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 � f___¿א�«___´  א� ¼z___®C Ò___»¦ ÁÜn___ºאÊ ÐÜv___ºאÊ ،iBJ___א� l___Ìl§ºא
f¿� À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u �G BÇÌeBÆÊ ÑÌjrJºא À»§¾BÇIi iËÂ K 

 
¼¿§ºא אhÆ ÏfÆCW 

BÇJYCÊ BÇÍºG Î¿NÂC Ñ¾C �G KK 

 j__bN®CÊ BÇÍ__ºG ÔB¿N__ÂÛBI l__N¦C Ñ__¾C �G،ôBÂÊj__² �B__§ºא O__¿·Y f__³®  ،Ðf__¦ fÇ__qÊ 
 B� cÌiBNºאIÊ ÐeBY PB¾kC TÊfY Áf§ÐiBy K 

        ½B³® À¾Ýא �I ôBðmÊ �B§M א� BÇ»§U Ñ¾C �GF  W   ôBðãmãÊ ôÑë¾òC åÀò¶BãÃó»ã§ãU ņ̃ éºãhñ¶ãÊ  E ÅË·Nº
        è¼UÊ l¦ ÈºË³º pBÃºא Ò»¦ ÐfÆBqF  W         ä½Ëämëjºא ãÅËò·ãÌãÊ ÷pBëÃºא Òñ»ã¦ ÔאãfãÇäq óאËäÂËò·ãNýº

ôאfÍ÷Çãq åÀò·åÍñ»ã¦E zÐj³JºאW143xK 

®«hÆ Î»¿¦ ãL KKK  èÎ»¦ ÀÇא � Ê °ÕBZuאÎ»ÆCÊ èÏfº      אËQ ¼§� ÅC ¸ºDmC Î_ÂG ÀÇ_»ºא       
�v³Nºא ¼¿�Ê �vºא ¼z® K 

 KאÀÇ»º אÊ ،ãOÌfãÆ Ä¿Í® BÂfÆאÑ¿§Â BÃÍ»¦ ¤¯Y אÊ ،ÅB�áא�a OÂD® BÃ�i אjºא��

 

    ÎV³ðÃ² jÇ£¾ j¾Bm iËN¶fºא 

 



 



 

 
 

             ،jaFI ÊC ¼·rI BÆjIfM Ä·� Ïej¯ºא ÓËNnא� Ò»¦ Tf� �ºא PB¾kÝא ÅG
                  B¾C ،Éj¾C jIfNÍº ÉfÃ¦ B¾ ¨ÍJÌ ÊC ~�³Ì f³® ÑºËÍnº wbq XBNYא B¾ אgH®
                   Ñ¾B¦ PBmBÍm ©BJMG Ò»¦ BÇUÜ¦ KvÃÍ® Î»א� ÓËNnא� Ò»¦ PB¾kÝא

Ñ¾kÝא iBQE eÜJºא KÍÃVNºK 

    Í»²áא PB¾kÝא KÍvM B¾fÃ¦Ê          �G ½ËZNM B¾ ôBJºBª BÇÂH® ،Ñ§mאÊ ôB²אËmC ÑÍ¿
                      Ä¾ ôBÃÍY fN� f²Ê ÐeBY ôאiBQE ¹�M ÅC ÅÊe BÇUÜ¦ K§vÌ ÑÍ�B¦ PB¾kC
             Åj³ºא Ä¾ PBÍÃÍ§nNºא ÀQ PBÍÃÍÂB¿Rºא ½ÜaÊ PBÍÃÍQÜQ � ¼vY B¿¶ jÆfºא

   ÑÌËÍmßא µËnºא � ÎyBא�  K        ¼R� �ºא ÑÍ·Ìj¾Ýא µËnºא � Åßא ¼v� B¿¶Ê
eBvN  K  B¾BÌË¶Ë® ÏeBvN²ÛB®)1(     ÓjÌ        ÐiËQ ÅC Ò»¦F fºBÂÊi אIi  �B§º¨ א²  

Ìi«ÅBE                f³§ºא eאfN¾א Ò»¦ Ð�ða ÐiËvI \ÍZvºא BÆiBn¾ Ä¦ OZÃU f² 
  ÁjvÃא�   PאjqÚא� ÅCÊ   ،OZzMא f²®ÔBV  P     ÑÌËÍmßא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא¶ iאhÂH

    jðא א�hÆ Ò»¦ j·J¾  K®  ½Êf ¶ ÐfÌf¦       O»¿¦ ÑÍIËÃא� BÌiË¶Ê fÂÜÌBNFæÔBÃI 
    ÑÍ·Ìj¾C ¡Ë«yÊ \ÕBvÂ Ò»¦E      µאËmC jÌj� Ò»¦  Bא�Ë¾C pÊÙi   O³®fN®

  Ò»¦MBÌeBvN²אBÇ ôÛאË¾C    � Ð�R¶      Ð�J¶ Ñ¦B³® ´»a B BÇÍ® K      iËÇ¢ ¨¾ Ä·ºÊ
½ÊC Ñ»·r¾     ،BÇÍ® ÑÍºB¾    ÅÊ�R·ºא ©iBm  �Giאj¯ºאK    B¿ÃÍI   ÓjaC ½Êe Oz®i

¶   BÌlÍºB¾Ê �vºB©BJMא     Bא� BÇ²אËmC O³ICÊ Î·Ìj¾Ýא XgË¿Ãºא    O�Ê Ñ³»«¾ ÑÍº
 ،ÁiBu ÀÍ£ÃM B�²» ¼M Ä¾yj§ BÇiBðaÝא ¸»NºK 

                                                 
)1(        B¾BÌB¶Ë®Francis Fukuyama        Ê ،ÄÌkiBJºא �Í·Ìj¾Ýא ÄÌj·¯א� fYC ËÆ   ËÆ   iBvNÂÛ ´IBnºא j£Ãא�

               �Çrºא ÈIBN¶ � ،ÑÍIj«ºא ÑÍºB�Cjºא"        jrJºא �BaÊ cÌiBNºא ÑÌBÇÂ"         eB�Ûא iBÍÇÂא K³¦ ،
Í®ËnºאÍ ،�¶cÌiBNºא �¦ ÑÌjrJºא ÈÍºG O»uËM XgË� ¼z®DKÄ¦ ôÜ³Â  W 

http://www.newsweek.com/id/162401 



8  

 

            ÁB¦ ¼J² ÈNÇUÊÊ Î�B§ºא KÆhºא ÁB£Â Ò»¦ BÍÂBðÌjI O®jqC ÀQ1914  ´»�CÊ 
ÈÍ»¦F  W �Íº�máא ÁB£ÂE           PB³¯Ãºא ÑVÍNÂÊ �ÊÝא ÑÍ�B§ºא Ljא� f§I Ä·º ،

ekאPe אÑÌj·n§º אB� � BÍÂBðÌjI l¶j¾ °§y Ñ£ÆBJº½ אj²áא~ אÊ ÎºÊfºא            
�B§ºא � ½ÊÝא l¶jא� ¼NZNº ÑÍºBא� ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐfZNא� PBÌÛËºא ÐË² K 

    iËn®Ê�ºא אl¦ÊF Ä¯ÌjM PjIÊiE)  1(          � O»vY �ºא ÀbzNºא Ñ¾kC iÊhU 
                          Pjðyא �ºא Ñ¿bzºא ÑÍºBא� ¬ºBJא� �G ÎyBא� Åj³ºא PBÍÃÍÂB� ÑÌאfI

        ÑÍ¾BÃNÍ¯ºא Ljא� ÔBÃQC BÇ²B¯ÂG �G ÄðÃqאÊ  K »ð¾ �Ê     ÑVÍNÂÊ ÎºBא� Åj³ºא ¨
             ÑÍºBא� Ñ¾kÝא PÔBU ÅBNnÂB«®CÊ µאj§ºאÊ LBÆiáא Ò»¦ ÑÌj·n§ºא PB³¯Ã»º
            ÑÍmBÍmËÍU ÑJ³Y ÑÌBÇÂ Ä»§Nº ÅËÃא� Î·Ìj¾Ýא µB¯Âáא ÑVÍNÂ ÑÍºBא� ÑÍ�B§ºא

ÐfÌfU LBð²C ¼·rM ÔfIÊ K 

            Ä¾ jR¶C OyBa f² ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐfZNא� PBÌÛËºא ÅC PBÍÕBvYG Pif²Ê235 
jYÑÍÂBRºא ÑÍ²אj§ºא Ljא� ÒNY ÑÍÂBRºא ÑÍ�B§ºא Ljא� hÃ¾ ôBIK 

     ¼ÕB³ºא ÀÍ£§ºא� א µfuÊF  W            äÈò»åRï¾ ç̀ åjñ² ãÁåËñ³óºא ëoã¾ åfñ³ñ® ç̀ åjñ² åÀò·ånãnå¿ãÌ Å÷G 
              åÀò·Ãé¾ ãhébëNãÌãÊ óאËäÃã¾E ãÄÌéhùºא äÈö»ºא ãÀñ»å§ãÍéºãÊ ÷pBëÃºא ãÄåÍãI BãÇòº÷ÊאãfäÂ äÁBëÌÝא ņ̃ ó»éMãÊ ÔאãfãÇäq

ã�é¿éºBù£ºא ìKéZäÌ ñÛ äÈö»ºאãÊz EÅאj¿¦ ½EW140 Kx 

                  ،BÆj¿¦ ¼Yאj� ôB§JM ÑºÊfºא PאeiאÊ ÀVY ÅÊf»a ÄIא diÚא� Àn² B¿ÃÍI
          �ºא BÇNÌBÇÂ Ñ»Yj¾Ê ،PאeiאËºא ~B¯�BI lÍ¿NM �ºא BÇÕËrÂ Ñ»Yj¾ �I lèÍ¿®

  PאeiאËºא ÐeBÌlI lÍ¿NM  K       ÁאlNºא Óf¾ ËÆ ،ÈÌCjI ¸ºg � KJnºאÊ   �JNI ÑºÊfºא 
          ÑÍ¦jrºא eÊfא� hÍ¯ÃNI ´»§NÌ Ïhºא Î¾Ümáא eBvN²Ûא    K      Cj³M Û À¾C BÇÂG

BÇn¯ÃI ÛG ¤§NM ÛÊ cÌiBNºאK 

                                                 
)1(   Ä¯ÌjM PjIÊi W ÎIÊiÊÝא f³Ãºא ÁB£Â omÚ¾ ËÆ Ñ§¾BU � eBvN²Ûא gBNmאÊF½BÌKE  
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         pifM Ñ¯Íbא� Ñ¾kÝא ÉhÆ ÁB¾C         ¹�r¾ ÁB£Â ÔBrÂG ÎIÊiÊÝא eB�Ûא ½Êe
   ÑÍ®jvא� ¨ÕאeËºא ÅB¿zº      S�Ê ،ÑÍvbrºא       |ÍIÝא OÍJºא ÀmBI TfZNא�

�nZNº    jR¶CÊ ¼z®C ÅË·N אËzºאI  א�ÍºBº      ÑÍºÊfº � א�B§º      א��ºÊÚn א� 
ÑÍ»¦B®  K       Ë¦fÍ® ÎnÂj¯ºא oÍÕjºא B¾C        fÌfU ÎºÊe ÎºB¾ ÁB£Â omC ¨yËº ،

    f¶ÚÌ B¿ÃÍI      ÎmÊjºא ÔאikËºא oÍÕiI  ÅDF   ÑÍºÊÚnא� oY Áאf§ÂאE    ÁB£Ãºא � 
        ÑÍºBא� Ñ¾kÝא KJm ËÆ Î·Ìj¾Ýא ÎºBא�K    ÓjÌÊ  ¼Ìkא�ºא oÍÕi    ÅC  ÑIiBzא�

     Ä¦ ÑºÊÚnא� ÎÆ    ÑÍºÊfºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא µÜðÂאK    ¨²ËMÊ     ÎmÊjºא ÑÍºBא� jÌkÊ
                       ôBZUj¾ ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� ÑYBnºא Ò»¦ ÐfZNא� PBÌÛËºא iÊe �«M   ¨UאjM 

O²Ëºא iÊj� iÛÊfºא ÁאfbNmאÎ�B¦ f³Ã¶  K 

            Î¾Ümáא ÏeBvN²Ûא j·¯ºא \ÍyËMÊ ÅBÍI Ä¾ fIÛ ،¨mאËºא Àzא א�hÆ �
   º B¾ ÅBÍIÊ                אhÆ ÑÌËÍY PBJQá ÑJmBÃ¾ jR¶Ýא O²Ëºא È»§ºÊ ،½Ë»Y Ä¾ ÈÌf

eBvN²Ûא  K  Ò»¦Ê ،ÅË¿ÕBÆ ÅËÇÕBM ÅÊjÕBY ÁËÍºא �B§ºא ÔÜ³¦ ÅË»R� ÄÌhºאÊ
                      ÀÇÕÛfI אËºfÌ ÅC Î¾Ümáא eBvN²Ûא ÔאËº ÅË»¿� ÄÌhºא �ÌeBvN²Ûא

Ñ¦BVqÊ ÑÍIB�HIK 

ÅG  µאËmC  ½Bא�  ÑÍ�B§ºא   ÑUB� ÁËÍºא  �G   IאËy  Ûא    ¸»M ،Î¾Ümáא eBvN²
                            BÇ³J�Ê ôBÂj² jr¦ Ñ§IiC Ä¾ jR¶C hÃ¾ ÁÜmáא BÇI ÔBU �ºא  IאËzºא
             B¿¶ Ñ¯uB¦ PB¾kDI À� cÌiBNºא fÇrÌ �Ê ÅÊj² Ðjr¦ Ä¾ jR¶Ý ÅË¿»nא�

Àð»ºא Ò»¦ BÆfa eBN¦א SÍY ÑÍIj«ºא ÐiBzא� ¨¾ ¼vYK 

     º ~j§Nºא Ä¾ fIÛ ¸ºhº ÑºÊfºא iÊf       ²Ûא ÐBÍא� � ¼afNºא �   ÅBÍIÊ ÑÌeBvN
              ~j§NnÂ ÀQ ،¼afNºא ¸ºg Óf¾     ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא      BÇIBJmC ¼»�Ê 

ÊiBQE      � ½Ëafºא Ä¾ ÑÍrא�Ê BÆ   Ñªj¯¾ Ñ³»Y   iËÇ£I CfJM  Î�B§ºא Ë¿Ãºא Ú�BJM 
ôאeאfNqא Ñ¾kÝא eאelM ÀQK 
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                 ôBJÆh¾ BÆÊ�N¦א BÇÌjuBÃ¾ ÅÝ ÑÍºB�Cjºא ÑJ§»ºא f¦אË² |Ye fÍ¯א� Ä¾Ê
     Ä·º °Íðºא ¨mאÊ                  �G ÐeË§ºא �G ÀÇMD�C Ñ¾kÝא FÑÍMB¿ª�ºא  Eº«NÍ �

f¦אË²BÆ  K      ÑmאifI ¸ºgÊ      ÑY�³א� ½Ë»א�  ôBÍ·Ìj¾CÊ ôBÍIiÊC  K   ¸ºg ½ÜaÊ
         eBvN²Ûא ÏCjº ~j§NÃmÎ¾Ümáא               Ñ¾kÞº ¼Z¶ ÈðIאËy \yËÂ ÀQ 

ÑÍÂBQ BÇMeË¦ Áf¦ ÅB¿zºÊK 

   �§rºא ¼Rא� ½Ë³Ì"  W         ÈÍ»¦ ãLBq ÔÎq Ò»¦ ëKq Ä¾"      אhÆ f¶ÚÌÊ ، ¼Rא�
F ¬ÃÍÂB¾ PjIÊi  E               ÑºÊe ½B� � ÐfZNא� PBÌÛËºא � Î�eB¶C �Ja ÀÆC ËÆÊ

    ÈºË³I ،ÑÍÂB¿NÕÛא Ñ²BðJºא"  W              ÐiËRºא ÅC \UiÝא Ò»¦ À·¿£§¾ ÎnÂ f³º
                          f² אËÂB¶ ÄÌhºא ÔB¿£§ºא �ððbא� ÐeBÍ³I BÇ¿£§¾ � OÂB¶ ÑÍ·Ìj¾Ýא

            U ÑÍmB² ¡ÊjrI ÑÍIiÊÝא ±iBvא� Ä¾ Ñ»ÕB� ¬ºBJ¾ אËy�²א   אË¶ieC f²Ê ôאf
Í³� ÅB·¾áBI oÍº ÈÂC´ אiBÆekÛ א�M ¼¢ � ÎºB«¸ אÊjrº¡ אh·ÆÊ ÑJ§vºא            

           ÑÍºBא� ÅËÌfºא ÉhÆ Ä¾ w»bN»º ÅB¶ ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐiËRºא Ä¾ ôאÔlU ÅH®")1(  BÇÂG ،
 Ñ®B³Q K א�²Ûא~

 

J    V 
 

 

 

 
                                                 

)1(         W¾BÂjI ،¬ÃÍÂB¾ PjIÊiFëfºא     ÀÇÃÌée ÄÌIn debt we trustE           ÐjÌlא� ÐBÃ² Ò»¦ SI W¾BÂjI ،
ÑÍÕBz¯ºאK 



 

  
  

 
ÂG� �R¶ ¸qCאÐif² � ô א�·Ò»¦ Ñ¾Ë אhÇI ©ÜðyÛא 
                   �I eÊfא� o¿ðÃM SÍY ،Åßא B¿ÍmÛ ،iÊfºא
        ÑÍmBÍnºא ÐeBÍ³ºא Áf§ÃMÊ ،Ñ¾Ë·א�Ê ÏiBVNºא ¡BrÃºא

Ðeאiáא ÊC Ñ³א�  K 

 oM�Æ BÃÌiËÂ ÑN¾Bvºא ÐjðÍnºא LBN¶ )1( 

 
 
 

      ÑºÊfºא iÊe ÅGF   ·א� ¼afNºא ÊCÎ¾Ë  E        f² ÉeÊfYÊ ÏeBvN²Ûא ¡BrÃºא �
       ́ ÍJðNºאÊ ÑÌj£Ãºא �I ôB§mאÊ ôאlèÍY ¼«q  K      Î¾Ë·א� ¼afNºא |®i Ä¾ ¹BÃÇ®

                        ÑÌeBvN²Ûא ÑÌjא� iB§q ôB§®אi �Bv¿»º ôBmiBY ÑºÊfºא Ä¾ ¼§V® ôBMBNI
       ̈ ¿Nא± א�fÆC ´Í³� Ä¿zÍº Ñn®BÃא�Ê  K        Î¾Ë·א� ¼afNºא fèÌC Ä¾ ¹BÃÆÊ

      ÑºÊfºא Òð¦D® ¼¾B·ºא      ÔÎq ¼¶ � ¼afNºא ´Y  K      ÐiÊjy ÓjÌ Ä¾ ¹BÃÆÊ
            ¼¿·Ì Ë� Ò»¦ µËnºא PBÍºEÊ Î¾Ë·א� ¼afNºא PBÍºE �I ÁBVnÂÛא ´Í³�

~iB§M ÅÊe jaßא B¿ÇÃ¾ ¼¶K 

           ،ÑÌeBvN²Ûא ÑJ§»ºא f¦אË³º ôBmiBY ÑºÊfºא iÊe � ÅÊjÌ ½ÊÝא ÏCjºא LBZuD®
K¦Üº אLBZuC B¾C  ÎmBmÝ אÏCjº אiÊe � ÅÊ�® ÎÂBRº אÑºÊfº א�Ñ»afN א                 

  fÍYËºא BÂBÍYCÊ  K     ÅC ÊfJÌÊ    ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÌf³Ãºא Ñmifא�     f² Oð³m   ، OZ�Ê
ôBÍÕlU ÑÌlÃ·ºא Ñmifא�  BÇÂÝ ÑIB²iÊ ¼afNI PeBÂא�ÇPBÑ¾Ë·א� K 

                                                 
)1 (   ،BÃÌiËÂ ،oM�ÆF    ÑN¾Bvºא ÐjðÍnºאE               ،Ñ®j§א� �B¦ PאiËrÃ¾ ،LBðY Î²fu Ñ�jM ،

 ،OÌË·º2007א / À²i336 x ،18K 
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            ¼afNºא ´ÍJðM ¼r® f²Ê ،Ñ³IBnºא ½B·qÝא °»N� Ñ¿¶Bא� À£Ãºא OÃJM f³º
          j� ÎyBא� Åj³ºא ÑÌBÇÂ � ôB§Ìig ôÜr® ÎºË¿rºא      Ä¾ ôBÍÕBÇÂ XgË�Ýא אhÆ XÊ

µËnºא  K                ÑÌjא� XgË�C ÑÌBÇÂ ÑÌאfI Ä»§M ÑÍ�B¦ ÑÍºB¾ Ñ¾kC ÁBÌÝא ÉhÆ fÇrMÊ
                       ÎMאhºא À·ZNºא Ä¦ µËnºא Pאef� PlV¦ B¾f§I Ñ³»ðא� ÑÌeBvN²Ûא

BÇn¯ÃI  K                   ÑÍIBJy ÉeÊfY Ä·º ،¼z®Ýא \qjא� SºBRºא XgË�Ýא �N§ÌÊ
�B§א�  K    ¾Ë·א� ¼afNºא Óf¾ ËÆ B¿®       ÅÊe ÈÍ»¦ ¤®B� ÒNY µËnºא PBÍºFI Î

 ?Ñ¯uB¦ PB¾kC ÊC ¼»a 

                     OºÊBZ® SºBRºא XgË�Ýא LË»mC BÍmE µjq LËÃU ½Êe OVÇNÂא f³º
          Î¾Ë·א� ¼afNºאÊ µËnºא PBÍºE �I ¼¾B·Nºא \ÍyËM  K    oÍÕjºא ÅB¶ ¸ºhº

   ´IBnºא ÏlÍºBא�F f¿� �MBÇ¾  E         Ñ¾Ë·א� ¼afM Ò»¦ ôBy�§¾ dju Ä¾ ½ÊC
 NmÛ ÑÍ·Ìj¾Ýא               PDMiא B¾fÃ¦ ÈÌf³NÃ¾ ½ÊC OÂB¶ BÇÂÝ ÑÍºBא� Ñ¾kÝא LB§Í

            PBÃÍ§nM � ÑÌËÍmßא µאËmÝא `BNUא Ïhºא °ÌlÃº°² אËº ¼afNºא ÈN¾Ë·Y
 ÎyBא� Åj³ºא  K         lÍ¯ZNº ÑJ§»ºא f¦אË³I À·ZNºא Ñ¾Ë·א� ¨ÍðNnM XgË�Ýא אhÇI

¨¿Nא� �Bv¾ À¦fº ÎIB�G iB�G � ¹jZNºBI xBא� ©Bð³ºאK 

  Ã¾ Ä¦ B¾C           PB¾kÝא ÉhÆ ¼R¾ � ©Ë²Ëºא Ä¾ ÑÌB²Ëºא � Î¾Ümáא eBvN²Ûא WÇ
ÑÍ¦jrºא ÁB·YÝא Ä¾ BÇuÜbNmא Ä·¿Í® ÑÌeBvN²ÛאK 

ôÛÊC  W   Î¾Ümáא µËnºא omCW            À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi ÒmiC 
            ÑÍ¾Ümáא ÑºÊfºא ÔBÃJº ÐiËÃא� ÑÃÌfא� �G ÈMjVÆ fÃ¦ Î¾Ümáא µËnºא omC

    BÃI B¾ ½ÊC ÅB·®         ÅB�áאÊ Ñ»Íz¯ºא Ò»¦ pË¯Ãºא ÑÍI�º fVnא� ËÆ É  K  ½Dm ÀQ
                     ÐeBqHI j¾D® ،eËÇÍ»º øµËm Ò»¦ ÉËúºf® µËnºא Ä¦ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u

    ½B²Ê �¿»n¿»º þxBa øµËm  W"          éÈåÍñ»ã¦ ëÄãIãjåzäÌ BñºãÊ ëÄãvñ³ãNåÃäÌ Bñ»ñ® åÀò·ò²Ëäm אãhãÆ
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çXאãjãa")1(               אËmC ÑÍºÜ³Nmא LËUÊ Ò»¦ ç¼Íºe אhÆÊ       Ñ¾jYÊ ،�¿»nא� µ
                     Ò»¦ ç¼Íºe ôBzÌC ÈÍ®Ê ،¸ºg �G B¾Ê ،þsª ÊC êeBn® ÊC øiB·NYBI BÇuB³NÂא

µאËmÝא Ò»¦ KÕאjzºאÊ ÁËmjºא ~j® Ñ¾jYK 

ôBÍÂBQ  W µËnºא  IאËyW           ÑÌjא� CfJ¾ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi \yÊC 
 ôÜÕB² ÑÌeBvN²Ûא  W"        א äµkjÌ ãpBÃºא אË¦e ،êeBJº çjyBY ëÄ§ÍJÌ Û   Ä¾ ÀÇz§I �

|§I")2(                      OZyÊ אgG ÛG ÑÌfא� �ª Ðjn¿nºא ½B¿¦Ý ÀÍV� אhÆ �Ê
         ôBzÌC ÈºË² ¸ºg �Ê ،K»ðºאÊ ~j§»º ôB³J� iB§mÝא  W"   ãµËnºא אË»J³NnM Û

     |§Jº À·z§I ´ý̄ ÃäÌ ÛÊ אË»ȫ � ÛÊ")3(  K     LBðא� ÄI j¿¦ °ÍzÌÊW   ¡jq
           ÌÊ ¨³Ì ÜÖº µËnºא � ¨ÕBI ¼¶ �G È³¯NºאÊ À»§Nºא     ،Áאjא� � È§¾ pBÃº²¨ אË

ÈÃ¦ א� Îyi ½B³®" Wå̈ JÌ Ûé²Ëm �  Ä¾ ÛG BÃM³¯ÄÌfºא � È")4(K 

             ôÜÕB² Î²ãiËºא eBvN²Ûא Ä¦ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u ÒÇÂÊ  W<     oÍº B¾ å̈ JM Û
¹fÃ¦>)5(                        ÏeÚMÊ ©אlÃºא PÛB¿NYא Ä¾ fÌlM ijªÊ ÑºBÇU Ä¾ ¸ºhº B� 

           KºB«ºא � ÏeÚM ÑÍ¿ÆÊ ÔאjqÊ ¨ÍI PÛB�       ÑÌeBvN²Ûא ÑºBא� iËÆfM �G  K
              BÇÃ¾ °Í¯bN»º Pf¿§® ÑuiËJºא µאËmC ÈÍºG OÇJÃM B¾ אhÆÊ  W" ÅË¿ÕB³ºB®

     ÅË³JÌ ÑÍ»¿§ºא Ò»¦F jÇq Ðf�Ê  E       ¼uÝא ÔאjqÊ ¨ÍI ÀÇÃ·� ÎºBNºBIÊ �ÃÌf¾
                                                 

)1(    ÈUB¾ ÄIא ÄÃm  W2233                          ÈÍ»¦ א� Ò»u  א� ½Ëmi ÅC ÀQ ÈQfY fÍmC BIC ÅC fÍmC ÎIC Ä¦
                   ÈÍºG j£Ã® µËm �G KÆg ÀQ µËnI À·º אhÆ oÍº ½B³® ÈÍºG j£Ã®  ÍJÃºא µËm �G KÆg  À»mÊ

³®                    ½B² ÀQ ÈÍ® ±Bð® µËnºא אhÆ �G ¨Ui ÀQ µËnI À·º אhÆ oÍº ½B  W  $     Ü®  À·²Ëm אhÆ
Xאja ÈÍ»¦ ÄIjzÌ ÛÊ Äv³NÃÌ #K 

)2(  f�C fÃn¾W14685K 
)3(  Ïh¾�ºא ÄÃm W1189K 
)4 (    X Ïh¾�ºא ÄÃm  W2 x   W357   À²i SÌfY ،  W487          LBðא� ÄI j¿¦ ½B²W  $       �  ¨JÌ Û

fºא � È³¯M f² Ä¾ ÛG BÃ²ËmÄÌ #KÌjª ÄnY SÌfY אhÆ ÒnÍ¦ ËIC ½B²K 
)5(  Ïh¾�ºא ÄÃm W1153K 
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                       Ð�«Nא� iB§mÝא �I Ñ»uBא� µiאË¯ºא |J² ÊC fvYÊ Pאj¾ Ðf¦ ÈMאg
BíÍ¾ËÌ  KKK   �� ¨JðºBIÊF Æ ¼R¾     ÑIiBzא� Ò»¦ f¦BnM �ºא ÑuBא� Éh E PBð»nºא

µËnºא ÉhÆ ¼R� eËÍ²Ê ¡Êjq fÌf� Ò»¦ ÑÍÃ§1("א�( K 

  PifuC ÀQ  ÑÖÍא�  ÑÍnÂj¯ºא  BÍ»§ºא  ÑIB²j»º  ÑÍºBא�  FÎÆÊ  Ò»¦C  ÑÖÍÆ  ÑÍ�i 
ÒÃ§M  ÑJ²אj�  PB�BrÂ  ¹ËÃJºאE  אiאj²  Îz³Ì  ¨Ã�  ½ÊאfM  PB³¯vºא  ÑÍ¿ÆËºא 

©ËÍJºאÊ  ÑÌl¾jºא  �ºא  lÍ¿NÌ  IBÇ  ÁB£Ãºא  ÎºB�Cjºא¡  א�qאÊ  |IB³Nºא  �  ¼UC 
ef� ÑQÜRI ÁBÌC Û jR¶C Ä¾ ÁאjIG f³§º2(א(K 

B¿¶  PifuC  o¯Â  ÑÖÍא�  ôאiאj²  \¿nÌ  PBnmÚ¿»º  �»¾B§Nא�Ê  �  µאËmÝא 
ÑÍºBא� ¼¾B§NºBI ¨¾ ÁB£Â ¹Ë·vºא Î¾Ümáא � µËnºא Ñ¿£Ãא� ÑÍnÂj¯ºאK 

        iBJ·ºא ÑÍÂB¿Rºא ÈJÃM ¸ºh¶Ê/G8  / א        � אË¦eÊ ËÍ¶Ë� � �aÝא ÀÇ¦B¿NU
fYאÊ jÇq Ä¾ jR¶Ý ±Ër·א� Ò»¦ ¨ÍJºא Ä¾ fZ»ºK 

             fא� À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi efYÊ          pBÃºא ÈI ¹�rÌ B� ÒÂeÝא 
          ÈºË³I ،BÆeאj®C ÉB� ÑºÊfºא ÑÍºÊÚn� ÒÂeÝא fא� ¸ºg �N§ÌÊ ÀÇ»¶  W" pBÃºא

       iBÃºאÊ Þ·ºאÊ ÔBא� ÑQÜQ � ÔB¶jq")3(  KNnÌÊ        ÊC ÑºÊfºא ÑÌB¦i Ò»¦ ¸ºhI ½f
           j®ËNÌ B� ôB¾Ë¿¦ pBÃº¹ א�rÌ SÍY ،¨¿NV¿»º ÑÍmBmÝא �Bv¿»º BÇ»R� Ä¾

B�B·qC °»Nb� Ñ²Bðºא �¾DM � f¦BnM PאÊeCÊ ÁB§�Ê ÔB¾ Ä¾K 

                                                 
)1(   e ،Î¯ðº  K            ،©B§q iאe PאiËrÃ¾ ،°Í¢ËNºא Ê iB¿RNmÛא omCÊ ÑuiËJºא ،j¾B¦1999  x ،

37 KÄ¦ Ü³ÂW 
 de mourgues, M. "Economie Monètaire institutions et mècanismes" 1984KK 

)2( ÅËnÂB® oÍ®ËIÑ§Ìjrºא ، h³ÃM eBvN²א ÑÍnÂj¯ºא WÃºBq Ñ¯ÍZu ،�B§ºא 
 http://www.challenges.fr/magazine/0135.16203/reactions.html?limit 1 

)3(  ÈUB¾ ÄIא ÄÃm W2473K 



        15 

 

   ÅÊf»a ÄIא Éj¶ f²Ê)1(           Ä¾ ÈÍ® B� iB¿RNmÛא ½B� � PB¾Ë·א� ½Ëae jyi 
Í¦j»ºÑ  GÊn®B   ÑÌBJV»º e  K    ¼R¿NÌÊÃ§¾   ÅBð»nºא Ò         juB§א� ÁËÇ¯א� ´®Ê

IÑ¾Ë·�B    ¼R¿NMÊ ،ÑÌBJא�    PאeiאËI    ½אË¾Ýא Ä¾ ÑºÊfºאK    Ò§nM PB¾Ë·�B® 
½Üa Ä¾ BÇMBÍÂאlÍ¾ lV¦ |ÌË§NºW 

   ~j®      pË·א�FKÕאjzºא  EÒ»¦              Ò»¦Ê BÌB¦j»º iBVNºא PB§ÍJ¾
،µאËmÝא gG pË·א� ÐeBÌk ÊCאéf² OÂB¶ ¼J² Ä¾ OQfZNmא K 

 ÏC EÀÇ¾B£¦K א¾Ê ،ÐBJ�FxBvNא¾Ñ�B³¾ ¹B·N אÊ ½B¿§ºא   

       ،Ñ¦אilºאÊ ÐiBVNºא ÑmiB�  ËÆÊ            �Bv¾Ê ÑºÊfºא ÔBai È§¾ ÀÍ³NnÌ B¾
،ÑÍ¦jºא ÊoÍºUB� ÔB®Ëºא Ñ½Bא� OÍI K 

               À¶Bא� ¼ãJé² Ä¾ ¹Ë»nºא אhÆ ÅÊf»a ÄIא ÄÌfÌÊ    ÈÂDI È¯vÌÊ"  ÀÍ£¦  »ª
 ½BaeGÊºÉËUÊ Ä¾ BÌB¦jºא Ò»¦ ijz» Ðef§N¾" K»Ì B� wb»NÌÊÎW 

                           ½B¾ pCi �I Ú®B·Nºא Áf§º iBVNºאÊ �YùÜ¯ºא Ä¾ BÌB¦jºא Ñ³ÌBz¾
               ¸ºg Ä¾ pË¯Ãºא Ò»¦ ¼afÌ B� ÐeÊfא� Àא�Ë¾C pÊÙiÊ ،ÅBð»nºא

ªôB¿f·ÂÊ ôאK 

                       Ï�rÌ Ä¾ Ò»¦ ÅB�Ýא obJÍ® ÈÕאjq � Èr²BÃÌ Ä¾ ÅBð»nºא f� Û
ÀÇÃ¾K 

              ©ik Ä¾ ÈMùÜª Ôאjq Ò»¦ iBVNºא ÁBªiHI ÁË³Ì   Ò³JM B¾ ôBJºBªÊ ،È®ÜaÊ 
             ،µËnºא ÄnZNº ôBJn� Ñ»ÌË� Ð�® ÀÇÌfÌDI ¨ÕBzJºא ¸»M    ÀÇN¦e אgH®

ÐiÊjzºא              o�DI ¨»nºא ¸»M אË¦BI ½Bא� Ä¾ ÔÎq �GÝא�BÅK   ejðNnÌÊ
                                                 

)1(             ،´r¾fI Lj§Ì iאe ،sÌÊifºא� א fJ¦ ´Í³� ،Ñ¾f³א� ،ÅÊf»a ÄI2004א X ،1  PBZ¯vºא ،
473-468K 
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     µBÍm � ÅÊf»a ÄIא     ôÜÕB² ÁB³א א�hÆ  WF       jUBNºא Ò»¦ ¸ºg ij·NÌ B�iÊ
       KÆhÌ B� ÀÇÃ¾ `Ü¯ºאÊ           m Ä¦ f§³Í® ÈºB¾ pCi،È²Ë     |J³Âא אgH®

   ÑYÜ¯ºא Ä¦ ÅËYùÜ¯ºא   iBVNºא f§²Ê  Ä¦      ،Ñ»� ÑÌBJא� OJÆg ÐiBVNºא 
sYB¯Nא� w³Ãºא BÇ»ae ÊCKE 

             ej¯ºא ÑÌj� ¼R¿NÌ ÑÍ¾Ümáא Ñ§Ìjrºא � ÑÌeBvN²Ûא ÑÌjא� ÁËÇ¯¾ ÅH® ¸ºhº
               ÑÍ¾Ümáא Ñ§Ìjrºא � õÑÂBv¾ ÑuBא� ÑÍ·»�B® ،Ñ¦B¿א� ÑZ»v� Ñ�ËJzא�

   kË� ÛÊ              ̧ ºg Ä¦ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi ÎÇÃº BÇÍ»¦ ÔאfN¦Ûא W
"    çÁאãjãY ÷Àé»ånא� Òñ»ã¦ ÷Àé»ånא� ì¼¶  W  äÈäyåjé¦ãÊ äÈòºBã¾ãÊ äÈä¾ãe")1(  K    Ò»¦ ÔאfN¦Ûא ÅC B¿¶

            Èý»¶ ¨¿Nא� µË³Y Ò»¦ çÔאfN¦א ÈÂÝ ìfqC Ñ¾B§ºא ÑÍ·»א�  K    ÁÜmáא ¤ù»ª f²Ê
           ºB® �NºBא� � ÏfN§א� ÑIË³¦               �B§M ÈºË³º ÉäfÌ ä̈ ð³äM µiBënF äµ÷iBënºאãÊ

               çÀÍé·ãY çlÌ÷lã¦ äÈö»ºאãÊ éÈö»ºא ãÄï¾ ôÛBñ·ãÂ BãJãnñ¶ Bã¿éI ÔאãlãU Bã¿äÇãÌéfåÌñC óאËä§ñðó²Bñ® òÑñ²÷iBënºאãÊ E
zÐfÕBא�W38  Kx               ´³ZNÌ �¯ºBbא� Ò»¦ PBIË³§ºא ´ÍJðM � ÐאÊBnא� ´Í³ZNIÊ

À»mÊ ÈÍ»¦  W"    ņ̃ אÄ¾Ý � אÒ»u ÈºË³º ،µËnº א�           ñ»åÆñC Bã¿ëÂ÷GãpBÃºא  åÀò·ñ»åJñ² 
     À÷ÇÍé® ãµãjãm אãg÷G אËäÂBñ¶ åÀäÇëÂC   äÉËò¶ãjãM ä°Ì÷jërºא       ،אËä¾Bñ²ñC ä°Íé§ëzºא À÷ÇÍé® ãµãjãm אãg÷GãÊ 

 ëfãZóºא éÈåÍñ»ã¦،     ÉfÍI êfë¿� äo¯Â ÏhºאÊ     äOå§ñðñ³ñº åOñ²ãjãm êfë¿ãZä¾ ãOåÃéI ñÑã¿é�Bñ® ëÅñC åËñº 
ãÆãfãÌB")2(                    ÑJMi OÂB¶ B¿Ç¾ ÔאfN¦¹ אBÃÆ ÅË·Ì Äº Ñ¦eאjºא ÑIË³§ºא ÉhÇIÊ ،

È¾B³¾Ê ¼¦B¯ºאK 

                         ،©B¯NÂÛא � ©iBrºא ÎÆ ÑÍ·»א� ëÅH® ±ÜbNmÛא ÁËÇ¯¾ Ä¾ ôB²ÜðÂאÊ
                        ÅgHI çfëÍ³ä¾ ÑÍ·»�BI ±jvNºא ëÅH® ¸ºhº ،�§ºBI ©B¯NÂÛא ËÆ ±jvNºאÊ

            ôB®jvM ÊC µB¯ÂáBI ôB®jvM ÅB¶ ÔאËm ©iBrºא    ̧ »òא� ÑÍ¿ÃNI   K   ä±ãjënºא ä̈ ãÃ¿äÍ®
                                                 

)1(  ÍZu � À»n¾ ÈUjaC SÌfY Ä¾ çÔlUÀ²jI ،ÈZ W6541ÈÃ¦ א� Îyi ÐjÌjÆ ÎIC Ä¦ ،K 
)2 (         À²jI ،ÈZÍZu � ÏiBbJºא ÈUjaC SÌfY Ä¾ ÔlU  W43040    �Ilºא ÄI ÐÊj¦ Ä¦ ،   א� Îyi 

ÈÃ¦K 
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                      BIjºא ä̈ ãÃå¿äÌÊ ،©jr»º Ñ¯ºBbא� PÜ¾B§א� jÕBm ä̈ ãÃ¿äMÊ ،�N³NºאÊ jÌhJNºאÊ
¸ºg ÈIBq B¾Ê iB¿³ºאÊ iB·NYÛאÊ sYB¯ºא �«ºאÊK 

               � ¼ëafM ¸ºhº ،BÇI ¨¯NÃäÌ ÐÊjQ BÇÂC Ò»¦ eiאËא� �G j£ÃÌ ÁÜmáא ëÅG ÀQ
   ÁëjZ® ،BÇI ©B¯NÂÛא PBÍºE        À�Ê ÑNÍא�Ê j¿�B¶ ½אË¾Ýא |§I Ä¾ ©B¯NÂÛא 

             B� B� ÔB«JºאÊ w²jºB¶ ÅBnÂáא eËÇU |§I Ä¾ ©B¯NÂÛא ÁëjYÊ ،jÌlÃא�
     ̈ ¿Nא� Ò»¦ ÔÎm �QDM Ä¾  K        ÈQfZäM Ïhºא ijzºא �G ÁÜmáא ÈJÃM ¸ºhIÊ

        BÇ§Ã¿® PBÍºßא ÉhÆ  K                     ½Bא�Ê ÄÌfºא ¤¯Y Ñ§Ìjrºא fuB³¾ Ä¿®
     y ÏC ÅH® ÈÍ»¦Ê،¼³§ºאÊ             �G ÈJÃÌÊ ÁÜmáא È¾j� ÏËÃ§¾ ÊC ÏeB¾ ij

          jnÍא�Ê j¿א� � �B§M ½B² B¿¶ ،ÉijyF  W       ã̈ é²ËäÌ ÅñC äÅBñðåÍërºא äfÌ÷jäÌ Bã¿ëÂ÷G
                    éÈö»ºא ÷jó¶ég Äã¦ åÀò¶ëfävãÌãÊ ÷jénåÍã¿óºאãÊ ÷jå¿ãbóºא Îé® ÔBãzå«ãJóºאãÊ ñÐãÊאãfã§óºא äÀò·ãÃåÍãI

Ãì¾ ÀäNÂñC å¼ãÇñ® éÐñÜëvºא ÷Äã¦ãÊãÅËäÇãNE zÐfÕBא�W91xK 

                           ÁÜmáא È¾ëjY B¾ |§Jº ÏfvNºBI ÑÍ§yËºא PB§ÌjrNºא PCfI B¿ÃÍI
ÑºËn«א½ א�Ë¾ÝB¶K 

            Ò»¦ µËnºא PBÍºFI Î¾Ë·א� ¼afNºא Óf¾ Ä¦ ´IBnºא½ אÚnºא �G ÐeË§ºBIÊ
                    ËÆ ÈðIBy ÅH® ،È»¿¦ Ò»¦ ¤®B� Ïhºא ¼·rºאF     ~j® ½Ë� ÁËÇ¯¾

    �¦ ~j® �G ÑÌB¯·ºא  E   א ½Ëmi ½Ë³º      À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u �  W<  ãiãjãy Bñº
 ãiאãjéy BñºãÊ>)1(  K           Î¦B¿NUא ÊC ÎÖÍI ijy TאfYHI ÀÆBnäM ÑÌeBvN²א ÐfYÊ èÏD®

                    ÐfYËºא iBJUG µËnºא Ò»¦ ÀÕB³ºא Ò»¦ KM�Ì jqBJ¾ ¼·rI ÏeBvN²א ÊC
              ÑÍÖÍJºא iאjyÝא B¾C ،ÈÃ¦ ÑºÊÚnא� ÎÆ BÇÂÝ ÈNºאkG Ò»¦ ijzºא OQfYC �ºא

  �ºא ÑÍ¦B¿NUÛאÊ               KVÍ® jqBJ¾ �ª ¼·rI ÑÌeBvN²Ûא PאfYËºא BÇQf� 
                                                 

)1( ÈUB¾ ÄIא ÄÃm W2332K 
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                  ،¸ºg kBU |§Jºא ÈI ÁB² ËºÊ ijzºא אhÆ ÑIiB� � Ñ¿ÆBnא� ôB§Í� BÇÍ»¦
                    �G |§Jºא ÈI ÁË³Ì ÅC Ä·� ÑÌB¯¶ ~j® Ä¾ ÈNºאkG OºË� ijzºא èÀ¦ ÅH®

                 PאfYËºא ¨Í� ÈI ÁË³M ÅC K� �¦ ~j®  K        ¼®B·Nºא LBI Ä¾ אhÆÊ
  ¿»n�B® ،Ä¾BzNºאÊ                   ´� Û ÐfYאÊ ÑÃÍ¯m � ÀÇ»¶ ~iÝא ÉhÆ Ò»¦ ÅË

È·»¾ ÅB¶ ËºÊ ÈÂB·¾ µj� ÅC ÀÇÃ¾ fYÝK 

    j¿¦ ¹ieC f²ÊW          pBÃºא ÈÍJÃNI ÁB³® �¿»nא� µאËmC ÑÍºÜ³Nmא ÑÍ¿ÆC Óf¾ 
                 ÀÆ�«º ÑUBא� Ä¾ pBÃºא ÑÌB¯·º ½B¿¦Ýא ÉhÇI ÁBÍ³ºא ÀÇÃ¾ K»�Ê  K B¿»®

  ¼aeW             Ãºא öÛG ÈÍ® jÌ �Ê Ðj¾ Pאg ãµËnºא    JFKÂBUÝאE    pBÃºא �aC ،
    À�h¦Ê ¸ºhIFÀÇ¾Û  E    אËºB³® ،µËnº¹ אjM �  W      µËnºא Ä¦ BÂBÃªC א� ÅG

        ½B³® ،BÃÍ»¦ \N® B�W  W      ÀN»§® ÄÖº א�ÊF   µËnºא ÀN¶jM ÏC  E ëÄUBNZÍº
      ÀÇéÕBnÂ �G À¶äÙBnÂÊ ÀÇéºBUi �G À·òºBUi  K       ÀÕB³ºא ¼afM Óf¾ �G �rÌ B�

µËnºא Ò»¦ K® ¨²ËNÌÊ ¼»� ËÇ®PFUB¯א� � ©Ë²Ëºא ÑÍra fqjÌÊ \vÃÍ K 

?È»¶ ¸ºhI PBnmÚא�Ê eאj®Ýא ÁאlNºא Óf¾ B¾ Ä·º 

  

 Î¦B¿NUÛא äf³§ºאÊ äfÕBnºא ä̈ ÌjrNºא ËÆ ÑÍ§yËºא Ñ¿£ÂÝא � Áאlºáא ifv¾ ÅG
             f³§ºא אhÆ ¨mËM fÃ¦Ê ،�¿y ÊC \Ìju ¼·rI ¨¿Nא� juBÃ¦  IjÌ Ïhºא

F      �Ë§ºא ÑºBY � ¼v� B¿¶           ½Êfºא �¦ ìfN� SÍY PB¶jrºא ÀVY eBÌekאÊ Ñ
eÊfא�Ê  E        ÑÍ§yËºא PB§ÌjrNºא Ò»¦ K§vÍmÊ ،Áאlºáא אhÆ °§zÌ ±Ën®

ÐeÊf�Ê ÑÍÕlU ÐiËvI ÛG ÈI À·ZNM ÅC ÑºÊe ¼·º K 
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Éifv¿® Î¾Ümáא ©jrºא � Áאlºáא B¾CW 

(1     ej® ¼¶ ÅB�G  W           K³Mjא� LאËRºא �G Ñ®ByG Ðj¿Nn¾ ÑIB²i ´³ZäÌ B�  Ä¾ 
ÊäfåJäM Å÷GãÊאhÆ ´Í³�F    Îé® Bã¾ óא אlºáאËÆ È»¶ ¸ºg èej¾Ê ،Á א�Ä¾ ±Ë א�            

äÈö»ºא éÈéI Àò·åJémBãZäÌ äÉËò̄ åbäM åÊñC åÀò·énò̄ ÂñCE zÐj³Jºא W284xK 

 iÊeÊ אej¯º אÈN¾Ý ÑJnÃºBI ÎIB�á             אµÜaÝ א�Ñ§Ìjq Ä¾ Ñ³RJÃ א�           2)
         � BÇ�Bv¾ ´Í³� Ä¦ ôÛÊÚn¾ ÈÂË·º È§¿N�Ê     ÈMBÂB·¾GÊ ÈN²B� eÊfY 

 ÏiB¿RNmÛא È¦Êjr¾Ê  K           Ñ¾fa Ä¦ ½ÊÚn¾ À»nא� ¨¿Nא� � ej® ¼·®
             ÈuBvNaאÊ ÈNð»mÊ ÈN¯Í¢ÊÊ È§²Ë¾ KnY ¼¶ ¨¿Nא א�hÆ ÑZ»v¾Ê

ÈN²B�Ê)1(  K  ÓÊi  ½B² ،ÑÃÍÍ¦ ÄIא  W òC B�   j¿¦ ÎMW     ،Ójn¶ XBNIÊ ÓCi
 ÈÍ® B¾  ،ò²»O  W        ½B² ،¸NQfY OÖq ÅG ،�Ã¾Úא� �¾C BÌ  W،¼UC ½B²  W

                      O§Mi אgH® ،א� �G OÌeC B¾ ¸ÍºG ÅÊeÚ¾ ÀÇ® ،ÀÇÍ® א� �¾C OÂC
hÆ ½fÌא אÒ»¦ jQÝ אÑIB²jº אhºאÑÍM א�Ë§MiK ½B²   WO²fu  KÊ         fÃ¦ ÐeËUËא
  j¿¦W       K²אjÌ � Ëº ÈÂC gG ،         � ñא� ÈäNÍ¦i OJ²אi B� ÈNÍ¦iÊ Èn¯Â � א�

M�m Ò»¦ Éf§I Äã¾ iBm Bñ�Ê ،BÇ³®אj¾Ê Ñ¾Ýא½ אË¾CÈK 

(3     ÑÍ¦jrºא ÁB·YÝא  W   �B§M ÈºË³¶F  WãÌ           אËò®åÊñC אËäÃã¾אãÔ ãÄÌéhùºא BãÇìÌñCB
éeËò³ä§óºBéI  EzÐfÕBא�W1x،         À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u ÈºË²Ê   W<  ãfåÃé¦ ãÅËä¿é»ånä¿óºא

åÀ÷Çé�Êäjäq>)2(                     Ä¾ fIÛ j¾אÊC BÇMB³ÍJðMÊ ÁB·YÝא ÉhÆ ¼R� SÍY ،
 ÅG ôBÍuB¦ äÀ»nא� ëfä¦ ÛGÊ ،BÆhÍ¯ÃMBÇ¶jMK 

 

                                                 
)1(   e ،¼IB²  K                 eBvN²Ûא Ñ»� ،ÑÍYÊjºא ÀÍ³ºאÊ µÜaÝא Ò»¦ ÀÕB² Î¾Ümáא iB¿RNmÛא ،Î¾Bm

 ef§ºא ،Î¾Ümá141א x ،24K 
)2 ( ÏiBbJºא \ÍZu WÐjn¿nºא LBIK 
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                  ÑÍ²ÜaÝא ÀÍ³ºBI ÁË·� ¹Ë»m ËÆ À»nא� ej¯»º ÎÂBnÂá¹ אË»nºא  � ÅG
                   ÔאËm ÁאlNºÛא ifv¾ ÅB¶ ôBèÌC א� ÁB¾C ÑÍºÊÚnא� Ò»¦ ÁË³M �ºא ÑÍ¾Ümáא

        ôBÌf²B§M ÊC ،Èn¯Â Ä¾ ôBèÍMאg ÅB¶            ÍÂBnÂáא ÀÍ³ºא ÐB¦אj¾ Ál»Ì B� ،�«ºא ¨¾ Ñ 
      ºאÊ Ñ¦BÃ³ºB¶ ¹Ë»nºא אhÇI ÑðJMjא�    ½f§ºאÊ ÔB®ËºאÊ ÑÂB¾ÝאÊ µfv)1(   ÑuBa

        ÅÝ ÎºBא� ¼¿§ºא ½B� �F             BÇÍ® OJRÌ Û Áãfñ² Ñöºlã¾ ÑÍºBא� ÅÊÚrºא � ¼¿§ºא
   Ä¾ Ñ²iBI ½ÊC fÃ¦ ÀÆiBvIC ¬ÌlM ÄÌhºא ÅB�áא Ë»ÌlÆ ÛÊ ،µÜaÝא ÔB¯§y

BÍÂfºאE)2( K 

      µÊiB¯ºא jö�C f³ºÊ      LBðא� ÄI j¿¦W   ÈºË³I Áאlºáא   WF   lÌ B� א�Ê  א� ©
    ÅEj³ºBI ©lÌ B� À£¦C ÅBð»nºBIE)3(    ÈºË³I ¸ºg ÏÊByj³ºא jn®Ê ،"  W  Ðie ÅG

                      hÍ¯ÃM Ò»¦ BÇ®אjqGÊ Ñ¾Ë·א� ÑIB²iÊ ،ÅËÂB³ºא Ñð»nº l¾i ÎÆ B�G j¿¦
                 ÑIË³¦ ÈN¦ei ،ÅEj³ºא ÈÍUËM È¦ejÌ � Ä¿® ،ÈMBÇÍUËMÊ ÁÜmáא ÁB·YC

ÅBð»nº4("א(  K              rM ÅB¶ ½Bא�Ê µËnºא Ò»¦ ÑIB²jºא ´Í³ZNºÊ     � ÑJnא� ¨Ìj
 ÁÜmáאFj·Ãא� Ä¦ ÎÇÃºאÊ ±Êj§�BI j¾ÝאE¸ºg Ò»¦ ½fÌÊ ،W 

.1   �B§M ÈºË²F  W             é±Êäjå§ã¿óºBéI ãÅÊäjä¾óDãÌãÊ ÷jåÍãbóºא Òñº÷G ãÅËä¦åfãÌ õÑë¾òC åÀò·åÃé¾ åÄò·ãNóºãÊ
÷jñ·åÃä¿óºא åÄã¦ ãÅåËãÇåÃãÌãÊEz Åאj¿¦ ½E W104xK 

 

                                                 
)1 (             ¾Ümáא eBvN²Ûא � SZJºא ÑÍVÇÃ� ´»§NM ¼ÕBn¾Ê BÌBz²Î       l¶j� ÑÍqB³Â PB³»Y Ñ»n»m ،

 ،jÆkÝא Ñ§¾B� Î¾Ümáא eBvN²Üº ¼¾B¶ �Bu1997 K x52K 
)2(   e ،ÏÊByj³ºא  K               ½ÊÝא f»א� ،Î¾Ümáא eBvN²Ûא Ñ»� ،Ðiאeáא ÄnY ،°mËÌ  x399 ،

Î¾Ümáא ÎIe ¸ÃI PאiËrÃ¾K 
)3(  UjaCÈ KÍðא�   ،             j·¯ºא iאe ،iËRÃא� ifºא ،Î�ËÍnºא ÄÌfºא ½ÜU Ä�jºא fJ¦ ،Î�ËÍnºא  

 ،PÊ�I1993K 
)4(  e K ،PÊ�JI ÑºBmjºא ÑnmÚ¾ ،ÅBnÂáא BÇ�B¦ °Í¶Ê j³¯ºא Ñ»·r¾ ،ÏÊByj³ºא °mËÌ1991K 
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.2     �B§M ÈºË²WF     ãÊ ãÅËäÃé¾åÚä¿óºאãÊ            ãÅÊäjä¾óDãÌ ø|å§ãI äÔBãÍéºåÊñC åÀäÇäzå§ãI äPBãÃé¾åÚä¿óºא
÷jñ·Ãä¿óºא åÄã¦ ãÅåËãÇåÃãÌãÊ é±Êäjå§ã¿óºBéIE zÑIËNºאW 71xK 

.3    ÈºË²Ê    À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»uW  <         ÅH® ،ÉfÍI É�«Í»® ôאj·Ã¾ À·Ã¾ ÓCi Ä¾
ÅH® ،ÈÂBn»J® ¨ðNnÌ � ÅB�áא °§yC ¸ºgÊ ،ÈJ»³J® ¨ðNnÌ �>)1(K 

  »u ÁB² f²Ê      À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò      ،ÀÇ»¿§NnÌ Ä� ÑºÔBnא�Ê ÑIB²jºBI  èj¿Ím B¿¶
      SÌfY � BÃ§¾ ÑèÍJN»ºא ÄIא  KÊ  ÁB²       À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u  ÑJn�BI  B�èj¾  Ò»¦ 

         ½B³® ،ôÜ»I È§IBuC OºBÃ® BÇÍ® ÉfÌ ¼aeD® ÁB§� Ð�u  W<    KYBu BÌ אhÆ B¾
ÁB§ðºא>  ½B³® ،  W          ½B² ،א� ½Ëmi BÌ ÔB¿nºא ÈNIBuC  W<  N»§U Ü®C   µË® È

BÃ¾ oÍ»® sª Ä¾ pBÃºא ÉאjÌ ÒNY ÁB§ðº2(<א(K 

     

               WMBÃºא Ä¾ Ð�J¶ ÑJnÃI Åאf»Jºא Ä¾ �R¶ � Ñ¾B§ºא ÑÍ¦BÃvºא PBnmÚא� ÀÇnM
       ̈ ÍÃvNºא ÑÍ»¿§º Ïj³¯ºא eË¿§ºא BÂBÍYC ¼·rM ¼I ،Î¦BÃvºא  K  PFrÃא� ÀÇnMÊ

    iB¿RNmÛא � ôא�J¶ ôB¾BÇmG Ñ¾B§ºא  K        � ÁB§ºא ©Bð³ºא Ä¾ ÐieBJא� ÅË·M B¾ ôBJºBªÊ
                BÇÃ¾ ÑUjא� ÊC Ð�J·ºא ÑuBa ¨ÌiBrא� Ä¾ �R¶  K        ÉhÆ ÔBrÂG iאj² Ä·º

            Î»א� eBvN²Üº PאkB�GÊ fÕאË® Ä¾ È³³� B� çÄÆi BÇÍ»¦ ÔB³Iáא ÊC PFrÃא� K
                 BÆ �N§M PBVNÃ� ôא�®ËM ÊC ÑÌeBvN²א ÑUB� ÑÍJ»M ÔBrÂáא iאj² ÅË·Ì f³® Ñ¾

     ÎMאhºא ÔB¯N¶Ûא ´Í³� �G ½ËuË»º  K       ±fÇÌ ôBÍmBÍm iאj³ºא ifv¾ ÅË·Ì f²Ê
                      ÊC Î¦B¿NUÛא ÁÜnºא ÑÂBÍvº ÊC Ñ»¾B§ºא fÍºא Ä¾ Ä·� if² �¶C ¼Í«rNº

          ÑÍmBmC ¨»m iB§mC À¦e ÊC ÓjaC Ñ¾B¦ PB¶jq À¦e �G ±fÇÌ K ÅË·Ì f²Ê
                                                 

)1(  ÅBbÍrºא ÈUjaCK 
)2(  À»n¾ ÈUjaCK 
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  êÑÍ¦B®eÊ êÑÌj·n¦ ±אfÆÝ  K       � Ñ¾B§ºא PFrÃא� ÔאeC ÅC ÛG   ôBJºBª ÑÍ¾BÃºא Åאf»Jºא
½B¾àº ôBJÍ� ÅB¶ B¾K 

                      ÐjðÍm ÊC xBא� ©Bð³ºא iÊe ÊC ÁB§ºא ©Bð³ºא iÊe ÑÍ¿ÆC Ä¦ ÁÜ·ºא ÅG
Ò»¦ B¿ÆfYC אgG fÍ¯¾ �ª KÃU �G ôBJÃU B¿ÇrÌB§M ÊC jaßא � �Ìא®´ ¾¨                  

ÉfYËº Î¯·Ì Û ÎmBÍnºא iאj³ºB® B¿ÇÃ¾ ¼¶ ÓÊfU Ä¦ ÁÜ·º1(א(K 

     e ÁB§ºא ©Bð³ºא K§»Ì              Û ÑÍ¿ÆÝא ÉhÆ Ä·º ،ÑÌeBvN²Ûא ÐBÍא� � ôBè¿Ç¾ ôאiÊ
                    ÈNÍ¿ÆC ÑUie ef� ÐfÕB®Ê ÓÊfU ¼¿¦ ¼·»® ¼r¯ºא � ÏeB¿Nºא ÈºË� K

                     ÐfÍא� Ðiאeáא �ÌB§�Ê ÈUÊ ¼z®C Ò»¦ BÇ¾BÇ¾ ÔאeC Ä¦ Ðiאeáא iËv³®
    ¼¿§ºא Ä¦ °²ËNºאÊ ¡Ë³nºא �§Ì  K        ÀÇ»¿¦ ÔאeC Ä¦ ½B¿§ºא o¦B³M ÅC B¿¶

   UÊ ÄnYC Ò»¦       ¼r¯ºא �§Ì ÑIË»ðא� ÐeË�BIÊ È  K    LBJmC wÍb»M Ä·�Ê
ÑÍMßא ¡B³ÃºBI ÁB§ºא ©Bð³ºא iËÆfMW 

.1                ½B¿§ºא Ä¾ Ä·� ef¦ �¶Ý ¼¿¦ eB�G ÑV� ÑÌËÍÃJºא ÊC ÑÍ»·Íא� ÑºBðJºא
ÐDrÃא� ÑÍ§Ìi LBnY Ò»¦ ¸ºg ÅB¶ ËºÊK 

.2          »·Íא� ÑºBðJºא ¸»Nº Ðefnא� iËUÝא � ÔאËm ifא� ÑJnÂ ÐeBÌk   µjðI ÊC ÑÍ
XBNÂáא KÑÍUBNÂáא °§y �G ÏeÚÌ B�K 

.3  KuBÃא� ¼«q � ÑÍIËnא� ÐeBÍmÊ �¯ºא wvbNºא °§yK 

.4  ÑÍא�j²Ê�JºBI Ò¿nÌ B¾ ÊC ÑÌiאeáא ´ÕאË§ºא ÐjR¶K 

                                                 
)1(                      iאj² gB�B® ،jÌf³M ¼²C Ò»¦ ÎmBÍnºא iאj³ºא ±Bv¾ �G ÏeBvN²Ûא iאj³ºא if² ¨®i Ä¾ fI Û

                �G eBÃNmÛא ÅÊe �§¾ TfY ÊC ÎmBÍm ©Bð² Ðf¦Bn� fÍui ÅÊe f³Â µאiÊC iאfuá ÎmBÍm
                       ÑZ»v�BI jèzÌ ÎºB¾ ÀbzM iËÇ£º ÑÌË² Ñ¾B¦e ¸ºg ÅH® iאfuáא אhÆ � ÏeBvN²א pBmC

 ÏeÚÌÊ Ñ¾B§ºאÑÌeBvN²Ûא Ñ»J»Jºא ÐeBÌlºK 



        23 

 

.5  \Ijºא ½f§¾ ~B¯�Û ÏeÚÌ Ïhºא ½Bא� pCjº ÏËz§ºא KÍ¶�ºא ÐeBÌkK 

.6  XBNÂáא °ÍºB·M ©B¯Miא K 

.7  Bn¯ºא                   ÑmiB¿�BI À»§Nºא �G ÒðmËºאÊ BÍ»§ºא Ðiאeáא ÉBא�Ê ،Ïiאeáא e
                      ÑèÍ¾Ýא iBrNÂאÊ ¼I ،�»¾B§ºא �I ÑÍÃ¯ºא PאÔB¯·ºא °§y Ä¦ Üz®

ÑÍºB¦ KnÃIK 

.8  Ñ§JNא� �§nNºא µj�K 

                 ÅË·Ì B¾ ÈJqC Î»Í¯� ©Bð² ÈÍNJÃU �IÊ ÁB§ºא ©Bð³ºא KÂBU �G ©j¦�ÌÊ
         ©ilºא ½ËY sr§M �ºא PBÌjð¯ºBI      ÈJÍvÃI Óh«NM BÇÂÝ ÈJ§NMÊ È·»ÇN® K

             ÑºB¦ ¼R�Ê ،BÆ�ª Ò»¦ sÍ§M �ºא ½B¿¦Ýא ¸»M ÎÆ ÑÍ»Í¯ðºא ½B¿¦ÝאÊ
 o·§ºא Ò»¦ ¼I ،ôBÍJ»m ôאjQC B� f� Ä»® µËnºא Ä¾ O¯Naא Ëº SÍ� BÇÍ»¦

            ôBÍIB�G ôאjQC o¿»NÂ ÅC Ä·¿א� Ä¾  K          PBIB³Ãºא |§I ¹Ë»m ¸ºg ½BR¾Ê
      Ê ôB¾Ëmi ¨ðN³M �ºא ±j«ºאÊ             ¼¿¦ ÏC Áf³M ÅC ÅÊe BÇÃ¾ ¼ÕB� Û ¬ºBJ¾

                     |§I ÑVÍNÂ ÏiB·NYא ¨yÊ Ä¾ fÍ¯NnM B�G ،½B¿¦Ýא ÉhÆ ÉB� j¶hÌ
Ñ¿£ÂÝאÊ �ÂאË³ºאK 

                 Ñða ¸»� Û ËÇ® ،ÁB§ºא ©Bð³ºא Ä¾ ôÛBY ÄnYC oÍ»® xBא� ©Bð³ºא B¾C
                ÈÇUËM ÛÊ ،ef� ±fÆ �G ½ËuË»º WÇÃ¿¶ BÇmBmC Ò»¦ ¼¿§Ì ÑZyאÊ

   Ba ÊC Ñ¾B¦ ÑÇU  Î¿»¦ ¼·rI Ñu  K    ÐieBJא� ÑJYBu ÎÆ ÈÌfº ÑÍºB�iÛא ÅG ¼I K
                      fÍ¶DNºBI B�G ،xBא� ©Bð³ºא PBÍºß ¹jא� ËÆ \Ijºא ÅË·Ì ÅC ¨ÂB¾ Ü®
                ÑÍ¿»¦ ÑÍVÇÃ¾ ½Üa Ä¾ `BIiÝא Ä¾ fÌl¾ ´Í³� Ë� ½B¿¦Ýא ÈÍUËM Ä·�

 ÑZÍZu ÑÌeBvN²אÊ  K              ¼r® ÔאiÊ °³M LBJmÝא Ä¾ ef¦ �G ÈÌËÃNºא Ä·�Ê
 WאhÆôBÌeBÌi ÅË·Ì ÅC � ©Bð³ºא 
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•                     Ä¿zNM ÛÊ Ð�J¶ ½אË¾C pÊÙi K»ðNM Û ÑÍ¦BÃu ÑðrÂC � ¨mËNºא
   Ñ§¯Mj¾ ÑÌiB¿RNmא j�B�  K              ËÆ ©Bð³ºא אhÆ ±Ëa � KJnºא ÅË·Ì f²Ê

ÀÍ¾DNºא Àmא O� ÈºאË¾C ÐieBv¾K 

•  ÑÌiB¿RNmÛא Ðf¦B³ºא °§yK 

•   ÍJðMÊ ¼ÌlÆ ÎÕBz³ºא ÁB£ÃºB® ،ÅËÂB³ºא ÐeBÍm °§y ÑÍÕBz³ºא ÁB·YÝא ´
Ñ»�B� ÈÍ®K 

                        ÏC ÑÍ§JM � ÛÊ xBא� ÊC ÁB§ºא ©Bð³ºא ÐeBÍm � Ä¿·M Û Ñ»·rא� ôאgG
                ،�¦Bð³ºא ¼r® LBJmC Ä¾ KJm ÛG ©אjvºא ÁËÇ¯¾ B¾Ê ،jaàº B¿ÇÃ¾
                      ÊC ÑºÊfºא B¾Ê ÑuBא�Ê Ñ¾B§ºא eBvN²Ûא PBÍÂB·¾G ÅÜ·rÌ B¿ÆÜ·®

          ÂB·¾áא ÉhÆ  Jzº Ñ»ÍmÊ ÛG Ñ¾Ë·א�           Ä¾ Ä·� if² �¶C ´Í³ZNº PBÍ
�¦Bð³ºא Ä¾ BÆeאj®Ý ©BJqáא K |§I Ä¦ ÁB§ºא ©Bð³ºא Ò»bNÌ ÅC pDI ÛÊ

                 ÔאeC � ÈÃ¾ ÐÔB¯¶ jR¶C �aÝא אhÆ ÅB¶ אgG xBא� ©Bð³ºא ÑZ»v� Él¶אj¾
Ñ¿Çא�  K             ÈI ¼r¯Ì Ïhºא ½Bא� � ¼afNÌ ÅC ÁB§ºא ©Bð³ºא Ò»¦ jÌB«¾ ¼·rIÊ

     I jèv³Ì ÊC xBא� ©Bð³ºאÈ  K       PBmBÍnºא ÈÍUËNº ½B§® LË»mC ÎÆ Ñn®BÃ�B®
                B¿ÆÜ·® Î»¾B·M ¼·rI Bn®BÃNÌ ÅC �¦Bð³ºא ÄÌhÇI jÌfUÊ ÑÌeBvN²Ûא

     fYאÊ jÇÂ � KvÌ  K            ÁB§ºא ©Bð³ºא À¦e Ä¦ PB¾Ë·א� Ò»bNM ÅC K�Ê
              � ôאèfU ÑuBa PÛBY ÔBÃRNmBI ÑÍmBÍnºא Pאiאj³ºB¶ ÑÌeBvN²א �ª omDI

TiאË·ºאÊ LÊjא� PÛBY K 

                      ÐËqi Ä¾ ÈzJ³Ì B¿Í® È»¿¦ � ÄÌjaàº È¿»¢Ê °¢Ëא� ÑÌiËMBN·Ìe ÅG
               À»¢ Ä¦ BÂDq ¼³M Û ÑÍvbrºא È�Bv¾ ´Í³ZNº ÈJvÃ¾Ê Él¶j� ½Ü«NmאÊ
                          `BIiÝא ´Í³ZNº ÈÍ§m ½Üa Ä¾ È»¿¦ � ÄÌjaàº jUBNºא ±BZUGÊ

        ́ Y ÈUÊ ÅÊe ÑÍvbrºא È�Bv¾ ´Í³ZNº ÊC Ñ¿¶א��א  K    ¼א� Ä¿·Ì Û ¸ºhº
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B�ÛBI                 ÑÍI�ºאÊ Ñ»Íz¯ºאÊ µÜaÝא ÐeBÍm Ä¾ fI Ü® ،jaE ÅÊe ©Bð² Ë� É
eאj®Ýא ¨Í¿� ÐfÍ¿א� K 

BÃ»¶Br¾ �B§Â B¾fÃ¦Ê אÀÍÆB¯¾ Ä¦ f§NJÂ ÅC K� ÑÌeBvN²Û אjvºא©                          
           ÑuBא�Ê Ñ¾B§ºא µË³Y ÅB¿zº ¨ÌjnºאÊ ¼¦B¯ºא ÔBz³ºא j®ËÂ ÅCÊ ،jYBÃNºאÊ

ÔאËm fY Ò»¦K 

 

J    V 
 



 



 

  
 

   
 
 

               �G ÉjQC fN¾אÊ ÑÍ·Ìj¾Ýא µËnºBI °v¦ f² ôBÍºB¾ ôאiBv¦G ÅDI ¨Í¿א� ±j§Ì
          Ä¾lºא Ä¾ Ñ»ÌË� Ð�¯º ÉjQC eאfN¾BI ÅÊ�R¶ DJÃMÊ ،ÑÍ�B§ºא µאËmÝא Î²BI  K f²Ê

              ½Ë� Ä¾ Òr�Ê ،eBn·ºא Ñ»Yj¾ ôÜ§® ¼ae BÆeBvN²א ÅC ½Êe Ðf¦ OÃ»¦C
ºא אhÆBÇN¾jI ½ÊeÊ PB¶jq Ò»¦ Îz³Ì Î�B¦ iBÍÇÂא �G eBn·K 

  

Ì±fÇ        �G ej® ¼¶  iB³¦ ¹ÜN¾א        ÈÍ® ÈNrÍ§¾ j¾C jIfNÌÊ ÈÃ·nÌ )1( Ê ،ÑmBÍnºא 
 � Ä¿·M È¾B¾C ÑYBNאא�jqiB³§ºא ÔðÍn³M ôB K ÅË·MÊPאÔאjUáאÎÆ ÐeB¦ Ñ§JNא� W 

.1  ÐfÕB¯I ~j² Ò»¦ ½Ëv2(א�(K 

.2 ÀQ  ¾DI iB³¦ Ôאjq~j³ºא½ אËK 

 Ä·º~j³ºא f³¦ ¡ÊjqÅC Ò»¦ wÃM B¾ ÐeB¦ W 

(1          j§nI ÑðJMj¾Ê ÑNIBQ OnÍº ÏC Ð�«N¾ ÐfÕB¯ºא iB§mC ÐfÕB®   Ïl¶jא� ¸ÃJºא  
FLibor + xE)3(   SÍY x          JMjא�Ê Ï�rא�Ê ¨ÕBJºא �I ÈÃ¦ Ä»§א� j§nºא ÎÆ 

Ïl¶jא� ¸ÃJºא ¼J² Ä¾ ~Êj§א� ÐfÕB¯ºא j§nI K 
                                                 

)1(                             eBvN²Ûא � ½Ëvא א�hÆ Ä� Ä·º ،ÑÍ¦jrºא PBÌiÊjzºא Ä¾ ½lÃ¾ Ò»¦ ½Ëvא� �N§Ì
ÐBÍא� Óf¾ ÅËÌf»º ÑÌeËJ§ºא ËÆ ÏfÍ»³NºאK 

)2(            ¸»M Ä¾ Ò»¦C BÇMfÕB® ÑÂËÆj¾ ½ËuC ÅÊfI ~Êj³ºא      ÐfÕB¯I ~אj²áא ÅB¶ אgH® ،ÄÆjI Ñ»R¿Nא�
7  %           ÑJnÂ ÅH® ÄÆjºא eËUÊ ÑºBY �12  %       ÉeËUÊ Áf¦ ÑºBY � ÅË·M  K      ¹ËÃJºא ÑºBא� ÉhÆ �

ÐjmB¿nºא ¸ºh¶Ê ،jR¶C Kn·MK 
)3(  London Inter-Bank RateK 
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(2  ®ÄÌfא� jaDM אgH¯¦BzM Ñ§®e ÏC eאfm Ä¦ OÐfÕB¯ºא iB§mC  K 

(3      ÅC B¿¶            BÇ»¶ KÆhM �ÊÝא TÜRºא PאËÃnºא ½Üa ÑÌjÇrºא PB¦Ë®fא�
                      Ä¾ ÔlU ÑÍ·»¾ �G KÆhM Û PB¦Ë®fא� ÅC �§Ì B� ،fÕאË¯ºא eאfnº

QÜQ iÊj¾ f§I ÛG iB³§ºאÑPאËÃm  K 

 ~j¯J®PאiB³§ºא iB§mC ©B¯Mi1(א(·M ÑYBNא� PאiBÍא� ÅH® ،ÎºBNºB¶ ÅËW  

(1   B¾G ¸ºB¾ ¨ÍJÌ ÅC iB³§ºא ÉiB³¦ÑÌl� `BIiC ´Í³ZNºK 

(2    ÊC    ½ÊB� ÅC             Ïhºא iB³§ºא Ä¾ ÔlU ÄÆi ¼IB³¾ ~j² Ò»¦ ½Ëvא�
ÈN¿Í² O§¯MiאK 

ÊÑVÍNÃºא  WËMא  j®ºא  ÑºËÍn       ÈUËM B¾ ÐeB¦ �ºא    µB¯Âáא Ë�F  ÅÝ  Ïfא� ¼Íא�
¹ÜÇNmÛ ÐeB¦ eאj®Ý1= אEÎ»Ì B¿¶ ،W 

(1  ºאmËN � µB¯Âáא�¨ � א °»N�PÛBK 

(2   ÐfÌfU ½ËuC Ôאjrº ~j² Ò»¦ ½Ëvא�FôÜR¾ ÐiBÍm EôBðÍn³MK 

 wb»NÌÊeאj®Ý¹ אË»mF �ÃÌfא� EÎMßBIW 

.1                    n² eאfnI ~�³א� ÁאlNºא �§Ì B� ،ÐfÕB¯I ~j² Ò»¦ ½Ëvא�
~j³א� ¸ÃJ»ºK 

.2   ¼uC ÔאjqFôÜR¾ iB³§¶KE 

.3     ÄÌfא� ÁË³ÌF ºBª � ÅBÍYÝא K  E  ¨ÍJIF  ́ ÌiËM ÊC ¼ÍÍnM  E  Ïhºא ¼uÝא
ÑºËÍnºא Ä¾ fÌl¾ Ò»¦ ½ËvZ»º ÈÃÆjÌ ÊC È·»�K 

                                                 
)1(              ÎÆ PאiB³§ºא iB§mÝ ÑºË³§א� ÐeBÌlº1א  %           ºBJºאÊ PאeÛËºא ½f§¾ pBmC Ò»¦ ،ôBÌËÃm �«

Î¾Ë³ºא ¼afºא ÐeBÌkÊ PBÍ®ËºאÊK 
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.4                   ¼IB³¾ fÌfU ~j² Ò»¦ ¼vY f² ej¯ºא ÅË·Ì ¼uÝא ÄÆi fÃ¦Ê
             ¸ÃJ»º �ByG  n² eאfnI È¾אlNºא �§Ì B� ،È¾f² Ïhºא ¼uÞº ÈÃÆi

~j³1(א�(K 

.5  E ¼uC Ôאjr¶ µB¯Âáא Ä¾ fÌl� ÈUËNÌ ÀQ jaFôÜR¾ ÐiBÍn¶KE 

                     f³¦ ¡Êjq KnZJ® ،ÐfÕB¯ºא j§m ¨®i Ïl¶jא� ¸ÃJºא ÅC BÃy�®א אgH®
               ÏeÚÌ B� ،~�³א� Ò»¦ KMא��  n³ºא ¨®jÌ ~j³א� ¸ÃJºא ÅH® ،~j³ºא

          Ðefnא� ¡Bn²Ýא ÐeBÌlI ÁאlNºÛא ÐeBÌk �G  K         Ä¾ ÐfÕB¯ºא j§m ¨®i ij·NÌÊ
        §m ¨®i ij·M B¿»¶ ~�³א� Ò»¦ ~j³א� ¸ÃJºא     Ïl¶jא� ¸ÃJºא Ä¾ ÐfÕB¯ºא j

ÓjaÝא Ë»M Ðj¾ Ðefnא� ¡Bn²Ýא ÐeBÌlI ÁאlNºÛא ÐeBÌlº ÏeÚÌ B�K 

           ËÆ efnא�  n³ºא pBmC ÅC BÃy�®א אgH®700       \JuC PאeBÌlºא f§IÊ iÛÊe 
1200                       ÈMB³®fM ~B¯�Û È�Bn²C eאfnI jaDNÌ f² ~�³א� ÅH® ،iÛÊe 

      fnºא Ä¦ È¯²ËM ½B¿NYא �§Ì B� ÑÌf³Ãºאeא  K      fÕאË¯ºא ÐeBÌk ¸ºg Ò»¦ KM�Ì B�
pÜ®áא ÀQ lV§ºא �G iBn¦áא Ä¾ ¼³NÃÍ® �aDNºא KJnIK 

  B¾C¹Ë»m   ÑÍºBא� PBnmÚא��³~            א� ej¯º¹ אË»m ¨¾ ÏkאËNºא Ò»¦ ÅË·Í® 
ÎMßBI wb»NÌÊW 

.1            ÄÌj¿RNn� PאfÃn¶ ~j³ºא ¸ÃJºא ¨ÍJÌ)2(        SÍY ،ÈMאeאjÌG °¦BzÍº 
       �ºא ~j³ºא fÕאË® Ä¾ fÍ¯NnÌ         PאfÃnºא È§ÍI f§IÊ ،~�³א� BÆefnÌ 

ÁËmjºאÊ PÛË¿§ºBI ôBÍ®ByG ôÜae ´³�K 

.2 BÆÊ�qא �ºא PאfÃnºא fÕאË® Ä¾ ÅÊj¿RNnא� fÍ¯NnÌK 

                                                 
)1(   ¼¶ ¼uC Ä¾ ÑÍ·Ìj¾Ýא fÂÜ¯Í»¶ ÑÌÛÊ �20ÄÆi ÈÍ»¦ ~Êj¯¾ fYאÊ ¹BÃÆ ½lÃ¾ K 
)2(  È§²ËMÊ jQÝא \ÍZvM Kè§u Ïhºא j¾Ýא ،ôB¯§y �QÜQ �G ¼vM ¨ÍJºא ÐeB¦GK 
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.3  ÀÇMאfÃm ÅÊj¿RNnא� ÄÆjÌ K 

.4                �¾DM PB¶jq Ófº BÇÍ»¦ �¾DNºBI ÅË¾Ë³Ì ÑÃÍÂD¿ðºא Ä¾ fÌl¾ Ñ®ByáÊ
ÀÇÃÌfº ôBÂB¿yK 

.5        Ì B¾ ÅB¦jm ÀQ              Ò»¦ אË»vZÍº ÀÇMאfÃm ÄÆjI ÅÊj¿RNnא� o¯Â ÁË³
ÐfÌfU ÑºËÍmÊ fÌfU ~j²K 

.6            ÀÆiאjðyאÊ ÀÇmÜ®G ÎÆÊ ،eאj®Ý¹ אË»nº Ñ»¿Nא� ÑVÍNÃºא �G ÐeË§ºBI
PאfÃn»º ôB¿¦e ÀÇMאiB³¦ ¨ÍJºK 

.7                  ¨ÍJ»º Ðf§א� PאiB³§ºא ~j¦ ÐeBÌk ÅH®F  B¾ ôBJºBª  E   ~B¯�Û ÏeÚÌ
j¾ B�Ëae ½B¿NYאÊ BÇ²אËmCeBn·ºא Ñ»YK 

.8  BÇN¿Í² PאfÃnºא f³¯M ¸ºg jQGK 

 B¾CÎ»·ºא eBvN²Û¹ אË»mÎMßBI wb»NÍ® W 

.1  iB¿RNmÛא ´ÌeBÃuÊ ÑÌiB¿RNmÛ¹ אËÃJºא pÜ®G)1(K 

.2  PאfÃnºא Ò»¦ �¾DNºא ÔאjU �¾DNºא PB¶jq Ä¾ �¾DNºא |J²K 

.3  �¾DNºא PB¶jq pÜ®GK 

.4        I BÆj�B� |¯� ±iBvא� Ò§nM hÕfÃ¦     ÈN»²j§I ~אj²áא Ä¦ ÁBVYáB
ÈZÃ¾ K§vM ¡ÊjrIK 

.5                          ÁB�á BÆ�ªÊ ÑÍ¦BÃvºא PB¶jrºא ÑºËÍm Ò»¦  «zÌ Ïhºא j¾Ýא
ÑÍ¾ËÍºא B�B¿¦CK 

                                                 
)1(        iB¿RNmÛא ´ÌeBÃu jÕBna Pif²    �B§ºא �    Ä¾ jR¶DI40  %     KJnI BÇN¿Í² Ä¾  PאfÃnºא Åאf³®

BÇN¿Í³ºK 
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.6  �J¶ eBn¶ iËÇ¢ �G ÏeÚÌ B�K 

.7  ÈqB§Âá Ñ»ÕBÆ PBÍ¿¶ czI µËnºא ÑºËÍm ÐeBÌlI PB¾Ë·א� ÁË³N®K 

.8  � \Â�ºBI CfI f² ÅË·Ì eBvN²Ûא Ä·ºBÆiB¿RNmא KJnI ÅËÌfºא  «y OK 

.9  Î�B¦ ÏeBvN²א iBÍÇÂא ½B¿NYא ÁB¾C BÇn¯Â µאËmÝא f� ôא�aCK 

   � B¾C  ÑºBY  PאiB³§ºא iB§mC ~B¯א�  W    ÄÆjºא ËÆ iB³§ºא ÅB¶ אgG،   DV»Ì f³® 
   eאfnºא Ä¦ °²ËN»º ÄÌfא�     ÈI ±jvNÍº ¸ÃJ»º iB³§º¹ אjMÊK ÈÃ¦ WNÃÌ B�  ÐeBÌk

  �     ÑVÍNÂ PאiB³§ºא ~j¦   BÇ³ÌiËM ÊC BÇ§ÍIK     j¶g f²Ê     ÑnmÚא� ÈMf¦C jÌj³M
  ÑÌiBrNmÛאF OÌBnÂG ¼IË»ªE  WC     �J·ºא ef§ºא ÅÄ¾     ¨ÍJ»º ÑyÊj§א� ½kBÃא� 

  èQC eאl�BI                   ،ÑÍºBא� PBnmÚא� �¶DI ijzºא ´�CÊ ÐfZNא� PBÌÛËºא Ò»¦ j
 iBqCÊäf§I ÈNÃM � iBQßא ÉhÆ ÅC �G K 

ÊÑVÍNÃºא  W  ±iBvא� ÑºËÍm w³Â  Kf²Ê        PאiB³§ºא Ñ¿Í² ~B¯א� jÌj³Nº²¨ אËM
 �iאf³� ÐfZNא� PBÌÛËº1.2  א � iÛÊe ÅËÍ»ÌjM 2008 ¨ÍI BÇÃÍI Ä¾ LBJmÝ 

           �·ºBא� µB¯aG KJnI eאl�BI ½kBÃא�             ½B¿NYא ¨¾ ،~Êj³ºא fÌfnM �
            ½f§� ½kBÃא� iB§mC ~B¯7א�  K%   ¨²ËMÊ   ôBzÌC      Î»א� WMBÃºא ~B¯א�

 ¾«ÐfZN2008   ÑJnÃI 1.9  %    ¼R� B¾ ÊC166   iÛÊe iBÍ �   אPBÌÛË»º ÎºB�á א�  
ÏiB³§ºא ÄÆjºא Ñ¾kC KJnI K 

      

    ÑmfÃא� omC ÅG  ÑÍºBא�  ÑÌfÍ»³Nºא            ÏeBvN²Ûא KÆhא� Ñ¯n»® Ä¾ Ñ³RJÃא�
                ÉhÆ PB³ÍJðM jQC ÊfJÌ Û f²Ê ،¼vY B¿Í® �¶Ýא jQÝא B� èjא� ÎºB�Cjºא

ÑmfÃ א�ÑÍºB אÄ·º ،¹BÃÆ jÇ£M ÓjaCÊ BÃÆ jÇ£M Ñ¦B³¯¶ ÛG ÑÌfÍ»³Nº                     א�
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Ðj¶ XjYfM אÊ BÆjQC \JvÌÊ BÇ¿VY Ä¾ fÌlÌ W»RºאhÆ KÆhÌ f²Ê ،ôBZyא              
ÏeBvN²Ûא KÆh¿»º Ïj·¯ºא pBmÝBI jQÝאK 

?Ðj¾fא�Ê Ñ¾אfא� omÝא ÉhÆ ÎÆ B¿® 

 :   

  f³º     BI ÑÍmBmC ÐiËvI Ñ¾kÝא ieאËI OðJMiא     Ä¾ ÐfÕB¯ºא j§nº ÎºאËNא� ©B¯MiÛ
            ÁB¦ hÃ¾ Î·Ìj¾Ýא ÎºאifÍ¯ºא Î�BÍNYÛא ¸ÃI KÂBU2004    ö·q B¾ ËÆÊ ، ¼

                          BÇ�Bn²C eאfmÊ BÇN¾fa SÍY Ä¾ ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא ÔBJ¦C � ÐeBÌk K
    Ñ¾kÝא O¿²B¯MÊ�          ÁB¦ Ä¾ ÎÂBRºא °vÃºא ½Ë»2007      ef¦ °²ËM SÍY ،

ºBא� ¡Bn²Ýא eאfm Ä¦ �y�³א� Ä¾ �J¶ÀÇÍ»¦ Ñ³ZNnא� ÑÍK 

                    ÀbzNºא Ò»¦ çl¯� çÎ¯a çjvÃ¦ BIjºא ÅÝ ÑÍ§ÍJ� ÑVÍNÂ ÉhÆÊ  K   ÈJÂ f²Ê
                eאj®ÝאÊ PBnmÚא� ¨rU Ä·º ÔÎnא� jQÝא אh� iBJ¶ ÅËÍIjª ÅËÌeBvN²א
                      ÑZ»vא� Ò»¦ Ñ³»ð¾ ÐiËvI ÑÌej¯ºא ÑZ»vא� ¼Íz¯NI ÀÇM�vI Ò¿¦C

 ÑÍ¦B¿א�FÑÍ�B§ºאKE 

hÃ¿®)1(  ÄÌf³¦  Ä¾  Ä¾lºא  ðMµj  ÏeBvN²Ûא  ÎnÂj¯ºא  lÕBא�  Ò»¦  ÐlÕBU  ¼IËÂ 
�  eBvN²Ûא  FoÌiË¾ ÎºEE �G Ñ¾kÝא ÑÍ»·Íא� �ºא BÆfÇrÌ eBvN²Ûא Î�B§ºא 

ÐeBÍ³I"  ÑÍºא�Í»ºא  ÑrYËNא"  א��N§¾  ÅC  ¨yËºא  Ò»¦  Ñ®BY  ،ÅB¶jI  efÇ¾Ê 
iBÍÇÂÛBI  O�  ÐD�Ê  Ñ¾kÝא  Ñ¯¦Bzא�F  ÑÍÂËÌfא�  ÑºBðJºאÊKE ̀  Ê   XÊjb»ºא�²

Ä¾ Ñ¾kÝא ÐeB¦GÊ ÅkאËNºא ��jq B¿ÆW 

   |Í¯� ½f§¾ ÐfÕB¯ºא �G eÊfY j¯vºאK 

                                                 
)1 ( ÅËnÂB® oÍ®ËI´IBm ¨Uj¾ ،K 



        33 

 

   Ñ§Uאj¾ ½f§¾ ÑJÌjzºא �G B¾ LiB³Ì 2 K% 

B¾ אhÆÊ ´IBðNÌ ôB¾B� ¨¾ ÔB«ºG BIjºא ÑJnÂÊ ÐB¶lºא � ÁB£Ãºא Î¾ÜmáאK 
 

Î»·ºא eBvN²Ûא ÓËNn¾ Ò»¦ ½Ü«Nmא ÈÍ®Ê Î�B§ºא ÁB£ÃºBI iBy BIjºא W 

¹BÃÆÊ                  Ò»¦ ÏiB¿RNmÛא iאj³ºא gB�B® ،¼·¶ eBvN²Ûא KÍvÌ ÁB¦ ijy 
                 ÐאeC \Ijºא ÅÝ ÑÍ§²אÊÊ ÑÍ³ðÃ¾ jR¶C LË»mC Ñ§²ËNא� `BIiÝא jqÚ¾ pBmC
             �Bv� ÐiByÊ Ñ»»z¾ ÐאeC ÑÌËIjºא ÐfÕB¯ºא B¿ÃÍI Î³Í³א� ½Bא� pCi wÍv�

pBÃºא K¸ºg �JÌ)1(W 

•         ÐeBÌk KJnI j¿Nn¾ ÀbzM fÍºËMF ÀÍbzM ÏCE  XBNÂáא °ÍºB·M )2(  À¾ ،
             j³Nn¾ �ª ÎÂB¿NÕא ÁB£Â Ä¦ ÑÖqBÃºא ÑÌiBVNºא Ñ³Rºא � ôאjèÍ«M föºËäÌ)3(   Ò»¦

¼ÌËðºא Ófא�K 

•                     ،ÁB¿NÆא ÏC ÑÍ¦B¿NUÛא ÑÍYBÃºא �§M Û BÇÂÝ ،eiאËא� wÍv� ÔËm
              ÑÍ¿ÃNºא Ñ¶jY Ñ²B¦G �G ÏeÚÌ B� ÑÌiÊjy PB¦Êjr¾ Ä¾ ¨¿Nא� ÁjZN®

ÈÍ®  K  rא� ¼v�Ê      Ð�J·ºא PB¦ÊjF  BÇMÔÜ¾ ÑV�  E      �¶C ~Êj² Ò»¦
                        PB¦Êjr¿»º ÑJnÃºBI Tf� ôB¾B� o·§ºא B¿ÃÍI ،¼²C ÐfÕB® j§nIÊ

ÑÍUBNÂGÊ ÐfÕB® jR¶C ÅË·M f² �ºאÊ Ð�«vºאÊ ÑðmËN4(א�(K 

                                                 
)1(        À²i Ôlא� ،PÜ¾B§א� È³® Ñ»n»m ¨UאiF1  EÅאËÃ§I  W       ÁC \Ijºא iBÍ§¾ iB¿RNmÛא � \»uC B¿ÇÌC

°ºÚ¿»º ،ÐfÕB¯ºא iBÍ§¾K 
(2)  Leibling, H., U., S., “Corporate Profitability and Capital Formation: Are Rates of 

Return Sufficient?” Pergamon Policy Studies, NY 1980, p. 70-78 
(3)  Simon, H., “Economic Policy for a Free Society”, University of Chicago Press, 

Chicago, 1948, p. 320. 
(4)  Enzler & Conrad & Johnson, “Public Policy and Capital Formation”, Federal Reserve 

Bulletin (Oct., 1981), p759. 
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•            iB¿RNmÛ fÍqjºא  ÍðbNºאÊ ÈºB�Cjº ÎMאhºא ¼ÌË¿NºBI B¾ ©Êjr¾ ÁBÍ² ÅG
       ¾B£Â kj¯Ì Ñ¦kËא� �ª ÈYBIiC            �ºא ¨ÌiBrא� ¼«rÃM B¿ÃÍI ،ôBÌË² BÍºB¾ ôB

           �ÊÝא ÑUifºBI eאfnºא ÑºÊfUÊ  Íð� �G ~�²אÛBI ¼ÌË¿Nºא �G DV»M
iאj³NmÛא Áf§º ÁB£Ãºא ~j§Ì f² B� È²B³ZNmא Ä¾ ôB®ËaK 

•   ÑÍ¿ÃNºאÊ XBNÂâº ÎmBmÝ¹ אjא� ËÆ \Ijºא ½f§¾ ÅG)1(K 

•         ÜÇNmÛא Ïiאj² � ÐfÕB¯ºא ÓËNn¾ ¼Í�        ¼¶ �QDM ½BðIG �G iBaeÛאÊ ¹
¼ÌËðºא Ófא� � jaßא Ò»¦ B¿ÇÃ¾)2(K 

•            ôBrÕB� ôB¶Ë»m ôB¾Ë¿¦ eBvN²Ûא ÏfJÌ)3(           iB§mC LhIhM iB§mC jÌBnÌ 
                    ÍðbNºא ÊC ¼UÝא Ñ»ÌË� ÑÌiB¿RNmא Pאiאj² gB�אKè§väÌ B� ÐfÕB¯º א

            äÌÊ ¼ÌËðºא Ófא� Ò»¦ Ñ¾Ýא �Bv� jzäÌ B� ،½B¿¦Þº fÍU ¼·rI ¼V§
            ̧ ºg �G B¾Ê ÀbzMÊ ÑºBðI Ä¾ BÇÍ»Ì B¾Ê eBn·ºא ÐiÊe  K  ±iBvא� ¼Í�Ê

                BÇ¾B¿NÆÛ ÑÌiBVNºא ½B¿¦Ýא Ú�BJM fÃ¦ ~Êj³ºBI BÇ�BrÂ |¯a �G
           eBvN²Ûא � °ÍÃ¦ iËÆfM ÏC ÅGÊ ،¨®fºא ÐeB¦G ¡ÊjqÊ ~j³ºא ÑÍ¦ËÃI
             Ñ¾fa Ò»¦ ÄÌieB³ºא �ª �yj³Nnא� Ä¾ Ð�J¶ eאf¦C iËÇ¢ �G ÏeÚÍm

j²ÍÂB¿NÕא ÐiBna ¸ºg Ä¦ WNÃÌÊ ÀÇyÊÑ�jvא� ©Bð³ºא � ÑÍmBmC K 
 

Î�B§ºא eBvN²Ûא ÓËNn¾ Ò»¦ ½Ü«Nmא ÈÍ®Ê Î�B§ºא ÎºBא� ÁB£ÃºBI iBy BIjºאW  

                  ¼Í� �ºא Ñªj¯א� Ñ³»א� Ñ¾אÊe Ä¾ ÑÌjrJºא wÍ»� �G ÐfÕB¯ºא ÔB«ºG ±fÇÌ
           Ñ¾אÊfºא ¸»M ËÆ ¸ºg KJmÊ XiBא� Ë� ÔÎq ¼¶ BÇÍ®  KB®   µj� Ä¦ SZJº

                                                 
(1)  Miller, J., “A Glimpse at Calculating and Using Return on Investment”, N.A.A. Bulletin, 

June, 1960, pp. 71-75. 
(2)  Samuelson, P. A, “Economics”, 7th ed,. McGraw Hill, New York, 1967. p574. 
(3)  Friedman, M., “The yo-yo U.S. Economy” Newsweek, 15 Feb, 1982. p. 4. 
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                       ôÛBR¾ ÓiC ÛÊ ،BÇNÍÂBnÂG Ä¾ ÑÌjrJºא ÅB¾jY � KJm ËÆ \Ijºא ÀÍ£§M
                   ÑÍ¿ÃNºא PÛB� ¼z®C Ä¦ ÈR� ½Üa Ä¾ �¶Ê Ò¾BÃM sYÊ ÓËm ¸ºhº
           Ñ¿¶א��א `BIiÝא Ä¾ È®fÆ ´Í³� ¼ÍJm � ÀÍ³ºא ¼¶ kÊB�Ê Ò¾fNmB® ÑÌeBא� K

         ÑÍ»א� µËnºא f§M � ÄÌhºא ÄÌj¿RNnא� ÅH® ¸ºhº      �G אË§m À�B¿¦Ý ¨nNM 
ÀÇUBNÂG ¼ÌÊfM K�G BÇ¯ÍÃvM Ä·�Ê Ð�R¶ ¸ºhº ÀÇ§®אÊeÊW 

•  ÑÍ»aאeW                   ÑÍºB�Cjºא iËðM BÇÍ»� �ºא PאiÊjzºא �I |²BÃNºא SÍY 
ÎºB�Ci ÊC Ñ¶jq ¼·º ÐjqBJא� �Bvא�Ê K 

•  ÑÍUiBa W�Bv¾ �I |²BÃNºא SÍYW 

iB¿RNmÛ א�ÑºÊfºB® ،jqBJ    אÑºÊfº אÊ ÁÝאÑºÊfº א�iÊe ½ËY Ñ¯Íz א             1.
                  ÑÌiBVNºא BÇMאif² lÌl§M �G iB¿RNmÛא ÏeÚÌ ÅC BÇNZ»v¾ Ä¾ ÁÝא
               �ÃUÝא iB¿RNmÛא ÏeÚÌ ÅC � °Ízא� f»Jºא KÍª�º ÑÌjÌfvNºאÊ

ÒÂeC fZ¶ PאeiאËºא Ä¦ ÑyB§NmÛBI BÇMB¦Ë®f¾ ÅאlÍ¾ À¦e �G BÇÍ®K 

.2  Ñ¯Ízא� ½ÊfºאÊ PאiB³ºא ÐjIB¦ PB¶jrºאK 

.3ºא Ój«vºא PB¶jrºא �IÊ ÏiB·NYÛא ÈJqÊ ÏiB·NYÛא ¨yËºא Pאg PB¶jrK 

 .4  BÇMאg ÑÌiB·NYÛא PB¶jrºאK 

               µËnºא ÀÍ£ÃM PÛÊBZ¿¶ ¼ÌÊfNºא ÑÍ»¿¦ ÅÊe OºBY �ºא ¼Í²אj§ºא ÅC fÍI
   jqBJא� iB¿RNmÛBI ÑÍ�B§º1(א(              ÑÌiB� ÑÌjY �®ËM Ál»Nmא jÌfvNºא Ä¦ ôÜÌfI

                                                 
)1(      jqBJא� iB¿RNmÛBI eËv³א�GloCal             ´Í³� �G Î§nºא ÀQ ،ÓjaÝא Åאf»Jºא Ä¿y ©Êj® ÔBÃI ËÆ 

     Ê ،ôBÍ®אj«U ÐjrNÃא� PאiB¿RNmÛא �I ¼¾B·NºאGloCal    ÎZ»ðv� iBvNaא Global  Ê Î�B¦ Local 
        Üº ÑÍ�B¦ PB¶jrº ÑÍ»� ©Êj® ÏC ،Î»�         PאÔB¯¦áא |§I Ä¾Ê ÑvÍajºא ÑºB¿§ºא Ä¾ ÐeB¯Nm

                   ÎIjY jQG ÑÍ·Ìj¾Ýא ¨ÕBzJºא Ñ§�B³� ¼vY B¿¶ Ñ§�B³א� PÛBY Ä¾ xÜb»ºÊ ÑÍ§ÍVrNºא
ÑÍÂBRºאÊ �ÊÝא WÍ»א�K 
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        ôÛËuÊ PÛeBJ¿»º jÌj�Ê             Ò§m ¸ºhº ،Ñ¶j� ÐË³¶ Î�B§ºא iB·NYÜº
ÀÇ¦Êj® ��ËM Ò»¦ ¼¿§ºאÊ ÑÌB¿א� Ñ¿£ÂC ÔB«ºG �G ÅÊj¿RNnא� K 

         BÇÃ¾ ÐfÌf¦ wÕBv� µאËmÝא ÉhÆ PlÍ� f³º  W     ¨N¿NM ÑÍ§»m ÐiB� eËUÊ
             lÍ¿NM ،ÐfYË¾ ÑÍºB¾ µאËmC ÄÌË·M �G ÏeÚM ÐiBVNºא ÉhÆÊ ،½B³NÂÛא ÑÌj�

BÇÂDIW 

.1  |ÕאË® Ä¦ SZJM IאËzºא ¨Í� Ä¾ ÐijZN¾ ÑÍºB¾ K 

pCi Ò»¦ jðÍnM א�B½ א�«Ë�Ê Î½ אj²áBI K¦ÜNMÊ PB§mËNºא~                     2.
                      ÀzM �ºא ½Êfºא �I fÕאË¯ºא iB§mC µÊj® Ä¾ ÐfÍ¯Nn¾ ~�²אÛאÊ

    ،BÇMB§IBMÊ ÁÝא Ñ¶jrºא              ÎºBא� K¦ÜNºא ½B·qC Ä¾ ¼·q ¼R� אhÆÊ K
            UBÍNYÛא �¾DNI ÑÌËIjºא ±iBvא� Ñ·Jq ÁË³MÊ     PB¾Ë·� ÑÌiBא� PB

                  ÐË² ±iBvא� ÉhÆ OZJuC ÒNY ،ÑÌB«»º Ñ§¯Mj¾ fÕאË¯I ÑÍ¾BÃºא eÜJºא
                         PBUBÍNYÛא ÑÍð«Nº Åאf»Jºא ¨Í� Ä¾ ½אË¾Ýא pÊÙjº LאhNUא

     ÑÍ¾Ë³ºא ÐjIB¦ PB¶jr»º ÑÌiB¿RNmÛא  K         eB�G Ò»¦ ¸ºg ¼¶ f¦Bm f³ºÊ
               fºא eאkÊ ôאj³® ÀÆeאk B� SºBRºא �B§ºא ½Êfº Î»ÌË� ½ÜNaא  ÑÍÃ«ºא ½Ê

ÒÃª              Ë� OIC ÁC PÔBq BÇMא�a BÇÃ¾ O¦lNÂאÊ Ð�³¯ºא ½ÊfºBI O�BYCÊ
           ¼·rÌÊ ،Ñªj¯א� Ñ³»א� Ä¿y XiBא� ÑºËÍnºא jða       Ä¾ ÄÌfא� lV¦ 

            ÎMDÌ ÀQ ،�v³ºא Ófא� � ÈNÍ¯vMÊ ÈÃÌe ¼ÍÍnM   ½f§¾Ê ÀbzNºא אjða
   ±jvºא                   ½Êfºא �G Ñ¾f³Nא� ½Êfº¹ אËÃI Ä¾ Ñ¾f³א� ~Êj³»º ÑVÍNÂ

ºא                         ÑNIBQ PÜ¿§I ~אj²áא f³¦ � ~j³ºא Ñ»¿¦ efZäM SÍY ÑÍ¾BÃ
                  BÇI LËªj¾ �ª WÕBNÂ �G ÏeÚÌ B� ÊiËÍºא ÊC �Íº�máא ÊC iÛÊfºB¶

        BÌeBvN²א ÅÝ ÑÍ¾BÃºא ½Êfºא �ÌfNn�M           ôBÍºB¦ ôB¿bzM ÎÂB§M B¾ ôBJºBª BÇ
ÑNIBQ �ª ±ju iB§mCÊ K 
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          �G pBÂC Ä¾ ôBÍ»¶ ½B³¼ א�NÃÌ ÎyBÌi LBn�Ê    ÏeBvN²Ûא j¶hÌ B¿¶ ÄÌjaE
              ´r¾fI Èº ÐjyB� � ôB³IBm ÎÂB�Ýא cÌאjºא ¸ÃI jÌf¾ OaBq iËN¶e ÎÂB�Ýא

  ÁB¦1953   ÈÂC "   ÑÍyBÌi ÑÍ»¿§IF ÑÍÆBÃN¾ �ª  E      ~iÝא � ½Bא� ¨Í� ÅC \zNÌ
         �Iאjא� Ä¾ ôאfU ¼Í»² ef¦ �G jÕBu  K          ¼¶ � ôB¿Õאe \IjÌ ÎIאjא� ÄÕאfºא ÅÝ

  Ìfא� B¿ÃÍI ÑÍ»¿¦Ä   ÐiBnא�Ê \Ij»º ~j§¾ ،        ÑÌBÇÃºא � È»¶ ½Bא� ÅH® ÀQ Ä¾Ê 
                         ´³ZN»º BÇ³Ìj� � ÑÌj£Ãºא ÉhÆ ÅCÊ B¿Õאe \IjÌ Ïhºא �G �vÌ ÅC fI Û

   ¼¾B·ºא C SÍ�    Ñ§zI ÅC  ±Ëº        ½אË¾Ýא pÊÙi ÅË·»� ±ËmF±iBvא� E
       Î²BI ÀÇÃ¾ ÄÌfNnÌÊ         ½B¿§ºאÊ ¨ÂBvא� LBZuCÊ ¹Üא�   ÑIBR� ÅËZJvÌÊ

ÅË»¿§Ì ÔאjUCIBn� ÀÇK 

                 ÎÇNÃÌ B¾ ôBJºBªÊ �yj³א� KÂBU �G ÐfrI kBZÃÌ ÎºÊfºא �jvא� ÁB£Ãºא ÅG
                  ÄQאjI � ©Ë²Ëºא �G ½Êfºא |§JI ½Bא�"  ÅËÌfºא ÑÌeËJ¦"   ÅËyj³�B® ،

                 ÑÍ«I ÀÇÍy�³¾ Ò»¦ ÑÃ¿Íא א�Ë§ÍðNnÌ � אgG ôByÊj² ÅË¾f³Ì Û ÅËÍºÊfºא
            �i Ïhºא pÚJºא Ä¦ j£Ãºא ±jvI ÀÇyÊj² ÐeB§Nmא     j¾Ýא אhÆ ÈJJnÌ B)1( K

                   �j� �I ÏÊBnNºBI j�Bbא� ÁBnN²א � Î¾Ümáא ÁB£Ãºא Ñ� ¼R¿NM B¿ÃÍI
             Ðf¦B² BÇ¾אlNºא ½Üa Ä¾ ÑÌiB¿RNmÛא ÑÍ»¿§ºאF  Áj«ºBI ÀÃ«ºא  E   Ðf¦B³ºא ÊC

 BÇÃ¾ ÐB³Nnא�FÅB¿zºBI Xאjא� KE 

NÕÛא ´»a ÐjÕאe Ä¿y ÑÍºÊfºא µאËmÝא O»ae ÑÌf³Ãºא |ÕאË¯ºא À¶א�IÊ ÅB¿
                ÉhÆÊ ،ÐiBVN»º pBmD¶ ÑÍ³Í³Y ¨»m eËUËº ÑUBא� ÅÊeÊ  IאËy ÅÊfI

ÅB¿NÕÛא BÇÍ»¦ K»«Ì ÑÍºB¾ µאËmC ÄÌË·M �G ÏeÚM ÐiBVNºאK 

 

                                                 
)1(  ،BÌlÍºB¾ � ÑÍ¾Ümáא ÑÍºBא� PB¾fא� o»� `BNN®א ÑJmBÃ� Ñ¿»¶ ،f¿� �MBÇ¾2002K 
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             �G ÑÍ¾Ümáא j£Ãºא ÑÇUÊ Ä¾ µËnºא � ÐeËUËא� PB¶jrºא °ÍÃvM Ä·�Ê
 ËÂC ÑQÜQWא©

.1   ÑÍ¾ÜmG PB¶jqW  Ì £Â wÃ   ÎmBmÝא BÇ¾B  Ò»¦   ÑÍ¦jrºא omÝא f¿N§M BÇÂC 
                        B�B¿¦C Ò¦jM ÑÍ¦jq ÑÖÍÆ B� ÅË·Ì B¾ ÐeB¦Ê BÇ»¿¦ �   ، Ò¦fM

ÑÍ³Ãºא PB¶jrºBIK 

.2  Ñð»N� PB¶jq WÑ¾jא� PÜ¾B§א� |§I BÇIBq Ä·º ،ÑYBJ¾ BÇ»¿¦ Ñ§ÍJ�K 

.3  Ñ¾j� PB¶jq K 

          Í»ZNºא ©BJMא ÑÍºBא� µאËmÝא � iB¿RNmÛא Ò»¦ KUËNÌÊ   ¼Í»ZNºאÊ ÎmBmÝא ¼ 
    ±Êj§¾ ËÆ B¿¶ �¯ºא  K           °ÍzÌ ÅC ÑÍ¦jq µjðI BÇÍ® iB¿RNmÛא eאiC Ä¾ B¾C

      Î¦jrºא ¼Í»ZNº�³ אIBnºא �»Í»ZN»º  K        º Î»Ì B¾ Ò¦אjÌ ¸ºhº   ÊC Ñ¿ÆBn¿»
   ¼¾B§NºאF  ÐjUBNא�Ê iB¿RNmÛא  E             ،½ÜY BÇ�BrÂ ¼uC PB¶jq ÀÇmC �

ÐfÕB¯I ~�³M ÊC ©eËM BÇÃ·ºÊ)1(W 

� E    PB¶jq ÀÇmC  אÊC iB¿RNmÛ א�Ê Ñ¿ÆBnF   ÐjUBNאB§Nº¾¼    אÑ¾jY ¼uÝ א�   
                      ،ôBYBJ¾ BÇ�BrÂ ¼uC ÅË¶ ¨¾ PB¾jא� Ä¾ ÉË� ÊC BIjºBI BÂBÍYC ¼¾B§NM

                     ¼¾B§Nºא ÊC Ñ¿ÆBnא� À·א א�hÆ Ä¾ ÒÃRNnÌÊF     ÐjUBNא� ÊC iB¿RNmÛא E
ÑÍMßא ¡ÊjrºBIW 

.1                 Ñ¶jr»º ÎmBmÝא ÁB£Ãºא � wÂ eËUÊ Áf¦    BÇ®אfÆC Ä¾ ÅC   ¼¾B§Nºא 
 jÌkBÃ�B¶ PB¾j�BI ¼¾B§Nºא ÊC ،BIjºBI j¿א�ÊÉË�ÊK 

 
                                                 

 jF21KEאPBnmÚ¿»º Ñ§U א�ÑÍºB אÑÍ¾Ümá، א�§iBÍ אÑÖÍÆ Î¦jrº א�Ê ÑJmBא�  )1(
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.2          C ¼UÝא ¼ÌË� ôByj² ÅB¶C ÔאËm ،BIjºBI ~�³א� ¬»Jא� ÎºB�G ¬»JÌ ÛCÊ 
  ¼UÝא �v²  30  %        ÑÍ²Ënºא Ñ¿Í³ºא Ä¾FMarket Cap.  E   ÀÇmC ©Ë¿�

È«»J¾ ÅB¶ B¿Ç¾ ÁאjY BIjºBI ~�²אÛא ÅDI ôB¿»¦ Ñ¶jrºאK 

.3  ÛC                ÔאËm ،BIjºBI ©eËא� ÎºB�G ¬»JÌ OÂB¶           ÊC Ð�v² ©אfÌáא Ðf¾ 
  Ñ»ÌË� ÊC ÑðmËN¾ ¼UÝ30   א  %    ÑÍ²Ënºא Ñ¿Í³ºא Ä¾FMarket Cap.  E ©Ë¿�

È«»J¾ ÅB¶ B¿Ç¾ ÁאjY BIjºBI ©אfÌáא ÅDI ôB¿»¦ Ñ¶jrºא ÀÇmCK 

.4            ÑJnÂ Áj� Ä¾ WMBÃºא eאjÌáא iאf³¾ kÊBVNÌ Û ÅC5  %   PאeאjÌG ÎºB�G Ä¾
ºא             ¸»� Ä¦ ÁC Áj� ¡BrÂ ÑmiB� Ä¦ ôB�BÂ eאjÌáא אhÆ ÅB¶C ÔאËm ،Ñ¶jr

Áj�  K                   BÇN®j§¾ � fÇNVÍ® PאeאjÌáא |§I Ä¦ `Bv®áא ÀNÌ � אgGÊ
   ¡BÍNYÛא KÂBU Ò¦אjÌÊK Ê            ÑÍÂאlÍ¾ jaE �G KnÃºא ÉhÆ fÌf� � ¨UjÌ

´²f¾ ÎºB¾ l¶j¾ ÊCK 

.5          Ájא� eאjÌáא Ä¾ ÀÇnºא w� B� w»bNºא K�     ¸»M fÕאË¦  ºBa Ïhºא 
ÎMDÌ B� ôB³®Ê PB¶jrºאW 

           Ájא� eאjÌáא Ä¾ w»bNºא K�                ÊC ¡BrÃºא Ä¾ ôB�BÂ ÅB¶C ÔאËm 
    C ،Ájא� ¸»¿NºאÊ    fÕאË¯ºא Ä¾               ÔאËm ÀÇmÞº ôB·ºB¾ ÅB¶ Ä¾ Ò»¦ 

             fÃ¦ ÔאeÝא KUÊ ËºÊ ،ÑÍºBא� Ð�¯ºא ÑÌBÇÂ �Y ôאjUBN¾ ÁC ôאj¿RNn¾ ÅB¶C
   Bא� ÀÕאË³ºא iÊfu            BÆ�ª ÁC ÑÌËÃm ÁC ÑÍ§Ii OÂB¶C ÔאËm ،ÑÍÕBÇÃºא ÑÍº K

w»bNºא ÑÍºBא� Ð�¯ºא ÑÌBÇÂ ¼J² ÀÇmÝא ©BI Ä¾ Ál»Ì Ü® ÈÍ»¦ÊK 

                ÔאËm ،Ájא� eאjÌáא Ä¾ ÀÇnºא w� B¾ ËÆ w»bNºא ¼�ôא  O¦kÊ 
YBIiCôBÔאËmÊ ،©kËM � ÁC ôאPjna ÁC Ñ¶jrºא O�i K 

jÌf אÁl»Ì Û        ÊC ÈNºË¿¦ Ä¾ ÔlU Ä¾ w»bNº אÊC  ÍmËº אÊC ¼Í¶Ëº א�          
¼¿¦ Ä¾ ÈI ÁB² B¾ �£Â Èº ´Y ÎÆ �ºא ;ÈMjUCK 
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                     ©Ë¿� Ñ¿n³I ÈÃ¾ w»bNºא ¼¾B§Nא� Ò»¦ K� B¾ �G ¼uËNºא ÀNÌ
                       ¸»M ÀÇmC ef¦ Ò»¦ BÇ¿ÇmC � ¼¾B§Nא� Ñ¶jr»º Ájא� eאjÌáא
                          ef¦ � WMBÃºא LjzÌ ÀQ ÀÇm ¼¶ w� B¾ XjbÍ® ،Ñ¶jrºא

 ®ejאºhº Ñ¶Ë          ÊC ôB²ÊfÃu ÊC ÑnmÚ¾ ÊC ÅB¶ ô¸ א�B§N¾¼  אÀÇmÝ א�¿« 
¸ºg �ª ÈÃ¾ w»bNºא K� B¾ iאf³¾ ËÇ® WNÂ B¾Ê K 

         Ájא� jvÃ§ºBI ©B¯NÂÛא kË� Û     ÈÃ¾ w»bNºא KUאËºא      ÈUÊ ÏDI 
                ¨®fI ËºÊ ÅB¶ ´Ìj� ÏDI ¸ºg Ò»¦ ¼ÌBZNºא ÛÊ ©B¯NÂÛא ÉËUÊ Ä¾

KÕאjzºאK 

           áא Ä¾ w»bNºא ÑÍºÊÚn¾ ¨³M           Ò»¦ א�� ÉËUÊ �Bvº Ájא� eאjÌ
                       ÑºBY � B¾C ،BÇMiאeG ½BY � ÊC BÇn¯Ãº BÇ»¾B§M ½BY � ÑnmÚא�
                   Ájא� jvÃ§ºא Ä¾ w»bNºא ÑÍºFI ¼¾B§Nא� �� ÅC BÇÍ»§® BÇN�BmÊ
              ÅÊe ÊC jUDI Ñ¾fא� ÉhÆ Áf³M ÅC ÑnmÚ¿»ºÊ ،Èn¯ÃI BÇI ÁË³Ì ÒNY

�»¾B§Nא� Ä¾ KªjÌ Ä� jUCK 

 ËI ÁC ¸ºhI BÇn¯ÃI O¾B²אÑnmÚ       Ñðm אËzºאI  א�Ëm ÐiË¶hאJðM   æÔ´ א�   6.
 æÔאËmÊ ،BÆ�ª    ¼¾B§Nºא ÅB¶C   B� Ðiאeá ÊC  mËNºא ¼ÍJm Ò»¦ BÆ�«º ÁC

 Ë¾ÝKא½ ¶ÍJm Ò»¦ ÊC ´ÌeBÃvºB¼ אÄ¦ ÑºB¶Ëº אº»�א

.7                   ،¼¾B§Nºא ÊC ÁBÇmáא Ð�® ½אË�  IאËzºא ÉhÆ ÐB¦אj¾ iאj¿Nmא K�
Ê  IאËzºא O»Naא אgH®iB¿RNmÛא אhÆ Ä¾ XÊjא� KUK 

.8                    ÊC iBn¿nºא Ä¾ ÏËIi ~j³I ÀÇmÝא Ôאjq kË� Û  Ä¾  É�ªF ¨ÍI
 s¾Bא�MARGIN E~j³ºא ¸ºhº ÀÇnºא ÄÆi kË� Û B¿¶ K 

.9             ¨ÕBJºא BÇ·»� Û ÀÇmC ¨ÍI kË� ÛF    �v³ºא ¨ÍJºאSHORT SALEE  ÛÊ ،
 Ä¾ f¦Ê Î³»Nº jQCÀ»nNº K אj²HI iBn¿nºאf¦Ë¾ � BÆBÌG Èy א
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.10               ÁB� f§I jaE ±j� �G ÉË�Ê ¨ÍJºBI ÈÍ® ±jvNÌ ÅC ÀÇnºא Ï�r� kË�
                         Èº ÎÕBÇÃºא ¼ÍVnNºא ÀNÌ � ËºÊ ÈÍºG ÅB¿zºא ½B³NÂאÊ ¨ÍJºא ÑÍ»¿¦ 

FSETTLEMENTKE 

.11            ÀÍ£ÃM ÑvNbא� ÑÍ�jºא PBÇV»º kË�  ÑÍ»¿¦    ÀÇmÝא ½ÊאfMÅD¶   Û
                  waj¾Ê �uËv� ÐjmB� ÑðmאËI ÛG ÀNÌ      ¼¿§ºא ¸ºhI À�

Ñ¦Êjr¾ �Bv¾ ´Í³ZNº K 

.12  PB¶jrºא ÀÇmC ~אj²G kË� ÛK 

.13                           ÅË·M ÅC �I ¸ºg � µj® ÛÊ ،ôB¦jq ÑYBJא� ÀÇmÝא ÄÆi kË�
                   eË³Ãºא Ò»¦ Ñ»¿Nr¾ ÊC ;ôBÂËÌe ÊC ôBÂBÍ¦C ÊC ôאeË³Â Ñ¶jrºא PאeËUË¾

    æÔאËm ،ÅËÌfºאÊ ÅBÍ¦ÝאÊ              Ä·Ì � ÁC ،KºBª °Ãu BÇÍ® ÅB¶   K ¨¾
¾¼ÍÍnNºא fÃ¦ ÀÇmÝא ¨ÍI ¡Êjq ÐB¦אjK 

.14  ÀÇmÝא � À»nºא kË� Û)1(K 

.15  PBÍ»J³Nnא� eË³¦ ÁאjIG kË� Û FFutures EÀÇmÝא Ò»¦K 

.16   PאiBÍNaÛא eË³¦ ÁאjIG kË� ÛFOptions EÀÇmÝא Ò»¦K 

.17   ÑN²Úא� PÛeBJא� eË³¦ ÁאjIG kË� ÛFSwapsEBÆfÕאË¦ ÊC ÀÇmÝא Ò»¦ K 

.18             ÅB¶ ÔאËm ÀÇmÝא ÐiBUG kË� ÛI C BÇÃÆjÊ        ÐeB¦GÊ B� jUDNnא� ¨ÍI 
        C ،PBuiËJºא µאËmC � Ïj� B¿¶ BÇ»R¾Ê    C ،BÇYBIiC |J³º Ê  I iBÇ¢H

C jUDNn¿»º ÎºBא� l¶jא� ÐË²Ê¸ºg �«º K 
                                                 

)1(   ¼v� Û À»nºאÊ ،f³§ºא ©ËyË¾ ¨»nºא ÀÍ»nM �aDMÊ f³§ºא o»� � Ä¿Rºא ¼ÍV§M ËÆ À»nºא
                     ¨ÍI ôBzÌC kË� ÛÊ ،PBÍ»J³Nn�BI Ò¿nÌ B¾ ËÆÊ �ºfJºא Ü¶ ¼ÍUDM kË� Û B¿¶ ،ÀÇmÝא �

PאiBÍNaÛא � B¿¶ Ä¿RºאK 
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.19   ÀÇmÝא ÐiB¦G kË�I ÈÍ»¦ Ïj� B¿¶ �§Nn¿»º BÇYBIiC \Ã¾ ÊC BÇÃÆi ~j«
µאËmC � ¼¿§ºאPBuiËJºא  KÄÆjºא hÍ¯ÃM fÃ¦ ÛG BÇ§ÍI �§Nn¿»º oÍºÊK 

                      Ïhºא ÎuËv»ºא~ אj²áא ©ËÍq � Î·Ìj¾Ýא µËnºא Ñ¾kC PlÍ� f²Ê
              �G ©אfא�Ê Ñ²jnºא Ñ�jU ±BzM ¸ºhIÊ Ðjn¿nºאÊ ÄÆjºא KMB·¾ ÈmiB�

  BIjºא Ñ�jU  K               ÅC BÇNuÜa ،Ð�R¶ ôBvv² ÑÍ·Ìj¾Ýא °Zvºא PjrÂ f³®
     ·»¾ fÃm haDÌ  ÍmËºא              f� Ð�v² Ð�® f§IÊ ~j³ºא ÔBð¦G fÃ¦ OÍJºא ÑÍ

©iBrºא ÓËm BÇ¾B¾C oÍºÊ B� OÍI Û ÅC Ñ»ÕB§ºאK 

       Ñ¯ÍZu Pj¶g B¿¶F    kËÍÂ Î»Ìe ¹iËÌËÍÂ  E            ÏfÃU °ºC ÑÖ¾ Ä¾ jR¶C ÅC
  Î·Ìj¾CF         µאj§ºא Ä¾ ÅÊfÕB§ºא eËÃא� ÀÇÍ® B�  E      ÅËÌfI ÀÇðÌiËM ÓjU f²

        ¦ ÑÌf³Â ½אË¾C Ò»¦ À�ËvY ÔB³º Ófא� Ñ»ÌË�     PÜ� Ä¾ �v³ºא Ófא� Ò»
                       ÊÊg eËÃא� Áf³Í® ،ôאfU Ð�J¶ fÕאË® ÑJnÃIÊ KMאjºא ÁËÌ ~Êj² Ò¿nM
 Ò»¦ ÑÍºB§ºא fÕאË¯ºא ÉhÆ fÌfnNº ÅB¿z¶ ÀÇJMאÊi ¹Ë·u Ñz¯bÃא� KMאÊjºא

�v³ºא ¼UÝא Pאg ~Êj³ºאK 

             PBnmÚא�Ê eאj®Ýא �I À¶א��א BIjºא BÌBz³º Î¾Ümáא eBvN²Ûא�¼ � א ÅG
ºאÊ   �B§M ÈºË² ËÆ ½ÊfF  W           Å÷GãÊ éÈéºËämãiãÊ éÈö»ºא ãÄï¾ êLåjãZéI óאËäÂãgóDñ® óאËò»ã§ó̄ ãM åÀùº Å÷Hñ®

            ãÅËä¿ñ»ó£äM ñÛãÊ ãÅËä¿é»ó£ãM ñÛ åÀò·éºאãËå¾ñC äpÊäÙäi åÀò·ñ»ñ® åÀäNåJäMz  EÐj³JºאW279  Kx BIjºB®
                              ¼§¯M B¿¶ äÈJnÂ |¯� ÅC Û ،½Bא� pCjI Ò¯N·äÌ ÅCÊ Ò«»äÌ ÅC K�

 PBnmÚK א�ôBÍºBY ÑÍºBא�

 :    

 ́ ÌiËM ÅG  ÅËÌfºא  Securitization  BÇ»ÍÍnMÊ  ¨ÍJºBI  j¾C  ±ËºD¾  �  eBvN²Ûא 
ÏfÍ»³Nºא  Ä¾Ê  ¸ºg  ÀnY  PאfÃnºא  PÛBÍJ¿·ºאÊK     ̈ mËM j¾Ýא Ä·º  Ò»¦ 
fÍ§vºא  �jvא�  ÎºÊfºא     PBÌÛËºא ±iBv¾ ÈM�uÊ  ÐfZNא�  ÐjÆB¢  �  ÑÌBÇÂ 
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B¿RºאPBÃÍÂ  OÍ¿äm"  WÅËÃ�  PBÃÍÂB¿Rºא  " KºB·M KJnI   Ò»¦ ±iBvא�  ´ÌiËM 
BÇÂËÌe)1(  KאhÆÊ  B¾  jn¯Ì  pB·§Âא  ¼r¯ºא  ÎºBא�  �  µËnºא  ÑÍ·Ìj¾Ýא  Ò»¦ 
µËnºא ÑÍIiÊÝא ¼·rI jqBJ¾K 

   ¼ÌË� �G ´ÌiËNºא ±fÇÌÊ  ~Êj²  ½Êfºא  PB¦Êjrא�Ê  �G  µאiÊC  ÑÍºB¾  Ñ»IB² 
½ÊאfN»º � PBuiËJºא ÑÍ�B§ºא אeD¶Ð ÑÍ®jv¾ Ä¾ÚM ÑºËÍnºא ¨mËMÊ ÅB¿NÕÛא K 

fÃ§®  ÐeBÌk  pCi  ½B¾  ¸ÃI   ~j«º B¾  ÊC  ،jaß  ÊC  �Y  XBN�  ÑºËÍnº  ÑÌf³Â 
ÑQÜQ ÈÌfº ÅH® ½Ë»Y W 

.1  `j�  ÀÇmC  ÐeBÌlº  pCi  ½B¾  LBNN¶Ûא  ،ÁB§ºא  KÍ¦Ê  ÉhÆ  Ñ³Ìjðºא  BÇÂC 
ÏeÚM ½Baeá �¿ÆBn¾ efU ÅË�B³Ì �¿ÆBnא� ¼ÕאÊÝא `BIiÝBIK 

 ¾Ë®  ÑÍ®jvאËÆ  ¼¿�  fÕ  אÄ¾  ¹ËÃI  ،ÓjaC  KÍ¦Ê  ÉhÆ  Ñ³Ìjðº  א�²Ûא~  2.
Ñ§¯Mj¾ ÊC ~j§Nºא ½BUß eאfm Ð�v²K 

.3  `j�  PאfÃm  ÑÍÂËÌf¾  LBNN¶Üº  ÁB§ºא ËÆÊ B¾ Ò¿nÌ Byj² BÍ¦B� ¼IB³¾ 
ÐfÕB®  ÑNIBQ  ½BUßÊ  Ñ»ÌË�  KKÍ¦Ê  ÉhÆ  Ñ³Ìjðºא  BÇÂC  \Ã�  �ÃÕאfºא  ´Y 

kBÍN¾Ûא ÊC ÄÆjºא Ò»¦ |§I �PB·»N ¸ÃJºא µiËא� K 

  ÅËÃÕאfºא ½èË§Ì  Ò»¦  ÅËÆi  ±jvא�  ¼IB³¾  ÔB®Ëºא  ،ÀÇÂËÌfI  אgH®  ~j§M 
±jvא�  LאjðyÛ  ¼�  Él¶j�  ÎºBא�  ÊC  ÉjðzÌ  ،pÜ®âº  ÅH®  ÔB®Ê  Ñ¿Í² 

PאfÃnºא \JvÌ ôByj§¾ jð� lV§ºא Ä¦ ÔB®Ëºא ÊC jð� ÉjaDM K 

     

     ±jvא� ¨ÍJÌ    ÈºËuC jðzא�   ÑÂË¿zא�  Secured Assets  j§nI  |¯� 
ÐDrÃ�    ÑvvbN¾ ÑÍºB¾F  ôBJºBª  B¾  EÅË·Ì  ¸ÃI  wvbN¾  ´»ðÌ  ÈÍ»¦  

                                                 
)1(   ÄÌfºא Ä¾ Î·Ìj¾Ýא ej¯ºא ÑvY if³M27,439ôאiÛÊe K 
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FSpecial Purpose Vehicle (SPV  Ï�rM  ½ËuC  ±iBvא�  ÑJªאjºא  ´ÌiËNI 
BÇÂËÌe  BÇÍ³Íº  \Jq  BÇyj§M  pÜ®âº  BÇ¿¦fI  BÍÂB¿NÕא  K¼afMÊ   ¸»M

½ËuÝא  �  Ñ¾g  ±jvא�  bNא�wv   f§NJÌ ¸ºhIÊ  ±jvא�  µiËNא�  Ä¦ 
j�B� pÜ®áא K 

   ½èËZäM  ½ËuÝא  ÑÂËÆjא�  �G  PאfÃm  ÑÍÂËÌf¾  ÑÂË¿z¾  µË³�  ÄÆi  ÊC 
ÑÍ·»¾  Ófº  ¸ÃJºא  Ïhºא  ÅË·Ì  ôBÃÕאe  BÇI  Ñ¦Ë¿�  Ä¾  �ÃÌfא�  ôBJºBªÊ   B¾

�y�³¾ ÅËÂË·Ì ¼³NÃN® PאfÃm ÑÍÂËÌfא� BÇMBÂB¿zI _º �GF SPV KE 

   ifvM  _ºא  SPVF  ifvא�  IssueE B²אiÊC   ÑÍºB¾F     PאfÃm ÅË·M B¾ ôBJºBª ÐÊÜ§I 
iאfuG  EÑ¿Í³I  ½eB§M  Ñ¿Í²  ÅËÌfºא  ¼�  ´ÌiËNºא  Leveraged Buyout (LBO) 

½Ëvא� ÑÍ«I Ò»¦ ÑºËÍm ÑÌf³Â BÇÃ·� Ä¾ Ôאjq PאfÃm ÑÍÂËÌfא�K  

    B¾ ôBJºBª  DV»M  _ºא  SPV  ~Êj³»º  ÑÍ®jvא�  ÑðÍnJºא  ¼ÌË¿Nº  Ôאjq  אfÃnºאP 
¨¾  ÐB¦אj¾  ÅC  ÅË·M  fÍ¦אË¾  ÔB®Ê  �ÃÌfא�  Ñ¿Í³º  PאfÃnºא  BÆfÕאË®Ê  ¼J² 
ÊC  fÃ¦  ½Ë»Y  B�BUE  Ñ¿Í³I  ~j³ºא  �jvא�  FB¾  ÀÇÌ  Ï�r¾  µאiÊÝא 

ÑÍºBא� fÕאË¯ºא Ä¾ BÆfÕB¦ ËÆEK 

   Ä·�  ¸ÃJ»º    µiËNא�The Originator  ÐeBÌk  ÈMif²  ÑÍ»ÌËZNºא  Ä¾  ½Üa 
 PאfÃm iאfuG  ÈMBÍÂËÌf¾  ¼J²  Ë»Y½  cÌiBM   Ñ¯»·NI BÇ²B³ZNmא  Ñz¯bÃ¾ 

FÄ¦  ´Ìj�  B¾  ÉifvMF  SPV  EÄ¾  µאiÊC  ÑÍºB¾E   °ÌiBv¾ ôאj®Ë¾  iאfuáא 
B¾Ê  JMjÌ ¸ºhI Ä¾ WÌÊjM Ëº B¿Í® LBNN¶אÊ BÆifuC Èn¯ÃIK  

 if² f²Ê  eBא�  PBuiËJºא  ÎºÊfºא  ÀVY  ½ÊאfNºא   � ¼Æhא�  µËm  PאiאfuG 
ÀÇmÝא  �I  ÅBIBÍºא  PBÌÛËºאÊ  ÐfZNא�  Ìj¾ÝאÑÍ·  ÁB¦  1992  ÎºאË�  1.3 
ÅËÍ»ÌjM iÛÊe!  
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    PB²BðI ÎÆ       º BÇÕÜ¿§º ÑÍºBא� PBnmÚא� BÆifvM      ~j² Ò»¦ ½ËvZ»CÊ 
º    PB¾fא�Ê PBÌ�rא� ÅB�C ¨®fK          ´»a ÑÌÊאk � PB²BðJºא ÉhÆ KvM ¸ºhº 

ÈJZm B¾ eאfm Ä¦ ÄÌfא� jaDM אgG B¿Í® ÑuBa ÏËIi ¼·rI ÅB¿NÕÛאK 

     ONJQC f²Ê              SÍY ،ÅB¿NÕÛא PB²BðJº ÄÌf¾ Î·Ìj¾Ýא K§rºא ÅC ¨ÕB²Ëºא
                    ÅB¿NÕÛא PB²BðI �I ÀÇÂËÌe ÑºÊfU � ÀÇMB²ÊC pBÃºא Ä¾ �R·ºא Îz³Ì

ÐfÌf¦ ±iBv¾ Ä¾ ÑIËZnא�Ê Ñ¯»Nbא�K 

  ½Ë³ÌF   ¼¾iB¶ OÂË¾ ÑnÍÃ¶ o²  WE      ÑÍÂB¿NÕÛא Ñ²BðJºאÊ Ljºא Ñ¾fa K§vºא Ä¾
ÉhÆ Ä¾ w»bNºא BÂij² ¸ºhº ،fYאÊ ÅE �BÃMBÍY sÍ§Ãº PB²BðJº1(" א( K 

   °ÍzÌÊF  ¬ÃÍÂB¾ PjIÊi  EôÜÕB²"  W   ÅGF  ~Êj³ºא ÑÍא�j³�e  E   �G ÏeÚM
    KÍºBmC Ä¾ fÌl¿»º XÊjM ÅËÌl¯»Nºא � PBÂÜ¦áא ÉhÆ ¼·® ÑÍ§JNºא ÑÍא�j³�e
             ÎÆÊ ÑÍ�jºא BÃMBnmÚ¾ BÇÕאiÊ Ä¾ ÑÍºB¾ ÐË¦e Ñ� ،~Êj³ºא Ò»¦ ½Ëvא�

�ÍmBÍnºא �ºÊÚnא� Ä¾ ÓË²C")2( K 

                      ½Ë³Ì B¿¶ ÎÂBא� \Ãא� �G ¼uÊ f³® PB²BðJºא ÉhÆ ´ÌËnM B¾CF PjIÊi
¬ÃÍÂB¾E                    ?ÐfÕB¯ºא ÑJnÂ ÑÍÆB¾ Ä¦ ¼Öäm אgG BÇ²Ën¾ ÅC ¸ºg Ä¾ Ò·ÂÝאÊ ،

LÊBUC ÅC ¨ÍðNmC Û ÑYאjvIÊ ½Ë³ÌK 

         �Bvא� ÅDI °mÚא�ÊFÑÍMB¿ª�ºא  E               ،ÔÎq ¼¶ Ò»¦ jðÍnM �ºא ÎÆ
     j¾Ýא pj«ÂË·ºא O§Ã²C ±iBv�B®        �N¿Nº ÑÌiBVNºא �ÂאË³ºא |Í¯bNI Î·Ì

BÆlÌl§MÊ ÅB¿NÕÛא PB²BðI Ñ¦BÃuK 
                                                 

)1(    o³ºאF ¼mÊi ÎÂ�®  E       W¾BÂjI ،¼¾iB¶ OÂË¾ ÑnÍÃ¶ o²F   ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،
ÑÍÕBz¯ºא ÐjÌlא� ÐBÃ² Ò»¦ SI W¾BÂjIK 

)2(   W¾BÂjI ،¬ÃÍÂB¾ PjIÊiF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
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    Î¾Bא� ½Ë³ÌF ÅB¾j¯»m fºBÂÊi  E      א�n®ËÆ Ñ§¾BU ÅËÂB² gBNmC ËÆÊ"  W  Û BÂC
                        Ñ²BðI Ñ¶jq Ä¾ �»vM B¾fÃ¦ µאiÊÝא À£§¾ ÐÔאj² ÔBÃ¦ În¯Â °»¶C

           �ºא µאiÊÝא PBÍ¿¶ ÀÇ® � ÑIË§u ÅÊf� pBÃºא À£§¾Ê ،ÅB¿NÕÛא  ½BÇÃM 
              BÆef¦ ¼³Ì Û ÐfÌf¦ PBZ¯u ÎÇ® ،ÅB¿NÕÛא PB²BðI PB¶jq Ä¾ ÀÇÍ»¦

Ð�«u ±Êj� Ñ¦ËJð¾ Ñ²iÊ Ðjr¦ o� Ä¦")1(K 

                  � ÎÕB¦fºא ´ÌËnNºא Ò»¦ ÅB¿NÕא PB²BðI PB¶jq jr¦ �¶C µB¯ÂG ièf³ÌÊ
  ÁB¦2005       iÛÊe ÏiBÍ»¾ Ä¾ jR¶C   K    Î¾Bא� ½Ë³ÌÊF B·ÍNÂËU lºiBrM  E ËÆÊ

  ®áא iBÇqG Î¾B�pÜ"  W     f²Ê PBÂÜ¦áא ÉhÆ � ÈÂÊfÆBrÌ B¾ ÅË»§¯Ì pBÃºא
              ��Ëº³¼ א§ºא Ò»¦ jQÚM ÑÍ¿»¦ µjðI BÆeאf¦G �")2(  K     ÅDI Éj¶g jÌfא�Ê

                 efm ½Ë³M �ºא ÊC ÅB¿NÕÛא PB²BðI ÁאfbNmא Áf§º Ë¦fM �ºא PBÂÜ¦áא
ÐeËUË¾ �ª ÎÇ® Ñ£ÆBI fÕאË® ¨®fNm ÛGÊ ôB¾ËÌ �QÜQ ½ÜaK 

 jÌj«M È»¶ אhÆÊpBÃºBI oÍºfMÊK 

   

   ÎÆ     ÑÍ®jv¾ PB¾fa        ،ÑÌiBא� PBIBn�BI Ñ³Z»¾�     ±jvא� \Ã BÇJUË�
                  Ðef� ÐfÕB® ¼IB³¾ ÈJZm ¨ÍðNnÌ ÑÃÍ§¾ eÊf� ôאfÍui LBnא� KYBu K

       ôByj² OZJuC ¸ºhº   ôBÌËIi      LBnא� KYBvº ±jvא� Ä¾K     f³ºÊ  O«»I
        ÑÌeË§nºא ÑuiËJºא ÐiBna      ÁB¦ �2006  R¶C      Ä¾ j/320/      iÛÊe iBÍ»¾ 

 BÇ¿£§¾F Ä¾ jR¶C52 E%ÑÍÂB¿NÕא PÜÍÇnM KUË� Òð«¾ ÅB¶K  

 

                                                 
)1(  ºBÂÊi ،ÅB¾j¯»m f W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
)2(   ،B·ÍNÂËU lºiBrM W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
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                  ÅC �§Ì ¹ÜÇNmÛא Ò»¦ ÈR»Q Ä¾ jR¶C ÁË³Ì ôאeBvN²א ÅC ،½Ë³ºא ÑuÜaÊ
                  Î³JÌ ôאeË²Ê ÛG oÍº fÌאlN¹ א�ÜÇNmÛא ÅÝ ،iBÍÇÂÛא Ë� ¸q ÜI ÈÆBא�

¼¿§ºBI ôאj¿Nn¾ ¹jא�K 

     ÅËÌfºא O«»I f³ºÊ     ÁB¦ ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÍÃ�Ëº2005א       Ñ§nMÊ ÑÖ¾Ê ÅËÍºjM ÑÍÂB� 
                         ôB¯ºC �NmÊ Ñ§JmÊ �NÖ¾Ê ôBÂËÍ»¾ �NmÊ Ñn�Ê ÑÖ¾Ê ôאiBÍ»¾ �§JmÊ
                    Ò»¦ ÉBÃ¿n² ËºÊ ،ôBNÃm �§IiCÊ �ÃQאÊ ôאiÛÊe ÄÌjr¦Ê ÑNmÊ ÑÕB¿NmÊ

                 ¬»JM ÅËÌfºא Ä¾ fYאËºא ej¯ºא ÑvY ÅH® ÐfZNא� PBÌÛËºא ÅB·m  W Ñ§Jm
 ̄ ºC ÄÌjr¦Ê            ôBNÃm �§IiCÊ ÑÍÂB�Ê ôאiÛÊe �QÜQÊ Ñ§nMÊ ÑÖ¿§IiCÊ ôB  K אhÆÊ

ÁËÌ ¼·º iÛÊe ÅËÍ»¾ �ÂB�Ê ÑQÜQÊ ÄÌiBÍ»¾ ½f§� eאelÌ ÄÌfº1(א(! 

       ÎºBא� diÚא�Ê ¼»א� °vÌÊF ÅËmeËÍÆ ¼·ÌB¾  E ÈÂDI ¸ºg)2(     f³® Ñ¾Ýא �«M 
               ،BÇ§ÃvM OÂB¶ ÅC f§I ÔBÍqÝא Ï�rM Ñ¾C ÐfZNא� PBÌÛËºא PiBu  iBuÊ 

                 l¶jא� ¸ºg jQG Ò»¦ ¼Z® ،XBNÂáא Ä¾ ôÛfI ¹ÜÇNmÛא Ò»¦ ÁË³Ì BÆeBvN²א
      Î·Ìj¾Ýא eBvN²Üº ¹jZ¿¶ ¨Ãvא� ¼� ÏiBVNºא  K      ÅC ¹ifM Û pBÃºB® ¸ºhº

�ÃÌfא�Ê �ÃÕאfºא �I ©אlÂ ËÆ ¨¿Nא� � fÌfא� ÏeBvN²Ûא© אlÃºאK 

  

      ¾ fא� �G Î¾Ümáא eBvN²Ûא Ò§nÌ      BÍÂfºא ÉeÊfY � ÈðJyÊ ÄÌëfºא Ä  K f²Ê
   ½Ë�C OºÊBÃME     ÀÌj·ºא ÅEj³ºא � ÑÌz Ðj³Jºא ÐiËm  W282  x   ÑIBN¶Ê ¼ÍVnNºא ÑÍºE

                                                 
)1(    ¬»I        ÁB§º B¶�¾Ý ÎºB�áא Î¾Ë³ºא WMBÃº2007א _I   13.78  iÛÊe ÅËÍ»ÌjM ،  Ê   ¼ae WMBÂ ½f§¾

   ¬»I ej¯º45.800א   ،B¯ºC   B¿ÃÍI  kÊB�     Î»aאfºא ÁB§ºא ÄÌfºא ÀVY60.8  %    Î¾Ë³ºא WMBÃºא ÀVY Ä¾
ÎºB�áאK  ºא O«»IÊ   fÕאË§2.568     ،ÁB§ºא o¯Ãº ÅËÍ»ÌjM    OIiB² B¿ÃÍI   ÈMB¦Ë®f¾Ê È¯ÌiBv¾2.73 
 ،ÅËÍ»ÌjMא� ¼VmÊ �G ¼vÌ אlV¦ ÏiBVNºא ÅאlÍ847Î¶�¾C iÛÊe ÅËÍ»I K 

)2 (  ،ÅËmeËÍÆ ¼·ÌB¾ W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
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                Ñ�j·ºא ÑÌßא OÃÍI f²Ê ÑJMB·א� ÑÌE ÊC ÑÃÌאfא� ÑÌE OÍ¿n® ÅËÌfºא  W ،ÄÌëfºא
                ËÆ ¼»� Ä¾ ،ÑIBN·ºא � Ñºאf§ºא ،ÄÌëfºא KMB¶ ،ÄÌëfºא ¼UC ،ÄÌëfºא iאf³¾ 
                     ،Ñ¿Í³ºא � o� ÅÊe ËÆ B¿¶ ¬»Jא� ،Éאj¶G ÅÊe ÈÍ»¦ B� j³Ì ÈÂD¶Ê ÄÌfא�
         eBÍא� ،ÑÍ¦ËyËא�Ê PBJQâº \yאÊ fÌfrM BÇÍ®Ê ½Êf¦ eËÇq ÀÆÊ eËÇrºא

         ÑºeB§ºא ÐiËvºא ÉËrNM Û ÒNY  K            ÄÌfא� �I Ñ²Ü§ºא ÅB¿y Ä·� ¸ºhIÊ
 Ñ²Ü¦ Ä¾ BÇÃ¾ ÑÌiBVNºא ÑuBaÊ Ñ»¾B§¾ Ë»� Û SÍY ÄÕאfºאÊÑÍÂËÌf¾ K 

                          � pBÃºא Ò»¦ Ñ§mËM Ñ²Ü§ºא ÉhÆ iאj³NmאÊ µË³א� ÅB¿y ¼·rÌÊ
ÃÍI ÔBajºא  nI � f¦BnÌ BÌeBvN²א B�BrÂ ´³� B� ÀÇMÜ¾B§¾ÀÇ K 

                       ¨ÍJºא ÅB�CÊ ~Êj³ºא ÁB·YC Î¾Ümáא È³¯ºא Ä¾ PBÃÌאfא� È³® ½ÊBÃM f²Ê
  ،¼Ußא   ÄÆjºאÊ ،À»ënºא ¨ÍIÊ، ÑºאËא�Ê ،   ÅËÌfºא eאfmÊ ، nא�Ê  Ïf³Ãºא À KK

    Ñ¿·�  IאËzI BÇMÜ¾B§¾ À£ÂÊ א�K       ÄÌfא� �I Ñ²Ü§ºא Ò¦i Î¾Ümáא ©jrºB® 
                     ́ Jèn¾ ¡jq ÅÊe ،ÅB¶ B� ÄnYDI ÈÃÌe ÔBz² Ò»¦ ÄÌfא� èSYÊ ÄÕאfºאÊ ،

 ÈºË³¶ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u<ÔBz² À·ÃnYC À¶�a>)1(، ÈºË²Ê  ÈÍ»¦ א� Ò»u
À»mÊ W<G BZ� ©BI אgG BZ� אfJ¦ א� ÀYiÒzN²א אgG BZ� Ó�qא אg>)2( K 

            jn§א� ÄÌfא� ½BÇ¾G ÄÕאfºא Ä¾ �B§M א� K»�ÊF      õÐãjé£ãÃñ® êÐãjånä¦ Êäg ãÅBñ¶ Å÷GãÊ
            ãÅËä¿ñ»å§ãM åÀäNÃò¶ Å÷G åÀò·ùº çjåÍãa óאËò²ëfãvãM ÅñCãÊ êÐãjãnåÍã¾ Òñº÷G  EzÐj³JºאW280x  K ¼¿§NmB®

               ÅËÌfºא Ñ¿»¶ Ä¦ ByË¦ µfvNºא Ñ¿»¶ ÀÌj·ºא ÅEj³ºא       ÊC BÇÍ® ¹Ë·rא� 
                     Ä¿y B¿ÇÃÍI Ñ²Ü§ºא ÔB³IáÊ ÄÌfא� iË§q Ò»¦ B¢B¯Y Ñ¾Êf§א� ÅËÌfºא

Î¦B¿NUÛא iB�áא K 

 
                                                 

)1(  ÏiBbJºא \ÍZu W2183K 
)2(  ÏiBbJºא \ÍZu W11297K 
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Ê  SY        À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u               j£NÃÌ Û ÅB¶ Ä¾ ÉB� ÄÌfºא Ä¾  א� Ò»¦
ÉiBnÌ½B³® ،W 

   "È»¢ � א� È»¢C Èº ¨yÊ ÊC אjn§¾ j£ÂC Ä¾")1(K 

   "BÍÂfºא � jn§¾ Ò»¦ jnÌ Ä¾ÐjaßאÊ BÍÂfºא � ÈÍ»¦ א� jnÌ ")2(K 

   "ÈÃ¦ ¨zÌ ÊC jn§¾ Ä¦ o¯ÃÍ»® Ñ¾BÍ³ºא ÁËÌ Lj¶ Ä¾ א� ÈÍVÃÌ ÅC Éjm Ä¾")3( K 

ÈÕB¯ÌG ÐiÊjyÊ ÄÌãfºא Ñ¾jY Ò»¦ fÌfrM ¹BÃÆ jaE ±j� Ä¾W 

   "               BÇ®ÜMG fÌjÌ BÆhaC Ä¾Ê ÈÃ¦ א� ÓeC BÆÔאeC fÌjÌ pBÃºא½ אË¾C haC Ä¾
 È¯»MC")4(K א�

   "ÄÌèfºא ÛG KÂg ¼¶ fÍÇr»º j¯«äÌ")5(K 

אÄ¾" ÀÇ»º אÈÕB¦e � ÄÌfº א�Ò»u        iËQD א� ¦«Ëmi gË§M      À»mÊ ÈÍ½ א�        
ÄÌfºא ÑJ»ª Ä¾ ¸I gË¦C ÎÂG")6( K 

                  Ä¾ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi BÇÃ¾ ièhY �ºא ÑÍ¦B¿NUÛא WÕBNÃºא B¾C
       ÄÌãfºא � µאjªáא  ÈºË² ÎÇ®  W"      Á÷jª אgG ¼Ujºא ÅG       f¦ÊÊ Lh·® TèfY 

°»aD®")7( K 

                                                 
)1 ( ÏiBbJºא \ÍZu W2541K 
)2(  À»n¾ \ÍZu W2699K 
)3(  À»n¾ \ÍZuW3923K 
)4(  ÏiBbJºא \ÍZuW 2212K 
)5(  À»n¾ \ÍZuW 3498K 
)6(     X Ó�·ºא ÎÕBnÃºא ÄÃm4/x453   À²jI   W7910     j¿¦ ÄI א� fJ¦ Ä¦ ½Ëmi ÅC xB§ºא ÄI Ê

             PB¿»·ºא ÔÛÚÇI Ë¦fÌ ÅB¶ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א�W            ÄÌfºא ÑJ»ª Ä¾ ¸I gË¦C ÎÂG ÀÇ»ºא 
Ôאf§ºא ÑMB�Ê Êf§ºא ÑJ»ªÊK 

)7(  ÏiBbJºא \ÍZu W798K 
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      Áf¦Ê ¼ðא� jrNÂא אgH®   µË³א� eאfm    m ÑÌeBvN²Ûא ÐBÍא� ÅH®  ±Ë ¼b»bNM
                   � ÀÇÍ»¦ ´èÍzÌ B� ÄÌfºBI ¨ÍJºא Ä¦ pBÃºא ÀV� ±ËmÊM  ÀÇ»¾B§ j¾Ýא

   Ïhºא   ÏeÚÌ   �G        ،µËnºא � PBIאjðyא          Ñ¦jnI ¸ºg iBrNÂא Ä¦ ôÜz®
            PB¾kDI ©Ë²ËºאÊ eאfnºא Ä¦ pBÃº°² אËMÊ        ½Bא� ËÆ B¿¶ Ñ»¾Bq ÑÍÂB¿NÕא

ôBÍºBYK 

   B¦e f²Ê      À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u       ÈºË³I BÇ»¶ Ñ¾Þº È¾Ü¶ ÈUÊÊ ´א� ÐjvÃº W
"     Û Ñ¾C Omf² Û º haÚÌ    ̈ N§N¾ �ª È³Y BÇÍ® °Í§z»")1(  K   Ïhºא ËÆ ¨N§Nא�Ê

È»ð¾Ê ÉeejM ÐjR¶ ÈJ§MC K 

                      È³Y ÈÍð§ÌÊ ÄÌfºא KYBvº Îr� ÅC ÄÌfא� Ä¾ Îºאl«ºא K»� f²Ê"¾ Ä
               ÅC È¯»·Ì ÛÊ ´א� KYBu �G Îr� ÅDI ¸ºgÊ ÔBz³ºא ÄnY ÈÍ® ÅBnYáא

    ÉByB³NÌ ÈÍºG Îr�  "                 ÎÆÊ Ò»¦C ÑÍÂB�G ÑUifº ÉeiÊ ÄÌãfºא LeC Ä¾ אhÇ®
ÅBnYáא K 

f»ºאz® Ä¾ Èº B� ÄÕ¼ � אÒ»u        Ñ§mËNº א� ¦«Ëmi B¦e f²Ê     À»mÊ ÈÍ½ א�      
 ÜÕB²<ÄÕאfºא� ¾¨ א ÅB¶>)2( K 

  f²Ê  lUÊC  Î»¦          ÈÃ¦ א� Îyi KºB� ÎIC ÄI     µB¯Âáא j�B� B¯uאÊ Éj§rI
ÈºË³I ~�²אÛא Ä¾ ½Ë¿א� Î¶ÜÇNmÛ3(א(W 

³NnM ÅC OÖ_q אgG___B³¯Ã¾ ½Bא� ~j          j¿ä§ºא Ä¾k � o¯Ãºא PאËÇq Ò»¦ 

 BÆ�u lÃ¶ Ä¾ µB¯Âáא ¸n¯Â ¼n®         £ÂGÊ ¸Í»¦____näÍºא Ä¾k �G אiB____j__ 

                                                 
)1 ( ÎÂא�ðºא ÈUjaCK 
)2(  ÈUB¾ ÄIא ÄÃm W2400K 
)3(   x ،´r¾fI Áj¶ iאe ،Î»¦ ÁB¾áא ÅאËÌe38K 
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 OÃ¶ OãZ¿_m ÅH® OIC ÅGÊ �«ºא      ihä§ºא ¨__mאÊ BÆf§I ©ËÃ¾ ¼·® 

                 ÑÍ¾Ümáא Ñ®B³Rºא iBrNÂBIÊ ،ÅËÌfºא ÉB� Î¾Ümáא ¨¿Nא� Ñ®B³Q ÎÆ ¸»M
            ôאfU ÐeÊf� ÅË·Nm ÑÍÂB¿NÕÛא µËnºא j�B� ÅH® Î¾Ümáא ¨¿Nא� eאj®C �I

ÁאlNºÛא CfJ¾ � Áf³M B¿¶ eאj®Ýא Ñ®B³RI È�BJzÂÛ K 

   ® ÓjaC ÑÇU Ä¾ ÀÇm ÅH  �¾iB«ºא      ¼R� ÐB¶lºא ±iBv¾ fYC ËÆ  ôÜÌË�  ôB¾B¦ 
Ä�  Ájñª  �  ÈÃÌãe  K            ÎÆ ÐB¶lºא ÅÝ ÅB¿NÕÛא ÑÖÍJº ôBÍ¦B¿NUא ôBÂB¿y ôBzÌC ¼R�Ê

ÑÍ¦B¿NUא ÑÍºB¾ Ñ¿ÆBn¾K 

                      ÎÆ B�G ÐjR§Nא� PBnmÚא� Ðf¦Bn� PB¾Ë·א� ¼J² Ä¾ ½אË¾Ýא cy ÅG
        �Ê ÈMB®jvM � DðaC Ïhºא ÏË³»º Ðf¦Bn¾         ÉB� ø¼Z¶ h�òא B¾ אhÆÊ BÇI ÓeB

    ÑÍºBא� ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא  K          ±jðºא Ðf¦Bn¾ �G �¾iB«ºא ÀÇm ÈUËÌ B¿ÃÍI
              ±iBv¾ fYC ËÆ �¾iB«ºא ÀÇm ÅÝ ÁB§ºא iאf¾ Ò»¦ ÈÃÌe eאfm � °Í§zºא

       ÈºË³I ��B§ºא Li BÆefY �ºא ÐB¶lºאF  W    é¶Bãnã¿óºאãÊ Ôאãjñ³ò̄ ó»éº äPBñ²ãfëvºא Bã¿ëÂ÷G ÷�
                  éÈö»ºא ÷¼ÍéJãm Îé®ãÊ ã�é¾÷iBã«óºאãÊ éLBñ²ïjºא Îé®ãÊ åÀäÇäIËò»ò² éÑñ̄ ùºãÚä¿óºאãÊ BãÇåÍñ»ã¦ ã�é»é¾Bã§óºאãÊ

                 çÀÍé·ãY çÀÍé»ã¦ äÈö»ºאãÊ éÈö»ºא ãÄï¾ ôÑãzÌ÷jñ® ÷¼ÍéJënºא ÷ÄåIאãÊ  EzÑIËNºאW60x  K   ÑVÍNÃºא ÅG
           ¾kÝא Ñ�B§¾ ÎÆ ÑÍ¾Ümáא Ñ�B§א� ÑºBY � ÑÍÕBÇÃºא    iאj¿NmBI BÇ»uC Ä¾ Ñ K

             ÎÂBRºאÊ ،¼¯mÝא �G Ò»¦Ýא Ä¾ ½ÊÝא ،�n¶B§N¾ �»Y ÁB¾C ÄZÃ® ¸ºhº
Ò»¦Ýא �G ¼¯mÝא Ä¾K 

                      ،PBuiËJºא µאËmC � ôB³IBm ÉBÂj¶g �ºא iB¿RNmÛא  IאËzº ±BzÌÊ
BÇ¿VYÊ ÅËÌfºBI Ñ³»§Nא�  IאËzº1(א( ،ÎÆÊW 

 
                                                 

)1 ( Bא� ÑÖÍÆ Î¦jrºא iBÍ§א� ،ÑÍ¾Ümáא ÑÍºBא� PBnmÚ¿»º Ñ§Uאjא�Ê ÑJmF21KE 
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.1         eËUË¾ OÂB¶ אgG PB¶jrºא ÀÇmC ½ÊאfM kË� Û     � ÔאËm ، ³® ôאeË³Â BÇMא
                          fÃ¦ ÊC BÇ�BrÂ Ñ¶jrºא ½ÊאlM ÅC ¼J² ¸ºg f§I ÊC ،LBNN¶Ûא Ð�®

|IB³Nºא ¡jrIÊ ÑÍ�Ûא Ñ¿Í³ºBI ÛG ÑÍ¯vNºאK 

.2                         ÛG  ³® ôBÂËÌe BÇMאeËUË¾ OÂB¶ אgG PB¶jrºא ÀÇmC ½ÊאfM kË� Û
ÅËÌfºא � ±jvNºא ÁB·YC ÐB¦אj�K 

.3       r¾ PB¶jrºא PאeËUË¾ OÂB¶ אgG       ÅËÌeÊ eË³ÂÊ ¨®BÃ¾Ê ÅBÍ¦C Ò»¦ Ñ»¿N
           Ñ¶jrºא ~jª ËÆÊ ©ËJNא� ¼uÝא Kn� BÇ¿ÇmC ½ÊאfM À·Y °»NbÍ®
                    ÅBÍ¦Ýא � ¼¾B§Nºא BÇ�BrÂÊ BÇyjª ÅB¶ אgH® ،ÈI ½Ë¿§א� BÇ�BrÂÊ
               ±jvºא ÁB·YC ÐB¦אj¾ ÅÊe lÕBU BÇ¿ÇmC ½ÊאfM ÅH® µË³א�Ê ¨®BÃא�Ê

            Ñ¿Í³º³¼ אM ÛC ÑðÌjq ÅËÌfºא � ±jvNºא ÊC      ¨®BÃא�Ê ÅBÍ¦Þº ÑÍ²Ënºא 
    ÑJnÂ Ä¦ µË³א�Ê30  %       ÅBÍ¦Þº Ñ»¾Brºא Ñ¶jrºא PאeËUË¾ ÎºB�G Ä¾

   BÇ¿·Y � B¾Ê ÑÌf³Ãºא ÑºËÍnºאÊ µË³א�Ê ¨®BÃא�ÊF Ò»¦ Ñ¶jrºא ÅËÌe ÏC
             ôBÂËÌe ¼R�Ê BÇ·»� �ºא PאfÃnºאÊ �«ºא Ófº ÑÌiBא� BÇMBIBnYÊ �«ºא KE

         ³Ãºא ÑºËÍnºא iאf³¾ Ä¦ j£Ãºא ±jvI       Ñ§IBM hÖÃÍY BÇÂË·º ÅËÌfºאÊ ÑÌfK 
  ¡�rÌÊ   hbNÌ ÛC ¶ ¸ºg       Ä¾ ÔlU ÀzI B�ÊאfMÊ ÅËÌfºא ¸Í·vNº Ñ§Ìih

ÄÌfºא ¸Í·vNº Ñ»ÍY ÅËÌfºא �G ¨®BÃא�Ê ÅBÍ¦ÝאK 

.4                 ÊC KÆhºא � ¼¾B§Nºא ËÆ ÈI ½Ë¿§א� BÇ�BrÂÊ Ñ¶jrºא ~jª ÅB¶ אgG B¾C
     PÜ¿§ºא ÊC Ñz¯ºאFÑ®אjvºא  E    ¿ÇmC ½ÊאfNº K� ÈÂH®    ÁB·YC ÐB¦אj¾ BÇ

                     � ¼¾B§Nºא ËÆ ÈI ½Ë¿§א� BÇ�BrÂÊ Ñ¶jrºא ~jª ÅB¶ אgGÊ ±jvºא
 ÅËÌfºאFPÜÍÇnNºא EÅËÌfºא ÁB·YC ÐB¦אj¾ BÇ¿ÇmC ½ÊאfNº K� ÈÂH® K 

          � f¦BnM BÆj¶g ´IBnºא  IאËzºא ÅG  |¯aא�  j�Bb    ½Üa Ä¾  ÔאeC lÌl§M
        Ëא� ÑÍºB¦ PB¶jq iBÍNaא �G ÏeÚÌ ÈÂÝ iB¿RNmÛא Ñ£¯�  ÐeÊ  PBIBnY Pאg
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  ¼z®C        ÑÍºBא� BÆl¶אj¾ ÏË� Û �ºא PB¶jrºא iBÍNaB¶    Ä¾ jR¶C Ò»¦33  % Ä¾
   ÑÍºBא� µאiÊÝאÊ f³ÃºאK       ºא ÅC j¶hºBI jÌfUÊ   ´ÌeBÃváא  ÑÍ¾ÜmUS Value،

Yoro and Japan       BÆ�ª Ò»¦ O²Ë¯M     ÑÍ¾Ümáא iB¿RNmÛא �ÌB§¾ ½Üa Ä¾ 
 Ñ¾kC f§I11 ½Ë»ÌC 2001¶ WÕBNÃºא OÂB¶Ê Î»Ì B¿W 

   ôÛÊC  W      µÊfÃu ÑºBY �US value      ÑÃm � 2002      Ñ£¯א� ÐiBna OÂB¶ 
             ÑJnÃI Ð�J·ºא ÐiBnא� ¨¾ ÑÂiB³�BI ôאfU ÐeÊf� Î¾Ümáא ÈUËNºא Pאg11% 

ÑÌfÍ»³Nºא Ñ£¯א� BÇI OÍÃä¾ �ºאK 

   ôBÍÂBQ  W      ÑÃm � ÎIÊiÊÝא µÊfÃvº2003א      ÀÇmÞº ÎÕB³NÂÛא iBÍNaÛא f§I 
 Í²fNºא ¨¾         ̧ ºg f¦Bm ©Bð³ºא Ò»¦ ÁiBvºא ´ È»¶     ÑÍ¾Ümáא ´ÌeBÃvºא 

ÑÌfÍ»³Nºא ´ÌeBÃvºא Ò»¦ µË¯Nºא Ò»¦K 

   ôBRºBQ  W      ÑÃm � ÎÂBIBÍºא µÊfÃvº2002א       ôאfU ÑÍmB² ±Êj¢ ½ÜaÊ  BÇI èj¾ 
                   Ñ£®Bא� Ä¾ OÃ·� ÑÍ¾Ümáא Ñ§ÍJðºא Pאg ¤®Bא� ÅC �JM µÊfÃvºא

 ¤®Bא� Ä¾ ¼z®C ¼·rI ½Bא� pCi Ò»¦ÑÌfÍ»³NºאK 

 :   

            ÄÌfºא � ¨mËNºא Ä¾ fÌl¾ �G ÓeC æÔאjqÊ ôB§ÍI ÄÆjºBI ±jvNºא ÅG  K ¤YÜÌÊ
¾Ñ¾kÞº BÃ¯uÊ Ä א�ÑÍºB אÁB² °Í¶ ÑÍ�B§º אj®ÝאÊ eא��²ÛBI PBnmÚא~                  
                 B¿ÃÍI ،ÑºËÍnºא Ä¾ fÌl¾ Ò»¦ ½ËvZ»º ÉÊ�qא B¾ ÅËÃÆjÌ ÀQ BÃÌe ÔאjrºאÊ

       ¼uÝא ÄÆ�n¾ ÁË³Ì      אh·ÆÊ ،ÄÌe PאfÃn¶ È§ÍJI  K       Ñ»n»m ÈÃ¦ DrÃÌ B�
              ¬»I SÍY ،Î�B§ºא µËnºא ÓËNn¾ Ò»¦ ¼vY B¾ אhÆÊ ÑÍÆBÃN¾ �ª ÑÍÂËÌf¾

  µËm ÀVY  ´ÌiËNº500  א  ÅËÍ»I  iÛÊe  ÁB¦  1994  �  PBÌÛËºא  ،ÐfZNא� 
~Êj³ºא O«»IÊ Ñ²iËא� PאfÃnI ÑÍIiÊC ¬»J� ¼QB�K 
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¼¶  B¾  kBU  §ÍIÈ  kBU  ÈÃÆi  Ä¾Ê  ¸ºg  ،PאiB³§ºא  B�Bð®  kBU  BÇ§ÍI  kBU 
BÇÃÆiK  ÄÆjºאÊ  ËÆ  oJY  ،ÔÎrºא  ¸ºhº  �N§Ì  ÐאeC  Ä¾  PאÊeC  ´ÍQËM  ÄÌfºא 

f²Ê             �B§M ½B² ÄÕאfºא ´Y ÅB¿zº ÄÆjºא ÁÜmáא ©jqF  W    Òñ»ã¦ åÀäNÃò¶ Å÷GãÊ
             ãI ãÄé¾ñC åÅ÷Hñ® õÑãyËäJó³ë¾ çÅBãÆ÷jñ® ôBJéMBñ¶ óאÊäféVãM åÀñºãÊ øjñ̄ ãm     Ïéhùºא ïeãÚäÍó»ñ® ôBzå§ãI Àò·äzå§

                   äÈäJó»ñ² çÀéQE äÈëÂ÷Hñ® BãÇå¿äNó·ãÌ Äã¾ãÊ ñÐãeBãÇërºא óאËä¿äNó·ãM ñÛãÊ äÈëIãi ãÈö»ºא ÷́ ëNãÍóºãÊ äÈãNãÂBã¾ñC ãÄé¿äMåÙא
   çÀÍé»ã¦ ãÅËò»ã¿å§ãM Bã¿éI äÈö»ºאãÊ  EzÐj³JºאW283xK  ¸ºh¶Ê  ¼§®  ½Ëmi א�     ÈÍ»¦ א� Ò»u

،À»mÊ  Ä§®  B¦ÑrÕ  Îyi  א�  BÇÃ¦"  WÅC  �Ãºא      Ó�qא À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u 
Ä¾ ÏeËÇÌ B¾B§� ÈÃÆiÊ È¦ie")1( K 

Ä·º ÐÔBmG ÁאfbNmא ÄÆjºא Îz¯Ì �G BIjºא ،Ájא� B¿® ÎÆ  IאËy ?ÄÆjºא  

   ÄÌfIB¦ ÄIא ±èj¦)2( ÄÆjºא F  W          ÄÇMjא� ËÆ oIBא� ÅÝ ÔÎrºא oJY ÈÂDI E
ÎMßB¶ ÄÆjºא ÄmB� f¦ÊW 

        ¼¶ ÑÇU Ä¾    ÈºË³I ÄÌfא�Ê ÄÕאfºא Ä¾F  W      È³Y Ä¾DI ÄÕאfºא KÂB� j£Ãºא
ÓËëNºא Ä¦E°»Nºא ÏC ، K 

KÂB�Ê א�ÁBva ¼Í»³NI ÄÌf אfºאÒ»¦ ÈMif³IÊ Èº ÄÕ אgG ÈÃ¾ ÔB®Ëºא                           
lV¦KE 

          ÄÇMjא� fÌ O� ËÆÊ ÄÆjº¹ אÜ� µjðMÊF  W       ÅË§IiC ÈN¿Í² אæÊj® ÄÆi אgG
        N¿Í² iBv® pËnºא È»¶D® ÀÆאie Ðjr§I ôB¿Æie      �¿ÆifI Èú·N¯Ì ÈÂH® Ðjr¦ È

          Éif³I ÄÌfºא Ä¾  ³nÍ® ÄÆjºא ©BIiC ÑQÜQ ¸ºBא� ÅÝ ،°vÂÊE)3(   אgG B¾C ،
                                                 

)1(  À»n¾Ê ÏiBbJºא ÉאÊiK 
)2(   X ،´IBm ¨Uj¾ ،Î§®אjº5א x 307 
)3(   X ،´IBm ¨Uj¾ ،Î§®אjº5א x 309K 
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 ÄÆjºא ¸»ÆF  W                ÅH® ،ÄÌfºא �GÊ |J³ºא ÁËÌ ÈN¿Í² �G j£ÃÍ® ÄÇMjא� fÌ �
È¶ÜÇI ÄÌfº³  אm ÄÌfºא ¼R¾ ÈN¿Í² OÂB¶KE 

                 ÈMkBÍY � ËÆÊ ÄÆjºא Ä¾ fÍ¯NnÌ ÅC Èº ÄÇMj¿»º ´� ÛÊF        ÅC Èº ¼� Û
                ÈÂÝ BIjºא � Èº ÅgC ÈÂÝ ÄÆאjºא Èº ÅgC ÅGÊ ÉËUËºא Ä¾ ÈUËI ÈÃ¾ ÔÎrI ¨¯NÃÌ

           Üz® Ñ§¯Ãא� Èº Ò³JN® ôÜ¾B¶ ÈÃÌe �ËNnÌFÐeBÌk  E ôBIi ÅË·Í®  K  ~j³Nmא Ë»®
         ÉiB� Àö»mÊ ÀÆאieF     ½B³NÂאÊ ¼³Â ¼ÕBmÊ  E        �G È»¿§NnÍº ÷~÷jó³òא� �G

             Éiאe ÊC ÈÃÌe ÈÍ®ËÌ ÒNY ÄÌjÇq           ÅG ÐfmB¯ºא ÐiBUáא ÑºlÃ� ËÇ® BÇÃ·nÍº
           BÃÆi ÅË·Ì ÛÊ È»R¾ jUC ÈÍ»§® È»¿§NmאE)1(  K          ÈÍ»¦ א� Ò»u ÈÃèÍI B¾ אhÆÊ

                 ÏC ÄÆאj»º eË§Ì B�G Èº ÄÇMjא� ÐkBÍY � ËÆÊ ÄÆjºא Ä¾ eB¯NnÌ B¾ ÅC À»mÊ
 ÄÆjºא KYBvºF  W             LjräÌ ifºא �ºÊ ،ôBÂËÆj¾ ÅB¶ אgG ÈN³¯ÃI K¶jäÌ ÄÆjºא

 Ò»¦Ê ،ôBÂËÆj¾ ÅB¶E)2( K אLjrÌÊ K¶jÌ Ïhº אgG ÈN³¯ÃIÑ³¯Ãºא 

         ÄÌfºא ¼¾B¶ ÔBz³I ÈnJY ¸ñ̄ äÌ ÄÆjºאÊF  W        ÀÕאfºא oJא� ÄÆjºא À·Y ÅG
                |§I ÀÍ»nM Èz§I CjIC ÊC ÈÃÌe |§I Òz² Ä¾ °»·Ì ÛÊ ÈÃÌe |J³Ì ÒNY

¨ÍJא� oJ� ôאiBJN¦א BÇÕ�Ì ÊC ÄÌfºא Ä¾ ÑÍ³Jºא |J³Ì ÒNY ÈÃÆiE)3( K 

́  > ¦«Ò»u \yÊC B¿¶      ÅC À»mÊ ÈÍ א�     ù»«äÌ Û ÄÆjº4(<א(  K   ¸ºB¾ jn®ÊW 
 ÈºË³I ¸ºgF  W              B¿¦ ¼z® ÄÆjºא �Ê ،ÔÎrºBI ¼Ujºא fÃ¦ ä¼Ujºא ÄÆjÌ ÅC

      ÄÇMj¿»º ÄÆאjºא ½Ë³Í® ÈI ÄÆi  W           ôÛBY Èº ÈÍ¿nÌ ¼UC �G ¸³� ¸NÖU ÅG
¼� Û Ê \»vÌ Û אhÆÊ ،ÈÍ® ÄÆi B� ¸º ÄÆjºB®E)5(K 

                                                 
F1(   X ،´IBm ¨Uj¾ ،Î§®אjº5א x  310K 
)2(  ÏiBbJºא \ÍZu W2329K 
)3(   X ،´IBm ¨Uj¾ ،Î§®אjº5א x 312K 
)4(  ÈUB¾ ÄIא ÄÃm W2432K 
)5(  ¸ºB¾ D�Ë¾ W1217K 
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ÅG  ÑIBN·ºא  ÐeBÇrºאÊ  ÑºB¯·ºאÊ  ÄÆjºאÊ  ÎÆ  eË³¦  ´ÍQËM  �ª  Ñ»³Nn¾  BÇMאhI ،
ÏC  ÎMDM  Ñ§IBM  f³§º  ¨ÍJºא  ÊC  ~j³ºא  Ë�Ê  ،¸ºg  ÄÕאfºB®  K»ðÌ  Ä¾  ÄÌfא� 
ÅC  ÄÆjÌ  ÉfÃ¦  ôBÃÍ¦  Ä¿zÍº  ÈºB¾  ،אgH®  lV¦  ÄÌfא�  Ä¦  ÔB®Ëºא  ÄÌfºBI  ´Y 

ÄÕאf»º ¨ÍI ÔÎrºא ÅËÆjא� ÔB¯ÍNmאÊ ÈÃÌe ÈÃ¾K 

Ä·º  אgG  ¡א�qא  KYBu  ÄÆjºא  PÛË¿¦  ÊC  Ë®fÕא  ÊC  ¨®BÃ¾  ¼IB³¾  ÄÆi  אhÇ® 
ôBIi �ª ،lÕBU ÅÝ ¼¶ ~j² èjU ôB§¯Â ËÇ® BIiK 

          È§ÍIÊ È·»� kË� ôB¾Ë³N¾ ôÛB¾ ÅË·Ì ÅC ÅËÆjא� � ¡�rÌÊ  K   ÄÆjºא Ò³JÌ ÅCÊ
    ÄÆאjºא ¸»¾ Ò»¦FÄÌfא�  E  ôBÂËÆj¾ Áאe B¾  K      ¸»¿NÌ ÅC ÄÇMjא� ÄÕאf»º ´� ÛÊ

             ÄÌfא®´ א�Ê אgG ÛG ÈÃÌe ¼IB³¾ ÅËÆjא�              ÈÃ� �I ÑuB³א�Ê ÉBÌG È§ÍI Ò»¦ 
 ÄÌfºא iאf³¾Ê  K               ÅgHI ÅËÆj�BI ¨¯NÃÌ ÅC ÄÆאj»º kËVÍ® ÄÆjºBI ©B¯NÂÛא B¾C

ÄÆאjºא ÅgHI ËºÊ ôB³»ð¾ ÄÆjºBI ©B¯NÂÛא ÄÇMj¿»º kË� ÛÊ ،ÄÇMjא�K 

           Ñ¾hºא � ÄÌfºא ÔB³I Ò»¦ ¸ºg jQÚÌ Ü® ÄÆjº¹ אÜÆ ½BY �Ê  K   Ä¾ ¸»Æ אgGÊ
       �v³M ÊC Ïf§M �ª              Ü® ÄÆjºא Ò»¦ Ä�Úא� SºBRºא ±jðºא ÊC ÄÇMjא� Ä¾

 B¿ÇÍ»¦ ÅB¿y  K           ôBÂË¿z¾ ÅË·Ì ÈÂH® B¿ÆfYC Ä¾ �v³MÊ Ïf§NI ¸»Æ אgG B¾C
¸ºBא� ÅËÆjא� Ñ¿Í² �IÊ ÈÃÍI ÑuB³א� �®jð»º ´�Ê ÄÌfºא Ò³JÌÊ ،ÈÍ»¦)1(K 

           iBvN²א ÅH® ،½Bא א�hÆ �Ê  ±iBvא�  ÑÍ¾Ümáא  Ò»¦  PאÊeC  ÐeÊf� 
 Lj²  fÌfq  ´uÜ¾Ê  �  אÎ¾Ümá  אjrºBI  ¼§�  ¼ÌË¿Nºאj�B¶Ñ�  j¾àº  Ôא

¼ÌË¿N»º  ÏËIjºא  KÈ³®א�mÊ  ¨mËM � ÀVY ÅËÆjºא B¿»¶ ¨mËM אhÆ ©ËÃºא Ä¾ 
©ËÍJºא  ÈÂÝ  KvÌ  �  Ñ¯n»®  ¼ÌË¿Nºא  ÏËIjºא  ¼·rI  �J¶  KfÌlÌÊ  Ä¾  אhÆ 

ÈUËNºא  ÁאfbNmא  PBnmÚא�  ÑÍºBא�  ÑÍ¾Ümáא  o¯Â  ÑºB¿§ºא  �ºא  OIjM 
ÂÊPDr  �  PBnmÚ¾  ¼ÌË¿Nºא  ،ÏËIjºא  SÍY  ¼³ÃM  BÇ§¾  B¾  OJq  ÈÍ»¦ 

                                                 
)1(   Î¦jrºא iBÍ§5/א�K/ 
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ÔÎnN®  ¼ÌË¿N»º  Î¾Ümáא  ¼·rI  ÊC  jaFI  KÄ¾Ê  ÑÇU  ÓjaC  ÅH®  ¨yÊ 
ÐiBqG  ÄÆjºא  BÇ·®Ê  Ál»NnM  ¼¿� PB³¯Â OnÍº Ñ»Í»³ºBI ÎÇ® ¼vM � ÑÌiËm 

�G  22  °ºÝBI  ÄÆjºB®  Ïhºא  ÈN¿Í²  10  ÅËÍ»¾  Ð�º  °»·Ì  220000 ½ Kp  ÉhÆÊ 
±BzM �G Ñ¯»·M ¼ÌË¿Nºא fÌlN® Ä¾ ÈÕBJ¦CK 

BÆBÂj¶g �ºא  IאËzºBI ÛG ÄÆjºBI ±jvNºא ôB¦jq ¨Ã� ¸ºhºK 

  :  

                    ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐfZNא� PBÌÛËºא ÈMifuC Ïhºא pÜ®áא iBÇqG ÅËÂB² ÅG ËÆ
    ¼ÇmÝא Ñ³Ìjðºא         Ê ،ÑÍÂËÂB² KºBð¾ ÑÌC Ò»¦ ÔBz³»º    ÑIBR� ËÆ  ËZ� ÐBZ�

  eË³§ºא Ñ®B¶                      ÅËÌe Kðq K§vºא Ä¾ ¼§� ÈÃ·º PBnmÚ¿»º ÐfÕB§ºא
     Îvbrºא ÈmÜ®G jÇqC Ïhºא wbrºא  K      iBÇqG �ÂאË² OZJuC אgG ،ÈÍ»¦Ê

             BMËÍIÊ אiËv² ¸»N� ÐDV® BÇn¯Â fVNm ±iBvא� ÅH® ÑIË§u jR¶C pÜ®áא
                    w»bN»º ÐfÌf¦ ¼¶Br¾ ÈUאËNmÊ ،ôB³Y BÆfÌjM Û Ð�R¶ ÓjaC ÔBÍqCÊ

BÇÃ¾)1(  K    f² ÅËÂB³ºא אhÆ             ،ÅB¿NÕÛא PB²BðI PB¶jqÊ ±iBvא� ÈI OJºB� 
           Ä¦ fÌlÌ B� ÈIlYÊ tËI O¿¦e �ºא ÎÆÊF25  E iÛÊe ÅËÍ»¾  K  ¸ºg oÍºÊ

       ÑÍ·Ìj¾Ýא Ðiאeáא ÅG ¼I ،KnYÊF     tËI ´IBnºא oÍÕjºא fÇ¦ �  E PifuC
       Ó�·ºא PB¶jrºא ÎIB� �ÂאË³ºא Ä¾ Ñ»n»m  K       Ä¾ Ð�J¶ Ñ¦Ë¿� OÍ«ºC f³®

        §ºא � Ñ¾Ünºא PאÔאjUG                     Ñ¾Ë·א� �I BÇÍ»¦ ~ÊB¯Nºא � f² ÅB¶ ¼¿
ÑÍyBא� jr§ºא PאËÃnºא Ä¾ �J¶ ÔlU ½אË� ½B¿§ºא PאeBא�Ê ÑÍºאifÍ¯º2(א( K 

 
                                                 

)1(          ،ÅB¿NÕÛא PB²BðJº ´IBm ÏhÍ¯ÃM jÌf¾ ،OÂiBI °ÍNm  W¾BÂjIF   ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE، 
´IBm ¨Uj¾K 

)2(   x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ115K 



58   :   

 

           ÁB¦ ÀÇmÜ®G Î·Ìj¾C ÎÂËÍ»¾ Ä¾ jR¶C jÇqC f³º2005    ÁÜ®Ýא WNÃ¾ ÀÇÃ¾Ê 
F jUËm ËU  E ½B² Ïhºא"  W            ÅC �G È®j¦C Ä¶C � \»ðv¾ pÜ®áא iBÇqG

 ÐBÃ² PfÆBqFJm ÎmÑÍÂËÌl¯»Nºא ÏB"E)1(K 

                     iBÇqá KJn¶ PBÂBzÍ¯ºא ef� ¼·rI f§JNmא f² ÅËÂB³ºא ÅC KÌj«ºאÊ
pÜ®áא  K                 ÅËÂB³ºא efrÌ ÅC \uÝB® ،pBÃºא Ò»¦ fÌfq ´ÍÍzM אhÆ �Ê

             Ä¾ ÐfÕB¯ºא B¿® ،ÑVÍNÂ ËÇ® pÜ®áא B¾C ،KJnºא ÈÂÝ ÄÌfºא � ¨mËNºא Ò»¦
         J§Nmא öÛG ÑÌÊאlºא � ÀÆjvY ÀQ pBÃºא  ÌiËM      ÈMj¶g B¾ ¸ºg ¼ÍºeÊ ?ÀÆeB

      Î·Ìj¾Ýא pj«ÂË·ºא Ëz¦F   Îº ÅËn¶BU ÜÍq"  WE    ÑNm ±iBvא� O³¯ÂC
                PB¶jq O®ByCÊ ،pÜ®áא iBÇqG ÅËÂB² iאfuá iÛÊe ÅËÍ»¾ �QÜQÊ
           PBÍ§� O®ByC BÆf§IÊ ،ÓjaC iÛÊe ÅËÍ»¾ jr¦ ÑQÜQ ÅB¿NÕÛא PB²BðI

              ÓjaC iÛÊe ÅËÍ»¾ ÑÖ¾ ½B¿¦Ýא ½BUi  K  Ë¿א� \JuCÊ      Ñ§IiCÊ ÑÖ¾ ©
ÅËÂB³ºא iאfuá  ³® iÛÊe ÅËÍ»¾ ÅËn�Ê")2(K 

   

o»¯ò3(א�(                  ÈÂËÌe ÈI Î¯Ì ÔÎq È§¾ ´JÌ � Ïhºא ËÆ Î¾Ümáא eBvN²Ûא �  K
                 lÌl§ºא fJ¦ ÄI j¿§® ÑÍÂBnÂáא ÈN¾אj¶ �nM ÑÂBvY ©jrºא Èº Ä¿y f²ÊW 

                                                 
)1(   ،jUËm ËU W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
)2(   ،Îº ÅËn¶BU ÜÍq W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustE ،´IBm ¨Uj¾K 
)3(               ã½Bñ² ãÀù»ãmãÊ éÈåÍñ»ã¦ äÈù»ºא Òù»ãu éÈù»ºא ã½Ëämãi ëÅñC ،äÈåÃã¦ א� ãÎéyãi ñÐãjåÌãjäÆ ÎéIñC åÄã¦"  W  äoé»ó̄ ä¿óºא Bã¾ ãÅÊäiåfãMñC "

   ãÃÍé® äoé»ó̄ ä¿óºא אËòºBñ²            ã½Bñ³ñ® ،ã©BãNã¾ BñºãÊ äÈñº ãÀãÆåiée Bñº åÄã¾ B"  W           éÑã¾BãÍé³óºא ãÁåËãÌ ÎéMóDãÌ ÎéNë¾òC åÄé¾ ãoé»ó̄ ä¿óºא ëÅ÷G
ãhãÆ ãÁãe ņ̃א ãhãÆ ãLãjãyãÊא                ñ̄ ãmãÊ אãhãÆ ã½Bã¾ ã¼ñ¶ñCãÊ אãhãÆ ã±ãhñ²ãÊ אãhãÆ ãÀãNãq åfñ² ÎéMóDãÌãÊ êÐBñ¶ãkãÊ øÁBãÍéuãÊ êÐBñ»ãvéI

¾ãhãÆãÊ éÈéMBãÃãnãY åÄéא ¾ãhãÆ Òñðå§äÍñ®                      åÄé¾ ãhéaòC éÈåÍñ»ã¦ Bã¾ Òãzó³äÌ åÅñC ã¼åJñ² äÈäMBãÃãnãY åOãÍéÃñ® åÅ÷Hñ® éÈéMBãÃãnãY åÄéא    
÷iBëÃºא Îé® ã̀ ÷jò� ëÀäQ éÈåÍñ»ã¦ åOãY÷jòðñ® åÀäÆBãÌBñðãa K" f�C ÈUjaCF334/2 À²i ،8395EK 
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   ÅB¶F              א � ÈÃ·n¾ ÛÊ ¼Ujºא ãÁeBa ¨ÍJÌ ÛÄÌèfºE)1(  K       ÔBÇ³¯ºא jR¶C ÅG ¼I
             B� ôB¾B§�Ê ôBÃ·m ÈÍ¯·Ì B¾ o»¯¿»º Î³JäÌ ÎyB³ºא ÅC אÊj¶g ÑÍ§®Brºא ÑuBaÊ

è½g ÁË² lÌl¦ אË�iא LBI Ä¾ ÈºB� ´Í»ÌK 

                        �I o»¯א� ÄÌfא� Ófº B¾ ÀÍn³M ÀNÌ Ü® o»¯א� ¨¾ ÈÃÌe jna Ïhºא B¾C
´ אe     fUãÊ ÏhºאÑ¿n² ÈÍÃÕ אÐj£Â ÏC ÅÊe ÔB¾j«º אKYBvº ÑÍ¦B¿NU א�                  

     ÄÌfא� ¸ºg fÃ¦ BÇÃÍ§I ÈN¦BzI  K       À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi ½B²  W< B�C
         BÇI �ÊC ËÇ® BÇÃÍ§I ÉfÃ¦ ÈãN§»m ç¼Ui ãfUÊÊ o»®C Øj¾2(א(  K   ¸ºB¾ ½B²ÊF P

179=775Á  E                    אgG ¨ÕBJºא ÅH® ،©BNJא� o»®D® ،ôB¦BN¾ ¼Ui Ä¾ ©BI ¼Ui �
           B¶ ÅGÊ ،ÉhaC ÈÃÍ§I È¦BN¾ Ä¾ ôBÖÍq fUÊ         ،È²ëj®Ê Èz§I ©BI f² Ï�rא� Å

                     B¾ ãhaDÌ ÅC ÈÃ¾ ä©BNJא� µëj® B¾ È§Ã� Û ،ÔB¾jä«ºא Ä¾ ÈI ì́ YC ©BNא� KYBv®
                fUÊ B¾ ã|J³ÌÊ ÉëejÌ ÅC ëKYD® ôBÖÍq ©BNJא� Ä� Ä¾ ÒzN²א ÅH® ،ÈÃÍ§I ãfUÊ

ÔB¾j«ºא ñÐËmC f� � B¿Í® äÅË·ÌÊ ،¸ºg È»® È¦BN¾ Ä¾)3( K 

 :)4( 

                      ÊC êÉBU ÊC ø½B¾ � ¨¾BðºB® ،fnא�Ê f³א�Ê ¨¿ðºא � jrºא `BN¯¾ Ä¿·Ì
                    ½Ë³º ôB³ÍJðM ،ÅB¶ ǿ Ìj� ïÏDI È®fÆ �G ½ËuËºא fÌjÌ È³ZNnÌ Û êKvÃ¾

  Î»Í®BÍ·¾"   Ñ»ÍmËºא i�M ÑÌB«ºא"          ،ôÑ»ÍmÊ Ò³JM Ñ»ÍmËºאÊ ôÑÌBª Ò³JM ÑÌB«ºB® ،
           Ñ¦BÃvºא jÌkÊ ½Ë³¶ ،êÑÍ²ÜaC  IאËy ÅÊe OÂB¶ ËºÊ   Ñ¾Ë·Y � ÐiBVNºאÊ

                                                 
)1(   X ÑJÍq ÎIC ÄIא °Ãv¾7 x 219K 
)2(  Ïh¾�ºא ÄÃm W1183K 
)3(  PÊ�I _ ÑÍ®B³Rºא ÑJN·א� ،©ËÍJºא LBN¶ ،¸ºB¾ D�Ë¾ ،oÂC ÄI ¸ºB¾1992K 
)4(  ´r¾fI ÑzÇÃºא iאe ،ÑÍ¦B¿NUÛא ÑJmBא� È³® ،°ºÚ¿»ºK 
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      ́ JmÝא ÎÂBðÌ�ºא ½B¿§ºא LlYF  W              ¨ÌkËM Ä¾ ÀÆC Åßא ÐÊjRºא ¨Ãu ÅG
ÐÊjRºאE)1( Kêeאj®C Ñ¦Ë¿� ÅË·Ì f²Ê ôאej® ÅË·Ì f² ¨¾BðºאÊ K 

                      Ð�nºא ÷ÄånäY pBmC Ò»¦ o®BÃNºא ¼ýðä¦Ê ÐfÍ¿א� µÜaÝא OJïÍòª f³º
       ÂGÊ ،ôאeBvN²א jï¾fא� `Ünºא ¨ÍÃvM \JuD® ،¹Ë»nºאÊ   ÑÍÂBnÂáא ÑÌhªÝא XBN

  ÑÍÂאËÍא�ÊF      Ñ¾ÜnºאÊ ÑZvºא CfJ� øjÌB«¾ ø¼·rI  E    ÈÌËrM PBÍ»¿¦Ê ،ôאiB·NIא
               Pאifbא� XBNÂGÊ ،ôB�i ½B¯�ÝאÊ ´Í²jºא ÐiB� �G ÐeË§ºאÊ ،ôB¦אfIG jrJºא

ôÑ¦BÃuÊ ôÑ¦אikKKKא�K 

      ËÆ eBn¯ºB®$  Ñ¿£ÂÝא kfÌG  #            ÉfYÊ ½B¿»º ÅBÃ§ºא µÜ�GÊ ،ÑÌeBvN²Ûא
�·¯N»º                       ÑÍÂBÂÝאÊ ÒyË¯ºא Ä¾ fÌlא� ÓËm �§Ì Û ¼¿§ºאÊ  ÍðbNºאÊ 

             ´Í²jºא ÐiB�Ê Ð�³¯ºא LË§r»º ÐfmB¯ºא ÑÌÊeÝא ¨ÍIÊ ÐËqjºא B¾Ê ،eBn¯ºאÊ
               PBÂאËÍא� ÑÌh«MÊ ،XBNÂáא ÐeBÌlº PBÂË¾j�BI PBJÃºא ÑÌh«MÊ ،½B¯�ÝאÊ

                 ÖÍJ»º Ðj¾fא� ÑZ»mÝא XBNÂGÊ ،BíÍÃÍU êÑºëf§¾Ê êÑ§Ãv¾ ±Ü¦DI   Pאjr§º Ñ
�Ãnºא  KKK              �Bvא� Ä¦ SZJºאÊ Pאhºא KYÊ ¨rא� KJnI ÛG ،¸ºg �ªÊ

ÓjaC êPאiBJN¦א ÑÌC ÅÊe ÑÌeBא�K 

                      ÑÍ¦B¿NUÛא ÁË»§ºא Ä¦ þ¼³Nn¾ ø¼·rI eBvN²Ûא ÅDq ÀÍ£§M ÅH® ¸ºhº
            iB¾fºא Ä¾ fÌl¾ �G ÛG eË³Ì ÅC Ä·� Û ،ÑÍÂBnÂáאÊ  K  PBUBא�Ê PBJªjºB®

        ÅC ¼J² õÑÍÂBnÂG ÎÆ              Ñ¾fa � ÅË·Ì ÅC K� eBvN²ÛאÊ ،ôÑÌeBvN²א ÅË·M
o·§ºא oÍºÊ ÅBnÂáא K 

                         ÎÆ OnÍº ÔB¿u êPÛeB§¾Ê øÁB²iDI ÑÍ¦B¿NUÛא ¼¶Brא� Ä¦ �J§NºאÊ
           ¼¶Brא� ë¼¶ K¦ËNnM ÅC jÌËðNºאÊ ÑÍ¿ÃNºא W¾א�I ôאjÌfU ÅB¶ ¸ºhº ،ñÑ³Í³א�

                                                 
)1(  ´IBm ¨Uj¾ ،oM�ÆK 



        61 

 

        Ê ،BÇÍ® Î³ò»א� ½Ü�ÛאÊ PB§¿Nא� ¸ú·¯M Ä¦ ÑºÊÚnא�    ¼§U �G Ò§nM ÅC
BÇMBmBÍmÊ PB¾Ë·א� ÉB� �ÍJ»m �ª ¼²Ýא Ò»¦ ÊC �ÍIB�G �Ãא�Ëא�K 

          BÇÃ¾ ،BÆãÔBvYG ¨ÍðNnÂ Û õÐ�R¶ ÎÇ® eBn¯ºא PאÊeC B¾C  W  Ïf§NºאÊ ،À»£ºא
           ôB§¯Â ÏfVäÌ Û Ïhºא À»§ºאÊ ،¼N³ºאÊ Ñ²jnºאÊ  K        ï¼¶ ÐאeC ÎÇ® ÐËqjºא B¾C

    �B§M òא� ½B² ،eBn®F  W óDãM ñÛãÊ          Òñº÷G BãÇéI óאËòºåfäMãÊ ÷¼é�BãJóºBéI Àò·ãÃåÍãI Àò·ñºאãËå¾ñC óאËò»ò¶
            ãÅËä¿ñ»å§ãM åÀäNÂñCãÊ ÷ÀåQ÷áBéI ÷pBëÃºא½÷ אãËå¾ñC åÄï¾ Bô³Ì÷jñ® óאËò»ò¶óDãNéº ÷ÁBù·äZóºאEz  Ðj³Jºא  W188x ،

                     ÈÍ® ¨ð² ÐËqj»º ôB³Í²e ôאiBÍ§¾ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi ¨yÊ f²Ê
       i�Ì Ä¾ Ò»¦                    fYC K�Ba B¾fÃ¦ ý̧ r»º ôÛB� ©fÌ Û B� ÐËqjºא Èn¯Ãº

         ôÜÕB² �¿»nא� �Bv¾ Ò»¦ �¿ÕB³ºא ½B¿§ºא"  W        ņ̃ ÍéIñC éOåÍãI � ãOånñ»ãU Bù»ãÇñ®
           ôB²éeBãu ãOåÃò¶ åÅ÷G ņ̃ äNëÌéfãÆ ņ̃ ÍéMDãM ÒëNãY ņ̃ ï¾òCãÊ")1(        ÐËqjºא ÑIË³¦ Ä¾ ¤ö»ªÊ ،

½B³®" Wåjא�Ê ãÎéqאëjºא òא� ãÄã§ñºBã¿äÇãÃåÍãI Îér¿ãÌ Ïéhùºא ãséÕאëjºאÊ ãÎérãM")2( K 

             Î¯·MÊ ÀÇYÜuG Ä¾ ¼ÇmC pBÃºא eBn®GÊ ،çÔïÎm çjQCÊ ç�J¶ çijy eBn¯»ºÊ
               ÈÕBÃI ÐeB¦á ôאiËÇq XBN� B¿ÃÍI Àby ÔBÃI Áf� ÎÂאËQ  K      � אhÆ ÅB¶ אgH®

                  �G eאj®Ýא ÓËNn¾ Ò»¦ eBn¯ºא Îr¯M ÏeÚÌÊ ?jrJºא � ËÆ °Í·® ÎÂBJא�
y       BÇÃ¾ ،ÑÖÍm WÕBNÂÊ �J¶ ij  W      °ÌËnNºאÊ ¼mB·NºאÊ |ªBJNºאÊ fmBZNºא

        ÅBafºאÊ ÉjrºאÊ ¨¿ðºאÊ ÑÖÍnºא PאeB§ºאÊF    Pאifbא� �G ÛËuÊ È¦אËÂDI E
  iË¿א�ÊF             È»Íð§MÊ ¼³§ºא ½Ë� � iÊe Ä¾ B� B¾Ê  E  iËV¯ºאÊ Lh·ºאÊ

    BÇ¦אËÂDI Ñ�jא�Ê ÑºBðJºאÊ ¼¿§ºא Ñ»²Ê  K    אÊ PB§¿Nא� ÓËNn¾ Ò»¦ B¾C Ñ¿£ÂÝ
             ÑÍºBNºא iË¾Ýא � eBn¯ºא WÕBNÂ iË»JNN®  W      µאËmÝא eBn®F   ÑmBÍnºא eBn®

           �G ÔËV»ºBI ÑÍºBא� ÑmBÍnºא eBn®Ê ÑÌB¿א�Ê wvא� ÁB£Â ©BJMB¶ ÑÌeBvN²Ûא

                                                 
)1(  ÏiBbJºא \ÍZu W6979ÈÃ¦ א� Îyi Ïf¦Bnºא fÍ� ÎIC Ä¦ ،K 
)2(  f�C fÃn¾ W21365K 
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              ÑÌËIjºא ÐfÕB¯ºא �G ÔËV»ºBI ÑÌf³Ãºא ÑmBÍnºא eBn®Ê KÕאjzºא  E iB·NYÛאÊ
          ºא eBn®Ê ÑÂBÍא�Ê ،Áאjא� Kn·ºאÊ ÑºBðJºאÊ       \ÕBz®Ê ©ËÍJºא eBn®Ê ÐfÇ§

  PB¶jrºאF      �N²Ü¿§ºא �NÍ·Ìj¾Ýא �N¶jrºא ÑZÍz¯¶FÅÊjÂC  EÊFÁË¶fºiÊÊ E
    PB¶jrºא Ä¾ B¿Æ�ªÊ  E     Ñ¾B§ºא \ÕBz¯ºאÊF     �ºÊÚnא�Ê ÔBmÙjºא \ÕBz¯¶

ÀÇ»¶Bq Ä¾Ê E½אË¾Ýא eBn®Ê Ðiאeáא eBn®ÊK 

 :   

      ºB�Cjºא ÑÌeBvN²Ûא Ñ¯n»¯ºא ÒÃJäM           ½Üa Ä¾ Î¶ÜÇNmÛא µB¯Âáא Ò»¦ ÑÍ
         ¼§UÊ K»ðºא ´»aF  Ñ§N¾ µËnNºא  KE            eBvN²Ûא ÎR»Q ÅC Ôא��א if³ÌÊ

      µB¯Âáא Ò»¦ �J¾ Î·Ìj¾Ýא  K            ÑÍºB¿rºא B·Ìj¾C � ej¯º¹ אÜÇNmא if³äÌÊ
              È·»ÇNnÌ B¾ ±B§yC Ðjr¦Ê ،Î·Ín·א� ej¯ºא È·»ÇNnÌ B¾ ±B§yC Ñn¿�

 !!ej¯ºK � א�fÃאÍvº�È·»ÇNnÌ B¾ °§y �QÜQÊ ، א

                 ½Üa Ä¾ ÈÍ® ¨mËNÍ® ~j§ºא KÂBU �G ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא ÈUËNÌ ¸ºhº
                     ÈUËM �G ¸ºg ÓeC ËºÊ ?´¯ÃM °Í¶ Ñ®B³Q WÌÊ�º È¾Ü¦G ¼ÕBmÊ ÈÍUËM

     jÌhJNºאÊ ±אjmáא Ë� �·»ÇNnא�  K    O«»I f²Ê"      tËI XiËU Ñ»� ÑÍÂאlÍ¾
191          iËª ½E ÑÍÂאlÍ¾Ê ،iÛÊe ÅËÍ»¾ 133   iÛÊe ÅËÍ»¾ ")1(    Ñ¯»·M ½f§¾Ê ،

iÛÊe �ÌÜ¾ ÑNm dËÍrºא o»� � ej¯ºא LBbNÂ2(א(K 

                   fÍq�I K»ðºא Ò»¦  «zºא Ò»¦ Î¾Ümáא eBvN²Ûא Ñ¯n»® �JÃM B¿ÃÍI
              ÀbzNºא fÍºËM � B¿ÆiÊfº jÌhJNºאÊ ±אjmáא ¨Ã� ËÇ® ¸ºhº ،¹ÜÇNmÛא

Î»·ºא K»ðºא tB¿·Âא � ÔÎnא� ÉiÊfº �N³Nºא ¨Ã� B¿¶K 

                                                 
)1 (  j¾ ،oM�Æ x ،´IBm ¨U16 
)2(   x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ111K 
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  � ¸ºhI             LBðא� ÄI j¿¦ ¹Ë»m �n¯M Ä·W         �§nNºא ÈÃ¾ K»ò� B¾fÃ¦ 
ÈºË² ،ÔÜ«ºא KJnI W¹�ºBI BÆËvaiCK 

    È®jvM jn¯Ì ¸ºh¶W           א� fJ¦ ÄI jIBU ÈMÛËU ÓfYG � fÆBq B¾fÃ¦ W 
    ،ÀÆie ÉfÍIÊ" Èº ½B³®  W   ½B³® ?אhÆ B¾  W          ôB¿� Î»ÆÝ ÈI Ï�qC ÅC fÌiC

    ÈÍºG אË¾j²F ÉËÇNqא ÏCE   j¿¦ ½B³® ،  W ¿»¶ ÊC   ÀNÌ�qא ÀNÍÇNqא B  !  fÌjÌ B¾
             ÉiBUÊ È¿¦ ÄIÛ ÈÃðI ÏËðÌ ÅC À¶fYC  !         ÑÌßא ÉhÆ À·Ã¦ KÆhM ÄÌC

FBãÇéI ÀäNå§ãNå¿ãNåmאãÊ BãÍåÂìfºא äÀò·éMBãÍãY Îé® åÀò·éMBãJïÍñ� åÀäNåJãÆågñC Ez±B³YÝאW20x")1(j¿§® ، W 
               \J¶Ê iB§mÝא Ò»¦ Ñ£®Bא� ÑÍ«I Î»·ºא K»ðºא  JyÊ µËnºא ÑJ²אj¾ fv²
                 ej¯º¹ אË»nI À·ZN»º Ñ�j·ºא ÑÌßא j¶gÊ ،µB¯Âáא fÍqjMÊ ÔÜ«ºא `B�
                   ¨rא� ÐiËð� ÈÍJÃM ôBzÌC ÈÍ®Ê ،Ñ¦B¿V»º ø©אj¾ È¦jrI ÁlN»¾ ÈÂÝ À»nא�

ÐËÇrºBI ãÔאjrºא ÈðIi � ¸ºg \zNÌ א�jmá¹ אÜÇNmÛאÊ)2(K 

          ÁB¦ ¼J³® ،�B§ºא � ÑºËÍn»º Î�B¦ °ÌlÂ �¶C ÎIjא� µB¯Âáא ¼·rÌÊ  1914 
                    ÈÍ»¦ ´»�C ÒNY Î�B§ºא KÆhºא ÁB£Â ÈUËMÊ ±jrM א�»·ÂG OÂB¶F ÁB£Â

�Íº�máאE           °§y ÑÌj·n§ºא PB³¯Ãºא ÑVÍNÂÊ �ÊÝא ÑÍ�B§ºא Ljא� f§IÊ ،
                          ÐfZNא� PBÌÛËºא ÐË² eאekאÊ ÎºÊfºא~ אj²áא ½B� � BÍÂBðÌjI l¶j¾

�B§ºא � ½ÊÝא l¶jא� ¼NZNº ÑÍºBא� ÑÍ·Ìj¾Ýא K 

®½Ëaf              Ðf¦B³ºאÊ ÅBNnÂB«®CÊ µאj§ºא fy ÐjqBJ¾ BIÊjY ÐfZNא� PBÌÛËºא 
                  Ñ¾Ë·�BI אfY B� ،Ñ»ÕB� ¬ºBJ¾ µB¯Âá ÓeC ÓjaC ´�BÃ¾ � ÐjqBJ¾ �ªÊ

             PCfJ® lV§ºא אhÆ fnº ÑÍ�B§ºא ÑºËÍnºא KZm �G ÑÍ·Ìj¾Ý�²א~אÛBI  Ä¾ 
                      mÊ À»mC f§M �ºא ÑÍ¶�¾Ýא ÑÃÌlא� PBÂÊgC ½Üa Ä¾ �B§ºא ½Êe ¼ÕB

                                                 
)1(  ¸ºB¾ D�Ë¾ W1467K 
)2(  ´r¾fI ÑzÇÃºא iאe ،ÑÍ¦B¿NUÛא ÑJmBא� È³® ،°ºÚ¿»º K PBZ¯vº50-20אK 
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            ´ÌeBÃvºאÊ ÑÌiBVNº¹ אËÃJºא Ä¾ ÏC ÑÍ»aאfºא ÑÍ¶�¾Ýא µËnºא Ä¾Ê ،iB¿RNmÛא
ÑÌeBÍnºא~אj²áא \Ã¾ ¼ÍÇnNI K 

      iËn®Ê�ºא אl¦ÊF  Ä¯ÌjM PjIÊi  E            gBNmCÊ ÎIiÊÝא f³Ãºא ÁB£Â omÚ¾
      Ñ§¾BU � eBvN²ÛאF½BI  E              � ÀbzNºא Ñ¾kC iÊhU ôB¾B¦ �QÜQ Ä¾ jR¶Ý

� אfI                  PjðyאPBÍÃÍÂB� ÑÌ אÅj³º א�        ºא Ñ¿bzºא ÑÍºBא� ¬ºBJא� �G ÎyB
            ÑÍ¾BÃNÍ¯ºא Ljא� ÔBÃQC BÇ²B¯ÂG �G ÄðÃqאÊ  K        �ª ¨ÌkËNºא KJnI ¸ºh¶Ê

                     ½Êfºא ÑvY ÅC ÁË»§א� Ä¿® ،Ð�³¯ºאÊ ÑÍÃ«ºא ½Êfºא �I ÑºËÍn»º ½eB§ºא
 ¬»JM ÑÍ�B§ºא ÑºËÍnºא Ä¾ ÑÍ¦BÃvº97אK% 

          ·n§ºא PB³¯Ãºא ÑVÍNÂÊ ÎºBא� Åj³ºא ¨»ð¾ �Ê      µאj§ºאÊ LBÆiáא Ò»¦ ÑÌj
  ÅBNnÂB«®CÊF  ½Êf1א�  E            µB¯Âáא ÑVÍNÂ ÑÍºBא� ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא PÔBU

           ÐfÌfU LBð²C ¼·rM ÔfIÊ ÑÍmBÍmËÍU ÑJ³Y ÑÌBÇÂ Ä»§Nº ÅËÃא� Î·Ìj¾Ýא K
Ê Ä¾ ¸ºgÎmBÍmËÍא� �«Nºא W 

                      ÈÃ¦ ¼®B«Nºא Ä·� Û ÎmBmC K¦Ü¶ ÑÍ¾Ë³ºא ÐjIB¦ PB¶jrºא ÐB¦אj¾
                   Ä¾ É�ªÊ Ä¾Ýא o»� � BÇ»ÍR¿NI ÐאeBÃ�BI |§JºBI j¾Ýא ¼uÊ ÒNY

iאj³ºא Ñ§ÂBu ÑÍºÊfºא PBnmÚא�K 

      Ä¾ j¶hNºא      ÐfÕBnºא ÑÍ�B§ºא ÑÌf³Ãºא PBnmÚא�     f§M � BÇÂDI  Åj³ºא KmBÃM
       ÄÌjr§ºאÊ fYאËºא    BÇ¯uËI              ÐiËRºא fÇ¦ Pאkאj®G O¾fa PBVNÃ¾

BÆÜM B¾Ê ÑÍ¦BÃvºאK 

 fZNא� PBÌÛËºB®         µאj§ºא Ò»¦ BÇIj� iÛÊe ÅËÍ»¾ ´ÕB²e ÑQÜQ ¼¶ ´¯ÃM Ð  K B�
            Ä¾ ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·�²א~ א�BI ÅË·Ì È»ÌË�Ê ،ÑÍ�B§ºא ÑºËÍn»º °ÌlÂ �§Ì

     Î»aאfºא BÇ²Ëm Ä¾Ê �B§ºא ½Êe  K     ÑÃÌla PאfÃm BÆiאfuHI ¸ºgÊF ~א�²א
ÏËIiE           fZNא� PBÌÛËºא Àmא BÆifv¾ Ð�J¶ ÑÍ�B¦ Ñ§� PאfÃnºא Éh�Ê ، Ð
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                         À»§ºאÊ XBNÂáא Ò»¦ f¿N§Ì eBvN²א ËÆÊ ÏË³ºא BÆeBvN²אÊ ÑÍ·Ìj¾Ýא
BÍUËºËÃ·Nºא ÁאfbNmאÊ KÔBÃRNmא ÜI �B§ºא eÜI À£§¾ BÇI j¿RNnÌ ¸ºhºK 

 
ميزانية الدϓاع الأمريكي 

 )مليار Ωوϻر(
 الحرب على الإرهاب

 Ωقيقة/ ΃لف Ωوϻر 
 الحرب على العراق

 Ωقيقة/ ΃لف Ωوϻر 
 السنة

438 54 93 2003 

448 74 111 2004 

507 100 164 2005 

536 116 188 2006 

611 166 245 2007 

- 195 371 2008 

 )1(الجدول 

 

       Î·Ìj¾Ýא Ïj·n§ºא µB¯Âáא ÀVY     ifvא� F   ÎnÍºËI ÄÌiË¯ºא Ñ»�  E Ä¦
pj«ÂË·ºBI SZJºא PB¾fa KN·¾K 

�ËאÀ²B¯NM ¸ºhº ei א�Ñ»·r אÑÌeBvN²Û � אeBvN²Û אSÍY ÏfÍ»³Nº א                         
F~j§ºא  E     PBUBא�Ê ÐeÊf�FK»ðºא  E          eBvN²Ûא אhÆ ÉB�Û ÑÍÆBÃN¾ �ª

                      jðyא ËºÊ eiאËא� Ä¾ fÌl¾ eB�G ÎºBNºBIÊ µB¯Âáא Ä¾ fÌl¾ Ë� ÈN¯n»¯I
                    µjðºא ÒNrI K»ðºא lÍ¯� �G ÈUËNÌ B¿¶ ،ÑÌj·n§ºא ÐË³ºא ÁאfbNmÛ K

Ñªj¯¾ Ñ³»Y BÇÂD¶Ê PB¾kÞº ôÜaf¾ ¸ºg ¼¶ ¼·rÌÊK 

gGא Ë®j§M ÅC �eiCא ¾ÄÌC Ä א¶KnN אÄn  W        ¼Ujº אÈ�i ÏjvJº א�   Ë³Ì½ א� 
È³¯ÂC ÀÍ® אÊj£ÂB® ?ÈºB¾K! 



 



 

  
 

    

 

   Ñ¯ÍZu O¯uÊF  l�BM pË»�C pËºE        CËmÝא ÈÂDI ÀÇmÝא µאËmC � TfY B¾ 
    PB¿VÆ hÃ¾11 �¿NJm   /  ½Ë»ÌC2001           ÅC Ä¾ ´»³ºא Î¾BÃM �G ¸ºg Pl¦Ê ،

ÑÌeBvN²א Ñ¾kC �G Î�B§ºא iBÆekÛא ÑÌeBvN²Ûא ÐfZNא� PBÌÛËºא K¦BN¾ ¼Í�K 

  B¾CÍZu  Ñ¯F OmËI ÄðÃqאÊE  ®         ÄÆjºא Ñ¾kC �G ÀÇmÝא µאËmC iBÍÇÂא Pl§
          BÇ»¶ ÐiË¿§א� ÔBUiC ¼vNº BÇMBÍ¦אfM Or¯M �ºא ÐfZNא� PBÌÛËºBI ÏiB³§ºא

BJÌj³M K 

  Pj¶gÊF   l�BM pË»�C pËºE               Ë¿Ãºא Àªi ÈÂC � Ä¿·Ì ÎnÍÕjº³«´ אºא ÅC 
     � ¼Æhא�BÌeBvN²אP                 ÅH® ¼Ìkא�ºאÊ fÃא�Ê �vºא ¼R¾ ½Êe    � �B§ºא

                    B¾ ¸»ÇNmא Ïhºא Î¶�¾Ýא eBvN²Üº eBא� ¡ËJא� ÁB¾C eË¿vºא ¨ðNnÌ
   ÈN¿Í²2,1                   _ºא jÇqÝא � ÑÍJÃUÝא PB¾fא�Ê ¨»nºא Ä¾ iÛÊe ÅËÍ»ÌjM 11 

 ÁB¦ Ä¾ �ÊÝ2007אK 

   

    ÑÍ¶�¾Ý¹ אËÃJºא efrM  Ò»¦   ~אj²áא �ÌB§¾�  B ÈN¯»·M ¨®jÌ   PB¶jrºא Ò»¦ 
�·»ÇNnא�Ê                  ،eBn·ºא Ä¾ eBvN²Ûא ÑÌB� � ¼¾Ýא ÅË»R� ÄÌhºא ® µB¯ÂH

                     ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÏeBvN²Ûא ¡BrÃºא ÎR»Q Ä¾ jR¶C ¼R� �·»ÇNnא�K 
     ´»²Ê ~אj²áא Ä¾ ¹ËÃJºא ±Ë� KJnI ÑÌeBvN²א ÑQiB¶ Ä¾ ±ÊBbא� fÌאlNMÊ

 ÒNY ،�·»ÇNnא� ÅC ÐfÕB¯ºא iB§mC � eBא�¯| א�oÍººא ¨Ã� BÍ®B¶ eBn·K 
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  ½B²ÊF j¯ÌËm Ïאi  E   Ñ¶jq oÍÕiFj¯ÌËmE    ÑÍ®jvא� PאiBrNmÜº   BÇÂG Ñ³»Y
Ñªj¯¾،         ¹ËÃJºא fÌfrM ¨¿®    Ò»¦         Ò»¦ ½Ëvא� K§vÌ ~אj²áא �ÌB§¾

�¶C ÑUifI �ÌB§א� fÌfrNº ¹ËÃJºא ¨®fÌÊ eBvN²Üº ×Ím j¾C ËÆÊ ÅB¿NÕאK 

    Ñ¶jq OºB²ÊF  ÅB¶�¾CGp�n¶  E       ¶Ýא �·»ÇNnא� Ò»¦ l¶jM �ºא  ÔאjQ jR
      ÏeBvN²Ûא Ú�BJNºא j�Bb� Ñyj¦ ¼²ÝאÊ         eאfnºא Ä¦ °»bNºא PÛBY ÅG

�¿nÌe � ×UB¯¾ ¼·rI Peאk/´IBnºא ½ÊÝא ÅËÂB¶K 

Ê  KnYF LÊjª �ÍmE      Peאk f³®      �·»ÇNnא� ~Êj³º ÅB¿NÕÛא °ÍºB·M
             ÎyBא� ÁB§ºא Ä¾ �aÝא ¨Ijºא � �Í¶�¾ÝאÛ    PÛBY ©B¯Mi  °²ËNºא Ä¦

      B� � eאfnºא                  Ôאjq ~Êj²Ê ÑÌiB³§ºא ÅËÆjºאÊ ÅB¿NÕÛא PB²BðI PÛ
ÑÍvbrºא ~Êj³ºאÊ PאiBÍnºאK 

      ¸ÃI Éf¦C S� eB®CÊF oÌËm ÏfÌj¶E        PB²BðJºא ifvM �ºא PB¶jrºא ÅC 
           ÑÍÂB¿NÕÛא PB²BðJºא ©Bð² ifuCÊ ،PB²BðJ»º BÇ�ÊjM Ov»² ÑÍÂB¿NÕÛ595א 

        �¿®ËÂ � Î�ÊjM ~j¦ ÅËÍ»¾/      �BI ÎyBא� ÎÂBRºא ÄÌjrM   ~B¯3  % Ä¦
jIËN¶C/½ÊÝא ÄÌjrMK 

         ÅDI wb»NM Ñªj¯א� Ñ³»א� ÅgG         ~אj²áא �ÌB§¾ Ò»¦ ¹ËÃJºא fÌfrM ÐeBÌk
  ÈN¯»·M ¨®jÌ،     Îaא�ºאÊ    ÈÍ®            ÎºBNºBIÊ �y�³א� ÐeBÌk �G ÏeÚÌ ½B¿NYא

  TÊfY         PÛBY ÐeBÌk KJnI ÅB¿NÕÛא °ÍºB·M ¨®jM PB¾kÝאÊ ،ÑÍºB¾ PB¾kC
       PÛB� � eאfnºא Ä¦ °²ËNºא      ~Êj²Ê ÑÌiB³§ºא ÅËÆjºאÊ ÅB¿NÕÛא PB²BðI

BÆ�ªÊ ÑÍvbrºא ~Êj³ºאÊ PאiBÍnºא ÔאjqK  

   

  Ä»¦CF ÅB·mÊא�m ¸ÍÃÍ¾Êe  E        j�B� À£§¾ ÅC ÎºÊfºא f³Ãºא µÊfÃu oÍÕi
       O³³� f² Î�B§ºא eBvN²Ûא ¨UאjM  ،          �G Î�B§ºא Ë¿Ãºא Ú�BJM ¨²ËMÊ3,7 %
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    ÁeB³ºא ÁB§ºא  ËÆÊ KnÃºא ÒÂeC     ÄÌ�aÝא ÄÌf³§ºא � K        Ë¿Ãºא Ô I ÅG ½B²Ê
              Ò»¦ ¨Ìjm ¼·rI jQC Ïhºא ،Î¶�¾Ýא eBvN²Ûא � Ú�BJNºא Ä¾ ÎMDÌ Î�B§ºא

  É�£ÂÝאIÊiÊÎK                ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐfZNא� PBÌÛËºא ÑÍÂאlÍ¾ lV¦ ¬»I f³® 237,3 
 ÁB§º iÛÊe iBÍ»¾2008 K 

   

   j¶gF  ÅBJnÃÌjª ÅÛEE      א� ¸ÃJºא oÍÕi        Î�BÍNYÜº ´IBnºא Î¶�¾Ýא Ïl¶j
             ÈMאg fY � Ñ»·r¾ oÍº �J¶ ±jv¾ pÜ®G ÅC Î¶�¾Ýא ÎºאifÍ¯ºא" j¾ÝB®

ÑÍ¯vNºא ÀNNm °Í¶Ê ÑºDnא� ÐiאeG Ñ³ÌjðI ÅËÆj¾K" 

      

        ÏeB�Ûא Î�BÍNYÛא o»� Ñ³®אË�F   Î¶�¾Ýא Ïl¶jא� ¸ÃJºא  E  ½Ë� Ò»¦
¸ÃI  F Î»ÂBNm ÅBªiË¾E Ê F o¶Bm ÅB¾fºËªE     �NzIB² �NÍ®jv¾ �N¶jq �G 

               ÒÇNÂא f² B¶�¾C � ÑÌiB¿RNmÛ¹ אËÃJºא XgË� ÅË·ÌK       ¹ËÃJºא ½Ë� f§ÌÊ
                  iB¿RNmÛאÊ ¼ÌË¿Nºא ¡B�C ÅDI iאj²áא Ä¾ B¦ËÂ Ñ³Ìjðºא ÉhÇI ÑÌiB¿RNmÛא

¨ÕאeÊ ¼·q � ÑÌB¿� ÑUB�Ê Ð�ða OMBI BÇÍ® Ñ§JN¾ OÂB¶ �ºאÑÍ®jv¾ K 

Ê    Ñ¯ÍZu Pj¶gF l�BM ¹iËÌËÍÂE        ÐËðא� ÉhÆ ÅC   ÎÆ    ÑªBÍu ÐeB¦G ÑIBR�
                     �Æg jv¦ BÇÂDI O¯uÊ ÒNY Ó�·ºא PÜÌË¿NºBI PlÍ� Ð�¯º ÑÌihU

SÌfYK 

  B¾C  Ñ¯ÍZuF   ½BÂiËU OÌ�m ½ÊÊE  ®       ¼·rM BÇÂDI PאÔאjUáא ÉhÆ O¯uË
 ÑÌBÇÂFOÌ�m ½ÊÊEeË³¦ hÃ¾ È®j§Â Ïhºא ¼·rºBI K 
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 Bank of America 

  Ó�qא  ¸ÃIF B¶�¾C ±ÊCE    ¸ÃI F fÌאÊ Ï�Ã¶E         � ÏiB³§ºא ÄÆj»º ½Ë� �¶C 
  ÐfZNא� PBÌÛËºא                   ÏeB¯M BÇÂDq Ä¾ ÐËða � ،iÛÊe PאiBÍ»¾ Ñ§IiC Ñ¿Í³I

                ÅB·máא Ñ¾kC ÔאjU eÜJºא � iBÍÇÂÛא ÑºBY �¶C Ä¾ ÐfYאÊ TÊfYK  ¼vY 
  BÇJUË�   ÀÇmC Ñ»�F fÌאÊ Ï�Ã¶E Ò»¦   0,1822        ¸ÃI ÀÇm Ä¾F B¶�¾C ±ÊCE 

 ÈNJnÂ ¨Uא�I ÀÇ¿ÇmC Ä¾ ÀÇm ¼¶ ¼IB³¾7,6 % ÀÇm Ä¾FfÌאÊ Ï�Ã¶EK 

 º ´JmÊ  ¸ÃJF B¶�¾C ±ÊC  E     Ä¾ jR¶C µB¯ÂG        ¨IiÝא PאËÃnºא � iÛÊe iBÍ»¾ ÑÖ¾
    PB¶jq Ò»¦ ÑÍyBא�F ÄðmËI OÍ»®E  Ê ،ÑÍºBא� F   ÏC ÅG ÎI ÁGE   PB²BðI iאfuá 

Ê ،ÅB¿NÕÛאF½BmÛEµÊfÃuÊ ،¸ÃI  FOmjM pG ËÌEPאÊjRºא Ðiאeá K 

      ÅC ôB¿»¦   ¸ÃIF  B¶�¾C ±ÊCE        ±jv¾ ¸»N�NBNA         Ä¾ ôא�«u ôאef¦Ê 
                             PB²BðI Ñ¦BÃu ¼¿� Ä¾ ÑÖ�BI �§nMÊ �ÃQא �G Ñ®ByG ،±iBvא�

ÈÂDI ¼Í² ÒNY ،ÅB¿NÕÛ1(א( WfYאËºא wbr»º PB²BðI jr¦ lÇ�K 

 Citigroup 

       Ýא ÑÍ®jvא� LÊjª �Ím Ñ¦Ë¿� OIj¦C         Ë� ¨� � BÇ»¾C Ä¦ ÑÍ¶�¾14 
                 B�B�Ci ¨®jº ÑÌeË§nºאÊ �vºא � ÄÌj¿RNnא� Ä¾ ef¦ Ä¾ iÛÊe iBÍ»¾K 

                      ôÛאË¾C czÍm BÇI �¿ÆBnא� fYC ½Ü� ÄI fÍºËºא �¾Ýא ÅC OZyÊCÊ
ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא µËm jÕBna Ñ¾kC kÊB� Ò»¦ BÇMf¦Bn� ÐfÌfUK 

  O«»IÊ  jÕBnaF LÊjª �ÍmE   � PאiBÍ»�BI           ÑÍºBא� ÑÃnºא Ä¾ ½ÊÝא ¨Ijºא 
  O«»I5,11        ½eB§Ì B¾ iÛÊe iBÍ»¾ 1,02      MאeאjÌG O§UאjMÊ ،ÀÇn»º iÛÊe BÇ 

48 % ¬»JNº13,22iÛÊe iBÍ»¾ K 

                                                 
)1 (  W¾BÂjIF ÀÇÃÌée ÄÌãfºאIn debit we trustEÑÍÕBz¯ºא ÐjÌlא� ÐBÃ² Ò»¦ SI W¾BÂjI ،K 
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 JPMorgan 

       ±jv¾ Ó�qאF         oÌBrM ÄªiË¾ ÎI ÎUE          Èn®BÃ� ÑÍ®jvא� ÑðrÂÝא 
F  ½אËrMËÍ¾ ÄðÃqאÊE     _I 1,9    iÛÊe iBÍ»¾      ËÆÊ       ºא ±iBv¾ �¶C fYC �®ËN

ÐfZNא� PBÌÛËºא � ~Êj³ºאÊK 

    Ó�qא B¿¶    ½B¿¦Ýא ¸ÃI" lÂ�Nm �I  " ÂB¦ ÏhºאÒ        � ÑºËÍnºא w³Â Ä¾ 16 
piB¾/ÑÍºאif¯ºא PBð»nºא Ðf¦Bn� iאgE Í¶�¾ÝאÑK 

 Merril Lynch 

  Pjna  Ñ¶jqF sÃÍº ¼Ì�¾E      ÑÍ¶�¾Ýא ÑÌiB¿RNmÛ14,1 א      � iÛÊe iBÍ»¾ 
jU ÎyBאBð² � PBÂBÆi Ô© אÅËÆjº אÑÍºB¦ ÑÌiB³§º          אIjº¨ אÄ¾ �aÝ אÁB§º א�     

              KÂBUC ÄÌj¿RNn� BÇÃ¾ ÔlU ¨ÍJº BÇN§®e ÓjaC PB®Êjv� Ñ®ByG ،j�Bbא�
½B�Ci Ò»¦ ½ËvZ»ºK 

   O«»I B¿ÃÍI  jÕBnaF sÃÍº ¼Ì�¾E        ÎyBא� ÁB§ºא � ÑÌiB³§ºא ÅËÆjºBI ÑðJMjא� 
23iÛÊe iBÍ»¾ K 

           fYאËºא ÀÇn»º ÐiBna ½f§�12,01  iÛÊe               ÁB§ºא Ä¾ �aÝא ¨Ijºא � א
         Ñ¶jrºא cÌiBM � ÐiBna �¶C ÎÆÊ ،ÎyBא�K       ¼IB³¾ � ¸ºgÊ   Ñ¿Í³I `BIiC

2,3 iÛÊe iBÍ»¾  ½f§�2,41ÀÇn»º iÛÊe   ÁB¦ Ä¾ �aÝא ¨Ijº�2006 אK 

 Northern Rock 

    ¸ÃI ÀÇmC Oz¯א�F ¹Êi ÄQiËÂE       ÑvvbNא� ÑÍÂBðÌ�ºא ±iBvא� �¶C fYC 
 ¼ÌË¿Nºא �       Ä¾ jR¶DI ÏiB³§º30 א  %        ÈZÃ¾ Ïl¶jא א��»�G ¸ÃI ÅÜ¦G K³¦

ôÜUB¦ ôByj² K 
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 Lehman Brothers 

CÄ»¦     ±jv¾ F  kigאjI ÅB¿ÍºE             ÈmÜ®G ÐfZNא� PBÌÛËºBI ¸ÃI �¶C ¨Iאi K 
   SÍY         ÑJnÃI È¿ÇmC Ñ¿Í² Oz¯94א�  %         ÎºBא� ÁB§ºא ÑÌאfI hÃ¾   ÅBIG Ñ¾kC

  ÅB¿NÕÛא   OIBuC �ºא Bא� ©Bð³ºא Î¶�¾Ýא ÎºK     �G ÉjÕBna O»uÊÊ  PאiBÍ»¾
ÏiB³§ºא ÄÆjºא µËm � ÈMאiB¿RNmא KJnI PאiÛÊfºאK 

ÛÊ     ¨²Ê ¸ÃJºא אhÆ iBÍÇÂ  �J¶     Î�B§ºא ÎºBא� ©Bð³ºא �  ÅÝ  Éj¿¦  kÊBVNÌÂj²ôB 
                       ÑÍºB¾ PB¾kC Ä¾ B�Bm PÜ®áא Ä¾ ¼Rא� ÈI Ljy B�BðºÊ Åj³ºא °vÂÊ

 �J·ºא eBn·ºא ¼R¾ Ñ¿by ÑÍ�iBMÎyBא� Åj³ºא �B§ºא Ljy Ïhºא K 

  ) ( ) (  

           �¶jq Ò»¦ ÑÍ¶�¾Ýא Ñ¾Ë·א� PgËZNmאF  ÏB¾ ÎÂB®  Eא�   ¼ÌË¿NI ÑvNb
 Ê ÅB·máאF ¹B¾ ÏfÌj®  EÑvNbא�   Ä¶Bn¿»º ÑºË¿א� PBÇV»º ÑºËÍnºא �®ËNI ، 

     O� B¿ÇN§yÊÊ"  Îºאif¯ºא lVא�  "      �¾Ýא ÎºBא� ÁB£Ãºא Ðf¦Bn�   Ò»¦ Î¶
ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא ©Bð³I O³� �ºא Ñ»ÕBא� ÑÍºBא� jÕBnא� ¼¿�K 

            ÏeBvN²Ûא ¡BrÃºא � ÈN¾Ë·Y ¼afNM Û f»I � ÑÍÕBÃRNmא ÐËðא� ÉhÆ �N§MÊ
              ¼¢ � ÑÍ¶�¾Ýא ¼ÌË¿Nºא µאËmÝ ÐfÌfU Ñ¾fu �§Ì B¾ ËÆÊ ،±iBv¿»º

           vNא� ÄÆjºא oJY PBÍ»¿¦ Ä¦ Ñ�BÃºא ÑÌeBvN²Ûא PÜ·rא�  �ºאÊ Ðf¦B
eBvN²Ûא Ñ¦l¦lº PeCK 

  ) ( 

                  � ÑÍÂBðÌ�ºא Ñ¾Ë·א� È�ÚM BÍÂBðÌjI � ÏiB³§ºא °Í»nN»º ±jv¾ ½ÊC17 
jÌא�®/¡BJqK 
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 " " 

  Ó�qא  ¸ÃIFifÂBNÂBmE ÎÂBJmáא      ÎÂBðÌ�ºא ¸ÃJºאF  �nnÌÛ fÂE oÂBÍºCE  � 
14ËÍºËÌ /Ñ¿Í³I kË� 1.33�Íº�mG ÈÍÃU iBÍ»¾ K 

  AIG 

              LÊjª ½BÂËqBÂ�ÂG ÅB¶�¾C ÑÍ¶�¾Ýא �¾DNºא Ñ¶jq ÈUאËMF   ÎU ÏE ÈÌC E
        Ñ¿ÍnU j�B� ،�B§ºא � �¾DNºא PB¶jq �¶C Ä¾ ÎÆÊ   SÍY   ÎºאËY Pf³®

90  %        ÁB§ºא ¨»ð¾ hÃ¾ BÇN¿Í² Ä¾ÎºBא�  K  f²Ê�C   ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·א� O   ¸»M
Ü¿§ºא Ñ¦Ë¿א� � Ñ²16�¿NJm /BÇmÜ®G ÏeB¯Nº ½Ë»ÌCK 

 )   ( 

   ¸ÃI Ó�qאF   ÎI pG ÎM fÌËºE    ÎÂBðÌ�ºא Èn®BÃ¾ F   pG ÊC ÎI sMGE   ¸ÃI ¨Iאi 
 � Ñ»�jºא SÍY Ä¾ BÍÂBðÌjI �15�¿NJm /½Ë»ÌCK 

 )( 

             ÑÌfÃºËא� ÑÍ·ÍV»Jºא �¾DNºאÊ ÑÍ®jvא� Ñ¦Ë¿א� PiBÇÂאFoÍMiË®E     � 28 
�¿NJm/                 Pij² אfÃºËÆÊ ­iËJ¿n¶ËºÊ B·ÍV»I � PBð»nºא Ä·º ،½Ë»ÌC

       È¦Ë¿� B¾ cy11.2         ¼ÌË¿Nº ÊiËÌ iBÍ»¾ FoÍMiË®E       � wvY ¼IB³¾ 
ÑnmÚא� ½B�CiK 

 )   ( 

     ÎÂBðÌ�ºא ¸ÃJºא ÀÍ¾DM �F  Î»«ÃÍI fÂE eiË®eאjIE    � ÈNÍ¯vMÊ 29 �¿NJm /،½Ë»ÌC 
 mÚא� ËÆÊ               Ñ¾kC ÑÌאfI hÃ¾ BÇNÍºÜ³Nmא f³¯M �ºא Ñ§Iאjºא ÑÍÂBðÌ�ºא ÑÍºBא� Ñn

ÑÍºÊfºא ÅB¿NÕÛאK 



74   :    

 
 ) ( 

     Ñ¾Ë·א� OÃ»¦CÑÌfÃ»nÌÝ29 �     א  �¿NJm /     Ôאjq ½Ë»ÌC75  %   ½B�Ci Ä¾
F�ÃNÍ»ªE           eÜJºא � ¸ÃI SºBQ    ÈÂÝ     ÑºËÍnºא w³Â Ä¾ ÎÂB§Ì    ÑÖ¿Nm Ñ¿Í³I

ÊiËÌ ÅËÍ»¾K 

)    ( 

            xBא� ÎÂB�Ýא ¸ÃJºא O»®CF     OÍNmא ¼Ìi ËJÍÆE         ÅDrºא � wvbNא� 
       � pÜ®áא Ä¾ ،ÏiB³§º29א �¿NJm /        Ñ¿Í³I ÅB¿NÕא  a \N® ¼z¯I ½Ë»ÌC

35ÑÍnÍÕi ÐiËvI ÑºÊfºא ÑºB¯·I ÊiËÌ iBÍ»¾ K 

 Lloyds TSB  

   Ó�qא     ÎÂBðÌ�ºא ±jvא�F    pC ÎM kfÌËº  ÎI E     ±jv¾ F   ¸ÃI o¶B¯ÍºBÆ
   fÃ»MË·m ±ÊC    pC ÊC ÎI sMG   E  ¼IB³¾12.2     �Íº�mG ÈÍÃU iBÍ»¾   F21.8 

iÛÊe iBÍ»¾KE 

    Ñ¦Ë¿� f§MÊF     pC ÊC ÎI sMCE           BÍÂBðÌjI � ÏiB³§ºא~ אj²âº ÅBÍ¶ �¶C 
  ÑJnÃI20  %       ¼N� B¿ÃÍI µËnºא Ä¾F    ÎI pC ÎM kfÌËºE       אhÆ � ¨Iאjºא l¶jא� 

 ÑJnÃI ½B8א�K% 

  Credit Suisse 

                 hÃ¾ BÆiBÍÇÂא ¼uאËNº ÑÌjnÌËnºא oÌËm ÏfÌj¶ ±jv¾ ÀÇmC O§UאjM
     ÑJnÃI ÁB§ºא ¨»ð¾78,28%  ،          ÑÍð«Nº ÈºËuC Ä¾ Ñ¿by ¬ºBJ¾ Kðq KJnI

   O¿¶אjM ÅËÌe  ÈÍ»¦         ½BY ÔËmÊ ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÏiB³§ºא ÄÆjºא Ñ¾kC jQG
ÑÍºBא� µאiÊÝא µËmK 

jYfN¾ W»Rºא Ðj¶ Oºאk B¾ÊBÇ¯²ËM � ¼¾C ÅÊe ÑUKKK 
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G                    Ò»¦ K»ðºא ¨UאjM �G ÏeÚÍm ÑÍ�B§ºא ÑÌeBvN²Ûא Ë¿Ãºא PÛf§¾ Ú�BJM Å
          ÎºאËY ¼·rÌ Ïhºא  ¯Ãº60א  %            �G Ñ®ByG ÑÍIj§ºא PאieBvºא ÎºB�G Ä¾

              PאiÛÊfºא PאiBÍ»� if³M �ºא XiBא� � ÑÍIj§ºא PאiB¿RNmÛא jQDM PÛB¿NYא
¨yËºא אhÇIK 

   f²ÊnM     Ñ¾kÝא OJJ   ÑÍºBא�   Ñ¿²B¯Nא�I     ¯Ãºא j§m ~B¯�B  Ê ،   Ñ¾kÝא O³ºC
       ¯Ãºא µאËmC Ò»¦ B�Ü£I®        j§m ¬»JÍº ،Ë¿Ãºא ¨Uא�º ÑVÍNÂ ÉiB§mC OðJÇ

 ¼Í¾�ºא Ä¾ ¼²C90 iÛÊeK 

  

PjQDM          jqBJ¾ ¼·rI TfY B� �B§ºא � PBuiËJºא ، Ê   �RÌ  eBvN²Ûא Ú�BJM
     � eË¶i TÊfY ±ÊB� Î¶�¾Ýא  Î�B§ºא eBvN²Û1( א(K    Oyj§M f³®  µËnºא

    Ð�J¶ Ðl� ÑÍ¶�¾Ýא   ® ،ÑÍºBא� Ñ¾kÝא ÑVÍNÂ    ÑÍIÊiÊÝא µאËmÝא ¨Í� PjQDN
     ~B¯�Ûא אhÆ ÔאjU® Ê O§Uא�  OºאkB¾    Ê ،~B¯�Ûא � Ðj¿Nn¾  f² BÇ§JM

ÑÍVÍ»א�Ê ÑÍIj§ºא µאËmÝא ÉB�Ûא אhÆ �K 

  B�Ê     Þº ÑÌeBÍ² µËm ÑÍ¶�¾Ýא µËnºא ÅC    ،ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� µאËm   B� kאlNÆא ÏD®
 kאlNÆא �G ÏeÚÌ ÑÍ�B§ºא µאËmÝאÊÐj¾ Ä¾ jR¶C Pij·M ÑºBא� ÉhÆK 

            ÅDI ´IBnºא jQDNºא jn¯ÌÊ      ©Bð² ÐiBna            ôאl®BY O»ö·q f² iB³§ºא ¨®e
  ÄÌj¿RNnא�º           Ä¶B¾C � ÑÍºBא� ÀÆl¶אj¾ ÑÍð«Nº PBuiËJºא Ä¾ Àא�Ë¾C KZn

        ôBJ»m o·§Âא B¾ ËÆÊ ،ÓjaC          Ê �B§ºBI ÑÍºBא� µאËmÝא Ò»¦    Ò»¦ ÀVY
BÇUiBaÊ ÑuBa ÐfZNא� PBÌÛËºBI ÏeBvN²Ûא ¡BrÃº2(א(K 

                                                 
)1(   ÐiËN¶f»º \ÌjvMÎUiBא� jv¾ ¸ÃI � ½Bא� µËnº Ðiאeáא ÑnÍÕi iBVÃºא PBÌBÃ¦K 
)2(  ÑÍVÍMא�máאÊ ÑÍmBÍnºא PBmאif»º ÁאjÆÝא l¶j� �Jא� ÎZJuK 
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              ÁB§º �ÊÝא Ðjr§ºא jÇqÝא ½Üa iB¿RNmÛא ´ÌeBÃu jÕBna Pif²Ê2008 
 Ä¾ jR¶C100iÛÊe iBÍ»¾ K 

   

          Pאjr¦ cy �G �B§ºא � ÑÌl¶j¹ א�ËÃJºא O¦iBmא�  PאiBÍ»¾  Ä PאiÛÊfºא
  �G             ÐfÕB® PÛf§� ôByÊj² ÑÌiBVNº¹ אËÃJºא Ò»¦ Oyj¦Ê ،ÑÍºBא� Ñ¿£ÂÝא

ÅB¿NÕÛא ©Bð² � eBY ~B¯א� TÊfY �aDNº Ñz¯bÃ¾K 

   j¶gF  ÅBJnÃÌjª ÅÛEE             Î�BÍNYÜº ´IBnºא Î¶�¾Ýא Ïl¶jא� ¸ÃJºא oÍÕi 
   Î¶�¾Ýא ÎºאifÍ¯ºא  Ðf�19           Ñ»QB� Ñ¾kC ¼J² Ä¾ ÈUאËÌ � ÈÂC B¾B¦  ½B²Ê ،W 

"         O²Ëºא Ä¾ אfÌl¾ µj«NnNmÊ f§I ÈNÃM � BÇÂGK"     ÅBJnÃÌjª Ñ§� OÆËrMÊ
ôÜÍ»²                       KnÂ ÈÕB³Iá ÏiB³§ºא ÄÆjºא Ñ¾kC ©ÛfÂא ÑÍºÊÚn¾ È»Í¿� KJnI 

Ñ»ÌË� Ð�® אfU ÑÍÂfN¾ PBÌËNn¾ Ò»¦ ÎºאifÍ¯ºא Î�BÍNYÛא Ófº ÐfÕB¯ºאK 

   Ä¾Ê                  ÏeB�Ûא Î�BÍNYÛא ¸ÃI BÆh�� אºא PאÔאjUáאÅC     Ò»¦ Ò³IC
      fÃ¦ ÐfÕB¯ºא PÛf§¾2%  ،    �G Ñ®ByG  cyºא  ÑºËÍn  B�    � BYBÍMiא TfYC

 ¼UC Ä¾ ¹ËÃJºא Oא�lM O²Ê Ò»¦ ½Ëvא�ÜÌË�P�v² Ð¼UÝא K 

  

   ÅG     gB³ÂG Ñ³¯uAIG    äa f²     Ñ¦א�I B�  ð  K     Òð¦C f³®ºא   Î�BÍNYÛא ¸ÃJ
     Éif² Byj² Ä¾Úא� ÏeB�Û85א    ،iÛÊe iBÍ»¾ Ê  ½fJNmאiאeGBÇM   ÑÂB¿y haCÊ 

        Ñ¶jrºא ÀÇmC pB�C Ñ§IiC ËZÃI  K         ÔB®Ëºא Ä¾Ú¿»º \¿nÌ ÔאjUáא אhÆÊ
  ÈMB¾אlNºBI  B¿RÌi      ºËuC |§I ¨ÍI Ä¾ Ä·¿NÌÈ       ÈNÍÂאlÍ¾ °r¶ Ò»¦ ÐeËUËא� 

iÛÊe iBÍ»¾ °ºDI Ðif³א�K 
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  j¿RNnM  ´ÌeBÃuÛא  iB¿RNmJºאÊ  ¹ËÃºא  ÑÍ�B§  Bא�Ë¾C  PאiB² Ðf¦ �   ©Bð³ºא � 
      Àbzºא Î¶�¾Ýא ÏiB³§ºא  fÃ¦Ê §UאjM TÊfYPB       C ©Bð³ºא אhÆ � TfY

ÑÍ�B¦ ÅB¿NÕא Ñ¾kCÑÍ�B¦ ÑÍºB¾ Ñ¾kC �G PiËðM )1( K 

   Kn�Ê   o»א�     ÏiB³§ºא ÄÆjºCML     ÅH® 12  %          ½eB§Ì B¾ ÏC ½kBÃא� Ä¾
11,300         Ä¾  ³® SºBRºא ¨Ijºא � ½lÃ¾  2007ÄÆjºא PאieBv¾ fÍ² ÎÆ  K ¨²ËM

F ÅBªË¶ ¼·ÌB¾E ¾    ÁB¦ jÌfCML C    ÈN¿£Ã¾ ÅM¨²ËN  45,000    ÄÆi  ÁB§º2007 ،
       ،ÁB²iÝא TfYC ÔËy �  |®iÊ          ÁB¦ � Tf� f² B� ÚJÃNº2009א  ÑÍIBJzº 

°²Ëא�K          ef¦ eBÌekא �§Ì B�   pBÃºא   º fÆB� �ºא    BÇMB¾אlNºBI ÔB®Ë»I fÌfnN
 ÏiB³§ºא ÄÆjºאI ÐfÕB® j§nÛ \qjÌ B� |¯bÃ¾ÑºBðJºא ©B¯MiK 

Ê ̈ UאjM B¿ÃÍI)2(             BÇÍ»¦ ÔÜÍNmÛא ÀNÌ �ºא ½kBÃא� ef¦F30,200 ½lÃ¾   E Ä¾
 �yj³א� KÂBU،      Ä¾ Ò»¦C אhÆÊ 26,200    ÁB§ºא ¼¾B·º  È³Jm Ïhºא  Ò»¦CÊ ،
     À²jºא Ä¾ �R·I8,200   ÁB¦ 2004K         `j� Ïj� ÈÂH® ،ÎðmÊ ¼·rIÊ 5,000 

 ½lÃ¾¦ËJmCBÍ ÅË¦iBvÌ ÄÌhºא pBÃºא ¼J² Ä¾ ¨ÍJ»º ºÏiB³§ºא ÄÆjºא fÌfnNK 
 

Ωرة الرهنعدΩاμا بمϬالسنة  البيوت المستولى علي 

75,500 1991 

8,200 2004 

26,200 2006 

  2007 )توقع (45,000
   f³º                    ~B¯א� ÑÍ¶�¾Ýא PאiB³§ºא PB¶jrº Î¾Ë³ºא eB�Üº jÌj³M jÇ¢C

  ÑÍ¶�¾Ýא ½kBÃא� PB§ÍJ¾ ÑJnÃI   2,2  %oðnªC �/LE 2008K  jÌj³Nºא ±ByCÊ
                                                 

)1(  Î�B§ºא eBvN²Ûא ¨Ii Î·Ìj¾Ýא eBvN²Ûא ¼·rÌK 
(2) http://news.bbc.co.uk/1/hi/business/7741172.stm  
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   B³ºא ½kBÃא� PB§ÍJ¾ ÅC         ÎyBא� oðnªC � Oz¯א� ÐfZNא� PBÌÛËºא � Ñ¿Õ
  �G4,91   ôBÌËÃm ÐfYÊ �ÌÜ¾        BÍmBÍ² ByB¯א� Ä¶Bnא� iB§mC PfÇq �Y � K 

Ê         ÑJnÃI ½kBÃא� j§m  mËN¾ |¯9,5א�  %         �G ÁB¦ ¼J² ÉאËNn¾ Ä¦203,1 
 ÑÃm hÃ¾ ~B¯א� �¶C ËÆÊ iÛÊe °ºC1999K 

¨²ËMÊ     Ûא Ä¾ ef¦ ÌeBvN²�     IBm O²Ê �        ÑJnÃI ½kBÃא� PB§ÍJ¾ ~B¯א� ´
1,6%          BÇI fUËÌ µËm � ،4,3             ÅC BzÌC אË§²ËMÊ ،©BJ¾ �ª ½lÃ¾ �ÌÜ¾ 

             ½f§� Ñ¿ÕB³ºא ½kBÃא� PB§ÍJ¾ |¯bÃM4,93            Ä¾ ÑÃnºא � ÐfYÊ ÅËÍ»¾ 
            ËÍºËÌ � OÃ»¦C ÐfYÊ �ÌÜ¾ Ñn�/          �G Oºf¦ ÀQ kË�5,02   ÅËÍ»¾ 

ÐfYÊ  ،      ÑyÊj§א� Ñ¿ÕB³ºא ½kBÃא� Oz¯א�Ê   ÑJnÃI ¨ÍJ»º7  %  �G4,26  ÅËÍ»¾ 
 ËÍºËÌ � ÎmBÍ³ºא BÆאËNn¾ Ä¾2008K 

Ê   Ä¾   ¨²ËNא�   ½ËvY                 �G ¼vÌ f² iB§mÝא ~B¯א� Ä¾ fÌl¾35  % Ä¦
 Ò»¦Ýא BÆאËNn¾  K              Î·»א� fÇ§א� Kn� ÄÌjUÚא� `BIiC ©B¯Mi²¨ אËNÌ B¿ÃÍI

�ÍÂËÂB³ºא �YBn¿»ºK 

      ÅC �G PאjÌf³Nºא �rMÊ      Î¶�¾C ÅËÍ»¾ Ä¾ jR¶C     ÑÂËÆjא� À�kBÃ¾ אÊf³® Ä¾
               ÁB¦ ÀÍ£§ºא eBn·ºא hÃ¾ ÐfZNא� PBÌÛËºא BÇNÇUאÊ ÅB·mG Ñ¾kC CËmC ÔאjU

1929 ÅCÊ ،150 ½Ë»ÌC ÑÌBÇÂ ÒNY On»®C f² ÑÌiB³¦ ÑºB¶Ê 2008K 

                 Ä¾ ÐfZNא� ÑÍIj§ºא PאiB¾áא � PאiB³§ºא iB§mC OðJÆ f²Ê50-20  % Ä¾
         ÎIe XjI iB§mC PByB¯א� O«»IÊ ،BÇN¿Í²50  K%     eאË¾ iB§mC Oz¯א� B¿¶

 Ä¾ jR¶Ý ÔBÃJº31א % jÇq °vNÃ¾ �11/2008K 

  

            PB§ÍJ¾ ~B¯א� ¼ÍºfI ÑÍºlÃא�Ê ÑÍÕאh«ºא ÀÇ¯ÌiBv¾ |¯a ÅË·»ÇNnא� CfI
 ÑÍÕאh«ºא eאËא�  K                Ä¿Rºא Pאg ÑÍÕאh«ºא eאËא� Ò»¦ K»ðºא ~B¯א� �G Ñ®ByG
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        ¼·rI ÑvÍajºא eאËא� Ò»¦ ÉeBÌekאÊ ،¨¯Mjא� ¢ËZ»¾   K    PB§ÍJ¾ PjQDM B¿¶
              ÐjÇq ¼²Ýא À¦Bðא� Ò»¦ K»ðºא eBÌekאÊ ،ÑÍ²אjºא À¦Bðא�K   OYju f²Ê

           O«»I BÇMiBna ÅDI ÑÌiËm � lIBb¿»º Ñ¾B§ºא Ñ¶jrº57א     ÑÌiËm Ð�º ÅËÍ»¾ 
F     ½eB§Ì B¾1140000    Î·Ìj¾C iÛÊe   E       SºBRºא ¨Ijº�2008 א     ©B¯Miא ÑVÍNÂ 

UBÃºא KMאÊjºא eBÌekאÊ eË²Ëºא iB§mCBÇÃ¦ ÀK 

  

      ÅÊjQDNÌ ÑÕlVNºא iB� CfI  Ä¾    �·»ÇNnא� µB¯ÂG PBÍ»¿¦ w²BÃM     �G ÓeC B� 
 ÑJÍÆi Ñ³ÕBy    ÑÕlVNºא ÐiB� � ôB¾Ë¿¦ K   ¨²ËNÌÊ   pÜ®G   Ä¾ jR¶C323    ôאjUBM Ä¾

   �ÍÂBðÌ�ºא ÑÕlVNºא iB� ÅCÊ             �G À�B¿¦C ¼r® ÑJnÂ ¼vM 70  %  ÑÃnºא �
Ñ¾eB³ºאK 

ÇNn1  %   hÃ¾ Ðj¾ ½ÊÝ«·� � אPBÌÛËº א�ÐfZN אjqÚ¾  JÆ f²Ê      ÑÍ·Ìj¾Ý א�   
61ôB¾B¦  K 

      B� Î¶ÜÇNmÛא µB¯ÂÛא ¨UאjM Ò»¦ ôאjqÚ¾ �·»ÇNnא� µËm tB¿·Âא �N§ÌÊ
                  ÀÆiB§mא |¯� Ñ¦BJºא o®BÃM ôאÔËm j¾Ýא fÌlÌÊ ،ôB¾B¦ ôאeË¶i ÈÃ¦ ÀVÃÌ

¶jºאÊ tB¿·ÂÛא ©iBnM Ä¾ °¦BzÌ B� �·»ÇNnא� Kn·º Ðf�eËK 

    Ñ¯ÍZu OºB²ÊFÅBÌeiB«ºא  E  ÅC    PÜ� Ñ»n»mF oQiÊ ½ÊÊE    Ñ«ºBJºאÊ800 
  ،©j®   �r¾ Ä¦ SZJM)1(    B�        pÜ®áא B¯q Ò»¦ BÇÂC �§Ì  ،  ÎÆÊ ¼v�
  Ò»¦90  %            eÜÍא� eBÍ¦C ´JnM �ºא ¨ÍIBmC ÑNnºא � ÐeB¦ BÇYBIiC Ä¾K   ¼¾DMÊ

F oQiÊ ½ÊÊE           Ñ¶jq �G BÇMÜ� ¨ÍI � FË·»ÌBÆE   א� ÑÍ¶�¾Ýא   � ÑvvbN
PB¾kC ÈUאËM �ºא PB¶jrºא ÔאjqK 

                                                 
(1)   ÐfÌjUÅBÌeiBª 2008/11/20K 
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   f¿§M f²ÊFË·»ÌBÆE             � BYBIiC ´³� Û �ºא PÜא� Ä¾ w»bNºא �G F ½ÊÊ
oQiÊE    Ë� °¢ËM �ºא Ñ¶jr»º Ñ»¾B§ºא ÐË³ºא � Ð�J¶ PBzÍ¯� ÒÃ§Ì B¾ 25 

 ¼¾B¦ °ºCK          Ñ¶jrºא ÀÇm j§m |¯א� f²ÊF  ³® �nÃIE       Ñ¿Í² ÅC ÒÃ§Ì B¾ 
   fN� �ºא Ñ¶jrºא      �G BÆj¿¦ 99              l¶אjא� BÌאÊk Ä¾ ÑÌÊאk ¼¶ � °³MÊ ÑÃm 

 ¼vM ÑÍÂBðÌ�ºא Åfא� � ÑÌiBVNºאôBÍºBY  �G34 ³® �Íº�mG ÈÍÃU ÅËÍ»¾ K 

            PÜ� BÇI ÁË³M �ºא PBÍ¯vNºא �N§M B¿¶F   jnÃJm fÂE o¶iB¾E    � �ÊÝא 
 PאËÃm ¨IiC  ، ¿Çm |¯א�ÊBÇ        oÃI �ÕB¾ �G   ¼IB³¾740      ÁB¦ ¼J² BnÃI 

vÂÊ ³® °K 

          ¼R¾ ÓjaC PÜ� Ñ»n»m ÅC ÊfJÌÊF O¶jÌאe oMiËJmE Ê F   ÎU pG ÏeE 
  Ñ¾kÝא~ אj¦C BÇÌ�§M  K  SÍY        B�ËJÆÊ BÇ§»m iB§mC � א�J¶ ByB¯א� ÈUאËM

MB§ÍJ¾ �BÇ ، B¿¶ BÇ¿Çm j§m |¯31א�K% 

    Oz¯a f²Ê  jUBN¾Fl¾BÇÃIeE    iB§mC   BÇMB§ÍJ¾  �G25  %Ê  PÜ�F  sMG ÎI
pGE 20%،zÍ¯bNºא O»uÊÊ  Ë� PB§ÍJא� |§I Ò»¦ PB50K% 

   

          O«»I Ñ§²ËN¾ �ª ÑJnÃI ÑÍ¶�¾Ýא ¨ÂBv�BI ÐfÌfא� PBÍJ»ðºא O§UאjM4  % �
oðnªC/�¾B¦ hÃ¾ ~B¯א� �¶C � ÎyBא� LE K 

   

              ¼IB³¾ ÀÇMB¦BmÊ ÀÇNÌhYC ÅËZ»vÌ ÄÌhºא xBbqÝא ef¦ ÐeBÌk ¤YÜäÌ
gE Kאi א�XBNÂá     piB¾ hÃ¾ jaE Ë»M / ÎyB אÎ¦BÃvº אjÇq ÎÂBðÌ�ºאô   א�¯B~ א 

  B�    �G ÓeC    KnÂ ~B¯א�Ýא       ÎÂB¾C ÅC ÊfJÌÊ ،`BIiF ÅËnJ� o¿ÍUE  � 
              ¸»� Ïhºא ÑÌhYÝא \Í»vM PÜ� Ñ»n»m KYBu ÅÝ ،O³³� f² \Ijºא
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638             ½B² ،ÁB§ºא ÑÌBÇÂ ¨¾ אfÌfU Ü� �§IiDI BÆfÌlÍmÊ Ü� W    fÌlM B¾fÃ¦ 
fÍ³§M ©ByÊÝא ÁË³Ím אjq Ä¾ ÛfI ÀÇNÌhYC `ÜuHI pBÃºאÑÌhYC Ô                      א

         BÇNJnÂ ÐeBÌk BÂfÇq f³ºÊ ،ÐfÌfU4  %       ½Üa ÑÌhYÝא `ÜuG PBÍ»¿¦ �
             BÇNJnÂ ÐeBÌkÊ ،ÑÍyBא� ÑQÜRºא iËÇrº17א  %        ÅÝ ،PB¦Bnºא `ÜuG �

               Çn¯ÂC eB§má �ºBÍ¾ אËnÍº ÀÇÂH® ÑzÕB® אeË³Â ÅË·»� Û אËÂB¶ אgG pBÃºא À
  ÐfÌfU PB¦BnIK  IÊ               ÐeBY ÑJnÃI Oz¯א� ÐfÌfא� PאiBÍnºא ¨ÍI PBÍ»¿§

   O«»I21  %  �¿NJm �/            PאiBÍn»º ÑÍÂfN¾ ¨ÍI ÑJnÂ BÇN³®אi ،ÎyBא� ½Ë»ÌC
Ð�J·ºאK 

        ،¼z®C ½B� ÑÍÃ³Nºא OnÍºÊ  SÍY        PBÍÕBIjÇ·ºא Î¦Bð² � WMBÃºא�¯| א
       ÈNJnÂ B� PBÌjvJºאÊ3,1  %  oðnªC �/      |¯א� B¿¶ ،ÎyBא� LE   XBNÂG 
 ÑJnÃI LאjrºאÊ Ôאh«º1,6אK% 

               PB¾fא� ©Bð² � °Í§zºא ÔאeÝא ÑÇUאË¾ Ò»¦ ¨ÍÃvNºא ©Bð² Ðif² ÅC B¿¶
                 ÎyBא� f³§ºא iאf¾ Ò»¦ Ñ¯Í¢Ê ÅËÍ»¾ ÐiBn� OÃé§ò� f²K     |§I ¨²ËNÌÊ

                   Ä·¿NÌ ÅC ¼J² ÏeBvN²Ûא eË¶jºא Ä¾ ½Ëv® Ñ§IiC ÊC ÑQÜQ �ÌeBvN²Ûא
� Ë¿ÃºאÊ �B§Nºא Ä¾ eBvN²Ûא ÁB¦ אef2010K 

         iאf³� ÑºBðJºא PfÌאlM f²Ê32       ¼�B¦ °ºC      ¼¿§ºא Ä¦  oðnªC �/ LE
       �I B¾ ÐiBna ¨²ËNM B¿¶ ،ÎyB300א�       ½Ë»� ÓjaC Ñ¯Í¢Ê ÎÂËÍ»¾ �G °ºC 

eÜÍא� fÍ¦K 

 ºא ½B³NmאÊoÍÕj ÏhÍ¯ÃNº1( א( Ñ¶jrº   Yahoo   ̈ UאjM f§I   Ñ¿Í² ¿ÇmBÇ   ÑJnÃI 65% 
     jÌא�® � ÈN»uÊ Ïhºא ÉאËNn¾ Ä¾  /  ¡BJq2008  KÊ  א� ÅC j¶hÌÍÂאlÍ  Ñ ÑÍ³ÌËnNºא

                                                 
(1)  2008/11/18،    �N§ÌF  Ï�U¬ÂBÌE                � ÀÆBm f²Ê ،ÎÂÊ�·ºáא ËÆBÌ ¨²Ë¾ ÎnmÚ¾ kjIC Ä¾ 

µÜ�GOÂ�Âáא ÐiËQ K 
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   KJnI Ov»³MJÆË     ËZÃI ¼afºא �Bu ¡64  %     ÁB¦ Ä¾ SºBRºא ¨IjºBI2008 ،
  SÍY    �G ¨UאjM54   iÛÊe ÅËÍ»¾ ôא    Ä¾ 151    BÂËÍ»¾ º      ÁB§ºא Ä¾ Ð�¯ºא o¯Ã
ÎyBא�K 

  

 Ñmאie PiBqC ÑÍºÊC       ÅC �G   PB¦�Nºאz¯א�O      ،S»Rºא ÑJnÃI  iא B¿ÃÍI ¨¯M
     ÑJnÃI PB¾fא� Ò»¦ K»ðº72%א     ÑuBא� °ÍºB·Nºא ÅCÊ ،   ÑJnÃI Peאk71% ،

È¿V�Ê Ïא�� ¼¿§ºא ´Æ�m B�K 

   

              BÇ§JNM �ºא �ÌB§א� Àªi ÑÍ·ÍMB¾אie Ñ¾kC Åא�ðºא ©Bð² BÇÇUאËÌ �ºא Ñ¾kÝא f§M
   � ÅË·MÊ           Ëºא jV¯ÃÌ ÅC ¨²ËNÌ gG ،ÐeBY PByB¯א�Ê ÑÌiÊe PאiBÍÇÂא  fÃ¦ ¨y

30    Ñ¶jq       _ºא jÇqÝא iאf¾ Ò»¦ ÑÌËU ¡Ëða18 Ñ¾eB³ºא K      Ò»¦  «zº³¨ אÍmÊ
 ،PאiBð³ºאÊ PÜ®Bא� ´MB¦ ¨²ËNÌÊÅkאËN¾ Ë� IB¶i ef¦ �BÇK 

 Ä¾ jR¶C ÑÍ·Ìj¾Ýא Åא�ðºא PB¶jq OYjm f²Ê22000 jÇq � ¼¾B¦ 11/2008 K 

  

                    ÑÍºBא� TB�Þº ÏeË¾ ÑnmÚ¾ ¼»� ½B²F   Ü¶ pÊi¹iE  C    K»ðºא Å
        � ÐfZNא� PBÌÛËºBI PאiBÍnºא Ò»¦ |¯bÃÍm  ÁB¦2008    ¼vÌ ÅC ¨²ËMÊ ،

            Ë� �G Ñ¦BJא� PאiBÍnºא ef¦15,7      ¼²C ÊC BÂËÍ»¾        ¨ÍI ¨UאjM Pif²Ê ،
 Ä¾ jR¶DI PאiBÍnº40א %ÅB¿NÕÛא Ñ¾kC KJnIK 

            jÇq ÒNY ÅBIBÍºא � On»®C �ºא PאiBÍnºא PB¶jq ef¦ ¬»I10/2008  jR¶C 
 Ä¾1000Ñ¶jq K 
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             � PאiBÍnºא µËm fÇrÌ ÅC ¨²ËNÌÊ2009         ÅC if³äÌÊ PBUB¾fÂא Ñ¦Ë¿� 
�B§ºא � PB¶jq ÑNm PאiBÍn»º ÑVNÃא� PB¶jq ef¦ ¼vÌK! 

               O®iBqÊ ،Ñ¦Bm ¼¶ iÛÊe �ÌÜ¾ ÑQÜRI ¼IÊC Ñ¶jq ÐiBna Pif²ÊGM 
                              ¨JNM �ºא ،¼IÊC Ñ¾kC iאjא� Ä¾ Peאl® pÜ®áא Ò»¦ ÁÝא Ñ¶jrºא

  Ýא PB¶jr»º        ôאfU Ñ»ÌË� PאËÃm Ä¾ ÑÍ·Ìj¾  K        Ä¾ jR¶C ¼IÊC O®ju f²Ê
Üa B�B¿¦ °vÂ60,000 ¼¾B¦   K  Ä¦ ÀVÃÍmÊ½ אPBÍÃÍ§nNº אË«»I ÄÌhºא           

 Ä¾ jR¶C אf³® ¼IÊC iBÍÇÂ100,000אÑ¯Í¢Ê K 

 Ñ¶jq ÐiBna if³ÌÊGMÎ·Ìj¾C iÛÊe iBÍ»¾ Ä¾ jR¶C K 

          PאiBÍnºא ¨ÍI PBÂÜ¦G ËÆ Éj¶g °Ìjðºא Ä¾Ê  W      haÊ ÐiBÍm �qא ôÐfYאÊ
ôBÂB�K!! 

  

                  pÜ®G ¸ºg Ä¦ ÀVÃÍmÊ ،eiË®Ê jºlÌאj¶ PB¶jq ¨¾ ½Bא� °»N� ÛÊ
                           Ä¾ jR¶C ¹jM ¨²ËNäÌ SÍY ÑÍ·Ìj¾Ýא OÌÊ�Ìe ÑÌÛÊ50,000    ¼¾B¦ 

ÀÇ¯ÕB¢Ëº  K                ¼afNºא ÐiÊjzI ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·א� ÑÌÛËºא ÉhÆ OJºB� f²Ê
         BÇÃ¦ KÕאjzºא |¯aÊ BÇMf¦Bn�  K      Yjnא� eאf¦C O»uÊ       jÇq � �

�¿®ËÂ/ ÎÂBRºא ÄÌjrM2008 Ä¾ jR¶C 130ÎºBNºB¶ ،°¢Ë¾Ê ¼¾B¦ °ºC W 

 
Virgin Media 2,200 

Volvo 6,000 

Yel Group 1,300 

Nokia Siemens 1,820 

Citigroup 52,000 

Corus 400 

Goldman Sachs 3,200 
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EW Scripps Co. 400 

Sun Microsystems 6,000 

GM 3,600 

Nokia 600 

Glaxo SmithKline PLC 1,000 

Nortel Networks 1,300 

British Telecom 10,000 

Bank of America 7,500 

AMD 500 

Royal Bank of Scotland 3,000 

DHL US Express 9,500 

Fidelity Investments 3,000 

Pink slip mayhem 3,150 

HSBC 500 

Ford Motor 2,600 

US Steel Corp 675 

American Express 7,000 

Morgan Stanley 19% 

Volvo AB 1,000 

Development Bank of Singapore 900 

Jaguar Land Rover 400 

 129,545 
 

             Ä¾ ½B¿§ºא ±ju KÂBU �G ¼¿§ºא PB¦Bm |¯a Ä¾ ¼¿§ºא µËm ÎÂB§ÌÊ
ôBÍÕBÇÂ ¼¿§ºאK 

  

  ¼�               ÎyBא� Åj³ºא Ä¾ PBÃÍ§Jnºא ÑÌאfI hÃ¾ eBm Ïhºא ÏeBvN²Ûא ÁB£Ãºא
                    KÆhºא �I Ñ²Ü§ºא ¼v¯I iאj³NmÛא Áf¦Ê ½ÜNaÛא ieBv¾ Åßא ÒNY

 Î¶�¾Ýא iÛÊfºאÊK  Ê  ÓeC  K»³M   Ê ±jvºא iB§mC  K»³M    ÐfÕB¯ºא iB§mC �G
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¾BÃMÎ               `BIiC �� ÑºÊB� ÊC Ñ»¿N� j�Bb� BÍqB� B¾G ÑIiBzא� Ë� PB¦אlÃºא 
Í»¿¦ Ä¾PB ÑIiBz¾ ÑÍ¿ÆÊK 

Ê                  j�Bbא� ÑÍºB¦ ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא Ñ¾kC PBÍ¦אfM KJnI   ÁB²j¿RNnא�Ê Å
 I ÅËÍÂBIBÍºא            ÀÇMlÆ ÅC f§I ،ÑÍºB¦ j�Bb� Ñ®Ë¯א� ÀÇMאiB¿RNmא Ä¾ w»bNºB

I                 ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא ©Bð² Ñ¾kC BÇÍ® OJJnM �ºא ÑÍºBא� ¼¶Brא� iBrNÂא ieאË
    ÐfZNא� PBÌÛËºBI j�Bbא� ÑÍºB¦    Û ÓeC B� ¯MiB   iÛÊfºא ¼IB³¾ �ºא ©K ®  fJ·N

              iאf³� ÐiBna ÑÍÂBIBÍºא ÑuiËJºא jqÚ¾5,42%      OÂB¶       Om hÃ¾ Òn²Ýא
PאËÃm        KZm SÍY ،j¿RNnא�Ê         ZNא� PBÌÛËºא Ä¾ Àא�Ë¾C Å   ½ÊeÊ Ðf

ÑÍºB¦ fÕאË® KnÂ Áf³M ÓjaCK 

Ê   f²                      ÑÍÂBIBÍºא PB¶jrºא Ò»¦ ÑÍJ»m K²אË¦ �»º �J·ºא ©B¯MiÛא °»a
»Vm �ºא Ðifvא� Ó�·ºאO¸ºg ÑVÍNÂ ÑuiËJºא � B§UאjM BÇ¿ÇmC K 

) (    

                      �B§ºא ÔB�C °»N� � Ñ§JNא� PאÔאjUáא Ä¾ °rNnäÌÑÌËºÊC   eBvN²Ûא 
µËnºא eBvN²א Ò»¦ Î¾Ë³ºאBÇMBnmÚ� ø©אj¶ ÑºÊfºא ÑÍ¿ÆC �G Ñ®ByG K 

®       ÅאËÃ¦ OZN"      ÑJ§»ºא f¦אË² �Í«M  "    OJN¶F   l�BM ½BrÃÃÌB®E       �  ÓfYG
                  ¸ÃI ¹jM Ò»¦  ³® �¾ËÌ f§I ÈÂC BÇNÍYBNN®אÛא   iB¿RNmÝא   Î¶�¾ºא �J·

F kigאjI ÅB¿Íº  E  iBÇÃÍº¶       ² ،Ðjא� µËnºא KÌeDM Ò»¦ �J§N  ÁBF Î·ÂBÂjI ÄI E
           Ê ÏeB�Ûא Î�BÍNYÛא ÐiאeG o»� oÍÕiF  ÅËnºËI ¸ÂBÆ  E   ÑÂאlא� jÌkÊ

 ÑÍ¶�¾Ýא ÑÍºÊfºא Ñ¦Ë¿א� Ñ²Ü¿§ºא �¾DNºא Ñ¶jq ÀÍ¾DNIFÎU ÏE ÈÌG KE 

     ÉhÆ Ä¾ °rNnÌËðא�Ð   Ñ�Bא�       ÅË»MÊ jèÍ«M KÍºBmC |§I ÑÍºBא� Ñ¾Ë£Ãא� 
ÑÌfÍ»³NºאK   f³®    PBð»nºא OÃÆjI  ÑÍ·Ìj¾Ýא¦Ä     PBnmÚא� gB³ÂG Ä¦ BÇ¾BVYG 
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       Ð�J¶ OÂB¶ ÅGÊ ،ÁB§ºא ½B�BI ÑÍºBא�K Ä·º         f² Ñ²Ü¿§ºא �¾DNºא Ñ¶jq ÀÍ¾DM 
         ،�¾eB³ºא ÎmBÍnºא iאj³ºא Î§ÂBvº ¼¶Br¾ KJm®   ÎMDM ÑÍ²ÜaÝא Ðj�Bb�B

jða � Èn¯Â ÁB£Ãºא ÅË·Ì B¾fÃ¦ ÑÍ¿ÆÝא SÍY Ä¾ ÑÌËÂBQ ÑJMj¾ �K 

   BÇÂGFÑÍMB¿ª�ºאE  OIאËR® ،               ÑUBא� O¦e אgG �«NM jא� ÎºB�Cjºא ÁB£Ãºא 
  ̧ ºg �G ÑmBא�  !®  PאiBÍÇÂBF OÌ�m ½ÊÊE      ÑÍºBא� Ñ¾kÝא ÑVÍNÂ  ÑÍ¿ÆC Pf¶C

ÑºÊfºא Ñð»m ¨ÍmËMK  

      Ñ¾kÝא OÇUÊ f³º   ÎmBÍnºא iאj³ºא Î§ÂBu º       PBnmÚא� Ò»¦ ÐjðÍnºא ÑÍ¯Í·
              IאËy iB·NIא ÅÊe ÑÍ¾B£Â Ñ³ÌjðI Ñ¾Bא�ÐefrN¾   ،       Ä¾ ¼Æ Ä·ºא ¼z®Ý

           ÁB§ºא ©Bð³ºא ¼aאe ÎºBא� ÁB£Ãºא ÁBn²C Ä¾ ÏC Ò»¦ ÔB³Iáא�    ?א Óf¾ B¾Ê ÑUB
¼UÝא ¼ÌË� iÊe BÇÍ® B� oÍº �ºא PÛBא� ¸»M gB³ÂG ÑÍVÍMא�mG �GK 

     ® �v³ºא Ófא� Ò»¦ B¾C  Ñ¾Ë·א� Ò»¦ KVÍ ºא   if² Ä¾ f¶DNBÇM   ÑÍ¯vNºא Ò»¦ 
� BÇ³»² �RMאÄ¾ Ð�J¶ Ñ¦Ë¿� Ñ¿£Ã¾ Ñ³ÌjðI ÑÍ�ifNº א�ºא PBnmÚK 

G           ½Üa Ð�R¾ Ñ³ÌjðI BÇNIBN¶ fÍ¦òC f² ÑJ§»ºא f¦אË² Å   Ñ¾kÝא ÑÌאfI  ÑJ§»ºא Ä·º
   Oºאk B¾Ñ¿ÕB²  B¾ ¼·rI   K     � Ä¿·Ì ÁeB³ºא ÏfZNºאÊ א� Ñ®j§¾  Óf  Ïhºא Î«JÃÌ

À·� ej� Ä¾ �¶C BÇN¯vI ÑÍ²BI ¼£M ÅC ÑºÊfºא Ò»¦K 

   ÅG        Âá ÑÍ¶�¾Ýא Ñ¾Ë·Z»º jqBJא� ¼afNºא      èË² ÑÍ¶�¾Ýא PBnmÚא� gB³ ~
   èjא� eBvN²Ûא ÑÌj£Â  K  ÑÌjZ®    iB¿RNmÛ¹ אËÃI      BÇI O¿·� Ñ³»ðא� BÇ¦B¿�C

º  ´Í³ZN    Ä¾ fÌl¾  `BIiÝא®§mËNO           iBðaÝא ¼¿� ÅÊe PB�BrÂ ´»a � 
BÇÃ¦ ÑÖqBÃºא ÑºÊfºא ¼afM Ál»Nmא B� ،»¿¦ ÀÍ£ÃNºBÇK 

                     ¼afM ÐiÊjzI ½Ë³»º ÅËÍ¶א�qÛא eB¦ ،¸ºg ¼¶ ¼¢ �      � ÑºÊfºא 
              ÑÍÕlא� Û ÑÍ»·ºא PBmBÍnºא Ä¿y eBvN²Ûא  K         Ä¾ ÅËºf§Ì ¸ºhI ÀÆÊ
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                       ½B·qC |§IÊ ÑÍ¦ËÍrºא � fn� Ïhºא ÎºË¿rºא ¼afNºא � ÀÇVÇÃ¾
               Ä¾ ôBÃÍY ÀÇn� OIBª SÍY ÀÇÕeBJ¾ Ä¾ �R¶ Ä¦ אËºkBÃM ÀQ ،ÑÍ¶א�qÛא

        ÀÇN¿£ÂC iBÍÇÂאÊ ¡Ë³m f§I PBÃÍ§nNºא � ÑuBa Ä¾lºא  K   ÀÇÂC ÊfJÌÊ אÊfUÊ
                    ÀÇÕeBJ¾ |§JI jQDNNº ÑÍºB�Cjºא PBÌj£Â ¼Ìf§NI ÈI ÅÊeBÃÌ ôÜaf¾ Åßא

ÏjÌjm PË¾ Ä¾ s§NÃM BÇ»§º K 

   ÓjÌÊFB¾BÌË¶Ë®E)1(  W            f² ÅB«Ìi fºBÂÊi ÐiËQ ÅDI"     KJnI BÇ³Ìj� O»y
          oÍºÊ ،Dðא� Ä¾ Ñ¾Ëv§¾ ÑÍUËºËÌfÌC �G BÆiBvÂC Ä¾ �R·ºא j£Â � B�Ë�

   jI ÑIBVNmאª      ÊB� �G ÑÍMB¿                ÅBMj·® OÍ£Y ¸ºhIÊ ،ÉB®jºא ½Êe Pאk
             B¿�ÊC ،B¿�ËY ÑÍmf³ºא Ä¾ ÑºBÆ Ò»¦ ÅBNÍnÍÕi  W     |¯a PאÔאjUG ÅC

      ÍÂBQÊ ،BÇn¯ÃI BÇn¯Â ½Ë¿Nm KÕאjzºאB¿Ç  W     BÇN¦BðNmBI ÑÍºBא� µאËmÝא ÅC
 BÇMאg ÀÍ£ÃM"   ¶ ¸ºgÊ ،       ¾i �ºא PB¶jא� ¨Í� ½BZO   ÛË� TאfYá  P

sÍ§ºא Ñ¾Ë�e B� O§²ËMÊK 

    

                Ðjn¿nºאÊ �¾DNºא PB¶jqÊ ¹ËÃJºא ¼R¾ Ñ¿bzºא ÑÍºBא� PBnmÚא� K§»M
              fÍºËM � �¶Ýא iÊfºא PאfÃnºאÊ ÀÇmÝא µאËmCÊ  ´»aÊPאÊjRºא،   Ä·º

  oÍº¶         Ïhºא O²Ëºא Î¯® ،©iאlא�Ê ¨ÂBvא� ¼R¾ Î³Í³א� eBvN²Ûא PBnmÚ¿
    PB¾fא�Ê ¨»nºא Ä¾ È»¶ �B§ºא XBNÂG ÀVY ¬»JÌ48 ÅËÍ»ÌjM  ÅH®  ³® iÛÊe

 ¬»JÌ ÑÍºBא� µאËmÝא � ÑºÊאfNא� ½ËuÝא ÀVY144iÛÊe ÅËÍ»ÌjM K 

  ÅG    ÊfJÌ Ïhºא ÁBv¯ÂÛאôBèÍ»U        iBu Î²iËºא eBvN²ÛאÊ Î³Í³א� eBvN²Ûא �I 
     ÏCi � ÈÌh«Ìא� �l¾ ÄÌf³NÃôB         iÊfºא ÎaאjMÊ eBn¯ºאÊ PBIiBzא� Ä¾ °ºÚ¾ 

                                                 
)1(  B¾BÌB¶Ë®Ä¦ Ü³Â ، Whttp://www.newsweek.com/id/162401K 
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 Î�iBNº"     ¼¿§Ì È¦e j� È¦e"K  אiB§q O� PB¾Ë·Z»º ÎIB²jº אÑÍºB�Cjº א         
          Ñ¾kC BÇ§¾ PjV¯ÂB® PאiB³§ºא Ñ¦B³® PBIiBzא� PjV® ÑÍ¶�¾Ýא ÑºBא� Î¯®
            eBn¯ºא B¾C ،BÇI ÑðJMjא� ÀÇmÝאÊ PאfÃnºא µאËmCÊ j�Bbא� ÑÍºB¦ ~Êj³ºא
                     ÑÍbm ÑÌiB³¦ ~Êj² \Ã¾ � PBnmÚא� ÉhÆ Ä¾ ÑÃ¯Y Ðj¾B«¾ � ¼R¿N®

         ºא Ò»¦ ÜuC ÄÌieB² �ª ÔÜ¿§º            �G ~Êj³ºא ÉhÆ ¼ÌË� � B§¿� eאfn
                   mf² PlÆ Ñ¾kÝא ÉhÆ ،BÇI µאËmÝא µאjªG ¼¾C Ò»¦ PאfÃmÑÍ   j·¯ºא 

                        ÏeBvN²Ûא ¡BrÃºא � j®Bnºא ÑºÊfºא ¼afM Áf¦ CfJ¾ ËÆÊ ÎºB�Cjºא
Ê    jn¶ ÏhºאI           Ò»¦ �B§ºא � Ó�·ºא PBÌeBvN²ÛאÊ ÐfZNא� PBÌÛËºא Áאf²H

          BÍ»א� PBÖ¾ czI Ñ¾kÝא � ¼afNºא   Pאi     PאiÛÊfºא Ä¾     �Ê µאËmÝא �
   ÐjR§N¾ Ñ¿by PB¶jq �Ìאjq  K    èhY Ä¾ ¹BÃÆ ÅC �ª     ÁאfbNmא ÅC Ä¾ ÐË³I i

                     ÐD®B·¾ ÑIBR� ÅË·Ì ÅC ÈÂDq Ä¾ ÐiBÇÃ¾ PBnmÚ¾ gB³ÂG � Ñ¾B§ºא½ אË¾Ýא
ÀÇÕBðaC Ò»¦ �Öðb¿»º אhÆ ÅDq Ä¾ ÅDI ÔÛÚÆ ½eB� B¿¶ ،ÑYeB¯ºא                      

        fא� Ñ¾kC À²B¯Ì ÅC BzÌC ¼afNºא            BÇÍ® ÁB§ºא ÄÌfºא ÀVY ¬»JÌ ÑºÊe � ÑÍÂËÌ
               fJ·Ì f² Ïhºא j¾Ýא ËÆÊ iÛÊe ÅËÍ»Ì�ºא °vÂÊ PBÂËÍ»ÌjM Ñ§nM Ä¾ jR¶C

ôBÃ� KÕאjzºא®¨ אeôB£ÆBI K 

   PjrÂF  l�BM ¹iËÌËÍÃºא  E  ½Ë³Ì ôÜÍ»�  W             ¼afNºא ÅC ÐDV® BÃ¯rN¶א f³º
    Ïhºא Î¾Ë·א� É�N§Â BÃ¶         ¼א� ËÆ \JuC f² Ñ»·r¾ ôB¿Õאe   KÊCyB®O  W  ÅG

      ÀÆÝא ÏeBvN²Ûא pifºא  ËÆ     »¦ Ñ¾Ë·א� gאËZNmא ÅCÒ    ÑÍºBא� PBnmÚא� 
                        ÎºBא� ÁB£Ãºא ¼Í«rM ÐeB¦á fYÊÝא ¼ÍJnºא ËÆ ÐjmBא� ÑÌiB¿RNmÛאÊ

Î·Ìj¾ÝאK 

  ÅG    Ñ¾kÝ²¨ אÊ    ±א�¦Üº ÓeC  lV§IFË²Ó µËnºא E      \ÍZvM Ä¦ BÆfYÊ 
PB¶jqÊ ¹ËÃJº א�B½    א®j®Hא¡  ËmC   Kאµ א�Ê ½BאÓ     eBvN²Ûא�«¼ אÏhº א¦�   

       ÑÍÂB¿NÕÛא PÜÍÇnNºאÊ ~Êj³ºא \Ã¾ � BÆ�ªÊ �¾DNºאÊ،    µËnºא � ÑuBa 
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 ÂeDIÊ ÏiB³§ºאÒ                ÅBÍYÝא Ä¾ �R¶ � j¶hM PBÂB¿y ÅÊfIÊ ÐfÕB¯»º ½f§¾ 
�G Ñ®ByGPאiB³§ºאÊ ½Bא� µאËmC � PBIiBzא� ،  ÓeC�GBÆiBÍÇÂא  K   

G          f² Ñ»¾B·ºא ÑÌeBvN²Ûא ÑÌjא� ÑÌj£Â Å        µאËmC iBÍÇÂא ieאËI ¨¾ BÆBÌB³I PiBÇÂא
 ÑÍ·Ìj¾Ýא ½Bא�  K   B�     ÐfÌfU Ñ«Íu `jðÌº   Ê Î·Ìj¾Ýא eBvN²Ü  KM�Ì  Ä¾ Ò»¦

 È§JNÌא�ÉÊhY ÊhÎÆÊ ،W xBא� ©Bð³º¹ אjM Ñ¿·א� Ä¾ oÍº º eË³ÍÛא eBvN²
º  ÉfYË   Ïj� ÈÂÝ   ̈ Ìjnºא \Ijºא PאÔאjªG ÔאiÊ،     ¨®fM ÀQ   ôאeאj®C BÇ»¶ PB§¿Nא�

B¾Ë·YÊ    ÑÌBÇÃºא � Ä¿Rºא PK      ÑUBא� ÉhÆ eאelMÊ         BÇÍ® WzÃÌ � �ºא ½Êfºא �
ÑNIBQÊ Ñ¿Í»m fÍºB³MÊ f¦אË² Èº j³NnM �Ê f§I ©Bð³ºא אhÆK   

    

                �G ¼vM f² ÑÍºÊfºא ÑÍºBא� PBnmÚא� jÕBna ÅG ÎºÊfºא f³Ãºא µÊfÃu ½B²
945           º ÑÍºBא� Ñ¾kÝא KJnI iÛÊe iBÍ»¾       BÇJºB�Ê ،ÏiB³§ºא ÄÆjºא ~Êj³

             ÐiאeG PBÍVÍMא�mGÊ `Bv®áא PBÍºE �n� ¼UC Ä¾ ÑÌiË® PאÔאjUG gB�BI
PBnmÚא� ÉhÆ Ófº j�Bbא�K 

              Ñ¿£Ãא� f¦אË³ºא ÑÌB¯¶ Áf¦ ÑVÍNÂ PÔBU ÑÃÆאjºא ÅB¿NÕÛא Ñ¾kC ÅC �G iBqCÊ
                  Í»¦ O¾f²C �ºא j�Bbא� Óf¾ jÌf³M � Î¦B¿א� ¼r¯ºאÊ ÎºBא� ¼¿§»º BÇ

ÑÍºBא� PBnmÚא� Ä¾ Ñ§mאÊ Ñ¦Ë¿�K 

            ¾ Ä¾ jR¶C Kðq �G Pjðyא f² �B§ºא � Ó�·º¹ אËÃJºא OÂB¶ÊB  iBÍ»¾ �Õ
                          ÑÂË¿zא� ÑÍºBא� µאiÊÝא Ñ¿Í² ~B¯א� ÑVÍNÂ B�ËuC Ñ¿Í² Ä¾ iÛÊe

       °Íu hÃ¾ ÑÌiB³¦ ~Êj³I2007           ÑÌf³Ãºא ÑºËÍnºא ÀVY ¨UאjM �G ÓeC B� 
YBNא�Ñאj²á ¹ËÃJºא Ófº �·»ÇNn¿»º BÇyK 

 
J     V 



 



 

  
 

  

 

            �¾kC �I ÎmBmÝא µiB¯ºא ÅG1929  Ê 2008          PאÊeC j®אËM ËÆ �NÍ�B§ºא 
                      Ò»¦ ÐieB² Ñ¦jnºא ÑÍºB¦ PB¾Ë»§¾ À£ÂÊ ،PBÍÂB·¾áא Ñ§mאÊ ½BvMא
                              ¨yÊ � f¦BnÌ B� iאj³ºא gB�אÊ ©BU�mÛאÊ ¼Í»ZNºא�Ðf¦Bn � א

¯»º Ñ»IB² Ðef§N¾ PBÆËÌiBÃÍmÊ PÛB¿NYאÑr²BÃא�Ê ÀÇK 

                       ÒNY ÈÍ® O¯»Naא B� jR¶C è¼א� � O¶�qא f² �B§ºא ½Êe ÅC f� ¸ºhº
                   � BÆiאj·M ¨Ã� ÛÊ ÑÌihU OnÍº ÐhbNא�Ê ÑY�³א� ½Ë»א� ÅC ÛG ،Åßא

¸ºg Ò»¦ èÎY fÆBq ½אkB¾ cÌiBNºאÊ ¼J³Nnא�K 

    ÅDI B¾BÌË¶Ë® j¶g"      אÊ ،ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÌiB¿RNmÛא ±iBvא� PBÌ�¶ iBÍÇÂא ÔB¯Na
                       fYאÊ ÁËÌ ½Üa ÀÇmÝא µËm PאÊjQ Ä¾ iÛÊe ÅËÍ»ÌjM Ò»¦ fÌlÌ B¾

            czI ¨yËºא gB³ÂG ÑºÊB� Ë� ¹jZNºאÊ ، ³®700       ½אË¾C Ä¾ iÛÊe iBÍ»¾ 
  KÕאjzºא Î§®אe  KK                 ½ÊÊ ÈÇIB� Ïhºא iBÍÇÂÛא Ñ¾Bby \yËM iË¾C BÇ»¶

OÌ�m")1(K  

                  Ë¾C czI �B§ºא Åאf»I � ÑY�³א� ½Ë»א� ¨Í� ¹�rMÊ     �Ìאjq � ½א
              ½Ëafºא ÑÍra ÈÃ¦ BÇ¾BVYG Áf¦Ê ~אj²áא � BÆiאj¿Nmא ÅB¿zº ¹ËÃJºא
         ÅB¿zº ÑÍvbrºא ÑÍ®jvא� ¨ÕאeËºא ÅB¿y �G Ñ®ByG ،Î�B¦ eBn¶ Ñ»Yj¾ �

¹ËÃJºא �Ìאjq � �¦eËא� Ä¾ ½אË¾Ýא ´®fMK 

                                                 
)1(  B¾BÌB¶Ë®Ä¦ Ü³Â ، Whttp://www.newsweek.com/id/162401K 
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Ç¦ÛfÂא hÃ¾ ÑÍºBא� Ñ¾kÝא ¼Yאj¾B)1(W 

      ÍºBא� Ñ¾kÝא � Ó�·ºא ¼Yאjא�         ÁB¦ ÑÌאfI O§ºfÂא �ºא Ñ2007    PBÌÛËºא � 
BIÊiÊC ½BðM PCfIÊ ÐfZNא�ÎºBNºא Ò»¦ OÂB¶ ،W 

   jÌא�®/    ¡BJq2007  W    ÐeBÌk   fm Áf¦א            ÏiB³§ºא ÄÆjºא PB¯Í»nM e
F             fÌfnNºא Ò»¦ ÑÍ®B¶ Ðif³I ÅË§N¿NÌ Û �ÃÌf� ÑYËÃ¿א�  E  PBÌÛËºא �

 ÐfZNא�I KJnNÌv¾ PBnmÚ¾ � pÜ®áא PBÍ»¿¦ �ÊDÑvvbN¾ ÑÍ®jK 

   oðnªC/   LE2007  W   PiËÆfM         ،Ñ¾kÝא ©BnMא j�B� ÁB¾C PBuiËJºא
Ê ¼afMÑºËÍnºא µËm À¦fº ÑÌl¶jא� ±iBvא�K 

   jIËN¶C/    �¿nÌe �G ½ÊÝא ÄÌjrM/   ½ÊÝא ÅËÂB¶2007  WOÃ»¦C  ±iBv¾ 
ÏiB³§ºא ÄÆjºא Ñ¾kC KJnI BÇ¿ÇmC iB§mC ~B¯א� Ó�¶K 

   22  jÌBÃÌ /     ÎÂBRºא ÅËÂB¶2008  W   |¯a     Î¶�¾Ýא ÏeB�Ûא Î�BÍNYÛא
F Ïl¶jא� ¸ÃJºא  E             �G Ñð³Ãºא ©BIiC ÑQÜQ ÑÍnÍÕjºא ÈMfÕB® ½f§¾3,50% ،

            ÎÕBÃRNmא ÀVY Êg ÔאjUG ËÆÊ،      z¯a ÀQ BÇ          �G BÍ�ifM 2  % �I
jÌBÃÌ/¼ÌjIC ÑÌBÇÂÊ ÎÂBRºא ÅËÂB¶/ÅBnÍÂK 

  17jÌא�®  / ¡BJq2008 W O�C ¸ÃI ÑÍÂBðÌ�ºא Ñ¾Ë·א�F¹Êi ÅigiËÂEK 

   11 piB¾ /  iאgE2008  Wj®BzMP          Ñ�B§� אef� ÑÌl¶jא� ±iBvא� eËÇU 
PB¯Í»nNºא µËmK 

   16  piB¾ /   iאgE2008  W   Ä»¦CF        lÍrM ÅBªiË¾ ÎI ÎUE      ¸ÃI Ôאjq 
       Î¶�¾Ýא ½B¿¦Ýא"   lÂ�Nm �I  "              ÑÍºBא� Ðf¦Bnא� ¨¾Ê ÅfN¾ j§nI
ÏeB�Ûא Î�BÍNYÜºK 

                                                 
)1(  ifvא�W ÑÍnÂj¯ºא�א Ä¦ Ü³Â OÂ ÐjÌlK 
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   7  �¿NJm /   ½Ë»ÌC2008  W   O§yÊ  א� ÐiאkÊ      �N¦Ë¿א� ÑÍ¶�¾Ýא ÑÂאl
       ÏiB³§ºא ÄÆjºא PB¯Í»nM ½B� � �N²Ü¿§ºאF ¹B¾ ÏfÌj®E Ê F ÏB¾ ÎÂB®E 

                   ¨¾ ،B¿ÇNÍºB¾ Ñ»·ÍÆ ÐeB¦á BÇÂBUBN� �ºא Ð�¯ºא Ñ»Í� ÑÌBuËºא O�
 eÊfY ÒNY B¿ÇÂËÌe ÑºB¯¶200iÛÊe iBÍ»¾ K 

   15 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W  o»®C    ½B¿¦Ýא ¸ÃIF kigאjI ÅB¿ÍºE،  Ê Ä»¦C
          ËÆÊ ÑÍ¶�¾Ýא ±iBvא� kjIC fYCF   B¶�¾C ±ÊC ¸ÃIE      jaE ¸ÃI Ôאjq 

 � ½B¿¦ÞºFOÌ�m ½ÊÊE ËÆ FsÃÍº ¼Ì�¾EK 

     O³¯Mא              ½B�CjI ÑºËÍn»º µÊfÃu ÔBrÂG Ò»¦ ÑÍºÊe ±iBv¾ Ðjr¦70 
                 �Y � ،BYB�G BÇMBUBY jR¶C ÑÇUאË� iÛÊe iBÍ»¾   O³®אÊ ±iBvא�

           Nºא PÛB� \N® Ò»¦ ÑÌl¶jא�°Í»n،                 ¨UאjM ¨Ã� � ¸ºg ÅC ÛG 
ÑÍ�B§ºא PBuiËJºאK 

   16 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W א À¾C     ÑÍ¶�¾Ýא Ñ¾Ë·א�Ê ÏeB�Ûא Î�BÍNYÛ
               �B§ºא � �¾DM Ñ¦Ë¿� �¶C ¨²אËºא j¾Ýא ¼§¯IF   ÎU ÏE ÏCE  ÐefÇא� 

      Ñ¿Í³I Ðf¦Bn¾ BÇZÃ¾ �¦ pÜ®áBI85      ¹ÜN¾א ¼IB³¾ iÛÊe iBÍ»¾ 9,79 %
B�Ci Ä¾B�K 

   17 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W  O»uאÊ    Ê BÆiËÆfM ÑÍ�B§ºא PBuiËJºא °§y
   ÎºBא� ÁB£Ãºא � °Í»nNºא  K¯R¶ÊO       �G ÑÍ¾אjºא PBÍ»¿§ºא ÑÌl¶jא� ±iBvא� 

ÑÍºBא� PBnmÚ¿»º ÑºËÍnºא ÀÌf³MK 

   18  �¿NJm /   ½Ë»ÌC2008  W   Ó�qא     ÎÂBðÌ�ºא ¸ÃJºאF      ÎI pC ÎM fÌËºE 
 Èn®BÃ¾FpC ÊC ÎI sMCEא� pÜ®áBI efÇK 

       ÑÍ¶�¾Ýא PBð»nºא Ä¦ OÃ»¦C      Ñ¿Í³I Ñða 700      wÍ»bNº iÛÊe iBÍ»¾ 
¨ÍJ»º Ñ»IB³ºא �ª B�ËuC Ä¾ ±iBvא�K 
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   19 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W  ÈUÊ         �G ÔאfÂ tËI XiËU Î¶�¾Ýא oÍÕjºא
F  ôאiË® ¹jZNºאE                      � Ñ¾kÝא À²B¯M ÏeB¯Nº ±iBvא� gB³ÂG Ñða ÅDrI 

ÐfZNא� PBÌÛËºאK 

   23 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W  O«�        ÑÍ§¿א� � PBr²BÃא� Ò»¦ ÑÍºBא� Ñ¾kÝא
¹iËÌËÍÂ � ÐfZNא� À¾Þº Ñ¾B§ºאK 

    ´»² °¦BzMÑÍ¶�¾Ýא Ñðא� ½BÍY Ñ»�B¿א� ÁB¾C ÑÍºBא� µאËmÝאK 

   26  �¿NJm /   ½Ë»ÌC2008  Wא           �¾DNºאÊ ÑÍ®jvא� Ñ¦Ë¿א� ÀÇm j§m iBÇÂ
   ÑÌfÃºËא� ÑÍ·ÍV»JºאF®oÍMiËE       ¹Ë·q KJnI ÑuiËJºא � ¾  Ò»¦ BÇMif³

 BÇMB¾אlNºBI ÔB®Ëºא  K     ÐfZNא� PBÌÛËºא �Êא�qÓ    ¸ÃI F   ÅBªiË¾ ÎI ÎUE 
 Èn®BÃ¾F½אËrMËÍ¾ ÄðÃqאÊEÑÍºאif¯ºא PBð»nºא Ðf¦Bn� K 

   28 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W      ÑÍ¶�¾Ýא gB³Âáא Ñða  OÂB¶    � µB¯Mא ¨yË¾
pj«ÂË·ºא  K   jU BIÊiÊC �ÊÓ    ÀÌË§M FoÍMiË®E       B·ÍV»I PBð»m ¼J² Ä¾ 

­iËJ¿n¶ËºÊ אfÃºËÆÊ K ¸ÃI ÀÍ¾DM ÓjU BÍÂBðÌjI �ÊFÎ»«ÃÍIÊ eiË®eאjIEK 

   29 �¿NJm /  ½Ë»ÌC2008  W  |®i       gB³Âáא Ñða Î¶�¾Ýא LאËÃºא o»� K
    iBÇÂGÊF   OÌ�m ½ÊÊE                     PBuiËJºא ¨UאjM Ä¾ Ñ»Í»² PB¦Bm f§I 

                     I fÕאË¯ºא PÛf§¾ O»uאÊ �Y � ،ÐfrI ÑÍIÊiÊÝא    ±iBvא� �
BÇMאg ¼ÌË� ÐeB¦G Ä¾ ±iBvא� Ñ§ÂB¾ BÇ¦B¯MiאK 

   C    ¸ÃI Ä»¦F LÊjª �ÍmE    Î¶�¾Ýא   Ôאjq  Èn®BÃ¾FBÍ®Ë¶אÊE  Ðf¦Bn� 
ÑÍºאif¯ºא PBð»nºאK 

       jIËN¶C Ä¾ ½ÊÝא/     ½ÊÝא ÄÌjrM2008  W   j²C     Î¶�¾Ýא dËÍrºא o»�
Ñºf§א� ÎºBא� gB³Âáא ÑðaK 
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  PfN¾א  Ñ¾kÝא  ÑÍºBא�       eBvN²Ûא Ñ�Ë¦ KJnI BIÊiÊC �GÊ  PBuiËJºא Oz¯א�
Í®BÇ    KJnI   ¸»MÑ¾kÝא  K  eאekאÊjQCBÆ          Ïhºא eאfN¾Ûא KJnI BÍÂBðÌjI Ò»¦ 

               ÑÍ¶�¾Ýא ÑÌiB¿RNmÛ¹ אËÃJ»º ÑÍÂBðÌ�º¹ אËÃJºא È»·rM       O»�Ê  Ñðא�
ÑÍÂBðÌ�ºאÎ»Ì B¾ W 

     cy    áא PBÇÍÃא� PאiBÍ»¾       ÑÍÂBðÌ�º¹ אËÃJºא gB³Âá ÑÍÃÍº�m    _I if³M250 
     ÈÍÃU iBÍ»¾F   Ë�450    iÛÊe iBÍ»¾   E       Ñ¾Ë·א½ א�Ë¾C Ä¾   �G   ¹ËÃI �¶C

eÜJºא  K�®ËMÊ        ÈÍÃU iBÍ»¾ �n� F86   iÛÊe iBÍ»¾   E    Î§®אe ½אË¾C Ä¾
BÇ¶ËÃI � BÇbzº KÕאjzºאK 

       ÑºËÍm ~j¦  ÑÍºB¾     ¹ËÃJºא Ò»¦ ¼UÝא Ð�v²،     ¾C pÊÙi ÑYBMGÊ  ½אË
                       ¼UC Ä¾ �jvא� ÁB£Ã»º ÑÍ®B¶ ÐfuiC �®ËM �G Ñ®ByG ،B� ÐfÌfU

¼UÝא ÑðmËN¾ ~Êj² ÀÌf³M Ñ»uאË¾K 

  B¾C  �            Ò»¦ Ñ¾Ë·א� BÇyj¯M �ºא eËÍ³ºא KJnI ¼²C Ñ¾kÝא �QDM ÅB·® BnÂj®
 iB¿RNmÛ¹ אËÃIK  B¾C    ،BÍÂB�CF  ÎIÊiÊÝא eBvN²Ûא Ðj�B²E    אjQDM ¼²Ýא OÂB¶ ،

    KJnIG   Ím BÇ¦BJM                    PBÌÛËºאÊ BÍÂBðÌjI Ä¦ ÑÍºÜ³Nmא jR¶C ÑÍºB¾ PBmB
ÐfZNא�    BÇÃ·º ،              �G BÇN¿Í² ¼vM ÑÇIBr¾ gB³ÂG Ñða f§M549    iÛÊe iBÍ»¾ 

                       PBÂB¿yÊ BÇ¶ËÃI � PאiÛÊfºא PאiBÍ»¾ ÈN¿Í² ½B¾ pCi cy ¼¿rM
¹ËÃJºא �I ~אj²âºK 

        ÊiËÍºא Ñ³ðÃ¾ ½Êe Ñ¿² OÃ»¦CÊF     _ºא ½Êfºא Ñ¿²15    ÊiËÍºא ÒÃJNM �ºא   Ñ»¿¦ 
 B� ÑÍ�i  E              ¹ËÃJºא �I ~אj²áא ÅB¿y �G Ë¦fM �ºא Ñðא� s²BÃNm BÇÂC

�B§ºא ÔB�C ¼¶ � ¼¾B¶ ÈJq ¼·rI f¿� ÏhºאÊK 
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Ê  �N¦אF  ÈÍrÌjM eË»¶ ÅBU  E       PBnmÚ¾ ÅC ÎIÊiÊÝא Ïl¶jא� ±jvא� oÍÕi
                    Ñðb»º Ñ»QB� ÑÍ®jv¾ gB³ÂG Ñða µÜ�á ÐDÍÇ¾ OnÍº ÎIÊiÊÝא eB�Ûא

  G ÏiBא�                    eB�ÛBI ÑÍºאif® ÑÍÂאlÍ¾ eËUÊ Áf§º ÐfZNא� PBÌÛËºBI BÆiאj²
ÎIÊiÊÝאK 

 � f²Ê                È¿VY ÎIÊiÊC �jv¾ gB³ÂG µÊfÃu Ñ¾B²G Ðj·® `j300  iBÍ»¾ 
  ÊiËÌF418,4   iÛÊe iBÍ»¾ KE    Ä·º          ÊiËÍºא Ñ³ðÃ¾ ÑÍºB¾ ÔאikÊ ÑÃ� oÍÕi

  fèÌC    BÍÂB�C °²Ë¾I  Áf§  ÐiÊjy      jR§N¹ א�ËÃJ»º ÎIÊiÊC µÊfÃu ÄÌË·M ،Ð
                ÑÌfÃºËא� Ñ¾Ë·א� ÈNÃJM Ïhºא Èn¯Â °²Ëא� ËÆÊ        º BÆfÍÌDM ¨¾  Ðj·¯

     gB³ÂG µÊfÃu�   wv   Èº3  %         Î»א� WMBÃºא ÎºB�G Ä¾á   gB³Â¹ אËÃJº
ÑÍÃ�ËºאK 

CÊju  F  j·ÂËÌ eË»¶ ÅBU  E    ÊiËÍºא Ñ¦Ë¿� oÍÕiI    ÑUB� OnÍº BIÊiÊC ÅD
  ¼QB� W¾BÂ�º             ÅÝ ،ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·א� ÈNVÇNÂא B�   א� Ñ¾kÝא   ´¿¦C ÑÍºB

       BIÊiÊC � BÇÃ¾ ÐfZNא� PBÌÛËºא � �R·IK    j¶g B¿¶    oÍÕi ÀmBI TfZNא�
     ÎÂBðÌ�ºא ÔאikËºאF  ÅÊאjI ÅÊeiËªE  C           µÊfÃu ÔBrÂG S� ¨²ËNÌ Û ÈÂ

ÎIÊiÊC gB³ÂG K 

                  ÐeBÌlº B³nÃ¾ BÍIÊiÊC Ò§n¾ fÌÚNm BÇÂG ÑÍÂBJmáא eBvN²Ûא ÐiאkÊ OºB²Ê
       fא� Ä¾ ÑÍ®jvא� ¨ÕאeËºא PBÂB¿y       ËÆÊ BIÊiÊC ÓËNn¾ Ò»¦ ÎºBא� ÒÂeÝא

20ÊiËÌ °ºC K 

       G7 
                            Åאf»Jºא Ñ¦Ë¿� ½Êe � ÑÌl¶jא� ±iBvא� ÁB·YÊ ÑÍºBא� ÔאikÊ ´¯Mא

          Ó�·ºא ¨Jnºא ÑÍ¦BÃvºאG7F  C             BnÂj®Ê ÐfZNא� PBÌÛËºאÊ אfÃ¶Ê BÍÂB�
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    ÅBIBÍºאÊ BÍºBðÌאÊ BÍÂBðÌjIÊ  E»¦   Ò"  ¹j� Ñða  "         � Ñ³Rºא ÐeB¦G �G ±fÇM
C�B§ºא � ½Bא� µאËm KÑÍºBNºא ¡B³Ãºא Ä¾ °ºDNMW 

.1  B� Ê Ñ�BYאÍ� ½B¿§Nm¨ אÀ¦fº ¼ÕBmËº א�PBnmÚ א�jUG         ÑÍºBאÔאg  Pא
  Ó�·ºאF        BÇmÜ®G ÏeÚÌ �ºא ÏC�G   pÜ®G PÛBY ÓjaC   E ½ÊÚא�Ê

 BÇmÜ®G ÅÊe،  I     ³Rºא ÐeB¦á ¹ËÃJºא Ä¾ wvY ¸»¿N   ÑÍºBא� µאËmÝא � Ñ 
½BRא� ¼ÍJm Ò»¦K 

.2       ¨Í� gB� אÊ   ÑÌf³ÃºאËmÝאµ אÌjZNº ÑÌiÊjzº¸ אÊj³º~         אjUáאÔאPא
iÊ ÑºËÍnºא Ò»¦ ½Ëvא� Ä¾ ÑÍºBא� PBnmÚא� Ä·¿NM Î¶½אË¾Ýא pÊÙK 

.3              PBÂB¿y ´Ìj� Ä¦ ÀÇ§ÕאeÊ �¾DM ½Üa Ä¾ �¦eËא� Ñ³Q ÐeB§Nmא" ÑÌË²
Ñ·mB¿N¾Ê  "     ð»nºא ¼J² Ä¾  Ñ¾B§ºא PB   ،         ¨� Ä¾ ±iBvא� �·�Ê

  pÊÙi½אË¾Ýא"  ÑÍ®B·ºא  "           ÔאËm fY Ò»¦ xBא�Ê ÁB§ºא �¦Bð³ºא Ä¾
 Ä¾ Ä·¿NNº" Ñ»uאË¾~אj²GPB¶jrºאÊ PÜÕB§ºא K" 

.4                   Ïhºא ÄÆjºא ~Êj² µËm ¸Ìj� ¼UC Ä¾ ÏiÊjy ËÆ B¾ ¼·I ÁBÍ³ºא
ÑÍºBא� ÑÍºBא� Ñ¾kÜº ôBJJm ÅB¶K 

.5      Ä¾ ¹jZNºא Ñ»uאË¾C  ¼U        ´®fM ÐeB¦GÊ ½Bא� µאËmC � iאj³NmÛא ½ÜYG
 À¦fº K אË¿Ãº אÏeBvN²Û אÎ�B§ºאË¾Ýא½

       

       �ÌjZJºא iB¿RNmÛא ¸ÃI Ä»¦CFLiË·Nn¯ÂG  E     iBÍ»¾ Ñ¿Í³I µÊfÃu µÜ�G
               ÑÌiB³§ºא ÅËÌfºא � iB¿RNmÜº ÎVÍ»a ÏeBÍm µÊfÃu ¨¾ ÅÊB§NºBI iÛÊe

ÌÛËºBI ÐfZNא� PBK    j¶gÊºא        B²אiÊCÊ Ñ»¾B¶ ByÊj² Ï�rÍm µÊfÃvºא ÅC ÅBÍJ
             ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÏiB³¦ ÄÆi PBÂB¿zI Ñ¾Ë¦f¾ ÑÍºB¾K    B¿¶   �G iBqC
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     ÎVÍ»a ÏeBÍm µÊfÃu  jaE   È¿nÌ �  f²   ¬»J� ÀÆBm850    � iÛÊe ÅËÍ»¾ 
  µÊfÃvºא אhÆ ¼ÌË�    ÅC ÑV� ،       Ä¾ Ñ�j¾ PאfÕB¦ ´Í³ZNº Ð�J¶ Buj® ¹BÃÆ

              ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÏiB³§ºא~ אj²áא µאËmC ½Üa     ~�³Ím SÍY ،
º µÊfÃvºאeiאË¾ ¨®jÉ �G 3-2iÛÊe PאiBÍ»¾ K 

B¿¶    º µÊfÃvºא ±fÇÌ           ÑÍºBא� Ñ¾kÝא KJnI ÑIאhU ÊfJM ÑÍ¶�¾C ½ËuC Ôאjr
     iÛÊfºא j§m ©B¯MiאÊK             ¼ÌlM ÅC ¨²ËM ÈÂÝ       ÐfZNא� PBÌÛËºBI PBð»nºא

         ±Ër¶ Ä¾ Ðjðא� ½ËuÝ¹     אËÃJºא PBIBnYIËZNÌ     Î§®אeÊ Ñ¾Ë·Z»º BÇ»
Ê KÕאjzºאmÐfÍא� ½ËuÝ¹ א�N ³® K 

             Éiאf³¾ B¾ Ñ¾kÝא ÔאjU ÑÍIj§ºא ½Êfºא jÕBna Pif²Ê2,50   iÛÊe ÅËÍ»ÌjM  K
                  eÊf� ÑÍVÍ»א� ÑÌeBÍnºא ´ÌeBÃvºא ÐiBna OnÍ¾ËÂË·ÌÛא Ñ»� Pif²Ê 

F400 EiÛÊe ÅËÍ»¾K 

    

O§m              ÑºÊfºא ÁBÍ² �G �jvא� ©Bð³ºא gB³ÂG Ñða ©Êjr¾ �¦ ÑÍ¶�¾Ýא Ðiאeáא
      Ñ¿Í³I Ñ·ºBÆ ½ËuC ÔאjrI700  iÛÊe iBÍ»¾ )1(   ÑÌiB³§ºא ÅËÆjºBI ÑðJMj¾   ±fÇI 

                        Î§®אe �G eË§M �ºא ÑÌiB³§º¹ אÜ¾ÝאÊ Pאjaf¿»º ¼z®C ÑÌB� �¾DM
                       eBÌkÊ ÏeBvN²Ûא Ë¿Ãºא ¨ÍVrMÊ ÑÍ·»א� ÑÌB�Ê KÕאjzºא    PאfÕB¦ Ð

     Ä·� fY Òv²C �G PאiB¿RNmÛאK        ÐiËMB® ÅÊefnÌ KÕאjzºא Î§®אe ÅC ÊfJÌÊ 
ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÌf³ÃºאÊ ÑÍºBא�Ê ÑÌeBvN²Ûא PBmBÍnºא ÔBðaCK 

                                                 
)1 (                        ÑÍÃ«ºא ½Êfºא O¾f² אgG j³¯ºא Ò»¦ ÔBz³ºא Ä·� ÈÂC ÐfZNא� À¾Þº ÁB§ºא �¾Ýא j¶g   ³®72 

  ôBÌËÃm iÛÊe iBÍ»¾  !!             ¬»JM ÅBNnÂB«®CÊ µאj§ºא Ò»¦ Ljא� Ñ¯»·M ÅC ôB¿»¦ ،800   iÛÊe iBÍ»¾ 
 ¬»JM אfÃºËÆ ÑÍÂאlÍ¾ ÅCÊ700iÛÊe iBÍ»¾ K 
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Ê             ÁËÌ ÎÇNÃM Ñ»Ç¾ Ò»¦ ÅËÂB³ºא wÃÌ31  �¿nÌe /     ½ÊÝא ÅËÂB¶2009   ¨¾ 
                   iBM Ä¾ אiBJN¦א �NÃm BÆBv²C Ðf� Ñ¾Ë·א� Ä¾ K»ðI BÆfÌf� ½B¿NYא cÌ

Ñðא� iאj²GK 

 :   

                ½ËuC Ôאjq ÑÍÂB·¾G ÑÃÌlא� ÔBð¦HI ¼Yאj¾ Ò»¦ gB³Âáא Ñða ´ÍJðM ÀNÌ
     �G ¼vM Ñ¿Í³I Ñ·ºBÆ250          ¨®i ½B¿NYא ¨¾ ،�ÊC Ñ»Yj¾ � iÛÊe iBÍ»¾ 

     �G ¬»Jא א�hÆ350      oÍÕjºא Ä¾ K»ðI אiBÍ»¾   K    pj«ÂË·ºא ÔBz¦C ¸»�Ê
     Ò»¦ ËNÍ¯ºא ´Y            È¯³m fÌf� ¨¾ ¬»Jא א�hÆ Óf§NM �ºא Ôאjrºא PBÍ»¿¦

 �700iÛÊe iBÍ»¾ K 

                        ÉhÆ Ä¾ ÐfÍ¯Nnא� PB¶jrºא `BIiCÊ ½אË¾C pÊÙi � ÑºÊfºא ÀÆBnM
µאËmÝא ±Êj¢ OÃn� אgG `BIiC ´Í³ZNI \¿nÌ B� ،Ñðא�K 

                        ½Êfº ÑÌl¶jא� ±iBvא�Ê PBð»nºא ¨¾ ´ÍnÃNºא ÑÂאlא� jÌkÊ °»·Ì
yËº ÓjaCÑ»QB�  ða ¨K 

           Ä¾ �¦eË¿»º PBÂB¿zº°³ אm ¨®i100    �G 250       ÁB¦ Ðf� iÛÊe °ºC 
fYאÊK 

            ÎºאËY BÇN¿Í² ¬»JM ÑÍJÌjy PאÔB¯¦G100       ÒðmËºא Ñ³Jð»º iÛÊe iBÍ»¾ 
PB¶jrºאÊK 
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:      : 

                    rºא Ôאif¾ ÊC ÔBmÙjº Ñ£ÆBI PBzÌË§M ¨®e ¨Ã¾PB¶j)1(     ÀNÌ ÄÌhºא
             ÐiאkÊ �G ÛËuC O¦BI PB¶jq � אË»¿¦ ÅC f§I ÅË»Í³NnÌ ÊC ÀÇ�jnM

BÇÍ® ÑÂאlא� ÀÆBnM B�B� ÑÂאlא�K 

                       BÇÃ¾ ÐfÕB® Û PB®kB� Ò»¦ ¨VrM PBzÌË§M ¨®e ¨Ã¾،   PefYÊ 
           _I ÑÍJÌjzºא PBzÍ¯bNºא Ä¾ ÅÊfÍ¯Ì ÄÌhºא PB¶jrºא ÎºÊÚn� PF®B·א� 

500iÛÊe °ºC K 

   Nm³´אZNM � Ñ§²ËN¾ `BIiC Ò»¦ BÇ�f³M � �ºא PאÊÜ§ºא ÐeB§K 

:   

                  Ñðא� ´ÍJðM Ò»¦ ÑJ²אj¾ o»� ±jrÌ ،         Î�BÍNYÛא oÍÕi ÀzÌÊ 
ÑuiËJ»º Ñ¿£Ãא� ÑÖÍא� oÍÕiÊ ÑÂאlא� jÌkÊÊ ÏeB�ÛאK 

                 lא� � iËzא� Ò»¦ pj«ÂË·»º ¨IBNºא Ñ¾B§ºא ÑJmBא� KN·¾ ¤®B� ÑÂא
PBIBnא� � ´Í²fNºאÊ ½ËuÝא Ôאjq PBÍ»¿¦ ÑJ²אj�K 

   ÑÂאlא� jÌkÊ Pאiאj² ÑJ²אj� ¼³Nn¾ ÁB¦ sN¯¾ �Í§MK 

   ÑÂאlא� jÌkÊ BÆhbNÌ �ºא Pאiאj³ºא ÔBz³ºא pifÌK 

                                                 
)1(    Í¯ÃNºא jÌfא� KMאi if³Ì   ÏhF ÅBªÊe ÏeאjIE   ¸ÃJº Credit Suisse 22,3    ¼vYÊ ،iÛÊe ÅËÍ»¾ 

 ÈÍ® �¯¢Ëא� iBJ¶F13Bvbq  E O«»I PF®B·¾ Ò»¦162iÛÊe ÅËÍ»¾ K  
     C ÐiאeG oºB� ¼vY       iB¿RNm¹ אËÃI Ñn� �¶  Ò»¦39     iÛÊe ÅËÍ»I ¶  ،PF®B·¾Ê PBzÌË§N

  ÐeBÌlI6  %   ÁB¦ Ä¦2006  K  ¼vYÊ   ÏhÍ¯ÃNºא oÍÕjºאFÅB¾fºË«ºE  ،FÌ �¯·ÂÜI fÌË»  E  ÑZÃ¾ Ò»¦
Æif²B  60,7      BÇÃ¾ ،iÛÊe ÅËÍ»¾26.8    אf³Â iÛÊe ÅËÍ»¾  K   ¬»Jא א�hÆÊ  ½eB§Ì    fÇ§Nºא � B¾ °§y

   fÍn»º ÈÍ®FÅËnºËI  E  ÁB¦2005     ÁB§ºא ËÆÊ ،  ¶ ÈÃÍÍ§Nº ´IBnºא      Ïhºא KvÃא� ËÆÊ ،ÑÂאla jÌkË
 � dËÍrºא o»� Ä¾ ÑÍ¦B� Ñ³®אË¾ Ò»¦ ¼vY28 ËÍÂËÌ 2006K 



        101 

 

   PB·»N¿א� Ò»¦ fÍºא ¨yÊ PBÍ»¿¦ fy PאÔאjUGK 

               ¿ÃÍI ÀÇÃ¶Bn¾ ÐieBv� ÄÌefÇא� �·ºB¿»º ÑÌB� PאÔאjUG     ij³א� Ä¾ B
 � ©ËÃºא אhÆ Ä¾ ÔאjUG ÎÂËÍ»¾ ´ÍJðM2009K 

                  ÄÌhºא �ÃÌf¿»º ÑÌiB³§ºא ~Êj³ºא \Ã¾ ¡Êjq Ñ§Uאj� ÑºÊf»º `B¿nºא
PBIË§u ÅËÇUאËÌK 

   ÏiB³§ºא ÄÆjºא Ñ¾kDI PijzM �ºא Ð�«vºא ÑÍ»א� ±iBvא� Ðf¦Bn¾K 

 j¶gÊÎ¶�¾Ýא ÑÂאlא� jÌkÊ)1( FÅËnºËI ÏjÃÆE DIÅW 

    ÑðaÑÌeBvN²Ûא PBIאjðyÛא Ñ�B§� ÔאÊe OnÍº ÎºBא� gB³ÂáאK 

   Ê eBvN²Ûא � PjrNÂא f² ÎºBא� ÁB£Ãºא � Ñ¾kÝא f²BÇÃ¾ ijzMK 

    BN²Ê µj«NnÍm ÎºBא� ÁB£Ãºא `ÜuGÊ ~אj²áאÌ ÒNY®B§NÒeBvN²Ûא K 

       Ñðא�    ±fÇM                     ÐeB¦G �¦ Î¶�¾Ýא eBvN²Ûא � PBnmÚא� À¦fº
º iאj³NmÛאÎºBא� ÁB£Ã»K 

     

  PDJÃM  Ñ»�FOn¾ËÂË·ÌG  E       Ñ¾kÝא PBÍ¦אfNº PBÆËÌiBÃÍm ÑQÜQ fYC TÊfY
¼J³Nnא� �W 

½ÊÝאW                           Ò»¦  ÍnI �QDM TאfYG � ½Êf»º ÑÌf³Ãºא PBmBÍnºא ÀÇnM 
Î�B§ºא eBvN²ÛאÊ  ÈºB¿NYא ÑJnÂ60K% 

 

                                                 
)1(  Çqpj«ÂË·ºא � ÑÍºB¾ ÑÃ� ÁB¾C ÐeB cÌiBNI 2008/11/18K 
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ÎÂBRºאW     ÐfZNא� PBÌÛËºא ~j§M   �G       � ¨³Nm Ñ»QB� Ð�J¶ PBÍ¦אfM ¨¾ eBn¶
�B§ºא ÔB�C ¨Í�Ê ÑJnÂ ÈºB¿NY30 אK% 

SºBRºא  W               eBvN²Üº B¿»£¾ B§yÊ eBn¶ � ÐfZNא� PBÌÛËºא ½Ëae ¨JNÌ ÅC
 %10K  אÊ ÑJnÂÈºB¿NYאfM TÊfY �¦ Î�B§ºא¦ÔËm jR¶C PBÍא

¾�¶Î אjÌkÊ   ´IBnº א�lאÑÂ אÅÛB¿NYÛPB   Ý אÊ ÎÂBRºאNÌÊ    §²ËM ¨¾ SºBRº¯´ א 
Fkj¾Bm ÏiÛEK 

     ÅBJMB·ºא DJÃMÊF  ÅËI �ÍIE  Ê F  ÅËnÂËU ÅË�BmE     �½B³¾  B¿�      Ñ¯ÍZu � 
F OmËI ÄðÃqאÊE    ÅC     Ñ»J³א� ÑÍ�B§ºא Ljא�m   ،ÑÍºB¾ ÅË·N  ÅÝ  ÎºBא� ´®Ýא

ôB¾ËÌ ÐiËðaÊ ÑIF¶ eאelÌ Î�B§ºאjaßא Ë»M K  

®   ~j§FאfÃ»nÌCE             KÂBUÝא ÅÊe �Í»א� BÇÍ¦eË¾ ÅB¿y Æ   Î   Ë� ÐËða
    ،ÑÍ�B§ºא Ljא�    B¾ ÅB¦jmÊ       ÑÍÂBðÌ�ºא ÑÍºBא� jÌkÊ KºB�F ÅÊאjI ÅÊeiËªE 

 ÐByB³¾FאfÃ»nÌC E¸ºg ÔאjU Ä¾K 

   ÑÍºBא� Ljא�Êm         ،fYאÊ ÅE � Ñ¯»·¾Ê Ñ�Ú¾ ÅË·N m ÎÇ®   |¯a �G ÏeÚN
   ÑÍJÃUÝא½ אË¾Ýא pÊÙi ´®fM،  mÊ ôאiBQE ¼¿ZN     PBmBÍnºא Ò»¦ Ófא� ÐfÍ§I 

�B§ºא ÁÜnºאÊÎK  

 ¾fÃ»nÌE  ÄאÄ¾ Ñða          oÍÕi ÈÍºG B¦e B¾ KÃVNº ¡B³Â Ðf¦FC   אÅBJMB·º  א�²`  
 ÅC"Èn¯Â Ä¦ ½ÊÚn¾ f»I ¼¶ "º�B¦ LjY KÃVNÍÑÑÍºB¾ BÇÃ¾ ،W 

                       ÐeB¦G �G Ë¦fM ÑÍ¦B� Ñða ÅÜ¦HI Ò¿£§ºא ÑÍ¦BÃvºא ÓË³ºא ÁBÍ²
¹ËÃJºא Ñ»�iK 

   fºאÊ ¨ÕאeËºא ¨Í¿� O²Ú¾ ÔBðª ÅB¿y ½Êfºא ¸»M ÅÜ¦GÅËÌK 
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                �®ËMÊ ،ÎºBא� ÁB£Ãºא � ÑºËÍnºא czI ÁאlNºÛאÊ ،ÐfÕB¯ºא iB§mC |¯a
BÇÂËÌe fÌfnM � �²iB«ºא PאiB³§ºא LBZuC ÑÌB�K 

      ´Jm B� °rNnäÌ         µËnºא eBvN²א Ò»¦ Î¾Ë³ºא eBvN²Ûא ÑÌËºÊC    ìKº אhÆÊ 
 ÑÍMB¿ª�ºאF�Bvא� KE� Ò»VNM ôBÍºBY ÑYBNא� ½Ë»א� ÅC ÊfJÌÊW 

   |¯aÄ·¾C B¾ jÕBnא� K 

   Ñ¾kÝא ¨¾ sÌB§NºאK 

   TfY B¾ iאj·M ¨Ã¾K 

                fIÛ ¸ºhº ،BÇn¯ÃI BÇn¯Â O§Ãu אgG ÛG TfY B� fÍ¯NnM Ä»® BÃN³ðÃ¾ B¾C
                   ،ÑÍ¾ÜmáאÊ ÑÍIj§ºא Åאf»Jºא � ÑÍ¾ÜmáאÊ ÑÍIj§ºא½ אË¾Ýא iB¿RNmא Ä¾

Ä¾ fIÛÊ ÑÍ¾Ümá אNº Î§nº¿«¸ אÒ»¦ Ñ£®B�BI À»§º אË³§º½ אÊ ÑÍIj§ºא                  
                      ÅB·א� � KmBÃא� ¼Ujºא ¨yÊÊ BÇ¾B¾C xj¯ºא ÑYBMHI BÆ�VÇM Áf¦Ê

KmBÃא�  K                ¼z®DI ÑÍ»א� eiאËא� Ä¾ ÐeB¯NmÜº ÑÍÃ³Nºא ÐkBÍY ¼ÍJm � ¸ºgÊ
Ñ®Bz¾ ÀÍ²K 

 

J      V 
 



 



 

  
 

               ¼·rºא ،Ñ¾kÝא ½ËvY �G PeC �ºא TאfYÝא wÍb»M Ä·�F1E  B¿¶ ،
Î»ÌW 

                      ÉאeÚ¾ ÀbzNºא ÐeBÌkÊ ،ÀbzNºא ÐeBÌk ÉאeÚ¾ xBא� µB¯Âáא ÐeBÌk ÅG
              eאj®Þº ÑÍÕאjrºא ÐË³ºא °§y ÈÃ¦ ÀVÃÌ B� ،Ñ³Í³א� BÇN¿Í³º eË³Ãºא Åאf³®

      ¦ o·§ÃÌ B� ،BÇMBÌ�r¾ °§zÍ® PB¶jrºאÊ     PB¶jrºא ÑºËÍm °§y Ò»
 µËnºא �  K            °§zº �·»ÇNnא� PBÌ�r¾ °§z® ،�®j� Ä¾ ¸ºg ÀNÌÊ

                �G BÇI ÏeÚÍm PB¶jrºא PB§ÍJ¾ ¨UאjMÊ ،ÑÇU Ä¾ eË³Â Ä¾ ÀÇÌfÌDI B¾
ÓjaC ÑÇU Ä¾ BÇUBNÂG |¯a ÀQ Ä¾Ê BÆiB§mC |¯aK 

                       PB³¯Ãºא ¼ÌË¿Nº KÕאjzºא ÐeBÌk ÉאeÚ¾ ÁB§ºא Î¾Ë·א� µB¯Âáא ÐeBÌk ÅG
¶¿ÐeBÌk ÅC B אÐfY Ä¾ fÌlÌ B� ،Ñ¾B§º  K    µB¯Âá אÉiBQEÊ ÀbzNº א�ôB³IBm ÑÃÍJ         א

ÑÂאfNmÛא Ò»¦ BÆ�� B� ،BÇNºËÍnº ÑIiBZNא� ½Êfºא Åאf³¯º ÏeÚÌ ÎIjא�K 

                 ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·�BI ÓeC ¼uBא� ÑºËÍnºא w³Â ÅH® ،´Jm B� ÑVÍNÃ¶Ê
                jðI ÑÍ�B§ºא µËnºא Ä¾ ~�²אÛא Ë� ÈUËNºא �G     ،ÑÃÌla PאfÃm `

                     ÅB¿NÕÛא ¡Êjq |¯� Î»aאfºא Î·Ìj¾Ýא µËnºא Ä¾ ÑÂאfNmÛאÊ
ÑÌiB³§ºא PBÂB¿zºא � ÅÊBÇNºאÊK 

                   ÀVÃÌ B� µËnºא � ÑÍÂB¿NÕא ôÛאË¾C ´»� BÇÂÝ Ñ¾אÊe ÑIBR� ´Jm B¾ �N§ÌÊ
          PB¶jrºא ÅC B�B�Ê ،Ñ¦B³¯ºBI BÇNÍ¿nM Ò»¦ \»ðuא Ñ§Ãðv¾ ÑºËÍm ÈÃ¦

       ÐieB² µËnºא �                 µÜªáא Ñð³ÃI Ò¿nÌ B¾ ÊC BÇMB¾אlNºBI ÔB®Ëºא Ò»¦
(Break Point Even)Ðj¿Nn¾ Ñ¾אÊfºא ÅH® K 
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                    ÔBÇNÂBI ¼vY B¾ אhÆÊ ،BÇMB¾אlNºBI ÔB®Ëºא Ò»¦ PB¶jrºא PlV¦ אgH®
                   Ñ¶jY Ô IÊ µËnºא eË¶i ÅH® ،Î�B§ºא µËnºא ÓËNn¾ Ò»¦ Ñ¦B³¯ºא

Èº ÑÍmBmÝא Ñ¿nºא ÎÆ ÔאjrºאÊ ¨ÍJºאK 

    mא אgH®             cy ÐeB¦G Ä¦ ÑY�³א� ½Ë»א� PlV¦Ê ½Ë�C ôBÃ¾k eË¶jºא j¿N
                    eBn·ºא SÍY ÑÍºBNºא Ñ»Yjא� ÅË·Ím tB¿·ÂÛא ÅH® µËn»º ÑºËÍnºא

ÁB§ºאK 

                Ä¦ �»�B§ºא Ä¾ ôBqËÍU ÅH® µËnºא Ä¾ BÇUÊjaÊ PB¶jrºא pÜ®HIÊ
´Ìjðºא Ñ¦iB² � ÅË·Nm ¼¿§ºאK 

   ÂÛא CfJÌÊ ،pBÃºא �I j³¯ºא jrNÃÌ ¸ºhIÊpBÃºא �I Î¦B¿NUÛא iBÍÇ K 

           °Ã¦Ê ¼N²Ê iBZNÂא PÛBY Ü§® BÇÃ¦ À� B� Ê ،fÌאlN¾   Ò»¦ K»ðºא eBÌekא
fM¾� א�¿K Ê    ¸ºh¶    PB·»NאÑÃaBn    PBZv¿»ºÑÍ»³§º    אËðº¡    אB¯Mi© א�   

¾Ê�BÇÑÑ�jrºא K  

          ½f§� LBÖN¶Üº Ñ¾ÊB³א� LËJא� PB§ÍJ¾ Peאk f²Ê16       ÁB¦ ¼¶ � ÑÕBא� � 
   BÃvºא ½Êfºא �          �¾B§ºא �I ¨Jnºא Ó�·ºא ÑÍ¦1989 Ê 1999    Oðª ÒNY ،

ÎºB�G אWMBÃº א�«E    Î  א�kÊjI LËJY PB§ÍJ¾Prozac F   LBÖN¶Üº ÐeBzא¹   
Ð�«vºא ½Êf»º)1(K 

 

 

 

                                                 
)1(   x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ62K 
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 ϞϜθ1(ال ( Ύ˱ϴϧΎϴΑ ΔϴϤلΎόال ΔϴلΎϤال ΔϣίϷا 

 

 

 

        jÇq ÑÌאfI � Ñ¾kÝא PfNqא B¾fÃ¦10/2008  ÎÆBJNÂא O¯º    Ñ¾Ë·א� ±jvM 
     czI ÑÍ·Ìj¾Ýא�¼          700אÊ ،iÛÊe iBÍ»¾ FôBÍÕfJ¾  E     µÊj¦ ÅÝ \ÍZu

            \N¯I Ñ¾Ë·א� O»afM ¸ºhº ،±iBvא� ÑºËÍm O¯UÊ OJzÂ f² eBvN²Ûא
BÇÍ® ½אË¾Ýא czI µאËmÝא Ðf¦Bn� BÇÃÕאlaK 

           PB¾kC ÅÊe Ñ»ÌË� BÂÊj² O¿·Y �ºא ÁÜmáא Ñ®Üa �G ÎMj¶אhI Pf¦Ê
kB¾Ê OQfY �ºB¶ÐjðÍnא� ÑÍIj«ºא ÑÍÂfא� jv¦ � Tf� Oºא K �B¦ °Í·®

                       ÉhÇI PB¾kC ôÜuC ÈI èj� � אgB�Ê ?PB¾kC אh·Æ Î¾Ümáא eBvN²Ûא
                  ÅEj³ºא j¶g f³® ،¼²C OÂB¶ ½אË¾Ýא ÀVY ÅDI ½Ë³ºא Ä·� ÛÊ ?Ðfrºא

              ÈÃÕאla \ÍMB¯¾ ¼� Ä¾ ½BUjºא ÑJv¦ ÔËÃM SÍY ÅÊiB² ½אË¾C ÀÌj·ºא !

ιΎΨال ϕΎϔϧϹا ΓΩΎϳί

 ϲϣϮϜΤال ϕΎϔϧϹا ΓΩΎϳί

ήΤال ϕΎϔϧϹا ΓΩΎϳίϲΑ 

ϢΨπΘال ΓΩΎϳί 

ΐ΋اήπال ΓΩΎϳί

Ϧϳالد ΓΩΎϳί 

ΔلϮϴδال κϘϧ

ΩϮ˰˰˰˰ϛέ

ΩΎδϛ/εΎϤϜϧا 

ΝوήΨوال αϼϓϹا

Δ˰˰˰˰˰لΎ˰˰τΑ 

ή˰˰˰˰˰˰Ϙϔال 

ϊϤΘجϤال έΎϴϬϧا ΎϬΗΎϣاΰΘلΎΑ ˯ΎϓϮال ϰϠϋ ΕΎϛήθال Γέدϗ 

ΔϴلΎϤال ΔϣίϷا 

ΕΎόϴΒϤال ϒόο 

έΎόγϷا νΎϔΨϧا

ΝΎΘϧϹا ΆσΎΒΗ 

΋ا
ήθ

ال
 Γ
ϮϘ
ال

 ϒ
όο

Δ
ϴ

 
Ϧ
ϴϜ
ϠϬ
Θδ
Ϥ
Ϡل

 :
 Ω
ήا
ϓ΃

 +
Ε
Ύϛ
ήη

 ΔϨϳΰΨال ΕداϨγ έداλ· ΓΩΎϳί / ΓΩΎϳί
ϲϤلΎόال ϕϮδال Ϧϣ ΔϧداΘγϻا 

ϥΎϤΘ΋ϻا ΢Ϩϣو ΔϳέΎϘόال ϥϮϫήال ξϔΧ/
ΔϴϠΧالدا ϕϮδال Ϧϣ ΔϧداΘγϻا ΓΩΎϳί

Ε
Ύϛ
ήθ

Ϡل
 Δ
ϴ΋
ήا
θ
ال

 Γ
ϮϘ
ال

 ϒ
όο

 

Ϣόϧ           ϻ 



108   

 

½B³®F  W ñ² ëÅ÷G            Bã¾ ÷kËäÃò·óºא ãÄé¾ äÉBãÃåÍãMאãÔãÊ åÀ÷ÇåÍñ»ã¦ Òã«ãJñ® ÒãmËä¾ ÷ÁåËñ² åÄé¾ ãÅBñ¶ ãÅÊäiB
                      Bñº ãÈù»ºא ëÅ÷G å̀ ãjó̄ ãM Bñº äÈä¾åËñ² äÈñº ã½Bñ² åg÷G éÐëËò³óºא ÎéºÊòC éÑãJåvä§óºBéI äÔËäÃãNñº äÈãZéMBñ̄ ã¾ ëÅ÷G

ã�éY÷jñ̄ óºא ìKéZäÌ Ezwv³ºאW76x PBÌËN� ÎÆ ÅgG À·® ،?ÄÕאlא� 

                     ÈÂEj² � ��B§ºא Li efY f²Ê ،ÈÂB¶iC Ä¾ Ä¶i ÁÜmáא � ½Bא� ÐB¶k ÅG
  �B§M ½B³® ،BÇ®iBv¾F  W       BãÇåÍñ»ã¦ ã�é»é¾Bã§óºאãÊ ÷�é¶Bãnã¿óºאãÊ éÔאãjñ³ò̄ ó»éº äPBñ²ãfëvºא Bã¿ëÂ÷G

       ºא ÷¼ÍéJãm Îé®ãÊ ã�é¾÷iBã«óºאãÊ éLBñ²ïjºא Îé®ãÊ åÀäÇäIËò»ò² éÑñ̄ ùºãÚä¿óºאãÊ    ôÑãzÌ÷jñ® ÷¼ÍéJënºא ÷ÄåIéאãÊ éÈù»
    çÀÍé·ãY çÀÍé»ã¦ äÈù»ºאãÊ éÈù»ºא ãÄé¾  EzÑIËNºאW60x  K      ÈÂDI �¾iB«ºא ÀÇm fÃ¦ O¯²ËM B�B�Ê

ÑÍÂBnÂáא ÈN¾אj·º ôB£¯Y ÀÌj·ºא ÈrÍ¦ ÅB¿zº ÈºBY j³® Ä¾ Ñ�B§� K 

               ÑÌjא� À»n¾ ¼·º ÅC SÍYÊ ،½ËY ¼¶ fÃ¦ BÇUאjaG ÀNÌ ½Bא� ÐB¶k ÅC B�Ê
�                 ÈUËNM ÑÌf³Ãºא PÛאËא� Ä¾ ôÜÍm ÅC ÉBÃ§¾ ¸ºg ÅH® ،ÈºËY ÑÌאfI fÌf� 

�¾iB«ºא ÀÇÃ¾Ê Ôאj³¯»º ÔBÍÃªÝא Ä¾ K 

             ÔB®Ë»º ÄÌjn§א� �ÃÌf¿»º ÐB¶lºא½ אË¾C Ä¾ Àn² ÈÍUËNI �B§M א� Ä¾ è¼Y ÈÂG
              ÑÍºBא� PB¾kÝא ÄQאjI � BÇ¦Ë²ÊÊ µאËmÝא iBÍÇÂÛ ôB§Ã¾ ÀÇÂËÌfI  K  è¼Y ÈÂG

K§vÌ                       ÈºBY ÀbzM ÅC f§I Åßא ÉBÃÌCi BÃÃ·º ،ÑÌeB§ºא PÛB�BI ÈNÌÙi 
                  ôBJ§u iBuÊ Ñ¾kÝא O¿¶א�® BÇI ÔB®Ëºא K§vÌ fY �G ÅËÌfºא PeאekאÊ

ÐfÌfq iBQE Ä¾ BÇÃ¦ À� B� BÇ§¾ ¼¾B§NºאK 

?PB¾kC אh·ÇI ©Ë²Ëºא �ÜNº Î¾Ümáא eBvN²Ûא BÇVÇNÂא �ºא ½Ë»א� ÎÆ B¿® 

� BÇnmC א�ÄÌe Ñ�B§¾ j¾ f³º           Ò¯ðv א     ºא jr§ºא PאËÃnºא ÑºÊe � �¾iB«º
�N»Yj� ÁÜnºאÊ ÐÜvºא ÈÍ»¦W 

.1                     ©�NÌ ÒNY ،ôאfÌfrMÊ ôאjÌl§M ،ÄÌe ÈÍ»¦Ê PB¾ Ä¾ Ò»¦ ÐÜvºא Áf¦
                 ÄÌfº¹ אjMÊ PB¾ Ïhºא ÁiB«ºא ÄÌe ÑºB¯·I ¨¿Nא� eאj®C ÊC ÑQiËºא fYC K

ÑÍN¯ºא ÑºÊfºא ÑÌאfI � Ñ�B§א� ÉhÆ PeBmÊK 



        109 

 

.2               ÈÃ¦ א� Îyi ÐjÌjÆ ËIC j¶g f³® ،�¾iB«ºא ÅËÌfº ½Bא� OÍI ÑºB¯¶"  " ëÅñC
             äÄåÌëfºא éÈåÍñ»ã¦ Òù®ãËãNä¿óºא ÷¼äUëjºBéI ÒãMåÚäÌ ãÅBñ¶ ãÀù»ãmãÊ éÈåÍñ»ã¦ äÈù»ºא Òù»ãu éÈù»ºא ã½Ëämãi

          éº ñ¹ãjãM äÈëÂñC ãTïfäY åÅ÷Hñ® Bô»åzñ® éÈéÃåÌãféº ñ¹ãjãM å¼ãÆ ä½ñDånãÍñ®     ã½Bñ² Bùº÷GãÊ Òù»ãu æÔBñ®ãÊ éÈéÃåÌãf
               ÒñºåÊñC BãÂñC ã½Bñ² ã̀ ËäNò̄ óºא éÈåÍñ»ã¦ äÈù»ºא ã\ãNñ® Bë¿ñ»ñ® åÀò·éJéYBãu Òñ»ã¦ אËú»ãu ã�é¿é»ånä¿ó»éº
                 äÉäÙBãzñ² ëÎñ»ã§ñ® BæÃåÌãe ñ¹ãjãNñ® ã�éÃé¾åÚä¿óºא åÄé¾ ãÎý®äËäM åÄã¿ñ® åÀ÷Çénò̄ åÂñC åÄé¾ ã�éÃé¾åÚä¿óºBéI

ãÊ     éÈéNãQãiãËé»ñ® BôºBã¾ ñ¹ãjãM åÄã¾")1(  K           ÅËÌe eאfnI ¼Í¯¶ �¿»nא� ½B¾ OÍI ÅB·®
�¾iB«ºאK 

             ÅËÌe ÑºB¯¶ Ò»¦ �¿»nא� ¨¿N� À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi À»¦ ÑÌאfJ®
               �¾iB«ºא ÅËÌe eאfm ½Bא� OÍI ¼ȫ ¶ ÀQ ،PB²fvºא Ä¾ ÈIBnNYאÊ ÀÇz§I K

      Z� ÅËÌfºא ÑÍz³º ÁÜmáא Ñ�B§¾ ÅG         j£Â ÛG ¸ºg B¾Ê Ñ»ÌË� ÅÊj² �¦ O
ÈÍ»¾B§N¾ �I Ñ³Rºא LאjaÊ µאËmÝא eBn¶ � BÆiÊeÊ BÇNÍ¿ÆÝ K²BQK 

      

                 PBnmÚ¾Ê eאj®C Ä¾ BÇÍ® ÏiאeG ÓËNn¾ ¼¶ ÅDq BÇÂDq ÑÍ¦אi ÎÆ ÑºÊfºא
¶ãi åÀò·ú»òא©Ê À»mÊ ÈÍF  W  øא��I Ñ¶�r¾ ÑÍºÊÚn א�¿Ò»u ÈºË³º ،¨Í א� ¦«           

  éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ãÊ  W          éÈé»åÆñC Îé® ä¼äUëjºאãÊ ،éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ ãËäÆãÊ ø©אãi äÁBã¾÷Hóºא
                õÑñºÊäÚånã¾ ãÎéÆãÊ BãÇéUåÊãk éOåÍãI Îé® õÑãÍé¦אãi òÐñCåjã¿óºאãÊ ،éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ ãËäÆãÊ ø©אãi

 ،BãÇéNëÍé¦ãi åÄã¦              éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ ãËäÆãÊ ø©אãi éÉéfïÍãm ÷½Bã¾ Îé® äÁéeBãbóºאãÊ E ã½Bñ² ، W
               ÈÍ»¦ א� Ò»u ëÎéJëÃºא äKãnåYñCãÊ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u ïÎéJëÃºא ãÄé¾ éÔBñºäÚãÆ äOå§é¿ãm

ã½Bñ² À»mÊF W،éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ ãËäÆãÊ ø©אãi éÈÍéIñC ÷½Bã¾ Îé® ä¼äUëjºאãÊ ø©אãi åÀò·ú»ò·ñ® 
éÈéNëÍé¦ãi åÄã¦ ç½ÊäÚånã¾ åÀò·ú»ò¶ãÊE)2(K 

                                                 
)1( ÏiBbJºא \ÍZu W2133K 
)2(  f�C fÃn¾W5753K 
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¸ºg Ä¾ÊW 

                  ÑuiËI ÊC Ïl¶j¾ ±jv¾ ÊC PאiאkÊ Ä¾ ÑÍ®אjqáא PBÇא� Ò»¦ K�
               �G Ò§nM ÅC ÈºאËYCÊ µאËmÞº ÑÍ¦אi BÇ¯uËI BÆ�ªÊ ÑÍJmB� ÅB� ÊC

        KUאËºא Ä¿® pBÃºא ÑÍJ»ªC ÐfÍ³¦ BÇÂÝ ÑÍ¾Ümáא ÁB·YÝא ´ÍJðM  ¼¿§ºא 
BÆBzN³�  K           oÍºfNºאÊ s«ºא ÑIiB�Ê µאËmÝא ¼ÍÌB·¾Ê ÄÌkאË¾ ÑJ²אj¿¶

ÐiÊjzº ÛG �§nNºBI ¼afNºא Áf¦Ê ،eBn¯ºאÊK 

                µB�G �G ÑÌeÚא� PÜN·Nºא ¨Ã¾Ê Ðjn¿nºאÊ Ñ�BmËºא ÑÃÇ¾ �ÌB§¾ ÀÍ£ÃM
              µËnºא eאÊjº �¾kÜºא `Bv®áאÊ ÑÌjא� �¾DMÊ pBÃºBI À»£ºאÊ ijzºא

    �§ÕBI Ä¾            �¾eB³ºאÊ ¨»nºא Î³»M Áf¦Ê ¼m�nא� �ª ¨Ã¾Ê ÄÌ�r¾Ê
iB§mÝא Ñ³Í³Y אË¿»§Ì ÅC ¼J² f»Jºא XiBa Ä¾ K 

               KnNא� ¼� O»Y �ºאÊ µאËmÝא Ò»¦ Ñ®jrא� Pאiאeáא ÑJmB�Ê ÑJ²אj¾ K
                 ½B¿§ºא Ò»¦ LBnא� �ËNnÌ ÅB¶ À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u א� ½Ëmi ÅÝ

ÀÇÍ»¦ ´²fÌÊ K 

 
  lÍ¿NM          ôB¾B·Y ÔBÃRNmא ÅÊe ¨Í¿א� Ò»¦ ÏjnM �ºא BÇðIאËzI ÁÜmáא Ñ§Ìjq

   PB¦B�Ê ôאeאj®C �¾Ë·�Ê  K           Ñ³ðÃ¾ ËÆ OIBRºB® ،�«Nא� BÇÍ®Ê OIBRºא BÇÍ®
               ÑÍ§ð²Ê PËJRºא ÑÍ§ð² Ñ¿·� xËvÃºא BÇÍ® ،eBÇNUÜº BÇÍ® ½B� Û Ðef�

 �R¼ אËRºאOI   אfU Ñ¿Ç¾ BÇÃ·º Ð�«u Ñ³ðÃ¾ ÎÆÊ eBÇNUÜº ½B� ÛÊ ÑºÛfºא          
             ÑÌB«ºאÊ ÉB�Ûא � ÐfYאÊ Ñ¾C BÇÃ¾ ¼§�Ê Ñ¾Þº ÑÍ»¿§ºאÊ ÑÌiË§rºאÊ ÑÌj·¯ºא

Ðj·¯ºאÊ)1( K 

                                                 
)1 ( e ،ÏÊByj³ºא Kא iÊe ،°mËÌx ،Î¾Ümáא eBvN²Ûא � ÀÍ³ºאÊ µÜaÝ 212K 



        111 

 

        ÅH® ،OIאËRºא Ò»¦ ½BR¿¶Ê  iB·NYÛא  j¾C     ÎºB�Cjºא eBvN²Ûא � `BJ¾ ،
º·Ã   BÃ   BÃºkÛ           ÑÍ·Ìj¾Ýא Ñ¾Ë·א� ÓË¦e j¶hÂ   fy   O®ËmÊj·ÌB¾ Ñ¶jq

    iB·NYÛא ÅËÂB² ÑV� BÇ¿Ín³Nº  ،®           B� BÇNJ²i ½B� f² j¾Ýא ÅC ÛË»C PjÇq
 ÅËÂB³ºא אhÆ  ،     ÑÍMB¿ª�ºא ÈJJm אhÆÊF  ÏC�Bvא�  E   BÇI ÅËrÍ§Ì �ºא  K  � B¾C

     Î¾Ümáא eBvN²ÛאÛB®                 Ò»¦ ÏjnM �ºא OIאËRºא Ä¾ ÈÂÝ Áj� iB·NY
¨Í¿א�K                            PB¶jq Ä¾ PB¦B¿א� ÊC ½Êfºא ¼J² Ä¾ ÔאËm iB·NYÛאÊ

çiByÊ eBvN²Üº ÔÎnä¾ PB¿£Ã¾ÊÈÍ® ½eB§ºא ½eBJNºא ±Êj£I K 

               Ñ¾B§ºא OIאËRºא BÇðJzM B�G ÐeÊf� �«® Pא�«Nא� B¾C  K   Pא�«Nא� Ñ³ðÃ¾Ê
                        iËv§ºאÊ ¨ÕB²Ëºא ¨¾ °Í·N»º ÑÍ¾Ümáא Ñ§Ìjr»º ÑÂÊj¾Ê Ñã§ãm Îð§M

         ÎÇ® ،Ñ¯»Nbא� PBÖÍJºאÊ"                 o·§ºא Ò»¦ B�GÊ ،iB·NIÛא ÐjÕאe jV� �
               ÐjÕאe O³ICÊ ©ËÃ¿א� ÐjÕאe PjVY            � ÏjrJºא fÇV»º ÑYBN¾ ©Êjrא�

fÌfVNºאÊ iB·NIÛ1("א(K 

                �ÖÍnºא eאj®Ýא |§I ¼§� ،B¾ ¨¿N� Ò»¦ Ñ¿¶BY  IאËy eËUÊ Áf¦ ÅG
            ،©eאi ÅÊe À�Ü«NmÛ ÑRÍJא� ÀÆiB·®C ÅËRJÍ® ،pBÃºא Ò»¦ ÅËð»nNÌ ÈÍ®

ÔB¯א� � À�B¿¦DI ÅË¾Ë³Ì B¾ ôBJºBªÊ K 

          Ú¾ eËUÊ Ä¦ pBÃºא Ä¾ �R¶ ½ÔBnM f³º        �ºא Ñ¾kÝא Éh� |§Jºא BÇ¶BY Ðj¾א
      ÀÇMאjaf¾Ê Àא�Ë¾DI OJÆgÊ ÀÇ§Vz¾ Oz²D® pBÃºBI O�C  K   Ä¾ OÌCi ¸ºhº

PÛÙBnNºא |§I Ä¦ KÍ� BÇ»§º ÑÍºBNºא fÆאËrºא Ò»¦ ÔËzºא ÔB³ºG ôאfU ÁBא�K 

     ÐfÌjU PjrÂF  j®ilIÊC ½אifÍ®  E     ÁB¦ �2004         \yËM ôאfU Ñ¾BÆ Ñ³ÍQÊ ،
 hÃ¾ PjIe f² Ðj¾אÚ¾100m ôBJÌj³M ÑÃW 

                                                 
(1)    e ،À»ÌËm  K  ،Î¾Bm"           Î¾Ümáא WÇÃא� � Pאj£Â ÑÍºBא� ÑmfÃא� Ñ¦BÃu"    ،TËZJºא l¶j¾ ،

 ÅBz¾i ،iB¿RNmÜº ÑÍ®jvא� ÎZUאjºא Ñ¶jq1421 �¿nÌe ،2000K 
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  OY�²א   ËÍ®jv¾ Ñ³ÍQÊ1892F  The Bankers Manifesto  EI    ¸ºg ¼¶ ÅDËÆ   ÔlU
                       ÀÆiBÌe Ä¾ �ÆB¿א� ÅB¾j� Ñ¾B§ºא ±iBvא� KÂBU Ä¾ Ðf¿§N¾ Ñða Ä¾

ÀÇMB·»N�Ê  K  ÎÆÊ     pj«ÂË·ºא ´ÕBQÊ Ä¾ Ñ³ÍQÊ     LÝא BÇI Áf³M Î¶�¾ÝאF lºiBrM
­�IfÃÍº  Charles Lindbergh Sr.E    � Áfa Ïhºא      �I pj«ÂË·º1903 א Ê 1913 K

 WאK wÃÌÊÈÃ¾ ÔlU � ÅBÍJº אfbNm ÒNYÁËÍºאÁ אÁf²ÊÛ אÅBÍJº אlÌ Û Ïhºא½ � 

F  K�C  ̈ ¾ ¼¾B§NÂ Å pBÃºא       ¼¶ � ih� Ñ¶jY  ،    BÍÂfºא PB³Jðºא ÏfJM SÍY
Ã¾ÀÇ    XBÍÆ PB¾Ü¦ KK  K¶¦iאl�B�  ̄ ºB�Ê PB  ¿§ºא B        gB�½، BÃÍ»¦ K�Ê א

       ÉhÆ Ò»¦ ÐjðÍn»º ÑÌiË® PאËða           pCi ¼Íð§M ÊC BÃNZ»v¾ � PB¿£Ãא� 
À�B¾  KKKK�  Î¿� ÅC z  Í®jvא�Ë  ÅÊÀא�Ë¾C  xCÇn¯ÂÀ      Ä¾ ÑÃ·� Ñ³Ìj� ¼·I 

     �I ¨¿א� ½ÜazÛאiB·NY  xPB§ÌjrNºאÊ  K     ÅË·M ÅC K�Ê f¦Bn¾ À¶Bא� ôא
Ãº ;B ¨� K�Ê ÅËÌfºאÊ ÑÌiB³§ºא ÅËÆjºא PאfÃmIÄ·� O²Ê ©jmDK 

ÊfÃ¦   ºא ÉhÆ hÍ¯ÃM   ÑÍ»¿§אB³ºÂËÂÑÍ  Ìf³¯   pBÃºא  mÊ ،À�kBÃ¾ÍÂË·ÅË  ÃÍº jR¶C ôB 
             Ñ¾Ë·Z»º ÏË³ºא© אihºא �QDM ½Üa Ä¾   �ºא       ÑÌl¶jא� Ñð»nºא Ò»¦ ´JðM

ÑÌiËא��¾á  א         �ºË¿א� kjIC ÐjðÍm O� ÐÊjRº  KÊ   pBÃºא   ÅÊfI   ½kBÃ¾ Äº
 ÄYBrNMBÇMeB² ¨¾E)1( K 

                                                 
(1)  “We must proceed with caution and guard every move made, for the lower order of 

people are already showing signs of restless commotion… The Farmers Alliance and 
Knights of Labor (These were the two great organizations standing up at that time 
against the ‘silent oppression’) must be carefully watched by our trusted men, and 
we must take immediate steps to control these organizations in our interest or 
disrupt them… Capital [the bankers and their money] must protect itself in every 
possible manner through combination [monopoly] and legislation. The courts must 
be called to our aid; debts must be collected bonds and mortgages foreclosed as 
rapidly as possible. When through the process of the law the common people have 
lost their homes, they will be more tractable and easily governed through the 
influence of the strong arm of the government applied to a central power of imperial 
wealth under the control of the leading financiers. People without homes will not 
quarrel with their leaders”. (Quoted in THE FEDERAL OBSERVER 4:172, June 
21,2004), federalobserver.org). 
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                           §Õאg Ñ¯ÍZu � ÉjrÂ Àªi j¶hM ÑÍ¿ÆDI ¤� � ½B³א א�hÆ Ä·ºÊ Ñ
               fÆאËq Ä¿® ،½Bא� Ñ®B³RI Ä¾ÚÌ ¨¿N� Ò»¦ KÌj«I oÍº אhÆÊ ،OÍvºא

Ñ®B³Rºא ÉhÆW 

   "BÇNÌB� ÀÇÍ»¦ ÄÌhºא �Bvא� LBZuC ÀÆ Ä¾ ÅË®j§Ì Ñ�jrº1("א(  K 

   "                    ´IBðNM ôBÂBÍYCÊ ،ÐiB� ÑºDn¾ ÎÆ B�G ،µÜaC ÑºDn¾ OnÍº ÑºDnא�
           ôB¿Õאe Tf� Û אhÆ Ä·ºÊ ،PאiBJN¦Ûא BN¦Ë¿�  K  ÅG  OnÍº PB¶jrºא

\Ijºא ¼UC Ä¾ ¼¿§M ÑÌiB� PBÂBÍ¶ BÇÂG ،¨¿Nא� PBmiBY")2( K 

   "                   Åßא ÎÆ ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÑJbNÃ¾ ÑÍmBÍm Ñ¯Í¢Ê �G ½ËuËºא ÅG
              ôB³Y ÔBÍÃªÝא Ò»¦ ÐiËv³¾ ÅË·M eB·M  KKKK         ÅË·M ÅC Ä·� °Í·®

PÞN אÄ¾ ÛG BÇÍ® ¹iBrÌ ÅC ¨ÍðNnÌ Û B¾fÃ¦ ÑÇÌlÂÊ ÐjY PBIBbNÂÛ א¾             
 la")3(  KאË¾ÝBI ÈÃÕא½?

 "        BÆeBÌekא� אËNÌ PBÍ¿·I ôÛB¾ °»·M ÑÍmBÍnºא ÑÍא�j³�fºא ÑÍ»¿¦ ÅG ، �H®
              xBא� ©Bð³ºא �G ?lV§ºא אhÆ ÑÍð«Nº ÅËÍmBÍnºא ÈUËNÌ Ä¾  KKKK ½B�B®

     gË¯Ãºא Ï�rÌÊ ¼§¯ºא Ï�rÌ  KKKK          �ª ÑÍ®B¯q Áf¦ ،´»� PBJא� ÉhÆ
 ÑIËªj¾")4(K 

 "       M Ðjr¦ jR¶C                    Ä¾ BÆË³»M f² pj«ÂË·ºא ÔBz¦C Ä¾ PB¾BÇmG אË³»
                        Ä¾ ÑvY Ò»¦ Ñ£®BZ¿»º אËMËu f²Ê ÑÍ·Ìj¾Ýא j·nºא PB¦BÃu
            ¼vY אhÆ ¼R¾Ê ¸»ÇNnא� �G ÑJnÃºBI ñB§¯Mj¾ Éj§m Ò³JÌ SÍ� ،j·nºא

                                                 
)1(  x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ55K 
)2(   x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ222K 
)3(  x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ111 K 
)4(   x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM�Æ112K 
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     PB®gB²Ê LBraÝא Ñ¦BÃu �B-2            ¨ÌjrM � ÒNY ¼I iB¿³ºא Ñ¦BÃuÊ 
aC iË¾CÊ j·nºא ÑºBY � ÐiBÍnºא ÐeBÍ²Ój")1( K 

    ÑmBÍmFÅB®Ëðºא Ïf§I Ä¾Ê BÂCWE 

    KN¶ f³®F jVÃnÍ¶ ÏjÃÆE    ÑÍUiBא� jÌkÊ ، Î·Ìj¾Ýא ÅÊB§NºBI ،´JmÝא
          �J¶Ê eiB®iBÆ Ñ§¾B� eBvN²Ûא gBNmC ،ÄÌBNqf»Í® ÄMiB¾ iËnÍ®Ê�ºא ¨¾

             ´JmÝא Î·Ìj¾Ýא oÍÕj»º �ÌeBvN²Ûא ÄÌiBrNnא�F  Ìi fºBÂÊi«ÅBE، 
ih�Åא       »¾ pf·M Ä¾ ÈÍ®             ÐÊjRºא ´ÌeBÃu Ä¾Ê WÍ»א� �  ¯Ãºא PאiBÍ

       Ðif² wÍ»³Nº Lj«ºא Ë¦fÌÊ ÑÍVÍ»א�F¸IÊCE     jQC ½ËZNÌ Û ÒNY BÆ  Ä¾ 
  jQC    �G ÏeBvN²א  jQCÎmBÍm  KÛB²Ê  I         �G ÓeC ، ¯Ãºא iB§mC ©B¯Miא ÅD

              ÓjaC �G �B§ºBI Ñ³ðÃ¾ Ä¾ PאÊjRºא ½B³NÂÛ cÌiBNºBI ÐjÆB¢ �¶C ÔËrÂ
       ¼vZNm ¸IÊC ½Êe ÅC ÒNY  ½Üa2008        ÅËÍ»ÌjM �G ¼vÌ f² B¾ Ò»¦ 

   iÛÊeF  iBÍ»¾ °ºCE                ÑÍ»J³Nn¾ ÑÍmBÍm iBQE Èº ÅË·M f² Ïhºא j¾Ýא ، K
   B¦eÊFjVÃnÍ¶E                  ¨ÌËVNº ÑÍ·Ìj¾C ÑÍVÍMא�mHI KºB� ÅC ´Jm Ïhºא 

       CfJ¾ ´®Ê Lj§ºאF     ¯Ãºא ¼IB³¾ Ôאh«ºא  E       `Üm Lj§ºא ÁfbNmא B¾fÃ¦
       LjY �  ¯Ãº1973א         ÉB�C B¾ jÌËðNº F�mG  ÑÍmBÍm ÑÍVÍMא  E ÑÇUאË�

         BÇMfuiC ½B¿§NmBI ¸IÊC ÁBÍ²Ê  ¯Ãºא Ä¾ Ñ�BÃºא ÑÍIj§ºא ÐÊjRºא ´ÌeBÃu
                   Îaא�ºא ÅC Ä¾ אih� ،ÏeBvN²ÛאÊ ÎmBÍnºא kאlNIÜº Ð�J·ºא ÑÍºBא�
                    ÑIBuGÊ ÐeiËNnא� ÑÍÃ«ºא ½ÊfºBI ÐBÍא� PBÌËNn¾ |¯a �G ÏeÚÍm

   I PB¦Ë®fא� ÄÌkאË¾ ºא Áf§    ¦ Üz® אhÆ ،ÅkאËN   ÑÍ¿bzNºא ¡Ë«zºא ÄK 
½B²Ê  W"               Ä¾ PאÊjRºא ÉhÆ ¼³NÃM PhaC ÑÌeBÍnºא PאÊjRºא fÌאlM ¼z¯I

            ÀÇmÝא �G ÑÍIiÊÝאÊ ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÍ¾Ë·א� PאfÃnºBI �»nºא iB¿RNmÛא

                                                 
)1(  Æ� x ،´IBm ¨Uj¾ ،oM115-114K 
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                   ½Êfºא ÉhÆ �QDM fÌאlM �§Ì B¾ ،¼¾B·ºBI ÑÍ·Ìj¾C PB¶jq Ôאjq �GÊ
ÑÍIj«ºא PBÌeBvN²Ûא Ò»¦)1(K 

G    º PאiBÍÇÂÛא ÉhÆ Å     ÑÍ·Ìj¾Ýא PB¶jrºאÊ ¹ËÃJ»   ÅË·M f²  Ñ»§N¯¾¾®fÇNnÑ 
        iÛÊe ÅËÍ»ÌjM Ä¾ jR¶C  F iBÍ»¾ °ºC  E        ÑÌeBÍnºא ÐÊjRºא ´ÌeBÃu ½אË¾C Ä¾

ÑÍIj§º2(א(،  Ê                 ½Êfº ÑÍÃÍMÜºאÊ ÑÌËÍmÝא ÑÌeBÍnºא ÐÊjRºא ´ÌeBÃu Ä¾ BÇ»R¾
¶                       � Ðj¿RNnא� ،¼Ìkא�ºאÊ ÑÍIËÃא� BÌiË¶Ê ÐiË®B«ÃmÊ ÅBIBÍºאÊ �vºB

mÚא�        ÂËÌe f§M �ºאÊ ÑÍºBא� PBnôB           eË§M ±ËmÊ Î·Ìj¾Ýא eBvN²Ûא Ò»¦ 
  BÆeÜJº  ¨¾           oÍº ،Î·Ìj¾Ýא iאj³ºא ¨ÂBu ÉfÌjÌ Û B¾ ËÆÊ ،ÑÍºBÍא� BÇYBIiC

®ÅÝ  ³ אeBvN²Û אÎ·Ìj¾Ý א�ÉhÆ KZm j�B� ¼¿N� Û ¸ºBÇN אË¾Ýא½               
  Ñ»ÕBðºאF       Bא� PB¾kÝא LB³¦C � ¼§¯ºBI BÇJZnM ½Êe PCfI �ºא PB¿VÆÊ ÑÍº

11 �¿NJm E    »¦ if³Ì ÛÊ Ò           B�GÊ ،XiBb»º Ñ£ÆBJºא½ אË¾Ýא ÉhÆ `BIiC ¨®e 
               Ä¾ ÑÍºB�Cjºא ÑÍ·Ìj¾Ýא ÑÌiËא��¾áא gB³ÂHI ´»§NM ÑÍmBÍm ±אfÆÝ BzÌC
                    ÅÊj¿RNnא� ¨ÍðNnÌ ÄºÊ ،B§¾ ÎmBÍnºאÊ ÏeBvN²Ûא iBÍÇÂÛאÊ o»¯ºא

                                                 
)1(   ÁËÌ ÅËÍJÌjM fºא�Æ ½BÂËÍqBÂ�ÂG Ñ¯ÍZu19 ÎyBא� �¿NJm 2008K 
)2(       ® iB¿RNmÛא ÅB¿zº ÑÍIj§ºא ÑnmÚא� Pj¶g        ÁB§ºא jaאÊC B� jÌj³M Ò® OÌË·ºא Ò2004  F  ¼J² ÏC

                  ½Ê�Jºא iB§mC ©B¯Miא ¼§¯I �ÍyBא� �¾B§ºא �  ¯Ãºא½ אË¾C °¦BzME       PאÊjRºא ÀVY ÅC 
      Ë� ¬»I XiBא� Ò® ÑÍIj§º1.4"א  "          Ä¾ ÎVÍ»א� ÅÊB§Nºא o»� ½Êe KÍvÂ ÅB¶ ،iÛÊe ÅËÍ»ÌjM

 �I `Êא�Ì PאÊjRºא ÉhÆ"800 "e ÅËÍ»ÌjMÊ iBÍ»¾ iÛÊFiBÍ»¾ °ºCKE 
                  ÑÌeBÍnºא ÐÊjR»º ´ÌeBÃvºא ÉhÆ ÐËðm O«»I f²ÊF          ½Êfº ÑÍ¾Ë·Y ÑÌiB¿RNmא PאÊeC ÎÆÊ

  ÑÍÃÍMÛÊ ÑÌËÍmCÊ ÑÍVÍ»a  E        Ä¦ fÌlM ôÛËuC jÌfM �ºאÊ 2,5    iÛÊe ÅËÍ»ÌjM   F   ¼vM ÅC ¨²ËNÌÊ
 �G BÇMfuiC  12    ÁB¦ ÅËÍ»ÌjM 2015E  ،Ê       ³® ÑÍyBא� Ñ»Í»³ºא jÇqÝא ½Üa Oby BÇÂC  ¬»J¾ 60 

                            ،ÐfZNא� PBÌÛËºא � ÑÖUB¯א� ÏiB³§ºא ÄÆjºא ÑQiB¶ BÇNIjy �º¹ אËÃJºא � iÛÊe iBÍ»¾
                ÑIאj² WÍ»א�Ê BÍmE Ä¾ ÑÌeBÍm ´ÌeBÃu OJu �Y ¸ºh¶Ê20       � iÛÊe iBÍ»¾ " ̧ ÃI �Ím "

Ê" sÃÍº ¼Ì�¾  "                    ´ÌeBÃu Ä¾ BÇÍ® ÎºBא� czºא Àªi B³YÛ BÇmÜ®G OÃ»¦C PBnmÚ¾ ÎÆÊ
 !!Ë¾C ÎÆÊ ÑÌeBÍnº �ÅB¶ �aKא½ ¦OJÆg ÑÍIj אÐÊjRº א
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             Ñn»¯א� PBnmÚא� Ä¾ |ÌË§M ÏC haC BÃÆ KÂBUÝאF  KUË�  ¼v¯º11א E
               LBZuÝ µË³Y ÏC KMjÌ ÛÊ �ÃÕאfºא Ä¾ Ñn»¯א� PBnmÚא� Î¿� Ïhºא

  »¦ PB¦אfÌáאÒ                       ÄÌj¿RNnא� Ä¾ ¹ËÃJºא ÊC PB¶jrºא ÉhÆ ÅÊ�rÌ Ä¾ 
 ÄÌjaÝא �Í·Ìj¾Ýא! 

                 �G �rÂ Ðj¾אÚא� ÉhÆ j�B�Ê SJa ¹אieáÊ         ÑÌeBvN²Ûא ÑmBÍnºא ÅC 
          fÇ¦ � O§m ÑÍ·Ìj¾ÝאFtËIE  Û M©BJ       Ñ¦BJ� ÁB£Â FPאiÛÊfºא  E ÅÊe

       Ñ¿Í»m ÑÌf³Â omC   ÅÝ          B�ËJÆÊ אeË§u iÛÊfºBI ¡ËIj¾ �B§ºא eBvN²א K
B®ke      Ïf³Ãºא iאfuáא eאI            PBÌÛË»º ´³ZNº XBNÂáא Ä¾ Î³Í³Y ÔBðª ÅÊf

�B§ºא Åאf»I Î²BI Ä¾ BJ»Nn¾ ÔאjQ ÐfZN1(א�(K 

   

       ¶j� PאÊeC �G eBvN²Ûא XBN�            � Éifv¾ ،ÐאeC ´�B® ،ÈÍ»¦ jðÍnMÊ È
Î¾Ümáא eBvN²ÛאW 

 iB�áא ´Z¶ Ñ§¯Ã¾ ÑÍ·»¾ ÊC ،iB³¦ ÑÍ·»¿¶ �¦ ÑÍ·»¾ ôאÔאËm ،ÑÍ·»א� K 

 ÑÍ·»א� ´� eאfN¾א ËÆ ¼I ôB³Y ¼R� Û ،ÄÌãfºא K 

                    ،ÏeBvN²א ´Y ÐאeC Ñ¯u ÄÌãfºא ÔBð¦G � ÔBmC ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא Ä·º 
      Í² ÈºeBJM Ò»¦ KMj®            ÈÍºE oÌiË¾ ÏeBvN²Ûא BÇÍ»¦ ´»�C ،ÑÌeBvN²א ôB¿ W

 Ñ¯Ìlא� µË³�BI  K       Ñ®Bz¾ Ñ¿Í³I BÇÕאjqÊ BÇ§ÍJI \¿n®  K    ½B³äÌ pBÍ³ºא o¯ÂÊ
ÑÌiBVNºא µאiÊÝא Ò»¦K 

 

                                                 
)1(    ،Ñ®j¦½B�،  F                 ?Lj§ºא½ אË¾C Ò»¦ ÔÜÍNmÜº ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא B·Ìj¾C PjIe ¼Æ!E، 

1429/10/12K 
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                  \¿n® ،ôBzÌC ÏeBvN²א ǿ Y ÐË² eË³Ãºא \Ã� ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא ÓeB� ÀQ
         áא eBvN²Ûא ÀèVY B¿ÃÍI ،Ñ®Bz¾ Ñ¿Í³I BÇÕאjqÊ BÇ§ÍJI   ÐאeD¶ BÆiÊe Î¾Üm

KnYÊ ½eBJMK 

                     µË³א� ÉhÆ ½eBJMÊ ¼ÍÇnM � ±iBvא� ¼afM Ñ»·rא� ÀVY ¨mÊ B�Ê
           ½ËuÝא � ÑÍ³Í³Y ÐeBÌk ÅÊe ÑºËÍnºא Peאl® ÑÍÂB¿NÕא ôאeË³Â O³»b® ،Ñ¯Ìlא�

      Î¾Ümáא eBvN²Ûא � B¿¶ PאÊeC ´»� �ºא  K     ½kBI PBÍ²B¯Mא PefY f²Ê1Ê 
Ä·º א�Ê Ñ¶Ë8  %    ÉhÆ PkÊB� ±iBvא�L ÑÍÂËÌf     א�I ÑJnÃº אËuÝ½ א�¿«    2

Ñ¯¦Bz¾ ±B§yDI ÑJnÃºאK 

                   �N§Ì ÑÍ·»�BI ÑÍÂËÌfא�  IiÊ ،ÐeÊf� �ª ÑÍÂËÌfא� B¿ÃÍI ÐeÊf� ÑÍ·»�B®
                             ،ÑIB²i ÅÊe ôאfU Ð�J¶ ÑÍÂËÌf¾ \Ã� ÅB¶ K·Mjא� Dðא� Ä·º ،ôאfÍ²

� iBv�B®  ÑÌiB¿RNmÛF± אj¾ OÂB¶ ÑÌiBVNºאB¾C ،B¾ ôB¦ËÂ ÑJ² א�iBv± א             ºא
PiBÇÂא  E   Ðj�BI ÑJ²אj¾ �ª OÂB¶  K       PDrÂC �ºא ÎÆ ÑÌiBVNºא ±iBvא� ÅC ôB¿»¦

          ÑIB²jºא Ä¾ LÊjÇ»º ÑÌiB¿RNmÛא ±iBvא�  K         \Ã¾ Ä¾ ÛfJ®10   ±B§yC 
      \Ã� PiBu ،½kBI Kn� B�B�Ci100      ÑÍ²אfv¾ Ä¾ ôB²ÜðÂא jR¶CÊ °§y 

     µËnºא � ÈN³QÊ ±jvא�  K     mC � Ñ�Ë§ºא PeאkÊ     Ñ¾kÝא Ä¾ ÑYËN¯א� BÇ²אË K
 � ôÜR¿®2006W 

 Î�B§ºא WMBÃºא ÀVY ¬»I47iÛÊe ÅËÍ»ÌjM KK 

 ÑÍºBא� µאiÊÝא ÀVY ¬»I51iÛÊe ÅËÍ»ÌjM KK 

 PאfÃnºא ÀVY ¬»I68iÛÊe ÅËÍ»ÌjM KK 

 PB³Nrא� ÀVY ¬»I473iÛÊe ÅËÍ»ÌjM FF KKÎ»א� WMBÃºא ±B§yC Ðjr¦EE 
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         ÈN¿Í² iB³¦ eËUÊ iËvNÃ»®1  ¾              Ò»¦ ½Ëvא� � f¦BnÌ iÛÊe ÅËÍ»10 
             Ò»¦ ¨ÕB²Ê ÅÊe ÐÊjQ ¸»� ÈÂD¶Ê ÑÍºB¾ Ñ¿bNI È·ºB¾ j§räÌ B� ،iÛÊe ÅËÍ»¾

Ñ³Í³א� ~iCK 

              À»nºא ¨ÍI �Ê ،ÅB¿NÕא ÈÍ® oÍº Ïf³Ãºא ¨ÍJºא ÅH® Î¾Ümáא eBvN²Ûא � B¾C
                    Ñ®ËuËא� ¨»nºא if² o¯ÃI ôBÂB¿NÕא BÇ¿Í»nM ÀNÌ eË³Ãºא ÅH® ©BÃvNmÛאÊ 

         Ðef� Ð�® f§I BÇ¿Í»nM K� �ºאÊ Ñ¾hºBI  K       ÈÍ® ÀNÌ ¼UßאÊ  Ín³Nºא ¨ÍIÊ
              ôBzÌC Ðef� Ð�® �G eË³Ãºא ÀÍ»nM jaDNÌÊ ÛBY ¨»nºא ÀÍ»nM  K  ÅC ÑVÍNÃºאÊ

Ðef� Ð�¯º B�G ¨»nºא Ä¾ Éif² ÏÊBnÌ ÅB¿NÕÛאK 

  
           BÆiאf³¾ ÑÌËÃm ÐB¶k ½Bא� Ò»¦ ÁÜmáא KUÊC2,5  % ½Bא� Ä¾   ¨®fM Î¾BÃºא 

      ÑÍ¦B¿NUא Ñ¿ÆBn¿¶ Ôאj³¯ºא �G È¶Ü¾ Ä¾  K      Ñ¾Bא� ÐB¶lºא ±iBv¾ fYC Ä¿®
                �Ê ،¼¿§ºא Ò»¦ ÄÌieB² אËÂB¶ אgG ÑuBa �¶Bnא�Ê Ôאj³¯ºא ÔBÃªG ÎÆ ôאfU

    iB¿RNmÜº ¨ÍVrMÊ ÑºBðJ»º ÑIiB� אhÆ)1(       �G efU ÅÊj¿RNn¾ ¼afÌ אhÇI ¼I 
          ÁB§ºא � ÅË¿ÆBn¾Ê ÐB¶l»º ÅÊefn¾ µËnºא      ÑºBðJºא Ñ»·r¾ ¼Y � ÎºBNºא K

             ôÜÕB² ÈMÛÊÊ ÈºB¿¦ ÈUËÌ ÅB¶ SÍY ÈÃ¦ א� Îyi j¿¦ È³J� ÉB�Ûא אhÆÊ W
F  אËÃªD® ÀNÍð¦C אgGE)2(      ÈºË³I PB²fvºא ÅË¦kËÌ ÄÌhºא ÈºB¿¦ ÈUËÌ ÅB¶Ê ، W
F¼Iáא Ä¾ ÑÖ¾ ÀÆfYC Ò»¦ `אi ÅGÊ ،Ñ²fvºא ÀÇÍ»¦ אÊij¶E)3(K 

             ÏC �¾iB«ºא ÀÇm ôBzÌC BÇ®iBv¾ Ä¾Ê         � אË²jª ÅËÃÌf¾ ÀÆÊ ،�ÃÌfא�
BÆeאfm Ä¦ אÊlV¦ ÅËÌe K 

                                                 
)1(  e ،ÎV³ðÃ² K ،ÑºBmjºא ÑnmÚ¾ ،ÁÜmáא � BÇUÜ¦Ê ÑºBðJºא Ñ»·r¾ ،j¾Bm2005 x ،131K 
)2 (  x ،½אË¾Ýא ،fÍJ¦ ËIC565K 
)3(  x ،´IBm ¨Uj¾ ،fÍJ¦ ËIC565K 



        119 

 

ÎMßא ¤YÜ¾ BÃÃ·� ÑÍºBא� ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא è¼Y ¹Ë»m Ñ»IB³�ÊW 

                        ¨¾ ÈN§mËMÊ pBÃºא �I ÄÌfºא ÀÍV� Ò»¦ Î¾Ümáא eBvN²Ûא SY 
                       ©Ë²Ëºא Ä¾ ÉBÌG ôB§ÂB¾ µËnºא  Jzº Ò§nÌ ÈÂD¶Ê  IאËzI �UBNא�

 ¾kCÊ j�Bb�PB  K            ÜI ÄÌfºBI ¨mËNºא Ò»¦ SZ® ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא B¾C
                      ÑÍÂB¿NÕÛא PB²BðJºB¶ ¼Jnºא ¼¶ ôBÖÍÇ¾ ÈÍºG Ñ§®אe ÓË³IÊ ¼I  IאËy
                Ä¾ ¸ºg �G B¾Ê ÄÌfºא ¨ÍIÊ ÄÆjºBI K¦ÜNºאÊ ÑÍÂB¿NÕÛא PÜÍÇnNºאÊ

Î¾Ümáא ©jrºא BÇÃ¦ ÒÇÃÌ PBmiB� K 

               ¿Nº ôB¾אfNn¾ ôÜY Î¾Ümáא eBvN²Ûא fUÊC         ÁB§ºא ÅB¿NÕÛא jða ¼ÌË
                     B¾C ،È�Ë³nº ÏeÚM ÑÍÂB¿NÕא Ñ¾kC ÏÝ ôB§Ã¾ �¾iB«»º ôB¿Çm KUÊD®

               PB¾kÝא ©Ë²Ê fÃ¦ ÔBÃRNmB¶ è¼א� ÓDMiB® ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא  K ¸ºhº
                       WÇNÃÌ B¿ÃÍI ،f¾Ýא ¼ÌË� Ñ¿Õאe ôÛË»Y Î¾Ümáא eBvN²Ûא WÇNÃÌ

ÈÂD¶Ê ÑÍÕBÃRNmא ÑÍUÜ¦ ôÛË»Y ÏfÍ»³Nºא eBvN²ÛאÑmiB¿�BI À»§NÌ K 

               ÄÌfא� Ðf¦Bn� Ò»¦Ýא �G ¼¯mÝא Ä¾ ÈºË»� Î¾Ümáא eBvN²Ûא Ò§m
                         B¾C ،ÈÃÕאe ÉB� ÈÃÌe eאfnº °Í§zºא ±jðºא ËÆÊ ÐjqBJ¾ Î»uÝא
                  ÏC Dðא� K·Miא Ïhºא èÏË³»º ÈMאf¦Bn¾ Áf² f³® ÏfÍ»³Nºא eBvN²Ûא

               �Mj¾ ÉeB®D® ،¼¯mÝא �G Ò»¦Ýא Ä¾ ÈVNÌ ôÜY WÇNÂא    B¾fÃ¦ �ÊÝא 
               ¼I ،ôBn»¯¾ ¨³Ì Û Î¶ Èº ½אË¾Ýא czI ÑÍÂBRºאÊ BIjºBI ôאeBn®G SJ§Ì È¶jM

    ÈNÌB¿� pÜ®âº xBa ÅËÂB³I È³�CÊ  K     ÁË³Ì Ñ¯n»® ÎÆ °Í§z»º ¼Íא�Ê
     PÛBא� K»ªC � Î¾Ümáא eBvN²Ûא BÇÍ»¦  K     � ½אË¾Ýא cy ÅH® ¸ºhº

              fI ÔB®Ë»º ÄÌ�aÝא �ÃÌf¿»º ÈUËÌ ÅC K� µËnºא     ¼§¯I ÐËmC ÀÇÂËÌ
          lÌl§ºא fJ¦ ÄI j¿¦ ½eB§ºא Ñ¯Í»א�W          ¼Ujºא ãÁeBa ¨ÍJÌ Û ÅB¶ Ïhºא 
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   ÄÌèfºא � ÈÃ·n¾ ÛÊ)1(          ÈN¾אj¶ �nM ÑÂBvY ej® ¼·º Ä¿y ©jrºא ÅÝ ،
ÑÍÂBnÂáא KאhÇI ÁË³M ÅC ÑºÊfºBI èÏjYÊ K 

                Î¯·Ì Û ÔאjUH¶ ÐfÕB¯ºא j§m |¯a ÅG)2(       ،BIjºא ¡B³mG Ä¾ fIÛÊ،
   ÎÆ BIjºאÊ          �B§M ÈºË³º ،¼IB³¾ ÅÊe ½Bא� pCi Ò»¦ ÐeBÌlºא  WF  åÀäNåJäM Å÷GãÊ

      ãÅËä¿ñ»ó£äM ñÛãÊ ãÅËä¿é»ó£ãM ñÛ åÀò·éºאãËå¾ñC äpÊäÙäi åÀò·ñ»ñ®  EÐj³JºאW279   ÅH® ¸ºhº ،
BÇNÍ®B¦ fÍ§NnMÊ µËnºא s§NÃM אhÇIÊ ،ôBÍ»¶ Ò«»äÌ ÅC K� BIjºא K 

  

             � ÈÂÝ kBÃN¶Ûא ÁÜmáא LiBY              ÐiÊfºא ÅB¾jYÊ ÑºËÍn»º ¼Íz¯M ÑIBR
              ÑÌËÃm ÐB¶k ½Bא� Ò»¦ KUÊC ¸ºhº ،BÇmBmC ËÆ Ïhºא ½Bא� Ä¾ ÑÌeBvN²Ûא

  BÆiאf³¾2,5  %             �»²B¦ �ª ÊC �»²B¦ ôאiBJ¶ ÁC אËÂB¶ ôאiB«u È¶Ü¾ Ä¾ ¨®fM K
    À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u ½Ë³Ì  W<          éÈÍé® åjéVëNãÍó»ñ® ç½Bã¾ äÈñº Bæ¿ÍéNãÌ ãÎéºãÊ åÄã¾ BñºñC  äÈó¶äjåNãÌ BñºãÊ

òÑñ²ãfëvºא äÈñ»ò¶óDãM ÒëNãY>)3( K 

   

             � iÊe Ä¾ ¸ºhº B¾ µB¯Âáא � ¨mËNºא Ä¦ PB¦B¿א�Ê eאj®Ýא ÁÜmáא ÒÇÂ
ÀbzNºא ´»aK 

                    ÐאeC KÕאjzºB® ،KÕאjzºא ~j® ¨Ã¾Ê ،Î¾Ë·א� µB¯Âáא Ä¾ fY B¿¶
      ÁB¦ ¼·rI PאÊjRºא ¨ÌkËNº ÑÖÍn¾  K ÆBnM B¿¶       B� iB§mÝא ¨®jI KÕאjzºא À

          j¾Ýא ÑÌBÇÂ � KÕאjz»º �aÝא®¨ אfºא ËÆ ¸»ÇNn�B® ÀbzNºא Ä¾ fÌlÌ  K f²Ê
                                                 

)1(   X ÑJÍq ÎIC ÄIא °Ãv¾7 x 219K 
)2(   cÌiBNI ÎÂBIBÍºא Ïl¶jא� L�²2008/10/1א �G O»uÊ SÍY ÐfÕB¯ºא j§nº Ñ¯vºא Ñð³Â Ä¾ 0,003K 
)3 ( Ïh¾�ºא ÄÃm W580K 
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           ÅÊe KÕאjzºא½ אË¾C ÁאfbNmÛ ÑZyאÊ ÐÔBmG Ñ¾kÞº Î·Ìj¾Ýא�¼ א OJQC
�Í³Í³א� BÇIBZuC Ä¾ ÅאhÖNmאK 

               µאj§ºא Ò»¦ Ljא� Ñ¯»·M if³M SÍY ،ÑZ»mÝא ÐiB�Ê LÊjא� Ä¾ fא� 
    ÎºאË� ÅBNnÂB«®CÊ800             PBÌÛËºא ÈbzNm B¾ kÊBVNÌ B� ÏC ،iÛÊe iBÍ»¾ 

     ÑÍ�B§ºא ÑÍºBא� Ñ¾kÝא ¼� ÑÍ·Ìj¾Ýא ÐfZNא�  K     Ä¾ fÌl¾ ÈMiÊ�u µB¯Âáא אhÆÊ
Î�B§ºא µËnºא � ÀbzNºאK 

                   ÐfÕB³ºא PB¶jrº¹ אË»m ©BJMHI µËnºא � ¨Íð³ºא ÑmBÍm ©BJMG Áf¦  K ½B²
   À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»uF  WÛ         ÅGÊ BÃnYC pBÃºא ÄnYC ÅG ÅËºË³M Ñ§¾G אËÂË·M 

               ÅGÊ אËÃn� ÅC pBÃºא ÄnYC ÅG À·n¯ÂC אËÃ�Ê Ä·ºÊ BÃ¿»¢ אË¿»¢CBmÙ אÊ
 ôB�B¦    ôB¿»§N¾ ÊC   ÛÊ אË³Ì eË§n¾ ÄI  Wäfª½    א�، Ë¿»£M Ü®E)1(     fJ¦ ÅB¶Êא 

 ë¾G ÅÊf«MôÑ§   ̧ ºg �I B¿Í® )2(  K   ËÆ Ñ§¾áאÊ     ÏCi Ò»¦ OJRÌ Û Ïhºא ´�Ýא K
l§ÌÊ                    ÛÊ øÀ»¦ �ª Ä¦ ÄÌjaßא fÍ»³M �G ÑÍºBא� PB¾kÝא Ä¾ �J¶ ÔlU Ó
ÓfÆ  K             j¿¦ ½Ë³I ÐËmC À»§MÊ È³¯M Ä¾ µËnºא � j¿RNn¾ ¼·º fIÛ ¸ºhºWW 

F          Ä¾ ÛG BÃ²Ëm � ¨ÍJÌ ÛM  È³¯ ÄÌfºא �E)3(         �G çÈUË¾ j¾Ýא ÅC ¤YÜÌÊ ،
Í® Ä� µËnºא  JzÂא È»¿¦ À£NÂא ÅH® µËnºא pBmC ÈÂÝ ¨ÕBJºאÈK 

                    fÌfU Ä¾ ÐBÍא� �G ÁÜmâº Î³ÍJðNºא Ôlא� ËÆÊ PÜ¾B§א� È³® ÐeË¦ ÅG
            PB¾kÝ Ñ§UBÃºא ½Ë»א� Ä¾ �R·»º È�f³MÊ Î¾Ümáא eBvN²Ûא Èא� LËRI
                ،Ñ®B¶ pBÃ»º \»vÌ ÐBÍY ÄÌe ËÆ ÄÌfºא אhÆ ÅC Ò»¦ ÅBÆjI ËÆ B�G ،�B§ºא

              ¼UÊ l¦ א� ÈI DJÂC B¾ אhÆÊF    ñ¹BãÃó»ãmåiñC Bã¾ãÊ        ôאjÌéhãÂãÊ ôא�érãI ÷pBëÃ»ýº ôÑù®Bñ¶ Bùº÷G

                                                 
)1(  X Ïh¾�ºא ÄÃm4/x364 À²jI  W2007K 
)2(  X Î¾iאfºא ÄÃm1/x91 À²jI  W248K 
)3(  X Ïh¾�ºא ÄÃm W2x  W357K 
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         ãÅËä¿ñ»å§ãÌ Bñº ÷pBëÃºא ãjãRó¶ñC ëÄé·ñºãÊE  DJmW28  �aCÊ ،          iBNbא� Ò¯ðvא� ÈI H 
ôÜÕB²F  WòCäOÍð¦ ôBn�    äÌ � ëÄÇð§ çfYC     Î»J² ÔBÍJÂÝא Ä¾   WäÂ  K¦jºBI Pjv

   äUÊ ،jÇq Ð�n¾    ôאfVn¾ ~iÝא Îº O»§ ôאiËÇ�Ê  ìÌD® ،     Ä¾ ¼Ui B¿ �¾C
  ï¼vÍ»® ÐÜvºא ÈN¶ieC  KòCÊ     ë¼� �Ê ÀÕBÃ«ºא Îº O»Y   òCÊ ،Î»J² fYÝ äOÍð¦ 

ñÑ¦B¯rºאì�Ãºא ÅB¶Ê ،äIÊ ÑuBa È¾Ë² �G S§JÌ Ñ¾B¦ pBÃºא �G OR§KE)1( 

               ¨Í¿א� BÆאjÌ ÅC fIÛÊ ،א�ËNM Î¾Ümáא ÏeBvN²Ûא kBV¦áא PאiBrI ÅGÊ
      ÀÆj§qCÊ pBÃºא \v®C Lj§ºא ÅB¶ B¾fÃ§® ،ôÑ²B¯a     ،�B§M א� ÁÜ¶ ÀÆlV¦C 

               ÅEj³ºא PאkBV¦G OºBNM ôBÖÍz¾ ôBmא�Â ÈMB¦א�aאÊ ÈMאÊeDI À»§ºא iBu B¾fÃ¦Ê
                      ÑºËu Êg ÁBÌÝא ÉhÆ � eBvN²Ûא iBu B�Ê ،Ó�M Ñ¯Ìjrºא ÑÃnºאÊ ÀÌj·ºא

ÉiËÇ¢ Ä¾Ê ÀÍ£§ºא ÄÌfºא אh� ÏeBvN²Ûא kBV¦áא kÊjI Ä¾ fIÜ® ÑºËUÊK 

     ½ÔBnM f³®FoÍ®ËI  ÅËnÂB®E  oÍÕi    Ñ»� jÌj�  FWÂËºBq  E�   BÇNÍYBNN®א
  ôBJ�B�FBIBJºא  OÍ·ÌfÃI  peBnºא  jr¦E  ÜÕB²  WFÄ¢C  BÃÂC  ÑUB�  jR¶C  �  ÉhÆ 
Ñ¾kÝא  �G  ÐÔאj²  ÅEj³ºא  ôÛfI  Ä¾  ¼Í�áא  ÀÇ¯º  B¾  Tf�  BÃI  BÃ®iBv�Ê  ÈÂÝ  Ëº 
½ÊBY  ÅË¿ÕB³ºא  Ò»¦  BÃ®iBv¾  Áא�Yא  B¾  eiÊ  �  ÅEj³ºא  Ä¾  ÀÍºB§M  ÁB·YCÊ 

�ÊBÆË³J  B¾  è¼Y  BÃI  B¾  è¼Y  Ä¾  TiאË¶  PB¾kCÊ  B¾Ê  ¼uÊ  BÃI  ½Bא�  �G  אhÆ 
¨yËºא ;Ïilא� ÅÝ eË³Ãºא Û f»M eË³ÃºאE)2(K 

  B¾CFÅÛÊi  �·mÛE  oÍÕi  jÌj�  Ñ¯ÍZu  F½BÂiËUËº  e  oÂBÃÍ®E   KºB� f³® 
`ËyËI  ÐCjUÊ  jR¶C  �  BÇNÍYBNN®א  ÐiÊjzI  ´ÍJðM  Ñ§Ìjrºא  ÑÍ¾Ümáא  � 

½Bא�  ÎºBא  א�ÊÏeBvN²Û  ¨yËº  fY  Éh�  Ñ¾kÝא  �ºא  lÇM  µאËmC  �B§ºא  Ä¾ 

                                                 
)1(   ÈUjaCÅBbÍrºאK 
)2(  Ñ§Ìjrºא h³ÃM eBvN²א ÑÍnÂj¯ºא WÂËºBrM Ñ¯ÍZu ،�B§ºאW 

www.challenges.fr/magazine/0135.16203/reactions.html?limit1 
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ÔאjU  K¦ÜNºא  f¦אË³I  ¼¾B§Nºא¡  אj®áאÊ  �  PBIiBzא�  ÑÍ¿ÆËºא  �ª 
Ñ¦Êjrא�K       ÅאËÃ§I ÈºB³¾ ÅאËÃ¦ ÔBUÊ "  W¼Æ  O»ÆDM  ½ÊÊ  OÌ�m  µBÃN¦Û 

ØeBJ¾ Ñ§Ìjrºא ?ÑÍ¾Ümá1("א( 

 ÑRYBJºא PiBqCÊ  ÑÍºBðÌáא  FBNÌiÊËº  ÎÂËÍ»IBÂE   ¶ �   ÅאËÃ§I B� LBN  FeBvN²א 
ÄIא  ÓÊEE  �G  ÑÍ¿ÆC  ¼ÌË¿Nºא  Î¾Ümáא  ÉiÊeÊ  �  gB³ÂG  eBvN²Ûא  ÎIj«ºאK 

O®ByCÊ  ÅC"  ÅkאËNºא  �  µאËmÝא  ÑÍºBא�  Ä·�  ¼uËNºא  ÈÍºG  ¼z¯I  ¼ÌË¿Nºא 
Î¾Ümáא  f§I  ÀÍð�  °ÍÃvNºא  ÎIj«ºא  Ïhºא  ÈèJrÌ  eBvN²Ûא  Î¾Ümáא 
LBÆiáBI"،  PCiÊ  ÎÂËÍ»IBÂW  "ÅC  ¿Nºא¼ÌË  Î¾Ümáא  ËÆ  ©Bð³ºא  jR¶Ýא 
ÑÍ·Í¾BÃÌe  �  �B¦  ½Bא�  ÎÂË·ºאK" OZyÊCÊ   ÅCW"  ±iBvא�  ÑÍ¾Ümáא  Ä·� 

ÅC  \JvM  ¼ÌfJºא  KmBÃ¹  א�ËÃJ»º  ،ÑÍIj«ºא  ¨¿®  iBÍÇÂא  PBuiËJºא  �  ÉhÆ 
ÁBÌÝא  Ñ¾kCÊ  ~Êj³ºא  �  PBÌÛËºא  ÐfZNא�  ÅH®  ÁB£Ãºא  �jvא�  ÏfÍ»³Nºא  CfI 
j÷Ç£äÌ ôB¦fvM XBN�Ê �G ½Ë»Y ÑÌihU Ñ³Í¿¦")2( K 

ôא�aCÊKK 

   OÂB¶ אgG  Ñ¿£ÂÝא        Ñ»·rא� Éh� ïÎ¾Ümáא ï¼א� Ä¦ ÑJªאi ÑÍ§yËºא  ´JðN»® 
  B� אfI B¾             fÆBq µfuC ¨²אËºאÊ ،ôB§®BÂ ÑÍ§yËºא ½Ë»א� Ä¾ ôÜY ìÄ¢C B¾Ê ،

   ½Ë²C B¾ Ò»¦K                  Ä·ºÊ ،ÅBÆjI �a ÑIjVNºB® ،¼§¯Í»® Lïj� ÅC eאiC Ä¾Ê
ëvºא BÃÍ»¦BÇ»r® ÊC ÑIj� ÏC `B� ÀÍÍ³Nº ôאeË³¦ ¼I �Ãm iB£NÂÛאÊ �!! 

Ê                     ëÅCÊ ÀÇÕאËÆÝ ôאfJ¦ oÍº ÅBnÂáא ëÅC ÑÍ¦B¿NUÛא LiBVNºא ¼ÆC À»§Íº
                       OnÍº ÎÇ® ،ÀÇIiB� ´ÍJðMÊ ÀÆiB·®C hÍ¯ÃNº ôÛË³Y OnÍº LË§rºא

                                                 
)1(  Ñ§Ìjrºא h³ÃM eBvN²א ´IBm ¨Uj¾ ،�B§ºאK 
)2(  Ñ§Ìjrºא h³ÃM eBvN²א ´IBm ¨Uj¾ ،�B§ºאK 
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                fÇא�Ê O²Ëºא Ä¾ ôÜÍ»²Ê ôB¿»²Ê Ñ²iÊ ¸»ÇNnM �ºא ÑÌfÌjVNºא LiBVNºB¶
� IÊ ç�� BÇÍ¯·Ì§| אÊeÝאÍvZNº P¼              אºא ÑÍ¿»§ºא LiBVNºB¶ ÊC ،ï�Æhº

WÕBNÃºא  K                     BÇïz³I LË§q Ò»¦ Îz³M ،BÇ»¿¶DI ôB�C ¸»ÇNnM ÀÇIiB� ëÅG
                        Ä¦ ¼³§ºא lV§Ì B¾ PBÍÂB·¾áאÊ PB²Bùðºא Ä¾ ±lÃNnMÊ ،BÇzÍz²Ê

         ôBÂÊj² ¼I ôאeË³¦ Ä¾lºא Ä¾ ±jvMÊ ،BÇÕBvYG  K    ZuC Òù»bNÌ B¾ ôBJºBªÊ LB
                Ñ²ËZn¾ ôBIË§q BÇ§¾ �¯ý»� ÀÆiËÇ¢ ÔאiÊ BÇÂÊhJÃÌÊ BÇÃ¦ LiBVNºא ÉhÆ

      ¿¶ ،Ñ§ÕBy PBÂB·¾GÊ ÑÇÕBM ôB�CÊB         ¼Ç® ،ÑÍ¦ËÍrºא ÑIjVNºא LBZuC ¼§® 
       ?pBÃºא �G iאhN¦Ûא ÀÇÍ¯·Ì ÅC ¼³§äÌ  K        Ò»N³ºא �ÌÜ¾ ´ù»§äÍm Ä¾ ÑJ²i �Ê

          ÄÌeëjrא� �ÌÜ¾ DV»Ím Ä¾ �GÊ ÀÇÌÊgÊ ÄÌeË³¯א�Ê ?ÄÌfÇðzא�Ê   K Ä¾Ê
    ?ÄÌfãJ§Nn�² א�ËZnא� �ÌÜ¾ h³ÃÍm  K       ¸ÖºÊC Kän� � �ºא ÑÍºÊÚnא� BÇÂG

            BÇÕBJ¦C ¼ì¿� Ò»¦ אËIëifM ÛÊ ،BÇ»� Ò»¦ אËëIjM ÛÊ ،ôBIBnY B�  K  BÇÂG À§Â
                      ¼¿¶C � Où»� B¾Ê ،ÅËÃ¾Úא� ÛG BÇN³Í³Y Ò»¦ BÇ®j¦ B¾ �ºא ÑÍºÊÚnא�

     BÇ»»äY ÒÇICÊ BÇÆËUÊ              ÄÌïfºא cëmi f²Ê ،Û °Í¶ ،ÁÜmáא ÁB£Â ï¼¢ � ÛG
       ÀÇIË»² � BÆiëhUÊ �Ã¾Úא� pË¯Â � ÁËÇ¯א א�hÆ  K    SÌeBYÝאÊ PBÌßא jR¶C B¾Ê

       ë¼UÊ ël¦ א� ½B² ،¸ºg � PÔBU �ºא  WF  ãÅËòºËäÖånë¾ ÀäÇëÂ÷G åÀäÆËò̄ é²ãÊ  EPB®BvºאW
24 ،ôBzÌC ½B²Ê WFäNÃò¶ Bë¿ã¦ ëÄòºñDånäNñºãÊãÅËò»ã¿å§ãM åÀ Ez¼ZÃºאW93x K 

hÆ Ò»¦ ÈNIBZuא א�CfJ אÒ»u      K� Ïhº א� ¦«Ëmi ÒëIi f³º     À»mÊ ÈÍ½ א�     
  äÌ ÅC                         ÑÍI�ºא ÉhÆ OÍYD® ،½Êìfºא ÈmBmC Ò»¦ ÁË³MÊ ¨¿Nא� ÈÍ»¦ ÒÃJ

                 ،BÇ»JÂCÊ Ñ»R¾Ýא ©ÊiC cÌiBNºא À� ¼ëVn® ،ÀÇ¶Ë»m O¾ëË²Ê ÀÆjÕB¿y
       Ñë¾Ýא ÉhÆ µÊiB® אg ËÆ BÆÊ           ~iÝא Èº OÂאeÊ Lj«א�Ê µjrא� \N® Ïhºא 

       ÉÙאf¦C ¸ºhI Èº fÇq f²Ê ôB®BvÂGÊ ôÛf¦ BÆÞ¿®  K     ì½fM �ºא È¯²אË¾ jÇqC B¾Ê
               ½Ë³Ì ÅB¶ ¼§® B¾Ê ½hI B¾ ï¼¶Ê Áëf² B¾ ï¼¶ ÀªiÊ ،BÆjR¶C B¾Ê ¸ºg Ò»¦ W
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F            ¦ OÂB¶ BÇNÍº j¿¦ f»M � j¿¦ ëÁC OÍºB²jôאE        �qC B¾fÃ¦ ½B² Ïhºא ËÆÊ ،
ÈÍ»¦        א� fJ¦ ÈÃIא � Ñ®Üא� ¼§� ÅDI F  W       ÀÇÃ¾ Lëh§Ì ÅC LBùðא� ½E Kn�

 fYאÊ ¼UiE     ½Ë³Ì ÅB¶ Ïhºא ËÆÊ ،F  W        Pאj¯ºא ×�Bq Ò»¦ ÐBq PjR§M Ëº
             j¿¦ BÌ ´Ìjðºא B� å\»vM � ãÀéº BÇÃ¦ א� �ºDnº  KE     �a ÀÇ¿ù»¦ אh·Æ À§Â

  Àý»§¾     À»mÊ ÈÍ»¦ א� Ò»u     ÐiB¾áא אË¿Ç¯® ÀÆBëIi אh·ÆÊ  ،Ñ¿Í£¦ ÑÍºÊÚn¾
           Ë¿Ç¯Ì �Ê ،½eB§ºא Ôאlא�Ê ḯ B«¾ B	  LBn�BI ÀÇÂB�á Ñ³Í²e ÑJmB�ÊÆ א�

    pBÃºא Ò»¦ ôBðú»nMÊ ôאiBJ·NmאÊ KmB·¾Ê  K    ?ÀÆfqi �G ÔÛÚÆ eË§Ím ÒN¿® K
   ÒN¾Ê  �BI ÅÊj§rÌ  äÍ® ÑÍºÊÚnåbé»      ?Àא�ËYC אËZ»väÌÊ ÀÇIË§rº אËv  K® ¼Ç

            ý»º Ñð³Â Ä¾ ÊC ÑÂiB³¿»º ÈUÊ Ä¾ ¹BÃÆ         Ò»¦ ÁÜmáא ÀÆBëIi ÄÌhºא �I ÔB³
                   ½f§ºBI אËZN¯® Ñë¾B§ºא ÑZ»vא� Ò»¦ xjא�Ê pBÃ»º א�� ïKYÊ iBRÌáא
          �IÊ ،PאiBzא� À£¦C µÜaÝאÊ À»§ºאÊ ÅB�áBI אÊÚrÂCÊ ،eÜJºא Ñ�ëjºאÊ

        ÑÍ§yËºא ØeBJא� ÀÇNëIi ÄÌhºא  ÑÍ§¯ÃºאÊ          ÈÂË§¿nMÊ ÀÇÃ¾ Åßא ÈÂÊjM B¾ Ò»¦
  ïKY Ä¾ ÀÇÃ¦              ¼¶CÊ ÀÇ¿»¢Ê pBÃºא Ò»¦  ú»nNºא �G ÀÇI ÓëeC Ïhºא Pאëhºא 

?ÀÇyאj¦CÊ ÀÇÕB¾e ÑYBJNmאÊ ÀÇ²Ë³� jú·ÃNºאÊ ¼�BJºBI Àא�Ë¾C)1( K 

    .. 

Ò§nM  ÑmfÃא�  ÑÍºBא�  ÑÍ¾Ümáא  Ñ³RJÃא�  Ä¦  �ÌËIjº�³  אZN»א�  BÇJ¶jI  �G 
iB·NIא  PאÊeC  ÑÍºB¾  N§Mf¿  Ò»¦  ¨mËNºא  µiËNºBI  �jvא�  iË£א�  Ä¾  K»ªC 
ÔBÇ³®  jv§ºא  K            ÎÆÊ ÔאjrºBI j¾àº Ñא�jא� Ñ«Íu ´ÍJðM � ¨mËNºא �G Ñ®ByG

               À»nºאÊ ÑIiBzא�Ê Ñ¶iBrא� ÎÆÊ Ñ�l§ºBI ¼¿§ºא אË¶jMÊ ،Ñvai ¼uÝBI
eBvN²Ûא � Ñ»¦B¯ºא ¬Ívºא Ä¾ BÆ�ªÊ ©BÃvNmÛאÊK 

                                                 
)1(   PBZ¯vºא ،´IBm ¨Uj¾ ،ÁÜmáא � BÇUÜ¦Ê ÑºBðJºא Ñ»·r¾ ،°ºÚ¿»º40-36K 
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KJnºאÊ  �  ¸ºg  ÑºËÇm  mfÃא�Ñ  ÑÍºBא�  ÑÌfÍ»³Nºא     BÇNUBYÊ ،ÑÇU Ä¾  �G 
´¿¦    ÁË»¦ �  Ñ§Ìjrºא        אhÆÊ ،ÑÍÂBQ ÑÇU Ä¾  B¾  Û  ÈÂÊhJ�    Ófא� Ò»¦ 

�v³ºא ôאj£Â ÀÇRZJº Ä¦ KÍºBmC ¨Ìjnºא \IjºאK  

                      ËÆ B�F¾Ê BÆ�v¾Ê ÄÌfºא � ¨mËNºא �G ÏeÚM f² ÉhÆ Ñ§JNא� ¬Ívºא ÅG
Ê ×Ínºא jQÝא SÍY Ä¾ ÑÌfÍ»³Nºא ¬Ívºא �v¾Ïlbא� ½Fא�K 

                    BÇÃ¾Ê ÈMBnmÚ¾Ê Î¾Ümáא eBvN²ÛBI xÜא� K³MjÌ ã�B§ºא ÅB¶ אgH®
א�iBv± אÒ»§® ÑÍ¾Ümá א��Í®jv א�«K¶jºBI �³ZN אË³NÌ ÅC Î¾Ümáא               
                                ÀÇ»ÕBm א� ÅC אË¿»§ÍºÊ ،Èº êhJÂ Ñ»ÍmÊ אËÂË·Ì Û ÅCÊ ÀÇN¾C � א�

ôא�n¦ ôBIBnY ÀÇJmB�ÊK 

     Ä� BÃ»§� Û ÀÇ»ºא   ̧ ºË³I ÀÇN¯uÊ F  Wò²      ôÛBã¿å¦ñC ãÄÌ÷jãnåañDóºBéI åÀò·äÖïJãÃäÂ å¼ãÆ å¼ 
{103}                      ãÅËäÃénåZäÌ åÀäÇëÂñC ãÅËäJãnåZãÌ åÀäÆãÊ BãÍåÂìfºא éÐBãÍãZóºא Îé® åÀäÇäÍå§ãm ë¼ãy ãÄÌéhùºא 
ôB§åÃäu{104}               å¦ñC åOñðéJãZñ® éÈéÕBñ³éºãÊ åÀ÷ÇïIãi éPBãÌFéI אÊäjñ̄ ñ¶ ãÄÌéhùºא ņ̃ éÖñºÊòC   Bñ»ñ® åÀäÇòºBã¿

       ôBÂåkãÊ éÑã¾BãÍé³óºא ãÁåËãÌ åÀäÇñº äÀÍé³äÂ{105}            אÊähãbëMאãÊ אÊäjñ̄ ñ¶ Bã¿éI äÀëÃãÇãU åÀäÆäÙאãlãU ņ̃ éºãg 
ôאÊäläÆ Îé»ämäiãÊ ÎéMBãÌE{106} Ez°Ç·ºאW106-103x K 

      ÀÇÍ® O»² Ä� ÀÇ»ºא BÃ»§UאÊF  W        åOãÂBñ¶ éPBãZéºBëvºא אËò»é¿ã¦ãÊ אËäÃã¾E ãÄÌéhùºא ëÅ÷G 
      ôÛäläÂ ÷påÊãeåjé̄ óºא äPBëÃãU åÀäÇñº{107}            ôÛãËéY BãÇåÃã¦ ãÅËä«åJãÌ Bñº BãÇÍé® ãÄÌéféºBãa {108} E

z°Ç·ºאW108-107xK 

��B§ºא Li � f¿א� ÅC BÂאË¦e jaEÊ 
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