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:ĂíǐƻǆƗ òƢǂǄ 

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÷Ɠõƿ ǑƼ Ǌǀǒƕõƙ ÿƓǂ åîã ƓǆǒƼā ÜǉïǒîƓơǆā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æāǄƪá Ɠǒåðǆ ǏǄƵ úïƶƙǃå Ǐǃã Ɨƪåïíǃå ǉîǋ úíǌƙ

ƗƮïāƕ õƓƬǈ çíƓǒð Ɠǌǆǋá ÿǆā çāƞïǆǃå úåíǋǕå ûǀơǒ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ  Ɨƪåïíǃå èǃāƓơ éǒơ ÜÿǒõƪǄƼƗƕƓƞǗå  Üăïāơǆ ýåâƪ ǏǄƵ

 ñǄƞǆ ÿƵ çïíƓƮǃå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ûǒƕõƙǃ èƿāǃå ÿƓơ ýǋ" āǋāçïåíã  þƓƵ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋнллт îƽǈƙ þǃā Ü

 ÜǊƤǒïƓƙ ƗǒƓƺǃþá ÿá  ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ ƴƿåā Ɨƪåïí þƙ ýåâƪǃå åîǋ ǏǄƵ ƗƕƓƞǗå ûƓǒƪ ǑƼā Þ"üǃîǃ åïǂƕǆ ýåðǒ Ǚ èƿāǃå

 ƗǒƕǄƙ ǏǄƵ Ɠǌƙïíƿ Ăíǆ ƗƼïƶǆā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ þíƤƙƪƙ ƗǒǄǆƶǃå ƗǒơƓǈǃå ÿǆ èǈƓǂ åîå ƓǆǒƼā ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå

Ƶ çïíƓƮǃå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙā èƓƕǄõƙǆā õāïƬ ÜƗƑǒǌǃå ÿƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã  èƓǂïƬǃåā ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ƗƮïāƕǃå ƴƿåā ôåïƶƙƪå

 ûǒƕõƙǃ ǊƙǆƑǚǆ Ăíǆā ÜƓǌǒƼ ƗƞïíǆǃåæāǄƪá .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå 

 Ɠưǒá ûïõƙǃå þƙ ƓǆǂǏǃã  ýāí æïƓƞƙĂïƤá  èƓǆǒǄƶƙ ƗǈïƓǀǆ ýǚƤ ÿǆ üǃîā ÜƓǌǈǆ çíƓƽƙƪǚǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýƓƞǆ ǑƼ

 üǄƙ ƴǆ Ɠǌǒíǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýǒāǆƙǃå þāǌƽǆ úǒïƶƙ þƙ ÿå íƶƕ üǃîā ÜƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ÿƵ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå

.õƓƬǈǃå åîǋ ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå þǒǋƓƽǆǃåā èƓơǄõƮǆǃå þǋåā ÜòǆƓǌǃƓƕ 

ƓƤƙå ǏǄƵ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ǑƼ ïåïǀǃå ăîƤƙǆ çíƵƓƪǆǃ èƓơåïƙƿǙåā èƓǒƮāƙǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ Ɨƪåïíǃå èǆƙƙƤåā î

 ǉîǋ ǑƼ ƓǌưïƵ þƙ Ǒƙǃå ƝƑƓƙǈǃå ƴƿåā ÿǆ üǃîā ÜǊǄǒƞƋƙ ïåïǆƙƪå āá òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ ýǆƶǃå ýǒƶƽƙ éǒơ ÿǆ æƪƓǈǆǃå ïåïǀǃå

Ɨƪåïíǃå. 
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ρ. Ɨǆíǀǆ 
òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ïƕƙƶǒ Margin Trading  ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ôåïƿȒåā úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃåāSecurities Lending and 

Short Selling  ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå èåāíá þǋá ÿǆFinancial Engineering  ýƓǆǃå ûåāƪá ǑƼ ƴƪåā ûƓõǈ ǏǄƵ ƗǆíƤƙƪǆǃå

íƙǃå èƓǒƞǒƙåïƙƪå þƪï ǑƼ èåāíǕå ǉîǋ ÿāïǆƛƙƪǆǃå þíƤƙƪǒ éǒơ Üçïāõƙǆǃå ûåāƪǕå ǑƼ åíǒíơƙā ßåāƪ) ƗƕïƓưǆǃå ôïƺǃ ýāå

 ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɠǒåðǆ ÿǆ çíƓƽƙƪǙå ïǆƛƙƪǆǄǃ Ơǒƙǒ Ɠǆ .õƪāƙǆǃåā ïǒƮǀǃå ÿǒǒāƙƪǆǃå ǏǄƵ åíǒíơƙā (Ɨǒǂǒƙǂƙǃå āá ƗǒƑåāƬƶǃå ƗƕïƓưǆǃå

 úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå úƿāǆ îƓƤƙå ýƓơ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ïƓƶƪá æîƕîƙā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå Ǌǃ ǉïƼāǒ ăîǃåGoing 

Short. 

 úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå þíƤƙƪǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå ǏǄƵ æǃƓƺǃå ǑƼ õïƙƬǒ çïāõƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåāƪǕå ǑƼāShort Selling  ÿāǂǒ ÿá

 òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙ æƓƪơ ǊǒíǃMargin Account  ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå çíƓƵƎƕ ǊƙƓǆåðƙǃƓƕ ǉßƓƼā ÿƓǆưǃ üǃîā Ü ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃå Ăíǃ

ƙïå ýƓơ ǑƼ ƓƮāƮƤā Ɠǌưïƙƿå Ǒƙǃå .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ƓǋïƼāǒ Ǒƙǃå èƓǈƓǆưǃå ýǚƤ ÿǆ ƓǋïƓƶƪá ÷Ɠƽ 

ǃ ÿƓǒơǕå ôƶƕ ǑƼ èƽƮāā ÜƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå èƓǒƵåíƙǃ Ɨƞǒƙǈ ýíƞǃå ÿǆ ïǒƛǂǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå èåāíá èïƓƛá íǀ ýƕƿ ÿǆ

 èƓǌƞǃå ôƶƕýƓǆǃå ûåāƪá þöƶǆ ƓǌƙíǌƬ Ǒƙǃå çíƓơǃå èƓƶƞåïƙǄǃ ǑƪƓƪǕå æƕƪǆǃå Ɠǌǈá  þƓƵ ÿǆ ïǒƤǕå ƴƕïǃå ýǚƤ þǃƓƶǃå ǑƼ

нллуǏƵíƙƪå ăîǃå ïǆǕå Ü þƓǒƿ ƗǒǂǒïǆǕå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ SEC ǆƕ ÿǆ ïƛǂá þǌƪǕ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå ƴǈулл  ƗǂïƬ

 þƓƵ ÿǆ ïƕǆƙƕƪ ïǌƬ ǑƼ ƴǒƕƓƪá Ɨƛǚƛ çíǆǃ ƗǒǂǒïǆǕå ûåāƪǕå ǑƼ Ɨƞïíǆнллу )1(ñǒƑï ÿá Ǚã ÜSEC   ïƕǆƪǒí ïǌƬ ǑƼ íƓƵ

ƗǒǂǒïǆǕå ýƓǆǃå ûåāƪá ǏǄƵ ïƕǂå ǑƕǄƪ ïƛå ÿǆ Ǌǃ ÿƓǂ Ɠǆǃ ïåïǀǃå üǃî îƓƤƙå ǏǄƵ Ǌƽƪá Ăíƕáā Ǌƪƽǈ þƓƶǃå ÿǆ)2( æǈƓƞǃå ǏǄƵā .

 èƓǒǄǆƵ ÿá éǒơ ƓǌƙßƓƽǂ çíƓǒð Ǐǃã ăíâǒā ÜýƓǆǃå ûåāƪá ǑƼ ǑơƮ ïǆá ïƕƙƶǒ èåāíǕå ǉîǋ þåíƤƙƪå ÿã ýāǀǒ ăáï üƓǈǋ ïƤǓå

 ƗǒƪƓƪá èƓǆāǄƶǆ ǏǄƵ åßƓǈƕ ñǒǃā ÜƓǌǒƼ ƸǃƓƕǆā ƗǆƤưǆ çïāƮƕ ƓǋïƓƶƪá ƴƽƙïƙ Ǒƙǃå þǌƪǕå úƬǂƙ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå

çïíƮǆǃå ƗǂïƬǃå óƤƙ ƗǒƵāưāǆā ïƓƶƪǕå ǑƼ æƵǚƙǃå úƬǂǒ ăîǃå ñǒǃāƕǃå ýƞï ƗƕƓƛǆƕ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå ÿāƽƮǒā Ü

                                                           
(1)

  http://www.reuters.com/article/idUSN1947438520080919   :ϣтЮϝϦЮϜ АϠϜмϼЮϜ пЮϖ ИмϮϼЮϜ дЪвт ЬтЊϝУϦЮϜ дв ϸтϾвЮ 
(2)

 http://www.reuters.com/article/idUSTRE4BU3FL20081231  

http://www.reuters.com/article/idUSN1947438520080919
http://www.reuters.com/article/idUSTRE4BU3FL20081231
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 ǑƼ ýíƞǃå åîǋ Ǒǌƙǈǒ ÿá ƴƿāƙǒ Ǚā Üåîǋ Ɠǈǆāǒ Ǐƙơ ýíƞ ïƓƛǆ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå èåāíá þåíƤƙƪå ýåðǒ Ǚ ƓǆāǆƵā ÜƓǌǆǒƤưƙā

.ïāöǈǆǃå æǒïǀǃå 

á ÿǆ íǒíƶǃå ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǄǃ ƴƪåāǃå þåíƤƙƪǙå æơƓƮǒā ýǆƓƶƙǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå þåðǃã Ɠǌǈǆ çïāõƙǆǃå åíǒíơƙā ÜýƓǆǃå ûåāƪ

 ÿǆā ïǆƛƙƪǆǃå åîǋ ÿá éǒơ .Ǌǃ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙ æƓƪơ íāƞā çïāïưƕ ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃå ýƕƿ ÿǆ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃƓƕ

ƴǒƕǃƓƕ ǊǄǆƓƶƙ ýǚƤ ǏǄƵ ƙ Ɨǆǒƪƞ ïõƓƤǆǃ ôïƶƙǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ƓǌǂǄǆǒ Ǚ ƗǒǃƓǆ Ɨƿïā ƴǒƕǒ āǌƼ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ Ǌƙïíƿ þíƶƕ ýƛǆƙ

ƿå Ǒƙǃå ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ÿǂǆǒ ăîǃå ïǆǕå ÜïƓƶƪǕå ÷Ɠƽƙïå ýƓơ ǑƼ åíǒíơƙā ÜƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå çíƓƵã ï ýǒǒƪƙ ÿǆ Ɨƿïāǃå üǄƙ èư

.òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå íǀƵ æƞāǆƕ çïƼāƙǆǃå èƓǈƓǆưǃå 

íƞƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå èåāíǕå ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå íƶǒ ƓǆāǆƵ Ǒƕïƶǃå þǃƓƶǃåā ÿǒõƪǄƼ ǑƼā ǏǄƵ ƗƕƓƿïǃå èƓƑǒǋ ÿǆ íǒíƶǃå èǃåðƓǆā Üç

 ïíƮá éǒơ ÜƗǒǃƓǆǃå Ɠǌƿåāƪá ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ ëƓǆƪǃå ƗǒǈƓǂǆã ƗǀƑƓƼ ƗǒƓǈƶƕ ñïíƙ ýāíǃå ǉîǋ ǑƼ ýƓǆǃå ûåāƪá

 þƓƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆнллт ïöǈ Ɠǌƕ ýǆƶǃå ýǒƞƋƙ þƙ Ǌǈå Ǚã Ü ÿƓǂ Ɠǆǃ å

 çïåíã ñǄƞǆ ýǆƶǒā .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå îǒƽǈƙƕ ëƓǆƪǄǃ Ɨǒƙåāǆ ïƕƙƶƙ Ǚ úāïöā æîƕîƙ ÿǆ çïƙƽǃå üǄƙ ǑƼ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǊǒǈƓƶǒ

 ûǒƕõƙā ýǒƶƽƙǃ ǊƙǆƑǚǆā ǊƙǒðǋƓƞ Ăíǆ ƗƼïƶǆǃ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÷Ɠõƿ ƴƿåā Ɨƪåïí çíƓƵã ǏǄƵ ÿǋåïǃå èƿāǃå ǑƼ ƗƑǒǌǃå

Ɠƕ ýǒāǆƙǃå æāǄƪá Ü÷Ɠõǀǃå ǑƼ ƗǄƮƓơǃå èåíƞƙƪǆǃåā èåïāõƙǃå ßāư ǏǄƵ õƓƬǈǃå åîǌǃ ƗǆöƓǈǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ïǒāõƙ íƶƕ òǆƓǌǃ

.ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå èƓǒƵåíƙ ÿǆ çíƓƽƙƪǆǃå ñāïíǃåā 

 Ɨƶƪƙ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ÿāǂƙƙþƓƪƿá ǑǈƓƛǃå þƪǀǃå ôïƶƙƪåā ÜƗǆíǀǆǃå ǉîǋ ƓǌǒƼ Ɠǆƕ Üúåíǋá  þƙ ÿǒơ ǑƼ ÜƗƪåïíǃå Ɨǒƞǌǈǆā

 ûïõƙǃåþǋǕ  ƗƮƓƤǃå èƓơǄõƮǆǃåā þǒǋƓƽǆǃåæāǄƪƋƕ  ýāƓǈƙā .éǃƓƛǃå þƪǀǃå ǑƼ õƓƬǈǃå åîǋ ïǒîƓơǆā Ɠǒåðǆā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå

ýāíǃå ôƶƕ æïƓƞƙ ƴƕåïǃå þƪǀǃå Ɨõǒơǆǃå  ǑƼ .óāƮƤǃå åîǌƕ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå üǄƙ åíǒíơƙā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýƓƞǆ ǑƼ

ǂïƬ ƗǒðǋƓƞ Ăíǆ ñǆƓƤǃå þƪǀǃå ýǆƬ ÿǒơ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙā õāïƬ ûǒƕõƙǃ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓ

 Ǐǃã ƗƼƓưã ÜòǆƓǌǃƓƕ ƓǌǄǒāǆƙƕ ëāǆƪǆǃå þǌƪǕå íǒíơƙ ǏǄƵ Ɠǋïƛáā ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ óƑƓƮƤ éǒơ ÿǆ Ɠǆå .Ɠǋïåïƿã ýƓơ

ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨơāǈǆǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå  Ƭ ýǒāǆƙ óƤǒ ƓǆǒƼþǌƪǕå ßåï ǑƼ ƓǌƙƞǃƓƶǆ þƙ íǀƼ Ü
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ÿǒǆƪǀǃå  .ƴƕƓƪǃåā ñíƓƪǃå ǑƿƓƕ èǈǆưƙ þƓƙƤǃå ǑƼā ƗƮǚƤ Ǐǃã ƗƼƓưã ÜèƓơåïƙƿǙåā èƓǒƮāƙǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ Ɨƪåïíǃå þƓƪƿá

.Ɨƪåïíǃå 

ς .úåíǋá Ɠǌƙǒƞǌǈǆā Ɨƪåïíǃå 
мΦн ùäìǉà ƕƨäîìǁä 

ýǆƶǃå ýǒƶƽƙ ƗǒǈƓǂǆã ǏǄƵ ßāưǃå õǒǄƪƙ Ǐǃã ǑƪƓƪá ýǂƬƕ Ɨƪåïíǃå úíǌƙ  ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÷Ɠõƿ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ

Ǆƶƙ ƗǈïƓǀǆā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǏǄƵ üǃî ïƛåā ÿǒõƪǄƼ ÿƵ çïíƓƮǃå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒ èƓƑǒǌǃå ÿƵ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ƴǆ ƗƑǒǌǃå

ĂïƤá ýāí ǑƼ ÷āưāǆǃƓƕ Ɨƿǚƶǃå èåî ƗǒƕƓƿïǃåÜ  Ǐǃã ûïõƙǃå þƙǒƪ Ɠǌǀǒǀơƙā Ɨƪåïíǃå úåíǋá ƗǆíƤ ýǒƕƪ ǑƼā:ƗǒǃƓƙǃå ƴǒưåāǆǃå  

                                                                                                         

¶ .ǉïǒîƓơǆā ǉƓǒåðǆ ÿƓǒƕā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå úǒïƶƙ 

¶  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙǃ ÿïƓǀǆ ýǒǄơƙÿǒõƪǄƼ ǑƼ åā ÜèåïƓǆǗåā ïƮǆā ÿíïǕƓƕ ƗƮƓƤǃå üǄƙ ƴǆ ÿǆ çíƓƽƙƪǙ

 ǑƼ ýāíǃå üǄƙ æïƓƞƙ.ýƓƞǆǃå åîǋ 

¶  èƓǂïƬǃ ǑǃƓơǃå ƴƿåāǃåûåïāǕå .ƓǌƑǚǆƶǃ èƓǂïƬǃå üǄƙ Ɠǌǆíǀƙ Ǒƙǃå ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ éǒơ ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå 

¶ .ƓǋîƓƽǈã ýƓơ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ûǒƕõƙǃ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ ƗǒðǋƓƞ Ăíǆ 

¶ ǃå ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ƴƿåāǑǃƓơ  ýǒāǆƙǃå ƗõƬǈá ǏǄƵ ǊƙƓƪƓǂƶǈåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕƓƕ ýāåíƙǃå èƓǒǄǆƵ ýǒāǆƙ éǒơ ÿǆ

.òǆƓǌǃƓƕ 

¶ ǃå ƴưāǃå ýö ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýǒƶƽƙā ûǒƕõƙ ƗǒǈƓǂǆã Ăíǆơ ǑǃƓÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕǃ  Ɨǃāǒƪǃå úƶư éǒơ ÿǆ

.ýāåíƙǃå ƗǄƿā ðǂïƙǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ Üûǆƶǃåā 

2.2 ƕƨäîìǁä ƕǐǄǉà 

 ïíǃå ǉîǋ Ɨǒǆǋá ƴƕǈƙ Ɨƪåÿǆ  ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå āǋā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ýƓƞǆ ǑƼ ǑǈƼā óƮƤƙǆ ÷āưāǆ Ǐǃã ûïõƙƙƪ Ɠǌǈāǂ

 ÷Ɠõƿ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ ýǆƶǃå ýǒƶƽƙƕ ƗƑǒǌǃå þƓǒƿ ƗǒǈƓǂǆƎƕ ƗƮƓƤǃå èǙâƓƪƙǃå ǏǄƵ ƗƕƓƞǗå ýāƓơƙƪ Ɠǌǈāǂ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ

ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ýƑåíƕ ëïõ ƴǆ  āèƓơåïƙƿȒå Ǖå ǉîǌƕ ýǆƶǃå ýǒƶƽƙǃ åïǂƕǆ ýåð Ǚ èƿāǃå ÿƓǂ ýƓơ ǑƼ ĂïƤá çåí.ƗǒǃƓǆǃå 
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оΦн ƕƨäîìǁä ƕǐƜǊǆǄ 

 éǒơ ÜƗƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ Ăāƙơǆǃå ýǒǄơƙā ǑƽƮāǃå Ɲǌǈǆǃå þåíƤƙƪå þƙǒƪôïƵ þƙǒƪ ǃå ýǒǄơƙā ýǆƓƶƙǃƓƕ ƗƮƓƤǃå èƓǆǒǄƶƙ

 Ǒƙǃåā òǆƓǌǃƓƕèïƿá  ñǄƞǆ ýƕƿ ÿǆçïåíã  ƗƑǒǌǃåǙã ǃå íǒǆƞƙ þƙ Ǌǈåǌƕ ýǆƶƓ Ü ÜĂïƤá ýāí ǑƼ çïíƓƮǃå üǄƙ ƴǆ ƓǌƙǈïƓǀǆā

 íƵƓƪƙ èƓǒƮāƙƕ êāïƤǃåā Ɨƪåïíǃå úåíǋá ƗǆíƤ Ǐǃã ăíâƙ Ɨǀǒïõƕ Ɨƪåïíǃå Ɠǌǃ ûïõƙƙƪ Ǒƙǃå ĂïƤǕå ƴǒưåāǆǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ

.òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ïåïƿã ÷āưāǆ ǑƼ æƪƓǈǆǃå ïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ 

пΦн ƕƨäîìǁä ƲǄƗƜǄ 

 ƗƼƓưã ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ÿǆ Ɨƪåïíǃå ƴǆƙƞǆ ÿāǂƙǒǏǃã  ÜèƓǂïƬ çïƬƵ ƓǋííƵā ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ

òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗǒǄǆƶǃ ǉîƽǈǆǃå Ɨǌƞǃå ÿāǂƙƪ Ɠǌǈāǂ  ýƓơƓǋïåïƿã. 
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σïǒîƓơǆǃåā Ɠǒåðǆǃå ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå . 
 ÿǆ ÷āǈƕ ƓǀơǙ Ɠǌǃ ûïõƙǃå þƙǒƪ Ǒƙǃåā ÜïǒîƓơǆǃåā Ɠǒåðǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå èåāíá ÿǆ ǉïǒƺǂ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ðƓƙǆǒ

 ǑƼ çíāƞāǆ ÿāǂƙ Ɠǆ çíƓƵ Ǒƙǃåā þǒǋƓƽǆǃåā èƓơǄõƮǆǃå þǋåā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þāǌƽǆ íǒíơƙ ÿǆ íƕ Ǚ Ɨǒåíƕ ÿǂǃā ÜýǒƮƽƙǃå

ǒ ăîǃå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå íǀƵ þƙǊǆåïƕã  ƗǂïƬ ÿǒƕ ƓǆûåïāǕå .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ ýǆƓƶƙǃƓƕ æƹïǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃåā ƗǒǃƓǆǃå 

ρȢσ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå úǒïƶƙ 
 üƓǈǋïƛǂá  ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǄǃ ýāåíƙǆ úǒïƶƙ ÿǆǙã  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơƕ Ǐǆƪǒ Ɠǆ ýǚƤ ÿǆ Ǌƽǒïƶƙ ÿǂǆǒ ǊǈåMargin 

Account õǒƪāǃå ǊǃǚƤ ÿǆ þāǀǒ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ Ăíǃ æƓƪơ ÿƵ çïƓƕƵ āǋ ăîǃåā ÜôåïƿƎƕ  ýǒāǆƙǃ þðǚǃå ýƓǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå

 ÿǆ ßðƞûåïāǕå  ïƕƙƶƙā .ƓǋâåïƬ ăāǈǆǃå ƗǒǃƓǆǃåûåïāǕå  ïǆƛƙƪǆǃå ƓǌǒïƙƬǒ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃåƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã ýåāǆǕå  ǊǄƕƿ ÿǆ ƗƵāƼíǆǃå

ǃå ýƕƿ ÿǆ Ǌǃ ëāǈǆǆǃå ôïǀǃå åîǌǃ ÿƓǆưÿāǂƙ çííơǆ õāïƬǃ ƓǀƼā üǃîā Üõǒƪā  ƠƙƼ ƗǒƿƓƽƙå ǑƼ ƓǌǒǄƵ óāƮǈǆā çïāǂîǆ

 þƙǒ ăîǃå (òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå íǀƵ) æƓƪơǃåǊǆåïƕã  ƗǂïƬ ÿǒƕûåïāǕå  ǉîǋ ǏǄƵ ýāƮơǃå æƹïǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃåā ƗǒǃƓǆǃå

ÜƗǆíƤǃå  ïǆƛƙƪƙ üǈƓƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ǑǃƓƙǃƓƕāýåāǆƋƕ  ÿǆā ÜǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå þåíƤƙƪå ýǚƤ ÿǆ üǃîā Üõǒƪāǃå

 úāïƶǆǃåÿá  ǉîǋ ǊǆåíƤƙƪǙ Ɨƞǒƙǈ çïƓƪƤǃå āå Ơƕïǃå Ǌƞåāǒ íƿ ïǆƛƙƪǆǃåçåíǕå  ÿǆèåāíá .ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå 

ςȢσ þǋá èƓơǄõƮǆǃåā þǒǋƓƽǆǃå 
ơƙ íƿ Ǒƙǃåā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗǒǄǆƶƕ Ɨƿǚƶǃå èåî èƓơǄõƮǆǃåā þǒǋƓƽǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ üƓǈǋ íǀƵ āå æƓƪơǃå ƠƙƼ ƗǒƿƓƽƙå Ɠǌǒāƙ

 ÿǆ ÜýǒāǆƙǃåƓǌǆǋá: 

¶  ǑƑíƕǆǃå òǆƓǌǃåInitial Margin: 

 ǋāā  Ɨǆǒƿ ÿǆ ƗǒāƑǆ Ɨƕƪǈ ÿƵ çïƓƕƵûåïāǕå  Ǒƙǃåā Ü(òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ ƓǋâåïƬ ëāǆƪǆǃå) çåïƙƬǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 ǏǄƵ Üåíǀǈ Ɠǋíǒíƪƙ ïǆƛƙƪǆǃå ǏǄƵ æƞǒÿá  Ɨǆǒǀǃå ÿǆ Ǒǀƕƙǆǃå ßðƞǃå ýǒāǆƙ þƙǒƗǒǃƓǆƞǗå  ƗǂïƬ ýƕƿ ÿǆûåïāǕå 

 ÷Ɠõƿ ǏǄƵ Ɨƕƿåïǆǃåā ƗƼïƬǆǃå Ɨǌƞǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋ ííơƙā Üïǆƛƙƪǆǃå ƠǃƓƮǃ Ơǈǆǒ ôïƿ ýǚƤ ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå

ûåïāǕå  íơǃå Ǒǋ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋā Ü(ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ýƛǆ) ƗǒǃƓǆǃåǏǈíǕå æāǄõǆǃå ǋíǒíƪƙ ýƕƿ ÿǆ Ɠ
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üǃîā òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬ ƗǒǄǆƵ ýǂ íǈƵ ïǆƛƙƪǆǃå  æƞāǆƕƗǆöǈǕå  èƓǂïƬ æǄõƙ íƿ Ɨǆíǀƙǆǃå ýāíǃå ǑƼā ÜèƓǆǒǄƶƙǃåā

 ïǆƛƙƪǆǃå ÿǆ ƗõƓƪāǃå÷åíǒã  íơǃå ûāƽƙ ƸǃƓƕǆǏǈíǕå  æāǄõǆǃå)1(. 

 ǏǈƶǆƕïƤà  ƗǂïƬǃ ïǆƛƙƪǆǃå ǉïƼāǒ ăîǃå ăíǀǈǃå ÿƓǆưǃå ƗƕƓƛǆƕ ǑƑíƕǆǃå òǆƓǌǃå ïƕƙƶǒûåïāǕå  æƓƪơ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå

 Ɨǆǒƿ ÿǆ çííơǆ Ɨƕƪǈǂ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåûåïāǕå  .òǆƓǌǃå ǏǄƵ Ɠǌƕ ýǆƓƶƙǃå ëāǆƪǆǃåā çåïƙƬǆǃå ƗǒǃƓǆǃå 

 āå ǑƑíƕǆǃå òǆƓǌǃå ÿāǂǒ ƓǆíǈƵ ǚƛǆƼǑǃāǕå  ïǆƛƙƪǆǃå ǊƶƼíǒ ăîǃåтл ǏǄƵ ÿå Ǒǈƶǒ åîǌƼ ÜƗǀƽƮǃå Ɨǆǒƿ ÿǆ %

 ƗǂïƬûåïāǕå  Ɨǆǒǀǃå ÿǆ Ǐǀƕƙ Ɠǆ ýǒāǆƙ ƗǒǃƓǆǃååƗǒǃƓǆƞǗ  ýƓƛǆǃå åîǋ ǑƼ ƗƺǃƓƕǃåā ƗǀƽƮǄǃол Ɨƕƪǈ èƶƽƙïå ƓǆǄǂā .%

 òǆƓǌǃåǑǃāǕå ïǆƛƙƪǆǃåā õǒƪāǃå ÿǆ ýǂ Ɠǌǃ ôïƶƙǒ íƿ Ǒƙǃå ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå ïõƓƤǆ èưƽƤǈå ƓǆǄǂ .ƠǒơƮ ñǂƶǃåā 

¶  ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋMaintenance Margin: 

 íơǃå āǋāǏǈíǕå  Ɨǆǒƿ ÿǆýāƮǕå )ûåïāá ƗǒǃƓǆ  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƓǌǒǄƵ ƗöƼƓơǆǃå æƞåāǃå (íǀǈā çïāƮƕā

ǊƕƓƪƙơå þƙǒ éǒơ çïǆƙƪǆ ǒǆāǒ ƓƕǃƓƹ) ăïāí ýǂƬƕƓ Ɨöƽơǆǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơå ýǚƤ ÿǆ õǒƪāǃå ýƕƿ ÿǆ (

ûåïāǕå  ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơǃ Ɨǈāǂǆǃå ƗǒǃƓǆǃåƗƼƓưã Ǐǃã å ǉîǋ ííơƙā Üïǆƛƙƪǆǃå ýƕƿ ÿǆ ÷íāǆǃå íǀǈǃå ÿǆ Ɨƕƪǈǃ

 Ǐǆƪƙā .ƓǋðāƓƞƙ ðāƞǒ Ǚā þöǈǆǃåā æƿåïǆǃå ýƕƿƓǈƓǒơá  æ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋMinimum Maintenance Ü

Maintenance Requirement  ƗǈƓǒƮ òǆƓǋ ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬ íǆƙƶƙ Ɠǆ ƓƕǃƓƹā ÜǏǄƵá  íơǃå ÿǆǏǈíǕå  ííơǆǃå

 æƞāǆƕƗǆöǈǕå  Ǐǆƪƙā ïõƓƤǆǃå ýǒǄǀƙā ƗǒƓǆơǃå ÿǆ ÷āǈǂ üǃîā ÜèƓǆǒǄƶƙǃåāHouse Maintenance 

Requirement. 

 

 

¶ House Maintenance Requirement: 

                                                           
 )1(  Ɨƕƪǈǃå ǉîǋ ƸǄƕƙ ƓǒǃƓơрлǙāǃå ǑƼ %Ɠǋííơ Ɠǆǂ ƗǒǂǒïǆǕå çíơƙǆǃå èƓǒ Federal Reserved Board (FED)  ƗǒǄƕǀƙƪǆǃå íāǀƶǃå óƤǒ ƓǆǒƼ Ɠǆå Ü

Future Contracts.Ǌƪƽǈ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ýƕƿ ÿǆ ǑƑíƕǆǃå òǆƓǌǃå Ɨƕƪǈ ííơƙƼ Ü 
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 íơǃå ǑǋāǏǈíǕå  Ɨǆǒƿ ÿǆýāƮǕå )ûåïāá  Ǒǋā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƓǌǒǄƵ ƗöƼƓơǆǃå æƞåāǃå (Ɨǒíǀǈā ƗǒǃƓǆ

 ƓƕǃƓƹ ÿāǂƙā ÜƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ýƕƿ ÿǆ ííơƙǏǄƵá  æƞāǆƕ ííơǆǃå ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ÿǆƗǆöǈǕå  ÿå ÿǂǆǒā ÜèƓǆǒǄƶƙǃåā

 æƓƪơ ÿǆ Ɨƕƪǈǃå ǉîǋ úǄƙƤƙïƤǓ  ïǆƛƙƪǆ ÿǆāïƤǓ  ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬ ƓǌǆíƤƙƪƙā ÜƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ñƽǈ Ăíǃ

 Ɠǌǌƞåāƙ íƿ Ǒƙǃå ïõƓƤǆǃå úǒƽƤƙǃæƕƪƕ  Ɨǌƞǃå ýƕƿ ÿǆ ííơǆǃå ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå çïíƿ þíƵ

ƓǒƮǃå òǆƓǋ ƴƼï ǏǄƵ ýǆƶƙ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜƗǒƕƓƿïǃå æƪǈǃ ƗǈǏǄƵá  ýƮƙ íƿǏǃã пл ýƓơ ǑƼā ÜèǙƓơǃå ôƶƕ ǑƼ %

 èƓƕǄõƙǆ ƗǒƕǄƙ ÿƵ ïǆƛƙƪǆǃå úǄƤƙMargin Call ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýƓǆǂƙƪƓƕ Ɠǌǃ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ƗƕǃƓõǆ Ǒǋā Ü

 ôƶƕ ýǒǒƪƙ ǏǄƵ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ýǆƶƙ ÜæāǄõǆǃåûåïāǕå .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ çíāƞāǆǃå ƗǒǃƓǆǃå 

¶ Margin Call: 

Ǆõ āǋā ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ Ǌǌƞāƙ æǏǃã ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ èƓƕǄõƙǆ ƗǒƕǄƙǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þíƤƙƪǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå āá 

House Maintenance Requirement ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ āå Ɨƿïā Ɨǆǒƿ ôƽƤǈƙ ƓǆíǈƵ üǃî éíơǒā .

 òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ íơǃå ÿƵ Ɨǒƿāƪǃå Ɠǌƙǆǒƿ ôƓƽƤǈǙ ƗƞǒƙǈǏǈíǕå  ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ æƞāǆƕ Ǌƕ ëāǆƪǆǃåāá 

 Ɠǈǋā ÜƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ýƕƿ ÿǆ ííơǆǃå ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋþƓǆá  ÜÿǒïƓǒƤ ïǆƛƙƪǆǃåýāǕå  āǋÿá  ǑƼ åíǀǈ ïǆƛƙƪǆǃå ÷íāǒ

 Üçïïǀǆǃå ƗƕƪǈǄǃ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ íǒƶǒ ăîǃå íơǄǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơÿá āá  þƙǒƗƼƓưã ûåïāá  æƓƪơǃ çíǒíƞ ƗǒǃƓǆ

òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå  ǏǄƵ ûǄõǒā ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ǏǄƵ ƗöƼƓơǆǃå ÿǆưǒ ƓǆƕMargin Call Ɠưǒá ά CŜŘ /ŀƭƭέ āá ά 

aŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ /ŀƭƭέ. 

¶ Remargining: 

  Ɠǌƕƞāǆƕ þƙǒ Ǒƙǃå ƗǒǄǆƶǃå ǑǋāçíƓƵã  íơǃå ǑƕǄǒǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơǏǈíǕå  ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ æƞāǆƕ æāǄõǆǃå

å æƓƪơ üǄǆǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå þƓǒǀƕ üǃî þƙǒā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃ÷åíǒƎƕ  íǀǈǃå ÿǆ íǒðǆǃåāá ƗƼƓưã ûåïāá  çíǒíƞ ƗǒǃƓǆǏǃã 

.òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ  ƗǒǄǆƵ þƙƙ Ɠǆ çíƓƵāRemargining   Ǌǆǚƙƪå íƶƕ ïǆƛƙƪǆǃå ýƕƿ ÿǆMargin Call  ÿǆ

 āƮá ïƼåāƙǒ ÿá æƞǒ ǊǈƓƼ òǆƓǌǃƓƕ Ɨǃāǆǆ ƗǒǃƓǆ ûåïāá ßåïƬƕ ïǆƛƙƪǆǃå þƓǒƿ íǈƵ ǚƛǆƼ Üõǒƪāǃå ýƕƿ ƗǒǃƓǆ ûåïāá) ý

 ÿƵ ýǀƙ Ǚ éǒơƕ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ (íǀǈāрл ÜòǆƓǌǃƓƕ Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå Ɨǆǒƿ ÿǆ %) ôïƼ ǏǄƵ
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 ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ÿáāá House Maintenance Margin  ƸǄƕǒрл ǉîǌǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ôƓƽƤǈå ýƓơ ǑƼā Ü(%

 ÿƵ ýāƮǕåрлƗǆǒƿ ÿǆ %   ƗǒǄǆƶƕ þƓǒǀǃå ïǆƛƙƪǆǃå ǏǄƵ æƞǒ ǊǈƋƼ ÜßåïƬǃåRemargining. 

¶  ƗǒǃƓơǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗǆǒǀǃåCurrent Market Value_ CMV: 

 ƴǒƕǃ Ɨƞǒƙǈǂ ǑƙƋƙǆǃå ƸǄƕǆǃå ǑǋāûåïāǕå  èƿāǃå ǑƼ Ɠǌƶǒƕ þƙ ýƓơ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ çíāƞāǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 èƓǂïƬǃ åíƞ ƗǆƓǋ Ɨǆǒǀǃå ǉîǋ ïƕƙƶƙā ÜǑǃƓơǃåûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåƓǌǈǕ Ɨǆǒǀǃå (íǀǈǃå Ǐǃã ƗƼƓưã)  ǏǄƵ ǑƙǃåƓǌƪƓƪá  þƙǒ

) Ɨǒïāí çïāƮƕ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓƕƓƪơ þǒǒǀƙƓǈƓǒơá  òǆƓǌǃ èƓƕƓƪơǃå ǉîǋ ðāƓƞƙ þíƵ ÿǆ íǂƋƙǄǃ (Ɨǒǆāǒ çïāƮƕ

 ǑǃƓƙǃƓƕā ÜæāǄõǆǃå ƗǈƓǒƮǃåïåíƮã Margin Calls  ǒƮǃå òǆƓǋ þǌƙƓƕƓƪơ èðāƓƞƙ ÿǒîǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ.ïïǀǆǃå ƗǈƓ 

 ïƶƪ þíƤƙƪǒ Ɠǆ çíƓƵāûǚƹǗå  ƗǒǃƓơǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơǙ ñƓƪƋǂþǌƪǖǃ  ïƶƪ āå ÜƗƮïāƕǃå ǑƼ Ɨƞïíǆǃå

 ôïƶǃåBid Price ûåïāǖǃ  çïāƮǀǆǃå êïƓƤ Ɠǌƕ ýāåíƙǃå þƙǒ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃåOver-the-counter, OTC. 

¶ .ǊƻƪŜǊΩǎ /ŀƭƭ     :         

 çíƑƓƽǃå ïƶƪ āǋā úïƶǒā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓƕƓƪơǃ Ɨơāǈǆǆǃå ôāïǀǃå ǏǄƵ æƪƙơǒ ăîǃåƓưǒá  æCall Loan 

Rate ā èǒïƙƪ ýāā ƗƽǒơƮ ǑƼ Ǒǆāǒ ýǂƬƕ ïƶƪǃå åîǋ ïƬǈǒā ÜLƴǾŜǎǘƻǊΩǎ .ǳǎƛƴŜǎǎ. 

¶  ƗǒƑåïƬǃå çāǀǃåBuying Power 

 ǑǋāýåāǆǕå  ßåïƬǃ ïǆƛƙƪǆǄǃ ƗơƓƙǆǃåûåïāǕå  Ǐǆƪƙā ÜƗǒǃƓǆǃåƓưǒá  æά9ȄŎŜǎǎ 9ǉǳƛǘȅέ íơå Ăíǃ ÿƓǂ āǃ ǚƛǆƼ Ü

 ƸǄƕǆ ÿǒïǆƛƙƪǆǃåмллл òǆƓǌǃå Ɨƕƪǈ èǈƓǂā òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ åíǀǈ $ǑǃāǕå рл çāǀǃå ÿƓƼ Ü%

 Ǒǋ ïǆƛƙƪǆǃå åîǌǃ ƗǒƑåïƬǃåнллл Ü$Ɠǆá  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙ æƓƪơ þíƤƙƪǒ Ǚ ïǆƛƙƪǆǃå åîǋ ÿƓǂ āǃ æƓƪơǃƓƕ ýǆƓƶƙǒā

 ăíǀǈǃå(Cash Account)çāǀǃå ÿƓƼ Ü  ăāƓƪƙ ýƓƛǆǃå åîǋ ǑƼā ÜõǀƼ æƓƪơǃå ǑƼ ïƼāƙǆǃå íǀǈǃå Ɨǆǒƿ ăāƓƪƙ Ǌǃ ƗǒƑåïƬǃå

мллл.õǀƼ $ 

¶  ăíǀǈǃå æƓƪơǃåCash Account 

 èƓǂïƬ Ăíǃ ïǆƛƙƪǆǃå Ǌơƙƽǒ ăîǃå ăíƓǒƙƵǙå æƓƪơǃå āǋāûåïāǕå  þðǄǆ ïǆƛƙƪǆǃå ÿāǂǒ æƓƪơǃå åîǋ ǑƼā ÜƗǒǃƓǆǃå

 ÿǆƛ ýǆƓǂ íåíƪƕûåïāǕå çåïƙƬǆǃå ƗǒǃƓǆǃå  æƞāǆƕ íåíƪǄǃ çííơǆǃå ƗǄǌǆǃå ÿǆưāƗǆöǈǕå .èƓǆǒǄƶƙǃåā 
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¶  úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃåShort Selling: 

 āǋ ƣǒïƓƙ ǑƼ ƓǋâåïƬ þƙǒǃ (ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃå ýƕƿ ÿǆ Ɠǌưåïƙƿå þƙǒ æǃƓƺǃå ǑƼ) ƓǌǂǄǆǒ Ǚ ƗǒǃƓǆ Ɨƿïā ƴǒƕƕ ïǆƛƙƪǆǃå þƓǒƿ

å ûāƪǃå ǑƼ Ɠǋïƶƪ ôƓƽƤǈƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå ƴƿāƙ ǏǄƵ åßƓǈƕ üǃîā ÜûơǙ ïǆƛƙƪǆǃå ûǀơǒ ǑǃƓƙǃƓƕā Üƴǒƕǃå ïƶƪ ÿƵ ǑǃƓǆǃ

.ƴǒƕǃå ïƶƪ ÿƵ ßåïƬǃå ïƶƪ ûïƼ ǑƼ ýǆƛƙǒ Ɠơƕï 

 çïƓƪƤ ûǀơǒ ïǆƛƙƪǆǃå ÿƓƼ ÜƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ïƶƪ ÷Ɠƽƙïå ýƓơ ǑƼā Ǌǈå ïǂîǒǊǈǕ  ƣǒïƓƙ ÿǆư ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ßåïƬƕ þðǄǆ

 ííơǆƓǌƙíƓƵȒåā Ǐǃã  üǃƓǆǃåǑǄƮǕåǏǄƵ úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå ăāõǈǒā .  ûǀơǒ ïǆƛƙƪǆǃå ÿāǂ ïõƓƤǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå

.Ɨưïƙǀǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ïƶƪ ÷Ɠƽƙïå ýƓơ ǑƼ ïƑƓƪƤ 

σȢσ ïǒîƓơǆǃåā Ɠǒåðǆǃå 
Ɠǋïǒƺǂ  ÿǆèåāíá ǆǃå Ɨƪíǈǌǃå ǉîǋ þåíƤƙƪå ÿƵ ƗǆƞƓǈǃå ïǒîƓơǆǃåā Ɠǒåðǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ăāƙơǒ ÜƗǒǃƓçåíǕå 

 ǑƼ Ǒƙǃåā Üýāåíƙǃå èƓǒƞǒƙåïƙƪå íǒíơƙ ǑƼñƓƪǕå  ǉƓƞƙǙ ïǆƛƙƪǆǃå èƓƶƿāƙ ǏǄƵ ǏǈƕƙïƓƶƪǕå ûåïāǖǃ  ƓǆǂƼ ÜƗƼíǌƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 ýǂƬƕ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ õƕƙïƙ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ Ɨǆíǀǆ ǑƼ ïǂîǑƪƓƪá  ǑƼûåāƪǕå  úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå èƓǒǄǆƶƕ Ɨǆíǀƙǆǃå

ûåïāǖǃ  ƗǒǃƓǆǃåShort Selling ǉîǋ þíƤƙƪƙ Ɠǆ ƓƕǃƓƹā .èåāíǕå  Ɨǒǈƕǆ ýāåíƙ èƓǒƞǒƙåïƙƪå ÿāǆíƤƙƪǒ ÿǒîǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ýƕƿ ÿǆ

 ǏǄƵñƓƪá  ƗǒƑåāƬƶǃå ƗƕïƓưǆǃå åßåāƪ ƗƕïƓưǆǃåāá  ǉîǋ þíƤƙƪƙ Ɠǆ åïíƓǈā ÜƗǒǂǒƙǂƙǃåèåāíǕå  ýǒāõ ïǆƛƙƪǆǃå ýƕƿ ÿǆíǆǕå Ü

 ÿǙƗǒǃà  þíƤƙ ƓǌǄǆƵïƛǂá úåíǋá ƹā .æïƓưǆǃå ïǆƛƙƪǆǃå úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå þíƤƙƪǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå èƓƶƿāƙ ÿāǂƙ Ɠǆ ƓƕǃƓ

 ǏǄƵ ƗǒǈƕǆñƓƪá  ôƓƽƤǈå ƴƿāƙïƓƶƪá ûåïāǕå  ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼ ïǆƛƙƪǆǃå Ǐǆƪǒā ƗǄƕǀǆǃå çïƙƽǃå ýǚƤ ƗƼíǌƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃåGoing 

ShortƵ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ Ɠǌƶǒƕƕ þāǀǒā Üõǒƪāǃå ýƕƿ ÿǆ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ôåïƙƿƓƕ þāǀǒ ăá Ü ǏǄýǆá  ÜƓǀơǙ ƓǋâåïƬƓǌƙíƓƵáā Ǐǃã 

 üǃƓǆǃåǑǄƮǕå  ÿǒƕ Ɠǆ ûïƽǃå ÿƵ ƓƞƙƓǈ Ɠơƕï ûǀơǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜƗƿïāǃå ǉîǋ ïƶƪ ôƓƽƤǈƓƕ ǊƙƓƶƿāƙ ǏǄƵ åßƓǈƕ (õǒƪāǃå ƓƕǃƓƹ)

 ïƶƪā ƴǒƕǃå ïƶƪçíƓƵã  ƗǒƕǃƓƹ ǑƼā Ǌǈå éǒơ ÜßåïƬǃåûåāƪǕå  ÿƓƼ çïāõƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃåƗǆöǈǕå  ïǆƛƙƪǆǃå þðǄƙ èƓǆǒǄƶƙǃåā ăîǃå

 ðǂïǆ îƤƙǒGoing Short  æƓƪơǃ Ǌǂǚƙǆå çïāïưƕ ïõƓƤǆǃå ýǒǄǀƙ ǑƼ ïƛå ÿǆ Ǌǃ Ɠǆǃ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ Ăíǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙ

 ïǆƛƙƪǆǃå Ɠǌǌƞåāǒ íƿ Ǒƙǃåāá .ßåāƪ íơ ǏǄƵ õǒƪāǃå 
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Ɠǆá  ýǒāõ ïǆƛƙƪǆǃå ƗǃƓơ ǑƼíǆǕå  æ úïƶǒ ăïƓǆƛƙƪå ðǂïǆ îƤƙǒ āǌƼGoing Long ǏǄƵ Ǒǈƕǆ ðǂïǆǃå åîǋā ÜñƓƪá  èƓƶƿāƙ

ƗǒǃƓǆƪáï æƪƓǂǆ ûǒǀơƙ úíǌƕ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå üǄƙ ßåïƬƕ þāǀǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜƓǀơǙ ƗƼíǌƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ïƶƪ ÷ƓƽƙïƓƕ ïǆƛƙƪǆǃå 

Capital Gains ÜƗƼƓưã Ǐǃã  èƓƶǒðāƙëƓƕïǕåDividends  öơǚǒ ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼā Üÿá Ɨǒǃà  ǏǄƵ ƴǒƕǃåā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå

ǃå þíƤƙ Ǚ úāƬǂǆǃåǊƙƓƶƿāƙ èǈƓǂ ýƓơ ǑƼ ƗơíƓƼ ƗǒǃƓǆ ïƑƓƪƤ Ǌǃ ûǀơƙ íƿ ñǂƶǃå ǏǄƵ ýƕ Üïǆƛƙƪǆ ïǒƹ  èƶƽƙïåā Ɨǀǒƿí

ïƓƶƪá ûåïāǕå .ƗǒǃƓǆǃå 

 öơǚǒ Ɠǈǋ ÿǆÿá  ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ăíǃ èƓƶƿāƙǃå úǚƙƤåýāåíƙǃå èƓǒƞǒƙåïƙƪå ííơƙ Ǒƙǃå Ǒǋ  èåāíǕåā ÜƓǌǆåíƤƙƪå ÿǂǆǒ Ǒƙǃå

 ðǂïǆ þíƤƙƪǒ éǒơGoing Long ƪǆǃå Ăíǃ ÷Ɠƽƙïå ƴƿāƙǒ ăîǃå ïǆƛƙïƓƶƪǕå  ðǂïǆ þíƤƙƪǒ ÿǒơ ǑƼGoing Short  Ăíǃ

 ôƓƽƤǈå ƴƿāƙǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃåïƓƶƪǕå ǑƼ ǊǒǄƵ úïƓƶƙǆǃå ÿǆā .ûåāƪǕå  Ɨǆíǀƙǆǃå ƗǒǃƓǆǃåÿá ïǆƛƙƪǆǃå îƤƙǒ  þíƤƙƪǒ ăîǃå

 úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃåèåßåïƞã  ÷Ɠƽƙïå ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼā) Ǌǒíǃ èƓƶƿāƙǃå úǚƙƤå ïõƤ ýǒǄǀƙ ÿƓǆưǃ ƗǒõƓǒƙơåïƓƶƪǕå þāǀǒ ÿƋǂ (

ßåïƬƕ Call Option  æ  îǒƽǈƙǃå ïƶƪ ÿāǂǒ Ɠǆ ƓƕǃƓƹā ÜúāƬǂǆǃå ǏǄƵ Ɠǌƶǒƕ þƙ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ǏǄƵCall Option  āǋ

ƽƙïå āǃ éǒơƕ Üýƿå āå úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå üǄƙ ƴǒƕ ïƶƪ íƵāǆ íǈƵ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ïƶƪ ƴƓǌƙíƓƵã Ǐǃã  þāǀǒ õǒƪāǃå

 ûơ þåíƤƙƪƓƕCall Option ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǌƕ þåðƙǃǙå ÿƓǆưā çïǒƕǂ ïƑƓƪƤ ûǒǀơƙ ÿāí ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå üǄƙ ßåïƬ ǑǃƓƙǃƓƕā Ü

.úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå ƗǒǄǆƶǃ ûƼåïǆǃå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơǃ æāǄõǆǃå 

  ðïƕƙ Ɠǈǋ ÿǆƗǒǆǋá Ɠƕ ýǒāǆƙǃå ǑƼ òǆƓǌǃƗơƓƙã  èåïƓǒƤǃåþƓǆá  ûǀơǒ Ɠǆƕā Ɨǈāïǆƕ ýāåíƙǃå èƓǒƞǒƙåïƙƪå îǒƽǈƙā ßƓǈƕǃ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå

ǌƼåíǋáþ  èƓǂïƬǃ ƴƼƓǈǆ ûǀơƙ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ÿƓƼ üǃîǂ ÜǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå Ɠǒåðǆ ÿǆ çíƓƽƙƪǙåā ÜƗǒïƓǆƛƙƪǙåûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃå

 āïǀǃå Ɨƞǒƙǈ ƓǌǒǄƵ ÿāǄƮơǒ Ǒƙǃå íƑåāƽǃå ýǚƤ ÿǆ ÜÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ Ɨơāǈǆǆǃå ôƗƼƓưã Ǐǃã èåíåïǒǗå  ýāåíƙǃå èǙāǆƵ ÿƵ ƗǆƞƓǈǃå

.èƓƕƓƪơǃå ǉîǋ ǏǄƵ ǉîƽǈǆǃå  Ɠǆ åîã) ýǆƶƙ ƓǌǈƎƼ ÜǑǃƓǆǃå ûāƪǃå õƓƬǈ ǏǄƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ñƓǂƶǈå éǒơ ÿǆ Ɠǆá

ǃå ƗõƬǈáā þƓƞơá çíƓǒðā ûāƪǃå ÷Ɠƪƙåā ûǆƵ çíƓǒð ǏǄƵ (Ɠǌǃ Ɨǒƙåāǆǃå úāïöǃå èïƼåāƙýāåíƙ .ǊǒƼ 

 Ɨǌƞ ÿǆĂïƤá  ÿǆ Ɠǋïǒƺǂāèåāíá ƗǒǃƓǆǃå ƗƪíǈǌǃåÜ éǒơ Üÿǒíơ āî ëǚƪ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ïƕƙƶƙ ǈƙõ ïǒƛǂ ǏǄƵ ăā

 ÿǆ ÜïǒîƓơǆǃåā ïõƓƤǆǃå ÿǆƓǌǆǋá Ɠǌǈá  ǏǄƵ ƗǒǈƕǆñƓƪá  ǉƓƞƙǙ èƓƶƿāƙǃåïƓƶƪá ûåïāǕå  èāǒƕ ïƼåāƙ æǄõƙǒ åîǋā ÜƗǒǃƓǆǃå
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 ÜÿǒïǆƛƙƪǆǄǃ ƗǒǃƓǆǃå èåïƓƬƙƪǙå èƓǆíƤ þǒíǀƙ ǏǄƵ çïíƓǀǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗõƓƪāǃå èƓƪƪâǆā çïƕƤǃåāá  ǏǄƵýƿǕå  Ɨǒǈƽǃå çïíǀǃå ïƼåāƙ

 èƓǋƓƞƙå Ɨƪåïíā ýǒǄơƙǃ ïǆƛƙƪǆǃå Ăíǃ ƗǒǆǄƶǃåāïƓƶƪǕå  ýāƮāǄǃ ƓǌǒǄƵ çïƛâǆǃå ýǆåāƶǃåāǏǃã  ǏǄƵ Ɨǒǈƕǆ èƓƶƿāƙñƪá  ƗǒǆǄƵ

 ÜƗƪāïíǆƗƼƓưã Ǐǃã  ïƼåāƙ ǉîǋ þåíƤƙƪå ïǒîƓơǆǃ ûǒƿíǃå þǌƽǃåā ǑƼƓǂǃå ăïƓǆƛƙƪǙå ǑƵāǃåèåāíǕå éǒơ ÜƓǌǈá  ÿǆ Ɠǋïǒƺǂèåāíá 

 Ɨƕƪǈ ÿǆ íǒðƙ ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃåëƓƕïǕå  ÜƗơǒơƮ èƓƶƿāƙǃå èǈƓǂ ýƓơ ǑƼǙã ÿá  ƓǌǈƵ ƗǆƞƓǈǃå ïƑƓƪƤǃåƓưǒá  ƗƽƵƓưǆ ÿāǂƙāá 

Ǚ ăîǃå ăíƓƶǃå ïǆƛƙƪǆǃå Ɠǌǀǀơǒ Ǒƙǃå ïƑƓƪƤǃå üǄƙ ÿǆ ïƕǂå þíƤƙƪǒ .ǑǃƓǆǃå ƴƼïǃå 

úưá Ǐǃã  ǉîǋ þåíƤƙƪå ïǒîƓơǆèåāíǕåÜ  ƗǒƕǃƓƹ ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃå Ăíǃ ăïƓǆƛƙƪǙå ǑƵāǃå úƶưûåāƪǕå  Ɠǌǈǆư ÿǆā ÜƗƑƬƓǈǃå

 ÿǆ Ǐǆöƶǃå ƗǒƕǃƓƺǃå ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ïƓƺƮ ýƙơǒ éǒơ ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕǑǃƓǆƞã  ǑƼ ÿǒïǆƛƙƪǆǃåûåāƪá ûåïāǕå  íƿ Ɠǆǆ ÜƗǒǃƓǆǃå

ƪǆǃå ßǙâǋ ôïƶǒ ÿǒïǆƛƙǏǃã  ïƓǒƙƤå ßāƪǃ Ɨƞǒƙǈ ƗơíƓƼ ïƑƓƪƤûåïāǕå  òǆƓǌǃƓƕ Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃåāá  Ɠǒåðǆǃ ûǒƿíǃå þǌǆǌƼ þíƵ

 ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ æāǒƵāèåāíá  ƴǆ .ƗǒǃƓǆǃå ƗƪíǈǌǃåîƤǕå  ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕÿá  ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ëƓƞǈûåāƪǕå  ƗǒǃƓǆǃå

 çïāõƙǆǃå ƓǋïƼåāƙ ƴǆ ûƼåïƙ ƴǆ ƗƵāǆƞǆĂïƤá  ÿǆèåāíǕå úāƬǂǆǃå ǏǄƵ ƴǒƕǃå ýƛǆ ÜShort Selling èåïƓǒƤǃåā ÜOption 

 ǊǆåíƤƙƪƓƕ Ɠǌǃ ôïƶƙǒ íƿ Ǒƙǃå ïõƓƤǆǃå ôƶƕǃ õāơƙǃå ÿǆ ïǆƛƙƪǆǃå ÿǂǆƙ ǑƙǃåCall Option ƗǒƕǃƓƹ ǑƼā .ûåāƪá  Ɨǀõǈǆǃå

 ǉîǋ ýƛǆ ïƼåāƙƙ ǙèåāíǕå ïǆǕå ăîǃå íƿ .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ëƓƞǈ ÿǆ íơǒ 

Ɠǆá  ǊǆíƵ ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ëƓƞǈ ǏǄƵ ƓǋïǒƛƋƙā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå óƑƓƮƤ éǒơ ÿǆƓǌǈƎƼ  åîǋ ǑƼ Ɠǒïāơǆ åïāí æƶǄƙ

 úāïƶǆǃå ÿǆƼ ÜýƓƞǆǃåÿá  ííơƙ ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃåûåïāǕå  ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ Ɠǌƕ ýāåíƙǃå Ơǆƪǒ Ǒƙǃå Ɨƞïíǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 ýǆåāƵ çíƵ ǏǄƵ åßƓǈƕ üǃîāƓǌǆǋá íǆ ýƓơ ǑƽƼ Üýǆåāƶǃå ÿǆ Ɠǋïǒƹā ýāåíƙǃå þƞơā Ɠǌǃ ÿåïāíǃå ýíƶǆā ÜƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå Ɨǃāǒƪ Ă

 ðǂïƙǃå ÿǆ ƗǒǃƓƵ Ɨƞïíƕ úƮƙǒ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ÿƓǂHighly Concentrated Market  ÿǆ ƗǄǒǄƿ ƗƵāǆƞǆ ÿƓƼþǌƪǕå 

 ǏǄƵ îāơƙƪƙǑǃƓǆƞã  Üûāƪǃå ǑƼ õƓƬǈǃå ǑǃƓƙǃƓƕā ăíâǒ íƿ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ÿƓƼǏǃã  ñǂƶǈǒā Üûāƪǃå åîǋ ðǂïƙ çíƓǒð

 åîǋïǆǕå Ɠưǒá  ā Ɨǃāǒƪǃå Ɨƞïí ǏǄƵǃƓơư Üûāƪǃå ƗïǆǕå ýƕ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå ƗƵƓƞǈ ÿǆ çïǒƕǂ çïāƮƕ íơǒ ăîǃå 

ǏǄƵ ǒ íƿ ñǂƶǃå âăí ƝƑƓƙǈƕ ÿǆ íǒðǒā ƗǒƪǂƵ  āƪǃå åîǋ Ɠǌƕ úƮƙǒ Ǒƙǃå ƗǒƕǄƪǃå óƑƓƮƤǃå ûïõƙǃå þƙǒƪā .ûǏǃã  åîǋïǆǕå 

.Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ǑƼ ƓǀơǙ ýǒƮƽƙǃå ÿǆ ÷āǈƕ 
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èƓǀǒƶǆǃå Ăíơã ÿã þƓǆá  Ɠǒǈǀƙā ƓǒǈƼ çïíƓƿ ÿāǂƙ éǒơƕ Ü÷Ɠõǀǃå ǑƼ ƗǄƵƓƼ ƗǒǃƓǆ ƗõƓƪā ïƼåāƙ þíƵ āǋ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪå

 ƓǒǃƓǆāǏǄƵ  ýǆƓƶƙǃåƴǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ǊǆåíƤƙƪåā þƙ Ɠǆǂā éǒơ ÜçïƓƬǗå ƕƓƪ æǄõƙǒ Ɠǀçïåíã  ƗƶƕƓƙǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓƕƓƪơ

 Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơå éǒơ ÿǆ Ɨƛǒƛơûåïāǖǃ  ÿǆ Ɠǋïǒƹā ÿǒïǆƛƙƪǆǃå ƗƶƕƓƙǆā ÜæƓƪơ ýǂǃ Ɨǈāǂǆǃå ƗǒǃƓǆǃåïāǆǕå  Ǒƙǃå Ɨǒǈƽǃå

 ǑƼ ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬ ôƶƕ ǑƼ çïƼåāƙǆ ÿāǂƙ Ǚ íƿ ƗǒǃƓƵ èåïƓǌǆā èåïíƿ æǄõƙƙûåāƪǕå Ƽ åíǒíơƙā ƗƑƬƓǈǃå.ÿǒõƪǄƼ Ǒ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

τóāƮƤƕ ĂïƤǕå ýāíǃå æïƓƞƙ . èƓǆǒǄƶƙ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ÿǒõƪǄƼ ǑƼ çïíƓƮǃå üǄƙ ƴǆ ƓǌƙǈïƓǀǆā 
 ûïõƙǃå ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ þƙǒƪǏǃã  Ɨõǒơǆǃå ýāíǃå æïƓƞƙýƓƞǆ ǑƼ  ïƮǆ ÿǆ ýǂ æïƓƞƙ åíǒíơƙā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåÿíïǕåā 

èåïƓǆǗåā  èƓǆǒǄƶƙǃå ǏǄƵ ßāưǃå õǒǄƪƙ þƙǒƪ éǒơ Üçíơƙǆǃå ƗǒƕïƶǃåƗƮƓƤǃå  ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃå ÿƵ çïíƓƮǃåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ
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 ÜƗƿǚƶǃå èåîƗƼƓưã Ǐǃã  ñǄƞǆ ÿƵ çïíƓƮǃå üǄƙ ƴǆ ƓǌƙǈïƓǀǆā èƓǆǒǄƶƙǃå åîǌǃ Ɨǒíǀǈ çßåïƿçïåíã  ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ

ǃå ýǚƤ ÿǆ üǃîā ÜýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ǏǄƵ ðǒǂïƙþǋá .èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǋ Ɠǌǈǆưƙƙ Ǒƙǃå ïāƓơǆǃå 

ρȢτ ÿíïǕå  

 Ɨǈƪǃ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ïƕƙƶƙнллс  ăîǃå ǑǈāǈƓǀǃå ïƓõǗå Ǒǋ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ Ǒưāƽǆ ñǄƞǆ ÿƵ çïíƓƮǃå

ÿíïǕå ǑƼ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗǒǄǆƵ þöǈǒā þǂơǒ)1( æāǄƪƋƕ ƗƮƓƤǃå èƓǒǃǓåā æǈåāƞǃå ƗƼƓǂ èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǋ èǄƮƼ éǒơ Ü

 ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃåèơưāáā òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå þāǌƽǆ èƓǆǒǄƶƙǃå ǑǃāǕå òǆƓǌǃåā  úǀƪ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋā

 ýƓǆƵá ƗƪïƓǆǆǃ óǒƤïƙǃå æǃƓõ ǑƼ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃåā òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃåǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋýǒāǆƙ èǄƮƼ Ɠǆǂ .

 èơưā Ɠǆǂ Üýǒǆƶǃå ƓǌǆǄƶǒ ÿá æƞǒ ýǒƮƓƽƙā èƓǆāǄƶǆ ÿǆ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå Ǌǈǆưƙƙ ÿá æƞǒ Ɠǆ èƓǆǒǄƶƙǃå

 āá ǑƼƓưã ýǒāǆƙ ăá Ơǈǆ ÿƵ úƿāƙǃå ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃå ÿǆ æǄõǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ Ǒưāƽǆ ñǄƞǆǃ ðāƞǒ Ǒƙǃå èǙƓơǃå

Ƶ ýǒāǆƙ èƓƕƓƪơ ƠƙƼ ÿƵ ÷ƓǈƙǆǙå .ííƞ ßǚǆƶǃ òǆƓǌǃå ǏǄ 

ςȢτ çíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå èåïƓǆǗå 
) þƿï ïåïƿ Ɨǒƕïƶǃå èåïƓǆǗå Ɨǃāí ǑƼ ƴǄƪǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆ ïíƮáнр Ɨǈƪǃ (ï/нллу  ýāåíƙǃå ÿƋƬƕ

òǆƓǌǃƓƕ)2(ǆ éǒơ ÿǆ ßåāƪ òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå ÷āưāǆƕ ƗǀǄƶƙǆǃå èƓǒǃǓåā æǈåāƞǃå ƗƼƓǂǃ ïåïǀǃå ûïõƙ íƿā Ü òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå þāǌƽ

 Ɨǃāåðǆǃ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ǑƼ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃåā òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå æƓƪơ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋā ǑǃāǕå òǆƓǌǃå āá

 æƞǒ Ǒƙǃå ïǒïƓǀƙǃåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå ýƓǆƵáÿá  ÜïǒïƓǀƙǃå üǄƙ Ăāƙơǆā ÿāǆưǆā ÜƗƑǒǌǃå Ǐǃã Ɠǋíǒāðƙƕ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ þāǀƙ

ǚǆǃå õāïƬā.ïāǆá ÿǆ üǃî Ǐǃã Ɠǆā ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒǃƓǆǃå çß 

 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå íǒíơƙƕ þāǀǒ ûāƪǃå ÿá Ǐǃã ïåïǀǃå ïƓƬá íǀƼ ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ Ɠǌǃāåíƙƕ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå óāƮƤƕ Ɠǆá

ëåïƙƿå ǏǄƵ åßƓǈƕ ƗƑǒǌǃå Ɠǋíǆƙƶƙ Ǒƙǃå çíơāǆǃå õƕåāưǃåā ïǒǒƓƶǆǄǃ ƓǀƼā òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå  íǈƵ ǏƵåïǒ ÿá ǏǄƵ ûåāƪǕå
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 ƗǆƑƓƿ Ɨƶƞåïǆƕ ûāƪǃå þāǀǒ ÿá ǏǄƵā ÜƗǒǃƓǆǃå Ɠǌƿåïāá ÿåïāí ýíƶǆā Ɨƞïíǆǃå ƗǂïƬǄǃ ǑǃƓǆǃå ƴưāǃå õƕåāưǃåā ïǒǒƓƶǆǃå üǄƙ ƴưā

ǚǃå ýǒíƶƙǃå ßåïƞȒåā ÜƗƑǒǌǃå ÿǆ çíǆƙƶǆǃå õƕåāưǃåā ïǒǒƓƶǆǄǃ ƓǀƼā ïǌƬå Ɨƙƪ ýǂ òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå þð

 èƓƕƓƪơ ÷Ɠưāá æǒāƮƙǃ ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬǃ çííơǆǃå ƗǄǌǆǃå ûāƪǃå ïåïƿ ÿǆưƙǒ ÿá ǏǄƵ Üûāƪǃå çïåíã ÿǆ ïåïƿ æƞāǆƕ ƓǌǒǄƵ

.òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗǆƑƓƿ ǏǄƵ ǊǃƓƤíã þƙ ăîǃå ýǒíƶƙǄǃ ƓǀƼā ßǚǆƶǃƓƕ óƓƤǃå òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå 

 óƓƤǃå ïåïǀǃå ÿá āǋ Ɠǈǋ ǉïǂî ïǒíƞǃåā Ǒƙǃå ƗǒƕǄƪǃå úāïöǄǃ åïöǈ ǉîƓƽǈã þƙǒ þǃā ûƕõǒ þǃ ǉǚƵá Ǌǒǃã ïƓƬǆǃå òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃƓƕ

ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗǆðǕå èƓǒƵåíƙ ýö ǑƼ ƗǒƙåïƓǆǗå ûåāƪǕå Ɠǌƕ èïǆ )1(. 

σȢτ ïƮǆ 
 þƿïƕ ïíƓƮǃå ƗǒƞïƓƤǃå çïƓƞƙǃå ïǒðā ïåïƿ ßƓƞрро  Ɨǈƪǃнллн  ûåïāǕå ßåïƬ" āǋ Üíǒíƞ æƓƕ ƗƼƓưƎƕ Ǐǃã "òǆƓǌǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃå

 þƿï ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ÿāǈƓǀǃ Ɨǒîǒƽǈƙǃå ƗơƑǚǃåмор  Ɨǈƪǃмффо)2(  ïåïǀǃå ûïõƙ íǀƼ .òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå ƗǒǄǆƶǃ þöǈǆǃå ïåïǀǃå ƗƕƓƛǆƕ

 ýāåíƙǃƓƕ ƗƮƓƤǃå Ɨǒǈƽǃå ïāǆǕåā æǈåāƞǃå úǄƙƤǆ Ǐǃã ïāǂîǆǃåāá  þƓöǈƕ ýǆƓƶƙǃå ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ æǄõƕ ßåíƙƕå òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃƓƕ

 ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ýǒāǆƙǃ ǏƮƿǕå íơǃåā çßǚǆǃåā ýƓǆǃå ñáï èƓƕǄõƙǆƕ åïāïǆ æǄõǃå ƴǆ ûƼïƙ Ǒƙǃå èƓƕǄõƙǆǃåā òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå

 ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå þǒǒǀƙ çíƓƵȒåā ǑǃāǕå òǆƓǌǃƓƕ ƗǀǄƶƙǆǃå üǄƙ ßåāƪ ĂïƤǕå ýǒƮƓƽƙǃå ýǂƕ åßƓǌƙǈåā Üíơåāǃå ýǒǆƶǃåā çíơåāǃå

ƕ ßåïƬǃå ýơǆ ƗǒǃƓǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƗǂïƬ ǏǄƵ æƞǒ Ǒƙǃå ïǒïƓǀƙǃåā èƓǈƓǆưǃå ýǒǒƪƙā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ƴǒƕ èåßåïƞȒåā ÜòǆƓǌǃƓ

 ûïõƙ ĂïƤá æǈåāƞ Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜïǒïƓǀƙǃå üǄƙǃ ǑƙƓǆāǄƶǆǃå Ăāƙơǆǃåā ÜïǌƬ ýǂ ƗǒƓǌǈ ǑƼā ÜƓǒǆāǒ ƗƮïāƕǄǃā ƗƑǒǌǄǃ Ɠǌǆǒíǀƙ

.ïāǂîǆǃå ïåïǀǃå Ɠǌǒǃã 
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 аЦϼ ФϲЯв пЮϖ ИмϮϼЮϜ дЪвт ̪ϣЯвϝЪ ЄвϝлЮϝϠ ЬмϜϸϦЮϜ ϤϝвтЯЛϦ пЯК ИыАыЮм :сЮϝϦЮϜ АϠϜϼЮϜ Ьы϶ дв мϒ ̪                                                           
                     

    2002.pdf-www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalMarket/Minister9519922004/dec553 )2( 

 

http://www.sca.ae/Arabic/news/Pages/2009-06-02.aspx
http://www.investment.gov.eg/ar/NBFS/capitalMarket/Minister9519922004/dec553-2002.pdf


 
 

18 
 

 þƓƵ ǑƼāнллт å ïǒðā ïíƮá þƿï ïåïƿ ïƓǆƛƙƪǙуп  Ɨǈƪǃнллт  òǆƓǌǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ßåïƬ èƓǒǄǆƵ þǒöǈƙ çíƓƵƎƕ

ƴǒƕǃå ôïƺƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ôåïƙƿåā)1((ïƓǆƛƙƪǙå çïåðā ÿƵ ïíƓƮǃå ǑƽơƮǃå ÿƓǒƕǃå ǑƼ íïā Ɠǆ æƪơ) ïåïǀǃå ßƓƞ íƿā .)2( 

ǃå èƓǒǄǆƵ Ɨǃāåðǆ ÿǆ çïƪǆƪǃå āá ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬ ÿǂǆƙ þíƵ ƗǒƽǄƤ ǏǄƵ èǌƞåā Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå èƓƕāƶƮǄǃ åïöǈ òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬ

 úïƮƕ ÿǒǆƋƙǃå èƓǂïƬ ƗƕǃƓõǆǃ åāƑƞǃ ÿǒîǃå ƓǌƑǚǆƵ ǉƓƞƙ ƗǒǃƓǆǃå ƓǌƙƓǆåðƙǃƓƕ ßƓƼāǃå ÿƵ Ɠǌưƶƕ úƿāƙā ÜèƓǂïƬǃå ôƶƕ

 ïƬǃ Ɨǆðǚǃå ƗǒǃƓǆǃå çßǚǆǃå ïƼåāƙ þíƶƕ èƿāǃå üǃî ǑƼ ƓǆƓƵ åïƬâǆ ǏõƵá Ɠǆǆ Üçïƪǆƪǃå èƓǂïƬ ßƓõƤá ÿƵ èƓưǒāƶƙ èƓǂ

 üāǈƕǄǃ õƓƬǈǃå åîǋ íƓǈƪã Ǐǃã Ǌƞāƙǃå þƙ üǃîǃā Ü(òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃƓǂ) çíǒíƞ ƗõƬǈá ƗƼƓưǗ āá ƗǒǃƓǆǃå ƓǌƙõƬǈá Ɨǃāåðǆǃ çïƪǆƪǃå

.ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ăðǂïǆǃå íǒǀǃåā ÷åíǒǗå ÿāǈƓǀǃ ƓǀƼā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ öƽơǃå ßƓǈǆá õƓƬǈ ýāåðƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǃåā 

ýƓƤíã íǒíƞǃå ïåïǀǃå úíǌƙƪå íƿā  Ǒƙǃåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ǑƼ çïƪǆƪǃå èƓǂïƬǃ Ơǆƪƙ òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå íƵåāƿ ǏǄƵ èǚǒíƶƙ

 íơǃå çíƓǒð Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ Üƴǒƕǃå ôïƺƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ôåïƙƿåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå èƓǒǄǆƵ Ɨǃāåðǆƕ Ɨǈǒƶǆ ïǒǒƓƶǆā õāïƬ ǑƼāƙƪƙ

èƓǒǄǆƵ ýāåðƙ Ǒƙǃå èƓǂïƬǄǃ ÷āƼíǆǃåā ïíƮǆǃå ýƓǆǃå ñáïǃ ǏǈíǕå  Ɠǆƕ ƴǒƕǃå ôïƺƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ôåïƙƿåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå

.èƓǒǄǆƶǃå ǉîǋ Ɨǃāåðǆƕ Ɨõƕƙïǆǃå ƗǒƼƓưǗå ïõƓƤǆǃå ƴǆ æƪƓǈƙǒ 

 þƓƵ ïíƓƮǃå òǆƓǌǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ßåïƬ èƓǒǄǆƵ þǒöǈƙ çíƓƵã ïåïƿ ÿǆưƙ íƿāнллт  ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǆ ĂïƤá èǚǒíƶƙ

ǒǃƓǆǃå ûåïāǕå þǒǒǀƙƕ ûǄƶƙǒ Ɠǆ ûǄƶƙǆǃå æǈƓƞǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ ÜƗǒƿāƪǃå Ɠǌƙǆǒǀǃ ƓǀƼā ýǆƵ þāǒ ýǂ ƗǒƓǌǈ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå ýơǆ Ɨ

.ÿǒƶǆ íơ Ǐǃå Ǌƙǒǈāǒíǆ Ɨƕƪǈ èǄƮā åîã ýǒǆƶǃå ÿǆ Ɨǆíǀǆǃå èƓǈƓǆưǃå ýǒǒƪƙā ƗǒƼƓưã èƓǈƓǆư þǒíǀƙƕ 

τȢτ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå 
 þƓƵ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆ ïíƮáнллт  ûåïāǕå ÿāǈƓƿ þƓǂơǗ åíƓǈƙƪå üǃîā ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ

 þƿï ƗǒǃƓǆǃåмн  Ɨǈƪǃнллп  þƿï ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ óǒƤïƙ èƓǆǒǄƶƙāм  Ɨǈƪǃнллс)3( ýāƓǈƙ þƙ éǒơ Üÿǆ íǒíƶǃå 
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ǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ÷āưāǆƕ ƗǀǄƶƙǆǃå èƓǒǃǓåā æǈåāƞǃå íǀƵā ýǒāǆƙǃå úǀƪā ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋā ǑǃāǕå òǆƓǌǃåā þāǌƽǆǃå éǒơ ÿǆ ÜòǆƓ

 ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗƪïƓǆǆǃ óǒƤïƙǃå æǄõƙ Ǒƙǃå ƗǂïƬǃå ǑƼ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃå ýǒƮƽƙ þƙ Ɠǆǂ ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå

 Üýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå Ǌǈǆưƙƙ ÿá æƞǒ Ɠǆā Üýǒāǆƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǋ èåßåïƞã Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ íǒāðƙ ƗǂïƬǃå ǏǄƵ æƞǒ Ǒƙǃå ïǒïƓǀƙǃåā

.÷āưāǆǃƓƕ Ɨƿǚƶǃå èåî ïāǆǕå ÿǆ Ɠǋïǒƹā Ɠǌǈǆưƙƙ Ǒƙǃå èƓǆāǄƶǆǃåā ÜƓǌƕ ûāƪǃåā ƗƑǒǌǃå  ýǒƞƋƙ þƙ Ǌǈå Ǐǃã Ɠǈǋ çïƓƬǗå ïíƞƙā

.Ɨƪåïíǃå ǉîǋ íåíƵã ƣǒïƓƙ Ǐƙơ ƓǋîƓƽǈã þƙǒ þǃā  èƓǆǒǄƶƙǃå üǄƙƕ ýǆƶǃå 

 þƿï ýāíƞǃå óƤǄǒāм Ǒƙǃå ïāƓơǆǃå þǋá ƓǌƙǃāƓǈƙ å ÿǆ ýǂ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ÜÿíïǕèåïƓǆǗåā ā ÜïƮǆÿǒõƪǄƼā Ü. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

) ýƽî üĀìƜмāîƢà ƕǐƓîƳ üĀìĀ þǐôƨǂƺ þǐƓ ñǄƑǊǁƑƓ üǐĀǄƗǁä çƑǄǐǂƴƗ ƕǆîƑƾǄ :( 
ƕǆîƑƾǄǁä ǈƜĀ þìîǓä çäîƑǄǕä îƬǄ þǐôƨǂƺ 

ǑǃāǕå òǆƓǌǃå 

 ÿƵ ǑǃāǕå òǆƓǌǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ
рл ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå Ɨǆǒƿ ÿǆ %

 Ǐǈíá íơƕā çåïƙƬǆǃåрллл  ïƓǈǒí
.Ǒǈíïá* 

 ÿƵ ǑǃāǕå òǆƓǌǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒрл  %
 íåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ

.òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ 

 ÿƵ ǑǃāǕå òǆƓǌǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒрл ÿǆ %
ǀǒ Ǚā ,ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÿǆƛ ÿƵ ýнл ƗƕƪǈǃƓƕ %

.Ɨǒǆāǂơǃå èåíǈƪǄǃ 

 ÿƵ ǑǃāǕå òǆƓǌǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ
рл ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå Ɨǆǒƿ ÿǆ %

.çåïƙƬǆǃå 



 
 

20 
 

ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ 
 ÿƵ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ

ол ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ %
.ƗǒǃƓǆǃå** 

 ÿƵ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒнр ÿǆ%
 ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪơ ǑƼ

.òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå 

 ÿƵ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒпл ÿǆ %
 ÿƵā " ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃåмр %

 Ɨǈǒƶǆ èǙƓơ üƓǈǋā ,"Ɨǒǆāǂơǃå èåíǈƪǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ
 ÿƵ ƓǌǒƼ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒрл %

 ÿƵā"ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ƗƕƪǈǃƓƕнл ƗƕƪǈǃƓƕ %
".Ɨǒǆāǂơǃå èåíǈƪǄǃ 

 Ǚ ÿá æƞǒ ÿƵ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ýǀǒ
рл ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ %

.ƗǒǃƓǆǃå 

 æāǄõǆǃå ýƓǆǃå ñáï
 óǒƤïƙ Ơǈǆǃ
 õƓƬǈ ƗƪïƓǆǆ
òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå 

 ýƓǆƪáïǃ ǏǈíǕå íơǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ
 ƗƪïƓǆǆǃ óƮƤǆǃåā ÷āƼíǆǃå ƗǂïƬǃå
 ÿƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå õƓƬǈ

мΦлллΦллл .Ǒǈíïá ïƓǈǒí *** 

 ïƿ ǑƼ çïƓƬǗå èǆƙ ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆ ïå
 óƓƤǃå èåïƓǆǗå ǑƼ ƴǄƪǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå
 ǑƼ ïƼāƙǒ ÿá æƞǒ Ǌǈá Ǐǃã òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃƓƕ
 Ɨǃāåðǆǃ Ɨǆðǚǃå ƗǒǃƓǆǃå çßǚǆǃå ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ
 çïíƓƮǃå ïǒǒƓƶǆǄǃ ƓǀƼā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýƓǆƵá
 ñáï ÿƋƕ ƓǆǄƵ ,ÿƋƬǃå åîǋ ǑƼ ñǄƞǆǃå ÿƵ

å ûåïāǕå ƗǂïƬǃ ÷āƼíǆǃå ýƓǆǃå ÿá æƞǒ ƗǒǃƓǆǃ
 ÿƵ ýǀǒ Ǚол  æƪơ ǑƙåïƓǆã þǋïí ÿāǒǄǆ

 ƗƑǒǋ Ăíǃ óǒƤïƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǃå õāïƬ
.èåïƓǆǗå ǑƼ ƴǄƪǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå 

 ÷āƼíǆǃåā ïíƮǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ
 ýǒāǆƙǃå ýƓǆƵá Ɨǃāåðǆƕ æƹïƙ Ǒƙǃå ƗǂïƬǄǃ

 ÿƵ òǆƓǌǃƓƕмр Ǌǒǈƞ ÿāǒǄǆ ăïƮǆ. 

ǃ ǏǈíǕå íơǃå ýǀǒ Ǚ ÿá æƞǒ ýƓǆƪáï
 ƗƪïƓǆǆǃ óƮƤǆǃåā ÷āƼíǆǃå ƗǂïƬǃå
 ÿƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå õƓƬǈ

мΦлллΦллл .Ǒǈíïá ïƓǈǒí 

 Ɨǆíǀǆǃå èƓǈƓǆưǃå
 ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ

òǆƓǌǃå ǏǄƵ 

 æƓƪơ ǑƼ èƓǈƓǆư ýāƕƿ ðāƞǒ Ǚ
 ûåïāǕå åíƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå
 Ǚã ÜæƓƪơǃå üǃî ǑƼ ƗƵíāǆǃå ƗǒǃƓǆǃå
 õǒƪāǄǃ ðāƞǒ Ɨǈǒƶǆ èǙƓơ ǑƼ
 æƓƪơǃ ƗǒƼƓưã èƓǈƓǆư ýāƕƿ ǑǃƓǆǃå
 ǏǄƵ çāǚƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå
 ƗƑǒǌǃå ƗǀƼåāǆ ƗõǒïƬ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå

:Ǒǋ èǙƓơǃå ǉîǋā 
м-  Ɨǆǒǀǃå ǑƼ ïǒƕǂǃå ôƓƽƤǈǙå

 æƓƪơ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ Ɨǒƿāƪǃå
 úāïö ßåïƞ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå

.ƗǒíƓƵ ïǒƹ 
н-  ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå úƓǀǒã āá ûǒǄƶƙ

 æƓƪơ ÿƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå
 ÿǆ ïƛǂǕ ýāåíƙǃåт .ýǆƵ þƓǒá 

 ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ èƓǈƓǆư ýāƕƿ ðāƞǒ Ǚ
 Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå åíƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ
 ƗǒƑƓǈƛƙƪå ƗƽƮƕā  ÜæƓƪơǃå üǃî ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ
 ƗƑǒǌǃå ƗǀƼåāǆ ǏǄƵ ßƓǈƕ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬǃ ðāƞǒ
 ýāåíƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƗǒƼƓưã èƓǈƓǆư ýāƕƿ

ǚƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ǏǄƵ çā
: ƗǒǃƓƙǃå èǙƓơǃå ǑƼ üǃîā ,òǆƓǌǃƓƕ Ɨǃāǆǆǃå 

м-  Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼ ïǆƙƪǆǃå ôƓƽƤǈǙå
 òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýāåíƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ƗƿïāǄǃ

.ƗǒíƓƵ ïǒƹ úāïö ßåïƞ 
н-  Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå úƓǀǒã āá ûǒǄƶƙ

 ÿǆ ïƛǂǕ òǆƓǌǃƓƕт . ýǆƵ þƓǒá 

ǆƶǃå þíǀǒ ÿá ÿǂǆǒ èơƙ ƴưǒā ƗǂïƬǄǃ ýǒ
:ƗǒǃƓƙǃå èƓǈƓǆưǃå íơá ƓǌƼïƮƙ 

м-  ƗõāïƬǆ ïǒƹ ƗǒƼïƮǆ ÿƓǆư èƓƕƓõƤ
 íơá āá üāǈƕǃå íơá ÿǆ ƗǂïƬǃå ƠǃƓƮǃ çïíƓƮ
 üǈƕǃå úåïƬǗ ƗƶưƓƤǃå ƗǒƕǈƞǕå üāǈƕǃå ÷āïƼ

.ăïƮǆǃå ăðǂïǆǃå 
н- üāǈƕǃå ÷āïƼ íơá āá üāǈƕǃå íơá Ăíǃ ƴƑåíā

ǂïǆǃå üǈƕǃå úåïƬǗ ƗƶưƓƤǃå ƗǒƕǈƞǕå õïƬƕ ăð
 ÿáā ÜƗǂïƬǃå ƠǃƓƮǃ üǈƕǃå Ăíǃ Ɠǋíǒǆƞƙ þƙǒ ÿá
 õåïƙƬå ÿāí ƗǂïƬǃå æǄõ íǈƵ ƓǌǄǒǒƪƙ ðāƞǒ
 Ɨƕƪǈƕ Ɠǌǆǒǒǀƙ þƙǒ ÿá ǏǄƵ ,ýǒǆƶǃå ƗǀƼåāǆ

фл.Ɨƶǒíāǃå ƸǄƕǆ ýƮá ÿǆ% 
о- ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå õāïƬ ƓǌǒƼ ïƼåāƙǒ ƗǒǃƓǆ ûåïāá

 Ɠǌǆǒíǀƙ ƣǒïƓƙ ǑƼ Ɨǒƿāƪǃå Ɠǌƙǆǒƿ ýǀƙ Ǚā òǆƓǌǃå
 ÿƵмллƛ ÿǆ % çåïƙƬǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÿǆ

.ýǒǆƶǃå æƓƪơǃ 

 ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ÿã
 ýǒāǆƙǄǃ ƓǈƓǆư ïƕƙƶƙ òǆƓǌǃå ǏǄƵ
 ƗǂïƬǄǃ ðāƞǒ ÿǂǃā ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ
 ÿƓǆưǂ Ɨǒǂǈƕǃå èǙƓƽǂǃå ýāƕƿ
 ƗǀƼåāǆ ƗõǒïƬ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǄǃ
 ýāƮơ ýƓơ ǑƼ üǃîā ƗƑǒǌǃå
 Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ǑƼ ïǒƕǂ ôƓƽƤǈå

 ïāǖǃ òǆƓǌǃå ǏǄƵ Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûå
 āá ûǒǄƶƙ āá ,ƗǒíƓƵ ïǒƹ úāïö ßåïƞ
 ǏǄƵ Ɨǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå úƓǀǒã

 ÿǆ ïƛǂǕ ýāåíƙǃå ÿƵ òǆƓǌǃåт  þƓǒá
.ýǆƵ 

 ýǒǆƶǄǃ ýǒāǆƙǃå Ɨƕƪǈ
íơåāǃå 

 ýǒāǆƙǃå ƸǃƓƕǆ ðāƓƞƙƙ ÿá ðāƞǒ Ǚ
 íơåāǃå ýǒǆƶǄǃ Ɨơāǈǆǆǃå òǆƓǌǃå ǏǄƵ

мл ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǑƼƓƮ ÿǆ % Ăíǃ
 āá ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃåмлллΦллл  ïƓǈǒí

ýƿá Ɠǆǌǒá 

 ÿá æƞǒ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƸǃƓƕǆ ðāƓƞƙƙ Ǚ
) Ɨƕƪǈ íơåāǃå ýǒǆƶǄǃ Ɨơāǈǆǆǃåмл ÿǆ (%

ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǑƼƓƮ .ƗǂïƬǄǃ 

 ýǒǆƶǃå Ɨǒǈāǒíǆ ðāƓƞƙƙ ÿá ýƓơ ăá ǑƼ ðāƞǒ Ǚ
 ƗǂïƬǃå Ăíǃмл èƓǒǄǆƶǃ ƗơƓƙǆǃå ýåāǆǕå ÿǆ %

.òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå 

 Ǚ ýǒāǆƙǃå ƸǃƓƕǆ ðāƓƞƙƙ ÿá ðāƞǒ
 íơåāǃå ýǒǆƶǄǃ Ɨơāǈǆǆǃå òǆƓǌǃå ǏǄƵ

р Ăíǃ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǑƼƓƮ ÿǆ %
.ƗǂïƬǃå 

 ƗƕƪǈǃƓƕ ýǒāǆƙǃå Ɨƕƪǈ
çíơåāǃå ƗǒǃƓǆǃå ƗƿïāǄǃ 

 ýǒāǆƙ ǑǃƓǆƞã ðāƓƞƙǒ ÿá ðāƞǒ Ǚ
 ǑƼ çíơåā ƗǒǃƓǆ Ɨƿïāǃ ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃå
 Ǌǒíǃ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå èƓƕƓƪơ

 ÿƵмллǑƼƓƮ ÿǆ %  ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ
.ǑǃƓǆǃå õǒƪāǃå üǃîǃ 

.èƓǆǒǄƶƙǃå ǑƼ Ɠǌǒǃã ûïõƙǃå þƙǒ þǃ 

 Ɨǀơƙƪǆǃå ƸǃƓƕǆǃå ÷āǆƞǆ ðāƓƞƙǒ Ǚ ÿá æƞǒ
 āá òǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå èƓǒǄǆƵ ÿƵ çïƪǆƪǃå ƗǂïƬǃ
 ƗǒǃƓǆ Ɨƿïāǃ ƗƕƪǈǃƓƕ èƓǈƓǆư ÿǆ ǊǒƼ öƽƙơƙ Ɠǆ

 çíơåāмр ßåïƬǃå èƓǒǄǆƶǃ ƗơƓƙǆǃå ýåāǆǕå ÿǆ %
.òǆƓǌǃå ǏǄƵ 

ðāƞǒ Ǚ  ýǒāǆƙ ǑǃƓǆƞã ðāƓƞƙǒ ÿá
 ÿǆ çíơåā ƗǒǃƓǆ Ɨƿïā ßåïƬǃ ƗǂïƬǃå
 òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå èƓƕƓƪơ ýǚƤ

 Ɠǌǒíǃнр ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ǑƼƓƮ ÿǆ %
.ƗǂïƬǃå Ăíǃ 

 ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå úǀƪ
òǆƓǌǃå 

 ýǒāǆƙǃå úǀƪ ðāƓƞƙǒ  ÿá ðāƞǒ Ǚ
 òǆƓǌǃå ǏǄƵнрл ǑƼƓƮ ÿǆ%

.ǑǃƓǆǃå õǒƪāǄǃ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ 

ƞã ðāƓƞƙǒ Ǚ ÿá æƞǒ ýåāǆǕå ǑǃƓǆ
 ýƕƿ ÿǆ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýāåíƙǄǃ ƗƮƮƤǆǃå

 Ɨƕƪǈ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬолл ǑƼƓƮ ÿǆ %
 ïǒǒƓƶǆǃ ƓǀƼā ǊƕƓƪƙơå þƙǒ ăîǃå ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ
 ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆ ÿƵ çïíƓƮǃå ƗǒǃƓǆǃå çßǚǆǃå

 ǏǄƵ ïåïǀǃå óǈ ƓǆǈȒåā ÿǒƶǆ ƸǄƕǆ íǒíơƙ þƙǒ þǃ
ƗǂïƬǃå þåðƙǃå  ƗƮïāƕǃåā ƗƑǒǌǃå ÿǆ ǚǂ ïƓõƤƎƕ

 āá ǑƼý  æǄõ íǈƵ āá Ü÷āƕƪá ýǂ ÿǆ ýǆƵ þāǒ
 ýǆƓƶƙǄǃ ƗơƓƙǆǃå ƸǃƓƕǆǃå Ɨǆǒǀƕ ƗƮïāƕǃå āá ƗƑǒǌǃå
 ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ Ɨǆǒƿā ƓǋïíƓƮǆā òǆƓǌǃƓƕ

 ýǒāǆƙǃå úǀƪ ðāƓƞƙǒ ÿá ðāƞǒ Ǚ
òǆƓǌǃå ǏǄƵнлл ǑƼƓƮ ÿǆ %

ƬǄǃ ƗǒǂǄǆǃå ûāǀơ ûåïāǕå ýǆƞǆǃ Ɨǂï
 ƗƑǒǌǄǃ ûơǒ ǊǈƋƕ ƓǆǄƵ ÜƗǃāǆǆǃå ƗǒǃƓǆǃå
 òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå úǀƪ ýǒíƶƙ
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.èåïƓǆǗå ǑƼ ƴǄƪǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå .Ɠǋîǒƽǈƙƕ èǆƓƿ Ǒƙǃå òǆƓǌǃå .ïƤǕ ÿǒơ ÿǆ Ǌƕ ëāǆƪǆǃå 

 Ɨǒǂǈƕǃå ƗǃƓƽǂǃå
 ÿǆư ƗƕāǄõǆǃå
 óǒƤïƙǃå õāïƬ
 õƓƬǈ ƗƪïƓǆǆǃ
 ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå

.òǆƓǌǃå 

 ƗƑǒǌǃå ïǆǕ Ɨǒǂǈƕ ƗǃƓƽǂ þǒíǀƙ æƞǒ
 ƗǆǒǀƕнрлΦллл .Ǒǈíïá ïƓǈǒí 

ÿǆư íïƙ þǃ  ûåïāǕå ƗƑǒǋ çïåíã ñǄƞǆ ïåïƿ
 ǏǄƵ ýāåíƙǃå ÿƋƬƕ èåïƓǆǗå ǑƼ ƴǄƪǃåā ƗǒǃƓǆǃå

.òǆƓǌǃå 
 

 

 ßåïƬƕ óƓƤǃå ïåïǀǃå ǑƼ Ɠǌǒǃã ûïõƙǃå þƙǒ þǃ
.òǆƓǌǃå ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå 

 

 Ɨǒǂǈƕ ƗǃƓƽǂ  ƗǂïƬǃå þíǀƙ ÿá æƞǒ
 úǒǈƮƙ úǈƮǆ üǈƕ ÿƵ çïíƓƮ

 Ɨǆǒǀƕ ƗƑǒǌǃå ƠǃƓƮǃ ðƓƙǆǆнрлΦллл 
.Ǒǈíïá ïƓǈǒí 

ûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃå
íƙ ëāǆƪǆǃå Ɠǌǃāå

 ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ
òǆƓǌǃƓƕ 

 þƙǒ þǃçïƓƬǗå Ǐǃã Ɨǒǃà  íǒíơƙþǌƪǕå 
òǆƓǌǃå ǏǄƵ Ɠǌǃāåíƙƕ ëāǆƪǆǃå 

 ûāƪǃå þāǀǒ íǒíơƙƕûåïāǕå  ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå
 õƕåāưā ïǒǒƓƶǆǃ ƓǀƼā òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ
 ýǂ ƗǆƑƓǀǃå ǉîǋ Ɨƶƞåïǆ þƙǒā ÜƗƑǒǌǃå Ɠǋíǆƙƶƙ

 ÿǆ ïǌƬå Ɨƙƪ   õƕåāưǄǃ ƓǀƼā ûāƪǃå ýƕƿ
.ƗƑǒǌǃå ÿǆ çíǆƙƶǆǃå ïǒǒƓƶǆǃåā 

 þƙǒ þǃçïƓƬǗå Ǐǃã Ɨǒǃà  íǒíơƙþǌƪǕå  ëāǆƪǆǃå
.òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙƕ 

ƙ ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙƕ ƗƑǒǌǃå þāǀûåïāǖǃ 
 òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙƕ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

.ăïāí ýǂƬƕā 

Margin Call 

 
 ýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå ǑƼ ííơƙ ÿá æƞǒ

.(ïǆƛƙƪǆǃå ƴǆ ýƮåāƙǃå Ɨǀǒïõ) 

 
.æƓƪơǃå ƠƙƼ êîāǆǈ ǑƼ ííơƙ ÿá æƞǒ 

 
òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå íǀƵ õāïƬ ǑƼ ííơƙ 

 
 ýƮåāƙǃå Ɨǒǃà Ǐǃã èƓǆǒǄƶƙǃå ûïõƙƙ þǃ

.ýƓƮƙǙåā 
èƓǆǒǄƶƙǃå èƮǈ *  çíƓǆǃå)ф(  ǏǄƵÿá  òǆƓǌǃå ýǀǒ ǙǑǃāǕå  ÿƵрллл ǑǈāïƙǂǃǙå ƴƿāǆǃå ǑƼ çïāƬǈǆǃå (òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗǆƑƓƿ ýāíƞ) Ɨǒïāíǃå ïǒïƓǀƙǃå ǑƼ íïā ÿǒơ ǑƼ ÜïƓǈǒí  ƗƑǒǌǃ

ûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪåïíǃå ǉîǋ íåíƵã ƣǒïƓƙ ǑƼÿá  òǆƓǌǃå ƗƕƪǈǑǃāǕå  āǋрл.% 
èƓǆǒǄƶƙǃå ǑƼ íïā **  çíƓǆ)мр-  íǈƕн( ÿá  íơǃå ÿƵ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ Ɨƕƪǈ ýǀƙ ǙǕåǏǈí  ñǄƞǆ ǉííơǒ ăîǃåçïåíã  ƗƑǒǋ Ǒưāƽǆ ñǄƞǆûåïāǕå  ýāíƞ) Ɨǒïāíǃå ïǒïƓǀƙǃå ǑƼ íïā íƿā .ƗǒǃƓǆǃå

 ƗƑǒǌǃ ǑǈāïƙǂǃǙå ƴƿāǆǃå ǑƼ çïāƬǈǆǃå (òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå ƗǆƑƓƿûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪåïíǃå ǉîǋ íåíƵã ƣǒïƓƙ ǑƼ ÿá Ǒǋ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ Ɨƕƪǈ ол.% 
Ƶ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ííơƙ þǃ *** ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå õƓƬǈ ƗƪïƓǆǆǃ æāǄõǆǃå ýƓǆǃå ñáï òǆƓǌǃå ǏǄƓǆǈȒåā èƮǈ ) çíƓǆǃåп (Ĳ  çïǀƽǃå æ-  íơǃå ÿƵ ÷āƼíǆǃå ýƓǆǃå ñáï ýǀǒ Ǚ ÿå ǏǄƵ

ǏǈíǕå  Ɨǈƪǃ Ɠǌǆǒöǈƙā ƗǒǃƓǆǃå èƓǆíƤǄǃ íƓǆƙƵǙåā óǒƤïƙǃå èƓǆǒǄƶƙ æƞāǆƕ ïïǀǆǃåнллр èííơ íƿā ÜçïǒƤǕå  ƸǄƕǆƕ æāǄõǆǃå ýƓǆǃå ñáï1000,000  ïƓǈǒíǑǈíïá  çíƓǆǃå)п-  çïǀƽǃåê- 
с.( 
 

 ýāíƞǃå ÿǆ öơǚǒǉǚƵá òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ ƗƮƓƤǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ǊƕƓƬƙ  òǆƓǌǃå Ɨƕƪǈ ǑƼ åíǒíơƙā ïāƓơǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå ǑƼǑǃāǕå 

 Ɨƕƪǈ ýǀƙ Ǚ éǒơ ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ Ɨǆíǀǆǃå èƓǈƓǆưǃåāòǆƓǌǃå ǑǃāǕå  ÿƵрл Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ %ûåïāǖǃ 

 ëāåïƙƙ ÿǒơ ǑƼ ÜƗǈïƓǀǆǃå ýơǆ ýāíǃå ƴǒǆƞ ǑƼ (ïƮǆ ƗǃƓơ ǑƼ Ɠǆǂ Ɨǒǆāǂơǃå èåíǈƪǃå ßƓǈƛƙƪƓƕ) òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ íåïǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 ÿǒƕ Ɠǆ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ Ɨƕƪǈнр%  āрл Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ÿǆ %ûåïāǖǃ ǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ƴǆ ÜòǆƓ

 Ɨöơǚǆÿá  Ǒǋ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ÿƵ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃåïƛǂá  ÿǆ üǃîā ÜçïāƓƞǆǃå ýāíǃå èƓǆǒǄƶƙ ÿǆ Ɠöƽơƙ

 ÿƵ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå ǑƼ íïǒ þǃ ÿǒơ ǑƼ ÜòǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå úǀƪ Üíơåāǃå ýǒǆƶǄǃ ýǒāǆƙǃå Ɨƕƪǈ ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ éǒơ

 ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋƗǒá çïƓƬã Ǐǃã Ɨǒǃà þíƤƙƪǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃåā ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ÿǒƕ Ɠǆ ýƮåāƙǃå  ýǒāǆƙǃå æƓƪơ

) òǆƓǌǃƓƕMargin Call Ɨǀǒïõ ïƕƙƶƙ éǒơ Ü(ïƓƶƬã ýǒǆƶǃå  ƗƶƕƓƙǆā þǒöǈƙ ǑƼ ƗǆƓǌǃå ƴǒưåāǆǃå ÿǆ ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ôƓƽƤǈƓƕ

 ÿǒƕ Ɠǆ Ɨƿǚƶǃåúåïõá ǒƕƓƿïǃå Ɨǌƞǃå ýƕƿ ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå.Ɨ 
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 öơǚǒāÿá  ïƮǆ ÿǆ ýǂ Ăíǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙèåïƓǆǗåā  æǄõ ýāǆƬ çïāïư ǏǄƵ ƗơåïƮ èƮǈ íƿ çíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå

 Ɨǃāåðǆǃ óǒƤïƙǃåýƓǆƵá  þíǀǆǃå òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃåǏǃã  ƗƮƓƤǃå èƓǆāǄƶǆǃå ƗƞǃƓƶǆǃ Ǒǈƽǃå þƓöǈǃå Ơưāǒ ïǒïǀƙ ǏǄƵ ƗƑǒǌǃå

ǆǃå öƽơ þƓöǈā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå èƓƕƓƪơƕ þƓöǈā Üèåíǈƙƪñƪáā ƗǒǃƓǆǃå Ɨƶƞåïǆǃåā ƗǒǄƤåíǃå ƗƕƓƿïǃå  ÜòǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃå èƓǒǄǆƶǃ

ƗƼƓưã Ǐǃã  ƗǂïƬǃå èƓƕƓƪơ æƿåïǆ çíƓǌƬāá  ûƕõǆǃå ǑƕƪƓơǆǃå þƓöǈǃå ÿƓƕ íǒƽǒ Ɠǆƕ ǑƞïƓƤǃå ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ èƓƕƓƪơ ûƿíǆ

 Ɨǃāåðǆ èƓƕǄõƙǆƕ þåðƙǃǙå ûǒǀơƙ ýƽǂǒ ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ĂíǃýƓǆƵá  ǑƼ èƓƕǄõƙǆǃå ǉîǋ ýƛǆ íïƙ þǃ ÿǒơ ǑƼ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå

 ÿǆ ýǂ èƓǆǒǄƶƙÿíïǕå  Ɨǃāåðǆǃ óǒƤïƙǃå æǄõ þǒíǀƙ íǈƵ ÿǒõƪǄƼāýƓǆƵá .òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå 

 ÿǆ ýǂ ǑƼ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå èõïƙƬåā åîǋÿíïǕå  çïāïư ǏǄƵ ïƮǆāÿá  úǒïƶƙ ǏǄƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå ÿǆưƙƙ

 ā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ßðƞǃ ǊƙïƓƪƤ ýƓǆƙơå éǒơ ÿǆ ýǒǆƶǃå Ɠǌǃ ôïƶƙǒ íƿ Ǒƙǃå ïõƓƤǆǃåāá  ýǂýåāǆǕå  æƓƪơ ǑƼ ƗƵíāǆǃå

 þǃ ÿǒơ ǑƼ ÜƗǒƿƓƽƙǙå ǉîǋ æƞāǆƕ ǊǒǄƵ Ɨƕƙïƙǆǃå èƓǆåðƙǃǙå ÿǆ Ɠǋïǒƹā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåƙ ýǂ èƓǆǒǄƶƙ ǑƼ õāïƬǃå ǉîǋ ýƛǆ íï

 ÿǆèåïƓǆǗå ÿǒõƪǄƼā. 

ûåïāǕå íǒíơƙ Ɨǒǃà óƤǒ ƓǆǒƼ Ɠǆá  Ɨǒǃāâƪǆǃå ǉîǋ èõǒǈá íǀƼ üǃî ÿƵ Ɨǃāâƪǆǃå Ɨǌƞǃåā òǆƓǌǃå ǏǄƵ Ɠǌǃāåíƙƕ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå

 õƕåāư ÿǆư òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûāƪǃå ííơǒ éǒơƕ çíơƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå èåïƓǆǗå Ɨǃāí ǑƼ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃƓƕ

 āǀƙ ÿǒõƪǄƼ ǑƼā ÜƗǒïāí çïāƮƕ Ɠǌƶƞåïƙā ƗƑǒǌǃå Ɠǋíǆƙƶƙ ïǒǒƓƶǆā æƞåāǃå ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙƕ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ þ

 ÿíïǕå ÿǆ ýǂ èƓǆǒǄƶƙ ǑƼ ÷āưāǆǃå åîǋ Ǐǃã çïƓƬǗå þƙƙ þǃ ÿǒơ ǑƼ ÜòǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕƓƕ ƓǋïƼåāƙ

.ïƮǆā 

÷ǚõǗƓƕā  ÿǆ ýǂ Ăíǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ǏǄƵÿíïǕå  ïƮǆāèåïƓǆǗåā ÿǒõƪǄƼā öơǚǒ ÜƓǌǈá  ûïõƙƙ þǃ ƓƶǒǆƞǏǃã 

Ɨǒǃà  æƞåāǃå ýǆƓƶƙǃåƓǌƵƓƕƙã òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ üǄǆǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå çƓƼā ýƓơ ǑƼ  ƗǒơƓǈǃå ÿǆ ÷āưāǆǃå åîǋ ïƕƙƶǒā

ƗǒǄǆƶǃå  ôïƙƽǒ ýǒǆƶǃå çƓƼā ýƓơ ǑƼ úāïƶǆ āǋ ƓǆǂƼ ÜƗǆƓǌǃå ƴǒưåāǆǃå ÿǆ Ɨǒǀǒƕõƙǃåÿá  ǊƙƓƕƓƪơ íǒǆƞƙ þƙǒ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ

 ïƮơ çíƓǌƬ ïāíƮ ÿǒơǃéïǗå  èƓǒǄǆƵ îǒƽǈƙ þƙǒ Ɠǌƕƞāǆƕ ǑƙǃåāǑƛïǙå ýǒāơƙǃå  ïƮơ Ɨƞơ æƞāǆƕ ƗƛïāǄǃéïǗå Ü íƿ Ǒƙǃåā

çíǒíƵ æƓƕƪǕ ÿƓǒơǕå ÿǆ ïǒƛǂ ǑƼ ƓǋïāíƮ ïƤƋƙǒ Üāǃ Ɠǈǋā  ƓǈưïƙƼåÿá  Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃåûåïāǖǃ  æƓƪơ ǑƼ ƗƵíāǆǃå ƗǒǃƓǆǃå
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òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå íƿ  ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ ǏǄƵ æƞǒ ǑǃƓƙǃƓƕā ÜæāǄõǆǃå ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ ÿƵ èưƽƤǈåïƓõƤã  æƓƪơǃå æơƓƮ

 çïāïưƕǊƙƞǃƓƶǆ  ƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼā ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ æƞāǆƕ Ǌƕ ëāǆƪǆǃå íơǃƓƕæƓƪơǃå æơƓƮ ÿá ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗǄǂƬǆ ïǌöƙ  íƿ

ƼāƙǏ Ɨƞơ íƶƕ ïíƮƙ þǃā ïƮơ éïǗå  íǒǆƞƙ þƙā ƗƛïāǃƓƕ ƗƮƓƤǃåǊƙíƮïá ǂïǆ ǑƼ ð÷åíǒǗå  ÜǑǃƓǆǃå ûāƪǃå Ăíǃ ëïõǒ ǊǒǄƵā

ÞïƓƶƬǗå āá ïƓõƤǗå ƗõƓƪāǃå ƗǂïƬ Ǌƞāƙƪ ÿǆ Ǐǃå :ǑǃƓƙǃå ýåâƪǃå  ǑƼ ƗƵíāǆǃå èƓǈƓǆưǃå ýǒǒƪƙ ǏǄƵ ýǆƶƙ ÿå Ɠǌǃ úǒǂā

æƞāǆƕ üǃîā) òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ .(òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ƗǒƿƓƽƙå õāïƬ 

 íơå ïƕƙƶƙ ǉîǋāƗǄƛǆǕå  Ɠǌƛāíơ ÿǂǆǆǃåā ƗǆƓǌǃå ýǒǆƶǃå çƓƼā ýƓơƗƼƓưã Ǐǃã  ÿǆ íǒíƶǃåïāǆǕå  èƓǆåðƙǃǙåāĂïƤǕå  ǏǄƵ Ɨƕƙïƙǆǃå

 .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơƕ ýǆƓƶƙǃå ǑǃƓƙǃƓƕāƗƞǃƓƶǆ ÿƓǂǆƕ ăïāïưǃå ÿǆ ǊǈƓƼ ƗǃƓơ  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ üǃƓǆ ïǆƛƙƪǆǃå çƓƼā

ƓǋîƤáā .èƓǆǒǄƶƙǃå ǑƼ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

υ.  ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ ƗǒðǋƓƞ Ăíǆûǒƕõƙǃ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå 
ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ Ǐǃã ýǒƮƽƙǃå ÿǆ ÷āǈƕ ûïõƙǃå ýƮƽǃå åîǋ ǑƼ þƙǒƪ ƗǄǆƓƶǃåā ƗƮƤïǆǃå  ƸǃƓƕǃåā ÜǑǈǒõƪǄƽǃå ûāƪǃå ǑƼ

 ƗǒƓƺǃ ƓǋííƵíåíƵã ǒõƪǄƽǃå ûāƪǃå ÿǒƕ Ɠǆ ƓǌǄǆƓƶƙ ëāåïƙǒā ÜèƓǂïƬ ïƬƵ Ɨƪåïíǃå ǉîǋ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ûåāƪáā ǑǈƗǒǆǒǄƿǗå 
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.Ɨǒǃāíǃåā  ƓǌǄǒƶƽƙ þƙ ýƓơ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ èƓƕǄõƙǆ ïǒƼāƙƕ èƓǂïƬǃå ǉîǋ þƓǒƿ ƗǒǈƓǂǆã ǏǄƵ úïƶƙǃå þƙǒƪ éǒơ

ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå ýāåíƙƕ ëƓǆƪǃåā Ɨƞïíǆǃå .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ƗƮïāƕǃå ǑƼ 

 ÿǆ íƕ Ǚ ßíƕ ăî äíƓƕāƗƕƓƞǗå  èƓǂïƬ ýǆƶƙ ýǋ :ǑǃƓƙǃå ýâƓƪƙǃå ǏǄƵûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåßƓưƵǕå  ǏǄƵ ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ

 Ǐǈƶǆƕ ÞƓǌƑǚǆƶǃ ƗǒǄǒāǆƙ èƓǆíƤ þǒíǀƙïƤà  èƓǂïƬ ýƕƿ ÿǆ ĂïƤƋƕ āå çïāƮƕ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙ èƓǒǄǆƵ îǒƽǈƙ þƙǒ ýǋûåïāǕå 

 ýƕƿ ăá) ǑǃƓơǃå èƿāǃå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃåîƓƽǈã ǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙÞèíƞā ÿå èƓǒǄǆƶǃå ǉîǋ þƞơ āǋ Ɠǆā Ü(ƗƑǒǌǃå ýƕƿ ÿǆ ò 

ƗƕƓƞǘǃā  èƓǂïƬǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå úāƬǂ Ɨƪåïí ÿǆ íƕ Ǚ ǊǈƓƼ ÜèǙâƓƪƙǃå ǉîǋ ǏǄƵûåïāǕå  (þǆîǃå ïǒǆƶƙ úƬǂ) ƗǒǃƓǆǃå

ßƓưƵǕå  þƿï ýāíƞǃå ïǒƬǒ éǒơ ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼн Ǐǃã  èƓǂïƬ Ăíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå ïǒǆƶƙ úƬǂûåïāǕå  Ɨǆƪǀǆ ƗǒǃƓǆǃå

Ǐǃã Ɨƶƕïá  ƓǀƼā èƓƑƼƓǌǃƓƞǓ ïƓƬǆǃå ýāíƞǃå ïǒƬǒ éǒơ ÜǊǒǃã ǉǚƵá Ǐǃã ǑǃƓǆƞã  ÿǆ ýǂ ǑƼ Ǒǋ Ɠǆǂ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå

ом/мн/нллф āол/с/нлмл)1( þƿï ýāíƞ ǑƼ çíïåāǃå ƝƑƓƙǈǃå ïǒƬƙ éǒơ Üн Ǐǃã ÿá ǑǃƓǆƞã  èƓǂïƬ Ăíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå

ûåïāǕå  èƿƓƼ íƿ ƗǒǃƓǆǃåму í ÿāǒǄǆ ïƓǈǒǑǈíïá  þƓƶǃå ÿǆ ÿåïǒðơ ïǌƬ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɠƕǒïǀƙнлмл  Ǌƙƕƪǈ èƺǄƕ ƓƵƓƽƙïå Ɨǀǀơǆпт %

 þƓƶǃå ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǊǒǄƵ èǈƓǂ ƓǆƵнллф )мнптл úǃá  ïƓǈǒíǑǈíïá (Ɠƕǒïǀƙ ÜïǆǕå  ëāưāƕ ïǒƬǒ ăîǃåǏǃã  þǆîǃå Ɨƕƪǈ ÷Ɠƽƙïå

 èƓǂïƬ Ăíǃ ƗǈǒíǆǃåûåïāǕå ǈǃå ÿǆā Ǌǈå ǏǄƵ åïƬâǆ Ǒõƶǒ Ɠǆǆ ÜƗǒǃƓǆǃå ýǆƓƶƙƙ èƓǂïƬǃå ǉîǋ ÿƓƼ ƗǒǄǆƶǃå ƗǒơƓǕƓƕýƞ  îǒƽǈƙ ǑƼ

.ƓǌƑǚǆƵ èǙāåíƙā èǚǆƓƶƙ 

 

 

 

 

 

                                                           
)1 ( ÿǆ ǑǄƪǄƪƙ þƿïƕ Ɠǌǈǆ ýǂ ÿƵ ïǒƕƶƙǃå þƙ ƓǆǈȒåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ ßƓǆƪá Ǐǃã çïƓƬǗå þƙǒ þǃм  Ǐǃåмл. 
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) ýƽî üĀìƜн( ơǐîäĀƗƓ Ǐǉ ƑǄǀ ƕǐǁƑǄǁä úäîĀǓä çƑǀîƪǁ ƕǆǐìǄǁä ýǄíǁä îǐǄƴƗ ùƪǀ :нллф/мн/ом  Āнлмл/с/ол 

 бЦϼ

ϣЪϽЇЮϜ 

30-1 ант 60-31 ант 61-90 ант ϽϫЪϒ  евфл ант 
сЮϝгϮшϜ 

ϢϽϧУЮϜ еК 
сЮϝгϮшϜ 

ϢϽϧУЮϜ еК 

12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 12/31/2009 6/30/2010 

1 л 190 л 7 л 0 л 0 л 197 

2 369 25 24 111 22 17 20 10 435 163 

3 508 899 40 76 19 4 59 14 626 993 

4 311 502 30 125 20 7 1,048 952 1,409 1,586 

5 379 790 126 162 60 0 53 1 618 953 

6 611 445 31 28 39 133 761 175 1,442 781 

7 575 1,940 129 580 85 334 107 754 896 3,608 

8 754 883 0 79 0 0 87 95 841 1,057 

9 281 2,494 29 293 9 27 116 149 435 2,963 

10 2,543 5,188 2,085 129 316 22 824 644 5,768 5,983 

ИнгϯгЮϜ 6,331 13,356 2,494 1,590 570 544 3,075 2,794 12,470 18,284 

úǃá æïƿǕā ǑǈíïǕå ïƓǈǒíǃå ƗǄǆƶƕ Ɨǆǒǀǆ ƸǃƓƕǆǃå       

 ƓǆǒƼ íǒíơƙ ÿǂǆǒ Ǚ ǊǈƓƼ (çßǚǆǃå òǆƓǋ èƓǈƓǒƕ) ƗơƓƙǆǃåā çïƼāƙǆǃå èƓǈƓǒƕǄǃ ƓǀƼā Ǌǈå ïǂîǒāåîã  ýǒāǆƙ ǑƼ þǆîǃå ǉîǋ èǆíƤƙƪå

 ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ èǆƙ èǙāåíƙāá  ǑƼûåāƪá  ƗǒǃƓǆƗǒǆǒǄƿã āá Ɨǒǃāí)1(.  

 èƓǂïƬ Ăíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå úāƬǂ ýǒǄơƙ ƝƑƓƙǈ ïǒƬƙāûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåǏǃã ÿá ƕƪǈ ƓǆǊƙ то ÿǆ %ǑǃƓǆƞã  ǑƼ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå

 ƣǒïƓƙол/с/нлмл  èǈƓǂƓǌǃƓƞà  ÿǆ ëāåïƙƙм- ол Ƽ Üþāǒ ëåāïƙƙ Ǒƙǃå Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå Ɨƕƪǈ èƺǄƕ ÿǒơ ǑƓǌǃƓƞà  ÿǆом- сл 

 þāǒф ÿǆ %ǑǃƓǆƞã  ÜƣǒïƓƙǃå ñƽǈ ǑƼ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃåƓǆá  ÿƵ ƓǌǄƞå íǒðǒ Ǒƙǃå Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃåфл  Ɠǌƙƕƪǈ èƺǄƕ íǀƼ Ɠǆāǒмр %

)нтфп úǃá  ïƓǈǒíǑǈíïá ÿǆ (ǑǃƓǆƞã  ǑƼ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃåол/с/нлмл  Ɠǌƙǆǒƿ ƸǃƓƕǃåāмунуп úǃá  ïƓǈǒíǑǈíïá ýǂƬ ïöǈå) Ü

 þƿïм.( 

                                                           
(1)

  ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ƗǆƓƶǃå çïåíǗå úǂƶƙ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå  éǒơƕ ƓǌƑǚǆƵ èƓƕƓƪơ þǒöǈƙ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ éơ ǏǄƵ
.Ɨǒǃāíā ƗǒǆǒǄƿã ûåāƪá ǑƼ þƙƙ Ǒƙǃå üǄƙ ÿƵ ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ þƙƙ Ǒƙǃå èǙāåíƙǃå ýƮƼ ÿǆ Ɠǌǈǂǆƙ 
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) ýƽî üǀƪм Ǐƺ Ǐǉ ƑǄǀ üƑƜǑä åƨƟ ƕƳïĀǄ ƕôƑƨĀǁä çƑǀîƪ ƲǐǄƜ āìǁ ƕǆǐìǄǁä ýǄíǁä ǏǁƑǄƜâ :(ом/мн/нллф  Ā
ол/с/нлмл  (ùǁà åîƽǓĀ ǏǆìîǓä îƑǆǐìǁƑƓ ƕǄǐƾǄ) 

 

 ÿǆāïāǆǕå  æƞåāǃåçïƓƬǗå Ɠǌǒǃã ÿá  ÿƵ ƓǌǄƞå íǒðǒ Ǒƙǃå Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå Ɨƕƪǈфл  èƺǄƕ Ɠǆāǒнрā %мр ÿǆ %ǑǃƓǆƞã  þǆîǃå

 þƓƵ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ɨǈǒíǆǃåнллф úƮǈǃå ƗǒƓǌǈā ÜýāǕå  þƓƵ ÿǆнлмл .Ǒǃåāƙǃå ǏǄƵ 

Ɠǆá  ƗõƓƪāǃå èƓǂïƬ ÿǒƕ Ɠǆ ǑƼ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå ƴǒðāƙ éǒơ ÿǆßƓưƵǕå   þƿï ýǂƬǃå ïǒƬǒƼ ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼн Ǐǃã  Ǌǈå

 ā ƣǒïƓƙ ǑƼол/с/нлмл  þƿï ƗǂïƬ) çíơåā ƗǂïƬ èîāơƙƪåмл ǏǄƵ (ооÜƗǈǒíǆǃå þǆîǃå ǑǃƓǆƞã ÿǆ %  ÷āǆƞǆ ƸǄƕ éǒơ

 Ɠǌǒíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃåрфуо úǃá  ïƓǈǒíǑǈíïá þƿï ƗǂïƬ ƓǌǒǄƙ .т éǒơ ÜƓǌƙƮơ èƺǄƕ нл) %ослу úǃá  ÿǆ (ïƓǈǒíǑǃƓǆƞã 

 ƣǒïƓƙƕ ƗǆƑƓǀǃå Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃåол/с/нлмлƗƕƪǈ ƸǄƕƙā Ü  þƿï ƗǂïƬǃåф мс) %нфсо úǃá  ÿǆ (ïƓǈǒíǑǃƓǆƞã  Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå)1(. 

 ƣǒïƓƙƕā ÜïƤà Ǐǈƶǆƕол/с/нлмл  ÿƎƼсф ƗƺǃƓƕǃåā ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ Ăíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå ǑǃƓǆƞã ÿǆ %мунуп  úǃá

 ïǒƬǒ Ɠǆǆ ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ ßƓưƵá ƗǒǃƓǆ ûåïāá èƓǂïƬ çïƬƵ ýƮå ÿǆ Ɨƛǚƛǃ íāƶƙ Ǒǈíïá ïƓǈǒí þǆîǃå ǉîǋ ðǂïƙ Ǐǃã

.ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ ÿǆ ýǒǄƿ ííƵ ǑƼ ƓǋïƓƪơǈåā Ɨǈǒíǆǃå 

 

 

                                                           
(1)

  ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ Ăíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå ïǒǆƶƙ úāƬǂ ýǒǄơƙ ǏǄƵ ÷ǚõǘǃ ăíåïƼå ýǂƬƕ ǆǂ ƣǒïƓƙƕ Ǒǋ Ɠол/с/нлмл ÿǂǆǒ Ü
þƿï ûơǄǆ Ǐǃã ÷āƞïǃå н. 

0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000 14,000

30-1 амт 

60-31 амт 

61-90  амт 

 дв ϼϪЪϜ90  амт 

6,331 

2,494 

570 

3,075 

13,356 

1,590 

544 

2,794 

6/30/2010 12/31/2009
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 ýƽî üǀƪн Ǐƺ Ǐǉ ƑǄǀ ƕôƑƨĀǁä çƑǀîƪ åƨƟ ƕƳïĀǄ ƕǆǐìǄǁä ýǄíǁä ǏǁƑǄƜâ :ом/мн/нллф  Āол/с/нлмл 
(ùǁà åîƽǓĀ ǏǆìîǓä îƑǆǐìǁƑƓ ƕǄǐƾǄ) 

 

 ƗǀƕƓƪǃå ƝƑƓƙǈǃå ïǒƬƙǏǃã ÿá  èƓǂïƬ ƗǒƕǃƓƹûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåßƓưƵǕå  ñïƓǆƙ ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼýƓǆƵá  ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå

 ÿāí ÿǂǃā ÜƗǒǄǆƶǃå ƗǒơƓǈǃåïƓõã  ííơƙ çííơǆ õƕåāưā èƓǆǒǄƶƙǃ ƓǀƼā Ơưåā ǑǆǒöǈƙèƓǒǃà  íāƞā éǒơ ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǆƓƶƙǃå

 ƗǂïƬǃ ýǒǆƶǃå Ɠǌǆíǀǒ èƓǈƓǆưǃå ƗõƓƪāāá  æƞāǆƕ òǆƓǌǃƓƕ ýāåíƙǃå èƓǒǄǆƶǃ ýǀƙƪǆ æƓƪơ ƠƙƼ ííơƙ æƓƪơ ƠƙƼ ƗǒƿƓƽƙå

 ƗǂïƬ ÿǆ ýǂ èƓƕƞåāā ûāǀơûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåāá .òǆƓǌǃƓƕ ýǆƓƶƙǒ ăîǃå ïǆƛƙƪǆǃå ïǆǕå  ƗƑǒǋ Ăíǃ Ɠǒāƿ åðƼƓơ ýǂƬǒ íƿ ăîǃå

 ýƓǆǃå ñáï ûāƪƗǒǈǒõƪǄƽǃå  ýāåíƙƕ Ɠǒǆƪï ëƓǆƪǃåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ûǒƕõƙā ýǒƶƽƙǃûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå  ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ

ǌǃƓƕ èƓǂïƬ ƓǒǃƓơ Ɠǋîƽǈƙ Ǒƙǃå ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ þǒöǈƙǃ üǃîā ÜòǆƓûåïāǕå  Ɨǆǂơǆ ƗǒƕƓƿïā Ɨǒǆǒöǈƙ ƗõƤ ÿǆư ƓǋïǒõƋƙā ƗǒǃƓǆǃå

 ƴǒǆƞ ûāǀơ ÿǆưƙúåïõǕå  èƓǂïƬā ÿǒïǆƛƙƪǆ ÿǆûåïāá  üƓǈǋ ÿƓƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ýǒƶƽƙ ýƓơ ǑƼā .ƗǒǃƓǆ

 èƓǂïƬ ǏǄƵ æƞǒ Ǒƙǃå èƓƕǄõƙǆǃåā èƓǆåðƙǃǙå ÿǆ ƗƵāǆƞǆûåïāǕå  ƗƪïƓǆǆ óǒƤïƙ ǏǄƵ ýāƮơǃå ôïƺǃ ƓǋïǒƼāƙ ƗǒǃƓǆǃå

ýƓǆƵá .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå 

 ýƓơ ǑƼāáƿèï  ƗƑǒǌǃå ýǒƶƽƙÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙƕ ýǆƶǃå  ăïāïưǃå ÿǆ ǊǈƓƼ ñǂƶƙǃ èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǋ ïǒāõƙïƤà 

 ýāíǃå æïƓƞƙ ÿǆ çíƓƽƙƪǙåā ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ ƗǄƮƓơǃå èåïāõƙǃåā èåíƞƙƪǆǃåĂïƤǕå  íƶƕ åíǒíơƙāƗǆðǕå  .ƗǒǆǃƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃå
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 ƗǂïƬ ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃå èƓƽƮåāǆǃåā õāïƬǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ ǏǄƵ ýǆƙƬƙ úāƪ èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǋ ÿƓƼ ǊǒǄƵāûåïāǕå Ɨƕƹåïǃå ƗǒǃƓǆǃå 

 ƗƪïƓǆǆ óǒƤïƙ ǏǄƵ ýāƮơǃå ǑƼýƓǆƵá  ÿǆā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåƓǌǆǋá: 

¶ æƞǒ éǒơƕ ÜýƓǆǃå ñáï èƓƕǄõƙǆ  ƗǂïƬ ǏǄƵûåïāǕå  ƗƪïƓǆǆ ǑƼ Ɨƕƹåïǃå ƗǒǃƓǆǃåýƓǆƵá  çíƓǒð òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå

 èƓǆǒǄƶƙǃå ǑƼ çííơǆǃå æƪǈǃå æƞāǆƕ ƓǌǃƓǆ ñáïôåïƹǕ  Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåÿá  èƓǂïƬûåïāǕå 

ǃå ƗƞƓơƕ ƗǒǃƓǆǏǃã óǒƮƤƙā ƓǌǃƓǆ ñáï çíƓǒð çíƓǒðǃå ǉîǋ ôåïƹǕ  ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵāá  Ɠǆ þåíƤƙƪå

 æƞāǆƕ æāǄõǆǃå ýƓǆǃå ñáï ÿƵ íǒðǒƗǆöǈǕå  ƗǂïƬǃå ƗƪïƓǆǆǃ þðǚǃå óǒƤïƙǃå ǏǄƵ ýāƮơǄǃ èƓǆǒǄƶƙǃåā

 èƓǂïƬ óǒƤïƙ èƓǆǒǄƶƙ ǑƼ çíïåāǃå õāïƬǄǃ ƓǀƼā) ƓǌõƓƬǈûåïāǕå .(ƗǒǃƓǆǃå 

¶  èƓǂïƬ Ăíǃ ƗǆíƤƙƪǆǃå Ɨǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ïǒāõƙûåïāǕå  éǒơ ÿǆ ƗǒǃƓǆǃåƗǆöǈǕå  öƽơā èƓǆāǄƶǆǃå ƗƞǃƓƶǆǃ Ɨǒǈƽǃå

 ÜèåíǈƙƪǆǃåƗǆöǈá  ïǒāõƙā ƗǒǃƓǆǃå Ɨƶƞåïǆǃåā ƗǒǄƤåíǃå ƗƕƓƿïǃåƗǆöǈǕå  ýƽǂǒ Ɠǆƕ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗǒƕƪƓơǆǃå èƓǒƞǆïƕǃåā

 ÜòǆƓǌǃƓƕ ßåïƬǃåā ýǒāǆƙǃå èƓƕǄõƙǆƕ þåðƙǃǙå ûǒǀơƙïǆǕå  èåïƓǆƛƙƪå æǄõƙǒ ăîǃåƗǒƼƓưã  èƓǂïƬ ýƕƿ ÿǆ

ûåïāǕå .Ɠǌǒíǃ Ɨǒǈǀƙǃå ƗƑǒƕǃåā Ɨǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ïǒāõƙǃ ƗǒǃƓǆǃå 

¶  āǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ƴǆ ýǆƓƶƙǄǃ ƓǒǈƼ ƗǄǋâǆ ƗǒïƬƕ ïíåāǂ ïǒƼāƙ çïāïưéǒơ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒ Ǌǈå  íƿ Ɠǆ ûǒǀơƙǃāƙ ǊƕǄõƙ

 üǃî ÿƓƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙǑƵíƙƪǒ  èƓǂïƬ ÿǆûåïāǕå  Ɠǋðǒðƶƙā ƗǒïƬƕǃå ïíåāǂǃå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ƗǒǃƓǆǃå

 ƗǂïƬ çïíƿ ûāƽƙ ƓǌƕƓõǀƙƪå úǒǃƓǂƙ ÿāǂƙ íƿ èïƼåāƙ ÿåā Ɨǃāǌƪƕ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ïƼåāƙƙ Ǚ íƿ ƗǒǈƼ èåïƕƤƕûåïāǕå 

Ɠƶǃå ƗǒǃƓǆǃå.ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆ 

 åîǋƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã  ƗƵāǆƞǆĂïƤá  ƗǂïƬ ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃå èƓƕǄõƙǆǃå ÿǆûåïāǕå  óǒƤïƙ ǏǄƵ ýāƮơǃå ǑƼ Ɨƕƹåïǃå ƗǒǃƓǆǃå

 ƗƪïƓǆǆýƓǆƵá  éǒơƕ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåÿá ûāƽƙ íƿ èƓƕǄõƙǆǃå ǉîǋ ƗǒƕǄƙ  çïíƿæǄƹå  èƓǂïƬûåïāǕå  ßåāƪ ƓǋïǒƼāƙ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃå

 ƓǒǈƼāá ƙā ÜƓǒǃƓǆ ïƓƪơǈå éǒơ ÿǆ ÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼ ǑǃƓơǃå õƓƬǈǃå þƞơ ýö ǑƼ åíǒíơþƓƞơá þǒƿā  ÜƓǌƽƶưā ýāåíƙǃå

ǑǃƓƙǃƓƕā íƿ  ïƼåāƙǒ ǙƗǒá  èåðƽơǆþƓǆá  èƓǂïƬûåïāǕå ǑƕƓƞǒǙå ýƵƓƽƙǃå ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå  ƴǆïåïƿã  þåðƙǃǙåā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ

 ƓƮāƮƤ ƓǌƙƓƕǄõƙǆƕƓǌǈáā  þƙ Ɠǆǂā ƓǒǃƓơçïƓƬǗå  çíǒíƵ íāǒǀǃ ÷āưƤǃå ÿāí ƓǌƑǚǆƵ ƴǆ ýƞǙƓƕ ýǆƓƶƙƙ  ƓǀƕƓƪāá  úǒöāƙ

 èåïƓǆƛƙƪåƗǒƼƓưã  ÿāǈƓƿ æƞāǆƕā Ǌǈå ƓǆǄƵ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ûǒƕõƙǃ Ɨǒǈƽǃå èƓƕǄõƙǆǃå ƗǒƕǄƙǃûåïāǕå  ƗǒǃƓǆǃåƗǆöǈǕåā 
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 ÷Ɠõǀǃ ƗǆöƓǈǃåā ƓǒǃƓơ Ɠǌƕ ýāǆƶǆǃå èƓǆǒǄƶƙǃåāûåïāǕå  ā þíƵ üƓǈǋ ÜƗǒǃƓǆǃå ëƓǆƪǃå ǑƼ ëāưāá  èƓǂïƬ ƴǈǆûåïāǕå  ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå

 ƓǌƑǚǆƶǃ ýāåíƙǃå èƓǒǄǆƵ îǒƽǈƙ ǑƼ ýƞǙå ýǆƓƶƙǃå)1( åîǋ ÜƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã ƴƪāƙǃå  ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå Ơǈǆ ǑƼýƕƿ ÿǆ  üāǈƕǃå

 Ɨơāǈǆǆǃå èǚǒǌƪƙǃåā ÜƗƑðƞƙǃå èǚǒǌƪƙ ǑƼ åíǒíơƙā ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃåíåïƼǖǃ Ü)ïǆǕå þƙǒƪ ăîǃå  ÿǆ ÷āǈƕ ƓǀơǙ Ǌǃ ûïõƙǃå

 ýƓơ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƶǃ ïƬƓƕǆǃå ñƼƓǈǆǃå ïƕƙƶƙ ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå ǉîǋ ÿƓƼ úāïƶǆ āǋ Ɠǆǂā Ü(ýǒƮƽƙǃåƓǋïåïƿã. 

 èƓǂïƬ ƴƞƬƙ Ǚ íƿ ƓǀƕƓƪ Ɠǋïǂî þƙ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå ƗǒƕǃƓƹ ÿå Üûƕƪ Ɠǆǆ öơǚǒûåïāǕå  ǏǄƵ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå ƗǒǃƓǆǃåþåíƿǗå 

 üǃîā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ǏǄƵƓǆã æƓƕƪǕ  ûǄƶƙƙ ƗǒǄƤåíƕ ïǒƼāƙ ǏǄƵ èƓǂïƬǃå ǉîǋ çïíƿ þíƶèƓƕǄõƙǆǃå ƗǒƼƓưǗå  ñáïǃ

 ÜýƓǆǃåƗƼƓưã Ǐǃã  èåïƓǆƛƙƪǙåƗǒƼƓưǗå çíƓƵǗ  ÜƗǒǈǀƙā ƗǒǈƼ èƓƕǄõƙǆ ÿǆ Ɠǌǒíǃ Ɨǒƙơƙǃå Ɨǒǈƕǃå ýǒǋƋƙāá æƓƕƪǕ  ƴƿåāƕ ûǄƶƙƙ

 ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå Ơǈǆ ǑƼ üāǈƕǃå ýƕƿ ÿǆ Ɠǌǌƞåāƙ íƿ Ǒƙǃå ƗƪƼƓǈǆǃå çíơā Üóïƽǃå úƶưā ÜƗƵƓǈƮǃåíåïƼǖǃ ÿǂǆǒ Ǒƙǃåā Ü

 ýāåíƙǃå èƓǒǄǆƵ ýǒāǆƙ ǑƼ ƓǌǆåíƤƙƪåûåïāǕƓƕ .(ƗǒƮƤƬǃå ôāïǀǃå èǙƓơ ǑƼ åíǒíơƙ) ƗǒǃƓǆǃå 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
)1
 (  þƿï ƗǒǃƓǆǃå çßǚǆǃå ïǒǒƓƶǆ èƓǆǒǄƶƙп  Ɨǈƪǃнллу çíƓǆ Üо  çïǀƼн çíƓǆ Üп çíƓǆ Üмм  çïǀƼн .á íǈƕ 
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φ ǏǄƵ Ɠǋïƛáā ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ óƑƓƮƤ .òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ýǒƶƽƙ 
 ûïõƙǃå þƙ ûƕƓƪǃå ýƮƽǃå ǑƼǏǃã  èƓǂïƬ ǏǄƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƵ ýǒƶƽƙ ñƓǂƶǈåûåïāǕå ƓǌƙǒðǋƓƞ Ăíǆā ƗǒǃƓǆǃå 

 ûïõƙǃå þƙǒƪ þƪǀǃå åîǋ ǑƼā .òǆƓǌǃƓƕ ýǆƓƶƙǃå óǒƤïƙ ǏǄƵ ýāƮơǃå õāïƬā èƓƕǄõƙǆ îǒƽǈƙ ǑƼ ƓǌƙƕƹïāǏǃã  ǊƞāǃåïƤǓå 

 āƕ āǋā ÜƗǄǆƶǄǃ ÿǆ ïƕƙƶƙ íƿ Ǒƙǃåā Ɠǌƕ ƴƙǆƙƙ Ǒƙǃå óƑƓƮƤǃåā ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïþǋá  ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤâƙ ÿå æƞǒ Ǒƙǃå ýǆåāƶǃå

 ýƓơ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ýƕƿ ÿǆïåïƿã  öơāǃ éǒơ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ýǒƶƽƙÿá ƗǒƕǃƓƹ  Ɨǆöǈǆǃå èƓǆǒǄƶƙǃå

ýƓǆƵǕ ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃå ÿƵ çïíƓƮǃåā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þƿï ýāíƞ ïöǈå) Ɨõǒơǆǃå ýāíǃå ǑƼ м çïíƓƮǃå üǄƙ Ɠǌǈǆư ÿǆā Ü(

 ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙƕ ăïāí ýǂƬƕā ÜƗǃƓơǃå ǉîǋ ǑƼ ƗƑǒǌǃå Ǒǋā ƗǒƕƓƿïǃå Ɨǌƞǃå þƓǒƿ ǏǄƵ óǈƙ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ÿƵ

 ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃåûåïāǕå òǆƓǌǃƓƕ ƓǌǄǒāǆƙƕ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå)1( ƗǒƓƹ ǑƼ ïǒǒƓƶǆǃå ǉîǋ íǒíơƙ ïƕƙƶǒā .ƗǒǆǋǕå ƓǌƪƓǂƶǈǙ üǃîā Ü

 ǏǄƵƗõƬǈá .ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå   ïƕƙƶǒ Ǚ éǒơïåïƿã  ÜǊƙåî íơƕ ƓǒƑƓǌǈ ƓƼíǋ ƗǒƕƓƿïǃå èƓǌƞǃå ýƕƿ ÿǆ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙƓǆǈȒåā 

 íơå þåíƤƙƪƓƕ ëƓǆƪǃå ƗǃāƓơǆ āǋèåāíá ǃå ûǒǀơƙ ǑƼ íƵƓƪƙ íƿ Ǒƙǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƪíǈǌǃå ÜǑƪǒƑïǃå úíǌ Ǚá ýǒƶƽƙ āǋāƗõƬǈá 

þƓƞơáā  Ɨƪāïíǆǃå ýƑåíƕǃåā èǚǒǌƪƙǃå ïǒƼāƙ ýǚƤ ÿǆ ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ýāåíƙǃåþƓǆá .ÿǒïǆƛƙƪǆǃå 

 ǏǄƵ ƗƕƓƿïǃå èƓƑǒǋ ƗǒƕǃƓƹ ýǆƶƙ æƕƪǃå åîǌǃāûåāƪá  ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃå ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙ ǏǄƵ ýƓǆǃåþǌƪǕå  ëāǆƪǆǃåƓǌǃāåíƙ 

ƶƞåïǆ þƙǒā ÜòǆƓǌǃƓƕ õǒƬǈƙā ýǒƶƽƙ āǋā ÜþƓƶǃå úíǌǃå þíƤǒ Ɠǆƕ Ɨǒïāíā Ɨǀǒƿí çïāƮƕ èåííơǆǃåā ïǒǒƓƶǆǃå ǉîǋ ƗþƓƞơá ƗõƬǈáā 

 ǑƼ ýāåíƙǃå ûåāƪá èƓǒƮāƮƤǃ ƓǀƼā ĂïƤá Ǐǃã Ɨǃāí ÿǆ ïǒǒƓƶǆǃå ǉîǋ úǄƙƤƙā .ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ Ɨƞïíǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå

 üƓǈǋ ÿá Ǚã ÜƓǌǒƼ ýƓǆǃåóƑƓƮƤ ƗǒƕǃƓƹ Ɠǌǈǆưƙƙ ƗǒƪƓƪá  íǒíơƙ óƤǒ ƓǆǒƼ ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃå ýƕƿ ÿǆ ƗƵāưāǆǃå ïǒǒƓƶǆǃå

:Ɠǌǆǋá ÿǆā ÜòǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå 

¶  æƞǒ éǒơ ÜƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå Ɨǃāǒƪÿá  ƗǂïƬ ÿǂǆƙ çíǒƞ Ɨǃāǒƪ Ɨƞïíƕ òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ƴƙǆƙƙ

 èïõưå ýƓơ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơǃ ÿƓǆưǂ ƓǌǆåíƤƙƪå ÿǆ ƗõƓƪāǃåǏǃã  ƓǌǄǒǒƪƙôåïƹǕ  èƓƕǄõƙǆ ûǒǀơƙ

.ƗǈƓǒƮǃå òǆƓǋ 

                                                           
(1)

   ϢϸϝвЮϜ ЈжϦнм  ЬЪІϠ ϣϚтлЮϜ аДжϦм ϸϸϲϦ " :сϦъϜ пЯК ϝлϠ ЬвЛЮϜ ЬтϮϓϦ аϦ сϦЮϜм ЄвϝлЮϝϠ ЬтмвϦЮϜ ϤϝвтЯЛϦ дв ϝкϜϼϦ сϦЮϜ ϼттϝЛвЯЮ ϝЧТмм рϼмϸ

."ЄвϝлЮϜ пЯК ϝлЯтмвϦϠ ϰмвЂвЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ФϜϼмцϜ ϣϠЂϝжв 
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¶ ÿá ǋ ǏǄƵ ăïāí ýāåíƙ üƓǈǋ ÿāǂǒ ÿåā ÜƗǒǃƓǆǃå ƗƿïāǄǃ íǒƞ ÿåïāí ýíƶǆ üƓǈǋ ÿāǂǒ íāƶǒ üǃî æƕƪā ÜƗƿïāǃå ǉîǏǃã 

 þåðƙǃǙå ÿƓǆưǃ üǃîā ÜƗǒïāí çïāƮƕ òǆƓǌǃå ǏǄƵ ýǒāǆƙǃå æƓƪơƕ ƗƮƓƤǃå ƗöƽơǆǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå æƓƪƙơå þƙǒ Ǌǈå

 ýāåíƙǃå þíƵ āå ýāåíƙǃå ƗǄƿ ÿǆ ǑǈƓƶƙ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǄǃ ÿƓǆưǂ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå èǈƓǂ āǄƼ ÜƗǈƓǒƮǃå òǆƓǌƕ

Non Trading or Infrequent Trading æƓƪƙơå èƓǒǄǆƵ ǏǄƵ çïǒƕǂ çïāƮƕā ƓǒƕǄƪ ÿāǂǒƪ üǃî ñƓǂƶǈå ÿƎƼ Ü

 ÜƗǒƶƿåā ïǒƹ Ɨƕƪƙơǆǃå Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå ƠƕƮƙ éǒơ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå æƓƪơ ǑƼ ƗǆíƤƙƪǆǃå ƗöƽơǆǄǃ Ɨǒƿāƪǃå Ɨǆǒǀǃå

 þåíƤƙƪå æƕƪƕ üǃîā ÜƗǀǒƿí ïǒƹāïƤà  ïƶƪûǚƹã ǒ íƿ ăîǃåā ÜƗǒǃƓǆǃå Ɨƿïāǃå ǏǄƵ þƙ ôƶƕ ƗǃƓơ ǑƼ ÿāǂþǌƪǕå 

 íāƶǒïǌƬǕ .ƗǀƕƓƪ 

¶  æƞǒîƤǕå  ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ðǂïƙ Ɨƞïí ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕíǈƵ  ƗƮƓƤǃå ïǒǒƓƶǆǃå ƴưāþǌƪǕƓƕ  Ɠǌǃāåíƙ ýǒāǆƙ ëāǆƪǆǃå

òǆƓǌǃƓƕ ôƶƕ ýāåíƙƕ ëƓǆƪǃå ăíâǒ Ǚ éǒơƕ ÜþǌƪǕå  òǆƓǌǃƓƕǏǃã  ǑǃƓƙǃƓƕā ÜǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ǑƼ ðǂïƙǃå Ɨƕƪǈ çíƓǒð

å üƓǈǋ ÿāǂǒ.Ɨǃāǒƪǃå úƶưā ǑǃƓǆǃå ûāƪǃå ðǂïƙ Ɨƞïí ǏǄƵ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƶǃ çíǒíƬ ƗǒƕǄƪ èƓƪƓǂƶǈ 

¶  Ɨƿǚƶǃå èåî ïǒǒƓƶǆǃå ôƶƕ ôïƽƙ ƗǒƕƓƿïǃå èƓƑǒǌǃå ôƶƕßåíƋƕ  ƗǒǃƓǆǃå ƗƿïāǄǃ çïíƮǆǃå ƗǂïƬǃåFundamentals Ü

 ýƛǆÿá  ƗǂïƬǃå ÿāǂƙ èǀǀơ íƿ þǌƪǃå çïíƮǆƓơƓƕïá íơƙā) ƗǀƕƓƪǃå èåïƙƽǃå ǑƼ Ü(èåïƙƽǃå íƗƼƓưã Ǐǃã  çïāïưÿá 

ƙǂå þƙ ÿāǂǒæƓƙ þǌƪǕå  ýǆƓǂǃƓƕ Ɠǌƕ ëïƮǆǃåǏǃã  Ɨƿǚƶǃå èåî ýǆåāƶǃå ÿǆ ƓǋïǒƹßåíƋƕ .þǌƪǃå çïíƮǆ ƗǂïƬǃå 

 öơǚǈ Üûƕƪ Ɠǆǆÿá  æƞǒ ïǒǒƓƶǆǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ üƓǈǋÿá  ýāåíƙƕ ëƓǆƪǃå íǈƵ ƗǒƕƓƿïǃå Ɨǌƞǃå ýƕƿ ÿǆ ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤâƙ

 òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þåíƤƙƪƓƕ þǌƪāá  .ǊǆíƵ÷ǚõǗƓƕā  ÿǒõƪǄƼ ûāƪ óƑƓƮƤ ǏǄƵûåïāǖǃ  óƤǒ ƓǆǒƼ åíǒíơƙā ƗǒǃƓǆǃå

ÜƗǃāǒƪǃå èåïƬâǆ ôƶƕ ðǂïƙǃå Ɨƞïíā Üÿåïāíǃå ýíƶǆ ýƛǆTurn- over Ratio and Market Concentration Ü

 ā þƿï ýāíƞ ǑƼ Ɨơưāǆǃåо ÿǆ çïƙƽǃå óƤƙ Ǒƙǃåā Üм/м/нлмл  ƗǒƓƺǃāол/с/нлмл ÿå öơǚǒ ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ  Ɠǆ

ǃåðè ƙ  çíơåā ƗǂïƬ ýƙơƙ éǒơ Üðǂïƙǃå ÿǆ çíǒíƬ Ɨƞïí ǑǈƓƶPALTEL) (ïƛǂá  ÿǆор ÿǆ %ǑǃƓǆƞã  ûāƪǃå èǙāåíƙ

 úƮǈǃå ýǚƤýāǕå èƓǂïƬ éǚƛ ýƙơƙ ÿǒơ ǑƼ ÜǑǃƓơǃå þƓƶǃå ÿǆPALTEL, PADICO,) PIIC Ǌƙƕƪǈ Ɠǆ (сн ÿǆ %

ǑǃƓǆƞã  úƮǈǃå ýǚƤ ûāƪǃå õƓƬǈýāǕå  þƓƵ ÿǆнлмл. 

) ýƽî üĀìƜо æîƗƻǁä üǘƢ þǐôƨǂƺ ƕƬîĀƓ Ǐƺ ƕƜîìǄǁä çƑǀîƪǁä ôƑƪǆ :(м/м/нлмл  ƕǐƑƸǁĀол/с /нлмл 
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ýƽîǁä ƕǀîƪǁä ïǄî $ üĀäìƗǁä ƕǄǐƽ üĀäìƗǁä ýƜƟ $ ƕǐƽĀƨǁä ƕǄǐƾǁä* þäîĀìǁä üìƴǄ  ƕƓƨǆ% ïǀîƗǁä 

1 PALTEL 101,665,599 13,180,775 1,015,498,773 10.01% 35.87% 

2 PADICO 49,968,339 37,467,693 347,500,000 14.38% 17.63% 

3 PIIC 25,324,877 14,233,911 42,313,110 59.85% 8.94% 

4 BOP 21,521,563 5,938,741 345,000,000 6.24% 7.59% 

5 PIBC 17,711,587 14,546,847 50,500,000 35.07% 6.25% 

6 PRICO 13,606,593 10,327,329 60,976,882 22.31% 4.80% 

7 AMB 7,936,108 9,604,839 24,600,000 32.26% 2.80% 

8 ISBK 7,363,519 8,981,919 30,909,335 23.82% 2.60% 

9 AIG 4,929,889 7,504,430 19,429,622 25.37% 1.74% 

10 QUDS 4,691,513 4,086,885 57,500,000 8.16% 1.66% 

11 BPC 3,514,992 642,936 62,974,602 5.58% 1.24% 

12 UCI 3,258,710 4,996,562 25,600,000 12.73% 1.15% 

13 AHC 3,175,646 2,603,000 32,792,660 9.68% 1.12% 

14 JCC 2,350,859 585,068 27,940,757 8.41% 0.83% 

15 AZIZA 2,107,852 588,282 49,929,470 4.22% 0.74% 

16 NCI 1,956,678 2,821,526 3,737,658 52.35% 0.69% 

17 VOIC 1,789,129 495,719 15,232,720 11.75% 0.63% 

18 PEC 1,348,284 1,302,608 58,200,000 2.32% 0.48% 

19 AIB 1,165,730 1,080,859 42,324,817 2.75% 0.41% 

20 NIC 1,074,910 275,614 33,900,000 3.17% 0.38% 

21 GCOM 985,456 1,059,343 8,482,342 11.62% 0.35% 

22 JPH 922,910 150,542 31,029,614 2.97% 0.33% 

23 WASSEL 884,277 981,819 5,684,061 15.56% 0.31% 

24 PCB 789,088 1,067,551 21,018,239 3.75% 0.28% 

25 GMC 656,902 585,405 16,925,244 3.88% 0.23% 

26 NSC 641,109 561,543 3,854,610 16.63% 0.23% 

27 LADAEN 518,104 706,862 6,022,566 8.60% 0.18% 

28 TRUST 250,859 99,179 19,387,500 1.29% 0.09% 

29 PID 238,209 170,178 6,827,106 3.49% 0.08% 

30 PICO 214,884 110,500 9,900,000 2.17% 0.08% 

31 ARE 174,361 196,784 1,231,282 14.16% 0.06% 

32 ARAB 161,941 159,615 11,465,445 1.41% 0.06% 

33 PLAZA 132,716 123,574 7,997,178 1.66% 0.05% 

34 ABRAJ 130,042 108,220 11,000,000 1.18% 0.05% 

35 RSR 117,870 26,592 11,107,191 1.06% 0.04% 

36 MIC 99,356 146,077 4,752,000 2.09% 0.04% 

37 APC 36,491 18,785 3,427,362 1.06% 0.01% 

38 IID 2,144 2,000 4,287,728 0.05% 0.00% 

39 JREI 900 1,000 9,000,000 0.01% 0.00% 

40 ACPC 0 0 288,575 0.00% 0.00% 

41 ** HOTEL 0 0 
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ЬмϜϸϦЮϜ ϣвтЦ сЮϝвϮϖ 283,419,996 
 

 11.16%  

 сТ ск ϝвЪ *30/6/2010 

 **ϣЪϽЇЮϜ блЂ ЬмϜϹϧЮϜ еК РнЦнв   

 

 öơǚǒ Üÿåïāíǃå ýíƶǆ óƤǒ ƓǆǒƼāÿá ǑǃƓǆƞã  ÿǒõƪǄƼ ûāƪǃ ÿåïāíǃå ýíƶǆûåïāǖǃ  ƸǄƕ ƗǒǃƓǆǃå11 þƙ Ǌǈå Ǒǈƶǒ Ɠǆǆ Ü%

 ýāåíƙ11 ÷āǆƞǆ ÿǆ õǀƼ %þǌƪǕå  çïƙƽǃå ýǚƤ ÿǒõƪǄƼ ûāƪ ǑƼ Ɨƞïíǆǃå1/1/2010  ƗǒƓƺǃā30/6/2010 ÜƓǆá  ǏǄƵ

èƓǂïƬǄǃ ăíåïƼǙå Ăāƙƪǆǃå öơǚǒƼ ÜƗƞïíǆǃå ÿá ǏǄƵá  ƸǄƕ ÿåïāí ýíƶǆ60 þǌƪ) õǀƼ %PIIC úƮǈǃå ýǚƤ (ýāǕå  ÿǆ

 þƓƵ2010 ðƞƓơ ÿåïāíǃå ýíƶǆ ðāƓƞƙǒ þǃ ÿǒơ ǑƼ Ü10 %þǌƪǕ 25  ýƮå ÿǆ Ɨƞïíǆ ƗǂïƬǑǃƓǆƞã  ÜƗƞïíǆǃå èƓǂïƬǃå

 ƓǋííƵ ƸǃƓƕǃåā41  ƣǒïƓƙ Ǐƙơ ƗǂïƬ30/6/2010 ïǒƬǒ Ɠǆ ÜǏǃã  ÿǒõƪǄƼ ûāƪ ǑƼ Ɨǃāǒƪǃå èƓǒāƙƪǆ úƶưûåïāǖǃ 

.ƗǒǃƓǆǃå 

 ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃå ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙ ǑƼ ƗƑǒǌǃå çïíƿ ÿǆ çïǒƕǂ Ɨƞïíƕ íơƙ èåïƬâǆǃå ǉîǋāþǌƪǕå  òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙƕ ëāǆƪǆǃå

 þƙ ýƓơ ǑƼïåïƿã ƙǃå æƞǒ ýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƶƼ ÜèƓǆǒǄƶÿá  üǄƙ ƴƙǆƙƙþǌƪǕå  ýíƶǆ ƓǈíǆƙƵå āǄƼ ÜƗǃāǒƪǃå ÿǆ ƗǒǃƓƵ Ɨƞïíƕ

 ǑƼ åïāƮơǆ ÿāǂǒ ïƓǒƤǃå ÿƓƼ þǌƪǃå Ɨǃāǒƪǃ ïƬâǆǂ ÿåïāíǃå5-4 þǌƪá  ÜõǀƼïǆǕå  ƓǋïƓǒƙƤå ýƓơ ǑƼ ăíâǒ íƿ ăîǃåǏǃã 

 éǒơ Üûāƪǃå ðǂïƙ ƗǄǂƬǆ ûǒǆƶƙā çíƓǒðÿá  ǉîǋ ǏǄƵ ýāåíƙǃåþǌƪǕå  ôïƙƽǒÿá  ǑǃƓƙǃƓƕā ÜƗǒïöǈǃå ƗǒơƓǈǃå ÿǆ āǃā íåíðǒ

 öơǚǒÿá  ǑƼ ƓǋïƼåāƙ æƞåāǃå ïǒǒƓƶǆǃå íǒíơƙ ƗǆǌǆþǌƪǕå  üǃîā ÜƗǄǌƪǃå ƗǆǌǆǃƓƕ ÿāǂƙ ÿǃ òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå

 ƓƮāƮƤ èåïƓǒƤǃå ƗǒíāíơǆǃåîȒåā  úíǌǃå ïƓƕƙƵǙå ÿǒƶƕ îƤåǑƪƓƪǕå  þƞơ çíƓǒð āǋā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå ýǒƶƽƙǃƗõƬǈǕå 

 õǒƬǈƙā ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕ ǑƼþƓƞơá .ðǂïƙǃå Ɨƕƪǈ ýǒǄǀƙā ýāåíƙǃå 

 

 

7 ßåïƬ èƓǒǄǆƵ ýǒāǆƙ ǑƼ ǑƼïƮǆǃå ÷Ɠõǀǃå ïāí .ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå 
ýǒāǆƙǃ ƗǒƪǒƑïǃå ïíƓƮǆǃå ÿǆ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå ïƕƙƶƙ  èƓǒǄǆƵ óƤǒ ƓǆǒƼā ÜƗǒíƓƮƙƿǙå èƓƵƓõǀǃå úǄƙƤǆ

òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåíƿ Ü  üāǈƕǃå Ɠǌơǈǆƙ Ǒƙǃå èǚǒǌƪƙǃå ïƕƙƶƙíåïƼǖǃ  ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƶǃ ǑƪǒƑïǃå ñƼƓǈǆǃå (ƗǒƮƤƬǃå ôāïǀǃå)
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 èǚǒǌƪƙǃå Ơǈǆ ǏǄƵ ƗƪƼƓǈǆǃå çíƬ éǒơ ÿǆ ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǄǃ ǑǃƓơǃå ƴưāǃå ýö ǑƼ åíǒíơƙ ÜòǆƓǌǃƓƕ

 åíǒíơƙā ÜƗǒǈƓǆƙƑǙåƗǒƮƤƬǃå ôāïǀǃåƓǈƓǒƕ ïƼāƙ þíƵ ÿǆ þƹïǃå ǏǄƵā Ü Ɨơāǈǆǆǃå èǚǒǌƪƙǃå þƞơ ýāơ çïāƬǈǆ Ɨǒǆƪï è

íåïƼǖǃ ƗǒƮƤƬǃå ôāïǀǃå åíǒíơƙā  ƣǒïƓƙ ǏƙơíåíƵã  ƗƪåïíǃåǙã ÿá  ǑǆƓǈƙ ǏǄƵ ýíƙ Ǒƙǃå èåïƬâǆǃå ÿǆ íǒíƶǃå üƓǈǋ

 Ɨǒǀǒāƪƙǃå èǚǆơǃå üǃî ǏǄƵ ýǒǃí ïǒƤā ÜƓǌǆƞơƗǒǆǚƵǗåā  Üèǚǒǌƪƙǃå ÿǆ ÷āǈǃå åîǌǃ üāǈƕǃå Ɠǌƕ þāǀƙ ǑƙǃåƓǆá  ƓǆǒƼ

÷āǆƞǆ ƸǄƕ íǀƼ ÜÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨơāǈǆǆǃå èǚǒǌƪƙǃå Ɨöƽơǆ óƤǒ  Ɨơāǈǆǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå

 ǑƼ Ǒǋ Ɠǆǂ üāǈƕǃå üǄƙ ÿǆ (óƓƤǃåā þƓƶǃå ÿǒƵƓõǀǄǃ)ом/мн/нллф ннооΦф ïǙāí ÿāǒǄǆ)1 ( óƓƤǃå ÷Ɠõǀǃå ƗƮơ

 ƓǌǈǆмрфсΦр ǃƓǆǃå ûåïāǕå ÷Ɠõǀƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼā .$ ÿāǒǄǆ éǒơ Üƴưåāƙǆ ÷Ɠõǀǃå åîǌǃ üāǈƕǃå ÿǆ þíǀǆǃå ýǒāǆƙǃå ïƕƙƶǒ Ɨǒ

 ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ôïƺǃ Ɨơāǈǆǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå èƺǄƕþǌƪǕå  ǑƼ Ǒǋ Ɠǆǂом/мн/нллф рсΦн  ýǂƬǒā Ü$ÿāǒǄǆ

 Ǌƙƕƪǈ Ɠǆ þƿïǃå åîǋнΦрā ÜóƓƤǃåā þƓƶǃå ÿǒƵƓõǀǄǃ Ɨơāǈǆǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃå ǑǃƓǆƞã ÿǆ %оΦр ÿǆ %ǑǃƓǆƞã 

 ƣǒïƓƙƕ èïíƮá íǀǈǃå ƗõǄƪ ÿƋƕ ƓǆǄƵ ÜóƓƤǃå ÷ƓõǀǄǃ Ɨơāǈǆǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå èǚǒǌƪƙǃåмф/ф/нллт  þƿï) Ɠǆǒǆƶƙ

2007/140 õāïƬ ûƼā þǌƪǕå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ôåïƹǕ èǚǒǌƪƙ Ơǈǆƕ Ǒưǀǒ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå úïƓƮǆǃå ƗƼƓǂǃ (

ǕƓƕ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃƓƕ ûǄƶƙǒ Ɠǆ Ɠǌǈǆ ÜƗǈǒƶǆ èåííơǆā èǚǒǌƪƙǃå Ơǈǆǃ Ɨƕƞåāǃå õāïƬǃåā ƓǋâåïƬ þƙǒƪ Ǒƙǃå þǌƪ

 íƿā .ýǒǒƪƙǃå èåßåïƞȒåā þǌƪǕå Ɨöƽơǆ ǏǄƵ ƗǒƕƓƿïǃå õāïƬǃå Ǐǃã ƗƼƓưǗƓƕ Üßǚǆƶǃå ƴǆ íƿƓƶƙǃƓƕ ƗƮƓƤ õāïƬā ÜƓǌƪƽǈ

 þƓƵ ïƤåāá ǑƼ ƓǀơǙ íǀǈǃå ƗõǄƪ ÿƵ ïíƮнллу ) þƿï èƓǆǒǄƶƙ2008/05ƓƤǃå èǚǒíƶƙǃå ôƶƕ Ɠǌƕƞāǆƕ èǄƤíá ( ƗƮ

 ƗƵāǆƞǆ íǒíơƙ þƙ èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǋ æƞāǆƕā ÜèƓǂïƬǃå þǌƪá ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙ ôåïƹǕ ÿƓǆƙƑǙå Ơǈǆ èåííơǆā õāïƬƕ

 ǑƼ Ɨƞïíǆ èƓǂïƬ ÿƵ çïíƓƮ þǌƪǕå ÿāǂƙ ÿá ÜýƓƛǆǃå ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǆ Ɨǃāǆǆǃå þǌƪǕå ǑƼ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃå ÿǆ

ýƓǆǃå ñáï ÿāǂǒ ÿåā ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǖǃ ÿǒõƪǄƼ ûāƪ ýǆƓǂǃƓƕ åííƪǆ Ɠǌƕ ïƓǆƛƙƪǙå íåïǆǃå ƗǂïƬǄǃ Ǌƕ æƙƙǂǆǃå.  

 ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǆ õāïƬǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆ èƓǆǒǄƶƙǃå èíïāá íǀƼ Üèǚǒǌƪƙǃå Ơǈǆǃ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃƓƕ ûǄƶƙǒ ƓǆǒƼ Ɠǆá

Ƭǃåā ƗƶƕƓƙǃå ǊƙƓǂïƬ þǌƪá āá Ǌƪƽǈ úïƮǆǃå þǌƪá ýǒāǆƙ ôïƺǃ úïƮǆǃå ýƕƿ ÿǆ èǚǒǌƪƙ Ɨǒá Ơǈǆ ïöơ ýƓƛǆǃå āá ÜƗǀǒǀ

                                                           
   

(1)
тϚϝЊϲшϜ ϢϼІжЮϜ ϜϸтϸϲϦм ϝлжК ϢϼϸϝЊЮϜ ϤϜϼмІжвЮϜ двЎ дв ̪ϣтжтАЂЯУЮϜ ϸЧжЮϜ ϣАЯЂЮ сжмϼϦЪЮъϜ ЙЦмвЮϜ дв ϤϝжϝтϠЮϜ иϺк пЯК ЬмЊϲЮϜ аϦ /ϣ

           .ϣтТϼЊвЮϜ ϤϝжϝтϠЮϜhttp://www.pma.ps/pdf/table_16_%28facilities_by_economic_sectors%29_q1.10.xls  
                       

http://www.pma.ps/pdf/table_16_%28facilities_by_economic_sectors%29_q1.10.xls
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 Ɠǈǋ ǉïǂî ÿƓǂǆƕ ƗǒǆǋǕå ÿǆ ïƤà õïƬ üƓǈǋā ÜƗǀǒǀƬǃåā ƗƶƕƓƙǃå ǊƙƓǂïƬ ÿƵ āá ǊǈƵ çïíƓƮǃå ÿǒíǃå èåāíá ýǒāǆƙ ôïƺǃ

 ûåïāǕå èƓǂïƬǃ ÿƓǆƙƑå Ơǈǆƕ úïƮǆǃå Ɨƕƹï ƗǃƓơ ǑƼ Ǌǈå Ǐǃã èƓǆǒǄƶƙǃå èïƓƬá íǀƼ ÜƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬ óƤǒ

 ƗǒƿƓƽƙå íåíƵã íƶƕā úïƮǆǃå ǏǄƵ ÜƗǒǃƓǆǃå ÿá ǏǄƵ ƓǌƮāƮƤƕ ăáïǃå ßåíƕǗ íǀǈǃå ƗõǄƪ ǏǄƵ ƓǌưïƵ ƗǂïƬǃå ƴǆ íƿƓƶƙǃå

 ǏǄƵ üǃîƕ ƗƮƓƤǃå ƗǒƿƓƽƙǙå ôïƵ ýƕƿ ÿƓǆƙƑå Ơǈǆ úïƓƮǆǃå ǏǄƵ ïöơǒā ÜèƓǈƓǆưǃåā Ơǈǆǃå úāǀƪ ƗǒƿƓƽƙǙå ýǆƬƙ

 ôāïƿ ýǂƬ ǏǄƵ þǌƪǕå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙ ôåïƹǕ Ǌơǈǆ ëāǆƪǆǃå ÿƓǆƙƑǙå ÿāǂǒ Ɠǆǂ Üíǀǈǃå ƗõǄƪ Ơǆƪǒ Ǚā ÜåïƮơ

 ǑǃƓǆƞã ðāƓƞƙǒ Ǚ ÿåā ÜþǌƪǕƓƕ ïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙ ôïƺǃ ïƤà ÷āǈ ăá āá æǄõǃå èƓƕƓƪơ úƬǂ āá ÿǒíǆ ăïƓƞ Ơǈǆƕ

 Ǌƙƕƪǈ Ɠǆ èǙƓơǃå ƴǒǆƞ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå ûåïāǕå èƓǂïƬǃā ßǚǆƶǄǃ ƗǒǃƓǆ ûåïāá ßåïƬ ýǒāǆƙǃ úïƮǆǃå ýƕƿ ÿǆ ëāǈǆǆǃå ÿƓǆƙƑǙå

млå èǚǒǌƪƙ Ɨöƽơǆ ǑǃƓǆƞã ÿǆ % ëāǈǆǆǃå ÿƓǆƙƑǙå ǑǃƓǆƞã Ɨǆǒƿ ðāƓƞƙƙ Ǚ ÿá æƞǒ Ɠǆǂ ÜúïƮǆǃ úïƮǆǃå ÿǆ

 Ǌƙƕƪǈ Ɠǆ ýåāơǕå ÿǆ ýƓơ ăƋƕ ƗǂïƬ ăǕ þǌƪǕå ǑƼ ïƓǆƛƙƪǙå ýǒāǆƙǃрл.÷āƼíǆǃå ƓǌǃƓǆƪáï ÿǆ% 

 ǏǄƵ ƗƕƓƿïǃå õāïƬā Üßǚǆƶǃå ƴǆ íƿƓƶƙǃå ǑƼ ƓǋïƼāƙ æƞåāǃå õāïƬǃå ÿǆ ĂïƤá ƗƵāǆƞǆ Ǐǃã èƓǆǒǄƶƙǃå èƿïõƙ Ɠǆǂ Ɨöƽơǆ

.Ɨƿǚƶǃå èåî ƴǒưåāǆǃå ÿǆ Ɠǋïǒƹā ýǒǒƪƙǃå èåßåïƞȒåā þǌƪǕå 
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ψèƓǒƮāƙǃå . 
(ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ǑƼ ïåïǀǃå ăîƤƙǆǃ ƗǒǄƤåí èƓǒƮāƙ Ɠǌǈá éǒơ ÜèƓǒƮāƙǃå æƞơ þƙ ) 

 

 

ωƗƮǚƤǃå . 
èïíƮá  þƓƶǃå ǑƼ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋнллт  òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙǙã  èƓǆǒǄƶƙǃå ǉîǌƕ ýǆƶǃå ýǒƞƋƙ þƙ Ǌǈå

 Ɨƪåïíǃå ǉîǋ èƼíǋ ûƓǒƪǃå åîǋ ǑƼā ÜǊƤǒïƓƙ ƗǒƓƺǃǏǃã  èǈƓǂ åîå Ɠǆ íǒíơƙ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ǑƼ ïåïǀǃå ăîƤƙǆ çíƵƓƪǆ

òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙƕ ýǆƶǃå ýǒƶƽƙǃ Ǌǒƙåāǆ úāïöǃå.üǃîǃ åïǂƕǆ ýåð Ɠǆ èƿāǃå ÿå þå Ü 

ǆ úǒïƶƙƕ Ɨƪåïíǃå èǄǌƙƪåā íơƋǂ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå þāǌƽèåāíá  ÜƗǒǃƓǆǃå ƗƪíǈǌǃåƗƼƓưã Ǐǃã  ƴǒƕǃåúāƬǂǆǃå ǏǄƵ þåíƤƙƪåā Ü

èåāíá  æïƓƞƙ Ǐǃå ûïõƙǃå þƛ ÿǆā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƶƕ Ɨõƕƙïǆǃå þǒǋƓƽǆǃåā èƓơǄõƮǆǃå þǋåā ÜèåïƓǒƤǃå ýƛǆ õāơƙǃå

 åíǒíơƙā ÜƗõǒơǆǃå ýāíǃåÿíïǕå ÜïƮǆā ÜèåïƓǆǗåā ƙǆǃå Ɨǒƕïƶǃå èƓǆǒǄƶƙ ƗǈïƓǀǆ þƙ éǒơ ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå óƤǒ ƓǆǒƼ çíơ

.ïāƓơǆ çíƵ ÿǆ üǃîā ÜƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ÿƵ çïíƓƮǃå üǄƙ ƴǆ ýāíǃå ǉîǋ Ăíǃ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå 

 ÷Ɠõƿ ƴƿåā Ɨƪåïí ôïƺǃāûåïāǕå  ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃåƗǒǈƓǂǆȒåā  óƑƓƮƤ ôƶƕ Ɨƪåïí þƙ òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙ ûǒƕõƙ

 ýǂƬƕ ïƛâƙ Ǒƙǃå üǄƙ åíǒíơƙā ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕǑƪƓƪá  ïǒǒƓƶǆ íǒíơƙ ǏǄƵþǌƪǕå  ýǒƶƽƙ þƙ ýƓơ ǑƼ òǆƓǌǃƓƕ Ɠǌǃāåíƙ ëāǆƪǆǃå

 ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃƓƕ ýǆƶǃåƗƼƓưã Ǐǃã  èƓǂïƬ çïíƿ ĂíǆûåïāǕå  èƓǆǒǄƶƙ ǑƼ çíïåāǃå õāïƬǃå ûǒƕõƙ ǏǄƵ ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃå

 ýǚƤ ÿǆ üǃîā ÜƓǌƑǚǆƶǃ èƓǂïƬǃå ǉîǋ ýƕƿ ÿǆ Ɨơāǈǆǆǃå èǚǒǌƪƙǃå þƞơ ǏǄƵ úïƶƙǃå ÿǆ íƕ Ǚ ÿƓǂ Ɠǈǋā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå

 Ɨƪåïíā ÜƓǌǒíǃ Ɨǈǒíǆǃå þǆîǃå ïǒǆƶƙ úāƬǂ ýǒǄơƙƓǌǃƓƞàǋ ÿƓƼ ƗǒǄǆƶǃå ƗǒơƓǈǃå ÿǆā Ǌǈå íƞā éǒơ Ü èƓǒǄǆƵ ñïƓǆƙ èƓǂïƬǃå ǉî

 þǒöǈƙ ÿāí ÿǂǃā òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃåāá .ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ ýƓǆǃå ñáï ûāƪ ƗƑǒǋ ÿƵ çïíƓƮ èƓǆǒǄƶƙ æƞāǆƕ ïǒõƋƙ 

 Ɨƪåïí ÿǆ íƕ Ǚ ÿƓǂāþǋá ÿǒõƪǄƼ ǑƼ ƗǄǆƓƶǃå üāǈƕǃå ýƕƿ ÿǆ Ɨƶƕƙǆǃå ƗǒǈƓǆƙƑǙå ƗƪƓǒƪǃå Ơǆǚǆ  þǌƪǕå ßåïƬ ýǒāǆƙ ýƓƞǆ ǑƼ

Ɠǌƕ ïƓǆƛƙƪǙåāƙǃåā Ü ûïõǏǃã  ñƼƓǈǆǃå ïƕƙƶƙ èǚǒǌƪƙǃå ǉîǋ ÿāǂ ýƓƞǆǃå åîǋ ǑƼ ƗǒǈǒõƪǄƽǃå íǀǈǃå ƗõǄƪ ÿƵ çïíƓƮǃå èƓǆǒǄƶƙǃå
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 úíǌƙƪƙ Ǒƙǃå èǚǒǌƪƙǃå üǄƙ åíǒíơƙā ÜòǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǒǄǆƶǃ ǑƪǒƑïǃåíåïƼǕå èƓǒƮāƙǃå ÿǆ ƗƵāǆƞǆƕ Ɨƪåïíǃå èǆƙƙƤåā .

 āƪ ƗƑǒǋ ǑƼ ïåïǀǃå ăîƤƙǆ Ǐǃå Ɨǆíǀǆǃå èƓơåïƙƿǙåāïåïǀǃå îƓƤƙå ǑƼ þǌƙíƵƓƪǆǃ üǃîā ƗǒǈǒõƪǄƽǃå ýƓǆǃå ñáï û óƓƤǃå  ýǒƶƽƙƕ

.Ɨǒƙåāǆǃå úāïöǃå ïƼåāƙ ÿǒơǃ ǊǀǒǄƶƙ ïåïǆƙƪå āå òǆƓǌǃƓƕ ýǒāǆƙǃå èƓǆǒǄƶƙƕ ýǆƶǃå 
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:ϣтϾтЯϮжшϜ ϣПЯЮϝϠ ЙϮϜϼвЮϜ 

Abu Zarour , Bashar, 2007 ñThe Efficiency of the Arab Stock Markets and their 

Interrelationships, Interactions with Developed and Developing Marketò unpublished PhD. 

thesis.  

Abu Zarour , Bashar, 2008 ñTransitory and Permanent Volatility Components: The Case of the 

Middle Eastern Stock Marketsò Review of the Middle East Economics and Finance, Vol.4 No.  

Amin, Gaurav and Harry Kat. 2003. ñStocks, Bonds, and Hedge Funds.ò Journal of Portfolio 

Management. Vol. 29, No. 4: 113ï120. 

Brunel, Jean. 2004. ñRevisiting the Role of Hedge Funds in Diversified Portfolios.ò Journal of 

Wealth Management. Vol. 7, No. 3: 35ï48. 

Fung, William and David Hsieh. 1997a. ñEmpirical Characteristics of Dynamic Trading 

Strategies: The Case of Hedge Funds.ò Review of Financial Studies. Vol. 10: 275ï302. 

Hull, John. 2003. "Options, Futures, and Other Derivatives", 5th edition. Upper Saddle River, 

NJ: Prentice-Hall. 

Kat, Harry. 2005. ñIntegrating Hedge Funds into the Traditional Portfolio.ò Journal of Wealth 

Management. Vol. 7, No. 4. 

Nathan, Siva, Kumar Sivakumar, and Jayaraman Vijayakumar. 2001. ñReturns to Trading 

Strategies Based on Price-to-Earnings and Price-to-Sales Ratios.ò Journal of Investing. Vol. 10, 

No. 2: 17ï28. 

SEC. 2003. ñImplications of the Growth of Hedge Funds.ò SEC Staff Report. September, 

Washington, D.C. 

ƕǐƓîƴǁä ƕƸǂǁƑƓ ƲƜäîǄǁä:  

 ÜÿǒõƪǄƼ ƗƮïāƕнлмлÜ )ííƶǃå ÜýƓǆǃå ûāƪ ƗǄƞǆмс.ÿåïǒðơ Ü(  

 ÜƗǒǈǒõƪǄƽǃå üāǈƕǃå Ɨǒƶǆƞнллф.ƗǒƼïƮǆǃå èƓƪåïíǃå Ü 

  Üíǆơǆ Üïƹåíǃåнллр" Ü"ƕǐǁƑǄǁä úäĀƨǓä.ǏǃāǕå Ɨǒƕïƶǃå Ɨƶƕõǃå Ü 
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ρρ .:ûơǚǆǃå 
 мΦмм   Ǐƺ ñǄƑǊǁƑƓ üǐĀǄƗǁä çƑǄǐǂƴƗ ƕǐƓîƳ üĀìĀ þǐôƨǂƺāîƢà )(þǐôƨǂƺ ÛîƬǄ ÛæìƟƗǄǁä ƕǐƓîƴǁä çäîƑǄǕä ÛþìîǓä 

çƑǄǐǂƴƗ üǐĀǄƗǁä ǍǂƳ ñǄƑǊǁä ƕǆƨǁ čċċđ æîìƑƬ þƳ ðǂƜǄ ǏƮĀƻǄ ƕƏǐǉ úäîĀǓä ƕǐǁƑǄǁä ìƑǆƗƨǗƑƓ 
ìäĀǄǂǁ(  Čč)  Ā( ďĒ)  Ā( ČčĎ)  þǄ þĀǆƑƽ úäîĀǓä ƕǐǁƑǄǁä ýƽî(  Ēđ)  ƕǆƨǁčċċč( 

æìƑǄǁä) Č( 
Ǐǆƪƙ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå) èƓǆǒǄƶƙ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ɨǈƪǃ ĎČČĒ (Ü ýǆƶǒā Ɠǌƕ åïƓƕƙƵå ÿǆ ƣǒïƓƙ ĎČČĒ/ď/čđ 

 
 æìƑǄǁä )č( 

ÿāǂǒ èƓǆǄǂǄǃ èåïƓƕƶǃåā çíïåāǃå ǑƼ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå ǑǈƓƶǆǃå ƗƮƮƤǆǃå Ɠǌǃ ǉƓǈíá Ɠǆ þǃ ýíƙ Ɨǈǒïǀǃå ǏǄƵ ïǒƹ üǃî: 
ÿāǈƓǀǃå  : ÿāǈƓƿ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ýāǆƶǆǃå Ǌƕ. 
ƗƑǒǌǃå:  ƗƑǒǋ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå. 
ñǄƞǆǃå : ñǄƞǆ Ǒưāƽǆ ƗƑǒǋ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå. 
ðǂïǆǃå : ðǂïǆ ÷åíǒã ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå. 
ûāƪǃå   :ƗƮïāƕ ÿƓǆƵ āá ăá ûāƪ ýāåíƙǃ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå óƤïǆ ÿǆ ýƕƿ ƗƑǒǌǃå. 
õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå :õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ăïƓƕƙƵǙå óƤïǆǃå Ǌǃ ƗƪïƓǆǆ ýƓǆƵá ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 
æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå : æƓƪơ óƓƤ ýǒǆƶǄǃ Ăíǃ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå èƓǒƓƺǃ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå æƞāǆƕ 
ƗǒƿƓƽƙå ÿǒƕ ÿǒƼïõǃå. 
òǆƓǌǃå ǑǃāǕå: ƸǄƕǆǃå ăîǃå ǊƵíāǒ ýǒǆƶǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ûƼā Ɨƕƪǈǃå çïïǀǆǃå ÿǆ Ɨǆǒǀǃå 
Ɨǒƿāƪǃå ûåïāǖǃ ƗǒǃƓǆǃå ƣǒïƓƙƕ ßåïƬǃå. 
òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå  :íơǃå ǏǈíǕå ƗǆǋƓƪǆǃ ýǒǆƶǃå ǑƼ Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƿāƪǃå ûåïāǖǃ ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ 
òǆƓǌǃå ǑƼ ăá èƿā íƶƕ ƣǒïƓƙ ßåïƬǃå. 
úǀƪ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå : íơǃå ǏǄƵǕå ëāǆƪǆǃå Ǌƕ ÷āǆƞǆǃ ƸǃƓƕǆ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ɨơāǈǆǆǃå ÿǆ õǒƪāǃå 
ǑǃƓǆǃå ƗƼƓǂǃ ǊƑǚǆƵ. 
ƗǂïƬǃå ƗƽǒǄơǃå : ƗǂïƬǃå Ǒƙǃå ïõǒƪƙ ǏǄƵ ƗǂïƬ ĂïƤá āá Ǒǋ ïõǒƪǆ ƓǌǒǄƵ ÿǆ ƗǂïƬǃå ĂïƤǕå āá Ǒƙǃå üïƙƬƙ 
Ɠǌƶǆ ǑƼ Ɠǌǈāǂ åĄïõǒƪǆ ƓǌǒǄƵ ÿǆ ƗǂïƬ ĂïƤá. 



 
 

 

ƗǂïƬǃå ƗƶƕƓƙǃå:  ƗǂïƬǃå Ǒƙǃå ƴưƤƙ çïõǒƪǃ ƗǂïƬ þá. 
ìƑǄǁä æ)Ď( 
íƮǀǒ ýǒāǆƙǃƓƕ ǏǄƵ òǆƓǌǃå þƓǒƿ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ýǒāǆƙƕ ßðƞ ÿǆ Ɨǆǒƿ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ 
òǆƓǌǃå ƗǈƓǆưƕ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ üǃî æƓƪơǃå. 

) æìƑǄǁä ď( 
õïƙƬǒ Ơǈǆǃ óǒƤïƙǃå ƗƪïƓǆǆǃ ýƓǆƵá ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ɠǆ ǑǄǒ: 
á -  ÿá ÿāǂǒ æǃƓõ óǒƤïƙǃå ƓĄƮƤïǆ õǒƪāǂ ǑǃƓǆ ƓĄƪïƓǆǆā ýǆƶǄǃ. 
æ-  ÿá Ǚ ýǀǒ ǊǃƓǆƪáï ÷āƼíǆǃå ÿƵ íơǃå ǏǈíǙå ïïǀǆǃå æƞāǆƕ èƓǆǒǄƶƙ óǒƤïƙǃå íƓǆƙƵǙåā ǃèƓǆíƤǄǄ ƗǒǃƓǆǃå 

Ɠǌǆǒöǈƙā Ɨǈƪǃ ĎČČđ ƗǒïƓƪǃå ýāƶƽǆǃå. 
ê-  ÿá þíǀǒ ƗǃƓƽǂ Ɨǒǂǈƕ ïǆǕ ƗƑǒǌǃå Ɨǆǒǀƕ) 250.000 ( ïƓǈǒí ƓĄǀƼā èƓǆǒǄƶƙǃ óǒƤïƙǃå íƓǆƙƵǙåā èƓǆíƤǄǃ 

ƗǒǃƓǆǃå Ɠǌǆǒöǈƙā Ɨǈƪǃ ĎČČđ ƗǒïƓƪǃå ýāƶƽǆǃå. 
í -  ÿá Ǚ ÿāǂǒ íƿ æǂƙïå èƓƽǃƓƤǆ Ɨǒïǋāƞ ïǒǒƓƶǆǃ çßǚǆǃå ƗǒǃƓǆǃå ýǚƤ Ɨƙƪǃå ïǌƬá ƗǀƕƓƪǃå ƣǒïƓƙǃ þǒíǀƙ æǄõ 

óǒƤïƙǃå. 
Ā-  ÿá ïƼāƙǒ Ǌǒíǃ èåïíǀǃå èƓǒǈƓǂǆǗåā Ɨǒǈƽǃå ƗǒïåíǗåā Ɨǆðǚǃå ƗƪïƓǆǆǃ ýƓǆƵá ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå çïåíȒåā 

èƓƕƓƪơǃå ƗƮƓƤǃå ǉîǌƕ èƓǒǄǆƶǃå üǃîā ƓĄǀƼā ƗƵƓǈǀǃ ñǄƞǆǃå. 
æìƑǄǁä) Đ( 
ñǄƞǆǄǃ ýǒíƶƙ õāïƬ èƓƕǄõƙǆā óǒƤïƙǃå èåßåïƞȒåā ýǆƵ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ǏǄƵā õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå Ɠǆã ûǒƼāƙ 
ǊƵƓưāá ƓĄǀƼā Üüǃîǃ āá ƗǒƽƮƙ èƓƕƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ýǚƤ çïƙƽǃå Ǒƙǃå Ɠǋííơǒ ñǄƞǆǃå ǉîǌǃ ƗǒƓƺǃå. 
æìƑǄǁä) đ( 
Ǚ ðāƞǒ ÿá ðāƓƞƙǒ úǀƪ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ) ĎđČ (% ÿǆ ǑƼƓƮ ûāǀơ ƗǒǂǄǆǃå õǒƪāǄǃ ǏǑǃƓǆǃå. 

æìƑǄǁä) Ē( 
Ǚ ðāƞǒ ÿá ðāƓƞƙǒ ǑǃƓǆƞã ýǒāǆƙ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå Ɨƿïāǃ ƗǒǃƓǆ çíơåā ǑƼ èƓƕƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ǌǒíǃ ) 

čČČ (% ÿǆ ǑƼƓƮ ûāǀơ ƗǒǂǄǆǃå üǃîǃ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå. 
 æìƑǄǁä) ē( 
Ǚ ðāƞǒ ÿá ðāƓƞƙƙ ƸǃƓƕǆ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ɨơāǈǆǆǃå ýǒǆƶǄǃ íơåāǃå ) čČ (% ÿǆ ǑƼƓƮ ûāǀơ ƗǒǂǄǆǃå Ăíǃ 

õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå āá) 1.000.000 (ïƓǈǒí Ɠǆǌǒá ýƿå. 
) æìƑǄǁä Ĕ( 
æƞǒ ÿá Ǚ ýǀǒ òǆƓǌǃå ǑǃāǕå ăǕ æƓƪơ ýǒāǆƙ ǏǄƵ òǆƓǌǃå ÿƵ) đČČČ ( ïƓǈǒí. 



 
 

 

æìƑǄǁä) Čċ( 
ñǄƞǆǄǃ ÿá æǄõǒ ÿǆ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå úƿāƙǃå ÿƵ Ơǈǆ ăá ýǒāǆƙ ǑƼƓưã āá ƠƙƼ èƓƕƓƪơ ýǒāǆƙ ǏǄƵ òǆƓǌǃå 
ßǚǆƶǃ ííƞ üǃîā ǑƼ ăá ÿǆ èǙƓơǃå ƗǒǃƓƙǃå: 
á -  åîã ðāƓƞƙ ÷āǆƞǆ ƸǃƓƕǆ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå úǀƪǃå ííơǆǃå ǑƼ çíƓǆǃå) Ē(  ÿǆ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå. 
æ -  åîã æǂƙïå õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå èƓƽǃƓƤǆ Ɨǒïǋāƞ ïǒǒƓƶǆǃ çßǚǆǃå ƗǒǃƓǆǃå çïíƓƮǃå ÿƵ ñǄƞǆǃå. 
ê -  åîã úǃƓƤ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ăá ÿǆ õāïƬǃå èƓƕǄõƙǆǃåā Ɨưāïƽǆǃå æƞāǆƕ çíƓǆǃå) Đ( ÿǆ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå. 

æìƑǄǁä) ČČ( 
æƞǒ ÿá ÿǆưƙƙ ƗǒƿƓƽƙå ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ɠǆ ǑǄǒ: 
á-  úǒïƶƙ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ïõƓƤǆǃåā Ǒƙǃå íƿ ôïƶƙǒ Ɠǌǃ ýǒǆƶǃå ßåïƞ ǊǄǆƓƶƙ üǃîƕ Ǒƙǃåā Ɠǌǈǆ: 
̸. ýƓǆƙơå çïƓƪƤ ýǒǆƶǃå ßðƞǃ āá ýǆƓǂ ýåāǆǕå ƗƵíāǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 
̹. ûơ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ƴǒƕƕ ßðƞ ÿǆ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå Ɨǃāǆǆǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ǑƼ ýƓơ ôƓƽƤǈå Ɨƕƪǈ òǆƓǋ 

ƗǈƓǒƮǃå ÿƵ íơǃå ëāǆƪǆǃå Ǌƕ þíƵā þƓǒƿ ýǒǆƶǃå Ɨǒõƺƙƕ óǀǈǃå ǑƼ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå. 
̺. ûơ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ǑƼ ïƓǒƙƤå ăá ÿǆ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå Ɨǃāǆǆǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ǒƙǃå þƙǒƪ Ɠǌƶǒƕ Ɨǒõƺƙǃ 

òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå. 
æ-  ÿã ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ïƕƙƶƙ ƓĄǈƓǆư ýǒāǆƙǄǃ ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 
ê-  ûơ ýǒǆƶǃå ǑƼ ôƕƿ ëƓƕïǕå íƑåāƽǃåā íǈƵ ƓǌƿƓǀơƙƪå Ǌǀơā ǑƼ èǒāƮƙǃå ǑƼ èƓƵƓǆƙƞå èƓƑǒǌǃå 

Ɨǒǆāǆƶǃå èƓǂïƬǄǃ Ǒƙǃå üǄǆǒ ƓĄǆǌƪá ƓǌǒƼ. 
í-  ïåíǀǆ íƑåāƽǃå èǙāǆƶǃåā Ǒƙǃå ƓǋƓưƓǀƙǒƪ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ÿǆ ýǒǆƶǃå. 
Ā-  èåßåïƞǗå Ǒƙǃå úāƪ þƙǒ ƓǋîƓƤƙå ÿǆ ýƕƿ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ǑƼ ýƓơ ôƓƽƤǈå Ɨƕƪǈ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå 
ÿƵ íơǃå ëāǆƪǆǃå Ǌƕ Ɠǆƕ ǑƼ üǃî Ɨǀǒïõ ïƓƶƬå ýǒǆƶǃå åîǌƕ ôƓƽƤǈǙå. 
ā-  ÿá ýǒǆƶǃå íƿ ƴǄõå ǏǄƵ èƓǆǒǄƶƙ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 
 
) æìƑǄǁä Čč( 
ǏǄƵ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ƠƙƼ æƓƪơ óƓƤ Ǐǆƪǒ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ǊǄǒǆƶǃ æƹåïǃå ǑƼ ýāƮơǃå ǏǄƵ ǉîǋ 

ÜƗǆíƤǃå æƞǒā ǏǄƵ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ÿá ýƮơǒ ǏǄƵ ƗǀƼåāǆ ƗƑǒǌǃå Ɨǀƕƪǆǃå ǏǄƵ ýǂ ÿǆ êîāǆǈ ƠƙƼ æƓƪơǃå 
êîāǆǈā ƗǒƿƓƽƙå ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 

 



 
 

 

æìƑǄǁä) ČĎ( 
ǏǄƵ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ƠƙƼ æƓƪơ ýǒāǆƙ ǏǄƵ òǆƓǌǃå Ăíǃ ðǂïǆǃå ýǂǃ ýǒǆƵ ýǆƓƶƙǒ Ǌƶǆ ýǒāǆƙǃƓƕ ǏǄƵ òǆƓǌǃå 
þåðƙǃǙåā èƓǆǒǄƶƙƕ ðǂïǆǃå åîǌƕ óāƮƤǃå. 
 

æìƑǄǁä) Čď( 
æƪƙơƙ Ɨƕƪǈ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå ëïõƕ ǑǃƓǆƞã Ɨǆǒƿ èǚǒǌƪƙǃå Ɨơāǈǆǆǃå ýǒǆƶǄǃ ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå 
ÿǆ ǑǃƓǆƞã Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƿāƪǃå ûåïāǖǃ ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ƓĄǆāƪǀǆ ǏǄƵ ǑǃƓǆƞã üǄƙ Ɨǆǒǀǃå 

Ɨǒƿāƪǃå. 
 

æìƑǄǁä) ČĐ( 
þðƙǄǒ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå Ɠǆƕ ǑǄǒ: 
č-  íǂƋƙǃå ÿǆ þƓǒƿ ýǒǆƶǃå ÷åíǒƎƕ òǆƓǌǃå ǑǃāǕå ǑƼ æƓƪơ ýǒǆƶǃå Ǌǒíǃ ßåāƪ ýǂƬƕ ăíǀǈ āá ýǂƬƕ ûåïāá ƗǒǃƓǆ 

ëāǆƪǆ ƓǌǄǒāǆƙƕ ǏǄƵ òǆƓǌǃå ýƕƿ ßåïƬ Ɨǒá ûåïāá ƗǒǃƓǆ üǃîā æƪơ æƪǈǃå Ǒƙǃå Ɠǋííơǒ ñǄƞǆǃå ÿǆ ÿǒơ 
ïƤǓ. 
Ď-  ÿá Ǚ ýǀƙ Ɨƕƪǈ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå ǑƼ ăá æƓƪơ ýǒāǆƙ ǏǄƵ òǆƓǌǃå ǑƼā ýǂ èƓƿāǕå ÿƵ íơǃå ǏǈíǕå ăîǃå 

ǉííơǒ ñǄƞǆǃå. 
 æìƑǄǁä) Čđ( 

ǏǄƵ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ÿá æƪƙơǒ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå ýǂǃ æƓƪơ ǑƼ ƗǒƓǌǈ ýǂ þāǒ ýǆƵ ÿáā ïƶƬǒ ýǒǆƶǃå åĄïāƼ åîã 
óǀǈ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå ÿƵ íơǃå ǏǈíǕå ëāǆƪǆǃå Ǌƕ ÿáā æǄõǒ ÿǆ ýǒǆƶǃå Ɨǒõƺƙ óǀǈǃå ýǚƤ çïƙƼ Ǚ ðāƓƞƙƙ 
Ǒǆāǒ ýǆƵ ßåāƪ ÷åíǒǗƓƕ ăíǀǈǃå āá ýǂƬƕ ûåïāá ƗǒǃƓǆ ĂïƤá ƗõǒïƬ ÿá ÿāǂƙ ÿǆ ÿǆư ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ëāǆƪǆǃå 
ƓǌǄǒāǆƙƕ ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 

 
æìƑǄǁä) ČĒ( 
ǑƼ ýƓơ úǄƤƙ ýǒǆƶǃå ÿƵ Ɨǒõƺƙ óǀǈǃå ïāǂîǆǃå ǑƼ çíƓǆǃå ) čĒ(  ÿǆ ǉîǋ ÜèƓǆǒǄƶƙǃå õǒƪāǄǄƼ ǑǃƓǆǃå ƴǒƕ 
ßðƞ ÿǆ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ïíǀǃƓƕ ăîǃå íǒƶǒ òǆƓǋ ƗǈƓǒƮǃå Ǐǃã ǉíơ ǏǈíǕå 

ëāǆƪǆǃå Ǌƕ. 
 
 



 
 

 

æìƑǄǁä )Čē( 
ðāƞǒ ýǒǆƶǄǃ æơƪ ăá ýåāǆá ÿǆ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ðāƓƞƙƙ Ɨƕƪǈ òǆƓǌǃå ǑǃāǕå ÿǆ Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƿāƪǃå 
ûåïāǖǃ ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ üǃî ÜæƓƪơǃå ƗõǒïƬ ÿá Ǚ æƕƪǒ æơƪ åîǋ ƸǄƕǆǃå ðāƓƞƙ úǀƪ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå 
ëāǈǆǆǃå ýǒǆƶǄǃ ííơǆǃå ǑƼ ƗǒƿƓƽƙǙå. 
 

æìƑǄǁä )ČĔ( 
ƗƑǒǌǄǃ ÷ǚõǗå ǏǄƵ ƴǒǆƞ èƓǒƿƓƽƙå èǚǒǌƪƙǃå Ɨǆïƕǆǃå ÿǒƕ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå üāǈƕǃåā ƗƼƓưǗƓƕ Ǐǃã èƓƕƓƪơ 
çíƮïáā õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå Ăíǃ Üüāǈƕǃå ǏǄƵā õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ÿá ôāƽǒ ƗƑǒǌǃå ƓĄǒõƤ ýāƮơǃƓƕ ǏǄƵ Ɨǒá èƓǈƓǒƕ āá 
èƓǆāǄƶǆ Ɠǋåïƙ ƗǆðǙ ÿǆ üāǈƕǃå úåïõáā íƿƓƶƙǃå ĂïƤǕå çïƬƓƕǆ. 

 æìƑǄǁä)  čċ( 
ïöơǒ ǏǄƵ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå ýǆƓƶƙǃå ûåïāǕƓƕ ƗǒǃƓǆǃå çïíƮǆǃå ǊǈƵ āá ÿǆ ýƕƿ èƓǂïƬǃå ƗƶƕƓƙǃå āá ƗƽǒǄơǃå Ǌǃ ǑƼ 
èƓƕƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå. 
æìƑǄǁä ) čČ( 
þíƤƙƪǒ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ýǆƓƶƙǄǃ ûåïāǕƓƕ ƗǒǃƓǆǃå Ɨǃāåíƙǆǃå ǑƼ Üûāƪǃå ïöơǒā ǊǆåíƤƙƪå æƓƙƙǂǚǃ 
ǑƼ èåïåíƮǗå çíǒíƞǃå ûåïāǖǃ ƗǒǃƓǆǃå. 
 æìƑǄǁä) čč( 
Ǚ ðāƞǒ ýāƕƿ èƓǈƓǆư ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå åíƵ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ƗƵíāǆǃå ǑƼ üǃî æƓƪơǃå. 

æìƑǄǁä) čĎ( 
ǏǄƵ þƹïǃå Ɠǆǆ íïā ǑƼ çíƓǆǃå ) ĎĎ ( ÿǆ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå ðāƞǒ õǒƪāǄǃ ǑǃƓǆǃå ýāƕƿ èƓǈƓǆư ƗǒƼƓưã æƓƪơǃ 
ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå çāǚƵ ǏǄƵ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ƗõǒïƬ ƗǀƼåāǆ ƗƑǒǌǃå üǃîā ǑƼ 
èǙƓơǃå ƗǒǃƓƙǃå :- 
č-  ôƓƽƤǈǙå ïǒƕǂǃå ǑƼ Ɨǆǒǀǃå Ɨǒƿāƪǃå ƗƿïāǄǃ ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ßåïƞ úāïö ïǒƹ 

ƗǒíƓƵ. 
Ď-  ûǒǄƶƙ āá úƓǀǒã Ɨƿïāǃå ƗǒǃƓǆǃå ǑƼ æƓƪơ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå ÿƵ ýāåíƙǃå ïƛǂǕ ÿǆ Ɨƶƕƪ þƓǒá ýǆƵ. 

æìƑǄǁä) čď( 
ííơǒ ñǄƞǆǃå ÿǆ ÿǒơ ÜïƤǓ ûƼāā ïǒǒƓƶǆ ÜƓǌƶưǒ ûåïāǕå ƗǒǃƓǆǃå ëāǆƪǆǃå ƓǌǄǒāǆƙƕ ǏǄƵ 
òǆƓǌǃå æƪǈā íơǃå ǏǈíǕå òǆƓǌǄǃ ǑǃāǕå òǆƓǋā ƗǈƓǒƮǃå. 
 



 
 

 

) æìƑǄǁä čĐ( 
Ơǈǆǒ õǒƪāǃå ǑǃƓǆǃå çíǆ Ɨƙƪ ïǌƬá ûǒƼāƙǃ ǊƵƓưāá ƓĄǀƼā èƓƕǄõƙǆǃ ǉîǋ èƓǆǒǄƶƙǃå ÿǆ ƣǒïƓƙ 
ƓǋîƓƽǈ. 
 
)æìƑǄǁä čđ( 

ǏƺǄƙ èƓǆǒǄƶƙ ýǒāǆƙǃå ǏǄƵ òǆƓǌǃå þƿï ) č Ɨǈƪǃ ĎČČď(. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 



 
 

 

 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 


