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 انًهخص
َٕ حُظطٞس حُز١ ُلنَ روطخعِ حُخذٓخص حُٔقشك٤ش ك٢ حُغن٤ٖ٘ ح٧ي٤نشس  هنذ أعنلَش ػنٖ حرظٌنخس ػنذد ًز٤نش ٓنٖ أدٝحص حُٜ٘ذعنش  أ

هش، ٝهذ ٗؾنؤص  ٛنزٙ حُٔؾنظوخص ًنؤدحسِ ُظـط٤نشِ حُٔخنخ (Financial Derivatives)حُٔخ٤ُش أهِنَ ػ٤ِٜخ ك٤ٔخ رؼذ رخُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش 

ِْ أدٝحص ح٫عظؼٔخس حُلذ٣ؼش، ٝٓغ رُي كخٕ ح٫عظؼٔخٍ ٝحُظطز٤نن حُخنخهت ُٜنخ هنذ أدٟ اُن٠ اكن٬طِ حُؼذ٣نذ  ػْ ططٞسص ُظقزق ٖٓ أٛ

 & Forwardٖٓ حُٔئعغخصِ، عٞحءً ًخٗض ٓخ٤ُش أّ طـخس٣ش، ٝطظٔؼنَ أٗنٞحع حُٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش كن٢: حُؼونٞد أ٥ؿِنش ٝحُٔغنظوز٤ِش ) 

Future Contractsٞٝػون ،) (د حُٔزنخد٫صSwap Contracts(ٝػونٞد أ٫يظ٤نخس ،)Option Contracts ٖٛٝػونٞد حُنش ،)

ٍِ حُـٔنغ ٓنخر٤ٖ حػ٘ن٤ٖ أٝ Mortgage Contractsحُؼوخس١)  (، ٝٛ٘خى ٓـٔٞػش أيشٟ ٖٓ حُؼونٞدِ حُظن٢ ٣ٌٔنٖ ا٣ـخدٛنخ ٓنٖ ين٬

ٝرؼننذ (، Hybridٖ ٝطغنن٠ٔ أدحس ٛـ٤٘ننش ) أًؼننش ٓننٖ أ٧دٝحصِ حُٔؾننظوش ُظؼطنن٢ أدحس ؿذ٣ننذس طلَٔننَ ًننَ أٝ رؼننل ٓٞحفننلخص ح٧دحطنن٤

ٍِ حُؼخُْ ا٠ُ يغخثشِ كخدكش ٝٗؾٞء ح٧صٓخص حُٔخ٤ُش أ٧ي٤نشس، ٝحُظن٢ ٣نشٟ  طؼشك حٌُؼ٤ش ٖٓ حُٔئعغخصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ك٢ دٝ

َِ رخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش، ُزح أفزقَ ُضحٓخً ػ٠ِ  ٝٓطِزخً  اقتِ انسغبثبديشحُزخكؼخٕ إ أكذ أعزخرٜخ ٛٞ حُض٣خدس حُٔلشهش ك٢ حُظؼخٓ

ٝٝمنغ ل٤ُنش  مشٝس٣خً طوذ٣ْ حُ٘قق ٝحُٔؾٞسس ُِٔئعغخصِ رقٞسس ػخٓش ُِٝٔئعغخصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ػ٠ِ ٝؿنٚ حُخقنٞؿ،

، ٌُن٢ طٌنٕٞ رحص طنؤػ٤ش ػِن٠ حُونشحس حُنز١ ٣نظْ ٓوظشكش ُظذه٤ن ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش طؼنضص ٓنٖ ٓغنظٟٞ حُؼندوش ُنذٟ حُٔظؼنخ٤ِٖٓ

 ٍِ  اعظشحط٤ـ٤خص ٓ٘خعزش ُِظنذه٤نِ ٝحُشهخرنش ٝامخكش ا٠ُ ٝمغِ  (Hedging Activities)حعظؼٔخٍ أٗؾطش حُظلٞه  حػظٔخدٙ ٖٓ ي٬

أ٩كقخف ػٖ طِي ح٧دٝحص ك٢ فِذِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رذ٫ً ٖٓ ًٜٞٗخ ر٘ٞدحً يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش، ٝطض٣ٝذ ٓغظؼ٢ِٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش 

هش ػٖ ٛزٙ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔخخهش حُ٘خؿٔش ػٜ٘خ ٝحُظ٢ طغخػذْٛ ػ٠ِ حطخخرِ حُوشحسحص رخُٔؼِٞٓخصِ حُٔلخعز٤ش ح٬ُٔءٓش ٝحُٔٞػٞ

أيرش طٌزذ يغخثش ٗظ٤ـش حُظؼخَٓ رٜنخ ٛنٞ  أٝ  (Derivatives)ٗظشحً ٧ٕ ح٫عظلخدس ٖٓ ٓضح٣خ حُٔؾظوخص، حُغ٤ِٔش ك٢ حُٞهضِ حُٔ٘خعذ

ل حُٔخنننخهش)حُظلٞه( أٝ ادحسس ح٧فنننَ/ح٫ُظضحّ أٝ أدحس ( ًٞعننن٤ِش ُظخلنننPrudently٤ٚزٕقرررل ػهرررٗ كٛتٛرررخ اعرررزؼًبنٓب ثتطُرررخ 

ٕ  طٌنٕٞ حُٔؼِٞٓنخص حُٔ٘ؾنٞسس ٝحُٔلقنق  ُِٔنخسرش ًخعظؼٔخس، يقٞفخً ٝإ ٓغنظؼ٢ِٔ حُز٤خٗنخص ٝحُٔؼِٞٓنخص حُٔخ٤ُنش ٣ظٞهؼنٕٞ أ

ِْ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقخدم ػ٤ِٜخ ٖٓ ٓشحهز٢ حُلغخرخص، ٓظقلش رخُقلشِ ٝحُذهش ٝ حُٔٞػٞه٤ش ٝاٗ ٜخ ٬ٓءٓش ُٔغخػذطْٜ ك٢ ػٜ٘خ ك٢ حُوٞحث

 حطخخرِ هشحسحطْٜ ح٫هظقخد٣ش.

Abstract  
 

        The derivatives financial instruments one of the finance sources that many intuitions,this 

research  aims at introducing a suggested to auditing tools for derivatives financial instruments - 

applying on Jordan Arabia bank pattern to be useful for financial institutions for the purposes of 

disclosing the financial instruments in their annual financial reports. It requires to separate 

between the derivative financial instruments that are used for circulating or trading and those 

which are used in the administration of risk (Hedging Activities), and the fair value disclosure of 

these instruments as well as distinction between the income achieved by this circulation and 

conventional investment  instruments .Also to disclose the goals behind using the instruments 

for the purposes of hedged or administrating the risk and the applied strategies to implement 

these goals to face the needs of the financial reports users including the accounting information 

which accurately depicts the economic events which have affected the economic unit during the 

activity period. 

       To test the pattern, applying on Jordan Arabia bank was chosen for the purpose, because it is 

considered one of the comprehensive banks which offer a complete financial and banking 

service to meet the developed and growing needs of its customers. Therefore, this service helps 

the bank's resources and income to increase , on the one hand , and enable the bank to keep its 

present customers as well as attracting more new ones. Moreover, it supports the achievement of 
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a balance between the various economic sectors through introducing diversified banking and 

financing services for all sectors . The data of the years , 2006 , 2007 , and 2008 of the applying 

on Jordan Arabia bank were chosen to examine the pattern .  

 

 

  Introductionانًقـــــــــذيخ 
   َ    َٕ ََ كش٣نش اٗظونخٍ ح٧ٓنٞحٍ رن٤ٖ  ا ططٞس ٝحطغخع ٝعخثَ ح٫طقخٍ حُٔخظِلش ٝحٗلظخف حُ٘ؾخه ح٫هظقخد١ ك٢ حُؼوٞد حُؼ٬ػش أ٧ي٤شس عٜ

َْ رُني أعٞحم سأط حُٔخٍ حُؼخ ِٙ ح٧عنٞحم، ار عنخٛ ٤ُٔش، ٝص٣خدس هٟٞ حُٔ٘خكغش حُؾذ٣ذس ر٤ٖ حُٔقخسف ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش حُؼخٓش ك٢ ٛنز

ِّ حُٜ٘ذعنش حُٔخ٤ُنش ٝحُظن٢ أدص  رنذٝسٛخ اُن٠ ص٣نخدسِ كـنْ  (( Financial Engineeringك٢ ٗؾٞءِ أدٝحص ٓخ٤ُش ؿذ٣ذس طشطٌض ا٠ُ ٓلٜٞ

ُِٜخ عٞ حءً ًنخٕ رُني رٜنذفِ اطزنخع أعنخ٤ُذ ح٫عنظؼٔخس حُلذ٣ؼنش، أّ حُظلنٞه حُٔنخ٢ُ ٝٗونَ حُٔخنخهشس أّ حُقلوخص حُظـخس٣ش حُٔ٘لزس ٖٓ ي٬

 ٧ؿشحكِ ادحسس حُغ٤ُٞش حُٔخ٤ُش.

ًٔخ إ طؼنذد ٝطؼنخسك كخؿنخص ًنَ ٓنٖ حُٔغنظؼٔش٣ٖ ٝحُٔوشمن٤ٖ ٝحُٔننخسر٤ٖ ػِن٠ كنذِ عنٞحء ٝمنشٝسس حُٞهخ٣نش )حُظلنٞه( ٓنٖ    

اطزخع أعخ٤ُذ ح٫عظؼٔخس حُٔؼخفشس/ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝحُظ٢ طُؼذ أكذ ٓـخ٫ص حُظطنٞس  أدٟ ا٠ُ ،حُٔخخهش ػ٠ِ حيظ٬ف أٗٞحػٜخ

َِ ح٫عننظؼٔخس ٝحُظ٣ٞٔننَ، ار حعننظطخػض  طِنني ح٧دٝحص ٓننٖ طخلنن٤ل ٓخننخهش طوِننذ أعننؼخس حُؼٔنن٬ص أ٧ؿ٘ز٤ننش أٝ حُلخثننذس أٝ حُغننِغ  كنن٢ كونن

َِ ًلننٞء ٝكؼننخٍ، ٝ أفننزق حُظؼخٓننَ رٜننزٙ ح٧دٝحص طؾُننٌَ ػوننش ٝص٣ننخدس ح٫عننظؼٔخس ٝط٣ٞٔننَ حُٞكننذحص ح٫هظقننخد٣ش ك٤ٔننخ ُننٞ حعننظ ؼِٔض  رؾننٌ

حُٔغظؼٔش ٝٛٞ حُؼ٘قش حُشث٤ظ ٝحُـٞٛش١ ُِظؾـ٤َ حٌُلٞء ك٢ ح٧عٞحمِ حُٔخ٤ُش، ٝطغْٜ ك٢ طلو٤نِ ح٫عنظوشحس ٝحُ٘ٔنٞ ح٫هظقنخد١ ٓنٖ 

ٍِ ٗٔٞ ٝص٣نخدس حُغن٤ُٞش حُٔخ٤ُنش كن٢ حُٔقنخسفِ ٝسكنغ ًلنخءس ػِٜٔنخ، ٝطؼض٣نض كنشؿ ٗـن خف حُٔئعغنخص حُٔخ٤ُنش كن٢ ادحسسِ حُٔخنخهش ي٬

 حُٔخ٤ُش حُٔخظِلش.

ٍِ حُؼخُْ ا٠ُ يغخثشِ كخدكش ٝٗؾنٞء ح٧صٓنخص حُٔخ٤ُنش أ٧ي٤نشس، ٝحُظن٢      ٝرؼذ طؼشك حٌُؼ٤ش ٖٓ حُٔئعغخصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ك٢ دٝ

َِ رنخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُنش حُ  يشاقرتِ انسغربثبدٔؾنظوش، ُنزح أفنزقَ ُضحٓنخً ػِن٠ ٣شٟ حُزخكؼخٕ إ أكذ أعنزخرٜخ ٛنٞ حُض٣نخدس حُٔلشهنش كن٢ حُظؼخٓن

ٝٓطِزخً مشٝس٣خً طوذ٣ْ حُ٘قق ُِٔئعغخصِ رقٞسس ػخٓش ُِٝٔئعغخصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ػ٠ِ ٝؿٚ حُخقٞؿ، ٢ٌُ طٌٕٞ رحص طؤػ٤ش 

ٍِ حعظؼٔخٍ أٗؾنطش حُظلنٞه  ط٤ـ٤خص ٓ٘خعنزش اعنظشحامنخكش اُن٠ ٝمنغِ  ((Hedging Activitiesػ٠ِ حُوشحس حُز١ ٣ظْ حػظٔخدٙ ٖٓ ي٬

أ٩كقنخف ػنٖ طِني ح٧دٝحص كنن٢ فنِذِ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش رنذ٫ً ٓنٖ ًٜٞٗننخ ر٘نٞدحً ينخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗنش، ٝطض٣ٝنذ ٓغننظؼ٢ِٔ  ُِظنذه٤نِ ٝحُشهخرنش ٝ

حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش رخُٔؼِٞٓخصِ حُٔلخعز٤ش ح٬ُٔءٓش ٝحُٔٞػٞهش ػنٖ ٛنزٙ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُنش ٝحُٔخنخهش حُ٘خؿٔنش ػٜ٘نخ ٝحُظن٢ طغنخػذْٛ 

طٌزنذ يغنخثش ٗظ٤ـنش  أٝ  (Derivatives)ٗظنشحً ٧ٕ ح٫عنظلخدس ٓنٖ ٓضح٣نخ حُٔؾنظوخص، ٠ِ حطخخرِ حُوشحسحص حُغ٤ِٔش ك٢ حُٞهنضِ حُٔ٘خعنذػ

( ًٞع٤ِش ُظخل٤ل حُٔخخهش)حُظلٞه( أٝ ادحسس ح٧فَ/ح٫ُظضحّ Prudentlyأيش ٚزٕقل ػهٗ كٛتٛخ اعزؼًبنٓب ثتطُخ حُظؼخَٓ رٜخ ٛٞ 

ٕ  طٌٕٞ حُٔؼِٞٓخص حُٔ٘ؾنٞسس ٝحُٔلقنق ػٜ٘نخ كن٢ أٝ أدحس ُِٔنخسرش، يقٞف خً ٝإ ٓغظؼ٢ِٔ حُز٤خٗخص ٝحُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٣ظٞهؼٕٞ أ

ِْ حُٔخ٤ُننش ٝحُٔقننخدم ػ٤ِٜننخ ٓننٖ ٓشحهزنن٢ حُلغننخرخص، ٓظقننلش رخُقننلشِ ٝحُذهننش ٝ حُٔٞػٞه٤ننش  ٬ٓءٓننش ُٔغننخػذطْٜ كنن٢ حطخننخرِ  ٝاٜٗننخحُوننٞحث

 هشحسحطْٜ ح٫هظقخد٣ش.

 

 انًجسث الأٔل
 Methodology انًُٓدٛخ 1-1

 يشكهخ انذساعخ   أٔلاً:
َِ أسم٤ش ٓظوِزش ٝٓظ٘خهنش ًِٔخ اعظـذص  ظشٝف حهظقخد٣ش ؿذ٣نذس،  ٝ ٣ـش١ ٝمغ حُٔؼخ٤٣ش ٝٓٔخسعش حُظذه٤ن ٜٝٓ٘ش حُٔلخعزش ك٢ ظ

٫عنظؼٔخٍ ؿ٤نش كن٢ حُقنلوخصِ حُظـخس٣نش ، كنخٕ ح حُٔؾظوشٓغ ططٞس ح٧عٞحم ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحصد٣خد كـْ حعظؼٔخٍ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش 

ِؼذ٣ذ ٖٓ حُٔخخهش ٝح٧يطخء حُـٞٛش٣نش ٝ اُن٠ ٝهنٞع ُ حٌُلٞء ٗظ٤ـش حُظؼخَٓ رٜزٙ ح٧دٝحص يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗشُ ٣ؼشِك  حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش

نزا فبٌ يشكهخ انذساعخ رُسصش فٙ افزقبس انجٛئخ انؼشثٛخ ٔانًسهٛخ إنٗ آنٛخ أٔ إعرزشارٛدٛخ يؼزًرذح نزرذقٛق الأدٔاد  (يغخثش كخدكش،

نًبنٛررخ انًشررزقخ رغررزطٛغ أٌ رؼررضص إزررتبء انًضٚررذ يررٍ انًصررذاقٛخِِ  نًُٓررخ انزررذقٛق ٔالاسرقرربء ثٓررب نًٕاخٓررخِ انز ٛررشاد ٔانزسررذٚبد ا

، كوذ أفزق ٓطِزخً مشٝس٣خً ٝمغ ل٤ُنش ُظنذه٤ن طِني ح٧دٝحص كن٢ حُظونخس٣شِ حُٔخ٤ُنش ُظض٣ٝنذ ٓغنظؼ٢ِٔ حُٔؼِٞٓنخص حُٔلخعنز٤ش )انًؼبصشح

 خخرِ حُوشحسحص حُٔ٘خعزش ك٢ حُٞهضِ حُٔ٘خعذ.رٔؼِٞٓخصِ طغخػذْٛ ك٢ حط

 ً  جسثأًْٛخ ان : ثبَٛب

طٌٖٔ أ٤ٔٛش حُزلغ ك٢ أ٤ٔٛشِ حُٔٞمٞع حُز١ طنٔ٘ٚ، ار ؽٜذص  أدٝحص حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُش ٝيقٞفخً حُٔؾظوخص ٜٓ٘خ حٗظؾخسحً ٝحعنؼخً كن٢ 

٤ٌل٤نش ه٤خعنٜخ ٝح٩كقنخف ػٜ٘نخ كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش، حُؼوٞدِ حُؼ٬ػش ح٧ي٤شس ٖٓ ك٤غ هز٤ؼظٜخ ٝأٗٞحػٜخ كٌخٕ ػِن٠ حُٔلخعنذِ حُظقنذ١ ُ

ٍِ ه٤خٓنٚ ربرنذحء سأ٣نٚ حُل٘ن٢ حُٔلخ٣نذ  دٔس يُشاقت انسغبثبدًٝزُي  ر٤ٌل٤ش املخء حُؼوش ٝحُٔقذحه٤ش ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخصِ حُٔلخعز٤ش ٓنٖ ين٬

ٍِ حُظوش٣ش حُز١   ،٣ونّٞ ربػنذحدٙ ٝٓشحكنن رنخُوٞحثْ حُٔخ٤ُنشك٢ ٓذٟ فذم ٝػذحُش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُظ٢ طؼذٍٛخ حُٞكذحص ح٫هظقخد٣ش ٖٓ ي٬

َِ أف٢ُٞ ك٢ طوخس٣شِ حُظذه٤ن  حُظذه٤ن حُذ٤ُٝش. ُٔؼخ٤٣شٝٝكوخً  ٝحٕ ٣ظْ ح٩كقخف حٌُخك٢ ػٜ٘خ رؾٌ
  جسثف انْذ -ثبنثبً:

زٙ حُلونخثن ُِٝظلون ٓنٖ دسؿنشِ ططنخرن ٛن حُلغخرخص  ٢ٖٓ ٓشحهز الأدٔاد انًبنٛخ انًشزقخ ٔزغ آنٛخ نزذقٛقِ ا٠ُ  حُزلغ حُلخ٢ُٜذف ٣

 ٓغ ٓؼخ٤٣ش حُظذه٤ن حُذ٤ُٝش حُٔلذدس ٝح٩كقخف ػٜ٘خ ٝطٞف٤َ حُ٘ظخثؾ ا٠ُ حُٔغظؼ٤ِٖٔ حُٜ٘خث٤٤ٖ.
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 جسثفشزٛخ ان -ساثؼبً:

( أٝ Speculation)  إ حُظؼخَٓ حُـ٤ذ رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ًؤدٝحص ُِٔنخسرشأعخع٤ش ٓلخدٛخ )  ٣غظ٘ذ حُزلغ حُلخ٢ُ ا٠ُ كشم٤ش

ٖ  كقخف ػٜ٘خ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٣ُ ( ٤ًٝل٤ش ه٤خعٜخ ٝطٞكش ٓغظٟٞ ًخف ٖٓ حHedging٩)  ُِظلٞه ن ٌِ ٓنٖ اػطنخءِ  يشاقرت انسغربثبدٔ

 سأ١ ك٢٘ ٓلخ٣ذ كٍٞ اػذحد حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝطو٤٤ٜٔخ، ٣ٝشكغ ٖٓ دسؿش حُؼوش ك٢ طوش٣شٙ.

  جسثخبيغبً:يسذداد ان
كن٢ حُٔئعغنخص  حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُنشُٔطِٞرش ك٢ حُز٤جش حُٔل٤ِش حُؼشحه٤ش، ُ٘ذسس ططز٤ن حُلقٍٞ ػ٠ِ حُز٤خٗخص ح خٕ ُْٖٓ ٣ظٌٖٔ حُزخكؼ     

حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش حُؼشحه٤ش عٞحءً منٖٔ ر٘نٞد دحينَ أّ ينخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼ٤ٓٞٔنش، ٝحهظقنخس ر٘نٞد ينخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗنش ػِن٠ حُلغنخرخص 

لش اُن٠ ح٧سدٕ ٝ ح٧ػظٔنخد ػِن٠ حُٔقنخسف حُؼشر٤نش ُظطز٤نن ُِغن دػ٠( مٖٔ د٤َُ حُ٘ظخّ حُٔلخعز٢ حُٔٞكذ، ٓٔخ 29ٝ 19حُٔظوخرِش )

 .زلغٖٓ حُ ظطز٤و٢حُـخٗذ حُ

 جسثان  يكبٌعبدعبً: 

، ٝٓنٖ ح٧عنزخد 2008ٝ 2007ٝ  2006ٝهنذ أيُظ٤نشص هٞحثٔنٚ حُٔخ٤ُنش ُغن٘ش  زلنغ،ػ٤٘ش ٧ؿشحك حُ انجُك انؼشثٙ الأسدَٙطْ حيظ٤خس 

ش حُشحثذس ك٢ ٗؾخهِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ٝحُق٤شكش حُذ٤ُٝش ٝحُظ٢ حطغٔض  ع٤خعنظٚ حُ٘وذ٣نش حُشث٤غش ٫يظ٤خس حُز٘ي ًٞٗٚ أكذ حُٔقخسف حُؼشر٤

رخُٔشٝٗشِ ٝحُظلخػَ ٓغ حُظطٞسحصِ ح٫هظقخد٣ش حُٔل٤ِش ٝحُؼخ٤ُٔش، يقٞفنخً رؼنذ حطخنخر حُز٘ني ٓض٣نذحً ٓنٖ ح٩ؿنشحءحصِ ٝحُظنذحر٤ش حُشح٤ٓنش 

َِ ح٧عظ ٝحُٔٔخسعخص حُؼخ٤ُٔنش  ٓٞؿٞدحطٜخػ٠ِ ادحسسِ ٓئعغخص حُـٜخص حُٔقشك٢، ٝطؼض٣ض هذسطٜخ  ٓغظٟٞا٠ُ سكغِ  حعظ٘خدحً ا٠ُ أكن

ٝد٤ُنَ حُلخ٤ًٔنش حُٔئعغن٤ش ُِز٘نٞى ح٧سد٤ٗنش حُقنخدس كن٢ ػنخّ  1999( حُذ٤ُٝنش حُقنخدسس ػنخّ IIحُٔؼظٔذس، ٓؼَ ٓوشسحص ُـ٘نش )رنخصٍ 

2007. 

 :أعبنٛت  خًغ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد -عبثؼبً:

ِِ  خٕأػظٔنذَ حُزخكؼن حُنشٝس٣ش ُٝـشك طلو٤ن أٛذحف ٛزح حُزلغ ٝحُٔؼِٞٓخصِ  ُـشكِ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُز٤خٗخصِ    ِِ ػِن٠ هنشمِ

  -ٓخظِلش ُـٔغِ طِي حُز٤خٗخص ًٝٔخ ٣ؤط٢:

َِ أؿ٘خء حُـخٗذ حُ٘ظش١ ُٜزحٖٓ  : اندبَت انُظش٘: أٔلا ػ٠ِ حُؼذ٣ذِ ٖٓ حُٔقخدسِ حُؼشر٤ش ٝح٧ؿ٘ز٤ش ٖٓ  خٕأػظٔذ حُزخكؼ زلغحُ أؿ

ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حُٞػخثنِ رحص حُقِش رٔٞمٞعِ حُزلغ حُٔ٘ؾٞسس حُذسحعخص حُغخروش  أْٛص ٝرلٞع ٓلخعز٤ش ًٝظذِ ٝدٝس٣خص ٝٓوخ٫

ًِ ػٖ ح٫عظؼخٗش رؾزٌشِ حُٔؼِٞٓخص حُذ٤ُٝش  ًِ ًِ ًِ ٝحُغلش ا٠ُ ح٧سدٕ ٬ُه٬ع ػ٠ِ أيش  (INTERNET ٝك٤ؼ٤خطٚ، ٛزح كن٬ً

 حُٔغظـذحص حُؼ٤ِٔش رحص حُقِش رٔٞمٞع حُذسحعش.

   ت  انزطجٛقٙ:: اندبَثبَٛبً ً 
ٝ  2006ك٢ حُلقنٍٞ ػِن٠ حُز٤خٗنخص حُخخفنش رخُـخٗنذ حُظطز٤ون٢ ػِن٠ حُظونخس٣ش حُغن٣ٞ٘ش ٝحُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش ُغن٘شِ  خٕأػظٔذ حُزخكؼ .1

ُِٜنخ سرنو  2008ٝ 2007 حُقخدسس ٖٓ حُز٘ي حُؼشر٢، ٝرُي ٧ؿشحك حُذسحعش ٝحُظل٤َِ ُِٞفٍٞ اُن٠ ٓئؽنشحصِ ٣ٌٔنٖ ٓنٖ ي٬

ظطز٤و٢ ٝ حُظٞفَ ا٠ُ ح٫عظ٘ظخؿخصِ ٝحُظٞف٤خص حُٔظؼِوش رٞمغ ل٤ُش ُظذه٤نِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ح٩هخس حُ٘ظش١ رخُـخٗذِ حُ

 .زلغٓٞمٞع حُ

ٍِ حُٔوخر٬ص حُؾخق٤ش ٓغ ر١ٝ حُخزشس ٝح٫يظقخؿ ٖٓ ٌٓخطذِ حُظنذه٤ن كن٢ ح٧سدٕ ٓؼنَ ٓئعغنش هن٬ٍ ٖٓ  خٕحُزخكؼ هخّ  .2 ي٬

رٞسفنش ػٔنخٕ ُن٨ٝسحم حُٔخ٤ُنش ُِظنضٝد رخُٔؼِٞٓنخصِ  كنن٬ً ػنٖ ص٣نخسسِ  ٤٤ٖ ح٧سد٤ٗن٤ٖأرٞ ؿضحُش حُلٌش٣ش ٝؿٔؼ٤ش حُٔنذهو٤ٖ حُونخٗٞٗ

 حُٜٔٔش ػٖ ٤ًل٤شِ ػَٔ حُغٞم ٝهش٣وش حُظذحٍٝ رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حيظ٬فِ أٗٞحػٜخ. 

 

  (Previous Studies Importance) أْى انذساعبد انغبثقخ 2ـ1

 انذساعبد انؼشثٛخ 1-2-1

 2005. دساعخ انشًبو 1

" ك٢ ح٩ؿخرش ػٖ طغخإ٫ص أعخع٤ش انقٛبط ٔالإفصبذ انًسبعجٙ نلأَشطخ خبسج انًٛضاَٛخرؼ٘ٞحٕ " حُز١ ًخٕٝطٔؼِض ٓؾٌِش حُزلغ 

 طظؼِن رخ٤ٌُل٤ش حُظ٢ ٣ظْ ح٫ػظشحف ٝحػزخص ٛزٙ ح٧ٗؾطش حُظ٢ ٢ٛ ٓٞؿٞدحص ٝٓطِٞرخص ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ )ح٤ُٔضح٤ٗش( ٗظشحً 

حُزلغ ح٩هخس  ٝ ط٘خٍٝٔئعغخص حُٔخ٤ُش ا٠ُ ٓخخهش امخك٤ش، ٖٓ طؼشك حُ غظوزَ، امخكش ا٠ُ أٜٗخ صحدص  ُطز٤ؼظٜخ حُٔظؼِوش رخُٔ

ػٖ طلذ٣ذ هشم حُو٤خط  حُؼ٢ِٔ ٨ُٗؾطش يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش حُظ٢ طظْ ك٢ حُٞكذحص ح٫هظقخد٣ش ٝحُظٞعغ حٌُز٤ش ك٢ حعظخذحٜٓخ، كن٬ً 

 يخسؽأٗؾطش ًٜٞٗخ  ٣ش ك٢ حُق٘خػش حُٔقشك٤ش، ٫ع٤ٔخ ح٫ٗظوخٍ ٖٓظـ٤شحص حُـخسٔٝح٩كقخف ػٜ٘خ ٓغ طغ٤ِو حُنٞء ػ٠ِ حُ

ك٢ ه٤خط ٝطغـ٤َ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ك٢  ح٧ٗغذا٠ُ إ حُو٤ٔش حُؼخدُش ٢ٛ  حُزخكغ ٝ طٞفَح٤ُٔضح٤ٗش،  دحيَأٗؾطش ش ا٠ُ ح٤ُٔضح٤ٗ

أعلَ هخثٔش ح٧ٗؾطش يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش ك٢ حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝحٕ حؿِذ حُٔقخسف حُظ٢ ططزن حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش  طلقق ػٖ 

 حُٔشًض حُٔخ٢ُ ٝطلقق ػٖ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش مٖٔ حٌُؾٞكخص حُِٔلوش رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

  2007. دساعخ إثشاْٛى 2
 انقٕائى ٔانزقبسٚش انًبنٛخـ دساعخ َظشٚخ ٔرطجٛقٛخ فٙ انًسبعجخ ٔالإفصبذ فٙأعبنٛت انزًٕٚم انسذٚثخ رؼ٘ٞحٕ )حُذسحعش  ؿخءص  

حُذسحعش ا٠ُ حعظ٘ظخؽ ْٜٓ ؿذحً ٝٛٞ  ( ٝيِقض  ػُٛخِ يٍ انششكبدِ انًغبًْخ ٔانًزذأنخ أعًٓٓب فٙ عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٛخ

نٕٔٞ دسحعظٜخ أٗٚ ُزخكؼش ك٢ ٓح ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝع٤ِش كؼخُش ًٝلٞءس ك٢ طخل٤ل دسؿش حُٔخخهشس ػٔٞٓخً، ٝ أًذص  إ 

ح٫هظقخد٣ش حُظ٢  حصػ٠ِ حُٞكذ ٝأٝفض  حُذسحعش ،ار أٜٗخ ٓ٘ظؾ ٓخ٢ُ ٓؼوذ ثكم ززس ٔفطُخ حُٔؾظوش خ٤ُشحعظؼٔخٍ ح٧دٝحص حُٔ ٣٘زـ٢

أعخ٤ُذ حُظ٣َٞٔ حُلذ٣ؼش ٓغ ح٩كقخف ػٜ٘خ  ؼٔخٍطغظٜذف ط٣ٌٖٞ ٤ٌَٛ حُظ٣َٞٔ ح٧ٓؼَ ٝطلو٤ن حُٔٞحصٗش ٓخ ر٤ٖ حُٔخخهشس ٝحُؼخثذ، حعظ
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ٔغظؼ٤ِٜٔخ ٝرخُظخ٢ُ طلو٤ن حُظٞحصٕ ٓخ ر٤ٖ ٓ٘خكغ طِي ح٧عخ٤ُذ ٝٓغئ٤ُٝش ح٩كقخف ٖٓ أؿَ طٞك٤ش ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش ػخدُش ٝفخدهش ُ

 ػٜ٘خ.

  2007.دساعخ ػُٛضح 3

( دساعرخ َظشٚرخ فرٙ يصرشف ث رذاد -انقٛبط ٔالإفصبذ ػٍ الأدٔاد انًبنٛخ انًشزقخ فٙ انقٕائى انًبنٛخؿخءص  ٛزٙ حُذسحعش رؼ٘ٞحٕ )

ُٜ٘ذعنش حُٔخ٤ُننش )حُٔؾنظوخص( كنن٢ ٓـننخٍ حُظ٣ٞٔنَ ٝادحسس حُٔخننخهش )حُظلنٞه(، ًٔننخ سًننضص  اُن٠ ٤ًل٤ننش حعننظؼٔخٍ أدٝحص ح ٝحُظن٢ ططشهننض  

ٍِ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُ ٝح٧دٝحص ح٫عظؼٔخس٣ش حُظو٤ِذ٣ش، ٝهذ  رٜخ٤ٓٝضص ر٤ٖ حُذيَ حُٔظلون ٖٓ حُظذحٍٝ  حُٔؾظوخصو٤خط حُذسحعش ػ٠ِ حعظؼٔخ

حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ٝأٗؾنطش حُظلنٞه، ٝهنذ  ٝحُخخفش رخ٧دٝحصِ  (39ٝ  32)٤ٖحعظ٘ذص حُذسحعش ك٢ حُظذحٍٝ ػ٠ِ ٓل٢ٜٓٞ حُٔؼ٤خس٣ٖ حُذ٤ُٝ

 -حُذسحعش ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ ح٫عظ٘ظخؿخص، ًخٕ ٖٓ أٜٛٔخ: طٞفِض  

ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش ح٫عننظؼٔخس٣ش ٤ُننش حُٔؾننظوش ٛننٞ حٗظؾننخس ٝٗٔننٞ كشًننش . إ ٓننٖ أٛننْ ح٧عننزخد ُظز٘نن٢ ٓؼننخ٤٣ش ٓٞكننذس رؾننؤٕ ح٧دٝحص حُٔخ1

 خظِق دٍٝ حُؼخُْ.رقٞسس ٝحعؼش ر٤ٖ ٓ

. إ عزذ حطـخٙ حُٔقخسف ٗلٞ حعظشحط٤ـ٤خص حُظلٞه رخعظؼٔخٍ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش، اٜٗنخ ؿ٤نش هنخدسس كن٢ أؿِنذ أ٧ك٤نخٕ ػِن٠ 2

حُوقن٤ش ٓنٖ أؿنَ  اؿشحء طؼذ٣َ كوشحص ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش رخُطش٣وش حُظ٢ طظٞحكن ٓغ طلشًخص أعؼخس حُلخثنذس ٝيقٞفنخً كن٢ أ٧ٓنذِ 

 ٠ فخك٢ ديَ ٖٓ حُلخثذس.طلو٤ن أػِ

  2008. دساعخ انطبئٙ 4

الأًَرٕرج اندذٚرذ نهًسبعرجخ ػرٍ الأدٔاد انًبنٛرخ  َسٕ أطبس يٕعغ لاخزجبساد انزذقٛق فٙ زٕءِ حُذسحعش حُظ٢ ؿخءص  رؼ٘ٞحٕ ) ض  ٛذك

إٔ طٌٕٞ ػ٤ِنٚ حيظزنخسحص ( ا٠ُ طق٤ْٔ رشٗخٓؾ طذه٤و٢ ُٔخ ٣٘زـ٢ 133 الايٛشٚكٙانًشزقخ ٔأَشطخ انزسٕط فٙ ظم انًؼٛبس انًسبعجٙ 

أٛنْ يِقض  حُذسحعش ا٠ُ  ، ٝ(133) ح٤ٓ٫ش٢ٌ٣ حُٔخ٤ُش ٝأٗؾطش حُظلٞه ك٢ مٞء ح٥ػخس حُٔظشطزش ٝحُٔظٞهؼش ُِٔؼ٤خس ُِٔؾظوخصحُظذه٤ن 

  ح٥ط٤ش: ح٫عظ٘ظخؿخص

 لغننخرخص ٝٓننذٟ طـذ٣ننذ حُؼوننش رؼننذ٣ٖ أكننذحٛٔخ ٣ظؼِننن رٔشحهزنن٢ حُ صإ ه٤ٔننشَ حُٔؼِٞٓننش حُٔظؼِوننش رننخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش طٌننٕٞ رح - أ

 رخُلغخرخصِ حُٔقشك٤ش، ٝح٧يشٟ كـْ حُلخثذس حُٔظٞيخس رخُ٘غزش ُٔغظؼ٢ِٔ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحػظٔخدْٛ ػ٠ِ طوش٣شِ ٓشحهذ حُلغخرخص. 

ظشحط٤ـ٤خطٚ ح٫ٗؼٌخعخص ح٣٫ـخر٤ش ُِٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش ػٖ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝأٗؾطش حُظلٞه كن٢ حُلٌنشِ ح٩دحس١ حُلنذ٣غ ٝحعن - د

 ٝكِغلظٚ ُٔخ هخٓض  رٚ حُٞكذحص ح٫هظقخد٣ش ٖٓ يطٞحصِ ػ٤ِٔش ُظط٣ٞش اؿشحءحطٜخ حُنشٝس٣ش ُظطز٤نِ طِي حُٔؼخ٤٣ش.

إ حُٔؼننخ٤٣ش حُلذ٣ؼننش ُنن٨دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش هننذ أػطننض  ٗننذحءحً ُِٔقننخسفِ حُٔل٤ِننش رـ٤ننش طونن٣ْٞ اعننظشحط٤ـ٤ش حُظلننٞه حُظنن٢ طظزؼٜننخ  - ص

 حُٔقخسف ح٧ؿ٘ز٤ش.

  2008عخ انقشٙ .دسا5
( ِٕ   فرٙ انشرشكبدِ 39انغٛبعرخ انًزجؼرخ فرٙ رصرُٛلِ الأٔساق انًبنٛرخ ٔفقربً نهًؼٛربس انًسبعرجٙ انرذٔنٙ سقرى  ؿخءص  حُذسحعش رؼ٘ٞح

( حُخخؿ رخ٫ػظشحفِ ٝحُو٤خط ٝح٩كقخف 39رؾٌَ أعخع٢ ا٠ُ ح٫ه٬ع  ػ٠ِ حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ ) حُذسحعش ض  ٛذك(، ٝانًغبًْخ الأسدَٛخ

ٍِ  ُٝٔظنخؿشس، ص منٖٔ كجنش حُٔؼنذس ُِز٤نغ ٩ٝؿنشحك حٝحٗظونض  ٜٓ٘نخ طقن٤٘ق ح٫عنظؼٔخسح وخص حُٔخ٤ُنشحُٔؾظػٖ  عنؼ٠ حُزخكنغ ٓنٖ ين٬

طقنن٤ْٔ حعننظزخٗٚ ٝصػننض  ػِنن٠ حُٔئعغننخصِ حُٔخ٤ُننش اُنن٠ ٓؼشكننش ك٤ٔننخ ارح ًخٗننض طِنني حُٔئعغننخص طظزننغ ع٤خعننش ٓلننذدس كنن٢ طقنن٤٘ق 

 -ص حُظق٤٘ق ك٢ حُٔئعغخصِ ػ٤٘ش حُذسحعش، ٖٝٓ أْٛ ح٫عظ٘ظخؿخص:ح٫عظؼٔخسحص، ٝٓؼشكش ٓخ٤ٛش حُـٜخص حُظ٢ طنغ ع٤خعخ

، ٝإٔ طِي حُغ٤خعش ٓ٘خهش رخقٞؿ حُٔؾظوخص حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ حُٔقخسفِ حُظـخس٣ش إٔ طِٔي ع٤خعش ٝحملش ٗٞػخً ٓخ أًؼش ٖٓ ؽشًخصِ .1

 رخ٩دحسس حُؼ٤ِخ.

إٔ ٙ حُِـخٕ ك٢ رؼل حُؾشًخص حٌُز٤نشس، ًٔنخ ٛز ص  إٔ رؼل حُؾشًخص ُذ٣ٜخ ُـخٕ ٓظخققش ُٞمغ ع٤خعخص حُظق٤٘ق، ر٤٘ٔخ كوذ. 2

 ُذٟ حُٔقخسف ُـخٕ ٓظخققش ٩دحسس حُٔخخهش ر٤٘ٔخ ًخٕ رُي ٓلوٞد ٓوخسٗش ٓغ أؿِذ ؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ.

   2009 . دساعخ انؼطبط 6
لأٔساق انًبنٛرخ إطبس يسبعجٙ يقزشذ نلإفصبذ ػٍ انًشزقبد انًبنٛخ نذػى قشاساد انًغزثًشٍٚ فرٙ عرٕق اؿخءص  حُذسحعش رؼ٘ٞحٕ )

( حهظشف حُزخكغ سإ٣ش ٓلخعز٤ش ُٔؼخُـشِ حُوقٞس حُٔٞؿٞد كخ٤ُنخً كن٢ أعنٞحمِ حُٔنخٍ ٝحُٔٔخسعنخص حُٔلخعنز٤ش حُظن٢ ٫ دساعخ رطجٛقٛخ –

ٍِ حكظ٤خؿخص ٓظخز١ هشحسحص ح٫عظؼٔخسطئد١ ا٠ُ طِز٤ش  ٝأؽنخس ، ، ٓٔخ ٣غْٜ رؾٌَ أٝ رآيش ك٢ طشحؿغِ ح٧عْٜ ٝاٛذحس حٌُؼ٤ش ٖٓ ح٧ٓنٞح

٠ إٔ حُو٤خط حُٔلخعز٢ حُلخ٢ُ ُِٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُش هذ  ٣ئد١ ا٠ُ حُظزخ٣ٖ ك٢ طٞك٤شِ حُٔؼِٞٓنخص ح٬ُٔءٓنش ُغنذ حكظ٤خؿنخص ٓظخنز١ حُونشحس اُ

 ح٫عظؼٔخس١ ك٢ عٞمِ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ٓئًذحً إٔ طٞك٤ش حُٔؼِٞٓخص ٣ئد١ ا٠ُ طلو٤ن ؿٞدس حُوشحس ح٫عظؼٔخس١ ك٢ ٛزٙ حُغٞم.

ٓلنَ ؿنذٍ ؽنذ٣ذ رن٤ٖ ح٧ًنخد٤٤ٔ٣ٖ ٝح٤ُٜ٘ٔن٤ٖ كن٢  َ حُونخ٣خ حُٔلخعز٤ش ُؼوٞد حُٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش حُظن٢ ٓنخ صحُنض  ٝطنٔ٘ض  حُذسحعش طل٤ِ

حُلٌشِ حُٔلخعز٢، ٝحُظ٢ طظقَ حطقخ٫ً ٝػ٤وخً رخُٔـخ٫صِ حُٔلخعز٤ش ٝػ٤ِٔخص حُظٞه٤ض حُض٢٘ٓ ٩ػزخص حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُنش ٝح٫ػظنشحف رٜنخ 

عننز٤ش ح٬ُٔءٓننش ٝاؿشحءحطٜننخ ٝكوننخً ُِٔؼننخ٤٣ش حُٔلخعننز٤ش ٝرٔننخ ٣خننذّ ٓظطِزننخص ٓغننظؼ٢ِٔ حُٔؼِٞٓننخص كنن٢ حُوننٞحثْ حُٔخ٤ُننش، ٝح٧عننظ حُٔلخ

حُٔلخعننز٤ش ُٜننزٙ حُؼوننٞد كنن٢ عننٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُننش، ٝؿٞحٗننذ ح٩كقننخف حُٔلخعننز٢ ٝٓظطِزخطننٚ رخُؾننٌَ حُننز١ ٣لوننن حُـننٞدس ٝحُؼذحُننش 

ونٞد ٝحُظن٢ ٣نظْ منخٜخ ُِٔغنظؼ٤ِٖٔ كن٢ عنٞمِ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُنش ٓنٖ ٧ؿشحك ر٘نخء حُٔلظنٟٞ ُِٔؼِٞٓنخص حُٔلخعنز٤ش حُٔشطزطنش رٜنزٙ حُؼ

 ٓ٘ظٞسِ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ ٛزٙ حُغٞم.

 انذساعبد ألأخُجٛخ 1-2-2

 (Sundaresan,1995دساعخ   .1

( ٝطٜنذف اُن٠ طلذ٣نذ حُو٤نٞد ػِن٠ هنن٤ْ  The Valuation of Options on Future Contractsؿنخءص  حُذسحعنش رؼ٘نٞحٕ )

طؼظٔنذ ػِن٠ ٤ِش ح٤ٓ٧ش٤ًش حُ٘خؽجش ػٖ حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش، ٝطٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ حُغ٤خعنش حُٔؼِن٠ حُٞحؿنذ اطزخػٜنخ حُخ٤خسحص حُٔغظوز
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أٗٔٞرؽ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ طو٤٤ْ ػوٞد حُخ٤خس ك٢ حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ك٢ ر٤جش طظغْ رؼزخص عؼش حُلخثذس، ٝطْ طط٣ٞش ٛزح ح٧ٗٔٞرؽ رنخكظشحك طـ٤نش 

 عؼش حُلخثذس.

 )  (Laibstain & Others 1998. دساعخ 2
 ”Managing Off- Balance- Sheet Financing“حُظن٢ ًخٗنض رؼ٘نٞحٕ "ادحسس حُظ٣ٞٔنَ ينخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗنش"  حٛظٔض  حُذسحعنش 

ٝ أٜٗخ ٌٖٓٔ إٔ طشكذ حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٞكذس  ،رظٞؿ٤ٚ أٗظخس ح٩دحسس ا٠ُ إ ٛ٘خى أدٝحص ٓخ٤ُش كذ٣ؼش طغظؼَٔ ٧ؿشحك حُظ٣َٞٔ حُٔخ٢ُ

َِ ٓشحدف ا٠ُ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُظو٤ِذ٣شح٫هظ ٝرلؼض حُذسحعش ك٢ أعنخ٤ُذِ حُظ٣ٞٔنَ  ،قخد٣ش ٖٓ يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش، ٣ٌٖٝٔ إٔ طغظؼَٔ رؾٌ

َِ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُلذ٣ؼش ك٢ كوَ ح٫عظؼٔخس.   حُلذ٣ؼش، ٝططشهض  ا٠ُ أْٛ حُٔضح٣خ ٝحُؼ٤ٞد حُظ٢ طٌٖٔ ك٢ ٓؼ

 ( (Barton 2001دساعخ .3

انؼلاقررخ ثررٍٛ اعررزؼًبل انًشررزقبد انًبنٛررخ لأطررشاق انزسررٕط ٔػلاقزٓررب ثزكرربنٛل انٕكبنررخ حُظنن٢ ؿننخءص رؼ٘ننٞحٕ" سًننضص  ٛننزٙ حُذسحعننش 

ػ٠ِ حعظؼٔخٍ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٧ؿشحك حُظلٞه، ٝهذ حعظؼَٔ حُزخكغ ر٤خٗخص ٓخ٤ُنش ٝؿ٤نش ٓخ٤ُنش ٝرُني ٝكونخً ُٔؼنخد٫ص  ٔانًذَٕٚٛخ 

( ؽشًش 304حسس ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٧سرخف رخعظؼٔخٍ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش، ٝهذ ؽِٔض  ػ٤٘ش حُذسحعش ػ٠ِ )س٣خم٤ش، ًٝخٕ حُوقذ ٜٓ٘خ اد

( ؽنشًش ٫ 86( ٝك٢ حُٔوخرنَ ٛ٘نخى )119ٓل٤ِش ٝأؿ٘ز٤ش أ٤ٓش٤ًش طغظؼَٔ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٝططزن حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ ح٤ٓ٧ش٢ً سهْ )

حُذسحعنش اُن٠ إٔ حعنظؼٔخٍ حُٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش حعنظطخع طخلن٤ل  ٝطٞفنِض   ،1996-1994طغظؼَٔ حُٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش ُِٝلظنشس ٓنٖ عن٘ش 

 حُنشحثذ ٝ طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ ٝطـ٘ذ ح٫عظؼٔخس حُٔظذ٢ٗ ًٝزُي طخل٤ل حُظلخٝص حُٞحعغ ك٢ حُؼٞحثذِ.

 (Allayannis & Weston, 2001. دساعخ  4

( ٝهنذ حعنظؼِٔض  حُذسحعنش ٓؾنظوخص The Use of currency Derivatives & Firm Market Valueؿنخءص  حُذسحعنش رؼ٘نٞحٕ )

ؽشًش أ٤ٓش٤ًش ٖٓ ؿ٤ش حُٔئعغخص حُٔخ٤ُنش، ٝهنذ أسحد حُزخكؼنخٕ ٓنٖ ٛنزٙ حُذسحعنش  720حُؼِٔش ح٧ؿ٘ز٤ش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُؾشًخص طٌٞٗض ٖٓ 

ػِن٠  ه٤خط أػش ػخَٓ حُٔخخهشس )ٓخخهش عؼش حُقشف( ٝحيظزخس ٤ًق ٣ٌٔنٖ حعنظؼٔخٍ ٓؾنظوخص حُؼِٔنش ُـنشك حُظلنٞه ٝطنؤػ٤ش رُني

حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص حُظ٢ طظؼشك ُٔخخهش حُظوِزخص ك٢ أعنؼخس حُؼٔن٬ص، ًنٕٞ إ ٓؼظنْ حُؾنشًخص طغنظؼَٔ ٓؾنظوخص حُؼِٔنش كن٢ 

ػ٤ِٔش حُظلٞه، ٝهذ طْ حعظزؼخد حُؾشًخص حُٔخ٤ُش ٖٓ حُذسحعش ًٜٞٗخ ػ٠ِ ػ٬هش ٝػ٤وش رق٘خػش حُغٞم ك٢ ػ٤ِٔخص حُظلٞه حُٔخ٢ُ، ٝهذ 

ػ٬هش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝحعظؼٔخٍ ٓؾظوخص حُؼِٔش، ٝحٕ ػ٬ٝس حُظلٞه ٢ٛ ػخَٓ اكقنخث٢ ٝحهظقنخد١  ٝؿذ حُزخكؼخٕ إ ٛ٘خى

ؽنشًش ٓنخ ٗغنزظٚ  232ٝهنذ أظٜنشص حُذسحعنش ٓنٖ ين٬ٍ حُ٘ظنخثؾ حُٜ٘خث٤نش ُٜنخ إ  حُظ٢ طظؼنشك ُٔخنخهش حُقنشف ح٧ؿ٘زن٢،ُِؾشًخص 

 .1995% ك٢ ع٘ش 40ؽشًش طٔؼَ ٓخ ٗغزظٚ  291، 1990ٝ% ٖٓ ػ٤٘ش حُزلغ طغظؼَٔ ٓؾظوخص حُؼِٔش ك٢ ع٘ش 32

 ٔانذساعبد انغبثقخ  جسث انسبنٙأٔخّ انزشبثّ ٔالاخزلاف ثٍٛ ان 1-2-3

ِٕ حُذسحعخص حُؼشر٤ش ٝح٧ؿ٘ز٤ش حُغنخروش ٝطل٤ِِٜنخ، ٣ٌٔنٖ طغنـ٤َ ػنذدحً ٓنٖ حُ٘ونخهِ حُظن٢ طزن٤ٖ ٓٞهنق حُ  ٍِ ػشك ُٔنٔٞ زلنغ ٖٓ ي٬

حٓظذحدحً ُِذسحعخص حُغخروش رحص حُقِش رٔٞمٞعِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش  زلغ حُلخ٢ُ ٛٞحُشؿْ ٖٓ ًٕٞ حُ ، ػ٠ِٖٓ حُذسحعخصِ حُغخروش حُلخ٢ُ

 حُٔؾظوش، ٝٛ٘خى ػ٬هش ٝه٤ذس ر٤ٜ٘ٔخ، ا٫ حٗٚ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ:

ٙ حُذسحعنخص ػِن٠ ٛنز سًضص  حُذسحعنخص حُغنخروش ػِن٠ أسرؼنش ٓلنخٝس أعخعن٤ش ٣ٌٔنٖ إٔ طؼٔنَ رٜنخ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش، ٝحٗقنزض  

 -حُٔلخٝس ٢ٛٝ:

حُٔلٞس ح٧ٍٝ ٖٓ حُذسحعخص حُغنخروش سًنض ػِن٠ حُـخٗنذِ حُٔلخعنز٢ حُل٘ن٢ كن٢ حُو٤نخط ٝح٩كقنخف ٝ حُٔؼخُـنش حُٔلخعنز٤ش ُؼونٞد  .1

 ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش.

٣ٞننَ ك٤ٔننخ سًننض حُٔلننٞس حُؼننخ٢ٗ ػِنن٠ إٔ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش طؼُننذ ٓننٖ أ٧دٝحص ح٫عننظؼٔخس٣ش ٝٛنن٢ ٓقننذس ٓننٖ ٓقننخدسِ حُظٔ .2

 حُلذ٣غ ٝحُـشك ٜٓ٘خ طلو٤ن ًلخءس سأط حُٔخٍ ك٢ حُٔئعغخصِ ٝحُٞكذحص ح٫هظقخد٣ش.

أٓخ حُٔلٞس حُؼخُنغ ٓنٖ حُذسحعنخصِ كونذ ػنخُؾ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ػِن٠ اٜٗنخ ٝعن٤ِش أٝ أدحس ُِلٔخ٣نش ٝحُظلنٞه ٓنٖ حُٔخنخهشِ  .3

 حُٔخظِلش حُظ٢ طقخكذ ح٫عظؼٔخسحص حُٔخ٤ُش.

ش أيز ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ػ٠ِ أٜٗنخ ٓنٖ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُ٘ؾنطش ٩دحسس ح٧عنٞحم ٝطلو٤نن ح٧سرنخف ٝحُٔلٞس حُشحرغ ٝح٧ي٤ .4

 ٖٓ حُظؼخ٬ٓص ح٤ٓٞ٤ُش رٜخ ك٢ ح٧عٞحم عٞحءً حُ٘ظخ٤ٓش ٜٓ٘خ أّ ح٧عٞحم حُٔٞحص٣ش.

ِٕ أٛنْ حُٔخنخهش حُ٘خؿٔنش ػنٖ ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش كنن اندبَت انزذقٛقٙأٓخ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٓٞمٞع حُزلغ كوذ أيزص   ٬ً ػنٖ ر٤نخ

عٞءِ حعظؼٔخُٜخ، ٝطٞم٤ق مشٝسس طلؼ٤َ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝطو٤ن٤ْ ٓخخهشٛنخ ٝا٣ـنخد ل٤ُنش ٓؼظٔنذس ُظنذه٤وٜخ 

ٍِ ٓؼِٞٓخص ٬ٓءٓش ٓل٤ذس ُز١ٝ حُؼ٬هش طغخػذْٛ ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُشؽ٤ذس.  ٓٔخ ٣غخْٛ رخُ٘ظ٤ـش ك٢ ا٣قخ

 

 انًجسث انثبَٙ

 نلأدٔاد انًبنٛخ انًشزقخ  -ألإطبس انُظش٘
ً ٓظضح٣ذحً ٖٓ فخٗؼ٢ حُغ٤خعش  طغظوطذ ٓٞمٞػخص حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش ٝحُظؼخَٓ رخُؼ٬ٔصِ ح٧ؿ٘ز٤ش ٝحُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حٛظٔخٓخ

ص٣خدس كـْ ٓؼخ٬ٓطٜخ ٝحسطلخع كذسَ حُٔ٘خكغش ٝرُي ٗظ٤ـش ٫طغخع ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ٝ خز١ حُوشحس ك٢ ٓؼظْ أٗلخء حُؼخُْ،حُٔخ٤ُش ٝٓظ

رٔـِٜٔخ طلذ٣خً ؿذ٣ذحً أفزق  كن٬ً ػٖ ح٫ٗلظخفِ حُٞحعغ ٫هظقخد٣خص حُؼخُْ ٝظٜٞس حُؼُٞٔش ٝحُظـخسس ح٫ٌُظش٤ٗٝش ٝحُظ٢ ؽٌِض   ،ر٤ٜ٘خ

َِ ٝطو٤٘خص ح٩كخدس ٖٓ حُلشؿ ظخز حُوشحس حُؼخّ ٝحُخخؿ إٔ ٣ذسًٜخ، ٝإٔ ٣ًِْ رٞعخث ُٓ ً ػ٠ِ  ، ٝك٢ حُٞهض ٗلغٚ ُِظلٞه ٝكٔخ٣ش ٝحهؼخ

ٍِ ل٤ُش حُشهخرش ٝحُظذه٤ن.  حٌُٔظغزخص حُٔخ٤ُش ٖٓ حُٔخخهش حُظ٢ طلشمٜخ طِي حُظلذ٣خص ٖٓ ي٬

 (Derivatives Financial انًشزقبد انًبنٛخ   2-1

ًِ كن٢ ح٧عنٞحمِ حُٔخ٤ُنش ح٫عظؼٔخس٣ش حُـذ٣ذس حُٔظحُٜ٘ذعش أدٝحصِ ٖٓ  أعخط حُلٌشس حُلِغل٤ش ُؼذدِ  إ ٛٞحؿظ حُٔغظوزَ ًخٗض   ً ذحُٝنش كخ٤ُنخ

  ٖ ٍِ  حُؼخ٤ُٔش، ار ٗؾؤص  ٓـٔٞػش ٖٓ ح٧عخ٤ُذِ حُٔزظٌشس ٝحُظ٢ ٗظؾ ػٜ٘خ اكذٟ فٞس أٗؾطش حُظ٣َٞٔ ُْ طٌ ٓؼشٝكش ٖٓ ر١ هزَ ك٢ ٓـنخ
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٧دٝحصِ حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوشح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ حُٔخ٢ُ ٝٛٞ ٓخ ٣ؼنشف رنخ
(1)

 Off-Balance sheetحُظ٣ٞٔنَ ينخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗنش )أٝ أدٝحص  

Itemsٗنشِ اُن٠ ح٧دٝحصِ ( ٝأك٤خٗخً طغ٠ٔ رخ٫عظؼٔخسحص حُقلش٣ش ًٜٞٗخ ك٢ أؿِذ ح٧ك٤خٕ طغنزذ كن٢ طنذكن ٗونذ١ ينخسؽ منج٤َ رخُٔوخس

 حُٔخ٤ُش أ٧يشٟ.

خًَ حُظ٣َٞٔ رؤٜٗخ حُظق٤ْٔ ٝحُظط٣ٞش ٧دٝحص ٝل٤ُخص ٓخ٤ُش ٓزظٌشس، ٝحُق٤خؿش ُلٍِٞ ارذحػ٤ش ُٔؾ حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُش ((Finnertyػشف 

(Finnerty,1998: 14:ٝحُظؼش٣ق حُٔظوذّ ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُنش طظننٖٔ ػ٬ػنش أٗنٞحع ٓنٖ ح٧ٗؾنطش ،)-  2000  انغرٕٚهى :

18) 

 حرظٌخس أدٝحص ٓخ٤ُش ؿذ٣ذس ٓؼَ رطخهخص ح٫ثظٔخٕ. .1

 ٍ حُؾزٌش حُؼخ٤ُٔش ح٫ٌُظش٤ٗٝش.حرظٌخس ل٤ُخص ط٤ِ٣ٞٔش ؿذ٣ذس ٖٓ ؽؤٜٗخ طخل٤ل حُظٌخ٤ُق ًؼ٤ِٔخص حُظزخدٍ حُظـخس١ ٖٓ ي٬  .2

، ٓؼَ ادحسس حُغ٤ُٞش أٝ حُذ٣ٕٞ، أٝ اػذحد ف٤ؾ ط٤ِ٣ٞٔش ُٔؾخس٣غِ ٓؼ٤٘ش ط٬ثْ حُظشٝف خس كٍِٞ ؿذ٣ذس ُ٪دحسس حُظ٤ِ٣ٞٔشحرظٌ .3

 حُٔل٤طش.

ِْ ع٤خعخص ٓخ٤ُش ه٣ٞنش ٝحرظٌنخس ٓ٘ظـنخص ٝأدٝحص ٓخ٤ُنش ؿذ٣نذس، ٝحعنٝهذ     ظشحط٤ـ٤خص ٓخ٤ُنش ٓشٗنش عؼض  طو٤٘خص حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُش ا٠ُ سع

أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ حُغ٘ذحصِ، أعؼخس حُقشف، سرل٤نش  ٓؼَطظلخػَ ٝطغظل٤ذ ٖٓ حُظـ٤شحصِ حُٔغظٔشس ك٢ أعٞحم حُٔخٍ حُؼخ٤ُٔش ٝح٩ه٤ٔ٤ِش 

 (.89:  2004 زغٍ  ح٧عْٜ، كشًش حطـخٛخص ح٧عؼخس ٝٓؼذٍ حُذٝسحٕ ك٢ عٞه٢ ح٧عْٜ ٝحُغ٘ذحص 

حُظؼخَٓ رٜخ رقٞسسِ ٝحعؼش  ٝحصدحد، 1973خ٤ُش حُٔؾظوش ٗٔٞحً ٝحعؼخً ٓ٘ز رذء حُظؼخَٓ حُظـخس١ رٜخ ك٢ ػخّ عظؼٔخٍ ح٧دٝحص حُٔحؽٜذَ  ار

َِ ٓخ ه٤ٔظٚ ػِؼ٢ طـخسس حُؼخُْ رخُغِغ ٝح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔخظِلش ػ٠ِ ٝكن  ِٕ حُٔخم٢ ُظؾٌ ٝٛخثِش ك٢ حُؼوذ٣ٖ ح٧ي٤ش٣ٖ ٖٓ حُوش

 (.48 :2002  انشٛخهٙ  1994ح٩كقخث٤خص حُذ٤ُٝش ُؼخّ 

ِْ أدٝحص ح٫عظؼٔخس، ٝٓنغ رُني كنخٕ حُظطز٤نن حُخنخهت ُٜنخ هنذ  ًؤدٝحصٝهذ ٗؾؤص  حُٔؾظوخص  ُظـط٤شِ حُٔخخهش، ػْ ططٞسص  ُظقزق ٖٓ أٛ

(، ٝرزُي كنؤٕ أ١ ؿخٗنذ ٓنٖ ؿٞحٗزٜنخ Goldberg,1995:321 أدٟ ا٠ُ اك٬طِ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔئعغخصِ، عٞحءً ًخٗض ٓخ٤ُش أّ طـخس٣ش 

َِ ٣ظطِذ حُٔض٣ذ  ٔلّٜٞ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ػ٢ِٔ ُٖٓ ح٣٩نخفِ ُـشك ح٩ُٔخّ رؤرؼخدٛخ ٝأ٠ُٝ ٛزٙ ح٧رؼخد ٛٞ حُٞفٍٞ ا٠ُ طؤف٤

 ٝأرشص أٗٞحػٜخ.

ِْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ح٫عظؼٔخس٣ش حُؼقش٣ش حُظ٢ ٗؾؤص  ك٢ مٞء حُظطٞس حُؼ٢ِٔ ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٢  طؼذ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش )حُٔؾظوخص(ُِ  ٖٓ أٛ

أكذٟ أْٛ ح٫عظشحط٤ـ٤خص  خص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ُِغ٤ُٞش ٝسكغ حٌُلخءس ُِظو٤َِ أٝ حُظخل٤ل ٖٓ حُٔخخهشِ، ًٔخ اٜٗخٝكخؿش حُٔئعغ

حُلذ٣ؼش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش ٝأكذ أعخ٤ُذ حُظ٣َٞٔ حُٔزظٌشس ػ٠ِ فؼ٤ذِ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ رقٞسسِ ػخٓش ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش 

ٍ ٓلَ ؿذٍ ٝٗوخػ ك٢ أدر٤خصِ حُٔلخعزش ٝحُظذه٤ن ُٔخ طظغْ رٚ ٛزٙ ح٧دٝحص ٖٓ طؼو٤ذ ٝحُٔقشك٤ش رقٞسسِ يخفش، ٝحُظ٢ ٫ طضح

ٝط٘ٞع ٝطؾؼذ ٝطذحيَ، ٝٛزٙ أ٧دٝحص طنْ ٓـٔٞػش ٝحعؼش ٝٓظ٘ٞػش ٖٓ حُؼوٞد حُٔخ٤ُش حُظ٢ طؼظٔذ ه٤ٜٔخ أٝ طؾظن ٖٓ ه٤ٔش ٓشؿؼ٤ش 

(Reference Valueْٜحُظ٢ ٢ٛ ه٤ٔش أدحس حعظؼٔخس٣ش أعخع٤ش ٓؼَ حُغ )  حُؼخد١ أٝ حُغ٘ذ، أٝ ٖٓ ٗغزش أٝ عؼش م٤٤ٖ٘ٔ ٓؼَ أعؼخس

ً ُطز٤ؼظٜخ ٝٓخخهشٛخ ٝلؿخُٜخ، ٝطظخز ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش  حُلخثذس أٝ أعؼخس حُقشف أٝ  أعؼخس ح٧عْٜ أٝ أعؼخس حُغِغ ٝطظ٘ٞع ٝكوخ

 -حُٔؾظوش أٗٞحػخً ػذ٣ذس ٌُٖٝ أًؼشٛخ طذح٫ًٝ ٖٝٓ ح٧ٓؼِش ح٧ٗٔٞرؿ٤ش ُٜخ ٢ٛ :

 ( Futures contracts) زقجهٛخانؼقٕد انًغ .1

ٍِ أكذ أ٧عٞحم حُٔ٘ظٔش ٢ٛٝ حُزٞسفش،   ُٓقطِق حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ػ٠ِ حُؼوٞدِ ح٥ؿِش حُظ٢ ٣ـش١ حُظؼخَٓ رٜخ ٖٓ ي٬ ٣طِن 

ٝ ٓٞؿٞدحص كخُؼوذ حُٔغظوز٢ِ ٛٞ ػوذ ٗٔط٢ أٝ حطلخه٤ش ُز٤غ أٝ ؽشحء ٤ًٔش ٓلذدس ُغِؼشِ رحص ٗٞػ٤ش ٓؼ٤٘ش )ٓ٘ظـخً صسحػ٤خً أٝ ٓؼخدٕ( أ

ٓخ٤ُش )ػ٬ٔص، ع٘ذحص يض٣٘ش، ٓئؽش
(2)

(، أٝ ٛٞ ػوذ ر٤ٖ هشك٤ٖ Fontanills,2005: 26 أعْٜ( ك٢ ٝهضِ ٓؼ٤ٖ ٝرغؼش ٓلذد 

أكذٛٔخ رخثغ ٝح٥يش ٓؾظش١ رـشكِ طغ٤ِْ عِؼش أٝ أفَ ٓخ ك٢ طخس٣خِ ٫كن رغؼشِ ٓؼ٤ٖ ػ٠ِ إٔ ٣ظْ طغ٤ِْ حُغِؼش أٝ ح٧فَ حُٔظلن 

ًزُي رؤٜٗخ حُؼوٞد حُظ٢  ((Rossٝػشكض  حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ٖٓ  (.413: 2006 انسُبٔ٘  ظخس٣خ ح٬ُكن ػ٤ِٚ ٝدكغ حُؼٖٔ ك٢ حُ

كخُؼوذ حُٔغظوز٢ِ ٛٞ    (.Rose, 2000: 730 طظطِذ طغ٤ِْ أٝسحم ٓخ٤ُش ٓلذدس أٝ ر٤ؼٜخ رغؼش طْ ح٫طلخم ػ٤ِٚ ػ٘ذ طٞه٤غ حُؼوذ 

ً أٝ ؿ٤ش ٓخ٢ُ ٣ٝظلذد ك َِ ٓؼ٤ٖ، هذ ٣ٌٕٞ ٓخ٤ُخ ٢ حُؼوذِ ػخدس ٓٞحفلخص ح٧فَ ًذسؿش حُـٞدس أٝ حُظق٤٘ق ٝح٤ٌُٔش ٝهش٣وش أف

(، Frank,1992:494 حُظغ٤ِْ ٌٝٓخٗٚ ٝحُغؼش ٝهش٣وش حُغذحد ك٤غ ٣ظْ حُظلخٝك ػ٠ِ ؿ٤ٔغ ٛزٙ ح٧ٓٞس ر٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔؾظش١ 

ٔؼَ ٗغزش مج٤ِش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ٣ُ  انٓبيش انًجذئٙ%( ٝحُز١ ٣غ٠ٔ 10-٣ٝ5ِضّ حُؼوذ حُطشك٤ٖ رب٣ذحع ٓزِؾ ٓخ ٫ ٣ظـخٝص)

٨ُفٍٞ حُخخمؼش ُؼوٞد حُٔغظوز٤ِخص ُذٟ حُغٔغخس حُز١ ٣ظؼخَٓ ٓؼٚ ػزش ر٤ض حُظغ٣ٞش، ٝهذ ٣ٌٕٞ ك٢ فٞسسِ ٗوذ٣ش أٝ أٝسحم ٓخ٤ُش 

ً Good-Faith Depositُ)  ك٤ٌٓٞش، ٓؼَ أرٕٝ حُخضحٗش ٝحُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش، ٝرُي ٩ػزخص حُـذ٣ش ٝكغٖ ح٤ُ٘ش لٔخ٣ش (، ٝأ٣نخ

طـ٤ش ح٧عؼخس ك٢ ؿ٤ش فخُق أكذ  حُطشف ح٥يش، مذ ٓخخهش حُظٞهق ػٖ حُٞكخءِ)ٓخخهش حٌٍُ٘ٞ(، كؼ٘ذ كذٝع يغخثش ٗظ٤ـش

حُطشك٤ٖ ٣٘زـ٢ حعظذػخء حُطشف حُخخعش ٩ًٔخٍ حُٜخٓؼ رٔوذحس يغخسطٚ حُٔلُٞش ُطشف ح٥يش، ٣ظْ رُي ٤ٓٞ٣خً، رٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘خى 

، ٝرؼزخسسِ أيشٟ كخُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش طؼُذ حطلخه٤ش ر٤ٖ (179: 2002 ثُٙ ْبَٙ ٝ ( 577: 2006ُذ٘  ْطغ٣ٞش ٤ٓٞ٣ش ُٔشًض حُطشك٤ٖ 

ٓغظؼٔش ٝٓئعغش طوخؿ
(3)

  ً (، ٖٝٓ Jones,2000:171 ٫عظ٬ّ أٝ طغ٤ِْ أفَ ٓؼ٤ٖ ك٢ ٝهض ٫كن ٓغظوز٬ً ٝرغؼش ٓلذد عِلخ

ً أٝ حػظٔخدحً ٝص حُؼخثذ، حُظـ٤ش حُٔظٞهغ ك٢ ٓؼذ٫أٓؼِش ٛزٙ حُؼوٞد ػوٞد حُظلٞه مذ ٓخخهش  ٣ٌٖٔ طق٤٘ق ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص هزوخ

        -ػ٠ِ حُزنخػش أٝ حُغِؼش أٝ ح٧دحس حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٣ؾِٜٔخ حُؼوذ، ًٔخ ك٢ حُؾٌَ ح٥ط٢:
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 (1ؽٌَ سهْ )

 رؼل أٗٞحع ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رؼنٜخ رحص ع٤ُٞش  ذؼحُٔغظوز٤ِخص رغزذ ٝؿٞد أٗٞحع أيشٟ ٖٓ حُؼوٞدِ ٝحُظ٢ ٣ُ ػوٞد شِ أٗٞحع ٣ؼُذ حُؾٌَ أػ٬ٙ ؿ٤ش ٓغظٞك٢ ٌُخك

ػخ٤ُش ك٢ ك٤ٖ إ رؼنٜخ ٖٓ حُقؼذِ طذحُٝٚ أ١ طل٣ِٞٚ ا٠ُ ع٤ُٞش ٗوذ٣ش ر٤غش، ٝطؾَٔ ٛزٙ حُؼوٞد أدٝحص ٓخ٤ُش ٓخظِلش ًٔخ اٜٗخ هذ 

حُٔغظوز٤ِش ٓظؼذدس ٝٓظؾؼزش ٖٝٓ حُقؼذ كقشٛخ ٣ٌٝل٢ ُِذ٫ُش ػ٠ِ رُي  ُزح ٗـذ إ حُؼوٞد٢ٛ ح٧يشٟ ٓخظِلش، طظذحٍٝ ك٢ أعٞحمِ 

  ٣Chance, 2003ـش١ حُظؼخَٓ ػ٤ِٜخ ك٢ رٞسفخصِ حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ك٢ ح٣٫ُٞخص حُٔظلذس ) ٜخإٔ ٗلٞ ٓخثش ٗٞع ٖٓ أٗٞحػِ 

:233). 
 Forward contracts)) انؼقٕد اٜخهخ  .2

، ٝرغؼش ػُشكض  حُؼوٞد ح٥ؿِش ػ٠ِ اٜٗخ حطلخم ط  َِ ؼخهذ١ ر٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔؾظش١ ُؾشحء ٝر٤غ ٓٞؿٞد أعخع٢ رظخس٣خ ٓلذد ك٢ حُٔغظوز

 (.Allaz & Vila, 2008: 297 ٓلذد ٣ظْ ح٫طلخم ػ٤ِٚ ح٥ٕ 

َِ ؽشحء أٝ ر٤غ أفَ ٓخ٢ُ أٝ ػ٢٘٤ رغؼش ٓلذد ٓغزوخً رل٤غ ٣ظْ حُظغ٤ِْ ك٢  كٜٞ ػوذ ٣ظْ حُظلخٝك رؾؤٗٚ ر٤ٖ هشك٤ٖ أعخع٤ٖ ٖٓ أؿ

ً رؾشحءِ ح٧فَ، طخس٣ خِ ٫كن، ٝٛزح حُؼوذ طخنغ ؽشٝهٚ ُِظلخٝك ر٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔؾظش١، ٝرؼذ ارشحّ حُؼوذ ٣ٌٕٞ حُٔؾظش١ ِٓضٓخ

٣ٌٕٝٞ حُزخثغ ِٓضٓخً رز٤غ ح٧فَ، ٝرُي رخُغؼشِ حُٔظلن ػ٤ِٚ، ٝٛزٙ حُؼوٞد ٫ طظذحٍٝ ك٢ حُزٞسفشِ ٌُٖٝ ٣ظْ حُظؼخَٓ رٜخ ك٢ ح٧عٞحم 

 (.Downes & Coodmian,1995:65ِي حُؼوٞد حُخخفش رخُظقذ٣شِ ٝح٫عظ٤شحد )حُٔٞحص٣ش، ٖٝٓ أٓؼِش ط
كوذ ػشكٜخ رؤٜٗخ طِي حُؼوٞد حُظ٢ ٣ِظضّ ك٤ٜخ حُزخثغ إٔ ٣غِْ ُِٔؾظش١ حُغِؼش ٓلَ حُظؼخهذ ك٢ طخس٣خِ  ُْذُِ٘ٝٔؼ٠٘ ٗلغٚ طوش٣زخً رٛذ 

َ ٛزٙ حُؼوٞد هذ ٣٘ـ ػ٠ِ دكغ ه٤ٔش حُؼوذ ٝهض ح٫طلخم، ٝهذ ، ٝك٢ ٓؼ٫كن، رغؼشِ ٣ظلن ػ٤ِٚ ٝهض حُظؼخهذ، ٣طِن ػ٤ِٚ عؼش حُظ٘ل٤ز

ًٔخ ػُشفَ حُؼوذ ح٥ؿَ ػ٠ِ حٗٚ ػوذ ر٤ٖ   (668:  2002 ُْذ٘  ػ٠ِ إٔ ٣ئُؿَ حُزخه٢ ُل٤ٖ طخس٣خ حُظغ٤ِْ ٓ٘ٚ ٣٘ـ ػ٠ِ دكغِ ؿضء 

، ٝطغظؼٔ َِ َ حُٔقخسف ٝحُٔغظؼٔشٕٝ حُؼوٞد هشك٤ٖ أعخع٤ٖ أٓخ ُؾشحء أٝ ر٤غ أفَ ٓؼ٤ٖ رغؼش ٓلذد ٝرظخس٣خ ٓؼ٤ٖ ك٢ حُٔغظوز

 ح٥ؿِش ُظـ٘ذ حُظؼشك ُٔخخهشس طوِزخص أعؼخس حُقشف ك٢ ٓـخٍ ح٫عظؼٔخسحص حُذ٤ُٝش ٝطذكوخص ح٣٩شحدحص ٝح٫ُظضحٓخص حُٔغظوز٤ِش

 (.324: 1998إثشاْٛى   ػٕق ٔ
ع ٖٓ ح٫طلخه٤خص حُظـخس٣ش طؼوذ ر٤ٖ هشك٤ٖ ٝػٔٞٓخً كخٕ حُؼوٞد ح٥ؿِش ٤ُغض أدٝحص حعظؼٔخس٣ش رٔلٜٜٞٓخ حُظو٤ِذ١، رَ أٜٗخ رخ٧كشٟ ٗٞ

 َٓ  ٍِ ك٢ ح٧عخط إ أعٞحم حُؼوٞد ح٥ؿِش طْ ط٘ظ٤ٜٔخ كٍٞ حُٔظخؿشس ك٢ حُغِغ ٝ، (155: 2003 يؼشٔف  ك٢ حُٔغظوزَ ؼ٤َٖ ع٤ُ٘لذُظزخد

 (19: 1999مخامرة، )المصدر: 

 العقود المستقبلية

ٓغظوز٤ِخص حُغِغ أٝ 

 Commodityحُزنخثغ 

Futures 

ٓغظوز٤ِخص ع٘ذحص 

 Bond Noteحُخض٣٘ش 

Futures 

ٓغظوز٤ِخص حُغٞم حُ٘وذ١ 
Money Market 

Futures 

ٓغظوز٤ِخص ٓئؽشحص 

 Stock Indexح٧عْٜ 

Futures 

ٓغظوز٤ِخص حُٔؼخدٕ 

Metal Futures 
ٓغظوز٤ِخص حُطخهش  

Energy 

Futures       

ٓغظوز٤ِخص حُؼِٔش 
Currency 

Futures 
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ش، ٖٝٓ أؽٜشٛخ حُؼوٞد حُضسحػ٤ش ٝحُق٘خػ٤ش ٓؼَ حُؤق ٝحُزسس ٝحُ٘لو ا٫ إ ٛ٘خى أٗٞحع ٓخظِلش أيشٟ ٢ٛ حُؼوٞد حُٔخ٤ُش ح٥ؿِ

 (.Reilly & Brown, 2003: 915 ح٥ؿِش ٧عؼخس حُلخثذس ٝحُؼوٞد ح٥ؿِش ُِؼ٬ٔص ح٧ؿ٘ز٤ش 

 

 

 ( Swapsانًجبدلاد   .3

ٍِ طذكوخص ٗوذ٣ش ٝؿ٤ش ٗوذ٣ش )كن ٤ٌِٓش أٝ أعْٜ ػخد٣ش، عِغ، ػوخسحص....( ي٬ٍ ٓذس  حُٔزخدُش ٢ٛ ػوذ أٝ حُظضحّ ر٤ٖ هشك٤ٖ ُظزخد

(، ٝٛ٘خى ٖٓ سًض Vanhorne,1998:575ُطشكخٕ ػ٤ِٜخ ك٢ ػوذِ حُٔزخدُش ٝرطش٣وش ٣غظلخد ٜٓ٘خ ؿ٤ٔغ أهشحف حُؼوذ )ٓلذدس ٣ظلن ح

 Interest Rate)(، أعؼخس حُلخثذسCurrency Swapsػ٠ِ هز٤ؼش حُظذكن ُؼوذ حُٔزخدُش ٓؼَ ػوٞد حُظذكن حُ٘وذ١ ُٔزخدُش حُؼِٔش )

Swaps )(ْٜػ٤ِٔخص ٓزخدُش ح٧ع،Equity Swaps (ٝػ٤ِٔخص ٓزخدُش حُغِغ)Commodity Swaps  ) (Saunders, 

2000:305.) 

ٍِ ػٖ عِؼظٚ ٓوخرَ   كخُظزخدٍ رخ٧عخط ٛٞ حعظزذحٍ)ٓوخ٣نش( عِؼش رغِؼش أيشٟ رٞؿٞد هشك٤ٖ ٌَُ ٜٓ٘ٔخ ُذ٣ٚ حُشؿزش ك٢ حُظ٘خص

٘ظظٔش ٝأٜٛٔخ ػوٞد ٓزخدُش أعؼخس ( طٔخسط ك٢ حعٞحم ؿ٤ش Derivativesٓكقُٞٚ ػ٠ِ عِؼشِ حُطشف ح٥يش، ٢ٛٝ ػوٞد ٓؾظوش)

د حُلخثذس ٝٓزخدُش أعؼخس حُؼ٬ٔص، ٝح٧ًؼش ؽ٤ٞػخً ك٢ ح٧عٞحم حُ٘وذ٣ش ٝحُٔخ٤ُش ٝيخفش ر٤ٖ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝٗخدسحً ٓخ ٣ظؼخَٓ ح٧كشح

 (.   Stulz,2008: 6رٜخ )

 -:٣ٝٞمق حُؾٌَ أدٗخٙ حْٛ حٗٞحع ػوٞد حُٔزخد٫ص حُٔظذحُٝش ر٤ٖ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش 

 ( 2شكم سقى  

 إَٔاع ػقٕد انًجبدلاد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (318: 2007ٔآخشٌٔ    انسُبٔ٘حُٔقذس: 

 (Option Contracts .ػقٕد انخٛبس  4

ِٚ حُلن رؾشحءِ أٝ )ر٤غ( ٓٞؿٞد  عؼش حُظ٘ل٤ز ٣غ٠ٔ )أدٝحص ٓخ٤ُش أٝ عِؼش( رغؼشِ ٓلذد ٓغزوخً  ٓخ ػوذ حُخ٤خس ٛٞ ػوذ ٣ؼط٢ ُلخِٓ

َِ ٓزخؽش  ػوٞد ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش، ٝٛ٘خى أٗٞحع ػذ٣ذس ٖٓمٖٔ ٓذس  حُخ٤خسحص ٌُٜ٘خ طؾظشى رؼ٘قش ٝحكذ، ٛٞ إ ه٤ٔش حُخ٤خس طؼظٔذ رؾٌ

 (.Besley&Brigham,2008:727ػ٠ِ ه٤ٔش حُٞسهش حُٔخ٤ُش ح٧عخع٤ش )

 ,٤Whiteٖ ُٝٔذس ص٤٘ٓش ٓلذدس )إ حُخ٤خس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼُشف رؤٗٚ طؤ٤ٖٓ ٣ٔ٘ق كخِٓٚ كوخً ك٢ ر٤غِ ٝؽشحءِ حُٔٞؿٞد حُن٢٘ٔ رغؼش ٓؼ

et.al,2007: 595.) 
٣ٝؼُذ كن حُخ٤خس ٖٓ حُٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُش أ١ إ ه٤ٔظٚ طٌٕٞ ٓؾظوش ٖٓ ه٤ٔشِ ٓٞؿٞدحص كو٤و٤ش ٓؼَ ح٧عْٜ ٝحُغ٘ذحص ٝحُؼ٬ٔص ح٧ؿ٘ز٤ش 

غ حيظ٬ف ٛخّ إ ٓؾظش٣ٜخ ( Futuresٓ( ٝػوٞد ٓغظوز٤ِش)Forwardsٝحُغِغ...حُخ، ٝػوٞد حُخ٤خس ٢ٛ رطز٤ؼظٜخ ػ٤ِٔخص لؿِش) 

ٍِ ِٓضٓخً ربطٔخٜٓخ، ٝٗظ٤ـش ُظٔظغ  زق انخٛبس ٔنٛظ الإنضاو٣ِٔي  ٩طٔخّ حُؼ٤ِٔش أٝ حُشؿٞع ػٜ٘خ، ٝرخُظخ٢ُ ٫ ٣ٌٕٞ رؤ١ كخٍ ٖٓ ح٧كٞح

ً ٝػ٘ذ حُظؼخهذ ػ٬ٝس ٓؼِ٘ٚ ) ش ػٖٔ كن حُخ٤خس ( ار طؼُذ حُؼ٬ٝس رٔؼخرPremiumحُٔؾظش١ رٜزح حُلن كخٕ ػ٤ِٚ إٔ ٣ذكغ ُِزخثغِ ٓوذٓخ

(، ر٤٘ٔخ ٣ذػ٠ حُؼوذ Call Optionٝحُؼوذ حُز١ ٣ظنٖٔ ٓ٘ق كن حُؾشحء ٣ذػ٠ ي٤خس حُؾشحء )  (331: 2004 شكش٘ ٔػٕق  

أٓخ  (Long positionحُز١ ٣ؤيز ٓشًضحً ه٬٣ًٞ ) ثبنًغزثًشٔؾظش١ حُ، ٝ ػ٠ِ  (Put Option)حُٔظنٖٔ ٓ٘ق كن حُز٤غ ي٤خس حُز٤غ

٣ٌٖٝٔ اؿشحء ٓوخسٗش ٓخر٤ٖ ي٤خس حُؾشحء ٝي٤خس حُز٤غ ك٢ رؼل حُـٞحٗذ ٖٓ  (Short position)هق٤شحً  رخثغ حُؼوذ ٣ؤيز ٓشًضحً 

 -ي٬ٍ حُـذٍٝ ح٥ط٢: 

 

 

 

 

 

 

ػوٞد ٓزخدُش 

 حُؼ٬ٔص

 

ػوٞد ٓزخدُش 

 حُزنخثغ

 

كن ح٫يظ٤خس ػ٠ِ 

 ػوٞد حُٔزخدُش

 

ػوٞد ٓزخدُش أعؼخس 

 حُلخثذس

عقووووووولة معاة ووووووو  م ووووووو   

 ا فائ ة ا ثابت  با متغيرة

عقووولة معاة ووو  االمال ا ما  ووو   عقلة معاة   ا مختلط 

ذات م ووووو   ا فائووووو ة ا متغيووووورة 

 لغير ا مقي ة

عقوولة معاة وو  االمال ا ما  وو  

ا ثابتووووو   ذات م ووووو   ا فائووووو ة

 با متغيرة
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 (1خذٔل سقى  

 يقبسَخ ثٍٛ خٛبس انششاء ٔخٛبس انجٛغ
 

 ٓؾظش١ حُؼوذ )حُٔخُي( ٓلشس حُؼوذ )حُزخثغ( ٗٞع حُؼوذ

 حُلوٞم ح٫ُظضحّ حُلوٞم ح٫ُظضحّ

٤خس حُؾشحء ي

Call Option 

ر٤غ ح٧فَ ٓلَ حُظؼخهذ 

ُِٔؾظش١ ٝرغؼش حُظ٘ل٤ز ك٢ 

ٓٞػذ )أٝ هزَ ح٫ٗظٜخء ٖٓ 

 حُق٬ك٤ش(.

٣غظِْ ػ٬ٝس طٔؼَ 

طٌِلش حُخ٤خس ٖٓ 

 ٓؾظش١ حُخ٤خس.

دكغ ػ٬ٝس ُٔلشس 

حُؼوذ طٔؼَ طٌِلش 

 ؽشحء حُخ٤خس.

٣٘لز )أٝ ٫ ٣٘لز( حُخ٤خس 

رخُؾشحء ٨ُفَ ٓلَ حُظؼخهذ 

حُظ٘ل٤ز ك٢ ٓٞػذ )أٝ ٝرغؼش 

 هزَ ح٫ٗظٜخء ٖٓ حُق٬ك٤ش(.

 ي٤خس حُز٤غ

Put Option 

ؽشحء ح٧فَ ٓلَ حُظؼخهذ 

ٖٓ ٓخُي حُلن )ارح هشس( 

 ٝرغؼش حُظ٘ل٤ز.

٣غظِْ ػ٬ٝس طٔؼَ 

طٌِلش حُخ٤خس ٖٓ 

 ٓؾظش١ حُخ٤خس.

ِٔلشس ُدكغ ػ٬ٝس 

حُؼوذ طٔؼَ طٌِلش 

 ؽشحء حُخ٤خس.

 ٣٘لز )أٝ ٫ ٣٘لز( حُخ٤خس رخُز٤غ

٨ُفَ ٓلَ حُظؼخهذ ٝرغؼش 

 حُظ٘ل٤ز.

 

 (127: 2005 انذاطش: حُٔقذس: 

 

ً كخٕ ٓخُي ػوذ حُخ٤خس ٣قزق ُذ٣ٚ إٔ ٣خظخس ر٤ٖ حُؾشحء )ك٢ كخُش ػوٞد ي٤خس حُؾشحء( أٝ حُز٤غ )ك٢ كخُش ػوٞد ي٤خس حُز٤غ(  ٝػ٤ِٔخ

 كوو ارح ًخٕ رُي ٣لون ٓقِلظٚ حُظ٢ دكغ طٌِلش ٓوخرِٜخ.

 

 

 -حُخ٤خس ًٔخ ك٢ حُؾٌَ أدٗخٙ ا٠ُ ح٧ٗٞحع ح٥ط٤ش:٣ٌٖٝٔ طق٤٘ق ػوٞد 

 

 (3شكم سقى  

 إَٔاع زق الاخزٛبس

 

 

 ل       ل             
              ) لعق (

 ل       ل       
      ل  قة

 ل       ل        ل  ة 
         ل  ل ة

               ا 

        
       

  ا   ا 
        

       
  ل    
  ا   ا 

     ا 
  ل   

  ل          ا 
     ل   ل 

     ا 

 حُٔـط٠

     ا  غ  

 حُٔـط٠

حُٔقذ 

 (259: 2007انسُبٔ٘ ٔآخشٌٔ ) -س:

  

ًِ ػٖ ح٧ف٘خف ح٧سرؼش  ً Shroederأػ٬ٙ كوذ أمخف أ٤ُٜخ) حُغخروشٝكن٬ً ً  ( ف٘لخ أٝ ٓخ  ٫ ٢ٛٝ حُؼوٞد حُٔؾظوش حُٜـ٤٘شايخٓغخ

(، ٝهذ ػشكٜخ ػ٠ِ أٜٗخ أ١ حُٔؾظوخص: ٢ٛ فلوش أٝ ػوذ طؼظٔذ ه٤ٔظٚ ػ٠ِ  Embedded Derivativesخُٔؾظوخص حُن٤٘ٔش)رطؼشف 

ح٧عخع٤ش  (،)رٔؼ٠٘ إٔ ه٤ٔظٜخ ٢ٛ طِي حُو٤ٔش حُٔؾظوش ٖٓ حُٔٞؿٞدحصِ Indexه٤ٔش حُٔٞؿٞدحص ح٧عخع٤ش حُٔشطزطش رٜخ أٝ حُٔئؽش )

ػٖ ػذّ كخؿظٚ ُِٔخخهشس  ُِٔؾظوخصِ كٜٞ ٣شحٛخ فلوش ٣ٞؿذ ك٤ٜخ هشف ٣ٌؾق   ((Shroederٓخ طلغ٤ش ، أحُٔشطزطش أٝ حُٔئؽش(

ً ٖٓ أف٘خف  ٣ٝغظط٤غ حُظخِـ ٖٓ ؿضءِ ٖٓ طِي حُٔخخهشس أٝ ًِٜخ ٖٓ ي٬ٍ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ هشف ليش، ٝطؤيز طِي حُقلوش ف٘لخ

أ٣نخً، ٛ٘خى ٓـٔٞػش أيشٟ ٖٓ حُؼوٞد)حُٔؾظوخص( حُظ٢  (Jitmanًٔخ رًشٛخ) .(Shroeder,1998:.491)حُٔؾظوخص ح٧ٗلش حُزًش 

ٍِ حُـٔغ ٓخر٤ٖ حػ٤ٖ٘ أٝ أًؼش ٖٓ أ٧دٝحص حُٔؾظوش ُظؼط٢ أدحس طلَٔ ًَ أٝ رؼل ٓٞحفلخص ح٧دحط٤ٖ ٝطغ٠ٔ  ٣ٌٖٔ ا٣ـخدٛخ ٖٓ ي٬

 .Hybrid (Jitman,2000:743)أدحس ٛـ٤٘ش 
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 -:ٖٝٓ ر٤ٖ أْٛ ٛزٙ ح٧ٗٞحع )حُٔؾظوخص حُٜـ٤٘ش( ٛٞ ح٥ط٢

 . (Swaptions) كوٞم حيظ٤خس حُٔزخد٫ص ٓؾظوخص م٤٘ٔش ٓؼَ .1

 . (LEAPS) ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٝكوٞم ح٫يظ٤خس .2

 ( . Mortgage Contracts)ػوٞد حُشٖٛ حُؼوخس١ حُٔنٔٞٗش  .3

 ( .Convertible Bondsحُغ٘ذحص حُوخرِش ُِظل٣َٞ )  .4

 ( .Credit Derivativesحُٔؾظوخص ح٫ثظٔخ٤ٗش ) .5

 ( .Warrant Contractsػوٞد حُظؼٜذحص ) .6

ٝك٢  133( ك٢ حُٔؼ٤خس سهْ FASBار ػشكض  ٖٓ ٓـِظ) ،وذ ٝمؼض  حُؼذ٣ذ ٖٓ حُظؼش٣لخص ُز٤خٕ ٓخ٤ٛش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوشُ ٝ

 -( ٓ٘ٚ، ػ٠ِ اٜٗخ: "أدحس ٓخ٤ُش ٓؾظوش أٝ ػوذ ليش ٣ظقق رخُغٔخصِ أٝ حُخقخثـ حُٔلذدس ُِٔؾظوش ٢ٛٝ :6حُلوشس )

ُٝٚ ٝحكذ أٝ أًؼش ٖٓ ح٤ٌُٔخص ح٫كظشحم٤ش ٝؽشٝه حُذكغ  أٝ ٤ًِٜٔخ، ػِٔخً  ٖ حُٔٞؿٞدحص ح٧عخع٤ش٣ٌٕٞ ُٚ ٝحكذ أٝ أًؼش ٓ  .1

 ٝه ٣ظلذد ٖٓ ي٬ُٜخ ٓزِؾ حُظغ٣ٞش.إ طِي حُؾش

ً حرط  .2 ظطِذ ٣ٌٕٝٞ رُي حُٔزِؾ أفـش رخُو٤خط ٓٔخ ٣ظطِزٚ ح٫عظؼٔخس ك٢ حُؼوٞد ظذحث٤خً )مج٤َ( ٬ُعظؼٔخس أٝ ٫ طظطِذ ٓزِـخ

ك٤ِظ ٛ٘خى ٓخ ٣ظْ  )حُغ٘ذحص(ٝػ٠ِ ي٬فِ أدٝحص حُذ٣ٖ ش ٝحُظ٢ ٣ظٞهغ ٜٓ٘خ حعظـخرش ٓٔخػِش ك٢ حُظـ٤شحص ُؼٞحَٓ حُغٞمحُظو٤ِذ٣

 .دكؼٚ ٓوذٓخً ٤ُظْ حعظشدحدٙ ٤ُٝظ ٛ٘خى ػخثذ ٓغظلن ػ٠ِ ح٫عظؼٔخسِ 

ٍِ ٝعخثَ يخسؽ (، ٝرغُٜٞش ٣ظٌٖٔ ٖٓ طغ٣ٞش حُقخك٢ ٖٓ يNet Settlementؽشٝهٜخ طظطِذ أٝ طغٔق رقخك٢ طغ٣ٞش ) .3 ٬

ِْ ك٢ ٝمغ ٫ ٣خظِق ًؼ٤شحً ػٖ فخك٢ حُظغ٣ٞش.   حُؼوذ، أٝ ٣ٞكش طٞف٤َ حُٔٞؿٞد حُز١ طْ حُظؼخهذ ػ٤ِٚ ا٠ُ حُٔغظِ

ؿخء حُظؼش٣ق ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رخُظلق٤َ حُز١ ٝسد ك٢ أػ٬ٙ ٗظ٤ـش حُظٞعغ ك٢ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ٝحُظطٞسحص حُٔغظٔشس ك٢ 

ََ ٖٓ طؼش٣ق ٓـِظح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُ  Financial Accounting)ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش ٔزظٌشس ٝحُؼوٞد ح٧يشٟ، ح٧ٓش حُز١ ؿؼ

Standards Board رخهَ حُٔلؼٍٞ أٝ ٓظوخدّ ار كَ ٓلِٚ حُٔؼ٤خس  ”5“ حُلوشسك٢  (119)( ُِٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حُز١ ٝسد ك٢ حُٔؼ٤خس

إٔ  أ١ أدٝحص ٓخ٤ُش ُٜخ فلخص ٓؾخرٜش"،وز٤ِش ٝلؿِش ٝٓوخ٣نخص ٝي٤خسحص أٝ "ح٧دٝحص حُٔؾظوش حُٔخ٤ُش ٢ٛ ػوٞد ٓغظ (133)

 (FASB  ًخٕ ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُٔؾظوخص رٔـشد طلذ٣ذ أف٘خكٜخ حُظ٢ ٢ٛ ًٔخ ٝسدص  ك٢ حُظؼش٣ق طظٔؼَ رؼوٞد ٓغظوز٤ِش، ػوٞد لؿِش، ػوٞد

 حُخ٤خسحص ٝػوٞد حُٔوخ٣نش.

" رٜزٙ حُق٤ـش 10( حُلوشس "39خط مٖٔ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ)رؾٌَ أع (Derivativesًزُي ٝسدص  ٓقطِق حُٔؾظوخص )

انًدًغ انؼشثٙ نهًسبعجٍٛ انقبٍََٕٛٛ  )  -ٝٝفلٜخ رؤٜٗخ ػزخسس ػٖ أدٝحص ٓخ٤ُش ط٘ظؾ ػٖ ػوٞد طظْ ٓغ حُـ٤ش ٝطظقق رٔخ ٣ؤط٢ :

2009 :2037 ) 

ػ٤ِٚ ك٢ حُؼوذ، ٓؼَ عؼش حُلخثذس، أعؼخس فشف حُؼِٔش،  . طظـ٤ش ه٤ٔظٜخ ًشد كؼَ ػ٘ذ طـ٤ش ه٤ٔش أ٧فَ حُن٢٘ٔ أ١ حُز٘ذ حُٔظلن1

 أٝ ؿ٤شٛخ. حُ٘لو أٝ حُزٛذ، أٝ ٓئؽش حثظٔخٕ عؼش عِؼش ٓؼ٤٘ش ٓؼَ

ٍِ ػ٘ذ ارشحّ حُؼوذ، أٝ هذ ٣ظْ دكغ ٓزخُؾ رغ٤طش ًؼ٬ٝس أهَ ٓٔخ  2 .٤ُظ ُٜخ ه٤ٔش رزحطٜخ، ار ٫ طلظخؽ ا٠ُ فخك٢ حعظؼٔخس ًز٤ش ٖٓ حُٔخ

َِ حُغٞم.٣طُِذ ٨ُٗٞحع ح٧يش  ٟ ٖٓ حُؼوٞدِ ػ٘ذ ارشحّ حُؼوذ ٝحُظ٢ ٣ظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ حعظـخرش ٓؾخرٜش ُِظـ٤شحص ك٢ ػٞحٓ

. ع٤ظْ طغ٣ٞظٜخ )ط٘ل٤زٛخ( ػ٠ِ أعخط ح٩ؿٔخ٢ُ ٖٓ ي٬ٍ طغ٤ِْ ر٘ذ رٝ فِش )ٓؼ٬ً ػوذ ُؾشحء أدحس د٣ٖ رحص عؼش ػخرض( ك٢  3

. َِ  حُٔغظوز

ً ػ٠ِ أعخط ػخثذ رؼل حُٔٞؿٞدحص ح٧عخع٤ش (ػِ Chanceٝٝسد طؼش٣ق ليش ُِٔؾظوخص ٖٓ)  ٠ أٜٗخ "أدحس ٓخ٤ُش طوذّ ػخثذحً ٓز٤٘خ

( ا٠ُ إٔ طِي حُؼزخسس طؼ٢٘ رؤٕ ػخثذ طِي ح٧دحس ٣ؾظن ٖٓ أدحس أيشٟ ٖٝٓ ٛ٘خ ٣ٝChanceن٤ق)  ((Chance, 2003:.2 ح٧يشٟ"

 ؿخءص طغ٤ٔظٜخ رخ٧دحس حُوخرِش ٬ُؽظوخم. 

-Offطظؼِن رلوشحص يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش ) ص أػ٬ٙ ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رؤٜٗخ ػوٞد ٓخ٤ُشرؼذ ػشك حُظؼش٣لخ خ٣ٕٝشٟ حُزخكؼ

Balance Sheet Items)  ٝطلذد ه٤ٔظٜخ رٞحكذس أٝ أًؼش ٖٓ حُٔٞؿٞدحص أٝ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش أٝ حُٔئؽشحص ح٧عخع٤ش حُٔشطزطش رٜخ

(Underling Assets or Index)ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش ، ار إ ح٧دحس حُٔخ٤ُش كغذ طؼش٣قIASB   ُٜخ ك٢

"ح٧دحس حُٔخ٤ُش ٢ٛ أ١ ػوذ ٣٘ظؾ ػ٘ٚ ٬ًً ٖٓ حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ٝحُٔطِٞرخص حُٔخ٤ُش أٝ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٖٓ ٓ٘ٚ:  5حُلوشس  32حُٔؼ٤خس

حً ُٜخ ػٖ أٗٞحع حُؼوٞد ح٧يشٟ حُظ٢ ٫ ٝػ٤ِٚ كؤٗٚ ٣ٌٖٔ طغ٤ٔظٜخ رؼوٞد حُٔؾظوخص ط٤٤ٔض. ٝكذس حهظقخد٣ش ا٠ُ ٝكذس حهظقخد٣ش أيشٟ"

 ( .FASB  ٝIASB طظقق رخُخقخثـ حُؼ٬ع حُٔزًٞسس لٗلخ ٝحُٔظلن ػ٤ِٜخ ٖٓ حُٔـِغ٤ٖ)

أٝ رؼزخسس أيشٟ أٜٗخ ػوٞد كشػ٤ش طز٠٘ أٝ طؾظن ٖٓ ػوٞد أعخع٤ش ٧دٝحص حعظؼٔخس٣ش )أٝسحم ٓخ٤ُش ، ػٔن٬ص أؿ٘ز٤نش ، عنِغ .....حُنخ( 

 حُلشػ٤ش أدٝحص حعظؼٔخس٣ش ٓؾظوش ٝرُي ك٢ ٗطخم ٓخ حفطِق ػ٤ِٚ رؤدٝحص حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُش .٤ُ٘ؾؤ ػٖ طِي حُؼودٞد 

٫رذ ٖٓ ح٩ؽخسس ٛ٘خ ا٠ُ حٗٚ ٣ظشطذ ػ٠ِ ًَ ػوذ أٝ فلوش ٓخ٤ُش سرق أٝ يغخسس ٨ُهشحف حُٔظؼخهذس، ٝرزُي كؤٕ  خًٕٔخ ٣شٟ حُزخكؼ

حُٔزًٞس أػ٬ٙ، آخ ارح ًخٕ حُٔوقٞد  ( Chance )خء ك٢ طؼش٣قػوٞد حُٔؾظوخص ًزو٤ش حُؼوٞد ٫ ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ ػخثذ كوو ًٔخ ؿ

(ٖٓreturn رؤٜٗخ ٓشدٝد هذ ٣ٌٕٞ عِز٤خً أٝ ح٣ـخر٤خً، ك٤ٌٕٞ ػ٘ذٛخ حُٔوقٞد رؼوذ  حُٔؾظوخص أًؼش هز٫ًٞ، ٛزح كن٬ً ػٖ إ حُٔؾظوخص )

( Underlyingحُٔٞؿٞد ح٧عخط)( ٖٓ ًٕٞ ه٤ٔظٜخ طؾظن ٖٓ &Shroeder Chance)    حًظغزض طغ٤ٔظٜخ، ًٝٔخ ر٤ٖ ًَ ٖٓ

ً  IASB( ٖٓ طؼش٣ق) 1ٝحُز١ ٣وقذ رٚ عؼش أٝ ٓؼذٍ أٝ ٓئؽش ًٝٔخ ػشمض ك٢ حُلوشس )  .( حُٔزًٞسس لٗلخ

كؤٕ ٓ٘ؾؤٛخ ٝحكذ  ٣ظٔؼَ رخُؼوٞد ح٥ؿِش ٝػوٞد حُخ٤خسحص كغذ ٓخ ٣ئًذ  ٝطؼذدص   آخ رخُ٘غزش ٧ٗٞحع حُٔؾظوخص كؤٜٗخ ٜٓٔخ ط٘ٞػض   

ار إ حُؼوٞد ح٥ؿِش طٔؼَ حُظضحّ حكذ ح٧هشحف رخُؾشحء ٝحُطشف ح٧يش رخُز٤غ ُؼ٘قش ٓلذد ٝعؼش ٓلذد ( Shroederػ٠ِ رُي)

( ٣ٝذيَ طلض ُٞحثٜخ ًَ ٖٓ ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص Chanceٝك٢ طخس٣خ ٓغظوز٢ِ ٓلذد، أ١ أٜٗخ طٔؼَ حُظضحٓخص لؿِش ًٔخ أهِن ػ٤ِٜخ )
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ذ ؽشٝه حُؼوذ ٖٓ ك٤غ حُغؼش حُٔلذد ٨ُعخط حُٔظؼخهذ كُٞٚ، ٝطخس٣خ اٜٗخ طِضّ هشك٢ حُؼوذ رخُظ٘ل٤ز ٝكغ ك٤غ ٝحُٔوخ٣نخص

حعظلوخم حُؼوذ ٣ٝظشطذ ٗظ٤ـش ُزُي سرق ٧كذ ح٩هشحف ٝيغخسس ٓٔخػِش ُِطشف ح٧يش، ا٫ إ ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص طظ٤ٔض ػٖ حُؼوٞد 

ِـ٢ طؤػ٤ش حُؼوذ حُغخرن ٝحُز١ ٣غخػذ ػ٠ِ رُي ح٥ؿِش ك٢ آٌخ٤ٗش ػذّ ط٘ل٤ز حُؼوذ ػٖ هش٣ن حطخخر ٓشًض ٓؼخًظ أ١ ارشحّ ػوذ ؿذ٣ذ ٣

ًٕٞ ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص طزشّ ٝط٘لز مٖٔ عٞم ٓ٘ظٔش ٣ٞكش حُٞعخهش ر٤ٖ حُزخثغ ٝحُٔؾظش١ ٓوخرَ دكغ ٓزِؾ أ٢ُٝ ًٜخٓؼ ا٠ُ ر٤ض 

خ٢ٗ ٝرزُي طٞكش ، حُز١ ٣٘ظلغ ٓ٘ٚ حُغٞم ك٢ طغذ٣ذ ه٤ٔش حُؼوذ ٧كذ هشك٤ٚ ك٢ كخُش ٌٍٗٞ حُطشف حُؼ(Clearing house)حُظغ٣ٞش 

حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ٤ٓضس ػخ٤ٗش طخظِق ػٖ حُؼوٞد ح٥ؿِش حُظ٢ ط٘ظْ ك٢ أعٞحم ؿ٤ش ٗظخ٤ٓش، أٓخ رخُ٘غزش ُِٔوخ٣نخص ك٢ٜ ٗٞع ٖٓ حُؼوٞد 

ً ٓخ طغظؼَٔ  ح٥ؿِش ٓظٔؼِش رخُظضحٓخص طؼخهذ٣ش ٓشطزش ٖٓ ٝع٤و ك٢ عٞم ٓ٘ظٔش ٝطظطِذ طذكوخص ٗوذ٣ش ٣ظْ طزخدُٜخ ر٤ٖ هشك٤ٖ ٝؿخُزخ

ً ػوٞد حُٔزخد٫ص  ٖٓ ٗظخثؾ ؿ٤ش ٓلنِش ٗخطـش ػٖ طوِزخص ٛز٣ٖ ح٧عخع٤٤ٖ. أٓخ  نًجبدنخ انؼًلاد الأخُجٛخ ٔيؼذلاد انتبئذح رسٕطب

ً رز٤غ أٝ ؽشحء ػ٘قش ٓلذد رغؼش ٓلذد Holderحُٔوقٞد رؼوٞد حُخ٤خسحص ك٢ٜ طٔؼَ حطلخه٤ش طؼط٢ حُلن ُٔخٌُٜخ) ( ٤ُٝظ حُظضحٓخ

رٔؼ٠٘ إ كخَٓ حُؼوذ ؿ٤ش ِٓضّ رخُظ٘ل٤ز ٝرخخفش ارح ًخٗض ظشٝف   (Shroeder, 1998: 491) ٝرظخس٣خ ٓلذد ك٢ حُٔغظوزَ

٣ٌٖٝٔ   (.Chanceحُغٞم حُغؼش٣ش ي٬ٍ كظشس حُؼوذ ؿ٤ش ٬ٓءٓش، ٝرٜزح كؤٕ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُؼوذ ٣ُُٞذ حُظضحٓخص ٓلظِٔش ًٔخ ٣غ٤ٜٔخ )

  (Chance,2003: P.2-6) طٞم٤ق ػزخسس ظشٝف حُغٞم حُغؼش٣ش حُٞحسدس أػ٬ٙ رخ٥ط٢:

٣ظْ ارشحّ ػوٞد حُخ٤خسحص ٓخ ر٤ٖ هشك٤ٖ حكذٛٔخ حُشحؿذ رخُز٤غ أٝ حُؾشحء ٧عخط ٓؼ٤ٖ )هذ ٣ٌٕٞ أعٜٔخً، ٓئؽشحص أعْٜ، ٓؼذٍ 

( ٝحُطشف ح٧يش حُز١ ٣ٔؼَ حُغٞم  (Holder or Buyerحُلخثذس، ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش، ٗلو، ٓؼخدٕ أٝ عِغ صسحػ٤ش( ٣ٝغ٠ٔ

حُ٘ظخ٤ٓش
(4 )

( ارح ًخٕ سحؿزخً Call Option(، ٣ٝظشطذ ػ٠ِ رُي ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ػوٞد حُخ٤خسحص ٢ٛ ي٤خس حُؾشحء )(Writerف ٣ٝؼُش

( رذكغ ٓزِؾ أ٢ُٝ Holder( ارح ًخٕ سحؿزخً رز٤غ حُٔٞؿٞد ٝك٢ حُلخُظ٤ٖ ٣ظلَٔ هشف) Put Optionرؾشحء حُٔٞؿٞد ٝي٤خس حُز٤غ ) 

ش ُطشف حُٔلشس ٖٓ يغخثش ًز٤شس ٌٖٓٔ إ ٣ظلِٜٔخ ارح سؿذ حُطشف حُٔؾظش١ ؿ٤ش هخرَ ُِشد ٣ؼشف رخُؼ٬ٝس، ٝطٔؼَ حُؼ٬ٝس كٔخ٣

آخ رخُ٘غزش ُٔنخ٤ٖٓ حُؼوذ كظظٔؼَ   ُْٝ ٣٘لز حُؼوذ، ٧ٗٚ ػوذ ؿ٤ش ِٓضّ )ًٔخ رًش( ك٢ ك٤ٖ ٓلشس حُؼوذ ػ٤ِٚ إٔ ٣ٔظؼَ ُِؼوذ ٣ٝ٘لزٙ.

٣ٌٕٝٞ رُي حُؼوذ فخُق ُلظشس ٓلذدس ( Exercise Priceرغؼش ٓلذد ُز٤غ أٝ ؽشحء أعخط ٓؼ٤ٖ ٣ؼشف رُي حُغؼش رغؼش حُظ٘ل٤ز )

( رخُظ٘ل٤ز، ٝك٢ أ١ ٗوطش ٖٓ حُضٖٓ )مٖٔ حُلظشس حُٔلذٝدس رخُؼوذ( ٣ظٞحكش ٨ُعخط حُٔظؼخهذ Holderٖٓ حُضٖٓ رٜ٘خ٣ظٜخ ٣غوو كن )

٤ز ٝٗظ٤ـش حُٔوخسٗش ٓخ ر٤ٖ ُزُي ح٧عخط ك٢ طخس٣خ حُظ٘ل انغؼش انسبنٙ أٔ انقًٛخ اندبسٚخٝحُؼخ٢ٗ  عؼش انزُتٛزػ٤ِٚ عؼش٣ٖ ٛٔخ 

( ٫ٝ ٣٘لز ارح In The Moneyهشحس حُظ٘ل٤ز ٖٓ ػذٓٚ، ٝرخُظؤ٤ًذ ٣٘لز ارح ًخٗض حُ٘ظ٤ـش ٌٓغزخً أٝ ٓخ ٣ؼشف ) حُٔؾظش١حُغؼش٣ٖ ٣ظخز 

 -ٝحُٔخطو ح٥ط٢ ٣ٞمق حُؼ٬هش ر٤ٖ حُغؼش٣ٖ ػ٘ذ ط٘ل٤ز حُؼوذ أٝ ػذٓٚ: (.Out of The Moneyًخٗض يغخسس أٝ ٓخ طؼشف )

 

 

 زٛتزُعؼش ان َٕع انخٛبس 

 ٚغبٔ٘ انغؼش اندبس٘

 ز اكجشٛتزُعؼش ان

 يٍ انغؼش اندبس٘

 ز اص شٛتزُعؼش ان

 يٍ انغؼش اندبس٘

Call )سرق يغخسس ٫ سرق ٫ٝ يغخسس )ؽشحء 

Put )يغخسس سرق ٫ سرق ٫ٝ يغخسس )ر٤غ 

 

 Fischer &et al, 2002: 7 )  :حُٔقذس

ح٧هق٠ ٌُِٔخعذ حُظ٢ ٣لووٜخ حُٔلشس)حُزخثغ( ٢ٛ حُؼ٬ٝس ٝرذٝسٛخ طٔؼَ حُلذ ح٧هق٠  ٝك٢ كخُش ػذّ حُظ٘ل٤ز كخٕ حُلذ   

  (Fischer & et al, 2002:6-71).ُِخغخسس حُظ٢ ٣لووٜخ حُٔؾظش١ 
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 (4شكم سقى  

 يٕقل كم يٍ يسشس ٔيشزش٘ زق الاخزٛبس 

 
 

 ( ٔثزصشف 274: 2007 انسُبٔ٘ س: حُٔقذ

 

ٖٓ حُؾٌَ أٗلخً ٣ظنق إ ي٤خس حُؾشحء ٣لون كٔخ٣ش ُِٔغظؼٔش ٖٓ طوِزخص ح٧عؼخس ٧ٕ يغخثشٙ دحثٔخً طظلذد رٔوذحس حُؼ٬ٝس أٓخ أسرخكٚ 

ا٠ُ إٔ حُظ٣ٞ٘غ ك٢ ػوٞد حُٔؾظوخص  انُٓذ٣ٝ٘ن٤ق غ حسطلخع ه٤ٔش ح٧فَ ٝهض حُظ٘ل٤ز، ك٬ كذٝد ُٜخ)رخُ٘غزش ُِٔؾظش١( ك٢ٜ طشطلغ ٓ

(، ًٔخ طظ٘ٞع ٛزٙ ح٧دٝحص حُٔؾظوش طزؼخً ُظؼو٤ذٛخ Maturities( ٝأؿخُٜخ )Risks( ٝٓخخهشٛخ )Structureٗٔخ ٣ؼٞد ا٠ُ هز٤ؼظٜخ )ا

(Complexity ار إ ٛزٙ ح٧دٝحص ٓشطزطش رؼ٬هش هشد٣ش ٓغ دسؿش طؼو٤ذ هز٤ؼظٜخ ٖٓ ٗخك٤ش ًٜٞٗخ أعخع٤ش ٝٝع٤طش أٝ ٛـ٤٘ش )

 . ) 15: 1996 انُٓذ٘ 

 انًشزشكخ نلأدٔاد انًبنٛخ انًشزقخ انخصبئص

ًِ ك٢ ٗـخف ً ًِ ٓشًض٣خ ًِ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش حُٔٞحص٣ش ي٬ٍ حُؼٔخ٤ٗ٘خص ٝحُظغؼ٤٘خص ٖٓ  حٌُؼ٤ش ٖٓ طؼُذ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ػخ٬ًٓ

ِْ ٖٓ طؼذد أٗٞحػٜخ ٝطؼوذ حُخقخثـ حُزحط٤ش ح٤ُٔٔضس ُٜخ ػٖ ؿ٤شٛخ ٖٓ ح٧دٝحص ح٫عظؼ ِٕ حُٔخم٢، ػ٠ِ حُشؿ ٔخس٣ش ح٧يشٟ، ا٫ حُوش

 -٢ٛٝ ًخ٥ط٢: ٓؾظشًشاٜٗخ طٔظِي يقخثـ أٝ عٔخص 

اٜٗخ ػوٞد طئد١ ا٠ُ ٗؾٞء أفَ ٓخ٢ُ ُٔ٘ؾؤسِ ٓخ ٝحُظضحّ ٓخ٢ُ أٝ أدحس كن ٤ٌِٓش ُٔ٘ؾؤس أيشٟ، ك٢ٜ ػوٞد اُضح٤ٓش أٝ ؿ٤ش  .1

حُؼوٞد ح٥ؿِش )ػوٞد حُقشف ح٧ؿ٘ز٢(  اُضح٤ٓش، ٢ٛٝ أٓخ ٓشطزطش رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ح٩ُضح٤ٓش ك٢ طخس٣خ ٓغظوز٢ِ )اُضح٤ٓش( ٓؼَ

ٝ حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش )ػوذ ٓغظوز٢ِ ُؾشحء عِؼش ٓؼَ حُ٘لو( ٝحُٔزخد٫ص، أٝ طِٔي يقخثـ ح٫يظ٤خس ك٤غ ٣ٌٕٞ ٧كذ ح٧هشحف 

 ٤ُٝظ ح٩ُضحّ ك٢ حُٔطِذ رؤٕ ٣وّٞ هشف ليش رظغ٤ِٔٚ حُز٘ذ حُن٢٘ٔ )ؿ٤ش اُضح٢ٓ(. انسق

٤ش حُٔؾظوش ك٢ أؿِذِ ح٧ك٤خٕ يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش، ٫ٝ طظٜش مٖٔ كوشحطٜخ ح٧عخع٤ش ٓٔخ رخُ٘ظشِ ٩ػزخص ح٧دٝحص حُٔخُ .2

 (.٣Eales, 2003:73ـؼِٜخ ؿ٤ش ِٓضٓش ربػخدس ٤ٌِ٤ٛش ح٤ُٔضح٤ٗش ػ٘ذ ارشحّ حُؼوذ، كبٜٗخ طظؼشك ا٠ُ ػذّ ح٩كقخف  )

ٝحُو٤َِ ٖٓ ر١ٝ حُؼ٬هش ٣لْٜ هز٤ؼش ٛزٙ ح٧ٗؾطش حُٔؼوذس ٖٓ ٗخك٤ش حُق٤خؿش  ثبنزؼقٛذِ طظ٤ٔض أٗؾطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش   .3

ٝأٗؾطظٜخ  ُِٔؾظوخص حُٔخ٤ُشرؾٌَ ًخَٓ، ار ٣غظِضّ ح٩ُٔخّ رٜذف حُظؼخهذ ٝظشٝف حُغٞم، ٝهذ طئد١ ٛزٙ حُخقخثـ حُزحط٤ش 

 شحهذ حُلغخرخصا٠ُ ٓخخهش ػَٔ ٓظضح٣ذس ك٢ رؼلِ حُٔ٘ؾآص، ٝرخُظخ٢ُ ص٣خدس ٓخخهش حُظذه٤ن ٝيِن طلذ٣خص ؿذ٣ذس أٓخّ ٓ

 (. 795: 2007 الارسبد انذٔنٙ نهًسبعجٍٛ 
ٝطؼُذ حُٔؾظوخص أدٝحص يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش ٧ٜٗخ ٝإ ًخٗض ط٘ؾت حُظضحٓخً ٓظزخد٫ً ٓؾشٝهخً، ا٫ اٜٗخ طغزذ طذكن ٗوذ١ ٓزذث٢ أٝ اٜٗخ  .4

 .(296 :2006 يطش  حُقلش٣ش طظطِذ طذكن ٗوذ١ مج٤َ ٣ظٔؼَ رخُٜخٓؼ حُٔزذث٢ ٝٛزح ٓخ دػ٠ إٔ ٣طِن ػ٤ِٜخ رخ٫عظؼٔخسحص 

إ حٌُٔخعذ ٝحُخغخثش حُظ٢ طظُٞذ ػٖ حُظؼخَٓ ٓغ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش طخـ حُٔظؼخ٤ِٖٓ رٜخ، كز٤٘ٔخ ٣خغش هشف ٓؼ٤ٖ 

٣ـ٢٘ حُطشف ح٥يش حُخغخسس ػ٠ِ اٜٗخ ٌٓغزخً ُٚ، ُزح طُٞفق ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ػ٠ِ اٜٗخ ٓزخد٫ص فلش٣ش أٝ اٜٗخ حُِؼزش 

ًٕٞ حُطشك٤ٖ ٣ظؼخهذحٕ ػ٠ِ ٓغظوزَ ؿ٤ش ٓؼِّٞ، ٓٔخ ٣ـؼَ أ١ طـ٤٤ش ك٢ (، Zero-Sum-Gameحُٔـٔٞع حُقلش١ ) رحص

 ً  2008 اندؼبساد  ح٧عؼخس حُٔظلن ػ٤ِٜخ ٓغظوز٬ً، يغخسس ٧كذ حُطشك٤ٖ ٌٝٓغزخً ٦ُيش، أ١ ٓوخرَ ًَ سحرق ٛ٘خى يخعش أ٣نخ

:264). 

 الإسثبذ

 انخغبئش

70      80       90       100       110          120 

 انغؼش انغٕقٙ

 قًٛخ انًكبفؤح = قًٛخ الإسثبذ ػهٗ الأكثش

12 

 9 

7 

6 

 3 

 صتش 

- 3 

- 6 

 - 9 

 - 12 
ػ٠ِ حُٔلشس)حُزخثغ(، ر٤٘ٔخ حُخغخثش ؿ٤ش ٓلذدس 

 ُِٔؾظش١ ه٤ٔش حُخغخسس = ه٤ٔش حٌُٔخكؤس

ه٤ٔش ح٧سرخف ٓلذدس ػ٠ِ حُٔلشس)حُزخثغ( 

 ر٤٘ٔخ ُِٔؾظش١ ؿ٤ش ٓلذدس
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طل٣َٞ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ر٤ٖ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش حُٔخظِلش ٖٓ حُؾشًخصِ ٝحُٔقخسف  طظغْ أدٝحص حُٜ٘ذعش حُٔخ٤ُش رخُٔشٝٗشِ ك٢ .5

( إ ٛ٘خى Bell ٝأمخف  ( Haubrich, 2001:1ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش رـل حُ٘ظش ػٖ طق٤٘لٜخ أٝ ٓشًضٛخ ح٫ثظٔخ٢ٗ )

طلض ٓظِش ٝعخثَ ادحسس حُٔخخهش عٔش ٤ٔٓضس ٝٓؾظشًش ُِٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٢ٛ حُٔشٝٗش ك٢ حُظؼخَٓ ٧ٕ ٓؼظْ ٛزٙ ح٧دٝحص طوغ 

 Bell, 1995: 3 )  ُْزح ٣٘زـ٢ طط٣ٞشٛخ ٝطوذ٣ْ ٓ٘ظـخص ؿذ٣ذس ٩دحسس حُٔخخهش ُِظٌٖٔ ٖٓ طغ٣ٞن ٛزٙ ح٧دٝحص رؾٌَ دحث

 (. 163 :2001 ارسبد انًصبسف انؼشثٛخ 
ار طؼذ  رض ٣ظْ دكؼٚ أٝ حعظ٬ٓٚ،حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ا٠ُ حُخخسؽ أٝ حُذحيَ ػ٘ذ ح٫رظذحء مج٤ِش أٝ ٓؼذٝٓش ٫ٝ ٣ٞؿذ ٓزِؾ ػخ .6

حُٔؾظوخص ٖٓ حُقلوخص حُٔخ٤ُش ح٧هَ ًِلش ٝحُظ٢ طؼذ حُغزذ ح٧ٍٝ ك٢ ٝؿٞدٛخ ٝحُظؼخَٓ رٜخ ار إٔ طٌخ٤ُق ٓؾظوخص ٓئؽش 

ً طٌخ٤ُلٜخ أهَ ٖٓ  % ٖٓ ٓئؽش ح٧عْٜ رزحطٚ، ٝٛزح ٝحمق ك٢ ػوٞد حُٔغظوز٤ِخص ٝح٥ؿِش 95ح٧عْٜ طوش٣زخ

(Chance,2003:.388). 
٘ذ حعظؼٔخٍ أدحط٤ٖ ٓخ٤ُظ٤ٖ ٓؾظوظ٤ٖ أٝ أًؼش ك٢ فٞسس ٓذٓـش ٣ئد١ رٜخ ا٠ُ ص٣خدس حُٔخخهشس، ٝفؼٞرش طوذ٣ش ه٤ٔش أ٧دٝحص ػ .7

 حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش حُٔؼوذس ُِطز٤ؼش حُٔظوِزش ٧عٞحم رؼل حُٔؾظوخص.

ش ًؼ٤شس ر٤ٖ طِي ح٧دٝحص ؿٞٛش٣ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حُخقخثـ ٝحُقلخص حُٔؾظشًش ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ا٫ ٛ٘خُي حيظ٬كخص  

   -٣ٌٖٔ طٞم٤لٜخ رخُـذٍٝ ح٥ط٢:حُٔخ٤ُش، 

 

 (2خذٔل سقى  

 يقبسَخ ثٍٛ انؼقٕد أٜخهخ ٔانًغزقجهٛبد ٔانًجبدلاد ٔانخٛبساد
 

  ػقٕد انخٛبساد  انًجبدلاد  انًغزقجهٛبد انؼقٕد اٜخهخ  انخصبئص د

ؿ٤ش ٗٔط٢)طلظوش ُِ٘ٔط٤ش( هز٤ؼش حُؼوذ 1
(5)

 

 ُِطشك٤ِٖٝٓضٓش 

ؿ٤ش ٗٔط٢ ِٝٓضّ  ٗٔط٢ ِٝٓضّ ُِطشك٤ٖ

 ُِطشك٤ٖ

ٗٔط٢ ِٝٓضّ ُٔقذس 

 حُخ٤خس/حُزخثغ  كوو

ػوٞد هق٤شس ح٧ؿَ ط٘لقش  ٓذس حُؼوذ 2

 ع٘ش 2-1ر٤ٖ 

ػوٞد هق٤شس ح٧ؿَ 

 ع٘ش 2-1ط٘لقش ر٤ٖ 

ػوٞد هق٤شس ٝ ه٣ِٞش 

 ع٘ش 20-1ح٧ؿَ 

ػوٞد هق٤شس ح٧ؿَ أهَ ٖٓ 

 ع٘ش ػخدس

هز٤ؼش  3

 ح٧عٞحم

 ٗظخ٤ٓش ك٢ حُزٞسفش ؿ٤ش ٗظخ٤ٓش ٗظخ٤ٓش ك٢ حُزٞسفش ٗظخ٤ٓش ؿ٤ش

ًز٤شس ُؼذّ ٝؿٞد دٝس  حُٔخخهش 4

 ُِٔوخفش

ٓلذٝدس أٝ ٓؼذٝٓش 

 ُٞؿٞد دٝس ُِٔوخفش

ًز٤شس ُؼذّ ٝؿٞد دٝس 

 ُِٔوخفش

٣ظٔظغ رظش٤ًزش طٞحكو٤ش ٝحعؼش 

 ٖٓ )حُؼخثذ/حُٔخخهشس(

 ِٓضّ ُٔقذسٙ كوو ِٓضّ ُِطشك٤ٖ ِٓضّ ُِطشك٤ٖ ِٓضّ ُِطشك٤ٖ ح٩ُضحّ 5

ح٧عٞحم  6

 حُؼخ٣ٞٗش

طٌٕٞ ؿ٤ش كؼخُش ٝ ٫ ٣ٌٖٔ 

اُـخإٛخ ا٫ رٔٞحكوش هشك٢ 

 حُؼوذ 

كؼخُش ٣ٌٖٝٔ اُـخإٛخ 

رذٕٝ ٓٞحكوش حُطشف 

 حُٔوخرَ

طٌٕٞ ؿ٤ش كؼخُش ٫ٝ ٣ٌٖٔ 

اُـخإٛخ ا٫ رٔٞحكوش هشك٢ 

 حُؼوذ 

طٌٕٞ ٓشٗش د٘ظخ٤ٓش ٝؿ٤ش 

 ٗظخ٤ٓش

طغ٣ٞش حُؼوذ  7

Settlement 

  

حُظغ٣ٞش ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼوذ ك٢  طظْ

طخس٣خ حُظغ٤ِْ أٝ ح٫عظلوخم 

 كوو.

 ك٢ طظْ حُظغ٣ٞش ٤ٓٞ٣خً 

  (ر٤ٞص حُظغ٣ٞش )حُٔوخفش 

٫ ٝؿٞد ُِظغ٣ٞش ح٤ٓٞ٤ُش، 

رَ طظْ ػ٘ذ ط٘ل٤ز ػ٤ِٔش 

 حُٔزخدُش

 كغذ ٗٞع حُخ٤خس )ح٧ٝسر٢

ي٬ٍ  ح٧ٓش٢ٌ٣ -ٓلذد

 حُؼوذ( 

دكغ ػ٬ٝس ٓلذٝدس، ٫ٝ  ٓظطِزخص حُؼوذ 8

 ؿٞد ُِٜخٓؼٝ

ا٣ذحع ٛخٓؼ ٓزذث٢ ُذٟ 

 حُغٔغخس

٫ ٝؿٞد ُِٜخٓؼ، طذكغ 

 ػ٬ٝس أك٤خٗخً 

٫ ٝؿٞد ُِٜخٓؼ، دكغ ػ٬ٝس 

 ٓلذدس

 ٓزخؽش ر٤ٖ هشك٢ حُؼوذ ٓزخؽش/ؿ٤ش ٓزخؽش ٓزخؽش/ؿ٤ش ٓزخؽش ٓزخؽش ر٤ٖ هشك٢ حُؼوذ هز٤ؼش حُظؼخَٓ 9

ًِلش  10

 حُٔؼخ٬ٓص

ًز٤شس ُظذحُٜٝخ ك٢ أعٞحم ؿ٤ش 

 ٓ٘ظظٔش

ش ُظذحُٜٝخ ك٢ أعٞحم ه٤ِِ

 ٓ٘ظظٔش

ًز٤شس ُظذحُٜٝخ ك٢ أعٞحم 

 ؿ٤ش ٓ٘ظظٔش

ه٤ِِش ُظذحُٜٝخ ك٢ أعٞحم 

 ٓ٘ظظٔش

 

 

 

 

 

 انًجسث انثبنث

 آنٛخ رذقٛق الأدٔاد انًبنٛخ انًشزقخ  

خ ًـنضءِ ٓنٖ كٜنْ إٔ ٣ؤيز  ر٘ظشِ ح٫ػظزخس عِٞى ح٩دحسس حطـخٙ أٗؾطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝٓنذٟ حُنٞػ٢ رٜن ٓشحهذ حُلغخرخصػ٠ِ 

َِ ٝحعننغ ٝحصدحد ٓؼٜننخ حعننظؼٔخٍ حُٔظؼننخ٤ِٖٓ رٜننخ ٧ٗظٔننشِ حصدحد ططننٞس ٗؾننخه طِنني ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش  ر٤جننش حُشهخرننش، ارهز٤ؼننش  رؾننٌ

 حُٔؼِٞٓخص حُلخعٞر٤ش حُٔظوذٓش، ُزح ٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهذِ حُلغخرخص إٔ ٣ٞحًذ  رُي حُظطنٞس ُننٔخٕ طِوخث٤نش ٝٓظخرؼنش حُٔؼنخ٬ٓص حُظن٢ طنْ

ٍِ ػِن٠ أدُنشِ طنذه٤ن ػزٞط٤نش ُِٔزنخُؾ ٝ ح٫كقنخكخص  اؿشحءٛخ ٖٓ حُٔظؼخ٤ِٖٓ حُٜ٘خث٤٤ٖ، ار ٣ظنٖٔ حُظذه٤ن ه٤خّ ٓشحهذ حُلغخرخص رخُلقٞ

                                                 
    

 ػٖ خٕحُزخكؼ ٝرظقشفٓوظزظ حُٔقذس: 

: Santomero,2002:385 )Gangadhar,2006: 449 )Brigham & Michael,2002: 346) 
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ٍِ ٓـٔٞػش ٖٓ ح٩ؿشحءحصِ حُٔخظخسس طؼظٔذ ٛزٙ ح٩ؿشحءحص ػ٠ِ طوذ٣ش  رٔنخ كن٢ رُني طو٤ن٤ْ  ٓشحهذ حُلغنخرخصك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٓ ي٬

 حُـٞٛش٣ش ك٢ حُز٤خٗخصِ حُٔخ٤ُش. ٓخخهش ح٧يطخء

 

 انًقٕيبد الأعبعٛخ ٜنٛخ انزذقٛق 3-1

     ُِ َِ ػنخّ كٜن٢ ػزنخسس ػنٖ ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ُظذه٤نٝمغ ل٤ُش ؼذ ٣ُِ  ٓـٔٞػنش ؿضء أعخع٢ ٖٓ ػَٔ ٓشحهذ حُلغنخرخص رؾنٌ

 رخ٩مخكش حُظذه٤ن، ٓلَ حُٔخظخسس حُؼ٘خفشٝ حُظذه٤نطخنغ ُؼ٤ِٔش  عٞف حُظ٢ح٫يظزخس  ح٩ؿشحءحصِ حُظذه٤و٤ش حُٔظخزس ُؼ٤٘شِ  ٖٓٝحعؼش 

كغنخد  سف٤ذٌَُ  طذه٤ن رشٗخٓؾ ٛ٘خى ٣ٌٕٞ إٔ حُٔ٘خعذِ  ٖٓك٢ ٓـخٍ حُظذه٤ن  ٝ حُظذه٤ن، حُو٤خّ رخيظزخسحص ك٤ٚ ع٤ظْ حُز١ حُٞهضِ  ا٠ُ

ٝٓٔنخ طـنذس ح٩ؽنخسس ا٤ُنٚ  .ٌٝٛنزح...حُٔخ٤ُنش ٝ ُِٔؾنظوخص أُِ٘وذ٣ش أٝ ُِٔذ٤٘٣ٖ  طذه٤ن رشٗخٓؾ ٛ٘خى حُٔؼخٍ عز٤َ كؼ٠ِ حُٔخ٤ُش، ك٢ حُوٞحثْ

إ رشٗخٓؾ حُظنذه٤ن ٣ُٔؼنَ حُخطنش حُظ٘ظ٤ٔ٤نش حُظن٢ عنٞف ٣ظزؼٜنخ ٓشحهنذ حُلغنخرخص ػ٘نذ طذه٤ونٚ ُِز٤خٗنخصِ حُٔخ٤ُنش، ار حٗنٚ ٣زن٤ٖ حُخطنٞحص 

ٓشحهنذ حُلغنخرخص اُن٠ طلو٤وٜنخ، حُنشٝس٣ش ٝح٬ُصٓش ُِو٤خّ رخ٫يظزخسحصِ حُٔطِٞرش، ًٔخ ٣ز٤ُٖ ح٧ٛذحف حُظ٢ ٣غنؼ٠  ح٧عخع٤ش ٝحُوٞحػذ

ُٝـنشك طنذه٤ن ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش رقنٞسسِ ػخٓنش ٝحُٔؾنظوخص ٞحؿنذ اطزخػٜنخ ُظلو٤نن ٛنزٙ ح٧ٛنذحف، ٝح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ٝحُظ٘ل٤ز٣نش حُ

َِ ٓزخؽش ٖٓ:  -حُٔخ٤ُش رقٞسسِ يخفش ٫رذ ٖٓ طٞحكشِ ٓوٞٓخص أعخع٤ش ٤ُ٥ش حُظذه٤ن ٝحُظ٢ طزذأ رؾٌ

 ذقٛقأٔلاً: ْذف َٔطبق انز

ٓنٖ طنذه٤ن حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُننش ٛنٞ أػطنخء كشفنش ُٔشحهنذِ حُلغنخرخص ٓننٖ حُظؼز٤نشِ ػنٖ سأ١ ك٘ن٢ ٓلخ٣نذ كنٍٞ ٛننزٙ  ح٧عخعن٢إ حُٜنذف  

ِِ ػخدُنش ٓنٖ ًخكنشِ حُ٘نٞحك٢ حُٔخد٣نش رنخُظٞحكنِ ٓنغ اهنخس ارن٬ؽ ٓنخ٢ُ ٓلنذد، أٝ ٝكونخً  حُز٤خٗخص ك٤ٔخ ارح ٓخ طْ اػذحدٛخ ٝػشمنٜخ رقنٞسسِ

حءً ًخٗض  ٓؼخ٤٣ش اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝحُظنذه٤ن حُذ٤ُٝنش أّ حُٔؼنخ٤٣ش ٝحُونٞح٤ٖٗ ٝحُظؾنش٣ؼخص حُٔل٤ِنش حُٔؼٔنٍٞ رٜنخ ٨ُعظ حُٔؼظٔذس عٞ

كنن٢ رِننذ حُظننذه٤ن، ٝحُظنن٢ طؾننَٔ حُظقنن٤ْٔ ٝحُظطز٤ننن ٝح٫كظلننخظ ر٘ظننخّ سهخرننش دحي٤ِننش ُـننشك اػننذحد ٝػننشك حُز٤خٗننخص حُٔخ٤ُننش رقننٞسسِ 

عٞحءً ًخٗض ٗخؽجش ػٖ حكظ٤خٍ أّ ػٖ يطؤ ػشم٢ أّ ك٢٘ رؼذ رزٍ حُؼ٘خ٣ش ح٤ُٜ٘ٔش حٌُخك٤نش ٓنٖ  فل٤لش يخ٤ُش ٖٓ أ٣شِ أيطخء ؿٞٛش٣ش،

ٓشحهذ حُلغخرخص ػ٘ذ طذه٤وٜخ، ُزح كخٕ حُٜذف حُشث٤غ٢ ٖٓ اؿشحء طذه٤ن حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش ػٔٞٓنخً ٝح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش يقٞفنخً 

سأ٘ فُرٙ  يرٍ إػطربءقٛق انًٕزرٕػخ ٔيرٍ ثرى يقرذسح يشاقرت انسغربثبد يذٖ رٕافقٓب يغ يؼبٚٛش انزرذُِٔقشف ٣٘لقش ٓزذث٤خً ك٢ 

ٔانزٙ رى إػذادْب يٍ إداسح انًصشف رزٕافق يغ إطربس الإثرلاؽ  ب إرا كبَذ ْزِ انجٛبَبد انًبنٛخيسبٚذ نهسصٕل ػهٗ رؤكٛذ يؼقٕل فًٛ

 انًبنٙ انًسذد ٔخبنٛخ يٍ الأخطبء انًبدٚخ أٔ اندْٕشٚخ.

 ٛخثبَٛبً: انًزطهجبد انقبََٕ
٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهذِ حُلغخرخص إ ٣ئُٖٓ رؤ٤ٔٛش ٝظ٤لظٚ ك٢ طض٣ٝذ أفلخد حُٔقخُق رخُٔؼِٞٓخصِ حُٔطِٞرنش ٝٓنخ ٣ظشطنذ ػِن٠ رُني ٓنٖ  

ًِ ٣٧نش ٓظطِزنخص  ً ٕ  ٣ٌنٕٞ ٓنذسًخ َِ ٬ٓثْ، ًٔخ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهنذِ حُلغنخرخص أ ٓغئ٤ُٝخصِ هخ٤ٗٞٗش ك٢ كخُشِ ػذّ أدحثٚ ُٜزٙ حُٞظ٤لش رؾٌ

  -ٝطؾََٔ: أٝ حُظؼ٤ِٔخص حُوخرِش ُِظطز٤نِ ك٢ حُٔقشف  ش ٝحُ٘ظْ ح٧عخع٤ش ٝطؼذ٬٣طٜخٝطؾش٣ؼ٤ هخ٤ٗٞٗش

 ػوذ أٝ هخٕٗٞ حُظؤع٤ظ ُِٔئعغش حُٔخ٤ُش أٝ حُٔقشك٤ش ٝ طؼذ٬٣ص حُوخٕٗٞ حُٔغظلذػش إ ٝؿذص. .1

 .حُوٞح٤ٖٗ ٝح٧ٗظٔش ٝحُظؼ٤ِٔخص ح٧يشٟ حُٔظؼِوش رؤٛذحفِ ٝادحسس حُٔقشفحُ٘ظخّ ح٧عخع٢ ُِٔقشف، ٝ .2

 ِٓخـ رخُ٘وخهِ حُٜٔٔش ٓغظوخس ٖٓ ػوذِ حُظؤع٤ظ ٝحُ٘ظخّ ح٧عخع٢. .3

ر٤خٗخص عِطخص حُشهخرش ػ٠ِ أ٧ٗؾطشِ حُٔقشك٤ش ٝحُغنِطخص حُظ٘ظ٤ٔ٤نش ح٧ينشٟ، ٓؼنَ هنخٕٗٞ حُز٘ني حُٔشًنض١ ٝهنشحسحص ٓـِنظ  .4

 ح٩دحسس ٝهشحسحص حُٔلخكع.

ػِن٠ كؼخ٤ُنخصِ ٝٗؾنخهخص حُٔقنشف، ٓؼنَ كلنـ ٓلخمنش  هشحسحص ٓـِظ ح٩دحسس حُقخدسس ٝحُظ٢ ُٜخ طؤػ٤ش ك٢ ح٧ٓذِ  حُط٣ٞنَ .5

 حؿظٔخػخص حُـٔؼ٤ش حُؼ٤ٓٞٔش ٝٓـِظ ح٩دحسس.

َِ حُٔؼنخٍ ٓـِنظ حُٔؼنخ٤٣ش حُٔلخعنز٤ش حُذ٤ُٝنش، ٝ ٓونشسحص ُـ٘نش رنخصٍ  .6 ر٤خٗخص ح٤ُٜجنخص ح٤ُٜ٘ٔنش ح٧ينشٟ رحص حُؼ٬هنش، ػِن٠ عنز٤

 ُِزِذِ ٓلَ حُظذه٤ن.ٓٔخسعش حُق٘خػش حُٔقشك٤ش ُذ٤ُٝش ُٔشحهزش ح٧ٗؾطش حُٔقشك٤ش، ٝح

ٕ  ٣زذ١ حُؼ٘خ٣ش ح٤ُٜ٘ٔش ح٬ُصٓش ٝ   إٔ ا٣ٔخٕ ٓشحهذ حُلغخرخص رؤ٤ٔٛش ٝظ٤لظٚ ك٢ طض٣ٝذِ حُطشف حُؼخُغ رخُٔؼِٞٓخصِ حُنشٝس٣ش أُضٓٚ أ

وخمنخس  حُظو٤ذ رٔظطِزخصِ هٞحػذ حُغِٞى ح٢ُٜ٘ٔ ُلٔخ٣ش ٗلغٚ ٖٓ حُٔغخءُشِ ٖٓ هزَ حُـ٤ش، ار إٔ ح٫طـخٙ حُلذ٣غ أٝ حُٔؼخفش ٤ٔ٣َ ُٓ ٗلنٞ 

رؼذ اه٬ع ٓشحهذ حُلغخرخص ػِن٠ ش ك٢ حُؾشًخص حُظ٢ أػِ٘ض اك٬عٜخ، ٝٓشحهذ حُلغخرخص حُز١ أرذٟ سأ٣ٚ ح٣٫ـخر٢ ػٖ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُ

حُٔظطِزخص حُوخ٤ٗٞٗش ك٢ حُز٘ي ٣ؼُطن٢ أٝ ٣نضٝد حُـٜنش رحص حُؼ٬هنش )ٓـِنظ ح٩دحسس أٝ حُٔغنخ٤ٖٔٛ....( رظوش٣نش ٣ظننٖٔ ٛنزٙ حُٔظطِزنخص 

ك٤ٚ إ حُز٘ي ٣لظلع رو٤ٞدِ ٝعـ٬ص ٓلخعنز٤ش ٓ٘ظٔنش رقنٞسسِ أفن٤ُٞش، ٝٛن٢ ٓظلونش ٓنغ حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش حُٔٞكنذس حُٔشكونش ٝٓنغ  ٣زًش

 حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٞحسدس ك٢ طوش٣ش ٓـِظ ح٩دحسس.

 يشازم ػًهٛخ انزذقٛق 3-2

َِ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهذِ حُلغخرخص إٔ ٣لقَ ػ٠ِ أدُشِ ػزٞط٤ش ًخك٤ش ُذػْ ٓضحػْ ح٩  دحسس ك٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش ٝطظٔؼنَ ٛنزٙ حُٔنضحػْ كن٢ ًن

ٍِ ؿٔنغ حُٔنض٣ؾ ح٬ُٔثنْ ُؼنذد ٓنٖ ح٧دُنشِ ٝحُلوٞم ٖٓ حُٔٞؿٞدحصِ ٝح٫ُظضحٓخص ، ٝهز٤ؼش ػشمٜخ ٝح٩كقخف ػٜ٘خ، ٣ٝظْ رُي ٓنٖ ين٬

 آنٛرخ انزرذقٛق، ٝطظٌنٕٞ زلنغٓٞمنٞع حُحُؼزٞط٤ش حُظ٢ طلون ًَ أٛذحف حُظذه٤ن حُٔشطزطش رخُؼ٤ِٔخصِ حُٔخ٤ُش ٝح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش 

ؼرذح يرٍ  أػًربلِ  فرٙ رزجغ انزٙ انخطٕادِ  يٍ ًُ انزرذقٛق يرٍ رقٛرٛى انغٛبعربد انًسبعرجٛخ انًزجؼرخ  ٔيؼقٕنٛرخ انزقرذٚشاد انًسبعرجٛخ ان

 فرٙ أعرزُتذ نرز٘ا انتؼهٙ انٕقذ ٔثٛبٌ خطخ  يٍ كم نلاَزٓبء انًقذس ٔانٕقذ الإداسح ٔكزنك رقٛٛى انؼشق الإخًبنٙ نهجٛبَبد انًبنٛخ

ٝإ اطٔنخّ ػ٤ِٔنش طنذه٤ن حُز٤خٗنخص  إ ػ٤ِٔش حُظذه٤ن طؾظَٔ ػِن٠ أٗؾنطش سث٤غن٤ش، قبو ثزُتٛزْب يشاقت انسغبثبد انز٘ ٔرٕقٛغ إرًبيٓب

َِ فٞسس ٌٓٔ٘ش ٣ظطِذ ٖٓ ٓشحهذ حُلغخرخص ططز٤ن اؿشحءحص ط٘ل٤ز٣ش ٍِ ٓشحكَ ػ٤ِٔش حُظذه٤ن حُشث٤غش ل٫ط٤ش: حُٔخ٤ُش رؤكن  -ٖٓ ي٬
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 يشزهخ انزخطٛظ ٔانزصًٛى نؼًهٛخ انزذقٛق 1- 3-2

٬ثننْ ٣ظ٘خعننذ ٓننغ ٓظطِزننخص 300حُٔؼ٤ننخس ح٧ٍٝ) أُننضّ  ُٓ  َِ ( ٓننٖ ٓؼننخ٤٣ش حُظننذه٤ن حُذ٤ُٝننش حُٔظؼننخسف ػ٤ِٜننخ إٔ ٣ننظْ حُظخطنن٤و رؾننٌ

ٍِ ػِن٠ طؤ٤ًنذحص ٓؼوُٞنش رن حُو٤نخّػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص ار ٣٘زـ٢ حُظذه٤ن،  ؤٕ حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش رظخطن٤و ٝط٘ل٤نز أػٔنخٍ حُظنذه٤ن ُِلقنٞ

 حُظنذه٤ن ُؼ٤ِٔنشِ  حُٔـٔؼش يخ٤ُش ٖٓ أ١ أيطخء ٓخد٣نش أٝ ؿٞٛش٣نش ٝحٗـنخص حُظنذه٤ن رطش٣ونشِ كؼخُنش، ٝػ٤ِنٚ إٔ ٣ُؼ٘ن٠ رٔغنظٟٞ حُظخطن٤و

ٝٛ٘نخى ػ٬ػنش أعنزخد سث٤غنش طلُنذد ح٫ٛظٔنخّ رٔشكِنشِ أدَحءٙ،  حُللنـ حُٔظٞهنغ ٝٗطنخم ُغنِٞى   حُؾنخِٓش ح٩عنظشحط٤ـ٤ش ٝطلذ٣نذ ٝٝمنغ

  -خط٤و ك٢ ػ٤ِٔش حُظذه٤ن ٖٓ ٓشحهذ حُلغخرخص ٢ٛ:حُظ

طـ٘نذ ٤ن، ار ٣ؼُنذ رُني أٓنشحً ك٣ٞ٤نخً، ُٝحُلقٍٞ ػ٠ِ أدُشِ ٓٞمٞػ٤ش ًخك٤ش ُظلو٤ن أٛنذحف حُظنذه ٝحُشهخرش حُظذه٤ن أػٔخٍ ط٘ظ٤ْ .1

  .ٔـظٔغِ حُك٢  عٔؼظٚٓشحهذ حُلغخرخص حُظؼشك ُِٔغئ٤ُٝشِ حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُللخظ ػ٠ِ 

ِّ ح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش أ١ حُظذه٤ن ٝهض طخل٤ل .2    .ٓذٟ طخل٤ل طٌِلش ؿٔغ أ٧دُش حُؼزٞط٤ش رٔخ ٣٘غـْ ٓغ ٓلٜٞ

ٝطـ٘نذ عنٞء حُلٜنْ ٝ طنٞك٤ش  ،رؾٌَ ًخفِ  حُٔلظِٔش حُظ٢ ٌٖٓٔ إٔ طظٜش ك٤ٔخ ُٞ ُْ ٣ظْ حُظخط٤و ُؼ٤ِٔش حُظذه٤ن حُٔلخؿآص طو٤َِ .3

 ػ٬هش ؿ٤ذس ٓغ حُؼ٤َٔ ُٔوخرِشِ حُٔغئ٤ُٝش ح٤ُٜ٘ٔش ُِٔذهن.  

ٍِ اُن٠ ٝمنغ يطنش ي ؾَٔٝط  طش حُظذه٤ن ٨ُدٝحصِ حُٔخ٤ُش ٓـٔٞػش أٗؾطش سث٤غش ٣٘زـ٢ ٓشحػخطٜخ ٖٓ ٓشحهنذِ حُلغنخرخص ُِٞفنٞ

 -ػخٓش ُِظذه٤ن ٣ٌٖٔ ٖٓ ي٬ُٜخ ح٫ٗظوخٍ ا٠ُ حُٔشكِشِ ح٧يشٟ، ٢ٛٝ ًخ٥ط٢:

 (9شكم سقى                    

 أَشطخ انزخطٛظ انشئٛغخ                 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

                              

 

 

 خٕٝرظقشف حُزخكؼ (287: 2005 أسُٚض ٔنٕثك  حُٔقذس:  

ٖٝٓ ر٤ٖ ح٧ؽ٤خء حُؼذ٣ذس ح٧يشٟ حُظ٢ ٣٘زـ٢ ٓشحػخطٜخ ٝحُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ ٓشحهذ حُلغخرخص ٝٓغنخػذ٣ٚ ٧ؿنشحك حُو٤نخّ رنخُظخط٤و 

 -ُؼ٤ِٔش حُظذه٤ن ٓخ ٣ؤط٢:

ك٤ش كٍٞ أػٔخٍ حُٔقشف ٝٗظخّ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِن رخُٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُنش ٤ٌٛٝنَ حُشهخرنش حُٔقنشك٤ش، حُلقٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخصِ ًخ .1

ٝظ٤لنش ادحسس حُٔخنخهش ٜٝٓنخّ حُظنذه٤ن حُنذحي٢ِ ٝٓغنئ٤ُٝخطٚ، رٔننخ  ٝحُونشحسحص ٝح٧ٗظٔنش حُٔلخعنز٤ش ٝٗظنخّ حُشهخرنش حُذحي٤ِنش،  ٝ

 ٣ئُٖٓ طلذ٣ذ هز٤ؼش ٝطٞه٤ض ٝٓذٟ اؿشحءحص حُظذه٤ن.

ِٖ ح٫ػظزخس حُظو٤٤ٔخص حُٔظٞهؼنش ُِٔخنخهش ح٬ُٔصٓنش ٝٓخنخهش حُشهخرنش، ًٜٞٗنخ حُٔخنخهش حُظن٢ طلنذػٜخ حُز٤خٗنخص ؿٞٛش٣نخً ح٧يز ر .2 ؼ٤

)حُٔخخهش حٌُخٓ٘ش( ٝحُٔخنخهش حُظن٢ ٫ طٔ٘ؼٜنخ أٝ طٌؾنلٜخ أٗظٔنش حُشهخرنش حُذحي٤ِنش ُِٔقنشفِ ٝطقنل٤ق ٓؼنَ طِني حُز٤خٗنخص ؿ٤نش 

 حُشهخرش.حُقل٤لش ػ٠ِ أعخطِ ص٢٘ٓ ُظ٬ك٢ ٓخخهش 

طلذ٣ذ هز٤ؼش ٝطٞه٤ض ٝٗطخم اؿشحءحص حُظذه٤ن رخقٞؿِ حُٔؼخ٬ٓص حُٔظؼِوش رخُٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُش ٝطلذ٣ذ أٗنٞحع ػونٞد حُٔؾنظوخص  .3

 حُٔخظِلش ٝأٛذحكٜخ.

ِٕ حُشث٤غش حُظ٢ طؼَٔ ك٤ٜخ كشٝع حُٔقشف ٝادحسس ػِٔ .4 ش ظنشٝف حُغنٞم حُوخثٔن٤خطنٚ، ٝحُز٤جش ح٫هظقخد٣ش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُغخثذس ُِزِذح

َِ ٓننٖ حُوطخػنخصِ حُشث٤غننش حُظن٢ ٣نذ٣ش ك٤ٜننخ حُٔقنشف ػ٤ِٔخطننٚ ٝحُظلونن ٓنٖ ح٧عننٞحمِ )ٓ٘ظظٔنش أٝ ؿ٤ننش ٓ٘ظظٔنش( ٝر٤ننٞص  كن٢ ًن

.  حُظغ٣ٞش إ ٝؿذص 

ٍِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش، َٛ ٢ٛ ُِٔنخسرشِ، حُٔظخؿشس أٝ حُلٔخ٣ش أٝ حُظلٞه؟ .5  حُظلون ٖٓ ح٧ٛذحفِ حُشث٤غش ٝحُٔلذدس ٫عظؼٔخ

ك٢ حُوخ٤ٗٞٗش ُؼوٞدِ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٝحُظؤًذ ٖٓ ؽشػ٤شِ ػوذ حُٔؾظوش حُوخ٢ٗٞٗ ٝحُؾ٢ٌِ ٝمشٝسس ٝؿٞد ٗغخش ٓنٖ كلـ حُ٘ٞح  .6

 رُي حُؼوذ ُذٟ حُٔقشف ُظٞػ٤ن حُؼ٤ِٔش حُٔخ٤ُش.

 ُلغنخرخصٓشحهنذ ح رٜنخ ٣غنظؼ٤ٖٓنٖ حٌُٔٔنٖ إٔ   حُظ٢حُٔغخػذس  ح٧دٝحصِ  ٖٓ حُؼذ٣ذ حُٔلخعز٢ حُلٌش ُٝـشك حُظلون ٖٓ رُي ٣ظنَٖٔ

ٓشحهنذ  ٤ٜ٘ٓٝنشيزنشس  حُزشٗنخٓؾ كن٢ منٞءِ  ٛنزح ٣ٝظلنذد حُظنذه٤ن، رشٗنخٓؾ :ٛن٢ ح٧دٝحص ٛنزٙ أٛنْ ُٝؼنَ حُظنذه٤ن، ُؼ٤ِٔشِ  ػ٘ذ طخط٤طٚ

 ا تمهي   لتخط ط

، مثلًا عن ااةلات ا ب ا اتعلى  ا حصل 
 ا ما   

ا حصل  على م للمات عن ا  تزامات 
 ا قا ل   

 فحص  ظام ا رقاب  ا  ا ل   

 لضع   لة ااهم   ا ندب   ل ا مخاطر

 أةاء الإجراءات ا تحليل   اال   

 لضع ا خط  ا  ام   لت قيق
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ِٕ  ك٢ ح٧يز ٓغ حُظذه٤ن ٖٓ حُٔشؿٞس ٝحُ٘ظخثؾ حُلغخرخص  رخ٧عنخ٤ُذ ٣غنظؼ٤ٖ إٔ كن٢ ٓنٖ حُقن٬ك٤خصِ  ٓشحهذ حُلغخرخص ُذ٣ٚ إٔ حُلغزخ

 :-ل٫ط٤ش

ٍِ ح٩ؿشحءحص  ح٩كقخث٤ش ح٧عخ٤ُذِ ٣ٌُٖٔ ططز٤ن حُؼذ٣ذ ٖٓ  ح٩كقخث٤ش: خ٤ُذح٧ع - حُظ٢ طغخػذ ك٢ طلغ٤ش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٖٓ ي٬

 .حُظل٤ِ٤ِش

حُٔزذث٢ حُٔذكٞع ٝر٤ٖ ٓزِؾ حُؼوٞد ٖٓ ح٧دٝحصِ  حُٔلخعز٤ش: ٣ٌٖٔ ُِٔذهن إٔ ٣ـذ ػ٬هش ٓ٘خعزش ٓؼَ ٗغزش اؿٔخ٢ُ حُٜخٓؼ حُ٘غذ -

 ظوش. حُٔخ٤ُش حُٔؾ

 .ح٫هظقخد٣ش ٝحٌُلخءس ح٧دحء طو٤٤ْ ٝٓئؽشحص حُٔخ٤ُش حُٔئؽشحص -

ٍِ طؾننـ٤َ رننشحٓؾ حُظننذه٤ن ٧دحء ح٩ؿننشحءحص حُظل٤ِ٤ِننش حُلخعننٞدحُزشٓـننش ٝحعننظؼٔخٍ  أعننخ٤ُذ- ٓٔننخ ٣ننئد١ اُنن٠ طننٞك٤ش حُٞهننض  ٓننٖ ينن٬

ؾنظوخصِ حٌُظش٤ٗٝنخً، ٣ٌٝٔنٖ ػنشك حُٔؼِٞٓنخص ٝطخل٤ل حٌُِلش يقٞفخً ارح ًخٕ ٛ٘خى ٗظخّ ٓقْٔ ُٔؼخُـنشِ حُٔؼِٞٓنخص حُٔظؼِونش رخُٔ

 ٝحعظؼٔخٍ حُطشم حُش٣خم٤ش ك٢ ح٩دحسسِ ًخُزشٓـش حُخط٤ش ٝحُظل٤ِنَ حُؾنز٢ٌحُظل٤ِ٤ِش ك٢ أٗٔخهِ ٓخظِلش ٓؼَ حُشعّٞ حُز٤خ٤ٗش ٝحُخشحثو 

 ُٔغخػذسِ طلغ٤ش حُز٤خٗخص. 

 ص٣نخدس ك٤نغ حُظنذه٤ن ٓنٖ ٤نشل٤ُنش ػِٔط٘ل٤نز  ػِن٠ ٣غنخػذٙ ذح٧عخ٤ُ ٛزٙ ػ٠ِ ح٫ػظٔخدِ  ك٢ ٓشحهذ حُلغخرخص طل٤ٌش إٔ ك٤ٚ ؽي ٫ ٝٓٔخ

صٖٓ حُظ٘ل٤ز، ًٝزُي ٓذٟ طلْٜ أػٔخٍ حُؼ٤َٔ ٝحُٔـنخٍ  ص٣خدس أٝ ٝحيظقخس حُظذه٤ن، حُٔئعغشِ حُٔخ٤ُش ٓلَ ك٢ حيظقخسٛخ أٝ حُٔلشدحص

 حُظنذه٤ن ػ٤ِٔنش كن٢ أػ٘نخءِ  ططنشأ حُظن٢ ٝحُٔغنظـذحص ح٧كنذحع ٓنغ طنظ٬ءّ كظن٠ ٓشٗنش حُخطنش طٌنٕٞ إٔ ٣٘زـ٢ ٛ٘خ حُز١ ٣ؼَٔ ك٤ٚ، ٖٝٓ

 حُلؼ٢ِ.

 ٔالاخزجبساد الأعبعٛخ نهؼًهٛبد انًبنٛخ يشزهخ انتسص 2- 4-2-2

ِـ حُلؼ٢ِ )  ٍِ ػ٠ِ أدُشِ ح٩ػزخص حٌُخك٤نش ٝحُٔئ٣نذس ُِٔزنخُؾ ٝ ٣Physical Examinationؾظَٔ حُظذه٤ن ػ٠ِ حُلل (  ُِلقٞ

َِ  ٝأ٫ كقننخفطغننـ٤ِٜخ ه٤خعننٜخ ٝض  ٓؼننخ٬ٓص ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش هننذ طننْ طزنن٤ٖ ك٤ٔننخ ارح ًخٗنن ،ح٫كقننخكخص كننٍٞ حُز٤خٗننخص حُٔخ٤ُننش ػٜ٘ننخ رؾننٌ

ٓ٘خعننذ، ٣ٝؾننظَٔ حُللننـ أ٣نننخً ػِنن٠ ٓننذٟ ططز٤ننن حُٔقننشف ُٔؼننخ٤٣شِ حُٔلخعننزش ٝحُظننذه٤ن حُٔظزؼننش ٝحُظوننذ٣شحص حُٜخٓننش حُظنن٢ طـش٣ٜننخ 

ِـ  حُو٤خّ ٛٞ حُظذه٤ن ٖٓ ح٧عخع٢ حُٜذفح٩دحسس ًٝزُي طو٤٤ْ حُؼشك ح٩ؿٔخ٢ُ حُؾخَٓ ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، ار إٔ  ، ُنزح ٣ظننٖٔ ع٤ِْ رلل

ٍِ ػِن٠ ر٤خٗنخص طنذه٤ن ٝأدُنش ػزٞط٤نش ٓؼظٔنذس  حيظزخسحص حُظلون حُز١ ٣ونّٞ رنٚ ٓشحهنذ حُلغنخرخص ٛنٞ حُو٤نخّ رنبؿشحءحص أفن٤ُٞش ُِلقنٞ

ػ٤ِٔننش حُظننذه٤ن، طغننظ٘ذ ٛننزٙ ٧سهننخّ حُٔزننخُؾ ٝ ح٫كقننخكخص كنن٢ حُوننٞحثْ حُٔخ٤ُننش، ُظننٞكش أعخعننخً ُننشأ١ ٓشحهننذ حُلغننخرخص كننٍٞ ٓنننٕٔٞ 

خ٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش ُِز٘ذ رح٩ؿشحءحص حُٔخظخسس ا٠ُ طوذ٣ش ٓشحهذ حُلغخرخص ٝكْٜ هز٤ؼش أ٧ػٔخٍ حُٔقشك٤ش ٝٗظخّ حُشهخرش حُذحي٤ِش ٝح٧يز 

ًخٗنض ٗخؽنجش ٝحكظٔخٍ ٝؿٞد أيطخء ؿٞٛش٣ش ك٢ حُز٘ٞد رحص حُؼ٬هش، كن٬ً ػنٖ طو٤ن٤ْ حُٔخنخهش حُٔلظِٔنش كن٢ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش، عنٞحء 

ػنٖ حكظ٤نخٍ أٝ ػنٖ أ١ يطنؤ أينش، ٝػ٘نذ حُو٤نخّ رظو٤ن٤ْ طِنني حُٔخنخهش، ٣ؤينز ٓشحهنذ حُلغنخرخص اؿنشحءحص حُشهخرنش حُذحي٤ِنش ُِٔقننشف 

ٝحُٔظؼِوش رخ٧ػذحدِ ٝحُؼشك حُؼخدٍ ٝحُؾخَٓ ُِز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش، ٝرُني ُـنشك طقن٤ْٔ حيظزنخسحص حُظلونن ٝاؿنشحءحص حُظنذه٤ن حُٔ٘خعنزش 

   -ح٥ط٤ش:
خُٝش ٓشحهنذ حُلغنخرخص حُو٤نخّ رشهخرنش طلقن٤ِ٤ش ػ٤ِٔنش رخٛظنش ٌِٝٓلنش كن٢ ظنَ ر٤جنش أػٔنخٍ ًؼ٤لنش، ُٝٞؿنٞد ٗظنخّ سهخرنش إ ٓل .1

دحي٤ِش أفزق ٖٓ ؿ٤ش حُنشٝس١ أؿشحء سهخرش طلق٤ِ٤ش ؽخِٓش ا٫ ك٢ كخ٫ص ٗخدسس ٝحهظقش حُظذه٤ن ػ٠ِ أعِٞد حُؼ٤٘نش ح٩كقنخث٤ش، 

ٝآٌخ٤ٗنش  ءطنٚـ ٝطو٣ْٞ ٗظخّ حُشهخرش حُذحي٤ِنش ُـنشك طٌن٣ٖٞ سأ١ ٓٞمنٞػ٢ ػنٖ ٓنذٟ ًلخا٫ حٗٚ أُضّ ٓشحهذ حُلغخرخص حُو٤خّ رلل

حُٔخظخسس ٝح٩ؿشحءحص حُظ٢ ٣٘زـ٢ أدحإٛخ ٢ٌُ ٣ظٌٖٔ ٖٓ طو٤٤ٔٚ ُٔغظٟٞ أدحء  ح٩كقخث٤شح٫ػظٔخد ػ٤ِٚ روقذ طلذ٣ذ ٗٞع ٝكـْ حُؼ٤٘ش 

حص حُظلقن٤ِ٤ش حُظن٢ ٣ننؼٜخ ٓشحهنذ حُلغنخرخص ػِن٠ هنٞس ٗظنخّ حُشهخرنش حُٔقشف ٝارذحء سأ٣ٚ رخُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش، ار ٣ؼظٔذ كـْ ح٫يظزخس

حُذحي٤ِش، كبٕ ًخٕ حُٔقشف ٣طزن أعخ٤ُذ ٝاؿشحءحص ٝٓوٞٓخص حُشهخرش حُذحي٤ِش رؾٌَ كؼنخٍ، كنخٕ كـنْ ح٫يظزنخسحص حُظلقن٤ِ٤ش حُظن٢ 

كـْ ح٫يظزخسحص حُظلق٤ِ٤ش عنٞف طٌنٕٞ عٞف ٣نؼٜخ حُٔذهن حهَ ٓخ ٣ٌٖٔ، ٝرخُؼٌظ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ ٗظخّ حُشهخرش حُذحي٤ِش مؼ٤ق كخٕ 

  -ٔخ ٣ؤط٢:رػ٠ِ حُٔذهن إٔ ٣ؤيز ًز٤شس ا٠ُ كذ ٓخ، ُزح كؼ٘ذ طق٤ْٔ حيظزخسحص حُظلون 

حُلقنٍٞ ػِن٠ ٓؼِٞٓننخص ده٤ونش ُِ٘ظنخّ حُٔلخعننز٢ ٝحُنذٝسس حُٔغننظ٘ذ٣ش ٌُنَ ػ٤ِٔنش ٓننٖ حُؼ٤ِٔنخص حُٔلخعنز٤ش ُِٔقننشف، ك٤نغ طننظْ  . أ

خُغننـ٬ص حُٔلخعننز٤ش ٝحُٔغننظ٘ذحص حُٔئ٣ننذس ٝأعننٔخء حُٔغننئ٤ُٖٝ ػننٖ رٍٞ ػِنن٠ هخثٔننش دسحعننش ًلخ٣ننش ٗظننْ حُنننزو حُننذحي٢ِ ٝ حُلقنن

 اٗؾخثٜخ ٝأعِٞد طذه٤وٜخ.

رخقننٞؿ ػوننٞد حُٔؾننظوخص ػِنن٠ حيننظ٬ف  12/  31ٌخكننش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُننش حُٔظٞحؿننذس كنن٢ حُٔقننشف كنن٢ رؿننشد أٝ هِننذ ًؾننق  . د

 حُلؼ٢ِ ٨ُدحس حُٔخ٤ُش ح٧ف٤ِش. أٗٞحػٜخ، ٬ٓٝكظش طخس٣خ ػوذ حُقلوخص ٝطخس٣خ ح٫عظ٬ّ أٝ حُظغ٤ِْ 

ف .هِذ ٤ٓضحٕ ٓشحؿؼش كشػ٢ رٔلشدحصِ حُلغخرخص حُٔخظقش ٝٓطخروظٚ ٓغ ٓلنش حُـشد ٝٓلشدحص ح٧عظخر حُلشػ٢، ٝؿٔنغ حٌُؾنق 

 ٝٓطخروش حُٔـٔٞع ٓغ أسفذس ح٧عظخر حُؼخّ. 

فنلش ػخثذ٣نٚ ح٫عنظؼٔخسحص حُٔخ٤ُنش ُِٔقنشف ٝحُظلونن ٓنٖ اؿشحء ٓطخروخص دٝس٣ش ر٤ٖ حٌُؾنٞكخص ٝحُؾنٜخدحص حُنٞحسدس ٓنٖ حُـ٤نش د. 

 ٝرُي رللـ ؽٜخدحص ح٧عْٜ ٝأ٣ش ٓغظ٘ذحص أيشٟ طئ٣ذ فلش ٤ٌِٓش ػوٞد حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش.

ِٕ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش ًٞؿننٞد مننٞحرو  ٛنند. حُظؤًننذ ٓننٖ حُظننضحّ حُٔننٞظل٤ٖ رننخُخطوِ حُظ٘ظ٤ٔ٤ننش ٝح٩دحس٣ننش حُٔؼظٔننذس ٓننٖ ح٩دحسس رؾننؤ

 ظؼخَٓ رٜخ ٝادحسس ٓخخهشٛخ.ٓلٌٔش ػٖ ٤ًل٤شِ حُ

ٓذٟ ٬ٓءٓش ح٩ؿشحءحص حُٔلخعز٤ش ٝح٫ُظضحّ رخُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝنش، إٔ أكنذ أٛنذحف حُظنذه٤ن حُشث٤غنش ٝحُنز١ ًؼ٤نشحً ٓنخ ٣نظْ ط٘خُٝنٚ ٓنٖ  .2 

حء طون٣ْٞ ي٬ٍ اؿشحءحص حُظلون ٛٞ طلذ٣ذ ٓنذٟ ٬ٓثٔنش ٓلخعنزش حُٔقنشف ُن٨دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش، ٝحُظؤًنذ ٓنٖ ه٤نخّ ح٩دحسس رنبؿش

ُِظؤًذ ٖٓ ٗغزش ط٘ل٤ز ٝكؼخ٤ُش حُنٞحرو حُٔلخعز٤ش، ٝحُظؤًذ ٓنٖ ٝؿنٞد كقنَ رن٤ٖ أٗؾنطش حُظلنٞه ٝ أ٧ٗؾنطش  حُٔؾظوخصٓ٘ظظْ ٧ٗؾطش 

ٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش )ٓؼنَ ػونٞد حُؼٔن٬ص ح٧ؿ٘ز٤نش ح٥ؿِنش، ػونٞد حُلخثنذس حُٔغنظوز٤ِش، حُح٧يشٟ ًخُٔنخسرش أٝ حُٔشحؿلش، َٝٛ طْ اػزنخص 

٣نش، كوٞم ي٤خسحص أعؼخس حُؼ٬ٔص ح٧ؿ٘ز٤ش( يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش أّ  ك٢ فِذ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؟ ٝحُظؤًذ ٖٓ ٓضحػْ ح٩دحسس إ ػوٞد حُٔوخ
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ح٧فٍٞ، ح٫ُظضحٓنخص، كونٞم ح٤ٌُِٔنش حُٔظؼِونش رنخ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش هنذ طنْ ح٫ػظنشحف رٜنخ ٝػشمنٜخ كن٢ فنِذ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش، 

ُِز٘ني حُؼشرن٢  ٤ٓٞٔنشقق ػٜ٘خ رؾٌَ ٬ٓثْ ك٢ طخس٣خ اػذحد ح٤ُٔضح٤ٗش، ًٝٔنخ ٓٞمنق كن٢ ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼُٝنٔخٕ ًلخ٣ش ح٩كقخف كوذ أك

 -، ًٝٔخ ٣ؤط2008:٢ح٧سد٢ٗ ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُٔخ٤ُش ُؼخّ 

 (6خذٔل سقى  

 31/12/2008نهجُك انؼشثٙ الأسدَٙ كًب فٙ  ًٕيٛخانًٛضاَٛخ انؼ

 

 حُذٗخ٤ٗش رآ٫ف 2007 رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش 2008 حُظلخف٤َ 

   نًٕخٕدادح

 2894720 3026127 ٗوذ ٝأسفذس ُذٟ ر٘ٞى ٓشًض٣ش

 3507125 3263567 أسفذس ُذٟ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓقشك٤ش

 400043 369429 ا٣ذحػخص ُذٟ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓقشك٤ش

 419648 71779 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ُِٔظخؿشس

 112929 108940 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ ي٬ٍ ر٤خٕ حُذيَ

 24026 48558 ه٤ٔش ػخدُش ٓٞؿزش –ٓؾظوخص ٓخ٤ُش 

 9875128 10839672 طغ٬٤ٜص حثظٔخ٤ٗش ٓزخؽشس

 1612595 2384205 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓظٞكشس ُِز٤غ

 1081057 939893 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلظلع رٜخ ُظخس٣خ ح٫عظلوخم

 870422 1241646 حعظؼٔخسحص ك٢ ؽشًخص ك٤ِلش

 181748 184221 ٓٞؿٞدحص ػخرظش

 229585 253940 ٓٞؿٞدحص أيشٟ

 11005 19025 ٓٞؿٞدحص مش٣ز٤ش ٓئؿِش

 21220031 22751002 يدًٕع انًٕخٕداد

   حُٔطِٞرخص ٝكوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ

 3130172 3211174 ٝدحثغ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓقشك٤ش

 12247957 13252243 ٝدحثغ ػ٬ٔء

 1410081 1786917 طؤ٤ٓ٘خص ٗوذ٣ش

 30922 59045 ه٤ٔش ػخدُش عخُزش –٤ش ٓؾظوخص ٓخُ

 354610 379610 أٓٞحٍ ٓوظشمش

 85572 67200 ٓخققخص ٓظ٘ٞػش

 94088 102916 ٓخقـ مش٣زش حُذيَ

 300075 303385 ٓطِٞرخص أيشٟ

 18560 8558 ٓطِٞرخص مش٣ز٤ش ٓئؿِش

 17672037 19171048 يدًٕع انًطهٕثبد

 356000 534000 أط حُٔخٍ حُٔذكٞعس

 1036754 859951 افذحسػ٬ٝس 

أعْٜ يض٣٘ش
(6)

  (2373) (300) 

 208000 253000 حكظ٤خه٢ هخ٢ٗٞٗ

 460000 550000 حكظ٤خه٢ حيظ٤خس١

 900000 1066674 حكظ٤خه٢ ػخّ

 249980 175347 حكظ٤خه٢ ٓخخهش ٓقشك٤ش ػخٓش

 148481 104681 كشٝهخص طشؿٔش ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش

 62672 (113466)  حُظـ٤٤ش حُٔظشحًْ ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش

 19607 18640 أسرخف ٓذٝسس

 106800 133500 أسرخف ٓوظشف طٞص٣ؼٜخ

 3547994 3579954 يدًٕع زقٕق انًغبًٍْٛ 

 21220031 22751002 يدًٕع انًطهٕثبد ٔزقٕق انًغبًٍْٛ

 

 (2008 انجُك انؼشثٙ  انزقشٚش انغُٕ٘ نؼبو  :حُٔقذس
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 -٬ٓكظش ٝحُظؤًذ ٓٔخ ٣ؤط٢:ػ٠ِ ٓشحهز٢ حُلغخرخص ظوش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ُِز٘ي أػ٬ٙ طذه٤ن أٗؾطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾ ُذٟٝ

حُظؤًنذ ٓنٖ ػنذّ ٝؿنٞد  ، ٝ٘غنـْ ٓنغ ٓؼنخ٤٣ش حُٔلخعنزش حُذ٤ُٝنش٬ٓكظش ح٧سفذس حُٔؼزظش ُؼونٞد حُٔؾنظوخص هنذ طنْ ػشمنٜخ رؾنٌَ ٣ . أ

ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش حُٔغنـِش كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش هنذ طنْ ٓخ٤ُش ؿ٤ش ٓغـِش ك٢ طنخس٣خ اػنذحد ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼ٤ٓٞٔنش، ٝإ  ٓؾظوخص

َِ ٓ٘خعنذ ، ٝػِن٠ حُنشؿْ ٓنٖ إ ًؼ٤نش ٓنٖ حُٔقنخسف حُؼشر٤نش طظزنغ أعنِٞد ػنشك ر٘نٞد ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش طو٤٤ٜٔخ ٝػشمنٜخ رؾنٌ

 (.٢39 سهْ )حُٔؾظوش يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش، ٝٛٞ حُٔؼٍٔٞ رٚ ك٢ أؿِذ ح٧ك٤خٕ ي٬كخً ُٔخ ٗـ ػ٤ِٚ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذُٝ

حُز٤خٗنخص  حُظؤًذ ٖٓ أسهخّ  حُٔوخسٗش ُ٘لظِ حُلظشس ٖٓ حُغ٘شِ ٤ُظْ ٓشحهزش ٓخ طْ طلو٤ونٚ ٜٓ٘نخ كؼن٬ً رٔنخ ٛنٞ ٓخطنو، ٝٓوخسٗنشًٔخ ٣٘زـ٢  . د

 ( ٝاٜٗخ ؿخءص  ٓظغدوش ٓغ حُغ٤ٖ٘ حُغخروش.طل٤َِ ح٫طـخٙحُٔخ٤ُش ٓغ حُٔؼِٞٓخصِ حُٔوخرِش ُٜخ ك٢ حُغ٘شِ حُغخروش)

طِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رخُظٌِلشِ ػ٘ذ ؽشحثٜخ ٝاػنخدس طو٤ٜٔنخ رخُو٤ٔنشِ حُؼخدُنش حُقنل٤لش كن٢ طنخس٣خِ اػنذحد ح٤ُٔضح٤ٗنش حُظؤًذ ٖٓ ه٤خ . ؽ

 حُؼ٤ٓٞٔش، ٝحُلقٍٞ ػِن٠ أدُنشِ طنذه٤ن ٓ٘خعنزش ًٝخك٤نش طئًنذ حٗغنـخّ ه٤خعنخص حكقنخكخص حُو٤ٔنش حُؼخدُنش ٓنغ اهنخس ح٩رن٬ؽ حُٔنخ٢ُ

حُٔٞؿٞدحص كٜزح ٣ذٍ ػ٠ِ إ حُو٤ٔش حُؼخدُش ٓٞؿزش، أٓخ ارح ٓخ طْ ػشمٜخ مٖٔ حُٔطِٞرخص  ، ٝارح ٓخ طْ ػشمٜخ مٖٔحُٔغظؼَٔ

 كٜزح ٣ذٍ ػ٠ِ إ حُو٤ٔش حُؼخدُش عخُزش ك٢ طخس٣خ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

خدسِ ؽنشحثٜخ كن٢ طنخس٣خ ك٤غ ٣ظزغ حُز٘ي حُؼشر٢ ع٤خعش اػزخص حُٔٞؿٞدحص حُٔزخػش ٓغ ح٫ُظضحّ ربػن ،د. حُظؤًذ ٖٓ حطلخه٤خص حُز٤غ ٝحُؾشحء

ِٕ حُغ٘ذحص حُٔوظ٘نخس ٧ؿنشحك حُٔظنخؿشس،  ٓغظوز٢ِ ٓلذد ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ٣ٝظْ ه٤خعٜخ ٝكوخً ُِغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔظزؼش رؾؤ

٣ٝننظْ اظٜننخس ح٫ُظننضحّ اطـننخٙ حُطننشف ح٥يننش ُوننخء حُٔزننخُؾ حُٔغننظِٔش ٓ٘ننٚ رٔٞؿننذِ ٛننزٙ ح٫طلخه٤ننخص كنن٢ أسفننذس ٝدحثننغ حُٔقننخسف 

 عغخص حُٔخ٤ُش.ٝحُٔئ

ُٝـشك ارذحء سأ١ كٍٞ كؼخ٤ُنش ٗظنخّ حُشهخرنش حُذحي٤ِنش ُنذٟ حُٔقنشف، ٣٘زـن٢ إٔ ٣ظننٖٔ حُللنـ طلذ٣نذ ٗونخه حُونٞس ٝحُننؼق ٛد. 

ِٕ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش، ًٝننزُي طو٤نن٤ْ ٓننذٟ ٬ٓءٓننش حُغ٤خعننخص حُٔلخعننز٤ش حُٔظزؼننش  ٝٓؼشكننش حُنننٞحرو حُشهخر٤ننش حُظنن٢ هزوننض  رؾننؤ

 ش حُ٘غز٤ش ٝٓؼو٤ُٞش حُظوذ٣شحص حُٔلخعز٤ش حُٔؼذس ٖٓ ح٩دحسس ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼخٓش ُِٔقشف.ٝحػظزخسحص ح٤ٔٛ٧

حُظل٤َِ حُظلق٢ِ٤ ُز٘ٞد هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ٝهخثٔش حُنذيَ ُٔؼشكنش حُظـ٤نشحص حُٔخد٣نش . حيظزخسحص طلخف٤َ حُٔؼخ٬ٓص ٝح٧سفذس أ١ 3

َ حُلغخرخص ح٩ؿٔخ٤ُش ٝحُٞهٞف ػ٠ِ حُز٘ٞد حُلشػ٤نش ٧سفنذس حُلغنخرخص ٓنٖ ، إ طل٧٤ِيشٟ ك٢ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُظ٢ ططشأ ٖٓ ع٘ش

ٓشحهذ حُلغخرخص ٖٓ ؽؤٗٚ إ ٣ؼط٢ طؤ٤ًذحً ٝػوش ػخ٤ُش ُذٟ هخسة حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ُزح ٣٘زـ٢ حُٞفٍٞ ا٠ُ أسفذس حُلغخرخص ح٩ؿٔخ٤ُنش 

 -َ:حُٔظؼِوش رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش ٖٓ ي٬ٍ طلخف٤َ أسفذس حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ٓؼ

 (. 7: إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ُِز٘ي ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ سهْ )يٕخٕداد يبنٛخ نهًزبخشح -أ 

 (7خذٔل سقى  

 /ًخٕٗٞ ح31ٍٝ٧ًؾق حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ٧ؿشك حُٔظخؿشس ك٢ 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 394955 64654 أرٝٗخص ٝع٘ذحص حُخض٣٘ش

 11286 - ٘ذحص ك٤ٌٓٞشع

 7607 3298 ع٘ذحص أيشٟ

 5800 3827 أعْٜ ؽشًخص

 419648 71779 حُٔـٔٞع

 

ٔثزصشف يٍ انجبزث( 2008 انجُك انؼشثٙ  انزقشٚش انغُٕ٘ نؼبو حُٔقذس: 
 (7)

 

 -ص أػ٬ٙ ٢ٛ:ٖٓ أْٛ ح٩ؿشحءحص حُظذه٤و٤ش حُظ٢ ٣٘زـ٢ ٓشحػخطٜخ مٖٔ ٛزٙ حُٔٞؿٞدحص ٖٓ ٓشحهز٢ حُلغخرخص ٧سفذس حُلغخرخ

 حُظؤًذ ٖٓ ؽشٝه ٝٓزِؾ حُٔؼخِٓش ٓغ حُطشف ح٥يش فخكذ حُؼ٬هش. (1

 حُؼ٬هش ٝإٔ طٌٕٞ ٓؼضصس رخُٔغظ٘ذحصِ ح٧ف٤ِش. ُِٔٞؿٞدِ ك٢ كٞصس حُطشف رحصكلـ د٤َُ ح٩ػزخص  (2

ح٧ينشٟ  هِذ ٓنخ ٣ئ٣ُنذ ٓنٖ حُٔؼِٞٓنخص حُنٞحسدس كن٢ حُـنذٍٝ أػن٬ٙ ٓنٖ ؿٜنخص رحص ػ٬هنش رخُٔؼنخ٬ٓص حُٔخ٤ُنش، ًخُٔقنخسف (3

 ٝح٬ًُٞء ٝحُؾشًخص ٝح٧ؽخخؿ هذس طؼِن ح٧ٓش رْٜ.

 حُظؤًذ ٖٓ ًخكش حُٔزخُؾ حُٔذكٞػش أٝ حُٔغظِٔش حُظ٢ طخـ ػوٞد حُٔؾظوخص اٜٗخ فل٤لش ٝهذ طٔض  ك٢ مٞءِ حُق٬ك٤خص. (4

ٝ  ٤ٓٞ2007نش ُِز٘ني ُؼنخ٢ٓ : إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ كن٢ ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼٔيٕخٕداد يبنٛخ يسذدح ثبنقًٛخ انؼبدنخ يٍ خلال ثٛبٌ انذخمد.

 (.٢ٛ8 ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ سهْ ) 2008
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 (8خذٔل سقى  

 ح٧ٍٝ / ًخ31ًٕٞٗؾق حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش حُٔلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ ي٬ٍ ر٤خٕ حُذيَ ك٢ 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 25318 25682 ع٘ذحص ك٤ٌٓٞش

 87611 83258 ع٘ذحص أيشٟ

 112929 108940 حُٔـٔٞع

 

٣ؼُذ حُـذٍٝ أػ٬ٙ ًؾلخً طل٤ِ٤ِخً ٓوخسٕ ٣ز٤ٖ ػ٘خفش حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش حُٔلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ ي٬ٍ ًؾق حُذيَ مٖٔ ح٤ُٔضح٤ٗش 

 .2008ٝ 2007حُؼ٤ٓٞٔش ُٝؼخ٢ٓ 

ٍِ أدٗخٙ.يٕخٕداد يبنٛخ يزٕفشح نهجٛغؽ.   : إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٝ

 

 (9ذٔل سقى  خ

 ح٧ٍٝ / ًخ31ٕٞٗٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓظٞكشس ُِز٤غ ك٢ 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 188041 617622 أرٝٗخص يض٣٘ش

 276630 657474 ع٘ذحص ك٤ٌٓٞش

 939774 886682 ع٘ذحص أيشٟ

 208150 222427 أعْٜ ؽشًخص

 1612595 2384205 حُٔـٔٞع

 )يض٣٘ش+ك٤ٌٓٞش+أيشٟ( كغذ هز٤ؼش حُؼخثذ ٣ٌٖٔ طٞم٤لٚ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ.ٝحٕ طل٤َِ حُغ٘ذحص

 

 (10خذٔل سقى  

 ح٧ٍٝ / ًخ31ٕٞٗطل٤َِ حُغ٘ذحص كغذ هز٤ؼش حُؼخثذ ًٔخ ك٢ 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 412751 1221508 رحص ػخثذ ػخرض

 991694 940270 رحص ػخثذ ٓظـ٤ش

 1404445 2161778 حُٔـٔٞع

 2008ٝ ٣2007زنن٤ٖ حُـننذٍٝ أػنن٬ٙ طل٤ِننَ رخُغنن٘ذحص رحص حُلخثننذس حُؼخرظننش ٓوخسٗننش ٓننغ حُغنن٘ذحص رحص حُلٞحثننذ حُٔظـ٤ننشس ينن٬ٍ ػننخ٢ٓ 

 ٧ٝؿشحك حُٔوخسٗش.

 ٗخٙ.: إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ًٔخ ػشك ك٢ ٤ٓضح٤ٗش حُز٘ي ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ أديٕخٕداد يبنٛخ يسزتع ثٓب نزبسٚخ الاعزسقبقد. 

 

 (11خذٔل سقى  

 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلظلع رٜخ ُظخس٣خ ح٫عظلوخم

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 924861 559970 أرٝٗخص ٝع٘ذحص ٝيض٣٘ش

 129111 320707 ع٘ذحص ك٤ٌٓٞش

 27085 49216 ع٘ذحص أيشٟ

 1081057 939893 حُٔـٔٞع

 ُٔلظلع رٜخ ُظخس٣خ ح٫عظلوخم كغذ هز٤ؼش حُؼخثذ ٣ٌٖٔ ا٣نخكٚ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ.ٝحٕ طل٤َِ ع٘ذحص حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ح

 

 (12خذٔل سقى  

 ح٧ٍٝ / ًخ31ٕٞٗطل٤َِ حُغ٘ذحص كغذ هز٤ؼش حُؼخثذ ًٔخ ك٢ 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 962686 838499 رحص ػخثذ ػخرض

 118371 101394 رحص ػخثذ ٓظـ٤ش

 1081057 939893 عحُٔـٔٞ

 (.13إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ سهْ ): انقشٔق  أيٕال يقزشزخ(ٛد .
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 (13خذٔل سقى  

 ح٧ٍٝ / ًخ31ٕٞٗك٢  أٓٞحٍ ٓوظشمش

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

ٖٓ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓخ٤ُش يخسؿ٤ش
(8)

 354610 354610 

ش ٓل٤ِشٖٓ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓخ٤ُ
(9)

 25000 - 

 354610 379610 حُٔـٔٞع

 ٝحٕ طل٤َِ ح٧ٓٞحٍ حُٔوظشمش كغذ هز٤ؼش حُلٞحثذ ٣ٌٖٔ ر٤خٗٚ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ.

 (14خذٔل سقى  

 طل٤َِ ح٧ٓٞحٍ حُٔوظشمش

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 354610 354610 رحص كخثذس ٓظـ٤شس

 - 25000 رحص كخثذس ػخرظش

 354610 379610 حُٔـٔٞع

 

. حُظؤًننذ ٓننٖ كشٝهننخص طشؿٔننش حُؼٔنن٬ص ح٧ؿ٘ز٤ننش: ٛننَ ٗظـننض  ٓننٖ ؿننشحءِ أٗؾننطش حُظلننٞه؟ ًٞٗننٚ حُ٘ؾننخه ح٧ًؼننش كخػ٤ِننش كنن٢ حُلٔخ٣ننش 4

٬ص )حُظلٞه( ٖٓ طوِزخص أعؼخس حُؼ٬ٔص ح٧ؿ٘ز٤ش، أّ اٜٗخ ؿخءص  ٗظ٤ـش أٗؾطش أيشٟ؟ ٝك٢ حُلو٤وش كنخٕ ؿ٤ٔنغ كشٝهنخص طشؿٔنش حُؼٔن

ح٧ؿ٘ز٤نش ٝحُلنشٝع حُخخسؿ٤نش ػ٘نذ طٞك٤نذ  -ؿخءص  ؿشحء طشؿٔش فخك٢ ح٫عظؼٔخس كن٢ حُؾنشًخصِ حُظخرؼنش 2008ح٧ؿ٘ز٤ش ك٢ حُز٘ي ُؼخّ 

٣ظْ طشؿٔش حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ُلشٝع حُز٘ي حُؼخِٓش يخسؽ ح٧سدٕ ا٠ُ حُذ٣٘خس ح٧سد٢ٗ ٝكوخً ٨ُعؼخس حُغخثذس رظنخس٣خ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ُِز٘ي )

 (، ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ طلخف٤َ حُز٘ذ.                         حد حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُشاػذ

 (15خذٔل سقى  

 رسهٛم فشٔقبد انؼًهخ الأخُجٛخ

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 89665 148481 سف٤ذ رذح٣ش حُغ٘ش

 58816 (43800) حُٔغظزؼذ/ حُٔنخف ي٬ٍ حُغ٘ش

 148481 104681 سف٤ذ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش

َِ حُلظنشس؟ ٝهنذ5  . حُظؤًذ ٖٓ حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ٔشِ حُؼخدُش ٨ُدٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٧ؿشحك حُٔظخؿشس، َٛ طْ ح٫ػظشحف رٜخ ٓزخؽشس ك٢ دي

َِ فل٤ق مٖٔ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ )ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش(.  أكُققَ ػٜ٘خ رؾٌ

َِ ػخّانز ٛش انًزشاكى فٙ انقًٛخ انؼبدنخ -   ، ًِٔخ صحد طؼو٤ذ ح٧دحس حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش صحدص  فؼٞرش طلذ٣نذ ه٤ٔظٜنخ حُؼخدُنش، كن٢ ٓؼنَ : رؾٌ

ٛزح ح٩ؿشحء ػ٠ِ حُٔذهن حُظؤًذ ك٤ٔخ ارح ًخٗض ه٤خعخص حكقخكخص حُو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش ط٘غنـْ ٝاهنخس ح٩رن٬ؽ حُٔنخ٢ُ كن٢ 

 -ض ًٔخ ٣ؤط٢:ًخٗ 2007حُٔقشف، ٝإ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٓوخسٗش ٓغ ػخّ 

 (16خذٔل سقى  

 انز ٛش انًزشاكى فٙ انقًٛخ انؼبدنخ
 

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 حُٔـٔٞع حُٔـٔٞع ع٘ذحص أعْٜ

 65922 62672 (14423) 77095 سف٤ذ رذح٣ش حُغ٘ش

 642 (188554) (161566) (26988) حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ٔش ي٬ٍ حُغ٘ش

 (5982) (3999) 1447 (5446) غخثش ٓظلووش ٓلُٞش ٌُؾق حُذيَفخك٢ )أسرخف( ي

 2042 16415 12869 3546 يغخثش طذ٢ٗ ٓلُٞش ٌُؾق حُذيَ

 48 - - - طؼذ٬٣ص كشم ػِٔش

 62672 (113466  (161673  48207 سف٤ذ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش

 

خدُنش ٓنٖ ين٬ٍ ه٤ن٤ْ ػونٞد ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش كن٢ ( ػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص حُظلون ٓنٖ فنلشِ حُظـ٤نش كن٢ حُو٤ٔنش حُؼ16ٖٓ حُـذٍٝ سهْ )

 ًٝزُي ٖٓ حُٔظؼخ٤ِٖٓ رٜخ. (Over the counterحُزٞسفخص حُٔ٘ظٔش أٝ ؿ٤ش حُٔ٘ظٔش )

. حُٔؾخسًش حُخخسؿ٤ش، ػ٘ذ حُظخط٤و ٩ؿشحءحصِ حُظلون ٝح٫يظزخس ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ٣٘زـن٢ ػِن٠ ٓشحهنذِ حُلغنخرخص إٔ ٣ؤينز  6

ًخٗنض ٛ٘نخى ٓئعغنش ٓخ٤ُنش أينشٟ طِٔني أٝ طغنذد ػونٞد ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش، ٝٛنَ إ حُٔقنشف ٓٞمنغ  ر٘ظشِ ح٫ػظزنخس ارح

ِْ ػوٞد حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش.  حُظذه٤ن ٣ؼَٔ ًٞع٤و كوو؟ أٝ ٓؾخسى ك٢ سع
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٠ حُٔنذهن إٔ ٣ؤينز كن٢ . اؿشحءحص حُظذه٤ن حُٔشك٤ِش، ػ٘ذ اؿشحء حُظلون ٨ُدٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش هزنَ طنخس٣خ ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼ٤ٓٞٔنش ػِن7

ح٫ػظزخس كشًش حُغٞم ك٢ حُلظشس ر٤ٖ طخس٣خ ح٫يظزخس حُٔشك٢ِ ٜٝٗخ٣ش حُغ٘ش، ار ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طظزرزد ه٤ٔش رؼل أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش 

َِ ًز٤ش ي٬ٍ كظشس هق٤شس ٗغز٤خً ُٔخ ُٜخ ٖٓ هخر٤ِش  ٤ٗنش ، ًِٝٔنخ هِنض  آٌخك٢ عشػش حُلشًنش ٝحُظـ٤نش كن٢ حُو٤ٔنش حُؼخدُنشحُٔؾظوش رؾٌ

 حُظ٘زئ رخُٔزِؾ أٝ ح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش ُشف٤ذ حُلغخد أٝ ط٣ٌٞ٘ٚ، أفزلض ه٤ٔش ح٫يظزخس أٝ حُللـ ك٢ طخس٣خ ٓشك٢ِ أهَ ٓٞػٞه٤ش.

. حُٔؼخ٬ٓص حُشٝط٤٘٤ش ٓوخرَ حُٔؼخ٬ٓص ؿ٤ش حُشٝط٤٘٤ش، إ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔؼخ٬ٓصِ حُٔخ٤ُش ٢ٛ ػوٞد طلخٝم٤ش ر٤ٖ حُٔقشف ٝحُطشف 8

ػِن٠ ٓشحهنذ حُلغنخرخص ح٧ينز ر٘ظنشِ ح٫ػظزنخس حُٔنذٟ حُنز١ طٌنٕٞ ك٤نٚ ٓؼنخ٬ٓص أ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ؿ٤نش ح٥يش، ُنزح ٣٘زـن٢ 

سٝط٤٘٤ش ٝيخسؽ ح٧ٗؾطش حُؼخد٣ش ُِز٘ني، كن٢ ٛنزح حُٔـنخٍ ٣ٌُٔنٖ إٔ ٣ٌنٕٞ أعنِٞد حُظنذه٤ن أُظلو٤ون٢ أًؼنش حُٞعنخثَ كخػ٤ِنش ُظلو٤نن 

 أٛذحف حُظذه٤ن حُٔخطو ُٜخ.

س ك٢ ٓـخ٫صِ حُظذه٤ن ح٧يشٟ، هذ طُٞكش ح٩ؿشحءحص حُٔظخزس ك٢ ٓـخ٫ص أيشٟ ُِز٤خٗخص حُٔخ٤ُش أدُش اػزنخص ػِن٠ . ح٩ؿشحءحص حُٔظخز9

ٍِ ٓؼخ٬ٓص أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش، ٝهذ طؾَٔ ٛزٙ ح٩ؿشحءحص حيظزخسحص حُٔزخُؾ حُٔغظِٔش ٝحُٔذكٞػش ح٬ُكونش ٝحُزلنغ ػنٖ  حًظٔخ

 ح٫ُظضحٓخص ؿ٤ش حُٔغـِش.

شًش حُٔؼخ٬ٓص حُغ٣ٞ٘ش حُنٞحسدس ػِن٠ كغنخدِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش أ١ت حُظلونن ٓنٖ ًخكنشِ حُٔؾنظش٣خص ٝحُٔز٤ؼنخص ين٬ٍ حُغن٘ش . طذه٤ن ك10

ِـ ٝٓشحؿؼش ح٫طلخه٤خص حُٔؾظشًش ٝهشحسحص ٓـِظ ح٩دحسس حُخخفش رٜخ.  رلل

ح٧ُٝن٠ ػ٘نذٓخ ٣ظلنٞه حُٔقنشف طلٞهنخً . ػ٠ِ ٓشحهذِ حُلغخرخص حُظؤًذ ٖٓ إٔ ٛ٘خى اعظشحط٤ـ٤ظ٤ٖ ػ٘نذ حُظلنٞه ٣٘زـن٢ طل٤ِِٜٔنخ، 11

(Fully Hedged)ًخ٬ًٓ 
(10)

مذ أ١ طوِزخص ك٢ ح٧عؼخس ٝرخُظخ٢ُ ك٬ ٗظٞهغ ٌٓخعذ أٝ يغخثش ػ٘نذٓخ طظـ٤نش ح٧عنؼخس عنٞحء ٓنٖ  

منذ طوِزنخص  (Partially Hedged)حُ٘ظنخثؾ حُٔلخعنز٤ش أّ ٗظنخثؾ ح٧دحء ح٫هظقنخد١، آنخ حُؼخ٤ٗنش كٜن٢ طلنٞه حُٔقنشف حُـضثن٢ 

عؼخس ٝرخُظخ٢ُ ٖٓ حُٔظٞهغ طلو٤ن ٌٓخعذ أٝ يغخثش ٗظ٤ـش طـ٤ش ح٧عؼخس كن٢ حُ٘ظنخثؾ حُٔلخعنز٤ش أٝ ٗظنخثؾ ح٧دحء ح٫هظقنخد١ح٧
(11)

 

 ُِٔقشف. 

. حُظؤًذ ٖٓ ا٣شحدحص ح٫عظؼٔخسحص حُٔظلووش هذ طْ حعنظ٬ٜٓخ ٝاٜٗنخ أدسؿنض  منٖٔ ر٘نٞد ح٣٩نشحدحص كن٢ ًؾنقِ حُنذيَ ُِٔقنشف كن٢ 12

٤ش، ٝٓٔخ طـذس ح٩ؽخسس ا٤ُنٚ إٔ طلذ٣نذ حُنشرق أٝ حُخغنخسس ٫ ٣ٌٔنٖ ٓؼشكظٜنخ ا٫ كن٢ طنخس٣خ ط٘ل٤نز حُؼونذ ٧ٕ طغن٣ٞش ٜٗخ٣شِ حُغ٘ش حُٔخُ

حُؼوذ ٫ طظْ هزَ ٛزح حُظخس٣خ، ًٝزُي حُظلون ٖٓ حُٔقشٝكخصِ ٝحُخغخثش حُٔظلووش حُظ٢ ُٜخ ؽؤٕ رخُٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُنش ػِن٠ ٝكنن حُو٤ن٤ْ 

 كقخف ػٜ٘خ ك٢ هخثٔش حُذيَ أدٗخٙ.حُٔ٘خعزش ُٜخ، هذ أدسؿض  ٝطْ ح٩
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 .(2008 انجُك انؼشثٙ  انزقشٚش انغُٕ٘ نؼبو  :حُٔقذس

ٕٞ ٤ِٓنٕٞ ٝٓخثنش ػ٬ػٔخثنش ٝعنظ (360174 اُن٠  2008أػ٬ٙ كوذ حسطلغ فخك٢ حُذيَ رؼذ حُننشحثذ كن٢ ػنخّ  قبئًخ انذخمٖٓ ي٬ٍ 

، 2007( ػ٬ػٔخثش ٝأسرؼش ٝػ٬ػٕٞ ٤ِٕٓٞ ٝعظٔخثش ٝعظش ٝئغٕٞ أُنق د٣٘نخس كن٢ ػنخّ 334656ٝأسرؼش ٝعزؼٕٞ أُق د٣٘خس ٓوخرَ )

 684.3، ًٔنخ رِنؾ فنخك٢ ا٣نشحد حُلٞحثنذ ٝحُؼٔن٫ٞص 2007% ٓوخسٗش رؼنخّ  ٤ِٓ7.6ٕٞ د٣٘خسً ٝرٔخ ٗغزظٚ  .51825أ١ رض٣خدس ٓوذحسٛخ 

% ٛزح ٝهذ ؽٌَ فخك٢ ا٣شحد حُلٞحثنذ كن٢  4.6ٝرض٣خدس ٗغزظٜخ  ٤ِٓ2007ٕٞ د٣٘خس ك٢ ػخّ  654.2ٓوخرَ  ٢2008 ػخّ ٤ِٕٓٞ د٣٘خس ك

، أٓنخ ٓـٔنٞع حُٔقنخس٣ق كونذ حسطلنغ  2007% كن٢ ػنخّ 71.4% ٓنٖ ٓـٔنٞع فنخك٢ ح٣٩نشحدحص ٓوخرنَ 69.4ٓنخ ٗغنزظٚ  2008ػخّ 

ا٣نشحدحص ٝٓقنخس٣ق ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ك٤٘زـن٢ ػِن٠ ٓشحهنذ ، أٓنخ رخقنٞؿ 2007% ٓوخسٗنش رؼنخّ  0.7ر٘غزش مج٤ِش رِـض 

 -حُلغخرخص حُظلون ٓٔخ ٣ؤط٢:

حُظلونن ٝحُلقنٍٞ ػِن٠ طؤ٤ًنذِ ٓؼونٍٞ رنؤٕ حُٔؼِٞٓنخص حُظن٢ رُِ٘ن٢ ػ٤ِٜنخ طونذ٣ش حُو٤ٔنش حُؼخدُنش ُِٔؾنظوخصِ حُٔخ٤ُنش طؼٌنظ طٞهؼننخص  .1

ٓظٞهؼنش ػ٘نذ طونذ٣ش ه٤ٔنش حُٔٞؿنٞدحص حُٔخ٤ُنش، ٝأٜٗنخ فنل٤لش  حُغٞم ٝطؤيز رخ٫ػظزخسِ حُؼٞحٓنَ حُغنٞه٤ش ٝأ٣نش ٓخنخهش أٝ ٓ٘نخكغ

َِ فل٤ق.  ًٝخِٓش ُٜٝخ ػ٬هش رخُظوذ٣ش ٝحٕ كشٝهخص حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِٔٞؿٞدحصِ حُٔخ٤ُش هذ طْ اػزخطٜخ رؾٌ

٣ٖٞ هذ ٣وّٞ ٓشحهذ حُلغخرخص ك٢ رؼلِ أٗٞحع حُظوذ٣شحص حُٔلخعز٤ش رخ٫ػظٔخدِ ػ٠ِ كٌٔٚ حُؾخقن٢ ػنٖ هش٣ننِ يزشطنٚ كن٢ طٌن .2

 سأ٣ٚ حُل٢٘ رٔؼو٤ُٞظٜخ.

ػ٘ذ ح٫ه٬ع ػ٠ِ ًؾق حُذيَ طز٤ٖ إ ٛ٘خى ا٣شحدحص ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حيظ٬فِ أٗٞحػٜخ هذ أدٓـض  ٓغ ح٣٩شحدحص ٝحُلٞحثنذ  .3

حُذحث٘ش ًٝخٕ ح٧كنَ مٖٔ ٛزح حُغ٤خم كقَ ٛزٙ ح٣٩شحدحص ٤ُظغ٠٘ ُوخسة حٌُؾق ٖٓ طلذ٣ذ ٓوذحس رُي ح٣٩شحد ٝطلذ٣ذ ٗٞػٚ، 

اػذحد ًؾق طلق٢ِ٤ امخك٢ أٝ ٓطخُزش ح٩دحسس رخ٩كقخف ػٖ ح٣٩نشحدحص حُٔغنظِٔش ُن٨دٝحص  يشاقت انسغبثبدح ٣ظٞؿذ ػ٠ِ ُز

 حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٢ٌُ طقزق ػ٤ِٔش ح٩كقخف ػٖ ٛزٙ حُلوشس ٓؼِٞٓش ٝٛزح ٣ظٜش ٖٓ ي٬ٍ حُظذه٤ن حُظلق٢ِ٤.

 2007 2008 حُظلخف٤َ )رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش ح٧سد٤ٗش(

 1183122 1128629 :              الإٚشاداد ٔفٕائذ دائُخ ح٣٩شحدحص

 (640236) (576012) ُٚضل : فٕائذ يذُٚخ                            

 542886 552617 لٞحثذفخك٢ أ٣شحد حُ                            

 111353 131729 صبفٙ أٚشاد انؼًٕلاد                            

 654239 684346 فخك٢ أ٣شحد حُلٞحثذ ٝحُؼ٫ٞٔص

 34269 45205 فشٔقبد انؼًلاد الأخُجٛخ

 3291 (3438)  خغبئش( أسثبذ يٕخٕداد يبنٛخ نهًزبخشح

 1196 (3601) انؼبدنخ يٍ خلال ثٛبٌ انذخم  خغبئش( أسثبذ يٕخٕداد يبنٛخ يسذدح ثبنقًٛخ

 8843 (6393)  خغبئش( أسثبذ يٕخٕداد يبنٛخ يزٕفشح نهجٛغ

 38977 32373 زصخ انجُك يٍ رٕصٚؼبد أسثبذ ششكبد ربثؼخ ٔزهٛتخ

 20022 47888 إٚشاداد أخشٖ

 760837 796380 صبفٙ الإٚشاداد

 157380 176499 انًٕظتٍٛانًصشٔفبد:                              َتقبد 

 155737 149362 يصبسٚل أخشٖ                                              

 19661 20955 اَذثبساد ٔاطتبءاد

 5639 (3449) يخصص رذَٙ رغٓٛلاد ائزًبَٛخ يجبششح                    

 5702 3171 يخصصبد يزُٕػخ أخشٖ

 344119 346538 ٓـٔٞع حُٔقشٝكخص:

 416718 449842 دخم انغُخ قٛم انضشٚجخ

 82062 89668 ُٚضل : زشٚجخ انذخم

 334656 360174 ديَ حُغ٘ش رؼذ حُنش٣زش

 (17خذٔل سقى  

 2008بٌَٕ الأٔل / ك31كشل انذخم نهغُخ انًُزٓٛخ فٙ 
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 -ًخٕ ًٔخ ٣ؤط٢: 2008ٝػخّ 2007ك٢ ًؾق حُذيَ ُؼخّ  ٣ٌٖٝٔ طز٤خٕ كغخد ح٣٩شحدحص ٝحُلٞحثذ حُذحث٘ش حُز١ ظٜش 

 : إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٛٞ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حُظل٢ِ٤ِ ح٥ط٢:الإٚشاداد ٔانتٕائذ انذائُخ -

 (18خذٔل سقى  

 الإٚشاداد ٔانتٕائذ انذائُخ

 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2007 رآ٫ف حُذ٣٘خس 2008 حُظلخف٤َ

 659648 675392 طغ٬٤ٜص حثظٔخ٤ٗش ٓزخؽشس

 119176 128795 أسفذس ُذٟ ر٘ٞى ٓشًض٣ش

 216942 125773 أسفذس ٝا٣ذحػخص ُذٟ ر٘ٞى ٝٓئعغخص ٓقشك٤ش

 66369 17376 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ُِٔظخؿشس

ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ ي٬ٍ ر٤خٕ 

 حُذيَ

6994 8064 

 73108 93305 ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓظٞكشس ُِز٤غ

 39815 80994 رٜخ ُظخس٣خ ح٫عظلوخمٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلظلع 

 1183122 1128629 حُٔـٔٞع

 

حُظؤًذ كؼ٬ً رخػظشحف حُز٘ي رٌٔخعذ أٝ يغخثش ح٧دٝحص حُٔؾظوش ػٖ هش٣ن ادسحؿٜنخ كن٢ ًؾنق حُنذيَ، ٝحُظؤًنذ ٓنٖ  .4

و٤ْ ٓغظوَ ُٓ ( Appraisalحُو٤ٔش حُؼخدُش ُٜخ ٖٓ ٓقخدس ٓغظوِش ٓؼَ رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، أٝ يز٤ش يخسؿ٢ )
(12)

ارح ًنخٕ ٓقنذس  

، ٫عن٤ٔخ إ أسهنخّ ٝكونخً ُقن٤ـش ٓؼ٤٘نش منٖٔ ؽنٜخدس حُظؤ٤٣نذ حُؼخٓنش (Confirmation)هِذ طؤ٤٣نذ حُٔؾظوخص ٖٓ ح٧عٞحم حُٔٞحص٣ش أٝ

طٔؼَ ه٤ٔش عخُزش ٝٛزح ٣ؼ٢٘ ٝؿٞد حٗخلخك أٝ طذ٢ٗ ك٢ ه٤ٔش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ُٜزٙ حُغن٘ش  2008حُٔزخُؾ حُظخٛشس ك٢ ًؾق حُذيَ ُؼخّ 

 -ٓوخسٗش رخُغ٘ش حُغخروش. ٝٛزح ٣ظـ٠ِ ٖٓ ي٬ٍ حُز٘ٞد ح٥ط٤ش:

 د أسرخف )يغخثش( ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ُِٔظخؿشس: إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ حُز١ ظٜش ك٢ ًؾق حُذيَ ٛٞ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ ح٥ط٢.

 (19خذٔل  

 أسثبذ  خغبئش( يٕخٕداد يبنٛخ نهًزبخشح
(13)

 

 رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش ح٧سد٤ٗش 2008 حُظلخف٤َ

 حُٔـٔٞع طٞص٣ؼخص )يغخثش( ؿ٤ش ٓظلووش سرخف ٓظلووشأ

 300 - (1217) 1517 أرٝٗخص يض٣٘ش ٝع٘ذحص

 (3738) 321 (4606) 547 أعْٜ ؽشًخص

 (3438) 321 (5823) 2064 حُٔـٔٞع

 

ح٫ػظنشحف رٜنخ ػ٘ذ اػخدس ه٤خط ح٧فَ أٝ حُٔطِٞد حُٔخ٢ُ حُٔلظلع رٚ ٧ؿشحك حُٔظخؿشس ٝٗظؾ ػ٘ٚ ٌٓخعذ أٝ يغخثش كخٗنٚ ٣ـنذ    

ك٢ ًؾق حُذيَ ُِلظشس حُظ٢ ٗؾؤص ك٤ٜنخ، ٝػِن٠ إٔ ٣ٞؿنذ د٤ُنَ كؼِن٢ ػِن٠ ٝؿنٞد ٓؼنخ٬ٓص كؼ٤ِنش كذ٣ؼنش طئ٣نذ حُلقنٍٞ ػِن٠ أسرنخف 

( ػ٬ػنش ٣٬ٓن٤ٖ ٝأسرؼٔخثنش ٝػٔخ٤ٗنش 3438000كوذ كووض حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش ٧ؿشحك حُٔظخؿشس يغخثش ًخٗنض رٔزِنؾ )هق٤شس ح٧ؿَ، 

، ٝرخُٔوخسٗنش ٓنغ 2008ظ٤ـش ُظذ٢ٗ حُو٤ٔش حُؼخدُش رغزذ أ٧صٓش حُؼخ٤ُٔش ٝكوذحٕ حُؼوش ك٢ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش كن٢ ػنخّ ٝػ٬ػٕٞ أُق د٣٘خس ٗ

( أسرؼٔخثنش 464000( ػ٬ػش ٤٣٬ٖٓ ٝٓخثظخٕ ٝٝحكذ ٝطغؼٕٞ أُق د٣٘نخس، )3291000كوذ كون ٛزح حُز٘ذ أسرخكخً ٓوذحسٛخ ) 2007ػخّ 

ٝأسرؼش ٝعظٕٞ أُق د٣٘خس ك٢ ػخّ 
(14)

 2006. 

 د أسرخف )يغخثش( ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ ي٬ٍ ر٤خٕ حُذيَ: إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٛٞ ًٔخ ك٢ حٌُؾق ح٥ط٢.

 (20خذٔل  

 أسثبذ  خغبئش( يٕخٕداد يبنٛخ يسذدح ثبنقًٛخ انؼبدنخ

 رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش ح٧سد٤ٗش 2008 حُظلخف٤َ

 حُٔـٔٞع ٣ؼخصطٞص )يغخثش( ؿ٤ش ٓظلووش أسرخف ٓظلووش

 (3601) - (3601) - أرٝٗخص يض٣٘ش ٝع٘ذحص

 

( ػ٬ػش ٤٣٬ٖٓ ٝعظٔخثش ٝٝحكذ أُق د٣٘خس ك٢ ػنخّ 3601000إ حُخغخثش ك٢ حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش حُٔلذدس رخُو٤ٔش حُؼخدُش ًخٗض رٔزِؾ )

ًنخٕ ٛنزح حُز٘نذ هنذ كونن أسرخكنخً  2007رغزذ طذ٢ٗ ه٤ٔش أرٝٗنخص يض٣٘نش ٝعن٘ذحص ٓلنذدس رخُو٤ٔنش حُؼخدُنش، ٝرخُٔوخسٗنش ٓنغ ػنخّ  2008

ٛننٞ كوننذحٕ حُؼوننش  سث٤غنن٢( ٤ِٓننٕٞ ٝٓخثننش ٝعننظش ٝطغننؼٕٞ أُننق د٣٘ننخس، ٣زونن٠ ٛننزح حُظننذ٢ٗ كنن٢ حُو٤ٔننش حُؼخدُننش ُغننزذ 1196000هننذسٛخ )

حسطلنخع أٝ إ حُغنزذ حُنشث٤ظ ٣ؼنٞد اُن٠ إ رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش ٗظ٤ـش ح٧صٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ٝحُظن٢ ٝفنِض رسٝطٜنخ كن٢ ٛنزح حُؼنخّ، ًٔنخ 

 حٗخلخك أعؼخس حُلخثذس حُظ٢ طظ٘خعذ ػٌغ٤خ ٓغ طـ٤شحص ح٧ه٤خّ حُؼخدُش ُٜزٙ حُٔٞؿٞدحص أٝ حُٔطِٞرخص.
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 د أسرخف )يغخثش( ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش ٓظٞكشس ُِز٤غ: إ طلخف٤َ ٛزح حُز٘ذ ٣ٌٖٔ ا٣نخكُٚ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ ح٥ط٢.

 (21خذٔل  

 أسثبذ  خغبئش( يٕخٕداد يبنٛخ يزٕفشح نهجٛغ

 رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش ح٧سد٤ٗش لخف٤َحُظ

2008 2007 

 6110 5519 أسرخف ر٤غ ٓٞؿٞدحص ٓخ٤ُش

 4775 4912 ػٞحثذ حُظٞص٣ؼخص

 (2042) (16824) ٣٘ضٍ: يغخثش حُظذ٢ٗ

 (8843) (6393) حُٔـٔٞع

 

ٍ ططز٤نن حُغ٤خعنخص حُٔلخعنز٤ش، .٣ظطِذ اػذحد حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش اؿشحء طوذ٣شحص ٝحؿظٜخدحص ُزؼل حُز٘ٞد كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش ٓنٖ ين5٬

ٖٝٓ أٓؼِش رُي طوذ٣ش ه٤ٔش ٓخقنـ حُظنذ٢ٗ ُنزؼل ح٫عنظؼٔخسحص حُٔخ٤ُنش ٝطونذ٣ش حُؼٔنش ح٩ٗظنخؿ٢ ُِٔٞؿنٞدحص ٝطنذ٢ٗ ه٤ٔظٜنخ، ٝػِن٠ 

 ٓشحهذ حُلغخرخص حُظؤًذ ٖٓ هشم حُظوذ٣ش طِي ٝاٜٗخ ؿخءص ٓظغوش ٓغ حُغ٘ٞحص حُغخروش.

ِٓنش ا٣نشحدحص حُز٘ني حُٔظلوونش ينخسؽ حُزِنذ رؼنذ يقنْ حُننش٣زش ح٧ؿ٘ز٤نش ٝح٧ينز رٜنخ ر٘ظنش فنلش ٓؼخ.ًزُي حُظؤًذ ٬ٓٝكظنش 6        

 ح٫ػظزخس.

   أداء الإخشاءاد انزسهٛهٛخ ٔالاخزجبساد انزتصٛهٛخ 3- 4-2-2
طؼنذ اؿننشحءحص حُظننذه٤ن حُظل٤ِ٤ِننش ٝح٫يظزننخسحص حُظلقنن٤ِ٤ش ٓنٖ ح٧دٝحصِ حُظذه٤و٤ننش حُٜٔٔننش حُظنن٢ ٣غننظ  ص ٓشحهننذ حُلغننخرخ ؼِٜٔخُِ

ُظلذ٣نذ ك٤ٔنخ ارح ًخٗنض ح٧سفنذس ٝح٬ُٔكظنخص  ُِلقٍٞ ػ٠ِ أدُش اػزخص امخك٤ش ًخك٤ش، ًظل٤َِ حُ٘غذ حُٔج٣ٞش  ٝحُٔئؽنشحص حُظذه٤و٤نش

حُٔظؼِوش رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش هذ طْ ػشمٜخ ٝح٩كقنخف ػٜ٘نخ رؾنٌَ ٓ٘خعنذ، ُِٝٔغنخػذس كن٢ طلذ٣نذ ٝطؾنخ٤ـ حُٔؾنخًَ حُٔلظِٔنش ٝحُٜخٓنش 

ٝهنشم  (Analytical Procedures ) ، ٣ٝؼظٔنذ حيظ٤نخس حُٔنذهن ُ٪ؿنشحءحص حُظل٤ِ٤ِنشك٢ ط٘ل٤نز ػ٤ِٔنش حُظنذه٤ن ٗغز٤خً ُظلو٤ن حٌُلخءس

ٝٛزٙ حُطشم طٔظذ ٖٓ حُٔوخسٗخص حُزغ٤طش ُـخ٣ش حُظل٬٤ِص حُٔؼوذس حُظ٢ طغنظؼَٔ طو٤٘نخص  ٝٓغظٟٞ حُظ٘ل٤ز ػ٠ِ يزشطٚ ٝحؿظٜخدٙ ح٢ُٜ٘ٔ،

رؾٌَ فل٤ق كبٜٗخ طغخػذ ك٢ اػطنخء ٓئؽنشحص ه٤خعن٤ش ػنٖ ػذحُنش ٝفنلش  ءحص حُظل٤ِ٤ِشح٩ؿشح اكقخث٤ش ٓظطٞسس، ٝارح ٓخ حعظؼِٔض

، ٝطظٞهق هز٤ؼنش ٝٓونذحس حُؼٔنَ كن٢ ٛنزٙ حُٔشكِنش ػِن٠  أسفذس حُلغخرخص ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحٌُؾق ػٖ كخ٫ص حُظ٬ػذ إ ٝؿذص 

 ٗظخثؾ ٓشكِظ٢ حُظخط٤و ٝحُللـ أ٢ُٝ٧ ُؼ٤ِٔش حُظذه٤ن.

  -َٔ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ك٢ طذه٤ن ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ٢ٌُ طغُخػذ ٓشحهذ حُلغخرخص ك٢ طلو٤ن ح٧ؿشحك ح٥ط٤ش:ٝ رقٞسس ػخٓش طغُظؼَ

ٓغخػذس حُٔذهن ك٢ طخط٤وِ هز٤ؼش ٝطٞه٤ض ٝٓذٟ اؿشحءحص حُظذه٤ن ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش، ٝإٔ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ حعظخشؿض  ٖٓ  .1

ِِ ٝاٜٗخ أػذص  ٖٓ أؽخخؿ ٓئ٤ِٖٛ ك٤٘خً ٤ٌُٕٞ حُٔذهن ػ٠ِ ػوش رؤٕ ٛزٙ حُغـ٬ص حُٔلخعز٤ش ٣ٌٖٔ ح٫ػظٔخد ػ٤ِٜخ رؾٌ ٍِ ٍِ َ ًخفٍ

حُٔؼِٞٓخص طؼٌظ ػ٤ِٔخص حُٔقشف رقٞسسِ فل٤لش، ٝهذ ٣غظخذّ حُٔذهن رشحٓؾ حُلخعذ ح٢ُ٥ ُظغ٤َٜ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش 

 ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ رُي ٓ٘خعزخً. 

ل٤ذس ك٢ طو٤٤ْ ع٤خعخص  .2 ُٓ خخهش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ُظؤ٤ًذحص يخفش  ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش هذ طٌٕٞ  َٓ ٓؼ٤٘ش يخفش ربدحسس 

رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٫ ع٤ٔخ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ك٢ ٓشكِشِ ح٫يظزخسحص حُـٞٛش٣ش رحص طؤػ٤ش ٝكخػ٤ِش أًؼش ٖٓ 

 ح٩يظزخسحص حُظلق٤ِ٤ش.

  .ٌَُ ر٘ذ ٖٓ ر٘ٞد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖ اٗـخص ػ٤ِٔش حُظذه٤نإ اػظٔخد اؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ك٢ حُظذه٤ن ٣ئُد١ ا٠ُ طخل٤ل صٓ  .3

 حعظؼٔخٍ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ٣ؼُط٢ ٗظشس ؽخِٓش ػٖ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٘ذ ٓشحكَ حُللـ حُٜ٘خث٢ ُؼ٤ِٔش حُظذه٤ن.  .4

ٍِ حُٔقشف، إ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ٓؼَ اؿشحءحص حُظلون ك٢ طذه٤ن أٗؾطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش هذ طوُذّ ٓؼِٞٓ خص ػٖ أػٔخ

ٌُٜٝ٘خ رلذ رحطٜخ ٝرؾٌَ ػخّ ٖٓ ؿ٤ش حُٔلظَٔ إٔ طوذّ أدُش اػزخص ًخك٤ش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔقخدهخص حُٔظؼِوش رٜزٙ ح٧دٝحص، إٔ حُظلخػَ 

ص حُظل٤ِ٤ِش حُظ٢ حُٔؼوذ ُِؼٞحَٓ حُظ٢ طؾظن ٜٓ٘خ ه٤ْ ٛزٙ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ًؼ٤شحً ٓخ طخل٢ حطـخٛخص ؿ٤ش ػخد٣ش هذ ط٘ؾؤ، ٝطظَٔؼَ ح٩ؿشحءح

 -٣٘زـ٢ إٔ ٣وّٞ رٜخ ٓشحهذ حُلغخرخص ػ٘ذ طذه٤وٚ ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رخ٥ط٢:

ش حُغخروش ػ٠ِ أهَ طوذ٣ش، ٝٓوخسٗش حُز٤خٗخص ٓوخسٗش ٓزخُؾ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ُِغ٘ش حُٔخ٤ُش طلض حُظذه٤ن رٌَ طلخف٤ِٜخ ٓغ حُغ٘ (1

 ٝ حُٔخططش.حُلؼ٤ِش ُِغ٘ش حُلخ٤ُش ٓغ حُز٤خٗخص حُٔظٞهؼش أ

ٓوخسٗش ػوٞد حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٣ظؼخَٓ رٜخ حُز٘ي ٓغ حُز٘ٞى ح٧يشٟ رحص حُطز٤ؼش حُٔظٔخػِش ٖٓ ك٤غ هز٤ؼظٜخ ٝؽشٝهٜخ  (2

 . رسهٛم انًؤششاد( حُؾ٤ٌِش ٝحُوخ٤ٗٞٗش

 حُظذه٤ن.حعظؼٔخٍ حُ٘غذ حُٔخ٤ُش ٝح٩كقخث٤ش ٧ؿشحك حُظل٤َِ ُِٞفٍٞ ا٠ُ كوخثن رحص كخثذس كو٤و٤ش ٩ٗـخص ػ٤ِٔش  (3

ٓوخسٗش ٗظخثؾ ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِش ٓغ ٝحهغ حُغـ٬ص حُٔخ٤ُش ٝأ٣ش أدُش ٣لقَ ػ٤ِٜخ ٓشحهذ حُلغخرخص ُِظؤًذ ٖٓ فذمِ ٝػذحُش  (4

 حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش. 

ِٕ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش حُظ٢ ٣لظخؽ ا٤ُٜخ ك٢ ح٩    ؿشحءحص ٣لظخؽ حُٔذهن ػخدسً ح٫عظلغخس ٖٓ ح٩دحسس كٍٞ طٞكش ٓؼِٞٓخص رؾؤ

حُظل٤ِ٤ِش ٝٓذٟ ٓٞػٞه٤ظٜخ، ٝٗظخثؾ ٓؼَ ٛزٙ ح٩ؿشحءحص حُٔ٘ـضس ٖٓ هزَ حُٔقشف، ٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ حُٔؼِٞٓخص حُظل٤ِ٤ِش حُٔؼذس ٖٓ 

 َِ حُٔقشف ٝحُٔظؼِوش رخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش رٌلخءسِ رؾشهِ إٔ ٣ٌٕٞ ٓشحهذ حُلغخرخص ٓوظ٘ؼخً رؤٕ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص هذ طٔض  ط٤ٜجظٜخ رؾٌ

 ٢ حُـذٍٝ ح٥ط٢:ٓ٘خعذ ًٔخ ك
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 (22خذٔل سقى  

 ػقٕد انًشزقبد انًبنٛخ

 رآ٫ف حُذٗخ٤ٗش ح٧سد٤ٗش حُظلخف٤َ

2008 2007 2006 

 1087106 1120159 0511588 ػوٞد كٞحثذ لؿِش

 2258125 2848197  3467964 ػوٞد ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش لؿِش

 3345258 3968356 3979552 حُٔـٔٞع

 .(2008 انجُك انؼشثٙ  انزقشٚش انغُٕ٘ نؼبو  :حُٔقذس

ًٔخ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُٔقشف طوذ٣ْ اكقخف طل٢ِ٤ِ ػٖ ٓٞؿٞدحطٚ ٝٓطِٞرخطٚ حُٔخ٤ُش ٝرُي ُِظؤًذ ٖٓ طٞحس٣خ حعظلوخهٜخ، ػٖ هش٣ن طوغ٤ْ 

 وخم.ًَ ٜٓ٘خ ا٠ُ ٓـٔٞػخص ر٘خءحً ػ٠ِ حُلظشس حُٔظزو٤ش ٖٓ طخس٣خ ح٤ُٔضح٤ٗش ُٝـخ٣ش طخس٣خ ح٫عظل

 (23خذٔل سقى  

 رسهٛم انًشزقبد انًبنٛخ ثبنقًٛخ الاعًٛخ زغت الاعزسقبق
 

 2008ح٧ٍٝ  ًخٕٗٞ 31 حُظلخف٤َ

ه٤ٔش 

ػخدُش 

 ٓٞؿزش

ه٤ٔش 

ػخدُش 

 عخُزش

ٓـٔٞع 

حُو٤ٔش 

ح٫ع٤ٔش
(15)

 

 حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش كغذ ح٫عظلوخم

أؽٜش  3ٖٓ  أؽٜش 3ي٬ٍ 

 ا٠ُ ع٘ش

 3ٖٓ ع٘ش ا٠ُ 

 ع٘ٞحص

 3أًؼش ٖٓ 

 ٘ٞحصع

 59036 81509 36091 - 176636 44622 44630 ػوٞد كٞحثذ لؿِش 

 - - 1299722 863468 2163190 2965 3830 ػوٞد ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش لؿِش

 59036 81509 1335813 863468 2339826 47587 48460 ٓؾظوخص ٓخ٤ُش ٓلظلع رٜخ ُِٔظخؿشس

 - 7391 66847 143739 217977 11458 98 ػوٞد كٞحثذ لؿِش

 - - - - - - - ػوٞد ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش لؿِش

 - 7391 66847 143739 217977 11458 98 ٓؾظوخص ُِظلٞه ُوخء حُو٤ٔش حُؼخدُش

 35454 81521 - - 116975 - - ػوٞد كٞحثذ لؿِش

 - 193658 3306 1107810 1304774 - - ػوٞد ػ٬ٔص أؿ٘ز٤ش لؿِش

يشزقبد يبنٛخ نزسٕط انزذفقبد 

 انُقذٚخ

- - 1421749 1107810 3306 275179 35454 

 94490 364079 1405966 2115017 3979552 59045 48558 انًدًٕع

   

ً طل٬٤ًِ ُِٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حُٔخ٤ُش رقٞسس ػخٓش ٝح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش يخفش، كغذ حُلظشحص حُٔظزو٤ش   ُ ٣وذّ حُـذٍٝ لٗلخ

ْ ع٤ُٞش حُٔقشف، كن٬ً ػٖ طل٤َِ ػوٞد حُٔؾظوخص ُٔغظٟٞ طل٢ِ٤ِ أد٠ٗ ُظٞكش ُظخس٣خ حُغذحد ُظٌٕٞ أعخط ؿ٤ذ ُِلٌْ ػ٠ِ طو٤٤

 أعخعخً ُِظلون ٖٓ حُظغ٣ٞخص حُو٤ذ٣ش ُِٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس حُٔخ٤ُش.

ش ٝٛ٘خ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص ططز٤ن ح٩ؿشحءحص حُظل٤ِ٤ِنش حُخخفنش رخُٔؾنظوخص حُٔخ٤ُنش ٤ُلونن ٓقنذحه٤ش حُونٞحثْ حُٔخ٤ُن 

َِ ٓٞمننٞػ٢، ٣ٝننظْ رُنني ٓننٖ ينن٬ٍ ػٔننَ حُٔوخسٗننخص ٨ُسفننذس  حُٔؼننذس ٓننٖ حُٔقننشفِ ػننٖ هش٣ننن ؿٔننغ أدُننش ح٩ػزننخص ٝطل٤ِِٜننخ رؾننٌ

ٝحُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤ش حُٔخ٤ُش ٝرُي رٜذف طلذ٣ذ حُلشٝهخص أٝ حُظـ٤شحص ك٢ طِي ح٧سفذس ٝحُز٤خٗخص، ػْ طلذ٣ذ أدُنش ح٩ػزنخص حُظن٢ ٓنٖ 

ٕ  ٣ظٞفَ ا٠ُ أعزخدِ ٛزٙ حُظـ٤شحص ٝحُظن٢ رنذٝسٛخ هنذ طٌؾنق ػنٖ ٝؿنٞد أيطنخء أٝ ؿنؼ أٝ ٝؿنٞد ي٬ُٜخ ٣ٌٖٔ ُٔشحهذِ حُلغخ رخص أ

 أٗؾطش ؿذ٣ذس طٔخسعٜخ حُـٜش ٓلَ حُظذه٤ن.

ٍِ طو٤ن٤ْ أدُنش حُظنذه٤ن حُٔظؼِونش رنخ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش   ًٔخ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص طو٣ْٞ حُ٘ظخثؾ حُٔغظخِقش ٖٓ ي٬

ٍ ػ٤ِٜخ، ار اٜٗنخ طؾُنٌَ ح٧عنخط ٩رنذحء سأ٣نٚ حُل٘ن٢ رؾنؤٕ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش، ٝرؼنذ حيظ٤نخس ٝحُظ٢ طْ حُلقٞ

ٓشحهذ حُلغخرخص ُطشم ؿٔغ ح٧دُنش حُظذه٤و٤نش حٌُخك٤نش ٝحُٔ٘خعنزش ٝحػظٔخدٛنخ كن٢ ػ٤ِٔنش حُظنذه٤ن ٝحُٞفنٍٞ ُو٘خػنش طخٓنش ٝطو٣ٜٞٔنخ كن٢ 

ٝػ٤ِٔش ًظخرش طوش٣شٙ حُز١ ٣ؼُزش ػٖ حُشأ١  ٣زذأ ٓشحهذ حُلغخرخص رخُؾشٝع ربػذحد حُظوش٣ش، رؼذ رُي سٜٗخ٣شِ ٓشكِش حُللـ أٝ ح٫يظزخ

ٝحُظلون ٖٓ فلظٜخ ٝسكغ طوش٣ش ٓظنٔ٘خً ُِشأ١ حُل٘ن٢ كُٜٞنخ  حُل٢٘ حُٔلخ٣ذ رٔخ ٝسد ك٢ حُذكخطش ٝحُغـ٬ص ٝحُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔقشف

 ا٠ُ حُـٜخص رحص حُؼ٬هش.

 َزٓبء يٍ ػًهٛخ انزذقٛقيشزهخ الا 4- 4-2-2

٣ُٔؼَ طوش٣ش ٓشحهذ حُلغخرخص ٓغنظٟٞ لينش ٓنٖ حُشهخرنشِ ػِن٠ ٓنذٟ ٓقنذحه٤ش حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش حُقنخدسس ػنٖ أٗظٔنشِ حُز٘ني حُٔلخعنز٤ش 

ٝحُٔؼِٞٓخط٤ش، ٝيخفش ك٤ٔخ ٣ظؼِن ربرذحء حُشأ١ حُٞحمق ٝحُقش٣ق كن٢ ٓنذٟ فنلش ٝػذحُنش حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش ٝػشمنٜخ ُِٞحهنغ حُلؼِن٢ 

ٛنٞ حُٔ٘نظؾ حُٜ٘نخث٢ ُؼ٤ِٔنش حُظنذه٤ن، ًٔنخ حٗنٚ أدحس ٝ ،ُ٘ظنخثؾ حُللنـ ٝحُظلو٤نن ٝاػزخطٜنخ رِنٞسسحُظوش٣ش  ٣ؼُذٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓلذدس، ار ي٬

َِ حُ٘ظخثؾ ُٔغظؼ٢ِٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٝ اػ٬ّ حُوشحء ػٖ دسؿشِ حُظٞحكن رن٤ٖ حُٔؼِٞٓنخص حُٔظننٔ٘ش كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش ٓنغ  ُظٞف٤
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َِ كٍٞ كو٤ونش ٝػذحُنش أعظ حُٔؼخ٤٣ ش حُٔؼظٔذس ك٢ ػ٤ِٔش حُظذه٤ن، ًٔخ ٣ؼٌظ سأ١ ٝآٌخ٤ٗش ٓشحهذ حُلغخرخص ٝٝؿٜش ٗظشٙ ك٢ حُظٞف

 حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِٔئعغشِ حُٔخ٤ُش ٓلَ حُظذه٤ن ٝحُز١ ٣ن٤ُق ٓقذحه٤ش ُظِي حُظوخس٣ش.

 -ٝ ُـشك اػذحد حُظوش٣ش ػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص اطزخع ٓخ ٣ؤط٢: 

ُظوش٣ش رؤعِٞدِ ػ٢ِٔ ٢ٜ٘ٓٝ، طٞمغ رخ٫عظ٘خد ا٠ُ ٓخ أًُظؾق ٖٓ كوخثنِ ٝٓؼِٞٓخص طخنـ حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش ٓنٖ اػذحد ٓغٞدس ح (1

ٍِ حُظلون ٖٓ أٗظٔش حُشهخرش ٝحُظذه٤ن.   ي٬

ٓ٘خهؾش ٓغنٞدس حُظوش٣نش ٓنغ حُٔغنئ٤ُٖٝ حُٔؼ٤٘ن٤ٖ، ٝٓنغ حُـٜنش ٓٞمنٞع حُظنذه٤ن ٝارنذحء ٓشٝٗنش ػخ٤ُنش كن٢ حُقنشحكشِ ٝحُؾنلخك٤ش  (2

 .كٍٞ ح٧ٓٞس ح٧عخع٤ش ك٢ حُظوش٣ش ٝؿٜخص حُ٘ظش ٓغ ٛئ٫ء حُٔغئ٤ُٖٝٝطزخدٍ 

حعننظؼٔخٍ ٓخظِننق ٝعننخثَ حُؼننشك ٝح٣٩نننخف ) رٔننخ كنن٢ رُنني حُشعننْ حُز٤ننخ٢ٗ ٝحُـننذحٍٝ ٝحُٔؼننخد٫ص حُش٣خمنن٤ش ( حُظنن٢ طنننٖٔ  (3

 . ك٢ حُظوش٣شٝمٞف ٝعُٜٞش كْٜ ٝادسحى ٓنٕٔٞ حُ٘وخه حُٔذسؿش 

ؼ ُٔ   -ذ رب٣ـخص حُ٘وخه ل٫ط٤ش:ٛزح ٣ٝ٘زـ٢ إٔ ٣ظنٖٔ حُظوش٣ش حُ

 أ. ٓخ ٛٞ ٛذف حُظذه٤ن ٝطلض أ٣ش ف٬ك٤ش ٗلُز ؟

ًِ ؟  د. ٓخ ٢ٛ ح٧ػٔخٍ حُظذه٤و٤ش حُظ٢ أؿش٣ض  كؼ٬ً

 ؽ. َٛ ٓخ ٣ـش١ كؼ٬ً ك٢ حُز٘ي ٣ظٞحكن ٓغ ٓخ ٣٘زـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ ا٣ـخرخً أٝ عِزخ؟ً

 طذه٤وٚ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؟ د. ٓخرح طؼ٢٘ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش حُظ٢ حًظؾلٜخ ٓشحهذ حُلغخرخص ُذٟ

 ٛد.ٓخرح ٣ـذ ػِٔٚ ٖٓ حُـٜش حُٔذهوش ُظقل٤ق ح٧ٝمخع ٓغظوز٬؟ً 

 ٝ. ُٔخرح ٣ـذ طقل٤ق ح٧ٝمخع ٝٓخرح ع٤لذع ُٞ ُْ ٣ـشٍ طقل٤لٜخً ؟ 

  -أٓخ ٖٓ ك٤غ ؽٌَ ٝطشط٤ذ ٓلظ٣ٞخص حُظوش٣ش ك٤لنَ ٓشحػخس ٓخ ٣ؤط٢:

 لن ك٢ ٓوذٓش حُظوش٣ش(.ِٓخـ رؤْٛ حُ٘وخه حُظ٢ ٣ظنٜٔ٘خ حُظوش٣ش ) رؾٌَ ِٓ .1

 . ح٧ٛذحف ٝحُٔـخ٫ص أٝ ح٧ٓٞس حُظ٢ ط٘خُٜٝخ حُؼَٔ حُشهخر٢ أٝ حُظذه٤و٢.2

 . حُـٞحٗذ ح٣٩ـخر٤ش ك٢ ٗؾخهِ ادحسس حُز٘ي ٖٓ ي٬ٍ ٓخ طظٜشٙ ٗظخثؾ حُظذه٤ن. 3

 .ٝحُظذه٤ن ُظ٢ أظٜشطٜخ ٗظخثؾ أػٔخٍ حُشهخرش. حُـٞحٗذ حُغِز٤ش ٝحُٔؼٞهخص ٝحُٔؾخًَ ح٩دحس٣ش ح4

حُٔؼٞهنننخص  طِننني ح٧عنننزخد حُٔئد٣نننش ُظٜنننٞسِ خ٢ٗ ٜٓ٘نننخ حُـٜنننش ٝأػخسٛنننخ ٝأرؼخدٛنننخ، ٝكـنننْ ٝأ٤ٔٛنننش حُٔؼٞهنننخص ٝحُٔؾنننخًَ حُظننن٢ طؼننن .5

 ٝح٫يظ٘خهخص.

 ٓٞهق ادحسس حُـٜش ٓٞمٞع حُظذه٤ن ٖٓ ٛزٙ حُٔؾخًَ ٝحُقؼٞرخص ٝح٩ؿشحءحص حُظ٢ حطخزطٜخ ٝحُظ٢ ٣ئ٣ذٛخ ٓشحهذ حُلغخرخص. .6

ٓنننٞؿض رخ٫عنننظ٘ظخؿخصِ قِ ح٧ٝمنننخع د أ١ حُلِنننٍٞ أٝ حُؼننن٬ؽ ٝاؿنننشحءحص حُٞهخ٣نننش حُٔظخنننزس، ٝحُظٞفننن٤خص ٝحُٔوظشكنننخص ُظقنننل٤  .7

 . ٔغظخِقش ٖٓ ٗظخثؾ أػٔخٍ حُظذه٤نحُ

 -ٝٛ٘خى ئغش أٗٞحع ٖٓ طوخس٣ش حُظذه٤ن ٣ٌٖٔ إٔ طُٞفق ًخ٥ط٢:

 Standard Unqualified Audit Report  رقشٚش انزذقٛق انُظٛل انقٛبعٙ -أٔلاً:

 -ارح طٞكشص حُؾشٝه ح٥ط٤ش: ػخ٤ُشه٤ن حُ٘ظ٤ق ٛٞ ٖٓ حُظوخس٣ش ح٧ًؼش حٗظؾخسحً ك٤غ ٣ظْ حعظخذحٓٚ ر٘غزش طوش٣ش حُظذ  

 . طن٤ٖٔ ًخكش حُوٞحثْ )هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ، هخثٔش حُذيَ، هخثٔش ح٧سرخف حُٔلظـضس، هخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش( حُٔخ٤ُش .1

 حُظذه٤ن.. اطزخع حُٔؼخ٤٣ش حُؼخٓش رٌخكشِ ٓشحكَ ػ٤ِٔش 2

 . ؿٔغ ح٧دُش حٌُخك٤ش ٝه٤خّ ٓشحهذ حُلغخرخص رؤدحء حُظذه٤ن ػ٠ِ حُ٘لٞ حُز١ ٣ٌٔ٘ٚ ٖٓ ح٩ؽخسسِ ا٠ُ حٗنٚ هنذ طنْ ح٫ُظنضحّ رٔؼنخ٤٣ش حُؼٔن3َ

 ح٤ُٔذح٢ٗ.

٣ٌٕٞ ٛ٘خى هنذسحً ٓنٖ . طْ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رٔخ ٣ظلن ٓغ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش ٝٓؼخ٤٣ش اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ، ٝ إ 4

 حُٔخ٤ُش. ح٩كقخف حٌُخك٢ ٓغ ح٬ُٔكظخص حُٔشكوش ٝرخه٢ ؿٞحٗذ حُوٞحثْ 

 . ػذّ ٝؿٞد كخ٫ص طغظذػ٢ امخكش كوشحص طلغ٤ش٣ش أٝ طؼذ٣َ رِـش حُظوش٣ش.5

 -٣ٝظنٖٔ طوش٣ش حُظذه٤ن حُ٘ظ٤ق عزغ كوشحص سث٤غش ٢ٛ:

 ، ٝحٕ ٣لظ١ٞ ػ٠ِ ًِٔش حُٔلخ٣ذ.ٔؼخ٤٣ش إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ػ٘ٞحٕ ُِظوش٣شحُحعْ حُظوش٣ش: طظطِذ  (1

 حُٔخخهزٕٞ: ٣ٞؿٚ حُظوش٣ش ا٠ُ حُؾشًش: حُٔغخٕٛٔٞ أٝ ٓـِظ ح٩دحسس. (2

   -كوشس حُٔوذٓش: ٣ئد١ ٝؿٞد حُلوشس ح٠ُٝ٧ ٖٓ حُظوش٣ش ا٠ُ طلو٤ن ػ٬ع أٓٞس: (3

ُني كن٢ ط٤ٔنض حُظوش٣نش ػنٖ طونخس٣ش أ٫ًٝ: ح٩ؽخسس ك٢ طؼز٤ش رغ٤و ا٠ُ ه٤خّ حُٔذهن حُخخسؿ٢ رؤدحء ػ٤ِٔنش حُظنذه٤ن، ٣ٝظٔؼنَ حُٜنذف ٓنٖ ر

 ح٩ػذحد أٝ حُللـ. 

 ػخ٤ٗخً: طٞم٤ق حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُظ٢ طْ طذه٤وٜخ.

ػخُؼخً: ح٩ؽخسس ا٠ُ إ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٢ٛ ٖٓ ٓغئ٤ُٝش ح٩دحسس ٝح٠ُ إ ٓغئ٤ُٝش حُٔذهن ط٘لقش ك٢ ارنذحء حُنشأ١ حُل٘ن٢ حُٔلخ٣نذ  

 ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رؼذ طذه٤وٜخ. 

إٔ ٣نزًش كن٢ رذح٣نش ٛنزٙ  ٘زـ٢شس حُٔـخٍ: طٔؼَ ر٤خٗخً كؼ٤ِخً ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔخ هخّ رٚ ٓشحهذ حُلغخرخص حُخخسؿ٢ ك٢ ػ٤ِٔش حُظذه٤ن، ٣ٝكو (4

 حُلوشس رؤٗٚ هذ حطزغ ٓؼخ٤٣ش حُظذه٤ن حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ، ٢ِ٣ٝ رُي ٝفلخً ُِـٞحٗذ حُٜخٓش ك٢ حُظذه٤ن. 

ػ٠ِ ح٫يظزخسحص حُظ٢ هخّ رٜنخ ٓشحهنذ حُلغنخرخص، ار ٣ؼُزنش  حً َ ا٤ُٜخ ه٤ذ حُظذه٤ن ٝر٘خءكوشس حُشأ١: ٣ظْ ك٤ٜخ ػشك حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طٞف (5

( ٓندؼخٍ   كن٢ سأ٣٘نخ، إٔ فرٙ سأُٚربرؾنٌَ كو٤ونش أٝ منٔخٕ ٓطِنن، ٝطغنظؼَٔ ػزنخسس ) ٚػٖ سأ٣نٚ حُخنخؿ ٝ ر٤خٗن ٓشحهذ حُلغخرخص

ح٧ٍٝ  ًنخٕٗٞ 31ُٔخ٢ُ ُِز٘ي حُؼشر٢ ػ ّ ع ًٔخ ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش طظٜش رقٞسس ػخدُش ٖٓ ؿ٤ٔغ حُ٘ٞحك٢ حُـٞٛش٣ش، حُٞمغ ح

 ٝأدحثٚ حُٔخ٢ُ ٝطذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش ُِغ٘ش حُٔ٘ظ٤ٜش رزُي حُظخس٣خ ٝكوخً ُِٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش[. 2008



 2011انؼذد الأٔل / أَغبَٙ /  –انًدهذ انزبعغ  –يدهخ خبيؼخ كشثلاء انؼهًٛخ 
 

  128 

ٕٞ هنذ ٓشحهذ حُلغخرخص حُخخسؿ٢: ك٤غ ٣لذد حعْ حُٔنذهن حُخنخسؿ٢ )ٓشحهنذ حُلغنخرخص( حُنز١ هنخّ رؼ٤ِٔنش حُظنذه٤ن ٌُن٢ ٣ٌن أعى (6

 طلَٔ حُٔغئ٤ُٝش حُوخ٤ٗٞٗش ٝح٤ُٜ٘ٔش ُِظلون ٖٓ حطلخم ػ٤ِٔش حُظذه٤ن حُظ٢ هخّ رٜخ ٓغ حُٔؼخ٤٣ش ح٤ُٜ٘ٔش .

حٗظٜخء طوش٣ش حُظذه٤ن: ٣لذد ك٤ٚ ح٤ُّٞ حُز١ طْ ك٤نٚ حعنظٌٔخٍ ػ٤ِٔنش حُظنذه٤ن ٝيقٞفنخً ح٩ؿنشحءحص ح٤ُٔذح٤ٗنش ح٧ًؼنش أ٤ٔٛنش،  ربسٚخ (7

٣ٔؼَ ح٤ُّٞ ح٧ي٤ش ُٔغئ٤ُٝشِ ٓشحهذ حُلغخرخص ػنٖ كلنـ ح٧كنذحع رحص ح٤ٔٛ٧نش حُ٘غنز٤ش حُظن٢ ٝطشؿغ أ٤ٔٛش ٛزح حُظخس٣خ ا٠ُ حٗٚ 

 ٝهؼض  رؼذ حُظخس٣خ حُٔزًٞس ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش .

 رقشٚش انزذقٛق انُظٛل يغ فقشح رتغٛشٚخ أٔ رؼذٚم صٛ خ -ثبَٛبً:

Unqualified Audit Report with Exploratory Or modified Working   

ٖٓ حُظوخس٣ش ػ٘ذٓخ ٣شٟ ٓشحهذ حُلغخرخص مشٝسس امخكش كوشحص ٝٓؼِٞٓخص أينشٟ اُن٠ حُظوش٣نش، ٝح٧عنزخد ح٧ًؼنش حُ٘ٞع ٣ؼُذ ٛزح   

 -أ٤ٔٛش ٩مخكش حُلوشحص حُظلغ٤ش٣ش أٝ طؼذ٣َ حُق٤خؿش ػ٘ذٓخ ٣ظْ افذحس طوش٣ش ٗظ٤ق ٢ٛ:

 . ػذّ ح٫طغخم ُٔزخدة حُٔلخعزش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ ٖٓ ع٘ش ٧يشٟ.1

ِٕ حعظٔشحس حُٔقشف ٓلَ حُظذه٤ن.. 2  ٝؿٞد ؽي رؾؤ

 . ٓٞحكوش ٓشحهذ حُلغخرخص ػ٠ِ حُخشٝؽ ػٖ أكذ ٓزخدة حُٔلخعزش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ ُلذع ٓخ.3

 حُظش٤ًض ػ٠ِ أٓش ٓؼ٤ٖ. .4

 . حؽظشحى ٓذهو٤ٖ ليش٣ٖ ك٢ اػذحد حُظوش٣ش.5

 -ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش هذ طؾظَٔ ٛزٙ ح٧ٓٞس ٓخ ٣ؤط٢: 

 .ٗوخه حُنؼق حُٔخد٣ش ك٢ طق٤ْٔ ٝػَٔ أٗظٔش حُٔلخعزش ٝحُشهخرش حُذحي٤ِش.1

 .ػذّ كْٜ ح٩دحسس ُطز٤ؼش أٝ ٓذٟ أٗؾطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش أٝ حُٔخخهش حُٔظؼِوش رٜزٙ ح٧ٗؾطش.2

ش حُشهخرنش حُظؾنـ٤ِ٤ش ٝطؼش٣ننق .ػنذّ طنٞكش ع٤خعنش ؽنخِٓش ٩عنظشحط٤ـ٤ش ٝأٛنذحف حعنظؼٔخٍ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش رٔنخ كن٢ رُني أٗظٔن3

 حُلخػ٤ِش ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش حُٔلذدس ػ٠ِ اٜٗخ طلٞه ٝٓظخرؼش حُظؼشك ُِٔخخهش ٝطوذ٣ْ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش.

 . ػذّ كقَ حُٞحؿزخص.4

 (Qualified Opinion) رقشٚش انزذقٛق انًزستع -ثبنثبً:

ٔخ٤ُش ٝح٩كقخف ػٜ٘خ ُْ ٣ٌٖ ًخك٤خً ٓؼ٬ً، كؤٕ ػِن٠ حُٔنذهن ارنذحء أٓخ ك٢ كخُش حػظوخد ٓشحهذ حُلغخرخص رؤٕ ػشك حُز٤خٗخص حُ 

سأ١ ٓظللع، ٝحٕ ٣زًش ك٢ كوشس ٓغظوِش ؿ٤ٔغ ح٧عزخد حُٜٔٔش حُظ٢ كِٔض  ٓشحهذ حُلغخرخص ٩ػطخء ٛزح حُشأ١ حُٔنظللع ٝحٕ ٣قنق 

هنذ ٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش منٖٔ كونشس ٓغنظوِش، ٝح٫ٗلشحف ػٖ اسؽخدحص ػشك حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رز٘ذ ٓخ ٓؼَ ػنذّ ػنشك ح٧دٝحص حُ

٣زذ١ حُٔذهن سأ٣خً ٓظللظخً أٝ ٣لـذ حُشأ١ ك٢ كخُش ػذّ كقُٞٚ ػ٠ِ أدُش طذه٤ن ٣ظٞهنغ إٔ طٌنٕٞ ٓظنٞكشس كٜنزح ٣ؾُنٌَ طلذ٣نذحً ُ٘طنخم 

أ١ ر٘نخء ػِن٠ ػَٔ حُٔذهن، أٝ ٣غظ٘ظؾ حُٔذهن إ ٛ٘خى مشٝسس ٩فذحس سأ١ ٓظللع، ٣ٝظْ افذحس ٓؼَ ٛزح حُنشأ١ أٝ ػنذّ ارنذحء حُنش

ٓغظٟٞ ح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش ك٢ كخُش حطخخر حُٔذهن حُشث٤غ٢ ُوشحس رؼذّ طلَٔ حُٔغئ٤ُٝش ػٖ ػَٔ ٓنذهن لينش، أٝ كن٢ كخُنش ػنذّ ح٫ُظنضحّ 

رخُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ ػ٘ذ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، أٝ ح٫يظ٬ف ٓنغ ادحسس حُٔقنشف كنٍٞ حُغ٤خعنخص حُٔلخعنز٤ش حُٔطزونش 

ظؼِن رزؼل ٗٞحك٢ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش ػ٘نذ ه٤خعنٜخ، أٝ حُطنشم حُٔغنظؼِٔش ػ٘نذ ططز٤وٜنخ أٝ ػنذّ ًلخ٣نش ح٩كقنخف ػٜ٘نخ كن٢ ك٤ٔخ ٣

حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝارح ُْ ٣لقَ حُٔذهن ػ٠ِ أدُش حُظذه٤ن حُظ٢ ٣ظٞهنغ حُٔنذهن إٔ طٌنٕٞ ٓظنٞكشس كنخٕ رُني هنذ ٣ؾُنٌَ طلذ٣نذحً ُ٘طنخمِ ػٔنَ 

 زٙ حُلخُش ػ٤ِٚ إٔ ٣زذ١ سأ٣خً ٓظللظخً أٝ ٣لـذ حُشأ١.حُٔذهن ًٔخ رًش، ٝك٢ ٛ

 (Adverse Opinionرقشٚش انزذقٛق انغهجٙ   -ساثؼبً:

٣ظْ حعظؼٔخٍ ٛزح حُشأ١ كوو ػ٘ذٓخ ٣ؼظوذ ٓشحهذ حُلغخرخص إ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٞكذس ٝحكذس طظغْ رخُظلش٣ق أٝ حُظنن٤َِ ػِن٠  

ِٞ ٣ظْ رخ٤ٔٛ٧شِ حُ٘غز٤ش، ٝاٜٗخ ٫ طؼُزش َِ ٓنٖ حُٔشًنض حُٔنخ٢ُ أٝ ٗظنخثؾ حُؼ٤ِٔنخص حُظؾنـ٤ِ٤ش أٝ حُظنذكوخص حُ٘وذ٣نش  ٗل رؼذحُنش ٝفنذم ػنٖ ًن

 ٝٝكوخً ُِٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ، ار ٣وّٞ حُٔذهن ربػذحد ٓؼَ ٛزح حُظوش٣ش ػ٘ذٓخ ٣ظٞحكش ُذ٣ٚ ه٘خػش ٝطؤ٤ًذ رؼذ اؿنشحء حُللنـ

ا٠ُ ه٘خػش رؼذّ ٝؿٞد حطلخم ٓغ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔظؼخسف ػ٤ِٜخ، ٝٛزح ٫ ٣نظْ ػِن٠ ح٬ُٔثْ ٝرزٍ حُؼ٘خ٣ش ح٤ُٜ٘ٔش ح٬ُصٓش ٝحُٞفٍٞ 

ٗلٞ ٓظٌشس ٝٗخدسحً ٓخ ٣قذس ٓؼَ ٛزح حُظوش٣ش
(16)

. 

 ( Disclaimer of Opinionالايزُبع ػٍ إثذاء انشأ٘   -خبيغبً:

حثْ حُٔخ٤ُنش ًٞكنذس، ٝهنذ طشؿنغ مُنشٝسس ٣ٔظ٘غ ٓشحهذ حُلغخرخص ػٖ ارنذحء سأ٣نٚ كن٢ كخُنش ػنذّ ٓوذسطنٚ ػِن٠ ح٫هظ٘نخع رنخُوٞ 

ح٫ٓظ٘خع ػٖ حُشأ١ ا٠ُ ٝؿٞد ه٤ٞد أ١ ٓلذدحص ػِن٠ ٓـنخٍ حُظنذه٤ن أٝ ػنذّ ك٤خد٣نش ػ٬هنش حُٔنذهن رخُـٜنش ٓٞمنغ حُظنذه٤ن ٝكونخً ُٔنخ 

خّ حُٔنذهن أ٣ننخً هشسٙ ٤ٓؼخم حُغِٞى ح٢ُٜ٘ٔ، ٝك٢ ًِظخ حُلنخُظ٤ٖ ٣ٔظ٘نغ حُٔنذهن ػنٖ ارنذحء سأ٣نٚ كن٢ حُونٞحثْ حُٔخ٤ُنش ًٞكنذس، ٣ٌٝنٕٞ أٓن

ً  –حيظ٤خس  ٫ٓظ٘خػنٚ ػنٖ ارنذحء حُنشأ١ رغنزذ ٓؾنٌِش طظؼِنن رخُونذسس ػِن٠ ح٫عنظٔشحس، ٣ٝظ٤ٔنض حُظوش٣نش حُنز١ ٣نظْ ك٤نٚ  -ٌُ٘ٚ ٤ُظ ٓظطِزنخ

ؼشكش ح٫ٓظ٘خع ػٖ ارذحء حُشأ١ ػٖ حُظوش٣ش حُز١ ٣ظْ ك٤ٚ افذحس سأ١ عِز٢ ك٢ إ حُ٘ٞع ح٧ٍٝ ٣ظْ حُو٤خّ رٚ ػ٘ذٓخ ٫ طظٞحكش ُِٔذهن حُٔ

 حٌُخك٤ش، ر٤٘ٔخ ٣ظْ حُو٤خّ رخُ٘ٞع ح٧يش ػ٘ذٓخ طظٞحكش ُِٔذهن ٓؼشكش رؼذّ ػذحُش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.
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 انًجسث انشاثغ

 ٔانزٕصٛبد الاعزُزبخبد

 
ٍِ ٛزح حُٔزلغ ٣لخٍٝ حُزخكؼ ِْ ح٫عظ٘ظخؿخص خٕٖٓ ي٬ ٍِ ح٧كٌن حُظ٢ طَٞف٬ ٝحُظٞف٤خص طغ٤ِو حُنٞء ػ٠ِ أٛ خس ا٤ُٜنخ، ٝرُني ٓنٖ ين٬

 -ًٝخ٥ط٢:حُزلغ ٝح٥سحء حُظ٢ أػُزظض  ك٢ 

إ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش حطـٜض رخُظؼخَٓ رخ٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٝطن٤ٜٔ٘خ رخٌُؾٞكخص حُٔخ٤ُش، ُنزح أفنزق ٓنٖ ٝحؿنذ   .1

ؤػ٤شٛنخ كن٢ حُز٤خٗنخصِ ا٣ـخد ل٤ُش ُظنذه٤ن ٛنزٙ ح٧دٝحص ٝارنذحء سأ٣نٚ حُل٘ن٢ حُٔلخ٣نذ رخقٞفنٜخ، ٝرُني ٤ٔٛ٧ظِٜنخ ٝط يشاقت انسغبثبد

، ٝاٜٗخ عٞف طذيَ عٞم حُؼنشحم ُن٨ٝسحمِ حُٔخ٤ُنش ٝعن٤ظْ حُظؼخٓنَ ٓؼٜنخ ٗظ٤ـش حُ٘ؾخهك٢ حُٔخ٤ُش عٞحءً ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ أّ 

ٍِ ح٩ٌُظش٢ٗٝ حُز١ ٣غٔق رظلو٤نِ ح٫طقخٍ ٓغ أعٞحم حُٔخٍ حُؼشر٤ش ٝح٧ؿ٘ز٤ش.   هش٣زخً يقٞفخً رؼذ إٔ رذأَ حُؼَٔ رخُظذحٝ

لخ٣نذ كنٍٞ حُز٤خٗنخص حُٔخ٤ُنش اعنظ٘خدحً اُن٠ ػ٤ِٔنشِ حُظنذه٤ن، ُنزح حطـٜنض  حُٔؼنخ٤٣ش  ؤٔنٛخ يشاقت انسغربثبديغ  .2 ُٓ ٛن٢ ارنذحء سأ١ ك٘ن٢ 

اُنن٠ IASC)  39( ٝحُٔؼ٤ننخس حُٔلخعننز٢ حُننذ٢ُٝ )FASBحُقننخدسس ػننٖ ) (SFAS 138ٔ134ٔ133  حُٔلخعننز٤ش ح٧ٓش٤ٌ٣ننش

َِ ٝح٫ػظشحف رخ٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش  ًؤفٍٞ أٝ حُظضحٓخص أٝ كوٞم ٤ٌِٓنش منٖٔ ر٘نٞد دحينَ ح٤ُٔضح٤ٗنش حُؼ٤ٓٞٔنش، ٝػنذّ حُظؼخٓ

 اػظزخسٛخ ر٘ٞدحً يخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش.

( إٔ حعنظؼٔخٍ حُو٤ٔنش حُؼخدُنش ٛن٢ أٗغنذ 32ٝ39ٝحُٔؼ٤نخسحٕ حُنذ٤ُٝخٕ ) ( SFAS 138ٔ137ٔ133 كذدص  حُٔؼنخ٤٣ش أ٤ٓ٧ش٤ًنش  .3

ش، ٝطؼُذ أعؼخس حُغٞم حُٔؼِ٘ش أٗغذ ٝع٤ِش ُِظؼز٤ش ػٖ حُو٤ٔش حُؼخدُش ارح ًخٕ حُغنٞمُ ٗؾنطخً، حُٞعخثَ ُو٤خطِ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظو

 ٝػ٘ذٓخ ٫ ٣ظْ طذحٍٝ أ٧دٝحص حُٔخ٤ُش ك٢ أعٞحمِ ٓخ٤ُش ٓ٘ظٔش كٖٔ حٌُٖٔٔ حُو٤خط ر٘خءحً ػ٠ِ أدٝحص ٓخ٤ُش ٓؾخرٜش.

٤ْ ينخسؿ٢( كن٢ ٓـنخٍ طو٤ن٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ُؼنذّ رخ٫عنظؼخٗش رخز٤نش)ٓو يشاقجٙ انسغبثبدك٢ حُٞهض حُز١ هذ ٣وّٞ رؼل  .4

طٞكش حُخزشس حٌُخك٤ش ُذ٣ْٜ، ًٜٞٗخ طغنظِضّ طو٤٘نخص ٓظخققنش، ٌُن٢ ٣غنخػذْٛ كن٢ طٌن٣ٖٞ حُنشأ١ حُل٘ن٢ حُٔلخ٣نذ كن٢ ٓونذحسِ أ٤ٔٛظٜنخ 

 ٤ُٝخطٚ ح٤ُٜ٘ٔش.، ا٫ إ ٛزٙ ح٫عظؼخٗش، ٫ طؼُذ ٗٞع ٖٓ طٞص٣غ حُٔغئ٤ُٝش ٫ٝ طؼل٤ٚ ٖٓ ٜٓخّ ٓغئٝفلش حكظغخرٜخ

إ ػنذّ ططز٤ننن أٗؾننطش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُننش حُٔؾننظوش كنن٢ حُقنن٘خػشِ حُٔقننشك٤ش حُؼشحه٤ننش ٝحهظقننخسٛخ ػِنن٠ حُلغننخرخصِ حُٔظوخرِننش يننخسؽ   .5

ح٤ُٔضح٤ٗننش ٣ؼننٞد ُننظلٌْ حُظؾننش٣غ حُلٌنن٢ٓٞ رخ٧ٗؾننطشِ حُٔقننشك٤ش حُٞحؿننذ ٓٔخسعننظٜخ ٓننٖ حُٔقننخسف حُؼشحه٤ننش ٓؼننَ ططز٤ننن حُ٘ظننخّ 

 ٔقخسف ٝؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ، ٝٝكوخً ُظٞؿ٤ٜخص ٓشًض٣ش طقذسٛخ ٝصحسس حُٔخ٤ُش ٝحُز٘ي حُٔشًض١ حُؼشحه٢.حُٔلخعز٢ حُٔٞكذ ُِ

 يشاقت انسغبثبدإ ح٫عظؼٔخس ك٢ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٣ؼُذ كٖ ٝػِْ ُٚ أفُٞٚ ٝهٞحػذٙ، ا٫ إ ٖٓ أْٛ حُٔؾخًَ حُظ٢ طُٞحؿٚ   .6

 حسحص ك٢ حُٔئعغخصِ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ٤ٔٛ٧شِ طِي ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش.ػ٘ذ طذه٤وٚ ُظِي ح٧دٝحص ٛٞ مؼق ٝػ٢ أؿِذ ح٩د

ٍِ طوش٣نشٙ حُٜٔ٘ن٢ حُٔلخ٣نذ، إ ًنخٕ  يشاقت انسغبثبد٣ِؼذ  .7 ًِ ك٢ كٔخ٣شِ ٓغظؼ٢ِٔ حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُنش ٓنٖ ين٬ ً ًِ ك٣ٞ٤خ دٝسحً

ًِ ك٤ٔنخ ٣ظؼِنن رنخ٧دٝحصِ  ٣ظٔظغ رخ٫عظو٤ُ٬شِ ٝحُٜٔخسس ٝحُ٘ضحٛش ٝحعظطخع رزٍ حُؼ٘خ٣ش ح٤ُٜ٘ٔش حٌُخك٤نش ً أػ٘نخء ػ٤ِٔنش حُظنذه٤ن يقٞفنخ

، ُنزح ٣٘زـن٢ ػ٤ِنٚ إٔ ٣لٜنْ أ٫ًٝ دٝحكنغ ح٩دحسس كن٢ ُٚج رٙ انزؼبيرم يؼٓرب ثسرزس ٔفطُرخ شرذٚذٍٚحُٔخ٤ُش ًٜٞٗخ طلٔنَ ٓخنخهش ػخ٤ُنش 

ِّ حُٔلخعز٤ش حُٔؼِ٘ش ك٢ حُوٞح ِْ حُٔخ٤ُش. ح٩ر٬ؽِ حُٔخ٢ُ حُز١ حطزؼظٚ ٖٝٓ ػْ اؿشحء حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ٨ُسهخ  ث

أػزظض حُذ٫ثَ إ حُٔقشف حُؼشر٢ ح٧سدٗن٢ حُنز١ ؽنٜذص  طونخس٣شُٙ حُٔخ٤ُنش ططز٤ونخً ُِ٘ٔنخرؽ حُـذ٣نذس ٓنٖ ٓؼنخ٤٣شِ حُٔلخعنزش حُذ٤ُٝنش   .8

ألأدٔاد انًبنٛرخ: الاػزرشاف ( )39أّ حُٔؼ٤نخس حُنذ٢ُٝ سهنْ ) دنالأدٔاد انًبنٛخ: انؼشق ٔالإفصربذ ( د 32عٞحءً ًخٕ حُٔؼ٤خس سهْ )

( أظٜشص  طلغ٘خً ك٢ حُو٤خطِ ٝح٩كقخف ٨ُدٝحصِ حُٔخ٤ُش ٝرؤٗٞحػٜخ ًخكش، ٝحُؾ٢ء ٗلغٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظلون ػ٘ذ ح٧يز رنٚ ٓنٖ بطٔانقٛ

َِ ٓقخسك٘خ حُٔل٤ِش.   هز

ٍِ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش حُٔقشك٤ش ٖٓ حُظنذحٍٝ رخُٔؾنظوخصِ حُٔخ٤ُنش   .9 إ حُغزذ ح٧عخع٢ أٝ أكذ حُٔؼٞهخص حُشث٤غش حُظ٢ طلذ ٖٓ حعظؼٔخ

ٞ إ ٛ٘خى مؼلخً ك٢ حُظ٘ظ٤ْ حُذحي٢ِ ٝػذّ طٞحكش حُٔٞحسد حُزؾش٣ش ٝحُٔخ٤ُش ح٬ُصٓش ُظطز٤وٜخ، ٝرخُظخ٢ُ ػذّ هذسس حُٔقخسف ٓنٖ ٛ

ه٤خطِ كـْ حُٔخخهش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ ػ٘ذ حعظؼٔخٍ طِي ح٧دٝحص، ًٝزُي حكظوخدٛخ ا٠ُ حُز٘ن٠ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤نش حُٔظطنٞسس حُظن٢ طغن٤ش اطٔنخّ 

 ٣ٞش حُخخفش ػ٘ذ حُظؼخَٓ رخُٔؾظوخصِ حُٔخ٤ُش، ٫ع٤ٔخ ٝاٜٗخ طظغْ رغشػشِ حُظـ٤ش ٝحُظؼو٤ذ. ػ٤ِٔخص حُٔوخفش ٝحُظغ

حػظٔخد كشٝع حُز٘ي حُؼشر٢ ُٔؼخ٤٣شِ حُٔلخعزش ٝحُظذه٤ن حُذ٤ُٝش حػزض  طٞكش هذسحً ٓ٘خعزخً ٖٓ حُوخر٤ِنش ُِٔوخسٗنشِ رـنلِ حُ٘ظنش   .10

َِ ػٖ دُٝشِ حُلشع حُٔقذس ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُنش، ٝرخُظنخ٢ُ حعن ظطخػض  طِني حُظونخس٣ش ٓنٖ حُؼنشكِ ٝح٩كقنخف ػنٖ حُز٤خٗنخصِ حُٔخ٤ُنش رؾنٌ

 (.٣39٘غـْ ٓغ سؿزخص ٓغظؼ٤ِٜٔخ يقٞفخً رؼذ ططز٤ن ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ)

 

 ( (Recommendationsانزٕصٛبد  4-2
 -حُظٞف٤خص ح٥ط٤ش: خ٣ٕوظشك خٕك٢ مٞءِ ح٫عظ٘ظخؿخص حُظ٢ طْ ػشمٜخ ، كؤٕ حُزخكؼ

عنٞم حُؼنشحم ٝٝمنغ حُظؾنش٣ؼخص حُٔ٘ظٔنش ُظنذحٍٝ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش كن٢  ٣َ حُظؾش٣ؼخص ٝ حُ٘قنٞؿ حُوخ٤ٗٞٗنشطؼذ٣٘زـ٢  .1

٬ًنٚ حُنٞظ٤ل٢،  َٓ طلنذ٣غ أٗظٔنش حُٔؼِٞٓنخص، ٨ُٝسحم حُٔخ٤ُش ٝطؼض٣ض هذسطٚ ح٧عخع٤ش ٝسكغ ًلخءطٚ ػٖ هش٣ن ططن٣ٞش ٝطؤ٤ٛنَ 

ٍِ ط٘ظ٤ْ أعٞحم ٓظخققش ُِظؼخٓنَ ك٤ٜنخطغ٤َٜ اؿشحءحص حُؼَٔ، ٝٝمغ يطش ؽخِٓش ُظٞع٤غ ه٘ٞ ٝح٫ٗلظنخف  حص حُظٞص٣غ ٖٓ ي٬

َِ حُؼوخكننش حُٔلخعننز٤ش ٝح٫عننظؼٔخس٣ش يقٞفننخً رؼننذ ػننٞسس  ػِنن٠ ح٧عننٞحمِ حُؼشر٤ننش ٝحُؼخ٤ُٔننش، ٝحُظنن٢ ٓننٖ ؽننؤِٜٗخ إٔ طغننزذ  كنن٢ ٗونن

   ح٫طقخ٫ص حُؼخ٤ُٔش ٝحُظـخسس ػزش ح٫ٗظش٤ٗض.

ٝرُني ك٤ٔنخ ٣ظؼِنن رخ٫عنظؼٔخسِ كن٢ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ٝفن٤خؿش ع٤خعنش ٓلنذدس طؾـ٤غ اٗؾخء ؽنشًخص ٬ُعنظؼٔخسحص حُٔخ٤ُنش  .2

طغننٔق رظننذحٍٝ حُٔؾننظوخص حُٔخ٤ُننش ٝٝمننغ حُنننٞحرو حُشهخر٤ننش ح٬ُٔءٓننش ُؼِٜٔننخ، ٝ ا٣ـننخد ل٤ُننش ٓؼ٤٘ننش ُظزننخدٍ حُخزننشحص ٝح٤ُ٥ننخص 

َِ ٛزح حُٔٞمٞع.  ٝحُغ٤خعخص حُٔظزؼش ك٢ ٓؼ
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خ٤ُذ حُظنذه٤ن ُن٨دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش، ٝإ ح٫ػظنشحف رنخ٧دٝحص حُٔخ٤ُنش ٜٝٓ٘نخ حُٔؾنظوخص ربؿشحءحص ٝأع انًذققمشٝسس أُخّ  .3

((Derivates ٝكنغ ٓشحهزن٢  عٞحءً حُظ٢ طخـ حُظذه٤ن أّ حُٔلخعزش ك٢ فِذِ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ٝططز٤ن حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ،

ٝأًؼنش كخثنذس أ٣ننخً  ،ش دهش ُِٔئعغنخصِ حُٔخ٤ُنش ٝحُٔقنشك٤شحُلغخرخص ػ٠ِ حُظطز٤ن حُقل٤ق ٖٓ ؽؤٗٚ إٔ ٣ؼٌظ ٓشًضحً ٓخ٤ُخً أًؼ

 ُٔغظؼ٢ِٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش.

كن٢ عنز٤َ حُلقنٍٞ ػِن٠ طونخس٣ش ٓخ٤ُنش طظقنق رخُٔٞمنٞػ٤ش ٝرحص ٓؼ٘ن٠ ٝكخثنذس ُٔغنظؼ٤ِٜٔخ ك٬رنذ إ طظننٖٔ ٛنزٙ حُظوننخس٣ش    .4

٤ُنش حُٔؾنظوش رقنٞسسِ يخفنش ٓنغ ا٣ننخف ُ٪ؿنشحك ٓؼِٞٓخص ًخك٤ش ُ٪كقخف ػٖ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش رقٞسسِ ػخٓش ٝح٧دٝحص حُٔخ

 حُظ٢ طْ ط٘ل٤ز حُٔؼخ٬ٓص ٖٓ أؿِٜخ، ٝر٤خٕ دسؿش ٓخخهشطٜخ ٤ًٝل٤ش حُشهخرش ػ٤ِٜخ.

ٝؿٞد أينز يطنٞحص كؼخُنش ٓنٖ ؽنؤِٜٗخ ح٫سطونخء رٞحهنغ حُقن٘خػش حُٔقنشك٤ش حُؼشحه٤نش اُن٠ ٓقنخك٢ حُٔقنخسف حُذ٤ُٝنش ٝحُظلنٍٞ  .5

، ٝحطخنخر يطنٞحص رخُٔقخسفِ حُؼشحه٤ش ٖٓ ٓقخسفِ ٓل٤ِ ِْ ش ا٠ُ ٓقخسف د٤ُٝش طٞحًذ حُظطٞس حُؼ٢ِٔ ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٢ كن٢ حُؼنخُ

كؼخُننش ٓننٖ حُـٜننخصِ حُل٤ٌٓٞننش ٝح٤ُٜ٘ٔننش ُظطنن٣ٞشِ ٬ًٓننٚ حُننٞظ٤ل٢ ػِنن٠ أعننخ٤ُذِ حُؼٔننَ حُلذ٣ؼننش رٔننخ ٣٘غننـْ ٓننغ ػٔننَ حُٔؼننخ٤٣ش 

 حُٔلخعز٤ش حُذ٤ُٝش.

ئٛنَ طظنٞكش ُذ٣نش يزنشس ٓ٘خعنزش ٩دحسس أعن .6 ُٓ ٞحم ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش رٔنخ كن٤ْٜ حٌُِٔلنٕٞ رخُشهخرنشِ ٝٓٞظلنٞ طٞك٤ش ٬ٓى ك٘ن٢ 

حُٔلخعننزش ٝحُؼ٤ِٔننخص حُٔغننجُٕٞٞ ػننٖ طغننـ٤َ ٝطغنن٣ٞش حُٔؼننخ٬ٓص، ٝطننٞك٤ش أٗظٔننش حٌُظش٤ٗٝننش ٝٝعننخثَ سرننو ٝهخػننخص ٓـٜننضس 

 رخ٧دٝحص ٝحُٞعخثَ حُظو٤٘ش حُلذ٣ؼش. 

ٕٞ إ ٗؾنخهخص ح٧دٝحص حُٔخ٤ُنش حُٔؾنظوش ٣٘زـن٢ إٔ طٔنخسط ٝطنئدٟ ٓنٖ ٫رذ إٔ ٣ظؤًذ حُضرخثٖ ٝحُٔظؼخِٕٓٞ ٝحُٔغظؼِٕٔٞ حُٜ٘نخث٤  .7

ٓظخقق٤ٖ ٤٤ٜٖ٘ٓ ٣ظٔظؼٕٞ رخُخزشحصِ ح٬ُصٓش ٝرٔغظٟٞ ٜٓخسحص ػخ٤ُش، ٝكقَ حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٖٓ ح٧دٝحصِ حُٔخ٤ُش حُٔؾنظوش 

 ػٖ رخه٢ ح٫عظؼٔخسحص ح٧يشٟ ك٢ ًؾق حُذيَ.

َِ ٝمغ ٗظخّ سهخرش دحي٤ِش سف٤ٖ ٣ؼُذ رٔؼخرشِ ي .8 ِٕ طـ٘ذ ٓخخهش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رؾٌ و حُذكخع حُشث٤ظ ح٧ٍٝ ُنٔخ

َِ ػ٠ِ  َظبو نهشقبثخِ انذاخهٛخٓٞمٞػ٢، ٝػ٠ِ ح٩دحسسِ حُؼَٔ ػ٠ِ ٝمغِ  ه١ٞ ٣ظ٘خعذ ٓغ كـْ حُٔخخهش حُٔلظِٔش ُِؼٔ

 ُٓ ُٓقْٔ ُٜخ، ٝإٔ ٣َ٘غـْ رطش٣وشِ  ٬ءٓش ُٔوخرِشِ حُظـ٤ش ك٢ حُظشٝفِ ٓشحؿؼظِٜخ ٝٓظخرؼظٜخ ٝحُظؤًذ ٖٓ اٜٗخ طؼَٔ ًٔخ ٛٞ 

 ح٫هظقخد٣ش حُٔل٤طش رخُٔقشفِ.

ػ٠ِ ٓشحهذ حُلغخرخص حُؼَٔ ػ٠ِ ٝمغ ل٤ُش ُو٤خطِ حُٔخخهش حُٔغٔٞف رٜخ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝأ٣نخً ػ٠ِ ٓغظٟٞ ًَ  .9

ٓشؽذحً ُٚ ُٝٔغخػذ٣ٚ ٗلٞ ح٧يطخء ػ٘قش ٖٓ ػ٘خفشِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رٔخ ك٤ٜخ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش، ي٬ٍ ٓشكِش حُظخط٤و ُظٌٕٞ 

ٍِ ا٠ُ  ٝحُظلش٣لخص حُٜخٓش حُظ٢ طٞحؿْٜٜ ك٢ أدحءِ ٜٓخّ ػِْٜٔ، ٝطشؽذْٛ كٍٞ ٤ًٔش ح٩ػزخطخص حُظ٢ ٣٘زـ٢ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ُِٞفٞ

 .ٝػذحُش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ه٘خػشِ ًخك٤ش ُِلٌْ ػ٠ِ فلشِ 

ُٔٞمٞػ٤ش ك٢ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُٔخ٤ُش ٖٓ ؿ٤ٔنغ ح٧هنشحف ٝح٧عظ حُؼ٤ِٔش ٝح رقشٚش يشاقت انسغبثبدمشٝسس ح٧يز ر٘ظخثؾ  .10

رحص حُؼ٬هش رٔخ ك٤ٜخ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش، ٢ٌُ ٣غخػذٛخ ك٢ طٞؿ٤ٚ أٓٞحُٜخ ٬ُعظؼٔخس ك٢ أدٝحصِ ٝٓـخ٫ص حعظؼٔخس٣ش 

 ً  رلٌْ طغخسع حُٔغظـذحص ٝحُظلذ٣خص حُظ٢ طٞحؿٚ ح٫هظقخد حُؼخ٢ُٔ. أًؼش سرلخً ٝمٔخٗخ

 

 يشانٕٓا
 

 .Gangadhar, (2006: 438(. إ أفَ حُٔؾظوش ٛٞ ٖٓ ػِْ حُش٣خم٤خص، ٝطؾ٤ش ا٠ُ حُٔظـ٤ش حُز١ ٣ؾظن ٖٓ ٓظـ٤ش ليش)1)

2. ً  .حُٔئؽش ٛٞ ٓوذحس حُظـ٤ش ٗوطش ٝحكذس ك٢ عؼش حُغْٜ فؼٞدحً ٝٛزٞهخ

ْٜٓ٘ ُظ٘ل٤ز ؽشٝه حُؼوذ، رؼذ طغنذ٣ذ  .ٓئعغش حُظوخؿ)ر٤ض حُظغ٣ٞش( طوق ًٞع٤و ر٤ٖ حُٔؾظش١ ٝحُزخثغ ك٤غ طوّٞ رذٝس حٌُل٤َ 3ٌَُ

 ٛخٓؼ حرظذحث٢، ٝٛخٓؼ طـط٤ش حُخغخثش طلغزخً ػٖ طلشًخص أعؼخس حُزٞسفش.

 . حُغٞم حُ٘ظخ٤ٓش أٝ حُغٞم حُٔ٘ظٔش ٢ٛ أعٞحم رحص هخرغ سع٢ٔ ط٘ظْ ك٤ٜخ ػوٞد حُٔؾظوخص ًؼوٞد حُخ٤خسحص ٝػوٞد حُٔغظوز٤ِخص.4

 . ٣ٝOver the Counter Contractsطِن ػ٤ِٜخ ٓقطِق ػوٞد   Tailor Made .  أ١ اٜٗخ طلقَ رشؿزش حُٔظؼخهذ5ٖ٣

. طظٜش أعنْٜ حُخض٣٘نش رخُظٌِلنش كن٢ ر٘نذ ٓغنظوَ ٓطشٝكنش ٓنٖ كونٞم حُٔغنخ٤ٖٔٛ، ٫ٝ ٣نظْ ح٫ػظنشحف رؤسرنخف )يغنخثش( ر٤نغ أعنْٜ 6.

 حُخض٣٘ش ك٢ ًؾق حُذيَ ٝاٗٔخ ٣ظْ ح٫ػظشحف رٜخ مٖٔ ر٘ذ ػ٬ٝس ح٩فذحس.

ٝرظقنشف ٓنٖ  2008ٝ 2007،  ٢2006 ٫ طلَٔ ػ٘ٞحٕ حُٔقذس ٢ٛ ٓغظوخس ٖٓ طونخس٣ش حُز٘ني حُغن٣ٞ٘ش ُؼنخّ ؿ٤ٔغ حُـذحٍٝ حُظ.7

 حُزخكغ.

٣طشف هشك طـٔغ ٓقشك٢ ُقخُلٚ رو٤ٔش ٗقق ٤ِٓخس د٫ٝس أ٤ٓش٢ً ُٔذس ئظ ع٘ٞحص ٝرغؼش  2007. هخّ حُز٘ي ي٬ٍ ػخّ  .8

عنؼش حُلخثنذس حُغنخثذ رن٤ٖ حُٔقنخسف كن٢ ُ٘نذٕ، ٣ؼُنذ ٗوطنش  -زنٞس(،   Libor +0.25bp٤ُٗوطنش ) 25كخثنذس ٤ُزنٞس ٓننخف ا٤ُٜنخ 

 ٓشؿغ د٤ُٝش ُغؼش حُلخثذس[.

٤ِٓنٕٞ د٣٘ننخس أسدٗنن٢ ُٔننذس عن٘ش ٓوخرننَ طـ٤٤ننش حُشٛٞٗنخص حُؼوخس٣ننش ٝرغننؼش كخثننذس    25رننخهظشحك ٓزِننؾ  2008.هنخّ حُز٘نني ينن٬ٍ ػنخّ 9.

 % .9ا٠ُ  8,5% ٣ٝزِؾ عؼش كخثذس ح٫هظشحك ٓخر٤ٖ 16.

خُظلٞه حُظخّ ٛٞ إٔ ٣ٔظِي حُٔغظؼٔش ٓشًضحً هق٤شحً )ػوذ ر٤نغ( أٝ ٓشًنضحً هن٬٣ًٞ )ػونذ ؽنشحء( ٝرن٘لظ حُغنؼش ٝح٤ٌُٔنش ٣وقذ ر.  .10

ٝك٢ طخس٣خ حُظغ٤ِْ ٝحكذ، ك٢ ٛزٙ حُلخُش ُٖ ٣ٌٕٞ ػُشمش ١٧ يغخثش ػ٘نذ كنذٝع طـ٤نشحص عنؼش٣ٚ رخُٔغنظوزَ، ٝٛنزح ٣ؼ٘ن٢ إٔ 

 ٣َٞ ٣ؼخدٍ حُخغخسس أٝ حُشرق ٖٓ حُٔشًض حُوق٤ش.فخك٢ حُشرق أٝ حُخغخسس ٖٓ حُٔشًض حُٔخ٢ُ حُط

 )حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش + حُظذكن حُ٘وذ١ حُغ١ٞ٘(..  11

و٤ْ أٜٗخ ٗٞع ٖٓ طوغ٤ْ حُٔغئ٤ُٝش ر٤ٖ ٓشحهذ حُلغخرخص ٝحُخز٤ش. . 12 ُٓ  ٫ طؼ٢٘ ح٫عظؼخٗش رخز٤ش أٝ 

 كوو ٬ُيظقخس. 2008.. ٌٗظل٢ رظل٤َِ ٛزح حُلغخد ُؼخّ 13
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.
 .2006ص ٖٓ حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ ُؼدددددخّ . أيز14

. طنذٍ حُو٤ٔنش ح٫ػظزخس٣ننش )ح٫عن٤ٔش( ػِنن٠ ه٤ٔنش حُٔؼننخ٬ٓص حُوخثٔنش كنن٢ ٜٗخ٣نش حُغنن٘ش ٝٛن٢ ٫ طننذٍ ػِن٠ ٓخننخهش حُغنٞم أٝ ٓخننخهش 15

 ح٫ثظٔخٕ.

 16
ص حُظ٢ أدص ا٠ُ سكنل حُلغنخرخص، ٣ٝؾنظشى د٣نٞحٕ حُشهخرنش حُٔخ٤ُنش كن٢ حُِـ٘نش حُظلو٤و٤نش .ك٢ حُؼشحم ٣ٔ٘غ ارذحء سأ١ عِز٢ رخُلغخرخص حُخظخ٤ٓش ٣ٝطِذ اؿشحء طلو٤ن ُظقل٤ش حُغِز٤خص ٝحُٔٞهٞكخ

 ُنٔخٕ ٝمغ ؿذٍٝ ص٢٘ٓ ُظقل٤ش حُغِز٤خص.
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