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The Impact of the Kuwaiti Central Bank Preventive Procedures in 

Alleviating the Rigidity of Kuwaiti Commercial Banks in 

Granting Credit  
Prepared by: Amer Ghezlan Alazmi 

Supervised by: Dr. Osama Omar Jaara 

Abstract 

 This study aimed to know the Kuwaiti Central Bank's procedures in 

alleviating the rigidity of the commercial banks in the granting the credits 

resulted from the global financial crisis. The researcher has selected a stratified 

sample of the credit employees from the Kuwaiti National Bank, and the 

Commercial Bank and used the (SPSS) statistical package, to analyze the 

results of the questionnaires. 

The study reached a number of results, The most important are that there 

is a statistically significant effect of Kuwaiti Central Bank's preventive 

procedures such as modification the credits facilities categorizing, and 

amending the legal cash flow instructions regarding the rigidity of the Kuwaiti 

commercial banks in granting the credit, Also, the study found a statistically 

significant effect of the indirect instruments of the Kuwaiti Central Bank such 

as reducing the price of re-discounting and  stopping issuing deposit 

certificates, and reducing the compelling reserve ratio on the commercial banks 

rigidity in granting the credit. 

In the light of these results, the study introduced a set of recommendations, the 

most important are: the Kuwaiti Central Bank to conduct a study regarding the 

reasons of the Kuwaiti commercial banks rejection of the suggested 

applications by those banks in order to reach the agreement point to find the 

resolutions that alleviate the rigidity of the banks in granting the credit, The 

Kuwaiti Central Bank was also recommended to activate the monetary policy 

instruments to guarantee that the Kuwaiti commercial banks will enhance their 

credit granting.  
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 �0�3B�N/ %�17(	���7?@� (�98� . 
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���� ��%���� :          �9�#���� &�
�� ��	6� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @
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(�����   ��� ��> ;�0	� '          ���	���� 2	��7 (	�
�? -��4� ��6��� ���67�@� ��� (,
�� !7	��#�� 

         !
 (������ &��
�� ��� ��)4��� ����7?@� ����� H	1�7�=	�#��'  C
)	 ���   +���� (6	�) 

  (
�?���           '���B�� +���> '(	���7G@� ;�6��� '(	����6�� (��	��� '!��9�<� ��6��� !)�	7�@� 2N�

� ���	F� �	B8� I�6��� �9#���� &�
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������ (01��� �0	1�7� !#�
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�� 2�� (�	
) -8 '&��
�� !
 ��1 (��0��

               2�67 !7�� 2�1e� (	�	��7�� =���8� H� 2���7	 ����� 218� �	�? 2	��7 C�� ��� ��6���

 K��� ���� ��� -�+���
� �	F (	���7G� =3	0�7 2#� ��� �05	,�7 �/ 2���8� 2�
? !
.  
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  c��	�    V	G����� V���8� ������ �	�6�� 218� !
 (	�	�67�� &��
�� !�	��7�� )����� 

                &��
�� U��� �6��� E��	> 2N� (	�6� =�5	,�7 2#� ��� 2���8� ;	,�7 23B -� �07����	<

�9#����    ��� C���8� !
 =����N7���   (	��       (�	��#��� =�������� =�����8� !�
 2N�77 !7��

           �	�? -��7G@� Q�� !
 (�N�7��� (	���7G@� =3	0�7��� '(������� =�#���� (����7��� �0�8��

              ���# '=@��	
�#�� ��B� ;����� I��6��� -	�� ���1�� =�	��� 2	��7 23B -� 218�

        3B -� =����	<� ��� 2��	 -/ ���17�� &�
�� -#�	         Q7�
 2�N� (�	�6� �	F =�5	,�7 2

            =3	0��7�� 2��1Y (�9���

 '-��4�� =�
�)B ����>� �0����/ (
�#
 (	��7���� =����7�@�

            =�5	,�7�� %�17� �0�G���� K3���� %�)� (�93�� (��	��� C6�77 'HG����� 2�1Y H� (	���7G@�

�� 2��7� +���B -�� (��	� ��> �0�	��7 %��	 !7��� 218� (�	�)�)�B��� -� �	N#) �	�67��

'!7	�#�� ���17�� &�
�� ������ 2010L '14.(  

     (	��17�� &��
�� ��05� -#��       (	9	�1�@� +�,��� -� ��7�� �?      -/ �������/ U�	 !7��

                -�� :������ �6�7	 ���17�� &�
�� -8 &��� 2	�)�� 218� 2	��7 -� ���17�� &�
�� ��7
	

      � �	F -� ��/� 218� +�	�? �����         (��	�) =����B7���� =�5	,�7 ��> �001�	 -/ (�#��

                2������ -�4� =�
��� �/ (	
�7 !
 ���4�� �6
	� (��	��� (
�� ��� �NO	 @ �7� 218�

 (��	��� (
��� 2�
6���)'-�4��1990L'32.(  

                ��0��/ -� ;���/ +�� C	6�7 ��> +���7��� ()��8�
 �0��	? 23B -� &��
�� ���7�

   (	��17�� (�����  �� C���� !
  ;���/ C	6�7 -#�	 (�����

 '!#�
    9����� !�� ��0�8 U�B/ 

            
 ,�57�@�� Q
��� -� 2�6�� U�7�� C	6�7 ;�0# ;���8� (	6
 C6�	 ���� �������  9�#��

    K����� ;��� '�	��� ��? !���         (	��7 !
 (#������� ������ -��Z�� (	�
���� (��	��� -	
 (�

    � ��67� !����� H�71��� �	�)7�          !�
 +��	9�� �0��4 -� ()��8� -� �	N#��
 (	��17�� &��
�
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        ��>� ';	,�7�� ))B H� �
���7 -�4	 ��
 (��7��� �������     2#��
 =�
��)���� =���1���� +�

K;#        +K��5#� (�	���
 =�� (��O� +���> 2, =�7 +�	�1 (	��B %	���/ -� ��
�� (���	�� '

 3���� -��Z�� -��4�� �	
�7 ��� +���?� (	��� &3��� ;�07���� ���	<�� K)�9����' -��	�� 

�'=��� '(����)��� ��0� ';�	�9 2007' L52.(  

               C���7	 ��BZ�� =���1����
 C��7	 �����/ -	
��1 -� ���17�� &�
�� -�9	� ;�P7	�

            2���8� ����� (
�# (	#���� C�6�� =���97�@� %��1 !
 �0,	� (	#���� C�6�� =���97�@�


  
 2��	 !7��             %���1 I���7��� ����� !�	��7�� ��#	� �0	�� ��7�	 !7��� ���17�� &�
�� �0 

/ U��� (	#���� C�6�� =���97�@�(	��7�� ������� ��� ��7�	 ��:  

253 �0����� 2������ ���3� :Internal sources funds  

       (	����/��� =�
����� ��� 2�7�7�) (	#���� C�6� (      V/� 2�N�7 !7�� =�
����� !��

���           I��7	 !7�� �G��B�� (	)"7 ��B	 ����1�� =�)�	7�@�� +917���� D�
�8�� E�
���� 2�

-� -�#7	� '-	������ (���4 2#�	 ��# &�
�� �0�:  

  /� E�
���� 2���� V/� Paid in Capital : %���/ ��
� �� !���1> -� +��
� ���

         �
�� -	�#7 !
 -�������� �0�
� !7�� .��
��� !���1> �/ &�
��      '���� +������ �0�8� 2
�6� &

          U��77 @ �
��F� &�
�� 2���/ -� (�	G4 (
�� 2N�7�10 %      C��6�� =����97�@� H�	�1 -�

 (	��9	��� !
 (	#����)Hubbard, 2005,p302.(  

  %�+917���� D�
�8�  :Retained Earnings : =/�) !7�� +��	9�� -� +��
� ���

     7�� D�
�`� (1	7� -	������� C�6� ���         J����7� '-	������� ��� �0�	9�7 �7	 ��� =66�7 !

             2B��� !
�� -� +������ D�
�8� �/ +917���� D�
�8� �/ (�9���� �	F D�
�8� ���� =�7 

)Hubbard, 2005, p302.(  
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  J� =�)�	7�@�  :Reserves :          -�� �0��)7?� �7 !7�� .��
��� !���1> -� +��
� !��

    (01���� &��� =66�7 !7�� D�
�8�          -� �	9� %�#�� &�
�� !����� 9#���� (	�67�� 'f��) �/ 

��
�� !
 (	#�
��� (	����� =��	��7�� �	5�7�� '-	������ (6N )'-��BY� �9����2007L'52.(  

   �@� ��> =�)�	7�@� ��67� ���
1<� !)�	7-���6�� �4�5	 ����  ��?� !7	�#�� )32 (

  (���1968   (
��
 10 %     2
? (	
���� D�
�8� -�        H�� U����7	 �7� ��?/ ��
� H	9�7��

29�
 �	�67 -P
 ����� H� '2���� V/� !5�43� ;��4/ (N3N
 %��)	 2���� V/ . !)�	7�@��

  ���	7B@�              (������ (�G	0�� (�6
���� ����17�� &��
�� +���> V�1� -� (	��7
 -�#	 ����

         ���� U�1� 'H	9�7�� 2
? (	
���� D�
�8� -� ���)7?� �7	� '-	��������� !
 ;=	�# E�)7?� 

  (
��10 %  ����� D�
�/ -� .          =����B��� K���
� 'U��B/ =�)�	7�� �P
 (	��7�� -#�	�

         �0� (	6	6��� �	6�� 2N�7� 2��8� �	? 2	��7� (�93��)     '�9�#���� =	�#�� &�
 (	����� +����� 

2010L '12.(  

 254 ������� 2������ ���3� :External Sources of Funds  

   ���� ;�P77          (4�76��� 2���8�� �0����/ (
�#
 K3���� HG��� -� (	1��B�� 2	��7�� �

 �9#���� &�
�� -�!7	�#�� (	#�� =���� ����>� U�B8� &��
��� )'!�	�7��2009L'67.(  

/�HG����� :Deposits   

             '&�
�� U�� K3���� �0���/ !7�� .��
��� !���1> -� +��
� !��c��7� ��	� ��   (6�7��� 

 8 K��8�      (�	#�
�� �������� =���#�� V	G��� ������ 2N�7� '(	��17�� &��
�� (�� !
 �0
���

     -	
 +����� !
 D���77�60 %� 90 %        (�	��9	��� !
 (	#���� C�6�� =���97�@� E��1� -�

        -� 2���8� -� 2�� �/ !
 267 @ -/ %1	�50 %  (�	#���� C�6�� =���97�@� E��1� -�

(	��9	��� !
( Madura, 1995, p422)&��
�� !
 K��
B�� �/� %��
 .  
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 ������� >��
6� 1�� (�% 2��� B������ (*:��)'-���
2009L'52(:  

� %�)�� =�7 HG����� �/ (	��1�� HG����� :Demand Deposits 

� �	
�7�� HG��� :Saving Deposits 

� 218� ()�
���� �/ (�1Z� HG����� :Time Deposits  

%��� &�
�� -� I��7?@� U�B8� &��
��� �9#�� :  

                  (�	
�7 -� (	7���� ������� 91� (��� !
 2	��7�� -� ������ ��� 2N� ��> K�1��� �7	

         -�� I��7?@� ��> +��� &��
�� P1�7� HG����� (G1�5��� =�
����� =�	��� �/ 2	��7�� =�	���

          (
�� I�5B�@� K��1<� (���� &��� �9#���� &�
�� 2
? @�/ U�B8� &��
��    ���� +�G�5�� 

 7?O��� I��6��      )7�7 �� ->� '+���� (�	�� ��
� (  K��1��� �7	 'U�B8� &��
�� -� I��7?@� H

�9#���� &�
�� ��> )'-��BY� �9���� 2007' L35.(  

255 ������� ������ 	
�:  

           �?� -���6�� %1��
 �9#���� =	�#�� &�
 K���> �7)32 (  (���1968    �6��� -P� !
 

�� =	�#�� &�
����� �	,�7� �9#��� %1��
 V�/ ���� !7	�#�� �6��� V�1� 2�� 2�	� ';�

    �?� ��	�8� �������41   (��� 1960        !
 (	����� (	���7?@� ()��8� ��)7 +�	���� &��� '

               ;����/ C�	6�7 !
 (	������ (	�6��� (��	��� ��� (	��/ �	�97 ��
 (��B� 'J��B��� 2B����

  ��71@�� (	���7?@� (	��7��  �3
�� !
 (	� .          �����> ���� &���Y �6��� V�1� ��� ��7?� �?�

  =�#�#����� �6��� C���/ .            !�7�� (	��	G��� U��B8� =�����7B@� V�1��� ��0� -#7 ���

           &��
�� ��� (
�?���� (	�6��� (��	��� �	5�7� ��� 2N� (	9#���� &��
�� �0����7)  =�	�#�� &�


'�9#����2011L '2.(  
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       &�
 /�
 �?� '���        ��� -� 2	�
� 2�/ !
 �9#���� =	�#��1969    �����/ +���
� !
 '

0	�� L������ �4��F/ C	6�7� +����� !
 �15 �G���> -���? -� !�	 ��	
 2N�77 !7��:  

1�  9�	7�� (���������>(����� %���� (����� . 

2�  ��	��7 (	�� ���� !7	�#�� �6��� =�
N -	�P7 ��� 2������> =3���� (	
�18� U�B8�. 

3�              +���	9� !���71@�� ����7?@� ��67�� ��� ����	 ��
 -��7G@� (��	� �	1�7 ��� 2����

!��6�� 2B��� . 

4� =	�#�� (��� !
 !
����� 9�01�� (
?���. 

5� (��#��� &�
 (5	,�
 ��	6��. 

6� (��#��� (	����� +������ �	�67. 

	
��� 2�� <�� )'�9#���� =	�#�� &�
2011L '3(:  

   V/� .�
	  �
�� 2��     !7	��# ���	� -		3� (��B �9#���� &  ��?� '�
� �7  (���#��� �

'2��#��
    �����
 9�1	�   ��	�/   &�
�� 2�� V/� +��	9'       ������ !)�	7�@� -� +��	9�� �BO7� 

&�
��  .  

	
��� +���� <0�� )'�9#���� =	�#�� &�
2011L '4(:  

            K�4�/ (	���N -� -�#7	 +���> V�1� �9#���� =	�#�� &�
 +���> ���7	 ���  : ,
���

              2�N��� '�9#���� =	�#�� &�
 ,
��� %G�� -� 2# (	�4�� '���	G� �9#���� =	�#�� &�


               ��� -�� -	��BY K�4�/ (�
�/� '(������� +��17�� +��9� -� 2N��� '(	����� +��9� -�

         �����
 -��	�	 (	
������ (	������ (	���7?@� -�O��� !
 +�
B��  ��	�/   =���� �3N +���

� (�
�?�	�17�.  
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          +����� �07��� ��# +���<� V�1� =�	�3� 2N�77�)26 (    �?� -���? -�)32 (  (����

1968!�	 ��	
 :  

 /�  (	���7G@�� (	�6��� &�
�� (��	� ���.  

 %�  �	�67���8� (6��7��� ����]
2���7�� -� �
��� �����7� �6��� . 

 J�     ��B ��,� �	�67+���>�   ��B C���8�       ������ I���6�� Q���� (	��17��    ��	��7� ;

(
��)��� =����4�� . 

 ��      ��B�� 2��� �	��7+���>�      I���6�� -� &�
�� ���4�67	 !7�� =3����� �G��5��� ��B�� 

 ��B� ;�����C���8�(	��17�� . 

 :�   �	�67���8� &��
�� (�0� �	,�7
 (6��7��� ��#�/��0	�� (
�?��� . 

 ��  (��#��� -� (��6��� ;���� =�
�) !
 (�������. 

 9�  ���� -		�7����8=	�#�� !
 (������ &��
�� �0��� -#�	 !7�� ;����� I��6�� . 

 D�           (����� I��6�� =���� ��B� K���� (��B��� .��
��� ���6� �	��7�/ /   (��	9B =����

(��#���. 

 )�  K���>(��6��� ;�F . 

 �� K���> �	
 &�
�� (����� �	�67� -	��B7����� -	5,���� ���67 C���� . 

 &� ���?> =��	�67 =����	<�� (	����� =�
������. 

 2� �7�	��� �	�� &�
�� H4� ��� �	��� E3)@�. 

 ��          %��� ���� (	����� &�
�� (	��9	� ��� (6
�����D�
�8�    !���7B�� %������ �G��B���  .

    V�1� (6
��� ��7�7�+���<�    �	�67 ��� =����	<�    =�
�������� �/     (�	��9	��� ���� 

 %����D�
�8�-� !��7B�� %������ �G��B��� )5���� (	����� �	9�  . 
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 -�      ,
����� ��
�	 ���� ������ &�
�� �	�67 ��� (6
�������> �6
� (	����� �	9� ��#�8 +����� 

)50 (-���6�� ��� -� . 

 V�         (	����� -�O���
 (6��7��� (	�B���� =��	��7�� H4�(	���<��   =��	,�7��� U�B8�   !�7�� 

 -�� C	6�7
 (�	5# ����	�7���>. 

 E�     H	�1 (1����      -���6�� ��� L�	 !7�� -�O����/ �/   -���? �BY   ��� �0�/   L��7B� -� 

 V�1�+���<�  . 

256 �=%��
�� J�=���.� J�=��=�� J��
��� >�$:�� �  �������:  

        2����8� ���N7��
 ()����� ��� (����� !
 �7�	��� 2�1� !
 !#�
�� )����� 2�P7	

     
7� (	���7G@� =3	0�7�� Q��� HG����� 2�
?�   Q7�
 C�	�) -� (	1��B�� +��17�� =�	��� 2��

     )	���7 !�
 ��9��
� ���0� ����� %��7 !7�� (	#�
�� =�	����� -� ���	F� (	��7���� =����7�@�

�0
 I�0��� =��9�7�� I�
 �	
�7� (	���7?@� (#����) '%�	/2002L'1(.  

         '(����� (
�?�� ���4B
 !#�
�� )����� 9	�7	��>    / (	��� !
 �07/�
    -	������� 2���

     (��� (5�
 !��6�� ���7?@� (	���� (��B .       -	�B���� (	��� ��� 2��7 (
�?��� :�� =�B/�

           H�71��� ��B7 !7�� (���P��� =����N7�@� ��� �0����/ �	1�7
 HG����� %���/� -	��N7�����

��	91� ���G�� �0	�� ��7� .��)6�� �N#/ -� !#�
�� E�)6�� -/ ��> -�	#�
�� �#O	� (	���7?@� =�

%�
�8� -� ��� ��> H1�	 &��� (
�?��� ����4B) '���0��2008L'257(:  

-      (�	��8� -�� -]�
 �	��� '(�G���� �����P
 �	
 H�71��� ,57�	 ���� -�#��� &��
�� 2N�7

             (�	����� :�� �1�77� '(
�?��� +901/ 2
? -� 2���8� :�0� -��8�� (	����� �	
�7 -�#�


 (
�?��� 23B -�&��
�� ��� (
�?��� +901/ �0����7 !7�� (	#�
��.  
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-   �� ����� ���,��0�             ���� (	���7?@� (	��7�� H	���� 2	��7 !
 &��
�� �
��7 -/ -#�	 ���� 

               2B��7�� ��> ���7 (5�7B��� ������ 2�� I�
 !
 (	
�?��� =�)���� -]
 '2���/ -� �0	��

        N7�� �	1�7 !
 +���
� �	F �/ +���
� (6	�)
 K���     (���17��� 2���`� &��
�� =����

�0	��.  

-    =����N7��@� !
 +�)�B��� (1�� E�57�� !#�
�� E�)6�� (	�	G��� LG��B�� ��/ -� ->

               -�� ���� !��7��
� '&��
�� =����N7�� (
?��� -�#�
 (	��8� -� ��]
 ��� '�0
 ��6	 !7��

&��
�� :�� �0� I��77 �? !7�� �)�B���. 

���
��� ������� (�=��:  

             ���05� ��> -	N��
�� �,� =�01� ;37B� %
�
 &��� (	#�
�� (
�?��� �	��5� =���7

 ����� (
�?���     �� ���8� -� -#� '�07	��/� �(�0�          (��0�# (
�?��� -	
 C�5� -/ ����� ��� !
 

(5	,�# (
�?����.  

  -	�#��� ��/ !
 &��
�� !
 (
�?��� ��05� ��B7�	 ��� 2#�
�:  

   2�6� 2����)������ ���@�� �:(          �����> !
 �0�7 +���<� ;G�,� -� (	���/ (5	,� ����
7��
 

            +����� ;���/ �1�77 ))B�� -/ -� �#P7�� C	�) -� T���
��� ))B��� ;���8�� =���	��� 

)  '!
��2004 L '85(            �0��B7��7 !�7�� 2G������ C�)�� (���1� -� (
�?��� �
�7 ��0� '

      � �	�7 �0�/ -� �#P7�� +P����� +���>         ��1	 �� )	)B7�� �7 �� ->� '(������� �0
���/ C	6�7 ��

+K�5#
 �0�3"7�� �7	 (��7��� (��5�� -/� '(5�#7 2?P
 :�	5�7.  

                !
 K��8� (�
�7�
 +���<� ��	? %�)77� (	��8� ("��
 ��7 (
�?��� -]
 ��05��� ��� -��

           �6�� )�6� �0,7 �0�/ ��# ;���/ -� :9�1�> �7 �� (
���� &�
��     D3�> ��� 2��7
 ;�4��� +
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    +�6�� )�6� �	�)7� ;�4�� )�6�)    '=��	
�� '!
�9��2007 L '69(    +��7�� (	��� ��
7� '

�	5�7��� )	)B7�� 2����� (�93�.  

   �
���� 2����) �
=�� �������:(            ()����
 �7�7 !�7�� =�
����� (�1���
 ��05��� ��� )
7�� 

      ��B7�� (�67�� (	�0�� (	�
 +901/ �/ L�B�/      ��	6�� �0
�� '=�
����� (�1���� (
�?���
 (

     (	
������� =���	
��� (	����� =�	����� (�� -� �#P7�� ;�0
 +���<� -� 267�� !�		67 )���


            �0�	������ �01���
� �0
���/ 9�1�> !
 +���<� K��/ (	���
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��) +P������ +���> ��� -	�G�6�� (	���<��

=���0�� =���? -� �
 -��7�7	 ��� '(6
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 =3	0�7�� +��

=3	0�7��
 ()	����. 

8�           ���� !
 �0� I��7	 �? !7�� �)�B���� '2���7��� )���
 (��B�� ;��,��  %
�
 2
67

!1����#7�� ��)7��� =��	��7��� (	���7?@� ;��,�� . 

9� �07
?��� (	��#�>� '����8� =�
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����� -��7G@� +��	9       ��� +�G�5�� ��� ;	5B7
 !7	�#�� �9#���� &

(	7	�#�� (	��17�� &��
�� 2
? -� !���7G@� ���N7�@� =�	��� -� ��9 ��� I��6��.  

251053 +������� ������� �����:  

            :�17 �9#���� &�
�� ���B7	 !7�� �	
��7�� -� (���1� �� +���
��� (
�?���
 ���6���

� (	����� +9018�� =���O���(	�6��� (��	��� ;���/ C	6�7 ;�0
 (	#�
��.  

     +���
���� (	������ (	�#�� (
�?��� =���/ ->     37	 �9#���� &�
�� �0�
7	 !7�� K  �04�
 �

    H�� �1��	 ��
 ��
�� (	���7?@�� (	�6��� E�4�8� ��� �	NP7�� !
 �07	���
 �	� -� I�
 H�
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      ���� (	���7?@� (��	��� �0	�> ���7 !7�� ;���8�   ��4	/ (	�6��� (��	���� (� .     -�� ��
@ &���

       �9#���� &�
�� 2
? -� =���8� :�0� K;# ���B7��)   '���)��2004 L '45(    ���B7��� -> ' 

             ����7�� ��� (	��17�� &��
�� ���� (	������ (	�#�� (
�?��� =���8 !7	�#�� �9#���� &�
��

 =��� !7�� =�
����� (01��� !
 �07�B7� !7�� ��	6�� -� !7��� (	������ (	����� (�98� K��1

               (�	��� +��	9 ��� (	��17�� &��
�� :�� H1� ��� (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ��� �0�3,
 =6�/

 !���7G@� ���N7�@�(5�7B��� �07������ 2	��7� K3���� (5�7B��� I��6�� �	�67 23B -�.  

/��
�� :�:��*�� ��*�����:  

  ��� E3)@�
 ���
�� ��? (������ E�4�� =�?�� !7�� =�������� =�	
�8� -� ��� 

!�	 �� =������� :�� -�� (	�����:  

15  ���� (����)2002 ( -����
"���:
�� �*��*�� 
�*�� �  �������� 	�
��� ���."  

    ��> (������ =
��           '��0��1� =�
�)7�� '(	9#���� &��
�� �
 ��67 ���� ����� (
��� 

     ��� ;��7�� �N -��           (����
� (�	�� (	�6� (��	� K���> !
 '!���8� �9#���� &�
�� (
�17

��)7��� +K3���
 H7�7	 !
��� 9�01 K��
 !
�.  

   !���8� �9#���� &�
�� �0��B7�	 !7�� (	�6��� (��	��� =���/ ��)7 (������ =�	
 �?�

          2N�77 (	�6��� �7��	� �	5�7� +���> !
 �0��B7�	 !7�� =���8� :�� 9�
/�     C����� =�	��� !
 

              +��
��� K������ +���> =�	��� &��#� ��� +������ E��	<� =���0� L�B 2#�
� (��75���

!��9�<� ��6��� !)�	7�@�� ��B�� +���> ��� =���/ %��1 ��> +���� (�	�� E��	<�.  
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2� (����) Baum, Caglayan & Ozakan, 2006 (-����
 :"The Role of 

Uncertainty in the Transmission of Monetary Policy Effects on Bank 

Lending". 

       @� &����� �		67 +���> ��> (������ :�� =
��?     !�
 (�	��17�� &���
�� U��� !4��

               &���#� '���
�� !�
 (�
7��� (	�6��� (��	��� ��
7�@� -	�
 +�BY '(	#	��8� +��7��� =�	@���

     ���� C���� !
 ���67�@� ���� =�
�67��         -	�
 ��G��5�� =@���
 ��7���� %�
�7��
 2N�7��� !�

�BZ�� -	���.  

                +���7��� =��	@��� !
 &��
�� E�)6� (	��� H
� =���	
 (������ :�� =��B7�� �?�

    -	
 (�?���� +�75�� 23B (	#	��8�1986�2000   J����� ���� (������ :�� =��7�� ��#� '

)Kashyap & Stein (��	��� �	NP7 V��	 ���� �B8� H� &��
�� I��?> &��� ��� (	�6��� (

              J���� -� -	
7 �?� '&��
�� �0
 H7�77 !7�� (��	��� (1��
 ;37B@� ��
7�@� -	�
K&S  -/ 

             (��	� 2?8�� +�	"��� &��
�� I��?> �1� I�5B�� ��> ��O	 (	���#�� (	�6� (��	� ���B7��

(�57���� (��	��� =�� +�	
#�� &��
�� -� �N#/.  

  �   J���� (������ :�� !
 -�N��
�� ;�4/ �?K&S     =��
�67�� V	�6	 ��BY ����	"7� 

&��
�� &�7 I��?> ��� :�N/� +�G�5�� =@���
 %�
�7��� !����� C����
 +��7����.  

                +��G�5�� =@��� !
 %�67��� %��)4@� (1�� -/ ��> (������ TG�7� =���/�  !�


     =��	NP7 �0� !����� C����(�0�  (�@� =���          -	�
7 (	��/ ��> =��	NP7�� :�� ��6�7� '(	G���> 

               (	��9	� +�? H� 2��57��
 �	"7��� ��� ��� -	
7 (	���N� 'I��?<� ��� :��� �	"7��� ��� �N/

I��?<� ��� &��
��.  
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       !�
 H��7�� ��> 2	�7 �1��� ()��7���� +�	"��� &��
�� -/ ��> (������ =��B �?�

    ��)4@� =�?�/ !
 �04��?> �1�         �1� ���9	 ���	
 '!����� C���� !
 (�57���� =�
�67��� =�


+�)�B� 2?8� I��6�� %)67�7 +���> 2, !
 +�	
#�� &��
�� I��?>.  

                 =�
��)�4� ����� ��� ��/ 2�67 !7�� (	�,��� ��> (1	7��� :�� (������ =9� �?�

     �57�� �0��N� +��)B�� (	��� =�
��4��� Q
�7��      -� �	N#�� &��
 �177
 '    &���
�� ��> HG�����

)�0�� +�	
#�� (��B� (!���7G@� �0)���� �07��? -� �	97
.  

3� (����) Boder, Sab & Khachatryan, 2006 (-����
 :"The Monetary 

Transmission Mechanism in Jordan". 

                  !�
 !�6	6��� E��)6�� ��> ��6��� �N8� 2�67�� (	�Y ��� ;��7�� (������ :�� %��7

-��8�  '�	h� ���7?�   �	"� -��8� �� ��75�� ��          -� �	���� �4��	 &�� -]
 ������ 2�� (	6
 ��� 

    �0
 %�)77 !7�� =�01������ =�	��7����          �@���� ��6��� �N8� �0�3B -� 267�	 !7�� =���6�� 

 	G�0��� ;���`�( .    � (
�1\� (������ :�� ;�07�-        -�� �	����
 (��B�� =@O��7�� -� �	���� 

6��      �0��� '+�	B8� (��Z� !
 =�0, !7�� �	�4 :      2O���7��� '(	��6��� 2��8� ����/ E�57��

L�B�� E�)6�� ��6��� I��?<� �1� !
 (	�6��� (��	��� �	NP7 2�� ��4	/.  

                �9�#���� E��	> =���0� 2��� 23B -� +�G�5�� 2��� �N/ (������ :�� =�
7B� �?�

     � '(G917�� I��? =@��� ��� ���N/�    !�7�� =���6�� -� �	���� (�?���� ��
7B�
 =��? &��#

             =�
7B� ��4	/� '�0��� ����/� ';���� ��� '+�G�5�� =@���# ��6��� �N8� �0�3B -� 267�	

=������� �0�8� C�� ��� (	�6��� (��	��� �N/.  

        �0�� +�	�� TG�7� ��> (������ =��B �?� :       =����	
�� !
 (	G���> (?3� ��1� ���

��               !
������ -���7G@�� '(�01 -� !
����� -��7G@�� (	�6��� (��	��� -	
 �0�	�17 �7 !7
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      / ��# 'U�B/ (01 -� ����7?@� )������       �N/ ��1� ��� ��> TG�7��� =���0�    (��@� ��� �

               !�
 �#�7��� (	�6� (��	� ���B7�� -]
 �	��� '2��8� ����/ ��� (	�6��� (��	��� (	G���>

  8� ����/ E�57��   �@��
 -�#	 -� 2��.    (������ :�� =��� �?� ���      =����7 !7�� TG�7��� -� 

   �> '�0�>               -/ ���# '2	�)�� 218� !
 �0�� ;�7B7 �	�6�� 218� !
 =��	"7��� -	
 (?3��� -

              -�#7 -/ -#���� -� &��� '-��8� !
 (	���/� (	�#	� =��3�> =
#�� (������ 2	��7 +�7


? !
 =�
����@� I�
 &���+�75�� &�7 !
 (��B7���� =��	"7��� �	.  

4�    �	�� (����)2006("      ���DO*;� 	�
�0� ������ 
��6� (��:� :      	O
��� ����O4 �O*���

 +���0� ���D*;� ������ 	
�� ��D*;�)199252003."(  

   ����7�� =��7�� !7�� (	�3�<� &��
�� -� J���� K��/ �		67 ��> (������ :�� ;�07

/� '����� =�����
 ��	6�� (	��8� -�
 ��� 'K3���� -� (���� (�	�� ��,�/ )�� =�
�

c	 (	�3�<� &��
�� K��8 (	�	��7k	6-� �K��/ �0�3B  ��6	� '�001��7 !7�� =3#���� ���	� '��

(��76� @���. 

   !���8� !�3�<� &�
�� ��	7B� �7
 (	�3�<� &��
�� -� (�	� (������ =��7B��

�7�� =�?��5�� ��� ;��7�� (����� !
 (�	��� -�4 !�3�<� (#�
�� &�
� '���N7�@�� 2	�

 +�75�� :�� -/� (��B (������ +�7
 23B !����� K��8� !
 (	�	�?>� (	���� �N���/ =�0�

(�0� .(	��7�� TG�7��� ��> (������ =���7 �?�:  

• ���� V/� �)�B� -	
 (	G���> (�@� =�� (?3� �1�7 @ ��� �G���� 2���� 2

-	#�
�� -� 2# U�� ���N7�@�.  
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•  U�� ���N7�@� ��� �G���� 2���� (��	��� �)�B� -	
 (	G���> (�@� =�� (?3� �1�7

��� .�
7 �� ���	
 '!�3�<� &�
��-	
 (	G���<� (�@��� U�7�� (?3 (��	��� �)�B� 

!�3�<� (#�
�� &�
 U�� ���N7�@� ��� �G�����. 

5�  (��
�# (����)2008 (-����
:"  ��*���� ��*4� �  ��**K��� �����4�� ���

��
��6� ���3��� : (�'0� �
��6� ������� 	
��� �% ���3�� �����4�� 2��� 7 �)2007."(  

            =������� -	��7 !
 (	��O��� (	�#���� ��� ��� ;��7�� ��> (������ :�� =
�� 

    (	�#���� 2	�� C
� (	���8� ;������         ������ !���8� �9#���� &�
�� -� ������ )2007 .(

 A�#7 �?�              !�
 !
������ E�)6�� !
 (������ (	���8� ;������ H	�1 -� (������ H�71� -

     ����� (	�0� �7� -��8�)2007 (  ��B ����� .��
���( ���  ��
��� '   -��N�   �0��  C
� -3��	

  (	�3�<� (�	���� ��#�/ .    � -/ ��> (������ =���7�      2�	�� C
� (	��O��� (	�#���� (����

        ����� !���8� �9#���� &�
�� -� ������ (	�#����)2007 (      -��# (�	���8� ;������ !


;������ :�� =������ -	��7 ��� 2��	 ��/� '()��7� +���
.  

6� +�
��1 (���� )2008( " ��
��6� �������� 	�
��� �  �$����� +����."  

  ��> (������ :�� =
�� �)�B�� E���/ 2	��7  ) V/�� (	�	"�7��� '(��	��� '(	���7G@�

2���� ( !
 �0�
77 !7�� =�	1	7��7�<� 23B -� (	���8� (	��17�� &��
�� �0� I��77 !7��

 29�
 �		���� ��6
� �)�B��� :�� +���>2(5�7B��� �)�B��� :�� E���/ !
 .  

 4 (	���/ &��
 (�
�/ ��� =	�1/ (������ :��� -	
 �� =�7�� (	��9 +�7
 -�1995 

 �7��2007 2	��7� !)B�� �����@� ��� ��7���� (	����� %���� 2	��7 %���/ =��B7�� 

(������ &�7 =���	
. %���� 2	��7�� ��� +��7���� TG�7��� ��� ���7�@�
 (������ :�� =�0,/�
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 I�
 (01��� ��� +��6�� &��
�� -/ (	������0,/� �)�B��� E���/7 ��/ ��4	/ = (?3� �1�

(	�#�� (	#�
�� �)�B����  (��71��� �)�B��� -	
 (	G����. 

  �� (	���7G@� �)�B��� -/ TG�7��� =�0,/�!��� �N#/ (��	�� ��� -��NO	 +�)�B� 

�)�B��� (	6
� (
����
 ���	NP7 2?/ (	�	"�7�� �)�B��� -/� (	�#�� (	#�
�� �)�B���.  

75  (����)Chen and Poon, 2008 (-����
 :"International Stock Market 

Liquidity and Financial Crisis". 

   (��	� L�
 ��> (������ =
��)37 ( (��	� ��� (	����� =��98� �	NP7� '�0�/ C��

 ��> =��98� 2�67�� (	5	#� 'C���� �G��� ��� =��98� +�7
 23B (��	��� &���� 'C���8�

���� 'U�B/ (	��� C���/?���/ (������ =�� �	�Y� (	�	73�� �#	��/� �
���/� �#	��/ !
 (	��� 

 V�	6� ��B7�� (	����� C���8� !
 (��	��� (5�#7 %�����)Amihud(.  

 I�5B�� !
 �0�� &��� 2��� �� �0�8� ����/ %�
�7 -/ ��> (������ =��B

5B�� ��> ��O	 C���� !
 ����8� %�
�7 E�57�� -/� 'C���� (��	� -/� 'C���� (��	� I�

 (��	��� I�5B�� (��� -/� 'C���8� �G���� (��	��� ;�4 -	
 (	�? (	
�� (?3� &���

)(	����� (�98� ( ��� �� U�B8� C���8� ��> �0��67�� !
 ��	�	G� ����� =
�� T��# T��� !


(	�	73�� �#	��/ !
 (	����� C���8�.  

8� (����   ��	�? )2008 (  -����
"  ���        U�O� � �3��� �����!� (�4 10% ���:
�� �*��*��

 ���6� �  +��R3��� +������ �������� 	�
���)199352007(."   

                &���
�� -��7G� �1� ��� �	NP7�� !
 ������ (	�6��� (��	��� �N/ (������ :�� =����7

      +�75�� 23B -��8� !
 (	��17��)1993�2007 (       ;37�B� ��
7�@� -	�
 �B8� H�  &���
��

�07��	��.  -	N��
�� (	4�
 ��� (������ :�� +�#
 =��7�� �?�)Kashyap & Stein ( !7��
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                &���
�� =3	0��7� I��?> �1� ��� �	NP7�� !
 (	���
� ��� �0� (	�6��� (��	��� -P
 2�67

  +�	"���) (��	� 2?8� ( +�	
#�� &��
�� ��� �0�� �N#/)(��	� �N#8� (   +���7��� =��	@��� !


�(	#	��8.  

   (	4�
 (��B� =�	4�5�� -� (���1� ��
7B� ��> (������ =
�� ��#)Kashyap 

& Stein (  ���� -	
����/ (N��
�� =��B7�� (	�"�� :�0�� '!���/ 2#�
:    2�	��7�� %����/

!5����� !��	6�� 2	��7�� %���/. 

�0��/ TG�7��� -� (���1� ��> (������ =���7 �?�:  

1� ��� (��	��� =���/ �NO7(	G���> (�@�
� !?���� +�G�5�� 2��� ��� (	�6.  

2�                &���
�� -���7G� �1� ��� �6��� I��� �A�6c��� !?���� +�G�5�� 2��� -� 2# �NO	

+�	
#�� &��
�� !
 :�	NP7 -� �
#/ 2#�
 +�	"���. 

3�              (���6� +�	"��� &��
�� -��7G� �1� ��� E��/ 2#�
 �6��� I�� !
 �	"7�� �NO	

+�	
#�� &��
�� H�. 

9�    -���
 (����)2009 (-����
"          ���3O��� 
��� 10% ����4�� �����'�� ������� ���6� ���

���
���� ���D*;�".  

 (	����� (�98�
 (	�3�<� ;������ �NP7 U�� ��� ;��7�� ��> (������ =
��

(	����� (	������. A�#7 �?�?� '-�	�� !
 (	�3�<� ;������ H	�1 -� (������ H�71� -A�) � �

(������ =���	
 H�1 =�	�"� (��
7�� ���
��.  

(	��7�� TG�7��� (������ =���7 �?�:  

1. (	������ (�98� ��NY -� UP��
 (	��	�� (	�3�<� ;������ =�	�. 
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2.  =���B�� E�)?� ���17�� E�)6�� 2	��7 ��� �07)��/ !
 (	�3�<� ;������ ��7�7

���	
 �	�7 �> (	��6��� =���B�� (��B� =3	��7 -/ ��> !��	�� �9#���� &�
�� =

 �0�� %��	 -�	�� !
 (������ ;������)61 (%� '���17�� E�)6��)18 (% E�)6��

� '!������)5.1 (% =��# ���� 'U�B8� =���)6�� (	?�
�� (
����� '���6��� E�)6��

�17��
 '(	������ (�98�
 =�NP7 �? +�]�B8� !� =�NP7 (	�3�<� ;������ - U

(�98�
. 

10� ����( -�� )2009 (-����
"  ���� (��� ����'�� ��3��!� B?� �
.���� ������� ���6�

2�6� 2��$ ���?� ����". 

 9#����� !
 H67 ���	� (6	���� (�98� -/ ����5� (	4�
 ��
7B� ��> (������ =
��

!0
 +�	)B =�	���7� (	���7�� ��N/ �0� -�#	� (	������ (	����/��� =���)6�� %	�7 ���N� 

 �#�
 &��� (7��57� =�1��
 U�B8� �	��?8�� 2���� %	�7 9#����� :�0� (5�7B��� (	���7?@�

 2�� ;�7B�� (	����� (	���7?@� =�?3��� �#�
� ���5�� ��� ���7?� 2#� !��)6�� &
��7��

������.  

 =����(������ �����1 -�	
� (������ (�98� ��� K�4�� K�6�>  &��#� �07�	5�B�

�0� (�#���� 2������ �0	�� (
7�7��� TG�7���� �0�� (�1���� ��NZ�.  

 (	������ (	����/��� 9#����� !
 H67 ���	� (6	���� (�98� -/ (������ TG�7� =�0,/ �?�

 (5�7B��� (	���7?@� =���)6�� %	�7 ���N� !0
 +�	)B =�	���7� (	���7�� ��NY �0� -�#	�

���� :�0�(7��57� =�1��
 U�B8� �	��?8�� 2���� %	�7 9#�.  (�98� -/ �01G�7� =�0,/ ��#

�B47��� (��)
��# =��	"7��� -� �	���� �0�� P��	.  
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11�  2��8� (����)2009 (-����
" ������� 7��*6� ����� : ���4 ������%� (� U��%

���6�� ���'�� C�0��� 2�� 7��*�".  

�#�> ��> (������ =
�� (	
���� C���8� -	
 U��� �/ (	���7�� (?3� ��1� (	�

 !7���� �����@� �17� J���� ���B7��
)VAR( '�> (	1	�B 2�� V�B -� (�	� �B� �7 

�	
 2���� :�0� (	�	
�� (	��17�� =�?3��� L�
� -��8� ��> (
�4<�
 ������ -	
� �0�	
 �

 -� !1��B��/(	1��B =��	"7� �	��7 (	��#�> 21 :�0� �G���� 2��� ��� �	NP7 �0� -�#	 �? 

 TG�7��� =�0,/� 'C���8�/ @ ��7 (?3� &��� -#�� '2���� :�� (
�# -	
 U��� (?3� �1�

 K��N7��� =	�#��� �)?� (	������� =����<� !� 2�� H
�8 (	����� C���8� -	
 (	���7��

�	��� 2�� !?�
 H� (	���7�@� (?3� -� -���� -��8� =��	"7��� -� �8 -#	 �� ��# '(

(�	��� 2��� (	����� C���8� ��� �	NP7 (	1��B��.  

12� (���� -����� !�6��� ��� )2009 (-����
: 2���6� �����*� ����� ) ��3�����

�����'��(���6� �  �.���=
� 10% �������� ���V�� #��*6� 2�04�� J.  

       %�
�8� 2	��7 ��> (������ :�� =
��         !�
 ���N7��@� =�#�� ��	0�� ��> =�/ !7��

     &�� ��� (
7�7��� ��NZ� �	��7� -��8� .         E3)@��
 -�N���
�� ��? �6
 ;���8� :�� 9�1�<�

   6��� ��	0�@� =�	N	� ���    ��
7�� �,�� '=?O��� �	�1�� -���(       (��	� ���� =�9� (��B7� 

��     ����� .�
 !7�� (����144 ��
7�� (   ��7���� l-	7G
 =���       (�
�?��� =��01� -		����6�� -	�

     ��> =/917 �	� ;���<��)           !�
 =3����7�� �	�,�7 V��1�� '+��17��� (������ +��9�

�9#���� &�
��� '(	����� C���8� (G	�� '(	
�18� =����
��.(  

        ��9�
/ -�# TG�7��� -� ��� ��> (������ =���7 �?� :>      ��> =�/ !7�� %�
�8� ��/ -

  �N7�� =�#�� ��	0��               &��7 2��� ��� (	
�?� (G	� �/ (01 ��1� ��� !
 =�N�7 2���8� ��
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=�#����  (	
�18� =����
�� !
 �0����7 �,�7 =��	��7� -	���? ��1� ���� '  +���> K���� '

             %��#�� ���� �1�7��� -	��N7���� U�� (	���N7�@� (
�6N�� �
�7 ���� '(	���7G@� =���	���

     �6�� +�
B (�? ��> (
�4> 'H	����          ��� 2N� �)�B�� !���� ���� =�#���� &�7 2�� ��� -	�G

2���8� -� E����.  

13� !�	�7�� (���� )2009 (-����
 ���� Subprime  
��� �  �.���� ���:'�� �.�0�

������� 7���I� ���% �3���.  

                ����6��� -����� (��9/ (�#��� ���1� H?�� ��� K�4�� K�6�> ��> ��
�� ;�0	

Subprime  � ���N/�               �3�N ���
7B� 23�B -�� '(	����� C���`� -��� (���
 K��/ ��

             (�98� E�?� ��
� 2
? �07���)?� -��� (���
 K��P
 C��77 (	��N��� ���8� (�	G� =�	4�


(	����� .   =�
7B� (N��N���     !
�18� ���N7�@� -	
 (?3���  �	F��      -���� (����
 K��/� ���
�

(	����� C���`�.  

 5�� ��
7B� TG�7�  (	G����> (�@� =�� C��
 ��1� ��> =���/ (	��N��� ���8� =�	4�

             (	����� (�98� E�?� ��
� 2
? +�75�� L�B 2#�
 �07���)? K��/� ��� 2#�
 (���
�� K��8 .

               K��/ !
 ���� %�� ���
��� �	F !
�18� ���N7�@� -/ ��� �01G�7� =5�# (N��N�� (	4�5�� ��/

	����� C���`� -��� (���
 -�# (>(�98� E�?� ��
 �
��� (�98� E�?� 2
? +�75�� �	
�1	.  

14�  !�6��� ������ �
�� �)� (����)2009 (-����
 ���:�� ����'� ��� ��������� ��D'�� 

�����'�� ������� ���6�� ����'��. 

             U��� L�
� '(	������ (	����� (�98� =�	N	� ��� E3)@� ��> (������ :�� =
��

 � (��             K��� V	G���� %
���� ��0�P
 (������ (�	6��
 (��B�� (
������ �		���� �1���� ��07@
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               �		���� !���1� 2
? -� +�B7��� �	
��7��� =�K��1<� H	�1 ��� &��# E3)@�� '�0N���

L��B�� ��0
 (	#	��8� (	����� (
������ �		���� (	����� (
������.  

      0��/ -�# TG�7��� -� ���� 2��7�� �7� :        '(	������ �#�� �	� -� ��577 (�98� :�� -/

                  H�	�1� �)	��� ���7 !�7��� �0
 &��
�� �NP7 C�)�� -� =���)6�� H	�1 ��� =�N/ �0�/�

               %�
��/ ��	��7 ��� �07��? ��� !
 -		���7?@� -	
 �,���� �)
B7 &��� -�� '=���)6��

    �� �#/� '(�98� :�� =�	���7�     �� (������ (�	� �0	
 ��
 H	�1  �/     �		���� (?3� &��� V	� ��

  
 (������ (�	6��    �6
��	 @ �0�/� '(�98�
 %
�7��-         ����		P7 &��# ���
/ '�0
 2���7�� ;�6	> ��� 

      B -�� (
������ �		��� V��1� -/ (6	6��     �7� �0
 H7�77 !7�� (	
�5��� 23    ����
� 2#�
� �0

    8� =�	���7 -� ���� !
    
 ��	B/� '(	������ (	����� (�9]      !6	6��� %
��� -P
 -��67�	 -	N��
�� -

                  !��	���� ���57��� (�
�?��� K���� (�	?3B8� (�98� -� 2# !
 2N�7	 (�98� :�� K���

      �	�� %)? 2
? -� ����7?@��)  (	#	��8� +��7��� =�	@��� .(     -� ���
 (������ =��/ �?�

=�	��7�� .  

15�  (����)Wang and Lee, 2009 (-����
 :"The Stock Market Spill over 

Channel in the 1997 Asian Financial Crisis".  

   !7�� +���
��� �	F� +���
��� C�)��� (	�	�Z� (�98� L�
 ��> (������ =
��

 �1���1 (	

� (	10�� -	��B7�� '(	����� =���6�� ���	��7� ���
� =�67��)Granger 

Causality (���� '=��98� 2�67�� (	5	# L�5� 23B (	�	�Y 2�� H�7 (������ (�	� =

 -� +�7���� +�75��1992�2001 C���8� !
 �G����� %�
�7 L�5� (	��	 =���	
 =��B7��� 

(	�����.  
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   ����� =
�� -�
�	��� ��3	�7� �	9	���� +��
�"��� T��# T��� -/ ��� (������ =��B

 ��# '+�75�� &�7 23B =��98� &	��7� 2�67�� !
 ���	G� (�98� 23B ��/ TG�7��� =�0,/

 (	����� (���� U�� H� ��	��) %���77 (�98� +��� -/� ���	
# (�98� �	NP7 -�# ����
�

2���� :�0� (	���8� 2������.  

16� (����) Mundaca, 2009( :"Monitoring Liquidity Provisions, And 

Financial Crises". 

�� =���	��� Q	4�7 (������ 2���7 &��
�� ��� (
�?��� (	9#���� &��
�� ���B77 !7

2�8� J������ -	1���� (������ =��B7�� '(��	��� )���� K��8� =�
�)7�
: (6	�)��

 !
����� E�)6�� ��� (
�?��� (	9#���� &��
�� �0��B7�7 !7�� +���
���)(	����� (��	���( '

!��N�� J������: (����� (
�?��� ����?)6��� (��	���(	�( &�
 =���	
 -� (������ =��57�� '

 29�
 =�	?�57�� !����� =�	��7��I 29�
� II ;�0	 ����� 2���� V/� (	�5# ��	��
 C��7	 ��	
 

(���� =�� �)�B��� I	5B7 ��>.  

 ��> (������ =���7 �	�/ �9#���� &�
�� 2
? -� +���7��� =���	��� ���B7�� -

�9#�� ��� &��
�� (,
��� ��> ��O7 (��	��� :�� !
 =����7 ��> -#�� �07��	�� !����� �

!����� ��9#�� ��� ,
��7 -� �0�]
.  

17� (����) Rogoff, Reinhart, 2009( :The Aftermath Of Financial 

Crises." 

 ��#��� V	67 �	�
 (	����� (�98� ��
 (	���7?@� ��NZ� ��1	> ��> (������ =
��

1�
 (�98� ��
 ����7?@� (	���7?@� =���O��� -� (���) !����� T7����� '(��)
�� =@���

 !���1<�(GDP. 
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 (�93� (	���8� =���O��� ��� (������ =9#� �?�) ';���� ����/ '+�G�5�� ����/

(	��#��� =����	<� '(��)
�� (�>(	��7�� TG�7��� ��> (������ =���7 :  

�N3N !
 &�7�7 (	����� =��98� -> (�O� !
 2N�77 (	���7?� =��:  

@�/: 2��8� C���/ ��	0�� .  

�	��N: (��)
�� =@��� E�57��� '!����� T7����� ';	,�7�� =@��� I�5B��. 

�N��N:  (
��
 +��	9�� ��> �17	 !��#��� -	��� ->86.%  

 ��� (	���7?@� (�98� =��	"7� -� (������ =��57�� �	�1997�1998 (�N�7��� 

Z� (�98�
 (	�	�)����	�7 '-	
�5�� '�	9	��� '�	��# '�	�	����� 'T��# T��� (�	
����#1998 '

 T	������ -	7�1�8�1989 +��7��� =�	@��� '1929 I�
 -/ =�1� TG�7��� 23B -�� 

�3	�? �0	�� (�98� �	NP7 -�# 2�����	��
�� '�����	� �����	/ '�	��1��� ������ 2N� .  

18�  ������ (���� )2009 (-����
        10% ������� 	
��� ������ ����3��!�� �������� ���V� 

���D*;� 	�
��� �  �����!�� B������.  

�7c�     ���� ��� �9#���� &�
�� (
�?�          ���/ -�� &��
�� !
 -��7G@�� HG�/   &��
�� ����

              (������ ���67��� ���� -	������ C�6� ��� ,�5���� �6��� I�� ��� +�)	��� �9#����

�(	�)��.  

   ��
���    (
�?��� :�0� H4B7 (	�3�<� & .>         2�
? -� (
�?��� :�0� (	����� (������� -/ @

        (	�3�<� &��
��� (	9#���� &��
�� -	
 =�	��#�> �1�� �9#���� &�
��.      :��� �	NP�7 %
��


�07	���B� 2	��7�� %	���/� �0�G��� (�	
) %
�
 (	�3�<� &��
�� ��� �
�� (
�?���.   


��           ��0��1 ���� (	�3�<� &��
�� 2���/ !
 (	���B�� :�0� =57�7 �� (	9#���� &��

      ���� (�	�	�67�� &���
�� ��� (
�?��� !
 (��B7���� %	���8�� =���8�� J������ V5� C
)7
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 (	�3�<� &��
��.     -�	�8� I�
 !
 (	�#��� TG�7��� =��#
.      (�
�?��� :��� -/ !��	 @ ��� -#�

   � (	�#� TG�7� =��              &���
�� D�) C	6�7 ��� %
�
 &��� ���	�/ �0
���/ C6�7 @ �0�/ �/ ���

(#������ ��� +��7���� (	�	��7�� =���8� (	���
 +��	9
 �0G���> ��� (	�3�<�.  

19�  ;�B (����)2010 (-����
"  ���� ���� ����
�� 7��*6� �  ����*�� ��0�� ����4�

 �=�0% �����'�� �����!�–04� �*��� +���0� ���% �3��� �  ������� �����0� ��0�

)200352008(.  

   :�� =
��(������ '�07����� L�
� '-��� (���
 !
 (��	��� (5�#7 �	�67 ��> 

�0	�� (	������ -��7G@� (�9/ �N/ -�	
�.  

   -� (�	� ��� (������ =	�1/)30 ( +�75�� -��� (���
 !
 (1��� (#��)2003�

2008(#7 �	�67 �7� ' I���� ^��� ���B7��
 �0� (��	��� (5�– �N/ (����� '%�)�� 

 =��	"7���)#���� �1�� '�0��� ���� '2���7�� �1�� '�0��� ��� %�
�7( ( �� �	��7��	h� 

���7��� !)B�� �����@� J���� ���B7��
 &��� (��	��� (5�#7 =����� -� �0��.  

  5�#7 ��� (	������ -��7G@� (�9/ �N/ (������ (�	��� =�� �B/ �7 '�07������ (��	��� (

 ���� ��	/ -� 2�8� -� +�75�� (1����� =�#���� -�2008 -� -	N3N��� ������ (	�"�� 

 ���� 2�8� -���#2008 !��� �	"7�# (	������ -��7G@� (�9/ 2�B�> H� =��	"7��� =��� '

���7��� !)B�� �����@� (����� -�4.  

  (������ TG�7� =�0,/ '(������ =���� -�4 -��� (���
 !
 (��	��� (5�#7 E�57�� 

 (�@� �� �N/ ��1� =�0,/ ��# '(	������ -��7G@� (�9/ +�7
 K��N/ ,���� 2#�
 �07��	9�

 =������� -� ��0�/� '(��	��� (5�#7 ��� '�0��� ��� %�
�7� '2���7�� �1�� (	G���>
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�� =�0,/ -	� !
 '(��	��� (5�#7� (	�	G��� ���� (	G���> (�@� �� �N/ ��1� ��� TG�7�

(��	��� (5�#7 ��� '(#���� �1�� '�0���.  

2511  �*����� ���� ��% ����4����:��*�� ��*����� :  

2�����  �:��*�� ��*�����  ����4�� �*�����  

���.6�            =�	����7# =����4���� -�� �	���� (6
���� =������� =����7
   ��7 ��# '(	������ (�98�   �04�
 2�      2����8� ���N7��� =�#���

)���
��=� (	������ (        ���� (�
7�7��� ��NZ�� %�
�8� 2	��7� '
  ����	0��          �		���� -	�
 (���
7��� (?3��� U�B/ (���� =����7� '

    (	������ (	����� (�98�� (������ (�	6�� .     (����� =�����7 ���	B/�
      � &�
�� (
�?�� (	���7?@�� (	
�?��� ��NZ� U�B/    ���� �9�#���

(	�3�<� &��
�� !
 -��7G@�� HG�����.  

     ;���7�� ��> (������ =
��
���       &��
�� =�K���1> ��N/ 

  �9#���� (	G�?��� !7	�#��  !
 
      &���
�� ����7 -� ;	5B7��

 (	7	�#�� (	��17��     Q��� !�
 
-��7G@�     (������� ��7 !�� '

       ���� ����� %�� +�	����
      (
��4> 2#��7 !�� ���
��

  ��� +�	�1 (	���   (�	7	�#�� (
7#
(	
�����.  

���=
���  !)B�� �����@� ��� ��7���� (	����� %���� 2	��7 %���/: 

�   !5���� 2	��7�� %���/ :      =���8 ���	�	��7 ��	�# ��5�� -�47
       �� =3	0�7 �1�� '-��8� !
 (�
7��� (	�6��� (��	���  &���


    �� ��� 2# +�	"���� +�	
#��+    (��	���� �	NP7 (	�Y �N -�� '
���&��
�� :�� -��7G� !
 (	�6.  

�   !��	6�� 2	��7�� %���/ :     =���
���� (6	�) =��B7�� �	�
  U�"���OLS        !�
 (��B7���� (	��	6�� J������ 2	��7 !
 

      �0��/ (	G���> =���
7B� +�� =	�1/ �?� '(������ : ��
7B�
           '(�	��9�� 2�3���� !�
 (	���67��@� V�	6� +����� ��1

   � ��
7B�� '(	
���� ��
7B��      ���
7B� &���#� '!7���� )�
7�@
!)B�� )�
7�@�. 

�  =��7��!���	� �04�
� !
��#7�@� !5���� T0����.  

 ��B7���� T0������ �����
��
  !5����!�	��7��    23�B -� 

  ����> (�
�6��� (�G�/   2�	��7� 
   +������ (	G���<� =������

 �9#���� &�
�� -�!7	�#��.  
  

 BOOOO����
�*�����  

     =���)? -� H�71��� -�#7     2�N� (����7� (	����7?� :  &���
��
L�B��� ����� E�)6�� =��,��� =�#�����  

      -�� (������� H�71� -�#7	
   &��
�� H	�1 (	7	�#�� (	��17�� 

������ .����
����) 21 ( ����#�

��	��17.  

��%�?����   '(	����� (�98� ��� =9#����N7�@� '2	��7�� '&��
�� 2���/     ��� =9#�   &��
�� =�K��1>
  �9#�����#�� (	G�?��� !7	  !
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      &���
�� ����7 -� ;	5B7��
 (	7	�#�� (	��17��     Q��� !�
 

-��7G@�.  
 >�OOOOOO


 ��OOO�@
���
���4����  

L�B��� ����� -	��)6�� -� =��,�� ��� ��O��1> �7.       ��� (	����� (������ K��1> �7
&��
��    (�	7	�#�� (�	��17�� . 

!7	�#�� �9#���� &�
���.  
�*����� ����     7B� =�G	
 !
 =	�1/  �@�� =��� (5�     �@��� '-��8� 2�N� (	
��  

(	#	��8� +��7��� =�	@��� 2N� (	
�F.  
      2����8� (G	
 !
 ��O��1> �7
     (�	��17�� &���
�� '(	7	�#��

(	7	�#��.  
�:��*�� ��*������ �
��:� ����4�� �*����� �� �'������ ����=*;�:  

 �	� -� >   (	�#�� =���8� ��� =9#� (������ :�� -����  &��
�� �0��B7�	 !7�� (	��

             ��� !
����� -��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !7	�#�� �9#����

(	
���� (
7#��� (	��� (
�4> 2#�	 ��� ���
�� ��� ���� %��
 (6
�� (���� �N�
7 �� ��.  
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A����� 23���  

�*����� ���=
�  

  

351 �*����� C=
�.  

352 ����� B�����*.  

353 �*����� �
�%.  

354 �*����� �����.  

35451��
����� ���3� .  

25452� S-��
 �*�����.  

355����34;� ����'��� .  
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A����� 23���  

�*����� ���=
�  

            (������� =���/� (������� (�	�� H�71�� (������ T0�� ���
�� I��7�	 !�	 ��	


��#� (��B7���� (	G���<� %	���8�� �07�K��1>�!�	 :  

351 �*����� C=
�:  

  ��B7��     !5���� T0���� ���
�� !�	��7��  ����> 23B -� (��
7�@�m1� !7��   (��	�� =0

'(������ �9#���� &�
�� -� +������ (	G���<� =������ 2	��7� !7	�#��.  

352 �*����� B����:  

-�#7       &��
�� H	�1 -� (������ H�71� (	��17��    !
 (������ =	�#��  ��
���   ����� .�� 

)21 (��	��17 ��#�
' 2��1��� )3/1 (&��
�� :�� K���/ -	
	:  

 2���)3/1(  
�������� 	�
��� 
��*6 Q�%������ �  �0��'��   

�������� 	�
���   	�
����������� ��&  

!�)��� =	�#�� &�
  =	�#��� -	��
�� &�
  
!7	�#�� ���17�� &�
��  !�)��� !
, �
/ &�
 

T	�B�� &�
  !�)��� �)? &�
  
!7	�#�� !��8� &�
��  (����� &�
  
!����� =	�#�� &�
  C����� &�
  
��7��� !��8� &�
��  )6�� &�
  

!������ =	�#�� &�
  !�1���� ;��� 

-�?�
 &�
  BNP PARIBAS 

!7	�#�� 2	��7�� =	
  HSBC  

-�	
�
 &�
  CITY BANK  

�
�� &�
   



 64

353 �*����� �
�%:  

  ��� (�	� =���(���      '!7	�#�� ���17�� &�
��� !�)��� =	�#�� !#�
      ���0�8 &���� 

 (�	� ���
/ ��> 2����� (��0��� &��
�� -	
 (	���7G@� =3	0�7�� (��B �	�67 !
 ��)��� �N#8�

      '�0� (��75��� (�G�8� �	1�7� (��������?�     ��	� ��	7B�
 ���
�� (	6
)    !5,�� -�   -���7G@�

   � .��
��� -	#�
�� -�  ����)76 (   (
��
 ����
60%    2��1�� -	
	� ')3/2 (    H��71� ���
/ ���

(������:  

 2�����)3/2(  
�*����� �
�% ��� � ��%  

	
��� (*�  >����� ��%   ��0��'�� ��%   ��0��'�� ��%

 (*� � 

�����!�  

������� ��*
��  

!�)��� =	�#�� &�
  69  87  52  59.770  

!7	�#�� ���17�� &�
��  60  40  24  60.000  

E��1���  129  127  76  59.843  

354 �*����� �����:  

  ��B7�����
�� (��
7��  ��?       / ��
 (������ (�	� ��� �0�	9�7
        ��
� �07��1 -� C6�7��
 ��? -

-	�#���� -� ��� ��� �04��.  

35451��
����� ���3� :  

=���	
�� H�1� -	
���/ ���B7�� �7:  

!�� : ����6� ��
�����:   �� :�� =��7��(����      23B -� (	��8� =���	
�� H�1 ���   =���
7��@� 

 !7��=�9�  ������
/ '(������  !7���7(������ =�	4�
� ������ (�#��� �6
� ������> �.  
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 ������ا� ات�����ا�  ا����������ا�

 �����!� "
�
� �3��� 

 ��
3� ����0'�
��
����;� �D�=*��� 

 ���3� �% ������
>���;� ����=� 

�����ت ا������ �
����� ا���

 �$���4!� ��*
 Q����
��;���� 

 +��%� �'* Q����
(3��� 

��
�� : ���
���� ��
�����:          =�	������ %7#�� ��� ���7�@� �7 '(	���N�� =�������� ��� 2�����

G������ (6
���� =�������� ���
8��=��7�@�� (	���1�� 2.  

25452 �S-��
 �*�����:  

 (�� 2��)3/1 :(�*����� S-��
  

 ������� 	
��� ��
���� ���������� �0��'�� 	�
��� ���� �� ������� �  ������� "
� �  

�����'�� ������� ���6� �% (��
�� �����!�  

 

 

(	�6��� (��	��� =���/� (	G�?��� =�K��1<� 

 

 

            HO2-1 

              HO2-2 

               

          HO3-1 

  

          HO3-2  

  

  

        HO3-3 

  

�*����� S-��
� A4���� ���%� ��  
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355����34;� ����'��� :  

   (	G���<� %	���8� ��	7B� �7         T�����
 23�B -�� (
������ )SPSS (  T�����
��

            23�B -�� �0	�� 2����� �7 !7�� =���	
�� (1����� (	���71@� ������ !G���<�   (������� 

(	��7�� (	G���<� %	���8� ���
�� ��7B� �6�� '(N��
��� (�	��� (	���	���:  

1� (	9#���� (�9��� V		�6�:  

�  !
����� )����Mean+�6
 2#� -	N��
��� =��		67 ��� ;��7�� ;�0
 .  

�  ���	���� ;����@�Standard Deviation  :     =��
�1> �	�? =7��7 (1�� V�	6�

��� -� (������ H�71� +�6
 2#� !
����� )�. 

2� !5���� K���<� :Descriptive Statistics  2�� (������ (�	� K��Y ;��� &��� ' 

-�47	� (������ =��	"7�: 

�  (	�G��� %���� :          (������ =��6
 -� +�6
 2# %�� (
�
��� =���	
�� =���17� )�
�7�@

�07�� ��� �/ (	���8� =�	4�5�� (�� �	��7� &���. 

3� � �7 ��
7B ��
7B� ���B7��
 (������ =�	4�
)=(+���� (�	�� .  
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B����� 23���  

C���
�� 2�04�  

  

451 ���@��� U��*���� J+����� J2.K��� J��'�� J<
�0� ���3��� �����34;�.  

452 C���
�� 2�04�.  

453 �*����� ���?�  ������.  
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B����� 23���  

C���
�� 2�04�  

       =�	G���\� I�� ��� 2�5�� ��� 2��	       TG��7��� 2	��7� (������ =���	
� (	5���� 

=�	4�5�� ��
7B��!�	 ��#� :  

451 ���@��� U��*���� J+����� J2.K��� J��'�� J<
�0� ���3��� �����34;�:  

)� (<
���:  

 2���)4/1(  
<
��� ��R��� /�'�� �*����� �
�% ��� 6 ������� #*
��� ���������  

<
���  �������  ������� ��*
��  

#��  65 85.5 

�N�/  11 14.5 

E��1���  76 100.0 

  

 2��1�� -� ,�3�)4/1(/  �� -�# �6
 V�1�� �	"7�� ��
7 (������ (�	� ���
/ H	9�7 -

�� (
��
 �7
85.5 %� '��#�/ -14.5 %���\�.  

)# (��'��:  

 2���)4/2(  
��'�� ��R��� /�'�� �*����� �
�% ��� 6 ������� #*
��� ���������  

��'��  �������  ������� ��*
��  

20�25 (��   5 6.6 

26�30(��   37 48.7 

31�40(��   28 36.8 

41�N#P
   6 7.9 

E��1���  76 100.0 
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 2��1�� -� ,�3�)4/2(/  ��
7 (������ (�	� ���
/ H	9�7 -  -�# �6
 ' ����� �	"7��

 �7
�� ��6.6 % -	
 �� D���77 !7�� ����`�20�25 � (�� 48.7 %�8 ���26�30 � (�� 

36.8 % -	
 ��31�40 � (�� 7.9 % -�41�N#P
 (�� .  

)S (��0'�� 2.K���:  

 2���)4/3(  
��0'�� 2.K��� ��R��� /�'�� �*����� �
�% ��� 6 ������� #*
��� ���������  

��0'�� 2.K���  �������  ������� ��*
��  

(��� (	���N  1 1.3 

)��7� ���
�  1 1.3 

*2�� ���
�  5 6.6 

V�	����#
  42 55.3 

 �	7�1��  25 32.9 

:���7#�  2 2.6 

E��1���  76 100.0 

 

    2��1�� -� ,�3�)4/3( /           ����
`� !����� 2�O��� ��
7 (������ (�	� ���
/ H	9�7 -

   (
�� =��#
1.3 %     � (����� (	���N�� %���81.3 %     ���7� ����
� %����8   � )6.6 %

   *2�� ���
� +��0� !�����   � 55.3 %�   � V�	����#
�32.9 %      !������ � �	7��1���� ���
8

 (
�� =��#� :���7#��� +��0�2.6.%  



 70

)� (+�����: 

 2���)4/4(  
+����� ��R��� /�'�� �*����� �
�% ��� 6 ������� #*
��� ���������  

+����� ���
*  �������  ������� ��*
��  

1� 5=����   22 28.9 

6�10(��   38 50.0 

11�15(��   8 10.5 

16�N#P
 (��   8 10.5 

E��1���  76 100.0 

  

    2��1�� -� ,�3�)4/4 (/          =���#
 +�
B�� =����� ��
7 (������ (�	� ���
/ H	9�7 -

  (
��28.9 % -�1�5 � =���� 50.0 %  �0	��� +�
B�� =���� D���77 !7�� L�B�`�6�

10 � =���� 10.5 % -�11�15 � (�� 10.5 %16�N#P
 (�� .  

)O. (U��*������@��� :  

 2���)4/5(  
���@��� U��*��� ��R��� /�'�� �*����� �
�% ��� 6 ������� #*
��� ���������  

���@��� U��*���  �������  ������� ��*
��  

;,��  60 78.9 

C	�
 V	G�  3 3.9 

9#�� �	��  8 10.5 

+���> �	��  3 3.9 

�	�� +���>  2 2.6 

E��1���  76 100.0 

    2��1�� -� ,�3�)7( /           !5	,���� U�7���� �	"7�� ��
7 (������ (�	� ���
/ H	9�7 -

    (
�� =��#
 ��5��78.9 %   � ;,����3.9 %    � C	�
 V	G��10.5 %    � 9#�� �	���3.9 %

 � +���> �	��2.6 %�	���� +���\�.  
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452 C���
�� 2�04�:  

/!�� :��
����!� �D�=*��� ��
3� ��
����:  

     J��B7�� �7 
����� =�)��7���         (��	� ����
/ =�
�17��@ (	��	���� =�
����@�� (	

(	���7G@� =3	0�7�� ;	��7 =�K��1> �	"7� ��� (������ 2��1��� ')4/6 (&�� -	
	: 

 2���)4/6(  
 ��R�� 10% �*����� �
�% ��� � ������*! �����'��� �� ��4
!�� ����*4�� ��$*�����

��
����!� �D�=*��� ��
3� ��
���� 

(��  ����
����!� �D�=*��� ��
3� ��
��  $*�����   ���4
!�
����'���  

1            ;	��7 =��	��7 ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� ����1/ !7�� =3	��7�� =����
-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 =3	0�7��. 

2.91 0.93 

2       =3	0�7�� ���8� (���1�� K��1< (�93�� (�
��� (
�� I	5B7 -> (������ �	F 
 -�10 % ��>5 % =�0�/-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 ��� !
. 

3.21 0.62 

3               �	9	 @ ��
 +�	�1 (	���7G� =3	0�7 Q��
 &��
�� �9#���� &�
�� D��� ->��� 
25 %           -��4 �73	0�7 ;	��7 �7 ���� 2	���� (�G�6�� =3	0�7�� �	�� -�

      6
�� H��	 -�# ����� (
?��� =�7 -�	���        ����7 -�� ;5B =3	0�7 ���� ��
-��7G@� Q�� !
 &��
��. 

3.25 0.77 

4              =3	0��7�� !���7�� L��B� ����> I��F8 2�
6��� -��4�� (
�� H
�
     -� (������ �	F (	���7G@�75 %  ��>80 %     (	����� C���`� (	?���� (�	6�� -�

  2���7���75 %           ���O��� -��4 (�1����� ��	F �0�8� (	?���� (�	6�� -� 
    !����� C���� !�	G���)    ��
7�@�
 �BO7 -#7 �� !7��� (�0�/     -�� ;	5B7�� !
 

-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7. 

3.12 0.85 

5        ��� ���8� ���� I	5B7
 �9#���� &�
�� ��	?�      -� -	�� ���1�� -���� =��� 
4 -	7��� ��> =���� ���0�/-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
  . 

2.97 0.83 

   ����� )��7���  3.09 0.80 

     -/ 2��1�� -� ,�3	)4/6 (     -	
 �� D���77 (	
����� =�)��7��� -/)3.25� 2.91   (

     +�65�� )��7� ���/ ->� "   ���
 +�	�1 (	���7G� =3	0�7 Q��
 &��
�� �9#���� &�
�� D��� ->

   �	9	 @��� 25 %       	��7 �7 ���� 2	���� (�G�6�� =3	0�7�� �	�� -�     -��4 �73	0��7 ;
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                 Q��� !�
 &��
�� ���7 -� ;5B =3	0�7 ���� ��6
�� H��	 -�# ����� (
?��� =�7 -�	���

-��7G@�) ".3.25(      +�65�� )��7� ���/ ->� ' "      �9#���� &�
�� ����1/ !7�� =3	��7�� =����

              -���7G@� Q��� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 =3	0�7�� ;	��7 =��	��7 ��� !7	�#�� ".

 !
��� )��7�
)2.91.(   

/��
�� :��
�
�:�� ����*�� ����0'�:  

     J��B7�� �7          (��	� ����
/ =�
�17��@ (	��	���� =�
����@�� (	
����� =�)��7���

 (	����6�� (��	��� =��	��7 �	"7� ��� (������ 2��1��� ')4/7 (&�� -	
	: 

 2���)4/7(  
 �����'��� �� ��4
!�� ����*4�� ��$*����� ��R�� 10% �*����� �
�% ��� � ������*!

��
�
�:�� ����*�� ����0'� 

(��  ��
�
�:�� ����*�� ����0'�  $*�����  ����'��� ���4
!�  
1              -� ����
7�� (	����6�� (��	��� =��	��7 2	��7
 �9#���� &�
�� ��	?6/1/2009 

     �7� =3	��7�� :�� �	��7�31/12/2011       ;	5B7�� !
 �N/ �� -�#    ����7 -�
-��7G@� Q�� !
 &��
��. 

3.19 0.82 

2              =����O���� &���
�� H�G���� !�	1�7�� -9��� �9#���� &�
�� I	5B7 ->
            -�� �0� -� 2?/ �0?�6�7�� ��� !6
 !7�� U�B8� (	
�����100 %  ���>

75 %�0�/-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 . 

3.16 0.90 

3     �9#���� &�
�� I	5B7 ->         =����O���� &���
�� H�G���� !�	1�7�� -9��� 
          ��> �0� -� �0?�6�7�� ��� !6
 !7�� U�B8� (	
�����6    ��> �0�/ 65 %

 �0�/-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
. 

3.14 0.80 

4              =����O���� &���
�� H�G���� !�	1�7�� -9��� �9#���� &�
�� I	5B7 ->
    ��� !6
 !7�� U�B8� (	
�����     -� �N#/ �0?�6�7�� 6       -�� (��� ��> �0�/ 

100 % ��>50 %�0�/-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 . 

3.28 0.74 

    3.1925 0.815 

     -/ 2��1�� -� ,�3	)4/7 (     -	�
 �� D���77 (	
����� =�)��7��� -/3.28� 3.14    

     +�65�� )��7� ���/ ->� "      7�� -9���� �9#���� &�
�� I	5B7 ->      &���
�� H�G���� !��	1�

          -� �N#/ �0?�6�7�� ��� !6
 !7�� U�B8� (	
����� =���O����6        -�� (��� ���> �0�/ 
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100 %  ��>50 %�0�/    -��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 ) ".3.28(  ����/ ->� '

   +�65�� )��7� "            =����O���� &���
�� H�G���� !�	1�7�� -9��� �9#���� &�
�� I	5B7 ->

�����          ��> �0� -� �0?�6�7�� ��� !6
 !7�� U�B8� (	
6     ���> �0�/ 65 % �0��/   !�
 

-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� ". !
��� )��7�
)3.14.(   

/����� :(3��� +��%� �'* Q����:  

     J��B7�� �7          (��	� ����
/ =�
�17��@ (	��	���� =�
����@�� (	
����� =�)��7���

B7 �	"7� ��� (��������B�� +���> ��� I	5  2��1��� ')4/8 (&�� -	
	: 

 2���)4/8(  
 ��R�� 10% �*����� �
�% ��� � ������*! �����'��� �� ��4
!�� ����*4�� ��$*�����

(3��� +��%� �'* Q���� 

(��  (3��� +��%� �'* Q����  $*�����   ���4
;�

����'���  
1        
 C��77 +�	�1 =��	��7� �9#���� &�
�� ����>    ��B�� +���> ��� �0��/  !�
 

-��7G@� Q�� !
 ���7�� -� ;	5B7��  !
 &��
�� +�����.  

2.80 0.91 

2   C���`� ���B K�6� �9#���� &�
�� :�4�67	 +�G�
 ��� �� ��B�� +���> ���
              (�	�# ���� �	NP�7�� H	)7�	 &��
� (	��17�� &��
�� -� �	�> (��6��� (	�����


�� :�� ���67 ���� -��7G@��
�)	 -�� &��. 

3.24 0.85  

3         Q��� !�
 �����7 -� ;	5B7�� !
 &��
�� ����	 ��B�� +���> ��� 2	�67 ->
-��7G@�. 

3.02 0.88 

4               =��7
 K��N/ !
 (	����� C���8� ��B�� ��� -� �9#���� &�
�� �	9	 �� ��
��F
             =���7
 K���N/ !�
 C���8� :�0� ���B ��� I5B	� ����7?@� �B47��

��#���    -���7G@� Q��� ��� &��
�� +��6� +��	9 ;�0
 ����7?@� ^��#�@�� 
!#�
��. 

3.39 0.82 

5               =��	��� ��� &��
�� 9	5�7 ��> ��O	 ��B�� +���> ��� I	5B7 (	��� ->
            ����� ���8� '�9#���� &�
�� U�� �0��B +���>� (	��17�� C���8� ��B

        �
� &��
�� :�� U�� (	�6� (��	� �	
�7 ��> ��O	      �)��B� -�� ;	5B7�� !��7�
            %
��
 2��	 �? ���� �07���97��
 K�
��� ��� +��6��� ��� �)�B�� (��	���

(�1���� (	���7?@� ;��,�� %
�
 ������
 �0	�� -	4�76��� ��97�� ���. 

2.80 0.91 

    3.05 0.874 
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     -/ 2��1�� -� ,�3	)4/8 (     -	
 �� D���77 (	
����� =�)��7��� -/3.39�   2.80 

     +�65�� )��7� ���/ ->� "  !�
 (	����� C���8� ��B�� ��� -� �9#���� &�
�� �	9	 �� ��
��F

              ���#��� =��7
 K��N/ !
 C���8� :�0� ���B ��� I5B	� ����7?@� �B47�� =��7
 K��N/

          !�#�
�� -��7G@� Q�� ��� &��
�� +��6� +��	9 ;�0
 ����7?@� ^��#�@��) ".3.39(  ->� '

 ��7� ���/   +�65�� ) "           ��B�� +���> ���
 C��77 +�	�1 =��	��7� �9#���� &�
�� ����>�0�/   +����� !
 

-��7G@� Q�� !
 ���7�� -� ;	5B7��  !
 &��
��. " . !
��� )��7�
)2.80.(  

/�'���: >���;� ����=� ���3� �% ������:  

     J��B7�� �7     �
�17��@ (	��	���� =�
����@�� (	
����� =�)��7���     (��	� ����
/ =

 �	"7� ��� (������E��	<� =���0� ����> -� ;?�7��  2��1��� ')4/9 (&�� -	
	: 

 2���)4/9(  
 ��R�� 10% �*����� �
�% ��� � ������*! �����'��� �� ��4
!�� ����*4�� ��$*�����

>���;� ����=� ���3� �% ������ 

(��  >���;� ����=� ���3� �% ������  $*�����  ;� ���4

����'���  

1                 ���	? ���� �N/ �� -�# E��	<� =���0� ����> ���
 �9#���� &�
�� ��	? ->
           �	1�7 23B -� &��� �����7 -� ;	5B7��� (	���7G@� =3	0�7�� Q��
 &��
��
             ��0��/ -�� !7��� U�B/ =@�1� !
 �0	�� +�
�7��� (��	��� ���N7�@ &��
��

-��7G@� Q��.  

3.24 0.99 

2    ->            :��� 9��
/� �9#���� &�
�� �0��B7�	 !7�� (	�6��� (��	��� =���/ ��)7
         =��	��� !�
 2�N�77 (	�6��� �7��	� �	5�7� +���> !
 �0��B7�	 !7�� =���8�
            ��� �N/ �� -�# ��� +������ E��	<� =���0� L�B 2#�
� (��75��� C����

(	���7G@� =3	0�7�� Q��
 &��
�� ��	?. 

2.92 0.88 

3    ->           &���
�� IG�5�� !)�	7�@� %�� ��� (���
 +��/ ���	���
 E��	<� =���0�
           �	�
 �9#���� &�
�� U�� �0�G��� +��	9� P1�7 (	��17�� &��
�� -/� '(	��17��

     !��9�<� !)�	7�@� -� �	97) IG�5�� !)�	7�@� (     &��
�� ���7 -� ����	 ���
-��7G@� Q�� !
. 

3.32 0.94 

   ����� )��7���  3.16 0.94 
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     -/ 2��1�� -� ,�3	)4/9 (     -	�
 �� D���77 (	
����� =�)��7��� -/3.32� 2.92    

     +�65�� )��7� ���/ ->� "            !)��	7�@� %��� ���� (���
 +��/ ���	���
 E��
<� =���0� ->

              �	�
 �9#���� &�
�� U�� �0�G��� +��	9� P1�7 (	��17�� &��
�� -/� '(	��17�� &��
�� IG�5��

�	97     !��9�<� !)�	7�@� -� ) IG�5�� !)�	7�@� (          Q��� !�
 &���
�� ���7 -� ����	 ���

-��7G@�) ".3.32 (      +�65�� )��7� ���/ ->�  "       �0��B7�	 !7�� (	�6��� (��	��� =���/ ��)7 ->

               !�
 2N�77 (	�6��� �7��	� �	5�7� +���> !
 �0��B7�	 !7�� =���8� :�� 9�
/� �9#���� &�
��

 �� =�	���              ���	? ��� �N/ �� -�# ��� +������ E��	<� =���0� L�B 2#�
� (��75��� C��

(	���7G@� =3	0�7�� Q��
 &��
�� " . !
��� )��7�
)2.92.(  

/�*��� :�����;� �$���4!� ��*
 Q����:  

     J��B7�� �7          (��	� ����
/ =�
�17��@ (	��	���� =�
����@�� (	
����� =�)��7���

	"7� ��� (������ � !��9�<� !)�	7�@� (
�� I	5B7 2��1��� ')4/10 (&�� -	
	: 

 2���)4/10(  
 ��R�� 10% �*����� �
�% ��� � ������*! �����'��� �� ��4
!�� ����*4�� ��$*�����

 �����;� �$���4!� ��*
 Q���� 

(��  �����;� �$���4!� ��*
 Q����  $*�����   ���OOOOOO4
!�

����'���  
1     =��	��7 -�           -� ��	�0� �� Q	��7�� &��
�� -� �0	
 %�)	 !7�� �9#���� &�
��

           I
��� (	����� %�
�8�� �04
� �7	 !7�� =3	0�7�� =�
�) �1�� ����0�/ 
-��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
.  

2.99 1.06 

2          [	��7
 �9#���� &�
�� 2
? -� +������ =��	��7��2/4/2009    %�)�� �7 !7��� 
	
               �0�� -�� ����
7��� ��0�� ;�#
 �9#���� &�
�� �	�97 &��
�� -� �0
1/2009           (�	���7G� =3	0�7 ��� 2����� K3���� -� (��6��� =�
�)�� ���
 

    ���	���
 �0�1�� :���
�!7	�#�� =�0�/        Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 
-��7G@�. 

2.91 0.95 

3        �> ��O7 !)�	7�@� (
�� I	5B7 (	��� -�      U�� (��	��� �)�B� -� ;	5B7�� �
                Q��� !�
 �����N7��� -�� �0�#�	 �0	�� �
#/ (��	� �	
�7 23B -� &��
��

3.36 0.81 
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 �� ��8� (	���7G@� =3	0�7���   !�
 ������7 -� ;	5B7�� ��� &��
�� ����	 �
-��7G@� Q��. 

4           7�� H4�B�� K����� ��� +��6��� (
���� !� !��9�<� !)�	7�@� (
��  =��
�)
          �� !)�	7�@� =�
�)7�� H4�B�� K����� -P
 ���� '!��9�<� ��6��� !)�	7�@�

      �	9� (	
�18� =3����
� ���	���
 K3���� HG��� H	�1 �7 �7�    ���7 ;	5B7 !
 �0
-��7G@� Q�� !
 &��
��. 

3.00 0.85 

5  =�0�/            &���
�� (�
��)�
 (�6��7���� �9#���� &�
�� -� +������ =��	��7�� 

           ;�	5B7�� !
 ��B�� !��9�<� !)�	7�@� (
�� -� �9#���� &�
�� D��
<�

&��
�� 2
? -� =3	0�7�� Q�� -� ���7�@� =����? ��� -�. 

3.03 1.12 

    3.05 0.958 

     -/ 2��1�� -� ,�3	)4/10 (       -	
 �� D���77 (	
����� =�)��7��� -/3.36� 2.91 

     +�65�� )��7� ���/ ->� "  	5B7 (	��� -�        �)�B� -� ;	5B7�� ��> ��O7 !)�	7�@� (
�� I

     =3	0�7�� Q�� !
 �����N7�� -� �0�#�	 �0	�� �
#/ (��	� �	
�7 23B -� &��
�� U�� (��	���

  �� ��8� (	���7G@��         -��7G@� Q�� !
 �����7 -� ;	5B7�� ��� &��
�� ����	 �) ".3.36(  ->� '

    +�65�� )��7� ���/ "  � +������ =��	��7��      [	��7
 �9#���� &�
�� 2
? -2/4/2009   �7 !7��� 

             �0� -� ���
7��� ��0� ;�#
 �9#���� &�
�� �	�97 &��
�� -� �0	
 %�)��1/2009  ���
 

            !���8� ���	���
 �0�1�� :���
� (	���7G� =3	0�7 ��� 2����� K3���� -� (��6��� =�
�)��

=�0�/��7G@� Q�� !
 &��
�� ���7 -� ;	5B7�� !
 - " . !
��� )��7�
)2.91.(  

453 �*����� ���?�  ������:  

             (�G�`� !4��7
@� )���� (���6� (	��7�� =@����� (��� 2# !
 �7	 (������ =�	4�
 ��
7B@

  ���)3 (             !�
 (	����� (	4�5�� I
� �7	� '(	4�
 2#
 (��B�� (�G�8� (���1� )�� H�

       ��� C
�)7 ��� (	G���� (�@� ��1� ��� (���          (��@��� :��� ���1� 2�� !
 �0��
?� -	�?

(	G���<�.  
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Ho1 :  1��6� ��*����� ��?����:    �9�#���� &�
�� =�K��1< (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @ 

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 ��� (	G�?��� !7	�#��.  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (  ��� +���� (�	��     ��1G�7� ��0,7 ��

 2��1��
)4/11(.  

 2���)4/11(  
��
������ C�)� (- ��6 +�4�� �
�'�� ������� ������� 	
��� ��
���; ����34� ��!� 

�����!� "
� �  �������� �������� 	�
��� ���� 10% ��������  

$*�����   ���4
!�
����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.14 0.89 2.66 0.00 ���� Q ����3�� Q  
  

   2��1�� -�)4/11 (     !G���<� (�	? -/ Q47	)= (="�
) 2.66(     (��@� U�7���
 

0.00    �N/ �1�	 ��� L�	 ���� 2	�
�� I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
� ��> �	�	 ���� 

             (�	��17�� &���
�� ����7 ��� (	G�?��� !7	�#�� �9#���� &�
�� =�K��1< (	G���> (�@� ��

@� Q�� !
 (	7	�#��-��7G .  

Ho1-1 :    1��6� ��%���� ��?����:          ;	���7 =��	��7 2	��7� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @

               &���
�� ����7 -�� ;	5B7�� ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� ���B7/ !7�� (	���7G@� =3	0�7��

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� .  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= ((�	��       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� 

 2��1��
)4/12 (  
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 2���)4/12(  
��
������ C�)� (- ��6 +�4�� �
�'�� �D�=*��� ��
3� ����0'� 2��'�� ����34� ��!� 

 �������� 	�
��� ���� �� ������� 10% ������� ������� 	
��� �.-��� ���� ��
����!�
�����!� "
� �  ��������.  

$*�����  �4
!� ��
����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.13 0.9 2.65 0.008 ���3�� Q���� Q �  

   2��1�� -�)4/12 (   !G���<� (�	? -/ Q47	) =( ="�
 ) 2.65(     (��@� U�7���
 

0.008        I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
� ��> �	�	 ����        ��1�	 ��� L�	 ���� 2	�
�� 

 � �N/�      7�� ;	��7 =��	��7 2	��7� (	G���> (�@�          &��
�� ����B7/ !�7�� (�	���7G@� =3	0�

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� ��� !7	�#�� �9#����.  

Ho1-2 :  ��
���� ��%���� ��?����:           (��	���� =��	��7 2	��7� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @

        -� ;	5B7�� ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� ���B7/ !7�� (	����6��     (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 

-��7G@� Q�� !
 . 

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� (�	��

 2��1��
)4/13 (  

 2���)4/13(  
������ C���
)� ( ������� 	
��� �.-��� ���� ��
�
�:�� ����*�� ����0'� ��6 +�4�� �
�'�

� ������� 10% ������������!� "
� �  �������� �������� 	�
��� ���� �.  

$*�����   ���4
!�
����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.26 1.23 0.339 0.00 ���3�� Q���� Q �  

   2��1�� -�)4/13 (     !G���<� (�	? -/ Q47	)= (="�
) 0.339(    (��@� U�7��
 

0.00    �	�	 ���� ��>2	�
�� I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
�  �N/ �1�	 ��� L�	 ���� 
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             ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� ���B7/ !7�� (	����6�� (��	��� =��	��7 2	��7� (	G���> (�@� ��

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� .  

Ho2 :   ��*����� ��?������
���� :           (�	�6��� (��	���� =���8 (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @

	F-��7G@� Q�� !
 (	��17�� &��
�� ���7 ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� +���
��� �.  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� (�	��

 2��1��
)4/14(.  

 2���)4/14(  
������ C���
)� (������ 	
��� +������� ��& ���:
�� �*��*�� ����� ��6 +�4�� �
�'� �

�����!� "
� �  �������� 	�
��� ���� 10% �������  
$*�����   ���4
!�

����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.09 1.06 0.320 0.02 ���3�� Q���� Q �  

   2��1�� -�)4/14 (   -/ Q47	 !G���<� (�	?) =( ="�
  0.320     (��@� U�7���
 

0.02   2	�
�� I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
� ��> �	�	 ����  �N/ �1�	 ��� L�	 ���� 

              ����7 ��� !7	�#�� �9#���� &�
�� +���
��� �	F (	�6��� (��	��� =���8 (	G���> (�@� ��

-��7G@� Q�� !
 (	��17�� &��
�� .  

Ho2-1 :  1��6� ��%���� ��?���� :            �9�#���� &��
�� ��	6� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @

     ��� ��B�� +���> ��� I	5B7
 !7	�#��         Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� 

-��7G@�.  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� (�	��

 2��1��
)4/15(.  
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 2���)4/15(  
������ C���
)� ( (3��� +��%� �'* Q����� ������� ������� 	
��� (��� ��6 +�4�� �
�'�

 ������� 10%�����!� "
� �  �������� �������� 	�
��� ���� ��.  
$*�����   ���4
!�

����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.17 0.68 1.98 0.05 ���3�� Q���� Q �  

   2��1�� -�)4/15 (   -/ Q47	 !G���<� (�	?) =( ="�
  1.98    (�@� U�7��
 0.05 

         �� 2	�
�� I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
� ��> �	�	 ����       �� ��N/ �1�	 ��� L�	 ��

              -�� ;	5B7�� ��� ��B�� +���> ��� I	5B7
 !7	�#�� �9#���� &�
�� ��	6� (	G���> (�@�

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7.  

Ho2-2:     ��
���� ��%���� ��?���� :           �9�#���� &��
�� ��	6� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @

   ����> -� ;?�7��
 !7	�#��          (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� ��� E��	<� =���0� 

-��7G@� Q�� !
 .  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� (�	��

 2��1��
)4/16(.  

 2���)4/16(  
�
������ C��)� ( ��6 +�4�� �
�'����3� �% ������� ������� ������� 	
��� (��� ����=� 

�����!� "
� �  �������� �������� 	�
��� ���� �� ������� 10% >���;�.  
$*�����   ���4
!�

����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.07 1.04 0.318 0.75  2������3�� Q����   

   2��1�� -�)4/16 (   !G���<� (�	? -/ Q47	) =( ="�
 ) 0.318(    (��@� U�7��
 

0.75     ��> �	�	 ���� 2�
?       ��� L�	 ���� ��5��� L�5��  @     (	G���> (�@� �� �N/ �1�	
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               ����7 -�� ;	5B7�� ��� E��	<� =���0� ����> -� ;?�7��
 !7	�#�� �9#���� &�
�� ��	6�

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� .  

Ho2-3:  ������� ��%���� ��?���� :           9�#���� &��
�� ���	6� (	G���> (�@� �� �N/ �1�	 @ �

             (�	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7�� ��� !��9�<� !)�	7�@� (
�� I	5B7
 !7	�#��

-��7G@� Q�� !
.  

        ��
7B� K��1> �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (       ��1G�7� ��0,7 ����� +���� (�	��

 2��1��
)4/17.(   

 2���)4/17(  
������ C���
)� (��6 +�4�� �
�'� ������� 	
��� (��� �$���4!� ��*
 Q����� ������� 

�����!� "
� �  �������� �������� 	�
��� ���� �� ������� 10% �����;�.  
$*�����   ���4
!�

����'���  

�  ��!���  ����
��  

3.08 1.05 0.319  0.00 ���3�� Q���� Q �  
 

   2��1�� -�)4/17 (   -/ Q47	 !G���<� (�	?) =( ="�
  0.319     (��@� U�7���
 

0.00    �N/ �1�	 ��� L�	 ���� 2	�
�� I�5�� 2�
?� ��5��� L�5�� I
� ��> �	�	 ���� 

               ���� !���9�<� !)��	7�@� (
�� I	5B7
 !7	�#�� �9#���� &�
�� ��	6� (	G���> (�@� ��

-��7G@� Q�� !
 (	7	�#�� (	��17�� &��
�� ���7 -� ;	5B7��.  
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<����� 23���  

���3����� C���
�� ����
�  

  

551/!��  :�*����� C���
 ����
�.  

552/��
��  :���3����.  
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<����� 23���  

���3����� C���
�� ����
�  

        ���#� '=�	��7�� 9�
8 ��4�� �N '(������ TG�7� (�?��� !�	 ��	
 ���
�� I��7�	

!�	:  

551�*����� C���
 ����
� :  

   1��6� ��*����� ��?���� C���
 ����
� ��� L�7 !7��" : 	 @   (	G����> (��@� �� �N/ �1�

    �9#���� &�
�� =�K��1<!7	�#�� (	G�?���     &��
�� ���7 ���   (�	7	�#�� (	��17��     Q��� !�


-��7G@�."  

          ��
7B� ���B7�� �7 (	4�5�� :�� -� (
�1\�)= (   '+���� (�	���>    2��1�� -� Q47	 

)4/11 (    !G���<� (�	? -/)= (  ="�
)2.66 (   (�@� U�7��
)0.00 ( ���     I�
� !���	 �

(	4�5��      (�	�
�� (	4�5�� 2�
?� (	�5���   ��� L�7 !7�� :        (	G����> (��@� �� ��N/ �1�	

    �9#���� &�
�� =�K��1<!7	�#�� (	G�?���     &��
�� ���7 ���   (�	7	�#�� (	��17��     Q��� !�


-��7G@�.  

                (�	
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