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This study aimed to know about the effects and consequences of the global crisis on 

the performance of Jordanian public shareholding companies listed in Amman stock 

exchange market .in addition ,it would explain how to deal with it ,treat its effect and 

show the impact of profits for these companies their market value and stock trading 

due to the crisis.                     
The study population consisted of all listed companies except for those with 

uncompleted data, whether it was for the profit, market value and stock trading .224 

companies represented their work with values of profit or loss, 184 companies 

represented market value and 169 companies viewed the stock trading for the years 

2008 -2009. The study relied on content and content analysis to reach the desired 

results. It arrived at a number of result .The most important was that the international 

financial crisis is caused by the accumulation of fiscal errors and policies, absence of 

control and ethics. Also being away from investing in real economic activities ,in time 

of increasing the use of innovative financial instruments .Some of the most important 

results the study reached are :-                                                                                          

 1-The international crisis negatively affected Jordan, especially in the profits of 

financial and service sectors .The rate of decline in profit of financial sector reached 

48% whereas it reached 20% for the service sector .Industry sector achieved positive 

results at the beginning of the crisis .The proportion of the rise in profit reached 30% 

but the effects and consequences started to show by the first half of the year 2009 as  

the profit declining by 41% .                                                                                             
2-The crisis has it great effect on the profit of the financial sector (Bank, insurance 

,Financial, Services, Real estates ) the profit declined in all its sub sectors with high 

ratio 31% ,150% ,219% ,and 130% sequence.                                                                    
3-Both financial and service sectors were able to absorb some of effects and 

consequences of the crisis where it achieved positive results in the first half of the 

year 2009. The loss ratio of the financial sector decreased by 118% and the profit of 

the service sector increased by 35% whereas it was the opposite for industry sector 

that noticed a decline in its profit by 41%                                                                          
4-The crisis negatively affected the market value for the company shares in all key 

sectors (Financial ,Services ,Industry ) . The market value declined by 36% for the 

financial sector, 35% for services and 55% for industry.                                                   



 ف 
 

5-Only the industry sector was able to absorb the effects and consequences of the 

crisis . Its market value increased by 29% for the first half of the year 2009 despite the 

decline of its profit during the same period.                                                                       
6-Stock trading declined in all key sectors .The decline ratio reached 42% for the 

financial sector ,79% for the services and 63% for the industry sector.                            
Most important recommendations by the researcher:-                                               

-Following more flexible monetary policy by the central bank to encourage banking 

sector granting credit facilities to customer through same action such as reducing the  

 discount rate                                                                                                                    

   

-Abandon the over- reservation policy exercised by the covering council in the 

banking sector and deal seriously with the recommendations issued by the formed 

state commission to stimulate the economy such as reducing interest rates for 

borrowers and rescheduling accumulate loans.                                                                  
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0:�-�� ���,�� ��������,�� ������� ��+	�  ���� � ����9�):� �.���� �� J��. 6"  �6' 

�-�� ��+	� P� R����  � J��.�� I�� ?����� B-�#��  
���,�� ��9�):� � �

0�9�9'�0�<�'� P�!-  � 0�.��� .� 
" ��+	� B�- 3������� >���� ���.   

?����� B�- 
�".�� �,� ���!� �9!�� 3������ D4��!  � J�� ��,�� ��%�  � ��- �����  ���

��!�� P�� ����-:� D4 == ������� ����	�  � ��,�� ��%� 3������ D4��! ��'� �-� 

2�� J�. �.��� ���&��4�!#��� ���M �M 
" 
�A� D4��!�� B�-  � 3��  3������ �%

� ���,�� ��-������ ���,�� ��-  ���  A� *���'�� /)��  � /�!� ����-:� ��-  0��,9 �� 

�����,�� 3����9�):� ����� ���� � 7�' ����  ��	� 3����9�)� ���   � /&���

	� B�- 3������  � ��� P�� 3����9�):� P�  � ��#�� 3�9� ������� ��+ . ��,��

���-�  D4��!�� B�- �%!� ���A� I�� ���� �. ��� R�,� ������ �# ��+	� B�%� ��.��� 3.  

0��M!� � ������� >�!� ��� 
!��	� ��9�):� 3���<) $"�� ��� �) ��+	� B�- ��#A�  	 

� ��"@� �S����� �#.����  -� ��� ����
�@� �� ��+;� �����.��� 3��������� ��# ������� 

��!��	� ���,�� ��-����� 3������ �� �����,��=  

���&T�� ����� ��- S����� ���9����� D4��!��� C��' ����!��� 3����@� �#.���� 3,���  

 ���@�:E  
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� �� ��,��� �����,�� ������� ��+	� J��. >���� .����!� ����� ������  �-��#� 

  ��	� �%�" ��� ����� ���� ��� ?�.���� 3��:���  � �%��������.  

� ��.�
���,�� ��9�):� �#A� I�� 
��,���  ��+	�� 
!��	� ��9�):� 7'	��� 

�����,�� �������.  

�   �����I�� �#A� ��!��	� ���,�� ��-����� 3����� F���	� 
"�9  �,�� ��+	� �

���� �6'  � P��� �-�,� $��� 3�H ��� ��+	� ��) $�� 3!�� �� �!.  

�  �����A� I���#��!��	� ���,�� ��-����� 3������ �%�	 ��)���� ������   ���+	� �,��

 �-�,� $��� 3�H ��� ��+	� ��) $�� 3!�� �� �!���� �6'  � P���. 

� ����� ��!��	� ���,�� ��-����� 3����� ������� �&. �#A� I�� �  � P��� ��+	� �,�

 �-�,� $��� 3�H ��� ��+	� ��) $�� 3!�� �� �!���� �6'.  

  

��
���������    

0����. ���,�� U�,������ ��+�  ?��. ������ �!� ���	� 
-  ��� ��M,�� 1929 J�. 

��+	� B�- 3���
���,�� ��9�):� . B�%�  �� �)���+	� � 36����  �� 3������

 ����� 5���������,������,��� 
!��	� ����� 5�� �%!��  ��� .  

��'����.  �.���� *���'�� @ ��<  � ��+	� >���� ��.� ��' �  � >�.

��+	� ���&� $�%"� $.��9�  .������ ��+� ��= ����� ��+� 
- �- �� ��+� ��= 

:���9�)�����6��� ����9�):� ���M!�� ��" >��� ��� ���� 
��� ��� � ���� 
 �%�
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���� ���,�� 
" 5���� ��9�)� 3������ ��) >�9� 
)6'� �' C��! �%!� ��= 
����

=�����  

 3��� ������� �%�	� �6'� +�����+;� ��,��� 3�������� ����� �� ����9�):� 

 ��<�) ����,�� � <�!� ?��9��� ��L ����,�� ����� �%�" ��� .
"	�  39)�!�  �� 3:�,�

��&��'�� 3����#��:�� ��&��'�� 36��.��� 3:�,� 3��'!�&�����  ��9. 3,

�.�����  ��� �9��� 
" �%�	� ��,�� ��. ����� 3<�- ���� �%�" ���!&	� . �� :

 ��� 
���.�� ��9�):� �-��#A�� >���� ��+	� ���& 3����.  

0�*�!�� 7'�� 5�� �� �� ���� �4�	�� J.��� ���@� :E  

�  ��!��	� ��-����� 3������ F���� 3�#A� �-�������� ��+	� �����,�� = �-� 

!���H >�,����  � 3������ P� 3= �%.���� �� ��+	� P� ��#  

� ��)���� ������  3�#A� �-�  �%�	  P��  ��!��	� ���,�� ��-����� 3�����

��+	�=-�H >�,����  � 3������ P� 3!��� �#� P� �� �%�%�� ���) �� ��+	

��)����=  

� ������� ��+	� 3�#� �- �� �&.  ��� 5�� 
" 3������ P� �%�	 ������� 


�����= -� H >�,����  � 3������ P� 3!��� � �&. �� ��+	� P� ��#

= ������� 

 

������� )����  

� ������� B�- 3"�-��:  
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� @� $"�,���-����� 3������ �� �������� ��# ��+	� �&��! ��!��	�  �������

�����,��.  

� � ��,���*��&2�� 3������� � ��!��	� ��-����� 3������ �%��'�� 
��� 3�

/� ���,��P�  ��+	� .  

� A� I��  ����# � 3��������+	�� ��!��	� ���,�� ��-����. 5��<  � P���

 $�� 3!�� �� �!����	� F������ �&.� ��)���� ������ ����� �3������ P�  
"

�'� 3���<��� �)
��!9�
��'� 
��� ( �9!�� 
" �� ��+	� J��. ��)

 ���  � ��	�2008 ���  � ��	� �9!�� 
" �� ��+	� �,�� $�� 3.�9� 

���2009. 

� I�� ��%M� ��%�� ��+	� 3������� ��#H >�,���� �� 3������ P� ?���� 

� 3!�� �� �!���� �6'  � P��� �9!�� ���%! 
" ������� �#6#�� 3���S��� $�

 
!�#����,�2008 ���  � ��	� �9!�� ���%! 
" $�� 3.�9� ��� 2009.   

  

������� N����:<  

���-� /�!������,�� ������� ��+	�  ��  � �������  ��9�):� 3�� �)  3�&���� ��� 
���,��

����������� �� ��9�)� <����� >�. �  ��9�):� 
����	�.0��� R�,!� ��� ��� �� 

?��.�� 3:�&����,�� 
" .0�<���� 
!��	� ��9�):�  ��� �. ��� 
����	� ��9�):�� �� 

:�  � B��8���) ��+	�� 3�#A� 
��� I�'	� 3����9,��+	� P�  � >�9! $��! ��"   

��� B�- ���-� 3*�&�@� �� *���� *���� �6'  � �����#����� � 3������ �� ���
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������  � ��� 3������ P� F���� �� �%���,!�� ��+	� �&��! ��!��	� ���,�� ��-����� 

��)���� �%�� ��&.
�����  ��� 5�� 
" �%�%�	 ������� .  

  

 ������� ��7��  

�4��� �9�!,�� ��#��  ���� �4�;� 3���&�  � J.��� �6'  � ������� ����� ��� ���@�:E  

��	� ��S���: ����4��� 3���<��� F���� 
" ��8��� �� ������� ��+	� �#� ��

)���!9����3���'����
����� (��,� 
!�#��� ��	�  ��9!� ������� 3���<����2008 �9!��� 

��,� ��	�2009=   


!�#�� ��S���:������� ��+	� �#� ���  ��)���� ������ 
" ��8��� �� ���4��� 3���<� �)�
����� 

�3���'��� ���!9��� ( 
!�#��� ��	�  ��9!�  ������� 3���<������,�2008  ��	� �9!���

��,�2009 =   

J��#�� ��S���: ����4��� 3���<��  ������� �&. 
" ��8��� �� ������� ��+	� �#� ��)�
����� 

�3���'��� ���!9��� (
!�#��� ��	�  ��9!�  ������� 3���<������,� 2008 ��	� �9!��� 

��,�2009O  

  

 ������� 	��A��   

0�*�!��%!� �������� �4�	�� ������� ���� �� �4��� 3������� �� ������� ����  ���
 �������:E  

Ho1 : : �#� �&�� �%��� F���� �� ������� ��+;� ��4�9.� ��:� ��  ��-����� 3����

 ��!��	� ���,��.  
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Ho2: :�&��  �#� �%��� ������ �� ������� ��+;� ��4�9.� ��:� ��  3����� ��)��

 ��!��	� ��-�����. 

Ho3 :: �#� �&�� �%��� �&. �� ������� ��+;� ��4�9.� ��:� ��  3����� �����

 ��!��	� ��-�����. 

: Ho4 �� 3���� 
��� ��#@�  �� ��4�9.� ��:� 3�� ���!,� 3�)��" �&�� : ������ 

��)���� ������ �� 3���� 
��� ��#@�  � F���	� ��8� �,�� 3����� ��)���� 3����� 

������� ��&. ��8� �,��. 

Ho5 :  �)6� �&�� :<����� ���,�� ��-����� 3������ F����  �� ��4�9.� ��:� 3��  

��)���� �%���)� ��!��	� �����,�� ������� ��+	� �&��! .  

Ho6:  �)6� �&�� :<����� ��-����� 3����� ������� �&.  �� ��4�9.� ��:� 3�� 

��)���� �%���)� ��!��	� ���,��  �����,�� ������� ��+	� �M 
".  

Ho7     : �)6� �&�� :<����� 3����� ������� �&.� F����  �� ��4�9.� ��:� 3��              

 ��,�� ��-�����0�,� ��!��	� � ��)���� �%���)�  �&��! �����,�� ������� ��+	�.  
  

  

������� 	���&�  

������� B�%� 3���.� ?�� �&�� �%�-�  � �,� :E  

� �)� �9 3�� �� ��#� ��.� ����� 3����� ��&��+	�  �� ��� ������  ��

 �#��..>���� ���.� �� 3������� 3�9�)� J�.  >�. �� �-��#H� ��+	� 

�� ��&�$.   
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� �M!�� 3�%&� �6�' �&�  � ��+;� �!����� 3�&��,���� >���	� ��. �

��+	� �#�  � �.� /&�! C6� ��� ��9���3������ �� .  

�  I�'� 3���8��� ����� ��&�/��������� ��+	� ��<� C��'  �)  ��� �#�3 

 3������ F����  � �� ���%���)�  ��)�������.� ������� �%�%�� . 

� � ���" �&����� 3������ /��& ���� 
" *���� �!� ���� ����� 3�!��� �9����� 


������� B�- ���!�.   

  

��7�� D� 	�3������ 

� 
!�,�� ��9�):�)9�):�
���.�� ��:(E�-����.�� ������� ��  3�&�.�� /��� 
��� 

����<������  ?����6%��:� /��� . )��6�����2008  (. 

� :���9�) � 
�-����  ��L��
���.  : ����� ?��&� 
" �W#��� �   � ������� 5��.���

��9	� � 3���	�  � P�� ��L ��� ��!���� �� 5������� ������� 3������� ��

 ������� 5���	� 
" �%���'��� G�� 
��� �#��.�� ������� �  � 
" 1������

?�!��� B�-  ���  � ������ �����.��� ��9	� � X�. ��� �����.�� ��9	�  � �!�

�������).  ������� 2009(   

� ��������� ��)�3����� :E 
)���� �,��� �%�� �!�,� �M.� 
" ��������0���� 
" 

�%�	� ��� �M.�� P� 
" ��4����  . 
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� ������� �&.:E �-��� �%�	� ��� 
<�" �%�� 3���9�� 3��  "
  �,� 3)� �6' 

<��� 1��,�� �"��  ��  ���� 3 0������ $�" �� ���� �%�� 
)���� �,��� 
" 

 ���9�� ���) >���.�. 

� 5������:E  ������� 5���	�  � G�! ����&� ��.� ����� ���S� ���) ���� �#�.���

��!�&����  �����  �  ++,� �.��  �� ?��9 
" �%,��� � ��9A� �!�������

0��!���4��  � ��%�&�� �� $��� �#  ?A�!� �6' ��� 
" >����6� �99'�� 

06��� � ����� 5����0�!���� � �<�'�� 5"���   ����!�� ������ �������P!�� . 

www.tashreaat.com 

� ������� 3�������:E�����#��� 3���	 ������ ����  � 5�!� �� 
!�!� ����" ���� 

)�� ��!&� 36��� ����� 5��/�� (.....��� ���,�� P�  � A�!�� 3���� ����

 ����� �����#���0����. $�� ���,���� K<9��� 5�<! 
" P��� ������� ���!%���  .    

)�<��2009( 

� -��� 1��)����,��  :E �<�'��� ��"�� 3�!���  ��  ������� K!�� 1��)

?����,� ����� ?�4�" ���� � F���	�  �  ��� ��) ���� 5��.� �- ��%��� .  �)�

�!�� ��%�  �� �����,�� ������� ��+	� *��! 
" ���.�� �#	� 1�����  � G. 
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�!���� +�3��  

�B����� 	�������� E�9!�� ��$D�  

  

  

  

  

  

  

  

  



11 
 

 +�3���!����  

�B����� 	�������� E�9!�� ��$D�  

���B���  

����,�� ������� ��+	� 3�����6M� �% �����'��� �����,�� 3����9�):� �� ���#� ���.��� 

/��&�%&���� ���� ��%&� ��� 3����.�� �  �%������. .��+	� B�- 3��� ���"  =�� �

 �%.���� �%����� =A� ����,�� ��9�):� �� �-��#
��
��,���  �� 
" 
!��	�� 

 =$����<)��!��	� ��-����� 3������ �� ��+	� P� ��,�� ���=  

�.���� 3��:��� 
" ��+	� B�- 3���?� � �#  ��� ����� 3����"�� ���,��� ) 
��� �����

:�� �-��9�)� <����?����� ?��9� 
����	� ��9�) ���� ��L �?��.(  >���� ��,��

;� 
��4��� 
�������� ��9�):� 
" �'� ��+ .� J�. G��9�� D�!� 
- ��+	� B�-  

0��'�� 
�������� ������� B����) /� ���� K��9�� $��  ��4$��. 
��������,�  � ��#��� 

����,�� ?�-�M� 1�'� ���� ���#�� ��+	� B�-  � *���'��.  

 ��+;� I�'	� >���	�  ��
'����9��   �� :���9�) �����.�� �������� �#���� 
!�,�� 

�%&  � � :���)������ 5��.� �#����� 
����� ��9 �  ������� 3������� ���,��� ����!��

�%&  �I�'�  . � ����  �� 3�%&��� ������ 3�%&��  �� ������ �6�':���� R �

 3������� 7�'�� ���+	� >���� �.�  �� ����2� ������� ���)��� ���,!�� . �  �� 

��,�� ��8� ���9�):� /���� R�,� : ���� �4����� ��#� 
" ���-	� Y���� K��� 

��+	�.)������� 2008(  
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��� *��  � ���" ������� ��+	� �. ������� 
" 3��� ��� 2007  �6�,�� +&� ���!� *

 ����,��  -��� 1��) �����  � "� �<�'� ���� 3�9����� 3��-�����+	� G��� 

��+����� ���9����� '�3� ������� ���� B6� � ,�� 
" 1��'! ���9��� �%�� ��

��+� >��� I�������  -���  ����,� ��� �P!��� ��&�+����� ):� 
<���.:�� ���.


����	�( ���,� 1��'�3:?�4���� ��� 3.5 % �#2.% P!� ���) �#  �� JP Morgan 

 *��������	� P!�Bear Stearns . ����,��  -��  �����&� ���� /���Fannie 

Mac  � Freddie Mac  � ������� ��%���- ?����  �.� ���9��� 3.�>����� P��   6�

 P!�Leman Brothers �$�6") www.ny.frb.org (�    �� ���� 3:�. ����  � 

	� ?�.���� 3��:��� 
" R6"2� �������  J�.3��)�.!� P!���  ��� 613 �:�� ���� 

 �%!�160�� ����  ?�.���� 3��:��� C��' *6�,� �: ��,� <��- ��� I�� ��� �%� 

 P!����  �� �����! 90 % �.!� P!��� �4��' 3��)� �%���)  �7�:�� ���� )  �-�� 

�2008(  �P����-���� �� ?�����  �������� ��"  � �,� ?�#,���� 1����� �,�� �  �)� 

  P�� 6� ���)Bank Of America  P!� *����Merrill Lynch ����&� ���� ���A�� 

 ���,�� 
"  ��A��American international group(AIG) ��-�� �9���� 

� 3�9�����B6�  6�� ������	� 3�<��� ����� ���!� �<' ����[�  700 �:�� ����

'�������� ��L �%��9�  � ���9��� 7�/���  )www.aljazeera.net(.   

�- 3�#��� ���� ���� ��+	� B:� �� K��
���,�� ��9�)�  ���� K�9\�  � �,� ��9�)� 

 ����%�� �"�. �� ���,�� 
"��)� 36�,�� ����� 
����	� �:���� ��9 �,� ��-�� 

 I�'	� �?���&  �4��� �%M� 3������"�!� ������  ���� ������� �:���  
!. �6' $!� ���
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?�.���� 3��:��� 3&� ������� 3��!������  3:�.  �9�,��� �%'���� �� 
" R6"2�

)�  � �#� 700� R6"� $��. ��( �� ���,�� 
" 
��� +&� ����  � 3!� +��&�400 ����

�� 
���&�� �:�� � ��+� 3.�9� J�. �������� ��)�	� �� 3+��&� �%!�3H  �: ����

 �:��)
!��9���  2008(.   

��  ���� 
����	�  5���� <����� ���,�: 
����	� ��9�)@������� J�. �    �M,�

����!9�� 3������ 
" P��� I�,�� $��!� ���,� ����� 70 %� �'�� �%��&�!� D���� �

5����������	� � �.�� /&��� �!�� �:� 
" 3�9����� 3��� 5���� ��- 0��M! ���.! 

 ������� 3���S� �%��  � �%�+�. 
" ��� 7'��� 
" ����� R �� ��� /&��� ��� I�

�������� �%�;� ��)����  
���,�� I������ �� �-��,�� 1��'!. 
" P�!��� 3!�� ���

���&�!�� �4��'��  � �����%<���  � 
����	� ����,��  -��� 5�� 
" �)?���& 

�8���2008.(	� �+����� P!��� ��)�� 
��� ?����� ��+	� �,����4���� ��,�� 1��'?75 

 $<�!��� �9�� 2.5%. ��� �9�� �%���'�  � ������� ���� �,� ���" ��)�.5  %

www.ny.frb.org)(.   

����,��  ����� 
" ����� 3!���� ��" �����+	� B�- 3� ���)  �� �� ������� �%)���� �� 

�<������ >�. ���,� � ���� �� <���� � 
����	� ��9�):� � <����:� 3�� �����"

:� /� �����  ��,��� R&� ��� �#� 
����	� ��9�)
&�'���  �4��,�� ���� J�. 

��<�!�� 
"  ��� �-� �%&��! 
.���  ��<�!�� �%�����9 �4�����!+� ���� 0����! 0����� 0� 

0��&����9 �4��� 
���&�  �  �%�0����� �#�	�  ��  � 
- . 3����#��:� �����
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�> ������	� 5���	� �%����� 
"� �����,�� ������� 5���	� 
" ����,�� �����.�1.8 

 �:��  ����� �� I�'	� 3����#��:� >!�& �� ��L�����.����� �!�� B�&�� �%� 
 �.  


"3!��  �.   ��������  I�'�� R!���  ��	�� �9� �#� >�8����  �)0�����  � 

��&�'�� ����� .  

@�  ��#�����.��� ����-����� 3������ �� ������� ��+;� ?�� 3+�� ����� �  �� 

�%�-�  ��%�:� /��9� ?�.���� 3��:��� 
"  ����9�):��  �������� *���'�� 1,� $&�  �

 ����,�� ������ ���,� ���)FAS 157 ( � $!A��+	� B�%� >������  � ��?���'3������ � 

>��<  � P�!-� �%!� 8�[� �%� ��,�� �)� �� *����� ��-  �  �,"����� ���� ���,���  ���,

���,��� ��- ������ ��� ��,� : ��+	� B�- >��  � ����� ��"��  ��  ���� $� ��,�� *�8�

����)��9���� ��"����� ���� ���� ���� ��� ������� �4����� 
" $��# ��#������  $,&� ��� 

.�� �& ���,���  /� 5���	�  ����������� ��	�� ��S�� ��� �� �<'�� ���� ���� �-�

 $�� �- ���)
"�9��� ����,���� 2009(.   
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E�9!�� ��$D�  

 ������/-� ����� )����  

����9�):� ��+	�:E<����<� ]&��� >��:�  +����� �� �� �� 
" ���9�) ?�� �� � 

+����� �6�'� �� �9�' $�9� 5<� 
-�  ��� ><��� 1�,��  ��  ).�
"�92009(  

�����,�� ������� ��+	�:E�� 3��:���� 3��� 
���� ���,�� 3�� �# ������	� ?�.�� 
���3A�! 


!�,�� ��9�):� �&�.  � �#�A� ������� ��9	� ���9� 
" ������ /�����  � ���+� �M 
"� 

 ������� 3�������� � ���^� �%!� A�!��� ��9	� ��) �� �%�	� ��,�� 
" /&����� ����

�%����+���� *�"���  �  ������ 3����� �����#��:� 3������� P�!��� +&����   
�������

� P!� 
" J�. ��� P�!��� B�- R6" Leman Brathers� ���� ���� ��A�  AIG) ��� 

� ��,!�� ��6&�2009(.  

  

 �#������ ��$���������� ���@�  

�� �!� ���,�� �%� ���%! 
�"� �������� ����9�):� 3��+	�  � ���,�� J��.  ���,��  ���� ���

���,�� ������ ��+� 3#�. 3�!���,�� 
. �+!���� ����� �%M P�� *�+�� ����� ��� +��� ����

��� 5���� ��9�)� 3���H�06�"� $����� �����  P��� ��9�):� 
" ������ �'�� ?����  � 

!�� ��� K�� �&�  � ��+;� 
�������� ��M).��� � ������� ��,!��2009 (  

!�,���� /<� 
" ��+	� K�6� 3��� �# 3� 
�����  ����  ��  �� �)6,�� 3!�� J�.

�#���� ������� 
" ������� 3���S���� 5���	� 
" �#���� ����	�� 3����.��� ����� 

I������.�� ��� 39� �) ?���&  �-��<�  �  ��9A"�)6,�� 3.� �������  � ����	�� 
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���! $������ ����	� 3!��  � �,� ������ � �# � ����,�� 56<!� /� ��M!�� ����� 

��������0������ ���,�� 
" 
� �������  �� �)6,�� 3.�9� R�� ����	�� $�� 3!�� �� � 

������� 3.�9A" ��,�  
"���' -������� $&��.� �� ��"��� ����	�  
���	�  ����� �

���� ��.�� �� �%��������%��,�  �S� �.)���<9�2008(  

 � $![" �!- :� 
" ������ ��� /&��� /�7�'�� G�<��� K��9� ��9�)��" � 	� 3,���  5���

���.� 
����� G�<���� �%!�S� ?���� 
" ��4�"  ��  � �4���� ��,��� K�9��$!�!��) 5�� 

�9�'��9� �� ���) $!��  �'��  �� $��!� $��! K�..3������ 3�' ���� �� ����)��� 

����4��� 3����9�):� 
" �%��<��!� ������� 5���	� ���  � ��� 
���	� ��%�� K�9�

 
" F692� 3������ ������ �� �� �- ����!�� ����� 3����9�)� 5���� �� 56<.  �� 
"

?���9�� 3����9�):� 1,� �� �!%���  �9�� �-��L� ���������� �M 0����0�.���  

0������ � 
"����9�):� ���,� .  

?���& 5���� K�"� ����� R�� ����� >����
"  ���%�� ?���� 3���� /��� ���,�� 

����9�):� K�9� �� ����� R $��!����)� 3��!�� �%�� 3���%�G����(..........0�"�- 

0�����#���� �� $��� �. 
" �#��� P!0:�� ������ 3����� 3������ 
" � 
!&� F����  18� 

� �M!��� �!��� ����. ��9� $!�   ����� ��- �%��).���<9�2008(   

 �)������ ��L ?:�8��� 3*�& �!-  � 
"������� 
" ��9	� �����,�� ��9	� �%!�� ���, .

���� ��  �����%��� ����	�� � 
��� ����	� 
-� � ��9.�� ��� ?+�&� 3���" 
" �%�  

��  �������. ��9� 
" ���<� �� 
���. �� �	� P� 3,&��  �� �� ���� ����
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:� 3����8����4��� ��!#6#�� ���,�� ��� 3����� 
���� ������� ��+	� ��� �9�� ������� 

�!-����.  

 �#6# ���"���� ��� �'� �� ������  � �6�� � 3�!6���� 1��)  � ?���������   ����� 

?�4��� ��,�� ��"����  ��  3�!���  � 3�!6�2� 1,� P�!-  �� ���
��� ?���.��� ������ 

%�  ��  � �%!��4� _���� � *
� 
!��)�%!��� �-����� 
" P����(�� ��9.��  � �%!��� 

 1�����.3��:��� 
" ?������� *:S- �%� :� �����,�� �� ��9.�� I�� ?�.���� 

����"0��& �%� <���� 1����  �) ���%!�� 
" 1���� ���� �- P!���  	( . �)� P�� I��

�4����� �����,��  ����� �&. ?���+ ����  ����  � J.�� P�!��� $�" 3.�9��.  �&��,�� 

0:��  ����� B�- �-���"� 
" �%4����  � .:� P�!� 3���" �%������  ����� P� /��&�� ���#��

�!� ����� 3� �����,�� 1����� P�  ����  . �4�- �� �!9� 3��!� ���9� ���3�4"  � 

06#�"�� 1��) �4����) �#�� ���	� 0� " ���� ��� P�!- ��<���� ��!�#�� �4����� �%�9.� 


?���& *���� 3��!��� B�- �<,�� ����,���  ����� ����� �#��#�� �4���� �%����� ���� ) � ���

����!2009 (.   

� ���+� /��.?�-�M ?���+� /"���  � �)���� 3:������ *6���� ?�#�� 3����,�� ��  � 

3���+!��P�!����  ��������  �� �  �.! ?�#,����  ����� �&. Y� �4�� �:�� ����  ���+�

�.���� 3��:��� 
" /���  ����,��� �+�!��� ���?������	� ?��) �,�� ��� �  �� P�!��� 

� ��������"	�� 3������ :�� ����#��:� 5��!2� 1��'!� ��� I�� ���� ��	� 
�6%�� 

)�
"�92009(  
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���� ������� ����� 	&��� �(���ON�����   

�������� >�!�  �� ���,�� *�.!� /��& ��� ������	� ������� ��+	� 3��!<�- J�.  3

 �%,��& �%�	� 3���S�� �%�" �&�� : ��� 
" ��.  �9����� 
" ?���� ������� 3����#���

����,�������!�  I�'�  ��� 
" ��,�� ��S��� <��- 5���  �,���� P�� 
" >���� ��M � ��%

:� ������ ������)?�.���� 3��:��� 
" ���9�  R�,!� ����  I�'	�  ����� 3����9 ��

 ������� �%)���� ��� �?�.���� 3��:���  ���  ������ ��� � ���,�� 
" 1��,� >��� ��

 ?���'�� �� 1,� ����� J�.�S� >�.9���	� R 
" ����� 5���� ?�� 
" ���#��:� �� �

H�.��  �����#��:� �%M"�.� /��!� �9�� � ��[" ���� 
" �%�%�� 3��,� ?���'� ��   [" 

%�%������ 
" �?���' �%��9� : �) I�'�  ��,���� �9�� ����� 1,� 
" ������ J�. 

 ��,�� ��S��� <�- +��&�� ���!� �%�"50 % P��� ��) 
��� 3���,�� >����%�  
"  ���#�����

�&��!  �����  ��-� 
" �%����' �3���� �.  

� 3�� 
��� >���	� �-�  ��+	� ����!� ��������� ��0������   ��
�A�:E)� �����2009(  

• ��$�#��� ��3��� ������� 	���� 0��#��� G������ �� �8���� "  ����� 	��!�

E��B���. "  

� ��'� 
" P�!��� 3!�� J�. 3��#��� �) ���,�� *�.!���0:�?����  ?�.���� 3��:��� 
" 

 �!�-�� �������  ��� *��� �6'  � ��9�'-���  �&����  � �����,��  �

��!�#��Suprime  .��+� �)��� �,��)�!���� ����,��  -���  
" ������ 7���) ��9	� 

�!�-����� ������	� P�!��� 3�&� @�� ���#� �%��! ���� 3��!�� �<������   ������ 
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�����,�� 3�!�-��� <������  ����� *���2�  � �'��� 
��������  3��!��� P��� ���  

���!)���� P��� �%��! 3�&� P������ 0�  3���&��� ������)�!�-�� 3�����( 3��'!�

%���)� ���.�� �,�	. ) ��%�� ���� P�!��� 3���� ��!�<��� 
" �%#�� �� �� ��+� �������

��5���	� 
" 3��:����  �  ��6��� 3�4� _�� ��!����  :� ���+2 3���� 
" U���!

��!� ��%�  1��)2�:�� R6"2�  � ������� 3���S� ����%!.  

• ������� ������� 0�9!�� $����)�� 1���� �����+��( :E  

� ���,�� ��� 
" P�!��� ���,� J�.�� �� �. ����� ��"��  ���� 1,�  ����!��� ���� .

���. 
�"������� 1��'!� � P!� I�� �� 0����L ���� $!["  1��'!:� ��- 1��,�� 

:����)H P!�  � 1� �'.?���' �� P!� 5�.� ���!�  �� �)� K�9� P�!��� 
)��  [" 

���0����,�- 1��)2 �� �P!�� :� 
" �,)����� ?�<�'��� 3������ G����� >���  ���4 .

0��M!.��  ��+	� �6' �4�- �4��' P�!���  � ��#��� 5�� ��"� P�� I�� P�!��� G�!��� ��

 
" ���,�� ��� �M,� �,� 1��)�  �%��,�0�� ��� I�� ���  
"�9��� 1��)2� 1��'!

� ��#A��� �#  ��  ��%������ 3�����
��� ><�� 3������ �� 
���.  

• 	�������� 	������� �
�&:E  

:� ��'�� �����,�� ?��&��� �&. 1��'!� /�"� ���� $��. 
����	� ��9�) 3��'!

� ��� I�� ���� ��&��'�� �����  � 3���������'! ?�.���� 3��:��� *���� 3����9 1

��4���� �%��� ?��&��� 
"  �.�� �����  [" 
�������� ?��9��%�����9 �&. �) ������ ��.  
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• +���� 1���� ��� +������� ����:E 

 ���� ���� ��#A��� ��� ������� ?�.���� 3��:��� 
" P�!�� ������� ������� 3�� J�.

 ����� 5���� 
" . ��� 
�"2008 I�� ���� ��	�� �%�	� ��,�	 /&��� ���� J�. 

�%����� ?��# 3������ /&��� ��� ��!�� 3������ 1��'!� ��� I�� �����%��#�  �.  

  

�������� ����� P�����������   

�#� 3��� �%!�� I�'	� 3��+	�  � ��'� ���!� ��+� ?�.���� 3��:��� 3�%�0� �� 

3���<��� /��&�  ����-  � ��+	� B�- 3���" ���,�� *�.!� /��& ��� 3��!� �# 

 � �%��!�,�� ������� ��M!	� �,�  <��� ���:��� 
" ��+	� �-�M� �-� 3#�� �)�  3

�)6�� P�!� ���%!� 
"  ?�.����069� 
!�,� ��9�)� �M 
" 0�+&�  ���&���  �+���� 
" 

 ��!�+���� 
" +&� >!�& ��� . �� ��+	� >���� +���  ��
�A�:E  

1< 2��B�� Q!�� $���D�K���� ��R +
��). www.wikipedia.org(  

 J�.������ 
�!���� 
"�9��� G�<��� �' �%��.� >-� 3����<�:�� �4��'��  � 

 3�4��� �  ������	�  �!<�����  � �:@� >��� �<�'��� ����,�� 1����� ��+� 3,��!� 

 3�4�� 1��) K!� �� ���,�� G�<) 
" �99'���� �����#��:� P�!���  � ���,�� ���)�

 �'��� ���  �!<�����  �  �:@����.����-�&�� � �<�'��� ������ ��.�� ?���) P���  �

 �&. Y� J�.1��)�� 
" ���9���  ���. �#��. 3�!��� >�. �����
 70  ����� 

�:��� P��� 3������� 
" �' ��&�� J6#�� ?��'	� 3��!�� �������� ?���� �L� 

P�!��� B�- 
" �,����� ��!���4:�. althakafaaljadeda.com)(  
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 �-��,�� ?���+  ��� ��!���� 3����,�� *��� ����� �� P�!��� ���)� I�� �. �'A� ���

.� �<�'� �����:�  �,� � 3����,�� B�- ��,�� 1��'!� ���� 1����� �&. Y� J�.

 �����,��12 ���,� ��� �:��  �����80 % Y����� 
���&2� 
.��� D��!��  �14  ����� 

�:��).�
"�92009(  

�� +&� �!�  �%����+��� �����  �   ��������&�?���9�� P�!��� B�- 3��) P�!��� B P� 

 �%,��� 3����,�� � �-��,�� 1��'!� �&��! ���,�� G�<) 
" ?��. ��+� ��� ���) �"��

 /� 3����� ����� ��&� ��� (���) 3.�9� J�.� B�&� �%����+��� 
<8� : 3����,�� 

 /�� ��� P�!��� P�!�������� ��+� 
" �����#��:�.   

 ���"�
�A� 3����,�� ���) ���.!�  ��� 
.���� ���   

  

   �)� ���)2E1(  

 )and poors .com www.standard(  

  



22 
 

2< ������� 	�B����� 0��#���Financial derivatives:<  

� ������� 3������� 
����� ��!�� 5��!9 ��,� ��9	� ��,�� �� �%���) �)��� ���� �%!

 �)�,��� �.� �0����#��� ><�� �� 
���� : �%!���0����� ��9	� B�- 
" �����  �  . ��,��

 ��  ["� �4������ ��,�	� R��� �� ��,�� 
"�<  �� 3���"���� ����� ��  �"�<  ��

9� ����!�� 3��"����� �)�,��� �.� �9	� ����� ����!�0���� K������ ��L .   

?��9��0:�9� 3��� ������� 3�������  [" I�'� ��!�� �� ����� ���. ���  ��9� 
- �� 

��<� 5. �%�� >���� ���� �%4�!� ���-�H ��<� ��+���� � 0�*�!�� ���'�� 5. ����� �' 

 5. ���)�� ���9� ��� ���'����� ����� �����'�� 5. .  

���� 3��!��� 
" M.6��
,��< ��L ���� �-��!� ������� 3������� �&. ����� ���� 

 ����.�� ���#��:� 3����  � �� /� �!������� � <����� ��� ��� P�� 
" >���� ��,��

 
���.�� ���9�):� <��!��� ������� 3�������. 
���.�� ��9�):� �&. Y� J�.60  ����� 

 
�-��� ��9�):� Y� ��!�� �:��120���  �:��  ��).� $��+L ���2009(  

  �����  � �4�- 3����-� �� ���� $���� 
���,�� ��9�):� K�9� ���� � �� �%�,� ���,�

 U-  +��� 
" 1,� �0���� 
����� 
" M.6� �� J�. 
��� /"��� ���� 
" ������� ��- �#� 

����. P���� ��� ��� 3���,9�� B�- ��,��� �%&6� >,9��  � K�9� : ��M! ��  � 

5���� ��9�): �+���?��9� ��,�  �  ��� : � 0��4��� �.�.9 .   ���4:� ���H  � ���

 /4���� ��4+&�� ��<8��� R��� �� ��4����)
4+&�� ���!�� 
<���.:� ��M! ( :  � ���! 5'�

 *
� ��������� ����A� ���< �&	  1���): ��9) �&	  ��2� $!A�  � ��- �� 
" ��%

 ��+	�.  
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�����," 3���� ������� 3������� ��� <�.�� Hedging 3����  � ���,�� �<�'��� ?���2 

 ?�4���� ��,�� �36�,�� ��9 �,��� /��� ��,��� �  �%�	��  .������ ���!%�� ���'����� �

����� ��M!�� <�� 3������  ��� R�S� �<�'� ������ ��!� 
����� ��M!��� ��  ����	� � ���

 
����� 5����  � ����	� R�S� >�<���� ������ B�- 
" ����.��� 3����� K���

�������� �%��&���.� �� ��9.���.  

3< S���9 G��� 1������securitization:<  

����&� /��&�� ����� ���S� ����� 5������ ���� ����� �#�.��� ����� ?��� 5������ ���,� 

��  �����  ������ ��!�&��?��9 
" �%,���� �!�,� ��9A� �!�� ++,� �.��  �� 

0��!���4� A�!� �6'  � ��%�&�� �� $��� �#�� ��� 
" >����6� �99'�� ? 5��

�����.   

�  � >&���&��� �%����� ������  ����� /��� ><�� ��-�  ���#���� �����&��  � ����� 

� �-S���  ���� ��%� 3�+�� �"���5�����  ��M�!:�� �%�� ���� ��&�� 
'������ �&���� 

�M�.� ��.� ><�� ���  ������ 
"
9	�  4���  ����� �  ���.��  ��!����  ���� 

 ��M�!�� 
9	�  4���� I�� �%����+���� *�"����  ����� �  � /)�����  � R�� $!� 3�#� ���

�?��" �6' ������ 
" �#,�  � 
!�,5������ �  ��� /�   ���� �M�!�� ����� �'

?��" ���< 5������ )www.alsabaah.com(.   

���� ��'���!4���� ������� ���S��� 5������ �  ��"���� ����!�� ������� �%� �"�� J�. 

?���& ����� 3���� 
" ��'���  �%��<��! 
" /����� ��  �� ���  ��.� 
" ����� $!

  ����� 3�99'�� ����� R�� ����� ���� ���)  � ��.���� P��� ������� �%�4��). ������
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0����� ��L �%��9� ���.� 
" ������� 3���S���  ?����  ��� �4�� ��9� ��� �4���

?�� �%��M��I�'� .  

0���� $!��� ��+	�� 5������ �)6�  � ���0����4� �" �&��! �%�"  3�!�-���  � �:@�  ��

  	 ���� �%����� �����#��:� P�!��� I�� �,�&���� �����,�� ������ �� 3����,�� B�- P6�

���)����,��  -��� ���)  	 �� � 0����'!� 3��'!� 3����,�� B�- 0���.  .  ��.�!  ��

[" ��!�!�) 1����� P�� �%,�� �L� 1���� �.!���� ������� 3���S���  � ���S�� ���� 

�,����  � 5������ 3���� B�&���9.� ��.� �%����� �4������ <��)	� 3��!���  .

 �%,��� ������� 3���S�� �+�!��� ����� ������  �  �������� �)���� �0��M!� 1��'!: 

 �%,��  � �%!��� ���� 3����,�� $��) �069� ������� 1����� B�- 3.�9� �����  � 

�� /4��� 
���& ���� �%,4��� >.�� *6�,�� ���" ��%�9.�  ��� : �4���  ��'H *6

&���<8�  � ������� 3���S��� $,� 3+�%�6"� 3!�A" 3���.��� B�-  . ������� 
"�

 ������� 5���	� ���%!� ��� I�� ��� �����,�� 3������ �%�� ��,�� 3��'!�.  

��,� J��#�� /��� 5������ �&. Y� �)�2009 )94.2�:�� ����  ( $���! 1��'!��81 %

 ���  �2008 ��9A� �������� ?���&�� 3����92�� ����,��  -�� �)	� /���� �-� 

 ��� �!�1995) www.ibmarkt.com(  

������� 5���	� 5���� 56<� ?���� 
8�!� $!A� 
����� ��!�� 5��!9 I��� ?��,��� 

 ��� �"��%�� 3�.������ 1,�  � 5��!9�� ��. ���� ��9�):� U�,�!� 
" ?������

 5���	� P�� ����M!��� K4���� ������ J�. P��  � <���  ���  � 
8�!�� � �����  

  ���4:� 5!' ��� ��S� ����M!��� K4����?����  �� � 3��:�� �9�'� 5���	� P� 
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��. ��� ?�.���� ��+����� P�!��� 36'�� >.�� ��!���4:� ��+	� 3�,��  � �.� �

 3����.��� ).�����9�):� ��S��� $&�2009(  

4<��������� ������� �
����� �����3�� �$���&-� �8B�$ ���� �7��3�� ����� 23#� :<  

 
" 
������� 
<���.:� ��) J�. >����11 ������ 2007 ��'� ����  @� ��. �� 3��

� 39� 1��)2� �� �4����� ��,����4.2 % ��� 
"2007���! �����  �'�� 3.2 % ���

 
���.�� ?�4���� �,�  � 
!,�1 % ��� 
"�2008K�9�� 
���.�� ?�4���� �,� 1�'!� 1.1 %

0���'� K�9�� �# >������ 3.1 %�  �� >������ ��,��  �� ����< �)6,��  [" ���M!�� ��.�!�

 1������&��� �-�<�'� [" /)���� 
" $!� :� � ����!�� ?�4���� ��,�� 1��'!� �������  

���.����1����� �� ��9.�� >< /��� ��� I�� �� 0�9�9'� ��� >�.9�  �  ��!9

  ��,��� 
!���4:�).�������2008(  

5<�� ���#���� ������� 	���6���� ��������-� T�!��� ��� ���/��� 0���!� �� )�A 

E��B��� +������: <  

!��� /�'����)�� ����� �M,� 
" ����&��� P� ��+����� P�!���  � ���)�  � P�!��� G�<)  ��

 ���,�� 
" 3���<���� 3���8�� �����. 3���<��� �#��  �. ��. �� 1�'!� ���)��� B�-  ��

I�'	� ������� 3���S�� ���!��� ��,!�)-��� ?�����������#��:� P�!�������,��  .(  

 ������� 3���S��� B�- �� ���)��� ���,!�� ?�<���� �,�" � 
!���4:� 36�!:� ��� I��

 P6%��:� /�&��� ��!���4� ���! G���'��  ������ 1����� 
" /������.  

.�9A"?���� 3���.� $&��� P�!��� B�- 3  � C��'��� ��)��,��� ������  � ��.��� B�-�M"� 

� 3�,������" ���<��� K4�������9� ���!� 3��!�� ��%M� P�!��� G�<) 
 ��+��� ���� 
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 1��)2� ��&� 
" ������� 3���S���� P�!��� �� ������ ����)��� ����,���� ������ ���� �

��)���� ��!���+�� II P�!��� ���%!� ��� I�� �<�'�� ���!��� ����� R�� ����� I�� ��. .  

� >���� ?�� P�!-� �%�-�  �� ��+	� 
" 3�-�� ?���� I�':E  

� 	�
���� S���% +� � �� �/F#�� +������ E���D� ���3��:E  

 3���� ��� 
" 3��9'��� �-�  � �-� ����� ���!�� ����2� ������ �� ��#� ��'�

$���� ���,��� 3���� ���� 5���� G�!9 ����  � � ����� �8��� J�.  ��#��� $�9!

��  �� 
���� �%� /�� $��$�9!���   � ��+� ��� 3�� 
���� >��:	� 3���9��� 

���-��� .0����� ����� ��)  � �,�" /� �!���� ����� ?�4�" ��,��  � $!4��+� ���8� 

 $���.� �%�� *6���:�� ����  � ��) $���S�� ����	� R�S� >�& 1�8� 5����

�%� 
," ���#���  �� 7�'���  ���,�  �� J�.   � $46�,� ������� 3��<����� *�"��� 
"

 $��� ?�"���� ?���&�� /4�����. >�.� ����.:� 3���� ��& 38� <����� P�!���� ��%��

 �.!� ������	� ������� 3�!�����50 �:�� ���� . ���� ���A� ���,�� B�- 3�9��

 _������ 
" ����.�).��,���2009 (.  

� U���D�� ����3���� 0����-� 0�� 	�!����� ��  �������� �� S������ 	�
���. 

� �� ���  � 3�'� �%�������� ��+	� 
" �<������  ��A��� 3����� P�!��� �M,�  

 ������� �-+������ �%����� D4��!� �9�� 3�� 54��.��� 3���,���  � ��#���.  

� /���� ��� +���% ������� 	���6��� ��� ���/��� �� �� ��#�� ��B. 

� 	����A���  
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0���)�� ��+	� �&��! P�!��� �4��' 38���-+���  �  �� �4�- :E)� C��	�2009(  

 

 Credit Suisse                       $ -2.00 billion 

Royal bank of Scotland       $-2.6 billion 

Bayern                                  $-3.2 billion 

Bank of America                  $-5.3 billion 

Detsche bank                        $-7.1 billion  
Morgan Stanley                    $-9.4 billion 

Hsbc                                      $-17.2 billion 

Citigroup                               $ -21.10 billion 

Merrill lynch                         $-22.0 billion 

Ubs                                        $-37.4 billion  

  

���@� ������/-� ���V��������� �������   

,-��:<������/-� ���V� @���� S�&���� 	��-��� ���  

�&� ����2� ���!9  � ��� ��!�<����� 3���!��� �� 39. ������	� ����� 10 %  �

��� 3������ F���� 
���&�1980  �. 
"� 3������ B�%� ���'��� �%����'� �%���) ����� 

 � ���!9 �9.�,�� 3����� ������	� ����� R�� ���� 
" ��#�� �,��� 20070��M!�  

	� B�%����!9 �%���. 
��� �����'�� F��� �����  � ����'��� ��&��!2� 3���<��� ���-� 3,&���

 ����.�� � � ?������� ������� 3�������� 3��!���� �%�	� 
" ����	� ����� K�9��

� 
" 3��������� ��,������� 
" 
�A� <�!���  �%�<�!�  � J�.  � B��� �� �� 5�����

   ���-	�� F���	� )� �!���.2009.(   



28 
 

 �:�� �9!�  ����� 3)�" �����,�� ������� 3���S���� �4��' ����.�� ������� ��+	� 3�.��

0��"�� P!� 3������� �+����� ���&!� ��� � 
!��� ������	� 3�<��� ��& ���!� �<' ����� 

700������� 3������  � ?�#,���� ��9	� *��� ��%� �:�� ���� �  �'�� �'���� ��%�� 

�.�� ��9�):� ����  � ?�.���� 3��:���.  

��9� ��� �#�� ������� D�!� ��� �#�� P%��� ?�.���� 3��:���  � ��� ?���2� ��&� �� 

 �������  ����� 
���&� Y��9.2���  �����,��  ����� ���� �:��  ��6.6�:��  �����  �

 3������  ��� 38� ���18.4 ���,� �%!���� 
��� G��&���  ��� P���� �:��  ����� 

D��!�� ��,�� J6#   
���&2� 
.���  ).�  �-��2008.(  

�.���� 3��:��� �� ��+	� �%��' 
��� ��#@� �-�  � � ?:E  

� �  �+���� �&�0��)� ���&��0�����) B+&� 
" �   ��� �!�"1971 �� �&��  �+���� 

���&��� �� 14�" �� +&�0� ���+� 0���!� �9� 
" ��� 2006 ��� 758 :�� ���� 

�. ��,�� ���>� R��	� ��� ��� ?��) +�%&�� 
&��!2� �9�' 
,��� ��  ����

P6%��:�. ��� �  +&,�� 
" ��!�+���� : ��+� ����0�, J�. ��) 
" ��!�+�� ��� 

2008 Y��� 410 ���� �:�� �� 2.9 %
���&2� 
.��� D��!��  � .  ��� 3�%M� 

3�*�9.� ?��+� �!�+'�� ������	� G�����  ����� �����.�� )?���2� ��+����� 

3����2�� �.���� ( � 4.3 ����� 
" �:�� ��� 1990 ��� 8.4 ����� �:�� 
" 

��� 2003 ���� 8.9  ����� �:�� 
" ��� 2007.  

3.�9�� B�-  ����� ���,�� ����64% � D��!�� 
.��� 
���&2�. � P��� !9�� 

3��:��� 0������ ���	� ��!������ 3�� ������ �%!A� ���,�� �&. B�-  ����� ?��� 
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��,�� D��!�� 
.��� 
���&2� /��&� ����� �����,�� �#6#� ��,��  ����� ��&��'�� 

���� ����!��)� ���L+2009(.  

� � ��. ���� ������	� �%�	� /&��� ���!� P����! ��S� /&��� ��"34 %  �2300 

�����" 
"  �<�!2008 K�9�� 1532 �����" 
" �<�! 2009.  ��� ��S� /&��� ���

���!� +!�&35%  �12100 �����" 
" �<�! 2008� � K�97950 �����" 
" �<�! 

2009. � �!� ���!��� ��S� ���@� �- /&��� ��" +�� ���!� �'35%  �1300 

 �����" 
" �<�!2008� � K�9834 �����" 
" �<�! 2009) �
.�"2009. (   

� I�'	� 36�,�� ����� �:���� ��9 �,� G�����. �:���� ����� ������ <�- ��"

 ���!�20 %
!�����2� $�!&�� <�- �������!� �:���� �����  38). % �<��2008 (  

� 
����	� ��9�):��  ���#����� ��#  ���". 

�  3�,����� �&. 
" ��. 1��'!� ���� 3����,�� G�<) 
" ���� :� �-��L� 3�����

 ������� 7�! >���)� 5��+�������2009( .  

0������ �#�	��  ?�. �#�	� ����.�� �����,�� ������� ��+	� ���,� �0���#A� 5��	��   ��

0�9�9'� ������	� ?�.���� 3��:��� C��'� �'�� ���9�):� <��!�� 3���&� �%����#A� 

�����!:� � ����9�):� 3���<��� ��'� �� � ���P�� 
" G�<��� �� �-��#A� 

 ���!� 1�'!� ���� 
�6%��:�3.1 %���  � J��#�� /���� 
"2008 ��,� 1�'!�� 

5��!T� $&���� 
9'��� �'�����,�� 8.7 %0���2�  A�  ���� 
�6%��:� 5��!75 %

0����� ����� ><�� 
���&�  � >!�& ��� 
����	� ��9�):� ��! 3:�,� $�� +���� 



30 
 

����  � �<��  ���  � �#�� �%��� ����� 
��� ���<��� �&. ?���+ �� ��+	� �#  �

 ��+	� >��� �%�4�M�  ������)� ������2008(.   

� ���" ��. $� ��. ����� �� �%![" ��+	� B�-  � ��&�!�� ������� �4��'�� �&. ���'� �L�

 ������	� ?�.���� 3��:��� 
" /����� 
�������� ��M!� ������ �� 
��� ���%!:� �����  @�.  

,��!��:<������ ����/-� ��� ������� ����� ��� :<  

  � 
��,��  <��� 3����9�):  ��� :��+	� 3���#A�  � �%��!� IA!� �����,�� ������� 

�"�� �%�������0������ �����  ���� P���� B�) >�. I�'�� $�<!�  ��  ����� ��#A���  � �L� 


����	� ��9�):� /�.   

 ���'� 3�� 4��'�� ����,�� ����9�):� �  ����� I�.�� �%!A�: 
" 
��,�� ��9�):�  �

	� B�-  �  �9.  9. ��+ �����,�� �,��&��  3��� ��" � �4��'� �,)����� ������  �  

����,�� ����� ��� �9� 2.5�� ��:��  ���  ���! �)��� ��- ��'�! 
��� �$! ��#�� 5��� 

 
,��<�� +�8��� <�!�� �%�" ��� 3���'��� /���  � �,��&� ����,�� ����� C��!� ���) 
���&�

�- 5��� ��� ����� �!� 
" D�'��  � ����,�� ���9��� ��9� ���) 
���&� ��#�� �)��� �

<�.��� ��� . 
" ���9�):� ��!�� ��,� <���� 1�'!�  � /)�����  � $![" ��-  � �#��

  � ����,�� �����5 % ���3 %<�"� 0��,)�� 
!,� �� �-�  I������ /&���  � ��+��� 

,� ����  � ?�.�� �,� ��<!� 
" ���� 
��,���  <����� ��. ����,�� 
" ������ ���<��� �)�

 3��4�,�� /&���� 3�,)���� <�� ��+	� >)���  � ���  � ���#�� D�'�� ��� 
" ���,��

 ��.� ������ ��� 
" �%������� �!�� ��� ���� ���9�):� ��!�� 3:�,� 7��� ��<�!��
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0�!�# ��,"� �%!� ��� >�,�� *���#� I�#�0�M-�� 	� *��& 0���#  ���' �!L�  � ���� �� ��+ 

0�����  � �#�� ����' 25 �%����#  � �:�� ���� ,�� ��-��( www.aljazeerah.net)   .   

 ?�.���� ��	� 
" ��S�� ��� ���"  A�  /"��� ��� ��� �-����	� �&.,��  3�'�� 
��� ����

��+	� �,�� ������� 350 ����  3�.� � �:�� <���� ��&�'�� �������� 5���!9 �%!� ���	�

0��M! ����;� �4�<�����9��� 
" �%����� 
��� ������	  )www.aljazeerah.net. (   ��

 ���.9 3��) I�'� �%&)3���!���2�( 
" ?���9�� ��!�<����� 12/10/2008 �&.  A� 

 ����,�� �������� 5���!9�� �4��')��&�'�� (Y�400  �:�� ���� . �������  I��  �. 
"

 ��9�)6� �����&2� ?���'��  A� ����,�� ����9�):� ?�.��� R&�� ��,��  ��	�  
��& ��.�

 >���� 
��,��2500 ��+	� �&��! �:�� ����  � ��! ��,�  A� ���� � 3����9�):�

  � 1�'!�� ����,��5 % ���3.  %  

 *��& 
��,�� ��9�):� �-���� 
��� ��,��� �4��'�� �&. ���.� �� ?����� ��� R�,� ��-� 

 ��+	�.  

0���� �����,�� ������� ��+	� �%��' 
��� ��#@�  �� �,� /&��� �9�'  D�'�� ��� �� 

<�!�� �����42 %0������  � �� 150�� ��� �9�� ������ �:620������ ������ �:��  

 /!�� 
&�'��  ��,��� R&� ��� �%��'�� 
��� 3�*��&2�  �� ���!�� 3:�,� /&��� >���

�#� 5��,�?���� Y���� _� ��� ���!� ���� *�&�� �%�����9�)� �� ��+	�  
" �����  � 

P�!���� ����,���� ��&�'�� �����  � ��� 3��) � �����  �%,4��� /��&  ���� 3�

 � ��"�9������ R&� ��� ���L� 3��' ��� 7�! ������ ����4��� ?�4���� >�!  ��,

�������.  
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 ������ �����,�� 5���	�  � 1��)2� 7�" ���� ����,�� ����� �� ��+	� D4��!  ��

����9�):� /�������.  

����#��:� 1��'� �� >.� ��� ��+	� 3�� �������,��  ����� 
" ���!&	� 3.  ����� 
"� 

 �)Sundaram .2009( � ���<�� ��,�� �������� �����A� ��) ?�.���� ��	� 
" ���9�):  

:� 3��"�� �� 
�� ���� �#S�� ������� ��+	�� J�. ?������� ���!&	� 3����#�� ?�.  

� �%�" ��� 3����#��:� �&. ���� 
���,�� ������ ��&��'�� 3����#��:.  

�������� 	������� ��� �������� ������� ����� ��  

�' ���" ����,�� 3�9����� ��.�: ��,��  ��	� ��) :� ��&�'�� 3�9����� �4��' �&.  

 38� ����9�):� ��+	� 3������ �,��340 �:�� ���� .0���� �' ���" �����  � ��� 

����,�� 3�9�����  �9.� F�9"2�  � ��+��� ><�� ������� 3������ �.�� +��&�� 

 ��������� �%����S� ����� 
" ���)���� ��"������. ����.� ����� 3���H /�� ���-� �� ����

 3��+	� G�)� �M 
" 3�9����� ��� �"��2�� �%�� ��.� 
��� 3�,������ ���<

)www.zapress.com. (  

  A� �&! ����,�� ����� 5���� *��� ��� �M!����9#6#�� G���	� 3%!� �%!� � ���  � ���	� 

2009 G����� ��  � ��.����  ��� 
�9��� *�!#�����  ���9��� �9����� 3��9� J�. 

 ���!� 3������:�47.1 % $���! G������ 
�� �9��� �%��33.9 % �,���� ����,���� ���!�

31.6 % ���!� �,���� 
�M ����30.72 % ���!� <����20.79 % ��!�<���� 5�����

 ���!� �,����12.96 % ���!� �,���� ���<��� 5�����7.7 %0���'�� �� 
��� �������� 5��

 ���!� 3,����.45 %  $���! /&����  ��.��� 5�� 3*�&�13.83). %?���� 2009(  
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,�����:<���� ����� ���W��!���� ����/-� ��� ���  

S���� /�&� 
" ���.�  ��	� �� ������� ��+	� ��#A�  � �� ��!��	� ����.�� 
"  ���

��9��� I����� $�����,!�  ����� ��#A��� �����.� I�� ��.��� ��  �� . ��+� *�!#����

�� �� ��+	� ��#A�  � $"�'� I��� ���� ����.�� ���� ?��&���� ���!9�� ��!��	� 3����9

 
����	� 5���� 
" .  

 �$��	� *��+��� R�4� 
!��5��	� ���! 	� 
�-��� 	� �-�%�� 
��� ������� ��+ 5���

 ���,� ����� �����,��"�.�� /��  $�.4�� 
�'� �) ���� ������ 
" ������ � $!� ��+� : $!��

 �,��  " ����>��
!<��� ��9�):� �!���� $��#  � � 3��&����� >�,���� �� $���)�  

�!��.  � J�.� 
��� 3���<����)                             .( www.petra.gov.jo 

�� ���  "	�  � IA!�� ��.��� P�!�����+ ,��� �9,� 
��� ������� ���,�� 
" P�!���  � ���


&��'���   � $���� �� *��& P��� ?+���� >��&�� 3���'   "� ���� ���  � +�%&�

 � 
!�,� : ������ 
" 
"�9���  ������� 
" 7�! �� � ������� Y�� J�. I�� ��4����

 ��.��� P�!���
���. 600 ���  ��!�� � �� ����� ��� �9��� B�%�� ���� /&�����   

> ���� ���� 11 %	� ���,�����,��� ����,�� 3�9�����  �� �)� )www.ma3hd.net(.   

 
"�9��� +�%&�� �!���� ��6� ��  �)�< ���� 
!��	� �+����� P!��� M"�.� ����

 
!��	� ���<!��� 
" �!���� ��6� ��"�9��� �<�!	� �#��  � ���,� $!��.  

	� 
" ���,�� P�!��� 
" /4����� /��&  ���� �-���) ���&� ��!��	� ����.�� 3��)�  ��

��� ���%! ��.2010.  ���� ������ 
�A��� 
" $4��� I�� 
�-��� ���! *��+��� R�4� $!�

���� P!���	� 
" P�!��� *��S�  �+�0����&�  �� ��) ����.�� $��'�� ���� 5����� ����� 
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 /��&  ���� ��� 
���.	� 
" ���,�� P�!��� 
" /4�������� ���%! ��.  ��2009 . 

)www.allofjo.net( .  

 ���� *��+��� R�4� K��� 36�%���� ��!9� 3�� ?���&�� �+����� P!��� 3���,�  

L� ��)����� 3.�  ���� ���� �� �	�  � 3�99'��� G�<�)�� P� *��� F���  �����

2� 
<���.:� ���! 1��'��?�.�� ���4� �<�! /)��� 
��+�K�9�� 9 %0:��  �  10% ��� 

 _� �� ?���) P�!��� �,&�������  � ��+��  �� ?�4���� ��,�� 1��'� 3�� ��� 

� ��'� ����!�� ������� 3��� �J�.� 3��)���� ?�4�" ��,�� 1��'� ��  *����� ?��� �6.5 %

���6 %� ��,�� 1��'� �� ��� �9'�� ?��� �6.75 %���6.25 % ��4�" �,� P���� ?�"�! ?

  � G���2�4.5� ��4%0����� �H 1��'� P�� /�� $!� ���   �  ���!� ���H ��%� 
" �'

 ���2009���� ?�4�" �,� K�9��  *����� ?���� ��)5 %� �,���� ?��� �9'5.25 %  ?�4�"�

2� ?�"�! G���3 %samaalordon.net) (.   

���.���� 3��:��  ��!��	� 3����9� ���!��? ������  �M 
" �%�&. /&��� ��" ���'���

 /��� ��'� �� 
���,�� ><�� /&��� >��� ��+	�. 

� �%&  ��I�' �������� ��+� �� 5��	� ?��) ������ ����  	� ��9�):� �%&��� �� 
!��

	� 3������ �����,�� ����9�):� ��+ �������:� �6'  � 2� 3����� 
" �%&%�!� 
��� F69

���.��
������� 
,������  �������� �� � � ��� �� �� ������� ��&��'�� K!��� �#A� ��� ��

	�3��:���� ����,�� �����  �  �� 	�� ?�.������+  

 ��+;� ����&�2� ��#@�  �� �%!� ?�����:�  ��;�  ��� 
���:E)��<�2008(   
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� � I�'	� 36�,��� ������ ��9 ��,�� <��-  � ?�����:��:���� �����  J�. 

5�����  � �#�� ���� �.��� �%!��� ����  � ����.�� /&����� ��-  ����.  

�  I�'	� 36�,�� ����� ��!���� ��9 +�+,�.  

�  <�!�� �,� 1��'!� � I���� /&���� /��� ��,�� 1��'� 
" �-��� ���� ��	�

 ���9�):� �'���� ��� �"��� ���9��� ���"�!��� ?����� ?���+ ��L ���� 3��

 <�!� �&�!���. 

;� ������ ��#@�  ��  ��	� �� ��+:E )www.alarabalyawm.net(  

�  �.������ ��!<��� 3����9��� ����.�� ����9�):� 3���<���  � ���,�� �� ��#A���.  

�   U���!6� 
!��	� ��9�):� 1�,�. 

�  
���.�� 
.��� D��!�� ��! ��,� S<���)9�):� ��!����� (.  

�  ���  � 
!�#�� /���� �6' ���<��� ��,� G�����2009 $���! �� Y��� 13%.   

�  
���.� ?��&���� ���!9�� ?��+� I�� �&���� 3������ ��� 1��'!�674 ���� .  

�  R�S� 1��'!�� 
���.� ?��&���� ���!9�� ?��+� I�� �&���� 3������ ����

155.2��!��  ��� .   

� �'!������ �&. 1���	� �9!�� �6'  ��� �9��� 
"  ���  � ��2009 
���.� 

6266.6��!��  ��� .   

� '!� 1�� 3:��.� 	� /���� �6' C��'�� 
"  ���,� �� ���  �2009   
���.�

9.4  ��!��  ����$���! ��� �1.8 %.   

�  ������� �'����� ��� 1��'!�� 
���.� ���,�� *�!�� ��117?�'�� .   
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� � 1��'!�������	� �9!�� �6' ��&��'�� 3� ���  � ��2009 
���.� 163.9 

��!��  ���.   

�  Y��� 3�������� �,� 
����� +&,�� G�����530.1 ��� .   

�  
���. Y��� 3�������� ��) 
����� +&,�� G�����626��!��  ��� .   

�  ���  �  ���+. ���%! 
" ��,��  ���� 
"�9 G�����2009 
���.� 466.3 ���  

��!��.   

�  $���! ��� ��!�� �9'���� P�!��� I�� /4����� ��! S<���6.8%<�" .   

�   ���+. ���%! 
" P�!��� ��)  � �.�!���� ?������� ��!���4:� 36�%���� ��! S<���

 ���  �,2009 +��&�� �� ���!� ��!�� .3%.   

� ��� 3������ ���) G����� 
���.� �,&��219.3 ��!��  ������! ��� � $�24%.   

  

��� ����� �������� ������� ��������    ���� 

���< ��& ��� ���!��� ������� ��� �9����   ���S�� �-���� 
��� ?���.��� 
"  " ���

�����,�� ������� ��+	� �%&��� 
" ������� 5���	� " ���9�):�  ��,��� ��M!� $���� ����

 ���!����OECD�9�'�� /������� +����  ������	� ?��&��� �"�8� /����� CIPE ��.��� 

����,�� ���9����  ������ ��#@� >�,���� 
" 0��%� 0���� 3�,� �) ������� ������� 5���	�  A� 

�����,�� ��+	�  � 3�&! 
����  �����.�� ��,�	� ���.� 
" �-���� ������� 3����� ��� 

������� 5���;�� 6�� ������� ��"��� 
" �9�' ���#��6� �+������� ������� ��+� 5�,� �M  �

 3������ ���8� 
" K�� �� ������� 5���	� �%�%&�� 
��� 3�<�8���  A� ��� ���5���	� .
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 ����� ?*���� ?�&����� 3��<,��� /� ���,���� 3����� J�. � 3���8��� 1,� ��'�� /�

 �9�' ���)��� ������ 5,�� ���" ��%������� � 3������ 5,�<�.��� 5���!9� ������� 5���	.  

 ������� 3����9�)6� ��,� 3��� �) ���9�):� ��!�� �����  A� ���< ����� � ���� ��	�

�� 
��� �����,�� 5���	� *��� G����� �� R�,!�  � �#�A� 3,��)40 (% ����� �!� ���

2009 ���� ��� ���� 
��� 3����,!:� �-� �.�  � �� J��.� 
" �#��� �����,�� ��+	� �%���

�����,�� 3����9�):� I���� �� I���� +���� 
" ��%� 3���8�) www.ase.com( .  

� �����,�� ������� ��+	� �#� ��.���)  ��� �9��� ����<  �)  ��� �9���  A�  

 �6' 3M"�. ���2009 ��&�� �%4��� �� � 5���� 3���S� �6'  � �%M� ������4��� ��

 0����&�� 0���! �&����� ������� 5���;� �%�	� ��,�� 3�%� J�. � ������� ��� ���� ���

 ��!��� ���!&	� 3����#��:� � ��� ��,�� ����� �!� 
!��	� ��L ���#��:� 
"�9 /���� J�.

  � ��+�)61 ( ��!��  ���)www.ase.com. (  

 
!��	� *��+��� R�4� ��� ��� 5�����  A� 
�-��� ���! "�%�� ���� /&�����  ��� �9��� B

 ���!�11 %	� ���,�����,�� 3�9�����  �� �) �����,��� ".  

  

�� ������� �"��  � �L��� ���
�-�!�� ����,�� ��9�):� 
  � 5���	� �"�� �� 3�#� 
����

�9���  � :� ������� ������� ��,�� �6' 3!��� �)  ��� 2008 ����&�� 3���S� 5��.�  � 

 >�. P�����9� K "���< ��& " ?������ �� �9����� 
" 
�!&	� ���#��:� M"�. J�. 

?���9�����%��!  ��,�� �6' 5�.� 2008 ���+���� ����-:� �� ��S� ��-� �����&�� ?���+ 

��L  ���#����� ��)  �  ��� �9��� 
" 	� ���� ������� ��&.� 3,���� ��� � ��!��

 3������ F���� 3�%� ��" P��� �"��� ��9����� 
" ?��!��� ���,�� ���� ��������� �%�	�
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  � ���	� G���� �#6#�� �6' P��� ��%.���� 
" 0������� ���,�� ��-�����2008 .  

�� �9��� 
" �&����� �%�;� ��)���� ������  A� ���< ����� ��,�� ���%!� 39� �)  �

2008 ��� 25.4 $���! 1��'!�� �� ��!�� ���� 13 % ��� ���%! /� 0�!����2007  �����

 $aa���! �a�226 %�!��  � 
-� �
���&2� 
.��� D��!��  � I������ �� �,������ >

 
���,��
!<��� ��9�):� 
"  ��� �9���� ����!�� ���-	� R�,� 
��� .,&��� ��� 3  

 ���!� ��)���� ������17%��!��	� �9����� 
" �&����� 3������ �%�	 .  

 ��,� ��4�9.2� 3�!����� �����2008 �%�	�� K&���� �%�	� ��,�	 ��,�� ��S���  � ��� 

 ��,� 5L� �) ������ �.����� ?�.��2008 �!� 2758 �<�!  � 5����� ��,�� 56L� /� 0�!����

 Y�����3675<�!  ��� �6' ��S��� ����� ��2008��   B�����917 �<�!  $���! 1��'!��

24.9%. ��,�	 ��,�� 
������ �)���  ��    ��� �9��� 
" ��)���� ������� K&���� �%�	�

 �!� 5L� ��"6243 /� 0�!���� �<�! 7519 ��� ���%!� �<�! 2007 $���! 1��'!�� �� �

17%� /&����� ��-  � �L��� ��� �
��.�� ��,�� �6' �%�	� ��,�A�   ��� �9���  � :� 

 �����,�� ������� ��+	�� 0��#A� �)	� ����,�� 3�9�����  � ���,� � ��,�� 3,&��� J�.

 ��� �9���  � ��� >�!� �������� ����,�� 3�9����� �M,� 
" �%�	� .  

 ������ ���&����� �) 3!��  ��� �9��� 
" �%�	� ��,��  �  � ��	� �9!�� �6' 3,��

 ��,��2008 $���! ��� 30 % ���,�	 
������ �)��� �&�� $'���� 
" I���� ��� �%�	�. 

�� G����:� P�� I+,�� ��,�� 
" G����:� ��� 
���� �������!9�� 3������ 1,� �%�� 

����	� ������ C��'���� +���� 
���� ����:�� �%�%�� ��,�� 3�#A� 
����  $��%� ���� ������ G

0������ ������ B�- ��,��� F���� ?���+ 
" �-�� B���� �����  ><�� ��+ ��� 3������ B�- 
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 ����%��% ���#����� ��)  �  . 3������  � ��� �%�� ��,�� 3,���� ���
" 3���<) 

 I�'��) 3!��0����� 0������� �%��&�!� ��,�� 3�%�                                     .  

��� �6' Y� �) ������� �&.  � �9����� *��� 3���S� 3�%M� �)� ��-2008) (20.3 

 $���! G������ �� ��!�� ����65 % ��������� �%�	� ��� /����� �
����� ��,�� /� �!����

 ���!�22 % ��,�� /� 0�!����2007 ��� �9�� 5.4  
" G����:� ��- >.�9� ��%� ����

� �&. 
���. ��� �aaa9�� ?��!��� ���,�� ��,� G����� ��������� �%�	� ��� 
"� ������

3.8  $���! G������ ���  ���9 % 
" �%�	�  ���� ��,� /���� ���" �5����� ��,��  �

 ��� �9�����91.5 % /� 0�!����91.2 % ��,�2007 
" �&����� 3������ ��� /���� ��� �

 ��� �9�����262����  a� 0�!���� 245 ��� ���%!� ���� 2007. 

http://asejo5.roo7).(  
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�B����� 	�������  

����� ) 
"�9��� ����,��� �2009 (  ��!,� W�B�� ������ ��� 	������ ��� ������� ���

�������� ������� �����.   

������� ��+	� ��-��  ��� ��� ������� 3"�- ���� �����+;� ����.�� >���	�� �%�����   .

����.� ��#A� I�� 3!�� ����%�������� ������� ��+	� 
" ����,�� ������ � �� $"�,��  �

 �  ����.��� ��������  ������� �� 5�,�   ����,�� ������ ���,� 5��<� �)�.   

!��� �� J.���� ����� J�. 
4�����:� D%)
�9���(����� ���� 0��� D%!��� �� 

 
�9��� ��.�� 
�,�� >!�&�� 
" 
�.��� �����:�� ��� ��9���� D4��!�.   

�%��� �9���� �� 
��� D4��!�� �-�  ��:E  

1E�)6� �&�� : $!�����,� 5��<�  �� ������� ��+	�� ����,�� ������ �� � � �����   ��,�

 F�9"2� � ��"����� ����� /� 1��,�� $�.  

2E ��� ��+	� J��.� 
��4��� >����  � ������� 3!�� �� ��� �- P�!��� ����-

S���������)2� 3��� 
����� ���,�� /�� ������  � 3���S��� 
" ?���2� *���

�����,��� ��"�9���. 

3E��," ���)� ��&� ���� ����&��� P�!��� �� ��+����� P�!��� ��)  .  

  

�����)
���� ���� ����(2009!,�   ���!��� ������ T�!��� 0��#��� '�� �� �&�� >�

��B��$� ����� �$�#������� ��� T�!���  ��� �!����  � .  
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� ������� B�- 3"�-I�� R��) �����,�� R�;� P�!��� G�<) 5��<� �M!���   ���� 
" ��

:� M"�.����#�� � !����� /�+�� �� J�. �� $24�!� 0��!��� 0���� �9���� ���   �&��!��  

���@�: E �+�� �%!� ��� ?�<�'���� �4�,��  �� ��������� G�!���� ��!��	� P�!��� �+��   

��  ��� ������4�,�� 3��#� ��#����� ����  

  

�����)  � �<�
����� ��!(2009  �/F��� ���!��  ������� ���B�� ������ ��� ���������

������� ������������� �.  

� B�- 3"�-� ������ ��.�� ��+;� 
'������ ������ 1�� ��� ������ �%4��! >���

%�������� ������ ���,� 
���,�� ���S�  �� ���'��� �M!�� 3�%&� 3��� ���� �

����,��.   

9��� D%!��� ���'��� �� 
�.��� 
��&�� �)���  ����.��� ����,� R&�  � �� 3�*��

�������)IASB(    ����,� R&��������	� ����.���) FASB ( 7�9'�� ��%�.  

 D4��!�� ��� �9���� ������@�:E  

 3���<��� �"�� �� ��+	� 3�#�)���������!9�����'� (� ���� �&�� : $!A� ������� 3!�

���+	� 3������� >���� ���.�� K��� >����  ������ ����,�  �� �)6� P�!- R��  

�� ������� ��+	�� ����,�������,.  

  

�����)$!���. � �����2009(  ��!,�  ����� ���� �� �&�� �� ������� 	�������� ���

����!�� +���� ������� 1����� ��� ������� /����������� ���� 1�� �� .  
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� ������� B�- 3"�- ���� �� ��,���H  � �.�� 
" ������� 3���,��� � ��+	� ��#

� �� �����,�� �����������!�� ���� ������� 5���	.  J�.������� 3����� �,� �� 


���� �,���� 
!�+�� �,���� I��.���������� 3���,��� R���� 3���S��  3����� ���� 

�-��M�� �9� 
" 
�9��� D%!��� ��� D4��!�� 5������ ��.��   . �)� ��� �9���� ��

� D4��!����@�:E  

1E��� 3���,��� �"�� �����#���� ������ 
"  ����'� 
�����  ��� 5 3������� 

 �����#��:�.  

2E ��+	�� 
�����  ��� 5�� �#A� ������� 3!�� ��� �� ���#��:� �&. J�.  � 

�:� �<�'�� ���#��  ���#���� 
����� �)���� +�+,�.  

  

�����) ��,���(2009 ,  ��!,� -� ������8!��� 	�
���� ������� ������  �� �����

����&���1�/����� .   

 ��- I�� $"�,�� �����,�� 3������ ���%!� >���� +��� $"�,� ��� ������� B�- 3"�-

����.��� $!%� �� ���%!:� 5�)����� � 3"�- ���� 3����.�� 
�)�� ��+��� I�� $"�,� ��


&��' 5)��� $�� ��.� 
��� ����,����.  

:� D%!��� �� J.���� �������� 
4��)
�9���( ��M!�� >!�&�� 
"� 9��� D%!����  
�

�!����:� �%�� 3�+� 
��� �!�,�� 3���&� ��.�� 
�.���� D4��!� ��9�.�!�� 3��� 

�������!�� 
-� ���4����   ����&����.���  ������� 
"  ���,��  ��)�����  �.  

� �9���� �� 
��� D4��!�� �-�  �� �%��:E  
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1E� ���%!��� 3������ 1,����&�� D4��! ��� ?������� ��S� �����,����.��� ��  

��� ������� ���<� �� ?���& ����,� ��%M� �&��! >�6��� 3:�. 7���� 5�)��.  

2E ����� -:�� ������.6���� 3����%!:� �&��! �,&����� ����,�.   

3E����)��� 
" �-���� ��!%��� 3��M!��� *��� 
" �,� ��& 
" 
&��'�� 5)���� �� 

�4���$ $���� .  

  

 �����) B���8�� U���2009(  ��!,�  S�7�3�� ���� �8�/F�� ������� 	�������� 
��

 ��,�� �%,� 
!�#�� 
����� �4�+&�� ���� 
"  ������� ���� ����9�):�. 

 �"�,� ��� ������� B�- 3"�-:0���� ?�4���� 3:�,� ������  ��� �-' 
"  3��+	� 5

�������� 0�&6� ��  �%� =��+;� 
�.��� 
�9��� D%!��� G���� �� �&��!�� B�%� ��9���� 

��+	� ��-�� �� ��,��� �6'  � P����  >����� ��+	�  � ��'���� �.�� *�<��� 

 �%#��.H� � ��4�+&��� 
!������� 
����	�� 
���,�� ��9�):� �� �-��# � �� ��)����

� 3��+	� 
" G�)��� ����� ����. �9���� �� 
��� D4��!�� �-�  ���%��� �� 
�A�: E  

1E ������� 3��+	� �%!� �&��!�� I��,��� ���,�� ��� 1,� 
" 3���!� 
��� � �)

 ���-�� ?���& ���"� �� �.��!� ����� B�-  ���  � ��� �&�.�� ���� �.! �� 3.���

������� C���!��.   

2E����.���!9  ��+	� ����� 
" 
����� ��!�� 50:�. 5�<�  � ���. ��L �.! �� 

 ����) � ?�4���� 3:�,� /"�� ���,��� P�!��� 5L� � 5���� ���%!� �%�&��! 3!�� 
���

 ����� R��� 36�,�� ������  ���#����� ��#  ���"�
���&2� ���%!:� ��� I�� ��� 5.  
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3E� �#��� ?���& ��. C���! 
" 3��+;� ������ ��#A��� ��� ���&��6� ���<� �����

���������  �<�'��� ?���� ���  �� ����<���& ? ���� K�9�  � ��) . 

  

 �����)���"�2009 (   ��!,� �������� ������� ������ ����B��� ������ 
�,�� ���S���

�� ��� J��#�� ��!�.  

A��� ��� �"�,� ��� ������� B�- 3"�-  4���� 5. ����. 
" 3�!�� � ��+	� ��-��  ����

�����,�� ������� ��+	� 
" �����,��  �-��� ���� �   ��.� �� ������� B�- 3����� �)�

� ��9�� I��.����  �����D4��!�� ��� �  �� 
��� D4��!�� �-�  ���%��� �� 
�A�: E  

1E 3��+;� 
,��< ������ I�� 3��� �!-���� ��+	� �� 
�������� ��M!��" �%���� 
���

$�!.�  � C�'�� 06�"� �%�" 5�8� ��+� : ��  ������&�� ��)6'� ��+� �%!��  � 

�.��  H 
" �������.  

2E �!-���� ������� ��+	�  � ���,�� 3����9�)�� �9,� 
��� � ��%� �%!A� �%���<'  ���

 ���'� >)��,� ��!�� ���,�� ������� �&� +��&�� I�,���� ���,��  ��!2� ��� ����� ��

�� ��� 7����� ?������ ����� �.! ����� ��!8�� ����� ���. ����9�):� ���,�� 
" ����

� ��� ���.�� �9).  

3E-� ���� �+�!��� ��,�� ���%!� ��+	� B�%� ?������� >���	� � ��+�+��� �9�� 
���

 ������	� ?�.���� 3��:��� 
" 
�����.  

4E ���,�� 5���� 
" 3���!��  ���4:� ��M! 
" 3�%M 
��� ��#�� ��+� � >���� �-� 3!��

 �%� C6� ��� ��9��� ���,9� ��+	� �)���.  
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5E ����,��  -��� ��+� 3.���0���� 3!�� 
��� �,� �����,�� ������� ��+	� 
" 

 <������� ���)���  ������	� ������� 5���	� ��.  

6E��� �L� ��+	� 
" ����,��  -��� $�,� ���� ��<'�� �� ���.��� >���� R�� $!� :�� 

 ��+	� ��%M ��� 3�� ����,��  � ����&� �&�� J�.. 

  

 �����)��9�!������������ �( 2009  ��!,� �8�B�B& �������� ������� �����

....�8�����....�8�������.... XF��� +��� .  

��� ������� B�- 3"�- �%.���� �%������� �����,�� ������� ��+	� ���& 
" J.��� 

 �%�����  � ������ �  � �� �� ��+	� P� �%���� 
��� ��#@�  ��� ��� P��� 3"�-�

0����� 
���,�� ��9�):�0�9�9' 
!��	� ��9�):�� .  D%!��� �� ������� 3�����

 �%"�- 5��.�� 
�.��� 
�9���� ���!�� �-�  �9���� �� 
��� D4�%��� �� 
�A�: E  

 1E ��M!�� ����)� ������� 3������� 
" *�<'	� ����� �&��! 
- �����,�� ������� ��+	�  �  

     ������	� ?�.���� 3��:��� $��<� ���� 
��������.  

2ES���� ��L 1��)2�3��&" ��&�� ��� I�� ?�.���� 3��:��� 
" 3���S���� ���";� �� 


"  ������� 3�������� ��9	� 5����.  

3E B�- ��.� ��� I�� I����� ������.:� 3����� ����9�):� ���.�� �����  �!,�� 56<�

 5����� 3������.  
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 �����)B���� �������� 2009(  ��!,�  	����� �� +����� 	�
�� ����& �� ���/��� ���

 �������–��� 	�
���� ��� ��B��$� ���& ����� �� �����.   

 3��+	� 
" ����	� 3���� ����. 
" �����2� ���)��� ��� R��) ��� ������� B�- 3"�-

 ������� ����.� ����� �� ������� B�- 3����� J�. �&���� ���,�� ��-����� 3�����  


" 
�����  ��� 5���  /��&� ��  � �<��� ��4���� �!�� ����'� �� �)� ) 
��� 
��'�


��!9�. (  �� �%��� �9���� �� 
��� D4��!�� �-�  ��
�A�: E  

1E���,��� �����.�� 3�%&�� ���)�  � ��� 
��&�� ��#A� ��&�� ?���2� R��&� ���)��  � 

 3��+	�  � 3������� 3���S��� ����. �� ��'���� ���)��� 3��.� ���)��.  

2E �����.�� 3�%&��  � ��� ��#A� �&�� :�� ���,���2� R��&?��� G����� ��S� �� 

��!������.   

3E ���)��� 3��.�� ?���2� R��&�� ���,��� �����.�� 3�%&��  � �� ���)�� ��#A� �&�� :

 �%��M��  � ���� ���  � 3������ *�!8��� ��S� �� ��'����. 

  

 �����)�<�� 2008(   ��!,�  ����� ��� �����W�� ������� �����" .   

 �� ��� ������� B�- 3���� J�.
�A�: E  

1E����� ����.�� ������� ��+	� ���,�0�3��+;� 
��� 0����� 
����	� ��9�):� �%� ��  .  

2E�!-���� ������� ��+	� >���� �-�  ��  �����#��:� 3������� P�!��� ���)  1����� /���

 �99'�� 3���� ��� �%�)  � �.�!���� ��) 
��� 3���  ����� B�- ��!��� �-���� +&� 

!� ��� �%� �.�!���� 1����� �����  � *6�,���������� 3����,�� G�<) �� R�,.  
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3E4��! ��� ������� 3���� ���0������ ��+	� 3������� D0������  , � ����&�2� >!��&��  ���

  ��	� �� ������� ��+;� �������.������� 3.��)� ������ )�<� �40� �&��,� � *���.: 

  ��	� �� ��+	� �#�.  

  

�����2009 ) Park ,Yang, Shi And Jiang (  ��!,�Exporting And Firm 

Performance Chinese Exporters And The Asian Financial crisis 

@� ������� ��+	� �#� �"�,� ��� ������� B�- 3"�-����� 
" 3#�. 
��� 1997 �� �       

 ���9���  � ��  �9�� 
" 
��S��� *��	��.� ��9��� ���8�� ��%�� ��- �� 3�����

������� ��� $�)6�� 
��S��� �'��� 3������  � �� �%�6'  � 39." R��) C���! �� 

 3:�,�� ���9��� $��)  � � 
!�9�� 5���� 
" 3���S��� *���� ������� 39�� �)� ��

 � ��� �� D4��!��  �%�-� :E  

1E@� ������� ��+	�� 3�� ��������9 �� ������� ��,�� 
"  � ��� ���0��#�0����&��  �� 

��9��� ��!�9��  �  ����9 3�M�,� J�. �%�� ��!8�� ����� ��� 
��4� ����.  

2E���9��  � ���3#�. 
��� ������� 3��+	� �6' ��,�	� 
"   �� �%����� �L�

 �.! 3����9����� ?������ �����,� &����������9��� �M! �%&�  � ?��& �� 5���':  

��!8�� ����� 5����.  

  

 ����� Douglas 2008 ) (  ��!,�The Global Credit Crisis Of 2008 :Causes 

And Effect  
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�� ����.�� ������� ��+	� U��! ��� ������� B�- 3"�-�� �������  � �� �� �-�# 
���

  �!�������9�'�� $� .������� B�- 3&%�!� �)� ���� /4�)��� ��.�� 
'������ ����� D%!� 

��" 
�� ?+��� 
:� I��!� �� �%�.� 
"����&�� 
����� ������  ���,�� .  

�  �������� �%� 3&�' 
��� D4��!�� �-�:E  

1E��+;� 
���.�� >���� ������� �!��� $��,� ���� C��+��� �����  � D�! ' ���� P]<� �

06�" P�!-  ��M�.� 0�?���� 
" ����S���  �����.� �<�'�  � ��  �<�'� � ����	� 

�4:�  ��.  

2E��"��  �� �� F�9"2� 3��<��� ������  <���!:�� ��"����� >�8� 
" �-�� ��� >�<��


" 5���	� .  

3E� ���� D��! J�. ���� 
��M!��� �<'��>��L  � 
������H ��  �&��,�� 5��� ���� �,� 

#��. �!� ������� 
������� <�<'��� >��L ��� �%.  

4E ��9���  ��� :��� �  �� 
����� ������:�0����) 
����� ��M!��  ���   J6# ���� �� 

����4� 54��.
-� :��)���#����  ��'����  � ���9��� /�+�� �� $�0��!�#�   /)�� 

�� �<�'���:�� ���������� �%� <���.'0��� 3A&��� �	 ���,��� P�!-  ���  �  ����9�)� 

�������.  

  

 ����� )2008�Hellwig. (  ��!,�Systemic Risk in the sector :An Anlysis of 

The Subprime –MortageFinancial Crisis Financial  
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� ������� B�- 3"�- ������� ��+	� *��� �!����� >���	� ��.� �� +������� P���� �����,��

 ?�.���� 3��:��� 
" �����,�� 3�!�-��� ���� 
" >������ 
����� ��M!�� �9�!� ��

 ������	�.  

  �������  ��.�� ������� B�- 3&%�!� �)� �. F��� ���	� �.���� 
" 3��) J����H 

 �����,�� 3�!�-��� 5���� ���@���!�� �<�'��� /�+�� 
" �,����� 
" ���#��:�  � �4� 

 ?�.���� 3��:��� 
" 3����,��. ��M!�� �<�'� ��� �6'  � 3!�� ��!�#�� �.���� ��!�� 
"

 ��+	� � ��M!�� 
" ��,���� �<�'��� 
"  ������  ��9!� ���.�� ������� 3��) ��" � J�.

	� �9!,��  � 3�%M��@ <����� ���'��:� 
" �#��� ��#��:� 5���� 3��3���� ��!�� � 

���H �,�� 
!�#�� �9!,�� �#�� ������5 �,����� .  

 ������� B�- 3�!��� �)�
�.��� 
�9��� D%!��� �� 
���� �����  ��.�� 3��) J�. 

 ?�.���� 3��:��� �!�+'� ��������� 3�<���.:�  � ��� �9�'�� 3���,��� /��& � 3�!�-����

���  � �,)���� ?���� �����,�� 2000��� ���8�� 2008��  ��� �%&4��! �-� 7�'�  ��


�A�:E  

1E0�,&��� P�!-  � ������� 3�%M�0�M�.� 3����,�� ��,�� 
" �  0����.���   ��������  ��!�

 ��+	� J��.� �� �����:�  �,� �'S� �� ��S��� ��-  �� ������.�� ����)��� 3�%&�� ��)  

��&��  �� >������ ��-  � �L�0�������� 3��!��� 
" ��,�	� 
" .  

2E�� ������� 3����  � ������� 3�&�/&��� P�!-  �� ��!�� ?���9�� 3! ��,�� 
" 

 ��S��� ��- �-�&� �� �)� 3����,��.  
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3E0���� 
����� ��M!��  �� ��0����4� ��+	� J��. 
" �  
" 
��4��� >����  ��  ��� 

 3���	 <����� ���'��:�������5 ��M!�� ��- �6'  � .  

  

 �����)2009 Liu &Mello, (  ��!,�The Capital Structure Of Financial 

Institutions And Liquidity Crisis  

 ������� B�- 3"�-���C���! F���)�  3���S��� 
" ����	� R�S� ���-  �� �)6,�� <��� 

�#��.�� ��������  ����.�� ��+	� 
" ������� ��+�� . /)�� C���!�� ��-  �� �����:�� �'��

 5���� ����� 
" ���9�� � 1��)2� �<�'� B����2 
��4��� P�.��� B������� � P����

  �������� ��9	 
��4��� P�.���.0�*�!�� 
����� 5���� 
" C���!�� ��- ��M�� �� 

<���� �9���  � ������� 3����@�� �%9�'�  ��� 
��� D4��!��  
�:E  

1E 5���� 
" 3���� 
��� ������� ���9 � >.�� ������  ��������  � ��#��� 3,&

 >.�  �� ���� �%���'��3���'�2� &��!0� 1��)2� ����!� ��,���� 3���,���  � .  

2E��4���  �������  � ���,�� ��)  � 3��'��� <����� >.��� I�� ����  ���� 
)�� ��'� 

  �������� � �,& ��� /��� ���� 
!�,� �������� 3���S���.  

3E *��&2� ��%� �#A�� 5���	� 
)�� 3,& ������� 54��.�� /��& �06' 5' ��� ?���[� 

 5���� 3���+���� ��9	� 3��!).  

4E� ������� 39' ����4� �&��! �� 
-  ���4���  �������� �������� 5���� 
"  �

0���� R�,!���� �� 
��&�� ����  ��� 5� ��- ������ ���� C���!� ����4� ?��� ���,�� 

 F������.  

  



51 
 

 �����)2009�Went. (  ��!,�Lessons from the Swedish bank crisis 

 ������� B�- 3"�-�������� ��+	� ��.�� G6<:� �������� P�!��� 
" 3�9� 
��� �� 

���1992 H �� ��)�� P��� �� R������ �%������ �-��# �%!� ?������. ������� 39' �)�

��� �� �%�-� D4��!��  � ��� 
�A�: E  

1E0����.�� ��+	� P� �. 
" 
��4��� ����� ��������� ����.�� 3�,� 
" ������ �%��� 
" 

���1996 I�� ������� 
�!��� G�<��� ������� .  

2E �<�'��� 1,� ������ P�!��� ��+�� �� ��,��� ����.�� 3��) �� ���� 1,� ��9��

��.� ����� 
" �<�'� �� 3:� ��������.  

3E0����) 7�'�� G�<���  �� �� ��������� ����.�� ?�����  �� ��+	� B�%� 1�%!�� �� 

 �%� >������ �%!� J�..  

4E *���'�� �%M���������� 3��+;� �&	� ���< ����M! ��. ��&�  � �� : $!A� � 

0�9�9'�� G�<��� 
" 
�!��� ��� 3���S� /�� �6'  � P���  ����9�)� 3���S�� ���

'� 
" �-��� ��"����� *��.  

5E : �)�#A��06����� P�!���  3��+� �A�  � P�!��� 
" �%�����#���  � �%��9� �9" �<���

 I�'	� ?�#,����.  

  

 �����)2009 Campello &Harvey  (  ��!,�The Real Effects Of Financial 

Constraints: Evidence From A Financial Crisis  

�� 
" ������� B�- 3�!���� �4���� ����.��  � �%"�- <��!�  � ?���" �9�" �,� ��+	� B�-  

#� ������ �%��!A�!��� P�� �� ������� ������ � ?.  � ���,�� �� ������� B�- 3����� �)�
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 ����9�):� 3���.��� � ���" �"�,�� P��� ���� 
" 1�,�� ���9� �#� P�!-  �� ���

 �%�" 1��)2� ���)� ������� ���S��� 3����� �� 1��)2�. 3��� ��" �%"�- 5��.���

 ���������� ��� G6<��� 1050���� 0����� H� ?�.���� 3��:���  � 0� ������� ���.  ��

 �� ������� �%��%M� 
��� D4��!��
�A�: E  

1E� ��+	� B�- �#� ���,� ?��9���� 3�99'��� 1��'�� �%����� 3���S��� �� 3#�

 J.��� � ���<���� �M����� �� �I�'	� ���������� ����9����.  

2E 3���S��� B�- 1��)�  � P�!��� ��&.�  � I����� ��!�� ��"�� 
" �%�� ���) /�� 

 �%����� ?���2 �+6�� � A&� �%,& �������� �%��9� 1,� /��  3���,�� P� ����.  

3E ���!� �����#��:� �%����� �)�� �%,& 3���S��� B�- 1��)�  � P�!��� ��&.�  � ���

86. %  

4E?��'	� �&��!�� ���H� 
����	� ��.�:�  � 3�%M� ��" 0��#A� �#�� ��� 
" $!� ������ B�%� 

 ?�.���� 3��:���.  

  

 �����)2009�Abu Hatab (  ��!,�The Actual and Potential Impact Of 

Global Financial Crisis :A Case Study Of Egypt  

 ��%M2 ������� B�- 3"�-��#@����.�� � �����,�� ������� ��+	�  � �&��!�� � � �6'  � P���

0��!& �9� �� �%�����,!� K���� ��+	� B�- U��! & ��� >! � ���� ��+	� 
" 5�,��� /�

0:�9� ��� ��� ��'��� ���9��� ����.�� K9!� 3��9�� 3���@� ����!��� �������/� H  ��#

 ��+	� B�-.� �)����+	� �,�� ��) ��� �9� 
" ���9�):� /���� ������� 3.��  J�. 

 ��� �!� ��9��� ���9�):� *��	�  � ������� 3!��2004  �� *��� >�&�2� ��#� . J�.
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��[� 3��-� D���� P�!-  �� ����9�):� ���%�� ?� � ?��&���  � �� ���.� �.! 3%&���

 �����,�� �3����#��:���  ������� 5���	� 
" ��������  . $�6'  � �� $&�� P�!-  �� ���

3������  � ���,�� �9'9'�  ����!�� 3�������� �������� ?���2� ���- ?�����  � ��%�

��� ����� 
�!��� G�<.��  �  �� �)�b��! 5�.�  � 3��<��� �9�  A� ��+	� ��) M.6� 
" 

 ��9�):� ���- ?���� ��) $��.� 3!�� �� �,� Y� 
.��� D��!��.������ 3�%M� J�.0� 
" 

 
��,� 
.��� D��!��2007E2008 ���!� 7.2 % ��,�� ��,�� +&,�� 1�'!��6.8. %  

0�9�9'� D4��!��  � ���,�� �!����� ������� 3��) �)� 3��) J�. ��+	� �,�� ��) �9� 
" 

 ?����� ��<8��)2002E2009 ( �9���� �� 
��� D4��!�� �-�  ���%��� �� 
�A�: E  

1E ��� 
" 
.��� D��!�� ��!� ��S� ��� Y�2007E2008 ���!� 7.2 % $���! 3!�� ��!��


" )2002E2003( 3.7 %� �� � ��& ��,�� ��! P�!-  �� ��+	� ��) $! � ��� ��+	� �,� 

��� 
"2008E2009 ���!� 1�'!� ��" 5.5 %��� 
" �9�� ���.!:� 
" ������2009E

2010��� 4.9. %  

2E#��6� ���!������+�� ��! P�!-  �� ��" ���!&	� 3�������  � 2003 ��� ?����� 2007E

2008 $���) �9�� 13.2 �:��  ���  �� ���.!:�� �'����� �9�2009� ��9.5 ���  

�:��.  

3E0������ P�!-  � ������� D4��! 3�&��0�M�.�  �:���� ����� ��9��� $�!&�� ��9 �,�� 

  �� �� ?���� 
����	�15/11/2008�  13/5/2009.   

4E!-  ��" �9� 
" �.����� �4��� 7'� ��� ������+�� ��! P���� �!� 2003��.�  2008 

 �9����� 12.8 K4��  ��� � ����.  ���� ����� �4��11��"� � �:��  ��� � � �4�M� 
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2.5����  ���  
" M�.�  �� P�!-  ��� � 0����.�� �.����� G�<) �%�  � 9/2008 

 �%� ���8��3/2009 /&����� ��- ���! 38� J�. 12. %  

  

 �����)2009� Levitin, Pavlov & Wachter (   ��!,�Securitization :Cause 

Or Remedy Of the Financial Crisis ?  

B�- 3"�- �6' ������	� ?�.���� 3��:���� 3�9� 
��� >���	� �9� ��� ������� 

 �����,�� ������� ��+	� � ��+	� *�� ����� F�� �6'  � P��� �,����� 3�������� ������

 39. 
��� � ��!6�,� ��9��� ��  ����)  ���#����� �,&� �� ���� >�����. J�.

 ������� B�- 3�!���0��!��� 
!6�,�� U��!��� 
�9��� ��.��� �� ���� ���� 1,� �� 

  �� �,)����  ����;� ?�.���� 3��:��� 
" 1������ �9�'�� 3��<,�1999� �  ���82006.  

 ������� D4��! �-�  ��<��� �� �%!� �����  A� �+&�  � /������5 *��� >���� 
- �,����� 

 ��+	� � 5�� ��)  � �,����� 1��)2� �����  A� B���� 
��4� >�� ��� 39��  ���

P�!����  ��4��� ����� 3!�� 0�9�9'� ����� �����  ��� 
" �,����� ������� P� 

 1������ 5,���� 1��)2�.  

  

 �����)2009�( Sabato   ��!,�Financial crisis :Where did risk 

management fail ? 

� �#����<�'��� ?���� ��" <��! �"�,�� ������� B�%� 
��4��� ��%� ��+	� G�)� /)�� 
" 

�����,��  �������� J�. �    ������	� ?�.���� 3��:��� 
" P�!��� /��& ���� ���)� �%���

 �<�'��� ?���[�.���!6�� ���9� ��&%!� �� ������� B�- 3������   A� J.���� ����� J�. 
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��� ?���� ����4� 5<�!� J6# 
" 3�" P�!��� P� 
" �<�':������ >��L ���	�� ��&

 ����	� R�S� /�+��� �9�' � ��S��� ��!�#��������� ��������� �<�'��  �� �#��#��� ��&

�<�'��� ?���2 �4�� ����-.  

  P�!��� P� 
" �<�'��� 3����� >L�  � J.���� ���,� J�.?��9) IS� �� ��!�� ��&	� 

 ��� ���� 5���� �<�'� /)�� �%!� ��%��  �� ��� � �<�'� /)�� �� �!��� 3!�� �%!���

�� $�����#���� P!���� �� 7�' �� 5��� �������� ?�M!�� 3�-� �%!.  

  

�B����� 	������� �� ������� .(� N� 	���� ��  

�,� 3�������  � ������� B�-  ������':������ 3��-� 
��� ��#A�� ��+	� ������� �� 

 3��������-����� ��!��	�. � 
��� ��.� �6'  � P��� 3������-����� ��!��	� �&����� 

��  ��� 5�� 
"��,� 
!�#��� ��	�  ��9!� 
���2008�9!��� ��,� ��	� 2009 ��,�� 

 I�� ���#A� 3������ F����  �������� ��)���� �������� $��.� �%�	 3������ P�  P��� 

��," 3�!��� �6'  �3����� .  

 ������� 3�!����  ������� I��.��� ��.� >��� 3����� 
��� �%��&%!�� ������� 3+��� ���

 ��!��	� ���,�� ��-����� 3����� ?���!���H ������� �&�  � P��� � ��+	� 3������� ��#

3������ P� *��� �� �����,�� ������� ������� �#  �� �  �� 3������ P� ?��) I��


"�,��� ��+	� P� 3�,��  � . 3���S���  � ����&� �%!� 3��� 
��� D4��!��� �"�� P����

  � ��� �"��2�� ��-� 3������ P�� �)6,�� 3�� 3�4���  � 3������� ��'�� ��'� 
���
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��! ���<� ��� 3���S��� P� �6'  � 3,� �) �#.���� 
"  ���,���� ��'� 
����  C�

 �%����� �&.� ������ F����  � �� ��:�� �%�� 
)���� �,���� S�!��� 
" �9�����.   
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5����� +�3��  

������� �� 8!�) 	��� D�� �B��$��(  
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 +�3��5�����  

 ������� �� 8!�)	��� D�� �B��$��(  

�� �!��� >�� ������  

 ������� 5���;�  ��� �9��� 
" �&����� 3������ /��&  � ������� /��&�  ���� 
���

���� �%��!��� 3!��) 3������ P� �%�� ����� �&.� ��)���� �%���)� �%.����( ���� �� 

J6#�� 3������ ��,� 
!�#��� ��	� �9!�� �� 2008 ��,� ��	� �9!�� � 2009  �� J�.

��� ��.� F�224 ��)���� ������� ���� �184 ������� �&.� ���� �169 ����.   

 J�.B�- 
" �#.���� 3������������  ��   ������� I��.��� ��.� D%!� �  � P��� �&�

 �9��� 
" ��������� ��!��	� ���,�� ��-����� 3������ *��� �� ������� ��+	� �#� ���.�

��� �#.���� 3,��� J�.�  ��� D%!
�@�: E  

1E �����  ��� �9���  � ?���9�� ������� ?��!�� 
" ����� ��!9��� 3��'��� 

 �.!�� �� P��� ������� �.� 3������ ��!9��
�@�: E  

1-1  3���'����  ��A����� P�!��� 
-� ����" 3���<) �,��� ���� 
����� G�<���

 �����,�� 3�������� ���!���� �������. 

1-2 � 3���'�� G�<) ����" 3���<) ��!��# ��� � 
-�:E ��.9�� 3���'��

�� �.������ 5��!����� ����,��� 3���'���� �3:�9�:�� ��&���!������ ��!��

 ����&��� 3���'���� /"�!���� �)�<���� �6�2��. 

1-3 0���<) ��� I�.� ���� ���!9�� G�<)0����" 
-� : E ���������� 3���!9�� 

������ 5���� 3���!9� Y������ 3��������� ���L	��� ��8���� ����<����  �
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� ��&��'��:� 3���!9���� �4�&���� ���4��!2� 3���!9���� ��!��,���

 ��"+'�� 3���!9���� R�6��� 3���!9�� ��4���%��� 3���!9���. 

2E �#.���� 3��) 3������ P�� ?���!��� ������� 3�!����� �6'  �  ���
�A�: E  

2E19.  ��	� �9!��  � �� 
" 3������ P� �%���. 
��� F���	�  � �� �

��,�2008��,� 
!�#�� �9!���� 2008��,� ��	� �9!��� 2009 �!���� 5��<  � �# 

���  � ��	� �9!�� 
" ���.��� F���	� 2008 
!�#�� �9!�� �6' ���.��� F���	��

 ��,��  � $��!��%!�� J��.�� ��8��� I�� �"�,�� ���!� ?��9.�  �9�!��� �� ?���+��� 

 ���4� %��S�  ����0� 3������ P� ����� D4��! �� ������� ��+	� $�#�.� ���� �#;� .  

���  � 
!�#�� �9!�� 
" ���.��� F���	� �!���� �6'  �� P���2008 �-�4�M!� 

���  � ��	� �9!�� 
" ���.��� 2009� ��%!�� J��.�� ��8��� �"�,�� 0���S�  ���  ��

H +��&� �� 3������ P� ?��) ������� ��+	� ��#.  

2E2��� �#�����  G��� 3������ P�� ��)���� ����� �#.���� 3�9. �%��! ������� R�	�

���  � ��	� �9!�� ���%! 
"2008 ���  � 
!�#�� �9!�� ���%!� 2008  ���%! 
" �# 

���  � ��	� �9!��2009 6'  � ����  �� ������� ��+	� �#� �9. �%!�� �!������ �

 �%�� 
)���� �,��� .� ��8���  � R��� �� P��� ����� ��)���� ������ 
" J��.� 

 �%�%� �,� ��8� �� ��S�).�� ?���+�� ���-� �,� 1,� ����� R�S� 
" �#��

 3������0��& ?���.� 3!�� 
���. (   

2E3�! R�	� G���� �� ��" P����  �%���3����  �%��! �������  ���8��� ����  �"�,�

�&��! ������� �.� 3������ ����� �&. 
" J��.�� ��8��� ������� ��+	� .  
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	�!����� >�  P�����  

0:��:E����	� 3�!�����  

�#.���� ���,��� /�& 
" ��	� 3�!����� ��-����� 3������  � ������� ������� 3�!����� �� 

&����� �9����� 
" �)�%.���� 
"�9 (������� �&.� ��)���� ������	�  ��9!�  ��

 ��,� 
!�#���2008 �9!�� � 	���,� ��2009 .  

��!��\:E���!�#�� 3�!�����  

3!�,��� �#.���� ���8� 36&���� 3�!����� B�- /�& � >�����  �3��������� ��  ��� �"��2

2� ���� �� �-������ 3!��!.  

  

������#����� ��7��&D� � ���  

 >����	�  � �� ���'��� �� ���@� ������� 3�!��� ��.�� :E  

�  ����'�T � P��� ?�.�� �!�,�  3������ F����  � �� �� ������� ��+	� �#�  � 5�.�

������� ��&.� 3������ P�� ��)���� �������� ��-�����.   

�  ����'� T   � 5�.��  ������  ��!�,�������)3 �� 3�� ���!,��� ��:���4�9.�  �� 

 3����� ��)���� ������ �� 3���� 
��� ��#@� � 
��� ��#@�  � F���	� ��8� �,��

 ������� ��&. �,�� 3����� ��)���� ������ �� 3����.  

�  ������� 3���8��  �� �)6,��  � 5�.�� ��,����� <����� ���.!:� ��.�. 

�  ����,���� ���@ ��,� 
!�#�� �9!�� F���� 
" ��8��� ���!  ���� 2008��+	� �&��! :E  
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)��,� 
!�#�� �9!�� F���� 2008E ��	� �9!�� F����F ��!�9  ÷)  2008%$#م����

��,� ��	�2008* 100  

�  ����,������@� ��,� ��	� �9!�� F���� 
" ��8��� ���!  ���� 2009��+	� �&��! : E 

)�� F���� �9!��	� ��,� 2009 E  
!�#�� �9!�� F����F ��!�9  ÷)2008%$#م����

��,� 
!�#��2008*100  

�  ����,��� ���@� ��,� 
!�#�� �9!� ��)���� ������ 
" ��8��� ���!  ����2008 �&��! 

 ��+	�:E 

) ��	� �9!� ��)���� ������2008E 
!�#�� �9!������ ÷ )2008%$#م������ ����(�� �

����,� ��	� �9!� ��)�� 2008* 100  

�  ����,��� ���@� ��	� �9!� ��)���� ������ 
" ��8��� ���!  ����2009 �&��! 

��+	�:E 

   ) ��	� �9!
 �E 2009%$#م������ ����(�� �!�#�� �9!  ÷)2008%$#م����� ����(�� �

    
!�#�� �9!  100 *2008%$#م������ ����(�� �

�  ����,�����@� � 
!�#�� �9!� ������� �&. 
" ��8��� ���!  ��� !��&� 2008%$#م�

��+	�:E   

)��,� 
!�#�� �9!� ������� �&.2008E��,�  ��	� �9!� ������� �&.2008( ÷ �&.

��,�  ��	� �9!� �������2008* 100  

�  ����,��� ���@� ��	� �9!� ������� �&. 
" ��8��� ���!  ����&�  !�2009%$#م�

 ��+	�:E 
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   )��,� ��	� �9!� ������� �&.2009 E 
!�#�� �9!� ������� �� ÷)2008%$#م .&&.                             

��,� ��	� �9!� �������2009*100  
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>����� +�3��  

������� J7��!) 	��A�3�� J7��!� �7��&D� +��&���(  
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 +�3����>���  

������� J7��!) 	��A�3�� J7��!� �7��&D� +��&���(  

,-��:<������� 	�!��� +��&�  

 �������� �������� 3����� ��,��� 3�!����� ��.�� �#.���� ����� �������  � *+&�� ��- 
"

 ���'��� 3���<��� 
" � ���&2� �&�  � P����� �-������� ������� �%�.�< 
��� �4�	� 

� �.!�� �� P��� ������ �9�!
�@�: E  

+��� +�6���: ����7��� 	���$B�� U���� �� ��M��� ��� ������� ����� ��� ��

)���!����C	���#���C������(����3�� 	���$B��� 0��� �!����� +��� ��3�!�� 2008 

0��� +��� )�!���2009O   

,-�� :< ��� ������� ����� ��� 	���$B�� U��������7��� ������/-�  

 �)� ���&�� K���)1-4( 3���<���  �"�� �4��'� F���� �� �����,�� ������� ��+	� �#�

 ����4��� ����!9�� G�<)� 3���'�� G�<)� 
����� G�<��� 
-�.  

 ���&)1-4(  
����4��� ����9�):� 3���<��� �4��'� F���� �� ������� ��+	� �#	 �!���� ���&  


ع��أر�
ح و��
��   ا
  1/2008ن

 ��
أر�
ح و��
 2/2008ن

 ��
أر�
ح و��
 1/2009ن

��� ����� ا��� 
 2008 /2نو1ن

��� ����� ا���  

 2/2008 ن
  1/2009ون

!
"  166071000 -147504000 <25942000 <189% 118% 


ت"$�  35% 20%> 103843000 77115000 96259000  

�%
&'  261232000 340578000 199244000 30% <41%  
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  %3 %48> 277145000 270189000 523562000  ا(*()ع

 �)� ���&��  �)1-4 ( �� K���
�A�: E  

��,� 
!�#�� �9!�� F���� /� ��	� �9!�� F����  � �� �!���� �!�2008 �9!�� F����� 

��,� 
!�#��2008 ��,� ��	� �9!�� F���� /� 2009  � M.6! 3���<��� �"��� :E  

0:��:E 3�#�0��� �����,�� ������� ��+	�#6#�� ����4��� 3���<��� F���� �� �)  �
�����

�
��'��  
��!9�� (���  � 
!�#�� �9!�� �6' �%.���� 3<�%"2008 ���!� 48. %  

 ������� 3���<���  �� 3����� <��%�� ��- ���!  �� �  �� 3.���� ��189 % 
����� G�<��

0����� �#�	� �-�� 20 %��0����� �)	� 
��!9�� G�<���  ��  �. 
" 3���'�� G�< �� 

 ���!� $.���� 
" ?���+ 5�.30. %  

��.� �#.���� ����� ?���'��  � ���	� *>,�� 
����� G�<���  � $���9� ���� G�<��� $!	

 
" ?�#,���� 1����� ��� �%&���� ?���� 3�99'�  ���� �%�� >��� �� ���9�� 
" ��+	�

%M"�.� ��!���4:� � � �����#��:� �%M"�.�� ����,�� ����� 
" ��.�� <��%�� ��.  

0��!�# :E ��,� ��	� �9!�� 
" $�&�� 
!��	� ��9�):� *���  �.�2009 ��4� ���!� ��� 

.3 % ���  � 
!�#�� �9!�� 
" ��+	� �,� $��  �� ���2008.   

0�#��#:E  ��  � �#�	� �- 
����� G�<���  ���9�):� 3���<��� /��&  
"�,��� �� ?��) ���

H  � 
��!�����  � ��	� �9!�� �6' G�<��� ���!� ������� ��+	� ��#2009 7��� 

���  � 
!�#�� �9!�� �6' ��+	� �,�� ���.��� B�4��'2008 *��	� 
" �!�.� P��� ���.� 

 ���!�118.  %0���.� 3���'�� G�<) P�� 
" $,�� �)�!�.� 0� ���!� *��	� 
" 35. %  
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0�,���:E <��- *��& ��+	� >��� �%��. 
��� ����&�2� ���+��� ��' ��" ���!9�� G�<) ���

��� 
!�#�� �9!�� �6' <�!��  ��,��2008 ���!� $.���� 3,&��� �� 41 % �9!�� �6'

���  � ��	�2009 G����:� ��� <�!�� ��,�� 3���  � �,�  .����!���� �!� ��+	� �#�  

 3���<�� ���'��� ������� 3���<��� �4��'� F���� �� �����,�� �������#6#��� ��� 
%" 


�A�:E  

1E ������ G�$B�� U���� ��� ����� ���  

 Kا%)'ول��� �)� )2-4( ���'��� ������� 3���<��� F���� �� �����,�� ������� ��+	� �#�

 
����� G�<��  

���&)2-4(  
 �#�
����� G�<��� �4��'� F���� �� ������� ��+	� 

 

�)� ���&�� 3�!��� ��.��)2-4 ( �� K���
�A�: E  

G�$B��  �7��#� U���� �1 
/2008  

 U����
��7��#�2/2008 

 U����
��7��#�1/2009  

��� ��M��� ���!  
�1��2/ 2009  

��� ��M��� ���! 
�2/2008 �
�1/2009  

T�!���  392425000 268906000 289356000 -31% 8% 

�������  23360000 -11582000 8307000 -150% 172% 

����� 	���#  104729000 -124581000 -3403000 -219% 97% 

	���B�  37982000 -11341000 -30846000  -130% -172% 

G�� ���  166071000 -147504000 -25942000 -189% 118% 
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1EG�<��� �� �����,�� ������� ��+	� 3�#� ��� R��� ���� � ���� ?��9� 
����� 

 ���  � 
!�#�� �9!�� 
" G�<��� F���� 3��'!�2008 ���!� ��+	� >��� 189 %

 ��,�� P��  � ��	� �9!�� 
" ��+	� J��. ��) $�� 3!�� �� /� �!�������.  

2EH 3�����0����� �)	� P�!��� 3!��" $�" ������� 3���<��� �� ��+	� B�- ��#�  ���!

31 %0����� �#�	� ������� 3���'�� G�<)  ��  �. 
"  ���!�219. %  

G�!� �#.���� <���� 
����� G�<��� �� ������� ��+	� 3������� >����  ���
�A�: E  

06#� P�!�� ���!��� 
��� ?�#,���� 1����� �- ��+	� �,�� �%.���� 
!��� 
��4��� >����  �� 

� �%������ �� 3��"�� F���;� 3�. ?���� 3�99'�  ��A��� 3����� ���!��� ���   ��

������� 3���'�� 3������  ��)���� ������  
" ��.�� <��%�� �- 
��4��� >����  �� ����" 

������� 5���	�  � �����#��:� �%M"�.��� 
" *���  ����� �� ��&�' �� ��.� �%�� 

��� ��" �����,�� 3����� ���!�����%&  � ���,�� ��,�� 
" R������ ��.�� <��%�� �-� 

 J��. 
" I�'� �%&  � ������� 3���'�� 
" ��,� �%� ���+ 3����� ��)���� ����� <��-�

 ?���'  � $��.� ��.  

3E� ���" 
����� G�<��� 
" ���,�� 3������ 3!���H >�,����  � �����,�� 3������ �� ��#

������ ��+	� 3����������  � ��	� �9!�� 
" �2009�  P�!���� F���� 5��.�� ��� P��� 

 ������ 3������ ������� 3���'�� 3���� 
" ��� ?���'�� 1��'�� ��  �� P�� R�,!�� � 

 >�!��� 3������ P� *���  �.����@�  8 %��172 %��97 % 
������ ��.  

��" �����,�� 3������ �4��' 3��,� �  � ��� ��,����,� 
!�#�� �9!��2008 �9� ��� 

172.  %  
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� �#.���� �+,��H >�,����  � �����,�� 3������ +& ��+	� ��#�����4� ����� �#6# � �


-:E   

0:��:E ��� ������� 3����,��  � �%��9� ��,�� 
" ������� <��%�� 
���� 
"1��� ���e 

����� 
"  ��� e.   

0��!�#:E �� ���� R����� ������ 
���	� �� ><�� 
" ������ ���.!:� �,�� ���,�� 5��

 
!������ ��.��� *6�,�� I�� ��4����� ?����� �,� >��� P���� ��4����� ?����� ���.!��  

 D�'�� 5���� 
" ����8��� ��!��	� ����,�.  

0�#��#:E ��&.� >��� 3������ B�- �%!� 
!�,� 3��+��� 3!�� 
��� ������� ��+� ��. P�!���

@�   ���"�9��� 36�%����� 1����� �%.!� �  �%�.�� 
��� �,������ �4����� Y���� �#  �� 

 ?�#,���� �%���) ��. 
!�,� 
��� ?��.�� ������� ��+� �- ��&��� ��- 
" ��#� ��"� �,��

 B�- I��� �%!� ������� ���,� ���� 
-� 3����������� �4���� ?���2� >��� 
��� �-�

 ��L� ������ /����� 5��<  � ��������� ��	� �9!�� 
" �-�4��' 3��,� �%�<�!	 R����

 ���  �2009 ���!� 3961 %��,� 
!�#�� �9!�� 
" �-�4��' /� �!�������2008.   

4E �)� ���&�� 
" �&����� �9���� ������� 3�!����� �,&���� )� ( ������� 5.6� 
" ����

 /��& *��� K���
����� G�<��� 
" ���,�� 3�������  
��� F���	� ?���� ����� �#� M.6� 

 R��&� 1,� �%���H �%&��� 
" 3������ P�� ?���2� ������� B�- 3&� �)�� ��+	� ��#

���  � 
!�#�� �9!�� 
" �%.���� ���&� 
"2008 
" �-�4��' 5�,� 
" ��#@� >�!�� 

��,� ��	� �9!��2009.   
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�"06#� P�!���0�!�.� �������� ���#��6� 
!��	� P!��� 5�.  �9!�� �6' $.���� 
" 

���  � 
!�#��2008,�� ?����� ��+	� �,� �� � �159 % �&��!�� B�- 3��!� ��!����� 

 ��,�� ?���'80 %��,� ��	� �9!�� 
"2009.   

A��� G�<) 
"���A�� P������ ���� 3�!��� 3�%M�  0�!�.�  �� �%.���� 3�!" ��+	� >��� 

� 
" ���  � 
!�#�� �9!�2008 ���!� 136 % �,� ���" >�!����� ���!� ?���' 1027. %  

 ������� 3���'�� G�<) 
" ��+����� ��!��	� ����� ���!��� ��.�� P��� � �%��!��� �%M� ��

���  � 
!�#�� �9!� �������20080�!�.� �& ����� ���!� �%.���� 
" 0� 420 % �,� >�!��

 ��,�� ���� ?���' ��� P��448. %  

 3���� ?�� 
" K��� ���� ?�-�M�� B�- 3+�� ��" �����,�� 3������ ��� � �%!�06#� 

 3��. 
��� ����,�� ���<���� ���#��6� ?����� ����0���!.���� 
" %$���! � 22080 % 
"

���  � 
!�#�� �9!��2008��!�� B�- 3��!� ���"  ���!� ?���' ��� �&95 % �9!�� 
"

���  � ��	�2009.   

 38� 
��� �%.���� 3��!� 
��� P6�;� 
��  ��	� �����455 % 
!�#�� �9!�� 
"

��,�2008 ���!� ?���' ��� 131 %��,� ��	� �9!�� 
"2009.  �����,�� C���� �����

0�.���� 3��.  
��� ���!� 124 %���  � 
!�#�� �9!�� 
"2008 ���!� ?���' 5�.�� 

726 %��,� ��	� �9!�� 
"2009.   

2<	���#�� G�$/ U���� ��� ������� ����� ���  

 �)� ���&�� K���)3-4( ���'��� ������� 3���<��� F���� �� �����,�� ������� ��+	� �#�

 3���'�� G�<��.  



70 
 

  

���&)3-4(  
���'�� G�<) �4��'� F���� �� ������� ��+	� �#�3  

G�$B��   �7��#� U����
�1/2008 

 �7��#� U����
�2/2008 

 �7��#� U����
�1/2009 

��M��� ���! ��� 
�1� �2/2008 

��M��� ���!���    
�2/2008�� 1/2009 

��&� 	���#  -749000 -52000 -765000 93% -1371% 

������� 	���#  8794000 7447000 8436000 -15% 13% 

�&���� 1��!�  14574000 16130000 11172000 11% -31% 

+B!��  1788000 -17243000 11797000 -1064% 168% 

	-���-�� �� ���!
���  53329000 46967000 51123000 -12% 9% 

 0F�-�  4690000 3924000 2214000 -16% -44% 

>��!���� �/�$��  4114000 22341000 19537000 443% -13% 

���� ��� 	���#��  9719000 -2399000 3295000 -125% 237% 

G�� ���  96259000 77115000 103843000 -20% 35% 

  

 ���&�� 3�!��� ��.��)3-4 ( �� K���
�A�: E  

1<K��� ����  3���'�� G�<) �� �����,�� ������� ��+	� 3�#��  J�. ���! 38� 

 ��,� 
!�#�� �9!�� F���� 
" 1��'!:�2008 G�<��� ��&��20 % �!������� 3!�� �� /�

��,� ��	� �9!�� 
" ��+	� J��. ��) $��2008.   

2EH 3�����  
!�#�� �9!�� 
" 3���'�� G�<�� ������� 3���<��� �� ������� ��+	� ��#

��,�2008 ���!� ��!�� G�<) D4��! 3!�� ��  1064  % ���!� ����&��� 3���'��  G�<) $���
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125  . %���,��� 3���'�� 3��. ���" 
" /&��� ��&� �6�2�� 3:�9�:�� ��&���!����� �

 >�!��� F���	����@� 15 % �12 % �16  % 
������ ��.  

�<) ��� �#�	�  ��" /"�!���� �)�<�� G ��+	�  � ?������ ,0���! 5�. ��  $.���� 
" 442 %

0�,&��� ��.9�� 3���'�� G�<)  � �� 5�. ���" ���!� B�4��' 
" 93  %���� �.������ 5��!

0���! ���!� F���	� 
" 11 .%  

 ��,�  ���� 3���'�� G�<�� ������� 3���<��� �� ������� ��+	� 3������� >����  ���


�A�:E  

 06#� ��!�� G�<�� ���!���0����� �#�	�  �� ���� �-�  ��+	�  �  � 
" ���&�� 
!���� ��,�"

���� 
.����� <��!�� 
!�� ��� $&4��! C��'��� ������ *�.!�  �� ��!�� ���. 
!. 3���'�� ���

  � 3����9�� ���)� �&. 
" M�.��� <��%�� >��� �%&4��! 3!�� I�'	� 
-�  ����&���

  �!<���� ��4����� ?���� <��- ���� �%&.  

" I�'� �%&  � $.���� G����� R��,!�  � 
��4��� >����" /"�!���� �)�<�� G�<�� ���!���

� ���!� ��+	� �,�443 % ���!� F���	� B�- /&��� ���13 % ��� <�!�� ��,�� ?���  ��

 G����:�. 5�� ��� R�,�� ��� �0��#� ������� ��+	� 3��� ��"0����&��  �)�<�� G�<) �� 

0���! 5�. �� /"�!����0�����  ���!� F���	� 
" 443 % 
" J��.�� ������ <��%�� >���

���� ��,�� >���� ���!�� <�!�� �75 % ��+	� ��) B�,�  �.  

3E ���  � ��	� �9!�� D4��! �,��<���2009 � 3���'�� G�<) 3�!��� �M,�  A� M.6�

 3����� ���� ��� ��+	� 3������� ��#H 3������ �) �)  � �� ��� ���" 3���'�� G�<

2�� �.������ ��.9�� �6�.06#� ��.9�� 3���'��"	� 3!�� 0����� �#� �- 
���� ���,� 
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 ����,�� ����� �����  �  ������� ������ ��� 
" M�.��� <��%�� � ���!��� ��.�� P����

 �.����� G�<��.T� ���!��� ��� �6�� � $������� 3<�- ��"  ������ >��� 3�!6�2� 

���&���.  

���'��� ��!�� 
��<�� ������� 3���<��� 1,� 3!��� ���������  � ����&��� 3 7�9���

� D4��! ���." ��+	� ��#H ���  � ��	� �9!�� �6' ����&�200906#� ��!�� G�<�"  ����� 

 G�<���  ���  �. 
"� 
&��'��� 
'���� 
.����� <��!�� ��� ?��.�� 3���  � �,� $���!�

 $&4��! 
"  �.� J��.�  � �'@� �- ���&���  .  

4E��� 3�!����� �,&����  �)� ���&�� 
" �&����� �9���� ���� )� ( ������� 5.6� 
" ����

3���'�� G�<) 
" ���,�� 3������ /��& *��� K���� 0���� �!- M.6�  ?���� ����� �#� 

 
" F���	����&�����,� 
!�#�� �9!� 3������ 1,� *��	 ���9�� 2008 P�� R�,!� �)� 

��,� ��	� �9!�� 
" �%4��� ��20090��� � J�.  
" ?���+ 3��. 
��� 3������ �M,�  

0�,&��� �� �%.������,� 
!�#�� �9!�� 
" �-�4��' 
" 2008 3��,� �� �4��' 3��.  

��,� ��	� �9!�� 
" �-�4��'2009.  3����#��6� ������� 3��. ���<�� 3���'�� G�<) 
�"

0�.����  ���<�� ���!�  125 %��  � 
!�#�� �9!�� �6'�2008  <��- ��� 3��!� ��!�� 

 ���!�381 %���  � ��	� �9!�� 
"2009.   

 �.������ 5��!��� G�<) 
"�� ���!�  �.���� ��.����� /������ 3�,�&��� 3��.1827 % 
"

��,� 
!�#�� �9!��2008�� !� ���!�  <��- ��� �&��!�� B�- 3��!� �112 % ��	� �9!�� 
"

��,�2009��!�� G�<) 
"� 0�.���� ����&��� 3���'��� ��!� ?�.���� 3��. � �%���! 105 %



73 
 

��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008��,� ��	� �9!�� 
" �&��!�� B�- >�!�� 2009 ?���' K�9�� 

���!�1636.%  

5E 
"  ��0���� $��� ������ ���&��  � M.6� �������!� �4��' 3��. 
��� 3������  �  >�

7���  � 3��<��� ?����H 7���  �%�� ��+	� ��#�� ��� F���� ��� ?���'�� P� ��.�   

�)	� ��0�,&��� 3��. �) 3!�� 
��� ��,�� *���2� �#�  �4��'�� 
" /&���  �%.���� 
" 

��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008���!� 85 % ���!� �%.���� 
" ��! ��� �&��!�� B�- >�!��

398. %!�� ������� ����,�� P����0�,&��� 3��. 
��� �.������ 5��!��� G�<) 
" 5�� 
" 

 ���!� �%.����85 %��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008 F���	� 
" ��! ��� �&��!�� B�- ��.��� 

 ���!�540 %��,� ��	� �9!�� 
"2009.  G�<) 
" 3:�9�:�� ���!�� ��!��.��� �������


" �-�4��' 3!�� 
���  3:�9�:�� ��&���!������,� 
!�#�� �9!�� 2008 �%���! 5464  %

�.� �9�� ?���'�� B�- ���! 3,&��� J��51. % G�<) 
" ���#��:�� ?��&�� ���!� P����

 ���!� ?���'  � �%�&��! 3��.� 
��� ����&��� 3���'��106 %��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008 

0�.���� 5�.�� ���!� 490 %��,� ��	� �9!�� 
"2009.   

  

3< ������!��� G�$/ U���� ��� ������� �����  

 �)� ���&�� K���)4-4( ���'��� ������� 3���<��� F���� �� �����,�� ������� ��+	� �#�
�!9�� G�<����.   
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 ���&)4-4(  

��!9�� G�<��� �4��'� F���� �� ������� ��+	� �#�  

G�$B��   U����
��7��#�1/2008 

 U����
��7��#�2/2009 

���� �7��#� U
�1/2009 

 ��� ��M��� ���!
�1��2/2008 

��� ��M��� ���! �  

2/08 �1/09 

������  2910000 611000 3524000 -79% 477% 

������
�� 	���!���  4087000 -9432000 1586000 -331%  117% 

����
��� 1���� 	���!�  -1327000 -964000 -442000 27% 54% 

)��M���� ����$��  471000 985000 384000 109% -61% 

��	��������� ��(R  7158000 -4570000 1895000 -164% 141% 

�7� ���� Z����  4269000 6910000 10696000 62% 55% 

��!���� ��� ��#��-� 	���!���  217207000 376097000 177532000 73% -53% 

��7��!D� 	���!���  8207000 -5470000 85000 -167% 102% 

��!�����7���8
�� 	�  15299000 -22461000 1798000 -247% 108% 

K�F��� 	���!�  3113000 -711000 2985000 -123% 520% 

����#�� 	���!���  -162000 -417000 -799000 -157% -92% 

G�� ���  2612332000 340578000 199244000 30% -41% 

�)� ���&�� 3�!��� ��.��)4-4 ( �� K���
�A�: E  

1E��0����&�� ��� ���� ���!9�� G�<) �� �����,�� ������� ��+	� �#�   G�<) 5�. J�. 

0���! ���!9�� ���!� F���	� 
" 30.  % J�. ���� ��.�� <��%��� G����:� ��- ��,�  ����

 �)�<�� ��,�� 
" � ��'�� ���� ��,�� 
" �9�.�� <��%�� P���� <�!�� �,� 3������.  

2E#H 3������ �� ��,� 
!�#�� �9!�� 
" ���!9�� G�<�� ������� 3���<��� �� ������� ��+	

2008   �0����� �#�	� ��������� 3���!9�� G�<)  �� J�.0���! 5�. �� 0�����  $&4��! 
" 
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 ���!�331  % 3���!9��� ��4��!2� 3���!9�� � 3��������� ���L	�  � �� 3��. ����

6��� 3���!9� ��4���%���0���! I�'	� 
- R�0�����  ������� >�!��� $&4��! 
" 164 % 

�167  % �247 % �123   % 
������ ��. 
" �%,&��� ����	� 3���!9 3��. ���"

 ���!� F���	�79 .  % ���!� ��"+'�� 3���!9�� �4��' 3��,� �157. %  

3��!� �)��#.���� ��� 
" ��� �� ������� ��+	� 3������� >���� G�<) 3�!���!9��  �

06#� ���������  ���!9��  G�<�"$.���� 
!��� 
��4��� >����  ��  �,� 
" ������ 1��'!:� 

����	� �������  G�<��� ��- F���� �� �#� ��� ���,�� I���� �� ><�� /&���  /�  ��+���� 

  .� $���.� 
" >����  ��� �) 3��������� ���L;� ���!��� ���4��' ��4����� ?���� <��- �

  �!<���� .� $���.�� 
��4��� >����  ["  ��4��!2� 3���!9�� G�<�� ���!���� ��,�  �4��'

���  ��	� 
"  ���� ���� 3����,�� G�<) �#A�  � �����#��:� /������� �M,� �)�� �

 G�<��� ��- F���� 1��'!� ��� 3�� ��� ��+	� *��& �����,��� .G�<) ��� 3���!9�� 

� $���.� >�� ��,�" ��4���%��� �4��' ��� �� ��.�� 1��'!:�� 
���,�� ���9�):� ������

��,��  � /����� /���� �6' ��<!��� 
" 
!���,�� ��!�� /&���� �����	� �������  ��,���  ���

2008��,���  ��� 
��� /!�9��� /��&�  �+'��� ��) 
" ��. <��- ��� I�� ��� �   �b*+&

���4�0� ���'�� �-����  �  ��!�,� ����� R�.!�� �� ���,� ��4���%��� 3���!9�� �M,�  ��

�%����!9 
"� ���� ���� �%.���� 3�#A� ��" . $���.� >�� /&��" R�6��� 3���!9 ���

� P� �� 
.��� ><�� <��-�  ��	� 
" ��� ���� 3����9�� ���.  
" /&����� �4��'

&�!���   3�.  



76 
 

 ��4����� 3���!9�� G�<�� ���!��� ���� �&. /&��� ��� $.���� /&��� 
" >����  ��� ����" 

 ������ 
" 3����9�� � ��� I�� ����� ��- 3�&�!� 5����� 
.��� 5���� �� +����

G�<���.  

 ���!� $.���� 3�! ���� �4�&���� Y���� G�<�� ���!����62 %. /&��� ��� >���� ��,�" �&

 C��'��  � ��������  �'��� �0��.� �&�!��� ������� ��  ��%����� +���� ��� I�� ��� 

  ���%�� �%!� *�!8��:�  ��� : 
��� �������  � �4�&���� Y����  ��.  

 ��"+'�� 3���!9� ���!��� ��� � 5��!2� ���! /&��� ��� I�� ���� �'��� ��,� /&���"

�������� /�� �9�' J�. �,� �� +������� �������� /���  � ��"+'�� 3���!9�� 

 3��������. 

3E ���  � ��	� �9!�� �6'2009 G�<) 
" ���,�� 3������ 1,� *���  �.� 

���!9���0���! 3��. 
��� 3���!9�� ��4�) R�� �,"� 1,��� �4��' 3��,� ���" 0����&��  
" 

&��� R�6��� 3���!9 3!�� �%&4��! ���!� ��520 % ���!� ����	� 3���!9�477 % � 

 ��'�� ���� ��,�� <��- �,�� �� ?���& 5���� ��'�  � 3���!9�� B�-  ��� >��� P���.  

H 3��,� ������� 
"� 3���!9��� ��8���� ����<�� ���!9  � �� �� ��+	� 3������� ��#

 ���!� �%&4��! 3,&���" ��!��,���� ��&��'��:�61 %�53 % >��� P��� 
������ ��

 ���!��� ���� ��8���� ����<�� ���!9� ���!��� ��8�� �%��&���.�� 3����9�� �&. 1��'!�

3�������� R������ ��,�� 
" ��.�� <��%�� ��� >���� ��,�" ��&��&��:� 3���!9�.  

4E �)� ���&�� 
" �&����� �9���� ������� 3�!����� �,&���� )� (6� 
" ������� 5. ����

���,�� 3������ /��& *��� K��� �� M.6� ���!9�� G�<) 
" 
�A�: E  
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   4E1� G�<��� *��� 
"  �.� ��&� ��,� ��	� �9!� ��� ���� 
��!9�2009 �!����   

��,� 
!�#�� �9!�� /�2008.   

   4E2:E0�,&��� 3��. 
��� 3������ ���L� �� �%.���� 
" 9!�� 
" ?���'                                             
!�#�� �

��,�2008  �.� �-S�����,� ��	� �9!�� 
" 2009 F���	� 
" ��! �� F���� 5��.�� ���    


" 1��'� �� ?���'�� .  

4E3: E?���� ������ K��� �#� �&�� : ��� 
��!9�� G�<��� 
" F���	� ���&� �� 

0��-�M  �� ���� �.!��"  
����� G�<��� 
.  

4E4: E0�.��� ������� 3������ �� ������� ��+	� ��#A�  �� �9!�� F���� �!���� �!� 

��,� 
!�#��2008��,� ��	� �9!�� F���� /� 2009  � P� 
" ��8��� ���! 3!�� J�.

*��� ?���� F���	� �� �� F���	� 
" ?���+ 
" ?���+  �4��'�� 3������ B�-  �� :E  

1E ��������� 3���!9�� G�<) 
" ��!��	� ����!9�� ������� ���� � ������ 3!�� J�. �)

 �%���! ?���' 3��.1630  %��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008 ��� >���� ��,��  �%� 5�,� 

������ B�- �������  �  �J�.��!����	� ��,�� ��9 �,� 1�,�   ��� �:���� �����

�%��� �6' ?���� 3���8�������� ��+	� >���  �������  � �����,��  K��� ���� �#� ���

 ������ F���� ��.��,� ��	� �9!�� 
" ������ *���  �.�  ��2009 ���!� 105 %

�#H ���+ >��� �-���� �������� ������ B�- ���� J�.� ��!����	� ��,�� ��9 1��'!� �

 ��!�����  � ����	�.  
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2E� /!�9� ?���' 5�,� ?���'�� B�- ���! K�9��  ������� 5���425 % >�� ��,� �

 ��� ?���'�� 5�,��C��!2� 1�'� ������� 7�! >��� f5���� �� 
���,�� ><�� 1��'!� 

 J�.� ������'!� 0���. 0�" 
 ���,�	�  ��� � 
" �#	� Y��� �%�  �� �����,�� ������� ��+	� 

3���!9��� 5�#��� $<����: �6�2� ��)���� � $!� D�! ����  ��	� >< �&. 1��'!�

3�!6�2� ���! /&���� �.9�� 3������ �� ����,��.   

3E �%���! ?���' 3��. 
���  ��	� ���. ����266 % *��&1��'!� ���.�� �� ><�� 

 ���,�� <��! 
" ��.�� <��%�� >����.  

4E�	� 36����� ����  �#��.�� ��!�?���' 3��. 
��� �%���! 423  % �%���.� >�� ��,��

 ��� ?���'��  � ����,�� ���!�� B�%���,�� �� ��.�� 1��'!:�� 
���,�� ���9�):� ������ 

 � /����� /���� �6' ��<!��� 
" 
!���,�� ��!�� /&���� �����	� �������  ��,���  ���

2008/!�9��� /��&�  �+'��� ��) 
" ��. <��- ��� I�� ��� � ��,���  ��� 
���   �b*+&

���4�0����� ���'�� �-����  �   C��!� /!9� �� ������R�.!�� ?��� �� ���,  ������ ?����

 ������ 3�#A� ��" �������� ���!9 
" R�.!�� ?��� �,� 
" 1��'!:� ��%� ���� ����.  

  

�!���� +�6���:� ������� ����� ��� �� ��/���� ���B�� �� ��M��� ���  ����7��� 	���$B�

)���!����C	���#���C������( ����3�� 	���$B��� 0��� �!����� +��� ��3�!�� 2008 

0��� +��� )�!���2009O  
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  ��� �9��� 
" �&����� 3����� ��)���� ������ �� ������� ��+	� �#� ����� 
"

 ��8��� <�� �������  �  ��� ���'��� ����9�):� 3���<��� 
"� J�. ���� B�- 
"

 ����� *��� 1��'!:�� �� G����:�������  ���,��  .  

 0��� ��� +��� +�����:< ��/���� �8�8�� ����� �� LB!��� �� S������� 5��&�� ��M���

 ����� +�3�.  

�7�!���� ��� �!���� +������: < �� S����� E� 08��� ��� �� 5��&�� ��M���� 1���� �� 

 K�� 2�3#� +����.  

  ���0���. �#�	� ���,�� ���� B6�� �#.���� 3���� ��� ����� 
" J��.�� >���� ��,�� 

 ��)���� � �6' �� ?����� ��+	� �,� ��8�  � 3������ �%�� ��,�� �� J�. �� �-

���  � 
!�#�� �9!��2008 ��	� �9!�� 
" ��8�  � ��,�	� B�- �� J�. �� �#� 

���  �2009. � �)� ���&�� K���)5-4(����� ��+	� �#� ��)���� ������ �� �����,�� ��

����'��� ����4��� ����9�):� 3���<�.   

���&)5-4(  
����4��� ����9�):� 3���<�� ��)���� ������ �� �����,�� ������� ��+	� �#�  

G�$B��  � ��/���� ���B��1 

/ 2008 

� ��/���� ���B�� 

2/2008 

���B�� ��/���� 

�1/2009 

�����M��� ���! 

�1��2/ 08 

 ��� ��M��� ���!

�2/08��1/09 

����  20913341450 13339320090 6116682450 -36% -54% 

	���#  4787360040 3133393800 1403010040 -35% -55% 

���!�  13224565650 5907271240 76064156650 -55% 29% 
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E�!���� �!��9!� ��)���� ������ 	� ��,� ��2008  
!�#�� �9!� ��)���� ������ /� ��,�

$��! 	�� ��)���� �%���) 3�#A� 
��� 3���<��� �#��  A� M.6! ���!9�� G�<) �- ��+� J�.

 ���!� ��)���� $���) 3��'!�55% $���) 
" 1��'!:� ���! 3!�� ���� 
����� G�<��� $��� 

 ��)����36 %. ���� 3���'�� G�<) �#�0����'!� 5� ���!� ��)���� $���) 
" 35 . %  

E����� �!���� �!� ������  � 
!�#�� �9!� ��)���� �2008 ��	� �9!� ��)���� ������ /� 

 ��,�2009A� 3���<��� �#��  � M.6! 0��# 3���'�� G�<) �-  ����� $���) 3��'!� J�. ��)

 ���!�55 % $����� ���!� 
����� G�<�54 %� ���"� 3!�� G�<) �- ��#A� 3���<��� �)

 J�. ���!9�� ���!� ��)���� ������ 3,����29.%  

������ ��+	� �#� �!������� ��)���� ������ �� �����,�� � 3���<�� ���'��� ������� 3���<�

����4���) 
��!9��
��'��
��� ( ��� 
%" 
�A�: E  

 1< ��� ����� ���� ��/���� ���B���� G�$B� ����  

 �)� ���&�� )6-4 (����� ��+	� �#� K���� ��)���� ������ �� �����,�� �� 3���<�


����� G�<�� ���'���  ������� ����9�):�.   

 ���&)6-4(  


����� G�<�� ��)���� ������ �� ������� ��+	� �#�  

G�$B��   ��/���� ���B��

�1/2008 

 ��/���� ���B��

�2/2008 

��� ���B�� ��/�

�1/2009 

 ��� ��M��� ���!

�1��2/08 

 ��� ��M��� ���!

�2/08��1/09 

T�!�  17223937220 11407258400 4560571220 -34% -60% 

�����  561466760 422317670 114018760 -20% -73% 

����� 	���#  1456553240 670336000 691297240 -47% 3% 
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	���B�  1653084230 839408020 750795230 -47% -14% 

G�� ���  20913341450 13339320090 6116682450 -36% -54% 

  
 ���&�� 3�!��� ��.��)6-4 ( �� K���
�A�: E  

1E ��)���� ������ 3��'!� ��� R��� ���� 
����� G�<��� �� �����,�� ������� ��+	� 3�#�

 ���  � 
!�#�� �9!�� 
" G�<��� ��%�2008 ���!� ��+	� >��� 36 % �� /� �!�������

 ��,�� P��  � ��	� �9!�� 
" ��+	� J��. ��) $�� 3!��.  

 ?���� G�<��� ��%� ������� 3���<��� �� ��+	� B�- �#�  ��  �� � ������ 3��'!� J�.

 >�!���  
����� G�<�� ������� 3���<��� �"��� ��)�������@�  34 %�  �20 %� � 47% �

�47 % 
������ �� .  

2E 
����� G�<��� �� ������� ��+	� 3������� >���� 3��!� � �-�� ��" P�!�� ���!���"

 P�!��� �%�A� �%��# �� ��+	� �,��  ���#���� 
��!�� ���,�� � P�!��� ��+� 3�� J�.

  ��'����  ���#���� ���'��� ��!� �����,���  G�<��� ��- �%�� ��,�� 
!�� ��� I�� ��� 

0��#A� �����,�� �%�	� ��,�	 ��.�� <��%���  . ��� 3�� �������� ��L 3��������  � ���

 ���  � ��	� �9!�� �6'  P�!��� 1,�� ��)���� ������ 1��'�2009.   

 A� �#.���� I���'�� 
��� 3�*��&2�  ������ 
!�� ��� �� M��.�� 
" �+����� P!��� �-�

 �#�� ��� P�!��� �%�	 ��)���� P��  � � J�.� ��� *��+��� R�4� ����   �+����� P!���

� 5��<� ���&�� ��) ���,��� ���. �!��� �+� ���� �������� 3����,��  � 7'���� P�

�  �!��� ����'���� ���8�� 
��M!��� ����� R��  � �%���) F�< �31/12/2009�  ��) ��� 

� P�!���  �� /4���� 
.�&����  +��� 1��'�� ������� ���! >���.� ��!�!���� � ��%� P���
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 P�!���  �� 1��)2� 5�� /�&�� �	� ���� �� �� ��9.�� 
" P�!��� ?��)  � ++�

6�� ���������+.   

  ������� 5�� *��� ������ �.�!���� 36�%���� *�!#���� P��� �+����� P!��� ��)� 

 ������ ?�������  ��  ����,���)� ����  ������ U�, ( �����,�� 1����� ���!  �

 �!����� �%�� 7�9!��� .����� �"��  ����0/ .- ا%,+*ك ��� �++ (��� ��.���� �	��!�� 

  .ا%A7BC@  إ%6 ز2#دة =)< ا%*دا0/ =63 و>7; إ%6 أ678 345*#2�#1 

��� ���!���  3����,��� ������� 3���'�� 
��<���%�	� ��,�� 
" ��.�� <��%��  ["  �&��! �

��� ����� �#� ������� ��+	�� ��%!� ��� ��)���� ������ �� K �%�� ��,�� 3��'!� ��

 ��,� ��� �9� ��� ��,�� ���,�� 3����47 % ��%���.  

3E ���  � ��	� �9!�� 
"� 2009 
����� G�<�� �����&2� ��)���� ������ 1��'!� 5�,� 

� �,� J��.�� 1��'!:�  � ��� ��,�� ?�����  ��+	 � G�<�� ��)���� ������ 3��'!� ��

 ��,��54 % /� �!������� 
-� ������� ���!��36. %  

 ������� >����  � �#.���� ��� 
"� 
" 
����� G�<�� ��)���� ����� 
!�� ���. ������:

 ���  � ��	� �9!��2009 38� ��"� G�<��� ��- �%�� ��,�� 
" ��<���� 
!���� �- 

 ��� ������� 3���<�� ��)���� ����� 
" 1��'!:� >�! 
�A� : P�!���60 %  ��A��� �73 %

3����,�� �14.  %0������� ���!���� ������� 3���'�� G�<) 5�. ���" ���!� ��)���� $���) 
" 

3.%  

 ��� P�!��� G�<�� ��)���� ������ 1��'!� �#.���� �+,��:E   

0:��:E"�.��� �M,� ���9�  5���!9�� � 3��!��� 
" 3����#��:� 1��'�� ��&��'�� M

 ���!&	�. �%�%�� ��,�� �� 3��,!� �,���� �4��' �%�.� ��� I�� ���.  
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0��!�#:E
!��	� ��!���� ����� ���!&	� 36�,�� ��9 �,� 1��'!�� J�. �  P�!��� ��  

  ���!&	� 36�,��� /4��� �%���.  

0�#��#:E-��� ���! 38� 
" �9����� 
" �&����� 3������ 
"  ��!��	� ��L ��49.4   %

  ��  ��� �9��� 3�!��� >�.� ��)���� ������ 
���&�  �51.4 % ��,� ���!�� B�-  �

��� C��'�� 
"  ���#����� 1,� ���) I�� J�.� 
����� G�<��� �%�	� 5���	� 1,� ��

  ��� �9��� 
" �%!���� 
��� ������� ��M,�� ���,�� 
"�9��� G�<��� �%��  � �%

 �%!��� 
" ������� �-+���� . ��- �%��  ��,�� �� 1��'!:�� P�� R��,!� ��� I�� ���

 G�<���.  

4E �)� ���&�� 
" �&����� �9���� ������� 3�!����� �,&���� ) > (������� 5.6� 
"� 

 K��� �������)���� ����� �� 
" ���,�� 3������ /��&
� �� M.6� 
����� G�<��:E  

E 0����'!� P�!��� /��& 3��.��,� ��	� �9!�� 
" ��)���� �%���) 
" 2009  P!��� *�!#����

0������� 5�. ���� 
�6�2�$���! 2 % 
" ��)���� $���) 
" 1��'!:� ���! 3!��  � �,�

��,� 
!�#�� �9!��2008  
- 44. %  

E �'!�  ��A��� 3���� /��& 3��.0��� ���� 3��. J�. *�!#��� 6� ��)���� �%���) 
" 

 ���!�� B�- 38� J�. 1��'!� ���! ��� J���.��� ?��.�� ��  ��A�� >�,��136. %  

E  3������  � �� 5��.� M.6�" ������� 3���'�� G�<) 
" ������@�0�������  �%���) 
" 

��,� ��	� �9!�� 
" ��)���� 2009��) /� �!���� ��,� 
!�#�� �9!�� 
" ��)���� �%�2008    

� ������� 5���;� ��!<��� �M�.��� �����  �9!�� 
" ��)���� �%���) 3,���� J�. 

��,� ��	�2009 ���!� 132 % $���! 1��'!�� �!����71 %��,� 
!�#�� 
"2008 .  
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�  >�,��  ���#����� ���� � ��	� �9!�� 
" ��)���� �%���) 3,���� J�.

��,�2009  ���!� 145 % $���! 1��'!�� �!����73 %��,� 
!�#�� 
"2008 .   

�  ���#��6�  ��	� ���� ���,� ��	� �9!�� 
" ��)���� �%���) 3,���� J�.2009  

 ���!�91 % $���! 1��'!�� �!����66 %��,� 
!�#�� 
" 2008.   

�   ��	� P4��� ���� �� ��	� �9!�� 
" ��)���� �%���) 3,���� J�.��,2009  

 ���!�66 % $���! 1��'!�� �!����51 %��,� 
!�#�� 
"2008  .  

 ��� P�� 
" >���� ��,�� �.! ������� $�&��� � ������� 3���'�� �%�	� �����,�� �%� � �%!��

 5��.�� ���8���M! �%&�  � �,��� ������ F��� ���#����� �   �.� 5��.� ��� I�� ��� 

���� �-��,�� 
" R������  � ��	� �9!�� �6' ��)2009  $�� 3!�� �� /� �!������� 

 
" ��+	� �,�31/12/2008. 

�E  �  ����� 3����,�� G�<�� ���!���� 32 3��<��� ���� 9%!� �  5�.�  � <�"    

0������� ��)���� �%���) 
"  ���'!� ��!�� � 3������ 
)��� ��)���� ������ 35�. �� /�&� 

�� ����� ��)���� ������ 
" G����� ���! � � G����:� ��- ���! 38��116 % 5���� �%��

� 
��,�� ���!� �����,�� 3����#��6109 %� ���" �����,�� ���!���� ���#��6� ��,�� 3��. 

  ���!�� B�- 38�� ��)���� �%���) 
" 1��'!� ���! ���99 % � ���!�� ������� 3��.� 

�)� ���#��:�����!�� B�- 3!��� ��)���� ������ 
" 1��'!� ���! 12.  %  

2< ��� ������� ����� ���� ��/���� ���B��	���#�� G�$B  

 �)� ���&�� K���)7-4( ������� 3���<�� ��)���� ������ �� �����,�� ������� ��+	� �#�

 3���'�� G�<�� ���'���.  
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���&)7-4(  
���� �� ������� ��+	� �#�3���'�� G�<�� ��)���� ��  

  

 ���&�� 3�!��� ��.��)7-4 ( �� K���
�A�: E  

1<�  ��0���-�& ��� ���� 3���'�� G�<) �� �����,�� ������� ��+	�  �#0������ �  J�.  

��! 38��:� " 1��'!  ��)���� ������ 
 
"
!�#�� �9!�� ��,� 2008 3���'�� G�<�� 35% 

��,� ��	� �9!�� 
" ��+	� J��. ��) $�� 3!�� �� /� �!�������2008 .   

H 3����� �)� G�<���  ��%� ������� 3���<��� �� ������� ��+	� ��# � �)�<�� G�<)  �� J�.

0����� �#�	� /"�!���� �� ���'!� 5�.0� ���!� ��)���� ������ 
" 51  % �)	�  ��  �. 
" �

G�$B��   ��/���� ���B��
�1/2008  

 ��/���� ���B��
�2/20092008 

 ��/���� ���B��
�1/2009  

 ��M���  ���!
���� 1��2 
/2008  

 ��� ��M��� ���! 
�2/2008 �
�1/2009  

��&� 	���#  66820000  43460000 14915000 -35% -66%  

�������  301725000 255115000 11436000 -15% -104% 

�&���� 1��!�  714316000 577935410 95202000 -19% -84% 

 +B!  479967360 253217280 218735360 -47% -14% 

	-����� �� ���!
�  1631000000 1271773520 408250000 -22% -68% 

0F��  169980000 112575000 38625000 -34% -66% 

>��!�� �/�$  1035240000 508216000 602220000 -51% 18% 

���� � 	���#  294069680 284851590 39524680 -3% -86% 

G�� ���  4787360040 31333393800 1403010040 -35% -55% 
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0����� �%!�  ���!�3 % ������� 3���<��� �"�� 3��. �)� ����&��� 3���'�� G�<) �- <�"

���'!� 3���'�� G�<�� I�'	�0���� ������ 
" @�� 1��'!:� ��- >�! 3!��� ��)�
�:E  

 ��!��47 % ��.9�� 3���'����35 %2�� �6�34 % 3:�9�:�� ��&���!���� �52% �

 �.������ 5��!���19 % ����,��� 3���'���15 . %  

2E �9!�� 
" 3���'�� G�<) 
" ������� 3���<��� �M,�� ��)���� ������ 1��'!� 5�,� ���

��,� ��	�2009  ���!� ��)���� $���) 3,���� ���� /"�!���� �)�<�� G�<) ��� ���" 18 % 
"

!�����  � ��	� �9 20090����'!� 5�. �)  ��  � �,�  $���! 51 % 
!�#�� �9!�� 
"

 ���  �2008.   

4E&�� 
" �&����� �9���� ������� 3�!����� �,&���� �)� ��� ) > ( ������� 5.6� 
" ����

 ���  � 
!�#�� �9!� 3���'�� G�<) 
" ���,�� 3������ /��& *��� K���2008 �9!��� 

�	���,� �2009  �� M.6� 
�A�:E  

0:��:E ����,��� 3���'�� 3���� �"��� ��)���� ������ 
" 1��'!� .  

0��!�#:E� 1��'!:� �������,� ��	� �9!�� 
" �.����� G�<�� ��)���� ����2009   ?��9�

��,� 
!�#�� �9!�� 
" $�� 3!�� ��� ���� 2008.   

0�#��#:E��  ���� �� ��!�� G�<) 
"��!� �������� IG����� 5��.�  � ������ ��,���� e 
" 

��,� ��	� �9!�� 
" ��)���� ��%���) 2009 ��- 3���� 
)��� 1��'!:� ����� ���" 

G�<���.  
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0�,��� :E �9!� ��)���� ������ 
" 1��'!:� ��,� ��+ 3:�9�:�� ��&���!���� G�<) 
"

��,� ��	�2009  ��,�� 69 % 3:�9�6�0������� ��!<��� R����� 3��. ��!��� ��!��	� 
" 

 ��,�� ��)���� ������18. %  

0����':E2� G�<) 
"�0���� ��+ �6���,� ��	� �9!� ��)���� ������ 
" 1��'!:� ��,�  

2009 ��,�� � 70 % ����18 % 3��" 
��� 3�,����� ����� ��� P�� ��,��� ������

?���!��� 3�!6�2� �� ���9�):� ������ ��� P���� �%�"  .  

0�����:E��,� ��	� �9!� ��)���� ������  3,���� /"�!���� �)�<�� 
"� 2009  ��,�� 1 %

 � ��!��	� *���%��35 % 
!�#�� �9!�� 
" ��)���� ��%���) 3!��  � �,�� ������� ?��9��

��,� 2008 ��,�� 3��'!� �) 47 %�54. %  

0�,���:E�<) �%�  ���,�� 3����� ��)���� ����� 1,� 
" ���-�& 3���� ����&��� 3���'�� G

 �#� $�": 

E ���!� ��)���� �%���) G������  3��!�����T� >�!&�� ����62 % 1��'!:� �����

 ���  � 
!�#�� �9!�� 
" $�� 3!�� ����2008.  

E 0���! 3��. 
��� ���#��:�� ?��&�� ����! ������ �%���) 
"  ���!� ��)��23  %

��%!� ��� ��-�&�� 
��&�2� ��8��� ��- ��,�  ���� 3������ B�- �#� �%�� �,��<� 

 
" �%�%�� ��,�� 
" �,!<9� ?���+ ��� 3�� ?���� ������ �.� 3!�� 
���

 �9�����.  
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3<��� ������� ����� �����/���� ���B��  ����!��� G�$B  

 �)� ���&�� K���)8-4(	� �#� ������� 3���<�� ��)���� ������ �� �����,�� ������� ��+

���!9�� G�<�� ���'���.   

  )D)8-4'ول 

  LM اKز5@ ا%A%#C@ 678 ا%CAI@ اAJ*4%@ 678 ا%HI#8#ت ا%A8#+F@أ

G�$B��   ��/���� ���B��
�1/2008  

 ��/���� ���B��
�2/2008  

 ��/���� ���B��
�1/2008 

 ��M��� ���!
���� 1 �
�2/2008  

 ��M��� ���!
���� 2/2008 
��1/2009  

������  167328800  138147100 38322800 -17%  -79% 

������
 	���!� 110498900 102604400 31529900 -7% -69% 

����
��� 1����  24000000 9400000 14200000 -61% 51% 

)��M���� ����$��  15840000 114300000 3690000 -28% -68% 

������� ��(R	����  99025000 79350000 10560000 -20% -113% 

�7� ���� Z����  106550000 9685000 25650000 -9% -74% 

�� ��#��-� 	���!���  12277322550 5199004800 740481050 -58% 42% 

D� 	���!�����7��!  185921250 1166731000 28457250 -37% -76% 

��7���8
�� 	���!���  131923630 70452900 55698630 -47% -21% 

K�F��� 	���!�  119541520 86286040 24471520 -20% -72% 

����#�� 	���!���  10605000 8445000 1995000 -20% -76% 

G�� ���  13224565650 5907271240 7606415650 -55%  29% 

  

 ���&�� 3�!��� ��.��)8-4 ( �� K���
�A�: E   
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1<���,�� ������� ��+	� 3�#� K��� ���� ���!9�� G�<) �� �� � J�. ���! 38�

:�" 1��'!
!�#�� �9!�� 
" G�<�� �����&2� ��)���� ������ 
 ��,� 2008  )55% (

��,� ��	� �9!�� 
" ��+	� J��. ��) $�� 3!�� �� /� �!������� 2008.   

#H 3����� �)���!9�� G�<�� ������� 3���<��� �� ������� ��+	� �� ���!9 G�<)  �� �� �

0����� �#�	�  ������� 5���� ���!� ��)���� $���) 1��'!�� 61. %  

���'!� ���!9�� G�<�� ������� 3���<��� �"�� 3��. ��� 0� �9!�� 
" ��)���� ������ 
" 

��,� 
!�#��2008 @�� 1��'!:� ��- >�! 3!���  
�:E  

 ����	�17 % ��8���� ����<���28 %��L	�� 3��������� �20 % ��&��'��:� 3���!9���

58 % ��4��!2� 3���!9���37 % ��4���%��� 3���!9���47 % R�6��� 3���!9�20 %

 ��"+'�� 3���!9���20 % ��������� 3���!9���7 % �4�&���� Y�����9. %  

3 E��!���� �!� �� ��)���� ������  
"��,� 
!�#�� �9!�� 2008 ��)���� ������ /� " 
 �9!��

	���,� �� 2009 � G�<�A� �&! $��!0������� P�!-  ��)���� $���) 
"   ���!�29 .%  ��

0���,9 ������� >�!�  �� ��)���� ����� 
" ��8���0�<��- ��  �.!�� �� 3������ 1,�� 


�@�: E  

E ���!�  ������� 5���� G�<�� ��)���� ������ 3,����51. %  

E   �. 
"���� 3,&��� ��)���� ���!� 3��������� ���L;�� �117 %A� �#�	� 3!��� ��#.  

4E&�� 
" �&����� �9���� ������� 3�!����� �,&���� �)� ��� ) > ( ������� 5.6� 
" ����

 K�����)���� ����� � �� M.6� ���!9�� G�<) 
" ���,�� 3������ /��&
�A�:E  



90 
 

0:��:E���  ��)���� ������ 
" /&���  ��	� �9!�� 
" ��4����� 3���!9��� ����	� 3���� �"

��,�2009  ��4����� 3���!9� <��	� 5���� ���� ��� ���" � ��)���� �%���) 3,���� 
��� 

 ���!�396. %  

0��!�#:E0����  G�<��� ��- 3���� �"��� ��)���� ������ 1��'!� ��������� 3���!9�� 
" 

 ����;� ?��9���� *�!#���� /�������� � ��	� �9!�� 
" ��)���� �%���) 3,���� 
���

��,�2009  ���!� 5 %$�� 3!�� ��  ���,� 
!�#�� �9!�� 
" 2008 .   

0���� M.6� ��� ���!� ��)���� ������ 1��'!� 93 % 3������� 3���!9�� �����/ 
" ����&

��,� ��	� �9!�� 2009� �,�  ���!� ��)���� �%���) 3,����  383. %  

0�#��#E0������� �����#��:� /������ ����,�� 3��.  ���!� ��)���� �%���) 
" 51 % �9!�� 
"

��,� ��	�2009 $���! 1��'!� /� �!���� 61 %��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008 .   

0�,��� :E ��8���� ����<� ���)T� ��)���� ������ 
" 1��'!:� ����� � ��- ���! 38� J�.

!:���,� ��	� �9!�� 
" 1��'2009 ) 64 (%0����'!� ��.�:� 3��. ��!��0����  �%���) 
" 

��,� ��	� �9!�� 
" ��)����2009  $���! 70. %  

0����':E �9!�� 
" 3��������� ���L	� G�<) 
" 3������ /��&� ��)���� ������ 3��'!�

��,� ��	� 2009<���� ��4��8�� 3���!9� ������ ���" 0������� ����.  ���� ���	� ��! $���!  

5%�7 % $���! 1��'!� /� �!����66  %� 58 % ��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008.   

0�����:E R������  � ��� ��)���� ������  G����� M.6� ��&��'��:� 3���!9�� G�<) 
"

��,� ��	� �9!�� 
"  ��	� ���.� 3������� �&�!�� ����,��2009  ��,��25 %�105 %
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�4 % $���! 1��'!� /� �!���� 
������ ��54 % �67 %�32 % ��,� 
!�#�� �9!�� 
"

2008.   

0�,���: E ��)���� ������ 
" 1��'!:� ������� M.6� ��4��!2�� ����!%�� 3���!9�� 
"

��,� ��	� �9!�2009  ��,� 
!�#�� �9!�� 
" $�� 3!�� ��� ���� >�!�2008  ��� ���" 

� ���!� ��)���� �%���) 3,���� 
��� >���!	� ���!9� ��!��	36. %  

0�!��#:E��,� ��	� �9!�� 
" ��)���� ������ 1��'!� M.6�2009  G�<) 3���� �"��� 

0����'!� 3��. 
��� ��!��	� �L����� �%�" ������&��� R�6��� 3���!9 
"  ��)���� �%���) 

 ���!�122%! G����� /� �!���� $���94 %��,� 
!�#�� �9!�� 
"2008 .   

  

 +�6���5�����:���� ����� ��� ���  +������ 0 & �� ��M��� ��� ��� ����7��� 	���$B�

)���!����C	���#���C������( ����3�� 	���$B��� 0��� �!����� +��� ��3�!�� 2008 

0��� +��� )�!���2009O  

� �����&2� ������ ������� �&.� �9�� 
��� 3���93#�. *���� /�� �6'  � �9����� 
" 

 ��������� 3������ �%��.#6#� 5����� ��- 
" ������� �&. <������4� �9�!� �
- ���:E  

1E  �%�	� *��� �� /����� $�"  ���,����  �� 
����� 5���� 
" ������� ���,�� ���.  

2E  ���,�� P�  � ��� ��� �������� �%�	� ���. 

3E ��,�	� 3���9��� �������� �%�;� ��)���� . 
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 ?��,�� ����+  � �9�!,�� B�- �� �%#��. �!� �����,�� ������� ��+	� 3�#� �)�. �%&  �"

 �M,� ��,�� 3��%�" /��&  �� ��  �"�-���. ��� �9����� 
" ��������� 3������ �%�� . 

 ��!���. 3,& /%��  � �&�� ��+	�  � D�! I�'� �%&  �� �%�	� ��.  � ���,��

  ���,� �%��  � ������� �%M"�.� I�� ����� ��)  � ����,��� ��,�	��  �����.  �  �� 

�%�����  � ����,��� �%�	� �M,� �&� �� �#��# �%&�  
!,� ��-� �%�	�  � 1�,��  � 

0�"�,�� 5�"
" $��� ������ ������  
!���� ��� I�� ��� �%�� ><� ������  �-��,�� .  

 � �!-  � ������� �&. �� ����� 3������� ��#H �����,�� ������� ��+;�  �� ���� �� ��<� 
"

  ��� �9��� 
" �3��+ ���� ���  @� ��. ��4�) ��#@� B�-  
����� ������� �&. <����  

 +��&�� :310��4��  �� ���� ������� �&.  � ��#�� �)� �-� ��!��  ��� ��)  �%#��. .  

 �)�  ������ ���&���)9-4 ( 3���<��� I���� �� J��.�� <��%��  � ���� ?�M! 
<,�

#6#�� ����4���� 
!��	� ��9�)6� )���!9���3���'���
����� (  

 ���&)9-4(  
 ��� �9��� 
" ������� �&.�  ���� ���&  

G�$B��   +������ 0 & 
�1/2008 

 +������ 0 & 
�2/2008  

+������ 0 &  
�1/2009 

 ��M��� ���!
��� 1��2 
/2008  

 ��� ��M��� ���!
�2/2008 
��1/2009 

����  3875899  2257481 2044140 -42% -9% 

	���#  3872567 823682 817508 -79% -1% 

���!�  5693055 2089607 1350675 -63% -35% 

G�� ���  13441521 5170770 4212323 -62% -19% 

 
 

� 3�!��� 7.�� �6'  � �� K��� B6�� ���&�
�A�: E  
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1E0��� �����,�� ������� ��+	� 3�#� 
" ��������� �%�;� ������� �&. ��   ��� �9��� 
"

 ���!� �&.�� ��- 1�'!�" 3���<��� /��&62. %  

#6#�� 3���<��� 
" ���,�� 3������  � /���� :� �%����� �&. <�-  
" ��	� <��%��  

 ������� �&.�!� ��79 % 3���'�� 3�����  �� �%��  ��  �. 
" G�<��� 3����� �)	� <��

 
����� ���!�42 % ���!� ���!9�� 3���� ��%!���63. %  

0�9�9'� 3���'�� 3����  � 
" 5�� �� �#.���� �,�� 3���'�� <��! �%!� ���+�  � 

 ������� �� ��+� >�� ��� ��+	� �,�� I�)	� ������ 3�� 
��� 
- 5���� 
"  ���,���

 �%�%�� *���  � � �%�	� P�  � 1�� ���� �4�%�� ����  � �L����. ���!9�� 3���� ���

 
��� 
-��#�� ��+	� /)�  ��" 
���.�� ��9�):�  �%��?A<� �'�.  

2E ���&�� 
" �!������ 3�!����� �,��<���5�������,� 
!�#�� �9!� 2008  �9!���  ��	�

��,�2009 �  3������� ��#H  � 
!�,� 3��+ ��  ��� �9��� 
" ������� ���.  A� K��

 ��+	�. ���!�� ������� �&. <��- �&�� 3����� ��19. % 

 �#6#�� ����4��� 3���<��� 3������ ��� B�- <��%�� �&��  � �- �M!�� 3�� ��  �� � �)

 ?����� ��+	� J��. �,� $�� 3!�� ��� 3��'�. ���&�� 06# �&. 
" ��	� <��%��  � 

 ���!9�� G�<��  �� ������� � ���!��35 % 3���'�� G�<�� �)	� <��%��� ���!�1 % 
"

 
����� G�<��� <��- ���! 3!��  �.9. %  

�#.���� ����� G�<�� 
��!�� 1��'!:�� ���!9�� G�<�� ������� �&. <��- ���! �M�,� 

����  ���� 
" 3���'��� 
��������-�  �: E   
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0�� ����� �� 	��� �/ �������� ������� ����� �� �� +��� +�����2009 �����[� P��� 

 ����� �� �B�B&�� ����/F� ������� ���&��� ��!��� ������� �8�������� E(�� G�$/ ��

,����� K
�!� ��� ���!���!��� 	�
���� 08�� ����� ��� ��������� ��R� �� +�/� ���� � 

� +�������8��.   

 �!���� +����� ���$��� ���! �!�� ��% '�� E(���� ������� 	�
���� +������ 0 &   

 	���#�� G�$/ C,������ +�� ��� 0���� �(� ����� (!� ��� E(�� $�!�� �8�V� ��&  �� �

������� �� ���������� G�!� ����$.   ���#����� ��89 ��� �%�M,� �� >8� ��

�����  ���� �� ���  �%�%�� �M,� ��,�� 3!�� 
��� 3���'�� 3���� �%�� 
" ���&�  ���� 

 ����"��� �%���)  �� � ��&�� 
" �� �%��! ��&�� 
" /����� *������ ������� ?���� �9�"

 ��!�#�� � �� R�,!�" �%�	�  � G�!�� ��- �� ��� 
��� 3���9�� ����� ����  � ��+ ���

����� �&. �%.  

  ���� ����9�):� 3���<��� I���� �� ������� �&. /&��� 
" ��������:� >����  ��   

���  � ��	� �9!�� �6'2009 ���" ���-	�  � ?���� �&�� ��  ��'H  ���,� �%<�� 

 ��-:  

1E 0��� �#� ��� ��!���4:� 36�%����� 1����� K!� 
" P�!��� ���� ������� �&. �� 

.����� �9����� 
" ���#��6� �.  

2E   ���#����� �� ?�<��� 3��+ �� 
��� ��#�� ���� ��'�� �&��  � ��� 3�. 
����

 �%�	�� ?�&���� ?�<�'��� ����� �-���,���  � ?���� �&��. 
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 �#6#�� ����4��� 3���<���  � ?�. �� G�<) �� 
" ���,�� 3������ I���� �� ���

 ���!"  

,-�� :<� 
��� ������ G�$B�� �� ������� 	� 

 ���&�� K���)10-4 ( 
����� G�<�� ������� 3���<��� �� ������� ��+	� �#�  

���&)10-4(  
 �� ������� ��+	� �#�������� �&.
����� G�<��   

G�$B��   +������ 0 &
�1/2008  

 +������ 0 &
�2/2008  

 +������ 0 &
�1/2009  

 ��M��� ���!
���� 1��2 

/2008  

��� ��M��� ���! 
�2/2008 

��1/2009  

T�!�  1575662 1094709 578298 -31% -47% 

�����  41870 125944 205827 -11% 63% 

����� 	���#  908931 578252 410275 -36% -29% 

	���B�  1249336 458576 849740 -63% 85% 

G�� ���  3785899 2257481 2044140 -42% -19% 

6�� ���&��  � K��� �� B
�A�: E  

1E  G�<��� ��- 
" �&����� 3������ �"��� ������� �&. �� ��� ������� ��+	� 3�#�

���  � 
!�#�� �9!�� �6' 2008 �%�	� *���  �  ��-����� ��+� >��� P���

 �%!� ����,���.���,�� 3����� ������� 3���'�� 3���� 3!����  ?�!�,� �#�	� 
- 

� P�!��� /� �!������� ��A��� 3�����  �9!�� �6' B�- <��%�� �&�� 3����� �)� 

���  � ��	�2009 !��  ��  3!��� �) G�<��� ��- 
" ���,�� 3������ 1,�3  � 

 �%�%�� ����� ��&. 
" ����! ?+�) 5��.� � �%����� D4��! 
" $���.  �.�� ��� P��

 �,� �� ?����� P� �6' ���.!�H� 3������� ��#� ��+	��.&�� �#�	� �-� ���� �� 
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 �%�%�� G��'�� 3��������  � ����� �&�� . 
��� 3������ P� �� �#�	�  ��

���  � ��	� �9!�� �6' ������� �&. 
" �M�.� ?���+ 3��.2009  �� 
�A�:E  

�  ��.�:� P!� ���!�53%.   

�  
!��	� ����� P!� ���!�125%.   

�  ��!��	�  ��A��� ���!�137%.   

�   ��A�� ���!���� ��!��	� ���!�1023%.   

�   ��A�� ?�.���� ���!�122%.   

�  ����� �����,���  ������� 3����#��6� ���!�1417%.   

�  ������� 3���'��� ���#��6� ��9�� ���!�1749%.   

�  ���#��6� ����� ���!�3669%.   

�  ����9�):�� ������� 3����#��6� ?*����� ���!1029. %  

 ��!��:< 0/� +�� �� QA�� 	���#�� G�$/ �� ������� 	�
���� ���!��� )11-4 ( ����� ���

	���#�� G�$/  +���� 0 & ��� �������  
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 ���&)11-4(  
3���'�� G�<) ����� �&. �� ������� ��+	� �#�  

G�$B��   +������ 0 &
�1/2008  

 +������ 0 &
�2/2008  

 +������ 0 &
�1/2009  

��M��� ���! 
���� 1 �
�2/2008  

 ��M��� ���! ��� 
�2/2008 
��1/2009  

��&� 	���#  58189  15006 6821 -74% -55% 

������� 	���#  50465 17250 10340 -66% -40% 

�&���� 1��!�  45283 17443 33773 -61% 94% 

+B!��  316226  63464 78004 -80% 23% 

	-���-�� �� ���!
���  324592 64366 56606 -80% -12% 

D� 0F�  77041 34377 23076 -55% -33% 

>��!���� �/�$��  2843858 557250 508475 -80% -9% 

���� ��� 	���#��  156913 54526 100413 -65% 84% 

G�� ���  3872567 823682 1350675 -63% -35% 

 �� B6�� ���&��  � K���
�A�: E  
1E �.�� ?�.�� $,��& 3���'�� G�<�� ������� �&. <�- ���!� ?63 % ��+	� �,��

 ������� �0��4�� <��%��  �� ������<�� ������� �&. ��  G�<) �� �%,��& ������� 3

B�. �� .  

2E ��� ����� /��2009  J�. $�&�� 3���'�� G�<�� ������� �&. 
" <��%�� ����� 

 ��,�� �&.�� ��- 1�'!�35. % 
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3E  ���  ��� ���" ������� 3���<��� �M,� <��- 3���'��� ��!��� �.������ 5��!��

 ����&��� � >�!��� �%�%�� ����� �&. /���� 
������@� 94 %23 %�84 % ��

 
������. 

4E  ���& 
" �&����� �9���� 3�!����� �,��<��)C (������� 5.6� 
"�   � M.6! 

�� G�<) 
" 3������ �M,� �%�%�� ����� �&.  �.� �) 3���' ����� >�!� �

6�" ���!� ���!� ���� ����� �&. G����� M.2271 % ���!� /������ ��-	��

119 . % �%�%�� �� ?������ �������� ��� P�� 
" >���� ��,��. 

,�����:< 0/� +��  �*� ���!��� G�$/ �� ������� 	�
���� ���!���)12-4 ( ����� ��� ����

���!��� G�$/ +���� 0 & ��� �������  

���&)12-4(  
���!9�� G�<) ����� �&. �� ������� ��+	� �#�  ���  

G�$B��   +������ 0 &
�1/2008 

 +������ 0 &
�2/2008  

 +������ 0 &
�1/2009  

 ��M��� ���!
���� 1��2 

/2008 

��� ��M��� ���! 
�2/2008 

��1/2009  

������  18553 8609 9657 -54% 12% 

������
 	���!� 49187 45730 68563 -7% 50% 

)��M���� ����$��  2818 1377 599 -51% -56% 

��	��������� ��(R  45578 11492 7064 -75% -39% 

�7� ���� Z����  10600 5318 9650 -50% 81% 

�� ��#��-� 	���!���  5482189 1969123 1212628 -64% -38% 

D� 	���!�����7��!  36770 18081 13702 -51% -24% 
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��7���8
�� 	���!���  26894 13763 17299 -49% 26% 

K�F��� 	���!�  31969  14542 8598 -55% -41% 

����#�� 	���!���  5217 1572 2915 -70% 85% 

G�� ���  5693055 2089607 1350675 -63% -35% 

 �� B6�� ���&��  � K���
�A�: E 

E�9!�� �6' ���!9�� G�<) 
" ���,�� 3������ ����&�� ������� �&. 1�'!� 
!�#�� 

���  �2008  ���!� 63 % �9!�� 
" 1��'!:� ��- 5�,�� �����,�� ������� ��+	� �,��

��,� ��	� 2009 ����� 35. %  

 �%�-� >���� ?�,� P�� �����  ����:E  

1E  ��&��'�� 3����9�� �&. 
" ������ 1��'!:�  

2E 	� ������  �  �+'��� �,�� 3������ �%��.� 
��� ?������ �4��'�� ���� 

 ��&. 3!�� �������,� ��	� �9!�� �6' ���!9�� 3���� �M,� �%�	 �����2009 ���"� 

 3������ ��� ���@��%����� ��&. 
" ���-�& 3����+ 5��.�  � 3!��� 
����  �,�� P��� 

0���� �%�" ?���2� R��&� 3�,� 
��� 3�������� 0��%� �� 3������ B�-  �� �%���.� 
" 

��� ���� ��#  

�  ���!� ��4����� 3���!9� <��	� 5����451%.   

�  ���!�� ���<���� ����	� 3������� ���!9� ����,��691%.   

�  ���!�� *��8�� ���43%  
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,��!��: <������� 	��A�� ����#�  

3��)#.���� � >!�&�� ��- 
" � ������� 3����" ����'�4������� B�- ��%� 3+��� 3�. �

� ����'� �� ?�����3����" 1"� �� ���) I�������� ����'� ���'��� �6'  � 3� T 

 ?�.�� �!�,� �  �� �)6,��  � 5�.�� ��,����� <����� ���.!:� ��.��  ������  ��!�,��

 3���8�����  ��� P���
�A�:  

��7��� ��A�3��� ����� �HO1 

" ��� � �� -08�U���� ��� ������� ���@� ��7��&% ��-� �(  �������� 	�
���� 

��!���� ������ ."  

����'� ���'��� �� ������� B�- ����': T  �#�  � 5�.�� ?�.�� �!�,� ������� ��+	�

���!��	� ��-����� 3������ F���� ��  ���&�� 
" K��� �- ���)13-4:(  

���&)13-4(  

�#� ����'� D4��! ��+	� ������� �� F���� 3������ ��-����� ���!��	  

 �����   <������

���.��  

���.!:� 
����,���  

T 

����.���  

T  

�&������  

Sig*  
��:��� I����  

 �� ��+	� �#�F���� 
 ��-����� 3������

��!��	�  

4140226 1111356 2.738 1.296 .008 

*�� �#	�  ��� I���� �!� ��4�9.� ��:� ).05  ≤ ∝(   

 ���&�� K���)13-4(  ����'� D4��!�#� ��+	� ������� �� F���� 3������ ��-����� 

��!��	� .��.��� D4��!  ��� J�. �#� P�!-  �0�0:�� F���� �� ������� ��+;�  3������ 
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��-����� ��!��	� ��:��� I���� �!� ).05  ≤ ∝(  ���) 3!�� J�. ) (T  ����.������� 

 38� �����)2.738( ���)  � ���� 
-� ) T ( ��&����� �8�����  )1.296( ��� ��S� ��-� �

��4��� ������� ���) �.9� ����	� ������ ������� ����� ����9�� ������� 1"�� $��� �

�� 7!� 
��� :  

�� � @� ���!�� ��-� E( ����������� 	�
���� U���� ��� ������� ��� ��!����  �!�

��-� '���� ).05  (  

��7��� ��A�3���� � ��!���H02 

" ��� � �� -08� �������� 	�
���� ��/���� ���B�� ��� ������� ���@� ��7��&% ��-� �( 

��!���� ������ ."  

����'� ���'��� �� ������� B�- ����': T �#�  � 5�.�� ?�.�� �!�,�  ������� ��+	�

������ �� ��)���� 3����� ���!��	� ��-����� 
" K��� �- ��� ���&�� )14-4:(  

���&)14-4(  
�#� ����'� D4��! ��+	� ������� �� ������ ��)���� 3����� ��-����� �!��	��  

 �����   <������

���.��  

 ���.!:�
����,���  

T  
����.���  

T  

�&������ 

Sig*  
 I����
��:���  

 ��)���� ������ �� ������� ��+	� �#�
��!��	� ��-����� 3�����  199096 49906 2.676 1.303 .010 

*��� �#	�  �� I���� �!� ��4�9.� ��:� ).05  ≤ ∝(   

 ���&�� K���)14-4( �#� ����'� D4��! ��+	� ������� �� ������ ��)���� 3����� 

��-����� ��!��	� .��.��� D4��!  ��� J�. �#� P�!-  �0�0:�� ������ �� ������� ��+;�  

��)���� ��3��� ��-����� ��!��	� ��:��� I���� �!� )α ≤ 0.05( ���) 3!�� J�. 
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)T(  ����.������� 38� ����� )2.676( ���)  � ���� 
-� )T( �&�� �8����� ���� 

)1.303(��4��� ������� ���) �.9 ��� ��S� ��-� �� ������� 1"�� $��� ���!�#�� �

!� 
��� ������ ������� ����� ����9���� 7 :  

أ�0 ذي و-)د �1(&2" ��4 د3)��� %56 ا�
)�8� ز"� ا(�6:�آ
ت ا �
ه(�) ا>رد��� ا

�0.05( %&$ "��)ى د3(  

��7��� ��A�3��� ������� �HO3  

" ��� � �� -08� 	�
���� +������ 0 & ��� ������� ���@� ��7��&% ��-� �( 

��!���� ������ �������� ."  

�- ����':����'� ���'��� �� ������� B T �#�  � 5�.�� ?�.�� �!�,� ��+	� ������� 

�&. �� ������� 3����� ���!��	� ��-����� ���&�� 
" K��� �- ���� )15-4:(  

���&)15-4(  
�#� ����'� D4��! ��+	� ������� �� �&. ������� 3����� ��-����� ��!��	�  

 �����   <������

���.��  

:� ���.!
����,���  

T   
����.���  

T  
�����&��  

Sig*  
 I����
��:���  

 �� ������� ��+	� �#�
 3����� ������� �&.

��!��	� ��-�����  

51823.38  12.6964 2.613 1.303 .013 

*�� �#	�  ��� I���� �!� ��4�9.� ��:� ).05  ≤ ∝(   

 ���&�� K���)15-4 (�#� ����'� D4��! ��+	� ������� �� �&. ������� 3����� 

��-����� ��!��	� .��.��� D4��!  ��� J�. �#� P�!-  �0�:�� 7�&. �� ������� ��+;�  

������� 3����� ��-����� ��!��	� ��:��� I���� �!� )α ≤ 0.05( ���) 3!�� J�. )T( 
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 ����.������� 38� ����� )2.613( ���)  � ���� 
-� )T( �&�������  �8���� )1.303( �

��4��� ������� ���) �.9 ��� ��S� ��-�� ����� ����9�� ������� 1"�� $��� ��#��#�� �

�� 7!� 
��� ������ ������� :  

�� � E( ���+������ 0 & ��� ������� ���F� ���!�� ��-�  	�
���� �������� ��!���� 

��-� '���� �!� )0.05( 

��7��� ��A�3������� � ���HO4 

" ���B�� ��� 	���� ���� ���V� ��� ��7��&% ��-� 	�( ���!�� 	�/��� � �� -

 	�
���� ��/���� ���B�� ��� 	���� ���� ���V� �� U����� ��M� +�3� 	�
���� ��/����

+������ 0� & ��M� +�3� ."  

 ������� B�- ����': ������'� ���'��� T ������  ��!�,�  .� �- ��� ���&��� K��

)16-4(   

  )D)16-4'ول

3���� ��#@�  �� 5���� ����'� D4��! �� ������ ��)���� 3����� �,�� ��8� F���	�  � 
��#@� 
��� 3���� �� ������ ��)���� 3����� �,�� ��8� ��&. ������� 

 �����     <������

���.��  

 ���.!:�
����,���  

T      
����.���  

 ���,�
<����:�  

Sig*  
 I����
��:���  

��)���� ������  1990696 499065  ��)���� ������
F���	� ��8��  

F���	� ��8�  492878 120370 

2.646 .584 .011 

��)���� ������  2167331 519969  ��)���� ������
 �&. ��8��

�������  
������� �&. ��8�  

518233 126964 

2.668 .231 .011 
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���&�� K���)16-4(  5����� D4��!��#@�  ��
��� 3����  �� ������ ��)���� 

3����� �,�� ��8� F���	�  � � ��#@� 
��� 3���� �� ������ ��)���� 3����� �,�� ��8� 

��&. ������� . 3�� 5��" ��&� 
4�9.2� ��.��� D4��! 3�%M� J�. ��:� ��4�9.�  ��

 ��#@� 
���3���� �� ������ ���)��� 3����� �,�� ��8� F���2�  � ��#@� 
��� 3���� 

�� ������ ��)���� 3����� �,�� ��8� ��&. ������� ������  �� <����:� ���,� Y� �� �

F���	� ��8�� ��)����) .584( � ).231(������� �&. ��8�� ��)���� ������  �� . 38� ���

 ���)T  ����.���)2.646 (  �������� ���) /� �!������� F���	� ��8�� ��)���� T  ����.���

)2.668 (  �� ������� �&. ��8�� ��)���� ������ ��-� ����� I���� �!� )α ≤ 0.05( 

 ���) /� �!�������T  �8����� �����&��)1.303.(  �.9 ��� ��S� ��-� ���)��4��� �������� �

���� ����9�� ������� 1"�� $��� ��,������� 7!� 
��� ������ ������� � :  

�� � 	�/��� ���!�� 	�( ��-� ��7��&% ��� ���V� ���� 	���� ��� ���B�� ��/���� 

	�
���� +�3� ��M� ��U��� �� ����� ���� 	���� ��� ���B�� ��/���� 	�
���� +�3� ��M� 

0� & +��������-� '���� �!�  )0000.05.05.05.05( 

��7��� ��A�3��� ����#�� �HO5 

"� �/F� � �� - ������ �������� 	�
���� U���� ��� ��7��&% ��-� 	�( $����

��/���� �8���/� ��!���� ."  

F����  �� �)6,��  � 5�.�� <����� ���.!:� ��.� ���'��� �� ������� B�- ����': 

3������ ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)�  ���)���� ����&�� 
" K��� �-�� )17-4(    
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���& ) 17-4(  
 ����'� D4��!F����  �� �)6,� <����� ���.!:� ��.� 3������ ��-����� ���,�� ��!��	� 

�%���)� ��)����  
 �����  R           

 ���,�
<����:�  

R2    
 ���,�
���.���  

F     
����.���  

F      
�&������  

β  
 ���,�
���.!:�  

Sig* 
 I����
��:���  

)6,�� 3������ F����  �� �
 ��!��	� ���,�� ��-�����

��)���� �%���)�  
.584 .341 22.218 4.08 24.200 0.000 

*�� �#	�  ��� I���� �!� ��4�9.� ��:� ).05  ≤ ∝(   

���&�� �%M�)17-4( F����  �� �)6,�� 3������ ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)� 

��)���� .�.��� D4��! 3�%M� J�.  �� ��4�9.� ��:� 3�� �)6� ��&� 
4�9.2� �F���� 

3������ ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)� ��)����  <����:� ���,� Y� �� �R) .584 ( �!�

 I����)α ≤ 0.05(  � ��� ��)���� ������� F���	�  �� ����< �)6� ��&� 
!,� ����

 ���� <����:� ���,� ����� 
��!�� G����:�  ���8����  ��-  �� �)6,�� ?�) ���. ���,� ���

 ���.���2
R Y� ��" ).341(� �� � $���) ��  ).341 ( 3����� ��)���� ������ 
" 3���8���  �

��-�����  
" ��8���  � D��!3������ P� F���� ��#A��� �&�� ���) 38� ��� �β 

)24.200(�� 
" ?�.�� �&��� ?���+��  � �!,� ��-� ���-����� 3������ F��  ?���+ ��� ��S�

��)���� �%���) 
"  �����)24.200 .(  ���) �)6,�� B�- ���!,� ��S��F  ����.���38� 
��� 

)22.218 ( I���� �!� ���� 
-�)α ≤ 0.05( ���) /� �!������� F  �8����� �����&��

)4.08.( ��4��� ������� ���) �.9 ��� ��S� ��-��� �����'�� � ������� 1"�� $��

�� 7!� 
��� ������ ������� ����� ����9�� :  
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�� � �/F� �$���� 	�( ��-� ��7��&% ��� U���� 	�
���� �������� ������ ��!���� 

�8���/� ��/���� ��-� '���� �!� )0.05( 

��7��� ��A�3��� ������� �HO6 

"� �/F� � �� - & ��� ��7��&% ��-� 	�( $���� �������� 	�
���� +������ 0

��/���� �8���/� ��!���� ������ ."  

������� �&.  �� �)6,��  � 5�.�� <����� ���.!:� ��.� ���'��� �� ������� B�- ����': 
3����� ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)�  ���)���� ������&�� 
" K��� �- ���& 4)E 

18 (    
���& ) 18-4(  

 D4��! ����'�������� �&.  �� �)6,� <����� ���.!:� ��.� 3����� ��-����� ���,�� 
��!��	� �%���)� ��)����  

 �����  
)R(  

<����:�  

)R2(  
 ���,�
���.���  

F 

����.��� 

F 

�����&�� 

β  
 ���,�
���.!:�  

Sig*  
 I����
��:���  

 ������� �&.   �� �)6,�� 
3����� ��-����� ���,�� 
!��	��� �%���)� ��)����  

.231 .053 2.189 4.08 944.202 .147 

* I���� �!� ��4�9.� ��:� 3�� �)6,��  ��� )α ≤  .05 (  

���&�� �%M�)18-4( 3����� ������� �&.  �� �)6,�� ��-����� ���,�� ��!��	� 

�%���)� ��)���� .:� 3�� �)6� ��&� ��� 
4�9.2� ��.��� D4��! 3�%M� J�. ��4�9.� ��

  ��F���� 3������ ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)� ��)����  <����:� ���,� Y� �� �R 

).231 ( I���� �!�)α ≤ 0.05(. ��� ���� <����:� ���,� ����� 
��!�� 1��'!:�� 

  ���8����  ��-  �� �)6,�� �,�. ���.��� ���,� ��� 2
R Y� ��" ).053(� �� �$���) ��   
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).053 (��-����� 3����� ��)���� ������ 
" 3���8���  �  
" ��8���  � D��! ����� �&.

3������ P� �%�� ��#A��� �&�� ���) 38� ��� �β) 944.202( ?���+��  � �!,� ��-� �

��-����� 3������ P� �%�� ����� �&. 
" ?�.�� �&���  � �%���) 
" ?���+ ��� ��S�

��)����  �����)944.202 .(  ���) �)6,�� B�- ���!,� ��� ��S��F .��� ����38� 
��� 

)2.189 ( I���� �!� ���� ��L 
-�)α ≤ 0.05( ���) /� �!������� F  �8����� �����&��

)4.08.( ��4��� ������� ���) �.9 ��S� ��-�� ����9�� ������� ���� $��� �������� �

�� 7!� 
��� :  

�� � 0�� �/F� ��$��� 	�( ��-� ��7��&% ���  	�
���� 08�� +���� 0 & �������� 

������ ��!���� �8���/� ��/����  '���� �!���-� )0.05( 

��7��� ��A�3��� ������� �HO7 

"� �/F� � �� - 	�
���� +������ 0 &� U���� ��� ��7��&% ��-� 	�( $����

��� �8���/� ,��� ��!���� ������ ����������/� ."  

 F����  �� �)6,��  � 5�.�� ��,���� ���.!:� ��.� ���'��� �� ������� B�- ����':

������� �&.� 3����� ��-����� ���,�� 0�,� ��!��	� �%���)�  ���)���� ��� 
" K��� �-

���&�� )19-4(  
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���& ) 19-4(  
 ����'� D4��!����  �� �)6,� ��,���� ���.!:� ��.�������� �&.� F 3����� ��-����� 

���,�� ��!��	� �%���)� 0�,� �)�����  

 �����  
)R(  

<����:�  

)R2(  
 ���,�
���.���  

F 

����.��� 

F  

�����&�� 

β  
���.!:� ���,�  

Sig*  
 I����
��:���  

F���	�  23.170  �&.� F����   �� �)6,��
 ������� 3����� 
��-����� ���,��  ��!��	�

0�,� �%���)� ��)����  

.600 .361 10.712 4.08 

 �&.
�������  

668.701 

0.000  

* I���� �!� ��4�9.� ��:� 3�� �)6,��  ��� )α ≤ 0.05(  

���&�� �%M�)19-4( 3����� ������� �&.� F����  �� �)6,�� ��-����� ���,�� 

��!��	� �%���)� ��)���� .� 
4�9.2� ��.��� D4��! 3�%M� J�. ��:� 3�� �)6� ��&

  �� ��4�9.�F���� 3������ �%�� ����� �&.� ��-����� ���,�� ��!��	� �%���)� ��)���� �� �

  <����:� ���,� Y�R) .600 ( I���� �!�)α ≤ 0.05( . ���.��� ���,� ���2
R Y� ��" 

.361)(� �� � $���) ��  ).361 (� 3����� ��)���� ������ 
" 3���8���  ���-����   � D��!

� F���� 
" ��8���3������ P� �%�� ����� �&. ��#A��� �&�� ���) 38� ��� �β 

)23.170( � f)668.801( f��-� ������� �&.�
!,�  F���� 
" ?�.�� �&��� ?���+��  � 

��-����� 3������ P� �%�� ����� �&.� ��)���� �%���) 
" ?���+ ��� ��S�  �����

)23.170 ( �)668.801(f .  ���) �)6,�� B�- ���!,� ��� ��S��F ��� ����.38� 
��� 

)10.712 ( I���� �!� ���� ��L 
-�)α ≤ 0.05( ���) /� �!������� F  �8����� �����&��
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)4.08.( ��4��� ������� ���) �.9 ��� ��S� ��-�� ������� 1"�� $��� ��,����� �

�� ������ ������� ����� �����9���� 7!� 
� :  

�� � �/F� �$���� 	�( ��-� ��7��&% ���  	�
���� 08�� +���� 0 &� U���� �������� 

������ ��!���� �8���/� ��/���� ��-� '���� �!� )0.05( 
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�A����� ������� X(��!  

 S�!��� 1�8� � �������� 3:��,��� �L��9� �#.���� 3��) ���)���� ���������@� ���� �


�A�:  

     )MVt = A + (β1Pt-1  

  )   MVt = A + (β2DSt-1 

 

   �,� �#.����  ���� ������!�� 
���� C���!� *�!�  � 3������� ����' ������� S
:� ���'����� ���)������,���� ���.!.    

   � J�.:  

MVt :   ��)���� ������ �#��.  
:    A :� 3��#���.!.  
 :    β  ,�:� ������.!.  
:    P  3������ F����.  
:  DS  ������� �&..  

  
 

b*�!�� ��� �
4�9.2� ��.��� D4��! �� C���! *�!�  � F���� �� 
!�� ��)���� ������� S�!��
 ���� �������� �&.� 3������
�A�:  

  
MVt = A+ {β1Pt-1 + β2DSt-1}                          

 
MVt = 57.645.272 + 23.170 P + 688.701DS  

 
 
  

� 5����� C���!��  � ?�����:� 3�����  ��� J�. >�. ���� �� ��)���� �%����� *��!�
 �%���!����.  
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	��A�3�� ����#� J7��! L#��  
 +�� )20-4(  

	��A�3�� ����#� J7��! L#��  

�����  *Sig  ا	������F  ا	������ T  ا	����  ا	�����
��  ا	��

1 #� �&�� : ��%� ��+;� ��4�9.� ��:� �� 
 ��-����� 3������ F���� �� �������

��!��	� ���,��  

2.738 E  .008  ������� 1"�
����9��  

2 " �#� �&�� :�%�  ��4�9.� ��:� ��
 ��)���� ������ �� ������� ��+;�
��!��	� ���,�� ��-����� 3�����."  

2.676 E  .010  ������� 1"�
����9��  

3 " �#� �&�� :�%�  ��4�9.� ��:� ��
 3����� ������� �&. �� ������� ��+;�

��!��	� ���,�� ��-�����."  

2.613 E  .013  ������� 1"�
����9��  

4 " ��:� 3�� ���!,� 3�)��" �&�� :
 �� 3���� 
��� ��#@�  �� ��4�9.�

 F���	� ��8� �,�� 3����� ��)���� ������
�� ��#@�  � ��)���� ������ �� 3���� 
�

������� ��&. ��8� �,�� 3�����."  

2.646 � 
2.668 

E .011 

�.011 

 ������� 1"�
����9��  

5 "� �)6� �&�� : ��4�9.� ��:� 3�� <����
 ���,�� ��-����� 3������ F����  ��

��)���� �%���)� ��!��	�."  

E  22.218 .000  ������� 1"�
����9��  

6 "&�� :� �)6� � ��4�9.� ��:� 3�� <����
 ��-����� 3����� ������� �&.  ��

��)���� �%���)� ��!��	� ���,��."  

E  2.189 .147  ������� ���)
����9��  
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7 "� �)6� �&�� : ��4�9.� ��:� 3�� <����
 3����� ������� �&.� F����  ��

 �%���)� 0�,� ��!��	� ���,�� ��-�����
��)����."  

E  10.712 .000  ������� 1"�
����9��  
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K��#�� +�3��  
� J7��!��	�������  
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K��#�� +�3��  

,-��:<J7��!��  

  � �#� ������ ��M!�� ��<2�  � �9'����� ������� ��+	� >���� 
" 5�,��� �6'  �

	� ��-����� 3����� ��,��� 3�!����� ��.� �#.���� 39'���� �������� �������� ��!��

 ���" �%�-� 7'� D4��!��  � ����&�
�A�: E 

� 
�������� ��M!�� ����)� ������� 3�������� *�<'	� ����� �&��! 
- ������� ��+	�.  

�  ������� 3�������� ��9	� 5���� 
" 3��&" ��&�.  

� ):� ���.�� �����  �!,�� 56<�)�  �� ����9�S���� 3�%&��  � ���0����  �� ��� 

0����4� ��+	� J��.� .  

�  �-��<�� �����#��:� 3������� P�!��� ��� 
" ?��<��� ?���& 3���H ������

 ��+	� *��! >���� �-� �.� �,��� ?��9�. 

�  ?������� ������� 3���	� ���'��� 
" �8������)������� 3������� ( 3����� 
"�

5������.  

� � $&��
���.�� ��9�):� �-�&�� 
�-��� ��9�):� �.!  ���'	�  ���,�� 
" ��M!	.   

�  ����!� ��� 3�� 3:�9�:�� ����	� ��&���!�� 
" ��.6����� �,����� 3���<���

 �,��� ?��9� ��+	�. 

� 0�9�9' ����,�� ������ �� 
!���� 
���.��� D%!��� ���'��� *�� ��&� 
"  5���!9

 <�.���. 
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� �L  ������� *�<����� ���#��:� P�!� 3����� I�� ���,��� 
" ��!%��� 3��)6'	� >�

 �����,��� ������� 3����#��:� ����� *���'� 3����.�� 
�)���.  

� 0�.��� ��+	� ��#A�  ��0������  ����!��� �������� ����� �"�� ��   

� ��� ?��9�   ��	� �� �����,�� ������� ��+	� 3�#� F���� �� �9�'�  �

3���'��� 
�����  ���<����   
����� G�<��� F���� 
" /&����� ���! 38� J�.48% 

�� /&����� ���! 3!�� ��!�� 3���'�� G�<20%  . D4��! 5�. ��" ���!9�� G�<) ���

��+	� ����� 
" ����&�� $.���� 
" G����:� ���! 3!�� J�. 30%  ��#H  �� 

��+	� 3������� ���  � ��	� �9!�� 
" $�� 3��,� 2009  3,&��� J�.

 ���!� $.����41%.  

�  
����� G�<��� F���� �� ������� ��+	� �#�  ��) 3���'��� ��A����P�!���

3����,���������� ( >�!�� $�" ������� 3���<��� �"�� F���� 3,&��� J�. ���	�

@�� >�!�� B�- 3!��� ������
 31%   �150%  �219%  � 130% 
������ ��.  

� >�,���� 3���'��� ����� ���<) G�<���1,�  ���. J�.� ��+	� 3������� ��#H 

��,� ��	� �9!�� 
" ����&�� D4��!2009 ���!� 
����� G�<��� �4��' 3,&��� J�. 

118%  ���!� 3���'�� G�<) F���� 3,���� �35%  ���� ���!9�� G�<) *��� R�,!�

��� 5�. ����0�,&$.���� 
"  ���!� 41%.   

� 0��� ������� ��+	� 3�#� 3���<��� �"�� 
" 3������ �%�	 ��)���� ������ �� 

 ����4���)���!9��� 3���'��� �����( ���!� ��)���� ������ 39)�!� J�. 36%  G�<��

 � �����35% � 3���'� 55%  ���!9�.  
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� #H >�,����  � ���!9�� G�<) I�� /<��� �� J�. ������� ��+	� 3������� ��

��,� ��	� �9!�� 
" G�<��� ��%� ��)���� ������ 3,����2009  ���!�29%�  P���

 ?����� B�- �6' $.���� <��-  � �L���� .  

� ����4��� 3���<��� �"�� 
" 3������ �%�� ����� �&. /&��� ��- >�! 38� J�. 

 /&����� 
�@��:E 42% � 
����� G�<�� �79%  �� 3���'�� G�<�� 63%  G�<��

 ���!9��.  
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,��!��: <	�������  
 
� ��� �#.���� 
9�� ������� �%!� 3��� 
��� D4��!�� �6'  �:E  

� �9����� 
" U��%��� ���,�� <���� /���  �������� >����� 5�,� �%!	 .  

�  5���� G�!9 ��� <��!�Market Makers �9����� 
"  �� ����� �&�  � P��

 �%4���� �� �%�	� /��� *��� �9����� 
" ������� 3����). 

� � �� 
"�9��� G�<��� /�&��� �+����� P!��� ��)  � �!��� �#�� ����! ����� G���

*6�,� ��!���4:� 36�%���� K!��  �#� 3�*��&2� 1,� �6'  � P���  : 1��'�

 � �9'�� �,� 
<���.:� ���! 1��'� P�!�� �+��� ���!��. 

�  G�<��� 
" ?���2� R��&� �%����� 
��� M�.��� ����� 
" �8������  � 
'���


"�9����  ������ �����.�� �!&��  � 3��9 
��� 3��9���� /� ���&� ���,���� 

 �#� ��9�):� <��!�� :��� ?�4���� ��,�� 1��'� 1����� ����&��  ����

���������.  

� ��� +�+,� ������� �%��!��� ����� I�� 3������ ��)  � *��� F�9"2�� ��"�� �  � ��

 3���,��� ��! 
" ������� 5���	� �4�- ��) � R���  ��������� /��&� ����  ����

 3���,��� >����� ����2� ?�-�M �� ��4���� �������� /&�� ?��.� �4��. 

� ��  ���#����� I�� 
)6'	� >!�&�� +�+,� 
����� 5���� 
"  ���,���.  

� ��!���4:� 36�%����� 1����� K!� 
" ���� ��!���4� ����� C�%�!�.  

�  ������ ��L ����<� ������� 5���	� 
" �������� 3���� 
" /����� ��� . 

�  
���.�� ��9�):� /����� 
" ���#��:� �.! $&����)��&��!2� /�������. (  
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� ��� ���)��� ��� ��,��� ���)��� 3�4�- ��)  � ��&��'��� ��'� �"�� �� ����2�

^�!���� 3������ ����!9��� ����'��� ������� 3.  
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������� > ���  

,-��:<N������ �������  
E K���  ����� ��.� ���)2007. ( �+�� ��)����II   ���F�D� ���� ��–S�R.   

E   ���L+� ��.�).2009 ( "+	�@� ������� �� >���	� ������	� �����,�� ��+	�� �����

 ���+	�  � �9'����� R������" �!���� ������ �B�����   ������ ������� ����� �!�

��������� ������� +7������  ?����5E6��� 2009.  ���4�+&�� ����%�&��.  

E R����,���)2009 (� ����.�� �.����0���+� ><��   �  +��.���: 
���.�� ������ ������

  ��,�� ��9	�S��� 2�����  23 ��,�� ���� 14943 .  

E  ����  +��������)2009 (. ���� ����� �� � ����� 	�
���� +��� 
!�#�� ���92� �

� ���20096� ?�.���� ������ ��)  � ��9�  ������� 3����#��.  

E   �!��� C��	�)2009.( ������ ��+	� �����,�� � $���� 1���� ���� � ���B� S��!

 ������ 	�������.  

E ��6����,�+�.) 2008 ("����.�� ������� ��+	� –����.��%�� " +����� �� �       _����� ?���9 

 2008  ..10. http://www.alamwaal.com/index.php  Line)available:- On(      

E ��' ���� ��<9���+�&.��)2009 ( "�����,�� ������� ��+	� 3������� ������� 3�������"  

 ��� 5����� E�!��� ���6���"�@� ������/-�� ��!�!�B�� P!�� ���������� ������� �� ?���� 

1E2�  ����2009?��9!��� �,��&� .  

E  ��!�� �!���.)2008 (�%!:��� 
" 
����� �� ?�.���� 3��:�: R��� ��M! ��+�5���� ��+� 

�M�� S���  5 
!�#��  ���� 20087 17.  
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E  �'
��)2008 (C
�6�2� ������� ���,�� ������ �9�" �����,�� 
����� ��M!�� ��+�  �

�� 1���� S��� $��  � ��,��10906  

E  
!������,i���� (2009)  " � ��� $&�� ���,�������.� ����,0������ B�.��  ��� 3�a�+	  �a� 

���&?" ������/-� �� ���  �����         .17822                                                          

E � 
,������' F6"  (2009) " 5������5��,�� 
" ?�#,���� ���9���  ����  " �� �

U�����                            .                              available:-) On line   (  

 http://www.alsabaah.com/paper.php?source=akbar&page=38     

E  ?���� ��.��?��������  ����)2009 (� ���+L ���: ��� ������� P����  � PS��.  ��

�����,�� ��+	��  ��	� �#A� ���  � J��.�� �!����  �� ����#� �M�� S���  5 ���� 2009 

711.   

E � ��.�� ����� ��-���)2009(  ����,�� 
" ��+	� 3���!� ���- ������
�� K�B�� S���  

 ��,���13076 _���� 23 ������ 2009.   

E ��,���)2009 ("�� 
����� ���%!:� �#�5�)����� ����.��� 
" �����,�� 3����� �9�,� "

 5����� ������ ���6���) +���� 	������/� ��� �8����
�!�� N������ N����– 	���&��� 

����B����� 1��V��( B����28E29/4/2009���2� $,��&  �����2� ��,�� ����*

�������� ��	��.  

E � ���!� ���������  �.� ��� ��.� ����) 2009 ("  � �.�� 
" �����.��� ����,��� ���

�����,�� ������� ��+	�"  >����� ������ ���6���" ��� �������� ������/-� ����� 	������

�9!�V�C L�3��C 	���&���C +����� 	�1��  ?����3E5 ���"�! 2009. *�)�+�� �,��& 

 �9�'��.  
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E  i���� 
�� �-��)2008(  "��� ��+	������,�� ����)��#A�� �%�������� �%������ �� �%�

 ��9�):�(" � 0�B� 5&����F�D� ���� �.   

E  �,���  ��.  � ?+�.� ������)2009 (" >���	� 5+A� 
" ?*��)� �����,�� ������� ��+	�

C�'�  � J.�� D4��!��� "C S� C ���F�D� �������� 	������F� ������� S��#�� 	��<

���� �������� ������� �
�.  

E � ������ �M�!)2008 (" ��M! ��+� �� ����� ��+� ?�9�,��� ������� ��+	�........ ���

�%�������� ��+	�" C���#�� ��B��$��� 0����� ���� � 0�B� 5&�.   

E �
"�9  ��.� ����)2009 (" �����,�� ������� ��+	�2008/�� ��������� �%����#A�� �%����� 


��,��� 
���,�� ��9�):� "� �!���� ������ �B�����" ������� +7������ �!����� ������� �����

���������  ?����5E6��� 2009.  ���4�+&�� ����%�&��.  

E 
!���9��,�+�L)2008 (�:� �� �%�������� ������� ��+	�
��,�� ��9�). �3�&� ���&�� 

�������� 16/10/2008.  

 ?���� �� ��)2009( �  ���#���� *���': 5���� ��. �����.�� 3�.��9��� ?��!

�9������ ��#�� �,�� ������� CS���   �M�� �27 ��	�  ���� 2009.   

E ��-� �6&� ��.� ��.�� ��,!�� ��� ����� )2009 (� ��+	� �M 
" ����� 
��)��� �����

 �����,�� ������� � ��� 5����� E�!��� ���6���"��@� ������/-�� ��!�!�B�� P!�� � ������� ��

�������� ?���� 1E2�  ����2009 ?��9!��� �,��&� .  

E U�� ,���-���) 2008(" ������� ��+;� 
&%!� �%" �.!����,�� � " B��+&�� 

 (on line ,available):- http://www.aljazeera.net/NR/exeres/81912FE8-

CA6C-4B4A-8FBD-C7A0EF377F6F.htm                                                  
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E ��.�� 
.�")2009. (" ����,�� 3�9����� �� ������� ��+	� ��#A�"                          .   

(0nLine)available http://knol.google.com                                                    

E  F����� ��� �9!� ���")2009 (�"�����,�� ������� ��+	�� �����,��  �-���  " C ���6���

 ��� 5����� E�!���"�������� ������� ���@� ������/-�� ��!�!�B�� P!�� �� ?���� 1E2 

 �����2009?��9!��� �,��&� .  

E  ��!�� �.))2009  ( �"���� ��+	� ���: �&	� ���< ��.� ���"�:����� <�<'" 

����D�� 5�&��� K� �� 0�B� 5&� *. ����� ��� �,����� ?�����2009�  ���!<�.  

E  
!�-� B���� 
�9�� ��������)2009 ( �" 
" ����	� 3���� ����. 
" ���)��� ���

��+	�3 ������� –��!��	� ��-����� 3������ �� �����<� ���. " �� >����� ������ ���6��

"�9!� ��� �������� ������/-� ����� 	������V�C L�3��C 	���&���C +����� 	�1��  ?����

3E5 ���"�! 2009. *�)�+�� �,��&�9�'�� .   

E  ��'H� U���) 2009 ( �"?�4���� �,�� �%�)6�� ������� 3��+	� "�  �!���� ������ �B�����

"����� ������� �������������� ������� +7������ �!"  ?����5E6��� 2009.  ����%�&��

���4�+&��.  

E  ���"� �����, ���� 5��+�)2009(C  " ������� ��+	�: �� �%�����,!��� �%������ �%��%��

����,��  �����"�   5����� ������ ���6���)������� ����� +���� 	������/� ��� �8����
�!�� – 

���&��� ����B����� 1��V�� 	(B����28E29/4/2009���2� $,��&  �����2� ��,�� ����*

�������� ��	��  

E  ��.�� ��<9�)2008  ("��� ������� ��+	� 3A�! ���� �!-= ":E(0n Line)available    

http://news.bbc.co.uk/hi/arabic/business/newsid_7667  
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E �<�,��.�) 2009(���-� S���% 	����– 	�B��$���� E�9!�� ��$D�N������"  �,�<��

����'���  ��!� �4�� ���.  

E  ��.���<�)2008 ( �  ��!,� ���."�����,�� ������� ��+	� 3������� ����,�� ��M!��� " �

��!���� ��!����� ���� ��� +���@� ����R ��� +F$ �B��� 
" 11 ���"�! 2008  

E ��.���<�)2008 ( �?��!  ��!,� "#A�� �����,�� ������� ��+	�� ��	� �� �-� " � ���� 

������ 	������� $���� 1���� 
" 29 ������ 2008.   

E �<�  ��'H�)2009 (�"������� ��+	�� ����,�� ������ ����,�  �� ��������� �)6,������,�� � " 

 5����� ������ ���6���)�� �������� ������� ������
�! +���� 	������/� ��� �8�–&��� 	���

 N���B����� 1�����(?����  28E29/4/2009�������� �����2� ��,�� ���  *���2� $,��&� 

 ��	��.   

E �,���  �9�! �)2009(" . 
���,�� 
����� ��M!�� 3�+��"�  �  ..����.:�� ������ ������"     

1����� �� � ��,�� � 25603 _���� 10/7/2009  .  

-  ����,���,
"�9��� ��&# ��.� 
�,  �. ���& R��")2009( C " ������ ��#A� I��

������� ��+	� 3������ �� ����,������,�� �" �  5����� ������ ���6���)������� ����� 

 +���� 	������/� ��� �8��
�!��–V�� 	���&������B����� 1���(B����28E29/4/2009 $��

,���������� �����2� �� ��	�� *���2� $,��&� .  

E P6�, �.) 2009 (."� 
���.�� ����� ���"  � �&��! ������� 3����%!:�0���"�  N� � 

K�B��1/ 2009  ��,��� 11973  7�21.                                     
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E �!���.� ����� )2009 (."���,��� ���H  � �.�� 
" ������� 3 5���	� �� ��+	� ��#

����!�� ���� �������" �  5����� ������ ���6���)������� ����� 	������/� ��� �8����
�!�� 

 +����– ����B����� 1����� 	���&��� (  ?����28E29/4/2009 ��,�� $���*���2� �,��& 

 �������� �����2��  ��	�.  

E  ��������� F6" 
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-83% -21% 17000 94000 119000 ��&����� 	�������F� ����� E��� 

-80% 55% -9000 -5000 -11000 �� ��!����� ��&����!�� 

-31% 11% 11172000 16130000 14574000 G�� ��� 

     +B!�� 

140% -381% 7753000 -19344000 -4018000 

 �����< ��
���� ��� �� $�$#��

��!���� 

44% -35% -1166000 -2074000 -1530000 ������� +B!�� ����
���� 

220% -61% 1498000 468000 1188000  +B!�� ������� 0F���S�� ���� 

82% -66% 1410000 773000 2248000 �� ��!$��� ���&��� $�$#����!�� 

24% -10% 462000 373000 415000 L�#���� +B!�� 	����� 

-18% -40% 664000 814000 1363000 ������-�� +B!�� �A��B��� 

235% -88% 569000 170000 1386000 &����� 	���B!���� �� ��!��/	  

35% -59% 148000 110000 271000 

��-� �&����� +B!��� ������F� ��! /

��3� 

-1636% 105% -191000 11000 -202000 ���� ���� 	���#��� +B!�� S�&���� 

-31% 78% 95000 137000 77000 L�#���� �&����� +B!�� 0� 

-214% 113% -133000 117000 55000 ������ +B!�� �B��� 

-45% 60% 564000 1021000 636000 E���� +B!�� S�&���� ���� ��� 

-31% 279% 124000 181000 -101000 S�� ���� ���!��� P���� ��&��3�� 

168% -1064% 11797000 -17243000 1788000 G�� ��� 
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     	-���-�� �� ���!
��� 

7% -10% 51173000 47651000 52647000 ��!���� 	-���-� 

5% -25% 523000 496000 660000 ��!$��� K��3�� 

51% -5464% -573000 -1180000 22000 	-���-� � ��!B��� ��!���� ��!��&��� 

9% -12% 51123000 46967000 53329000 G�� ��� 

     D�0F� 

-38% -8% 2403000 3886000 4229000 E���� 

-597% -92% -189000 38000 461000 ������� 

-44% -16% 2214000 3924000 4690000 G�� ��� 

     �/�$��>��!����  

-101% 1484% -114000 15304000 966000 �� ���8
����!�� 

227% 139% 17819000 5447000 2277000 

 ��!���� +������ S�3��

/+����� /S���� 

86% -1038% -177000 -1263000 -111000 ��!$��� +������ 

-30% 190% 2009000 2853000 982000 % �9��&� ���8
��� 

-13% 443% 19537000 22341000 4114000 G�� ��� 

     ��� ��� 	���#��� 

29% -2% -1478000 -2079000 2126000 	��!���
�]� P�! �� 

378% -17% 1104000 231000 271000 ������F� T���� ���� � 

-39% -6% 360000 588000 628000 � ��� 	F�8������ �����!�� 

490% -106% 261000 -67000 1037000 -�� S�� ��� ���!������� 

-1624% -109% -776000 -45000 502000 � � ����#�� ^����.�-� 

-114% -16% -671000 -313000 -269000 >������� ������ 

1298% -90% 4054000 290000 2791000 �� S�&�� 1�������!�� 

110% -148% 181000 -203000 421000 ���#���� 	�������F� ��!���� 

184% -147% 339000 -404000 861000 �� �
����������� S�� ��� �!�� 

55% -177% -112000 -247000 320000 S������� >�������� ���!��� �� !� 

-259% -126% -398000 -111000 431000 	�������-�� S�� ��� ���#���� 
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-77% 380% 86000 379000 79000 ������ 	�������F� +�� �� 

183% -180% 345000 -418000 521000 �������� �� W��� ����
���� 

237% -125% 3295000 -2399000 9719000 G�� ��� 

35% -20% 103843000 77115000 96259000 	���#�� G�$/ G� � 

     ��!��� G�$/� 

     ������$�� 	���!���� ��� 

181% -61% 2920000 1036000 2679000 ������-�� ���!��� ����� ��� 

161% -362% 149000 -244000 93000 

�� 1���� ��7����� 	���!��� $��

���$�� 	���������� ������
��� 

36% 219% 278000 204000 64000 ��7����� 	���!��� S��&�� 

146% -620% 177000 -385000 74000 
������7����� 	���!��� ������ � 

477% -79% 3524000 611000 2910000 G�� ��� 

     �����
�� 	���!���� 

105% -1630% 440000 -8502000 551000 ��!���� ����!��� ������� 

-96% -67% 11000 265000 794000 �����
�� ���!�� ��!$��� 

138% -59% 1140000 480000 1172000 

!�� ������� ������� 	������� ���

���$���� 

114% -121% 7000 -49000 234000 �$����� 	������
������ 	���!��� 

74% -231% -123000 -465000 355000 S������� >������� ����
���� 

82% -221% -92000 -511000 422000 ��!���� 	������
�3���� 

-177% 90% -36000 -13000 -125000 � 	���!��� ��!���� 	���
�� /�
��  

19% 59% 336000 282000 177000 �� ������
�� 	���!�����!�� 

-390% 166% -142000 49000 -74000 ������
�� 	���!��� �������� 

105% -267% 45000 -968000 581000 >�������� +���@� S������� 

117% -331% 1586000 -9432000 4087000 G�� ��� 

     �����
��� 1���� 	���! 

-425% -192% -378000 -72000 78000 ��!���� ����
��� 1���� >!��� 

93% 37% -64000 -892000 -1405000 ��������-� >������� ������� 

54% 27% -442000 -964000 -1327000 G�� ��� 
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     ����$��)��M����  

-1380% -97% -64000 5000 187000 D��$�� +��/)��M���� ��� 

-54% 245% 448000 980000 284000 S��$���� 	���!��� ��&�-� 

-61% 109% 384000 985000 471000 G�� ��� 

     ��(R��	���������  

64% -138% -970000 -2708000 -1137000 

��!���� � ����� 1����� ��8 �� 

�8�� �!��/���&S 

41% -51% 2134000 1513000 3093000 ��� ����� ��!$� 

989% -110% 498000 -56000 550000 

 ��(R@� ������� ������� >!�����

������-�� 

143% -124% 263000 -605000 2570000 ������ 	�������-� 

136% -31% 823000 349000 503000 �(M�� ��� 

57% -86% -167000 -387000 -208000 

 �������� 	�������F� �!���

���!����� 

342% -109% 230000 -95000 1028000 �����!�� 	����� ����&�� �������� 

80% -565% -547000 -2797000 601000 

 	������ ��7�(M�� 	���!��� ���B��

�����!�� 

-54% -302% -379000 -246000 122000 

 ���
�� ���!�� ����� ��!$���

�����!�� 	����� 

-98% 1183% 10000 462000 36000 ��!���� ������ 

141% -164% 1895000 -4570000 7158000 G�� ��� 

     �7� ���� Z���� 

59% 2305% 5637000 3536000 147000 D ��&�-� >�����7� ���� Z���� X��! 

50% -18% 5059000 3374000 4122000 ������F� +��/D� 

55% 62% 10696000 6910000 4269000 G�� ��� 

     ���� ��#��-� 	���!��!������� � 

-69% 146% 68540000 221324000 90066000 ������� K������ 

-61% 127% 67171000 170896000 75274000 �� 	�3��3�� 0 �!���!�� 

50% -12% 34580000 23107000 26183000 D� >!�����!���� 	!�� 

124% -266% 6015000 -24592000 14774000 ��� ���&�� 

152% -311% 663000 -1282000 608000 �� 	���!�� ��!$���0��!�� 
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139% -253% 283000 -728000 475000 �� ���!�� �������0��!��/+��� 

112% -171% 61000 -497000 699000 ���������� �
�� 

98% -552% -62000 -3383000 749000 P���� ���!�� ��!$��� 

-426% -75% -88000 27000 106000 E�#��� )���� 	���!�� ��!���� 

2250% -102% 43000 -2000 92000 �
������ 	���!�� ������� 

293% -143% 197000 -102000 237000 ������� ������ 

101% -191% 129000 -8671000 7944000 

 ���&�� ���!�� S�&���� �
����

P����� 

-53% 73% 177532000 376097000 217207000 �G�� �� 

     ��!�����7��!D� 	����!8��� � 

120% -1487% -417000 -2080000 150000 ��!���#�� 	���!��� K�B�� 

-36% -92% 78000 122000 1562000 D� 	��������� ��� �� ��$������7��! 

107% -78% 255000 123000 564000 

 $F���� P�$�� ���!�� ��$��

+#������ 

147% -153% 1115000 -2391000 4554000 ��!����� �������� ���!�� ������� 

-38% -166% -1076000 -781000 -294000 

 �!���#�� 1����� ���!�� ������

�3�3#�� 

226% -158% 199000 -158000 274000 ����!8�� 	���!��� ����� F� 0� 

-134% 272% -263000 775000 -450000 ������� ����!8�� 	���!��� 

109% -343% 161000 -1823000 750000 ��P���!�� ���!�� ��!�� 

-112% -34% -74000 621000 945000  ����#�� 	���!��� ��!���� /�
���  

-12% -20% 107000 122000 152000 ��F3�� ���!�� P�! �� 

102% -167% 85000 -5470000 8207000 G�� ��� 

     �7���8
�� 	���!���� 

148% -129% 1144000 -2361000 8111000 

 	���!��� $���� 1���� >� �

D�� ����!8�����B���� ��!���
� 

99% -423% -156000 -15552000 4808000 ����&�� ��!���� 	F��
�� 

112% -489% 552000 -4675000 1201000 

 TF���� +���
�� ���!�� ��!$���

��7���8
�� 

375% -80% 252000 53000 266000 ��7���8
�� 	���!��� ������� 

-92% -92% 6000 74000 913000 S�&���� 	F��
�� >!��� 
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108% -247% 1798000 -22461000 15299000 G�� ��� 

     J��!��� ��� ��� K�F��� 	���!� 

789% -90% 3317000 373000 3646000 �� \�� �� >!�����!�� 

89% -132% -125000 -1091000 -825000 S��� �� ������ ���!�� E��� 

-11% -38% 200000 224000 338000 ������F� ����� ���� � 

45% -5086% -201000 -363000 -7000 �� �R�������!�� 

-400% 98% -10000 -2000 -89000 

 	�������-�� 	���!��� E��B�

����B��� 

-32% 196% -196000 148000 50000 !���� �������� 

520% -123% 2985000 -711000 3113000 G�� ��� 

     ���#�� 	���!���� 

-52% 54% -468000 -308000 -663000 ��!���� )�#�� 

-204% -122% -331000 -109000 501000 ����#�� 	���!��� 

-92% -157% -799000 -417000 -162000 G�� ��� 

-41% 30% 199244000 340578000 261232000 ��!��� G�$/ G�� �� 
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+�� )P(  
 +��� ��3�!�� ��� ��M��� ���!� ������� �� � ����� 	�
���� ��/���� ���B�� ��� ������� ����� ���

0��� �!�����20080�� �� �!���� )�!��� 20080��� +��� )�!��� 2009  
  

� ��� 	2/ 8 � ��� 	1�  ��/���� ���B�� ��� ���B�� ��/� ��/���� ���B�� �
���� 0�� 

��1/ 09 �2/ 08  +��� )�!��/09 �!���� )�!��/08 +��� )�!��/08 ������ G�$B�� 

          T�!��� 

-50% -30% 3476340000 7011420000 11571780000 ������ T!��� 

-97% -3% 62500000 2058840000 2145000000  +������� S�� ��� ��
�D� T!� 

-44% -33% 90200000 161700000 271700000 �� ����� T!�����!� 

-96% -3% 6000000 144000000 186000000 �!���� ������ ������-� T!� 

-75% -19% 52000000 212000000 272000000 ����� T!� 

-79% -16% 54150000 258000000 339150000 ��&�-� T!� 

-35% -37% 271000000 416000000 740000000 ����
�� �!���� T!��� 

-68% -22% 55200000 173360000 256800000 ���� S���B�� T!� 

2% -57% 319150000 313625000 559650000 �!���� ��F�D� T!��� 

68% -11% 18785500 139150000 176720500 �!���� E�� ��� T!��� 

-45% -34% 47709400 86521000 141838400 �������� ������� ���6��� T!� 

-64% -25% 78045200 214293600 316149200 �� +���� T!��!�� 

-77% -20% 28682000 125300000 145200000 �� T!���+������� ������F� �!�� 

-99% -1% 809120 93048800 101949120 +��!  N����� T!� 

-60% -26% 4560571220 11407258400 17223937220 G�� ��� 

     ���W��� 

-67% -25% 29100000 88800000 118500000 ��!���� ���W��� 

-13% -39% 10890000 12540000 28050000 ���W��� ������� ����� 

-73% -31% 11337540 41812020 36819540 ���W��� ��!����� ������� 

-136% 31% -5200000 14480000 16800000 ����� P���� �� ���5���&��� S��&�� 

-12% -50% 22800000 26040000 45800000 ���F�D� ���W��� 

-76% -16% 3400000 14300000 21500000 �� ������� ���� �����!�� 
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-72% -20% 2000000 7040000 10240000  ������� ������ ���W��� 

-87% -15% 1365000 10556000 9191000  ���!�3�� ��!�������W��� 

-79% -15% 1950000 9200000 12670000 W��� S�&������� 

-109% 8% -2200000 25850000 26400000 W��� ������ 1������� 

-77% -18% 4400000 19200000 24000000 W��� K�B����� 

-117% -18% -2000000 11840000 11200000 ���W��� �������� ������� ���� ��� 

-79% -13% 2520000 11970000 19950000 ������� S��!��� 

-126% 40% -3626500 14089650 8917500 +��
��� �
���� 

-40% -32% 4551800 7600000 14177800 ���W��� T������ 

-105% 4% -240000 4920000 6520000 ���W��� ���B��� �A���� 

-79% -16% 1390920 6720000 8470920 ���� ������ ��&�D�W��� ����� 

-71% -20% 10980000 37620000 54900000 W��� $���� 1������� 

-56% -27% 15800000 35900000 58800000 ���W��� ������ ��!�� 

-78% -17% 4800000 21840000 28560000  ���������W�� 

-73% -20% 114018760 422317670 561466760 G�� ��� 

     ���� ������� 	���#�����! 

-24% -40% 46500000 61500000 157500000 ������F� ����� ����� 

-42% -57% 43500000 75000000 76000000 -� ������� 	�������F� ��&� 

-75% -16% 9000000 35500000 58000000  ������+����� 

60% -43% 49725000 31115000 116450000 % +����	�3! 

-5% -40% 57400000 60630000 142000000  ������/-�� ������� 	�������F� ������ 1���� 

-7% -44% 34236240 36892500 78507240 ��!���� 	�������F� �B��� 

-40% -41% 9200000 15400000 22400000 D� 	������F� ������� +��!��� ���F�)�A��B��( 

-57% -17% 3600000 8400000 20880000 � �
���@������� 1��� 

6% -51% 10230000 9610000 19995000 ������F� ������� +�B����� 

-18% -50% 6100000 7400000 12200000 ��2��B�� ���A� ��!�� 

132% -67% 43200000 18600000 64950000 @� ��!$��� �93&��� ������� 1��� 

-105% 4% -540000 11070000 13725000 ��
���� ��!����� 
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-143% 52% -5500000 12800000 10500000 D�� ����� �����E�� ��� ������F� 	���� 

265 -61% 6960000 5520000 11360000 ������F� T7��� 

65% -61% 19650000 11935500 32100000 ��� �����M��� �A��B�� ��������-���!�� 

145% -67% 278775000 113575000 414475000 �������&���� P���� ������ 

-86% -11% 294000 2128000 2646000 ��]� ��!��	������-�� S��� 

-50% -20% 650000 1300000 3240000 �����B���� ������� 	�������F� ���� 

-79% -17% 3960000 19080000 23160000 ������� 	���#�� ������-� 	�� 

-70% -29% 5250000 17550000 18000000 ��� 	����A��B�� ��!�� 

-109% 10% -1500000 15985000 15000000 ������-��������� 1����� �F��� 

-49% -25% 4140000 8190000 16740000 ������� 	�������F� ���8� 

91% -66% 40200000 21000000 61000000 ������F� ����� 

-4% -47% 16550000 17300000 35000000 S�&����������� 	�������F�  

-92% -40% 1897000 22715000 4785000 ������� 	���#��� ������F� �B��� 

-119% 29% -740000 4000000 2560000 	�������F� �B����� +��� 17��& 

-71% -52% 5400000 18500000 10300000 ������F� 0
��� 

-59% -24% 3160000 7640000 13080000 F� S�3
��������/-�� ������� 	������� 

-1% -47% 691297240 670336000 1456553240 G�� ��� 

     	���B��� 

145% -67% 312059430 127189800 468482430 ���A��B�� ������ �������� ������� ��!�� 

-19% -53% 1500000 1860000 2840000 ����B��� 	�������F� 5��&��� 

-22% -51% 7194000 9240000 14058000 ����B��� ���!���� ������F� ��� 

-1133% 610% -10490000 1015000 1720000 �E��B��� ������-�� ���$��� ��!�� 2� 

-244% 74% -44900000 31200000 60300000 ����B��� ���!��� P����<P��
 P�� 

-75% -17% 22200000 87600000 127500000 

� 1����� ���������� 	�������F� �����

����!��� 

-12% -50% 8040000 9120000 15960000 �� ���$�� ����
����������-�� �A�� 

116% -74% 37170000 17220000 50400000 E��B��� ���!��� +��A�� >� � 

8% -37% 6920000 6400000 18640000 ����B��� >������� ���B�� 

-86% -10% 2100000 14850000 20550000 ��������-� ����B��� �93&��� 
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63% -61% 14040000 8640000 23040000 ����B���� 	�������F� S�3
�� 

58% -63% 19810800 12539500 31661800 % E��B��� ������-�� ���$��� ���� 

-20% -44% 21000000 26100000 47400000 �� ����B������!��� ��!�� 

-20% -42% 2610000 3270000 6180000 ����B��� 	�����&D� 

-18% -62% 13310000 16280000 21560000 ������-�� ���!��� ������� 

-5% -625 21500000 22700000 34500000 D�� ��(M��� 	���#� 	��� �����
� 

-74% -17% 2200000 8600000 13200000 ��������F� ������� ��� 

80% -63% 90585000 50325000 142740000 	���B��� ���$� 

109% -55% 45382000 21691320 82467000 ����B��� 	�������F� ������ 1���� 

-10% -56% 133630000 147862400 236670000 ���#���� ��������-� 	��� ��� 

-179% 435% -44400000 56000000 10200000 @� ��� �����TF� 

-106% 7% -965000 15900000 14850000 ����B��� 	�������F� 1���� 

3% -39% 5530000 5390000 14070000 D��������� 	�������-�� S�� ��� ������� ��! 

-1% -46% 4500000 4560000 9720000 D� >������� �����������!�
� 

96% -68% 11350000 5800000 16700000 �� E��B��� ���$��� T������!�� 

-27% -60% 49500000 67950000 82800000 �� ���$��   ��&�-� �A�� 

-118% 23% -3140000 17060000 13600000 �� 1����S������� 	�������F� $�� 

5% -58% 2880000 2730000 4950000  ��&��)E��B��� ���$��� P���� ����������( 

-92% -6% 204000 2520000 3360000 ��� 	�������F� �#������������� ����B 

-76% -16% 225000 945000 1365000  1��!3��� ����B��� 	�������F� ����� S��� 

-48% -31% 19250000 36850000 61600000 �D�� ����B��� 	�������F� ��!8����
� 

-11% -45% 750795230 839408020 1653084230 G�� ��� 

-54% -29% 6116682450 13365870090 20913341450 ������ G�$B�� G�� � 

     	���#�� G�$/ 

     ��&��� 	���#�� 

-94% -4% 1100000 17600000 28600000 ��������-� �������-� ���� ��� 

69% -62% 10845000 6435000 17595000 ���$�� 	�������F� ������� 

-85% -14% 2970000 19425000 20625000 ���$�� 	���#�� �F��� 
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-66% -22% 14915000 43460000 66820000 G�� ��� 

     ��������� 	���#�� 

-120% 15% -23085000 118665000 153900000 ������-�� 0������ ������� ������� 

-111% 12% -5760000 51040000 48000000 0������ ������ 

-55% -33% 15750000 34650000 47250000 D�� 0������ ���������- 

-59% -30% 8100000 19800000 27150000 ��&�-� K���� 

-121% 25% -6441000 30960000 25425000 ������-�� 0������ �/���� 

-105% 3% -11436000 255115000 301725000 G�� ��� 

     �&������ 1��!3�� 

-82% -14% 36250000 196250000 253750000 ��B�� ������F� S����A 

-95% -4% 4050000 85500000 103500000 ��&����� 	�������F� $������ �&��� 

-87% -10% 6912000 52704000 70416000 ��� 1��!3�� ����������� ��� 1��� 

-3% -53% 38000000 39171410 71200000 ����� >������� 	��� �����& 

-93% -6% 4000000 59940000 66500000 �� �������1��!3�� ����� 

-103% 2% -3260000 130720000 130900000 ����&����� >������� ���$�� ��� 

-39% -50% 4800000 7900000 9600000 ������F� �7�
��� 

-23% -53% 4450000 5750000 8450000 ��&����� 	�������F� ����� E��� 

-84% -13% 95202000 577935410 714316000 G�� ��� 

     +B!�� 

142% -77% 34800000 14400000 45400000 ������� +B!�� ����
���� 

16% -55% 162839500 140902910 295305500 �����<�� ��
���� ��� �� $�$#����!�� 

-66% -22% 7128000 21120000 32076000 S�� ���� +B!�� ������� 0F��� 

-82% -13% 3864000 21735000 30429000 $#���� ��!$��� ���&��� $���!�� 

-12% -32% 4830000 5460000 15120000 �&����� ������-�� +B!�� 0� 

-95% -4% 620000 12240000 17280000 L�#���� +B!�� 	����� 

-82% -16% 4104000 22572000 26028000 �� ��&����� 	���3!�� ��!��/	  

-122% 22% -2250000 10425000 10125000 ���&����� +B!��� ������F� ��!��/��3� 

-36% -34% 2799860 4362370 8203860 ���� ���� 	���#��� +B��� S�&���� 
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-14% -46% 218735360 253217280 479967360 G�� ��� 

     	-���-�� �� ���!
��� 

-69% -24% 382500000 1250000000 1587500000 ��� 	-���-��!�� 

18% -59% 25750000 21773520 43500000 ��!$��� K��3�� 

68% -25% 408250000 1271773520 1631000000 G�� ��� 

     D�0F� 

-70% -21% 31425000 103800000 152475000  E���� 

-18% -41% 7200000 8775000 17505000 ������� 

-66% -23% 38625000 112575000 169980000 G�� ��� 

     �/�$��>��!����  

1% -54% 249900000 246456000 463400000 �� ���8
����!�� 

35% -62% 352320000 261760000 571840000 �� +������ S�3����!�� 

18% -58% 602220000 508216000 1035240000 G�� ��� 

     ���� ��� 	���#�� 

62% -61% 38000000 23500000 62000000 ]� P�! ���!���
�	� 

-15% -53% 21840000 25620000 41160000 ������F� T���� ���� � 

-92% -9% 3555000 42400000 40755000 � S�� ��� ���!�������-� 

-69% -18% 5246000 16650000 28792000 �� ����#�� ^����.�-� 

-148% 393% -40766000 84501360 10380000 >������� ������ 

-93% -7% 3100000 45450000 44550000 �� S�&�� 1�������!�� 

-95% -4% 1155000 23925000 34980000 �� ���� ��� 	F�8������!�� 

23% 51% 640000 520000 1250000 ������-��S�� ��� ����! 

-63% -18% 1467680 3936480 7939680 %S������� >�������� ���!��� �� ! 

-14% -49% 2767000 3228750 5658000 	�������-�� S�� ��� ���#���� 

-83% -15% 2520000 15120000 16605000 ��  ���#���� 	�������F� ��!�� 

-88% -12% 39524680 284851590 294069680 G�� ��� 

-55% -29% 1403010040 3133393800 4787360040 G�� �	���#�� G�$/   

     ���!��� G�$/ 
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     ����� ������7����� 	���!� 

-79% -17% 15800000 75800000 91000000 ������-�� ���!��� ����� ��� 

-41% -42% 13522800 22997100 31978800 �� 1����������
��� ��7����� 	���!��� $�� 

-71% -23% 8400000 29400000 36000000 �������� X��!D ��!�� 

-94% -7% 600000 9950000 8350000 ��7����� 	���!��� ������ �
���� 

-72% -23% 38322800 138147100 167328800 G�� ��� 

     ������
�� 	���!��� 

-70% -20% 645000 2145000 3270000 ������
�� 	���!��� �������� 

-83% -15% 1710000 9810000 11790000 �����
�� ���!�� ��!$��� 

-91% -9% 1400000 15100000 16400000 ��� 	������� ���!�� ����������$���� ���� 

-40% -59% 7552500 12635000 12852500 �� ����!������������!�� 

-93% -6% 343000 5130000 5958000 �� ������
�� 	���!�����!�� 

-60% -40% 3697000 9222500 9350000  S������� >������� �����
��� 

-54% -27% 9900000 21500000 36800000 	������
�3���� 

-93% -32% 1494000 22500000 4662000 �� 	���
��� 	���!�����!��/�
��  

5% -51% 4788400 4561900 9416400 @� S�������>�������� +��� 

-69% -29% 31529900 102604400 110498900 G�� ��� 

     ����
��� 1���� 	���!� 

51% -59% 14200000 9400000 24000000 ��������-� >������� ������� 

51% -59% 14200000 9400000 24000000 G�� ��� 

      )��M���� ����$�� 

-64% -23% 1350000 3750000 6000000 D�)��M���� ����$�� +��/ 

-70% -24% 2340000 7680000 9840000 S��$���� 	���!��� ��&�-� 

-68% -23% 3690000 11430000 15840000 G�� ��� 

     ��	��������� ��(R 

-122% 21% -3500000 15900000 17000000 �(M�� ��� 

-56% -29% 2760000 6300000 9360000 �����!�� 	����� ����&�� �������� 

-142% 40% -17700000 42000000 44100000 ������ 	�������-� 
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5% -36% 5220000 4950000 14580000 �����!�� 	������ ��7�(M�� 	���!��� ���B�� 

7% -45% 2700000 2520000 5985000 �� ��!$���������!�� 	����� ���
�� ���!�� ��� 

-100% 1% -40000 7680000 8000000 �� ��������!�� 

-113% 11% -10560000 79350000 99025000 G�� ��� 

     �7� ���� Z���� 

-85% -14% 7800000 52600000 56600000 D�������F� +��/ 

-60% -36% 17850000 44250000 49950000 �7� ��� ��&�-� 

-74% -24% 25650000 96850000 106550000 G�� ��� 

     ��!������ �� ��#��-� 	���!��� 

255 -57% 3840959500 3082766000 6769587500 ������� K������ 

105% -68% 3156000000 1540500000 4618500000 	�3��3�� 0 �!� 

-35% -41% 271994800 420085800 661861800 �� 	!��D� X���-��!�� 

-117% 17% -1515000 9150000 8970000 ������� ������ 

4% -71% 126681250 122150000 178831250 �� ���&��� 

-28% -39% 5580000 7740000 14400000 !�� ��!$����� ���0��!�� 

-48% -29% 4680000 9045000 16290000 0��!���� ���!�� �������/�+�� 

-91% -8% 460000 5198000 5612000 ���������� �
�� 

-101% 1% -30000 2370000 3270000 ��E�#��� )���� ���!�� ��!�� 

42% -60% 7404810550 5199004800 12277322550 G�� ��� 

     ���!���D�� ����!8�� 	��7��! 

-78% -14% 10000000 46250000 70000000 ��7��!D� 	��������� ��� �� ��$���� 

-57% -22% 3480000 8160000 15600000 +#������ $F���� P�$�� ���!�� ��$�� 

-97% -3% 630000 21420000 23490000 ��!����� �������� ���!�� ������� 

-46% -25% 3060000 5695000 12325000 �3�3#�� �!���#�� 1����� ���!�� ������ 

-108% 4% -1076250 13202000 29632750 ����!8�� 	���!��� ����� F� 0� 

36% -59% 5433500 4004000 9223500 �� ���!�� ��!��-�P���! 

-62% -27% 6930000 18000000 25650000 ������#�� 	���!��� ��!��/�
���  

-76% -15% 28457250 116731000 185921250 G�� ��� 



150 
 

     ��7���8
�� 	���!��� 

-25% -38% 33750000 45217600 89100000 ��� 	F��
������&�� ��!� 

-16% -51% 17628630 21035300 34612630 ��� +���
�� ���!�� ��!$�����7���8
�� TF� 

3% -53% 4320000 4200000 8220000  ���������7���8
�� 	���!��� 

-21% -42% 55698630 70452900 131932630 G�� ��� 

     ��� ��� K�F��� 	���!� 

-65% -25% 25200000 71250000 101250000 ������ \�� �� >!��!� 

-1% -50% 3938000 3997440 7935000 S��� �� ����-� ���!�� E��� 

-176% 47% -3166480 4153600 6801520 ������F� ����� ���� � 

-122% 42% -1500000 6885000 3555000 �� �R�������!�� 

-72% -20% 24471520 86286040 119541520 G�� ��� 

     ����#��� �� � ��� 	���!��� 

-64% -36% 1575000 4425000 4425000 �� )�#����!�� 

-90% -7% 420000 4020000 6180000 ����#�� 	���!��� 

-76% -19% 1995000 8445000 10605000 G�� ��� 

29% -58% 7606415650 5907271240 13224565650 ���!��� G�$/ G�� � 
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+�� )X(  
 +��� ��3�!�� ��� ��M��� ���!� ������� �� � ����� 	�
���� +������ 0 & ��� ������� ����� ���

0��� �!�����2008�!���� )�!��� 0�� �� 20080��� +��� )�!��� 2009  
  

� 	2/ 08 � 	1��2  +������ 0 & +������ 0 & +������ 0 & �
���� 0�� 

��1/ 09 0���2008  +��� )�!��/09 �!���� )�!��/08 +��� )�!��/08 ������ G�$B�� 

          T�!��� 

-46% -30% 478812 884980 1256037 ������ T!��� 

-58% -18% 17966 42691 52012  +������� S�� ��� ��
�D� T!� 

-58% 11% 7515 17873 16126 �!��� ����� T!��� 

-86% 2% 613 4248 4146 ��� ������ ������-� T!��!� 

-50% -10% 7197 14533 16143 ����� T!� 

53% -30% 6308 4128 5862 ��&�-� T!� 

-57% -57% 6627 15416 35883 � T!�������
�� �!��� 

-44% -59% 4691 8450 20583 ���� S���B�� T!� 

-65% -34% 30602 88463 133154 �!���� ��F�D� T!��� 

-83% 27% 838 4978 3932 �!���� E�� ��� T!��� 

-1% -65% 1242 1257 3549 �������� ������� ���6��� T!� 

125% -75% 15678 6982 27965 �� +���� T!�!��� 

-71% 163% 209 710 270 +��!  N����� T!� 

-47% -31% 578298 1094709 1575662 G�� ��� 

     ���W��� 

137% -71% 2244 945 3259 ��!���� ���W��� 

47% -38% 2107 1438 2317 ���W��� ������� ����� 

163% 68% 168333 63911 38055 ���W��� ��!����� ������� 

-22% -1% 101 129 130 5���&��� S��&�� ������� P���� 

-71% -26% 8504 29686 40116 ���F�D� ���W��� 

-34% -71% 56 85 290 �� ������� ���� ����!��W��� ���� 

7% -78% 211 198 882  ������� ������ ���W��� 
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1023% -50% 4067 362 727 ���W��� ���!�3�� ��!���� 

122% -68% 133 60 185 W��� S�&������� 

48% -8% 200 135 146 W��� ������ 1������� 

24% -37% 286 230 366 W��� K�B����� 

-40% -26% 100 167 227 ���W��� �������� ������� ���� ��� 

-78% -57% 25 116 270 W��� S��!������ 

-43% -39% 12668 22313 36428 +��
��� �
���� 

-80% -15% 73 362 424 ���W��� T������ 

-34% -34% 129 196 295 ���W��� ���B��� �A���� 

-61% -82% 289 734 4146 W��� ������ ������ ��&�-���� 

-21% -67% 988 1257 3780 P���� ��!��A�� 

128% -71% 692 303 1034 W��� $���� 1������� 

39% -62% 4621 3317 8793 ���W�� ����� 

63% -11% 205827 125944 141870 G�� ��� 

     ���!���� ������� 	���#�� 

-73% -64% 3526 13105 36291 ������F� ����� ����� 

37% -75% 26230 19117 76945 -� ������� 	�������F� ��&� 

-96% 238% 2838 79692 23606 � ������+���� 

-1% -53% 21664 21974 46676 % +����	�3! 

-86% 123% 29567 204534 91693  ������/-�� ������� 	�������F� ������ 1���� 

-15% -20% 1119 1314 1649 ��!���� 	�������F� �B��� 

-41% -69% 2179 3716 12074 D� 	������F� ������� +��!��� ���F�)�A��B��( 

-33% -42% 3392 5092 8731 ������F� ������� +�B����� 

-11% -78% 744 836 3839 ��2��B�� ���A� ��!�� 

-64% -82% 7791 21447 116901 @� ��!$��� �93&��� ������� 1��� 

84% 24% 28984 15787 12773 �����
���� ��!�� 

101% -68% 13787 6845 21708 D�� ����� �����E�� ��� ������F� 	���� 

-56% -76% 5349 12172 50127 � ��������-��� �����M��� �A��B����!�� 
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105% -84% 43493 21239 129103 ���&���� P���� ���������� 

1417% -97% 2518 166 5660 �����B���� ������� 	�������F� ���� 

92% -43% 31099 16173 28410 ������� 	���#�� ������-� 	�� 

-85% 46% 518 3424 2351 ����-��������� 1����� �F����� 

85% 13% 12624 6839 6073 ������� 	�������F� ���8� 

-51% -37% 30715 62300 98624 ������F� ����� 

63% -48% 66366 40669 78949 ������� 	�������F� +��� 

-57% -56% 8065 18756 43057 ������� 	�������F� S�&���� 

1749% -63% 17051 922 2465 ��� ������F� �B���������� 	���# 

-36% -74% 320 502 1961 	�������F� �B����� +��� 17��& 

3669% -80% 45571 1209 5972 ������F� 0
��� 

1029% -87% 4765 422 3293 ������/-�� ������� 	�������F� S�3
�� 

-29% -36% 410275 578252 908931 G�� ��� 

     	���B��� 

18% -71% 34639 29325 102635 ���A��B�� ������ �������� ������� ��!�� 

2% -40% 5751 5664 9372 ����B��� ���!���� ������F� ��� 

18% -8% 10177 8634 9405 ����B��� ���!��� P����<P��
 P�� 

-56% -70% 2024 4549 14969 ����!��� 	�������F� ������ 1����� ���������� 

-33% -70% 3139 4703 15598 �� ���$�� ����
����������-�� �A�� 

85% -79% 70905 38351 179040 E��B��� ���!��� +��A�� >� � 

38% -60% 22454 16259 41031 ����B��� >������� ���B�� 

-81% -53% 2007 10705 22897 ��������-� ����B��� �93&��� 

-25% -87% 3388 4514 35295 � 	�������F� S�3
������B��� 

-80% 123% 5433 27319 12240 % E��B��� ������-�� ���$��� ���� 

33% -82% 6014 4507 25177 ���!��� ��!��-� ����B��� 

-71% -62% 3504 12034 31969 ����B��� 	�����&D� 

95% -69% 6565 3375 10847 ������-�� ���!��� ������� 

249% -72% 160696 46075 162426 �D�� ��(M��� 	���#� 	��� ����
� 
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-64% -57% 739 2049 4765 ��������F� ������� ��� 

127% -76% 15123 6648 27424 	���B��� ���$� 

-19% -72% 3650 4504 16360 ����B��� 	�������F� ������ 1���� 

165% -50% 374489 141092 284663 ���#���� ��������-� 	��� ��� 

-54% -26% 3031 6641 8935 ��TF�F� ��� ��� 

112% -66% 37949 17907 53020 ����B��� 	�������F� 1���� 

-52% -16% 8656 18047 21565 D��������� 	�������-�� S�� ��� ������� ��! 

-48% -71% 4878 9348 32428 D� >������� �����������!�
� 

178% -75% 54443 19581 77322 �-��� ���$��   ��& �A�� 

-19% -68% 4043 4997 15810 �� 1����S������� 	�������F� $�� 

26% -88% 1118 890 7496  ��&��)E��B��� ���$��� P���� ����������( 

-20% -43% 300 376 658 �������� ����B��� 	�������F� �#����� 

-45% -52% 340 622 1283 	�������F� ����� S��� 1��!3��� ����B���  

-57% -60% 4285 9860 24706 �D�� ����B��� 	�������F� ��!8����
� 

85% -63% 849740 458576 1249336 G�� ��� 

-9% -42% 2044140 2257481 3875899 ������ G�$B�� G�� � 

     	���#�� G�$/ 

     ��&��� 	���#�� 

-68% -56% 716 2251 5105 -� ���� �����������-� ������� 

-51% -77% 5291 10793 46803 ���$�� 	�������F� ������� 

-59% -69% 814 1962 6281 ���$�� 	���#�� �F��� 

-55% -74% 6821 15006 58189 G�� ��� 

     ��������� 	���#�� 

-75% 48% 1187 4746 3203 ������-�� 0������ ������� ������� 

-76% 175% 96 396 144 0������ ������ 

-19% -42% 275 340 589 D�������-� 0������ ��� 

-53% 10% 422 900 818 ��������� 	�������F� ������� ��3���F�� 

-17% -78% 7945 9582 44379 ��&�-� K���� 
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-68% -3% 415 1286 1332 ������-�� 0������ �/���� 

-40% -66% 10340 17250 50465 G�� ��� 

     �&������ 1��!3�� 

-50% 103% 474 948 467 �A��B�� ������F� S��� 

-53% 81% 488 1030 570 ��&����� 	�������F� $������ �&��� 

-74% -72% 426 1660 5917 ���� ��� 1���-�� 1��!3�� ������� 

530% -81% 16286 2587 13282 ��&����� >������� 	��� ��� 

-76% 14% 358 1475 1296 ��������-� >������� 1���� 

101% -67% 9927 4941 15108 ������F� �7�
��� 

21% -44% 5814 4802 8643 ��&����� 	�������F� ����� E��� 

94% -61% 33773 17443 45283 G�� ��� 

     +B!�� 

5% -83% 38969 37176 220073 �����<�� ��
���� ��� �� $�$#������! 

-44% -73% 1728 3111 11696 S�� ���� +B!�� ������� 0F��� 

-11% -49% 1195 1349 2671 &��� $�$#���� ��!$��� �����!�� 

105% -82% 19085 9327 52756 ������-�� +B!�� �A��B��� 

41% -68% 8130 5774 18295 L�#���� +B!�� 	����� 

-59% -52% 815 2008 4152 �� 	���3!���� ��&��� ��!��/	  

71% -34% 2021 1185 1804 �&����� +B!��� ������F� ��!����/��3� 

72% -26% 6061 3534 4779 ���� ���� 	���#��� +B��� S�&���� 

23% -80% 78004 63464 316226 G�� ��� 

     	-���-�� �� ���!
��� 

-11% -79% 44290 49506 241110 �� 	-���-���!�� 

-17% -82% 12316 14860 83482 ��!$��� K��3�� 

-12% -80% 56606 64366 324592 G�� ��� 

     D�0F� 

-30% -57% 21660 31022 71541 ���� E 

-58% -39% 1416 3355 5500 ������� 
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-33% -55% 23076 34377 77041 G�� ��� 

     >��!���� �/�$�� 

-48% -78% 76248 147303 683482 �� ���8
����!�� 

5% -81% 432227 409947 2160376 �� +������ S�3����!�� 

-9% -80% 508475 557250 2843858 G�� ��� 

     ���� ��� 	���#�� 

17% -74% 22013 18888 71914 ]� P�! ��	��!���
� 

262% -79% 7871 2175 10148 ������F� T���� ���� � 

2271% -34% 9341 394 596  � S�� ��� ���!�������-� 

82% -58% 28685 15749 37269 �� ����#�� ^����.�-� 

1199% 69% 21466 1652 977 >������� ������ 

85% 46% 1645 887 606 �� S�&�� 1�������!�� 

-91% 46% 528 5654 3860 �� �
����������� S�� ��� �!�� 

29% -80% 514 397 2015 � ��� ����!������-��S� 

36% -89% 627 460 4296 %S������� >�������� ���!��� �� ! 

-20% -74% 4138 5146 19870 	�������-�� S�� ��� ���#���� 

15% -42% 3585 3124 5362 ��  ���#���� 	�������F� ��!�� 

84% -65% 100413 54526 156913 G�� ��� 

-1% -79% 817508 823682 3872567  ��	���#�� G�$/ G� 

     ���!��� G�$/ 

     ����7����� 	���!���� ���� 

-28% -49% 4654 6505 12681 ������-�� ���!��� ����� ��� 

451% -70% 2738 497 1652 -� 1����������
��� ��7����� 	���!��� $�� 

23% -67% 1491 1210 3667 �������� X��!D ��!�� 

95% -28% 774 397 553 ��7����� 	���!��� ������ �
���� 

12% -54% 9657 8609 18553 G�� ��� 

     ������
�� 	���!��� 

-32% -54% 906 1334 2920 �����
�� ���!�� ��!$��� 
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-74% 47% 5719 22413 15257 �� ����!��� ���������!�� 

-61% -27% 4602 11879 16326 ��� 	������� ���!�� ����������$���� ���� 

694% -40% 56798 7150 12012  S������� >������� �����
��� 

-82% 11% 538 2954 2672 	������
�3���� 

50% -7% 68563 45730 49187 G�� ��� 

      )��M���� ����$�� 

-51% -60% 461 944 2382 D�)��M���� ����$�� +��/ 

-68% -1% 138 433 436 	���!��� ��&�-�S��$����  

-56% -51% 599 1377 2818 G�� ��� 

     ��	��������� ��(R 

43% -13% 425 297 343 �(M�� ��� 

-26% -55% 2915 3925 8664 �����!�� 	����� ����&�� �������� 

-50% -69% 2255 4534 14463 �����!�� 	������ ��7�(M�� 	���!��� ���B�� 

-46% -88% 1358 2521 21696 �� ��!$��������!�� 	����� ���
�� ���!�� ��� 

-48% -48% 111 215 412 �� ��������!�� 

-39% -75% 7064 11492 45578 G�� ��� 

     �7� ���� Z���� 

16% -47% 2759 2384 4469 D�������F� +��/ 

135% -52% 6891 2934 6131 �7� ��� ��&�-� 

81% -50% 9650 5318 10600 ���G��  

     ��!������ �� ��#��-� 	���!��� 

-31% 13% 420801 609852 539175 ������� K������ 

-51% -74% 580132 1177859 4528101 	�3��3�� 0 �!� 

-33% -72% 28036 42002 148011 �� 	!��D� >!�����!�� 

8% -59% 409 377 909 ������� ������ 

36% -46% 180067 132839 247496 �� ���&��� 

5% -60% 2355 2247 5549 0��!��-� ���!�� ��!$��� 

-82% -69% 293 1600 5095 �� ���!�� �������0��!��/+��� 
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-71% -40% 182 628 1047 ���������� �
�� 

-79% -75% 353 1719 6786 ��E�#��� )���� ���!�� ��!�� 

-38% -64% 1212628 1969123 5482169 G�� ��� 

     D�� ����!8�� 	���!�����7��! 

-5% -54% 4087 4321 9455 +#������ $F���� P�$�� ���!�� ��$�� 

-76% 60% 1816 7432 4646 ��!����� �������� ���!�� ������� 

-22% -73% 1183 1515 5520 �3�3#�� �!���#�� 1����� ���!�� ������ 

-10% -42% 2083 2320 4014 ����� F� 0�����!8�� 	���!���  

82% -81% 4533 2493 13135 �� ���!�� ��!��-�P���! 

-24% -51% 13702 18081 36770 G�� ��� 

     ��7���8
�� 	���!��� 

58% -44% 7186 4553 8168 �� 	F��
������&�� ��!�� 

78% -76% 5478 3081 12751 ��� +���
�� ���!�� ��!$�����7���8
�� TF� 

-24% 3% 4635 6129 5975 ��7���8
�� 	���!��� ������� 

26% -49% 17299 13763 26894 G�� ��� 

     ��� ��� K�F��� 	���!� 

-49% -71% 2522 4928 17057 �� >!�����!�-� \��  

-17% -62% 1524 1847 4865 S��� �� ����-� ���!�� E��� 

-61% -66% 1220 3130 9308  ����� ���� �������F� 

-28% 527% 3332 4637 739 �� �R�������!�� 

-41% -55% 8598 14542 31969 G�� ��� 

     ����#��� �� � ��� 	���!��� 

292% -68% 2256 576 1810 ��!��-� )�#�� 

-34% -71% 659 996 3407 ����#�� 	���!��� 

85% -70% 2915 1572 5217 G�� ��� 

-35% -63% 1350675 2089607 5693055 ���!��� G�$/ G�� � 
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+�� )�(  
������� �� � ����� 	�
���� 08��� ����� ��� ������� ����� ���  

  
 2ت ن

/08 � 	1�2 )�!�� ����� )�!�� ����� )�!�� ����� �
���� 0�� 

2009/���+ �2008�م 09 /1ون �!����/2008 +���/2008 ������ G�$B�� 

          T�!��� 

-13% -30% 13.13 15.16 21.67 ������ T!��� 

-2% -3% 8.17 8.33 8.58  +������� S�� ��� ��
�D� T!� 

-11% -33% 1.47 1.65 2.47 �� ����� T!�����!� 

-20% -3% 1.44 1.8 1.86 �!���� ������ ������-� T!� 

-4% -19% 2.12 2.2 2.72 ����� T!� 

-14% -16% 2.58 3 3.57 !���&�-� T 

-11% -37% 4.16 4.69 7.4 ����
�� �!���� T!��� 

-22% -21% 1.97 2.52 3.21 ���� S���B�� T!� 

4% -57% 3.86 3.7 8.61 �!���� ��F�D� T!��� 

-12% -11% 2 2.27 2.54 �!���� E�� ��� T!��� 

-16% -34% 1.22 1.46 2.2 �������� ������� ���6��� T!� 

-10% -25% 1.62 1.8 2.39 � +���� T!�-�!�� 

-28% -1% 1.81 2.5 2.52 +��!  N����� T!� 

-11% -27% 45.55 51.08 69.74 G�� ��� 

     ���W��� 

-1% -25% 2.96 2.98 3.95 ��!���� ���W��� 

-27% -39% 0.76 1.04 1.7 �������W��� ������� � 

64% -31% 4.02 2.45 3.54 ��!����� ����������W���  

-34% 31% 1.81 2.75 2.1 5���&��� S��&�� ������� P���� 

-6% -50% 2.17 2.3 4.58 ���F�D� ���W��� 

-21% -16% 1.43 1.81 2.15 �� ������� ���� ���������� ��!�� 

-15% -20% 0.88 1.03 1.28  ������� ������ ���W��� 

35% -15% 1.16 0.86 1.01 ��!�3�� ��!�������W��� � 
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-14% -26% 1.15 1.34 1.81 W��� S�&������� 

-10% 8% 2.35 2.6 2.4 W��� ������ 1������� 

-2% -18% 2.4 2.45 3 W��� K�B����� 

-18% 18% 1.35 1.65 1.4 ���W��� �������� ������� ���� ��� 

-31% -13% 0.57 0.83 0.95 W��� S��!������ 

12% 41% 2.37 2.11 1.5 ��+��
��� �
�� 

-26% -32% 0.95 1.29 1.9 ���W��� T������ 

-27% 4% 1.23 1.69 1.63 ���W��� ���B��� �A���� 

-5% -19% 1.12 1.18 1.46 W��� ������ ������ ��&�-���� 

-19% -39% 0.72 0.89 1.46 P���� ��!��A�� 

-14% -20% 2.09 2.44 3.05 �� 1����������� $�� 

-9% -17% 0.9 0.99 1.19  ���������W�� 

-7% -18% 32.39 34.68 42.06 G�� ��� 

     ���!���� ������� 	���#�� 

-39% -30% 0.45 0.74 1.05 ������F� ����� ����� 

131% -57% 1.5 0.65 1.52 -� ������� 	�������F� ��&� 

-28% -16% 0.71 0.98 1.16  ������+����� 

-19% -43% 1.27 1.57 2.74 % +����	�3! 

-28% -49% 1.29 1.8 3.55  ������/-�� ������� 	�������F� ������ 1���� 

-17% -44% 1.25 1.5 2.66 ��!���� 	�������F� �B��� 

17% -41% 0.77 0.66 1.12 D� 	������F� ������� +��!��� ���F�)�A��B��( 

-2% -51% 0.62 0.63 1.29 ����� +�B�����������F� �� 

21% -50% 0.74 0.61 1.22 ��2��B�� ���A� ��!�� 

-14% -67% 1.24 1.45 4.33 @� ��!$��� �93&��� ������� 1��� 

-22% 4% 2.46 3.17 3.05 �����
���� ��!�� 

-20% 52% 1.28 1.6 1.05 D�� ����� �����E�� ��� ������F� 	���� 

-11% -61% 0.74 0.83 2.14 �-�� �A��B�� ��������� �����M�����!�� 

-16% -67% 0.77 0.92 2.81 ���&���� P���� ���������� 
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-50% -20% 1.3 2.59 3.24 �����B���� ������� 	�������F� ���� 

-1% -17% 1.59 1.6 1.93 ������� 	���#�� ������-� 	�� 

-16% 10% 1.39 1.65 1.5 @� �F������-��������� 1������ 

-35% -25% 0.91 1.4 1.86 ������� 	�������F� ���8� 

1% -66% 2.1 2.08 6.1 ������F� ����� 

45% -50% 1.77 1.22 2.44 ������� 	�������F� +��� 

-6% -47% 3.46 3.69 7 ������� 	�������F� S�&���� 

306% -40% 2.84 0.7 1.16 ������� 	���#��� ������F� �B��� 

21% 29% 8 6.6 5.12 	�������F� �B����� +��� 17��& 

278% -52% 1.85 0.49 1.03 ������F� 0
��� 

-23% -24% 1.91 2.48 3.27 ������/-�� ������� 	�������F� S�3
�� 

1% -35% 42.21 41.61 64.34 G�� ��� 

     	���B��� 

-19% -67% 0.6 0.74 2.21 ���������� ������� ��!���A��B�� ������  

35% -51% 1.4 1.04 2.13 ����B��� ���!���� ������F� ��� 

-70% 31% 0.78 2.63 2.01 ����B��� ���!��� P����<P��
 P�� 

-17% -17% 2.92 3.51 4.25 ����!��� 	�������F� ������ 1����� ���������� 

15% -50% 0.76 0.66 1.33 �� ���$�� ����
�����-�� �A������� 

33% -74% 0.84 0.63 2.4 E��B��� ���!��� +��A�� >� � 

-45% -37% 1.6 2.93 4.66 ����B��� >������� ���B�� 

-20% -10% 0.99 1.23 1.37 ��������-� ����B��� �93&��� 

-4% -61% 0.72 0.75 1.92 ����B���� 	�������F� S�3
�� 

14% -63% 0.98 0.86 2.3 % ���$��� ���� E��B��� ������-�� 

-1% -44% 0.87 0.88 1.58 �� ����B������!��� ��!�� 

-8% -42% 1.09 1.19 2.06 ����B��� 	�����&D� 

97% -62% 1.48 0.75 1.96 ������-�� ���!��� ������� 

75% -62% 2.27 1.3 3.45 D�� ��(M��� 	���#� 	��� �����
� 

-22% -17% 0.86 1.1 1.32 �����������F� �������  
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-4% -63% 0.55 0.57 1.56 	���B��� ���$� 

-42% -55% 2.17 3.71 8.25 ����B��� 	�������F� ������ 1���� 

44% -61% 5.74 4 10.29 ���#���� ��������-� 	��� ��� 

3% -43% 0.8 0.78 1.36 ��TF�F� ��� ��� 

-13% -38% 1.06 1.22 1.98 �������F� 1��������B��� 	 

-37% -39% 0.77 1.22 2.01 D��������� 	�������-�� S�� ��� ������� ��! 

-13% -46% 0.76 0.87 1.62 D� >������� �����������!�
� 

104% -60% 1.51 0.74 1.84 -� ���$��   ��&�-� �A�� 

2% 23% 8.53 8.37 6.8 -� 1����S������� 	�������F� $�� 

32% -58% 0.91 0.69 1.65  ��&��)E��B��� ���$��� P���� ����������( 

-20% -6% 2.1 2.63 2.8 �������� ����B��� 	�������F� �#����� 

-17% -16% 1.89 2.28 2.73  1��!3��� ����B��� 	�������F� ����� S��� 

-13% -31% 0.67 0.77 1.12 �D�� ����B��� 	�������F� ��!8����
� 

-5% -39% 45.62 48.05 78.96 G�� ��� 

     	���#�� G�$/ 

     ��&��� 	���#�� 

-36% -4% 0.8 1.25 1.3 ��������-� �������-� ���� ��� 

-5% -62% 1.43 1.5 3.91 ���$�� 	�������F� ������� 

4% -14% 1.11 1.07 1.25 ���$�� 	���#�� �F��� 

-13% -41% 3.34 3.82 6.46 G�� ��� 

     ��������� 	���#�� 

-33% 15% 2.93 4.37 3.8 ������-�� 0������ ������� ������� 

-5% 12% 3.19 3.36 3 0������ ������ 

10% -33% 2.31 2.1 3.15 D�������-� 0������ ��� 

-5% 0% 3.27 3.45 3.45 ��������� 	�������F� ������� ��3���F�� 

4% -30% 1.32 1.27 1.81 ��&�-� K���� 

-31% 25% 2.58 3.76 3 ������-�� 0������ �/���� 

-15% 1% 15.6 18.31 18.21 G�� ��� 
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     �&������ 1��!3�� 

-10% -14% 1.57 1.74 2.03 �A��B�� ������F� S��� 

-14% -4% 1.9 2.21 2.3 ��&����� 	�������F� $������ �&��� 

-17% -10% 1.22 1.47 1.63 ���� 1��!3�� ���������� ��� 1��� 

-14% -53% 0.71 0.83 1.78 ��&����� >������� 	��� ��� 

23% 0% 2.65 2.15 2.15 ��������-� >������� 1���� 

65% -50% 0.79 0.48 0.96 ������F� �7�
��� 

44% -53% 1.15 0.8 1.69 ��&����� 	�������F� ����� E��� 

3% -23% 9.99 9.68 12.54 G�� ��� 

     +B!�� 

6% -55% 1.67 1.57 3.5 �����<�� ��
���� ��� �� $�$#����!�� 

-15% -22% 1.6 1.89 2.43 S�� ���� +B!�� ������� 0F��� 

-18% -13% 1.8 2.2 2.52 �� ��!$��� ���&��� $�$#����!�� 

0% -54% 1.24 1.24 2.71 ������-�� +B!�� �A��B��� 

-27% -32% 0.72 0.98 1.44 L�#���� +B!�� 	����� 

3% -16% 2.09 2.03 2.41 �� ��&����� 	���3!�� ��!��/	  

-16% 22% 1.39 1.65 1.35 �&����� +B!��� ������F� ��!����/��3� 

-19% -34% 0.67 0.83 1.26 ���� ���� 	���#��� +B��� S�&���� 

-10% -30% 11.18 12.39 17.62 G�� ��� 

     	-���-�� �� ���!
��� 

4% -24% 5 4.82 6.35 �� 	-���-���!�� 

1% -59% 0.72 0.71 1.74 ��!$��� K��3�� 

3% -32% 5.72 5.53 8.09 G�� ��� 

     D�0F� 

-14% -21% 13.84 16.14 20.33 ���� E 

-15% -41% 1.95 2.29 3.89 ������� 

-14% -24% 15.79 18.43 24.22 G�� ��� 

     >��!���� �/�$�� 
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7% -54% 3.26 3.05 6.62 �� ���8
����!�� 

19% -62% 8.15 6.86 17.87 �� +������ S�3����!�� 

15% -60% 11.41 9.91 24.49 G�� ��� 

     ���� ��� 	���#�� 

-2% -61% 0.47 0.48 1.24 ]� P�! ��	��!���
� 

33% -53% 0.61 0.46 0.98 F� T���� ���� ������� 

14% -35% 2.12 1.86 2.85 � S�� ��� ���!�������-� 

-42% -18% 1.11 1.93 2.36 �� ����#�� ^����.�-� 

65% -20% 2.28 1.38 1.73 >������� ������ 

10% -7% 9.09 8.29 8.91 �� S�&�� 1�������!�� 

-24% 37% 2.5 3.27 2.38  �
������������� S�� ��� �!�� 

-15% -51% 1.04 1.22 2.5 ������-��S�� ��� ����! 

-39% -18% 1.18 1.94 2.38 %S������� >�������� ���!��� �� ! 

12% -49% 1.05 0.94 1.84 	�������-�� S�� ��� ���#���� 

7% -15% 3.36 3.13 3.69 ��  ���#���� 	�������F� ��!�� 

0% -19% 24.81 24.9 30.86 G�� ��� 

     �$/���!��� G 

     ����7����� 	���!���� ���� 

1% -17% 3.79 3.76 4.55 ������-�� ���!��� ����� ��� 

25% -42% 2.33 1.87 3.24 �� 1����������
��� ��7����� 	���!��� $�� 

7% -23% 1.47 1.38 1.8 �������� X��!D ��!�� 

28% -7% 1.99 1.55 1.67 ���!��� ������ �
������7����� 	 

12% -24% 9.58 8.56 11.26 G�� ��� 

     ������
�� 	���!��� 

-3% -15% 1.09 1.12 1.31 �����
�� ���!�� ��!$��� 

90% -59% 0.76 0.4 0.97 �� ����!��� ���������!�� 

1% -9% 1.51 1.5 1.64 ����� ���!�� ���������� 	�����$���� ���� 

63% -40% 2.17 1.33 2.2  S������� >������� �����
��� 
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-20% -27% 4.3 5.38 7.36 	������
�3���� 

1% -28% 9.83 9.73 13.48 G�� ��� 

      )��M���� ����$�� 

-19% -23% 0.75 0.93 1.2 D�)��M���� ����$�� +��/ 

2% -24% 2.56 2.5 3.28 S��$���� 	���!��� ��&�-� 

-3% -23% 3.31 3.43 4.48 � ���G� 

     ��	��������� ��(R 

-22% 21% 1.59 2.05 1.7 �(M�� ��� 

-5% -29% 1.05 1.1 1.56 �����!�� 	����� ����&�� �������� 

-47% -36% 1.1 2.08 3.24 �����!�� 	������ ��7�(M�� 	���!��� ���B�� 

-23% -45% 0.56 0.73 1.33 �� ��!$�������!�� 	����� ���
�� ���!�� ���� 

-4% 0% 1.92 2.01 2 �� ��������!�� 

-22% -19% 6.22 7.97 9.83 G�� ��� 

     �7� ���� Z���� 

8% -14% 2.63 2.44 2.83 D�������F� +��/ 

38% -36% 2.95 2.14 3.33 �7� ��� ��&�-� 

22% -26% 5.58 4.58 6.16 G�� ��� 

     ��!������ �� ��#��-� 	���!��� 

5% -57% 37 35.15 81.25 ������� K������ 

5% -68% 20.54 19.5 61.58 	�3��3�� 0 �!� 

8% -41% 6.95 6.45 10.95 �� 	!��D� >!�����!�� 

-13% 17% 6.1 6.99 5.98 ������� ������ 

134% -81% 3.49 1.49 7.75 � ���&���� 

-12% -39% 0.86 0.98 1.6 �� ���!�� ��!$���0��!�� 

-22% -5% 1.34 1.72 1.81 �� ���!�� �������0��!��/�+�� 

1% -8% 1.13 1.12 1.22 ���������� �
�� 

-28% 1% 0.79 1.1 1.09 ��E�#��� )���� ���!�� ��!�� 

5% -57% 78.2 74.5 173.23 G�� ��� 
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      	���!���D�� ����!8����7��! 

-33% -22% 0.68 1.01 1.3 F���� P�$�� ���!�� ��$��+#������ $ 

-6% -3% 2.38 2.54 2.61 ��!����� �������� ���!�� ������� 

-39% -25% 0.67 1.09 1.45 �3�3#�� �!���#�� 1����� ���!�� ������ 

-57% 4% 1.84 4.28 4.13 ����!8�� 	���!��� ����� F� 0� 

6% -59% 1.12 1.06 2.58 �� ���!�� ��!����P���! 

-33% -17% 6.69 9.98 12.07 G�� ��� 

     ��7���8
�� 	���!��� 

-42% -38% 1.18 2.05 3.3 �� 	F��
������&�� ��!�� 

25% -51% 1.1 0.88 1.81 ��� +���
�� ���!�� ��!$�����7���8
�� TF� 

8% -53% 0.7 0.65 1.37 ��7���8
�� 	���!��� ������� 

-17% -45% 2.98 3.58 6.48 G�� ��� 

     ���!���� ��� K�F��� 	 

-6% -25% 4.75 5.07 6.75 ��� \�� �� >!�����!� 

0% -54% 0.32 0.32 0.69 S��� �� ����-� ���!�� E��� 

-57% 42% 0.8 1.86 1.31 ������F� ����� ���� � 

36% 42% 4.59 3.37 2.37 �� �R�������!�� 

-2% -4% 10.46 10.62 11.12 G�� ��� 

      	���!�������#��� �� � ��� 

55% -36% 0.59 0.38 0.59 �� )�#����!�� 

-30% -7% 0.67 0.96 1.03 ����#�� 	���!��� 

-6% -17% 1.26 1.34 1.62 G�� ��� 
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,��!��:<	�
���� ��� ��� ������� ����� ��� ����D ��!����� 0�����   

 �)� ���)1(  
8 @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر-%#C%ع ا#HI%ح ا#Q67 أر  

 

�� �� أر��ح ا����ع ا���������ا�
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أر��ح ا	�() ا'ول 	$�م2009

 
  
  
  

 �)� ���)2(  
  رOA,2 -P#AQ >R أLM اKز5@ ا%A%#C@ 678 أرQ#ح HJ#ع ا%T'5#ت
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 �)� ���)3(  
@8#+F%ع ا#HJ ح#Q678 أر @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر  
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 �)� ���)4(  
%#C%ع ا#HI7%  @AJ*4%ا @CAI%678 ا @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر- 
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 �)� ���)5(  
  رOA,2 -P#AQ >R أLM اKز5@ ا%A%#C@ 678 ا%CAI@ اHI%  @AJ*4%#ع ا%T'5#ت
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 �)� ���)6(  

@8#+F% ع#HI%  @AJ*4%ا @CAI%678 ا @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر 
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 �)� ���)7( 

-%#C%ع ا#HI%'اول ا�678 =)<  @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر 

 
  
  

  
 ��� �)�)8( 

 رOA,2 -P#AQ >R أLM اKز5@ ا%A%#C@ 678 =)< �'اول HJ#ع ا%T'5#ت
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 �)� ���)9( 

@8#+F%ع ا#HJ 'اول�678 =)<  @A%#C%ز5@ اKا LMأ OA,2 -P#AQ >Rر  
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,�����:  <	��A�3�� J7��! ����#�   

��7��� ��A�3��� ����� �HOHOHOHO1111     

" �#� �&�� :�%���4�9.� ��:� ��  ��-����� 3������ F���� �� ������� ��+;� 

��!��	� ���,��."   

  

  One-sample statistics 
Std. Error Mean Std. Deviation Mean   

1512365 1111356.000 4140226 sumprofit 

  
  
  

One-sample Test  
Test value =3 

95% confidence 

interval difference 

upper lower 

Mean 

difference 

Sig. (2-

tailed) 

t 

  

7173642 1106804 4140223.3 .008 2.738 sumprofit 

  
  
  

��7��� ��A�3��� ��!���� �HOHOHOHO2222 

" �#� �&�� :�%� 3����� ��)���� ������ �� ������� ��+;� ��4�9.� ��:� �� 

��!��	� ���,�� ��-����� ."  
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One-sample statistics 

Std. Error Mean Std. Deviation Mean   

7E+007 49906.00000 199069.0 sumMarket 

  
  
  

One-sample Test  
Test value =3 

95% confidence 

interval difference 

upper lower 

Mean 

difference 

Sig. (2-

tailed) 

t 

  

3E+008  5E+007 2.0E+008 .010 2.676 sumMarket 

  

  

��7��� ��A�3��� ������� �HHHHOOOO3333 

" �#� �&�� :�%� 3����� ������� �&. �� ������� ��+;� ��4�9.� ��:� �� 

��!��	� ���,�� ��-����� ."  

  

One-sample statistics 
Std. Error Mean Std. Deviation Mean   

19828.55 12.69640 51823.38 sumSize 
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One-sample Test  
Test value =3 

95% confidence 

interval difference 

upper lower 

Mean 

difference 

Sig. (2-

tailed) 

t 

  

91895.38  11745.38 51820.382 .013 2.613 sumsize 

  

  

  

*��$ ا��;G�Hا�� $  HOHOHOHO4444$ ا��ا�

" ������ �� 3���� 
��� ��#@�  �� ��4�9.� ��:� 3�� ���!,� 3�)��" �&�� :

���	� ��8� �,�� 3����� ��)���� �,�� 3����� ��)���� ������ �� 3���� 
��� ��#@�  � F

������� ��&. ��8� ."  

  

Paired samples statistics 

Std. Error Mean Std. Deviation Mean   

1794371 

7E+007 

120370.00000 

499065.00000 

492878.0 

1990696 

Pair   sumprofit   

1     sumMarket 

  
 

Paired samples correlation 
 correlation 

Pair 1 sumprofit & sumMarket  .584 
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Paired samples Test 
 

Paired differences 

95% confidence 

interval of the 

difference 

 

lower upper 

t Std. (2-

tailed) 

Pair 1 sumprofit-sumMarket -3E+008 -5E+007 2.646 .011 

 
 

Paired samples statistics 

Std. Error Mean Std. Deviation Mean   

8E+007 

19828.55  

519969.00000 

126964.00000 

2167331 

518233.0 

Pair   sumMarket  

1     sumsize 

  
 

Paired samples correlation 
 correlation 

Pair 1 sumMarket & sumsize  .231 

 
 
 

Paired samples Test 

Paired differences 

95% confidence 

interval of the 

difference 

 

lower upper 

t Std. (2-

tailed) 

Pair 1 sumMarket-sumsize 5E+007 4E+008 2.668 .011 
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��7��� ��A�3��� ����#�� �HOHOHOHO5555 

" ��!��	� ���,�� ��-����� 3������ F����  �� ��4�9.� ��:� 3�� <����� �)6� �&�� :
�%���)� ��)����                                                                     " 

  
Model summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .584ª .341 .325 409921568 

a. predictors :(constant) ,sumprofit . 
 
 

ANOVA^b 

Model Sum of 

square 

df Mean 

square 

f sig 

1 Regression 

   Residual 

   Total 

3.7E+018 

7.2E+018 

1.1E+019 

1 

43 

44 

3.733E+018 

1.680E+017 

22.218 .000ª 

a. predictors :(constant) ,sumprofit . 
b. Dependent variable :sumMarket . 
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Coefficientsª 

 
Unstandardized 

coefficients  

Standardized 

coefficients 

 

Model 

B Std. 

Error 

Beta 

t Sig. 

1 (constant) 

     sumprofit 

       

8E+007 

24.200 

7E+007 

5.134 

.584 1.206 

4.714 

.234 

.000 

a. Dependent variable :sumMarket 
 
 
 

��7��� ��A�3��� ������� �HOHOHOHO6666 

"� �)6� �&�� :�&.  �� ��4�9.� ��:� 3�� <���� ��-����� 3����� ������� 

��)���� �%���)� ��!��	� ���,�� ."  

  
Model summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .231ª .053 .029 512406803 

a. predictors :(constant) ,sumsize . 
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ANOVA^b 

Model Sum of 

square 

df Mean 

square 

f sig 

1 Regression 

   Residual 

   Total 

5.7E+017 

1.0E+019 

1.1E+019 

1 

39 

40 

5.749E+017 

2.626E+017 

2.189 .147ª 

c. predictors :(constant) ,sumSize . 
d. Dependent variable :sumMarket . 

 
 
 
 
 

Coefficientsª 

Unstandardized 

coefficients  

Standardized 

coefficients 

 

Model 

B Std. 

Error 

Beta 

t Sig. 

2 (constant) 

     sumsize 

       

2E+008 

944.202 

9E+007 

638.119 

.231 1.938 

1.48 

.060 

.147 

a. Dependent variable :sumMarket 
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 ������� ���7��� ��A�3��HOHOHOHO7777 

" 3����� ������� �&.� F����  �� ��4�9.� ��:� 3�� <����� �)6� �&�� :

��)���� �%���)� 0�,� ��!��	� ���,�� ��-����� ." 

Model summary 
Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .600ª .361 .327 426608063 

a. predictors :(constant) ,sumsize ,sumprofit. 
 
 

  
ANOVA^b 

Model Sum of 

square 

df Mean 

square 

f sig 

1 Regression 

   Residual 

   Total 

3.9E+018 

6.9E+018 

1.1E+019 

2 

38 

40 

1.949E+018 

1.820E+017 

10.712 .000ª 

e. predictors :(constant) ,sumSize,Sumprofit . 
f. Dependent variable :sumMarket . 
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Coefficientsª 

Unstandardized 

coefficients  

Standardized 

coefficients 

 

Model 

B Std. 

Error 

Beta 

t Sig. 

3 (constant) 

sumprofit 

     sumsize 

       

6E+007 

23.17 

668.701 

8E+007 

5.422 

535.168 

 

.558 

.163 

.753 

4.274 

1.250 

.456 

.000 

.219 

a. Dependent variable :sumMarket 
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