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�
 ������� &�*0��6 ��
	��  (Hedging)   7��� ��
  �	� )2�� �8
9���	$� ����
� �
 :� � &���  ��
 ������ ��"$%	� 9��	�� &,   7���

9��	�� ��$%	 )�-" ��; �����$� �-�
 <�=�� ��>��     &�� ������� :��(8
   ���0	 6)��-�� � �8 7�%
	� ������� ����
���   &��/�	�� 7���5�6   ���%���

�$?@�6 �+��%���6 �������� ��0(# �2� #�$?@� ��%��� 7���   ���, �
1800 
      �����	 &��
�� :��   �(�� ��" 6��
��� �
�40 ��
	 �����" !���$�

��0	� �$?@� ��%��� ��2 �
 ��
	$�  ��2����6   ��(��5�� &�������6   �.�����
��"(?����"$%	� 6 ����4�� ����#. � ��5'�� �$, A��(	 � ����
	�� &� ��5'��

�� &�������� ������ ��%	0� �# <��>. 

$%� ���5	�� �8 ���"��� ��
	��� ��" �-�
 <�=�� ��= ����� &� �
 A# 6���%(�� ��%
�	�� &� �-"��(�������� ��%4(���. 

     ���
	��� �������� ���� &������� �
# C?��� 6��5��� ��"� �$�

  :�$	 �
 D�	(�� 7
��� E		4� &# ��	��� 6������ ���2 �
 ����>	�� �����

 &� ��2�	��� �-?��	( �%"���� 7����������� ��"���)���'	�� �'�8 ��� �� 

    ��$����" 9��	%� ��; �$" �
 �-� �,�
 E		4	 �'�0 �8 ��; ��5�
  &��'	 �2 ��$
��� ����4�� ����# &# &� �=��� �$, 6�-	��$�, ����	� ��$
���

�$=# �$��� �8�$" �
 �-	$�5� &� : ��� &����� ��,�
�� �%"��� 7��� &,
� 6��$
��� �$���� �
 ��2�	��� ��������     &�� ��$%	 ��2 ��� �'��0�� �8

��"(?�� �$��$� 9��	��. 



6  

  

  
  

 

 



7  

  

Ø’ËÖ]<Ùæù] 
½^éju÷]<»<ØÚ^ÃjÖ]<êÖ^¹]< <

  
��
	�� �
 �>$�� ���, ��� F4
�� �(������ 1
�� ��+�� �"2 6C,�2� 

<�2#� ��
$����� �	�� ��
	 � 8 �(���� �8 ���,���  G����2����  ���2:           
&"� H��
: »3���� &����� ��)�
�  ��	����  &.��#:  ��8��
#  ��"2����� 

6F4
��� ��@�� J�?���«.  
�
� ���$'��)1(: »���	
��: �8 ��
 �� &'�	N� C" &�  ����O�  6:�0�� 

��2�: F4
	�� O��	
��� &� P�?��� .�� 1%� �
 6P��'�  ���2�:  ����	���           
�� C�
 ����
�� A# 6F4
�� ��2�: �8  ��� 75���"  &��  1���? ?�� ���-            

C(�� �-��2 »��
� ��
��«6 �(�� ��
� �� �8  1��?#  �����  ���'
��            
��"#� &, <���0 ���/	��«.  

��# �
 6!.���� �%
 )Q�N, ��
	�� ��4���	" ����, �-$'  ��"��%	� 
R$�( �-(� C(/" �(�� <(?	 ������� �# �-	���� ��2 &�'��� ���	��" S�� 
��%, ��
	�� 1� �F
�
��� �$, ���, ���5	���. &'��� C4���	 C(/":  ����2� 
H#� ��� ��5	���� ��%�" C"(?	 J�2��� �
 ������� �# �-$�$%	 ��2 &�'���.  

E$���� ��
	�� �
 7����� ������� �������� �(�� <(?	 ������� 
��2 &�'���)2(6 �	�� :�  &� �.� �$�? &� ��%��� ������� ��%�" ��
	��.  

���	��� 3�-%4�� F4� ���
�� �# 6���	
��  <�$=���  ����	���  P �8 
F�4��� �
 <��"# ����"���.  
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��
	��� H�� T�(��+ �(����" R���� �� 6����� ��(��  &��'�  � �"" 
1���� �
 <(?	 ������� ���2���� �-(�.  

���
� �$� ���(	( J��(# ��
	�� ���/	��� �,�0�� 6C� :� '� ���/	�� 
�,�0�� �������$ &��+� H#� �����.   
	��
� ��
���:  


اع %��I�Jر)Lا M�� أه� N�O ���Pدة، و"R�S اع %�����رات
 :ا���
ط أ(
 ����– ��	 
��
��� ���
�� �����:  

   J��?��� &�'�� ���5' ������� J��(#� 6������� &� &�'� ��
	��
   6��-	����� �������� �
 ����	��� <	'�� �
 �-����كـن  وبالتأمـل فإنـه

  :إرجاعها إلى نوع� رئيس�، ه�
1U  6����� H#� �$, ������� ��0	� 6���5	��� ��?� �
 �������

�.���� < " 	� 6�������� 67���� ������ 6�������.  
2U     ������� ��5�	 &�� ������� �-" ���%���� 6��(��	��� �������

C	$���� �# ������ H.
� <"�".  
 ������–  ���
�� ������
���� 
��
���:  

  :)3(يأ* والتحوط بهذا الاعتبار أنواع، منها ما
1-   �/������� 0�����:  <$�		 � �	�� ��
	�� <����# C" ��%��

   ��5� 6���
	�� 9�>� V��# )���# 1� ���2��	 �
 ������
�����5	��� ����� 1��(	.  

2- 12��3��� 0����� :E"�$� )�-	 � �����"	 �2., �$, ���2 �8� 6
��
	�� 9�>� ��(���	�� 7���(��� �5�.  
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3U  �4���3��� 0�����: ��%�� ��
	�� ����# C" ���%����  ��$, ��
6�'��0���� �+������ ��%,�"��+���� 6�$���� 6�?@� 1�"�� �5�.  

 ������– �
�� !� ���" 
��
��� ���
�� �����:  
R2�( ��
	� 6��	 ��
	 ��� C���0 W�
 &� ��
	�� ��%(� .�%�� �

��	�� ��
	��" :R2�(��� 6T��$' ������� &� C" R$�	� A �� :  R$�	�� A ��
T���O? ������� &� C".  

 ���� �-��>� �	�� ������� W�
 &� ��
	�� ��%(�� :   6��$' ���
	
��O? ��
	�.  

  6��-� 9��		 �	�� ������� �
�'� �/0(��� ��
	 �(�� �$'�� ��
	���
��O?�� ��
	��� :�� ��	�	 ���(, &�'�     �-	��0(# 9�"�� ���
	�� �/�0(�

�-���#�)4(.  
������� ������ ��
��� �������� ��� � !�� "���:  

������� ������ ��
���:  
 ��
	��–  ��%	 ��'–   �������� &� C	��2�� ����� H#� ����
 �(�� 

 ����� F4
 ��%� &�+ ����� 6T�,�0 <�$�� �(���� � -" �8� 6R%(�� �#
����0�� ���%� �
# �8�      �����0�� �3��? ��	�� ������+�� ���.���

�-F4
� �-	��,�".  
��####
��� $####%& '####&�( !�� "�####�� )####�&�*�� +####,  ���####-.�                         

�� /01��2:    ��$, ���.���� ����0�� R�
� 6C"�' �
 ������ 6�����
���# �'# &, �-(��� 6����4�� ��'$��� ���	
� �
 �8�F H�(�� ����# ����
 �

 67
 ��>" �8 �#� 6���"��" H�(ريعات ـوقد شرع الإسـلام جملـة مـن التشـ��
  :تشجع على حفظ المال عن طريق� ه�والتوجيهات التي 
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1- ,�6�� /�7�+ 8��$� ,�6�� 9:;:     �.������� �.���� !��"# W�

  ��8�%( &# ��" ���?�� �(�' ��%��� &� T�,��(# �.��� �2# �%
 6�������


	 �(�' ���   �'��0��� &8����� ���?��� 1�"��' :� � 6�$F�� &� C$�
   ���2 6Y������ ���
	� 7O��� <�'� ����� �$, W
 ��' 6�8��=�

����	: ��a�`�_�^�]�\�[�Z�Y�X�W�V�U�T
c �b����� ����	
��
:15�.  

2-  <4�3�� =2�>  ! ,�6�� 9:;:   ��'#� ���%��� �"��� �.��� 1(� W�

	 ��?� 6���"��" H�(�� ����#    ���>��� �������� ����%��� �"��� ���


   6������	2�� ����
�� ��F(	 �
( �.��� ��� �
 T����# T�('� ���-?���
 �	�� ������� &� ���$� T�(��� T�F4
� ����
 �-
�"	 �	�� ��
�� ��
�
 �$, V��	� &� �$, �"��(��� ��"�%��� �.��� 9�
 ��' 6�-� 9��	�

 F$=� �2���� ��
 �%
 6������6�-	"�%, �
   �����	 ���2:��O
�\�[ �Z�Y�X�W�V�U�T�S �R�Q �P����

� ���������
:38�.  
ــة  ــوط وح�ي ــدمون للتح ــا المتق ــي ذكره ــاليب الت ــرق والأس ــن الط                 وم

  :)5(رأس المال ما يأ*
1U    &# ������ W�"$� �� :�  ��
 �	� C(Z
 <�	'� ��� �5'# 74(� �#

�	"�� 3�0 C(� �%"� �� �(4�.  
2U    ��� ��%"�� C(�� &�'� �" 6<�'� ��� T������ 74(� �� &�'� �#

�,�+"�� ��'	 &# �5� T��?�	 &�' &� &�*	 � �"��(� P�(, &�'�.  
3U   :��  &�'� ��(�� 6C(, C?��� [�"� A �� 3�0�� C��� �>0� �#

C".� �%� ���.  



11  

  

  < �" 	�� �.'0�� T.
 �+�
�� ����� �
 ��
	�� ��%, �/0( �2�
 �
 ����O� �8���	� �������� �����5	��� J�(	 1�� 6�.����� ������

������� �-?���� ��
	�� ��%, ��� �?�
��.  
 6��
	�� ����# &� ������" 1"�		� �'0" DO	 ������� 7����� ��O	 ��
  ���
	�� ����#� 6����0�� �
 ���%���� �"��+�� 1� 7
��	� � �-(� ��5'�

� �
 ��	�	 ����$%	��   �������� ��%	�0��� J��(# �-0#� 6��%	0��� �$, H���
Nه ��V�  .ا���Xرات، ا��$������ت، وا����دWت: 

 �2� ������ ��.��� C%4�� 1�?� ���2 ��� �2�63 )1/7 ( ���
	"
    �"���
��� ����-� �,��0�� ������� ��� ��' 6�-����	� �����	��� ��%,

� ���.��� ������� ����*�$� ��?�������2 )6( :   �����	�� T�,��0 O�?� �
T����	� 3�0(� �	2*��� ����"��� ���$�,� �����	���� ���$"%	���� ��%�".  

  W��
" ������� ������� ���"	 ��� ���� W�
 &� )�-	 ��%	0����
   ���@� )����� ��(�" 6�-$�
	 �$, ���2� ����? �5'�� )���� ��� �%	(	

��?�	(�� ��$��$� ]�4	� .�0��
  �����# ��"$%	 &� )��		 �	�� ��(���� �'
    ��-('�� D��	(�� ����' ����O &� �-�(�� �2 ��" �-��(�	 A�(	 �	�� ������
 ��� ������� P 8 �%(" ��$"%	���� ��%��� �.� &� ������� P 8 &� R$�	��

D�	(�� V�	�� 1
� &� &'�		 �5 &�� 6�8��= .     1�2�� ��
 �F��(�� &�'�
:��� ������� 7�����  ��%	0��� &# T����	)����$%	�� ( ����# �8# �
# �
"�#

   6������� 7���
 �$, ����%��� 9�>" ����"� ��� ���
	  � 6�
O�?��� 
 �$, �"�� �� &�  � G7�%	0�� �
� ����� ��'$� �%( �-(� ��%� ��90 %

��$�	�� �?# ��$
 �"2 �-	���	 �	� ��%��� P 8 &� . A���+�� &� &�' � ��
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�'	"� ���"$� �
.	 1� ����� H#�� ����
�� 7%
	 6��
	$� �,��0� ����# �
����$%	�� ������.  

    6��(���� ���%, ���� �-
 G���5	�.� �,��0��� ��%��� �
 �F(��"�            
  �(��5�� J�(��� 6�2# ����" �5'# ����
 7%
� ���� J�(��� 6�'��0� ��%, �#

���
 6�2# ����
" �"'# T����, 7%
� �%, &�" DO��� �8 ��
	$� �"��(��� �%��
����� H#� �$, �F
�
��� 1� ������ ����O� �'��0� �%,� �(����)7(.  

������� ������ ��������:  
  �	/�	 �>$�� �
 ����� ����� 6����� &� � ��/� �>$�� �
 ��������

�-(� 6&��� �$, :�(8������ 6)$	�� )��� 6:.-�� �$, )��0��)8( P 8� 6
��C,�2� ��,� 3�0�� J�2� &�" ���	
��� ���	�� ��
 ���	 �(���. 

A�>$�� �(���� &� �"��2 �-%4�� !.���� �
 ���������)9(.  
+,� 3�4&�%5 +&���%�� ��������:  

1U J�2�$� �"�2 ��8.' &����	
� C�
 C?��( A �� 1+���)10(.  
2U �'� &# ���	
�� 6�"�$���� _��	(�� W��
" &%�	�� ��, ��� �`��� &

H4($� <"
� ��= ��#)11(.  
3U ������� �
 J�2��� ���	
�.  

YZS [O��ك أو ا���\: وV^ل ا����#W ض�R12( ا��(.  
   &# :�� � 6&���+�� �-$�
	� �	�� :.-�� ��"	 &� 3O? ���������
  ��������� :.-�� J�2� ���	
� �8� ��'$��� ����� ��
	 ��0� &��+��

C� C	O��
 3�(5# �����" 6�-,�2� ��" �������� :.-�� ��5; ��
	 ��0� ��' 6
&��+�� &� T�3O? �������� ��
	 &�'�
 6������ ���� � ��%�� � 8�.  
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 ����	 &"� �.��� a�0 ��2– b� C�
� :» &����� ����� :  ����
   b� ��$, ��'�	�� E"�" �-��"� &# ��%� ��$��� A�	0� &# �8� 6���?	��            


 6:�  �
 �	/� &# C(� <$�� 6b� �$, �'�	� �?�	��� 6��?	$� C(� �" � � -
   ����?	��
 6T��(��
# ���� �2 &�' &�� 6E"�" �-��"� &#� ��$��� A�	0� &�          

�(�5�� ������ 6:� ' �� &�'	 � :   H��(�� ���� �'# &�+	� A �� ������
C����� b� C��
 A �� � -
 6���"��"«)13(.  

6 7�###8 ###9:��� �###,�%��� ;�###0%< 3���=0�###-�� 3���###��>6�� 
3������ 36;�=�� '�*?�� @��
A :6���5�:  

  :أن المخاطرة على نوع� ه� -رحمه الله -فب� 
,�-� ?�
�� :@AB�7�� @�C�D6��:  

      ���"	�� :������ ���
	� 6��$���� :$�	 &, ��0�( &�'	 �	�� �8�
2 &��%( �# �-4$	 &, ��0�(�� ����*�����   ��" 6��
�"� ������ P -
 6�-	��           

����?	 ����"� A# �-(, :4(	 �.  
  ��� �"�	 �	�� ��,�0�� R��(�� �
 ����%��� �8 �������� P 8�

&��+��� E"��� &�".  
   6������� C(, /0(� &��+�� � 8� 6�-(��+ C(, /0(� ��$��� :$�	



 &��+�� � 8 &, ���� ��?	 � Z
 6E"��� 7
	�N� C"�E"� ..  
     ��,��0�� ��,��%�� &��� 6&��+� �� �� E"� &, �-(�� :�  &��

R��(�� P 8 &� ��"(	����   ��,�2»&��+��" D�����«.  
 ��'$�$� 1"�	�� ����*���� &��+ �8 R��(�� P 8 �
 ������ &��+��

  ��� R�0�� 1�" &, �-(�� V���� W���
�� �
 3�? � -�� G��$��� 9"2�

 �� 1�" &,� 6:$�� ���  :$�� �� �� 1�"� 69"%�.  
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    &�� &���+�� F�4$" �3��? �-(# F
$� R��(�� P 8 �
 ��/	����
J�( &��+�� &# 1� 6��������   ����� �������� &� :� � G�������� &�

  &����� ��"	 ��
	 ).�" 6�+
# �-
 �-"(?	 &'�# ��$'� 6J��0$� ����%�
�?	(��� ����"�$� A���+ :�  &Z
 �-(��+�.  

�"	���  .�
 6���� :$��� &��+ A# 6&��+�� &� J�(�� � -" E"��� �
�������� P 8 ��
	� �� &� 3��(�� 7
	�� �� 6&�+� �� &�� E"�.  

12�E�� ?�
�� :"!��6�� @�C�D6��:  
   ���%���� ��
 ��� ��>��� ���-?�� �8*0(� &�'� �	�� �������� �8�


 ���%� �8 ��� �8��= �# �>���� �# �?�� �
 �# C�$,   � �-
 6���%��� �
��>��� ����%��� &� C�
 ��� G���
	�� C�
 ���� ������� &� J�(�� .  &Z�


  �����"� �
 �(�' &�� 6���%�� &� �-
 �"��>� �# �%"��� �
 �������� �(�'
��>�� &� �-
 ����?	. 

  ��-�
 �4	>� �	�� ���
�� ������� &� J�(�� � 8 ���
	 &� �(5	���
� �8� 6��%��� �
 ��>��   ��-��� �,��	� 6�-(� O�
	�� &'�� � �	�� ������

�%��� �
 ����%� &�'	 � �	�� �������� 6������� �������� 6�?�
��)14(.  
������� ������ ���B� !�� "���:  

�>� &��+�� :�(��+ C(�+# 3�0�� �(�+ ����c)15(  7	�0� �8� 6
 &�)&�d+(�>$�� H���%� �
 3�? 6 :»�# &�(��� ������ ��+��  6E�
�� �

C��
� 3�0 �
 3�0�� ��? �8� . �-���2 :�  &�� :   � � 3��0�� �(��+
C��,� �
 C	$�? .   ��%
 C(��+ � � C(/' C(� � 8 &� T�(��+ ���	 ���4'���

C	�  <,�	��«)16(.  
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  :منها، )16(وللض�ن في اللغة عدة معان
1U  6��O	����
��:  A# ����� �(�+C	�O	�#.  
2U ��%� 6���>	�� :� C	(�+P��� C	��= A# 6T�(��+	 ����.  

3�-%4�� !.��� �
 &��+�� )���	.  
  :ec� f�gO ا���dن �Z" ا�c�^�ء ��� �"ة �RSن

1U  ��O	�� �
 C(, &��+��� ��  ��� &��+�� ��  �+ �(��" ���4'��
7
��)17(.  

2U   <���>��� ��
.	�� &� C�
 <"�	 �# P�0�" �� &��(�� ����=
����� ����>	��� <��������)18(.  

3U ���" ���%��" ��O	���)19(.  
4U <Q��	��� :.-�� ��"	 ��
	)20(.  

 R��� P�(��" 7$�� 3�-%4�� �(, &��+�� &# ��� C�"(	�� &'�� ��%	 ���
�(��� :  ������" ����4'$� )���� �8� 67
�� ��O	�� �
 V��# ��� ��  �+          

&�"��" �#.  
(��� 6�,�� P�(��" &��+�� 7$�� ��'� :  3��
��� <?� ��" �� �� �>0

  &��'# 3��� 6��O	��� A# 6A�>$�� �(��$� T�
���� !.���� � -" &�'�
 6C"
 ��O	��" &�'# 3���� 6�%, &��" �# �%�" &�'# 3���� 6H4(��" �# �����" T���O	��

J��0�� &� ��O�Z" �# )$'��� &�)21(.  
���5	��� �
 ����� H#� &��+" ��%�� : ������ ��O	��  ���5	��.� �

����� <
�� ��5	��$� ����� H#� ��.�".  
     �� &��+	 � ��(��# ��� <���+��� �� &# �$, J��?�� �%�(� �2�

���4	��� A��	��")22(    ���4(
�� &�� ��$��� ��8# ��8��? <8 � �" 6)23( 6
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��'������)24(���
�0��� 6)25(�$"�(
��� 6)26(  &���+	 ���	0� O��? ��, ��� 6
 ��
 �
 <��+���  &� G���0�� � 8 ���4" ���'
� 6C���4	 �# C���	 ��,

   ���� �"���+� &� �%��� <$%� <��+��� �$, ����� H#� &��+ ���	0�
  6T�(���+ T�+�	%� C(�' ��� T�(��# T.�'� C(�' &� <��+��� �Q�
�� 69�2

T��4( �? 9�2 ��� :� " �"��+��� ��*	
 .   ��4( ��$��� �8# 9�" &� �"
 &.�" �
 ).� ��?� ����2 &"� ��2 :�  &�� 6<��+��� &��+ ���	0�

– b� C�
� :»    &�� T��-�� �# 6������ &��+ <��+��� �$, ��0 �	�
���" ��0��
 ���+��� .T�
.� C�
 �$�( �«)27(.  

'##0&�C�� '=##D�1�� ��##
��� �##E FG##�� H##< �##0� '##1&��, �##0�� 
'����, �;�&G� �I�%�� J, 'KL�M� N�� !�� "��� .  
�I�D� ���
�� !��� "��� +, PQ<Q5 '��0�� '�*�-�� :  

هنــاك عــدة وســائل وطــرق للتحــوط لــرأس المــال مــن تذبــذب القيمــة 
  :السوقية، ومنها المسائل التالية

F��-� "���6�� :"#6G�� "6#&�� (�6H� <�A����:  
 :�'��� ����?�� ���� �# ���N��� �# ���5	��� ���� ��O	�� �"	��

�$�
 ��� H#� &��+"      :�'�� ����# 3���0" ��O�	��� �# 6:�'���
������ ���%��" ���5	���" ���'��� �# �'��0��� �# �"��+���)28(  ����# &� 6

 ���� �2� 6:�'��� ������� 9�" �-�$, �$�	0� �	�� �������� 7����
�5� 6����?��� V��	4��� �����%�� &� �$�? �-���
	" :   C�%4�� 1��?� ���2

 �2� ��.���178)4/19()29(&# �$, R( A ��� 6 :» &��# :�'��� ����
  �"���+��� ���0 �4���� �# ���%	�� �# A��	��" �� :��� ���2 &�+� � 

���5	��� �
 ���'��� �# �'��0��� �#«C�
� 6 :»   :�'���� 3��4�� O�?� �
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  ��-�$, 74	N� �	�� ���%��" �# ��2���� �-	��%" 3�4��� &�'� �" ������ �-	��%"
 �(,3�4���«.  

 ��%4�� ��( �%
 :� '5/1/8/7   :�'�� ����� &�  ���5	����–
�0, 1"���� �������U      �"���
��� ����-� �,��0�� H�$?��� &, ������

�	@� �$, ���.��� ������� ����*�$� ��?������ :»  ���0(�� ��	0	 � &#
  ���= �
 ������ :��� ���2 C'���� :��� ���� C" &�+� R( A# �$,

 ���
E"��� &� T�(��� T���2 �� 6���%	�� �# A��	��«  &���" P�'# �� �8� 6
 ��, &��
"�� �
 ������ �"��
��� ���-� �,�0�� H$?���1429 A ��� 6�8

C�
 3�? :»    ��-�	� &# ���5	���� ���'� �# :��0�� �# <��+�$� O�?� �
�� �(, ������ �-	��%" �-$5�� &�� �# :�'��� �$�
 &� ����� 3��0" 3�4

�-	�� ���-( �
 :�'���..«.  
   :���� ����2 :�'��� ���� &��+ O�?� .
 :�  �$,�» H#�

����� «    ��O�	��� �>���" :��  &�'# 3��� 6!�"��� &� T���
� T����%� ��          
 P�,� �# P�-�	 �# ������ ��O	�� O�?� � :� '� 6�O$��� �,��� �# �-�	�� �#

'��� ��# 3��0" T��O$� T��,� :�»:�'��� C$5�	 �� �# «  ������� ���%��"
    &�� A� ��-��4�� ��?# ��$
 �"2 �-��-(� �# 6:�'��� 3�4�� �(, :�$�

������� )��F��)30(.  
"#2�E�� "���6�� :(�6H��� I�6E�G�� @I�/+ ?���:  

  ���5	���� &��+� �
�	%��� ��$
�� &� &��+��" J�"	�� ��'
 �(�'
��.��� ��
����� �����" �
  :وهي على تخريج� ه�)31(�

 �� � !�������:    &��" ������ �-? :("�� &# �$, ��'4�� P 8 �(	�	
)&���5	����(  �-(���+ &Z
 � -"� 6������ P 8 &� ���4	���� ��-?�� &�"� 6
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 &# �-('�� �5��5 �-? �8 ��(�� 6����� H#�� ������ &��+ &� H�� �����$�
C��� &��+" ����� <
��� J�"		.  

������� �GI�R� �E S�� ��T5 'U9�
 +� V�W '%�-�� ��X� 
V���� '%=��� '���?-��� 'U9�1�� +� �Y4�5 �� ��/0
 �Y���*  
�h��Zا��:  

  :نوقشت هذه الفكرة من عدة أوجه منها
1U    ���-?�� ���� �����5	��� 1������ S��"� 1
�" )����� ���2 &#

�'� 6�2��	�� ���	 &, J�4	� ��# ���4	����   T������ )������ &           
&���5	���� ��� H#� �
 T.��, C(�' &� ��>� �)32(.  

2U  ����" 6��ef$�� ��= ���� ��?� ��.��� )����� &# V�,� &#
���5	���� ������ !�"�# &�  �/� )����� &#)33(.  

3U      ���-?��� &���5	����� &��" ����� )����� &/" ��$�	�� 1�
� � C(Z
 6���4	���� �%, &�" 1�?� � �'� Gg �(�
 &��+�� C� O�?

     ��$, ��?��  ��# ��$, �$�
 &�'� � �	
 �+����� J�"	
&��+��)34(.  

��
"�� !������:    ���= &�� &��+��" J�"	� )����� &# �$, h3�("
 6���5	��� �
�� �# ������ ��0( �
 �# �%��� �
 �' � &# ��= &�� ��0

����� 9�" &, 3�? �� :�  ��*��   &���+��" ������� J��	 O��? &� ��'      
�"��+��� �
 .�2����� ��0�
 �
 3�? :»  &���+��" ������ J��	 �� ��#�

).� �-��,� 9��%�� :�  �
� �4
«)35(.  
�#$
����:  &��+��" J�"	�� &� 6��"%� ��= � 8 &�–  �(8–   ��� &��

  �������� 6C�" �O$� )����� &Z
 6�2���� ��2�4	� �
 C�$, R(�  T��
�, )
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T���0 ���0���' .     ������� J���	 O���? &�� ��'����� 9�" P�'  ���
 J��	 � � ���
 �8���� &� G1+���� � 8 �
 C" ��-0	��� E�� � &��+��"

�%��� ���	 ��" :� " ������.  
 ��2��	�� ��" &��+��" J�"	�� ���5	��� ����� O�?�
 :�  �$,�)36( 6

$, C�"(	�� 1� 6������� ���
 �(,  T�����	�� ���� ��(� &��+�� :�  &# �
    �.�� &��� 6&��"		'��� &� ���	0� �# 6�"�%� &��� ���5	��� ����� &�            
   ������� ��-? �# 6���5	��� ����� J�"	 ��'
 7�"�	 �$, F
$� ��%	 ��
 ����(5	��� �+��, )��F �
 &�'	 �-(# 6���%�� P -" �8���%	 �(, &��+��"

��
�� �$�$2�C�$, T�
���	� T����� 3��?� &�'	 &� E$�	 �� 6W.  
����##��� '##,�M� �##E S##�� ��##T& �E?##�1, '##��YR� ��##Z��� �##,A             

[ ;�0%�� )��� �� [ �\]� �� 'Z�/�� �� �E^_  
�"�
"�� ��%	��� :�
�&�
' (�
" ��� )�*���:  

  ���$
�� O�"# &� &��+��" W��5 )�� ��O	�� ��'
 �"	�	  ��
�	%���
 ���� ���.��� ������� ����*���� )������ �
 T�%�"�	� T���0	(� �8�5'#�

:�'��� ����� ����� <��?	�� 1� T��$�, �%"� ��'4�� P 8 &#�)37(.  
  :والتزام طرف ثالث بالض�ن على حال� ه�

F��-� ,����: J�K��� (�6H��� L��E�� M�$�� <�A��� (��� (�.  
"#2�E�� ,����: O�K ���&! (�6H��� L��E�� M�$�� <�A��� (��� (�.  

  :وفي� يأ* بيان ذلك
F��-� ,�  :أن يكون التزام الطرف الثالث بالض�ن تبرعاً  :���

  A ��� �8� ��/���� P 8 W
" �(, �.'�� C��� )��(� A �� �8 � 8�
     ���, 1��?��� ���� ��
 ��+��%��� :�'�� T�
�	%� &�'� C%�"�	 �0	(�

14082� 6�8  &# <���>��� 6�-? �# �'�0 �# T���
 W��5�� )���� &�'� �
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   ��-���� ��$, H�(�� 1�?0	 ��� :�  &� )�-	 �	��� 6���'
�� &� &�'�
 �?
� �2 �	��� 6����(	�� ����� &�+ �����5	�� ��,��0� �
 �'��0����

&��+�� ��?� ��� &���5	���� &� ��5' �-(,)38( T�(��+ H�� ��O	��� � 8� 6
��("    ������� ��-? &� �?/" T�(��+ H��� 6C(, &��+��� �$, J�?���               

 :�'��� �
 &�"		'��� �# ..��/���� �
� �8 � 8.  
تبرعاً، وقد اختلف العل�ء المعاصرون في� إذا التزم طرف ثالث بالض�ن 

  :بلا مقابل على قول� ه�
– ,�-� ,�&�� : ��+ ���
	 ��� &�������� 9�" <8  H#� &�

T�5��5 T�
�� �# ������ �8 &��+�� &�'# 3��� &���5	���� ���)39( .  ����	����
�-(� 6���/":  

,�-� �#�4�� : ��� C(��+ E�� ��(� &��+�� &# �$, 3�-%4�� 7�4	�
  T�(���+� &'� �� �� ��#� 61�"��� &�5� 9�%��' 6����� �$, &��+� �8

   6�������� ��5� GC(��+ E�� .
6����� �$,  �"���+��� ���� H#�� .             
�(>��� �
 3�?)40( :»    <���>���' 6�(���+��� &���,�� &��+ E���

 �������� …  �"���+���� �'�0��� ��?*��� &����� �������' ��(���� ��/

 �8 &� �$, �(��+� ��= �-(� 6E�� �� �-�
 eg��	 ��= &� �-(�+ &� P -


C(��+ �$, :� '
 P�� �
«.  
%4-�3 ���� �
GC(, &��+��� 7 " :ونوقش�� P�'  A �� ��0�� :�  &/

&�+� &# &��+$� E�� �  �  :� " C(, &��+��� <���� �56T�	"�5 H�� T�%

7
�� .J�"	�� 9
� �$, ���2 C(Z
 �(8 W��5 )�� ��O	�� ��#)41(.  

12�E�� �#�4�� :   ��
 J��2��� ��� ����  W��5�� )���� &��+ &#
" T.�, ��
�
 6�"���1��� �� �� ��,�%.  
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  &���+ C� O�?�
 ���� &��+ C� O�? � � W��5�� )���� &# :� �
�"��� <�" E	4� :� "� E"��� &� �"�(.  

+$
��:   &��+	� �� 1�?��� ���2 �
 ��' W��5�� )���� &��+ &/"
 C(�' �$�� � C(� �5 6E"��� &��+ C(� �O$� .
 C�$,� 6E"��� &��+ �O�?�

 �� �"��� ��� ���� A����� 7��	�� �5� �%��� D��� )�� &� ���.  
–  12��E�� ,�&��:  ��O	�� O��? ��� &�������� 3��$��� 9�" <8 

    &�, �������� C�	� � C	���0 �
 ��4(� �"��+��� �%, �
 W��5 )��
J�"	��" �%��� �
��  U�"�%� &��U   �2 A �� &������ �"?� R��� S$"�"

&���5	���� ����# �$, #���.  
 8 ����     C�	��� ��
 ���?" ��.���� C%4�� 1�?� H$?� <8  �

��"����)42( ���.��� :�("�� �
 ��,�0�� ����-�� &� ��,�.  
"�/-�: �-(� ���/" ��%�� � 8 <�
�# ��	��:  

,�-� �#�4��:   ��"(�� &# C(, b� �+� ���# &" &��4� V�� ��
��%
 6&�(
 ��� T�,�� C(� ���	�� �$�� C�$, b� �$� :�=# �$� ��%
 j<

�$�� C�$, b� «�(��+� ����, �" 6�«)43(.  
"��4�� P>�:  �"(�� �O	�� ��� &'� 6�(��# �-(# ������� �
 ���� &#

 ����� ������� �$, H�%�� 6�O�� &��+�� E� �-(��+" �$�� C�$, b� �$�
���� �
 �(��# ��-(� T.' &# 1��?" C" <��+���)44(Y2�(� 6 :   ��� C�(/"

� E�  ���0��" �"��+��� �
 ������ &�+� &# O�?� W��
�� � -" ���	��
C�(� �$, �%�(� J��?��� 6���	����')45(.  

E"��� &�� ����� H#� &��+ �
 ��/���� ��# &/" <�?��.  
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�(�5�� ������ :��2 C(, b� �+� �"�? W��
 :   C��$, b� �$�� &�'
$��� ���" �	/
 &�� C�$, �?� �$, �$�� � �$�� b� �$� �/�
 6C�$, �

 �$�� C�$,»j&�� C�$, �8 «����2 :  &����(�� ���( .  ���2»   ��$, ��$��
�'"
��«C(, b� �+� ���	2 �"# ��2 6 : b� ����� �� Q�$, ��8 .  �$��


C�$,)46(.  
"��4�� P>�:     )��� ��O�	�� �"2 �$�� C�$, b� �$� �"(�� &#

6&���� 3�
� �
 &������ &����� &, W��5  
, ��
  &���+" �"��+��� �%, �
�� &, W��5 )�� J�"	 O��? �$

:�'���.  
L��E�� �#�4��:   )��� &� &��+��" �"��+��� �%, �
 J�"	�� &#

 J�"	�� &Z
 T�O��? �����" J�"	�� &�' � �� 6��,�"	�� ���� �5� � " �8 W��5
O��?��" V�
# �8 &��+��".  

��.��� C%4�� 1�?� ���2 R(�)47( :»�� :�(8 H��  &� T�,�0 1(��
    W���5 )��� ��,� �$, �+��%��� :�'� �# ������ ��0( �
 R(��
   ��"�%� &���" J�"	��" 6�%��� �
�� &, ������� C	� � C	���0 �
 ��4(�
   T����O	�� &��'� &# �$, 6&��� J��0� �
 &������ �"?� R��� S$"�"

  �0 H��� C��O	��" 3�
���" C���2 &# �(��" 6�"��+��� �%, &, T.%	�� T���           
:�'��� �$�
� H�$
 �5 &�� 6C
���# &�" C�$, C��'
# <	�	� �%���  �4( �
  
      3��
��� &�, J��(	��� �# �"���+��� &.�"�" 1
��� �"��+��� ���, �#
    � �8 &# ��?
" C�" J�"	� ��" 3�
���" J�"	��� ���2 ��, <"�" �-	���O	��"

�%��� �
 ��"	,� �
� &�' ��O	���«.  
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6 7�##8 @�##4�A `�T##/�� �Y##���0< '##�a6� �##< ��##T& @�##4�b� 
�Y���0< '�*�-�� �� '��0��< S�� c4�d& �Y��� �1� @�4�b�: 

  :ويتضح من القرار أنه أجاز ض�ن الطرف الثالث بضوابط وهي
1U   ��
�� &, ������� C	���0� C	�  �
 T.%	�� W��5�� )���� &�'� &#

�%���.  
2U W��5�� )���� �,� &�'� &# ������� �"?" J�"	�� H��# �$,.  
3U �"��+��� �%, &, T.%	�� W��5�� )���� ��O	�� &�'� &#.  

  :وعلى ذلك فلا يصح ض�ن الطرف الثالث في كل من الصور الآتية
–  H'��� �# 6�-� ��"�	�� ��'�0�� V�
� �+"�%�� �'�0�� &��+.  
–     9��>� ������� �8*�0(� R�� 9�= ��  �'�0 &��+

��� &��+ :��� ��� �(�(�%�� ��?�	�� &, �F(�� 9>" 6���
R���� 9�>�� ��  �'�0�� P 8.  

–      V��
� C	����# T������� AO�'���� �-'(" �# ���� &��+
 C(� GH'��� �# 6�$"�� :�  �
 ����'
�� ����*��� �# ����O���
   :�("�� �# V���# ���O� &��+��� �� ���O� ������ &�' &��

 �-(# �?�	(��
 GAO'��������$� �$5�� ��-? �-$')48(.  
    9��" ��
 W���5�� )���� &��+� ��$���� ��%�"�	$� ��/	��� &'�
    ����%�� P �8 ����,� ��, F
$� ���.��� ������� ����*���� )������
 C	���0 ���4(�� W��5�� )���� �.%	�� ��, E+	� W�
" �2�" �"��+���

:�  &�� 6������ �-? ��  &, ������� C	� �)49(:  
1U   C�%4�� 1�?� &�" ��%�(��� �����	2�� ��-%4�� ���(�� �����	 �
 3�?

 �
 ���(	$� ��.��� :("��� ��.���16/05/1411�8 :»  O���?
   ����	� A ���� 6C� 1"�	�� ���5	��� 7��(�� C��"� ��� :("�� &��+
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�"��+��� H��# �$, C	����«    ��"'# &�� &��'� �2 :("�� &# 1� 6
��� �
 &��8�����7��(.  

2U ��.���� ���	2.� ������� �'�"�� ���( �����	 �
 3�? :  O���?
  ��'�"�� :(" �
 &���5	���� ����� ��? �
 �'�"�� :(" J�
 &��+

 &��+��� :("�� �$" &�(��2 �+	2� � � 6&�($"»&�(� J�
 «  &���+
&���5	���� ����#.  

3U � &��+ ��.��� �(���� :("$� ��,�0�� ���-�� �O�?# ����� �����
)�2��� ���O� �8���	 �	�� ���5	���� )�2���.  

4U    �����*�$� ���?������ �"��
��� ���-� ��,�0�� �������� �
 3�?
  ��-�	��� 6W��5�� )���� �.%	��" ���%��� ���
	" ���.��� �������
   )��(�� &�, ��O� � ��" �'�$�� �# �'��� �-? C(�' �
 &��+��"

-� �-�	��� �-?$��)50(.  
  ���" W���5�� )���� �.%	�� 7%
	 ��, ��%�"�	�� P 8 �$, F
$��              

���2 �8�'  �	�� �"��+�� 7%
� �.  
������ ��.��� C%4�� 1�?�.  

ومن خلال ما تقدم من عرض الأقوال والأدلة والمناقشات وبعض الحالات 
  :التطبيقية �كن التوصل للنتائج الآتية

1U ��%�"�	 :�(8   6C�%4�� 1�?� ���2 �8�'  �	�� �"��+�� 7%
	 �
  �������� �� �� �.%	�� ��, ��"	,�" T�-?	� 1(���" ��%�� ��?� ���
  &���+ C�$, <	�	� ��� 6C(, &��+���� &��+��" �-�	��� &�"

����� H#�� ������.  
2U   ��5� 6���F(�� ��
�(�� &� J�2��� ���%� W��5�� )���� &��+


 ���'
�� �"=� ��   &���5	����� O��4
	� 6�(��� ��0(# �,� �
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   6�������� ����
 �(, &��+��" J�"	�� �.� &� �-�
 ����$�
   ��.���� C�%4�� 1�?� ���2 �8�'  �	�� �"��+�� &�'	 :� "�
  T��
?�� O��?��" ��%�� &�'�
 ����� P 8 �5� �
 ��
�	� ������

�-��5�#� ���
�� P 8 �
  �(�
.  
��
�(�� &� �
�� � 8 &'�  T�"��(� T.
 �"	�� .
 6W��
�� ��$2 ��$����

  J��"	� A �� W��5�� )���� �
 <��>��  � G����� H#�� ��
	�� ��+%� T��$�,
�2��	�� �
� �$������ �
 �
$�� �# �4� C� &�' � � �� &�+� � &��+��".  

"#2�E�� ,���� :     ��"�%� &���+��" W���5�� )����� ��O	�� &�'� &#
9�,:  

� �O	�� � �  ��
 E"���� ����� H#� �# ����� H#� &��+" W��5 )�
A��?	�� &��/	�� &� T�,�( &�'� )��	�� � 8 &Z
 �����5	���.  

    C�%4�� 1��?� ����2 C" ���� C���
	 �$, &�������� ��-�?�
������ ��.��� . ��	0� ���� 6���"��" H�(�� ����# �'# &� C�
 ��� ��
��

� ��4� Y
�
 ��= &� �%��� C�$,�%��.  
"3����� "���6��: �-�%( �# ����� :.8 &��+� �(���	�� &��/	��:  

  ��(���+�� J��(# &� ��	 &# &'��� 6������ S���� &� �>���� P 8
 7��(� 3�0(� �	� &/" :� � �����5	��� ���
��� �# :�'��� �$�
� ���%���

�(���	�� &��/	�� ��'�0 V�
� 1� �2��	�� �# 6�(���	�� &��/	$�  �$, &��/	$�
R%(�� �# :.-�� &� �����5	��� ���
��� �# :�'��� ���#.  

 �	�� ����?���� &� 3O? &�' &, ������ ��0( �
 !��
�� �	��
����� �$, �(���	 &��/	 �
 :��	0�' C�
�.  

   �(����	�� &��/�	�� �>�� O��? �$, �("(� �>���� P 8 �
 �'
���
��,�0�� �"��+$� 1�?	����)51(� 6 �"�2�� 7�2�	 ��?� ���8# �$, ��'/	�� 1
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 �$���� 12���� �
 ��,�0�� ���-�� �����2 7�"�	 &� �'/		 �3�4' ��  ��,�0
�����5	��� ���
��� �# :�'��� �$�
� ��%��� &��/	$�)52(.  

 �%	���� W��5�� )���� &��+ &� �-(# �-F� �>���� P 8 �
 ��/	��"�
	�� �%, �.� &� 6�%��� �
�� &,�(���	�� &��/.  

"�!�D�� "���6��:      ����%�� < �" 	 &�� ���
	$� ����"	��� ��,���
��2����:  

     ��-�.��� �����
�� 7��%
	� :��("�� 9�" �8 �		 �	�� ������� &�
  ��,� ���� W�
" 6��5	���� &�"� �-(�" ����"	� ��,� ����� &���5	����

����$� �'�$���� ���5	���� ����� 3��0" :("�� &� �O$�   ���
� a���	 �

   ��
 A���?�� �-(�5 &�'� &/" 6��0 �$, 7$�� 3��0 C('�� 6��
� &�5�
   ���%� ��"�%��� �
� 6C" 3��0��" :("�� �O	�� A �� &�5�� :�  &� �2# 7����
  6C��$, 74	��� &�5�� H4(" �?�� ��$
 �(, :("$� 1�"��" T��O$� T��,� ������

� �$,# 7���� �
 �-(�5 &�'� &# ��0" &'����
��� &�5�� :�  &.  
 P -" C	����5	�� ����
�� 7%
� &# �
 <=� T.��, &# �� :�  ��5��

 �����5	�� T���# C� A�	0� &# :("�� �'�� &# �� C�$, ��
 6�%�����» T��-�#
 �" k.5�90 T���� « ��
� a���	 �
 �-��� P 8 C(� A�	0� &/" :("�� P����

�"100 � �
 �8��� &�' � � ����   &�, ��%� �2��� :�  �
 7���100 
  ��-	��2 �(�' � � S$"��� � -" :("�� �$, �-��"� &/" :("�� ������ ���� 6����

 �$, ��O	 �2��� :�  �
 ����?��100 ����.  
    :�("�� ��$, ������ P 8 1�"�� ������ &# �%����� P 8 �$�
��               

 S$"�" ��
��� a���	�� �
100 ����� &� G����   ��2� 7���� �
 A��?��
 �$, ��O� &�' &�  �4(	��100   &��' &�� 61�"��" ������ :("�� �O$��
 ����

  6&�
���$� ���� A�	��
 �-� T������ &�' &�� 63��0��" ������ C�O$��
 �2#
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   �-��	�0� &# �# 7����� �
 �# :("�� �$, ������ �-��"� &# &�" 7�
 �  �
7���� &� �# ������ &� :("��)35(.  

#��$��� %&' (��)�� *+,�:  
ذكر فضيلة الدكتور يوسـف الشـبيلي تفصـيلاً جيـداً في الحكـم الشرعـي، 

  :وذلك على النحو الآ*
يختلف الحكم الشرعي لهذه الطريقة بحسـب نـوع العلاقـة بـ� البنـك 

  :ولا يخلو الأمر من إحدى حالت�. والعميل
F��-� "�����: ��� &, T.�'� :("�� &�'� &# W�
" 63��0�� �
 ���

  :�$	 ������ :$�	 � � �5 6������ &, T������ C(�' �$, :("�� ��� ��	%�
   6�,��0 ���F
� :�  �
 �-F� .
 6����"	��� ��,��� :$	 ���?# �����
 ��,��� P -"  �4(	�� �2� �
 :("�� ��� ����� :$	 ��'$� ��%	(� &�'# 3���

 8 :$�� ������ &� G�?@� 1�"��" �# ��?��" �# T��%( �-��" C�� ����� P .
    &Z�
 6��+
 �# T��"8  �# T���%( ����� :$	 �(�' � � �� :�  &� �(5	���

/�(�� C�
 ��
� �+4��� <8 �� 3��0� �.���� )��.  
"#2�E�� "������:    ���� 6������� �����5	�� T����� :("�� &�'� &#

��%� �%
 6�'��0��� �# ���'��� �# �"��+���" :&�     �����"	��� ���,��� P �8
  ��
# &� G�
�� &�O �
 �
�� �
� �
 74		 � �$%	�� ��,� �-(� G�O��?
 �(�5��� 6���� &� �2# 7���� �
 �8��� &�'� &# ��0 �$, 7$�� &��,���
 &��,��� ����
 6��� &� �$,# 7���� �
 �8��� &�'� &# ��0 �$, 7$��

)$	��)54(�"	��� ��,��� P 8 ���$
 � -"� 6 &�
��$� ��O$��� ��,����� &� ���
  ��2� ������ ��.��� C%4�� 1�?� ���2 �-�
 ���� �%��� ��O(�" �8 �	��

)40U41 (C�
� :» ��,�����– &�
���� &� ���	 �	�� �8�U   ��
 O�?	
 :�(8 &'� �� � Z
 6��8�
# �# ��-�$' 6&��,��	�$� ������ ��0" �
"����� 1�"
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 &� GO�?	 � �-(Z
 l����    1��"�� C"�0	 ��
"����� 1�" �
 ��O$��� ��,�����
C�4(«)55(.  

 ��%� �2�– �-F�� �8�–    ���4$	�� &�� &���,��� &� GO��?�� ���"          
 P -� ���	
�� �?�	(�� &� G�5*� ��= ).	��� � 8 &# �� ��-��O� ��0 �


��� ���%�� ���O 3��� C�$, 74	��� �����"  �4(	�� �	� &# ��,���  :�$	� ��2�
    ��
 �������� GC�	���, �# C(, ��%( �# C�$, 74	��� ����� �$, �����

��
� E"�� ������ �-	��%" ����� P 8 3��0" �O	$� ���� �%�%
 . ���2�
   ���.���� �������� ����*�$� ��?������ �"��
��� ���-" �,�0�� H$?���

 �-	��%" ����� 3��0" ������ ��O	�� ���
	 &�+	���   P �8 ���0� ������
�$,# b�� 6�-F� ���
 ������.  

e�G��� f�� g��h ���B��< +, 7�<� "��i�  '#j��0��  �#E�k��� 
:�����
� :�0�=C5� [ f��/�� '�,lDb�  

 "�G/���� "���6��:    ������ ������ H#� �����
� ����2��� �������
�������:  

 �B��G��� QR�  !:   67�2���� &��5	��� 6V��?�� �����  1���(	�
  �����
� ������� &� :�  ��= ��� 6!�"��� &� ����	
� &��'	� 6���5	���

�,�(	��� ������� ������ 6����� H#�)56(.  
   S�����  �! 0����� �B�G� ,��
�2 "!/�&�� "&R��� 1'

"#2�6�B�� �C�D6��  !� TU63�� I�3G�.  
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-./�� 01��2  
)1 (R A�4'$�56.  
)2 (�F(� :����	�� �
 ��
	�� � 6��.��� .R �$����� ����66. 

)3 (R 7"���� 1?����133.  
)4 (�F(� :� 6������� ������� ����� . R A������ ����320  ��%	�0���� 6

� 6������� .R &��+� ����329.  
)5 (   C	����� ��
 6�%0���� �$, &" �4�? �+4�� �"# �8�'  7���� P 8

�F(� 6���?	�� &��
� ��� ���0�� : ��	2�� �,����  6��.���� ��
���
	 :� . �+���� ����� ��
�1/159.  

)6 (�F(� :� 6����� H#� ����
 .R �$�"0�� )���64.  
)7 (�F(� : <���� &���4/249R ��(��� !�"����� 6147  H����%��� 6

R ��
���494.  
)8 (�F(� : ���"���30/158 �(����� 63/15 J��4�� 64/24 �,������ 6

 ��-%4��19/205.  
)9 (������� 6�
����� ����	�� S�� �
 � .   ��'�"�� �����
 A�%�� ��
�

6/281.  
)10 (� 6��.��� ����	�� S�� �
 ������� .  ����%� �2�� A�%�� ��
�

 ������� ����� ���(�1425R 6�81.  
)11 (� 6��.��� ����	�� �
 ��
	�� .R �$����� ����62.  
)12 ( �$'0# ���; ���4	2/700.  
)13 (�F(� :� ��>��R ���+$581R �$�"0$� ����� H#� ����
� 619.  
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)14 (�F(� : ��>$��� ������ <� -	1/183.  
)15 ( H��
 &"�3/395�F(�� 6 : !�
���6/2155.  
)16 (�F(� : !�
��� �
 &�+ ����6/2155R ��(��� !�"���� 6297 6

 <���� &���29/2610.  
)17( �F(� : ��$?�� <8���5/96 D�	
��� �4
	 65/240' 6  J��(%�� )�0

3/362  6&������ &�" ��+
� ��O	��" ���4'�� F4� &���� �$"�(
��� 6
   ����4'�� ��$, &��+�� F4� 7.�� �
 ���
�0��� ��'���$� �-	%
��� 1�

�F(� 6��' ��� �(����" : J�(%�� )�0'3/375.  
)18 (�F(� : 1��(��� 1���"6/62 �(����� 64/170 ��� 63/252 )�0' 6

 J�(%��4/98��� 6 ��-%4�� �,���28/219.  
)19 (���F(� : 1��(����� 1�����"6/62 J���(%�� )���0' 64/34 ���?�� 6

R 3�-%4�� �>� �
 �����	2��� ������� ��
$�����292.  
)20 ( ���"��� �F(�13/9R �(����� �8# C%
 �
 �
�'�� 6367 A��
�� 6

 ��"'��5/2216   J�"���4/13.  
)21 (�F(� :�� ��.��� C%4�� �
 &��+�� )�4��� �$1/5.  
)22 (�$��� �8# &� J��?�� �'
 &��� :  ��' 	���� �
 �"���", &"� �����

21/124 V��	4�� J��?� �
 ����	 &"� �.��� a�0� 630/82.  
)23( �F(� : ��?( &"� 67����� �
"��7/288.  
)24 (�F(� : �?�"�� 6����� !�0 �%	(���7/72 ������� 6��>��� !�0�� 6

3/687U688.  
)25 (�F(� : A������� 6��"'�� A��
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)26( �F(� : A������� 6)��(��6/1136 �	�-"�� 6J�(%�� )�0'3/196.  
)27 ( �(>���7/176.  
)28 (    6P������ ��(, :��$� ��
	 �	�� ���%�� 6������ ���%��" ���%���

 &� �-�	 �?� � �� 67��(��� ����#� �8 :�'��� P 8 ��2 J��?��
� �# P���N�  ��%4� � 8� T�,�0 J�(�� ��= C(� GO��? ��= �-
 P���

  ��-(�' W�
 &� �-" �O��	 �	�� �-����� �8# ���.��� :�'���
 6���
��� ���(��� ����� �
 �-$���� 6�,��0� �����5	�� ����� ����#
  ��(�� 7%
� A �� � 8� C��= C�$,� C�(= C� 6C� :��� :��� ���
�

:�'��� �
 ��%�%
�� ��'$��� �F(� 6���.��� :   :�'���� ��(���+
� 6���.��� .R ��4�� �O�
333.  

)29(    ��
 ���%�(��� ��0, ����	�� C	��� �
 1�?��� ��	*� &, ������
 &� 6������� ����" �2��0�� �����1U5  ����� V���?1430  6��8

 7
�����26U30  ���"�2009�.  
)30( �F(� :� 6:�'��� �$�
 ��'$� .R 6���� ���
15.  
)31 (�F(� :� A�"�.�� :("�� .R 6����� �2�" ��
�31.  
)32 (�F(� :� ��
����� ���,�� ����	 .R 6���
 ����400.  
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)34 (�F(� :R 6A����$� �"���1174.  
)35 ( 7"���� 1?����3/520.  
)36 ( �, C�O�(	 &, ������ �-? �# )����� &$,# ��   ��	�� ���?�� &

  &�� H�� C(� GC�
 �� 
� .
 J��0��� ��� �� ���
 ���, �8�+�%	�
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?���� )����� ��,�0�� ���-�� �O�?# �2� 6����� H#� &��+
    � �8 ��$, ��-�
 R(� �	��� 6�����5	��� �-%���(� E���� &� T���,

�-�	��.  
)37 (�F(� :� 6�+��%��� ���(� �%�%
 ����	 .R 6���
 ����1928.  
)38 (�F(� :� 6�"��+��� :�'� �
 E"��� �# ����� H#� &��+ .  &���


R 6&��
 ���
1875.  
)39 (&�������� &� ��%�� � 8 ��� <8  &�� :� .�� 6���+�� . 6H������

�� .�F(� 6�(��5��� :� 6������ ��-%
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Ø’ËÖ]<êÞ^nÖ]< <
jÖ]ØÚ^Ã<êÖ^¹]<½çvjÖ]æ<ì…]�ý< <

…ç‘<ì†-^§< <

     ��(�' ���-� �(���(�� ���0(�� &� #O?	� � T�3O? ������� �"	�	
C	��"� .T�
�+� �5'#� 3.? �0# A���	2�� ��0(�� �
 �8� . ���	�� �2�

     ��" 6������	2�� ���0(�� C�	
�, A �� J�(	�� 1� ���O	�� �
 �������
� ������	2.� ��O.� �4� �
"�#�  ���0(�� &�" �O.	�� � 8� 6�������

  ���= T���# ���-( �'0" �������� &� R$�	�� ��?� ��������� A���	2��
 �,��?� 7
� �-�� ����	�� ��(�'�� ��, ����+��" �(�� � :�  &'� 6&'��
  ���� �-�
 �'
	� �-?��	(� �8��5; ��?	 �	�� ���?�	��	���� �������� &�

���" �
.  
��:6�� T�6R���V :      6���
	�� 6������ �.����� 6�������� �����

������� ��%	0���.  
4#W6� :    J���(# �	�0� �+�, ��, �'0" �����	2�� ��0(�� �"	�	

�-" ��5/	� �-� T�+��	 �8�5'# ������� �.������ ���� 6������� . �(�' ��� �
     ��	
� �������� �����*���� :��("�� ��, ��?� �8 ������� �.������

�*���  �������� ������ ��
	$� ���?�	��	�� &, W
"�� &Z
 6���
��� ���
 �	�� ��5
"�� �2���� P 8 J�+�� �8 � 8� 6����O	� ���8# �  �,�+�� ��"	

  :���Z %��$��^� إ�� ا����ور ا������ 
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 �� � ������: �������" )���	$� �����# �����.  
 ��
"�� ������: �8���	� ������� ����� ��-4�  
 (�
"�� ������: ������� �.������ �
 ��
	�� ���?�	��	��  
 ,'���� ������: � ������� ��%	0��� �-	�����	������� �������.  

 3�4� 
�5� :���67�� 8��9
�� #�$�$� -:�;1:  
  �$, �-(� ��,��	?�� ��$��� &� ��, J�+�� �8 ������� ����� &�

�� �$,� 6���	2�� �$,� 63��
��&��/	��� ������� ���� . &� �$, �' ��F(�
��@� &, �-" ��4(� �	�� C	������ C� �������� ��� ��$��� P 8 . �' 1��

   &�� D���� � �8�(�� &Z
 ������� ����� �-4(	'	 �	�� ���F(�� ����%�	��
�	/�� �� �.� &� C���(	(� ��, ��$��� P 8 1��?.  

 ��, &� ����� )���	 ��� �F(�� &'��  6�����O    ���(	(�� C��$,�
�8��	
�� �-(���+�.  

��� :<���6=�� >?�.
@�� A97� :   
��$' )��	 ������      ���= �# ����� 3��0 W���
 ��(�'�� �-(/"

 ����� <"�� &# &'�� A �� 3�0�� �(�	 �2��� H4( �
 �8� 6C�
 <�=��
C�4(. �8�" ���� A �� 7����� &, )��
(�� ���	
� &�+		 �	�� ����
��

    ������/� �# ����2�	� ���?�	( �����] "Vaughan & Therese 

(1999),P.7.[[1]   &��" ������ �
 ��
.	�� 12�	 �-(# �$, �-��� �F(� ��'
���C5��
 12�	���� <�$����� ���.[2]   ����	
 &� �'/	�� ��, ���
 �8�

? &��# C��F	(� &��# C(�O &��# C�?
 &��# ������ �$, ���
�� P 8 1��
���	?� �����.[3]  
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     ����� A����	2�� ��?��� �
 �������� ��-4� &# 7"� ��� �-F�
&� �'/	�� ��,� �����	
�� ��'
 ��
 C� ������ ������ ���
.  

����� : ��6�� B�:� C�91:  
-   12�2��&�� I�

6��  ! �$D�� : �8" 6T."%	�� W��
 J�2� �����	
�

 6C""�" 3�0�� :$-� �2 &��2��	��� ����� D��� &��� ��= �?# ��$
 �#
C(� ��+ W�
� �#"G[4]  

-   #!����� �
2 "W>�  ! �$D�� :    ���-
 &��/	�� ��?� �
 �����
  W���
# &� &��(�� )���� �2 �� �+�# ��0� �" 6:�  �$, ��	%�

���	��"� 6�(��� &�� 3�%"�� �# D��O��' ����� :    ���?� ��
 ������

��8 &��/	�"  &�� A# ����� �$, )2�	� � J�2��� ��	
� �"%	�� W��


&�
����[5] G�%��� ��-(�" �	 &� $��  
U 1��6�� I�

6��  ! : 	   ��-(/" ������� ��F(��� &� �������� )��

  <��=���� _	��(�� )$	�	 W�
" �"%	���� �
 )��
(� W��
 ��(�'��
12�	� �8 ��, �-%�%
	 �
.�#" �"%	���� �
 ������ _	�(�� &� �'/	�� ��,

   ������ _���	( H��# �$, �+�
�� �
 A���	2�� ��4�� P �	� ���%�
G�+���� �
 ����"��� ��8�F�� :�$�[6]  

- 1������ I�

6��  ! :    ��������� )��	 ��"�2��� �F(�� �-?� &�
 �$"%	��� W��
# &, ��0�(�� ��	����� ��= ��5@� �5�	 �-(/"  ���2�	� �           

 )����� ��
"� �$, �5*	 ��2�	� ��= �#)���*��� �# (C����#��.  
����� : ���6=�� #�D�E��� F���D7�:   

   &�� �-	��0(#� ���*� A# C�?��	 �	�� �������� _	(	 &# &'��
��$���� ��?���� ����, . �?	�(�� ������ �8� �$5�# ���	�� �'0�� R�$��
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' 6������� P 8 &,  ���$��� ����, &� _	(	 �2 ������ 9�" &# E+�	 ��
����� �
 �$���	� �-F	 ���	��"� 6��� ��?���� .  ���� �5'# �-���%	 &'���

����" 6��$�>0	 6����� 6��?�	��	�� �5� ������ &� J��(#...a�� [7]  
�9��
 :���67� F�/�G.!:  

 �
 ����� ��4�(�	 ���	�	 ���*���   ��$, ��$'�� ��5/	�� ���
	� 6
���*���. T����,�  6������� )�(�	� ����, 7�� :�(8   ��6#' O�3���2

 �W6X� 1R�:  
1-  ,��6K-� �C�D!� ,�6�� �C�D!: �	�� �	�   ����,�� ������ &�" O��

������� �������� .   ����*��� ����,# ���"� &� �	/	 ���,�� �����

7���� ��?	(� �
 �5*	 �����" ��	�.  �8�����
 ������� ������� ��#

 �������� ����>	��� ��"$%	 �?�	( ������� 7����� �
 �$�	
��� ������� .
�� ��F(� �"
��� ������ �
 ������� P 8 &�'	� �(��	�)������� ��
���� (

W�
    ��$"�%� C��
 1��	�	 � ���� 1+� �
 &�'	 ������� ���*��� &#
�-	���O	�� ����?�� �-���# &�.  

 6���� V��#� ���, ����� &�" ������� ���%	� V��# �%��� ��5�
 ���*�" ��(�5�� ��		 ��(�" ���, ���	2�� �# 7���� ���
/" �"	�	 �����


(" �# �-(��"����� &� &��� J� .   �������� ���5; �
 �'
	�� &'�� ��(�"�
 ��/" ������)���5	�� ( 6�����5	��� �F4
��� 1��(	� �"' �.� &� ��
�

������ �����$� �"�(��" 3��?�� :�  &'�� � .  ���(�'� &� �+�" &# ��=
 <����# ����	��� �8��5; )�4�	� C�$, ���%��� �'
 �
 ������ ������� P 8

�-$��
	�.[9]   



39  

  

2U  "�#�#!�
�4�� �C�D6��� "#�#���G�� �C�D6�� :    ��������" ���%�
��>	 W��
 &� ��0�(�� ������� :$	 ��'���(���� /0(	� 6���	2�� �
 ��

������� &� &�	,��?� &� :   ��
 �����, &, ���", ����� �,��?���
 ���?����� ���"�� :     6&�'$-	������ &���
�(��� 6�,�(���� 6����	2��

  6��-�$, ������� &�'���" &�'� � ������� P 8 <��	 �	�� ����>	���
 ��# 6���*�$� ����� ����� W��
� �$, T����? ����2 �-('��  �������� �

    �������� H���# �'�0	 �	�� ������� W�
	 &# &'�� �	�� V����
 ������
 6���*��� ���� ������ �����2 �-
 6��"��+���)T.5� ( �' �


  D��	(�� ���	 )�'� C?	(	 )�'� C?	(	 �� &/0" �����2  �		 ��F(�
    1$�� ��
��	 ������%�� P 8 &, _	( � �� 6C?�	(� �	 �� 7��	 )�'�

��� � � ��# 6T�
�"�# ���*��� 7%
	 )��
 )�' ���" 7���� �-$"%� ���
����� 7%
	 �%
 6:�  W�
� ��.  

    ������� V����� �$, 1�	?��� ������ �
 ��4	 ��'���(���� ��������
    6�������� R����	 �3���� E�
�	� �����	� �.���	� �?�	( �-(� W�


, �
 �5*	 �2 ��'���(���� ������� P 8 &# �=�� �-(# �� 6���
�� &� ��"' ��
    ��-(# ���"	,� ��$, ��'�	�	��� ������� &� *"(	$� ��$"�2 �2# T����, �"	�	                  

�F	(� �'0" W�
	 �.[10]   
  W�
� �� �� �	
 W�
	� �	�� ������� ��'�	�	��� ������� &�+		

    _	��(��� 6&�'$-	����� 7�� # ���"5	 �(� &'�# � Z
 6���	2�� �
 �����>	
 &� :�  1� &�(��� )�� ���
�� 9�" &Z
 6�?���('	�� V�	����� ������

�"�# &� ������� P 8 /0(	� 6����� ����� 6���	2�� �
 ����>	�� ).�" <
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&���@� ���
�� �8�O( ��,� ���"��� ����# �5� .  �������� ).� �$,�
  61��	?�$� �"�(��" <�'$� T����� ��'�	�	��� ������� &�'	 � 6��'���(����
  C�	�'$� �
 ���>	 W��
 �# ���� ����	 ��� ��'�	�	��� ������� &�+		�

)C	O��
 �# (� ���� �?�	(  �(���(�� 7��4��� �# �8�O(� .   �������� ����	�
   &��'	 :� �� �?�	(� �2��� ����" ��F	(�� &� �?��" W��
$� ��'�	�	���

��, C?�" *"(	$� �$"2.[11]   
3- "����� �C�D6��  "#�I�H6�� �C�D6���:   &��" ��O����	�� &�
# &�

    ��"���+��� ��������� ��	
"�� �������� &�" O��	�� �8 ������� .
        ������ ���� W���
 ���(�'�� ���
� T��42�� ��"��+��� �������            

T�"�'� �#.[12] ��"��+��� ������$� ��? ��5� ����%���� .  )�2�� �4

     <��'� 7��%
	 ���# ��$, ���	� �'0" ������ 7$� �	� ����%���

R�0���  �" &8��� A ��10 ������  �"��� ����"� �?�	( �$, C?���
<�'� ���	
� C"
��� ����� ���	
� .    J���0��� <
��� C�?����

      3��� T����� ��"���+� ������� ������ H#� <
��� �# R����
E"���.[13]  

�	
"�� ��������:     ��8 �������� ��-�
 &�'	 ������� &� ��
 �8
E"� 7�%
	 ��(�'�� A# :�(8 H�� G�('���� ���
��� �?�	(�� . ������� �"	�	�

   6����$� 9������ )���� ����� &, �?��� ����, �# W��
/" �	
"��
:���� &�� &� ���, &�'� �-� 9��	�� &Z
 :� ��.[14]    � �8 ��$5�# &��

  6�����"� �5��' �?�	( ����$� ���0 �O(� 9��	 �8 ������� &� J�(��
����� &� ���4	�.� ���	
� A# :�(8 �?�� � ���
�� P 8 �4
.[15]  
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 4-  
����'� �	� ��
���� )�	��:  
 #. .�	�� ��
��:  ��8 7���� �����      &�, ��?	�(�� ��������

���� ���%�� �
 ���'��� ��'�
	���� ��2: [16]  
 �� ��#)��$� �# �$�, 69�2 6�(� 6�-�(   �"	��� 7	�0� �%, �#G

 �%"���� �����")�� �%�$� ��2���� ���%�� &# T��$,  6����# ���" �"	�	 7	0�
�-(� :�%��� ���� ����4�� ����# 6C"$%	 �?�� 6�2��	�� �
� ���� ���.(... .

  ��-?���� ���*��� ��(�O�� ���� ����
��� O'����� 9��	 ����� �8 �#
  &�, ��?�(�� ������� ��0	 �8� 67���� �
 ������ <$%	� �?�	( ������

 ����# <$%	 &,� ����4�� ����# <$%	   �4(����� �������� ������ �
 �-���
   &�,� 1��%�� ����# <$%	 &, ��?�(�� �������� 6��?�	��� �F4
� &�+

���*��� ��"��
 ��?� �
 1$��� ����# <$%	.[17]  
  <. �
��/0� ��
��:  ������� �-(/" ��, C?�" &��	��� ����� )��	

 ���0$� �%
� C	���O	��" )����� �
# 3�
� ��, ���	
� &, ��0�(��
�-�$, 74	���.[18]  

 D.  ����	�� ��
��:     C�?��	 &# ����	
�" ���"	���� �������� �8 
   ��-	���O	�� ��$"�%�� ��O.�� ������ ��
�	 �
 <,��� ���*���

)�%
	���� �-	�"�$�� .(    1��	��	 � ����(, �������� P 8 �-F	�
��" ������ ����O	��� ��"$	 ���*��� �%���" �8��,��� �
 �-	�,�


  "��	 &�, ���*��� O?, �
 �5�		 A# 6�4$'	�� W�
 &� ����
 ��
����, �4$'	" ��O.�� ������.  
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12
���� ��
��:    ����*��� �-���	��	 �	�� D ��(��� 7���� A��(	      
  ������ C(, _	(� ��� 6/���� ����	
� �$, �-	���� �# ������� H��2 �


 ���	��"� V��#  �������� T���%�	 �5'# ���*��� �-�
 ���	 �	�� ���"�� ��?
&�%�.�� ���
 <"�".  

  P.   ��
����/����:   ����+2 <"�" ),�+		� /0(	 &# �����$� &'��
���.� �.������ .    <����� ����(, W��
� �� ���5' ����� � 8�

 �(�' �-(# �%	�N� �(��� �$���� �?�	( ���� 9���	" �"�%��� )����
'#  !���
�� ��, <"�" �# C(, �($�� &�' ��� �����$� �+�, �5

   ����eN�
	�� ��"���	��  ��	� �
 �04�� �# ��2�	��� �8��5; &, �
�'��
�
�
���.[19]  

   ��2�# T.��# �$������ 9
�� �2 �"�%��� )���� &Z
 6���
�� P 8 �

��+���	 �$, ���
$� V�,� 1
�� .  ���(�(�%�� ��3��?�� &# &�
 �
�

  :��  &, _	(� &# ���	
� &Z
 6����	$� ���
 3��,� �(��+� ����� ����
T����2 �%"� ����� ��
	 .)����� ��2 � � 6��5��� ��"� �$,  ���� �%, 1�""

  C�(Z
 6�$�	
��� ������� &, ��
�'�� ���� 
	�� C(��+	 &�� 6<'�� 7	0�
�(�(�2 J�O( ���
 �
 9���	 �$, ���
�� ��(�'�� ����$� E�	�.  

  �.  4
�5���� ��
��)��7#���(:  ���?	���� &� ��>0	�� ����� �"	�	
	�(�� ������� �(�	 �8� 6�5��
�� ������� ����� ���, �
  &�, �?

�"�2��� ��3��?�� �$����� ��0(�� �
 �04��.     J��(�� � �8 ���0�
     6����*�$� �������� ����$���� &�� ����	��� ��$���� ��������               
  ������ 7�%
	 &# ��� ���*���
 6E"�$� ���
 ���, &�+	� ��  



43  

  

�-%%
	 � ����� 6   ���, ��(�� � ���$��$� ����� ��# ��-F ��,
�>	 A# ��?�  _���(�" ��?� &� �'/	$� ��$��� ����p� �-��� &�� 6��

 6���$���� ����� ��$
 :ليا يـوتشـمل مخـاطر العمليـات مـ�	%��� 	
 ������ ���	
��)H.	���(6 )��O	 6���O	��    �2����� 6�.�����

��(��	'��� ����?�� 6������.[20]  
   O. �����
��� ��
����:     ��04�� ��?�	( ������ 7�%
	 ����� �(�	�         

��(�(�%�� ���$���� �
.  
 H���� 
�5� :�2
��!� ���67� <
�?I J�K/1:   

��0��� &�%�� &� �(�5�� )�(�� �.�  �'�0"� &�����	2�� 9-( 6&
    �������� ����Z�" R	��	 ����F( ������ �����$� �-
 V�	��" ��"'
 �-?���� �eN�
	�� �# 1��(	�� �# &��/	�� ����	�� ���0�� �+
# �$, ���(�

������� . �-	/0(� ������� ����� ��-4� W
"��� � 8 �.� &� ���(	(� � -�
�-
��8#�...   

J��� :C 4�4�� "����!  �C��D6�� @I�/+ "3#�: )���	 ���  �����
������� (Flanagan & Norman, 1993)  �-(/"" :  1�2�	 1� ���
�� ��F(	

  ����.� ���= ����5/	 ��� A�*	 ��$"%	�� W��
 :بأنهـا) كرزنـر(وعرفهـا ".#
"     ������ ����	��� �����	 1�� �������� H��2� ���
	� ��F(��� �������

� ����	$� ���.��� ���������-� ."  1����0��� ����� �����? ���
 �2�[21] 
)APM (?� ������� 1� ����	�� &/"�-$�$%	" &�'� &# <    ���� ��-��?
	 �#

6��>$� �-$%(� 6�-5��
 �+ &��/	��� 6��"%��� �(��� �
��  �-	����� ����	�� �#
R�
"[22].  
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  :وتعتبر إدارة المخاطر ذلك الفرع من علوم الإدارة الذي يهتم بـ
•  &�(������ 6&�,����� E���� ����
� ���?���� ����� �$, �F
�
���

G&���5	�����  
•   ��	�� ���,�� �# ��0(�� �
 ������� �$, �������� �"�2��� ��'
�

��(��	��� �.�-�	��� ���(���� 9��%��' �-" �-���# �"	�	  �8��=�
G���5	��� ����# &�  

•      1���? ��$,� �������� J���(# &� J�( �'� �,�(�� D.��� ���
	
�-	���	��  

•  &� �-(��/	� &'�� �
 �(�# ��� �-$�$�	� ������� &� �
�� �$, �����
  ��� � � ��?��� ��-? ��� �-$��
	 �.� &��# ����4�� �"�2��� �.�

�� ����� 6���*��� ����� :�  ��� �-	(�G������� ���  
•  �����" 7$�	� ���
 �-" ���%�� &��	� �	�� ��3��?��� ��
��	�� ���
	

������� �$, �������� W��
�� �$, �"�2�$� �(���.  
• 1(� 9�>" :� � �-5��
 ��" �# ������� �"2 �������� ���,�  1
� ���

G������� P 8 �5� ���'	 �# 6�-5��
  
•  �%5�� ��
�	" ���*��� ���� ����
 6&�(������ 6&�,����� V�� �"��(���

    A# ��=� !��"��� �����	 �$, ������� �-	���2 ����
" 6&���5	�����
�-%�%
	 ��, �# !�"��� R$%	 ��� A�*	 �2 �	��� �+��, �����.  

 J�#2�Y : �C��D6�� Z! �!�3��� =#��G� :   &�'�� <����# �5.5 :�(8
�8 6�������� 1� ����	�� �
 �-����	��:[23]  

1. 9��
���� ��:�:  ��4�� 9
��)���*��� �# (  6&���� ��� ��"2 �(��
#
�5� 6�(��� ����� �-?��� �
 �"=��� ��, �?�	( :�  /0(��  <(?	 :� 
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   ��2# ���; A����� 3�,� ��+4	� &��� A����� 3�,� �
 ���5	���
�������� W���
 <(?	� ����� 3��0 ��,� 6�����.  :��  ��$5�# &��  

  �������� ��4	�� 9��%�� E(� &, :("�� J�(	�� ������� ����*��� �

  �������� 7����� �
 ���5	��� ��, �# 6��(��	��� ������� <(?	� :� �

�����4�� ����# ����� <(?	� �?�� �$��.  
   G�4���� ��� ����� J�2� ���	
� &� �$%� ����� <(?	 &# �=��

     <�(?	� ��(��� ������ ����%	 �# 1$� D�	(� &� 1�	?��� ��
� �2 C(# ��
 <(?	 �"��� ��� �
�+��" � 8 6������� &� )���� �# ��(-��� ����*����

$, ����� ��+4	 �5� ������ 9�" ����# <(?	� ���"' ��
���� ���2�� �
&������ .  C�(# �� 6����� �-?��� <����# �
# �8 ����� <(?	 &# �=��

     ���%	�� &�� 6������� 1�� �����	�� �
 ��"�?�� H��� ��"$� �"�$�# ���
   ��%���" ������� 1� ����	�� <$�	� ��8.' A���	2�� ��%	��� ���0��

�" <�$��� � 8 &Z
 6��"�?��  &�� ��5' 1� ����	�� �
 <��(� ��= �"�$�# �
G������[24]  

2.  9��
���� ��5��:  ����*��� &Z
 <�$��� � 8 �
 ��#  �������� %	��  ���$
 �� 
	�� ���., �
��� �?# &� 9��%�� :�$� ����" ��%	 �������
  ����	���" ����4�� ����# ����� ��$%	�6T��'"� 1
��� &, )2�	�� �'�0��

������� ����� ����� �����  G9�>�� :� � �-����	 A�?� �	���  
3. 9��
���� ���:    &�� ��������� �%( ����� V�
� �8 &��/	�� 3��0 &�

� R�0 ��; )�� ��� �-$�
	 �
 <=�� )  &��/�	�� �'��0 (  A��"�
&�5 �"�%� �-$�
	� P����	��.  
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  ���� )�+/
 6������� 1� ����	$� 7�� ���� ��� ��0# &� :�(8
 ������� 9�" ��"2 �(�� A ��� �������� ���	2� 6�%"���� �5.5�� ���(���

 �-+�" ���
	�)   � <�(?	�� &��" 1��?	 ��?�	��	��� P 8 &# A# ��%(��( G
��� �
�+��"   1� ������$� �%( C(�' �
 &��/	�� &, )$	�� A ��� �eN�
	��

E"��� ��(�'�Z" ��
+	��.  
  L����� 
�5� :#���7� FM1�97� N ���
�� F��O�!��
$�:  
 ��� _ Q�4� #�O�!��
$R� : ،��Sijا��       �jS �j�
��S �j�� ��Sijم ا��
j�O

  :اm�L أ%�زه� 
   

1 .��� ��G-� #!��R� �/���:  &��/	�� &# <8 ��� � 8 ���(# V��  ��%�
A���	2� H��# �$, .  H����� � �8 ����� ��
 ��4$	�� �-(# ��[25] 

<8 
  ��� ��@� 7��4�� <8  ��(�" 6�?�
�� ��'4"  ��� ��� �-(� 7��

 G&��+�� ��'4"  ������O�n) أدى إ�� %�وز ��S:  

1.1 . "�>�����  #!���� "��
2: �?�
�� �8 &��/	�� H��# &# �-��?� V��
 C	�  �
 P��-� &��� ��� ���>	 �$, ��	%	 �� &����� ����
�� ���

	� ��(�� <�

 �������C��? ��.� �# C	��
 ��-� ��� ���>.   O��	�	�
&��/	�� J��(# �
�' ���
 �-(/" ���F(�� P 8 ...   ��-(# ��-�$,  �*� &'� 

����? ��=� ��(�� ��= .  ��-2��( �
 V��# ��F(# ���� 1(�	 �� �-(�
G&��/	�� J��(# �'" �
	 ��� 6&��/	�� ��=  

2.1 .(�6H���  #!���� "��
2:  �� &# �8���(# V�� &��(p� <"�� ���
A���	2��� ������ PO'�� ���-	 �
 �5�		 A���	2� &��+ ��, ���
 .
��-��� O'���� � -� &��+�� ������� ��
�(�� &� 7%
� A �� �8 &��/	���.  
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  _��	(�� &��"� �" 6&��/	�� &��"� V��		 � �-(# ���F(�� P 8 �$,  �*�
�(�� &� &��/	�� �$, <	�		 �	�� �����	2����$���� ��
.  &���+�� ����� &�

   ���" &��/�	�� �-"	�	 �	�� _��	(�� &� �?�	( �� H�� ���F(�� C�$, ��%	 A ��
C� ����# E$�	 � �5 &�� 6C���"� .  ��$, ��	%� � &��+�� &# &, .+


   7���� &# &�� 6&���+�� ���
q� 7%
	 V��# ��F(# �?�	 W�
 6&��/	��
� �����? �5� &��/	�� )�� �-�$,   &���+�� �����*�� ����"	�� &��	��

�,��	?��.  
 2 .  #!���R� 12�2�&�� ��G-�:   �
 �-(�" ���
 <8 ��� � 8 ���(# )$	��

 C�" �	�� A �� ��(��� �# &'��� &/0" �-
.	�� ��"	 H���� � 8 &��" .
 &'�"  �# &� �-(�
)��(, (  C""��� A �� ��+��" C���	8� 1� �����

(�� 6C� &�*�$� �����9���	�� &'� V#� &� �- .  ���� ����%(� :� "�
��( ��(�" ��+��� &��/	�� ���F(" A��( 7��
 G&�%��
A  ���@� 7��4�� 

9���	��� &��/	�� ���F("  
1.2 .I�H���  #!���� "��
2:  )�-� &# �"� &��/	�� &# �-" &�$��%�� V��

     &�� �����
$� ���F( ��8 &��/	�� &# :�  6��	
� ��+ !.�� ���
����"%	���� �
 J�2��� �$�	
��� ���.     ��(�� ��
 3�*�8 1���	 �

  ��-(#� 6�����" ������� �� �� �"��� �
 �5�	� C(# ����2 W�
 6��+��
&��/	�� J��(# �
�' �$, 7"�	 [26] . �-(# �-�$,  �*� &'�:  

�5� ���
�� �$, &��/	�� ��� &� ��5' �
 ��+�� �
�	� � : &�*� &#
   ��(-
 GC����� �# C�$, 74(� &'� �� ��; R�0 E���� C	��
 �$, R�0

��+	� �� R�0�� ��4	�� . E�
��� P�(��" &��/	�� &/" ���� ���(�� &'�
	0� &# �"�  ����� &��/	�� &�'� &# O�?� � W�
 ��+�� ��(, �$, ��
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3��5�� �# E"�$� ...  &��'�# &� �('� H�� ��+�� &� E�
� ��= � 8 &'�
&��/	��.  

2.2 .[��3����  #!���� "��
2:    &��/�	�� H���# &# �-" &�$��%�� V��  
 C� &�*��� C�
�� A �� &��/	�� S$"� �# 63���� 6�"�%��� A# 9���	�� �8

C(� &�*��� ����� J�2� �(, . �(�' &�� �-(# ���F(�� P 8 �$,  �*� �
    ����"��� 1�� 7�4		 � �-(# �� &��/	�� �%�� ��(�(�%�� ���"��� 1� 74		

&��/	�� ��$��� ��(4�� H���� ��%�%
��:   1
��" &�*��� ��%� � 12���� �4

�-�
�� �	�� ���2�� �$��
 &� �" ������� C	�  &� 9���	��   &�*����

�-� .�-� &�*��� &�" &���	 ��$�, �-
.  
3 . #!��R� 1
:�� ��G-�:    &�� C��.�	�� H����� � 8 ���(# ���


 �-��F(	" &�*��� ��%� &���	 ��$�, �8 �	�� &��/	�� ��$��� ��(4�� H���
�-� &�*��� �-� 9��	� �	�� ������� 1��?	" .  �-(��" ���%��� 3��?��

3��
�� &�(��%� �%
   :انقسموا إلى فريق� وبهذا .�
1.3 .  "'4���� ��! ,/����� �#�G FRK \

6�� (��3��� ,�R; "��
2

"����� :  &�*� ��, &�" &���	 �8 C	%�%
 �
 &��/	�� &# �8���(# V��
  C�?��� &# &� ��" ��,��? ��>	 W�
 G�-"�0	� ����� &�-?��� �-�

� P -� C+��	 ��# �'��	 P��4�" ������� �-(� �'   9�
�� �������
�
���� .  ����"	�� ��"� �$, �F(� &���	 ��$�, �8 & � &��/	�� ��$��


    �
����� �����	
� ����"� �-(/0 &� ��(
 H�� �%"� �-� &�*��� &�"
  ���? ��� � 8� 6������� J�2� �
 �	
"�� CHAUFTON    &�	
��0

 C(/" &��/	�� )���" ��5`" 3��
�� &�(��%� �%"� �F(��� ���"	�� ��"	�# �
�	
"�� �
����" [27].    ���(4�� H���� &, )0'��" ���F(�� P 8 O�	�	

�-� &�*��� &�" ���"	�� ��"� �$, �F(��� &���	�� ��$���    ��	�0	 ��	��



49  

  

&��/	�� ��$�, �-�$, .    &��/�	$� ��(4�� <�(�?�� �$, ���	2� �-(# ��=
    <�	�		 C�" &�"(��?$� ��O$� ��%, C	4�" C� �(�(�%�� <(�?�� �$�8#�

C� &�*���� &�*��� &� �' �$, ����O	��.  
2.3 .�#
' \

! ?��	6]  #!���� "��
2:   ��%, &# ��-" &�$��%�� V��

 ����� ��%, H�� &��/	��  ���(�� 6�-�4(/" C���"� &������� ���
�� 1��	��
�-� &�*��� �-�
�� �	�� ���2�� 1��?	 ��� )�-� �%, �8.   P 8 O�	�	�
&��/	�� �%, ��� �(4�� <(�?�� �
�+� �
 �-	�$+
/" ���F(�� .   C�(# ���=

 J��0� ��?� �8� 6C"  �/	 A �� ������� &� ��
�' ��= �-(# �-�$,  �#
 � ��(
 �F(�  .5�� �"���+���
 G&��/	�� �$, ��	%�     ������" ����	

    ��5� 6&��/�	�� )��� �-�$, 7��� &# &�� ��(
 ��F(� ��,��0�
 &�'� &# ����� �O$	�	 �-(� ���$� ��= �8� 6&�8���� ����%��� ��'�0
    &��/�	�� ���� &�� ��5' �?�	 :� ' 6��F(� �,��0� &��/	��" ���%��

)
"�� &��/	�� �5� ��(
 ��,��0�A�.(  
4U  #!��R� L�4��� ^�7��� :  �5.5�� <8� ��� ����
U  �8�(���(	 �	��U 

 �-(� �' &# ��� P��� :�  ���� G�-	���F( E$4	 �$
 &��/	$� H��# ��?��
    ��(
 6A����	2� 6&��/�	�� <(��? &� �
�� <(�? ��� �F(��" �4	'�         

�(�(�2 �# .�" 1�?�� V#� W��
�� P�?	�� &Z
 :� ��   <�(��?�� P �8 &
 &/" ��%�� &'�� P�?	�� � -� �%
�� G�%"���� ����F(�� &�" 7�
�	$�" H��#

  C��F(� A �� 6��(
 H�# �$, ���%�� �-� &�*��� &�" &���	�� �8 &��/	��
 1
�" �-� &�*��� ��O	�� �"�%� ����� ���>	" C�
 �O	$�� &�*������2��.   

�����: _#������ #�O�!��
$R�:   
�3��� ������� ����� �)���"��� ��
	��(6  <�$�# ����	�� &'��

   ��--?��	 ��	�� ������� �?����� �%���' ������� ����� &�" ��3�����
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���*��� .   �����#� 61$���� ����# ����� �?���� :�  7��� &, &'���
    ��"(?�� )����� ������ �?���� ���� �4�" ���	�	 �-('�� 6�-���

����4�� ��� ������.   
 �5 ��
	��� ������� �
 �,�%	�� 7���(� �%����� P 8 ���	�� &� ��#

&��/	�� ��'�0� :�("�� �-	("	.  
  �����4�� ����# ��>	 ������ �,�%	�� 7��(� 9��	� .  7���(����


 �"�5 ���%� �  &�'� P�,�%	 �(, :�	0�$� <	����� &� ���	 1
�" ���, �O	$	
V�� �$, C	�'��	0� 1
�� C(� ��(�" �$��� ���(�.  

  �	�� ��"��
�� �2� �$, C	���O	��" 3�
��� �$, 7��(��� ���2 ��	�	�
��'��	0�� :$	 ���%	 �-�$, ��	,� .  

    C��$, ���
� A ��� ����� V�	�� �5/	 ����4�� ����# ���>	 � Z

C	���O	��" 3�
��� �
 �04� �5 &�� 7��(��� . ����� &�" ��3����� ��%��

��%��� �8 ���������-(� �'� ��2���� ���%�� &�" �(.  
    ����*��� ��
 ������� ���q� ��2���� ���%�� &�'	 ����"�� �


 6�4$	�� �%���" ����4�� ���" �5/	� ��-(� �
�� �'� &�' ��� &'�� 6�����	�
��-(�" ���	���� ��3����� ��� ���� D�	
�.  

 �" �'/	�� �8 �%����� P 8 &�+ ����� �?���� )�8 &�'�� 7�4�� &
����4�� ��� �����>	" T��5/	 �2� ������� ���q� ��2���� ���%�� &�".[28]  

����� _ #������ #�O�!��
$R�:  
 ��� �%( �����)7���	��� ������� ��%	0��� ����	��" ��
	��(6   ��F(�

     �������� ��%	�0��� ���� ���5	����� ����� ���+2 �
 &�5
�"�� &� ��5'��
&@� ��� PO�?(� A���5	��� �'4�� J��	�� �� �+
/' 7���	���[29]  ���' 6

�-$%(� ������� �+ ��
	�� �
 ��8��� O�"�.  
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 S����� 
�5� :� #���7� F��
)7� �T�1�;6
$�<
�?R ���67�.  
  7��( 1��	� �-	��8� ������� ��%	0�$� ���,# �	�� )����	�� ���		

 ��
	$� �-����	��������� �+:  
��� _  "�#��6�� T�&�	6�� <�W:!: �������� ��%	0���" ��%�  ��%���

 ��(���� ����� ���2 &� �-	��2 7	0k	 �	��) J�+�� �5�	 �	�� ����� A#
�%��� (  ���(����� �-��� &�" �� J�(		 �%��� J�+�� &�'	 �	�� ������

��"(?�� �.����� 1$����....��$� ��r%	0��� E��	�   <���'� 7��%
	" ��5	         
  ��%	�0��� ��8# &�� 6�%��� J�+�� ���� 3��# �$, T����	,� ����� �# :

����"��� ��%, 6��$"%	���� ��%��� 6���	��� ��%,...[30]  �8� " &, ���",
  ��5'# �# ��
�� ���%" �-	��2 ��
	� ��(�O���� D��� ��("" 7$�		 ����� ��%,

�-" ��"	���� ������� ���0*��� �# ����?���� &�."[31]  
1 .������� ��%	0��� �?
:   &�� &�,�( �
 T����, ��%	0��� ���"	 �	�

������� 7����� : �
�	4��� 7������ ��F(��� 7�����)��F(��� ��=( �'0��6
)02 (  &�� �-F�� 6��%	0��� �-" 7$�		 �	�� ���q� �����?�� ���%�� &�"�
��   ��2� &�� ��4	�� W�
 6��%	0��� 7���# �?
� 1����� ),�+	�� �'0

&� 100 �(� ���� &��$��	 1998 &� �5'# ��� 330  A# 6���� &��$��	
�4,�+	 �-(# 3  &� �2# �
 ����7 ���(� .  ��
���" O��?	� ��(�� � 8�

V���� ������� ��c�� &� J�( A# ��([32].   
    ����� ��
 �-����	��� &�'�� )�' �8 ������� ��%	0��� P��5	 �� &�

 �������) T.��# C$?# &� ��0(# A �� ����� �8� (    ��5'# &# &��
 ��

��(� 12���� �
 �-	�����	�� j�"��+�$� �	�.  
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��/��: m���� 3�&�-��� V1< 3��I�/jA:  
 2 .�����   #���7� F��
)7�:  

2-1 T�I�#D��: r7�
�� C$��
� ���� A �� �%��� :�  �8 ������ �%,       
    ���� �Q���� ����" 6�8��=� �-���' �(Q��� .�# A�	0� �# 1�"� &# �


r	�� &Q��� a���	 �
�  �4()
� ��	
 �.� �#��Q�(   &Q���� S�$"� �"�%� :� � 6
 �%��� �es�
� C�
��)1��"�� ( ������� 7
 ��., �Q��	 A�	0��� ���[33]6 

 4��� ��.�" ���	 �#����0�� �%."[34]  �������� ��%�" ����	�� ���O� �2�
   T������ ��%, &��$� &, ��O	 �
"�# �	
 ��'����� ��
	��� ������� �


		  D���� ��������" ����	�� �0	(� ��� 6�������� &� ���.��� ���� &�+
  �
"��# W�
 6&��0��� &�%�� &� ��(�(��5�� �%, �
 �� ��
	��� �������

������ V�	�� �$, T�2�� &��"�# &� �5'# �
 �����	�.[35]  
2U2 �>`� 4&3��:   ��8��
# &�
�� P�+	%�" �O	$� �%, �?@� �%���

   ��
 ��$�� �# ��"(?# �$�, �# ����� ���# 3��0 �# 1�"� A�	0� ��@�� 1��"
6C�$, 74	� ���" T."%	�� ��
� a���	[36]    &�
��� ��  ���%, :� " �-


 O'���� �
 ����>	�� �?�	( ����� �# <��'� �$, ��-(� A# ���
 ��	
�
��%���" �"	����.[37]  �2� �
 ��# 1�" �# 3��0 �$, 7�4	� �8 ���	��"�

         �%	�0� ��$?@� ���%��� ��"	�	� &���� ���� ��"�%� &���� �$"%	��
  :وتتميّز العقود الآجلة بالخصائص التالية  [38]."����
U �������:    ��$, &��+��4	� A�	0���� 1��"�� &� T.' &# �(�� � 8�

 J��	"�� )��	�� ���
 &�'$	�� ��-
 :� � 6�%��� ���0  ����0 A#
G��$� A� �-(���.  
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U     1���"�� <�=� � Z�
 6V���� ��%	0���" �(��%� �������" 1	�		 �             
    ��?� &# ���� D��	
� C(Z
 �?@� 7�4	�� &� D����� A�	0��� �#

GC� �%��� 1�" �	� &# �"%�� C$
� �
� ��; T���0  
U .��� �.� &� ��0�"� �?@� �%��� &� �������� E"��� ��
	� &�" �2

     ��	 A ���  ��4(	�� ����� �2��	�� �
� ��q� �$�4�� 7���� ���
G&�
���� &�" 7�4	�� �.� &� �%��� �
 C(��+	  

U      ��%��� ��
.�� 3��-	(� a����	 �
 �%
 �?@� �%��� ���2 7%
		           
 �	� ��%( A# �?�	 � :� '� �%���� ����" �(, ���,�
�� �?�	 ��

 ��� )�� &� �-$��
	�%��� ��
.� 3�-	(� a���	 �"2 ��;.[39]  
2-3 T�#R�&��6��: ��$�	 ��(� C(# ef�� 6�$?@� ��%���" �-�"0 ��%, �8

� �
� ����r	�r(�� �2��r	�� �		 �� e�' �O	$�� 6������ 7��
 H��# �$, ����
r	�� )���# &� )��Q��� ��" V�� �"�( J���Z" �2��   ���%( �'�0 �
 ����          

 �$, ������ ��ek>	 ���
 �
 �eN�>	�� ����� &� ����
�� )�-" ����� 7���# �#
T.5� �$���� ���" �# 1���������( ���� ��%, �8� 6r(�� �   7��4	�� �	�� ��

r	�� �"?�� �8� 6��
 �$, �%4� �'� T�%
� �-�$,   ��������� H�',  ��4( .
	�� &, �$"%	���� �%��� )$	���4 &� C$��
	 ��(�'�� W�
 &� V���� ���2�

r	���# �.	��� �
 Cef%
 1�"� &# C('�� )�� et�'
 6��; ��� )�� �.� ��$�
�%��� &���� ��	
[40].  

 �(���� �%��� ��� �$, 7��4	��" �$"%	���� �%��� 1��"� A�	0� ��%�

�40 �5'# ��O��� ��� &�'�� 6�����"�� �
 �	� ��
�(	 ��O� �.� &� ��

��� �' �$, &����"�� �' ��*� &��	0��� �' 1��	�� W�
" .  Y���-�� &�
    ��F��� T�%��+ &��'� �� ���, 1�"$� ��� �+
#� 3��0$� ��� �+
# &�"
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�$���� ���$"%	�� :�  &� �(5	�� 6������� ���$"%	���� . ���, ������ ��>		�
  	�����" �����	�� R�0 A# 1��	��� 6<$���� 9���� ������ T�%
� ���$"%

 ��������� �
# �.� &� :� �)�������" ���$"%	���� ��?	 (  &��'� A ���
6���$"%	���� ����" 3�+,# �
# ������ �
    �����	�� ��F�� &Z
 :�  1��

  ��������� ������*��� �# :���("�� �������" �	��� ��������� ���$"%	������"
����	���.[41]    

2-4 T�H��&6��  )"�/��6��(:  ���2 ���"	 �$, &�
�� &�" 7�4r	� �8
     ����"r	�� �	�� &# ��$, 6��+�
�� �
 ��(���� �# ������� ����� &� &eu���

 �eu�
� 7
� a���	 �
 ��q� ��'��� ����� ��%, ��%��� P 8 Q�8#� 6T�%"��
�.����� ������[42].   

��� ����"��� ��%, /0(� �����1970     ��$���� ���?	 ���� ���(,
"�   �.����� ���'�
	 �$, ��(����"�� �"�2��� <(?	� �$���' �$���� ����

��"(?��.  
�����_���67� <
�?I� ���
�� #���7� F��
)7� F�1�;6
$�:   

   ���'4�� E��+�	�� 6��$"%	���� ��%�$� ��,��	?�� )��F��� �8# �5�	
  6��� �-� �$, �+�
�� 7���� �
 .��� �O'��  �# ��5	�� ���
 9�	4(

#  ����" ������� 7����� 7�� &� �-��� V�	0� A50   &# ��0��� 6����
 �-��� ��� 94�(�  � ��5	���� �%%
	 �2� 6C��" ��%� ���(, C	��2 94�(	

 ���30  �8��2 �����" �(� �%
 �5 &�� 6����20   &�� 9�	4(� 6����
   C����0 ���
 :� � 61�" ���� �%, 3��0" ��2 �2 ��5	���� &# V��# ��
�(

��-�$  61��" ���� �%, 3��0" ��2 �2 ��5	���� &# V��# ��
�( &� 9�	4(�
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    ��4(	�� ����" ��
��� �-��� 1�" �
 7
�� C���� 6�-�$� C���0 ��
 :� �
 �%��� �
 ��
���) �-���� C" V�	0� A �� ����� �� " A# 6���� &����( 6

�"�%� 6�-��� C�
 J�"� &# ��%��� a���	�� C	�  �8  �4(	 a���	�  �8��2 �/
�'�
   ��%,� �-�� &� &�'		 �F4
�� �'��� ��5	���� E"�� �(8 6������ �5.5

�%	�� 7�� �
 ��-(� �' ��4�	 �	� ����[44]  
1- �C�D6�� @I�/+� 0���R� P!�4D�G�� 8�I����: 

r	�� ��� 3�?r$�� E"�#7���[45]    ����	 ��	�� ������� ����'	"�� �
/'
?
 �� �$,r	�� ��� ���� �8 r$F� �
	 H��� 3��?�r	�� �F( �r'���� ���� <

��
����� &� ���[46]Q�*� ���2 ��4	 �5�
	�� ����� ���# �8� 6   ������ ���
Q��� &� �,��?� �0
"   ��
 �-��+�� 6���/' �(��+���� ��(�?	��� &��

Q�5 ��(��	�� OO�� �
�� &�� ����  ���*� �.� &� ��-�?�� �$, C+�,
Q��	�T.�$%	 6����� 7���# �'0 �
 <�		'.� �� T�(��+� 6�����$� r	$�r
� 7

Q�$� ��	����r(�� ����:("$� ���%[47]    ��-(�' &�� 9���%�� ���
	 �8 �# 6
Q��� ������ �,�(	� ��(���� 7���# ��� ��0�"� 9��2���([48]  ��(��� 6

:�  #r(Q�	� C r0�� &��� ���
	    9��%��� &�� ��+�	%��� ����-�� �# ��'�
 ������ ):("�� �8� (  &����; &�+�%� ��� )  �������� 7����� ��	�0� ( 

r	�� C�$, 7$�� �� �8��� ��������[49].  
r(/'� ��
����� 9��%�� ��"	 6:�  �$,�r2*� 9��2 �- ���"�� �# �	

)Bridging(6 �%�� �>�� &� �8�", 9��%�� �%	(	 A#  ���� �
����� 9
Q��� �$, ���	,��"
 6������� 7����� �>�� 7$� &'�� 6����%�� ��
����� &��
���%( ��%
�	 ��
�	� 6����? ����� ���# .r	�� ��?���('	 ��%	�  T�����# 7���

Q��	���� ��,��"�� �$,   ��$, �,���� ��" �-"��"	� 6����?���� �$'�8 �
 �
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r	��� 6�-? &� �-���# ���%	� ����r.�Q��� 7�%
	 )�-" 6V��# �-? &� 7
 6��
H.
�� ����� ���"	�� �.  

2- 2 .1' 8�I�f��� <�4D�G� �C�D6�� @I�/+� 0�����:  
   ����� 6������� �+ ��
	$� �����# ��?�	��	�Z' 7���	�� ���	��

H.
�� ������ ������� ����� . N�O �S لVJ �S Mإ%�از ذ� �t�Oو:  
U Q��� �3�4' 1
������� ��� ���
	 7��� &, 6�-(���� ����� ��?�	(��� �

 ��� 6V��# ��� �-4�F�	 ���,� �$��� ���# ��� �$����� ��= �����
 7�%
 ����O ��� �?�
�� &��" �`0(�$� ���,�� �?
 1���	 �$, �,���

��'$���[50]G  
U r
�	 ��-�	r	�� 7�� ���$��� ����  Q��� &���+" &���	�   6�����%��� &��8

G���# ���� ���	
� �+
# ����#� ���0"�  
U     6�����? �����	 ������ ��"�	 �.� &� ������� 7����� 7�� ��0(	

���� ��?	(� &� �-�
 9������ 1��(	�Q��� ����	 7�� ��0(	� 6����( 6
    &'�Q��� J���%' V���# ��,��2 &�" ��$���	 ����"	�� ��2., 7$��

������� 7����� 7���G  
U   6��-" ����� H#� �"�( 1
� 7��� &, ����r	�� �$, :�("�� ���%� 1
�

 ���(� ��� &��Q��� ���
	" E��� 7���r	�� Q&# ����") 3O? ���(Q��� �"	�	
����� H#� &�( 6   &�� ���	/	��� ����Q��� &� ��O��� ��
�	 ��� �
�+��"

G7���r	�� ���$�,  
U      �����	���� ���>�Q��� �����*�$� �"��r(��" ���
�(	 Q�? ��$���	 ���#

)PME(6       &��" ��� !����		 ��-� �"��r(��" 7����r	�� �4$'	 Q&# W�
 
%3.3 �%5 �
����� 9��	2�� �4$'	 &� ��5'" e�2# �8�[51]G  
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U   ��$, ������� ������� 1�O�	 �.� &� 6���q� &��	��� ����� ��$%	
G�4$	���� ��,��%�� &� �+��, ��,�2  

U q� &���5	���� 9Q��	 ����	
� ���
(�  7��� Y��(�� 6������� ����
G��'�Q��� &��Q���  

U ��(������ �/�� )�4�	Q�� 6 H#� ���4'� �$,# ����� 7�%
	 �
 �,��� �
G�����  

U  ��0(	7�Q���    �����%��� ��5� �����	2�� ��,��%�� 9�" �
 ������
Q����   &# &�'�� �����4�� ��� 9�4�(� Q&# ��' 6&��	��� ��2��"� �����

(� T���(� �r
��7���r	�� ��0(" ���%$� T�"��[52]G  
U r	��r0�� �$, �,��	 ���# 7��� �Q��� �
 ����$���� ��(" &��
	� 6��
�4 67�

r(�r$�	� C��� <Q�*��� &� ������ ����� 6��3��?�� &� ���   ��
 ����
Q�� 69��2�� ��$�, �Q��� �
 ����$���� &� ��O��� �
�� �7�   !��?(�

����r	��.   
 ������:   

    ���� ������ &Z�
 6������ �$, A��(	 ����� �$���� ��# �(�' � �
���� P 8 �3�? � -� 6T�
$� T�"$�� �"	�� �-	���� �# ������� �+ ��
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2U    ���= <���'��� ����� ��(�'�� &/0" 1��� 7��( �$, �+� ��, �?��
    ��8 ���' ������ �
 �?�� �$��� &����� &� R�� �'0"� ��%�%
��

Y�%(�� �2�� �
 !�	%�.  
3U 1���0� ��(���� �������� ��+�� &� ������ ���	 ��(�" � �������� ����	�

��(����    C�(Z
 �-����2� ������� ��(��"��" )��	,�� �
��( )$	�� &/0"         
� A# V�� �?�� �h������ �-(� A# !�	%	 �� ��' ����  ��
��	2.� �-"�0�

Y�%(�� �2�� �
 �������.  
�%	 �� �$, 3�("��  A#�IASB   ��
�� ���� �"��
� ����� ���'� &#

( �"2 C����� ������� ������ ��
 ���0 ��, ���-1998  �������� <$� �

 �('�� &'� �� �-�
 �F(��" ������� 7����� ����-� ������� ��F(��� ��%	� �	��
  �������� �"��
��� ������ ����	�� �$, ���%��� &Z
 :�  &� �=���"� 6��$�

 7�� �
 D������ ������� 7����� 9�,� &��	���� ���5	��� �����2 �


������ 7����� ��., 6���,�� �`0(�� &���5	���� &� �'� �?�, ��# �8 �
    ��
 1���� 7���( �$, ����	��� �('�� ������� ������ ��(�" :�  �$,
   )���	,.� H����%� ��# �-��� �$�$2 &��$" �� �?�	 � ������ 3�?�# )$	��

 �-�����2� ��������� ��������"(IASB, IAS NO:39, Para,8 2003)6                 
 �
 H$?��� ��2 :� �11/1997 �5� 
�:  

1U    ��������� ���+�� ��� ������� �"��
��� ������ H$?� �+(� &# <?�
 ������� ������ ��
 H(�?	�� ���'	� �"��
� ����� ����	� &��(����
  ���(���� ��������� H$?��� Y�%( �2�� �$, ��("� &�'�� ������� � 8�

�+
# <�
� �-F	� �	��� ����%��   J��+���� � 8 &/0" ��'4	� W
"
������ 3�?�# )$	�� �
.  
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2U   ����� O�?(� �$, ����� H$?��� �$, <?� �?�, ���� &/" �
��	,��
  ���, �
 �-���2� ������� ��(��"��" )��	,�� ��
 �$
�� ����1998 

 �2� ������ �"��
��� ����� <(�? ���32    �������� �"��
��� �������
���%�� V����   �	�� &# ���� ������� ������" 7$�		 ����# ���(		 �	�� �

���0�� ���'	��� ������� O�?(� .  
 �
�17/6/1998  �2� 9���� ����� H$?��� ���#62   ��?# &�

    ��
 ��-	(	 ��	�� ������ ��F
.���30/9/1998     ���� �8�����	 ��	�
25/10/1998 ����� �
 H$?�$� ��"�	�� ��-�?�	�� �(?$�� ��F( �5 6  1��+

   ���� ������	 �(?$�� P 8 ���2 �2� ��F
.��� 3��"� ��$�, �?�	( ��0�(��
  ���%, �	�� ��,��	?�� �
 �����	 C�4( H$?��� ��2 :�  ��"� H$?���

 A�-0 �
11/12/1998  �
� 612/1998   �"���
��� ����� H$?��� �2#
 �2� ������39 �������:������� ������ : ���� �	� H��%��� )��	,�� P�� 

 �
15/3/1999     #��"	 ��	�� ���(��"�� �$, ���4��� A��� E"�# A ���             
 �
1//1/2001      �������� C���� ���0# ��� �8# ���� 6a���	�� � 8 ��" �#                
 �2�39  ������� ����q� ������� ��%$� �"'# ����	�� �$, ��'/	��(IASB, IAS 

NO:39, 2003).  
�� ���0# �%
 ��%413    ��
 ���� ��O� ������� � 8 &# ��� ���%��� &�

   1�� 7�4	� � 8� 6������� ������ �"��
� �
 ������� ��%�� ����	�� &� ��"'
   ����	��.� �'�	�0��� ����� �,��?� ��� H$?��� P���# A �� ��0���            

��'" ������� ���%�� �"��
� ����	�� ������� &� ��O��� 3��?# �
 �2��� �-$
  <�$�" ����
�� �������� ������� � 8 ��>�� 6������� ��"�$����� ����?����

�$� ��� ������� ��%�� ����	��(IASB, IAS NO:39, 2003):  
U ������� ��"�$����� ����?���� �
�' �"��%	.  
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U       ���'$��� 7��%
� �������� 7������ &���$� �������� 7����� �
�'
�� ������� ����?�������?�	�$� �-" F4	
��� V��.  

U       ���'$��� 7��%
� �������� 7������ &���$� �������� 7����� �
�'
  6��?��	�$� �-" F4	
� ���� �8 �	�� V���� ������� ����?�����                  

1�"$� ��
�	� :�  �=�" �-(# ��.  
U �%	0��� ��= ������ �
 �?��(� �(��� ��%	0�.  
U 	0� ��= ����� ����# �-$�
 &'�� � �?��(� �%	0� ����# A�	
	 �%

�%	0��� ��= ����� &� C" 7�5�� �'0".  
U    �	��� ��-��2 �
 ��"$%	$� �+�, �%	0� ��= ��"�$��� ����?��

�%	0� ����# &� �-� ��
	��.  
U    ��-" F4	�
� �-(# �$, �/0(��� �8��
	 � �"�5 7�%
	�� ��  ����#

7�%
	��� �	
.  
U ��� �� � ���	0� 9��2  ��-" F4	
� �-(# �$, �/0(��� �8��
	 � �(

7�%
	��� �	
.  
    �� ���� 9���%$� �������� ���%�� H��2 <$� ��, H$?��� ��2 ��'
 &� ���� �2��� � 8 �
 �"�5�� 7�%
	��� ��  V���� �����5	���� �(�����

�
'	 �:  
#U �����	�� ��, �
 <$�	� �	�� ����
�� �������� &� ��>	�� ���8#.  

<U   <�?��" �	�� ��"�$����" ��,�(��� &� ������ �
 ��("�� P 8 ��"	��
/4���� �$��� �->$"� ���%�" �-���2 �	�� ������� � 8.  
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 ������ 1�	?��� ���# ��*��	�� &� ������ ���5� ��%	 �� �$, <	�	 �2�
    ����$2�� �# ���$
��� ������� ��
 3��� ���,�� 1�	?���  ������� �#�             

�� ��V �.��� ��%�� �������� �.��	�����5    :ا������R و�S ه�� ا��$�ؤWت#� 
 )�'� j7�%
	��� a���	 �	
 �-" F�4	
�� ���� �	�� �"�5�� 7�%
	��� �� 
    ���= ���'$��� 7��%
 ����� ������� ���%�� ���%	 C" 7�5�� �'0" &'��

:� � ��"�$��$� ������ ���%	�� &'�� )�'� j�?�����   �	�� A �� �2��� �

j������� �-��2 ���%�" ��?�	��� 9��=� �-" F4	
��� H��2.  

 �
 H$?��� �2# �%
 ��%	 �� �$, h3�("�10/2002    �.����	 H���
 �2� ������ �"��
��� ������ ����
�39  ��  �������� &� �,��?� :� '�

��0	� �2.��� : �2� ������ �"��
��� �����27 ������� :��"��  �������� ��(
 �"��
��� ������ 6��"�	�� ��'�0�� �
 �����5	��� &, �"��
���� ��
����

�2� ������28 ������� :  6��$��O�� ��'�0�� �
 �����5	��� &, �"��
���
  �j�ر Nر ا������� ا�"و���RSم  31و
j�

��   :ا�� E������ &, ������ ���%	��

������ �"��
��� ������ 6�'�	0��� 1���0���   ��2�32  �������� : ������
������� : 9����� !��
��)9����( �,��	� ���
� ���%
 &��
	� :� �  6

�%�	� �%���" 7"�	 �������� &/" ��'/	�� �
.  
  �
�3/2000   ��$, ����0�� ��%�"�	 ����� �%��� H$?��� �2#

 �2� ������ �"��
��� �����39   ����2 ��" ���
� 6�"�?#� �$��# �'0 �$,
�   ��2� ������� �"��
��� ������ ����0��� ��%�"�	�� ���� �(?39  ��	��� 6

 �$, �"�?��� �$���� ������� �0(" 9�>�� :� � H$?��� �
���" �/0(#
 �2� �������39 (IASB, IAS NO:39, 2003).  
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 �
�31/3/2004      ������� �����? ��
%(� ����( H$?��� ���#
 �2� ������ �"��
���39 (�� �
� �
	� ��, �
%(��� ���2000   #��"� �	���

 �
 �-%�"�	1/1/2005   1��+��� ��
 ����
� �.���	 3��?# ��" :� �
��%	(�U �5�U   ������ H��2 &'�� �	�� 6������ ����" )��	,�� 3�>��

   ���4�'� j����%�� 9�4�(� ���%	 ��4�'� 6j������� ���%��" ������� ����O	����
9�"� ������� ���%�� ���
	     H�$?��� ���2 ���' j��
	�� �"��
� <(��?

 �2� ������ �"��
��� ������ ����? �
%(� ���( ����Z"32    ��
� ��
	�
 ��, �
%(��� ���(��2000  �
 �-%�"�	 #�"� �	���1/1/2005    ���" :�� �

!��
��� 9���� &/0" �.���	 3��?#.  
 ��, ���( �
�2006   A������� ������ ����? ���( H$?��� ���#

� ��2� &������� �"��
��39 �32 ������� :    ���" 7�"�	 ��	��� 69����
31/12/2005  �2� ������ ������ ]."�� ������ �%
�7 : ������ �������

������� :  ���" C%�"�	 #�"� A ��� H$?��� &, ������ !��
��1/1/2007 6
 �2� ������ �"��
��� ����� <
� ��" :� �30 ������� :   ��
 !���
��

  �����>	�� �8# �$� ���
� 6�-"�0��� ������� ����*���� :�("$� ������� ����%��
������� ��%�� �����%	 &, !��
��� H��%��" �%$�	��� ��������(IASB, 2006):  

 f��##��6� '##0�%��� 3�^Z�##��/ !�##�0<)�##&�X (  q�##0�� 3��&�##05
'�;�%��:  

1U ������� E��� 39 O	�� �# ���� ��# A# ���
	"  )���	,�� �(, ���� ��
  �.����	� �%
� ������� ���%��" C���2 �	�� C(# �$, �����)6/2005( 6

  &��� 6������� �# E"��� �
 ������� ���%�� �
 ����>	��" )��	,�� 1�
  )�(��	 ���,� &� �`0(��� 1(�	 )�(�	�� � 8 �$, ��F(�� 9�
 �?#

��4�� P 8 D��� �# ���� ��� ������� ������.  
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2U  ������ �"��
��� ����� �
 �%"�� ���0��� ������ 3�>�� �	39 )  6����(
2000 (    �������� ������ &�� �������� !�"���" )��	,��" R����

 ������ � 8 �5� ��� �� W�
 6������� �# E"��� �
 1�"�� ���" ��
�	���
�.���	�� <?��" C(� �����+     ������� �"���
��� ������ �$,39 

)12/2003U 6/2005  (   &/�" ����
	�� �.� &� &@� �`0(�$� E���
   !��"���" )���	,�� 1� ������� ���%��" ���� ��O	�� �# ��# A# H�%	

������� �# E"��� �
 ��������.  
3U  ��
 ������ ������� �
 ����>	�� �(�+	 �%�)31/12/2005 (  &/�0"

 ������� ���%�� ���
	 ��4�'How to determine fair value  ����0��
�$� �� ��,��� 1� ���%	�� <����# ����	�� �(, :� � ��
�+#:  

3/1 ���
	 )�-�� &#Establish   a����	 �
 �$������ ��� C�$, &�'�� ��
  �������� ������ ����"	,� PO4
	 A��?	 H��# �$, ���"	 �
 H��%�� 

Normal business considerations.  
3/2 ��� ���
	� )����	� ��> ?>����� � )���:  
3/2/1  _��	Incorporates    &�'���0��� ��' �8 ��/� �	�� ������� �'           

 1+� �
 ��"	,�� &��" 7���� �
Setting  �����.  
3/2/2  7��	��Consistent    �����	� ����"%��� �����	2�� ���?-(��� 1�

������� ������.  
3/2 	�� ���%	�� <����# 7�"�	 �
 �`0(��� ���	�	 �	�� ��+��	
��� �����%

   &�'���0��� ���+��	
�� �����%	 ��
 �
�	��� ����$���� 1� 7�		 
������� ������ ��� 1+� �
 ����	���� 7���� �
.  
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3/3    �������� ����q�� ����� )��	,�� �(, ������� ���%$� ���%	 �+
# &�
 ��"	%��� ��=Not quoted     ��$������ ���� ��8 �0( 7�� &� 

Transaction price   ������" ���q� ������� ���%�� ��"5# �	� �� �� 6
 ��0	 ���%	 <�$�# �$, ��("��� �# 6V���� 7���� �.���� �F
.�

�F
.���" ����?�� 7����� &� �%
 ��(��" C	���>	�Observable.  
   �������� ���%�� ������%	 &, !��
��� 9����" �%$�	��� ����>	�� 

	 �� 9���� R���"����>	 ��# W�
 6���8�?  �%
 !��
p� �"�(��" ���
 ������ �"��
��� ����� �
 �%"�� ������� !��
�� ��"$�	� �%( �	39  ���

 ������ �"��
��� �����32 (IASB, 2005) .  
 &� ���%4�� 3�>�� �	 �551U95  �2� ������ ������� �
32 (IASB, 

2006) �� ���� ���>	 ��" !��
��" ������  �������� ������ ���� ����� :
    ��2� ������� ������� ].�"�� ����� C(�+	 �� �8# &Z
 :� �� 69����             

7 ������� ������ �������:  ���%4�� �
 !��
��25U29 (1ASB, 2006, 

IFRS No. 7) �5� 
� :  
1U  ��%4�� �
 ��� �� 3�(5	��"29      ������ &�� ���
 ��'� ������� &�

�O	����  ���
 ����$�� &, E�4	 &# �/0(��� �$, <?� 6������� ���
���O	���� ����� ��
 &� �'� ������� ���%���   ��	�� �%�����" �������

�
���� S$"��� 1� �-	(��%�" E���.  
2U   �����O	���� ����� �/0(��� )(�	 ������� ���%�� &, !��
�� V��

&# ����� �%
 �-����	� )�(�# ��� �������  �$��� ��  �$?���� �->��"�
�������� ��(�O���� �
 ������.  
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���Ic ا��ihZة  -3� �� ��:  
3/1   ����q� ������� ��%�� ���
	 �
 �%"���� ���-�� ��+��	
��� 7����

   ������ &�� ���-�� )�(�q� ��4(� �'0" ������� ����O	����
������� ����O	���� . 

3/2 ���
	 �	 �2 &�' �� � �  T��$' ������� ����O	���� ���q� ������� ��%��
 �
 ���0(��� ������ 9��, ��� ���0��" 6�0�"� �'0" T���O? �#

���%	�� <�$�# ����	��" �8���%	 �	 �# �0( 7��. 

3/3  ������� ��%��" �-���2 �	 ����� ����# �$, ������� �-	�(��" �$�	0� �� � �
? �# T��$' �8���
	 �	 �	��   ��$, T�3��(" ���%	�� <�$�# ����	��" T���O

�F�
$��� 7���� ����� �# ����/" ��,���� ��= ��+��	
��.  
 ����, ���2 _	(�� ��%�� ��	
� ���" ��� 9��	
� A# ���>	 &�' � ��
  &�, E�4	� �%�%
�� P -" !��	 &# �/0(��� �$, <?� 6��"' �'0" �4$	��

�$�	
��� �$��"�� ��+��	
�� ��5/	  9�>�� � -�� 6������� ���%�� �
 ���%����
    ������ �����?�� �������� �# E"��� ��� �F(��" ���8�� �$, �'
�� �	�           

����O	��� ����?� �# . 

3/4  � �)3/3 ( ��%��� ������� ���%�� �
 ��>	$� ����?�� S$"��� 6�%"��
 �# E"��� �
 �-" )�	���� ���%	�� <�$�# ����	��"��	4�� 3�(5# ������� . 

ومن العرض المتقدم �كن تقييم اتجاهات التطور في استخدام تقـديرات 
  :القيم العادلة في إعداد البيانات المالية في الأ*

1U  &, ������� ��"��
��� �������� ���%	�� ��,IASB  ���%��" �%$�	���
 &� ���"	,� &���� �
 �%"����� �������1/1/2001   (�� ��, �-"  ���

1999&@� �	
 6.  
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2U        ����q�  �������� ���%�� ����%	 D ���( �# <�����# �# 7�� ���	           
   ���� ��"$%	 �5'# ������� ��(��"�� ��?� A �� ���� ������� ����O	��� �# 
 ���� <$�	� W�
 �0( 7�� ��?� ��, �F �
 ���� �%�%
�� �
 �8

� ������� ��%�� �����%	 1+�   ���	�  &��'	 &# &'�� �����%	�� P 8 �5�          
&�5
�"�� �
# &# �� 6H��%�� ��>	 ��$"�%� �+��� �#)���
 ( &� C(# V��

 �?��" H��2 ��>	 ��$"�2� ��	�  ������� ��%�� �����%	 &�+		 &# ��"	����
 1� �'*�� 6������� ��(��"�� �
 ��4��" ����	���� ��2��� 9�" &� �"'#

 <��= ���0 �'
 ��� D�	
� ���%	�� &Z
 7���� �
 �F�
$� ��%4�
�%�2� ��= �?�	(�� &�'	��.  

3U  �5�	� �$	�� H��2 D ��( �$, �"��
��� �
 ������� ��%�� ����	�� ��	��
   9�"��� H��%� ��(�" ������� ��%��" ������� ����?���� 9�" H��2 �


$'	��" ������� ����O	��� �F�� <(�? ��� ����   1�� 9����	� � 8� �4
��"��
��� �?������ �
 7��	�� ��, �# �"��
��� �
 ��"5�� #�"�.  

4U  A# �-	�2�5�� A�� �
 ������� ��%�� �����%	 �
 ������� �$'0��� &�'	
    �	�
���� ��
 �-$�?��	 �
 �,��� �'0" 3��� ��"5� ���# ��?� A��

�-%�2�	� .  
 ;�%�� q�##0�� 3��&�##05  e����##D� 3�##D�T%
�  '##�Y, @�;� N##�� '=##D�M� [ '##�

 c�*�#���: ��?�– 3�" A  v��"–  �?�� � C(# ��� ���0��U &@� �	
U  &�
     ���(-��� ����F(���� &���(-���� &�"���
��� &�" 7�4	# ���F(�� ��
�(��
 �8���%	� ���
� �%��� �# ������� ��%$� ��
� ���4	 �# ��-4� �$, &�5
�"���

�5*��� ������� ���	 <"�"    ��(, :�� � �������� ���q� ������� ���%�� �
 �
%	�� <����# ����	�� ���)�0( ��= 7�� ��?� ��, ���
(  �
��+��" :� � 6
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   ���	� ��$�, �
 ��O.�� ��"��
��� ����$���� R���� �$, �8��5/	 ���
�����%�� �����	2�� �����%�� �#.  

f�%& e�Y4�� g�j +�L IASB '�;�%�� '��0��(IFRSs, 2006) 
�<#�Y:  
“Is the amount for which an asset could be exchanged 

or a liability settled between knowledgeable, willing 
parties in an arm’s length transaction”. 

 &# &'�� A �� S$"��� �8 ������� ���%�� &# 7"���� )���	�� &� �-4��
 ����	 �# C" ���� ����"� �	� ����	�� �
 �"=��� ��$�� )���# &�" ��O	��

   �����"� )���F �F �
 �# &O��	� ���� �
 �# �
" V��?	 H��# �$,                 
&�$%	�� &�
�� &�" �#.  

�YL�%& ��1�< FASB(FASB Statement No.141) 
�<#�Y:  
“The amount at which an asset (or liability) could be 
bought (or incurred) or sold (or settled) in a current 
transaction between willing parties, that is, other than in a 

forced or liquidation sale”. 

  C�" &'�� A �� S$"��� �8 ������� ���%�� &# 7"���� )���	�� &� �-4��
 &�" ����? �%4� �
 �����	 �# ��O	�� ��
	 �# ���" �# ��# 3��0 )���#

��4�	�� �# A�"?�� 1�"�� ).�" A# �"=��.  
  :م� تقدم أن القيم العادلة تبني على العوامل التالية صك� نخل

1. ���	� �0( 7�� ��?� 6��(�?	� )�(�# �
 �1��?$� �
�	� ����#�.  
2. ��$��� �"=�� �2., A�  ��= )���#.  
3. ����"� )��F.  
4. �4$	�� <����# ����	��" <��(��� S$"��� ���%	     ��0(�� 7���$� ��%
�              

�0(�� ��= �#.  
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5.  ��0( 7�� ��?� ��, ���
 �
�Not active   ����%�� ���%	 &�'�

 _��	(� )��F�� �F �
 �
�	��� ����$���� �+
# H��# �$, �������


�+��" ���%	$� ��(4�� <������ ��0	� ���%	�� <����#�    ����	��� ����
H��# �$, 7���� �.���� W�
#    ��"=���� )������ &�" V��?	

 ����	�� D ��(�� ��$����� )IASB, IAS No.39, AG7: (  
5/1 )������ @����� .����� ��5�� 12���  

Discounted cash flow analysis .  
5/2  �
���� ���	� 12
��     Option pricing models.  

 �'��0��� �"2 &� 1��0 �'0" ���	�� ���%	 <�$�# :�(8 &�' � �� &
   ��2�5�� ������%	 ���%� <�$��� :�  &# &�"	� ����� ����	� 7���� �
 

Reliable estimates  ��
�� �	� �	�� ����q��    �.����� ��
 �-�$,
 ��$�4�� 7����Actual market transactions <�$��� :�  ���	��.  

  <�����# &� ��.��� <�$��� ���	�� �
 ��5*��� �����$� �"�(��" ��#
%	�� ���)�0( ��= 7�� ��?� ��, ���
 ( ���%�� ���%	� C��� ��(	��� �	� A ��

 �2� 7�"�	�� ��0# �%
 ������� ���q� �������82   ��2� ������ 7�2�	�� ������
39     &�� ��5'# �# ��
#� ���� �(	�	 ������� ���q� ������� ���%�� &# ���U                

  :(IFRS, 2006)ةالعوامل التالي -ور}ا عوامل أخرى
1U  ��%($� ��(�O�� ���%��The time value of money  �����" ����4�� A#

    �����4�� ���� �# �����'
�� ���(��� ����# &� 7	0	 �	��� ������
������� &� ������ ����� �# :�("�� &� 9������. 

2U  &��	��� �����Credit risk      7����� �����# &�� �-2�%	�0� &'���
�F�
$��� &�+�%��� �-$�
� �	�� �F�
$��� ����4�� ����# &� �#.  
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3U ��"(?�� �$���� )�� ����#Foreign currency exchange prices 
������� ����0(��� &� �-��� ������ &'���.  

4U  1$��� ����#Commodity prices .  
5U  ��'$��� 7�%
 ����# ����#Equity prices  &� �-�$, ���
�� &'���

����    ����%�� H���# ��$, ��%	 �	�� <������ ����	�� �# �F
.��� 7
     7����# ��-� H��� ��	�� ����q� ���
�� 7���� ��� ���%	� ����
��

�F�
$�.  
6U  ��"$%	��Volatility  )   ������ �����# ��
 ��$"%	���� ����>	�� ���%�

V���� ��("�� �# ������� (   7����� ���(��" H��# �$, �8���%	 &'���
�� ������	Historical market data   �(��+	��� ��"$%	�� ����	�� �#�

����
�� 7���� ����# �
.  
7U 7"���� 1
��� �����Prepayment risk �O�(	�� ������Surrender 

risk   &�'	 �# ��,��� 1� ������	�� ��(��"�� H��# �$, �8���%	 &'���
�� &'�� A �� ������ ��O	�.� ������� ���%��   )����� ��"2 &� C(, �O�(	

C(, �O�(	��� S$"�$� ����
�� ���%�� &� �2# �"�%���(IASB, IAS No.39, 

Para.49).  
8U     ������� ��O�	��� �# ����� ���� )���'	Servicing costs for a 

financial asset or financial liability   )���'	�� P 8 ���%	 &'���
<��	�� 1� ��(��%��� ����	��"  &���@� &�'��0��� �-$�
� �	�� ����
��

 �$, <?�  �(��%� )���'	 �?�	�  ���8 )���'	�� �(�' � �� 67���� �

������    &��� 6 �������� ���%�� ���
	 3�(5#  ��"	,�� &��" �8 �/� &#

    <���	��" A��2��	�� 7�
�� ����" �
 ������� ���%�� A���	 &# E?����
3�0(�� )���'	 ��$"%	����   ��$"%	����� <��	�� &'	 �� �� 6 �-� �,�
����
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7���� �
 �(��%�$� ��$"�%�� ���
 D��� �2.��� ��  )���'	���Out of 

line with market comparables.  
��5/	 R���" ��#�    R����� ��
 ������� ��%�� �����%	  ����	��

��"��
��� ����$����  &�5
�"�� 9�" E+�# ) !�	4�� �",–  ���
–Willis  (
  ���' :� �  ��2�5�� &'��  ���.� �5'# ����$�� �-(, _	(� ������� ��%�� &#

����	�� �(��%��� &� E+	�: 

�
�'  ���
��� ������  �����
��� �;5A���  
���.���   �/0(��� 3��/" 7$�		 ����$�� H'�	

   �������� ������%$� �"�(��" :� �
 �������" F���4	
��" ���%$�	���           

  �����%�� ��5���"� ����O	��� �#� 
    ������ 1��" �# 3��(	2�" �%$�	���

�8����	� &����� ��
	 :� '�.  

    3��/�" 7�$�		 �����$�� H'�	
    7�$�	� ����
 ��%
 :� � �/0(���
 ������ 1�" �# 3�(	2� �����%"  

&����� ��
	 �#  ��(�" �8����	 �#
 �%$�	��� �����%�� ����5/	 �8�?		

 O���
 �
 ����	���"  ����� �           
���O	��� ��
	 �#�.  

��2�5����      ��2����� ������� ����
	 <$�		
  ���%�� &, ���%	�� �?# &� ����?��
  ��
 ������ <$�	� �2 P���" � 8�
 �.'0� ��� A�*� �2 ��� �����%	

��2�5����" 7$�		.  

    ��
 ��	"5��� ���%�� �$, ��	�	
    �����# ��$, �������� ��(��"��

4�� �.������  ����0�� &�� ��$�
����
�� ��2���� ��(��"�� ���.  

 �2� ������ �"��
���  ����� ��0� ��%	 �� ��� �
�+��"32  ��%
87  
 � �	��� �����%�� &� ������ �
 ���4� �"	�	 ������� ���%�� ����$��  &# ���
 ��� A�*	 ���
�� &� ��5' �
 �-(# W�
 ������� ��(��"�� ����	�� �"2 &�

(1ASB, IAS, 2005) *الأ:  
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1U    ���2�	��� ����%(�� ��%
�	$� ����
�� ���%�� ������� 7����� ���%	 H'�	
����q�.  

2U   ��-� ����� ����# &�" ��(��%� 3��?� &� ������� ���%�� ����$�� &'�	
 �	 �	�� �-(� )�-�� &, �F(�� 9>" �����	2�� R������ H4( �"��=

2 &�� �8*��0 �# �8�����:� " ��.  
3U   ������� ����� �
 ������ �3�4' ���%	� ����
� ����# ������� ���%�� �
�	

    F��4	
�� �# 1��"�� �# 3���0��" �-	����2 ����5/	 E�+�	 7��� &,
�8���� �# �-" F�4	
�� �# ������� ����O	��� �"'	� ����� ���/".  

  &, _	( �%
 ��$���� ��
�(�� &��  ������%	  ����	��   �������� ���%��              
       &�� ��?��	�$� �������� �����5	���� ��?
 ����	 ��(���� :�("�� �


329967567  ��,2000  ���99301006  ��,2004 �����5	��� ��(�" 6
  &��� ���O ���%
 1���"$� ���
�	���1247646857  ����,2000  �����

2815632639  ��,2004  �'���	��� ��>	�� �(" ����O ��� �
�+��"   ��

������� ���%�� )��'$��� 7�%
 ( &�1201887  ��,2001  ���90652541 

 ��,2004     &�� 7�%
	���� a����	� ��-" F4	
��� �����5	��� 1?��	� 6
1837178889  ��,2000   ���1381605716  ��,2004   &�, .+


  &�� �(���� �
����� J��%�� �-�� ��2���� ���%�� ����O1862679290 
 ��,2000 �� �7000274629  ��,2004 .  

   &�� ��?��	�$� ������� �����5	��� �?
  ��O �%
 &��/	�� J��2 �
�
12649545  ��,2002  ���30146419  ��,2004  �����5	���� ��(�" 6

 &� ���O �%
 1�"$� �
�	���26962841  ��,2002  ���60568529  ��,
2004 %�� �
 �'��	��� ��>	�� �(" ����O ��� �
�+��" �������� ���  )  7��%
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��'$��� ( &�)118926 ( ��,2002  ���12812963  ���,2004 ���O� 6
 &� 7�%
	��� a���	� �-" F4	
��� �����5	���7961706  ��,2002  ���

13079408  ��,2004    ��2 �-��� ��2����� ���%�� ����O &, .+
 J�
&� �(���� &��/	��111200000��,2002  ���267811400  ��,2004.  

 �?�� ����2 ������� �����5	��� �?
  ��O �%
 �,�(��� J��2 �
�
 &�2074919  ��,2000  ���3347714  ��,2004 �����5	��� ��(�" 6

 &� ���O �%
 �?�� �$���102973904 ��,2000   ����209240854 
 ��,2004 ������� ���%�� �
 �'��	��� ��>	�� �(" ����O ��� �
�+��"  ) 7�%


����'$� ( &�2073550  ��,2000  ���58574866  ��,2004  .�+
 6
  &�� �,�(��� J��2 �-�� ��2���� ���%�� ����O &,1323743921   ���,

2000  ���3101783623  ��,2004   ����?�� E�+�� �$� ���
� 6)2 (
 �����	2�� ��,��%�� &�" �(��%�–   �������� J���2 ��, ��•U  لاتجاهـات

   :المالية والتغ{ المتراكم في القيمة العادلة ك� يلي تالتطور في الاستث�را
 ���?)2( 

�
����� J��%��  2000  2001  2002  2003  2004  
��?�	�$� ����� ����?��  100%  188%  221%  229%  283%  
1�"$� �
�	� ����?��  100%  122%  158%  168%  226%  

# . a���	� �-" F4	
�
7�%
	���  100%  103%  76%  65%  75%  

	�� ���%�� �
 �'��	��� ��>
�������  7"�� ��  100%  )264(%  994%  7543%  

&��/	�� J��2            
��?�	�$� ����� ����?��      100%  115  238  

                                                             
شCبكة اHنترنCت، للمزيCد لم توفر بورصة ا2وراق المالية ا2ردنية البيانات الخاصة بالقطاع علCى موقعھCا ب   •

  .www.exchang.jo: من التفاصيل يرجى زيارة الموقع التالي
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�
����� J��%��  2000  2001  2002  2003  2004  
1�"$� �
�	� ����?��      100%  162  225  

# . a���	� �-" F4	
�
7�%
	���      100%  108  164  

 ���%�� �
 �'��	��� ��>	��
�������      )100(%  7207%  10774%  

�,�(��� J��2            
�?�� ����2 �����5	��  100%  190%  264%  211%  161%  
�?�� �$��� �����5	��  100%  121%  124%  150%  203%  

 ���%�� �
 �'��	��� ��>	��
�������  100%  702%  506%  1429%  2825%  

   :��("$� ����0(��� ���(��� ����%	�� �.� &�� ��%	 �� ��� �
�+��"
��(����  )�   6���(���تتضـمن السياسـات ) �2004	%���� ���)��� �$")��: �

  :المحاسبية في� يتعلق بالقيمة العادلة ما يلي
1U   �������� ������� ������� ����%	�� ������� �%
� ������� ��(��"�� ���,� �	�

IASB     #��"�� ��%
�� � �
�(�� ����$�	��� &�(��%�� <?��"� �����4	���
 ������	�� �4$'	��  V��? �	��� ������� ��"�$����� ����?���� 3�(5	��"

������� ��	4�� ���-( �
 ������� ���%��" �8��-F�.  
2U 7.=�� ��� �5��    ����%�� �������� 7����� �
 ������� ��(��"�� a���	"

وفي حال عـدم تـوافر أسـعار معلنـة لـبعض ������� �$��?���� ���	�����6 
  :ير القيمة العادلة بأحد الطرق التاليةالموجودات المالية يتم تقد

2/1   ��
 ��� �-� �-"�0� ����� ���� ����
�� ��2���� ���%��" �-	(��%�
��"'.  

2/2  ��2�	��� ���%(�� ��%
�	�� ���.  
2/3 �������� ����	 D ��(.  
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3U  ��
 �
  ���	�� �'0" ������� �-	��2 H��2 � �	� �����5	�� ��?� ��,
�8��-F� �	�
 C�$, �4$'��" /�/4���� �4$'��  �	� �-	��2 �
 &�	 ��
 &#�

����� &��" �
 C$�?�	 .  
4U    ����%��" ��-���%	 ���"� �4$'��" ��?�	��� 9�>" ������� ����?���� ��%	

 ��>	�� &, �?�( 7%
� ��= �# 7%
� ����� �# E"� A# ��2 �	�� �������
 ���%�� �
����� &��" �
 �������  W��
 ��	
 H4("��>	�� � 8.  

5U ���?���� ��%	�    ��-���%	 ������ �4$'��"  1�"�� 9�>" ��
�	��� �������
  ��
 ���%	�� ���,� &, _	�(�� ������� ���%�� �
 ��>	�� ��%�� ������� ���%��"

 <��
  �����?���� P 8 1�" ��
 �
� 6&��8����� 7�%
 &�+ �%	��
��2 �	� �-	��2 �
 &�	 ���
 �# �-(� 3O? �# �� �?	�(�� �������� !�"�

 &��8����� 7�%
 �
 ���%��� S��"��� :�  �
 ��" ����� &��" �
 :�  &,
�-" ������.  

6U    ��4$'��" 3���0�� �(, 7�%
	��� a���	� �-" F4	
��� �����5	��� ��%	
 ��.��� /4�	� / ����	��" �F	(� H��# �$, ����� ����4�� ����4�� �%���


� �# <��
 �$, ���2������ A# �-(� !��	� ����4�� <��   ��?	�(
�-	��2 �
 �(�	�� &, .  

    ���
	�� :�("� A�(���� ���%	�� &�+	 �%
 ���0��" ���? �8 ���
 ���5	���� ����.�) 6A�(��� ���%	��23/3/2005(�$� ��:  

 " ��, �.� :("�� ��22003    �������� C�" !������ �'"��� 7�"�	��"
 �2� ������� �"��
���39 632     �-�0 �.�� �������� �������12/2003 

 ��, &� ���"	,� 7�"�	�� �"?�����2005     9��" )�(��	 ����,� �	 W�

 ��, &� ���"	,� 1�"$� ��
�	��� ������� ����?����2003   &��+ �8��-F��

 �8���%� �4$'" ��?�	�$� ����� ����?��10344058     ����
	 ��	� ���(��
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:$	� ������� ���%�� �
 ��>	��  ������� !�"��� ��� a���	�� :� " �����5	���
 S$"�"467457  &��" �$, ������� ����?���� )�(�	 ���,� ��5/	 S$"� ��(��

 ���� �����2003  S$"�4000000 �"��%	 ��(��."  
    �����?��$� �������� ����%�� ���%	 7��� ���%	��� _��	( �$, 3�("�

��"�?��� �8��5#� ������� ��"�$�����     O�'���� ��$,� ����,�� _��	( �$,
       ����# ��%
  ��4$	���� ������	2�� ���0(��� ������	�� �5 &�� ������

Australian Accounting Research   ����, ���
2002  ( AAR, 

2002) �������� ������� ���%�� 7�2�	 ����� :New Auditing Standard 

on the Audit of Fair Value   "���
��� ��-�� ���#� 6  &��(�(��%�� &�
 ��($�O��("Institute of Chartered Accountants of New Zealand 
 ��, �
2003   �������� �����545  �������� :Auditing Fair Value 

Measurement and Disclosures(ICANW, 2003)  �����# ���' 6
 &�"��
�$� �'����� �-����AICPA ��, �
2003     7�2��	�� ������ &���"            

  ��2�101   ��������: Auditing Fair Value Measurement and 

Disclosures  6(AICPA,ASB, 2003) 6}السـابقة عـلى   ولقد ركزت المعـاي
  :الموضوعات التالية

•   ������ &�� �'� ������� ���%�� &, !��
��� H��%�� &, �����*����
72�����.  

• � 6������� ���%	� 67�2�	$� ����	�� ����"	,���2�	�� ����"	,�.  
• ���%	�� ��"� ����	��� 672���� ��"� ����"	,�.  
• ������� ���%�� ��
��
�� �����%� ���8�?�� ����"	���.  
• ������� ��(��"��� ���%	�� D ��(� ���-�� ��+��	
�� ����"	��.  
• ��"5�� 9��=� ������� ���%$� �$%	���� �����%	�� ����	.  
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• �� �%
.�� W��
�� R

���$���.  
• ���%� 7�"�	 �
 ��"5�� ���%	H ������� ���%��.  
• �?��(��� ��0(�$� ������� ��(��"�� &, !��
��.  
•     �����	��� 6��8*��# ��	 �	�� ��3��?�� ���%	 _��	( )  �.��5�	          

 ������– 7�2�	�� �(?�(���%	�� ����"	,�� 6 ) ��"� ��, �$, ���	,��
R��	�U (�� �$, ���%��7��U  &, ������GAAP.(  

•  A��# ����"	,� )  A��	
	 7��5� �
 ����$���� &, 72���� ����*��
�%2�� ����� ��(��" �$,U �	2*��� ������� ����%	��(. 

  �2� �'����� ������� &��" ��0# ��'101    7�2��	 )���8# &# ���
��0	 ������� ���%�� �����2 ���%��(AICPA,ASB, 2003):  

#U �$, ���
��   &/�" ��%�� ��'/	 ��
�	� �"��(�� ��
�' 7�2�	 ���#
 1� �%4	� ������� ���%�� ��
��
�� �����2GAAP.  

<U   ������%" �$�	��� ���"��� �/0(��� �.����� �-4�� �$, ���
��
������� ���%�� ��
��
��.  

DU       ������%� ����.��� ���"�2��� �"���+$� ��-4�� �$, ���
��
����� ���%�� ��
��
���/0(�$� ��.  

  ������� &��+��� 7�2�	�� ������ H$?� ���# ��'IAASB   ������
  ���2� �������� 7�2���	��545 ��������� :Auditing fair value 

measurement and disclosures     ���" �# ��"2 C�%�"�	 <?� A ���
15/12/2004 (IFAC, IAASB, 2006).  

C%�"�	 <?� ������� � 8 &# ��"	,�� &��"  ��� 1�  ������ 9�" 1�
 &, ������� ������� &��+��� 7�2�	��IASSB*     ���� �
��+��" :�� � 6

                                                             
*ISA No.260 – 315 -330 – 400 – 402 -500 – 520 -560 -580 – 620 -700 . 
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     &�, �������� ��(-��� :�$���� �,��2� v��"�" ��O	���IFAC   ��-�8#�
��,�+����� �8�O(��� 6�.%	���. 

 &��" &�" ���8�? ��
.	�� :�(8 H�� C(# E+	� ��%	��� 9���� &��
�'����� �������101&��"� 6  ������ �������545  ������� ���%�� 7�2�	 &/0"

�-�$, )���	��� ��"��
��� v��"��� 1� 7�4	�� ��, ���
(USGAAP)   .�+

   ��������� ���"$�	� 7�"�	" ��O	��� &/0" 72���� ����*�� &, ���0�� &,

���2� )FASB Statement No.141  6FASB Statement No.142 6
FASB Statement No.144 6FASB Statement of financial 

�77&u�G�g�7&�7�p1s�%&�7(6    9�"�� 72����� ����	�� ��� �
�+��"
 ��'����� �������� ��(��"<(<  &, �������RR(6+ (  

    &�, �������� ��(-��� :�$��� �,��%" ��O	��� &, T.+
(6+ ( 
 �%
� ��,�+����� �8�O(��� 6�.%	��� �-�8#�<��=���s�-C$�:�(71�&3�

�����6��(6+ (�������   ����� 1� 7�4	�� ��� ������ ������� ��0� ��(�"
   �������� �������� �����%	�� ������ A# �/0(�$� ��
��� ������ ]."�� 6#4<s 

 &, �������6(<. &���� �
 ���	�����.  
     7�$�	� ����
 ��"���
�� 72�� ��� 1���	 �$, �'*� ��%	 �� ����

�%	 &, !��
��� H��%��"  �������� ��-��� ��� �
�+��" ������� ��%�� ����
������ �
 ���	���� 7�2�	�� ������� �%
� �-��*� �	�� .  

�������������������������������������������������������������
** US SAS No. 1- 8 - 22 -32- 47 - 55 - 56 - 58 - 61- 70 - 73 - 85 - 95-99-100. 
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#���;�7� #$�
;��:  
4#W6�:   �%2��� 7�"�	 V�	�� H��2 ��� ��(������ ������� )�-	

   :��  7��%
	 ��"� �
� 6������� ��%�� 7�2�	 ��"$�	�� &��(���� ��"��
��
��2 )�-��  &��"	�� ����2 ���,Z" W
�"��U  &� �,��?� �����" �-��'
	 �	

&��(-���� H���	�� ���8 3�+,# 3.�O��U  �(�+	33   ������� ���",)61 
��,�
 ( �� !���		 �����	�� ���� &� &�'��� ������� ��'�� H��%� 7
�

 �"�( &O�" ��"	��� ��? ���, &�")5U1(  &��" �� !���	� &O��� A��� 6
80U100 % 6��? ���,0U20 %   �����%$� ���"5�� ����� S$" ��' ��"	��

Alpha= 94.87.%  
 �	 ��' _��(�" �.� &� �����
�� <������ ���	�#SPSS   ���$
	�

�$%	���� ������� ����>	� )������� ���+�
( ��8�?	� ��$
	� �8��"	��� 6
     �"���
�� ������ <������� P �8 &��� ������� �(�, 3��# �
 7��4�� 

A������� )��
(��� :    P��?	 �������� ��(�, ��8�?	� J.�	��� �
����
  67�"�	�� �?�� �# V�	�� ��� ������� &��"	��� �
 ���� �	�� ����"���

 <�$���#  ����	���� ����� �
���+��"One Sample T-Test : ����"	��
      <�$��#� 6���+�
 ��'� �"��(��" ��(���� 3��# J.�	���� 6���+�4�� 

Independent Sample Test  : 6&�	$%	�� &�	(�, &�" ��2��4�� ��"	��
 <�$�#�One Way ANOVA  :   6��(�, &�� �5'# &�" ��2��4�� ��"	��
 <�$�#�Scheffe  :   ���"5 ����
 �
 ����"�� ��(��%��� ����"	�� 3��?�

  �����>	� ��
 ������� �(�, 3��# �
 �����
� ���� ��  ��2��
 ��?�
  :اسات وإفصاحات تقديرات القيم العادلة والتي تتضمنالدراسة المتعلقة بقي

• ������� ���%	� �$��� ��  �"�2��� ��0(#� �/0(��� ���$�, �-
 .  
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• ������� ��%�� ��
��
�� �����2 �"��(� ���%	.  
• 7�2�	�� ��3��?�  �4(	� ����	 �(, ��"��� ���� 72���� ����	��.  
• �4��
	�� ������ �"�?	�.� 7�2�	�� ��3��?�������� �.  
• �/0(�$� ������ ]."�� ���� 1� ������� ��%�� ��
��
� �0�	 V�� ���%	.  
•      �������� �.��5�	�� ��$, ����
��� 7�2�	�� ��3��?� _��	( ���%	

 ���*��� �'
	�� &, &��������" ���	���)��'�
�� (�/0(��� �
.  
#$�
;�� #G�� VE�.::  

  �������� �(�, R���� ���
	� ) � ��4�F���  �����
�–   ��8*���– 
 R��	��– ��"��� (  ������4	��� &� �,��?� &��"	��� ����2 &��+	 �	

 &�$��
�� ��"��
�� �%2�� &� ������� �(�, &, ���, ����$�� �5�	 �	��
 &��(�(�%�� &�"��
��� ����? �����" &���� �
 �(-��� ����O� ���� �$,

 6 &��(���  : التالي) 3(لجدول وقد كانت النتائج ك� يوضحها ا�
 ���:)3(  

1 U �4�F���  :��0  ����  H���  ��# 72��  72��  ����?��  
���'	��  20  3  2  11  29  65  

������� �"�(��  30.8  4.6  3.1  16.9  44.6  100%  
2U ��$��� �8*���  1�	?� ��$'  ����?  ����?��  

���'	��  0  65  65  
������� �"�(��  0  100  100%  

3U R��	��  �"��
�  V��#  ����?��  
���'	��  62  3  65  

������� �"�(��  95.4  4.6  100%  
4 U  ��"���)�(�(   &� �2#5   &�5  ���10   &�10  ���15   &� �5'#15  ����?��  

���'	��  39  20  4  2  65  
������� �"�(��  60  30.8  6.2  3.1  100%  
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 �"��
��� ������ �
 ��"���	�� ������� �$, ���
�� R���" ��#�
 7�2�	���  ���' ������� �(�, ��"�?� �(�' �%
 ������� ���%��" �%$�	��� �������

  :التالي) 4(يوضحها الجدول 
 ���:)4(  

5U ������� ���%��" �%$�	��� ������� �"��
��� ������ �
 ���� �$, ���
��  
�"�?��  ��(  �  ����?��  
���'	��  8  57  65  

������� �"�(��  12.3  87.7  100%  
6U  ���
��������� ���%��" �%$�	��� ������� 7�2�	�� ������ �
 ���� �$,  

�"�?��  ��(  �  ����?��  
���'	��  40  25  65  

������� �"�(��  61.5  38.5  100%  
#$�
;�� WE�
� X��:  

��?�U 3�" A  v��"U   _���	(�� ��� ���	�� �?# &� C(# ��� ���0��
 &� �' ����	�� �	 ����
�� �����$� ������    )���
(��� �"���
�� ������

  �����>	��� &� ��>	� �'� 7�"�	�� �?�� �# A�	�� ��� ����$� A�������
 �$%	���� ����>	�$� �����  :ك� يلي) �	<���� ����)6	�(�' �2� 6�$% ��)	��_ �

  1U  �$, ���
��" 72���� ���2 A�� H��%" R����� ���� ��>	�$� �"�(��"
�0(#� �/0(��� ���$�, �-
   �������� ����%	� �$��� ��  �"�2��� �

     ���' _���	(�� ��(�' ��%
 6������� ��%�� ��
��
�� �����2 ���
	�
 ���?�� �-
+��)5 (��
���:  
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 ���:)5(  

4��
'���   �	���
�'
	���  

 �����0�
@�
�����  

 B��	�
.�'����(%)  

1U     ����
	� �/�0(��� ���$�, �-
 �(, <?�
 ������� ���%�� ��
��
�� �����2  ��� ��,���

�$� : 

      

1/1  ��$���� �$, �$��� ��  �"�2��� ��3��?�
������� ���%�� �����2 ���
	� ���	�	 �	�� 

4.3  66.  86  

1/2    ����
	" &����%� &� �� R��0�� ��"�
������� ���%�� �����2 

4.2  93.  84  

1/3    ����
	 ��
 ����$���� ��?���('	 ���
������� ���%�� �����2 

4.1  88.  82  

1/4   �# ������2 <$�		 �	�� ��"��
�� J��(#
 ��?�	 &, /0(	 �	�� ������� ���%�� ��
��
�

��(�	���� ��=� ��(�	���� �.������ 

4.0  1.10  80  

1/5   ���F(� �$, �/0(��� ��$�, ���	,� V��
������� ���%�� �����2 ���%	� �(��� �����  

4.0  1.14  81  

1/6 ��� ���� �/0(��� ����	�� A��  ��
 3��"
������� ���%�� ��
��
�� �����2 ���
	 

4.0  97.  80  

1/7  �
 ����	���� ��-��� ������ ��+��	
�
 ������� ���%�� ���
	 

3.9  99.  79  

1/8 ������ ��+��	
� �,�	 �	�� 7��5��� 3.9  69.  79  
1/9   ���+��	
� ����	� ���	�	 �	�� 7����

������ 

4.2  1.00  84  
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4��
'���  
 �	���
�'
	���  

 �����0�
@�
�����  

 B��	�
.�'����(%)  

1/10 F(# ���'	    ���>	�� ��$, ��"�2��� ��
     ���F(#� ����%	�� D ���(� &���� ��3��?��

����$���� 

4.6  72.  93  

1/11     ���(��"�� 7���(	 ��$, �"�2��� ��F(#
 ���-	�2�	� �����%	�� D ����( ���
 ����	������

�-	�2�5��� 

3.9  75.  79  

2U     ����
	� �/�0(��� ���$�, �-
 ��" <?�
    ����%	 ��$, ����	 &# ������� ���%�� �����2

��   ����
	� ��"�2��� ������ �$�/	��� �����
�-2��(� �-	�2�	� 7�2�	�� ��3��?� ���"� 

4.0  72.  80  

���	���  4.1  88.  82%  
 ���?�� &� E+	��)5 (     &���(���� ��"���
�� �%2��� &# 7"�����

    ����%	� �$���� ��  ��"�2��� ��0(#� �/0(��� ���$��� �-4�� �$, &�$�
�
��
�� �����2 ���
	� ������� S$"� 7�"�	 A�	��" ������� ��%�� ��
82 %

 S$"� �"��
 ����4.1 S$"� A����� )��
(��88.   V�	��� ��+
# &#� 6
 ��2�# ����"�$� 7�"�	)1/10U 1/1U1/2U1/9U1/5.(  

2U    ����%	" 72����� ���2 A�� H��%" R����� �(�5�� ��>	�$� �"�(��"
� �(�' �%
  6������� ��%�� ��
��
�� �����2 �"��(�   �-
�+�� ���' _��	(�

 ���?��)6 (���	��:  
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 ���:)6(  

4��
'���   �	���
�'
	���  

 �����0�
@�
�����  

 B��	�
 .�'����(%)  

3U  ��
��
�� �����2 �(�' � � ���
 ���%	 <?�
  1�� �?�(	 ������� ��(��"�� �
 ������� ���%��

�/0(���" R���� ������ ]."�� ���� 

4.3  76.  87  

4U �� ���%	 <?�    ������ �"���
� �(�' � �
   ����%�� ������2 <$�		 �	�� ����O	��� �#

�"��(� ������� 

4.7  53.  95  

5U     ���
 ��
���
�� �(�' � � �� ���%	 <?�
 ��-��� :0�� ���(,� ������� ���%�� �����2
  ].�"�� ���� <?��" �"��(� �-" �%$�	���

�/0(�$� ������ 

4.5  68.  90  

6U  &# �>"(�   ����%�� H���2 &�' � � ���
 H��	
  ��+������ 7���� ����# ����	��" �������
 :$	 1� �?�(� ���%	�� D ��( ����	�� �
.�

�%����� 

4.0  68.  80  

7U  7�� ��� ��O	��� �# ��q� &�'� � ���(,
    &��'	 ����(,� ��0( 7�� �
 9����
 �
( �$, ������� C	��2 ���%	� V���� 7����

�# <��(� ��=  ��
	 &# <?� �-
 �$�,
   � �8 �,��� ��
�'� �"��(� 7�2�	 ���# �$,
  ��("�� <��	
� �	 �2 &�' � � ���
� 6���
	��
  ������� ]."�� ���� <?��" <��(� �'0"

�/0(�$�  
  
  
 

4.0  93.  81  
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4��
'���   �	���
�'
	���  

 �����0�
@�
�����  

 B��	�
 .�'����(%)  

8U   ����%�� ������ ��( ��
 ���# �$, ���
�� �>"(�
 :�  �$, �-	��2 &� 7%
	��� 6�(��� ��3��?Z"

�5�
  ��
���
�� �����%� �"��(� ���� &�'� �
    ������� ].�"�� ����� <?��" ������� ���%��

�$� ��" ���%�� :�  &�+	�� 6�/0(�$�: 

      

8/1    ��
 ��+���� ������ a���	 �$, J.���
 �����" 7$�	� ���
 �($���� �-+��=#  �4(	

����O	��� �# 

4.5  64.  90  

8/2  ��5���� �"�	'��� ����� 7�2�	 ��� �� 7�A 
��,��	?�� �+�
�� ��(O������ 

4.4  63.  88  

8/3    �����  ��4(	 �$, �/0(��� ���2 �
 �F(��
      )���F�� ��F ��
 ������ &�� ��
�
  ��(��+�� �������� :�  �
 ��" �����	2��

���2��	�� �-	���O	�� 

4.1  89.  83  

8/4   ���
� ����  �4(	 �$, ������ ���2 ��,���
�"	�� � � ����� &� �# ����	���" ���%�� �

   �������� ����%�� H��2 ����	�� &� 3�4,��
�/0(�$� ������ ����� <?��" 

4.2  87.  85  

9U   &�� ���
� ���%	 �%��� ������ ��	�	 ���(,
 ]."�� ���� <?��" �
�	� �$��" 7�� &�"
 :�  �
 ������ �02�(� �(,� 6�/0(�$� ������

&# �,��	 &# <?� : 

      

9/1 ��   &# ��������� ����%	 �$, �$�, �2 ����
   ������� ].�"�� ���� �
 ������� ��?�
  <���(� �'0" �-%�"�	� �
�' �'0" �/0(�$�

��%	(��� �%����� �,�� 

4.4  75.  88  
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  A ��� ��O	��� �# ���� ���"� ��� �F(��"

 C���%	 �	� 

4.4  68.  89  

9/3 �%���     ���?�" 7�$�	� ����
 �"��(� ���%	��
  ��-�
 ���	 �	�� ���"��� �,�(���� ���,��

�/0(��� 

4.1  90.  82  

10U   ��4$	���� ���%	�� 7�� &# ������ ���
 � �
   �������� ����%�� �����2 �,��?� �-(, _	(
  ���4�' ��%	 &# <?� ��"' �
 ��� �4$	����
 �
 ��
.	��� P 8 <�"�# �
 �/0(��� W
"

+�������� ���%�� �����2 1 

4.4  66.  88  

11U  �/0(��� �%��� 7�"�	 �	� � � ���
 ���%	 <?�
   1�� �?��(� �'0" ������� �-	��2 �����%�

���
��� ���%	�� �%���  

4.3  52.  86  

���	���  4.3  72.  87%  
 ���?�� &� E+	��)6 ( &���%� &��(���� ��"��
�� �%2�� &# 7"����

����2 �"��(� ���%	"   S�$"� 7��"�	 A�	��" ������� ��%�� ��
��
�� �87 %
 S$"� �"��
 ����4.3 S$"� A����� )��
(��72.   V�	��� ��+
# &#� 6

 ��2�# ����"�$� 7�"�	)4U 5U8/1U9/2U8/2U 10U9/1.(  
3U  ���� 72���� ����	�� A�� H��%" R����� W��5�� ��>	�$� �"�(��"

�2�	�� ��3��?�  �4(	� ����	 �(, ��"��� �(�' �%
  6������� ��%��" �%$�	��� 7
 ���?�� �-
+�� ��' _��	(��)7 (���	��:  
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12U   7�2��	 ���# �$, ��
	 &# <?�
 ������	�� ���(, �"����(�� ����
�'
  ������ &# ��"5� ��"��� ����	��

7�2�	�� 9��=� ��.� 

4.5  68.  91  

13U    ����	��� ���� �?�
�� ���
	 �(,
�	�� �,��	 &# <?� ��"���: 

      

13/1    �	�� A ��� �("$� ��"�(�� ���8��
������� ��(��"$� �"�(��" ��

 

4.4  65.  88  

13/2   ������ ����$�� ��?� �����
   ����� ���%�	� ���"� ��� ���(	��

��

 A�(��� 

4.2  69.  84  

13/3 �# ��,�(� ���' V���� ��"5�� ��
��
�	��� 

4.3  70.  87  

14U   ��-
 ��"	,�� &��"  �/	 &# <?�
    �������� ����%�� )����	� ��"���
 �8���
	� �-���	��� �	�� �%������
   ������ ��%��� 1�� �?�(	 �-(#�

 ������ ]."�� ��"$�	�� 

4.6  57.  92  

15U   ����.� V�� ���%	" ��%	 &# <?�
�2�	 ����' ��"��� ��,7 

4.2  97.  85  

���	���  4.4  71.  88%  
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�� �%2�� &# 7"����
 �%$�	��� 7�2�	�� ��3��?�  �4(	� ����	 �(, ��"��� ��, ����	�� A�� ���%	"

 S$"� 7�"�	 A�	��" ������� ��%��"88 % S$"� �"��
 ����4.4   )���
(��
S$"� A�����71.
# &#� 6   ���2�# �����"�$� 7�"�	 A�	�� �+)14U12U

13/1U13/3.(  
4U   E�+�" 72���� ���2 A�� H��%" R����� 1"���� ��>	�$� �"�(��"

 ��
��
�� �����%� ������� ��4��
	�� ������ �"�?	�.� 7�2�	�� ��3��?�
 ���?�� �-
+�� ��' _��	(�� �(�' �%
  6�/0(�$� ������� ��%��)8 (���	��:  

 ���:)8(  

4��
'���   �	���
�'
	���  

 �����0�
@�
�����  

B��	� 
.�'����(%)  

16U   ����%�� ��
��
�� �����2 R

 �>"(�
  �������� ���%	 �$, 3�(" �/0(�$� �������

 ��"�2���� �$�/	��� 

4.1  95.  83  

17U   ����8�?�� ����
4�� �"	�	 &# <?�
�$� ��" ������� ���%�� �����%�: 

      

17/1 +��	
�� R

   ����p�� ���-��� ��
��(�+�� ��(��"��� ���%	�� D ��(� 

4.5  68.  90  

17/2    �������� ����%$� �$%	�� �����%	 1+�
�-���2 �"��(� A�� 7�5�	� 

4.3  73.  86  

17/3  H��2 �$, �%
.�� W��
�� �5� �����
   ���(��"�� ��
 �-	�
��
�� ������� ���%��

������� 

4.3  91.  87  
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18U   A��� ���%	 &# <?�    ������2 R�


�$� �� �/0(�$� ������� ���%�� ��
��
��: 

      

18/1  &� ����	���� ��+��	
�� �(�' � � ��
���%�� ������ �"2 

4.3  69.  87  

18/2    ����%�� H���2 ���
	 �	 �2 &�' � � ��
<��(� D ��( ����	��" ������� 

4.6  62.  92  

18/3     ����	��� ��2 ������ ��(�' � � ��
��  ����$��    ��$, ��
�	� �(�' �$�

�2��� :�  �
 ��%�� �
( 

4.4  74.  88  

19U    ��(�' � � ��� ���%	 72���� �$, �>"(�
    �-���	��	 ��	�� ���-��� ��+��	
��
  ��	 3��� ������� ���%�� H��2 �
 ������
 �
�	 �$��' ��
�' �# A��
 �'0" �8 �#
 ���%�� ��
��
�� �����%� ��%�� H��#

 ��(��"�� �
 ��������/0(�$� ������� 

3.9  82.  79  

20U  ������	�� ����$���� �$, ������ ���	,� � �
 V���� H��	 &# <?� ��+��	
�� 1+� �


���	,�� � 8 �5� ���"	 �	� A �� 

4.4  66.  89  

21U    &�� ��-��%	 �	� �	�� ��("$��"�(��" <?�
&# ���%	�� D ��( ����	��" �/0(��� �"2 :  

      

21/1 �"	�� 12�		�/0(��� ����� �'
" :�'
 �� 4.2  87.  85  
21/2      &��' � � ��� ����%	� D ���(�� 7�2�	

����	���� ��+��	
��� <��(� D ��(�� 

3.9  88.  79  
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22U  ���� ���	�	 �	�� ��(��"�� R

 �>"(�
  ����%	� ������� ���%�� ��
��
�� �����2
  P �8 &� <��(� �'0" �8���
	 �	 � � ��

��+��	
�� ��(��"�� ������ 

3.9  83.  78  

23U  ��%	 �	�� ��(��"�� �(�' � � �� ���%	 <?�
     �������� ����%�� ������2 �-����# �$,
   ���"��� ���, �
 ����	���� ��(��"���

���.�� �$��'� �%�2� 

4.2  78.  85  

24U  �	�� ��(��"�� �(�' � � �� ���%	 �(, <?�
   �������� ����%�� �����2 �-���# �$, ��%	

?� &��+	  ����� &� 7%
	�� �5� ��3��
 7�2�	� �+����� <��	
�� ���,�� ��(��"��

�$����� 7��	�� &��+� ����$���� 

4.0  80.  80  

���	���  4.2  78.  85%  
 ���?�� &� E+	��)8 ( &���%� &��(���� ��"��
�� �%2�� &# 7"����

� 7�2�	�� ��3��?�  �4(	� ����	 �(, ��"��� ��, ����	�� A�� ���%	" �%$�	��
 S$"� 7�"�	 A�	��" ������� ��%��"88 % S$"� �"��
 ����4.4   )���
(��

S$"� A�����71. ��2�# ����"�$� 7�"�	 V�	�� �+
# &#� 6)18/2U17/1U
20U18/3U18/1U17/3.(  

5U   ����%	" 72���� ���2 V�� H��%" R����� H����� ��>	�$� �"�(��"
�� ���� 1� ������� ��%�� ��
��
� �0�	   ��(�' ��%
  6�/0(�$� ������ ]."


��^� ا��"ول O آ�� �	��Z9(ا� (Nا����:  
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25U      �������� ����%�� ������2 7�2��	 A��
   ��
 �������� �2.��� ��  ��
��
���
  ��-"$�	 3��� ������� ��(��"�� ��F
.�

]."�� ����  �-(, !��
�� �	 �# ������
   �'�0"� ����, <?� C(Z
 �,�� �'0"

����# : 

      

25/1   :$	' 7�2�	�� ��3��?� J��(# H4( 3��#
 ������� ���%�� H��2 7�2�	 �
 ���	�	 �	��

������� ��(��"�� �
 C" )�	���� 

4.8  37.  97  

25/2  ��
�'� �"��(� 7�2�	 ���# �$, ���
��
�%	�� v��"� &/" �"5	  <�?��" �"��(��� ��

 �-%�"�	 �	�� �/0(�$� ������ ]."�� ����
   &�, !���
�� �	 �2 C(#� 7�	� �'0"
    ���-��� ���+��	
��� ����%	�� �%���

 <��(� �'0" ����	���� 

4.4  56.  89  

25/3   ���,���� ����$���� &�'	 &# ���	
�
������� ��(��"�� 7��� �
 �"��(� ��=  

 

4.2  76.  85  

26U  &# <?�   ��2 �/�0(��� �(�' � � �� ��%	
  �����$�� ��
 �"��(� ��
��
/" ���2
 ]."�� ���� :�  <$�	 ��' ������� ���%��

�/0(�$� ������ 

4.3  57.  87  
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4.6  56.  93  

28U     ��$5	�� �/�0(��� &# &�� �'/	�� <?�
  ��%$�	���  !��
��� �"��
��� ��"$�	��
  ����	����� ���%	�� �%��� �
 ����>	��"

������� ���%�� �����2 ���
	� 

4.4  78.  88  

29U    �����$�� &�, !��
�� �>$� ���(,
  ������� ]."�� ���� <?��" ������� ���%��

	 �$���� ��= &� C(� �/0(�$�  ����%�� ���

   V��� ����%	 <?� 6��
�' ��2�5��" �������

)��F�� P 8 �
 �"�$���� ��
��
�� ���.� 

4.1  69.  83  

30U    &�, ���.� �'0" �/0(��� E�4	 �� � �
  ����� �-"$�	� �	�� ������� ���%�� ����$��
 �	 �2 &�' � � ���
 ���%	 <?� ������ ]."��

�"�� &, ����� [��� �'0" ��"�	��  �������� ��(�
������ ]."�� ���� &, ���	"�� <"�" 

4.5  56.  90  

���	���  4.4  61.  89%  
 ���?�� &� E+	��)9 ( &���%� &��(���� ��"��
�� �%2�� &# 7"����

  6�/�0(�$� ������ ]."�� ���� 1� ������� ��%�� ��
��
� �0�	 V�� ���%	"
 S$"� 7�"�	 A�	��"89 %  S�$"� �"��
 ����4.4    A������ )���
(��

S$"�61.    ���2�# �����"�$� 7��"�	 V�	�� �+
# &#� 6)25/1U27U30U
25/2U28.(  
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31U  7�2�	�� ���# ���.�� ���4' ���%	 �>"(�
  ���� �
�+��" �-�$, ���
�� �	� �	��

 ����� :$	 7��	�    V���# ����# 1��
    3���?� ��(, 7�2��	�� �.� �-���%	�
   ������2 7���	� &/0" ���-(�� ���%	��
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4.3  73.  86  

32U   ����� �.�5�	 �$, ���
�� <?�
  �����%�� V��" 7$�	� ���
 ������ &�

�-��� ��+��	
�� � � �� :�  �
 ��" �
 ������ ��( <��(� �'0" H'�	 �(�'
    ����
� ����,#  ��4(	 �$, �-	��2�
  �"���(� &�' ��5�
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33/1    ��
 ���" H��%�� 7�� �"��(� V��
   ���2.��� ��  ����+��	
�� :��� 
  ����
	 �
 ������ �"2 &� ����	����
 ������ ]."�� ���� &�+ ������� ��%��
  7��"�	 �
 7��	�� V��� C" �������

���� P 87 

4.4  66.  88  

33/2  ������ C���	���	 A ���� H������
   ����	���" 7�$�	��� 9��	
�� ���	�
 <?��" �-�$, R��(��� ������� ���%��

�/0(�$� ������ ]."�� ���� 

4.3  57.  87  
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   ����� <�?��" ������� ��%��" �%$�	���

�/0(�$� ������ ]."�� 

4.6  56.  93  

33/4  <$�		 �%
.�� W��
�� �(�' � � ��
 ��
��
�� �����2 �$, ����	 3��?�
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 �������� ������� ���%��

�������  
 

4.4  70.  89  
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34U    �"	��� ��� ���5' A �� :0�� <"�"
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   ���(��"�� ��$, ��	
��� �5�� &�'�

��  ��-� ����� A� �������   ����8#
     ��
  ��/	 &# <�?� :� �� 6������

&�"�
�� * :  ���+��	
�� ���"� S�$"	
  ����%�� �����2 �
 ����	���� ��-���

� G������� *   ���"	���� ���	� �� �?��
� G����+��	
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 ���%�� �(, �-���2 �	 �	�� ��("$� ��"�(��
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�' �������� ���(��"�� ��� �������

��
��. 

4.4  704.  88  

���	���  4.4  66.  88%  
 ���?�� &� E+	��)10 (    &���(���� ��"���
�� �%2��� &# 7"����

   �������� �.��5�	�� �$, ���
��� 7�2�	�� ��3��?� _��	( ���%	" &���%�
 ���*��� �'
	�� &, &��������" ���	���)��'�
�� (  ��%$�	��� �/0(��� �


��" 6 ������� ��%�� &, !��
��� H��%��"  S�$"� 7�"�	 A�	88 %  �����
 S$"� �"��
4.4 S$"� A����� )��
(��66.   7��"�	 V�	��� �+
# &#� 6

 ��2�# ����"�$�)33/3U33/4U33/1U32U34.(  
 ����� V�	����� ������� ����>	��  7�"�	 A�	�� �+
# &Z
 ����,�

���?�� �
 �
�+�� &'��)11 (���	��:  
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H�����  4.4  61.  89  ����  
H�����  4.4  66.  88  �(�5��  
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	�# �%�  W�
�"�� ���One Sample T-Test    ����+�
 ���"	��
 �%5 A�	�� �(,� 6����
�� �������95% ���(�� V�	��� 61%  E�+��� 6

 ���?��)12 (�$� ��' ������� ���+�
 ��"	�� _��	(:  
 ���:)12(  

��&�;��  T �'�	����  P-Value  �'
	��� �	���  �:�����  
H1 18.816  .000**  4.1359  ��"�� ��+�4�� ��"2�$  
H2  23.723  .000**  4.3495  �$��"�� ��+�4�� ��"2  
H3  23.565  .000**  4.4154  �$��"�� ��+�4�� ��"2  
H4  25.799  .000**  4.2670  �$��"�� ��+�4�� ��"2  
H5  30.861  .000**  4.4769  �$��"�� ��+�4�� ��"2  
H6 30.00  .000**  4.4440  �$��"�� ��+�4�� ��"2  
**  (, �����
� ���� ��  V�	�� �1%  
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#$�
;�� #G�� [�
\ N ]��/�� F�2�^� -��_:  
  �������� �(�, �
 �����
� ���� ��  7��
 :�(8 &�' � � �� ���
	�
   ��	 ��%
 6��$��� �8*��� ��, ���
 ��"���	�� �������� �-����� ��� ���	

 <�$�# ���	�#One Way ANOVA 6Independent Sample Test 6
One Sample T-Test 6 ���?���)13 (   :��(8 &��' � � �� E+�� ���	��

������� ���+�
 ��
  ������� �(�,  3��# �
 7��
 )�$%	���� ����>	��� (
�5� 
�A:  

 ���:)13(  

��&�;��  �;�D���  E�����  9�'���  
 ���
��
�'	
����  .�$���� ���
��  

 Sig.  F Sig.  T  Sig.  F Sig.  T Sig.  T 
H1 .000  46.29  .006  2.87  .361  1.08  .303  -1.03  .700  .388  
H2  .000  36.28  .952  -.065  .005  4.72  .947  -.066  .864  -.172  
H3  .000  19.44  .612  -.510  .009  4.17  .249  -1.16  .830  -.216  
H4  .000  15.36  .000  5.47  .353  1.10  ..941  .074  .036  2.14  
H5  .000  21.59  .301  1.04  .234  1.46  .160  -1.42  .301  -1.04  
H6 .000  34.22  .131  2.00  .019  3.56  .172  -1.38  .214  -1.25  

 ���?�� &� E+	��)13 (    ��(�, 3��# ��
 7���
 :�(8 &# 7"����
     �"��(��" �����
�� ��4�F�$� ����	 ����
�� ������� ���+�
 &/0" �������

 ���+�4$� �"�(��" R��	$� ���	� 6�-���? ���+�4$�H1 6H4  ����	� 6
 ���+�4$� �"�(��" ��"�$�H2 6H3 6H6.  

 ���" ������� �(�, 3��; �
 7��
 �?�	 ��   ��$, ����
�� R
 &/0" �?�	 ��(�" 6����
�� ���%��" �%$�	��� �"��
��� ������ �
 ��"���	 �����
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   �������� ����%��" �%$�	��� 7�2�	�� ������ �
 ��"���	 ����� �$, ���
��
��+�4$� �"�(��"H4.  

    ����+�
 ���
 �������� �(�, 3��# �
 7��4�� ��8�?	� ��$
	"�
��� ��� ���	 �	��� �������   ���"	�� ����	��� _��	( ��'# �%
 ����
�� �4�F

Scheffe   6:���0�� E����� ���	 ���+�4�� 1��?� �"�(��" 7��4�� &/" 6
 ��,��H4  ���? &� E+	� ��' :� � 6������ E���� ���	
)14 (���	��:  

 ���?)14(  

��&�;��  F��#  ����  G�/�  
 .$��
���  .$��  �:�����  

H1 4.6542  4.5000  4.1667  4.2424  3.6983  :��0�� E����  
H2  4.8929  4.5714  3.8571  4.2013  4.0419  :��0�� E����  
H3  4.9000  4.8333  4.0833  4.3182  4.0977  :��0�� E����  
H4  4.6179  4.6905  4.0714  4.2403  4.0049  ������ E����  
H5  4.9000  4.6250  4.0625  4.2614  4.2802  :��0�� E����  
H6 4.9000  4.6190  4.4286  4.2987  4.1675  :��0�� E����  

 ����	�� �.� &�
 R��	�� &/0" 7��4�� ��8�?	� ��#T-Test  �
Independent Samples Test      R���	 E����� ����	 7���4�� &Z


 �"�(��" �"��
���H1  ��"'# �"��
��� R��	� �"��
�� ����� &# W�
 6
 V���� �����	�� &� )4.1720  �"�%�3.3889 (  �"��(��" :� '�H4 

)4.2846  �"�%�3.9048.(  
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   ���"	�� ����	�� _��	( ��'# �%
 6��"��� &/0" 7��4�� ��8�?	� ��#
Scheffe ��$���� ��"��� E���� ���	 W.5�� ���+�4$� �"�(��" 7��4�� &/" 6
 &� �5'#15  ���? &� E+	� ��' :� � 6�(�)15 (���	��:  

 ���:)15(  
��&�;��   �� �$�

5  
 ��5 
 ?�H10  

 ��10 
 ?�H15  

 �� �'A�
15  

�:�����  

H2 4.2033  4.5536  4.4286  5.0000   �"'# ��"��� E����
 &�15  

H3  4.2692  4.6750  4.3333  4.8333   �"'# ��"��� E����
 &�15 

H6  4.3260  4.6357  4.5000  4.7143   �"'# ��"��� E����
 &�15 

 ������ �
 ��"���	 ����� �$, ���
�� &/0" 7��4�� ��8�?	� ��#�
�2�	�� ��+�4�� ����� ������� ���%��" �%$�	��� ������� 7H4    ����	 ��-(Z


  &�� �"'# �"��
�� ����� &# W�
 ��"���	 ����� �$, &�$��
�� E����
 ����� �$, ��$�
� �� &� �� 3�*8 )4.3429  �"�%�4.1457(.  

'��=0�-�� 3�D������ 3�������� rI��1��� '�l.�: 
 WE�
G��� #`Ma�: 

 ���O	�  ��
 ���� ������� ��%�� �����%	 ����	�g� �
( ������� P�?	��
�����5	��� &, �"��
���)����?���� (   �������� �
�-	��� :� �� 6�������

 &�$����� &������� &��(���� ��"��
�� �%2�� 7�"�	 A�	�� H��2 ����
��
��� ��%�� ��
��
�� �����2 7�2�	 ��"$�	�� V�"'�� 7�2�	�� <	'� �
  6�����
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A�F(�� ����� �
 W
�"�� ��2 ������� )�8 7�%
	��U    ��� ���� �
�+��"
 ���%��� �
 ���–  ������� ��%�� �����%	 ����	�� �
 ���	�� ��8�?	� ���%	"

   6!���
��� 9������ H��%��� )��	,�� &/0" ������� ��(��"�� ���,� �

�
 ������� ��%�� �����%	 ����	�� ����'�(� ���
	�    �.�� &�� �"��
���

�4$	���� ��(���� �����	2�� ��,��%$� ���0(��� ��"��
��� ��(��"��U  ��,��
������� J��2U    ������ 3��?/�" ���%�� &, .+
 67�2�	�� ��-� 3��# �$,

 �(�+	 &��"	�� ����2 �.� &� ��(����33   ��>$" �(�, �$, �,O� ���",
65 ��� 7�2�	�� <	�'� �
 &�$����� &�  H������ )�-�� 7�%
	� V�"'�� ��(�

  :للدراسة الحالية وبعد العرض المتقدم توصل الباحث إلى النتائج التالية
0��:    �������� ���%�� &, �"��
��� ��?� �
 W
"��" ��? ��$2 ���	8� �?��

 �5��
 ��� ���� � 8� 6�������� ��� ��$
��� &� ����	���� 1��? �$,
� ����� �
 J�+���� 7�"�	     <"��" ���"� �# ���
�( &�� ���%	��

 ��, ��" V�"'�� ��'�0$� ������� E��+4��2000   ��
 ��/�	�� �# 6
  ���5' �# ������� ���%��" �%$�	��� �"��(��� ��"��
��� �������� �����

������� 3��� �-�
 �.���	�� ��'����� �#.  

��
": �2.��� ��  �������� ��	8� �%�)�%"���� (	,�� �'�0�" H��%��� )��

 ��' 6��2�5����� ���.��� �	$'0� ��� �
�+��" !��
��� 9�����
  ��+�# ���� ��"� � 8� 6������� ��%�� 7�2�	 J�+��" ���	8� �?�� �
     ���'����� ����� ��-" ��%$�	��� ��������� �������� ��/	 ���

 �
 �-$5� ��"��
� �����%	 ��?� ������ ��%�� &# ��"	,� �# �������� �
      ����%	 �# 6��	"�5�� ����q� ���?�	(�� ����,�� ���%	 �5� :� 
   7��"�	 &�'�� ���	��"� �-$��
	 �
 :�'0��� &����� ������
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 �2� ������ 7�2�	�� �����540  : ��"��
��� �����%	�� 7�2�	 �������
 J�+�� ).	�� &� �=��� �$, ����
�� ������� ���8# &� ��O� ���

��"��
��� �����%	��     &�� �=���� ��$, ������� ���%�� �����%	 &,
����	���� 7���� �
 C"�0	�� (,� ������ ��+��	
� ���%	.  


"�
":  ��0	(�� �
 ������� ���%�� ��� �(	�	 �	�� ��
��
��� H���%���  �/	
."�� ��# �
 ���O	� �'0"]  6�"��
��� �$���� 7�"�	�� �
� 6������
"�� �
 W�
	 �2 �-(# W�
 �������� �# 7���� &� ���" ������� ��(�� 

)�4$'	��U  7����– �����( ����	�� �#) &$���� �����– ���%	�� ��(%	( 6
$, �5*	 �2 ���	��"��  3��� �-(, !��
�� �5 &�� �-���2� �8���
	

  &��+ �# ������ O'���� ����2 <$� �
 �# ����� ����2 <$� �

�$, 1%	 :� �� ��"��
��� ��������  ������  H���# ���	�� ����*��

� $�� ����� H#� �$, �F
�
��� ��-4�� H��%��&    D ���(�� &����
�
 ��"��
��� D ��(�� &� 6������� ��(��"�� ���,� �
 ���	���� �"��
���

��2�5����� ���.��� &� �4$	�� ��?�� 7%
	 �4$	����.  

�'��: 	 ����	�� &, �?	�(�� ������� &� ������ �?�	  �������� ��%�� �����%

     ����� ��"���
��� �-������ ��$,� ������� ��(��"�� ���,� �

)��2�5����� ���.��� (  ����	��� <"�" �-�$, �"�2���� �-" �%5�� �$,�

 6�`0(��� ������	�� �5 &�� 6�8���%	 �
 ����p� ����0�� ��'
��
 ������ O'����� ���,�� _��	( �$, �8��5/	 ��� �
�+��"  ���
�( &�

 �-%�"�	 &# W�
 ��$� ����� H#� �$, F�4
�� ��+2 �
 �-	�����
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 A�*�U  �����U  <?�� ��� 6!�"��� ����O ���  ������ ������ �$,
��2�5����� ���.��� �	��� &�" &O��	�� 7�%
	�.  


	�
�:     �
������ J���%�� ��
 ���� ������� ��%�� �����%	 ����	�� &#
��O ��� V�# �(����    &�� �������� ������� �����?���� !�"�# ��

100 %��,2000  ���232 % ��,2004    ���� �-	"��( �����O� 6
 &� E"��� �
��43 % ��,2000  ���61 % ��,2004  �����O� 6

 &� ����� �"��+100 % ��,2000   ����114 %  ���,2004 6
 &� �-��O�	 !�	%��� !�"��� ����O�100 % ��,2000  ���141 %

 ��,2004 6     &�� �������� �������� ����
	 &� �
�+��" :� �
)100 (% ��,2000 ���  �"�(" ����� !�"��61 % ��,2004.  

	�
	:   &�, ������� ��"��
��� �������� �
 ���%	�� ��, �?��IASB 

 &� ���"	,� &���� �
 �%"����� ������� ���%��" �%$�	���1/1/2001 
 ��, �-"  ��  :%�����P إ�� N�O �S و#�� ا�ن،��1999 6)  �

#U  �?�� �U &@� �	
U      &�"���
��� &��" 7��4	# ����F(�� ��
�(�� &�
   ���
� ����4	 �# ��-4� �$, &�5
�"��� ��(-��� ���F(���� &��(-����
 �
 ��5*��� ������� ���	 <"�" �8���%	� ���
� �%��� �# ������� ���%$�

�� �(, ����� ������� ���q� ������� ���%��  ����%	�� <����# ����	)  ����

�0( ��= 7�� ��?� ��, ( ������ 6��%($� ��(�O�� ���%�� ��0	 �	���

   �����#� 61$���� ����#� 6��"(?�� �.���� )�� ����#� 6&��	���
  ��
 ��$"%	���� ����>	�� ���%�" �%$�	��� ��"$%	��� 6��'$��� 7�%
 ����#

 ����� ��("�� �# ������� ������ ����#    7"����� 1
���� ������� 6V
 �8��5/	 ��� �
�+��" ������ ��O	��� �# ���� ���� )���'	� 6�O�(	���
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 �����%��  ��	� ��$�, �
 ��O.�� ��"��
��� ����$���� R���� �$,
�����	2�� �����%�� �#.  

<U     ����� �������� ����O	��� �# ���q� ������� ��%�� ���%	 D ��( ���	
�?� A �� �F �
 ���� �%�%
�� �
 �8 ��� �"$%	 �5'# ������� ��(��"�� �

  �������� ��%�� �����%	 1+� ���� <$�	� W�
 �0( 7�� ��?� ��,
 H��%�� ��>	 ��$"�%� �+��� �# ��	�  &�'	 &# &'�� �����%	�� P 8 �5��

������� _��	(�� �2� ��, &� ��O� ���.  
DU  �����%	 �
 ������� �$'0��� &#     A��� ��
 &��'	 � �������� ��%��

  )���	,�� �
 �,��� �'0" 3��� ��"5� ���# ��?� A�� A# �-	�2�5��
 �" 6�-%�2�	� ������� ��(��"�� �
 �-(, !��
��� �-+�, �# �-���2� �-"
  H���2 D ��( �$, �"��
��� �
 ������� ��%�� ����	�� ���	,� �
 &�'	

 ����?���� 9�" H��2 �
 �5�	� �$	�� H�%� ��(�" ������� ��%��" �������
 9���	� � 8� �4$'	��" ������� ����O	��� �F�� <(�? ��� ���� 9�"��

��"��
��� �?������ �
 7��	�� ��, �# �"��
��� �
 ��"5�� #�"� 1�.  
�U     ���(-��� ����F(��� ��"2 &� ���5��� �'�0��� &� ������ �?�	 ��O	 �

  :ن هذه المشاكلوم������� ��+�� �������� 
U   ��	�� �"�5�� 7�%
	��� ��  �����5	�.� ������� ��%�� ���.� V��

7�%
	��� a���	 �	
 �-" F�4	
�� ����.  
U �?����� ��= ��'$��� 7�%
 ����� ������� ���%�� ���%	 �
 7�5���.  
U   F4	�
��� H��2 �	� A �� �2��� �
 :� � ��"�$��$� ������ ���%	��

�=� �-"������� �-	��2 ���%�" ��?�	��� 9�.  
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I
�'
	 :    ��8������ ����F(��� ��"2 &� ���/	� ����� �"�?	�� �?�	
 ���� ������ A�	�� �$, 7�2�	�� �(-�" ��	-��� ��(-��� �����?���AICPA 

 �IFAC  &/0" 72���� �����*��� ��"?��� ���'	�� ��
� ���� 1+� &/0"
��	 �	 W�
 ������� ��%�� 7�2�	 !��
��� H��%��" 7$�	� ���
 72���� ��� 1�

 72���� �-��*� �	�� ������� ��-��� ��� �
�+��" 6������� ��%�� �����%	 &,
 �
�+��" ������� ���%$� 7�2�	�� ���# ��0� W�
 ������� 7�2�	�� ������$� �%
�

 ������� ���545    �����	�� ��������� �
 ��� �� )260U315U330U400U
402U500U520U560U580U620U700 .(  

I
��
":    �%2��� 7��"�	 A�	�� H��2 &/0" ��(������ ������� �(�" �%�
 ������� ���%�� 7�2�	 ��"$�	�� 7�2�	�� <	�'� �
 &�$����� &��(���� ��"��
��

 �2� ������ 7�2�	�� ������ �%
  :ما يلي �545
1U  ���
 ��,87.7  		 ���"���	 ����� �$, �(���� &�   ���������" 7�$�

    ����%�� ����	���" ��2.��� ��  ������� ������� ����%	�� ���,� �������
 C	"�( �� :�(8 &# ��' 6�������38.5    &����O���� ��"���
�� �%2�� &�

 7
� ������� ��%�� 7�2�	 ��?� �
 ��"���	 ����� �$, ��$�
� �� �(-�$�
������� 7�2�	�� �������.  

2U ���� A�	���� S$" C	"�( �� ������� ���%�� 7�2�	 ��"$�	� 7�"�	� �87% 6
H����� ��>	�$� 7�"�	 �+
# &�'� :     ��0�	 V��� ����%	" 7�$�	���

 C"�(" �/0(�$� ������ ]."�� ���� 1� ������� ��%�� ��
��
�89% �5 6
 C"�(" ����	��� 7�2�	�� ��3��?� _��	( ���%	" 7$�	��� H����� ��>	���

88%	��� �5 6   �����	 ��(, ��"��� ��, ����	��" 7$�	��� W��5�� ��>
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C"�(" 7�2�	�� ��3��?�  �4(	�88%   ����%	" 7�$�	��� �(�5�� ��>	��� �5 6
 �"�(" ������� ��%�� ��
��
�� �����2 �"��(�87%  1�"���� ��>	��� �5 6

  �"��(" ������� ��4��
	�� ������ �"�?	�.� 7�2�	�� ��3��?Z" 7$�	���
85%��#� 6   ���0(#� �/�0(��� ���$�, �-4" 7$�	��� ���� ��>	��� ��

C"�(" ������� ���%	� �$��� ��  �"�2���82 .%  
3U      �4�F���� 1�+��� ���� ����	 ������� �(�, 3��; �
 ��2��
 �?�	

 E���� ���	 ��"���	 ����� �$, ���
��� ��$���� ��"���� R��	���
 &� �5'# ���"���� ������� :��0��15  :� �H��%�� �(,.  

#b�
�7� #����
D7� F�$�
;��� F��`�
��: 
   7����� �����" C��(��	 �� ��� �
�+��"� �%"���� _��	(�� �$, 3�("

 ��, ����"  (� ��(���� �������2006    ���?� �*��+	 &, _	�( Y��'(� &�
  6�����
 �0( ��= 7�� C(# �$, �'*� ��� 3��0��� 1�"�� �
 �"=�� )���#

F�� &, .+
   ��  ����
��� ���"���� ����� �
 ���'����� �������� )��
  6���(���� ��"���� �����	2�� ��,��%��� &���5	���� �$, �5�� S��" ��5/	��

����	�� �����	�� &�5
�"�� !�	%� :� �:  
0��:   7����� �����" �
 �$5�� ��(���� ���'
�� &�5
�"�� ����

 ��'�0�� �"2���� ��(���� �������  ��"���	��  ��	�" �(���� AO'���� :("���
)2�� ��O.�� /   �������� ���(��"�� �$, ������� ���%�� �"��
� 7�"�	 ��?/	           

 �
القطاعات الاقتصادية المختلفة أو إصدار تعلي�ت بإعادة تصنيفها إلى فئت� 
  :فقط ه�
1U 1�"�� 9�>" ����� ����?��)�?�� ����2.(  
2U � ����?�� F�4	
�� 9�>" ����)�?�� �$���.(  
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   ������ �# !��"�# A/" ����� ����2 �
 )��	,�� ��, ��# �(��"�           
��    ������	2�� ���,��%��� ��5	��$� �(��+ :�  �
 &� .�
 �%%
	 � �

  6��$�� ����� H#� �$, F�4
��� ������	���" 7$�	� ���
 �4$	���� ��(����
������� &#� ���� &, ������� ��(-��� �IASB    &���� ��
 ���	�����

&@� �	
 ��%	�� ��=.  

��
":  &��(���� ��"��
�� �%2�� &�5
�"�� ����U    ����	��� ����


������� ���%$� 7�"�	��U  �����	2�� ��,��%�� ���$�, �-4" ���	8�� ����+"
  �������� ����%	� �$��� ��  �"�2��� ��0(#� �4$	����  ����
	�   ������2

   ����"� ����
	� ������� ��(��"�� 7�2�	 �(, ������� ��%�� �����%	 ��
��
��
  :إجراءات التدقيق وتوقيتها ونطاقها وخاصة المتعلقة }ا يلي

1U ������� ���%�� ���
	 �
 ����	���� ��-��� ������ ��+��	
�.  
2U ������ ���%�� �
	 �
 ������ ��+��	
� �,�	 �	�� 7��5����.  
3U  �-	�2�	� ���%	�� D ��( �
 ����	���� ��(��"�� 7��(	 �$, �"�2��� ��F(#

�-	�2�5���.  
4U   H���2 �
 ������ �-���	�	 �	�� ��-��� ��+��	
�� �(�' � � �� ���%	

  H���# �
�	 �$��' ��
�' �# A��
 �'0" �8 �# �	 3��� ������� ���%��
������ ���%�� ��
��
�� �����%� ��%���/0(�$� ������� ��(��"$� �.  

5U    ���+��	
.� <���(� D ��(�� &�' � � �� ���%	� ���%	�� D ��( 7�2�	
����	����.  

6U    �������� ����%�� ��
��
�� �����2 ���� ���	�	 �	�� ��(��"�� R


   ���+��	
�� ���(��"�� P 8 &� <��(� �'0" �8���
	 �	 � � �� ���%	�

������ .  
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"�
": "�� ���� &���	��" &��(���� &��(�(�%�� &�"��
��� ����? &�5
�
  ��%�� ��(?# ���,Z" ���%�� ����+" &��(�(�%�� &�"��
�$� �"���� 1�?��� 1�
 1��?� ������� ���%$� 7�2�	��� �"��
���" �%$�	��� :$	 ���� ��"���	 �����

 ����� &����O��� ��=� &����O��� &������� &�$����� ��"��
�� �%2�� &�$��
������ ��'
# �$, 3�(" :� � 6&����" )5 – 8U 9  ( �(-� ����O� ��F( &�

 �2�7/2006.  

�'��:    �"���
��� ����2# ���� ��(���� �����?�� &�5
�"�� ����

 C?		 �	�� 7�2�	�� ������� ��"��
��� �������� �
 ����>	�� �"'��� ����+"
��0	��� ����0�� ��'
�� �$, ���	,�� �
(  _8��(��� �
 �����	2�� ���

 �-?��� �$, ���2 ��? &��'	� �"��
��� ��$�	�� �
��� �
�' �$, ��������
��$"%	����� ����?�� �������� �����	2�� ����>	���� ����"�� ����
	��.  


	�
�:    ������ ��
 &��(-���� &������'�� 3.�O�� &�5
�"�� ����
��	�� ����+" ���� &����� ��"����    ���?� ��
 �"���
��� W
"�� ��

 6�4$	���� �����	2�� ��,��%�� �
ولذا يقـترح الباحثـان 	�"�7 ��%��� ������� 
  :للدراسات المستقبلية الإجابة على الأسئلة التالية

1U    �������� ���� 6j������� ��%�� ���%	 �# ���
	� 7���� �+
# ��
�� ��?� ���
 �
 ������� ���%�� H��2 �
 ��5*���j�0( ��= �# �0( 7.  

2U   ����,�� ���" �
 ������� ���%�� �"��
� ����	�� ���.� A�� ��
   ���5	���� ������2 A �	� �$, ������� ���%�� 7�2�	 ��5/	 ��� 6j��"����

j&��	����  .  
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Äe]†Ö]<Ø’ËÖ]<< <
<<<<„~j¹]<½çvjÖ]< <

|^e…_<±c<†ñ^Š¤]<ØèçvjÖ<< <
 

 &� �'0 �8 ��
	����'0�� ���  ���'/	��" �	�� ������� ����� ���%	 
&���	"�$� �-" E�(� �.  

  12���� �
 &'��&#   �8 ��4(	 �	� �� � � ����� �5'# P��# ��� ��
		
 �4$	���� ������� ������ :��
	 ��4�'� 7�2� �-
 �+�# <$�	�� E�
� �'0"

7����� ���� ��2.��� :� '� .   ��$, R��
��� 6�������� &� ��$2 1�
	��  ���? ����" ��8�4� &� ��
	�� &
 &�%	� ��?	$� &'�� 6�$� ����   ��5'��

���%	. 
s��
��� �E �,  

   ����+� )�2���  ��	� C(� �$, 6������� 7����� �
 ��
	�� )���           
�4��� �(, E"�	� ��%4��� ����� �$%	 �%��� �
 7���� �
 .  

 1�"� 3��0 ��$��" ��2 �2 �(' � � 6����" ����"�"  ��$���� D�O��            
 !�"��� �(? 1� V�	���� H4( �
10  ������� )2�� ��%(10  &�'� 6��%(

 &�� 1�"� 3��0��A#   )�2���� �
 ������� <��'��� 9��	 W�
 6�����
H'����� .     H�', ��$,� ���? �����# ��5� ��?� �8 P.,# ��5��� &'�           

 ����	�� &'�� ��(�" 63���� ���	� �2 ��7���� &� ������" ��
	��.  
   )�2����� ���
	� ���%	��� ��
	�� ��8�4� 3��"��� &�����	��� ���	��

 ����������  �
"�� )2����# ����� �2�.  
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��
��� 	��
�:  
    D��O� 6��$?@� ���%��� &�� 67�� A# �$, ��
	�� 7�"�	 &'��

 ����� ����	 �+�# ��0	 &# &'��� ��������� �-���� 6�.���� �4$	����
�4$	���� ������� ������ �#. 

��=5�� J, ��
���:  
 ���	 ����� 9�" &# �%�%
 �$, �(	�� ��"	�� 1� ��
	�� ���� &# 

    P��?	�� ��
 �# P��?	�� H4( �
 ���	 A# 6�"�?�� �# �"$� ��"��	� &�'	
H'����� .<8 ��� �-��� 7���# �8 :�  �$, ��5� ���� .  

�4
� �-��� 7���# �"	�	    ��
# ��8� <8 ��� �"	�� 6�������" �

�(�; � .� �����.  

  7�4	�� ��� �-��� ���	 67���� �
 �������� �
 �"=��� ��O	 ���(,
&�@�  .��� �$,)<8 ��(   ��+4� 67����� �
 &�%��� ��, ��2�# �
 ��(�" 6

<8 �� �$, �"��+���� ������ ���q� �-+��	 &� �
�� &���5	����.  
&�' � � 6:� �  �$��� �%4� :����?��   ���(�	��� �$?@� ��%��� �$,

O��" �(�500  :('�� 6&��� ���2 7����� ��
 �� ��4�' &� �'/	� ��= &'��
 �
�� �2� �
 �$��� )2���  ��	� �.� &� <8 �� 1� )2���� � 8 ���>	

:� ' <8 �� �$, . ���� )2���� #�" � � 6�%����� P -"�?��  �$?@� ��%�$�
�	�� O��" �(� ���(500  ��$����� )2����� 1� ������� P 8 9���	 :('�� 6

�?�� <8 �� �$,.  
 O��" �(� ���(�	�� �$?@� ��%��� ���	�� � � C(# �8 �(8 �����500 

 ��� :�
	��" #�"�� <8 �� �$, ������ )2���� ���
�� P 8 �
 6J�4	��� �

�����.  
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 	 �	�� ����	�� ��%(�� ��� �(��%� � 8   ������ ����# ����	��� �
 �5�	
������� &, 9���	$� �4$	��.  

     &�2����� &� �-� ������� ����	�� P�(�# �(��"�� ����� �$, �-F�
��"$� �2., ��?� 1� &�'�
	���.  

E-Mini S&P (Blue) v/s Comex Gold (Black(  
  �.���� 7���# �
 ��"	�� ���?�	��	�� ����	�� �+�# ��?	$� &'��

H'��4�� �# .  :��
	 <"�" 6������ 1� �.���� D��O# 6��5��� ��"� �$,
     ��5� 6��5��� P��?	� ��
 ������� �$����USDJPY� 6USDCAD 6

�USDCHF� ������ 1� �.���� D��O# &# &�
 �
 6   :��
	 1�� :� 
      ��5� 6H'������ P��?	�� ��
 ��$���� ���EURUSD �GBPUSD 

�AUDUSD �NZDUSD .  1�� �(��%� P�(�# �(��"�� ����� �$, �-F�
USDCAD �USDCAD      ������� ��"�%� ������� ���(�" 6��%�� �$,

J�%�� �
 �8 ������ �"�%� �(���	��� C�(?��� �'�����.  
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USDCHF, USDCAD v/s EURUSD, GBPUSD  
   )�2�� &, 9���	�� :('�� 6�$���� ��"	�� &� _-(�� � 8 ����	��"

   D�O ��
 H'������ )2����  ��	� 7��� &, ��
�� �$�, D�O �
 ����
��"$� ��"��	��� �$����.  

��
	��  &� �'0 �8��'0��  ���'/	��" �	�� ������� ����� ���%	���  
&���	"�$� �-" E�(� �.  

  12���� �
 &'��&#   �8 ��4(	 �	� �� � � ����� �5'# P��# ��� ��
		
 �4$	���� ������� ������ :��
	 ��4�'� 7�2� �-
 �+�# <$�	�� E�
� �'0"

7����� ���� ��2.��� :� '� .�� &� ��$2 1�   ��$, R��
��� 6������
 ��? ����" ��8�4� &� ��
	�� &
 &�%	� ��?	$� &'��6�$�	����� ���%	 �5'��.  

s��
��� �E �,  
 �
 ���+� )2���  ��	� C(� �$, 6������� 7����� �
 ��
	�� )���

  �4���� ��(, E"�	� ��%4��� ����� �$%	 �%��� �
 7���� .  �����"�"
0 ��$��" ��2 �2 �(' � � 6����"  V�	����� H4( �
 �$���� D�O� 1�"� 3��

 !�"��� �(? 1�10  ������� )2�� ��%(10  &�� 1�"� 3��0�� &�'� 6��%(
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  H'������ )�2���� �
 ������� <��'��� 9��	 W�
 6����� A� .  &�'�
  63����� ���	� �2 �� H', �$,� ��? ����# ��5� ��?� �8 P.,# ��5���

�����" ��
	�� ����	�� &'�� ��(�"7���� &� � .  3���"��� &�����	��� ���	��
  �������� )2����� ���
	� ���%	��� ��
	�� ��8�4� ����    ��
"�� )�2���               

�# ����� �2�. 
��
��� 	��
�:  

    D��O� 6��$?@� ���%��� &�� 67�� A# �$, ��
	�� 7�"�	 &'��
����� ����	 �+�# ��0	 &# &'��� ��������� �-���� 6�.����  �4$	����

�4$	���� ������� ������ �#. 
��=5�� J, ��
���:  

 ���	 ����� 9�" &# �%�%
 �$, �(	�� ��"	�� 1� ��
	�� ���� &# 
    P��?	�� ��
 �# P��?	�� H4( �
 ���	 A# 6�"�?�� �# �"$� ��"��	� &�'	

H'����� .<8 ��� �-��� 7���# �8 :�  �$, ��5� ���� .   7����# ��"	�	
�4
� �-����(�; � .� ����� �
# �8� <8 �� �"	�� 6�������" �
 . ���(,

   .���� �$, 7�4	�� ��� �-��� ���	 67���� �
 �������� �
 �"=��� ��O	
&�@�)<8 ��(  &���5	����� �+4� 67���� �
 &�%��� ��, ��2�# �
 ��(�" 6

<8 �� �$, �"��+���� ������ ���q� �-+��	 &� �
��.  
 &�' � � 6:� � �$��� �%4� :����?@�   ���(�	��� �$?@� ��%��� �$,

O��" �(�500  :('�� 6&��� ���2 7����� ��
 �� ��4�' &� �'/	� ��= &'��
 �
�� �2� �
 �$��� )2���  ��	� �.� &� <8 �� 1� )2���� � 8 ���>	

:� ' <8 �� �$, . ���� )2���� #�" � � 6�%����� P -"�?@�  �$?@� ��%�$�
(�	�� O��" �(� ���500  ��$����� )2����� 1� ������� P 8 9���	 :('�� 6
�?@� <8 �� �$,.  
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 O��" �(� ���(�	�� �$?@� ��%��� ���	�� � � C(# �8 �(8 �����500 
 ��� :�
	��" #�"�� <8 �� �$, ������ )2���� ���
�� P 8 �
 6J�4	��� �


����� .�		 �	�� ����	�� ��%(�� ��� �(��%� � 8   ������ ����# ����	��� �
 �5
������� &, 9���	$� �4$	�� .   �����	�� P��(�# �(��"�� ����� �$, �-F�

��"$� �2., ��?� 1� &�'�
	��� &�2���� &� -� ������.  

E-Mini S&P (Blue) v/s Comex Gold (Black(  
  �.���� 7���# �
 ��"	�� ���?�	��	�� ����	�� �+�# ��?	$� &'��

H'��4�� �# .  :��
	 <"�" 6������ 1� �.���� D��O# 6��5��� ��"� �$,
     ��5� 6��5��� P��?	� ��
 ������� �$����USDJPY� 6USDCAD 6

�USDCHF:� � ������ 1� �.���� D��O# &# &�
 �
 6    :��
	 1��
      ��5� 6H'������ P��?	�� ��
 ��$���� ���EURUSD �GBPUSD 

�AUDUSD �NZDUSD .  1�� �(��%� P�(�# �(��"�� ����� �$, �-F�
USDCAD �USDCAD      ������� ��"�%� ������� ���(�" 6��%�� �$,

 C�(?��� �'������(���	��� J�%�� �
 �8 ������ �"�%�.  
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USDCHF, USDCAD v/s EURUSD, GBPUSD  
   )�2�� &�, 9���	�� :('�� 6�$���� ��"	�� &� _-(�� � 8 ����	��"
   D�O ��
 H'������ )2����  ��	� 7��� &, ��
�� �$�, D�O �
 ����

��"$� ��"��	��� �$����.  
 :�كن أن يتم بطريقت� الارتباطات

• g���� �%�/:  )2���  ��	� ��?	$� &'�� 6��"	��� &� J�(�� � 8 �

 ��"$� ��"��	��� D��O�� �
 ����	$� ��'���)��5��� ��"� �$, : ������

1�" A������� :(�4�� �"�%� ������ 63��0 �'����� ������ �"�%�(.  
•  g���� ,�%/: � ��"	��� &� J�(�� � 8 �
    )�2��� ���?	��  ��	

��'��� ��"	��� �
 7����� �
 ��'���) .��5��� ��"� �$, :  <8 ���
�-��� 1�" 63��0(.  

)� '%<���� 3�0���� J, ��
���:  
   )�2�� &�� ��
	$� ���, ���	�	� ����(5�� �������� �5� ��%	0���

7����� �
 �
�� .�-��� 7���# �
 1��� 7��( �$, ���	�� .  �����	 1�
����  ���4	���� ��?	$� &'�� 6C��%� A �� �"�5�� ��� ��� :�  1?�� 6����
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  ����
��� �����$� �+
# 9���	 �$, &����2 ��(�'�� ����$���� P 8 &�
�-����	".  

  &�'�� ����"�� �
 �"# �-�# ���	0� �2 �(' � � 6��5��� ��"� �$,
�� ����� ��� ��	 )�� ������� 7����� �(�' � � �'/	� ��= �(' )�-	��

    6������ ��
 9��4�(� W��
 &� ��� ��?� �F
� �(#� :" R����
   ���
	$� ������� ����	�� �# 6:" R���� )2���� &� D����� ��� :('��

 ������ :42�� ����
��?��.  

��X 3����.�� qYD]�:  
  ��
	$� �������� ��%, ����	�� ��4�' P.,# �(��"�� ����� �$, �-F�

�-��� 7�� �
 )2�� &� . �'�0 �
 �-�# �?�	 V�	0� 6P.,# ��5��� �

 ���" �"#80.0 $ .    �#��" 6������" ������� ��4	�� &# ��"� ������� 

 <�2 1?��	��"119 $ .&� D����� �?�	�� �$, <?� �8  &'�� �# �%4���
j:�  &� �+
# 3�0 ��4� &#  
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&� �2# �"# �-�# �+4�(� � � D���� C(# ��# �?�	�� ��%�103.3$ .
 �8 1�"�� ������)   ��
	 �����		 )�� �"# �-� &# �$, &�8���119  $

�-0 �.� .( �������� ��%, �
 ��5	�� A �� S$"���) !������ S$"��� ���'
������$� (�� &� �2# &�'�� �8� ��4��" �-
"� �	 �	�� !�"�)$103.3 – 

$80  =$23.3.(  
 &� �2# ��� �"# �-�# �$��� � �103.3 $ P��2 E"� �?�	�� 7%
� 6

23.3  $ ���� )2���� &��?@�    ��%, &�� ��
�+� !�"�# 7�%
	 �+�#�
�������� .      7��
 J��4	���" ��"# �-��# �$���� � � 6:�  1�119 $ 6

D��� �-	(	 )�� ���������  &� ������ � 8������   �?��	�� ������ 6
    ����	���� ��$, �����2 &�'	� �-('� 61�"�� ���� �
 ���5	���� ������         

 ���� )2���� �
�?@�  7�
 &@� ����		 �	��� 6�"# �
119 $.  
  )�$	�� �
 ���	�� A �� ��
	�� &� ��%	� �'0 ��5��� � 8 E+��

 ��
 &� )�4�	�� �?# &� 7������������.  
s��
��� e���-& �t��  

  &��'	 W�
 6E�
� �'0" �-%�"�	 �(, ��"�?�� ��
	�� 7�� &�'	
�������� &� ��5'�� 1� �	/	 1"���" &'�� ���"' �(�, .   ���	��� &��
 �


 &# ��
��� &# ��?	�� �$, <?�� 6������� &� �
$� ���� ��%��� �
 ��
	��
� !�"��� 9�4�(� �(�� 6������� ��$%	�$�	
�� . &'�� 6�.���� 7���# �


 1� &��+$� �$��� &�'� &� ��
	$���(�'��   &�, ��?�(�� ������� ����	��
������� P 8 ��$%	 6���%	 �2# �$, �# ���� )2��.  
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  :أفضل تفس{ لهذا هو مثال على ذلك

EURUSD v/s USDCHF ��
	  
   ��$, ��'����� ������ �"�%� ������ 1�" �%4� � �# :(# 9�	4(
  ��%
�� ���� �
 ������ ��� 1� 6H��' �"�-�� :�
	��� ���	��� H��#

����� .   :��
	�� 1?��	���" ����� #�"� 6��%(�� &� ��$2 ��, 9�4�(� ��"
���� )2� ��� <�2# �'0"��
�� �%
�� ���� �(, ���.  

    1��" )�2�� �
 ��%(�� 9�" ����� �(�� � 8 6����5��� ��
�(�� &�
�'����� ������ �"�%� ������.  

  ��"�%� �'����� ������ �$, 3��0 )2��  ��	� :('�� 6��
	�� 1�
 &� ���%4��� ��%(�� ����	�� �?# &� 7���� &� D������ A������� :(�4��

� 1�" )2���'����� ������ �"�%� �����.  
  ��"�%� ������ �$, ����� ���?	 &�'	 &� &'�� 67�
 &� &��	 ��'
 1�"�� )2�� 1� ����� �4� ��� ��
		 &# &@� &'��� 6�'����� ������

 ������ �$, ���
	���'�����  A�������� :(�4�� �"�%� .   ��(8 ������           
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(� �
 H'�(	 �2 ������ &# �8   9��4�(�� ��
 ��	�	� 67����� )�	           
 ������ �"�%� ������ D�O �
�'����� �?�� �2 &�'	� ���
�� P 8 �
 6

  ����
	�� A�������� :(�4�� �"�%� ������ 1�" )2�� &� .   ��(�� � �8             
  ��'����� ������ �"�%� ������ �
 :" ������ !�"��� �(? ����	�� &#

D�	
	 )��     �%4���� �
���		 W��
 ������ V�	�� �
 1+�	 &# ���
�+�# A������� :(�4�� �"�%� ������ &� �������.  

 ���%��� P 8 �
 ���' ��� 7���� &�"	��(�'��  ��?	�� &� ������ ���4	��
����2 �%4� �
 ������� ��$%	 �?# &� ��
	�� &� �4$	�� 7��".  

  ��"� &�
 �
&# �� C�
 ��" ���" :�  )�' �-
 ��� D�	
	 :('� 6���4'
   :��  ��
 ��" 6����	�� �
 :42��� &# &� �'/	�� �+�#� 7����� )��		

 ������� )2� ����	���#  �(?!�"���    3��>�� ��$, ����2 &�'	 &# <?�
 ��%4��� &� �����V����.  
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‹Ú^¤]<Ø’ËÖ]< <
 {{Ö]<½ç{vÛ{‰^{{f{{<í< <

Í†’Ö]<†Ã‰<l^f×Ïi<àÚ<íéÓßfÖ]< <

:6�� :, �/4�� ',�0:  
%
.	���� ������� ����>	��� 1�   �����$���� ���(%	� 1�(�	�� �
 �

�   �����*��� ���( ��� :�  V�# �%
 6����� 7���# � ������� ���?	�� J��	�
 &� ��O� A���	2�� {�(��� � 8� 6������ V�	�� �$, ����	��� ����(?�� �� 

%	 ����� P�?	 �-�4( ����
� ����*��� :$	 D��	
�)���� ��� ��"$.  
    �������� ������ &�� ���5'�� ��-F &��+���� &��%��� �.� �
�

�	$� ����*��� :$	 ��,���� �5��
��  )����� ��� ��"$%	 ����� 1� ���
�  �������� ������ :$	 �8# �
� �"	�	 �$?@� )���� ��%, &/" ��%�� &'��

�� �
 ��"$%	�� ����� �-?��� )�-" ���	�	 �	�� �5��
��)���� �.  
'�\u� f�/�� ;�0� :v  

 1/1 #�de� f�.�� ?���� #���7� F��?4�:  
  ).	��� � 6���,�� ��(� �$, ����?�� ������� ������ P 8 �5��
 1�

 �-�$, )���	��� ������� ������ &, �-	��"�)����$%	�� ( �5'# �-�$, 7$�# �%$

��
$����� P 8 �8# &� � 6�-(, ��"�	$� !.��� &�    �������� ��%	�0���

Derivatives  ��5��
 ����� ����� 6New Financial Instruments  
 ������� ����'	"�� �Financial innovation.  
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  ����# ��5�	 � �-(# �(�?�� 6������� ��%	0��� ���"� ��� �(�F( � ��
���2 V��# ����� ����# &� �-2�%	0� �	 ��(� � 6�-	� " ����2 �# ��$�# ����� �

 ��4��")����$%	�� ������ .(    E"��� &# �����4�� ��2.��� P 8 �$, <	�	��
����$%	�� ����� 3�%"" �"	�� �%	0��� ������ ������	��.  

1/2 #�de� f�.�� ?���:  
   ��%����
 6��$?@� ��%��� &� ���� ���
 �$?@� )���� ��%, �5�	

��
�	� ���	�	 �	�� ������� ��%	0��� �
� �8 �$?@�    ������ ��+ ����
��
 �4�" ������ �# 1$��� ����# �# ����4�� ����# �# )���� ��� �
 ��"$%	��
  �-����0 �$, &�
���� &� 9��4	� ����0 ��%, �-(�'" O��		 �' 6���,

 6��8��= �3.	 � �2 �	�� 6����0�� ��-
��F 1� �3.	� ��" وتتمثل الأركان
  :الرئيسية لعقد الصرف الآجل في

1U 
	�2��	�� ��?� ��"(?�� �$���� ���'� J�( ���.  
2U  C�$, 7�4	�� �	� A �� �?@� )���� ��� A#  �4(	�� ��� ���
	

�%���  �4(	�.  
3U �%��� ���	� �  �4(	� �?@� a���	�� ���
	.  
4U �%���  �4(	 �
 ������ :�(8 &�' � � �� ���
	.  

1/3 gGd4� f�.�� ���h:  
 ��%4��� ����O� 1� ����# ��"$%	 �� �
 ��"(?# �.��" �.�������

 �����	2�� ���
��� �-" ��%	 �	�� ���$���� 9��	 ��� V�*� ��� 6)����
 9�"�� �-
��� �	��� �"(?�� )���� ������)  6���0�,1995 ( ��-(/": 

)    �.����� )��� ���� �
 ��"$%	�� C'�		 &� &'�� A �� �"$��� �5��
 ���%� �"�(��" ��"(?�� ���%��� ��"�	�� �'�0�� ���# �
�� �$, ������ �$�,

�"%	���� �
 ���%(�� ��%
�	$� ����
��.(   
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1/4 gGd4� f�.�� ���67 X�9
��:  
  )����� ��� �
 ��"$%	�� ����� �+ ����
�� <����# ����	�� &�
   &��'� W��
 �8��" H��� ������� J�2�� 7"���� �2��� �
 &�'	 �"(?��

 <��(��� �2��� ���8# O�"� �� � 8� 6������� :$	 &� ����
��" ���2  ��	�
 &�" �2�4	��) �"(?�� )���� ����� ( &�" �)  )����� ������ 9��	��

�"(?�   :ويتم تقسيم التعرض لمخاطر الصرف الأجنبي إلى ثلاث أنواع6 )�
1/4/1 gGd4� f�.�� ���67 FM1�97� X�9!:  

	( ������� &� J�(�� � 8 /0(��    ��%4�� ��
 �'��0�� ���� �?�            
  7�
 �# ��O	�� ��?� �$, A��(� ��� 6��"(?# �$��" ��2�4	� �# ���-�	 �#
   &�, )�$	�	 C$�, ����	��" �%
� ��	
 �
 C$��
	 �# P���� <?� A�%(

������� ����%�� ���,� �$�, .  �.�� �"(?�� )���� ������ 9��	�� /0(��
4��� �/0( &�" �� ��	4�� 1+�� �%4�$� ���%(�� ����	�� �		 �	
 T����2 �F�� �%

   ���� ��
 ��"$%	�� ����� ���� ��"(?�� �$����" ����O	��� � ����� ��2
�"(?�� )����.  

1/4/2 gGd4� f�.�� ���67 #i�
�� X�9!:  
�(, ������� &� J�(�� � 8 /0(�      J���4$� �������� �����%�� ���?�	

��	�� ��"(?�� ��'�0��  ����,� �$�, ��� 6������� ����%�� ���,� �$�, &� ��"
�?����� ������� ����%�� .   �������� &�� J�(�� � 8 ��� ��'�0�� 9��		 �

  ���	����� )���� ��� )$	�� ���(, ������� ����%�� ���,� a���	 �
 ���,
�����	�� P��F( &, ��"�	�� �'�0$� ������� ����%�� ��?�	 �
.  
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1/4/3  X�9
��gGd4� f�.�� ���67 >?�.
@��  
Economic Exposure.  

  ���?�4��� �����>	$� �������� � )���'	�� �'�8 �����
 �
 &'���         
 ����# &'�	 �	�� �$��'�� �(����� �
��	 ��, 1� 6�"(?�� )���� ��� �


����>	�� :$	� �$��'�� � ����4�� �"�?	��� &� 1�"��.  
1/5 ?@� )���� ��%,������� &� ����
�� ��?�	��	��� �  

  )����� ��%,� 6���, �4�" ������� ��%	0��� ������	�� �8# �
#
  ��%(��" ��O	��" 3�
��� �# 7
 ���
	 ����� <(?	 �8 ���� �4�" �$?@�

&'�� �?@� )���� �%, ����	��" W�
 6��
� a���	 �
 �"(?��:  
1U ��-? ��� )���� ����# ��"$%	 ����� ���
	   �����	� V��#

�8����� ��
		� 7�2� �'0" 7���� ��"$%	" *"(	�� �$, ����2 &�'	.  
2U  ����# ��"$%	 ����� 9��	 T�
�"�# �?@� )���� ��%, &� 7%
	 &#

 )����) ��� ��$��" )��� �� �8�Offsetting.(  
7"� ���   ��"(?# �.��" ����		 �	�� �����	2�� ���
��� &# E+	�

 ������ 9��		 ����� �
 ��2�	��� ��= ��"$%	�� �?�	( �"(?�� )����
 9��	 &�'� �2 �"(?�� )���� ������ 9��	�� &# � 6�"(?�� )����
 ��5@� C�(�	 &'�� C(� �� 6A���	2� 9��	 �# �"��
� 9��	 �# �.����
   ��5� ���O.�� ����
�� <����# ����	��" �"(?�� )���� ������ ��"$���

� )���� ��%,  ��
 �O��	 �	�� ������� ��%	0��� �8# �
# �5�	 �	��� �$?@
��?��� � 8.  
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+ ��
 ,�-�
  
���� �� 
���	
 ./�0)  

'�CZ��� w��_] '�\u� f�/��:   
2/1 �:J� ����� ���> )����	� �> ��:
��� ��'	
���� �A
#���  

  ��-(, !��
�� ���8� 1� �-����	�� J��0 �
 �5�	� 9���	 :�(8
� ��� ����+ �O$	�� �� � 8� 6������� ����%$� ����"��� ���%�� �$, T��"$� �5*

    ��%	�0��� ��
/' ��?@� )���� ��%, &� �"��
�$� ���'	� ���� 1+�
    6������� ����+%� C����
 T��$
 !�	%��� ����� &�+	� &# <?�� �������

  :وتتمثل تلك القضايا في الأ*
1U  �"��
��� )��	,��Recognition  
2U  �"��
��� ���%	��� H��%��Measurement  
3U  C	�"$�	�� !��
��Disciosure  
2/2- ����>0�: Recognition  

  ����� �# ���/' ��%��� :$	" )��	,�� ��(�'�� ��
 ��?�� ��5�
  � � � j��-� ������ ���"��� �F �
 ������� ����%$� A��"��� V�	
��� ����

 �-" )��	,�� <?� C(# �(+�	
�     V��	
��� ����� ����� �# ����/'
 ������� ����%$� A��"���– j)��	,�� � -� �(�O�� ��2�	�� �8 ��
  

   &# <���� C�(� �$, J��?� �"0 �"��
��� A�'4�� W��	�� �-F��
 �-?	��( �5 &�� 6������� ����%�� ���(, �
� )���	 ��%��� :$	 �$, 7"�(�

����� �# E"� &�.  
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 7"�(� �� &# W
�"�� V��� ��%	0��� �
/' �$?@� )���� ��%, �$,
 V�� �$, C$F" �%$� ��� 6����� �# !�"�# &� �-?	��( �$, 7"�(� 6�������

����� ����2 �2�.  
2/3 j�����: Measurement  

 ��(, �' ��?�	 �-" �	� �	�� ���%�� C���# �$, ��
	� ��-4� H��%��
�� �$
�� H��%�� �"	��� 6������� ����%�� ���(, &��"��
��� �
 ���� . �%��

 H��%�� �'�0� �?����� ����
� �
 6H��%$� ����"�� � 7���� &� ��5'�� �-F
  � �8 �
 ����	��� ����
��� <��"	 &'�� � 6��$���� �������� &, ��?�(��

 �����# ��8�?	� �# ���'
 H���� ��"�# ��� &/0��) 6&�(�
  :هي) 1985
1U 	�� �-���# ����$%	�� ��������������	�� �4$'.  
2U  ����?�� ������ H��# �$, H��%��)7���� ����#.(  
3U �����%�� ��2��� ����	��" H��%��.  
4U ����
�� ��%�� H��# �$, H��%��.  

    ���, �'�0" �������� ��%	0��� �-F	 6���0�� ��?�� � 8 ��� �
�
   ��	�� �������� �'�0��� �
� ��'0	� R�� �'0" �$?@� )���� ��%,�

	  6�����$%	�� C	���# � C��-4�" H��%�� 9�	� و �كـن عـرض هـذه المشـاكل           
  :في الأسئلة التالية

U    �������� ��%	�0��� V�
� �
 �$?@� )���� ��%, H��2 �	� )�'
j������ ���"��� ��   

U      C�� 1�+�	 A ��� �"���
��� H��%�� H4(� 1+�	 &# <?� �8
1+�	 �8 j������� ������� ������ jA��$%	�� H��%$� ��%��� :$	  
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2/4 k�.ZR� : Disclosure  
  ��-(, ���%	�� <?���� ����$���� C���# �$, ��
	� ��-4� !��
��
   ����%	 &��' � �� 6����%�� P -� ���	��� ��
�+��# �
 �# ������� ����%�� �

  ������" �4$	���� �����%��  ��	� �-(�" &� ����	� 9��=� �	� ����$����

� ������ ��� ���(�� �	� &# <?� !��
�� &�
 6&�,�(	�� &����	� &����	�
 6C(��� �,��%و�كن عرض أهم تلك المعاي{ في التساؤلات التالية��:  

U     ��8 ���� j�����$���� P 8 &, !��
�� C$?� &� �	� A �� &�
j����$���� 9�=  

- �^Z� ح�IPا� ��O Nت ا���S
�Rا�� ��# 
  �Sj ه
@� ��*����& :   ��
/' ��?@� )���� ��%, &, ���%	�� &'�� )�'

 ������� ����%�� �
 ����� �# <��'� &� �-�$, <	�	� ��� 6������� ��%	0���
j���0(���  

   �
�+�� � ����
� ��"��
� ������ <��= �F �
 C(# &� �=���"�
   ��"���
��� ��?������ �
 ��	�	 ��0(��� &Z
 ������� ��%	0��� &, �"��
�$�

� �$,  ��5 &�� 6������� ����%�� ���,� ������� ��8�4��� � ������ ��8�?	�
    ��
��+�	 ���F
.�' ��%	�0��� :$	 &, !��
�� �2�� �$, �O$� C(�

 ����%�� �8�-F	 � ����� ����$�� &, !��
p� :�  � ������� ����%��" �%
��

 �/0(��� 3��# �$, �'
$� ����$���� :$	 ���8# �=� 6������������� �8O'���.  
 ������� ��0(�$� 7%
	� &� ���'�� !��
�� &# V�� W
�"�� &Z
 :� ��

 ���� ��?� ���
 �
 ��    H���%��� )���	,�� W��
 &� ���'	� �"��
�
�!��
��.  
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2/5/3 
��I ?�d� J;� l��$� g$�	 #�� 
�� F���=9� -1�+
1:  
�� ��
 &'�� C(# ��� 7"���� 9���� &� W
�"�� R$�� �	�� <�"�

  )����� ��%, &, �"��
�$� ���'	� �"��
� ���� ��?� ��, 3��� &'�	
  :الآجلة بصفة خاصة و المشتقات المالية بصفة عامة في

1U    �����" ��8���	 1� ��%	0��� P 8 �
 ����	�� ��0	(�� J��	�
�%
.	�� �����.  

2U    ��
 �����	�� �-" ��	� �	�� ������ ���"���� ��%�	��� �"�����
���"��
��� �?������ �$, C	���'�(�� 6������� ��%	0��.  

3U  �
 ������� �����	�� �%
.� �$, ��"��
��� �������� ���2 ��,
�8O�4	 �	�� �'�0�$� ���.��� ��$
�� ���%	� 6������� ��%	0���.  

4U    �������� �������� P 8 1� ����	�� �
 ����$%	�� �"��
���" :��	��
�5��
��.  
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+ ��
 +��-�
  

1��0�
 
����	
 2�3�
 ����� 4 .��5  

3/1 #�de� f�.�� ?��� m� #9E�)�� #�$�5� ]��:  
 �
/' �$?@� )���� ��%�� ��"��
��� �?������ 7�� �8# ��
 &'��

  :المشتقات المالية في ثلاث طرق
  7��(	,� ��� P�?	�� �5 6�.���� ��2���� ���%�� �%��� 6��?/	�� �%���

  :و نتناولهم بالشرح��%��� �������6 �2,�� 
3/1/1 -�dn
�� #����: Deferral Method  

 ��, � < " 	 ��?� �
 �$5�	��� ��"��
��� �$'0��� �%����� P 8 _���	
   ��?�	( ����
�� 1��? �
 _	(� A �� � 6�������� !�"��� �2� �
 &O��	

,�� ��, C(, _	(� ��� 6�4$	�� 7��" ���>	�� ��(�'� H��2 !�"���" )��	
    ���?/	 ��$, ���%	 W�
 6��	4�� H4( �
 ���>	�� ��(�'� �$, ��������

 ���>	�� ���# �$, ������� � <��'���" )��	,��–  ��?�� )���� �%,– 
 �$, ������� � <��'���" )��	,�� ��2�	 ��� C�
 W�
	 A �� ��2�	�� &�

���>��� ��("��.  
3/1/2 M97� #�@�D�� #=���� #����<: Market –to  –Mark   

  ����(, &� �' H��2 H��# �$, �.���� ��2���� ���%�� �%��� ��%	
 ���>	�� ���# � ���>	��–   )���	,�� �	� &# �$, 6����?�� ��2���� ������"

  ��2� �
 ������� ����%��" ���>	�� ��(�'� &� �' �$, ������� � <��'���"
 6�8����# �
 ��>	 W��
أن هذه الطريقـة قـد حققـت أكـ� و يرى الباحث 

  :من هدف
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1U    � !��"��� ��
 &O��	�� ��, � < " 	 �$'0�� ��$
�� �
# �5�	
�������.  

2U     ����%�� ���?�� � �������	�� �4$'	�� #�"�" �%����� P 8 :��		 ��
�-��
.  

3/1/3 %�^�� QI #�?�9�� #=���� <;��@ o���!: Fair Value  
�-(/" ������� ���%�� )��	 )   �-����# ��$, &'�� �	�� ����?�� ���%��

 ��4$	���� )����� &�" ������� ������ ���"	)(1991 FASB6(  &�'�� � 6
    <���� ��2� ���-�# 7���� �# �4$'	�� �# ������	�� �4$'	�� ��,�2 &# ��%��
 ����	���� ������� ������ � ��,��� &, �"��
�$� H��/' ��-�$, ���	,��

������� ���>	 �
      ���"$%	 &�, ��?	�(�� !��"���" ��-
��	,� ���� T��F(
 ������–   ��	�� ��	4�� ��� �-$�?/	� )���� ����# �# ����4�� ����# 3���

T.�
 !�"��� P 8 �-�
 7%
	.  
3/2 3�����A '//���� '�1Y�� 3�U�x�:  

3/2/1p #�+��14� #�$�5� q��91 r�s:  
 �2� ������� H$?��� ���#133  �
1998  &��(�")  &�, �"��
���
���>	�� ��0(# � ������� ��%	0��� (    ��
 )��+�� ���%( C�
 _��, A ���

     ���?������ 9���" W�
�"�� ���%� � 6&/0�� � 8 �
 C� �%"���� ��������
 ��2�# ��'����� �������� 7
� ��"��
���52   &���(�")   �.����� ���?�	

��"(?��( 680  &��(�")� ��%��� &, �"��
�����$"%	��� (   ������� �������� �
 �2�21  &��(�"))���� ����# ��"$%	 &, �?	�(�� ��5@� (  )����� ��%��

 �	�� ���?�� �
 6�$?@�)  6�4����1996 R 6352(   9���� ��5 6
 �2� ���?�� �����$� W
�"��133.  
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�����$� T�%
� �$?@� )���� ��%, _	��( �?���� 526 806 21  
����� K�� '� � �:�
���/
	��� �� L
 )���� �� 9����� �:�
�� 

���>	  �����
��%4��� 

   ������ �����2 �
 �-?���� �	�
  H���2 �(, ��"	,� �
 �8 �#�

 �����. 

  ��$, ����� �
 �-'.-	�� �	�
 <�
	 W�
 �%��� ���(� ����
   �# ��.���� &�� �(��� <��(
 �(��� <��( D���# �	�� �����
   ��������� &��+ ��.��� &�

<��(�     ������ &�� �(����
��
������ &�+ 

���>	 ����� 
 ������?�	��
 �������>	 �#
 ���5	�� �
��

��"(?# �
 

  �������� � !�"��� D���� �	�
    7��%
 ���2 ��
 �%	�� �("'

��'$���. 

    ���2 ��
 �%	��� �("' D��	
  ����(�O����" ����'$��� 7���%

   ������ ��
 �-'.-	�� �	� �#

�%��� ���(� �.� 

 ��%
�	 ���>	
  C��2�	� ���%(
 ."%	�������

) ���������
�����	2�( 

 � ��%4��� W��
 &�
� �?*	
  �%4���� �4$'	 �
 .���	 �"	�	

�	� �� &# ��,��� 1�  
    ����%�" T�����
� &�'� C$�?/	

   � Z�
 ��-���	� 12�	��� �%4���
 ���%�� &� �"'� �%��� ���2 �(�'
  !��"��� D��	 �%4�$� ��2�	���

�	��� ��������  ��
 ����O��" �%$
 �
 �%4��� ���2 &, �%��� ���2

A��?�� �����. 

    W���
 &��
� ��?*	 &� ���
   �����	 ��
 ���	�	 � �%4���
   ��
 �-'.-	��� �	� �# 6�-	��2
 ��� <�
 �$, A��?�� �����

�%��� 

  



140  

  

'�\�%�� q*� ���%�� cL� '����� 3�0����� '�=D�M� 133:  
 ��"��
��� �?������ ������� ��2   ��	 ��	�� ������� ��%	0���" ������

 6���2# W.5 ���  :ك� يلي	����-� '<��3 
1U  �
 ����>	�� ������ 9��	�� �+ 3��>' ������� ������� ��%	0���

T.�
 ������� ����%��" �-" )�	���� ����O	��� �# ���q� ������� ���%��.  
2U  ������ 9��	�� �+ 3��>' ������� ������� ��%	0���  ���>	�� �            

  T.��
 �-" )�	�� ����O	�� �# ���# &, �?	�(�� ���%(�� ��%
�	�� �
         
��2�	� ��$��� �"�(��" �#.  

3U   �.����� ������ 9��	�� �+ 3��>' ������� ������� ��%	0���
 6��"(?�  :والتي �ثل جوهر البحث و قد تناوله المعيار كالتالي�

U )��	,�� H�/	�     ����/' �������� �����%�� �
 ������� ��%	0���"              
�-�$, �"	�	��� ����O	���� 7�%
�� �$, ���� �#.  

U ������� ���%�� H��# �$, ������� ��%	0��� H��2 �	�.  
U      �	�	 �������� ��%	�0��� &�, �?	�(�� �������� <��'�$� �"�(��"

  :المحاسبة عنها كالأ*
#U ��� �# <��'���   �������� ����%�� �
 ��>	�� &, �?	�(�� ����

  �	�� 6���>	 ���# &�'	 &� ����� ��>�� ������� ��%	0�$�
A��?�� ����� �
 �-" )��	,��.  

<U   &�, �?	�(�� �������� <��'�$� ��"��
��� �?����$� �"�(��"
  ������� 9��	�� �+ 3��>' ������� ������� ��%	0���

 6��"(?�  :يمها إلى ثلاثة أقساميتم تقس����.� �
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����: #�?�9�� #=���� #�� ! m� #�$�5�:  
U    ���'*� ���2�4	� ���>	 )�-" �%	0��� ����� �$, ������� �# <��'���

    &�� ��-$"�%� ��� 1� A��?�� ����� �
 �-" )��	,�� �	� ��"(?# �$��"
    ���	4�� H�4( ��
 :�  � 6��>��� ��(��� �$, ������� �# <��'���

��
�����".  
U     ������ 7���# ����>	 )��-" �%	0��� ����� �$, ������� �# <��'���

  �	�� 6���>	�� ���# �$, ����� �# <��'� &� �-$"�%� �� 1� 61�"$� �
�	�
��"��
��� ��	4�� H4( �
 A��?�� ����� �
 �-" )��	,��.  

������: #�;�G�� F��Z;
�� #�� ! m� #�$�5�:  
U <��'���" )��	,�� �	�  �%��� C" �4� A �� ��O	��� ���
 �
 ������� �

    <���'��� :�$	 )�(��	 ���� �5 6�$��0�� ����� ��(�'� �
/' �?@�         
   ��	�� ����	4�� �
 �# ��	4�� H4( �
 ����� ���(, �
/' ������� �#

����� �
 ��2�	��� ��$���� �-�.� �5*	.  
������ :N 
�=�
$�� t�` #�� ! m� #�$�5�gGd� C��u :  
U  ���
 �
 :�  � ���0�� ����� �
 ������� � <��'��� &, ���%	�� �	�

�?�� �%��� C" �4� A �� ��O	���.  
3/2/2 ������� �'	
���� ���
�� ��:�:  

 �2� J.�	��� ����� �(?$�� ����#40   �����# �5 6:�  &/0"
 �2� ��(�5�� J.�	��� �����48  ���(� �
1994  ����	' 6����� �����$�

  :و لقد قسمت لجنة معاي{ المحاسبة الدولية مشروعها إلى قسم�
�� � :������� ����q� ������� ��(��"�� 9�,� !��
��" �3�"�.  
��
"�� :������� ����q� ���>	�� �"��
�� H��%��� )��	,�� 1�+���" �	-�.  
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 ������� �(?$�� ����# �%
 ���� ��%��" R	�� ���
� �2�32  :�  �
 H��� �
1995  ������� ������ &��(�"–    ����
 � 69����� � !��
��

  ��2� ������� �(?$�� ����# �%
 J��0��� &� �(�5�� ��%��" R	��39  �
 H��� �
 :� 1999  &���(�" &�' �) : �������� ������ :  � )���	,��

H��%��.(  
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<Œ�^ŠÖ]<Ø’ËÖ]< <
<<<íéÖ^¹]<íf‰^I]<»<½çvjÖ]<…æ�<<<<< <
<í×Ú^ÃÖ]<l^Š‰ö¹]<íe…^–Úæ< <

  

 + ��
647
:  
g
=�� '�yY1,: 

���� : #�$�5� #$�
;� #Kd��7� FM+)7�$;G'��#  #���7� : 

   �(����
�� D��	(p� ������ ��'�0�� �-(�� ���,�� ��0(� C?��	
    D��	(��� ��,��O�� J���2 �
 �$����� �8��= 1� ���"' ��
�(� �,��O���

-�4( �(���
��� 6  �������� ���"�� �$, ��%�� !�	4(� ��
�(��� ��
 &� ��O ���
 �$, ������� ��=� ������� �-	�0(#  �4(	 �
 ���	���� ��0(��� W�
 ���������
   ������� ��
 ���	���� ��2����� ��'�0�� �-��� �%	4	 ���5' ����	� ���(%	

 ��'�0�� �,� �-� &'�� � ���5' ����%	� ����; �$, �-	�0(#   ��
 ��-$�?�
������� ��
�(��� �
� 6  �����	� ��, _���" ���	,� �-(� �O$	�� A �� ����
�5��
 ����� ���(%	� 6 �-(� �"��
�����(-���   �%	�0��� ��-	���#� �������� � 6

 ��
�(��� P 8 ���# &�� ���� 1+� �
 ��'�0�� P 8 &� ��?� A �� ��
	��

����
	��� ��?����� 6� �"��+��� &'�	� ��'   R��4�� ����
	 &� ��5	���

 �����5	������
���  7�%
	� ���
p� �-"!�"���   &��+ �-(� ��?�	��	��� 
 �"��+��� 6    ��4$	���� �����5	���� R��4�� ��(	=� ��5	���� 1?0� ��'

 �
 ���	���� ��"$%	�� &, ��?�(������# ������     ).	��� ��$, ��������
�-,��(# .  
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������ : #�v� #�$�5�'�$;G�#  #���7�:   
  ����/�" �5�	��� C���(	� A �� J�+���� ���8# &� W
"�� ���8# �	/	

 �"��
�����(-���  J���%" �5�	� �-� A��
 J��2 �
 �-%�"�	 ��4�'� ������� �
    C�	��>	 )��-" 6���2����� �,��O��� �(���
�� D�	(p� ������ ��'�0��            

 �
 �-$�?� ������� ������� &�(�#� �-	���	�� 6 &� :� � ������8#   ����"'
�'�0�� 1+� �$, �F
�
��� �
 6 7�%
	" ���5' C���	� P��( �5 &����2# 

 ������� &� &'�� ���2/" �������� &� �?�� 6  ��-F� A �� �'0��" ��"�?�� 
 �'�0$� ��2���� ���%�� ����O &�� �-��� ��� �$, .  

 O�"	����8#  ��������+�# 6 &��-(�  �5�	���#   ��� �	�� ����
���
  <�(��?" 7$�	� ���
 ����" �$5��� ��$
� ����� �-%"�	����#   �"���
���

��(-���   1�2�� ����	 ��-� ���?�	��	�� &� C�$, A��(� ��� �
�' ������� �
 ��'�0D�	(��  ���	,�" �,��O��� �(���
���	�?�	��	��  �"��+���� ��
	��

 &� C(�+		 �������# 5��
 ���(%	�   &��" ���%�� C�� &'�� A �� �'0��" �
 ����>	�� �
��( 1��? �$, �$�	0� �2 �����������#  �"��
��� ���(-��� �

 ��5�
"��� ��'�0$� ���2���� ������ �-F� A �� �'0��" ������� 6  ����	"���
   �	���' ����%�� &� ����, <(��? &� C(�+	� ��� �4�� �8 �� �' &,

�%"���� �������� 9�" �-	��	,�  .  
������ : f;2 #�$�5�$;G'��#  #���7� :  

 W
"�� �������  )�8 7�%
	H��#     ���?�	��	��� 7��"�	" ��5�	�
  ��,��O��� �(���
�� D�	(p� ������ ��'�0�� ���" �
 �"��+���� ��
	��

 ����# )�F�	 �.� &� ��2����� �"��
وتتفرع عن هذا ، � ����������-)�����
  : الآتية الهدف المهام البحثية
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1–  ��8�4��� E�+�	���"���� " �������"��
���   �����(-��  ��������
�-	���#�  ��%���� ��$"%	���� ��%���" �$5�	��� ��$?@�   ����������

 �"��+���� ��
	�� ���?�	��	��� ����"���� .  
2U  D ��(�� E�+�	<�������   ���%��� ���
	 �
 ���%	��� ��+�����

�%���� ��$"%	���� ��$?@�    ����	,� ���4�'� ����"���� ���������
"��+���� ��
	�� ���?�	��	���$����� ��'�0�� 7���� ���" �
 � .  

3 –  �-(�0 &� ��$�, ��+��	
�� ��� E�+�	��-���    7��"�	 ��

 ��$
��� ���"�� �
 ���' ��� ���F(�� <(��?�� .  

4U  ��+����� D ��(�� ���	,����%	���    ����%	 ��
���#�   �"���
���
��(-�����$��'	 ��,�
 D ��( &�+ ������� � .  

��9��
 : L���� S=
s:  
   �(����
�� D��	(�� ��'�0 J��%" �5�	� ����� 1�	?� W
"�� ��	,�

�,��O��� ��8����� ������ 6 &� &�'	� A ��)6 (�8� ��'�0 :   ��5��
��
 �(���
�� D�	(p� 6�,��O�� D�	(p� ��$8�� 6   ������ 7��0�� :����q� 6

�� "�� D�	(� ��2����� 6D�	(�  ��,��O�� ��?	(��� 7���	 � ��
$�� 7���	�.  
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 + ��
,�-�  
&�89
 + ��� :�;<�
  

���� : J�K/1 #�$�5�$;G'���2?�9��� #���7� #: 

      &��%�� &�� ���(�(��5��� ��(��"���� �
 ������� ������ �%
 �-0
� A�'4�� ������ �$, &��0���   �
��+� C�(, _	( ����� ����	 �����'��

 ��-F" �$5�	 ��? ���"' ������ ��
��� �"��
�����(-����   ���/�' �������
     ���$
��� �����?�� �������� �����# &�� �,��?� ����	� ��?�� �"��(�
 )��F�� 1� )�'	�� �$, ������� 7����� �
 &�$���	��� �,��	 �	�� ��'	"���

�%�	��" O�	�	 �	��     ��2��� ��
 7������ ��-" ��		 �	�� ���>	�� ������ �
�+�
��)A������ 62013 :585 (   ��	�� ��'/	�� ��, ���
 ����O &, T.+


  ���0(��� P 8 �--?��	 �	�� �������� ����O �(�	 6    �4��$
 O�'�	 ���'
 �"��
�����(-����  ������" ������ ������� �����%��� ��$
	�� �$, �������
��� ������� ������� �2/" !�"��� �$,# 7%
	 �	�� �4$	���� 7�
��	��� ����"	 6

-$���	� ������� ������ �
 ���>	�� ����
��    �����O� �������� <��(	?� �
������ 6�����	2�� ���4'�� ����"	,��  ��0(��� �?�
� ��F(� 6  ���-4� �-


" F�4	
�� ��� ���� ��0(��� D�	
	 :� � ����� ���, �
 ���? �,�(	� �$�'0	
 ��?	(���� ������ &��������  1� 6�
"�� ����" �-	���� ����� &� �-('�	

 ������� 7����� ����>	�� �"�?	�.� �"��(��� �(���$� �8��
�	) ��+����# 6
2013 :502 .(   

��" ����� P 8 �
� �$5�	 �$��8 ��� ? ����>	 ������ �-�
 �-0 �	�� �� 
   <�(�? ���� 6�
�� ������ 7���� ��� ������� ������� ����� <�$�# ��>	 �
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 6����$���� ��?���('	� ����	�� ���5 ��4" ������� ����	�� 7���# �"��	
     �"��(��" ���
�'	� ���= &��'	 �2 ���
 ���
�(	 ���>+ 9�4� :�  &Z


���F(�$�     ��������� ��
������ ��������� �����	�� 7���# �
 �� ��"�. 
)A������62010 :517 ( &�'�� �"��
�����(-����     ��2��� H4(�" ��������

�� ?�� ���2 ��-4�6   ��
 R���	�� W�
 &� ��"�( �'0" W��
 ��"� C('�
 �-(/" )��	�� ��� ���� ��0	 �-(�� ������� ���?���)  �����	��� ����	��

�� 7�"�	�   ������� �������� �.���	�� �
 �-����	�� �	� �	�� ������� ����
������� ��0(��� &�0" (     ������ ����# �����	 �����+��" �,�	��� :� $


  �8�,���� ����� ��2�� �"��(� �(����� &� ���2 ��0(�$� &�+	 �5�
	��
�����4" ����	��� �$,.  �����4�� ����# �# ������ <$%	 ����� &� ����
$� 

���,�� ���" ����� �8�-0	 �	�� �-��� ���0*� �#.  
 )A����� 62009 :84 ( �
�,� �"��
�����(-����   )�����	 �������

 �(����� �
+�� &�'	� �-(��+� &�+��, &�5
�"�� &� �,��?� &� ����,
 :����" �-	���#  �4(	 <���	��� ������� ���F(��� �
 �-%�"�	 �	�� �������

 :� � E+�� �
�, �"��
�����(-����   ��-(/" �������)   �����	��� �����	��
  �����	�� �'��0�� ��,��"� ��$
 �=���� ��'	"� ����;� ����� �����( 6 

ة الماليــة تتضــمن ثــلاث أنــواع مــن يالهندســالمحاســبة يشـ{ التعريــف إلى أن و
  : الأنشطة

1U &��	��� ��2��" �5� ����? ����� ����# ��'	"�.  
2U  ��'	"� ���"	�� ���$��' )���'	�� 9�4�	 �-(/0 &� ����? ��$���	 ����;

��(��	'��� ���?	��� �������� �'"0�� �����" A��?	��.  
3U      ����� �# �������� ����� ��5� ���$���	�� ����p�� ����? ��$
 ��'	"�

&��	���.  
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����� :#���7� F��
)7� :  
5��� ��(��"��� �
 ������� ������ �%
 �-0 &��0��� &�%�� &� ��(�(��

  _	�( g������ g.��8 g����	 �$���� 12����� �����'��� A�'4�� ������ �$,
C(, 6���"' ������ ��
��� �
�+� 6 �    1�"��� ��
 F�
$� �'0" ����	

C(� ����� 6 �$, ��F(�� 1�%(��� ��"2�� �8� ��%	0����)  �������� ������
�%	0��� (������ ��%	0��� �5�	� �)Financial Derivatives ( �O�" ��8�F

   �,��� ���-4�� 1��� ��"%" �5�		� �������� ������� 7����� �
 �-
�.�
  &�� ������� ��%	0��� ��"	,� ��F(� ��%	0��� �# �%	0��� ������� ������"
  �'�0" C(� ����� 1"���" ����	� ����� 7���# �
 ������� �����	�� �8#

0���
 :� � F�
$�   &�� ��
$� ������� ����*��� �-$��	�	 ����# �8 ��%	
 �-� 9��		 �	�� �������)Ross et al, 2008: 714 .(  

�%	0� ����� ����# �-(/" ��%	0��� )���	 E�+�	 �(('��� 6 C(� �(��"
    ��2��	�� ��
� ������ &�� �-	��2 ��	�	 ��(�� �-	�  �
 ���2 �-� H�� .

	 �%��� J�+�� &�'	 �	�� ������ �5� ��%�%
 ���# &�+	)  ���?	(���
��,��O��6&������...a�� ( �5� ����� ���# �#)�-��� 6���(��� 6 �.����� 6

7����� ���0*�....a�� .  
� �2 ��0	 �8� ���+����� �$, &� ��%	0��� �/0(���  7	0� ��>	�

  ���# ��>	� &�)Gangadhar&Rameshbabu,2006:438 ( 6  ���%	�
 �"��
�����(-����� �  �������� ����# �
 ��%	0��� ����	�� H��# �$, �����

&���5	���� ��?��	
� ��"$	� �"��(��� ������� 7�%
	�6  ��5	����� ���	 �-(�
  ���?��" &��� ��?�� ���"	�� &� �-� 9��	� �	�� ������� ��$%	� ���
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       �"%	����� ��
 ���
� ��,�� ��"2 �# ��,�� ��
� ��
� ���" ��# 
Alton,2009:23) ( 62�    ��%$�	��� �'��0��� &�� ������ �
 �
 ��-�# �

 ����	$� �
�	��� ������� ������ 1��(	 �.� &� ������� 7������ ���5	���"
�������� )$'�� 9�4�	 �5 &�� 6 9�4�	� �+�# ��%	0��� ����	�� &'���

���5	���� �"��+���� &����� ���2���� ������� 6 ��'&#   ���>		 �8����#
�>	� ��"	 ��-(� �%	0� �	�� ������� ����?���� ����# � 6   �-�����	 &��'��            

��O����� 7������ ��F(��� ������� 7����� �
  .  
 ��%, �8 ������� ��%	0���������   ���(�O���� D���� ���%4" 7$�		 6

   ��-��?#� ��8������ ��-	��"� 7
� �$, ��%��� P 8 J�(		� ) A�����#6           
2007 :4( 6 ��,�
���� &� �$�$� �$, ���
�� �-$��
� ��%	0��� ���	�

   9��" ��
 ��"�� 1��"�� &� �"%	���� �
 ��
� �2� �# �$
�� �
 ���%(��
A�%(�� 1
��� &� ��" ��# ��$�	 �	� &��
��)Chyi& Ming, 2010: 151( 6

وتتكون المشتقات من مجموعة من الأدوات المالية التي يحاول البحث التطرق 
  :بشيء من التفصيل وكالا*  ليهاإ

� :"R>`� /�&3�� :  
��%��� �$?@� 8�  1�"" �O$��� 7�4	���#  3��0��#   ������ &�'� �2

 ����"��#  ���0*� �5� ���(���-���  :�  C"�0 ����(��
#�    ��3���" ��

 J��	����#  7��	��'
#  ���*�$� 7���	�� ��$�, �
 ��4	 6��
��  �%��� �


�?@� � ����'� R����� �������   ��$��	�� ������ C��$�	 9�	4���
 &�'���� a���	��� �2��� W�
 &�)Michel,2011:2( 6 �������?@�  A ��

��$�	�� �2�� C�
� �	� �	�� �%���" P���
	 �	.  
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  ��%��� O��		��$?@� �-(/"   ��
 �-����	 �	� �� �	"�5 ������ �-� H��
�����"�� 6���  ��	� ���� ��%��� �
 )2�� ��$?@�     ��-" V����		 ���$�,
)����� ��2��	���) .www.alraimedia. com( 6 &�0" 7�4	�� &�'� �2�
 ��%����$?@� &�
���� &�" 7$>�� R�� 7�4	�) .�����62009 :5( 6 �"��=�

 ��%��� &���5	����� )������ ���	�	 ���$?@�    ���"$%	 ������ <(?	�
����#  �� ���?� �
 )����    ��%
��	� �������� �����5	�� ��������� 

�"%	���� �
 ����O	���� )�4(
 62009 :483( 6 ��%��� ��-F ��"��$?@� 
 �
����#    ���
	��� �������� �
 ��,��O�� 7��(��� �
 �0, 1��	�� &�%��

��'����� 6 ��# ���,��O�� ����
��� �
 �-����	�� #�" 6   &�� )��-�� &��
 �8 �-����	������� ���� �����# D�	(��    �����(5 ����2�4	� �
 ������ &�

   ��"�2 ����"� 7
� a���	 �
 <�"
��' ��,��O�� ����
��� �5� ��$�	��
 9��4	$�)Davis et al, 2005: 25( 6  
&#  ��%����$?@� � ����0 ��%, �8    ��
 �-�����	 �	� 7������ 

 �
� ���2 ��, &, ��0�( ����� �-���	
� &, .+
 ��F(������#)   ��%���
�?�� C	���O	��" 3�
��� �$, 6 �%���
�?@�    C�� ����� �8 ��'  4(� &�� � 

 �.	�� &, A�	0��� O?,�#  3��0� �-?�	
� �	�� ���%(�� ���%�� ��"�	���� 
� �  ��$�	 &, 1��"�� O?,���� �2��	�� �
� 6� �%��� ���2 7%
		�?@�  �(,

�� �?�	 �� �%��� ��
.� 3�-	(� a���	�� �%��� ����" �(, ��,�
   ��?�	
 )�� &� �-$��
	 �	� ��%(���      ��%��� ��
.�� 3��-	(� a����	 �"2 ��#

)Madura,Jeff,2008:54-56.(  
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   -: ولكن أشهرها ما يأ*، وهناك أنواع مختلفة من العقود الآجلة
1. �.��$� �$?@� ��%��� :  ��
 ��"(?�� �.���� 3��0� 1�"" R	�	 �	��

� �����"�� ��������� ��$
��)A������ 62013:588 .(  
2. ����4�� ����� �$?@� ��%��� :    ��$, �����4��� 9��%���" R	�	 �	��

 ������ :$	� &�+�	%���)Brown,2003: 915 ( 

�-��� ���0*�� �$?@� ��%��� :    ��"2 &�� �-���� ����/" R	�	
�����5	��� 1���0���" ���5	���� ������ <�
�# &� &�'��0��� .���  �'�0

)1 ( &�"� �$?@� ��%��� J��(#: 

 
 (t�)1 (د ا����
�Rاع ا�
  أ(

Source: Reilly & Brown. 2003: 915 

• �5:J� ������ �
A��: Cornerstone of Forward Cotracts  
&�'	� H��# &�'�# &� �?�� �%��� 6�  �     ��?�� ��%��� ����"# �	�       


 �
�8� ��8�
� <��= ��):www.startimes.com/f.aapxx .(  
•  �� � �����)����� @��#� buy of Contract(  

�8�  )���� ��� �%��� �
 C�$, 74	��� S$"��� 1
�" ��%� A �� )����
 H���� ��?���� �$, C���
 �"�%� �
 �(�5��)������� 7�����'( 6   �	���

%��� �
 ��
���  �4(	�� a���	 �
 :�  �$, 9��4	�� �
 &�
���� .' ����� �

�?@� �%��� J��(# 

 ����� �$?@� ��%��� �.��$� �$?@� ��%��� �� �$?@� ��%��� ���
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�(��� ���06  &�
���� .' ��?��	
�� ��"=� <�
" &�'��) A������� 6
2013 :587 (  

 *�����  ��
"��)����� ,/
'( Seller of Contract  

�8�  H���� ��?���� ���%	" �O	$� A �� )����)������� 7����� ( �

 �%��� �
 ��
���� C�$, 74	��� a���	�� C�$, 74	��� S$"��� �$, C���
 �"�%�

�(�5�� )���� &�)A�	0���(6)���
62001 :102(6)��?(�� 62004 :226( .  
S :"#R�&��6�� /�&3��:- )Future Contracts (  

   ��� ��$, ���%�� �-����	� ��F( ��%��� ��2# &� ��$"%	���� ��%��� ��	
� �
 ������ �"���� &���� ��� �
 ��-F �	�� ������ ����%�� ��� ���

    ����� >�� ���,��O�� �����
��� �$, O'�	� &�' A �� �-" ����	�� �����"
O���� &�%��� �� ��� E�%�� �5� H����6     �������� ��
 ���-F :� '

    ��"2 &�� �������� 7����� �
 &��0��� &�%�� ����" �
 ��'����� ��
	���
�=�'�0 H$?� 6 �(� &� ����"�1972 6 � �%��� ��	8� ��(� �" ��$"%	���� �

   ��"2 &�� ��"(?�� �.����� �(�O���)CME (   ��(�	 ��	���)Chicago 

Mercantile Exchange( )�+����� 62013 :508(6.  
 %���
 :� ����$"%	���� ��   1��"� ��2�4	� �# ����( ��%, �8�#   3���0

   ��(��� ���,�( ��  ��$��� &� ��
� ���')   ��,��O _	�(��#  &����� (
� ����?��� �.�, �5� �����#  ��
� ���"� &��� �2� �
 �(�O��� ���(�

))���� 62003 :153 – 154( 6�  ��-(/" ��$"%	���� ��%��� �
�,)  :�$	
 C�$, 7�4	�� �	 ���" �-��" �# ���
� ����� 7���# ��$�	 &�+		 �	�� ��%���

�%��� 1�2�	 �(, 6�#    �	�0� ������ 1���" ��8�
� &�
�� &�" ��%, �8A 



153  

  

 )�-" ��$��� ��$�	�# ����  �
 &�5�� 1
� &�'�� �2��	�� �
� C�$, 74	���
7
� a���	 6 C�$, &�
�� &�" �%, �8 �$"%	���� �%���
)  �	�0�� 1���"A (

 ����� &�'� �2 &��� ��# �$, ����	$��# ���� ��= 6���, �%��� �
 ��
	�� 6
 � ��%���� ���'�� �# )�(�	�� �# ���?�� �?��' ���� ��4����  ��$��	�

 S$"�� ����	�� �%���� ������ C(�'������ 6   ��$, 9���4	�� �	� W�
"
 &�
���� �%��� �O$�� A�	0���� 1��"�� &�" ����� 1��?J���Z"   � ��� S�$"� 

 &, O��?	�)10,5 ( ���"��� Y��-�� ���� A �� ������")Initial Margin (
  ��� ����q� ������� ���%�� &� �$��+ �"�( �5�� A ��   ���%�$� ���+�

   �����	�� ���" �", C�� ����	� A �� ������ V�� ��$"%	����)Clearing 

House( 6 ���%( ���� �
 &�'� �2��#   ���(� � �5� ����'
 ����� 7���#
����'
�� ���(���� �(�O���6   ����%�� <��
� ���?�� ��"5� :� �)Good 

Faith Deposit (�#  �
� ����
�)���# ������� &� �2��	��  ���" �$5�	���
 ���>	� �?�	( ����� W��
 �(, )����� �
# 3�
�������  E��� ��= �


 �
�)���# �2��	�� 6� ������ )���� 3�,�	�� �>"(����'�  Y��8J����� 
 )��$� ���
��� C	���� ���%�"��@� 6 �(�� ��" ����� :� " ����	�� �	��&# 

 &�
���� O'��� ����� ����	 :�(8) ��������( 62011 :227 (  ���%����
 �.	�� R�%	 ���*�� ��5	�� &�" ��2�4	� ��	 ��$"%	�����#   ��$��	 ���# 

."%	�� 7
� �2� �
 &��� �4$� ��
� ���"� .  
#����
D7� ?��9�� N q9D
�� :Futures Prices:  

 ����# ��>	 &� �'/	�� �?�� W�
 &� ��$"%	���� ��%�$� ����	�� J�(	�
�, &� ����� C� 6هـ�وتكـون عـلى نـوع �: ) A������� 62010 :531( 6

)�+����# 62013 :513 – 515 .(  
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1- "#R�&��6��� @�h���� I�3G-� :- Future Prices Spotand 

   ��+�
�� ������ ��8 ����q� &���-4� &�" 7��4	�� A���+�� &�
   ��
 �����	$� ��?���� ��� �8 �+�
�� �����
 �$"%	���� ������ A�%(��

����+�
�� 7� 6  ��8 ��
�� ���0 &��(��� A�%(�� �����" C��� ��0� �� �"��=�
�$"%	���� �%��� �
 ��
��� ����� 6�  7�$�� C(�
 �-�4( ��$�$� &�(�'� ���(,

$,�  H���� ���" 7�4��)Basis( 6 &# 12�	� &�O�	$� �$"�%�� 1$�$� �"�(��"�
&�O�	�� )���'	 ���>	� )�' 7�4�� &�'� 6 R�
4��� 6 6   ����,� &����	���

 a���	 �	
 ��$���" F�4	
��" ��"	���� )���'	�� &� �8��=� �$��"�� ���4��
��$"%	���� ��%��� ����� F�4	
�� �4$'	 ���F( C�$, 7$�� �� �8� �%���  �4(	 

)Micall, 2009: 345(6    )����'	$� ������� ����� �
 7�4�� &�' � # ��#
C(�
 ��$���" F�4	
��" ��"	����      F��4	
�� )����'	 7���" ��-�$, 7$��

   :و�كننا احتساب السعر الأساسي عن طريق المعادلة الآتية. ���"���
Basis= Current Spot Price – Future Price  

   �/
�'��� �-�$, 7$�� �"?�� ���2 7�4�� &�'� �� �"��=�Premium 
<?���� H���� �# Positive Basis 6 &�'	 &# A���+�� &� H��� ���2

  H�����" C�$, 7$�� �(8� �"��� �������� _	�( &�'�� :�  &� �2� H����
���
� ��$��� &� 9������ &�'� ���(, � 8 W�
�� ����� �# <����� .  

� 1$��� ���$"%	��� �$"%	���� ����� ��
��$,     ��4$' D ���( 7�
�
 �+�
�� ����� 3�+ �
 F�4	
��)A�%(�� (�4$'�� P -�� ��$�$� 6 &'� ���"�

 7���� �
 ����	��� �  ���	 &�'�#    D ���( ��$, ����
� 1+�� ��	 ��=
����	�� 6 9��	
� �$,�&#    &��" ��2.��� D ��( &, �"�� C(�
 ��	 7����

 �8��� ��$��� :.	�� &, ��?�( �2.��� P 8� ��+�
��� ��$"%	���� ������
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 �?�
�� &�
� �-" F�4	
��� ���
�� A�%(����� �� �-��" �+�
�� �����" ."%	
�"%	���� �
 12�	��� 6 �(�� � 8�&#  &�" �� �2.��� �-
������   ���+�
��

 �O$	�� D ��(�� � 8 7
� �$, ��$"%	�������#   ��5�		 �	�� �4$'�� P -� ��-

 ��?���� &O� )���'	")��$��� (   ����4�� ��4$' &, .+
 �%(��� &���	���

�+�� ����4��" �$5�	��� �$��"�� ���)Interest Forgon ( ��0	 ����4�� P 8���� 
 ���5	�� �	 �� ���
 ����+�� ����4��������  �
7�����     &�� ���" ��������

&�O���� �
 �8���5	�� .  
i: T�I�#D�� /�&K :  

 ������� �2���� ���2 &� 7	0	 �-	��2 &���������  �	��7$�#   ��-�$,
�0�)buyer( 6	�A �������   : الأولوهي اتفاق ب� طرف� يكون "�������� 


�� �������   #�+�'�� ��Seller( 6 C�$, 7$("��1 ������  :والطرف الثـا��
)wireter (7
�� A�	0�$� ������ ���� 6 H�� &'����O	���  3��0��#  1�"

��#  &���) &�'� &�'�-�#  ����,�# :�  C"�0 �� (   ���� ��
 ��
� ���"
���
� .  

 F�
��a� �����Types of Options  
  :نوع� ه� خيارات الشراء وخيارات البيع إلىالخيارات  أنواعتنقسم   

1 . j��	�� T�I�#%Call option) :(  
  &� 3��0�� ������ ��	�8# J��(#  ���������8�5'#� ����	� �,��0 6
 O��		�7���#  ���������-(/"     ).	��� ��$, &�$����	�$� �
�	 �-
���8# 

 �-	���2���(�'�� �� :$	 ��7�����  &� &���( ��0�"�� ����(#  �����	�� 
)�(������ 62011 :231( 6    C�(�
 3���0 ����� ��5	���� A�	0� ���(,�

 ��?���� 3��0� �%
 A�	0�H����  �"%	����" �"�5 ���" 6 ��5	���� ��%��
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 :� "� � ��?���� ��� J�4	�� 12�	 6 ��"�&#  R�4�� �$
� ��0��� ��5	����

 �����5	���   ���������� ������� ��8 &��-� &���" 3�+ �) ��+����� 6

2013 :556 ( E�	� ������" ����	�� &�
��(�'��   ��5	����� 9��	 9�4�	
 ��
 9�4�(� &� �?	�( ���"' ������ �������" .  9��	
���"�� �   &��'

������ 7����" P��� J�4	�� 12�	� &��� �-� 3��0" <=�� ��5	���� 6 C('��
�2��� �
 �0�� P���" ��
 9�4�(� &� C	�  6 � � ���� 3��0 1��	�� C(�


  ������� 7����� &� ��0�"� �-��� 3��0 &� ��" �������� 7�� &� 3��0 
)A��"?�� 62012 :44 .(  

 3��0�� ������ ��	��5'# J��(#  �,��0 �������� �    ����� �����
     ���(�O ���� ��
 ��"�5 ��� �
� ��?�� 3��0 �
 7
�� C'���� 3��0��

)Ross,2002: 613(6 &#     &�� 1�"(	 3���0�� ����" �$��	��� 1
��� �O��
��(�'��    ��
�� ���(�� P���%� J�4	�� �'� �
�� ��(�� ����	 <��'� 7�%
	

 �-��� ���")A�-��� 62008 :345) .( 9��	
� �$,&#  ��?���������� 
�-��� �8 �(8 (� �4(	�� ��� &� �"'� 7����" �-��� ��� &�'� ���(, :�  6

 &�
 �
&#  ������ :�  �$, ���
$� C�
� A �� S$"���)��.��� (�   ��5��
� �"�( V��  O��?		15 ��� 20      a����	 ��2  ��4(	�� ���� &� ������"

 ���' ������ ������  4(� &� ��5	���� &�
 7�%
	���H#�  R����� C���
��������" ���5	�.� . ��'��� ����"	,� 3��0�� ���� 1��" O4
	� �	�� :$	�

������ A�	0�� 6 �"%	�����" �-��� ��� 9�4�(� 12�	� �-
6 ) �(������� 6
2011 :233( 6  &�� 1
��� ��� ��.��� S$"� <�'��
 C	��2�	 �%%
	 � ��

���5	��� ���, 6��# � �  :$	�� 3��0�� ���� 1��" &�'�-���    ��	�� ��������
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��� C�$, 7$�� ������ &�
 3��0�� ���� �-�$, ��
	 )�-�� ��>� 3��0 �
 �?����" :�  &� ��5	����H���� ���   &�� C$�
� ��� ���O? ����
 ��
�	

�-�#  9�4�(� ������ �+ ����,����# �-��� )�$-��� 62007 :453.(  
2 . Z#��� T�I�#%Put Option :  

     &�� ��(��� ����' 1�" �
 7
�� C$��
� 1�"�� ���� ���� �-����          
) 9��	
� �$,&#  ��?����H���� A����� �-��� �8 ( �
 ��
�  �4(	 ���"�

 �"2 �2� A#�# 7�%
	��� a���	 �
 6 :� $
&#  ���� A�	0� A �� ��5	����
 9�4�(� 12�	� 1�"����# �-���  3��0" ��%� �' �"%	����" ��2�����-��� 

 ��2�( �-�$� �2���� ������  �4(	�� ��� &� �2� ���" �%��� ��� �
 �%
� �
�,�
���� ��.���) .A������ 62010 :551 ( 1�"�� ���� )�, �2�)A����� 6

2010 :330 ( C$��
� ���� ���� C(� �$,)������ A�	0� (   &�'�� 7�
��
 H����O���  1�""��#  �%�%
).5� �-� (    a����	 ��
� &����  �4(	 ���"

&��� 7�%
	��.  
  9�	4( :�  �$, ��5��&#  �
 �'4� &���5	���� �
�#&  E?���� &�

&#  �'�0� �-��� ��� 94�(�)GCC (   ����
�� P��	��� &�)53 U 50 (
 �.� �� �2� �
 ������"��� �-0# ����%��). �(������� 62011 :232 (

      ���"8 ���" ��	
 ��"�5 ����" 1�"�� �
 7
�� 1�"�� ���� ���� )��
7����).Michale,et,al, 2009: 444( 6 �
 ��%	0��� ����	�� �-" ��%��

	 ���5	��� ������ 9�4��# �-	��O�   C�	�  �2��� �
 E�		� ����
��   &��
 ��2���� ��'�
	����	*���  ����?��$�H����  6� Z
   :�$	�� ��5	���� &�'

�-���  ���
�� P 8 �
 ������ �$, 7$��
 3��0 ���� �-�$, V�	0�� �������
��>��� 1�"�� ���� . �  �-���" ���� O'��" ��5	���� F4	
� <=��� A�����
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 &��� V�	�� &�� �2���� �����" ��	
� 9�4�(� A# &� PO'�� ����
 �

 &�� &�&#   J��4	�� �(, <��'��� 9�" 7�%
	 ���
 C(� 1�+	 �����# 

�-��� 6)A�(-�� 62005:564( 6��#   ���� 9�4�(� ��, ���
 �
 C	����
��.��� S$"�" P���

 �-��� .  

�� 1�"�� ������ 3��0 1
��� &��1
���� �"��+� ) A������62010 :
334 (� ���
�� P 8 �
�  ��5	���� :$	���-��� ������� 6 ������ �$, 7$���

)�0'��� 1�"�� ���� . �  1�" ���� 3��0" ��5	���� ��%�� �   9��4�(� 12�	
 �-��� ���)A������62010 :551 (  ���� 94�(�� C	��2�	 7%
		 ���(,�

 �-����(�# "  �4(	�� ��� &�  C����
 ����" �
 �-�
� �	�� ��.��� ��>� ��
   ������� 7����� &� �-��� 3��0" :� � ��.��� S$"� 7%
� C(�
 ������ �$,

 �4(	�� ���" ��
�$� C��"� 94�(��� �����" 6��# � �     C�	��2�	 7�%
	 ���           
 �,�
���� ��.��� S$"� ����� C(�
 �-��� ��� 14	��� 7�%
	��� a���	 �


)A�(-�� 62008 :564.(  
 F�
��a� q9D! wx�y)OPM,Option Pricing Models :(  

 &�" &���8#  ���(5 D ��( ��8 �������� ����	 �
 �$��	���� D ��(��
    &� �8 &�� ��'� ��4� E�+�	 �$� ���
� O��0� :." D ��(� &��
��

&�? ��(��) :Sophie,2010:3(  
• m�;,� (E�G� wx�y : 

��(�� � 8 ��%(� 12���� �
 D ���     ��	�� ���,�4�� D ���(�� &� ��,
 ���"�� D ��(�� &� !���		���     ������" 7�$�	��� �-�+��	
� �%"� �%����

����	�� �
� ������ ���
� �(�'��� ��(�O�� 6 :�(8� ��
�� ���� D ��( :�(-
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 D ���(�� P -� E�+�	 �$� ���
� ����� ���	� D ��( :�(8� &�	��� D ��( :
)��"?��A 62012 :34( 6)A����� 62010 :567(    ����'	�� &�, ����"�

 �-$
� �
 W
"$� �%�"�	�� <(�?�� �
 T.��4	 �8�' (� .  
j : T�/��6�� /�&K:  

 �$, &�5
�"�� &� ��, 74	��&#  ���"	� &�
�� &�" �%, �8 ����"���
    ��%, ��
 &��
���� �-�
 74	� ����� ��� �
 ���%(�� ��=� ���%(�� ��%
�	��

 1��? �-(� ��4� �%���"� ����"���)���#  �2��	�� 6    ��F( ���-?� :��(8�
V��# ��8 &������� &�,�(�� �F( �-?� &� ����"��� )��	 : ����"�����# 
 ����4��)Interest Rate Swaps (  ��$���� ����"��)Currency Swaps ( 6

 C
��� ��'&���;  �$, ��'�	�� 1� &'�� C�4( �(����"J��(�� ���V�  &�
 &, O?��� ����"�' ����"���3�4���   ���'$��� 7�
 ����"�� 1$��� ����"�� 6

 �F( �-?� :�(8�V��#  V�	&# 8 ����"����    ����� ����( ��= �%,
 H��� 7
�� C$��
���O���  �����"��� ������' P �4(	" 6   ��,��%��� )�%����

)���+��� ( �'*� &� :�(8�&#  &� �,�( ��	 ����"���J��(#  ��%����$?@� 
�-(�" ���8�? ��2��
 ��?� 1� R������ 9�" �
 �-�� 74		 6  :��(8�

    A��%( 7
��	 ��  ���%, :�(-
 ����"��� �%�� 7
�	�� ���"� �$, O'�� &�
 �$���� ����"�'����#�  ����4��V����  1$��� ����"�' ���%( ��= ��%
�	 �� 

��'$��� 7
� 6)A��"?�� 62002 :23( 6 V�?���'/	��    ��	�� �4��$4�� �$,
 �(	�	�-���  ����"��� ��%,���/'  �4$' 9�4�	�����	��   &�� 9�	%��� &'�	�

 ���������  �-����	��� ����? ����	 ��������/'     ������ &�� ���
	$�
 ��"$%	����# ����4�� . ����"��� )��	 ��'�+�#    ��-�
 7�4	� ���2��	 ��2�4	�"
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� ����� ��,�
��" ���%�� �$, &�
����   &��
���� 1��	���� 9�"�� �-+�"
 ��,�
���� ���"	A�  �"��%	 3�0) &'���� ����"�' (   �����"��� ���-4� &��         

�  �$, ��	%�7����� �%
 ������� 6 <(�? &�� ���;    �����"��� )���	
 ��(	���"���  ��"�(�� �O���� ��-4��#  �(��%���)���q�   ��F��(	��� ����"� 

	 �	�� ����"��� �%,  ���� ����� &� ��
	�� &� )������� ��'�0�� &'�
)���� ���� ����4�� . V���&���; &#  ��	 ����"������# �����   ���������

 �%$�	�������/"  ����4�����#� *4' ���,�  �$'�8����#    �����?��$� �����4��
 7���� )��F ����>	 7
� �$,� ��"�$�����)A������ 62010 :35 .(  

:�(8� ( ��-?� �FV��#   &�� ����"��� )��	 <�$��# �#   ���(
��8� ����"��� : ��(�� ��'����� )American Style (  ��(���� ��"���� 

)European Style (����	$� �"�%�� ��(��� 6 �    ��(��� E���� ��'����� 
)���q�   a����	 &� �%��� 3��0 ���� ������" ����"��� �%, �
 ��F�(	���
 7�4	����� �� a���	 &�
3�-	( 6��#  ��(���"����    ��4(	 ��, �O$	�� C(�


 �%�����  �%���" ��
���  �4(	�� a���	 �
)A���
�� 62009 :112 .(  
��'#  �$, 9�"��&#  ."%	��� ����� ����O	�� ���"	 �(�	 ����"��� 6

 &� :�(8��'#  �$,&#  ��0	 ����"��� ���4����  ������� �.���	��� ��%4���
�� ����(	��� A�%( 7
�	" �
�� A�%( 7
�	 �-�
 A�?� �	���; 6   &�� �-(���

 �F(���  ����"����-(/"  ����%��� �,��?�H����  ���-�)�����  ��2��	���
 ����"��� �����)��(��	��� ����?��'( 6   �����"��� �����) �����/'   1��"��

3��0���( 6 ����"��� 7�%
	�� �,���)����"��� ��2�4	� ���� (���%��� �  �����"��
 ����"�$�) ���%����$��� 7���q� ������� ( �'0	 �	��H��#  ����"���.  
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������ : ���
�� #�O�!��
$IHedging Strategy 

 �
������ &�4$	�� &�O'��  �# �(�� ��
	�� &�
 ������� 6 &# W�
"
 &O��	 &# <?� O'����� �
� �%%
	��� �������"  �(��%(� ����O"   !��"�#

O'���� ���� 6��
	�� &�
 � � :  ��$, ���2 ��#� ���� O'��  ��	� �(��
 C+�%(� C�4( ��?����6     ���"$%	 ������ &�� :�4( ��
	 &# ��
	��


 ��"$��� ������ )Stewart &Peterson, 2009: 4 ( 6  ���
	�� )����
 ������� &� �
$� ��$"%	�� a����	" ��5	���� �-��"� �	�� ��%4��� C(� �$,

�� �	�� 7����� �# 1$��� ����� ���'��� ����>	�� <"�" �-� 9��	� &# &'
�2��	�� �
� ������� 6��5	��$� ����
�� 7%
� ��
	�� &�
 � -"� 6 A��(� C(�


 ��
	�� �F �
 �%�$� ���%(�� ��%
�	�� &�" 7�4�� �
 �5�		 �	�� )���'	�� �$,
    ���
	�� <���= ��
 �%�$� ���%(�� ��%
�	�� &�"�) A��(86 687: 2004) (

   �# .���� �O�'�� &�'# 3��� O'�� &� �5'# ���2  ��	� <$�	� ��
	��

 ����2 6  �"���(� �����2 �� �	� &# &���
	��� �$, <?� C(� ��# �(��"

��
	�� ��$��� <��(��� ��2�	�� W�
 &�6   ���
	�� ���$�, &*�"� �	� A#
�-(� &�-	(� �	�� 6 �������� ���O	� ������ ��>		 ���(�
    <�$=� ���%�


 ����	" &���5	������?�	��	��  �-" ������ ��
	��)Jones, 2000: 492( 6
  < ��$5�	��� �������� ��%	0��� �
 12��  �� ��� ��
	�� ��0��   �"���
���

��(-����  �������Vanhorn, 2002: 646) ( ���
	�� ��-4� O'���  ��$, 
 ��"$%	 �?�	( �$�	
��� ��2���� ������� ��$%	������  ��
�	 ��� A�*� � 8�

  ��5	����� �-� 9��	� �	�� ������� &� ����
��)Popov &Stutzman, 

2003:22(  &������� ���# �
�	� E"�# &# ��" � 8 &�'	 �2�&�������  ���,
    ��'" ��������� ���$%	� 7�� ��, ����" �����5	��� F
�
��� A�����
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�-��'0# 6���/" �%$�	� �������� P 8 �(�' 3��� ����# ����� �# �-��� �
# �"(?�� )���� ����� �# ����4��� 1$��� ����# <$=� �
 �	
 6  ��� � Z


 �%( 1��	�� C(�
 ������� &� �%"���� J��(�� �
� ��
	 �
 ��5	���� <=��
    :�$	 ���
	� ����	��� �-��� &� �� &���@� ��� �"�=���� ��= ��������

��� �8� ��
� &�5 �"�%� ��������%��� J�( <�
� ��. 6 �8 &���5	����

�2��	�� �
� ������� ����>	�� ������ &�
��	� &� �� :���# ) ��+����� 6

A��"���6 2012:185 (وعليه �كن أيجاز ابرز خصائص المتحوط�:  
#  U ������� ������� ��
	� �8����	�� ��, . 

<U &#  ����/" �-$���	 &� 9�>�� �"��
�����(-���� ����� �%( �8 ��
 )���� ��������V��# . 

 D–  &�
�-���� ������� <(?	 . 

 � U ������ ��(
 ��3��?� 7
� �$, ��
	�� ��$��" &���%� . 

  P– �$������ ����	���� ����%�� ��?@� �$, &���	�� . 

&# ������     ��	�� ��������� V�	��� ��>	� ���	�	 �%	0��� �������
 ������� ����*��� 9��		#� ��� )�� &� ������� ��
	 �2 6 ��(��
#� 

  �"���+��� ���$�, �
 ���	�	 ���(, ������� V�	�� &� �-����	�� ��O�
  �"%	����� �
 �����	2�� ����>	�� 9�" �'�
 &� ���
p�)Ross et at, 

2008: 714(6  ������� �
 �8��5/	 &�� 1��� 7��( �$, ��%	0��� ���	�	�
$, ���"' &�'� �`0(��� &������ � 6  )���F��� �8� ��%	0��� ��%, �5�	�

��5	��$� ��,��	?��. 
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 &� �' V���)Alan & Waring, 2007: 332( 6&#    ��8 ���
	��
 ������� ��%	0��� ����	�� ���0 E$��� �  9�>�� &�'������  ��$%	 C(�

������� 6 ����,�� �  �"�%� ��
	$� ������� ��%	0��� ���	�	 �'�0�� �(�'
�'�
	 �����#   ��>"(� ��%	0��� ����	�� &�
 )����&#    &�� 9�4��

������� :$	� 9��	��� 6 �(�� � 8�&#  �>"(� ��%	0��� ����	��&#  94��
  ���"�?�� �+��	 :�(8 &�'� ���(, ������� �?
Positive Exposure) (
 )���� ��� ������ �'�0�� 9��	 &� ��O��� �   ������ �'�0$� &�'

  ��"$��)Negative Exposur () �?�'�0��6 2007 :93 (  ����	��� &��
 <$�	� �'�0�� �"2 &� ��
	$� ���/' ������� ��%	0���&#  �%$���� ��%�� �"	�	

 )���� ������ �%$���� ��%�� 1� �"$� �'0" �$��	���� ��%	0�$��"(?�� 
Allayannis & Ofek, 2001: 280) (.  

 ��?	 �������0�� C��� 6&#  ����? ��'�0�� H��   9���		 ��	�� �
 ����������#  &'�� )����&# ��
	��" ��%	6  �  ��?�V�
�  ��������

&#  �"�(41%  &���# 500  ��������� :$	� 9��		 �'�0 6�   ��-('��
 �-(� �
$� ��
	�� ����	���# �-+�4�	 6   ���?� ��2�&#   ��  ��'��0��
 &�'	 ������� ��(�� R�
�5'#  	 ��	�� ��'�0�� &� ��
	$� ���	
�  :�$	�

�2� ��( R�
 6 ��4� �� � 8�&#  )$' �-��� ��'�0�� 9�" H.�
�   ���=
��0�"� 6 &'�� ��(�� &��&#   ���(��	��� �����$� 9��	�� �����" 94�(�

  &������ ����	 �$, ���%�� ��, �5�	 �	�� &����@� Ross et al, 2002: 

883) (.  
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 ��"$%	 &� ��
	�� �
 ������� ��%	0��� ���	�	�����# �� �-(� )��
 ���%(�� ��%
�	�� ���
	 &� &'�	 6 �-(�� ��%��� P -" <=�	 ���F(��� &��

 S��"��� 1
� ��, <"�" �$?@� ��%���H���� �(��
#)Chance, 2004: 449 (
 &� �,�(	� �F4
�� �� ��5	�� :.	�� ���
 �4
�-���   ���"8 &� �0���

 �?$� C(�
 �-	��2���  ��%��� ����	���$?@� � ���0*��-���    P �8 3���0�
�-��� Eales, 1995: 174) (  �����	�� 3��? &� ���O?�� ����
�� C� �
�	�
 P -"������ )����61998 :211 .(  

��#  �
��F 1"		 �-(/
 ��%	0����+
#   ��(��%� ������� �+ ��
	$�
     ���>	 ������ ��+ ���
	$� �-����	�� ��
	�� �2 �	�� ����$%	�� �"���"

������ 6� &���	�� �-	��%� �
���    ������ ��+ ��
	�� �
 1��(	�� <(�?
��F(��� 6 ��?	(� &� _	(� �8 �	�� ��%	0��� �-�	 �2� �"��
�����(-���� 

 7�%
	 �
 �������)��8�� ��?�	��	���  ��0(�����,�� 6  ��$, �-	��2 &�
�����  �
 ��"$%	������# ����4�� 6����#�  )��������#� 7����� ����  ����

����#� �.����� 6 �$, �-	��2 &� A#����� ������� 6 � 8 �$,� H����� 
��%	0��� ��%, ����	��" ��
	�� ��� <�$��� �5'��  ������� P���� �5��


)&�
� 62006 :46( 6 � &#   ����� �� �5�	 ��
	�� ��$,�
� ��
	�� �4$'
 ��
	�� ���4'")Hedging Efficiency( 6�-4���	 &'�� �	�� �-(/"   9��4�	

 �
����2�� �4$'	�� ���
� &� ��
� �' �"�%� �
 ������� �?
� 6  C��$,
 7%
� A �� �8 ���5��� ��
	�� &�
��2# ��5	��$� ��4(� 6� Z
  9�4�	 &�'

�"��� ��4(� �(�	 �4$'	�� ����O� �"?�� ��4(� �(�� ������� 6  &�� E"��

 12�	���&# ��5	���� ���� ���  &O��	�� 7�%
	  ��4$'	�� &� �' V�	�� &�"
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�������� 6 12�	��� &��&#  V�	���� &�'��5���   ��4$	�� ��5	��� ��
	$�
 ��5	��� C$�5� &,��;6������� &� �"'� ���� �$, ����	,�)A�(8 62003: 64 .(  

��9��
 :#�O�!��
$I #�
�|7�:  
  ����, ��= ����?	 ����� R�0�� ��
	 ����"" �8� .��#   ��


�$, ���
�� ���"' <��'� 6��   ��
 �"��+�$� C�$, 74	� )���	 �?��
7����� ������� .   ��-('�� �������� &� ����, �?�� ��
	 �(�	 �"��+���


 �'0" �������# ��`" .�#   7��%
	 �
 !��"�#     <���>�� ��
 �������#�
)&�+��62007 :14( 6 P 8 A��(	���?�	��	���    &�� �����, �?�� �$,

1
��� 6� < ?� �� �8�&�"��+��� &� ����� 6 :� �&#  ��� �
 ����" ���>	
 �0*����2/"  ������" �
�� &�)1 % ( &'��&#  ��%����    ����%" ���"' ��>	

 ����	 �%���15%) ( ������" �0, �����#  ��5'# ) ��+����� 6 A���"��� 6
2012 :126( 6 �  ��	��?�	��	��  ��
	�� ��5'��    ��
 �,���0 7����# 

������� ��%	0��� 6'�� <$�		 &7�����  �
?�(��&#     )��� :��(8 &��'�
 <(�?����@�     <���+��� ��8 )����� � �8 &�'� ���,� �$������ &� 

Speculation 6 &���
	��� &� 9�%(�� �$�
 6   &�"���+��� ����� ���� 
 1�" &� ������� 9�" 7�%
	�# ��%��� 3��0 6 �    ������ ���
	" &�"=��

 ��"$%	������ .�#  7�%
	 �
!�"��� ��"$%	�� P 8 &, �?	�(��6   C�(� ���$,
 7���� �
 O'�� A# &�"��+��� V�� H���(@�  ���"�" V���#   :�$	�� �

 ��$��� &�"��+����# �����  <$=� �
 �%��� �
 �(�+	��� ������� ����
�� 
)Jones, 2000: 493(.  
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+��-�
 + ��
 
 z�{�53��;�  '=D�M�D�1x��' ��
��� w��_] '�����  

?��	   ���"$%	 &�, ��?�( ��, ����� ������ ��,��O�� ��'�0�� C
 ����	�� ��'�0�� P 8 �$, ���O� &�' � � 6�-�-�# ����# ������ ������

��?�	��	��  ����	��" ��
	�� �"��
��� ���(-����     ���? 9��>� ��������
 �
 ��������(�# �-	���	��.      P �8 ����	,� &��'� &# A#���� �%	��� �2�
��?�	��	���  ���?�	��	�� ���	,�"����#�  &�+ ��%	0�������   �"���
���

  :الهندسية المالية وكالا*
���� :  o���!#�O�!��
$I F�
��a�� ���
��:  

 P 8 7�"�	 &�'����?�	��	���  ���$� &��
�� ���(5�� D ��(�� ���	,�"
 &�	��$�� ��
����: 

 �:  @4;���� @46R� T�I�#D�� �#3��: The One Period   
Binominal  
    ���$�4�� ��������� ����%	� ���	�� C(� D ��(�� � 8 �$, )������

&��
�� A  �# ���(5��" ���� 6 &�'� &� �2�$� ��(�5�� ����� �
 9�	4� C(�
&�	4$	�� &�	��2 &� ��
�� ���2 ��
ويعتمـد هـذا الأ�ـوذج عـلى 6 �$��� ���

 :مجموعة افتراضات هي 
• � &� ������ ������ ��"5 �������,A���� A ��(10%)  �5�� A ���

    ��$, ������� ���,��O�� ��'�0�� P 8 �"2 &� ����4�� ��,�
��
�	"�5�� 1������. 

• �������� &� ������ ������" 9��	2�� �# 9��2�� &�'���". 

• Y��8 ��"$�	� �# ���"	 )$' �# <���+ �?�� �. 

• 2�� ��� ���%�� 1�"�� ����	�� &���5	���� &�'�Z"����� �. 
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    ���,��O�� ��'��0�� ����" �
 D ��(�� � 8 7�"�	 W
"�� ���
��
    7������ ��$, ����	%� ��O� ��� &�' C����	�� &#  � 6��2����� ������

 �3�4'�� �������. 

���?�� &��)1( ��
�� ���� ���(5�� D ��(�� ����	�� F
.(,  �5��  �
 ������(1) ��� ��,��O�� ��'�0�� �
 �-��� ��� ������� 6���(2)   ��5��

   �"��(" ��'��0�� �-�� <�
 A �� 6C�$, 74	���  �4(	�� ���90%   &��
�8����# ������ &�+ ����
��(1),    &�� ����	���� �"�($� �"��%� �"�( �8�

   ��
 ���2����� ��8����� ������ ���"�� �$, ���?# �	�� �%"���� ��������
 ���,�� ���0#� 6�%"�� ��2�#(4,3) %� ��� A �� 9�4�(��� J�4	��� ���

 &�'(0,10 - 60 ,10)   ������� <���
لأغـراض أخـرى �(6,5) 6"- � #�'& 
  :باعت�د المعادلت� اللت� توضحان ارتفاع سعر السهم وانخفاضه 

SU=S (1+U) ………… (1) 
�#  ����� �"�(" P��� 94�(�D  P��� E"���:  

SD=S(1+D) ………… (2) 
 3��0 ���� �$, :�  7�"�	�� ��8 ������ ��� &# 9��	
�" �-���C 

 �8 ��$, 74	���  �4(	�� ����E  ������ ���2 &�
  �4(	�� a���	 �(,� ����  &#
E"�	� 14	�	CU �#  E"�	� 94�(	CD   3��-	(� �(, ������ ��� &# ��"�

 6��%�%
�� C	��2 �5�� ����� لذلك �كن التعب{ عن ذلك بالمعادلت� الآتيت�:  
CU=Max S(1+U) – E ………… (3) 

CD = Max S (1+D) – E …………. (4) 

 �������� &� E+	�(3)   �-���� ��� &� 14	�� )�� ������ ��� &#
  �4(	�� �(,S(1+U)   �4(	�� ��� &� �"'�E  ���� ���
 �
$�� &� &�
 � �

 7�%
	� 7�4	��  �4(	 3��0��!�"�#   a����	 �
 �-��� ��� &�" 7��4�� �5�	
 ��� &�"�  �4(	���������� �
 T����	 H'���� 6��$, 74	���  �4(	��(4)  �2 �	��
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  ����2 &�'	�  ��(, 6�"��� ���2 C� H�� ������ &# ��"� 6�"��� �-	��2 &�'	
 ��������������  �4(	�� �$, �"?� ��= ������ A�	0� &� �4�$� ������. 

  ��5�	 �	�� 6��
���� ���$� ����$� ������� ���F(�� ���%�� ��#  �������
  ������� ��,��O�� ��'�0�� 1��? �%%
 �%
 6��' ��� ���?�� &� �����

 7�0�� 3�(5	��" E�
��� �
���� &� �2� �-"$=� �
 �(�' �F4
� 3�("����� 
 �>$" E�
��� �
���� 7�4	 ���2 �%%
 �	�� 6:���q�(2.646). 

 6��%	 ��� R$�	�(C(/" ���%	��� ��+����� D ��(�� ���	,� &'��   ��

 ��	4$� &��
�� ���(5 D ��(# �-(�� 6��2����� ������ ��,��O�� ��'�0�� ���"

����$� ����, ���F( ���2 ��� ���	�� C����	�� �(, &�'���" A ��� ��
����. 

 7�0�� &� 6�+�# F
.���������   ����2 �$,# �%%
 �	�� :���q�
�( �$,�� �8 �-�-�# ����# �(�' ����$� ����, ���F(   �-��# ������ T�"

  ������� ��� &�" �2.��� &�" ��	�( �(8 &�� 6������ ��,��O�� ��'�0��
����� C���� &�'	 7���� �
 �-��# ���� ������� 7����� �
. 

���?)1 (���(5�� D ��(�� ����	��" ��
�� ���� �������� ����	 

�'�0�� ��� So E U D SU SD CU CD  

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

1.66 1.58 0.1 -0.1 1.83 1.49 0.25 0 0.172 

��$8�� �,��O�� D�	(p� 0.84 0.8 0.1 -0.1 0.92 0.76 0.13 0 0.087 

 7�0������� :���q� 25.5 24.2 0.1 -0.1 28.1 23 3.83 0 2.646 

�� "�� D�	(� ��2����� 4.2 3.99 0.1 -0.1 4.62 3.78 0.63 0 0.436 

D�	(� ��
$�� 7���	� 8.09 7.69 0.1 -0.1 8.9 7.28 1.21 0 0.84 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

6.5 6.18 0.1 -0.1  7.15 5.85 0.98 0 0.675 
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S:   #����3�!  #�46� T�I�#D�� �#3��:The Two Period 
Binominal Model 

� ����� �"�(�� ��"5��" ��		 � �-��� ����# &� ��$���� �+�, &�'	
   �-���� ���� 7%
� &# �(��
# ��
� A ��� 69�4�(�� �# J�4	�.� �����

��(�5�� ����� �
 ��# �,�4	�� �5 ����� ����� �
 �,�4	��,   ����
	 �	 �(8 &��
 &�	�(�O &�	��� &�"�
��" ����>	��� P 8  �/	� ��%4�� P 8 ���"�)(2 �(�. 

 ���?�� �
 �F(�� &���� �(,�)2( &�+	���  &�	��� �������� ����	
������ &�+ 9�4�(��� J�4	��� &# &�"	� 6���(5�� D ��(�� ����	��"(4,3) 

�"�("� &�	��� �"��
� &�'(0,10),     &��+ A#���� C��$, �%	�� �� � 8�
    &�� ������� ������� �$, ����# ���	����� �2.��� ��  �%"���� ��������

�"��
�� �$, ����4��" �5�	��� ������� �	��� ������ )������ �
 �	"�5�� �
 ���%�" �-	���� S$"	(0,10) ���(�,    �-���� J��4	�� <��
 &'�# �5 &��

 W
"�� �'  �2� 6&�	���� �������� <?��"&#   �-���� ��� ���# &#   1�4	��       
�#  W��
 &'�� &�	��
 ��?� �(�� � 8� 694�(���8��
#  �"%	����� �
, 

� Z
 �
 �-��� ��� 14	��  ���������� ���SU     ���	4�� ��
 ���(�5 14	�� �5
  :الثانية تصبح قيمة السهم 

SU2=S (1+U) …………. (5) 

ويعـبر عـن  الأولىينخفض في نهاية المدة الثانية بعد ارتفاعه في المدة  أو
 : يأ*هذه الحالة ك� 

SUD=S (1+U)(1+D) …………. (6) 

��# � �  ��	4�� ���-( �
 �-��� ��� 94�(������ ��� (1+D)  C�(�
  
 �
  :أن يرتفع ثانية أوينخفض  إماالمدة الثانية 

SD2=S (1+D)2 …………. (7) 



170  

  

SUD=S (1+U)(1+D) …………. (8) 

  6&�	����� 3�+%(� �(, �������� ���	 �4(� ��' ��� C�4( <�$���"�
 :وكالا*

CU2 =Max S(1+U)2 – E ………… (9) 
CUD=Max S(1+U)(1+D) – E ……… (10) 

CD2=Max S(1+D)2 – E ………… (11) 

 &#����#  ����� ���-( �-5��
 &'���� �����������  �8���  14	�� &#
 ��� ������ ���CU �#  ��� 94�(� &#CD     :���(8 &�	���
�� ��	$' �
�

   ����(5�� D ���(�� ����	�� &'�� :� "� 6��(�5�� ����� �
 &�	$�	
� &�	?�	(
�� ���
 �
 ������ ����	� ��
���� ���$�   ���'� 9��4�(�� ���
 �
� J�4	�

  :يأ*
CU= [PCU2 +(1 - P) CUD]/ (1- r ) ……… (12) 

)CD= [PCUD +(1-P) CD2]/ (1+ r) ……… (13 
وان قيمـة  ( CU ،CD ،P ،r )علية فان سعر الخيار هو دالة للمتغ{ات 

(P) تحسب بالمعادلة الاتية:  
(P) =( r – D ) / ( U – D ) 

�O�nZا� ����و���"د ا�  ���Wد�� ا�R��� ��Pر و��X�� د���Rا�: 
C*= [P* CU +(1 - P) CD]/ (1+ r ) ………… (14)  

نحصل على الصيغة  14في المعادلة  CD ،CUوبعد تعويض قيم كل من  
 -:الرياضية للقيمة النظرية العادلة لتسع{ الخيارات للمدت� وكالا* 

C**= [P2 CU2 +2P (1 - P) CUD+ (1 – P)2CD2 ] / (1+ r )2 
(15) 
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���? ) 2  (���(5�� D ��(�� ����	��" &�	��� �������� ����	 
�'�0�� ��� R E SU2 SUD SD2 CU2 CUD CD2 C** 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

0.1 1.58 3.3 164.3 1.34 0.06 162.76 -0.23 4.34 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0.1 0.8 0.9 83.16 0.68 0.02 82.362 -0.12 2.19 

 7�0������� 
:���q� 

0.1 24.2 787 2525 20.7 14.6 2500.3 -3.57 75.5 

�� "�� D�	(� ��2����� 0.1 3.99 21 415.8 3.4 0.4 411.81 -0.59 11.1 

D�	(� ��
$�� 7���	� 0.1 7.69 79 800.9 6.55 1.47 793.22 -1.13 21.9 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0.1 6.18 51 643.5 5.27 0.95 637.33 -0.91 17.5 

 i: 0����� "
:�! S��;: Hedging Portfolio 
 ���?�� &�"�)3 ( ��� �$, ��	0� A �� 6��
	�� �F4
� ���
	 ��4�'

   P �8 <���
 �
 ��-� �('� �'0� C(� 6������ ��,��O�� ��'�0�� �-�#
 ���
���� ���$� ����$� ������� ���F(�� ���%��� 6�F4
���,   ����	,� &�'���� 

 �F4
��� ���
	 &� :�  6��?��� � 8 �
 &�	��$� ����$� ������� ���F(�� ���%��
 ��
�� ���� &�'� &� <?�	�( �(�)   ����� ������� �	/� �5 6.5�(h) الـذي

         وهنـا بالأقـل إن تكـون مليـون أو ألـف  (1)�ثل حزمة من الأسهم قـد بلغـت 
 :ن المعادلة الآتية م ( h)أو اقل بحسب طبيعة المحفظة وقد حسبت 

 
 ������ &�"��(n)    ��'��0�� &��+ 1�"$� �+������ �������� ��,

    ���, &��' H����� � 8 �$,� 6�-� &��$� �>$" �2� 6������ ��,��O��
 ��O
�� �
 �-���(n ×h )   ������� ����
	 &'�# :�  7
� �$,� 6(nhs) 

 &�+	���( �-��� ��,×  ��O
��× ��-��� ��), ������ C�$�(hc*)   A ���
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 &, �"��(����$� ������� ���F(�� ���%��× ��O
�� �
 �-��� ��,),   �����#�
  ��-" F4	
��� �-��� ���2 A���	 �	�� ��
	�� �F4
�� ����� ������ 3�?( 

 ����?����– ��"�$����) ���
��� �������� �5�	 �	��.  �%%
 �2�(  7�0��
����� :���q�)  �>$"  � ��
	�� �F4
�� ���2 �$,#(22854) � 8 �$,� 6

��%�� &'�� H����,  �F4
� ���	,� ������ ��,��O�� ��'�0�� &�'�Z" C(/"
  <�$%	 &, �?	�(�� �4$	���� ������� �+ ������� �������� ����	��" ��
	��

������� 7����� �
 �-��� ����#.  
 ���:)3 (������ �D;�� ����� 

���� ���)� h N S C* nhs nC* V 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

1 1000 1.7 0.17 1660 172 1487.7 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

1 1000 0.8 0.09 840 87.2 752.83 

 7�0������� 
:���q� 

1 1000 26 2.65 25500 2646 22854 

�� "�� D�	(� ��2����� 1 1000 4.2 0.44 4200 436 3764.2 

D�	(� 	���
$�� 7��� 1 1000 8.1 0.84 8090 840 7250.5 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

1 1000 6.5 0.67 6500 675 5825.5 

 ������:  o���!#�O�!��
$I F�����
D7�� #�de� ?��9��� ���
��:  
    ��+ �"���(� ���/�' �$��	���� H���� ��%��� &� �?@� �%��� ���

�4$	���� ������� �������. �� )��� ���4	�� &� 3�0" <(�?�� � 8 �-+��	
  : وكالآ*
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�- "R>`� /�&3�� 1' I�6E�G�� �C�D! �#R��: 
  ��$�4�� Y���-�� ����O" �$?@� ��%��� �
 ���5	��� ����� 94�(	. 

 :و�كن الوقوف على المخاطر هذه من المعادلة الآتية 

× ��
"��� 

 �$?@� ��%��� &� ���5	��� ����� ���
	 &'�� �������� P 8 ���	,�"�
 ���?�� �8�-F� ��'� 6W
"��" ����0��� ��'�0�� �
)4 ( <��
 &�+	���

 ����0��� ��'�0�� �-�# 1�" &, ��?�(�� ��
���� !�"�q� �%
����� �������
W
"��",  ������ �
 �����	��� �-��� ��, &�"	� C(��(1),    ��
 ���%��� ��,
 ���,(2)  ���, �
 �-�# &� C(�+		 ���(3),  �������(4)   H�'�� A ��

W
"��" ����0��� ��'�0$� ��+�
�� �-��� ����#,  ������ C�$�(5)   A ���
��$"%	���� ������ &�"�.      ����%�" ����"��� Y���-�� ����
	 �	 �2�(1‚0) 

T����? W
"��" ����0��� ��'�0$�, ��"�� 7
� �$,�  ����
	 &'�# �%"���� ��(
�%"�� ���%
 �
 C��� ���0�� �	 ��' ��������,   )����'	�� <��
 �	 T�+�#�

��' ��� �
(�� �$,,   ��	 ���"��� Y��-��� )���'	��� �������� ���	,� ��"�
     ��'��0�� �-��# ��
 ���5	���� &� 7%
	��� E"��� �
�� �$, )�2���

W
"��" ����0���. 

����� ���
	 9�>����
"��� 1� �%
����� ��,  �������� ���%
 <�
"�
���' ���,   ���� ����$� )��
(��� Y��-��" �$5�	��� �-	���>	� <��
 �	

 ���? &� ����� ������ �-+��� �	�� ��������(4) ��' ���.  &� F
.��
  ���2 ��� ������ W
"��" ����0��� ��'�0�� 9�" �
 �������� P 8 ���2#

�"���, �� P 8� ��'��0�� �-	%%
 �	�� ������� &, �?	�( &�'	 ��%,   � &�� 
 ������ 1� ����� �2.,  �/	 �������� &/" ��$����)��
"���(  �-	���O" ���O	
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�-+�4�(�" 94�(	�,   ����?�� _��	( �'*� �� � 8�(4 )    C�(�� 6��' ����
 �"��� T����2# �%%
 �	�� T����? ��'�0�� &� F
.�)����� (�2# �%%
 �2 T���

��' ��� ������ #�"�$� T��"	 :� � 6�-	����� ���%� �
 �"���(  ����� �2.���
 ��������� ������ &�" .  

 ���:)4( ��
���� �
	�  
 ���
��� L
'�M� ���������"��'��� 4
A�#�� )�	� ,�' �> ��:
��� 

 
 )	�
�A�#��  

���
����

�� )
�	

 �
 

���
��� 

��>
 

 ��
��� 

)�	
� �
�>

)
��

�5�
( 

	�
� �
�	

�&

��

� )
�

 �5'
��	

���
 )�

	�
� �
�	

 

�/
�'�

�� +
�
�

��
  

���
�
�

 ��
�
A
���

 

 N
'��
� �

�
�
)

9�

	�

��
( 

+
�
�

��
/1

2
 

 �
���

�0�
2  

 
9��
���� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

93 205 453.7 1.32 1.66 0.1 141 115 26 100 0.39 1014 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

32 156 205.1 1.1 0.84 0.1 45 57 -12 100 0.63 -756 

 7�0��
����� 
:���q� 

28 608 46.05 20 25.5 0.1 232 361 -129 100 0.59 -7611 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

137 1800 76.11 2.5 4.2  0.1 3454 9275 -5821 100 0.43 -
250303

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

62 2013 30.8 6.16 8.09 0.1 459 427 32 100 0.71 2272 

 7���	
?	(��� ��

��,��O�� 

5 219 22.83 4.65 6.5 0.1 245 99 146 100 0.85 12410 
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S:   �C��D!  ! 0���R� @�/�] "R>`� /�&3�� ,�63�G� �#R��
 "3:��6�� @4B�:�� I�3G�� O������:  

 ����0��� ��'�0�� ����
� ��
	 ����/' �$?@� ��%��� ����	�� &'��
 �$, #��	 &# &'�� �	�� ����>	�� &� W
"��"   7������ ��
 ����4�� ����#

�������,   ��'��0�� �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(� &�  �
�-�$, ���
�� ���-� �5 &�� �-4���'	 9�4�(� �(��,    &�� 9��%(�� �$,�

 J�4	�� ��'�0�� �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# J�4	�� �(�� :� 
$, ���
�� �"��� �5 &�� �-4���'	�-�,  ����0��� ��'�0�� ��� &Z
 :� �

 ���	,� P�?	�" W
"��"��?�	��	��  ����4�� ����# �
 ����>	�� &� �
$� ��
	��
9��%�� �$,. 

  ���?�� &� E+		�)5(  ��'�0�� �-�$, �$�
 �	�� 9��%�� S��"�
 W
"��" ����0���)��(�(��� &��.�(  ������� C�$� 6�-��� ���0�� �%"� �	�� 6

(2) �� �>��"�� ����4�� �"�( E+�� A )12} (   W�
"��" �����0��� ��'�0$��
���' ��� 9��%�� �$, ���
�� )���'	 �5�	 �"�(�� P 8� 6T����?,   &��'�

 ������ C(�+	� A �� �%��� ���(3)  S$" �2(988) [ J�"��� �%��� ���( �%���
- ����4��)]  &� A#[988 (1000 - 12%) ��(�� )�#].  9�%�� ��� �(�'�
)1 �(� (W
"��" ����0��� ��'�0�� 1��?�,  ��%��� 1��? ����	 �	�� (  ��"2

�%��� ����" &� &����) ������ C
+�� �� � 8� 6(5),   ��'��0�� *"(	 &�'�
    ���
		� W��
	 ��2 ����4�� ����# �
 ����>	 :�(8 &/" W
"��" ����0���

 ���%�"(1)  ������ ��(�� )�#(6)  ���%�" 94�(� �#(-1)  ������(7). 
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  ���:)5 (�5:J� ������ �
���	� ��5��  
��;����� 9�/
;�� �
�	%' O���$0� ��
�� �� ����5� 9��%A 

 
�A�#�� )	� 

O���� 

) ���5�
�
���( 

 9�/
;��
P 

 ��	
����� 

 9��
 O����

)��	( 

 ���	�
����� 

 ��	 ��7�
9�/
;�� 

 ��	 ��7�
9�/
;�� 

p� �5��
�� D�	(
�(���
�� 19 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

 7�0������� 
:���q� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 11977 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

D�	(�  7���	�
��
$�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

�?	(��� 7���	 �
��,��O�� 0 12 

988 1 
 �"2
&���� 

1 -1 

     J��4	�� &�� ���
	$� �?@� �%��� ���	,� &'�# H���� � 8 �$,�
���� W
"��" ����0��� ��'�0$� ����4�� ����# 2011 6 ���? C(�"� ��'�)6( 

P�(�# �
,   �����0��� ��'�0�� �-	��	,� �	�� 9��%�� ���%� C(� �-F� A ��
��	$� H��# ����' W
"��" �5 T�%"�� P�'  �	 ��' ��(  �����4�� S�$"�)   ��


 :والذي أمكن حسابها من المعادلة (4)������ 

 ����4�� S$"�=  9�%��×   } ����4�� ��>	× 9�%�� ���/360) 

    ��F(" ���(�O�� ����%��  �#� ��"��
�� �
 �2��� ���
 9�>��
� ����
�� ���%�� <��
 &'�# ��"	,����	@� �������� NC�'�	 ��' ����4�� S$"�:  



177  

  

 ����4�� S$"�� ����
�� ���%��= (  ����4�� S$"�/ (1 +    ��(, �����4�� �"�(
 J�4	���/100) × (9�%�� ���/360) ) 

 ������ �5 &��(7)  &� <�
� A �� 9�	%��� S$"��� �
�� &�+	���
��	@� ��������: 

 9��	2�� S$"� �
��= �	%��� S$"��� 9- ����4�� S$"�� ����
�� ���%�� 

  ������ 3�? T����#�(8)     ��	 ��	�� ��,�
���� ����4�� S$"� &�+	���
 :حسابها من المعادلة

  ��,�
���� ����4��= (    9��	%��� S�$"��� �
���× (   �����4�� ����
�$,��/100)) ×( 9�%�� ���/360)  

>	 &� E+	� ��' ��� ���?�� &��    &��' �����4�� ���� ��(01‚0) 
T����? W
"��" ����0��� ��'�0$�,      &�� C��2�	 ��	 ��� �5�	 ����4�� P 8�

 J�4	��� &� ��'�0��(13‚0 + 01‚0),    ����	,� ��	 � -� ��?�	��	��� 
J�4	��� � 8 �+ ��
	��,  �'�0 �
 P��2# ����4�� S$"� S$" �2�(  ���2�����

�� D�	(��� ")  �'�0 �5(�(���
�� D�	(p� �5��
��),  S$"� J�4	�� <"� &�'�
�8��� &�� &� ��'�0�� P 8 �
 ����4��,  9�%�� S$"� J�4	�� ��� VO�� &�'

��'�0�� P 8 �
 T���5' 14	�� A ��. 
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 ���:)6 (������ �
��>� ���Q  
��
��� 4
A�#�� �� 9�/
;�� �
�	� K
;��� ��
�� �� 

 
 ���
�'�0�� 

�� 9�%
) &��$�

��(��( 
}����4�� 

 ���
 9�%��

)�(�( 

 ��>	
 ���
����4�� 

 ����4�� S$"�
) &��$�

��(��( 

 ���%��
 ����
��
����4$� 

 �
��
 S$"���
9�	%��� 

 ����4��
�,�
���� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

19 13 1 0.01 0.68611 0.002 18.9983 0.0019 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 7�0��
����� 
:���q� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

11977 13 1 0.01 432.503 1.063 11975.9 1.2013 

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0 0 

��� ����4��� ����
�� ���%�� �
�� �$, 7"�(� C�4( ����� �,�
�. 

  �����4�� S$"� &, T���5' 94�(	 ����4$� ����
�� ���%�� &� 6P�'  ���?��
 �$, ��	���� ����� ���"� ��� VO�� � 8� 6W
"��" ����0��� ��'�0�� �


��%($� ��(�O�� ���%�� H��#. 
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 �-�4( ����
 &� W
"��" ����0��� ��'�0$� &'�� C(/" 6_	(	�( C�$,�
����� �+ ��
	�� 7��� &, 9��%�� �$, ����4�� ����# J�4	��,   :�� �

9��	2�� S��"�� T�"��%	 ������ �$?; T���%, �-���0",    �����# J��4	�� �(�

 �$?@� ��%��� A�	0� �$	�� ����4��(�'�0��)  ����4�� 7�
( ���� ����4�� ���

��"�� ����
)  &�'	 �	��� �%��� )���# &�" �-�$, 74	��� S��"��� �8��
	 �	���
 ���? �-(�"� ��' 9��%�� S��"�� T����	 ������)6 (��' ���. 

i:   �C���D!  ��! 0�����R� "��R>`� /���&3�� ,�63���G� ���#R��
"H:D
6�� @4B�:�� I�3G�� O������: 

 ���?�� &�"�)7 (  ���	,� ���;��?�	��	��  9�4�(� ����� &� ��
	��
W
"��" ����0��� ��'�0�� �
 ����4�� ����#.  ���?�� �-F��   S���"� T��+�#
�%"���� ����?�� �
 �-��� ��0��� 9��%��,  �>��"�� ����4�� �"�((13‚0)   ��


W
"��" ����0��� ��'�0�� ���,,  9�%�� ��� �(�'�)1  �(�� (  �������
T�+�# W
"��" ����0��� ��'�0��,     ��8 C�" [�"(	��� ����4�� ��� ��>	 &��

 ���%�"(01‚0), � ����# 9�4�(� ��'�0�� 12�		 A#  9���%�� �$, ����4�
 ���%�"(01‚0),   :�� � 6 ���' ��� �%"���� ��(��"�� ��  �5�	 ��(��"�� P 8�

 �	�� ������� �2��� �$, ���
�� 9�>��W
"�� �8���	. 

 ���%�" ����4�� ����# 9�4�(� &�(01‚0)    ��$, �����4�� ����# �$,
�� �5�	 ����� ��� W
"��" ����0��� ��'�0�� 9��� )�� 9��%��  ����%

(01‚0× 9�%��),  &�
� �(��� ��� �-+��	2� ��?/	 ��'�0�� &�'�Z" &�'  �
 �-?�	
	 �	�� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(�.  

  �$, ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	�� 9�>�� H���� � 8 �$,�
9��%�� P 8.   9��>$� �$?; T���%, 1�"" W
"��" ����0��� ��'�0�� ���2
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��' ���, 	 �(,�9��%�� �$, ����4�� ����# �+4�(�� �-	�*"(	 7%
,   &Z�

 ����4�� 7�
 �$	�	 W
"��" ����0��� ��'�0��) ���� �%��� �$, ����4�� ���

��"�� ����
),  P 8 ���	,�"���?�	��	���   W�
"��" ����0��� ��'�0$� &'��
  7"�� �	�� 9��%�� �$, ��$"%	���� ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	�� &�

� ���
�� ��'�0�� P 8 &�'�Z" &�'  � 6��4	�� ����
 ����/" �-�$, ���
�
 �-�$,)9��%��( �+4�(� ����
 ����/".   

���' ��� ��(��"�� ���	,�"�,   &��' A ��� ����4�� ��� ���
	 &� &'��
 �'�0 �(, P��2# �
(�� "�� D�	(� ��2�����)   ����%�"(432.503)   &���$�

 ��%" �3�? &�
 �
 ��(��   &���$�$� ��"��%� V����� ��'�0��(   ��
����
E�
���) �# �4�$� ������,    �����
�� ����%�� &�"� A �� ��@� ������ C�$�

 �'�0 �(�' �2� ����4$�(�� "�� D�	(� ��2�����),  P -� V�	�� �$,# �%%
 �2
 E�
��� �
��$� �"��%� �(�'  � ���%��(1.063).   &�'�# H���� � 8 �$,�

 S$"��� <��
 ����4�� 7�
 C��� T�
�+� �$	����12 }(13 -01‚0). 

  ���?�� &� P�'  ���?���)8 (     7�$�	��� ��%��� �����	 ����; &�"�
  7��4�� 1
�" �?@� �%�$� ���	0��� �'�0�� ���2 &� 6�?@� ����� 9�4�(�"

 ��"�� ���� �%��� ��� &�")13 -12 } (   ��%��� ����2 H��# �$, T��("�
    �����?�� �-(��+		 ��	�� ����4$� ����
�� ���%�� H��# �$, T�"��
� C	���

���' ���.  �"�( &��+ W
"��" ����0��� ��'�0$� &'�# H���� � 8 �$,�
�?@� �%��� ��2�4	� <�
 �-	��	,� �	�� ����4��,   �$	��� �?@� �%��� 1��" &�

� ����4�� 7�
 ���2T�%"�� C��� ���	�� �	 �� <�
" ������ �+4�(� � . 
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 ���: )7 (������ �
��>� ���Q  
��
��� 4
A�#�� �� 9�/
;�� �
�	� O
;��� ��
�� �� 

 
�A�#�� )	� 

 R5'���
 ������

) ���5�
�
���( 

P9�/
;�� 
 9��

 O����
)��	(  

 ��7�
 ��	
9�/
;�� 

 9�/
;�� R5'�
) ���5�

�
���( 

 ������
 ���
���

/
;5�9� 

 R5'���
 )5�	���+ 
9�/
;�� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

19 13 1 0.01 0.68611 0.002 19.12 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 7�0������� 
:���q� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

11977 13 1 0.01 432.503 1.063 11977.12

D�	(�  7���	�
$����
 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0 13 1 0.01 0 0 0.12 

S:  ��5����:�����	H O���$0� �
:� �� ������: 

   ����	,� ��4�' ��$
	��� W
"��" �%"���� ���%4�� ����(	 ��?�	��	��� 
  9���%�� ��$, �-,�4	��� ����4�� ����# 9�4�(� �+ ��
	��,   �>���"�

��	,� &'�� V��# ���?�	��	��  &� :� � T���?� 9��	2�� ��?� �
 ��
	��
9�%�� S$"� �$, T����# ��("���� �,�"��� �$?@� ��%��� �"�%
 ���	,� �.�6 

  �����4�� ���� �$,�� ����4�� ��� H��# �$, h3�(" �?@� �%��� ��� ��
��
�(���,  P 8 &� )�-�����?�	��	���    �
.	� !��"��� ���� ���	�� �8 �

��'�0�� P 8 �-� 9��		 �2 �	�� �������. 
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 ���?�� &� F
.��)8  (     ��'��0$� 7"�� ��	�� 9���%�� S��"�
    ��
 �%"����� ����%4�� �
 �-��� ��0���� �-�$, ���
�� W
"��" ����0���

 ������(1),  ������ �5(2) ��%��� ��, &�"� A ���,   ���%��� P 8 ��, S$"  �
 �'�0 �
 P��2#( � ��2������� "�� D�	() ���%�"(11977000)  �%, &��$�

 �'�0 C�$�(�(���
�� D�	(p� �5��
��)  ���%�"(19000) �%, &��$�, ��#  ��%"
   ���� 9���%�� �$, �8���	,� ���� ��%��� P 8 ��	�	 �$
 V���� ��'�0��

 S$"	 ������� ����4�� �(�'� 6�-	�(�O�� �
 �-F	(12})    ��'��0�� �������
��" ����0���W
",   J��"��� �%��� ��� ���
	 &'�# ���	��"� ( ��%���- �����4��            

)  A#(1000-12‚0) ��(�� &��$�,  ����4�� ��� ��>	 �(,�(1000 11‚0) 

989 ��(�� &��$�.  
    &�'�� ��	�� �������� !�"��� ���
	 &� &'�# H���� � 8 �$,�

�-%�%
	 �'�0$�, �>$"  � (1)  ����4�� ��� 9�4�(� �(, &��$� ���� 11} 6 
 �(, ����� ��� W
"��" ����0��� ��'�0�� 9��		 &# &'�� �>���� H4("�

 ��� ����4�� ����# J�4	��(13})  J�4	��" A#(1)  ��
���� �%�$� ��(�� &��$�, 
 ������ �
 �8���,# �(�"� �$?; T���%, 1�"" ��'�0�� 1
�� �� � 8�(2),  � 8�

"�" ���%�" �$?@� ��%��� 1�" 9��� C	��(988)  ����� &, T��" ��(�� &��$�
 ���?��(989), �-? &� � 8, V��# �-? &�,  ��� 9��		 �2 ��'�0�� &Z


 ��� ����4�� ����# J�4	�� �8� ������ �5'# ����>� ���
(13}).    ��	 ���'
P�' ,     ���
 �����/" ��'��0�� 9���	2� �?�	( ����� ���� )�� � 8� ��

��4	��,  A# �$,# ����/" �$?@� ��%��� 1�"" 9��	 )�� ������� P 8 &'�
 ���%�" �-��"(988)  &� T��"(987). 
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 ����/" 9��	2�� ���
 �
 �$?@� ��%��� 1�" &� R$�	�( :�  &��
   �����# 9��4�(� �# J�4	�� �	��
 �
 9�%�� V�	�� �"5� )�� ����4��

����4��. 

 ���:)8(��:�����	H �9�/
;�� �
�	%' O���$0� ��
�� �� ����� 
 

�'�0�� ��� 
 9�%��

) &��$�
��(��( 

��%��� ��, } ����4�� 
 ���
 �%���
���?�� 

 ���
 �%���
���%�� 

 !�"�#
 ��>	
����4�� 

 �����
 ��>	
����4�� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

19 19000 12 989 988 1 -1 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 7�0������� 
:���q� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

11977 11977000 12 989 988 1 -1 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0 0 12 989 988 1 -1 

 ������:  o���!#�O�!��
$I  F�?��7� ?��9� ���
��:  
 ���# ����"� &�'	 �'�0�� ���	 6 &�	'�0 &�" ����4�� ������   ��$,
�����  ��� 1
�" ��(�5�� �'�0�� �O	$	 ��(�" 6�"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�

 ���, ����
(FLOATING)  &�	'�0�� &�	�8 1��	�	 �(8����"�   6�����"� �%,
 �'�0�� 1
�	 W�
"�����    �����4�� ���(�5�� �'�0�� 1
�	 ��(�" ������� ����4��
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 �$, :� " ��-� �"=��� ��?� �(, �	"�5��&#     ��4(	" ���O	$� ��-(� �' �%"�
 �"2 �8�2��	���"� ����"��� �%,. 

&#  ������� ����4�� �"�()������� (    �����"� ���2�4	� &�� ������ �

 �����" ��
	 ����4�� ����#(LIBOR)    9������� �����4�� ��� �5�� A ��

 &� ��,���p� ��'�0�� �����" &� W�
 V���� ��'�0��(LIBOR)  �-0�
� �
���� �-0�� ��,���� �+������ ����4�� �"�( �8 �
��(LIBOR)  �5.5�

 �,�� �
� 6� '8� �-0# �5.5 ��,���� �+������ ����4�� �"�( �(�	 ��-0
<$=��  ����� �"�( )�+	���  �" ��
��� ����4�� �"�((LIBOR)  :�(8 T.5�


�
 �"�(" T�+�2 �" ��
� ���(LIBOR) �
�+��-��� (0.6%)    ���%� �8��(�
 
 9�%�� ��,���     ���� ���# �# ��-�0 �	� �8���%� ��� V���#   ����
�             

 �$�(LIBOR):.  
•  ����"�����#   �(����
�� D�	(p� �5��
� �'�0 &�" ����4�� ���$8��� 

�,��O�� D�	(p�: 

��?�� &� F
.�����)9( &# p� �5��
�� �'�0   ��5�	 �(����
�� D�	(
 �'�0���"'��  1� �(��%���" T��?
��$8��  �?
 ���	,� �(, �,��O�� D�	(p�

 ����?����#h����  &� C(�
 � � �(��%�$��+
��     D��	(p� ��5��
� �'��0�
 �(���
�������    ).�� ��$, �"�5 ����
 ���" �?�� �$��� &�� ���(�

�"�( ���>� �'�0 �-4��" ��(�5�� �'�0�� ��O	��� P�?	�" ����� �-�$, �	
� T�
����, ����
 1
�".  
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 ���:)9 (�������� 1
��T� �"����� �A�# �'$ �� �>������ �/��;��  
��5< ��  �>��*�� 1
��T�)���
���� �����' R�
'��� ( )
�5�2011 

� �'�0�� ��# �,�
���� ����4�� 
1 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 3 

2 ��$8�� �,��O�� D�	(p� 4 

3  7�0�� �'�0����� :���q� 3 

 ���?�� �$, F
.���)9  (&#     &�	��8 &�� ��,�
���� ����4�� S��"�
 �>$" 6T��? ���"' S��"� �5�	 &�	'�0���8��2#  �'�0 �
 ���$8��   D��	(p�

 ���%�" �,��O��(4)  7�0�� �'�0 ��-�$� 6��(�� &��$� ������   :����q�
�5��
�� �'�0� ���%�" �(���
�� D�	(p�(3)    � �� 6���-(� �'� ��(�� &��$�

  &�� �,�
���� ����4�� S��"� 9�4�	 �8 6&�	'�0�� &�	�8 ���	8� �? &�'�
    &�	��8 &��" �����4�� ����# ����"� �%, ���	,� �.� &� :�  &�'�� ��-$"2

Nا�� fPآ��� ��� و�hا�: 
 ���?)10( �5��
�� �'�0" �2.��� ��  ��(��"��   �(����
�� D��	(p�

��$8���  �$, �"��
� ����"��� �%, 3��?� H��/' �,��O�� D�	(p�H��# 
 ���� A�(� )�((2011)  

�
�'�� 
 �"����� �A�#
 �������� 1
��T�% 

��5< �  �>��*�� 1
��T�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 11  

���, ����
 ���" 9��	2��  LIBOR + 0.40 

�
 ���" ����	���"�5 ���  12 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.25  

  ���?�� &� F
.�)10  (    ��2 �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 &#
������   ����%�" ��"�5 ����
 ���" 9�2 ���(� �(12%) &�� 6 ���$8�� 
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 ����, ����
 1
�" ��O	$� �,��O�� D�	(p�(6)    ����%�" ��-�0(LIBOR + 

0.40)�� �'�0 &�� 6  �����	 �$, ���
�� 1��	�	 �(���
�� D�	(p� �5��

 �5�	 ���, ����
 ���"LIBOR + 0.25)) &, .+
 6&#  ���$8��   D��	(p�

 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�� �,��O��(12%)  �2�
 �$, &�
���� 74	�3��?�   �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 ����"� �%,

��� ��$8��  ��� �,��O�� D�	(p�LIBOR)) 1
�	� 6��$8��  �,��O�� D�	(p�
���  �"�(" �"�5 ����
 ��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0(11.25%)  9��>�� 6

 ���	�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	� P 8 ����"��� �%, V��?3��?�   ���$
	��
�	@� ��?�� C+��� A �� ����"��� �%, ���"Z" ������ �"2 �)11 (�
: 

 ���:)11 (�"����� �A�# ��' ���
'��� ��> B��: ��5�� !/
��  
 �������� 1
��T���5< �� �>��*�� 1
��T� 

�
�'��     !/
���� 

����� ����4" 9�%�� �4$' 

-��$	���� ����4�� �4$' 

�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.40 
LIBOR 
0.40 

11.25 
11.65 

12 
40 ��%( 

�+�	4��� �	"�5�� ����4�� �4$' -��$	���� ����4�� 

�4$'�� 7�
 �
�� 

+ ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.25 
(0.25) 
LIBOR 

LIBOR - 0.25 
LIBOR+ 0.40 

15 ��%( 

  ���?�� �
 �-F�)11 ( &#���"�  C���"� �%, �����#    &��" �����4��
  ��$,� )���'	�� �
 �
�� ��(�5�� �'�0��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �	'�0
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H��#  ���%�" A�(� )�((40)  ��0� �8 ��� �%
�� 6C�%(C���  ���?�� �

)11 ( F
.�&# �4' �,�
���� )���'	��  )O(	��	 T��? ���"' S��"� �5�	 ���

  ����%�" ��-+�4�	 &�
 � � 6&�	'�0�� &�	�8 !�"�# &� ��5'��(15)   C��%(
    ��-�("	� ��-" ����	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	 T��? ���"' S��"� �5�	

)���'	�� P 8 9�4�	 �
 ��"'�� �8�5�. 
 وشركـة الشرقـ مبادلة أدوات الفائدة ب� شركـة الحديثـة للإنتـاج الحيـوا� •

 :للأس�ك الأوسط
  ���?�� &� F
.���)12 (&#   ��5�	 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

   7��0�� �'��0 1� �(��%���" ����?���� �?
" T���%� T��?
 �"'�� �'�0��
�����  �'�0�� �5�	 �	�� :���q��2��  �'�0� �+
�� &� C(Z
 � � T��?


 �(���
�� D�	(p� �5��
�������  �$��� &�� ���(��?��  �"�5 ����
 ���"�
 7�0�� �'�0 ).�"�����  1
� �-�$, �	
� C(�
 :���q�����4�� �������. 

 ���:)12(   ��������� 1
���T� �"����� �A�#' �$���� 4�2 4
�
�'��
 .�#�� �A�#��	� �    �'��	�� ����
'��� ��> S��:
 G
	%A F
�	M�

 ?5>G
	�  )
�� @��	 ���(2011) 

�
�'�� 
 1
��T� �"����� �A�#

 ��������% 
 .�#�� �A�#��	� � 
 F
�	M�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 11  

���, ����
 ���" 9��	2��  LIBOR + 0.70 

�"�5 ����
 ���" ����	��  13 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.50  

  ���?�� &� F
.�)12 (�	(p� �5��
�� �'�0 &# �(���
�� D����# 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�(11%) 7�0�� �'�0 &#� 6 ������ 
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 ����, ����
 1
�" ��O	$� :���q�(6)  ���%�" ��-0(LIBOR + 0.60) &#� 6
   �����
 ����" ����	 �$, ���
�� 1��	�� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

 �5�	 ���,LIBOR + 0.25 )  ( �'��0 &# &, .+
 6   7��0�� ������ 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�	 :���q�(13%)  �2�

 �$, &�
���� 74	�3��?�   �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 ����"� �%,
���  7�0�� �'�0�����  ��� :���q�LIBOR))6   7��0�� �'�0 1
�	�

�����  :���q���� �	(p� �5��
�� �'�0�(���
�� D     ��"�5 �����
 ����
�"�("(11.50%) . 

 ���	�� 9�>�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�� ����"��� �%, V��?
3��?�   ����?�� C+��� A �� ����"��� �%, ���"Z" ������ �"2 �	@� ��$
	��

  :في أدناه ) 13(
 ���:)13 (�"����� �A�# ��' ���
'��� ��> B��: ��5�� !/
��  

 �A�#� �������� 1
��T� .�#���	� � F
�	M� 

&��"�� _��	(�� 

����� ����4" 9�%�� �4$' -��$	���� ����4�� �4$' 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� 
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.70  
LIBOR 
0.70 

11.50 
12.20 

13 
70 ��%(  

��� �	"�5�� ����4�� �4$'�+�	4 
-��$	���� ����4�� 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� -�0�"��� ����	�� �4$'	 
)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.50 
(0.50) 
LIBOR 

LIBOR - 0.50 
LIBOR+ 0.70 

20 ��%( 
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  ���?�� �
 �-F�)13(�	'�0 &�" ����4�� ����# ����"� �%, ���"� &# 
 7�0��� �(���
�� D�	(p� �5��
�������  �$,� )���'	�� �
 �
�� :���q�

 ���%�" A�(� )�( H��#(70)    ����?�� ��
 C��� ��0� ��� �%
�� 6��%(
)14(    )O(	��	 T���? ���"' S��"� �5�	 ����4' �,�
���� )���'	�� &# F
.�

 &� ��5'��!�"�# ���%�" ��-+�4�	 &Z
 � � 6&�	'�0�� &�	�8(20)  �5�	 ��%(
   ��8�5� ��-�("	� �-" ���	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	 6T��? ���"' S��"�

)���'	�� P 8 9�4�	 �
 ��"'��. 

D.  الأوسـطرق ـللإنتاج الزراعي وشركـة الشـ الأهليةمبادلة أدوات الفائدة ب� 
 :للأس�ك

 ���?�� &� F
.���)14 ( &#��$8��  �'��0�� �5�	 �,��O�� D�	(p� 
h��%� T��?
 �"'���  7�0�� �'�0 1� �(��%���" ����?���� �?
" ������ 

 �'�0�� �5�	 A �� :���q��2��  T��?
 6   ���(�5�� �'��0$� �+
�� &� � �
�����  &�� ���(��$���  7�0�� �'�0 ).� �$, �"�5 ����
 ���"� ����
�����  ������� ����4�� 1
� �-�$, �	
� C(Z
 :���q�.  

��?� )14  (   ��'��0��" ��2.��� ��  ��(��"��:  ���$8��   D��	(p�
 7�0�� �'�0� �,��O�������     �����"��� ��%, 3���?� H��/' :���q�

 �$, �"��
�H��#  ���� A�(� )�((2011) 

�
�'�� 
��5< �  1
��T�

�>��*��% 
 .�#�� �A�#�	� � 
F
�	M�% 

�"�5 ����
 ���" 9��	2�� 12  

��" 9��	2�����, ����
 �  LIBOR + 0.60 

�"�5 ����
 ���" ����	��  13 

���, ����
 ���" ����	�� LIBOR + 0.50  
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  ���?�� &� F
.�)14  ( &#��$8��  �2 �,��O�� D�	(p� �����# 
 ���%�" �"�5 ����
 ���" 9�2 ���(�(12%) 7�0�� �'�0 &#� 6 ������ 

 ����, ����
 1
�" ��O	$� :���q�(6) �-0 ���%�" �(LIBOR + 0.60) &#� 6
��$8��  �5�	 ���, ����
 ���" ����	 �$, ���
�� 1��	�	 �,��O�� D�	(p�

LIBOR + 0.50)) 7�0�� �'�0 &# &, .+
 6�����   1��	��	 :���q�
 ���%�" �"�5 ����
 ���" ����	 �$, ���
��(13%)  &��
���� 74	� �2� 6

 �$,3��?�  1
�	 ����"� �%,��$8��  �,��O�� D�	(p����    7��0�� �'��0
�����  ��� :���q�LIBOR)) 7�0�� �'�0 1
�	� 6�����  :���q���� 
��$8��    �"��(" ��"�5 ����
 ��� �,��O�� D�	(p�(11.10%)  9��>�� 6

 ���	�����  &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�� ����"��� �%, V��?3��?�  ��$
	��
 ���"Z" ������ �"2 �	@" ا������ا��"ول� Y��RO 15(د�� ا��ي (  ���PN�iO : 

 ���?)15  ( &�" ����"��� �%, V��? ��$
	 _��	( ���$8��   D��	(p�
 7�0�� �'�0� �,��O������� :���q� 

�
�'�� !/
���� 

����� ����4" 9�%�� �4$' -��$	���� ����4�� �4$' 
�4$'�� 7�
 �
�� + ����"��� &�"�' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'��  
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

LIBOR+ 0.60 
LIBOR 
0.60 

11.50 
12.10 

 13 
60 ��%( 

�+�	4��� �	"�5�� ����4�� �4$'-��$	���� ����4�� 
�4$'�� 7�
 �
��+ ����� ����4" 9��	2�� �4$' 

= 9��	2.� ��$'�� �4$'�� 
-�0�"��� ����	�� �4$'	 

)���'	�� �
 ��
�	�� 

11 
11.50 
(0.50) 
LIBOR 

LIBOR - 0.50 
LIBOR+ 0.60 

10 ��%( 
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 ���?�� �
 �-F�(15)  ����"� �%, ���"� &#����#  �	'�0 &�" ����4��
 7�0�������   ��$,� )���'	�� �
 �
�� ��(�5��� :���q� H���#   )��(

 ���%�" A�(�(60)  ���?�� �
 C��� ��0� �8 ��� �%
�� 6��%(()  &# F
.�
��� )���'	��  !��"�# &� ��5'�� )O(	�	 ��? P��"' S��"� �5�	 ����4' �,�
�

 ���%�" ��-+�4�	 &Z
 � � 6&�	'�0�� &�	�8(10)  T��? ���"' S��"� �5�	 C�%(
  9��4�	 �
 ��"'�� �8�5� �-�("	� �-" ���	8�� &�	'�0�� &�	�8 �$, <?�	

)���'	�� P 8.  
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 + ��
=>
��
  
 ?�@���
4��  
���	
A
�*<�
>&�B�
 C
�D7 
����
 
  

 'U��5 :  
 ��'�0�� C?��	��,��O��   &�, ��?�( ��, �����5	�� R�
 ������

 �-�-�# ����# ����� ������ ��"$%	 �����#�     9���	2�� ��(, �����4��
���5	���� 6     ����	��� ��'��0�� P �8 ��$, ���O� &�' � � ��?�	��	��� 

 ����	��" �"��+��� �"��
�����(-��� � 9�>� ����������
��  R�4�� P 8 &�
 7�%
	�!�"�# .  

 &# ��� A#��� �%	�� �2�&�'�   P �8 ���	,� ��?�	��	����   ����	,�"
 ���?�	��	������#�  &�+ ��%	0�������   �"���
��� ���(-���  6�������� �

  : وكالا* 
� ��� : o���!#�O�!��
$I F�
��a�� #�
�|7�:  

��(�'�� ��� W
"��� P 8 )�-�    9���=� �������� �������� ���	,�
 7�%
	� �"��+���!�"���   �.�� &� :�  &�'�� 6������� &� R$�	�� �#

 ���
��� &� ������ ��2����� ��'�0�� ���" �
 �"��+��� ���?�	��	�� �("	
  :الآتية 

 � : ��5����:�����	H  �� �'�
&���G��  )�	 � �
�	�� �
���:  
  ���?�� �-F� )16 (�"��  ��$5�	��� ���	���� )����$� H���� ��(�
H#�"  �'�0 �%%
 �2� 6�����) 7�0������� :���q� (  ���� V�	�����
 �
H#� ����� 6 ���%�" &�'  �)25.5  (   �'��0 C��$� ��(�� &��$�) D��	(� 

��
$�� 7���	� (H#�"  �����)8.09 (  ��%
 ��'�0�� ��%" ��# 6��(�� &��$�
�(�# ����	��" �3�? 6&�� ��� ���?���+�# ��'  6   !��		
�� ���� &�"	�
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� ���� 7.=�� ���2010,2011 6 �(@� �����" !�		
�� ��� &, �", �2�
   ������ � E�"� <��
 &'�# :�  ��" 6�$"%	���� �����" 7.=�� ����

 <��
 �.� &� ���	���� ��'�0�� )�(@� ����� ����� �# E"� (  A ���

�� ��� &�" 7�4�� &� <�
 ���� !�		2010 6  ����� !�		
�� ���2011 6

 7�4�� &� C"��
 �	 �%
 6�$"%	���� ����� ������ E"� ����" 7$�	� �� ��#
 &�") ���� 7.=�� ���2010  ���� 7.=�� ����2011( 6 &'�# :�  ��"

 &� �'�0�� ����� �# E"� <��
)    E�"�� ��(@� ������ ����� �# E"�
 �$"%	���� ����� ������ ×H#� ����� (  

  7�"�	 &'�# H���� � 8 �$,���?�	��	��   ��'��0�� �
 �"��+���
 ���	,�" ���	����H#�  1�"" ��'�0�� ���%" :�  &�'�� 6�-��� ����#� �����

 T����	 ������ ��%,H#�� �-��� ����� 6 �'�0�� �,�"  �)  7��0�� ������ 
:���q� ( ���%" �%,)25.5 (" �+�#� 6��(�� &��$�   �'��0�� ��,�) D��	(� 

��
$�� 7���	� ( ���%" ���%,)8.09 (��(�� &��$� 6   ��'��0�� ���%" � '8�
���	���� 6 &�� ��$"%	���� � ��(@� �-��� ����# �$, ���	,�� &'�# :�  ��"

C(� &�"	 A �� 6������� �# E"��� �
�� ��� ���	�� �5 6 ��'�0�� <$=� &�
 6���"' �
�"�# �%%
 �2 ���	���� �'�0 �-	��%� �
 &�')  7��0�� ������ 

:���q� ( ���%�")140.25 (  �'��0 C�$� 6��(�� &��$�) D��	(�   7����	�
��
$�� ( ���%�")(26.9397 ��(�� &��$� 6 ).� �$, 6��'�0�� ��%" � '8�

 �$,# �
 �>$" ����� ����� �%%
 �	�� ���	���� V���� ��'�0��V�	�� 
 �'�0 �
 �-� )��$8�� �	(p��,��O�� D (���%�")0.2184-  ( ���(�� &��$� 6

  ���
		 �-(� F
.( 6���	���� ��'�0�� �
 ������� <�"�# &, W
"�� �(,�
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   !��		
�� �����# &, ����	�� �(�$� 7.=�� ����#� !�		
�� ����# J�4	��"
   ����# J��4	�� ���� ��0� �0*� � 8� 6�%"���� �(�$� 7.=���  �-���� �

).=��� !�		
��7 (  ��'��0�� &� �(�� ��� 6���	���� ��'�0�� <$=� �

 7.=�� ����/" �# !�		
�� ����/" 3��� �%"���� �(��� �
 �-�-�# �-��" �(,
  ��'��0�� )�O, �(, T����	 7"�(� C�4( ����� 6����� ��� 9��		 �-(/

   ���� 9��		�� �-(/
 7.=�� �# !�		
�� ����/" 3��� �-��� 3��0 &,

�����%
.�# �(��� �
 � 6    &�� ���%4�� P �8 �
 C�$, )�2��� �	 �� � 8�
W
"�� .  

 ���?�� �-F�� )16 (    H���� .��$2 7��
 :�(8 &� 6�+�# ��' ���
 � 6���	���� ��'�0�� ���, �
 7.=�� ����#� !�		
�� ����# &�" �����

$, <(��? �$, ��("� &�' �8����# ���
	 &�� �8����# ���%	�� �$, ��� ���
&�	(�$� !�		
�� ����# �$, 7"�(� C�4( ����� 6������� �2���" ��		)2010U

2011 (&�	��' ��� &�	(�$� 7.=�� ����#�.  
 7�"�	 &'�� H���� � 8 �$,���?�	��	��   ��'��0�� �
 �"��+���

   ���=� ��
"���� �����5	��� R�4�� ���
	 &'�# �-���# �$,� 6���	����
 �-�
 �
"����.  
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�: ��)16  (  
 ��5����:�����	H �'�
&���  ��� ��G�� � �
���)�	 � �
�	�.  
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)
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(  �5'
��	

���
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 N'�
)9�
	�( 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

1.66 1.46 1.5 1.32 1.66 0.14 -0.2 0.5644 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

0.84 1.1 1.1 1.1 0.84 0 0.26 -0.2184 

 7�0��
����� 
:���q� 

25.5 20 20 20 25.5 0 -5.5 140.25 

 ��2�����
 D�	(�
�� "�� 

4.2 2.5 2.5 2.5 4.2 0 -1.7 7.14 

D�	(� 
 7���	�
��
$�� 

8.09 7 5.6 6.16 8.09 0.84 -2.49 26.9397

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

6.5 4.65 4.7 4.65 6.5 0 -1.85 12.025 
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 S : /�6�K�"#7#����G+ I�6E�G�� ,�7! 1' "�I�H6��:  
 ���?�� ��0� )17 ( ���	,� �����?�	��	��     ���?� ��
 �"���+���

     J��4	�� 1�2�		 ��	�� ����	���� ��'�0�� &�+ ����4�� ����/" ���5	���         
  �?��(� �� � 8� 6��'�0�� P 8 �-�� ����		 �	�� ����4�� ����# 9�4�(� �#
    �������� �����4�� <�$��# ��	�	 ����4�� &� �'*	 �	�� W
"�� ��+��	
� 1�          
   &�� ����
p� ���	���� ��'�0�� ���# ��?��� E�	� �� � 8� 6�	"�5�� ����4�� �

� 1������ &, ����4�� ����# 7�
 S$"	 �	�� �-��� �	"�5�)12% (  P �8 ���, �

    &�� ���, 3���0" ���	���� ��'�0�� ���2 H���� � 8 �$,� 6��'�0��

 ������ �
 �-F� A �� 6�-�
 �-��� ��, �$, ����	,� ��%���)2 ( ���?�� &�
 �'�0 �
 �-��� P 8 &� ��, ��2# S$" �2� 6��' ��� )  D��	(� ��2�����

�� "�� ( ��, S$"  ��-��#  C�
)(137    ��'��0�� ���%" � '8� �-� &��$�
 ������ ��# 6V����)3 ( �$'�� ������ &�+	� C(�
 )  �-���� ��, ×  ����,

�
���� �-��� ( �'�0 �
 �+�# &�' A ��) �� �"�� D�	(� ��2�����(  S�$"  � 6
)60 (��(� &��$� 6 �'�0�� C�$�) 7�0������� :���q� (  P���2 �$' ����"
)8,1( 6  ���?�(�� �����5	��� R�4�� ��(	=� �$, ���	���� ��'�0�� �$�,�

 ��, ��2# &�'  � 6��%��� &� ��, 3��0 &� :� � 6����4�� ����# ��>	 &,
 �'�0 �
 ��%�� )D�	(� ��
$�� 7���	� ( ���%�")2013 (�%, 6 �'�0�� C�$�

)�� "�� D�	(� ��2����� ( ���%�")1800 ( ��%" �?��	 � '8� 6�%, ��'�0��
  P �8 &, ������� ��(��"�� �.� &� ��%��� ��, ���
	 &'�# �2� 6V����

 A�	0�$� �%��� ��� ���
	 &'�# H���� � 8 �$,� 6��'�0��) �%��� ���2– 
 ����4�� S$"�(6)12-100  = (88      �����4�� ���� ���>	 ��(,� ��(�� )��

)�-+�4�(� ( ���%�")1 ( ��(�� )�#6   �8 ��
 ��%��� ��� &�'�  ����
�� P               
)11- 100  = (89 6 ���%�" ����� ��'�0�� )$'� �� � 8�)1 ( ��(�� )�#
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 ����4�� ��� J�4	�� �(, ��# 6��%��� &� �%, �'�)1 (   :��  &��
 ��(�� )�#
 ���%�" )����$� E"� �(��)1 ( � 8 �$,� 6��%��� &� �%, �'� ��(�� )�#

� ��$'�� !�"��� ���
	 &'�# �
(��   �'��0�� ��(, �-	���	�� �$,/" �(�' �	�
)D�	(� ��
$�� 7���	� ( ���%�")2013( 6  &��'	 �'�0�� P 8 �(,� ��F,# 

�8��%, ��, <"�" ����� 6 P 8 ��(	=� &� ��'�0$� &'�� 7$�(��� � 8 &��
 7�%
	� R�4��!�"�#  ���	,� &���?�	��	��    �������� <�(?	� 6�"��+���

 ���' ����+�#  ���	,�"��	����?�	  ��
	�� .  
 ���:)17  (  

 �
��>���:�����	H �'�
&��� 9�/
;�� �
�	%' �
�"�	0� ��� �� 

�A�#�� )	� 

)�	
�� �

/
>
 ��
�5�
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�5A
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 �/
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��
 ��5
A�� 

L
'
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�/
	���
��5A�� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

0.05 93 4.7 205 88 89 1 -1 205 -205 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 32 0 156 88 89 1 -1 156 -156 

 7�0������� 
:���q� 

0.29 28 8.1 608 88 89 1 -1 608 -608 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

0.44 137 60 1800 88 89 1 -1 1800 -1800 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

0 62 0 2013 88 89 1 -1 2013 -2013 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0.25 5 1.3 219 88 89 1 -1 219 -219 
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i : /�6�K� �#R��"#7#����G+  O������ ,�7! 1' "�I�H6��:  
 ���?�� &� &�"	� )18 (    ����	���� ��'��0�� ����	,� ��?�	��	��� 

������ &� E+	�  � 6�"��+���)1 ( 9�%�� S��"� )��(�(� &��$�( 6 &�' �2�
�
 9��2��  �'�0 �
 P��2#)�� "�� D�	(� ��2����� (  ����%�")11977 (

 �'�0 C�$� ��(�� &��$�)�(���
�� D�	(p� �5��
�� (���%�")19 (��(�� &��$� .
9��%�� �$, ��'�0�� ��%" ��	�� ��� 6    ��
 9���%�� ���%
 ��	�	 ��  �

 ������� �-	�
�0'.  
  9�>�����
� ��'�0�� ��5	��� R�4�� &� ���	������� 6 ���
 �%


     9���%�� S���"� ��$, �����# ��(" 6�"��+��� 9��=� ������ ��%,
)19×/1000000 100000 ( �'�0$�)  �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0�� (

 ������ &�� 6��'�0�� ��%" � '8�)1 ( P��2# �
 S$" ��%��� ��, &� E+	�
 �'�0 �
)�� "�� D�	(� ��2�����( 6 ��%��� ��, S$"  �)119770 ( 6�%, )�#

 �(�' �%��� ���2 &� :� )(100000 �%, �'� ��(�� . &�' )�-������
��  &�
 ���	���� ��'�0�� �$, <?���� &�  � 69��%�� �$, ����4�� ����# ����>	
 &�� �%"�� 9��	2�� &� 6J�4	��� �(, ����4�� ����# ����>	 &� ���4	���

+��2� ���,� �5  ��+4�(� ����
 ����/" 9��	2�� �# 6�$,# ����
 ����/" C
 ����4�� ����# J�4	�� �"2.  

  ���?�� &�� )18 ( E+	� 6��' ���&�"  ��'�0�� ���# R�
 :�(8
 �-�$, <?�	� 6���	�������
��  9�4�(�" ����# ��
		 �8� 6�-��(	=�� �-(�

 ����4�� ����#)11 - 12 ( 6�%, �'�A#  &� �-,�4	��)12 - 13  (  6��%, �'�
 S$"	 �-���# �
�	� ���%, ���	���� ��'�0�� 1�" �(,�)190  ( �
 �%, )�#

 �'�0 )�(���
�� D�	(p� �5��
��( 6)119770 (     �'��0 ��
 ��%, )��#
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) �� "�� D�	(� ��2�����(   ����	���� ��'��0�� ��%" �
 ��%��� ���2 �(�'� 6
 ��%��� P 8 1�" &� )�-��� 6�4�$� ������ �?�	( !�"�# 7�%
	 9�>� �8

 ����
 ���" ��'�0�� 9��	2��+4�(�  )(11  &� ��")12( C	��"�" � 8� 6
 S$"�" �������� ��%, 1�" ����� 9���)88  (  &�� ��")89 (   &�� � �8

  ����+� V��# ���
 ��� 9��		 �2 ��'�0�� &�
 6V��# �-? &�� 6�-?
 ����4�� ����# J�4	�� �8� ������ �5'#)13  ( )�� � 8� 6��' � �8 ��'

 ������� P 8 &'� 6��4	�� ����
 ����/" ��'�0�� 9��	2� �?�	( ����� ����
�$,# ����/" ��%��� 1�"" 9��	 )��)88 (&� ��"87����
 ��� �(,)13(.  

 6��%	 ��� �' &� R$�	�( C�$,��(�'��  7�"�	��?�	��	��  �"��+���
��'�0�� �
 ������� �������� V�	�� �$,     ���"5	 ���� ���%�� 6��2�����

 ����4�� ����# 9�4�(� �# J�4	�� �	��
 �
 9��	2�� V�	�� .  
���:)18 ( �
��>���:�����	H 9�/
;�� �
�	%' O���$0� ��� �� �'�
&���  

�'�0�� ��� 
 9�%��
 &��$�
��(�� 

 ��,
 ��%���
�%, )�# 

 ���
�%��� 

 ��>	
 ���
�%��� 

 ��>	
 ���
�%��� 

 ��>	
 ���
���4��� 

 E"�
) &��$�

��(��( 

 �����
) &��$�

��(��( 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

19 190 88 89 -1 1 1900 -1900 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

0 0 88 89 -1 1 0 0 

 7�0������� 
:���q� 

0 0 88 89 -1 1 0 0 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

11977 119770 88 89 -1 1 1197700 -
1197700 

D�	(� ��	� 7�
��
$�� 

0 0 88 89 -1 1 0 0 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

0 0 88 89 -1 1 0 0 
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$I  F�����
D7�� #�de� ?��9��� #�
�|7�:  
�5�   . أ��� �#$
����:�����	H  ������ *A���� 

 �	�  ������ O'����Long Position   ����(, �(��� ��$�� �%, �$,

 ��� ���2�	�� ��0	 �'�������  ��# A# �# ��$��� :$	 ��%, ����# �


��; ����.  
  ��
��-�� ���,�� �`0(� ��%" ��
 �-��
 W
"��" ����0��� ��'�0���

 �-��0( &� 3��� !�"��� 7�%
	 ����,�(���    �"���+��� 7���� &, �#
�-��� 3��0� 6   <���'��� 7��%
	� �-��" ���,�� �(�O��� ��(� #� ���(���

1
�(����.  
  P 8 ���"� �$, )�2��� 9�>����?�	��	���   &�� �8���	,� ��4�'�

W
"��" ����0��� ��'�0�� �"2 .   ��
 H����� ��(��"�� 9�" ���
	 &��	�
 P 8  �4(	��?�	��	��� 6  ������ ����" �
 !�		
�� ��� �-(��2011   ���'�

 ���?�� P�-F�)19( 6  �'��0 �
 &�' !�		
� ��� �$,# &� C�
 F
.� A ��
)�.��� ��� ( ���")7‚6 (��(�� 6 �'�0 C�$�)  ��2����� &���	��� (  ����"
)55‚2 (��(�� 6��'�0�� ��%" � '8� .  

 ������ &�"��)2 ( ���7.=��  W�
"��" ����0��� ��'�0�� �-�� 6 
 �'�0 �%%
  �) 7�0������� :���q� (  ����%�" T�+�# 7.=� ��� �$,#

)25,5 (� ��� �$, ��O� �8� ��(�� ���$� !�		
�2011 C�4(.  
  �'�0 C�$�)D�	(� ��
$�� 7���	�( 6  7.�=� ���")8,09 ( ���(�� . 

!�		
�� ��� &, ��O� �8� 6 ������ ��#)3 (  ����
�� ����� ���� &�+	�

 ���$�2011 . �'�0 T�+�# �%%
 �2�) 7�0������� :���q� ( ���� �$,#
���$� 6 S$"  �)22.6 (��(�� 6 �'�0 C�$�)�D�	(   ���
$�� 7����	� (  ����"
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)7,79 (��(�� 6 ��� ������ &� :�  6&�	'�0�� &�	�8 �-�'�� ���? _��	( P 8�
��'�0�� �-�# ���� T��-� ��0*� 6 P 8 �-�# ����# &�" �(��%��� C(� &'��

��'�0�� 6 ������ �%�%
�� P 8 �'*� ��)4 (  7"����� ����� ���� &�+	���
 &�	'�0�� 7�4	 T�+�# �-F� A �� &���' ���) 7�0�� ������  :����q� (

 ��� ����")20 ( �'�0� ��(��)D�	(� ��
$�� 7���	� ( ��� ����")5,6 (
��(�� 6 �	�� V���� ��'�0�� ��%" �-�# ����# 1� �(��%���" ���"' T���2 P 8�

E�
��� �
��$� �"��%� �-"$=� �
 �(�'.  
 &������� ��#)��� �$,#( 6)��� �(�#( 6�� ��	 �%
   ���-��� ����0

T�%"�� 6_��	(�� ��-F� �
 �2��� ���	 9�>�� 6 �� �
 C�$, ���	,�� �	 ��'�
 C	
���������� �%"���� 6  ���; &�'�� 7"���� ����� ���� �("	 &'�# �%


 1�" ����-�� ��'�0�� .   ���%��� ���, <��
 &'�# ��%	 �� 7
� �$,�
 ���?�� &� ����� ������ �
 � 4(���)22( 6 A ��    1�2�� &�� �8����
	 �	

     ������� �������� 7���q�� 7������ 7��� ������ ���0(��� �.?���
W
"��" ����0��� ��'�0��" 6��%��� ���" R���� ������ &� E+	�� 6  &/�"

 �'�0 �
 P��2# S$"� � 4(��� ��%��� ��,)D�	(�   ���
$�� 7����	� (  1�2��"
)2013 (T��%, 6 �'�0 C�$�)�� "�� D�	(� ��2����� ( 12��")1800 (T��%, 6 �5

��%��� &� ����� � 8 &�� V���� ��'�0�� ��%" D��		.  
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 ���:)19  (��5��� 4
�
�'  

<S��# (�'�
' ����#��� 4
A�#�� ��
�� ����� B�� � 4
A�#�� )�	%'  

�A�#�� )	� 
 ��	
L
���0� 

��	  
.�U
�

 ����
 ��	��
��
���

 ����
 ��	��
.'
	�� 

 ?5>�
��	 

 ?���
��	 

 ��Q
 ��	
S��# 

 ��	 ��Q
,�' 

 ��>
 ������
92;���� 

 D�	(p� �5��
��
�(���
�� 

1.32 1.66 1.41 1.46 1.75 1.12 1.46 1.66 205 

��$8��  D�	(p�
�,��O�� 

1.1 0.84 0.88 1.1 1.11 0.8 1.1 0.84 156 

 7�0������� 
:���q� 

20 25.5 22.6 20 25.8 16.6 20 25.5 608 

 D�	(� ��2�����
�� "�� 

2.5 4.2 4.62 2.5 6 2.15 2.5 4.2 1800 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

6.16 8.09 7.79 5.6 9.1 6.16 5.6 8.09 2013 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

4.65 6.5 6.49 4.65 8.02 4.65 4.65 6.5 219 

 7$�	� ���
 7"���� ��$
	$� T���'����?�	��	�Z"  ������� O'���� 6  ��%

� ��'�0�� ��	0� :�  ��� ���0�� �	 �2� ��%��� &� T���, W
"��" ����0��

 ���?�� �
 7"���� 6  ��$, �%, �' �-(�+	� �	�� �-��� ��, &/" E+	��
W
"��" ����0��� ��'�0�� V�	�� 6 ������ C(�"�)1 (��' ��� ���?�� &� 6

 �'�0 �
 �%, �' �
 �-��� &� ��, �"'# &�'�)�(���
�� D�	(p� �5��
�� (
�" 12�)453.7 (�%, �' �
 �-� 6 �'�0 C�$�)��$8��   ��,��O�� D��	(p� (

 12��")205.1 (�%, �' �
 �-�.  



203  

  

 ������ 3�? :�  ��")2 ( ��+�
�� �-��� ��� &�"�� 6  ��������)3 (
�$"%	���� �-��� ��� &�+	� A �� 6  ���"$�	� ���'� 9�>�� ��?�	��	��� 

	 &# <?�	� 6�$?@� ��%��� �
 ������ O'����  ��5�	 �$�$2 �"�( :�(8 &�'
 S$"	 �	�� ���"��� Y��-�� �"�()12‚0 ( 12��" ����� ����,�)08‚0( 6 � 8�

 ���?�� C(�+	� �� )23 (T�%"�� C��� ��0��� 6 �%$�	��� ��(��"�� 9��� A ��
 W
"��" ����0��� ��'�0�� �-�# 3��0 &, ��?�(�� ��
���� !�"��� <��
"

9�"�� �-+�" &�.  
 ���:)20( ���
��� L
'� � �
	�' ��5����� 4
�
�'��  

(�'�
' ����#��� 4
A�#�� )�	� S��# �> ��:
���  
�A�#�� )	� 

 )�	� ��>
 �����)���5�( 

 )�	�� ��	
�&
��� 

 )�	�� ��	
�:J� 

 +�
��� �'	�
��� � 

 ����>
9�	�	�� 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� 453.7 1.32 1.66 0.12 0.08 
��$8��  D�	(p��,��O�� 205.1 1.1 0.84 0.12 0.08 
 7�0������� :���q� 46.05 20 25.5 0.12 0.08 

�� "�� D�	(� ��2����� 76.11 2.5 4.2 0.12 0.08 
D�	(� ��
$�� 7���	� 30.8 6.16 8.09 0.12 0.08 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

22.83 4.65 6.5 0.12 0.08 

<��
� H���� ��(��"�� ���
	 ��"�  ��?�	��	���   ������� O�'����           
 ���? �
)20 (       ����	,� &�, ���?�(�� ��
����� !��"��� ����
	 &'�#

��?�	��	��� ���' ��� 6 ����?�� &��+� ���	,�" :� � )24 (   C�(� A ���
�8 ���,# ��"�# E+	� 6 ������ �
 ��������)1 (  �.�� &� �"�
 �	��

��������) : ��%��� ��,× �%��� �
 �-��� ��, ×�$"%	���� �����( 6 F
.����
 ��'�0�� ������� �$,����0��� �"?�� T����2# T����? �(�' �-(� W
"��" 6 ���
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     ������ 7��� ��
 �-�-��/" �"��+��� 3��? ������� 7�%
	 �%�%
 �-F�
�2����� 6 �'�0 <��( &� ����� �$,# &�' �2�) 7�0������� :���q�( 6
%%
  � S$" ����� �)714000 (��(�� 6 �'�0 C�$�) �� �"�� D�	(� ��2����� (
 ����Z")575400 (��(��6�'�0 �5)D�	(� ��
$�� 7���	� ( ����Z")501580 (
��(�� 6V���� ��'�0�� ��%" � '8� 6�+4�(� ������� �%%
 �	�� .  

 ���?�� &�� )21 (��' ��� 6    &�� T����5' &/�" F
.� ��'��0�� 
�" ����0���    ��������� &�, ��%	 �(�' 6�+4�(� )���'	 �$�
	 �2 W
"�

�%%
	��� 6E"� ��?� 7%
	 �-$�? ��� 6  <�$=�� �,�� �$�0 �%�%
�� P 8�
 �'�0 3�(5	��" ��'�0�� &���$8��    ������ ��%%
 �	�� �,��O�� D�	(p�

 �>$")-8320.(  
 ���
���� �� 
�'
	� )� 
�< ���
A��� �H V�A2 ���:��:  
)��� ��, ��% × �%��� �
 �-��� ��, ×�+�
�� �����(  
  ����, !�� <?�	� E"��� �
�� <��
 9�>���������   ��>��"��

)08‚0 (E"��� ��?� &� 6 ��
���� !�"��� <��
 &'�# H���� � 8 �$,�
C��� ��0��� ���?�� &� ����� ������ �
 ��'.  

 ��'�0�� �
 �%%
	��� ��
���� !�"��� �$,# &� F
.��   �����0���
W
"��" 6 �'�0 �
 &�')�� "�� D�	(� ��2����� (   ��
��� T��
"� �%%
 �	��
 ���%�")214268 (��(�� 6 �'�0 C�$�) 7�0������� :���q� ( �%%
 �	��

���%�" ��
�� T�
�"�#)141680( 6 �	�� V���� ��'�0�� ��%" �?��	 � '8�
��
�� T�
�"�# �%%
 6�� P 8 &� <$=�� �,�� &'� �
�� �%%
 �2 ��'�0

!�"�#  �'�0 3�(5	��")��$8�� �,��O�� D�	(p� ( �>$" �����")-7654.4 (
��(��.  
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 ������� P 8 ���
 <�"�# ��$
	 �(,� 6  J��4	�� &, ��?�( �8�?(
�?@� ����� &, �+�
�� ����� 6  ��'��0�� P 8 �-�# ����# J�4	�� ��,�

T."%	��.  
�� &'�# �	�� ��-��� �?�	(�� &�   &� 7"����� ���$
	�� &� �-��� ����

 ��	�	 ������ O'���� ����,#   �-��q� ���+�
�� ������ ���%� �$, T����
�%, �' �
 �-��� ��,� ��%��� ��, &, T.+
 �$?@� ������ :� '�.  

 ��
���� !�"�q� W
"��" ����0��� ��'�0�� 7�%
	 &���#   ��������
1?��	 �# ��%	 V�� �$, T��0*� &�'� ��'�0�� P 8 �-�# ����#.  

 ���: )21 ( N'��� ��
� �
	�  
��:�����	
  ������ *A����(�'�
' ����#��� 4
A�#�� ��  

�'�0�� ��� ������ )���'	�� E"��� ��?� E"��� �
�� 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� 154380 122760 31620 29090.4 

��$8�� �,��O�� D�	(p� 26880 35200 -8320 -7654.4 

 7�0������� :���q� 714000 560000 154000 141680 

�� "�� D�	(� ��2����� 575400 342500 232900 214268 

D�	(� ��
$�� 7���	� 501580 381920 119660 110087.2 

 ��?	(��� 7���	
��,��O�� 

32500 23250 9250 8510 

S : 8#�$� �#R��"#7#����G+ �#�&�� A]�6��:  
 &�'�?$��3�  ���	,� �����?�	��	�� ���%�� O'����Short Position 

   ���� 1�2�	 �(, P��=� ���� ��# �# �� ��$� �$, �$"%	�� �%, 1�" &�
 PO'�� ��42� ��� /?$� C(Z
 C	��2�	 �%%
	 ��
 �
� 6��"-�� P�?	�" �8����#

 ���?��� �5��� g�%, 3��0" )22 (   ���4�' ����
	" ������ ��(��"�� 9���
 �("	 P 8��?�	��	��� .  
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 &�+	�  ������� )1 (��' ��� ���?�� &� 6 ��'�0�� �
 �-��� ��,
 W
"��" ����0���)�-��� &��.�( 6 �
 P��2# �
 �����	��� �-��� ��, &�'�

 �'�0)�� "�� D�	(� ��2����� ( 12��")137 (  �-�� &���$� 6   �'��0 C��$�
)�(���
�� D�	(p� �5��
�� ( 12��")93 (��$��-� & .   ���%" �?���	 � '8�

�-�-�# ��, �
 ��'�0�� 6 ������ &�"��)2 (  ��
 �-��� ��0��� ��%��� ��,
��?�	��	�� ������ O'���� 6 ������ �
 �-�$� �(@# ����� �5)4( 6 /"(		 A ��

 �"�(" C+�4�(�" W
"��" ����0��� ��'�0��)10}( 6 ������ �5)6 ( &"� A ��
 _	�(�� �?@� �-��� ���  �����" �(@# ����� 9�4�(� &�)10}( 6  &���

   ��>��"�� �������� ����, �8 <(�?�� � 8 �
 T�+�# �-�$, ���	���� ��(��"��
)08‚0 (���' ��� ��(��"�� 7
� �$,� 6    ����	 A ��� ������� ���
	 &'��

�> !�
���� WX����� ?�H (�'�
' ����#��� 4
A�#��:  
 ��%��� ��, × �-��� ��, ×@# ��������(  

���
���� .��� �> �;5A��� �
	� �A�� F�2 ��':  
 ��%��� ��, × �-��� ��, ×�$?@� ������  

 ���?�� &� F
.����)22 (  W�
"��" ����0��� ��'�0�� &� ��' ���
 94�(	 )�� �-(� �-�2�	� �-�-�# 1�" &, ��?�( ������� �%%
 �2 �-���?

 �"�(" �8����#)10} (� ���0�� ��	 �� <�
"T�4(� C�� 6 ��42� 9�>� :� �
 &, T���5' ��O	 )���'	�� &� T�+�# E+	�� 6�$5��� ��%, 3��0 &� �8O'���
  ��
 ���	���� ����>	��� ��"5 &, �?�( :�  �
 <"���� �%%
	��� ��������

 �8� <(�?�� � 8)��%��� ��, 6��%��� �
 �-��� ��, ( �"�( ��"5 &, T.+

(@# ������ �
 9�4�(�� �>��"�� ��)10} (   W�
"��" �����0��� )����$�
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T����? 6 <��� E"� ��?� 7�%
	 ��� V�# ���)����� (   ��'��0�� <�$=�
 �'�0 3�(5	��")��$8�� �,��O�� D�	(p�( 6 �  ��-(#     ����%�" E�"� ��%%


)8320(  �����, !�� &� E"��� �
�� ��� ���	�� &� T�+�# &�'���"� 6
 �>��"�� �������)08‚0 ( &�  ��
 �-"��
 �	 ��' E"��� ��?� ��?�	��	��� 
������ O'����.  

���: )22 (��5����� 4
�
�'��  
(�'�
' ����#��� 4
A�#�� )�	� ,�' �> ��:
��� ���
��� L
'� � �
	�'  

�A�#�� )	� 
 )�	 �

 ���������
������
'

 ��>
������ 

 ��>
)�	 � 

 ��	
 )�	��
��J� 

 ��	
 )�	��
�:J� 

 ����>
9�	�	��
����� �;5A��� 

 ��:�
N'��� 

 �5��
��
 D�	(p�
�(���
�� 

93 205 453.7 1.32 1.66 0.08 122760154380-31620 

��$8�� 
 D�	(p�
�,��O�� 

32 156 205.1 1.1 0.84 0.08 35200 26880 8320 

 7�0��
����� 
:���q� 

28 608 46.05 20 25.5 0.08 560000714000-
154000 

 ��2�����
 D�	(��� "�� 

137 1800 76.11 2.5 4.2 0.08 342500575400-
232900 

D�	(�  7���	�
��
$�� 

62 2013 30.8 6.16 8.09 0.08 381920501580-
119660 

 7���	
 ��?	(���
��,��O�� 

5 219 22.83 4.65 6.5 0.08 23250 32500 -9250 
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  ��%��� ���?�	��	�� ���	,� �(, ��
"��� �0*� �$, )�2��� &�'���"
�$?@� 6     ������� O�'���� ���?�	��	��� ��
 ��
���� !�"��� <��
 ��"

���%�� O'����� 6�	@�'�:U  
��� �J:�5  - أ��� ���'�: 

 �%��� ��� �
 <$%	�� ����" W
"��" ����0��� ��'�0�� ��
"� �5�		
 ��, �
2011 6���������� &� �-"��
 &'�:  

 ��
"���)������ /���5	���= ( 

 ����� ��; �
 �-��� ���U  �-��� ���
����� ��# �
 

Y��-$� �$�4�� V�	���� 

 �������� P 8 &��&'�#     �����0��� ��'��0�� ���
"� �$, )�2���
  ����? �
 �+������ H���� ��(��"�� ���	,�" W
"��")23( 6  &��+	�  �

 ������)1(   ��
 7.=�� ��� �5�� A �� �# ����� ��; �
 �-��� ��� C(�
 ��, ���-(2011 6 ������ C(�+	� ����� ��# �
 �-��� ����)2 ( �5�� �8�

 ��, �
 !�		
�� ���2011 .    <���
 ������� ���"$�	� ���'� 9�>��
 �
 ����� ��#� ����� ��; �-��� ��� &�" 7�4�� �$, )�2��� &'�# ��
"���

 ������)3( 6   ��%%
 ��2 W
"��" ����0��� ��'�0�� <$=# &/" E+	� C(��
����� ��# &, ����� ��; ��� J�4	�� &, ��?�( �"?�� T����2# 6 �?(� �� � 8�

 E"� ��?� NC(,.  
 �'�0�� �%%
 �2�)D�	(� ��
$�� 7���	� (    ��>$"  � ���
"� ��$,#

)19.3 ( �'�0 C�$�)��,��O�� ��?	(��� 7���	 ( ���%�")18.5( 6 � '8���%" 
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    �'��0 ��%%
 ��2� 6�-	���	��" �?��	 �	�� W
"��" ����0��� ��'�0��
��$8�� D�	(p�  �>$" ����� �,��O��)U2,6. (  

 ���:)23  ((�'�
' ����#��� 4
A�#�� �� �
�"�	0� ?5> �/
��� ��5��  

�'�0�� ��� 
 �-��� ���

�(@� 
 �-��� ���

�?@� 
7�4�� 

 Y��-��
����� 

 ��
"���
)�������( 

�(���
�� D�	(p� �5��
��1.32 1.66 0.34 0.1 3.4 

��$8�� �,��O�� D�	(p�1.1 0.84 -0.26 0.1 -2.6 

 7�0������� :���q�20 25.5 5.5 0.1 55 

�� "�� D�	(� ��2����� 2.5 4.2 1.7 0.1 17 

D�	(� ��
$�� 7���	� 6.16 8.09 1.93 0.1 19.3 

 ��?	(��� 7���	
��O����, 

4.65 6.5 1.85 0.1 18.5 

������ : o���!#�O�!��
$I  F�?��7� ?��9� #�
�|7�:  
 �.���� ��� ���
	 �	���"(?��   P �8 ����"�" 7$�	��� �%��� ���"� �(,

 P 8 <?��"� 6�.����������  T�"��= �8� ��-(�" ������ 7
�	 <��	
� �	�
 �5�� �������� @�	�	 6�%��� ��� �
 ��  �.����� ����
 ���� )�� �' 1


 �"�5 ��� H��# �$, ��� &�	�$���� .'� ����4�� <��	
� &�'�� �-�$	�� �	��
 �$��$� ��>	� ��� �"�%� �$��� �"�5 ��� H��# �$, �# ��>	� �#V���� .  

   &�
����� .'� ��"(?�� �.����" �
�	4� O'��� <"�	 7���� �'�
)<�
�# ����"��� �%, (�5 &��   ��
��� 6�$���� ����# ��"$%	 ��� 9��		

��@�  �83��?� �"�5 ���" �.�, ���"	(Fixed currency swap)  �	��
   ��%��� ���� ���-( �
 S��"��� P 8 ���"	 ���,Z" &'�� 1�" ��$��" C"0# &�'�

) 6Y"
1998 6283.(  
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 ���: )24 ( )
�� ������� K��:�' ��5����� 4
�
�'��)2011(  
)�' R�
'������
���� ����.(  

�'�0�� ���  ����� J��?�
��(���� �$��" ����	�� 

 ����� J��?�
������ �$��" ����	�� 

 �$, ����4��
��(���� 

 �$, ����4��
������ 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� 4450 3.648 0.12 0.14 
��$8�� �,��O�� D�	(p� 228 0.187 0.12 0.14 
 7�0������� :���q� 809 0.663 0.12 0.14 

�� "�� D�	(� ��2�����18423 15.1 0.12 0.14 

D�	(� ��
$�� 7���	� 8547 7.006 0.12 0.14 
��,��O�� ��?	(��� 7���	 1082 0.887 0.12 0.14 

�D���:  �$���� �"�	
���"(?��   ����� ��O��� ���"3U11U2015 
 S��"���)1220 ( ����$� ��(���'����� �
����.  


.� ���?�� &� F)24  (  ���$�4�� ����	�� ����� J��?� &�+	���
 ���� W
"��" ����0��� ��'�0$�)2011(   ���2����� �'��0 &# &�"	� C(�� 6

 V�	���� �
 �3�? �� "�� D�	(�����   ������ J���?� C�
 S$" W�
 6
 ����	��)18423 ( C$"�%� ��(�� &��$�)15.1 (   �'��0 C��$	 6���� &��$�

D�	(� ���	�  C��
 S$" W�
 6�(�5�� V�	���� �
 ��
$�� 7)8547 (  &���$�
 C$"�%�� �2��, ��(��)7.006 ( �'�0 �3�?� 6���� &��$���$8��  D�	(p�

 � 8 �-�
 S$" W�
 6W
"��" ����0��� ��'�0$� ����� V�	���� �
 �,��O��
 ������)228 ( C$"�%� ��(�� &��$�)0.187 (���� &��$� . 

 +��	
�� &#� ��%	 �	�� ���-�$,    �����4�� ����� &# �8 ��%4�� P 8
 �2����� ��(���� �$,)12 (% )������ �"2 &� J�
�� �8 ��� ������ �8�

    A����	 ������� ��$, �,�
���� ����4�� &#� 6�	"�5�� 1������ �$, ����?	��
)14 (%   �������� ���0(��� ������� 7���q� 7����� 7�� ���0*� <�
"

 ���� C(,)2011 .(  
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  ���"	 9�>����"��
��      &��" �.����� �����"� ���$�, 3��?��
   ���$
��� ��$���� ����"� �%��� W
"�� ��	,� �%
 W
"��" ����0��� ��'�0��
  ��$, ��8��� &�� &�	$���� &�	�8 ����	�� J��0� :� � �'����� ������"

�q� 7����� 7�� ���0( ����� H��/' ��8���	,�� 6�$
��� V�	���� 7��
 �.���� ���"	 ���$�, &# 6�(8 NP�'  ���?��� 6�������V����  &, )$	�	 �

��$"%	�� ���(� H�� ����� W
"�� C+���� ��'� :�  .  ����$�, &�'	�
�	@�' W
"��" ����0��� ��'�0�� &�" ����"��� :  

 �.           #u�})��� H��}�,� w�}
�~� #}��;,� #u�}� �}� FM}=9�� #�?��1
#��24�  w�
�~�(��
���. 

���:)25 ( Y �������� 1
��T� �"����� �A�#� @����� .����� N&���A�#�� 
��5< � �0���� �'
�� �
����� ��5�> �� ��
'��� �> !�
��� �>��*�� 1
��T�.  

)��(�(��� &��.�" S��"���(  
���
"�� ��
��� ?�� � ��
��� 

 �'�0�� ����"���$8��  D�	(p�
�� �'�0 1� �,��O�� �5��

�(���
�� D�	(p�  

)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
 �'�0�� 1� �(���
����$8�� 
�,��O�� D�	(p�  

)������ �"�%� ��(����( 

�
����
' .����� �0���
' .����� �
����
' .����� �0���
' .����� Z��
���  
228 0.187 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��(�5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D��� :�2�� ��0	�,�
���� ���2�� ��� H�.  



212  

  

  ���?�� &�"�)26  ( ���	 &/" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"�
 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)������ �"�%� ��(����) (4450 ( ��(�� &��$�

 �'�0 �����$8��  1
�" �O	$	 �8���" �	�� �,��O�� D�	(p�)3.648 ( &��$�
�5��
�� �'�0 ��� ����  �'�0 1
�	 :�  �"�%�� 6 �(���
�� D�	(p���$8�� 

 �>��"�� ������ ����
 �,��O�� D�	(p�)0.14 (   D��	(p� ��5��
�� �'�0 ���
 �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���" ��%	 �	�� �(���
��)0.12 (   �'��0 ����

��$8��     &�� T�����	 H�'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6 �,��O�� D�	(p�
� ���
������ P��2 T�>$"� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 W�
 6)228 (

 ��(�� &��$����  ���	 W�
 6A��?	�� _�$��� �'�0 �������    1�
� ��$,
)0.187 ( ���� &��$����  1
�" �-��O	�� 1� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

 �>��"��� �2����� ��(���� �$, ����4��)0.12 (���  �'��0    D��	(p� ��5��
��
 �8��2 ����
 1
�" �O	$	 �	�� �(���
��)0.14 (  ������� �$, ����   �'��0

��$8�� �,��O�� D�	(p�.  
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 l.    ]�})�� #u��� H���,� w�
�~� #��;,� #u�� �� FM=9�� #�?��1
����� �$�4�.  

 ���: )26 (# Y �������� 1
��T� �"����� �A�#� @����� .����� N&�� �A�
�0���� �'
�� �
����� ��5�> �� ��
'��� �> !�
��� F
�	M� �	� � .�#��.  

)���
���� �����' R�
'���( 

���
"�� ��
��� ?�� � ��
��� 

 7�0�� �'�0�� ����"������ 
 �5��
�� �'�0 1� :���q�

�(���
�� D�	(p�  
)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
�
�� 7�0�� �'�0�� 1� �(��

����� :���q�  
)������ �"�%� ��(����( 

�
����
' .����� �0���
' .����� �
����
' .����� �0���
' .����� Z��
���  
809 0.663 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(��(�5�� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D��� :�>������ )
�$ � ?�H G��$ � ��#�.  
 ���?�� &�"� )26 (" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"� ���	 &/

 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)4450 (   7��0�� �'��0 ��� ��(�� &��$�
�����  1
�" �O	$	 �8���" �	�� :���q�)3.648 ( �'�0 ��� ���� &��$�

  �(����
�� D�	(p� �5��
�� �'�0 1
�	 :�  �"�%�� 6�(���
�� D�	(p� �5��
��
 �>��"�� ������ ����
)0.14 ( 7�0�� �'�0 ��������   ���%	 �	�� :���q�

 �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���")0.12 (     D��	(p� ��5��
�� �'��0 ����
 ���
�� &� T����	 H'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6�(���
������� W�
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 P��2 T�>$"� :���q� ����� 7�0�� �'�0 1
�	)809 (   ���� ���(�� &��$�
 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0   1�
� ��$, ������ ���	 W�
)0.663 (

   �����4�� 1
��" �-��O	�� 1� :���q� ����� 7�0�� �'�0 ��� ���� &��$�
 �>��"��� �2����� ��(���� �$,)0.12 (  :����q� ����� 7�0�� �'�0 ���
 �8��2 ����
 1
�" �O	$	 �	��)0.14 ( D�	(p� �5��
�� �'�0 ��� ������ �$,

�(���
��.  
 w.  � #}}�?��1  #u�}}�� H��}}�,� w�}}
�~� #}}��;,� #u�}}� �}}� FM}}=9�


�&��� w�
�R #�@��9��.  
 ���?)27 ( �'�0 6 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0� A�%(�� 7
�	�� E+��

������ �"�%� ��(���� ��$�, �
 ���"	�� &, _	�(�� �� "�� D�	(� ��2�����.  
)��(�(��� &��.�" S��"���( 

��(�5�� ���
�� 
������� ��� 
 D�	(� ��2����� �'�0�� ����"�

 �5��
�� �'�0 1� �,��O�� �� "��
�(���
�� D�	(p�  

)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
 ��2����� �'�0�� 1� �(���
��

�� "�� D�	(�  
)������ �"�%� ��(����( 

�
����
' .����� �0���
' .����� �
����
' .����� �0���
' .����� Z��
���  
18423 15.1 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��(�5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D��� :�>������ )
�$ � ?�H G��$ � ��#�:  
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  ���?�� &�"�)27  ( ���	 &/" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"�
 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)4450 (   ���2����� �'��0 ��� ��(�� &��$�

��" �	��� :���q� �� "�� D�	(� 1
�" �O	$	 �8�)3.648 ( ��� ���� &��$�
   D��	(p� ��5��
�� �'�0 1
�	 :�  �"�%�� 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0

 �>��"�� ������ ����
 �(���
��)0.14 (   �� �"�� D��	(� ��2����� �'�0 ���
  ��>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���" ��%	 �	�� :���q�)0.12 (   �'��0 ����

p� �5��
�� ���
�� &� T����	 H'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6�(���
�� D�	(
�����     P���2 T��>$"� :����q� �� �"�� D�	(� ��2����� �'�0 1
�	 W�
 6

)18423 ( ��(�� &��$����    ����	 W��
 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0
������  1
� �$,)15.1 ( ���� &��$����    �"�� D��	(� ��2����� �'�0 ��

 �>��"��� �2����� ��(���� �$, ����4�� 1
�" �-��O	�� 1� :���q�)0.12 ( ���� 
  �8���2 ����
 1
�" �O	$	 �	�� :���q� �� "�� D�	(� ��2����� �'�0)0.14 (

 ������ �$,��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0.  
  
  
  
  
  
  
  
 



216  

  

 ?.  H���,� w�
�~� #��;,� #u��� #u�� �� FM=9�� #�?��1  #u���
w�
�I J����� o��D!�. 

 ���?)28  ( �'�0 6 �(���
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)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��(�5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( �5��5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D���: �� ��0	�,�
���� ���2�� ��� H��2  
  ���?�� &�"� )28 ( ���	 &/" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"�

 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0)4450 (   �'��0 ���� ��(�� &��$� D��	(� 
 1
�" �O	$	 �8���" �	��� ��
$�� 7���	�)3.648 ( �'�0 ��� ���� &��$�

�"�%�� 6�(���
�� D�	(p� �5��
��   �(����
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�� �'�0 1
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 �>��"�� ������ ����
)0.14 ( �'�0 ���D�	(�    ���%	 ��	�� ��
$�� 7���	�

 �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8���")0.12 (     D��	(p� ��5��
�� �'��0 ����
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�� &� T����	 H'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6�(���
������� W�
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 �'�0 1
�	(�D�	  P��2 T�>$"� ��
$�� 7���	�)8547 (   ���(�� &���$� ���� 

 ���	 W�
 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0������    1�
� ��$,)7.006 (
 ���� &��$����  �'�0D�	(�   ��$, ����4�� 1
�" �-��O	�� 1� ��
$�� 7���	�

 �>��"��� �2����� ��(����)0.12 (���  �'�0D�	(� 	$	 �	�� ��
$�� 7���	� �O
 �8��2 ����
 1
�")0.14 ( ������ �$,��� �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0.  

 %.    o��}D! #u��� H���,� w�
�~� #��;,� #u�� �� FM=9�� #�?��1
#���
��� F�O
G7�.  

 ���?)29( 7���	 �'�0 6 �(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0� A�%(�� 7
�	��
���"	�� &, _	�(�� ��,��O�� ��?	(��� ������ �"�%� ��(���� ��$�, �
.  

)��(�(��� &��.�" S��"���( 

��(�5�� ���
�� ����� ���
�� 

 ��?	(��� 7���	 �'�0 ����"�
 D�	(p� �5��
�� �'�0 1� ��,��O��

�(���
��  
)��(���� �"�%� ������( 

 D�	(p� �5��
�� �'�0 ����"�
 7���	 �'�0 1� �(���
��

��,��O�� ��?	(���  
)��������� �"�%� ��(�( 

��(����" 7
�	�� ������" 7
�	�� ��(����" 7
�	�� ������" 7
�	�� a���	��  
1082 0.887 4450 3.648 �%��� ����" 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14(  �(��� ���-(����� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��(�5�� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( -(�5��5�� �(��� ��� 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ��"���� �(��� ���-( 

)0.12( )0.14( )0.12( )0.14( ������� �(��� ���-( 

�D���: �,�
���� ���2�� ��� H��2�� ��0	. 
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  ���?�� &�"�)29 ( ���	 &/" :� � 6�2����� ��(����" ������ ����"�
�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0�� )4450 (   7����	 �'��0 ��� ��(�� &��$�

  1
��" �O	$	 �8���" �	�� ��,��O�� ��?	(���)3.648 (   ���� ���� &���$�
  D��	(p� �5��
�� �'�0�� 1
�	 :�  �"�%�� 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0��

 �>��"�� ������ ����
 �(���
��)0.14 ( ��,��O�� ��?	(��� 7���	 �'�0 ���
��" ��%	 �	�� �>��"�� ��(���� ����
 1
�" �8�)0.12 (    ��5��
�� �'��0�� ����

     ����
�� &�� T�����	 H�'��� �$, ��(�5�� ���
�� ��
	� 6�(���
�� D�	(p�
�����   P���2 T��>$"� ��,��O�� ��?	(��� 7���	 �'�0 1
�	 W�
 6)1082 (

 ��(�� &��$����  ���	 W�
 6�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0�������� $, �
 1
�)0.887 ( ���� &��$����     1�� ���,��O�� ���?	(��� 7���	 �'�0

 �>��"��� �2����� ��(���� �$, ����4�� 1
�" �-��O	��)0.12 (���  7���	 �'�0
 �8��2 ����
 1
�" �O	$	 �	�� ��,��O�� ��?	(���)0.14 ( ������ �$, ���� 

�(���
�� D�	(p� �5��
�� �'�0�� .  
�� H���� � 8 �$,�   ��'��0�� 1�� ����"��� 3��?� &' V����� 

   :��  &�� )�-��� 6C�4( <�	�	�� �$,� ��@� 9�"�� 1� �-+�" ��%"	���              
 7�%
	� �"��+��� �8!�"���    ��"�%� ��(����� )�� ��� &� ���
�� �",

����� �.  
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<Äe^ŠÖ]<Ø’ËÖ]< <
<íéÓßfÖ]<†-^~¹]<àÂ<|^’Êý]< <

jÖ]æ<íéÛãŠÖ]<løÚ^ÃjÖ]<»<ìƒç}`¹]<l^-çv< <

   �������� �����%	��� ��(��"�� �
  ��.���� �
�'��� ��?�� !��
�� &�
    ��-� 9���		  ��2 �	�� ������� &, ����$�� &� A�
� ��� ��'�0$�

 ���%	 �$, ��"��
��� ��(��"�� ����	�� �,��� �'�0���#    �������� 1�2�	
 � �8� 6 �
+�� H�# �$, �-	����2  ��	� �$, �8�,��� ���    1�� 7�4	�

�(�� R������������� ����%�� �
 ��(��"$� ��,  ���.��� R������ P 8 &�� 6
 �-4$� ��$"�%��� 6  &��	�-� &�	���� ��� �
�+��"  ��2�	��� �(��%�$� ��$"�%��

��2������� ��2�5���� ��8�.  
 &# �$
���� ������� V�	���� �$, �������� &� ������ ��-F#� ��'

 ����$�� ��
�	  ��-� 9��		 �	�� ������� &,� �'�0�� J�+�# &, ���?
�#  *"(	��� �-��� ����# ���
	 �
 �0�"� �5� C� 6�-� 9��		 &# &'���� &�

 ��?�� ���5	��� �
( &���5	���� C�?�	 ���	��"� �-��� :$	 �����".  
�YL��E�� 'D����� '�|� :  

 ��(���� ������ ��8����� ��'�0�� 9�" �0
 H'�(� �-	�4�	 �	 �	��
  ��	��� 6 &���5	���� ��>� &� ������" ��+�� 7�
�� �$, �%"�� �(�0� ��'
 :$	 �--?��	 �(�' �	�� ������� &, !��
�� &# �� �-"(?	 &'���� &� &�'
   � �� 6 <���(��� �2���"� ���'� 7�2� �'0" �-(, !��
�� �	 �2 ��'�0��

$, )��	�� ��� ������� P 8 �.� &� ���
(�  ����� ��
���
� V�	
� �
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    ������� ��8������ ��'��0$� ���(��� ������� ����%	�� �
 ������� �������
  1���? V�� ���8# &� :� � ���  �(���� ������ 7���� �
 �?����� ��(����
 &��8����� &������� &�(���� &���5	�� &� 6 �����	2�� �������� )���� .

  :لأسباب التاليةراسة أهميتها من اوتأخذ هذه الد
1 U  ��(���� ������ ��8����� ��'�0�� �
 ������# ��
��
� ����� �-(#

    � �-� ������ �������� &�'	 �2� �(���� ������ 7���� �
 �?�����
 !��
�� &� <(�?��..  

2 U       <�(?	�  ��'��0�� ����� ��"2 &�� � ��	��� ������� �$, )��	��            
������ ����,  &� )�4�	�� �#� 6 

3 U      ��
 ����%�� C�?�# ��$, �3�+� �%$	 )�� ������� P 8 _��	( &�
   !���
�� R��� ���
 ��"�?��� C?��� :� '� ������� &, !��
��

��O���� �,�����  ������ ��8����� ��'�0�� C?��	 �	�� ������� &,
 ��(����.  

'D����� '�T##�,:  
����� &, !��
��" ���2 ��?�" ������� �$'0� &�'	 �
 ������� ��

   �����" ��
 �?����� ��(���� ������ ��8����� ��'�0$� ���(��� ����%	��
  ������%��  ��	� A���	2�� ���%�� <�
�# ���# 7��, �'0� �2 ��� &��,

�
�40� �$��' ����$�� �$, �("	 �	�� �"��(���.  
  :�كن إدراك مشكلة الدراسة من خلال الإجابة على التساؤلات التاليةو 
1-  �$, ��(���� ������ ��8����� ��'�0$� ���(��� ����%	�� 3��	
� V��� 

  :  الافصاحات عن
�U  �-"(?	 ��4�'� �$���� �����.  
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 <–  �-"(?	 ��4�'�  ����4�� ��� �����.  
 D– �-"(?	 ��4�'� 9��	2��� 9��2�� �����  
�U �4�'� ������� ������ ������  �-"(?	.  

2U �� P 8 &, !��
�� �8 �
�'�� �'0��" &�' ���(��� ����%	�� �
 �����
��4�'��� ���'�� �
��(�� &�. 

3U    ��	�� �������� &, !��
�� �
 A�8�? ����
� ).	�� :�(8 �8
 �4$	���� �����	2�� ��,��%�� &�" ��'�0�� �-� 9��		 . 

'D����� '�y#Y1,:  
    &��5
�"�� �-" ��2 �	�� ��?-(���" ������� P 8 ��0�	��)Lajili & 

Zaghal  U2005 ( ����%	�� �
 �������  ��
��
� V�	
� ��$
	 ������
��(���� ���('�� ��'�0$� .  ����	 �	� " ����? "    1���? ��-�
 ��=�
 6

  ��'��0$� ���(��� ����%	�� �
 ������� ������� ��
��
�" �%$�	��� ��(��"��
����� ��8������ ������� �(��� ��(��� : خطوات التالية وتم ذلك وفقا ال.�

1.  ��(���� C����# C�8����# ��'�0$� ���(��� ����%	�� 1��?	 �	.  
2. 1+� �	 )D ��( ( &� ��
	�� ������� ��
 3�O?# ��"�# &� &�'�

  :والأجزاء هي ك� يلي������� 6 

�� � S*:��: �$���� �����.  
��
"�� S*:��: ����4�� ���.  
(�
"�� S*:��: �	2��� 9��2�� �����9�.  
,'���� S*:��: ������� ������ ����� .  
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1.  D ��(�� &� ��*� �' ��,#)4 ( �8 ����	�� ��"�# )  ���� 7"�(� �
 �("�� &, �
�
# 6 ��%( A# ���� )�������� �(" �'  A# (  ���,#�
 C"�	' �("�� &, �
�
# 6  &�	�%()���0(� �'0"(  6  ���%( �5.5 ��,#
 C��' ���0*�" �("�� &, �
�
# (#� ��%( ���� ��, 

2.  �>��"��� ��$�4�� ��?���� ���2)5 (��*� �' �$, ��?�� H��. 

'D����� J��}:  
   ���(���� ������� ��8����� ��'�0�� �
�' &� ������� 1�	?� &�'	

 �8��, S$"� �	��� ������ &��, 7�� �
 �?�����)243  (  ����-( �2 �'�0
  :موزعة ك� يلي6 2007,�� 

)104 (��� J��%�� �
 ���U )52 ( �������� J��2 �
U )87  (  ��

 6�,�(��� J��%��)������� 7����� ���8(  
 �(�,  �� �	"��%"� � " &� �(�'�)50 (  ���,��%�� )$	�� &� �'�0

 ���
 �'0� ��"20%  ��%4	� <��(	� �"�(" �,O��� ��'�0�� ����?� &�
6��'�0�� ��, ����?� ��� J��2 �' �
عـدد وكـان  ��0�� ��, �"�( 1'�� 

  : العينة ك� يلي
1 U )21 (������ J��%��.  
2 U )12 (������� J��2 . 

3 U )17 (�,�(��� J��%��  
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'D����� 3�� �L:  
  :سيتم اختبار الفرضيات التالية 

 J���- F��-� "#h�:��:-  
Ho :    &�, !���
��" ���(���� ������ ��8����� ��'�0�� ��%	 �

���(��� �8����%	 �
 �$���� �������.  
 �#2�Y- �"#2�E�� "#h�:�:-  

Ho :    &�, !���
��" ���(���� ������ ��8����� ��'�0�� ��%	 �
���(��� �8����%	 �
 ����4�� ��� �������.  

 �E��Y- "E��E�� "#h�:��:-  
HO :    &�, !���
��" ���(���� ������ ��8����� ��'�0�� ��%	 �

���(��� �8����%	 �
 9��	2��� 9��2�� �����.  
 �3��I- h�:��"3����� "#:-  

HO :    &�, !���
��" ���(���� ������ ��8����� ��'�0�� ��%	 �
���(��� �8����%	 �
 ������� ������ �����.  

 ��!�%- "�!�D�� "#h�:��:-  
HO:   ������	2�� ��,��%�� &�" �����
� ���� �  ).	�� �?�� �

 !��
�� V�� �
 ��(���� ������ ��8����� ��'�0$� �4$	���� ������� &,
�-� 9��		 �	��.  

'�I��\b� 3�4&�%���:  
-1�+�� k�.ZR� �;�1:  

  ��'
 �$, ��5/	$� ���4'�� �-�
 ����� ����$�� ������� ����%�� A�
	 &#
����$���� :$	� A��%��).kieso &et al 2007 –p1282 .(  
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1 ."#!�

�� �C�D6�� :Systematic Risk  
 7���� ����� :� ' ���	�market risk    ��?	�(�� ������� �8�

�	 �� ��, ��5/	 ��  ��,��	?�� ������� �����	2� ����, &,R   �'��0
 �(��" J��2 �# �-(��" 6  ��-"(?	( &# &'�� ������� J��(# 9�" �
 �(' � ��

   ��-�$, 7�$��� J�(	��" �-"(?	 &'�� � ������� &� J�(�� � 8 �4
 J�(	��"
	��" �-"(?	 &'�� � �	�� ������� J�( ).et –p-262&Ross (  

2 ."#!�

�� �#� �C�D6�� :Un systematic Risk  
 &��� J��2 R�	 �	�� ������� �8�6 �,�(� 6  ����� �# �����             

  P��?	� &�'$-	���� 7�� # �# ������ ���2� �3�4' �5� �(��� �'�0 R�� �#
 ��$�>0	 ����� �# �(��� ��$�Operating risk  ) .et –p-262&Ross  

3 .�C�D6�� @I�/+:  
 �-�
 �� �4(	�� ������� 6 ��0(��� ����# H$?� <(�? &� �		 ��$�, �8
  )��-" 6 ��0(��� ���� ��?�	��	�� ���" �
 7"�	� 6 &�4F���� &� �8��=�

�-�$, �5�	 �2 �	�� �$�	
��� W��
�� ���
	 . ���� �
 &�'	 ������� ������
	 &# &'�� �	�� ������� ���%�   ����%�� ��(���+ ���%	� �-$�
	 ��0(��� �"%

 �-
��8# 7�%
	" 7$�	� ���
.(  
)) .��"�	�(�
U 2007 U international@ccrek.be(  

 �
�,) ������� ��������U2007" ( ��
$����� ����2 " ��
4��� �2
)2413  ���  :المخاطر ك� يلي) 2461
1 . "#��6�� �C�D6��:   

 "%	�� ���>	 W��
 ����� �8 ��� &� �5'# �# �
�� �
 ��	
� �$
6 ����
    6 ������ �# �����# �0*� 6�"(?# )�� ��� 6 ����� ���# ���
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 ���
 �
 C(� �$, 6 ����>	��� &� �8��= �# 6 &��	��� �0*� 6�3.��� �?��
 �%��� �
 ��
� )��� ����� ��>	��� &�'� � ������ ��= ��>	��� .  

2 .(�6�B�� �C�D!:  
 �# �����  <"��	��� �� ��O	�� ��"$	 �
 ������� ����� )���# �
� 7�4

 ����� ����� ���� )���� ��
	� &# �
 .  
3 . "#����� �C�D6��:  

  ����q� ��$"%	���� ������� ��(��"$� ������� ���%��" 7$�		 �	�� �������
   67����� ���� �
تتضـمن المخـاطر ������� ��	� ��	� 	%$"-� "�"> ��	<�� 

  :وقية ثلاثة أنواع من المخاطرالس
1.  �$���� �����.  
2. �� ������  ����4��. 

3. V��# ����# �����  
� . "R63�� �C�D!:  

     �����# ��
 �����>	�� <"�" ����� ���# ���2 <$%	 ������ �8�
 �"(?�� )���� .  

S . @4B�:�� �3G �C�D!:  
   ���� ��$"%	����� ����%(�� ��%
�	�� �# ������� ���%�� &�" �(�	   ������

 7���� �
 ����4�� ��� �
 ����>	�� <"�" < " 		 )�� .  
4 ."��#��� �C�D!:  

 ����O	���" 3�
�$� ������ ��"�	 �
 ��0(��� C?��	 �	�� <����� �8�
 ������� ������" �%$�	��� .  
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5  .��%-� �3��� �C�D!:  
 ���� ��$"%	���� ���%(�� ��%
�	$� ������� ���%�� &�" �(�	�  )�� �����

 7���� ����# �
 ����>	�� <"�" < " 		 ) ������ &� ��?�(�� :$	 3�(5	��"
 �$���� ������ �# ����4�� ���(  �����, <"�" ����>	�� P 8 ��?( 3��� 6

 �$, �5*	 ����, �# �-	���# �	�� �-?�� �# ����4�� ������� ������" ����
 �����	��� �$5����� ������� ������ 1��? 7���� �
 .  

6 . 0����� @�/�:  
 �# ��
� 7	0� ) )�� ����# �
 �����>	�� ������ ��
	 ��
 �


 �%
 ��"(?�� �$����(  &# 1�2�	� 7	0� ��= ��
� ���� ��O	�� �# ���� ��#
 ��%
�	�� �# ������� ���%�� �
 ����>	�� ���%(�� C	�%
�	 �# ������� C	��2 ����	

 ��
� ��
� �("� ���%(��.   
 7 . 0��6�� 4
���:  

  6��? �$�	
� ��2�	� �$���� �# 6�'*� ��O	�� �# 6��O	�� �# 6��# �8
   :أو صافي استث�ر في عملية أجنبية 

 ) � ( ��%
�	�� �# ������� ���%�� �
 ����>	�� ������� ��0(��� 9���
 ��$"%	���� ���%(��.  

 ) < ( ��
� �(# �$, P���
	 �	� .  
  8 ."6BU6��:  

  ����$���� &�'	���.�     ������	2�� ������%�� ��$, �5*	 ���(,
    �����
�� �# ���+���� W���
�� ���%	 �
 �-	�,��� �.� &� &����	��$�                 
 ������� �-" ������ �%"���� ���%	�� ���$�, E�
�	 �# ��'/	 �# ��$"%	���� �#

���
�.    
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'0<�-�� 3�D�����:  
1 .�3�� T�G�I4��"#�:  

هناك العديد من الدراسات حول موضوع الإفصاح والمخاطر التي تواجه 
  :الشركات 

 ����� ��2 �%
)1999 ( &� ������� ����%	�� �
 !��
�� V�� �����"
  &�� �(�,  �� W�
 6  &���� �
 &���4	���� �F( �-?�)159 (  ����0

  �0��� :��("�� J��2� 3������ J��2� ������ �4F�� &�"�� C,O�� ��'�
  &# ��?�� 6&��(���� &��(�(�%�� ��"��
�� �%2��� ��(���� ������ ��8�����

 �(���� V�� !��
�� ���8# ���	�85% !��
�� �
 �"'�� ���	8�� &�'� 6
 &�%2���� V��.  

 ��", ����� ��#)2000(    &��" ��2.��� ���"� �
��� ��� �
�8 �%

6!�"���" *"(	�� �2�� ����F(�� ������� � '�:  �	�" &�" �2.��� ���"� �
���

!�"���" *"(	��" �2��� ��"��
��� .    �������� ��(�, �$��0�)28 (  �'��0
��8���   .  

 'D����� rI��
 +,�:  
1.     ��	�"� !��"���" *�"(	�� &�" �����
� ���� ��  �2., ��?� ��,

��"��
���  
2.  �����
� ���� ��  �2., ��?� ) �"���( ���� 7����� �	�" &�"  /��

!�"���" *"(	��". 

���� ����� �O'��)2001 ( &� �"�$���� ����$���� �
���  �$,
   ������4��  ���	� �
 ��-� �8�F( �-?� &� �"	�	 �	��� &���5	���� �"2
 �����5	�� �
( ��0�	��� �
 ��"��
��� ����$���� ���8# V��� �����5	���
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���%�� �
 ���%�� C?�# �$, )��	�� :� '� 6���?�     6�������� �����%	��� �
 &� �(�'� �����	
� ��= �(�, ���	�� �	 �2�)45 (�'�0.  

 3��# &�" �����
� ���� ��  7��
 �?�� � C(� ��� ������� ��$��
  <��
 ������� ����%�� �
 ���0(��� ��"��
��� ����$���� ��
 &���5	����

� ��  7���
 �?�� H'���"� ��5	���� ��
� �(-���� �����   ������
� ����
��$��� �8*��� <�
. �  ����0(��� ����$��$� ���"'�� ���8�� ������� �(�"

��'�0$� ������� ����%�� �
  
 ��"-�� ����� ���)2003(    �����$�	 ����.� V�� �
���� �
�8 �%


 �8�5#� &���� �
 ������� 7�����" ���5	��� ���2 ����� �-	��4'� !��
��
�$���� ���.� �$,    ����	��� ���2��� :� �'�6 ���0(��� ��"��
��� ���

 6������� ������� ��'�0� ���0(��� ��"��
��� ����$����  
 ���8 V�� ������� ������� ������� ��'�0 &� ������� �(�, �$'0	
    ����8 ��"2 &�� �������� ������ &��, 7�� �
 �$����� ������� 7�����

������� 7����� .� ������� ��$��   ��?��" !���
�� ����$�	 ���.� ��
   ���, ��2��� H4(" &'�� ������� 7����� �
 ���5	��� ���2 ����� ���"'

���%�� � -� �-	��4'.  
 �����
 ����� ��#)2004(     ��O�	�� V��� ��$, )��	� �
�8 �%


 ������� !��
�� ����$�	" &��, ����" �
 �?����� ��,�(��� ��'�0��
��� 7����� ���8 &,  ��2� ���%�� <?��" ����)1 (  �(���1998   ��������

 �$, ������� ���?# 6������� �"��
���)66 (   ��
 ��?��� ��,�(� �'�0
     &# ���� �������� ���$�� 6 &���, ����" �
 �(�5��� ���� &�2����
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  !���
��" �O	$	 ����"�� �
 �?����� ������ ��8����� ��,�(��� ��'�0��
��
�� ����$�	 �
 ������  �������� �"��
��� ������� ���-�� &, ������ !

 ����
 �8� T�"��%	 �"�(�� H4("79 . %  
    &���;� ���( �"# ����� ���)2004 ( &� 7%
	�� ��� �
�8 �%


    ����-�� &�, �������� !��
�� ����$�	 �-	(�+	 �	�� ��("�� ���8# V��
6������� 7����� � ����$�	 ���4' V�� &� 7%
	�� :� '�  �������� !��
�

   &�� &��'		 �����0, �(�, ��"	�� �	� 6 ������� 7����� ���8 &,)100 (
  ��'��0$� ������� ����%�� ���� �6&������� &�%2���� &�" �,O�� �(�"	��
     6 ��8������ ��'��0�� �-��# ��
 &���5	���� ��� �
�+��" 6��8�����

 ������� ��$����� � ��("�� &� ��F��� ��"��>�� &� ����$�	�� �-	(�+	 �	�
 �"$	 !��
�� ����$�	 &�� 6C�"�( ���8# ��  �8 ������� ��(��"��" ������
    &� 6 ����	��� &�� ��$,# V�	��" ������� ��(��"�� ����	�� ��?��	
�

A���	2�� ���%��  ��	� ��$�, �
 �,��	 ����$�	��.  
   A�(-��� ����� �
�8 �2�)2004 (  ���
�� V�	��� H��2 ��� !

  ��,�(���� ������ C�8����# ��'�0$� ���(��� ������� ����%	�� �
 �"��
���
     ��F( ��-?�� �����%	�� P �8 �
 �-(, E�4��� ����$���� ���4' :� '�

�� 6&���5	�� ��,�(��� ������ ��8����� ��'�0�� �
 ������� 1�	?� �5�	�
 �8��,� ����" �
 �?�����)84 ( �'�0.  

8# ��� ������� ��$�� ����%	�� �
 ������� ����$���� ��(" 1��? ���
  ��2 ������� ����$���� &, !��
�� V�	�� ���	� S$"� 6 ���(��� �������

 �"�( ���(��� ������� ����%	��)73 (%   S�$" V�	��� �$,# &# ��$,)85 (%
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 S$" V�	�� �(�#�)10 (%  !���
�� �
 ���	 :�(8 &# ������� �(�" �2�
V��# ��� �(� &� . 

����� ���  HODDER )2001 (�%
 �
�8    ��
 ).	���� �
����
  !���
�� &, _	�(�� ������� ��(��"�� &� &���4	���� �"2 &� �������� ���4	
   �3��(" ������� ��8����� ��'�0$� ���(��� ������� ����%	�� �
 ������� &,

 �2� ��'����� ������� 7����� ���8 &, ������� ����$�	�� �$, )FFR.48( 
 �(��1997  < �������� �(�, �$5�	� 6���(��� ������� ����%	�� ���,�)40 (

�>�� 6�������� �,�(� �5� ��,�(� �'�0O   ��������'6 �	��"�'6 ���	"6
 ��� �
�+��")91 (6 :("  ������� �$��	����     ��"2 &�� ��O�	��� ��,

��'�0��  ����$�	 7�"�	 �
 )FFR.48 (6 ��� ��
��
� &�� <?��" ����
�
+�� ����� ����%� �-� �?�� � ����$�	�� P 8.  

�8��?# �	�� ������� �
�8 �2�Mohan  )2002  ( �$, )��	�� ���
  ����$�	 7
� ������ ���(��� ����%	�� �
 ������� ��
��
� �5�FRR 48 

    ����� �����4�� �����# �$,  ��'����� ������� 7����� ���8 &, �������
����) �  �-	���2�	 ���%	� &���5	���� �F( �-?� &� ��$��� ���� �"(?

 ���(��� ����%	�� �
 �������� ��
��
� 12�� &�.   
 ������� �(�, �$�0)416 ( ���
 �
 C(� ��� ������� ��$�� �'�0

 ����$�	 ��?� ��,FFR.48) (   �'�0" ���>		 ����?	�� �.���	�� �?
 &�

 ��� &� �'� 7$�� �'0�� �"�?��   ��$���� ����� )���� ���� ����4��

 ����$�	 <?��" !��
�� ���
 �
 :� '�6FFR.48) (  �.���	�� �?
 &�

 ��$��� ���� )���� ���� ����4�� ���� /�"# �'0� �5/	� ����?	�� .  
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����� ���U ( 2003) Glaum & Street.   ��(��%��� ��� �
�8 �%

   ������� <��
 !��
�� ����$�	 ��"$�	� &�"  �������� �"���
���)IAS (

 <�
 !��
�� ��"$�	�� )GAAP ( T���, ��"2 ���"%��� ��"��
��� v��"���
 &� �(�, ������� �$�0 �2� 6��'����� ��
	��� ������� �
 �%"����)100 (

���C  ������� �"��
��� ������ 7"�	 �'�0 )IAS (��� :� '�C  V��# �'�0
 ��'����� �������� 7"�	 )GAAP  (   7"���	��" �������� �?�	( �3�?� 6

 &�" �� �(�'� ��'�0�� &� &�,�(�� .' &�" !��
�� ����	��")41.6  %
U 100  (% ���� ����"�83.7 %.  

 ����� ����(	( 2004) Mercer     A#� ��
 �5*�	 �����, ��"�#
�8� ������ ��
��
� ��2���� ��
 &���5	���� :   ��
 �����
 )2���

 6 !��
�� ��2�	 ������ ��2����))���%5��" ����?� 6!��
�� �$, ���% .((
C�4( !��
�� R���� 6�?������ �$����� �'/	�� V�	��.  

  &��'� ���(, ����, &�'	 !��
�� ��2���� &# ������� ��-F# �2�
 &�'	 &# ���	 &# �# &���5	���� ��$+	 �
 H��
�� &� ��$2 ������ V��

��-F# :� '� �%5��" ����?      ��
 �5/�		 !���
�� ��2����� &# �������
 ���'� 6��2�	���  6&�'��� � �2��� 6�5� C�4( !��
p� �4$	���� R������
  ����� ������ ��
��
� &# ������� ��-F# :� '� 6���%��� ����$����

&���5	��$� T.�
 &��5.  
  ����� �
�8 �2� Steven,et al )2005 (  &��" �2.��� R

 ���

 !��
����'�0�� P -� ������� J�(	�� � ��'�0$� �,���� .  &# 9��	
��"
 ���'��� )���'	 �?
� ����$���� 7��(	"������ "   �������� J��(	�� 1� ��O	
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����	�� ����O :� '� ��'�0�� P -� ���$��$� .   &�� �������� �(�, �(�'	�
)216 ( �$, �,O�� �'�0)17 (�	(�� ��� W
�"�� ���	� 6 ������ �
 �$" _�

����	�� :     ��$, ��"�2��� �����O ��
 &���5	���� �,��	 !��
�� ����O &�
������.   1�	�		 ��-(# &�"	 �����, ���$�, �5'# �-� �	�� ��'�0�� &� :� '�

������� �-����2 �
 �"'� A���	�� !��
Z".  ����$���� ����O &� ��� �
�+��"
���$���� J�(	 :� '� �'�0$� ����	�� ����O� ��������   �'��0�� ����� O4
	

!��
�� V�	�� 1
� �$,. 

 ����� ����(	( 2005) Iajili & Zeghal &, !��
�� V�	
� ��$
	
  ����('�� ��'�0$� ���(��� ������� ����%	�� �
 ������ �-����	 �	�� �������
 ������� ����$���� &� &���4	���� &��?����� )����� 1��?� �-(, !��
���

�$� �
�+��" 8 O'�	 �� 6&��8��P   ���(�� �%
 ������� ������� �$, �������
    ��$�>�0	�� ���������� ��2����� �������� �5� ������� ��= ������� �$,
   ��5.5 �������� �02�(� ����� <(��? 1��? �$, O'�	 �-(# A# 6����"���
   &�, !���
�� �8 J���(�� P 8� ����� )��0' <�����# &� J��(#

�p� ������ ���)�$��� ( !��
��� 6 ���*��� �����)�?����� ( !��
��
  6 !���
�� &� W��5�� J�(��� ������� ����%	��� ��(��"$� �?����� ���	��$�
  ��
 &��?����� &����	����� ������ �-� A �� ������� &, !��
�� �-


�2��� H4(.  
 �$, ������� ���?#)300 (�	2�� ��,��%�� )$	�� �
 �'�0 ����

    ������� 1��" �.�
�� O�>��� �4(�� ��,�(� � S"	��� ���"�� �,�(� &�
  :وأظهرت نتائج الدراسة أن��< ���� ���	���& 



233  

  

1.  !��
�� &� &�,�(�� H���	 ��'�0�� �F�� &# ) �,����� ���O��� (
���%�� <�
�# C(� ��4	�� �	
.  

2. ?�� !��
��� �,���� !��
�� &�" )$	�	 !��
�� �?�� &# A��".  
3.   ����$�, �$, ��5/	 �5'�� �8� ���	
� �5'# ��"	 ������� ������� &#

�'�0��.  
4. "�("� ��4�� ����$�� ��  �������� ��
��
� �F�� &#� 46,77.%  
5.   ��-� 9��		 �	�� ������� ����� &� ��-� ���(, ��-	 ����%	�� &#

�'�0��.  
6.    ���'*� ���� �����( &� ���4	� ������� J�2� �����	
� &#   <��


��
��
��.  
A�F(�� �����U  �-	�"$�	�� ������� ����# ��-4��6 �������� ��-4�

�-(, !��
���:  
���67� <
�?I� ���67� J�K/1 :  

���O�"�  C?��	 �	�� ������� ����O� �+�
�� ����� �
 ���
�� ��%�	
  W�
"�� � 8 �
 &
(�  �-	���� ����� ��%�	�  �-��'0� �,�(	� ��'�0��

���"    P �8 E��4	 )�'� ��(���� ��'�0�� C?��	 �	�� ������� �����
    &# &�'���� &�� �# ��-� �+��	 �	�� 3��� ������# P 8 &, ��'�0��
 �-"(?	 ��(�'��� ������# :$	� ��'�0�� P 8 ����� ��4�' :� '�6 �-� 9��		
  ��5	������ ��, �'0" ���	2�� &� �' �$, ��"$��� �8��5# &� )�4�	�� �#

'0"R�� �.  
��0#�)p2 U 2005  Lajili & Zaghal (  ����	 &� 12�	��� &� C(�

  P �8 ����	�� &'�	 �	
 ������� &, ����$�� �$, ���
$� ��'�0��
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   �,����� 6�������� P 8 �$, �����$� ���?�	��	�� 1+� &� ����$����
 1� ����	�� �
 ������ ��$,�
 ���%	� ������� �'�0��� �$, )��	�� �
 :� '

�
�	��� R�4��� ���,�� ��?� �
 <���+�� ���
.  
  W��
� )�� �� ��
 ���2�	 �$, ���	�� &�'	 ������� �����%���             
  �	� �-$�/" �	�� �%�����" 7%
		 &� �����%�� P 8 _��	( &# �� �"%	���� �


��2�	� &�' ��' ����� ���� � # �� ���%�� .� ��%�� ��$
	 &�
 :� ��  ��	�
  ��� �"+��" �8 12�	��� �8���� &, W��
�� )��
(� ��� A�*	 &# &'��

 �������" ���� ��0� ).A�%��U2008 (  
 ��������
)risk(  �8 ����	
�� ���F(� �%
�� ����� ��-4��� <�


    ����	
� ��(��" A# 61�2�	��� ����$� �
.� ���, W��
 ���
 &, ���",
�� ������ ).	���', ����" �$�4  ���2�	� &��' ��, ��)  &�8��02005 –

R4 .(  
 �
�,�)������ ��������� �"��
�$�U2007 R2433 (�8 �������� :

6 ����
 ��� &� �5'# �# �
�� �
 ��	
� �$"%	�� ���>	 W��
   ���# ����
    6�3.���� ��?�� 6 ������ �# ����# �0*� 6�"(?# )�� ��� 6 �����

����>	��� &� �8��= �# 6 &��	��� �0*�   ���= ��>	��� ���
 �
 �(# �$, 6
 �%��� �
 ��
� )��� ����� ��>	��� &�'� � ������ .  

 ��# )p- 449Jorgensen-2003( ��%�
 : ���>	 ���
�� �2��� �

 ����$�	 &# 6������ !��
�� ��"$�	�Financial Reporting Release 

No.48 (FRR No.48) �$���� &, E�4	 &# ��'�0�� �O$	 �	��� ��
 ���
��
�
" 7"�	 &# <?� �-� 9��		 &# &'���� &� A �� �������.  
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   ��-(Z
 A����	2� �# �,��	?� ��0( A# &� 3O? ������� �(�' � Z

�$�, O�O�	 )�-" ������� ����� &�'	 ���(, ���� ���8# <�	'	�    ��	�

    ��$, �������� ������ &� ��# A# ���%� &� W�
 6 A���	2�� ���%��
, 7�%
	  <?�	��� ��� :� � _��	(�� &��+� ��=� �'*� ��= ��# �8 ����

   �5��	 ��2 �	�� �# ��5*��� V�%�� ����� �����	2�� �����4�� <�
�# &�
     �����
�� �������� ������ A# �����, 7�%
	 �
 ���� :�  ���%� �$,

 �����5	��� C�?�	 �
 �8��5/	 V��� ��2�	���� .  
  ��0��)Ross-2002-p262 ( ��� ����?�� ����� <��	
� ������

  :الذي �كن أن يتعرض له السهم ك� يلي
Total risk of   Unsystematic or   
Individual Security = Portfolio risk +  diversifiable risk 

6 &�%��� ��, �8 A���	2��� A�>�� ��-4���" ������� � �  ��������
J�2��� ��, �# J�2��� �����	
� �-��� ) J�2��� &%�	� ��= ( ����� &� W�


  :��(8 &� �$�(� 6 ����� �# ��"$� �(�' &�� �	
 ������ �5�	 � ��(�%���
  ����	��� �-��� &���5	����
 6 ���5	��� �$, ������� �������� &�" �2.,
  �����, 7�%
	 �����	
� �
 �(�	2� � � �-	����5	�� �
 ����, ����� ��
	�

�-
 H'���� ��O?�     ��(�' � � �-	����5	��� ��$, ��(�	� �����" &�+��
�
�� �(�' �(8 &�� 6 ��(�	� �������   �������� ��
���� ����; ��?�� �?

�   ��
 �������� &, !��
�� �
�
�� �5'�� �?�
�� :� '� ������� H��%�
 ��'�0$� ���(��� ����%	�� .  

  ���%�
 ������� &, !��
�� ���8# ��
�)Michael-2003(  &�
 �
�� ������� ����%	�� &� 3O? E"��� C	��8# ����O� ������� &, !��
��
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  �����8� &���5	�� &� ������� ������ �
 &��	-�$� ������ ��"�	�� ���(,
 !��
�� �
 1��	��" ��"���� �-���?� &��	-��� R��0��� &�%2��� ��F(�

������� &, .  
��0�� )A�(-���U2004UR50 ( &, !��
�� ��� ��$�4�� ����$����

 ��%�� ��*"(	��� : ��2�	��� ����$���� &, C�$"%	���# ������� ����$���� �"�	
  ��' �(	��� C���� �����%	 �'0 �
 �� C���� ��*"(	 �'0 �
 ��# &�'	 �	��

   C���-�� ��"���
��� ��������� ��+��	
�� &� C,��?� �$, ��-(�.... 6
�" ��*"(	�� ���,� �	� :� ' ��%��  ��$, 3�(" C�$"%	���# C�"��
��# ����$���

 ��$"%	����� ������	�� 7��%
��� ����$����� ���0�� ���%	��� �'
�� &� �'
C�$"%	���# W��
p�  ������ 9��
 �$, *"(	�� �("�� ���%��� ����
���� .  

��%�� ) &�8�0U2005 R14  ( ��0	 ������� ����� ������ v��"��� &�:  
1U���� ���%	���  
2U  �����$� 9��	�� �$, �"�2���  
3U ������� ��"�	�.  

             إلى أنـه هنـاك نـوع� مـن المخـاطر)  p- 126  lajili – 2005(ويشـ{ 
  :أو اتجاه� من المخاطر وهي

 ���p  #���G�� ���67�RiskDownside  
     ��$, ��0�"��� �"$���� ��5�� ��  ������� &� J�(�� :$	 �8�

�2� 6���*���   ��,��� ������ V��# ��'�0� �"�(��" &�'	.  &� .5��

   ���O�( ������� �5�� ������� 7���� �
 �4(�� ��� J�4	�� ��	
� �����
  H�4( �
� �?�� �$��� ��%, �-��� &�' � � ������ ����� �%(�� ��'�0�



237  

  

���	
�� � 8 &�
 �2���)�4(�� ��� J�4	�� ( ��'�0� ��,�� ������ �"	��
�� W�
" �4(����
�+� ����, 7�%
	 &� �-(' .  

�����p <;��.�� ���67�� :RiskUpside  
   R��
 �'�0	 �	�� �-
 ��,���� ������� ���)Opportunities( 

  ����
�� ����# J�4	�� ��	
� &� .5�
 ��2�	� ��= ����, 7�%
	 �
 ��0(�$�
      ����
�� 1�(��	 ��'��0� ��,��� ������� �5�� �������� 7����� �


� ��'�0��� ����� �'0� �(# ��� 6 ����� ���
�� D���	��� �?�(� �-��� �	�
   ��$, ���	�	 �	�� ��(���	�� ��,�(���� ����0(��� ����%��� ��'�0$� ��O�(
     ���5# ���$%	� ��"2��� ���� �
�+��" �(/
  ���	��"� 6O8�?�� ���
�� 3��0

 ��� �$, ���%��� �-��� &�'	 &# ��'�0�� �$, <?� ��O�(�� ������� �.>	
 ���? ���
 �'�0$� �"�(��" �'0	 �	�� ������� A# ��,���� ������� ��5#

���� R�
 V��# ��'�0 �# �'�0� �"�(��" �-('��  ����, 7�%
	 �
.  
������ !��*:  

       ������	2�� ����F(�� �
 ������� ��-4�  &�
 �(�F( �-?� &�
	2�� ���
�� ��%�	� ��?	 1� ��?	�� ��? 1��� ��-4� �������� &�� 6 �����

   � �8 ��
 �� " �	�� ���"?�� ��-?��� �-,��	� �=�" ����� � -" ��	 �	��
������� <(��? 1��? ���>	 &, �O?�, P�?	�� .  

   �����%	�� ��	
� ���(��� ����%	�� �
 ������� &, ��"�	�� 7�� &#
��8� &����	�� &�"�$��� V�
Z" &�'	 V���� ������� :  

"�]� P��D]� – '��� ���  :ModelsQuantitative   
  ���%	 .5� ���' ���0*�" ������� &, !��
��" �'�0�� ��%	 �(8�

 �"�( �� A���	 �-$��
	 �
 :�'0��� &����� �"�( &#10%   �����?� &��
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 ���%�� ����� �
 94�(	 &# 12�	��� &� ����"��� &� ��%	 &# �# �(����� �� ��
 ���%�"20 %.5� .  

ــدوليوورد في الم ــار ال ــم  عي ــة  رق ــوائم المالي ــداد الق  -P667-2007(لأع
IFRS-7  (ما يلي:  

1.     ���
 ����$��� ����'�� ��(��"�� &, !��
�� ��0(��� �$, <?� �(#
  �4F���� ��$��� ��
�	��� ����$���� �$, �3�(" �����$� ��0(��� 9��	
  ���� <�����# ���, ��0(��� ���	�	 ���(,� ��0(�$� &������� ������ �

  ����	���" ����$���� &, !��
�� ��0(��� �$, &�
 �����$� 9��	��
��2�5�� ����$���� �5'# �
�	 �	�� <������ .  

2.  ������ &� ������� ��O�'�	 �?(	�6 ������� ��O�'�	 &, !��
��
   ��
 ����>	���" �5��� �'0" �5/		� �-"�0	� R���� �-� �	�� �������

 )��F��� �����	2�� )��F�� ������� O�'�	 ���
	 <$�	�� V����
 ��0(��� )��F ��"	,�� &��"  ��� 1� ���0�� �'
��.  

 �$, ������� �$�	
��� ������� �?
 &�" �2.��� ��� �%"�� �(�0� ��'�
    ���������� �������� �������� &�" �2�4	�� <?� �(# �(�� � 8 6 ���5	���


� � 8� ��?�� �������� �T � 6 ��(�	���   ������ �# H���%� ��?� ��� D�	
 7��" ������� &�" �(��%��� &� &���5	���� &'�	�� ������� �?�� H��%�
  ���2�	��� �����$� �
+�� ���� ���� �-	���2  ��	�� E+�� �'0"� ���'

 �-	����5	�� &�.  
��k�� P��D]�–  '���
 ��� :Qualitative models    

��� &, !��
�� �	� <�$��� � -"�  <�����/" �-(� ��
	�� �# ����
��,�( 6   6 ���$����� ��"�2��� ��F( �,�( )�� .5��#    �4��� !���
�

 �"%��� ����� �
 ������ �# �������� �# ����"��� 9�4�(� <�"���.  
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  �������� �
 ���)7IFRS—  ��("��33URU659 (   &���(, ��
	
 ��,�(�� ��
��
�� : ���� &�� ��?�(�� ������� &� J�( �'�  �������� �� 

  :على المنشاة الإفصاح ع� يلي 
1( �?(	 )�'� �����$� 9��	�. 

2(    ����	����� 7������ � ������� ����� <����#� ������� )��8#
�������� H��%�. 

3(  �("�� �
 ����>	 A#)1 ( �#)2(�%"���� ���	4�� &,. 

'L�Y�-�� 'YR� g�j +, ������ +� ��/Lb� ���:  
   ��%�)lajili &zeghal U2005  ( ��
 ����$���� &, !��
�� &�

 ��8 �4$	�� ����	�� �5.5 �", �		 ������" �-	����� ������� :  V�	�����
�%"���� &���	���� &�" ���	��� V�	���� 6�?����� V�	���� 6�$�����&   .  

 E�F
*G�
 H��I�
:  ���*�$�  �� �4(	�� ����p� ��%	 �	�� ����%	�� �8�
�+		� &����	����� 3���� ���	� �-���2� ������� )���	 �
 �-'��0� &

 P 8� 6 �-	"2����) ��$����� ����%	�� (   ��$, &����	������ ������ �,��	
  �����$��" �8���O	 �.� &� �-
��8# 7�%
	 �
 ���*��� 3��# �3�4' ����O
  ����*��� ��-� 9��		 �	�� ������� &, ��F	(� H�# 7
�  ��?�	��	��  

 ��/" ��#.   
 JG����
 H��I�
 �)� :   �?������ V�	���� &�" 1�?� V�	�� �8�

  V�	��� ��
 �-	(/��� ���*��� ����� H$?� ��� ��%�� �$����� V�	�����
������� <(?	 �
 7�4���� !�?(��� �� �4(	�� ������ V�� �"�2���.  

  E�&�GK
 H��GI�
:     ���-�?�� R��	 ��	�� ��
��
��)public 

disclosure(  �8�  !���
�� <�$����� ������� R�	 �	�� ����$����
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2 &� ���	�	� �F(�� ���� �'0" �-(,  &�(������� ������� ����*��� �"
) &��8������ :�("�� (    �������� ���
 �����$���� ��0	� 6&���5	�����

 ���*��� ���� D��� &��	-��� )����� 1��? �-	 �	�� �$�	
���� ��2�	���
�%	�� �.� &� �0(	�  �����$��" �8��O	� ���*�$� �������� ���(��� ���

�,�( �# ��' �'0" ��� ������� ��
.0  � 8����     ��
 ���$, O'�(��
  �%"��� ���"� �$, 3�(" �	/�� ����� J�2� 7"�� �h���� ��
	�� &# �(	����
     <���?	�  &���$����� &������$� ��*�"(	� ���0*�� ������	 ��(��"�

&�'� ��
	�� � 8� 6&���@�  ���*��� ����� &� ����#   � �� 6 ��5	���� &�
  ����	��� &� V�	�� �'� ����� J�(# &� J�( �' &# ��%�� ��� R$�(

 C(� ��
	��� ���
��  ��� ����	��� D.�$� 7�� C$"�%� �����.  
  �������� &�, ����*��� !��
� �.� &�� ��5	���� &�
 ���	��"�  

	��� P���2  �	� ���(��� �8����%	 �
   �������� ���
	� C	�$"�2 7
� A���5
  ��?
 &�" �2., :�(8 &#  ��� �%"��  �(2��	 W�
 6 ����, &� �-$"�%� ���

C���� �2., �2.��� P 8� ���5	��� �$, ������� �����.  
 '����� �������Y���
�� �Y1, ��
��� �I�D��:  

 #���7� ���67�:  Financial risk  
 ������� �
 ��� )7/%4����7U R652(   �����%	�� ���,# ������ &�

 �������:    ����	���� E��		 ��	�� ����$���� &, !��
�� ��0(��� �$, &#
������ �-���#� �8O'��� �"�(��" ������� ������ ���8# ���%	 ������� ��(��"��.  
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  :وهنا سوف نعرض أهم المخاطر المالية ك� وردت في المعيار وهي
��� :� .=9�� ���h #�.RiskCurrency:  

   ���$�, �.�� &� ��%4(��� �������� &� ��-�� ��%�� �$���� �5�	 �2
��"(?�� �.����" �8����	 �� �������� 1$�$� 3��0��.  

�
����� 
���>�:    �������� ����%�� < " 	 &, ��?�(�� ������� �-(/"         
>	�� <"�" ����� ���� ��$"%	���� ���%(�� ��%
�	�� �#  )����� ��� �
 ����

�"(?��.  
  :واوجب المعيار على المشروع أن يفصح عن

1.  E"��� &� �-" )�	���� )���� ��2��
 S$"��#  :$	 ��, �� �������
  E"���� �.� &� ������� ���%��" ���%��� ������� ������ &, ��O	 �	��

�#  �������.  
2. (� �("' ��'$��� 7�%
 &�+ �4(���� )���� ��2��
 �
��  ���4

 �-	��-(� ��	4�� ����" &�" �� )���� ��2��
 S$"�� �%"���� .  
 �2� ������ �"��
��� ����� &� ��' )39  (  ����
 �
� C(� ��� ��0#

   ����� �# ������� ��O	�.� &'�� ��"(?�� �$���� )�� ��� ��� ��?�
��
	 ���# &��'	 &# 7	0��� ��= ������  . ���
	 &'�� C(� �$, R( :� '�

( �5� ��
	�� ���# ���' &� �"�50 %   P��# ��-(# ��$, 6 ����� S$"��� &�
 C(��� ��
	 �2., �
 ��
	 .  

 ��0��)Pope  U2005 –RU278  (  ����*��� �
 ����� 12�	 &�
  ��?�	( ���%(�� ��%
�	�� �
 �8��5/	� �'/	�� ��, ���
 �$, ��"' �'0� ��	��

���'��	 &� C""�	 ��� �����	2�� W��
��   �8 &# ���� ��0� :� '� 6 P 
 ���� �$" &� )$	�	 W��
��.  
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   &�� �.����� �����/" ���0�� < " 	��  �+�
�� �2��� �
 F
.(�
  ����� � �'����� ������ .5� ��"(?�� �.���� &� �
�� J�(" F�4	
��
   V����� �.����� �"�%� C� 9��	 A �� ��
�� 9�4�(�� �?�	( ��'�0��

��0 &�" ��$,$, ��	%� � ��?����� �������� 1$��� 3�  �'����� ������
   9�4�� ���� �(���	��� ��(?��� &���� ������ �-(� �.�, ��, �$, �"

  �8��O� �� �.���� < " 	 �(, ����	0�$� ��%�%
�� ���%��  .  
 ���– l  . #�=9�� ���h m1 ���
�� -E�$� :  

��'�0�� �$, <?� �$���� ����� <(?	��   �������� &� ������  ��	�
 ������� &� �"	�	 �	��� �.���� < " 	 ����� &� �-�4( ����
�  �j�S�nZا�

  :ومن هذه الوسائل ما يلي 
1.    ��������� 1$���� ����# ����	 &� �'�0�� &'�	 ��?�	��	�� 1+�

    �����# ��
 ���
 9�4�(� W��
 ���
 �
 �'�0�� �"2 &� ���%���
�$���� )��.  

2. +��%� ��%, ��,��"(?�� ��'�0�� 1� �������� 1$�$� �.  
3.  ��>	 ��
 �
 3��0$� ��%�%
�� ��%�� ��
	 ������ A�
	 ��%, �=���

�"(?�� )���� ����#.  
4.   &�� J��(# ���" 9��%	��� :� '� �.���� &� J��(# ���" F�4	
��

 �.����.  
5. 3��0��� 1�"$� ��$"%	�� ���2�4	� 1�2�	.  

 �����– ) �  (� �9$ ���h <;E�/� :Interest Rate   
     �������� ����%�� < �" 	 &�, ��?�(�� �������� �-(# �$, )��	�                   
 �
 ����4�� ��� �
 ����>	�� <"�" ����� ���� ��$"%	���� ���%(�� ��%
�	�� �#

 7����)7 IFRS/��%4�� /�U  R– 662 . (  
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)�, �2�)���O.&�����U2006UR205 (�� ����# ����� �����4: 
�-(/"     ��F�� ����	� 6�����4�� ����# ��"$%	 �?�	( �������� 1?��	 �����

 6����4�� ����/" ��"	�� &�'	 )���'	� ������� ������ O'���� ����2 ���(,
  ��
 ���-�� ����� &� �"	�� ����4�� ����# �
 ��"$%	�� ����� �"2��� &��

������� ���q� ������ �3�4' ���%	 .  

 ���� ��%4�� �)22 ( �2� ������� &�)7 (  �����4�� ��� ������ &#

   ���(�O���� ��
 �-" )�	���� ����4�� �-�$, <�	
	 �	�� ������� ����q� �0(	
 �������� )   ���� 9���%�� ��5��� ��"� �$,   &����� ����#� ��(����� ��
������� (���� ��= ������� ������ 9�"�� ��������� ��(�O���� �
 �-" )�	 

) 9��%�� ����O	�� 9�" ��5��� ��"� �$, (  
�?�(�� ������� V��� ���"� &, ������� H4( �
 ��� :� '��   &�,

  ��,�(�� ��
��
�� �(" �
	 ������� ������.   
المنشـاة انه لكل نوع من أنواع المخاطر الناجمة عن الأدوات المالية على 

  : الإفصاح  ع� يلي 
1U ?(	 )�'� �����$� 9��	���.  
2U   H���%� ����	���� 7����� ������� ����� <����#� ������� )��8#

 �������.  
3U �("�� �
 ����>	 A#)� (�("���)<(�%"���� ���	4�� &,) .R– 659 .(  

 ��%4�� ��#)22 – R656 ( &� J�( �' &, !��
�� �$, ��( �%

 ������ �"��
��� ������� �
 �(�"��� ��
	�� J��(# )36  ) (�� ����
	 ���%

     ��
 �����5	���� �
��� �����
	� ���%(�� ��%
�	�� ����
	� �������
 ��"(?�� ���$���� :(  
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1U  ��
	�� &� J�( �'� )��.  
2U    �������� ��-	��2� ��
	 ����# �-(# ���
��� ������� ����q� )��           

����%	�� ���,# a���	 �
.  
3U �-��
	 �	� �	�� ������� ���"� .  

 ��#) &�8�0U2005  ( ��" ����4�� ����# ���>	 ����� )�,  ��D�
��
���:     �����4�� ������ ��$�	
��� ����>	�� �
 &�'	 �	�� ������� �8

  ��
 �-F	�6<��(��� �2��� �
 �,�+�# ���%	 �$, :("�� ���2�  &�8��?	�
��8.  

,�-� ^�7���-  ,��6�� ��I "6#� �C�D!:   �������� �8�
	 ���(, �(��� ���
 �-� 9��	� �	��  W��
 6 7���� �
 ����4�� ����# 14	�

 �$,�� ����4�� �  �(��� �"�%� �2�� ����4�� �  �(��� ��� 94�(�.  
 12�E�� ^�7���-   "��/����� �C�D6��:   �������� P 8 �0(	�

    &��'� ����(, ������ :("�� ��
	� �	��� ����4�� ����# �
 ��"$%	$� �?�	(
 ��
�� &��� ����
 ���" S��"�� �+�%�  ������ &�
 ����4�� <�( 14	�	 &�

  ������� �$,�� ����
 ������ ����� ����4�� A��� &�" 7��4�� �8 ��������
 3����� ���%��.  

��� ��p  l . <;E�/�� �9$ ���h m1 ���
�� -E�$�:  
هناك العديد من الوسائل التي �كن للمنشاة اسـتخدامها للتحـوط مـن 

  : مخاطر سعر الفائدة ومنها 
  1 –  ���>	�� �	"�5 ����
 ��  9��%�� &� _�O�.  
  2 – &'�# &# ����"� ��%, ����	��.  
  3 –  ��$"%	��  1�"� 3��0 ��%, ����	�� .  
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  4 – ��O��	
� ������ 1+�  .  
 �����–  ) � ( X��@R� ���h " m�;��:"RiskCredit  

 �2� ������ ������� �
 ��� )7 IFRS( ���� ������� �(" �
	 ���� :
)    9���	 ��?�� ���2# �5�� A �� S$"��� &, !��
�� ��0(��� �$, �(#

  A# ���"	,��"  ��� &��" ������� ����%	�� ���,# a���	 �
 &��	��� ������
V���� &��	��� ��(��
	 �# C" F4	
� &��+ )credit enhancements  .(  

 7
$��� �
� ) �– R662  (  ������� )����	 ��� ������� H4(� 
&��	���) :   ������ ��
 <"�	� ������� ����� )���# �
� &�" ������� �-(#

 ��O	���  �4(	" ����2 ���� �?�	( ���� )��$� ����� .(  
)�,�)���O.&�O���U2006UR205 (  &���	��� ����� :  ��8

, 3.���� )$�	� &# �����&   &����� ��/" 3�
��� &, �8O?, A#6 ������
�
 �"	�	��� ����4���    ������� &�, O?��� &, ���	��6 :� � ��
��� a���	��

 6����$� �(��	��� O'���� 1?��	 �� 69�%� S$"� A� ���O? �� ��$' �����
������ &, )$�	�� ���	
� ����O� ���	��"�.  

انـه عـلى المنشـاة الإفصـاح عـ� يـلي ) -IFRS 7(و}وجب المعيـار رقـم 
  :حسب فئة الأداة المالية

1U � A �� S$"���  a����	 �
 &��	��� ������� 9��	 �?�� ��2# �5�
     C�" F4	�
� &���+ A# ���"	,�� �
  ��� &��" ���%	�� ���,�              

 V���� &��	��� ��(��
	 �#.  
2U V���� &��	��� ��(��
	� &��+' �-" F4	
��� ��'$	��$� )�� .

 ��%4�� �
 �(, E�4��� S$"���" 7$�	� ���
)1 (P.,# . 
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3U �$��  ���	
 �+%(	 �� �	�� ������� ���q� &��	��� ��,�( ��
 ���
�-	��2 94�(	 ��� �-2�%
	��. 

4U     ���	
 ��+%(	� :� �� �
.� �	�� ������� ���q� �?���� S$"���
 �-2�%
	���#  �-���0 &�0" 9��4	�� ��,# �	��� 6 �-	��2 94�(	.  

 �����–  l . C�=
E�� ���h m1 ���
�� -E�$� :  
  �?�	(    �����O� ��+�
�� �(��, �
 ����?	�� ���,�� ���"� �%�	�

  ��?�
��� �������� ��,�(��� ����*���� ����	��  ����*� &�" ��"	���
     ��" �� �����	�� ������� ���O ���0(�� 1��? �
 ����	$� ����� �"0��
   P �8 &���  &��	��� ����� &� �-�4( ����
� ����; 1+� &� ����*�$�

 �	�� �������  �$��� �-,�"	� ����*�$� &'��:  
1U  ����, ����� �3.�� �3�4' �-��� ����*� 1� &���� ��%4� O�?(�.  
2U  9��2�� ����	� �%"�� ���0 ��  ���2�4	�� ��F(# 1+�.  
3U      ��
 ����� )��� ��'� ���
� ���
.�� ���
� )�%� ���
	

 ���*��� ���� 9��2�� .  
4U  �F	(� H��# �$, 3.���� ����# �"2��� .  
5U ��(�8��" :���	���     ����	$� ��$"�2� �����, �3�4' ��  ��(��+�

&���� ��� �������.  
 �9��
–  � : #���7� F��?4� ���h : 

    �-(# �$, ������� ������ )��	 ) : ����� .�# W�
� �%, A# �8
��# J��0�� ��'$� ���# �# ���� ��O	��� J��0�� . الأصل المالي هـو أي أصـل

  : عنيكون عبارة 
1U ���%( .  
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2U V��# ��,��0�� ��'$��� 7�%
 ����# . 

3U   A�2��	 7
 . 

4U  ������ ��'$��� 7�%
 ����# �
 C	���	 �		� �# &'�� A �� �%���
 ��0(���") ( �2� ������ �������32  R– 1366 .(  

الأدوات بعــض )  1378ص  - 32( وذكــر معيــار المحاســبة الــدولي رقــم 
  : المالية الأك� شيوعا وهي

    1 –  ����?	 �(��� �� � ����?	 �(��� �� .  
    2 – 1
�� 9"2 7���#.  
    3 – ���%�� � ��/� 9��2.  
    4 U �(���� �(��� ���(� . 

    5U ���(���� �-��� . 

 �2� �("�� �
�)31 (   ��2� �������� &�)7U IFRS (   ���0(��� ��$,
�� ��(��"�� ����	��� E�		 �	�� ����$���� &, !��
��   ����"� ����%	 �����

   ��
 ���0(��� �-� 9��		 �	�� ������� ������ &� �?	�(�� ������� V���
����%	�� ���,� a���	 . �2� �("�� �
�)33 (  ��'� C(� 7"���� ������� H4( &�

!��
�� ��0(��� �$, ������� ������ &� ��?�(�� ������� &� J�(  
  :ع� يلي 

1U �?(	 )�'� ������$� 9��	��.  
2U   ����	����� 7����� �������� ����� <����#� ������� )��8#

�������� H��%�.  
3U  �("�� �
 ����>	 C�#)162 (�%"���� ��	4�� &,.  

 �2� �("�� �
 ���)42 (�2� ������� H4( &� )7  ( ��0(��� �$, <?��

 ��2� �("�� <�
 �-(, !��
�� �	 �	�� �����
�� �.�$
	 &�'	 ���(, C(� 
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)40  ( �2� �("�� �#)41 (�������� �5�	 �   ��������� ����� �
 ���O.���
) C(��# �.� 9��	�� H'�� � �(��� ���-( �2 9��	�� ��5��� ��"� �$, (

   �.��$
	 &� ��8��%	,� <"�� �%�%
�� P 8 &, !��
�� ��0(��� �$, &�

 �������� P 8 �5�	 � �����
��.  

 �9��
–  ) l (���
�� -E�$�  #���7� F��?4� ���h ;Y :   
1U     &�, ��?	�(�� �����p� C���
	 �5'# &�'	� �
+�� ��%, ���"�

������� ������ .  
2U ������� ������ ��%" ��
�� 9�4�(�� &� ���2�$� R��� 1+�.  
3U ������ ������ 1��(	�  ��0(��� A�� .  
4U  3.��$� ������ ���? �����.  
5U �� J�(# &� J�( �'� ��$, ���
 1+�������� ����.  

'D����� rI��
:  
بعد جمع المعلومات المالية وتفريغها في الجداول الخاصة بها وتحليلها    

  أمكن التوصل إلى النتائج التالية
1 .  S�$" �������� ������� &, !��
�� ��"	�� ����� ���	��� &#)2.97( 6

 )��
(��A����� )0.5527 ( �0*� ������    ��8������ ��'��0�� &#
����(���� ����)  E�4	T��? ���
� �'0"� ( &,�������    ��
 ��������

6���(��� �8����%	  ) ��?���" ( ��
� ������� ������� &# ��"	,� �$, A#
   ������ 6 �������� ������ ����� 6 �$���� ����� �8 �	��� ��
��

 ����4�� ��� ����� 6 9��	2��� 9��2��  
2 .� ��"	�� ����� ���	��� &#  �������� ������ ������ &, !��
�   S�$"

)3.09(  A������ )��
(��)0.5925(6.    ���2 1���? &# F�
.��)t (
  ���(�� ��= �(�' �"��
����(,   ����� V�	���)α =0.05 .(  � �8�
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��� �(��%�  9
�    C�(� ��$, R(�	 �	�� ���4��� ��+�4���  ���%	 
   &�, !���
��" ��(���� ������ ��8����� ��'�0�� �� ������ ����

�������  �8����%	 �
���(��� ��"2� ��+�4�� �$��"��  &# �$, R(	 �	���
 ������� ������ ����� &, !��
��" ��%	 ��(���� ��8����� ��'�0��

)��? ���
� �'0��(.  
3 .&# &, !��
�� ��"	�� ����� ���	���   ��$���� ������  S�$")2.98( 6

 A����� )��
(��)0.6451 ( �0*� ������    ��8������ ��'��0�� &#
 ������ ��(����E�4	 )��? ���
� �'0"�(  &,  ��$���� ������   ��


 �8����%	
.�� ���(���F ��2 1��? &#)t (  ����(�� ��= �(�' �"��
���
�(, ���� V�	��)α =0.05 .(  ���� ��(��%� � 8�   9�
�  ���+�4��

 C(� �$, R(	 �	�� ���4���� ��%	 �� ������ ��8����� ��'�0�� ��(��
 �8����%	 �
 ��2���� ������� &, !��
��"���(���   ���+�4��  ��"2�

 !��
��" ��%	 ��(���� ��8����� ��'�0�� &# �$, R(	 �	��� �$��"��
�$���� ����� &,.   ��� ��'��0�� &� ��5'�� &� ��� �(8 ��0# &# ��#�

�-��� �	�� �.���� ��,�(� ���' &, E�4	 .  
4 . &#���	��� �����  ����� &, !��
�� ��"	������4�� ��� S$")2.87( 6

 )��
(��A����� )0.7353 (  ��8������ ��'�0�� &# �$, �0*� ���
 E�4	 ��(���� ������)��? ���
� �'0"�(  &,����� ����4�� ���  �


��2 1��? &# F
.�� 6���(��� �8����%	)t (  ���(�� ��= �(�' �"��
���
�(, ���� V�	��)α =0.05 .( �(��%� � 8����  9
�  ���+�4�� ��"2

 R(	 �	�� ���4����$, ��(���� ������ ��8����� ��'�0�� �  E��4	 
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 ����� &,����4�� ���  ���(��� �8����%	 �
��"2�   ��$��"�� ���+�4�� 
   &�, !���
��" ��%	 ��(���� ��8����� ��'�0�� &# �$, R(	 �	���

����4�� ��� �����.  
8 ��0# &# ��#� 9��	2�� ����
 ����# �'	 �� ��'�0�� 9�" &# ��� �(

 .5� ���, ����"�" ���0# ��(�� 9��	2�� ���' �� "  �����
 1��? &�
 7���� �
 ������ ����4�� ��� &�+ 1%	 9��%�� "�#  ���"�" " 1��? &�

 H
�(� ����
 ���" � �# 9��%�� "   �' �	 &# 9��	4��� &� C(# ��$,
� ���� 9�2 �' ���2 :� ' 9�2 �' �$, ����%�.  

5 . ���0#_��	(��  &#���	��� �����  &, !��
�� ��"	�� 9��2�� �����
9��	2��� S$")2.94( A����� )��
(�� 6)0.6648 ( ����0*�  �$,

E�4	 ��(���� ������ ��8����� ��'�0�� &#)��? ���
� �'0"�(   &�,
9��	2��� 9��2�� �����  �
�8����%	  6���(���F
.��   1���? &#

��2)t ( �(�' �"��
�����= ���(�� �(, ���� V�	��)α =0.05 .( ����
 7"��+	%� �$� �� :9
�     ��$, R(�	 ��	�� ���4��� ��+�4��&# 

 ��8����� ��'�0��������  ��(����E�4	 �   &�,   9���2�� ������
9��	2���  ���(��� �8����%	 �
��"2� �$��"�� ��+�4��    R(�	 ��	���

 �$,     ������ &�, !���
��" ���%	 ��(���� ��8����� ��'�0�� &#
9��2��� 9��	2��.   

     ��2 ��'��0�� &�� �����, �"�(  ��?� ��� ��0# ��?��� � 8 �
�
 �'  &��"� �-�� ����		 �	�� ������� ����*��� &, ���0(� �'0"� �
�
#

 ���	��' ����"�"�  �-(��� &, �# �-��� " :   ��-����/" �'��0�� F4	
	  ��
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 ���? �3.� ��  ��
��� ����*� " �# "     V��� ��%(��" �'��0�� F4	�
	
 <��(� &��	�� ��  ����� ����*� "   ��
 ��(����� ����?	�� �� �� O'�		 �#

 �'0	 �	��� 3.�, ��"�# �"'�26% �(����� �� �� &� " ����"��� &# F
.(�
��� ���*��� ��� �' 	 �� .5�
 �%�%
 !��
� �'0	 � �%"���� �� �# ��
��

 A �� H���� �8�"	,�    � �8 ��8� ����� �3.� ��  ���*��� &# �"?��"
� �# ���� )�(�	 �$, �$��
 ���*��� .  

6 . ��  7��
 �?�	 C(# _��	(�� ���0#C���    ���,��%�� ���>	�� �����
�
        ���?� W��
 �������� �������� &�, !���
�� ��
 �����	2��

&#)5.030F= (������ V�	���)0.010 =α( ���(�� �?�	(�� P 8� ��(, 
���� V�	��)0.01 =α(  � �-" 7$�	� ���
 ��+�4�� 9
� �+	%� ��� 6
�"2� ��>	���� �$��"�� ��+�4�� 7��4�� &#� 6�(�'    ��'��0�� E�����

m��� 	�C0�� [ '�
;�]� ',�%�� '|�-�� .  
3�������:  

  :  أن النتائج السابقة تقودنا إلى ما يلي
1U ��8 �$, A�
	 !��
� ����$�	 ����� �?� &� ����� ������� 7����� �

 �	�� ������� &, !��
�� �
 ��'�0$� ��O$�� P��
�� �
+�� ��("
  W��
 6 �������� R��(��" �4	'	 � &�� �-� 9��		 &# &'���� &�

  ����
�� ����$�	�� �
 ����	�� ���"��� ���� " &, E�4	 &# �'�0�� �$,
	 �	�� ��������-� 9��	. "  

   &��'� &�� �$���� ����� �5� ������� J�( �' 	 &� <?���� &��
 �?
 &, !��
��" ��'�0�� ��%	 &# 6  ��'� �,�( !��
� �-(, !��
��
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  ��'� ����4�� ���� 9��%�� ���2� �+�%��� ��-?�� �'  �	� &�� 9��%��
���4	��"� 9�%�� ���� ��	
� 9�2 .  

2U �� ��F(��� ����-�� �$,    ������ &���� ��
 7�2��	��� �"��
��� �(-
 W�
 6 ������� &, !��
�� ��4�' �
 ��'�0�� �0�	 D ��(� ����$�	

�(������ �����O�� �.� &� �� &�"	�  ��, �"2 &� �
��� ��, :�(8 &#
    &�, !���
�� ���4�' �
 ������� ����%	�� A���� &�"��
��� &� ��"'

 �������.  
3U �(��� W��
	 �	� &#  1���		� ��(���� �����?�� �
 ����$�	�� ������ _8

�4�'� ������� H���	 �
� �-(, !��
�� ��4�'� �-�� ����	��.  
4U   &�� ���%��� ������� ����%	�� ��%	� �(?� �'0	 &# ��'�0�� �"2��� �$,

    �"���
��� ��
 �������� ������$� �-	%"��� V�� &� �'/	��� ��'�0��
�
 ������� ���������   &��'	 &�� ���-�� ����$�	� ������� ����%	�� ���,�

     ���$, A#� 3���,� ��$, �����2� ��(-�� ������'# �$8*� �(?$�� P 8
 ������� ����$����" �%5�� ���%�� <�
�#� ��5	���� ���� �,�+���

 ���
� A#� �"�5�"� ������� ����%	��".  
5U � ��
 �
+�� ���0� ��"��
�� 72�� ���%	 &�+	� &#  ��	�� ������

 �-� 9��		�#  �'�0�� �-� 9��		 &# &'���� &�  .  
6U  ����( �%,� ����0��� C��,�	 ���0( ����� ������� 7����� ���8 �$,

  �.�� �-�$, )��	�� ��4�'� ������� �?
 ���%	 &� &���5	���� &'�	
��(��� ����%	$� �-	������  ��'�0$� .  
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<àÚ^nÖ]<Ø’ËÖ]< <
]<í‰‚ßS]<géÖ^‰_íéÚø‰ý]<íéÖ^¹< <

<<Í†’Ö]<†Ã‰<†-^§<àÚ<½çvjÖ]<»< <

  �
������� ������ &�,��%�� �
 ���"' �(�'� ������� ���(-�� �O�

     :�$	 1�� �����	�� �
"��/
 6��"' �'0" ���5	��� ����� ���O	� ��F(
 ������� ����*��� ������# �8# &� ������� ���(-�� ����# �.� &� �������

�#� 6&���5	����� ����	� �O��" ���� <�$	 ���.��� ������� ���(-�� �
"
 ���5	���� ����	�� S�����.�� �-� �%
����� ������� &� �
$� .  
 ������� P 8 �
�8���  ����0�� )2�� &��"���.���  &� ��
	�� &�

 ������� ����� �?
 W
"� 6����������  7���� �
 ���5	�����.��� 6
�� �,��� ��%	�   ����	2�� ��
 ���5	��� ����� &� ��
	 ��.���� 6

 ������� ���(-�� ����	��" ��
	�� ����# ����	� v��"� 1+�� ���.���� 6
������� &� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� <����# &��"�.  

   ���5	���� ���� ������� ����� �?
 &# ��� ������� �$��	 �2�
��.��� �?�� ��F( ����
� 7���� ��(" �"+	 ��'
# ���.���   :��		�

 ����� ����# ����	 v��"� &# ��� �$��	 ��' 67���� ���@ ���
�����.�� 
  ��$, ���%��� �������� ����+ �
 W
"�� �
 �5�		 ������� &� ��
	$�
 ��"$�	�$� �-	%
���� 6������� �?
� ���"� �
 W
"�� 6�-	�,��0�� �-$�
	

%
	 V��� 6��,�0��  :� �' �$��	� 6������� &� ��
	�� �
 �3�4'$� �-%�
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   �������� ����(-�� �8�? �8 �.������ �
 ����0�� ��'
/" ��O	��� &# ���
 �$, ���.��� ������� ���(-�� ���2 &#� 6���.���D�	(�  <�����#   ���
	$�

����� &� �--?��� ��� ���5	��� �>�� ���"� �$, ��	�	.  
" ������� ���# �2� �
�
��� ����$�	��� H���" ��O	��� ����+

  9�4�" �$�4' �-(� ��
����� �-	�%�"�	 �
 ���� � ���.��� �.����$�
    ���
	 ���,�2 1����	 �$, ����� ����+� 6��(��� ���
�� ��� �������

������� 6     6��%	�0���' �����$%	�� ���
	�� ����# ����	��� &, ���	"���
� ������� ����	�� ����+�    ����# � <�����# �����	 � ��'	"� W
"��

���.��� ����0�� �.F �
 ��
	$� ����?. 

  6���.���� ������� ����*�$� ��"' ��0	(� ������ ��%��� ��-0 �%

  ���" 6R����� C?� �$, ��.��� ������� 6����, ������ 3�
(# 1��? �


  .���� ���5	���� 7���(�� ���.��� )������ :�  �
��� 6  �����	�
�"�0	� ����*��� :$	 ��0(# 6     �����	��� ���5	���� S��� ��,�(	�

 �������� &� �,�(	� ��?�� C?��	 �-$�? ��� 6�8��%�	 ��O� ����	���� 6
     &�� ���5	����� �����	$� ���.���� S����" ���� ����� C?��	 �-

    ��-	-?���� �
��+��" 6��8��=� ����?��� J��"� ��"��+�� ��'��0�

=�����$%	�� ������� ����*��� �����5	�� �--?��	 �	�� ������� <$ 6 ���O

������� :$	 &� �
	 ����� &, W
"�� ���8#.  

 ���(-�� &# �?( 6�������� �������� �����	2�� J�+��� ��?��� �(,�
���O�� �+ &���� ��
�	 1�	�	 �� ����$%	�� ������� 6&� �(�' �"   <�"��#

6���O�� :$	  �
 �8���  �� ��,�� ���.��� ������� ���(-�� &Z
 �(8 &��
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  1�	�		� 6���.��� ����0�� 1� 7
��		 ����� ����# ����	� 6���+��� � 8
�-(� ��?���� )��8�� 7�%
	� �3�4'��" 6 ����*��� E(� �
 ��"' ��� <�$	�

�-" R"�		 �	�� ������� &� ��
	�� �$, ���%�� ���.��� ������� .  
������ ���.��� ������� ���(-�� ����	 &� �=��� �$,�  ������ &�

   &�� ���5' ��� D�	
	� 6&��'	�� ��� �
 ��O	 � �-(# �� 6����?�� �������
�5'#� �5'# J��"��� ���	$� �������� W
"�� .  

�	����� ���<� :   �����
� 6���"' �'0" ���5	��� ����� ����O	
$	�� �
 ������ H�*�   ��5��
 ����# ���-F
 6����$%	�� ����� 7���# )

67���	��� ��%	0���' ������� &� ��
	$� )�-	  ������ �""� �(�' �-('��
 &�<�"�# ���O�� .    :�$	� ��.���� ������ H#� �5/	 ����	
� ���O		�

   ��� ��
 W�
"�� ���8# ��-F �(8 &�� 6�"��� ��  :$� �� � � �������
 ������� ���(-��������.   ����	2�� �
 ���5	��� S�� ����� &� ��
	$�

��.���.  

�
&*�
 
�L0):   

  :تتجلى مشكلة الدراسة من خلال طرح الأسئلة التالية
1 U   ����0�� )2�� �����.��� j������� &� ��
	�� &� 

2 U   ������� ����� �?
 �����  7���� �
 ���5	�����.���  1� �(��%�
j����$%	�� 7����� 

3 U � ���	2�� �
 ���5	��� ����� &� ��
	�� �,��� �8 ���.��� j 

4 U  ������� ���(-�� ����	��" ��
	�� ����# ����	 v��"� �8 �����.���j 

5 U �8 ��      &�� ���
	�� ��
 ���.���� ������� ���(-�� ��?	(� <����#
j�������  
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�
&*�
 M
*N� :����	�� )��8�� 7�%
	 ������� ���
	:  
1 U )2�� &��"  ����0�����.��� ������� &� ��
	�� &�. 

2 U   ������� ����� �?
 ���%	���    7����� ��
 ���5	��� ��.���� 
����$%	�� 7����� 1� �(��%�. 

3 U  ���	2�� �
 ���5	��� ����� &� ��
	�� �,��� ��%	��.���. 

4 U       �������� ����(-�� ����	���" ���
	�� ����# �����	� v��"� 1+�
���.���. 

5 U &��" ������� &� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� <����#.  

�
&*�
 �4*O :  

   6�������� &�� ��
	�� �,��� �
 W
"�� �
 ������� ���
 �5�		
    �������� ����(-�� ���� 6���.���� ������� ���(-�� ����# ����	 v��"��
   ��
�� ����%	 �,�	��� � 8� 6���5	��� ����� &� ��
	�� �
 ���.��� 

����$%	��� ���.��� ������� ���(-�� &, �O?�� .  
 
G�
&*�
 
��!<) :  ����(	 �.� &� �4���� _-(��� ������� ��"	�

 �.� &� ���"(	��� _-(���� 6���.���� ����$%	�� ������� ���(-��" 7$�	� ��
   �������� ����(-�� ����# ����	� v��"� 1+�� 6��
	�� �,��� �
 W
"��

���.���.  

�>�I�
 ���
&*�
:  

�	�,���� ����� �
�8)1(   �����?	�� ������� ����� ��4�' E�+�	 ���
   J��0�� 1�� 7�
��		 7��" ��$���	��� ��?�	(�� ��,��0��� C?��	 �	�� 6

 7
��		� ����$%	�� ��%��� &� J��(# ��"�# �$, �.���	 ����� W
�"�� !�	2��
                                                             

  ).92- 55(ص ، س[مية �دارة المخاطرنحو مشتقات مالية إ، الساعاتي) (1
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%	�� ��
	�� �%, �8� ���.��� ����0�� 1�A��$ 6���(�� ��
	�� �%, 6 �%,
��0�� ���� ����	��" ��
	�� 6�	2*��� �+��%���" ��
	�� �%,� .  
O��(2 ����� �3�?�)1(  &� ���.��� ������� ���(-�� a���	" )���	$�

     �������� ��
 ��-	��8#� ��-��� �?�
�� <�"�#� R������� ��-4��� W�

���.��� 6  � &��"� ��-(�" ��
.	��� ��8���   �����$%	�� �������� ����(-� 6

   ��2� 6���.���� ������� ���(-�� �,�(� ��?	(� �8# ������� �+��	���
   �����	� �����	 ���$�, &�+		 ������� ���(-�� &# ��� ������� ��$�
 ������� ���(-�� ��?	(� &# &�"� 6����	�� �'�0� �
 �
 �8��	 ����� ����#

���.��� ����� �' ��0	� 6�,�(	�����0�� 1� �%
��	��� ������� � .  
�$��� � A��"? ����� �
�8 ���
)2(  ���(-�� ��?	(� ���2 O��"� ���

  &�� 6������� ������ ��F($� ���%	���� �(��
�� ��
�	 �
 ���.��� �������
�����	2��� ��,�0�� �-	3�4' �.� 6  �������� ��%	0��� ��� �+��	�� ��'

���� ���O�� _�?/	 �
    ���'	"�� ��$, ���	�	 ������� ���(-�� &# &�"� 6���        
 ���(-�� ��?	(� &# &�"� 6��'�
��� �#���.���   ���
	�� �
 ��"' ��� �-�

7��	��� �$���� :�'��� T����� 6������� &�.  
����(
�� ����� �
�8 ��; �<(�? &��)3(    ����(-�� ��� &���" ���

.��� ������� 7������ ������� ����O.� 1(��� ��
�	� ��� 6  ��+��	���
   ���� ����O�� <�"��#� 6������� 7������ ������� ���(-�� ��-4� �������

�-�
 ������� ��%	0��� 6 ������� ���(-$� ���� �"��+ :�(8 &� ��� �$��	�

                                                             
  ).46- 3(ص ،الھندسة المالية ا�س[مية، قندوز)  (1
  .دور الھندسة المالية ا�س[مية في ع[ج ا2زمة المالية، جباري وخميلي) (2
  .دور الھندسة المالية ا�س[مية في معالجة ا2زمات المالية، الحنيطي) (3
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 ��"��	�� ��
�	 �$, ���%�� �-� �
�	 �	�� ��,�0�� �"��+��" �5�		 6���.���
+� ��O.�����O�� J�2� ��, &��  .  

O��(2 ����� �
�8 ��')1(  ����# ����	� ��'	"� �"� &, W
"�� ���
 6���.��� ������� ���(-�� �.� &� 6��.��� ����	�� ����� ����� �����
   �������� �,�(����" ������� ����� ����# �
 �
+�� ��%( :�(8 &# &�"�

���.����� ���(-�� ����	 &# &�"� 6 ��������.���  ���F( �.� &� &�'	
����	��� W
"�� &� ��O�$� �?�
" ��O � ��?��� � 8 &#� 6��>��.  

  6���.���� ������� ���(-�� ��?	(�� ��-4� �������� <$=# ����(	
  ��
 ������� �
�+� �5�		� 6������� ������ ���O�� �-?��� �
 �8����

 1+� �
 W
"��v��"� # ����	 ���%	� ���� 6���.��� ������� ���(-�� ����
������� &� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-��.  

+ ��
 
3F: تم تقسيم الدراسة إلى ثلاثة مباحث:  
647
 + ��
:  6�-(� ��
  :وفيه المطالب التالية����� ���	���5 ���	

         3�4� ���7� : J�K/1������ 
�=�
$�� ���h.  
  ��7�H���� � :
�=�
$�� ���h m1 ���
��.  

,�-�
 + ��
 :����	�� <������ C�
� 6������� ���(-��:  
   3�4� ���7�: ����$%	�� ������� ���(-��.  
   H���� ���7�: ���.��� ������� ���(-��.  

  +G��-�
 +G ��
:    ������ &�� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� ���
  :فيه المطالب التاليةو ���	6���5 

• ���7� 3�4� :   ��
 ���5	���� ����� &� ��
	�� ����	�� �,���
��.��� ���	2��.  

                                                             
  ).20- 12(ص ، مدخل الھندسة المالية: ة المالية ا�س[ميةإدارة المخاطر بالصناع، قندوز) (1
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•  H�}��� ���7� : v��"�D�	(�  ����>� ���.��� ������� ���(-�� ����#
��
	��.  

•  L}����� ���7� :  &�� ��
	�� �
 ���.��� ������� ���(-�� <����#
���5	��� �����.  

• #��a� �����	��� _��	(�� ��0	�. 
647
 + ��
 :�!<) �P� ��
4 &�Q-��R
 �8�S  

  &��" �(O����� �$, �	��4	� ��?��" ���0"�� �����%�� )$	�� ��	�	
  ���O.�� 6��	��
�� �����%�� )$	��� �%
��� ��������
 6��������� ������

R����� C?� �$, �-(� �����5	���� 6�����	2�� �����%$� .� ����O	 �2
  J��(	��� 6������� A���	2�� ��F(�� ��%�	� ��( �F �
 ���5	��� �����

6�����5	��� ����q� ��"'�� ����O	
    ��
 W�
"��� 6�8����� H��2 ���8#
�-(� ��
	��� �-	���� �"�.  

�� � �5���� :�
�"�	0� ��
�� K����� )��;�  
 �-(/" ���5	��� ����� )��	 � &/�0" �'/	�� ��,   ��$"%	����� ����%�

A���5	��� ���%��  ��	� �(, ���5	�.�)1(  ��"���� &, )��
(�� ���	
� �#6
�-� ������ �# ��2�	��� �?�	(�� ��� ��%� A ��)2( �# 6    ��
 ��04�� ����	
�

���5	��� &� 12�	��� ������ 7�%
	)3( �# 6���5	��� ���, < " 	   ��%
��	���
�-%%
	 &� &%�	�� ��,� �������)4( &�'� A �� 1+��� )�	 �������� &# A# 6

                                                             
(1) McCallum, Monetary Economics Theory and Policy, P (41). 
(2) Vaughan, & Vaughan, Fundamental Of Risk & Insurance, P (7).   
(3) Scott, Understanding And Managing Investment Risk & Return, p (4). 
(4) Hammer, DYNAMIC ASSET ALLOCATION: Strategic For The Stock, 

Bond, and Money Market, p (33). 
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7$�� �'0" )���� ��= ������ C�
)1( .    ��������� ���-4� &Z�
 �(8 &��
 ��8 &���(, �$, ��	0� :  ����$� 9��	��Exposure    ��'/	�� ���,�

Uncertainty������$� ����� ��-4��� &�'	� ��-(�� 6)2(.  
 ���5	��� ����� &# W
�"�� V��� :�����	
� �8   ��?�	(�� )��
(�

 ���2 W�
 &� 6�-� ������� ��2�	��� �?�	(�� &, A���5	��� ���%$� ��$�4��
����� H#� �'`	� ������� J�2� W�
 &� �# 6�(�O�� C	�2�	� ������ .  

  ��$"�2 ��= ������ &��/	$� �$"�2 ����� ��� ���5	��� ����� ��%	
 6��"��+� ������ �	
" ����� 6&��/	$�� �����   ���# 6�('���� �'�
	

 �����%	�� 1��#� �-0#�-���%	 �-
   ���F	(� ���=� ��F	(� ����� ��� 6
     )��F���" �"	��	� �������� 7����� ��' �$, �5*	 ��F	(��� �������

   ���%��� ��%(�� ���2 ����>	� ����4�� ����# ����� �5� ������ �����	2��

��2���� �������� �����0��)3(6 ��� ����� �5�		�    ��
 ���F	(��� �����
 �����0�� ��%�� ����>	 ������ ����4�� ����# �����)��+	�� (  �������

�8��=� )���� ����# ������ ������� ������ 7����.  
    �����4�� �����# ����� �"	�	 W�
Interest- Rate Risks   ��8

     ���$�4�� �����4�� �����# &��" ).	��� �
 �5�		� 6������� P 8 �O=#
��2����� ��"'# �'0" �"�5�� ������ ��  ������� 7�����" �"	�	� 6)4( .  ���#

 �%($� �����0�� ��%�� �����Purchasing Power Risks ��+	��" �"	�	
 6
  3O�? �-	$� ��+	�� ����
 6T."%	�� 12�	��� ������ �$, ���� �'0� A ��

                                                             
(1)Levy &Sarnat, Portfolio And Investment Selection: Theory And Practice, 

P (105). 
(2) Holton, Defining Risk, P (22). 
(3) Ross, et al., Modern Financial Management,  p (322-323). 
(4) Feibel, Investment Performance Measurement, p(293-297).     
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� ���� ���%�" �%�%
�� ������ ���� 94�� ��� 67%
	��� ������ &�  6���+	�
  C�(� �
���� ����� ������  ���� �
 �5�	� �%�%
�� ������ ���� &� W�


��+	�� ����)1( ��� R�� ���
 �0�
 ������ C(, ��", ��� C"�0� � 8� 6
��+	�� ��.,� ������ �%�%
�� ����4��)2( .  7����� ����� ��#Market 

Risks  T����� 7���� �
 W�
	 �	�� ����>	�� 3��? /0(	
 �	��� 6T���"8�
     ��"���
 :�"�� ���� ���F	(��� ������� ��%
�	�� �$, �
+�� ��5# :�		
   ��
 W��
 ��' 6��2�	� ��= W��
# J�2� �8���� &�'� �2� 6��5	����

 ��, ����� &�(5��1987 ��" ��	��� �'����� ������ 7���� ��-(� ���(, 6
�������� 7����� )$	��� :� )3( .������� P 8 H�%	�  �	�" ����� 7��� &,

      7����� ��0*� ��
 ���>	$� �������� �2���� �����
 �?�� H�%� A ��             
1��(	�� 7��� &, ������� P 8 ��$%	 &'�� ��)4(.  

 ��F	(��� ��= ������� ��#)��,��%�� (  �'��0 �# &��� J��%" �"	�	

� 1
���� �$�>0	�� 1
���� �,�(���� ������" 7$�		� 6�(�������� .  ��5�		�

 6�8��=� ������ ������ ������� ����� �
 ��F	(��� ��= ������� �����
 ������� ����� &� ���5	��� �(��� �%
Liquidity Risks    �"	��	 ��	���

 ����� J�2� &�� ����� 1�" 7��� &, ������� �$, ���
�� �$, ���%��"
 ��# ��� 1� ����� ������� P 8 <��(		� 6��"	�� ������� P 8� 6���5	���

   ��?�
 ��r��� ���5	�� �'
 6�����$� ��%	 �	�� ������ ��"-" �%
 �"	�	 �
  ��$, ���
�� ��(�'�� ���5	�� �
�� &# ��5	���� �$, �	
	�
 6�����$� ���'#

                                                             
(1) Reilly &Brown, Investment  Analysis and Portfolio Management, p (419). 
(2) Gordon, Macroeconomic, p(288).  
(3) Scott,  Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (91-92). 
(4) Bodie, et al., Investments, p (206). 
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	$� �"��(� ���?�	��	��.  
�    ��  C�?��� ��.���� ���5	���� &/
 A��$%	�� ���5	��� �8 ��'
������� 6��.��� ���5	���" 7$�		 V��# ����� C?���� 6 :$	 �8# &��

�������)5( : &�$���	��� ������ �����0	�� ���"�� ������ ��,�0�� �������
  S��� &� �>�� �' �-" R	�	 ����� :� � )�+�� 6&�$����� ������

��.��� ���5	���.  
��
"�� �5���� :�
�"�	0� ��
�� �� ������:  

0�� :@��5���� �
��$0� �� �
�"�	0� ��
�� �� ������: 7�(��� &�
�� &#   �"	��� ����� � 8� 6�"��� �	0" ������� <(?	 ��� H�(�� �' ��

    )����� &�� ���O��� <��' �
 �"=���� 6����� <
� ���0"�� ���4��"              
����� �# 6���
	�� �"	�� Hedging      ���' ���5	����" ��%�5� ����"	��             

                                                             
(1)Strigl, Capital & Production, P (146-147). 
(2) Horchen, Essentials of Financial Risk Management, P (149-150).   
(3) Scott, Understanding And Managing Investment, Op. Cit., p (7). 
(4) Ross et al., Modern Financial Management, Op. Cit., p (325). 

السبھاني، الوجيز في : للمزيد حول أھم المخاطر التي تواجه المؤسسات المالية ا�س[مية، أنظر ) (5
المصرفية وا2سواق المالية ا�س[مية،  أصولأبو الفتوح، ).195- 192(المصارف ا�س[مية، ص 

  ).127- 106(ص 
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Markowitz��� V�# A ��� 6   9�4�� �$���' �����5	��� F
�
��� ��-F
������� 6 ���$"%	��� ������ &� ������� ��%	0��� ����	�� ��" ���
 �-F�

������� &� ��
	$� ����"� ��%,�)3( .  
  : يستخدم العديد من الاستراتيجيات للتعامل مع المخاطر، ومنها 

1 U ��
���� ��:�  : � ��$, ���%�� �# �"=��� ��, &, :�  _	(�  ��-?��
  P �8� 6����	 A���	2�� ��0(�� <(?	 �.� &� :�  &�'�� 6�������
    ���(���� ��
 ���5	���� ��, :�  ��5�� 6����	 ����� ���	 �%�����

����4�� ����# ��"$%	 ������ �"(?	 �?�� �$��� . :�	� ���� � 8 &'��
��5# 	 � �����	2�� ��0(�� 1��? &� 6�'' ���	2�� �$, ��"$�  ��$�

�������� &�)4(. 

                                                             
(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, p (45). 
(2) Metal & Energy, Importance & Benefits of Hedging, P (7-8). 
(3) Elton & Gruber, Modern Portfolio Theory & Investment Analysis,p(72-79) 

  ).315- 314(رضوان، المشتقات المالية ودورھا في إدارة المخاطر، ص ) (4
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	�� �
 �����	�� ���?�	��	��� �5'# &� �-,��(#  �$,

   �������� Y���8 ��$%	� G 7����� )$	�� �
 ��'��	� )2���  ��	�           
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  7���� &, ��%��� P 8 ����	 �	� ���
�� <$=# �
�   7���
 ����"	
���� ��'$� �%( &�� ������)3(. 

3 U 9��
���� ��� :  ���� �-(� 3O? �# �������� �Q�
	 ���
	 ��$�, �8�
      ���%, �.�� &�� :��  &��'�� 6&��� S$"� 1
� �"�%� ��; )��

&��/	��)4( .  
                                                             

(1) Besley& Brigham, Essentials of Managerial Finance, p(537).  
(2) Markowitz, Portfolio Selection, p (17-21). 
(3) Horcher, Essentials of Financial Risk Management, Op. Cit., p(192-199). 

  ).315(رضوان، المشتقات المالية ودورھا في إدارة المخاطر، مرجع سابق، ص ) (4
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             ، 3، كتاب ا2قضية، باب النھي عن كثرة المسائل بدون حاجة، جلصحيح المختصرمسلم، المسند ا) (1

  .1715، رقم )1340(ص 
  ).  125(، ص 16الطبري، جامع البيان في تأويل القرآن، ج) (2
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). 223(ص ،5ج نصب الراية، الزيلعي، .11391 حديث رقم ،)111(ص ،6جالبيھقي،السنن الكبرى،)1(

 ).80(، ص 6دائع الصنائع، جالكاساني، ب
(2) )18- 17(، ص 4ابن مفلح، الفروع، ج . 816، ص5ابن القيم، زاد المعاد، ج  . 

  ).101(السبھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، ص ) (3
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(1) Sergio&Fabozzi,The Mathematics of Financial Modeling, P (11-13).  
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 �(8 &��
����$%	�� ������� ������ <��, O��?	 ���
	 ��'	"��� ������� ������.  

                                                             
(1) Kolb &Overdahl, Financial Derivatives, p (34). 
(2)Sergio &Fabozzi, The Mathematics of Financial Modeling, Op. Cit,P (33). 
(3) Harsha, Product Innovations through Financial Engineering, p (38).  
(4) Mason &Tufano, Cases in Financial Engineering, p (8). 
(5) Finnerty&Etwell, Financial Engineering, p (55-58). 



270  

  

     ��?� &�� �����
� ��5��
 �,�(� �-(# �$, ������� ���(-$� �F(�
  7������ �3�4' 1
� �
 ��8������ 6������� &� �
�� �
 �$,�4�� ��8�����

�� ��$��� ����	��� 6�������������� ��%
�	$� �'"�� .  �������� ���(-�� )�-	�
   ��--?��	 ��	�� ��$���	�� �'�0��� &� )4�	 ����? ����� ����# ��'	"� ���
 ���%	� J��(# W��
	�� �.� &� ������� 7���� ��0(	 �$, ���	� 6�`0(���

������� 7����� &� 6   ����$�,� ���F(# ����	� ��'	"� �$, ���	 �-(# ��'
�	 �����      �����	�� ��5� �������� 7����� ��%4�� )���'	 9�4�	 �
 �8�

������� 7���q� �(��	'��� 6 �'�0�$� ��,��"� ��$
 ��'	"� :�  ��� )�+��
   ���� �8������ ��(�� &� ��'�0�� ���
	 �5� �`0(��� ����	 C?��	 �	��

������ ��'$���)1(.  

��
" :����5���� ���
��� �	����� 4����  

 ����# �,�(	    ���?�
 ���"$	� ��Q���	� 6����$%	�� ������� ���(-��
 �
   :واتومن أهم هذه الأد,��> #���� ���	�� ���5	����6����$%	�6&���5	.

1 U  ���(���� �-���' ����$%	�� ���5	��� ����# 9�" ����	: ��
�	� :� �
   6������ :�$	 <���, O��?	� 6&����	���� &���	��$� �5'# ������

�-��� ��-F
     ���-F� 6��������� �����O�	�� �-�#� �O�	����
   ��$"�%�� ���(����� <��(�� ���(�� ����	�� ���(�� ���4��� ���(���

�8��=� 3�,�	�.�)2(. 

2 U �?�� ����2 �%(�� 7�� ����# :     ���?��	
� ���"$	� ���-F W��

   P �8 &��� 6����5	��� ���	 :�("�� ����� ���"'�� ������� ����*���

                                                             
(1) Beaumont, Financial Engineering Principles, p (xvii-xxi).  

  ).559-542(ھندي، ا�دارة المالية، ص : للمزيد حول اHتجاھات الحديثة في ا2سھم والسندات، أنظر) (2
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����-0 ������ J�����  ���2�4	�� ��
����� ���"%������,�   3���0��
�8��=�)1(. 

3 U .������ Securitization  :  1���?	 �$, ��	�	 6�5��
 ����� P��# �8�
    1�	�		 ��	��� 6���>$� �-+��2 �# ��>�� �$, �-(���� ������� ���*���
    &���+� ��
�� &���' �-$�?� 6���/' �(��+� &�'	� 6H(�?	��"

&�8�")$, ����%,<$=�� �(  1��"$� !��	 ����� 7���# ��� �-$��
	� 6
    �����*��� P �8 &���� &# A# G ����*�� ���
# &� ��-�?�� �$,

)������� 7����� ����� (  &����; &�(��� ��� ���	)  7����� ��	�0�
������� .(     &�� ���" ����%( ��%
��	 ��
�	 ��� 7���	�� ��$�, )�-	�

5	�� ���,� �?# &� ���%��� 9��%��  �������� ��$%	� 6���? &� �8���
 &� ��O�$� ��?��� E	
 6�-	-?��� �
 &�'��0��� ��,�2 1���	 �.� &�

����� H#� ��� 9��%�� �"�( 94� �.� &� �����5	���)2(. 

4- ���
��� 4
��#���  :   �������� ����(-�� ����# �8# ������� ��%	0��� �"	�	
����$%	�� 6 �������� �����	�� :(" )Q�, �2� Bank of International 

Settlements  �-(/" ������� ��%	0��� ������ �%(�� 7��(�� 1"�	��" ��%,
�2��	�� �
� ������� ����� ����# �$, �-	��2 )2�		 6 <$�		 � �-('��

����� �
 ����� ��� ���5	�� 6     ����"	 ��$, &�
��� &��" �%�'�
������� �# ������ H��# �$, ��,�
���� 6&Z
  ���� ��'$�� ��%	(� A#

 A����+ ��= ��# E"�� ���%(�� ��%
�	��� �2��	�� �
�")3( 6  :��(8�

                                                             
 .Bodie et al., Investments, Op. Cit., p (26-30): للمزيد حول أدوات سوق النقد، أنظر) (1
  ).341-340(بن علي، استراتيجيات ادارة المخاطر في المعام[ت المالية، ص ) (2

(3) Kolb and Overdahl, Financial Derivatives, Op. Cit., p (17). 
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    �������� ����(-�� �,�(�� ��-	��� �	�� ������� ��%	0��� &� ������ 6
  :وأهمها

• �
���� ���> Option Contracts   ���� &�
�� &�" �	� �%, �8�
(��� ���' 1�"� �# A�	0� &# �
 7
�� �%��� :���  &���� ��# &� �

 A�	0� 1
�� :�  �"�%�� 6�%��� &���� ��	
 �.� ��
�  �4(	 ���"
  ��8� ������ &�5 ���� 7
�� � 8 �"�%� ����� &� &��� S$"� ������

��	�� ��=)1( 6  � 3���0�� ���� &�" 1�?� D��O� &�'� �2 �������
1�"�� ���� 6 �%��� &� C�2�� ��	��
 ) 1��"/  A�	0� (+	%	 ��"�
 C�

    &��' ��%��� &����� ��	
 �.� 7���� ��� 14	�� � Z
 GC	
$��
9�4�(�� �(, H'���� 6���	0� 6     ������� &��5 &��'� ��� ���,�

1�"�� ���� �# 3��0�� ���� &�5 )�+ D��O���)2(.  
• ��5'��	��� ������ Future Contracts     ��'���� �O�$� ��%, �8�

	�� �	� &# �$, 6�%"�� ��
� ��# 1�" �# 3��0"    ��,�� ��
 ��$��
 W�
 &� �$5��	�� ��(�?	� ����( ��%, �-(/" O�	�	� 6��
� �$"%	��

���
��� J�(� ��,)3(. 

• �5:J� ������ Forward Contracts  3���0" �'���� �O$� �%, �8� 
   �$"%	��� ��,�� �
 ��$�	�� �	� &# �$, 6�%"�� ��
� ��# 1�" �#

��
�)4(. 

                                                             
(1) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op. Cit., p (3-7). 
(2) Neftci, Principles Of Financial Engineering, p (203-205).   
(3) Hull, Options, Futures, and Other Derivatives, Op. Cit., p (3-7). 
(4) Ibid., p (3-7). 



273  

  

•  ���"	�� ��%,Swaps �2��	 ��O	�� �8�  &���� J�( ����"�" �+%� A
 ���0 <?��" ��; ��?�� �# A�%( 7
�	 �"�%� ���%(�� ��%
�	�� &�

�2��	�� �(, ��
	)1(. 
•  ����4�� ��� )%�Interest-Rate Cap     ����� ��$,# ��
 ���
	

  �����4�� ���� J�4	�� &� ������ ���� :��� ����
 )�-" ����4�� .
 ����4�� ��� ��+�#�Interest-Rate Floor  ���� �(�# �
 ���
	

   �����4�� ���� ���"8 &� ������ ���� :��� ����
 )�-" ����4�� .
 ��(�# �
� �$,# �
" ��
��� ����4�� ����Interest-Rate Collar 

  :���� ����
 )�-" ����4�� ���� �(�# �
� �$,# �
 ���
	 �	� W�

����4�� ��� 9�4�(�� J�4	�� &� ������ ����)2(.  

�k��h :� ��h�'&���0��� '����� 'D�1x  
  6�������� 7����� O�4
	� 6������� 94� �$, ������� ���(-�� ���	

��8�
��� 7�%
	 �
 ��8������ 6��?�	(��� �����	2�� �3�4'�� 1
�� 6 �"	���
  �������� ����?����" ����	�� &� �4$' �2� ������� ���(-�� ����/" ����	��

���(���� �-���' 6 1��	�	�   &���5	������ ��
������� ������� ����*���
�$�	
��� ������� &� ��
	$� ������� ���(-�� ����# ����	�� 6   ��$%	 ���'

   ��,��?� 1���	� 6������� &� 1
�	� 6)���'	�� &� ������� ���(-�� ����#
   ��� � � �������� ����� �$%	� 6�
�	��� ���5	���� ����	�� ����"#  &��


�-	���� 6� � )�+��   �-���%	 ��	�� �����$� ������� ���(-�� ����# ��,�	 :
      ��-F
�
� 1���(	 ��
 �8���	� ��-�.��� ��
������ ������� ����*���

�����5	���)3(  .  
                                                             

(1) Ibid., p (147). 
(2) Rose &Hudgins, Bank Management and Financial Services, p(272-273). 

  ).110( ص، لمالية و أدواتھاالھندسة ا، العبادي) (3
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   ���5; ��-� &# �� 6�-	�%	0�� ������� ���(-�� ���"�?�� &� �=��� �$,
����� &�'	 �2 ��"$� 6 	 ��8 ������� ���(-$� �
��� )�-�� &�' � Z
  ����

     ����O#� ��.	��� ���� :��  A�*� )��
 6��
"��� �?� &� &�(��%��
�����	2� 6 ����*��� E"�	 �2 ���������     :�$	� ���,�� ���%	���� &,

������� �-
��8# H'��	 �	�� ������� �.���	�� 6 �� :�  �$, ��5� ����
 ��, �
 W�
1998 , �'����� �����4�� ����	
�� :("�� ��2# ���(,  ��$

 ��
	�� 7��(� �,�LCTM �5�	��� 6  <���%� �� a+" ��%
3,5   ����$�
���-(�� &� P �%(� ����)1(.  

  �������� ����O�� <�"�# �8# &� ������� ���(-�� ����# �"	�	 ��' 6
 ����%��� &�8��� ��O# �"	�	�2008    ��-" ��8��� �	�� ���O�� O�"� &�

������� ��%	0��� 6��2�� O�'�	 V�# �%
    J���2 ��8 ��
�� J��2 �$, 9
  ����
�� 1��	� ����%��� 9��%�� �$, ����4�� ����# 9�4�(� ��� ����%���

9��	2�� �
 6  J��4	�� ��� ��# �	�� <$��� ����O ��� 1��	�� � 8 ��2 �2�
����%��� ����# �
 ��
 6   �(���+" 9��	2���" ����%��� :.� ��2 �5 &��

�--�?�	� �O�(�$� ��
�+�� ��%�� �'.-	��� 7�4(p� 6   7��� ���0( V�#�
   ��%	�0��� ���-F ��� ������� ����*���� &���5	���� C?�	 ��� ����%���
     7���	���" ����� ��� ���-F� 6A��%��� &��	��� 7��" ��"	���� �������

Securitization  �����" ���,���� :�'��� �$, &���	�� ���� ��%� A ��
�(�8���� ����%��� 6 8 V�=#�  �����*��� ����%��� ���2 J�4	��� ��0(�� �

 &� ������ ��� ���� ��, �-��" �	� :�'��� :$	 3��0" &���5	����� �������

                                                             
  ).7(نظرات في المنھج ا�س[مي، ص : صناعة الھندسة المالية، السويلم) (1
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����*��� 6 ����	 �4$'	 ����O ��� V�# ��� ����4�� ����# ��4	�� :�  ��"�
   ����-	� �����	�� &, &�+�	%��� O?,� 6����%��� ����	 9��2 ����


" ����%��� ����# �	�� ����*�$� �
��
 ����� ��� V�# ��� ��? ��"' �'0
:�'��� :$	 �����	 6  ��$	 T��
�� �2��	��" ������� ����*��� V�"' �#�"�

V����)1(       .  
 &# �?( �(8 &��    7������ ���8�O� �""�� ������� ���'	"��� �����


������� ����*���� ������� 6���
	 ���'	"��� P 8 &'��  ���� 1� &�O��� 
6�(��
# ����(� �# �+4�(� ��
"� ��  ����$%	 1$� ���  &�� R$�		 &# &��

 �
 �"$��� �8���7�����  6�'' ���	2��� ������� ���(-�� �$, <?�	� � �
   &� G."%	��� ���8�O�� ����	 �'� 6���? &� �-�4( )�0	'� ���,� �������

���	��� �$, ����2 ��= �
"�# �%"���� ����'	"��� 6  9��, O��?	 �%

  � �8� 6C���� ��� ��,�( &� ��
�(��� �Q�
 ��� �-�$, <$��� ��?	(��� :$	

������ 9�4�(�" ��
"��� 9�4�(� ��� V�# 6� 7O/��� � 8 &� D��� �+
#
  �����? ���?	(�� ��'
/" ������� ��?	(��� ���"	�� 7��� &, &�'� 6 &# �#

�-�4( �=��� ���,Z" ������� ����*��� ��%	  �$, ���2 �5'# E"�	� ���? &�
����? ����� ��?	(� ��'	"� .  

 ��?�� ���.��� ������� ���(-�� ���# ���"' ���
 ��?� )0'� � 8�
   �����*��� ����# ���5	��� 7�
; E	4	� �-	���? �"5	 ����? ����� ��?	(�

���.��� ������� 6 �
 &�$������ &�5
�"�� &� �5�5
 ��-? ��� D�	
� � 8� �

                                                             
(1) Hampel, et al., The U.S. Mortgage Crisis, p (3-9). 
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  ������	2�� �3��4'��" O�	�	 ����? ��?	(� ��?�� ��.��� ����	�� ��?�          
���.��� ����0�� ��'
# 1� 9���		 ��.  

H���� ���7� :#�1M$R� #���7� #$;G'�:  
  W��
 &� 6����$%	�� ������� ���(-�� �$, 3�+�� &� ���0 �(�%�# &# ��"

" � 6��5@�� ������� ��-4���   &�� ���O��� ��$�	" :�  ���'	�� &� �(� �
    ��-��-4�� �-	/�0( ��$, )��	$� 6���.��� ������� ���(-�� �$, 3�+��           

�-����	 7��� �-	�?	(� �8#�.  
 ��� :J�K/7� � <n)G��:  

   ��0, ���"�#  (� ��-F ���.��� ������� ���(-�� &# 9�"�� V��
�� W��
 a���	 &� ���
	��"� 6�(�2<�(?��� 1�? .  

 f�u���u�N8 �s"�# �&u�
�  : dC�$�� ���N�u� �&�#� N?u� ��u���f	���. 6u�u"��f� �f$u, 
u��$u�u� dC��f$u, tb� ��$u� dC�$�� t��N�u� ���f%f
 6�<�d(u? ����f	s" NPu3�u?f
)) :  u��u"��f� s���f	 ��k'�#

�f f'u8((���f2 6 :� ���N�u� �u� dC�$��u� f�   6s&��u,������s" �f �u8 �&d� uJ����� k k��/f(f� ��(�� dC�$�
 dC�$�� t��N�u� ���f%f
 6d�f5f.�5��s" s&��u,�����u��)) :  6s�d8�u������s" u1��u?�� �1s" 6��u��4f	 f�

�h"�d(u? s�d8�u�����s" �1f	�"� ��k5(()1( .t��k%u� 6g��d�u� �u"�# &,� : ���f	s" ���f$s" u3�u?  6���d(��u" ��
 �b� t��N�u� NCf� ���f%f
�)) :�f u8 u&���# �&d� ((���f$s" ���f%f
 " :    �f(u���(d, u&��f' l����f	

 ��s"�(�� s�u���u��� �J�u�s" s&��u,�u� NC�(d� k���s"f
 6l3Ad�u��   u���(d, �b� t��N�u� ���f%f
 6

                                                             
، 3جباب إذا أرداد بيع تمر بتمر خير منه،  البخاري، الجامع المسند الصحيح المختصر كتاب البيوع،) (1

باب استعمال النبي صلى 6 عليه وسلم على أھل خيبر، ، كتاب المغازي، 2201يث رقم ، حد)77(ص 
باب إذا اجتھد العامل أو الحاكم، ، كتاب اHعتصام بالكتاب والسنة، 4244، حديث رقم )140(، ص 5ج

  .7350، حديث رقم )107(، ص 9جفأخطأ خ[ف الرسول من غير علم، فحكمه مردود، 
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u:��f  ))u� 6��u��4f	 �f� 6�u"���� N&��u, �P���#  �1���u"s" NC��s"f
 u����	�� uAs�f	�0f	 �&�# f���u��# �f �� �&d'f�
dCs" s�f	�0� ��k5 6u�f�;(()1(.  

   A ��� <����� ��	�� �8� G<�(?�� ��	�� &# W��
�� !�0 �
 3�?�           
   ����? ��2# ��	 �8� G1�?�� ��	 &� �"'# ���'" J�"� &�' 6P��>" �$�� �

� 6J�( &� �5'# &� �$��� ������ �-( �2�  6�"��� �$, ��?�� :�  &,
   6����? C�(�5" V�	0N�� <�(?�� J�"� �# 6�5�" .5� ��-���"	 �	� &# ��# �2�          

H'��� �#)2(.  
 ������ ��'	"� W��
�� &� �(� �-F���   &��$����� <(?	 �%����

�"���" ����	�� 6� ��?�
" 3�
�$� ������� �.����$� ����	 :�  �"	���  6H��(�
���.��� ����0�� 1� 9���	� � ��" .  V��� ��.��� C%4�� �
 &Q��	����

     �.�����$� S��� ���� ������� �$, �$�, �	�� ����
��� &� ������
   )����	 � C�	�  �2��� �
� 6��.��� 1�	?��� ��?��	
� �"$	 ���.���

���.��� ����0�� ���%� 6  ��
��� 1��"� J�(�	���� �$��� 1�"
  ��(����� 3
�-	�,��0� �02�(� &, ����" 6������� ���(-�� 7��( �
 D��(	 7Q��	���.  

  <�(��? �' ��>	 �
���� ���.��� ����0�� &# 7"� ��� �(� �-F�
   1���? ��'
	 ���2� �"��+ 7��� &, 6���'	� ���0 ��F(c �(�'� 6���
��

�.������� ����"��� 6  ��	�� �"���+��� ��'
�� &# W
�"�� V���   �F(�	
�'0	 � ���.��� �.������ �"%, ����	�� C?� �
  ����'	"��
 6��'	"���

 6�-�$, �
�4	�� &�'	 �� 6���.��� ����0�� ���2 1� �0��		 &# <?� �������

                                                             
، )1215(، ص 3كتاب المساقاة، باب بيع الطعام مث[ بمثل، جلم، مرجع سابق، مسلم، صحيح مس) (1

  .1594حديث رقم 
  ).23(، ص 11النووي، شرح صحيح مسلم، ج). 400(، ص 4فتح الباري، جابن حجر، ) (2
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     ����� ��"	�	 ����%�� P �8 &� G�����	2� �-(� �?���� 7%
	 &# <?��
���%	�.� .  

���.��� ������� ���(-��" ��%��: "  &��+		 �	�� ��0(�� �,��?�
    �������� ����$����� ������ &�� �'�  �4(	��� ����	��� ����	�� ���$�,
 �
 :�  �'� ����	�� �'�0�� ��,��"� ��$
 �=��� ��� �
�+��" 6��'	"���

)�(
�� J�0�� ��-?�� ����")1( ���$���� �-(# �$, �-
��( &# &'���� &�� 6
� ����� &� �
$� )�-	 �	�� ���5	����?���  ����	�� �'�0�� ���.� ��$


   ����# ���'	"� �# ����	����� ������� ������ ����	 �.� &� ���5	����
���.��� ����0�� ���%�� ��'
# ��,��� 1� ����? ����� .  

��
�h :'�,lDb� '����� 'D�1x� f��E�:  
 ��0�� ��$
 ��'	"� ��� ���.��� ������� ���(-�� )�-	  �����	�� �'

    <�'��	 6��(��� ������ 9��=# 7%
	 ��?	(� ��� �-$��
	� 6���5	����
 ����0�� 1� 7
��		 &# �$, 6�
������ ������ &�,��%$� J���	��� ���	��

��,�0�� ��2������� ������� �3�4'�� 7%
	 W�
" 6���.��� .  �3��4'�� �5�		�
������ 7���� )���� <��'��� 7�%
	 �
 �������� 6 ������� �4$' 9�4�	�

&�'��� ��2 ������� 6������� ������� ��"�	� 6  ��������� ��
"��� &�" 7�
�	���
����� ����� �(��� �.� &� 6    &�� ���
	�� �.�� &� &���� ��
�	�

�������)2( .  
�k��h :'�,lDb� '����� 'D�1x� 3�y�1, q��/5 2���D�:  

�� ��?	(� ����	� 7�� �5.5 :�(8���.��� ������� ���(- 6
�<:  

                                                             
  ). 8(ص ، أدوات سوق النقد ا�س[مية، صالح) (1
  ). 227(، ص مرجع سابق، [ميااHستثمار وضعيا و إسو الوجيز في التمول، السبھاني )(2
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1 U ���$���:    ���.���� ���5	���� S�� ����	 �$, �%����� P 8 ��	�	
�������� ����	��� ���5	��� ��"$�	� <'��	� �$����. 

2 U @�]��6�� :  _	�(��� &� �"�$���� �?�	(�� ���
	 �$, �%����� P 8 ��	�	
A��$%	�� _	(��� C%%
� �� 7%
	 W�
" �4$� 6 O�	�	� ���-���" �%����� P 8

    1�� �����$%	 ��?����� ��?	(��� ��"�	� ��� �%
 D�	
	 �-
 6�,�����
��,�0 �"��+" �-�"+)1(. 

3 U I������� "���-� : ���.�� ����� �,�(� ��?�� �$, �%����� P 8 ��	�	
�,�0 ���"%��� ����	�� S�� �.� &� �-	�?	(� ���	 6   <�$�	� � �8�

�?��	
.� �$���	� �����3.��$� ��$�4�� � 6 �-� ���� ��?	(� ����	�
�3�4'�� 7%
	� J�0�� 1� �-%
��	 ��0" 6 �2� ��� ��?	(��� P 8 D�	
	�

�-	=���� ���# 6R2�(	��" #�"	 �5 ����"�� �
 ���"' �-4���'	 &�'	�)2(. 
�%<�� : '�,lDb� '����� 'D�1x� 3�y�1,:  

وقد تنوّعت بتنـوّع أسـاليب  ،الإسلاميةتعددت منتجات الهندسة المالية 
  :التصميم، ومن أهم هذه المنتجات 

1-  "R#��-� "�I�6E�G�� T��/-� ���$�  K "7��2 T�7�
!:   ��5�		�
   �����# )�$	�� �
 �%"� �	�� �$���� �-	���" ���5	��� S�� �

    J���(# )�$	��� ����?��� �'��0���� �"��+���' 6���.��� ������

J��"�� . ���	 �8�� W�
   ��
 ���"' �'0" ��.��� �
����� �'4��
   ����	$� ��-	���?� ��>" G���.��� �.����$� �$���� ��%��� ����	
   G�-�����# ���5	��� �-�.�,� )����$� �5'# ������ ��
�	� 6������

                                                             
  ).6(مرجع سابق، ص ، الھندسة المالية ا�س[مية، قندوز) (1
  ).111- 107(ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (2
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   ��2� 6&�'�� �
 ��2# ��� �-	�(�	" �8����� &� �
�� �"'# �?��"�
� &� &��
�� <$=# �
 �������� �"�	2�     �.�� &�� :�� � 6�4���

 W�
" 6��%�$� �(��� ���0� ��"�	�	 �
�+� �# 6�"'���� ��%��� ����	��
 ��-(�� 6C" <�=���� �'0�� ��� ��	 :    �'���0���� ��
"����� 1��"

�8��=� :�$�	��" ��-	(��� ���?��� ��2�(	���. 
2- "�4#R&��� "#��6�� T��/-� @�]��!  K "7��2 T�7�
! :  &�� :� �

{��(	�� �.�   6�����$%	�� ������� 7����� �
 ����	���� ������ 9�"
   ������ ��8# &�� �5��
�� �-	���" :�'���� 9�%�� ���(� �"	�	�
 �$, ��%	 �	�� 6���(���� �-��� &� �%5"(� :�'��� ��'4
 6���(	����
 ��� 6�'��0���" �# &����" 3��� 6���>� R�
 ��� ����� H#� ��O?	

���� 1�O�	 �
 �8���   6&�(������ �# &��8������ &� ��, �"'# �$, ���
��(��� ���, H�� ��# �-$"%	 E"��
 . ��'    ���?��� ��
 &�5
��"�� ��2

    ��'� �����$%	�� �������� ��%	0��� 9�" ����	" ��.��� A���	2��
���.��� ����0�� ��'
# 1� 7
��		 6 �-�%
 �-4��'	 �.� &� :�  &�'��

 ����0�� )���� �� ���O�D�
 &�� �-" ����	��� �-����	 �	�� �-(�.  
L����� L��7� :   ���}h m}1 ���
�� N #�1M$R� #���7� #$;G'� 
�?


�=�
$��  
  P �8 1� ����	�� &� �"�� ���5	��� ���, �
 �������" ������ &�	%�

������� )$	��" ������� 6  .�
 6��>��� �(>�� &�" ��.��� &���� �"� �2�
� &�� E"�C	�=��� E"��� �%4� �2 �4��� ��� �������" ������� 6����� 6

 C�+� ��� 6&�+� �� �� E"� �(�� �
 D��(� �2 ����� &�� E"��� &# ��'
��-"0�� ����� �
 .  
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   7����	� 1���(	� ������ &� ����$%	�� ��
	�� <����# �%"�� �(
�,�
����� ��%	0�� 6����0�� 1� 7
��	� �� �-(� <������ P 8�  ���� &# &'���

���.��� ������� ����*��� �����6���.��� ����0�� 1� 9���	� �� �-(�� 6  
3�4� ���7� :     
�=�
}$�� ���}h m}1 ��}�
�� J�;6
}$� (���?                  

(1M$R� ?�.
@�� N:  
&# W
�"�� V��     ��.���� 7����� ��
 ���5	��� ����� �����

1� �(��%� ��"�( ����
�    ��	��� 6�����$%	�� 7����� �
 ���5	��� �����
   )��8 &�� �-?���� 6����$%	�� ������� ���(-�� ��?	(� ���O	 1� ����O�
  ����"' �3O? �'0	 �
"�# �	
 6��?�	���� �"��+��� <�
� ��� ��
	��
   �-�0 ��
 �����	��� ���$"%	���� �?
 S$" W�
 6������ 7���� ����# &�

 ���� ��$�#2015 � �� <��%185  �������� �?
 S$"� 6�'���# ���� &��$"
 ���� ��$�# �-0 �
 �����	���2015  <��%� ��215 �'���# ���� &��$")1( .  

 &� &'�	( �'����"5�  �"+	%� �02�(� &� �" � ��+�4�� P 8 �4( �#
 ����@�� �'�-�� W�
 &� ��.��� 7���� ���"��)2(   6���5	����" ��%$�	���

 �����	
�� 7���� ��%, ���  :و�S أه� ه�� ا�t#Lم6 ���.������ ������� 

���  :g���� 1'  #]I�	6R� "����� �#'�� F�+ M4W� <��;�: 
 &'��� �8 �+��� �"	�� W�
 6�.������ )$	�� �
 �+��� �
�	 &� �" .

    ��"%���" ��+��� &�, �Q"��� 6�.������ ��.�� 3�-%4�� �(, C�$, 74	���

" <�?����    C(Q��+	 ���" &�
����� �+� �$, ��	 �	�� ������� &� ������
                                                             

(1) BIS, Exchange-traded derivatives statisticsExchange-traded futures and 
options by location of exchange, http://www.bis.org/statistics/d1.pdf, 25-7-
2016, 8:35PM. 

  ).128- 119(البدارين، دور المخاطرة في نظرية القيمة، ص : للمزيد أنظر ) (2
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�%��� . E(� �", 6C���� &� 7%
	��� 6�+���" ���0�� 7���	 :� � )�+��
   �
��'�� ��2���  �# ��" 6P3�+�� �# �%��� a�4" �%��� )���� ������ 7

  P �8 &�� 6����0���� ��'4	$� �2���  �� �# 6����$���� �
� &� 7%
	$�

�������� : ����� 6����	�� ���� 6��*��� ���� 6<���� ���� 6��0�� ����
&">��. 

�#2�Y : ��! ,�; "�#���� T�!�R36�� �#'�� F�+ M4W� <��;�

4&3��:  �5�	� A ��� 6!��
�� �$, ����� �?����" ����$���� �
� ��	�	
   R��
	 W��
 6J��� �# ��= &�� ��%�%
�� �-	���" ��$��� 9�, �


�� �����	  ��� �' �
 &��2��$� �
�
���� ��
�'�� ����$���� ��
�	 �$, �.�
  6)������ 1��? &� C(��#� 7��" ����	�� �$, :�  ��	��� 6�%���" 7$�	�
    &�, ��-( ���' 6���>	��� ��>��� Y>�� &, 7����� � 8 �
 �.��� �-(


:�  ��=� 6����� �$, ������ 61�"�� �$, 1�"��� 6��'�� )�4�	. 
�E��Y :      F3��#' �g����� "�#��� =�KU��� Z
! F�+ M4W� <��;�

<�

��   �-(/�0 &� �	��� 67����" ���
��� )��F�� �$, F�4
$� ��.���
 �.� &� 6��$�$� ������ ����� O��
� �$, �-	��2� 7���� ���; �$, ��5/	��
 �+�
�� 1�"� <$?�� �%$	� ��'	
�� &, �-(
 6<$���� 9���� �$, ��5/	��

��"$�.  
�3��I  :  g���R� 8�63��� @�&�� �
! F�+ M4W� <��;�:   ���
�


 O�(	'�� ������ C�?�	 �
 �8��� ������     6��-$���	 1�(��� 6���5	����
 �'`		 W�
 6�$����� ���'O�� ������ �$, �4$'	 �"	�	 �	�� ��'O�� 9�4��

 �"�(" ������ P 82,5 % �
 ��'O�� 9�
 �8���� 6�$��� ��%" � # ���(�
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�� ��
�� 6�'`		 � �'� ������ O�(	'� Q�
 6�"���   J���" &�� C(, 75"(� ���
 A�*� ��� �$	�%�� P��5; &� R$�	$����    ������� C��?�	 ����   ���5	����

_	(��� �%�%
��.  :� ' R�
��   ���%�%
�� ��-4��F� �
 ��%(�� ����	�� �$,
� �?	(��� ��= �������� 1(��
 ������� ���%�� ��
� ��' 6�%
   �O��	 ��	��

�%�%
 A���	2� ��0(" �"	�	 �� ��'$��� &, ��������.  
     F�
.�� 6���.���� �����0�� ����%� �$, ��'
�� P 8 �F
�

   ��	�� ����	�� �-� ���	� �-�"+	
 6��.��� 7���� ��("" &�	��� �-��"	��
   �-	.����	 ����	� �
 &�$���	�$� ���
�� :�		 �"�%��� �
� 6�-(�+ :�
		

�8�+�"  &�� ���	�� <?�	�	 ����( ���
 �
 �� 7���� ���`" ���		 .
 6
����	�� �.� .  

   &/�0 :� �" C(/0 6&��2��	�$� �$��'�� ���
�� ��.��� 7���� �
��
  ��+��� �$, ��'/	��" ��.��� 7���� O��	�� 6�����#��� ���	2�� 7���#

 3��,� �.� &� C%���	�7���� ������ ��'4	�� ���
 �%���  ��
��	� 6��?
 ���2� �
 <�=�	�� �.� &�� 6�������� �.� &� �%��� &, 1?��	�� ��(�'��
     ��$, ����
�� ��
 �8����� 6�
����� �$2 ����� &� �
� ��� 6���(��
  �����5	���� R�4�� ���
 �
 ����� 6�"'# �'0" �%��� ������ 6���0���

��-	 � �'� 1��� ���2 ��� D�	
	 �	��.  
�� �
�	 �"	��   ��8 <���(��� �2��� �
 �
�
���� ��
�'�� ����$��

������ 7���� �3�4' ����	��� ���
��� ���+�4$� ������ �������)1(  ���' 6
    ���
�' ���= �# �
�
�� ��= ����$�� �
�	 �# ����$���� ��'	
� �"	��            

                                                             
(1) Rose & Marquis, Money and Capital Market, P (55-57). 
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     ���"' 9��" ���4	� 6������	,�� ��= !�"��� �(?� O�"�� ������ �8
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 7��$� 7����� ��%�� E(�� �
��-�� ��'
�� �8��	�
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.	 �.� &� ��"' �'0" ������� R$%� �"��� ���
	
 6��.��� 7��$�

����4�� ���� ������� ��5@�)1(  �8��%	(�� 6���O�� &� �4$� �� �4$� �	�� 6
 &� ��"' 3��$,3�("# �-	�$?)2( .  R$�	��� �
 ���%��� ������ ���
	 �8����

                                                             
  ).36- 34(ھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، مرجع سابق، ص السب: حول آثار الربا، أنظر) (1
البدارين، دور المخاطرة في نظرية القيمة، مرجع : حول انتقاد علماء الغرب �ثار سعر الفائدة، أنظر) (2

  ).190- 189(سابق، ص 
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�� �8�?�� �5�	 ��'
�� &� ��+��	���

������� &� ��
	$� a����� .   &�� ���
	�� �,��� �����
� H'�� � 8�
����� ���	2�� �
 ����.���     �����4	" ��O�	��� ���
 ��
 ����� 6

���	 ����" �.������ ��"$�	��.  
 H�}��� ���7� : �?�}�1  w�}
�I     #�1M}$R� #}���7� #}$;G'� F��?�

���
�� F��� �:  
      ����F(� 1�+� ���� ���.�� ����� ��?	(� ����	 ��$�, D�	
	

�3�4' ����� P 8 7%
	 W�
"6���%	$� ���.�     9�4� �# ��
.	 ��
 �"��(�
    V���� 6�.������� �
��� ��O.�� ��,�0�� ��"$�	��� 7%
	� 6�����

 �
 �5�		 ����	�� ��$�, v��"� &# W
�"��:  
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1 U   &�� ��	�k	 ����+�� P 8� 6�������� ��
	 ����+ V�� �
 W
"��
���8#     ���5@� &��" ��(��%���� 6��������" �"	���� A���	2�� ��0(��

&� ��2�	���  7$�	� ���
 6C(, ��?
�� �# A���	2�� ��0(�� �$, ���2��
    ����2�	 ��
?� � Z�
6�'' �(���� ���	2��� 1�	?���� ��5	����"
 &� �
�� �
 �8��	 ����# ����	 �
 W
"�� �	� �8�(, ��0(�� ����+

��0(�� � -� �%
����� ������� . 

2 U �� �(�' � � �� �-" �"%� .
 6�������� ��,��0� W
"  6���"�?�� ����
   �� 6�-	� �" �����%� &�'	 �� A���	2�� ��0($� ��"�	 &�'	 W�
"
  &��" .�
 :�(8 &�'� �� 6�'*� C"0 �# ��'*� �-5��
 ���	
� &�'�
    A����	2�� ���0(��� ��������� &�" .�
 �� 6��'$���� ��������
  E"��	 W�
" 6����# )�8 �# ��$� ��� �������� ��
		 .
 �%�%
��

������ ��%�� . 

3 U   ���� A���	2�� ��0(�� ����� ��
	 �$, ���%�� �
�	 V�� �
 W
"��
    ��$, ��%��,� �����2 ���5; :�	� ������� 9�" W��

 6�-(, _	(�
    )����	� 6������� ��$, ��-	��2 O��?		 W�
" ���	2��� ��5	����

��"' �'0" ��-	��" �-(��	2� �.� &� ����0�� ���%�. 

4 U � ���"� �
 W
"�� �>�� <�
 ������� ���"� ��
		� 6������� �?

   �������� ��-?���� �"��(��� ������ �
 W
"�� �-�� ��� 6���5	���
  �"�� W
"� ������� ����� �
 ��# W
"N�
 6&�'��� ��2 �-(� �
���

&�'�� 6�-"(?	  �-�$, )���	��� ������ �����
 V�� ���%	 �.� &� :� 
 ���(	' G ������� &� �
$�  ������ 1 �������    ��F4
�� ���?@��
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     �����	 ���� ���(	��� �������� ����� &�" ��������� 6���5	���
     �������� ����(-$� 3��?$�� ��5 &��6�8��=� ��2�	��� ������� ��%
�	��

:� � ���.��� ������ ����	� ���.���. 

5 U  �O?, � �<������  &, �%"������?��     �����	 ���$�, #��"	 6��$
��
��	�   ����
	� �-����2 �	 �	�� ������� &� �
$� �"��(��� ������ ��

�-	��"�. 

6 U    ����%�� ���'
� ����� ����	�� ��" ��0(��� ����� �%
��� �
 W
"��
   ���0(�� &���	2� ��,��0� ����� &� :�  7$�(�� 6���.��� ����0��

A���	2��  �-(��	2� &� �-	�,��0� <�	'	 ��0(�� 9�"
 6��������"
�"�-	�,��0� �%4	 ��@� �-+�"� 6������� �(�	2� � � ��������". &��

  ������ &� :�  7$�(�
 6�.������ �
� ���0 3�4�	�� �
 W
"�� �5
  &�� P�$�� 6&��2���� ��$8#� �+� �
�	 W�
 &� ��0($� A�%��� �("���
 6�8��=� W"���� ���-?��� ��>��� �"���' ����0�� ��'
# )���� �� �'

7%
	���  :� � )�+�� 6��0(�� ��%� 1� �-%
��	� ��(�� ��.� &� :� '
 7%
	��&� 

7 U �0(� �;�   ����4���� E������ &�" E�?�	��� �(��%��� �.� &� 6P��5;�
C(, �?	�(��)1(.  

8 U  &�� 6�-����	 &� ���%��� )�-$� �-%�%
	 W�
 &� ����� �3�4' ���%	
	2.� �
�+��� ���%�� 7�%
	 �
 �-	�8��� 7�%
	  )����'	�� 94�� 6���

   ������	2� ���5; :�	 <(?	 �$, �-	��2� 6A���	2�� ��0($� �%
�����

                                                             
  ).20- 17(السبھاني، الوجيز في التمول واHستثمار، مرجع سابق، ص ) (1
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    �-
���8� �������� 7������ 7�%
	 �
 ��8������ 6���+ ��,��	?��
��%�%
��. 

L����� ���7� :   ��}�
�� N #�1M}$R� #���7� #$;G'� ����$�
 
�=�
$�� ���h m1 :  

�(��� <�$��� ���
	 ��	��    ����"� ��$, �������� &� ��
	$� <�
   �����	�� S��� &� �>�� �'
 6����	���� �>����� 6A���5	��� ��0(��
  <������� &� ������ ����	�� �,�	�� ��� 6�4$	�� ����� C?��	 ��.���
  GS����� 1��? C?��	 �	�� ������� :� � )�+�� 6������� :$	 �-?����

6����
 ����#� 6)���� ����# �����'      ���%($� ���(�O�� ����%�� ���>	�
��, �'0" 7���� ������ . 9���		 �� 6�%"�� �02�( �	�� <������ &��

���.��� ����0�� 1�:  
��� :�C�D6�� �#R&�� �E!-� "&��$��:    ��-� �,��� �	���

 7���� ��'
/" ��"+(�� �8 �.�����.��� ��%�%
�� ����4	��" ��O	���� 6
.����$� �%�2����     �������� 1�(��� &�� ���5'�� A�
	 �-(�G���.��� �

 ����O# &� �Q?
 �� �Q?
 A �� �"��� ���
	' G���O���6   ���>�� ����
	�
   E"���� &�� �
�� 6������ 7��$� �"'# ���%	�� ���� ��� ���%	��� Y>���

7���� D��� &���5	���� ��>� &� ��5'" ���� A �� ���?��.  
�#2�Y :7�� "G�I4� <�6�X�� "�/������� ��4: �"'# �'0"  W��
" 6

 ���� ���-�	 6��2�	� ����� &� �-" �"	�� ��� �����5	��� R�4�� H��	
   �(/���� ��
 �8��� ��� 6!�?(�� R�
 ����O� �-	-?���� �"��(��� �����
 �������� ��,�0�� <(��?�� H��	� ����-�	�� �������� ��	
6)����� 1��?

6�8��=� ��(4��� ��%���	��� �%
� ���%	�� ���,�� ��"�	��� ���$�, �-�� ���.  
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�E��Y :�C�D! 1'U�� T��:���� T�2�X��� <�4D�G�   ��O�	�� ��,
  J���"�� �
 ����	��" 3.���� ����?���     �"���+��� ��
 ������ 3��� �#

    �O.��� �����	�� ��
��	 ��-�	� 7�%
�� F4
 �
 �8��� ��� 6�'��0����
 ���������0(�� ���	2����.  

�3��I : Q#������ ,U%  ! �C�D6�� �6�� @4K�� Z#G��:)1(� 
     :�$	 �����	� 1��"� 6���.���� ����	�� S�� )$	�� :�'�	 �	� W�
"

��, �$, ������� 1�O�	� :�'��� ��"'     ��$�
 :�	�0�
 6)������ &�
   �/��� )��4�	 �
 �8��� ��� 6�(�>���" O�4��� ���>��� ��
	 �
 :�'���

������� 7%
	.  
 '  &���'	 �.� &� ������� 1�O�	 �
 ���5	��� 7���(� �8��	 ��

 P���5	�� �	�� 67��(��� ��� H#�� &���5	���� ��>� ����� &�'��0���
�($���� �����5	��� ���$� �%
� ���5	��� 7��(� �"2 &�.  

��!�% :�/������ 0����� :   C�" ���%� A �� ��4(��� ��
	�� �8�
 ������� ��$%	� ���
�� �-0#� 6V��# )���# 1� ���2��	�� ��� 3�?$�� &��

 1��(	�� �8 ��
	�� � 8 J��(#Diversification 6   3���"��� P��"	,� A ���
���5	��� ����� �-?���� �%��� �+
# 6��5��   �����*��� ����	�� :� 

   ��?@� 1��"�� &�" 1��(	�� 7��� &, A���	2�� ��
	$� ���.��� �������
�� ���� 9�����  ��	�� �$��� 1�"� 6�?�� �$��� ��%��� �
 ����� ��+	

������� :$	 O��?	� 6      ���%�%
�� ����%�� ��$, ����*��� F
��
	 :� "�
�-	����5	��� �-	���?���)2(.  

                                                             
1) (CCCول الصCCد حCCرللمزيCCمية، أنظ]CCتثمار: كوك ا�سCCسHو اCCCي التمولCCوجيز فCCبھاني، الCCCابق، ، السCCCع سCCمرج            

  . الصكوك ا�س[مية بين النظرية و التطبيق، دوابه). 127-115(ص 
  ).135- 133(مرجع سابق، ص، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (2
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 ���2� 6��"�$����� ����?���� ���2 &�" �"��%��� <�$�# ���	�� �2�
��
������� �������� 6"	�� ������� ����%�� �
 �.	���
   ���, H���# �

����$%	�� ������� ����*��� 6    ��"	�	 ���"�$����� �����?���� &�" ��?4��

 H#� &� ��" 1������ �$, �8���	,� �.� &� ����*��� :$	 !�"�# ����

������� &� ����, ��?��� �-+��� ��� ����� 6 ��'
 3�0( ��� ��2 �� � 8�
 ���,�� 1������ &��+ ����*�� ��O'���� )�������-�$, &��/	�� .  ��
�

   ��'���0��� ��$, ����%�� ���.��� ����*��� �����5	�� ���"�
 �"�%���
 ��"�$���� <(�?� ����?���� <(�? &�" �5��	�� �-�$, 9�4	 �-��'0# �	0"
  ��5'# �-$�?	� ��(��� �8���
 ��� ��	� �-� 9��		 �	�� ������� �$%� ���

����%	��)1(   .  
� ��� 3�?$�� �	� �2�   )�$	��" �������� �-?��� ������ ����	�

�-?���� �-" F�4	
�� �	�� !�"��� &� �"�( O?	
	 W�
" 6�-��'0#   ���"8
�-,�2� ��
 ������� ���>	� 6������� 7����� �# 1$��� ����# ��2.  

�G/�G : 1�3#�$�� 0����� :   &���'	 ����"� &�" 7�
�	�� ��$�, �8
� &�'� W�
" 6����O	���� ����?����   &��'	� 6�����	�� <�$�# H4( �-

�8����� <(?	� G�$���� H4(" ���%� 6   ��,��?� C�" ���2 �� :�  ��5��
�(�('��� :("�� �
Scandinavian Bank Group  H#�� �-���%	 �.� &�

    ��,��?��� ����,# ����"�� �3.	�	 ��"����� �.���� &� �$�" ����� 6
 �
 ������ &�� �.���� ����� 94� �,��	��
��%	0� ��%,)2( .  

                                                             
  ).137(بق، ص مرجع سا، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1

(2) Heffernan, Modern Banking, p (194). 
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�3��G :1]���� 0����� :   ������ ������ &� ��
	$� ���	��
������� 7����� �-�
 ��" �����	��� 6    :�$	 &�� &��'		 �F4
� 3�(" �	� W�


  ���$"%	����� ���%, C%%
	 �� 7%
	 �%���" �F4
��� ����� �	�� 6����� 6
&� J�(�� � -� �(	�� ��%	0��� ����	 &# P�'  ���?�� &�� F
�
���)1(.  

�
!�Y : 12���3��� 0�����:   �����" &���	�� #�"� �$, ��%� ��
	 �8
��+������ &, 6    � �8 ��
 &�'���0��� �$, ������� 1�O�	 ��� )�-��

J�(�� 6 ������� JO�		
 3�+,q� :�	0� 7��(� 3�0(� �.� &� :�  �	��
�
O�?�$� 9��	�� &�� &�'�	0��� &�" 6(���	�� 7���(��� ���	�	� ����� ��

 �.����� ����#� ������� ����� H#� ����� 6    ���
	�� !��?(� ��	�0��
     1�%	 � W��
" &�'���0��� ��-� 9��	� �	�� ������� ).	�� �(���	��
  1���(	 <$�	� :�  &# A# G7��(��� ���-(� A�*� ��� ��
�� P�� �������

7��(��� �
 &�'��0��� ��0(# 6��? 7��(��� �
 O?, W��
 ��
 �
� 3
&�'��0��� 1��? �"2 &� �����	�� O?��� ���>	 �	� �,�
���� ��+���	��.  

  ������ �+ ���(5�� ��
	��" )��� �� �(���	�� ��
	�� ��%�"�	 &�
  ����� &�� 3�0( ��� A�*	 �	�� �$?@� J��"�� ���
 �
 ���	�� A �� ������

������ ��  �
 �?�� 6	 ������ &�
���� &� )�� �' 9��	� �(8�  ���>
������ 6   )���� 6�����	�� �4$'	 14	�	 7���� �
 ��$��� &�5 9�4�(� �(�


��$�$� �%�%
�� ����� &� �5'# 1
�� C(� ������ �5/	� 6 &�5 J�4	�� ���
 �
�
  &�� ���
 �' �
 � 1��"$� ����	�� ����� 94�(� )�� 7���� �
 ��$���

)����� �
# ���� ���
�� 6��� 74	� ������� 1�O�	��  ����>	 �$, &�
�

                                                             
  ).138(مرجع سابق، ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1



292  

  

   �����?� ��
 �5��� ��>	 C%
��� ���2�� 1
� �# 94� �"�%� ����	�� ���
&����)1(.  

�3G�� :�4��3��� 0����� :      ���%�" �"	��� A ��� ���
	�� ��8�
��+������ 6���.��� ���5	��� S�� )$	�� �$, C%�"�	 &'��� .  

1 U "�I�H6�� /�&K 1' 0����� : � ������" �"	�	 �"��+��� ��%�
 H#
��2.��� �������� ����� 6    7���� &�, �������� P 8 &� �
�� �	��

   �����%�� �.�� &� ����$� ������ O'��$� �$�4�� �%�2� ����� 3��?�
���(� ���� ������� 6     ��$, J.���� 7���� &�, ������� ����%���

����$� �%"�� ��,��0� 6   ����%	� ������ �.� &� ��(��	��� ���%���
(�� ��%
�	����$"%	���� ���% 6��O.�� V��?�� ������ :�  7
���)2( 6 �2�

 W��5 )��� ����� H#� &� �"�( 1�" 7��� &, ������� :$	 <(?	 �	�
����� H#� ���2 ����� �?*� &�5" &��/	 �'�0 &�'� �� ���, 6 ��4	��


   &�� C�" F4	
� A �� 3O?�� &� ��4	��� ����� H#�� C	���
 )�����
�"�#� ����� H#�3O?�� :�  ! 6 ��
� C'.	��" W��5�� )���� ��4	���

    :�$	� A��%( &��5 1
�� &# &�� ��
�� :$	 !�"�# � ����� H#� &�
��
�� .   ���/�	 1�� �"��+��� 7��� &, ������� :$	 <(?	 �	� �2�

����� H#� 6  ��%4���� 3��?� ���
 <��+��� 3��,Z" )����� ��%�

)����� )��0� �
	 6�%4��� ���	� ��"�     1
����" )������ ���%�

 ����� H#� 3�%"�� <��+��� !�"�# 1
�� 1�"�� &�5 9"2� &�5$� A��4��
E"��� &� )����� ��
�)3(. 

                                                             
  ).142-139(مرجع سابق، ص ، التحوط في التمويل ا�س[مي، السويلم) (1
  ).71- 70(ص ، إدارة المخاطر، خان و حبيب) (2
  ).146-143(مرجع سابق، ص ، [ميالتحوط في التمويل ا�س، السويلم) (3
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2 U "]I�	6�� /�&K 1' 0����� :    �'���0��� �.�� &�� :�  &�'��
 )����� �
# ��%�� &�
�� &�" �'��0��� �$, ��	�	 �	��� 6��2�(	���

 �"�%� ��?���	 C	�
 &, �O�(	��"  !��"��� &� R�
�� :$	 &�5 1
�
     ���(�8� &�� ���
�' ��(���+ <$� :�  7
��� �2� 6�-(� 3O? �#

���4'�. 

3 U "R>`� Z#��� /�&K :    ��
 ����0	(� ���5	���� S�� �5'# �"	�	 P 8�
���.��� �
����� 6    �������� �������� ������ �$?@� J��"�� 7
��	�

�.���� ����# ����>	� 6��� ���0�� 7"� �2�    ������ <�(?	 ��4�'
    ���
� �-�+4� �# ����2�� ���2 ���O �.� &� �%��� �
��� ������           

����?�� &���� �$, �"�%� S$"� ����O �# 6  �.�� &� �-+4� &'�� ��'
�'��0���" �?@� 1�"��. ���
	 �.� &� ������� � ������ ����� 94�	�

��"%��� ������� ����� &� �$�" �?�� &�5�,�0 � 6   ����	��� &�'���
3��0��" ���� �
"����� <�$�#)1( . ����	�� ��, ����� &����� C?��� �2�

 ���/�	�� ��F( ��
�+� S��"� 9�
 �$, ���%�� &�� ����	��" ��/	�� �# 6
 &����� ����
)1��"�� (  1�� &����� 1� �'��0 �%, �
) A�	�0��� (  1��

E"�$� ���? �"�( ���
	 �$, 7�4	�� 6 W�
"   E����� �"��(�� P 8 ��O	
���?�� �%��� �
 �-�$, 74	��� ����� 1� ��O��	 &�����  . 

4 U  \R���� /�&K: &�5��� �?*�� &�5�� �-�
 �Q?�� ��%, �8 6 C?��	 :� "�
 �.	��� �(, ��$��� ��� ).	�� <"�" ����� H#� ����� ��%��� P 8

&�
���� �
� ��+ <"�� ��� 6 ������� P 8 &# 9�"�� V���  &�'��
�����" �$��� 7��� &, �-"(?	 6 ���
	 &�� �'' �%4��� ���2 ���
	 A#

                                                             
  ).64(مرجع سابق، ص ، إدارة المخاطر، خان و حبيب) (1
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���	0��� ��$��� &O� �# ���' 6    W��
 &�� �,��0 ).� �
� � 8�
9
��� �# ��"%��)1(. 

5 U ,���� Z#��� <�4D�G� :  ��-?��	
� 12�	��� �	�� 1$��� 1��? 3��0 �8�
 ��-(�O�	� �-�.	��� ���
 �-(�5 1
�� 6."%	�� 6 P �8�    ��2 7������

   ���?	(��� ������ 7���� �
 1$��� :$	 �
�	 ��, �"��� �--?��	
�������� 6 <���(��� �2��� �
 1$��� :$	 3��0� ������� �
�		 � �2� 6

     ��$��"�� ����4�� ��4$'	 <"��" �"�� ��$���� P 8 )���'	 &�'	 �2�
&�O�	$� �?�
���)2(������ ����>	� )$	�� ����� :� � )�+�� 6. 

6 U D�G� "�3:
6�� j�
E�G� Z! Z#��� S�RG� <�4 :   �����" ��%��� �8�
   1��" 7���� &, 6���%�� 9�4�(� �# )$	�� ����� &� &��,�� ����
�

  ��%��� ���� ��� &���� ��4(�" F�4	
�� 1� �?*� &�5" &���� 6 &# A#
    ��2 ��	�� �������� ���
	 1� &���� 1
�(� &� ���4	�� �%"� ��5	����

&���� �-� 9��		)3( .  
     �������� �.������� �"���� �%"����� ��
	�� <����# &� F
.��
     ���5	���� ������ ���
� A ��� �'0��" �-	��(8 &'�� W�
" 6���.���            

��,�0 �-��"2 �$, F�4
�� 1� 6���%�� �3�4'" �-(� 3O? �#.  

                                                             
  ).11(المخاطر اHئتمانية في التمويل المصرفي ا�س[مي، ص ، القري) (1
  ).92- 55(ص ،مرجع سابق، ، نحو مشتقات مالية إس[مية �دارة المخاطر، الساعاتي) (2
  ).11(مرجع سابق، ص ، ي التمويل المصرفي ا�س[ميالمخاطر اHئتمانية ف، القري) (3
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<Ä‰^jÖ]<Ø’ËÖ]< <
ÄÚ<½çvjÖ]<l^é×ÛÂ<ê�^³<<l]…^fjÂ]< <
íè�^’jÎ÷]<ìð^ËÓÖ]< <

	
	 ���� ������� ����*��� D���� 	
��    &�� ��,�(	� �$�'�0	" F�4
� ������     6��
"�� �����" �-	����� ����� &�� �-('�	 ������� ��?	(���
 �
�+��"���  �����	2�� ���"�� ����>	�� �"�?	�.� �"��(��� �(����� ��
�	 .

 ����$%	�� ��
����� �������� �(�" �2�&#  ���
� _	(� �$, ���	,�� )  ��5�
�(������ ����4�� &�" 7�4�� (   3.����� ����$�	 1� �$2/	$� �
�' ��= �"	�� 6

 ����
� ����# ���"
 �$��� ��	4�� ������� ����*��� �$F W�
 6����(	���
���?	���� ���.�� ���		 &# ����+��" �-�� �O$	�	.  

  O�"	 �(8 &�����8#     ���$
 ���?�� �"���(� ���/' ������� ���(-��
�    6 ������	2�� �3��4'�� �����"	,� 1� �0��		 ����? ����� ����#� ��'	"            

 �	�� 6 �$��-�� ��� ?�� ����>	�� 1� �����+ ������� ���(-�� ��"	 �2��5�		 
 ��>	 �
<�$�# �����  �����	2�� ����������  6 �
�� A���	2�� ��(����� 

 �"��	 <(�?7���# �4" ������� ����	��    ���?���('	� �����	�� ����5 �
����$���� .  
&#    ���
�'	� ���= ���
 ���
�(	 ���>+ 9�4� W��
�� 1+��� � 8

 �
 �� ��"� ������� ����*�$� �"�(��"7���#  ��
����� ������� � ����	��
 �5�
	�� ����� ���(8 ��?	(� ����	 ����+��" :�  �,�	��� 6 ������� �
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 &� ���2 ����*�$� &�+	����(��      ��
 �8�,���� ���
�� ��2��� ���(�
�����4" ����	���.  

   6 �������� ���(-�� )���	 � �/0(" ��%��� � 8 �	-� 7$�(��� � 8 &��
 7��	� ��'���  9��	�� �5 �-%�"�	� ���/' ������� ��%	0��� ��8# ������ 

��� R�������	�5� 6 ������� ��%	0��� �
 �$#   ��", �	�	 �	�� ���$���� �8
��� ��%	0 . ��
�( &��V��#   ��%	�0��� ����	�� &� v������ ��%��� ��%�

C	��?� �' �
 ������ ����	�� �$, �8��5/	 V��� �������.   
'����� 'D�1x� z&�%5 � ���
 : 

������� ���(-�� ��-F ( Financial Engineering )    )��	(� ��

(� ����� &�, )�-" ��(�(��5��    ��-?��� ��
 ����,�� �`0  ��������

�    ����" � 7����� �-�+�	4� �	�� ��>+��� �����0	�� ���%�� &� R$�	��
�`0(��� . ��(����"�� :�("�� ���# ���(, ������� ���(-�� ��'	"� 6&�(� �4


    ��-� �-""��� ��	�� ������� �-?��� �
 ���,�� �`0(� ��,���� ������
  ���	� �����
��� �
 �.'0��� :$	� ��$
 ��?��� 6�-�.�,  ���?	(� ��

����� 7���# (Financial Market Products).  
  7������ ���(-" �(	�� A �� ������ J�4�� � 8 ��-F ����" :$	 �(�'

������� �����	���.  
�)0�� ��	�� 		O: "    ����$�, &��+�Z^��% "I"�� ا������  � �,��?�

 "��� �������� ���$����� ������ &� �'�  �4(	��� ����	��� ����	��  6���'	
����	�� �'�0�� ��,��"� ��$
 �=��� ��� �
�+��"."[1]. )�,� ( Chane 

)  ����� ��?	(� 7$� ��$�, �-(/" ������� ����(-�� ��%	0��� �,���� <
��
���
� . 7	0	 �# �("	 ��,�
 ��%, &, ���", �-(/" :� ' )��	� ��%, &�
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 �����5	�� ����� �����#)  1$�� 6 ��"(?# �.�, 6����� 7���#...  a���(6 
 �� 7��( �
 :� � 6�%	0� �����5	�� ����# ��,�4�� ���%��� :$	 &, /0(��

������� ���(-��" C�$, E$��� . وهـذا التعريـف يشـ{ إلى أن الهندسـة الماليـة
   :تتضمن العنصرين التال� 

•  ����	��� ����	����'	"� ����;� �����.   
•    C���2 A ��� )���	�� ��0�� ����	�� �'�0�� ��,��"� ��$
 �=���

 &�5
�"��)��0��� ���' � &�?(  6���-��%� ��
 6 [2](PDF 2002) 6
"������� ���(-�� �
 ��%	0��� ����	��"   ������� ����(-�� &# ���� 6 �

    ��5� �����? ������ ����# ��'	"� ��0(�� &� J��(# �5.5 &�+		
&��	��� ��2��".  

•    ����$��' )����'	�� 9�4�	 �-(/0 &� ����? ��$���	 ����; ��'	"�
��(��	'��� ���?	��� �������� �'"0�� �.� &� A��?	�� ���"	�� .  

•     �# �������� ����� ��5� ���$���	�� ����p� ����? ��$
 ��'	"� �����
  )���F�� 1� �3.		 �(��� 1���0�� ��$���	 S�� ���,� �# 6&��	���

J��0���" ���
��� .  6T�%"��� �-��� ��0��� ����'	"�� &�'	 &# �$,
   7��"�	 �����; 1� �%
��	� ��$���	�� ���$���� �# ������ �
 3���

������� ���(-��.  
  E$��� E"�# �2"������� ���(-�� "   V��� ��$, 6����0  ���(����

    ���'4	$� �$���� ��"	�� W�
 61��� 7��( �$,� ��+���� ��0, H����
    �����	 :��  ��
 ��" 6����	�� ���?� 1��? �
 ������� ���+%�� �?�����
   �������� �����*���� 6�����5	���� ����	� 6����� ������ 6��'�0�� .

(Z
 6��?��� � 8 �
 ������� ���(-$� ������ �(�'��� �$, ����	,�   ��(�	 ��-
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������� ����(-�� ���$���� ��?� ).	��" �4$	�� ��8�4� .   �������� ��
 &'�
 ���/" ����"" ���(-�� &� J�(�� � 8 )�� &'�� 6������" 7�"�	��� ����	��

     R��4�� �.>	���� �������� �'��0��� �
 �
 ������� ��?���('	$� 7.���
�������".[3]   

   �������� �����*��� 1
�	 ��-4��� � -" ������� ���(-���)  6 :�("���'
  6&���	��� ����� ����� ��'�0� 6���5	��� 7���(�� 6 &��/	�� ��'�0�

�8��=� ������� 7����� F
�
� ����� ��'�0� (   ������ ������� ��� ���
���? ����� ����#� ��?	(� ��'	"�� 6���2   6��(�� ������ ���?�	��	��� 6�

  �����$2��� �������� ����� 7���# �
 ���	���� ����>	��� &� ��4	�	� �,�4		
  ���
"� � 6)���� ����#� 6���(��� �$, ����4�� ����# W�
 &� ��$
����
     �-���� �2��� ��
 &������� ����� ������ ��8�?	� �'�
� 6�-���

���(����.  
 �� ��%	 &# :�  �+	%�� ����	��� W�
"$� ���2# 3�0(Z" ������� �/0(�

������� ������� ��?	(��� ��?� �
 . ��, �
�1992  ������ ��
	�� [0(#
  &�������� &����(-�$� The International Association of Financial 

Engineering (IAFE)  E"�#� 6������� ���(-�� �,�(�" 3�%	���� �-	��,��
�+� ��
	�� � 8  �
(2000 ������ 3�
(# �	0 &� ��+, . �������� �'*	�

 ��,�2 �
 ������� ��-� #O? ���� E"�	 &# <?� ������� ���(-�� &# �%"����
���5	���� ������ )��F� ������� ����$����[4].  

������� ��%	0��� )���	 �� ��%	 7������ �
 �����	��� ������� 7��� 
    ����jأ��� ����
j��S �jإ� �jا�����:   ������# ������ ����# Fundamental 

�%	0� ����� ����#� Derivatives[5].  ���(���� �-��� &� ����� )�/		�
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��$�	 �-����	 <$�	�� 6����# ��'0"  ����	 � �%4��� �-(�+		 �	�� 7�����
����2 ��	
 �.� �-	��2 .  

 ��(�5�� �,��?��� ��#)��%	0��� (   ����2 &�� �-	��2 7	0	 ��%, �-

��(���� �����[6].   � � 6�(,�+�� ��
� �'0	 ��(�5�� �,��?��� &# ��"�

�	 �O$�������� ��%	0��� )��.  
      �����# ��$, ��-	��2 )�2�		 ��%, �-(/" ������� ��%	0��� )��	

  ���� T����5	�� <$�		 �# �+	%	 � �-('�� 6�2��	�� �
� ������� �����
����� P 8 �
 �����.   ��,�
����� ����"	 �$, &�
�� &�" ��%, �5�	 �-


������� �# ������ H��# �$, 6�� ��%	(� A# &Z
   ��2��	�� ��
� ���� ��'$
A���+ ��= ��# E"�� ���%(�� ��%
�	���.  

   &�� 7	0	 �# �("	 ��,�
 ��%, �-(/" ������� ��%	0��� )���	 &'��
 �����5	�� ����� �����# ��%, )����� 7���#6  61$��6��"(?# �.��, ( ...

�%	0� �����5	�� ����# ��,�4�� ��%��� :$	 &, /0(	�.⁷'8�   ���-4� &Z�
 � 
�$� ���
 R�$	� ������� ��%	0��� :   ��
 �-	����	 �		 ��%, &, ���", �8

 �-	��2 ��	�	 �$"%	�� a���	)������� �# <��'��� (  J��+�� ���� �$,
C(� �%	0� A �� �%���.   ����"� S$"� <$�		 �# ����"� �����5	�� <$�		 �

�%��� ���%" �(��%� ��>� .	(� &�� ���%( ����	" �-	(	 &# &'��  ���'$� ��%
���� . W
�"�� ��%�)��"(�� .�	# (   ����"	 ���� )�-	 ��%, �-(/" ��%	0���

������� ������� .    ��-
 6�������� 7������ �
 �
O�?��� ����# �8# �"	�	�
 ����# �8 67�# ���"�" �# 6��# ��# ���2 �$, �-	��2 )2�		 ����� ����#

��# ��� P�?	� �$, �-(, ���	��� ������ )2�	� ��#8 .  
��,����� ��� ����, ������� ��%	0��� )�-	 �2    �������� ��%( �$,

  ���O����� �# ���F(��� ������� 7����� �", ��2��	��� )����� &�" ������� .
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 ��2��	�� �
� ���0*��� �# ����� ��� �$, �%	0��� ����� ���2 )2�		� .
  ��� ���0	� 9���=�� &� ���� ������� ��%	0��� ���	�	�  6�������� ��

   �"���+��� 9���=�� 7����� &�" �
?������ 6������� �+ ��
	���
T�+�# �	
"��. ������� ��%	0��� R����� ����#  ������� ��%	0��� )(�	 إ��

  ��j$�	ر ��cZj¦ :   ���(	%��� ��%	0���� 6��?�	��� 9��=� ��(	%��� ��%	0���
P���# H���� &�4(��� .'
 6������� ���>	 9��=�   C�	�%�"�	 ��
 . &�

   &�, ����", 6�%	0��� ������� ������ V�
��" �# 6������� ��%	0��� ����#
  ��-	��"� 7
� ��%��� P 8 J�(		� ��(�O���� D��� ���%4" 7$�		 ����� ��%,

�-��?;� �8������.  �  &�� 6����, ����(# ��0	� ������� ������ P 8 1�		
 �5��
�� �8��� �-0#� �-�8# :�%��� ��$"%	���� �)�$?@� ��%���(  ���%,� 6

����"��� ��%,� ���	���. ��$"%	���� ��%���: 

   ��2� ��
 ���� ��# �.	��� ��$�	 �-�.� &� �	� ��%, �
 �'0		
�%��� 3�0(� �2� ����� ��
	�� 6�"%	���� �
 ��
� .   �����	�� 1���	 �2�

�0(� �	� 6��(���	��� ��(�(��5�� �
 ��$"%	���� ��%���"   ��-� ������ 7���# 3
��$"%	���� ��%���" ��?�	��� �,��2 ��F(	� :� �.  

 &�$'0" O��	� ��%��� &� J�(�� � 8 &� :  ��$?@� ���%��� :   &��+		
   ����" ��(��� ����� ���# �# �,�+" �# �$�, 1�" �# 3��0� ���2��	 ���2�4	�

�"%	���� �
 &���
� a���	� .    ���"$	� T������ �-�����	 �	� ��%, �-

����F(�� ������� 7����� D��� �-" ����	��� ���
� ��?��	
�. 

 "�R>`� I�3G-� T�#��:�� :  ����/" ���� ��$"%	�� ��%, &� �'0		
����F(�� ������� 7����� D��� �-����	 �	� ������� .  ����� &# �$, R(	�
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 "%	��� a���	 �
 7���� ���� C�$, �2��	��� ������� ��� &�" 7�4�� T��%( �$
  ��-�$, 7�4	��� ��(�O�� ��	4�� �.�� S$"��� ��# &, :� � 6��
�.   ���%,

���	���    ��-"?��" E(��� 6���2��	 ���2�4	� &, ���", ���	��� ��%, �"	�	
 1��"��)������ ���� ( A�	0��$� 6��O	��� H��� 67
��) �������" <		'��� (

��
� ���" ����� ���# �# �,�+" �# �$�, 3��0 �# 1�"�     a����	 ��
 T�4$��
&��� a���	 �
 ��-	(��� ��(�O�� ��	4�� �.� �2� A# �
 �# ��
� �$"%	�� .

 7�%
 ������ � 3��0�� 7�%
 ������ �$, A�	
� ��%��� &� ��(�� � 8 �
1�"��. ����"��� ��%,  ���"	� &�
�� &�" ����O	�� �
 ����"��� ��%, �5�		

V��/" ���%(�� ��%
�	�� &� �,��?�.  6������� ����# ��+��%�� �"�(��"�
 �$��"� ���, ���"� �"�5 ���" ������� 1
� ���"	" )����� ��%	 �� ���,
  ����"	 �-"?��" �	�
 6�.���� ��+��%� ��# S$"��� ��# ���"	 &�� 6��
��

  ��4$	�� �.���" :� � S$"��� ��# 1� �"�5 ���" �������.   R�����
������� ��%	0���  &# &'��  ������ ����/' 6������� ��%	0��� R���� ��?(

 �	�� ���O��� &� ���4	��� )�-" 6������� ���$���� �
 ������� ����� ����?
�-�.� &� H���	 �	�� ��%�"�	�� �
 6�%"���� ������ :$	 �-
�"	 .  :��(-


 ��'��0�� ����	 �
 ������� ��%	0��� ��%�"�	 &� ������ .   P �8 ��F�� �
�%�"�	��   :��("�� ��
 &�$����� &������� &���(-��� �"2 &� 12���� �
 �F(	 �

 �������� H��?���� ��'�0�� ������ ��$
�� ��?�� ������ &�"�$� &� �� .
  ��$���� ��+��%� ����	�� ��0	 �	�� :$	 6��%�"�	�� P 8 �$, �$5��� &��

 �� 6���$
��� ���*��� �$�, &� V��# �.��" ����	 �$, ���
$�  ���"
 &�� ��$
��� �$���� ��= �.��" ����	�� �
 �# 6��?����� ���$���� ����	�
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  �����	�� )����'	 <"�" ��$
��� �$���� �
 ����"� �5 .   ���%�"�	�� ���0	�
 ���$�, :� ' V����)��
	�� (������� <(?	 .   9���		 ��'��0�� &#

  � �����# ������� 6&��	��� ������ ����4�� ����# <"�" �����$�  1$���
� '8� 6������� .    ����>	 7���� &�, ��%�"�	�� �		 6V��# ���
 �
 �

   ���?	(��� � 6��'��0�� )�8 7�%
	 C�.� &� �	� A �� ������ <�$���
        ����.� �"���
� :��(8 &��'� &# &�'�� 6:��  7��%
	� ����	����                     

 �/ �"	�	��� <���+�� �# .%�"�	 ��'0# &� ������ ���� ������� ��%	0��� ��
 ��" 6����?�� ������� ��?	(��� ����
	� �����	�� :� ' ��0	 �" 6�%
 ���(8
   ��
 �������� ���(-�� ��'0# &� �'0 �8� 6��%	0��� J��(# ���? :�  �


����(-�� ������� ����� ����� ��?� .  
 ������� F
�
��� 3��0 �
 &�"=�� &���5	�� :�(8 6��5��� ��"� �$,

$,     �����# &�� ���" �������� ������ &�$+4� �-('�� 6���%�� V���� �
 ����� ���
 9�" 3��/" ��"	�� F
�
� ����# &����� �# 6�	"�5�� )����

 �-��� �5� V����)�-���" ��"	���� ���' ��� A#(  �4(��� �# <8 �� �# 6
)��"	�� ��$� A#(   ��	��� &�, )�$	�� A �� ���
��� &��	��� ��� �# 6 &�

������ .   ���, ���� ���(	�� �8���5 �	*	 �	�� ��?	(��� �$'�8 ����	� � 8
 &�O��� &� ��	
 V�� �$, �+
# 3��# A�*	 ����� &� ���
 �# ���# .

�
 �5�	� 6��"�( ���" 3��?� �$, ��%�"�	�� P 8 ��	0	 ��' ����� ����� 
����	��" ���"	�� ���# 7���(��� A���� �"2 &� ���
	�  F
�
��-��� ��� 
F
�
� ��,�(��� ��� ���(	��6H'���" H'���� 6�"�5�� �����" �2*� ���>	 

�
 ��� ����� 1�O�	 ��?�	��	���.   
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������� ��%	0��� ������ ���$�,   �����*�$� ������� ��%	0��� E�		
    &�� ��,�(	� ��,��?� �$, ���
�� ��(�'�� ������ ��?��� �
 �$�����

(?	� ������� ������(	 &# &'�� �	�� ������� <   �������� ����$���� &, _	
�5� : 6�$?@� ���$����� 6�$?@� ��%���� 6�.����� ����4�� ����# ��+��%�

 7�%
�)������ (1$���� �.����� 6����4�� ����/" ������ 3��0��� 1�"�� 6
��%	0��� &� �8��=� . &, ���", 6������� ����� ����# �# ��%	0��� &�'

�# ����2 �2� &� �%	0� ���)�0*� (��$� �# ����
 �# �$�, ���' 6����# .     
    &���$"�� 7����# ��
 �%	0��� ������ P 8 ����	�� �%��
 �,��" ��( �2�

��+���� �0��� ���(��� �.� ���%	��� .  �����4�� ����# ��+��%� 3�"  (�

�( ������ P 8 7�� ��( 6���(�(��5�� ����# �
 �.�����.��8 �� .  S�$"��

 ���%�� ����?�� �-�?
)������ ��= ( &� �5'#90   ��'���# ���� &����	
)  (�30  ��(��2000(10  

        P �8 &�� ����, �4	��	 ��� �����(�� &���$"�� �
 ��'�0�� &'��
�����	��. �� ����%�� ������� ����"	,� &�  �������� ��(��	��� ��"$�	��

    ���$8��" ���	�	 ��'��0�� V�2# �	
 1(�	 �2 ������� ��%	0��� 7���# �

  �������� ����� ����# 7���# ��� ������ &� ����(�� &��$"�� �
 ��(��	���

������� .  
  &��+		 �	�� :$	 �8 ����(�� &��$"$� ���, �
�	��� �%	0��� �������

 �����$� 9��	 �(�#    �����%�� �����4�� �����# ��+��%� �5� 6��(��	���
 ���=��� �?��)��$��� ���
�� (����4�� ����# �$, .  ������ P �8 &# 1��

   ���
	�� ���?�	��	��� �
�	 � �2 �-(# �� 6���4� &�'	 �2 ������� �����
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&�$���	��� &� ��5'� �"�(��" ����
 .  &��'���" &�'� �2 6���
�� 9�" �
�

��  ���%	 &# <$�		 �-('�� 6������� ����� .?# ���# ����# �$, ���

�4$'	�� �F8�" &�'	 �2 7��" �(��+ ��(���� �'�0��.   
 ����� ����# ��
�	 �
 �,���� 3�? 6������� ����	�� ���*� 3�0(� &�
 �����(�� &��$"�� �
 �-�� &�$���	�$� ���
��� ��?��	
�� 1� �3.		 ������� .   

#�"	�   ���(���� �'�0�� 9��	 &, /0(	 �	�� ������� H��2� ���
	" ��$����
1$��� ����# �# ������� ������ ����>	�.  

    ����	�� &/�0" �'�0�� ��� ���0��� ������� ����	�� ���*� ��%	 �5
    ����>	� ��+4��� V�	����� ��� ���(	�� �$��" ��
	 ���?�	��	��� ����#

 ��"	���� )���'	��� �������:� " .  
    �����	�� ����*� ����		 6��$���� P -� ����-(��  �4(	�� �$
�� �
�
  6��-�� �$���	��� �'�0�� &�"� 7����� �
 &�������� &�'��0��� &�" �������

� <(?	 ���?�	��	��  �4(	 E�	� ���� ���(�" ���	�� � ������ ������ �4$'	"
������� ���*��� ���(�'�� � �0��		 6���"%�."��+������� ��%	0��� �   ��'*	

  �$����' �-����	�� ��4�' ��� ���� �-	��
� �# ��%	0��� ��+ &# ��������
�"��+�$� ����� �# ������� )�4�	� .  

      ���?� ��
 �����	�� ��-�$, A���(� �	�� ������� �����$� ��F(�
  7������ �%	 �	�� �"��+�� 9�" 1+�� ����+ :�(8 &�'	 6��%	0���

�� &� ���������%	0��� ��� . ���$��� 1+� �
 �5�		� �"�2��� �-	��%� �

   ��?
� ���2# �
 1+�� 6��%	0��� ����	�� �(, �"2���$� ��(���� ��"�2���

�*��� �.���	��%	0��� ��?� �
 �4$	���� ��� 6   ��?
� ��2# �
 1+��
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�-	�'�0� ������� ����*��� C��%	 A �� &��	��� .      �"���+�� &��+		 ���'
�
�����%	0���" �%$�	��� ����$���� &, !��
��� �"� .    ��%	�0��� &� ��5'

 ��%��� 7���# �
 �-�$, ����	�� V�?� �	�� ��������$?@�    &�� ��$"%	������
&����� �
�' C��
	 A �� ���%�� H(? &�� &�8��� ��"2. 

•   &�� R$�	�	 ���%$� 7.�, A��( ��� ���
	 �2 ������� 7����� &#
5�� C�.� A��# &�" &� ���&���@�  �.������� P -� D��� E"�#� 6

 &���(-��� �-����	" ��2 �	�� C	���# ��'	"� 6������� ����� �$, C(/"
&�������. 

•     ��
 �"���+��� &�, ������� ��%	0��� �
 �"��+��� &�
�	
��� �5#
����
 <��'� &, �5
" ����$%	�� ������ .   ���>�� J���%�� ��( :� "�

_	(�. 

• $,# ��, ��'����� :�("�� �(?� �
 H���� &1994  �
���� � " &�
   �����*��� &��'�	� ����� �-����	 �	 �2 ��%	0��� ����# 9�"
 �"2 �-	����� ����*��� P 8 1��" &'� ��� 6����%��� &� �����5	���

:� " �-� !�����". 

• )��� (Alferd Steinherr) H�	4��� ������� Y
� �-(/" ��%	0���. 

 !�+� C%4�� )2����.���  ��%��� P 8 &��$?@�  �-	�,��0� ��,�
���.��� ����0�� ��'
� �-	4�����. 

'����� 3�0���� �&�
 z��: 

    A# ��
 ������� ������� 7	�, �$, 1%� ������� ��%	0��� R�� ���

  �����*����� &� &�,�( R�� �'0" ������� ��0(��� �
� ��, �'0" �/0(�

:P�?	 �����*��    �������� 7����� P�?	 �����*��� �-" ���� �	�� ��F(���



306  

  

��, �'0" .   �������� ��%	�0��� &� �8 �����# �%�%
 ��� &# C�$, &# ��'
   �$���� ��+�# �"	�	 �-(# �# ��
	$� �$��� �"	�	 �-(# ��'
 &��
 �  !.�

�2��� H4( �
 ������$� . ������ &'�	 �	�� ��3��?��� �������� �8# &��
��������� P 8 1� ����	�� &� ��� .  

3�0����< �,�%��� 3�=�C�,: 

1U ������� �?
 H��%" E��� :�("��" �$��� ��F(	 ��?� 

2U      ��?
� ���2# ��
 1�+� �5� ���.��� ��"�2��� �"��+�� 1+�
��%%0	��� ��?� �
 �4$	���� ����*��� �.���	. 

3U  &, !��
��� �"��
��� ������" ������� ����*��� ��O	�� ����$����
��%	0��� ) �-��0(" �%$�	���. 

4U     ����>	� ���O.�� ���������� ������	
�� &��'	" :�("�� ���2
�.������ :$	" ��"	���� �������. 

5U  ���%���� ����	�� ���$�, ���	� ����	� ����	� ��?���('	 ��(" ��
�	
��%�	��" ��		 �	��� ��%	0���" ������. 

6U ��� P 8 ���8/" �,��� 1
�     ��%����" )����	��� 7����� ��
 ���
�-" ������ ��(�(�%��. 

7U       :��("$� ������ :�$	 ��
 �����	��� ����0"�� ����'�� ��
�	
��"�2��� ����*����. 

8U  &� 7����" ���"� �'0" ������� ������ )�F�	 &'�� ���, �4�"�
  V�	����� ��� 7���� ��� &# ��� ����"�� ��%	0��� ����	�� �.�

��	�� �0�������%�	 �5'�� ������ ��. 
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'����� 3�0���� [ �,�%��� ����: 

 �=�&#     ���"$%	�� ������ &�� �
�� )�-	�� ��%	0��� �
 ����	��               
 ������ �
����#�  )��������#�  1$�����  P 8 ���"� �'
"� C(������� 

�-	�  �
 �
 ����� �'0	 �-$�? ���2�	��" �-��"	���. 

A���     �����' ���'����� ��
����� ��� ���>��:� ��:�' ����� �
4
��#��� : 

'&���0��� ������: 

    ���%��� &�� ��8��= 1� ������� ��%	0��� �-�
 :�	0	 ����� �8�

��� �:�� B�� � ���
��� 4��� ��: 

1- g���� �C�D!: 
   ���%, �����# �
 ��2�	� ��>�� ��"$%	��" ����# ������� P 8 7$�		

�� ��%	0���  ��
� ����� ����# ��"$%	 ��� &��
�� �F�� �
 1?�	 �	�
  ���� P���" A�*� A �� ������� R%( &� ������� :$	 �?(	 �2 ��' �2��	��
 ���	
� �+ ��
	$� ��%	0� ��%, ���"� ��(�'�� ��,� ����� 9�" ��8�	

(� �(8 &�� ��8�	�� � 8 ����	��">�      �������� P �8 ����(, R���0	
 ��4�' �
���� ������ ���
	� �8���%	 &'�� �	
 9�"�� �-+�" 1� �-$,�4	

�-(� 3�2�' �-����	�� &'�� �	��. 
2- "#2�6�B�� �C�D6��: 

0(	[  ���2��	�� C	���O	��" �%��� �
�� �
# 3�
� ��, &, ������� P 8
 �5'# ��� ������� &� J�(�� � 8 &# �' ��" ���?� 7	0��� �%��� �
 ���
���

�� �
 ���0	(���F(� ��>�� 7��� .  P �-� ��(��	��� ������� �-?��� &'���
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 ��(��	��� ����?�� ���%	 �.� &� ��%	0��� )����q�    ��O�	���� ��$"�%���
������� P -� �(��� )�%�". 

3- "#6#

��� �� "#R#�	��� �C�D6��: 
    ��	�� ������	2�� ��������" ��"	���� :$	 �8 ����F(	�� �������

��0(��� �-$�
		  �
 ����F(	 )�+ ��%( ��?� �?�	(�����   ���%, ��>0	�
   &��" 7���(	�� <��= �
 ��
�� �8 ��' :� � �-�4( ��0(��� ���� ��%	0���
 �
 ����	�� &, &�������� &�"� ��%	0��� 7���# �
 ����	�� &, &��������

�/0(�$� ������� �	�
���" ��"5��� ��%�� &, &�������� &�"� ��%	0��� 7���#. 

4U "#2�2�&�� �C�D6��: 

  ��-%�5�	 3�� �?�	( ��%	0��� ��%,  �4(	 �$, ���%�� ��, &, /0(	� 
 1+���� �2��	$� �����+�� ���
.���" �"�%��� )���� 1	�	 ��, �?�	( �#
 �
 ���+%��  �4(	�� �$, ���%�� ��,� �.������ 9�"� ��'�� ��= �(�(�%��

>	�� A�*	 :� '� H.
��� ����� ���
  9��" ��� ��(�(�%�� ���"�� �
 ����
�������. 

'��.� ������: 

   ��5'# ��-(# �� V��# ����� ����# �
 �?�	 �2 �	�� ������� �8�
�-(�+ &� �?(� �%	0��� ������� ������ �$, ���5/	. 

1U 0���I�� �C�D!: 

  &�� _	(	� �%	0��� ������� �����" ������ ������� J��(# �5'# �8�
 ���2 ��>	 ���� �
 ��>	�� ���� 1� V���	� � ����" �%	0��� ������� �����

  ���/�" �� ��# ����
 �	� ���(, ������� P 8 ��O	� C	���
 �	� A �� ������
C	���
 �	� A �� ���� &, ����	�� 7�� �# J�(�� �
 �4$	�� �%	0�. 
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2- "��6��� "��2 �C�D!: 
�$"%	���� ��%��� ���2 ����
�� �"�( �(�	� �	� �	�� ��%	0��� ��%, �# �

   <���
 �	��� ��-	���
 �	� �	�� ����� ���%" �(��%� ����
$� �-����	��             
  ���>	�� ����" �(��%� ���� ��� �
 ��>	�� �
��� 7��� &, �"�(�� P 8

7	0��� �%��� �
. 
3- "��#��� �C�D!: 

�� �(, 7	0��� �%��� &� R$�	�� �$, ���%�� ��, ��� 1?�	�  ��?�

 9�4� �� �"��=� 6����� �4�" �-����	 �	� � �	�� ��%��� ����� :�� ���

���
�� P 8 �
 ���"' ��(��+� ���0 �%��� 3��0 �"%� A �� )����. 
4- �#3���� �C�D!: 

  ���+��� D ��(� 6���"' ��"� ��� �%	0��� ��%��� ����	 D�	
� W�

�(���" ��"	���� ��%	0��� ����	 �
 ����� ���%	�  ����	�� �	� ��� 6��

3���# &��" 7	0��� �%��� ����	� 3�4' �+��� D ��( ��� ��". 
5- 1��6�� Z'��� �C�D!: 

  ������ P �8 �
 ����	��" ��"	���� ������� �# !�"��� <$%		 W�

    ��(, ����"' ������ 7�%
	 ��� A�*� ��� �-	������ <$%	 &� �"'# �?��"

�'	 �# �-	������ �
 )�4� ��>	 W��
�-4��. 

'����� 3�0���� "�j "�R�. 

 �	
� ������� ��%	0��� ��-F &#  (�&@�    ���
 ���?�� ��5	 �8�
       &����*��� 3��# ��$� ����
 9��(��� ����	2.� �-	����
� �-	�,��0�

������� ��%	0���" ����	$� &�+�������. 

+&�&?�� @���:  
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 ������� ����# &� ���8 ���# ������� ��%	0��� �"	�	)���
	� (  W��

 ����*���� ��'�0�� &� ������� �%(� ���	�	��?�	(��   <�=�	 � �	���

 :� " <=�	 �	��� ������� ��
	 �$, ����%�� ���
��� ��� ������� ��
	"
 6���� ��'$� �%(" :�  7
��	� &# &�� ������� ���"� ������� ����*���'

 1
� �
 ��8�� �2 ��%	0��� &�'	 :� "� ���?�	(�  �8   ��	�� ����
��� P               
������� ��
	" <=�	 �. 

   �����	�� ��$, &���5	���� &� ��5'�� 1?0	 ������� ��%	0��� &# ��'
 ���O� &� ���4	��� �.� &� !�"��� �(?� ���"' ���
 �-� �
�	 �-
 6�-"

 )��� �� ����	��" 7%
	� A ��� ������ 1
���<�$�/" Y��-��. 

 ��4� ��'<�$�# H.
�� ����� &(� �
�� ��%	0��� �����" ���>	�� .
 ����/" �?�� �$��� �# ����	� �+��2 ��%� A��?	 )��� &�' �� .5�

 ��
	� &# C('�� 61������ �$, ����4�� ����# C�
 ��>		 A �� �2��� �
 6����


 J�4	�� ����� �+����#    ���� 7��4� �2 V�	�� ��� 1������ �$, ����4��
����4�� 9��%�� �$, .   ������ ���+��%��� ��� 3�?$�� �.� &� :�  �	��
 ����4���	"�5�� ��>	� ����
 ���". 

 :وأخ{ �كن استخدام المشتقات المالية في أمور أخرى منها
1. ��2�	��� ������" *"(	$� ���# :  &�$����	��� ���O	" ������� ��%	0��� ��%	

����� 7����� ����# ��
 ����$����" �-"  7����� �
 �-�$, �2��	��� ��
��$�	�� a���	 �
 �+�
��. 

2. ��	�� �'/	�� )��F �
 ����� �(, ���%(�� ��%
�	�� ����	. 

3. �"��+��� R�4�� �+
# &��/	. 

4. �2��	�� �
� ����� �$, ����	�� ��0(	� ����	. 
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5. �����5	��� ���?�	��	���  �4(	 �
 �,����. 

6. �� ���5	��� )�-" ��%	0��� ����	��  F��4	
�� �
 �5�	��� �?�� ��
�$��� ��(�O ��	4� ��%	0��� P -". 

7. 1�?0	    H�*��� <��? ���(' ��%	0��� 7���� ��$
��� ����'
��
��"(?�� ������. 

H ��%, @���: 

   ���
�(�� &�� 3��� �+�
�� �-(# ������� ��%	0�$� &�+������ V��
��%��� &Z
 &�(�%�� <�
"
 �����	2�� �# ��(�(�%�� �$?@�  �-(� ���� � �	���

    A ��� ����%��� &��8��� &� ��	 ������ 7��
 �$, ����	�� ��(�� ��$�	��            
����� &�(�%�� C" )�	�� � .     �����	�� � �8 &Z�
 ������	2�� ��
�(�� &��             

   E"��� �����"� ��?� �" �
�+� ���2 A# ���� � C(� ���%�� &, )$	�� �
� �-(� ����� )���@�   7�$�	� C�(� 6���%�� &� ��5# 3��# &�'� �2 �" 6

    3���? &�� ���+	�� A���	2�� ��0(�� �
 ��5*�� ��-� ���#� 1$�"
H�(�� &� ��5'�� �-	."%	. 

  &��+������ &�� ��
	$� ���# �8 ��%	0��� &# 3�,��� &� �=���"�
  �$, &��8���� �
O�?�$� ����# �-�4( �8 ��%	0��� &# &���%�  ���"$%	 �

������ .   S�$"	 W��
 6��%	0��� �$, �"��>�� �8 �
O�?��� &# ���� 12���
 7
� �
O�?��� 9�>" ����	���� ��%��� �"�(������
��  &� �5'# �������

97 % &�����?�  &� �2# �$, ��
	�� 9��=# ��	%	 ��(�" 6��%���3 .%
$� ����# �-(� �5'# &�8���� �
O�?�$� ����# ��%	0���
��
	. 

 � � C(� 6���4� ����"� E"�	 ��$���� &# �(�� ������� ���"	 &# ��'
 ���� &�
���� �
# <�' ����� 7%
	��@�    H�'�(� 7�%
	� ��� &�� 6



312  

  

1+��� . �$, &�8���� �
O�?��� ����# �8# �8 ��%	0��� ��?� �� �8 � 8�
�������� ��?� ��(�� ��'$��� ���"	 H�� ���%��� &� 6������. 

� ����"� �8 ��%	0��� &# �$, &�+������� &���*��� &�" ).� �
   ��%��� V�	��� �$, ���4� �(�' &�� �-(# &���%� &���*��� &'� 6���4�

 V�	�� 1
�	 �-(� ��"�?�� �$'�� V�	���� �$, �-('����?�	(��   ����	2.�
)����� 1��? 14	(� �5 &�� ����, .  �
�
�� &�'	 &# &'�� �?
�� P 8�

�� _	(��� �%�%
�� ��0(�� 1� <(? ��� �"(? ���	 ��%	0��� �(�' . 12�� &'�
�%�%
�� ��0(�� &, ���" P�?	� �
 ���	 ��%	0��� 7���# &# ���� . <"����

   ����"	 ��$, ��	%	 �" 6�%�%
�� ��0(��" ���2��	 �"	�	 � ��%	0��� &# �8
������� . ��0(�� �"��+� 1+�� � ������� ����	 &# W�
�  ��%�%
�� �

 6�%�%
�� ���	2�� ��( &� ��5'" �-�# ��%	0��� ��( E"��
 6���5$� ������
�"+��" ���
�� �8 � 8� .   ���� ������� H�*� 7
�	 :�  �$, <	�	��

  9���� ��� 6_	(��� �%�%
�� ���	2�� <��
 �$, �?	(��� ��= ��
O�?���
&�	�� �����$� ���	2�� :�� &, ������ H�*� <?
" ��� 6�%�%
�� ��0(

  J���+� �������� ��= ��
O�?��� �,�%
 ��?4(�� 7���� ���-(� �(, ����
:� � ��"	 ���5��. 

��.�� ��F(� &� ������� ��%	0���  ������� ���(-�� ��-4� 9�, ��"
    &�� 7���%
� _���	( 9���	��� ������� ��%	0���" �-��"	�� V�� �
����

���(-�� J�+�� �
 �%"���� ��������  P 8 �.� &� 6W
�"�� V�� 6�������
  6�������� ���(-$� ��.��� ��F(��� ��%� &# 6���F(�� ��+���	��� �������

���.��� ����0�� ��'
# 1� ������� ����(-�� ��%�"�	�� 7
��	 V�� �.  
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 ��� �F(�� &'�� ��$�, ������� ���(-�� �
 ��.��� ����	��   ���$��'
� �����4	�� �'"�0	� �-	���
� � �-	��
.� �
 �.��/	��.  

 ���(-$� &'�� &'�   1�� )��'		 &# ����$%	�� �������  �������� ������ 
����
�� �����	�� ����# 1� �#  �
 ����? �����.7����� .���� 7$�	� ���(�
 

������� ���(-$� &'�� 6��.��� ����	��" <��'� O�
	 &# ���� �O��  �	��
�-4�� &'�� '0"�����	 �-(# E+�� � :-	(	 � ����'	"�� ���0�� &� A# 

&�(�%�� �8��
� �	�� ��.��� �# ����0��.    
 &� �=��� �$, �8# �
�-	�    ��%	�0��� ��O�	 �6������ J��%�� ���(	

��= ������� ����, ���"%� �,��0� ��=� ��.��� ����	�� �
.   &�� ��5'
 ���"' ��8 :�(8 &# &��� &�������� ��%	�0��� &�"  �����$%	�� �  ��%���

���.��� ������� �����	��.  
 ��' C��� &�
���� &� 8 &� .' &# �4$	�� <����# �
  ����8 ���+2 

����4�� �5� �����	��� ������� !�"���� .  
��(�" ���5# ������ W��
�� �
 ������� ���	2�� ������ Y�%(��  ��
�
��%	0��� ���+���  -""��	 �	��6�  ��F4
  ��,��2  �����0��  �������� 

����*��� ������� &� ���.��� ��O�� �
 �� #��#. ��F(� 6V��# ��
�( &�
����# ��?� ���� ����
$� ��
�' �+ ��"$%	�� ����# �
   �����#� 6�.����

������� ����*��� ���2 ���5# 6������� 1$���� ����4�� ���.���   ��?# &�
-	 �
	 :�'0�� 3�%"����� �"%	���� �
 ������� ��"���+��.:�("�� E
�'	 � � 

�?# &� ���.��� ���# ����	� ���
 �
 7$�	� ��   ����(-�� ����	�� �

������� ��
.��� <"�" ��(����11.     ��
 �������� ����(-�� &� ���%��� &�
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�.��� ��F(���  �������� 7���� �
 &�$���	�$� ��%�%
 �
$�� �"$� �� �8 �
���8��� ��%��� &� A��� �%, ��?� H���.  

   ����(-�� O��� ��� �8� 6��'	".� �
�+��� ���%�� �'*� �� �8 � 8�
 ��'
�� �$, ���	
��� &�(��%��� ��F(�� �$, )�4	��� ����
� &� �������

��,�0�� .�	 � ��,�0�� ��
��
 �
 ���0(��� ������� ���(-�� ��-4� �
	 ��
���.��� ������� ��,�(��� .�$����� ��
 �2�12     �������� ����(-�� v���"�

 v��"��� �
 &�%$�	� &�(5� G v��"� ��"�# �
 ���.���:  6����'	��� 6&O��	��
�" &��	�� &�(5�� _-(�� :�"��(���� 6�
�� .��-4� &�   ����(-�� &� ����0��

������� &�'� &# &'�� 9��= &���5'$� �"�(��"    ���F( 6&��$����� ��= &�
1��0	�� �
 ����4�� ��?���O.� V��� .����0��
 H�� �'
� �� �%
  ��2.��� 

��2.��� �F(� �� �+�# &'��6b�� &��(�� &�" �0"�� &�" . &��'� &# <?� 
�&��	��� �$��� &� &�%� �$, ����� ����� ��3��?�� &# ����, �
 C(� 8� 

���.��� ����0�� 1� �%
��	���.  
    6&������� &�� A��
�� ��?��� � 8 �
 W�
"��� �������� �$2 &�

    )�2�� E�+�	 &# ��$, ����2 ��'
# �# �����"	 ��?�� ���# �%��, �5�	
��%	0��� ����	�� �
 ���.��� ����0�� ������� �.������ �
 .5� ������� .

��� &�6:� � �?�	(� ����0�� 3��$,     ��
 ������ ��%"� 3�-%4�� H��?����
������� ���(-�� ����	�� ���".� �' E�+�	.  

 &# &� �=��� �$, ������� #�"���  ��.���� ����	$�  ��8  ����%	 
6������� (-
 �����F
�' �F( �
 ����0�� ��� ��?���" ��"	����� .�"	�	 

����F
��� P 8 �8   6��.���� ����	�� 1��0	� ������� O��'��� و�كـن
 :التالي تفس{ها بإيجاز على النحو
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• �D� 
'���: ��
� �.��� ���(#� ��'0# 1��?    ��
 ����
 �	�� �"���
�-(# �$, ����0�� ������ �,�
�� ����4� 9�%�� �$,. 

• �D� 
'���: ��
� �.���  � ��'0# 1��?���(#   ��
 ���
 �	�� �"���
�-(# �$, ����0�� �,�
�� ����4� ������  9�%�� �$,. 

• �D� ��7�� :C(/" )��� 1�" ��(, ��	
� P��?� �# R����  ����� 
���?��.  

&� ��>�� <��# &� ���0 �-%4�� �$, ����	���� ��.���  ��-4��. 
��0� ��>��    )���F��� �8�"�0��� �������� ��%�"�	�� ��� P�8�? �
 

Y>�� J��(# �' �# 6�-" ���
��� �(���� �(���� . ·  
• �D� �	���� :��
� �.��� J��(# 1��? ���%��   F�
�� <����#�.  ��
 

   �����	
� ��$, ���
�� 7"�(	 6������ <(�?��    ���(����" �����%���              
����� ���$�, �
 ������ �# . 

• �D� ���
��$0� 4������� O�' :  ���
	�� � �-" ��0�  �����	 ���� � 
��,�(��� �"	�	 �	�� ��(�(�2 ��= ����0�� �"2 &�U ��5�    ��
� D��	(�

��O(��� ���%��� C�
�	�� &'��# ���2��.  
 : بعض المعطيات عن المشتقات المالية

• ���� ������� ��%	0���  ����? <����#��?���('	� �%��
 .   
• �(��	��� �# ��(���	 ��?� ���� ������� ��%	0��� . ·  
• ��&���	�� &� ���"' T�3O? ���� ������� ��%	0� . ·  
• ��?
�� 1��? &� ��'�0$� ���2 ��  �8 ������� ��%	0��� . ·  
• ������ )��8# 7�%
	� ����# �8 ������� ��%	0��� . ·  
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•      O��O�	� &��%��� ���, &�� �
�� �'0	 &# ������� ��%	0�$� &'��
���5	��� .  

•  ��
�� .' �
 ������� ��%	0�$� &'��   &# �# �������� ��$%	 &# &�	�
�8OO�	 . ·  

•  ��%	0���������� ���"� ��>	 � ������� .  
 �
 ����O ����� 6��$%	 ������� ��%	0��� �"	�	  �����F(�� ������� .

 �������� ����F(	�� &� ��O� ��� �,�	 � ������� ��%	0��� .   &�� ���4	����
������� ��%	0��� �%	0��� ���$�, 9�" &�+		 �2���4	��� ��O�� ������� � .

   :���� ��
 C�$, 74	��� ����%�� ��5/	�� �4,�+� �$, ���	 ��O���� P 8
7	0��� .   ��
 ����"' ����O� ��"$��� �'�
�� �(��	��� :� &�+� &# &'��
 ����?���O	�� �� )�� &� :��� ���� .  

 ��
 &�
���� &�" ��+��4� D�	( ����, �8 7	0� :� �' &# �' �
�
	 ���   &�� �����
 &�'	 �2 6��?� &� 6���4	�.� �(�'��� 9��=�� �

:��� � -� �-,�( .��5��� ��"� �$, : �5/	� 7	0� :� �
 �
�� &# 9�	4(
    3��� ���O$� ���>�� ���	4�� �"2 14	�� ������� ����4�� ���� &�' � � T�"$�

:���.  
  &�'� &# )���� �,�� �2 �(��	��� 7	0� &� ������    ��0, &�,
)��+# ������� ����4�� ��� �
 ���	�� J�4	��" C$5�� A �� S$"��� .  

 ������� ����4�� ��� �
 �4�4� �,�4	�� &� 6P 8 ���4	��� �O�� <"�"�
)���� ��O	�� �$, �5*� &# C(/0 &� ��"' �'0" . ��"'�� J�4	��� E"�� � �

       &��'	 &# &�'�� &��' 6�O��� &�� ���4	���� �������� ����4�� �"�( �
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'��5��. ������� ��%	0�$� �$F��� <(�?�� � C%5� ����.A�(8 ��(� 8   � �8 �

 C� ��0# ��� J�+����)&"�� &4�	� (1993 7���� �
 ��%	0�$� C4�� �
 �

 C��2 �'�����"     J��+�� ���2 �����
� C��
 �
����� J�+�� V�# ��
%	0����� ."�'*��  ������ :$	 &, �
����� &� ��O� ��� �?�
�� �$, :� 

�-	�����	�� &,� ����� 7���# ��
	2� �	��.  
   6�������� 9�" E�+�	� �$5�# �	� 9��	�( )�� وهـي مخـاطر

 :أخلاقية خاصة، في استخدام المشتقات المالية
1U      ���'����� �-���� �����	 ����*�1973 Equity funding 

corporation of America 

2U  ����	�� :(")1994( Baring Bank 

3U  ��(��4���' 6_(���# ����%�)1994( Orange Country 

4U    ��?�� ������� ����� H#� �����)1998(Long Term Capital 

Management 

5U  &��(�)2001( Enron 

6U  ������� �"����)2002( Global Crossing 

���
 ������� ����*��� P 8 &� ���*� �' �5�	   ��������" �5/	��
�-�
 S��"� ����, D�	(� ������� ��%	0��� ����	�� ����
� �
 . �
 W"	 �2�

���	
�� ���$��" 7$�	� ���� &# &�	��
 .  &�	���
 ��"	 6��"� �� �$, ��(�"
���	
�� �-�
 �'/� ��= . &��(5� &�	��
 �
 �F(� ��O� � ��(�" .   P �8 &��'

�"' ����� �5��' ���� ���
�� ������� ����*��� �$, �%
 H�� �5# ��� 6��
P��/" ������ �$, �" 6��0�"� ��(����. 
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 :جدول الجوانب السيئة المستعملة من طرف الشركات الست المذكورة سابقا
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[TD="width: 36"] X[/TD] 
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[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 
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[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 31"] X[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"] ��%	�0��� ����	�� �$, 1?����� �"2 &� ���0	��U
6[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 31"] X[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]������� 3�4�� �,����� �"��
��� ����	��U7[/TD]  
[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 31"] X[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]��?����� �
 C(, &�'�� J�����U8[/TD]  
[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
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[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 31"] X[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width:396"] ����	�������� J����� �,�� �����	
�U9[/TD]  

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 31"] j[/TD] 
[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]3�'�0�� &� ��4�� ������	��  [/TD]10-  

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 31"] j[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]   ��'��0�� ����	
� A��4�� Y>�� &� ��%	(��11- 
[/TD] 

[TD="width: 36"][/TD] 
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[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 31"] j[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]  �
 ��?����� &� *���	���	
��  [/TD]12-  
[TD="width: 36"] X[/TD] 

[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 31"] j[/TD] 

[/TR] 
[TR] 

[TD="width: 396"]  ���� ����	��)AO(�" ( ����	
�� �$�����U13 
[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] j[/TD] 

[TD="width: 31"] j[/TD] 

[/TR] 
[TR] 
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[TD="width: 396"]���-(�� �"2 E"�	��U14[/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 
[TD="width: 36"][/TD] 

[TD="width: 36"] X[/TD] 
[TD="width: 31"] X[/TD] 

[/TR] 
[/TABLE] 

)#  ( 6�-��� ����	  )< ( 6S(���" :("  
)�(  6_(���# ����%�  ) �  ( 6�?�� ������ ����� H#� �����  
)D ( 6&��(� �'�0  ) !  (�������� ��",. 

'W�.�: 

 C(# �� ������� ���>	 �
 ������� ��%	0�$� �>��"�� ���8�� &� �=���"
   E"���� �����	
� :� ' &�+		 �-
 ���2�	��" ��"	���� �-	��"� �'
 �



 �
 �-(# W�
 6��������  &���
�� 9�" �
 A�*	 ����� &�+		 �-	�  �
��O# 7$� �
 <"�	� ��� �$�	
� ��=� �$��8 ����� ��� .  

'0<�-�� Ft��1��:  
  :��("��� ��'�0$� �%"���� �$5��� &�" 1�?	 �	�� ������� ����� ��(�
 � 
��" ��(��� ��= ����	�� 3��? &� ����? ����� ����� ��� �+��	 �	��

 �
7���# 	0���     ������ P �8 ��-4	 ��
 �����*��� :$	 �0
 �8 6��%
 �("	 ��,� 6����?����?�	��	�� �8����� ����� �"��(�. 
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<†�^ÃÖ]<Ø’ËÖ]< <
<ì…^Š¤]<‚•<íéÖ^¹]<l^-^éju÷]< <
<l^‘…çfÖ]<Üã‰_<»<íéÖ^¹]< <

   &�'�� � ���" 6T�,�(	� T��? ��,�+���� �5'# ������� ��%	0��� ��	
 T�"$� �8��5# 3��
�   6��$'�� V�	����� �$,� A���	2�� ��0(�� �
 T�"�?���

 ��� ��� 6 �����"�� ��
	2�� ������ �'4�� &, �
+( �	�� ������ :$	
  ���%��� �
 �-��? �$, 74	# &�� 6����? �-" �$� &# C��%� ., ��-� W
�"
   ����� ��
 ����"��� ��%,� ��$"%	���� ��%���� 6�������� ��%,� 6�$?@�

 ���(-�� ��2�4	� ���-(� �5# �$, �8��'	"� 3�? �2� 6������� " ��� ������'O "
)���� ����# �
 ��"$%	 &� �-(, �?( ���   V�	��� �
 ������� ��������

 ����" �
 ��+	��   ����� J��4	�� )��F &� �-"
�� ��� ��(�(��5�� �%,
�?�� ����2 ����4�� ����#.  

7����� 7���# �
 ����		��� �����-(���     ��F ��
 ��������� �������
 ���� ���
��� �-2�"� �
 ��
������ ������� ����*��� &�" ����0�� ��
�(���
   ������ ����# 7�$�� ��'	"��� W
"�� ����� �", ����*��� P 8 1
� A ��
 �	�� ���%�� 7�
 O4%��� ����	�� �'�0�� ��$
�� ���%	� ������� ����� ����?

��%(�� �������� �-+�4	�.  
g
=�� '�T�,:  

  �������� ��%	0��� ��%�"�	 J��	�� ����	�� _��	( &� ������� ���O��
 �
7�����  �������.  
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g
=�� f�E:  
 &� ������� ��%	0���������     ���
	��� �������� ����� ��
 �������

&��	��� ����	� ������� ����� �
#� &���5	��$�.  
g
=�� '� �L:  

�
����� �������� 7�"�	    ������ ���F(	 ��
 �O�" �(?� ����%�� �
 V�	�� �$, ��(�� 7�%
	 �
  &��	��� ����	 ��$�, �-�N�6 ������� ��%	0���

�$'�� ���	2��.  
g
=�� '�yY1,:  

   �,��(��� ���'�� ��$
	�� �$, ���%�� ����%	��� _-(��� W
"�� 1"	�
�������" ������ ��(��"��� ����$��$�.  

g
=�� '��T�E:  
  :حث إلى أربعة مطالبقسم الب

1U ������ ��F(�� ����# ���� �
 ������� ��%	0��� ��-4�.  
2U &��	��� ����	 �
 ������� ��%	0��� ���8#.  
3U ������� ��%	0��� 7�"�	 _��	( &� ������� ��O��.  
4U �$'�� ���	2�� �$, ������� ��%	0��� 7�"�	 �"%	��.  

 3�\��1�D6�–3�������  
����:� F��
)7� J�K/1�7��7� J��G�� F��?� 
��I N #��:  

  ������� ��%	0��� �5�	��%, ���2�4	��  &� �-	��2 ��	�	���# ��%�%
 
 6 �4(��� &�%��� �'���� &"��' 1$��� �5��#     6 <8 ���' ��(��5�� &�������

 6 �+4���# ����� ���#  �5��-���   6 �.����� ���(��# 6�#   ����0*�
7����� �5� �������Dawjones  ;     ،NIKKEI–   ��%
��	�� ���0*� �#
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����4�� ����/' ���%(��  �#)���� ����#     /�0(f	 ���,�
 ���%, �8 :� � 6              
 �����# ��%, &� 7	0k	 �# D���� ���%4" 7$�		 ����� ����#�  ���(�O���� .

  ��5'# �# �
�� ��%" �-	��2 �
r		 6 ����� :$	 &� �%	0� �����5	�� ����#�
&� �-" ��"	���� ������� ���0*��� �# ������ �# ����?����.  &, /0(��

   E$���� ��� 7��( �
 :� � �%	0� �����5	�� ����# ��,�4�� ���%��� :$	
 C�$,���
��� �	����
'.  

 ��	0	� J��(#  ��$, ������� ��%	0���   ��������� ���%,Options 
  ��$"%	����� ���%���� Future Contracts  @� ���%����  ��$?Forward 

Contracts  ����"��� ��%,�Swaps   ���%��� P �8 &� &�(5� &� _�O� �#            
 ��%	0��� ��%	0�" ���� �� �8�Derivatives On   ����"��� ��%, �5�

 ��������Swaptions  ��%��� P 8 J�+�� &�'� �2���?	(�  ��%�%
  1$��
Real Commodities �# ���0*� � ��� �5� �(��� )���Exchange 

 Rate   �����4�� ��� �#Interest Rate  �# 7���# �j���SSecurities   &��
 ��"(?# �.�, �# ���(�� �-�#Foreign Currencies    7
��	 ��	
 �#

�� A�%( .R�$	�� �8��� ��
	�� 3��?�� ������� ����� �
 Hedging  �

 ���� �
 &�'	 �� �$,# ������� &# �� 6 �'/	�� &��
	 ��"� �
 ���5	���

    �8�����/" ��%$�	��� ��'/	�� ��, ���
 <"�" :�  /0(�� 6 ������� ��%	0���
  �-����
 R�
 7%
	 V��� ��$"%	���� ���2�	�� �$, T����# �8���	,�� .

 ��
����� ����*���� &�"��+��� �-���	�� �8����� J�4	�� &� �=���"�
" ����	��� ��?	�� �", ������p� ����' ��������  ����� �
 ������� ��%���

 ��$��� ������� ������ ����# ��"$%	)�2��	�� �
� ( �
 �8��� &, .+
 6
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   �$���� ��  7����� ����� ���
	 R�
 ��5	��$� E�		 6 ������# �����
 94�� ���4�� �
�	� ��"� �
 P�
 �$, ������ �' ������ ������� ��%���"

��
	�� �.� &� T����, ������� �?��   ��	��� ������� ��"$%	�� ��5; &�
   �����# <�$%	 �# )���� ����# <$%	 �# ����4�� ����# <$%	 &, ��� /0(	

����� T�2���# �# T��$� �(�' 3��� �����5	��� F
�
��� ���# .  
  -:و�كن تصنيف المشارك� في أسواق المشتقات إلى فئت� 

 F���-� "�:�� : �� ��0( �
 &����-(�� &����	����   7��%
	� 7����
  P �8 ��	0	� 6 �"��+���� ������� O'����� &��'	� ��Q
	��" ��		 )��8#
  7����� 7��� 6)������ �5� ����*��� &� ����� �,��?� �$, ��4��
 ���5	��� 7���(�6 �,��	?�� &��+�� 7���(� 6 &��/	�� ��'�0 6 �������

 �8��=�.  
 "�#2�E�� "�:��  :   3������� ���
Intermediaries   &�$����	��� �#

Dealers     &�����-(�� &����	����� ��"=� O�O�	 �$, �8��� O'�	� &� ��
 �������� ���
	 �"�%� 7����� �
 ������� ������ P 8 )�F�	� ��%	0�$�
   ���� �
��+��" 3��0��� 1�"�� 9��, Y���8� ��%4��� ���� �'0 �


 &� ���4	��������� ������� �8O'���.  
والسندات الأدوات الرئيسة المتداولـة  الأسهمالمالية ولاسي� تعد الأوراق 

  :  إلىفي أسواق رأس المال  التي تنقسم 
  

����p     #���7� ]�
��� ]�$  
������p  #/�
h #���1 F�D$�1  
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��� :p  ]�$]�
�4� m1 8�n
�� #���7�:p  
� -   .�	����
�  ) 7���������  ( �� ����? ��8��� �'�0 H��/	 �(, �	

 ������-�#  ����Z" �'�0 ��%	 �� ����(��-�#  ��� ����?V��#  ��"
 ����������  /?$	 �-(����  ����� &� ��" 9��	2���-�#   �����?

9��	2��" ����	��� ��'$���" ����	�� ��,�%� �%
�)50%U50 (% ��$�,�
 1�"� _���	�-��� �
  :�("�� �
# C" ��%	 A �� ���� ������.  

<  U  �U ������� .�	  ) 7����A�(�5��  ( �# )����"��  ( 7���� �8A �� 
 3��0� 1�" �-�
 A�?�� ������� 7����� ����	 ���,� C�
 �	� �-����  6

 J�4		 ��F(� ��= 7���  ��F(� 7�� �+	����   7���� W��5 7��
 1"��.  

1U   #}=�G7� ]�D��:p  &�'� �-�     ��((%�� ����
� ���, ���,����
��F(�� 6 �-��� ��' 7���� ���� ����	$� ���
� ��3��?�� �,��2.  

2U ]��$4�  #}=�G7� q�  :    &��" ��0�"� �'�0" �-" ����	�� A�?�
     �.�� &��� ���? ����"' ����	�� �Q�2 &�'	� ��5	����� 7����

 ��?�� ����*����,#    &��" ����� ��?� ��,� ��"' )����# 
 ����	��.  

�1�  S}������ L����� ]�D��  : �
� ��8��'0# �����7   ���F(��� ��=
� :$	 R���� H4( �-�
 �
��	�7�����  6 7�4���A�8�?��   7����� &�"

 1"���� 7���� � W��5�� _&�  D�	
� �2 W��5�� 7�������  &�" ����)���# 
 :$	 &�" ����	�� ��F(	 �.� &� ����	��)�����  6��#   1�"���� 7����

 &�" ���� :�(8 H��)����� .  
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 ��
�h:v  3�-D?, '4��� '���,:v  
�- ���5	��� ��'�0  
�U   &��/	�� ��'�0  
1U  ����	�� ��'�0  
�U  :�("�� ) ����	���.(  
  :الآجالمن حيث  الأسواقوتنقسم 

1U ]��$�  3�}7� j�
 : ��� ��%	7���#   ���%��� 7���#� ����
 �# ��+�

��$"%	����:  

 �- @�h���� g��G-�:  �?�� �$��� ����� 7���/" ����		)��  �-��
 ���(���� ( P 8 &�� �%4��� ���	# ��
 �-�$�	� �-��$�	 �		 W�

�� 7�����  A# �F(� �8�����"��  �5�  �F(� ��= �8 �� �-(��

������� ���" �����?	�� )������ .  
S- "#R�&��6�� /�&3�� g��G� :  &�'�� ���(���� �-��� �
 ����		

  ��%
� a����	  �
 �8 �4(	 �	� ��2�4	�� ��%,   7����# ��-(��
��%��� 7���#� �������� .  

2U  ;�G}}�� ]��$�: 7�����  �-�
 ����		 �	��7�����  �?�� ����2 �������
  ����	 �	�� ������ �(�O���� ����?	�� )������� �������� �.� &�

 �(�O��� ��(� #)�?�� ����%�� 7�����.(  
 ������� ��%	0��� ����	Derivatives financial 8��-F� ���(%	 �

7���	�� securitizations Techniques   ������ ������� ��'	"�� ���� �
 :
  6��2��	�� �
� ��(���� �# ������� ���q� ��+�
�� ������ &� �-	��2 7	0	
   ����	 ��8� 61$��� &� �8��=� 6<8 �� 6�"(?�� �%(��6 �-��# 6���(��#
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 ��?�� 1�" �# 3��0 �-'���� 7
��) 
 6����� 6A�%( ��%�% (   ���
� ����"
    �����# ����2 ������" �-��"2 <�	'	� �(��� ��� �", ���
� ����'"�

��(�5��� : &�%�� &� ��(�(��5�� �
 ��8�F �#�" �5��
 ����� ���# 7���	�� ��(%	
 ��
	��� ������� �
 �+������'�����      :��("�� &�� ���5'�� ���� �",

��'����� ��� �.� &� R�$		� 6�-(��� 7���	   T�3O�? ����� ���*� 1�"
 &��-���#      ����"�� ��-	�  &�� R$�	��� 1
��" 94�� ���" �(��+���

 :$	 �%( �	�� 6H.
�� ����� &, ���*��������  �-	�(��+"���  �/0(���
 �� 9��=��   ����2 ����	 ���%" ���(� ����� ��-� ���		  �	�� ������

  � &�, �������� �$, ���
$� 7���	�� �
� &�����    ��$, ��-��" 7���
 ���2 ����� &���5	���������  �$, ����4�� &�'	 &# �$, ������� ���*�$�

 &����� ����
 1� �%
��	� ���(��� P 8��$��� .*:�� E�5� �2<  ��3��?�
 ��0� 12����� 6����$%	�� 7���	�����   ��", �(����� ������� ����*���  J��0

�, �
 ��
�'�� ������� ������� �
�	 ����? ����	 ���$�#   �-���0( �
 1��	$�
 ���2 &� ��
	��" ������� �-����2 &��
	 �$, 3��?�� � 8 �8�,��� ��' ��'�

�
��� G�� ��
;A  ���
	 �
� &����� ������������  �$����� ��=��� 
���#  &'�� �$������,�  ��� �-4�F�	V��# . 1�O�	 �
 7���	�� �,���  �

��(��	��� �������   7��� ��?�Z" �8��� ��' &�(����� &� �+��, ��,�2 �$,
 ��,��%�� �?�
 ������  ���� ����	�?��    A���%��� &8���� ����	 �5�

 A�*� A �� ���� V���� ��$���	�� ����*�������   �������� 7���� ��0(	
  1���(	� �4$	���� ������� ������� ��"�	 �", �-,��	��������   �����5	����

������-�
 �+�.    ��-���?	� ����4��� 9���%�� &� ������� �%( &# ��=
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�(��+�� ��-?��� 7����� AO��
 �$, �-��O�	� . 1
��*�+	"   ����	8��
 �����$� �,�+���� ���%	��" 6��(��+�� ���%	 �2� ��3�+	 ��'.  

  -: وهناك أنواع متعددة للمشتقات وأك�ها انتشاراً، هي
 �p F�����
D7� ?���:  

��%,   ��$��	��" T��-�	 �5�	 6 ��F	(� 7���# �
 �-���"� A�?� ��(�(�2
 ��,�(� ���'� 6 1��"�� &� �.	���" �# A�	0��� ��� �$"%	����)��# (  ��	

  �-���� ���0*�� �������� ���(��� ��0	� 6&��� �2� �
 �-�$, 7�4	��
� &�� �.����� �4(��� �(��5�� &������� <8 ��� �(�O��� ��(� #� R���

   ��2��	�� a����	 �
 T�%"�� C�$, 74	� ��
� ���" 3��0�� �	� &# ��%��� P 8
  <�$%	 ����� <(?	� ��
� 7
� a���	 �
 ��$�	�� �	� &# �$, ������� 

  ��2 A ���  �4(	�� �(, �+�
�� 7���� �
 ����� ��� �F(� �  � 6 �8��>	�
�($��� ��O��� <�$�/" �-" ����	�� A�?�� T��4	�� &�'�  7��� &, !�	4���

 �'�k	 ���%� ���" �# 3�����-���  &�" ����� �		 �	�� �����	�� ��F(	 ���,
 �%��� �
�� &�" ����O	���  �4(	 &��+�� �%��� �
��) A�	�0���� 1��"�� (

  &��" C	��2 !���		 Y��8 J���Z" ��-(� �' �O$N�)5U15 (%   ����%�� &��
�����?�� , �� P����	�� �	� �� �%�$� �%��� ����	 �(�# &��+ ��%" C	�4�	 

 ��$"%	����� ��%�$� �F	(� 7��6  تسـمية شروط  إلىلجـأت بورصـات العقـود
  :أساسيةالتعاقد في خمسة 

1U -1�9
�� <;b�:)��
���� ���'��(  �%��� ��(�'� �-" H�%	 �	��.  
2U  ���0��$�	�� : �����"�����  ����"��.  
3U  <$%	 ���
������: ) �
� �(�# �
 ��"5	��2#(  
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4U �.������ ���
 ): �
�� �-" ��%����2��   �"���+��� ��%, ����
 &'�� �	��&# �
�� ��5	�� ��" &�'	  

5U ���"��� Y��-��) :5U15 (%�%��� ���2 &�.  
 lp F�
��a� ?���:  

  3���0 �# 1�" �
 ��O	��� H��� 7
�� �-"
�� E(�	 ����� ��%, �8�
 �(��� ����?	 ����� 7���# �", 6&��� ��#  ��	"5� ��� �.�� ��
� ���"

 ������ �%, �
 &�����# &�
�� �-�
 74	� 6�%��� ��# �
 :  ������� A�	0�
 ������ 7
 ��
��)1��"�� (      �������� 3���0�� ������� ���� ���%k	�

1�"��. ���4	��� )�� �' ����
� �
  ��%��� &� O����� � 8 C4�$
 A��(	�
�� &, ���� )���� <��
 �$, C	��2�	 &�    ���%	(�� &�� �-(��'�	 7�

 �-	��2�	� �-	����	"���   ������� 7
 �$"�%� <�$�# �", �$���� 7�"�	��
 )�� C" �-�	� ��O	��" &��� )�� �-" ��%� 1�" �# 3��0 ��$�,��;  ��?���

 1�"�� 7
 �# 3��0�� 7
� �$�4��  �4(	��" ��O	��� � -� �(�5 ���"%� ����� ���2
&�'�
 :– 7
)���� ($"�%� ��O	�� C– &�5 C$"�%�  �4(	" ��O	��. 7�%
 �
"�#�

 &� ���������8��     �.����� 7����#� ������ 7���# �
 &�$���	�$� &�'�"
  E"��#� 6 ������ 7�%
 ��� <��	
� ��%�� ��"��
 ����F( �
�	 �+4"

 ��"$%	" ��?�	��� &�'���"������   ������ 7���# ���0*�" ��?�	���� �-�4(
�"�Dawjones  ;   ،NIKKEI   ����%���� ��?�	��� ��8�4� �$���	 :� "�

 ���2�	 �",������ ������ ���4�� ���%	� . 6 ���	��� &� &�,�( �?���
�'�����    �.�� ��2� A# �
 P �4(	 �
 ������ <
��� 7
�� ���� A ��
  (� ��������"�  ��
��� a���	�� �	
 �%���C��-	(�  P ��4(	 �	� .
 �"�����  

 ��
��� a���	�� �
 ��C��-	(� 7�4	�� R( <�
.  
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 wp F�?��7� ?���:  
    A��%(�� 7
��	�� &�� &��� J�( ����"� &�+	� A�2��	 ��O	�� �8�           
   ��(, ��-�$, 74	� ���0 <?��" ��; ��# �# 7
�	 �"�%� &��� ��# �#

 �� �����4�� ����# ����"� �-(� J��(# �$�0 V���� �8� 6�2��	��  6�.����
��F(��� ��= 7������ ��F(��� 7����� �
 �-" ����	�� J��	� &, T.+
.  

 ?p #�de� ?��9��:  
��%��� P 8 �$, <$>�  ���0�� 1"����  7������ �
 �-����	 �	� ��

    ��' )���F� 7�4	� ��" ���0�� �$, 6�%��� �
�� 9��4	�  � 6��F(���
 �"2 &� ���	�	 �� T�"��=� 6��-(� ��'�0��:�("���   �����# ����� A��4	�

   ��+ &���5	����� �-���	�� ��' 6������� �����5	��� ��?� �
 )����
 6 &��� 9�2 �$, ���
�� �� ��5	�� <=�� ���(, ����4�� ����# �����
   �O�	$� &#� 6T�%"��� ��
� �"�5 ����" ����4�� ����� �?; �%, 3��0� /?$�

���
� ��	
 �.�  �4(	��" ��@� )����      &/�
 ��
(�� � �8 ��$,� �%���"
��%��� P 8 �
 �-� T�(�'� &��?� � &�"��+���.  

:��
�h:����I6� �&�W [ '����� 3�0���� '�|�:  
 �	�� �����5	��� ������ &� ������� ��%	0��� �"	�	�?	(#  3�+ �


��$%	$� �3�4'�� 1
�� �����$� �?�
�� �O�
# ��� �?���('	��� ��$��� ���	�� 
 6��"$%	�� &� ��
	$� C$��� ������ :$	 &� ��? A �� ���� �������� &�
 ��%, &� 7	0	 ����#� ���" �'0" �� ���%( ��%
�	 [0(	 � �-(#� ���� �
   &�� ���O� ��� �'/	�� ��, ���
 �-"�0	 ��"(?�� �.����� ������� 7�����

 � 9�"��� 1
�� �� � 8� �"%	���� 1� ����	$� �8�����   ���/�' �-����	��
�"��+�$�.  
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  ���(	 ���	��� 6����( ������� �.������ ��'0# J��# ��%	0��� �5�	
  &�� �"'�� ��%�� &�� 6����
�� �������� ������� ��O�� )��F �F �
 �	

   :��("�� &�� ���
� ��, �����" �	� ��
	��� ������� �
 ������� ��%	0���

 �	�� ��'�0��� V�"'�� ��'�����  ��$���� �"�2� <	'� ���%	� �T%
�� 6�-�"		
 ��>$" 6 ��
	��� ������� �
20   ���� &���$��	   ���,1995   ��
� 6

��,2011   ��� �O42248 ���� &��$��	  ����� �� A#17    &�� T�4��+
 �$
��� _	�(������?�� �'�����  �
( �,O�	�82 %  6�����
 ��%,11 %

 6�"(?# �%( ��%,6 % 6&��	�� ��%	0�  1$��� �-�# ��%	0� ��%, �2�"���
�8��=� . ��>$" �%
 ������ _	(��� ���"� <�
 ��%	0��� 1�O�	 ��#:  ���%,

 �"�( �$?@� ��%���� ���$"%	����16%  �����"	��� ��"�	�	�� ��%,6Swaps 
 �"�(63% �"�( �������� ��%, 615%  ��>$" &�
 �
  66%  ��%	�0�

&��	��� .  
���F(	�� ���%�� 1
� V�# �2� &, �7�����  ����������  ���# ��?��� E	


 O'�	� ���4��� ����������0(��  ����*��� &� ��>� ��, �
 ��
�����
 &� �
����� ����	�� �
 ��
	 3��?�� ���"'��1������ �$, ���	,��  ���� 

 �$, �"'# �?��" ���	,��7���#  H�*�������  &��9��2�� ��� ����	�� 
�F( W��
	�� �F �
 1+�� � O��� ���� ����  ����F(	�� �,��%$� ���" �


 &/" �,�(%�� a���	 ��" ���%	��� �����	2�� �
 ������ 7������   ��������
 �5'#�3�4' �8��0�	� ������� R���	 �
 ".  

��  &#��5@�   ��� T���5' ������� ��%	0��� �
 ������ ���5	�.� ��"$���
 1��%�� :�$� &� ���	�� &�'	)  <
�� �5 �2��� 9�"� ���	�� ����?� A#
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:�  ���" �0
�� �2�" ���2 ��"2 ���5	���  (   ��$, �����%���" 1��?�� ��%��
  ����# �# ��-��� ����� H#� �# ����%��� ����# J�4	�� �5� �?�	(�� �� 

 ����$���� �(�' � � ���
 1��?�� ���(	�� 6V��#�������  &'�� �# �
�
�
(" �$� ��  &�'	 &# �%
 ���� ��8�F�� P 8 &#� 6�%�%
�� ���	2�� ����0

     7����# ��
 ���(�� �������� ��%	0��� 7���#� ������� 7����� 7���# �

T�+�# �$?@� ������� 1$��� 7���#� �.���� . ������ 7���� ��� &, :�8�(

 �
���"� �%�%
�� ���	2�� &, ������� <��=�"   �������� a�+ <"�	�  � 6           
  ������� J�4	�� �(, ������ ���
��� 7���� ��0( 3�(5# ������ 7���� �

    �-�����# H�*�� �-������ �-	������ ���5	�� �$, ���
�� 1�?0	 ���
  ��-	(� ���5	��� &� J�(�� � 8 P�?	� &# �� 6 ������ 7���� �
 �"��+�$�

���� �$,  ���%�� 9��
 �0.	� A���	2�� ��0(�� *��"	 ����$'�� V�	 .  
   &�8��?	� ��", �������� ��%	0��� ���8# �-F	�  ��?��	��� ���� 6

 ������� ���>	 �", ��(�5��� )���� ��� �(O���� O'�����  �#� ����"���"
 �����������   �����# �
 ��"$%	�� �?�	( :�("�� �-� 9��		 �	�� �������

   � �����# ������ ���$%	�� ������� ����#� �"(?�� )����  �.����
��������   ����>	 ���?�	��	�� ���	�	� T����� �.���� O'��� �"2��� �	�

���%��� ���
�� &�+ �.���� O'��� 3�%" &��+� �������.  
 ����	�� �F
 3�>�� 3�+ �
� :�("�� &�(�2 �
 ������� ��%	0��� �$,

������ A��4	� ��%	0��� ���O� &� ���4	��� 9�>�� 6 ����� &� ��, �
 �
    ���"$�	� ���, 7����� �
 ��%	0��� �
 ����	�� 3�" �(, �
��	� &# <?�

�-��%	� :   ��,����" �������� �?
 H��%" E��� :�("$� �$��� ��F(	 ��?�
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 7���� �
 ������ P 8 ���8/" �,��� 1
� 1� ����	��� ���0"�� ����'��
 �-" ������ ��(�(�%�� ��%���" )���	��� ������ .�"��+�� 1+� 1�  ��"�2���

  ��
 �4$	���� ����*�$� ����	�� �?
� V��%�� ���
�� ��"5	 �
 ���.���
     �"���
��� �������� �����*��� ������ ������� ��%	0��� ����	�� ��?�

�-	���0(" �%$�	��� ����$���� &, !��
���6    &���'	 ��$, :�("�� W
�
    ���"	���� �������� ����>	� ��O.�� ��������� ������	
��  :�$	"

�.������ 6 :�  �	� ����   �����	� ����	� ��?���('	 ��(" ��
�	 �.� &�
��%�	��" ��		 �	��� ��%	0���" ������ ���%���� ����	�� ���$�, ���	�.  

  :قد تتعرض المصارف وغ{ها من المؤسسات المالية إلى عدد من المخاطر ومنها
1- (��6�B�� �C�D!: ��# �
� 3�
� ��, &, ��?�(  C�	���O	��" �%��� )�

�������  �"	��� �%��� <?��" �-�$, R��(����5'#   ����0	(� �������
 ��F(��� ����"��" �(��%� ��F(��� ��= �����"�� �
 .  T��"��= � 8�

 ��%��� �
 ������� ��%	0��� ��%, �
 ��
� ���$?@�.  
2-  "��#���� �$%:   ��-?��� �
 ��
����� ���*��� ���2 ��, ��
 �


�� �
�'�� 9���	��" �-� E��� � )�F �
 �-	���O	�-(����  ��, �F �

  W���
" A�*� A �� ���� 6A�%(�� 7���� &� 9��	2�� R�
 �
�	

:("�� H.
� �-�"	� �%5 ��O#.  &O���	�� �.	�� �?�	( ����� � 8 /0(��
   ���
�' ���= �����	��� ����� E"�	 W�
 6:("$� ������ �'�-�� �


����� ���>	��?�� ����%�� &. <"��� ������� �5�	��8��   J���(� �

���O�� �������.  

3- g���� �$% :   �"���+��� �# 9���4	�� �����0(" J�(�� � 8 7$�	�             
  �����#� ����� ��2 �
 ����>	�� �"�%� ������ H�*� 7���# �
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����4��  �#����# )����  ��" ����,� ��" ����� ��?�	 �	� W�
 6� 1
  �������� <��= �# �-��� ��� 9�4�(� <"�" 6�-�$, ��
��� �-���

�= ����� &� �-��� 1�" 7�� �
    ���0 1�� &��	�0��� &� )�' �
�?�
������� �2/" :�  &�' &�� �	
 �-��� 1�"� 6.  ���,��	 �$'0�
��O#     �'���'��� �O��"�� )��� ��� ��"$%	" &�	2� &�
 :��'���           

 ��, �
1994 	" �
 12�	� ��= ��
 9�4�����# 7�����   ��������
 ����	��?@�  ��0�� �	��������   ��	�� �5 ��'��'��� ������� ���� 

����#  ��� �2�" �
 ���(����'���# ��(�	.��.  
� ������� ��%	0��� �8��	 .������ 4
����   �������� 1��? ��-�	 �


	��" �����	2�� ����*���� ��'�0�� ��(� ���%(�� )$�-,��(#   <�$��# �",
�����   ���
�� ����O� �����	�� �-	���0( ����	� ������� 7������ �-���

 ������ ���	 �", ��2������?�	(��    D����(��� ��,�(���� ����*��� �

 �
�����  ��
	����.    ��$���� &�� �������� ��%	0��� ���	�	 &# &'���

 �������" �
����� J��%�� ����	� ���%(��   ���� &# ���= 6 �	2*��� ��$
���
  ��,��%�� &, T����" ��?	�� <"�" /0(�  ������ ��F(�� �$, ������� ��%	0���
     3����� ���� 3��?$�� &�� �-
���# &�" �0�"���  7�4	�� �",� C���F(	��

 ������ �-	��2 ��%	� 6 �����"�� D��� ����		 �� ���,�674   &���$��	
�F(� ��(��"� �T%
� �������(	��� A���	2�� &���	�� �OECD� �
1  &�

��,2012  �"�( ����4�� ����/" ��"	���� ��%��� �$'0�81،77%) �
 ��'
 ���?��1 (   ���%, ��5� ������� ����, ��?	(�� ��%	0��� ��2 J��?� &�

   A# &�� ��8Q�$� ��� �
�+� ��������� �$?@� ������� ��%,� ����"���
$�	� ���
 ����F(	 �,��2   )������ &��" ����$���� &, )0'�� <����/" 7

 <"�" ���%	�� �"�� �-���2 &/
 6��2��	���.�	 ��5A�<  &� &�'��� ��%	0���
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 ��
��� ���"'.��
��     �����+ <"��" ������$� �+�, &�'	 ��
	
 ��8���-(� ���
 �
 ��"' �'0"  ������ ��F(�� �
 �5*� A �� �-�?
 .  W��


 ������,�0� ���-(�� ��"  ��, ��%	0��� �,�%
 &, �?�(��2008  P�?	�" 6
 ���� �?# &� ������ �,�"� ��� ��O'���� )������"  ���= !�"���� ��%��

���2���� "   ���?�� &�, P���" �4�� A �� ���� 6��%	0��� :$	 �$, �"	�	���
 ��F(�� ���%	�� �,O,O &, ���%�� �-� 6��+	�� �
 7�>� V�	
� ��  �$"(2

��� ������T���?� ����  
  �������� 7���� �
 ���5	��� �
( �������� O�4
	 �4�$
 &�  ��'�	

�8��5#   �������� 7���� �
 C	����� )�F�	 ��+4	 �
 ������ ��,�(2 �$,
 6 T��"�( �8����, �(�	� )������ &� T��"����   C�.�+" ��
 A �� ���� 

�%�%
�� ���5	��� ���
(�.  
 ���:)1 :(�� 4
��#��� 9�
:����
�         )���� &����	(  

2012 2011 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 
���(��� 

����>	��� 

63.4 57.8 49.2 44.2 56.2 40.2 31.4 29.6 24.5   ��%,FX 

504.1 463.3 449.9 385.9 393.1 291.1 212 190.5 142 
 ��%,����# 

����4�� 

6 5.6 5.9 6.2 8.5 7.5 5.8 4.4 3.8 
 ��"	�� ��%,

�-���" 

3.1 2.9 2.9 3.8 8.5 7.1 5.4 1.4 1.4 
 ��"	�� ��%,

1$���" 

28.6 29.9 32.7 41.9 58.2 28.7 13.9 4.6 N/A 
 ��%	0�
��%	0��� 

42.6 42.6 63.8 25.5 71.2 39.7 29.2 21.3 25.5 
 ��%	0�
V��# 

647.8 601.1 603.9 547.4 595.7 414.3 297.7 251.8 197.2 �J��?�� 
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 :�k��h :'����� 3�0���� c�=C5 rI��
 +, '����� ',7]�:   
 ������� ��O�� ��-4� ��0����    �����>	��� ���?� 3��# �
 ��" " 	��

     ���-��� �-	���%� ��
� �������� 7���q� ����	��� ������ �
 �������
  V�	����� �$, )����� ����� 6��
����� 1������ ����-0� 6���(����

�  ������� �8��F�� ���%	 �
 �$��� ��	
 �O$	�� A �� ���� �$'��� ��O?�
�8���4	� �-".  

 ���0�� &�" �4$	�� &���+� ������� ��Oq� ���4��� ����F(�� �$�

   ����-(�� <"��" �# A���	2�� ��0(�� ������
 Y��'(� �?�	( ������ �, $� 

 9�" ����# �
 �,�%
 ��-F �?�	( �-��� 7�� �
   �������� �����?����           
     ���
 <����+� ��
 ���?	� )���� ��� ����� �
 ���-(� <"�" �#
 ����*��� &� ��, �
 ���-(� C�"	� �����	2�� ��(O��	�� 9�" �
 [?�4��

 ������� ��O�� �4(� �2� �����	2�� ��,��%�� ��� P��5# �	�	� ������� ���� 
 ������ ��*�: �� ����� ���
(� �(, E(� �
 �-���
� <"�" ����?	�� :�("

    <"��"� &�,������ ��"�
�� ��"$	 &, O?��� V�	�� �-=�$"� &��	���
  ���
�' ���%( ����� ���-	 &, ����?	�� :�("�� ���2 )�+ ���#� ��,�0��

 A�*	 �	�� ������ �, �� ���
 ��
	 ��"�
��� :$	 ��"$	����  :�("�� O?,
 ��
�' ����� ��
�	 &,����   V����� :�("�� &� 9��	2.� �8��+� A ��

    ��%(� 9���2p� ���# /?$�' AO'���� :("�� ���	� :�  � �	 ���
 �
�
 �
� ��
�'�� ������� ��
�	� :�("����O��.  ������	2�� 1��2��� �?�	 ��  �

 ��%, �
 ����( �� ��
����� ���O����(�	���� ��(������   ����%�� <"�"
 H#� �$, ��O$���    ��%,  �(� T����0	(� �5'# �
"�#� �.��
	��� �����

���(��"�� ���	� 6<�"��� ���   &���	��� ����	 ������ ����# �
 ��'	"��
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   :��("�� O���?	 �$, ��8�� ����	� ��(��	'�� ��,�
�� ��F(# �F �

 �5� ��"�2��� ���0*��� 9�"� ����?	��������� 6����� 6E"���  �����
� �
 6

��-��4� ��������� O'� .  �'�0" �O�" �(?� ������" ��O	��� ��, :�  7
���
    ��%$�	���� ����"'�� ������	2�� ��%�� ��  ����� �
 :�("�� ������ ��$�

� ��
������ ��"�2��� ��F(�� 7�"�	"  ������ H#� ����4' ���
   �"���+�
 )�-	 �	��� &��	��� ����	���  ����"� �
����� J��%�� ���%	�� &��+

������?	�� :�(" .����  ��2 A ��"�O�" �(?�"���   ��?��� T�%
� ����� )�(�	
&�	,��?�"� C	��0*� �.� &� �' ��(��	��� ��������:�����   ��,��?�

�+4�(��� ������� ��  �����  : �
 3�+,�� ����� �+	�"�O�" �(?� " 1�
 ��%, �	�� �����7�4	�   &/�0" ������ �%(�� 7��(� 1� 3���?�  ��	 �.�-

�$, ��0	� 6���� ��(��	�� :)  6&��(���� 6��($(
 6:���(��� 6���(�� 6�����	�#
��'�	 6�������� 6��>	�"�� 6_���(�� 6��(�O��( 6��(�$�#.(   ��,��?� ���(�5���

������� ������� ��  ����� :     ��
 ������ ���, ��� ������ ��� �' ��0	�
 �,��?��������.  

������� 7����� ��O# ��# :	 �8�� ? ������   ��
 ��
 ��"8 �����# 
7�����    ��� ��8� ������ &� �8��=� ���(���� �-���' 7���q� �������

  ��
	���� D���(�� ���$�, �-?�+(Z" ��8�� 6 �,�%4�� ��O/" C�$, 7$��
 ��0	(�� �-$��'	� ������ H�*� �'�
 ���-� �F �
 ������� 7����� �


1��� �'0" �"��+��� #�"�    ���2# 7��%
	� �F4
��� ���5	��� ���� �

�('�� ��� �2/" <��'��� . 7
�	 �
 �,���� :�  AO���������  &� �(�����

 ������ 7���# &�" �-��%	(�� ���O�� <�0( �
 �?, A �� ���� ��� �$" .
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�$���� ��O# &�� : 1
�� �'0" �� �$" �$�, �
 �"��+��� ���?8 �(, 7%
		
��� �
 ��
 ��"8   ����	��� AO'���� :("�� �,�� A �� ���� 6�$���� ���2

�-(, J�
�$� �"(?�� �%(�� &� C	�����	
� &� 3O?.  
  ��-	��  S$"	 A��$%	 1"�� ��  �8�
# 6�$���� ���O� &���( :�(8�
 C(, 9��	�� 7�4(�� ����	 )�-" A�%(�� ������ �
 ���
�� &� ��# ��"

�%�� 9�4�(�� ������ J�4	��  1"����� ��  �$���� ��O#� �$��$� ��%�%
�� ��
  �����# < " 	� �$���� �$, ��"��+� ���
 <"�" &�'� �� T�"��= ���?��

 �8��5/	 �	�� 6 ������� 7����� �
 �-
�����  �8��/" �����	2�� ��,��%��
 �0# �8����O�� ������ ��F(�� �
 T�'	
 �������.  

4'�� ��  ������� 7����� O��		 �?�� �$, R���� ��?�" ������� �3�
���8�� &� ���"'  6������� �
�	 R������ P 8 &�   6������ ������	��  

67����  6����$���� �
�	   ������� ����, 9�4�(���$5�	  7�"�	 _��	(
 �O�" ����%�2 ��.� &��+" �
����� ��F(�� �$, � :�("��� �$, F�4
�
��
�(��� ���0 ���
 ������� �-(�" �$, ����� ���%	��  �
 �������  �
�����

���� ��F(#� �����0	 ��
�'	� &�" )$	�� &��$"�� �	�� �0(	 3�>�� 1�6�-�
 
�' O���	 �� &�" ����� �8���	2�� �%
 .  

�$, ������� �	�� �,�	 ���4	��� &� 9�4�	 H#� �����  :��("$� 
�",  7��%	����� &��	�.� �$����� �1���	  ����� ��������   7��"�	 ��(, 

������  ������� ��
�	 ��%" �5�
	����.   
 ��#��O��
�� ��"$���  1� �-"��(	" �5�		
���(�'��    :��("�� ����(%	�

    ����"�� <���= <"��" �4$�	��� ����� �
 :�("�� )��F �-��4=�� ���"'��
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 ��= �,��%�� P 8 �
 ��"'��  �/���� �-� ���.�������O��  ���# 7�"�	�� A ��
 ����	�� )���'	 &� ��O�� �-	�$,�
 &� �
�.  

 ��, A��%��� &8��� ��O# �
 ������� ��%	0��� �5� �-F��2008 &�
 �
 1��	�� �.�����#  �
 <��'� 7�%
	 �
 �%5�� �$, ��	�	 ����? �����
 T��F(� �"%	�������-(� ����# �-���     :��("�� ��$, �������� ���(����

��5	��� ��'�0��� ��%	0��� ���2 ���-(� ���1��(��   ��
 �,  7������ 
    ����0*� ��+4�(�
 �8O�'��� ��4�	 �$, 1��?�� �
�O	� �?�	( �������

7�����  V�# T���"' T�+�4�(����  P 8 �$07�����   O�'�	� A �� �2��� �

W�
	 &# &'�� �	�� ������� �-?��� �$, ��%	0��� P 8 )��8#.  

  �O�" ����%� �$0
2  �
 �	�� ��(��	��� ��>+�� &� :�("�� ����

 ��, �
 �������� ������� ��O�� 3�Q�? �-� �+��	2008 ��? A �� ���� 6

 ���� �-�$, ��%� �	�� ��(�+�� ��+��	
�� �
 &�''0� &�����	2�� 9�"
����%��� P 8.  

 !.��  ��,���� J��%��  ����  �
 �
����� ��2�4	� �,��2»  �O��"
3 «.� &� :�("�� &��
	 ��    6�"%	����� ��
 �������� ���O�� �+ r��	

  9���		 &# &'���� &� �	�� ������� ��"���+�� �$, �8���4�" <$>	��"�
   6&�'�# ��� ��2 ���'
�� �# AO'���� :("�� ���	 �# ��,��� &�� &� �-�

)�-	� ��
.��� �
�	%��� <?��" ��2�4	� �O�" 3 ���  �����O  <�$�	� 
H#�	# ����� ���� O�O�	 J��%�� �
 C	��? �
����� �	
 �(�	� C� ��
	 

������� �.� ��"$%	�� �����	2�� 6������� W�
 E��� ��F( �O�"  ����?�� 
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����O" H�*� ����# ��(�O �
��� �$, :�("��  ���(�� &��5 �����   ���'� 
 &����?��" E+�� �8)2)(3.(  

 ��O�� �", :�("�� H#�" F�4	
�� ��� 6����# )�/	� &� H#� ����� 
J�
���� !�"���� �-" F4	
��� ������%4.5  &� �(�# �
" �-���#  �����O" 

&, �"�( %2 7
� ��2�4	�  �O�"2. &��'	� ����	
� ���? &� ��
  ��+� 
����, �-�# ������% 2.5 &� �2 <�?� A#6����� ���#  :��("  �����O" 

���' H#� ����� O�	���� A �� �
	 �-?���� C"F
 ������� ��$"%	���� ��� 
W.5 S$"�� )��+# �"�(%7�
� ���
 &'�� 6 �-+�4�(� ���$�$� ������� &# 

T����2 :�("�� �$, 9�4	 �
 1�O�	 !�"��� �$, &��8�����   E(�� ��(, �# 
�`
�'��� ������� 1
� 1� 6�-�4F��� ���� V�	���� ���� &� H#�  ������ 

���
�� ����?�� &� %4 ���%6 ��,� 	
�<��  �
��0��  
�5��5�� �
 ���� ���4' H#� ����� �� &# ����� ��(�O��  7��"�	�   P �8

�������� ��, �	
 ��	�	 . 2019  
 )$� ���:)2(  

�5��� G���� �
��� � �
�	��  �*
' 4����� .�� ������III  
   &��8����� 7�%


�
��0$�  
 ����� H#�

 �
��0������  
 ����?#
����� H#�  

 �
���(���  5،4%  6%  8%  
��
	�� ��� H#�    5،2%    

  ���
H#� ��
	�� ���    0% U5،2%    
 �
���(��� + ����� H#�

�O�" ��
	�� III 
7%  5،8%  5،10%  

 �O�"II  2%  4%  8%  
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• Basel Committee on Banking Supervision Basel III: A 
global regulatory framework for more resilient banks and 
banking systems, Bank for International Settlements , 
Basel, Switzerland, June 2011 ,p64. 

• Prudential Financial Policy Department Islamic Banking 
and Takaful Department, Implementation of Basel III, 
BNM/RH/NT 007-25, p4 
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• Rustom Barua, Fabio Battaglia, Ravindran Jagannathan, 
Jivantha Mendis and Mario Onorato,basel3 what’s new 
?business and technological Challenges, Algorithmics, an 
IBM Company,2010,p32. 

  :تتلخص أسباب الأزمة المالية العالمية الحالية نتيجة الأ*
1. 	2�� &�" ���4(���%�%
�� ���	2��� ������ ���.  
2.    �'�0" �����5	���� )������ &� 9��%�� E(� �
 ��"'�� 1��	��

��
�'�� ��(��+�� ��?� &�� R��. 

3. �����5	��� )������� ��'�0�� �
 �04	��� A����� ���4��. 
4.   �����	��� ������� ����*��� �$, �
�'�� )��0��� �"�2��� ����(�

5	��� ��'�0 ���
	��"�  ��
 6���(��� ������ 9��%�� E(� �
 ���
 ��O'���� :�("�� �"�2� ��� ����?	�� )������ C�
 1+�	 A �� �2���
  ���0	 ��' ����� H#� �3.� �$, �F
�
��� ���0" ��O	��� W�
 &�

�"�2��� P 8 �5�� 1+�	 � ���5	��� ��'�0 &Z
 6�O�" ��2�4	� . 
5. � C(, <	�	 ��� ����4�� ����# J�4	�� W�
 &� 9��%�� 3�",# ���O	 &

�-���2# ����� �-	���. 
6.     �-	.?�� ��?�	( 9���%�� ���2# ���� �$, &�+�	%��� ���2 ��,

������ ��(��	���  . 
:�%<�� :��T�� ;�/�*6� N�� '����� 3�0���� c�=C5 �=0�-,:  

 ��#��O��  �������� ���������� ���,�  �$�	��� �������� 1
�(��� ���%	
��" ���$��" 7$�	� ��" ������ ������� �������� ����	  ��%	�0���� 7���	��

�������  ��( �%
 ��%�������  O�4	 ��� ��%�	��� �?
�� W�
 &� ���4� �?��
 ����
� �(�'
 ���
� �'0" �� �'�� ���	2�� �$, �
�+� ���2�5��  ���5'
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�������.   ��" �
�+�� T���?��	 �������� �
����� ��-0 �2� �&#   �$?��
   &�� ������ �4��� �
 &���$� ��0(��� ��%
�	��� ��
����� ������� ��%
�	��

 &�" &��$"�����,# 2002-2007 �
( &� 8% ?�H 25%  &�����?�   _	��(��
 �$
���)( GDP  �
( &�� ���%	��� �����	2�� �
5،2 %?�H 12%   &��
GDP  �
7�����  ��
 �'0" �+4�(� ��,������� 3،1%   &��GDP 
 ��,2009  �'��	��5#   ��
��	� ��,����� ���%	��� ������	2�� �$, T�>��"

 ��, �
2010  ���-(�  ���	0� 1� ��"8��O#   ��������� &����� ���"���� 
 �>$"�6،3% &�GDP  ��, �
2012.  ���0	 ������ ���%	��� W�
 &��

 W�
"�� _��	(���   �?
�� <��
 �������" &��$"�� �5/	 V�� �
 7��4�� �
 :�("��� �"�	(��� :�("�� &�" �
����� ���%�� :("$� �"�(�����   ��-�"		 �	��

 �?
 V���������  �-��?	 �	��������  :�("�� �-��?	 �	����"(?��  ��$
�
 ����� &� H�وعلى النحو التالي أجنبية��:-    

1-1R%�4�� (�6�B��    &�� ��"'# �?��" ��	� ��$
� ��'�0 &� ��%���
�%	���   :��("�� ��+4� �%
 ���
�� �", 9��	2��" �� ���"(?�� 

9��2��    &���$" ��
 ��$
��� :�("�� �$�
 ��� �"'# �?��" ��"��# 
 &��$" �
 �-F� �� 7�4�� � 8 &'�� ��2�0���'���#  ��(�	.�� �  �(�'

  ��
 C(� �"'� ��$
� ���*�$� �"�	(��� ��'�0�� ��,� �$�$2 J��4��
�"��# ��O? <"�� ��2�0��  �8�.��4	     ��
 �����F(	�� �����-��

�'���# ��(�	.��.  
2U"#6��3�� ��
��� O�3�   <���>�� �
 �-�
�	 ������ ����  ����,� 

 &, ���	"��" �-	�F
�
 �(O���7����� 6 �������� �   �������� �$%(
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 ���%	��� �����	2�� &���� 7�����  ��,����)   ����,Z" ��-���2 1�
�*��� ���� ������� 1�O�	�� ( :�("�� ���2 �%
��"(?��  �
 �$�����

������	2��  &� ���+	��� ���%	�����O��  94�" T�+�# �-�+��2� 
 ���,�� 6 �$
���������  ���� �
 ������� <���	�� �$, ��,���$�

�-(���#.  
   ��+� �2� A/" ����� �-��?
 &��%	 � �	�� ������� ������� 7
�		

 �"2J��(� ��� &8��� ��O# �
 A��%2008   ��'�
 ���
� J�4	�� �F �

 &����� &� ������ H�*� :   &�'�� 6 ����� ������  6 ����� �����

 ��(�'� )���	�����  ���""����	�� " ��0 �# ��2 &�� P��
�	 A�?� A ��
���%(�� ���$��� ����Z" ��"�
���� ��"������ ����	� . 6�4$	�� ����# �",�

�� �%(�� ������	
� �5���O'���� :�("�� &�" �+��%��� <����#� �"(? .  ��

 �������� ������� 7$� �
 ��O'���� :�("�� �-" ��4(	 �O�� .   _����" ���#

   �������� ���"�	� ����� �8 6������ <
��� 7�%
� ������ �%(�� 7��(�
������� 7$�� ����# ����� 6������� .  

 ��@� ��-4����: ������ �������)� J��%�� �����R��� ( �	� �	��� 6
 ����*���� :�("�� �-����	 ���
�� �", ����0( &� ���"' �?��" �8*�0(�

V���� ��
����� ��= ������� . :�	0� ��(, &���-4��� .'  1�?� W�

T���' ��# 6����	�� ���-� �8 :������ ������� &Z
    �������� ��$, &���-	 

������� ��F(�� �?
�� W�
 &�  ����� ���%	���    ����
	 �.�� &�� 6��
�?�	( �����	2�� ������ ��2� ��8�?	� ������ ���'	�� 7�����   ������ &��" 

 �
 1����� ������ ��'	"���������  .  
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&���� J�4	��� �,�� &, T.+
 �������� �������  �������   �-�
��	
����, ��
.	��� ����� �
   ��"=��� �-��%		� 6���%(�� ��������� 6��(��

 �
  �������� ������� ������� &�" �,�4	�� 9�" :�(8 &# ��= 6��������
 9������ ���
	 �	�� ��8�O�� ��2�# �
 ����� � �����	,�� )��F�� �


 ������� :�("�� �"2 &� ��"' �
 ��� �������� ������� &�) &, �# ��0�"� ���
 ������� 7����� 7��� ( &�� 9������ &Z
 6 ��0�� ��2�# �
�   ��������

  �������� ��� R���� J��%�� ����� ���� �$, ���
 �'0" ��	�� ��������
�������.  

 �
 ���
�� &�9��2��     �(� ���
	��� ������� ����2001  ���� 
2006  �����"� ���'
�� �"2 &� ���,�� ������� ������� 7$� �
 �8��

�"��2 ����
1% ����� ���0" ���2��� ��%��� &8��� ��'�0  ���	��� A
 ������ ��0	�9��2��  ������� ����, 9��%�� S$"	� 6&�$8*��� ��>� �	


 �
(3،1 H��� �
 ���� &��$��	2007  ����� �
� 6 <�$��#   7����	��
 A��%��� &8��� ��'�0 ����"���   �����4" ���
q� ����%���� &'����� 1�"

�(� �%"	� 1�"�� ���2# ����	 �	
 �-(8� �"�%� ����� ���0�  ���'$��� ��
 )�	(� �
 &����� S$"	� �+�%��� ��-?�� V��2008   ��-(� ����4��2،9 

 �-(� ����%��� �$'0 ���� &��$��	6،6  &��� �>$" &�
 �
 ���� &��$��	
��'�0��4،18  ����'
��� ���� &��$��	12 E"��� ���� &��$��	����?� 

 ��
	��� ������� �
 &����39  .�5 ����� ��� &��$��	   _	��(�� )���+# W
 �$
�������?�� �-�
 . 3�0(� &�'�  ��
�� ��# �$, T�3�(" ������� ��%	0���

   �������� &�� ���5'�� 69�%�� E(� �
 ������ &� ����    ���F(�� ��$,
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������. ����0 �%$�(���O�� J�(	��"    &�� <"�� A� ������ &, &�(�����
 ��, ����" 1�� <�"���2008 ��� &� ��"' ��, O?,  ������� &, &�+�	%

# �
� �"�	'2008  E"�#��, &��.���" ������ &, &�O?����  ��� V�# ���
�-+�" H.
� &.,� � V�"' ��'�0 O?, . ��"5� �$, ���%�� ��, �F �

 �������� � ���$"%	����' ����O	��� 9�"..... ���0 �$, �
�		 � �-(�

��"5��  .  
 )� ���� 4�S��:
� �
�H ���
���
<2 ��* � ��:����  :  ��	��	 &#

 &� 3��� ���	2�� �
 ������� ���� �$, �F
�
��� �
 ��O'���� )������
     ��
 ������� a�+ �.�� &� �# 6������� ����4�� ����# 9�4�	 �.�

 7����� ) !�	4��� 7���� ���$�,( ��� 3�?$�� ��$�, ��-�	 &��+� :� � 6
*� ��" ���5	�.� ��
����� 9��%��     ��'����� ����	2�� ��,� ���� A�

&��5�	��� ������� ���	2��� � ��'����� ���'
$� !����� ) �(�O��� ( 3��0"
 ���%" �'��8 ���#700    1�
� 1�� A��%��� &8���" ��"	�� ���� ���$�

 &� &�,���$� ��(��+�� )%�100  ��� ���� )�#250  ���� ���� )�#
�
�� ��,.  2H��� ��O�� P 8 ��#   < �" 	��� ���%	��� ��, &� J�( ��?��

 ����# �
 ���0�� )���� &� ���
 ��?� ���� 6�������� ������� 7����� �

  &���5'���" 1
� A �� ���� 6���5	���� ���	2�� �"%	�� &/0" &���5	����

������� ��
	 �
 �"=��� ��, ��� �-(�. �
 ��(�� &/0" ���2�	�� 1?��	 1�
���� ���	2�� ��, �.� ���2008  :�("��� �%(�� 7��(� �����%	� �%"�
 6

  A����	2�� ��(�� �����" 7$�	� ���
 ���2�	�� �
 9�4�(� ��5 6&�������
  ����2�	�� �+4� W�
 6�8��-F �"2 ���2�	��" �(��%� ��O�� ��-F ��"
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 ����� �.� ������� ���	2�� ��( ��
2008   ����"24.2 %  �����"� 6
45.5 %��" S$" ����"� 6����� ��4	�� ���$� �"�(57.7  % ���� �"�(��"

 ����"� 6������ �%�(�5.6  %  �����"� 6����(�� ���$� �"�(��"13.1  %
 ����"� 6���; ���� �"���# 7�0 ���� �"�(��"12.4  %   ����� �"��(��"

 ����"� 6A��-�� ��
���� ���; 7�02.2  %  ���(�	.�� �'���# ���� �"�(��"
�
"���  ����"� 6�"���'��6.9  %   ����0� ������ 7�0�� ���� �"�(��"

 ����"� 6��%��
#15.6  %3��
��� <�(? ��%��
# ���� �"�(��" .  
 A �� ���� 6������ ��� &� ������ �
 &��	��� ���%	 ����� ��?��	
  P �8 ��
 ��$%	� ����� 7���# �
 ������ a+ ��� ��O'���� )������ 1
�

%
 6��O��    &��"���� :�("� ���	$?(� :("� �"����� AO'���� )����� ��
  C�	��2 �� a+" 6�2��� H4( �
 ��� �'����� ������4�� ����	
�� H$?��

144    ��5 6������� ��"$� �-?��� &� �-(�'�	�  )������ �
 ���� ���$�
  V���# ��
�+� ����'� :�  ��" �'����� ������4�� ����	
�� H$?� ��2

 a+"180     A��%( ����"	 ����2�4	� �", ������� 7����� �
 ���� ���$�
   A�������� :�("��� �"����� AO'���� )����� 1� �8��?# ��+��%��
   ���O'���� )�����$� ���2�4	�� P 8 E��	 W�
 6��(' :("� &�"���� :("�
   &# ���
 ��
 :� � 6���%�� V���� �$, 9�"�� �-+�"� ������� 9��2Z"

 �?�
 �
 �8�
#  �3��?� 6P�." �
 ������ ��F(�� ���%	�� &��+� �����$�
    ��-�0 ��	�� ������"�� �' ������� ��O�� �"�+ ����" ����"��� P 8

�-	��0*� �
 ���"' ��+�4�(�.  
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 ���.� W�
 &� ��# 6����(�� &��$"�� �����	2� ������� ��%	0���:� 
 
 �������  7�� �3�4'� ���0� ������ ��F(�� ���'	��7��� W�
 &� ������� 
7����  <��%	� �'�0 �'� ������� ������� ��'�0�� &� �
�'�� ����� ����

    ��'��0�� ���?� 7���� &, &�'� � 8� 9����� <$��� &�" ��2��4��
   ��
 ��%	�0��� 7�"�	 ����+ 1�� 6 ���"'�� ������ H�*� ��  �������

5	���� )���	 ��� D�	
� �-%�"�	 &# ��6 ���	2�� �-(, &.,��� �-" &��� 6
 ��=&#  �-(�� ����(�� &��$"�� 7���# �
 &���5	���� &� ���"' �"�(7����� 

  �-���� ���%	 <�( )��� � �?�$��� &���	�� H$?� �
 ��' ���"'�� �������
  ��5� �-� ������ ����� ���
	 ��4�'�  ���
"��� ���'� )   ���
"��� ���'�

P/ERatio:  ?	�� �-��� ��� �"�(   ���$'
 6A�(���� �-��� E"� ��� A��
   ����� &��
��� &���5	���� &# �$, :�  �� �� �-�� ��
"��� ��'� 14	��

�+�# H'���" H'���� 6E"� ��
� �' �"�%� �$,#.(  
   ���F( �����	�� �-��� ���%	 H���%� �5'# &� ��
"��� ��'� �"	���

C��-4� ��-��"� C"��
 ���-��.  
 �-��� ��
"�� 6��" )�'
   ����
	 �-	����?"# &� �	�� ������� ��%	0�

 �"��� <"�" ��F(�� ��O8�? ��, ��� �
�+� ������ ��q� ������ �����
 ��%	0��� ��%�"�	� ��	
	�� ��("�� ��
�	.  

 1��-(�  &�� ��	'� &# 7�� A� &'�� �� ���� 7�� A� �����+
 �8�
��	 6 g�; �-%�"�	 �-(Z
 �N�2 �# &��O�� ��� C(#� ���
� �.  

 C�
 D��	 A �� �2��� �
 ������� ����	�� ���*�  :�("�� �,��?� �

 ����	�� �$, R���� J��%�� ����(�� &��$"�� ��,���� ����������#  ��%	0���
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 ���0� �-	�,��0� ����	� ���������� &#   ��$, ��	�� ��"�(?�� ����' 7��
 �"�(" ������� ��%	0���87%  �����	�� �?
 &��������? 7����" .  ��"5	

 &� �(��� ��%�"�	 �����7���#   6 ����'��6 ��������� �$5� ��"���� ����� 
 ���$�  �"�� 6 ����" 6�%�� &���� 6 ��� 6 &��
"��)1994U2007 (

 ����� �5# H��%�7�����   _���	(�� �	"5# W�
 6 A���	2�� ��(�� �
 �������
��0*�" A�(�� ��5/	 ��?� ��, �����%�� ����� �7�����    ���(��� ��������

A���	2��.  P 8 �
 ������� ���8# &� �=��� �$,7�����  �'0" ��(	 �-(��
 ����� &� �$,#V����  �-2��( �
���$2�� .  
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<<†�Â<ë�^£]<Ø’ËÖ]< <
    H#-X� ���k�#D6� ���#� �  ��
��� [ '����� 3�0���� ��;

�� [ +&��k�-�� '���D'����� 3����=:  
  

647
 + ��
  

�
&*�� #�1�
 &�89
  

1p1  -./�� #1;�1:p  
  H����� :�
��� ������� �����"�� ��	 �������	2�   ������� ���

����(��� ���%	��� 6 ���
��� �"� �
 ��8 ��� &� C��*	 ��������	2��  �� 
 ������� 9���4��– &�������U    ����
��� 1�� ������	2��  O�?��� �� U

&���5	����U 6 �����5	�� T���
 �'0	 ����� ����# �,��?� �.� &� :� �
     7�4	� A ��� <���(��� ���?��� ���	�� ���
 &���5	��$� 7%
	 �,�(	�

��������� ������ �
( �-	�8�?	�� . �-	�-0 �	�� �����	2�� ���
	$� �?�	(�
  &��%�� &� ����� 1"��� ���� �$, �4$	���� ������� �����"�� &���0��� 6

 ����� �
"�#���5	���     �����#� )����� �����# ���
	 &, ��?�(��
T���� �8�0#� �����"�� :$	 C?��	 �	�� ����
	�� �"'# �"�5�" ����4�� 6 ���

 �?�
�� ��"���   ��	�� ������� ��
 &� )�4�	$� �5��
 ����� ����# ��'	"�
�����"�� :$	 �
 &���5	���� C?��	 .��" �(�' �(8 &�� ������ ��-F ��

�%	0��� ������� 6������� ��$��� �
 &����	���� &�5
�"�� �F�� 74	� �	��� 6
   A���5	���� ��'4�� J��	�� �� �+
# &� ����� ����/' �������� &# �$,

&@� �	
 PO�?(� 6    �������� ��+ ���
	�� �
 ��8 ���� &� �-� ��� :� �



356  

  

 � 1����0���" ���%$� ��O.�� ������� ��
�	�     ���(�� O��O�	 ��
 ��8�����
A���	2�� . ������ P 8 ��� �$, )��	�� A���+�� &� E"�# �%
 C�$,�

    ��+ ���
	$� &���, ����" �
 &���5	���� ��?��	
� ��"$	 �
 �������
������� V�	�� &��
	� ������� .                  

1p2 �2�`�G�� #$�
;�� #�+)1:  

# �����5	��� ������ J�(	 �"	�� !�?( ���?�	��	��� ��8�4� �8# �

�����"�� ���	� 6 ����"�� ��,�2 1���	 �
 �,�
 ��� &� C��*	 ��� :� �
 �"$	 �	����?��	
�  �-� &�+	� &���5	�������	�� ���5	���   &�� <��(���

��������� ������ W�
 . �$, ����	�� �
 ��	%	 &��, ����" &�'� T��F(�
����$%	�� ������� ������ )���(� � ����, �-�# (    �����2 ���2 A ��� ����

 &, ��?�(�� ������� �+ ��
	$� &���5	����)�0'(��  �����"$� ��	����
<(�? &� �8��5# &� )�4�	��� ������� ���O�� �$, 6    �
��	 � ��-(# ���'

 ��$�, ��# !�?( ��"$�	� �����5	���      F
��
��� &���'	� �����"�� ��

�����5	��� ? &� �$5�����; <(� .   ��8 �������� P 8 &� 9�>�� &Z
 � �

 �
 &���5	���� ��?��	
� ��"$	 �
 ������� �������� ��%, ��� �$, )��	��
������� 7���q� &��, ����" . وبنـاءاً عـلى مـا سـبق �كـن تلخـيص مشـكلة

                                        :الدراسة بالتساؤلات الآتية
1U  �2., �?�	 �8  &���5	����� ��?��	
� &�"� �������� ��%, &�"

j������� 7���q� &��, ����" �
  
2U �2., �?�	 �8    ������ �+ ��
	�� &�"� �������� ��%, &�"

���5	��� j������� 7���q� &��, ����" �
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3U   ��
 &���5	���� ����� &�"� �������� ��%, &�" �2., �?�	 �8
����� 7���q� &��, ����"j��  

4U      ���%, ����?�� &���5	����� ���?��	
� &�" 7��
 �?�	 �8
j������� 7���q� &��, ����" �
 ��������  

1- 3  �	����� 4
�&��  
U    �	��� �������� �$'0� ���(, �$, h3�(" ���"	��    �
�� V���

  :الفرضيات العدمية الآتية
��]� '-�I��� '� �4��:  

� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 � V�	�)a ≥0.05 ( ��%, &�"
������� 7���q� &��, ����" �
 &���5	���� ��?��	
� &�"� ��������.  

  :وتتفرع من هذه الفرضية الفرضيات الآتية
Q�4� #���/�� #�Y�/��:  

  V�	��� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 � )a ≥0.05(   &��"
 ����� �+ ��
	�� &�"� �������� ��%,���5	���  ��
    &���, �����"

������� 7���q�.  
#������ #���/�� #�Y�/��:  

 V�	��� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 �  )a ≥0.05(   &��"
������� 7���q� &��, ����" �
 &���5	���� ����� &�"� �������� ��%,.  

'�
�k�� '-�I��� '� �4��:  
  V�	��� �(, �����
� ���� ��  7��
 �?�	 �)a ≥0.05 ( ��" &

��?��	
� �������� ��%, ���?�� &���5	����.  
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1p4 #�E��dR� F�/��9
��  
F�
��a� ?��� (Options Contracts):  C(# �$, ������ �%, )���

 &�
�� &�" �%,)��
�� ���
 ( E(�� C"?��"  �   7�
�� A�	0�$� ��
���
  ���0" �2��	�� �F
� ��
� �"�5 ���" �2��	��� ���� 1�" �# 3��0 �
 &#

7
� a���	 �
  �4(	�� �	� . ���
 C
(�� 7
�� 3��0" A�	0��� ���2 &# ��'�
  ��.�, 1
� �"�%���" C(� <$�	� &'�� C	"=� <�
" :� � C��, &�  �4(	��
 ���2 &� T�3O? �"	�	 � &'�� ����$� T���� �"�5�" ��	 �	��� �2��	�� �F
� �


�%4���.  
F�d��
b� m��=�
D7� (Investors’ Needs):  ��"$�	��� �-" ��%�

     ��
 ��$5�	���� ������ ������" �
 &���5	���� �-?�	
� �	�� �������
)������� V�	�� &��
	� ������� �+ ��
	��.(  

 ���}67� ;Y ���
��(Hedging Against Risks)  :  m}� <
�}�� 
����$%	�� ������� ������ �
 d�(�+	��� ������� ��O?	 6 �5�)  <�$%	 �����

 ����#����4�� ����# � 1$��� ����#� ������� 7����� ( �' ����� &'�� W�
"
�$,# �3�4'"� �%	�� �'0" �-(� 6 ��$, ���
 ���
	" ������ P 8 ��%	� ��'

����# ��"$%	� ������� ��"$%	$� ��(� ���
� ����4��.  
#���D�� B�
D1 �D_(Improving the Liquidity) :   ����",

��� ����� &��
	 &,  ��������� ���%�" &�$���	��� &���5	� 6 �   ���%, &�
������� &� ����, �?��" 1	�		 �������� 6  &�� �-" &�$���	��� &'�	 �-(#  �

    �.�� &�� ���-��" �-��>�� �# �8O'��� 1�" 7��� &, �-	���� &��
	
�$"�%� O'��� �
 ������.   
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1p5 #$�
;�� #�v�  
 1"(	 ������� �������� ��%, �-" �F
	 �	�� ���8�� &� ������� ���8#

 ����� 1"��� �
 ������� 7����� �-	�-0 �	�� ����'	"�� �8# &� ��	 �	���
&��0��� &�%�� &� 6 ���8�� &� 1"(	� ��'     ��-" ���F
 ��	�� ����O	���

������� ��%	0��� 6 ����� ����� �
 ���
 ��� &� C��*	 ���������5	   ��

  ���; <�(�? &� �-" &�$���	��� ����� &��
	� <(�? &� ������� 7����� .

   ��8���� �������� �������� ��%, �$, )��	�� A���+�� &� E"�# :� �          
 ��
	�� �
 �$5�	��� &���5	���� ��?��	
� �$"�%�� &��, ����" ����	 �


 ����� �+���5	���  �������� V�	�� &��
فـإن أهميـة الدراسـة  لـذا6 �	
  :تتلخص في

1U    V��� �����5	���� �
�%5�� ����O �
 ������� _��	( �-�	 &# &'��
  ����	2�� �
 &�$,�
 &���5	�� ��(�'�� ����"�� �
 &�$���	���

�(����.  
2U    ���"	���� �������� ��%	0��� ��?� �
 ��%�"�	�� �������� �,�

&��, ����"".                 
3U $, <�
"  ��������� ����# &� ������� P 8 &�'	 �2 &�5
�"�� �

    ��
 ��������� ���%, J�+�� �$, 3�+�� ��$�	" ���2 �	��
������� 7���q� &��, ����".   

1p6 #$�
;�� f�;2� :  
  :تهدف الدراسة إلى

1U  &���5	���� ��?��	
� ��"$	 �
 �������� ��%, ��� �$, )��	��
������� 7���q� &��, ����" �
j  
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2U     ������ ��+ ���
	�� &�"� �������� ��%, &�" �2.��� H��2
j������� 7���q� &��, ����" �
 ���5	���  

3U    ������ V�	��� &��
	 &�"� �������� ��%, &�" �2.��� H��2
j������� 7���q� &��, ����" �
 &���5	����  

  
,�-�
 + ��
  

���b� 'D����� ��K1�� 
2p1  ?��� #�v�� J�K/1F�
��a�:  

 &�
�� &�" �%, C(# �$, ������ �%, )���)��
� � ���
 (  �����
 &��� ��# 1�" �# 3��0" 7
�� C$��
�)����� �2�� 6 ������# �# �(��5 1$� 6

��"(?# �.�,( 6   �	�� ���
� �2� &�+�  �4(	�� ���" )��� ��
� ���"
�2��	�� �F
� C�$, 7�4	�� 6� 7
�� 3��0" A�	0��� ���2 &�� ��' ���
 C
(�

   ��
 C����2 �"�%���" :�  <$�	� &'�� C	"=� <�
" :� � C��, &�  �4(	��
��.���" ���	 ��
�$� ��?# 1
�" �2��	�� �F
� 6   T����� ��"�5�" ��	 �	���

�%4��� ���2 &� T�3O? �"	�	 � &'�� ����$� .  ��������� ��%�" ����	�� &�
��
� � W�
 �-��� �
 ���5	��� &� H'��� �$,  ��# �$, ������ ���


�-�$� ������� ��0(��� &� ���%( ����O�	 6 C� 7
� � ��'�# ����	��" T�+�
 7
��  �4(	" ��2 � � �� ������ H$?� 3�+,�)3��0�� 7
( 6) 3��(8� �$, 6

2012 6R19.(  
2p2 F�
��a� ?��� �����  

 �%��� ���0� ���"�� T�%
� �������� ��%, ��%	���  ������# &�,�( &
�	@�' ��8�:                
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J��� :j��	�� T�I�#%  
  �5'# &� 3��0�� ������ ��	J��(# T�,��0 �������� 6 ���� )����

 &�
�� &�" �%, C(# �$, 3��0��)��
� � ��	0� (  7�
�� A�	0�$� E(��  �
 H�����O	��� C�$, �2��	��� ���� 3��0" 6 a���	"� ��
� ��� H��# �$,

 &��� 3�-	(��2��	�� �F
� ��-�$, 7�4	�� �	� .   ���
� ��$, 9�	4��� &��
 �������� &� J�(�� � 8 &�+ ��������O	���   ��
� ����� �# ���� ��$�	"

7
�� ���
� �2��	�� 6:�  �"= �
 ����� <=� � � �� .   A�	�0��� <��	'�
  T��+���	 ��
��� ��� C�
� 7��� &, 7
�� :� ) ��.�, (  :��  3��%� .

��0�� (Mcmillan, 2002, p.2) ���   ���� &�" �� ����� �2., ��?�
�2��	�� �
� ���� ���� 3��0�� ����.  ��� 3��0�� ������" ����	�� ��%��

&�	�?�	��	�� :  3���0�� ����� 3��0  call option buy�    ����� 3���0
1����"��  put option buy)9����,� A�'���0 62004 6R331 

G (Ianieri,2009,p.15.  
�#2�Y :I�#%Z#��� T�  

   &�
��� &�" �%, �-(# �$, 1�"�� ������ )��	)  ���
�� ��	�0� (
 H��� 7
�� A�	0�$� ������O	���    ����" C��$, �2��	��� ���� 1�" �


�2��	�� �F
� �
 ��-�$, 74	� ���
� ��� �.�� ��
� 6  �4(	�� �	� &# �$,�
� ��	
 �.� �� �"����� ����$� �%
� �%��� 3�-	(� a���	 �
 �%
� �%��� &���

�'����� ����$� . ������ ��
� �$, <?�	� �(8���O	���    ����� 3���0"          
   :��  ���>" ������ <=� �� � � �� A�	0��� &� �2��	�� �
� ����� �# 6

 T�+���	 ��
�$� C�
� 7��� &, 7
�� :�  A�	0��� <�	'��)��.��� ( 3�%�
:�  .)�+�� (Mcmillan, 2002, p.2)6  &�" �� ���', �2., ��?� ���
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 ���� 1�"�� ���� ������� �2��	�� �
� .  ����2 T�O'�� 1�"�� ���� ���
    ����� ����
 ��
 ������� �(? &� C('��  � ������ ��
�� �"�(��" �?��        

 ��q� �2���� ����� 9�4�(� �#)������� �2���� (  T������� �# �$,# E"���
 �4(	�� �	 A �� ���$�  ��.��� T����O C���# �$,)����	�� ���( 6 &'�� C�$,�

��"	,�   &���+� S$"� �$, ���
�� �
 ��
��� �"=�) ��.���� (  ��"�5�"
7
�� ���
	 ��� C�
�� A �� H����� <"��� .  1��"�� ������" ����	�� ��%��

&�	�?�	��	�� ��� :3��0�� ������ 7
 1�"Call option sell    7�
 1��"�
1�"�� ������.Put option sell  )  9��,� A�'�0 62004 6R331U

332G(Ianieri, 2009, p.17 .  
2p3 F�
��a� ]��$� N -1�9
�� F��  

1- �C�D6�� @I�/+ "6G: 
����	�� 3��� &� ������ 9�>�� &�   �������� ����� �8 ��������"

�� �-$%( 7��� &, ������� �+ ��
	�� ������� )���# V��#   ��"=��            
:�  �
 . ��" ��-4��� � 8 ��$"	 �%�&# E"�#  �
�	����#    &�������� 3�������

���
	�� C?� �$, �����5	��� F
�
��� 3����� T����, 6  ������� �?�� W�

 9�4�	� 7���� &��# ���O� ������� 6  �����/" �%$�	� ����� �(�'# 3���

 �-����#  �����"����#  ����4���# ?�� )���� ����� �"(�#  <$%	 �	

1$��� ����#.  

     J���(# &�� J��( A# ��
	 �$, T����2 ��5	���� &'� �� &� T.5�

 �-$%( C('��
 �%"���� ����������  &'�� �-$�
	� ���	�� &�'	 �	�� )�����

 ��
� &�5 �"�%� :� )��.���( 6)�$, 62012 6R82.(  
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2- 1��6�� Z'��� "6G:  
������ 7���# �
 ����	�� �	� )���	��� 1
��� ��'
 &� ���
�� �$, ��

������� ������ �
 �-�$, 6 �
 �5�		 �	�� �-	�O�� �-� ��'
 �8���(�'�� 3�0(� 
 ��2��	�� 9��=� �%
 �-�
� �	� �$�$2 Y���-" �?
�� ���"' ����� ��%4� 6

    &�� ����	��� ������� �
 ��"' < " 	 W��
� �
 �$5�	��� �-"��, �-�� ��'
���5	���. )A�(8 619976 R571.(  

2p4 F�
��a� q9D! #�/�u:  
 ��������� ����# ���
	� ��%���� ��+����� �������� &� �=��� �$, 6

  ���%�	�� &� ��%�� :� " )�		 � �%�%
�� �
 �������� ����	 ��$�, &# ��
�������� :$	 C" )�		 A �� 6  ������ ����# &� �8����# 7	0	 �-(�'�

�	�� �	� �	���-�$, �2� 6    V��2 ��,�4	 ������" �������� ��2 ���
	 �	�  �
7���� �
 <$���� 9���� 6 ����� H����� ��
��� <$���� 9���� &�'��

  :�$	 ����# H'�� ����	�� � 8 &� ���-(�� �4
 7���� �
 �����	��� �����
    ��
 ������	��� �������� ����� ����# �$, �8���	,� :� � ��������

7���� .  
  �����2 �-(�" �,�	 ����0	��� ������� ��'�0 &� ��, :��(8 �?�	

T�+�# ��(�	��� :� '� ������$� �-�
 S��"��� ������ ���
	 �$, 6 �
 C(� W�

  ����?� 3��0�� ��$�, �"	�	 �-	��2 &� �2/" ���%� ������ �(�' &#� ��


  )��-" 3��0�� ���$�, �
 &�,��� &��	0��� ��?� �� � 8� T��?  ���=��
 E�
�� H'���� &O��	�� ��� ��� ���� ������ �$, ����� ) A���"��� 6

2008 6R199G (Mcmillan, 2002, p.4.    ����; &/�" 7"�� ��� &�"	�
  a����	 &�" ��	���� ����� �.� �������� ����	 �
 T���8 T���� <�$	 7����

 �4(	�� a���	� �2��	�� 6��8� &�	��2 ������ :$	��  �:  
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1- � "6#&��"#&#&�� : �	 � � �-�$, ���
�� �	� �	�� ���%�� &, ���", �8�
 ��� ���-( �
 ������  �4(	�%
	���7  ����$� �"�(��"�"�����   �.���

    �����$� �"��(��" 3��-	(�� a���	 ���>� �2��	�� a���	 &� ��	���� ��	4��
�'����� 6 �2���� ����� &�'� ���(, ���2 ��  &�'	���q�   ��$,#

� &� � 8� 1�"�� ����� �"�(��" C(� �2#� 3��0�� ���� ���
 �
  �4(	�� ��
C�$, 7$�� �� (In-the-money- option)     &��" 7��4�� ��5�� ��2�

E"��� ���%� &������ 6 ����� &�'� ���(, T��4� ��%�%
�� ���%�� A���	�
  C�(� �$,#� 3��0�� ���� ���
 �
  �4(	�� ��� &� �2# ��q� �2����

 ���
 �
   C��$, 7�$�� ��� � 8� 1�"�� ����  (Out of- the money 

option)   ������� A�	�0� ����� ���%� 7�4�� �5�� �2� ) A���"��� 6
2008 6R199G (Mcmillan, 2002, p.4.  

2-  "�#
!A�� "6#&�� : ������ 7
 ���2 &�'		)��.��� (  ����%�� J��?� &�
��(�O�� ���%��� ��%�%
�� )������ ���2 =
�� ���%�� ��%�% +��(�O�� ���%��( 6

    ����%�� &��" 7��4�� &� ������ 7
� ��(�O�� ���%�� &�'		 C�$, h3�("�
 ������ ���2� ��%�%
��) ��(�O�� ���%�� =������ ���2–  ���%�%
�� ���%��( 6

  R2��(		 �2� �-� V�	�� �$,# �
 ���%�� P 8 &�'	 �2��	�� �F
� �
�
 ����2 ��� ��	� ��?���	 (In-the-money option)    ��(�# ���� �#

 �-� V�	��)�4� ( ��(�' � �(Out-of-the money option)    ��

 a���	3�-	(�� 6 ��"�?�� ����>	 W��
 ���	
� &, ��(�O�� ���%�� �"�	�

   !��"�# 7��%
	 &� C('�	 W�
" �%��� <
��� �"�(��" ���� ��� �

 ����� ���>� �$,#�����  ��� &�
 C�$,� �%���  �4( ����  ����", ������
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?� &,  C�� ��(�O��� ��%�%
�� ���%�� J��)  A�'�0� 9��, 620046 
R336A��"��� G 62008 6R199G (Mcmillan, 2002,p. 4.   

2p5 ���67� ;Y ���
�� #1;�
7� F��O�!��
$R� The Advanced 
strategies of hedging against the risks  

�-���	�� �	�� ���?�	��	��� &� ��, :��(8   7����# �
 &�$���	���
������� �+ ��
	$� �������� 6     &�, W��
	�� W�
"��� � �8 �
 �	���

 ��
�� ���� �$, ����%�� ���?�	��	��� 6   �	@��' ��8�) ��$, 62012 6
R66U68:(  �.� &� �
�� ���� �$, ��%	 �	�� ���?�	��	��� ����� �		

&��	0��� 1
��� 6 1
��� &� ������ &���5	���� :$�� W�
   ������� 3���0
 � 3��0��vرات ا�����J ،Nآ��� Nوه:  

�  -  Z'��/ j��	�� I�#% j���:  

  A�	0��� O4
	 �	�� 1
����� �8# &� ������� �+ ��
	�� 1
�� �"	��
3��0�� ���� 3��0 �$, 6 T�
�� ��������" ����	�� ��� A�	0��� /?$� W�


  �� &�� �-���� 3��0" ��2 &�� ��
 �
 ������� ��� C+��	 &�  7���
��2���� �-	��2 �+4�(�� �+�
�� 6   ���%� &# C�� <�(�� &� C(# �?� � $


     7����� &�� �-���� 3���0 &� T��" ������ 7�� &� 3��0 ���� 3��0"
�+�
�� . ���
 �
 ���%�� � 8 �$, <	�	��J�4	��  �-�$� ��2���� ���%��&# 

 ���%" E"�� )�� ������ A�	0�J�4	���    T���2�( �-��� ��� �
  C�(�
��
��� ��� �-�
� &#� C� 7"� �	�� ��.��� ���%�.  

S -  Z#��� I�#% j��� Z'��/  
 �-$'	�� �-�� ��2���� ���%�� 9�4�(� ����� �+ ��
	�� 1
�� �"	��

1�"�� ���� 3��0 1
��� �8# &� ��5	���� . ���� 3��0" ��5	���� ��%� W�
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$	�� �	�� �'�0��" ������ ������� &� R$�	�� )�-" 1�" �-�-��# &� : 6
    �'��0�� �-��� ��2����� ���%�� 9�4�(� &, ��?�( ������� P 8 &�'	�

������� ��� ��5	���� 9��	� �2 �-""�"� 6 �������" ������� :$	 )��	�
��F	(��� ��=.  

    &�� ������ ��� �-+��	 �'�0�� :$	 �
 �8����� �0� � � T.5�

 A�*	 &# &'������� 8�(�
 �-�-�# ���2 9�4�(� )�4�	�� ��5	���� 1��	�� �

1��(	�� 7��� &, ������� :$	 ��
 &� 6    ��(�' � � :��  C�('�� � &'��
 ������� P������
�	��� �$�$2 6   PO�'�� ����>	� 1�" ���� 3��0 &�'� �8�(�
 

C� �
�	��� ����"�� &�" &� �8 .  T������� ������ �%, �
  �4(	�� ��� &�' � Z

�	0� �	�� ��2���� ���%$��-��� �-�
 V 6 � Z
�+4�(�   �-��$� ��2���� ���%��

  ����" �-��� 1�" A# �%���  �4(	" ������ A�	0� ��%�  �(�
  �4(	�� ��� &,
C�$, 74	���  �4(	�� 6 &�'� &� �(-
 �'�0�� �-� ��� 14	�� &#� ��
 �
 ��#
 �?�
" ��5	�������   ����2 ���%�" C	���� ��
 �2 :� " &�'�� ������  �4(	

��.��� 6 7%
� :� " C(# ��'�   3���0 ���� &�" 7�4�� ���2 �
 �5�		 T�
�"�
��4	�� �	�� ��2���� C	��2� �-��� 6 ������� C?�� �2 ��5	���� &�'� :� "�

�-��� 9��	� &# &'���� &� &�' �	�� ��F	(��� ��= .  ������$� �"�(��" ��#
� &'�� .
 �?����� ��'�0�� �-�# <��	 �	�� ��F	(��� ���� �%�" �-	-?��

 W�
 7���� ���0*� �$, ���� ��%, �
 ����	�� �>"(� �" &��� �-� �$,
7���� ���
 H'�	 ���0*��� :$	 &� 6��?�	��	�Z
   :�$	 �.� &� ���>	��

��F	(��� ������� �$, <$>	��" �$�4' ���0*���.  
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2p6 F�
��a� ?���� #���7� F��
)=�� (1M$R� (��)�� 8@�7�:  
��"  �F( �-?� &� ����� <(?	 ��4�'� �������� ��%, �$, )��	��

&��,�0�� 3�-%4��� ��.��� &���� 3��$, &Z
 ���,��� ����� ��?� 6 &�'$��
   ��%, 3��-%4�� )�, W�
 3�*8 �-'$�� �	�� :$	� T����	 ����>� �F( �-?�
   C���, �#  ��4(	�� 7�
 &�
���� .' E(�� �%, &, ���", C(# �$, ������ 6         

  �?(�	 �	�� �
��4�� ������� ��� ���0�� �.� &� T�+�# A#���" ��4$	�� ��'
  ���F(� &� �-" ����	�� �	 &#� ��
 �
 ��%	0��� P -" ����	�� 7��� &,

 ��=����	�� <�"�q� :� � ��.�� )���� 62006 6R219U220:(   
1U ��" �"	�	 � �-"��= �
 A�?	 �	�� �$?@� ��%��� &�T��%�%
 T�  h3��0 ��

�%��� �
�� &�" 9"�%	�� A�?� � C(� T��%�%
 6  9"��%	�� ��	0� ���

T�,�0 ��8�
# �
 �# &�+���� �
.                         

2U &# �-�# �# �.�, &� :$�� � �� T�"��= 1�"� 1��"�� 6 1��+" �# 9��2
"2 &�� �,���� �
 C��$�	 �# 7���� &� C���0 ��# �$, �(, &�5�� 9

�2��	��.                                        
3U  C+"2 �"2 C	�  3�0�� �$, 3��0��� 1�"�� ���'	��� &#  �%4��� �-	(	

   ���� 1���"�� &�� 1�"��� �$�	� &# ���� �2 A �� ����� A�	0��� ���
   ��
 ������ 7�
 �$, C"��
� &# �# :$�� � �� J�" �2 &�'� A ���

�� �,�� �4(	.    
 '������ �Y�I��<� 3����.�) ����� ���>– ��<�%��(  

 1�"�� 7
 �# 3��0�� 7
 3��,� &, 9��	,�� �$, �������� ��%	 �2
����� ��= 7�%
 �8� 6 ����+��� ����"�$� T.
� &�'	 &# ����0�� O�?	 ��

C��	0�� ������ 1��" ����� �-��� �-?	� ��� ��%�%
�� 6�2 � �+��� � -
 C� ��
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��?�	��� �(�� �%4� C(� 6   ����"��" ������ �'# &� �?��# ����'�� ��@��
 �9��	 ���?	��)��= �"# 62009 6R7 .(��0	�)���(
�� 62011 6R14 (

 &# �������	�� ��,�0 �,��2� �"��+ 7
� ��.�� &�(%	 �
	 ��%	0��� 6
�-(�� ������ P -� �,�(	��� ���O��� &� ���
�� &� �(('��:   ��%	�0��� ���2

 7�%
	 ���	��"� �������� �%( �$, ����������%	��� .  T��+�# �-� &'��� ��'
�+4�(� )���'	"� &���5	��$� ������ O'���� ���	��"� ������� &�
	 &# . �%�

 T�,�0 �
�"��� ������� ������� ��%�$� �4$	���� �����4	�� ��#��� ).	�� 
� ��%	0��� ��
 �-%4�� A#��������� 6 �
 &�$���	��� &� ������ ��? �� � 8�

   ���� ��-	.����� ��%	0��� &� ������ &�$-?� ���%�� J�(�� ����� 7���#
�-"��, ���	��"� �8���O�� �,�+�� �-
 ��� ���	�� &�� ��
� . &�� �	


 �������� ��O�� &� ���.��� :�("$� ���2� �8�� �"�5�" �"��+�� P 8 �(�' 6
$%�� :�(-
  ���"$%	� ����>	 ��
� �
 ���.��� :�("�� �,�	 ������ &� ��

������ H�*� ��'�
	� 6 ��,�0�� ����"�� �"�5�" ������ P 8 �"	�	 W�

���.��� :�("��� ����*��� �"2 &� ��"	��� ������� ��%	0�$�.  

�k��5 '������ �I��=�� [:  
#U ��0�� ���� 6 &�(��%�� �
 ���� �� �#)��0�� a��4�� (  ����� &/" :� �

 �O.�� �%��� �
 R�0��) �# ���?�� �# 1�"���(� ����J ( ��	0��
 <$�� 7%
� � 8� ���$�� ��� �.� ���4(��� C	���Z" a�4�� 7
 C�4(�

�-(� E"��� ��*� ��$� �$, ���
�� �
 ��
	��� A��	�� 6  ��'  �2�
� ��$��� 9��� &# ��0�� ���� C� &�� &# �$, 3�-%4�� �
� �8 �	�

��; )�� �$, ������ 6   � � �� P����� �%��� � 9���� ��?� &��
  ������� �%�� 1�"�� E�
�	�  �(�

 ��$�$� 1�"��" &�	2�)  ���= ��"# 6

2009 6R8.(  
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<U &�"���� 1� 1�"�� 6a�4�� 7
 C���� A�	0�$� ���� &, �$�� � �8� 6
 �?���� S$"��� T�"��= ���� C('��)&�"���� ( 9���	$� A �� 1��"�� �$,

 &��"���� 7
 1� A�	0��� ��= &���@� ��� �-��" &� C	�$� H"
 .
���?�� Y��8 &, )$	�� &�"����� 6  ��8� �%��� �"2 1%� ����� � -


C�$, ���
�� V�� �(��# 6  ���+�� ����%� �� C(� 7
	�� �� 6  ���#
�%, &�+ �� &�'� .
 &�"���� 6   H���� ��$���� &�5 &� 3O? �8�

 �"�%�a�4�� 7
 6 &� ��$�
 T�3O? �"	,� 7
�� &, A�	0��� �O�(	 � Z

C	$�'	 <�$���� &�5�� 6 &�"���� :�  ��� a�4�� �
 C%
 ���	�� � ��

��$��� C��� ���, A �� 1��"�� C" 9�	,�� 6  ���; ��	�0� &, W
"$� .
  C��
 A �� �%��� �
�" 1��"�� F�4	
�� ����� ���
	 &�"���� ��0 &��

&�"�, 6 H�$
C�
 )��	�� C� 6 ����	$� T."�2 H�� &�"���� 7
 &# ��'
)7"���� 1?���� 6R8.(  

�U J�(�	��� :����� ���-?� C�$, ��%���� ��?� �$'0� �
� 6  &# &'���

�"%	���� �
 J�(�	���" ���� ����-0� :�'�� ��%, <	�	.  

WU  C�
 �$���� ��?� ��, �$'0� &.
� ���%	��" �?�� 1�"� �$��� �%, �

���� �%��� 6   ��%��� ��
 C$�?/	� &�5�� ��?� ��,� ���0��� C$�?/	�

 �(�5��)���(
��62011 6R14.(   
���� '���<  :    

 &��, ����" �"	�	�    �(�� H��/	 A ��� ������ &��, 7��� T����	�
1976  �2� &�(�%�� <?��")3 (�2� �(��� H4( &�  ���/	   �(� ����"��
1999  ������ ��� T���(	�� �2�)23 ( �2� �2*��� &�(�%�� &�23  ����1997 

    R����� J���%�� ��"2 &� �-	���� �		� E"�$� �
��8 ��= �$%	�� ���*�'
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�'$���� �
 ������� 7����� ����	� �F(� 7��' �����" �-� !��� 6  ����	�
 ���	� A �4(	 ����� 3�+,# ��"� &� &�'� ����� H$?� �"2 &� ����"��

,�� ��"�	�� ���������"$� ������� ��� .    &�� �����"�� ����+, &�'		
   �8���
� ��	�� V���� ��-?�� �2�"� �-"��
� 3������� &������� 3������
����"$� ������ ���-�� &�$'0� &� ��� ������� 7����� ���8 �+�4� H$?� .

 7����� ����	� �"��(�� ���$� �����5	�� ���" ��
�	 ��� ����"�� )�-	 �
 �������7���� �
 &�$���	��� ����
 ��� �
�+� ������ ����	�� H�# a���	� 6

  �����$�	��� ��F(�� 7�"�	 �$, ����"�� �$�, �%
 :�  7�%
	 �?# &��
������� �������� � �0��		 �	�� 6 ������ ��(��	'�� ��F(# ��
�	" ���2 W�


�2 ��'� �5��
�� ��(%	�� �������� ������" �O-?� ��,�2� �"�   T��+�# ���
  ����-�� 1� <�	�	��� 7���� �
 ����	�� ���$�, �"2���" �-���2 ��� �
�+��"

���$���� :$	 ��"�	� �?# &�    ��O�	�� &��+� �(-��� :�$��� ������ ���
	"
��$��� ����	�� v��"�" 3�+,�� 6   1���� �'�0" �
�
��� ����$���� �0(�

 �"'# 7�%
	� :� � �2��� H4(" &��(���� 1��?��3�4'�� &� &'�� ��2 .  �	�-	
      ������"�� 1�� �����%�� ���(���	�� ��-	�2., �$, �F
�
���" ����"��
 �-	'��0� ��� �
�+��" �-�� ���2�4	�� �%,� ������� ���F(���� �����?���

��������� ��"���� ����	*���� ����(��" ����4�� 6 T��+, &��, ����" �"	�	�
�� �����"�� ��
	� �
 T.,�
  ������� ��
	��� �������� ��"������ ��"��

�����"$� 6  �������� 7����� ����-� ������� ��F(����)  &���, �����" 6
7���� ����$�� 6����� H#� 7�� 62011.(      
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�>�I�
 ���
&*�
  

���� :#���9�� # ���� F�$�
;��  
 ����� �
�-	��)�4�? 62007(     � 7��� ���-4� &���"  ��%	�0��

  ������	2�� ����
�� �
 �-	��8#� �-	/0( a���	� ��O������ 6   �O�'� W��

    ���O������ �����"�� ��
 �����	��� ��%	0��� ����# �02�(� �$, �������

 &� ����
��� ��%	0�$�) ��������� ��%,� ���$"%	���� ��%, (  P �8 ����
������� 7����� ����	 �
 ��%	0��� .�� �5
�"�� �2��	 ��' 12���� ����� �

��O������ ��%	0��� ����" �
 ���$��$� �$�4�� 6 �
 ��,�0�� ��'
�� &��"�
�������� ��%,� ���$"%	���� ��%, 6)��'	���   1� �-%
��	 V��� �-� �-%4��

���.��� ����0�� 6   ��8 ��%	�0��� 7�� &# ��� �$��	 �5
�"�� &# W�

� �
 �������� ��$%	� �5�
	���� �$�����    ���%, &# ���� �
��+� ���5	��

  ���"$%	 &� ��
	�� ��?� �
 T���8 T���� <�$	 �������� ��%,� ���$"%	����
������� 7����� ����# .  7��� ��?�� �$, ����� ����+" ������� ���#

    ���� 1�+�	 ��	�� ��.��� ����� H#� 7�� �
	 ���.��� ��%	0�$�
��,�0�� �"�2��� 6�� &� �-	�%(	 �?# &����
��� ������� ���� 6 &��+� :� �

    ��$, ��5
�"�� ���'# ��' �-	����
 ����O� ��,�0�� ��4������ &� �-	�.�
 �-%�"�	� ��%	0��� 7�� �
 �?�	 �	�� ���"�?��� 1��? &� ���
�� ����+

���.��� ������� �,�(��� �
.  
�
�-	��  ���( �����)2006 (���	�� ��*��� &, �"�?�� :@� �� ��5

 �-��� �$, ������� 7���q� &���$
 7�� �
 ����	�� ���	2� �$, �"	�	���
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  D���� J��+�� ����(	 �-(� W�
 j������� ���(-�� ��?	(� <��=� �������
   J��"	�� Y���-��" ����	�� <�$�# J�"	� �
 �$5�	��� ������� ���(-�� ����#

�
	�� ����� 7���# D����� )�0'��� �$, 1�"�� <�$�# &���$
 7�� �
 �5
������� 7���q�6  

  ���(������ ������� �$, ����# �'0" ������� ���	,� :�  7�%
	��
 ��	4�� �.� �O= J��2 �
 &���5	���� &� �(�, �$, C(�"	�� 1�O�	 �	 W�


 &� ��	����)11/6/2006U 29/6 /2006( 6  �-����%	 �$, )��	�� 9�>�
&���$
 7�� �
 ����	�� ���	2� 12��� ������� �-��� �$, ������� 7���q� 6

  ��-?���� ������ �?
 �
 T���"' T�+�4�(� :�(8 C(# ��� ������� �$��	�
������� 7���q� &���$
 7�� �
 ���5	�.� 6 W
 �$, ������� ���# �2�

   ��?�	��	��Z" ����	8�� ���4	 �$, ������ ��8����� ��'�0�� ����� H��?�
 H#� �'�8 �
 1��(	������� 6�5�
	�� ����	 ����; 7�"�	 �.� &� : �-�#

�O�	�� 6)�0'��� �$, 1�"�� 6��%	0� 6 1��(	 ����+ �$, W
�"�� ��0 ��'
   < �? )��-" :� � ������� 7���q� &���$
 ����" �
 �?����� ������
 &���$
 ����" ��0(	� ��$����� �����5	��� 1�?0	� ��"(?�� �����5	���

���� 7���q����.  
 ����� �
�-	��) ���262000 ( ������� 7���� ���(8 �5# &, )0'��

 �����5	���� F
�
��� 3�(" �
 ����$���� ��?���('	� .   9���=# �������
W
"�� 6���+�4�� &� �,��?� �=���" W
�"�� ��2 :  A��(�� ��"	�� �?��

� ������� ��  �����5	��� F
�
��� 3�("� ������� ���(-�� ����# &�"  ���4	���
�+4�(��� �������� 6�"��(��� �������� 6�
��>?��� �(4�� 1�O�	��� 6 �3.��
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�-	�(�'�� ��2���� ���%�� ����O� ���(,6    �����5	���� F
�
��� 3�(" �"	��
������� 7����� �
 ����$���� ��?���('	 ��F(# ����	�� 1� ���(�� �2.�" 6

�� ���(-�� ����� A�(�� ��5/	 :��(8  �����5	���� F
��
��� 3�(" �
 ����� 6
  �����5	���� F
��
��� ��'0	� 3�(" �
 ����$���� ��?���('	� ��5/	 :�(8 .

 W
�"�� /?� ���+�4�� :$	 �=��� ��"����    <������� &�� ���, ����	��
�8��"	�� �
 �����
�� 6����
�� ��"	��� �-���? �O�	?� �2� 6 �40'�

������ ��"	��� �?�� &,  ���?���('	� ������� ���(-�� ����# ����	�� &�" �
�����5	��� F
�
��� 3�(" �
 ����$���� .  1�� ������� _��	( 7"��	� T�?�	(�

���+�4�� 6   �������� ����(-�� ��?	(� ����	�� ���8# ��� ������� �$��	
����$���� ��?���('	� 6 �
 J��	�� �$, F4
	�� ����+ ������� ��'# ��'

����	��  P 8 7�"�	 <��?	 �-	�-0 �	�� �$��-�� �����$� ��F( ��?	(��� P 8
��0�(��� ���%	��� ������ 7���# &� ��5' �
 ��?	(��� 6 �$, W
�"�� O'� ��'

  ������ P �-� ����	��� ��(������� ��$���� �������� �
 1��	�� ����+
   ��� 3���,�� ��$��'	� ���"�� ���, �,�" �-����	�� �
 D��	���  �����

���(�5�� 7����� �
 �-(� �5'# ������ 7���� �
 ��?	(��� P 8 ����	��.   
������ :#������� # ���� F�$�
;��:  

����� �5
" (Tang and Wang, 2009)   7��"�	 �
 H��� ��'0"
   ��	�� ���$���	�� �'�0��� ��
 &� )�4�	�� �?# &� ������� ��%	0��� ���F(

��,�(��� 1���0��� C?��	  &����� �
 �$����� 6    &# �������� ��(�" ��2�
������� ��%	0���      ��-?��	 ��	�� �����	�� �'�0� �
� ����
 ����# �"	�	

1���0��� 6 �-(# ��' � 1���0�$� ����	�� ����� 1��	 &# 1��	�	 �-(� W�

 �	�� ����	�� R�
 ���	�� &� �-('�	� ����	�� )$' 9�4�	 �$, �8�,��	
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��� �-���� <��(		�����5	 6 ������� ��%	0��� &# ��� ������� �$��	 ��'
)������ ��%, 6��$"%	�� 6����"� 6�$?# ( �$, ������� �$, 1���0��� �,��	

    �������� �O�, ��$, ���	 �-(# W�
" ������� 9�4�	� ����	�� )$'
��4(� �'0" �-	���� �5 &�� ��2�	��� .   �����+" C�(� W
�"�� ���# �2�

����	�� ���0���   �������� ����(-�� ����# ��,�(��� 1)  ������� ���%, 6
���$"%	�� 6�$?; 6����"� ( �+
# �$, ��?���� �-
��8# 7�%
	 �?# &� :� �

C?�.                   
 ������ �
�-	�� (Anuradh & Runa, 2008)     ��$, )���	��

  ��+ ��
	�� 9��=� ���(-�� ��'�0�� �"2 &� ����	���� �4$	���� ����"��
�����"(?�� �.���� )�� ����# ������ ������� ���� 6  �������� �O'�

  �������� ��'�0�� 9�" �"2 &� ����	���� ������ 12�� �
 W
"�� �$,
 ���(-�� ��"(�' �(��� �
6  ��(�, ��'�0�� �F�� &# ��� ������� �$��	 �

   ��?�� ��
 ��
	 ����/' �������� ��%,� �$?@� ��%��� ���	�	 �������
����%� 6������ �?�� �
 ��
	�� 9�>� ����"��� ��%, � 6  ���� �
�+�

     �����O� ��?�	( �������� ��%	�0���" ����	�� ��� �/?� ��'�0�� �F�� &#
�.���� )�� ����# �
 �$��
�� ��" " 	�� 6 ������� ���0# ��'���  &#

� �+ ��
	�� �
 ����
 ����# &��"	�� ����"��� ��%,� �$?@� ��%��� ����
����4�� ����#� )���� ����# .    ����	��� �����+" W�
�"�� ���# �2�

�%	0��� ������ 6������� �+ ��
	�� �
 ���4�� �8���� �?�	( :� �.  
����� �
�-	�� (Spyridon, 2008)    ����	��� V�� �$, )��	��

   ����� ���$�, ��
 ������� ��%	0��� ��%�� &�(���� �
 ������� ��= ��'�0��
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������� 6  ��(�'� �(�, �$, �-��O�	 �	 �2� C(�"	�� ����	" W
�"�� ��2 �2�
 &�110 ����� ��= ��'�0 6    _���	(" �������� _���	( �(��%�" ��2 �5 &��

�%"�� ��
�� ����� 6 C(# W
�"�� �?� W�
33.9 %   ���= ��'��0�� &�
������� _��	( ���0# ��' ������� ����� 9��=� ��%	0��� ���	�	 ������� 
 �-	����� ������� ���%	� ����	� T�2�� ���	�	 ������� ��= �`0(��� &# ���
   ����" &� :�� � �"��+��� 9��=� ������� ��%	0��� ���	�	 � �-(� W�


�"��+��� 9��=� ��%	0��� ����	�� ���.� ��= �(�(���� ���	2�� 6 ��'
 ������� �$��	��� ���	�	 � �?
�� ���>� ��'�0�� &#  ������� ��%	0���

  �������� �5� ���"' ����� ��� �-+��	 ��, ��� :�  �
 <"��� VO�� �
�?
�� ���"' ��'�0�� C?��	 �	�� 6   ���= �������� ��%	0��� &# &� �=���"

  C�(# �F
� ������� &# �� ��$
��� �`0(��� �"2 &� 1��� �'0" ����	��
��"'�� ��'�0�� �"2 &� ��"' ��"2� :��(8 �?��    ��%	�0��� ��$, ��?
�� �

 ����# <$%	 &, �?	�(�� ������� ����� 9��=� �-���	�	 �-(� W�
 �������
��"(?�� �.���� )�� ����#� ����4�� .   �����+ ��$, ������� ��'#�

  )��-" :� � ������� �+ ��
	�� 9��=� �%
 ������� ��%	0��� ����	��
'0"� H'�(	 �-(/0 &� �	��� ���5	��� ����O    ����	2�� ��$, �"��?�� �

�$
���.        
����� �
�-	��(Abbey, 2007)    ��%	�0��� �,��� �$, )��	��

 �������)������ ��%,� ��$"%	�� ��%, (   ��'��0 ��"2 &� ��"	��� ����@��
&������ 6    ����	��� &��" ��2.��� ���"� &, )0'$� ������� ����	 ��'

 !�"��� V�	�� &�"� ������� ��%	0���) ����,���5	���( 6   V�	��� &��"�
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��"�$���� 6�"��+�� ���%� &�"� 6 �������� <	����� &�"� 6   ���+� W��

 �������4    1�"�� ���"	��� ���
(�� ��$
	 �����" �8��"	�� �	� ���+�


A�' 6 ����	�� &�" ��"�?�� �2., �?�	 C(# ��� W
�"�� ���	 ��"	��� ��"�
 &�"� ������� ��%	0���)��� �?
������ ��"�$� 6 �������� �� �4(	�� <	������ 6

�"��+�� ���%�� ������� !�"����( 6    <"���� &# ���� W�
�"�� ���	 ��'
 �+ ��
	�� �8 &������ ��'�0 �"2 &� ������� ��%	0���" ����	$� H�����

�-	�
 &� ��$%	��� 7���� ��"$%	 ����� 6 ��'�0 &# ��� W
�"�� ��0# ��'
��" ��%	 &������&������ &�,�( �.� &� ��
	 6���� : ������� ��
	�� :

  �$"%	��� �%, 3��0� �?�
" &�'	 ���(, &������ ��'�0 C���	�	)  ��5�
��2�$� �-	?�
( 6�(�5�� J�(��� : 1�" ��� �?�
" &�'	 ���(, C����	�� /?$	

 �"%	���� �
 �-� 9��		 &# &'�� ����� ���>	 )�-" &��� 3�0)  ��5�
-	$��� �-��"�$"%	�� �%�" V��# �$�, 3��0 �?# &� ��$
��� �( 6  �O�, ��'

     ���, ��8 &����
	��� ��"2 &� ��%	0�$� [���� ����	��� <"� W
�"��
�-	�?��	
�� �3.	� A �� ��
	�� J�( �8���	�� 6    ��", W�
"�� ����-( �
�

&������ ��'�0� ������ P 8 ���%� P���%	 &, W
�"��.  
����� �
�-	�� (Cruz and Guedira, 2006)   1�2�� �$, )��	��

 �
 �?����� ������� ��'�0�� �?�
 V�� �$,� <�>��� �
 ������ 7����
  ��"�>��� 7���� �
 �-(�" ���
 ������� ��%	0��� ����/" ����	�� ��� 7����

���5	��� ����, ��F�	� ������� �+ ��
	�� �?# &� :� � 6   ��	 W��

��%
 H�� &� �(�'� C(�"	�� ����	     ��$, ��-��O�	 ��	 ��2� ����� �

�"�>��� ������ 7���� �
 �?����� ��,�(��� ��'�0�� 6   �$���	 W��
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 &# ��� �������88 %  ���", 7���� �
 �?����� ��,�(��� ��'�0�� &�
  ��+ ��
	�� )�-" :� � ������� ��%	0���" ����	$� �����+�� �-	?�
 &,

����4�� ����#� �.���� )�� ����# <$%	 ����� ����� ����#� 6 &'��
    ��-(# �� �������� ��%	�0���" ����	�� ��� ��'�0�� :$	 �?�
 &� �=���"
   :��  �4��� �-(# W�
 .�(�4�� ��?	(�" ����	�� �2��� H4( �
 �+
�
 :$	�� � �"�>��� 7���� &�'� :� � ����� �5'�� C(/" ��%	0��� &� J�(��

0���" ����	�� ����; ��
 ��
�'�� ���"���������� ��%	 .   �������� ����#�
 ����+"���	8� ������� C	�2., ����	" <�>��� 6   ��%	�0��� ���%, �("	�

������� 6    �'���0 ����	 ��
 �-�	 �-(� W�
 ����, 1
�(� &� �-� ��� :� �
  ������ H#� :��
	 ���$�, �-�	� V���� ����� 1� <�>��� .  &# ���'

� ��%, ����	� ���%	 ����+" ���# �������   1�� �3.	�	 �	�� ��%	0��
��?��	
� C	����0	� 7����.  

�
�-	�� ����� (Smithson & Dwilford, 2003)   ��$, )��	��
&, �?	�(�� ������� ����� �
 ������� ��%	0��� ��-�� V��     �����# <�$%	

 ��'�0 C?��	 �	�� �.���� )������	�� �������� 6  W�
�"�� ��2 W�

 �%$�	��� ��(��"�� 1�?"   ��0�� ���(���� ����%	�� ��$
	 �.� &� �������"

 ��'�0���	� ��(����" �
 6  ��
 ��"	��� ��?-(��� &/" W
�"�� )�� W�

 ��, ����� &� �$$2 �2 W
"�� � 8�"�?	��� ��'�0�� :$	 &� . �$��	�

  ��'��0�� �"2 &� �����	�� �5'�� ����� �8 �$?@� ��%��� &# ��� �������
 ������� �(�,��%	 ��� :� �   ����# <$%	 ����� ����� �
 ���
 ��� &� C"

�.���� )�� 6��'   ����+ �$, W
�"�� �'#����	��   �������� ��%	0���
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 ��
	�� �
 ��8 ��� &� C��*	 ��� :� � ��(����"�� ���	�� ��'�0 �"2 &�
����� �+  ����4�� ����#� �.���� )�� ����# <$%	 6 ��%, �"	�	 ��'�

���     �����# <�$%	 &�, ���?�(�� ������� �+ ��
	�� �
 ����
 ���# ����"
�.���� . W
�"�� ��0#����     ��(�, ��'��0 &�� �'�0 ��# �?�	 � C(#

�"��+��� 9��=� ������� ��%	0��� ����	��" ��%	 ������� 6 �-���	�	 ��(��
������� ������� ����� �%
 6  ��>�� ��'��0�� &# ��� ������� �(�" ��' �

�8����� ����� �
 ������ P 8 �5� ���	�	 � �?
�� 6  C�(# ��-F# ��(�"
85 %    &�� T���
�� T��,�( �2�� �$, ���	�	 ������� �(�, ��'�0�� &�

������� ��%	0���.   
�
�-	�� ����� (Cummins, 1996)     ����
� V��� ��$, )��	��

��� ��%	0��� ��%, ����	�� 3��? &� ��'����� &��/	�� ��'�0 ����� 6  ����
��%��� :$	� �-����	�� 3��� 1
����� 6    ��'��0 ��$, �������� ���?# �%�

������� �+ &��/	�� ��'�0� ���
�� �$, &��/	�� 6  ��$, )��	�� �	 W�

 1�?" W
�"�� ��2 W�
 ��%	0��� ��%, 7��� &, �		 �	�� �.������ 1��?

   ���� ���%��� P -� ����	���� ��'�0�� ��, R���" ����$��  ���?
#
�-�.� &� �		 �	�� �.������ 6 ����
� ��$
	 3��?Z" W
�"�� ��2 :�  ��"�

 W
�"�� ���	 ��$
	�� ��"� �-��? �	�� ����$��$����   �������� 1
����� &#
������� ����� �8 ������� ��%	0���" &��/	�� ��'�0 ����	 3��� 6  ��5 &��

��2  ��/	�� ��'�0 &�" ���
 �(��%���" W
�"�� &��/	�� ��'�0� ���
�� �$, &
  ��%	�0��� ����	�� �"�( &# ��� W
�"�� ���	 �(��%��� ��"� ������� �+
   &��/�	�� ��'��0 �
 �-(� �"'# ���
�� �$, &��/	�� ��'�0 �"2 &� �������
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  ������ C?��	 ���
�� �$, &��/	�� ��'�0 &# �8 :�  �
 <"���� V����
�8��= &� �5'# 6�(��"�� �.� &��  ������" �		 �	�� �.������" ������ �
��%	0��� ��%, 6 �"2 &� �����	�� ��%��� J��(# �5'# &# ��� W
�"�� ���	

 �8 �-�%0" &��/	�� ��'�0)  ���$"%	����� ���%,� ����"��� ��%, (  VO����
   ������ ����� ��
 ��%��� :$	 C"�$	 A �� ���4�� ����� ��� :�  �
 <"���

.���� )�� ����# <$%	  W�
�"�� ���	 �2��� H4("� ����4�� ����#� �
   �����"��� ���%, ���	�	 ���
�� �$, &��/	�� ��'�0 &# &� �=���" C(# ���
 �$, �-$+4	� �$?@� ��%��� ��"' �'0"� ���	�	 �-(# �� ���$"%	���� ��%,�

���
���� ��0(�� &# ��� VO�� :�  �
 <"���� ��%��� &� 7"� ��    ��	��
�0 �-" ��%	V���� ����" ��0(# �-	��"�" �8 ���
�� �$, &��/	�� ��'.  

�8��?# ����� 1995) (Thorbccke,   ���=� ������� ��'�0�� �$,
 �(� ��(�"���� ����$"��� �������)1994U1995 (   ��$, )���	�� )�-" :� �

��'�0�� :$	� �"�(��" ������� ��%	0��� 1
�(�� ����� 6  &�, W
"� C(# ��'
�	�� ��������    �������� ��$, �������� 1
�(��� P 8 �$, F�4
�� 1��	�	

�2��� H4(" 6 ����# �"	�	 ������� ��%	0��� &# ��� ���	 W
�"�� &# W�

7���� ����� �+ ��
	�� �
 ����
 6  ��'��0�� ���2 ��F�	 �$, �,��	 �

������ 7���� �
 ������ ���0*� �3�4' &��
	� 6�-(# ��'   �����	 �5�	
?���('	���	2.� �"�(��" ����, ����
 ��  ��.  
     ������	��� ��������� J��"	� ����+ �$, ������� ��'# W�

����	�� 6�8����� ��
� �-�
�(� &� ���
�� )�-" :� � .  W�
�"�� ���#�

  &�$����	���� ������� ��=� ������� ��'�0$� ����0 �����0	 ��?� ����+"
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��%	0��� 7�� �
 &���@� 6<$�	� ��'    7��� ��
 &�'�	0��� 1��? &�
  �����2 �%, �'� �-�-
 V�� &,� ���(��� �8����%	 �
 !��
�� ��%	0���

C" 6 )0'$� ���	���� �"��
��� ����� &��
	 ����+ �$, W
�"�� �'# ��'
&����-(�� &����	����� ��?	�� &�" :� '� ��%	0��� �.���� &,.          

������ :#���,� #$�
;�� ��� �1 #���D�� F�$�
;�� m�:  
   J��+�� �����(	 �	�� �%"���� ������$� T���'	�� ������� P 8 �	/	

������ &��$" )$	�� �
 ����� �����" �
 ������� ��%	0��� 6  C�" O��		 ���
    ��	�� ������ ��8 ������� P 8 &� W�
 �������� �2�" &, ������� P 8

�, ����" �
 �������� ��%, J�+�� �$, �O'�   �������� 7���q�� &�
 ����� �+ ��
	�� �
 �������� ��%, ��� �
 W
"	 �-(� W�
���5	��� 

����"�� �
 &���5	���� ����� V�	�� &��
	�.   
  

+��-�
 + ��
  
'D����� '1��� '�yY1,  

���� :#$�
;�� #�OKG1:  
U �$�$
	�� �4���� _-(��� �$, ������� ���	,� 6  �����	 �	 W�


O�	 � C(�"	�� ����" �
 �$����� ������� ������� ��'�0 A���� �$, �-��
 �8��, S��"��� ������� 7���q� &��,59 ����� ����� �'�0.  

������ :#G�9�� � #$�
;�� S=
s:  
U  &� ������� ������� ������� ��'�0 �$, ������� 1�	?� ��	0�

 �$'�� �8��, S��"��� ������� 7���q� &��, ����" �"2)66(  ����� �'�0
����� .   �������� ��'��0 A���� 1��? &� &�'		 �-(Z
 ������� �(�, ��#

 �8��, S��"��� ����"�� �"2 &� ������� �������)59 (h��, T����� 6  ��	  �
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3�(5	�� 7  &� �-��0( ���%	� �-���,# 7�$�	 <"�" ������� �(�, &� ��'�0
 ���$� ������� 7����� ���8 �"22012.  

������ :F������� Si F��?�:  
1- "��2�E�� I/��6��:  ����(�5�� ������� �$, ������� ���	,� 6

��������� <	'�� �
 �$5�	��� 6��	�"'(��� �'"0��� 6  ��	�� �%"���� ���"����
J�+���� <$� �
 W
"	 6�����$� A�F(�� ����� ���
	 )�-" :� �.  

2- "#��-� I/�  :������� ه���� ا�����د ��� أدا��� أ :���6
#U "#�D	�� "R��&6��:  �."�%��� &� T���, 3��?Z" W
�"�� ��2 W�


������� ������� ������� ��'�0 � &���5	���� &� �,��?� 1� 6  :�� �
������� J�+�� �$'0��� ���
� <(��?" ���
�� 9�>".  

T  -   P2����G��:     ��	 ��%� �������� �(�, &� ��(��"�� �$, ���
$�
(�"	��� ����	��   &�� J��(�� � -� �-	�3.�� :� � ����� ���/' C

�������� . 1�O�	 �	59 C(�"	��  S��"�� ������� �(�, ����4� �$,
 �8��,59 T����� 6 �	 �2�J�?�	�� 46  C	"�( �� A#78 % �"��%	

��(�"	�p� �$'�� ����� &� 6   &�� C�(�  � ���? �"�(�� P 8 �"	�	�
�	( ����	 �
 �-�$, ���	,�� &'����    1��	?��� ��
 �������� _�

�(����.  
��9��
 : #1;6
D7� #�E�.bR� ����$4�
��
:� F��Y�/��:  

U ���	��  ���.��� �����
�� <������ &�5
�"�� ���"	��   ����+�

���?��" �$, T���	�� ������� (SPSS) 6�8�:  

1.  ����� ����	�� �	" �4�� {�"(��' "��"	��   ��?�� 7���	��   ���"5���
�"�?����%
 &, �(���� � C(�"	���.    
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2.  �	����	��One Sample T-test  ��"	��     ���%, &��" ��� �2.���
 � ����������?��	
� &���5	����.  

3. ����	�� �	 Paired- Sample T-test    7���4�� ����� V�� ��?��
���"�� &�" �-	���(���.  

4.  �	����	��  ��O'���� �,O(�� H���%�"�"��
�� ����� "��%�� �	0	�� H�
")��
(��� A�������"������� �(��� ������ ��(��"�� ��$
	�.   
��D1�: :#$�
;�� ?�;b:  

  ��%	�0�$� 7�"�	 &� �-��.� ��� &��, ����"� ��	
	�� ��("$� T��F(
  ���
	�� �
 �������� ��%, ��� &, )0'��" ������� ���	2� �%
 �������

 ����� �+���5	��� ���� V�	�� &��
	�����"�� �
 &���5	���� �.  
 'D����� rI��
��=�>�� 3�� �4��:  

���� :#G�9�� F���dR (/`��� [�.bR� WE�
� -��_  
1-F��-� "#K�:�� "#h�:��:  

 �2� ���?)1 :(  ��������� ��%, ��� &, ������� �(�, ��"�?� &�"�
 ����� �+ ��
	�� �
���5	���.  

9��;�� �'
	��� �	��� �����0� ����@�
� �'���� 
����� 4.0870 .41237 1 

��(�5�� 3.7826 .84098 5 

�5��5�� 3.8261 .87697 4 

��"���� 3.4783 .98295 8 

������� 3.8696 .61855 2 

������� 3.6522 .76645 7 

��"���� 3.7391 .80097 6 

�(��5�� 3.8696 .90942 3 

����� ���	��� 3.7880 .46909  
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8�?	� &# F
.(    &� :�� � P.�,# ����%4�� �
( ��"�?�� �(���� ��
 H��%�� ���# ���	� &� �"'# ��"��
�� �-	����	�)3 (   ����	��� S�$" W�


 �����)3.788 (H��%�� ���# ���	� &� �$,# �8� .   ������ ���%4�� &# &�"	
)  ������ ��
 ���?	��� ������� 1�O�	 �$, ������� �������� ��%, ���	

����� ���������
 �$, �-(� �J�( �' � (   ����	�" ��%
��� ���%4�� �5'# �8
 �"��
)4.0870 ( ��"���� ��%4�� �(�' ��(�")  �������� �������� ��%, �
�	

  &�'���� ��(�' &#� ��
 �
  �4(	�� ���
 �.� &� ��
	�� �O�� &���5	��$�
������ 7
�(       �"���
�� �-����	� S�$" W��
 ��%
��� ���%4�� �2# �8

)3.4783.(  
2 ("#2�E�� "#K�:�� "#h�:��:  

 �2� ���?)2 :(  ��������� ��%, ��� &, ������� �(�, ��"�?� &�"�
�
  &���5	���� ����� V�	�� &��
	.  

9��;�� �'
	��� �	��� �����0� @�
����� �'���� 

����	�� 3.8696 .68666 2 

��0���� 3.7391 .61227 4 

�0, ����
��� 3.7391 .44396 3 

�5���0, ��( 3.6522 .82239 6 

�0, �5��5�� 3.4783 .93664 7 

�0, ��"���� 4.0435 .69782 1 

�0, ������� 3.7391 .68101 5 

����� ���	��� 3.7516 .34919   

    &� :�� � P.�,# ����%4�� �
( ��"�?�� �(���� ��8�?	� &# F
.(
 H��%�� ���# ���	� &� �"'# ��"��
�� �-	����	�)3(   W�
  ����	��� S$"
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 �����)3.7516 (H��%�� ���# ���	� &� �$,# �8� .  ���"���� ��%4�� &# &�"	
 �0,)  T��?�	( �-	���� &��
	 �
 &���5	���� ������� �������� ��%, �,��	

����"�� �
 7�� J�(� ��?�� ( �"��
 ���	�" �%
��� ���%4�� �5'# �8
)4.0435 (�0, �5��5�� ��%4�� �(�' ��(�")�,��	  �$, ������� �������� ��%,

 ��-" ����	��� ������� ������ J�(	� T�?�	( &���5	��$� ������� �"�( &��
	 (
 �"��
�� �-���	� S$" W�
 �%
��� ���%4�� �2# �8)3.4783.(  

:��
�h :��=�>� 3�� �4�� :  
1 .
��
:� �/�\ ������u:  

 �	 �%�����	�� ��"	�� )�4�; {�"(��' ( ��"5 V�� H��%�  H���%�� ���# �
 �4�; ���2 �>$" W�
)80%(  ��"%�� �"�( &� �$,# �-(�' �O�	�� �"�( �8�

)60%.(  
 �2� ���?)3 :( ��$
	 &�"���"	��  H��%�� ���� ��"5��)�4�; {�"(��'.(  

��+�4�� �4�; {�"(��' 
1 % 73.3 
2 % 87.4 

2 .�
'��� Kolmogorov-Smirnov  
 �	 �%�����	�� ��"	�� )K-S (���"	�    1��O�	$� ���(��"�� J�"	� V��

���"��� 6���2 &# ��"� Sig &� �$,# 0.05     ���(��"�� J��"	� H'�� :� 

���"��� 1�O�	$�.  
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 �2� ���?)4 :( ��$
	 &�"���"	��     1��O�	$� ���(��"�� J��"	� V��
 ���"���)K-S.(  

��+�4�� Sig 

1 0.586 
2 0.242  

�'' ���+�4�� 0.811 

3 .
��
:� One-Sample T-test  
��]� '���4�� '� �4��  

H0: � V�	�� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 )a ≥0.05(  &�"
   7���q�� &���, ����" �
 ������� �+ ��
	�� &�"� �������� ��%,

�������.  
H1: V�	�� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 )a ≥0.05(   &��"

���� �+ ��
	�� &�"� �������� ��%,   7���q�� &���, ����" �
 ���
�������.  

 �2� ���?)5 :(��"	�� ��$
	 &�"� T-test  ����� ��,�4�� ��+�4$�.  
T  �"��
��� T  �����?�� TUSIG ������� ��+�4�� �?�	( 

11.394 2.0141 0.000 9
� 

 �	 �%�����	�� ��"	�� ONE SAMPLE T-TEST     &�� ��?(�
  �?�� ��
 <���
�� _��	(� �(	�����  ����2 &# 7"����� ���T    �"���
���

)11.394 ( �����?�� �-	��2 &� �"'#)2.0141 (  ��"%	 ���%�� ��,�2 &# ��"�
������� ��+�4��(H0)  ���2 �(�' � �T    ������?�� �-	��2 &� �2# �"��
���

���2 �(�' � � ������� ��+�4�� 9
�	� T     ��-	��2 &�� ��"'# �"���
���
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�����?�� 6
�( �((Z
 ���	��"�  �������� ��+�4�� 9)H0 (   ���+�4�� ��"%(�
 �$��"��)H1 (C(# �(�� � 8� :  V�	��� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	

)a ≥0.05 (&�"    ��
 ���5	���� ����� �+ ��
	�� &�"� �������� ��%,
������� 7���q� &��, ����".   ���"�?�� �2., :��(8 &# ���?�� &� &�"	�

 &�"� �������� ��%, &�" ����� �+ ��
	�� �
 �$5�	��� &���5	���� �?�

���5	��� 6 ���	�� �	 :�  �$, h3�("����   T���� A�*�	 �������� ��%, &#

 �(, �-� 9��	�� &'���� &� �	�� ������� �+ ��
	�� �
 T���8 ���5	���� 
������� 7����� �
 6 T�?�	( �7�4	�    ���%, &# ��$, �(���� ����4� �F��

	 ��������  ���%, &# �(�� :� 
 ������� �+ ��
	�� �
 ���8 T���� A�*
 ��
	�� �
 �$5�	��� &���5	���� �?�
 �"$	 ������� ���������#  &� )�4�	��

 �����5	��� ���$��" ���%�� �(, �-	-?��� �-� &'���� &� �	�� ������� ��
 6
 ��
 �(��%� ��$,�
 �5'# �"	�	 �5��
�� ������� ����� P 8 &� W�
   &�� ���


����$%	�� ������� ������ �.� &� ���5	��� ��$�, ��	 6 7�4	� &� �=���"�
   ��+ ���
	�� �
 ���8 T���� A�*	 �������� ��%, &# �$, �(���� ����4�

 ������� &� ������ �.� &� ��������� �-(#�  ��"' �'0"� ��%
��) ���	�"
�"��
 =4.0870 ( ������� ��O?	 �O�� &# �$,   ������ ��
 ����?	���

 �������� ��%, P�
�	 �� �+
# �"	�	 ��
 �$, �-(� J�( �' ������ �������
������� �+ ��
	�� �
 �$5�	��� &���5	���� �?�
 ��"$	�.  

'�
�k�� '���4�� '� �4��:  
H0: � V�	�� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 )a ≥0.05(  &�"

	�� &��
	 &�"� �������� ��%,  &���, ����" �
 &���5	���� ����� V�
������� 7���q�.  
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H1: V�	�� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 )a ≥0.05(   &��"
  &���, ����" �
 &���5	���� ����� V�	�� &��
	 &�"� �������� ��%,

������� 7���q�.   
 �2� ���?)15 :( ��$
	 &�"� ���"	�� T-test     ���,�4�� ���+�4$�

��(�5��.  
T  �"��
��� T  �����?�� T  SIG  ������� ��+�4�� �?�	( 

14.597 2.0141 0.000 9
� 

 ���"	�� ����	�� �	 �%�ONE SAMPLE T-TEST     &�� ��?(�
    ����2 &# 7"����� ����?�� ��
 <���
�� _��	(� �(	�����T    �"���
���

)14.597 ( �����?�� �-	��2 &� �"'#)2.0141 (  ��"%	 ���%�� ��,�2 &# ��"�
4��������� ��+�(H0)  ���2 �(�' � �T    ������?�� �-	��2 &� �2# �"��
���

���2 �(�' � � ������� ��+�4�� 9
�	�T      ��-	��2 &�� ��"'� �"���
���
�����?�� 6  �������� ��+�4�� 9
�( �((Z
 ���	��"�)H0 (   ���+�4�� ��"%(�
 �$��"��)H1 (C(# �(�� � 8�:       ��(, ������
� ����� ��  ��2., ��?�	

	��V� )a ≥0.05(      �������� �"��( &���
	 &��"� �������� ��%, &�"
������� 7���q� &��, ����" �
 &���5	��$� .�  :���(8 &# ���?�� &� &�"	

    &���
	 ��
 ��$5�	��� &���5	���� �?�
 &�"� �������� ��%, &�" �2.,
�-	���� V�	�� 6 ���	�� �	 :�  �$, h3�("����   A�*�	 �������� ��%, &#

T���� &���5	���� ����� &��
	 �
 �
 T���8 6 �?�	( �7�4	�  ����4� ��"��=
 &�$���	��� ����� &��
	 �
 T���8 T���� A�*	 �������� ��%, &# �$, �(����
     �������� &���
	 ��?�
 ��"$	 ������� �������� ��%, &# �(�� :� 
 �-"          
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������� O'����� �# 6 ������� _��	( ���0# � ��'���  �
�	 �������� ��%, &#
 &�$���	��� ��?��	
�� <��(	� ����� V�	�� 7�%
	� �$,# T���
 &���5	��$�

 8 �5�"� P 8 &�'� �?�	( :� � ������    ��5'# �"	�	 �5��
�� ������� �����
����$%	�� ������� ������ �
 �-	(��%� ��	 &�� ��
 �
 ��$,�
 6 �=��� �$,�

� ��"��= 7�4	� &� �
 ���8 T���� A�*	 �������� ��%, &# �$, �(���� ����4
 ������� &� ������ �.� &� ������� V�	�� &��
	�� �-(#   �'�0"� ��%
��

 ��"')�"��
 ���	�" =4.0435 (   &�� ��������� ��%, P�
�	 �� &# �$,
 &� �"	�� ����"�� �
 7���� J�(�� �?��	�+
#   ����*��� ������� ���� 

 �?�
 ��"$	�-	���� &��
	 �
 �$5�	��� &���5	����.  
��]� '-�I��� '� �4��:  

H0 : V�	�� �(, �����
� ���� ��  �2., �?�	 �)a ≥0.05 ( &�"
   7���q�� &���, ����" �
 &���5	���� ��?��	
� &�"� �������� ��%,

�������.  
 T�?�	(O��	?�  ��,�4�� ���+�4�� 1��? ���"	�� One Sample T-

test  � ������� ��+�4�� 9
� �$, ��	�)H0 (   ��$��"�� ���+�4�� ��"2�
)H1 (C(# �(�� :� �:      V�	��� ��(, ������
� ����� ��  �2., �?�	
)a ≥0.05 ( &�"� �������� ��%, &�"��?��	
�    �����" ��
 &���5	����

������� 7���q� &��,.  
 &�"� �������� ��%, &�" �2., ��?�� T��F( ���?��	
� 	���� &���5

     ��+ ���
	�� ��
 T����8 T���� A�*	 �������� ��%, &# �(�� :� 
 �''
&���5	���� ����� &��
	� ������� 6 �$, �(���� ���
# �F�� ��'/	� T�?�	(�

 ���	�� �	
 ��?��	
�� P 8 ��"$	 �
 �������� ��%, C��*	 A �� ��-�� �����
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���  �"$	 ������� �������� ��%, &#��?��	
� ���� &��, ����" �
 &���5	
�
 �$5�	��� ������� 7���q� ������� V�	�� &��
	� ������� �+ ��
	��.   

4 . -��_
��
:� Paired-Sample T-test  
'�
�k�� '-�I��� '� �4��:  

H0 :V�	�� �(, �����
� ���� ��  7��
 �?�	 � )a ≥0.05(  &�"
�������� ��%, ���?�� &���5	���� ��?��	
�.  

%� �	 �����	�� ��"	�� Paired-Sample T-test  ��"	��   ���+�4��
P.,# 6���2 &# <���
�� _��	(� �(	����� &� &�"	 W�
 T  ����� �"��
���

V�	�� �(, �����
� ���� �� 0.05  �"2 ���	��"� H0 9
�(� H1  :� �
C(# �(��: V�	�� �(, �����
� ���� ��  7��
 �?�	 � )a ≥0.05(   &��"

�	
���?� �������� ��%, ���?�� &���5	����.  
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U ��
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