(—alad) Canl) g dlad) andadil) 3 ) 5 g

4alld 1945 sle 08 daala

UNIVERSITE 08 MAl 45

5]
a L)
W,
\~\~§- j

dyalaidy)
ol agle g

Alla Sl ga g 23— 8 1 panads
Jmad) (3 gors) dalgo —Jalia
PRE. PP PP DA TIPY PRIV - B P VY Y

LBy o gtal) B o iada Balgd Ju cilthia (pada dadBa b 1S3a

J/

Al Clisa § 3985 (auadl
Bt i) :Z_AH\ e
Y S 7 I PP £ b 3 dakald LAl3,

Al et (5 319 ) )

A aalal) )
2011 -2010




P YA |

-dalal) dadial)

Gyl e apael) Gligal) Sie laast JST <G 5 coppdall Ol (e i) gl gl )

Lo a5 ¢ aa jeac Aol Cage ) 5 Adiiall Leilga 55 5 Lo U1 Adeall 5 4oy puall Apallall
el eaaa gobiail Al e )l ) 5ol skl e aaed) agd Al sall SLaBY) s
Juai¥l A s 5 e o pa duala e gal) 0Lall (31 5 (e S laas¥I ) @il 5 Ml sl
8aaaa g 3 Cilalhiae & jeda &l ) shaill o3 JSdads 5 allall Jgo calida o Adladl S pall oy

iYL 3 pall 55 jaleall Cile g gall (pa pind Al 5 cJlall (31 sl Al e gl e <y 5

3 g 4y el alladl O J iy (anl Calea 20l (31 50t Al s Lgn el Gl Ao )

3 Yl oda 4% je A ) ghaill () G A o€ Al A 8 Al lae a8 (ALl 48) gl Loyl 5 DA (g

O Adsall ssasll yie J)sel) JEE &y a8 pad o Ml ZLVL dagi ) 8 ) cpaiall

A sall 1Yl esyy ASpa )y (JEEY) 13 e dia g jie culS ) Lyl sl g 2l o) DA
bl (A L Gl Y Bal ) Juaty) g dadl il lEBle A3 e a1 ) 5 cAmae ) gaan

S saaall il @l I a gl 33l g 5 Jadpall 5 agll ge a3l e pm e g
35 clele 3okl Conny Alila 38 a1 el (i 1 se¥) G ASa lgad A 50 O jela
Eoa lgdlsud Cddse A Jsall e U (e ASal) dlli e (addh Lo st Caall (e sl
5 Gae ol IS A 13 5 Alall ZUEY) AS i e JEee (S8 ad AS Al Gl Caal

el Zllall (3 51 (8 ladi) ga dal guia Sy b)) cdpalid) lall e s sad

Jaall g si 5 il ol 5 o saill Jaai Aals (e Jlall dday 3 allae & 0l pad Cigan ) g0l 12

Jall dagday 5 sasival) Claal) ae Ludila 138 5 dadiiall Jsall danlly Aald 54y 2 i L)

o34 alal Caghgll a1 Jsall clabial aagd Al Hhlad) (e HSH sl 8 Jasy sl 13a
il il 5 Leie Aldiaadl &) 5 (a jill (pe 3alELYT A glas g 68 yealaal) pallall <l glatll



P YA |

-daand) Al
A ISEY) sl (S o S0 s Lo DA (1

o) 1) Ll g Hhall dh 8 Jlal (3 sul dal g Lgila 3l lala) a4 L
Al Ao jall Y gladll & geai An laall Ay ) AJKEY) DA e g

3 grall (3) suty) ) Lol AL 5 sudl ye 13

SO Gl sl Ad g Jhalaa ol Jiam Lok

SOl (3 gl Al so pe ctiial 35 Al il 3N geme b 03 b

Sl (3l gl Al g alal duala Gy el 5 dpalill Jsall 4y ja8 il (2

daagl) clua @ v
AUl cluca el e US55 daaall g Al jall 3lhaies

5 Ledalad (S Y 85 diin el a5 Aallal) Al gall il (e Jlal) §lgud Aalge yiini @
Lo o A LIV 5 da gl Led g

Jsal) o Al il Y il Aoy ) Jladl (3) gl Al e canl @

ALaBY) bl b e gh Al ol Y cils o

el (3 gl A gl day puall )y latll 480 50 Al Jsall pdaiasi ] @

e gasall JLid) Gl v
AUl LS ¢ saia sall 13gd U LR G 3 gay

300 5 Adlall m gdl) oy (Aglle a3l (e sl alladl laagdy Gl Apalai@Y) Y gaill )l
s Gy Ly ol cla Y JEE) de o ol A 13 Jlal G sl alladl Jalsill 5 Lol il
Al sall (3 g ALl Cila YY)



-

P YA |

Lestasl 50 (e 1Y Al bl asal gl ol (e JLall (31 gl Al ge Hhalia & gm0 of 220 13¢d
Cllalia¥h &Y 5 4l dadgll 4aaal) 5 ) sall Flaayl dal (e g Jlall gl ge (2SS
S ol e daalill Hlaladl uiail Ay 5 el

M\:\,,MM v
A Gl a5 138 diaall g Al aal sall (pe Al 5ol Jae ¢ gaagall i
b i e e e le g oJldl Blsud dddge e 388 AY giald) o Adkll e
Al 3 e

:a.ub.ﬁ‘ Gl v
L:J\ :JM.W i 9 Lf)u‘ L@_\s.uu: :'. M\Jﬂ\ 0dA 83l
5 b daladll Las b dpailiad muag A (e Adsall AW B sulL Cay el o
) Bl sl Adge ) 58 (g0 W el Lo Jaad i) el ge 5 L i) <l
Ay ol e daalill cilaatidl e ol 5 Aallal)
el (3l gl Al go alal oy &I A0 4y jad e ¢ guall ol @

P ) e v

A meaal e Uadie) cand) dlee (8 GlaiaS da g shaall Gl @l (e g3l Jal (e
o 45Dl |k sl xeiall g gy ddleiall cil sadl ity AladY) 53 alall jsaa (I Jgeasll
(sle Alde YL Ll Cua Gl 38y )l g & guia gall Anpla



-

P YA |

(Jladl (8 saal Al s 3 jal) A il jlusal) aii AIMA (e Wl gla 30 A0 )l xeiddl o
A g ol e 3an ) ALYl e sk 4 cuale A Jal g2l S e Ca @l
Sl

Gy 5 )l Lde Walal 355 i hia sl geiall any 3 o Ll da )l xeidll @
5 ohladl s Al 3 st ddse A pall AW 3 s e S (il yriad 5 Al
5wl Blsal Adge i dalas 8 aid Ll meiad) Ll lgie dealill il 3]
S A 50 4y i Al 0 A e (Apdaill e (g kil cailad) Lli)

5 Agilianl 38yl ¢y &I Sl Ao e bl (e PA e Slhas) zeidl o
A ams SSTE A Jan 5 Lebdat (i i cildalada 5 Jglas JOA (e 128

W ki Jeab g o ylai cpleab o geal EOG e Ll 50 calaidl

Al B ) Aty L i (Jlall (31 saad diad gad sl 5 A 5l culad) Ja J 53 Juadll ()1
Leal Jal so 48yl 130 5 A al) A0l (31 gD 4y yaill il gad) Al 2l J gV sl (anad A
O Ul 5 cJlal () sl Al ge (g 4 Lians U sl Lal L A1 gliall <l 9o aal 5 Lgilapui
& e yad AV andll 4 5 e K0 e aaly lge s 5 lajha e ciaelu ) Jal sall aal aldis

(sl dmaall e Jlall (3 sud Al ge AT 5 il

DAY o Ay Lad 385 Ayllall G sl dal e e daalill Shlad) Jsa ) st ai U Juadl) Ll
Usekal 5 el (3 sl Al gl Lol jlalaall 1 J W) ansdl) & Lo po Gl )y aladl E0E )
5 il Il aaill amea e s lalie 5 sl ol Ll Flall el andll 138 DA
Lol Jlall (3l gl Al ge Aty ciiaa ) A0l JlagaW) 5l () Ul U sl 85 SS)
A sall el a5 A Sl Lealaal Ul 5 <2008 s tixd) G il el 48 Wl i Y1 audll

Leie aall hdas)

el 4 ja3 5 oSl B andl e z3sa (il ey Uil o Wi a1 5 Gl Juadll &
DBV padaiul 5 el sl Caeall 55l Ll gzl aiul A (e dag®l 5 (Jladl G sud A se
...... 5.t el e ldhsan Jaiaadl Hlalaall 5 4y



P YA |

realal) (368 Vv
Cum i Al 5 g jdll 5 Ay jell GlIL Sl (e de gene S (e g i sall 4y ,l00 Gl gl
5 Ll (e de gene 1S 5 580 e sl 5 dle Abay 5l ¢ A ) A 5 gean ¢ g sall
G olae ) i as adall caolal) Wl dadedl Bilasll e 230 5 eV g Ay el cdlall
Adlite a8l g0 e Cus Y1 (e Aa i) Zgoall Glilas¥) (e de sens

:a:ﬂgbud\ Sl !l v

A a ) RS A 138 OIS ol g o8 (e g s sall 5 LA Qi) (e e pana o Ladie) il
&LA:\S ..!:~.~j

saled il A% 5 S edalill Jpall clpaliai) e s il 5 Aladl dalsall cdena (laly

2007 <A1l ual) 5 duad) a gle A0S dlle 2685 Ganadd ¢ pliualdll

aslall & rialal) saled il Aasie by (BT 5 &8l san Gllall Al sall ciekald gy o @
¢ pdl) agle 5 LB o slall S (AalaBY o glall and (dalle 5 2 g8 Ganadd dpalaidy)
.2004/2003 4allé 45 sl 08 dxals

Jail  5A3 5 80 ¢y patll 8 Aaa Al 3108 sl o) 8 Bda Al g3 58 a5l pal Al 0 e
i) agle 5 SLaBY) o gle S il sai anads dasbaBY) aslall il siled
.2010/2009¢44l8 dxals

aslall (& il saled Jail dedie Al ddsall () 8 Asall aBls coland 5505 @
¢ pdl) agle 5 ALY o slall S (AalaBY) o gdall and il 5 2 985 aadd dalaBy)
.2004/2003¢4allédc45 sl 08 dadla

soled Jal Aadie Al el Jsall e Ao glaall 5 dadgall ciland ik Al e
aslall TS laBY) aglall and idle 5 35 Ganadd BV alall B sicald
.2004/2003¢4allé <45 (sl 08 dzals ¢yl agle 5 alaidy)



P TS WA
8 yuadl) 3 5l A Aadlad) L) (31 euL daandAl) Al ) saY) day) 5 Al Bae e @

aslall aid Ale 5 a5 Ganadi baB¥) aghell 3 siealall saled Jal dedia Al
:2004/2003 ¢Adlls (45 slo 08 dasla ¢ ppousill ogle 5 LalaBY o glall K A palaaY)

cdaall Al gua vV

arad ) aal el A Ll o 5 (JB el e el Wiala cCanll Lalae) oL
Lo 5 elly 8 LEh g 38 ()5S0 o Jalid o samgally alal¥) e glaa (e L) st Loy L gla LS g gua sl
A e e V) L 6



J—adl) d__Ja3
Salad g Al Jlall (3l sl dalge 1 J5¥) Juaidl)

Juadl) daia

A gal) Adlal) 3l st . ]
Al sl Al (30 gus) dale -1
Al all L) (31 ) aLudl 2
sl A 3151 1503

A sl Alall (3) gus) Lyl 54

Jeall (8l guil Aadge gai. ||

el ) sl Al g Ala ]

Al ) s Al e ohat e sacluall Jal g2l 22

LU g Joal) daaall o Adlal) (3 gu) dadge gmiliis -]
AW B el Ad e 8T ]
Allall (3 susY) Al go il 2

Juadl) 4l



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
Jalal g g U Jlall (3 gaid Aad gor J oY) Juall)
: Jadl) dania
5 zeaVh el caas bl ol DDe ) ol ) @l skl e paedl el agd sl

3 Y1 o2 Jlall (§ gl Al gad Aaiii€ A al) Al (31 g1 3550 (A sl A 5 )y el
C s o dal A 5 il ) gass A

A Celaall g peall sailly ol g LS skt Jlall (B sul Addse cangd a8

Go sl 3gaall e sl JEEI 4 a8 5 Ao sl S 55 selail gl 108 5 il

sl 5 Aallall (31 su) JalSs 5 JEnY) 13 e Aum g jie il Al dagl guall 5 2l Ll DA

Gaan Lelan 630 138 (Lo La JLEm 5 Lgaus 53 o Aalladl Cilsns sall (o 2dell Fatliss 5 cledail 3
ol Dl e Ludlad Jall dday A& allee 8l s

B! oo Whand Jo¥) Canaall 8 cCaalie &G ) Juadl) 138 ety Liad 138 e Jely
Al 5a) Al Al liacad 5 cJlall (3) susl Al go Lpalal Lz pad S Canaall (& 5 3 sl 200
Aol 5 Aula¥) BT Jsall aeall e Leails

nAd gal) Atlal) (5) gaad) -]



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

Gl aaall s o Jani LS Jsall clpalatil 6 Ll 150 ddsall 40l (31 sud) ol

il hba Gsad 8 el b I dila) Hdual) ol il G sl 5 ddal)

3 sa e Candl (8 Jsall e daf i Jpall (e dalal) ) sall Gae el ae s ApalaBY)

i) Al @l 5ol (e 3aa) g A sall Al (31 gul) Chnzd A gl Lglalad (g sl Apals e A3l
RURIER{ AT PN PR E

sAd gal) Allall (31 s Adla -1

Lo i) (e el ol Lol LS saamtia (ailiad 5 il Al gal) ALl (3 su)
Lead Jalaill

sAd gal) Adlall (§) gad) iy 2t 141

5 aal e ALl GBI sY1 Gl gl 5 28 (31l o A all ALl (31 sul) mlhias sl
ne e 2D dgeliall Jsall A s g Gl i) @) gul 5 ia¥) Cojeall §lgul 5 ot

(2010, st

st Al ) Sl sall de gana Ll mul sl inally 20 oall Alall (3 gVl 2ualy
) Sl sl aal a5 geal alladl (5 st e g jle 5 J1se¥1 ol o 3L Alagll ) 0
“ 5 sl 0da Lgia Callss
Aacadidl g4 el el w
I s S 38 g el S 35w
DR 5 Jasadll Balia w

(2011 «des GilLE)@) (5 Al Cluisa

sad gal) Audlall (3) ed) Uil 241



Js¥ J—adl)

Jedad 5 a8 Judll (3 g Al

bt Lo Lgie Badria Cilansy 4 sall ALl (3) sus¥) s

¢ Ao dghg Al (3 sw (8 Al Ay jlaiin¥) @l VL Aalall Colabaall aaa plii )l e
Al G2l (§ g S (galiie] JSG 4 ladl @Valdll (e dle 4l aaad) laa JSGy Cusy
c oY 5 5ol
el A Gals (S0 e Glgud ol ale (S8 Al e dae T Lo ab daalua i plii ) o
A gall ey alall 4K
Laddn il jal daglia g Al cValall e colalaall & 4l Juasy) cilSul slaic) o
el ye s Aallaill (3 Y] 4S5 3 ey ol Y] Calie slaie W) 13a ey g
S o) astall Gl lal pu pdlie JSG0 @l (5 ga o) g daalaill e O il jo Al Y e
cylay) o Al clbabesll A e il ye K& o) agiall Qi) u il
il Cany 30 gl A0 (81 5D 33 5 Aans kel 228 s 285 ALl AL
) 5] 0] LIS Al B Lo
il 5 A laay(lpsind) 3a3ea) dyiha gll e (Al 54y jlad 5 Aplaiil)Cluse ol o
) smd IMA (e ) pile S ¢ By lall AL ¥l a5 ey sl Glaall ) AS LA
Al Al
colaalall Adle dpabin 53008 L (e Ala ¢ Dy jlaall o sad 3 sul) dlle o) o
O Lozl g Wl ) llin () amy Ll i Calisg 5 A sall Alall (31 o) LS aitial o)) @
C ille s 2S5 L 138 5 ¢ (3) gusdl a2
e Alle (3 sl A3l all Adiall () W) SN ALl Gailiadd) sda 355 (e a2 )l
Jalati(ipalil) Jsall A)lgie Lpaall a5 il G sul) dalle ¥ @l 5 L 1 el Llila asy

(20035 e Liasa) @) Al Clige (e 5 3ba gl AL 5l S5 Lisa

D A gal) Allall (3 ) A Jalal) Jag 5 -3-1
ol Lo Lie il gl 55 eVl (e danll g iy dpaiall 5 AUl (31 gu) & Jalail



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

DAl 5 ADle sae  daliaall sl 5 Al Bl ead) e Al 5 AN Claslaall b @
50 @l o Ly Jaladll oy Al il a1 e callall 5 el ¢ A1 e Lgia S
0 Ay Gy (3 paall Allay A4S 38 jra el e Jaladll o Jie 25 Jis Gl ¥ el
JBL LY e Sae L3 LS1 e Jsandl A glaa g Ol saa 8 il Jsan
Aiee Ugps dapa el 5 i lalaall (e (Saa 38

5 Aallall (31 su¥) b dalaill Al e Jeasd o) (S 5 Llalad) 5 @l il dalie @
8 Lo daladll 5 Ldghas 25 ) a1 o)l g an Sl e 55 N g e gall dpaal)
REENOUIEYS

5 Lol o @l el yd s an Al clisall die aladl e Jeall 555 00 @
)l pll LD AiSan Ao ju oaally 5 jualall CE 8 Sl sa L Jaladl
o B e 230 (A oauly 0S8 B 5 e Sy Gl el s (e dhand ) (S
RGO PN

Dbrsl g A gal) Aol g Al () a1 8 Adliadl <l s Jalaill die jlie W) 8 331 e
Sle b il sae paadl Gyeall e claladl 5 odalaill 13gs Aliall 3 S leall o el
i ) @) 51 9l o3gs dadi i () Sy ) oSl 5 5 halaall (sae oS (e Dlalacil) o2a
(2006 ¢ (s

A9l a5 guadl alusd) -2

Lot aii Al 2l (3 s ) Alaall (3] e Lo 5aS A gall Al (5) gul) anadis
a1 AL shall 5 Ao ial) cilleal) Lgd o35 3 Jlall Gl y (3l sasl 5 cJaY) 5_juad cillaal)

1) gal) 81§ g -1-2

gy 23 1Y )



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

2550 e e sSall s s pal) S g aUail) @l i) e Al gl i) (§ g i pas

a8 ual s g5

Gl b 1A g Lea 51 vle (3a e Usind G dadll o) G sk b ol an
sel sy o Jpanll o ) oS8 G oull odd (o Cpuia yitall 5 (o peliad) ) WS ¢ Akl
d}mﬂ ATy &_\myuﬁ}&_\\_\m\ﬂ b..J.@JG @L)ﬂ éﬂ\wa@m}ﬁugﬁw&\ﬁﬂbw

(2002 hsine Ja)®) | oAl 1 e Glidl) Caiatia die dald s AL A A (e

Tl gal) S g gou L) ezl

gl dalaiV) Ay Lo ald ool sy J€ 80 5 U o8 Aol 08 Seu Saey e aal e
Claally alilsy Lo o (Jallyy Joall 48 (8 0 s 530 (uSady GULD (8 Gl
LAY Cllaall 48y e J&y () (S o A iy 5 5 A

asf cll o) a3y Jsha A6 sl jlaul JaY) dmal g 8 Cll (Sa e
GUEY) &y aaatall 5l b G g il el Lgle Gl 5 Ja¥) Alsh ol A ie
3 Agie ) ol 3 (8 dasy 5 e jall 558 sl (8l e 30N ja e

A5y ol ddaa 408 Aals (5 Lo pund paay A all Ap8ll Ssul) jaii @

Gl gl b adal) Loal gl) LaLudY) dad 238 LS diall w3 die (a5l Allea¥) Al 20 o
@l b cpaall Ba e s yaaame e aldlll &5 o) e GEY) (Sed) a5 A
iy 5 da siaall (s Al e cililas Gt Y gl WS Game as 558 Y ol ol 3
(2002 « Lsina ba)® A8l 3 sull 8 Jaladl) Gl a4l A4S Jale

40 gall WAL gaw ) gaf s DG



dj\}\ Sl

Jalad g g Jlall (31 gaad Aal o
g s¥) AuiaY) Aleall b Jiat A5 Yogeal sdni Lo Lgted 40l (5 gl <l 50l 20w

et 5 Al 31yl JSG e Le L 5 AS Jiliall Ay gy sV (s ) 5 Al sall £ 1) Clalgd
B e s el yill sale) culdlanl, Ay Al il b Aliaial

=40 gal) Adlal) S gua)

o ALY A4S jilall dns sV Gl 5 Aws )Y il dledl Ll Sl
RERPR IR

1A 9o 9¥) AniaY) Alaad) -1

Aleall 03¢l 3 amall A sall x A saad siall gl (gal Aima Aleny g il 5 @il gll aud

Alanll Gy COOAN (3 Aaali ad L paiie g 5 Orasie U e gl 5 gl a3 cilS ) g
Aia¥) Alead) Gow JUl 5 cclill L SSoan A Al 5 Gml ) ) gl e b
Al laal g 7 s saalsiad) gl (sal COleal) A Gl BV 5 1Y) B b s sY)

(2008 el sre jae 5 Lagina jlia) (), i kaal)

pAd gal) £ 1Y) Clalgds -2

(bank of new Jis 4l &gl o Gluwgall aal oyl e GV o jlaal &
Gl (B A ghaidd) Lpia¥) SOlaall e 51 51 So Y)Y sall ((dentsche bank - york
;\.JMSJLAA:\SJAGAON\‘_AQ cu&ﬂhj‘u&;‘d\ e-@.-.u‘}“u.o‘.@.h‘.ﬁ.} c«Una_t.iab“.\AY‘ d-\LSA _S)AM

-

OsSs Alaall 3) HlaaV¥l el o gl el JuS 5 gal S il cllil L) 31 ) 0¥ gl o4

Ol ) gl (g Al AL 15 591 e b Ll oy 1 kel (18 o5 cpas (Ll S

AL Adaall agul) @llle Jall dsids 8 ga g la¥) ilaled dlla Y 5 il daa ) g Jia 4 gal)

(8) agu¥) a5 Axiall 5 Al ey ) gl Cua (e Al agad) Gl A5 piall (3 g8l Al d L]
(20108l 2 Jsia i)



dﬂ\ Sl

B3 5 s 9 31l B
(first national city Jé (e &yl Cua 1966 A 5 e J5Y clalgill o2a il gl 2l

(2002¢ Lasine JLn)®) A () el (e LgBliatinl 300 = 5l 5T 55 il 8 bank)

148 ikl A g 0Y) O g RN -3-)

GGl gl e de gana b e e Gl Gl g s i e Al
O el s R (A 5y ASjidall @ gl edgd ol o6l 8 s 2 byl "syndicat”
Adlae gy il 13 mie G S ) 5 S Aia) ey gl (e de sana

Leia ASal) Tllal) J pua¥) AL e U 3 il Gl (e e panar (5 il o3 i

S el B e iball )Y G all Bae gl I ) gaV) Ay DA e glaatiuY) e e

Ais 25
15 @ pas il (any il @l a2 0815 Y 53 ke 500 e SS) Bale a1l dad o
¥ 05l 20

_)a...n‘_élw&a&ﬂb!é%cﬂﬁﬁbjmtﬁmua*j)ﬂ\amheLa.A:Sﬁm‘}u .
Uﬂ_)@":' cJHdSBJEm\Ju:\.aA\)Ae.UJLIBOR Juf,.o@'&d\.c M(Lﬁmw)‘fufﬁﬁu
el 6 el b g ¢ ) SOk

j\QE;\}.&’&)\J‘}”L}J;AUAQMMJM\@@AJ:\SM\@}J}Y\UAJJSM :QULAA.AM °
o AS L) el @l giy by Alls A ) Ay Glasall 5 Glea (90 4de B8l riay (L s
ae s Bgiae jla ) (10) dia ¢ ja e gl o Al ey Sl panill 3101 Galae o 58y (2 8l xia
(2008 ks 320

e AY) A latl g Adlall 31 gY) -

Lanll 5 I G sal) DA e (sl Jalaill Bl 6 A g Clery jaal A

7



dﬂ\ Sl

SRS TR WICIWERPS
S Gl a5 daals e Al (315 5Y) dads s Lgw el (520 G i G el e

(A Al (e L Jalaill 2

ZEREURCLI

) Ldalad 5 ¢ Apilall Byl Jall A8 play 5 AV Aadlll e aaadsy gL o Bla) Y
LOEaiwY) aie AV Balgdn Al Aen) dadl)l e J paall

JSE (68 (n pationall Ly gty (S pall il 58y 5 ¢ dasSall d (e 43 5A00 QLA ol
Lo 31aY) saa o WS oy yeinnal) U (e Adlle Faan 5 A a5 Algall alad) cpall e o e
12 5 el 3 omodle Lgiae 7 gl j8 5 chediiall Clbaba®y) culd Jall Apail) (3 ) 8 ) i<

P

-

roh LS lanaa (Say 5 sl ol 8 Alle 5 dpaladl Hoaals 45 3l s g3 xicii

Josall dasSall Jb e sgandl (o Ol Adae e Bole (A 5 Al anll Jasad e

sl e 3l iy o Al s S g UL 5 il Gape o il S aasns
sl

AUl e K AN paad e S Acatlal) ) gD A L sl JKET .

el A Al Sl W e e s o

LGl die Leiad dawd e 3,0l 4 Sall oS3l Al .

c @I i Lgarlids Sy 5 dlle 48 sl A8 IS e

Agan) dadlll (o aady g dgilall s Jalb gl e

Adgall Sl o5 S allay 5 ddlie gy g oty juad e

(20106 asail 2158 25 5 1) Ay juiall (e (Ama A3 a0 LA & JAal .

1408 yaall @Y 58Y o) eV Lasl -2-a



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
Jsad i) 50Kl @il Alle 3 ) g0 & 5 cdaYl 5 ymad Adle Col o) 4 jaall Y gl a3
e il lglda clic) s Lo slaa¥) e JS) Gia o3 5 Ja¥) 5 jual ddsall oLl
L
sl ads 3K Ay 5 paa pad Gilia sale I el & gl e 48 jaall @Y gill jaas
o2b Ao o Dlaa O sl aa S8 AN ol (e Alime ale ) il Le ol B el A glas e
4 paall OV gall Jl )b oo stsall () gl pad cilaW) il s jpaiaiy o 68 (Al dalull
(oA Aga e LAY A 8 G jaadl )

o sl il adyy L lgbuad g€ ) jaall alud) dgdarty sale 33 siusall 4S50 &85
Jid Shlae e gale 8 V) aadl ey @l 5 Cglhall Glaall ol el ) A38 0 laal
G e 1 Jalai Sy 5 adall S il el ety Cas dilas o3 L g adall aie S )
e pad Qi A S (31 50y

9 lasr 30 o Lo Ldle daam lannaud 5 538 @ Ja) 3 jual 4081 3la) 48 paall OV gl o) La
A0 s (g (fa edd ad) gladall G0 g LAY (el gnouadl (S 5 Ly 270
Aol & gl Gala S5 @l 5 ALalS Lgiag | palivegd Le8laail

S ) (12) gl e haall tyandl Gl A g pesal) o il Jan A yuaall <Y il o6 13a
(20035 20

DA i) &l (31 Y -3

5 Al I DS @l g Al & ladll drad) cald GlS il Bale e ol G jlaal 4
Sl @ gill 54 paall e S Al Gany 5 el S Hd ) ALGaYL caainall (8385 el
N omal 6 Gl jlaay saa Bliatl Jal o dua

cdial) 1aa amy 1 g ¢ gl e a8 S AN Clay e el ol e liiad) Sie (Jisd
Jsandl 8 Lol lae Jall (8ol 3 Gl U ol 3 e 31 ) a5 Jlaal L oda cldy
Jiati Logae 5 Cajbadl o slaicY) e Yy 5 il 5 sea Lgaliad 3l 0L ol sl e
3o Jsie 2ull) (13) 068 9 ) ol 5 (e LeBlaainl & U ¢ sl st WLaaS 8 4 )l 31 5Y)
(2010 «_sa



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

-La AN eV gal) 4

Aleall g 5 el allat ) Agall Jd (e a5l o dial CBlee Jyga Lean s o
el ) 5 il e ) Al b Lealadind S5 daa LAY G sall o2 5 cial dlee o) 8 Jilia ddaal
il slaieY) Gash e 3R e o5 Cun a5 ol i) CYlaa 8 AL ddlida
Claiie a5 laal) 8 g DA e oA drsaill al@l) 5 driadl @Y1 sall )
¥ sall 5 chalie V) i LS colaiiaadly G paa ()5S5 38 daa A1 G sall s3a Gl Cililaal 38
Aatid) e el das D I sall Alla LS Lgipn ) il

Conli ) ) 08 (e A san (055 35 5 ¢ i) il smas QYA (o R AN Y1 al) o 6
(0 W2 Vsl oami ¥ 5 5l ¢ A peadd) Y5l Lo Gllay 5 A pall Ol (b Jagussl) 50
ISy il sl o3 i el pd e ODA (e adgad (33 dad T il o5 Lail 5 )
Al g Aabad) 5 il Alla b s a) Gl Al e ee Jsad cpanati il dua A Y1 sl

( 200660ls e 7 )(14) 3 e

1 glill ALY 48 paall £ Clilgd -5ac

4 s 323 Lelalad aad 5 (e gall 45 jlail) qu\ujm@;miduau@@j

Ao aal sl ) (pa LgBlintinl gy 5 g Apans) Liad 3 jindt 5 cipma dpusiy

Lot 0S1 51961 ale J8 JAY (add e Joluill ALE e g dpanl Cilalgdd) 28 cilS S8
AL Claled Ll Lgdiay sla Lia (e 5 ¢ 450000 (@ sull (8 Lgan 3ale) d0lSaly aliall Canal 2a
| ae Jied Cus o €l culalgdll oda laaly Wila 4y jladll Cojladll adies o 5 oJglall
fpads pe gl oda Chmual AL 5 ¢ A el @l il Lgle Joant 30 ALl 3 ) sall Lala
Ol BaILY) F i a4 WS ¢ oL o) aally Led o paill Lelalad o<y Al
sl e

i Ll Haadll clid) e Lgiagd o jisl Heag Y 5 da¥ ailag Al a8 ol elli oY 1k
G Ay gl (3 sud) 3 Lgazmye sa g ) Sl U8 Led Copaill s 1) Janad) (8 ¢ BlaILY) G )

10



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

G b Jabeti il Al el (e Lok Lo s ulal) gl 5 5 pmand) Cigy Jady
(2010 Lol ae Jgie apadl) (18),Ja Y1 5y 4Ll

A 3 sy il (a f -6

A Jas (e (Slad LAl @ gl i 55 ) (el V) abia ¥ b Gl L] Al @l gl Sy
oAl i s Y
S e Soa) Gl e saine e b dga b JET L IS ¢ sead) el Al G

550y U s (n_all Aad sy ia il Gl 48 o sl (o LbiaY) Glly i 1 S s e

Saadl o ) cangg saad g Al a8 5 6 L sale J) el @l Gl B o) e e ) e

5 e skl 5 8l My 2B g 8l @l Blaatil g )l o Sl a8 a8l ) F YDl Y alaay) 8
O ade Ll ) maay Mia g ¢ L) A Lealadin J) el @l Gl 8Y @lidl jlaiay Ladie el
5 i) gl sl 33 53S0 il s 5 13 o Loy Gl 5 s il
o gl 1 8 acadte Jlwen Bl 5l Lt e Jiai¥) 058 o (e S i jial

(2007¢ 52 il sia)(16) _ims il

FA0) A cUsas 9 A gadal) Cilalgd -7 -

Al Bl A LW B peel Gl e dae pS) Qaa e DAL Bl Gy oSaE s
Aliie Blaie) fl 8 Jead 435l @Y Lale glay Adle Gl el L salec dge sSal)
Al LY (B e ) JS aag (s o) ghe g g A G ) S
Caai Nl @ e lddla Jiasny 5 (N ) Coa Gad A ) casall 8 VLS ells jelas
A (e Janlis B (3 g Do) 3 a6 ¢ JlAaY) Glais e JA) 0 Sa laal ngisj‘aﬂ;u

(201058 50 s s50) (1), S5 1 3 8 1) Lol s g i S s 3

11



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

Tyl Bale ) A BlES) -8

e s g e gl A el yd Bale b Al gty ddle B o) an die e B jle A
N 1Y) e B S
o Agaas agf Llha & 5 (repo) p W G (b AEEY) sagl LAl Ayl
Gs) s e sSall ulaiall ) A5 500 53 Ll A 5 diall ¢ gum g Al A Ly Jiady (jlancall
(2010¢ sasaill 2158 25 5)(18) 0l s galls da se 20 Al (31 )50 o) ¢ jlae Slisa p da go 20 Al

sale Ladyad Cul b o) 555 5 A S lileniy 2385 JaV1 8 jual (g 8 e st cildlin) a
Ledl sal el a3 S AN (gaal) A glas e CLEEY) o3 22308 5 (pe gl 5 )y as on b
38l o jlaall (gaa) (e Ab AN U gl o) pd Gk e Glld g cama (A pas Glua & Al
ey Wadlaw iy 3 Gl Y o sl ) o Sinall Gl Gilg o Lo lan byl
AHEl o) b e (e il el prn Walaw <y 8 Gl s o) b jea e Jiliy e
g 34 il iy i) Al Jain 5 () ey i ey ) i pumall (S el gl Ay ikl
(20035 za iy sa) (19) 3aatiaal) A3LaY) & él).d\ laa 2l (5 aa (Sa GlaaS

1Al gal) Jlal) al y (3 9o -2-2

S e sl sal g Gailiad sae A sall JWd) (il ) suY

Jlall al ) (3 g iy 25 1Y

R Osoaiinal 5 s siall L ash G G end) Gl Ll JU) Gl B oyl
S OsaEall lea s Wl Jgal o Jganll Jilia Ja¥) Alsh 5 ddaugia Al s B

12



dﬂ\ Sl

dilad g e b Jlall (3) gual Aal g

Opaylia 5 Gda jia (e Lgd Calalaiall () e cdidagll (3 5ully e s ) Ao (35l 020 ()

p 58 ) cdgallall S A (e la jue 5 Gl Baaate S HE 5 A g0 Alle Gl 5 S sh a8

las o Jgandl 54 sall Jlall (3 sasl 8 ez 5 Aallall (315 53U ddlise <l jlaialy 3 581 o2
(2002 ¢ Lsine 3a)@0) Ja¥) Jisha 5 dass siall cpe il (e o el

Jual) Gl (8 3o L) 3 21l

b s Al (e Alaniy) AEN () saiady Al a5 gaadl 028y glelatiall e

Avald ) Lo 5 S A0y b el Audliall dag b L 38a% ) s ol (3l A o
(258l

s Al g 5 Y e ale 500 Y Jeal B Sl gnd) o2 b L gllaall gl dad e
S ALy A& Aa ) o 2227 Ll 503l ) W) din 15 A1 5 o e 2 )y
Lo iall (G jiall)clall e 5

Bl eaa Jia A b gaill Baaa il g JISEN &G pela 8l laa e el 28l JBA e

b zemal G ) G35l Al 5 Al gad g (B suloda 8 sekh gall SEN skl e
ALYl LK cirie) @D ALl sie 3 gean alladl (8 sl pen ae Jalxdll GSAY)
(2011 el

Shal) (uly (3o ) gai 2L

Gladll ) A8liaYh Al sall agua¥) g laiad) e JAS Jlall (il 5 (3 g ) 93l 2l i (e 225

GlsYl 54,y

u»\) é}a C'_I\j.l\ dS u\ﬂ e}A’J\ ‘_Ar_ 9 aaliaLll Z\_ALA\ é\)}‘w a0 Sl 9 c:\,g.j}J}\Y\ %J\Aﬂ\
a1 Al gl gl Al i ) 5<5 Ul

- A gal) i

13



dﬂ\ Sl

JeiaS 5 5 Jeal 3 gl sl
(2002¢ L sine Jua) 2) L Jalas Al J 5l

5 B QB 5 5 same Jlae b s Cada sl AaiDla 3131 Lgd s A sall Culaiaad) Lpaa) aa i
(2006 ¢ rlise mlla) 23) 45 Gl (§ gl & all Lgie Jgll) Sy Mo dadi ja Al gp 2

A ds e dIsa¥) ag) la dlay e Ay (& Adgall Gl G g A) Al e
Josai Ay (g adde 5 A 15 () 10 (e Ledliaial 3ae & 5l 55 3 Cle g pdiall s (a2
JaY) sk

e 1 5 laall Aalall 5yl gae e A0l Leale Xl gl o) A gl i) atlad e
ag_ua_! Lo “_ULI 32018 PLIv] d:\ﬂ\ JJLAAA L.A‘r' d}.aaj\ ?G_\S.A:\ kY, uém).\s.aﬂ ML} ‘;11;:1\

13 o da¥) Alshll agiulis naad (e agiSey 5 Adlal) Gl 8 AV las pla ) hlie
(2002¢ B sine Jn)29) _las)

1A gal) colaiad) (3 gl £ 651 21
Led Gt ) e g ) A sall o) (8 gl ansi
A g 8Y) Claiudl .
5 peilsn 29 A Aea A sal () sty (Al G guda iRl W jaay Cilais e Bl (A

5SSO Glaiad) saa 7 ke Lt &5 Al Al dee e dlenns s A Jsa) Jall () (8l

(2006 « zlise alla) 25) 5laa¥) 134 5130 4l 53 4 jean Cilaand st ke

-AiaY) claiad) -

cagil sy 350 7 A A Algal () saly Gall () saa il La jaay A3 50 St (e B le (2
Lo laiadl 7 jla 5 3 A gall i Alamy g s Al &gl QL) (pul 5 (31 sl B
CallSy Callal) aa c 8 1A Aald Hlaal) ddee oSS aladnly iAW) Glaiad) jead

14



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

LA gal) il il ABNA JISEN) -2

Lot Lad L ) (S

S AL b jlaal ddadl culatal) sagd AU sl CWare 22t ARG Paldy Claiw .
claiad) sa Lgy < yanal Al el Guii e 3 sall Jlall (31 sasl & 350l 230 jla

Lol L5 5008l CVama i aly Cuae 4006 ye 300 D (o sl 4 1 glae By Cilaia o
A sall Jul (3) gl (8 Bl 32008 el o &l yuas (e

b aen ) L sn of Lelalal Gall  daxy cilaiadl e g sl 138 zagead ) Jasad Gag Cilaia o
Gl Al A a1k aid) dala raay Cumn dlglliaial &) e A3l 358 gl
il

el jaeas Lo Leia s AY) A sall ol fpe el Sl 1 g AN Jag dn g A) Sldia e
JS QLS Lgia dag b 7 Hha ey Cumy ol A0 Baaate ot Lgia 9o Apial¥) Claall

(2008« glie Ga)() Aigne ia 5 58

+A0 gal) oty Jglas - 3 -

JsI8 e gn AN Jgand) 5 Aalaall chlaiull Al Jadl s LS A gall claiad) Jglas (S
colaY) dlee 5ol g gl cus Lean H o8 g Al gall Claiul)

Al gal) colaiead) Jo0s 1(101) by Jsaa

Glalad) £ 68 Cuwa (Y92 Gl J gl
g saxall peeady dbagije |l Jana Jida Jra
100 03.5 71.5 25.0 8757.6 2002 4lg
100 03.2 75.3 21.5 11111.9 2003 4\

15




dj\}\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

100 02.8 69.8 27.4 13300.0 2004 4\
100 02.3 69.3 28.4 13995.4 2005 4le
dlaall £ 55 s
goaaadl | CBle n dxa 329 M
s A o ) Sl
100 4.1 5.0 7.1 37.5 46.0 2002 4\
100 4.7 4.4 7.0 43.5 40.4 2003 4le
100 4.9 4.0 7.4 46.7 37.0 2004 4\
100 5.3 7.6 7.6 45.1 38.6 2005 4le

9 @MY\ e\,ﬁ\ M;.a ‘Q‘J.\Y‘ K] dsw‘@‘gﬂ\ dw\ uab é‘ju‘ ‘a,.\ALu 8.3:&9 DY 2N EJAAA JL}@ :Jw‘
95- 94 4o uac 2008 03 2l 3 S daaly dslaiay)

i (S il Jsaall e

A5l (31 snd) 8 ASlal) A im g o A sal) i) J gl Ay v/

L )28 Ay Al 5y gl A0 )l Al s (950 o gall s o) ) 3 Jas v/

Sl e gAY e e A e (Gl ) daaladl laindl 548 v
ét&.ﬂj 2003 4_1.uuA \;\J:u\ 1:\;:1‘)& é\}m\}” LJA&}.\S\ Jaa ‘_Ac o)kgm:\lus J\){Jﬂ\ cA\)ﬁ v

(2008¢hssls b2 joe 5 Lasina L) (28) 5 )5V

-4 gal) PURVY { R

Al 3 daall A8 Al (e ¢ jad agul) cllil (g il o) jefied) ASLe Jiad A sall agu)
o 35580 A g0 A 4 2588 553 el L) LoVl bl e laly 8 Aime 3S 53 U (e lanaY)
(2002 kasisa Ja) (29) daiadia ddle Giliuige 5 & 6y




dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

1A g oY) Cladl) .

Clapadl) 3L 2 ga3 5 A sanaall Ja¥) ddaw sie & jlaal) COlgas el 8 L jlaal 4y

DUl (& gl e agile G f Al dag,dll o) (e Bl Gy el Cua 1970 e
O ol duadl Ga i Bl e Gl () agads Laa jhadll (5 5ie pe anlili W A sall (a5 58l
L gall ol My 5 45 0¥ lapadll (citibank) <hosiu) 1978 & 5 ohall 5 el
el ae ¢ oY) 3l Adle G5l laal llShy Ja¥) dau sie Jysal Glasa (e duda il
AST gl Jaad 990 laa¥) el g elgd) o) Gl aaai 358 K 4y vie jlaal) aaa dhasd

(2008¢ 4l s jee 5 Jagina Jua ) (0) ALl

Hgu ¥ A el (81 Y

L jaal GYLueS 3 Al sda (Jidd B M:\S:L)A\J\ 4:1)1;_\” é\)}m %A}ﬂ\ Dlaay) uSad
Dlaal Job o) VI pdie el G all ) 2 gad 3la¥1 saa o) s g eyl 9 () AUl 5 (e LeBlaatil

(general motors acceptance corporation )d# ¢« 1920 4is SIS L il

Q\.L.mj.m :\_L\JJJY\ k_lLA:\.a.u&ﬂ DA:\AMJ\ Audlial) 4;733.1 k_it_\:\&uaﬂ‘ dia L@A dA’J‘ u§_93 9 1984 Al

(2008imlus 32e jae 5 Lagiaa Jla)B1) JaY)

FAANAL Adlal) 316N -

L ol (8 s

" Gl Jolall AL J gpal ) Jslaill ALEN e JeaW¥) 5l Gl st Alee e 3l

LB Al Gl A peaddl g el Gyl AV el L) sl Wl c"securitization”
17



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

aly Clle)B2 Al G ie A (ddl) sl G sadl e ey s Sa Jglall
(2006 5! )

o) i o cpme I a1 AV dal G oy Bl G a5 ¢ OS] g i el e A (e g

oo A sle ds¥) bl duasty GEY) ey 5 ol B0 Al Ase O 5 S J e
5 Aginall sl mllal Jlaadl ga ) b o) 5 A ed Bludl e ated oo ol Sle J ) 6],
ALE K Sin Lol Byt Jy (g dll elli salaia Glaaiunl) A i s dewsall lais Y
A Siall dads 8 Ll 5 200 8 e (g Al Aias a2 5 (gl Gl 4 gaas 5 Jglaill
G 3 LS b _pia dpen) Al dlall juay Losdle o Kall dlls Jglai el 5 s jlaal 23
O agle Loy elisll 3 (Jlaal) (g yidia)m yiall Jid Alls (8 5 (alill e S A5 B (e e

(2010¢ 50 53l 2aal dgans 5 )33) clial) Jala Gliatiiie Sy szi:d\ A e o 585 Sl il

fo 5 O et vy e (G 6ll Alee (g 5kl

e 5 0l G ABe (gl dlial Al Ao S ga s

A A (M abisad 5 pall e paladll b cplall e

Al G355 3l gl (8 Jshill ALE B i laaly Gaall Led Jlaall dgall oLs
A8 gia 4081 Coladn D Al o) dane lilaca ) sl Adlall 81 oY) aluial -

(2006 51yl ad s Cabale )34 Baaaall ae ) gall

- el -

~

058 Q) S8 ) J ) aa) dad (e Badivne el 5 QA i Bl 5

Jolill 28 & Sim 5) SBlanll 5 agul) piige s 5 AS AN sl 5 323l jai 58 5 cAnale Aals
dals Al Gide s, dph dday 993 (e JEI 5 EEY) Gkl e o) oS AN (s A
International swaps and ) #9 Al J) Gl e shlaall Jiy ool GWY) Jea sl
Shoel a1 laal ol Lal il Lelalad (i i <l po) cliidall Jid  (derivatives association,2011

18



dj\}\ Sl

a3 5 s Il 13l Al
b b D Cinliadd) Jhall b St dal (e 22205 g ecibismadl) ) e Ly Jaladll oy
GAY! Akl Jsa) (3 Y] e b jllaal) s Losadll Gl3S 5 AL 31,531 Ladlas

Hleea) LI (e g ) 5l Bae Sllia

(option)<iadl 1.

9 ccalavnyd) ‘?G'”y‘ (e 324 A:MS & J\ ;\)..ﬂ ?‘Jh” U‘“:‘S 9 é;j\ L@_AABJ @ a_\\J\:aAJ\
(2011, rita.w.moss) 47) 3a3ne dxia 58 SIS 2anae e b ) Lag AaY) 2 iall

5 ORI a5 e DAY 5 Al (s ke Lanaal sk o de b JLAD i
Cashall e (e L 13) i o) Al a5 Gall g ) gl J5¥) okl (S dan e
G e Fol (8 5 m Lo Slal S Gaslall (e Lo 131) aaw o)) 5 ¢ aadl f A0

sl 51 3 50e aday (o idall) V) ol oy of Jilie Gl 5 sy

5 ss2a0Y) 5 S LAY QLEAY) (e (e 8 G OSars zLOY) BaS Gagy (g sebadll
Loy s alaiall 5l agusl) G 20 a sh ol & @) Lo G lal oy B Sy 501 LAY Jia
el ) Byl DA ey o 8 il L o) Lo dadie adde Bie jr JA) Gl (e O el

L ALY dase o U A Sl bl gl e

kY

g.b,_“._g'ﬂ\ )\,ﬁsw}@,\l\@éﬂ\@gﬂ\ DLW e Gmalis) e o Slia 8 ) gan LS
pal )l pia) (B9 Lea aull 5 ool QAN A Gall laay GG g6 Ll aliay o AN B gl

(200758
19



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

(futures)=bddiva) 2. 5

OS¢ L G sY) Cla j o A A glaiall DY) agiall b ja sa A & Lliiid) 2 ghall

US o o (Sers ole¥l I a8 ISy im gl iy 5 e she Sia Aalgl CBRY) (a2 5

5 palocll Lalds 5 LIl slay Lasd 30 5o o8 AaY) 2 gall Leihaad ahy ae Ll (gldaiil Lo g 550

138 s lSe (B g aane Gy 8 dabu (e Badae daeS il an ) e el 5 aalidl) del ga
(40) Jadall adall A& & puadll g sUaral) i) A& ) puadl) (g Adllad aae ) g2 o) S

(1999 «alan blankley et richard schorder) »

(forword contracts) 4a¥) agial) .3-

s e sl e daal e e 3 e ) el 0d B el L pidal ALaY) b ghal) e

&b il J5 w G (Jglaill e Uil cilliind) e Calias Y gyl Gy
asiall b A e 5 Al (o Led 2 Y 5 AlaY) a8l L Jghaii Y Lt ) (31 5uY)
Siall el il il e AY) Cajhall 5508 aae lalie aum Sl ikl leal) jia Y AV
ady Ciale) @) lliaall auilly Jlall sa LeS ALl 3l su) L Lo Leia Qaliill (S Y G

(2006 ¢ s sh il

s swaps ¥kl 4 s

Alxse 2aa3 Q¢ Al (a8 (385 e (gad (38035 Jalll ¢ byl (g e (e 3 jle YLl

Lo g i) aaadd ¥ L) LS laliall aua Jo saill oaluall oda padiy ol 46 a5 3aaill aylas

2l ) 42 L dalaiall ye (3 sul) b Ldglat Qi 1) g cadag il oyl JS ey 388 Badae dphaa
(20102l ae s

poke 28l 138 5 (A s Chal Ay s ) A yedl) ) sa Dl e Alabal) die 4 g By
il LY ) e )l cdlantdl o) LS Ui e L8 Cis e s L e Ll
Ay o Y Al e () @3 ) il At 3 giadl 3 Jad) g LS Loy Loy o3 Y (

20



dj\}\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g
2s8all e dlide aily Aalaall die oy A 5 2l A8 2 g8all & ) ga LS Baal g 3 g
(2006¢sibas 2 s (5 siall mlla 2eaa ) (43) .aiil) 48aY

SAd gal) dlal) (31 i) 3S) 0 -3

Gl e Ao sane (e Bole A Lail 50 dane (e 8 aad 5 Y Al sall Al 3 s
ol Lo Lean) Sy callall e 5 il

1A s¥) Blead) -1-3

aain al Aliioe () gusl Ll Ay gy 01 () gD 5 plail) CuilS gy gy 5W1 Bas gl oL U8 5 Wyl
Gl g 5am sl il Ll alall aa cagin Lagh Ban s 5 @l il 5 zlenil ) Jgeagll 3okl il
S sSHE eOal pb 5 AN AW Bl en ) STy clilday  Lein (e 52 9 Y Js2 B0
ol y ol ) 4 Adiadl Lyl el oSl Al Bl muans e A a8l Gy
(2009 S

CSTSBI TV L

GAlalial 5 dedcall Wiled) cbolaiily 45 jae Lgans jray 4l Jladl (3 gl aas
(20106 3l xe Jsie 2l ) @9) o jaall 3 Sina (5585 aSE (3 guY) €l o LeSe gile 5 yda
dala 5 Liladl dalal)l ol @l 5 dadai¥) L asry SV Gl Jaly Al AEL ()
saill s Ll S el 5 (V) Ll all i Lalle (€5 Al AV 8 padll Ll
3l sall Jygad Ao Jaally a8 Y dalall amaall o el lalad Gis 8 geb  JEl 5 (galaiy)
da¥l Ak (a5 8 ) daYl s jadl)

21



Js¥ J—adl)

Jelad g el Jlal) (3 gud Al g

Jalad ae SV gala®BY) saill 5 jshaill Gula¥) & Ll J2hy 4 el duludl s

Go de gene yfiad L) Liladl (8 (gl i (e 5 cam JAl BlY) gad oladl) ) il

Adia Lgadary (31 5] aa 2003 JUIL 5§ jsaala 5 geise ¢ oy 5SS 5 8 B el A al) (3 5
(20095 81 il a5 )40) 3 &) g paal) 3 e LS 58 )

Ol (8 e 2Ll

Jladl ul )y s (& il o) el Jia g 1986 ale OIS il da ) gl Enaall & ) )

adiia a5l piSE Ul 035 ecpnjladd) o Him g jiall gl 5 el e b daald
united ) asb Cipm aa @sw ) N 3WEY) g gl e (B 5 Al (B el
Qlay 2y 5 cpaall dangiall GISHAN disad 4 25 Cus ("USM"csecurities market

(2010¢ L3 ve Jgia 2l JA47) -5 gAY (3 ud)
reb Lo Sas ey yull W) (§ gl Gailiad aal e g

Al O3l e A5 Al e
AVl O laall (3 g i) o

A:JLAJ\ é\)}‘){\ CL}_)\ ujc Aaddia ;u\)...aj\ .

(2011 dpaail) a 3¥) cilpaina) 48) dial)

ol g tEIG

Sl st o (o n B35 a0 3 Al (315391 8 (s i) (3l 3

i el Lallai aa Jiad gl Cilia sl o3 (il ¢ muls il jla oJal €535 <)

«CaC». puly Caymy (g Sl allad Cn Lgd B paliall oy 5 il Lgwds 2o ] @l 5 Lguads Gilalull
(2009 ¢ Sl il 5 a2l 5) (49)

s (3 gl 1 el

22



dﬂ\ Sl

el g g Jlall (3) gl Al g2

Ol sl 5 bl phamY) g JSLED e JJAN 5 adlall Gle¥) culd Ay s guadl (31 susd) il

Gl Wil gn (e 4 jgall J)se¥l i Lalee | o sas (3) gl il L 5 c3all de sSall

o A gaall (315 ) ety OS5 L Adlial () e (8 a5l Apabia) oAy Sie gl

i Hall dgalle <l jalia 25 s pae Laad LS Uin e 5 ¢ asill Balely ey Loy Glaa¥) 5 ol 520

Gl sa) (e Al J) el pabiaial Clery Jaii Y dge sSall cllaludl 5 ol gl Y (5 sl
(2009 ¢ S il 5 a2l ) 50 Aimidia Lgpal 2 gdll lasl Ladly il G g 3y sl

A e (31 gl 2.3

sa s Cum o Jl (3 b skl Rnl e Y1 Al A oY) sanial) Y S Jins

b (sl ) Aeaidl Ll Gl ) il Aladl GSLAN e e LS
¢ Aabaiall ye (3 Y 5l 3 geaall LA A5 pmall (31 5ud 5 Sl LiaaY) ) ALYl e ) 5o 500
Jiae (2 Al | seda 50 OIS 8 5 ¢ bohaall Jle (il saghai (B 500 s a8 A

(2010 ¢ L3 2 Jgie 2l ) 61 5 gaaaSl ClS y Gl

| ISP ISP PP I P E QPSP | [ PYON[FS S JRRE SPRp It Wi WO IR
Sy ¥ Basiall Y 6l 5k 2 A A Sy e el (8 sl a8

Gk o ¢ e )A allall o jlial Jy s Sllasy a8 ol L) e o500 Bl gu) il (S
Badmie IS LAl AalA 5 A Ha W) ALl SIS LA JBA (e o8 Cilaleal) sda CilS oy (gal) Lgh g

(2009¢ (sS4l (il 5 (Ha a5 ) (52) Dluusiall
1A ga¥) (3 guadl) g BV (50 (3 gl -3-3

B salain Glsad 5 AL 3 ) ) Lpasadi (S

AL 5 s Y )

C @S mish daym cila ) dpd) Gla sl Ga oY) DS S gk da g Jind
Dl AUl o) j—wiﬁlé

23



dﬂ\ Sl

a5 3 G Jel 35l A
MMWJ\MEMJ\QJ@IEJcmaaq})}‘ﬁ\&ha)ﬂ\e&wmwum‘)w
(2010 ¢ & ae il ) 63) Aullll IS AN a5 jall elal) Calia Lo s 5 Slisenal) Aol

(12009 « S Guily o s ) B & Hadl (& Ol iYL Gl

o bl alad) g and Al glaial) Hlaiial) il g g b
AoniaW) G HAT AL Gl W Jlai g Jaaad e 5l CUS.\Y\

A sall Al (3 VL patanall Juai¥) e 5 a8l 5 il gleal) alas ) gla
(2011 ¢ Aadedll ja 3V Cilaine ) 59) Adllad) A suudly plusy)

D NN NN

3 gdliiu (§) gl 1 LU
1S 150 Ganli () (3 saall o) a8 gy 5 ¢ Aaad) Alall (3 a1 (e By siliias (3l gual yia
OVl e Lo elinl ) JEEY) a5 5ol A gall Cojliaal) amy o (ssiag laa dapa
Caall aladin) o aadi Goull 038 5 99V Y sall (3 sul dgliall Gl A 5 5 sV
i 3 snall 138 Jalo mlasll 5 ¢ (3l oan Jaks Lilinds g GLall g 4 saud) dalaiall ) dseall
Mé}mﬂ "MJ‘)YJJZSOOO é‘ﬁ)ﬂe&J‘fm‘}“ AAA\)_).@_CQ36 (.A;\ M\L}AEJJJMZSM

JY}J\UAJS.\JG_\MDWJMQ\JAMQ_\M\MJM\}%A)AH@LA\u.a)&d&;‘ﬁ_\c

(2009¢ s Sl il 5 o a5 ) 08) (g guu¥) SV gall (3 g ) (29 5Y)

1A gal) Agilal) (3) pad) Tyl 5.4

alladl U o dalsial elibial) saly 3 ) ool Ledal 53 5 Aallall (3 su) aanas 3045 0

Adlall (8 gl C g M) Jage 1 4

24



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

Al da g a8 68 Al ) st day )l Adee (bl

biae a5 g AL 3 ke bl 1 shie alll (58 o) o Adsall clalladll 3 Jsaall J8
s3gh, bua Aaua 8 e plhd asa s JR ) o5 dadu A0 g galadl 5 Sl
Al a3V lad s ae A sall ) saY) (e 95 ) s e g dal 5ol

Aalaad) AtV )& 5 dgimall J gall Apaliaiiy¥) dadaiy) Lol

Sl il 3 o laxi¥) g sl a3 e cla sSall Jaxd o iy day )l glee ¢l jal Ja
L G35 (o Lo il sheall Jals ol 58 el 5 (alald) gUadll Jae Jigus DA (g allall
e (o g pllai (35 NS 5 A yiSIY 3 Ll éay

Sla 3lSae i O A1 SUaldl 5 45 58 5al) & gl La s e seall lalid) e cang
Al HUadV) Gady Led Gl jaaiall Juadl Jania Jal (e Y a3l saa Jilat 5 da)liay e
Al e 5 oalidl A jlae s JWdl (ol 3ol 3lats A g Aadal) gacl 8 e 5l sl il 6
(B! B Ae il e il laddl 5 agud

Jsh alas Gaudad o 4 sudill 5 Aualiall akai 5 ¢ el alaill aia g8 aag da ) dolee aladl U
Al Aglasl) § cliiiall 5 abaall g yudl 2850 ans ) 5 58S

Ao ) adaiy) g AEN el gud g 3K jiiie Aila shee dakai) i3

Al dlee Jnds 8 Lala |50 anli ASLL I ALl VLAY 5 o gl il ) gl

é}.ml‘ cliac u\.‘a 13 A_ALA\ eu::.\ﬂ ‘;1)4\35\ J‘ﬁ)ﬂ‘ .Lua.d\ dl; (YRR LA‘\ E_)Lﬁ:‘}“ )JA.!)
Ga IS Jeldl L) Blaw) O Lo pleai¥) Gaiad Gillaly 5 elgatty Sl padll (0 Gilelea
330 30 ey Laa Lgd Cplaniall Jase 5 (3 su¥) 038 i 5300 o Guaildll 5 A gandl el

(2004 ¢ dxsre jae ) O (G gull A 5 (o

Al (31 9 o day 1) ila gBa 2.4

b L o e e s

Tl o Slagladdi oy ) e

25



dﬂ\ Sl

dalad 5 S Juall (31 gl Aal o
ClS LalS 5 ¢ il slaall L 51535 Gk e 8508 da 2 Gad sall JLaBl) 5 Jysaill sad adiag
é}d\ 58S UM L_u;.a alale J\.z..w‘}.” C'_A_ua\ LIS dalia Q\AM\
Gl (a5 s ¢ Sl slaall alasial g 21 e 55080 5l 30 A0l (B gDl 4y gl 3L 1 33
Al 31,5 e et 5 s il 1A )
) ALYl sl Caline 8 Al ghaiall ) B s¥) Sl e Ay 5 luait clily b i
Al Jab AW Jl ey g (Je (e yiall 3538 <ol ) Ad el Chal ) LalS g ¢ e glaall (e
...‘-\S‘. AQ

e glaall Lia ol 535 delia @

La ol o5 Gk e Glld 5 4 jaaldl dgaall e Gl glaall i 40 g yiSIV) vl gal) Cae Uil
Gloslaall alai aladinl ) B 5 | el Gllagw 5 delicall G LAY 5 Glaa )
sl sall 5 LSl 5 il ililly il (31 sud) Jayy 5 Sl QS e Les 2S5 V)

e B8 gia Glaglaall Gaval UL 5 elaslaall ST pe g Aol e glaal) SlS0S ¢ A5 yiSTY)
Al 24 s

Zg—bﬂﬂw L) dadd o

AUl Yl 3 Uil 13 aladiul Sy
Oeddiuall ) Bilu )l paas v
@AY Akl b oS sl ) il sl v/

el 8l g dada 8 € ikl e pladial v
(2004 ¢ dalu e jac) 68) &l jisia Cale b Jils ) Jads 5 A5 v

D Agilall () ad) Jay) 5 30534

26



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

LS g cpoaadl g o aiiall 5 dila gl HLaLa®W 5 € ailie 0Ll Al gall i il

5 bl aibal 5 Gl (B S SLaall cilaat y plalie s 5 3l su) IS Loal & e

QoS3 a gy Glb g (50 sm) o2 BeliS wd 5 ) Jlall (31 s Al ol il ol i )1 b

3l a5 @ laally ddasi ) Allall jlalaal) (e a1 dudasill e 5 el 30l 5 Adlal ddala o))

OSall 48 aadd aaly alle e alai b laleas) ) il gl ALl 31 gnd) el i

Calita 3 an ylall golaii Cum callall eladl 3 oy i) g Cpuia iall aaen (s S0 AL
Ad sl @) sl e JVsa¥) sy (e Jsaandl Al 5 Al el Jal e

On el gl CBAY) aae el ) dgea ) A AW B sul) JalSS g o) 5l g
Clobiadl 5 4Sa) o sall Jia¥) I alel Salall sea ol LI 61l Jayl 53
AS jifie smlee 5 Sledjal ¢ ae) oLl ) ALY dal gl 5 sl A Cplalaiadl mllial 5

Aol cilaasl) a jie s cplaaiall S
AL GBI a5 eld L aly G el aodaiog dllall (31 su¥) pleil o da i) A

W @Y Jelai s laaly ol il ey WS 258 o) Bilse gl 050 AN Al A 3l
il pa Jaaad aay ) o) Al e 3a s jan gL

ity Lgiliae Y ransy Laa L s iU dalladl Zdlall (31 s day ) o JalSill (e Caagdl ol a8l 51
(2004 doslu se jae) «89) Aallall (31 o) (e ddeld HiS) ddlic o

Aaadlad) a2 ) L Lk

Gl Guay Olila 1 ehat A gal) AL (3 sl Cangd cilaygall (8l gl gapad sad sladi*
Se el ) o8 ghlie col LS o lail) 5 jlaiin¥) dashie Jardi 8 et plia
Al clatiall 32l ) <l 5 Adliaall E3laally & ladll 5 2Ll G W) (A aw sl a5 S Al
D<) g 3aall Lllall Gladiall @i e cdhall da o8 (e 5 el cila a8 ) sl

sl QL) (31 su) 5 il sl el Lulisl 138 (S 5 L gl b

27



dﬂ\ Sl

dalad 5 S Juall (31 gl Aal o
Glsm) pyad 8 baaa ) Gudad ) dpalai®y) colsal ol 5 JalSill ) s seal) cal

Bloml O B 3 Gl iy 5 ol b Jeball 3 5l 5 Salsadl s 35k 0 JL
O 58 518 sel a0 G 5 (05Y) SV Jgo b la ) sall 5 Jla)

i a9 Al (315500 caila) Jglai et oy rBadal) g 5ad) Adgall g ALl calBbant*
zLoY) e il pall ot ah LS A Sall bl e 3aaall Gl plaal¥) e 4B )11 5 adla sl
Ol bl gl e Ay pum (8 ) Jsall ramy a5 laiad) 2l 5 agu¥l e de ) sall
s Aagidl Geall Cllee o lagd S pall Gl (ady 5 dpial¥) A @Y o sl
G oo Adall ALl clsanill et gad Jeall aadi oK1 g ccllaliial) g dnial¥l Ebleall

Wl i) Andn a3 5 Al sal) ol Y] e allall aads

Clad) 48 3 o) e 55 @l 8 (at Al 3 eY) Bt Al e cilad) A8l
9 Aj:\ﬂ\ Pea| 9 &_\La‘)).\j\_! 4\:\3\4\5\ LB\J}\J\ 'SJB_\J:\_IS)AAS\ ‘94\:&.‘\!\ Oleadll ,):‘JA"L_AL 1993
YT @L@S.ﬂ.ﬁu g olady) & Gla ) ol ‘_g J gl eAASJLIJ dal e 4l sall 3 Ll ?LA‘ (3 gl

(1999 il 3 ) 60 ilia ) ol

rAallal) (3) g O Sl dlad 44
AUl 2 3laill (e 3 sl Guadad PR (e ilia sl ( JalSal S

A8 jifie Ul ey eliae V) wialy Cus Ala) a3yl o

Alssall SN 5 slme W) Jsall LIl 315 93V J5h aly Eum 30 gall a gl o

5 Aadlall dalu ol S HE 5 Olleall 5 Gled a5 Glubidl iy e Glaajall JalS5 o
.5 _yulandll

O VLA g 5 Jlsel) egsy 38 Ulaca cliaall gp JelSall z3la giady e
b laa sl Loy y e Lo Aaliie 8 ApaliY) Cilim sl JulS5 2y . Cpaain jiall 5 (in sl
O QAT 55 (e WS o) corall s b cla sl Loy 5 el @l O
A S 5 5all) a5 e dladd) a5l

28



dj\}\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g
a5 5 saldl) el gla )l )z JAl 1 se¥) QU g2 G cdpail) Cilulaud) 51 5 olada o
AwiaW) J Y sy can ) el (ealids)

Sl ) 6D LEYI (e Blemd) A Olegn ge 5 EY) GBS JWl Gul 5 ol
(1999¢

Al (3 pud) Aalge gal -

5 Gy lall G M8 G peavadiall lgle calial ) Gladll ) o dllall dal gl s
L sl Cland 5 dal je 8 o)V cadlial g Lol el

rJbal) (3 gl dalge diala ]

DA e 13 5 aad IS Al J50 o Joliiall QL sl ) Al gal) <l il

Aaliaall Al Ll sa) g Leda) i g Allall (3) oY) paa

Tl () gmd Al ge iy 25 1-1

IS 5 oAl e Al ae Gjeda AL ¢ ddle ddiay Bapa Lala) dgay A Al sall
.(Mohamed Yacine . 2001) <62, 3 gall ¢ (L3 ¢ pSlgiuall ¢ 4S) Al @Yl

5 land I skl 5 sally ddadi e 3 ala A 5 ¢ el LY allacas Al A sl
(2006 ¢ e glavs la sl v sae))63) Sl (il 5 (B 3 lanadl) &SI Al

L d Al Adlal) dagl g 50 5 43 gall 3 jlaall 8 303 Wb s 8 AlONSO G gaba®Y) s
(2002¢ Flise zlla) (64) dpa ol Sl ol yal) 5 ALY yy el

5 ¢ daadiadll ¢ Blpa¥l p ot 4 i dplat) salal Cllat il b paedl o) WS

29



dj\}\ Sl

a3 5 s Il 13l Al

(2008 ¢ S M Ghraa 5 ol Jlea 135 )65) | dllans] )

ALl zleail e Lo ) Jsal 5 Ll il cililaad  oala¥) il Slal Al gal) siad
ASHa Lo asll Ll MR e oa A Allally el ALl 3l sued) Jali )l 5 JalSE ) () Laa
)l Ciapal Cuay ¢ dgallad) (31 ¥l 4 cuail b gaall e B8N GRS & e 5 ) seY) e 53

(2002 ¢ Flise xlla) 68) SLSs 5 Ualss )l HiST Jlall il

et G s Al Al ol e YY) (S

il e liall

(2000 «nlhall e spaall 2e) 671) allall vmiall o iaW) S Jglai oot 7 (AUEN jdigal)
A O elaall de gana (3 ALl A sl Jiams

i) g ageVIS Apadladl (31 sV 31l B lafinaV Adliall Claleall

&l clileall 5 Wl 5 g laall GlanVl daleiall i elaall*

Jania¥) @l gl g (al BV 5 ailagllS el il dalatial) S lalaall

il 5 g IS A il ) sa¥) (s 3y S jay Aalaial) O Lelaall

¢ ‘_;:: Lﬁm 5 gl ae S ) (68 ) CLIJ‘)“ )y FPE I GJJAY\ JLASLYLI dalaiall O Llrll*
(2006

L) LS | Aplaall (3 suVL 2l ane g J)saW) AS pa 33l 8 Jlall (3) sl Al e dilee Cratl
aal L3 Y ddaddl (3 su¥) dgan Ja 8 W jeas aae g (0 paliesal) alal ) LAl BaclE (e Cars g
asexd L ye Al Jle 0S5 W laal dolee o) s dAdsall (81 su) 8 ALl Jsa¥l Sae L
s edas) oIl A gall 43 i) el 2 JA (2 jall Adlee S Bale 5 elali) Calida g o el
JalSs e caele Jalse a5 offshore . aul Lede 3l Lo Llle 0 sall (31 5] b ale

8 Ll (S (31 suY) 02

30



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

OV A daadlall 5 Adaall Jalsall 5 258l e gnadl (A oS liall Adadil 5 3l gn) jpad e
Cre LeSatl p patiiall g Ledl gl e Aullall 2 gl adanl chle Sl e T Adliall sas
Al e dle sy dudlidl

L 1S5 YA e el 0 5 clglieliS 5 (31 gn) JalS (g0 215 (sl iy lail) g il o
YLl A<k Bandl 8 S lial) agae day) 3 Caaale ) e glaall 5 YLty
aelu Al Yl ela glaal) o5 de pud) cuilan 13a cldaal 3 Gliiial) 1dl (e agiS
2 oo ALl Jpa¥) lasd 48) je 5 Aalie o

) A dl (e L) cllee Jgats Ua A gall ad 5 ¢ AL GlnY) dpnza sy
cclill golia «gean Y JE du o Lpie (sl elial) dallad) il sal)
A sall B34 ) o a5 LAY 5 Gl BV Claren Ay ) il (ualdl) S 54
5oV il 13 Lgmaand 5l dygad (e il sall 028 &y Alall 3ol 3
A5 250 ) 69) Lalle 5 Ulaa Ledgual ao i 5 Ay jlafina) Jadlaall 5 jlalaall 5 ailall 5 5
(2010¢ (el

Pkl (8 gl Aalge jghain2-]
ladie Jlal alle alalld O labaall jlal oy o8 ae Gliveawl) 8 208d 2L 3 gal) cilla)
ol Gle) Ledy Aald ¢ Leilaal Ao gall & Al A 4 peaddl Slliall e Joall 448, Y
1 DY 530 a3 s B a1 3m5al) Y 51 S i 1971 ple " S 3] S 50
slall ae tay 28 A gall 3 plass (e 28l o jad IS 28 18 5 " ag o M Al jlgd) ¢ aad
e oy a2 5305 ) 70, 1973 A 5l Ao licall Jall Shand ) 5ol o

(2006
o LY s (38 ) 5] ade e Al allad) 2038 ¢ 2all Gopeall ) Gl 1y
OV O A gall Al g a8 pall 3ew culda Gy o A gall bl o) jal cUE) O laall e
Aadin Wle mend 5 Joid) e gl amy allall SLaBY) 3 Y a5 5l zlex) Jalass
) A5 Sl 5 ¢ el e el s A1 5 Oyl 5 nad Jodl s
Jsal da LAl 4y soaall dglay ¢ AS idiall Sl g 8l seds 5 A sall (a s Al (e ) i

31



dﬂ\ Sl

Gl 5 i3 Il 3) g sl
Sl 5 el el LAY 5 el dgiia) el oM 3 sad | seda 5 D ALl
LY U LY Laiiall Jsall e gl il jaall 5 Sle ggaall Gl jae & Saall pliiy) 5 ¢ sl

.(suzanne de brunoff et d*autres, 1996). «7D 4 ya¥) saaiall

el dal (e e Gl 5 4o 55 Al Leliall Joall ULy 5 Cile g8 Gl s
Al) 5 g2 Jamdy 38yl g Al gl oyl 3 ¢ JU) 5 ) (31 s ALK By al) )
5 Ald Gl B LY Adelias dal e bl dls Jse¥) a3 Canald ¢ Y Laidl
Ll LB e L sl ik 5 L Gl Ll Ul AL A )l & la

(2006 ¢ e slaws Cla ) 2o sam ) (72)

Ay Leind 5 1986 oo (Al a5 o pgn¥) Blsul et Clilee & A83URY) culS Al
Ay GlXS 5 lghase 5 Gl Lany Le8lsul Jay e Lae ¢ @l 2y dpallall Gla) gl
)5V Ledayy 5 il e lelai) ZLEGH 31 Y] e 2all s &3 5 clay) Colaiadl (3l s

(2004 ¢ dadlé gy o) (3 Adlall dad goll ) pdia (A AV 5 aledl Guaall (<G Las dpallad) L)

& e allall i g J)sel) sy JEEI e 2 g8l aal 5 Liayl Clipadl) 5 538 Caagd 2l
A g s¥ AV e e ¢ la gl el aLaBi¥) el o) &) glat Al Al e HYT (0 Ao sana
Jss s Laeas Ay, 1997 4 s A 3Y) ) Al 5 1994 diw cluSall 44 ) &3 1992 4w
O a5 Jsall dpabadl 3 gasdl 5 glas ALl 35 53 cal 138 5 ¢ oy ad Al J)sal) @lS ja
¢l slaw 5 cla gl ve sas) 74 Aailed) Ol 5 5l o3a Agal o 8 Agida sl AalaY] Al 5 08

(2006

g3l 3 34 =31

Uw\u}ﬂ\ @yjjw\@mua\)ﬁfzqc Sl

(A9l 83 (3 gaiua 1Y f

S Al 4050 A pau 314 maw 1969 b Laaaa) (pliaad I Jsal) 28l (§stin auad
Jsall I (i sl Sl (5 gt (pa 5 0bm 356 o s Aealdll Conad) (3 siny Ciymy L GaJha

32



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
Jie 28V G Jlaill LB e a5 ¢ Lgtle ae () e diaed Jaw (A (il ) dgeldl)
5ol iy Bl e (o gall ol PDlad 48 23 5 1978 A AY) Jiaatll 5 ¢ A8 1) Aleal)
il o SV Sl a5 Alall a3 ) e HUal A ) G e Aased 28 (3 sala addiuy
Ao COlaall oda a5 agll ) ¢ S5V Y sl ¢ ULl Gl ¢ o sull
DA 5 Blise Wasa g yd 5 Gunl Jdoall S8l (3 il ALl ol gall aladinl auady s ¢ Cilesl)
5 Al 5 ganall o)) s aladiul e eliac V) Jall aaidy saualls 1979 8 dpdanl daall)
ool ol @y Laliasll Celian (e Lililee Jla 8 Lalall ) (3 gia Lagus Y 4l
Aaldll Cand) (§8a i Al 5 (8 saiall Al 3 ) sall Gy aladial (K1 5 ¢ Lile shae ) jae
G 5 Sle giaal ) e ki AN ae Jaladll (& el I alill jlas dga s Jiad oy iy e
DAl g sl ) plas WaBAY 8 jlaime Lewsdi aa% LT 5 ¢ Aualill Jgall alana 558 Leand i lai dea
ALy Jysad jolias

Sle Al J8 e el g1 st are UL 5 llall 5 (gl 38 e Teliy e aas

ALl aUss

Bl ) Jora pdy o

ceminY) y Jdadl SLdiuy) padil (il pall Jaes i o

oY) aludl e acall @by g ¢ Llas Sllgiua) badill jlau) ad, o

(2002 il aLIS ~38)(75) Ay jSuall Glaail) Lopw Y Al gal) Class (ymdd o

OB Lhadie A palic dae o gitlua 5 mal pll dlae) 4 Geaball mgie daday 5 o
Aaide (520 yualiall s3a Uil 7 2 LS | asanadl) 3 addiusad) 23 gl el pull ol
) 8N Al 5 pmaliyall (8 Aileal) ¢ 12V Az Biat) Argiall Dol Al il 52

JPEP N

b2 (and ladl (w5 deadieal) dubd) @l il 8 clelaY) sl e 350 -
)@Lud\

st 5 Aal¥) s Adaall claadll 5 oLl Jle Al 8 creall (3 5 sane lagiuVL sy

33



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

5 Y it A (oY) Ol (i sane ) Clainl) e i Al clalud) andis
LAY o sat Al ) Al as

Ghxi il e sl cililuall dUas e G ariall o) jud adin G malipll sl Y1
Clbuall 038 i 5 o asil) SLaBY) 3 Al saa ) 5 clBl) 5 GV Jaall ge JS
aal 5 G ACEA Gand il LS gl 5 Abaghusal) AusbaB] il yaiall sladl apaatd da ) il slaall

el ,all Jae SLaY

Al Al )yl 4 jaid oAU el dad) aaat Al et Cua e S Gl padl) A .
gl @l daasiinall galail) o) 3 ¢ AaLaBY) dagl sall el 0 aranal die Al 5 el
Gl el bl @l sl & sl a0 6 Gdaal cllaia) o i L sale
L aind ) eUas) <l i gl A 30 <l smdll 0 ga 5 31 Jalati elldy & g cAdagioall BalawY|
saans) 78 oa JAll 5 JalAl Gala®BY) oY) GV ana 8 4l b U1 culaa cluld) ol

(2000 ¢ sl anal )

sadl) g sl Aol i) 2 Wil

o5 Fadgall gy oW1 By oLy sale) lo Al 8 ol Gl e <3S 5
N Al el b Al ) Clisenadl Bles 8 Jad L oo u

O el e celeaind QA Jul (el e Josadl) dlee G aslad IS5 Slil) adte] il
¢ b die Laaliall 8 Sl Leal Sl 8 clia @lidl wilad) Jlall Gl ) 8 eliae W) Jsall daalise
aaaall s el el 1Y elin oS el 3 clac ) Jsall claaliss (10 % 90 ) sad

Ay alall e il ae e

éﬁ@)dﬂww‘)ﬁy“EW\ 03 )l g0 Caela 5 ¢ ua\)ﬁ‘).“‘;r— Mw}\kw\ r‘;& .Ag.b
Jsal laa (e dadiuall Aallall Alati¥) 45 jie (e Tdiie Al all JLa) Gl ) GBI gl (e A31NILY)
(2003« Sl Jil2) (77) dage alail (5 68 (pe Joall cllil Jidi Loy eliall il il cliac Y

nanill g Bl jliie b A5 Abay g Ly ) (A e liall Jeall ) Ul LS oplii) o 35 (e J5Y)

N 5 ¢ el s B Gl sda (e S IS LS ¢ Ll Cgia 5 Ll il Jie Jga )
34



dﬂ\ Sl

i 5 g5 Jual) 3l g Aal s
Opaia) el 6 g Al oda gLl DG (e SIS) S Al Jpall (al 8L Liea oY1 OIS Ladic
(2000 N 5z ) 78) Agasll dgil) e g pial Ganada @il L) & 5 e ol 5Y)

Loallad) 5 jlal) dakiie - NG

SaY) Jand D) il gal o B gl ) ol il 5 ) e el o
5ol Aadge b agan A sl Gl g il Aalge b agasy 531 sl ) 5 gaia Cun
ity s anns el HURY) Aadiiall siad a3l Aadse b measd i Asallall 3 ladl) daliie
ISy la®Y) il o i) AlaBY) dalall jUa) 8 ey ah o Lddse 5 5 laally

REien| J&jﬂ]‘ Jail) G sdia alewl aa Lgalen JalSs alA e iay

DA e ((Laiy) solaall ddge 8 Lalul 5 dels Cilylay) (3883 dyallal) 5 el dalaic ()
o2 (o 5e lghub 5 ledary 5 Ll lai )l Al LA 885 dpallall 3 jladll dedaie Jae
b alen YU Jiat ) dediall lally 5 Jall 28D Gaa Al 5 cAaladl daglal) culd cilulagy)
Judl Gl a5 Ay il dad sall a8 gl ladi) A ass) Jae apuli 5 (auadd (383
DSV Al iy A e s g ezl g L) A g Ledalii ) s cAdlall Al sall Cany S
o SV Aa oy laa 5 3 sall Ganadd b sl Giay Lay S dalil 3ia3 5 LY sal

Sl A Laladin 8 5l (3aa3 1 Ala) 3 ) sall aladiiud

Aalaiall b sliae Y Jsal) G A el el Lalaiall LA 345 e G5V

Ledilad o5 Al il sl (a puady WA elacW) Jgall G a8 Al Slia gliall o) ja) aulais =
e il Ledle Gl (5 AY) il gl Giany (mpemdy S 5 dlggle GEY) pxe A
Lagac dgallall 5 laill yyad al) J Cangd il slia (g oelyal &y Le ) ddlcal ¢ 4lY)

Al ABLEY) 265 daemy Aadaiall b sliae V) Jsall G a i il A 5 e Uil as @
A G peada gl 58 sl A (B aaldl (e ) diasill 5 Le (il (e g

a3 ) gy ) 5 et Sl (e sliae Y1 Jsall 03455 Le dadlie 5 Al e degay ALl
oo laband) pda Bla) 38a3 DA (e &y ) JREIL 5 AEEY) Lgiecat Sl AV e
et 3351 o)) el 3V g day) guzall g ac) gl

35



dﬂ\ Sl

a3 3 s il 313 Ao
o l8)79) allal Uil e b)) wion Blee 3 el pie s alansVl
(2010 cils

Slowdal) Badia &S padl: eyl g

138 el 353 clgmandi o) Lgd Aaalusall 5 Al gad) Qa6 )5 Clpuiall saxeiall ISyl cilS
Al ailie 5 7L YL Lgde cale ) 5 dpallall A jall oda a5l IS 5l ) il

¢ Jsall o3a dpuis Jesd 5 Jsall (e daall 8 Alaisal) S N Ciliall sa3ate S N sy
5 olgd Alasall Jsall 8 Aida gl S NS Jalad ¢ b€ Alle ULl culd dials S0 A g
Jae A s Gl jlea 5wl a0 SIS AN 238 2088 5 cdpuiall Badatie QIS AN Lgle (3l
e dilaally adiad o) Sy 81 5 Anallall Bl o) 8 Jadaall 2l alag) 5 ¢ o 5l Sl a8l
Badie Sl a3 5 Jaal) (3 s 8 Aaand 1 Alalal) 0l 585 (e Al gd 13 cigdaall 3l guaY)
Clasdl A el olaily allad) slaB¥l a8 dalland Hl1 Lgwaaiing 1) Jilas sl (5 81 (e Apuial)

30Ul

Al 40 Jsn I bae Juay us Lpwial) saawie S AL apud) 5 sl gl L5 v
w\33m5ﬁ500mﬁ\u\a\ﬁ\wﬁjgbw\ié&g@mﬁquﬁ
dias oAl alladl sl =800 (e Y% 44 JSEs 138 5 )Y 50 JLk 11000 s—=3 1996 4
Y5 )l 23000 s

Baaae ClS il agal Aad Sl ) 5 AWV Jila g (Sl Jsa0 2l 358 )08 Ubald dal gall S) g5 v/
(2009.¢s s Cpan Jags) B0 S Jll) 038 (e w2l (o (1 5 peaall 220 ) 31K dial)

Aol g ZWYL ASaT 5 ¢ allall GLaBYL aSat dpuiall Badaie S Al Cisual Al 5 vV
aiclia 38 e )l jfiuly aSafi Gl ¢ a5 e ) cdile Jsandl sl 5o jpmd 54 )5
O Leda o) cla W) Gl 5 Jse¥) (e gy JUL S 5 @D 5l aall Ol 13 b
(12008 (55 Al 2l (ilaaa ) B1) Zabai8Y) Aubind) crae 4 SaT 68

e sa 5} 358 ol Byl gt (e i€ cLILLE 5 Laal 5 43S e Y 5 S 3 e

Gllaall e loldde) Adladl Wajlge Jam o) Halad o LeiSad ddgn 4 Ji8 (e Wiaca dlas

dalge Jb (4 Cluugall oda dig e O 5 ¢ udiu Ll Gl gl dagilly el 13) 435 Sy

o 2ar e s allall latl Galida i didle] 5 SSoal 5 Gsul) 5 iadl) e LI585 (35l
36



dﬂ\ Sl

a3 3 s il 313 Ao
(ULl ol dait] Ao ginsall A5l yubeal 5 Aai¥) b S AN o3 L Sa aekid

(2005¢ bl Cays ) Juby) 82)

@ Gl 3aaxte GlS Al (allad S

Al alaal) S Al Cliay Cua sl aaall 0

sk Lo Y 8 Gaadill 550 ez A duiall saaie GlSGEN ol 3 claiiall g e
e dali 358 5 (§ g Dl V) e e

s s OIS A el 1 S il oaglal) Jaald) i€ il oslas ails ¢ Jalddl) 8 g gill) @
Bans Aty dalus o e (521 5 8V 5 ol )l age g1y Jalil)

O3 Jsl (e S aae o Ui Clas g clelad oy )5 sad Lgga 53 2l 1 I aad) cadal) o
el S pall Lge 558 5 Lgdlan 5 daai S i) oda a5 0

e LVl ) e ALK 35S e 5l Gl IS Caal 3 Ldal) B0 S5 e
Aladl eladl 35 i) dpall lee 558

Leaia, ) Aliled) clalisy) 5 ol ill adall saliaBY) anall Joo 381 1 o glsil) G0 o
2o Gpiall de aens) 63) dan Sl SN 5 dpalall & ganll A 33N 3 aldl g Alall o) sall jd 8 e
(2005 ¢ xe )

rJlal) (Bl gl Al g ok o Bacluall Jal gad) 22

Glay Gl g ¢ gl 5 Adlall A el ad ) aaa) Bl FLall g b saae el se < il
feh e dalsadl o28 aal G Ge OIS 5 Qe e 8 ) 02 2 e die slall 8

Aadlal) ddlacd 1 alii - 122

kmgw\jdw\dMY\@M\ M\w\)&#ﬁ\&#\ﬂﬂd&ﬁ
ccﬁ}hJJBJhJJM\tﬂdhwc@}aﬂ\yj@)@d\\.@ﬁb}iﬂz\fﬂw\ leadld)
w\)\@jﬁ;ﬁé’;ﬂ\ C.))S\ Y axa C"_t;.ua\ﬂ Al A gald) Byl cﬂ.ﬂ\ 5§ c&ﬁ\&\,}uh&\ I

37



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

GU.'}‘)!\ ClelUad Lgaaas L.-,fm C‘-’)M OYare e calaal dae 1 3 Adl J gl & fall Jll
b‘)u:ﬁu‘ LAS; \}( (JLAS\ L)‘“\J .9..!!.}3 LA‘Q :~“ - @lu.ui‘)]\ QJL&A Iy “..“.. 1

A4S jad il g 5 "5 el ALaBYI ) geday Limy) Allall Allend 5l 3 pladl) gaill 134 Jagi ) 38
O JEE A (A @Y e W ope s laind) g agV) ) daiedl 3580 G e 5 Hse)
Gira s cuball Jlas 133) B4 Bile o) 298 (93 dgaall ye g dgihagll 2 gasll JAly (o paiiuadl )
(2008« xSl

Al 5 ¢ 1958 A 45 5¥) Jsall (s ladl Cluall duilly e daall e o gall A1) ) &3 Cuag
A ) sa¥) e sy A8 a o 3 sl il Aileiall ¢l ghaall Masl Caeld £S5 YY) saniall il 4l
2sall lall ) e Al Jall 2o Cacliad 1S Alaill 138 (g AV Jeall Camii S5 ¢ 1959
e dla)®), ALl 3 ¥ rlaxil I 531 Jalall 138 5 ¢ J)sa¥) (g, ASa e Ay jidll
(2002 «

el Gl gil) Gilatiad ¢ duila gl (§) gud) Jae -2:2

Uah 0 Uy gz il I Cigat dgdetiu) oo Auihgl) gl pul cili ) AL el gl
el dle C¥ane 5 Jomdl latid

5 ¢ hand I allaill a08 dapnd 3 jalls o dpka gl o gaall 2l LYl el o)) e ae )l e g
O ¢ Alasd Hll alaill gl oY1 Jal jall dia oy 28 D AN 1Y) 8 Ml LY o
Ll 5 ¢ Lo savaiall Gl oWl g 68 5 ¢ LA Y amay G laiial 238 aas alilad ga aall
Sa ool J)seY) Lo ati il ) ADELY) 5 allad) J0 Gilide b 2] Gl ga)

(2008 ¢ 1S N Gita 5 cubaall Jlaa 125 ) (86) 4] 5al) 5 Hlal)

r el ol B Lgaladil g dpalil) Joall lany A eliall jghil) .3-2

e dalgall il an) aal 5 AY) 0 & Aalill Jpall (may 4iia 53 saill ey
~1965) &l & Ll (358 U i g ) Sy ¢ ) ladl @l (o Lpsaai 333

38



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jall (3) gl dal g

o edlall eliall ) e ¢ % 20 J) %5 e allall Jaa¥) el m e (1988

iaaill Jdl 3 Jlea¥) Jaal 20 e eliall gUadll cuai o) 5 %23 LV %10
1988 ale %34 A 1965 4 %27 Jaall daidia

030 Loy Caald il AnlaBY) Al el ) allall Sl 8 el Jpall JalSS 2 5m g
5_ptlaal) Aia ) ol el 3305 ) ALaYU ¢ @bl aexd cilga s (e 4ugiad b 5 sl
1985 25u%23 (3o dnallall 3 latll ¢ye dualil) Jsal) casemi 3l A (g3 ¢ Aalil) Jsall mns b
sl 5 a3 el (a %31 G skl Jsall (5 a3 Candi ) LS ¢ 1995 i %29 Y
Sl Maa) e e linall cilaiial) Gapai 313 WS ¢ 1995 ole %37 I 1985 e Ayl

1995 4.%89 I 1985 43u%47 (3 4xalill Jsall

Gl st GV sl oda (e S e g b geaall gl pad e il Jpal) chga) LS
G HE g gl daraid Je dlee 5o (636 alial) sl (e Cuiadd 5 3000 ) &l
zledl I o) Lae ALl (315030 dgall 5 Jadll (5 saall g doanis 1 Gl gl bl 5 el

(20067 lie zlla) (87) Al gall A8 ja & sl g cdpallad) ALl (3) W) A dadaal) A0 (3 gl

Ol gl cilaied) (31 gaad 9 gL 0¥ Cee (§) guul gkl 42

LS 5 ¢ Aira J 90 OMlamy Ae giall CBlaall (9 g (Al g5 W) O lae L’ijJL..aAQ\
(EUI'O — W jJJY\ (8 gan iald 5 ¢ ) ) Y M 9 :\:u.k)j\ ad gaa GJ\A 83_33
e ) Ail) AL Lm0 35 e s e 5 & aluDollar)

Jis 5 a2l Ll ol JLaiia) Ol o8 1500 138 s Jind (s AY b Al sall claiad] 3l pud Lal
¢zl mlla) 88) 1y pdiall G 8l (e Ll adlas e Ja¥) AL sha &y plaiinY) ilinds il aal aa)
(2002

L Al (e A8 gl Jibg ki g Aallal) il 545 .52

aal) haind cnly S caaal) Bl <l a1 e Jila oS seday Allall A gal) cida
o) (DIl 5 agu) Ll Bl gl 8 A glaiall Zpaddal) <l ga¥) cuils AW ¢ o i) (g
lad sl we dalaii ) 5 (Derivatives) ciiisa) lgie dyliiny) <l oY) eyl s

saclll 5 il 5 (Futures) <bldiuadl 5 (Swaps) @Yol dedi 5 4l
39



dﬂ\ Sl

Jalat g g Jlall (31 gl Al g
Gy Al 38 e skt &l saY) o JS5 & (- Options) ... @ilall 5 (Collaes)

(2008¢ xS Gina 5 cuball Jles 123) 89) Aidlall (3) gua¥) Calida (i o E) (32825 4

D Apia¥) EBleall g agu) ol 1S 5 a3 Lenaddiie miad (Al Ay L) Gl eVl e 2a3
Dl 5) aga¥) ) 5 Sl 8 et Chaal Ladie 305 g o) jal 3a Jaat g 4dde (38
oblaall sda e 8 0 Sl A H) O el (b pa

a8 s 26 8 Aollell i) (§sd cilibasl (BLR.I) Al cle ol cly Bl a8
adag jo ddle Cliide 298 JSG A %56 Lie 1995 4w Sopel H¥ 50 0sls 47.5.
Olanll Copa ey Ao je Adle Cliide s (G 8 culS %42 Laiw ¢ saldll Sl

(2002 « gl zlla)(©0)

Y S g ) ga¥) gy (B8N dsaal 330 -6-2

Gl s Jsall 28l §oaia e jalall 1997 A dlall SLaBY) (Ul 8 e g
oy Clipladll Chiatio diad ¢ pdlual) ¥l i) 5 Gelal)l Jlal Gl cliag daal saly
Bab N 8 allad) 1 pdlaall i) LeiiuY) cli

@ st J¥ 5 Dbl 150 (Nsa paladl Jladl () 3335 e s 28 delll Jsall 4illy Lol
sl b clsall gl Jawsidl Gzl 6 sy sabl Jis 5 (1993-1996) sl
Al Jsall ol =il dleal (10 %0.5 (e palad) Jlall Gl ) cladsi <l 55 (1989-1983)
-1994) &l P Lgis Jaall bl Jaal 00 %4 - %2 G (1983-1989) 3all 4

(2002 ¢ zlie mla) O 32 5l eda (pe pSY) e jall e L) IS 38 5 (1996

P WY PR Iy A

JalSi 5 mad 8 el daalus Claslad) 5 VLAY Jlae 8 a5l Sl ansil) aala adl
5 cdalinal) Ak gl (3 s G Aplell 5 Sl el al) e caladll &5 Cia il (31 g
A Y g ¢3S da o ) Al cillee 5 ASLLUN 5 STl CVLLTY) 48K Cuaddl]

Om B s 335 5 ¢ JAY Gam e Jlsa¥) ussy A Ao e 3 3 AU Y1 4 IS

40



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

b ole 30 gl o) LS L shomy pudlal) Gllaall mas s (530 aal 1) GLA (3 pue¥) e

o ¥l A pa dalie e ball 5o 3l dal 5 e sl oSl anl) 138 o jig Le o g
AL Ll 5 6 8 g 43l ¢ o) il 5 el Anubiall ol Al ALY Al (3 s <l e
agaail) cldalull S Gl (50 s Aadds dgida gl 2 gaaldl ye AN Adland 1 LY Jsa0 5 758l
¢ S0 Giua 5 cuball Jlas 135) 02) Ll 580 (e asdl ) Lgilalad) 48 e 5 il e (e AUl

.(2008

Allall cilasdl) deliva A 3ale) -8-2

¢ bl Cptiall 3 e Ll ale) 5 A0 clasal delin b ALl il s cdoa
rsb Lo i daall 1 4 ¢ Adlall Al sal)

Juaely o585 cimpald (Il 5 Jladl ypeaall e ¢ 4 peanl) Lgllae ) (3lai b &l gil) Camas 55 v/
b sl i jae 35 skt I 5 Il sl e ¢ s 8 U O L sl OS5 )
P 8185 (50) Gpsed e S

Ol Saalia 5 Glileall Gaalia 5 ¢aalill GlS i Jia A paall Al Gl sl Gldn v
G Al s aal g e Jy lee Adisail) ciladl) Jlae 3 Al dgull 558 Guilied
Adalus ) Jlae

Jlae (3 4 peaall Gl all e 4y jlaill & il by it oy 1) 4 68 ddliall ¢ o 3 5 v/
Ll gl il e oo L b zlaaiVl @il s i gl ) cileadl)
ublaall Jlaa 133) 99) Ay g 0¥ Jeall 5 GLLIN 5 Sy W) Basiall LY ol (e IS (8 33 9 gall
(2008 ¢ S Giea

Lmgtl) 9 Aaal) Alall el . 9.2

5 A Il el cillesy W5 Wals ) 2 s0al) e dglland ) coliail) cudags ) 3

GO (e oAV adtall DA Lo pu g @il sda gad Jare 31 28 50 (Jgall ) yailly
a1



dﬂ\ Sl

i 5 3 Jal 3yl Al

adaal) LA‘ Ll u)..al\ ‘)\a.u\_iw\ (J.\J;E :\4);4 Crrasiall e jumaﬂcw\ &= c@a\.d\

Gins 5 cyball Jles 132) 09 Al 1 5 B el ol ALl b A jay Lealadid 5 duiaY)
(2008 « S

duaiiadl) . 10-2

5 eAallal) Al gall (Blhai aam g3 (8 4y lefan Y 150 alad) g Uadl) il e aduad Cual

Jsa QLUK Goaet d8dal) & 50 (Jdeall 5 Asall Jdl padll Glidee 3 35 ¢ gia 8 dala

(95) Al gal) ACla ¢ 35 33 ey 5l ¢ Aaladl AL (e paaldill W1 il ) i) 5 Y gl ddiadiadll
(2004 « 4,k dadl)

5 LDl doall i) 5 doall aill (§satia o) jid agul ) Ao 5 "Goull dalge " o) a5 WS
e o ) Gl ala JSs 5 il ) ISLaBY) 3 5a 5 o) 5y syl A ) ¢ e
(96) aldll gladll Hon 333 5 ¢ alall gUadll danl) dpaaW) adlsi a5 3 S LlSa YO

(2010 ¢ sl e 20ai)

TGl g Al dmall e Jlal) (§) gl Al go giliis ]|
s Jlall ‘_'é‘y.u\ M}: Jlj -1

Alay) JEY 141

de sana 33 Gk e Gl AN Bl e Al Joall B JWd 3l ekl aeliy e
RS o) ) Aaabuall 34 3gx 5 ALl medailae a5l G paell Aaliall ALl ol jLeiinY)
B S 6 shaiall Lgilead 5 Aallall Aol sl 8 jea) Al 68 i Baddia raal Gl Al Adiad
A AV Ao W) e bin ) Ylae g8 55 S el (a b Gl AN ClaaY

¢ oY) (e callall 5 dV) jlaall @l g 8 Al B sV e Jiad (A5 @sulld o
S il 5 gVl a5 Akl GV sl g aie B gd sl 3 sud) Ll
25 Ll sad 5 L Shiag

42



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
Jsall Jiss 5 ciial¥) Ao as sall 5 23N o0 a8 Al (3 ) Jaad A sall o
s A uple s gddaa JAl Glaal BV e 5l aladie V) o0 dnia V) dleall Al 3 ) 5a
Leiedd 5 (sl
3l sall emn Y (salaBY) saill dlee & i A A Alle Al L) Ad el i g8
G oS s o o) Al e YT ) g 55 5 Aallall Adala ol <l 8 3 Al
Ol (s Araa) Al il al) i) LS ¢ aliaBY) saill 32l 5 3 sall il aiadil)
¢ AU S el 5 Ll (858 Js0 8 J)seY) sy olaslisally Gl sall Jy sl 31518 JLal)
st il Jlse¥l sy Slaaluar Gsall Jladnd Jeall 5 Clansdl 4a i 850
shblie e aain Leleag Lo g 5 ¢ Dl Jle Gul ) (A Slatbosay o sailly (a5 53l J sl
2l As e GilS Sl o) gall @l e 3ol g salall lasd 33y b Gl ¥ L
Gl i ) slai agu¥l Jasaill o) I pdi sase il o lia 5 (il Aadd 5 (Al
1) aall 5 Loake ¢ L)€ o il Jpn 8 5 Sl s sall Adliall J sl 8 saly 30
(2002 « 7l zlla)
Lo o Jseandl Caags 4 W1 61 sl ) Jsaa ) el ~L¥) I3 (e dpalill J sl akaiass
Gl Y Jysai oo Gl Al Hsad gl ¢ dplaall 3 ) sall 8 aedl 2l ) gel (e 4nliag
ol sy WS ¢ saill Jaee JlL 5 Aol Jlaiin¥] 5045 () o g2 eY) ¢ dladll
OBy e S gl (s Audliall Cansy Jy sal) R8T 385 3
aall Gl 5 (palall g Uadll Ll daadie 2 3l 5 A0 5 A padl) alaill Cuaad oy
Jasad 8 AV Gl Hleiia¥) aald LS ¢zl 1 Al gl JseY) cagpp bals (e
L ativnall Jsall ) s o 33
a8l e AL Alall Jadlal) ol jlefiial g 3 bl Apia¥l ol i) AS e i
Slo slew 5 cla gl de (3 ) 98) daa JAN G saall aas BaL ) e 2l JUIL 5 4 el 48 juall
.(2006 «
AdlSs Juadl dle claxd e Jsanll 5 age e Jisaly (aladl 5 alal) e lasll SISI s

.( Nazar sadeldeen ,2003).(99) dudliall 3as 2l ) Canny JBI

:W‘ JG;!’\ -2-1

43



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
AL (31 a1 028 Sligs) (s A V) ¢ il 5 bl aaey A sall JLadl (Bl gad
ALK ALY |l gl Gl e sa g ¢ Lgaldamil 5 Ul g e slaall i paad | lai
5 owadll Ja¥) (8 4 ladl e dandly Bl B sY1 A HlaiindU dlland I il aus
Ol e3ed sl Gl 5 ZLOY) B o s Lealaial) ld Ul
On gl s Al Ad gl T e g canl sl z sl e aaied il Joall <l b
@l Gisan die lgde Ale | AT Galus 13 8 (i) Gopall Gow 5 Al BV (§ g
@iyl ) jEy) e kel clegbeal) Jgl Jis WS 5 daa i ol Al Al ) JIs
LOlald) el
D)l (e diang e e Galladl il G315 pe Aalil) Jsall Jlall (3 gl JulS5 ) sl
N2 A el (3151 (B ey 5 ) paY) Gl Balis (35 (ol B
oase 3ol mall (e zaay Cuagy A0EL B lald) gal AulaB¥] Glulull muas
(2002 «zlie zlla) (100 Gidliall dnial) dlaall (o e o 5 3200 Y ara g 2 gail)
a3 s Jual ) Gl 5 ol Cluad) =i 2ty ol JalS IS A0l Al sall o 13
O s a1 e ld ¢ dpalladl A Sl Jlall (3 susd ae laall el 3 gl JalS5 5 laniV)
Aol Aol 5 Al Al Jlae & dyida ol Lgiabus A sall i
dadin ClweS Al 3405 38 cile o) e Uag agaadl e J)sa¥) ugyy Ul 4 ) Jb
Ol 8 gl oo g salall el pmladdl Gy 8 Leady 5 calie JSG 5 JIseY) (g
b2 8 5 (i Coyeall e OIS 1A sl 52081 e &) (ajd aliie Y L s ¢ dpeliall
Dwid g il Sigas ) s 38 Lee ¢ Al AKH e Led s dpadl) Adalud) ad Allal)
aals e B2l jras ap0a Allise 2 A0 Al Al gl A j0 ) 35 a5 ¢ Agiial) alal) el
B ymal dalaal) 30 jlan) ual J) gV Gugs )y s Bl e 4l i A (g 3S yall il
8ymad A< jall Ciladgiy 5 (JaV) bjal dallall 5208l ) ae 3 Fie (<G dagi e JaY)
o el @Y slae Gl ade 5 il Gopall e 58S Ala ol Gogall el JaYI
3oaS clidys N g o oSy B0 e 8IS Al ae 385 Y Copeall el g 5alall e
bl alasin) o alll 5,08 8 &5 ey ¢ JaV) 5 mal JlseY) Gugs )l z el o) Jalal
Al ja 30l 3 3ahe pruaies SIS Aladie Calaal aadl Chyeall e Al g 40l
Al Gl
028 (pa 2ai Lgild (Agllall duladl Jlae & dyida gl abuadl e A0l Al gl 5l 4als (e L
O el (el (G maay Jlall Gl ) Clas g a3 aad ¢ Al sadl A )3 ) 35 7 5 ae Al

44



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

s ¢ adgiadl Wkl e glaY lag lSe sl (B agll sl Jlalind Al sl (e sl
OS5 lpaiall saamiall S il Wl Ay juall @l e YL i) led il i) iyl
saiai ) Jsall 5 ahliall ) agil leiin) e g g Al N deliall lald) b oy el
32 el (a3 e V) i llin g ¢ 2l Y15 JHa e bl el Y e Lo
350 Alian (mid D8 Gad ) A 5eY) ¢ dia )l jiiay) oial Al € 2 gaal
o s o Ledlan) a8 ALl Al lels Calaal 1) 5 ¢ il uall (g alaud) A 50l)
Ao cdgila gl 3 gaall # A Ay puall sl gl 8 LI JIsa¥) egs) oA Ml
ol sSall Ll @l gl 138 dgal sal 5 ¢ zsall 138 Lgd Caany ) plaldl & Allagd) ¥ aes
Dbt oAbl &5 sl mall 30l 3 () gam e a5 ¢ DSLAN Jsao e ol pall add
Aol Ll e S e 41,

i) Lo 13) a8l ) (el iy Cum Cpallall bl (p slaall 3 b e gdl) SLaBY) p sy e
asah dgalsa 8 L dles dlanl Cpme G ge 283 e Lein Lo allall o 448 5all o il 4618
o e ¥ Jble 14 58 408 pall dlgull oda dmand () (S Lo all Gl ¢ jliaall
O m 1 5 (Gsall (8 an Oalladl G sdldl (s laall pdaing V0 bl 800
yeall ve clladl ae) (100 dading allall 24 5 g sall 45 jall guill 5 00 55 (3585 aginilSal
.(2000¢

Sl ALall (3 sus¥) sl e () o) ailia 84l 8 Gl 31 e el cb LS
5 0Ll el S a a5 AN Capeall Jlaad & 5 2als O b Sl S G | smany O
ve Glhall 2e) (102) allall 30l a5 sle o 40 s Y G Aol 32380 e 30l )
(2000 « sl

Js2d (e Alage A Al Jall fpe daell Cuca g2d Gusn ¢ JIsa¥) Jane 3oalla LAWY e
Gondl U 5 Agladl agaall e Jsa¥ z 9 A 5 Jdd Loa 5 de g bl je J Y
OV sa¥) Jaa] (g A) Cl 5 Al oLl canisi) CilaY) (p jaiiaall alal sl

sim allall L QUi e U)o Guny o L J1sa¥) Gugs s sl Joall glas e
CilasSall alel ity sed (plan 313) & Jsdall Jlse¥) Gyl dabinadl Jeall ) Ll
O i s e ¢ Al b oRalial JiseY) essol bl ¥l el b dabiag)
Leb st QYL O S Jy ¢ Jadd dia gl il aadl) aas o B8 5T () dpe Sl Ol et
&b sanall da gal Ao Sa (o e may sl e 138 dEall G 5 ¢ Laayl duiaY) m
geall ki gl Agllall il all Lo jlad (il o gl Jady 5 dgelill Jsall Cannaal ¢ 4

45



dj\}\ Sl

Jelad g el Jlal) (3 gud Al g

s Cleaddl K dadiad ¢ @l laiin¥) 5 550 oo (il pall (addd ddas (Say gl

s (109), Lelaa¥) Ade 5l 5 clasdl Ll o sSall S i 5 duelainY) Cilussal
(2006 « ke slaw 5 Sl 2

s Jlall é\y.ui dalge i -2
* Jall ‘j\gui B e -2

g st ¢ Lliill 8w i) dlgana S lgha (alliad sany §uall Ciapal Baall A sall ol Lay

Jasaill Jilus e Ganall ) (60 Lo dadim Al ol 138 JS o (Llalaall e sloaill) cilaiial)
¢ omalill IS ¢ ) Alle e s AE s oAl dga (e s ¢ JaY) Alsh dals
Lpan) U La e ecida gil) i (aene A gi) aduam A0 o 558 (J)seY) ciula gl S 4
138 o)) 5 Oaall 5 il @l Slas g Jlai¥) DA e a5 53 Sleall o liel Ll G5 sudl
i Al il sall Al 5 L 3elSl) pb iy Jad) (el (Bl sm) Al (A) ) ghal
(2008 (o 30 pa) ) 2ana) (104) LgTlSe Aleill 3 Led Dadany Loy Lellae ) 5 Lgilaiil g oot (e LSy

Olae Js) 4y Jsl) ke 5 Judl alle sa Al gall il e Jlae J) O 225 138 (e
D) ety st IS Al (31 50V OY 5 ¢ Apalle Adla (3 gual ) sedal 5 pilae AlainlS aal s Caad
A 05y lin il (05 allall i 5 ol ) (3 st A (30 Basla 5 ¢ Ml atny
i 5 I el e 5 5 b Sl Lgiadla (e dsl gl cle Sall CulS g
s odi dgd allall Ty ¢ o) (AN it aay ST g clgiild gl dyila gl A peaal) o 3l
A58 e _yusg ikl o 585 il 5 o) pall 5yl 28,0 puadd Y 5 350015 ke Alla (31 sud
A ey ¢ gsall 5 padll (el (@) su¥) oy Jie Dlad Cung ALLS Ay 5 S0 A s
Al g0 oS3 5 A1 pe i 28 (80 5 ¢ Lad Taaill 50m s Apallal) AL 5 iy nl) (31 pu) e
Dseday JSLel) 5 LY als e Alall (Bl g el < puid ¢ e SY) 5 SV Jsall L (e
Ga Al saas Jibuy el il 5 dua sl Sl 55 A Ll s aIhIS (plaia
(2007 S il )(109) | Hladl)

46



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

s oAl uaa 40€ 5 .2.2

Jsall agan e M saiul) 5 zleaiVl Clilee (§ s a5 () Al gall 5 055 gl ) (5ol 3l

leiad <zl asaall e zladil dee 600 Caai 1996 ale 8 Asuse e by seay Adlisd)

Al gl Algus ) 8 5 allal) alaill sl aa gl 8 (3 Y 0 o sl 256 (Jea dalleaY)

8 Andliall 5 Jandl e 508 6 5€ G GIA (e agll o Ll JuzmdV) Al ol 58 lediV] ey

LS Yiaa & 555 Y il (e 4dlas Lo g T (e 455 Lo 5 Al salld ¢ saaal) il puaiiall 28 JLs

O LS o2 ki G 435 gd o)) (A i) gl B el Lgilaad a5 sl
(2008 ¢ oo 50 pl i) 2ana) (100) Tdaall (5 gaall 3 daual ) ol Dalladl (5 guall b il

Gilas @l 5 JUd) by Bl e S5 gallall LaBY) 8 a5 ) ElaaY) 5 ol sl ()
Aaaial) 3 sa¥) Cm Lad Loag) (aliad W (3 saY) o Jal&dll 5 Jalis y¥) da ol L, caliasy
b e Jilg) 8 aaa Lo Aallal) (3l su¥) cpn oLyl asm s e ABGYT (e 5 ¢ saelall (315
O e Qi g B gald) b gagll 3 Alaali H3i5e 5 Jisaishy e e IS T Eua 2000 Josp
16 - 1 e sill PA gl Je%30 5 %6 Lole e clasy jlawd) Qi 8 dad
Oa Js¥) il A & gaal) 5 ds oW Jlad) Gl Gl e el ghaill o < il a5 oy Al
S5k Sy e (il %6 Ay (ft — 100) ol da s e paiails oy il el
dao s e 5 0 sS gish daays Hhise g0 IS middl 5 % 07 e NIKKEL ) -225)
G sl QL) 31 5Y) e Cumidil WS o Il e %12 ¢ %8 sn s sl oSl J o

(2004 « Cisall samu ¢ deas NASADAQUON( i se gl 3 ylie 403l

O s Ailae illanay Jasi g iy (50 5 ¢ Ul 3 Al sal U1 il (S Y 431 3 138 S
(a8 Al sia 5 5 0 8 Lail g ¢ Luzale sl 1 ple Gad Aal gall LS () Lag ¢ e sum g 5 A28 () G
Cela il 5 @llin 5 &8sl 1 Leie sl il 8 WSS il b g eil) Jgiedll e

ol el e sl A 5 2Lesi¥) a1 as 4l lad

A ) Adlall ) jhaa) -3-2

47



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

sala L) Lo g Le 180 3 5 cliasll b cleall 5 Gl pall Alule aey

Lol alall ) Al i) )i sae Jes Jabdll mual o 48 50Y) Glilaall 3alia)

S ALl il g (g sl ciand Alall saaad) Aladl o3 o ek s ¢ 1987 siS) any
(2003 ¢ dakls 5 ) (108) Al jlaial) 5 (im gill 5 aamall do gagll Bala LT 5 AahalA &) jié

Al g0 g puagd Jsall (10 de gana Cimn pllall Led je Al LaLaBY) ia bl 038 o
Alee a3 N () sal) S AN 5 Apclaia¥l g ApalaBy) A8UaiY) dag il b 53 5 aplail sale
Akl Ll il jhaaY) o e Qe s ¢ oalladl (5 sl e Sl (il 5 Z WY1 38 a
ot il 13 Q) S Gam ¢ Ageliall Jsall 5 (1o 5) o dasal) 5 dnallall (31 su¥) Lgingsd
e 2k 38 ¢ Llal) ey ALl LY 5 il 5Tl Sl e a sl 5 Sl
Lisosl Jsn s bl God Gagin Jsa 5 At 1S 5l g (3)su) dule Y Lalidil | FCG !
8 5 JSS (3l gmdl aldaiWl Jlansl) pise 8 paill Jaws gie @y a8l ¢ Ly 81 5 Jans ) (3,30
saelall Gl Dl Jlan) Gl pige dple) (B ) il a5 %30 Jss IFC G bl

(2004 qu,;l\}mg,‘w)(mg) . ?L‘: 4 g

Al ALY g ) SaBY) s Juaadl) .42

Gant Al Camy a5 (ol o) DI Gleladl)l jgela 5 alall day) il Gl Curaa

i Al b siee Aalull 038 pas aly (s b pps 2l B (A Le Aale o & ) i Leie
o a5 oalie hgm Graan 5 ¢ (Sbed¥)) Acliill i) e L Ala e gy i oIl i
| S Laleadi) L) 55 235 ) lbdbaBY) (iany Caay uadl) I3gs 2eally SIS cialdl 38 o
5 phiiadl Jaall adg e il A Aalil Aeld ) Al o e0 Bagaaae Ayie) O yudl

sl s Al )l (& ) painY)

sl A Grgan b i LY slaBY) Al e e 580 @l Wl e deladl )y
@A detiall by Al gVl elly N ALYl ¢ B e cilaladiul oladl 8 ol sall Jalal) e
Oana a5 ¢ glai®Y) atull (e Alla (8 B8 9 Gl 5 Al Ga S e (A1 5 e O (S
Bl CVare ool il 5Hpa b Jial alaBy) delmll oAy Al Gl
el 5AY) O il 8 g b (e ey ads o) il ) sa¥) (e 2 dall () sty 3 pSlgiall

Sl a5 Y g 8 A jmall sai Juall Glald) e SN 3 Leabls 5 de il ) seda o
48



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0

05 L oy Al sa¥) (a5 43N ZLY) ey L e & Le 5 Al (B $Y) Sla 50

O el digas J) ga Adlal Bl @l ja Gl dadi 5 5 Gusale Jad 2L 5l Jsde 2

o clelail) sladl Haa ) 8 aalud G (e Baaa B g3k Al e SO £l

5 A senall il jladll dagt LolaBY) Jpal) Ghan el adazi @l oy 4l

glal () A &5 @l )il 5zl Y1 5 aga¥) el & A gie ik Gigaal W g0
(20096 bl e dadlas ol S 5) (10) | Bida galaid)

1A a5 daa pall (o Juald) i) J1 g5 -5-2

Jildall Cajlall 4y jliae Aulee ollia Aghais ) daal je ddee JS 6l ple IS0y 2 dus
S Y Ohall e el o) Adaaill ddee o LS cipuall gl 3l ha ol g hall Jasiy
5 Aaall (e Aaal pall o Alaldl) ddbuall o) WS ol 8k Jldil 28 68 e ()5S Cua dila
Jaa ging Aaabyall G el mo ) Cun 8N 5 Gali @y 5 3) Al e Ay
@ (aalall) L a5 A Glleal) (e S sl Cua Alle & jlen Gl 5 Glmia g
(2003 el sy )11 A jiiae lilee ey ddga

49



dj\}\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

* Jeadl) Aaila

IR (e alladl Jg0 labatdl g Jaliial) dagl ) 5 el 30k ) ) Jldl () sl Al o 00

) sm YU 28 axe 5 ) sa¥) AS a2l ) e calee B _paY) adgh Ayl gall ALl (3 susl) ana ) 3

Gl Lo Llle 440 all 31 su) b anle 5 paiiunal) alal <l JLadl 3308 e G g Ll LS ddadll
Y sl lgle

5 s Gl el el ae il 3 laas Jlall Gl gad dal el dladl) Y)Y ) ¢ sl
gl EY) aae e a8 AT Al J5i0 &5 e 5 Al Gl jlad Gadat 8 Tad)
Jsall dpa ganll il Jaall 5 Cile o) Gl jae 3 daad) gl 5 O lead) el 8 il Cay
5 A yidall A gl < peda a3 (e g BN alladl gl A HAd) A5 gl Ayl deaiiall
Q) AL ol o 3 gl geda Ty g A gall (m g yall Al 4S5 el & gl o

LAl ) Jsash Jal (e s il 8 5 40952 dulow dacliall Jgall Caag®) cpall lld A
sl 5 VLAt Apaal) el gl elld e laaele Lo s oJuall 5 adill ) s ALY
sl

aren o dplud) LSV e 5SH Ll 0 LeS L) e 3ae Jladl (3 saad il gad () 48 s Y Laa
A paall alaill Euaat 5y pad Ao delud dga (e oo Al Jsall Lead Lay callad) J 50 cilialial
DA e Apalil) Joall aobaiast 5 b aisall Joall ) L il 5 3 aalos LS Al g

Jsal e aaling e e Jsanl) Coagr 40 5Y) Gl ) Jaa sl Il ~lisy)

50



dﬂ\ Sl

Jalad g g )G Jlall (3l gl dal g

Clulpall muai Lol 88 ¢ jhlaall 5 cluludl (e el Leilda 8 Jead g8 a0 dea 0o W
Ve 5 358l Gage 3l Guraall (e goaay sy A0 J8 Al plal o) dpaliaiy|
Jsad Jady sala e JY 8 peadll alaill (o p2i 28 Ll LS diaV) dleall Gojen s g 52304
Aaida sl JIseY) s pa s A giadl cul jloaddl 9 5 380 J) sat)
JgY) Juadll (ial gA

315 U= «2010¢ples Sl ¢ puia alle 8 408l 5 AL (3) ) ¢ o) ae Jgie 2l (1)
http://badr-cu34ibada3.org«2011/02/03 A sall Adladl (3 suall (s allad (2)

o 2003&)3)&\ s@jjﬂ\ 9 )l\u claall J\J M,ﬂ\.d\ d\}““‘\}\ 9 Q\J\.AI\M‘}“ ckJ}Ja.A J\.Jz:s}% (3)
.187-184
.343-342 a¢ 2006 ¢« Y ¢ ealladl GUST Hlan la cdaiil) Ailall (3) suY) cala (a8 (4)
9594 (2 2002 3 sall aga bl cillaall 3l suil (1o Lealiga 5 dua sl dasina Jlin(5)
100 a4 (6)

.95.94 = 2008 <0324l 5'5_)5...»4 Aaala c@c\.aﬁa\ﬁ\

156-155 U 0 83 B g e 3l 2o (55 20l (8)
102 = oS3 s a e clasine i (9)
8786 = oS3 G gy sl sre yee cbisina i (10)

2010 <Y et el sV aps g adasill 8 jUal A (3l s o analll 2158 a1 (11)
6362 L=

38137 Lo 083 G aa e gz Sl (12)
27126 Ga oS3 G g0 O 2 st 3l (13)

342341 (a0 S5 o g 0 A s il (14)
51



dj\}\ Sl

Jilad g gl Jlall (3) el Al g

28127 e 0 83 Baw o e ) 2 Jsie 0l (15)
5554 (22007 o p3iSu¥) echjlaall sliia (Jlall Glsul 5 AL G15Y) (sxia mal ) i (16)
12904 0 83 G g e ldll e sk 2l (17)
TA oS3 G g e ¢ ol 3158 25 1 (18)
184 G 0 )83 Gaws g e i re i 2(19)
0402 ¢ 283 B g e Dsiaa s (20)
2011/03/20 Al sl Ll &) gusd) el 2LaY) S i (21)

http://www.aleppoeconomics.com.
A7 0= 0083 Gaw g e B siae jla (22)

sB‘)S.ug FPAPN c‘):\:mﬂ\ 9 ALY (.\}S.C @S s:’\:tjjj Z\:JLA olada @ 2\.&).\1:.« cct\iﬁ CJLA (23)
.1490= <2006/2005

119118 ot o S5 (s g 0 cisine Jln (24)

5002 083 B g ye Al 0 Alle eliia B Ae guhae (Zlise mlla (25)
151150 Um i (26)

150 a0 (27)

9502 ¢ 0 )83 B x> je Aaalu Bae jee asiaa Ja (28)
A230a00 83 G g sec bsias Jla (29)

99.95 00 S5 G gt yo calas 520 e Lasina Jn (30)

96 actni (31)

Sl il g elaBY) Jsatll <y 5 i G Aallall 31 Y) Gl sl (gl pail adly Cabale (32)

2010 oY) caisll 5 pall el Gl g A0 @)l (use sl deal das (33)

.202-2010=
52



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
T8 oS3 Gam g e sl il w5 cibale (34)
(35) International waps and derivatives association, Inc Isda,29/05/2011.
http:// coursewebs. law colunbia.edu.
T90= 083 Gaw aa e sl il ad s ibile (36)

(37) Rita.w.Moss,bryond stocks and bonds,learing about futures-option-
derivatues-andmor,29/05/2011:

http://www.ala.org.
16002 083 Gas g e s sl 2eal Lans 5 (38)
B8 0 S Brw g e s adl ) e (39)

(40)alan blankley et richard schorder,accounting for derivatues under (SFAS)
,no 133 an illustration,29/05/2011:

http://acct.tamn.edu.
B30 oS3 Ba o e aslpil ail g Cable (41)
261 0= 0 S3 GG &> e ‘Jqul\ Qe LAJSA ) (42)

Jalaill Jaae Lgliide 5 40Ul 6,500 8 et dlhuas 3 b Jgd 5 s sball dla 2as (43)
271022006 «_yas caaall o jall €Al ¢l

(Oee sl 5 oall Jated)l b dgleall 5 AWl @)l Sl il 5 il ol (44)
5722009

3170 oS3 G g e Ml 2 e 2l (45)

58 oS3 G g e s S Ll 5 ila 5 (46)

31Bumte S3 G g pe Ml 2 e 2l (47)

- http://badr-cu34 ibda3.org 2011/03/20 <l sall bl 3) sul) cdaalaill a 31 Ciliia (48)
3160 083 Gas g e s S il 5 a1l (49)

53



dj\}\ Sl

a5 3 Jal g Al
59u=causis (50)
31602 053 G g e M 2e sk 2l (51)
B20aco_SD Gaws g e s Sl ail 5 ila a5 (52)
316000 83 Gaw g e < AN 2 5k 2l (53)
B30 0 83 Ga e e s S il 5 s Al (54)
283 Gaw g e daailaill ja 3Y1 cilaiia (55)
B3 oS3 G g e s Sl Gl 5 il a5 (56)

Al 3 ) 53l JAA palladl A0 (51 ouVL dpnalalll 0L G) su) dal 53 dals 322 yae (57)
o slall A0S Al o glall ol Alle 5 258 (anadd AplaB¥) aglall A el saled Jal dadie
.62-61 (=:2004/2003 “Aalld 45 (sl 08 dndla ¢ jpaill agle 5 AL

666502 U= c4uii (58)
616002 U= auii (59)

oa 1999 Syl daalall Qld dause d@llal dwngdl 5 Gla) ol Qlaall b8 (60)
.162-161

1600= i (61)

(62) mohamad yassine et d autres,mondialisation et modernisation des

entreprises,enjeux ettrajectoires,casbah édion,algerie,2001,p13.

A iile daaill Joall clbal el 5 el Al ) e glew 5 gl e s (63)
216 S daalil)l Jgall 5 il adl Al i) jn Glasadl clbdbaBl e a3 5 Josatll clabaa; Jsa

4220006 d s
404 ca‘)S'J (o e cé\:ﬂw\ A.ASJAJ\ ‘Cl:m CJL'A (64)

s¥ana cJlall Gl 3l A el 3 ) Jitn 5 Allal) Al sal) ¢ a€ ) Gina cuadl) Jlaa 135 (65)
A7 0= 20082 Vg ysill 5 il

. 3u4‘b)5.3 (o P c:t:ﬂw\ :Ldj’.“ cc\_\s.a CJLA (66)
54



dﬂ\ Sl

Jilad g el Jlall (3) gl dal g0
:33:320= <2001 ¢3S cgnalad) el sl lslal 5 dalsall cllaall 3 yeall 2 (67)
Ao 083 G pa e e gles 5 gl e s (68)
31-300= = oS3 Gam g e ¢ oaxadll 3158 235 )1 (69)
Aoai K3 Gas g e e glaw 5 Al ae 52 (70)

(71) Suzane de brunoff et d’autres,la mondialisation financiere genése,colts

etenjeux,syros,1999,p26.
Bua 08 Gus ga e e slan 5 Alall ae s (72)

aslall & riealal saled Jal desie Al (U1 5 a8l son Al dalsall ciabils g o (73)
08 Anala ¢ panidll asle 5 LB o glall IS cAuslaBY) o glall and Aille 5 358 Ganadd iyl
.110=:2004/2003 «4ulé 45 sl

Bua 083 Gaw aa e (o glan s Clall a5 (74)
1260= 2002 «lae a5l 5 80 31 el e Il daad) 5 A sall dindll WLlS ~3U (75)

¢ s GL;ALA.M :’LL\.LA c‘_ALAS\ LﬂgJL.AﬁY\ C)u.a\ M 9 é}ﬂ\ aail) djd.ua “._1‘5..3‘ HMJT" P (76)
.22-204= <2000

1817 U= <2003 ¢l coldill la il Jsall 5 dpallall 3 jlaill dakain ¢ e ol A (77)

54 (= 2000 ¢ pae Al

273270 (= oS3 Gus g e A G ili (79)

‘OLA.C s@j}ﬂ\ 9 Jﬁuﬂ a8 _)\J c‘_,’_\)aj\ UL)S\ ‘_Ar_ \AJUT 9 u‘yd\ “1.5‘5):@\ JEITVEN d:\.g_..u (80)
112111 = <2009

Sl pia gyl Joall g Ggaall Sa®) L) Jsaidl) 5 slaBY) Adge g0 ) 2l ilaiae (81)
19252¢2008 ¢ aiiad e yall LS sl

118022005432 sl ¢ Juad

55



dﬂ\ Sl

il g g Jual) (31 puud Al o
LY ¢ g 8 Al Jsall 8 bl il i) e A ae el ae e (83)
5149 U= <2005 2 Y ¢liil) )y ¢ Sy

210a0 83 Gus g e (1Sl Gima 5 culadll Jles 134 (84)
Buaee )S3 G aa e ddlall ddl g2l (#lida #lla (85)

210260 83 Gaw g e (1S Bia 5 cuball Jlea 125 (86)
A3 U oS3 Ga aa e Adlal) Adl g2l (#lids #lla (87)

54 (= 4 (88)

2322 e 0083 Gas a0 1Sl Bia 5 cubaall Jlea 125 (89)
T-6 e oS3 Ba aa e cddlal) Al g2l (2 lida mlla (90)

T ue i (91)

2322 oS3 (s gn i gl a5 bl Jlaa 132 (92)
25242 s (93)

23k (94)

b il 5ol Jiil Aesie Ay cAadl Jal e Al sleal) 5 Al sal i iy 1 Apadhs (95)
s):\:\....ﬂ\ ?Jh 5 dsalaiay) ?JM\ Al dalaiy) e}hj\ (wa Adle 5 268 Gaadd dalaiy) e}lﬂ\
.5242¢2004/2003¢4<1E 45 sl 08 dxala

(o) aainall AiSa ¢Sl Ao Al Ad gl e Jh (8 dadiadll ¢l e eal (96)
545422010 ¢«

_704‘0)55 ™ e cadlall u}ﬂ\ cc\:\in CJ\...a (97)
Buaie 83 Baw g e <o glan 5 Al ae s3a (98)

(99) nazar sadeldeen el issa,globalization of financialmarkat:its develop:ent in
dicators andefeets,arab economie jornal,n29published by arabsocety for

iconomic research,cairo,2003,p13.

56



dj\}\ Sl

Jilad g gl Jlall (3) el Al g
9T 0= 0 S0 Gas g e Al Al ol (ke s (100)
3031 0m 165 o g e sl sl 2 el c3an) 3 el 3 (101)
300 s (102)
BT 0 0 83 G g e oo slam 5 Qla gl e (535 (103)

¢ paa Buaall malal) J\ﬂ\ All A gall ‘)Ui igalga 5 &gl GLQJ.'\\ ¢ 9a &.\A\‘).’\ daaa (104)
.1290= <2008

¢1222=1) 43‘)5.».»4 ¢ paid daaa 3&4}\; c:\,.uh.n.iY\ e}&ﬂ\ :d;.a ‘Z\_ALJ\ u);d\ cu}'z\_\:s CJJ (105)
20122007

940200 83 G g e oni 30 aatl ) 2eas (106)

e Al pal) JUal (il ) Gl gl o (Al sadl)Aallal) dpaliaiy) @l jil) i cCajall saes (0 2ease (107)
26/23 e jSall dSa - Al Al drala (DY) SLaBY) and (g seadl Jlall () B 3 LEY)
6022004 5 a8

B9uace_S3 (s g e debald gy (2 (108)
60" ca_)s'dég.u e sLJ)_;J\ 9Ama (1 dana (109)

LBV shie e Alall G,V Glsnd AalaB¥) BV (gslihd e 5 Al LSH (110)
:203-2020= <2009 ¢ epuilaill Jla ¢ )

T00= 053 o g e cdabald g 0 (111)

57



J—adl) &t

(Lhlaall 43905 cpa Adglaa)Jlal) (§) gauil Al go 1 AEN Juadl)

-

) Latia

Jhall (3 gl Aal gad Aiganl) halial) ]
Cyaall sl Jud) sl ]

anll Jall QL Fla) jliae 2

il g9 g Aallal) i g - ||
Aol a3V e anlia ]

Aol e 3 aal e daa Hl A 2

.(2008) (s tead) ¢ M A i - 111
Lo jalae g alal 4y slas g
Aol 5 ) a3 el 22

Al A3V dgal se cullld -3

Juadl) daila



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

(Bl 43 915 (e Ajlaa) Jlall (3) gl dal g 1 AED Juaadll
 Juall) Ladia

Slo Sl plaall gl boall (5l il Gulat acliai 5 Al ddsall jae Jod0 ae
050 ok )l AR ol ) g A el Al giall gkl (e dlea allad) (5 s
Al ) Jsasll 8 laaclu Lo s gl cilaadll (e g gite 5 Jila oS ) sel 5 ALl il 5l
e Y1 Ll (8 Ll 150 candi ol paill o2 g W1 Aaad) 40 colpill ) Sid) aladiul) e
ALaiBYL Lol 53 5 Lealedil a0 s 355l Cila g Anallall cilbabaBY) JS Je ol
el

A el Laal) Hhalaa) Al Hal Gaad J5Y) donal Gl SO A Juadll du) ) &5 Al
8 allall Gl W) ssae 5 Alall W) aal Aulyn 4 o AN Gl Ll (Jlall G3) s
(2008 )¢ a1 Aa i 48 L2 SN Sl o cm

rJlall (5l gad Aad gad Apaall i)

59



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
cpaall sl Flidl alles IS 3 pealaall L) 5 dpbeai¥) il ) 5 el kil ()

L YY) 5 il e paal) 2gd gAY 1

égaal) gal) all Fliall ]

Nio Ly jus 1 sai 5 A0S ) e At Leliall lald) 3 ALl (3l pud) gt 38

B dglle Jiluy Sl 5 (Jall o yall

" D3":seld dabw] - 1

38 QS ) o) ) (Ml ail) Al e ) AN (o sl S shail) il )
e JEEVL @l 5 gl Jaad Jsad el sall Zdlall 381 el QeSS e a1 5 cdidaall Al (31 susd]
@) Al (5 gl Slail ) Gl e 28§ gud) slaBl (e ol Al Al DU ) ddalas Sl
&b AL LY en ol (ISl Ban gy 5 B (g9 )iy Jemy palle pdia e B5m 253
) (3l g allall JalSl) & Hlandl 13 ALl A galld dia 5 ¢ ol sal) e Jaliiy) 5 Jlad)
décloisonnement) s jalshh S a8l N 4 aad JW) 3l dddge b Jull
Al e L sa s (troi dé ) sl sl déreglementation—désintermedation-) -
Al Al gall ) jaall alaii Bacl 5 gl S a5 ey G psie] LS ol
.(michel lelart,2001).("

(titrisation)usl) g dalu ) Y )

s oSl Jysalll e slhall slaie V) je A1 aie 33U saill alai) 4ilall dal gall culea
Jlall 3l guad (A B pmasal) S Al Co ol (e 3 jnaal) Adladl (31 W) (8 Jaladll ) 35 Gl el oS
(2004 sl e )@ Gy 58l Al DA (e

60



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

(e Ao sane (e 0T N Aladiial)l Al Baall Jysad Aidee (A 5AY) 23 My
Aly 5 ¢ dglle Gl sl (ANOaiY) Dlilday Gliaiue 5 i bl (g B 5 4y il (a5 ill)J sa)
Dseh J asn 5.(2010¢ Ll ve Jgie 20dl)3), J saa¥) el & gaian 5585 Aolla 315 laals
dacddl Glaiid Heels Jo S Cua cDlimaadl PR SV Geall (A Gl Slleal
Ll 3 gm Ay A 5eY) A sSall (e ped 5 mandiy oyl clilee JlS 4 lEall Gilasa sall
V) AL e L) s e palddll e 3 V) Gajladll saclue 5 s lEall cpa )l
aedll Gyl Cllee s Lo gle ju o8 ¢ QST Sl s G gal mia (e LeiSay (A
Lo 8 YL s alhall ada by s daal) clilual) o Al cliladl alaiin) e Al
Eoraadl dosaill aeal 4 g Al oS il Hon 5 ¢ L) 5 2 gull 5 1S Jie 5 a0 s ) sl
e Jsnal 8 daaall Jlall Gl ) a5 Juzad) IS 40 el 5oy Aleld slal 5 oSl al 2 Y
Gomdl (A el yd g bey Lol 4l Claga sall odgr Aaseae Al 3,5l el DA e Al

b Lo SN Ldlle 5y sl ol e 1 ol i) L) al (g

O yiaall ¢ gl 5 el CallSi gl ) 5 bl jilud 30k ) 5 dsallal) A spaall e ) o
b pdle ALl 3l su) LS
5 eda¥l Ak fbgll o sl e (aladsl dagm Alsall Jaly il (3 sl (ilatil e
5 limand) 538 8 A gudl e (ailal)l (abaieY Cojladl J8 e b laal b s il
il dglay
S Aiad 5 Jy sl jalias s o)y Laily a3 ALALGN & i) o gede IR 5 Hseka o
(2006¢20a) lae s dese J 53l 5 ) 0), ) AN (e (Sas 8
AL Gl sY1 3 S8 e e el 3 i) dwsigh) ale gela o
ale s 550 aal sl 5) ) (ALl (31 st rlanl) Cliplalll 8 < jeda Al Al Al gall o
(201052
adaii Bale S il jal Bae Camans Gy g ) yad Allall (31 a1 A5 3a3 A1 31 Juady
Aidall clatiall lsul Gl ) ALYl Al 3 sl pw s A giid) Al Zy gl Gl el
G ) Jisall QLA ¢ g Jla 8 dudlial) G o 6l gl i je Al skl 13, il pall
e (el LSS Al gl 50 (e S JS0 @) Al clu jladdl e 4 paa @l s

61



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
QA ve Jsad ) bl Jysaill s jdlaall il Jysail) (e an il g Allusll Caa ) e
(2010

"déreglementation " sl ;L

A el ClaY) Bl A e A sall ) B sl il gl s el o s
AELAL 08 aa gy SIS () gl s (8 Cladlaly Callal Cilgas Bae (e 3 Yie Clelas @llia cilS
Sl AN 5 <l stiall (o Le g clgad 0 samt )l G oS i) ab (e 5 bl (Bl mY) (355 48 pma
abamill 5 A8l 5 Clagleall 5 AdE dma o (ain Lli olligh 1Sa 5 il sae
(20035 e ) ® Alal) Sl sall 5 (3) D

Calida ¢y Fndliall i iny sd ¢(ibasll (5 sinsall e Gaaatl 3yl ad ) o seda NI laills

G ot iy il 8 et oliy) il sda Calida (5l A1k Sl g ALl iyl
yaadll A1) Sal) Jalaally, Lalal) cleglaill 5 ) Casss (&L ALsE ) Cada g
b Ol ladanill sl 8 go(ad) gl alals e 52N sl (el i gf aad g IV
O O SaY) (538 el il cledail padd (A ¥ YA )l cann Le sk
dpaaill Glalull daald jie (3 gual) 038 G Baatall ALY Gl & A A5 (5 gud) b8 A Glilaal)

(S Y sl T 5 ) o3 o il lleall L o5 31 ALY
DY G ) LB L) A Adsdl o e e lia laY) b e

O Andliall aands dal Apaadatil) o gadl) &)l jaadi 3588 8 Ll gy (e WS J Al puady
O Jlsa¥) sl Adsall S padll (50 Joad S @ilsall &b 5 e (o GpdbaBY) Gl 52 V)

(2007 cxene ol () @) s Al Aga

"le décloisonnement” jalsall ad ;G

62



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Zla) bl cillaliall Jdgall SLEEY) 5 alsall S b ddlad) dalsall sl il aal) (e
Jpalald (200355 isk) (100 A gall Allal) Sl gall 53 g0all 3 jlall IS HEN 3 )8 Ll )
Saladl Jis3 a5l Gia¥) Gl sudl sai il gl Al Bl pud) U1 ga Sl A1 3 (e
Salsall iy S 5 dlgn a(cimall o Al b ) Apial) 5 Al Bl sud) o 535 5]
Calite ()l b Jeasy o e A Aea o Lt Aha gl Bl saed) (pn ALaldll Al
gl o) (11 (JaY @) XS 5 Copeall 3 gm Allall (3 guadl dyail) (§ guall) Aha gl (3) g
(2007205
Coai Al & (il ill ¢ pemdll aie 5 Galall gy ¢ Al UL Adeaiall ALl Zal galld 3
G A B ) Vsay (3D Gl ol il A 5 (OISl 5 el B2 5) 320l o) il
ety el (3 pmd sl & &l LA i puall iy (o Led Loy il (31581
(2004 ¢akls g o) (12 V) BleY) 53 ) shaiall L ol 53l

Sl gl ¢ Al sl e dediall jualed) 5 Al Aadasy) 5 3 sad) Adad s
Lals ) sl Al 6K o) o caaill ol allall e dalg e A Uad g By ¥ lld 5 cadld plail)
(2003 «sa siste ) (13) Lal

eanl) gl el Flad) hlia .2

AU &) any DA e Al ety e 3 pealaadl Jladl 3 gl Aal se yhalaa

(Ao Al st Jhlia ]2

Al Llail) s gl L) aUaill hlde aa) da i o) (Sa

‘diga Ay jLiaal) Ll 3 gaa oY gl

63



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Al e el jlmall A pal) Al Clismandl die il s a3 ki I ) 5 G

Cpatiaall (e S 2aa] L) Uslii iy jlmall 4 iy 3 aall ) sl 5 (3s e

‘fﬂ\ sz\sl\ (e J.paﬂ L@_;\L:J;\ e ubJLAAM sda Ll (e e.c.lﬂ ‘;Ld\ _).1);:\3\ &Lll:\Lor— t_lglA 9
da oSall 8 I Joall ddle 8 auady Apial) SBleall Jolai OIS ) 208 Lfgan (e 283 CilS
LY LY G il e Bay (s SV day )l Sl e JAY B (e A e 5 e JEN

(2008« Sl Gira 5 cuhaall Jlea 125) (14)

san (A %100 e ol 2B ) ) ditall 4 jliaell Glasial ~L )Y GYaee Gliag B
ujdz\.cyddw\w\‘)‘ﬁj\djaﬂ\ér_DJM\MM\u\PﬂAﬂQDJLAA\cAAuLQ\JBJk_iytaj\
AV SVlae b il 1) L) mpet Lo e 3 eOISE) R Lkl e

(20116 G padll GubaBY) Cld i) (15)_953\;1\

ALy dalla £l

pa3a olall (gala®Y) Aa gl o) 5 Adldl e e paal LB Juaadll o) e
S le 5 Al alis duna iEs L G ol V) clh QIS g 5 il (81 g Gyl
Aagdadll Jiay ¥ a5 ki e iU adde 85 b )Y el ¢ lia il e Gad Ale aley duaa
ity (g B 5 lain g Leagal dady Wl Lelle (il JSa cln 430 oY Juati)
Sl Jul el 51 S S iy Juaii¥) (81 5 cdaalis¥) dlaall acls Jygaill Jlay Cumy (una
i elld e a5 e aliy) Jlall ) s e

el ZU ) peie e 5 Opee O (W @l o) Al c¥aldll dus v
AN

Aalis Lge 3o Glayly o) @l jabia i sad dpleaS cdalinl dlae (5l (e Baaiisdd) Gllaall v/
Alaaiul 5 4 jaal) (Ja¥l 5 sl G sl 8 Azl (ol ¥l ¢ Cllead) (e
Al cleiia))

(oY) liadl) (a8 agusl) da ol ) G  gobaBY) salll GV are a5V

(lia alaall) (16) dnllal) cladail) 5 4y Hladll ¥ alaall cz Y) gad ¥ ama G bl ) v
(1999¢pmal) a5 Pl

64



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

r Aol gaiil) UL jhalda .22

Dl 5 el 5 i peall Hlaasd 8 S (e jis e s s B 325 5 sk eac
(2011 O padll Guba@Y) Clud cilais) (17) ‘;.d\.sd\ Alaiay| @ (a5

s A 5 adld V) Ll sall COlrall 8 6 halaad) (e i a5 Gl (e dlle da
&8 il LY axed 31y L) 5 sl ) il llia any &) palaBY) el Glilee 5 A sl
Aalll Crae i o IS (o pall G o Jladl (31 sl Al gall ST G liae ASaall 5 gaall

Lk Lasd Y oaa Jidti 5 A sadll 5 zledi¥l e 23 (AL )5

A9 Ggudl g Ayida gl a8 (3) pu) G Sualdl) i) 1 g Y )

daalae Ll jrally dlxie V) o cgila gl dpaiil) 5 Alall cileliadll o 81 L) zleaiV

ae Al el ) ey ey Sl ZLaa¥) I3 (JaV) b jual Olbedll il () sl

Al 223l g (V) pmnll) Ln oSl e o shaill Liag) A8l ad ) 5 iy jaill
(bourgninat.h, 1997) «(18) 4,38 e ¢ 208 aulas 5 aaalie Glasiul (Seall e Jza

i pal) clles ddMETW) LS

5cbendll 5 alull A a e G855 e 8 Cpeall Blanl 8 Jlul aaal Jilgd) sl

5 edipall e o ) dia S La o laall 3 ADELY) Gl Sy J)gel) s
L) (g g 5 (sl dileie Aiia obail Cillaray Cipeall e s e "ILIL" 3 geaial)
5 O landl AS Al Legi el laa 2aay Lail oL G JlseY) sy, S a o) Ay sladll
Clay B 5 oY) A i) allae die Gl Gpeall Gl jlas o) Law Y dgdle 4 jladll
aiSle 3 g A quantum™ ket @ saiall OIS Gl an 45 )5V Olaall e 4 jladlly
Al gl dua 8 HS) sV il allail) da ) a3 " SOTUS” obiael) okl )
5 0¥ Jhle (A yiY) (st Gl g g (e Wse 1992 A (A i) apall ) o 38 5 4s g

65



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
G5! (8 gl (e S Caaill 8 il il @l gl ¢ % 9 o )d (mneaill A
Aaslal) )

- _pal) e gé dasadd) ety R (i

Gl a5l 5 e g A gal) a8 (3 gud A B2k ) jlaa) BlA 08 sl Qs
Copaall Jlan) allai L) aie 5 A sall 3 laill A8 ja Ao ] 8 5 Al Jall 5 dslall Jsall o
5 ool oda LS Lgaud Al Dpafll Ll pa¥) des ) cand alladl U0 paen Canpal A5G
LBV azm gdl gl alleall aa) JAY fps e Gl Jland Jladl)l L) 5 3 seall ol
(2011 ¢ oallall slaiBYl & oia sdll T ) (19) _‘;Aw\

5 Aglland I il s 5 Ay liaal) Gl Clilae dliana & Gogeall a8 L 228
)l:\.g_\bﬁdbggﬁ\ddgsjjq)w&;b)w\Q\SJ;QM\@MQ&;L@JJ&MQ&J\&_}\J@@%

. (senarclens de piere,2002).20) &3lae ) i dlac

Tl (SE) alsil) jhalda .32

s 35 401 Y1 o) 5 LIl Lghme (e Al Ao shaiall Juais Lo 23 51 Y 43 (30 ol
) A pemall Aeliall 5 (8 el B s e JEN) 25 Ll g S ol e Cyanl
5 .Gl 5 lanall e 3lShe Jasi a3 G 5 shaddl das () cpdall Gl 3uilSae 5 Jysaill Al e
e Cilae A pomall e bl (il 5 G poall (3 pud Al ge IS o JLal (3l pl Al pub L
il sall lend) pe RS e classl) s g 3ganl) 451 5 AU lasdll ol g aaa

il I e S Jsall Al e Al

G oald 8 5 allall b oSl Giladll G zlexiV) cililee chnl 35 Al Ad gall Ul b
il Al Vel any B bl A ladll G jladd) Jda 5 A Y saaidl SLY Sl
Claaa s saaadl ALl 3151 5 ¢ Aallall Al o)) A8 peadll e ATl il sally Lulis) 5 ) guiana
Loe VL) Jlae b (ald S8 5 48D Jilu gl 8 o)) HLeia¥) S AELall 1a (el
SV Aila) lay) ity 5 bl Cipead) s g g il we A jead) ciladll gl ) o)
o) 8l aa g e Llgy ailud) olat¥) 5 (2007 call ma 225 ) @D 5 AY) Glaadll (e K

66



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0
D) b Sl s ail el g e Aieay Al clbaddl daaldl) G g al)

(omc) .l slaa

b gie gl Adardll g Lpaddii Lail 5 la Ll Gl W glad 3 dpaladl) A<ull jUaaVa
panill ALY JaV) 5 sl ALl (31 5V (5 yidal Al a3 &3 (Capuall 5 55080 cilall) Y axall

e B pe gal i as Al jha g elagll e 3ol aae 5 Al 5 el Cashall had
A A Le ae s (BeliSIL e 13 Auall) W a5 lee ST clBlEaiul) ¢ o8 4L G) ) 52U
Al 0 35

8 daainal ol Gl e Gl 5 clblacall e e Jagadll &5 dalal Uad¥) Laiy
ik Lo e Baas A5 jladl) & jels QA

5 Agids 408 Y ) cmti Y illeall oda o Lape (A nall 2 )la]) (arall LY .
Sle ol clad gl e dals (Jysaills colaally didle 3150 e cdlee e )l 3l 3 jas Ll
bl

Ol 5 (Al Cliiial) Lo delaiall el <l sa¥) &lasy dagi pe Wadll lad .
(e 2 §)se R Gl 4a sl Leg (Guosll (8 COLladll dlaa Loyl gy dalatiall dpladl)
Coshall phd Al Les oo il slimadl Sl ae &)l dpulaall deglially dilaie il graa
L Jalaiall 55y saiall ALl (5305 gl CoBR) Cansy adall pae 5 (i ll jlad Qi)

Sl & gl apaslly g calatl) Jals adall e 3lS0e (e shadll laa Wiy 5 el yladl) .
5 (Raed s o Agiaa) Clawd @ gl aal (e (Sl (g% Ca e gl Aaliall il
Az Apdarill sl jlad a5 JSS Sl pUail) e (WYY aend ) eS8l A Y 43laal

& A G o) S e e Wl g JSoa Gsiue o gl dasandl sl laa .
el S sl sl (e JEY) o5 ) e Adliaal) bl il 3 e Ll 3 ekl
e il i JA0S 5 Ay 3 "k I Al Rl ey e Ll Lok L

. ( brunhoff du suzaned et d autres,1999).(22) i,Lai8y)

67



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

rdalad) el B SR 42

(elaBY) saill A Jead 5 Sl 8L aden G dxiiadd) Joall Aaall 5 8
oo @l 1 sl JW) G Bl 5 VLAl Bl 8 Ao e Cinad Al a3y
cJladl 3l gl Aad gl A 1) ¥l sl e (o8 5 oAl T Al A allad) LB Y gail)
(eallall ala@y) J3Ea) 8 Adad) bl Jalas ¢ 5

5 R aae Gl Al pulll bl o) G o) aigad) Gl i gy Ul il
r A by

Al g g RN ase ) Al pall) Cilulad) B CaS il g JSG 1(1)ady JS

Changement de cap des
politiques économiques

68



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

Rigueur salariales
ﬁ\z‘ gé L\J.«a

Rigueur more taire
44385 ) pua

Ralentissement de la
consommation
. Dl gl

Ralentissement de
I’inflation

) G

Hausse de Taux d’intérét
nominaux
) BN Jara gl )

Ralentissement de la
croissance  sail) ‘shals

Hausse des taux d’intérét réels

A Bl Jana pli )

Montée des déficits publics

. pladl jaal) sl

Montée de la dette publique

dalal) ¢y gaall dolial

Déclenchement de la
libéralisation financiére
Alal) Al 53Ma)

dada))

Maintien des taux d’intéréts réels

élevés
aildl) e aea pli3 ) lo Jldalf

Rale
ntiss
emen
t de
l'acc
umul
ation
du
capit
al
prod
uctif
sk
oS5
28]
Jhall
Ay
¢

Montée de la finance
spéculative
Gl laall Alle e bl

Montée de l'instabilité financiére
. all LA ade s lial

9 A58 ¢ yriualall 3algd Jnl TS 5 Sia (sl Dsaa-dllall Al gall ddakald g 1 Hdadll
2004 ALl dxala ¢yl (—;ch 5 daalaiay) ("JM‘ Al daalaiy) (—ajhd\ il Aalle Glis e

69

A5 o=



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Alle clalas ) 5 clescay cilee Jal 3 sud adse 5 Al s ) ey Jaadiall (e

Akl g o ) @) Jldl (3) sl A o 0Dl 3 yiiaall 3 yidl) Alida il A gal) Laalay) dlgale (3alias
(2004

e Y g9 g Audlall gy 4|

Gaad ¢ dalle il ) Bas hgan & Gl (5 S Gl gl L) 31 5V () sl gl
Mg laad Gl 5 la LGl de e

rAglla) da ) oo aalia ]

o Lath Lgaliay) Sy 5 Led 5 raall (ailiadd) s 4Ll e SV dalaiall Cay jledll Cinned il

g sgda 1-1

AV pllanl Aavd) anlidl e oS! ¢ ALl a3 2aaa asede sl el s Y
b Le Al

Al (31 ) il pi5e 8 gl oladY) b dala LGS 2 Aia ) 5y o ALl da3Y)

o Dbl Aaty AalaBY) )l Gy L Ualie 5 il Ul phaal 36 558 o Gl da3Y)
(GAY) e Uall 1) b ) s Agllal) s sall Gy 220

o ¥l 5 Jsa¥) o S gl g g e b alaal) (mleaiV) agln 5w 4 Al Y
Alle Jsal Wb 5 iVl 5 laeall 5 YY) Jie aliy) dgleal) 8 axiioy gole Jle (ly W
Ll 5 D HaaY) clilis 5 agal) Jie aladl (53l o) o) JLal Gl ) &SI (5 5in A
COlaall gl Jadill) Aliiaadl 2 gl Lgia 5 Adle Coliidie ansi o 5 Agllall Jsadl ASLe (3 58a
S Sl gall A gl sl Dl ey 38 @l b alad e Jgeal el 1 (Dlie diaY)

(2010¢ L 2o e ) ) (24) LSl

70



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
Jsall 5 claliiall 5 o 8 CilSliae 5 Ciliina 5 o 5 alaaY adgia je 5 ki 25 A L)Y
(2009 & ala 2ena ) @5) ) jall AT dgdae (pe 2a3

A ) gailad 2.1
et ) A W) L caats Al Gailadd) (e de e lia
2 s o (0 AS gada

Sogma b OSahy Lo A Y1 g sy sl 8 a3V il glaal) 5 ULl 8 el s el 35ay @
Glaladyl paad e 50l axe ) o bae ¢ Al slia gal )l # gl e (g
Aldlaall &) el delial daaludl

(B e ol a5 clge i N Aliie 53 S Aalia Gilaal) ) sagidaY) e

AL e Ale Sy 5 ¢ a5 ealial) i A1) 5 3ol (e lle da Ly Ba V) e o
laall Cilaal o Gablill

Aua o) A eJtinal) alasy e pass e 30l ae e deall G Al e I Al dgag o
i) 8 Cacans 85,58 Al cilad 5 CiYLaial

Al e ¥ Lgils i) 1) 5 Al gha dyie ) Bl iad Y A SV e 3O die 3l el Ao gane e
3aall o2 () (51 (e @lligd ¢ Cpialill G leale Calidall ) e e Leild A 30U dnia 3l aall Wl
5 bl o) sl 550 L) g e Ala g ol S Ll (5 e a5 lelu e Y
AV el Jsha iy 8

5 e Jalaill 54 )W) e bl e 8 mll ade g Caniall 93 pally jenlll e dls gy o
a1 o gl 3a 8 2sen e o Le (550 e I e

o O AY) B pla Cad ) gaay Sl Al plia Gl A W) g 85 Aats o) ) gl Al alaadY ) plas e
A Y ) s 1 5 Guanadiall pe

Claal 1l oo aal (e 5 clgalldi () 258 Lo JS w5 540 W) ae i Al s Al pany Hseka o
G5 5 Ao sa B ) gean aglSlie mllad ol A4l CIIKEL Claial g s gall o) Allazall xlliadll

(2009 ¢ 58 gl Clun gy )‘(26) :\.AJ\BH S 'EJLL} ‘_A;\ d)&j\ 0l

71



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Al il Y g 900 31
B i dada 5l s A Al w4 sl (S i Alle (350l deda (2

Jsa¥) 848 s o o s A) Ul ddle Bow (A Jsa¥l Jland yusd ) o5 Lo &
(e (e Dl dais dplall 4Ll

o il Ll )l L aly slaidl il Leie Gaags jall ) el 5 saal) mllaae iy elly
Al al Al 6l gl (A Jsal¥) e A Gy

Gy ady Cun ly e o Baadise | el g AT ) A e LabaBi) Gladall JEE iiay Y
e lanall i o a il oS 5 cadliaall Jaall cilaboaii) o Bl V) Jrbs g 5 | S
Jany Lee Bumy A3 s 350a Leghn Joall 5 Aage dpalal Jasl 5 Lo G (580 Jso ) A5

(2009 3120m (Juma ;) @)

HAllal) e ) aad o Adg U Al 2

Sle B0 daie Y 5 Jul Glsal dalse Ge Aaill) Ll il Y] e 2l llall e il
sallall ALY ol ) Cilisa G Jan) i) 8 dda jiall 520 3 5 Aa JAN ) se¥) ess

Al dtlal) da N 12

Calin 5 3V e bl 71,200 L as Adle ddaiae lafiind 4S0nsall cllalud) Cueasiind adl

Aaie V) A e sdaall s Sae (0% 72 dasall 1994 5 1990 (<o o L 234
Al g Al Aleal) 8 Ale e CallShy g lall il Jae Jy sadl ALl Aadadl) iy e
Il gl Ll Ala yall 228 el Cas (i AY) 5 gbail aal s lala o)) sl Juas
s Laa gabail i ae el L S Y Bastall LY G B gl YL sl Y aea
LY sl (3 gl ) L&l e Rialia 3 goan 2V 5 jaal Jrabo )l g Aasaall ol laiial g
A el dgube bl pla) e 3l e 8 clukd) caile 5 ALl A ) sasill

72



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

zall s O el ae 5 281 5 1994 jrewy (A sennl) Aad mnddd ) 8 (o)) QA aayg
a5 cas B Gl (B g Al (midoan A3 aewn 18 (8 LS JleeV) Jis ) (land
aile ) Cpa gy 5ol HY 50 (A gl e @l lall Bigad (Je U a sl 3 G siSansall slie )
O aiiall sl 3 aded) 3 ghadll bda calaald 9013 Lty gl dad (il AK0SA)) Ao sSal)
5 Aty Jaabu)y Cup 5ol Gaasd) A sl 7 Ha I agdl sel sy ) salad sl
O Al Ciaaa ol sl Jlgd) 5 ASuSall cllalud) calid 5 ol 2 la ) Y s Gl
Gl Ll gl doa ) s Gyudd (1995 ()le (A sun 7.5 A ¥l e sun 3.5
aihaidl (& soa) Gl ) Ao AaY) Gl 5 | punall daf a5 (e ALB el dey Lgied

(2007« cunlliS fiw ) 28) 3asy g agul) dua ) 3 ilaiy Cua

14 gan) Adlal) 4 ) 2.2

o) ) 5 1997 Saa b (bl ) Ll dleadl gl elsisl & saud) A il

5 Ly oo IS sl Gl VG el QB e IS L pad Algsae Cpdl el (an

5 LSl 5 gobaBY) L) 8 Gl anls 50 g5 JIS Ll G colpu aa e Ji3i)
(2007 aliall aa) il slia ) (@9) \gilallss

588 o) Gellaial o) g Ll 38 gia g Dlhalai) atiia gall juatall o2V 2ed

e Gy Al slal) clalas) Gl B dseliall Jgall cilbas ) Jeadl alladl g0 a8l 4 (4a
(s (300 Jaee adi o cdidaall L) E¥are 48D e JAAY) OV are G ae 5 dahidl)
il 5 ¢( 96- 90) 2 %6.7 S (1 90- 86)a Asall mUll e % 1.4 e Aalall JI5aY)
@il a3 Ay 5 ¢ colihal) o3 ol 8 ey s A YT s R sSa L Al Gl
&) sl Laa Al sk b il yatal 5 gl Joall e siae () se (A el adi ) Lalad) dllaud
Gd asia 3 Bl ) il (a4 daale ) SIS e Ll iy S e 3Y) g Yl
DAY A &5 ¢ Y sl Jilde Jall o3 Cdlee Ciprall el gl b AaY) Gl 5
L e 5 A giall Ly sS a5 b Dlaall O leally 5080 g land o yise L als
gl ) Al il s pall jaa pUas Jla 8 J)ge¥) gy s o) 28 g o oS g 6 ) silaia
LY o jhgy e a5 Aisiall Gipeall Slawd 5 Adad) Slan¥) plal JUlL 5 ¢ sl llal
GV Gl Jsa¥) Gusyy e Ul 5 ¢ el Aleall daf et aaad Allen (e 53] Aleny

A Ao ju I se¥) st @sp ) s el Aleall dail (anidd gl Gigas (8 ¢ Jal)
73



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
DSE Ja Gl oaliall (adddll 13a 5 g o JaV) 3 jual Jpal (8 5 il el Lo Y
3 atusall 2S5 UL 5 dial) Cead) I Jy il AIST 28 3 Lae s A B e pandll) dolee
Jsa¥) sy Qoo gaaill Aglae ) gl eae oAl 2ie 3 jlea Il (§ gl (8 Jalaial)
Bl sm) (B pen¥) Slanae 3305 () s B3 paw ) Goob (o Aleall (isd e aaldll
Clagdd JUA e llal (3 su Led a5 V) A8lE die aady A e ¢ 40Wd) G 5Y)
Apial) Aleall Ao 8 )il (il Alglas ol o) LS Lgia (g ymall 3045 A agaa) lan)
e 2 Sle Ghlial) 1 JSU ) o Awia ¥l Aleall (e el  daliiaY) aladial JNA (g
o5y i dla aal 5 A Aag 5 Jaall Al A5l dase Ag Lo 13 5 ¢l
Vs e 12 () Jia s Cum Ll ja laad 5 1997 ale 1)) il SV dgaiall dalall J) saY)
el Glo 5 Opobiadl JLS G glosall Of WS 96 ale J¥ 50 Ll 92.8 il o) 2ep L
G ¢ A )Y Bl (8 IV Al ) sa cand 38 L) (3 i J 90 ChaliaBl 5 (Ls s zos)
8 Lealaiing) (e Yoy CBlanll 5 et L Baclia ddland ;) ClLala®y daliall JIsa¥) gy ) il s
5 oY) a5 bl el (e Alla Creed dgladl) 5 lail) 38 ja g Aadiall Cl HlaiinY) Jy e
125 )30y el Cigan () acliall Alland I lsla®Y) ana ) (0 Y all il jlle cali)
Cpiie Cgd o) ay 515 Alle da )Y G jad Jsall oda () (5). (2008 S Gina 5 cubadl) Jles
Ol 3eoal de aal ) ) B0 Ay g B jamally Joall 2Gll (3 s0ia ddiay ¢ gl e (plaS
.(2009
s sall s &yaly ¢ Jsall Juall 55l 38 pa e 4 sV A 30U Alaiaall JEYL S) )
Jsall Q) Al g aaly Aadiiall Jall (any ) Lglai il A Y dallae ) A0
o Al Gl e dlaa elal Cianl (Al L de Cukm b O e dgiall
(1999 ¢ il L5 i ,e) (32) AgLul) ol siad) 8 Jgall oda Leiiss ) Ailad¥) ilaas) 1Y)

Aaiiia W) da Y 42

L Gl sl e 5 0SS 1995 Jilgl 5 1994 LAl 8 Al da 3 (IS

L) JIsaY) sy clibn e € IS5 dlaie V) 5 Cimall Il HUsill Aas dagsa Y
dadizall ludll e S Gia SV Claiad) g agaY) (3 sl Caile 38 (i V0 Ja) 5yl
(e adllaliial (5 3S all Glull a8 LS 5 A1 Jso Y lete dIsaY) gy i G dlal

5 8l &gl Cum et LS Al gl iy (A peaal) QUail) 83 pdad JSL Cilias g e il
74



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
seilla Gual 3 O AV seda i e V1 ALY o) SO oSy 5 DY) ) Aaw i)
il 40y 8 Can ALl Gl 5 € ALl Jaail G 5 edleall bl 4is Jady Sl
i) J)sa¥) a5y ol aan adi ) g adiaill Jane (alii WS ¢ gl JA & gal Joas
b o el 5 cpall Ll 5 ehuSall o IS aay Wl g dsd Al A jall cpitia j¥) (3 g cliad
acdl clly 5 Aleall 5y Galae el 3 LS (V50 1 =900 1) Vsl 5l by &5 1991
G s AL sl 5l e Adall A AN 8 el daudy Cadli LS ccDleall el s
plail) o S 5l L g dag pu 58 0 il ) (53] Las A0Sl dlaall Ao cumidil 1994
O (e O painnall Cosad g ptin V) g il ALYy 4l a5V 1k ¢ e V) )
Oe oalddll e Ayl ) Al cptia ) 8 SE Coge Gluall el ) CalaaY)
DYl A peadl ailagll 5 dedum gl Aggia Y Aleadl o Hldll 5 claiall 5 ag!
Slo baall e JalEll 5 A8 gla AW 5 (20030 @A Lilaas afall e ) G3) S Y
¢ ol el Jualy Y sally Jaladll b Gl a5 (Jsail) Adad 2y (5 S pall il o 5800 ¢ g )
Lo s il (8 5 1997 oid 5 iila (A Aleadl dad (atal Lonilly o salinsall Clad 65 Gl LS
el G (Sl SY 50 sl 5.5 (538 el il 8 1995 (e 31 5 1994 s 23
B 5 paldll pladl) cuils e Y 5l Y peall yie 5 e je JSE 5 5l st e cadalial
Loal il el Alla o LS clill ool dpallall A1 gl (e Jalia ) S (g0 5/1 sl laa Jia
da sl pgusl iz il Cus (1994 Hand 31 5 19 G Lo 58 & ¢ agul) §5m o
ot Sl amliail Jual 5 5 1995 Lills 3 5.4 ) Gl aey A misi) G %12.4
(2004 ccles) 55525 ) B %25.7 QA Jas 5 ysa3 s 1995 5 d

Hlansd Il alaill Gl ) aaY jealide e b Laid g

75



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

el ) aUATY a3l aal z (2) by Jgda

dpinall Lllall (3) gy RN

JaY el 1637 i)

Y 1720 el

o i) 1797 )l

& sl 1810 4

<l gl 1819 4

penY) 1825 4.}

gl 5 agua¥) 1836 g

Py 1873 e

O] 1929 Ll

sl 1974 i)

SaY! Il i) 1979 i)
daalaill HUadY) g sailall el ¢ o sul) 1982 {5l 4a )l
i sl i) 5 g ol 1985 kel

o sl g (8 sus ol dpe gSall Claiad) (3 s 1987 kel
i 5 yadll 1990 e

A ) Al sale ) ¢ g sV (sl HUal) 1992 g

el jhad aildl) e 1994 ASulall A alaidy! da 3V
& gal) 1997 4 seY) dualaidy) 4 )

ki jhad ¢ plall el 1998 i)

e ¢ Ca Y 2000 4

(aldai yhaa 2001 )

o sl ¢y &gl ¢l (§ g 2008 i)

76



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Aadlall AolaBY) 5 AL LW Jsm sl el Saisal el op golsel 1 iadl
ol (5 peiil) Sal ANSEI 5 Ainl 5l AL a3V gl ™ Dl (s3lm) st (ye & nleal

3-2 2 ¢ 2010¢ Jlee ¢ "padlal Ay )

(Alansd 1 alall o) Jaaly 4ils Gl dpadladl opall aay L3530 e plaill pad a3 la 1)
Adle a3l 139 o) WS 1971 ) 945 ale (e ¢ 4w 26 (A& Adle 4a)) 38 ) el 8
3L Cola))l 8 il )W g 585 O ) 1997 A 1973 (e 43w 24 8 plaill 13a Clial
Y dpalladl Cpall amy Gla VY HISE Jame O 23l 138 8 Sh L 5 a3l )5 par 4da sala
48 pan Aol 124 CxBy a8 Joall adil) Gsanal W 5 Ledd ale G L Caria mual 8
sSeY) LB o) Glebaa¥) Jaws WS 2007 ple A 1970 sl (10 2w 37 DA dpashaia
Dl oaial ae el g Can JS 0S8 ) o) (LSS A1 () el Al Sl )l A1 die (e el
O la¥ ) ) e il s e Gl S o Jasiall (8 sed Bode sl A Y
(20106 Gnd 03 5156l ) 09 Led dpeaally Wil o) Ul L Gl 5 Adland 1) 3 1

12008 ) ¢ N daji- 11

Coati A 30 e e W) 6 gl (o 223 Alle e 5 2008 e dia callall SLaBY) ey

gl 2 il m gl L s 3 (5 il ol WS o

L alia g ddlal) da ¥ sLEI ]

Jal e 52my Caje 38 g allall Waagd ) ALl cla 30 a0 (pe Aia 1 Al A 3Y) ysin
i) ) cliay s

0Ll Loy slis 101

77



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

dad A Al Ggpall @l jule el Ladie el Cus oo laall gl da )l A Jiam

¢l elpd Gag B b Jiad s dgela )l sk ol 5 @l e lag 8 ) silaial ikl s

die el pil Lda 8 dan hal gall () 2a () Cilia g Sia ¢ o)) )l dad 8 alall (aliasdd

Sl oY L) Al e Sl Uil Gl Lia  AlaY) 430 50 Al Cial (5 sk asdll 3ay

ASad Al e 5 il Jsia a5 LSV A ISH e (e jiall s (e Aedldll A )
¥ Dbl (e o b e (b phal) (RIS 8 ) Al i 4 il

Alee (e Aok G dgalie ol e o) A )lall GISHAD | pladul GSlgual) Ol dua

Al ~L ) Caxal S5 e ) gas b8 da Y1 Gy a0 2an 3 ala Ll b ) J Ll elial o gl
ped Cinia (Al g @l dlaw e GS1giuall Jae ol ja e L Cuie (SN LA i @lS AN
dcld ) cleladll Jia gl ol lee 3 40LaBY) Al Culss ¢ cligd) &l 8 (g

(2009525l Gl 5 SN Cana aaa) ol ) 36) (4S5 Ha¥) ) jlaal)

Gl g el Jlaall )yl A jiall Gijladd) sal Al gl Jigi axe Al b gl g2 13a
OS5 ¢ Glaall (& JI sV gl G 8 ¢ agdl jaae e e asall LA g Leaany
280 Laac LgiDland aiall (o jlaall (andd H3ed 5 ¢ Gl eV da g S (e WA agailay Cans
el o 5l Fiall callall da ge dgad ol B Sl il jllall fuia () A s 5Y) 5 A0Sy e el
. Opibal sall J8 (5
oe oS Al 5 ALl i) 8 Jaleill ) LS Ja Db A5 s e i Allall aa 5 138
Cpalls 4y Gl sall (5 il S casly dial o el Al Jsa) (e 4l Cila 9o 2 63 Lgdy )la
) AU A ol e daa G e 2 (e B e Janll Jslagd 4le adi 5o cdia ) Jila
GESE gl el Aed cumidil Lo 1) hlAl A e osS5 ) 5 (Baga DAY (psa
B jilas Al gl Al clatiall Cuadiul i asa JBYI G Al saa (A au sl Cojladll

Y53 05 B30 At pdm S Caalis 5 il AV 8 g sill L e sl

(6 i) 3y Bl Ay ) Alal) (31550 3 A S5l 1(3) B Jgaa

78



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

) A 5 Addlal) (31 sNL ABMal) dgal)
(il )

BEtIN el ] A el G jladll
BN Jalaii ] R

A o Jalaii ol Ll

A o Jalaii ol Lsosh Jwdi Jso

< il bl el g ailog)

< il Calalas Ayl 54y ) 0¥ i ladll

GOV el A Gl Al Gla W1 uaed desa o3l e ¢ gl all Al sl de desa ; jaadl)

49 =< 2010«

G Al Jax s g g o el Sall 8 L) Tae 4oV o2a a8

ol i 5 sl 8 L) Gl gy 5l Jsall 5 1S el i ¢ saliai®y) LaLasl)
eeilad) o il ) Z8ISa iy 5 leie il se S&Y Aalall JIsa¥) aladind (¥ ¢ 555 Sl e
Y50 05T 11 Ge S g bl Gall s dy J g0 (8 Al Al QB Jaill b )

- da ¥ Al 2.1

= )Y allae Jiam

Aalia ) 2Se V) VIS 5 a5 g 13 5 el il (g clelaY) onne B A5 ell L -

Lga e Ba AV 5 QS Al (g 8l xie deady ) Glawsall e 2ol HL8 - -

Jaala i

A G LD o) 138 s el s sall 5 S AN 5 oY) gl A ghaial) A gudl (i -

piad Mo (e G yiall G g5 ) (50) Lae 3lal) a5 gaen 8 (s0ba@Y) Lol b

79

JM\JL}L@J\




(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

Glo Jsmanll dand 5 gl (el o S, 6 Alakl) B (g siee (Rl L -
Adalie lilaca g laa dddle 3206 jlaads L) Cilisssal) (e (2a g 8l

A paad) Conin Cases g 5 o) 5 ol iad) gl 8 Lase ¥ 5 claal) il - -

Mg dale 5 Cabise IS mual 5 ¢ ddaill 5 DY) 5 il o AUl Jase ol - -
Jeailly

b Sall e e laia¥) clile W) e Qllall Jare 2l o -

5 Sl e 3all (D sal 13 5 claiin) g AaY) 5 BaY) 5 i) Ve (aladsl . -
(12009 ¢ 03AT 5 ol sanll ilaiaa ) B8) (BB 5 dduaill g B 5 il g dlUa)

gabe 1 g Aallall da ) Gilpal -2

oo uall il Cua da Ll Leadli 8 caaale il ae Al AU culS )
bl LlidSail e allall 8 Jsall cilaloa

D el 1122

o8 Lelleal (a5 (5l Ll A3l oland Caaas il

Adlall da DU dalad) o) =Y

(& Aediial) dpeliall Joall Cngd Cum ¢ Apllall AadsV) g 4alisV) AadsVl (g o))l J2A) -
(paall de Galhaall 2 ) 39 Adlal) Adali) 5 Aalii) AaliY) ) 6l ade (e Alla Al gl Jha

(2009
Sl 5 (omY) V) g ladll L)) L an s 5 i jbaall lad Ley B ) Apdle W)l el
A ose e 2y g Bas Zaalall e 7 A5 QLS e Dl Lnae ) gld &l geall el oal 81 (e K
Al () okl (s i eadl e gl (a8l D As i Bl o) e ol 5 4l adaliey
G Vs 3 Lo G L) Bl (50 5 e 81 il ) Agal) ) g 8 sy 5l Va8

80



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
Clal gl ot aduzaill Lol Jall g LS 4l ) 453l 58l e jis 8 Mafie e )
(2009¢ 2l dens Gun ) (40) AT gdw\ £ al) Ax ga o alladl J gl dpasal) iBlaal) e.Ea.A

o Jilas (Ria s Gigan Al &l gaill 138 () im0 aliie 5 S JS0 il jlaall Bl sai
C"_ILAA‘)J.\M d\}u\ Lf U_}L}JLAAS\ k_t;ﬁ‘);\ Jad SlA 6(;@_»4‘}“ bh@J E‘)J.\AAM h_il.uw:jAu %Jm&\ :\A:\SJ\

i Bz gl pae 9 AEAEN axe o) s e Bl 6 g g Allall UL~ gua g 5 A8lad are -
G iad Al A Gl el Age Jae dapdal aal ) @l 5 apalie pe JSG & 8 SLLal)
5 Jlee V) G ledal WIBa (e adaiy ol dpulae Hulee 5 53 5 20l o dlee] Hlal

AlaBY) Gl patiall ada Gidal) alhy I ol

lesils ey Aaalse sl A€ 5a¥) sanidll Y s sl ¢ ALY Aal pall ok -
8 5 lell 5 Al gl Balil) (e dsendll 5 ALl A el AadiSU au sl jadl) (golaY)
D) laatl) Aal sall duai) il gk 4al

g sl ) e Al pall A i i) 388 ¢ AL g Aol ) AU g gl ) -
UA (e onil oa Gualal 3 98 5 ¢ s a0 ASa s Lete Al 5 A el Ak
(é}ﬂ\&ﬂ&l\jé}ﬂ\M\é)dm)dhmy‘b&ﬁuwujjmubﬁmy}uw\

e ¢ 258 (0 sl Letladil A jlan b3S da JWall (il (58 Al jiuY) sa Cania
o) gallae (3aas

e 5 S Ol gray adal dalsall (g SAll oLl (o)) Gan ¢ dal gl SO Lead) el <l gra -
s Aauban ) L sl gl Gl e Al gall IS8 galat Baae Cilga cllia 5 LS cLlee Wy S8 gk
el Juidl e cilae doabiai)

e galll Wyl Jal ¢ 3 0K YA 5 cliadlily dlass L;@ ¢ AalaBy) Al gall YDA -

@) Jaad) iy 5 S (ol Aalse o ol 5 ¢ 55 5 JRN ws e Sl (sl
(20106 Gl ¢ 5156l )

sasiall Y ol bl il e il ) Al gall Apadl Y eall nkad o) 3 Al gal) (et A8SS
A (e ddaaly sastial) Gl slL il 3T A8l 5 ¢ Ly HlK8) gudail de) )l W el 45 jaY)

Cllad) 2 ) 42) A gall ALSE 3 ol JASY) e Lgmpniil Jsall Giandd dadiall Cilaelusall 5 peiall

(2009 cxeall 2e
81



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

Jae b Aelall Gl 5 €Al Al Gl bl pie 8 Adlall sl arsi -

ajiall g ol Lelel 30 31and A0S ALl clilaal Lggal 55 Y Ll e s jal cpp
Leihail o sail da 3O A gadl J 55 a2e (e Cilgadl 02 3Ulae A Y1 deay

O "FS" Ja WS L shd dsha leae paw OIS i ¢ AaY) o)y ANAY) aludl) oy -

ALY & SAYI Sl L) @.}Jqﬂ\ DbVl (B eSS a0 A eall 5 Al Gl

clans slaid¥l e yuy e Sl o5 @l Sl Gagadll 4ny Jlo s dllal deliall

(20106 oy sall ol b 2aal ) (43) ¢ Shaal)

dtlal) da DU AL U :(2) ad, Jsd

A8 g Aalle YA A8 yme 40280 YA
Sl §saall (@il 5 g drpla S padl Sy aUail) Ak
Gl jadl 50k LG 5 el Ay e
Sl gl & 48 axe ) Allall 3 g1 3 il juzaal) dal e (gl 58Y)

2008/10/4 <o5d 5 pmdl 5212 ¢ 2gill A e Bllal) 2Ll 2V e 5Dl sl 1 aadll

6 =

) sliia e Adlall da W) ilaad 1 LG
oAl gLl =

(2004¢ Sla i iy 5a) @4, Jley Jlo dmglae & Jilie Db Jd) L 5230 e L)

82




(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
cundall Lol Hlie) ) Gasd dnalladl ) 4500 38all assadl)l o) 3 Addlall daY) g LY
Oe ol Y e daall gl S g jlie cp Al & AV ol bl el g ¢ Led J oY)
L) ol sy A G il sl 5 il e el calla dlajli ol jlaadl e Jseandl Ja
Cuald ¢ Agallall Al A Y Gl 8 J oY) Camtiall sa Ll ) Wl GUAL ¢ ol L) e
A ) Ol Caedd g Jy — adde cia g — Ll — gyl (g 5l ity S Y 3 Y
Sl 5 A 5 Jlall Galiie Gl ) g 5 saill g slaBBU G aall 4l Lgie dlia 4y Jaladil
(2010 ¢ o 28 ¢ Ma JB55) 40) LN o o8 alad iy 0S8 dpail] 5 paill

dm;.)dﬁd‘)lgygﬂ‘j@ﬁc‘d;\j‘&luu}cM‘j\ﬂh@\}ﬁk&”}@)ﬂ\u\
}@Lﬂ\ésélxﬂ.c c\jﬁ\ﬂc&w\d}@AJJM@g}gjw\}@\gﬁM\@ﬁcye\
(2003 ¢ el U ae deaa) (47) Lagd sa) Lagade ) pal (m 23 i g8 (g idiall

Leils (e Al 5 bl e 4 bl Gl e o da ) sl llee Ja rdadial) Aa Y1 5 1)
Leils (e ol Auaygall 28 O LS ¢ S JAL o) Al Wil (o SSh agual) s I (g5 ()
Alal agie YA (e ol e il 3 yme b i o il e bl Y 5 el b i) by o
a5 eanal afiall 5 o) 3sh e Lo adaill o Ll @Dl Y 5 e e Y ulifions
$355)48), Ay Y1 il 8 ails S L 13 g Al sl g daall il e 4a

(2010 ¢ Shad 358 ¢ s b

1os e s dbadl — ¢
dg Laall o

Ox GoAl) oo ke ol ¢ il o Jseand) A AL G5V dalaill 4 A jladll

Gomdl Jisaly sl 8 Colmall 5,08 o )l laie ading 5 ¢ Lean 5 ALl 31,591 61, o
e Al AbLe 408 3aia b o jleaddl Jagiag @l e g0 Jle oy (38ay s o pail S ol ¢
A5 ld Goualll 3l 8 Alanl ) FLo) GBS Caagy AWl G5V el 8 @l sl
Les (alfil) 1) rsss AMall 030 a8 A0Lall (315 5Y) im0 (8 laiaall sl alasiil o jliadll

83



(OB 15 (o ALl 3] gl Al
Caadlil 13 eSal) Jeany s Aoaill Al gl Ll LEAY) 5 Leay (sl ALl GBI 5¥) (e 40l
(2000 ¢ s 554l 2inn slia)(49) agud) lansd

S e s e Y s el sl s daaall 0Ll e paall e i laall ciled )
b L bl Jl el i) ciSlalaall

b oY) il 5 bl s S A el cOladll o 1 GapdSal) Sle Ghalell 3 _alidll v
Ay Ay 5aY) Banidl Y ) 8 @S L g e paal) el S e s ALl La Y
e e dsm Ol agnY) ol Wy sa 5 laledl 3oaliall oo Zl Y1 3sad a2y 5l
s> @y g idall a gl Cus o e ) el AL S 5 Jland) e s R o) LA
o2 Jiag ¢ 32l i o Jsanll 3ok o 4xdyy AV ¢ all 5 agu¥) o) Al Alle (e
DA (e 5 8 i) 5 amall L) e LIty 2uedlyl A 5l 8 e yae Alaledl
Sie g g fll de ¢ (paie g oaeall g Ae e Baall oda Jaay JAT cun @l ) LS
3 peandl L Jlas

ol Sl R 8 e e S 5 Aa3Y) e ) el (e ¢ Sl e gl v
S Gl e L@l st all CB 5 AL Al W L an A a5 CasdSall e
ALGEY Lo jd o jme pel 2 ¢l 2 )5 J8 (o iiiall Laaad 303l luandl (e Lgual 58l
_(2010‘&.«53:\)5‘@)\_.\;‘;}1)(50)_ﬂqyu@g}hﬂ‘gﬁw\é&

W 5 Aaaiuall Al (9 aall Jy st dglee A3 e G sl iy (S (GosY) ol g Vv
Clilday Cliaiue 5 ¢ Gl bwall g B 5 A)lall Gy All) Jsall e de sane (o 3
3y s il s pe Alle 3y Jlaals @y 5 il o) I (g s ol

Jsa¥) o3 lacs Alle 3150 laal wy A gl 1) i85 LS 5 dilaia dapils

Jan ¢ aomealin 5 L) o 5 dad 4t JB (o g Om AV o8 il e Gl ) asd

(2010 el a3 5am) 51 L) L1l (parin
Ol B gl s Jea¥) 806 o) s Bap Al O 2D 5

s sall 5 Cojlaall 10231 5 jualas Ak sai 31008 48y gusi 5 oDV By 53 e BAEY) Sy

(2010 ¢ DIV 3 se dana ¢ 3yl sall )t dana) 62) pally cpall aw e s Al Allal)

84



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

Allall il 5V saa) Apedl¥) Al Gl sall L asil Al Jsadl Gossil clidee Jia g

JMa dens slin ) (63) A gul) Clillata jd gl M) (3o (A Leba AEWY) Sy Al JaY) 5 j0ad
(2010 ¢ sl

gﬁﬂé‘i\ Aleadl) BN

sp Al 3 su¥) A Galelatiall aia ) agl il Cumy 8l e @AY Juaiil
N 5 Js¥) e Sl

dile ol dalady Vs ¢ BA) Ljlia sl sle) yo (550 pdin JSo5 anda IS0 40 il daliadll 5 oy sl
abel e Lila alladl 4l dias be caaii ol 21 5 5 jlan ol delia (8 @AY 5 2l 5
(2010¢csmad 0 sl 5el)) B9 3YAY) 5 (3) V) (B g @S\ Al 5 JlaatVl s adload

Jia ALaldl) gAY sl I caeay Lol GIAY) o328 e LDl eyl cujla ail
Ll 400 da Y1 Clisae & Jaliall gl JalS mlla gdll Jsiy @l (il axe 5 AV ¢ Gaall
Sle € 28 5 ¢ Al dulua¥) AN adl) e ey gba@Y) LU 3l ) ~ sa s
sl & AL A3V 8 sladl) allas = suingr @ jeds 5 ¢ Aa V) QBE 5 Jpmn 8 Lega 5 Lada
i L gy oy ) Clileall o a8 Lgie GVl Bae & olaBY) Clasall s ¢ ol 3Y)
Sl 5 Y cllee g gl miag <l i MaS) 3 Aslaad) Alad) 5 g gli ) 5 (o il
5 ad A 3 sud Y By 5 zling Gald JSE el SlaBBY] 5 allall SLaBY) ) 5 ¢ il
5 Gisd) 68l EY) g Allaedl (gaadl Jiall g anll (e deshiie eluy) 5 ¢ AEAT Jayl gua

(2010 ¢ s

L) ciiial) slag)

JS Al a8 I A gl agaal) e ) Jalad ) L al 8Y) A pwsill an g gl
e oal Y ana ol ) s Al g o) 28 Apeliall Jsall 8 ) QU)o Ji e Aise
e e il ya M55 sk 08 (S 158 55 " AL AR " dand 3on g1 i) 3k

85



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go

o3 Jiah claid eSea JMA e Ly ualiall &3 (e 5 dale ligae I G igally daalall
(2008 ¢ sShll o 3la) (06) ClEifially avy Lo Ol gl

leied Joa <l pasill alidy c;_“d\ 5 &) g ‘é_q Lalad) 4 Lty clsiiadl e Jila AS2a 5 g

u}:ﬂ‘)ﬁ 60 s>u Has L.?ﬁ\ 9 u}m}\ GYabua aﬁ‘)bd\ BJ)L';M U\r_ Calaidall L@-LA} ¢ @L@;‘}“

_‘)\X.}J

o) aallal) el gl alina Lias il Siadll o) ) 2008 ale Jsall S5l 5 siea & Ll
teh Lad ilaadl oda i3S a8 o GV 50 Jlile 945 aliey 5af5 4y aall () g8 Hll 44 )

REXIEEA VW A
A aall & sa 5l A pal) Aal) g Aad alisil-
) el el il cila sl < ae

Ay Je Jha el sl (any (8 <l Y gl e Gl lladl & e caly Al A J)ge¥) jiles -
(20085 el Aa 2a) 57) da W) 038 (3 s alle aa el Jo) OIS Al ey S Alls

s 5 Jeals Uadi ye L i Ll Y g0 jlle 100 s sasiall @Y 6l 5Ll 2 2006

(2008 ¢ sl 2 3la ) 58), Sy e (3 suall aan Ml e 718 sl LY 90 ke

Led 3y ¥ g dllgall 5 ) all 5 Jladll 5 LY (e gl sl (5 sa Ailall Al s o) Lay
e Asie Aglle Glatie g GlEile pghat i I g0 le phs e e e8 masiall ) die by )b
Blse 5 agu¥) 5 laall 5 aludl Sl 8 il (e Jagaill b Lellamtind Sy B 5 Lyl guall
led Sl Jiladl am g5 Adlad) ALl il 2 gie agd 5 Al o JOA e el 5 ¢ LY
Gl Lo U ilaglail) 5 i 5 g ¢ plud) e Jio Lo 5 8 e Dl e G LYl
A Sl Al leiial) oda Jie D e daat 5 el 5 andil Ol 8 AsdlY) day) sl
(2008 st saal) 3 gans 2ans) (39)

86



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
S ) Al Jom S Ll 5 penlanadl ALl A 5Y1 ol (llad A e U ity S

.-

-4y
oas a5 &gl e (L)) salal) aUai*

Jelac 5 1341 () sually 3 jlall Alaw

a1 3ol ) Jilie 5l e ad y s (o spall Al gam Ui
LOsell & eLL..a*

(2008 « Alad s () 600 Lasll ¢ ddlaia¥) G el e o 6oy Lﬁﬂ\ GlELial) alav*

-dallad) Adlall da W) cile fai 2242

b ) e Cacmidi) gl gl aed allall 50 abine e Sy ) RV il )
(61 35 5e¥1 Basiall LY il L it 1k Glly 5 ¢ 558 Ay G sV 5 A al Ol
(2010 <230 aml Ll Jil)

ad) QB 5 diS eV Basiall LY & )Y oda (1a ‘55\.2_4‘ O ada Aladl o K5 138 S
L Al slaidyl e da V) sda Cilielas

Y AY 038 o) ja e AT Lig sl 5 Ll A Al 5 allall Joa gl (e anll (o jad *
o wdal) 8 GLai) st Y e Guaal g il AV e gl G caglaldl il ) ol Al
Ban el JUa) (3l gl (A J) g (e ) Gecal 43S pall i) ads (A1 W) ¢ allad) g0
il by 5 sl Aubudl Glgal e 320l e Jadad Adlad ilel pal) AT 5 AV o2

oy

s Aallall Adlal) (3) gl A QX 5 ) s aae e g osi dlaa) ) Aa YD sda ) *
Caady ¢ LY g abasll Jiiee s op i) Llug)h 8 wadll Casall e Als 24
¢ oAl clelal A @l il e Gl 5 phlaadl dead 3 ) aae ) agie G SIy
Llal Lo e 5 5dle ¢ e oSall 4 Lo (358 lalaall e <l sy AdUnall agia (el Caedy 5 s
G gl (e B Ale Gaua®i Al clddall Jua agee 5 S0 e 3 a5 zlexiV] Slalasy

ol
87



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
Y5 ke 300 e S8Y) iy 25 Jsa allall 3 s SH il (g 230 el ) a3y ol *
Y162 2008 die 4y e (a5 i D sanaall Al (31 5Y) e Rl dagls (L saal Aal (e
Ob i a5 ¢ Slgiall Lol Y @il ool daliall 4l A gl aal 5 A sal A
SOV Ghuas culadll Jla 135) 62 alall 134 dlen ¥ 0 Lk 400 Js Al Jias
(2008«
(1o 5) s 5 dadiall Joall (o SN gl 388 ¢ 48 gana ye QW8 ) ) Aldagd) dans 3L ) *
@ ilS (Al 6.8 Ay 4 )Ee 2009 Leole (A 7 8.5 Al deall Al e B i)
2008 _naisw

A58 2.7 G paliin allall I s o G callall o g A 5 el alis *
el alall Jgo Sl ulas Lils

S allall aad 55 o) palaBBY) Sl sall (e 5 S) Aali¥) Adaii¥) e ) il *
el Adamall Gl 5ise a5 g AdUall S glie 2l 35 A Lde @ SOl B2 a Al & e
Ayl dhay) N Ll Depd) Jsay are gl pnl 8V Gl pilSae Jlaed

(2009 ¢ Ailarma 2 gaise) (63) Aaal Y]

2505 AAIY) U 8 callall (cpe ddlina 3lalie ) Chial 38 A0l A W1 o) I LYY i
¢ Olad gl o3 Uad (a0 il Jladll &8 gl o W) A WL L Sl aney ot ) Cilad il a2y
saill Jare al i LS ¢ Ll 8 Aald 5 Lig,) b <l jliall el gal i 5 (alidd) ae dala
Jon SN sy Ailaie 3 oalaBV) gaill Lgilad i g5 Aa3Y) dumsie Caaid Cua
e 230 S el @il g sll ddhie Jg0 Al 605 D3 LS ¢ alladl SlaBY) juas
Al o el g dadill jla) plai ) o 5BY daii 75.3 ) clay Sl 5 adiaill CiVaee gl )

(Slgiasall 485 aliail 5 ol shlill s

Gl HLE) " 5 " e " Jle ST A g o) S AN e dael) i) (g Al Aals e *
G e G A ) W) IS SAl e A Y @S ¢ Lgde A0S e Al (e Ay pda
(2008 « S Gina cuadl) Jlaa 135) 64) A jaY) saaiall Y Sl

Al da Y Agal s bl -3

88



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
OS5 A3 eda el Gl Al sl ciladaiall 5 ciligd) 5 Jsall e il 3 gea < il

o Laid a1 5 Jla (e 4y i A Le
T Y bl da ial) A paY) ALY Al -1-3
o i 5 1S5 pal Cayla (e B W1 o3 i JaY sl ) Alalell Jslal) iany @lia

5 @) IS el il e g allall (8 A I CLalaBY) de sane (3 43S sall il o
Chain e Leiby yide 3305 ook o Gleu¥) (8 ¥ 50 Jhle 180 o e i oL ey
Ay 5eY) Al 5A)

S8 dgalsal Y5 Jlle 70 Jlend p Al g oLl o 33155 450 i jlas pde 4
ialodl) Sl i e gl ga 4y 38 sall i jladll (3lad LS ¢ lalal) Lgglala

JaV) 3 yuadll Gl bl 5 2008 i 20 s Oso& Al Gl e Cpl gl o
(143) 5

b i 5 MU Ak B HeY) sasial) LY gl a8 A *

saniall LY ) b peaall ULl Y e sSal) dadl) Jacalis i€ 3K Y &A1 5l
Ladaiil H¥ 93 ke 700 a2y elld

Llia¥) ari ) ae Gty O saad g3 (5 i A3 AN 58l i ddasd) () 0380 50 550 Gl (A el
(A Bl Gl 5 S S @iy J gl el )b 414a3 L3 dadall e Jpeaall 1l
£ i ek il s Leam s (o0 Akl a3 (S ¢ ALl (31 5u) sl Uy 5 pum S (S Lall
B o) Al e le 8 5 ¥ 0sd i 11.3 ) 10.6 st (e plall (S eV cpall i

S aY) LB Jame e € JS L ol

e i L) Liay) 485 5a¥1 431 53l 5 ) 5 cile ] Jall (8 susl & il jhaa¥) ol gia A slas 8
Vs oo Lgeg) daf cuzaids) g ) §ew 8 Jalati ) LY galia Ve ke 50

(2008 « s sdkadl 2 31a)(69) aal
2T ¢ QS AN 5 awddl ALkl Y o e Bl saly Ay i Silelie] i dadll & B
cho) e Leanasi o5 Al Gl gSlall Balatial 5 ¢ agie clixiul) die S Al eluy )l Cilliay gadl)

D (38T a1 Al gia

89



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0
s paad L) S apant &5 g0 el e aodl il gad ads Liay) ddadll &8 )

2008 ale A 1 adl) ala¥) alsi s ciana 1(4) a8 Jeaa

Fed Funds Fed Funds padd) pradl) aadll
rate sl Jara X s sl Jara
SAldl) Laal) Sl e Laad) SN e Za Ll
L)
%2.00 %25 - %2.75 %2.25 %25 - 2008/04/30
%2.25 %75 - %3.00 %2.50 %75 - 2008/03/18
- - %3.75 %3.25 %25 - 2008/03/16
%3.00 %50 - %4.00 %3.50 %50 - 2008/01/30
%3.50 %75 - %4.5 %4 %75 - 2008/01/22

¢ LalaBY) Leilas 5 cla ) gda dlaband 1 Aallad) A Al 3Y) J gmde la ) 2ea) daas 1 jacadll
17022009 L)Y 14-13 (gl

1A B g ga B g0 ATV 223

oase G 5 dhall (8 Gl 2k da ge i gay dpallall Al A V) L)) gl 5 i

b OIS 5 ¢ 1ap e A YT s oW ST Jgbay 0 Al bl 5 iam sl gunl g

O et Lo s (Lo Jlle 200 AoV A siall giile] Al ddadll) JuS g Mail dad (Sle)

Ge Al OIS jat e A gy ) Jgall e A ga JS Cuile) da YT e VI 2 jaad (Jads A Cile) yal
LA 2 3Y) Aga) el Al Alla 3 Jalad pei ¢ Lewila

sl S e e b pgml s8] Sl il ads e 37 (anadi & Uil
gl (e el 8 adlaa ST el A gall Canaal 5 dgitlay )

e il saeluad (pild el a3 ) " b VoS il Gl Gle) L i
Laa s Al A V) e il

920




(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0
40 ey 5 AY) 5 Slaisall G AS AWl (s 8l ClleaS 555 Jlle 300 dady SV e
EM\A\,‘\S\A}\&_\M}A}\}&_\SJ&J\@M&Ld}maﬂj_)ﬁ_)\:ﬁn

¢35 Jule 500 Liad dlle & ddad e "US jie Sl ALY 5 Ll cile ] slilal) A
i Agllall il sall Al 1 3ac @l acal "ANall (31 s ) LY (3 saia" (udd Lgas sy &
Jile 100 st S AdLaYl i pae GlileaS 555 bl 400 paradi e 2009 Ales

A paall Gl sall Ales j sale Y 555 Jhle 80 L e 55

ke 100 4asss 2009 4l in il ()50 Gacay (58 Al A Sl 3 sliland A%

laalie cilay peai 33Ul A (e clid) doags @lidl a5 Addag¥) cllaludl gl 1 Wiy &
ol AY) Gla jlan Jaady 33 gana Al (3) g S el (e WUyl Ll (ia ja A1) halA)
"ol el el @aad) ) il Caaging el (33Ul e AdUayY) Al Sall Cuile) 5 diaididll
e 20 Gy Ml Jypad iy GO ey (o G ety ¥ i RS glagdl 5 Sl Sy

(2009 a3l e il ae sa) 67) 4 ) o

a3 g gial g il A 3.3

Lillay 5 i€ el i Basiall LY (bl 1 Ak 1 o pdall Jsall Clea s
g siall S Ll cgpall ) ALYl (Rulall e gana) & 5 b Ll el
i 5 (S sl Yo i ccansall ey ¥ e 3ol elans 51 g pandl (LS 5
i shad 383 5 ¢Jumdl JS Fuallall Jlal) (3 pud adail) Jae ddad ) allall 8 ciloalaY) (5 S
SOV e SaBY 3 allal (ALY anl il )

kY] 9 "%.uh A\_IAM)J\ ML;AM" JLJM L@_m K] @J.ﬂ\ ‘).uLt.A.“_I V:\JJSY\ 3)}).\2: ‘;Q ) xS 9
‘e ) bl (e de gana BalEl Leale (&) AN Jaad) dad iaial

Sle BT 5 ¢ ol il 5 s 3 pnin Jie Al Al sl Adled 5 A yd e
3 ) (g ) s Fuliitad) A e 5Y1 ool ) Al DUy A sa el sal
(2009 ¢l se Clldl e )©8) 3 LAl e 4ol

91



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
foA s Dl dndla) ol el e JW plail) #3lal Gldee S5 53
Sl Uil & Aelsal) 5 28AE 3503 v/
sl Al (oA polod) il 3 o
Al (3l o) 8 Aa) 3 3y 3
oo Sy (Jsall Gsladll ) 5
(2011 il al ol dene ) (69) A gal) Zallall Cilosns 3all =Sl

<N X X

1A B gl gia) g Al Jgal) 14-3

Jara iy i) A8 Cua ailal) jlel (il dulow Gl Al o gladll udas J g0 )
A3l 3.5 ) dhadd (bl ddads 50 dasaiy (oSl L))
2al5 asal @ilagl e sald el 5 g smal 32ad wilagl) e 52l e Caadi el o) JE
aladi 75 dsudy o Al sale) jma Cuamdd 28 Ay pall G pleY) A Ll palad At 50 @) 5
5.75 1 6.25 (e padd) o (5 S el Cu oSl ey pdd 5 iall 8 3.5 ) dead Gl
Wl 34 N A5 e sl il sle) e ciiall

Y50 sl G Wil A Jea 38l A0 5eY) AL A3V b Jias Sy A oS
_AJAJ_;‘;A\:J\ AMY\M&Q@MMMQW Jla 5 Yl lad gl A 3

é\}u\ &_\Sa;uydtﬁ 13 Q\J}Lﬂ\ JRYY U"_il_i.c\d.i UACAJ\}“ ‘_A:; Lasa UJSJ ul‘;a)aj\ eﬂ.’d\ u\
salll O¥are 3hlS ) WS dpdladl @)l 8 oy Lay Al drg e De Ay el g
Sl el e 760 s IS sl bl e llall gl 5 ) (g3 daallal) yslaiy)
<Y sall cf jlilay jass ‘“_;d\ GJ&\ & du pll Gl laiiuy) Jﬁfj OV ) adlaYl 1 dy =l
(2009 (sl 5 il sall ikaan ) 70) auza sl 1aga

ol e Cundlli 81 5 R Y1 Agal se b Lelai Ll (380 )5S

92



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
s cliidall ae Jelaill @Al 5 GpdSAl e aad) 5ol elid) ol Gl jlaall Gl
Sle 5 danll Glalul) 4l ) pads o ¢l e <l il Gilda il 5 ciblisiall <l jLall
Fuald Adeay Y] Gun 8 g dale ddiay b pead) Jead) s jlas & 5 3S el el Ll
Shlie 5lal 5 Al 5 A gl 350b Jaaly Lasd Aad a5 0 m A peaall Cilubud) dlaie) .
AWl il e s a5 eyl
G Ay 5 aal) SlaBY) 5 AaliVl saclall Claulul D Y ia A gl fuia 8 aiul] e
1929 (& Caa LS S alle als
Zoad s e aneli a5 AW Clunsall 5 cpalill S a5 @il e dae andi e pile Y e
o)l g Ml g jeaall el 4y ) et oo Blaal) g daY)
Ol G paall 9 IS A (g e LS 5 G eaal) QS 5 Gl ) e 3By e
o V) 8 Jsaall (e 485 Jiay 43) i A DY) Jysaill s gadas 8 oladl Sl o
Aoy i Gkl ) shaie (ge Ay el 5 AS LAl 5 sl sall Clilee e Adle (g sk Lay Al
AaSuY!

Jrgaill Bnbai gaila pe 5 QLU il 8 a3 S Aol ellia o) s Gl K JBA e
(2009 capall 2o alladll 2:2)7D) | QUK aSLY)

) Jall g allall 5.3

S 8 alall Jsd e SN U8 (e DY) Jysalll pUai el 1) A W) ol <l
Caat A ) Al Gl sall () 58 Jar s ¢ Aeedle V) g AalaBY) 5 dran )l il il
Ergan ) Sl Lpallall Al AREY) e LESH e Wl Caseas ¢ S IS A Y1 o2 (e

LJY\ XYY

L1y fay 1€ ¢ el Ll Uil (pan 8 (30 Ly yma (aDLsl) 3 pamaall Al (S5 o
(2011 <l G Jad) 5185 i il 72), 7150 10 o

DY) Caagad ) il o) ¢ 2010 e Jsall il G srica il el Cua

Jrsaills | Ll lsall (g W e J88 Gpa 2 <2008 Zllad) e 3Y) DA galaii¥) 5 Ll

S EMalaall 25 5 ¢ aall galaBY) LLaill Caa Lkl 5 labaall slaie) allay oY)
93



(Sl Ay g1 (s Adglaa)Jall (31 paud dal g
S AN aey a5 ) dysaill bV el s 138 llaall anli 5 ZLY) auld i
(2011 Aag i) elalad ualall aladl 5a35all)(73) 248G 5 Hlalaall 3 o) caliaiV)

Uy lad Cuny el o sal) a3 ) dgelall Ay jad) clllaal) (e daell (5 53 Ul S8
e lelaal) @lli 5 shaal Lgia 110 a3 L yay ) Al cdlalall Giany pie A Jsall
CopiSall e aull laa 2008 sle 8 cuile] i) Liladl aas Jsall 038 (g e 5 ¢ aladl SLai@Y)
Jalsall sl g o sSeall J gl alday Laad) Jal (e ilelya) @il LS ¢ ALl Gl sY1 (8 gu S

(el

S fsa b Ol gl alE AN da 3V e i) Anadl) Ailall il sall Bla )
(2011 el 8 Jadl 5815 ) o Lelula) (7)) L julla 2 ks SLaBY ) A e Gl L bl

5 Ay i) dald sl cladtal el eyl deSall 8 g Al daal e
(i) (g 38 el i) ) ila) ey (e aedy Apadla) sl Jae Gandl 55 laal L

5 Aallall Leinl B e Baed JaY 65 aeiad Al dasSall o aa Wild ¢ LLIL S gl 8 Ll
Jisall Jae 8 dliidl Joall de gana ) okl o 3 Jali ULl ol AL 5 ¢ puaal
Al salll Glardll Galase I 2008 el (8 (LU (S all ) adail 8 ¢ DY)
Fsaill oy 438 e Bamy SV oY) Jasaill ulaal) o ) A gall gd) A 5 Dl

(2009 cxeall 2o Qlbaall 22 )(75) | DY)

Glly bl Lae A sall el ) aaea b (ulaall 5 Jpazadll 5 el Jysall) oy i3 4
Moo Jadl 13 8 Clmeall fiee caila (e 30l AT a3l 3] 5 ¢ il 5 Ayl
sawdl caile) « 2010 Abisa 7 A 5 ¢ il ALaBY) e fe a Y] Jysadll OV mual
Adlall i Bagas Cladie da )l o Gl (A Al Cilelal dliay SLaTY1 3 5 35 3 le Y (e S
sl 8 2010 <yl 24 gl Wl &5 o) e 5 ¢S] Jysaillh Lals 2010 ple Ay
Oe A 8) Siall ¢ llaall oda Jiad ol o pea alad (V) Lgaal L i 5 ¢ il juiall dans )l
die e o L) syl o(Jasedl) ials aladiuly sl 5 el i) Aad ) o saalaall el il
VI e D! Josadll Jlae 8 L jh il saln 25 Lae (ClSTiaall a) g laainV) 5o (e
e) 3l U8 (e 438 pe 5 dala @l JIBE Y 5 ¢ L DY) dag il e 48 gie Cllead) 028
(2010¢sanly e sale ¢ yuali glalu) 70) - Jlaall 138 4 raradidl) slalall

94



(B &) e Allan) el (3l gaud dal g0

Y50 bl 1.6 JlaaY daiud L saild ¢ Ll 58 sin A Ao jun DY) Jysall ey LS

e 727 &) Dy ) Aalall L) gl Jae zOle 5 oneri sV LBV a3y dedlal ot
(el Aaall zilil)

sl Al ot 2008 A Cjaeal Eua callall 8 Sl il 3w €0 L ke 2e3
Claiadl ol lale ¢ alladl (5 sie Ao Al claiadl  Jaa) A8 Jalay L 6l SV 50 L 47
Gt =yl Al Gl Al aand 5 da) jall il omdd (81 5 2l alail amdd Y AsadluY!
(2009 cxeall 2 Calladdl 2ie) 77) Lgile 5 pia JOA (he (p pafiisall 430 Ciladsy Anadld

ailbh 8 desy lasd )l sl o) e i€ 28 dnadladl 40l A3V () aad ad e SR (e
3seall A Gan i) e daad) sl ads e sa 5 ¢ Ll jie ledaie gl 43l 5 ¢ 4Dl ol so
e ¢ omall el g salal) jead 4 e Y A ¢ DY) ol alail Gkl
LY mgia )l A g pase ApadY) Claaianall & ) Al 5 S8l Claual Gile o quiay 4a 5l
Olals)78) a8 gll () o Gudaill 5 julatil) aand 3 ) seay aBluadi 5 A4S )] 5 Al 5 (eDluY)
(2010 ¢ gl sue bule « uals

5 ¢ adl@a) LY Alle ) aws 3 & el Al 5 4l Gay (e aal DY) adiadl
sale) 5 bl LS Jlall e sty LS ¢ Aglland Hl1 Lo cuday 5 0 dpalY) i) s el il
(1987 ot 0 le)79) Al |aas Y t,m.qﬂ lakae L& ddia o alanda o N JL)

- Jadl) Al
Fliall B allee clSin sl Wiy ) 5 colinlaill 2ol e 4ol W oy (3w L JA (e

(i saill 3 Lalail g da gl 5 a5 il 8l

95



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
8 allad) aal ua Dpaill 5 L) atadail 5 allal DLBY) i sh Ciaa) Ol jsiall 238 JS

ALl 31 Y 5 e ealls g yaliy ol G sladl (e de gans duad

sysha g adasin LG 5 alaill Lslia ) ool Al dadail 5 (3 gus) bl 5 o

O OSar alladl 8 AL (31 sul) e aad g Baw 8 Lhd o iy o @lld il @l gl Cagan
Liee g basd g Ll yl 1,80 A (o S5

DS Jare o 5 ddasale 3aly ) dallall il 3Y) (8 4e iy 5,05 o)) allal) sy dus
8 ol gl g gaial e 5 Leld ade (IS L Canaia aal Y1 Lpalladl Cooall ey il )
2007 ale N 1970 ple (10 45w 37 IS dpashaia 48 june da )l 124 Cuad g

saniall ALY sl 3 2007 oS die allall SlaBY) agd ) AW da Y1 s
(o pind) (A (e DA Sie die allal) SLaBY) Ly e ) ALl il 390 T gl (e D085 Y
LBVl ciiad ) Asalall LAl A e aililae 5 Ml ) allaill Cige e CddS Ll Cua
Olelriddl Llugl 4 e jlanl o Al Clawsdl 5 @l e aaedl (W38 5 allall
GE a8 LY ed Gl Gl oo dad s alledl elasl S 8 ualiai@y)
sladll i) 5 Al Al A ) ddale e s A jbeadl 5 sl s sl (ol Y
oW eda b Uil 5 ) Al gl Jh (8 a5 5 Caad el sadl o2 JS 5 ¢ Ml Jliadl
Lad yie ledaio prual 4dl 5 4Dl Jal 5o aill 6 Jasy S ) alkail) el e cdd€ 88 4Ll
4 S Y Al DY) galai®Y) alail) gadail 3 seal) ) Gan ) (e apaed) sl pda Lo g4 g
O an 93 paliall 30 jad

: AN el (el g

(1) Michel lelartles aspects internationaux de la désintermédiation

financieres,siminaire,2001,P9.

B Sl el Y] e W oadl) Al dalsadl bl Jlee (2)
97022004« 5 3l zlesi¥l b (55 32

96



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
15202 ¢ 83 s g e il e sie 20l (3)

oadle (el glsi 5 3 jualaall Leiliphi 5 (506l Ldlu¥) & Siall (Cuna deal desa 35 (4)
2006 dasiall 4y y2ll il L) A peaall o slell Dy pall LSV ¢ LapalST 1) 53S0 Bkl il

Su=a

& Aapsll gk g Jysalll (8 das Alle 31S G5l 0 cdeal S 5 2aa Js), (B)
A 4 ) Clawsall 5 clbalbaiy) e il 5 dosadll il Joa (o 8l ¢ il 3all
T-60= 022006 52820 3 Suw ¢ pand deaa dxala (Al Jgall 5 50 )

Jail 533 5 )80 cygaill 8 Lpan e 310S (s0al) (3158 Bade Al 50 9330 aal ol 5(6)
Ol agle 5 LB agle K Al sl panadd dplai¥) aglall 8 jiulall saled
153-15202 (= <2010/2009 ¢Aalld daals

aalill Jsal) g Al 3 s e Lgilddae 5 ) jhall Josxi 0SS il ae Jal (7)
o ool daala dpallad) Ailall A Y il a Cliel b dpanl) cldlie Jea Jp il
5022010 J: 412928

s jlaill pallall 4S5l (Al i) LA 5 5 phad Lliad) jlai sale) Adgall 58 Gl (8)
T8770= 0= 2003 b

saled il = HA3 5 yShe el Jpall cilpbal e W i 5 Adld) A gal) caene labs ¢ (9)
23_22u4 U 42007 c}\J;j\ 6).9.“.\]\ 9 Alaid) (°~5l° "‘:’E c@u E) J}s.m ua.aa;.i cJMLJ\

20-190 e 0 S3 Gas o e <53 (i (10)

21-200= Ua 0 SY B g e deaa (laly (2 (11)

T20a 0 83 Gas g ye dabld gy (0 (12)

210 0 83 G aa e A Hike (13)

AA430m (a0 S G g g oSl Ginna 5 bl Jlos 133 (14)

:2011/03/ccnl N oallall slaBi¥) gl LT ¢ pomall Cppsliaii¥) Clad Cilatia (15)

htt://économi-eg alabalasbal.net.
97



(SRl Ay 515 (e Allaa) Jlall (§) gl Aal g
15702c1999¢ i «Sall s (el sall e copuan i 5 Dla (33l alaall (16)

_aJS.S G ES% ‘u_\_,‘)m,d\ Omabaidy) bl Glatia (17)
(18) Bourgninat h,finance international,puf,1997,p p69-97.
2SI o & ye ¢t peaal) (a8 s ciliia (19)

(20) Senarclens de pier, la mondialisation,héorie,enjeux et
ébats,daloz,paris,2002,p106.

12202 2007w g5l 5 all 315l A el daadd) 33 52 Al o ¢ pall 22 ) (21)
(22) Brunhoff de suzane,op.cit,p35.

T50= 0 S5 Guw g ye cdakald g 0 (23)

317 0= 083 G g ye «all e N sia 2l (24)

9u= «2008¢a Y1 bl Jla e 315l el s dasa (25)

2827 = <2009 «uY) sl 5 pall ol il ecila 331500 3l sl 2eal o (26)

naal 5L ae pallall Gl il Y Ol b Al Al 5 (e (e (27)
Faala ciallad) ZLal) o 3O ALY 5 A 8l il sall Jon e AN (g giadl alal) e gl
22022009 Sl B/1 (a5 ¢ e 65 saaial

858402 (22001 ¢k ¢ &l Hla (Jlall A se cmen Gl daa 5 i 4is (28)

AAED (a5l bl (33 i Al die Lpallall ClLALBY) ¢ alidll sl il cla (29)
A710= <2007 c2dlany dalall

49460 U 0 8D G ga e ¢S ) Gla 5 ubadll Jlea 134 (30)
107-2060= U= <1999 «a,Y s s¥anall s ¢ dsall Jasaill ¢ fnall (85 ld e (31)
Aandall ol calladl L) sl ~Slal 5 ddladl a3V laall 3l ae il (32)

27022009 ¢ asuY)

98



(Bl Ay g1 (e Alaa)Jlall (3l gl dal g0
O3 (Ll cila 3 (5 a0 ) aSadl) cUlSal 5 Adlall dadall ¢ g i al ilane aSall e (33)
58572 12c2005¢ s ¢ adall sl

61 mcinis (34)

aslall il 3aled Jil dedie Alu ) ddsall a8 Asall 88l celasd 5550 (35)
930= <2004/2003 41345 sl 08 Anals

Al aisall (Jaadl (g satill HSaN AMSE) 5 dsal 1 Aall A V) dada cund 0 ) 56l (36)
(e (D) galaBl Hdai e 3 gealeal)l dalladl dpla®Yl s Al LY idss

30262010 siamxe Y

2009 «3 Y < a1 cb_ealaall Ll A3V L 5sl b csrnnad) 5 SH Cans aal il (37)
A17-1150= o=

oY) eyl 5 il o) i el e V) (Gused desa a3l e 5 il gl ae desa (38)
50-450= = <2010

Aia) ) laBY) a3V 5l b edY) ol SEl 0 el )l dena Gua (40)
5 Al LB ki e Liallee AES 5 Aadlal) AL A3V cdn sl aisal

Bua 0 83 B g e Guand ()l sed) (41)

Agralall ol dgallall 4 paall a3V 55 jiriall 4 jaddl O pall (uaall 2 cilladl e (42)
306-294,= <2009 ¢ _ras

e bmabrall dpadlall da Y1 5 AENAY) jlalaall (o)) siny A 4855 (ol ysad) i 2l (43)

14022010 sasd 3/1 (oo Y1 cOlae dpadll Hlai dga s
.34 52¢2004 ¢l a8 gasll Lr'l;“ Gy gdita (A o ladl (s B Caw g O s ) (44)

Olae ¢ il Apga Hla (2D A gabaBY) Al (ool s il AL e Wl ) 2asa (45)
157u= <2003

99



(SRl & )5 (e Adaa) Jlal) (3l gaud dal g0

aisall Alall da V) 23l Al Al gl e (el a8 5 s 355 (46)

aslall dadla ¢ oDl galaBl ) ghaia (e dpalladl LabaBY) 5 ALl Lo V) 0 s Jsall alall
11022010 aassd 2/1 oY1 dpallall 4|

BT U 083 s aa e «Dla i Chgy 9 ) (47)

A10a 083 B aa e o led 2 8 5 Jua 55 (48)

18022001 Ay aiSul) daalall lad A e e & sll (5 g sall 2a clua (49)
202 083 B g e i led 3 8 5 Jus S35 (50)

s alall paigall o(ZO 5 V1) B jeabaal) A Y ccuhaall anl )l s (51)
aslall daala (DY) LaBY) shie (e b palrall Lpallall LolaBY) 5 Ll oY) idsa
23022010 e ¢ Y) (lae daallal) !

Ce aaalll JUS” ﬁ)s.t 1)) sl :\.:\3;.1 33)} “_ﬂdLJJM Ase daaa g SJA\j:J\ ) A daaa (52)
190=2¢2010 e cod‘)iﬁ\ (Oles Y G jladl (5 gl <.=‘J‘: L) 4. )

dallas ‘53 Oy Al duaigll Hea 1) sy Adiag 48 4 clﬁ.}a:\.\aj\ JA 2ena clia (53)
110202010 sad 2/1 ¢y colae ALl cula V)

By 083 G g om0 )58l (54)
A3120a = 0 83 G g o0 o ghed 08 5 s (A543 (55)

2581 4 pan asll g madl By sa cagdll U glas dpallall el a3 (s O a5l (56)
.8u= 2008

(pas (sl Gale) Ay)seendl Bana dpalladl L Y (g lall s aes (57)
.110=:2008/10/26

B K3 B g2 e 552 o5l (58)
D ¢ (R pad Llink 5 Lk LealSal) Loyl @il o islasl) 3 sene 3eas (59)

48802 <2008 ¢ 2,Y) 5 pnall

100



(Shlall Ay 915 (e Adstasa) Jlall (§) gusl dal go
5 gan Al ¢ D) SLaBY) () e 8 calladl ) pUaill A i el s (s (60)

:2011/05/2008 =kl ¢ oSl (gabai@y) JSdll 2 Sl )
http;//www.kantakji.com.

sl s cilalail e dyallall ALl da3Y) ClulSasY Abias 455 cadlll aml ol Jils (61)

A1oa Sl danlaall and gy Hla¥) o slall 408 (o oSI A o 1) 5) @ sl
163-2620m U= & S5 G g 00 S M) Ginam 5 il Jlan 135 (62)

o L) 5o AES 5 allall ALY e LlalSasl ial ) A e 31 cdibine 2 saa (63)

19022009 O sa ¢ S a3al) s jall Ulall djaall dlsa ¢l el sbaidl dlla ) 5 LEY)
2620= 0 83 Gas g e ¢ 28l Gira 5 cpdadll Jlea 135 (64)

2002 083 G g e g2l 2 ls (65)

AplaBY) Lgims 5 sy Lobd dualall Al 2a3Y) Jsemd () sl 2ae (66)
5 oAl elaB¥l ghia e leadle 4S5 dallall L AV s alall il
9= <2009 I3l 14/13 ¢l eliall dadla ¢ aSl)

el el e (N g ool () Adle Al g tal) oo I aligasd o5 AT 5 B ve (530 (67)
2102 ¢2009¢ i1 ol clusali ealy Sy saf daals ¢ Aial Al A3V 15

3540 083 i e e 66 iniall L peadl ¢l cnaall 2o ) v (68)
:2009/02/18 a3V any allall Ll plail) cland) anal ) 2esa (69)
htt://inghar.ahlamontada.com.

D8 ¥ L3 e Lol 5 duallall Lol aBY) A 3Y1 cys AT 5 ol 52l ilaas (70)
656402 422008 (Jlue a5l 5 il ula

.364-3630= e 053 G g e bl A paall O gl cpaad) 2o Clladll 2o (71)

:2011/03/01 i b Jall 5 3 b Lilla (72)

101



(Bl Ayg15 (e Allaa)Jlall (3l g Aal g
http ://www.awda-dawa.com
5 DSV daal yin) ) dle dalag 4Bl Al dag Al elalad uddd) alell ainall (73)
:2011/03/01 dads¥) 48 juall 4Ll dpe 53l

http://www.almasrifiah.com.
5 S Gaw s ye <Ly & Jal) 5 W) ) ) L Lilula (74)
B750a 0 83 Bus gy b ixiall 48 juadll (sl careall 2o alladll 20 (75)

Y e Gladdaall A a3 ALaBYL alaa¥) i ganals ble 5 pali Glada (76)
LS s galall alal aigalle (U1 5 il 5 b)) Lpallad) Al Ao M (5 sina S
AdaY) Gioa dxds Mleadle 5 Lekels 5 Lol 8 panal) b AaGY) s Ayl

9022010 remss 16/14¢20Y)

37602 0 83 B g ye ¢b yiaiall 4 jaall Gl caaall de Qilladll ne (77)
502 0 )S3 G g e el sale 5 pali Glalu (78)

8302 1987 (3 «_Sill )l calaiB¥) alle b alusall ¢ (2 lila (79)

102



J—adl) d__Ja3
Slal) (3 gaul Al go alal (i gSh Alal) (§ guadl Ay o 1 CAEN Juadl)

Juadl) daia

Cu oSl A g3 Al o dale daal. |
oS A g Sl e Al by 11
Ca Sl b AalaBY) e Uadll 2
oS L G e 5 i3

2010 plad a8 Ll el s 4

el (3) gl dadge alal oSl Alall (3 guad) gai - ||
Al laasl) (5 sie 5 o oSU ) (3 gl 8 Canall 55 8l Jalis ]
Ll a5 s e ) aladl 02
S W) 3 sud) e Aliaall dladl 5 Al Y1 -3

el laa il Gans 5 s LI G5 gl 3T -4

Juadl) 4l



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

Jlall (8l gl Al ge JB B oSl Alall (5 gaal) Ay a1 EIEN Juadl
s badl) dania

Lo Deb 5 elein Lod LelalS3 5 Ledal 5 5 Blsm) s 2l 35 Jlall (3l sl Al ) sk e
Al pradl 2 gaall Aledy e

sl 8 m sl L) 5 AL e 3V (s e Jlall (31 sl Lt ) el 51 a1 Jls b
Aligh Aallall Ll 3l gus) 8 dalil) Jsall zlani) i) 8 Jgn Jaadl 5l dallal) ALl dalai¥)
Dbl el lia G 5 O AT Laiw Jsall o e 2 5 Ll e ) (ga5ie Ll aing (g

AL A gl o e a3 JSLEA

Gl sl 4 ja3 o g guall By A gaeS Joadll 18 liaas bl 1 e g
Jaiaall lalaall aan Lo s Lgie Lol (5o 48 el dpalladl Gpabiai@) ol il Jh 8 5 I
Lo e 5

103



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

sy o<1 A 9o L) e dale daal ]

S aal g cdas V) 3all Al dihidl 8 Cilbala®Y) aal aal i oSI) SLaBY) aey
oo el sall 5 e il e el o S ala) ey 5 allally Jadill 5 jaiaall sl
Lalle 5 Ll Qa5 Sise 5 age dbat) dolia 5 JSI 8 Cregal

s o<1 A1 93 Alat) e Al Uil 1
tlaay) sl gl 2141

oSl Alaay) o) bl gad c¥ana 1(01)ad) J

200 1 71% - 10%
5.3% 450, 55% 1.4%
150 - - 5%
100 - - 0%
50 J - 5%
U L T T T T T T - 'J.n?'El
00-05 06 07 08 09 10P  1IP

[ TREEY j_x!l.uj e L RN Y| Lul_dl il Mol el EJ.LIII ga Jana

302 2010 rand ¢ i) S il alad ¢ e S a8y sSI anii caganadl 2 1 2l

5 acliate 5 euli 08 @l Jish laall 2 (5 sise (e g of KU1 e Ui

Loy ¢ 74.8- &l 2009 4w Lk Lialéas) e Ll Y1« 2008 -2000 O Lo 5l oA el

O @siall Ge5 . 2010 4w 72,3 () Jeas Cun day Lad g iV 8 Ty s (liasyl) 1aa
2011 & il o2 lay

Dl cues 2009 dae sl Leatls (8 S adlan A lud) (mliasY) Cus as
2008 4dldl da V) clie i o) a (e Aaiall SaBY)

104



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

g Jad) cilual) ¢ jpa -2 -1

sl o) Glualdl Gl e sk 1(02)ad)) JSi

70 - 44 6% r 50.0%
40.7%
60 - %
36.8% | 40.0%
50 - g 1e, 30.1% 30.3%
a0 4 2%% - 30.0%
30 1 - 20.0%
20 -
- 10.0%
3l |
U 1 T T T T T T I 0.096
00-05 06 07 08 09 10P  11P

302 2010 Lansd ¢y jlafinl) S il sl ¢ S 38 5aS 58l o chasasdl 3 1 jaadll

Us sala |y gai agd 43l Y1 ¢ 2006 Y 2000 o Lo | sk s ladl bl ) jae i je a3
Gl gindl A 2aa e peadill a4l Y2008 JBA Lilasl &3 <2007 ) 2006 ¢
Al 5l

Aaad) Aaall il cpe duiS da gSal) cilal ) -3 -1

e Aaall U (e duiS dga gSall cilal ) ) gkl 1(03)ad, JSi

Ta0W
697

T 4
65.0% -

%
G0.0%, 401%
55.D°f0 T T T T T T 1

00-05 (i o7 g 1] 10P 11P

302 2010 Lrpensd ¢l lalins) IS Al alat) ¢ e S jeS oy oS aadi cdagand) a1 il

105



Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3

o Lo bl OO Lol Sl Maa ) Jaall zilil) (e 3ni€ A sSall il ) gl

Sl 760 ) clas cua 2008 ) 2007 o e Tala Lslaas) < e L1 2007 ) 2000
. 2009 i 767.0 N Juail caiail Lo e yu

hill) e g Bl Maa¥) aall gl ¥ -4/1
SRl & g il Maa¥) laall gl ¥ gk 1(04)ady JSi

ol (1 e e a0

12.0% 7 9.7% 9.7%

2.0% -
4.5%

4.0% -
4.5% 4.3%

k]

Q0-0% 11p

-3.0% A

-8.0% A

-12.0% -

-11.4%

302 2010 s ¢y jlaiinl) lS il sl ¢ o 38 5aS Sl anii chagesdl 3 1 jaadll

(=) 2006 5 2000 o Lo leal i il JeaaVl aall iUl a0 c¥are i je N

Cw e S I )axi b ye &5 7 9.7 ) 2007 (& deay Cus 4 ghai daas o5 (78 ) 712

A daail 3al ) e L gle ju S 0.7 () clay 5297 il Gua 2009 ) 2007

V5 s hsa iy Jhall Jla¥) sl mll gei O¥aee G 2010 e JNA /2.6

5l el IR e el g L 5l At el QAL jaan Al dadill el dpuliad 1k
Al A YL a5 La g

-2000) 8_rall & laa) 55 e XS g adill puall Jlea¥) o) 3G sad Y22 Ll

Lo aaa (e Lilail i je i1 /2.6 - () cliay i @i & /4.5 Al culS Eua (2007

A () 2009 & Cliay a8 lala 1) adi Ciagd o5 ¢/3.3 () cilay Cua 20085 2007 0
A lia g ) S Wikl d je 2010 DA 55 bl Laaey 5711 .4-

106



Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3
2010-2000 sieall 3 _jidll JM& Cy KU slai) (e L) Gl 6 sla Lo SIS (ge

JS e aad i ) Gllall da 1 ol i oLy Lo e g jitase <y oS aLa®) jlase of W) peal
el e 3 D S 2 P e Db U W ey
el @y OS5 &N desSall @l ¥ celall cluall Gl e Al bl g

S ol jlaud jeadi el s he Audadil) Lanil e

D gSl) A Aalaidy) cileUadl) 2

Do sas sl Aleladll e aae ) S5 oS SLa®®Y) sl (Sa

r ) g A paal) plkdl) 2222

DAl aae s Aladdl @il (e daay Slidia y i KU ALaBBY) saee ) da) 8 jaal) g Uall ey
s S el S ey Gl ) 5 A8 ] () srad agraen A S prd) gl (e

ol Ol et Les Lea ¢ Aalaiall 3 Laga Lile 138 e 203 a2l i ey 1) il
iy ) abygaty sy Lo adli) o5 (o) 5 cdana 31 (38N Jilay pll il g5 iad iy Jg) (s
s YV (3l 5 oy Sl

‘_g:\y)u.u\}('\ 2\.:_.3).&3\ OSJ GA)\-M\ &ﬂ.u <L) ‘éﬁ‘;m &-UlA.I SJ\:\)]\ BE QLLJ}SH&_LHA_\”LAS
1977 ol b 5 i S sl a5 5 Sl e 53 m oY) s e pall ) dibaie

t oSl (b puaal) pladl) 2.2

Gy oo Joall &I el 5 oSl Jy il iy b g cApeDlal iy GO Cy S (8 Jead
it daeay Al (any lia LS A, oy ga 5 il caad aaly el ) iU Qo
Cu Sl el g Jas V1 Gl 5 Sl Gl Bl ) gl sl (e 4 addl LgiDlilas
On Lol (87282 iy sei oy 1sad Y DY) Gl allill ey L (g ladll
& ill Jpa¥l g sana by Ly g2lalll i jeadl Uil 7 14,3 s 455l 2008 5 2002
@ oSl Al o iy ¢ Cn Sl b A eaddl Jaal) g sene (0729 4l Le 4Dl
1.29.9 el 5735 4aa grad) 4y jall ASLaall (e JS 2y AU A5yl

107



Gl Sl

Juall ) paul Al g I (B (58 Alal) (g & 3
143Ual) g Jadil) £l -3-2
1 ek sy &Il 8l palally cleliall 51 5 aa) dphaill deliall plad aey
o ble 104 <y SN 8 Ladil) cillalial) oy | Jlea) sl m500 Coal )l Lo sas 5 g Uadll
Jsl Jlaaly Sl Ao cuaal ai Gl el 3 i) LaliaY) (e 10 Jalxy Lo ol ey
gy e Aphadil) Claiiall 5 &8l el @) Lal e Wl (1946 ale ki diad
ale JS 0 el DY aa 33l ) A8l Blgiul Gl gl plii )l el Al Jsall ey SI)
de g0 Adl) 5 ASlgiuall AUl Jleaa) e 754 s L Je ol jeSh g Uad 3 gatiin Sus | b g
. 2002 ol ¢llas 79 el aladin¥) 5718 sl sall 5727 Laiill pllad e

:@LAJ\ @lusY) B JLAﬁ.uY\ &Lhé -4-2

A8 gl Al Cun o B S G 5 ALl () gn) a8l Adlall G100 SO (5 g 2
LY S Jualill g 5 (o2 nl) lad) dslaie 8

rcleddl) g dclial) glhkd 5.2

| owS Laed glasll o al5 5 oSl aLa@Y) | 8 dpwd ) cileladl) aal  clicall g Uadll aay
anl e el e s plaill gy Lk qdall el a¥) (e lade dad) Sl A o)) deSall
754 2007 ale b sxi Y Jea¥) Jaall il i atealis o) Y Al saill deliall ¢ Uad
il e el Ul e 210 (s
S o3 Jaxi s Adlall (31 ) oS g s8I (3 g 3 A 2o AS 38 57 anay lendl) g Uk L
gl 138 sia 5 Jal 5 o pdall 5 VLAtV ciladd s agdadl) Lse Ylaall (o S e b
2009 ale e J¥) M P (5 S Sl g sle 133,15 2 Lasi sl )

:g)\éﬂ‘ &w‘ -6-2
Lo sl (il e ) (V) gl (5 25l 5 el 5l LS Arboss B il

sl e pusall) () ezl g A e lad A Jd 3530 o)) ¥1.2006- 2002 55 s 7.8.5
i 1) Sl o jaaeS dadill @l jaliall e bl JS8 oy 5SI) adiad Cua (2011 danss

108



Gl Sl

el 31 o Al 5 I (B (25 (Alal) (3 gl
@) @l joliall dad sl (0 9688,6 N 2010 alad Ldill e @l joball sl &y us
.(capital standars,2011)

:QSJM‘ &w\ -7-2

4447 5 %5 Al Zads 2007 olal adl gl 577 Nsms (5 el) g Ladll aal
Sl dle &5 ¢ i O sle 2,790 il 2008ale (miail Jaall 138 o) ¥, ShsS li osle
S D Osle 115 e Lo sle (A 4 laadl Y glail) e caaly 5 2009 ple (8

« s AY) cilelail) -8-2

el iUl (8 dasy JSS el Al 5 g AV Gleladl) (e bae S oS SLa®BY) sy
Ale I 5 dabudl 5 opalill ¢ Ayl gaaldl 35 Al g Ac) )l plad e cileUadl) sda Jadd 5 Jaal)
(2011 ¢ L5 5al e g sall)3), 4 il 5 DeY) 5 dpnaall

i Sh ) G gaall o B 3 -3

Siah Al AL ghall 3 Al Saaly 430 LS Lgadll 5 g ) (3 su) Tl e S sSU all (5 gl 22y
A Gl s )

bl (390 oS (§ g okl g 3L -1-3

109



Gl Sl

Jeal ) el Al 0B (B (0 9S0 ALL (3 ) 23
ple QU Lgaga) a Hla A S daalioe 48 35 J gl 2 agu¥) (A Jaladll 5ty KU o e
Jiad Gaval syl 35 8 GlD e daaliad) SIS HE @3RG il gl S el a5 1952

o) GLES) ay dali (sabeaBY) Tzl (e caaS) i i ) saD L jlatind 12k

Y syl calie WY i a5 nee desl aguh Jaledl) 44y Al je Sl 8
Lail g ¢ Jshill AL Adacad) 3001 (35 0¥ (e & 53 JlS Lpmg) [ seda 5 Aaalinall S 58 (il
LS, paall i SO AL At ) el 5 alleall (0 5S5 gl g3 oS (e Lgiad) i
3 el () A8LLYL Sabad) Ltz Al (e A 81 J) ga¥) Gu sy (385 Als jall 028 Curg
. Slaodl) g alil)

Gl ol aadaii g Ll 150 1960 did (15) ad s laill o sl gacal IS 5

b S sSl a3 Y1 gl el (37) i sl sl a5 ¢ L YT AL

z Al 8 A el S0 Al ALl (315 5¥) U515 adaiy xia) Cuae 1962 ole dia 5

alal) L 3,51 ol mbaily (aldll 5 1970 dad (32) A, OslEl) sia 2 )

aabuall ISl Aalal) ALl GsY) ol el ddla ssha gl daaluall Sl
Ay S

Rt Tl &l 4 et Aihidl 3 At oS0 da ol i J) ol 5 1977 Judl 8
D223 a5 B el &3 ¢ aga¥) (e Lia gy 4l gl oy Lo paead 4 (slalall (I8 Cua ¢y S

&u\y%%dﬂ\ﬁkﬂﬁj&? UAIAJ‘ Lﬁ‘):my\ e}mﬂ\ J.LA 1983 &L\j\14 g_éj
ALl (85O0 Laad Ao 5 danliall HlSAY) 5 o) g8l aaia g3 o 58 40085 5 1ol 5 Alladl (3) ) 5O diad

Cagolall ae ity Loy (5 saall aalal aley Aualiall KAV 5 2ol sill aum g o6 4040 5 ol
(2011 e Sl da ) g e )(4)3)%“ Ly

1y o8l) dua g ila) -2-3

110



Gl Sl

Juall () paad Al g S (B (081 Alal) (g & 23

Caail) Al 4l Alkiaall 4 lie V) dpaddlly Al G cu I (§ g aic
o gl Gaaadl Allae) ud e oreliy Loy (alEill (3a s Lei ) o Ledlsal (8
Jlacly 483l iy gl il y dadaiy) Blas 4 elldge Jia¥) angll o ahs

(2011640 &)y 30 iy &I G s ), 3 5l

AlS s Al @Y wd i e adalin BA e DLl GBIV Gaw Jany
IS Lo Al (31 ) ¥ A Jalal) ) il 5 dpaiil diaMa las & 4 330 Cile ) )
L Cllaall b il shaal o) G gan (ol L Gaay s ey 5 blalaall dadlas

BlosY) (o Jaladll AS jald dadia 5 bl )35 s e dam e o slin G oud) o 58
L) S a) ol deaidal dseSall cileall ) sdalls Tl s Al
el je ) Baaat e Led jata 8ab g ¢ Bl (& eliac VI IS HAN

Al clbladll o Jalsill g Gl (3883 8 il Glgall xe 3 gl paliy
Ol sia) 5 alaiy) Al gaast e aeluy Lo s (ugyy 4S a g Aalaiy)
Algall A gabai@yl 5 )

Blaial) 5 Ailal 3155V 8 daladll ol g adail) gkt 8 3 gud) Jae (3 8 @il
Alle A0S 3aia o) (e el g daniall Allall (3 sl A Lgr Jsarall &aall Ly

(sl s (oalBY) (5 stuall e Allall (31 )53 <y S (5 gasd Ao

Slo adilh agi Ly Al @Y (A Jlse¥) cinbag alel Jand) Ay Gpoaal
(20116 Ldlaal 5 < KU ) 53 e 335) (Blalaidy)

2010-2009 <ls A § gl & ydisa -3-3

2010 52009 o L 55l 431 5850 IM& (pe s ) (3 puddl Ala eaia s ) J g2l

2010-2009 (<o (2 G sud) l pi3a a2l (01) a, S

111



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

7. ) A 2010 2009 Hagall
(0.7-) 6955.5 7005.3 Ak (§ gual) g
(29.8-) 74691.5 106331.7 | ad Gsale A glaial) agud) dpas
(42.6-) 12526.3 21828.9 (U2 Orsela) Jghaal) dasd
(35.3-) 1254143 1938987 (Bin) cliial) 3o
21.5 33678.8 27722.4 (S G ala) Al guad) Al
30.8+ 85 65 Lagens) i )) 3l Syl aae
43.2+ 71 125 Cudabl) ) Sl e
Lgagsl
166.7 8 3 Lgage) a3 Al s yid) dae
(29.8-) 302.4 430.5 (pes Cu5le) (ol Jshaill Janea
(42.6-) 50.7 88.4 (S Cisala) (pasad) Jglail) Jana

ﬁ)ﬂ‘ MTJSLAS\ d‘ij u)ﬁ\ ™ “_,)A_‘j\ P g_,\JL._u_\u‘)('\ a...ﬁ ‘;_\SS\ &_us.d\ ':SJ\JJ JJ..A.AM

26 U 20105l (s sl

Gsine e 2010/12/31 s YN Al B A G0 Cu Sl Gou JE)
3 5 2009/12/31 g dawsd) JEBYI e 70,7 4w CilS laal 55 Mavss 45 (6955.5)
g ApeS iy Cua Al Wl e (8 L laad i oaalall aledl JDA Jglaill A4S a caagd
Osile (12526.3) iady 4aii daty 5 729.8 Ainst (mlidily ages o 58e(74691.5) A sl
A Gl (aladily d8a (1 254 143) e de s (42.67) 4t palidily | 5 <l
Gsal) (3 A sl S 5l B8 gl Al Cand ) o B 2009 ple Ol ey 45l (£35.3)
5,3 ) (10.2009 ol 4 aisly Le 721.5 @l gl dads (sS Jlin o sale (33678.8) &l
(2010 «Zosaall 5l i) aud ) CiiSal)

. 2010 -2006 Adtal) 3,0 Cu oSl (§ g A Jglill ldi b 1(102 ) pdy Jooa

112



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

g Simal) dl) s Jghal) &l iz
FEYIAT daidl) IS S ag) dad aga) 220 <) gl
5adLal) aead) | cliball | ala)lgluall | (age ¢sala)dd glaial)
ity (S
(24) |(39.2)|(27.9) | 1486.0 | 17284.0 37658.0 2006
41.4 | 1141 | 87 |2101.7| 37009.5 70438.0 2007
(49) | (3.4) | 14.8 |1997.7| 35747.1 80850.8 2008
(2.9) (38.9)| 315 [1939.1| 21828.9 106331.7 2009
(35.3) | (42.6) | (29.8) | 1254.1 | 12526.3 74691.5 2010
- - - 454.1 4556.1 30350.9 2010Jd5Y) &l
(34.0) | (38.1) | (53.1) | 299.7 2820.1 14246.6 20104 &l
(17.8) | (12.4)| 7.9 | 246.3 2469.8 15374.3 20104 &l
3.1 85 | (4.2) | 254.0 2680.3 14719.7 2010810 @l

DA AL 81 s Sl s sl 5l L) and Ll CaSal 5l sl
2702 2010p] (5 5l

A gaiall gl 2ae &l Cua (a5 Y1 LLill 2010 s e Y ol s

(02) ad) Jsaall o jedas Le 138l (g 5ale (4556.1)kkied il cagu (3 ale (30350.9) D&
. (2010 — 2006)5 2y [uedll &l indl JMA Y gl SISV 8 2009 sl o Loadd eday (530
5 Aomalall (3 5u L &5 jlie il Lalias) 20710 pladl SR Gondl Hi3e Jans 28 o sanll e
Jilie 3kii 6955 5dams 3 e s alall VW) aa 4l lae O 0.7 Alasd Cialy dalaY)
Oa ) AT B Jasad 5 amll (Bondl (8 Baaa IS 53 A 713 o3 WS dhds 7005.3
(20106 smdl 5 < L) ad il k) 55030 ) 8), (g 30 gall (3 gl

113

. 2010ptal 50y Fa) Ayl s -1




Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3
Jals Al Al A 5a L) g G Slangal) 5 cilabuad) W el L) St G e

Al cleadll g JL) Gl 3 eadl Jsea o) (e Scad Qi) (31 g

L JS allal) aliaBY) satiadl e aay A Akl dpamll 58 ade Jaidy Lo 13a
5 Lot dadiiall alladl (jlaly Caliaal Al alaill Jolas DA (e dglad) £ SV o gandl e laaing
.(world economic forum ,2010) (®) 4Ll

et N 138 IR (e L) Laelal (e seady iy sSI) il e aae el 18 e
Se A e 5 ddle Adiay cy SIL ALl Al Jlase 238 (20 adldiul ol slae Juadill (e
Aoala daeay i) cileadl) 5 (31 sud) Jlas 8 Camaall 55 4l

12010 Asllal) dalill 85 Craca oy oS1) il -1

J:uﬁ‘ Lo :\J}J (57)0"" e (28) I\_g)qj\ L;A Cela YT gUa...u}".m (.Lsd\ &L{.USM ;\Ji U\S
2010 alad dllall Apaiil)

G AL )Y g iy (Ll il iy ) 38 JMA (e oD il el
B il ekl

ﬁ)ﬂ‘ e g;‘j‘ u\_y.u}on ‘94"3 3‘,)}\ JJ\AA]\ Uy g;ﬁ ‘L‘:‘}g‘ ém ?L‘: uae ‘QJ’"M 5
2010 el L dsal

114



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

2010 plad i gSI Agtlal) Apalill Aalal) ilithz (03) o3 Jgo2

v paic | 59 pale [ Jeall o 8l | L A sSal) Lol @l pdal) 5 Lsalad) ) slaall
v 37 T sl Al 1Y) ) sadll
v 39 Sl gladll yy i

v 11 daal) )yt

v 37 3 padl pUaill ) il
v 18 Akl o saall A3l Hhaa

v 30 1 peaall o AWl Claaall Gl | sadll
v 32 paall yhga-
15 3elal) 3 -

v v 39 L e slaall (e Fladll-
v 43 QLY Ll
v 55 Caliil) -
v 36 G5l
v 44 s kil Sl
v 28 43l -

201 040al) daiill e ) lalit) Aalhall slae) e 1 jaadl)

115




Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

sl (& Cela ) slaall Do sz 5l (b Lad

: (Institutional Environnment Jasww sl i) -1

eans Akl 5 (il B (e gl Jaidi L ol all abl (e A pall Al g daglall e
Jedn 5 eddladl 4G N e Dicad ilaadll 5 3 s 5 bl eUai gl 3l e 83l 51 5 Aanll
S il 31y g el g Ul e G408 1) 5 a0l gl g daladl (il g8l @l

(Financial Stability )il )i -2

Gl dla e ) pdise ey dgilall ekl Jals Il ) EuY) aae At dulall JEY) o

O Sl RN Gae paal 5 K ol sadll o Lide i Lee alaill el ol <o
(Al R e e ) e 8 Ll a3V e gl sl GO agd sl 1aa J gy daxe
Alnd) (ysaal) 5 A eadll plail) 3 AL A el 5 dgida ol Aleadl (3 gm Jlansl (8 U A

(Banking Financial Services) 4 yaall 4l cleaild)-3

o LBV sai A S 50 L sl g 5 Gojladl of daisal Glaaly) ey i
Cua daalil) Jsall clpaliaill 8 Lals 5 (3 oull & llal) dailal) adaill (e 3lS 5 Alad KT g
Letlaady Aliata o i) o) a1 & jelal LS 1) sdat J81 () oS5 La Bale Adladl 448 yeadl) cilaaddl o
3.l g g8 T S a0 jledal (e g Uadll Sy lan paladl plladll ae 4558 Jagl 5 ClSE 28 40L)
($LaBY) saill dae )50y Jsail

116



Gl Sl

Juall ) gl Al g B (B (S (Al (5 ) Ay 23

(Non Banking Financial Services )i sas il Ll cleadl) -4
Iy aa s cial I AL A YD 8 Ll |y 50 Colaiad) (e A jeme adl ALl claadll Cual
G pad) oy il aall 8 5 68 paall gladll 35S ) L Ll daine ity ()5S 8 5 G jlaall

Cloliais) b Ualin 5 3US ST S Ll 4 peadd) e dollall Claadl) 5 & i) o 4y il
Aol Jsall clabiai) L (e daiiall J sl

(Financial Markets )adtal) 3 sl -5

s A sSall ol gu)claiad) 3 sud Jadi 5 Adlall 3 su¥) e Ay )il dag sl Sin 2y

5 Al Oeall Gipea 3lsul 5 agnd) Ul A Cus da sl Blgnd 5 (Raldll S )

o ¥ b S s e danal g dplian) AVD agul) (8 gu 8 A gpadl Jlaxd lELE) () gl
(LB gail) Claze Jalail Liaall 5 ) aoda o) Al 50 5 AaliY) san 5 W)l oS 53

(Financial Access )l Ml -6

Ayl i@l MR e JWall Gl I S sl ol Jamnll 3 snall 13gd Gulil) el ol e
Lpaiill 6 S5 pa Wiy Ualii ) Jasi e Alall cladall 3305 ) Jsmasl) o Ly pas Jaa ol 8
e Y Alle Glead dsa g of Lia Aaadlall oy 5 bV salll 8 jlao ) ) sam Lae AL
Slo Ju lee LJSI SLaBY) Jal ol il 0 aaen J8 (e Leal) Jogem sl) A gg 5 5 ually
Sdlill kg ol e gl g dadasil) 55 55) 100l 8 4 paall 138 Jalad dpaal
.(2009:

L ine s A ) slaall (e 8y oSI) l Jiade (ape Gl

117



Gl Sl

Il G gl Al B b 5581 (AL 3 el o
(37 Yo sl Ll £(04) b5 J 32>

dra paic 598 paic i Al i i gal)
v 39 Sl g Ul s -
v 33 | Jul el s e
v 4 idaie ) il 1Y) -
ol oldy skl
Gleadld)
v 41 ) ZU:.ES\ BIBT a
ol
v 39 IS LEl AS a
v 46 5 S oall il ddlas

dalbll dlae) e 1 Hdadll

gladll yijad Caaia Cun Al aa p 5 (37)leis o SN 8 Anpall Al a5 o
Rl Ganal) 5 558 Ll Gadat) (e 5 (39)S,A A g (5 i A5 5 (39)
o WS ol il ey oS8 D 5l

;8333\1:135 u
soladl) dalaie L)) lal ) pSne elal Andie Apwgell Ainl)l G bhe auea el
Gy 5l b Aieaiall A 50 5705 (e (AR08 sla 3 5 cllaadll 5 lad iy Ludlal)

ALl claaall ket g yad gl Lgale Le JAiE <y &1 0 )

:M\ blli' |

elaall Ll ¢ Ll

@ S al) il ddles s el JUa dus e 5 A€l julae ) o SIS AN s -

(46)A Nl dea s Cua fos Wiaa
118



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

18 (Al )i :(05) by Jsia

irs jaic 598 pals i Al <l i gall
v 11 ileadl ) il -
v 20 Shaall o pall jr jpaie
v 2 leay) aall il ) g lad) clual) ¢l jaas-
v 5 il il ) J) sl ol
v 37 S paall oUaill ) it -
v 14 4 padll a3V e
22 Al 3 g8l e
v 54 4 eaall e Y oL il 3l
v
v 18 Lokdl o gall Aa 3l jlas -
v 21 Agdaal) Aleall (galand) Cayuaill-
v 20 Liall dleall galud) Capuaill
v 3 alall (pall 33U A pquam

Aalbll dlae) e 1 Hdadll

. - "‘
" et

Gloas Leih Cun il Lelad (A slaad) maas (o (s 8Y) onad) 18 8y SI Ay e
Lebanmi Al Ao il @l pdgall 8y Sl il adaee O o D 252y 5 (18) Aisall e
((18)Aasbend) o all Aajl sha 5 ¢(11) Al ) ul b5 Jie e Lo 5 Bua Ciela ) sl
4 peadl cile V) ol il 35l s (37)Litie ela (8 peadl sl jEiul i3 of V)
o (LAY Sl 331 IS m ns Y Laga (8 peaall ol of cps (3 (B4)xie daas (530
(14)xe LI 38 H35e ela s Al dga (e L b Y Al 58 ek 48l 5 A

u)g\sggw\)\)m‘j\)};dw\}b}ﬂ\k@&ﬁ;ﬁu\éﬁwj

;Sﬂ\h&s-

&V ALY alad) Gual) 5308 U gen s Aleall i) JMA e el YL cu oS iy -

D jealial)
119




Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

o) ) dlea) 1 s Gl Ciaa -

st paaal) Sl AlLall 3 g3l

Lole 5 AL 8 juadll aUaill 8 4 peadll cla 3Y1 53155 -

:M\ L&J |

A peadll e 3V el 2 5 e aliled Cansy 3 jeaal) aUail) ) iiul ade -

(30)4_paall g dullall cilasid) 1(06) a2, J s>

arall paic | 348l uaic s il i gal)

v 32 aaall e -
v 30 claa ) sl i) ) ) alail) il -
v 30 claa ) sl i) ) alad) ey
34 oY) Al ) A padll adla sl

v v 26 ey Al sl ) Jlad) (§ gas il sl
v 15 3ol y3ia -

21 bl dalad) Culaail) Caallss.

v S Allaa¥) Ay N jdise-

v 44 & il dalad) ALI-

v v 20 Jea¥) ) el Juads cadlsss
v 38 Ll Sl sladll (e Zladyl -

bl alac) e 1 Hadll

llal) il glaall e CL»AQY\ e g QL&;\X’\ LA;AX\ c.iu\ ) At A yadll cﬂ\.)}j\ 5 ualaldl
g Gl dalad) chlaanl) Cadll<y (_g (‘Sﬂ\ L (15)\.34; selal) ydige O s Q_gc (39)\73.:.33.6 ela

Jead) ) s AL CallSs

(B)aiall e Jom s (530 AlloaY) Fmy V5830558 ) ALYl

120




Gl Sl

) 8 gl A3 s (B 55 (M) gl 23
a8 paddl Al Gleadd)l ) gaal Camiall 43 g8l) Lalss

:5 g4l Jalds

Y Aaall il ) A Jlall (8 gu @l 5ol ans ) shaiv/

Al sl £ sane ) L Aleds ST 5 elil] dalad) claiall Call<s 8 SSailly
Al ise shiv

Lo le i b 5ol A el 5 ALl Cilendll juaiiy”

- Aaual) Jalds

el ) S s L QUi iy s oalall LYl 5 A peaall a3l ans ded iV
PR

(52)4d paall & dllall lasidl 1(07) a2, Js2a

Cindll yais | Al paic il Gy gall
v 43 LSy Ll -
v 44 CLESY) (§ ot Frcan
v 31 il el S il
v 51 alladl ) daa
v 45 3 pmia¥) 7 leiy) Ll -
v 55 el -

121



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

v 36 sl -

bl dlae) e )zl

oAl Lelad A dladd) mpen 8 @YD o Canal) ) eaall 13 by KA e el
JS Ol A Al agmy 5 sl s 84S jLie Usd (B7)0m (e (52)4ixe Slo dhas 4l &ua
Al CulS ) paall 13 Lgiat i) Ao jall Ol sl

:@@JM\\hg'g, 2 Jalis culias

SESY) Ll ana Coria w

Al gainy) g rleaiV) Ll o

Oeldl) Caraca w
Gl i
(49)4all (3) 5ua¥) :(08) pd) Js2>
ik jais | 58 pais | quidl il sl
v 12 aga) (§ s dali -
v 19 ) (s () ) 99 danaic
v 8 oaid 10000 & s el il il sae -
- N/a Slaind) (§ g shai -
v 40 | s Jsall gl ) Galall gladll b 4 sall claiud)-
v 51 ea ) Jladl il ) slall g Uall 8 3 sall colaiad) -
- N/a el Ul ) ddaall dlaall jlaca) S jd Gl -
R/

bl dlae) e 1 Hradll

122




Gl Sl

Ol 3 3 T 0B 8 ) Al Gy g
Cus chlaiall (3 ghat D plise (o Cnn(49)Ahmin gaall 1 (8 oy oSIAS e cilS
(40 Wivia Jaay) ol ) ) alall 5 Galall gl 6 i oal) claind) d5e ela
S e (51)

ot gl 5 4 Aaaall SN ey G (12) s sad agaed) Gam gl (pa

_M\J}J

Sﬂ\hm ]
A3l 50 Ao 811 5 4 Aa el S AN 230 2l 1 OMA (e pgsY] (5 saad dn sal
M\b&l-
clleay) el il ) A aldll g aladl g Uadll 8 30 gal) cilaiadl ans aal 8

(41) L) 2L 1(09) by Js2a

i pale | BA pale |l S el
v 44 (s kil dasll -

v 40 Jlall (3 g sk -

17 bl Jall il a8 -

v v 36 L) e J seanll A g -

v 29 Adaall agu) (35w A e o saill -

18 A A e J el A e -

v v 53 C ) sl sl ) sl i) LY -

v 28 4500 ad) -

v 26 ol il & 5 8-

123




Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

v

v

24

17

(Sl pall 3 jeal 2ac & sana-

@.\” ALY a)@A\ e & gana-

bl dae) e 1 Hradll

5 (A0)Jl G 35 5 e A5 s (A1) Fom AT a2y S el
aaa (A ) ALYl (53)as Wea oIS laa) sl Ul )bl ‘;u;\J\ Ly

Jie L Lo 5 Ao gie ela Al Gl el (any @l GF V) ) sl 138 dagii Canaa (e a2l
5 .(24) Y Glall 3eal e ¢ sena 5 (26)ic deay A oladl Gl g5 b

C(L7)le e g sam cilS ad) Lald 3 gad ae & sena

. 8335\ PR
e f e Jpanll A e

o) Lales 3 el 5 V) Gl peall 3 jeal e a2l g

:M\ hm |

cdaa ) sl il ) ds aluad) sl LY Gaii

i ) jle JLal (5 g shaic

124




Gl Sl

Jual) ) smad Al g I B (58 el (g g 4 23
el (3 ) Al g alal i sSh Aal) (5 gudl £131 ]]

OSar G sSI Ml Bsull 5 8 peaddl Sleal) Lo AL Adsall 3Y ddlall Aliasal) )
lea Gl cplalay il

saawiall Al 5 oSU Ll (5 gud) 3 Camaal) Blsi 5580 Blis 1Y) Jalad)

el 5 adl Jlae 8 isSl L) (3 pudl Gnall 3 aall (5 gise 5 dasy 1AL Salal
AL

2 el @l 5 lagd) Sliall cplalall (e dale JSI asall Jeaiill (e i (il
2010 Al dpaiill 58

Gladdd) 3l A Ldl) 3aall (s gin 9 (Sl Ml gl B Ciniall g 5 ghll Jalds -1
Al

L gsl Al G gudd) A Ciniall g8 58l Lalds -9 g

Gl 5 I Al U e salinY IR (e (a8 gad) mlas ol & sleall (g
5 blie pualic el 5 4 e 8 Lobagl g sane Jalse o daing 39a all Calaall (gias

roh WS Canall 3 g8l Lalds Jlag) (S <y 5SI 8 ALl cleasd) o Ul dailly 5 cCnaia Ll

15 5810 Jaldi 1Y o)
) s sall 308) 5 Gl Jlae (8 O ol ol Le ) xiai 3 A

AL sl Al Fpallall 28 1 el (5 A e (Mal) Ul ddlaaa B AS) m

125



Gl Sl

Ol 3l g O o ) ) () o
Aol ol J3A (e Al 3150y KU G5 gas (B B i A8leS

(2005« il yia deal) 1My <I) 8 A0Lal sl (§ gus ann 5ai ) 53 m

2010-2007 s g8l (b Aallal) cilasdd) (§ g aa 1(10) )y S

(N9 Jlale) AxJad) g Al cilsdail) las)
2010 2009 2008 2007 | &S e
104 99 94 90 %5 pasdia
111 103 96 90 %8 addia - a5l
119 108 98 90 %10 b gia
127 113 101 90 %13 i e - Jas gia
136 118 103 90 %15 &8
2010 ey Ay laiin¥) SN ol Mo 38 a8y Sl apli cdapendl a1l
A70=

e 13 5 Alall cleadll ey oS calla s Al el () W ety oMed Jpaadl DA (1

S A L G5 gl a5 DS

52010 4w ) 200735 paiuse g 3y &I e da A 5 Al cilaaill Jlea) of Cus
ilaadll 5 jlad & Aaal) Al g ) @l ey

(05)ad, Jsi

126



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

sl e 2011 JAl 28 ccu Sl laB) LSy 3oall Ao gugddl 1 aadl
ar.wikipidia.org

Copa yrw jad dgaa S 2008 e N1986 G sl Al of (05)JSa (e gealy
Seay 5 Aleall @ el aa S0S 270 5 st AelS 300 2sas 8 Y sall Jilie Sl
W50 Ly i A Al g A el i) o)l 5 s Ll a5 s

RPA]

s dral) Jaldd -l

Llaal) of ~U8Y) (e 23 JOleaddl glad 8 Gge jall angill JalS G 4y )| 7 guag p2c w
(S A=) @) e

L gl 3ab ) 5 Aall Al ) ) el 5 Adland Hll cleUadll aal e Al diap ) jaiul =
A sall el N aba b Al Al ) e

127



Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3
Aabeil AlEiaall Gyl 5 sl 5 SN Joa saladd) 5 dRaall Slulall Cina
(e gilly

e ST LY G 4 laiia) Lghadlae (e SlaiiinY] Cilal gl o S Al e apaall alaic
S il sdgd il o alny) Llal) e baldcl

)l A3 A g e Jant pae ) daey Laa ol gill (gal alal) g Uil il o) 150 lana

SV 5 Adliall e ang Les Baaa 8 jliae i ~land) aae

TR R PR - W UL [ W PP - U PO [ W R
Asallal) 2L

4 badl) Jlael 5l a3l e A0l cileaald) 3 5las 8 Allee] 35Sl i) 38 55
(32022005 Jaill e 2eal) (12 20N (31559 (8 san 8 Bala i) (503 Lae

2010 plad el g G guud (g smual) pigall (g g} Ailad):(06)ad, JSE

Lol Gligll) Cuigdl Gow e %25
QuloJ! §lygill CugAl Gouw Clluis m . -
4 © )
. 2L 5
.o B g .
$ & = N o
\r 8 ¥ 'l - . e % %15
K 3 < N < & L 2 N X ) 'l
- S - 0
— T B N ——
B e %5.0 ,
1 %5
09 %11 T wos %21 sih
: ¥ % %0.
A A g A _ AN i PPN
\ 4 %4 4 7 v h
%2.5 72
$%2.5 9.3 %1 »
%82 (%10)
(%15)

Mowsy  podgi  pgidl  pelw  yubwel gy guy alo V7T VT T /1T, i
10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

4ua6201095}.md\ })sﬂ\ cq}ﬂ\ @)@A&S)’lj)&mﬂ\

FAllal) ciladdl) Bt (8 (g8 (g geall Apaaail) 3 Jpal) (5 giana -2/1
rob Lo Lgatl ()5S0 38 Claaaall e dae e sale Al claadl) 3 5l & dpal) 5 el i 6

128



Gl Sl

Dl 3 g g 08 b (5S0 (La) 3 el g
s el 5alall s Ll AL Aleal) il 85 20 -1

il (gl Jio T gie s a0V ¥ 5 Jlaa) Jadd) il aas-?
gl Ll (3 sull pan -3

A pall dlall 4 sad) s -4

Alal) cilaaal) apaiid ac el dalland 1) Clazsdll ) 5 50 -5

rob e aa oy I Al o e Lt g ole | dsedll cilaaadl 038 il yridy

laga @lia o) and lagae ) 5 A add)l Jeall dlagall 55 alad) Alead) 853 sl dailly -1
dagiall 5 dihsll )l SN (5 sine o L Olgtiony Y Ol jlad) (38a3 5 Jlaall 128 3 &5 38 faa | S
Aallad) Adlal) llaal) 3lSLaal & gllaal) Clelell 8 Agans B a8 lia J1) Y 430 V) bl 33 g gall

(2005 jaill ysia 3aal) (13) 4 0Lal) Al gl Llaic 450 50

O (e Baal Sy Sl Cdtia 28 0 8l JAo hasgie 5 S GLa@Y) G pate (aed dpailly -2
Al Qa3 g5 callall J g2 & jlae las Alle iy oSU Anlia®Y) 5 g6l a3 LS alladl & Jall e
o padin Lol Luliie aay 63 JlaaY) sl zilill (e wii jall 3 8l Gapad ) dpolaiy 5 53l
34l i 1l 2008-2004 21 dnzalall <l sind) alxial e 5 cadall o dlaxiu¥] 55 06l 4y
Crny (Sapal Y0 Gl 38 lE Al all sl deal cu &Il 8 ) sl milil) e
& Jand) Jilay s allall (s sie Jleb e pdie alall 4 el cy o) Cela 5, (Jpal) i) (3 gaia
LS g il
edse Ay 8 il a8 Andlall CilpslaBBVL A jlie adli e Chialy S S oLy sy
Akl B8l 5y oSI Apalai®) 85l Caial ) 2009 oeole B bl (o seTiuall Glesdl

(14 Jlaa¥) i) e 2,80 Cueat plii) 1t 13 5 ¢ dan bl i il (e G Sl
(201125 5 all e sus sall)

129



Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3
(i jae Y sSH A il el anad Al Galiall &y ¢ B andl aaal Gl -3

Soma L Ll V) il Jpall b dlileal) Cilawsall Ll (el S8 el SIS

Ay sk dilie Lgalal O iy ) 51 e luall Jsall 8 dpalladl ddlall il ally 45 )80 anall

A sall 3 laill JalSU el s (8 30l 5 Andliall (e (St S e a5l 5 & el adai
(20056 Jadll e deal) (18) JLdl (3) gl dal go 5 4lall cileaall 8

(CusSh @8 g 3335) 20710 abad drallal) dllal) pudlisl) pdiga 1(11)ady Joa

A& | Blewl) | cladll | cleaddl | AtuN) | Ady PRI A Sfald)
Gl | Al | e Adlal) | Al Al | Sl | dpwugall | alad)
4 paadl | A padll
16 2 1 2 37 12 15 1 saaiall LY Sl
12 1 2 20 38 10 11 3 sasiall ASladll
9 3 11 11 5 2 1 4 5 ) gilaiu
13 9 9 1 3 9 10 5 ES G
7 21 26 21 17 19 21 20 A all ey
10 31 34 31 6 24 25 24 430 sl
5 39 33 32 40 18 20 27 Croad)
39 18 54 28 8 29 36 30 SN

200262010 ssarsd Ay jlaiin) IS AN sl ¢ Jlo S jaS Sl o ¢ apaud) oy jacadll

o Adia ol s cpa 8 W) I EWY) dalse s OV b deaia A8 1 oy K1) il
A sall Jal gall 5 A0 e A0 Al gl Jalse 5 Yl

L 3 ) e 68 62 Cun e Lialad primy ealall 13a ol ¢ ddlaall 3 gaall Al Aually -4

(8 A 3 e (3t e aelud s Al dalse s ) Ll el (e Ll A 3 (gl il

130




Gl Sl

Jeall (3l gl dadge Il (B (oS (a5 g & s
At Ll gd i A Apigaae )l e Sl Yy U o LS Al cleasl] A gal) 3 Ll

Alall coleaall A gall 5 il 8 A 5 e Lgpal () Jix Les (5 ,AY) Jsall Cilaclise 5 (g 58

G dila sk ligh Ll ciladdll i 8 saeLaal) 5 ALeSall lland I cilaasall Al -5
seal zUind Lal e b Aghd) dseal) a2y sl i degee Al deliall Jlae

(2005 il e 2aal) (16) 2dlz)

p(cba Y1) (Alall Cu oSl (8 g Conna Al plaldal) § ui-2

Al Ol iy oS SLaBY) iy i ) il G S L Gy )

NELE)

: 1976 4ai-1-2

Cradizai Mg ¢y oSl b o 5aS golaBl 255 Gaa ¢ 1973 ale Laddll jlaud 3 jika 2ey
(2011 cgendl S 50 ) 7)) IS LA Gamy ol 5 ailal sall (o agul) ol 58 8 A gall calai

11982 FUal) (§ g 4aj)-2-2

o Al e A Sl Al S Al g Jolal) eny e (3suS FLall (3 gu Ll

L slal 4 jlaall chled jal) cndas) Alleall dvan ) 408 1) Camaal 1,05 o) 40000 L’é\)jm Cu S (3 g
ol kg Adindl o) AaY) g osnll Gk e aldSY) Gu Aaba) A8 e adiay lWlida
> Cpoaiiall (e 3uS dlae ) FU (3w lagin) AE N Gle 5 AV g sl IS e gl

131



Gl Sl

Ol 3yt Al B s L) g
) (e 3 Jlall (5aa3 LS, Jghsll Cam o Lialle (palil) il by 1) G s el
oA Aua 50 3 sl a2y S G5 s

Lo cily i 4 allee JS gVl Jlasd Cani ) da¥) il Gosk g il jladll )l el aas
a5 1) 53 Y gl e el s ) Y1 R ol Wiad (07400 i
D) Giga Blaaiu) Cd g & dlaull e aguary AT Ladie 5 e ) (e B8 a3l GlSudy
liad Mol 1K0528815 @llaladll 5 ol aae aly 5 | dadl e S dae alis g agu)
Ul JUal dxy ) e ) aliall Jiey 5¢ Salatie 6031 el oS s Jble 26.7 s

(2011 a5 5 5all e g sall) (18) L 5 oy KU M) sl

reb Lo da )Yl oda o A yiall SV aal g

¥l Jand oo ye IS5 caelad (Flal) bl G sY) GBsw oy s £ ail i
Ll alaBY) Qa5 2ol g sasll Wi Sa Y clgiee A A el L
C¥aras s LaS) i eV O AV Gigan die adl @y e o i a8 g Lede Gl dualal)
Dbl b sl gl e JS e Alg s il el e s gl die balay dag
o dai Loy L el (8 o puall 5 alall QalediV) &5 4 jlme dllend ) 2Ll (6 42 Lag JgaY)

UAIAJ\ Lﬁ_)\.aﬁl.ny‘) é).@.\.m‘}“ d\&l}“ Q\.}j.}.um ‘_Ac u.uSa_\\ LJL&AA :\:\SLA.HJJ B_)Lmi

alaill olad agilel 3L cligll e Guiaall e AN Gae Jsa¥) ad el e i o
e Jsals Adaall o il AalaiiV) Bailaall adii sa Gl AV 4n gl IS cJaddl 3 )
Gaoh oo Jaaill (g S all <l ey Hhaial lea , (SsS i sl 3436) Letiad sy dalaiia

. 1986/8/10 & #1550 (sl sadic] (sl damiall dplaitV) O bgull 4 g rald

1982 sl %23 Aty Johuill paa (mlidil Leie Al Lobadl T 2JY) e i3
Clae gl Gsw gl ade A 48 55 aaaaill Jare plii)) Laas (1981 ala 45 ladll
i By agnYl o ol i Ledld 5yl g A SN S il sl Hlaud acy e A Sall
Ll e o el i dgleny ALESH Cile) sy Al i L Al (el (3855 5 il
Ul e W g na Jams (Al 5 adall Als e ISEN (e agilad Soad) o SN el gl 5 sk e

Al o2l il Gald e Sa (3 50ia SR (e el g

132



Gl Sl

Juall (3l goul Aalse I (B (s oS (Alal) (5 gual) 4y 20

Al J5laill 5 a1 AS a pral g IS s Jsl) Gan LeS 5 <o il5 288 cleljaY) o2 (e ae il

olaiV) 138 paiul d5 1982 ale (o U Caall b daw )l Saadl B AL lail A Y

ooty Led Bsale JSUn5 1983 ale 8 Ll sudl 8 Slan¥ly Jolaill 8 ja 3 lSOY)
- guall g A Hliad) S i) agl

1983 ale b lela (ol 4l qial 5 cqunsll 13 ol 3) (oY) A8 5 Ao Sal) il o
leanf aaa yulas Al

A e A 5" (08 5 B Aale dunse Ll oBlEl) 5 1983 alal 7548 ) o5l o) |
ddaty 3l ALl g e)\:\u\ AP IRGITEN "da‘}ﬂ.\ Caat L;_"J\ G Ll a@.ual.! dalaiall O bl

celaad) e (bl e a5l 5 anll ALE i agaidlal o yealt g ¢ Cadiall Grinaall <3 g 5

padiS Al 31,500 Cu Sl Bew oliilh 1983/8/14 mlh ol asmure Jlaal o
cadalil dadalil) alSall g ac) gl elus jl g ¢ &l B g Al gl 8 ol dlal A Jise (5 liic)
(sl 431800 42030 1983 alad 35 a8 5ladll g )8 &lld 3

gl I e Lilgs A3 Aiad Corgy pulaill e laae A Sall 3231 1984 ale 3 2
W adl Jpeal dad o ddblad) YA e Ky dpgaadl ellin Vs el b

(2009 1, e gl ) (19) il

11998 ale 4a3i-3-2

chua ) gl AL Bale) 5 Ly (gabaBY) Laliall 3350 5 1991 ale Cu KU A gy j jaT day

@Ay ¢ il day e 1995 ale e | ltie) da jaall ClS AN A lpaias aan Al sall Cudld
z o) Laa ¢ el jra e uali prn AT Aag il ale QLESIy ¢ dde Ay il o) ally (IS
I e Gaibl sl e 38 Lo sen Lia s ¢ o) iy ClawseS aliaBl) aaisall Jaslus
Josall dadiin gt i) el LS ¢ Ll 8 s da e il il ¢ Aaladl iy

133



Gl Sl

Juall (31 gmal dal g S (g (oS (Aall (5 guud) 4y 00
Al GlS il Gl 68 o sl OB () ALl ¢ clal el GlS il e 3 ) cillae
Goeday ¢ ale IS Gl L gl el Ciadizat M5 ¢ (ugyaall e ol Lgie (s gsaall o s
Caaill 8 (5 3S pall oy sSI el Jaxi 385 ¢ g g il e cankll Jliaill 5 e Dl Gl jlan any
agias ¢ Oalghaial ol Wgpud) Gilia ) ol A5 ¢ Qi) mie ailaill 1997 ale e S
Cus ¢ 1998 ale b agnll delad jlasi) ) Cillaall gl 35 ¢ el (pe daiay o dag 5
e ) Leali) aay da ) sll s L J50 a5 ¢ %40 a3 il daa sl ala g Gas
(2011 cglandl S 5a) (20) 81 gl JBUaY] (e iy K1)

:2008 dallal) ddlall La3¥) 5142

dna gl ol 534Gl Cilp) 2 abl g CusSl e Aa Yl LAl il pdige; Yl

o ol o Lailt € €y dualladl Al AL Jeall il cn KU il

D) S 8 gl il LS Apall Al Alad) e 5 i Al @A) g Jadill el (aliad)

Ladic jlafin) Sy (any cuile g0 o paiiunall gal iil) Jalall g 45 laaal dagm S IS
N 20al) il 5 JaY 8 paal (g 8l (el Sl il dpalladl & gl ey dilldas il

GLIS @llyy € (<0 Adadll @yl Lo 5 & Adld) dasY) aaa (e sl e g
] g 8 LSl o piall Adaial) Aapadall 5 sallall o giall 3 gaaal)

750 AesSall Gl dun sas (525 Ll i) o ) 8l Ay K1) de Sl s a8
cliy a8 LS 3 yiatall S il Jlal) acall aoacdal 4y jlafin) Slu gall 33080l (g 8l dad (e
sonll degusall) @1 al @Y1 aazil ddads 25 adls 3l ae (addy S pall Cu I

(2011 sy s
Gy oSl o dpallad) Aalal) da W) B &l pdige (12) B Jo2a

i3yl
-2010 2009-2008

134




Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

2011 2007-2008
4.0 1.9 5.1 Aea¥l ol il sl
3.5 17 6.6 il ¥ sl il
4.3 4.4 8.2 i ) el sl mlill
4.3 7.6 3.4 /. aduail) Jasa
22.5 27.0 34.2 ZSaa¥) ol mitll / ) o) )
32.1 33.3 40.8 Gl @l gl el
e

Sourse : State of KUWAITE, the millennium development goals country

progress, report 2010, p 28.

5 ediiuall 8 ol shll Vs ae Jalaill Ao el Aldinl 5080 Cuald 4Ll da V) ()

7342 e p 5 AV dB L clysine e (pdisell (Rl gLkl 1 Aty o) (Sa

A ¥ L) 733.3 ) 740.8 (w0 sy JlaVl dsall il ) JW eilal) e 727
(state of kuwait,2010) ?2.2011:2010 de3¥12x7.32.1 I u=éaid 2009-2008

4 ¥ dmy dalladl (31 gu) alal (oS Alall (5 guad) g10) 4 lia 1L

elal Cpuad e A8 yie dglagy) 3y 2010 ale @V gla bl Ll G sl gl
Ghlia 8 sl Clelid gl g 5 4l 4ol clelai ) jaiul sy 40 cilalaiy)
92,81 I Juad aladl Laiill jlad gl )) ae Liad 35 5 ¢ 5yl dilaia 8 LY allall (e 48 e
G Ay @) Y Ty de adlygiee el a5 9620J) culadd & giw sal e Jresall ¥ g0
(20106 saall 5 <l LS

CYUBL 45 lie 2010/12/31 (& Asallad) Jlall () guid ) pige 2l s (13) pd Jg2a
.2010/12/31

135




Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

%o sl Jone S & il A Sl ET]
2010/12/31 2009/12/31
3,0 - 317,5- 10228,9 10546,4 Si3e
NIKKEI 225
11,0 + 11494 + 11577,5 10428,1 DOW i3
JONES
16,0 + 956,8 + 6914,2 5957,4 DAX é3e
16,9 + 383,8 + 2652,9 2269, 1 Si3e
NASDAQ
9,0 + 487,0 + 5899,9 5412,9 FTSE _ds
3,3- 131,5 - 3804,8 3936,3 CAC i3
12,8 + 1425 + 1257,6 11155 S&P500 i

alad gl el (315500 oy &I (5 g cCasall 5l Ll Sl ol
21 = 2010

Jixas (MSCI WORLD) alladl Glon¥ ((JUspdls il JunlS Ll (e H50 ) sd3e pid)l
J ol L o allal) Ll 3l gul G yiine gl ) Y are Ciral i 5 <2009 A %13
5 b il casdl) @4 CAC % 3,0 oo L aal i 5 NASDAQ & %17
(2010 sl

o3¢ Agiiall ClalaBBy) 5o dns aa daallall Jlall () sl sagii sy A iyl ¢
Canea lae 5 Al il Jola dlal a4V ol Jsall oda 4 Caali ¢ 5 aal Jal 5458 lall
LelSlia 5 Lgdy,h

OS daniiall Jpall L) aLai8V) 65 il Hlagd) Cuan x5 Ladie dllall 43V of Gy

OY b le s Lgd aSaill 5 Aa V)l e padliill | selaiul Ly sl ) 20kl 5k ae
Aantic adleUad dal) anslatd)

136



Gl Sl

Juall () paad Al g S (B (081 Alal) (g & 23

Ysmas ¢ 5l dihia 5 QUL Jie dasiial)l Jsal) ann ledy (s AT Jga A i culay JEY) ¢S

lasbaiil & seda JEY) lay 3) aaldll Jgo dala 5 ¢ Jdoall SLaBYL dde L) s a1 Jso )

gy o) pina Laad i @il Jg i) el g G oS daa Jyill e Ll 38l

o S e g dale diay gl alaBY) cld Jall e ol (S da Y1 BT ek cand)

il e L) sladY) 4 Ay cleladll ) ciliay o ) Y1 sa e daals dia
ladall dae g oA gl oJ glail)

Al JKEY) asca i e 13

2010 -2006 3_58l A o<l Mal) Ggud) B Jglail) aaa gkl (07) a8 J8&

120000 -

100000 -
80000 -
60000 - Mae Osle
40000 -
20000 -
0 ; : : : .
2006 2007 2008 009

2 2010

Al (i) Lyl L) 30 S G Casaall 5l L Sl ) il
280= <2010

2010 -2006 5 5l Pls Goad) b U gl pas gl (08) pb Jii

137



Gl Sl

Jeal) (3) gl Al g JB‘QA‘;;Lﬁﬁ\QQLJ\C§3~d\34)@5

40000 -
35000 -
30000 -
25000 -
20000 - Ml Osle
15000 -
10000 -
5000 -
. , | , , ~
2006 2007 2008 2009 2010

alad gl el (315500 oy &I (g cCasall 5l il Sl il
28= <2010

2010 -2006 5_5dl A 3 gl b clibiall 230 ki (09) a8 JSi

2500 -~
2000 -
1500 ~+
A ol
1000 -+
500 -
0 : : : . /
2006 2007 2008 2009 2010

Al (i)l L) 3 S B el 5 LSl il Al aal
29 o= <2010

tisSh Al gl o Alaiaadl Aplad) 5 L) JEY) -3

138



Gl Sl

Ol iyl g B 0 AL 39 o

b o) I 3 gl Al 5 5al) lataal) 5 Conniall g 8 g1 Ll onl jaid 5 s Laa

oAb s AT 5 Ayl BT Ld 05Si 55800 o280 ) palds () (3l sl dalse 4 s
fok Lad o 5 S sSl Jlall G§ sull

-dlaiaal) dulay) EW-1-3

& il i Juall il il g

Cluwsall el 5 3US ady ) @l gagy Laa (oa sl oS alaaial) daj0 glii)

(2007 asdl asa ) 5l dess) (25) 4y 1)

Cld dgibh s 5l oS alae) 5 A jiall il all e sl 5 5] il Jeadl gukad w

Adle 3 )lee 5 (o (6 shua
Ll 30 53 50 (OS5 a1 AN Al I ISEY (e paell ) sgla

Ladlaall 3 513) 63 juand) ¢SSV )Y laall 288 8 Lpia¥) @l jall Jd) (ol ) s ae i
(... A lainY)

S L s puli 5 daaial) Jall 3 sl ) A S Al cleadd) M dpiSa) sy m
Gl sall o Ll Jsall A 408 jall Wil Lea it Al 3 gl (e aal) e Jead)
Ay oSV

i il () Jashall da¥) 8 il cleadll (g it 5 Jlall gl ) (s e m
cslaall @ sall 8 L) e dlaall cl jaaal)

Leallas 233 Lo i) @l jlainy) s 5acy m

a8 5 Jlall Gl alasin) 36U a8 5] 52 Lae Cplaall Gua yitall () BY) 485 (alissl m
L) g gala®Y) sl

Aladiaal) dpld) EW-2-3

139



Gl Sl

Juall () paad Al g S (B (081 Alal) (g & 23
ro Sl e Audliadl e &g Ay s Adldl Gleaddl 4 Jabadll gy T o) om
AV L)l sl
Al cleaal) 5 ladll e LeiSams cu oSl 6 Al Al clasdl aalg o) ow
4 5aliall 0 5 lam A9 Led o )y oI Jaly bl ia¥) i) a3 5 clgtialiadl
DNie 4y jlaallS (g jlaiin) e Jisal A 4eadid o oz Al b
at] Ania 1 Ailall il sall A il 4al) o Allall cilenaldl 8 A0 gall 5 jlall  ai o) m

ALl 2 clabaall e il (alSal Ld laal (535 38 ¢ aall gl L Ledlaad

Oty OIS Al 3 gl Clelicall & siaall acall (s §f lad) ) Al el oy
Sl ) Calaal e Ll i Lae 4k sl Ailall il sall

oo 1alaie) Ll cilasdll 5 latl) Jlae b 1Sia) Auia Y1 A0 Gl (S5 5

o S e Bdlal e g ey 2% Akl cilaxdll 8 Jaladll a3 o) m
(2005« Jaill e daal) (26) Zuial) A0 il sall

Lpallall Alal () ) B a8l 50 eam gy JSG Ly L

140



Gl Sl

Juall () gl Aadge B B ssh (M) (5 guad) Ay a3
Lallad) el (31 guad) (B oSl 50 1(10) B JS&

)l gl

(Il wlaual das) LalAl) <) g AN 304
Lil) gUad (3) 580 (s

SNoad) (3 owad) B Atlal) CilEidial) o)) 9 Jia

Ac 81 cldlaal) (@alia

Aaad) 3 g 4l (Ealia
Latd) A8 o8 sy
Atad) (316N s &

oSy S gatid)
&) Jabs (3) sl

)

‘j? & % o : :
o ot T
T I N N N N N Y N N Y N O I
A I (N [ N N N N v+ [
| esen] BUM | RS | ] ] | 1 BUS OB ] | |
ol BUN O BUSRUS L f 1 1w o) | |
I [N N N N N N v e NN

[
Al
<

3 : G e

. Aaial) Edlad) &) 93 Jana
. A ghaial) Lallal) cul@idiad) o) 9a Jaxa

]
5
k
3
;
!
[]

. Agaal) s gé‘)m.“ a3y

Ol e
[ NN
e

2010 sansny Ayl S El Al (e S a8 Cu Sl anii casand) oy 1l
210=

Sl 3 gl elals A jlee Wmam J13aY G sSI Wl o 52 O (10) JSEN (e ey
Son JEd) i e (Aagpd) 5 (Sape¥) Bl G 2mdl US s (S (3 5ulld cdallall

el (8 gually ddleiall il gl 5 CVsall aan 8 Lgd lasa 5 o (Alay syl (3 gud) (o Jaadl
141



Gl Sl

Dl 3 e Al g s (S0 (ALl sl g3
Gadia g 5 Lad aaly cuila 8 W laal s Ja 4l V) o dlal) Jusalll Jlae 8 in

dgabed) 55 3

35 Gl Gomll il g o ISH B Leamia Ly 85 o) 55 OIS sSH ) gl o and (a8
Al 351 Glia s 5 dadh aal g caila (8 LB sy Ja 0l G Aiail) 4y

rda ial) e gl (2 g (sl (Aladl (3 gl (3T -4

i Sh) Al (5 gud) G—i1-1-4

iy KU 3okiianall s s 5 550 1 Apadlall ALl Syl A5 i

& Mg Ll Jlae ¥ 2a3
aa) 5 Aalaii Aga ae Jaladll
LS saaly Juail dea Jid
381 53] Agn s Ao Jiad Ll
Ailiall 5 aalaiill 3a L Baal
padd Al ddiaadl clgall

PERRER

AT, S §oaiudl il
Jah ddle LY, )

el e L) LUl

ZETEN IO R A
e Gl gl

Glgall Jamd g Ald W
Sl mp e Akl

Lt Lf’d\ ) gall
g ) il 5l

Glea azml e S
s 33204 dnaat
(S Saa g sl (s sl

Lyl

Ladas asiall LYl adiad
owdly )@l e agh
Ladly DAL e gl
Ny Yy N Gl e
S il ) sl Ul
Aalddl poalidl e Ac gena

Lealle Legle o jlaiall o 41 giiall

(FSA) il cilasdll i
e o) Al el 8

saaid) ASledll a SUad) o ghy
Al pull e S s )
A ey elially aLS iVl
Sl 4 A cleasl)
akil  acldl saaid
aadly e L)) saiid)
Gfie saxa 5l 03 e

Toalaiill galidl (e il

142

BTl ay)

g.)lﬁj\‘g (realaiil) el



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

e

&

aladay el
@) sl
OJ Gast qllal ol gl
38 Juady gy mllaall (5o
Sl Lags gl Jae Y glad
385 A el a8 T g
el el 45 e cacl 5dl)
Cpm A JRT ey (sl
Gleall e
O ) dpaglaill g dey il

Jaall AT

%S T A NN
(S Sasa g sl (s sl
(<Y 5

i

allad) jlaall jSaal) AN g ety i) b

Ay ydall) Crat b
G ocaadt gl Akl
by sl
aclgll & Jdea 35l
e i ola) Lpedasl

Q\;\ﬁ}!\

fujz{\ L’:A paatiall

lie oOley) & 5 aY)
o8 Guki oS
Sarbanes- sl
)8y 2002 =Oxley
saaiall Y M s ol
se Aal S O3 Jhee
Jull Gy clllie g
(Jeidll hlae dgalsd
P byl e ) palls
Gubl Auall @l

LS e dsadad) yulaal)

C'_i\c\);:}“

BB

) Gl el
A Lpadanll ael @l gl
Sy gl e T35 K]
S el & jlae Alels

@3 435S Bl Caash sl

e sanll b hajiag lie ailh

doaatil) ac) g8 At

dnallad) Adlaaall (lasa

L0885 gia a9 il G painal) culatioy Jlal) (il y (3 gl (B Ciladlal) L5
) sl b LS\ jualind) pa (3 sl (¢ sbailly ALalS) ABALILY andy ¢ AT S50 ) audag

o 2010 Lrawsd ¢y jlafinl) IS HEl o) ¢ e 3S jeS oy S ani capandl a1 jaadll

reileUall) (any b da el Gluagil):(11) a8, Jsi

143

24

(=]
(=]
(=]



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

¢4 Jlad) ol Bas 8 Lgdia gy iy o<1y gl

L3l 01 33538 O pias o) i) (oo o) ALSZN o Jgumal) ) cirgs OO
Jandl B g8 (yana daliall c jlgall g can gal) aaa g (Gardl g £ 35 g (BoliSl) Eua (1

Al el Al 1l G o550

Al adail) (5 63 Cpa LSl dpad B 5

00

Al 1) g 4 il Jee ) Ay

AL Aadl Al e 500 O
L gl sisill g

sl et A1) AaaiY) g ¢yl 6Bl
Ay ey o3l gl g cciladd

WIS Y i A clubad O 35 588 9 5 mS Aulla

L Al i)y Adlall daiill S Sl Jadl dasia O

O Al gall g ) Baliiay) g8y ) A pUadll as O
halaall g aif gal) B ALl e (3 gudl Clulw g O

Jisil) iy (gand) canall

dasiial) 4dlal) Aaddy) cilasd e (Aoal) (Gouad) 8 Lgihan (e gd g iae 13 O
Alal) gl 8 cplalad) Cparigeall g Jagaill Jiadal) dalal) W jliie b LgiilSa ey O
a
a

a:..al:d\ SileUall) g
<l g A B 1a) Jlaa (B (ot 3S pa Agliay (oS iy oSl gl
AdLay) g Aduasil) ciladdll (a i) gl Ao S )

ua 2010 e ci.a.._)l.aﬁuy‘ QLS).&J\ alasi) c‘éJLo DL &L\.US!\ ?3‘5\33 c.Lzuu..J\ By :JJ.LAAM
.25

144



EMAY Sl

Juall (3l gual Aalge I8 (B (g 381 (ALl (5l Ay 23
ragad) Bgw hdn a5 (12) A8 JSi

P
A%
N%'.

Ll

s -

e gl

L

Andlis 5 4 Y

oo 2010 remd oAy laiiny) GlSal aladl o Mo S a8 Sl i cdapanadl 3y 1 sl
27

t ol (3 g

145



Gl Sl

Juall (3l sl dalge JB B o<l Alal) (3 guad) Ay g2

ua 2010 e ‘%J\AZLJY\ LLILS).::J‘ alasi) c‘éJLa BRSPS cL\.US]\ ?5‘5‘33 c.LsM\ By :JJ.AAAM
.28

1) Ja gl Lald Sl gl
daaiiy gl Aiga Aiy (SN )
S s s

ciladiall  d8laaally Apleally 4MEEN  Jas
Jupet] iy Laadlu) daypal) plSal aa 4ab) gial) [EEESERER I
¢ AY) clatiall aa Jalsl) X Lalle 14158

Al 3 rlgal Ao il Adgdll clailally GumasdSY) aagladl)
AaSlay) Aag pd] (5 alaas aldl)

o AaSlu Aoy pil) 2o ) ghl Wb g a5 AN cblalaall Jeaill g £ o3t} (s plhe) e Jaal) § g
5 jaaall g Bsaal) cilaniiall A€ PNMA fpa cu oSl
b Apadlus] latiia jught paid

) Jagatll aSat 1) 5 ) ghital) A gl JhY) g AaBY) g 8 ghiiall g Aasled) Anadaall cilp) aY) (a JS Jujad 8y i
(IFSB) Asadlay) Alal) cilasdl) (uulaa g (AAOIFT) Asablasy) Adlal) cilispall Aaa) pal) g Aslaal) gl 158 g

o 2010 ey ¢y jlaiiad) SIS AN sl ¢ e S jeS oy Sl ani cdagandl 3 1 jaadll

.29
146



Gl Sl

Juall (3l gul dadge B (B oSl el (3 guad) Ay

rdgallal) o) Apayt®y) daddl) 3S) e gkt g dzall

cinagl

Clasdl) L e g oadd) € gl g ) g chuaa gl Al g Alainall 1 gal) A 0
Al

pu 0.y chssiall clailal (i 01 ga¥) gy el g Al g il dagal) o
&  fedall g i palaall

Al (B G h) A v clasl) it o Jars ) Asallall cligl) dad Bl s
sl ) gl

skl o] (5 i ) Ain A oleasy bty Al Adaal) gud) g 1)y s

Qo oblSo] LisSwl
dloizall

ayogSAl j9lg| 963

3
(Third-Party  cloxill
ook ol olwlwll

dybxall Ggull

ua 2010 e cL’JIAﬁuY\ QtS).uﬂ\ Alas) cgﬂ.‘a )S)AS QL\..USX\ ?5\5'33 cia“m Afl BURBY A

147

.30

s dadl) LA



Gl Sl

Juall () paad Al g S (B (081 Alal) (g & 23

(el 5 Jaladll 5 Juaiill (pe g gi 48 e 23 52l Jaadll 138 35 SO Bas Laa WU
Lolail @l )3 5 Lo le g dads sladily jeati Al Jsall s 5 dale Dy pell Jsal) o (aliiig
o (sl abai®y) ddls e By J) B Yy SIAl ) 23 0eiS Jadil) Aali (e L gead g cdlila
Go leiSad ) Y e aay i ol LY Jse¥) (e i 4l sal) o aladl) Aals

Bon 5 ol fane 3

¢ AN Juall) el gh

148



Gl Sl

Jual) (3 gl Aalge OB B oSl ALl (8 gudd) Ay sas

Bl e 2011/04/28 ¢ cyssll daill o LanSys Soall de guali(1)
ar.wikipidia.org.

Capital standards , kuwait economic report , fubruery 2011 . p 5.(2)

2SY G g e (LS 93 all de g 5all(3)

sl e 2011/05/12 ¢ Assh) daysdl ¢o B ¢ Cy Kl da ) ciliie(4)
www.qgulfta.com

gsll e 20110 dsedl il o AW @0 Gyl 3s(5)
www.kuwaitse.com

Ge ¢ 2011/04/17 gl g cugsll duayss o8 B3 ¢ Cy Sl da )5 it (6)
www.soogalkuwait.com & s<ll

oA ¢ Al () pedl cnesll Bam ¢ Casad) 5l L) ¢l sl B ,lal(7)
2202 2010¢ plad) (5 sul)

23 e i aa 1all(8)

Economic world forum , the financial development report 2010,p5 .(9)

Al dpasll 8 o(pudlill bl G dl) sl (ladl 5 Lkl 35055 (10)
. 9u= « 2009

o Rl Joal i o WA g R s A ¢ adl e sl (11)
2005 ¢ Laladld daala ¢ mal )l (calall paisall ¢ Augsll ALl Goud) Ge 3 LAY
. 31u=¢

.32 Ue ¢« andi aa jall (12)

. 33 Ua ¢ 4ndi aa )yl (13)

o 0SY Gaw g e ¢ LA 98 all de gusadl (14)

)

)

)

.34 Ga ¢ Gl gae ¢l ie aaal (15

. 35 U= i aa yall (16

peea) sUL julaa g Lgiladl 9 sl duay g ol o8 daal glaall e (17
www.alphabeta.argam.com gésall e « 2011 sk 24 lla

Gl g e ¢ LSy 95 pall de g sall (18)

149


http://www.gulfta.com/
http://www.sooqalkuwait.com/
http://www.alphabeta.argam.com/

Gl Sl

) (31 goud Aalse I (B (oS Aal) (5 gual) 4y 2
e Lgladsadle W BT Lgbead ¢ dpalladl Adlal) cla ¥ ¢ #1800 e las, (19)

¢ claaill dgal sl e L) @Y sl el dadie 485 oSl Aaiy)
. 26 — 25 Ua o= « 2009 Ji i 28-27 < )

L0083 G aa e olaall S e (20)

o0S) G g e ¢ LS 53 all de g gall (21)

State of kuwait the millenium development goals country (22)
progress report 2010, p 28 .

21 e Gl g e Sl 5 Gl jlaiinl) sl sl Sl (23)

24 L 4ndi aa jall (24)

Al palis Judad 1 dle 3Spe ) cysl Jeadi o ¢ L) sl 2ess (25)
economy of kuwait blogspot.com. « 2007 sl 29 « 4 jadl dalaidy)

.35 U= ¢ 083 o g e ¢ Jladll e 2esl (26)

150



sdalal) AailAl)

O i el ae Ll 35 o pdiall o il Gl 8 AL A sall Agladll A8 a3
5 CNeadl Jland 8 L iy a8l )8 axe e Ala b ST alladl a0 Gus a5
Aga Jal) A gaall Ay 5 deaiiall Jsall Ae gandl il el 5 e ol () jae B el glas )
Aailal) 3 51 i) cpiml 5 AS il A g Bl el B3 e 5 CAllEl el sl
Jcliall Joall caagtil ¢ ol ellh dia g cAdiiall Adladl ) gad (31 gl & pelda g A gall (4 g all
3005 5 ¢ JWall 5 sl (3 e ALK A el N Jsea sl Jal (e saae 0l @5 Aag50 Ao
el g ey ) Jgemsll ire b Jdle ST 0 dal 5 Ll se o Jaall 5 Lein Jad il 5 il
OV e ale ) cilia s Ll Jaladl 128 Y gl eV LaiV) el ghai 5 oo ) il

Lt Loy allall Jgo clboobial an o ailia 5 U se Jlal) (3l gusd aadgal (o 48 @t Y Laa
J6 g aalo LS cllall 5 2 pomall alaill Gusat 5y jad le 2ol Gea (e sed csalill Jsal
L il Jall ) L ol 3l

Jeiil) 5 Jysaill 3a0n (ajd GA 5 Juadl ged Gl giue Gt e aclud 8 5 Al dga (e

A Al O sall 35 o 50

el e Llad) GlulSay) 5 phlaall e dlea o Ad gl oda (5 glaii Jlaall 3 43l V)
s b dplad GlSa Gigaa Ala 8 Lals olaBY) lEay) e 5 30K Lalamy)
55,00 J) el Jsan Jady sala Gla )Y (8 peaall llaill (a jed 38 Ll LS (o) 3 yual J) 5ol
salad) (e Jalsill 13S0 5 ez AN sai Lgea g s Auihagl) Jlgel) gl s eduigial) il )

A 5 i) Slabuall Gaadai Jlase A 4kl

M e ol I Flall sane e €55 Hall L, L) 5 bl Ay i
Gl il wda Jl (8 5D 3" Baclh Coym e s 5 Byl g alsadl ad ) 5 ankani B 5 ddala
(0 A sana il 8 allal) aald ¢ Apadll 5 Al atedail A g callad) SLaBY) & sl Caae

Al G5y 5 Bleally sl pdl) G sliadl)

la i) 5 lalsae Ao ju <o)y 5 aba®y) cl el sda dlh 8 Alall cile 3Y) i g 138
Bysha g adasin LA 5 HUail) alia ) 13 ool Lae cAgllall dadai¥) 5 (31 s dudal 5 Caany
A 05 o) Sag alladl 8 Dl (31 g1 (e aal g g 4 Lad g g5 Y ALl il gtV Gagan

LETPPS P PR PR

151



Ll (3 gus) gl L (3Ll Al <2008 (skEad) ca )l Al B slingd Lo el e Jlia a4
DS ge sl 3 sl (Y sa s dedfiall (31 ) (e leds alladl (81 gl 8 el o3 1Sy el (e

el Jsall Lguialss ads dpabial da ) ) dile da ) (el g Ll @lld (1

Aaalill J gall Al a0l J 80 (Say Al (3) W) Lag) 33 g Ml ~LiasY) alanl e aailly

) Jiladl sl Lgle ng 3 LelalSy LS o LelalSy Al Al gal) 22 (o LeiSay Y 4l
(o (il g adliall andaxd a ddlall A soll 8 (e Caagll ()5S Cumay (e85l 5 LelSUiie s
b el plina¥) d 5 el Jeaill Aalill Jall cnliall e (585 adde 5 Hhaladll
Al sall laa dgal gl Lela s Al Gl jall (e dlaa MAS) Lo 3 ¢ Wl el el yal
iaga 5 el 38 e o asdl AW uulul) Sl o ds gkl aad e daad A AW

& Al 3 gl Al Jha B as ol Guld 5 A al) (VL 5 Aelil) Jsall @ge il

aal (e olticly LAY 3] il Cundl agm 5 ¢ S W Gaadl djad Gl el

Led Aall (3 gaall & LpiaY) AL Aaals e sl 2LaVL A83e Ld 3l ddaiil) Ay jall (3) suY)

iV s s bl JW Gl e lan e 4 3 0 el Y1 aaiial (aal) 13,

2al e iy da sl W S al Gus e s al) Ll SlaBY) e i a5 paY)

sbail A el liel | Jooill o pady lad dle daall O e e Aals 5 8uall sLaBy)
OV aad ol cld 5 paal) gl 2 A saill 33a Al

300 dalsall 5 e giall (e e I 5 el aad (KU ) Gond) 43 a8 ) g ea il

Coaill Clay L ) diad ) 5 ) g gaad AL glall 5 5adl ) AdlaU aabatil gy Jaay 3

oo a5 Al COlbadll 4als e (doal) slaBY) ddls e o JI Y Al ) 8
Boaa 5558 Al e Baad (e 43S ) LK) JS e i 50 Y 45y J)saY)

ALY ) il aad A L] AilSa 5 a8 g alag ASadll Jiladl e Eanll o) Y

5 ainall J 3l i Al Adland ) Aiaggdl (e g 53 Ll Ol LeS A gl cilS 1311030
Lo s ol (M) Jelais () Lmazagll 038 & Lile cpay adld il Jid JUl 5 Z5Y) Jd eDigiuy)
faay 5 daa Lo S ae ) Stune Al (31 oY) Al e

152



by il e Aday)*

OSI clglalas Sy dgdiia 3pall Dad b Aglld) Al galld ¢ A ) A @l Cels v
Aalal) LelSlia 5 led sk can 450 IS Canly Le Lgie 2391 (Say

DLl Aoy ) Dad o Jla) Glsad Adse o 32 damia g A0l s @ WV
A e Jlie a5 Al ety 5 (5 s Al i s J sl Cilaleadl o Al e YY)
AL (3 smsY) Ay < i) a3 A 5aY) Baaall LY L iy 3l 2008 skl a Ll A
llad) e

s A Al ) cnl Cua ¢ Loyl Asgaa AN du jall Ciela AT 3V
i s Ledlexind (e Chaglls Boaliall 5 Al el fase o asi Ll Can Aol daday) b
b G gas el 5 casdiall GleY) 5 dasadll 3aa3 Y L) 5 AT N b e Skl
A bl bl aclial 5 Bl sudl bl 5 lalal)

silaliiiy)

5 pabali D g Aol g S 5 el gadl a8 j el g Gliladl) dia  Jgall FLall 3apaa Al clCE*

G
5 Slmaall 5 VLY il b gk (e dg Caela Ly ol A1 5y L gl ) Y gl
oSl L Alladl de ol cald Ay SV @l saill 5 Ay peanll LIV GOUS  delicall Lal)

Ll Al 5 (3l pmad) Adaad 5 ) e W LS Ao s il s Al e W) (5500 s

L) g Ll ) 1,0 Al () 65 o) (S alladl & Al () s (e aa) 5 (3 sme (8 aa) g Uad 185 130

4 b oo @l 5 Al Jeall giliadl 5 L3l e de sene Jlal 3l dalge i 28
Algma sad Ol gluse Gaiats Lol i€ J85 o @l ae by Lae Jsall 020 8 HLaiin) ) Ul eV
O ol Lalaiy) Glubuall aal WINA ed ¢ e Al BT L Jiaall 8 43 V) ¢ Juzadl
Apra¥) Aeal) Coya yrw 5 5230 ¥ ama s 258 (o pe 5 la) Camaall (e ey 5 AN B
et A al) Jlall (8 san Jrany Lae pecaill Ja1 8 40 jlaall (e dhanlly Al 1) cldial) o35 LaS

(Bsa)oda gl (N o ) il 5 LAl aney

153



LLE 3 geaaS Bl pal) A5 il 5 A Aeay) Jhlie B GlenY) Adse llie oS
) (8 500 I 5 50l (3 pudl 5 A sl Apsiil 3 sus¥) (o Joalil) T} 53 5 Ay slumd
Clae Ll 3lgml Aadse 5 A punlll e ) 3) chalell L) 8 CYNERY) L) ALYl G el

Lo Balias Alle cila il 5 lalai )l 5 Claday

Ga b Al el o A A8 g Leaie WS i Ll LS clagiae a8 cosnd A A gl (1%
Asaiiall Jsall i e Jie ¢ AlEn1 IS Allall dal gall il sSa ae ol dgalill 5l
Jlall (3 susl Al go (o e o) jua) 5 Lo Al 485 ) pliad i) ol shadl) (any DA (e

Lo DA (o ey 5 2 pall (el Wl 5 Aaalill Jall 3l sual Ui o 4l 55 O (S cla jlalia cuini
st

) Clilee 5 Jhaill e jaY 5 dallall (31 suU LaSlall dpapdaiill 5 45 Al oy il a5 ]
L@.\C)M\w\djhjc-\)d\j

Jalaill o sld alasi) Cum cpe Lpanl) 4l Sl g (g saliind) 5 Al Adalis )l g0 Japdii D

Acladil g ludly Flawdl 5 5 1Y
Y sl 5 s sl gAY Cdleadl sladi Ay yall o peall el aa 5303

V) Ol ial dle Gl @Y Zland) sl 4 jadl Jsall 7 A e il 58Y) ) 6 salll aae 4
@ lalinl 5 L QYL z A 8 A e Aille (il 8 Al 5 Al gl Balaall oy 5l (38

(Al Ayl da i sl o A el L) (31 gy

o2 Gaubi o Alalall HLY) 5eUS ad ) 5 Ay jall Alaall dpaladdl 5 Al adaill 50lS 30l 3 5

5 Al aslell b Gracadie Jeoalaie V) g A el A 3 sal) G 50l Jols 5 adail)
Cdgalaiy)

5l Al Jali s A el A B s G Gl glaadl Jals 5 caVlaany) haiisi - 6
Al () gall & gaudl

el Ll gl 8 dae Loual) Epaall Ll (pa s20LY - 7

154



A el B el 5 Y gabaBBy) laill slall 5 adl Gadaill gad asil -8
ine Ay padl Claaiaall Y LY Gl J8 e Gukadll 1 Sl Gy | sl el )
Agalladl () J gem sl 4 sllaal) dflaiaall 4l () G

o AN A el AlasDU 5 4l Baay e ol Ol sl ot op e I e g
s LS ddland Il Lad cala g8l AalaY) cld) asy) ellyy 800 5 casl@dal sladyl Hle )
i Y adinall lghe Ladla diia 5 adish g ) Jlall 3ale) Sy @l 5 cdalall 2 ) dda 5 (g
Al

Jalaill @Al dalge a0 e 5 4opadll o (8 Y s Y] Jshaw b )
Sdaadl il S5 Lialle |t Ldea 5 oDl¥1 W)

155



) el daild
st
i ad) Aally gl oY)

O i Ol bl Al Aa Y sl B sl ol g SU Cans anl ) -1
.2009
Agralall Hlall calladl i alaill #Sal 5 Alall La Y1 ¢ laall 3o5ell 2 asal

1
N

2009 ¢dy uSuY)
pinall A€ (Cy oSN Ao Ala)ial ) cildhie Jh L8 dadiadll il e deaf -3
:2009¢2,Y) ¢yl
Y s o ol oY) ans 5 andaiil) (8 Ul Al () sl ¢ panaill o) A
.2010
2010 cglas ¢ SAN ¢ e alle A a5 ) Glsu) adl) e Jsie 2l -5
1999 glad ¢ JSall jla (Fhal gall Lo (uan a5 Pla (B3ba plaell -6
(@l 5 clesiall 5 ¥ Jall gaba®y) Alaill g dalgall ccadaddl Cagyy Juls -7
2005 ¢4 sl (Jaasd Ll Ky
Adsall lall ( Jsall il Gavia 5 Jsall lll Cuie deal daa i Vg 2 dla -8

4

. 2000 ¢ pan Al G lafiiaS

ZOOZcJJ\)AJ\ cfu}s BI& cdallal) llaad) é\}m\ e Lgad ga );LAJ)J\ dajm b -9

2003 (ol ¢ pailaill Hla cdualil) Jgall 5 dnallad) 3 5lall dakaie PP DYSENA[ TN -10
2007w cgsil 5 3l Gl ol i pemdl dardll sagn dalge oo pall 22, <11
20040l A giall dall G ) sliie cApadu¥) G laall (Cila b Cauigy O 5an ) -12
Dshie e AL 31 5Y) 3 gn LabaBB¥) BV (g glihad e 5 Adla LS -13

2009 ¢ Y e palal) iy ¢ o kaY) ALaidy)
Al ¢l galaBBy) #Slal duzd 5 Jdoall a8l (§gaia cagl aml il yran -14
. 2000 ¢_ras ¢ ool

:2001¢bd ¢ 2l Al Sl cJlall Al ge cun by dea i cCuallES jn -15



5 ol AEDN s o aal) sl e U 5 Adsall (oD s Jige 16
2009 «Olae can )5l

Gl Lpal) 315 Jiine 5 ALl Al gl ¢ oSl Bra ccadadd) Jles 135 17
:2008¢ ¥ e sl 5 yill (5 Vasa ()

daala Ol 5 aLaBY) agle IS Al ddle (ulie b de gaae (Zlide mlla -18
.2006/2005¢5 sSas

120071 ¢Ay Sy cdaalad)l Clad dun e (Sl & il (5 sa gall dma elia 19

Al 5 gaiBY) Jsaill g G AL 31553 (3l smil sl il il 5 abale -20

20064 )28 ¢ caaladl Sl Hla cla o hat ildlata g )y jal)

Cla Y (5 930 )aSaill clplSal 5 Allall Aalgall o5l 5a) Lilias aall ae -21
.2005¢_rae ¢ gralall JSall (4l

Garaall Al @l clbabaBl 5 dd el cclhall ae awall ae 222
2001 ¢4 )Y

DI callall 4 pemall 2a Y1 53 fiial) 4 puaall ¢ sl cxseal) e llaall 2 -23
Aalall

11999 <Y s s¥anall 1y ¢ Joall Jygall ¢ Jall & (i se -24

Gl Al Glaba@y) Ao Ml o adll BT AW Al el celid Jlee -25
2004 < 3al) (zlaa¥l i s il all SLa@yl

el 5la 5 5 pualaal) Lgilindai 5 (553l Lpadl¥) & Saall (Cpunma 2ea] 2ena 258 -26
L pall G eY) A peaall o glall A jall eV ¢ ApaalST 1580 Baled Jil (adle
.2006¢52x54l)

1999. A aiSu) daaladl Clud A e dllall digll 5 Glia ) sall ¢ lall 3y 8 -27

lee crsll 5 Al Gl delea il Jaall 5 Adgall sl LIS ~34 28
.2002

2006039 ¢ oalladl CUST jlan s ¢Apaiil) el (3 gul) cBlA (ppun ld -29

Al ¢ (Al i) @l la 5 B ks Llal) ks sale) dal gl e Gl -30
2003 ¢l ¢3_laill duallall

1987« (3iade Sl Hla cabaBY alle A alisall ¢ 28 (o il -31



2008 ¢ s byl

120083253 dddbad Hla ccula 5N 5 al el ala dasa -33
sl Blsml o (A sadl Yoallad) LoliaBy) ol il 51 cCaadl sam (0 des -34

ol daala ¢ D) ALaBY) and (o3 sraall ) () Bom (N 3LEY) s Ayl gal) JLal

20045 jish 26/23 e Sall 4a - (5 il

sen Dl V) (B el A e (g 0all Ul e el desa -35
2003 ¢las ¢ yisll

Leliitia 5 Ll 3151 8 Jlaiiul) ¢ ihuas 358 Jlgd 5 bl mlla daas -36
2006 ¢ _pas cCuaall o el CiSall ¢ puluY) Julaill Jana

s s (8 ApadaY) Jsall b palud) ia¥) LY cue & ue el e deas -37

2005 ¢« ¢laill ¢ a1 SLaBy)
c@‘)‘}ﬂ‘ 9 )ﬁuﬂ ;\jj\ c:\_ﬂw‘ QLILAJ‘}“ (A daaa ?M‘ e g &_1&)3\ e dana -38
2010 ¢!

¢ (R el Ll 5 Lol s LealSal) Ladlal) gl ¢ islanl) dgene dene -39
12008 «2,Y) ¢ pundl)

Jsdl b Gomdl dail ) Jpadll 5 olaBY) Adse oSl 4 2l ilae  -40
12008 ¢ Buied o yall QUSH Aat) il ) giiia Ayl

G e lgihels 5 Ludlal LslaBY a3V (o5 A 5 ulsdl Gibae o412
2008 cles aysill 5 il adla Hla cdas 5!

cajladl sline JWdl @l 5 AW 3GV csam sl i -42
2007 ¢4z Sy

sl 5 sl claall Jly dallad)l Gl 5 LY iy jea L -43
.2003¢3Y!

cilabaii) e duallall bl da Y1 ClulSasy Al Ay, cadl i aml ) il _44
a5 calaall and (oY) slad) 2S¢ oSO A g &8 5) 0y sl e g0

sl g il ditaal o g gall 5 Al (3 sl oS (il 5 ila Al -45
2009 e

2009 «a¥ eyl 5 il o) i1 el V1 35100 6 ld sl daal o gy -46



e 81 Aillly Qg 1Ll

1- Senarclens de Pier, la mondialisation, héorie, enjeux et ébats, daloz,
paris, 2002, p106.

2- Michel lelart, les aspects internationaux de la désintermédiation
financieres, siminaire, 2001.

3- Mohamad Yassine et dautres, mondialisation et modernisation des
entreprises, enjeux et trajectoires, casbah édion, algerie, 2001, p13.

4- Nazar Sadeldeen el issa, globalization of financialmarkat: its develop: ent
in dicators and efeets, arab economie jornal, n29published by arabsocety
for iconomic research, cairo, 2003, p13.

5- Senarclens de pier, la mondialisation, héorie, enjeux et ébats, daloz,
paris, 2002, p106.

6- Suzane de brunoff et d autres, la mondialisation financiere genése, colts

etenjeux, syros, 1999, p26.

s Gl o Rl o) pal gal) ccli@ilal) cSanal) [
sMaal) 1Yl

e}M\ MA.A ‘Q‘jﬁ‘}” 9 dSL\.@M 4_1]}35‘ dLAM u.ui) d\}mi 6‘\..\4\.;.& e Do = .19‘93;4\ JL\A 1-
2008 «03222l) ¢3S daala Apelaia¥) g ALY

(1232l GBS ¢ rand daaa daala c@@‘){\ e)lad\ dsa ‘@LA\ N}J\ ¢S C_)\J 2-
.2007

oo Wiga) 5o 4aS 5 allad) slaBy) o LelaSas) sdia) N 0Ll e 3Y) ihise dgpase 3-
2009 O s> ¢ G 2aall A jadl Llall A jaal) dlaa ¢ ) jad) aladd) s ) 3 L5Y)



Gidital) £ Ll

elall Elall ¢ e () g cnl () Ale da i (g teall a N ali et 5 AT 5 B e g2 -1
2009. ¢ 51 3al) cluali el S sl dasls cdial I AW Aa3Y) i d

& Aa sl ashi 5 Jasall & Aas Ale 38 Gyl e caaal Jiae 5 deaa Jiil -2
Al 32) Classall 5 clplaB¥) e b il 5 dasadll b Jsa Jsa Siila il jall
2006 54820 3 Saws ¢ pard dana dasla ¢(Apalill Jsall 5 il 3all Alla

Aai¥) o LelulSaile La Bl Ll ¢ Lpalladl A0l cila V) ¢ #1580 e liaay -3
28-27 Sl ¢ claadl) dgal sl lea jlaiiud) 3EY ool skl dedie 3855 ¢ iy S
2009 J él

il caalill J sall pabatdl e s i 5 el dadsall ¢ e slow 5 ol v g2y -4
Jsall 50 el Alla Al ol sal) Clabal e b i 5 dysadll cilulpur Ja o
2006 b 53 2765 S ¢dalill

Jsall & Ll 3lsad) o Llilae 5 Jlall laall s 403 ¢ ald) ae Jsal -5
drala cgalladl ALl da Y1 @l )8 Glie 8 dpenl) cilllaie Jsa (Jso ile ddgalil)
2010 b $129-28 (e 0 ¢ Ly

i gall GG

oo WY ae dnalil) Joall dpasi e W i 5 Al 3l dddge ¢ jladll e deal -1
2005 ¢ Llad dxala ¢ al Hll caladl paiall ¢ oSI Ll (3 sl

sl aisall (sl g saiill Sal ANK) 5 Aaal N ALl e Y dapd ccmand 0 sl sel) -2
(Oae Dbl galiaBl sk e b pealrall Lpallal Apla®Y) 5 AW LY idss
2010 ssarsde 53!

cdia) ) Apalaidy) cila ) 3l A DY) gabaBY) Sl ey ¢ el dana s -3
5 ol LB ) ghaie (e Lgiallae A4S 5 dallall el Ao V) s (g gl el
2010 ennd ¢l (liadl daala ¢ eV



¢ praal 5 LAY e Lpadlall alaBV) LoV Jl 8 Akl Auld) 50 (Gada Gliasy -4
Al Alal Ao 3O laBY) g A gl il gall Jon e G (5 siuall alall a5l
2009 i Al 6/1 (sa52 ¢ pan 3 sealall dadla

saigall Al A Y Z3le A Al ALl dsnigd)h a0 (el 38 5 s (B5d -5
ada oDl saliaill slaie (e Apallall Apabai®y) 5 ) AaY) 10sa sl el
201002 2/1 ¢03Y) callall adY) o lall

sl aladl el ((Z) 5 laaV) 5 bl L) da Y1 cubaall aal ) dess -6
Tads oS! SLaBY) glaie (e 5 pealeall dallall Aala®y) 5 A a3 idsa
2010 emsd ¢ Y1 (lee cdsallall LSl o slall

AalaBY) L s b jean Lol Adladl A Y Jemd o) al aas -7
5 @ @B )shie (e eadle 48 5 dpallal)l Al AV e alell aisall
2009 L1 14/13 gl (liall daals ¢ oY)

:\:amj\ &l gadiial) 2L

Cre 3 yealaall duallall Za Y1 5 AEMAYT Al 1oyl siny Adfiay A8 g )yl Ll 3 daad -1
2010 rennd 3/1 e «0Y) cClae cdapadlal Hlaidga g

O Aaalill JUY) 4y a8 1) sian Ay 43 )5 (DIl ) se dana 5 B el sall A de deas -2
2010 end (Y (lae D) Cajladll Gy sad oAbl 3 3Y)

dallas A AadlaY) il dwxigh a1 st Adfiay 4855 ¢ aviall JDla deaa clia -3
12010 remsd 2/1 0¥ (Olue cdddlall il 3Y)

S L
gl —

oA el (3100 S (S (sl 5 Ol HLELLY) and ) Al Sl 35l -]
2010 plal (5 siul
2009 alad Adlal) dpaiill 8 (Apudlill idagl) (33 58ll) dsall o sladl) g dasdadsll 5 ) 55 -2



1 Sl -
1-capital standards,KUWAIT economic report, fubrurey 2011.
2-economic world forum,the financial development report 2010.

3-state of KUWAIT the millenium development goals country progress report

2010.

) o) sl

2581 4 ¢ ean casll g padl 3a g cagdll A dlae dpalladl ALl da Y sl A s -1
.2008

(nan (Gl Galefseanll Bun cadlall Ll LY (goalall M dmn -2
.2008/10/26

1l AN (e @) gall o

ISV At i) ) e Al Faada¥ ) AL ) ellad Guelsl) el il -1
http://www.almasrifiah.com :2011/03/01¢ixeuY) 4d juall ALlil de 6l

. ar.wikipidia.org 2011/04/28 ¢ SN alai) ¢ LanS 55 yall de g gall -2

5 san Alubis (DYl ALaBY) () jae 8 callad) Ll alkaill A5 Ailad Cpas (s -3
:2011/05/2008¢ =l ) ¢ Sl galiaiBY) Sl il )

http;//www.kantakji.com

http://badr-cu34ibada3.org : 2011/2/3 «adsall Ll (§ sud) ¢ o allad -4
http//www.awda-dawa.com :2011/03/01 ¢l & Jall 5 W) 551 4 ikl -5



htt://inghar.ahlamontada.com.

LaBY) gl jealie Jilad 0 e S0 Q) cu Sl Joati da ¢ ) il desa -7

economy of kuwait blogspot.com ¢« 2007 ¢l 29 « 4333l

2011 sl 24 Wla gl il yulae 5 Lgle 3l 5 oSl dua ) g0 2 U5 (e Aaal laall S 5

www.alphabeta.argam.com adsll g «
:2011/03/20 ¢Ad sall ALl (31 sl cpalaill ja 3Y) Ciloviie -8
http://badr-cu34ibda3.org.

gsal oo ¢ 2011/04/17 Ldlaal 5 Cu Sl a5 (o 330 ¢ Cy Sl Aua ) g il -9
www.sooqalkuwait.com

dsdl oo 2011/05/12 ¢ dgisS)) da ) all e 3 ¢ Sl dua ) 5y it 10
www.gulfta.com

el SlaBd¥) B gl S o peaall GualaBlY) Ll Gl 11
htt://économi-egalabalasbal.net :2011/03/¢cal )

2011/03/20 i sall 2L 3l sty ccalany LBy 40K ciliie 12

http://www.aleppoeconomics.com.

s oiealall Jila -

Baled Jail  HA3 5 )S3a edaalil) Jsall cibabia®) e la ) g 4allall dal gall caana Olals o -1
_2007c):a\)';l\c)#uﬂ\jdhaﬁ\e)lsg\:xﬁc@ujj)ﬁu“ﬁc)ﬂu;w\
‘;):&uw\ Balgd Jail dedse Al ‘&E‘Jéb s Al Al gall Aadald gy op -2

5 ApalaBY) aglall BS AalaBY) aglall and Al 5 35 Ganadd sl a gl
:2004/2003 Aalé (45 sle 08 dasla ¢ il asle



z oA 580 oJasaill & Aaa Al 1S G gall Ba) 58 bt Al 5 55 0a5) aal ol s
pse 5 LaBY) asle LIS At gl (anadd dpalai@l] o gdall A il saled Jail
.2010/2009¢4allé Axals ¢ sl

aslall A yrieald) saled Jal dadie Aluy Al gl (e (& Al adls celand 5505
asle 5 ALaBY) aglall A0 AlaBY) aslall aud didle 5 28 Ganadd dplaiy)
.2004/2003¢4aléc45 sl 08 Aaala ¢ jandll

saled o) deae ey digalill Jall e dle sheall s Gl gal) cilgaas iyl dpedl
astall L ApbaBY) aslall and Adle 5 280 (aradd alaB¥) aglall 8 sl
.2004/2003 34l 45 sle 08 dxala ¢yl asle 5 ApaLaBY)

3oaall MR Aalladl AL (3 eaL Aalall AL B elY) dad 5 Al Bae e
Adle 5 258 anadd dpalaBY) o gall 8 iualall algd il dadie Al 3 juadll
Al 45 sle 08 dadls piill agle 5 AulaBY) alall LK AalaBY) o glall aud
.2004/2003

-3



JEY 5 Jgland) daild

Jotaad) daild

dadall O gl Jyaall a8

(B quiladl) AEY 5 Jg¥) Juadl)
16 A sall calasad) J glas 01
76 Hland I alaill e ) aal 02
79 & bRl o L dalall A8 eV Alall (315 53 5 iliall Jsall 03
90 2008 ale A A jadll alaay) alad pat G aes 04
(Rl uiladl) GG Juadl
112 2010-2009 (ssle (& (§suall Dl jidisa 2t 01
113 2010 2006~ Adlall 315530 g S (3 g A Jghail) Tl b | 02
115 2010 plad <y 6SIL Allal) dpanill Aalal) il 03
118 (37 A 5all d30) 04
119 18 (Alall L) aiuY) 05
120 (30)4: puaall 5 dallall Slaasll 06
122-121 (52)4 paall e dillall Cleasll 07
123-122 (49)adll (3l sy 08
124-123 (41) Al Sl 09
126 2007-20100 <usSh 8 Allall ladadl (8 g aaa 10
130 (oS &8 g0 233a%)2010 plad Anallad) Adlall Apcdlinl) y35a 11
135 CusSI e dpallall 0Ll A 3Y) ol @l e | 12
136 VL 4 5lae 2010/12/31 (8 daalladl Jlall (3 sasl <l 450 <l 3 13
2010/12/31




Jeal daild

dadall O giad JSAd) a8
(B quiladl) AEN 5 Jg¥) Juadll
69 | Jbe¥) 5 LIEY) e Al Glubd) ol GBS g JSG 01
S
82 Alall A 3 kil LYY 2
(R} uilad) CaSEY) Juadl)
104 CusSl aa) aall milil) gai SYama | 01
105 SV ol Claal) () 5e ki | 02
105 AVl Aaall Ul e A€ dua &all Clal Yl ) ghat 03
106 kil e 5 el ea¥) Jaall il c¥aes sk 04
127 Sae¥1 Y sall Qe 5 KU liall Co e yras o g 05
18 2010 plad (Al o oSI (3 uad (5 pmaall j5all (5 gl ilall 06
137 2010 -2006 558l JM& oSl AWl 3 pud) 8 Johaill aas ) sha 07
138 2010 -2006 3l D& 3 sl (8 A spall a5k | o0
138 2010 -2006 &l JIA (3 sl & liiall sae ) gha 09
141 Aallall ALl (8 ¥ 8y Sl 50 10
" Cilelaill any b da jiid) il il ”
145 ) (8 g Ly Sl s 1




udlal)
O alladl s Calisie G oyl il g el 5ol ) ) ol el Al ol () a slaall (e ral 8
daady el 53,5390 oda caad a8l g Jlall (l ) Bl zleai) 5 Il Llaall dd e JDIA
G ALYl Al Al clelay) 5 VLA 5 e glaall L ol 0S5 8 dlalall ol ) ol
oAl dalse

.GLAJJY\ ‘\A‘)J&_\MA‘)AS[

5 clalaiy) 5 lesay cilee Jlall 3 gl Aalse 5 A ull) jau o Aol IS (e i 288
e alall vie danliall Jilad) HLis) Jsall s (ged coaal) 138 e g dgale Galias 4l il ]
o) siall Uiy DA (e 4liia i g4l 50 Ul gla Lo 138 5 01 (S A gl il S

Summary

It has become well known that financial globalization has led to increased
interdependence and interrelationship between the various countries of the world through
the globalization of financial activity and the integration of capital markets, and the latter
has grown and picked up thanks to developments in information technology and
telecommunications, and modern financial innovations as well as factors Other.

All of this created a comprehensive effects on the economy and finance at the same time,
and these impacts vary from economy to another depending on the degree of integration.

It has been shown through research that the conduct of liberalism and the globalization
of capital markets has tremors and shocks and financial crises is certified, and on this basis, it
is the right of States to choose appropriate alternatives when dealing with the components of
globalization selectively. And this is what we tried to study it and finding truth through in our
modest research.




