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 أ 

 

  

����ن ا������ و�� ������ت ���ف 
�ر
	 ا���آ�ي�  إدارة ����� ا

  ا����#

��� ا����رف ا���آ��� ��دارة ا������ ا����
�� وا	����د�� ���' ه ا ا��%$ #" ا�!ور ا� ي ()�
����ت وا��-,�+�ت ا����
�� و#" ��456 :�م و#���� ا	���8ن �456 �0ص وذ�1 #" 0/ل ا��

�C��D وا�@ ا�B��;�ت ا�����A ا� ي ���ر;� وه ا #� د
@ ا���?<� إ�> درا;� و0/ل ا�!ور 
 �+, ��E�� �+D��(�وا	;��ا��G��ت ا��A ���(�ه� #��ف ;-ر�� ا���آ�ي و��Eض :�> ا����رف 

ه ا ا����رف، وا� ي �+!ف �!ورN #" ه N ا�B��;�ت ا�-M-ل إ�> �KLم  أداء:�>  وإ�Hا
��ر����� 
�8 5�#(� #��
A �-ي و#��"�B04 #���� و�P�.  

 �;��Bا� R;دئ وأ��# <�
A ا�4�E اTول ا����ف : C�
�-ل  ��و��U�P ه ا ا��%$ #" أر�
�> درا;� ا;��ا��G��ت إدارة ا������ ا	L���8��، و�(�ول : AL�>4 ا��Eا�(�,%�، ورآ� ا� ��L���8	ا


A  و#�HWات #���� #�����وV@ :!ة ا�4�E ا�<��$ ,-دة ا��%�KE ا	L���8�� وذ�1 #" 0/ل  !:�B�
�-ز�@ وا�4�E ا��ا�@ ه- :��رة :" درا;� #�!اG  $�? ��L-دة 
A #��رف ا�!را;�،�C��D ا� C�
�L���;ا  <��' ����رف :�(� #" ا:��� Aا���درة وا�� ��
����ت ا�����ا����D�B# �Mة #" وا�@ ا��


� در,� ا���ام ا����رف��دارة #���� ا	���8ن وذ�1 �����+ N ا� ���، و������A ا�-M-ل إ�> �ت��

A ه N ا����رف ��L���8	ا Y
����ت و,-دة ا��%��، وا����ف ا��/�� #� ��" در,� �)��' ه N ا��

����ت��)��' ه N ا�� A
�-ا,� ا����رف  Aت وا���6آ4 ا����-��> ا��: .  

�C ا�-M-ل  أهCوآ�ن #"  Aا�� Z8��)إ��+�ا�:  

���م -1�����ت ا�!را;� #��رف ��� �(B^ ا���آ�ي ا����ف ��E��# �� إ	 ��(+�، 
��� و#��Eو
 .ا	L���8�� ا��%�KE ,-دة :�> ا_� أي �� �C� "5 ا	���ام ه ا أن

 ا���/ء :" آ�
�� ����Lت ��:!ة و,-د :!م هA ا����رف �-ا,� ا��A ا���6آ4 أآ<� #" -2
!:�B�� ا����رف A
 @Vت و�;��; ��L���8و ,�!ة، ا��-�M 4�
�)�ت #+�م Bو�� ا�WBا�� 

": a)# ���8ن	ت ا�+Gو�� وا�WBا�� ": !�!%� .ا	���8ن #���� و#�ا��� وc�V و���س 

  
  :ا�)���ت�'�&%$ 

- FRAs   ت����E��� اB4 ا�,dا A)  �ـ ا���0ر وه Forward Rate Agreements( 
- LC ��!)�B:���دات ا��	ا Aـ ا���0ر وه� ) ( letters of credit 
- swaps  �g��Dا��  
- CRMC  �)G���8ن  إدارة�	ا���0ر �ـ #���� ا Aوهcredit risk management committee 
- CRMD  CB���8ن إدارة�	ا���0ر �ـ  #���� ا Aوه) Credit risk management 

department) 
  

  



 ب 

 

  ا�'�, ا���+%*ي

  ا1��ر ا��0م ���.-

��
 �� 2�3�
  :&��9ول ا���67	 �� ه4ا ا�'�, ا1��ر ا��0م ���.- و

- �#!Dا�� 

 أه��� ا��%$ -

56#�� ا��%$ - 

 أه!اف ا��%$ -


�V��ت ا��%$ - 

- �� #(+Z ا��%$ وأدوا

  #%!دات ا��%$ -

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 ج 

 

  ) Introduction( ا��>ّ*�ــــــــ	

���� ا	���8ن ا����
A #" أهC أ:��ل ا����ف وأآ<�ه� إ��اداً�  a)# A
 @;-���4 ا����رف G� ��#

��G� ��# 4 أ:��ل ا����ف�G# ^��� Aا������ ا�������� ا�� "# !�!�
A  �ا	���8ن وذ�1 ��ا
�D ا�


/س، وiإ�> ا @
!)� Aج و�������? @Vذ�1 �! وiا "# !�!��� ا���� C_ "#و A

/;�ت 
A ا�D)�ع ا����

 ا��%�KE و#����� ور���� إدارة L%- ,4ّ اه���#� �-,�� #" �45 #��ف �! 
A ا�D)�:�ت ا�0Tى، � �1 	

،��L���8	ار أنو���  ا�Dا� a)# A
  A0-��R اiدارة � �1 	�! #" G#راء و!��� A8�+L 456� د-�ا	���8ن �

�^ دور #���ي �� C�0��ره�
����ف و� ���(��Bا�% ر :(! ا�D�Lء هW	ء ا��HTص � ،��# "��#�����

WBآ! #" ���م ا��P! #" ا���	وو �ًM�? ��ت ا������+G4 ا��� "# �Vو�Eا�� ��L-L�Dت ا������" ��E)�  ا���(

 <�: A
  .;/#� ا�D)�ع ا����

�-;@ ا����ف 
a)# A ا	���8ن ازدادت  �D-م ا����رف ��(a ا	���8ن?�$  ����(�E�# ^Bو�� وآ

 aV-� Aاءات وا�!را;�ت ا��(�;�� ا���,i�� م��Dا����ف ا� <���ض �+�، � �1 :�� !� Aا������ ا��

��/ء، �� ��L���8	ذ�1 وا���اآ� ا!����-#�تة ا����ف 
A ا�%�-ل :�> �!ر :�> آ���ة �!ر,� �� ا��

��4 ا������ وا�����Lت%��-#�ت ه N و�
� إ�> وا��Pآ! #" M%�+� و وا�����Lت ا���Vi�� ،�+D
!�ا;���ار 

����G #(  �!ا�� 0)-ا�� و��U6�5 ا��)� و ����
��A آ�
� ا���)���ت ا�L-L�D�� و,-د إدارة #���� �

 "# �Vو�Eا�� ��
�)�ت ا������� ووا����6��ت ا����Bً�ا��
/�� ذ�1 ������  Aا�� ���R5 �! ا��%��)�

 <�  . ا����ف  أ:��ل:

�> :�ش ?�$ ا�L  ��5" ا�Hiرة إ�> أن ا	���8ن ����� أ;�س :�4 ا�D)�ع ا����
Aو     : @����

 ��

a)# A إ	 ااT:��ل ا���� a64 ا������ أو ا��%����� ;/ح ذو ?!�" 
�#� ا��-;@ 
�� و��-ل � �L

��p�E ا��iادات، � �1 :�> ا����ف  A���8ن و������	ح ����%�  أنا/Bل ه ا ا������� �%B" ا;�

�%D�' ا��iادات  A
 N!:�Bا������و� p�E��  

  

  ) Importance( أه�%ـّــــــ	 ا��.ــــ- 

#" أM-ل ا����ف % �60-ّ�> ا	���8ن 
A ا�D)�ع ا����
A أه��� آ���ة وذ��LT 1 �456 أآ<� #"     

�^ أ:��ل ، اTآ<� #����ة �����رفا	;��!ام اTآ<� إ��اداً وا	���8ن �456 و�KLاً � �1 
�ن tو��� أن ا

�> ر�%: R5�)� ����Eا� ��Vا��	ا �;��Bن ا��

a)# A ا��Dوض  4>����� ا����رف ا����رف 

   .و�)-ره� 



 د 

 


A ا��(��� ا	����د�� 456�N :�م وH!ة �P_�� ا	����د
A  ا	���8ن ا����
Aه��� T و�KLاً ، !�	 1� �

 ��
/��-ا,� ا����رف #" ,�اء #(a ا	���8ن وذ�1  Aا������ ا�� ���%!وث اTز#�ت #" #���


�، ������د	ا�Vi�� <�����ت ا���درة :" ا�G+�ت ا�������  �Vورة إ�> ا��Pآ�! :�ا���ام ا����رف ����

  .�%���� ا�D)�ع ا����
A #" ا	L+��ر

  ) Problem( �@)�	 ا��.ـــــــــ-

      �����/ً#�: A
��ش ا	����د أو رآ-دN وذ��LT 1 ��<��� را�)� ا�-4M ا	���8ن ا�����Lا A
 أ;�;�ً� 


�اط 
a)# A ا��Dوض  �G��L �ت ا����
��اTز# �%!وثأ;�;�ً�  ;��ً�وه- ����� ، ��" آ�
� ا�D)�:�تiا

�gE�)# ����# و#/ءة AL���8ا U�)���5#;^ :���� ���/ء ذوي  '�D%� A
 �ً�#(� ه ا #� ا;�!:> و، ��

�-ا,�  !� Aا�� ��L���8	���8ن وا������ ا	ا @Vء إ�> درا;� و-G�  .� ا����Mا�B-ر�رف �ا�����p ا�

�(%�� #6و������      A�
A اi,��� :" ا��%$ ه ا  �5 ��w;Tا�����ا�:  

��D ��دارة #���� ا	���8ن ا���درة  � ا����Mرف ا�B-ر��#� ه- #!ى ا���ام ا��� •�����ت ا��������

 :" #��ف ;-ر�� ا���آ�ي ؟


A ?�ل آ�LوN ه y رف �ا���� �)�
��D ��دارة #���� ا	���8ن ه ا �!�����ت ا����:!ة �)�ح ���م ����

 ��w;هأA:  

• !:�B�����ت ه N ه4 �
A ا�� ����?  N ض #" رف�ا���ه�� ؟ ا	���8ن ������ ا��


A ا����رف ا�B-ر�� ا����M ؟  • '��(��� ����� ��tة و!D�����ت #� ه4 ه N ا��

•  �Mر�� ا���-Bرة ا����رف ا�!� "# !%� Aت ا����-� ا��)��'؟  :�>و#� هA أو,� ا��

  

  )Purposes( ا��.ـــــــ- أهــــ*اف

         A
��A �456 :�م ����<4 أه!اف ه ا ا��%$ ا�: 

1- !�!%�������� إدارة و,-د أه���  A
 ������ إدارة ��V 4�56ورة :�> وا���آ�� ا����رف 

��+� ا��8�D�" ��0ة و ��E5ءة ��CB ا	���8ن:. 

����ت ا���درة :" ا�G+�ت ا������� ا����<�� ������ف ا���آ�ي،  أه������ن  -2�ا	���ام ����Dارات وا��

����ت 
A إدارة #���� ا	���8ن ا����
Aو� .ا���آ�� :�> دور ه N ا��


� #!ى �D�! ا��� أ,�اء -3��# A
 �L!:�B�����ت ا���V-# �M-ع ا�!را;� ا�B-ر�� �رف درا;� ���

 Aف ;-ر�� ا���آ�ي ا����# '����  .#���� ا	���8ن ��دارة



 � 

 

� �! ا��Aوا����D?�ت  �C�!D ا��-M��ت -4 ���%D�' ا��-اء#� ��" أه!اف ا����ف ا����< A
 !:�B

�����%�� وا�B�-�� واT#�ن وذ�1 #" 0/ل إر�Hد ا����ف 	�0��ر #%�KE اL���8�� ذات :-ا8! #(�;�� 

 .و�4�P #����ة 5�#(�

  

  )  A��)Hypotheses%ّــــــ�ت ا��.ــــــــ- 

�Aآ��  
�V��ت وه�A!را;� ا��56�� ا��)�و?� ;��Dً� 	�! #" ا	;�(�د إ�> :!ة        �:  

���م -1�����ت ا����M ا�B-ر�� ا����رف ���D ا���آ�ي ;-ر�� #��ف ��� ا	���8ن #���� ��دارة ا���

  .ا	L���8�� وا��B+�/ت

����ت ا�!را;� #��رف #" #��ف آ4 ا���ام در,� ��" إ?��8�� د	�� ذات 
�وق �-,! 	 -2��� 

  .ا���آ�ي ا����ف

����ت #��ف ;-ر�� ا���آ�ي  -3�� '��(� A
 �Mا,� ا����رف ا���-��-��ت M ه(�ك '���� ���


 .��دارة #���� ا	���8ن

4-  �KE%ا�� ��:-L "�B%� A
��D ������ ا	���8ن ���BهC ��ارات #��ف ;-ر�� ا���آ�ي ا���

 .ا	L���8�� �!ى ا����رف #-V-ع ا�!را;�

 

 B&ا��.ـــــ- وأدوا C+9� )(  Methodology   

<�ا��%��4 ا�-AEM وذ�Z+)# "# 1  �~�ض ا�-M-ل إ�> أه!اف ا��%$ ;��C ا	:���د 
A ه N ا�!را;� :

�BE�� 0/ل @V-ا� C8�Dا� ��56��� <��%!�! �(�ءً : �+
��A وUM إ�> ا�-M-ل �+!ف +�و�-E�M ��و: 

56�� و#��5#4 د��'���-رة إ�> وا��-4M و�BE��ه� ا�����Lت ��%��4 وا�D��م !را;�ا� #-V-ع �� Z8��)ا� 

�+�+
ً�
+� و %Vً�وا !:�B� �>?ا��� A
 @Vل و-�56��ا� �C��E أ_� #" %!� ا��A ا��(�;�� وا����D?�ت ا�%� 

  . ا�!را;�#-V-ع 

     <�
A ه ا ا��%$ #" 0/ل ا	�/ع : '�� ا��%$، ��(�ول #-V-ع ا��D��B ا��A ا�!را;�ت و;��C ا��

��� ا�!را;�ت وأ��و?�ت ا�����5ت إ�> وا��,-ع�ا	���5وL�� ا��E�!ة،  ا��-ا�@ 
A وا��%$ ا���-
�ة ا�

56�� #-V-ع ا�!را;� وذ�1 ����B:!ة 
A �(�ء ا��5Eة ��  .ا�(���K اTو��� �

  

  



 و 

 

  (  Limitations )�.ـــ*دات ا��.ــــ- 

����ت ا����
�� ا���درة :" #��ف ;-ر�� ���آ� ه N ا�!را;� :�> ا��%$ 
A #!ى أه��� ا��


A 	:���ر ا���آ�ي 
A إدارة #���� ا	���8ن، و�KLاً  !+�����G ?!�<� ا� �Mا����رف ا��� ���G�

د
@ ا���?<� إ�> درا;� #�B-ى و�!رة ه N ا����رف :�> إدارة ا #� ه  ا��G+-ر�� ا������ ا�B-ر��

 A
56�� ه N ا������ #" أه���وذ�1 #���� ا	���8ن ا�����، و� �1 ���آ� ا��%$ 
A إدارة #���� ��� 

 "�� �Lر�D# ت #��ف ;-ر�� ا���آ�ي وذ�1 ��,�اء���(��� '
 ة #��رف:!ا	���8ن ا����
A و

M�0� ات�HW# ة!�� �ًD
�%!�!ه� و C��;.  

	<D�Eت ا��
 ) :Previous Studies   (ا�*را

 	%D�0ا� 	F���D ت�
  :ا�*را

  :1)2008(درا
	 ��6Gن  -1

����Lن �LEM NL�G	 ا��L9�ك    : 90D�ان�درا
L	 L%<%��&	 �L�M NL�Gع ا��L9�ك ا���Pر
L	       ( أ�O ��''�ت ����� ا


��*ام ��0د�	 �D 	%RردSاTobins Q(. 

A��+!ف ه N ا�!را;� إ�> #� �:  

1-     ����" اTردL��� "ا����ف :�> أه��� ودور ا;��!ام #��EEت #���� ا	���8ن و#!ى �)���' ا��(�-ك ا��%

  .����EEت #���� ا	���8ن وأ_�ه� :�> ���� ا��(1

2-       ����� <��
Y ا	����8ن، وأ_�ه�� :��%# ��:-Lدة و-, <��P_�� ا;��!ام #��EEت #���� ا	���8ن : !�!%�

 .ا��(1

3-       @�# 4�#����U�E #����� ا	����8ن، وآ�E��� ا�� A
 ��LردTى ا��(-ك ا!� c(0ت و��G��
� ا;��ا-�#!ى 

       ���LردT4 ا��(�-ك ا��� "�# �#!���Bا�� ���L���8	ت ا������ ا�EE�# اع-Lأ <�ا��%�
Y ا	L���8��، وا����ف :

 . ���U�E ا������ و�P_��ه� :�> ���� ا��(1

4-  -� Aت ا�����-��%!�! ا��           ،��E�ا,�� ا��(�-ك ا��!رو;�� 
���G# Aل �)���' #���EEت #����� ا	����8ن ا����

 .وأ_�ه� :�> ���� ا��(1

�> أ;�س ا���c #� ��" ���� ا��(1 وا;��!ام �D(��ت  -5: A)�# '��(��� 4��� ��LردTك ا-)��ا���اح �L-ذج �

-V-ه��� ه ا ا��T وإدراك إدارات ا��(-ك ،�E� .عو#��EEت #���� ا	���8ن ا����

                ���LردTر��� ا�Gك ا��-)����� ���و��-M-ل إ�> اTه!اف ا�� آ-رة ��م ا���?$ ��0P  :�(�� :�6-ا8�� #�<


� إ�> ا��%��4 اA8��?i ��	:���د :�> ا�D-اC8 ا������ ا��(6-رة ���1 ا���(� #�" ا��(�-ك وذ��1    �Vi�� و��م
                                                           

����ن �EM N�G	 ا��9�ك، )2008(:<��ن، #%�! داوود،  - 1��> �)�ع ا��(-ك ا���Gر�� ( أ�O ��''�ت ����� ا: ��D��(�درا;� 
�-م ا������ وا����
��، �CB ا����رف، ا	ردن)Tobins Qا	ردL�� ��;��!ام #��د�� ��� �����  .، ر;��� دآ�-راN، ا	آ�د���� ا�



 ز 

 

A ���س ����� ا��(�1 #�" �0/ل ا;���!ام      	;��!ا#+� 
 2006و�~��� :�م  02001/ل ;y ;(-ات #" :�م 

    ������Dا�� �(��Bد��� ا�������A���# 4 ��;���!ام ���p ا�(�B^ ا�������          Tobins Q 1ا��%�
� إ��> :��4 ��Vإ ،

 Z#���L�� ا;����!ام C�����، وD���Bا���~����ات ا�� p���
��A ا��%����4 اD�Spss  A8����?i����س � . ULL2 أهLL� ن�LLوآ

  :ا���9�C ا��� &�V, إ�%+� ا��.-

         A#��: ة ا�!را;� و�456 �0ص��
��� اL%�!ار 
�A      2003و 2002#�ت ��p ا��(-ك 0/ل ?�# A�



�A ذ��1 إ��> #��6آ4 ا	����8ن         ^��Bى ا������(1، و�� ���-Bا� ���Dا�"  ���L���8	ات ا��>�وا���A آ��ن �+��    " ا��

��ر أ;�+C ه�      �;T A�;��Dا� Cا���� A�

A �+-ر #�HWات ;���� #" ��(+� ا	�E�Lض  ��_P�   �
��Vا��(�-ك، إ N 


�G# Aل أ:���+� �8�B0 yDD? �+Lإ�> أ.  

2-  	
 :�W)2005(2ر  أD�درا

����ن وإدارة �D2زل : 90D�ان��� ا���.  

������ �G(�� ���زل          :�>ه!
y ا�!را;� إ�> ا�-�-ف # �+�V�E� Aت ا�����-�أ#��م   2وا��@ وا;���!ادات وا���

  A�LردT4 ا����ف ا���آ�ي ا�� "# ����%D' #" اi,�اءات وا��!ا��� ا����� ALردTا����ف ا���آ�ي ا

���' ��������    2#��" ا,��4 ���P#�" ا	�����ام ��������� ����زل  ��� �����

��A اTردن وذ���1  ����#��#��" ����4 ا��(��-ك ا�


� أهC ا�B��;��ت ا�������   ا	���8ن، ���� ���?�$ ��م ا���?$ �0P  �(1 اi;�5ن ����Gرة وا���-�4 آ%��� :�

      ���L���8	ا������� ا <��
�G# Aل إدارة ا������ ا����
�� :�#� آ����� ا�B-ق وا��6~�4 #�@ ا���آ��� :

�-ا,+� 
A ا��)��' Aت ا����-�   .واi,�اءات وا��!ا��� ا������ #" ��4 ا��(1 وا��

�!ة �!ر,� آ�
�� ��-ا,+�� #�)����ت   �B# ��t ��LردTا����رف ا CK�و�-4M ا���?$ 
�G8��L A إ�> أن #


A ا��)��' وهA ��2زل  ��LردTا,� ا��(-ك ا-��-��ت و#�6آ4 M !,-��-#��ت، ����س    "، و�
�A ا�� �DL


�اد، ���س #����� ا	����8ن �D)��ع ا���6آ�ت، :�!م و,�-د       Tع ا�(D� ���8ن	س    #���� ا���D� A����KLم دا0

����ت ���زل      "در,� #���� ا���/ء(�# "�# <�LدTا�%�! ا '��(� ��E�5� A

� إ�> :!م و,-د ا�C+E ا��5�Vإ ،

2 ��LردTى ا��(-ك ا!�.  

3-  NAا�� 	
  :3)2005(درا


%	 ���D�M	 ا�����%	 ا�'��0	90D :�ان�
Sزل ا�D و������ت ���دئ 	
 :ا�9]�م ا���D�M ا������ �� 
�ر

 ���������� ا��A أ:!�+� �G(� ��زل �Eا� ��
������ ا����� ��;�;Tا����دئ ا <�ه!
y ا�!را;� إ�> ا����ف :

 "�� �Lر�D# �6، و�! ��م ا���?$ ��,�اء��)�ت ا������� 
�G# A-:� ا�!ول ا�Bون #@ ا������� ��
ا����
                                                           

1 - Tobins Q :A
 A�-; س��D# -داء وا���%��، إذا  هTا C��D�ا?��Bب ���� ا��(1، و����� #" ا���HWات ا���B�8 وا��+�� 
A ا?��Bب ���� ا��(1 و
��-Mأ ���� "# <���(1 أ:� ���-Bا� ���Dأي أن ا� �ً���Gاً ا��HW# A)� . آ�yL ����+� وا?! a�%M أو أآ<� �

�-م ا������ وا����
��، اTردن 2، ��زل )2005(أ�- ,�ر، 
-زي، -  2��� �����  .وإدارة #���� ا	���8ن، ر;��� #�,�B��، اTآ�د���� ا�
��� )2005(ا��V>، ا?�!، -  3W# A
����، ور�� :�4 Eا� ��
������ ا����� ��;�;Tت #��دئ ��زل ا���
A ;-ر�� و#�) A
، ا�(�Kم ا�����A ا����

G�B#'6#ر��، د-; A
 A
   .!ات ا���4 ا����



 ح 

 

�G# ": رت!M Aارات ا���Dوا� ����Eا� ��
��U ا����M �������� #��دئ ��زل ������� ا����Bوا�� !D)ا� R

 N ت ه���(�# "# !�!�ا����
�� �!ى #��ف ;-ر�� ا���آ�ي، و�! ���" أن ه N ا��Dارات �! ��y ا�

 �B�0 4Mه- ;�� :�6 #�!أ #" أ �+� !�Dا�� C�� A4 ا���?$ إ�> أن :!د ا����دئ ا��M-�ا����دئ، و

  :���دئ ��-د إ�>و:�6ون #�!أً، و���" أن أ;��ب :!م ا��N +� !�D ا�

�!د ا����رف ا0d ة ��	زد��د وآ<�ة  -� �Lر�D# ��

�G# Aل ا������ ا���� ��#���� :!د ا�5-ادر ا��

 ���B,-�
� إ�> :!م ,+-ز�� ا����رف ا���#� #" ا�(-ا?A ا�����6 وا��Vi�� ،��#��
�وع ا����رف ا�

��U و#��ف ;-ر�� ا���آ�ي Bوا�� !D)ا� R�G# ت���(�# ����� A
�4 #�ا��� ه N ا����رف G� ��#

Nز�GL	 /�-� و��� ^�  .وا��Eوع أ#�اً و��)

        �+L-آ A
 ����Eا� ��
������ ا����� ��;�;Tأه��� ا����دئ ا "# Ct���� �Lا�!را;� إ�> ا y��و0

�� 	 �+Lأ 	إ �wH�)ى ا�!ول ا�!� �M�0ا������� و ��KLTا C��D���� :/,ً� �-ا:! ا;���Hد�� �+�!ى �+� :(! 


� إ�> ا �L	 ����V "5ن �Vi�� ��
�<�ات #����!م �+-ر � �ًL��V أو C8�� 4 ا����دي�0 a�����

�)�ت ا������� ا�!:C ا��5
A وا��L�B!ة ا�/ز#� و#� ��6�� ذ�1 #" B�� �
-� �w�� ب��t A
 �+?�GLو �+�����


WE���6 آ� �M�):و ��
 .#(%+� M/?��ت آ�#�� و#-ارد آ�

4-  	
  : 1)2009(ا���ص  درا

 ).درا
	 �%*اR%	 �� ا����رف ا�E�ر
	 ( ا�>�وض ا��@��آ	 و أ�Oه� N�G &�ز
^ ا������ : 90D�ان

Aال ا����WBا� A
 �t��# $%ه� ا������� Aإ?!ى ا��56/ت ا�� yLآ�:  

�+� ا��A ا������ة �-ز�@ 
A ا����6آ� ا��Dوض ��BهC ه4�%�� ا��iاض 
A ا���E��ت ا���6رآ� ا��(-ك 

  ا����6ك؟


�A ه� ا ا��%�$     C����  #�!اL���  درا;��  إ,��اء  ?�$ >��#  �L����;��  "��g��  ��:-�G#  "�#  ��w�;Tات  ا��DEوا� 

�� ������رف ا���<�� ا�5ّ��� ا�!را;� إ�> :�(� #-,+�#����" ;-ر�� 
A ا�#��
A وا� ��V-E#  ا�%5-#� �!ى


A ا�!را;� :�(� �راء ا����رف، و�C ا;�)/ع �w�� ر�� ا����رف-Bض   أه����  ?�-ل  ا���Dا�����6ك  ا� 

 !�?Pدوات آTا  ��
���  ا�������gEا��  Aدي  وا���W�� أه�!اف  #�"  ، وآ��ن  ا�����
��  ا�������  ��p��E  إ��>  

�A #� ا��%$�:   


A ا���Bه�� ا��(-ك ��" ا����
�� ا������ �-ز�@ 
A ا����6ك ا��Dض دور ���ن - ����E� .ا��iاض ا

 A��-4M إ��+� ا��%$ #� � Aا�� Z8��)وآ�ن #" ا�:  

                                                           

A ا����رف ا�B-ر��(  ا�>�وض ا��@��آ	 و أ�Oه� N�G &�ز
^ ا������، )2009(ا��-ص، آ(�ن ، - 1 ��Lدرا;� #�!ا( ��t ���B,�# ���;ر ،

  .    #(6-رة ، آ��� ا	����د ، ,�#�� د#6' ، ;-ر�� 



 ط 

 

 ا���6رآ� 0/ل #" �!�+� ا��g8�E ا�B�-�� ا;�<��ر 
A ا���6رآ� ا����رف ا����6ك ��B:! ا��Dض -1

a)�� ت/�+B� ��B^ أن دون ,�!، و#�دود #(��gE #����ة �!ر,� ����ز وا��A ا�%CG آ���ة و��وض 

  .ا���آ�ي ا����ف ��4 #" ا��-V-:� ا	L���8�� ا�%!ود ��Gوز 
A ذ�1

2- U���� ��BL ا������ة Aا�� !� �+�
A #�6رك #��ف آ4 ��%� ����E� �� �D-م ا� ي ��!ور و
' وذ�1 ا	


A ا���Bه�� �(��B و
' أو 4�-�� در,��  اy�gE�L  آ����  ا�����رف ا����6رآ�   :�!د  ازداد وآ��� ا��Dض، 

  .#��ف آ4 ��%��+� ا��A ا������ة

 ا��(�-ك   آ�
��  ������a  ا�%�����  ه�-  اT;��س  
A #(� ا�+!ف ا����6ك ا��Dض ا��H ����Eوط 
A ا��6!د -3


A ا���6رآ� 4�-���^ ا��5�� ا���-�CG? 4 أن آ�� ا��Dض، (��  �L���V  �6!د  أآ���� ا���6وط  
�A  أآ<��   و

�(E�  #�ا?4 0/ل وا������� وا������ ����E�
A ذ��B� 1هC و������A .ا	  p�E�� �V" اi,����� ا������ة 

����E�  .ا����6ك ا��Dض ا


A ا���6رآ� إن -4 4�-�� ����E��(CG �! ا��A ا������ #" ا�%! :�> ا����ف ��B:! #��6ك ��ض ا 

��"، #�Gل أو �)�ع �V" �!�� ا����#/ت ��آ�� :"# !:�B�
 <�: @�-)� �KE%;�<��ر�� ا��	ا��(1 �!ى ا 

Aو������ p�E��  .ا������ة 

5- "#W� ض�Dا����6ك ا� �����  ا����ات ���دل 0/ل #" ا����رف ��" ا��/��ت 

�-#�ت   �
�B� AهC آ�� ا���6رآ�، ا����رف ��" وا�� @�;-� ا���Gل و�a�E ا����ف �!ى ا����8" ��:!ة 

 .ا	���8ن ��(a ,!�!ة و�)�:�ت أ;-اق ��!0-ل إ�>

5-  	Rا�` �Dأ 	
  :1)2007(درا

����ن ا������ D+*ف &��
� ا���1ح ا��.�
�� و&)�
�R 2�ذج �>��ح �>%�س ����� : 90D�ان�ا

	
����ن 9���D�ك ا���Pر�  ���# ا

 ��
 �� Nف ه4ا ا��.- إ�*+
:  

  .�L-ذج �D��س #���� ا	���8ن ا����
A �456 أ:�' ا���اح -1

 - 2        a�V4 وأو��Hرؤ��� أ ��

��ح ا��%�;�A :" #���� ا	����8ن ا�����
A و#����� ���-iا ��-(�

�B)ك���-)��  .� ��A#!��B ا�D-اC8 ا������ �


�� أ;�س - 3-�            C�:!�� A�
 Cه��B� ���� A
أآ<� #-�V-:�� و��H-ُ	 ���5-�" #�����ت ا	����8ن ا�����

4g
  .ا���اآ� ا������ ���(-ك ��-رة أ

A�  :وا���ح ا���?$ _/_� أL-اع #" ا������� �D��س #���� ا	���8ن ا����
A وآ�yL آ�� �

                                                           
����ن ا������ D+*ف &��
� ا���1ح ا��.�
�� و&)�
2 ���# ،  )2007(،  أ�- �0ا�L ، إ�+�ب #%�! ا?�! -  1��R�ذج �>��ح �>%�س ����� ا

 	
����ن 9���D�ك ا���Pر�  .  Sanpaolo –درا;� #(6-رة أ:!ت 
A �(1 اi;5(!ر�� ، ا



 ي 

 

� ���(� '���� �����#4���
A : � ا� 4>���  : و 

1-               4���  ا��(�
�B ا�B-���  - 4ا	L)��ع ا���!A8 :" ا�

2-                                  Z�)ا�� ��  ا���gن  -��5�

3- Z�)ا�� <�: ^� ا�)

����� إدار�� �# : A
 4>��� :و 

1-                              Z�)4,-دة ا��-   ��D�-Bوا�� ���  ا��E5ءة ا���

  ا�D!رات اiدار��  -5ه�#� ا���a ا���D-ل                      -2

3-                       Z�)ا�� �E�5� c;-�#6- A� آ�Eءة ا�(�6ط ا��6~�

� ����# �����#:  A�� ���
 4>��� :و 

  ا���%�� -5                     ا��D��B ا������  -1

2-                   AL���8	6ا���ر�� ا- @
 ا����A ا��

3-                    ��!D)ت ا��D
��� ا����اL�� ا���-#��  -7ا��!�#. 

4-  ��-�Bا� 

 A��-4M إ��+� ا���?$ #� � Aا�� Z8��)و #" ا�: 


��ح ا�%��A :" #���� ا	���8ن ا����
A و#���� ���D-اC8 ا������ ���(-ك ا���Gر�� �-ا,�  إن -1iا

  .��-راً H!�!اً و	 �AE �-ا��� ا�M C�!D�� !8�B-رة واV%� :" #���� ا	���8ن ا����
A و#����

2-  "�-5��ه(�ك #����� #%!دة ��5" ا	:���د :��+� #" أ,4 ���س #���� ا	���8ن ا����
A و��# ،


�5ة  <�: AB�8456 ر� !��� Score"و ��5" ���س #���� ا	���8ن ا����
A #" 0/ل �L-ذج #%!د �

System". 

3-  C��5-�" #��� ا	���8ن ��5" أن �5-ن أآ<� ;/#� و#-V-:�� إذا �C �(�ء :�> ���س ;�أن 

 A
 .������ ا	���8ن ا����

  

  

  

  

  



 ك 

 

 	%�9WSا 	F���D ت�
 :درا

1-  	
  : Adem ANBAR)2006(1 درا

����ن �� ا��GSل ا�����%	 ا���آ%	 : 90D�ان �  "درا
	 �E.%	 "إدارة `�� ا

 <��)���Dت إدارة #���� ا	���8ن و�%!�! :�-�+� وذ�1 ����)��' : C��D�آ�ن ا�+!ف #" ه N ا�!را;� ه- 

�> ا��(-ك ا���Gر�� ا�-�(�� : aB# ا�!را;� إ,�اء N ه A
 C�واT,(��� و�(-ك ا����رف ا���آ��، ?�$ 

 aBول ا���)���آ��، و A
 ��8�D;�<��ر ا�	ا ���)�38  4Mأ "# �ً
��#48  A

A ا�D)�ع ا���� �
��#

Aا���آ .A�  :وآ�ن #" Z8��L ا��%$ #� �

����ت  ا��CB� ��V-E ،وإن 2001 :�م أز#� ��! ا������ ��دارة �+�C �!أت ا���آ�� ا����رف -1� وا��

��
�C� "5 ا	���8ن #���� إدارة 
�ن ذ�Ct���� "# 1 ا������ iدارة ا���)���ت ��p أ?!ث ا���� A
 

  . ا��)�-ب ا���B-ى

�U ه- ا���6آ4 ه N #" وآ�ن ا	���8ن #���� إدارة 
A ا���6آ4 و ا���-ب ��p و,-د -2V �� و�

 ا���BL 46E ا?���ل ا����رف �%B^ :(!#� ، ا	���8ن 0)� �D��س ا�/ز#� ا��!0/ت :" ا��5
�� ا�����Lت


�ن ا��~)�� و cD
 16 %"# N ا��(-ك ه ^B%�
�ن � ا ، ا�46E ار���ط  35 %"# N ا��(-ك ه R�D� �(0 

 ���� أو ا���-��� t�� وا���Bرة ا���-���، ا���Bرة #<4 ا��5�� ا	���8ن R���D# �(0 ��;��!ام ا	���8ن

 . ا	���8ن 0)�

��(��KL Uم ���B!م :�م �456 ا����رف -3 AL���8ا A�
Scoring  A/ ا�!ر,�ت �L-ذج أو دا0 4��%� 

 .ا	���8ن 0)� ���س و

�5-ن ا	���8ن #���� iدارة ا���آ�� ا��(-ك 
A ا����B!#� اTدوات -4 <�: 45H ت�L��gو?!ود ا� 

�> ا��P#�" ، ا��-ر�'  ، ا��Dوض ��@ #<4 ا�0Tى ا�)�ق ��;��!ام و	 �D-م ا��(-ك ، وا��(-�@ ا	���8ن: 

 �C ا	���8ن �P#�" �)�ع و ، ا��-ر�' ;-ق 	ن ذ�1 و ، ا	���8ن 0)� �%-�4 و ��U�E ا,4 #" ا	���8ن

C�� ه���-(� !� .  ا������ اTدوات ه N ا;��!ام #" #�L@ أي �-,! 	 �5".  �

���B!م ا��(-ك -5 Aدوات ا��T4 ا����N +� 4# اTدوات  ا������ 
A إدارة ا������ :!ده� ���وه N ا��(-ك 

  .اT,(��� ا���ل #" 0/ل أ;-اق

2-  	
  Jose A. Lopez   )2004(2درا

                                                           
1-  ANBAR , Adem (2006) , Credit Risk Management in the Turkish Banking (Sector : a Survey Study), Uludag 
University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business Administration, 
Accounting & Finance /Turkey.   
  

2   - Jose A.Lopez ,2004. "Evaluating Credit Risk Models" , Economic Research Department Federal Reserve 
Bank of San Francisco. (www.ssrn.com). 
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����ن : 90D�ان�  .&>%%��R Uذج ����� ا

        ��-�(�� -5�B�BLا�
��م ا���?$ 
A ه N ا�!را;� ا���آ�� :�> �Vورة ����م ا�����رف ا���Gر��� 
�A ;��ن 

ا������ و إ:)�ء اTه��� ا���5ى إ�> �Vورة و,�-د رأس #��ل ا�����دي    ا�(��ذج ا�!ا0��� ��%!�! ا������ 

 ��
����ت ا�����  .�(CGB #@ ا���)���ت وا��

 Aال ا����WBا� <�: ���,iا A
  :و��آ�ت 56#�� ه ا ا��%$ 

  ا���Gر��؟ ا����رف �!ى ا	���8ن #���� �C��D ا����D?� ا�(��ذج ��B)�@ ه4 -

، وا����ح ا���?�$     Panel Data Approachا������Lت  �-?��  ا;���!م ا���?�$ 
�A ه� N ا�!را;�� #�!40       

        �����(Dد إ���> ا��%�آ���ة ا���)���;	�� رف������� ����L���8	ا��������ة ا C����D�� '��8ا��cross-sectional 

simulation     و��� Aة إ�> :�(�ت إ?���8�� و ا���!)�Bا�� C��Dا���?$ �����اح ��ق ا�� <Mوأو  R����D�� د


� إ�> ا;��Vi�� ،��L���8	آ��� �(��ذج ا������ ا � ��
��د��� ذات ا�%�!�"   �!ام ����D ا����V��ت ا����و�

"Binomial Method   " ذج ا������ة��L C��D��.  

3-  	
  Daved A. Makeever )1994(1درا

  .ا��D l�9'@, ا��GSل: 90D�ان

�> ا�WBال : ���,i�� $%ه ا ا�� ����آ�ت 56#Aا����:  


/س ا����M ا��(���L Wذج أL-اع #" L-ع أي ا��(��B� 1!م ه4 - •i�� !): C��D� �Vر�� ��و�G؟ ا��   

�(5ً� آ����اً #�" �(�-ك ا�-	���ت ا���%�!ة وذ��1        98و��,��� :�> ا�WBال ا���B' ��م ا���?$ ��	;��BEر #" 

W�)��� "��
  .�46E ا����4 ا����Dض  �~�ض ا����ف :�> اi,�اءات ا����B!#� #" ��4 ا����

         4���وآ�ن ا�+!ف #" ه N ا�!را;� ا��-4M �(�-ذج ��B:! #�� ي ��ار ا��iاض 
A ا��(�D� W!رة ا�

        ���!D)در ا����# <��ا����Dض :�> ;!اد أ4M ا��Dض و
-اN!8، و�+!ف ا�(��-ذج ا�����B!م إ��> ا�����ف :

���4 وا��(�W ����در ا�(D!�� ا��
�A     �!ى ���^ ا��Dض و�%!�! ?CG ا��!
' ا�(D!ي � 4���������B�; A!#+� ا�

           Aا��� ^�B)وا� ��������1 ا�����در :�" ����' ا;���!ام ���p ا���;!اد اT#-ال ا���V��D و#!ى ا;���Dار 

�-��! ا�(D!�� ا��5
�� �B!اد ا��Dض #" إ��ادات أ:���� ا��A ��او�+�  <�: 4���
A ا��(�D� W!رة ا� !:�B�.  

4- 	
  Anna P.I .Vong &Antonio Pires Patricio   )2005(2درا

����ن �� ��Mع : 90D�ان    ��� ا��� m%9��� 	%�`ا�*ا 	�[RSاMacao ا������.  
                                                           

1 - Makeever Daved A. (1994), Predicting Business Failures, The Journal of Commercial Bank Lending. 
Fhiladelfia : Robert Moris Associates, January,,P.15. 
2 - Anna P.I .Vong &Antonio Pires Patricio ,  )2005( , Internal credit risk rating systems in the Macao banking 
sector. This paper is based on an earlier article entitled “Credit Risk Assessment in the Macau Banking Sector“ 
published in Euro Asia Journal of Management, Vol. 15, No.2, December. 



 م 

 

 �����U�) �(0 ا	���8ن ا�!ا0 ��KLT ر :" #!ى ا;��!ام ا��(-ك�BE�;	�� م ا���?<�ن-D� �;ا�!را N ه A


 A
Macao ؟ 	ادي أم �
  و
��� إذا آ�ن ه(�ك 
�ق 
A ه N ا��KLT ��" ا��(-ك �456 إ

و�(��� ا��%$ 56#�� t��ب ا��KLT ا��5
�� ���(�U ا��Dوض ���456 ا��%�a و�Wآ! ا���?<�ن أن         

��?Tا ^�tا A
��(-ك و�! �5-ن � �w�Bدارة ا��� AB�8ر ^�; �����ن اiدارة ا��w�B ������ ا	���8ن 


A إ
/س ا��(-ك  AB�8ر ^�;.  

�! أز#� ,(-ب �Hق �;�� :�م � �Lا���?<�ن ا y�>ا������ وآ�ن ه(�ك  1997و� �Lات ا�����HW# ه-رت!�

 A
?�$ �+� ه(�ك ��وض  2003:�م وا;��� �P_��ه� ?�>   Macaoازد��د 
A #�6آ4 ا��iاض 

�w�;.  

 A
 <Lزادت آ%! أد �w�Bوض ا��Dا���?<�ن أن ا� y�>م % 1إ�>  1993:�م و��: A
 �+��~y ذرو� ��)��

�y إ�>  2000E�  %.22?�$ ار

 C� Aا�� �D��
�ع ا��5�� إ�> �P_�� اTز#� و ;��;� ا��Dوض ا�)!L	ا������" ه ا ا "����p ا��%� ^BLو�! ا

����Bدي ا�����	ة ا�(�- ا��
��(�+� #" ��4 ا�D)�ع ا����
A ا��%�A 0/ل .  


A ا��%$ �C إ_��ت أن  A
���(> أدوات �C��D اAL���8 ?�$ أن ا��(-ك ا��5��ة و ا��Eوع    Macaoا��(-ك 


�wت ، وآ�ن ا;��!ام ه ا ا���(�U #" ا,�B? 4ب �(-د  5
A ا���رج ���@ �KLم ��(�U ا��Dوض إ�> 

�+�
  .ا�!�-ن ا��56-ك 

�> ا��L��gت: !����
A ه N ا�!را;� أ�L رCt ه N ا���(��Eت أن ا��(-ك  "���وه N ا��L��gت ���Gوز  و

  .����+� ا�!
���� ���� ا��Dض

����ت         ���(�و�y ا	���8ن ا����
A و#����N وإدارة ه N ا������ ودرا;�  Aث ا���%�Tد ا!�� Ctر


A ا���c ��" ا	���ام  $%�� C� ث�%�Tا N أن ه 	زل إ�� �)G� رات�D#ت و������ا�G+�ت ا������� و

����ت ا�G+�ت ا���� C��; �# 1ا����رف، وذ� A
 ��L���8	ا �KE%دة ا��-, <�: N�_وأ ��
������ وا�Hiا

	ً-Mه ا ا��%$ و A
 �����c ا�g-ء :B�  Z8��L <أآ<� إ����  .  وا�
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  ا�ولا	��� 

��
��دئ وأ�� ا	����� ا�������� ا	���  

�����:  
�� ا��� أدت ا����ل ا������� إ�� ��وث ا����� ��         �� %�� .-,'ءاً ( ��)'أ �&%� $�"# "! � ا��

�93�، و$�3ر �� � .ن ا����ف �5دراً �2� "�23� ه0/ :���$ ;9"�"����$�3ر �� ��ل ذ�> �2� �:�  ا��

  . إدار"? �����? $��! � ا��<�

�� ��-? �&�A9 �2� ا����ف         ��وآ�F.ة أ��E�E �&)�ح ا���5$� و9C; أداء ا����ف �� إدارة ا��

9E��� ،�FH � � ر�IJ�9ب واEه0/ ا� ���L" �دي إ�N" اث��و" .ن ��9رة �� أ �F��ب ":O9 ��وث ا�

، أ�� و �!� ا����� �� ا�:�اد أو ��Pه�ا���F وه0/ ا���اث �5 " .ن ��9رة �� ا���923ت ا(5���د�� أ

ا�IJر �%� ��9رة �� ا��:��S ا��� "��R أ���ل ا����ف -��)� ��9EQب، وآ�<�ل �2� ذ�> ا-? �5 

 �� T,�- �FH ت �.ا,? ا����ف�F2:���2ت ا���درة �� ا����ف ا���آ'ي وا�����م "O�9F ا�

 �(��ا���5$�� ا��Hى ��� �Nدي إ�� د��P Wا��ت ����� و"!.�? ���E ا����ف وا����ض ��3.$�ت -

 �[H\ل $%0/ ا������2ت و�5 � .ن R9E اHY\ل ه. ,%� ا��.]��Z واYدارة $�������2ت وا�3.ا-�� أو

�9 �� �����Z ه0/ P���2تا�������ن �5 � .ن ا�:R9 ا��Nدي �? ه. ��م ا�S)ا �FH إ�� ذ�> ��ن ���CY�$ ،

���ن S)ا ���L" �2� ذ�> ه. ��م �5رة ا����ف �� �(��درا�E ا�.WC ا����� ����2� $! � ,�� وا�&

�S�:�  .ا���&.ح و$������ "��ض ا����ف �2

��3ار ا����� ا������ و�5 ,�ءت ��3رات �)&� $�زل �^9; ا���� ا������         E)ظ �2� ا�ZLوا�

وb$ #��5��اث -�23 -.��� وآ��� �� �)�ل ا�aYاف وا���5$� �2� ا����رف، وذ�> و�O �&%)�� �.��ة 

إ( أن . �2� ا��:�.ى ا������ "� � �� ا�����' $�� ا����رف E.اء �2� ا��:�.ى ا���25Y أو ا������

�2. �� ا���.ب، ��e � 2و$�زل  1آً\ �� ��3رات �)&� $�زل " Tا�ز�� ا������ ا������� �� ��م  أن

9�# �)' ��3رات �)&� $�زل �� ����� ا(5���د، و 2008I5.2# ا��اه� أ� �LCره� وا�Ih #زا��� ��ا�

��9 ذات أه��� $���A �� إدارة و����� �" ��$����CY إ�� ��م أ0Hه� $��� ا(���9ر ا� <�� �� ا�).ا-R ا�

��ا����رف �� ��  .ا��

 Basel Committee on Bankingو$&�ءً ��2? أ�iرت �)&� $�زل ��5�2$� ا�������         

Supervision ز.�" �� ����C3�9%� $&%��� ��م  2009"���\ت إF�وذ�>  2010وأ�'�# ا����رف $

��Z � �-ا�د �L�32  $��3س ا���� رأس ا���ل $b,�اء "���\ت ,0ر�� �2� ا���Lور ا���S:�� ا�<\�I ا��

 �i�Hح و���Y�92ت اF��$ �l&9; ا�:.ق، و�5رت إ��دة ا�Cت ا���5$�� و��ا�95 و�F2:و��ا,�� ا�

 Tl- ���h ح�a ل\H �� �%���3"ا� ��&� و ��-���S)ا ����$��&:�9 �����2ت ا��.ر��A$ Oض ا� !n �� ا��
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���-�� ����2ف و��3ر-S)ا �������-� و����3 إدارة ا��S)ا n�&��� ا�داء ا�W� �2�Z ا�داء ا���.W5 ا�

ا���  و".��� ا���2.��ت آ��Z � �aNءة إدارة ا����ف و���ا�5�%�، و"�'�' ا�!���Y�$ ����Zح ا� ���

�� ا��� ".ا,? ا����ف و$������ "W5.� ���L ا����ف �� ا�:.ق ��":��� ا��%���� $����� و"T��3 ا��

  . 1ا�������

         �� �ً5\F-ا��ة �ا�ه��وا'��� � ا�������ن وا��S)ف �2� أ-.اع ا������ن و�Cورة ا�S)ا �����

���-�� ا��� ".ا,? ا����رف S)ا ��Zا����ف، ��3 ,�ء ه0ا ا� ����L� �9E�&اءات ا���,Yذ ا��")

� n�p��LC.� . eً� ه0/ ا�-.اع $! � �.,'���Zف  ه0ا ا�����&�ول ا��eL9 ا�ول ا�� e��9� �I\I ��

�� ا��� ".ا,? ا����رف  �p!- �2ة �)&� $�زل وأ�9Eب ]%.ره���$����CY إ�� و�2� أه��� إدارة ا��

���-�� ا������� ا�l- 0Hة ���� �� S)ت ا\�%:����-�� ، أ�� ا��eL9 ا�<�-� ���&�ول أ-.اع ا�S)ا �E��:ا�

���ن و�Cورة ا����3 ��%�  �� ا����رف وا����ف �2�S)ا q&� ط�!- Tl&" ت�E��Eو ;FH WCأه��� و

�������ن ا��� �5 ".ا,? و���ض . �����L ا����ف �� ا��S)ا ����ا��eL9 ا�<��e أ-.اع وأa �ل �

  .ا����رف

  

  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1- Basel Committee on Banking Supervision, September 2010, "Group of Governors and Heads of Supervision 
announces higher global minimum capital  standards", Bank for International Settlements. 
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  :ا	���  ا�ول 
�%: ا�����ن ا	��#"! &'��  أ�&ا(% -

  
 �����:  

         ،�%��� ا��� "�IN �2� أداS%� و-!����\ف أ-.ا�%� �����2 �� ا��Hض ا����رف �2� ا���" <�0�

 �� n�Z����ا"�)��ت �i�H $%� ":���ه� �2� ا�Eا TEور �P���$ 2� إدارة ا����ف أن "3.م� �A9&�

���-�� وذ�> ��� �%� �� ا�I $�رز �� ��S)ا ������ ا��� �5 ".ا,%%� و$! � �Hص ا����وث ا�ز��ت ا��

ا������ $e�L ا9I# ا(5���د��� إن اR2P ا�ز��ت ا������ وا������� ا������� آ�ن 99E%� ا�آ�9 ه. 

 ،T�2:ا������ ا� �ت ا�����E�Ep$ و��م ا-^�9ط ا����رف ��-���S)ا ������ ا������� ا����إذ أن ا��

3�:� tS���0/ ا����ف $%�ف ا��L.ل �2� -���<� . N� ��P ��29آ�ة����3 $ � �5ار ���� �� ����و$��

ا$���د ا�&��tS ا���33L �� ا�ه�اف ا����FF، و�� ه&� ��^p$ q-? (  ا���F ا���L; $�����ف �� ��ى

��>��� ��م -)��? و( �� � ����2ف  �� � �ي �:��أن �3.م $�!�وع دون أن �0Hp $��� ا(���9ر �

��، و$! � ��م�����-ً� دون "�L� ا��Sا q&�� ظ �2� ه0/  أن�ZLوا����ف إ�� ا� ��>��:�� آ\ �� ا��:

�� ��C ا��Lود ا��93.����  .ا��

��، و( �� � ا�3.ل ان ه&�ك  � ��2 زاد ��م        ��ا��pآ� �� "O�3L ا�&��tS ا���,.ة آ��2 زادت ا��

�� إ( إذا آ�ن ا����ل��ا���F; �%� ا��L.ل �2� ا��.اT(L��$ �S وا�'��  �!�وع أو -!�ط �Hل �� ا��

  .ا��q�L �:�وي إ�� ا�.ا��

     .ا	���ه�1 وا	���دئ: 0/#.- ا	�,�+# ا	��#"��  -أوً�

��ة ) Betty(���ف ���T / أ-%� ���3س -:�9 ���ى "R23 ا����S "و�Hhون ا���E �3ت ا�&���3 ا�0ي���ا�

\93�و���ف ". pآ�ه� ��9رة �� أداة �� � �� H\�%� ��5س در,� ��م ا��"أو.1"ا��L.ل ��2? �:

)Milton " ( ث�L� �������0 ا��3ار أن ��Lد و�^W ��%� ".ز���ت ا���� � �� ����ة ه� ا����L ا���ا��

  .C �2�"2.ء ا��را�Eت ا�:��3$

��ة ه����.�S�:H ��P ��5 إ�� ا����ف "��ض ا����ل وا��� ��Pو ;F� ا����S "0$0ب أو �%�، �

W5.��<��ر �2� ا��Eا ،���� t� ا���,.ة، أه�ا�? "�IN"�2� O�3L �2� �5رة ا����ف  �Ih ��92Eر �&? �&

0�Z&"ا"�)��"? و��E3$&)�ح ا.  

                                                           
�/�4#، )1999(�&�� إ$�اه�T ، ا�%&�ي  - 1 !�6 0�5�5�� . 440.، ا�� �R ا���$� ا�e��L، ا���9F ا��ا$��، ا��3ه�ة، صا9دارة ا	��	�� 
�وى ا	�@#و(�ت <�= ا	�>#.� وا	�;��:، )���E، )1996، ��9 ا��'�' �<��ن -  2
  .264، ,���� اEY &�ر��، ���، ص درا�� 

3   - Keegan, Mary, (2004),  Management of Risk "Principles and Concepts", HM Treasury, The Orange Book, 
Working Papers, October, p9,website:  www.hm-treasury.gov.uk 
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��م ا-��lم ا��.ا�S ا����33L �.ل ا��.ا�S ا���.��5، و"�.د ����2 ��م ا-��lم ا��.اp$  �S-? ا���F و���ف

��293��32 $���&N9ات ا��:���ك ا����ل ��وث أآ<� �� و�&!p ا���F �&��� � .ن ه&. إ�� ���� ��م ا��pآ� ا��

�(��-.  

��ة ا����S $�� ا��\�5 و��T ��5س ا��H �� �F\ل �:�ب ا(-�Lاف ا�����ري ��2.ا�S، و" .ن�� وا��

 ا����S �� ا����A آ�ن آ��2 ا�� { و�2� أ�2� ا���F آ�ن أآ�9 �� ا����S ا����A آ�ن � ��2 ��د�� �\�5

n��C #-ة آ�����  .1أ5� در,� ا��

        ����وآ��2 ا5��ب  ��.�?، ا����ل ����� �W ا�!�ء ��.ل �� ا��pآ� ��م ه� $! � ��م وا��

 ا��Lوث أآ�� ا���F أq9i  100%�� ا��Lوث ا5��ب وآ��2 ا���F، زاد% ��50  ا��Lوث ا����ل

���ن و����9 �5ار ا���L� ،�Fوث ا��Nدي ا��3ار ا"��ذ ��م ا��^� �� وآ�نS)ا q&� رات �� ا��3ا

�� ا�%��� �� ا��EN:� ا������� و".ا,? ا����رف -��)� �%0ا ا��3ار����S)? �� ا��pآ� ��م �� -�$�� �- 

�������-�� $��:��R(� �E ا(��'ام و$��S)ت  ا����ف �� $%� ا����.ل ا�F2:���2ت ا���درة �� ا���وا�

��ة "���Z إ�� �Nدى ذ�> (نا����$�5 ��    .�� �إ�� أد-� ��  در,� ا��

�� ��"Z�$ ;9%.م ��م ا��pآ� إ( ا-? � �� ا��Zق ا��E�E $�&%�� �� ��ى د�5 ا������ �� أي أن �Z%.م ا��

  . ��وث ا��Lث $�����ل

�<��ري ا����ف أI&�ء ا"��ذ/ �ي �5ار و����ضEا n2���? ��ر,� و�3ً� �<\ث ��(ت "����  tS��&$

�T ا"��ذ/،�E ت وه0/ ا��3ار ا�0ي)�L2 :ه� ا�   

 �	�B � أي ان �i�R ا��3ار و���و�� وا��ة -��)� إ�� ا��3ار ا"��ذ ��%� �Nدي ا��� ا����L وه�  :ا	�Dآ

�.i� ا��� ا�&��)� ���ف�E �%�5ار/ إ�� ،O9:� � !$ ���"ه0/ و ���� �������$  ���Lا� ���2، وه0/ ا�

�<��ر �� أi.ل �^�.-� و�Nآ�ة ا��.ا�S أي أن ا����ف ���ف ��3ار E)�$ ا,? ا����ف �&��� �3.م."

 O9:� � !$ �%33L�E ���<��ر �� أذون ا��'�&� ( ا��.ا�S ا�E)آ� .(  

�	�B #;,	وه�: ا ���Lا� � ?& �" ��� "���L ا��� ���i �%�� <2�R ا��3ار �)�.�� �� ا���2.��ت ا�

��tS ���&�ا����(ت ��وث -�>�" ���Lأي أن ه0/ ا� ، ��S', ����� �93�:���$.   

�	�B م�) ��0 ا��3ار ا���2.��ت ا� ���� ا��� "� &? �� "���L  ه� :ا	�Dآ�ا��.n5 ا�0ي ( � .ن ��ى �

  .ا����(ت ��وث ا��Lث

 آ� ��وث � � ا����(ت ا��� &� ا�&��tS �� �)�.�� إ�� ا��3ار ا"��ذ ��%� �Nدي ا��� ا����L أي أ-%� -

�%&� ��P ت "���3 أي أن آ�� ���و��)���,%ً\  ا����L ه>�" /0� ����P e �)ٍ�، ا����L � .ن ه0/ �� �\�

�93� آ��ً\:���$ .  

                                                           
��  ،) 2009 (آ���  در�� h ،R�9aل -  1���  .160ا��:��ة، ا�ردن، ص دار  ،ا	�/�4#ة ا	��	�� ا9دارة "! 

2-  Salvatore, Dominick, (2001), Managerial Economics - McCraw - Hill Inc. - P 543     
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'����  : 1وه� آ�� ��2  ا��� ".ا,? ا����رفا��:��S �� -.��� $�� و�� � ا�

- ��5.� ".W5 �<� ��وI%�، ا����ف ��.W5 ا��� ا��:��S وه�Expected Losses (EL : (  ا��:��S ا��

���ت �%� ��L.ط وا��� ا�!�آ�ت، �5وض ��lZL �� $����� ا�.��ء ��م ���ل���  .�&��9E ا����ف $��

- ��5.���)� ���اث Unexpected Losses (UL)  : ��P ا��:���P �S ا��- ��.�" ��وه� ا��:��S ا�

��5.��<� ا���923ت ا���Z,�� �� أ��Eر ا��S�Zة أو ا���923ت ا���Z,�� �� ا5���د ا�:.ق و����� ا����ف  �

�S�:�2� ���-� رأس ���?  ���3$�2 ه0/ ا�� ���Lه0/ ا� �� .  

�� ا��� ".ا,? ا����ف و"2�2L%� -\�� أن ا��lوف "�Zض �2� ا����ف        ���&� درا�E ا��

��� ا��� �5 ".ا,%? وا����ف �2� ���دره� وذ�> ��� �Cورة ا����ف �2� أ-.اع �����Z2 �� ا��

�%� و��ا95�%�، ��e أن آ� -.ع �� ه0/ �$���W�F ا"��ذ اY,�اءات ا��&��9E ا��� "� &? �� E��5%� و�:�

 n2��" �����n2 �� $��5 ا�-.اع $����CY إ�� أن أR���E ا��L �� ه0/ ا���ا�-.اع �? إ,�اءات ر�$�5 "

.- �� �9����-�� وآ���Z إدار"%� آ.-%� "�S)ا ����ع إ�� �Hh، وه0ا ����&� إ�� ا����ف $�����Z� �2� ا��

�� ا������� ا-�!�را $����CY إ�� ار"�Zع در,� "��Ipه� �2� أداء ا����ف �� ���� أآ<� أ-.اع ا��

 RE�&ا�� �ل ��م إدار"%� $��! ��.  

�F�� �ً-  #+�,�	إدارة ا �أه��:  

�� �2� أ-%� "��ف ���%��� ا����9 ا��&��9E وا�دوات ا�\ز�� ��.W5 :إدارة ا��� ���aو ��� �-�lم �

 ?�.i�2 �2� أ���ل ا�9&> وأ��Lره� ا���Ih �3ار� ���L"و �%E��5ه� و���L"�2 و��Lا�� ����ودرا�E ا��

���� أو � L9%� وا�:��Fة وإ��ادا"? ووWC ا��F; ا��&��9E ��� �2'م و��� �� � ا���3م $? ��)&R ه0/ ا��

��Ih �� n�Zره� إن �T �� � ا�3^�ء �2� ���دره��2� �%F9C�2�2%� و.  

��و       ��وا��T��3 ا�0ا"� �%� وإ,�اءات ا���5$� ��2%� أL9i#  ا�������، إن ا�T%Z ا��Y q�Lدارة ا��

.E �� �2� وا��:�ه��� ��&S3.ق ا��.د��� وا��ا� �����ا����ع ا�ول ��  ;H �>�" �5 �%-اء  آ�� وأ

��3ار ا����� وا������E)ا�:\�� ا�������  و"�'�' ا O�3L�� ��E�Eا�  'Sا��آ�  �� #L9iأ.  

و�5 ]%� ذ�> ,�2ً� �� ���92Fت ��3رات $�زل ا�و�� وا�<�-�� ا��� رآ'ت  �� �)�2%� �2� إدارة 

 ،���L��� ا���.�� �2� و,? ا����n2 أa ��%� و���� ا������� $����0ا آ�ن �'ا�ً� �2� ا����S�3 �2� ا��

 ����� �Sا�$ �� eL9��$ <وذ� ����إدارة ا��EN:�ت ا������� إ�)�د ا�2L.ل ا�&�,�� �2��23� �� "2> ا��

  . ":%T إ�)�$ً� �� ز��دة ا����S �2� ا���.�� ا������ و"�23� ا��:��S إ�� أ5� �� �� �

                                                           
1- Mary Keegan, Ibid, p 9. 

2  -  ،��%E ��L� ،�$ا��رو���H�9رف ا���	,�+# "! ا�	إدارة ا W5.ا�� ، :  
http://stst.yoo7.com/montada-f15/ 
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 L��� $�Aض ��ا95�%�، وا�����م ا����رف �� ��د �� و$������ �bن ��5س ا��� �E�Eه. دور أ �%�� T

  :1ا�.]�nS ا�%��� �%�، -0آ� �&%� 

�T $&�ء و"�FH ���L وا�L" �LCد �E��E ا���� -1� e�� ،�LCرؤ�� وا �ا��:���ة �� "! �.  

2-  �IN" ��"&��� و"F.�� ��'ة "&��:�� ����2ف �� ���O ا��T L �� ا�� ���n ا�����L وا��:���293 ا�

��L$2� ا���. 

�� و ا��L.ط �Cه� $�� ( ��IN �2� ر$��L ا����ف -3�� ."���3 ا��

4- ���:� .ا��:���ة �� ا"��ذ �5ارات ا�

"F.�� إدارة ����L ا�وراق ا������ وا���� �W�.&" �2 "2> ا�وراق �� H\ل "L:�� ا��.از-� $��  -5

��L$و ا�� ���� . ا��

6- �l��Lل �2� ا��.iا����ف أ �%�,�اء ا�����ت  �%� "���ض أن ���  ا��� �� ا��:��S و����

���ض ا��.,.دات -��)� أو ا������� ا�����3 ���2\ء،� ��2�n2 ا�<�$�.  

��3ار  -7E)ظ �2� ا�ZLا����ف وا� W� ��2����".��� ا��&�خ ا��&�RE ���2� ا������ و��p-� ا��

 .ا�����

��، إ��Aء �� � ( و��2? اYدار��، $�3ر"%� ا�و�� $���ر,� ��"9; ا����رف -)�ح �bن ��0>        �� ا��

�� و��5س. ا��&��9E ا��9اS� WC.$ ��وI%� ا����(ت "�n�Z �� � وإ-���� "���L ��&� ��؛ �!�وع �� ا��

�Sا��� W�5.��� ا��!�وع، ه0ا �� ا������ ا����S إن ��e .��? ا��Lوث ا���.��5 و"���3 ا���� وا��

��ة، ��3ار �? ِ"�9ً� ار"WZ ا����S، ار"WZ  ��3ار � ��2 ��د��، $�\�F9"�� �5ن�� .q�Li وا�� { ا��

W9F��$رات أن ذ�> ��&� �\ و��>�E)ن ا. " ��Z"ا��� ������ ا����-�� "2> أن أو ���E، ا���� .�:&� ا��

��ج أن ا��:�<�� ه&��> �� آ�L� ���3س أدوات إ�� �������، آ\ �� ا����Lا� ���L�� �Sا��� W�5.�آ�  �� ا��

�� و��3ار �!�وع،����ر ��Lد أ�%�� ذ�> $�� ���3ر ��?، ا���.���5 ا����<��ر و$���pآ�� .و�E)ن اb� ءn ا� 

��ة �� �5ر $5p� ���S، أ�O3L� �2 ا�0ي ه.��  .ا��

�� ��5س �bن و��2?        ��Yدارات  " .ن أن و�)R .و�%�ً� �Cور�ً� أ��اً ��� ا����رف �� ا��

������ و"�&�Z%�، ���3س وأ�l- ،�%9���E%� ا����رف �� ا������e . ��2%� وا�:��Fة و"���3%� ا��

�� ا�������  ��5س �� ������-� H\ل �� ا��E)ا�����3{ $��9 ا ،��S���Yوه� ا �� O2F�  �%�2�

}���3� ،#�!��\ف، و����� و����� وا���ى، ا�����ري، وا(-�Lاف ا���.���5، ا����3 أ2E.ب �<� ا�H)ا 

                                                           
�/�.�# 0���1 ا�داء ا	��#"! "! ا	JKا�#، ) a)2007%9.ن، ����ء  -  1O!د، ,���� د����  .57ص، ، ر���E ����3 �&�� در,� ا���,:��� �� ا(5
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،���$ ���Cى أدوات �%&�ك ذ�>، إ�� إ�H��2�2 أL" م�����، ��5س �� ُ":�� و"�2L� ا�Z).ة، �<� "�2L� ا��

��ة،Zا� �Hة  ا������ ا����3 و���������$1 . 

         R:&ود وا��Lا� ��C �F��� ��{ إزا�� ا���F و� � ��Lو�� وWC ا���إن ا�%�ف �� إدارة ا��

�� �&�ه� "�L� أ�Iاً آ��9ا �2� ا�ر$�ح،  ا��� "� � ا����ف أو ا��&!pة���� ا������ ��%� و( " .ن ا��

�� �� ا����رف ��و( $� �� ا�aYرة إ�� ��ة ��Zه�T �)R أن "0HN $��� ا(���9ر �� �)�ل إدارة ا��

 �2� ������ص ا��:Nو��� �� إدارة ا��aآ� �� أن ا�p�وا��EN:�ت ا������ ا��Hى، ��)R أن ��T ا�

���ض �%� ه0/ ا��EN:�ت و"�.ا�� ���%T ا���9ة ا� ���� ��0> و�)R درا�" ���� ا����2� ���Eوا T%و� �

���ض �%� ا��EN:� ه� ��C ا��Lود ا��� "���L" Tه� �� 95� ا���راء " ���� ا���ا��pآ�  أ�^� أن ا��

�Hh �FH �إ� �F� . P�� ��P2.ب ا��:Nو��� $! � �:O9، و�&� ����)� R(� �� �FH أ( ��L" T.�� ا�

 M	�F �َ- !"#��	م وأ�&اع ا�����ن ا&'��:  

��  :ا�����نa �%���� ا��:�93� ��3$� ا��L.ل ) ا��اS��.$ ) �S? إ�� ( ا�����( ه. ��29 �� ا���ل �

���ن -.��ن وه�� S)وا ،O$�E #5ت أو �.اد �� و���H �2�:  

$! � ه. �\�5 $�� ا����� وا��.رد -�,�� �� ��5م ا����� $!�اء $^��� �� ا��.رد  :ا�����ن ا	��Kري

��a�9 �2� أن ����I W&%� �� و) #5�O و $�ون ".E; ا��&!�ت ا������ $�&%��، و�O2F أ�^� �2� ه0ا 

�a�9ن ا�����S)�$ ن���S)ا�&.ع �� ا .  

�� �&! :ا�����ن ا	��#"! �E.$ T����ن ا�0ي �S)رس ا����رف )ا����رف(�ت ����� ه. ا��" e�� ،

 WSب ا�.دا�Li2� ا��.ال �� أ� ��L� إن ا����ف �Hh �&��$ ،ض��دور ا�.�E; $�� ا���3ض وا��3

�a�9ا�� ��P ن���S)�$ ?�2� O2F� <�0� 0/ ا��.ال%� �,�L$ ��  .و �3.م $�5bا��Q� �%Cاد أو ا�!�آ�ت ا�

 n���" � �� ?�2� ًن ا��و$&�ء���S)ا ���� �%&� T(&� ���2� ا-? ا�<�3 ا����9د�� $�� ا����ف وا����� ا�

���� ��29 �� ا���ل ���.�� ���L� ��2دة �����ن ��5م ا����ف $S)ا R��F �&��� د و��3 �!�وط�L"

��ة ا�'�&�� وا�^��-�ت و��29 Z�3 ا��������L" Tه� و� ��ا�:�اد و-.ع ا��:%�� واY,�اءات ا��3-.-�� وا�

  .���9P ا����� و�5ر"? �2� ا�:�ادو�3ً� 

  :أ�&اع ا	��'�Hت ا��������  -

���-�� وه�� آ�� ��2 S)ت ا\�%:�  :وه&�ك  -.��ن  �� ا�
                                                           

1  -  ،�^� ،��L� T�� 2008(��9 ا�( ،���H�9رف ا���	,�+# "! ا�	ا��2> ��9 ا��'�'، إدارة ا ����, ،��\EYد ا���، ��آ' أ$�Lث ا(5
   er.kau.edu.sa/arabic/Index.htmhttp://islamiccent ، ا��.W5 13ا���2 � ا���$�� ا�:�.د��، ,�ة، ص 

���، ��9E�L، آ��2 ا(5���د، ا	�&ر.: واه��� 0;���% "! ا	�;�ع ا	��#"! "! �&ر.�، )2010(,���ن، ��دي  -  2:,�� ���Eا-��، ر��� �Eدرا ،
O!89- 88ص . ,���� د�.  
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I. ة#Q������ن إدارة ��5مه� :  H�'�0ت ا������� S)���9 ا����ف �� ا� q&�$ ���3- R��F� ن���S)ا 

��ا�%��E) �� ��.�" ��2ت�� OZ����ن $��3 و��Lدة ��%�2 �S)وط ا�:�اد  و-.ع ا�^��ن ا�a2.ب وFا��

ا��:%�\ت ا��� "�"R  و اY,�اءات ا��3-.-�� ا����"�9 �2� ا����� �� ��ل �����Z ا���3، و$! � ��م ه�

�a�9� ام -�3ي'�  . �2� ا����ف ا�

 ����  :و" .ن ه0/ ا��:%�\ت �2� ا�! � ا�

3�$�^�ه� "'و�� ا���\ء ه� -.ع �� ا�����ت ا��� "��3%� ا����رف : ا	�#وض  - أ T�� e�� ��2\ء�

�� أ��اد و�EN:�ت و�&!�ت $���.ال ا�\ز�� �2� أن ���%� ا����� $:�اد "2> ا��.ال و�.ا�Sه� 

و��T���" T ه0/ . وا���.(ت ا��:��3L ��2%� وا����ر�n د��� وا��ة، أو �2� أ5:�ط �� ".ار�� ��Lدة

���داد أ�.ا�? �� ��ل ".n5 ا����� �� ا��\�5 $�T��3 �)�.�� �� ا�^��-�ت ا�E���2ف ا� �Z " �

�S�:H 1ا�:�اد $�ون أ��. 

���-�� ����2رف ��e أ-%� S)ا �lZLا�ه��� ا� �9ى �� ا�� ��L" رة إ�� أن ا��3وض�aYو ($� �� ا

�<��ر�� ����2رف% 50"! � أآ<� �� E)وا ��-���S)ا �lZLا�� ��.  

�ة ) S	#وض إ�	1 ا���0 =T�. ! و	��	ول ا�K	�����0ت آ�� "! ا:  

 1Uول ر�K	#وض) 1- 1(ا�	���0- أ�&اع ا 

ا	����- 

 Y�B ا	��ة

Y�B ا	Z#ض 

�= ا	�#ض 

Y�B ا	�;�(�ت 

 ا����Uد.�
�د ا	��#\�= Y�B �&ع ا	]��ن) Y�B 

�5وض   �.�� ا�,�

�%\آ��Eا 

����&i ت �5وض�-��C �5وض $�ون 
 �5وض �!��آ�

     :�5وض $^��-�ت ه� �5وض ")�ر�� ��.E; ا�,�

����a ت�-��C  

 ��C-�ت ��&��

 ���5 ا�,�
��,�� �5وض إ-

�5وض ��.�� ��  �5وض ��3ر��

 ���ف وا��
 

  �5وض زرا���

  

ا"�Zق $�� ا����ف وا����� �3.م ا����ف $�.,q&�$ ?9 ا�����  :ا	���ب ا	�Kري ا	��.=   - ب

إ� �-�� ا�:RL �� �:�$? ا�)�ري Z� �29�$.ق ر��i ه0ا ا�L:�ب �n3E ���L" W �%0ا ا�:RL، أي 

��Lد �? ��A29 ( �).ز ")�وز/ �� ا�:RL إ( $�.ا��3 إدارة ا����ف و"R:L �.ا�S ه0ا ا�L:�ب �2� 

 .� � ")��� ه0ا ا�L:�ب $�� ه0/ ا���ة $�.ا��3 آ� �� ا����ف وا�����ا�����9 ا��:L.$� �3;، و�

����ت  - ت�T	"�ر�� : 1�6 ا �95 �%&� ��Z�و "�H �� T\ل ��5م ا����ف $�T��3 ���5 ا� ��2� ����9:

 T���5�3L%� ��3$� ا5��Fع ,'ء �� ���5 ه0/ ا� �����9 وا�0ي ��<� ��E ا�Eا) T�����Sة �� "�ر�� ا�

                                                           
1 -  n�F�9 ا�� ،���L(�0��5'� وإدار0'� ،)2000(��9 ا� �5� .103ا�)�����، اEY &�ر��، ���، ص، ا��ار ا	��&ك ا	@�
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��3Lق��� "�ر�� اE) ( ر���" ��$����CY إ�� ا���.(ت، أي أن ا����ف �5 ا�5ض ا����� �

��3Lق ا� �����9، و�� � ����2ف إ��دة T�H ه0/ ا� �9Eا����ف ا���آ'ي ا O��� �� ����. 

II.  ة#Q���ه� ا��:%�\ت ا��� ( "�"R �2� ا����ف ا��'ام -�3ي �H�'�0 : �a�9ت ا������� _�# 

���ن إدارة")�/ ا�����، أي أن S)ا����ف �� ا ) �F�" OLا� R��F� ن���S)ل ا����E�$ �3&ا� � !$ 

�ُ� ا��� ا����L �� إ( ا����ف، ")�/ ا����� ��a�9� �2ا د�&� ُ"�<� ( أ-%� ��a�9، آ��� �%��  R���

���نS)ا"? ا�%��$ ?�&Sدا /�(".  �2%� $ـ� O2Fو� ) ��Cا��ت ا���'� ).ا(�

  :ا��:%�\ت ��ة أa �ل �&%� و�%0ا ا�&.ع �� 

$&�ءً �2� �R2 ا������� $��q"�� ( W ا(����د(ه. "�%� ���ر �� ا����ف  :ا�(���د ا	�����ي   - أ

�\م �:�&�ات �La ا�9^��� و�3ً� �2!�وط ا���OZ ��2%�، و �%�ف ) "��p&�ت(��29 ���� Eا ��3$�

�5���، 1ا(����د ا��:�&�ي إ�� "!)�W ا��)�رة ا���ر,�� �� H\ل ��Cن �O آ� ��ف �� أ��اف ا�

�&0�Z ا�����2ت ا��)�ر�� $�� ا��:�.رد و ا����رإذ ا-? ����9 أ� ��%� Wداة د�. 

ه� ��3 �5-.-� � �.ب $�� ����� ا��ه�� ا����ف  :)ا� �Z(ت ا�������( 6;�<�ت ا	]��ن  - ب

 e��I ف���:�اد ) ا��:���Z(وا�<�-� ا����� ���%� ا����ف $�.,R ه0ا ا���3 $�ن � Z� ا����� أ��م 

����� ����q ا��:���Z �� ��ل ��م �5رة ا����� �2� ا�:�اد �� "�ر�� ا(��'ا��ت ا����"�9 �2� ا

��3LقE)ا. 

ه� $�5�F ا� ��و-�� ��&L%� ا����ف ����2� $!�وط ���&� و".�� ه0/ ا�U�;>:  �5�F9� ا�����ن   - ت

 �2�����2��L%� إ� �-�� ا������ �W ا��L\ت ا��)�ر�� وا�Z&�دق و��Pه� �� ا��EN:�ت وا�!�آ�ت ا��

 W�O9:� � !$ دة�L� �9:&آ ��.�� ����  .ا����ف، و��C�3� ا����ف ��3ء ه0/ ا�

                                                           

�.�� ،إدارة �,�+# ا�����ن ،)ZL�  )2008.ظ ،,.دةوز��د  ،ر�^�ن -  1Z124ص ،,���� ا��3س ا��.  
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�               :  � ا����� ا�
 ���
  ا��#
"! ا����

 
$�%$��– 
  +%ره
 - أ�%ا'$

  

1:�
ه�� �#
"! ا����
ن ا���!-   -أوً�   


 ا���� ���         ���
��ط ا������ �����رف، وه� ���) �����ت &�% ا$����ن و"�!  ا���وض ا�


�567 &0ءة &���ض &1�4 &3 ا�2&1 ا��0ءة ا�����  ������ض، وإن آ�ن ذ�* ��( !���� 
دا��� >;: 89 

 �IGن ا���H�7 ا$����;�  أو 
���� ا���ف ا�����G (B ا>داء وFG أ��Dم  وA<2، ������B@�ب و�<ا&) &�4

  .ا��89�4 
84 &1 ا���H�7 ا������  ا��� 
<ا�JJK ا����رف

         ��� 
���
 (B 
��G وض��ا� ��� �H�7ا�� MNه F@��
���A ا��<K<دات ا>"�ى ا��� و$ 

��آ) آ@��ة & �J�� ���

1�Q ("8 ا���2ا;�  ا��4<&�  و"�ر�JK آ����P;�ت وا��@<$ت ا�����G ، و

 �H���Dء ا��
 إ;K>��
��U و 
�54B 8T8 ا>!<ل ��R ا���46  ا��� �
 �G �����ا� 
@�B ة���و"

�JB  ��4�ب ا�4<ا�8 ا�����Dا U93 و& �J�JKا>��.   

إن 
��) &�H�7 إ�9اض آ@��ة 
M�W &���ض وا8D أو &�W<�  &1 ا�����1�Q ذوي ا���  ه�         

 X��

�آ�2ا ����H�7 ا$����;� ، آ�� 1��T أن  (Y�
 �J;أ Z�D ، �Gآ) ا������&1 ا>A@�ب ا��J4<دة ���

  W��; أو ، ��4&  �Gا�[K FH��
�آ�2ه� �G 9����ت أو !����ت &�4�  أو & �
وK<د &�W<�  &1 إذا 

ا���وض ذات ا����7[ ا���4�  ا��� 
X��  Q�4& �J�4W\�� ا�4<ا&) ا$9���دT  ذا
Y& �J) ا���4&0ت 


36 &1 ا$A�8ا; �& �WD ��� ي>��
  .ا��� 

��: >�Hاف ذوي ا�904  آ��% ا$����ن >�Gاد أو         & 8�آ�� 
_�H�7& 54B �J ا^�9اض �

FT�H ا�����  أو �FT�H 1 ا��8رة ��� &��ر�A  A��ة &@��aة أو ��A`&  ��Rت &�
@�  �����Bف �1

 �G �J�>P" 8م� 
@�B �H�7ا��  K1 در& �J���  B�98م ا���  ��D �G 8T2T ��& ،ار��ة ��� ا��a�@&

آ��Y &1 ا>��Dن إ�� �aوط 
�WرP�&  T ، واB��4دM �1 أA( ا^�9اض وا�P<اbB ا���4<ل �JB أو 


���F ا$A��6دة ا����7  وا�@84 �1 ا��<Q<��  وا>��R )Aب ا���P;�ت ا��� 1& :�� c��T �&و ، �G

 (��B ض���1 &0ءة ا��& F���دو&� ����  ا� ��
 $ ������Bا$����ن و %�ا���WرT  ا�<اK@  �8ى &


8T8Jا ��<K<دات ا����ف (��
  .&<Q<��، ا>&� ا�Nي 3G�T &1 درK  ا���H�7 ا��� 

                                                           
1  - eه�1 �@8 ا�a، ��� )2005(، رف إدارة

ر -  ا�����
"! ا���%�2 وا���#�، " �G  �&�4ا�  �Gت ا������A`3 ا���4ض �<ا39 ا��&

1����G"، ت ا���4!�ة�T8��و ا�  ���
�� ا���<T) و ا$��Y�Aر ��G �G���Gm 1�B 1ق ا��`&، 10- 8 >T�&، 7ص.    
�8وق ا���8 ا�8و��، 
ا��
� ��% إ"
ر �3��4!ار  ،)1999( د8��6T وm"�ون ،G<����س -  2! ،�K��& �T��،  122ص. 
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��) أ�Hاف         
ذوي ا�904  آ@�ر ا����ه��1، ا���آ�ت ا����6 ، ا���آ�ت ذات ا�904 ، ا��1T�T8 و

1�TN�6�  .وا��<1�6t ا��


"! ا����
ن #� 67!52:  

        H�7ل ا$����;�  ه� �ا�����D0ت ا$����;�   89رة �8م ا�J��داد ��9  ا���Aا����ف ��� ا

ا����ف  
��B M�W�2ا&�
: ا�<�Gء ��� ا���4)89رة  \رR@   ;_�اً �84م ا����<D  وG<ا�8ه� B��رuT ا$A����ق

1�G��1 إرادة ا��  Kأو �_�وف أ"�ى "�ر.  �G  ���س ا�����7 ا����Aا$����ن ��� أ ��" 
��Tو

  .ا���6_  ا$����;� 

هNا ا��<ع &1  و��T) ،و
��) &�H�7 ا$����ن ا���W ا>آ@� &1�B 1 ا���H�7 ا��� 
<اK: ا����رف

 �H�78&�ا���� ��� 

�رuT  أو ا���ض &@�y أ!) أو ا�8��6ة ا����ف اA��4دة �T<ن &1 ا��4 �G ��Jآ��

  .ا$A����ق


ً��

در �#
"! ا����
ن ا���!-   -8�� :  

           �W�zz
 �z& �z@��R   zا��� :zzKا>
 �z�ا�  zz�;����$ا �H�z7ا���    zz��"ن دا>z�
 8zz9 در�z�& 1zz� د  رف>z4
�zzإ� 


���B Fzz�4 أ"��zzء (zz��4 ض�zz��ع  أوا���zz�9أو    ��B �H�zz7ا�� MNzzه ��zz�
��zzط &1�zz4 دون M�zz�R و; �H�zz7�


 آ�&z) ا�z��9$د و
�z<ن "�ر1z�  zK       "�ر�z�&   z�Kدر  أو ، )��R ;_�&� ( أو�7!  ا��z�
ا�z��4)   إرادة

��) &7�����4ض �و�H�7&) �&�_; ( ،; ��T ���G ��&  وا����ف و
���  ا�����ضB ا����در MNه :  

9
��� ا��#
"!"ا��#
"! ا�#
+�  -أ�  none systematic risk":  ا�:�! ا�

                MNzه �z��  z�Y&<1 اz&و ، z����  &�zt (zt �zG �zوف &�4z! آ  أو�za ]z7
 �z�ا�  z��"ا�8ا �H�z7ه� ا��

  1zz& ع>zz�ا�_�zzوف U4zzQ ا^دارة ا����G�zz ، وا>"��zzء ا^دارzzT ، وا^�zzQا�Bت ا�zz����4 ، إن &zzY) هNzzا ا�

&�z;% ا���zض �zG    ���ف 
M�W ا� :ور8A �G :�@Rاد ا��2ا&�
ا���J;Xa 1& �H�7 أن 
`\� ��� 89رة ا���4) 

ا���@` MNJB ا���H�z7 و
<8zD 3z9و\z�& �J��@0 وا�����z) أو ا��zJ�G ����z         ، و1��T �����ف
�رuT ا$A����ق 

 FT�H 1�:
�6�t>
  .ا���<�G 3T ا��Y�Aرا
: و

9
���"ا��#
"! ا�6
��  -ب� systematic risk: "ا��#
"! ا�

H�73 ا����K ض          ه��z��وف ا���zt 1z� �z_�
 آ�zG  ا���zوض 5z[B ا��z�
 �z�أو� ا�    *zف وذ��zا���

            �H�z7ا�� MNzه �z�� ل�zYوآ� ،�zJ�G ة���zوا�� ����zا� 
4z�T  z�����Kوا  �zA��Aو  Tد�z��946) �<ا&) اB
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]��zz أ�4zzAر     �H�zz7& ،�7zzP�ا� �H�zz7& ،0ءzz�4أذواق ا� �zzG �zz�[�ا� �H�zz7& ،8ةzz��6�4ر ا�zzAأ �zz�[
 �H�zz7&

  �K>�>��@� ، G�Q^�B  إ�� ا��]��ات ا���K<1!�ف ا�0�4ت ا.     

  $ ���z���Bو ،�J�JK0 و&<ا@���& �JB `@�4
 ��� ا����ف ا�����ة ��� هNا ا��<ع &1 ا���H�7 وا���Tو


 ا���W
 1��T 3T>����B  &�4ا� �H�7.  

            :zzKا>
 �zz�ا�  zzا���� �H�zz7أن ا�� �zzإ� (zz!>�ا� �zz
  zz���4ث ا��zz�B<ت وا�zzA1 ا�8راzz& 8zzT840ل ا�zz" 1zz&و

       �z@ا>آ 
�z��ا����رف ه� �@�رة &�W<ع آ) &1 ا���H�7 ا��_�&�  &3z ا���z�R �H�z7 ا��_�&�z  وان ا�

 
 1z��Tا�]�� ;_�&�  و �H�7��� >وا�@��9 ه  �&�_�<�4���B �J��zQد��H�7���    z ا����  4T<د إ�� ا���H�7 ا�

  :  ا�����  

  


ً��
  :ا���!-  �#
"! ا����
ن وأ<=
ل أ�%اع -8

  :2أ�%اع ا��#
"! ا����
���  -أ

��وط  :�#
"! ا�6@?  -B 3 أو ا^"0لG8��B 8م ا$��2ام� :;XB 2W4�4ف ا�T2 وW48وث ا�D ل���Dا


��@�ت �G ا�_�وف ا$9���دT ، و�T 89<ن ا�2W4 ا9���د�T ،ا�4�8 1� �K�;  ل���D�B 2W4��9س ا� ��Tو

�4� 8Dو\: "0ل G��ة &  ��
�2  ز&�T M8ورB يN2 ��� ا���آ2 ا$����;� �����4&) وا�W4ا� �H�7& 8��4
و

��ط ��� �8ة �<ا&) &��a`& �Jات ا��<ق و�WD ا����وع � .و;<��  ا^دارة وا����ه��1و;<ع ا�

 ،�a�@& (��B 2 �1 ا��8ادW4ا�  �����D1 ��9س ا��T $87ام  إ$و�A1 ا��T :;تا�����D^�7   اTا���ر

���$ت ا�2W4 �1 ا��8اد وY& 3�K 1��T) هMN ا�@��;�ت دا"��� أو ا���<ل ����J &1 "0ل وآ�$ت 

 T2ت ا���آ��أو &1 ا��� �T8��3.ا�  


ف -A=ا�� !"
#� "Disclosure" :   Kدر (���
 y��@& %�& 1� c
���X &1 "0ل �8م ا��Xآ8 ا��


��@  �@54 ا���0�Jت T Z�D��  ا����8D 1و\: �G&1 ا�7�� ��B ا���4ض �H�7& �6��
ا�����@) و89 

 .8Kول 
89�4ي &�F6 ���: إ�Hر�G وذ�* إ��دة 8Aاد ا$����ن ا����87م 

Nه �G ،ت������H�7& X ا$;���ف ��D �G  ا���
&�8ر �8م ا��Xآ8 ه<  نM�B ا����  $ 1��T ا���� و89 

��4
 دوراً ر���� 1��T �8م ا��Xآ�D �G 8آ�ت ا��<ق ا�B (��4) ه�
، وهMN ا���آ�ت ا�����@  �G ا��<ق 

                                                           
�8ي ،  -  1Jاه�� ا��Bا ����8رT  ، ا����
 ا��B�4 ا��ZT8إدارة ا���%ك ا��@
ر2000 (، �2(&�A^227ص ،  ،ا. 

2 - Bess, Joel, (1998),  Risk management in banking , Chichester , New York , weinheim , Brisbane Singapore, 
Toronto. 

�%ك -<!آ
ت  -إدارات  -أ-!اد (إدارة ا��#
"! ، ) ��D)2007د، �Hرق �@8 ا��4ل  -  3G(  �4  ، ص&�W246 – 245، ا�8ار ا� .  

 ا���
	� ا���� ��
���+ ا���
	� ا���
��� = ا���
	� ا����� 
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 (B��ف ا����2 ا�W4T ��د ا�>��
��6  ا������ت ، و�D �Gل ا�����7T 89  �6 ا����ف ا�  8 ��9T8�
 �G

  . 1ا���8او�  "�رج ا�@<ر!  ا>دوات"0ل آ�&) ��� �8A 1اده�، و
<8K هMN ا���H�7ة ا$����;�  


"! ا���!داد  -#�: �4T *2 $ن ذ�W48وث ا�D 8��8 ��� ;<ع ا�1��T 2W4 ا���@` ����4Bت ا$A��داد �

 (Y& 2 و�<ا&) أ"�ىW48وث ا�D 8�ا���P;�ت ا������  &1 ا����4&) إ��  إG�Q ا�_�وف ا����8ة �

، A<اء أآ�;� ��Q;�ت ;�T8  أو أ!<ل &���  أو أ!<ل \�B�  أو ��Q;�ت �Hف \��Zو;<ع هMN ا���P;�ت 

 :و��8 اA�87ام ا���P;�ت �Gن ا����ف T 89<اK: ;<��1 &1 ا���H�7 وه� 

Iو�	ا :   :�G ن وا����ف��Pا�<!<ل إ�� ا� �G 8رة�آ8 &1 ا�X�ة �8م ا��H�7&.  

���
�  .ه� &�H�7ة �8م ا��8رة ��� 3�B ا���P;�ت ��B���  ا����A@  ��]��  ا$����ن وا�6<ا�8:  ا�


�<ن &�H�7ة ا���Pن &��وT  ����6  أ&�         ��JG  T8�;  ;��Pل آ�;� ا��D �Gك  إذا���� 1�T ه


�<ل ا��<ى ا���ا��  ���4  ا$����ن أو ا���Pن ،   Tات ا9���د��[

�<ن ا���P;  ه� آ��6   أ&� �&8��

�1 ا��8اد 
��<ل ا���H�7& 1& �H�7 ا�2W4 �1 ا��8اد  ا>!���Hف \���D �6G Zل �2W ا�����ض 

 1&�Pة ا��H�7& إ��.  

  ::ا��#
"! ا����
��� ا��#
"! ا����
���   أ<=
لأ<=
ل  --  بب

11--  �3K6ا��� !"

����6   ا��#
"! ا����3K6ا��#G ���6�
G::  

��W هMN ا���H�7 �1 �8م 89رة و        

M�W  أو :
�8م رR@  ا���4) ا�����ض 8A �Gاد ا��2ا&�

  :�8م ا��8رة ��� ا��8اد 89 
�<ن ;��K  �1 أنZ�D  ،ا����ف

-  �G (�7وع ا9) &1 ا���<39  إ�8ادا���دراA  ا�8Wوى �����وع ا���<ل �T Z��B<ن ا�8��4 ا���46 ���

��وع &3 &<ا��8A 8اد أو ���  T8��
 ا��G8��ت ا�A��

N4ر 8Aاده� �G  أ��9ط�8م  ������Bا$����ن و

 . 2&<ا��8ه�

�8م آ�6ءة ا��G (��4 إدارة أ����: و
@M�TN ��&<ال ���  أ���ل ��R &8رة ��T 89 ��& ،("8`دي إ��  -

�
M�W ا�8ا� :
 .�1إ0Gس ا���4) و��B����  �8م 89ر
: ��� 8Aاد ا��2ا&�

��T �&8<ن ا�<3Q ا����� ��8�K ��R (��4 وا���ض ��R �9در ��� 
�G0 ا�<!<ل ��0Gس -�، 

ا����ف ����<ل ��� ا���ض ��R د�9�   إ��و
�<ن ا���4<&�ت ا�����  وا����A@�  ا��� �J&89 ا���4) 

 Z��B  ��P&و�J;ا� أ MN3 ا����� ا����% ����4) وان ا����د ا����ف ��� هQ>1 ا��@
 $ 8�@��;�ت �

Xً�" �@�4T ض��ا� %�& Dد�G�ً ض��داد ا���A8م 89رة ا����ف ��� ا� :�� �W�T،  ��� 
WT ��وه

 F�98
 
WT (B 8ةDوا  ���&  �ا����ف �8م ا$آ��6ء �4���B<&�ت ا����A@�  ا���8&  &1 9@) ا���4) ��

                                                           
  . 248 – 247، ص  ا��!�M ا��
��DLGد ، �Hرق �@8 ا��4ل ،  -  1
2  -  �Tم، ر��R)2005(، ���%=رف ا��

ت ا�������K -  ا����

�G وN��37 ا���O!دور ��!ف �%ر�2 ا��!آ?ي -  ا� " ���  ���@�
  Aدرا

  .30ص  ،�K&4  د&�F ،"ا����ف ا������ ا��<ري
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�<ات  ��<!<ل ا�����) ا����� ��J وذ�* ��8ة $ 
�) � وإ�Kاءا��<ا�� ا�����  ����4) A 3  إ��1 \0ثQ>ا�

(��4�� F�98ا����� ا�. 


�<ن ��Q;�ت ا���وض ��R آ��G  ��]��  ��9 ا���وض آ�G ،�J���م ا�@�* �K��A�Bع ��9  ا���ض  - 89

 �\`
 UT6: &��ر��
  �T>H ز��ت��& �G ل ا�8"<ل���Dإ�� ا :B 3G8T  ���ا��� :��Km �G ا���8د ��R

، JK 1& ا����� Mل �8م  ��� &�دود���Dإ�� ا  G�Q^�B ا>&<ال *�
و 
��&: &8��G 1ة إ��دة اA���4ل 

 .اJK 1& (&����B �J��K��A  أ"�ى

-  ��R ن>�

 ا���ض وهMN ا>�Rاض 89 �H �G Mاض &7��6  ��� ذآ��R< ض��87ام ا���4) ا��Aا

   .8 �����ف ا����ض"��رة ��9  ا���ض و ��B���� �8م 89ر
: ��� 8AادM &3 ا�6<ا� إ��&T ��&  T8W`دي 

22--   ��

�9!وف ا�6G �3K6ا��� !"

�9!وف ا�6
�� ا��#G �3K6ا��� !"
  ::ا��#


��@�ت أ�4Aر ا�0�4ت
��@�ت أ�4Aر ا�0�4ت - : 

  �J��Aا>B �

 ��9  ا�0�4ت ا��� ��
�@�  وK<0�4ت ا��B ك>�
 ��9  أر!8ة ا�@���B b@
إن هNا ا�7�� &�

 c��T 1 أن��T آ�� ،:�Kل أ>�D 8�Nا ا�7�� ه
��T8 ا���وض &�� �A �\`T@� ��� ا����  ا������  ����ض �

 1� T8��ا��� 1��T أن 
`\� ��� ا����   54B ا�����Aت أو ا��8ا��B ا���T8  ا��� 
�N7ه� ا�����ت ا�

 ��� ،*�@��  @����B �T8�; ا��" (Y�T يN5�67 ��9  ا���4   ا�
ا������  ����وض ا����<D ، آ�KIاء 

 T8��
 ا;�67ض ��9  ا�<8Dة ا�@�B  ����D ��9 8ان�G دي إ��`T :;1 �����ف ا��5�67 &1  ،ا��@�ر أ��Tو

A ة وذ�* &1 "0ل ا����د &��در�H�7ا�� MNا�0�4ء ��� ه �JAر��T  ��8اد ذات !6  &����ة &1 أ;

�6( ا���4  B ن>T8ل ا��Km 3& �J
�9����A��0 ا

 ا����F &1 دورT  هMN ا����در وWTا$����د و (�@A1.  


��@�ت  أ�4Aر ا�8��6ة 
��@�ت  أ�4Aر ا�8��6ة   -- : :  

�%  ،F�4�T هNا ا�7�� B���@�ت �4A ا�8��6ة ا����8ة �G ا>A<اق ا����� �B 8 ��9م ا����ف�وذ�* �

  �B�\ 8ة��G 84$ت& (B��& :�0�4� 0ت�J��ا�)����D ( $6<ق &84$ت ا�8��6ة ا��4<&  ��� ودا�3 ا�0�4ء  إ


أن ا����@�ت �4AXBر ا�6<ا����B 8<ق أدى إ�� ار
�6ع أ�4Aر ا�6<ا�8 ا��4<&  ��� ا�<دا��A ��& 3`دي إ�� ��9م 

��)  ،أآ�Y &1 ا^�Tادات ا��� �T���J &1 ا���0�Jت ا����<D  ��0�4ء ا����ف G 3G8B<ا�8 ��0�4:Bو

4�8D 8وث ا;�67ض �G أ�4Aر ا�6<ا��G 8ن ذ�* G  �B�\ 3ا�8 ا�<دا�>G �&وض &4<&  أ��ا�8 ا�>G ن>�
 89 �"m

  6��
  ��[

�<ن هMN ا�4<ا�8 �9درة ���  $ 89 Z��B وض��دي إ�� ا;�67ض �<ا�8 ا����ف &1 ا�`�A

��ءا ��� 
MN، �6 ا>&<الهB ا��<ق �G 8د��
�) 9<ى ا��4ض وا���
 ��G *�Nن 
��@�ت أ�4Aر ا�8��6ة ا��� 


�<ن G<ق 9�H�: ا����� 
89  ��� ا>&<ال 89 ����" *�  .��U ا�@

  

                                                           
1  - ���A ،

س  ،) 2008(ا�7���Oك وإدارة%���
G !"
�Xة ا���4رف  ،"&8") ���� و
�@�F ����" ا��#�& T8ر��A^�B، 172ص.  
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33--   T�
ء ا��VWXG �Kا���� !"

ء ا���T ا��#VWXG �Kا���� !"
  ::ا��#


@b هMN ا��8�B �H�7ى 89رة ا����ف ��� &��4B  ا$����ن ا���8م ����4)  -�
�N�6 ا���4) 
 1& F���وا�

:�K< <ب��6( ا�]�ض ا��� .���&) �aوط ��8 ا$����ن و�

-  N�6�
9�<ات ا
��ل 8�Kة 1�B ا^دارات ا��7��6  دا") ا����ف ا��� 
��رس &�Jم !���  و �Gا>
�8م 

(��4�� :��& ��T يN4  ا$����ن ا�B��&و. 

��4( ا
��ل ��R و\�F �����ف 8�4B :�4WT ��& :4& (&�4����Bا  -
��t  G�4& 1وف ا>A<اق ا��� 

 1.��� أ���ل ذ�* ا�����ض

�8م وK<د ;_�م &��� ���% ا$����ن إذ �B��T 89 &�`ول ا$����ن 54B أ�9رB: أو &�4رG: وT���ه)  -

  .&�a �G �J4وط &�% ا$����ن

-   ��P@آ��  �A�A<ا���6ت ا �J�G �G>�
�8م ا"N ا���P;�ت ا����G  &1 ا�����ض أو ا"��Q N;�ت $ 

 .�JA ��R  ا�@�3 أوا����6  

��) آ�&) ودF�9 وذ�* 3K�T إ�� �9  "@�ة &<�6t ا$����ن و ا������1  -B  اء ا�����0ت ا������K8م إ�

 .ا�������G 1 ا����ف


"! ا��!آ�?  -#�: �H�7& �@�4
&�6_  ا����;�  8�Kة Z�D ا;: آ���  إ��ا���آ��WD 2 ا�2اوT  ��<!<ل  

U�t>�دة ا�>K ��� *ا���6_  ا$����;�  �����ف ودل ذ� ����
4�8  ،ا;�H�7& �P67 ا���آ�2 آ��� G

  ���
�آ�2 ا����ف ��� �8د ��9) &1 ا�0�4ء أو 9��ع &1�4 أو &  �Gا�[K 1& 8Dأو ;<ع وا  ��4&

���) ا���0�Jت IGن 
  ���
 هNا ا����ع أو هMN ا����
ا����ف وذ�* $;���ر ;��H:  إ��ا>ز&  ا��� 

 .��� هNا ا��<ع &1 ا���0�Jت


��  ا����
ن  -��G LK6�7 !"

<\�F ا����4  ا$����;�  وذ�*  :�#  �T��B �H�7ع &1 ا��>�F�4�T هNا ا�


�رuT ا$A����ق أو  &1 &���8ات وأد�  
FD �@Y ا����ف ����B<ل ��� ��9  ا���ض �G 8وا�6<ا�

�@( أو �R<ض � �G�Z�D 8 ا;: �D �Gل وK<د أي  ،ا��2W���B F ��� ا���P;�ت �D �Gل �8م ا��8اد


���F "��رة إ��ا$����ن T�<د  ������Bا����ف و FD ع��Q. 


"! ا����6!  -#�:  (B 
��G ��4 ا$����ن��B F�4�T ���G b�G )��  [��B  ذات أه�� �H�7ا�� MN4�@� ه


T�84اه� إ�� �9�B ا�����Wت ا������4G  �G ا����ف XB :&��9 (@9ي ����  &���G  أن 8�Tد ا���4 


�<ر &�@F ���8ار ا��B% ا�Nي &1  :T8� وذ�* ���<ن �J&8�T ��ا����4  أو ا�87&  ا� MNJ� 
A��ا����1 ا��

:����

 �MNJ ا�87&  وذ�* &1 "0ل  ،A��
 ��� ا����ف 
�8T8 ا���4 ا��K>�T �9ض %��B م���8 ا��4G

�8ة ا��@�رات و�B��Dت N"XTه� ا����ف 1�4B ا$��@�ر آXن N"XT ا�6��ة ا�2&��  و�WD ا���ض و;<ع 

&1 ا����رUT ا>"�ى 1�4B  و��9  ا���P;�ت و4�A  ا���4) و&0ء
: ا�����  وا��6��ت ا^دارT  و ��Rه�
                                                           

1  -  ،8�aار �Qدة، &�6<ظ،ر>K و ��8 ا��4@� LG
� M�   284ص ، �!
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 MNءً ��� ه��B �\ 1&ا����ف و :Kا>

��WD 8T8 ا���H�7ة ا��� &1 ا����1 أن  ������Bا$��@�ر و

 @A��&  ��Bر F���
 1�PT 
A����N* ��� ا����ف ان  ،ا$��@�رات T�<م ا����ف 8��G �4A 8T8��Bة &

�G 0�4ء�� �J����
 ��T ��ة ا��H�7ى ا��>��& bB�B م>�T 1& 39>�36 ا�8��4 ا��
��� زادت ا���H�7 ار

   .ا����J) ا$����;�


@�A��A bت &�% ا$����ن �B>داء ا���� ��@�* و
��W& �J<�  ا^�Kاءات وا��<ا�VW:  8! ا���%��  -�


��\X�ا� �G  �@�داء ا����� ��@ ��� ا����  �A�A<ات ا�a`ا��*�، �J�&8�& �G  �>4�@� ا���
، وY�T) و 

3A>�وض  ا���ا� �G )  �A 1& �Yت ) ا>آ�T>�
و9@<ل �Kmل �T>H  ��وراق ا���WرT  و إ�Bام 8Kو�  أو 

 
WT *ء ��� ذ���Bا���<�  و ���  �R�Q (&ا>� *�@��B در ا>&<ال��& (��J�  ��0& ��R 6��ات�

��) ا>&0�J���� (Yت ا$����;�  ا��� �J��� (��T ا�0�4ء��  @����B %Qم وا>J6& 8T8�
  FB���
 $ Z��B

���ف إ�� &8ى ا$
��ق &3 ا��Kل ��� G��ات &7��6  

 أن WT (B رة��3 9<ا�8 ا^�9اض ا��& b�G

  �K�6�9ت ا����
 ا$"��W��1. 

  M8ة  وذ�* ��<ء إدارة &<ارد�aا����;�  ر  A���� ع ا����ف�@
��H�7& X ا���<�  &1 �8م إ�
 �& �@��R

و�8م 
���F ا��<اFG ا�2&�� 1�B أ�Kل اA����ق ا���وض ا����<D  وأ�Kل اA����ق ا�<دا�3 �8ى 

���
F "��رة أو ا����ف، أو T�<م U�t>�B أ&<ا�: �G أ!<ل \�B�  !4@  ا���<T) إ�� 8B  �>�Aون 


���ج G��ة ز&��  أH<ل �������J &��ر;  ��B<دا�3 ا������ ،  �H�7ع &1 ا��>�وT��4ض ا����ف �NJا ا�

�6G هMN ا����  ��8 إ0Gس ) ا��<د�  �T8: (&1 "0ل T>��B :&��9) ا���0�Jت ا$����;�  &1 أ&<ال ا�]�� 

��4( ذ�* ��� وT 1 ا��@�ر أو �8د &1 ا�0�4ء�Q���8 ا��Dا �G ا����ف :Kا>T Z�D 3 ا����فQ

هMN ا����  "��1T ه�� "�� �8م ا��8رة ��� 
���) أ!) ا���ض و G<ا�G�Q^�B ،M8  إ�� �8م 89رة 


�Wه:  :���Bز  �دي ا�� اه�2از \`�A *ا�<�9 ا���8د وذ� �G 1ا��<د�� M�W
 :
ا����ف ��� 8Aاد ا��2ا&�

  .وا^�Aءة ���T 89 ��& :�4`دي إ�� ا^0Gس

4- !�:�
G �Kا���� !"

�:�!ا��#G �Kا���� !"
   ::ا��#

 1�  K8اث أو أ&<ر "�رDأ  TXB *�
 ا$����ن وآ�N* ا�@��H (��4ا� �\X

@8�B bى �
وه� ا���H�7 ا��� 

(Y& �J
  :إراد

  .إ0Gس أ8D ��0ء ا�@�* ذوو ا��T8<;�  ا����4   - أ

�) �G ا�����  ا��� ��Tر�JA ا���4)  - بG.  

��ط ا�@�* أو ;��ط -ج; ��� �\`
  �4�@H ا���4) آ<ارث.  

  .�<ا&) �A��A  وا9���دT  "�رK  �1 إرادة آ) &1 ا�@�* وا���4) -د

                                                           
1  - ،���A ،

LG ا�7��� M� . 171ص  ،�!
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�  :	�ا	���� ا	

  دور ا	��
�� ا����
��� *( إدارة �%
$# " م ا	� اد

1
*� ا	�0/#ة وا	.-ا�� ا����
��� ا	��
�� -وً�أ : 


�	�� ا������        ��
و�!�د  
��ف�� ا� ��� ا�دارة ���ره� ا��� ا���ارات ��
��� ه� 
��ف�� ا


�ن و� �(�� ������ أو �����' ا���	�	�� وا����د ا
&��ا%�ت $�#���

�ن و-�ود و	,�ق ا��
 وُ��0/ وأ	�اع ا

وذ�: 238��9  �7#�، �23 ا�
���5 وا���,�ت ا�
5���4 ا�دار(� �/ ا�
���(�ت �23 ا�
��رة ا�!�ود ا������


� وا���8( �ت ��9
��ف ا��5?� ا������ �9/ ا�<ي (!�> ا���ا$> @7
 ا�
��$� وا������ �� 
2 ا�

��	�
��
  .ا�
�آBي ا�
��ف (A #� ا��� وا����د ا

        D�)و /� �)�!� ��	�
��

�ح  اH	FG �,8ل ا������ ا�

�(�#�ا�� <%�7
 (��5#� ا��� وا�

 %�M ���0ل ��ا$�ه� (� �/ ا��� ا��4��ة، وا��8وط و� � ا���#�Fت ا��!��ق �JKل �!�(� �' ا�
��ف،


2P وا��� ا���ض، ��N ا�!��ل���R 0 ا���0ل أ��س  ،���0
 آ���!�ي ا�GHى ا��Jاءات ا�


 �U�- R �/ ا���ض، %��M �/ وا
�����ء� ���

/ وذ�: 9
� .و��آVB ا�A) ف��
�� /�- 


�	�� ا������ �D@7 آ
�  .���� �M��7 و�!��> ا�
��-� ا�
���� ا�
�ارد ا���5ام��
 و�Z7 درا�� أ���ب ا

  .وا���#�Fت ا���وض و���9 �


�	�� ا������ ���D أن و(8��ط        ��
 ا�
�\��ات وا� �ا�2 �' وا��,�(' ا���3] و���� ��9
�و	� ا


�	�� دور ر��` $� 	��ح إدارة ا�
U�- �%�5 أن 1ا�
��$� ا��87ط ��N ا�
^[�ة��
، و���7ح ا������ ا

D#43/  ا�
� �- N	أد N�5%� إ�
  .ا��!�Z وا��,�0> ا���� �#� (���� ا�
��ف $� �a�45 ا�

         �
�9
ه�
�م ا�
�Bا(� وا���آ�N�� B ا�
�0دئ ا���� D�� !�ء ا�	أ '�
J �$ رف��
و�<�: $�� �9أت ا�

!cووا �
��� ��	�

�ن، وا�
��N�� �7 �79ء �����ت وا���ا�����ت ا����

73#� �/ $� ���ل �Z7 ا� �


� 	!� ا9��3ر أدوات ����� �J(�ة ��

�ن، إ�c$� إ�N ا�� � ا���
��45] ��5%� ا� 2�	 N�� ����

 ���!

�	��، وا��� ��3ن ا���

�ن، وا�!� �/ ا��<9<�9ت ��e ا�
��d � $� ��ا�� ا�
!4@� ا��
��5%� ا


� ا�
��ف�d N�� ��]f�2ا�7#���� �#� ا�.  

  :3ا����
��� ا����
��� وا�8#اءات 2�3 ا��8#ا��6�7 قا	�# �.#*4 و� 3  �2

                                                           
  . 82ص  ا�
 �رف، ا���73ر(�، ،وا	>
�-��� ا	��#*�� ا	�;# و��1( �2 ا����
��� ا	�%
$# إدارة) 2002(  ا�!��D �8ار�9، ��0 ا�!
�� ��0ا� -  1

2 - Raspanti, T. M & Szakal، E. (2002)،"Creating Value through credit Risk Mitigation"، Business Credit,P1-2.  
3  - B)B ت ��0 ا�B� ا��� ، N���)2004( ،2�=�>* )* �>�
، �، ��J � ا���7ح ا��%��7 ، 	��9`،ر���� ���J�� ا	��
�� ا����
��� *( ا	��-ك ا	.

  .51$��,�/ ، ص 
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� �ف         �����
�	�� ا����ا��
���V أو ا� �م ا�%�ر ه� :أ	#�  ��N ا
 (7�R�# ا������ ا�<ي وا�
��ر ا

�!��> 9\�ض ا�
��ف R$2 $� أه�اJHوا�,�(2، ا����� ا ����
�	�� و��

��ف ا����ا����� ا�� 

 q,5و$> ا���وا���ارات ا� �# A) ف��
 .ا����� �dF���د ا�N�� ��3 ا�
���ى ا�
�آBي ا�


�	�� ا��Jاءات أ��        ��
 $� إ%�ر ا�
!�دة ا���74 ا��!����� واM����H ا�������4 ا�5,�ات  :$#� ا

>�47�
�	�� ا������ ��
�� ��2 ��-��� إ�Jاءات وه� ��
��ف، ا '� ���

�	�� ا� ��
 �9أ �9ا(�#��/  ا

M�,9 2�
�4 9
�ا-�#� و��ورا ����#�Fت ا� ��5

�ن ا� 
�2 ��9اد ��dم -�N 	#�(�#� و-�N ا���
 وا��4ا�� ا


��ف��.  

��
/
  : ا��� وا	E-اD3 ا	���� ا	�( A�� BC�7 ا����
ن ا	��#*( -ً


�ن ���cع �
�� و$� �e(� اHه
�� وا�5,�رة إذ         ��
�0 �
��� �Z7 ا� �أن ا��5ذ ه<ا ا���ار 

 'cا(����9، ودرا�� ا�� r���	 <��!� �$ ����) �
9 ���dت د���� � N�� �70� ���c�� 2��!� M�,�)

 /� R�)�e2 و�
�!�(� ه�ف ا�  Nف $� ا��?�ل إ���

�2 وإ�Jاء ه<V ا��!��Fت (���� ا� �� ���
ا�

d2 و�
�ر�N�� R ز(�دة ا��Hال ا�Fز�� ����(� %�M ا���ض و�79ء $�3ة أو��� -�ل إ��3	�� و��ى �J(� ا� 

���V ا�\��  2�
��3ن ����N�� �0 ا�  �d ��ى ا��GHا��ت اB��
��9 �0��c$� إ�N ا��
ا���ض وا��4ا�� ا�

 /� 2�
�/ FGل ا���$> ا���7ي �R%�87، و(�D ا���?2 إ�N ه<V ا���d �ت ا��� ����� N�� D3!��9 وc' ا� 


�	�� و$�� ��
 �(�� FGل إ�Jاء �!��2 ����ارة ا��

/ �0dل ه<V ا� 
��� اA) 2389 :2، وذ��
 �� ��	�
��


��$��
  .ا�


��$ 2	R (#�ف إ�N إt#�ر ���ار ا���P ا����58          �� ��	�
��
����7 (��م ا�
��ف 9����D ا���ارة ا

 /3


7!#� ا�
��ف �� 
�2 أنوا�
#��7 ا��� �/ ا�) . �)�!� N�� ف��
$�4 آM�% 2 ا��
�ن (!�ص ا�


�ن و9 � ذ�: (���N ا�
��ف �#
� درا�� ا���3	�ت ا�
�د(� ��
ا�u58 ا�
�^ول �/ ه<ا ا

 U�- ،

�ن أم ��

�ن ���
3/ ا�
��ف �/ ا��5ذ ا���ار 9
Z7 ه<ا ا��
وا�u���5 ا�M��,� ���58 ا

�!�(�ا ا	R ����7 (�3ن %��M ا 2�
���ض $�د $�ن ا�
��ف (3��4 �9
�����ء �/ وc' ه<ا ا� 

 2�

�	�ت وا��fآ� �/ ����3 ا� Aل ��70د و&�وط ا���ض ودرا�� ا��P��
وإ��3	��R و�
 �R و�dر�N�� R ا

�#� وأ	#� ����G �/ أي إ&�رة ره��7 ��#� أ�Gى وذ�: ��!�(� ��ى ا�
�[���d ا��� (
3/ �7!#� �#<ا 

 ،2�
و$�
� (� �> �8��9آ�ت N�� �\07) �7#$ ا�
��ف اGH< 9 �/ ا
���0ر آFً �/ ا���0	�ت ا�����7 ا� 


ن آ��#
� �R أه
�� ��9\� $� اG< 	@�ة ��0��� ����� $� ا��5ذ ا���ار وذ�: دون �!�(� أو��(�  ��
وا�3

�	�ت ا�����7 $� ا-� ه<V ا���0	�ت ��N ا�GHى، -�B ) Uى a 9 ا�
��رف �M0 ��م ا��
�ده� ا��0

����D  أ�����cور(� و�� M دور  أ	#� إ
ا��!��2 إ�N ��م إ��3	�� إدراJ#� $� ا�7
�ذج ا�-�����  �$

2�
  .�Jارة و�Fءة ا� 
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         N�� D3!ا� D�)ح و��	ا������ 	�
��
�$' درFG /� �Jل ا��fآ� �/ �!���#� Hه�ا$#� ا�
��Jة آ ��ا


ت �!��2 ا�
x��0 ا��

Fء إ�N أآ�0 ا-� �� �#cا�dإ D� �� /� � d��

3/، و�!��> ا��9!�� ا�� �-


�7ح، و�a�45 ا�
�5%� ا

�ن ا���

3/، ا� �- N	أد N�0 ���87ط إ�-��

 �9 �/ > ه<V ا�7���� ��!��و�

 N�� ف� �ا� D��� �7ب وه��,

�ن ا���

�ى �Jارة ا� 
�2 وأه���R $� ا�!��ل ��N ا� D����إ�Jاء 



�ن، و	<آ� �7#� ��  أG<ه�ا���0	�ت ا�����7 وا�3
�� ا��� (07\� ��� �/ ����
9 �/ ا
���0ر �Z7� �7 ا

��):  


ت -  1ً�
  :ا	�-"��  وا	�.
�G# ا	��

1- 

� إذا آ�ن ذو &��d ���5د(� أم �$ �)�
�����J Dدة وآ�4ءة و�
 � ا�دارة، و�!�(� &���5 ا�. 

 .وا�دار(� ا����ر(�ا��43ءة وا��05ة ا�
#��7 وا��7,4  -2

 .ا�#�23 ا��7@�
� ���8آ�  -3

4- �,�!
�V�]f ��9@�وف ا
d���د(� ا� �Jودر R�]ع ا��87ط و-�ا�	. 

 .در�J ا��
�د ا��8آ� ��N ��اد أو��� �!��� أو ����ردة -5

6- R
  .ا�7,�ق ا��\�ا$� ا�<ي ��' $�R ا��8آ� وا�<ي ���م 9��5(

 .وا��,���ت ا�GHى��ى �f[� و�f[�� 	�8ط ا��8آ� f9	8,� ا��8آ�ت  -7

8-  �� 0� �Jدر ���F��ا��8آ� أو ا�. 

  .در�J ا����ار ا���ا	�/ وا�� ��
�ت ا��� �D@7 	�8ط ا��8آ� -9

 .ا��9B�/ وا�
�رد(/ وا�
��ه
�/ وا�
��4t/ $� ا��8آ� و����ى ��dF ا��8آ� �' ه<V اH%�اف -10

11- �#3�
���$�7 $� �
2 ا��8آ� وا�!�� ا�����d ا��� 
 .، ووc' ا��8آ� $� ا���ق ا�
��� -�ة ا�


�	�� ا��� آ�	~ �Gf<ه� $�  -12��

�	� ���8آ� �/ -�U ا��Bا�#� �89وط ا���#�Fت ا��
ا���ر(� ا

�c�
 .ا�

ا��� ����� ا�
����ت وه�7ك ��
��� �/ ا�9 �ً�9�� `�H��c$� إ�N ه<V ا�
 �(�� ا��� �D ذآ�ه�         


�ن $� ا��5ذ �dار �7��

�ن �/ ��م �R!7 ، وا��� �D درا��#� ��N ����ى وا�' وا�� 
> إدارة ا��
Z ا


�	� وا�
��ه
� $� ا�!� �/ $�#� ��
$� ا� �(� �/ ا�
�اJ' ا� �
�� 9\�ض ا�
����ة $� ا��5ذ ا���ار ا

  :وه<V ا�7
�ذج ه� آ
� (��  ا���3نا�
�d �%�5ر 

1-  ��)� 

�ذج ا�	5PS'  ر �ـ وه���Gا �:  

 2�

�نا�\�ض �/  ،Peopleا� ��
 ،Protectionا�!
�(�  ،Paymentا���ادا�
��رة ��Purpose،  Nا

 ���0���
  .Perspectiveا�7@�ة ا�


�ذج  -2	PRISM ر �ـ  وه����Gا:  
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�ن  ،Repaymentا���رة ��N ا���اد��

�	�ت  ،Intention or Purposeا�\�(� �/ اAا�

Safeguards، دارة�ا Management،   


�ذج  -3	5CS'  راً �ـ���Gا: 

 2�

�ن  ،Capitalرأس ��ل ا� 
�Capacity،  2ا���ادا���رة ��Character،  N&���5 ا� Aا�

Collateral،  �)د���d
  .Conditionsا�@�وف ا


�ن وا�\�(�ت A

�ذج  أن إ
وه<V ا�7
�ذج 2389 ��م ��U�- /� �#9�8 ا�	5CS' ذج  ه��
 اHآ�Pا�7


� (�� $� درا�� وc' ا� 
��� 2�D ا�� �ف �� Hه
��Rا���5ا�ً� وا	��8راً و	@�ا �$ V�79د N:   

   ) :H)Character%��� ا	.���  -1

         �0� �
�	� و��
� � &���5 ا� 
�2 رآ�Bة أ����� ����� ا�
��ف 2389 ��0�� $� ا��5ذ ا���ار ا

�f[��ا $� ا�
�5%� ا��� �� �ض �#� ا�
��رف و�#<ا 	�� ا �PآHة اBا��آ� V>ه N �� �� Dن أهRإدارة  إ��


�	� ه� ا��!�(� ا���d> ����58 ا� 
�2 وذ�: ��

�ن ��7 إ�Jاء ا��!��2 ا��
� 3` ��ى H	#�ا Rا���ا- 

R�و(�D ا�� �ف ��N &���5 ا� 
�FG /� 2ل ا�� �ف ��N  ،��ا���ه� $� �9
��Bا��ت وو$��R �� #�ا

 �
� ��Fت ا� 
�2 �' ا�
��رف أو ا�
�رد(/ $� �cد  إذا����) 
 R	����9اد أو ا �Gf�) آ�ن
9 � ��ة  إ

ا�� ��Fت ����0 �/ وc'  إ�Jاءإ	<ارات وc\�%�ت �/ 20d ا��ا��7/، وذ�: (�,�M �/ ا�
��ف 

�$ R� 

�2 �قا�� ا� 
�2 ا�
��� و� �� �	�
��
  .و��ى ا�
��رف �/ FGل ا
%Fع ��N ا�
�] ا

         

�	�ت �' -��c Nور(� أ��ا � � ا�� ��2 $� ا� 
�2 أ��	� أن &: وAا$� ا��� ��F$� وذ�: 


��ف��9 ��A ا-������ �,�ق وا���5ا�#a 0�، D ا� 
Fء ا����� ا����$�ت �/ ��d f87 ا��� ا�
�8آ2 

/� �#��Pأ� D)��� a 9 '��A0�4 ا����ن �� ا��
Aفآ��
��0
ت ���(D أو .
��0
ت أو �Bورة آ
 ������، آ

��#�Fت ا���5ام أو M!�83ف ا��

�(2 ا�
!�د ا�\�ض �/ ��5ج أ�eاض $� ��N ا���� 1.  


 ����ته�7ك ��
��� �/ ا� أنو��9���� 	��  ��
  :�ف $� ا�!N�� D3 &���5 ا� 
�2 وها��� ����� ا�

���V ا�
��رف وا���ى   - أ R�
�رد(/ ا�<(/ (� ��D# � 2 ا� 
�2ا	�@�م ا� 
�2 $� ��اد ا��Bا��. 


� إذا آ�ن ا� 
��� 2�Bم ��9اد ا
��Bا��ت ا�
���� �/  ا
����4ر   - ب�$ ����
�/ ا� 
�2 ��ى ا��وا�� ا�

R� .�cا�M ور��م و��eه� دون إر��ل إ	<ارات Hداء ا��Bا��


���3ت ا� 
�2   - ت� N�� د -��زات�Jد أو ��م و�Jو N�� ف�d��� Dآ�!
ا
%Fع ��F�� Nت ا�

 .�89وط د$' ا
��Bا��ت �R�FGوذ�: 

���م ا�
��رف �9
�� Fم �/ ا� 
�FG /� 2ل          �� �0��e ��� رف ا���ر(� ا��5?� وا���
$� ا�

 D�d '� ل���
��ى ���ف ��ر(� ا�
�آBي وا
����4ر  ا�
��$�� $� ��c�4 ا�
��رف اGH,�را

                                                           

$# ا����
ن ا	��#*( إدارة ،)2005(&�(] ���0ح  ،آ�ش أ�9 -  1%�، �d2 ����� ور
� Nإ� �
�^

�ر"اHول  ا� �
� ا�P��
 $� وا��
�(2 ا

  .7ص ،$��,�/ ،، ��J � ا�2��5"ا�
 �?�ة  وا��!�(�ت ا��7
�� K$�ق $��,�/ �9/
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 �

 أمآ�ن ا� 
��d 2 أ�d >Gض �/ ���ف �GK  إذا$�، 
��N ا�
��رف  إ�Bا��ً���`  ا��Jاءه<ا  أن إ

 :�>��#	����م �9
����4ر �/ آ2 ا� 
Fء 29 �Gf< ��داً �!�دا �/ %��0ت  $ 
و���م �9
����4ر  ا��dاض


�ن��

�5%� ا� �c�� �#� �) �� :ي وذ�Bآ�
�9
����4ر  أ�� ،�FG /� �#7ل ا�
��ف ا� <� �) �
�$

 �$ 2�
 �� ����
�/ ا� 
�FG /� 2ل ا�
�رد(/ $�7درا �� ���م ا�
��رف 9<�: و�3��4 9�!��2 ا���ا�D ا�

  .آ�ن �^��� إذا-�ل 

   : )Capacity(ا	�> رة  -2

����d [dرة ا�
��ف $� �!��2 ا���وض وا��4ا�� ���d Nرة ا�
���ض ��N إدارة          R��
�439ءة  أ�

 <��!��!��2 ���رة ا�
���ض �/  .وا��4ا�� $� ��ر(� ا
��!��ق ا��dHطآ�$�� ��\,��  أر�9حو /3
و(


�2 ا�
 �87طFGل درا�� ا��2G وا�	�4ق وا� �� �8� 
���ض �9��c$� وا�!��� ا
d���د(� وا�
���ى ا�

��9
�8وع  <� ��ا�
^��� ا��� (�(�ه� ا� 
�2P� 2 آ�4ء�R ا�دار(� �9��c$� إ�N  \إ�N درا�� ��ا�2 

��ا�2 أ�Gى �2P 	�ع ا�����7 و-�D ا�,�N�� M ا�
7���ت ا�
�7 � و��و	� ا�,�M و����ى ا�H �ر 


�ن وا������ ا����(��� وا��F	�� �9��c$� إ�N درا�� دورة ا�	��ج ��

 �$� ��ى ��ا$�#� �' دورة ا�

��ار(� ا
��!��ق( (����
   .و��e ذ�: �/ ��ا�2 �^[� ���d Nرة ا�
���ض ��N ا���اد و�Fء�R ا�

��: ا�راء و$>  ،وه�7ك ��ة Kراء -�دت ��ه�� ا���رة آ
�\�� $� ا�
�5%�ة         '�
�� /3
 أر9 �و(



�/ وه�ا���ه�ت ر����� �5���4 وردت �a 9 �7 ا��#:1  

 K
  .ا�N�� u58 ا
d��اض أه�������4 ا���رة �/ FGل اd��ا9#� �/ ا����58 $#� � �7  : ا�ولا�67

 )�
��!�(� ا���رة ���9����9  ا�دار(� ��
���ض $�  :ا�67
K ا	 N�0&�ة  أن(��7ف إ�� N�� ًدرا�d �3ن)


��ف ���F إدارة �� /
A� �
 ،ا�
���� �R $� ?�رة �dوض ا��Hالأ�
��R وأدار�#� إدارة -��7 ���

��:  أ�
��Rو�#<ا (��8 ا�a 0 ����9رة إ��d Nرة ا� 
�N�� 2 إدارة  u���Gلو�
�H#� وه�  ا�و&���


/ 	��� �/ ا�
�5%� ا�
���� وه2 ه� �����ة A��  .������0ت���c  أم

 �	
����V إ�N ا���آ�B -�ل  :ا�67
K ا	
 ،����رة ا�
���� ا�0!�� $� ��D#!�c ا��Hرو(��7ف د��ة ه<ا ا

 �� �)���
�ن ��%�5�R وA� �$آ� 'd��� ���� <�G N�� ن�
��
��آ�BهD -�ل �dرة %��M ا M�7) U�-

���(� ا���ض  
��رف���R �/ ا��Bا��ت ���!�� ا���V ا� N�� ض���

�  إ	
�و2389 ��م $�ن �dرة ا�� �

   .��D�- N ا���$> ا���7ي ��
���ض

 L3#ا	ا K

�2 :ا�67 �� 'd��
���V  أ?!�ب(7@�  إذ ،(7@� إ�N ا���رة f9	#� ���ار ا���$> ا���7ي ا�
ه<ا ا

 N$��ت ا���7( أنإ���ار ا���� N�� �
� �
�ن ��
�!���#� �/ �dرة ا� 
�N�� 2 ��اد ا 'd��
 ���ف� ا�

2�
   .ا� 

                                                           
  .143وا���ز('، ص ، ا��راق ���87 إدارة ا����
ن ا	��#*( وا	��<�� ا����
�(، )2002(ا���9Bي، -
Bة �!
�د  -  1
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� ��N ا���$> ا���9> وآ<�:  ا�����Hآ
� (!�د ا�a 0 ا���رة 9
��ار ا�
�ارد � �
�ن وه� ��
���اد ا

20���
   .ا���$> ا�
��d' $� ا�

   ) :Capital(رأس ا	�
ل  -3

         2�
 �� ���وه� ��0رة �/ ���ار �� (
�R3 ا� 
�2 �/  ،( �ف رأس ا�
�ل D��9 ا�
��رة ا��
�(��� ا�<ا

 /� R3�

��e،  2P �����7 أ�Gى وأ�Fكوا���7ات  ا����7�D#�H �/  أ?�ل[�وة أو �� () R	أي ا ) '�
J

، و��J' 1)ا�
����7 و��e ا�
����7 ا��� (
��3#� ا� 
�2 �,�و-ً� �7#� ا�
,���9ت ا��� �>9�R  اH?�ل

 2�

�ن ا��#7�� ��
��ف $� -�ل ����4 ا� Aن وا���Hم ا�
? �9�P
9 � )ُ R	ل $� أ�
أه
�� رأس ا�

 R��
�H2،  �-ل ا�

�	� وذ�:  أ�` أهU�-D ( ��0 رأس ا���
(^[� $� �dرة ا� 
�H  N�� 2	Rا���ار ا


�ن و��9���� $�	R ( ��0 ���7ا ��
����2 ا� أ�������اد ا �?�7� /���	�
��
و�#<ا $�ن إدارة  ،
�5%� ا

�!���#� ��أس ا�
�ل ��!�(� در�J ا�
�5%� ا��� �d (� �ض �#� ا�
��ف /� �)B�
�ن ��
�3$
� آ�0 . ا


ت �
وFGل درا�� ه<ا ا� ��7 . ��2 ا���5�� إ�N -��ق ا��ا��7/ أن-�D رأس ا�
�ل آ�
� �d~ ا-�

!��!�� 2	�M ا�
�(�	�� و N�� Bآ���ال��2 (07\� ا���Hا  ���ا�
����c وا��fآ� �/ ��م  وا��Hالا�<ا


 �(�� ا�
 �و$� $� ا�����7�� ��	�)�
3� �,5	�M ا� ، D�- q9�� رف��
وه<ا �� د$' ا� �(� �/ ا�

 N�� ف��

� (���� ا�� R7� �0 �!�دة�	وز ���) 
 U�!9 R��� ار رأس��
9 2�

�7ح �� 

�ن ا���
ا

�a�45 ��5%� ��م ا���اد  Nإ�N	3/ أد
� �-.  


ت  -4�
�E	ا)Collateral: (   


�	�ت        Aو���� ه� ا� �
����� ا�
��ف  .ا�
����c ���0 ا�
 �%�5	R�4 ا�
��ف �#9 (! U�!9

��ر(� ا
��!��ق �/ %�(> ا����ف $�  �$ R���N ا����4ء -�) ���7� R� �P ا� 
�2 $� ��اد ا��Bا��


�نAت ،ا��	�
Aا� V>ف $� ه��
��$� ا��[��> ا�Fز�� ا��� �0P~ -> ا� M�,�) وه<ا،  �G��و��9���� 

 D����9 ت وا����م�	�
Aا� V>#� 2�
ا���d ��7 إ�9ام ��� ا���ض و��[�> &�و%R وا��fآ� �/ [�0���ت ����3 ا� 


�	�تAا� V>ه N�� /��f�
�	�ت وا��fآ� �/ و�Jد ���د Aا� V>أن  ،ه M�) R	ف $� أي ا��
(�ا�� ا�


�	�تA#� ا��وآ�4( �#��	�	�d �#���9�dو [)�����  .  


�	�ت و��ى ا�
�5%� ا��� �� �ض �#� ا�        Aة ا��d 4~ ا�راء -�ل��Gا �dرفو��
�Z7� �7 ا��
�ن  


�	�تc رة آ��0ة ،�9ون�,G �#� ت�	�
c ا� ،$#�7ك �/ (�ى أن ا���وض �9ون �
� ) U�-ف��
  N��

R���� � /�- 2 و�
��اRJ ا� 
�2 ،أ��	� ا�  �d ����9@�وف ا��#�(� ا� �]f�� �d �	��Hا V>وه،  D] /و�

                                                           

N3ا���9Bي، -
Bة �!
�د،  -  1� L�#� 147، ص.  
2

آ� O#ارات ا����
ن *( ا	��-ك ا	�6
ر�G �2 ا	��;-ر ا	��
��(  ،���م ��0 ا�#�دي ،ا�9 ا���7 - Q�	 ��>�>�7 ر�� 2�3 " درا��
درا�� �>

  .10ص  ،��J � ا
زه� ،آ��� ا����رة ،"ا	��-ك ا	��#�G وا�ورو��3 
 .217ص   ،دار وا�2 ��,���0 وا��87 ،إدارة ا����
ن ،)1999(�!�4ظ ا-
�  ،�Jدة ،��0 ا�
 ,� ،ر�c ار&�� -  3
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�ن 
��ف(� �/ ��N ا���

�ن �����2 ��5%� ا��

�	�ت آ�$�� �Z7� �7 اc M�,) وه�7ك �/ (�ى . أن

 �%�5� �#�dن &���� وأ�
��

�ن ه� أآ�P أ	�اع اc ن �9ون�
��

�ن f9ن ا��
إذا �� �Z7� �7� ~ 0 ا

�

�ن De���9 �/ و�Jد  .ا��Jاءات وا�5,�ات ا������
ذ�: Hن ا�
��ف �d (� �ض �
�5%� ا

�$ ����

�	�ت ����7 $�� ��f[� اHوراق ا�c اق��Hفأو (�� ا� ،ا��
���(] a 9 أ	�اع  �? ��9 $ 

��3ن أوراق �� �d �45ض أ� �ره� أو	4#� أو ا��
��فو��9���� ��4) ا���e ( -�����(���� ا��A0�' أو  


�ن ��

�ن ا�<ي ا��
� ���Z7� �7� R اAا� �
�d1.   


�ن و�3/         ��
��3ن ا��Hس $� �Z7 ا 

�	�ت (�M أن Aن ا�f9 �0ر��
و
 �9 �/ اGH< 9 �/ ا

 R�
�د ��N ����ى أ	8,� ا� 
�2 وآ�4ء��

�ن ه� ا��

Z7 ا� Z�!س ا����Hا <��!� N�� R�و�dر

���V ا�
��ف R�
R73 �/ ��اد ا��Bا���
�ن 
 (�!�د  ،إ(�ادات و��ا�� ��
و��9���� $�ن �dار �Z7 ا


�ن آ�	R ا-� ا
���0رات ا�#��� $� ا���ارAا� N�� �3ن  ،��9!��ل� 
���D ا��c' ا�
��� و �	�
A��$

R7� ��)�9.  

 �E*أ 
S#O  �6	>#ض ا	67.� �2 ا 
1�C	  �� #ديء	>#ض ا	ت � 67.� ا
�
�E	2أي أن ا.  


�	�ت         c N�� ذ�!��) R	2 ��8وع $�&2 9!�� ا)�
��0ر ��ا$�� ا�
��ف �� 

�	�ت ا����ة A��$

Nو�Hا �Jا��ر /�،  �J2 �/ ا��ر�
 � ZJ�	 2 ��8وع)�
� 20�) 
و�/ J#� أ�Gى ( ��0 �/ ا�f,5 أن 


�	�ت ا� ���7Aا� [ c � )ذر ~!� Nو�Hا.  


�ن         c �J�) 
 R	f9 3/ ا���ل
) �A)وأ "���P� " [83� ���P

�	#� ا�c �#� ��	�
وإ	
� آ2 �
��� ا��



�	�� ا���دة وا�
 ����ت ا���

�2 وأ�FآR و���9 � ا���5ام ا���ض $� أ�eاR7� Rc ا��را�� ا ��9 ��� �

R$��)ر ا���ض أو إ��� Z�!��� M��7
  .3و���9 � ا� 
�9 2���D) ا�Z�7 وا���2G $� ا��d~ ا�

5-  �Gد
��O;#وف ا�	ا)Conditions:(  

�V�]f و��ى ا� 
�2 �879ط ا�
!�,� ا�@�وف 9#� و(���         �#9،  U�!9)��MJ N�� ف��
 أن ا�

���V �' ا� 
�2 	�8ط �M��7 و��ى ا
d���دي ا
����ار ��ى (�رس
20d ا����م  ا����� ا� �م ا
d���دي ا


�ن��
 أ�� ،��!�رة ا��
�	�� �����ت إ��0ع ��N ا�
��رف ��8' ا�
����ة ا
d���د(� $��@�وف ،9
Z7 ا


��فا� إدارة �� 2 �����ة \��ا� ا�@�وف 9 <� �) �
�$ �
��� <�d �$ت
�
 ،ا�
���20 $� ا��\�� �-�

 و�^[� آ
� ،ود$���� ��!4@� ��3ن �� 0��eً� ا��
�	�� �����ت وc'ه<ا �� (�$' إدارة ا�
��ف إ�N و

q,G د(� ا��و�����d

�ن �����ت ��N ا��
�ن ا������ ا���� �� ا��� (�0 #� ا�
��ف ا�
�آBي $� $ ،ا

                                                           
1

ت   ،)2003(?��9  ،�
�ر - �
�Sن

ت ا	.���� درا�� �-� ا	��#*( ا�����
�E	#*ـو � ى � وى ا��	ن ا

ت ا�����
�S Bة �ه[) 

 .5ص  ،7-ا�4 ا	��-ك (وا	�CQ\ت ا	.�<�� ا	�
2  -  �, 

�N3!�4ظ،  �Jدة،ور�c ار&��، ��0 ا�� L�#� 64، ص. 

�ر، ?��9،  -  3�N3
� L�#� 5، ص. 
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��#�2 &�وط  Nرف إ���

�ن وه<ا �� (^دي -��� ا��آ�د ��$' ا���

�ن و��9���� ا����' $� ا��
�Z7 ا

��اRJ ا�
��ف �d ���4ع ��5%� ��م ا���اد ا������� ا� �ض ا���7ي  أنإ�N  ا�&�رةو
 �9 �/  ،إ�N ار

 �d �
� D5A��^دي إ�N ا	�45ض � � ?�ف ا� 
�� ا�
!��� و-�وث  �d يBآ�
ا��� (�0 #� ا�
��ف ا�


N�� �]^)�-�7 ا���
� ا�!��

�ن ا��07^ ا�
�V>#9 <0 ا�@�وف و ،��� ����وض ا���
�<�: (�N�� M إدارة ا


2 ا�
�87ة  درا�� ا[� و
 �G/� �9?� إذا آ�ن ا���ض %�(2 ا2JH و �ا����0 ا������� وا���	�	�� ا��� 

�!�دة وا����م c�9' ���7ر(�ه�ت ودرا�� -��� ا���ق ووc' ا��� � ا��� (7��#� ا� 
�2  $� إ%�ره�

 V>ا���اد 239 ���7ر(� �/ ه N�� 2�
2 �
 �$� ��ى ��d �]fرة ا� �
و�N�� �#�3 وc' ا� 

   .ا����7ر(�ه�ت

  :ا	�.
�G# ا	���C ا	���.� 	��A ا����
ن  -2ً

�	�
��
�B3 ���#� ا���ار ا�) ��
��آB ا�
��رف و  ،ه�7ك ��ة � �(�� آ N�� ر(�/2389 ��م�� � �
                                                                                             1:ه


�8و��ت �J(�ة ؛ -�M�,) U ا� :ا	�.�
ر ا�ول� Z7
�
��فوه� � ��ر (,N�� <0 ا���وض ا���   /�

 �#� J#� و��ا�درا� D�)�8وع ا���(�، و

� %��M ا���ض أن (��م درا�� �Jوى د���d -�ل ه<ا ا�P��
ا�


�8وع �� � d��
�/ 20d أ$�اد �����5/ $� ا�
��ف، و$� ا�\��M (�3ن � ��ر ا���$��ت ا���7(� ا�

��5ذ �dار ا�
�ا$�� ��N ا���ض �/ ���R، وذ�: �
 ����Hر ا�� 

��7ن ��N أن ا���(� ه� ا�%F

���V ا� R�
�(�R ��ٍ� وأن إ(�ادا�R ا�
��d � ������ ا��9Bن $� ��اد ا��Bا���
��فا�
�8وع ا�
,��ب  

  . ��اء �/ ا��dHط أو ا��4ا�� $� ا��d~ ا�
!�د

)�
�
� 4��9 2،  :ا	�.�
ر ا	��d ت $� ��8و��ت� ��� 2)�
�� �9��,
وه� � ��ر (,N�� <0 ا���وض ا�


��ف��� (�3ن وc' ا�
�Bا	�� ا� ��� ��
�8وع ه� ا�
 ��ر ا�<ي ��N أ���R (��ر ا�و$� ه<V ا�!  Z7�

R��� /� �9ن ا���ضBا� .  

�,�M ا�         M��\رفو$� ا���

�	�ت أآ�0  Aا� V>ه �
�d �3ن�
�	�ت، و(�M أن c D)����/ ا��9Bن 


� ا���ض ا�<ي ��!�R��� 2 ا��9Bن، و(�M أن ���$� $�#� &�ط �d /� N!�ل إ��ا������ أو ���� ا�

�����، و��Gه� �/ ��ا	' �9 #� أو ���Jfه�، $ �N �2�0 ا�
�Pل إذا %�M ا��9Bن ا�!��ل ���d Nض 


�ن (�3ن آ�$�ً� �89ط أن (�3ن ا� ��ر �
��آً� Aن ه<ا ا��
� ا���ض، $�d /� R�
�d �)B�
�ن ���ر A9

!9 /)�GK اً ���3ن�J^� `اع، و��B	 2!� `�9ن، و��B���� /3
) Uف���
أن (^�J أو (�0' ه<ا ا� ��ر  

$� -��� ا���7ع ا��9Bن �/ ا���اد، $�ذا �dم ا��9Bن درا�� �Jوى ��
�8وع ا���(� أو ��Bا	�� ��
�8وع 
                                                           

1  -  M7& /9 ،/ا�� �

A�� #�G ا	>#وض ا	 ،) 2007( ،�!.���C��،  " ���- فدرا�����  �Jا�� ا��5رBا��)BEA" (،  �)�
ا�
�آB  ،وآ��� ا�
� #� ا� ��م ا
d���د(� وا� ��م ا����ر(� و���م ا������، �<آ�ة ��5ج �2�7 در�J ا�����	` $� ا� ��م  –ا�
�(�  –" (!� $�رس" ا���� � 

  .$�ع ا���7د وا�
��رف ،ا
d���د(�
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9�,�0> ا�
 �(�� ا�
 ��دة ���dاض ووا$> ��N ا���ض $
/ ا�,�0 � أن (��د  
��فا����D 4��9 2 و�dم ا�

�� R�� ����ه� ا�
!�د، وإذا �D (��د �@�وف �Gر�J �/ إراد�) R�D ا���4وض �9/ $ 
��فا��9Bن ا��Bا��

�fآ� �/ �J(� ه<ا ا��9Bن  
��فا�,�$�/ ���دة �Jو�� ه<V ا��(�ن و(�ا$> ا� �
��N إ��دة ا���و�� %��

  . $� ا���اد

        �$�c��9  �$ �����إ�N ا�
 �(�� ا��� �D ذآ�ه� ����9 ه�7ك ��
��� �/ ا�
^&�ات ا�
���� ا��� 

 ا-�
�ل أو اHز��ت ا	�
ع وا-�
�ل ا�
�5%�ة أو�cع �!�(� أو اG�Fل f9ي ا��N�� ^07 ا���رة اآ���ب

�P �ا� �)���
� ا���5�� -�ة وJ�7ا� ،R7� ����52 ا�
���0، ا����3 و���
 أداة 9
�9�P ه� $��
^&�ات ا�

�%�5، �
��� ?�M $� و��2G ا�
�30 ��	<ار
 ا�
��00 ا�
��J�4 وا�@�وف ا�
�\��ات وإ(��د إدارة ا�

 ا�
^&�ات �/ ��U!0 دا�
� (�$' وه<ا .$�#� ���eب أز��ت ��e أو ��G�� أو ا	!�اف Hي وا�
!�دة

��: إ�N أدت ا��� وا�0�Hب ا�A ] و	��ط ا�P\�ات ��N آ8] ����� ا��� اHز��ت ��dس وآ���4 

،�� cوه<ا ا�� Rآ� D�) �$ ���- ت�	ا���0 �$�� ا��3$� ا��d~ إ�,�ء أ2J �/ ا�
M��7، ا��d~ و$� ا�Fز�� 

�#Jا�
   .1$�ات اHوان 20d %�رئ أ�� أي �


�2 ا�
^&�ات ا�
���� ا��� ����� ا�
��ف أهDو$� �� (��  �� ���
  :$� ا��c���9 ^07' ا�

 :ا	��-	��H0#ات  -1

�\,�� ا���5م ا�
��او��وه� (��`  :�. ل ا	� اول -1 N�� او����
�/ ا2A$H ان  ،��ى �dرة اH?�ل ا�

��9
 �د�� ا������  1:  2��3ن ا��0�7 ه�  R���d D�)و ،:  

  ا	%�-م ا	�� او	�  / ا�`-ل ا	�� او	� =   �. ل ا	� اول

2- �.G#�	اد ا �	ا ����:  `����\,��  اH?�ل�dرة  N�� ����� N!�(2 إ��او�� وا��#�� ا���
ا�

 :و(����d D#� �0�7��9 ا������ ،1:  1��3ن ا��0�7  أنو(2A4  ،ا2JHا
��Bا��ت ا�����ة 

�.G#�	اد ا �	=   ���� ا �	او ��	ا�`-ل ا–  �G <� c	إ �G-��	/ ا�`-ل `.�� ا�	او ��	%�-م ا	ا  


��� *( ا�`-ل  
�dه -3C	ا �G

�(�  :ا	�� او	�ا	��- N�� 2�� ل ا��
 اH?�ل��ل ���d Nرة رأس ا�

 أو$� ا���7ات ا�����9  اHداءو(^G< � ��ر ا�
��ر	� ه�  أ$2Aآ�
� ار�4 ~ ه<V ا��0�7 آ�
� آ�ن ، ا�
��او��

��9
 �د�� ا������، ا�
^&� ا�
 ��ري ������7 �#���d D�): 


��� *( ا�`-ل ا	�� او	�C	ا �G
  ا�`-ل ا	�� او	� / ا	%�-م ا	�� او	�  –ا�`-ل ا	�� او	� =  ه
�d ا	��

4- �G <�	�0 �ت  :�. ل دوران ا
 أيوه� (��8 إ�N ��ى دوران ا������ ا���7(� وا���5ا�#� $� ز(�دة ا�

��ل ��N ��ى آ�4ءة ا���5ام اH?�ل وا������ ا���7(� أ	#� ،2A$آ�ن أ �
، آ�
� ار�4 ~ ه<V ا��0�7 آ�

��9
 �د�� ا���������س : 

                                                           
1  -  ،�	�
�%�5 �
�اJ#�  �دارة أ	@
��79ء  أه
�� ،)2009( ��0 ا���در،��
�,�]، آ���  –��ت ا�
����، ��J � $�-�ت $� ا�
^� اHز��تا�

  .20، ص) اآ���9 21 – 20( ، ��د(� ا��و��� وا�!�آ
� ا� ��
��ا�
���� وا
d� اHز��، ا�
���N ا� �
� ا��و�� -�ل ا� ��م ا
d���د(� و���م ا������
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�G <�	ت =   �. ل دوران ا

*( ا	���.` /�G <� c	إ �G-��	ا�`-ل �1<� ا  

5- �G <�	ت ا
��ى �dرة ا���$��ت ا���7(� �/ ا��N�� 2�\8 ��اJ#� ا���47ت ���8 إ�N  :آ�
�G ا	� *>

 ،2JHت ���(�ن %�(�� ا���$�
دل ��N -�/  آ�
� ار�4' ه<ا ا�
 �ل آ�
�وا��أ�
���� وا���ز( �ت وا�

���س ��9
 �د�� ا��������d] ا������ �8��9آ� ،: 

�G <�	ت ا

ت �> �G �2 ا	���eQ =  آ�
�G ا	� *><* 7 ) / ��	

ت+ ا	��>
ت ا	#أ��.G-ز�	ن + ا-G 	ت ا
"-* �

  )$-G<� ا���

2-  )>G-��	ا �C�1	ات ا#H0�\ )	
  :ا	#*L ا	�

3
	 G-ن -1 �G-��	2  :�. ل ا)�
�، وا��0�7 ا�
 ��ر(� �#� أ?��#���ى ا��
�د ا��8آ� ��N ا��(�ن $� 

  :، و(�D ا-����#9 ��9
 �د�� ا������ 2:  1ه� 

3
	 G-ن �G-��	=   �. ل ا�	ا )	
3
	 G-ن �إ�� �G- / ا�`-ل )	
  إ��


�ل �/ د(�ن %�(��  اH?�ل(��` ا��Bء �/  :�. ل ا	��-�G-$ �G ا��� -2
آ�
� ، ا2JHا�

  :، و(����d D#� �0�7��9 ا������أ$2Aا	A45~ ه<V ا��0�7 آ�
� آ�ن 

  إ��
	( ا�`-ل/ دG-ن $-G<� ا��� = �. ل ا	��-�G-$ �G ا��� 

3- ��C>�	ق ا-<i c	ن إ-G 	ل ا .�:  N�0 إ��	ي ���#� ا��8آ� �
� D�- /� �0 ا��(�ن ا��� ا��

��3�
  :و(����d D#� آ
� (��،  1:  1، وا��0�7 ا�
 ��ر(� �#� ه� -��ق ا�

��C>�	ق ا-<i c	ن إ-G 	ري ( =   �. ل ا
i>-ق ) / ا	��-�G-$ �G ا��� + ا	��-��O �G# ا��� + ا����
ن ا	�6

��C>�	ا  

4- ��3
�
��3 و4�H ا	������ ه<V ا��0�7 $�  :�. ل ا��e\ل ا	�-ارد ا	jا�G-�7 )* ��7 ا�`-ل ا	

100�!�(� 	�ع ا��
�(2 ا�<ي (�M��7 �' ا��8آ� $� ا�
���B$ 20(�دة ه<V ا��0�7 �/   % M	�J �7 ان �

 V>ل�/ ه�?Hة  ا���d ,� او���او � ��)�% ��Jر�G ارد�� /� R�)�
� D� �d2JHل  ا�- �$ R	ا 
ا

آ�
� ا	A45~ ه<V ا��0�7 �/ ا�ـ ، �
�(2آ�	~ ه<V ا�
�ارد ���dة $�ن ذ�: (��8 إ�2�G N $� ���در ا�

  :، و���س �0�7��9 ا������أ$2Aآ�
� آ�ن ذ�: ) 1(

��3
�
��3 و4�H ا	�
��3 ( =   �. ل ا��e\ل ا	�-ارد ا	jا�G-�7 )* ��7 ا�`-ل ا	�
��3 + ا�`-ل ا	�ا�`-ل 4�H ا	

  ا	�-ارد ا	jا��7) / 


���3. ل ا��e\ل ا	�-ارد ا	��-�=� وا	=-G<� ا���  -5�
��3 و4�H ا	�� �G-�7 )*:  �0 ا�`-ل ا	

� �7 ا	R ه�7ك BJء �/ %  �100' ا
���5ا��ت $B(�دة ه<V ا��0�7 �/  ا��Hال�/ ��ى �M��7 ���در 


�(���d 2ة  اH?�ل�9
��در  ���
� ��9�Pا� R0&و ��9�P2ا�JH�8آ�  ا�� ��J ��e :وذ�R	H  ث�!) �d

 <��!���ر(�  /2 �9�G(�ادات$��ة و��0 ا���
آ�
� ا	A45~ ه<V ا��0�7 �/ ا�ـ ، وا��!��ق ا�
��ر(] ا�

  :، و���س �0�7��9 ا������أ$2Aآ�
� آ�ن ذ�: ) 1(




دئ : ا	��� ا�ول�����
 وأ�� ا	��
�� ا����
��� ا	�
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��3
�
��3 و4�H ا	�
��3 = (  �. ل ا��e\ل ا	�-ارد ا	��-�=� وا	=-G<� ا��� *( �G-�7 ا�`-ل ا	�+ ا�`-ل ا	

 ��3
�  .وا	��-�=� ا���ا	�-ارد ا	=-G<� ) / ا�`-ل 4�H ا	


ط -3Q�	ءة ا

س آ��O ات#H0�: 

ت و��` �ا��ل ��N آ�4ءة ا���5ام ا�
��Jدات، (��س 9 �د ا�
 :�. ل دوران إ��
	( ا�`-ل -1

و��9���� ز(�دة ����� ور9!��  اH?�ل	��0 ���(�، آ�
� زادت آ�
� دل ذ�: ��N ز(�دة آ�4ءة ا���5ام 

��) �
  :ا��8آ�، و���س آ

  .إ��
	( ا�`-ل/ `
*( ا	���.
ت =  �. ل دوران إ��
	( ا�`-ل 

2- ��3
�ا�9�P��) ،�D  اH?�ل���8 ه<V ا��0�7 إ�N آ�4ءة ا��8آ� $� ا���5ام  :�. ل دوران ا�`-ل ا	

ا��8آ�ت ا�
���P وآ�
� آ�ن ه<ا ا�
 �ل ���4' ���ر	� �8��9آ�ت ا�
���P  أداءا���5ام � ��ر ا�
��ر	� ه� 

 :، و���س آ
� (��أ$2Aآ�
� آ�ن ذ�: 

 ��3
�
*( ا	���.
ت =  �. ل دوران ا�`-ل ا	` /��*

��3 ا	��  ا�`-ل ا	

3- ��
���8 ه<V ا��0�7 إ�N آ�4ءة ا��8آ� $� ا���5ام ?�$�  :�. ل دورن `
*( رأس ا	�
ل ا	.

ا��8آ�ت ا�
���P وآ�
� آ�ن ه<ا ا�
 �ل ���4'  أداءا�
�ل ا� ��2، و (�D ا���5ام � ��ر ا�
��ر	� ه� رأس 

 :، و���س ��9
 �د�� ا������أ$���2Aر	� �8��9آ�ت ا�
���P آ�
� آ�ن ذ�: 

��

*( رأس ا	�
ل/ `
*( ا	���.
ت =  �. ل دورن `
*( رأس ا	�
ل ا	.`.  

4- 2G[%�	ة ا#�* D�-��:  D�) دع دون ان���
��ل ��N ا�
�ة ا���7�B ا��� (N�0 $�#� ا�
B5ون ��9


�[�� آ�
� آ�ن ذ�: 
 :، و���س آ
� (��أ$R �92A، آ�
� ا	A45~ $��ة ا��B5(/ ���ر	� �8��9آ�ت ا�

2G[%�	ة ا#�* D�-��  = ) %]ون�	360× ا  D�-�� / (�"

"� ا	��E�	ا ��>C7  


2P ��د ا�
�ات ا��� (�D $�#� �9' ا�
B5ون و�!�(�R إ�N 	��(�، آ�
� زاد ��د : دوران ا	�%]ون -5)


�[��  آ�
� آ�ن ذ�: 
��9
 �د�� ا������ R، و(����d Dأ$2Aا�
�ات ���ر	� �8��9آ�ت ا�: 

  .ا	�%]ون/ ا	���.
ت ا	�
*�� =  دوران ا	�%]ون

����q ��د  أ	#�2 ا��(�ن أي ��ل ��N ا�4��ة ا���7�B ا�Fز�� ��!��: ��-�D *�#ة ا	����� -6

ا�Fز�� ��!��2 ا��(�ن، آ�
� ا	� a45���q $��ة ا��!��2 آ�
� دل ذ�: ��N آ�4ءة ا��8آ�  اH(�م

��) �
 :و-�/ أدا�#�، و(����d D#� آ

3
ت ا	� D�-��  = ) ��G *�#ة ا	����� 
  �<�ا	���.
ت ا	�-��� ا	�
*�� اq) / أوراق ا	>�p+ ا	��

7-  �"
E�	ا ��>C7ت
��4�3 ا�
�0 �ت �� :ا	��
"� إ	c ا	���. �0�	 N�� ل�� �# �9 D�) ��ا� �
�ر	� ����9

، آ�
� ا	A45~ ه<V ا��0�7 )ا��7�r(آd 2, � ����0 ���9ة ��ر(� وا-�ة آ�4~ ا��8آ� 9
��ار  أن، أي �#9

 :، و���س �0�7��9 ا������أ$���2Aر	� �8��9آ�ت ا�
���P آ�
� آ�ن ذ�: 


"� ا	��
"� إ	c ا	���.
ت E�	ا ��>C7  = �"

"� ا	��E�	ا ��>C7 /ت
  ا	���.




دئ : ا	��� ا�ول�����
 وأ�� ا	��
�� ا����
��� ا	�
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 :�H0#ات ا	���3# -4

1- A3#	ا )*
` d�
��ل ��N 	��0 ا��Z9 ا���$� ا�
�!�> �/ ا��0' ��9
� ���ة ��ر(� وا-�ة،  :ه

و	�8ط ا��8آ�،  أداءآ�
� ار�4 ~ ه<V ا��0�7 ���ر	� �8��9آ�ت ا�
���P آ�
� دل ذ�: ��N آ�4ءة و-�/ 

��) �
 :و(��س آ

 A3#	ا )*
` d�
  ا	���.
ت) / ا	��
رrG –ا	A3# ا��8
	(  –C7<�� ا	���.
ت ( = ه


�ر ���ة ��ر(�  :�. ل ا	.
�  إ	c إ��
	( ا�`-ل -2P�ا� /� r���ل ��N 	��0 ا��Z9 ا���$� ا��7


�ر $� ا��7��� �/ ا
� ا�(�ادات���8 إ�N 	��0  أ	#�أي (  اH?�لوا-�ة $� P� ل�?Hا��0�7 ) ا V>وه

��� �$ ����� Dداء�Hآ�4ءة و$�����  ا N�� :دل ذ� �
ا��8آ�،  أداءا���3 ���8آ�، آ�
� ار�4 ~ ا��0�7 آ�

��) �
 :و���س آ

  .إ��
	( ا�`-ل/ `
*( ا	A3# =  �. ل ا	.
�  إ	c إ��
	( ا�`-ل 

3- ��C>�	ق ا-<i c	إ  �

�ة  :�. ل ا	.P��� 23 ���ة� Z9ار ا����� N��8 إ��ا�
�H  /� ��3?!�ب

 /�

�ر  أ	#� أيوا�
���3/  ا�دارة���`  وأ��Aء���هP��5ام وا��ا� /�- N��8 إ��، آ�
� ا��Hال

 :، و���س آ
� (��أ$2Aار�4' ا�
 �ل آ�
� آ�ن ذ�: 

 ��C>�	ق ا-<i c	إ  �

ع ا	��G#E= �. ل ا	.=�O3.  ا )*
  i>-ق ا	�<��C/  ا	A3# ا	�

، آ�
� زاد ه<ا أر�d /� �0 )�#-�9رة ا��8آ� ��N ��اد ا� �ا�� ا�
���� �/  :�. ل e7=�� ا	�-ا�  -4

Hل ا� 
��0 ���#� و(�3ن ا���
ه�  $2Aا�
^&� آ�
� دل ���d Nرة ا��8آ� ��N ��اد ا��(�ن وا��4ا�� ا�

 :، و(��س ��9
 �د�� ا������2ا�<ي (�3ن اآ�0 �/ 

��=e7 -ا�  �. ل�	-ا�  =  ا�	وا tا�#E	ا ��O A3#	-ا� / ا�	ا  

5-  ��=e7 ء�. ل

��3 ا�"���� �ا�� وا
��Bا��ت ا����Jf(�  اHر�9ح(��8 إ�N ��د ��ات �\,��  :ا	

ه� ا�<ي (�4ق  $2Aودل ��N 	��ح ا��8آ� وا�
 �ل اH أ$2Aا�9�P��، آ�
� زاد ه<ا ا�
 �ل آ�
� آ�ن ذ�: 

 :، و(��س �0�7��9 ا������1.5ا�ـ 

 ��=e7 ء�. ل

��3  ا�"��
��3 + ا	A3# ا	�
*( ��O ا	E#ا�t (=  ا	�) / ( ا�	�]ا�
ت+ ا	.-ا�  ا	��G#��u ا	


��3 + ا�	�]ا�
ت �  )ا	.-ا�  ا	��G#��u ا	

ا�3
�� $F �9 �/ ا��fآ� �/ �Jد�#� و�3/ ��7 ا��?�ل �#<V ا���0	�ت وا�
 ����ت ��اء ا�����7 أو         


� إذا آ�	~ ��Jة أم 
 وه�7 	��8 إ�N أهD ا���4ت ا��� (�M أن ���] $�#� ه<V ا�
 ����ت وه� �� �$

��)1:  

1-  �
�F

� ��#�ف �/ ا��!��2 : ا��F� �3ن� أي (�M أن 

2- ��dا��
 أي أن ��3ن ?!�!�  : ا�

                                                           
1  -  2�
J /)ا�� �!� ، M�,5ن، )2010(ا�
  .77-76، ر���� دآ��راV $� ا�دارة ا�
���� ، ��J � ا�
�: � �د ، ص ا	��#*( �7<�� �%
$# ا����




دئ : ا	��� ا�ول�����
 وأ�� ا	��
�� ا����
��� ا	�
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 #�ف �/ ا��!��2 ه� � �$� ا��c' ا��اه/ أي أن ��3ن -�(�G �P?� إذا آ�ن ا�: ا�!�ا[�  -3


� �4��ة ا��!���G 2?� إذا آ�ن ا��!��2 (\,� $��ات ز�2P� ��9�� ��7 ا���5اج  -4�F� ة��$ �,\�

���V أو ا�
 ��ر ا���ر(�5 
 .ا

�!�(�#� إ�N أر�dم ���#�9  -5 /3

��3ن ��N &23 أر�dم أو �/ ا�. 

 D��) ورة أن�c �0ر��
أن (�3ن �7,4��9 وا�
!��9 2��c$� إ�N ه<V ا���4ت 
 �9 �/ اGH< 9 �/ ا

 .( ���#� آ� (�3ن � RJF	�J!�  أن��ه�ا و�9ر�� $� �u�58 ا��M0 ا�!���� ��
��38 ا��� (�(� 

  : و$�
� (� �> �0,9 � ا�M�7 ا�
�����5 $� ا��!��2 $�ن أهD ا�u���5 ا��� (�M ان ���D 9#� ه�         

��3ن ذات � N7 وان (�2# ����4ه� أن -1  

�#�  أن -2�	�3� N?2 إ���2 ا�#�)  

  .��dF و[��� 9
� ا����5~ �/ ا�3R�Jن �#� ( أن -3

!����G ا���d $� ا�!��ل ��N ه<V ا���0	�ت و 2�!
 أن���#� وان (Gf< 9 �/ ا
���0ر و(N�� �\07 ا�

 ��38

�2 ه� و���� ��` �e(� ، $#� و���� ��u�58 ا��M0 ا�!���� �� �� �	�
��
ا��!��2 ا�
��� وا

 D] /07^ 5��9,� و��5وا���Dd�4 ا�
�8آ2 وا�
�5%� و?] ا� Fج ا�
D�F ا��Jاءات ا�Fز�� و �ذا '7
� R�

  .$� -�ل -�و[#�




�ت: ا�
	� ا������

� ا������ إدارة ا���ا������� ا
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 �	
  ا�����ا�

 �
������
�ت إدارة ا������ ا�
  ا���ا�
  

���������� : :  
 

�ل ���ات أن ��� �������د إ�� ا�	��، ����         � ��	�ل ا'& ا�����د�%$ � ���$ �#�"�م ا��� �

  ؟.....���$ �� �,"�ت أن �+	*� إ�� ا�(�و��

  /�0� �7$  أو��اء $7 ���� ا�	*��9ت  ا5ز�7ت و�6&�  �� ا��% اد ا��5سوذ�2 �ن ا�	*�ع ا��� �

 إدارةC%'  /�06 ، ا��A�B  ا��� �%� @دارةا�����/�  ا���5%<�%�ر ��>�2 ��& 7$ ا ،ا5� ىا�&ول 

 A�Bء ا��DEًً�أ���% ا � ا��A�B  �7اE(��,&�& اI�5 ا����0&ة �� � �#���رف ا@�� اG%6%� ا@دارة �

و6% ة  ��+�رع K" اP��6ً ا�ه���م �Nدارة ا��A�B  �� �%� ا��5اق ا��& L(&ت ، وJK5*�(� ا����'/�

��J	�ت ا��B&ام ا� وز��دة ا����%� �Qدوات ا���Dا�&ة وا�����رات ا����%� ا����0%� ا��5اق �%$ ا�����7

  . وا���J� P اK5"�� ا� ���%���  �T% اتا�و قا��ا5 6>�>با����%� ا�� آ/� وا��0	&ة و

��Jط ا� ا��A�B  ا�K���U%� �ن إدارة أه�%��9& ا�,&�C 9$ ا��A�B  ا��� �%� ��& 7$ ذآ  و        

K���Uا���6ا�E ا�	*�ع ا��� ��  أز�7 أي��ن و�>�2  ،��7ر�� 7$ �/� ا�	*�ع ا��� �� آW ا5ه�  

   .ا����Uن وZ A�B7 إدارة��ء  إ���Yول �//(� 

        � �G%�Kز�7 ا����%� ا����0%� وQ �W�&,ا� [J6\ ا�� &	� �]A�B9$ ا�0&�& 7$ ا����ر��ت ا��,��/%� ا�

  A�Bا�� �ا��G%�K �%K���U ا��� 6,&ث دا�� ا���Y+�ت ا����%� وا��� �%� ��T*%� ا�ر6^�ع ا��+��  �

وا����P ا��/%  ��  Futuresوا��+�	/#%�ت  Optionsآ��B%�رات ا�G&�&ة Qدوات ا����%� �ا��B&ا7(� 

و6,��#(� إ�� ��&ات وأوراق د�$ �bc� �7�9&7 �9���7ل  �9Securitizations#%�ت �6ر�a ا�	 وض 

�ل d%^B6  ،���#� �#�&اول، ��7 د�P ��#2 ا���Y+�ت إ�� ا���9< �	�ا�U(� ا����%�� $7 �%#e���� �)7�%و�

�� �+�9&ه� ��7*#/�ت آ^��� رأس ا���ل ��d%^B وذ�G'  2\ ا�	 وض ا�����'� و���B7ت ا�&��ن �&�(�

� g�7 ا����Uن و,6	a% ا5ر��ح� Pا���� �9# �إ� P�وه>ا �7 د ، ��%#� Iأ� Phورة و h �#9 D%ا�� آ

\%#� ��J� �)���	6ا����رف و �E�6ا � @دارة، و�2L ��ن �GKح أي ��%� @دارة و7 ا�/� ا��A�B  ا��

�Bا��A ا�7  أي  �&ىD7&ى ا�� ��7 ف ���0& ا���9دا آ#%� 9#��"K5��  �0ت ا�+�ر��� Jوا�� �%#�ا�&ا

 A5ا���0%� وا5ه&افا��,&دة  و��  A�Bا�� P7 �7�0�#� Z7&ى ا��0&اد �و9# �,hا��ا.  

� ه>ا ا�^��         � �W'�/إدارة أه�%�و6/%$ ا�  �A�B7  ا����Uن ودوره� ����B^%] 7$ '&ة ا��A�B  ا��

C'�/7 �i�i ل��ا�^���0  ا@دارة، '%C ��6ول ا��/,C ا5ول ا�,&�C 9$ �6ا�E ا��� ف و�%�j ذ�$7 2 

 kا����ه Phن وو���Uا�  A�B7 ل إ6/�ع 7/�دئ ا@دارة ا�+#%�� @دارة����A�B  ا����Uن وذ�$7 2 




�ت: ا�
	� ا������

� ا������ إدارة ا���ا������� ا
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�  أB�#� �/���7^%] 7$ ا��A�B ، وا��� اG%6%�ت ا���K�Wا� C,/ء 7$ ا��^�%� ا���J� ول����أ���%< 

�ف '%C 6 ،�2%�س A�B7  ا����Uن ا��� �� وذ�2 و�	� ��� �Eء ��  ��G�  %��07 ��زل ��\ g%h�6 ا�

�#�، و�& ��6ول أ��e ا��0#%��ت وا@ر�Lدات �%$ ا��&�� ا�	%��� وا��&�� ا��+��& �#���%] ا�&ا

� �%�س وA�B7 n/h  ا����Uن� &9�+6 �، و�Eء ا��� �%� ا���درة 9$ �7 ف ��ر�� ا�� آDي وا��

�ً��7 C��Wا� C,/ا�� >%���Q�  �ا����0&ة 7$ �/�  اA�B7>%���5  ا����Uن '%L \6 C ح  إدارةا�^���0 �

  .ا����رف �#,& وا��A�B7 $7 [%^B  ا����Uن

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  




�ت: ا�
	� ا������

� ا������ إدارة ا���ا������� ا
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  ::ا%ولا%ولا��"!  ا��"!  

  ا)دارة ا�
'��� ������ ا�����ن ا)دارة ا�
'��� ������ ا�����ن 

���  :ا���

>#oرت ا�L0�6 ض  أ &� �ا�&را��ت ا��� �%� و���b ا�&را��ت ا��� 6	�م �	%�س 'G\ ا��A�B ة ا��

ه��ك ار6/�ط وa%i �%$ ا��A�B  وا����Uن ا��� �� إذ أن اo#< ا��A�B  ا��� �6ا�E  أن�(� ا����رف 

 6	�م ا����رفو ا�0����W�� �ً7�"K �ً%K���U/  ا��"�م ا��� ��  ، '%C ا����رف �JK $7 P/�6ط ا����Uن

 ��+7 ��J� ن ا�^�0ل���Uو6,&�& ا� \%%	��،  \G' ز��دة �+� �%$ ا����رف إ��و�& أدت ز��دة '&ة ا����

ا��+(%�ت ا�K���U%� ا�����'� 7$ �/#(�، ورا�a ذ�2 ز��دة �� 'G\ ا��0 ض �#�A�B  ا�K���U%�، وأ�7م 

 \ �0& ��	&ور إدارات ا����رف ا��P7 �7�0 ه>Z ا��A�B  �����5%< ا��	#%&��، و7$ ا��اgh أنذ�2 �

أدرآj أن �9#%�ت g�7 ا����Uن ا�	�U\ 9#� أ��س ا�� آD وا��\ � �6^�، و��d0�  P7 �b ا����رف

�، وا��&�	�ت ا��	&��، و#%TJء، وا5داء ا���ا����] ا�����، ازد��د ا��A�B  ا��� �A�J�� n/6 6ت ا��0

�d0� <B ا@E اءات P%*�+6 أن 6 ���رفا� أن إ�، �91ا�7 أ� ىوو��9#%� ا@دارة وا��K��eت، 

� Z<ه d%^B�  A�B��7$ا�� &' �Kأد �إ� ��ل 6, ي ا�&�� �� ا��%�ر ا��0�ء وا�> ا��K��eت $7 

دوراً 6#0< وا��� ا5� ى  ا@L ا�%�وا�G(�ت ا�� آDي  ا��� فإ6/�ع 06#%��ت  أن إ�� ��@�h��، ا����%�

 ��ل ه�7ً� �� داء وE�6%�اn/h5 و ا����رف أداء9#� � ا� ���وا������0 ا�,& A�B7 $7  ا����Uن $7 

��%�ر أ��e ا���5%<  ا����رف�@ A�Bه� ا����%�  دارة ا��D�7 7 اآ�� $�e� ا��,� ا�>ي �9#

�� j#^�6 �7 ر وه��%)K�� �)h 06 و�,�ل دون �G� �%2 ا��+���ت ا�&و��� ��ل � ��زل �� $7 Phو

�  .��07%  و��ا9& �7'&ة �n/e أداء ا���0 ا��� �

         <B�6 �7&�9  A�B9&د 7$ ا�� �ن 0�6 ض إ����Uأن إدارة ا� �و7$ ا��+#\ �� �� ا���0 ا��� �

�K���Uار ا� 	وض .ا� 	آ�� $%h �	ا��*#��� 7$ ا�� q��/7$ ا�� n	� �%K���Uا�  A�Bو� ���6ن ا��، 

و��$ أ��e 7$ د��ن ا��0�ء #9� 7�07�ت أ� ى  .)��� 7$ ا�^�اU& وا�b ا�	 ض ( وا��Gري ا��&�$ 

 �e��	ا��/�د�� أو ا�� �W7)Swaps ( ��&��+وا����9دات ا��)Letters of Credit .( $+' وآ^��ت

) Forward Rate Agreements (ا6^��%�ت ا�+0  ا�Et  أو) Performance Bonds(�^%> ا��

)FRAs( 2.  

                                                           
1 - Ruth، G.E. (1999)، Commercial Lending، American Bankers Association، Washington، D.C. p1-2. 

2  - vا7%$  ،9/&ا &���)2002(، �
������ ��E 6Bpp Financial �#+#+�  ،ا5آ�د��%� ا�0 �%� �#0#�م ا����%� وا��� �%� ،*
�س ا������ة ا
Publishing.  3و 1ص. 
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و� ��6^� إدارة ا����Uن K &�9	*� ا��9 اف �(>Z ا��A�B  وإ��K 6(�\ أ��e ��0 �� أ�/��(�         

وا��0ا�7 ا��� �D6& 7$ ا'����ت '&وi(�، إذ آ#�� j���6 إدارة ا����Uن 7$ 6,&�& �/< ا��A�B  آ#�� 

� ��K وا��	 ار j���6 7$ أن �6,�ط أآW  و�G�6< ه>Z ا��A�B  ��7 �%��ن �� q���  %ic6 ا5ه�%� �

� �$ �� فا�t�7ال اc� ��0� �*%��7%� و� �+�Y7 Z�9/�ر��.    

06&د ا��A�B  ا��� 0�6 ض �(� إدارة ا����Uن، إ� أن ا��A�B  ا��W�6 �%K���U أ��س o  $7  A�B7\ ���و

  .1إدارة ا����Uن و��J6 ا�DGء ا5آ/  ��G7 $7ع ا��A�B  ا��� 0�6 ض �(� ه>Z ا@دارة


�إدارة ا������  ��0ه. -وً� أ������   :ا

� #9� �B7#] ا��+����ت ا@دار�� وا���"%�%�K���Uار ا� 	ذ ا��B6آ%^%� ا �%K���Uدارة ا��0#%� ا�N� &�	� ،

ا�+%��� �e�6$ ا����0%  وا���E%(�ت ا��7�0 ا��� ��0%$ 9#� أD)Eة ا����Uن ���^ وع ا���Dام �(�  Zه>

 �%K���Uا�  A�Bا�� >�G��2.  

��(�� 6,#%� ا����Uن ��,&�&         � $7 \�� k9%$ 7$ ا����ه�K �#9 ن���Uإدارة ا� D�9م 6 آ ��Jو�

 �  :در�E ا��h�K  A�B,(�� آ�� �#


4ي" و�0 ف �ـ :%ولا��20. ا -
�B%�(\ و�	ً� �Jا��0�ء ا���%%D �%$ و�	�م 9#� �� ة  "ا��20. ا���

����Uن و�Kع ا���Jط ا����ل وA/%�0 ا���eن 7$ اوا�(&ف  ،ا�%�(\و'���(\ ا�9���E%� و7&ى �7&

� �&اد �	&�  �إدارة ا����Uن 6	�م �&را�� ه>Z ا��	��7ت و ،ا��	&م� ��/oا��0%� ور �%K��7إ ��%�

� �6ر�~ ا���,	�ق وذ�2 ������ف 9#� ا���ءة ا����%� ��� &Uا�^�ا P7 ض 	ا�.  

�ل وn/6  Ph � "��20. ا����5"�ا "و�0 ف �ـ:  ا��20. ا����� -�ه>ا ا���(k)����� k ا�+��a وذ�$7 2 

�ل �ا�����G� �7ع ا�K	*� ��� 7	%�س 7 $7	��I% ا���(k ا���%%Dي، وا�,�\ #9� E&ارة ا�$7 �%�0 

�� n%,6 �(>ا (>Z ا��	�ط، ��#�� آ�ن ا����Gع P^6 7 ��ن ذ�D7 � 2 إ�� ا'���ل أن ��6ن ا��A�B  ا��

 .�#%#�ا����Uن 

إن 6,#%� ا��A�B  وا���//+7 �)� Y	� �g�+ @دارة ا����Uن ا��,�\ �%(� وB6^%] '&6(� و�i� >�G6ره� #9� 

  :ا��A�B  إ�� ا��cآ& 7$ ا�G(�ز ا��� �� و�7��9 ��6,�ر أه&اف إدارة 

� ا��A�B  ا��,��#� ا�,&وث -���Eإ.  

-  A�Bا�� D6 آ.  

-  A�Bس ا���%�.  

- �%K�K�	ا9& ا��	#� �	�ر�  و�	و إ9&اد ا�� �)%� \�,����  A�B7 ا�/� ا��.   

                                                           
  .173ص  ��:9 ��78، ، )2002(ا��D%&ي، '�Dة 7,��د   -  1
  .237ص، ا�*/�0 ا�cJ�7 ،�%K�Wة ا���0رف، ا@���&ر��: ا*�	�د�5ت ا�����ن ا��	�;� ،)2000(7,�& آ��ل �#%� ، ا�,�Dاوي -  2
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�ً
��< - '
   :ا�����ن��� ������ أ�< و�"�دئ ا)دارة ا�

         I#G7  /�0ول 9$ ه� ا� ا@دارة�Y+� Phتو�%G%6%(� دارة @ ا�� ا�ن �,&د ���Uا�  A�B7

'%C �,&د �� ه>Z  ،ا��� 6+�9& 9#� اآ��Jف ا��a/+7 ��J�  A�B و6��%(� وا@E اءاتا�+%���ت 

�%G%6ا@�� ا  >o � � �,&د أ���%<، وآ>�2 أو �e^B�7 �آ�jK ��9% إذا�%�� و�,�#(�، �7	&ار ا��A�B  ا��

  A�Bا�� Z<وا�إدارة هW ���	K���Uا� %�ا� �ا����Uن، وآ%] ��\  � ا�/7 %�& آ%^�6,&و ،�� فا�+�U&ة �

 �*/hو Z<)� امDآ%^%� ا����%G%6ا@�� ا.  

� دواU  ا����Uن وا�, ص #9� h ورة  ا@�� اJK�%G%6  ه>Z ��\  أن� �& و        ^��7 P%�E $%�

� P%�E 7 ا'� g�7 ا����Uن ا@�� اG%6%�ه>�G�� �%0� Zح a%/*6 وذ�2  ،�(�(� وا����0%(� $7 �/#(\� ،

 ���h@���&ار  إ�	ن �����Uا� � ،#�0%� ا��ا'&�ا�����ح 7$ ا����Uن ا�,& ا��5� h ورة  07�� ��7^

  .وآ>�2 ا�+	] ا�>ي ���g إ�� آ� �*�ع �/� �/�ل A#/�ت 6+(%�ت E&�&ة

ا�K���U%� ا��0#%�ت �/�ل  ��@��7نآ�ن  إذا6,&�& �%�� ا����Uن إ�� A�B7   إ�� اG%6%�� �& أن �6* ق و

�ل a%/*6 ��07%  7,&دة/�e وا�	%�م � أما��/% ة �  .n ه>Z ا��0#%�ت $7 

� وان �ء�Eد إدارة 9#%� آ^وا��A�B  9#�  إ�� ا�GK &��0��%G%6ح a%/*6 و���ة و�W%7 a/*6ق ا�+#�ك ا5

� ا����Uن^��7 P%�E �#9 ه>ا I�0��.  

         C%' &���  W06 %� أن أي�ل ا�0&�& 7$ ا5ز�7ت ا��� ���iY  و9&م ا�+&اد  ���Uنا� $7 $%/6 

�>�G� 2< 9#� إدارة  ،���رة L�/7 ة 9#� ��7] ا�+%��� وا� �,%� وآ^��� رأس ا���ل و�Eدة ا�b5ل

ء وإE ا ،ا��� ف �/� ا�&��ل �� أي �9#%� ���6#%� إ6/�ع أ�I و�hا�n �#%�� وواg��� �,h ا������

�ل  إE اء درا�� ��T ض ا�,��ل #9� 7�L#� 9$ ا�6 �%�0	A�B�� �7�L \%%  ا��0%� وذ�$7 2 

 ،�6ر��B ،ا��Dاه� ،ا�+��0 ،وا��0 ف 9#%� 9$ � ب C%' $7 ا���ءة ا����%� �ا��0#��7ت ا����%� �9

� و7&ى 6,�#� ����Dا�7ت، �/ �6 ا���Gر��، وا�" وف ا��,%*�  ،7	&ر�6 9#� ا�+&ادK�K�	�0 ا�hو

��7 وآ^��� ا��K��eت، وا�T ض 7$ ا������ و��7در ا�+&اد و��7ن ��7ر�� ا���Jط � ،�A�J��) ��

9���ت  ،9���ت �G6ر��( ووK Ph"�م E%& ����%] ا��0�ء  و�	ً� �0���6(\ ) '��� ا�J آ�ت 

�%9���Eا،���  .1) ا�~ ...ا����د�� 9

�ل ا�&�� و������� �Nن �ا@دارة ا�^A�B�� ���0  ا����Uن 6/&أ 7$ ا�B*�ة ا5و�� ���g ا����Uن وذ�$7 2 

� درا�� A#< ا��0%� و6,#%� 7�ء�6 ا����%� و�&ر�6 9#� ا�+&اد و�JK �0���7 \i $7ط ا��0%� ا��	� ض �

�*�ة �B*�ة وا��cآ& 7$ ا��B&ا�7 �#	 ض ��^ �I ا�T ض ا��>آ�ر وذ��B6� 2ذ ا@E اءات ا�����/� �

                                                           

�ا�"
���ت  ،)2010( ��2 ا�+�دان ا�� آDي -  1������إدارة ا�YJون  ،ا@دارة ا��7�0 ���"%\ و��6%� ا�G(�ز ا��� �� ،�'�Aء ا���2ز ا��	�;� ا

  .3ص  ،�7رس ،و'&ة ا�/%��Kت وا�� D%7 ،ا��� �%� 
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� ا��� ف � $� ��Wآ�در 7$ ا����^%$ ا�� �ا��0%� وذ�2 آ#� �,��ج إ� Phو �� �E�^ا��  %%Tل ا���'

����0� \)U�	�Kا�#>�$ ��\ ا.  

� إدارة  @�� ا�E�%G%6ه ي  Kc� ��9(� ا@دارة ا�^A�B�� ���0  ا����Uن و���$ 06 �] ���Eإ A�Bا�� 

  . �Y71+� �7 �%�أي *��� �� 9#� ا��&ى ا���Gح #� �h ور�ه� و ا��� �6ا�E ا��� ف،


� و;����2  -������  :B�C2 ا������ة ا

        ��U�� ن���Uة ا� �� �#%A �%K���Uة ا� A�B�#� ا��0 ض �	/�،  C%'ة  أن A�B�#� ة ا��0 ض ��

'G\ ا��A�B ة ا�K���U%� �(� ا��/#q ا����$  أ�7 .�6ر�~ ا��,	�ق ا�	 ض إ��ا�K���U%� ه� ا��&ة ا�/��%� 

�%  ���7ً� آ�ن '&وث ا��A�B ة ���7ً� إذا�+�ر�6 cأو ا�� P�&و9&م ا� �ًeى ا��,��#�  ،أ���	رة ا��+Bوا�

وا�&�$ ا��0&وم 9#� � ض �7 �� ���$ أن  .ه� آ��7 �%�� ا�&�$ �� '��� 9&م ا�&�P 7$ �/� ا��%�0

�+�رة ا��/#o q%  ا��&��ع 7$ أ�b ا�	 ض >/+�. �9��7&  %o ة �c�7 &Uا��أ��  �إ� ���h@��.  

� و        T/ن  أن����� �%K���Uة ا� A�B7+��ى ا�� n/h#%�و	ا@دارة  أه&اف7$ ه&ف �7(�  ا��

�%K���Uل ا���إb&ار أD%%��� ��"K ا��A�B ة o%  ا��	/��� �/� C%,� ، g�7 6+0� إ�� ,6	%	� $7 

� ا�B+�رة  ا�	 ض '�� ���ن ��@��7ن ر�A d#< ا��%�0�� أن�g�7 \6 >G ا�	 ض �� '�ل و .و6

�W7ل ذ�2 ا�&��0ت (أي 6&ه�ر �� 7 آD ا�D%%�6 $7 $���6 �%�0 وان  .وPh ا��%�0 9�+6& �� 7 ا�/� 

� ة cا��� ( jو� �� �/7.   


� ات ر�Dإ -������  :))Warning Signs of Credit RiskاF�(ار ������Eة ا

. ا���%^� ا���5%� @دارة A�B7  ا����Uن ه� ا���%%D �%$ ا��0�ء ذوي ا��A�B ة ا���0%� إن        

. 6,�� 07"\ ا5'%�ن �� ا����د ��يا�&��ن ا��0&و�7  أن�,�و��ا إi/�ت  أن����� �%�ن ����(\ 

 ��G6 آ�ت J����)���9أ �� P���#� وض 	ا� >#A �� &G6و �/	�+�#� �	iة وا "K �)�&ا5ر��ح و� .

� . و��^�ؤل �i��7 ����+�	/� .وا����رف 6,�\ 9#� ا�J آ�ت 7$ أر��'(� ا��Gر��� �/o��6ن را

� وا5ر��ح �e�6ءل وا�J آ�ت ��6�g . و�G�� �7&�9 ا�����د K,� ا� آ�د. ا@� اض^�B� ن ا��^�ؤل��

�  E&ا ��6ن ا�	 وض �& D�� .j,�7ا6�7(� 7$ ا�&��ن��Yدي اcا��� jه>ا ا��� �وا�&��ن ا��0&و�7  .و�

�ل ا5و��ت ا�G%&ة �# �,%��إذ أن ا�J آ�  .���G6 >0/(� و�J7 ��i#� أ�7م ا����رف ه� آ%] 6	 ر 

   3.����ن ��9%� ا��A�B ة إذا آ�jK أ0e�� �)���9] أو � ���6 �+ �9 آ��%�

��(� ا��� ف �& ���/�  إ�Lراتوه��ك 9&ة        �ا�����ح وا'���ل 6,�ل ا�	 ض ��Eد A�B7 ة �$7 

�  :إ�� � ض 07&وم وه>Z ا@�Lرات $��6 �%�� �#

                                                           
1 - Soliman ، Aliaa، (2008 , Developing Credit Risk Solution for Basel II ، 6 -10 January ، Technical Bank 
Training Programme Syria. 

���& ا$%7  -  2 ،v9 ��78، ، )2002(9/&ا:��  . 5- 3ص  
���& ا$%7  -  3 ،v9 ��78) 2002(9/&ا:��  .6 - 5 ص. 
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�  ا��%�0 �� 6	&��� �	�ا��U ا����%� إ�� ا��� ف -1c6.  

إ�� ا��T% ات  �و�E�^7، ا@�h� K	� ا�+%��� �� �J7ر�P ا��	� ض وE�6(� إ�� ا���&ا��J� �K آ/%  -2

� A ق ا��+&�&ا��#,��� �.  

  .ا���Dا�7ت ا� أ����%� ا�DاU&ة 7$ �/� ا��	� ض -3

، و�(�ر �����^+�ر 9$ وPh ا�A�%�0#/�ت ا���رد�$ ار6^�ع 'G\ ا����Uن ا���Gري وز��دة  -4

  .إ�0Lرات ��7 رة 7$ ا�&ا�U%$ �#�+&�& أو ا���Dام �G&و���

5-  �7 q��/7 �#9 ���,+7 ت��%L د�E�0 �+/< 9&م وG6 7 ت��%L ا��� ف أو �D6ال �%& ا��,�%� �

&%b آ^��� ا�.  

  .��6] ا��0%� 9$ ا�,��ل 9#� ا��B\ ا��	&ي ا����ح 7$ ا���رد�$ -6

و�(�ر 6	�ر�  ا�&واU  ا����%� وا�e �/%� 6/%$  .6	�ر�  اY6 �%K���Uآ& YA�/6 ��9 ا���cJة �� ا�	*�ع -7

�%�0#� � .6 دي ا��Ph ا����

        �'�ل �(�ر أي 7$ ه>Z ا@�Lرات ���E< 9#� ا��� ف إE اء درا�� � ��0 وE&�&ة ��Ph  و�

� ا���Dا�7ت ا��� 6/� �%#9���Eت وا� ا��0%� وإ�K��e�0%� ودرا��� وا�#� �K���Uا��#] ا� ��0دة إ�

� ا���0 �� � �#Bا� D7 آ�ن ا�����ح ���U ��%آ�ن ��0د  إذا�ا��� ف  ا@دارة إ� �� �%K���Uأوا� �إ� 

 أنا��W0  و�9&�7 ��/%$ �#�� ف  ��c/�ب �#����P7�J ا�9���E�ً  �%�0ا0	& ا��� ف �، و \i $7��J ا��%�0

9 �Eر��E%&ة و���0 '+��  إدار��ا��0%� وان ا��0%� �&�� �&رات  إرادة $ا��W0  آ�ن �G%�K �" وف 

6+��� ا����Uن ا�����ح  إ�9دة إ����ن ذ�&� &� 2�P ا��� ف و����� 6,+%$ وP7 �0h �#%� 7$ ا������ 

P7  اء Eإ  %%T6� وط J ن���U& ا�	9�A�+وأ�  P7 >����� ��� &Uتوا�^�ا�%K��7ا��0%�  إ���h@�� �إ�  �Kا

%+�Z&9 9#� ا��(�ض E $7&�& و6,+%$ و�0h ا����� E ����6 g�7&�& �#�	� ض � إ���& �#cG ا��� ف 

و�%�� ���B] ذ�2 ��ن ا��� ف �& �#cG إ�� ا���^%� ا���Dا�7ت ا��� 6/� 9#%� �#�� ف،  �%���$ 7$ �&اد

 $7 &Uض وا�^�ا 	ا� ��%� �%*T6 \�%� ض �	��7#��ت ا��0%� ا�� �9# DG,ت أو ا��K��eا� P%� ل�� $7

   .��hن '	� وا�� داد �7 ����� ا�� دادZ 7$ �%�� ا�	 ض ���� �+�9& ا��� ف 9#�%�� ا�,�Gزات 

���IJت ->���ً�    �����  1:ا�����نإدارة 

� @دارة A�B7  ا����Uن �� ا���Y+� ا����%� ��7^� 9        Eذ��K ر�Aن ه��ك إ��� &� Pق وا��*K �#

+%U ت ا��Kا���� �   .� ا����%��

  إL اف I#G7 ا@دارة وا@دارة ا�0#%�   -أ 

  ا�(%�� ا���"%��  -ب

                                                           
1 - Risk Management ، Guidelines for Commercial Banks & DFIs، Bank State of Pakistan.P5-9. 
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  . K"\ وإE اءات ا��0 �] وا�	/�ل وا�	%�س ورb& و7 ا�/� ا��A�B  -ج

1- �
E'ا)دارة وا)دارة ا� >E��    إ�Dاف 

وا��+Yو�%�ت ��GK &��0� &�&,�� g�+� ��Jح أي �9#%� �7 �%� 9#� آ^�ءة ا@دارة �� 6,&�& ا���'%�ت 

&اءً 7$ رأس ا�( م ا��� �� وا��+Yو�%�ت ا��aA��7 ا�B#� وا�BL5ص ا��+Yو�%$ �9(�، و�6زع ا��(�م 

� C%,� P	 �#9 ا@دارة I#G7 a6�9ا �A�B7  إدارة Y+7و�%� ا���ا�	� 9#� إ�� اG%6%�  �� ف��

� أن ��06& 9#� إ�� اG%6%� ��9 ا�ا����Uن T/�� � �� فوا�+%���ت ا���#0	� ��A�B  ا����Uن وا��

��\  أن، و�^�e 7$ �/� ا��I#G �� ف�# ا���G�#7%� ��\ إ�9دة ا��"  ��@�� ا6% أن� �& 7$ و. ���J �9م

  : Y+7و�%�ت ا�� I#G�N� a#0�� ��%دارة A�B7  ا����Uن �7 �#� و�e�6$  .ذ���J� 2 ���ي

1-   A�B6,&�& آ��7 ا�� �  .�%�� ��A�B�� a#0  ا����Uن �� فا� �6ا�Eا��

��h j$ 7+����ت ا�,%*� و��� ا�7ز �� فA�B7  ا����Uن ا��� ��0 ض �(� ا� أنا��cآ& $7  -2

 .����L� P7 رأس ا���ل ا����ح

وا5� اد ا��+Yو�%$ 9$ إدارة A�B7  ا����Uن ���#��ن ا�B/ ة وا��0 ��  ،ا��cآ& 7$ أن ا@دارة ا��%#0 -3

 .و�E أآ���#	%�م ���%^� إدارة ا��A�B  9#�  ا�����/�

�*/a ا��/�دئ ا���5%� ا�+#%�� ا��� 6+(� ا�	%�م ��0 �] و�%�س ور����  �� ف7$ أن ا� ا��cآ& -4

  . وA�B7 n/h  ا����Uن

5- g%,b ��J� �)	%/*6 \6 &ن و����Uا�  A�B7 اءات ���7/� @دارة E@وا n*Bآ& 7$ أن ا�cا�� .  

ا����Uن ا��� �� ه� T�  &�&,6 ض ا5ول وا5آW  أه�%� �� إ�� اG%6%�ا أنإ��  ا@�Lرةو� �& $7 

*�ر �*� ��,+%$ ا�P7 &U�0 � أنواG� �K< 9#� آ� �7 ف ، �� 6,�� ا��A�B ة �� فرo/� ا�

� @�� اG%6%� ا� ،	/���ا�,^�ظ #9� A�B7  ا����Uن �h$ ا�,&ود ا��T/أن  �� فو�� �%K���Uا�  A�B�#�

 �#� �7 �#9 ��6: 

�*� ��06& ن أ -1 [#�B7 �#9 ن���Uا� g�7*��9ت ا�����د��	ت وا��Gء وا�����وا����L،  P اgU ا��0

   .ا�TG ا�� وا��0#� و�� ة ا���,	�ق

 .ا�� آ%D/ وا��+��ى ا��^�e 7$ ا�����P  ،إ� اض6,&�& ا�+�ق ا��+�(&�� �h$ أي �*�ع   -2

  .إ�� اG%6%� ا��+%0 6,&�&  -3

         a%	,7$ ا�^(\ ا� أه&افو�� &� � �%K���Uء ا�ا��0#%� ا���0� a%�06(\ وأ���9(\  �� ف�وY7ه

� ا��9/�ر ا�K�G< ان ا��(k و�� ��� ار�� ا�K���U%� ا��G< أن �6�  ا@�� اG%6%� و، ������7� <�c6

� 6 آ%< و9�K%� ا��,^"� ا���J� �%K���U �9م� �#b�,ات ا� %Tد وا���� أن  ،ا�&وري �����د ا�/T/و��
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�ل ا�&ورات ا�����د�� ا���B#^�����0 ه>Z ا@�� اG%6%� ��6ن � �(���\ 7 ا0E أنو،  9#� ا��&ى ا�*��� و

  .و�9& ا�e ورة دور�ً� (�و06&�#

6*��  وإ�JKء ا�+%���ت ا�K���U%� وإE اءات إدارة ا����Uن  �� فG< 9#� ا@دارة ا��%#0 �#�        

9#� 6#2 ا@E اءات I#G7 ا@دارة �7ا�	� 7$ & �م @دارة A�B7  ا����Uن وا��cآآDGء 7$ ا@�Aر ا�0

ا�+%���ت وا@E اءات �#���^%$ د�%� إر�Lدي �B7 $9#] أ�Kاع ه>Z  �6�  أن�G< و .وا�+%���ت

 ،و�7 إ�� ذ��02�ء ا5� اد ا@� اض ��� �� ذ�2 ا�J آ�ت ا��+�ه�� وا�J آ�ت ا��T% ة وا�����*� وا�

� 9#� ا�+%��� ا�UوT/�� $�e�6 أن �Kآ,& أد �%K����#� �7 :  

  .�B6%$ ا����Uن \�o�%b و6^�%� �9#%� 6	%%\  -أ

6,&�& ا�+#*� ا��+Yو�� 9$ ا���ا�	� 9#� ا����Uن �� �B7#] 7+����ت ا��+#+� ا�( 7� �#+#*� ���  -ب

� ذ�2 ا���ا�	� 9#� ا�����Wءات� . 

 .06 �] و�%�س وn/h ور���� ا��A�B  -ج 

 .6,&�& ��07%  �/�ل ا��A�B  - د 

  .cJK &�&,6ة ا����Uن وإدارة ا����Uن وإE اءات a%i�6 ا�	 ض -هـ 

 . 6,&�& أدوار وY+7و�%�ت ا����^%$ ا��$%%�0 �� cJKة وإدارة ا����Uن -و

   .6,&�& ا��/�دئ ا���cJ� �%)%Eن إدارة ا�	 وض ا���W0 ة -ز

ا��+����ت ا���%^%� �� آ���  إ��و��� ��6ن ه>Z ا�+%���ت �G� ���0< أن ��6ن واh,� وان ��6         

�  ،ا��� فT/غ ا@دارة ا�0 أنو���ه>Z �* أ 9#� ا����Wء أو #%� أو I#G7 ا@دارة �cي اK, اف ��\ إ�

�6^%> ه>Z  أن7$  ا��cآ&و6	#9 P� a6�9 ا@دارة ا�0#%�  ،ا�+%���ت وذ�2 �%�\ ا�B6ذ ا��&ا�%  ا���,%,%� �(�

   .ا�+%���ت ��\ ���J ��0ل

2-  �J

��ا�2N0ا��  :  

�#,^�ظ #9� A�B7  ا����Uن ا��� ��0 ض �(�  ا5ه�%��� ���o  أA�B� 7  �ادارة @�#%\ ��0/  ���ء ه%�� 

�& ��B6ر  ���رفأن ا�إ��  ا@�Lرةو� �& LY��،  $7 ات ا��� �I#G7 �)0e ا@دارة�h$ ا �� فا�

. وP���6 أJK*�� و06	%& �� ف'G\ ا�ا�(%�� P7 >����7 أن ���ن  ا�K 7$ ا�e وري إ� ،� �B7#^�ه%�آ

6+(� ���0%� ا� ���� ا@دار�� وا���^%> ا�+#%\ @دارة �e��  A�B7$ ه>ا ا�(%�� أ�I و7/�دئ و�G< أن 

  . ا����Uن و�9#%�ت ا� ����

���G� ��J @دارة A�B7  ا����Uن  أن، وه>ا ����] #9� ��G' >+'، �7 ف�G< 9#� آ�         

)CRMC( ،م�	ا�� 6  A�B7 إدارة ��G� �ر� ه� إ��	ل 6���Nف ��  ���B7 أن ��6ن �T/�� �ا��
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*JKأ P7 ن���Uا�  A�B7 �#9 اف Lن�����Uا�  A�B7 إدارة  .� وو�%^� إدارة ��G� أن ��6ن �T/و��

 : A�B7  ا����Uن Y+7و�� أ���� $9 

  .� ا��I#Gإ�� اA�B7 �%G%6  ا����Uن ا���ا�a 9#%(� 7$ �/ \�6^%> �%���   -أ

ا��,&دة وا��LY ات و��hن ا���Dام ���,&ود  �� ف7 ا�/� �*  ا����Uن 9#� أ��س آ��� أK,�ء ا� -ب

I#G7$ �/� ا�� . 

+%���ت ���و#9� �A�B7 ���%  ا����Uن �%�� ��a#0 ���ا�	��  ا@دارة�I#G ��	� '�ت ا�6	&�\  -ج

  .	%�سو��07%  ا��	%%\ وا� ،وا���اa%i ا����%� ،n*B ا����Uنا���0#	� �ا����0%  و

، و��07%  ط 9#� ا�J�K��ت ا����Uن ا��/% ة، و'&ود ا��,���d �#*�ت ا���ا�	� 9#� ا����Uن6	 ر 6^ -د

، و7 ا�/� و6 آ%Dات ا��A�B  ،7 ا�0E ا�	 ضو��%�  ،، وإدارة ا��,��� ا�����Wر�����eن ا�	 وض

� وا���"%�� ،وا��,�ط ،ضو6	%%\ ا��A�B  و6+0%  ا�	 وK�K�	ام ا�Dا�~وا��� ،  .  

�o�%b �%��� و�%^� ��6ن آ� 7$  أن� �&  ا����Uن A�B7 �� �ر�وإدارة �#,^�ظ 9#� اeK/�ط وو        

 �0Eن و7 ا���Uت ا����J�Kا n/hن و���Uا� &' Phن وو���Uوا� aU�iا�� n/h �#	�+79$ �7^�#� و

و�%^� �^�� �%$ ه>Z ا��T% ة إ�JKء ه م إ� ا�K �& � ���ن 7$ ا����$ �#���رف . ا�	 ض g�7و�%^� 

d��06 آ��%� �#,^�ظ 9#� اeK/�ط ا����Uن وو�h Phا�n و��07%   إE اءاتا��(�م ، و� �& 7$ و�Eد 

gا����� �I�Y6 �+\ @دارة  أن ���رفو�G< 9#� ا�. و�7از�Kت آ��%� ���G��0 ا���eرب ا��,��� �

 A�B7  ن���Uا�)CRMD(  ز�GKا �وان ���� [Uا����%�ا����  :  

� إدارة ا��A�B  ا�����7 �� 7,^"� ا� -1� ����L k)K آ& 7$  �� فإ6/�عcال  أنوا��D6 �  A�Bا��

$�h ن���Uا�  A�B7 إدارة ��G� أو I#G0(� ا��hو � .ا�,&ود ا��

2-  �T/+\ � أن��	ا� $�e� نc�*JK5ا  P7 >����� ��� \�6  %��07 �)0hو �ا��A�B  و'&ود ا��,�ط ا��

   .ا��I#G أو ���G إدارة A�B7  ا����Uن

3-  A�B,&�& ا���� �	اءات ا���0# E@ا��"\ وا Phم ا��0#��7ت ،و�"K ض أو  ،وإدارة 	دة ا��E �/و7 ا�

  .أي �#�و�%�B> ا�	+\ إE اءات 9�E%� �9& �(�ر . ا��,^"� ا�����Wر�� وا@K>ار ا��/� 

4- � ���hN�ذ�2  إ� �9# �T/�� \+	%%��ت �#�,^"�  أنا�	اء ا�� EN� &)0�� �%K���Uاء درا��ت ا� Eوإ

 �#7�L2وف ا��,%*� وذ� "#�  �Kر 7 و�/��  .�,^"�ا��

         �E�,7$ ا� \o ا� �ر���� �7^�#� 9# �#� وإ�	ول 9$ و�%^�  إ�7+�Y+ا����< ا�� �9# �T/�� �Kا

وا�,^�ظ 9#� 7+��ى �9ل 7$ اeK/�ط و��07%  ا����Uن  ،ا����Uن&رك ��A�B  ���ن 7 أنg�7 ا�	 ض 

 �%0� a%	,وا�^ ص ا5ه&اف��.  
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  ا�BN0 و ا):�اءات  -3

   :ا�����ن  �P0  - أ

�h ��06 �"^,7$ ��07%  �#%�� و7,&دة �E ��J%& �#,��ل 9#�  أن ���رف�G< 9#� ا�        

K���Uا�% E%&ة �ًe� U�	ت ا��K���Uا� �� P9$ ا������ . �T/ن 6,&�&و�����Uق ا��*K  ا@� اض �%G%6وإ�� ا

إE اء 6	A�B�� \%%  ا��0%�  �� فو�G< 9#� ا� ،��+(%�ت ا�K���U%�اg ���+�(&�� �/� 7ا�� ا��5اق 

  : ه>ا �& ���Jو .أو ا��^	�

 . و�9ا�7 ا�����د ا��#� ،��	� ض�����9 ا و�	ً� 6	%%\ ا����Uن - 1

 . 6,&�& ا�T ض 7$ ا����Uن و�7&ر ا�+&اد - 2

  .6,&�& �6ر�~ �&اد ا��	� ض - 3

  .�B6%$ �&رة ا��	� ض 9#� ا�+&اد/ 6	%%\  - 4

 . 6,&�& ا�J وط وا�" وف وا���اa%i ا��	� '� - 5

6 - �%*Tا�� �ت 9#�K��e6,&�& آ^��� و�&رة ا�.  

7 - ���B7$ ا�+#*� ا�� �	�6,&�& ا���ا. 

� ا5�> �0%$ ا��9/�ر آ� DK $7اه� و���0 ا��	� h%$ أو ا�* ف          T/�� ة&�&Gت ا����� '��� ا�0�

�/� ا�&��ل �� أي 9��� اE �%K���U&�&ة �G< و .��6� ا��+Yو�%�#�	� ض 9#� ا�	�K�K%� �ا5ه#%�  ،ا��	���

 واi	� 7$ أK(���6ن ان إ�JKء 9��� ��c7�� P7 ا��	� ض أو ا�* ف ا��	��� و إ�� ���رفأن 6+0� ا�

���g  أن �� ف� �G< 9#� ا�،وP7 ذ�2. ذات ���0 وE&ارة ا�Y ��%#� �%K���U+�ت�P7 �7�0 � د أو 67

أي �G< ا�0&ول 9$ ا@� اض ا��	� ض 07 وف �+���0 ا�,+��  أنا����Uن �/+��A 9#� أ��س '	%	� 

 ���& 7$ ا�> ا�'�%��Aت ا����%� ا�	�درة #9� A�B7 d%^B6  ا����Uن إ�� و ،9#� أ��س ا��\ �	nا��/�

  .أ��� '& $��7

���h@�� �� 2ذ� �إ� �T/ا �أن����رف 9#  �6	G' \%\ وj%��6 ا��&�	�ت ا��	&�� وآ>�2 ا��Ph ا����

�> �0%$ ا��9/�ر ا�,ea وري 7$ ا�و .	 ض�#�	� ض وا�T ض 7$ ا�Y� ة  أنc�ا�>ي ��0/  آ���

 *B#�) *Bوة ا��9(  >G� أنا�>ي  �ن ��در 9#��%� �%K���Uت ا���+g�7 &�9  0 ا����Uن وا��+(%

   .� فوPh ا�J وط وا�" وف ا�����/� �,���� �7#,� ا�� +�9& ��و�P%�E �%*T6 � ��J ا�����%]

'%C اc�6 . �Kآ& 7$ أن ا����Uن �+�B&م ��^I ا�T ض ا�>ي ا�� ض E5#� أن�G< 9#� ا���Y+�ت         

 � ف�9&ه�  �G< 9#� ا��،�& �	�م ا��	� ض ����B&ام ا�75ال o5 اض o%  ا��>آ�رة �� L وط ا�0	&

�*�ات ��,&�& ا�itر ا��� 6/� 9#� ا�G&ارة ا�K���U%��أن  <B� .آ�ت و J#� �7&	وض ا�� 	ا� ���' ��
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���%] �	�م � أن � ف�#�ه�� ��& ا��+�ه�� �9&�7 ���ن ا��	� ض �9��G�� 2��7 7$ ا�J آ�ت 

  .��'&ةا���9��G ا�ا�� 6/*� وإE اء 6	%%\ �����Uن 9#� أ��س  \ا�J آ�ت ذات ا��#� 

�9#%�ت 6	%%\ و6,#%� ا����Uن �6\ 7$ �/� ا���Y+�  نأ9#� اo5#<  ،ا���J آ�ض و�� ا�	         

�%+%U ا��0#��7ت �06/  7(��. ا� Z<ه �W7 ���%�، ت  إ��+�Yا�� Z<ه �9# >G� � �Kذ�2 أنا ���06& 9#. 

 �T/و�� �رآ%$9#�Jا�� P%�E %�م	ض ا� 	ا� g���  ت����b �(\ و7 اL �0E وط 7+�	#� وإE اء 6,#%

 .ا���Jرآ�

�  ،#�K��eت �� 9	& ا�	 ضآ/% ة �أه�%� �&ون  2L�Nن ه��ك و        T/�� $0%$ ا��9/�ر  أنو��� <�Y6

�J^ا� ���' �� أن ���ن ا�� آ%D ا���5� 9#� �&رة ا��	� ض #9� �&�7  ،آ,�DE ����%  ا�,���� �T/و��

 �  .ا�+�قا�&�$ و����0 �

�  - بC 9Rود ��90 ا���آ4ات و  

� أ�>Z �0%$ ا��9/�ر �9& وPh �%��� إدارة�� ���o ه��ك ��9          T/�� �%ن  ا5ه����Uا�  A�B7

'G\ ���0&  أنو�G<  .وPh '&ود ا��J�Kف �#�	� ض ا��ا'& و���9��G ا��	� h%$ ا�� 6/*%$وه� 

وا�" وف ا�����د�� و�&رة ا��� ف 9#�  ،ا�,&ود 9#� ا�	�ة ا�K���U%� �#�0%� و#9� L وط ا����Uن

 A�B6,�� ا��، �b�Bا� �*JK5ت وا�G���#� �/06%%$ ا�,&ود ا����� >Gم  .و��	ا����رفو�& 6  Ph��

�*  ا�� آ%07D%�� ����دي أو TE aA��7 ا�%� ا�	*�ع ا�����9 وو�	ً� ���ع ا�,&ود ا� >�G��.  

ا��/�L ة ا�� آDات ا���G7 �)Kc� �%K���Uع ا��J�K��ت �j ا�#��G ا�0 �%� �# ���� ا��� �%� 9ّ و        

 ���وo%  ا��/�L ة �#�� ف Z�G6 �9%� وا'& أو �9��G7 7$ ا��0�ء ذوي ا�0��� أو ا�G(�ت ذات ا�0

 �/+K $9 &�D� 7$ ��9&ة رأس �7ل ا��� ف �����10 ف ��� ��0دل أو �Uا��� ��1.  

�> ا�� آD 9&ة أ��Lل �7(� c� &2و�: 

1- �9��G7 ض وا'& أو �	وا'& أو 7 C��i ف A Z�G6 D�9 7$  ا�� آ��G7 اف ا��� ا�*� أو A57$ ا

$%h �	ا��. 

� ذ�2 ا��0 ض ��A�B  ا���Y+�ت ا����%�  ،�#	*��9ت ا����9%� أو ا�����د��ا�� آD و�	�  -2� ���

 .أو o%  ا���"�� آ���د�a ا��,�ط ) Regulated(ا���"�� 

 ا�� آD و�	� �#���aA ا�TG ا�%� -3

4-  [%^B%�ت ا���	9$ 6 �G6ا���  A�B�#� اع ا��0 ض�K5 ا��0 ض  *�A�B7 $7  ا����Uن، ��� �� ذ�2 

 .�K��hت ��J�7(� أو ��Dود '���� اK���U%� وا'& أو أآW ، �7	�ر�%$

                                                           
  �b :http://www.amf.org.ae/ar/acbspubs&وق ا��	& ا�0 ��، ا����Eع ا�+�دس، ا����P، )1996(ا�#��G ا�0 �%� �# ���� ا��� �%�،  -  1
- 280، ا6,�د ا����رف ا�0 �%�، ا�6,�د ا�&و�� �#�� �%%$ ا�0 ب، �% وت، ص"�83زل "، )2010(إدارة ا�/,�ث 7 آD ا�/%��Kت وا��0#��7ت  -  2

281 .  
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 A�B7  ا�+�ق/ A�B7  6 آ%D ا���Gرة  -5

9/  �6^%> أو ) ��bد�a ا��,�ط ، و6,�ط اA5 اف ا5� ى(ا��0 ض ��A�B  اA5 اف ا5� ى  -6

 ) .���Gت أو �#B&�7ت��اء آ�jK �#�(��6%\ ا��7�0�ت 

� ��7در ا������ -7� Dا�� آ. 

� �d0 ا5'%�ن        �،  � &� >o ض �	رآ��ا���J�  ت�L P7 آ��6 ذات ا�K���U%� '&ود ا��+(%

����  .ا�0T/ا����رفو�� �ا�,���  9# Z<ه �h ور�� إذا آ�jK 7 ا�0E ا�� 6%/�ت و� ض '&ود �

  .ه��7و ا��^	�ت ��7 رة

         >Gا��5  أن� ���7"\ 9# ��J� �%K���U�0 ا�,&ود ا�Eي��\ 7 ا��� ��J� ،�0 ا�و����� Ph�

  ��+7 ��J� �%�0لا��' �� �9 � ���c� �/اءات ا����� E@ذ ا�B6� 2ن ا� وذ����Uدة ا�E �0%�6&ه�ر. 

�#�cآ& 7$ 9&م �G6وزه� �#,&ود  A P%�E#/�ت ا���Dدة �� '&ود ا����Uن�0���7 وa%�&6 و�G< أن ��\ 

  .ا��	/���

  :  1ا������ �Iا:�2 -را8'ً�

9$  ا����G6 ا��,��#� ا��A�B  آ��� و7+��ى A &�&,6/%�0 �0& ا����%�، ا���Y+� أو ا����رف إدارة #9�

�%�را6(� �%G%6م أن ،ا@�� ا�	6 ��� �6c�: 

 وآ��� ا����%�، ا�+�ق أJK*� ا����Uن، أJK*�(  اJK5*� ����� ا��	/���) Risk Limits(ا�+	�ف  6,&�& -أ

�%#%TJا�� �*JK5ى  ا � ا���Y+� أو ا��� ف �� ا���0 و�,+< أK"�� 9#�%� أ�I 9#� ���ء ،)ا5

 .9&م �G6وزه� ا�5+�م آ��� �� ا���^%>�%$ ا��&راء 9#� <ا��� ���E ا����%�

A�B7 ه�  ��,�� وأن ا����%� ا���Y+� أو ا��� ف�(�  �	�م أن ���$ ا��� وا�����Gت ا��0#%�ت 6,&�& -ب

 .7	A�B7  %o ���/  �7اE(� ��^�دي

�ًU��V- �5�Uدر ا���	�
� و������  :2ا������ ا

��i ��7در ��+&�& ا�	 وض ا��� �%� i �9م ه��ك ��J�:  

 .ا��&�	�ت ا��	&�� �#�	� ض -1

 .ا��K��eت -2

3-  C��i ف A $7 ���^آ�(آ L أو �BL(. 

                                                           
 ا����رف ا�� ا����رف 9#� ا� ���� ���G 7$، ا�< إدارة ا������ ;� ا��	�رف وا���U�Wت ا����
�، 2004-6- �630ر�~  242ر�\ %�06\  -  1

� �/��ن وا�� �� ا����%� وا���Y+�تh�^7 �/ر�\ ا�� ا� a,#7 ،�)�&� 11 244، ص.   
���& ا$%7  -  2 ،v2002(9/&ا( ،�
������، �#+#� إدارة ا��A�B  ا�K���U%�، ا�آ�د��%� ا�0 �%� �#0#�م ا����%� وا��� �%�، ص ا��ر إدارة ا������ة ا

13 -14. 




�ت: ا�
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��i ا�+��	�  ا�9��5دة �7 ��06 ا����رف 9#� ا�L اط و�Eد �7&ر�$ #9�         W7$ ا����در ا�

�  ا��5سا�����W ����&�	�ت ا��	&�� ه�  ا5ولا���&ر  أنP7 ا��cآ%& 9#�  ،���ا�	�(� #9� g�7 ا�	 ض�

06&  و������� ��ن و�Eد ا��K��eت أو ا��^��ت A $7 ف C��i ،ا�	 ض و��اZ&U أ��h�bن 6+&�& 

 �%A�%�'��7در ا�%��hض   أ 	6,�%� ا� �7%$ �&رة ا��� ف 9#c9&م ا��"   إ��� >G� �Kإ�%(�ا  �9#

�)Kة �#��&ر  ا5ول�&�#� �#��&ر  أ&K�+7 �)Kc� &%آcا5ول�� ��& 7$ ا��.   

�(>ا � ��0� 9&م  ،)���Eد �K��hت(ه� ا�K رo\ آ�ن ا�	 ض �K��e7  ،ا��	*� ا��(�� ه�� أن إ�        

�%K���Uة ا A�B7 د�E�7 دون �ه>ا ا� .و �ن إ���eع ا��h�7 دات�Eا��� ��%� d^B�6 �7&�9 ��,� ع�

� ��ق ا�0	�رات إ�� 6 اPE أو 6&ه�ر(q#/7 ا�	 ض W7 ن ��0 ضcر ،آ�	ن ه� 9��eو���ن ا� (�eوأ� 

 �� ���0b د�9&�7 ���ن ه��ك�Gإ�  ��� ف �&اد و�%�K��h Pت A#< ا� أ9	�ب�J� $7 ي ا���eن �

  .ا�	 ض

  

 g%h�6 $ا@دارةو���  ��ل ا���J ا�����  :ا�^A�B�� ���0  ا����Uن $7 

  ∗أ�I ا@دارة ا�^A�B�� ���0  ا����Uن) ��L)2-1 ر�\ 

  

  

  

                                                           
∗

 ا��اد ا������ - �  

ا�
'���  ا)دارة

 ������ ا�����ن

ا��'���ة ;� �P0  ا%�<
 ا�����ن

 �5�!�X
 )دارةوا���0ه.  ا%���
 ا������

 �5�ا���"'� ;�  ا%�<�!

B ا������*
�س و
�� 

!�� �ا���2م و;	� 5
 وا��WUو�
�ت

!��5� ا������ ��I"�ا�� 

 9Rا���آ4ات و XUود و��C
��I"�ا�� �
������ ا

 �

� ا��'Uن ا������A�
�و�!�5�Uدر ا���	� �5 


�0رI5ه�ت Uا� Bر�
ا����0"�  و;�� ��NEوف 

�'*Iد�5 ا����	�*� ا




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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��	
� ا��  ا���


	س "�	�� ا����	ن ا���� �$ %
  أ�	�

  :ا��)'"�


	��� ���  إن         ��
��ن ����� ���ة ه��� �� ا
���ات ا���' &"�س و
#""! ��� � ا�'�
إدارة 

 ����
�3 ه12 ا
���ة 0/.-� ه� ���رة �� و,+ &"�� و*�� ��
 �4����ن وا
��7"3 �6-�، و����� � ا�

�>�ف،ا
2ي &� ��ا89 
�4<"� ��  �
=  ا
������ت ا

�<� ا =?� �".������� � ا�
و�� أ9@ &"�س ا

 � @0 =	B> �"�4
������ت ا
��ن *�اء أآ�ن <�داً أم �E>"� ا����ر�� و� ��! ا�آ��7ء �0�����د ��� ا��ا�

�
�>�رف إ

?/ت ا H
2
������ت ا
��6"� <� &"�س ا
���، و
ا*���ام ��ة  �0 �� ا
��آ"' ��� أه�"� ا

�>�ف 
"�! ��� ه2ا اJ*�س ا
��ذ 
��ا9--� ا �& ��
��� � ا

	���ه� <� 
#""! در�9 ا �"��<Kق إ� 

 �> @"��
��ل <M@ ا�K�0 O�6�
�>�رف <� ا
ا
#�ار <� �Q6 ا
#�ض أو ��م �8B6، وه12 ا
��ق &� 
	��� ا

R�	� @4M0 ض�#
  .*�اد ا

�>�رف  إ�        
��."�  إ �ر�م �0,+ 
# أنا.8 �?= ��� ا��
4@ ا��M.J ا� �".������� � ا�

�>6"3 ا

 ���	���ن ��
�>6"3 ا� �"?
��ت، U"K أن اT �ر ا��	�
���� �� ا?� ��� H

#�م 0-� وذ ��
ر&��0  <�ا

 �"��

��H6 و�	��� اTدارة ا �7����
��."� ا�����9د <� ا��M.J ا�
��.� ا���� *#3 ا
� <�ا
��� ا��B
 @���

 �">�<�
�6-� ه12 اU"K ،��M.J ا.W� �� 8ل اJز��ت اX�
 ��
��� � ا
�����7 <� ,�ء ا
�+ ا��M.J ا


! ا
�/آ� ��  �"���0
��6ك آ�ن *��-� ا
���3 �� د<+ ا
#�وض أنا
��ر Z#B
 ��
�� ا�	�
  1.ا]�= ا

         

  

  

  

  

  

  

                                                           
1 - Risk Management , Guidelines for Commercial Banks & DFIs, Bank State of Pakistan , P 10. 




	ت: ا�
	�� ا�����
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 :�5ر�4 ا���آ2ي$
	س و0�/ "�	�� ا����	ن ا���� � و )ً	 ��,+
�	ت "��ف  -

         H
��آ'ي و��QX ذ
�>�ف ا
��ن 0?@ اه���م ا���>�<"� و��0\� ��� � ا�
��� � ا
Z"]K ا

��ت "���
��آ'ي ��� ه12 ا
�>�ف ا
��B^-� ا ��
��ة وا
�_""�ات ا�	�
�>�<"� ا
��ت ا"���
�� �Wل ا

 =*�6�� ��0 H
�>�<"��+ وذ
��ت 
?�6 �0زل 
��&��0 ا"��
.  

         �"0��
�-�ر�� ا?
�>�رف ا
����� <� ا�
 �">�<�
��آ'ي ��� �����0 ا
OMون ا
�>�ف ا
ورآ' ا

�>�رف وا
�/آ� �� 
�>�رف <� ا
�&��0 ��� ا

�ى ا ���4B
ا
	�ر�� �� �Wل 
�7"@ دور ��7,"� ا


�#�ارات ا
>�درة �86، وا
��ذ ا�9Tاءات ا
Wز�� <� �Kل و�9د أي ��@ <� أداء ا �-#"��
�>�رف، و&�م 


 ������ @�� !]6
��ت و&�ارات "��
��آ'ي ��  ��b�?� R ا
6#� وا
�	�"a0 3\�ار ��ة 
�>�ف ا
ا

�>�<"� وذ
W� �� Hل 
�	Oو
"�، و
6[! أ*��ب أداء ا
�&��0 ا
��7d"� ا
��7,"� و
�Bد \KW"�ت ا
ا



��&��0 ا �"
��ت و&�ارات 
?�6 �0زل ا
�و"���0 �">�<�

8 ا��"��
 e0ر�">�<�.  

��آ'ي <� 
R"#B ا��Jن         

	�"e ا
�Xء ��� دور �>�ف *�ر�� ا �
وه2ا �� د<+ ا
���fK إ

 �� ����
��آ'ي ا
��."�، U"K ا\�ر �>�ف *�ر�� ا����� � ا�
�>�<� و
�g"7 ا
وا�*�#�ار ا


��ن وا
��Bط �6-� إ���>�رف <� &"�س ��� � ا�

	��� ا ��
��ت وا
#�ارات ا"���
��4 ا� �K �<&أ �

0��0�f د
"@ إر�Eدي 
#"�س آ�<�  2007\1\24ا
>�در 0��ر�i  )253(ا�)�ار ر$6 <�4ن �6-�  �����وا
2ي 


	��� <� K	�ب در�9 آ�7�� ا��Jال  ��
6��ذج ا
���� �� ا?� 80 R>وأر �">�<�
��� � ا
أ.�اع ا

 � ��� ���B
 �> ���	"
 86� U
�f
��� �، U"K �9ء ا
��ب ا
�	�ه�� <� &"�س ا�
ا
��\� و
f#"@ اJ\�ل 

������� � ا
�M_"�"�، ا�
�"'ا."� و��� � ا
	�ق وا
���9دات و��� � K	��0ت ��رج ا
ن و��� � ا

6��ذج ر&! 
�� ا�B
��دة ا
��*�� �� ه2ا ا
#�ار ��� 
��ن ا
Wز�� ) 11(ورآ'ت ا��
f#"@ ��� � ا� =	6


6��ذج ر&! 
�Wءة، وا
�"') 12(�*���اج .	�� آ�7�� ا

�f#"@ ��� � ا
B	��0ت ��رج ا �-���B
 !�� ��
ا."� ا

6��ذ9"� ر&! 
�>�رف ا����د ا
�@ ا
��ص K @40	�ب �6-�، و
! ا
��= �� ا�B�
����@ ا
 3(و<#� 

�"'ا."� )4و
���9دات وK	��0ت ��رج ا
�0 �\��
��� � ا
�� ���v ا�B�
�0
#�ار  �"#>��
    . ا

� �
�	�����	 ? ا��<=
>ت ا": 


�#�ار  2008 \5\05��ر�i  )388(ا�)�ار ر6$ 
#� ا\�ر  �>�,aرف  )253(آ�<�
U"K و89ّ و �= �� ا

�"
��
��ن وذ
H و<#� 
z.�اع ا��
_�ض اK�	�ب 
f#"@ ��� � ا� �".�����= �7B[� ا
�	-"Wت ا���
:  

 ).7B�)Corporate Portfolio[� ا
#�وض و
	-"Wت ا
�Mآ�ت  -1

2-  ��'?�
���*�� و&�وض و
	-"Wت ا
 .)7B�)Retail Portfolio[� ا
#�وض ا

3-  �_<
���6ه"� <� ا
 7B�)Small and Micro Finance[� ا
#�وض وا
�	-"Wت ا
>_"�ة وا

Portfolio.( 




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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4-  �"64	
 ).7B�)Housing Portfolio[� ا
#�وض ا

��دة ا
�f."� �� ه2ا ا
#�ار ا
>�7ت وا
�Mوط ا
�ا9= 
�<�ه� <� آ@         
��آ'ي <� ا
�>�ف ا
و�Kد ا

	
��B<{ ا
���.�ع �� ا ��  :�R0 ذآ�ه� وه� آ

� �]7B�7B� : �0[� ا
#�وض و
	-"Wت ا
�Mآ�ت -1
��! إدراج ا
#�وض وا
�	-"Wت ,�� ه12 ا ��K

 �"
��

� أو أآ�f �� ا
�B�ت ا�K �>�
 ��: 


?-�ت آـ   - أ �K�6��
��� أو ا��	�
�"'ا."� ا
��E (أن ��4ن �?��ع ا
�	-"Wت دا�@ و��رج ا

������ اآ�� ) ���ا��0 �� ا��EJص  �"�� أو ا����ري أو �?-���7قأ  v���50  �� أو ����"�ن 
"�ة *�ر

�Wت ا�69J"�، أو أن �
�0 �-�
�7ق��از  ��	.2  ��'?�
���*�� و
	-"Wت ا

7B� �� 3[� ا
#�وض اJ�0

�� ا&@-� .أ

�� K?! أ���ل ا
��M ا
��"�� أو ا�����ري �� ���v   - ب'����د
-� ��"�ن 
"�ة *�ر�� أو ��  125أن 

�"�69Jت اW��
�0. 

2- ��'?�
���*�� و
	-"Wت ا
�?= ان 
�>7B� : 3[� ا
#�وض ا �"���آ'ي ��ة ���
�>�ف ا
�Kد ا

�"� ه�  ���

�6رج ,�� ه12 ا
��7 وه12 ا ��K �-0 تW"-	�
 :ا
#�وض وا

�	�7"�ة  - أ
��K�6 ا
#�ض إ�� ��E <�دي وا�K أو �?���� : ��"�ر ا
?-� ا�
أن 
�4ن ا
?-� ا

 .��ا��0 �� ا��EJص أو ��E ا����ري�

��ن : ��"�ر .�ع ا
#�وض وا
�	-"Wت  - ب���#>� 80 ���ط ا�)Revolving Credits ( و���ط

��Bدة
��K�6 ذات ا��9ل ا�
��ن ا�� . ا�

�� ا
�4<�  - ت'?�
��K�6 أو : ��"�ر ا�
�"'ا."� ا
��ع ا
�	-"Wت دا�@ و��رج ا?� �-6���6رج ,

�� اآ�� -���� أ��	�

�?�وز .	�� ا � ��
���� ���ا��0 �� ا��EJص ا?�

��M  �"�� أو ا����ري أو 

2  v��� أو ��'?�

� �7B[� ا��
3 �� إ9J�050  �"�69Jت اW��
��"�ن 
"�ة *�ر�� أو �� ���د
-� �� ا

��.�ت �#�0@ ا
#�وض وا
�	-"Wت �0"� ا�����رX
�� ا&@، وذ
H &�@ ا�2 ا-� .أ


_�ض �Eاء أوراق ��
"� وذ
H أن � 
�4ن ا
�	-"  - ث �K�6�� ��7
��ر�9 ,�� ه12 ا
Wت وا
#�وض ا

�"
��
�� إذا آ�.Z اJوراق ��ر�9 أو ]"� ��ر�9 <� أ*�اق اJوراق ا"> �]6
 . g_0 ا

3- �_<
���6ه"� <� ا
�?= ان 
�>3 ا
#�وض وا
�	-"Wت <� : �7B[� ا
#�وض وا
�	-"Wت ا
>_"�ة وا


��Ka0 �]7Bى ه12 ا
 :>�7ت ه12 ا

��ت �E>"� أو ا*�-Wآ"� أو 
�Mاء *"�رات أو 
�<+ ر*�م 
��"!  - أ�_
 �K�6� .أن 
�4ن �

��*�م ا
��ص 0-�  - ب
�2آ�رة �0
��Mو��ت ا
>_"�ة وا�
��Bدة 
 .أن 
�4ن ��,�� 
��Mط ا

��B*�"� ا
#�.�.""�   - ت
���B"� وا
�-�6*"� وا
�-� ا
�Bة آ�J ��ء وا
��B\J �K�6ب ا�
ا
#�وض ا

�@ أ.���
�"6-�
 .�M�-! ا




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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��� �� آ@ ��E  �"�� أو ا����ري أو �?����   - ث��	�
��K�6 أو ا�
ان � 
�?�وز ا
�	-"Wت ا

 v��� ص��EJ�250��ا��0 �� ا ��
"�ة *�ر 3
 .أ

4- �"64	
�?= أن 
�4ن ه12 ا
#�وض ����EJ �K�6ص  �"�""� 0_�ض ا
	7B�:  �4[� ا
#�وض ا

�?�ر، وذ
�M0 Hط أ�
 �-<"<�
�>�ف ا
��ص أو �

� 0-12 ا
�	-"Wت ��ه�.� ���
ن 
�4ن ا
�#�رات ا


�H ا
#�وض Q.��. 

��ح 0-� ��  029/5/2008��ر�i  )395(ا�)�ار ر$6 و&� �9ء         	�
��."� ا����,�K �ًBود ا
��آ'ات ا�

 �� @40 H
�Wت وذ��
��آ'ي و&� 
RB ه2ا ا
#�ار ��ة إ,�<�ت و
�>�ف ا

�ر�i  )461(ا�)�ار &�@ ا

27/5/2010
�ر�i  )661(وا�)�ار ،  8/4/2009 
�ر�i) 483(وا�)�ار،  31/1/2009 .  

�   �
�	����
>ت ا=>�+� E�$Fا '�  ):G'ود ا���آ2ات(ا�

1-  �� �
��دة اJو
�Wت *�اء أآ�.Z دا�@ أو ��رج  )395(ا�)�ار �9ء <� ا���
0/ن ا
�	-"Wت وا


ـ  �K�6��
��� أو ا��	�
�"'ا."� ا
) ��E  �"�� وا�K أو ا����ري أو �?���� ���ا��0 �� ا��EJص(ا

�� اآ�� � �?�ز أن 
���ى -���ع ا��Jال ا
��\� ا
>�<"� وذ
H و<R ا
B	��0ت وأوزان % 25أ?� ��


��Bدة �� &�@ ا
��آ'ي <� ا
�f#"@ ا
�>�ف ا
��Bدة �� &�@ ا
��.�ت اX
��آ'ي، و
6'ل ا
�>�ف ا

 RB��
�� اآ�� )395(�+)�ار )1(ا-���� أ��	�
��K�6 أو ا�
�Wت ا���
  .�� ا
�	-"Wت وا

�>�رف 0�?�وز .	��  031/1/2009��ر�i  )461(ا�)�ار و&� �9ء  -2�
 Q�	"
 �
��دة اJو
<� ا

�2آ�رة <� 
�� و��0 ا�2 ��ا<#�  )395(ا�)�ار ا
��آ'ات ا��6�
��رات اf�*�ت اW"-	

_�ض  H
وذ


� �� ه12 ا
�	-"Wت ��� �Kا، وان � 
�?�وز ه12 ا
�	-"Wت �K @آ'ي ��� آ��
�>�ف ا
�� % 35ا

6��ذج 
��Bدة <� ا
��ع ا��Jال ا
��\� ا
>�<"� ا?�1  R>��
��آ'ي  )H)395	��(ارا
�>�ف ا
، و�Kد ا

 ���>�رف ا
����� اآ�� 0/ر0+ .#�ط ���
��ل 
�ى ا
�Eط 
W*��7دة �� ه2ا ا
#�ار أن 
�4ن .	�� آ�7�� رأس ا

3"�	�
��Bدة 0#�ارات �?�b ا
6#� وا
��ل ا
  .��� اJ&@ �� ا
�B اJد.� 
6	�� آ�7�� رأس ا

3- �	�
��K�6 أو ا�
�Wت ا���
�0
�	-"Wت وا R���� ��"> ����� اآ��(�-�
�?�وز ) أ ��
�� ا��Jال  % 10ا

 �-����>�ف <"?= أن � 
�?�وز <� �?�
 �">�<
 .أ��fل ا��Jال ا
��\� ا
>�<"� 8ا
��\� ا

4- �� �
��دة اJو
��آ'ي �0<+ .	�� ا
��آ'ات  2011\7\18
�ر�i  )751(ا�)�ار <� ا
�>�ف ا
�Q ا*

 �">�<�
���� ا?�

�ى ا �".�����>�ف و
�d"�7ت �?��ع إ��ا��ت ����� أ� ، �M0ط 1ا�

8 ا� ��
 وار

�"
��
�"'ا."� �60د �� ا
��E�6 ا��Jى ا
����  ه12 �+ دا�@ ا?�

"� واJوراق(ا��
 .	�� )�6-� ا
>�درة ا

�>�ف، و��� ا
��\� ا
>�<"� ا��Jال ��%  100�
�"'ا."� <� ا
����Wت �?��ع ��?�وز أ� 
 دا�@ ا

                                                           
1
�� وا	����� وا	����� 	���� ا	����� : ا	�
���� ا	������  - ��  .ا#م 	����ف وا	�����ت ا	�




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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�"'ا."� ��رج وا
����Wت

_�ء ا
#���0 ]"� ا�
���� ه12 �+ ?�
�>�<"� .	�� ا
 ا��Jال �� % 150 ا

�\��
�>�ف ا
>�<"� ا�
. 

5-  �� �
��دة اJو
��آ'ي <� ا
�>�ف ا
�Q ا* ����."� ا
��آ'ات �0<+ .	�� )751(ا�)�ار آ��
�ى ا� 

�>�<"� و�?����8 ��ا*@ �>�ف أي
��ع ����� أ� ��� <� ا
��رج ا?� �� و
�d"�7ت ا��تإ

�>�ف

8 ا� ��

"� ا
��E�6 وار��
�"'ا."� دا�@ �60د �� ا

_�ء ا
#���0 ]"� ا
����Wت �� أو ا�
 ��E�6
 ا

�"'ا."� ا
��6د ��رج ��
�O*	�ت ه12 �� أي �+ �ً�� آ�"-�� أو ا

"� ا��
�>�<"� ا
 <� و�?����-� ا

0��( ا
��رج �> H

"� اJوراق ذ��
�>�ف ا
>�<"� ا
��\� �� ا��Jال % 100 .	�� )�6-� ا
>�درة ا�
. 

6-  �� �6��f
��دة ا
�>�رف ا
�����  2009\5\010��ر�i  )501(ا�)�ار <� ا�
��آ'ي 
�>�ف ا
�Q ا*

��ر <� أوراقf�*��0 �"
��  �"��4K)�6 أذو.�ت�'�
�� و*�6ات ا�
��اع ا
��م اTدات ا�-Eدرة و�<
 �� ا

�>�رف
��آ'�� ا
0��) ا H

�?�وز أ� ��� 
4@ دو
� ا
>�<"� ا
��\� أ��ا
8 ��% �25وز��? � ،وذ ��	. 

��رf�*�ا �وراق <Jا �"
��
�� ا
�� ا
��4B"� ا'� ا
��\� ا��Jال �� % �M� 10 *�6ات �� أ�9-� 

�">�<
�>�ف ا�
 @4
��� دو
�، و�E مWآ'ي �>�ف إ���
 .*�ر�� ا

         �4���>�ف و�
�0
��d"3 ا
#"�م  �> H�
��آ'ي �>�ف *�ر�� ا���اض ��م �Kل <� اJوراق 
 ا


�ر�i �� أ*���"� �Wل 8�Wو��� .إ� �وز أ�?�� ا
��\� ا��Jال ��  200%ا
��d"�7ت  ه12 �?��ع 

�">�<
�>�ف، ا�
 R>و �#���6"� ا�K�	�ب  �
6��ذج <� ا
��<R )6(ر&!  ا

"� اJوراق و
	��6f .ا��
 ا

  .ا
6	�� ه12 �� ا
	�ر�� ا
���4B �� ا
>�درة

7-  �� ��*��
��دة ا
��"�ت  )501(ا�)�ار و<� ا�
 ��d�6
��آ'ي �?���� �� ا
�Xاe0 ا
�>�ف ا
�Kد ا

�>�رف 
�?= ��� ا ��
�"� ا���
���� �� ا?� �
��ر T�0,�<� إf�*�وأه�اف *"�*� ا �
��
��ر اf�*�ا

����ر�� وه� آf�*�ا �-
���  ا
����� ا�
�'ام 0-� <� *"�*�: 

�>�رف ��� ���"�  - أ
��ر�� *"�*�-� ر*! ��6 اf�*�2 ا�Jن ا��	B
�0 ����"�ر

""� ا��
 :ا

� @����

"� J�0وراق ا��
�>�76(ا
#��  ��رج ا
>�درة ا
�� ا
�>6"3 ا
�و
"� وآ��ت &�@ �� ا, ��> 

��ر، در�9f�*�ر ��� � ��ا��ة �+ ا��f�*�ا �ة ��0 آ@ <�K ���(، ��� �4ن أن &���ة
��رات f�*�ا 

�"
��

"� اJوراق <� ا��

���اول ا
#���0 ا. 

�6�+ ,�ورة ��

"�، اJوراق ا*�B#�ق ��9ل <� ا��
 ا
�B0"� اf�J@ 0"� ا
��ازن إ�?�د ��! U"B0 ا

�
�"	
 .وا

��  - ب"#
��آ'ي �K أ&>� 
�>�ف ا
��رات �7B[� و,+ اf�*�ا �"
��
  60.	�� ا
#�� و��رج دا�@ ا


�?�وز أ� ��� ا
>�<"� ا
��\� �� ا��Jال  % ��"& �]7B� رات��f�*�ا �"
��
 30%.	��  ا
#�� ��رج ا

��?�وز وأ� ا
>�<"�، ا
��\� ا��Jال �� �B
��ر اJ&>� اf�*W
 �>  !-*Jو��رج دا�@ ا ��#
 .	�� ا

��?�وز أ� و�?=، ا
>�<"� ا
��\� ا��Jال �� % 30 �B
��ر اJ&>� اf�*W
 !-*J�0 ��#
  ��15رج ا




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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��Bدة ا
>�<"� ا
��\� ا��Jال �� %
6��ذج <� ا
�>�رف1) (ر&!  ا�
 ���"�#�
�#� و<R وذ
H ا�  

��"�6 ا�K�	�ب
6��ذج <� ا
�>�رف
�) 4(  ر&! ا ���"�#�
��ت ا"���
��<#"� 0-12 ا
 ه12 
�4ن أن ، و���ا

��راتf�*�ر�9 ا�� �أ*�اق < ،�"��]. �"
�� +� 2�Jر ا�����ر �0��Jا �"
��
 :ا

� =?��� أ� '���ر f�*ف ا�<�
 % 10 �� )و��رج *�ر�� دا�@(وا�K  \�6وق أو وا�Kة �Eآ� <� ا

 .ا
>�6وق أو ا
�Mآ� ��ل رأس ��

�#@ أ� �M��ط � 6"3<

"� اJوراق ��
�M��اة ا
وذ
K H	= در�9ت (  ��BBB 1ا
#�� ��رج �� ا

 3"6<
Standards & Poors ى أو��J6"3 ا<�

�ى �Eآ�ت ا �-�0�#�
>6"7-� ا.��7ض �Kل ، و<�)��  

 ��BBB @��
�>�ف ا
�?= ��� ا ��� �-�"7<
 ا�.��7ض، �Kوث 
�ر�i �� أE-� *�� <��ة �Wل 

��K �4ل 
! و<����>�ف 

>7"� �� ا H�

�7ق �0.��� ز�6� و,+ ��"J ��9�� 8*��ب اJوراق ��0 +� 

������ �",�7� ���4B
�>�رف 
�ى ا
 .ا
M/ن 0-2ا ا

��دة ا
	�د*� �� 
�0
�دا�+  )501(ا�)�ار و<� ا @����
�>�رف ا
����� ا
��آ'ي ��� ا
�>�ف ا
K[� ا

 �".����آ��) Fiduciary Deposits(ا�*��

"� ا��
�M�#�ت ا
  .آ�� K[� ��"-� ا
����@ 0/ي .�ع �� أ.�اع ا

-  �".������ح 0-� ا
�	-"Wت ا�	�
�Wت ا���

��	-"Wت وا �<&Jا �B
�0 �\��
��ت ا"���
�	��6f �� ا

�74
� �� &��-� آ�7
� ]"� ��Mو � �

����4B أو ا
?-�ت ا
���� ا��Jى ا �K�6��
��دة (ا
��  2ا

2010\5\27
�ر�i  661ا�)�ار .( 


��آ'ي ��� أداء ا
�>�ف ا
��� � <� ا
�&Z و�*���ار�� ر&��0 ا
�>�رف واآ��Mف ا
�?�وزات وا

�� E-�ي 0��� � ا
�	-"Wت �#
 !��#
 ��� �����
�>�رف ا
��آ'ي ا
�>�ف ا
��6*= <#� أ
'م ا
ا


��E @4  �"�� أو ا����ري أو إ
� آ@ �?���� ���ا��0  �K�6��
�Wت ا���
، و&� )ذات �W&�(وا

��
�>�رف ا
�Wت  <�ض �#��0ت و]�ا��ت ��
"� ��� ا���

�?�وز ا
�Bود ا
#>�ى 
��	-"Wت وا

�2آ�رة
  .ا


�� ا��<=
>ت ا����G5K أو ا��<�,�+�  �$ L" M
 :ا��N	�	ت ا��)���5 �+���

         �4��
��.�ت ا
�� �� اX
��ت 
�Bد و
	-@ اK�	�ب ا"��
��آ'ي 

#� ا\�ر �>�ف *�ر�� ا

��K�6 أو�
�Wت ا���

� ا
���,�ت  ا*���ا�-� 
��g"7 ا
�	-"Wت وا����g7 إ9 �
��
��� و�0��	�
ا

��آ'ي ��RB ر&! 
�>�ف ا
��� � U"K ا\�ر ا�
)1 (R>��
2008\5\29
�ر�i  )395(�+)�ار ا  Z.وآ�

��� ����RB آ
��Bدة <� ا

� ا��#�
��.�ت اX
  :ا

1-  �".������d�7B �#�0@ ا
�	-"Wت ا�
�4ّ�.� وا
�7ا�� ا
�Oو.�ت ا
 .آ��@ &"�� ا

��.�ت  -2X
��."�ا����ه�.� 
#�ء ا
�	-"Wت ا�
�� وا��	�
�#6�� ا
 .ا

                                                           

 
1

"� ا
��4B"� ا��69"� - ��
0�� <"-� ا�وراق ا.  




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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�� ا
�Mوط  -3, H
��آ'ي وذ
�>�ف ا
��د�� 
�ى ا
�b*O اT*��ا
"?� وا
�#��� �� &�@ ا
ا
�د��� ا

�"
��
 :ا

�� �E��� �"0ة ]"� أو ����Eة �W&� أي ه�6ك ��4ن � أن  - أ��f�	�
�b*O  ��� ا
�B\�"� ا
�@ وا���
ا

�?"
 .اT*��ا


	-"@ آ@ رe0  - ب +� �������#� ا
�د
 . 80 ا

�� ��ا<�ة  - ت���� �",�7� ���4B
�>�رف 
�ى ا
��K�6 ه12 أو,�ع �� دوري 0�#��� ا�
 . ا
�	-"Wت ا


"� ا
>�درة �� ا
���4B ا
	�ر��، أ�� إذا آ�.Z ه12 اJوراق %  100 -4��

zوراق ا �"&�	
�� ا"#
�� ا

=	6
�� �6-� ا���
"� \�درة �� ���4Kت دول أ��ى، ��
 :ا


P ) 1- 2(ا��'ول Kوراق��Fت دول  ا	5"RG LS درة	ا�� �
"5R�
�	ت "��ف �5ر�4 ا���آ2ي" أ�Uىا�+,� W و" 


P ا�'و��K��  M
  ا�K<�� ا��)���5  � ا����

-AA _ AAA 100%  

-A_A+ 80%  

BBB_BBB+ -  50%  

-B_BB+  0.0%  

 

��.� �� �>�رف *�ر�� أو �>�رف  -5Xآ ����	�

"�ا
�74�ت ا��
�0
6	= ا H
 :��0"� أو أ�69"� وذ

�� ا
�74�ت %  80 -"& �� ����	�
�>�رف ا
	�ر���� ا
 .ا

�� ا
�74�ت % 80 -"& �� ����	�
�>�رف �>�رف ]"� *�ر�� �� ا
أو  -AAإذا آ�ن 
>6"3 ه12 ا


>6"3 (أ��� =	KP&SوFitch  أو )Aa3  6"3 (وأ���<
 =	KMoody's.( 

- 50  % �� ����	�
�� ا
�74�ت ا"& �����>�رف أ&@ ��  �>�رف ]"� *�ر
إذا آ�ن 
>6"3 ه12 ا

AA-  �� �fوأآA- ) 3"6<
 =	KP&S  وFitch ( �� @&3أو أAa  �� �fوأآA3 ) 3"6<
 =	K

Moody's .( 

- 20 % �� ����	�
�� ا
�74�ت ا"& �����>�رف أ&@ ��  �>�رف ]"� *�ر
إذا آ�ن 
>6"3 ه12 ا

A-  �� �fوأآBBB- ) 3"6<
 =	KP& S  وFitch  ( �� @&أو أA3  �� �fوأآBaa3 ) 3"6<
 =	K

Moody's (. 

- 80  %�� ����	�
�Wت ا
>�درة : (�� &"�� ا
�74�ت ا���
��دة اJو
� �� ا
أ,"3 ه2ا ا
��6 <� ا

2009\4\8
�ر�H/483 / i	�)�ار ر6$  ( 

�  �� �.����
>6"7-� ا� @#�
>�E 3"6آ�  A –ه"��ت ��4K"� و�O*	�ت &��ع ��م �  =	K

)Standard and Poors ( ى��Jا �"�
��

�ى �Eآ�ت ا
�>6"3 ا �-�0�#� أو �� 

��ن \�7  ��� %�O*	�ت دو
"� ذات وزن ��� � ا




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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6- 80 %*J�4ن ه12 ا
��.� �M0ط أن Xذة آ��/�
�>�رف 
8���B ا
-! ��ه�.� ره6ً� �� &"�� أ*-! ا

�>�ف

Q ا�<
 �ً"
 .أ\�

��?�وز .	��  -7 � ��0 H
�	�ه�� وذ

"� ا
>�درة �� ا
�Mآ�ت ا��
�� ا
	�&"� % 60اJوراق ا"#
�� ا


"� <� *�ر�� أو <� أ*�اق ��

-12 اJوراق �M0ط أن 
�4ن ه12 اJوراق &���0 
���اول <� *�ق اJوراق ا


��ا<b�?� �-"�� R ا �"�
�� �"
��3"�	�
 .6#� وا

         Q"9�
��آ'ي أوزان 
�>�ف ا
��ا��تو&� ا\�ر اTدة  ا��
 - 5وا
��d"�7ت وا�ر
�� �ت وذ
H <� ا

���) 501ا
#�ار  ��  :وه� آ


�	ت "��ف �5ر�4 ا���آ2ي ا\4'اS	ت��]
Z  أوزان )2- 2(ا��'ول +,� W ت و	�	�ر��  وا��5[
�	ت وا

P
K1در]� ا���   �
(
  �+�^�<��<�� ا��
 ��– AAA   ��Kو +AAA 25 %  
 ��– AA   ��Kو+  AA 50 %  
 ��– A   ��Kو+  A  75 %  
 ��– BBB   ��Kو +BBB 100 %  
 ��–B   ��Kو+  BB 125 %  

  % B    150 –ا&@ �� 
�76<� �"[  100 %  

  

�   �_Hت ا����ا	S5وا���� 'Gا�5ا `�aا� P4�,�)�$<,ذات ا�:( 

 �6�
��دة اJو
� ��  �93ء <� ا
�1�6 �86  2008\5\029��ر�i  )395(ا�)�ار �� ا

���M ا
�ا�K ا 3���


�f@ ا
��M ا
��"�� أو ���� �� &�@ ا
��M ا
�ا�K وه� ��	�
��K�6 أو ا�
�Wت ا���
<� ا
�	-"Wت وا

 ، �-
�� 20ا�  ا�����ري ا
2ي �4M@ و�Kة &�.�."� &�

��دة 
���ا��0 و&� ��<Z ه12 ا
���� ا?�
�R��6 ) ذات ا
�W&�(أ��X ا ��2�
���� �� ا��EJص ا?� �-./0

�"
��
  :��"-! إ�Kى ا
�B�ت ا

�O*	�ت �?����  - أ
 ]"� 0>�رة أو 0>�رة ����Eة *"�*�
-� 0��9"8 أو a0دار
-� ا
'�0ن ��4B! ا
�� ا

 . ����Eة

�O*	�ت   - ب
��H ا
�� ا��� ا
'�0ن <"-� �fق أآ�#K Z��<�
��أ أو ا�f4"� آ��
 أو 
�""� RK أو K#�ق ا

�
�O*	�ت ه12 إدارات �?�
b أ��Xء ]�
�"� إ&�
 .ا

��آ'ي 0����@ ا
7#�ة ج �� ا
��6   - ت
�>�ف ا
��دة اJو
� ��  3&�م ا
��دة  )395(ا�)�ار <� ا
�0 H
وذ

 �� �
�O*	�ت  2010\5\27
�ر�i  )661(ا�)�ار اJو
���ا��0 ا
����ت ا?�
�3 ا��
 �
U"K أ,�ف إ

��� ���"@ �E��� @4M0 أو ]"� ����E آ�
�	�ه! <"-� ا ��
 :وا
�Mآ�ت ا

                                                           
1  -  3"6<
 =	KS&P ى���ا �"�
��

>�E 3"6آ�ت ا
�>6"3 ا =	K 8
  .أو �� ���د




	ت: ا�
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52 

 

�  @"���
���آ� �
�O*	�ت  ا
�7د�� ا
 ا

� �-"> �ً4��E @"��
��4ن ا ��
 .�Eآ�ت ا
����X ا

�  �ً6��X�� �ً4��E @"��
��4ن ا ��
 .<"-��Eآ�ت ا
��\"� ا

�  ��	. @"��
���H ا� ��
�	Oو
"� ا

-� و�	�ه! <� اTدارة %  40ا
�Mآ�ت ��Bودة ا��أو أآ�f �� رأ*

���?
�Q6 أو ��6 آ@ 
 .��6 ا

�  ��	. @"��
���H ا� ��
�	�ه�� ا
�Q6 % 20ا
�Mآ�ت ا

-� و�	�ه! <� اTدارة ��6 ا��أو أآ�f �� رأ*

���?
 . أو ��6 آ@ 

�O*	�ت  - ث
 �0�ت �#�0@ أو دون �#�0@ أ��ى ��د�� أ\�ل أو �#�ر�� 0/\�ل ا
'�0ن �'وّده� ا
�� ا

�� .ر�'

�0��  - ج'
�O*	�ت ا
2�� وا
 ا
'�0ن ��74-! ا

��دة اJو
� ��   - ح
��K�6  )661(ا�)�ار أ,"Z7 ه12 ا
7#�ة <� ا�
��."� ا���� ا
�	-"Wت ا�X�
و

�"@ أ�K أ �ا<-��
��4ن ا ��
�M��آ� ا

�B	��0ت ا. 


P "�	�� ا�'54ن  �K��: 

��<#� 80 ا
>�در 0��ر�i  )597(ا�)�ار�Kد 
��ت ا"���
��� �  2009\12\9وا�
��."� و<#� ��ا
�	-"Wت ا�

�
��
�0
4M@ ا Z.ت وآ�W"-	�

>"= آ@ .�ع �� ه12 ا ��
  :ا

1- ���K" د54ن :Eإ� c�>$و: 

��� �  - أ
 د��ن ���."� ا

��� � \د��ن ��د��   - ب

� ا��#� 

 اه����� ��\�د��ن 
���=   - ت

2- ���K" �
d د54ن :Eإ� c�>$و: 

�	��ى  - أ
 د��ن دون ا

 د��ن ��4Mك <� 
B>"�-�  - ب

 .د��ن رد���  - ت

�6�?� –أوً� 
��ن ا�

#	! إ
� ^Wث <��ت أ*�*"�: ا:  


"� :د54ن "�'�
� ا���	��  - أ��
�R��6 ��"-� أي �� ا
�B�ت ا ��
��ن ا�
 :وه� ا

1- �-�

����4B ا
	�ر�� أو �740 �K�6� .د��ن �

2-  ���� وا
�7ا�

_�� آ��@ أ\@ ا ��
/�"�6ت .#� �-�0�#��� \د��ن ��
 ا




	ت: ا�
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3- �
��#� �">�<� �
�740 @��4
 1.د��ن �_��ة �0

4-  �-7"6<
 @#�د��ن �_��ة �0
��4@ �740�ت �	���� �� ه"��ت ��4K"� و�O*	�ت &��ع ��م � 

�� �.����
>A  3"6   -ا� =	K)S&P (6"3 ا<�

�ى �Eآ�ت ا �-�0�#��"� ا��Jى ، وآ�7�ت أو �� 
��


��ن \�7�� % . �� �O*	�ت دو
"� ذات وزن ��� � ا

> �#0�* ��7
��ن إ
� د��ن �6�?�  19/9/2004
�ر�i  94� ا
#�ار KW. U"K7{ ]"�ب ه12 ا�

>6"3 ا !



��7ا�� وه� ���رة �� د��ن ��د�� ود��ن 
���= اه����� ��\�، ود��ن ]"� �6�?� 
��7ا�� وه� �>�76 


�#��ل ود��ن ��4Mك B�0>"�-� ود��ن رد���إ
�	��ى ا
��دي ا
 .� د��ن دون ا


"� :")���5 ا���	�� \د54ن S	د�4   - ب��

R��6 ��"-� ا
�B�ت ا ��
��ن ا�
 :ه� ا

1- ��M. ����

�4ن �Kآ� K	�ب ا
?�ري ا ���6� 

2- �".�����"@ �E �>�40وط �Q6 ا
�	-"Wت ا��
 ��6 ا
�'ام ا

3- �
��آ' ا
��4ن ا ���6��f��B
������ت وا
�"�.�ت ا�
�"@ &�ي وذ
H و<#� ��
 �
�. 

4- �-"�� R7��
�0
��ار�i ا ���"@ 0	�اد اJ&	�ط وا
�7ا�
 ا
�'ام ا

5- �"
��ن ��^#� �0#�د أ\��

�4ن ا ���6�. 

6- �K�6��
��8 �� ا
�	-"Wت ا��
 !
�"@ ا
2ي �

�<R .#�ي &�ي ��<��M� 1وع ا 

7- @"��
��Mوع �� &�@ ا�
 إدارة 9"�ة 

�"@ �� &�@ �Eآ�ت 
>6"3 ����ف <"-� -8��
 �"9 �.����
>6"3 ا 


"� ا��Jى -9��
�O*	�ت ا
�0
	�اد 
�ى ا @"��
 .ا
�'ام ا

10-  =�* �?
��-� و����<
 !

���= اه����� ��\� و ��
��ن ا�
�� <�� ا, Z76\ أن R�* ��
��ن ا�
ا

��7

�H ا ��, �-7"6<
 .  

 �6�
�0 R���� ��
�ى ا
���fK ا.5  ( 8(<" Q6� أ*�س �����
"b �� ا
�Xورة إدرا89 ,�� ه12 ا
��6د آ�.8 

��.�ت <� X
�� وا
�7ا�� أو ا�
�>�ف �0*��داد أ\@ ا

RK Z�f ا �"
��ن أن ��4ن ��^R �0#�د أ\���أي ا

�"@ �� ا
	�اد�
  .�Kل �?' ا


R��6 ��"-� إ�Kى ه12 ا
�B�ت :د54ن ��_+% اه��	"	 U	f	   - ت ��
��ن ا�
 :ه� ا


! إ��دة ه"�4�-�د��ن ��د -1 ��. 

�-! د��ن ]"� �6�?� 
�ى �O*	�ت ��
"� أ��ى -2�
�Wء �

��د  �� .د��ن ��د

��6ح 60	��  -3�

�	#3 ا ��10
?�وز ر\"� ا
?�ري �� % �� ��'
��ة 
���ً� و
#@ �� ) 60(أو أآ�f و

)90 (�ً���. 

                                                           
1  -  �� �.����
>6"7-� ا� @#�
>BBB ( 3"6(آ�7
� \�درة �� �>�رف ��B"� ، أو �� �>�رف ��ر9"� �  =	K)S&P ( =	K 8
أو �� ���د

<�
6
>�E 3"6آ�ت ا �"�
��
  .ا��Jى"3 ا




	ت: ا�
	�� ا�����
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 .1ا
?�ري ���� ,�"3 ا
�Bآ� -4

5-  ���� أو ا
�7ا�
�	�RB �� أ\@ ا
�� ا�	
�� �� ��م '
��ة 
)60 ( �� @#
���ً� و)90 (�ً���. 

��M4<�  ا
��= و
ZB ا
?�ر�� ا
B	��0ت -6
��(ا�� �>�\ ����ة) دا
 ��'
  ��)30 (�ً��� �� @#
 )90(و

�ً���.  

�� ��ة �#�ه� ا.�-�ء 
�ر��X� ��� i ا
�� ا
�	-"Wت -7'
  ��)60( �ً��� @#
���ً� )90(�� و 

!
��ه� ��! و�?
.  


"� 0"�.�ت 
�<� ��م -8�� )���6* ��� @&J&#�) ا�� ��	6
����ب 
��Mآ�ت �0

�f�  H@ إ��اد �6-� ا


��م 3 ر&! ا
�Mآ�ت &�.�ن أ�4Kم و<R ا
�"�.�ت 2008   

9- !�2
�6
?� ا
�"'ا."� ��رج K	��0ت �� ا
��<��� ا
�Wء �� ."��0 ا�
��  د<�-� أآ�f ��� و��X ا

���� )90(��  وأ&@ ��م )30( !
�Wء �#! و�

! أو 0�	���ه� ا !�� �-#"^�
��."� أ\�ً� ��  .����Eة آ�	-"Wت ا

��ن -10�
�6�?� ]"� ا
�Z ا
�� ا
 �-�
���'م أن وإ
� �9و @"��
��4 ��0ه� اJ&@، ��� أ&	�ط Wf0ث ا� @#. 

��ن ه12�
��ن <�� إ
� ا�
  .ا
��د�� ا

��ن -11�
��ن <�� ,�� \Z76 وأن *�R ا
�� ا�
�	��ى دون ا
�"@ و&�م ا�
�	�B#�ت أو 0�	��� ا
 آ��@ ا

���	
�7��ة ر\"� آ��@ 
��d�7B ا
�� إ,�<� ���� ا
?�ري K	�ب ��� ا�	�
  ��	.)10  (%�� 3#	
 ا

��6ح �

?�وز أي ��#� � وU"B0(ا ��� 3#	
��6ح  ا�
��! أن ���)ا g"7�
�� ا
	#3 ه2ا "#0 ��>�
 ا

�	�دة،
0/.8 ���ً� ا Q�	���ن 
>6"3 ا.��7ض �Kل ا
	�6، و<� �Wل وا�Kة ��ة ا�9Tاء 0-2ا �
 ^�."� ��ة ا

��ن <�� إ
� ا
	W� �6ل�
�	��ى دون ا
 .أ\�
"� �9و
� إ��دة �9a0اء إ� �?�ز إ��ا9-� � ا


"� ا
�"�.�ت �7E<"� ��م -12��
�#��� ا
�� �� ا��
 .ا

13- �"
��^#� �0#�د أ\�
��ن ]"� ا�
 ا

�6�� أو K>�ل �Wف 0"� ا
�Mآ�ء &� d-�ر ��@ و,�3 <� إدارة ا
�Mآ� إذا  -14�� �<�E ����
آ�ن ا

��ل ��م ا
	�اد�Kا �
�Oدي إ 

�"� ����ف 0-� -15
�� �� &�@ �O*	�ت 
>�B� 3"6"� أو ����

�.� <� در�9 
>6"3 ا.  

	ً
�	h- ���K" �
d د54ن :�"
��

R��6 ��"-� إ�Kى ا
>�7ت ا ��
��ن ا�
  :وه� ا

���ً� </آ�f ��� أي ���  �X�90   - أ���: 

- 1���� أو أ�K أ&	� 8 أو ��ا�
 ا*�B#�ق ا

��ات -�	�

?-� ا ��9��د K	�ب ا
?�ري ��. 

��6ح 60	��  -�
 .أو أآ�f% 10ا
�?�وز <� K	�ب ا
?�ري ���� �� ا
	#3 ا

                                                           
1  -  ��� �"
���v دورا.8 �� !
�>@ ر\"�1 إ
�  اJ&@ه� ا
B	�ب ا
2ي  !
��ة وا�Kة ��� ا�&@ <� % 10<� ا
	�6، أو 
��6ح �
أو ا&@ �� ا
	#3 ا

�6	
  .ا




	ت: ا�
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- �>�M4�
 ا
B	��0ت ا
?�ر�� و
ZB ا
��= ا

- �
�Wء وا�
��<��� ."��0 �� ا
�"'ا."� ا
�6
?� �� K	��0ت ��رج ا
�Wء &"�� ا
�2! ا�
�#! ا !
 �

��."� ����Eة��
�^"#-� أ\�ً� آ�	-"Wت ا !�� !
��ه� أو �	0�. 

�?�دة -
��."� ]"� ا�� .ا
�	-"Wت ا�

�
��
��ن �0
4M@ ا�

>6"3 ه2ا ا
�6ع �� ا !��  :و

�	��ى �
��ة 
��اوح �� 0"� : د��ن دون ا
�>�ف �
�"@ �� *�اده� �

/�� ا ��
��ن ا�
- 90(ه� ا

��م) 179.  

� ���"@ �� *�اده� �� 0"� : ن ��4Mك <� 
B>"�-�د�

��اوح <��ة 
/�� ا ��
��ن ا�
 -180(ه� ا

��م) 359.  

� �����م </آ�f ��360د أ��م ا
�/�"� �� ا
	�اد �� : د��ن رد. 


"�  - ب��
��EOات ا
��ن ��� أ.-� ]"� �6�?� إذا 
�<�ت <"-� إ�Kى ا�
 :و
>36 ا


�-"Z�X� ��4 ا
�� ا
�	-"Wت  -1 �"
���'م و
! ا
�ا�K ا
��م �Wل �� @"��
 .�M0و -� ا

��."� ا
�	-"Wت  -2����K�6 ا��

ZB ا
�>7"� و,�-� إ�Wن 
! �Eآ� Jي أو إ<W*8 أ��� ��"@ Jي ا. 

�>�ف ا����د  -3
��.�ت 
	""@ ��� اX
�#��� ا

	�اد ا ،���
�� ا
�K"� �>�ر آ�ن �Kل <� ا�	�
 ا

����� ��� @""	
��.�ت ه12 X
 .ا

�  �
�	����
	ت ا�5ا]% �=K45R	 ("	�H ا��<=
>ت ا�	
�G� :ا�����	ت و ا

 :"��` ا��'�� �

- 	ًf	U 	ً"	ن  :"��` �'�� �+'54ن ا��� ��_+% اه�����
��ن 
�H ا�
�� ه2ا ا
�6ع �� ا, 36<�

 �� �#B�	�
0��ة ��  59��م إ
�  31ا Z#B�*ا ��
�Wء ا�
��<��� �� ا
60��م، وا
�2! ا  �
��م  89إ

) 6
�,�1046  i�)2010\3\7
�ر ��	60 �ً���
���= اه� ��
��ن ا�
�4�� ��>>�ت 
�_�"� ا
 !��% 2، و

��� ):650$�ار ر$6 ( ��0 ا*����د �� 

��ن  - أ�
��Bدة ا
�6�?� "  ��) 5- 4-3(ا
��6د  <� ا
��ن ]"� ا��
 �.��
إ��اد  
���= وا
��" ��>� ا

 .�#��0-� ��\� ��>>�ت

��ن   - ب�
��� �9'ء �� ا
���."� ا
 .ا

��.�ت �#��
�   - تX0 ��_�
��ن ا�
 9'ء ا

�0
#�ار  �#>��
��ت ا"���
6��ذج ر&!  )395(و&� �9ء <� ا
��"� آ"7"� 
f#"@ ا
B	��0ت �K�	�ب ا
�B  2ا
ا


��	�"�7ت �<&Jا.   

- ���Kا�� �
d ا��'�� �+'54ن `��" : 

�� ��0 ا*����د �
�_�� أ\@ ا U"B0 �<��
�4�� ه2ا ا
 !����� ��
� إن و�9ت آ��#�
��.�ت اX
�� ا"&:  




	ت: ا�
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��ن  -1�
�_��ا
?'ء �� ا
��.�ت �#��
� ]"� اX0: 

��ن % 20  - أ�
�	��ى دون�� ا
 ا

��4Mك <� 
B>"�-�% 50  - ب
��ن ا�
 .�� ا

��ن ا
�د���% 100  - ت�
 .�� ا

��ن  -2�
�_��ا
?'ء �� ا
��.�ت �#��
� اX0: 


�  - أ��#�
�4�� أي ��>� 
-2ا : ا
�/�"�6ت ا
 !�� .ا
?'ء� 

�>�ف �� : ا
�#�رات   - ب
��4 ا�� !
�6�?� و
��ن ]"� ا�
�� ا, ���
<� �Kل �� *6�"� ��� 
>6"3 ا

��ن �#��ل ��� ��ار X0 ��_�
�� ا
?'ء ا"& @��40 �.�
 �<�� ���4
��! ��6ه�  �.��X

	""@ ا)5 (

�6�?�، و60	��  *�6ات
��ن ]"� ا�
�� <� <�� ا�

>6"3 ا i�
�ر 26�20 %�ً� .)650ا�)�ار ( *�6

���ات   - ت

"� وا
	"�رات وا�
"�ت وا��
��ن ]"� : اJوراق ا�
�� <� <�� ا�
��0 ��ور *�6 �� 
>6"3 ا

 �.�
 �<�� ���4
 �6	
�� ا�-. �> !�� �?�6�
��ن �#��ل ��40@اX0 ��_�
�� ا
?'ء ا"&. 

��.�ت �� �O*	�ت ,��ن ا
#�وض و�Eآ�ت ا
�/�"�  - ث, : �.�
�� ا
?'ء  ��40@��! إ��اد ��>� "&

 �"�/�
��ن أو �Eآ� اX

#! �O*	� ا !
�� إذا �

>6"3 ا i���ن �#��ل ��0 ��ور *�6 �� 
�رX0 ��_�
ا

+>�
�0. 

3-  �.�
 �<�� ���4
 !��@��40  �� �0�". ���>��
�"'ا."� ا
�6
?� �� K	��0ت ��رج ا
�� ا
�2! ا"&

�Wء و��X ��� د<�-� �
�#! ا
�) 90(ا !
 ��

�^"#-� أ\�ً� ���ً� </آ�f وا !�� !
�Wء 0�	���ه� أو 

 �6�

?�8 و<R ا��� !�

� وا
2ي ��#� �.��X0 ��_�
��."� ����Eة ��0 ا*����د ا
?'ء ا����  2آ�	-"Wت ا

 .ه12 ا
7#�ة

4- !�� ���4
 �<�� �.�

�B	��0ت  ����M4<� ا
��= و
ZB ا
?�ر
��� آ�� ا: 

��M4<� ا
B	��0ت �� % 50  - أ
��ة ا
��م 60  �
��م 89 إ. 

��M4<� ا
B	��0ت �� % 100  - ب
��ة ا
��م 90  �fآ/> 

5- !
 ���4
 �<�� �.�
��ن �
 @����
��K�6 ا�*�-Wآ� ا�
��ن، ��0&�ت( 4E@ ��� ا���@  ا��


�@ �E>"�، *"�رات��
 ،�64* @���
 �<�E @40 8
�4Eء ا*����د ��0) أ'?
��.�ت اX0 ��_�

� ا��#� 


�! وا
2ي 8�?
��� R>�6 و�
��� ا
7#�ة آ�� ه12 �� 2 ا: 

��ن % 15  - أ��
 �#B�	�
��ة ا
 60 �
��م 89 إ. 

��ن % 25   - ب��
 �#B�	�
��ة ا
 90 �
��م 119 إ. 

��ن % 50  - ت��
 �#B�	�
��ة ا
 120 �
��م 179 إ. 

��ن % 75  - ث��
 �#B�	�
��ة ا
 180 �
��م 269 إ. 

��ن % 100   - ج��
 �#B�	�
��ة ا
 270 �fآ/>. 




	ت: ا�
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�"! ر&! ��
��ت 
76"2 ا
#�ار  2010\3\07��ر�i  1046و&� �9ء �0"��
 ��X��
�4��  597ا
 =9���ا.8 

����Eة 
��."� ]"� ا���Wء(��>>�ت 
�.� ��� ا
�	-"Wت ا��
��ه� ."��0 �� ا�	
و<W���� Rت ) &�@ 

����� � ا�
��ة 0#�ارات �?�b ا
6#� وا
�	�"J 3]�اض اK�	�ب ا���
�@ ا�B�
��."� و����3 ا
6	= ا

�6 �0
?�ول أد.�1"��
  :ا�K��از�� ا��Jى وا

  ",	">ت ا����45 ا��,��'ة H)�ارات "�+k ا�K)' وا��<+
�dF Pاض ا�G<	ب "�	�� ا����	ن )3- 2(ا��'ول 

  ",	"� ا����45  ا��K'  ت.ر

�تا�  1	�R  

  %20  )او
"�( ا�E��اك <� ��6&>�ت آ�	�ت  1-1


K2"76	� آ�	�ت   1-2 )�"��-.(  50%  

�� آ�7�ت   1-3�#. v
��� ���	
  %100  )آ�7
� د<+(


�اد  2���  ا��S	دات ا

  %20  ]= ا� Wع  2-1

2-2  @9�  100%  

  %100  ا�)�5�ت  3

  

� �
�	����
	�� ا�,	م �+�<=
>ت ا�G� :ا

�> @����
��� � ا
��! إدراج ه2ا ا
��6 �0*! اK�"�ط ��م  �60 @#�	� ����> �"4� K#�ق ,
 ا
��\� ا��Jال ا

�	�.�ة، و&� �Kد 
 آ�� وذ
H آ"7"� 
4M"@ ه2ا ا�K�"� � 2010\4\14ا
>�در 0��ر�i  )650(ا�)�ار ر$6 ا

���:  

1- 1%  �� �
����ن �7B[� إ9�
��� � ا
��د�� ا
�� ���.� ا�
����Eة �+ ��ا��ة ا*����د 9'ء ا
 .ا

2- 0.5%  �� �
������Eة  ]"� ا
��د�� ا
�	-"Wت إ9
�"'ا."�(ا
��  ا*����د K (��0	��0ت ��رج ا�
9'ء ا

� ���
 .���.� ا

3-  0.5  % �76<�
��.�ت �E>"� أو �0ون ,��.� واX0 �K�6��
��."� ا����� 9'ء ا
�	-"Wت ا�

�ً\�� �ً��� .آ���ن ��د�� أو 
���= اه�

����� � �"�K�ت ا�<<��
��Bدة وا
�>�رف ��� ا
�ا9= اJد.� ا
�B أ�1W ا

���� 80، ا�K��7ظ ا �� آ

��د
��Bدة ا
'�6"� ا
�4�� ا�
 H�
��>>�ت 
  .اJ&>� ا
�B ا

         ��� ���Wت �9ه���
��آ'ي 
�>�ف ا
�0
#�ار  )597(ا�)�ار ا\�ر ا H
0��ر�i  )650(وذ

��>� وا�K�) ب(و&� �9ء <� ا
7#�ة  2010\4\14
��دة اJو
� �� ه2ا ا
#�ار، �	��6f ا
"� � �� ا

 i��� 0��ر��#
�6�?� وا
��."� ا���� ��� ا
�	-"Wت ا�-6��4
����ب 
��  2009\12\31ا-6��4�0 Q�	� U"B0

2013
�ر�?"� و��� د<��ت ��	�و�� �Wل ��ة أ&>�ه� .-��� ��م   . ���  :�+ ��ا��ة �� 
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�  - أ
�#@ ���v ا � U"B0 �"?�
�ر �\�� ����
���= اه� ��
��ن ا��
 �.�
 �<�� @"4M
 @4M�
�>� ا

�0"� % 6025-��� آ@ *�6 �� �

�ز�+ K>� آ@ *�6 ��� ا
7��ات ا !������ب و
��>� ا
�� ا"& ��

�0
�	�وي. 

4@ 60-��� آ@ *�6   - بM�
�#@ ���v ا�K�"� � ا � U"B0 �"?�
�ر @����
��� � ا

4M"@ ا�K�"� � ا
��م 

�>�رف ا% ��25 
�0 R���� ������ب، و<"
�� ا�K�"� � ا"& �� � �"�K�4"@ اM
 �-6� =��"> ���"�#�


��a0 �"�Kدراج إ��Xح �Kل &"�� ا�K�"� � ا
2ي 
�@ 4M0@ *�6ي، و�4��7 <� ا
�"�.�ت ا���
��� � ا
ا
��م 

e#> ���#�
��� ا
7��ة &"� ا . 

�@ �� ر\"�         ���
��� � ا
�>�رف 
4M"@ ا�K�"� � ا
��م 
و&� �Kد ه2ا ا
#�ار ا.8 ���9= ��� ا

 !�� �"\�
أر�0ح ا
7��ة ��0 ا&���ع ا�K�"� � ا
#�.�.� وا�K�"� � ا
��ص، و<� �Kل ��م آ�7�� ه2ا ا

��ورة 
��ورة ، و<� �Kل ��م آ�7�� \�<� أر�0ح ا
7��ة واJر�0ح ا
ا*�4��ل ا�&���ع �� \�<� اJر�0ح ا

�4��
-12 ا
7��ة  86��4

�7��ات  
7��ة �� 
�_�"� K?! ا�K�"� � ا
��م ا
�ا9=  �#6
�>�ف 
�و�� ا�


��دة
��Bدة 0-12 ا
�-�� ا
#>�ى ا
  .ا
#�د�� دون ��ا��ة ا

��دة         
��.� �O*	�  )650(ا�)�ار ��  6و&� �9ء <� اX0 �K�6��
أن ��! ������ ا
�	-"Wت ا
��د�� ا

Kأي ا ���4
 =
�
��� � 9-� ��م 
���."� ا
�"� "�ت ���� ,��ن ��� � ا
#�وض ������ ا
�	-"Wت ا

�-"��. 

�>�رف 
�ى ا
KW\ ���4B"� <�ض        
��7,"� ا
��آ'ي 
�>�ف ا
��>>�ت ز��دة و&� �Q6 ا
 ا

�@ أو أ��ى ��6*�� 
�ا0"� ا
��ذ أو��
 =�  3"6<�
�4�� ا
��>>�ت و
�RB آ�� ا
�Xورة، �Kل <� ا 

�-
 ��
�>�رف ���
�?�د و
��"R اa0 ت�"
�� إ�9اءات وا����د ��W� �9اءT !""#
�� دوري "#
 ���77ت 

،� ���
�� *"�*�ت وإ�9اءات وإ�?�د ا�B��
 �4��

z\�ل ا �7"�X

?�6 وأآ� ��� ,�ورة أن 
#�م ، ا 

R"&��
�0
�R#B ا �� ����>>�ت ا�K�"� � آ�7

��	-"Wت وا �".������ت 
-12 ���0#�-� و��ى ا�"���
 .ا


� �+'54ن ا��'�� "��` ��dF L45Rاض ا��)���5 ا��N	�	ت �d  ���Kا��:  

@��M
��ت ��<#� (���  "��
  :)H597	�)�ار 

�#6�� ا
�/�"�6ت -1
��ة وا
�دا�+ ا?�
��."� ا
�	-"Wت 
#�ء ا���  وأن ود��� K?' ا
�7&"� و�9د �M0ط ا�


�	""@ &�.�."� ��ا.+ أي ه�6ك 
�4ن ���
Q ا
�د�<
�>�ف 
 .ا

2- 75 %�� ��"#

zوراق ا
��د
� ا �"
��
  .ا

3- 50% �� ��"#
�"6"� ا��
���ات وا�
"�ت 
�	"�رات ا
��ه�.� وا

�ى �0
�	?"@ ا ���"� ا
�وا*�
 ا

�� ا
�ه� &"�� أو K>�ا،-� .أ&@ أ

��."� ا
�	-"Wت 9'ء �� % 75  -4����ن ا�X�
��ه� ا�	
 ا
�/�"� �Eآ�ت &�@ �� 

��."� ا
�	-"Wت 9'ء �� % 100 -5����.� ا�X�
 .ا
#�وض ,��ن �Eآ�ت &�@ �� ا
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6- 75 %�� ��"#
�"6"� ا��
��ه�ن 
��#�ر ا

Q ا�<
�>�ف، 
 ا
�7ا�� إ
"�X� 8<ً� ا
�ه� *�6 &"�� أو ا

��� ���� ا
�ه� *�6 &"-�
��Mوط و<#� أ&@، أ �"
��
 :ا

 .أ��ى J �-9ي أ��� �0ر�9ت ��ه�.ً� ا
�#�ر ��4ن أ� .أ


�4ن أن .ب �7"B\ ر�#�

�B ا�ETرات �� ��
"� ا ��
��Bل دون إ��4."� ا
�K  2"76#�ق �� ا ���>�ف 0
ا

8�"
��1 و��� �	Oو�#
 R>ف و�<�
 .��� ا
�#�ر و
	""�8 ا*�"�7ءاً 
B#�ق ا

 .أن ��4ن ا
�#�ر �	?W <� ا
	?Wت ا
�#�ر�� .ج

��! أن .د �"��

>6"3 ��6 �?�دا ا
�#�ر  ���
�� ا, �Kن <��ت أ���
�6�?�، ]"� ا
��  ا�� @�& �� H
وذ

��."� ا&@ �� �#�ري ���� ا
�	-"Wت ا�"& Z.إذا آ� @&Jا ��� �Kن ل 25وا�"��. ��"& Z.ل آ��K �>س ،و

�"�، .��"�ن ل 25ا
�	-"Wت ���
 @&Jا ��"#
�� ا��
�"� و��
�"� �� &�@ ا^6"� �� ���اء ا��
��! ا �fس </آ

�"
��

4@ �� ا
�B�ت ا H
  :وذ

-  �6� Q6� تW"-	�
��."� ا��  .ا�

- ��6 3"6<
��."� ا
�	-"Wت ��  .�6�?� ]"� أ.-� ��� ا�

���د - !""#
��.�ت X

��	-"Wت ا
�#�ر�� ا �".�����6�?� ا�

� أو <� ،ا5K� E+S �$Fات أرnH آ� "�ة ا�K 


#@ � ا
�� ا
�#�رات ذ
H �� و�	��6f آ4@، ا
�#�رات أ*��ر <� ��م ه��ط �����#�
��-� ا"&  ��150% �� 

����."� ا
�	-"Wت &"�����6&>� ا�
�Q6 0��ر�i ا
�� أو ا�?�
  .ا

� �4	��
�	ت ا�+,�: 

��ت ��<#� "��
��آ'ي ��ة 
�>�ف ا
�� ��  )H)597	��(ارا\�ر ا��B�
 �-0 �"#�
�>�رف ا
���9= ��� ا

��ن وه� ��  :��� � ا�

1- =?� 3"6<
�"@ K	��0ت آ�<� �
��ن <��ت ,�� ا�
�6�?� ]"� ا
 ا
�>6"3 ه2ا ا.���ق �Kل <� ا

 ���'G�0ت أ�	B
��ة ا��
����#� ا
B	��0ت �6f�*�0ء 
8، ا
��� ��Mر�+ 0�76"2 ا�E �4ن أن
 �-
 ��#�	� ��*�B� 

�.��Xت و��ا�B0 RK ��9 و�� �-
�"@ ا��Jى �0
B	��0ت ار
��ط ��
. 

�>�ف �?�ز � -2�
 Q6� تW"-	
 �".�����"@ Jي ا� ���	�
 8.���6�?� ]"� د
 .ا

�?�ز � -3 Q6� تW"-	
 �".�����"@ Jي ا� !
 3"6<
 8.����ن <�� ,�� د�
�6�?�، ]"� ا
إذا  إ� ا

Z.ت آ�W"-	�
��Mر�+ ا
 �-
 ��*�B� ��#�	� �.��Xت و��ا�B0 RK ��9 و�� �-
 ار
��ط �0
B	��0ت 

�"@ ا��Jى��
. 

�?�ز � -4 Q6� تW"-	
 �".�����"@ Jي �9��ة ا� R�* وأن Z8 أ���.��
!  �� آ�� أو 9'�� 4M0@ د

!#� ���	�0 v���
���وم ا
 .ا

�?�ز � -5 Q6� تW"-	
 �".������ إ,�<"� ا'
��K�6 ا
	#�ف �� �
�Wء أ\Wً ا��
 ��2

! ا  6"3<


!-.����ن <�� ,�� د�

���= ا
�� ا ������-� ��0 إ� ��\�، اه��B
 �
 .��د�� د��ن إ
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6- !�� R"��
 �����ت ا
��ا��/ا
�7ا�
���� ��90ور  H,' وا ��� i�
�ر 6"3<�
 .ا

���K Hل <� -7
�>�ف 
��ن *�ادا J\�ل ا�
��0
� ا�
�'ام ��"a> 8ن : 

�� ا
#�ا."� 
�Bده� ا
�� ا
7��ة �Wل �6-� ا
����   - أ].J�6<2ة وا
 .ا

���4 ا
�#�رات إ��Xع   - ب�	�

�.� و���
?� *�6ي 
�#""! ا �6� ��"#
 .ا
�Xورة ا

��H ا*���ار �Kل <�   - ت
�>�ف 

z\�ل ا �4���	�
��Bدة &�.�.�، ا
7��ة ا.�-�ء ��0 �� إ
� ا
 *"�! ا

��  �ح"& H�
��EOات اK�	�ب J]�اض ا
��\� ا��Jال �?��ع �� اJ\�ل 
 ا�K��از�� ا
6	= وا

 .آ�<�

�>�ف ��� -8
�� �#�0@ ا
��Bط ا�X#

� ا�B�
 :�0�����ر ��2ا ا
#�Xء إ
� ا

��&3  - أ
�>�ف ا
#�.�.� ا�
 )�"
���Kا Q0رة/ر�	� �"X#
  ).ا

 .ا
#X"� .�ع  - ب

����K  - ت
  .ا
#X"� إ
"-� و\�Z ا
�� ا

��آ'ي ا
#�ار 
��ت <#� ا\�ر �>�ف *�ر�� ا"���
، 2009\5\010��ر�i ) 500(رT�0 6$,�<� إ
� ه12 ا

�]K 2ي
��."� ا
�	-"Wت �Q6 ا������Eة ا�
����Eة و]"� ا
��� ا ��  :إ
� آ@ �

�>�ف إدارة �?�b أ��Xء -1
 وا
����0 اJم ا
�Mآ�ت إدارة �?�b ا
�M>"� وأ��Xء 0>7�-! ا

��"�'
�>�ف وا
M#"#� وا�
 :واJ �اف ذوي ا
�W&� 0-! وه� 

 .ا
�f."� ا
�رK �9�� ا�X�Jء وأ&��0�-! وأزوا9-! ا
�ا��0، ا
�رK �9�� ا
��"�""� أ&�ر0-!   - أ


��X وا
M#"#� وا
'�"�� وا
����0 اJم ا
�Mآ�ت  - ب b�?� دارةTا. 

2-  @���
 �
�74
��Mر ا��EJص �� أي &�@ �� 
#�م ا
�� ا
�M>"� ا

#�ء 
	-"Wت إ
"-! أ�1W ا 

�K�6��>�ف &�@ �� �
��."� ا
�	-"Wت ������  -��"@ Jي - ا���� ا
B[� ��"-� و���R ا�ً4K ر�M�
 إ
"8 ا

1Wأ�. 

3-  �"�J7"� ا�	�
��."� Jي 9-� ��4ن ا��
	-"Wت ا Q6� �]K �ً�6-� ��0�#� ����Eة أو ]"� ����Eة أ�

�ً#0�* ���2آ�ر
 .�� أو
�H ا��EJص ا

��ر*8 ��� *�ر�� >�ف ��"��ت وا
#�ارات ا
>�درة �� �ا
� إن        ���آ'ي وا
�ور ا
�&�0� ا
2ي 
ا

�>�رف ا
����� و��ى ا
�'ا�-� 0 أداء
6��ذج ا
>�درة ا
��ت وا"���
�#� ا&�ب-12 ا��

�4ن ه12 ا ��  �
إ

6��� <� &"�س  اJ*��ب
��ن ��� � ا�ا���� ا
�4<"� و<#� 
��زل �B
�>�رف ا�

��ك  � ��
���"�ر وا

 U"K � ���

-� <� &"�س ا ��*�6�

?�وز ه12  أ.-�ا
��ق ا �-64����ت ��Bدة و� "��
 =	K ة�"ّ	�

��ت "���
��664 ا
a>  !4B.-� وإ�ا��� �� ا
�#��0ت، وه�6 ���
 +X��* إذا ���>�رف Z  @��40ا
�'�ا.8 <"
ا

��ت <"���
��4 إ*�6د أ*��ب ه12 ا���."� 7� ه12 ا
�Bل ����� � ا
 �-,��
 �
���@ <� ه12 ا
���"إ �
�ت أو إ

��� � أ��Zوه�6 
�4ن &�  ،��م4M0@ ا
�,+ ا�&�>�دي و
/زم *�ء 
�>�رف �	Oو
"�-� �� ه12 ا
 .ه12 ا
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 ���ا����	
  :ا�

  ا���%ط "# "�	�� ا����	ن ا���� �

  


�  ا���	�� ") '�
� ا��&	"� -�	���� : ا

�ه *(و)'�، وا%$� 	�#"  ا	�!��  ا	����ه�  ا�ول ������ �� ا�������� ا	���
� �� ا	����� ��� 

� "��� ا	2.��� ا%)�ر ��0/.� ��-�ول ا	,ي ا	�#�  	����ا	 6.5 30045 �
 *	��	�( ا	�(ء و	�� .ا	���

 ا��������، ا	���
� �� ا	���C 	.4( ا	�($� /�>���رB ا	��Aرف إدارات >.�; 5�آ9 �� أه� ه� ا�%+	��

�ا/H ا	��Aرف ه,B ا	���ر��، وا	�9ام ا	��Aرف "  ا�������� ا	��.�� آ�Fءة /�"� ذ	6 و���I	�/ 

 ا	��ل رأس و	���FL ا	��آ9، ���
� 	.4( �� ذا5'� ا	��Aرف أو ا	�!�/� �J.Kت 05�ره� ا	�  ا��������

� ا�&-,� ا��	�(أ��  .ا	����� �O� ا	���
� 	�A� �./�0�ف آ� 	(ى'" �� P.��� �����	�/ �� �
 ا	���

 ا	��	�� ا	��اآ9 ذوي ا	���R��0 *�2/�ت Q�-A5 إ>�دة ذ	6 ه� "  ���� �� وأه� 0045'�، >-( ا��������

��O ،(ة��	ت  و*�2ب ا�AA��	ا���،ا��ب ا	����� �� ا	.K��/ � 	.��#ء ا	0�وض �� ا	�ا�

���U���	1 ا.   

� ) APM(	0( *(دت ����� إدارة ا	��Wر�� و�� �
�ن /�0.�.'� أو 45���'�  أن/]ن ا	����� �� ا	���L�

  .2أو ا	����� ��'� وإدار5'� /4�ص  ،و�0.'� 	.[�� ،وا	�]��� R( *(و)'� ،إ	\ ا	4( ا�د�\ ا	��0�ل

�ل أ*����) ا	��2Ka( ا	F�د أو ��"` ) :Avoidance(ا���	��  ��.( -1�! �J$ ،���� [W-و� 

 ���� اد$�ري و>�ء "  ا���U�Kر 5�-� ��U ذ	6 ���-�، $�2رة ��ا�'� "  ا	���O >(م ����� ذ	6

��IF5اد$�ري و>�ء و �$b �!رة أ�J$، و�� �.U6 أ�	�2ت "  ذKa�	ا ��	��	ا��-�ع ا 	فا�A� �< d-� 

� وذ	6 ا	���
� ����F5 ا	0�وض-��	 �
��.� ا	��	�� ا�وراق "  ا���U�Kر أو >(م ا��������، ا	���
 

� ا���-��	 �
 .3ا	��F(ة  أ��Kر ���

�Oأن ور �-�5 �J�	ع ا*���ل �� �0.� ا� K.� إ���ج �� ا	����� �4�م !( أ�; إ� ا	FA�؛ إ	\ ا	�J� و!

� أن ور�O ،ا	��2رة �� ا	��ف أو ا	�a2و	��	��-�  ���-� $(��ت 05(�� أو-�5 �J�	ا �� أ*( ه�	�Kأ 

�ا�'�� ،�J�	أ�; إ� ا )�� �/�.Kأ ���.K C�	/�� و��"  إ� �����	ا  P"5�ا �
�� ا�$�Jر، إذ أن ا	���

  -�� �FA.	 �2و��� �
��� P�04�/ ف�A�	ا ��O6 "�ن ر	,	و�5 �F�� ر��ت)/ ��"�A�	ا�>��ل ا ����

                                                           

�رة، ا�&%ا"� ا��:�9ة 738 در,� أ"	ن ا��.%ك ا���	ر�4 ا�&	"�3  �  123
#، )��A� ��'/)2008ح ، ��4�د ��iح -  1W-� ���2��� �	�Kآ.�� ، ر
  .84ص ، 9Oة - ا	����� اKm#��� ، ا	���رة

  .32ص  ،اLKm-(ر�� ،، ا	(ار ا	������إدارة ا���	�� ،) 2003 (
�رق >�( ا	��ل  ،*��د -  2

�ان ،>�( ا	��4( -  3Rر ���K )2005 ( ،	;�8 ادوا�	.= �  �
دار ا	-W�  ،ا���A@	ت ا��	�
� ودوره	  � ادارة ا���	�� ودور ا�;.<�� ا��	�
 .315-  314ص  ،ا	���J ا�و	\ ،�A� ،	.�����ت
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� آ#ه�� ا�!��Aدي وا	�0(م ا	A�W  ا	�0(م و�ن ،ا	�A�ف /]ي ��Wط >(م !��م.J�� �����	ا �� 

�ب ه,ا "rن إ���/��، /J���0 ا�$�Jر.Kا� �/�.Kأ )�� ��O �K�-�  " �����	ا �� ��Uر �� آ�J$1ا�.  

و��� ذ	6 �� $#ل /,ل �'�د �� !�� اmدارة 	�Control( :  ��.0( ا�2
�1ة 738 ا���	�� -2

�ب ه,ا "F   ،ا*����ت *(وث ا	��2رة.Kم ا���ك /�i( و���/�� ا	�A�ف �0.K 0�وض	أ�� �� ا 

 .ً ��L�ا ا	("� >� ا	��! Q	��Wآ� >#��ت ا�m,ار ���"�

�L�� )��< \A!أ P�045 �*�v أ�;  .و>-(�� ��05 ا	��Aرف ا	���ض 	.���
� "rن ���ره� ا�K�K  ه

آ���ة آ.�� 5�ا"P ذ	6 �� 5�!� P�045 >��( اآ��، و/�	��O  آ.�� آ��3 ا	���
� ا	�d-�/ �J�4 ا	0�وض

 �L��	ا ��  �	وا �	��� ذ	r" 6ن ا	��Aرف �25\ إ	\ ��� ه,B ا	���
� ��R ا	��2���ت ا	��0

�'J�Rة >.�'� و�J�2	ا.  

�%�4 ا���	��ة  -3�)Transfer: )  w���-	6 ��0 ا	\ �'� �5(يو��-  ذ	إ ��!� ا	��	�� ا	��

� >P�2� �LW/ �'�.< PF�� �-��� �F.L5،  )�)45 ;�" ��� )0 ��0/� 	��4.'� ا��K(اده���و��� ذ	6 /�

 �'.��45 \.< PF��	ا �
 .و*0�ق وا	�9ا��ت آ� 
�ف ،و
�"  ا	�#!�ا	���

  :و��� 45��� ا	���
� ا�������� /r*(ى ا	J�ق ا	��	�� 

1-  d-�/ ف�A�	ف !��م ا�A�	ا CF�  " �$b ���< ن ود�����I/ ض�!)��Fن  ،)آr"  	��	�/و

ا	��FL أي ان ا	�A�ف !�م /�4���  \U�5� ا	���� ا	��0�ض ��-  *�9 ا	�A�ف 	�د��� ا	���� ا	��دع 

� ا	�د���*�i � .ا	���
� إ	\ 
�ف b$� وه

�م �4(دة -2Kر �6 ��0/� د"	0�وض وذ	ن ا��R �2تKa�  " ���2�	�/ ف�A�	.   !��م ا��	أو ا

>� �9ء �� ا	��F(ة ا	�4(دة 	.0�ض و/�	��	  "�ن >�9 ا	��0�ض >� ا	2(اد �("� ا	�A�ف إ	\ ا	��دة 

 .إ	\ ��2Ka ا	��Iن 	����I; >� ا	��2رة ا	-���� >� >(م ا	2(اد


� >(م ا	2(اد إ	\ z�آ�ت ا	�]��� وا	�  ��5'( /2(اد  -3��� ���ا	�  	�  ا�!�2ط!��م ا	�A�ف /�4


� ���/�� ا	��#ء و��A45  ،�("�'� ا	�A�ف >-( ا	���!( أ!�2ط/� 25(د ��0��� ���و/�	��	  ��� 45

 .ا	���	} ا	�  	� 25(د /�W\ ا	J�ق إ	\ z�آ�ت ا	�]���

ا	���
� � H0" �A�05 >.\ ا	J�ق ا	U#ث ا	�,آ�رة  �� ا	����� 
�ق أن� /( �� ا�zmرة إ	\         

�ً0/�K،   �0/�2 وه	ق ا�J	ا ����0 ���5� ا�*(ث ��0ر�� ���
 �"�Rإ �L�� �/ م	ة ا+�2��	,ي ا���	وا 

�ل ��- �! �
وذ	6 ) وا	-�0 ا	��-� /�� 5��� ا�Km�ا�5��� ه,B أن أي( /�I'�  و45��� /�` ا	���

 ��0 آ��;"   ا	�]��� >� ���.Q وا	,ي ا���%ط إ	\ /��Rm"� آ�� ه� ا	�4ل "  ا	0�وض ا	��W�آ� ؛

.���
�ة	 ���4 �I�	ا ����L�r/ d/�	،ا ��	��	�0ت ا�W�	ام ا)��K6 �� $#ل ا	و��� ذ.  

  
                                                           

1  - �L9�9 "'� ، ه��	1980(، >�( ا( ،#
"C/��، "@<"�  � ا����	ا �I'-	747ص ، /��وت ، دار ا.  
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  : ا����	ن  "�	���< وا����
D "# أ�	�
( ا�

         ،�
�اء أوا�J#!� �� أ�; � ���( ��Wط ا�����  /(ون ���K ة آ���ة أم�
i[��ة آ��3 ه,B ا	���

 ��2L< �!#< ن ه-�كr" ة�
رف "  ��4و	� �"rن ا	�Aو	,	6  ،ا	���!� �� ا�����ن وا�m�اد/�� ا	���

  :�� 6.5 ا	���
�ة �,آ� �-'�وا	��Q�F /�	4(  �.�] إ	\ 
�ق >(�(ة !( d�25 	'ا	���
� 5 ا	�0.�� �� ��-'

 ا	����Iت -1

 ا	��0�Wت ا��������  -2

5�ر�P و25-�( ا	0�وض -3 

4- 95� �K��K ا	�-��� و�~��� ��رآ

5-  ;��4� ا	0�وض ا	��W�آ�ا	�� 

 �K��K ��25� ا�����ن   -6

 :أ�~�� ا���K#م ا������  ووآ��ت ا	��.���ت ا��������  -7

8-  �4� ;�� ��Rن ا	0�وض  أ�~��ا	�

9-  ��"�A�	!�/� ا�	افا�zmوا   "�A�	ا 

 ا	�A�"�� ا	�!�/� أ��اع  - أ

 .�ا	�!�/� ا	�A�"� أ�Lzل  - ب

 :ا��G	�	ت  -1

��� ه  �I�	.� ا�������� ا����	���4 ا�	ا�������� أو ا �
ا	�  ��ا�; "�'� ا	�A�ف �R��5ت 	.���

5�"� 	; ا	�4�ط ا	L.  أو ا	��9 ،  ����I/ ة�J]� ن�L5 ت�R���	ا B,ه �L	 ،�
 ;R��5	��U ه,B ا	���

�'-�/ �� ���A�	وط وا�W	د �� ا)< �'�" �"�� أن ���� �	�  1 :وا	����Iت ا	��0

�	� ا	����0  - أ'K : �Uا�وراق� �	��	"  ا �	(او��	اق� ا�K#ت  ا���	�0ر�� وا�	ت ا���ا	��	�� ، وا	�ه

 .أz'�آ� ��K  أد�\ا	���A ا	��2�ة ����ً� ، وان ��� ���05 ا	�LW/ ����I دوري و/4( 

�	� ا	����2  - ب'K :أي  ����I	ا ���45 �<�K\	ن إ��I�	9ام ا�	-0(�� ، : �0( �2(د /; ا�	ا �U�

 .ا	��	�� K���� ا	�(اول "  ا	2�ق ا	��	  وا�وراق

 أ��Kر��0 *�د و05.��ت  إ	\ا�0�K�ار ا	-�2  "  !��� ا	����I، و>(م �5�ض !���'� : )��ت ا	���0  - ت

 .*�دة، و>(م ار��5ط !���'� >��2L �� !��� ا�	�9ام

% �25 ��0 >�  أ��نإ	\ ه���  إ�R"�أن J]5  !��� ا	����I آ��� !��� ا	0�ض : ���2 ا	�[��J  - ث

 .�� !��� ا	0�ض

                                                           

� 738 +1	ع ا��.%ك ا���	ر�4 ا�رد�
� *	���<ام " ا�9 "���	ت "�	�� ا����	ن 738 +
�� ا��.%ك ،) ��U<)2008ن، ��4( داود  -  1@
درا�� �1�

   .84، ا
�و*� دآ��راB ، آ.�� ا	�.�م ا	��	�� وا	�A�"�� ، ا�آ�د���� ا	��/�� 	.�.�م ا	��	�� وا	�A�"��، ص  Tobin's Q"&	د��  
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 K#�� ا	��)�P ا	��0��  	.����I  - ج

�ن ا	����I >�	�� ا	�Q�-A  - حL5 أن. 


�����0 و )���ب ا	����ري �.K�	 �0�
 ;��" �
� ا	��Q�F �� ا	����	�Kت آ]*( أ����I	�/ ,$ا� �	�*  "

  :	.����� �� ا	����Iت 

•  �"	A3%ب ا��Kا:  

�ب >.\ ا	���0 .Kآ( ه,ا ا�a� �� \4( ا�د�	ا �� �� ا	��Aرف ا	�  245.J�K �-وه ،����I.	 ��)0-	ا

و"  !��� ) J��)Exposures.��ت رأس ا	��ل أن 5]$, /��� ا�>���ر ا	�[���ات "  !��� ا	����Rت 

�ب /�	��i�0 ا	 �.��L	����I ا	����Rت وذ	6 �� $#ل ا	�0.�� 1ا	����I ا	�  2�5.�'�.Kه,ا ا� d�2و� ،

�ب >-( ا$, ا	����I "�ن ا	��Aرف ا	��Fل 	�.Kه,ا ا� ����.} ا	���ض /�	���0 ا	�4(دة 	.����I، و/�

 ����I	ر ا�(b ,$� 6	ل وذ��	رأس ا ���Fاض آ�O� �/�0�	ف ا�J.	 ل)��	ا �'R��5 \ *�2ب	��45ج إ

Km-�د ا	J�ف  /��� ا�>���ر، وا	��0م /��(�� آ� �� ��.} ا	���ض 	.J�ف ا	��0/� و!��� ا	����I ا	��2.��

ا	��0/� و	a5  L$, "  ا�>���ر ا	�0.��ت ا	��L-� ��0�2# "  !��� أي �-'�� وذ	6 /24� ��وف ا	2�ق، 

وa�Kدي ذ	6 إ	\ 5�	�( ���	} ��(	� /�	�0.��ت 	�L �� ا	���ض وا	����I، و�� 	� ��L ا*( ����  ا	����.� 

�ن أ>.\L�K 0.��ت�	(ل /���	.} ا��	0(ي "�ن ا� �Lz \.<  ����I	ا!� �� ��.} ا ;-L	ض و���	وه-� ��2 ا ،

�ن ه-�ك "��ات ز�-�� /�� "�W ا	J�ف ا	��0/� "  ا	�2(�(، أو 25.�� ا	'��� و/�� L� ��)-< ة�
W-5] ا	���

�ن ه-�ك "�ق /�� L�K 0(ا، >-(ه�� ����I	ا ��FA5 \.< ف�A�	!(رة ا	ا �� �	����0 ا	2�!�� 	.����I ا	��0

 .	���ض 	.���
�ة ا	�F.��!�� ا	�A�ف و��.} ا

 Capital(أر��R 	�أس ا	��ل  \و� /( �� ا�zmرة إ	\ أن ا	�($� ا	���W ����( >.\ و��د *( أد�\ 

Floor (،  9��	ا ;�.< P.
  :3وذ	 6	�P�04 ه("�� ��ً� " w"و!( أ

- ����I�	#ت ا����	.��0�ض "  ا	ح � .W5��� ا	��Aرف >.\ ر!�/� ��دة ا�����ن ا	��-

�ن آ.�� $�	�� �� ا	���
�ة /[` ا	-~�  أنا	����� >� *�F� �0�0ده�  -L5 أن �L�� � ����I�	.� ا����	ا

 ����I	[��ة "  ا�	در�� ا �<)Overcollateralization.(  

 ��� v�4/أن  �< ����I�	.����.� ا	ة �
�I�و/� /�زن ���
�ة ا	��0�ض ) w(� ��0 وزن ا	���

 ����I	-~� >� ا	�0�ض/[` ا�	0(�� �� !�� ا�	ا �L�� � ي، أي�  {.�� " ����I	.�[��ة "  ا	أن"  

�ن Fi�ا، �� 	� �L5  أن إ	\ .�aدي /���A رأس ا	��ل ��0/� ا	����.�L�)w = ( ى��ن ��2L�K ،ا�Fi

                                                           
1  - �� ��"�A�	وا ��	��	ت ا�K(را	زل "  1ا��آ# "  ،)2001(.� ا	ق *	 %� : �
�	����ا�آ�د���� ا	��/�� 	.�.�م  ،ا��<�Q ا��&
	ري: ا���	��ة ا

��"�A�	وا ��	��	.(  ،ا�ن ا�ول  ،4>(د  ،�10�  :/��$�� $�ص ��  ،17ص  ،2002 ،آ��
Basel Committee on Banking Supervision , " Consultative Document : Overview of the New Basel Capital 
Accord ", 31 May. 

 .��� ،13 - 14� P/�K، ص ا��%ا U ا�<و�� T%ل +
	س رأس ا��	ل و"&	4
� رأس ا��	لا	��Wع، $.��،  - 2
3  -  ،��"�A�	وا ��	��	ت ا�K(را	.� ا�زل "  1ا��آ# " �	ق *	 %� : �
�	����  .���17� P/�K، ص  ا��<�Q ا��&
	ري،: ا���	��ة ا
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)w = ( ��*  " �IF�-�	ة ا�
���  أنFi�ا 	��` ا	����#ت ا	�4(دة ذات ا	����I�	#ت ا����	آ� ا

P045 ف�K  ى��2�)w = (0.15.  

•   V
 : ا3�K%ب ا��2

�ب �� ��2\ /ـ  .Kل"���2(م ه,ا ا�#*mارد "  و"�ق " �($� ا�"����Q ا	����I ه-� ه� أP�R  1988ا	

 d����	�4 ا� ����I	دارة اm ة�
���	�/ d����	�4 ا� v�4/ ،���W	($� ا�	�4ل >.�; "  ا	ا ���� ه

�ن 	4( أد�\ 1/�	���
�ة 	.J�ف ا	��0/��I�	9ء ا�	ا �I�� ب�.Kه,ا ا� ���	ــ�زن ا	���
� ، و/�

 {.��20% �Fi ام وزن)��K�/ d�2� �L	وط ���-�%10، و% ، و�z ��R ، ،!   أن�-�[  و��	4(د �

� 	.J�ف ا%$�، وا	��J	�� �CF وزن اK�-�	ا �
أن ��� �K ��)�5� ا	��Iن و"�0 	.2�ق وإ>�دة 	���

 �'zأ ��K ض >.\ ا�!� ���05; آ����	د ا��ن ا	��Iن ��ه��� 	�(ة و�L� أن � .2>.\ ا�!�، و ��

2-  �
�	���� :ا���A@	ت ا

*0�0  أو ��	  أو  أ��i-~� إ	\ ا	��0�Wت >.\ أ�'� >0�د ��	��   J�5	��	L'� ا	z  " P4�اء أو /�� 

 �� �0�W� �'���! �0 �ن�W�	�/ \<)5ت �4(دة $#ل "��ة ز�-�� ���-� و���L/0(ي ���� /�2� �4(د و�

 ���!�i����3 أ . ��J]�	 �.�Kوإ��� و ����اق $��i /'�، وه  � A� ����5(ر 	.��K'� أ	و�
  .ا	���

6.5 ا	�0�د ا	�  25'� ��0 ���
� ا�����ن وا	�  >�دة �� ه   /]�'�ا�������� و��Q���5 �L ا	��0�Wت 

 v�* ،��F5�� �F.L5 وذات ���i ن�L5�'0�ض،  أ�	ا  " �-�I��	ا�����ن ا �
ا	����#ت /�� و�0-5 ���

�ل�a)� ذ	��L.� \.< 6  أن/��� ا	����4 دون  إ	\ا	2-(ات �� ��W�ي ا	����4  أوا	��Aرف iا� 

��K�Kا�  )�iا�   ����	ا .(  


� ا	��.Q >�  ا�دواتا��K(ام  و���L ا�zmرة إ	\ أن        ��� )R ����4	ا ��"�ا	��	�� وا�������� 	�

ا	�!3 ا	2(اد 	��J$ P��J5 �5 )! v�* ،)�)� ��[/ C/�ت ا	��Iن وا	����Iت ا	� ��"�A	�F�ة �� 

�"�Rm�/ \	إ  ���z �LW/ Pر���4
� ا�����نوواK� 	.����4 �� ��ا��K(ام ا	�.   

        r"  	��	�/نو  ����	م !(رة ا)< �� \W�� ��)-< ف�A�	�0ت ا�������� ��25(م �� !�� ا�W�	ا


� ا�����ن /�R��5 �LWت  إدارةK(اد ا�����ن ا	��-�ح وذ	6 /��"�� ا	0(رة >.\  >.\ا	��0�ض ���

�I"ت  ،أ�R���	ا B,\و��0 ه	اف إ�
5($� "  ه,ا ا	�0( و���L 5(اول ه,B ا	��0�Wت "   أ$�ى أ

                                                           
 .��� ،13� P/�K، ص ا��%ا U ا�<و�� T%ل +
	س رأس ا��	ل و"&	4
� رأس ا��	لا	��Wع، $.��،  -  1

2 - Hull, John (2007) , Risk Management and Financial Institutions , Person Education , P 181-182.  
3 - Valdez, Stephen, (1997), An Introduction To Global Financial Markets, London, Macmillan Press LTD, 
P226. 
4 - Scheicher, Martin,  Credit Derivatives - Overview and Implications for Monetary Policy and Financial 
Stability,QENB,  Financial Stability Report 5, p 97. 
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�اقKف  ا��
 �� �
 و�5~�� ا�ز��5(و�� ذ	6 �2'� "   أن إ�b$�  إ	\ا	��	�� وهL,ا ���L ��0 ا	���

  . "  *�ل *(و)'�

  :QF�51 �� ا	���
� ا�������� �� $#ل أن�� �L	��0�Wت ا�����ن و

إ	\ ا��K(�'� "  إدارة ���
�  /��Rm"�، د�� أداة �يا	J�2�ة >.\ ا	���
� ا��������  -1

�/�ت "  ا	�A�ف.J�	دات وا��� .ا	�


� 05.��ت  -2��� )R ط��ل أ��Kرا	�4i!(  ا����	[آ" ��4 ا�	ا�(���F	ر، �� "  ��(�ت ا��Kأ 

�'Kر، ا���Kف وأ�A	ر، ا��Kأ �2.	ا. 

0�د �25>( "  ز��دة  -3< ��5�5 P��
 �< �	��ل >.\ ا	�2A4.	 �0ت�W�	ام ا)��Kأ��نا �~F4�	ا. 

05.�� ���
� ا	��آ9 "  ا	�F4~� و5�"�� ا	�-�ع "�'� -4. 

05�م��0�Wت آ[�Jء 5]��-  ���5 ا	 -5 v�* / �J�5��	ا �
�ل�0.�� ا	���i��/  �~"�4�	ا P��
 �<

 .ا	��	  اm>�2ر أو��U� �دي R��5'� 	.و�A� F5رف�	�� 	.>.\ K#�� ا	��اآ9 ا	�

  :�%رU4 و�2.
< ا�@�وض  -3

�رات ا�!��Aد�� وا	��	�� ا	�  *()3 "  ا	�0�د ا	����R إ	\ �'�ر         J�	[��ات وا�	0( أدت ا	


�ت ا	�A�"�� و�K>(ت ا	��Aرف �W-	6 و0�5( ا/�W5 ه�3 "  ازد��د�K �<�إ/(ا>�ت ��	�� �(�(ة و��-

 �K��K إ>(اد  "��K�-� أر/�ح P04� ��/ �'.�< ��K �2* ن��I	ا�''� و�  .�-�m ��Kدارة ا	���
� ا	�  5

�رة ور!� ��	�� �2'�         i  " ل��	ق ا�K أداة �� أدوات P.$ \.< Pر��L" )���5�ة ��Wط ا	�

�'0���ل /��U/� أداة ا!��اض و��ع �� ا	��0�Wت "  bن . 25i[/ ����I�	ا ��	��	وا*(و���5� ا�وراق ا .

�ن )�/3 أو ("'  أداة ا!��اض ��'� 5�زع >��( L� )!3/�( ��O ( �0ت�W�	ا �� �Iدور�� و���5� أ� �FA/

�ل ا	�  ��I5 اim(ارiا� �<�  �0�W� �'��.2 �� أداة ��	�� ���z�ة �b وه  ���

        Pر���ض ��Oر ا	�$  " P�2	ا ��L��4(ة ا����	ت ا�����J.� ا	���2-�ت �� وذ	6 ، و	0( آ�ن 	.

 R��	0�ن ا	ت �� ا�-����U	4(ة  وا��	ت ا�����ق ا	�L2 "  ا	K  " �.<�F	آ�ت ا�W	ت /�` ا,* ��)�/

ا������L أه�'� z�آ� "��  ��ي ا	���i وz�آ� "��(ي ��ك ا	��	�� وz�آ� ��-  ��ي /�5��B ه,ا 

ا	���ر�� )� إ>�دة  ��Aرف�� ا	ا	�-4\ وا	�  !��3 /��9�9 ا�����ن 	.��U�2��� وz�اء !�وض >�0ر�� 

�ل >�0ر��i[/ ����I� ��	�� أوراق P��
 �< ����U�2�	\ ا	إ �'��/.  

                                                           
1 - Bomfim N. Antulio. (2001), Understanding Credit Derivatives and their Potential to Synthesize Risk less 
Asset, Federal Reserve Board, p1-6.   

  .4ص ، ��Zة 8# اKوراق ا��	�
� ا��C* ��%�G=%ل، /�ر�i  ا	�0ه�ة واLKm-(ر�� -  2
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�م ا	��ر�P إ	\ ا	2�ق ا	�A�"�� ا	��/�� �-, ا	��م         'F� �$ام ، 1995ود)��Kع ا��z ازداد ��)�/

 B,ا�داةه   " �U�)4	ا ��	��	اقا�Kا� ���	��	رف ا�A�	��9دة ، وا	ه���  ��	و�(ت "�'� �#ذا ��  �	وا

�	�'� و05.�� ���
� ��4"~'� ا	��	�� �K1.  

�>� �� : ه-�ك �� >�ف ا	��ر�P >.\ ا�;         ��� )W4/ ��	��	�2 اKa�	ا )�F5 �()4�2� ��	�� أداة

�ل ا	(��ن ا	������2i[/ ����I�	رة د�� وا*( ��9ز ، وا�i  " �'�Rا�������وو ، \.< ;R�< �(

.���
�، و ����R	P")�.، $#ل �-W]ة ����AA 	#آ���ب "  �Lz أوراق ��	�� ا	��'�ر ��	05.�#  

  .A� 2�فا	���2� 	.�2�	� ا	-0(�� 	.

 Pر���ل >.\ ا���ال /���K-�د : /]�;  أ�Iً�وQ���5 �5 ا	�A4	\ا	6 >�  إ	����0 وذ	ا ��"�A�	ن ا�ا	(�

�ل ��iأ P.$ P��
�دات ا	��	�� �� ا	�0�ض ا�i.  إ	\ ��45��� ا	� �	�� �(�(ة و/���رة أ$�ى ه

  .3ا%$��� 

45��� ا	 ��دة 	(�; �داة �5��.�� رأ��K	��  �A�فو���L ا	0�ل /]ن ا	��ر�P ه���ن ا	��ه��� وا	��).	

�ا�( "  �5ر�� ا��04�Kق *�\ 	� �5�ض ا	��0�ض F	وا  �iاد ا�)K ن��I/ 9ام�	ا� �05.�(�� � ��O

�
   .4>(م ا	2(اد 	���

�ء ا	�����Fت ا	�0/�2         R  "و Q���5 �L�� �2�5 ل�iأ ���5�ر�P ا	(��ن ه  >�.�� 45 ��.�<

/ �	��K �Uأآ ��	ل ���i\ أ	إ ��	��	اق ا�K��/ اول)�.	 �./�! ��Oو �	�!�/.�� 	.�(اول و]�'� !.�.� ا	�2

�اق ا	��	�� و��9زةK��/ �AA��	ت ا����I	�/  #iنأ��).	 ��.i�4 ا�� Pر��ا	��ر�P  أنأي ، ا	�

����I�	ن ا�
� ا	(��ن �� ا	�0�ض ا�i.  إ	\ ��W�ي ه,B ا	(���� ���45 ��.�< �  .ه

 U4ت ا��%ر	
  5:دوا ) 3�8

	�� ا	�2� ا	���2  ا	,ي �("� ا	��2Kaت ا	��	�� 	#	���ء 	��.��ت ا	��ر��U��� P "  ا	�4�ر �� !��د 

�� ��ا>�ة ��(أ آ���F رأس ا	��ل، و5(/�� ا	��9ا��� ا	������، *�I05 v  ا	0�ا>( ا	����K�4 وا	��	

�ك "�'�، وه� �� ���!� أ��JW ا	����� /�LW >�م، و���/ �J	I�ورة LW�	ن ا����AAت 	��0/.� ا	(�

  .�A�ف� /�	����� �� ر/��4 ا	�� دورة رأس ا	��ل، و�0ّ.

                                                           
�ر�i  ا	�0ه�ة واLKm-(ر�� -  1/ ،U*	� (,�" ، 16ص. 
2 -  �W-	ا �K�� ،���< ،	�;�	@
دو	� ا��mرات ، إ��رة ا	�Wر!�، ا	(ورة ا	��W< ��K�ة، ���� ا	0F; اKm#�  ا	(و	 ، ا��%رU4 و ا���\
] و �1�

  . 3ص ، ا	��/�� ا	��4(ة
4
� آCداةا��%رU4 ، )1995( ا��� $�	(، >�(ا�- 3>T �
  . 39ص ، ا�45د ا	��Aرف ا	��/��، "	�

4 - Bruce Gaitskell (1995), "What Securitization Can Mean for Commercial Bank " ; Union of Arab Bank , 
P157. 

4
�  � ا���%�4 و�1%�4 ا��%ر=�  � ا��[ا�� ،ا*�( ،را5�ل و �(ا�  ،��4( - 5>T �
�ل �K��Kت ا	�.�0\ ا	(و	  ا�ول  ،دور ا��%رU4 آCداة "	�*
  .7ص  ،ا	�9ا�� ،����� �L2/ �I�$ )�4�ة ،"درا�K *�	� ا	�9ا�� وا	(ول ا	-���� " ا	ّ����� وأ)�ه� >.\ ا�!��Aد��ت وا	��2Kّaت
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�ر�P "  ه,B ا	�4	� ��( /(�ً#وا	ّ� �ً�K�-�،  �< ����-	��2.� ا	ل ا�iو�� �9ء �� ا�)�/ d�2� v�*

 �A��	9ء ا�	6 ز��دة "  ا	[�� دون أن ���4 ذ	ى ا)	 ;���)	 �-��I	��2.� ا	ا ��O ;	�iأ Pر��5

  .، أي دون ا	 ���4	���AAت �-���ة "  ا	��9ا��� ا	�������A�ف	.���
� "  ��9ا��� ا	

ا��� �2&7 إ�7 �% 
�  ��	رف"# ا��[ا4	 و*��� Q	=� �3 و24	ه^ �%رU4 ا�<4%ن  � �% 
� ا�&<4<     

  1 .أداة ��%�4 ".	��� و"# هZ` ا��[ا4	

1-  �K�-�� ��/ ل��	رأس ا ���F��2 آ� �ل ر"#$ �� ����� ��L�5 ا	��2Kaت ا	��	�� �� �-d ا	��

� در�� ��J.��ت /�زل وا	��J.��ت ا	�  R�F5'� ا	��Aرف ا	��آP�045 �� ��9 ذ	6 /��ر�P د���'� و�0


�5'� إ	\ ��2���ت ا!���� ،�	�5�"�� ا	�2 ��.   

و/W�وط وأ��Kر أ"�I و"��ات ، P")5 ��'25 ا	����� 	��.��ت ا�����ن /��Iن ا	�ه�ن ا	��0ر�� -2

�I"اد أ)K. 

05.�� ���
� ا�����ن �� $#ل 5�ز�� ا	���
� ا	��	�� >.\ !�>(ة وا��K �� ا	�J0>�ت -3. 

4-  B,ء $(�� ه�5'� *�\ 5�ار�� ا�04�Kق ا	(��ن ��U ا	��.� �� >����Rل و�iا�) Qر��A�

�'����iو �'~F*.(  

5-  ��R��0�.	 أن ��9( و"�ة ا�����ن ��J�2اق ا�����ن و��Kوأ �	���2>( >.\ ��245 ا	�2

�IF�-� �F.L�/ ال��ل >.\ ا��A4	ا �i�" �'4-و��. 

�دات �O� ، وه-�ك ����>� �� ���رات ا	��ر��Rm�/ P"� إ	\ ا	�9ا�� ا	�0/�2        ��"rن 45��� ا	�

�	� وا!� ���
�ة، وا	0�وض ا	F�د�� ا	�J�ة، ا	��2.� >�.�ً��K \.<\ أوراق أ	ع ، إ�J�Kا Pر��أي ا	�

�>� �� ا	��U�2��� ا	��J.��� إ	\ ا�K[#ل ا	F�ص-�� �<��ق ا	(، �,ب ���K �256 ا	نو/,�� ،

�دات ا	�  ���ن >� ا	��ا�( ا	��	�� و>� ا�وراق ذات ا	-�>�� ا	��	�� ا	��2-(ة 	.�U4�� ����U�2�	�"

��R ا	W�ا�d  أ�'�وه� �� و"�B ا	��ر�P /�0(��; إi(ارات ���/� >.\ ، 45~\ /�	����0 ا������  ا	��(

5� ا	��.���ت ، وضوذ	6 /�2� ا	�-��� ا	F4�  " ���L~� ا	AA (�0(أو ) AAA(ا�������� �L� و�ن

����U�2�.	 ��	��	����4 ا	ا ��"�5 \.< �A5 3 ، ا��������<�J�Kا ا,LوهMerrill Lynch   ��/ار)iإ 

!( 3�5 *����;  اim(ار�ن  إ"#K'� أz'�تره���ت >�0ر�� �2Ka� �'L.��5  إ	\��2-(ة  ا�وراق�� 

�ً/�آ,	6 "�ن ا	��Aرف ) AAA(>.\ ا�; �� ا	W���4 ا	����زة  /�	����Iت وا	��FLت *�\ O(ا ��

 Pر���d�2 	'� /�0(�� ا	0�وض وL��45'�  ��;وا	��2Kaت ا	��	�� وz�آ�ت ا	�]��� و�O�ه� �IF5 ا	�

�ك LW�	ن ا�/2�>� �� ��9ا���5'� ا	������ و/�	��	  R �� �'A�.�5�ورة ا�*��Fظ /���AAت ا	(�

                                                           
4
�، ا��� $�	(، >�(ا�-  1>T �
  . 41 – 40ص  ،���� P/�K ،ا��%رU4 آCدارة "	�




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا

 

69 

 

�'.�A45  " .�	ا )�F�2� 6	,ل >.\ آ�A4.	 ع�Kدر أ�A� �'	 �"�� ;�� Pر���ن �� ا	�R��0

  1.ا���ال

و/�	��O �� ا	�9ا�� ا	�  	�-��� ا	���
� ��(ة "  ا	�!3 ا	,ي آ�ن ا	���� ����� أن ا	��ر�P أداة و05-�� و

وز��دة F5  �<�K����Kه� "   ا	��ر�P أنإ� ا�; و"  $�I ا�ز�� ا	��	�� ا	��	��� اdI5 �5 ذآ�ه� 

� �O� ا���K(ام إ	\ ���� �� وه,ا ا�ز��ا���Wر K�-�	; ا	وط ������ ا*��ام و>(م �zو*(ود و 

  .�; ا��K(ا

  :2	��%رU4 ��� 8# ا��&	"� *"�	�� ا����	ن ا�.	

ا�; آ[��B  إ�	.�����  "��ً� >.\ ا	��O �� ا	�9ا�� ا	�  ����� /'� ا	��ر�P وا	�  ��.A� ;-� 3(راً        

 ����ي >.\ ����>� �� ا	���
� ا	�  ��� >.\  ا�$�ى�� ��Aدر ا	��J-اف��
ا	��Wرآ�  ا�

 Pر��ا	�0.�� �� *(ة �����'� و����� >.\  أوا	�  z]�'� 5�-�'�  ا�m�اءاتوا��5ذ  إدراآ'�/���.� ا	�

 ��W-�	�2 اKa�	اOriginator دي  أنa5 � \�* �
آ�� ، ����2 أR�ار*(وث  إ	\�5  ه,B ا	���

 ��ن /W�اء  أن����0�K ��,	ا ����U�2�	ا d	�A�  <وان 5�ا �'�K>�  ا�وراق��� درا ��-�5	ا ��	��	ا

Pر��  .��Wط ا	�

�لا	,ي �0�م /�4���  �A�ف"�	: -��2 	.���
� ا��������/�	i\ ا�	ص  إ��	[�ض ا	ة ذات ا�W-�	ا

SPE أو 	ف�� ��2\ /��A�  �W-�	ا  Originator�ر���2 �� ���
� ا�����ن  أ�Lzلا�; )#)� �

  :وه 

1-  )�)25  " �U��.	  0���	ف ا�WLا�� �J$ل�iا� Residual Exposure to Default. 

�لا	-�>�� ا��������  -2i�	 	ا �~F4� (ى	��0 ���	رفا�A� 9ا�����	ا  ". 

3- ����Lأن إ� 	ف�0(م ا�A�  ع�   P*Recourse ا	��

         \.< �
5�زع ا	��� Pر�� �A�ف>�.�� ا	��ر�P 	,	6 "�ن ا	 أ
�اف"  ��~� >�.��ت ا	�

 �W-�	اOriginator  �-��� 2(اد /(ر��	م ا)< �
"�ن ا	-�>�� ا��������  أ$�ىو�� �'� ، ����4 ���

�لi�	  دورا �'�� "  45(�( �0(ار ��ل >.\ ا	��9�9ات  Fees ا���5با	��ر!� 5.�A4.	 �/�.J�	ا

�ل"L.�� آ��3 ا	-�>�� ا��������  ��������Credit Enhancements اi�	  3.! ��	�<ر�ا	���i  ا��

�ل	��ر��A�  Pرفا	,ي �("� /�` ا	 ا���، /�	��9�9ات ا��������i(ة  ا���	ل وإ/�0ءا�iا�!� ا� 

�دة "  ا	��9ا���� ، �L�� 6	أنوذ 	ف��� �ن ا�A�  ��K ;	 C�	و Pر���ق ا	�K  " ن ��(ا�L� )!

����U�2�	ا �0�وض  ا���، ���2.2 �	ت $��2� ا�AAل و����Kظ /�أ�F�*��/ .��0م	,ي �("�; 	ا

 �L�� 6	وذ B�5�"/3�0 "  د  �	.0�وض ا	-��2 	ت $��2�  أن/��AA�� 45.�#ت ��#K ض���
                                                           

4
� ا��%رU4، ا��� $�	(، >�(ا� -  1>T �
  .43ص ، "�,) �	*U ،آCدارة "	�

@b  � ا�@1	ع ا���� �  � �%ر�4، )2010("�دي ، ����ن -  2�1� �
!�2 ، ����� د�PW، آ.�� ا�!��Aد، "درا�K ��(ا��� "  ا��%رU4 واه�

��K�4�	102، صا.  
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�'�W.	 0�وض	ع  أ��، ا�ا	����  �A�ف�0�م ا	 � ا	و$J� $�2رة ��  اي "��W� إ	\/�	- ��2	P4 ا	��

�ل/��*��Fظ /; >-( /�� i\ ا�	ص  إ��	[�ض ا	ة ذات ا�W-�	اSpecial – Purpose Entity 

)SPE ( ض�]/ CKa5  �	اروا)iا�وراق إ  ����I�	ا ��	��	لا�i[/.  

�ل/(ا"� �� *���� ا�K'� "  ا	2�ق إ	\ 5�"�� د>� 	��A�  �"�4رفو!( JI5� /�` ا	iذات  ا�

�و��( *P ا	���ع ا*( ه,Poorly Performing Asset Pools ، Bا	�ديء  ا�داء�	�K0(��  ا��	

 Q�	�L5و ���K�4و� ������! Q�	�L5 6	ذ \.< �� >.\ ا	 أ$�ىا	(>� و���5��  . A� �'.�45�ف��


	�� ا��.%4) و��4�d "	رآ%�[  -4�:  

5�ز�� ا	0�وض ا	�A�"�� إن  " ��K�Kدئ ا����	أ*( ا �U�� ة�
/v�4 �0.� ا	�A�ف ��  ،��205 ا	���

�ن ا	0�وض  \ا	���
� /���20 أو 5�ز�� �5��.; >.\ أآ�� >(د ���L �� ا	��2Kaت�.J� ��,.	#ء ا��	ا

���; و���.Q ا	�-�
P ا	�[�ا"��،  ،وآ,	�J! Q.��� \.< 6>�ت ا	-�Wط�/ ���ا	�K��2 و��� ا	�-

 Q.��� ��)�	 ��Rا�!�ا�JWع �4(د ��  ا���ا�!��Aد�� /�LW >�م دون ا	��آ��W� \.< 9ط أو �

5�dR ا	�K��2 ا�!�ا��R ���2 آ� ��ع �� ا	0�وض إ	\ إ���	  ا	0�وض ،ا�����ن �� ��	�Oو.  

        "���-�	�  � >(م ا	�-��� ����Iآ��  ا	��#ء، �� ���L >(د أآ�� >.\ ا	��-�*� ا	0�وض 5�ز��ه

�ع >.\ ا�!��Aر� ���� �� ��R��0�	ط "  ا�W� دي�A�!)� ا��� �ز�� ا	A-�>�ت >.\ ا	0�وض /� 5

�F.���	ا �JWر�� وا�����	-� ا�����	ا�!��اض 5�آ�9 >(مو  .ا \.< P
5�ز�� ��24�2 إذ ���-� �-� 

��� ه-�ك آ�ن وآ.�� .ا�L�mن !(ر واK� ��Jق �[�ا"  >.\ ا	0�وض-5  " �.�LW5 0�وض	3 ا.! 

�
  1.ا	���( >.\ أ)�اً ذ	6 ���ك دون أن ا	���

�لا	�-��� ا	��( وi�  �L�� ا�������� �~F4�	-���� >� ا�����ن  إدارةا	ا �
 05.��ت�� �F�5` ا	���

>�9ت ا	�("�0ت ا	-r"  ��)0ذا5�ز�� ���
� ا	�F4~�  إ	\ ا	�-��� �aديو ،ا�����ن ��	�("�0ت ا	-0(�� ا

>.\ ا	�F4~� ه,ا ا	��U� و�25� ذ	B�U�5  " 6 "�ن در�� 5])�� ،��0/.� ا�	�9ام >�ا	��#ء  �*(

`F�-� ن�L� ��.L	2.ا�������� ا  

�اء "          K ���� ا	���
�ة ا�������� ��2L< ��K�-5 �� ا	�-K�-�5ط ا��(و�W-	أو ا،  ����5 �	�*  F"

!�Jع وا*( �U# و>(م ا	�-��� "�.\ ���K ا	��Uل ��5�ض ا	��Aرف إ	\ $��2� ���2�ة "  *�	� >(م 

���ا!��Aر !�وR'� >.\ ا	�J0ع ا	9را>  ����� 	���ض �-���ت ه,ا ا	�J0ع إ	\ ��وف /���� أو  5-

�ء K ف أو�F�	�/ �J�5�\ $�2رة آ��	إ ;�	��K ف ��5�ض�K 6	,/ع ا�دارة و�J0	ء ا�F(م ا��	ة ��

                                                           
1  - ��<،  ���� )�4� ��	)2005(، �
�	����ر�K	�  ،2002-  3�1998�.%ك ا���	ر�4 اKرد�
� ����3ة  ا���	�� ا���� 
� وأ�9ه	 738 ا��2;
-ت ا

  .>��ن ا�ردن–����� bل ا	��3  –	-�� در�� ا	�����2� 
2 - Joseph ,C. (2006)," Credit Risk Analysis , Portfolio Credit Mitigation " 1 st Ed., Mc Graw-Hill , New Delhi ,  
P271. 
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�د 	(�; وه,ا ��-  �5�ض ا	�A�ف إ	\ ���
�ة ا���������	,ا "��; آ.�� زاد  ،ا	9را>  /�	0�ض ا	�

  . 1ا	�-��� !.3 ا	���
�ة ا�������� 


	�� ا��.4%)  -�:  

 \.< ���   :L" )�52�ة 5-��� ا	���
� أه� و�K.� 5]$, /'� إدارة ا�����ن، و05�م "L�ة ا	�-

ا	�F4~� و"P ا���JW ا�!��Aد�� ا	�  5-��  إ	�'� ا	�2'�#ت ا	����0 وا	�  �5 �-4'� 45.��  -

 .	.��#ء

-  �*���.�(45.�� ا	�F4~� و"��b Pل ا	�2'�#ت ا	��-
 ،�JK� .)!�A�ة، ��

  .)i[��، آ���(45.�� ا	�F4~� و"P *�� ا	��#ء  -

�ع ا	��#ت ا	��-�ح /'� ا	�2'�#ت  -� P"و �~F4�	.( 45.�� ا	 ��	��	اآ9 ا��	اد ا)<r/ف�A�  P"و

 .)>�.�� ر����2 ���-� 

" � I5� آ� �� K  " `�/ �� 6.�5.� وا*(ة " "�	�-��� "  ��-�B ا	�H�2 ه�  P��J5	�U�. ا	���0         

�ر آ��3 �~��� ه�ري ��رآ�5و>.\ ه,A�	9ا ا Markowitze  ��	��	رات ا�A�	,ي !(م ا	ا :  

•  / �	�Kر�� ذات ار��5ط آ��� و��U�Kو>�ت ا�W�/ ��0م	ا �	` وآ�ن >��( �� "  *���	ا �'I�/

��� "  ه,B ا	�4	� ���5� >.�; "  1-أي أن ����� ار��5ط) " ب(أآ�� �� >��( ا���U�Kر) أ(ا���U�Kر-�	�"

�ً�.�< �L�� ��O ;إ� أ� ،����'� �J�	ء >.\ ا�I0	ا. 

•  �W�	>(م ار��5ط ا �	ر�� "  *���U�K0=أي أن ����� ار��5ط " و>�ت ا�  " B,ه  " ���"rن ا	�-

  .ا	�4	� �aدي إ	\ ا	���F` �� در�� ا	���
� /�LW آ���

•   ��� 1+أي أن ����� ار��5ط " أ�� "  *�	� ا	��0م /�W�و>�ت ا��U�Kر�� ذات ار��5ط آ��� و�

 "�J�.	 `�F�5 أي ;�.< ���� "  ه,B ا	�4	� � ���5-�	�".  

وا	,ي �4(د >.\ أK�K; �(ى ا	���  �A�ف�-��� >.\ ا	0�ار ا������  	.و/,	6 ا��32L �~��� ا	        

 ���إ	\ ا	���
�، و��� ��Rن P�045 ا	���( و5�-� ا	���
� >.\ إدارة ا�����ن ا�$, /�-'w ا	�-

و�~��� ا	�F4~� 	��رآ�d�2� v�* 95 ذ	6 /�	�4�ط R( ا	���
� ا	�I�F��/ �.��4'� وا	4( �-'� إ	\ 

    ..3 ا	���
�أد�\ ��2�ى ���L وآ.�� آ�ن ا	�-��� آ��� آ.�� !

  :��4�d "	رآ%�[  -

 95�
�ا	ا	�0درة >.\ �F�5`  ا�4�CK(د  أنا�J�Kع ��رآ��� ��O  ��~�-�	\ا	أد�\ إ �L�� )*  6	وذ

 �����ا>�ة در�� ا�ر��5ط /�� ا	��ا�( ا	���	(ة ا	�  05�م >.\ ) Diversification(�� $#ل "L�ة ا	�-

�< �~F4�	ت ا���L� Q.���،  �'-� ن�L�5  �	رات ا��U�Kا�( ا���ن ه-�ك >#!� 
�د�� /�� >L5 ��)-�"
                                                           

 ،ا�ردن ،دار وا�� 	.-W� وا	��ز�� ،""<�Q آ�� وا���ا�
�� "&	=�"إدارة ا��.%ك  ،)�a�)2006( >�( ا	�*��  ،ا	(وريو"#ح ، ا	�24-   -  1
 .130- 129ص  ،،>��ن

  39:ص ،"�,) �	*U ،��4( آ��ل $.��، ا	9�4اوي  -  2
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 �~F4�	'�  ،)1+ = ����� ا�ر��5ط(ا	��5�ض   �	ا �
�ن أآ�� ��� 	� آ��3 6.5 ا	�F4~� "�ن ا	���L5

  .)1- = ����� ا�ر��5ط(أو 5��( /�-'� >#!� >��2L ) 0 = ����� ا�ر��5ط(ا	��ا�( �0�2.� 

 \.< 95�  :>(ة "�وض �-'� و05�م �~��� ��رآ

 إن أ$�ى/���رة  ،ه�� ا	���( وا	���
�ة أ���K�Kا	0�ار ا���U�Kري �0�م >.\ ��[����  إن -1

 .	,	6 ا	���() ا��4�اف ا	����ري(�-4-\ ا	�-��F ه� دا	� 	.���( ا	���!� وا	����� 


�  إن -2���.	 �آ�ن >.��; ا	��R�F.� /��� /�(�.�� ا��U��Kر��� ���	�( >-'��� �C�F          إذاا	��U�2� ا	���-

�ف �����ر   إذا أ�� ،ا	���( "2�ف ����ر ا!.'�� ���
�ةK ;��" ��'�.L	 �
 أآ��ه��� �25وت ��2���ت ا	���

 .>��(اً

�% ا�@�وض ا����Aآ�ا -5� b,%��  

  1:ا	J�ق ا	U#ث ا	��	�� إ*(ى6.25  أن>-( ��ا�'�'� 	J.��ت ا�!��اض ا	��L�ة  ا	��Aرفا>��دت /�` 

  ر"` 
.��ت ا�!��اض -1

وا*( 	[�ض >(م  �A�ف��  أآU�ا	���� /I�ورة 5�ز�� 
.��ت ا�!��اض >.\  إ>#م -2

  ./�	-��2 ا	��0���� إ	\ ����ع رأس ا	��ل وا*���
�5; اm$#ل

� ا	��2ح 	'� /�	��وج >� ا	-��2 ا	��0���� "  *��ت  -3.J/ آ9ي��	ف ا�A�	\ ا	0(م إ�	ا�-���. 

 B,ه �U� d-�	 رف أ$�ى�A� �� اك��z��/ ة آ�ن���L	0�وض ا	ا �	�*  " v�)4	ا ;��إ� أن ا	�

و/�	��	  �5 إ
#ق ا�K ا	0�ض ا	��W�ك >.\ ه,B ا	0�وض ا	�  ��� �-4'� �� !�� أآU� ��  ،ا	0�وض

  .�A�ف

 وا*(، 	��0�ض ا	��Aرف �� ����>� �A� ;�)0�"  ه� 25'�� ا�����  ا	��W�ك �	0�ض"        

و���	\ �A�ف وا*( �� ه,B ا	����>� �a2و	�� إدارة  ،ا	0�ض �� /�9ء /�W� v�4رك آ� �A�ف

ا	0�ض و��� "��� /�( �-�!�W أه� ا	��.���ت  و���/�� ا	����Iت و���05 ��� ا	��.���ت *�v ا	0�ض ��

ت /�� ا	��Aرف وإ�����L ا	�  �5 ا	���i إ	�'� "��� /�� ا	��Aرف ا	��Wرآ� ��� �d�2 /���دل ا	���ا

�ن �� *P آ� �A�ف ا	��J	�� /��ر/�ح ا	���004  ،إ/(اء ا%راء وا�!��ا*�ت /W]ن ه,ا ا	0�ضLو�

/-��2  أ��Iوذ	6 و" �َ0	�W� ��2-رآ�; /�	����� /��Rm"� إ	\ ��45 ا	���
� ا	-���� >� �-d ا	0�ض 

   .ا	��Wرآ�

  

  

                                                           
   دار ا	����� ا	�(�(ة، إدارة ا��.%ك، )�J.K ، )��K )�4�)2005ن -  1
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 D4�&� #\�4ا�@�ضو ��Aرك ���2ً� آ��� !�ض /]�; : آ�ا���W� ;�" ن�"�A� ل أو��� ،�Uآ� أآ �'-� 

 و���/�� /��ا!�� /�	����I /�	0�ض �a2و	�� ا	��Wرآ�� ا�>�Iء آ� و����� ،ا	0�ض �� �4(داً �9ءاً

  .�1ا	�R��0 ا	�'�

�ب ����� "��/ �i	 ��2-	A�.�ف 	�P�04 أر/�ح ����F5 إ� ا�;         .J�	0�ض ا	ا ��إن آ�� * � )!

�ن !�در >.\ �-�U� d ه,ا ا	0�ض /�2� ا	02�ف ا�������� ا	�4(دة �� !�� ا	�A�ف ا	��آ9ي L�

�"�Rm�/  \ >(م	ا"� إ�5	 ��"�L	ا �	�ار�F5ع ا	���
� ا	��ا" �0	��U ه,ا ا	-�ع �� و ،����� ا	0�ضا	�2

 "  إ	�'� ا	.��ء ��� ا	�  ا	��F	� وا	�-���K وا�دوات ا	����K �� ا	��W�ك ا	0�ض �����	,	6 ا	0�وض 

B,��4ت ه	م  ،ا��5��� ا	0�ض/ا	�A�ف ه-� �0  " B)<�25 رف أ$�ى�A� �� P�2-�	�،  ��205 ��� أي

�	�� وه,ا �aدي إ	\ ا!��2م ا�ر/�ح ا	��004 �� ا	0�ض وا	���
� ا	-���� �� �<�ا	0�ض /�� ���


� ا	�,/�A	r" 6ن .;>-��� `�F�5  " )<�25 آ���W�	0�وض ا	.��ت ا��	ا �F.L5 `�F�5ا*( و�ف ا	

   .اmدار�� mدارة ا	0�وض

�م /�� ا	0�ضو       'F� �< ك��W�	0�ض ا	م ا�'F� Q.���،  رآ��W� )0< ��I�� 0�ض	ا ���"� d-�

"�	��W�ي 	.0�ض ����� �0�ض  ،آ��� ا	�("�0ت ا	-�5�� >� ا	0�ض أوا	��W�ي *P ا	��J	�� /�9ء 

�/ �!#< )��5 #" �z��� ��O� �0�ض�	ي وا��W�	ى  ،ا�Kي أن��W�	اء !�م ا�W/ ��)	ا � >.\ ا	���5

 ����� ا	0�ض�� �Kه� /�-d  آ�"rن  ا	��W�ك *�	� ا	0�ض "  أ�� .ا	���2  ا	�0�ض 5��B ا	��0�ض

 و/�	��0/� وا*(، 	��0�ض !�ض /�-�W� d�آ�� /�	����I أ�'�أي  ،ا	��0�ض 5��z��� B� �0�ض

�ن ا	��0�ضL� 9م�.� B��5 آ� �	اR�0�� 2، أي ��  وإ��5ع��/�.Kا�  `�F�5  " ف�A�	�2>( ا�


� ا	��� d-� �< ����-	ا�����نا.  


'� /�-��� 	'� v�* d�25 ا	��R�0 ا	��W�آ� ا	��Aرف ا	0�وض �5(مو        �W�  اك ا��������z��/ 

�>� و	����>�ت ��Aرف أ$�ى ��-�� �� ��R��0�	ا ��A� \.< ف آ��A� Bد�F�/ �'/ا��,ا 

��2-	�/ �i�$ رف�A�.	  �	ا"� � ا���  اآ�� !(ر وP�045 ا�����ن 	�2��W�-� P�ة أ�'9ة 	(�'� ��

��� 5�آ�9 >� 5-�� !( ا	�  ا	���
� �� ا	4( >.\ أ�Iً� ��2>( ��� ،!�وR'� *�"~�ت "  ا	�-

 ا	��0(ة �R�0�5ه� ا	��Aرف ا	�  ا	����ت و�U�5 ،وا*( 	���� ا�����ن �-d "  ا	��K� >� أو ا	����#ت

  .3 	(�'� ا�m�ادات ��Aدر �� ه��ً� �A(راً ا	0�وض mدارة

                                                           
1

 - Cipriani, Marco & others (2006) , A New Era of International Financial Integration , Global, Market, and 
Regional Factors , SSRN ,  p.6 
2 - Dennis, Steven A. & others (2000) , Syndicated Loans , California State University at Fullerton , SSRN paper 
, p 6. 

3
�ار/  - W	��4(   >�(، ا	إدارة ،)2002(ا ��	ا��� �
�	���� .10 اLKm-(ر��،  ص  ا	���رف �-W]ة ،وا�@	�%�
� ا���� 
� ا�.�d و,;�� "# ا
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 ����ض 	,	6 ا	��Aرف 0(�'�5 ا	�  ا�������� ا	�2'�#ت أ�Lzل أ*( ا	��W�ك ه� ا	0�ض أن و/��        

ا	��	��  ا	�#ءة أن �� ا	��O >.\ ،ا�������� 	.���
� أ�Iً� ا	��W�ك ض0�ا	�-d "   ا	��Wرآ��

�ن 	.��0�ضL5 ل �ن ،��(ة��اق إ	\ ا	($K0�ض أ	ك ا��W�	ا �ً�	�O �� �A�0� \.< ��R��0�	ذوي ا 

 ا	L.  ا	4�� ز��دة أو ا�	�9ام �(ة /�زد��د ا�������� ا	���
�ة در�� و95داد ا	��(ة، ا	��	�� ا	�#ءة

 اm!�اض "  ا	��Wرآ�� ا�>�Iء"rن  ،ا	��Wرآ� �(ى >� ا	-~� و/[` .	.��0�ض ا	��-�ح 	#����ن

� آ� >.\ /� ،"24� ا	�-~� �� !�� ا	��( ا������  ا	����0 >.\ ����(وا أ� ��� ا	��W�كI< م أن�0� 

و��� >.\ آ� ،1 ا	�0FA �#ء�� �(ى و 	.��0�ض ا�������� ا	�0(رة /��>���ر ا�$, �� ا	��0�2 /�4.�.;

�ل $��i /; 45(د  أن�A�ف �! ������CKا�  �0�وض �	ا B,اك "  ه��zل ا��ا	�  ��� /-�ءً >.�'� !�

و/�	��O �� ذ	6 إ� أن ا	0�ض ا	��W�ك ����� أ"�I �� !��م ا	�A�ف .ا	�F4ظ >.\ K��� ه,B ا	������

�ن ا!� ��� 	� d-� �5 ا	0�ض /�LW >�ديL5 �-ه �
  ./�-d ا	0�ض /�F�دB �ن ���5ت ا	���

6-  ��	
� �
 : ا����	ن�2&

�� �L	�A�.رف *���� �R �'2F( ا	���
� ا�������� إ	\ *( �� /��9دة �F.L5 ا	��F(ة >.\ ا	0�وض         

��R��0�.	، (و����	ن ا�  2 .و>-(ه� "rن ا	($� ا	��F5� �� ا	���R��0 ا	��(�� ���ض $�2رة ا	(�

         ��Aر�Q �/��� ا�>���ر ���� >-�i� ا	��F.L  ��  ا�$,	,	6 >-( ��25� ا�����ن ا	��-�ح ��

�  ا�ر/�حإ	\  /��Rm"�ا	��د>� و�F.L5 ا	���
� ا	���!�� وا	���I  ا���الو�F.L5  إدار��O��  �	ا

�ل >.�'�A4	ف "  ا�A�	ا.  

J]�ُ ة أن)��F	ا ��K \.< �  3 :ا	�-�i� ا	�����2 ا	��	��  و/�	��	  ��

�ل >.\ ا	�دا�� �� ا -1A4	ا �F.آ �ا�( >.\ ودا��F	�/ �U��5  �	ة وا�z��� 3اء آ���K ��<د��	

 .أو ا	������ ا�$�ىا	��"�� وا	�U/�� أو z��� ��O�ة وا	�  �U��5 /�	�(��ت 

 .�F.L5 ا	���
�ة ا	�  ���4.'� ا	�A�ف >-( �-d ا�����ن -2

 .ا	#ز�� 	�-d ا	0�ض أو �A45.; اmدار���F.L5 ا	��.��ت  -3

 .ا�$�ىا	�-�"�2 /�� ا	��Aرف ا	���ر�� وآ,	6 /�� ا	��Aرف وا	�-�Wت ا	��	��  -4

إذ !( �I� ا	�A�ف ا	��آ9ي !��داً >.\ أ��Kر "�ا�( ا	0�وض  ،�5.���ت ا	�A�ف ا	��آ9ي -5

Bوز��5 �L�� � v�4/ �ً
��داً وه��i رف�A�	ة 4�5�ك "�; ا)��F.	 �ًW6 �� $#ل 45(�( ه��	6  ،وذ	وذ

 P"ا��� ��/ -
�  .�� ا	�K��2 ا	-0(�� ا	��0�J 	����4 ا�!��Aد ا	

                                                           

1 - Hong Kong Monetary Authority , Supervisory policy manual , Syndicated lending , article 2-1.website: 
http://www.info.gov.hk/hkma/eng/bank/spma/index.htm  


�" ، ) 2006(>�( ا�، $�	( أ���  -  2�	����، BPP Financial Publishing 5���� ا	2.2.� ا	������ ، ،  ����J� P/�K"إ�	ر إدارة ا���	��ة ا
   .17ا�آ�د���� ا	��/�� 	.�.�م ا	��	�� وا	�A�"��، >��ن، ا�ردن، ص

  .130ص ، "�,) �	*�a� ،U( >�( ا	�*��، "#ح وا	(وري، ا	�24-  -  3




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا

 

75 

 

6- �K�-� d/ة  ،ه��� ر�(a� ا���� ا	�A�ف /�0�04; و/��Rm"� إ	\ >(ة >O�� ,ي	.���( ا	وو"�0 

� >.\ ا	0�وض " /,	6 أه�'� ا	�-�"�2 ا	�  ����ض 	'�.J	ا ��ف و*�A�	0�ض   ا	ق و��.} ا�ا	2

�ب و�(5; وا	[�ض �-;.J�	،ا 	/� ����	فو>#!� ا�A�  `��وا	����Iت وا	�ه���ت ا	�0(�� 	��

  .$�2رة ا	0�ض

أ��Kر ا	��F(ة >.\ ا	0�وض �F�5وت /��Fوت *�� ا	���
� ا	�   أنو/-�ءً >.\ ا	��ا�� ا	�0/�2 ��(         

( ا	��ازن /�� ا	���(وذ	6 ا�J#!ً� �� ��(أ  ،!( ����ض 	'� ا	�A�ف �� ��اء !�ار �-d ا�����ن

  ).وا	���
�ة

�ء �� �L�� ،P�K ا	0�ل /]�;   و"R�L��  ف�A�.	دي�F5 B,ه �
�R� إ�K�ا�5��� ا	���/ �K��Kو 

��� و ،ا�����ن "  U�5� ����4 �ي 5�-�ً� 	.0�ض ا	��F	� وا	'�L.� ا	���
� أ�Kس >.\ ا�����ن ��25�

�� $#ل �F� P��J5ه�� وأCK و�~� ��L5 ��K�4	�Q د!�d�25 �0 /��0س �F.L5 ا���ال ا	��R��0 ذ	6 

 ��!��ب وو�F.L5 ا	���
� ا	��O��	ا d/�	دار�� )� 45(�( ه��� اmا Q�	�L�	�2 ا�����ن �� ا! ��A�

�'�.< �.J	ا ��*� و*���	ا �	��ء ��وف ا	�-�"�2 وا	�2R  " ;0�045.1  


�  أ���d ا���&-م -7�	���� :ا����	�� ووآ	�ت ا��&3%"	ت ا

وذ	6 	�� *�00; ��  ا�$��ة��9ا�(ة "  ا	2-�ات  أه���ا���K#م ا������   أ�~��	0( اآ�3�2         

 ��"�A�	��2� ا�	وا �
 إ�R"�آ�Fءة "  P�045 ا�0�K�ار ا	��	  وا	�A�"  �� $#ل �F�5` ا	���

>.\ >.\ 45(�( ا	�(ارة ا�������� 	.��#ء و�-d ا	0�وض /-�ءً  ��Aرف��2ه��'� "  ��2>(ة ا	 إ	\

CK�4�4 أi.  

و/�� أن >�.�� ا	����� ا	��( ��-�� "  ا��Kس >.\ ا	��.���ت وا	�����ت ا	��W.� >� ا	����         

�ن "  ���ل ا	��Aرف ا	�C�K[5  " ��LF ��اآ9 أو ��2Kaت A���	0( /(أ ا" �'.��وا	��.�� ا	��اد �5

� ��.�����AA ���5 >.\ ��� و45.�� و*�F /����ت آ�"� >�#ء ا	����� /�	��Aرف وا	��2Kaت ا	��

� وذ	6 .J	ا )-<  ���/'� >-(�� ��0(م إ	�'� أي >���  	#�K'(اءا�$�ى و05(�� ه,B ا	�����ت 	���4  ا	��

����ل >.\ ا	��A4.	.2  

         ���W	ا Q����	اء /]ن ا���	ا �� ��UL	ا �ت ا�������� وأ�����أ�~�� ا���K#م (	�آ��ت ا	��.

ه  أ�'� ��2Ka ���5 >.\ 5���� ا	��.���ت �� ا	(ا�-�� وا	��Aدر ا	���� ا	���*� وا	��ر�� ) ا������ 

��R��0�.	  آ�ت ،ا�������W	#ت د"��ت ا�����ن  ،>� ا�"�اد وا��.�0 /�2���	ا �i�$ /��� ،ا	��

                                                           
1  - �A-	ا �3
� ��A	آ� +�ارات ا����	ن  7 ا��.%ك ا���	ر�4 "# ا��.d%ر ا���	���  ،>�Aم >�( ا	'�دي، أ/
3�درا�� "@	ر�� *
# " درا�� �
   . 26ص ، /(ون �5ر��، ����� ا�زه� –آ.�� ا	���رة ، "�.%ك ا�����4 واKورو*
�ا�

� �&�-ء ا��;	ز ا���� � ،)A�)2010�ف ا	2�دان ا	��آ9ي  -  2�	���lت ا	�	
إدارة  ،ا	���� 	�-~�� و5-��� ا	�'�ز ا	�A�"  اmدارة ،ا��

 ��"�A�	ون اaW	9 ،ا����	ت وا�����	4ص ،��رس ،و*(ة ا.  




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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>.\ أن ���5  ،و���	��'� إ	�L�و��ً� و* �'~F	�F�K#دة �-'� >-( ا	���4اm"#س  ،!�ارات ا	��4آ�

  1.ا	�v�)45 \.< �2Ka ه,B ا	�����ت �� "��ة �$�ى

         \F�� زل  أنو��/ ��!�F5اІІ  �� م ا������  ودوره� "  ��245  أه���!( >9زت#��Kا� �~�

�ل >.\ ا	�����  إدارةA4	ا�������� وز��دة "�ص ا �
 أaccess to credit (،  )0"\4R (ا	���


ً� ،��245 آ�Fءة ��� و45.�� ا	�����ت ا���������z �ً�'�  زل�/ ��!�F5ا P��J5 �2* وط�z ��ІІ  ���FL	

��"�A�	�2ت اKa�	ل �� !�� ا��	ات  ،رأس ا��  ا�$��ةه,ا و!( z'(ت ا	2-.O(ى ا	اه����� ��9ا�(ا 

 )��i \.< ����-	(ول ا	آ��9 "  ا��	رف ا�A�	ءا�Wإ�  ���J5م ا������  أو  أ�~��و#��K#	 ��9آ��

�
  2.�� اd.Ji >.\ ���25; /��آ��9ت ا	���

�ل >.\A4	و��� ا  �ً!�F5أو ا �ً��ا	�����ت وا	��.���ت �� أ*( أو آ� ا	��Aدر ا	��	�� ا	�A�ح 	'� !��

  3:  ا�������� ا	��.���ت وا	�����ت 	�آ��ت وz�آ�ت ا���K#م /�0(

  .ا	��آ9ي  /�	�A�ف  ا�����ن  	�2���  ا	��آ9ي  ا	-~�م -1

  .��ا������ا	�  05(م ا	�2'�#ت   وا	W�آ�ت ا	��	��  ا	��Aرف، ا	��2Kaت -2

  .ا�$�ى   ا������  وا	�z  Q�-A�آ�ت ا���K#م -3

  .z�آ�ت ا	�]��� -4

5- �]iا� ���  .��2Kaت ا	��

25��#ت  آ� �� ا	2�� ا	�(� ، ا	2�� ا	���ري، ه و ،ا	���� >.\ ا	2�#ت ا	�W�"� ا	�'�ت-6

  .ا	��4آ�  ا�راR ، وK�#ت

  ./�	�z H�20�آ�ت ا	��� -7

  .ا	W�آ�ت ا	���.� "  ���ل ا�وراق ا	��	�� -8

  .�5(م أO�اض ا	W�آ�   	(�'� ��.���ت و/����ت  �'ـــ�ت أ$�ى ���ح أي -9

  :ا���K#م ا������  وه   أ�~��إ	\ ا	�9ا�� و ا	�-�"� ا	�  5�"�ه�  ا�zmرةو� /( �� 

2
#  �ص ا���%ل 738 ا����	ن   - أ�"  �-d ا	0�وض و/�	��	   ا��Kس���5� ا	��.���ت ا��������  :�

�ك >� Lz �	�*  " ف�A�	ا ���ا�����ن � �	�
"�ن >(م و��د أو ��0 ا	��.���ت ا�������� >� 

ا	���� ��� �("� إ	\ ر"` ا	��Aرف �-d ا�����ن 	.���� أو ر"� �K� ا�����ن ��� ��F.L5 �LW آ���ة 


.��ت ا�!��اض>.\ ا	���R��0 و�4(  ��،  \F�� \  أنو�	إ �ت ا������� د!��0 !( �("���5�ا"� ��.

� ا	0�ار ا	���.d-�/ P أو >(م �-d ا�����ن و��2>( "  وR� ��K�-� ���25 �K��K و�#��� 	4�� ��A5

                                                           

�  � ا��@3
� "# ا�، )�A<)2008م  >�( ا	�*�� ، >.  -  1�	���� .2ص ، �A�ف ا	2�دان ا	��آ9ي، �ا���� 
 ��	��دور وآ	�� ا��&3%"	ت ا
2  - ;���/ ، �2� )�4�)2008( ،�
  .3ص ، i-(وق ا	-0( ا	��/ ، �1%�4 أ���d ا���&-م ا����	�� و"�آ[4	ت ا���	��  � ا�<ول ا�&�*
 .4ص  ،"�,) �	*�A<  ،Uم  >�( ا	�*��، >.  -  3

  




	ت: ا�
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�ل *��  أو	��ا	���
� ا	���!�� وذ	6 �ن 5�"� ا	��.���ت ا�������� ��2>( ا	�A�ف "  وR� �~�ة *

5�"� ا	��.���ت ��2>( "  9���5 ا	��#ء  أنأي  ،/-�ءً >.\ ذ	6 ا���Kرو45(�( 	���
� ا	���!�� ا

 �R�و��2>( 5�ا"�  ،ا����ن ا!� �� 6.5 ا	�4(دة >.\ �O�ه� أ��Kرو��L"]ة ا	���R��0 ا	��(�� /

�A�	ا ;��رف "  ا	��.���ت ا�������� "  5(�  ا	���4 	#>���د >.\ ا	����Iت وا	�ه���ت و5

   .ا�>���د >.\ ا	���2 وا	�(ارة ا��������  /(� �� ا	����Iت وا	�ه���ت

        ����A*m(ا��� وا��	ت ا�K(را	(�( �� ا�	ه,ا و!( أ�'�ت ا،  �"�ا	�#!� ا����/�� ا	J�د�� /�� 5

�رة و"��	� 	#��K#م ا������ J�� ��~ا�( أ��5 �< w�-� ,ي	ت ا�������� ا���و/�� *��  ،وآ�Fءة ا	��.

  "�A�	-~�م ا	ا  " �U��	ض *��ت ا�Fوا�� ��R��0�	0(م و>(د ا�	1ا�����ن ا.  

�"� 	�H0" C ا	��.���ت �ا���K#م ا������   أ�~��و��د  إن:  2ا��2	ه��  � ا��< "# ا���	��   - ب

5'�
�	�  ا	0�وض وا	�2'�#ت ا	��A�W � ا	2.��� >� ا	��U�، /� ا	��.���ت ا����/�� >���� و�(�

�ي "  ��245 إدارة ا	���
� 	(ى ه,B ا	��2Kaت ا	�K���"�Aوه,ا ا	����0 �* ���< �U�،  �� �.05و

�ا  R	��L.'�2�. !���2ه� "  H�R ا	2.�ك ا� أنآ�� ���L  ،ا	�-("�� وا	��
�� اm!�اض���ر�Kت 

�U��	ت ا��* `F$و. 

�ءة "  $�L5 `F	�d-� Q ا�����ن  ا������ /��Rm"� إ	\ إدراك �(ى أه��� أ�~�� ا���K#م         FL	ا

  .��� ��9ز �� آ�Fءة ا	��.��ت ا	�A�"�� ،وا�m�اءات وا	�!3 ا	#ز��� 	,	6


� *	زل  أ �Gا��2	ه��  � �1�
U - ت+	���ІІ 3 : ��< رة�A/ ل��	رأس ا ���FL	 ق /�زل�F5ا �U��� 

����( >.\ �(ى آ�Fءة ا	��Aرف �2F'� "  إدارة و!��س ه,B  ،�(�(ا و!��س ا	���
� ا	�A�"�� إ
�راً

�
 إذا��آ ��9	��K##م ا������   أ�~��5�"�ه�  أنا	��.���ت ا�������� ا	�  ���L  أنو� 6z . ا	���

 ا���K�K	.�($#ت  أ"�2�K�Iه� "  ��245 !(رات ه,B ا	��Aرف >.\ 05(��  ،�� �5 ا��K(ا�'� /�FLءة

وا	�Probability of Default ( ���2(	�4(�( ا	���
� ا�������� ��U ا*����ت ا	��.Q >� ا	2(اد 


� "  *�	� ) Loss Given Default(ا	-���� >� ا	��.Q >� ا	2(اد ���.	 �R���	ت ا�F���وا	�

آ�� �25>( ه,B ا	��.���ت ا�������� /�	��	  ا	��Aرف  .)Exposure at Default(ا	��.Q >� ا	2(اد 

 .ا	���2(�� �� !�� ه,B ا	��Aرف>.\ ا	A� \.< �L4(ا!�� ا	�($#ت  ،ا	��آ��9


� أ"��245�I !(رات ا	��Aرف >.\ ���05  أنآ��         ���.	،  B,ه P��J5  " ان ��2ه� �L��

�/���K-�د إ	\  ІІا�F5!�� /�زل  إ
�را	��Aرف 	�-'���ت ��0(�� "  �	�K(ا$.  أ	���0 ا�	ا.  

                                                           
  . 2003آ���دج  – M.J.Miller –ا�~� أ�~�� ا���K#م ا������  وا�!��Aد ا	��	�   -  1

 

2  - ;���/ ،�2� )�4� ،U*	� (,�"،  9ص.  
3  - ;���/ ،�2� )�4� ،U*	� (,�" ، 10ص.  
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"  آ�Fءة وK#�� وا0�K�ار ا	-~�م  ،�� P��J5 ه,B ا��F5!�� أ"�Iو� ��F\ ا���Lس ذ	6 >.\ ا�F�Kدة 

 "�A�	وا  	��	ا.    


� ��8 وآ	�ت �

� آ�	����  1:ا��&3%"	ت ا

�ن �� )#)� أ�9اء  ر���2L�5 آ��ت ا������������L أن 5]5    ،ا��~�� ا	�  �5(م أO�اض >�.��ت ا	

  " �U��5 �.AF-� ��~ا��9اء أو "  أ� �ي >.\ ����  :"  �~�م وا*(  ��4

�ل >.\ ا	�����ت  -1A4	ا. 

 .>�.��ت ���	�� و45.�� ا	�����ت  -2

3-  ��� .تا��K�اج ا	��.

ا	��0ر�� ا	�  A5(ره� ا	�آ�	� "  �Lz (و��� ا��K�اج ا	�����ت 	�J	���Lz  " �' �05ر�� ا�������          

 ا������ و��4�ي  ا	�0��� >.\ /�` أو آ� ا	��.���ت وا	�����ت ا	���*� /�	�.Q ) ور!  أو إ	�L�و�  

  .دون 5���iت /��F�L ا	����� �� ا	���� ،	.����

 �� �O�	ت و>.\ ا#�Kم و#��Kاث أ�~�� ا)*r/ ����-	(ول ا	آ��9 "  ا��	رف ا�A�	(�( �� ا�	م ا��!

>��9ة  أ34�iإ� أن ه,B ا	��آ��9ت  ،	.��.���ت ا�������� ا	����� �� ا	��Aرف ا	��zm ��R�ا"'�

 P�045 �<اض�O2.���  ا�	ت ا�����	ا \.< H0" 6  �>���ده�	دة �-'� وذ�W-�	ا)�U��	6 ) *��ت ا	وذ

��)�F�2�	#ء وا��	ر ا��L	 ���< رة�A/،  6	وذ�"�Rm�/  ت��)$ �U� ��'� (��ت�	\ >(م 05(��'� 	إ

  .2 وا	(را�Kت و ا��W�Kرات وا	QWL >� *��ت ا	�#>� و�O�ه�) Scoring(ا	����0 

8-  %�� b,%ا����dن ا�@�وض  أ�	�o:  

�O	�� �� �F4�5 ا	��Aرف >-( �-4'� ا�����ن 	.��2Kaت ا	A[��ة وا	����JK وذ	6 �ر�F5ع         

�(م 5�"� ا	��.���ت ا	�L"�� >� ا	9/��� ا	���4.�� �� ه,ا 	ا	���
� ا	�  5�ا�; ه,ا ا	-�ع �� ا�����ن 

 d-�	 �0"ا��	دار�� اmا Q�	�L�	ع ا�F5ع وار�J0	ةا��]i ت�<�J0	 ا�����ن �"�Rm�/ \	إ  Q�R

وذ	�2Ka� \.< 6ت 	��Iن ا�����ن  �W�mء�.�4 و/(أت ا	���4  ،ا	����Iت ا	�0(�� �� ه,B ا	�J0>�ت

>�9 ا	��Aرف >� ا�K�داد ���	}  أو34Rا	�   2008ا	��	�� ا	��	��� "  >�م  ا�ز��إ)� �'�ر 

ا	'��ط ا	��L� "  !��� ا	����Iت ا	��0/.� و>(م !(ر��J]5 \.< �'5 ا�������ت  إ	\ /��Rm"�ا�����ن 

�*�  .��2Kaت ��Rن ا�����ندور �� ه-� 	�]ت ا	��Aرف إ	\ ���F5 أه��� و ،ا	��-

                                                           

� �&�-ء ا��;	ز ا���� �، �A�ف ا	2�دان ا	��آ9ي -  1�	���lت ا	�	
  .16ص ، ���� P/�K ،ا��
2  - ;���/ ،4��2� )� ،U*	� (,�" ، 5ص. 
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و����R �2Ka� Q���5 �Lن ا�����ن /]�'� ه  ا	��2Ka ا	�  ���5 آ ���I	W-�.]ة ا	��R��0 	(ى 

.0	 ����� �	�   .1ا��(ام ا	����Iت ا	�0(�� �� ه,B ا	�-W]ة ا	��R��0 وا	�0(�� 	.�'� ا	���	� أو� ا	�'� ا	��

�ن ه,ا ا	-�ع �� ا	��2Kaت �(>�م �� L� �� ��	�Oو ��! ��L4	ع ا�J0	ا.  

  :"A	رآ� =.	د�o U4	ن ا����	ن  � ا���	�� 

���	�O ���5 Pد��-i ن��R 0�وض	س >.\ ا�Kرآ� أ�W�	ا  " �
ا	��	�  *�ل 5��ر/'� $#ل و�� ا	���

  .ا	0�ض !��� ��%  80 إ	\ 60 �� �5�اوح /-2� �W5رك آ��3 "0(

�ع ا	-~�م   أ��اعوه-�ك >(ة � �2* �
  :��2 ا	��Wرآ� "  ا	���

 : ا�.d	م ا���دي   - أ

ا	(�� /[` ا	-~� >� و��د  أ��45�i ا	�A�ف 	-��2 �4(دة ��  أ�Kسوه� ا	��Wرآ� >.\  -

و05�م ا	A-�د�P "  *��ت ا	��U� /("� ا	-��2 ا	��PF >.�'� �� ر�i(  ،� أو��Rن �� ا	��0�ض 

 .ا	0�ض ا	��� H0"  0	A�.�ف

�ن �� ا	0�ض أو��45 آ�  أ�Kسا	��Wرآ� >.\  -�I�	ا ��O 9ء�	��2 �� ا�. 

 :ا�.d	م ا���	�8   - ب

�ن  أ�Kسا	��Wرآ� >.\   -L5 �� دة�< �~F4�	-��2 �4(دة �� ا	ف �A�	ل %  ��455 ا)�� ��

�~F4�	ا )�iسو��� 45(�(ه� >.\  ،ر�Kي  أ�-Kي أو�-K QA�. 

 .)/F-� �LW�د(��45 ���2 �4(دة �� ر�i( آ� !�ض >.\ *(ا  -

9-  �
  : ا���� �   وا�plافا��+	*� ا���� 

         ��"�A�	!�/� ا�	آ�9 >.\ أه��� دور ا��	�5 ا "�A�	وا  	��	0�ار ا�Kظ >.\ ا��F4	ا  " ، v�*

��� إ	\ ا	(ول /�` ا5�'3J5 ��~!�/� أ��	ا �FL�	 ��	��" �/�!�	ا ��"�A�	-~�  و�� ،ا	ا B,ه" �~�

 .ا	��(ا��� "�4 ا	�!�/� ����w إ	\ �25-( ، وا	� " Supervisory Bank Rating Systemا	����0 

ا	���
� �� !�� ا	�J.2ت ا	�!�/��  P.J� ;�.< ���05 �~�م P��J5 >.\ /�	��� ا	��4(ة ا	��.�L و!��3

"Risk analysis tools of supervision and evaluation rate"  B�I�0�/ ��� ���05 �
 ا	���

 ��45 ا	�  ا	-�Wط أو�; Q.��� )�)45 >.\ ا	-~�م ه,ا و����( /]ول، أوً� 	'� ا	��Aرف ��5�ض ا	� 

،�
 رأس �� آ� v�* ��W5 /�.6 ا���JW، ا	���.�0 وا	-�>�� ا	���L ا	���
� !��س >.\ وا	��� ���

�ل ا	��لiدارة وا�mوا�ر/�ح وا �	�  . 3ا	2�ق  و���
� وا	�-~�� وا	�!�/� وا	�2

  

                                                           
1  -  ���Kر، ا��ة ، )2008(���F.	 ��J2."  " �JK�دور ��2Kaت ��Rن ا�����ن "  9�9�5 !�>(ة ا�����ن ا	�  "�A	�W�.ر�� ا	A[��ة وا	��
   .6ص ، ".��J2، ����� /�� ز�3، ) 2008- 2006(
 .25ص ، "�,) �	*U، ا���K، ���ر -  2
  .267 ص. "�,) �	*��K ،U�، ا	�Wه( -  3
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  :�&�D4 ا��+	*�

ا	�!�/� ه  !��س ا�داء و4�4A5; أي ه  ا	�]آ( �� أن �� �5 إ���زB �� أ��JW و�'�م  :ا��&�D4 اKول 

و45(�( ا��4�ا"�ت إن و�(ت وأ��K/'� و
�ق >#�'� أي ���  ،وأه(اف /�	H�I �� آ�ن ��� أن ���

�<�R�  .1ا���zء ��5 
� �0	J.���0 أو ا	�HJ ا	�

  ��	
�>� وا	��.���ت  اآ��Wف �� إذا آ�ن آ� z ء �5 و��� و"0ً�" ا	�!�/� ه  :ا��&�D4 ا�R�	.�HJ ا	�

�ف >.\ ��ا*  ا	Q�I وا�$�Jء و�� )� ا	��� >.\ !�ا	�Aدرة وا	���دئ ا	�2ر��، وأ�'� 5'(ف إ	\ ا	

�اء آ��3 أ>��ً�K ء z ن >.\ آ��L5 �/�!�	اره�، وان ا�L5 �-ء أو أ"�اد أو  >#�'� و���zأو أ

Q!ا��"2.  

 ��	
" ا	��H�J، ا	�-~��، ا	����;، ا	�!�/� " � �� و���Q اmدارة ا	�!�/� ه  ا	����F ا	�ا/� :ا��&�D4 ا�

وا	�!�/� ه  >��رة >� >�.�� ���05 ا	-�Wط اmداري ا	�F.  و��0ر��; /�	-�Wط اmداري ا	��HJ و/�( ذ	6 

  .���3 45(�( ا��4�ا"�ت /J���0 و��Fi أو آ��� �� ا�� ا��5ذ ا	#زم 	���	�� ا��4�ا"�ت 

	�!�/� >.\ أ�'� >�.�� وR� ا�ه(اف وا�CK وا	������، وا	�2  	�0�04'� �� و>.�; ��Q���5 �L ا

P�2� �LW/ ����!��ة، $#ل ا��5ذ ا�m�اءات ا	J$ ًة�J$ ف�A�	ا �JW��0م /���/�� و!��س آ� أ�	وا ،

��4�4A�	اءات ا��m>.\ 5#"�'� �� $#ل ا��5ذ ا ���	وا Q�I	و45(�( ��0ط ا.  

/� >.\ ا�����ن >.\ أ�'� ��ه��9 اmدارة ا	��0�2 	���
� ا�����ن !�� *(وث و!( >�"3 ا	�!�        

� "'� آ� �� ا	���
� ذ	6 �و، ��Wآ� آ���ة وه  ا	�FA ا	���9ة 	.�!�/� >.\ ���
� ا�����ن.J�

��K�Kا�� ا���رات ا	��
�� "  أي �� ا	�J�	.���ف >.\ ا	#��� �	ا ��i�F�	�/ ��	��	وا ��.�]W�	ا .

R�" � �LW/ �(a5  �	دي و��وف ا�>��ل ا�A�!ار ا�)ا��4 ��I�5 أن ��� ا	�!�/� >.\ ا�����ن ��

  �L��.4 5�-�; >.\ أداء ا	���R��0 "  25(�( ا	�9ا��5'�

 :ا���� 
� ا��+	*� أ�%اع  -

�ن�����'�  ا���اع ا	���.�F 	.�!�/� إ� أن�5(دت ا	����2ت *�ل �I�	ا v�* �� PF� ،Q-i �� �'-�" 

آ�� !( *(ده� ، وأد/�� وآ��� ��>�� أو آ���F ور!�/� أ��اع ا	�!�/� "  أر/�� أ��اع وه  ر!�/� ���z�ة

/��Rm"� إ	\ أن b$�ون ، ا	���4�4A وا	�!�/� ا	�����4 وا	�!�/� ا�داء ور!�/� ا	��` "  ر!�/� و!����

��<��2�ه� إ	\ �! ��K�K!�/� ه�� أ�	ا ����L�	!�/� ا�	(ا��� وا��	!�/� ،ا�	ون /ـ ا�$b �0�2 و�4(ده��	أو ا 

����!��م ، ا�داء ور!�/� ا	#*�0 وا	�!�/� ا	��9ا�-� وا	�!�/� ا	'F� CF�  " �A-5 اع�إ� أن آ� ه,B ا��

                                                           
1  - Q4! �
� أ�	�
	ت اlدارة" ، )1997(>�( ا	2#م ، أ/�
 .98ص ، ا�LK-(ر��، 	.��J>� وا	-W�ا��zmع � ���L"  ا���lا�

q، "��3 ا���	رة ،)1993(ا�زه�ي، �4  ا	(��  -  2�
^ و��
 .78، ص369، ا	[�"� ا	���ر�� وا	A-�>��، ا	���ض، ا	�(د ا��+	*� "�	*&� و�@
 . ���93دئ إدارة ا�>��ل، ا	��.�L ا	��/�� ا	�2�د��، ص). 2003(ا	��2Ka ا	���� 	.��.�� ا	F-  وا	�(ر�� ا	�'-   -  3

4 - Joseph, C. (2006), "Credit Risk Analysis, Portfolio Credit Mitigation" 1st Ed., Mc Graw-Hill, New Delhi, 
p260-261.  
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ه� "v�* �� H0 ا	�'� ا	�  05�م  ا���اع/�� ه,B  ا�K�K ا	�!�/� و5'(ف إ	\ ا�ه(اف ذا5'� وا�$�#ف 

�ب ا	���� /�	�!�/�� "�; و/�	�!�/� وا	�!3 ا	,ي �5.K!�/� آ�� �.  . ا��	اع ا�0�م /W�ح أ�-K �-وه  :  

 :ا�%+	�
� ا��+	*� -1

�ا/H ا	�  �4(ده� ا	�A�ف ا	��آ9ي و�.9م /'� ا	��Aرف I	.���ت وا��	ا �� �<�ه  >��رة >� ���

اء و�a2ول >-'� ه,B ا	�!�/� P�25 ا�د أنا�$�ى وذ	 6	�F4.ظ >.\ ا�0�K�ار ا	��	  وا�!��Aدي أي 

إ	\ ا	�]آ( �� !��م  /��Rm"� ، ا	�A�ف ا	��آ9ي �� $#ل ا	�]آ( �� �4i ود!� ه,B ا	��.���ت

�ة ر!�/�� J$ �/�U�/ ����5  �	.���ت ا��	ا B,و�� ه ،d�4iو dRوا �LW/ �'�'"و �'/����K�/ رف�A�	ا

 ا�������� و*�� ا	�2'�#تا	��ل، و*(ود ا	��آ9ات  رأس 	���FL د��� >.\ ا	��Aرف وR� *(ود

 أو ا	��ر��� أو ا	�����Fت ا	-2� و*(ود ا	�2�	� ا	-0(�� وا�*���
��ت وا	���AAت و/�` ا��������

�ا/H وQ.��5، ا���U�KراتR �/�!�	ا �� ����!�ا	����� "  آ�  ا	-0(�� و" �0	�K��2. %$� وذ	6 /.( ا	

�روا	دو	� J� �'�"  "�A�	دي وا�A�!ا�.  

 :اKداء ر+	*� -2

�'�.J�  �	(ور�� ا	�0ر�� ا�	ت وا�"�WL	�/ �/�!�	ا B,ه �U��5 ف�A�	آ9ي ا��	رف �� ا�A�	.� ا���	ا 

�"�ت ، ا	�A�"  ا	�'�ز " WL	ا B,ن ه�L5ح "�'�  إ��و�W�ُ ���-K أو ���-K QA� أو ��.A" أو ���'z

وا	�-�F,�� ا	����� ��  اmدار��إ	\ ا	��.���ت ا	(ا$.�� وا	�K��2ت  /� ،�"�Rm	A�.�ف ا	��	�� ا�و�Rع

 ��"�A�	ا �
وه-� ���L >�� ا	�A�ف  ، ا	(ا$. ا	�(!�P و�05ر�� !�� ا	�A�ف 	��Q�F ا	���

 �Rو \.< �L4	ا �� �L�� �LW/ �'�Kو45.�.'� ودرا ��"�A�	ت ا�����	ع >.\ ا#
ا	��آ9ي "  ا�

� ا�m�اءاتا	�A�ف وا��5ذ K�-�	3 ا!�  .ا	�-���K "  ا	


�  ا��+	*� -3�
� :ا���

 و!�ي ا	�K  "�A.�� ا	�'�ز >.\ ا	�F4ظ إ	\ ا	��Aرف >.\ ر!�/�; �� ا	��آ9ي ا	�A�ف �'(ف

،��bو ;��" �	�J� رف�A�	اءات /���5ذ ا��m��4�4  اA�	ن ا[W/ ء أ���J$(ه� أو أ�ت ����.K  " أداء 

 ا	��آ9ي !��م ا	�A�ف "  ا�داء 	�!�/� آ-��ج ا	���4�4A ا	�!�/� و�5�آ9 أ>��	'�، و����w ا	��Aرف

;����  ا	�d�4A ور>��� و���/�� >�.�� أ$ ،�'��J	�d�4A ا	��Aرف /�.J	ف �� وا�A�	-  ا��	ا 

 �� ا	��آ9ي ا	�A�ف ��0( أن و�� ا	���L ،ا	��K ��.�< d�4A� >� دور�� أو ���z�ة �05ر�� 05(��

��� /��F5!�� ��2  �� ا	��Aرف /�`J5 ت ا�داء�<�R��	�/ P.��5  �	ا H�5�5 �'/ ء�J$تإو أ�#$ 

 .ا	�A�ف


D و�4\#.�� )

q أ�	��  : �341 آ�	 ا���

                                                           
1  - �i�� ، �
��+	*� ا���� 
� 738 ا���	رف ا�، )1996(ا	[��"-�l�0ر��، ا� ��	ا��� دو)�� �Kي ودرا�L" w'-� ، �LF.	  �	��	'( ا��	ا

 �#Km�0ه�ة، ا	38ص، ا.  
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�ب -1.Kع أ�-!mوإ/(اء ا�د/  ا dA-	ا  

�ب -2.Kار ا�وا�� أ)i.���ت إ��	ة وا�z���	ا.  

�ب -3.Kأ ��!�  ا	��	��  �O� ا	�9اءات 5

�ب -4.Kأ ��!�  .ا	�9اءات ا	��	�� 5

�ب -5.K($� أ�	ا �z���	رف إدارة "  ا�A�	ا.  

�ب -6.K[�ء أ	5�$�� إ �	9او�	ط وإ��0ف ا�W-	ا . 

 :ا��+	*� ا���� 
�  أp\	ل -

�A�0� دور ا	�A�ف ا	��آ9ي "  9�9�5 >�.�� ا	�!�/� >.\ �-d ا	��ا$�� وإi(ار  �        

�ا/H وا	��.���تI	رف، ا�A�	(ور�� �� ا	ا ��	��	�0ر�� ا�	أو 0.5  ا H0" ، �� 6	��5(ى ذ ;��'� �/

� Q�.L�/ ;���! ف >.\  �ا!���$#ل�!��ن /�	��9رات ا	��(ا��� 	�L"� ا	��Aرف وذ	6 	.��0� ���"�A�

�ر�5ن ه-�ك "�ن و/�	��	 ، *�0�0 ا	�R� ا	��	  	.�A�ف وا	�]آ( �� ��J/�0 ا	��0ر�� 	.�ا!�i ر�����2ن 

و��dR آ� �-'�� "���  ا	�����L وا	�!�/� ا	��(ا��� �!�/�ا	 	.�!�/� ا	�  �0�م /'� ا	�A�ف ا	��آ9ي ه��

  .�:  

 �\Aولا�Kا  : �
  :ا��+	*� ا��\��

ا	�A�ف  أو�Rع�� 	.�A�ف ا	��آ9ي CL�5 ه,B ا	��0ر�� ر9�.5م ا	��Aرف /�0(�� �05ر�� دو        

�F.���	5; ا�
�W(ا���، و���	!�/� ا�	!�/� �(>� >�.�� ا�	ع �� ا� أداء/�L�� v�4 �� ��ا!�� ، وه,ا ا	-

�رات J5 �Kرف $#ل "��ات ز�-�� ���-� ودرا�A�	ا�داءا �"�Rm�/  \ ��0ر��	رف  أداءإ�A� ة)<

  .أدا�'�و5��5� ه,B ا	��Aرف و" �0	�FLءة 

>.\ �(ى �4i ود!� و�A(ا!�� ا	�����ت ا	�   ا�و	\ا	�����L ���5( /�	(ر�� "�>.�� ا	�!�/�  إن        

و"  ا	�!3 ، و��� ا	�P04 �� ذ	6 �� $#ل ا	�!�/� ا	��(ا���، 05�م ا	��Aرف /�9و�(ه� 	.�J.2ت ا	�!�/��

��Oو �	��ن "�; ا	�!�/� ا	��F� ����L(ة "  *�	� 45.�� /�` ا	�U� ���I0 رأس ا	��ل وا	�2L5 ,ي	إ�ه�، ا 

�ة  أ�'�! �U� ���I0	ن ����4 "  45.�� /�` ا�L5 � )!دارةmوه, ا ��]W�	ا �
�� ����J]5 �L;  او���

  .��1 $#ل ا	�!�/� ا	��(ا��� 

�\Aا� ��	
 :ا��
<ا�
�  ا��+	*�:  ا�

CL�5 ا	�ا!� و5�dR �(ى �4i  ��'�ا	�!�/�  أ�Lzلوا/�ز  أه����5� ا	�!�/� ا	��(ا��� ��         

 `�/  F" رف�A�	05(�'� ا  �	ا ��	��	�0ر�� ا�	ن  ا�*��نا�L5 � )!ا�ر!�م  ��	��	�0ر�� ا�	اردة "  ا�ا	

	,	6 ، �5 ��0ر��'� �� ا	�ؤ�� ا	��.�� 	.�P��J إذا إ�����ة >� *�� ا	���
�ة ا	�  P4.5 /]داء ا	�A�ف 

                                                           
1  - �-Kا�L	ا��  ،)2006( إ/�اه�� ،ا�
 ،i-(وق ا	-0( ا	��/  ��'( ا	�K��2ت ا�!��Aد�� ،ا���	�� وإدارةو"&	=�ة  � ا��+	*� 738 ا��.%ك  أ�	�

�  .18ص  ،��  أ/
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�0�م ا	�A�ف ا	��آ9ي /�-d ا	��ا!�  ;	� وK�#ت د"�5� وP�!)5 "�4 ا	��(ا�  i#*��ت �5

 /[�ض وذ	6 ا�!�، ا	2-� >.\ "  وا*(ة ��ة ،أ>��	'�وو)��0'� و���/��  *5�/�2'� وP�!)5 ا	��Aرف،

P04�	ا �� ��#K 9آ��	ا  	��	ا ��<��دات، و���، اmدارة وا	�K��2 ا�������� ا	����� وآ�Fءة ا	�

��]W�	وا ���Fوآ �	� � ا	��Uل ���K >.\ ا	�!�/� و���K و��W5، وا	�W[�.�� ا	��0���� 	.��J.��ت ا	�2

���05 ،�A4	!�/� ������ ا�	(ا$.��، ا	!�/� ا�	وا ����!� وا	�!�/� ا	���4�4A، وا�m�اءات ا�داءور!�/�  ا	

   ."  ا	�A�ف ا	��	��

  :إ	\ �� �.   ا	��(ا��� >.\ ا�داء ا	�A�"  ا	�!�/� إ��اء و�'(ف

1- P04�	ا �� ��#K 9آ��	-~�م ا	وا  	��	ف ا�A�.	  �K�4�	ا. 

�دات ا	�A�ف -2��� ��#K �� P04�	ا. 

3-  P04�	ا �� ��#K !�/� �~�م�	(ا$.��، ا	�0ر�� و"�4 ا�	ا �i��	ا �'/. 

4- P04�	�4 �� اi ت�����	ا  �	دارة 95و�(ه� ��� اm �/�!�	رف >.\ ا�A�	ا. 

5-  P04�	ا �� ��#K �"�4�	ا �K��2	ر�� وا��U�Kف و"�4 ا�������� ا��A�.	 �~F4�	ا��������  ا

 . وأ��ا>'� /���.Q أ�Lz	'� ،وا���U�Kر��

6- �4" ���Fت آ�AA��	ا ���L�	ا�'� ا��	 �
   .ا	���

7- �4" �L�'	-~��  ا�	ف ا�A�.	 ،�4"ءة �(ى و�F�����0 آ	ف إدارة >.\ ا�A�	ا. 

8- P04�	9ام �� ا�	رف ا�A�	ا  P��J�/H/ا�I	.���ت ا��	آ9ي وا��	ف ا�A�	درة >� ا�A	ا. 

P�04�	و B,'�ت  ا�ه(اف ه�	ا ��< ����
�ن ه-�ك !�ا>( وأد/��ت 5-~� L� ت �/( أن��.J��	-�� وا��	ا

�i�$ اض�O� �K�24	'�م ا�	ا B,ل ه#]�Kأو ا H.25 *(وث أي �-�	6 	وذ ���F�	!�/� وا�	م ا�'�/.  

   :ا��+	*� 738 ا����	ن 

b  ا�����ن ه P�!)5 ا��� أو�� ��	Credit Review Mechanism or Credit Audit   ��0م	وا

 وا�m�اءات/��.��ت "�4 وP�!)5 ا�����ن 	�4(�( �(ى 5�ا"P ا�����ن ا	���0 وا	��-�ح �� ا	�K��2ت 

  : ��1 /�-'�  أه(افا	�0�رة 	��Iن P�045 >(ة 

 .ا��������ا	���24 ا	(ا�� 	-�>�� و5�آ��� ا	��4"�  -

- ,�F-�	وا d-�	0�ر، ��ا��� >�.��ت ا� � .وا	�P04 �� �(ى �J5/0'� �� �� ه

�ل >.\ 5[,�� ��5(ة -A4	ا��� ، ا��ع 	.�W����ت وا	0I�	ى ا)� �� P04�	ا ��I5��~ل  وا���ا	���

 ./'� "  ���ل ا�����ن

05(�� ��2���ت ���
� ا	�F4~� ا�������� -. 

                                                           
1 - Joseph, C. (2006), "Credit Risk Analysis, Portfolio Credit Mitigation" 1st Ed., Mc Graw-Hill, New Delhi, 
p260-261. 
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 .� /W]ن ا	�24/�ت ا	�F��I و����i'� وا!��اح ا	���	��ت ا	#ز��ا	��L ا�m,ار إ�zراتا	��0ط  -

-  ��I�5 ���#� ت��i� .وإدار5;ا	���4�4A ا	�  5'(ف إ	\ ��245 ��>�� ا�����ن  ا�m�اءات>�� 5

  :ا�.d	م ا��+	*� ا��&	ل  � ا���	رف 

K�5  و��F5 �~�م ر!�/   أن	.�F4ظ >.\ أ��ن ا	�J0ع ا	�A�"  و )/ � ;��#K	�A�.رف ��         

  "�A�	ع ا�J0	ل ا�J5 \ أز�� آ���ة	إ �'	�K.�� !�در >.\ اآ��Wف ا�$�Jء و�F5 ��! �'4�4A5!�'� و45

��� وP��J5 ا�m�اءات ا	����L.� و�~� ا	��.���ت  ��Aرفو/�	��	  "rن ا	، /�LW >�مJ�	 ��45ج

�ل 	�!�/� "��	� >.\ ا�����نi�Q���5 ا�CK وا	������ 	�/#غ >� إ	\  وه,B ا�m�اءات ��45ج. 	.

�>'� 	.�!�/� ا	�W(دة /��Rm"� إ	\ ا��5ذ I$ ���[�	 #ت ا�$�ى����	��4.� وا�	آ� ا�����ن ا�W�

�-L��	��4�4 اA�	اءات ا��m(ا/�� وا�	ا.  

 >* � [�Z�34 أنو� 	ن "	����  �G�4 :1# ا�.d	م ا��+	*� ا��&	ل 738 "�2%ى ا

�ي ��"� ا	���"� ا	���� 	.5]��� �~�م  -1!  5����R� ا	��	  ا	�4	  	.��0�ض أو ا	J�ف  �A�ف��.	�/

 .ا%$�

 .��ا!�� 5�ا"P وP/�J5 ا	��.�� ا�������� �� ا	��ا)�P ا	����0 -2

3- ���I.	  	�4	ا �R����05 ��2�ى ا	��Iن /�	-��2 	.. 

 .ا	���4.� >.\ أ�Kس دوري45(�( ا	��A0� "  ا	�("�>�ت ا	���!(�� وQ�-A5 ا	��Wآ� ا��������  -4

  . ر"� ا	��Wآ� ا�������� ا	��L�رة ���z�ة 	�دارة ا	�.�� -5

وا	�  ��I�5 5]��� ، و05� P5�< \.< ا	�����F ا	���a2� ��Aو	�� ��ا!�� ��>�� ا�����ن        

�R� �F�-A5ت دا$.�� 	.���
� ا��������/ ��F.L�	ا ��	وa2�	\ ا	إ ��"�L	ت ا����ل ا	��.iو ./ �"�Rm�

�05ر�� أداء دوا�� وأ!�2م ��W5 ا	�!�/�  أنو� /( ، إ	\ ذ	6 �/( �� إ��اء ا	�!�/� ا	(ور�� 	.����Iت

45�ل دون *(وث ���R ���2$، ا	�A�ف �
�>� ا	������	 �i�$ ود)* �R6 /�� ��2>( ، وو	وذ

ا	�[���ات ا	I�ور�� 	�F5#!��ت /��Rm"� إ	\ ا	��4"~� >.\ ا	���AAت  إ��اءا	�A�ف >.\ 

>.\  �A�فو/�	��	  "rن ا��5ذ و45(�( ه,B ا	�a2و	��ت �2�K>( إدارة ا	. ا	�-���K 	���2� ا�����ن

�-� !��م ا	���Q ا	�ا*( /�'�م ����ر�R وذ	���K 6 	�0.�� إدراك أه��� "�A ا	�'�م وذ	6 �� $#ل 

وا	�]آ( �� >(م و��د أ�� أ>��ل ���	 �F	�K��2.ت وا�m�اءات ، وث ا�$�#س وا	�#>�ا*���ل *(

  .ا	�!�/��

  

  

                                                           
�>� /�زل ، د�
3] إ�7 إدارة ا���	�� ا���� 
�، )�W* ، ����)2005د -  1K�  .314ص ، ا�45د ا	��Aرف ا	��/��،�2




	ت: ا�
	�� ا�����

� ا���	�� إدارة ا���ا��	���� ا
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 �
  :"2:و�
� "�s3 اlدارة  � ا��+	*� ا���� 

� /( �� ا�zmرة إ	\ ا�; 05� � P5�< \.<�C. اmدارة �a2و	�� آ���ة "��� ���.��F/ P	�� و���ح �~� 

   1  :$#ل �'��'� ا	�  ��I�5ا	�!�/� ا	�A�"�� وذ	6 �� 

1- �K�-ار �~�م ر!�/� دا$.  "��ل و����Kد وا� .ا	�P04 �� و�

2-  ;5�K��Kو ���	ت ا���ا�5��K� (ور��	ا��� ا��	ا . 

3- �
 .ا	��ا��� ا	(ور�� 	�(ى �#��� إ�K�ا�5��� ا	�A�ف و*(ود ا	���

�ات ا	I�ور�� 	�4(�(  -4J�	��5ذ ا�/ ��,�F-�	دارة اm]آ( �� !��م ا�	ا"�0 ا�و!��س و��ا!�� ا	���
�، وا	�

  .>.\ ا	'��L ا	�-~�� 

 �
 :"2:و�
� اlدارة ا��.�
�4Z  � ا��+	*� ا���� 

  :P��J5  "2 �~�م ر!�/� "��ل وذ	6 �� $#ل �� �.  ه��ً� 5.�� اmدارة ا	�-�F,�� دوراً

 .Q.��� P��J5 ا��K�ا�5���ت وا	�K��2ت ا	����(ة �� ��.C اmدارة -1

2-  ���J5ف�A�	ا�''� ا� .ا	�K��2ت وا	��.��ت ا	���.�0 /�4(�( و!��س و��ا!�� ا	���
� ا	�  �

��` و��ا!�� ا	A#*��ت -3F5ت و��	وa2�	ح ا�R]آ( �� و�	-~��  وا�	ا �L�'	ا ����i. 

 .وR� ا	�K��2ت ا	�-���K 	-~�م ا	�!�/� ا	(ا$.�� و��ا!�� �(ى آ�Fءة وآ���F ه,ا ا	-~�م -4


�ت  -5�W� ]آ( �� أن�	ا"9 ا�ا	�A�ف a5دى �� !�� ���a� ��Fه.�� و�(ر/��، ووR� �K��Kت *

 .�L5"� ا	��� ا	��(

                                                           
3
�، )2008(إ�'�ب ، >�( ا	�*�� و �~� ، ا	0(و�  -  1Q*� ا�<ا	+��	ا���&3@� * �
�	

U ا���	رف ��@�رات ��.� *	زل ا����0 >.\ "�1��J5 �Kدرا

   .36ا	�(د ، ��.� ا	�.�م ا������2، "ا	�-�ك ا	���.� "  ا�ردن

U ا���	رف ، )2008(إ�'�ب ، >�( ا	�*�� و �~� ، ا	0(و�  -  2�1��
3Q*� ا�<ا	+��	ا���&3@� * �
�	
درا��0��J5 �K >.\ "��@�رات ��.� *	زل ا�

  .36ا	�(د ، ��.� ا	�.�م ا������2، "ا	�-�ك ا	���.� "  ا�ردن
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  ا�	�� ا�����

��
  ��دة ا���	�� ا�����

  :ا������


دة ����ول � �


� �� ه�ا ا���� ��������
دة ا������ ا�  

ع ا�$را#� وا����ر�� !&
ا����رف '

'���8 آ� '�6ف 5
4 �� إ�,�ع ا���2
� ا����� !�#�1$ام ا��
ا�� ا����
� 0/ل #. #�
ات �,$أ !*�م 


5$ة �?�
< ا����رف !�
4 ��� و&< در��  2011و���>� ��  2006' �

و�� إ�,�ع أ#@ '��ر�� و��

 �Aدة  5'  أ
� CD5 Eوذ� �
��' �,D� �G� �� ��
# 4
ا��D,�، و��H�I ه�ا ا���� '  #�� ',�5 45


�  اK#@درا#�  اKولا��,�4 

� ا��CD ��  أ'�ا���,*� �� ا���
��  L رة�,L وه� �
M�,ا��,�45 ا�


دة وL E�! ا����رف ا��$رو#� وه�! E�!ر�� وا��>?6 و
# E� ��

 وا�,�E ا�$و�� ��2?�رة وا����
!

2
س,
! E�!و.  

  

K4 ا�ولا��, :�
������
دة ا�����8 ا� �

��  

���Q4 ا��دة: ا��,
L E�! �� �
������
دة ا�����8 ا� �

��  

4��Q4 ا��ر�� وا��>?6: ا��,
# E�! �� �
������
دة ا�����8 ا� �

��  


: ا��,�4 ا�6ا!<�
! E�! �� �
������
دة ا�����8 ا� �

��  

�����: ا��,�4 ا��1'@�
دة ا�����8 ا� �

����

� �� ا�,�E ا�$و�� ��2?�رة وا���  

2
س: ا��,�4 ا��Dدس,
! E�! �� �
������
دة ا�����8 ا� �

��.  
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  : ا����� ا�ول

 ��
   ���� ��دة ا���	�� ا�����

�����:  

 R!�Dدر#�� �� ا���� ا�C

�  أ#��������
� �2���ظ S2L ا�����8 ا������ا��$ وا���1
H '  ا��6U�1 ا


� '< ا��G�' 6U�1' �M وآ�ن ه��ك ��L دة
?!9 C

دة ا�����8  >�#
�� ا#�1$ام !*Y أ#��� S2L �G�2�

،�ً
2�L ��

M  ' �56��' 6,� ا�,��Q5 و'�,��*' S2L ًء��! E���2رف ا��$رو#� وذ�� �
������
C ا��#Kوا 

  :وا��[\6ات ا��� #
�� ا#�1$ا'>� ه� 

1- �
������
/ت ا<Dإدارة ا�� CD�. 

2- 6U�1س ا���
M CD� �
������ ا

3- >�

�#� ا���# 

 ا�����Yت -4

  :إ�S ه�b ا��CD '  0/ل اa\�رة��� : 
'* إدارة ا��'&�%ت ا�����
��  -أوً�

1-  >�
� وا�
دا������
/ت ا<Dب : 65آ� ا���D5 d
� ��� 

�'*$ل ��������
/ت ا<Dا��  >�0/ل وا�
دا

 .2011إ��L Sم  6��2006ة ا�$را#� ا����$ة '  �Lم 

2-  �
������
/ت ا<Dا�� �,D� />��S*D ا����رف إ�S ��ب اآ,M 6$ر '�G  '  ا�
دا�< : إ����� ا�
دا


/ت<Dا�� S2L �<�' 6,آKا C

ز�< ا���� ��� �' �ً,��g  G� ة ا#�1$ا'�ت$L �� ره���Q�#وا  �
������ا


ال !�
G��� 4  ا���6ف '  'Kا bر ه���Q�#ا $�L �h
آ
�>� �*�,6 اKآ6Q ر!�
� �C?�  G ا��1ذ ا��

 6h0 ا���6ف d�ا
� �
�� ا�?
$ة آ� 
D��! رات��Q�#�ا#�6داده� �L$ ا����� أي �?C أن ����< ه�b ا


6 إ�S ا���5ل �*6ض k� �,Dا�� bن ار���ع ه�l� ������!و ،��

Dا� ��

D6 �� ا�h0 Sا���6ف إ�

 �<
2L ظ���ا� C?� E��� �

ل ا�M ر!�Aره� �� أ��Q�#وا >�
ء ا#�1$ام ا�
دا# S6 إ�
k� $M �<&��1وا�

  
! �,Dا�� bأن ��6اوح ه� �Q5�,ن، و���6ح ا��'Kا n'65و% 25&�  ه� % ��

Dن و&< ا�
G
�


� S2L أ#�س در�� '

�� ا���# ،�' $ٍ5 Sإ� $
� H
q

دة ا��D,� آ�� ��2 5  وا��� CD5: 

�� ا��'&�%ت ا�����
�� إ�2 ا��دا�1) 1-3(ا�,�ول ر+� '
 ����  

 ا��ر�� ا��'&�%ت ا�����
�� إ�2 ودا�1
  '40% _  S5 %50إ� 

  '35 % S51'   و %39إ� % S4 % 55إ� 
  '30 % S56'   و %34إ� % S3 %60إ� 
  '25 % S61'   و %29إ� % S2 %65إ� 

  ' �M6 و %25اQ1 %65'   أآ 
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3-  �
������
/ت ا<Dا�� �,D�\ �����دات إ
�

دة إدارة : ا��� S2L �G�ا� �� �,Dا�� bه� $L�Dل�
AKا 

 ����Uت ا أنو/
<D6اًا��

� � �Gk�sءاً آ,������  bل'  ه�
AKا l� E��� ل
�$' �h*� �,Dا�� bن ه�


�  ا�����8  أو��G� �'/# S2L�
������2
� �>�b ا��D,�  ا�>�'n، واt*! .�2�0 ا�$را#�ت 5
ل اDا�

 �<Y*,أ\�ر�  Sأنإ�  C?� �,Dا�� bوز  أنه��?�� �70%� ��?�وز  أنوا�,*t ا60u 5$د % 60 ،� إ


ق D2� �ً���2ر�� و��� >Y1� �,Dا�� bم ه��L �Gk! dو&�عا�Kوا  �
�'sد�� وو��ً� �6��2ات ا����M�ا

���&a�! ا CDا�� Sإ� ����Uو ،�

R  أن��*
�ر�� ا�*���,h� نl� ����L s6آ�! S8�� �
ري Dد ا����M�ا

 >' �

ن �� ���g ا��*
!� ���E ا6�Mح ��$�$ �D,� '*�$�� '���#,� '< ا��CD ا�*���G� $M �
ا��*��
6 ا�*���

��6اوح  أن أ#�سف ا��$رو#� S2L ا����ر أداء، و#
�� '��ر�� ا�0 ا�
&< ا����Mدي !*
  ا��L,�ر

  
! �,Dا�� bأن، إذ % 60و% 20ه�  S2L 6
k� ر
ا���6ف  أنا���1ض ه�b ا��L �,D  ا��$ ا���آ

 Hq
�dا�
����ن و����U  أ60ى�� ا#���Qرات  أ'�
6 اg6 '   أن,�*� �
������
/ت ا<D6ا��Qل أآ
AKا 

 �

رة �lر!�h0 6ه�Qا���1ضن وأآ   L �,D20ا�� % �'�L ار���ع S2L ل$�Kنا�'  �'�L ب�D5 S2L

  L �,Dا�� bوار���ع ه� ،�

H % 60ا�6!�q
� S6 إ�
kال�
'Kل��  ا
A6 أQ6ة و!������  أآU�1'

 �#�
# S2L د ا���6ف���L6ة اh0 S2L �

R  وأ��Y اK'�ن�6��L y'� ا�6!���� 

�#�ت هDا�

  
! ���
��اK'�ن(ه�b ا�*
ا'� ��
< ا��
ا
Dا� ،�
 .)، ا�6!�

 �

�� ��
�� ا��D,� إ�S  أداء#s?�! Eوذ� �,Dا�� bس  5ا����رف �� ه��
�' >' Rا�
'[\6ات !�� ��

 4

�ن !�,�#�
6 إ�S ا�?
دة، و�$ر�?
� إ�S ا�$ر��  5ا�$ر��  أن�
6Gت ا��1�D$م �� اk�1  6
k� ا���

  :إ�L S$م ا�?
دة �� ا���
�س ا��1�D$م وذ�E آ�� ��2

�� ا��'&�%ت ا�����
�� إ�2 ) 2-3(ا�,�ول ر+� '
  ا�����دات إ����4 ���� 

 ا��ر��  '&�%ت إ�2 ����دات
  '36% _  S5 %45إ� 

  '31 % S46'   و %35إ� % S4 % 50إ� 
  '25 % S51'   و %30إ� % S3 %55إ� 
  '20 % S56'   و %24إ� % S2 %60إ� 

  ' �M6 و %20اQ1 %60'   أآ 
  

�ً�

'* +��س   -�5��
  :ا��78�9 ا�����


6 ا����?�  -1g ن

�/ �D,� ا�$�������
/ت ا<Dا�� �����إ :@
��  �,Dا�� bه� �� >M
5?� ا�6h1 ا���

 ،�
������
6 ا����?� آ,
6ة آ��2 دل ذ�S2L E ا���5ل �*6ض  إذا�����8 اg ن
ا�d آ��2 آ��. ا�$�

U�1�� اد 6ا���6ف$Dم ا�$L  L ����� 6��D0 و5$وث �
�����!*t ا�$را#�ت إ�S  أ\�رت، وM$ ا
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�,Dا�� bأن ه�  C?وز  أن��?�� �1.5 %1 ،�2G .*ار�� �� �,Dا�� b�8 ه���دة ا��
� .Y�1آ��2 ا�

�
������
� ا����
� �>�b ا��D,�ا
 ، و�� ا���Lد در��ت ا���

�� ا��=�ن ;�7 ا��:�,� إ�2 ) 3-3(ا�,�ول ر+� '
  ا��=�ن إ����4در��ت  ���� ��دة 

�� در�� ا������ ا�:'
  ' �M5 %0.5ا 

0.50% 0.99% 4 
1.00% 1.59% 3 
1.60% 2.09% 2 
6Q1 %2.09'   أآ 

 

2-  �
������
/ت ا<D�1{ �$�� ا��' /�
������
/ت ا<Dا�� �����ر!�ح ا��� :  إKا �,Dا�� bه� @
��

 S2L }�1ا�5?�ز ا�� ��� �,��g d�2، و!�� ا����ن ا��������6 ا�D1� }�1آ� s?��ن  أ#�س�
ا�$�

 �
������
6 إ�S و�
د د�
ن آ,
6ة '  &�  ا�����8 اk� �,Dن ار���ع ا��l� ������! 6ه�Q*� >M
ا���


6Q*� >Mه�،�'  �Y�� dا� t*,رأى ا� $Mن ه أنو
G�  
! �,Dا�� b�0.6  2% 1و  �

�� �Q5�,و�6ى ا�

 :ا��D,� آ�� ��2

�9?  �
4 ا��'&�%ت إ�2 ) 4-3(ا�,�ول ر+� � ��'
 ا��'&�%ت ا�����
�� إ����4 ���� 

 ا��ر�� ا���9? إ�2 إ����4 ا��'&�%ت
  '0.75% _  S5 %0.84إ� 

  '0.7 % S0.85'   و %0.74إ� % S4 % 0.89إ� 
  '0.65 % S0.9'   و %0.69إ� % S3 %0.94إ� 

  '0.6 % S0.95'   و %0.64إ� % S2 %1إ� 
  ' �M6 و %0.6اQ1 %1'   أآ 

 

3-  6U�1���! ���6' دات
�

دات إ�����/ '�

��ت : ا��q
� �� 6h1ار ا�$�' �,Dا�� bه� @
��

 6Q*ا�� Sدي إ�]� $M ����' 6h0 د
وا#���Qرات ا���6ف ���2G آ��. '��6*� آ��2 دل ذ�S2L E و�


ل Aأ �� dا�

6 إ�S أن ا���6ف �6�Q�D أ'k� 6
رة 
h0ا�M إ� أن ا���1ض ه�b ا���Gk! �,D آ,


!6' 6�d ا�M/hً�  �*��وه�ا g dرا���Q�#ً�، أن ا�6 ر!Q6ة أآh1ل ا�
AKو'  ',$أ أن ا �Q5�,6ى ا��

  L ��� �
ى % 60و� ��?�وز % 20أن ه�b ا��C?� �,D أن �D�! ل
AKا S2L ظ���2� Eوذ�


� أداء ا����رف �� ه�b ا��D,� و��� ��2*
�ر ا�����
��! �Q5�,م ا�

ل '  ا�6!�
� وا��6U�1ة، و��,�': 
 

  

                                                           
1

�� ا�,�
ك - )��QL)2008ن، '��$ داوود، -  M S2L ن�����
� �hM S2Lع ا�,�
ك ا��?�ر�� ا�رد�
�، " أ�6 '���1ت '6U�1 ا�
,h� �#درا

2*2
م ا����
� وا����6
�آا� -� ا�*2
م ا����
� وا����6
�آ2
 - ا6Uو�5 دآ�
راTobin's Q" - b!�#�1$ام '*�د�� � �
  .123، ص�د��
� ا�*6!
2
123
��� ����، ص) 2008(�
��ن، 
	�� داوود، - .  
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�� ) 5- 3(ا�,�ول '
 ا�����دات ا����7� 78�9���A إ�2 ا����4 ا�����دات ���� 

 ا��ر�� ����دات ���7� إ�2 إ����4 ا�����دات
  '36% _  S5 %45إ� 

  '31 % S46'   _ %35إ� % S4 % 50إ� 
  '25 % S51'   _ %30إ� % S3 %55إ� 
  '20 % S56'   _ %24إ� % S2 %60إ� 

  ' �M6 _ %20اQ1 %60'   أآ 
 


م S2L  أنآ�� �� ذآb6 �� ا���� ا�B��B:  R!�D� ا��:�=1 -���5ً��� >�

ز�<  أ#�س#
�#� ا����


� و��ً�������
/ت ا<Dت  ا���L�h�� د�����M��2�1 ا' �

ز�< و'��RU ��6ا�
� و��6ات ز'��� Eوذ�

 ،�<�
��G '�6ف '  ا����رف  #
�� درا#� ا���
�< و��� ��L�h�2ت ا����Mد��ا��6U�1 و��1


'� -��Lري -�L��A -�?�ري -'���: وه�ا��$رو#� G5- �L�0، '< وأ�6اد0$'�ت  -زراKا   
*!


ري ��� ا��6آ
�L �Gk! sم S2L ا���hع ا��?�ري وا��L,�ر Dد ا����M�ا�*��ري ا�����L و ا�d �� ا


ل ذا�>�  أ'� �hMع ا�1$'�توّ�� �' �,��g �'
G�ن ا�K Eوذ� �ً
,D� �M2>� ا�

ن ��G
!��M ا���L�hت �

'  ا����رف ا�*�'� وا�6Yا�C أو ا��6وض ا��1ر�
� و��دراً '� �I?2 إ�S ا���
�� R�6U  L ا���hع 

��! R2*�� ��

�R�6U  L d2 ا���6ف ا�sرا�h�  �Lعا��1ص، و��� ��� �' �ً,���� �Lراsرا��,�L�! ا d�


�d2 '  ا���L�hت ا�*�'� !�*$�ت ���$ة اl� E��� �Mن �� ��� d�l� ا�$و�� �,M  ' م
L$' ع�hM

#� S2L ا'��رف ا�$رو!������ �lن �6آ
s ا����رف ا��A�1 ��دراً '� ��
م !��
�� ه�ا ا���hع، 

�
������
�#� اDا� S2L ً6اh0 �Gk� �
�#�ا���L�hت ا60Kى ه
 '���h و# �

�� ��
# ،  �� ��
ا���


�� '�y ا�$ر�� # 4
5 ��
 ���2�5رف ا��� ��
ل  5'��رف ا�$را#� !��ء L S2L$د �L�hMت ا���


�� '���ر!�، وا�$ر�� �� CD�! ت�L�hM4  ل

�� '���ر!�،  ���2�4رف ا��� ���� CD�! ت�L�hM


�� 6آ���2�S2L sرف ا��� � �L�hM2ت !�Gk '���رب، وا�$ر��  ��3 �5ل ��
��  3وا�$ر�� �� 

L�hM 
  .�hMع وا5$����2رف ا��� �6آS2L s  1ا�$ر�� !�Gk '���رب، و 

�ًCAت -را�
��Dة  :ا�$L $�
�����Y2ت �L�D$ ا���6ف �� ا#�6داد d�5 أو �sء '�d �� ���5  أ�
اع�


$ دا�  !��*��2  ،واKرا&�، ا�*��رات "و#�$ات أ#>�"ا����
�  اKوراق: ا��*6Q وه�Aر $
�?�


�ا���2
� أو ,��Kا ،�
�1
� ، &��ن آ���� '��6kت ا�����Y4"ا���� R�6� ع �*��$  "آ����
وه�ا ا��

S2L و�
د \s�2� 4��� }1م �?�b ا���6ف !D$اد ا��sا'�ت ا����6ض �� �5ل L bs?L  ا�D$اد 

  
�q
'  

ع ا�$را#� L,�رة L  آ�/ء ا��&
�1
� �$ى ا����رف 'kت ا����Gن ا�
G� �' �,��gو

 y�' ��� >
��  

R و�,Mد �Gk! ء/�Gا� Cروا� y&
� Hkآ S2L ًء��! Eروا�,>� وذ� ����Y! ا��6ض


�� ا#�,*�د ه�ا ا��
ع '  ا�����Yت �� ا�$را#� وا���2
� آ
�2�k� �� d>� �ا��1
'�ت ا��# �<
2L �,�6

� ا�����Yت ا����6
� ا���,
�� ��2L ا�>�6آsي �� �*2
���S2L d ا�>� '  &�  #
ر�� ا�'�6ف 
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  ' 6,�*��Yاع أ�

 �� ا���Lده� أ�� ��
 ا60Kىا�����Yت  أ�
اع#
�� ا�U/ع S2L ، ا�����Yت �

 b�5 '��!� ه�

/ت ا����<Dار ا��$�' Sا��*6ف إ� ��
�� آ� '�6ف '  '��رف ا�$را#�، و#


� ا�$وري �>�b ا�����Yت �2��
ل S2L ا��
�� ا�*�د�� �>�  ا�0Kا�����Yت '< 

  ا��L,�ر ا���*!

�<��
M ط
  .و'*��6 '�$ار ا��6U�1 ا������2 �� �5ل ه,

 Eت وذ�����Yا� >�
��5
�< ا���L�hت #
�� '�y ا�$ر�� آ�� ه
 ا���ل �� و#
�� '�y در�� �?
دة �� 

! d&6وM y�' $M ن ا���6ف
G� �'$�Lـ �D�0 
��  CD�!4 '���ر!�، وا�$ر��  وأآ6Q&����ت  اعأ�

�ل '�y ا�����Yت !�6آ
s وه�Gا �� 5...... '  ا�����Yت !�CD '���ر!� أ�
اع أر!*��5ل آ�ن ه��ك 


ع وا$5 � S2L ��ا�$ر y�' ��

دة ��
�< ا�����Yت  #1?�.  

1-  �,D� �
������
/ت ا<Dت/ ا������Yا� : �<
2L ل

  ه�b ا��D,� '�$ار ا�����Yت ا��� �� ا���,�


   وا�0Kا�S2L C?� d ا���6ف �
�0 ا���ر �L$ ا�0
�ر �
ع ا�����Y  إذ'��ر�� !�
�� ا��6ض *!

� !$ '  ا��L,�ر ا���2,�ت  E��� ����Yا� ��
M �� �<5$و�  Gن  أنا���
G� �<��
M ��
M  ' 6,اآ


� �5رة ',��� !>� '�� M$  أنD�  ��*� $M,�ه�b ا� ا���1ض أن إذا��6ض �����
�#� ا# >Y� ا���6ف

 أنإ���U >�$����&a�!  S,� ا��6وض إ�S ا�2?
ء ���6ف �60 �2��
ل S2L ا���
�� ا�/زم ، ه�ا 

 ��*� $M �,Dأنار���ع ا��  ��

�� ا��6ض وان أي ا���1ض �� ا��M  ' $ا��6,� M ����Yا� ��
M

 ����Yا� ��
M  

� �M ����Y2$ �*6ض ا���6ف �6h1 �� �5ل L$م ا�D$اد ���� L  ا��6ق !M
Dا�


�� ا��6ض أي Mرة  أنو�D1ار ا�$�' �h�� � ����Yا�����ا���6ف  5$و�>� ا�� S2L E6اء����إ 


� وا�/ز'��G6ا�$را#�ت ا���D' �Gk! �<�


� ا�����Yت و'��!*� ��
�� و، � ������ S2L ع/U��!


�� %  490و%  80ه�b ا��D,� �� ا����رف ��6اوح !
   أنا���2
� ����رف ا�$را#� �?$ # E���

 CDا�� bه� S2L دا���Lا �<�

���0Kب  وا�D5 ر�,�L�
� !��ءً S2L ا#�61اج ا��$ى أ#�س!*
  ا
 1ا���


$ة و'*
�ر�� و�
ا��>� %  D� �MK80,� آ
�>� �D,�  5ا�$ر��  وإ�hLء �>�ا ا��?�ل� �,D� 6,�*�


� ا��D,� �� ا����رف وإ�hLء ا�$ر��ت و��� ����2
H ا����� !������ #
�� و،  5ا�$ر�� 
��: 


�ت) 6- 3(ا�,�ول ��Dإ�2 ا� ��
�� ا��'&�%ت ا�����'
 ����  


�ت��Dإ�2 ا� ��
 ا��ر�� ا��'&�%ت ا�����
80 _ 162 5 

163 _ 245 4 
246 _ 328 3 
329 _ 411 2 

6Q1 411'   أآ 

 

                                                           
1
  .82=  5) / 490-80= (ا���ى  - 
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�
  :ا����� ا���

�� ��دة � �� ��
  "�ر � - ��دة ا���	�� ا�����

�� ��د& "�ر � -أوً�� '� ���� 

� آ��آ� ���ه�� ����� 
�ر��  –��
	 ��� ��دة ����-, ا(�'+ ا()'�ري  2005#ب �! ��م  30

ل أ ا(<�در �! ('�� إدارة �<�ف 
�ر�� ا(��آ>ي /703و���ءً ��6 ا(�5ار ر/. ) 14456(ر/. 

 Bر��(ر/.  2005 أ���ل �13 �C�D)ن ا(�<�رف ا�F�/ ,-م  28و����H)2001 ، ىK) ��L)ا +'
و

�� �PQ���12 �C�R ا(MN� ���ON ر/. �>� S�C�� .� S) �P�PUآ>ا ر�� ��L)ا VD�اWد�� � - 


�ر��، S)أ أ���Kو�  �� ��P51000 ا
��P�� � �Pر (�Pة 
�ر�� ��2.5أ
��ل /KرY  2005 أ���ل 28

KZرّ�� (��]. ا(�ا�

�ق د��W  أ
]�K� .(�Sاول و (�Pة  !� �� ا(��ق ا(�^��� ا(��(�P، (_وراق

� ا(��ري�� ا(�a5ع ا(�<�� ��P
23��و�S أّ�� ا(�Pم �)�OLb .ّc . وه� أآ�L رأ
��ل �� �ً��� 

�^�ت�N�)ا e�(D� !P� �ًز��� � �Pّ�Kّ5م �'���� وا
�H �! ا(��KDت ا()'�رّ�� وا(�Pّ��Hت ا(�<�

�U<'()��. 

         g�LP) S)��
، و (K5 /�م hR2009ل b]� #ب  �ر (�Pة 
�ر����P 5/�م ا(�<�ف ������c رأ

 �� �P���H)ا �PH�')ع ا��(-ا KH� �)ى (�أس ا(��ل وذ�R2010أ��ر  3ا(�<�ف �>��دة أ  lL>P)


�ر��  Yل ��� ��د��
�  ���Pر (�Pة 
�ر�� V�5.350(� رأ� 1وآ��R# MF ز��دة ��6 رأس ا(��ل 

 .�����Pر (�Pة 
�ر g�� mPZ5.7245 رأس ا(��ل  ��2011م Z>��ان �! 

        (� ��L)�5�5م ا�K لhR !� ،�U<'()�� nPL)ت ا�'(ت ا()'�ر�� و����KD)ا !� �H
. �'���� وا

�P)�()ت ا�o�)ا MN� رجK�� �Pّ�    :����Pّت �<�

ا(����Nت ا(�<���P آ����Nت ا()���P، وا(����Nت ا('�ر��، وا(�داnU ا(>���P، و����Zت ا(�Nاqت، 

ا(�)�ّ���، ��� �P]� ����+ ���ر�����t n و�)�ّ
�a اs-+،  وا(�5وض ا()'�ر�� وا()�]hPت

.'N)ا �a

��ت ا(<��Pة وا(�)�ّu�)ت، و/�وض اq��O)وا ��K�(��))��دات ا�qإ(6 ، وا ���Qv��

�P�O�)وا(�5وض ا ،�P>Db وض�/ !� �U<'()�� nPL)رات ��)'�ت ا�P
/�وض ��F��cت ��P�P ، وو

ا(��KDت ا(�<���P اq(O)�وL/ ! �PF+ ا(�<�ف ا(��آ>ي، وو�P>Db وو��F��c�) �5ت ا(�KNدة �

�/�aو� MF�(Fvا()��ق ��6 ا �/�aو� �P�)�H)ن ا��(Uqت ا�/�aLآ  MTN Master Card�PF��(Uqا، 

�� إ(6 ا(��)'�ت ا()���P�P ا(�<���P، و��KRت ا()�Pt! ا(�D)��� (��وا�, وا(��ا��P، و ��Ruاً �Qv��

�ا�)�Pز ا(Vي ه� ��Zب ود��P�)�� +-s �Hة ا(���. إhtق ��Z ��KRب O���sر اqوK)�� ر�� أو. 
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�ر�� -�U>ة و         Yل ��� ��د�F زات ا(�<�ف�'Fq ًا��K5�" �� �ob�F ق�
أ�c+ �<�ف 


�ر�� " !P��H�)2008  ل  2009و�Z ء�>Zر إ�tإ �� ،	����� +���x ��ّ'� +L/ !� ���6 ا()�ا(

"b�F اق�
� ا(��ق اsو
yأ�c+ �<�رف أ� �o1.  

�ً�
�(- ��

,. إدارة ا��,+�*ت ا�����:  

 :وا��دا�3 ا��,+�*ت ا�����
��12آ�  -1

ا()�]hPت ا�PF��(Uq ا(��b�Lة ا(����L/ !� �Z+ ��� ��دة و�qKHت ) PL�)3-7! ا('Kول ا()�(� ر/. 

  .2011إ(6  2006ا(��� hRل �)�ة ا(Kرا
� ا(��)Kة �! 

�� ��دة"وا��دا�3 ?<�ر ا��,+�*ت ا�����
�� ا����=1ة ) 7-3(ا�78ول ر45 �" 

 7BCل ا����  ودا�7BC 3ل ا���� ا��,+�*ت ا��Bم
2006 4,884,633,795 

 
14,091,724,720 

 
2007 9,923,614,436 103.16% 32,020,335,844 127.23% 
2008 19,417,109,128 95.67% 50,597,099,402 58.02% 
2009 26,248,581,902 35.18% 65,650,032,657 29.75% 
2010 39,794,082,352 51.60% 82,775,613,228 26.09% 
2011 31,144,523,864 -21.74% 50,994,481,816 -38.39% 

� ��م (O+ �! ا()�]hPت اUq)���PF وا(�داKH� nUل ��F  أ��6 أن أ�Yh �)PL! �! ا('Kول� 2007آ�ن 

� ��م mPZ ار��KH� nل ��F ا()�]hPت  2008و�Yh ��م ��! ا(�Hم % KH��103.16ل  2007

� ��م ��P��) �/hH و��5  أF]�و��(�^� إ(6 ا(�داZhF nU} % 95.67ار��KH�� nل  2008ا(���W و

 mPZ تhP[�()ا n� د���tأن  ��� ا(�داnU آ�ن ��ا��Z S5آ� ����]� �آ+ ار���ع أو ا��DFض 

�  أ��6 أنا(���lQ�� W ا('Kول )��و��، mPZ و(O! ���, � ا()�]hPت�� ا(�داnU آ�ن � ��F لKH�

� ��/| ا()�Kأ آ�� اK/ SF  ،%58.02ا(Vي ��g  2008و�Yh ا(�Hم % g�� mPZ127.23  ��2007م �

� ا(�دا�C nU)��n� �P ا��DFqض ا(V��2009 �N ا(�Hم �Kر�'hP[�(�) �Pت �KHل ا(��� �و��Hد ذ(� + 

� �)P�D~  2009\1\�31)�ر�B ) 4ب/م ن/462(ر/.  ا(�<�ف ا(��آ>ي ا(�5ار إKCارإ(6 Q�5)وا

 ��� nU6 ا(�دا�� ����K�)ا ��UاK)ا KUت ا(��اqKHذ(�  أدى� W�� ا(�داnU و��ا�إ(6 ا��DFqض 

� ا()�]hPت ا�PF��(Uq آ�ن ا(�داH� nU)�L ا(�<Kر ��ا��DFض 
�
sت اhP[�()و ،()���+ ا{ZhF 

� آ+ �! �KHل ��F ا()�]hPت وا(�دا�H� nU وذ(� (<Kور ا(�5ار ر/.  �H�2010م  ا��DFqض�

�� (qKH� !� ~�DPت ا(��اKU ا(Kا��U ��ة أ�Rى، �24/8/2010)�ر�B ) 4ب/ م ن/698(�Qv��  6)إ

� �)�D� +PO<<�ت  �9/12/2009)�ر�B ) 4ب/م ن/597(ا(�5ار ر/. Q�5)ت اhP[�()ا �FK()

� ��م (��t�D ا()���+ t�P)Zوا �PF)��Uq(� ا�Pا(� l)�>) �PF��(Uqا �
�P�)ط ��6 ا��c)ا !� K�<P)

 ����Zة وKP- ت���(�� �� �)�P�)ظ ��6 ا��N)أ��ال���ض ا  ،!Pوا(���ه� !Pا ا(��د�Vه���Qv�� 
                                                           

  audi&lang=ar-http://syriapmi.com/?p=about: ا����� - 1
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�  أنإ(6 �L� ���)ل اKH��
�
��ن  ا(Vي آ�ن �Kا�� ��Fط 6��2006 ��م  أ � أ���(Sا(�<�ف و��()�(

 �HPLa)و�! ا ~�D�� ت آ�نhP[�()ا lو�� nUل ا(�دا�L/ ��ا()�(�PL�F �H���� �P  ا��sام��Oن  أن

S� �F�5ر� ، nو� +��� VRاا ���� ��م �PH! ا�L(�qر (���� SF2007آ�  �C�D)د ا(�<�رف اK� آ�ن

8 Fا �C�Rة ��6 ��� ��دة و�PLآ ������ +O�� !O� .) رف�>��[�P� !� S  ��h�>��Fرف آ�M  ��

آ�ن /K وK� �[)hR +Cد ا(�<�رف ا(�C�D ا()��KP�5  2011و 2008و��(�)�ة �� ��F  !P��K��[ا�� 

�P�h
vا(��ري  وا ��� ا(']�ز ا(�<�� ����H)14ا  �)V) وآ�ن ���>��P����ً�)�� ًت )ا(��6  اhP[�

� �)PL! �! ا('Kول ا(���W  ، واS( �P/��)ا��DFض Z<و(�<�ف اUq)���PF ووداnU ا�ان �KHل ا(��� 

� (O+ �! ا(�داnU وا()�]hPت ��2011م L�
 �PF��(Uqت اhP[�()ا ��F لKH� g�� mPZ)- 21.74 (%

� ذ(� ا��DFqض ه� 
�ء  اsآ�Lا(�L, و��Hد %) 38.39 -(و��(���L (��داnU آ�ن � اsو�Qع

ا(�داnU  أنوZhF}  اsو�Qع�n ��زم  ا��sالاq/)<�د�� ا(K�L�) ���H وه�وب ا(�P�O �! رؤوس 

 2010ذ(� إ(6 ا(�5ار ا(<�در �F n]��� ا(�Hم و��O! إ
��د  اO�� Mc�DF+ اآ�L �! ا()�]hPت 

 Bزم ا) 4ب/م ن/728(��/.  2010\12\ �28)�ر��ا�� �K� n� mPZ دي�>(/qا nQ�)� .��DP ~

� ا()�]hPت، ���� اK/ SF �. ا(Kا��U ا(��KUة  أ
�Hر���ة أ�Rى ��� د�n إ(6 
N, ا(�داnU وا��DFض 

� ا(�5ارات ر/.  أ
�Hرر�n  إ��دة� KUا(<�درة ) 4ب/م ن/795(وا(�5ار ) 4ب/م ن /747(ا(��ا

 .)�H)ل اhR2011 qإ �[Fة  أ��u�)اءه� اKCأ �[) !O� .) ة�R�(� ءت�- �[F�O) �)وذ nU6 ا(�دا�� KH�

، ا(�O+ ا()�(� ��Z !PLآ� آ+ �! ا(�داnU ا�N�Fب ا(N'. ا(�PLO �! ا(�داnU و�K5ان ا(�q�� �5/)<�د

   .وا()�]hPت وا�t +O�� �[��P�Fدي �)>ا�!

�� ��دة"12آ� ا��دا�3 وا��,+�*ت ا�����
�� ) 1- 3(ا��DE ر45 �"  
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,�� ا��,+�*ت ا�����
�� إ�I آ� C' ا��دا�3 وا�����دات) 8- 3(ا����� رFG�  45 ا�78ول و 4��Jا�� �ودر�  

  ا��Bم
/ ا��,+�*ت 
  ا�����دات

  ا�7ر�� ا��دا�3/ ا��,+�*ت   ا�7ر��

2006 27.46% 3 34.66% 4 
2007 27.28% 3 30.99% 3 
2008 33.14% 4 38.38% 4 
2009 34.74% 4 39.98% 5 
2010 42.43% 5 48.07% 5 
2011 49.10% 4 61.07% 2 

4��Jا�� �در� L"��C 3.83  3.83 

2- nUإ(6 ا(�دا �PF��(Uqت اhP[�()ا �L�F : W���)ول اK')ا !� !PL�أن  nUا(�دا e��� q ا(�<�ف

 �c�D��)ا �L��)ا !� lQوذ(� وا �PF��(Uqت اhP[�()ا �� y5�ا(�<�ف ��-S  أنوذ(� �Kل ��6 

ا(���L �)>ا�Kة �Kر�'mPZ �P  أندر دR+ أ�Rى �D)��� �! ا()�]hPت، وZhF} إ(6 �<� ا��sال

� ��م � M���)2006 (34.66 % م�� �� Mc�DFأت %  30.99()<+ إ(6  2007واK� .� !و�

� ��م � +>() �وهVا (P	 د(hP ��6 ار���ع %  61.07إ�NF S'(�2011  6) اqر���ع ا()Kر�'

DFh) �'P(F ه� ��Fت إhP[�()ت اhP[�()وا nUدا�)ا ��F لKH� !� !PL� mPZ nUا(�دا �� إن��ض 

� �qKHت ا(��KUة� ا(�داKH�� ���� nUل ��F ا/+ �! ا()�]hPت وذ(� ��L, ا��DFqض ا(��)�� 

���K�)ا. 

�Kى آ��ءة ا(�<�ف ��دارة هYV ا(��P5� �L	 �L�F : ا()�]hPت اUq)���PF إ(6 إ-��(� ا(��-�دات -3

S)�Cأ  !PL�و lc(� mPZ تhP[�()ا �� S)ا��s ا(�<�ف eP��� ارK5أن�  +O�� تhP[�()ا

� ��م  أن�! ا(��-�دات و�Kأت �)>ا�K� Kر�'�P إ(6 % 27.46� M�Cوذ(� %  49.1إ(6  2011و

 !PLر  أن�K>ت آ�hP[�()6 ا�� K�(H� !O� .) ا(�<�ف�
�
(�RK+ و��htqع ��P� 6>ا�PF  أ

 !PL(� ف�>�)أنا ���P���S  K5F !P� �� زع�(�ةKCى ���ك ��آ>��  وأرK)ةKCا��ت وأرKى  وإ�K)


)���رات qه� �! ا�Pxىا(�<�رف و�Rsا اVت  ا(��ع �! وه��P��()ة �! �ا�t�D� +/ا SF�� .�(

 �PF��(Uqت اhP[�()اqإ �[Fأ  �L(H� �
�P
 �Px WP5N() �N-�Fر��حsأنا(�<�ف �',  أنأي  ا  W5N�

 !P� ��Uا(��ا��sاه� ��6  ناKZv <PN()دون ا �)�P�)وا l��)ىوا�Rsا  �� �HL(�)ا eP��()ا �
�Pو��

�  إq، ا��sن��Oن ا(�<�ف ا�NFز (��H+  2008إ(6  2006 ا��sام��� �� SFأ  2011و 2010اK�

 �
�P
 �NF S-�(� �P�P���+c�(��5ار ا(<�در �! ا(�<�ف ا(����H� K/ �5د ذ(�  ا��sام�!  أ

� ا('�]�ر��  �26/4/2009)�ر�B ) 1ب/م ن/490(ا(��آ>ي ��/. � ����H)رف ا�>��) l�
ا(Vي 

�! % q �L�F !�Q50 �)'�وز  B.O.Tا(�P��H ا(��ر�� �)���+ ا(���ر�n ا(��PZ�P و���PC W ا(ـ 

� ا(، /��P ا(���وع� eP��()إ(6 ز��دة ا ����H)ا(�<�رف ا n�  .)�]hPت ا�PF��(UqوهVا �� د
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y در-� ��L�F .PP5 ا()�]hPت ا�PF��(Uq إ(6 ا(��-�دات  أن) PL�)3-8! �! ا('Kول ا(���W ر/. �(�


y در-� ا()PP5. (���L ا()�]hPت اUq)���PF إ(6 وه� ���وٍ (�، hR3.83ل �)�ة ا(Kرا
� آ�ن �(

 nUا(�دا 	��� �P�� ا(��-�دات �  . ���	 �qKHت ا(��� �tد�ً� �'�Yاqوذ(� sن ا(�داnU وإ-��(

�ً���(- ��

,. 5��س ا��1M�N ا�����:  

��L�F !PL  )9-3(ر/.  ا('Kول ا()�(�: إ-��(� ا()�]hPت ا�L�F /�PF��(Uq ا(��Kن �Px ا(��)'�  -1

��L�F !PL ا(��Kن ا(�د��o إ(6 ا(��Kن �Px ا()�]hPت و إ-��(���P ا(��)'� إ(6 ا(��)'� وا(ا(��Kن 

 94ا(�5ار ر/.  أن�PH! ا�q)�Lر  اn� ،VRs ا(��)'� وذ(� و�eP�>() �ً5 �<�ف 
�ر�� ا(��آ>ي

 Bري  19/9/2004ا(<�در �)�ر��
� ا()��VP آ�ن �. ا��K)ن ا(��)'� /ّ�/K آ�ن  F 6(Z2008]��� ��م 

إ(6 د��ن  ا(��Kن �Px ا(��)'� �M��/ K5 أ��د��ن ��د�� ود��ن ��د�� �)�a, اه)���ً� C�Rً�، إ(6 

 12/2009/ �9)�ر�B  597دون ا(��)�ى ود��ن ���Oك �P]� ود��ن رد�KC mPZ ،�oر ا(�5ار ر/. 

�� �H~ ا()h�KHت �Qإ n� �t�D�)ا �PFK(� د��ن .
�K�K- �oة �! ا(��Kن ا(��)'� �MN ا ePcP)

W���)ا(�<+ ا �� �[(�/��� .� � .(���oت ا�Rsى �! ا(��Kن ا(�<ّ��� ا()

�� ��دة
,. ا�7 �ن  )9-3( ا�78ول ر45� ��  

  ا��Bم
 �8��
,�� ا�7 �ن R�1 ا��

 إ����� ا��,+�*ت/ 
 �8��
,�� ا�7 �ن ا�� /
 إ����� ا��,+�*ت

 �S ا�7 �ن ا�1د ��,
 /
 *ت�ا��,+ إ�����

2007 0% 100% 0% 
2008 0% 100% 0% 
2009 2.33% 97.67% 0.05% 
2010 3.30% 96.70% 1.56% 
2011 9.26% 90.74% 3.81% 
L"1.08 %97.02 %2.98 ا����% 

� ا(���ات  أنZhF} �! ا('Kول �mPZ آ��L�F MF ا��K)ن K-�� q د��ن (�� �Px'�  2008و 2007

�  أ���(Sوذ(� آ�ن ا(�<�ف آ�ن /�b�� K  %100ا(��)'� ��Rم  أوا�H)2005ا  �� SF�� �و��()�(

�c�D�� S�hP[�� ن�O� +�H)و(6 �! اqا(���ات ا �ًPL�F تhP[�()ا YVن ه�� �/e�>� q K  و��()�(

� ا(���ات آ��L�F MF ا(��Kن �Px ، ا(��)'��b�L� �Pxة �Q! ا(��Kن ا(�)��Rة أو /�� �� ���P�

� ��م  � �NF اqر���ع ا()Kر�'� g�� mPZا(��)'� �)']�� ��م % 2009 (2.33(�وM�C  2010و

� ��م % 3.3ا(���L إ(6 �وه� �H���� �L�F ��5ر�L��� �F ا��sن ا(��PHر��  9.26 آ�MF 2011و

 ��)�L)ا %1.5واVه ،���Qv��  ولK')ا !� !PL� SFاً �!  أنإ(6 ا�PLءاً آ<- +O�� �oن ا(�د���K)ا

� ��م ا(��Kن � M�Cو mPZ2011  6)3.81إ %�PF��(Uqا �^�N�)ا ��Hد ا(�L, إ(K/ 6 � �! إ-��(

�� إ(6 ا��s ا(g)�L (�^�وف اq/)<�د��Qv�� اVه ،���H)ا �P
�P�)ت  597ا(�5ار ر/. � واh�KH()وا
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� ��م � �[5PLa� أK� �mPZ /�م �)�
nP ��]�م ا(��Kن  2009ا()� أ-�اه� ����P�>� 6ت ا(��Kن ا()

n/ا/�ب إ(6 ا(�ا �P)��)ت ا�F�PL)ن ا�O() �'(��)ا �Px.  

 �� ا('Kول ا()�(�  :وآ�MF در-� ا()PP5. آ�� 

�� ��دة إ�����در�� ?J��4 ��دة 
,�� ا�7 �ن R�1 ا����8� إ�I ) 10-3(�7ول ر45 � ��  ا�7 �ن 

 ا�7ر�� 
,�� ا�7 �ن R�1 ا����8� إ�I إ����� ا�7 �ن ا��Bم
2007 0% 5 
2008 0% 5 
2009 2.33% 1 
2010 3.30% 1 
2011 9.26% 1 

L"2.6 %2.98 ا���� 

2-  �PF��(Uqت اhP[�()ا �FK� |>D� / ��PL! ا('Kول ا()�(� �PP5. هYV : ا()�]hPت ا�PF��(Uqإ-��(

� ��� ��دة� �L��)ا. 


,�� ا��U�N إ�I ا��,+�*ت) 11-3(ا�78ول ر45  4��J?  

 ا��J��4 �,+�*تإ����� ا��U�N إ�I ا�  ا��Bم

2007 0.78% 5 
2008 0.57% 1 
2009 0.51% 1 
2010 0.71% 4 
2011 5.94% 1 

L"2.4 ا���� 

 W���)ول اK')ا !PLأن� +c�� ��م  أ� MFآ� �L�F2007 qأن إ  e5�)ا/�ب �! ا MFا(��, آ� nP�-

6Fدsري  ا�PH�)0.6ا �� �L��)ا MFآ� mPZ ،6Fم  أد�� �� أن/�H� Kد ذ(� إ���(��2009  6)�]� 

إq أن ذ(� (P	 ��Lراً ()P�D~ ا(�D<|  2011و 2010ا(��Kن ا(�د��o آ�MF ا/+ �! ا��sام 

PZ�[) آ�ف |>D� ز�'(Zو�)�-, ا ��H(�) ض�H(� ى أن�Rsن ا��K)ع �! ا�F أي !O�� SFا m، 

SFا {ZhFو  ��ا(���ات ا(����5  أ�HQف K/5 ار��MH اO�� �L��)+ آ(� ��� �PL'�وز  ��2011م 

� ا(��Kن �Px ا(��)'�� �PLO)ر���ع اqد ذ(� إ(6 ا�Hو� �oن ا(�د���K)ا K�KN()و��y
P5� .P ، وآ�ن �)�

 �L��)ا YV2.4ه KP- !� +/وا ~�D�� وه�.  

3-  �t�D�)�� �N-�� ا(��-�دات/ ��-�دات ���L�F .PP5� !PL ) 12-3(ا('Kول ر/. : إ-��(

 .ا(��-�دات ا(��-�t�D�)�� �N إ(6 إ-��(� ا(��-�دات
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,�� ا�����دات ا����1� ����1M�N إ�I إ����� ا�����دات) 12- 3(ا�78ول  4��J? 

 ا�7ر�� ا����1� إ�I ا�����دات ا�����دات ا��Bم
2007 58.53% 2 
2008 51.69% 3 
2009 51.82% 3 
2010 35.67% 5 
2011 43.72% 5 

L"3.6  ا���� 

� ��م ��! ا-��(� % mPZ58.53 آ�M��� K5)2007  MF ا(��-�دات ا�aD)ة أ�����(�� 6�]� 

� ��م � +>() �P)�()ا(���ات ا ��إ(6  2010ا��)-�دات، و�Kأت �(�ر-P� �� l! ار���ع وا��DFض 

6Fى  أد�(�� M��� mPZ35.67%  دات�-��)ت آ+ �! اK[b م�H)ذات ا �� SFا {ZhFو

 �t�D�)�� �N-��)ا(��-�دات ا ��وا(��-�دات ا(��-�t�D�)�� �N اKH� !O) �ًQ��DFل ا��DFqض 

��DFا !� �Lإ(6 آ�ن اآ �t�D�)�� �N-��)ا(��-�دات ا ��ض ا(��-�دات /�H� Kد ا��DFqض 

/ SFإ(6 ا ���Qv�� ة�t�D� +/ل ا�Cأ �� eP��()ن ا(�5ار ر/. ا�O� K501  Bا(<�در �)�ر�

� ا��DFض ا(��-�دات  1/7/2009� �
�
ا(Vي �Kل �! �F, ا()�P5+ وأ
��ب ا()�S) +P5 دور أ

�t�D�)�� �N-��)ا.   

 W���)ول اK')ا !� {ZhFأنو  g�� �
�5!  �3.6)�
y در-� �PP5. هYV ا(��hR �Lل �)�ة ا(Kرا 

 �5(�� SLb nQ�� ل�Cs6 أن ا)إ �P���t�D�)ا mPZ !� . 

 �ًB��L�F ��ز�n ا()�]hPت اPL�)3-13 ( ,�Z �PF��(Uq! ا('Kول ا()�(� ر/.  :"��"� ا���� 3 -را

  ا(���a5ت اq/)<�د��

  ا���ز 3 ا�����
� 2,. ا�J<���ت ا����5د �) 13-3(ا�78ول ر45 

  ���C ����X رات ?�8رة�J� �زرا� 
 �C7Yت -أ�1اد

 وأ1Yى
 �C�D2

 و5<�ع ��م
2006 0.00% 41.57% 45.00% 8.62% 0.00% 4.81% 0.00% 
2008 0.45% 23.26% 41.74% 4.72% 0.94% 28.9% 0.00% 
2009 0.69% 30.60% 29.86% 4.18% 0.00% 34.68% 0.00% 
2010 0.15% 29.95% 18.17% 2.34% 0.00% 34.97% 14.42% 
2011 0.34% 38.82% 21.59% 2.11% 0.00% 37.13% 0.00% 

L"2.88 %28.10 %0.19 %4.39 %31.27 %32.84 %0.33 ا����% 
  


� ��ز�O�� K�(H� n+ ) 13- 3(ر/. �PL! ا('Kول �P
 nL�أن ا(�<�ف ا�
�
��6 ����+ ا(���a5ت  أ

� ��م  أنوZhF}  )ا()'�رة -أ��اد و��KRت -ا(<����(� S����� <2006ا(�<�ف رآ  ���a/ 6��

(�)'�رة و��/� ا()���+ وزع ��6 % 45(�<���� و%  41.57ا(<���� وا()'�رة وذ(� ��KHل 

��ادا(���a5ت ا(�5Hري sوا  �وا(��KDت وا(>را�� ��6 ا()�ا(� �n ا�bvرة إ(6 أن ا()���+ ا(>را�
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� ��P�
� ا()�����P (��<�ف �P�)ا !� ,U�x SLb ا ��م آ�نK2008  �mPZ �. ����+ ا(�a5ع ا(>را�

 +O�� آ�V� د�O)ت�����a5)ا �/�L� �Fم��5ر�� +O�� {Zhو� ، �DF�5ري  ا()���+ض �اH)ع ا�a5�)

��اد وا(��KDت �n وsوا()'�ر�� وا �P���>)ت ا���a5)ا(�<�ف ��6 ا +L/ !� <Pا(ا()�آ VRأن أ .�H

 �N���)ت ا���a5)ا !� �L(H� �5ريH)ع ا�a5)د��ا�>(/qا nP�- ��إq اSF أآ�� �aRرة �! Y�Px  ت

 ،���H)ا �P
�P�)د�� وا�>(/qت ا�L�5()ات وا�P�()�� ���()ا n��
 SFآ� +���()�� W�H(� ��P�(��a5ع و

 ���ON)ا K5�و��Hد ذ(� % mPZ14.42 �. ����+ ا(�a5ع ا(�Hم ����L  ��2010م  (���� ً�آ�ن �KHو�

5ً� (���
�م ر/. ا(�P��ON ا(��(�P  اsوراقت �>ادا���رآ� ا(�<�ف (�� أن، وZhF}  60ا()� ��M و

 !� �� ا(���a5ت و��Hد ذ(� إ(6 آ�ن ا(�a5ع ا(>را�/�L� �Fوم ��5رKH� SLb آ�ن �ا()���+ ا(>را�

�Q! ا(���a5ت ا(�L/ !� ����K+ ا(���ON و�). �����]� ��دة �! /L+ ا(�a5ع ا(�Hم و���R +Oص �! 

��. �N} ��()���+ ا(�PLO ��5رY�P�� �F �! ا(���a5ت �ا(�<�ف ا(>را� �، و��a5)�� W�H(� ��Pع ا(��(

، وهVا SLP>F �! اq/)<�د ا(��ري /�P+ ��5ر���a5)�� �Fت ا�Rsى أنا�Rsى و��Hد ذ(� إ(6 آ�ن 


� ��ز�n ا()���+ و����a5�) �5ت آ�KP- MFة �! /L+ ا(�<�ف �P
� ا(ON. إ(6 أن � K���� K/

 Mو(�ورا�K�) م�H)دي ا�>(/qا ���a5)ا nا()�ز� .  

n���()ا mPZ !� �^�N�)ا .PP5� : {Zh�)ع  أن�! ا�a/ 6�� S����� ��ا(�<�ف �L)�x �� ��آ> 


y  ��6 ا()�ا(�% 28.10، %31.27، %32.84ا()'�رة وا(��KDت ���, ا()���+  ا(<���� و�(��

�
� ا(���a5ت �.  أ��ا(��N^� اUq)���PF،  إ-��(��! % O��92.21+  أF]�، أي 
��ات ا(Kرا/��

�y5 �ـ  �[�����6 ����+ % 7.97�� Y<Pأن ا(�<�ف آ�ن ��آ ��� � �3! إ-��(� ا()�]hPت، و��()�(


� ا()������a/3 nت ���, �)�5ر�� ��SN�� .(P ا(Kر-� �P
 !� .  

�ً,C�Y- ت�
  : ا�^��

ا(�F��cت  أآ�� وا�(�Pتا()�(� أن ا(��Pرات ) 14-3(ا('Kول ر/. ��n���� : lQ ا(�F��cت -1

 y
ا(�F��cت وذ(� �KH ا
)�HLد  إ-��(��! % 38.32ا
)KDا�� �! /L+ ا(�<�ف وذ(� ��)�

 ���� �P>D�)ت اq��O)ا�[Fأ  �L��)ا +O���Lآsا  +O�� mPZ ى ا(�<�فK) ت�F��c)�58.03! ا 

 % !�� اsآ���! �P! ا(�F��cت ا(��L5(�  وا�(�Pت/��P ا(�F��cت، و��� ا(��Pرات  إ-��(

 mPZ �5ر��H)ت ا�F��c)ا(�<�ف ا +L/ !� ا��KD(

��ات ا(Kرا
�  أF]�ا y
�(�� +O��24.38 %

 �L��� ��K5�)ت ا��P��()ا �ا(�F��cت  إ-��(��! % �20.59! ا(�F��cت ا(��L5(�، و�! �. ���

ارة ا(��(�P وا(q��Oت ا(�<���P وا(L/ !� �)��O+ وز ا�Rsىا(�P�� ،�)�L5]� آh �! ا(�F��cت 

 �)�L5�)اا�PRوأ .[
sا  �، %4.51، %5.2، %6.51ا(�)Kاو(� وذ(� ��(��, ا()�(�P ��6 ا()�ا(

0.48% .�H)ا n� ،أن  �P)��)6 آ��(� �! وزارة ا�� +>N� .) ا(�<�فqم  إ�� ��وذ(�  2010
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� هVا ا(�Hم �. ��l /�وض (��a5ع ا(�Hم ���O(� وزارة ا(� SFم آ��� �� MFآ� �P)��2010  +O��

26.02 % !��� ذ(� ا(�Hم إ-��(� �)�L5�)ت ا�F��c)ا.  

 ا()����Pت�! ا(�F��cت وه�  أ�Fاعا(�<�ف /l�� K /�و�F��c� SQت �)�5ر�� (�hث  أنو��� 

% 38.32و% 24.38و% ��20.59(��, ا()�(�P  وا�(�Pتا(���K5 وا(�F��cت ا(�5Hر�� وا(��Pرات 

) �
SN�� .(P ا(Kر-� ��6 ا()�ا( �)V3 ت�F��c)ا n���� 6 -�دة��.  

�� ��دة) 14-3(ا�78ول ر45 � ��  ا�^��
�ت 

 ا��Bم
��ت �C_?

� 7J
 
 ���1�C ت��	آ

����JC  
 ��Jر �

 أ"+4
 7�Cاو��

"��رات 
 و`���ت


�ت ��G
 أ1Yى

آ	��� C' ��5 وزارة 
 ا������

2007 47.17% 0.00% 12.91% 0.00% 7.34% 32.57% 0.00% 

2008 38.12% 0.66% 13.63% 0.85% 46.74% 0.00% 0.00% 

2009 3.51% 7.84% 27.45% 0.69% 60.52% 0.00% 0.00% 

2010 2.62% 7.66% 26.15% 0.46% 37.09% 0.00% 26.02% 

2011 11.51% 6.38% 41.74% 0.43% 39.94% 0.00% 0.00% 

L"5.20 %6.51 %38.32 %0.48 %24.38 %4.51 %20.59 ا����% 

2-  �L�F �PF��(Uqت اhP[�()ت / ا�F��c)ر/. : ا ��L�F ا()�]hPت ) PL�)3-15! ا('Kول ا()�(

��
�L�F ا()�]hPت  أنوZhF} �! اK')ول  ا�PF��(Uq إ(6 ا(�F��cت وا(Kر-� ا(����PP5() �Z. آ+ 

 �)�L5�)ت ا�F��c)إ(6 اqً��-إ  mPZ ةKP- �Pxأن  +O�� K/ اVت وه�F��c)ا ��P/ ت �)'�وزhP[�()ا

�  أF]� إ�aRq آ�PL ��6 ا(�<�ف �� ا(�<�رف ��ن ا(��, /�L� �F�5ر� .PP5()�5 (��, ا� ا��sامو

� هYV  أن إM4 q ��6 ا(Kر-� ���aF !�Q n5ق ا('KP وZ< 2011إ(6  2008� MFآ� �L��)6اFأد 

.PP5�  م�� ��2007y
�(�)�� �L��)ا M��� ، 3.4 .%  


,�� ا��,+�*ت إ�I ا�^��
�ت) 15-3(ا�78ول ر45  4��J?  

ا�^��
�ت ا�����J�  ا��Bم
��ء ا�D	��ت"��"��"  

��

,�� ا��,+�*ت إ�I  ا��,+�*ت ا�����
 ا�^��
�ت

در�� 
4��Jا�� 

2007 2139701657 9,923,614,436 463.78% 1 
2008 9452886382 19,417,109,128 205.41% 4 
2009 14495415299 26,248,581,902 181.08% 4 
2010 21850101945 39,794,082,352 182.12% 4 

2011 14879686576 31,144,523,864 209.31% 4 
L"3.4  ا���� 

  4��J? دة��دة�� ��� ��	�C:  !� K�� +O) �5��PL! ا('Kول ا()�(� �PP5. -�دة ا�N�)^� ا�PF��(Uq و

 �ً5��
 �Zو�a�)د ا��L)ا�

��ات ا(Kرا y
  .وذhR �)ل ��(



 ��دة ا���	�� ا�����
��: ا�	�� ا�����

 

101 

 

�� ��دة) 16- 3(ا�78ول � �� ��
  ?J��4 ��دة ا���	�� ا�����

 در�� ا��J��4 ا"4 ا��B��ر

nUت إ(6 ا(�داhP[�()3.83 ا 
 3.83 ا()�]hPت إ(6 ا(��-�دات

 2.6 د��ن �Px ��)'� إ(6 إ-��(� ا()�]hPت
 2.4 ا(�D<| إ(6 ا()�]hPت

 �N-�� ا(��-�دات��-�دات � �t�D�)�� 3.6 إ(6 إ-��(
n���()ت ا���a5)ا ,�Z 3 

 3  ا()����Z n, ا(�F��cت
 3.4 ا(�F��cت إ(6 ا()�]hPت

L"3.2 ا���� 
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  :ا���
� ا�����

  '&��% ��دة ا��
	�� ا�������� $# "!  ��ر�� وا�����

  )bso( ��ر�� وا�������
� +* "!   -اوً�

��� ���� 	
��
���*(  �2003# %�م  ��	�# ا
"�!� 19آ�	آ� ���ه�� ����� ��  ��ر�� وا


�ري ر,+ .

/ ا�
2001
;�م  28و���ءً %�7 ,�!�ن ا
��5رف ا
�2�3 ر,+ ) 13900(ا /
، و�


Cى ���A@� ا
<?��� �<= ر,+  ��D
 آ�!�ن ا
"�!� 6و�Cأ أ%��
5� F� ، �� F	�� 2���2�E 9ا

2004  JرC, أ���ل	ا��@�  �1.5 ��@N� ة ��ر��	@
��+ ا
�اCP و�.+ �Cاول  ��500@�ر �

@	ة ��رّ�� 

F��أ� #� ���R�
��ق ا

Vوراق��ق د��T  �� ا ،�@
��
�	%ً�  26أّ�� ا
@�م �.DW +ّX?� �	و%F . ا


�� ����ر�� آ��� ��ز%ً� �@# �Z�.3 ا
�<���Rت \E #� م�N�F

@� أ%����
ا�3[ ا
��D ، وا
�5	�@� وا

 T�
Fر`@�@� _ اً�	آ^�<���R د���%. 

�?/ �Cر�
� رأ���
F  ^��دة,�م ا
�5	ف �و�@
��@�ر 
@	ة   3.6إ
7  2010 ا_ولآ�!�ن  531/ �� 

��+،  N�500@�� ا��@� ��ر�� �
 ��2011 %�م  ز��دة أE	ى 
	أس ا
��ل إ*	اء,C �+  و
@	ة ��ر�� 

7

	 ، ��@�ر 
@	ة ��ر�� 4 
@5/ إ��

��Dن وا ��� �%��
� 7

	 إ��
و��.�� ��� ��ر�� وا

�� C*ا�.�
  .وأ*�%�D	�� ��C  12ا

         +�CN.� ��D

@� ��Nم ا��

��Nا!@#  أ!�ا%��ا
�5	�@� %�7  وا_%��لآ��� ا
��C3ت ا �Nو�

��R!_وا ��وأه� :  

1- �@D�*_ت ا\�;
��ر�� وا

�@	ة ا�� e`دا�
 .,�Dل ا


�رة ا
Cا�E@� وا
�3ر*@� و�������  -2.
�� �N�;.�
��Cات و�.f وا
;��@�ت ا
�5	�@� ا
�+ اP

gا�>
�.���C و�<5@/ ا
�Dا
h وا�
 .C2ار آ.( آ��gتإت واg%.��دات ا


�ر�� -3.
��@\ت ا.
��ت ا
�5@	ة وا
���jW، وا
��f ا
N	وض وا�k��
,	وض و N	وض 

 �`^
.
�?��، ,	وض ا�.�\آ@� (ا
�@�رة، ا
N	ض ا
��53، ,	ض ا
ا
N	ض ا

 ).وl@	ه�

4- �@�>�

�@� %�7 أ!�ا%�� ا
?\�@?@� ) �m�)VISA,�ت ، وإC2ار ��m,�ت ا
e�C ا�;
ا

 �@Dه]
 .وا
D\�@�@�وا

�.	آ� ا
�3@�ي -5�
 Z���

?.	و!� ، و��n@# ��ا�@	 اoا ��D
  .��CEeBSO ا

 	
��

;�م  أولو�;.D	 ��� ��ر�� وا �@�
�% Z@�5� �
�5	ف ��ري �.+ �D, #� F�@�5/ وآ�

2011 �@
��
 W =��, p@P Financial	آ� آ��@.�ل ا!.�@
�� ���<F در*� �Z@�5 ا`.��!� 
��Nة ا

Strength Rating )BB ( +%د Z@�5� �*ودرSupport Rating )3 ( ، ف	5�
آ�� ��<= ا
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 Z@�5� �*ا`.��!�در )BB- (و /��m

C�V ا �@D�*_ا ���;�
)B (	@5N
و,C أ�Wرت ، 
C�V ا

ا
�آ�
� �� �N	�	ه� إ
7 أن ا
;�ا�/ ا_���@� وراء ه[ا ا
.Z@�5 ه� *�دة ��*�دات ا
�5	ف 


  .F. 1 ا
�	��;� وآ��ءة إدار�Fو�@�

  :�31 إدارة ا��0��1ت ا�������� -.���ً�

 :وا��دا�7 ا��0��1ت ا���������6آ�  -1

 "��ر�� وا�����"!  "وا��دا�7 '<�ر ا��0��1ت ا�������� ا����=�ة ) 17-3(ا��:ول ر%8 

 

  

 

       

  

 �@!��.`gت ا\@��.
�?/ �.�از �e ا
�دا`e آ��� زادت ا
�دا`e زادت ا� 	@���@\ت �.
!\qP ان ا

 ، e`دا�
��@\ت اg`.��!@� اآD	 �# !�� ا.
�( �.��و�� qP\! p@P ان �;Cل !�� ا�� #?
��C;� rل و

 F����.�� 7�%�� e`دا�
��@\ت �� ذ
�  2007%�م  وذ
� ��%  28.53!�� ا.
و,���F ان �;Cل !�� ا

7
��@\ت �� %�م ��Nر!� ����ات ا
Cرا�� F�  r�� p@Pذرو ا
;�م و2/ ا.
 ا
C;�2007 7ل !�� ا


F� r وذ
� آ�!F آ�!= �Cا�F %�/ ا
�5	ف �� % 102.96�D� ر���ع ار���عgر ه[ا ا�D.%ا #?�� gو

��@\ت �� %�م ا
.�� 2006%�م .

� وآ�!= ا�.
@� ���X�3 وان اgر���ع ��?/ آD@	 �� ا
;�م ا

F��@!�?�5 ��,@� ����( إ�P ^
>� ]Eوا Fn����@\ت �.����Nm��  �D آ�ن ا
�5	ف �Cأ ��� fو��

e`دا�
��@\ت و، �e ا.
 2011اg ا!F ا!w�3 �� %�م  g��2010ر���ع إ
7 %�م ��اC;� /2ل !�� ا

 JارCN� �D�� ���
��N.� �Dر�� %  27.45 - 
@?�ن �;Cل ا�� e`دا�
و,���F ا!��3ض �� �;Cل !�� ا

  .%  p@P– 27.95 آ�ن !�� ا
�دا`C;�� �D�� eل 

  

  

  

  

                                                           
1

ر�
 وا�����   - � ��� ��
� : http://www.bso.com.sy/ar/Whats_new_ar.html#fifa  

 AB:ل ا�!�� ودا�AB 7:ل ا�!�� ا��0��1ت ا��Aم
2006 6,611,472,351   44,526,335,296   

2007 13,418,457,550 102.96% 57,227,723,603 28.53% 

2008 18,253,280,810 36.03% 62,534,728,759 9.27% 

2009 19,548,464,050 7.10% 66,153,869,190 5.79% 

2010 30,537,505,043 56.21% 83,883,928,083 26.80% 

2011 22,155,834,366 -27.45% 60,439,907,251 -27.95% 
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  "��ر�� وا�����"!  "�6آ� ا��دا�7 وا��0��1ت ا�������� ) 2-3(ا��CD ر%8 

  

  ودر�� ا��&��% ��1� ا��0��1ت ا�������� إ�G آ� B* ا��دا�7 وا�����دات) 18- 3(ا��:ول 

 ا�:ر�� ا��دا�7/ ا��0��1ت  ا�:ر�� ا�����دات/ ا��0��1ت  ا��Aم

2006 13.29% 1 14.85% 1 

2007 21.10% 2 23.45% 1 

2008 25.12% 3 29.19% 2 

2009 28.48% 3 29.55% 3 

2010 33.14% 4 36.40% 4 

2011 31.88% 4 36.66% 4 

 ��B 2.83�I در�� ا��&��%
 

2.50 

2- e`دا�
��@\ت اg`.��!@� إ
7 ا.
��D ا! : T���

Cول ا
��@\ت إ
7  أنآ�� ه� �D@# �# ا.
��D ا!

 2011آ�ن �� %�م  وأ,�5ه� ��2006 %�م %  �14.85 �	اوP= �@# �ا
�دا`E e\ل ���ات ا
Cرا

 �D��

�J ا
.C%�5ي آ/ %�م آ�!= �	��%  p@P36.66 ���= ا�gا ]E�� م�% /?�� �D��
e وآ�!= ا

 7
��@\ت آ�!= �	��e �� أنوذ
� �;�د إ.
�# �;Cل !�� ا
�دا`e وذ
� ا!;?�  أgC7�%ت !�� ;ا

 p@P ���
�?/ ا�� �D��
��D  أن%�7 ه[J ا�
�@	 إ
C@* �@�@y�� ���@� 7ة �5P= %�7 %  36.66ا�

�E �D\ل �.	ة ا
Cرا��  �5#  4در*� �
�?/ %�م  2.5وآ�ن �.��N� z@@+ ه[J ا� �X�3�� وآ�ن وه�

 	@{�.
��D ه� �� ���ات �Cأ ا
;�/  ا_آD	ا�
p@P آ�!= در*� ا
.N@@+ ��  2007و  2006%�7 ه[J ا

�.������ أد!7�. 

��@\ت اg`.��!@� إ
7 إ*��
� ا
��*�دات -3.
��D ا!:  e� از�.� /?�� 	@�� �D��
��D آ�!= ه[J ا!

 �D��
�?/ ا� e`دا�
��@\ت إ
7 ا
�دا`e وذ
� آ�ن ا.

� ,@�.�� ��Nر��  ا_آD	ا�.
�# ا
�53م و��

 �� �D��
�2006�.�اه� �� %�م  أد!7
N@�� ا
��*�دات، آ�!= ه[J ا  =��� p@P13.29  %

0

10,000,000,000

20,000,000,000

30,000,000,000

40,000,000,000

50,000,000,000

60,000,000,000

70,000,000,000
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200620072008200920102011

ا�! ���ت

ودا"�
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 +@@N� �*�5= %�7 درP1و ،gإ  �� F!ا_%�اما  �D�! /5.
 e��	و� �D��

@� �Cأت �.<�# ا�.
ا

��@\ت إ
7 ا
��*�دات �� ذرو��� �;�م .
�@	 ه[ا اgر���ع %  p@P33.14 ���=  2010ا�� #?��

 7
��@\ت إ.
ا
�5	ف �� ه[ا ا
;�م ��f *^ء آD@	 �# ودا`;F ��5رة ���@\ت إ
7 ا
�mNع  أن�� ا

 ���?>
�@��.F اg`.��!@� ��  أ��!ً� ا_آ"	وا
[ي �;.D	 �# ا
�mN%�ت ا� e��.
��� د�e ا
�5	ف إ
7 ا

��@\ت اآD	 �C;� #ل !�� ه[ا �����Ao إ
7 ا!E F\ل �.	ة ا
Cرا� ذ
� ا
;�م.
� آ�ن �;Cل !�� ا

�E �D\ل �.	ة ا
Cرا�� ، و,C إ*��
� ا
��*�دات�
 % . z��.� r��2.83 در*� �N@@+ ه[J ا

  :�31 ��8س ا���J�K ا�������� -.���ً�

1-  �
.��
��D ا
��Cن l@	 ا! /�@!��.`gت ا\@��.

� ر,+ : إ*��
� ا�.

Cول ا
��D ) 20-3(ا! #@D�

��D ا
��Cن ا
	د��j إ
7 ا
��Cن l@	  ا
��Cن! #@Dت و�\@��.

� إ
7 إ*��
� ا.��

� وا
�@	 ا.��
ا


.Z@�5 �5	ف ��ر�� ا
�	آ^ي �ًNو� �

� وذ.��
 .ا

  �31 ا�:��ن) 19-3(ا��:ول ر%8 

/ ��1� ا�:��ن ��O ا��!���  ا��Aم
 إ����# ا��0��1ت

/ ��1� ا�:��ن ا��!��� 
 إ����# ا��0��1ت

 ��1� �P�/ ا�:��ن ا��د
 إ����# ا��0��1ت

2007 1.70% 98.30% 0.45% 

2008 0.94% 99.06% 0.34% 

2009 1.76% 98.24% 0.66% 

2010 0.89% 99.11% 0.67% 

2011 5.61% 94.39% 1.57% 

I�0.74 %97.82 %2.18 ا����% 
  


Cول 
���T ان !\qP �# ا
��D ا!
��@\ت �	او��C #@� �� =Pن ا.

� إ
7 ا.��
 99.11و % 94.39ا

 % z��.�97.82و�  % ���% �� �D�! /Xرا�� وآ�!= ا�C
,C �;�د  2010و  E2008\ل ���ات ا

�D( �� %�م 
إ
7 ا
�Xا�z وا
N@�د ا
.� �	A�� ا
�5	ف ا
�	آ^ي %�7 ا
.	آ^ات اg`.��!@�  2008ا

وا
[ي ���e ا
��5رف �# �
�وز CPود �;@�� �� ��f  2008\5\��29ر�{  395وا
�<Cدة ��
N	ار 


N	ارات �� �
 661و 483و 461اg`.��ن و,C �+ ا*	اء %Cة �;�C\ت وا�."��ءات %�7 ه[J ا
<Cود وذ

�@
�.
 2008\5\�5.�ر�{  �388+ اC2ار ا
N	ار  2008ه[ا �����Ag إ
7 ا!F �� ا
;�م  �� اg%�ام ا

.

�	ض �"n�3� /@N	 اg`.��ن وا
[ي ���%�R�>� )��D� �� C ا �@!��.`gت ا\@��ه[J  و,C �+ ذآ	

���T  ا
N	ارات

.�5@/�� ا
�5/ ا�� ��P	Wام  ،و�%gا �� 	n�3�
و!\l qP@�ب ا
��Cن ا
�.C!@� ا

وا
[ي  2004\9\��19ر�{  94وذ
� p@P ا!F آ�ن �Z@�5� �� TDm ا
��Cن ا
N	ار ر,+  2008و 2007

��ر�{  597
+ �	د A�# ا
.�5@��ت 
���Cن ه[J ا
��j �# ا
��Cن اg ا!C5� Fور ا
N	ار ر,+ 
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9\12\2009 A ن��C

� ��%.�Dره� اد!7 ا!�اع ا
��Cن �mEرة ،�+ ادراج ه[J ا
��j �# ا.��
 �# ا
��Cن ا

��D �� %�م �

@Cة E\ل �.	ة ا
Cرا�� و�;�د ذ
�  2010و�.<�@/ ا

���Cن ا �D�
C ا!�� آ�!= ا7�% !!

��@\ت .
إ
7 ان ا
�5	ف �� ه[ا ا
;�م ��f ,	وض 
��mNع ا
;�م وآ�ن 
�� !5@( آD@	 �# ا*��
� ا

��C
��D ��د!7 ��.������ �� %�م ن وه� �A #� Z�5�# ا�
 2011ا
�.C!@� ا
�n�3	، وآ�!= ه[J ا

��@\ت �� .
وه[ا �Cل ان اgو�Aع اg,.�5د�� ا
;��� آ�ن 
�� ��}@	 آD@	 %�7 *�دة �<��R ا


C ،ا
�5	ف! �

� إ
7 ا*��
� ا
��Cن  ا!F و����N/ ذ.��
p@P !�� ا
;�م ار��;= !��D ا
��Cن l@	 ا

��D ا
��Cن ا
	د��j إ
7 ا*��
� ا
��Cن ��?/ *^ء آD@	 �# ا*��
� ا
��Cن p@P وآ�%  ���5.61= ! =!

 =���1.57.%  

  �!�1� ا�:��ن ��O ا��!��� إ�G ا����# ا�:��ن در�� ا��&��% )20- 3(ا��:ول 

 ا�:ر��  ��1� ا�:��ن ��O ا��!��� إ�G إ����# ا�:��ن ا��Aم
2007 1.70% 2 
2008 0.94% 4 
2009 1.76% 2 
2010 0.89% 4 
2011 5.61% 1 

I�2.6 %2.18 ا���� 
 

1-  �@!��.`gت ا\@��.
��@\ت اC� h53� /�@!��.`g!� ا.

� ر,+  :إ*��
� ا�.

Cول ا
- D�)3@# ا

21 ( qP\� p@P �D��

�[J ا �P����

�وزت ا
<Cود ا
�;@�ر��  أنا
Cر*�ت ا� �D��
���l( ه[J ا

وآ�!=  2010و 2008و 2007و ���2006ات ا
Cرا�� p@P آ�!= ���X�3 �� ا_%�ام 

;� ��?/ آD@	 �� ا
;�م ��	�2011  =��� p@P3.29 % #� 	@D7 و*�د *^ء آ
�@	 إ� �
وذ

ا
��Cن ,C �+ ��5@��� %�7 أ!�� �	��;� ا
�n�3	 وذ
� !R	اً إ
7 أن ا
��553ت ��?/ ���ءً 7�% 

�.������ �� ا
;�م  أنZ@�5� qP ا
��Cن و!\� /X��� =!آ� �D��
وذ
� !R	ا 
zDX  2009ا

وا
[ي  2009\12\��9ر�{  597ه[J ا
��553ت ���ءً %�7 ,	ار �5	ف ��ر�� ا
�	آ^ي ر,+ 


�ز ا
��553ت و�Z@�5 ا
��Cن أ���;�C\ت آD@	ة %�7  أ*	ى.Pم  أ��، ا�% �� �D��
ا

2010  =��� p@P �X�3�� =!0.47آ� %N� C�%و C
�( ا
�;@�ر�� !�
�e� �D ا�
 أ!���ر!� ه[J ا

 qP\� م�;
��@\ت اg`.��!@� �� ه[ا ا.
ه[ا  أنا,/ �# ا
<C ا_د!7 إg ا!ng�� F\ع %�7 !�%@� ا

ا
;�م ��*C *^ء آD@	 �# ا
��Cن آ�ن �F�@�5 %�7 ا!F د��ن �.C!@� ا
�n�3	 وذ
� آ�!�� د��ن 

�

^ ��553ت >
 . �P?��@� وه� g �<.�ج 
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 �D��
وه� !�C* �X�3�� �Dا �Cل %�7 و*�د أ��  �5#  1.33آ�ن �.��z در*� �N@@+ ه[J ا


�ز ا
��553ت.Pا �� �jn�E. 

  '&��% ��1� ا��R�K إ�G ا��0��1ت) 21-3(ا��:ول ر%8 

ا��R�K إ�G إ����#  ا��Aم
  ا��&��% ا��0��1ت

2006 0.15% 1 
2007 0.14% 1 
2008 0.52% 1 
2009 0.65% 3 
2010 0.47% 1 
2011 3.29% 1 

I�1.33 ا���� 
  

2-  	n�3�

Cول ر,+ : إ*��
� ا
��*�دات/ ��*�دات �	*<� ��
��D ) 22- 3(ا! +@@N� #@D�


�n�3	 إ
7 إ*��
� ا
��*�دات�� �>*	�
 .ا
��*�دات ا

  '&��% ��1� ا�����دات ا����
� "����J�K إ�G إ����# ا�����دات) 22- 3(ا��:ول 

ا�����دات ا����
� إ�G  ا��Aم
 ا�:ر�� ا�����دات

2007 33.54% 4 
2008 37.51% 5 
2009 42.14% 5 
2010 39.93% 5 
2011 49.37% 4 

I�4.6  ا���� 
  

 إ*��
��# %  p@P49.37 آ�!=  2011
CN ���= ا
��*�دات ا
m3	ة أ7�% ��.������ �� %�م 

E\ل  أ!�� إgا
�5	ف ��}	ت ��
R	وف وا
�.�@	ات اg,.�5د�� ا
;���  أ�2ل أنأي  ا
��*�دات

 z��.� وآ�ن +@@N.�
�A �D�# ا
<Cود ا
�;@�ر�� ا
�<Cدة آ���س �
���ات ا
Cرا�� �N@= ه[J ا

وه� در*� �	��;� ��@	 إ
7 ار���ع *�دة ا
��*�دات أي  4.6در*�ت ا
.E +@@N\ل ���ات ا
Cرا�� 

  . P[رة �� ا�."��ر ��*�دا�F ا
�5	ف �.eD �@��� أن

�ًA"7 -را�
� ر,+  :����� ا��!��.

Cول ا
�( ) D�)3-23@# اP �@!��.`gت ا\@��.
��D ��ز�e ا!

  ا
�mN%�ت اg,.�5د��
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  ا���ز�7 ا������# 316 ا�&<�+�ت ا����8د��) 23-3(ا��:ول ر%8 

  #��B �+�!T ت - أ$�اد +&�رات '��رة�B:V و8<�ع +�م #B�C6 
2006 0.00% 6.81% 90.87% 0.00% 1.94% 0.00% 
2007 0.00% 3.42% 88.25% 1.82% 5.94% 0.00% 
2008 3.52% 3.91% 74.64% 1.03% 16.08% 0.00% 
2009 3.51% 20.08% 52.87% 2.75% 20.26% 0.00% 
2010 0.00% 15.35% 43.34% 2.60% 17.02% 20.99% 
2011 0.00% 21.69% 47.08% 7.00% 22.32% 0.08% 

I�3.51 %13.93 %2.53 %66.18 %11.88 %1.17 ا����% 
  

���T ر,+ 

Cول ا

�  أن) qP\�)3-23 �# ا��
��@\ت اg`.��!@� �.�زع �� �@# ����/ 
��mNع ا.
ا


�ري وا
;�Nري .
�e اE.��ء ��م 
�.���/ ا
^را%� وا
��C3ت وا
�mNع ا
;�م  وا_�	ادوا
��5%� وا

 أنو�\qP آ�!F �# ا
�mN%�ت ا
�C%��� �# ا
Cو
� و�.+ �����F �# ا
�5	ف ا
^را%� ا
;�م، 

 �D�
�ري ��.

��mNع ا F�\���� )�lآ^ ا	ف �	5�

� ا
.���/ ا
�CNم %  66.18ا]� F@اد��	�V
 

 �D��%��5 ����D % 13.93وا
��C3ت ��
%  3.51و�;Cه� ا
�mNع ا
;�م % 11.88}+ ا
�mNع ا

�( و��@��� �
��
%�7 ا
.�ا
� !\qP اA�<\ل ا
.���/ % 1.17و % �2.53 ا
�mNع ا
;�Nري وا


Cول 
ا
;�Nري ��?/ آD@	 %��� ا!F �<�ز �5P 7�% ��,@� آD@	ة ��Nر!� ��D,� ا
�mN%�ت و�D@# ا

و*�د mE	 ا
.	آ@^ اg`.��!� آ�!F ا�l( ا
.���\ت �
�ر�� وه� �# ا
�mN%�ت ا
.� �.;	ض 

�
\ز��ت � 7�% F�\���� eف ��ز�	5�
�# ,�mع 
�<��ظ %�7  أآ"		%� آD@	ة وآ�ن %�7 ا


�دة �	��;� � �@!��.`gا �R�>�
ا
�5	ف رآ^ ������m, 7�% Fع واCP آ�ن ��,�  أن، أي ا

 7
��D ا
.���/ إ! /5� +

� �@.+ ��<�  إ*��
��# % 20ا
�mN%�ت ]
��  1ا�:ر�� ا
.���\ت 

��.
  . �N�e@@+ *�دة �@��� ا

�ً1B�V- ت����Xول ر,+ : ا�C

�D@# ا
X��!�ت ا
.� �.;��/ ��� ا
�5	ف و!��D آ/ ���� ) 24-3(ا

 7
  إ*��
� ,@�� ا
X��!�تإ


� : ����e ا
X��!�ت -1�.

Cول ا
��@\�F اg`.��!@� ���ءً  أن�\qP �# ا� f��� ف	5�
ا

�@�رات  أ!�اع 7�%4 
��@\ت وه� ���@��ت !��CN وا
;�Nر�� وا.

� �# ,D/  وا�
@�ت�# ا��?
وا

�ً��% �@53�

@� و�\l qP@�ب ا
?��gت ا��
D.;� g	 �# ا
X��!�ت ا
�5	�@�  أ!�� وزارة ا


Cول 

.;�@��ت ا
�5	ف ا
�	آ^ي، و�D@# ا �Nو� �
�DN�
�?/ آD@	 %�7  إنا� C�.;� ف	5�
ا

/?�
@�ت�@�رات أو  ا
X��!�ت ��  z��.�
�� =��� p@P57.4  % 7�% +?>
و���%C ذ
� �� ا

�	اء �@�رات أو 
.���/ W	اء 
 �P���� =!آ� FAو	, )�lتان ا�@
�  7

Cى  أنوه[ا ��@	 إ

�@�رات 
��CN *^ء آD@	 �#  وا�
@�تا
�5	ف �E/ �� اE.@�ر !�ع ا
X��!�ت وذ
� آ�ن ا
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 �m@�ث أو %� /m�� �kدي إ
7 ا!��3ض ا
N@�� وذ
� ,k� Cدي إ
�P 7د وأي,@�.�� E\ل �.	ات �

 w;� ض و��	N
��رة *^ء �# ,@�� اEن�@P_ت  ا�!��X
,@�� ا
N	ض آ����، ��� ذ
� ا

 7
��D ه[J ا
X��!�ت إ! z��.� آ�ن p@P ر���N;

�  إ*��
�ا�DN�
، %  30.12ا
X��!�ت ا

 ��CN�

�  أ�D.;�/X	 �#  أ!��وه� ���X�3 %��� % ��7.77@�� ا
.��@��ت ا��?
ا
X��!�ت، ��@�� ا

 z��.�
�� =��� �@
��
  %. �4.71# وزارة ا

�(  أنو��� P وض	N

� إ
7  أ!�اعا
�5	ف ,C وزع ا�DN�
وآ�ن ,C رآ^  أ!�اع 4ا
X��!�ت ا


�دة ����e ا
X��!�ت f�� +.@� #@%�! 7�%2 ا
Cر*� 
.  

  ����ا�����Xت $# "!  ��ر�� وا�) 24-3(ا��:ول ر%8 

  �� آ	��� B* ��8 وزارة ا������ ���رات و]���ت +&�ر�� '�BZ!�ت �&:
2007 13.32% 29.69% 56.99% 0.00% 
2008 7.36% 29.76% 62.88% 0.00% 
2009 5.41% 33.94% 60.66% 0.00% 
2010 5.35% 22.65% 48.45% 23.56% 
2011 7.40% 34.56% 58.03% 0.00% 

I�4.71 %57.40 %30.12 %7.77 ا����% 

2-  �D�! �@!��.`gت ا\@��.

� ر,+ ا
X��!�ت / ا�.

Cول ا
��@\ت ) 25-3(و�D@# ا.
��D ا!


.N@@+ آ/ ��� �P����
  .اg`.��!@� إ
7 ا
X��!�ت وا
Cر*� ا

  '&��% ��1� ا��0��1ت إ�G ا�����Xت) 25-3(ا��:ول ر%8 

 در�� ا��&��% ا�����Xتا��0��1ت إ�G  ا�����Xت ا��&����  ا��0��1ت ا��Aم

2007 13,418,457,550 9,439,352,209 142.15% 5 

2008 18,253,280,810 13,583,480,544 134.38% 5 

2009 19,548,464,050 17,393,533,478 112.39% 5 

2010 30,537,505,043 27,048,184,642 112.90% 5 

2011 22,155,834,366 21,550,579,094 102.81% 5 

 I�5 %120.93 17,803,025,993 20,782,708,364 ا���� 

 T���

Cول ا

�  أن!\qP ) 25-3(ر,+ �� ا�DN�
��@\ت إ
7 ا
X��!�ت ا.
��D ا!g��*إ  	@l

 p@P ةC@*ف  أن	5�
�?/ mE	 آD@	 %�7 ا� C, ت وه[ا�!��X
��@\ت �.
�وز ,@�� ا.
 أ!�� إgا

 )��
�( ا
.�N� +@@Nر!� ��D,� ا
��5رف ��ن ا�
 �Nرا��و�C
��m! #�A eNق آ�!=  E\ل ���ات ا

5Pو C@


�   5= %�7 ا
Cر*� �ا�.
�z��.�� �Dو���
  %.   5 ���ات ا
Cرا�� ���= ا
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�   !" ��	
B دة�� %��&'�
� �N@@+ *�دة ا
�<��R اg`.��!@� : وا����� ���ر�.

Cول ا
�D@# ا

 �Nرا��و�C

?/ ��C �# ا
��Dد ا
�m	وN��� �Pً� وذ
� E\ل �.��z ���ات ا. 


	�� "!  ��ر�� وا�����) 26- 3(ا��:ول B دة�� %��&'  

 در�� ا��&��% ا�% ا����Aر
e`دا�
��@\ت إ
7 ا.
 2.5 ا

��@\ت إ
7 ا
��*�دات.
 2.83 ا
��@\ت.

� إ
7 إ*��
� ا.�� 	@l 2.6 د��ن 

 7
��@\تا
�h53 إ.
 1.33 ا
 �
��*�دات �	*<� ��
�n�3	 إ
7 إ*��

 ا
��*�دات
4.6 

�( ا
�mN%�تP e���.
 1 ا
�( ا
X��!�تP e���.
 2 ا
��@\ت.
 5 ا
X��!�ت إ
7 ا

I�2.73 ا���� 
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  ا����� ا��ا��

���� ��� �� ��
  &�ر$� -"!��  ��دة ا���	�� ا�����

� ����  -أوً��� *+ ���� �,
  :)BBSF( &�ر$� -ا�,.�دي ا�	�

��� ���� 	
��  �
 �

	,+ ا(�'* ا()'�ري ر$#  �2003  ��م  ا�ولآ��	ن  29آ��آ� ���ه�

 �18=�ار ر>�� �'�5 ا(	زراء ا(�	ري ر$#  ��:9، و���ءً �45 $��	ن ا(
�3رف ا(�0�1) 13901(

�3
� :��0 8، و�'* ا(G) ��Hى �E	D�� ا(CB	�� �AB ر$# �2003���ن  �30)�ر@? � IE0	� ، أGو�

 �
 I)�
(��ة �	رّ@�  5�500��ر (��ة �	ر@� �=�
� ا�
��  ��1.5أ�
�ل $GرM  2004 آ��	ن ا(��L� 4أ�

GRا	ا( #S�5)  اولG� #(@وI
Sأ�  Tق د��	�  � ���W�)ق ا	ا(� �
أّ�� ا(�	م 
)Yّ# . ا(
�(��، (Xوراق

 I�و�
 �CHZ43  �ً��
 �H(Cزو�	���ت  �W
�B

�ر�� آ�
� أ�
�I) ��  �5(1\ ا(
� �S)]:  � م	=@

�3
�� وا(
�(��، و

�W د��T ا�1^ ا(��H ا(�B�_اً��آ �
�(Iر>���� �. 


� ا�
�� �5��ر (��ة �	ر@�  5إ(4  2011��م 3* 
� (�� ��G� *Cر@'رأ�
�(I  _@�دة$�م ا(
�3ف �و�=�

500  ،#S�5) �@ر	ة ���إ,�اء  و( #� G$ل�
�5��ر (��ة  4(�3* إ(4  2011
� ��م  ز@�دة أ:�ى (�أس ا(


	و@�)
� ��� �	ر@�، ��  ��� ��	

	 ا(�b	دي إ(4 �'��– ����E)ا.  

 	
�� ��	
'� A53R G$رو�
L(�3ف ا�� *Y
�5 2011
� �	ر@� (�bم  �45 ,�>_ة أ'� *H$  � 

EMEA Finance  �)ا	45 ا()� dم ا(�ا��b5) ����e@�H)ا.  I�Gق ا(^ي أ�	E(5) ًا�@G=� ا('�>_ة M^ه ����

 ��	
'� �
 �S����� ^�� ري	ا(� �)�

� ا(�	ق ا( ��)�

	 ا(�b	دي ا(���E� ا(��2008 ،�
�Df��  4)إ

�5 2009
� �	ر@�  أ
�Z *Yآ� و��)�� �g��3R	I) �45 ,�>_ة '�  � World Finance ،  وآ�ن

 �

� ��ر@?  ا�ول 
� ��E��H(b@ I^ ا�ا(
�(��  ا�وراق�	ق �  اه# ا�'�زات ا(
�3ف  #Sاء أ��Z ��5
�

 ��)�

�  وا�ول، i2009ذار، وذ(� 
� �	ق د��X) Tوراق ا(#@G=�  ت��G:ل إدارة	0�
�  (S�X# ا

 ��)�
  .20111أ@�ر 
� �	ق د��X) Tوراق ا(

�3
�� �45 أ�	ا��S وأه
�Sوا�j)��رات آ�
� ا(��G1ت @=	م اG=(� ��H)@# و 

�ل ا(���=G@#  ا(
�(�� وا

 اm,�5و:��G ا(	دا>d  و
)����R lت ,�ر@� و�	
��ا(?،  ....=�وض ا(�31�� وا(��C�� وا(���راتا(


�ادو��Rب ا(_واج و�	g�  ا(�وا�+ X) ،�
�Df�� ) ت��G1)ا  � G@Gb)ا(=�وض  ��5آ�تإ(4 ا l�
آ

l(

5��ت �0ف و �R# ا�وراق ا()'�ر@�و ا()
	@* ا()'�ريو ��Rب ,�ري �G@  وا()�S�[ت و�


	رآ�  ��)�

�، ��5)آ�توا��(�jرات ا(�Df��  ��G: 4)إ �)mوا(�3اف ا ����
(<jت ا�$�eH)اATM ،

 . eBankningو
                                                           

1
 -  ���� ��� 	
�� :http://www.bsff.com/  
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 �ً�

,3 إدارة  -�1��
  :ا��,6�5ت ا�����

 :وا��دا�� ا��,6�5ت ا�����
���9آ�  -1

� "وا��دا�� "�Bر ا��,6�5ت ا�����
�� ا�����Aة ) 27-3(ا�=>ول ر:  ������"  

 D.>ل ا���� ودا�� D.>ل ا���� ا��,6�5ت  
2006 11,648,624,435   57,069,244,318   

2007 16,828,264,242 44.47% 74,382,022,105 30.34% 

2008 27,131,350,122 61.22% 79,928,690,321 7.46% 

2009 28,813,479,000 6.20% 92,462,644,606 15.68% 

2010 37,857,406,532 31.39% 104,714,331,903 13.25% 

2011 34,916,646,335 -7.77% 63,208,780,452 -39.64% 

 pR]ت  أن�]�S�()اما	���  �Gbل �
	  أ���45�� �
Gbل �
	 آ��A  2010و 2008و 2007 ��

 d<دا	ا(jم  إ�b� 	

� %  6.2إ(4  2009ا�I ا�Gb� rE1ل ا(� d<دا	ا( 	
��(�v# �  ار��Eع �Gbل �

 w5H�) م�b)م % 15.68ذات ا�b)�� ع�Eت ([ر�]�S�()ا 	
 )31.39�w5H  2010و@[pR �	دة �Gbل �


=G آ�ن �Gbل ا(�
	  2011ا(�bم  أ��، % w13.25 �=��* ا��E1ض 
� �Gbل �
	 ا(	دا>d ا(^ي �%5 

H5���ً  ت]�S�()ا 	
و�Gbل �
	 ا(	دا>C5)-7.77  % d* �  ا()�S�[ت وا(	دا>R d�x آ�ن �Gbل �

 w5� x�R ت]�S�()ا 	
�5v+وذ(� آ
� ه	 ا(�Bل %  39.64-ا�C�� rE1* اآGb�  � �Hل � 

 d<دا	آ� ا(�R ت�z�� x�R م�b)ه^ا ا �

)}��ات وا(�Wوف  تا()�S�[وا(
�3رف )�� ��Hآ *C��

R�x آ�ن ه��ك �Rآ� �B+ (5	دا>d و$GّR Gت ا(
�3رف �  ��l ا(=�وض 
� ه^ا ا(�bم  اj$)�3د@�

  .ا(X) ���bو�Dع�1	
ً� �  j�Rت �Gم ا(�Gاد ا()� $GB� Gث �)�'� 

� "�9آ� ا��دا�� وا��,6�5ت ا�����
�� ) 3-3(ا��EF ر:  ������"  
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200620072008200920102011

ا������ت
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,�� ا��,6�5ت ا�����
�� إ�H آ� D* ا��دا�� وا�����دات) 28- 3( ا�=>ول  

/ ا��,6�5ت  ا�.�م
/ ا��,6�5ت  ا�>ر�� ا�����دات

 ا�>ر�� ا��دا��

2006 18.32% 1 20.41% 1 
2007 20.72% 2 22.62% 1 
2008 30.38% 3 33.94% 3 
2009 28.33% 3 31.16% 3 
2010 32.99% 4 36.15% 4 
2011 46.16% 4 55.24% 4 

 K&��D ��!ا�� �در�  
 

2.83 
 

2.67 

2- d<دا	إ(4 ا( ����
(<jت ا]�S�()ا �H��:  ���� �

� �Gا@� ��	ات ا(Gرا��  Iول ا�G')ا  �H@

و
� ��م %  �b�2006  A{5�20.41م  أ��S إذ ا�د�4آ��A ا(���H دون ا(GB  2007و 2006

2007  A{5�22.62  % 4)إ ���@ G$ أنوه^ا  	B� I'(� A�3ف آ��
ا(����� ا()	��E�� G)ى ا(


p  أ��Sأو وا(��	(� � d�Gم ا:^ ���* ا(��B�� �b�  اj�)�Hر  ا���ن�B
� �Sb<ودا �
L(��


�ر@� L(أ:�ىا�  lY(@  ���b)ا  @^S� �3ف

�رات ا(L(45 ا��ع ]gjت  أنو���E��	� +5vا

ا(
�3ف ��:^ CZ* ودا>G) dى ا(
�3رف وه� �E	ق ا()	���Eت ��(=�وض وا()�S�[ت وه^ا 

 �H(b@ Iا� jوض ا�=)�� ة �=�ر���g�1� *$ا I��� \3(@ رات�
L(�jع �  ا	�)ا�Y@أ  ��Bا$* ر�

[pR ان ا()�(�� � ا��	امو
� ا(^ي �)I� \3 ه^M ا()	���Eت،  ا���نو@b	د ذ(� jر��Eع در,� 

 x�R وت�E(� *C�� dE��� �H��)ا�Sأ�  A{5�33.94  % م�b�2008  4)إ rE1�() د	bو�


� ا��E1ض ه^M ا(���H إ(4 ان ار��Eع �Gbل �
	 ا(	دا>�b�2009  dم % 31.16 +H�)د ا	b@و

 �z]z رب�=@ �
� d<دا	ا( 	
�=�ر�� �
Gbل �
	 ا()�S�[ت 
� ذات ا(�bم R�x ار�Gb� dEل �

�w5H  2011و��bم %  dE���36.15 ا(��w5H() �H  2010، و
� ��م �
	 ا()�S�[ت �Gbل أ�bDف

ا��E1ض ا(	دا>C�� d* آH�� �=�ر�� ���E1�jض ا(0�B* و@b	د ه^ا اjر��Eع إ(4 %  55.24

 .S�(5)�[ت

)
���� إ(4 إ,
�(� ا(
	,	دات -3<jت ا]�S�()ا �H��:  ت]�S�()ا �Hازٍ (��	� *C�� �H��)ا M^ه ����

اjر��Eع 
�  أن�  ا(31	م و��()�(� �[pR  ا�آ�Hإ(4 ا(	دا>d وذ(� آ	ن ا(	دا>C�� d* ا('_ء 

 �
ا��E1ض 
� ا(���H  2007و 2006ذا�R �S�GSZ x ا(��b�  ا��	اما(���H وا�E1�jض آ�ن 


� ، وار�%  20.72و%  R18.32�A{5� x �45 ا()	ا(�  �H��)ا AbEام	�� أ��S إjا()�(��  ا


� R�  R28.33  %�GSZ2009  A{5� xت ا��E1ض 
� ��م �Sم  أ��� �
 A2008آ�� 

)30.38%(  ���� �
 %. 46.16و% A{5�32.99 �45 ا()	ا(�  2011و 2010و

 



 ��دة ا���	�� ا�����
��: ا�	�� ا�����

 

114 

 

�ً���1- ��

,3 :��س ا���L�M ا�����:  

1-  �'(�

����إ,
�(� ا()�S�[ت / ���H ا(G@	ن v�� ا((<jا: 


,3 ا�>$�ن) 29-3(ا�=>ول ر:    

  ا�.�م
 �=��
,�� ا�>$�ن Q�� ا��

 إ����� ا��,6�5ت/ 
 �=��
,�� ا�>$�ن ا�� /
 إ����� ا��,6�5ت

 �R$ا�>$�ن ا��د ��,
 / �إ����
 ا��,6�5ت

2007 2.36% 97.64% 1.23% 

2008 2.12% 97.88% 1.53% 

2009 10.41% 89.59% 4.99% 

2010 6.20% 93.80% 3.94% 

2011 14.09% 85.91% 7.58% 

K&3.85 %92.97 %7.03 ا����% 

 T���)ول اG')ا  � pR]ن  أن�	@G5) ��Hآ *C�� ع�Eار�  � ���b� ����
(<jت ا]�S�()ا �WEB�

، R��H�� A{5� x ا(G@	ن 2009-2010-2011 ����	امv�� ا(
�)'� وا(G@	ن ا(�د@�� و��0�1 

�45 ا()	ا(� %  14.09، % 6.2، % 10.41 ا��	اما()�S�[ت �M^S  إ,
�(�v�� ا(
�)'� إ(4 

�  ه^M ا(G@	ن وذ(� @��e: *Cاً �45 ا(
�WEB  ا�آ�Hوآ��A ا(G@	ن ا(�د@�� ��C* ا('_ء 


� �Rل �Gم  ����
(<jإ,�اءا  ،�S) �5��=

���ت ا(Y)ن أو ا	@G)ا M^و(� ا([ز�� أو ا�)�داد هG')ا

 G'ن ا(�د@�� إ(4  إنو�	@G)ا �H���)�
 3.85ا()�S�[ت �
)	�� ��	ات ا(Gرا�� آ��A ���وي  إ,

(G@	ن v�� وه� ���bE��� �H �=�ر�� �d ا(��+ ا(
b��ر@�، و��gj[ع �G, 45ول �=��# ا% 

در,� @
C   أد�4و�^(� �C	  1 ـه^M ا(Gر,� (# �)'�وز ا( أنا(G@	ن @)H�   إ,
�(�ا(
�)'� إ(4 


� ا()=��#ا(3B	ل �5 �S�.  


,�� ا�>$�ن Q�� ا����=� إ�H ) 30-3(ا�=>ول ر:    ��!"�  ا�>$�ن إ����

  ا�.�م
 Hإ� �=��
,�� ا�>$�ن Q�� ا��

 ا�>ر�� إ����� ا�>$�ن

2007 2.36% 1 
2008 2.12% 1 
2009 10.41% 1 
2010 6.20% 1 
2011 14.09% 1 

K&1 %7.03 ا���� 


���� ��G� 931� ا()�S�[ت  -2(<jا /����
(<jت ا]�S�()ا �)�
 :إ,

�داءآ��A ا(���H ا(
b��ر@� ا(
=�ر��   ��G� 931� �H��� T5b(@ �
�
��3رف ا(Gرا�� 

)
���� إ(4 <jت ا]�S�()(�ا�
و�[pR �  ا('Gول ا()�(� %  1و %  0.6ا()�S�[ت �=d ��   إ,
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� ��م ا( ��	اته^M ا(���H آ���bE��� A :[ل  أن) 31-3(ر$#  Aآ�� x�R را��G2006  4د���

 =� �3��S� #^ا ا(�bم �=GراM وA53R �45 در,%  0.94و�A{5  ��)	@���S �=�ر�� ��H$� ا(��	ات

ا(^ي () و��()�(� �d ا(��� ��('Gول ر$# ) 1(ا()�(�� آ��A ا(���bE��� �H و�E	ق ا(ـ  ����	ام إ��

�ن ذ(� @�
  �'(�
ا�I آ5
� آ��A ا(G@	ن v�� ا(
�)'� �� إ(@ 4	lD ار��Eع ��+ ا(G@	ن v�� ا(


�ت ا(�3درة �  $H* ��3ف �	ر@� �5b()45 ا�ءً ��� �bE��� �331ت� �S=
��I @�ا
 �bE���

 +5e(� �()ن ا	@G)دة �  اGB� +��� �331ت
ا(
�آ_ي وا(^ي @5_م ا(
�3رف ا�E(Rjظ �

��
  .واG)@	ن ا(}�� ��)'� ً� :�0ً�اه(


,�� ا��T�M إ�H ا��,6�5ت"!��  ) 31-3(ا�=>ول ر:    

 ا��!��  ا��T�M إ�H إ����� ا��,6�5ت ا�.�م
2006 0.94% 3 
2007 1.27% 1 
2008 1.16% 1 
2009 1.87% 1 
2010 2.13% 1 
2011 4.59% 1 

K&1.33 ا���� 

 G$و �H��)ا M^ه #��=� ��	(� w5�1.33   �5  �
 �g�1� د	إ(4 و, ��و�� �YE1�� �,وه� در

 �WEB

����ا((<jا.  

3-  �g�1
)�� �B,�� دات	,	دات/ �	,	
@H�  �=���H�� # ) 32- 3(ا('Gول ر$# : إ,
�(� ا(


�g�1 إ(4 إ,
�(� ا(
	,	دات)�� �B,�
 .ا(
	,	دات ا(


,�� ا�����دات ا������ �����L�M إ�H إ����� ا�����دات) 32-3(�=>ول ا  ��!"  

 ا�>ر�� ا�����دات ا������ إ�H ا�����دات  ا�.�م

2007 22.21% 2 
2008 26.44% 3 
2009 24.43% 2 
2010 25.41% 3 
2011 35.97% 5 

K&3.00 ا���� 

��   أ�H@�S�  ا('Gول ا(���T ان ا(��+ :[ل ��	ات ا(Gرا�� و$Ab ��  ا(��+ ا(
b��ر@� إ(4 

أو  ا�د�A53R4 �45 در,�ت �=��# �j �ًbH� �E5(1$)�ا��S �  ا(GB  أ��S إj% 60و % 20

45����jر��Eع :[ل ا(��	ات ا()�(��  وأ:^ت 2007
� ��م %  R22.21�A{5� x ا(���H  ا

 A{5� x�R26.44  % م�b�2008  #� �
ار��Eع ه^M ا(���H �  ا(GB  أن���=�  إ(�I ا�Zfرةوآ
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45��
=G  أ0	ل$G @��� إ(4 ان ا5v+  ا �SD�E1ا�� ا� �bE��� ة�g�1� �,رG� \3(� �3ف
ا(

ا(
�3ف @)� dH���� �	��E�� R^رة ,Gا وه^ا $�Cb�@ G �45 ر�B�� ا(
�3ف اذ @��� إ(4 ان 


Y* أي ���،  أهGاف$�b(@ Gرض �d ا(��B�� و��()��b(@ G$ �)رض �d  ا���نان �� �H��)ا Aآ��


� ��م  �S��@	(��2011  A{5� x�R35.97 % راه�G=� #��=� �,45 در� A53R5و  A{5و� ،

(
� �H��)ا M^# ه��را�� در,� �=G)ات ا	�� ��	45 ان  �5   3�ل G� ةG�, �H�� �وه

�5
(B

	ا,�S ا(
�g�1 ا() ��
 .ا(
�331ت $C� G	ن آ�


���� H@)3-32 ( +�R�  ا('Gول ا()�(� ر$#  :&��&� ا����$� -را�.ً�(<jت ا]�S�()ا d@ز	� �H��

  .ا(=�e��ت اj$)�3د@�

� 3,9 ) 32-3(ا�=>ول ر:  
  ا�!�B+�ت ا�:���د$�ا���ز$� ا�����

  �+��V اد +!�رات  "=�رة��ت - أ�D<W ع +�م�B:و �D�E9 
2006 42.51% 4.10% 2.67% 50.59% 0.00% 
2007 24.53% 5.37% 2.71% 67.37% 0.00% 
2008 18.14% 4.48% 2.16% 75.21% 0.00% 
2009 15.19% 4.32% 2.15% 78.33% 0.00% 
2010 8.89% 14.01% 0.00% 64.43% 11.44% 
2011 12.38% 23.00% 0.00% 64.32% 0.00% 

K&1.91 %66.71 %1.61 %9.21 %20.27 ا����% 

 �)�
)
���� v��ب آ��* (C* �  ا(=�eع ا(<jت ا]�S�(5) ���e=ا( d@ز	ول ا()G,  � pR]�

�5v+وا(_را�� وذ(� آ
� ه	 ا(�Bل   �)�

� ا��E1ض ا()
	@* ا( +H�)د ا	b@�3رف ا(�0�1 و
ا(

 Mذآ� #� �

� @)�e=)�� T5bع ا(_را�� آ�
(R �{3'# ه^ا ا(=�eع 
� ا('
S	ر@� ا(��b�� ا(�	ر@� و

���=� ا��e$ Iع �G�	م �  $H* ا(CB	�� و��()�(� @)# �
	@H$  � I5* ا(
�3ف ا(_را�� ا(�bم 


� ا('Gول ا(���T ان $�eع و�
jGbت 
�>Gة ���YE1 �=�ر�� � G'� ،ت]@	

�اد�H$� ا()� ا


)	�� :[ل ��	ات ا(Gرا�� � ا�آ�Hوا(��G1ت �Rز اjه)
�م )�� I5@	
� #� x�R �3ف
 ـ�  $H* ا(

66.71 %  ��)�
�20.27
Gbل ا()�S�[ت ا(
=�e=5) ��G��ت و@5��e$ �)^� Iع ا(��3��  إ,  %

 % 1.91ا(=�eع ا(CB	�� وا(b=�ري ���+  @��� وأ:��اَ ،% 9.21ي �
Gbل )'�ر=�eع ا(و�  z# ا(


�ادا(
�3ف رآ_ �
	@[� I��e$ 45�� ا(��G1ت  أن@)lY ، و�45 ا()	ا(�%  1.61و� وا

در,�ت وذ(� �45 ����� ا()�	@d  5 أ0*�   2وا(��3�� و��()�(� ��)# ��l ا(
�3ف در,� �=��# 

  .ا(
)�bH و
=� (�e=5ع

�ً,D�W- ت�
��Yول ر$# : ا�G')34-3(ا ( �S�� *آ �H�3ف و��

���ت ا()� @)�S� *��b ا(Y)ا  �H@


���تإ(4 Y)ا �
�$ �)�
  إ,
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���ت -1Y)ا d@	�� : ت���
Y)ع ا	45 ��ءً ��� ����
(<jت ا]�S�()ا d@ز	� ����� �)�()ول اG')ا  �H@


G �45  أنو,	د�R �S�H@ x�  ا('Gول (b@ �3ف
)
G  أ�	اع 7ا(b@(� و	H=

���ت ا(Y)ا  �

 *C���رات  أ�����ر@� وا(��=b)ت ا���
Y)45 ا�ت��)mت  وا]�S�()ا ��	آ�ن �) x�R


��� �=�ر@� :[ل ��	ات ا(Gرا�� Y� �R	�


���� ا((<jت % 45.61ا���
D A{5�  �R �
 ،


���ت % 35.47 واm(��تا(���رات Y)ت آ[ �  ا���
Y)ا M^ىو@5� ه�:���6.59 �
)	 ا  %

 #zت���ا()��  �@G=�)5.88ا  % ��	(
� ��
�3
، z# ا(5@3.02% *H$  � �)�EC��S ا(j�ECت ا(

 ��)�

���ت ��C*  وأ:��ا%  2.85وزارة ا(Y)ا#Sت  أ����
Y)ا M^ه ��	(� �H�� A{5� �)اوG(�


���ت و��()�(� ��)# �% 0.57Y)ا  �  ��	45 ���3ف 
�IB ، �  ه^ا اG')ول @H(�  ��آ�_ ا(


���ت 2ر,� دY)ا d@	�� ����� 45�.  


�ت ) 34-3(ا�=>ول ر:  ��Yا��ا��!��� ���� ��� ��  

  ا�.�م
�$<!
��ت �D["  �����D ت��	آ

����!D  

�ت  &��رات و\���ت �D>او�� أ&6  +!�ر$���]

 أ�Wى
آ	��� D* :�� وزارة 

 ا������
2007 4.61% 8.39% 35.71% 0.00% 40.31% 10.98% 0.00% 
2008 3.14% 4.64% 38.81% 0.00% 39.77% 13.64% 0.00% 
2009 2.68% 1.00% 46.02% 1.07% 43.09% 6.14% 0.00% 
2010 9.34% 0.43% 47.25% 0.00% 27.68% 1.09% 14.23% 
2011 9.65% 0.66% 60.26% 1.80% 26.51% 1.12% 0.00% 

K&2.85 %6.59 %35.47 %0.57 %45.61 %3.02 %5.88 ا����% 

2-  �H�� ����
(<jت ا]�S�()ت/ ا���
Y)ول ر$#  :اG')ا  �H@)3-35 ( 4)ت إ]�S�()ا �H�� ان


���ت :[ل ��	اتY)ا   �)�اوح �� Aرا�� آ��G139و% 80ا( % �H�� *$ا A{5� x�R80.53 

2009
� ��م %   Aرا�� وآ��G)ات ا	ض :[ل ���E1�jع وا�Eر�jا  �� �H5=(� A45وآ����� 


� ��م  �S��@	(��2011  A{5� x�R138.53  % +��)ا d� ا �=�ر��G, �bE��� �H�� �وه


�� ا(
b��ر@� )�b)اjإ �S45  أ���3ف 

p ا(�Rة وG�, �H�� Aرا�� آ��G)�3رف ا
�=�ر�� �d ا(

 A{5� x�R اG, ةG�, #��=� �,ت وه^ا  5 أ0*�   5در���
Y)ت إ(4 ا]�S�()ا �H�� دة	45 ,�


C  ا(
�3ف �  ا(
�3ف @)dH ����� � أن@��� إ(4 � ����
(<jت ا]�S�()ا l�� �
)�Gدة 


� �Rل �Gم $Gرة ا(
=)�ض �G� 45اد ا(=�ض  I=R ا�)�داد.  


�ت) 35-3(ا�=>ول ر:  ��Yا� Hا��,6�5ت إ� ��,
  ��!"  


�ت ا��!���� ا��,6�5ت ا�.�م��Yت  ا��
��Yا� Hا��!��  ا��,6�5ت إ� �در� 
2007 16,828,264,242 19330713474 87.05% 5 
2008 27,131,350,122 31240411960 86.85% 5 
2009 28,813,479,000 35780155469 80.53% 5 
2010 37,857,406,532 29624775597 127.79% 5 
2011 34,916,646,335 25205542198 138.53% 5 

K&5 %104.15 28,236,319,740 29,109,429,246 ا���� 
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�  ��� ��	�D دة��  ��!"���� : G�� *C) �=

���� و(<jا �WEB
@H�  ا('Gول ا()�(� �=��# ,	دة ا(

 .�  ا(�H	د ا(
�eو�R ���=ً� وذ(� :[ل �)	�� ��	ات ا(Gرا��

� ����) 36- 3(ا�=>ول �� �� ��
  "!��  ��دة ا���	�� ا�����

در��  ا&  ا��.��ر
 ا��!�� 

d<دا	ت إ(4 ا(]�S�()2.76 ا 
 2.83 ا()�S�[ت إ(4 ا(
	,	دات

 1 د@	ن v�� ��)'� إ(4 إ,
�(� ا()�S�[ت
 1.33 ا(
931 إ(4 ا()�S�[ت


�g�1 إ(4 إ,
�(� ا(
	,	دات)�� �B,�� دات	,	3 � 
 2 ا()�	@�R d+ ا(=�e��ت

���تY)ا +�R d@	�()2 ا 


���ت إ(4 ا()�S�[تY)5 ا 
K&2.49 ا���� 


���� ���ءً �45 ا(
�b@�� ا(
Gرو�� (<jا �WEB
 5 أw5�2.49   �*0 �)	�� در,� �=��# ,	دة ا(

 ،T5e
)�� �e�	(� �,در,�ت وه� درjإ  �)^آ �S�5� #CB)ا  C
@ j Iا�jإ  �$�� d� �S(ر��=
�

  .ا(
�3رف ��داءا(
�3رف (3B5	ل �45 ����+ ����+ ('	دة ا(
�WEB �=�ر�� 
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  :ا����� ا�����

��  (�ر�� - '&��% ��دة ��	�� ا��$# ا�"و�! � ���رة وا����

  )ibtf( (�ر�� -ا�"و�! � ���رة وا������ �$# ا����� -,  -أوً�


 	� ا����� ��
� 
�ن ا� ���4 آ��آ
 ���ه��ح )�1ر0/ /231ا�,�ار ر*( )��'&  �2003" !�م  ولآ�

�ن ا��@�رف ا�<�=
 ر*( و	,ً� �و) 13885(ا��61ري ر*( ��46 ا )��'& و4�50 �02004ر أ 23��,28 


 �AB ر*( �5�2001م ��CBا� 
DE�ا�<L ا��@�ف  . )�=��@� J	� �I=� 10، و�46 ا���� �Gى ��

 Mد�� �	 J� �ًD�DOاً رPآ��– 
�ر0�،  �	 J���!أ أG(�0ان 6وPS 2004  TرG* ة  1.5)�أ���ل�D� ر�D��

 
Dا�� 
�D,( 
�500�ر0 GSا� D�3@4 إ�\  2007و�( ز�0دة رأس ا���ل XIل !�م  ��Dة ��ر0ّ
 ���V( ا�


 D�5@4 إ�\  �2010" !�م  وأ�0روآ���I_ A ز�0دة !�\ رأس ا���ل XIل ^�Vي ���Dن  ���Dر ��ر0

�ر0
 ��Dة  ���Dر� 
Dا�� 
�D,(500  Aو�� ،)V��� "� 
D��`ا 
�D,ا� 
OP6�500 س .ل 100إ�\  س.ل

��ن ا���آ�ت ر*(  2011ا GS	� �0PSان ���V( ا��	�  أ�J�VوG� )10اول  .�5�2008م  3و	b1� M���ت *�

c� Mق د���� "� ���eق ا���
، ا��Dوراق ا���� 
D	�@� ت��GI و 
b��و0,�م ا��@�ف )G! )0G,1ة أ

 


 	�و!J ا����C�^ لXI "� 
!��1�30 
  .	�!ً� ����1ة 	� آ�	
 ا���B	�eت ا���ر0

 
!��� أآ�� �@�ف 	� ا�ردن  –)�� ا�C�fن ���61رة وا��1�40 و�6�� ��1�0�g���0 يL49 ا� % "�

 )V40، أ�� )�*� ا����آ
 ��,�bع ا�<�ص 	� ��ر�0 % 51أ�V( ا��@�ف ا�Gو�� ���61رة وا��1��� �V	

  .)�� 	JD ^�آ�ت ���ه�
 ور'�ل أ!��ل �G51د0"


 و0,�م ا��@�ف )1>� )0G,1�l ا�<��Gت واD	�@وا�� 
D��1رات ا�����`�Vأه�:  

1- �D�_ ق�^ 
,bا��5)�، أورو)�، و�� "o��ر�0، ا�� �	 
D'40 ا��61رة ا�<�ر�  .��GIت ���^�ة 	� ��


  ،��GIت أ�Iى ��b* "�p1!� ا�	�اد وا���آ�ت -2D�Cوا�� 
D@>وا�,�وض ا�� rOدا�آ��B)�ت ا�

 M0و=��د �D	�
 و'�اPO ا�1D�D�51توا�,�وض ا���، و��GIت ����آ�ت آ1>� )0G,1�l 	�اد�c ا���

 
  .و�Dsه�ا�,�وض وا�XDV�1ت ا��61ر0


 آ -3D�
��GIت ا��1CوD�
 ))atm cardوG=t  )visa card (ار �b(*�ت ا`��1Oن ا�1C�fو�GIو ،

، )Phone Banking( ا���� ا���Moو)  SMS-Banking" ( ا�����ل"ا�Gو�� اون `0"، وا���� ا�<��ي

 v�p� 

 )�1و آ�رد ا��<@@�GIارو�B1آ�ت وا� ا����د ��*�  .	�ادا�

�رة -4b1ا�� 
D	�@ت ا����G>ا� rD�'و ،
D��'ت ا�X�5ف و���دل ا��=.  
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�1�A أوG,0م و��150 ا���� ا�Gو�� ���61رة وا��1�40 أول �@�ف 	� ��ر0�
 )�� ا`�GI ( Internet 

Banking ) .1  

 �ً�

23 إدارة  -�0��
  :ا��63�5ت ا�����

 :وا��دا�; ا��63�5ت ا�����
��:9آ�  -1

  "ا�"و�!�$# ا�"وا��دا�; '�Aر ا��63�5ت ا�����
�� ا����@9ة ) 37-3(ا��"ول ر>% 

 �D"ل ا�$�� ودا�; �D"ل ا�$�� ا��63�5ت ا��Dم
2006 5,873,002,151   23,389,726,483   
2007 11,970,497,591 103.82% 38,179,420,329 63.23% 
2008 19,039,170,252 59.05% 42,208,151,727 10.55% 
2009 27,163,127,462 42.67% 57,402,699,069 36.00% 
2010 33,155,393,670 22.06% 64,667,157,907 12.66% 
2011 29,541,667,904 -10.90% 46,256,362,165 -28.47% 

 M(ول ا���G6ا� "� wSX�� )�G5`ت  أن��� A�
 آ�D���1O`ت اXDV�1\ا��أ!  xDS rOدا�� ا��� "�

� ��XDV�1ت ��� ا��داrO  2007وذ�� 	� !�م %  (103.82�y اآ�� �G5ل ��	� DS" ا�J آ�ن �G5ل 

 ا���سا�XDV�1ت 	� ��
  أنو50�د ��& ا���� ا��D�C 	� ا�XDV�1ت ه� %  63.23ذا�J 	� ا��5م 

2006  T�6ا� 
(�{�( A��داrO و!�G ار���!�V 	� ا��5م ا����1 آ���( 
�
 'Gا �,�رp�>�� A�آ�

 
D�D|�
 ا�1��D��� �BDB@ل��=c� !�م �	ت  2008، وXDV�1ا� ���	� (59.05 % "DS�G5� yل 

 rOدا�� ا���� ا��داrO 2009ا�J آ�� D�0" ا�G6ول 	� !�م  إ`، %10.55آ�ن �G5ل �� ار��G5� rل 

� ا�XDV�1ت ا�<�{ 	� هLا ا��5م !" ا��5م  أن	� 4C�(36 % "DS آ�xDS �D و=4 إ�\ ���G5ل 

 y�(و M(ا��5م %42.67ا��� �	ت  2010، وXDV�1ا� ���و)���,�)4 آ�ن �G5ل % (22.06�G5� yل 

Oدا�� ا��� r12.66 % ،`ا��5م  أن إ �	 �آ�ن ���� �4C �" ا�XDV�1ت وا��داG5�2011  rOل ا���

'�rD ا��@�رف ���gت 	�S �VDآ
  أنو�wSX %  28.47-، %  10.9-وذ�� آ�� 0�� !�\ ا�1�ا�� 

ا��eوف ا`*1@�د0
 ا���5
 آ��G* A ا��Dg�� A�C5ا��V  أنأي  2011ا��داrO وا�XDV�1ت 	� ا��5م 

 \�! �D4 آ�C�(
b��   .ا��@�رف أ

                                                           
1
 - news.com/readnews.php?sy_seq=35014-http://www.syria 
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"�$# ا�"و�!ا�":9آ� ا��دا�; وا��63�5ت ا�����
�� ) 4- 3(ا��EF ر>% 

  


�3� ا��63�5ت ا�����
�� إ�I آ� �, ا��دا�; وا�����دات) 38- 3(ا��"ول   

 ا��Dم
/ ا��63�5ت 
 ا�"ر�� ا��دا�;/ ا��63�5ت  ا�"ر�� ا�����دات

2006 19.97% 2 25.11% 2 
2007 24.44% 2 31.35% 3 
2008 36.54% 5 45.11% 5 
2009 39.56% 5 47.32% 5 
2010 42.35% 5 51.27% 4 
2011 48.06% 4 63.87% 2 

 K)���   3.83   3.50 در�� ا��&��%

2- rOدا�
 إ�\ ا�D���1O`ت اXDV�1ا� 
���:  "D( 
و % ��25اوAS هTL ا����
 XIل 	�1ة ا�Gرا�

64 % A
�( xDS25.11  % ا��5م �	ت 2006LI0ً�  وأG!�@� XًC^ 4@1إ�\  )�*@�ه��

�1@4  2008وار��A5 	� ا��5م  2007	� !�م %  31.35و)�
A ،2011	� ا��5م %  63.87

  . 2010	� ا��5م %  51.27و 2009	� ا��5م %  g47.32( %  45.11إ�\ 


 إ�\  -3D���1O`ت اXDV�1ا� 
����دات إ'����'��دات �J61  :ا��'�
 ا�XDV�1ت إ�\ ا����� A�آ�

�ء ا��G!�@� 4C�( �O�1ي �1,�رب ����B\ ا�G!�@1ي ����
 ا�XDV�1ت إ�\ ا��دE �	و ،rOا

 "D�10 ولG6ا� �	 
�Dأنا��� \�
A  أد�( 
����G!�@1 �1@4  وأLIت 2006	� ا��5م % 19.97

آ��A ا����
 آ��  2010و 2009و 2008و 2007 ا�!�ام، و	� 2011	� ا��5م %  48.06إ�\ 

 .!�\ ا�1�ا��%  42.35، % 39.56، %  36.54، %  024.44�� 

� ا�XDV�1ت  ����D1" ا���),D1"ع ا�G1ر�60 �و50�د ا���& 	� ا`ر����� أآ}�ه� ار���ع �G5`ت 

 ����دات و�" �G5ل '��داتا��1 �,�رب )��6�!V ا��داrOا��'���V  ا�=�ل \� ��6�ع ا���آ

 .ا��D��b& \�" ا�<@�م ا�آ����4C ا�P6ء 

0

10,000,000,000

20,000,000,000

30,000,000,000

40,000,000,000

50,000,000,000

60,000,000,000

70,000,000,000

200620072008200920102011

ا���
��ت

ودا��
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�ً���0- ��

23 >��س ا����9L ا�����:  

1-  
0�ن �Ds ا���61Gا� 
���
 إ'����/ D���1O`ت اXDV�1ا�: 


23 ا�"��ن) 39-3(ا��"ول ر>%   


�3� ا�"��ن P�9  ا��Dم
  ا��$���


�3� ا�"��ن 
 ا��$���


�3� ا�"��ن 
�Q� ا�9د

2007 0.11% 99.89% 0.10% 

2008 0.08% 99.92% 0.02% 
2009 0.46% 99.54% 0.22% 
2010 0.88% 99.12% 0.40% 
2011 4.64% 95.36% 1.23% 

K)0.39 %98.77 %1.23 ا����% 

��E �" ا�G6ول ر*( � �
 �" xDS ) 39-3(آ�� هD��! دة�6( r1�1� ى ا��@�فG� ن�0Gا� 
e�B� ان

0�ن ا���61
 إ�\ Gا� 
��� A�0�ن ���ق ا�ـ  إ'����ا�xDS lD�@1 آ�G99ا� % 
�ات ا�Gرا��� 
	� آ�	

�ات ا�Gرا�
 % xDS95.36 ا�<�Ap ا����
 ��1�y  2011)��1}��ء !�م �� v��1�( 
، وآ��A ا����

98.77 % 
0�ن ا��د�0Gض ا���>�0�ن ا���61
 �Gى ا��@�ف 	tن ذ�� �C5�0 !�\ اGر���ع ا�` 
6D1�، و

0�ن �Ds ا���61
 )�4C !�م G2011م �5ا� أن إ`وا�  J� آ�نT�gأ  
0�ن �Ds ا���61Gا� A5�ار� xDS ���ا��

����V1 إ�\  1�4.64@4 % 
0�ن ا��د�0Gا� A�0�ن إ'�����" % 1.23وآ�Gأن إ` ا�  
e�Bا�� lD�@�

 
���B	w )�*� ا��@�رف آ�ن 'S xDS GD@4 ا��@�ف !�\ �1��v در'
 �,XI )DDل  �(داء�,�ر

 A
�( 
  .در'
 @S�! A��VD �@�رف ا�Gرا�
 أ!�\ وه� �5"  4 ���ات ا�Gرا�

  ا�"��ن إ����!در�� '&��% 
�3� ا�"��ن P�9 ا��$��� إ�I ) 40-3(ا��"ول ر>% 


�3� ا�"��ن P�9 ا��$��� إ�I  ا��Dم
  ا�"��ن إ����!

 ا�"ر��

2007 0.11% 5 
2008 0.08% 5 
2009 0.46% 5 
2010 0.88% 4 
2011 4.64% 1 

K)4 %1.23 ا���� 

2-  
D���1O`ت اXDV�1ا� ��G� �
 إ'����/ �<@D���1O`ت اXDV�1ول ا����1 ر*(  :ا�G6ا� "D�0)3 -

41 ( "D�0 xDS تXDV�1إ�\ ا� �
 ا��<@��� )DD,أن�  xDS اG' 
p�>�� A�ا��<@@�ت آ�

 "D( �1اوح� A�
 )rD�6  أ���ً�ا��G�15  ا�د�\xDS ��6وزت ا����
 ا�GB % 1.54و 0آ�����,�ر

�ات �� 
�,�رب ��@��، و	�  2008و 2007 ا�!�ام، xDS آ�ن 	� 2011)��1}��ء !�م ا�Gرا�
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xDS ��6وزت ا����
 ا�GB  2011!�م ، و(0.17%�y  2010و	� !�م % (0.09�y  2009!�م 

0�ن xDS %1.54و)�
A  ا�!�\Gا� lD�@و� 
D!��، وذ�� G5( T�D��� "C�0 ا`Xoع !�\ 

 "D�10أن  �D
0�ن ا�Gض ا���>�0�ن ا�b1� �1�& اه�I ����1=� و)�����1 آ�ن اGوا� 
ا���61

 TL6( هB( v���� اعا��<@@�ت��0�ن  ا�Gا� A5�ار� ���آ 
�ن �oد0C� 
*X5��( ن�0Gا� "�

�o�>وث ا��GS �	X1� �V� 
10�'& ا`1S��ظ )�<@@�ت �,�)� 
، و)�����1 �wSX ا�
�D ا���61

\ �1��v در'
 �,G* )DDر أن�4 !@S إ�\  1ه� ا��@�ف � .ا�XDV�1ت إ'��������
 ا��<@


�3� ا����S إ�I ا��63�5ت) 41-3(ا��"ول ر>%  %��&'  

ا����S إ�I  ا��Dم
 ا��63�5ت إ����!

 ا��&��%

2007 0.00% 1 

2008 0.01% 1 

2009 0.09% 1 

2010 0.17% 1 

2011 1.54% 1 

K)1 ا���� 

3-  �o�>���( 
B'�� دات�'��دات إ'����/ �'�xDS % 45و% ��25اوAS هTL ا����
 )D"  :ا��

 A
 أ*@\ و)�
A، % 1�37.48@4 إ�\  2008وار��A5 	� !�م  2007	� !�م % 25.74)�


GS2009  A 	� !�م �( xDS44.17 % !�م �	ض ��>�X� 
�دة ا����! G6�50�د و 2010و

 ���CBع ا��b,ن إ�\ ا��0Gا� "� �Dء آ�P' JD'��ة �" �Dsه� وا��1 ���15 ا*o�>� 4ذ�� إ�\ �

، و)�����1 �wSX ان ا����
 آ��GD' Aة % 1�41.77@4 إ�\  2011و�5�د �Xر���ع 	� ا��5م 

1��v در'
 �,G,� )DDاره� � \�! A�@Sو 
 .   XI4.6  "�5ل ���ات ا�Gرا�

  ا�����دات إ����!'&��% 
�3� ا�����دات ا����9� 9L�����U إ�I ) 42- 3(ا��"ول 

  ا��Dم
ا����9� إ�I ا�����دات 

 ا�"ر�� ا�����دات

2007 25.74% 3 
2008 37.48% 5 
2009 44.17% 5 
2010 39.60% 5 
2011 41.77% 5 

K)4.60  ا���� 
 

�ًDUرا- ;�
 D�0)3-43 ( &�S" ا�G6ول ا����1 ر*(  :(��(� ا��$�D���1O`ت اXDV�1ا� r0ز�� 
���


0��E ا�G6ول  ا�,�b!�ت ا`*1@�د0 xDS4  أنC�( G�150 40  أ����ا��@�ف�*�b!�ت  3!�\ ��
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 !�\ ا�1�ا��  	�اد)��& �1,�ر)
 وه� ا�,�bع ا��61ري وا�<��Gت وا�D��1وا�@��!� وذ�� )����& ا�

38.31% ،30.67% ،22.23 % 
ا��@�رف ا�<�=
  �s� ،&	� wSX0 "DS آ�� ه� ا��Bل )�����


 ا��1�40 آ�Ds  "� Xب ا��1�� 40��b,ع ا����� وا�Pرا!� و���0��� xDS "� �!��@ع ا��b,ا� G5(

 
���( ���CBع ا��b,اًأ، و%4.82ا��DI  

  ،% 3.94ا�,�bع ا�5,�ري )�����D� )DD,� )1D� ���1��(و


 �S& ا�,�b!�ت D���1O`ت اXDV�1ا� r0�0�زع ��J�XDV !�\  3ا��@�ف ا�Gر'
  وإ!�bء�� J��آ

3 
  .*�b!�ت )��& �1,�ر)

  ا���ز�; ا�����
! :23 ا�&�A-�ت ا�>���د��) 43-3(ر>% ا��"ول 

 :��E! و>�Aع -�م Y"��ت - أ9Xاد -&�رات '��رة  W$�-� ا��Dم
2008 45.53% 47.85% 4.80% 1.79% 0.00% 
2009 9.66% 40.53% 3.15% 46.63% 0.00% 
2010 8.19% 29.41% 3.13% 39.98% 19.26% 
2011 25.56% 35.44% 4.70% 34.28% 0.00% 

K)4.82 %30.67 %3.94 %38.31 %22.23 ا����% 

�ً3��Y- ت�

 آ�V�� 4 ) 44-3(ا�G6ول ر*( : ا�]�������ت ا��V( 4��510 �1 ا��@�ف و��pا� "D�0

��ت إ'����إ�\ ��pا� 
�D*  

��ت -1��pا� r0� ا��@�ف ���0 ا�XDV�1ت أنD�10"  )44-3(ر*(  )�`Xoع !�\ ا�G6ول :��


 و	,ً�D���1O`ت  ا����pاع �" ا���
 وا���Dرات �<��
 أD	�@ت ا��`��Cوا� 
وه� ا�5,�ر0

0
 وا��V( ا��G1او�
 آ�� 0�� G,ت ا����D��1ت وا��D11.59، % 22.54، % 59.99وا�� % ،

5.72 % ،0.16 % wSX���ت ا�5,�ر0
  أن!�\ ا�1�ا��، و��pا� \�! Pا��@�ف �0آ

 TLو���15 ه 
0G,ت ا����D��1اعوا���0
 وآ�ن  ا�G,ت ا����D��1ا� 
=�Iة وGD' ت����pا� "�

��ت �1D( ��� ا��@�ف در'
 �,G* )DDره� ��pا� "� "D!�� \�! P�5"  2ا��@�ف �0آ.  

  ا�]��
�ت X! ا��$# ا�"و�!) 44-3(ا��"ول ر>% 

'\��$�ت  ا��Dم
��"&
 

 ��X9�� ت��	آ
����&� �� أ(6% -&�ر

 ��"او��
(��رات 
 و[���ت

2007 36.72% 0.00% 48.54% 0.00% 14.73% 
2008 32.81% 0.00% 54.51% 0.00% 12.68% 
2009 21.99% 0.00% 71.16% 0.00% 6.85% 
2010 8.58% 28.58% 46.17% 0.00% 16.66% 
2011 12.59% 0.00% 79.55% 0.81% 7.05% 

K)11.59 %0.16 %59.99 %5.72 %22.54 ا����% 

  

2-  
��� 
D���1O`ت اXDV�1ت/ ا�����pت أن  :ا�����pت إ�\ ا�XDV�1ا� )DD,� ولG' "� wSX�

 "D( ASاو�� 

A % 228و % 148ا�����( xDS212.99 % ا��5م �	2007  �	 A5�وار�
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	� %  G( )g170.36أت ا����
 ��B1" ��1<�{ و�@4 إ�\ % 1�228@4 إ�\  2008ا��5م 


 2011و	� ا��5م  2010	� ا��5م % g148.73(  2009ا��5م �( A171.45 % 4@S G*و


  �5"  4.2ا��@�ف !�\ در'
 �,G* )DDره� �!�\ هTL ا����
 وه� در'
 'GDة �,�ر


  .)�@�رف ا�Gرا�


�3� ا��63�5ت إ�I ا�]��
�ت) 45- 3(ا��"ول ر>%  %��&'  


�3� ا��63�5ت  ا��Dم
 ا�"ر�� إ�I ا�]��
�ت

2007 212.99% 4 
2008 228.00% 4 
2009 170.36% 4 
2010 148.73% 5 
2011 171.45% 4 

K)4.2 ا���� 


 و	,� �4C : ا��$# ا�"و�!'&��% ��دة ��	��  �D���1O`ا 
e�Bدة ا���' )DD,� ���1ول ا�G6ا� "D�0


�ات ا�Gرا��� v��
 ��),ً� وذ�� XIل �1Sو�bد ا��� .)�G �" ا���

  � ���رة وا������'&��% ��دة ا���	�� ا�����
�� X! ا��$# ا�"و�! ) 46- 3(ا��"ول 

 در�� ا��&��% ا(% ا��D��ر

rOدا� 3.5 ا�XDV�1ت إ�\ ا�
�دات'� 3.83 ا�XDV�1ت إ�\ ا��

61
 إ�\ �� �Ds ن� 4 ا�XDV�1ت إ'����د0
 1 ا��<@� إ�\ ا�XDV�1ت


 )���<��o إ�\ B'�� دات�'��دات إ'�����'� 4.6 ا��
 3 ا��1��S r0& ا�,�b!�ت
��ت��pا� &�S r0� 2 ا��1

��ت إ�\ ا�XDV�1ت��p4.2 ا� 
K)3.27 ا���� 
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  :ا����� ا���دس

�����س  ��� �  ��
  '�ر%� –#"��! ��دة ا���	�� ا�����

�����س  -أوً� ���  :BBS(1( '�ر%� -

 ���� 	
 26ل أ �. ر
- /�925*�() ا'&�ار ر%$  2005 "� ! م ا�ول���
�  ��20   ��� �����س ��ر

 '>:9 ا'.: ري ر%$ �و�:9  2001'7 م  28ا'*5 رف ر%$  و�*�() % 1�ن ���2005
� ا'2 �1 

وا�OP "�آMا رF' 9:<13  ، I J  ��5" KDI��  �<�Lى "�C�D	 ا'"�BA	 �A@ ر%$ ه� "و) 14497(

Q�"د �� K'-  	أ �** ر�Fو� ،	
"�� ر  ��2أس " ل %FرT  2005"� ! م  ا�ولآ 1�ن  ��5  أ!* '�K�ر


�ان  �16. ر
-  س '�>Y$ ا'�اFX، و�$ ز
 دة رأس ا'* ل.ل 500'��ة ��ر
	 �&�*	 ا�*�	 MX2010 

 Z'دة ."�� ر ل 4'�95 إ 
"�� ر  4.12س '�95 رأس ا'* ل إ'Z ."���ن ل �120&�*	  أ�Jىس و[$ �\T ز

ا'5 در  3'�& 1�ن ر%$ س وذ'� ا�.: �	 ."�� ر ل �X6.12` ��_  2011س وآ �J^ @1 ز
 دة �� ! م .ل

 -
"�� ر '��ة ��ر
	  10س ا'* ل إ'Z وا'Oي ��ض !�Z ا'*5 رف ا'I P	 ز
 دة رأ 2010\1\�4. ر

  . ا'* '�	 'eوراقا'*�ازي �� د"�F" Qر(	 �� ا'>�ق  وأ�K*Y،  وذ'� J\ل "�Y	 FA"دة

و":*�!	  -"*��آ	 '9B "� ��� �����س '�� ن وأ�K*Yوه� 
�.*� '*:*�!	 ��� �����س ا'��� �1  -

  . "� ا'*> ه*�� ا'>�ر
�� وF�Iوق او�� ا'Fو'� '�.�*�	

- 	f' �'ا K!ل ��و\J �" 	���5*'وا 	ت ا'* '� "FP'"� ا 	م ا'*�5ف ":*�!F&
��!ً   11و

  :ا'FP" ت ا'.� 
&Y"F  أه$ا'*�ز!	 ��� "j�.P ا'*i� A ت ا'>�ر
	، و 

- 	
 .�� ": ل ا'.*�
9 ا'.: ري و�*�
9 ا'��آ ت وا'*� ر
FJ:  k" ت "���5	 �: ر


m"� ا'��� B�l	   FJ:" ت "���5	 � '*�ا��	 - ���n'�*�ا 	"� ا'*5 رف ا'*�ا�� 	وا�7


9 ا�"�ال�A'.: رة و� � 	"*. زة "��7 	دو'� 	ت "���5 "FJ ��
 .ا'>�ر

) ا�1 *.L	p�) % ت اo!.* دو ،>� راتا'%�وض ، و>��B	ا'&�وض ا'"FJ  92" ت ا'.:LM	و -

Credit Cardو ،k�F'ا 	ت ">�& % p�'ا'&�وض ، وا 	�5P� ...... ه��qو.  

�ً�
�,- -�
 ��
  :إدارة ا���0�/ت ا�����

 :56آ� ا���0�/ت ا�����
�� وا��دا�3 -1

�����س"#�Aر ا���0�/ت ا�����
�� ا����@5ة  وا��دا�3) 47-3(ا�:9ول ر7!  ���"  

 9DEل ا���� ودا�9DE 3ل ا���� ا���0�/ت ا��Dم
2006 3,523,159,458   7,534,674,332   
2007 6,617,732,638 87.84% 14,670,713,707 94.71% 

                                                           
1

	 �����س - �� �
  ا����ر
� ا��ور
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2008 10,631,925,193 60.66% 23,380,035,847 59.37% 
2009 16,424,985,892 54.49% 29,197,688,887 24.88% 
2010 22,573,468,027 37.43% 36,215,196,004 24.03% 
2011 24,797,779,611 9.85% 37,147,030,286 2.57% 

اK1 �� ا'7 م  إF7"oل 1*� ا'.>�Y\ت آ ن 
D�ق "F7ل 1*� ا'�داkL  أن) 3-47(
��� ا':Fول ا'> �Q ر%$ 

���*  ��_ "F7ل % 94.71آ ن "F7ل 1*� ا'�داkL اآ�� F7" _�� `�Xل 1*� ا'�داkL �� ذ'� ا'7 م  2007

"F7ل ا'�*� آ ن ا
: �� �� (*�k ���ات ا'Fرا�	  أنوsX\1 "� ا':Fول  ،%187.84*� ا'.>�Y\ت 

، �� �Y<.�' _�� `�X9.85% ��X\ت  2011وآ ن اF7" 9%ل 9B' �*1 "� ا'�داkL وا'.>�Y\ت �� ا'7 م 

 kLذ'� % 2.57آ ن '��دا �" sX\1أنو  �� 	�� :
هOا ا'*�5ف ا'�F�X ا'Oي oF7" Z�! s� Xت 1*� ا

 ��X �� ا ا'7 مO%� "5 رف ا أنه �	ا ا'7 م ����Oت ا'�*� �� هoF7" @1 آ 	را�F' $%9 رB�'ا ���
 ،)3 -

5 ( `�X ت\�Y<.'وا kLا'�دا ��� 	
�Xآ	 آ\ "� ا'�داkL وا'.>�Y\ت وا'Oي 
�9Bl tC ا'7\%	 ا'�pد

   .أZA�" 9B�� ��<�  Y1 ".�از J\ل ���ات ا'Fرا�	

�����س"56آ� ا��دا�3 وا���0�/ت ا�����
�� ) 5- 3(ا��FG ر7!  ��  "ا��

  

2- kLا'�دا Z'إ 	�1 *.Loت ا\�Y<.'ا 	ول ر%$  :1>�F:'ا tC�
)3-48 ( @f�� 	�<�'ا TO46.76ان ه %

و
7�د ا'>�) إ'Z ار�D ع "F7ل 1*� % 45.11'.��_  2007، واuDP1@ �� ا'7 م ��2006 ! م 

ا'. '�	  ا�!�امو
7�د '\ر�D ع ا'*.�اJ 9I\ل  "� "F7ل 1*� ا'.>�Y\ت أآ�2ا'�داkL �� هOا ا'7 م 

 5"�  3.5، و%95X F ا'*�5ف !�w��." Z در(	 �&��$ %Fره  ��2011 ا'7 م % 66.76'���_ 

 .وه� �<1	 F�)ة

 أOJت%F و% 54و% ��35اوX@ هTO ا'�>�	 ���  :1>�	 ا'.>�Y\ت اLo.* �1	 إ'Z إ(* '� ا'*�(�دات -3

 
F! 5� \Bl  ً'ل ���ات ا\J ��
، F35.58% ،38.25% ،40.36% ،50.23%را�	 و��f@ آ*  
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53.02% ،53.38 % Z�! 	�<�'ا TO95 ا'*�5ف �� هX F%و 	را�F'ل ���ات ا\J �'ا'.�ا Z�!

 .وه� در(	 (�Fة (Fا ���� إ'Z ان ا'*�5ف 
.�� �� k	 ���D�x	 F�)ة 4.5در(	 �&��$ %Fره  

  .ا�����
�� إ�K آ� JE ا��دا�3 وا�����دات
��� ا���0�/ت ) 48-3(ا�:9ول ر7! 

 ا�9ر�� ا��دا�3/ ا���0�/ت  ا�9ر�� ا�����دات/ ا���0�/ت  ا��Dم

2006 35.58% 5 46.76% 5 
2007 38.25% 5 45.11% 5 
2008 40.36% 5 45.47% 5 
2009 50.23% 4 56.25% 3 
2010 53.02% 4 62.33% 2 
2011 53.38% 4 66.76% 1 

 N'��E!��"ا�� �در�  4.50   3.50 

�ً���,- ��

�- 7��س ا��5O�P ا�����:  


�ن ��q ا'*�.:	  -1F'ا 	/ 1>�	�1 *.Loت ا\�Y<.'إ(* '� ا: 


�- ا�9%�ن) 49-3(ا�:9ول ر7!   


��� ا�9%�ن S�5  ا��Dم
�:�� ا��


��� ا�9%�ن 
�:�� ا��


��� ا�9%�ن 
�T%ا�5د 

2007 0.62% 99.38% 0.00% 
2008 0.99% 99.01% 0.44% 
2009 0.76% 99.24% 0.51% 
2010 1.30% 98.70% 0.55% 
2011 4.33% 95.67% 1.11% 

N'0.52 %98.40 %1.60 ا����% 


�ن ا'*�.:	 آ 1@ �.�اوح Y.�<1  إ'Z  أن
��� ) 49- 3(ا':Fول ا'> �Q ر%$ F'ل ���ات  إ(* '�ا\J ن�
F'ا

و�Fأت �.O�Oب  �X99.38` آ 1@  2007در(	 �� ! م  أf�� `�XZ5%@ % 99.38و% 95.67ا'Fرا�	 ��� 


	 ! م  أY1  إ���o اoر�D ع واDP1o ض  f'2009  �! {DP�� $'99  % ا 2010و�� ا'7 مuDP1@  	�<�'ا


�ن ��q ا'*�.:	 '.��_ % 98.7'.��_ F'7@ اD1.3و� '*& �9 ار� %oذ'�  أن إ �� 	uDP�" @1 آ 	|

�ن ا'�دF'ا

 @f�� `�X ا'7 م  أنأي %  0.55ا'7 م �� �B' 	'��&*'ود اFA'ا �*C الM� o 	iDA*'ن  2011ا�
F'7@ اDار�


�ن ا'�د
|	 �� ذ'� ا'7 م % 4.33'.��_  ا�!���qZ ا'*�.:	 و�: وزت ا'FA ا'*�7 ري F'1.11وآ 1@ ا %

 �pJ 9B�� F%و 	7D��" 	�<�'ا TOا'*�5ف وه Z�!oأن إ  	را�F'%� "5 رف ا �� 	ا'*�5ف "& ر1 kCو

  Yp��." _�� ةF�) ��f'ن ا�
F�' 	�<�' � w��.*' � }L .�'آ 1@ ا F%و ،F�) ��.7
1.6  % @f�� 	:.�*'ن ا�
F'وا

98.4 % 	|

�ن ا'�دF'0.52وآ 1@ ا% Z'إ 	ا'*�.: ��f'ن ا�
F'&��$ ا� 	در( ���
 إ(* '�، وا':Fول ا'. '� 
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�ن اF' ���.
 `�Xأن  	ر(F'ا Z�! 95X F% ل  4ا'*�5ف آ ن\Jام�!� أY1  إo 2009و 2008و 2007 ا

وه�  3.2و� '. '� آ ن ".��w در(	 ا'.&��$  f��1@  2011و�� ا'7 م  B.'3�ن  2010اuDP1@ �� ا'7 م 

   .�<1	 F�)ة

  ا�9%�ن إ�����در�� #"��! 
��� ا�9%�ن S�5 ا����:� إ�K ) 50-3(ا�:9ول ر7! 


��� ا�9%�ن S�5 ا����:�  ا��Dم
  ا�9ر�� إ�K إ����� ا�9%�ن

2007 0.62% 4 
2008 0.99% 4 
2009 0.76% 4 
2010 1.30% 3 
2011 4.33% 1 

N'3.2 %1.60 ا���� 

2-  	�1 *.Loت ا\�Y<.'�1 اF� ~5P" /	�1 *.Loت ا\�Y<.':إ(* '� ا  	ا'*& ر1 	
آ 1@ ا'�>�	 ا'*�7 ر

 أ�9uان ا'*�5ف Z�! 95X ) 51-3(و
��� ا':Fول ر%$ % 1و% ���0.6 "5 رف ا'Fرا�	 ��� 

�&F  ا�!�ام���*  �� � %� % 0.61و% Z�! _�� `�X0.7 ا'.�ا'�  2010و 2009ا'�>) �� ! "� 

اK1 ��  إo 2008و �X 2007` ان ا'�>�	 اuDP1@ �� ا�!�ام�ZpP ا'*�5ف ا'FAود ا'*��7	 


�ن ��q ا'*�.:	 "�uDP	 و� '. '� ��ن هTO ا'*55P ت %F �7.�� آ ��	 F'ا 	ا'7 "�� آ 1@ 1>� �
Oه


�نF'ا 	2011، ���*  �� ! م '*& ��  �� @f�� `�X  ��7'ا 	
�&F ار�7D@ ا'�>�	 و�pP@ ا'FAود ا'*�7 ر

وه� 1>�	  5 أ9I"�  1.8 ، و%95X F ا'*�5ف !�w��." Z در(	 �&��$ %Fره %3.81ا'7 م 

 ، �1F'ا'��7  أو ا 	

F (�دة هTO ا'�>�	  إuDP�"o	 F)ا ���� إ'Z �: وز ا'FAود ا'*�7 رFA� $.�� K1ا

  .�F7 "& رk"  Y.1 � %� ا'*5 رف


��� ا��V�P إ�K ا���0�/ت) 51-3(ا�:9ول ر7!  !��"#  

ا��V�P إ�K إ�����  ا��Dم
  ا��"��! ا���0�/ت

2007 0.29% 1 
2008 0.34% 1 
2009 0.70% 4 
2010 0.61% 2 
2011 3.81% 1 

N'1.80 ا���� 

3-  �n P*' � 	A)�" ول ر%$ : إ(* '� ا'*�(�دات/ "�(�داتF:'ا'*�(�دات ) 52-3(ا 	1>� $��&� ���


A)�*'ا tC�
ا'*�(�دات ا'*�(A	 � �n P*' آ 1@  أن	 � '*�n P إ'Z إ(* '� ا'*�(�دات و

% f��58.79@  2008و�� ا'7 م  ��2007 ا'7 م % f��58.95@  أY1  إذه  ا'&5�ى د�FAو
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% 61.75'.��_  2010و�7�د '\DP1 ض �� ا'7 م % 63.2'.95 إ'Z  2009وار�7D@ �� ا'7 م 

و%�X66.1 % F` �: وزت ا'FAود ا'&5�ى ا'*�7 ر
	 و��FX2011  @f �� ! م  ��Z5%وآ 1@ 

 .95X1.4  �"5 ا'*�5ف !�Z در(	 �&��$ %Fره  


��� ا�����دات ا����5� ����5O�P إ�K إ����� ا�����دات) 52- 3(ا�:9ول  !��"#  

 ا�9ر�� ا�����دات ا����5� إ�K ا�����دات ا��Dم
2007 58.95% 2 
2008 58.79% 2 
2009 63.20% 1 
2010 61.75% 1 
2011 66.10% 1 

N'1.40 ا���� 

�ً���,- 3%��
�tC ا'*�5ف �>K�\�Y ا�1 *.Lo	 <*J �A1	 p% ! ت و
�آ9B�� M  :'��'� ا��


�(K ا'*�5ف  أ� �� `�X 	! �5'ع ا p% Z�!41.67 % 	را�F'ل ���ات ا\J K�\
�*� �"

وا'FP" ت ��>�	  ا���ادو"� [$ %p ع % p&�'35.26 ع ا'�5 !� و
��K ا'&p ع ا'.: ري ��>�	 

"k اOJ % 0.23ا'&p ع ا'F7*� �"�BAل  أ��Jاو
��K % 1.59[$ ا'&p ع ا'7& ري �*F7ل % 20.18

 	<*J ارF" Z�! 	iDA*'ا k

	 ا'7 م  2008ا�.Fاءً "� ا'7 م  أ!�اما'�7$ اK1 �$ درا�	 ��ز f'2011 

�*�5ف، و�� ءً !�Z �� ا'.& ر
� ا'>��
	 ' 2007و 2006وذ'� 'F7م ���� ا'*�7�" ت !� ! "� 

  .  '.�آ�]\] Z�! TM	 p% ! ت �3�ز
k ا'.>�Y\ت ا�1 *.Lo	 ��t�" $. ا'*�5ف ا'Fر(	 

  ا���ز%3 ا�����
� �6- ا�"�X�Aت ا����7د%�) 53-3(ا�:9ول ر7! 

��X� ا��Dم Z رات #:�رة�"X ت - أ 5اد�E9[ م�X ع�A7و �E�F6 
2008 37.79% 39.56% 1.81% 20.84% 0.00% 
2009 41.71% 36.37% 1.13% 19.83% 0.00% 
2010 40.24% 35.03% 0.65% 21.99% 0.92% 
2011 46.94% 30.07% 2.79% 18.05% 0.00% 

N'0.23 %20.18 %1.59 %35.26 %41.67 ا����% 

�ًD�  : ا�[��
�ت -را


��� ا':Fول ر%$  :���
k ا'u* 1 ت -1)3-54 ( (<X �1 *.Loا k

.tu  أ1�اعا'.�ز `�X 1 ت *u'أنا 

 ��!�1 Z�! F*.7
آu* 1 ت وه� ا'u* 1 ت ا'7& ر
	 وC* 1 ت ا'>� رات  أ� ����ا'*�5ف 


	  ا'.�"�� ت
��Y   وا�'� ت'�u* 1 ت ا'>� رات % 38.56'�7& ر
	 و% ��48.25>)  وا�'� تF&�'ا


*�t ا'*�5ف  `�X12.1 % �"KC"& �9  %�و 	�1 *.Lت ا\�Y<.آ 	را�F'ل ���ات ا\Jا'.�"�� ت 


��Y  ا'o DBت ا'*���5	 ا'*&��'	 وا'DB '	 "� %�9 وزارة ا'* '�	 ��>)  ،	
F&�'0.45و% 0.62ا %

 ���
 أنو�F."0.03 % sX\1 �'Oاو'	 ��>�	 ".��p	  أ�Y$ا'.>�Y\ت �u* 1 ت  ��Jاًأ!�Z ا'.�ا'� و
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.�آ�Z�! M 1�!�� "� ا'u* 1 ت و't�" $.�� �'O ا'*�5ف در(	 �&��$ ا'*�5ف 
*�t ا'&�وض � '


k ا'u* 1 ت %Fره  ��� 	� �<'5"�  2. 

�����س) 54-3(ا�:9ول ر7!  ���  ا�[��
�ت  � 

��ت  ا��Dم �E^#
�%9"
 

آ	��ت 
 �� 5�E
����"E 

 أ'X !0"�ر%�
 9�Eاو��

'��رات 
 و_���ت

 ��7 JE ���	آ
 وزارة ا������

2007 28.17% 0.00% 57.98% 0.00% 13.84% 0.00% 
2008 8.68% 0.00% 50.26% 0.00% 41.06% 0.00% 
2009 11.27% 0.00% 42.91% 0.00% 45.82% 0.00% 
2010 10.06% 1.15% 49.92% 0.00% 36.64% 2.23% 
2011 2.31% 1.93% 40.18% 0.14% 55.45% 0.00% 

  12.10% 0.62% 48.25% 0.03% 38.56% 0.45% 

2-  	�1 *.Loت ا\�Y<.'ا 	1 ت/ 1>� *u'ول ا'. '� ر%$  :اF:'ا ���
1>�	 ا'.>�Y\ت إ'Z  أن) 3-55(

 ��� @X1 ت ��او *u'234ا % Z'490إ  % `�X Y1ا �� ا'7 م  أF) 	7D��" @1 2007آ f�� @

419.49 % Z'إ ���

D�ق  %�*	 أنوذ'�  9B�� 1 ت *u'ا 	ق %�*�D� 	�1 *.Loت ا\�Y<.'ا	ر�7� ا

وذ'� 
��pJ 9B رZ�! ��L ا'*iDA	 ا�1 *.Lo	 �� X ل !Fم %Fرة ا'*&.�Z�! ��C ا'>Fاد  أ7C ف

ه� 1>�	 (�Fة "& ر1	 � '�>) ا'*�7 ر
	 ا'*& ر1	 k" % 234.88'.��_  2008و�A>�@ ا'�>�	 �� ! م 

� ! م "  زا'@ "��7D	 و��Z�! �pJ 9B ا'*�5ف، و�7�د ا'�>�	 '.��kD � أY1  إo"5 رف ا'Fرا�	 

2009  Z'2010[$ �� ! م % 272.36'.95 إ  @f��243.92 % 9uو� kD��.' و�7�دZ5%� 


7�د إ'Z اDP1 ض �� %�*	 ا'u* 1 ت أو % 489.99'.��_  2011در(	 �� ! م  F% �'أنوذ 

وه� 1>�	  2.6ا'*�5ف 
� �� F*.7	 n J|	 �� �&��$ ا'u* 1 ت، وآ 1@ در(	 �&��$ هTO ا'�>�	 

	uDP�" 	1"& ر 	�7 ر ا'*& ر1*�. 


��� ا���0�/ت إ�K ا�[��
�ت) 55-3(ا�:9ول ر7!  !��"#  

 در�� ا��"��! 
��� ا���0�/ت إ�K ا�[��
�ت ا��"���� ا��Dم

2007 419.49% 1 
2008 234.88% 4 
2009 272.36% 3 
2010 243.92% 4 
2011 489.99% 1 

N'2.60  ا���� 

�����س � ��� ��	�E دة�� !��"# : ���
 F�� 9B'  &و� 	�1 *.Loا 	iDA*'ول ا'. '� �&��$ (�دة اF:'ا

 ."� ا'���د ا'*�pوX	 � �&ً  وذ'� J\ل ".��w ���ات ا'Fرا�	
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�����س) 56- 3(ا�:9ول  ��� �  ��
  #"��! ��دة ا���	�� ا�����

 در�� ا��"��! ا'! ا��D��ر
kLا'�دا Z'ت إ\�Y<.'3.5 ا 

 4.5 ا'.>�Y\ت إ'Z ا'*�(�دات
 3.2 د
�ن ��q "�.:	 إ'Z إ(* '� ا'.>�Y\ت

 1.8 ا'*5P~ إ'Z ا'.>�Y\ت

 1.4 "�(�دات "�(A	 � �n P*' إ'Z إ(* '� ا'*�(�دات
 3 ا'.��
X k>) ا'&p ! ت
 2 ا'.��
X k>) ا'u* 1 ت

 2.6 ا'u* 1 ت إ'Z ا'.>�Y\ت

N'2.75 ا���� 
  

  "5 رف ا'Fرا�	 �	� '�>�	 'B ا�1 *.Lo	 L .1{ (�دة ا'*iDA	  إ(* '�) 3-57(
�tC ا':Fول ا'. '� ر%$ 


�Yi ان ا'��� ا'Fو'� '�.: رة وا' `�X. 9

��9u� @f��3.27  ��� K در(	 Z�! K.iDA" @�5X أ*�

و"� [$ 
.& رب ��� �����س و��� ��ر
	 وا'*Y:� �� ا'.95X `�X j��5 ��� �����س  3.21!�دة 

95X ��� ��*� ا'>7�دي ا'��J  �<1�Dاًأو 2.73�ر
	 وا'*Z�!2.75 � ���  *��� Z�! 95X �:Y در(	 

 @f�� 	)ا%9 در Z�!2.49  @f�� �.'وا 	را�F�' w��'ا 	ر(F'ا k" 	15 رف  3و� '*& ر" k�*) ان ���.


F�:'ا Z'و'� و��� !�دة ا%�ب إF'ا'��� ا 	ان در( o1>��ً  ا 	uDP�"  Y� )آ 1@ در 	را�F'ا.   

���� � �F� ��Eرف ا�9را'�) 57-3(ا�:9ول ر7! ��� ��
  إ����� 
���b ��دة ا���	�� ا�����

�����س دو�� ���� '�ر%� وا���X 5:0دة ا'! ا��D��ر 

kLا'�دا Z'ت إ\�Y<.'3.5 3.5 2.76 2.5 3.83 ا 

 4.5 3.83 2.83 2.83 3.83 ا'.>�Y\ت إ'Z ا'*�(�دات

 3.2 4 1 2.6 2.6 د
�ن ��q "�.:	 إ'Z إ(* '� ا'.>�Y\ت

 1.8 1 1.33 1.33 2.4 ا'*5P~ إ'Z ا'.>�Y\ت

 1.4 4.6 3 4.6 3.6 "�(�دات "�(A	 � �n P*' إ'Z إ(* '� ا'*�(�دات

 3 3 2 1 3 ا'.��
X k>) ا'&p ! ت

 2 2 2 2 3 ا'.��
X k>) ا'u* 1 ت

 2.6 4.2 5 5 3.4 ا'u* 1 ت إ'Z ا'.>�Y\ت

N'2.75 3.27 2.49 2.73 3.21 ا���� 
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  ا�	�� ا��ا��

��
  درا�� ���ا

  :ا������


 ه�ا ����ول��
�ع ا
�را�� �������ت ���ف  ا��درا�� #���� 
�"��� ��ى ا
� ام ا
���رف �

2 ��ر�� ا
��آ ي و/.-�� �,��ى ا'
� ام #�+ *�دة ا
�"�)� ا'&���%�� �
���ت ا��

�"��� ا '�و3


 �A@�، و<� /: /���: ا���7%9 /�=> أه: /�ا*9 ا
���رف ��6�78 ه�5 ا
������ت وا
���س �B
�=�ن ا

�*@� �ADاد #��� ا
�را��� ��Eأ� 
=F� آ ي��
  ./�����ت ا
���ف ا

 H�* ق�J +�# ف���

 �LM�7� �-N- O ����ول ا
�L"7 اDول ��@��K ا
�را�� وا��
و��.
P ه�ا ا

د �H��K ا
�را�� و#���@�، و�AD P3اS��R& #��� ا
�را�� وا
��7%�ت، وا
�L"7 ا
�Q%2 ����ول 

Dداةوا  ���B�,�

L واS �UA ��SD�R و�3<@� و-�7/@�،  إ#�اده�و�Jق 2A ا
�را�� ا�Q
أ�� ا
�L"7 ا



  اMV��&������ف #�+ ا'�7�Sرات ��"�
���ت ا
�را�� ا
�,�2A ���B ا�A �7ر�S2 ا
��
3�ل و����


����8�
  . إ
+ ا
���&W ا

  

 ��@��K ا
�را�� : ا
�L"7 اDول -1

2- 2%�Q

 اMV��&2: ا
�L"7 ا��"�
 ا

3- L
�Q
���ت: ا
�L"7 ا��
 ا�7�Sر ا
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 ا�ول ا�����

�����  ا��را�� �

  :�����: وً أ

و/�H��K� H� �ً�F ا
�را�� و#���@� و�Jق *�H ا
��7%�ت وأ���ب /"���@�، درا��  ا
�L"7 ه�ا ����ول

�ا<H أو 

�را�� ا 2���"�
�3�2 ا
ا
)�ه�ة آ�� ه2 #�+ ارض ���7�8ت ا
�را�� ���: ا#���د ا
��@W ا

�ا<H و

 د<�6 ووا=F� �@�3�
�`  � #�@� /���7ا7��ًا�
�� ا
)�ه�ة و� P�� 2��=

����7 ا�A ،�ًآ���ً� وآ��

 ،�@�&��S���8 و3�� ر<��� و أ�����/@� و��A 2�=
�` ��Uار ا
)�ه�ة و�KM@�ا
����7 ا��. 1  

!�
!" :!�#�  ��#�� ا��را�� و$�

  :ا��را�� ��#��.أ

�ن=�� H��K� را���
�b�2 ا
���رف ا
�3�B ا
������U ا
�a�7� 2 #�ده�  ا� O�)11 ( L�M ،�ًA���

 e

 �H��K ا
�را�� وذ=F/ 2�
��S 2�b,� ���رف �O ا
���رف ا� O� ��
g� ���# ر���Sا :/

  .<���� �L�M O /�ر�h ا
�.��>اD#���داً #�+ ا

 :ا��را�� $���.ب

:/  �@��# 
��"�
�ع ا
�را�� 
��: ا*�اء ا
�را�� وا���b�2 ا
���رف �� O� ��&ا�F# ���# ر���Sا

 e
�ى ا
� ام ا
���رف ا
������U ا
�3�B �������ت ���ف ��ر�� ا
��آ ي وذ�,� �A���


 :- Oرا��، و��
��Uر%� ��O در*� ا
� ام آ
 ���ف #�+  إ*�اء
��,�#�ة 2A ا
"=: #�+ �H��K ا

  :�� ه2 ا���رف ا
�ر%j ، وآ��Mا

�دة -1# e��. 

2- �K@�
�ر�� وا� e�� 

3- ���� e�� 

4- 
����

���Kرة وا 2
 ا
e�7 ا
�و

�7�س -5�� e��  

 Hز��7
 ا
�QM�7 و��,�#�ة ��n ����7ن #�+ ا
���رف ا'و<� /: /> O� �o�7� 
=F� رو����
ا

�2A O��b ه�5 ا
���رف �
�ز#� �#�د ا'��7 إ*��
2وآ�ن ا�
�ز#� �� ��O ا����7ن ) 90(�%�ت ا�

 �%�ت�ا'��7 %,�7 /=�ن و��
e ا���7%9) 78(/: ا���داد  إدارة #��� و�Aوع ه�5 ا
���رف، و<�


 ا
=��� ا
�,��دة�/ +
  ./7��Uً� % 87 إ

  

 
                                                           

1

���F ا
�=� دار -#��ن -ا
���2 ا
L"7 ؛ و�Stون #��7ات، و<�ن،ذ -  ،Hز���
 ١ ،ص ١٩٨٧ وا
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  :ا���!
!ت (�� )�ق :"!�&ً!

:/ H�* ��7%�ت
��� اDو
�� ���دره� �O ا
�را�� ��F=�� وا
�����U ا
Nز�� ا%�Q
 :آ�}/2 وا

  :ا�&!
,+� ا���!
!ت.أ

��� ا
��7%�ت *�2A H ا
�را�� ا#���ت%�Q

 ا
=�| #�+ ا
Nز�� ا&���
ا
�����K  وا
�ور��ت وا

�ع /��و
j ا
�2 وا
��U'ت���
�رات 
��K ��زل ا
�و
�� {�� أو ��o�7ة ��U��8 اFة و���o�7�  ،

���A اMV��&��وا
�Uارات وا
������ت وا
��Fات V�� ،آ ي��
 إ
+ ا
��درة #O ���ف ��ر�� ا


 ���ف �O ���رف ا
�را��=
 ����,

�� ا��
   .ا
��Uر�� ا

 :ا�و��� ا���!
!ت.ب

2
@�ا ا
��ض S���ً� أُ#� �ن�ا��7 #�+ اDو
�� ا
��7%�ت *�2A H ا
�را�� ا#���ت  :/ L�M

 O� ن ا'����7ن�=/ L�M ،ات ا'����7ن�UA �}���
 6ا'����%� �������ت ���ف ��ر�� ا
��آ ي 

 �,�B
�#� �O ا
��Uات B/ L�M��j ا
�"�ور ا�K� O���� ر�"� 
 اDو
+�"�ور ر&�,�� آ


 ا
,��6 �������ت ���ف ��ر�� ا
��آ ي ا
��F>��� :/ 2@�  ما'
� ا��
"=: #�+ ��ى ��
2A ا

�ر ا
�ي ��U> ا'
� ام، "�
�� �@�� 
�ر ا
,�دس �A�ّ�د ���ة �UAات /,�#� ��"���  أ��ور�� آ"�
ا

�ا*9 آ
 ���ف �O ���رف ا
�را�� 2A /6�78 ا
������ت ا
�����A و��دارة / 2�
���ت ا��
ا


 �Sص=F� ��%���&'ا �J�B�
  .ا

 :ا���!
!ت /�.�� أ�.,ب :را�-ً! 


 أ���ب #�+ ا
�را�� ا#���ت��"�
�3�2 ا
 اMV��&�� وا
W��%�7 ا
�Kاول �����Bام ا
��Uرن ا

 2&��MVاSPSS م��U�
 ������ 
Qو��� ،W&���

 وا��NBص ا��"�
�ب ه�ا ا��D2 اA :   


 NSل �O ا
D L"7داة ا
�ا2�S وا
��ق ا
�7Qتا�7�Sر  -1���� ��
  .آ�و%�7خ أ

��� وا
�,| ا
�=�ارات M,�ب -2E�

�*���ت ا 2�
�ل /: ا�"
 .ا
�را�� ���دات #��� �O #��@� ا

���ت ا
�����"  "T ( One sample T test(ا�7�Sر  -3���
 


�����ت ا
�,���U ا%�Anova (�A(ا�7�Sر  -4. 

  .�����7ن 
��Uس در*� ا'ر/�7ط ��O ا
�����ات) Spearman's(ا�7�Sر ا'ر/�7ط  -5

 :ا��را�� أداة �2ق: 1!�0ً!

��U� ق��را�� أداة ��
 NSل �O ا
��ق <��س /: و<�، j��3 9�*D �� <��س #�+ <�درة أ%@� ا


�� ا
�8ق��
  : ا

  

                                                           
2
  ) 3( ا
	��� ر��  - 
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 )Trustees Validity(ا����7�6  �2ق -1

 2A  اDآ�د����O وا
��B��O ا��D/�ة �O #�د و#��@� إ
+ #�+ اDو
2ا'��F� �%�7=�@�  إ#�اد /:

�م و��Kل ا
���2 ا
�K� L"7'ت��
�O��b  ا�

��،ا
�����A و��n ا��
 ا
���O��A ذوي ا
�7Bات ا

�ل ��VاءM :@&راt ات�UA �%�7��'ا :�,U/و ،��,�&�
 ا
��K'ت �H ا
��Uات /���| و��ى �"�وره� ا

2�
�ن، أ��اه� ا
�2 وا}راء ��
�MN)�ت ا�SD /: و<� /���2 إ
�@�، ا�="�
���M  nف /: L�M ا


 ا �O إ*��ع #��@� آ�ن ا
�2 ا
��Uات��
 ،O��="�
�ر/@�ا�
 �%�7��' ��&�@�
�%� ا=� O� 89 UAة� 

  :ا}/2 )4-1(  ر<: ا
�Kول 2A آ�� �"�ور �#6+  ��ز#�

  ��!ور ا �#�!
�) 4- 1(ا���ول 


=!ق /�0�� ا�	��ات $�د ا�	��ات ا���� ر>; ا���,ر 

 X1.1 ـــــــــ X1.13 13 �@�م إدارة ا
���ف  ا�ول

>
 X2.1 ـــــــــ X2.20 20 ا'&���%��إ*�اءات ��` ا
�,@�Nت  ا�&!

 X3.1 ـــــــــ X3.9 9 <��س ا
��ّ�ض 
��J�B ا'&���ن  /���P و  ا�&!��

 X4.1 ـــــــــ X4.8 8 ا
��آ�  2A ا
�,��P ا��ا��


��J�B ا'&���ن  ا�@!�? ���Sا�
�ا�� ا�
 X5.1 ـــــــــ X5.26 26 ا

13 �3���ت ا
�6�78  ا�0!دس X6.13 ـــــــــ X6.1 

 ���Kس ا����U
 2���B

��Uات ا'����7ن وذ
M e,|  أ�Aادو<� /: ا���Bام ���Uس 
�=�ت ا ����
ا

  .)4-2(ا
�Kول 

  در(!ت ���!س ���7ت) 4- 2(ا���ول 

  �,ا�C� DEة  �,اF  �+!��  DE�� �,اF  DE�� �,ا�C� DEة  ا �#�!��

  5  4  3  2  1  ا��ر(�

 :ا����!س�2ق  -2

 6�U"/ ى�� <�Uض أداة����
3
 إ
�9 ا
�را�� ��
ا�M,�ب  ���ة �Jق ��@� ا
����� �O ا*�9 و��: ا

�ر ا
�ي ����2 "�
أو <��س ار/�7ط آ
  "ا
��ق ا
�ا2�S"إ
�9 وه�� �,�+ ا'ر/�7ط ��O آ
 ��� �H ا


��Uات ا'����%�7"�ر �O ا
�"�ور  ���=
  ."ا
��ق ا
��7&2"وه�� �,�+  ��
�ر*� ا

  ا���!M< �.��!ور ا�@�0� ا�#< /�&� ا�#Iام ا���!رف �#-.��!ت ���ف �,ر+� ا���آIي ا���ق) 4- 3(ا���ول 

  

 ا����� ا O#�!��� �-!�� ا ر/�!ط

Correlation Coefficient Sig. (2-tailed) 

0.00 0.82  :��!م إدارة ا����ف   -أ ** 


�� -ب!�#M ت اQ�� **0.00 0.45 :إ(�اءات ��R ا�0#
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 **0.00 0.88 :>�!س ا�#-ّ�ض ��@!)� ا M#�!ن و/���U  -ج

 **0.00 0.87 ا�#�آ�E I< ا�U�.0# - د 

 **0.00 0.85  :ا�Z,ا�Y ا��ا1.�� ��@!)� ا M#�!ن  -د

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). ** 

 O�7�
#���  دا
�� إM���&�ً�    ا'����7%�  �"��ور أن *��N����� Hت ا'ر/��7ط �K)3-4 (     H���* 2�Aول ا
�ى �,� ������0.01 =α / e

9���U ا'���7%� �"�ور��H��* �7 و�� H�  .�3د<9 
�� و

�ا*�9 ا
����رف 2�A /6��78 /������ت        / 2��
���ت ا���

 اQ�� ي�
�ر ا
,�دس ا"�
�� 6���� ���Aو
Sا�
��7�د ��H       ����ف ��ر�� ا
��آ ي ���: <��س ا
��ق ا
�ر O��� 2 آ�
 ���� ��O ا�"�

   ا=�F�


، و/: A��O# 9 ���<2 ا
�"��ور آ�%�9 ' ��=�> در*�� ا
�� ام ا
����رف ��������ت ����ف          آ��
�ر�� ا
��آ ي�.  

  ا���ق ا��ا1.< �.��,ر ا�0!دس) 4- 4(ا���ول 

 
 ا����� ا O#�!��� �-!�� ا ر/�!ط

Correlation Coefficient Sig. (2-tailed) 
X6.1 0.73 0.00** 

X6.2 0.59 0.00** 

X6.3 0.55 0.00** 

X6.4 0.56 0.00** 

X6.5 0.71 0.00** 

X6.6 0.52 0.00** 

X6.7 0.12 0.29 

X6.8 0.41 0.00** 

X6.9 0.50 0.00** 

X6.10 0.56 0.00** 

X6.11 0.41 0.00** 

X6.12 0.31 0.01** 

X6.13 0.67 0.00** 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 O���7�
�ر ا
,���دسأن *����N������ Hت ا'ر/���7ط ���K)4-4 ( 2��Aول ا��"�
�د ا����  O��� ���
ا'�����7%� دا
 �ً�&��Mى   إ���,� ���#  �������0.01 =α     :�>���7 ر
ا
,���8ت   إنا
����ف  2�A  "ه�� و ��Q�����7ء ا

        �

�K@� ا
�,gو
� #O ���` ا'&����ن اآ��MN�3 O�� ��7ت ا
K@�� ا
�,�gو �M����
وا
���MNت ا

 " #O ��ا<�8S �7 ا'&���ن�S 5ا#��7ر O=�� ��%6�78 إ�
��7 <� ' ����7 �3��� 2A ا
إذ أن ه�ا ا

         ��*�% �J��B� ل���M +�
�ء /�ز��H ا
�,�gو
��ت     �2A ه�=���� #��
 ا
����ف <�� ��gدي إ�� O�# 

9���U �"�ور��H��* �7 و��
e / وا
���MNت، H�  .ا'���7%� �3د<9 
�� و

3- �
  :)Reliability( "�!ت ا �#�!

��Aن   ��H -��7ت ا
)��وف    /�ز��H ا'����%�7 
���ة ���ات     إ#��دة ا�M 2A 9%ل /: �U�� ��7Qت ا'���%�7 

 آO�� ���7 ���ة ��SDى،    =F� ة و#�م /����ه��U�,� ن�و<�� /�: ا��7�Sر ا
��7Qت      %��&W ا'���%�7 /=

�ر ��O �"��ور ا'����%�7 
�B����)Cronbach Alpha(        �%�7���Nام ��U��J أ
��� آ�و%��7خ    �"� 
�=
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  ً��&���Mإ ��
�7U�

 آ�2 و/���7 ا
�,�7 ا=F�     آ�و%��7خ ���

 ا�����
)60 (%     �7�,% j�%ل آ���M 2��A
 ��K
�ق ��"� %��&W ا'����7ن، و�O�7 ا-�
����ا<��  ) 4-5(ول ر<�:  ا
�7Qت ا<
 �O ذ
O=�� NA e ا

            ����
�ر ���O �"��ور ا'����B����� �%�7ام �����
 ا
��7Qت ا�"� 
�=

 آ��2 وا
����ا<�� =�F� �%�7���'ا
   .آ�و%�7خ

 )ا�	! آ�و
�!خ(�-!�� "�!ت ا �#�!
� ) 4- 5(ا���ول 

�-!�� ا�&�!ت ا�	! آ�و
�!خ  $�د ا���,د ��!ور ا �#��!ن
Cronbach Alpha Coefficient  

 %78.95 13  ا
���ف إدارة�@�م  -1
 %82.63 20  ��` ا
�,@�Nت ا'&���%�� إ*�اءات -2
 / 9 79.26%���P و<��س ا
���ض 
��J�B ا'&���ن -3
4- P��,�
 %87.65 8  ا
��آ�  2A ا

��J�B ا'&���ن -5 ���Sا�
�ا�� ا�
 %89.99 26  ا
6- 6�78�
87.47% 13  �3���ت ا 

 %92.94 89  ا[(�!�<

 6��,
L�M  اDد%+����
 ا
�7Qت 
H��K �"�ور ا'���7%� *�� *�ا وآ�ن ���ق ا
"�  أن�O�7 ا
�Kول ا

 O�� �7%� آ���� % 89.99و% 78.95آ�ن ���اوح��N
 أنأي %  92.94وآ�ن ����
 ا
�7Qت 

�ن ا
���&�U�� Wر�� �O  أ�Sىا'���%�7 /"�
 ���ا<�� #�
�� و�M 2Aل /: /�ز�H ا'���7%� ��ة =��

  . Dو
+اا
���&2A W ا
��ة 
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�
  ا����� ا���

 ��������� ا��   Statistical Analysesا�

 :$���# "�!� ا��را��  -أ 

 ���� ���	

�� ا��را�� و�� �ّ
 ا��� ������ �������ت ا���� ا�"'�
& ا%ول �� ����� ا#�"!
�ن ا��

  :ا�"��/) 4-6(ا��0ول ا��"��) ا�"/ .�-',�  ���SPSS"��ام �*(��) 

 ا��را��$���# "�!� )  4- 6('�ول ا�

 % ا�"7*ار  ا����ن

     ا����ف -1
24% 19 ��دة  

15% 12 ��ر.� وا��,0*  

��
� 17 22%  

&.�%21 16 ا��و�/ ��"�0رة وا�"�  

�س�!
� 14 18%  

 100 78 ا��'�1ع

     ا�'!3 -2
@A)45 35 أ%  

%55 43 ذآ*  

 100 78 ا��'�1ع

     ا��ا��ة/ا�4 ا�456  -3

          �

Fت ا#�"��(,

	 ا�"� /G HI�� 18 23%  

       	
� /G HI�%45 35 ا����K* إدارة�  


	 ���K* ا#�"��ن          � /G HI�� 11 14%  

          /�Lا��ا M

	 ا�"��� /G HI�� 7 8.9% 

 �
��� 3 3.8% 

�
G*ت ا����
��� %5.1 4 ا�

 100 78 ا��'�1ع

4- ���     ا������ ا�9

�
���N زة�N58% 45 إ  

*
"
N�� 30 38% 

Pرا� %4 3 دآ"

 100 78  ا��'�1ع

5- ���     ا>$���ص ا�9

 %44 34 ���رف

�!��'� 27 35% 

  %14 11 ا�"��د

 %7.7 6 إدارة

 100 78 ا��'�1ع
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6- ���     ا�=��ة ا��9

32% 25 ���ات 3أ�& ��  

 �
58% 45 ���ات �3 -7 

 �
8.9% 7 ���ات �7 -10 

�� *Aات 10أآ��� 1 1.3% 

 100 78 ا��'�1ع

  


� ���رف �	 ��ز.T ا#�"!
�ن : ا���*ف -1�L ا��را�� Uاد���و�*G%  ا����رف PVه @�� ��
�ا�

�ا�/ X� &7X� &7Xا� &A�.1-4(و ( T.ز�
Z،  أG*اد�G ن����
\ ا�	 ا���*ف ا�Vي .] ��
�ا�

 �!
) U)آ� ^
�دة  ا%G*اد[� _�� /G �
`I�
^ ا���د  أG*اد�� %  24.36ا��] �� Z
�. ��
�ا�


�� ا���"�رة �� �� ا��
� _�� /`I�� �!
) U)آ� ^
] ��
� ا�!�_ %  ��21.79_ �`I�� &7cو ،

 &.��س [
^ 7c&  أG*اد�� %  20.51ا��و�/ ��"�0رة وا�"��!
� _�� Z
�. ��
��� %  17.95ا�


��  أG*اد�
*اًا�Lوأ  e�و� ��
�
� ا�� �� F
A�� &آ�ن ا� ^
%  15.38آ�ن ��_ ��ر.� وا��,0* [


�� أG*اد�� � .ا�

 ا�!�9� �D5 ا����ف  أ�Cاد1Bز@� ) 1- 4(ا�?<� 

 

2- f�07&  :ا�Xا� &A�.)4 -2 ( T.ز�
^ آ�ن (
!�  أG*اد�] f�0ا� \
] ��
�ا�Vآ�ر  ا%G*ادا�

55.31  % �!
) Ug�� �
] /Gث�)i44.87 ا.% 

  

  

 

24.36%

15.38%

21.79%

20.51%

17.95%

��دة

��ر�
 وا	����

����

ا	�و	� 	����رة وا	�����

�����س



 درا�� ���ا
��: ا�	�� ا��ا��

 

141 

 

 1Bز@� ا�Cاد ا�!�9� �D5 ا�'!3) 2- 4(ا�?<� 

 

3- 	

� ا�7X&  :ا��ا�*ة \ا�	 ا��!.)4-3 ( T.ز�
Z وآ�� ه�  أG*اد�G ن����
	 ا�Vي .��� �ً�Gو ��
�ا�

 k-�
	  أن�� /`I��ا إدارة��7c *Kأ ا���� �� 	,"!
) Ug�� ^
] ��
�أG*اد آ!* mNء �� ا�

 ��
�
Fت ا#�"��(
� %  44.87ا�,

	 ا�"� �`I�� &7c23.08و  % /`I�
^ ا���د �] �� Z
�.

 &7X. ^

	 ا�"��
M ا��اL�7X. /&  أG*اد�� %  �14.10
	 ���K* ا#�"��ن [� 	n و�� ��
�ا�


�  أG*اد�� %  8.97G*ت ا����
���
	 ا�� /`I�� &7c و�� ��
�
��  أG*اد�� %  5.13ا��ا�

 	n و�� e�� �

�� أG*اد�� %  �3.85
	 ا����� .ا�

 �456ا �D5ا�9�!�  أ�Cاد1Bز@� ) 3- 4(ا�?<� 

  

44.87%

55.13%

���ا

ذآ�

23.08%

44.87%

14.10%

8.97%

3.85%
5.13% 0.00%

              !" �# $%�&

��ا	�!��*ت ا)'���

&�%$ #� "!  ادارة        
ا	�,�+�

             �+�,&  !" �# $%�&
ا)'���ن

&�%$ #� "!  ا	��"�.             
ا	�ا/��

  
�	�&


ا	����1ت ا	��#�0

��3 ذ	2
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4- /���
� أG*اد��ز.A�.)4-4 ( T& ا�7X&  :ا�"'�
& ا�!. ^
] /���
& ا��'"�� ��Gا��را�� و ��
� 

 @�� �
�o�'زةأن ا��Niا� ا 	,"!
) Ug�� ^

�� ا��را�� [� /G Fً
A�� *Aا%آ 	ه �
���058  %

 *
"
Nا��� ���] �!
) Ug�� ���
� ،��
� %. 4، و[��� ا��آ"�راP %  ��38 ا�

����� ا�9���) 4- 4(ا�?<� �� �6Cو �ا��را� �اد "�!�C1ز@� أB 

 

5- /����-k ا�7X&  :ا#L"��ص ا�.)4-5 ( �
!. ^
] /���
�� وLF� ��G"��ص ا���ز.T أG*اد ا��


��، و(
!� ذوي اL"��ص %  43.59أن (
!� [��� ا�X,�دة ��L"��ص ا����رف ��� أG*اد ا�


��� .�A& ذوي %  14.10، و(
!� ذوي اL"��ص ا#�"��د % 34.62ا��'��!� � ��
��� أG*اد ا�


��%  7.69اL"��ص اiدارة � .�� أG*اد ا�

���ص ا�9���) 5- 4(ا�?<� $F� �6Cو �اد ا�9�!�C1ز@� أB 

  

 

57.69%

38.46%

3.85%


إ�4زة �1&�4

���!4�&

دآ��را7

43.59%

34.62%

14.10%

7.69%

&�0رف


���9&

ا"��0د

ادارة
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6- �
����-k ا�7X&  :ا��!*ة ا�.)4-6 ( T.ز�
^  أG*اد�] �
���
�� و�Gً� ���!*ة ا���-k أن ا�.32 

 % �� 	,�*!L &�� ��
���58�ات، و ��3 ا�  % �
� 	,�*!L 7-�3"*اوح  �
] /G ،ات���

 �
� 	,�*!L اوح*"� �.V�ا� �!
) Ug��7 ات  10و���8.9 % 	,�*!L �.m� �.V�ا� �!
) U)وآ� ،


��  أG*اد�� %  ��1.3�ات ه/  ��10 �
�� اs�!,	 �� ا��!*ة ا��"���r ادأG* أن أيا�� . ا�

6ً� ��=��ة ا��9���) 6- 4(ا�?<� Cو �اد ا�9�!�C1ز@� أB  

  

 :ا����
�ت اIو��� �9�!� ا��را��  -ب 


*ات ا��را�� ا���
�، و��"�ّ*ف g"� �� *
g"� &7� �r!�*� &ا��ُ�
�U ا�!
�(�ت ا%و�
� إ�@ �ّ�ة � ���

�ر.� 

��ت ��*ف ��ر.� ا��*آmي، ] ��G��U ("��) ا��را�� ��@ در�N ا�"mام ا����رف ا���"�

 ��u�%ا T
�N @�� ا��را�� ��

�ر.� ���Niت أG*اد ��
� وا#('*ا�Gت ا����
���"��ام ا��"���rت ا�'

��/ ) 3(أن ا�`�*ة ذات ا��"��w ا�'
��/ ا�Vي .�& �� / 2/ا��اردة G/ ا#�"!�(�، و.!
� ا��0ول ر�	 �

`
�- ��Gا�� �Nدر �� �.m. يVا� /��

�، ) 3(�، وا�`�*ة ذات ا��"��w ا�'��� ��Gا�� �Nدر /���

 �
� Z��Nي �"*اوح درVس ا�`�*ات ا��
  ).5-1(وذ�_ ا�"��داً ��@ ��

  ا����N�1ت ا����5�� وا>
��ا�Cت ا��9��ر@� �9�Iد ��M��ات ا��را��)  �K)7-4ول 

 درK� ا��1ا6C� % ا>
��اف ا��9��ري  ا���P�1 ا�����5 ا��!� ر4O ا���1ر

� �Nا 0.83 0.36 4.14 :�,�م إدارة ا���*ف اIولN 
�

Fت ا#�"��(
� ا���,

� �Nا 0.81 0.25 4.06 :إN*اءات ��k ا�"N 

� 0.78 0.51 3.90 :ن����K* ا#�"���
�س ا�"�ّ*ض  ���
H و  ا�����N 

H ا��ا���

� �Nا 0.86 0.49 4.28 ا�"*آ
G m/ ا�"N 


� ����K* ا#�"��ن  ا�=��3�Lا��ا wا��
� �Nا 0.83 0.36 4.13 :ا��N 
��� �K ��Kا 0.82 0.32 4.10 ا��رK� ا�<


M  ا��5دس!r"ت ا�����o: 3.73 0.49 0.75 �
��� 
  

32.05%

57.69%

8.97%

1.28%

�=�ات 3أ"� &: 

�=�ات ��3-7: 

�=�ات ��7-10: 

:& ���=�ات 10أآ
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� ��'�ور ا��را�� ا���
�  )4-7(ل ."�k �� ا��0وn��ى ا���م ��ر�Nت ��ا��G ا��!'"
ا�
��M أن ا��

 إ�@ ا�ciرة، و�	 %86و% 78وا�"/ ��A& �*ارات ��*ف ��ر.� ا��*آmي �"*اوح �� �
�  ا%و�@

 M
!r"ا� �!
  :ا�"��
H ا�"��/ ��


H% 60ا�& �� �- M
!r� �!
)  

���r% 69 إ�@% ��60 "�  


�ة% 79 إ�@% ��70 N  


�ة �Nاً% 89 إ�@% ��80 N  

  ��"�زة% 100 إ�@% ��90 

 M��

M ا�7�
� ���'�ور ه/  أنو."!
� �� ا��0ول ا�!r"ا� �!
) w��"�82 % &7X� *
X� /أو�/وه 


��/ ��م ��e  أن إ�@] wاً، وذ�_ ��� و��N �
N &7X� ت��
��وا('*اف ) 4.10(ا����رف �M!r ا�"


�ري ��)0.32 .(  

�ر ا%ول ا��"�G &A/ �,�م  :اIولا���1ر '��� �
��

* ا�"'�
& اi[���/ �}ن ا%و��ط ا�'X.إدارة 

 �
� U]4.45 –3.85(ا���*ف �*او(  Pري ��ر�
�
^ [��U ا�`�*ة ر�	 ��0.36('*اف �] ،


� اiدار.� ����*ف �
	 أو دا�*ة iدارة ���K* " وا�"/ ��� ��@ ) 13(�7
��N -�� ا�,.

إن " وا�"/ ��� ��@ ) 8(�
��� [��U ا�`�*ة ر�	 ، 4.45ر�	 �"��� w�e  أ��@��@ " ا#�"��ن

ا�"�`
V.� ��درة ��@ �'�.� و�
�س و�*ا�!� و�"���� ���K* ا#�"��ن ا�"/ .��7 أن ."�*ض �,� اiدارة 


��/ و��e " ا���*ف ] w��
* إ�@ أن در�N  �3.85�@ أد(@ �"X� �,�
�N ت�r��وهPV ا��"


�ة �Nا N U)آ� *
g"ا ا��V,� �!
���� �
n�) 93(ا�"mام ا����رف ����*ار ر�	  أن أي��ا��G ا��!'


*  2004\12\���19در �"�ر.~ ا.���� /��إ�@ ا��*ار ر�	  ���G�-iا����K* ا#�"��(
�  إدارةا��


�و�
�ت ا�0,�ز  2008\5\5ا���در �"�ر.~  390�� /��ا���*G/ وا�Vي �	 ا�"�!�ط  اiداريا��

*
�د هVا ا��'�ر ��Z آ�ن ا�"mام آ!��.   

 �
��w  :ا���1ر ا���"� e�تو����Nإ  /)�Aر ا��
�ري  �G4.06*ات ا��'�، آ��  ��0.25('*اف �

 �
� �

Fت ا#�"��(,
�ر ا��A(/ ا��"��N�� M*اءات ��k ا�"'��� �
��
 – 3.79(�*او[U ا%و��ط ا�'

4.36 ( ^
] *
g"ا ا��V,� �!
���� �
��� ��Gا�� �Nإ�@ در *
X. اVر اآ!* ��  أنوه�
�G T*ات ا��'�N


�اً �o�L  "ا�"/ ��� ��@ ) 2(�	 ، و�� [��U ا�`�*ة ر3N دة�'� 	
��& ا���*ف �� FLل �`�ه.


Fت ,

� ا#�"!�ر ا%��اق وا������ت ا����ي ��',� ��� VL{.و �

Fت ا#�"��(,
��@ " ���k ا�"

 U)وآ� ،/��
] w��
�  اiدارة���م "وا�"/ ��� ��@) 20(در�N ��`�*ة ر�	  أ��@أد(@ �"�� ��ر��لا�

���ت ���ار ا��.�ن ا�*د.�u اiدارةور.� إ�@ �0�f ���ر.* د��  ".و�"��� ا��
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��w  :ا���1ر ا����� "� e�ت����Nر  إ�
�ري ��رP  3.9هVا ا��'�وه/ ���#ت  ��0.51('*اف �


�ة، وآ�ن N@�أ�  w���*ا�@ ��c*ات و��اo`�ت آ& " ا�"/ ��� ��@ )  3(��`�*ة ر�	   �4.32"

��"� ��Gو Z`

د.� ��� ���� H
�
) 7(��`�*ة ر�	  3.27و ��Ug اد(/ در�N " �ت �0�f ا���� وا�"


� �A&  أوزان."	 ���.& " وا�"/ ��� ��@ Nر�L /)��"ا� 	

�� �
��� Pد�'� H
��� MGة و*Kا����


* �oر�� وهPV ا��ر�N ���`�� و�*.!� �� ا�*�	  أ��سوآ�#ت ا�"��
H، و��@ .��ا��'�.� ) 3(�

���رف ا��را�� # ��"mم ��V_ و��#FKع ��@ ا��"���rت ا����`�� G/  أن	 و���"��/ .����7 ا�'7

 �0) ���� إذا [�ث ا�"�A* وMG ا����ه)  ) "9(ا�`�*ة  أن�G*ات هVا ا�!�����س (
!� ا��
�رة ا��"

 �
��mا#�"��ن وا���ة ا� *K���� ف�X7)#ا#�"!�ر ا �
�� VL%ا ��
� ����*ف ��Lا��ا " @�� U��]

 w����w ) 8(، وا�`�*ة ر�	  �3.49�e  أ.�����`�  إ���Nت�""� e�ت����Niوا�"/ ���  3.68  ا "


�ب ا����] /G m7�*. يVا�"�*ف وا� /G *!أآ �.*] /�Lس ا��ا�
K* وا["
�K/ رأس ."
k ��,) ا��

*Kوزان ا����% �oا��� Zو���.*ا� �
�Lا���*ف ا��ا �
ا�"/ ، وهPV ا�`�*ات ا��nFA "ا���ل ��@ ��,0

 @�� \�
��ت ���0 ��زل ا��و�
� وا�"/ .����د �� ��� &A�� ر�'��� ����
* ��@ ا��"
�0 ا�n{� �,� آ�ن

 \�r"� �,)�
�,� G/ ا���U ا�*اه� آ!r� 7& ��مX� �
�ر.� و���رف ا��ول ا����
ا����رف ا�

 �
���
��� ��@ إ�@ -*ورة ��"T ا��و�� �����rت ا�"��د.� � ���G�-iا��!*ات وا���هFت ا�� �.�

 T� ،�,�
!r�VL%ا  w��
� ا#�"!�ر �"�
* إ�@  4وا�"/ ��Ug ) 6(ا�`�*ة  إ���Nت�X� /"م ا�"��ا" وا�

 �.�'"� /��
�ل ا���"�`� أا���*ف ����,) ا��o%ا @�� M
!r"��� ة*Kا���� �Nر�� �"��n �ً)ن " وزا�G


��ت ��*ف  أنذ�_ .�ل ��@ ���ر.� ا�"��ت ��@ �
�ر.� ا��*آmي ا�"/ ��"�� ا����رف ا��

 �� (.mب��
k �7&  أ��N*� \

^ ا(. Z�m"م ��] H
�ل آ�� ه� ا�'�ل G/  أo&ا�"��o%ا ��

 /rا��� H

H  أنا("�. Z�G Z�� H/  إ#��L& ا�"����� @�� ��"

& ا���"��ة �	 ��A"ا� \
) 	���


`�ت �� �!& ا�0,� ا�*���
� وا���G*X ا���� @�� &� �
�"�A�� ���*ف ��ر.� ا��*آmي c*آ�ت ����


H هVا �
��``�ت ا����K* ا#�"��(
� وذ�_ �Z��X  أ���بإ�@ ا�"��د  ���G�-iو�0�f ا���� وا�"

 /�Lا��ا H

k  ،ا%���/%���ب ا�"��-�
& وK*ق ا["
�ب ا���``�ت  أ���
\و�	 ��A"ا� \
و(

  .و���.Z�F 2007\1\23ا���در �"�ر.~ ) 253(����*ار ر�	 


	 ر�	  2009\12\��9ر.~ ) 597(وا��*ار) 253(هVا ا��'�ر �
"�� �� ا��*ار ر�	 وآ�ن ��وا�"

��ل  2010\3\7ا���در �"�ر.~  1\100\1046� U)توآ����Niا  ����uر  أ��V,Gا  ��3  أآA*ا��'

  . ا���*ف .�"mم �,PV ا��*ارات  أن.�ل ��@ 


H وا�Vي ."}�H ��  :ا���1ر ا��ا��       �
�G*ات آ�ن ا��"��w  8ا��"��G M/ ا�"*آ
G m/ ا�"

/���Niر  ا�
�ري ��رP  ��('*اف �4.28��'��د  �0.49�!� ����
�ة ��ل ��@ ا���ا��G ا�N /وه
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 w��
& ا��'�ر آ�(U �"*اوح �"o�`� /Gر، و�4.04 – 4.47(�
�  ا���Niتا��' ( ��وه/ �*�`

وا�"/ ) 2(��`�*ة ر�	  إ���Nت�"��w  أ��@��G �G*ات ا��'�ر، [
^ آ�ن و��ل ��@ ا���ا��G ��@ آ

�0�ع ا��!��e ا�����[�  أن"��� ��@ � �G*�ا���*ف .*ا�\ [�ود ا�"*آ
G m/ ا#�"��ن �� FLل �

&
�د �*آ
m " وا�"/ ��� ��@ ) 8(�"��w ��`�*ة ر�	  أد(@، وآ�ن "�7& ��Nو ��]F� ل�] /G Z)ا

 V�"� H
�
، و�7X& ��م �Gن آ��G �G*ات هVا "ا�7`
�� ��'� ��,�  اNi*اءاتا���*ف  دارةإG/ ا�"


�ة �Nا �����7 �� ا�'7	  أ(,� أي) 4(ا��'�ر �`�ق ا�ـ N ��Gا�� �Nأن��ر  �G�7� مm"�. ا���*ف

 ��A�"وا�� �

��ت ا���درة �� �!& ��*ف ��ر.� ا��*آmي وا��"���� ���"*آmات ا#�"��(��ا�"

وا�"/  2008\5\29ا���در �"�ر.~ ) 395(، وا��*ار ر�	 2011\7\��18ر.~ ) 751(�	 ����*ارات ر

�ح �,� و-*ورة ��م ��0وزه� ا%��@�'�د ا�'� �

Fت وا�"��.Fت ا��,
"��.  


��ت  :ا���1ر ا�=��3 ��
� ����K* ا#�"��ن وا��
"��ة �� ��Lا��ا wا���f7 هVا ا��'�ر ا��.


�  ��*ف ��ر.� ا��*آmي ��*����G*ا����G�-i��  	ا���در �"�ر.~  120إ�@ ا��*ار ر�

���rت ���د ا�`�*ات .�ل ��@ ا#�"mام �,PV ا��*ارات  2005\3\15"� 	
و���"��/ �Gن ار�`�ع �

�0
�G T*ات ا��'�ر � w��
��ت، [
^ ��e ا��"��
�ري ��رP  4.13وا�"� و�*او[U، ��0.36('*اف �

�ر '��� �
��
��w ا�'
��/ G/  ا%��@[
^ آ�ن ا�'� ) 3.67 – 4.42(
� ا����f �ا%و��ط ا�'"���


� ��F"��ن ."	  إN*اء���  "وا�"/ ��� ��@ ) 17(ا�`�*ة ر�	 �Lا��ا ��Nا��*اVL%ا#�"!�ر  ا �
��

/���Nإ ��-���w   ا%د(@، وا�'� "� �� �!& اiدارة �!��e ا#�"��ن ا�����ح و���ر(",� ���'�ود ا��"���


� " وا�"/ ��� ��@ ) G)14/ ا�`�*ة ر�	 oر ����r�� م��م �
	 ا�"��
M ا��اL�G // (,�.� آ& .�.

/���Niب ا�

� ا�'oر T� �
�-�
& ا#�"��(/ G/ دG"* ا�,
، و�7X& ��م آ�(�G U*ات هVا "إ�`�ل ا�"


!� ا���ا��G  أن أي 4ن ا�ـ ا�"/ آ�(U دو) 14- 15- 21- 26(���"��Aء ا�`�*ات ) 4(ا��'�ر �`�ق ا�ـ )

 �,�
�N *
X� /"ر وا���G H/ اiدارة ا��'��!
� �����K*  إ�@���`�� ���ر(� �!��/ �G*ات ا��'-

�رة ����� �� ا��-T ا����/ ����*ف، وا�`�*ة o /r��� وذ�_ �� .Nا��*ا /G *

*  26وا�"��X�


	 ا��وري �����(�ت و ��N*اء[ٍ� ��  إ�@ا�"��
*  إ�@
���ت و[m0  إ��rءذ�_ �� .
�ه	 G/ ا�"����

 �
Gآ� *
s ت������G�-i�� @ه�،  إ�*Kن  و����
	 ا��.
�� �� �'
'o *
s رة�o /r�. �� Z)ا


� ��@ هVا ا��'�ر اي ان ا��'�ر �7X&  إ���N/ا�'7	 ��@ ا��'�ر �7X&  أن إ#n��ا��G ا��!'� �ه

�`"� \

�G Z/ ا����رف ا���رو�� ��7 ��!r� 	". ام ��مm"ا�@ ا� *
X. _وذ� Zا�*�G �� ة*�G &7� و��


��ت وا��*ارات ا�"/ ��A& هVا ا��'�ر��  .ا����رف ���"


��ت ا���*ف  :ا���1ر ا��5دس��� M
!r� /G ا����رف ZNا����ت ا�"/ ��.�A& هVا ا��'�ر ا��


k  @إ� ���G�-iا��*آmي -�
Fت ا#�"��(
� �7X& ��م و�	 �,
���ت G/ إدارة ا����K* وا�"�ا��
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�ري  3.72هVا ا��'�ر  ���Niت�G*ة آ�ن ا��"��w ا�'
��/ ) 13(هVا ا��'�ر �� FLل ���('*اف �

 P��0.49ر *
X. _إ�@، وذ�  ^
�� �G*ات هVا ا��'�ر، [� /G ت����o د�Nو @�� ��Gا��د ا��Nو

 w�� ا%��@[
^ .�A& ا�'� ) 3.13 – 4.29(�� آ& �G*ة �� �G*ات ا��'�ر �
�  ���تا�Ni*اوح �"

 w����� G/ �'�.� ا����ن ا�����\ ��F"��ن  "وا�"/ ��� ��@ ) 7(ا�`�*ة ر�	  إ���Nت�"�o ه��ك

 /Gح و�
	 ا��
"�* �,PV ا����(�ت آ�(,� �'"�ج L!*ات آ!
*ة و�*�\ ���7
H آ!
*ة  إN*اءا����
ا�"�


	 وذ�_ .M��r �� �	 ذآ*G P/ ا�`�*ة  أن أي" �M ا���*ف��@ ��
��� G/ ا�"��o ZNا�ا���*ف .


�  إ�@ أ�cرت�� ا��'�ر ا����f ا�"/ ) 26(�
�
	 ا����(�ت ا�
�"� M��". ��
G *
�د ا�"mام آ!Nم و��

�د L!*ات ��درة ��@  إ�@�7X& دوري و.�mى ا�
!\ G/ ذ�_ Nاء��م و*Nإ   	

 إ�@ ���G�-iهVا ا�"�

 ،*�"
� &7X� 	

�� ا��"��w ا�'
��/ آ�ن ��`�*ة  ا%د(@ا�'�  أ��ا����ر.H ا�"/ �"7!�ه� ���
� ا�"�

)4 ( *
X� /"اآ!* ��  " إ�@وا� �]�
Fت ا#�"��(
� ا����,
7�ن ���7
H ا�"'�ط �� ���K* ا�"�

 *rل [�وث ا���] /G ���"'ا�� *��
آ!
*ة ��@ هPV ا�`�*ة وذ�_ .�ل ��@ ��م ا���ا��G ��ر�N " ا��


���ت ��رو�� �
��� K �.�'� /G*ق ا�& �7�`� ��'`�ظ ��@  ����ادا����رف ���م  أن أي�


Fت ا#�"��(
� �}د(@ [� �� ا����K*، و# �� �� ,
���rت ا�`�*ات  أن إ�@ ا�ciرةا�""�)6  -5 – 3 

�د o أ(,�أي  �4*.!� �� ا�ـ  )11 –Nل إ�@ و�� ��Gا��ن هPV ا�`�*ات �*.!� �� ا����� /G ت����

 ^

& ���/  إN*اء.�"!* " و��� هPV ا�`�*ة ��@  4.03 ا���Niتآ�ن �"��w  11ا�`�*ة  أن[�'�


� ا���ا�	 ا����
� ا������ �� �!& ا���Fء أ�*����Fء ��n�
G M/ ا���*ف ���م �!r"ا� \�oو ���� "

 *
X� &� ا���*ف &!� �� *
��� �N�. Z){� M�r� &7X� ا�`�*ة PVه �� 	ت# .����7 ا�'7���Niإ�@  ا


� ا���*ف وا���Fء وا�@ � ��Aأن��م ا�  /G ة�0G اءاته��ك*Nإ �ا�	 ا����
� ��k ا#�"��ن ���ء ��@ �


�ر ا���*ف ����V� Z�F_ # �� ����*ف �� "Lء ا�
� و���"��/ ��
* وا�sVL%ا#�"!�ر  ا �
��

 ،�

Fت ا#�"��(,
�� ا�'
�� ��� ��k ا�"�
وه/  3.91 ا���Niت�7Gن �"��w ) 6(ا�`�*ة ر�	  أ��ا�


* هPV ا�`�*ة إ�@  4و�*.!� �� ا�ـ  3اآ!* �� Xأن" و� Fت وا���r�

�ت ا�����[� ��0,� ا�]


�ت ا�0,� ا��
�و�� �� �*ا�!� rL* ا#�"��ن ]Fo �� *!ا#�"��ن اآ k�� �� و���
وذ�_ .�ل " ا��

 &�L @�إداري�  \N�". Z)%أن  �
�� ا�
��r ا���('� ��F"��ن وذ�_ �""��7  أ��ى�7�ن ا�
��r ا�*���


M ا�

��� ا%��cص�� �'�.� !r� /G &�ا�� �� �
���ت  ا��
�و���ا#�"��(
� و�'��!",	 وG*ض ا�


�اً  ا%و-�عا�"��ر.* ا��'
'� ��  وإ.��لا�����!� �'�,	 ���/ وc`�ف �-�� &7X� �
G*ا���

��M ���`�*ة ر�	 ". ��
G ،ت�
��
��w ) 5(�� ا��'"� e�� /"وا��,����Nإ�@  3.89 إ *
X� /وه " ZNا�.

��� �G /G& �,�م ا�0,�ت �o و�ا���*ف�
ا����K*  وإدارة��k ا#�"��ن و�*ا�!"Z  �� �ا��

Z� �,Nا�ا���*ف # .��م  أنا�"/ �	 ذآ*ه� و��ل ��@ ) 6(وه/ �*�!�r إ�@ [� �� ���`�*ة ر�	 " ا��

 /G ا �� .�دي إ�@ ��م ا���رةVو�'�د وه k-7& واX� �
`I��ز.T ا����o\ وا��
�و�
�ت �
� ا��"�
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� ���"Fgل هPV ا��
�و�
� �� ا���& G/ [�ل  ا%��cص�'�.� `I��� ا��!� k�
. �� ��� Znو�]


^ ��e ) 3(ا�`�*ة  إ���Nت�"��w  أ�cرا�gA*ة ��g.�ت اF"Lس أو �mو.* و�� Z��c، و�� ] ��Gا���@ ا��


��ت �� [
^ ��م " و.�ل ��@ 3.89��"��� ��G*ا����ذج ا�� �u!�� /G ����o ا���*ف ZNا�.

��� إ�@ " � و-�[,� و���"��/ ��م ا#�"mام �,� �����ع G/ هPV ا��N*أن.��7 ا�  T.ز�(��ذج �

 *
s يmوا�"/ ���ر �� ا���*ف ا��*آ *Kدارة ا������ w!�*وا����ذج ا�� &
�A"وا� *Kا����


M هPV ا����ذج �
f ��.,	 ا��!*ات  أنوا-'� �7X& آ�ف أو !r� �� �
�I`/ ا����رف ا��
�و��

�!�u هPV ا����ذج وذ�"� �
G�7ت ا�Fا�"/ وا���ه �

� وا�"�ر.!�
�د إ�@ ��م إN*اء ا��ورات ا�"}ه�. _

*�"
� &7X� ا%داء *.�r� /G ���
�.  
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  ا����� ا����� 

  ا����ر ا�	����ت

�����م ا����رف ا���ر�� ا����� �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي ا������� : ا�	���� ا�و� �

������ �  .�)دارة ���%
 ا� ���ن وا���"�!ت ا

�0
   One-Sample Testا,�+�ر ا�/
.�� �����-ام ا,�+�ر���* �����4ور ا����� ا3و�2 ا��1 

�0
  ا3ولا���4ر  أن�:���� إ�2 در�8 ا����ام وا����- �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي، 5�6 �

 
�+�? در�8  ا���4ر ا�<��%���1
 ا� ���ن، ��=��  إدارةإ�2 در�8 ا���ام ���رف ا�-را�� ������

 ،������ �ا���ام ا����رف ������4ت ��/�ت ا���"�!ت ا� ������ و�)8
اءات �=@ ا���"�!ت ا

 ا���4ر ا�
ا�Gا������� ���=�F و��Eس ���%
 ا� ���ن ��=��  ��B>��C�3 ا����ام  وا���4ر ا�<��5

�0�2
 إ�2 در�8 ا���ام ا���
ف ���4- �E3وا� ا ������ �����!ت ا�����ح �"�، و��<B ����"�!ت ا

Cا���4ر ا����  ?� -� �إ�2  ا�KLرةدر�8 ا���ام ا����رف ����Jا�I ا�-ا,��� ����%
 ا� ���ن، و

ان ���E ) 4-8(هP 1+�رة P? ا����� ا����4-ة، وآ�� ه� ��.@ 1N ا�:-ول رE*  3ان ���E ا�,�+�ر 

 ?� BE�4ر �? ا���4ور أ� BV� ���) P [77 )n-1=- در�8 6
�� E-ره� وذ� ����0.05ى ا�-


او6[� 30.22ا������4  اa"�t  �����8L` ا���4ور وE- ��_[   37.37و 15.51ا��t   ?�� �� ����4و

 ��c ى���� -=P �=�(N 1ا�:-و��� و������ ?� 

.�� ا��-م و��+B ا�/
.�� % 95وه1 اآ+N fN
�

�0
 إ�2 �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي���رف ا�-را�� ����م ��g+ أنا�+-��� وا��1  h�.  

  "ا�	���� ا�و��" �, ا+#�* وا(� Tا����ر  )4-8(ا�#�ول ر!  

One-Sample Test 

  

Test Value = 3 

t df Sig. (2-
tailed) 

X1 28.00 77 0.00 

X2 37.37 77 0.00 

X3 15.51 77 0.00 

X4 22.89 77 0.00 

X5 27.51 77 0.00 

TOTAL 30.22 77 0.00 
 

��

ف �? ���رف : ا�	���� ا����� Bام آ�إ��6 �� ��? در�8 ا�� ���
وق ذات دN -8�� �

   .ا�-را�� �������ت ا���
ف ا��
آ�ي

�,�+�ر ا�/
وق  ا�63دي�B��4 ا��+��? ���* ا���-ام )ANOVA ( ا�-را�� �6ل �=�P راءj 1N

 ������6�ا����ام �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي، و��* E+�ل ا�/
.�� ا��-م 1N �6ل آ��[ ا����� ا
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 ?� 

وق ذات د���  BV�0.05 ��4ر �? ��4ور ا�-را�� اآ+N م و�8د-P 2�P إ��6 ����� �-ل  ?��


ف �? ���رف ا�-را�� �������ت ��
ف�� Bام آ�[  در�8 ا���1 �6ل آ�Nي، و�آ
��ر�� ا��

 ������6�
.�� ا��-م و��+B ا�/
.�� ا�+-��� ا��1 ���ل ا�k ��8-  0.05ا�_
 �?  Sigا����� اN fN
�

������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي h�+g�
وق ��? ا����رف �? 5�6 در�8 N.   

 *E4-9(و��.@ ا�:-ول ر ( B��4�ANOVA �4ر �? ��4و� BV� �+�=��� [ودر�8  روذ� ���+���ا


ف 2�P 6-ا ا����ام�� B2 ����ى آ�P1�� �� ?�+و� ،:  


 ا�=�� m ����4ر  -��/� 0.00 ه� "�وا���6ل �a"� ]_��7.64 ��4ا ا���4ر  ���EF ا�,�+�ر أن: ا3ول


fN ا�/
.�� ا��-م ���=�+� ����4ر  0.05<� [�a8-  ا3ول��� k�ل ا���و��+B ا�/
.�� ا�+-��� ا��1 


ف �? ���رف ا�-را�� �������ت ا���
ف ا��
آ�ي �� Bام آ�در�8 ا�� ?�� ��

وق �8هN

 

 ا� ���ن إدارةا������� ������%���. 


 ا�=�� m ����4ر ا�<��1 -��/�
fN  0.05<  �0.00-ر�8 ا���6ل  ���E ]_��12.43 ا�,�+�ر : �


.�� ا��-م و�N Bام آ�در�8 ا�� ?�� ��

وق �8هN -8�� k�ل ا����+B ا�/
.�� ا�+-��� ا��1 


ف �? ���رف  ا�-را�� �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي ا������� ������4ت ��/�ت ��

������ � .ا���"�!ت ا� ������ و�)8
اءات �=@ ا���"�!ت ا


 ا�=�� m ����4ر ا�<��5 -��/� : ���E ]_��F ا ا���4رa"�4.91 ���60.001ل �-ر�8 ا  
وه1 ا�_

 ���
.�� ا��-م و��+B ا�/
.�� ا�+-��� ا��1 ���ل  �0.05? ����ى ا�-N fN
� [�aه=�ك  أن�


و�Eت وا,�!�Nت ��? N اد ا���=� �6ل
Nراء أj  ف �? ���رف ا�-را��
�� Bآ h�+g�در�8 

C�q� ي�آ

ف ��ر�� ا���� B+E ?� ن ا���درة��� � .ا������� ���=�F و��Eس ���%
 ا

- �Gا�

 ا�=�� m ����4ر ا���/ : ]_�� ���EF  Gا�
 0.001وذ�] �����ى د���  �4���5.301ر ا�

 ?� 

fN ا�/
.�� ا��-م و��+B ا�/
.�� ا�+-��� 2�P  0.05وه� ا�_� [�aت  أنو��N!�,ه=�ك ا

?�� ��

اد ا���=� �6لjر �8هNف  اء ا

ف �? ا����رف �������ت ���� Bام آ�در�8 ا��

 .����"�!ت ا� ������ وا�����!ت ا�����ح �"� ا��2�E3ر�� ا��
آ�ي ا������� ���4- 

- 
��/� C�4ر ا������� m ��=ا�-ا,��� : ا� Iا��J��� ام ا����رف�ا ا���4ر در�8 ا��aه B>��

� ?� r6!�ن و��� �وه�  �����0.000ى د���  ���EF  ]_��7.897  أن��:� ا�,�+�ر ����%
 ا

 ?� 

.�� ا��-م و���ل  0.05ا�_N fN
� [�aأن�  Bام آ�در�8 ا�� ?�� ��

و�Eت �8هN ه=�ك


ف �� B+E ?� ن ا���درة��� �
ف �? ���رف ا�-را�� ����Jا�I ا�-ا,��� ����%
 ا��

 .��ر�� ا��
آ�ي


 ا�=�� m ا�="� �� �-ر�8 ا����ام -��/� : m ��=ر ه1  أن��.@ 8-ول ا��+�,������ى  ���E9.390 ا

 ���
و�Eت �8ه
�� ��? در�8  أن� [�a��B+ ا�/
.�� ا�+-��� و���ل  0.05<  0.000دN ه=�ك
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ف �? ���رف ا�-را�� ���������ت ا���درة �? ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي �� Bام آ�دارةا��L 


 ا� ���ن���%. 

                     ANOVA +�1�� ا����0, ا�(�دي    )  4-9(ا�#�ول ر!     

    
�#�3ع 
 ا�����4ت

در�5ت 
 ا���0�

 6�3��
 ا�����4ت

F  
���! 

ا�7��� 
 ا8(������

 0 7.64 0.73 4 2.91 ��, ا��#��93ت  
     0.1 73 6.96 دا�� ا��#��93ت �<�م إدارة ا����ف

       77 9.87 ا��#�3ع  

إ�5اءات �AB ا��@<�?ت 
��
���D8ا 

 0 12.43 0.49 4 1.95 ��, ا��#��93ت
     0.04 73 2.86 دا�� ا��#��93ت

       77 4.81 ا��#�3ع

+�G�B و!��س ا���4ض 
 ���I�J ا���D8ن

 0 4.91 1.08 4 4.31 ��, ا��#��93ت
     0.22 73 16.04 دا�� ا��#��93ت

       77 20.35 ا��#�3ع

G�1@ا�� KL M�ا���آ 

 0 5.3 1.05 4 4.21 ��, ا��#��93ت
     0.2 73 14.5 دا�� ا��#��93ت

       77 18.71 ا��#�3ع

 �I�J�� ��1�ا�3Oا�6 ا��ا
 ا���D8ن

 0 7.9 0.77 4 3.07 ��, ا��#��93ت
     0.1 73 7.09 دا�� ا��#��93ت

       77 10.16 ا��#�3ع

TOTAL 

 0 9.39 0.68 4 2.71 ��, ا��#��93ت
     0.07 73 5.26 دا�� ا��#��93ت

       77 7.97 ا��#�3ع

 

�h�+g ا����رف �������ت ��
ف  :ا�	���� ا������ 1N 2 و�8د �����ت�P �� ��6إ ���� ��8- د

  .��ر�� ا��
آ�ي

�* ا���-ام ا,�+�رt  k8ا������=� ا��ا6-ة وذ�] ���=�+� ����4ر ا���دس ا�aي ��CV ا������ت ا��1 


ادNر �+�=�  أ�+�,�������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي وآ��[ ��
�8ت هaا ا h�+g� 1N ا�-را�� �=�P

 *E1 ا�:-ول رN)10-4 ( ���E ]_�� 5�6t  ����413.13ا��  ���وه� ا�_
 �?  0.00و����ى ا�-


.�� ا��-م و��+B ا�/
.�� ا�+-��� % P95=- ����ى ��c  أ�=� أي 0.05N fN
ا�k ��8-  أي�

������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي h�+g� 1N رف ا�-را����� k8ا��  .�����ت 

 
  "ا�	���� ا��ا�4�" �, ا+#�* وا(� Tا����ر  )4-10(ا�#�ول ر!  

One-Sample Test 

  Test Value = 3 
  T df Sig. (2-tailed) 

X6 13.129 77 0.00 
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 *Eإ�2 ا�:-ول ا��/���1 ر 
s=د ا���4ر ا���دس ) 4-11(و����=� ?� -=� BV� �����J@ ان ����ى ا�-

 ?P B�� ا�+=�د G��:�0.05 �  tوآ��[ ���E  0.213آ�ن ����ى ا�-���   X6.4ا�1N k ا���_�
  إ

��+�v ا�=��ذج ا��
��N ���������ت "و���Jن هaا ا�+=-  1.255ا������4  1N ����� ف
��اk8 ا���

�E-� �"� ام���� 5�6��B+ ا�/
.�� ا��-م ���=�+� �"aا ا�+=- " �? P 5�6-م و.�6"� و������P 1-م ا

 �����+�v ا�=��ذج ا��
��N �� إ��6 ��وا��1 ���ل � ��8- د 1N ����� 2 و�8د�P ف
�����ت ��

�E-� �"� ام����  .��ر�� ا��
آ�ي �? P 5�6-م ا��.�ح وا

  �3B� ,� �B� �Rد ا���3ر ا��ا�� �, ا+#�* وا(� Tا����ر  )4-11(ا�#�ول ر!  

One-Sample Test 

  

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 

X6.1 3.54 77 0.00 
X6.2 5.74 77 0.00 
X6.3 11.41 77 0.00 

X6.4 1.25 77 0.21 
X6.5 10.84 77 0.00 
X6.6 9.57 77 0.00 
X6.7 15.09 77 0.00 
X6.8 10.72 77 0.00 
X6.9 6.18 77 0.00 

X6.10 11.47 77 0.00 
X6.11 12.90 77 0.00 

X6.12 8.84 77 0.00 
X6.13 6.01 77 0.00 

X6 13.13 77 0.00 

� ���E!P -8 ذات د��� إ��6 �� ��? در�8 ا����ام ��h�+g ا�������ت و��? �8دة : ا�	���� ا��ا�4� 

  .  ا���s/4 ا� ������ 1N ا����رف ا��-رو��


��� ا���4ور ���
��ز ا������         � *�X1   ا3ول����4ر،X2   ،1��>�4ر ا����X3  �4ر���

�I در�8 ا���ام ���رف ا�-را�� ����  �4���Xر ا�����4���X5  ،Cر ا�
ا�X4  ،Gا�<��5،

ر�� �:�دة   �Portfolioت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي ا���<�� �����4ور ا���C ا��aآ�رة، ������

hا���� B�/ا� ?� �"��P ا���4ل *�  .ا���s/4 ا� ������ ا��1 

 *E�4ر �?  )4-12(�+�? ا�:-ول ر� BV� ف
�� Bام آ�در�8 ا�� CVا��� و��
�-,!ت ا�/
.�� ا�

��4ور ا���+��ن ودر�8 ا����ام ا����V �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي ا��=�1N ��V ا���+��ن 


ف �? ���رف ا�-را���� B1 آN ������ �  .��N�V ��4ور`، و��.@ أ�Jً� در�8 �8دة ا���s/4 ا
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�?ت ا�	���� ا��ا�4�) 4-12(ا�#�ول ر!  ��  

   ا���3ر               
 35دة ا���	T� در5� اM��8ام X1 X2 X3 X4 X5  ا����ف    

 3.2 3.91 3.89 4.02 3.64 4.13 3.87 39دة
 2.73 4.19 4.26 4.33 4.10 4.00 4.24 �3ر0� وا��<#�

3��� 4.05 3.88 3.80 4.24 4.04 4.00 2.49 
K3.27 4.43 4.45 4.69 4.27 4.31 4.41 ا��و� 
 2.75 4.04 4.09 4.16 3.80 3.94 4.20 ���31س

  

         *Eط ��? ��4و) 4-13(و�+�? ا�:-ول ر�+�ا���+��ن و��? �8دة ��s/4 ا� ���ن ����رف  را�ر

 5�6 Cا���4ور ا��� ?�� 
�+Vا� Iا�
ا}�z ا��
ا�I آ�ن �-ر�8 ��?  أنا�-را�� 5�6 �+�? ا�:-ول ا��

 �=@ ا���"�!ت ا� ������ إ8
اءات��<B ا�<��1 ا�aي ����<=�ء ا��!�E ��? ا���4ر % 100وا�ـ % 90

و���� ا���4ور 5�6 آ��[ ا��!�J/�=� �E 8-ا 5�6 �* ��:�وز ا�ر�+�ط ��? ا���4ر ا�<��1 و���� 


% �4�40ور ا�-را�� ا�ـ �
 ذ�] �{ن وذ�] ��0
 إ�P 2-م و�8د ��/� ?Vو�� Iاءات �=@ ا�
إ8

�=/�aه� �? P ������ �"8? ���� ا�:"�ت ا���~و�� P? إدارة و��Eس ���%
 ا� ���ن 5�6 ا� ���ن  *��

��Vن ا�:"� ا���~و�� ������ ��=/�a هa` ا�������ت ه�E 1* ا���"�!ت ا ?P  ن(N 1اءاتو������
�=@  إ8

*��
  ا� ���ن ��+����P h ا����س و%��� C����=/�aه� �? B+E 8"� ����/� و������ P? ا�:"� ا��1 

 I�

 هa` ا������ ه1 ا�+����+I �"�م  ا3و�1ا� ���ن و
�
 ��? ا���
ف وا����
ض 5�6 K�+وا��

���14 ا���"�!ت ا� ������ �-را�� ا��.G ا����B����� 1 و����k و8-ار�k ا� ������ ��=�� ��E ����Pس 

��� 
����* ا����% ����P 
ه=�ك 8�ء آ+�
 �?  أنا���+�� 1N �=@ ا���"�!ت ا� ������ إذ  ��8
اءات+

 ?V�� ن��� �
 1N  إ�=�ده����%
 ا�������د إ�2  أن�=@ ا� ���ن و��V?  إ8
اءاتإ�B�, 2 و


وف sض أو ا�
  . ا����� �ا����Eد�ا����

و���%!ع 2�P در�8 ا��
ا�I���� ?�� I  ا���ام ا����رف �������ت ��
ف ��ر�� ا��
آ�ي 


ا�I ��="� ����<=�ء ا���4ر ا�<��1 �
ف ��P @J-م و�8د �� BV� ������ �و����I �8دة ا���s/4 ا

 B>�� يaاءاتا�
دة ا��!�E ��? ا���ام ا����رف �"aا ا���4ر و��? �8 أن�=@ ا� ���ن ��+�?  إ8

��=�� ���� ا���4ور �* ��:�وز ار�+�%"� �:�دة % 90ا���s/4 ا� ������ ار�+�ط ���? و�B إ�2 

 \�=@ ا� ���ن ه1 و��/� دا 
ة ا�����F إ8
اءات أنو����!�s6 ��+�? % 30 ـا���s/4 ��+� ا�

وو��/� دا 
ة ���%
 ا� ���ن ا���~و��  اLدار��ا� ���ن ��=�� ��1E ا���4ور ��CV و��/� ا�:"�ت 

�4-�- و��Eس و.+I ا����%
 أي  ?Pأن  
c~� �ا���ام ا����رف أو P-م ا���ا�"� �"a` ا�������ت 

�ًE!%إ  k�ي 5�6 ا�آ
������ت ا���
ف ا�� 1N Bا��� ?�+�� [�aو� ������ �2�P �-ى �8دة ا���s/4 ا

?�+�������ت ا���
ف ا��
آ�ي  �0E�=� -�� ول  أن�=�� � ��
s� ت������ ?P رة�+P 1ه k�������
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آ� 2�P و�* ��:�وز اLر�Kد ا������E 1N 1س ا����%
  ا��3س�آ�� ه� ا��4ل  إ��6 �� أ�Cو�* 

 `aه G+��ا���
ف  أن و�? ا��!r6ا�-ا,��� ����س ا����%
  ا1NC�3 ا}�z ا����رف ا������� ا��1 


ه� درا�� ا�����Eت ا�����+���  أه��� ?I� k��P أي ا��+�` أو �=ا��
آ�ي �* ��c}�
وف ا����Eد�� وs��

 BV0� �s/42 ا���P2 6-ا و�P ض
E B2 �8دة آ�P1���8ى �8دة إ-� ?P ة ���رف-P و��~ال ،

 ?�+�
ه� وذ�] �*  أ�"�������ت ا���
ف ا��
آ�ي �Nاa4� ي�آ
����م �������ت ��
ف ��ر�� ا��

   ./�s ا� ��������=G �? و�8د ���%
 1N ا��4


�� ا�	���� ا��ا�4��ا8ر+��ط ��, اM��8ام ��14�) 4- 13(ا�#�ول ���D8ا �T	ي و35دة ا���Mا���آ �ت ���ف �3ر0�  
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Correlations 

      X1 X2 X3 X4 X5 X PORTFOLI 

Spearman's 
rho 

X1 
Correlation Coefficient 1.00 0.40 1.00 0.90 0.90 1.00 0.30 

Sig. (2-tailed) . 0.504631575 . 0.037386073 0.037386073 . 0.623837665 

N 5 5 5 5 5 5 5 

X2 
Correlation Coefficient 0.40 1.00 0.40 0.30 0.30 0.40 0.90 

Sig. (2-tailed) 0.504631575 . 0.504631575 0.623837665 0.623837665 0.504631575 0.037386073 

N 5 5 5 5 5 5 5 

X3 
Correlation Coefficient 1.00 0.40 1.00 0.90 0.90 1.00 0.30 

Sig. (2-tailed) . 0.504631575 . 0.037386073 0.037386073 . 0.623837665 

N 5 5 5 5 5 5 5 

X4 
Correlation Coefficient 0.90 0.30 0.90 1.00 1.00 0.90 0.10 

Sig. (2-tailed) 0.037386073 0.623837665 0.037386073 . . 0.037386073 0.872888572 

N 5 5 5 5 5 5 5 

X5 
Correlation Coefficient 0.90 0.30 0.90 1.00 1.00 0.90 0.10 

Sig. (2-tailed) 0.037386073 0.623837665 0.037386073 . . 0.037386073 0.872888572 

N 5 5 5 5 5 5 5 

X 
Correlation Coefficient 1.00 0.40 1.00 0.90 0.90 1.00 0.30 

Sig. (2-tailed) . 0.504631575 . 0.037386073 0.037386073 . 0.623837665 

N 5 5 5 5 5 5 5 

PORTFOLI  Correlation Coefficient 0.30 0.90 0.30 0.10 0.10 0.30 1.00 

  Sig. (2-tailed) 0.623837665 0.037386073 0.623837665 0.872888572 0.872888572 0.623837665 . 

  N 5 5 5 5 5 5 5 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

     
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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  ا���*( ا��ا)'

  ا�
���� وا������ت

  :ا�
���� -أوً$

���ت ���ف ��ر�� ا���آ�ي �
�ف ه	ا ا���� إ��         ���  �درا�� ��ى ا�"�ام ا����رف ا�%�$� #"!�
 ��1�� �0"�ى /�دة ا���-,� ا+*"��( �����ت ا��#�4�� وا�"��2��8��ت و#��"��7 درا��  و�56�� ا�"�وا94 ا�"�ا�

�<  ،ا�8
�ت ا��#�4�� و���م #
� ا����رفو(,> إدارة �%��2 ا+*"��ن ا�"7 �"�:�ه� # ���A ا�@�ء 1�و�0
���ت ���ف ��ر�� ا���آ�ي ��� 	�-:� 7B �$�%ا����رف ا� C/ا��ت ا�"7 �#��ا��%��2  وإدارةا��

���  ه	E  (����"���ت ا���� �"���ر و. ا+*"��(F��ه�افGرد . ا�) C���("�*H و1B ا ا����	7ه�� ��:  

1-  ����F #"�ز�9 ا��
�م وا��L0و���ت #�����ت ���ف ��ر�� ا���آ�ي ا��"���"�م ا����رف ا�%�$� #"�
 N��>  اOدارة��Fم �8�F�و ��8��ت ا���"��ة 7B إدارة ا��%��2 ا+*"��(�#�9P ا�0����ت وا+�"�ا�

�	�� #"���� و4��س و��ا��4 و�"�#�� �%��2 ا+*"��ن وذ�S وFBً� ا�":- اOدارةا�@��(�ت و#��� Q#�F��Fم 
 N��X ��ه�� ا����ن ا���:���W ا�ور�ا�ا�"�Fر��  وإر��ل اOدارة�0����ت �8��7 "� ���� .إ�� ا�0�!�ت ا�

�^ت  أ����\ #]���ع��Fم ا����رف ا�%�$�  -2
�  #��ود ا�"0�"� ���B �#�"_دة و���� <� وا��Gاقو�-�ه
�^ت 
��ت وا��L0و���ت a:� 7B ا���ا�FBت 1�� ا�"0W^ز�9 ا����ت و^�
وا��:��1ت ا��:�ي �:�
� ا�"0

�1�Q ��"�ي  Q_� 7)��"*ا b���ت ا�" 7�W X�@  ا����ف 7B  اGوراقا+*"��(��، وا+W"-�ظ #����dوا�
�� وا��fوط ا�#�Fا����د وا�@��(�ت ا�� g47 ا��B دة ا+*"��ن ا���:�ح���8ا*�� و�2ق ا�"0��� و�4ا*> ا�"

Q����� ����j Qآ�"#�����(�ت ا������ ".�W 7Bل آ�ن ا�
3-    X�P Sت ���ف ��ر�� ا���آ�ي وذ��������Fم ا����رف ا�%�$� #"�:�b د��(
� و�F� �FBارات و�

 �
����� 7B ك�_fوا����ن دون ا��0"�ى وا����ن ا�� �$�m ����"اه \�/�اول ��aP ا����ن ا�"7 �"!
 .��ن ا��د��nوا��

4-  ���Q د��(
>، و��Fم #��� �%��2  أو�Pع��Fم ا����رف #�"�#���7 B �#��$ �/�� X�	ا� X*�#ا��
 ���� و�"�#�� ه	E ا�F!��1ت و�56��ه� 1Bا�p8�1ت ا+4"��د�� وا��!Fا� ��1 �
ا+*"��ن 0W\ ��ز1

  .�%��2 ا+*"��ن
5- X1 و��L0ت ا���!�
�م ا�0� Q�B 7B �#���:a ا+*"��ن وا�8
�ت ا��L0و�� X1  ��ا/C ا����رف $

 .����� و4��س وA�P و��ا��4 �%��2 ا+*"��ن
�Q ا*"��(7  -6
0� Q_� \��:(�ع ا�@��ن ا�� �����7 B �#���> ا��وري �
	E  وإ/�اء��ا/C ا����رف $�F"ا�

 .ا�@��(�ت
��  أن���X� X ا��را��  -7W ة��/ 9��:� ����� ��1 ��"��\ ا����رف آ�(g ��آ� 1��  أنا����رف + �tا

�7 1��  �X ا�@��(�ت وآ	�S ا���ل #��:��0 ��F!��1ت ا+4"��د�� أ(�اع X أو 1�)�5^5��وآ�ن �	�S دور �
�� ./�دة ا���-,� ا+*"��(

8-  7B Sذ� aP��ا�:�ع و X� +ً�# <_ا� ��1 ��
� ا+*"��("���� 7B آ� ا����رف�� �� ����tN�Gا���رو��  ا
�> /�دة�F"�  ��W ���^ت ا+*"��(�� وا��دا*p# 9<  أنا���-,� ا+*"��(
ا����رف �0�� ����دة 8W> ا�"0

�^ت ه	ا 
�� �ا����رف ��g  أنإ��  #��B�POا�:,� X1 /�دة ه	E ا�"0-��� <�F# ت�)��P ������ل 1
F�<�F# �)ت  �ر^�
�X ا+1"��ر /�دة ه	E ا�@��(�ت  اmG	�9 1�م ا�"0�#��� وإ�_�(��0� <�F� �
"���Wو �


����^ت 1�� ا���ى ا��
 .ا�"0
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9-  �
�� آ�ن �W ���8� ��t 4"!�ع ا��%���ت�# �F������ ا����رف ا��"� g)�5آ�Gا  >�-%� 7B ��ا�_�
1�� �0"�ى /��9 ���رف ا��را�� �� ./�دة ا���-,� ا+*"��(

��F #ا����رف ا�%�$�  #���X� <t ا�"�ام  -10����ت ���ف ��ر�� ا���آ�ي ا��"���%��2 ا+*"��ن  #]دارة"
 7Bأن إ+ا����  C� X_� <� ا ا+�"�ام	أي ه��، وذ�S آ�ن ه	E ا�5 ا�7#�8 1�� /�دة ا���-,� ا+*"��(

7 �1  4��س و����� B Qm�� +ا��ا94 و N�� +ت (,��� و����� .وإدارة ه	E ا��%��2ا�"
11-  \�t�0ه> ا�ت ���ف ������اآ"�fف 7B �ر�� ا���آ�ي وا�:��ذج ا������ �"���� �%��2 ا+*"��ن �

���ت وإر�jدات �1�0� ا����رف  7B�W 7B^�وث ا�%�0*� ا�:�/�� X1  أ(
� إ+ا�%!� ���!7 أي �� <�

� وآ�ن ��آ��ه� B�f"ل اآ�W 7B �2�%ا�� E	7 هB^"� ة��mأو�� وأ ����Q ا�@��(�ت آ���0� ��1 7���Gا

 . ا��0%*�
12-   �
�� در/� ا�"�ا�W X� "�0وى ���رف ا��را���ف#+ ��� Q_B ت ا����ف ا���آ�ي������"�م  "�

 E	
# 7��� ���1 إ�� ا+�"�ام ا�_f� 7"ا����ور ا� X� ر��� Q_� ��0:��# E��t X1 ��ر/�ت �"-�و�#
���ت���� ا+�"�ام ا�"W X� و��Gا ���ا��� Q���"�8رة وا�"��� ��"Q ا��:S ا��و�7 �W ، ر���� S:# C���

�� در/� W X� N��%ا� \��6� X�S:# 7 �1دة #��"��W 7B ���# S:# C����س و���# S:# <5 X�8 و�
وا��
���ت ا����ف ا���آ�ي�� .ا+�"�ام #"

13-   ������� �FBو Sوذ� ���� /�دة ا���-,� ا+*"��(W X� ف��� Q@Bأ Q���"�8رة وا�"��"�� ا��:S ا��و�7 ��
�4 X� �W�"Fر�� ا��8دة ا���� S:# ا��8دة ��W X� E����س و�6�7 #��# S:# <5 �1دة S:# C��� ،�dWا��� Q

���# S:# \���اَ �6�7 ���m�8 وأ
 .وا��
14-  C@�7 4��س ا�%!� و�%-B ��_fا�� E	"���ر ه�ف ا�%!� إ(�� �f"7 اآB 7 ا����رفB ��_fا�� X�_� +

��ف ا����رف أن ا+*"��ن X_�� �W �4 أد(�إ�� � �� ����pB ، E	1�م ا�0�اد إ+ أن ه �!m C/ا��
C�B^� ا�%!� أو >�-%� 7B �1�0� 7"ا� Q�0ا� S� .ا����رف + ��

1�� /�دة  -15 ���^ت ا+*"��(�� ا�5 آ�
آ�ن �����ر ا�X� 7)�d ا+�"���ن وا�	ي ��Qd إ/�اءات �:a ا�"0
�� ا��را�W�� X� أ��� a/�:إ�� أن ا+*"��ن ا� ��f� Sوذ� ��� اGو��� ��:a ا+*"��ن ���pBً� �� ا���-,� ا+*"��(

�� أو �0Bد إداري، ����7B b أداء ا�_�ادر ا�Pو a:ت ا������� 7B Q�m ا+*"��ن إ�� �d���د أ���ب ��
 ��7 �����ت �:a ا+*"��ن �L0� Xو�-�� + Sا�,�وف ا+4"��د�� وذ� ��p� إ�� �d�و��_X (0\ ه	ا ا�"

�7 اOه��ل ا�:�/�� X1 1�م درا�� آ��B ا��F"0ه� ا�����,�وف ا+4"��د�� و��ى �56� ��0�:�ر��ه�ت ا��"�4
C�:� <� ل�W 7B ا+*"��ن ��1 . 

  :ا������ت -�0/�ً�  

 Q$�"> ا��ا�"7  H*�":ل ا���� وا���B ل^m X� CP�1 <� �� ء�P 7B�
��| ا���� إ�� �X� �1��8 ، إ�%�
0�X /�دة ا���-,� ��7 B �� �ٍW 1�0� إ���ت ���X ا��Fارات ا�"�$# A#ا�� ��ا+*"��(�� 7B ا����رف وإ�_�(

��1�0�ة � ���� و#�X /�دة ا���-,� ا+*"��(�mوا��ا ��
�ت ا���4#� ا�%�ر// X1 ا���درة ��Bت ا���������وا�"
���7وا��� �:
� A�P 7B ا��%��2 ا+*"��(� ���B ت��  :، و�"8�� ه	E ا�"�$

��2�% 1�� ا����رف ��:7 �����ت O �$�mدارة -1  Qع آ�) X� b�ا*"��ن 1�� W�ا، ��B+ت ا+*"��ن �%"
m~ ض إ���"F� Xى و��mإ�� أ �

� ��"�ج إ�� 1^ج �%"�b، وان �"> �:��f4 ه	E ا���2�% /:� Qوآ �

���ت ا���درة X1 ���ف ��ر�� ا���آ�ي"ودرا�"
� #]�jاف ا����ف ا���آ�ي��" وذ�S 1�ا X1 ا�"
mت آ:,�م دا����1�� W�ا وQ_� �ًFB (�ع m!� وآQ وا1"��د ه	E ا�0 S:# Q7 آB دارة �%��2 ا+*"��نO 7�

�� 7B ا����ف ا���آ�ي ��را�� ��(�ع ا*"��ن ��:�ح، وF1� ا/"���1ت �1/�� �9 ا�8
�ت ا��#�4�� ا�



��ت ���ف ��ر�� ا���آ�ي إدارة                                    ا�
���� وا������ت      �����&�%� ا$����ن ا����!" و!   
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 g4ت ا�^ز�� #��6ع و����ا���+ت ا�8���ة ا�"7 4� ��ا/C ا����ف وا�%�ذ ا�"�ا#�� واO/�اءات وا�0
X_��. 

2- 7$��  X��# 	mGا��را��ت ا���_:� وا �Bوإ/�اء آ� ���^ت ا+*"��(
ا��� 7B �dW��7m ا��	ر a:� �:1 ا�"0
 7B �1�0� ت��8�ا+1"��ر أن آQ ا*"��ن ��:�ح �X ا���_X أن �"��ل إ�� m!� و#:�ء �����ت وا�"�ا�

 .�^7B ه	ا ا�%!�
�� �8\ أن ���ص ا����رف 1�� �Pورة و/�د إدارة �"%��� Oدارة � -3�^F"��# 9"�"� �2 ا+*"��ن�%

8
�ت ا���(�� �^*"��ن �W 7Bل g�5 أ(
� ��\ ا�%�7B Q ا+*"��ن���ت ا������� وا���Fب �W^$و ����، 
�X ذوي ا�%��ات وا�_-�ءات وا��0�� ا��0:� وا�F�رات  إدارة �%��2 ا+*"��ن�Pورة ا("�Fء 4�2> و

��، إ�B�P إ�� �Pورة ���B $-� ا����W وا����7B Q ه	ا ا�!�4> ��"�_X� X ا���� 
�اOدار�� وا�"�/
 .واآ"�fف (�Fط ا�%�Q #��4 وا��$�ل إ�� ��Q ا��^ج

4-  Q_f# ا+*"��ن أ���17�م ا+1"��د a:�� ���Fا�@��(�ت ا�� ��1 Q@-� ، ���F:ت ا��FB�"ا� ��ا+1"��د 1
�Q و���"C وا�X� ���p ا+*"��ن إ�� /�(\ ه	E ا�@��(�ت����. 

�� و(�ع  -5Bا�p/ �F!:� X� �dأآ ����B�-�� Q ا*"��(�� ��زع ا+*"��ن X�P آQ 4!�ع 1_f"# �dWا��� a�:�
�Q ا+*"��(7 وا�X� ���p ا+*"��ن
�^ت ،ا�@��ن و��ة ا�"0
�F!�ع  #��� �_�ن ���8ع ا�"0� �W�:ا���

 ���� �X ا�@��(�ت وا�-"�ات ا���:�_f� ���X و1P�"Fا�� X� اآ�� 1�د ��1 �
:�# ���B �1ز�� �Wا��ا
 Q_f# ز�9 ا+*"��ن��9 و��:� ��1 �1�0� Q_f# �#���< ا��%��2 إ�� أد(�  أQ@Bوا����pت ا��!-%� X�@�

X_�� �W. 
6- ���� 7B <7 ا����رف، �"�0هB ت������ �0"�ى ا��%��2 ا�"7 4� ��ا/C ا����ف، وو/�د �!��� (,> ا��

��^ء واW"�0ب ���+ت ا�"��d  1�4�ة #��(�ت�� 7�mا��ا <��F"7 إ/�اء ا�B �1�0� ��# �1^ء ا����ف X1
�
7 4��س �%��2 ا+*"��ن وا��� �:B ���F� �dآGا \����Gا  � . ا��"�4��، و�!�

��اً   -7mوأ��C/  �dWإ�� ا��� �
"�
�ت ��F"0ة �X ارض ا��ا94 #��آ�ي ا����ف ا���$����ت و��/��]/�اء �
���ت 4� + ���  ��!� ���� و1�م ��آ�� ا����ف ا���آ�ي 1���و�X ا���+ت ا�"7 ��ا/C ا����رف ا�

 ��������ت 7B دول  وإ(���"�اآ\ �9 ا�,�وف ا+4"��د�� وا�0��1��  ،أ�mى���8د (�8ح ه	E ا�"  �!� ��B
 a/�) Q_f# �� 7 دو��B 7B��� 7 دو��  4�(,�مB CF��!� X_�� +ى�mأ  X_أنو��  C� �5ر�_�ن~  ��1 �����

��,)�
 7Bا����.  
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 .اFزه+
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�'v 42 ا��$ ،+((
�م ا�3��6د=7، ا�3��6د=7 وا��$�م ا���Uر=7 و�$�م ا��

 .2+ع ا�>]�د وا�%�3رف
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  :وا� وراتا��a.��ات وا��
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 .ا����g، 4>�وق ا�>]� ا��+�4
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  ) ٤ب/ م ن /  ٣٩٥(  قـرار رقـم 

  

  مجلس النقد والتسليف ،   

قانون مصرف سورية المركـزي ونظـام النقـد    من )  ٩٩( من المادة ) هـ -٢( الفقرة بناء على أحكام 

  ، ٢٠٠٢لعام / ٢٣/الأساسي رقم 

  ، ٢٠٠٥لعام / ٣٥/من المرسوم التشريعي رقم )  ١١( من المادة )  ٣ –ج ( وعلى أحكام الفقرة 

الصـادرة عـن   " للرقابة المصرفية الفعالة  الأساسيةالمبادئ " وعلى أحكام المادتين السابعة والتاسعة من 

  ،١٩٩٧ أيلوللجنة بازل للرقابة المصرفية في 

  ،  ٢٠٠٦الصادرة عن هذه اللجنة لعام " مبادئ تركزات المخاطر " لى عو

الصـادرة عـن   "  إسلاميةتي تقتصر على تقديم خدمات مالية المخاطر للمؤسسات ال إدارةمبادئ " لى عو

وبغرض حصر التركيز في مخاطر التسـهيلات   ٢٠٠٥ الأولفي كانون  الإسلاميةية لمجلس الخدمات الما

  ،  والتمويلات

  ،  ٢٩/٥/٢٠٠٨وعلى مذاكرته في جلسته المنعقدة بتاريخ 

  :يقرر مايلي 

  : الأقصى للتسهيلات والتمويلات المسموح بها  بالحداعتماد التعليمات الخاصة   - ١مادة 

الحد الأقصى للتسهيلات والتمويلات الذي يمكن منحه لشخص  يجب ألا يتعدى   – ١                

من الأشخاص ) ذات علاقة ( واحد طبيعي أو اعتباري أو إلى مجموعة مترابطة 

)  ١( نموذج رقم الصافية المحددة في ال الأموال الخاصةمن مجموع % ٢٥بنسبة 

للمصارف الإسلامية المرفقين بهذه ) ٥(للمصارف التقليدية والنموذج رقم 

  . التعليمات

هذا الحد الأقصى على التسهيلات والتمويلات الممنوحة أو المستعملة أيهما  يطبق                 

أكبر، سواء كان ذلك على شكل تسهيلات وتمويلات في داخل الميزانية أو على 

ل اعتمادات مستندية أو كفالات أو قبولات أو أية تسهيلات مدرجة في حسابات شك

  خارج الميزانية وذلك وفق الحسابات وأوزان التثقيل المحددة في النموذج رقم 

  .للمصارف الإسلامية المرفقين) ٦(للمصارف التقليدية والنموذج رقم )  ٢( 

  

  سليفمجلس النقد والت 



 -٢ -  

  

الضمانات : تمويلات الممنوحة أو المستعملة أيهما أكبرمن التسهيلات وال ينزل                   

  .المرفق) ١(الواردة في الملحق رقم 

ألا يتعدى مجموع التسهيلات والتمويلات الممنوحة من المصرف أو  يجب   - ٢                    

المستعملة من قبل الزبائن أيهما أكبر وفق التعريف الوارد في المادة الأولى أعلاه 

من الأموال الخاصة الصافية للمصرف حدود % ١٠يتجاوز كل منها نسبة والتي 

  . ثمانية أمثال هذه الأموال

يقصد بالشخص الواحد، الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي يشكل وحدة قانونية  -٣  

من الأشخاص ) ذات علاقة ( قائمة بذاتها، كما يعتبر بمثابة مجموعة مترابطة 

  : طبق عليهم إحدى الحالات التاليةزبائن المصرف الذين تن

  مجموعة المؤسسات التي يتحكم الزبون بإدارتها أو بتوجيه سياساتها بصورة –أ 

  .مباشرة أو بصورة غير مباشرة     

  المؤسسات التي يملك فيها الزبون أكثرية حقوق التصويت أو أكثرية حقوق –ب 

  .مجالس إدارات هذه المؤسسات الملكية أو حق تعيين أو إقالة غالبية أعضاء       

  المؤسسات والشركات التي يساهم فيها الزبون بشكل مباشر أو غير مباشر –ج 

  من خلال زوجته وأقربائه حتى الدرجة الثانية أو من خلال زوجات هؤلاء       

  .أو أكثر من رؤوس أموالها% ١٠أو من أشخاص خاضعين لأمرته، بنسبة       

  زودها الزبون بأصول عقارية أو أصول مادية أخرى دونالمؤسسات التي ي –د 

  .مقابل أو مقابل بدلات رمزية      

  . الزبائن والمؤسسات الذين يكفلهم الزبون - هـ         

ذات ( يعود لمفوضية الحكومة لدى المصارف حق تحديد المجموعة المترابطة  -٤

وفي حال . لاتمن الأشخاص لدى المصرف مانح التسهيلات والتموي) علاقة 

بالأمر لاتخاذ  والتسليف مجلس النقداعتراض المصرف على هذا التحديد، ينظر 

  . القرار النهائي بهذا الخصوص حيث يكون قراره قطعياً

تقديم تقرير شهري  الجمهورية العربية السوريةيطلب من كل مصرف مرخّص في  -٥

أو اعتباري أو إلى بمخاطر التسهيلات والتمويلات الممنوحة لكل شخص طبيعي 

)  ١( من الأشخاص المشار إليهم في المادة ) ذات علاقة ( كل مجموعة مترابطة

للمصارف الإسلامية ) ٧(للمصارف التقليدية و)  ٣( أعلاه وذلك وفق النموذج رقم 

  هيلات ـكما يطلب تقديم تقرير شهري آخر بمخاطر التس. المرفقين بهذه التعليمات



 -٣ -  

  

ين أو إلى مجموعات يت الممنوحة للأشخاص الطبيعيين أو الاعتباروالتمويلا     

أعلاه وذلك وفق النموذج رقم )  ٢( مترابطة من الأشخاص المشار إليهم في المادة 

  .  للمصارف الإسلامية المرفقين) ٨(للمصارف التقليدية و)  ٤( 

بهذين  مصرف سورية المركزيفي  لدى المصارف مفوضية الحكومةتزود 

  . الخاصة بهما ) CD ROM( تقريرين مرفقاً بهما الأقراص المدمجة ال

على المصرف الذي يظهر لديه أي تجاوز عن حدود النسب المشار إليها أن يعمل  –٦

  .على إزالة هذا التجاوز خلال فترة شهر من ظهوره

 يخضع المصرف ٢٠٠٢لعام /  ٢٣/ من القانون )  ٩٩( استناداً إلى أحكام المادة  –٧

الذي يظهر لديه أي تجاوز عن النسب المحددة أعلاه إلى العقوبات والغرامات 

المالية المنصوص عليها ويكون لمجلس النقد والتسليف الحق في اتخاذ الإجراءات 

  . التي يراها مناسبة في حال استمرار التجاوز 

   .٣٦٤، ٣٤٥،  ٢٩١، ٢٤٧، ١١٨، ١٠١  تلغى القرارات -٨                   

  .يبلغ هذا القرار من يلزم لتنفيذه   - ٢مادة 

  

    ٢٠٠٨/  ٥  / ٢٩ دمشق في 

  رئيس مجلس النقد والتسليف                                                          

  الدكـتور أديب ميـالـة                                                                    

   قمصد         

  رئيس مجلس الوزراء   

  المهندس محمد ناجي عطري

  أمين سر مجلس النقد والتسليف                                                               

   هنــــاء عودة                                                                        
  

  

  

  

  

  

  

  

  )ع.و(

  



 

 الملحق رقم
 (3) 
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 التعليمات الخاصة بالحد الأقصى للتسليفات المسموح بها

 
، واستناداً إلى المادتين السابعة  2002/ لعام  22( من القانون /  99هـ ( من المادة )  -2عملًا بالفقرة ) 

لول والتاسعة من " المبادئ الأساسية للرقابة المصرفية الفعّالة الصادرة عن لجنة بازل للرقابة المصرفية في أي
ز في ، وبغرض حصر التركي2002لعام والى " مبادئ تركزات المخاطر " الصادرة عن هذه اللجنة  7991

 ، يطلب من المصارف التقيد بما يلي : مخاطر التسهيلات الائتمانية
 
مجموعة  الحد الأقصى للتسليف الذي يمكن منحه لشخص واحد طبيعي أو اعتباري أو إلىيجب ألا يتعدى  – 1

الصافية المحددة في  الأموال الخاصة% من مجموع 25، بنسبة ة ) ذات علاقة ( من الأشخاصمترابط
  .( المرفق بهذه التعليمات 7رقم ) النموذج 

 
، سواء كان ذلك على لممنوحة أو المستعملة أيهما أكبرهذا الحد الأقصى على التسهيلات ا يطبق                

أو على شكل اعتمادات مستندية أو كفالات أو قبولات أو أية شكل تسهيلات في داخل الميزانية 
تسهيلات مدرجة في حسابات خارج الميزانية وذلك وفق الحسابات وأوزان التثقيل المحددة في النموذج 

 ( المرفق. 2رقم ) 
( 7لحق رقم )الضمانات الواردة في الم لممنوحة أو المستعملة أيهما أكبر:من التسهيلات ا ينزّل                

 المرفق.
 
ألا يتعدى مجموع التسهيلات الممنوحة من المصرف أو المستعملة من قبل الزبائن المدينين أيهما أكبر  يجب - 2

% من الأموال الخاصة 70وفق التعريف الوارد في المادة الأولى أعلاه والتي يتجاوز كل منها نسبة 
 أمثال هذه الأموال.  ثمانيةللمصرف حدود 

 
، كما يعتبر انونية قائمة بذاتها، الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي يشكل وحدة قيقصد بالشخص الواحد - 3

نطبق عليهم ، الزبائن المدينون في المصرف الذين تترابطة ) ذات علاقة ( من الأشخاصبمثابة مجموعة م
 : إحدى الحالات التالية

 
لدى المصرف بإدارتها أو بتوجيه سياساتها بصورة مجموعة المؤسسات التي يتحكم الزبون المدين  –أ 

 مباشرة أو بصورة غير مباشرة.
، أكثرية حقوق التصويت أو أكثرية حقوق ك فيها الزبون المدين لدى المصرفالمؤسسات التي يمل –ب 

 .أعضاء مجالس إدارات هذه المؤسساتالملكية أو حق تعيين أو إقالة غالبية 
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ي يساهم فيها الزبون بشكل مباشر أو غير مباشر من خلال زوجته المؤسسات والشركات الت –ج 
، بنسبة هؤلاء أو من أشخاص خاضعين لأمرتهوأقربائه حتى الدرجة الثانية أو من خلال زوجات 

 .أو أكثر من رؤوس أموالها% 70
مقابل المؤسسات التي يزوّدها الزبون المدين بأصول عقارية أو أصول مادية أخرى دون مقابل أو  –د 

 بدلات رمزية.
 الزبائن والمؤسسات الذين يكفلهم الزبون المدين تجاه المصرف.  -هـ   

 

( من الأشخاص لدى  لمفوضية الحكومة لدى المصارف حق تحديد المجموعة المترابطة ) ذات علاقة يعود - 4
بالأمر  يفوالتسل مجلس النقد، ينظر ف على هذا التحديد. وفي حال اعتراض المصر المصرف المقرض

 . ذا الخصوص حيث يكون قراره قطعياً لاتخاذ القرار النهائي به
 

تقديم تقرير شهري بمخاطر التسهيلات  الجمهورية العربية السوريةيطلب من كل مصرف مرخّص في  - 5
 الائتمانية الممنوحة لكل شخص طبيعي أو اعتباري أو إلى كل مجموعة مترابطة

( المرفق  2رقم ) ( أعلاه وذلك وفق النموذج  7شار إليهم في المادة ) من الأشخاص الم ) ذات علاقة (
. كما يطلب تقديم تقرير شهري آخر بمخاطر التسهيلات الائتمانية الممنوحة للأشخاص بهذه التعليمات

( أعلاه وذلك  2الطبيعيين أو الاعتبارين أو إلى مجموعات مترابطة من الأشخاص المشار إليهم في المادة ) 
 ( المرفق.   4فق النموذج رقم ) و 

بهذين التقريرين مرفقاً بهما  مصرف سورية المركزيفي  لدى المصارف مفوضية الحكومةتزوّد            
 . الخاصة بهما ( CD ROMمدمّجة ) القراص الأ

 
التجاوز على المصرف الذي يظهر لديه أي تجاوز عن حدود النسب المشار إليها أن يعمل على إزالة هذا  – 6

 خلال فترة شهر من ظهوره.
 

يخضع المصرف الذي يظهر لديه أي  2002/ لعام  22( من القانون /  99استناداً إلى أحكام المادة )  – 7
تجاوز عن النسب المحددة أعلاه إلى العقوبات والغرامات المالية المنصوص عليها ويكون لمجلس النقد 

 ي يراها مناسبة في حال استمرار التجاوز . والتسليف الحق في اتخاذ الإجراءات الت

.364, 345,  291, 247, 118, 101  تلغى القرارات -8
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 (1ملحق رقم )
 

 الضمانات المقبولة للتخفيض من قيمة التسهيلات الممنوحة أو المستعملة

 .الائتمانية  كامل قيمة المؤونات المكوّنة والفوائد المحفوظة مقابل هذه التسهيلات -أ 

 لقاء التسهيلات الائتمانية. والمرهونة المستلمة ت النقديةالضمانا -ب 

الوديعة المقدمة من قبل المؤسس الإستراتيجي والمودعة لدى المصرف المركزي وذلك ضمن الشروط  -ج 
 التالية:

 على الحاصلين المستثمرين بين مباشرة غير أو مباشرة علاقة أي هناك يكون لا أن -1
 والمؤسس الإستراتيجي. التمويل

 . به المتعلقة الوديعة مع تسهيل كل ربط - -2
 هذه أوضاع عن دوري بتقرير المصارف لدى الحكومة مفوضية مديرية موافاة - -3

 . الممنوحةالتسهيلات 
% من القيمة السوقية للأوراق المالية الصادرة عن الحكومة السورية، أما إذا كانت هذه الأوراق 700 -4

 النسب التالية:صادرة عن حكومات دول أخرى، يعتمد منها 
 

 النسبة المقبولة في التخفيض تصنيف الدولة
AA

-
-AAA 700% 

A+- A
-

 00% 
BBB

-
-BBB+ 50% 

B
- 
-BB+ 0.0% 

 
 ة كضمانة من مصارف سورية أو مصارف عربية أو أجنبية وذلك بالنسب التالية:مالكفالات المستل -5

 من المصارف السورية.المستلمة % من قيمة الكفالات 00 -

 -AAمن مصارف غير سورية إذا كان التصنف هذه المصارف المستلمة قيمة الكفالات % من 00 -
 (. Maody'sحسب تصنيف )وأعلى  Aa3أو (  Ftchو  P& Sأو أعلى)حسب تصنيف 

من مصارف غير سورية إذا كان تصنيف هذه المصارف أقل من المستلمة الكفالات  ة% من قيم50 -
AA-  وأكثر منA- ( حسب تصنيفP& S  وFtch ) 2أقل من أوAa  وأكثر منA3 ( حسب

 (. Maody'sتصنيف 

% من قيمة الكفالات المستعملة من مصارف غير سورية إذا كان تصنيف هذه المصارف أقل 20 -
 Baa3وأكثر من  A3 أقل منأو ( Ftchو  P& Sحسب تصنيف ) -BBBوأكثر من  -Aمن 

 .( Maody'sحسب تصنيف )
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لحامله المأخوذة  كضمانة بشرط أن تكون هذه الأسهم مرهونة رهناً % من قيمة أسهم المصارف 00 -هـ 
 لصالح المصرف. أصولياً 

% من القيمة السوقية 20الأوراق المالية الصادرة عن الشركات المساهمة وذلك بما لا يتجاوز نسبة  -و
رية أو في لهذه الأوراق بشرط أن تكون هذه الأوراق قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية في سو 

 أسواق مالية عالمية يوافق عليها مجلس النقد والتسليف.
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 مجلس النقد و التسليف      
 لدى المصارف مفوضية الحكومة   

 
 الأموال الخاصة الصافية
 كما في ..../..../.......

 

 اسم المصرف : ...............          
 ) بآلاف الليرات السورية (

 ـانـاتالبيـــ رمز الحساب 

 المبالــغ

الفترة 
 السابقة 

الفترة 
 الحالية 

     أ ـ الأموال الخاصة الأساسية :  

     رأس المال المكتتب به  01792

     الاحتياطي القانوني  01702

     الاحتياطي الخاص  01792

ا من قبل مفوضية احتياطيات حرة موافق عليه -احتياطيات أخرى ) عدا فروقات إعادة التخمين  01792
     الحكومة لدى المصارف (  

     حسابات تغذية رأس المال ) إعانات الدولة ( 01792

     احتياطيات تعزيز المشاريع الزراعية 01792

     الإصدار و الاندماج (خصم )أو علاوات 01772

عليها من قبل  مؤونات أخرى ) غير مخصصة لتغطية أية مخاطر أو نفقات محتملة موافق 09702
     مفوضية الحكومة لدى المصارف ( 

     صافي أرباح الفترة ) بعد موافقة مفتش الحسابات عليها (  01922

     صافي أرباح ) أو خسائر ( السنة المالية السابقة   01922

     الأرباح ) أو الخسائر ( المدورة  01922

  
     ينزل منها :  -ب 

 )           ( )           ( المال المكتتب بها غير المسددةأقساط رأس  99992

 

 1نموذج رقم 
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 البيــــانـات رمز الحساب 

 المبالــغ

الفترة 
 السابقة 

الفترة 
 الحالية 

 )           ( )           ( صافي الأسهم والمساهمات في المصارف والمؤسسات المالية 99722

 )           ( ( )           صافي الشهرة 99192-99192

 )           ( )           ( أسهم المصرف المعاد شراءها 01792

 )           ( )           ( صافي الخسائر لغاية نهاية الفترة الحالية 01922

 )           ( )           ( خسائر غير محققة عن استثمارات مالية 01022

 )           ( )           ( غير المنتجة المقدّرة وغير المكوّنة من قبل المصرفالنقص في المؤونات على الديون  ــ

 )           ( )           ( النقص في المؤونات المقدّرة على باقي الموجودات وغير المكوّنة  ــ

 ــ
هما المبالغ الممنوحة الى كبار المساهمين وأعضاء مجلس الإدارة أو المستعملة من قبلهم ) أي

 أكبر (
)           ( )           ( 

  
     ب ( -ج ـ صافي الأموال الخاصة الأساسية ) أ 

  
     يضاف : 

     (1الأموال الخاصة المساندة ) -د   

     (0فروقات  إعادة التخمين ) 01222

01022 
 عد خصم صافي الأرباح غير المحققة عن الاستثمارات في أدوات مالية متوفرة للبيع ب

     منها   % 9 2

01922 
 الديون المشروطة )المساندة( التي يوافق عليها مجلس النقد والتسليف :

 قرارحسب الشروط الواردة في المادة  السابعة من سندات الدين والإقتراضات  
   099 مجلس النقد والتسليف رقم

     : ينزل 

   دةالأرصدة المدينة للجهات مانحة القروض المسان 

  
     الأموال الخاصة الصافية = ) ج + د (  -هـ 

 

    شريطة أن لا تتجاوز هذه الأموال مبلغ الأموال الخاصة الأساسية.( 1)
 الموافق عليها من قبل مجلس النقد والتسليف الفروقات الناتجة عن إعادة تخمين العقارات والمباني( 2)
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 مجلس النقد و التسليف     

 لدى المصارف لحكومةمفوضية ا  
 
 

 الحسابات وأوزان التثقيل الخاصة بها المعتمدة
 لاحتساب الحد الأقصى للتسليفات

 
رمز الحساب في وضع 

 الموجودات

 نسبة التثقيل 

  التسهيلات المباشرة  

 %700 محفظة السندات المحسومة 72700

 %700 القروض والسلف  72200
 %700 الحسابات الجارية المدينة  72200
 %700 قروض إيجار تمويلي  72500
 %700 ديون غير منتجة  72100

   
   

رمز الحساب في حسابات 
 خارج الميزانية

 
  التسهيلات غير المباشرة

  كفالات معطاة للزبائن : 20272
 %700 لقاء تسديد مبالغ نقدية  0 
 %20 لقاء اشتراك في مناقصات  0 
 %50 لقاء حسن تنفيذ 0 
   

 %70 تعهدات تصدير 20275
   

 %700 قبولات معطاة للزبائن  20222
 

 2نموذج رقم 
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 تابع                     

 
 نسبة التثقيل  رمز الحساب

  التسهيلات غير المباشرة 
  الاعتمادات المستندية : 20500
 %70 الاعتمادات المستندية المثبتة للتصدير  20577
 %20 غب الاطلاع لمثبتة للاستيرادالاعتمادات المستندية ا 20572

 %700 الاعتمادات المستندية المثبتة للاستيراد مؤجلة الدفع 
 %70 الاعتمادات المستندية غير المثبتة للتصدير 20527
 %50 الاعتمادات المستندية غير المثبتة للاستيراد 20522

   
  عمليات القطع لأمد 20100
  يم :عملات أجنبية برسم التسل 20170

 %70 عقود لأقل من سنة  0 
 %20 عقود لأكثر من سنة  0 
   

  عملات أجنبية برسم الاستلام : 20120
 %70 عقود لأقل من سنة  0 
 %20 عقود لأكثر من سنة  0 
   

  تعهدات على أدوات مالية لأجل  20000
  عمليات على أدوات أسعار الفائدة :  –أ  20070

 %70 سنة  عقود لأقل من 0 
 %20 عقود لأكثر من سنة  0 
   

 %20 عمليات على أدوات أسعار القطع  -ب 20020
   

 %20 عمليات على أدوات أخرى  -ج 20020
 

 2نموذج رقم 


