B ���<^� ����� ),B R��+(� >? ,	�+ 4j���� �� �(��+ sG�+ -�� ���
� �	��7 �YZ� 4>��/��

 V��2�� A	d2+ �'�	N@ ���,�� ��t��+ -�� P	B,�� �'�	' %& e��(������ ��N'u!� PB)�.  

�v���# �w+(� A@�2!� ),�� x�; ����9���8�  -��� *�<!� �#:��� ����+ * �	/0� ��� PZ�N+ -��
�	���� y�
��� * ��< �#.  

A	�
�� q�!� ���G+ * �;���!� ��,�N!� ��.  



112   ا�
�	�� ا����� 

 J'�() >�;& j���� (�T& �Z�
�+ -�� =(��!� ��	�
�� ����'�; �YZ� A�? H,� * ����!� �$��� ����z
 4�	���$� )�{& A�? �� j�]� ������ -�� ��<;��� * �? |9 A�c� ������� ���
�� H,�,� �d	K

!� �	N	/��� ��7�,Z? %& A<+e�(�2!� A��D * ��f�.  

  
  



 
 
 

  ا���ا�ــــــ�
  
  
  



������:  

�	
: ������ �����  


������:  

�  ���� �����	 : ��� �������	 ������	 �	��� �����	 ������2010 

�   �����  ! :�����"# �$%�&�� ����' �(%�)�� *+ �	�,�- �����	 ��.&#	.A1 

�   01	 2��3 4 ����	 %5� �6��"�� (��78 (�9:� �;	�� <��= 5 (%�� (>���! �%��?&2001/2002 

�  A�)� *B  "C : ��� ���%D	 ����� �E�F�&�	 5 �)�G� H���	 E�&I	 �&J� �K��&LM	 2�GN&�	2010 

�  �5�OP 5 �5��O QG� R"C: S5D	 ����	 ��%D	 ����� �E�F�&�	 5 �)�G� �	��F %	� ������� 5 T���U� �����	 V	�0D	2010 

�   	 W� WXY  "CT�C�� :E�F�&�	 5 �)�G� ��� �����	 5 �����	 �����.&#Z �(�����	 � ����	�2008 

� �5�OP 5 ��NB W�- R"C :E�F�&�	 5 �)�G� [����	 %	� �����	 (%	�Z ���%1	 �����2006 

�  $5	W�	 \��5 W��O:���%1	������ E�F�&�	 5 �)�G� ]�7��	 %	����'%�^	 ��_�.�	 ���G���	2010 

��5�O	 5 `	 W� R�Y W��O :������%1	 � ���� �E�F�&�	 5 �)&G� 2L	5 %	� ����5W�	 5 ��Ga	 ��_�.�	 ���G���	 (%	�Z1،2006 

10� b� V%�� : ������JG� R��c	 ���_�.�	 ����G��	 Td� 5 ����	 (%	�Z2001 

11�R"C T�C% :5 �)�G� e�f %	� �4�.�	 ��.&#1	  S5D	 ����	 ��L	>�	 �E�F�&�	2008 

12� (WG' ���0 :��������� ��51	 �E�F�&�	 5 �)�G� ���0Y 5	� �4�.�	 g��"&�	 5 ��%�h&�	 ����	1 �2009 

13�   ����	 � E�F�&�	 5 �)�G� 2L	5 %	� �����	 (%	�Z 4 (�i���	 ����j1	 � ��k�% ���F3  �2000 



14�  c	 Q��0 W��0�5�OY 5 Vl :���%1	 ������ E�F�&�	 5 �)�G� ���G��	 $%5F���	 %	� ���>9��	 m%�.�	 5 ����	 5 �����	2010 

15�  n�5>��	 �9�8 :�L	>�	 �������	 ������	 �	��� �����	 ��.&#	 4 �	�,�- . ���2000 

16�  �5�OY 5 o0�� $%�� $*�8:%	� ���Ga	 5 �����	 ��"0p�	 ����E�F�&�	 5 �)&G� *"�	1،2009 

17�  �#%�! 4�8 :(W' �>�>��	 W� qG�	 ����' ����l01	 ����	 e	�Y T���� 4 2���9 ����� 

18�  ���� ���� :r� �������	 ������	 �	��� �����	 ������2 �2003 

19� $5	Wc	 ;l� :��	 $%5F���	 %	� � ��%��&0M	 �	%	���	 T���� ��%D	 ����� ��)�G� ���G2008 

20�  s	5%W�Y W��5 t��� : �.� ���%W�J01	 �Q����	 �JU�	 %	� ���"0p�G� �����	 (%	�M	 5 2���&�	2007. 

21� $F�hC WXY QG� W��  :������	 ������	 �	��� �2���&�	 %��.�.2000 

22� \G��	 W� W��c	 W� : ��� ��u%	�Z 5 �G��)�	 ����	2000��%W�J0M	 ������	 %	W�	 �. 

23�   s�� QG� : ��� ���%D	 ����� �E�F�&�	 5 �)�G� e	�=Z %	� ������	 (%	�M	2008 

24� R"C v�.� : ��%D	 ����� �E�F�&�	 5 �)�G� ���0Y %	� ������	 V	%5D	 V	�0Y2010 

25�w�&U�	 W� QG� :������%1	� ���� �E�F�&�	 5 �)�G� *"�	 %	� �<5W�	 ��.&#1	1،2007 

26�  $���' nx�	 W�:�L	>�	 tG)�	 ����' �$%�y1	 ���&L1�! 2���&� 

27� z�.�	 W��_ :r� ������	 ������	 �	��� ���_�.�	 ;���D	 5 m�.�	2. 

28�tGO  "C {�G_ :�	 ��� ���%D	 ����� E�F�&�	 5 �)�G� Q����	 |�&J�	 %	� �����	 5 ����2006 

29�(W��_ ;W�� %	>} : ��!	��	 ����	 ���L	>�	 ������	 ������	 �	��� �4�.�	 �&"�Z ��0��0 5 ������2008 
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