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������� � ���� !�����  

&.��	�� +&��� �5 +������ ����	�� E�&�'��!� �*0' ��&���� ���	� 8*��� $�� ��9  8�*
 ����  �5 6����� ��� � �	@�� )�,�� ��2���� E���@ E�+&  9����	�� E�&�'��!� 6����2� $��	 �5

 �	 &�@'�� 6����EL� 	��  �5 %	����2�� 7&��	�� ���*��� %�� ���� ����	�� E�22K	���
&.��	�� +&���.  

  �"�� 6�	�#!� 6�� �� 9���2�*	�� E������ ��2�*	�� T���*� ��&���� E���	� E�'� �,�
)�K� �� $�	��� EL� 	 <�� $�� �	 I�:�	��  �� +&�.� ����	 E>'�	 �����	 ���

C>53� ��� )�K�9  �'&	�� D:� ������ �����,��� ���2�*	�� E�2��2�� 
����� $>� �	
�� ���	�� J&�� ������ 
�;��� T��	#� ��� ���	��.  

 6����2� ����  0� � �
 �'	� ���� ���2�*	�� E>'�	�� �����	 �5 8*��� ��'�	 $@	��
 $�� �	 ��&����7&��	��9 ������ % � ^��53�� ��2�*	�� 8�* �	9  A"# $�	#� ��

&.��	�� +&��3 ����5 +��0' A����	 �	 +��;�2!�� .�� �� �"# 6����2� ��� $�*� $'��	��9 
 ����3 ������� &����	�� T�,5� ��&���� �� ^��53�� ��2�*	�� E���.�	� 
�;�3� 6�� ���

�2� $�* �5 ����	�� &�&�,��� ��&	@�2	�� I���� ��2�*	�� 1�>��� ��� )�K� �
 �'	� %	���
�� ������9  C��,�� �&. ���*�� 9��&���� �	���� &�.3� �2�&�� 8*��� �"# 7��� _�"�

 <&�� %	��;	 ���*� ��� ������� ��2�*	�� &����	 �5� _�" E���.�	� % � ��2�*	���
A&.��	� A����	9  6����2� $>� �	��2!� R� 	�.�� �9  ��'�	�� ��� 7&���� $�
 �	

 ��� �#��� $����� ��,��� ��&���� 6����2�� % � E� ����� D	�� %��* �5&�	 &�.� ���'��
��&? �� R��� ��9  I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� �5&�	 ��� 8*��� 7��� �	'

�	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� 6����2� &��� 9�5&�	�� �	�>	 ���� &�5�� �5 ���
 ��� 8*���� 0�� 7���� �"# ��,*��� 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2!

��8*��� � �� �	 E� ����� D	� 6� <�&;�� ���*� ���5 ���&,�2!� R� 	9  
�&�� 6@
��� �	�5 ��	�	��� R��� �� ��� $����� �	�>�� �����*3� E�&����!�.  

*��� ��� �&�� ���� ��'0� ��� 8  I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� 6����2! 6�#
 ��&���� �� ^��53�� ��2�*	�� ���.� ^��  �
 8*��� R���  E&�?
� 9)&�2�� �5&�	��

 E���	� 7�;�� ��� )�K� ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ���.� $>� �	$��:��� 
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 <�� ����� 0��� ���� 	��EL� ��&���� ��	����2� $>� �	9  ^��53� &�5�� $>� �	 _�"�
 R���  E&�?
� 9��&����� &�	@�2!� �� ���� �� &.��	�� 6�* ���*� �	 ��&	@�2	�� ��'	��
 6����2�� &.��	�� +&��� E�2��2 ���*�� � �� $#K	 B�� 62� ���� �
 T�:�
 8*���

��� &5�� +&�&:� 9T�	�# T�&	
 ��� ��&���� �	�,�� ���*�� ���H ����� �	�>�� ���*��� ����	�� � 
 �� �'	M� `	2� ���� ���	�� ��2�� �5 �� � �,�� E���.�	�� ���*�� 9���	�� ��2�� �5 �������
 7&��	�� �5 $#K	�� &��'�� ���� +&�&:� �5�:3�� 9$	����� �"# $��2�� ��&����� $	�����

_�	� )"��  9��&���� 6��;	� �5&�	��$	����  �5 �@��*�� ����	�� E�&�'��!� C�&�� ���
E��	����  ��&�2����&���� �� �� �	�.  
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�������  
 � �	@�� 7�� 	 " 	���&���� .��  
�� �:�	�� �&,�� �	 E� Securitization  �����

T>��� $��	� &��	 `��
� U&��� ����	�� E�22K	��� _� ��� �5 I&�2�	 $'�� 	�	�T� 
 E�.�� �EL� 	�� 	�� +�*�	�� E��!��� �5 ����	�� E�22K	���&�$��� ��' &�
 �5�� 9�

������ ��&���� .��  &����T� ���	T� @��*T�  &�5�� ���	�,	 �5� �;���	 <�&=� 6���2�� T���2 
 �5 +&@'� ����* a�, ��� ������� 6�� ���� D�:��	�� �	 `��
 ��� 9&.��	�� +&���� $��	���

 �����	�� ��@*���� �	 &�@'�� $�� �	 6���� A"#��������!��9  8�*� +����	 D5� 	 �	:�� % 
 ��� ������ $'�� C'� � �	 ��&	@�2	��� �5&�	�� I�.,��E��������  �5 6#�2�� $����

 �.�2��� &�� B��,� ��� )�K� .�� �� �"# �
 A&'" &����� �	� 9)�����!� �	 �� ���� D5�
 ����	�� ��&�
 &���� $>� �	 &���	 $'�� $�	�� ���2
 ��� T>��	 &5�� ��5 �����,�������	 

)�K�� ����5� ���&2 ����2 E�"� $������ ����� T�:�
 &�5�� ��� E�����*�  ��:&,	�� �	 $'
>	� ����2 &@'
 $'�� ��:&�,	���
�� ����	�� A"# �M5 �������� 9�	 $��� ��&���� �#&5�� ��

�	�� �	6  �
���2 7&��	�� �����K2	��  ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� ��%	����2! 
$'���� $@	�� +��;�2!�� ��� �	$��	�� �"# �5 �	�,�	�� $���� 1&. 

�� &��; �6�� ��	����� ����	�� �	��� 2007 ^&. �� <�� ��&���� $�* E!K�2���9 
 ���� ��	����� ����	�� �	���5E,�. � �� �	 ���&�&�	�� +�*�	�� E��!�� ��'& ���*����� �	

��2 	�� )&�,��� �#&���'& )&�,��� �#&�� �	�
 8��* ��� � �
�	2� �	 ) ���,;���
��&�,���(9 � �5 E�@	� ����I�;�&� E�&�,��� &��2
 �� �5 +!��	� �� '2�� ��,�,*�� �	�,

9��&�,��� $��S� . �� $���� A"# 
�&� $��	�� ��2�� �������� �	 ����# ��	' ��&
 E>��2��� 1�2� �������� �	��!�  $'�� <�&�3� E�22K	 $���� ������ ��&�� +�����

 )&�,��� <�&�3� ��2 �5 7�@' �	��2� 	 .���: ���9  ��D2�� $�� ��� E�
  ���
��@*����9 *� ��* �5 ��&���� ��� )&�,��� �#&�� �	�
 ��@*���� <�� ��� �,5�&�H 8� �
�2
 ���	��� _��� U&�
 1�9 � B��  �
 �'	�_�� E!K�2��� �������� ����K2���:  
G  ��.���� ���2�*	�� E�2&�		�� <��� 6
 %��" �*� ��&���� 1��2
 �5 �	'� $���� $#

%,��.� ���2 �5 +&.����9 ��	����� ����	�� �	��� $#� 2007 T�,* ��&�� �	�
 �#  U&� �	'
N<����  
G �&���� $�� �	 $# A&�= �	 �;�'� $�
 $��	� &��	' %� �'	 ��� ?�;*�� ��� T�&��� �

U&��� $��	��� &���	 �	  +��0'�3 &.��	�� +&���� 1 �� ����#&5�� ���� U&��� ����	N 
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�8*���� ��2� 8*��� �"# �5  ��&���� .��  ��� 
�:�� �,�� ��	�� �	#�2	 6�,� �

�.,�� �5 %	����2� ��	#
� %�5� 	 �&�����&�2 �5 �5&�	�� I9  7���'� ���*� ��� �5�:3��

��2� 	�� �� � �,��� ����	��� ���2�*	�� ������ &�5�� ��	#
� .�� �� �"# &.��	�9  �� ��� )

 �� 1�&�� �	� ��&�2�� 7&��	�� �5 .�� �� �"�� �	�>	�� ���*���6����2�  ��&���� .�� 

�@H� R���  �	& )&�2�� �5&�	�� I�.,�� ���.  

"���� ��	
�:  

���*� �'	� .�, �� �5 8*��� ��'�	 ��2��&�� �������:  
1G ! ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� ��  6�,�6����2�� ��&����9  ���2� ! )"�� &	��

 ��� �5�:3�� �;���	�� ����.��  �5 ��;�?��� 9���&2 ����2 ��� $��*�� �5 7&��	��
+��;�2!�  &.��	�� +&��3 +��0' % 	�+��;�2!� U&��� A����	 �	.  
2G �5 &��,�� ��  E���.�	 &�5��6����2�  ��&���� .�� �� � �,��� ����	�� � �5 $��"�

E>'�	�� )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 +"5� �� �� ��,��� 7&�	�� ������� 6�? ���� ������ 
���2� ! �5  D5� 	 ��� $��*�� ��� ���2� )"�� 6�>	�� b� 	�� &�5����&���� ����	�. 

3G �����	 �'	� 7�' >'�	�� �5�'E &	�� ���2�*	�� �.�� ��&����� ^��  $�
 �	
� ��&���� 6����2�D 	  1��2
 ��� .�� �� �"# $�*�$��:���N 

"���� #��: 

������� .�, �� �5� 8*��� 7�# ���*� 6�� �
 �'	�:  
1G  7&������� E>'�	��  �.��&	�� ���2�*	��6����2�� � 7&��	�� �5 ��&���

 $>� �	 ��&�2��+��;�2!�  �	��&����	 ������� 3����&���� 7���	� ����	�� &�&�,��� ����. 

2G  ����	��� �� � �,�� $	����� ��� +&��3��������!��  1��2
 ^�� 3 �#&�5�� 1��.	��
)&�2�� �5&�	�� I�.,�� ��&����. 

3G  7&������� � $	���� �����	�� 
�&H ��&�2 �5 �5&�	�� 
�&H���	���'�� 
 ��	#
 $�* ���2�*	��� ����	�� ��K���� �����	���6����2�  7&��	�� �5 ��&���� .�� 

&.��	�� +&��3 ���2�' ��&�2�� 6����2� �5 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ��	#
� 9
��&����. 

4G  6��,�E�*�&��� E���.�	 ������ ^��53� ��� �5 7&��	�� U�� ��&���� ��� ��2�*	
 �� � �,�� E���.�	�� +&��c� �5�:� ��&�2�������!�� _�"� �	�>��. 
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5 G ��&���� I�:�	 <&�  $��� $'�� %� �.��&	�� &.��	��� D5� 	�� 8�* �	
 7&���� ��� �5�:� .�� �� �"�� ����	�� <�	���� 7&��	�� �5 .�� �� �"# ���.� ��	#
 ��

��&�2��. 

����$�� ��$�����:  

G �$��� Dechow& Shakespear )2009( ���� ���� �� =��*����=�  ����
 .�+

���$��� ,'�*� .�+ ������ 2���
�� ���1�BDo Managers Time 

Securitization .Transactions to Obtain Accounting Benefits?         

  B*5 ��� �2�&��� A"# E�	�&������  �	 ���	�	 E������ 8�* �	 ��&���� E�,;�
  �
 E*:�
� ��&���� E�,;�� ���2�*	�� ��	��	���SFAS  6�&125\140  ���.� 1�.��

��  D���� C�2
 ��� ��2�*	 Sale Accounting�=��&���� E�,;� ����9  _�" 1��	��
 � ��	�� 6	"��  $�*� �	� �Receivables  B���� <&��� E�" +0� 	�� ���SPE  7�2

.�� 1+0� 	��  $>� �	 ���, �� ����� �#&��5� �	 � ��	�� 6	"�� A"#���, ��  ����� 9�	��2	��
 $�
)+���*	 ��* �	2� Retained Interest ( ��'�	 C'�� )"���+0� 	��  �5 ��*�

�&�	�� $�S� ����,�2	�� ���, �� E�,5����.  
��e�C�2
 ��� ��	��	�� �
 �2�&��� E  ) 12'	�� D���� ���Gain on Sale ( +�� ���

$@	 ���2�*	 D5� 	: ����	�� ��5�&�� <�;�� Reducing Leverage9  +����E���&�3� 
Increasing Earnings9 &��.�� +
�;'��Improving Efficiency 9 E@*��  �	�5 �2�&���

�	�� ��' �"��&�� D5� 	�� A"# �	 ����5 "�� ��&���� E���	� +&��� �5 ��.&� �9 E����� 
 6�� �'�� % 0� ��;� ����  ���$�	��  ����	�� 6���,��Window-dressing�	�� �M5 9�& �� �'	�

 D5� 	 ��� $��*�� $�
 �	 � 2�� �	 D�& )
 ����  �5 ��&�� E���	� �5 ��.&� � �

 <&�� ���2�*	$�	�� 9����	�� 6���,��  �
 E����41 % )0� ������ ��&���� E���	� �	
*� � 2�� �	 D�& �5 8�*� E���	��� A"# 7�  ���&,�� D�&�� �	 8��@�� &���� �5 8���6�� 

�2	���  9D�&�� �	 +&����T� ��� 6�,� �	� � % 
 �2�&��� E&�?
 _�"� �5�:3��  ^��&
 ��
5 9��&�� E���	�M +&���� �2	��� 6���� �5 E@�* `�&�� ��� ��'� ��&���� E���	� �

D�&��. T�:�
 �2�&��� E,@��  ��� ��&���� E���	� &�@0� �
<�&��!�  ������ )&#��� &��'
 �	EL� 	��9   ��SFAS 
�&� 6125\140  ��� ��&���� E���	� ��2�*	 ���.� 1�.��

� D���� C�2
=��&���� E���	� ���� 1��	�� )D���� C�2
 ��� ��	��	��( $�*� �	� �  6	"��
 � ��	��Receivables <&��� E�" +0� 	�� ���  B����SPE  1.�� 7�2+0� 	��  A"#
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 g��	 $>� �	 ���, �� ����� �#&��5� �	 � ��	�� 6	"�����, ��  $�
 ����� �	��2	��)�	2� 
+���*	 ��* Retained Interest ( ��'�	 C'�� )"���+0� 	��  ���, �� E�,5���� �5 ��*�

�&�	�� $�S� ����,�2	��.                           
 ��� E	�� �0� �2�&�� �������� ����5 +�� %� ��&���� E
�� 8*��� �"# �	#�2	 ��

�	�� 
�.�� �	 +���,	�� &�= ���� �� �
 ��� 
�:�� 
�,�3�&��  �*��6����2��  D���� ��	��	
� 6��,�� ��� +&�,	�� �5 +���� �# ��&���� ��2 ���$��:��� ����	�� 6���,�� �59  6����� �5

E*&��� % 
 �2�&���  ���FASB  <�&��� % 
 C�2
 ��� ��&���� ��	��	 �5 &? �� ���� �

 ����*� ���* �5 ��	:	EL� 	��  �5 &������ �"# $@	 9��2�2�� ���, �� E�,5���� �5 ��; 	�

�	�� +&�� <;�� 7�2 ���2�*	�� �2��2���&�� $��:��� � ����	�� 6���,�� �5 ������	 �	 ����
$��2���.  

 G درا�� & Hatice  Webb )2007 (=��*�� :� 2���
�� C��������� 8����
  .�+

�� D�*��������	.  "Securitization and Risk: Empirical Evidence on US 

Banks".  

 _� ���� ��&���� .��  6���2� ���� _� ��� ��� ��	�� � &�,	 
�&�M� �2�&��� A"# E	��
6��� $��� &�5��� .�� �� �"# 6���2� ! ����  �*��&	 ��&? �C
& $�	�� Capital 

Arbitrage Theory ��&���� E���	�� ��2 ���9  ����	�� E�5>��!�� E�������� E:&��
��2�2��  �5 ���2� ���� E�&���	�� $��*� 6�� 9_� ��� �	 ��,��2�� ���� �� ���K� ���  �� �'	M�

��&�� _ ��� � E���*	�� �	 ���	�	 D:� 6�� 9%���
 <��Determinants  ��*� ����

 ��&�� _ ��� % 	: D�.�2� )"�� U�	��%���.  

6����2���  �	 � ��112 ' �T� 	�� +�*�	�� E��!��� �5�� E	�� ��'& E���	� ��&��
 �	 +"��0	�� E� ������ 9�����
 �	 )
 ��&��� 6,� 6� _� � �	 ����,	 � ��� 9�;���	 $��


 6�� ��� D�&� ��� ���� �5 _� ���2001�� E����� 9 _� ��� E�.��  6�* �
 ��� �2�&�
� T�&�� 1��	6�,�2 �"� �	�5 ��*� T�	�  ��&��� _ ��� ! 6
 %���
 <�� D�.�2� )"�� U�	���

 _ ��� %�>� �	6����2�  _� # C��� ��&����.���&�  $��	 ���� ��&���� E���	� 6�* ���
$�	�� C
& ) �*��&	 ��&? � 6�� $'�� _�"�C
& ��$�	(  ���� �� A"# �
 ��� +&��3� D	

 $��� 6�,	��� ��0�!� E���.� E>�*�	 ��&�� ���* �5��	��.  
0�$��� Peasnell& Shakespear )2008 (=��*�� 8�� : 2���
 �������  �����+

 ,��?% BE���"Are Asset Securitizations Sales or Loans?"  
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       E��� � �	�5 `�:�� �2�&��� A"#  6
 ��,�,* D�� E���	� �# ��&���� E���	� E �' �"�
 $�'�
 �	 $'� �� +&��� �#<�&��!�  �	 � �� �2�&� $>� �	� 9��	:	��EL� 	�� 

$���� $	��� ����	�� ��&��� ��2 E �' �"� �	�5  7&���� E�	����!��  +����	��� ��&�	��
  +���*�SPE �
 $��0' E�	����� � 	�� 7&.��h �	����� )S-O9Sponsor or 

Originator( � ���� E ��� 9 % 
 �	 � �� $' �
 �	 6=&�� ���EL� 	��  ��� E� ��� E	��
�	� �
���  D�� E���	� �# ��&���� E��  $���� ��� &? � ��2�� E�����5 �
��!E�	���� 

������ �����  +0� 	�� U�� B���� <&��� E�"SPE � 	�� �	 �'��		 �� 
 ���h 
Originator or Sponsor9 _�" $�@	  ��'� ��&�	�� $���� ��'�	 �	 ������� &.��� ��

T�'�	 � 	��h B���� <&��� E�" +0� 	�� C���.  &�2;��� D	 �	�2 	 �2�&��� A"# R���  ��
 ��	�* �'	� D���� ��� +�	��	�� ��&���� E���	� �
�� E�" +0� 	�� �#&��� ���� E�� 2

��	� �
 B���� <&���� 	�� C>5� ���* �5 ���:5
 ��'h  C; �� ���&�� �
�E����  �'	�
�	 h� 	�� <�&��!� �� <&��� E�" +0� 	�� ����� �� 	: ���;' ��&. �� ����� �;�'

 B����SPE.  
-  �$���Cantor & Rouyer )2000 (=��*�� 8�� :=+ ��: ��5*� ����
 

 C=����� 2���
� =��
��� �����Another Perspective on Credit Risks 

Transfer and Asset Securitization ."  

 �
 �	 6=&�� ���&i��j	�� ��Issuers ����;�2�  <�� 9��&���� E���	� �	 T�&�@'
 &.��	 $�*� ��&���� E���	���	���  9U&�
 E���	� �	 &@'
5 <&,	�� 6�,� �	� �

Lender 6����2��  ��&����$����2!  ���	�� $��� $��	���  ��On-balance-Sheet 

Financing9  $>� �	� 9&.��	�� <�� ��&	@�2	�� ��� $�*� <&,	�� _�" �M56����2� 
 E���������� �	��!�  <&�� <;��&i��j	�� Issuer  &��2��� ����� �	��!�� 9 A"# E�:�

 &.��	�� ��� ��&���� �5���� &�@0��� ��� ��@	
 ���	�	 �2�&����� �	��!� �,��	�� �
Residual Credit Risk  $�� �	 +���*	��&i��j	��9  E������ ����� �M5 ��@	�� A"# �	�

�� �	���  D5&� 7�2Lever  <;�� �
De-Lever  �� ���	&i��j	��.   
0 �$���Ryan )2008 (=��*�� 8�� :  E��G� ��;% .�+ ��$�����Accounting in 

and for the Subprime Crisis"                     .         

      I�  �	 �� '2�� <�&,�� �	�
 R���  �2�&��� A"# E��� �Sub Prime 9k6��  �"# 6�2,�
T!�
 96�2�
 ���&
 ��� 8*���: �2�&��� E	�� 
�&�M�  �,���	�� 1 ����� ��� �	�� +&? 

 <�&,� ������ ��2��� Sub prime" $'���) ��>� T�� �@ 9��2�*	���:  1 ����� E��� 
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�	�� ��2�*	�� &���	�� �	���&��'FASB  NO. 157 "������� �	�,�� 7�&�� " ^&��
�� ���	��� E�������� 7�&���� _�" ���.� � � E0�  ��T>��� 6��  <�&� E!�*�Sub 

Prime  &���	�� ��:� ��� 8*���� �&.� �	' 9�	��� $>�FASB No 159 " �	�,�� &���
�������"T�@��@ 9: ���:� E���  � �,���	 <�&,� ������ ��&���� E���	� �� D���� ��2�*	

Sub Prime &���	�� 1��	�FASB No140  ��*���� ���	��Consolidation  E���	� �5
 1��	� ��&����&�2;���R FIN46  E��* T�&��
��2�&���  �'	� ���� �&.�� �	 ���	�	

��	���'�  ��2�*	�� �	�
 $>� �	 �	��� R���  R���� �
6�@�*.  
0  �$���Pais )2009 ( =��*�� 8��" 2G���
�� H����� ��$$I� ?��
$
 �J���B "Why 

Do Depository Institutions Use Securitization ".              

 A"# E5�#�2�&���  ���7���'�  �5��*���������!�  7��"���� e��� 9��&���� &�&� E 

�� � ���	� $�;� ��&���� �
 �2�&��� <&,��  Loan Origination  $��	� ���	��

 <&,��Loan Funding I���3� E�22K	 ` 	� _�"�� 9B����� 
�� 3� ���	�9  ����
 ����2�� $�� �	 �25� 	 ���_�� E�22K	�� 9 &�� �2�&��� E*:� _�" ��� �5�:3��

 ��&���� �59��2� 	 ����2 ��� E&5�� �����	��� I���3� E�22K	 �&��	 D�2�� E	���2�� 
 �5&�	� +�*�	�� �'�		�� �	 E� ��� �2�&���1�2  6��� +�*�	�� �'�		�� �5 I���3� E�22K	

6����2�� ��&����.  E�:����&�� �*  ��� ����:&5 9�2�&��� ��25� � +��	� ����� �����9 
$��	��� +��	� ����� ��:&5�Financing Hypothesis" "��# E�	������:&;�� �� �

���:&;' I���3� E�22K	 6�,� �"�	� $:5
 $'�� &2;� �	� 	 )
 �5&�	� ���;����	 �
 �� �.�&��� 6����2����&����N $��	��� +��	� ����� ���� ��:&;�� R��� �� E��
 ���.    

0 �$���Murray )2001 ( =��*�� 8�� " 2���
�� ��; ��=�   8��G��� ?�G5*�� ����� "

Has Securitization Increased Risk to the Financial System?"".   

��� �� ��&���� �0� U&� ���� 
�&Z� �2�&��� A"# E���  �	  9���	�� 6�? �� &.��	
e��� U&� ���� 
�&Z� �2�&��� E � �.&;	�� +������ $>� �	 &.��	 ��� U�
 �� ��&���� �0

 &�5�� �5��	��!� 9<�&,�� ����&	� �5��*�� <�;��� �	 ���� � A�	2 ����2�� 6#� <���
Illusion of Liquidity �� �2��2�� $��;�� "�; ��� ���
� ���,.  

 6� ��&���� �
 ��� �2�&��� E�������� �	  $�'��� $>� �	 ���	�� 6�? �� &.��	
`�*�5 %�*	 �5 C�� ��,�� _�" ��� &'"�� �,��2 .��	 )�*� �	 �* ��� ��&���� �
& 9

$�;�� �5 �	'� ��'�	�� �'��  $��*� �5 ��' $�;�� _�"� 9T��&?  %� 1=&� �	 "�; � � �
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 ��� ����	�� E�22K	�� �	 ��,�&�� 6� ���� <�&,�� ��2 ��� ���2��� �5 &@���� &.�
��� <�&;	�� �,�&.��� ��&	@�2	��� ���2�*	�� ��	��	�� T�,5� ���������&��.  

0  �$���Betancourt  &Adhikari )2008"(2���
�� ��$���: �*����   ��G����� =��

  8���G�� 8�$�����IAS 39  ��� ��G����� ���  8G	SAFS 140  "Accounting for 

Securitization: A Comparison of  SFAS 140 and IASB 39 ".   

 ��2�*	�� �2�&� ��� �2�&��� A"# E�	���  ���2�*	�� &����	�� 1��	� ��&����
	���& ��'US GAAP � ����� &����	�&�,�������	�� &  �������IFRS9 6����2���  �	 � ��

 �'&�� ��&���� E���	�Ford Motor9  �	 ���	�	 _� # �
 �2�&��� E��@
E�5>��!� 
 I���M� ��&���� E���	� $��2� �5 ���2�*	�� R��� �� �5 ��2�2��US GAAP  �
IFRS 9

 ��&���� E���	� 1�=
 �
 �2�&��� E*:�
� �����T����* ����'�# 6�  ��,*� �5 $�;�
 1��	� D���� ��	��	 E��:�,	IAS39 �'&� ���*� ��2 ���� 9Ford  _� # �
 �2�&��� E ��

 R��� ��������  ���.��IAS39  ���EL� 	�� 	���& �'&�� +&��*	 E2�� R��� �� A"#� ��'
Ford  ��	 �� D��� ���� E�&��2�� ��� � E�'&� ��,� $	�US GAAP  R��� �� A"# T�:�
�

� � $	��� 9����	�� ��� ��� $@	 U&�
 E�� E*:�
�
 �2�&���  ��&���� E���	� 1�=
� 6�
 9D�� E���	� �� 
 ��� ����'�#E*&����  .�,  ���� �
 �2�&���
�,���  ��2�*	�� &����	 ���

 R���  ��� ���� ��&���� E���	� $@	 +����	 ���:� �����	 �5 T���*� $'��2 �;���	���������� 
	�	2� ���� ��'�  R��� �������� �	�#.  

 G  �$���Lisa Koonic  =���:�)2005 (=��*�� 8�� "������� ������ ��� .�+ ?	��� :
��@	
�� ���
���� ������ �  "Judjing the Risk of Financial Instruments: 

Problems and Potencial Remedies" [Koonic et al,2005,p871,895]  
&��� E��� � �2�E�	���	�� ��	#
  �#&5�� ����EL� 	��  E����� �� ��&	@�2	��

 &.��	 ��� 6'*��� 6�����2	 <&�� ��� &	@�2� ���� ����	�� E�,��	���_��  9E�����
E����� 9<&��� �"�� ����5 &�= T����= ��'� E�	���	�� _�� �
 �2�&���  ��2�2 $>� �	�

�� 1��2
 �
 �2�&��� ���� 1&����� �	 %���� )"�� ����	�� E����� 7�� ���� E���.�
EL� 	��  T�	��,� ��&	@�2	�� 
�.�� 1�2� ����	�� E����� �� E�	���	 
�.��� 7���
T�������� &.��	�� ��*�  �	 �;���	 ��'� ���� ����	�� E���S� h5�'�	.  
e��� .,5 &��2��� �� ^��53� �
 T�:�
 �2�&��� E ��� )�K�2 �2�	 6��,�m� �	 &.��	�� 

 ��2 ��� ��&	@�2	�� $��EL� 	��  97���	 $'�� ��2�2
 &.��	� <&��� ����E&����� 
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>'�	� $��*�� �	 ���	�	 �2�&���E  E�	���	 ���� �
 ��� �2�&��� E����� 9_�� 6��,���
 �;���	�� E�:&���� ��*�� 7�� ��5�:���2�2�� &.��	��  &�@0� ���� ! ����	�� E���S�

��� $�* ��
 ���� 9E���.��� +� �2	�� E�;� ��M5  &.��	�� �� E�	���	� ��&	@�2	�� �����
 ��� &.��	�� ���	� �5 6#���2�EL� 	��  6���2� �����&.��	�� +&��3 �;���	 E������&�2.   

"���� ����%:  

 ���� ����	�� ��&��� ��2� .��&	��� +&���	�� �.� �� �	 ��&���� .��  &����
*��
 ��� ��&�2 �5 ����� �,�,* E^���5�  E�22K	�� &5�� ��5 9����	�� ��&�S� ��	� ��2

� $��	� &�5�� ��� _� ��� ���2�� ����	�� ��&��� ��2� T�&���	 T>��	 _� ���� ����	��� �;�'
T���2  �����  ��&���� �
 �	' 9&.��	�� +&��3 +��
 &5��� $��	��� $��2� �	 A&��� � &�,	

��2� 6��� T���2 ����� 9�� ���	�� �5 ������ E����	 ���� �	 B����� ��� _� ��� �
 $��� $��. $��	� ��� J��*� ���� E���.,��)T>@	 )&�,��� �#&�� ��2 ( �5 ���2� �	

 &�5�� �������� E���.,�� A"# �5 D2����E�����*� �����!� # �5 �;���	�� � .��� A"
n
 �"�� 9E���.,��"�E ��=& ���� ��&	@�2	�� E&����!�  �;���	 &�';� �&. ��&	@�2	�� �M5

 ����� �	�5&�	@�2�� 6����	
9 T>@	 <����5  $:;�E�&�	@�2�  $:;� ��* �5 $��� ����.
 <���� &�Z�E�&�	@�2�  6� �"M5 $��� +&���6����2�  &5�� $'�� ��&����E�����*� 

 D�2�� ��� ���2� 7�2 _�" �M5 ��&	@�2	�� ��� T������� T�&@
 $	*� _�"� ��&	@�2	�� +����
 �5&�	�� I�.,����&�2 �5.  

@*� % �' �5 �	'� 8*��� �"# ��	#
 ��T� ����T� ����	T�  �	 ��&���� I�:�	 <&��
_� ��� �5 %,��.� &.��	� ����	 ��� ��'&���� ��2�2�� %� ���  �5 ��	���� �����	��� ��&�2

�	#
 `�:��� %� ���2�*	�� ��&�2�� ��5&�	�� ��2�� 6�� �5 .�� �� �"# ���� ������!�� 
 _�"� 9���&���� $��	�� C�K& 1"��  ����	�� ��&��� ��2 U�� �� �'	� &�5��� � .���

��� �	�5 8*��� �"# ��	#
 ��*  �
 �'	�:  
1G  E�����;�� 7���	 8*� �5 $@	�� +&���	 ��:� 8*��� $�� ���������!�  ��

�5 $��2�2 � #� 9&.��	�� +&��� �5 ���� 7&��	�� �5 �����	�� ������	�� ��K& �2�&� 6�
 ��&�2��T�:�
� ���	���'��  �� �'	36����2�  I�.,�� �5 &.��	�� +&��3 ���2�' ��&����

 �5&�	����&�2 �5.  
2G C��& $'�� �'&�2 8*��� ��  D�	� `�:��� ��&���� ��2�*	 I�:�	 ���

��2�*	�� ���:,�� �,���	�� ��2�2�� �9��&����� � T�,5� _�"��&����	 ������� 3 &�&�,��� ����
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 ��� ��2� ���� _� ��� �5 _�"� 9����	��6����2�  ���2�'� &.��	�� +&��� <�&=� ��&����
	 $��	��� &�5��� �	��������� ��2�*	�� &����	 �	���.      

"���� ���&�': 

7&���� ��� ��� ���� E�	���	���	 8*��� I�:�	� �� $>�  E��&����� 1�'��
 E�&����� 8�*������2�*	�� &����	  8*��� E��:&5 ��� $����� �'	
 9��������#&������ 

R��� �� ��� $����� �������� �� ���	�� �2�&��� ��&. ��.   
�# 8*��� E��:&5 �� :  

 G ����� ��:&;��: >�� ���*��� �� ���� &���'�� �5 7�: _� # �	�6����2!  ��&����
&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5).  

 G �� �@�� ��:&;�� : ��6����2�  )�K� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ��� D5&
�5 &.��	�� +&��� +
�;' �"# I�.,��.  

 G �@��@�� ��:&;��: 3 ������� &����	�� ���.� )�K�� ���� 7���	� ����	�� &�&�,��
5�� ��� ����&���� �	�>	 ���� &�6����2! )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 �����;� ��&����.  


	�� ا����:  

�	��� 8*����  �5 ��&���� 6��;	 E��� � 6����� 
�* 
 7���	 �	 �,��2 E�2�&� ���
&�� 9��2�2�� %� ��� D�	� �;���	�� ���2�*	�� E������ <�����&�E  E�	? 	�� ����	��

* 
 7���	 �5 �;���	����2�*	�� &����	 C��	 T����� 6����� 
� �������IASB   E��� � ����
� 1 ��� 6�5 ��� ���2� 8*��� )&?  &�.� ���'�� _�"� 9��&���� I�:�	 �;���	�� ��&���

2��&�� ���:,��� 9I�:�	�� �"�� ����� E�" �6���2�5  8*����R� 	�� �.�� �2!�  D	��
#&'" ��2 ���� &���	�� �	 E�	���	���.  6@$,� �  � ���	�� ��	��� 62,�� ��� 8*����6���2�� 

 62,�� �"# �5�� 	���� ���&,�2!� �.�� �2!��  D	�� 8*��� E��:&5 D:� $>� �	 9T��	
 
�&H �5&�	� )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �	 E� ��������	���'�� �����	���  $�	�� 6��� �5

 7&����� 8*��� I�:�	 ��	#
 $�* ��2�*	���� I�.,�� �5 ��&���� ���.� ^��  �� �'	� ��
 &@
 ��*�  �	 )&�2�� �5&�	��%	����2� 7&��	�� U�� &.��	�� +&��� ���9 � &��

 �#���� 9������� ��2�*	�� &����	 �5 
�� �	� T�,5� ��&���� ���2�*	�� �����	��$,� �  8*����
 
�&�� ���E�&����!�  ���� E� ����� �	�>�� �����*3� 8*��� R���  ��� $������ ���	� 6�

 ��	�	������ �8*��� 7��#
 �5 
�� �	� T�,5� ����	�� E����.  
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 ,�
���*�+� �$�����:  

�	# ����5 �	: ��&�2�� $�	��� ���� �5 �2�&��� D	��	 ���*� 6�:  7&��	�� ��5
 E�	� ������ 7&��	�� � �� "�
 6�� ������)8 ( $�
 �	 ���� 7&��	)14 (

�&	�� �� &��� ��� ��&�2 �5 �Z� ��	��� ��  C�20� 6�& ������ 7&��	��28  �5
6�� 2001 � )"��`	2�  ��&�2 �5 ���� 7&��	 C�20�� 7�&�M� ����.��  C&�	�

 7&�	��&�2 9%����&	� )�'&	��  ��� g��������� 7&��	�� ��5 ��&5
 34 �&5T� ��5� 9
���	���'�� ������	�� ����  E���25 �&5T� &?  6���&H �����2! ��� �5�'�� 6��>.! T�
 I�:�	8*���.  

 �$����� ����%)��*������ ��������� .�+ ������ �����(:  

���Z� 1���2�� 8*��� ����� �5 8*���� D��� %���:&5� 8*��� 7��#
 D	 T�	��2 � :  
 6� ��&? �� �2�&��� �;5��	��!� &���	�� �	 ���	�	 ��� 9�� A"# E�@	�&���	� 

 �	 ��� �5�:� 98*��� I�:�	� ��>��� E�" ��� ���� ���&��� 1�'��� E������� D��&	���
��	����� E�	���	�� �'�� %�&5�  G �!E &� . 

��0' �����2!� ��� ��	��!� 6� �,5 �� ���	�� �2�&��� �5 �	
2��& + ������ E� ����� D	�� �
��	 �5� E� ����� D	� <&�� %	�	�� 6�  ����� �5 %��� 7&���	 �#E� ����2!�  ������

��	���� E�2�&����.  
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���� ��1��  
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Introduction to Securitization 

���� "����� :��&���� ��&? �� ��;����  
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���� "�����  

�� ���5*�� ��1����2���
  

2���
�� >K
*� 8����� E����� ����: ���
:  

 7� �� $	* ��� +&���	�� ������� 7�&?��� T����&�� ������ <�&�3� E���H E&@0� �,�
�	�� �&,�� �	 � �@��E���Z� A"# �5 T�&��' T�&�.� �:9  ����  �
 ��@*���� �	 &�@' U&��

 ��,�,* ����� E�'� �� �@�� ��	����� 1&*����.�� 1&*�� A"# ����  D	5 9������ <�&�3� �5 &
&��� $���� E����2	 6��,�� U&�'�� ��&����� _� ��� <�� E
��� �2�	 ���*� E �' ���� ���

&�	 $��	������ 
� �� +&��'�� ������������� 1&*�� _�� 1�2� E&	� ����9  ��� �5�:3��
T�:�
 U&�'�� ��&����� _� ��� E	�� _�" ��2	 6��,�� $�� �
 ��� ��	� �� $���� <��� E��

 <�&� 6��,�� &	����&�	@�2� E���&�	�� +&���	 .[Faboozi et al,1992,p1]  
 ����I!� �  6�� ��&�� 1&*1973 � U�
 )"�� &	�� &��' $'��  .; �� &��2
 E�;�&

 ����	 E�22K	 ���� 6�� 1�2�� 9��&��� R����� $�� U�� &��' ����2 <��5 $'�� ���
 ��� +&��� ��#K	� +&��'1����2�  <��;�� _�"&�	@�2��  $���� A"# �5 �*��	�� ����2��

 �5 ���&��� ��� ��� _� ��� ��� ����2�� A"# E,5�� 12� 	�� $'���� ��&�
 1&= $��
+�*�	�� E��!���� 	���& ��� E�	� ���� ��'&�	@�2�  �5 E&�?� $@	�� $'���� ����2�� _��

 � +&�;�� _��_� Offshore " �5 E>	��� �� ��� 7&��� E�,;�� $	���� ��� �
 _� � �#�
 )&����� <�&�3� �.� 0� _� ��� A"# E
��� 9�2�  &��� ��&*���' 6����� �	 � ��	 D���	

") $��.�� �	��"]9��	@�2002B 99،10.[  
  
�� <�&�3�� ���&��� _� ��� .��  �
 !�&�2* !��  � �	@�� +&�5 �5�� �&,�� �	 E

6&� 	��9  E!��*	� E
�� ���� ��	� �� $���� <��� ���&���� �� ���	�� �	�
 1�2� _�"�
������ A"# ���2� &@�� 1�2� �� ��� ������ �@�@*]9��	@�2 D�&	�� A&'"B910[9  �*
�

 1��2
  6#
"#�  �# &@����I�;�&� 
 ���.�� &��2 $���� A"# ��� $�,@ 
1� ���� ��� U�
 �	
�� �;'� ! ����: ��.; �� +�&@�� A"# ��'� �� �
 ��.;  E��&@ _�	� ! ����������*� E�
� 9

 �,� �
 !� 9������ A"# ���2� 6�� 1�2� &.���� _� ��� &��� ��� ���&���� �� ���	�� �	�

 ��2���� E���� 3� $��	 �5 ����  ��, 
 ��*	�� U��2	�� ��� 
��2 <�&�6  _�"� ������

	 1�2� �	��� �	2� ����2��Globalization of Markets   �	 �	����� A"# �� R�  �	�
 ��� ����2�� _�	� ���� ����	�� E�22K	�� �	 $��	�� C�K& �'&* ���� ���� E����	�� �����
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����2 ��� ���*� ���� E���&�	��9  6#
 �*
 �	� <�&�3� �5 ��5&�	�� E���Z� E&�.��
 ��&���� E���Z� A"#Securitization.  

 �	� �� �@�� ��	����� 1&*�� %�@�*
 )"�� &�	��� ��	� �2�	�� ���*�� �	 %����&��E� 
 <�&� ��� 1�.�� �5 T������ 1�2 �� '2 I���3� E�22K	 D.�2� 6�� �'2�� E �' ����

 �� 8*���� ��&�Z� �����	�� 
�.2���� _� ���� �"* �	 1�.�� �"# ���	� �
 �� �* +����	
)&�,��� �#&�� <�&� $��	�� &���	9 �� 1"��� ����	�� E�22K	�� E&�. ��&	@�2	 ����

 ���2� _� ���&�	@�2� ���� )&�,��� �#&�� <�&� �	 +��*	 E���	�	 $�� ��� 6�,�� D
 &.��	��	��!� ? ��� ���2��� ��� ��.
� <�&,�� _�� �	 ���� �� ���, �� E�,5���� 662� 
 ��&����Securitization <�&,��� ?;�*� E �' ��&���� $�� _� ��� �
 A&'" &����� �	� 9

 o�&�� ��*����,*�2� ���5� �
� 9
 E�����3� �	 �2�2
 $'�� $�	� E �' <�&,�� A"# �
Deposits  ���� ���&�� E��� �	 _� ��� ����� $�*� ���� <�&,�� ��&. �� �T ��*
�

 $'�� E �'6����!� &���	��Direct Obligation  _� ��� A"��.  
 ���2�� �5 ��&���� .��  
�� ������&���� �&,�� �	 E�9  6�� �;51970  E 	:

���	���  )&�,��� �#&�� ��	�'*�� ����&��;��Government National Mortgage 

Association  ��� �	&� �����T�&����� Ginnie Mae G  �#����	� ��	�'* ��'&�	
 G 
��&�
T� T����	 �	���	  )&�,� �#& <�&� �?;*	�Portfolio of Mortgage Loans 

[ASF,2003,P2]9  $�� �	 ��	:� �#&���� 6� ��&��� A"# �
 �	��Ginnie Mae  �� M5
	�� �	�'*�� ����� $	*��& ��'� ��'Ginnie Mae  ��	�'*�	  �,@ 12' ��� U�


9��&��� _�� 
�&�� ��&	@�2	��  U�
 �� ��&��� _�� 
�&� ��� &�5�� �����	��!�  6�>��
	
 �5 �� .��	�� �'2�� ��	0���&9�'  %��� E �' $'� $�
 �
 A&'" 6�,� �	 �	 `:���

 �' ��&���� �5 �	���2	�� ����	�� ��&���E  �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&���
)&�,��� MBS.  

 � �	@�� �5��,� $��0� � �	:	�� ����	�� ��&��� ��2 6�* ��� E� E��!��� �5 ��&�
	�� +�*�	���& �	 $' 6��� 1�2� ��'���	� Fannie Mae  �'&�� Fredie Mac 
�&��

 )&�,��� �#&�� _� � �	 )&�,��� �#&�� <�&�E�22K	��� �������!� ��:&,	���  �������
 ���� ?5�*	 �5 <�&,�� A"# ?;* ���	�� E	�� 6@Pools  ��&	@�2	�� ��� ����� 6@ �	�

�&. �� � �	@�� 7�� 	 �5� 9?5�*	�� _��� � �	:	 ����	 ��&�
 &���� �� �' E�E  _� #
 ��� �5 +����EL� 	��  ����E	���2�  ��&	@�2	�� +���� �5 D2�� _� # ��'� ��&���� �� ,�

Investment Base.  
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 6�� $	* �,�1985  $��S� ��&�� ���	� $�
 ���	��&�,��� &�=  ��&��� 
��  ��'5
����	��  $��0� � �	:	��Assets Backed Securities – ABS�'&� E	�,5 9Sperry  

Lease Finance  E�&���M� � �	:	 ����	 ��&�
 ����M� E���������� &����	�'�� ��'�	� 
&���3� ��,��9  �'	� �� � ���� �� ���, �� E�,5���� E����5K� ��� ���  ��� $�*� E �'�

��� E��5��� �	 ���,  E�,5�� ��� E�,5���� A"# �5 ��,* D��� E	��� 9��&�0�2	�� ���5�� �
B�� <&= E�" +0� 	 SPEGSpecial Purpose Entity  D��� �#&��� E	�� �����

 _��� � �	:	 ����	 ��&�
 ��&	@�2	��E�,5���� 9� ��&���� E���	� E
�� o�&���� _�" " 	
T!��
 �	:��  ��&�,� &�=Non Mortgage Assets � $@	 E���.� E>�*�	 ��&�

��	��!� �
�&� <�&� E�&��2�� .[Ibid. ,P3]   
" 6�� �5�2000 	�E @ +&����� <�&�� �����	�� ����,�2	�� ������� �5�:� E��� 	 6

$@	�� 9���&;�� ��'�	�� 	�� +�*�	�� E��!��� �5 ��&���� 6�*�&���* ��'� 70 % 6�* �	
 &��,	�� ���2�� $�	�� C
&6 �����&� &!��"]`��� �	*	 92004 B939[.  

�q��� $'��� �)1 ( �5 ������	�� )&�,��� �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&��� 6�*
 ��'�&�	�� +�*�	�� E��!��� �����&���� +&�,	 $>� 6�� �	 +&�;��1990  6�� ��*�2001.   

q��� �	' $'��� �)2 ( 6�* ������	�� ����	�� ��&��� � �	:	��� $��0�)ABS(  �5
 6�� �	 ��'�&	�� +�*�	�� E��!���1990  6�� ���2001 �,	&+ �����&����.   

�	
��)1:(  ?��L������ =���� E���� �*��&��� �����
��� ������� 2�����  ������� 8'

 ?�+ =� ��	����� >��
���1990  ?�+ .�32001 )MBS(  >����G��
���=���  
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 [The Bond Market Association September, 2001]) 1(���ر ا���� 

�	
�� )2:(  ?�� �����
��� ������� 2��������K� �*��&���� )ABS(  ������� 8'

 ?�+ =� ��	����� >��
���1990  ?�+ .�32001 ����> =�����
���  

  

ض ���اء ا6را45               "�و �'3*زل    �+�0�ت /�*"*ت ا-,+'*ن   "�وض $�اء و)'&% ا    $�اء"�وض "�وض ا���ب           أ��ى   �&�> 

  زل  و/3*ء ا�'3*                                                                                           ا�78*رات                                                        

 [Ibid., 2001]) 2(���ر ا���� 

 $�'�
 $' T���	�E�	����!� � ��	��Debt Obligations   6� �� � ��	�� E���2*���
	�� +�*�	�� E��!��� �5 ��,�&���& E�&��2�� 
�&� <�&�� � '2�� �#&�� <�&� $@	 ��'

� 
�&� <�&�� �#&���� ��,�� 1&��,��� E�&��.�� E>�*�	� 1>.�� <�&�� E���.
��	��!�..  

	�� +�*�	�� E��!���� &�* � 6� ��&���� �� ,� ���& �,5 9���5 $��� �����  6=& ��'
E&�� � &�
 ��� ���&�� ��� �� ,��� A"#��� 	
 J&�� ��2 &�'
 � �@ $'�� ������& ���� �'

	
�& �� ��>�� �'�C��&�� $'��� ��&�	�� $���� 7 �� �5 
 �# �� ��>�� �'�&	
 ��&�
 ��&����� <�,��[Leixner,2007,p1] 9�$,� �  T�:�
 ��&���� �&� ���H �	 ����� ��2

	�� +�*�	�� E��!��� J&�� ��&���� E���	� �
 !� 9��������& E �' ��'$��� !�  &@'

+���� 1��2� �����*	.  

2���
�� #���
:  
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�,� �U�� 7�&��� ��&���� ��� &��' �	 ��@*���� �	���'��� ����	�� �5 ���	���� E!
����	�� �������!��9 ������ +�� �	 ��&���� 7�&����� A"# E��� � ��:  ��� �'& �	 �� 	5

 ��� �'& �	 �� 	� ��&���� ����	6�	�#!�  �
 ��&���� ���	� 7�&.0�
�*  97�&.�� A"#
 ��;	�� �	 % 
 8*���� U&��<�&��2� �� 7�&����� �	 ���	�		� � ���� �	 I�:�	 E���

��&����:  
 G ��&����:  ���� ���	��� �#� ����	�� $���� $��*� ���>� �	 6�Financial Assets 

 ����	 ��&�
 ���Securities .[FASB, SFAS156, 2000,para 3]  
 G ��&����:  ���� ���	��� �#� D�	�� ���>� �	 6�Pooling  $@	 ����	�� $����

 <�&,��Loans ���� ��:�� D	��&�
 &���� <T�  A"�� ���, �� E�,5���� � �	:� ����	
 ��	�	�� $����pooled assets ,2008, p74] [Adhikari et al.  

 G ��&����:  D�	�� ���	� �#Pooling  ����	 ��&�
 ��� �����*�� <�&,��
Securities  ��&	@�2	�� ��� _�" ��� I��� ����Investors [Ergungor, 2003, p1].   

 G ����&��: $������ �*��� E���
 ��� ����2�� &�= E�����	�� $��*� �#9  $>� �	
����	 ��&�
 ��� �����*�9 ����2 ��� E�� 2 ����� ��&. �� , 2002, P2] [Butera.   

 G ��&����: �#  <&,	�� �	 ����	�� E�����	�� $��*������ ��&�H ���� 9T����= 6�� 
 $>� �	EL� 	�� ���	��� �
 	��EL�  ������ <�&=�� E�"] 7&��	�� ��*��

9���&���2002B 913[.       
 G ��&���� :#� �&����� ��,*�� 
�&� �,� ��� D	�� +�,�	 ���	� �'&� �
 �22K	� �

 9U&�
� ��&��� ����&����2� E�� 2 �
 6�2
 )����	 ��&�
 ( _�"� 9+&���� $�� �	
 A"# ��	:��#K�&� 6� ���� ��&����� ��,*�� ]*�	��6 9)&� '�� 92004B9183[.  

��&����5 T�"�Securitization  �#  ��*� ����	 �22K	 6��� ��;� �@�*�2	 ����	 +��

�2 ���	�� ������ �	 ���	�	  ���	 �*�� ��� +&�� �5 ���:�� 9$��0' � �	:	���

 ��� %:&� 6@ T�� �	�����&	@�2	�� �	 ��&�
 $'� ��� 1���'>� �����	 +0� 	 $>� 
9&.��	�� T>��,� 9����	 �5���� T� �	:� ����2�� &	�2	��  ���, ���22K	�� A"��9  1��	��

 ��&�
 ��� �#&�=� ��5&�	�� <�&,�� $��*� 6�� ��&��������	 Securities  $������ �����
���	�� ��2�� �5� ��2;  <�&,�� T�5>�9 �&�� �	 +����� ����	�� ��&��� �	�� ^&i��j	�� +

���	 �40980%��� � 	�:�� <�&,�� �?;*	 �	�� �	 [Brueggeman et 

al,1997,p593]9 ��&��� �	�� ��;� �	�,� <�&� ��� )��*� �?;*	�� �
 � �� �"#� 
����	�� �#&���� 6� ����.  
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2���
�� ������ �	��
��� ��$�$�� #�����:  

7�&.
 +�� +��� ��&���� E���	� �	:��9 �;�?�� 6�,� 7&. $'�  ����� $@	 � ��	
9+&��3�9$���� ?5�*	  7� ����� �	��!�9 $�	�
� �#&�=� �;���	 �� � ��� ���2�*	 .  

 6#
 ��� �	�5���&���� ���	�� �'&��	�� 7�&.��:    
 G � 	��h :Originator #� � ��	�� 6	"�� ���� ���� ����� Receivables  $>� �	

�	 
�&�� 6�,� �
 )����� ��.��  ���26	"�� A"# �	 ?5�*	 ���	[Leixner,op.cit.,p4] 
 6	"�� A"# $��*�� 6�,��)$���� ( ���&i��j	�� Issuer9 � 	�� 6�,��h  $����� 6��,����

$��S�  ��&���� $*	 &��*
� 	�� 6��,��� E�����7� �� ���'� �	2� ����� ��� 7&�� 
Rating Agency9  1���`�:����  % 
	�� �M5 D���� ���* �5� h � $���� $��� 6� ���

��,�&�� %�� ���	 �	� 9
� 	�� `�.�	 �h �?*>	�� 1�� �'� .�2���� <&�� 6���2�  ���
>	 &@'
 �� 5 E�*�.�	 ����
 �;���	�� ��&���� E���	�� ��2 ��� �	$@	 �
 D����� `�.�	 

q�*	��$ [European Securitization Forum,2002,P11].  
 G &i��j	�� Issuer :B���� <&��� E�" +0� 	�� �#�SPE   1��	� 0� ����;��  �,@

 D	   7&.��� 	��h[Leixner,loc.cit] 9  ����	�� ��&��� &���� 6��	� 6�,� ��������� �� 
9��&���� ��  �	�	 B���� <&��� E�" +0� 	�� &�����T���  ��&	@�2	�� +&?  ��*�  �	
 ��� ������3�� �'+���� $?� ��  � ��� ��� 	��h 2>5� $�* �5%9  ���� ��	�� E�
�&���

��&	@�2	�� �#&5�� ����&:�� ��	��	��� .[European Securitization 

Forum,op.cit.,P9]   
 G  7� ���� E!�'�Rating Agency: �*
 � �	��!� 7� ���� E!�'� &���� 6#
 

�����;�� ����>�� ��&���� ���	� �59 	 ��&���� ���	� �5 $����T�&'�  ��'�# �5 ���2��
�&����� [Leixner,op.cit.,p5] 9 �,���	�� �� �	��!� &.��	�� $�* E�2�&� 
�&�M� 6�,��

&��� �?;*	�� 	�� _ ��� ����	�� ��h �&i��j	�� � �,;��� �� � �,�� 1 ����� �2�&� 1 �� ��
��	�? �� �*�&	�� &.�� 
�: �5]9��	@�2 D�&	�� A&'" B995.[  

 F����� $��&	@�2	�  Investors 7� ���� E!�'� $	� ��� T�&�@'� �	��!� � �� �'
���� $'��T�  +&���� &.��	�� 6��,� �5�� �	��!� ����	�� ��&�S�9  +&�,	�&i��j	�� SPE  ���
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 o�&��� $	�'��� ��&���� ����;��� ����	�� ��&��� g��	 $�
 ���2��,*�2!�  12* _�"�
��&��� &���� .�&�9 � 7� ���� E!�'� ��	#
 ������ �	��!�  D	�2�!�I  �5 �����	��

 ��� � �2	�� $��	��� E���	�6����2� �� ��&�������	.  
 G &	@�2	��� �[Leixner,loc.cit.] Investors:  ��&�S� ������ �� ��&��	�� 6#�

� 6# ��&	@�2	�� ��'� �	 +���� ��&���� ���	� �5 �#&���� 6� ���� ����	��9_�   E�'&�
��	0� �	��� E� �	0��� ���� �E����9 &�	@�2!� ���� �.  

 G  6���	�� �
 <&�,	��Borrowers/Obligor:  �������=  ��'� ��&���� E���	�
 ��� ��5&�	�� <�&,��7>���  
��2 ����� 

:�&� E �'T� T��&�,� 
6  E���.�
 �� �	���6 

:�&�T�  �
 �'	�� 9�#&�=� E�&��2�� 
�&�� 6�,�� �'&� �
 T�����. T���� <&�,	�� ��'�
 ��2�2�� $���� ��� E��5��� ���2�� <&�,	�� Underlying Assets9��,�&�� 6�� ���� 

�� &�����_ � E�,5���� &��	 E��5������, � ��&	@�2	�� E�,*�2	 D5� ���>� �	 6�� ���� 
[European [Securitization Forum,op.cit.,P11.      

 G �	&���3� ��� / 
>'�1���'!� Underwriters/placement agent : +��� �#�
 _� � ��'�&�	@�2� ��� .�2��� &�� 1��� �	 +���� 9&i��j	�� )SPE or Trust ( ����

��&	@�2	��9 T�����,�� � 6�+&���2�  6�? � ��;�' $�* &���3� )����	����&�  ���� �� ����	��
9��&���� �� ��	�� ��'�� _�" �5 &��#  E���.�	� 6�;�� ��;�'E�����*��  ���� 9��&	@�2	��
$�@	�� $��2:  `� � �
 &���3� ����	� �'	�&i��j	�� ���M�&  ��&��� �	 `��&� +��

 B������ �	 ���	�	 �	:�� �*�&� $'� ����	��1�"��!  �'	�� 9��&	@�2	�� �	 
��
T�:�
 �&. ���*� �5 ���2� �
 &���3� ����	� ��� ��2�� �5 ����	�� ��&��� ^&. �,

1���'!� B���� �
 6����9  T�&�� 1��� �
 &���3� ����	� �'	� _�" ��� �5�:�	�T�	  �5
 �� 8*���EL� 	��  ��=�&��5�����
 <�� ��&�� � ] .[ASF, op.cit.,p5  

 G  6��	��Servicer: �&	�� ��&��3� E����K2	�� T���	� $	*�� )"�� 7&.�� �#� �.�
��&����� ,2005,p979] [Adukia 9T���	� 6�,��  +���� ��� E>�*�	�� D	 $	������

 �	���� $	�����Day to Day Bases 9���; 	 E���2* ��� ����*�� E>�*�	�� D	�� 9
F��	�� ��'� ��&���� E�,;� 6?�	 �5�� 	�� %2;  �# 6h .[Leixner,loc.cit]   

 G  ������	�� ��;?�	��Specialist Functionaries:  �� +&��� 6#���������� 
_�" ��� $�@	� ��&���� ���	�� ����� ���:� �5:  1��&:�� ���:� �5 ��&���2	 �� �,���

��2�*	�� E�'&�� �����&	 E�'&� E���2*�� ,2005,p979] [Adukia.  



 34

 G  ��	�� 7&.��Trustee: �
  `���	 ���	*� 6�,� )"�� ��&	@�2	�� $@		� �	2� �	
����&	@�2	 [Ibid.,p979]9  ��' $�* �;5&i��j	�� Issuer  �M5 ��&���� $*	 $���� _�	�

 ��	�� +���*� $, � $���� _��Trustee ��&	@�2	�� `���	 ���	*� [ Leixner, loc.cit].    

 2���
�� �����+ 8' ��9
$
 8
�� ��$�$�� ��)���:  

����� ��&��� �5 �,�	 �.� 
 E�" +&��' E�22K	 6�,� +&�	@�2!��  E���	� �5
� 	� ��&�����  :[BMA,ISDA,SIA,2002,P2]������ ���,��� E����	 ���� �Private 

Pension Funds G ��	�'*�� ���,��� E����	 ���� � Government Pension Funds G
��	�'*�� E!�'��� Government Agencies G  ������	� �'��		�� _� ���� _� ���Banks 

and Thrifts G ��	0��� E�'&� Insurance Companies G  ���� �&�	@�2!�Mutual 

Funds G 7��2��� E���, Credit Unions  .  

 ��'����� ���;���?���
$� 2���
��:  

 $	���� $�	�� ���2
 &��.�� )�����!� �	 �� ����� I�&23� ��� T�2�2
 ��&���� 7���
 D�� � ���E�&�	@�2!�  $	0�� 9�� .��� �@��*�� ����	�� ������ '��� A"# �	 ����	�� E�22K	��

����.��  +����� &��.� �5 �#���2� +���� ����	 ��,*� ���9  E����� &5�� ��&���� �
 �	'
U&���  �	�5 ��&���� ����	 6#
 `�:�� �'	�� 9+����	 ����	 ��&���� ���	� �5 �'&��	��

���:  
1G  &5�� ��&����+0� 	�� ��	 T>��	$�	�� ���2
 ��� T�&�: 

 ����	�� E�22K	��� _� ��� &5�� % 
 ��&���� .��  ��� D�	�� ���� ����	�� 6#
 �	 ��
T>��� $��	� &��	 T>��5�  �����,��� $��	��� 1���20� � &�,	 _�"�) $@	<�&��!�  _� ��� �	

U&��� (� _�".���&!  ���20� .�� �� �"#C
& $�	��.  
 $���� ��&�� �� ������� ���� �� E�"High Quality Assets s'	� �EL� 	�� 

 �
 ���� �� E�22K	���EL� 	��  7� ���� E�"� �	��!�  7��:��Firms with Low 

Credit Rating � $�	�� ���2
 ��� +�	��	 $��	� ���2� ��� $��*�� �	� �	 $�
 �;�'
U&�
 &���	 �*��	 .[Sabarwal,2008,p4]   

2G � �	 &&*���	�	��� �� ���	�� �����:  
 �� ���	�� ���� �	 &&*��� �� �'	� �;���	�� ����	�� E�22K	��� _� ��� ��&���� &5��
 �����*�� _�'�	�� �
 +&�0�	�� ������ +&?� 	 E����	 &�5�� +&�&:� �,���	�� ��	�	���
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7&�� �	�  ���;' 
��	�C
&  $�	��Capital Adequacy Principle9 >� �	 _�"� $
�5 ��	�	��� �� ���	�� �	 ��,�&�� 6� ���� <�&,�� _�&*� D���� ��� � �2	�� ��&���� ���*9 

����	��� ���2�*	�� ����,�� ��:&;� ���� E����	�� A"# ���'� �	 B����� ��������9  
� ��
 A&'" 6�,� �	 ���e�����  ���;' 
��	� ����	�� E�22K	�� ���* ����,	� `	2� ��&���� �
&C
 

$�	��9  �,*��� _� ���EL� 	�� +�>� ������� �.� �� �	 ���
 ��*�& ���  �	 J��*� ! �� 

$��	��� &���	 +����� ���	��� ��*� �� ]�9���&��� 7&��	�� ��*�2 D�&	�� A&'" B915.[ 

3G 2� ��&����� 	�� _ ��� ���h  Originator&.��	�� $��*� ��� :Transfer of Risk   
 ���H �� �
 _� ��� �'	� ��&����EL� 	��  ��� 	��Originators �	 $��*�  ��� $����

B�� <&= E�" +0� 	SPE 9  $����� �,���	�� &.��	�� $��*� $��*��� _�" �� R� ��
��&���� ���	� 7�&.
 ��� ���2��� �5 &��0��� &.� $@	 ,op.cit,p983] [Adukia.     

4G � ��2*� �5 +&��' ��	#
 ��&���� ����2�Improving Liquidity:  
 � _� ��� ��EL� 	�� T�	�	� &�@' _�	� !T�  �'�� 9����2�� &�5�� $�
 �	 &���	�� �	

 $>� �	6����2�  �	 <;��� ����� $��	��� &���	 I� � �
 D�.�2� ��&�����#��	���  ���
9���&���� E����� �	 ����� $�*� ���� <�&,�� ��&���� +���5 $@	�� � #�  $��	� ���2�'

�&2� ��� )�K� ����5t�*� D���,  ��� ����	�� $���� $ "� 9� ��� 6�,� ��&���� ���H � $��
Segregation   ����2�� &�=  ��5&�	�� <�&,�� �	 �2 ���	 ���	�	Pools  �����*��

 � �	:	 ����	 ��&�
 ���_��� ���, �� E�,5����� � 7� ��� <�&,�� �	���  �� $�; 	
���� 7� � �	��!� �%2;  _ ��� ��9 ��� �@ ��2 
�� � �������� ����	�� ��&��� A"�� 

Market  Secondary   �"#� ��2;  <�&,�� A"# $�
 �	 ��2 )
 �	 &@'
 ����5 ��'�
���� �5 6#�2� %�'��. � ! �"#� 7&�	�� ����2 +  �'	� $� .,5 _� ��� ���
�  $	��

U&�
 E�'&�.   
�'	� ��&���� ��  �� ���	�� ����2 ��2*� �	Improve Balance Sheet Liquidity 

� ��	�� 6	"�� $��*� $>� �	 ����2 ���  �5 6���2� �
 �'	�E�&�	@�2� �	�,�� ������ ��5�:� 
 [Sabarwal,loc.cit] 9 $��	� $��	 �5 ��&�,��� <�&,�� ��	#
 ��� � # +&��3� �	 ��!�

�'2��9  8�*�,��� <�&,�� ��	�� A"# ��&�� �� �������� �#���2 +&�5 $�.� ��	�* &�'� ��&
�'2�� $��	� E�.��  6�� �5 ���2� ����2 &�5��� `	2�2 <�&,��.  

5G  $�
 $��	� 7���'�Lower Funding Costs: 

 u� ��&���� E���	� �� 7� �� ��� $��*�� � �� �	��� v$�� ��&��� �� 6�� $'��� 9
E���	� �� ���� �� ����	��  6�� ���� <�&,�� �	 $�
 +���5 E!��	� ��&	@�2	�� I��� ��&����
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w U&�
 _� � �	 ����� $��*��[Adelson, et al,2002,p3]9 � 	�� _ ��� ���� % 
 �	'h 
Originator $��	��� �5�:� &��	�9  ����2 ��,*�� ���2�'  ��&���� ��� &������	��!�� 

�� ���$��.  
T� ��*
 � ��&�S� ��'� 7� �� $��0� � �	:	�� ����	�� �	���  �22K	�� �	 ���


+0� 	��    ��&. �� 6�� �"#� 9��2; 6����2�  D 	 ���2� �	2� �	C>53�  Bankruptcy –

remote  &��� �	 �
%��� ���B���� <&��� E�" +0� 	 SPE 9� )�K� _�"� ��� 7� �� ��
� 	�� �22K	�� &5���� Originator �� ��� +&�,	�� �;�'� <�; +���� D2��� $��	���

 ��&	@�2	�� 7� ���� �M5 _� ��� ���* �5� 9��&�	�� $����� � �	:	�� ����	�� ��&��� �5
� �	��!�  $��0� � �	:	�� ����	�� ��&�S�ABS &�'
  ��&�
 ��� $�*� ���� $���� �	

�� _��� �	:�� _ ��� ��&. �� +&���	 �#&���� 6��� ����	�2;  $���.  
T�"�  `	2� ��&���� ���H ��EL� 	�� � $��	� ��� $��*���� $��	��� �&. �	 $�
 �;�'


� 9U&��� �����,���_�" ��� $�@	 $:5"  �'&� %� E	�� �	UBS  ��&�
 &���M� �� �.�&���
 g��	� �	��	 <�&�180  $��� ����. E�&���� ��	:� E�� 2 C	� +�	� %� � ����	

 �'&� ���	��Leyland Daf"]9 ���&��� 7&��	�� ��*��A&'" ��2 D�&	B 914.[  
6G >	��� ����,	��
 ��� �	$���� E�	����!��Asset/Liability  Matching :  

T�	�	� �	��� ��&���� E���	� ��  ����	�� ��&�S� �,*�2	�� E��5��� ��� ����,	�� ���
&i��j	�� ���, �� E�,5���� D	 +������ Actual Cash Flows  6� ���� $���� �	 ���� ��

 ��,�&��)$�@	 :��&�	�� <�&,��( ��� ����,	�� ��� �2�2
 $'�� ���2� ���	��� _�� ��� 9
 $����E�	����!�� $���� ��� ����,	�� 6�� <�;�� ��� ��&���� $	��� 9E�	����!��  �	

 $>�6����2� 	� ���� ���, ��E  ��&���� $>� �	 �������$����2! $��	���  $��� &���
D������ ��� �	��	�� $���� ����,	�� 6�� &.� <;� � _�"� 9E�	����!�� [European 

[Securitization Forum,op.cit,P17.         
7G  ��&������	* &5���  E�&������&�	@�2�  ��&	@�2	�� ��2 ��� +����	Investors:  

 $>� �#&���� 6�� ���� ����	�� ��&��� �� 
��2 ��&���� ���	�
 E �'ABS 
6 MBS 
 9�;���	�� ��&	@�2	�� E���* �.�� �
 �'	��$�@	�� $��2 ���:  1=&� ��&	@�2	�� <��

 �5E�&�	@�2�  <���� 1=&� ��* �5 $��� +&��� �5E�&�	@�2�  �
 �'	� � 9$��� ����.
E��@ +���5 $��	 E�" ����	 ��&�
 
�&�� ��&	@�2	�� <�� 1=&�9 * �5 ��&�H 1=&� ��

)&�� $'�� ����� +���;�� $��	 $���� 6�� ����	 ��&�
 
�&��.  
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 7&.�� +&�� ��&i��j	��Issuer  $��0� � �	:	�� ����	�� ��&��� ��	 D�� � ��� 
$>�  ��&�
 $��� �;���	�� ��&���� E���	�ABS  �MBS  ��2 ��� ���"�� &@'


9��&	@�2	��  �
 � �	�&i��j	�� �
 D�.�2�  ����	�� ��&��� D5� o�&�� 7�'�Maturity  �

 ����	�� ��&��� ���:5
Seniority T�,�. E�����*! ��&	@�2	�� .[ASF,op.cit,P7]   

&	@�2	�� ��;�2� U&�
 ��� �	�� � � �,�� $�;�� �
 $���� �	 �Legal 

Segregation $��S�  9��&�	���,�� $���� �"# ���5��� &���� ���	* &5�� � � E��  ���� ��
 $��0� � �	:	�� ����	�� ��&��� �	ABS  �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&��� �


 )&�,���MBS C>53� �	.  
 E���
 ��&	@�2	�� &5�� ��&���� �M5 U&�
 ��� �	�&�	@�2>� x$�� 7� �� E�"  �'	�

��	 ��'� !
� �5 +&5E�&�	@�2� U&�
 .[European Securitization 

Forum,op.cit,P19] 

8G   E�,;� $��	�"��*�2!�  6�2
 ��� �	�:��EL� 	��:  
 �5 ���	��� E�2&�		�� <�� &�.� �5�����!�  <�� ��2� ��&��� �
 �	�����EL� 	�� 

+����	 12�'	 ��,*��  �� 	 &��
 U&�
 E�'&� 6: ��� U&�'��9  12�'	 ��'� �
 �'	�
 �
 �25� 	�� �	 �*��� �,���	+��;�2>�  ���.�� �	����� 3�   A"��EL� 	�� +&�����9  _�" 6���

 6�2
 
�&�� &��2
 <�&� 6��,� $>� �	EL� 	��  ����2�� &��2�� ��;� ��	@0� +&�����
 +&��� �
 6�2�� ��	* 
�&=3 &��' $'��+0� 	��  A"# 96�2�� �	 &�'�� 1�� �� _�	� ����

 <�&� �5 ���5 g���	�� &��2��"��*�2!�  6�2
 ���EL� 	�� T�	�� 1�.�� T����  �	 ����
 $>� �	 %��� $��*�� �'	� �	 �#� _� ��� 1 ����;��  A"#EL� 	��  _�� D	 U&�'��

 6�2� $	�'�� �
 6�:�� 
�&��� ���	�� _ ��� $��	� $��,	 ����� ����� ���	 ��&�� ��� _� ���
� ��	 �'&�]9��	@�A&'" ��2 D�&	 9 B65.[  

9G ��&���� � $�� ����� ��� ���2�� 	�� 7&.�� �5�:h:           
� � ��	�� 6	"�� ��&�� �)T>@	 <�&,�� (�� ���	��� ���, �� E�,5����� ����� ����5 &5��9  

 C
& ���2
 �5 ^&.� ����	 ��&�
 ��� ��,�&�� 6� ���� $���� �
 <�&,�� $��*� �
 _�"
j� $�	��� 	�� �y'	hOriginator   &�5�� �	U&�
 <�&� ������ $��	� �&�� �
 �'	� �� �@ 9

 $>� �	�&�&	�2� � 	��h Originator  �	�� ���	��$����  �M5 9��&�	��3��	 ��&� 
u� ��&�	�� $���� �
 �	�� _�" ��� �5�:3�� 9�������� 
��� ��&�	�� <�&,�� �	�� +��� $��

 E���&�3� �2*� ��&���� �M5 �� ���	�� �	 �		� ����� ���	�� �	 $�� 

.[Sabarwal,loc.cit]   
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_�" ��� 7�:�9  ����	 ��&� &�5�� $>� �	 ��&	@�2	�� ��&���� ��	�,� ���� ����	�� �

 )
 $������ ���������	 ��&� �� �� ��	 ��'� �� $:5
 ����2 E�" �9  ���5�� ��&	@�2	��5
����	�� _��� T� 	@9  $@	����5 �	@�� �"# ��' ���;�� &�2 $�
 ��,�&�� 6�� ���� E�� 2�� ��� +

�	 <&,�� ��� +���;�� &�29 �&;�� $@	�� +0� 	�� ����� %,,*� )"�� `�&��] 9)� ���20009 
B423.[   
10 G  ��&��� �  �
 % 0� �	 ��&���� ��� �� ��� ��� A"# �5&� E�22K	 6��,� �*�2	 &5�

E>��	��� ��2�2�� �*��� �� ��� )�,� �������� 9��� E�22K	�� A"# �	� 9��&���� ��� �� ��
B���� <&��� E�" +0� 	��SPE   7� ���� E!�'��� �	��!�  ����&	� ��2�*	�� E�	���

 _� � E�	�� ��� �5�:3�� 9���&��� ����&��� E���2*��&�	@�2!�]`��� �	*	9 ��2 D�&	
A&'"9B40[ �� ���� &5_��  E�22K	����	#
 &5�� �������� T����� �5 �� I�.,

�5&�	��.  

2���
�� ����+ #���	
:  

 �
 �'	� ! ��&���� ���	� ^��  �����0  �	���	*� 1�� 7���'� ���� ���9  1�� �	'
�'��� ���*� �'	�� 9��&���� ���	�� ������� $�� ���� $'�� ���2�&� ���	�� �,5�&	�� 7��

�	� ��&�������  ]9���&��� 7&��	�� ��*��A&'" ��2 D�&	B942[:  
 G ��&���� ���	� 6�	�� ��� ���	���� ���5&�	�� &��
 D5�. 

 G  &��
 D5�E�&���2!�  E���	� ^�� � ��	:� �	�>�� �� � �,��� ���2�*	��� ����&:��
��&����. 

 G  7� ���� E�'&� �	 �	�,	�� E�	���� 7���'� D5�� �	��!� . 

 G  +&����� ��2*� 7���'��� �	��!� Credit Enhancement. 

 G �	? �� &��.�� &���� �;�'�. 

 G +&��3� E�� 7���'�. 

 G  &���� 7�&��	��&��� ����	��. 
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8*�9�� "�����  

2���
�� ��+ ���:  

 <�� `�:�� �	 �� ! 9��&���� ���	� ���>� �	 6�� ���� ���Z� ^&�� 
���� $��
�� ���:,��	� 9��&����� �,�@��� ����� E�" �	� 7� ���� 6��;	 ���:,�� A"# 6#
 �	� �	��!� 

 E�������� ��	#
� B���� <&��� E�" EL� 	�� ��	#
� ��&���� ���	� �5 A&����� �	��!�.   

  #�*�
�� ����%8*��
��� 2���
�� ����+ 8':  

 7� ����� �	��!� :+&�,	 $�* $,�2	 )
& �# Capability  ��=&�Willingness 
����	�� �22K	�� �� ��� ���2��9  ����	�� +�,��� $,�2	 )
& �# &�H � �	� �
Financial 

Strength ����	�� �22K	��   .[Widdowson et al,2008,p1]  
 7� �� E!�'� 8>@ _� #�� �	��� &�
 �5 $	�� �2��&���  ���'� �#�Fitch  ���'��

Moodys  ���'��Standard & Poors C�2
 ��� 7� ���� 1�2* 6��� 9����	�*�  &@����
 7� ���� E�22K	 &? �� 9+�.�	 �� 	� +&�5 $>� E�,*�2	�� D5� �5� �	��!�  ���

 ���	�� �'&	�� +�� �
 7�: ��� $�� ���� ����	�� C���,	�� �	 ���	�	+0� 	��9  &? ��
 T�:�
����� E�" ���&���� $	����� �	 ���	�	 ���� +&��3� ����  ��� �,�@���  .�� �
� 	��+0.  

 G  7� ���� 6�,� �
 �'	� �"�	� �	��!� ��&���� ���	� �5N:  
 7� ���� E!�'� &�� ��� �	��!�  &.��	 $�* $,�2	 )
&� ��&	@�2	�� ����� �#

&�	@�2!�  ��&. �� )
&�� �"# �� &������ 6��� 9��&���� ���	� �� ���� �� ����	�� ��&����
��� ���� 7� ���� E����2	 6:� �5�;�	 E!�'� )
& �
 `�:���� 1��� 9��	&� �� � &

 `:�� 7� ��������	�*�  ���� ����	�� ��&��� �
&	@�2�  ��&���� $>� �	 ��&	@�2	�� ���
 E��5� ��&. �� ����� �,*�2	�� ����;�� �	�� ��� �5�:� ��2�2�� ���	�� D5� 6�� 7�2

T���	��� �.�*	�� 7�&?�� ��� .[European Securitization Forum,loc.cit]    
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 �	: $'�� ! 7� ���� �
 ��� ��'0��� �	 ��!�T�  �
 _ ��� �
+0� 	��  &@���� %���� ��
T��&�� %����� 6�� � �	��!� 7� ���� �
 �	 6=&�� ���� 9E�	����!� ���2� �5  �.�� % 
 !�

 $��� �.2��	 +&? Medium-Term View � !� �22K	�� ����	�� +�,�� $�* �� &��
$�	�*� ��2�� �5 E��@�� 6�� ���* �
 � ��	 8��*
 8��*.  

 6�& $����� `:���)1 ( �5�&�	�� 7� ���� E!�'� �5 D��	�� � �	��3� 7� ����
E!�'� �#� T��	���  Poor’s Standard&  ���'��Fitch  ���'�� .Moody’s  

 

 

 

 

Capacity to 

make 

timely payment 

 .�+ >����������3 

� ����� 8' ���'

M$�*���  

#����  Standard & 

Poor’s  
Moody’s  Fitch ��*�	�3  N�� �@� �9�
��

���*$  

Extremely Strong 

������ )��  

AAA Aaa AAA 1  �	600  

Very Strong 

��� )��  

AA  Aa AA 1  �	300  

Strong 

)��  

A  A  A 1  �	150  

Adequate 

�5�'  

BBB Bbb BBB 1  �	30  

 

 

 

 

Vulnerability 

to non-payment 

 ?�+ ������ 8' ���9��

 ����3 ���'�  

  

Less Vulnerable 


 $�1�,��� ������  

BB Bb BB 1  �	10  

More Vulnerable 

&@'
 1�,��� ������  

B  B B 1  �	5  

Currently Vulnerable  

T����* 1�,�	  

CCC  Caa  CCC 1   �	2  

Currently Highly 

Vulnerable  

 ����*&@'
 T���,�  

CC  CC 
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� �� وآ��ت ا���	�� : )1(ا��
ول ����� ا��� &Standardا���	�� ا���
Poor’s,Fitch, Moody’s  

[Widdowson et al, op.cit, , p3] 
��ر ا
	�ول ر�� )1(  

  � �	��3� 7� ���� 
�.�3 ��	&�� 1��2
 6���2� 8>@�� E!�'��� �
 $����� �����
�+0� 	  �'� A"# 7� ���� E!�'� $�� �	 +�.�	�� ��	&�� ��� 7>��� _� # ��' ��� 9�	

 &@���� ��&5 �
 !� 7>��3� �"# �	 6=&�� ���+0� 	�  �	 T���&,� �# �; �	1  �	300 
 �2	��� E�� 2�� $>�������� T�,��2 8*���� &'" �	'  1&�,� ���� $����� `:�� �	' 9T�,��2

!�'��� ��� 7� �� 8�* �	 8>@�� EEL� 	��  7� �� 7�� 1��2
 C;  I���� 8�* �	
 A"#EL� 	��9  A"# � � +&�,	�� &5�� ���* �5EL� 	��  ��*	�� E���� �5 E��5� ����� ���

 �5 T�:�
� 9�5�' 7����� )�� 7����� T��� )�� 7����� ������ )�� 7���� ?*> 5
 _�� $�� �	 +&�,	�� 6�� ���*EL� 	�� � � # ?*> � ��*	�� E���� �5 E��5��� &�5�� ��

 $�
 7���� T�:�
T���,�  &@'
 7�����T���,�  T����*�1�,�	  T����*�1�,�	 &@��	� T���. 

 �	 ���	�	 _� # �
 �	 6=&�� �����	? 
  ��� ������	 �� 
 !� � �	��!� 7� ����
$�@	�� $��2 ���5 9&��' �*:  7� ����AA  $�� �	 �.�	�� �22K	Standard & Poor’s 

 �22K	�Fitch  � �	��!� 7� ���� �Aa  �22K	 $�� �	 �.�	��Moody’s  >' $�� �	#
 ��2 ��� &@�� ��&5 �
 ���+0� 	�� #� T���&,� 1  �	300  $>� E�� 2���,*>�� C	��� 

.[Ibid,p2]  
 7� ���� �5 &@K��� �	��!�  ����	�� ��&�S�&i��j	����� ���	� �5 + �	 ���	�	 ��&�

�#�&�
 �	� E�&���	��]9)� ���A&'" ��2 D�&	B9427[:   
1G <�&,�� �?;*	 +��� : �����*� ���� <�&,�� E �' �"� �	 ��� �#&��� 7���� ����

 ��.�� ��2  ��� _�"' 7���� �	' 9���� �
 ��	�'* E�22K	 �	 T����� �
 T���' � �	:	
 E�� 2�� �	�� )
 E�� 2��&i��j	���� +<�&,�� �?;*	 �	�� �.  

2G �?;*	�� � �'	�� <�&,�� �5�&���� D������.  
3G y�'5 9�?;*	�� � �'	�� <�&,�� ��� +���;�� &�2 .2��	 �	D;�&�  ��� +���;�� &�2

9<�&,�� _�� � _�" �M5 �	: �,*T� E�� 2�� ��	*� &�'
.  
4G  U�	$�	�*�  o�&�� $�� <�&,�� �	�� ���2��,*�2!�� ���2��5 9 �
 % 0� �	 &'�	�

&@K� E�� 2�� ��.�� ��2  ��� T��2'�.  

Default 

&@��	  

D C D  
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6�,� �	 $>� �	�9 8*���� U&�  7� ���� �
� �	��!�  T�&�K	 &����	� &.��	�� T�	
 �� ��:� �
 ��&	@�2	�� ��� 1�� ���* %�� ��*��� ��&	�� C�� % '�� 9��&	@�2	�� ��2 ���

 �5&����!� 7� ���� ��	#
 �'�� 9� �	��!� ��� �5 �	'� �� +&'5 $���� ��� +&�,��� A&5
 �,���	�� &.��	��&�	@�2!��  ��"�0� �
 ��&	@�2	�� ��� �'�� 9��&	@�2	�� ��� ��&���� �5

 ����&����!� � 6�5�&?&.��	�� $	*�� 6���=&.  
  

  

  

  

  


*���K!���� E� �� ��J > SPE 2���
�� 8' O���
 LJ�� ������:    

B���� <&��� E�" +0� 	�� Special Purpose Entity –SPE ���' �� +&��� �# 
 $�
 �	 �����`:�� $'�� ��*	� ��: <&= ���  .[IFRS-SIC12]   

�	2� �
 �'	� B���� <&��� E�" +0� 	�� � B���� <&��� E�" ���2���Special 

Purpose Vehicle-SPV  6���2� ��	2��� A"#�B�� $'�� &�
 �5��� 9� �
 �'	�"�0� 
" +0� 	�� B���� <&��� E�$�'��� �*
 �� � �,�� �������: 9�	#�2	 �'&�  �'&��,@) �#�

 $��	
 +&��� �'&�6�2
 $��*� �
 E�&�,��
 U&�
 �����	 E�	�� �
 �����2��( �'&� 9
+���*	 �	�:� .[Gorton,2005,P7]  

 B���� <&��� E�" EL� 	�� ��SPE �
 �	 ���' $�� �	 �'��		 ��'� �
 �'	�  +��
��'E� 9  $�� �	 �'��		 EL� 	�� A"# ��'� �
 ����:,�� E�.�2�� ��*� ������� <�� �5�

 +��7�&.
 ' �

 6�	�� �	� 9+��*	 12 � � E� �� B���� <&��� E�" +0� 	�� ��'� !
 $�� �	 �'��		+0� 	��  � 6�� ���� �� � ���� ��� +0� 	�� A"# 
��)+0� 	��  ����&��Sponsor(.  

�:��� $�@	'�+&';�� A"# `:  �5 ��2�20� 6� ���� B���� <&��� E�" +0� 	�� E �' �"�
&.�2	 �
 �'��		 ��&���� ���	� ���2T�  ���	� $*	 <�&,�� _�	� )"�� _ ��� $�� �	 �����

 ���	�	 +0� 	�� A"# �M5 ��&����Consolidated U&��� _ ��� E���	�	 ��,� D	9 
 6���2����2�20� �
 ���2�*	 1��2�  +�� �.,   7�:� �	 C>53� <�&=� �
 �� � ��

 B���� <&��� E�" EL� 	�� �	 ������ �M5 _�"� 9��&���� ����	 �	 +��	�&���  $�� �	
 B���� <&��� E�" EL� 	�� A"# +&��� ��� $�5 ���� ��	:� _�"� ��� �	 ��&��	

 ����&�� +0� 	���Sponsor  +0� 	�� �
Originator.  
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�	 6=&�� ���  E�	�� &�5�� �5 T�&�@' ���2 �� EL� 	�� A"# $@	 
�� � �
	� �5 �	
$�	�� C
& ���2
� ����	�� ���2�� ��. 9  ���� E����� �	 +�*�� E �' �� 
 !���	���2� 

�	���&��  �'&� �5 ���"�; ���Enron  R� � ^��&�� ��� $��:���� &��2��� 
�;�� $�
 �	
 �*�:5 ��	����2� +
�2� ��Enron  6��2001 E�,�,*��� $>� �	5 9� �'&� �
 7��'

Enron  �� E �'E�'�&� T>'�  $>� �	 _ *	�� ��2�*	�� a��� �	��	����2�  A"�� &&'�	��
T�,��2 &'" �	' +��� 6�,� ���� EL� 	��  ��*	 .�� � 6��,�� $�
 �	)�	'  ��&���� �5 �#

$�@	'(9 �2� �
 �'	� +�,�	�� ������. 1�2� �'�� ����	�� R��� ��� 1�>���� 6��+0� 	��  )"���
 ��'6����2!�  �'&� $�� �	 ��� �2�2��Enron. 

http://law.bepress.com/expresso/eps/1165/  
 6����2!� �
 !� 9+����	 E!��	 �5 B���� <&��� E�" +0� 	�� 6���2� A"�� D2����

��&���� ���	� �5 �# +0� 	��.  
?���
$�  �P
*��� QJ�SPE  2���
�� ����+ 2��$ 8':  

 ��6����2!� @'��EL� 	�� �	 I� �� �"�� T����� &  �,5 9��&���� E���	� ���2 �5 ��'�
T>@	 �	 _ � 1=&�  �2 ���	 E���	�	� � �	:	 ����	 ��&�
 &���M�Pools  <�&� �	

 )&�,� �#& MBS 9<&,�� �	 E���	�	�� A"# �	 ����  ���,  E�,5�� ��� )�*�� 6�	��
�
 ��� ���	��� A"#� T!�� 1�.�� $�* <�&,�� A"�� )$���� ��&���� $*	( �� E�	����!� 

 ��&. �� _ ��� U&��������  +0� 	SPE  9+0� 	�� A"# ��� $���� A"# $��*� 6@ �	� 
 A"# �
 ��� ��'0��� �	 ��!�! EL� 	�� !� ��� +&�,�� �
 �*�� _�	� �.� 
 ��
 �5 .�&� 

 &�=B�&	 ��� �5 ��� 6��,��� ���	� 6'*� ���� �� � �,�� ���@ ��&����� 	���L <&��� E�" E
B���� [BMA,ISDA,SIA,op.cit,P2] 9� 	�� ���� �	��*�0 1�� B���� <&��� E�" +

�� 6�� $'�� �"#� 9��,�2	 +�*� $'�� $	�� �
 ����� �	:
�&�	�� ���5 � ��;�&��	 $' D5�
� ������ +0� 	�� 7�&��	 D5� C��q�*	����&���� $*	 $��S� ��9  D	 �����
 J�	 6���

$��S� $�*	�� 7&.�� $��
 � 	:�	 U&�
 EL� 	 $��
.  
� 	�� ��� $���� $�*� �	��*0j� �� ��'� �� M5 B���� <&��� E�" +E��  7&.�� ��


�� 	��  6���*��	 ��� �
 %� � ����%�� A"# �� 9 .,5 6���2� �
 1�� ��&�	�� $�� $�
 �	
 ��&	@�2	��  E��5��� &�5��Investor  ����	�� ��&��� ��&i��j	��+.  

 T>��� ��'� �� ��&���� �
 ��� +&��3� �	 ��!�  6��2�� ���.��� �	 ��� +&�,�� ���
&	@�2	��5 9B�� <&= E�" +0� 	 C�20��! � �.��&	 &.��	 ��
 ���	*�� �
 ����&� 

$���� $�* )"�� 7&.�� �
 D������ EL� 	�� A"��9  ��&� ���	*�� �
 ����&� .,5 6�5
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 ����� ��,�&�� 6� ���� )
 $���� �	 +��*	 E���	�	� �.��&	 &.��	�� �	 +��*	
��� 6����	
 ��&	@�2�9  �	*�  B���� <&��� E�" +0� 	�� �M5 &�H � �	�� �	 ��&	@�2	��

 � ��� �	� C>53� &.�+0� 	��  E0� 
 ����Originates  E��� �
Sell  A"# ��� $����
+0� 	��  9 &���� ��5 _�"��Bankruptcy  Remote �	�*T�  �� E��� �� 
 �	� C>53� �	

 ���� ����	�� �22K	��E0� 
  ��� $���� E��� �
[Idem,P2]9  �,@�� E&5� �� ��'� _�"��
 0� 	�� 
��0� &@0�� �� +0� 	�� A"# 
��
 �0� ��&	@�2	��Originator  7�2 +0� 	�� A"# �
�

�"� $�
 &.�� �:&�	 ��'�� �*�& &5�� D�.��� �"#� $���� _ �,@�� 9��&	@�2	� �	 ���
 ����� ��'�2 �� M5 $���� _�"7&.�� � 	��
� E�" +0� 	�� �
 `�:���� �	 � # ��!� 9

,� B���� <&��� 6��,�� $>� 6��	�� �	 ���	�	� 6�E���	��  +&�  ����� �	 ��&����
&���3�  A"# �� ���� �� ����	�� ��&�S�E���	��� �E�,5��	�� ��� $��*��  _�� &���3
��&���  �	����E� M� �� �	��� B���&��� A"# $@	 
�.���&��� _�� &����.  

 6�& $'��� `:���)3 (� 	�� %���� )"�� &�����5 B���� <&��� E�" +0 ���2  ���	�
 ��'� �
 �	� �� 
 ?*>  8�* 9��&������	0'  ��&���� $*	 $���� A"# ��� Trustee 

��&��� ���* �5 �	' ���, �� E�,5���� ���� �� ����	��  $'�� �	2� �	 �
Pass–through  9 �

$���� A"�� �'��	' ��'� �
 :	�� ����� E�	����� ���* �5 �	' � �	CDO � E�	�����

 � �	:	�� <�&,��CLO    .   

�	
��)3( : 8' !���� E� �� ��J >K
*��� ���2���
�� ���:  

  
www.vinodkothari.com   3( ���ر ا����(  

ا�'�3<ة ذات ا�;�ض ا�:*ص 
                    آ'*�%    

SPE  as  Owner  

   Investorsا�'8+@'�ون 

ا�'�3<ة ذات ا�;�ض ا�:*ص آAآ�7                        
SPE  as  Trustee 

   Investorsا�'8+@'�ون 

Pass – through Form  

 B7�*'ا6وراق ا� ���/ DEرA+ا�
BE�F3ت ا�*FG�+&� B&"*3ا�  

Pay- through/CDO/CLO Form  

 BHA'I'ا� JEا�*ت ا��K+إ� ���/ DEرA+ا�
BHA'I'وض ا��Fا�*ت ا�K+وإ�  

��
  ا�

Trustee 

 

MA0'ف ا���ل            ا�AOP� ل
Transferor 

MA0'ف ا���ل            ا�AOP� ل
Transferor 
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6���2� EL� 	�� B���� <&��� E�" ��2� 1 �� ��� ��&���� E���	� �5 ��	��
�� 	 U&�
 <�&=� :http://en.wikipedia.org/wiki/Special_purpose_entity  

1G  ��25� � 1��2�Competitive Reasons : <�� 6�,�EL� 	��  A"# $@	 ����M�
 �'&� %���5 �	 _�" ��� $�@	'� ��25� � 1��2� EL� 	��Intel  �Hewlett-Packard 

 E
�� �	� ���.�&����	�'�� E�����	 
� �� &�GIA-64 Itanium ���
 �,5E  E�" +0� 	
 ��� E�����	�� &��.� 6�� ���� ������ '��� ��&';�� ��'�	�� _�	� B�� <&=��2�2
9 �"�_ 

 �'&�  $@	 �25� 	 E�'&� D 	� 6�AMD 
 �	������ '��� A"�� ��,�&. ��� �.  
2G  ����	�� �2� ���� �,���	 1��2�Financial Engineering : 6���2� �
 �'	�

 �5 �	�	� 6���2� ���� +�,�	�� ����	�� �2� ��� 6?  E���	� �5 B���� <&��� E�" EL� 	��
7��#
 ��,*� �
 1��&:�� 1 �� ��	#
  <��� ���	�� D:���� 1�>���EL� 	��9 �
� &�

 E,�2 �	' _�" ��� $�@	E&'"�  �'&� �*�:5 �#Enron.  
3G �� ���� 1��2� ��'�	�� E�&�	@�2Property Investing : <&;� ������� <��

 �� ���� �� ����	2
&�� ^��&��� ����� �	�5 �;���	 ����&: E!��	 $���� $���� �
 D��
 ����	2
&�� R�� �� `�&��� ��		�� _&� �M5 ����&: 1��2�� 9E�'��		�� D�� �	 _��	� E�'��

 ��,�2	 �'&� $���2 <&��� �"�� 0� �5 _�" ���� 9T���� T�&	
 ��'� 7M _�� �EL� 	��  �'	�
T�:�� U&���� I��� �
  ��,�,*�� E�&�,��� ��+��;�2>� 1��&:�� E!��	 ���� �	. 

 ���	�� ��� 7����� ��� +&��� ��'� ���� �# +����� B���� <&��� E�" EL� 	�� ��
$,�2	 $'�� �� +0� 	�� ��&���� ���	�� ����&��  �
+0� 	�� +0� 	�� 9�5 72�� D	 �'�M _�" �

T���	� 8�*� !9  +���2	� ���2� EL� 	�� A"# E*��
�+0� 	�� 6�� EL� 	�� _�� E0� 
 ���� 
 �&� ���	� �5B&*�� &����	 ��2�*	��� $��	��� �5.  

8*��
��� ;�;�
�� H��*% )Credit Enhancement (2���
�� 8' ?��
$���:  

 E�������� 7�&�� �'	��!��� �	� ���� ��.� �	 �
�  6���� T�:�
� �	��!� Credit 

Support � 0��  &.��� <�;��� ���2�Risk-Reduction Technique  ���	* &5�� �����
 ���	 6�� $'��Financial Support 7�&?�� E
�2 $�* �5 &��2��� ��.���.  

 0� 	�� ��2 ��� 
��2 ^�� � ��&���� E���	� 6�	�� ���
 � EL� 	� �
 B���� <&��� E�"
 ��,*��� T>��� ��'� �� ��&	@�2	�� ��2 ��� �	 E�������� ����� �	��!�  �5�'� �,@�� &5�� ����

 E�������� ��� 9E�,;��� A"�� �'&��	�� 7�&.���� �	��!�  ��&���� E���	� �5 ����� ���
T���	��� T�:�
� ��&�� �,;� $' ����. ��� ���� $���� ����  ��� 9��,�&�� 6��  �"# $@	�
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E���	�� ��&	@�2	�� 1"� �5 ���2� ������� �
 6���� ��&����9 � E�������� ���� �	��!� 
 1���2
 $>� �	 �
 ��2;  $���� �	 ��0� �
 �'	� �������� �	��!�.  

http://om/ratingsdirectwww.standardandpoors.c  

=��
��� ;�;�
 8' ���
��� M���$��:  
  ������� &����� �	��!� ����T�  ��&���� ���	� ����. ��� �	���� 9��&���� E���	� �5

 ������� ��0� �
 �'	�� 9$���� ����  ����� �	��!� �
 ��2;  $���� �	  &���	 �	
 ���&�� �
 1&��2	�� �	 C������� �� ���	� �5 E�������� A"# �	 �	���2	 1���2
 +

 D����� 1���2�� �	� +�*�� ��&����	����2� ��� �	:  
1G  I��&�� �5 ��&	@�2	�� �*�� 	�� _ ��� ��h Recourse  ]9��	@� ��2 D�&	

A&'"B9119:[  %���& �� �'	� � �� �*�� �"# ��� &	@�2	�� $��* ���� 	�� _ ��� ��h 
 ��2 ���<�&,��  B���� <&��� E�" +0� 	�� ��� ����* �� _ ��� ��' ����� �	���	��SPE 9

� 	�� _ ��� +&�� ���h  $'��� �	��� ��&�� E���	� ���2 �	: �*�� �"# 
�.�� ���
 ��� �2�2
��	��� T����=� )�� ��� �*�� �"# $@	 .��&� �	� U�� )�,�� ��	��!� _�" &5

� 	��h.  
2G q��	 � ����2�� :Liquidity Provider� 	�� $�� �	 ��	: �� +&��� �#�h 

Originator  U&�
 +0� 	 �	 �
 ��� ��� �,*�2	�� E��5��� �	 
�� ���� �� ����	�� ��&�
&���� ��$'�� �
 �� , op.cit,p6]  .[Leixner          

 3G  �5�:3� ��	:��Over- Collateralization:  �	�� �M5 I� �� �"# $>� �	�
$����  ��,�&�� $�
 �	 �2 ���	 E���	�	 �5 D:�� ����)��5&�	�� <�&,�� $@	 (

 �	�,�� �	 &�'
 ��'���	2!�  _�"�� 9$���� _�� � �	:� �#&���� 6� ���� ����	�� ��&�S�
� # E �' �"� ��*5�	 _>'E )
 ��&�	�� $����� �.��&	�� ���, �� E�,5���� �5 ��'  _� #

0�>	��� <�� D5�� &��� # ��' �
 
 ���	� &	�2� �
 �'	�5 ����	�� $�	��� ���*� &@�� _
 g���	�� D5� �5 ��&���������� T�:�
� ����	�� ��&�S� ����;�� �,*�2	��.                 

http://www.standardandpoors.com/ratingsdirect 

 �5�:3� ��	:�� D:� 6���Over-collateralization  7� ���� E!�'� $�� �	
� �	��!� ����	�) 
>'�  ����  ��� �	��� �5�:3� ��	:�� �"# &��,	 ��� 9&���3�
$���� $���� ?5�*	 �	: ���:�	�� ��&���� $*	  .[Leixner, Idem]  
4G  ��	:�� 1�.�Letter Of Credit : 	 _�" 6��� %�	�� D5�� ��	: 1�.� $>� �

 �	 ��'� �
 .&��� +0� 	 �	 ���;' � 2� 6�� �
 �'	� �
 9��;�2	�� �	 ����.	 $�
 � �
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 U��2	� �	��� ���		Top-rated  Security Provides  E�'&� $@	 _�" �5 �����	�
+���		�� ���&	�� �	 ���	�� ��	:�� ��	0�] ��	@�9 A&'" ��2 D�&	B 9123،122.[  

� E�������� �	 I� �� �"# �
 !�� �	��!�  A"# �5 D��� $'�� 6���2	 ��� 6�6����  _�"�
 % 
 !� 9E�������� �	 I� �� �"# $@	� ������� �;�'��� 1�2�� � �	@�� �5 D2�� $'�� 6���2� E�

$�
 �;�'� E!��	� �� ������ _� ��� $>� �	 E&��
 �	� � �:�	�� �&,�� �	  [Leixner, 

[loc.cit.   
 5G $	���� � �	0��� 
�����Pool Insurance ]9��	@�A&'" ��2 D�&	 B 9124:[ 

� E�������� �	 I� �� �"# �5�� �	��!�  ��	0� ������ 6��,�� �����	 ��	0� E�'&� 6�,�
 ��2 � ��	��100 %h� 	�� _ ��� ���  ���� $��*�� ��@	�	�� &��2��� D�	�� &�0�	 D5�
�� ��� �#����5>5� �
 ���	�� &@�� ����  �	���	 ��h� 	�� _ ��� 6�,� _�" $��,	� %2  D5��

 .�2�
�� �	��� ����;��� 
�5��� &�0� &.��	 ��.��� .,5 !� � �	0��� 1��2�� �"# 6���2� !� 9
 1��2�� �"# ��� "�K�� 9��&	@�2	�� ���� $��
 �
$�	�*�  ������ <&���� �	��!� 

 &.��	�&��* !�.   
6G  �������Subordination:  $*	 $���� &��2� B����� 1��&� D:� ���	� �#

 ����	�� ��&�S� �;���	�� `��&��� ��� ��&�������� ��  `��&��� �M5 _�"�� 9��&���� ���	� ��
 $��� 7� ���� E�"Junior Tranches  6�� ���@	� ��'�� �	���  7� ���� E�" `��&��

 �����Senior tranches9  `��&��� ��� 1#"� ��&���� $*	 $���� &��2� �� &�
 � �	�
 I�  �	Junior  T!�
http://www.standardandpoors.com/ratingsdirect.  

     7G  E������ ������� �	��� +���;�� E!��	 ��� �&;�� $>� �	 Excess  Spread:  �	
;�� $>� �	 E���&�� ����� 6�� 1��2�� �"# $>� E� ���'�� ��� +���;�� E!��	 ��� �&

��&�	�� $����� ������ )T>@	 )&�,��� �#&�� <�&� ��� +���;�� $��	(  E!��	 ����
�
 E� ���'�� ��� +���;�� � ����	�� ��&��&i��j	�� +�#K�&� 6�� �����  ��&	@�2	�� $�� �	

_�" ��� $�@	'�:  
:&�,	�� 6�,��&�,� �#& <&� ��"�
 ��"�� � ��� _ ��� +���5 D5�� $�@	�� $��2 ��� )
 $��	� 6�:�&�7 % �	 ���� �� ����	�� ��&��� ��� ��&	@�2	�� ����5 D5�� _ ��� 6�,� �	 ��

 ����� ��&���� ���	������'�  $��	� ���4 % _ ��� 6�,� _�" $>� �	�6����2��  E���&�3�
5�:� ��	:' +���;�� E!��	 ��� ��&;�� �	 ���� �� �	 &��2� 8��* $�* �5 ��	���2� �

��&�,��� <�&,�� <�� &@��http://www.standardandpoors.com/ratingsdirect.   



 48

8G &'�	�� 
�;.3� Early Amortization :  &	
 8�* �"� &'�	�� 
�;.3� $>� �	
��&���� ���	� ���2 �5 ���29 ��� 6�,� ��&�	�� <�&,�� �	 ���, �� E�,5���� $' �M5 _ 

	����2����  ���&	 ����� ����	�� ��&�S� �,*�2	�� E��5��� ���2� �5Senior Securities 
D��� &	
 �"#� �#���2� 6�� ��* loc.cit]   .[Leixner,  

  
  
  

2���
�� ������
�� ���	�)��:  

 ��&���� �� ,� �5 �2�2�� �'&�� ���# �$���  $���� +���	�� ��&	@�2	�� &5�� ����
�� �'	�  12� 	 ���� ��� $��*��6���&�	@�2! 99��&	@�2	�� 1"� $	�� &5�� ��������  ���

 ����2�� &�5��� T�2�2
 6���2� ��&������	��!��  )&�,��� �#&�� <�&� $@	 $���� ���
Mortgages+&,�2	 ���,  E�,5�� ���� $�
 $' 
��	�� 8�* �	 �'�� 9Stable Cash 

Flows  %,�&�� 6�� �
 �'	�    .[Jobst,2008,p49]  
� # ���� ����	�� $��S� ���, �� E�,5���� .	  ��� &�@0� ��� ���� $	����� �	 ���	�	 _

�#� ��,�&�� 6�� ]9)� ���A&'" ��2 D�&	B 9441،442[:  
1G &�2 <�&,�� ��� +���;�� :1�=
 ��  ���� )&�,��� �#&�� <�&� ��&���� E���	�

@ +���5 &�2 $	*� ��,�&�� 6����� T���� 9&���	 +���5 &�2 $	*� �� 	 $��,T�.  
2G <�&,�� ��,*�2� o�&��.  
3G �?;*	�� � �'	�� <�&,�� ���.  
4G <�&,�� �5�&���� D������.  
5G $�	�*�  ���2��"�� &'�	��)  %��� 1�&��
����2� ���	�� ��&�����,�&�� 6�� ���� �.  
6G �������:&�,	�� ������� 7�&?�� �5 ��.  

�� �	���	��� ��*� 9� � ��'� ��&���� ���	� $>� �#&���� 6�� ���� ����	�� ��&���
 A"# ��� ���, �� E�,5���� ��*� ��,� 1��	� � �	:	��&���  E�,5���� E����� �������

���, ��.  
 ����	�� ��&��� 6�2,� �'	��R� � ���� �� T�	�	� ��&���� E���	� ���:  

1G ��&��� <�&,� � �	:	�� )&�,��� �#&�� Mortgage Based Securities G
MBS:     9)&�,��� �#&�� <�&,� � �	:	 ����	 ��&�
 �#��T����� E0�   ��2 $>� �	
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)� �@�� )&�,��� �#&�� �5  6��1970 	�� +�*�	�� E��!��� �5���'&  �	� �E	�� ���	��� 
)&�,��� �#&�� ��	�'*�� ����&��;�� Ginnie Mae :�&,�� ��	 +&��� �	 � �	:	�� <�

!� _�" ��'� 9����.�	�� +&���� ���&��;�� ��'2+�.� �� <�&�c� )� �@�� ��2�� &��.
)&�,��� � _�"� ��,�&�� 6�� ����	 ��&� )� ����� $�
� ����;�� �22K	�� ��	: � �� �� 

	�&,�� _�� ��� $	��� �?;*	 � < [ASF,op.cit,P2] 9 E�� 2 ��&�� &�? 6@ �	�
:	 )&�,��� �#&�� <�&,� � �	Mortgage Backed-bonds (MBB)  ��,�&�� ��' ����

 7&. U�� E�� 2�� �#&' <�&,�� ?5�*	 D:� 6�� 8�* 9��&���� ��� � �5 ������� �., 
 8��@)C&�*(9����� ��� 6�,� )"��6  ��2  ��� �?5�*	�� �	 �'0��� <�&,�� ���& �����	�

 ��� ��,�&�� 6� ���� E�� 2�� $�* �5� 9���&�� _�"<�;� �  &'�	�� ���2�� 1�2� ���&��
 ����� 6���� 9���2�� �� ��:&�,	�� <�� 7��� �
 <�&,�� <�� �	�,�&i��j	�� $>*M� +

���*	 +���� <�&� ]9)� ���A&'" ��2 D�&	B9426.[  
  E&�?��" ���_  ��&�,��� <�&,�� ���, �� E�,5���� ���� �� ����	�� ��&���Mortgage 

Pass- through Securities(MPTs)9  <�&� �	 �?;*	 ��'�	 �5 ����� ��* $@	��
)&�,��� �#&��] 9)� ���2000B 9434[ 9 ����5 $��*�� <�&,�� +0� 	�� ����� 6�,��

��&��� _�� �5 ��&	@�2	�� ��� �����*�� ��&�,��� <�&,�� $�
�  .[Kolb,1995,p61]              
����	�� ��&��� ��  I�  �	Pass-through ����� E �'T� &�@	T�  ��� �@�� ��2�� �5

9)&�,��� �#&�� <�&,�  8�*� ���'�� )&�,��� �#&�� <�&� ��2 �Whole- loan 

Market   <&�� �"#� 9T���2  ����2 &�= E �' )&�,��� �#&�� <�&� 
�&�� D�� $>� �	
�&��	 ����� 6�� �5 $@	�	�� &.��� ��� <&,	�� 7&.�� �Byers ��� �
 ��&
 �"� �?;*	 D

2� 	 &�2�� ��&2� <�&,��1 9 �M5 U&�
 ��� �	�?�;�*!�  <&,	�� �� ���	 �5 <&,���
 o�&�� ��*����,*�2� �� +���;�� &�2 E���,� &.� �� 	 +����	 &.��	 ��� %:&�� &@���� &.

#&�=� <�&,�� ���2� �5�� 9e�= ��&��� _�� �� D�	�� $>� �	 _�" E& �2 ���	 <�&
 ?5�*	 �5Pools9  ��� �,*�2	�� E��5��� &�&	� ��� +&��� ��	�'*�� E!�'��� E �'�

� ��� )&�,��� �#&�� <�&���&	@�2	�.  
 � �	:	�� E�� 2�� D	 ��&�,��� <�&,�� ���, �� E�,5���� ���� �� ��&��� %������

�� ��&��� D�� ����* 6����2� 8�* �	 )&�,��� �#&�� <�&,�,� �5 ����	 <�&� 6��
��'2� 9+����  # ��' ���� _7>��� �	� �� )&#��9  ���2�� &.��	 �
 _�"&'�	��  !

 ����� ���	*��&i��j	����&��� �5 &	@�2	�� &.��	�� _�� $,� � $� +]9)� ���A&'" ��2 D�&	9 
B434[.   
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 I�  �	 ����	�� ��&��� ��2 �5 �	 �� ��Pass-through �� ��� U�
 �� U&�
 E����
� ��&�,��� <�&,�� ���, �� E�,5���� ���>� �	 I�5�	�� E�� 2�� &���� ��' �� 	Mortgage 

Pay-through Bonds(MPTBs) �� ���	 _� �#�9  ����	�� ��&��� �� 7���� �"���
 ���� ��MPTs  �� �� �' �5T� ���&��
 ���� ����� ���9 5 �; ���*���� �� ����	�� ��&��� 5 �M

� ��# &����� 9��&�,��� <�&,�� �?;*	 �5 ����� ��* �5 _��	 �# &	@�2	�T�  ���MBBs 
�MPTs :�&� �� �' �� J&�� ! �#�T�  � �	:	MBBs  g��	�� ���>� �	 $,� �

2�� ����*� &	@�2	�� �2�2��E�� 2�� _�� ��	* ��� &'�	�� ���9  C'� ��� % 
 � �� �"#
 � �	:	�� E�� 2��MBBs  ���� ����� ���5 <&���&i��j	�� �M5 9&'�	�� ���2�� &.��	� +

 &	@�2	�� ���	*�� &.��	�� _���5 %���	
 &�	@�2M� 6�,� )"��  ���>� �	 I�5�	�� E�� 2��
���, �� E�,5���� )(MPTBs ]9)� ���A&'" ��2 D�&	B9464،263[ 9 E��=& ��,*���

��
 D2�
 ��&	@�2	 +���� &�5�� �5 +0� 	�� _� ��� E&� ���	��� �#&�� �� .��� ����&��;�
)&�,��� Fannie Mae  $�
�&�� &�����  �	2� ����	�E�	�����  � �	:	�� )&�,��� �#&��

Collateralized Mortgage Obligations  GCMO   ��&�
 �	2� �	 �
Pay-

through 6�� �51983  E�,5���� %����� `	2� ����B���� <&��� E�" EL� 	�� ���, �� 
 ����	 ��&�
 ����3$��L� ;���	 E��5��  [ASF,op.cit,P2,3] 9 ���� ��&��� A"# 6�2�

�#&'���  &'�	�� ���2�� &.��	 �	 �*�� �5 �����	�� ��2� �	��[Mayo,1997,p534] 9
� E�� 2 ��&��� A"# %���MBBs '� $@	� �� 
 �5T�  )
 �� ���	� ��&�,��� <�&,�� �

 ����� �'��		&i��j	��+  ��&�
 %���� 9$���� _���MPTs  E�� 2�MPTBs  $�
 �
 �5
 ��� $�*� &	@�2	�� �
 ��� �5�:� 9��&�� E��5� ��� &	@�2	�� A���2 6�� ����	�� ��&���

<�&,�� &'�	�� ���2�� ����* �	 %���   ])� ���9A&'" ��2 D�&	 9 B468 .[   
 T�5>��� ����� 9��� � :&� ���� ��&���� J"�	  D�	� $'� ���, �� E�,5���� ���5 $@�	�

9&���3� �� 	:�� ��&�  ��&�,��� <�&,�� �� +&����� E�� 2�� $>� �	 ��&���� �M5
 � �#&	��CMOs  &���� $>� �	 6�� ����� ��.� �;���	 E���	�	 �5 ��&�
)E��5 (

Tranches k	 ��&	@�2	�� �	5 9%�2� � ���� ��;�� &	@�2	�� &�����! � �� 1=&� <&���
k	 6� 	� &'�	�� ���2�� &.��	� ����;�� ��� D	�� �	 6� 	� &.��	�� _��� <&����� D �	� ! �

 $'�
��  	@�% ]9)� ���A&'" ��2 D�&	B9469[ 9�� �	 E��;�� ���� ��2 ���� ��&��� _
 ����	 ^��&�� % M53 917  ��5[Saunders,2000,p689].  �
 `�:�� �	 �� ! T�&��
�

� ���2��)� 2 D�& �
 7�  C�2
 ��� ��'� E��;�� ��	�* ]9)� ��� ��2 D�&	
A&'"B9476[.   
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2G $��0� � �	:	�� ����	�� ��&��� �
 ��&�,��� &�= ����	�� ��&���Asset Backed 

Securities –ABS  :[ASF,op.cit,P3]  
$@	 )&�,��� �#&�� <�&� &�= $��0� � �	:	 ����	 ��&�
 �� +&��� �#�: 

������
 E�� 2�� E�	 � �	:	�� <�&,��Collateralize Bond\ Loan Obligations  
&����� E���&�	�� ����� + Small Business Loan &��0�� 
�&� <�&��

E�&��2��Auto Loans & Lease  ���.�� <�&��Student Loans  
�&� <�&�
 ��&*� E��'&	Marine Loans  ��&��� E���	 
�&� <�&��Commercial 

Equipment9 &�=� _�" ��&�,��� &�= $���� �	 9� # T�	�	���� _ R	�&� �	 ����
 �;���	�� ��&������� �	 �	:�� ����:  

1G  $��0� � �	:	�� ����	�� ��&���ABS :T�,��2 ��*&� 6� ����.  
2G  �� '2�� )&�,��� �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&���Residential 

Mortgage-backed Securities(RMBS): [Deloitte,2006,p3]  
� $���� �	 �2 ���	 ���	�	 �� +&��� �#��� '2�� )&�,��� �#&�� <�&� �	:�.  

    3G  ��&����� )&�,��� �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&���Commercial-

mortgage Backed Securities (CMBS): [Idem,p3]  
�2 ���	 ���	�	 ��&�� �� +&��� �#�  ��&����� )&�,��� �#&�� <�&� �	 �'	� ����

 +�&;	 ��'�	 �	 7�0�� �
Single Property �
 E��'�	�� �	 ���	�	 Group of 

Properties ��� D	�� ���� $���� �	 �2 ���	 ���	�	 �
 9�&;	 <&,	 $�� �	 ���		T� 
&��'T�  � �	:	 ������	 ��:&�,	 �	 <�&,�� �	���	 ��&��� E��'�	 �	'��� +�$�.  
4G  ��&���� +����E�	������  �	:	�� ������Collateralized Debt Obligations 

(CDO):�	�� ��&���� �
 ��&���� +���M� ��,�J�� ) �	 ��,�&�� ��2 ����	 ��&� ��&��
&�H $�
( 9������ $�@	�� �&�  +&';�� `�:����]9)� ���A&'" ��2 D�&	B9470[:   
 ���<�&�5�  �22K	 �
 ����	E&	@�2� 300 ����	  ����  ����	 ��&�
 �5 &!��

MPTs   �	 E��5 8>@ &���M� E	�� 6@CMOs  ��5)^ ( �	�,�100  $	*�� &!�� ����	
 ���'T�  )� 2�� %���	8 % ��5�). ( �	�,�100  ���' $	*�� &!�� ����	T�  )� 2�� %���	
9% ��5� 9)_ ( � �	�,�� ��2;  ���' $	*��T�  %���	10%. z
� ��  +&�  ���1���'!�  $�*�

8>@�� E��;�� 9��&�� ����5 ���  ��;�� ��'�5 $��� ���2 �	
)^ ( $	�'��� �#���2 ���� T!�

 $�
 ���2 
���&�	@�2!�  ��;��). ( $�
 6@&�	@�2!�  ��;��)_ ( 6�� �	 +���� 9������� ���

����	�� ��&��� I���� #&' 8��@ 7&. U�� ���� ��	 �5 ��,E�&���3� _�� $�.  
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)&�,��� �#&�� <�&,� � �	:	�� ����	�� ��&��� �� MBS  E���	�	 9���� �� E2��
 �	MBSs � D	��9��,�&�� 6��  ����� &��� E�� 2� � �	:	 ��'� ���� E�� 2�� _���

E�	������  � �	:	�� �����Collateralized Debt Obligations –CDO ��&��� %���� 9
�	�� I�  �	 ���CDO  I�  �	 ����	�� ��&���MBS 
� @�2��  ��� �	:� ���� $���� �


 ��&�
CDO &�
 $��
 �
 E�� 2 �#U [Rosen,2007,P3]، ��  7&.��&i��j	�� 
��&�� CDOs  7� ���� E�" )&�,��� �#&�� <�&,� ����	�� ��&�S� &�'�� )&��	��  ��'

<;� 	��Subprime MBSs 6�� �5 2006 [Shenn,2007].  
 6�2,� 6���E�	�����  � �	:	�� �����CDOs �#� ����2�2
 ����5 ��� : �5���� ��5

)�, �� Cash Flow CDOs  ����2�� �	�,�� ��5�Market Value CDOs ��;�� ��2 ��� 9
 ��&���� ���	� �� ���� �� ����	�� ��&��� `��&� 7� �� 6�� �������	��!��  +&�� ���

��� $����  ��&��� ��� �,*�2	�� ����;�� D	 ������ g���	�� D5�� ��5�' ���,  E�,5�� �����
&i��j	��9+ � �� 6��5 �� �@�� ��;�� ��2 ��� �	
 ����	�� ��&��� 7&i��j	��z
� � +  �	�,�� ���

 ��2�2�� $���� D	�	� ����2��[Telpner,2003,p3] �
 `�:���� �	 �� ! T�&��
� 9
�	 ������  E�&����CDOs E��*� )&�,� �#& <�&,� � �	:	 ����	 ��&�
 ��� �M5 
81 %"# �	 6�� �5 E�&���3� A2005 �"' ��'_  .[Vallee, 2006]    

�	 � 	:�	 $���� �	 ��� �	 ���	�	 _�� #�  �	 �����	� 6�� �
 �'	� A&'" ��2
 R	�&� $>�����&�
 &��� ���� ��&��T� )$��� +&���(  $>� �	 ��&����� ��&��� E�� �

 �	 �
 $��0� � �	:	�� ����� ��.� �	  R	�&��ABCP- GAsset-Backed 

Commercial paper  Conduits.[Telpner,loc.cit]  
5G  1'&	�� ��&����Synthetic Securitization:  
  ��	�	��� �� ���	�� �	 <�&,�� �?;*	 �	 
�� $�� 6�� 1'&	�� ��&���� 1��	�

�� $'���� 
���
 $��*� �	 _ ��� �'	� )" ��&	@�2	�� ��� <�&,�� �?;*	 �	 �	 ���
 &.� $��*�� _ ��� 6�,� �	� � _�" ��� $�@	'� 9<�&,�� �,�,* $��*���	��!�  .��&	��

 7� ��� �; �	 <�&� �?;*	�BBB  B�� <&= E�" +0� 	 ���SPE  �	 $��*� ���
��2;  ��2�2�� $���� The Underlying Loans.[Stone et al,1999,P4]  

 &.��	�� $��*� �	 _ ��� $��� 1'&	�� ��&���� �M5 T�"��� �	��!�  �?;*	� ���0�	��
 7&.�� ��� <�&,��&i��j	��  $>� �	6����2�  E�,��	�� +��
Derivative $����� 9

 ��,*�� �'�� $�*� ! ��2; �������!�  Economic Rights �	_>�	� �� $�*� $���� �
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&i��j	�� issuer 9��&	@�2	�� ��� 6@ �	� � �5 �	'� 1'&	�� ��&���� ���	� �	 7���� ��
 &.��	�� $��*��� �	��!�.http://www.osler.com/resources.aspx?id=14608   

� 6�� ���� ����	�� ��&��� `�:�� ���&���� ��&���� ���	� $>� �	 �# R	�&� I�� 

 &@'�� ��&����T�	����2� )���,��� ��&���� ���	� ����� 6�,� ���� ��2�2�� ���Z� ^&� �'	� 9

 6�& $'��� ��&. ��)4 ( &'"�2 �	' 
��� 8�* 9��&���� ���H "�; � E��.� `:�� )"��
 ����3� $>� �	 ��&���� _ ��� ���#�� �2�&�� T�,*! 6@ �	� 9���2�� �	 ���	�	 ��

 ���	�	 �� ����3� T�:�
 $>� �	 E�.�� �� �	 I� �� �"# $@	� $���� �	
>	 �2�&�
 6�*� ���2��� 6�?� 3� 8�* �	 $���� A"�� ���&�� $�2 &5��� ��>��� E�" ���2�� �	

� ���Z� $��;���� `:��2 ���� �@��@�� +�.��� ��0� 6@ �	� 9$���� A"# ���>� �	 6�� ���
���5 ��2��&�� 7�&.�� &��� 9��&���� ���	�  .  

�	
�� )4(: 2���
�� ���: J�1*
 �����  

 

  

  

 $'��� &��	)4 ([Giddy,2001,P5]  

R��%: 
*��� D*��� ��S Originator  B2���
�� ������ ;���  

 U�	 ���*�������2� � %���
 �	 ���	�	 ��&��� 6��,��� _ ��� ��=&� �� ����3� 1�
������� ���2��  :[Giddy,Ibid,P6]  

 G � 	�� _ ��� %���� $#h �  $��	�� �,���	 E����� %��.������ �5w I�;�&�  �;�'�
 $��	���High Cost of Funding � 	�� $��� )"��h ���0  $��	��� ���6����2��  ��&��

N���, �� +���	�� $����.  
     G � 	�� _ ��� U�� $#h ���$�	�� C
&� �,���	 � Capital Constraints  $��� &�&*�

� ���	��� freeing up the balance sheet    T�&	
	NT�	�.  

 	�  $ه"  ا��	! ا�
   %�&��)ه( �'

ه" ا0/.ل  ا��.ر,+؟
%�1�	
آ�� 3�4 2�&�%  ؟

ا��'),)ات   ا��.ر,+ ؟
%���� ا���
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     G � 	�� _ ��� _�	� $#h $���� �� E� ���  E� ����� A"#� 9��,�&�� ��&	��� +��� 1�.
 7� ���� E!�'� �	� �	��!�  � 	�:�� ����	�� E�22K	��� Financial Guarantors �	

N<�&,�� �?;*	 ����  6��,�� &.��	�� 6��,� $�
.  
     G � 	�� _ ��� _�	� $# h ��2 �5 ����.	�� &����	�� ��	0� ��� +&��� �	? 
��&��� 

N$��0� � �	:	�� ����	��. 

     G � 	�� _ ��� ��&� $#h  &��	 ��� $�*�� E���� �'���2	� +�,�	 ���	�� 6�,� �


� D2�� $��	� $��� �;�'N&�.�	. 

 A"# �� ����3� �����2��  T>��	 &����	� ���	� $�	'� ��� +&�,�� U�	 ���*�� T�	
 ��&����$�,� !��  ���&��� E�
�&�3�� $*�&	��U.  

R��*�9 : �����)����
� ��$�*� ���B  

 $���� �?;*	 ��Assets Portfolio �	� ��	�� �
 1�� ��,�&��� _ ��� 1=&� ���� 
���:  
1G T���2  &��' 6�* i7�' $'�� C ���	� 9�����*3� E>��*��� $��2�� y�' % � E �' �	


 $���� D�	�� �?;*	&�' 	� E,,* 6�*��� E�&�5� ��&���� ���� ��*�&&@'
9  E �'�
� 	�� _ ��� ����2� &@'
 �� � +&����� ����	�� ��&���h  $��
 �5 C ����� ��;�� 9&�'


� �5 �?;*	��$���� 7� �� �5 ����2 ��,* ��,�&�� ��&� ����  �	 �#&.��	 ��&� 12*
� �	��!� 7� ���� E!�'� $�� .[Giddy,Ibid,P7]   

2G  8�* �	 ���� E��@ ���&�� $�26�?� !� ���2�� �5 9 A"# $��*� $��� )"�� &	��
�� ��	�� I�:�
 �2�&�� �?;*	�� ) ��:&�,	��–Borrowers (2 ��� 6��&��� 6���	����� ���

T�&	
 �&�&:T� .[Giddy,Idem]    
3G  $��?� 	� &,�2	6 �	 ������ 1���2�  " 	 ������ �'&* $��*���	� ���0� $ 

��2�� �&'�	�� ���2�� �5 &�0��� _�"'�]�9 ���&��� 7&��	�� ��*�A&'" ��2 D�&	B 924.[ 

&������� 
 1�� ��2;  $���� �M5i7�' $'�� ���� ��'� �  6��� 7� ����� �	��!� 
 �	� 	�� _ ��� �	 6�� ���h.  

 6�,� �	� �5 9�&. +�� $>� �	 0� � ��&���� �5 6���2� ���� $���� ��� 	��h 
Originator $���� +���	 $��
 ��� $��*��� �
 <�&�3��Revenue-producing 

Asset  &���3� �,� $@	Lease T!��
 ���� ��5 �� 9��,�&�� 6�� �
 �'	�� 	�� ?;�*h 
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 �������� ��&�	�� $��S� 6��	�� &�� 1�� $>� �	 ��,�&�� 6�� ���� $����� ����
E�	���� _�� ��� 1���
 ��� $�*�  .[ASF,op.cit,P4]  

���	� 
���� � 	�� 6�,� �	� � ��&����h  Originator�' � ��'� �	 +���T�  �22K	 �

B�� <&= E�" +0� 	 ����M� ����	  SPE$�*��  �
 ��&� ���� $���� +0� 	�� A"��
������	 ��'� $���� A"#� 9���&�� )9)&�,� �#& <�&� 9E�&��2�� 
�&� <�&� 

$���� +���	�� $���� �	 �#&�=�( o�&�� 8�* �	 ������	� 9��,*�2!�9+���;�� $��	 9 
$�	�*�� ���2���� &@���� [Ergungor,loc.cit]�� E�" +0� 	�� 6�,� _�" ���� 9 B���� <&�

 � �	:	 ����	 ��&�
 &���M����, �� E�,5����� ��Se�*	�� ��&���� $*	 $�� 	�� �	 ��h.  
`��&� ��� ��,�&�� 6��2 ���� $���� 62,� �@��* E>������ &@'
 �5�Tranches  9

zU��2	 �	:�� �*�&� $'� ;���	T�  &.��	�� �	��� 9$����� �.��&	� ����&�	@�2!�  )"��
�*�2�  ��� ������� 6�� &��2��� �:�
� ����;�� D	 ����� g��	�� �	:��� ��&	@�2	��

 _�	� $�@	�� $��2 ��� $�
 &.��	 )�*� ���� �*�&���5 9�������� T���� ��� �	�� `��&���
 ��* �5 9T!�
 ��&���� $*	 ��2�2�� $���� �	 +����	�� E��5��� ��� $��*�� �5 �*��

�. � ���� �*�&���&.��	 ��� ) +&���� ����.	�� ��� $�*� &@'
9  )���,��� 1�'&��� ��
 +���		�� �*�&��� �#� `��&� 8>@ �	:��Senior Tranches ��� �@�� �*�&���� 

Mezzanine Tranches   �*�&���������&	 $� Junior Tranches 8��* D����� 9
 `��&� �5 1�'&��� �"# �5 &��2�Junior �2��� �'&	 �
 9����� &� $�
 +��� ��'� ����

 &.��	 �	 &�'�� 62,�� $	*�� �� '�� `��&�����	��!� ���� ���
 �,����[Jobst,loc.cit] 9
 $��	�� �M5 ��&���� ���	� ��� � �	� ������� $��*�� 6� ����  ��&	@�2	�� 
�&� �	

 ��� 1#"� ��&���� ���	� �� ���� �� ����	�� ��&�S�&i��j	�� Issuer � 	�� ��� % 	�h.  
 6�& $'��� `:���)5 (��&���� ���	�� �����,��� ���'����.   



 56

�	
��)5 :(2���
�� ������ ������
�� ���	�)��  

  
                                           �� �������*��
���  

                                                                        M��
��    

  

                                                   

                                                  ������ ������3           

    

       

 

 

 

 $'��� &��	)5 ([Jobst,Ibid,p48] ف��+/ 

 

8*�9�� ��1�� 

2���
�� ��$���  

Accounting for Securitization 

���� "�����:  J&�� E���	��� ��2�*	�� ������� ���	��  

            �ا����
The 

Originator 


�56% ا0/.ل 
�" ا��.ر,+                                     
Assets Pools 

           ����ا��'),) ا���
Credit 

Enhancement 

ا��	 >ة ذات ا�89ض 
ا�<�ص                    

SPE 

إ/
ار ا0وراق 
%���� ا�

���زة  ا� 8,�%          �           ا�
 SENIOR TRANCHES  

      

                 %,.��Bا� 8,�% ا�
Mezzanine Tranches                           


C                    %�48"ا0 ا� 8,�%           
Junior tranches              

�8ون              B�E�ا�
Investors 
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8*�9�� "�����: &���� ��2�*	 ������� &����	�� $? �5 ������3 ����	�� &�&�,���  

"��9�� "�����: 	�� ��2�*	�� &����	� ������� ��2�*	�� &����	 ��� � &�,	�& B�� �	�5 ��'
���� ��2�*	��&  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

���� "�����  

 <��� �������� 8�$����� �������*�;����  

 <��� �������� =+ �����*�;�����:  

E;���� �� ���	�� J&�� E���	��� ���2�*	�� 
�&Z� )��� 	 T��*�� ��&���� &���� ( 12*
I�:�	�� �"# ��� ��� &? �� 6�� ���� +&? ��9 2�*	�� ��@*����� 1��'�� �	 &�@'5 ��&@0� �� ���

)&��3� �����!� +&?  C�2
 ��� �	��,�� �������!� +&? ���9  E�&�&,�� ��� �	��	��
 �#"��� ���� ��&��3�+0� 	�� ���2�� �5 �25� 	��� ����&@ 6�?�� $��2 �5 �Z� <���� �� &�

+���� 1���2
� ���&. ����� ��� +�	��	�� ����	�� +&��3� +&? � &@0� �& +����� ��*+0� 	��.  
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 ����� $�*� ���� $��	�� ��EL� 	�� )$��	���( �	 &2��� 1 ���� �5 &�?� �	 +��� 9
9$�	�� C
&� E����.	�� ���	�� $@	� )"��� 9�� ���	��  )
� $�'�
� I�� 
 $' $	�� % 

 �� ���	�� $��� �	 $��	���� 7&�� �	 �#� 9�:&�,	�� $��	��� ��'�	�� ��,* �	 $��	���
On- balance Sheet FinancingmI�  $'� �
 7�&�	 �# �	'� 9  $��	�� A"# �	� �;�'

&.��	 I�� �� A"# 1*��� _�"'� 9%��� $��*�� �,�&.� �
 �'	�  &@K����  
��
+0� 	��9 
 �
 ?*>� �'��EL� 	��  E
����	��!��  1��2�� �"# �	2� "� 9+&'��	 +���� 1���2
 ���

� �	 $��	���� ������ �� ���	�� J&�Off- balance Sheet Financing  C�2�� �"# ����
 �5 $��	��� &���	 �M5EL� 	�� ����  �	#:  

1G  �� ���	�� $��� �	 $��	���On- balance Sheet Financing.  
2G  �� ���	�� J&�� �	 $��	���Off- balance Sheet Financing. 

 $��	��� ��� �&;�� 8�* �	����	�� $��� �	��  �� ���	�� J&�� �	 $��	����9  �M5
 ��� ��������� � &�,	 ����� �;�'� +&.��	�� �
 !� 9�� ���	�� J&�� �	 $��	��� �:;� 	�� �;�'

�� ���	�� J&�� �	 $��	��� �5 ���
 ��'�9  J&�� �	 $��	��� �5 ���
 ������ ��'� 6@ �	�
�� ���	�� �	 �5 �;���	�� $��	��� &���	� � &�,	&�	@�2!� $� .  

� #� J&�� $��	��� �
 �� 	 &'" � �� ���	�� J&�� �	 $��	��� �;���	 E�;�&�� _
�# �� ���	�� �����2� ����  $�*� ���>� �	+0� 	��  ���C
&  6�>�� $�	�� D	1 ��  $�	*�

E>�2�� �5 ������  .[Steffy, 2002, p.3]   

  

��� <��� �������� N���� ����
$��� ���������*�;�:  

 ��2 ��� +&��' �� ���	�� J&�� E���	��� C��� ��'�	 E �' �,�8�* 7&��	�� &�@' 6�� 
7&��	�� �	 ����	�� ��.��  $, � ��:�	�� E�� 2�� $>�9�� ���	�� J&�� E���	��� ��� �� 

 ���  �
 �'	�� �� ���	�� J&�� E���	��� C��� ��02	 E��� � ���� E�2�&��� �	 ������ _� #�
� �5 +��;	 �2��& C���,	 �@>@C��,�� E���	 �#� :  

 1G  h5�'	 C��,	��	��!� : h5�'	 C��,	 D:� 6���	��!�  �� ���	�� J&�� E���	���
 $��� � �� $�� �	Basil )�5&�	�� 7�&�c� $��� � ��( h5�'	 C��,	 6�,� 9��	��!�  ���

 %� <&��� )"�� &.��� 7� �� C�2
+0� 	��9  $>� �	 I�� 
 7� �� %�5 6�� $���
&.��� �	 ���	 U��2	 I�  $'� ��'� �
 ��� �� ���	�� J&�� E���	���9  E��&���� 
����



 59

 �	100 % ��� +&�.�50 % T�&�&	� +&�.� 120 % &;� ��&��� ��� T!��� +&�.�
+&�.��� �	.  
2G ��5�'�	�� E�����	�� C��,	 : C��,	� �	2� �	 �
Getler, Boyd, 1994� 9 �

	�� E�����	�� C��,	�	�� �"# 1��	� ��5�'�$�9  E�����	�� ��	' ���*� C�2
 ��� 6�,�
 1�2�*� $>� �	 +���;�� �	 ������ $���� �	 ���	 U��2	 ������ ����.	�� �� ���	�� $���

 ���	 ���� $��	[Clark et al,2002,p2].  ��� C��,	�� �"#� �	 ������ C�2
 ��� 6
E�:�&�5!� :  

 H G  �� ���	�� J&�� ��:�&�5!� E�����	�� �	 +���;�� �	 ������ $���� ����� .  
1G  ��:�&�5!� E�����	�� $@�	�)Ao (����	��&#���� 8�* �	 �� ���	�� $��� E�9 

�����	�� 6���2	�� $�	�� C
&� E�� ���	�� ���5 �	� .  
-�G � <�&�5!�0&�5!� E�����	�� � ��:�)�� J&�� E�����	���� ���	(9  E�����	���

 �� ���	�� $���)Ai( m��2�	 �*  ���� �*�&	 .  
 ��5�'	�� E�����	�� C��,	 �����	 
��� )&����� ����� ( �	 ���0�	�� ^��&�� ���*��

���� �* �� ���� �� ���	�� J&�� E���	����� [Gettler et al,1994, p7]:   
 

= I – E – P – N + Y                                                           Π 

I : Interest Income                                     $�� �--���;��    
E: Interest Expenses                                   7�&��	 +�--��;��     
P: Loan Loss Provision                    <�&,�� +&�2� �.���*�     
     
  N: Noninterest Expenses             +���;�� &�= 7�&��	                             
 Y: Noninterest Income  $��$�� +���;��                                             
Π:    Profits Before Taxes                  ���&:�� $�� ^��&��                       
            

2��5 �,��2�� E�:�&�5!� ��� T��� �M ����� �� �����	�� � G  ��5�'	�� E�����	�� C��,	 6����2��
 G  <�&�5� ��� 6�,� 7�2��� ���	�� $��� E�����	�� ��'9 ��� �� ���	�� J&�� E�����	

 ��@�	�	 ���Z� �* ���� :  
Asset Equivalent Measure= Ao = Ai [Y/ (I-E-P)] 

Ao :     	��                                   �� ���	�� J&�� E�����               

Ai :                                           �� ���	�� $��� E�����	�� 
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3G +���;�� �	 ������ $���� C��,	 :	�� E�����	�� C��,	 �� C��,	�� �"# 7����� ��5�'
	 ������ $���� &���	 ��*� % �' �5 $�@	�� $��2 ��� &���	�� A"# �	:��� 9+���;�� �

� ^��&��' ��&����� 6�2&��� ��5&�	�� E�	���� 6�2&&��2� ���&���� E�,;���9  �#�
��:��&�� E!���	�� �	 ������ ��� 6��� T���2  �,�	 C��,	9  12�*� ���� E�:�&�5� �5�

 � ��	"�  $>� �	 +���;�� �	 ������ $���� 1�2�*� 6���2��,�� �����!� 1���2
 6����2� 

[Clark op.cit.p13 [et al,.  
 ���2�*	�� ��&? �� %���� ���� E���:�	�� 6#
 �*
 ��2�*	�� �5 C��,�� ��02	 $'�� T�"�

���2�*	���9 $��	�� �"# �5 ��� �	��� +������ E�	��23� �	 6=&�� ����9 02	 �
 !� ��
 � ��� E�,� C��,����	�� �	 �����'>E T��>. � C��,�� +�*�� 6���2	�� C��,	�� �	9 � #� _

 J&�� E���	��� C��� 1���2
 �	 �������� ���	�� � ���	�� �� 	 )
 &����� 7���� ��� C��,��
9C��,�� ���	� <�&=
 1���2�� A"#� �#                      :[Viekery, 1967,pp 731-

743]                     
1 G � 1���2
+&���	 C�� :Direct Method  ����  ���*� 1��2�� �"# $>� �	 6��

+&���	 C��,�� $*	 ������� �
 +�&;	�� �	�,� ��@		 ���2�*	�� C��,�� ���	�9  ���*�� ���
�� +&�&: C�2
 ��� �� �	�� 1�2�*!� ���	�� 7&�� �	 ���� ��� ��:��& ��>� &5

C��,�� $*	 B�������,�� 1��2
 D���� 9&���	�� C  C��� �5 $�@	�� $��2 ���� �;�'� �'�	 
 �5 E�@	�� �� 	@ $>� �	
�&��� �	���9  A"# 
���
 ��	@� 6� �"� �	
� �'�	�� �$'  ��* ���

�� ���*�� T����	����� ����	�3� �;�'9  C�,� "� �*5� A"# �;�'� �'�	��  �	2� �	 �	:� 1��20
 &���	�� &�= C��,��)���	��(9  % � ��� $����� �	 ��!� �;�'� �'�	��  +�*� $'� ���

 +�*��$>� �	 1�2�*!� ���	�9  $	�� ���� D�	� 
���
 ��	@
� �'�	�� T��	 �H �5 .  
2G  +&���	�� &�= C��,�� 1���2
)�,��	��:( B���� ��� &"��� �	� �  ���	�� 6��,��

�	 �,�&.� C��,�� $*	 )�����!� 8�*�� �	�� C��� C��,��+&��9  �	�� C��� �	 ��! "� �*
_�" $�@	� 9�'	
 �� +&���	 &�= �,�&.� 8�*�� �"# : 
���
 C���� �'�	��  G  $�@	�� �5 �	'

 ���2��–  ?*>�������� ��	��!�  ��� C��,�� �5 �,��	�� �
 +&���	�� &�= 1���2�� ���
���2�*	�� E� ����� $���� ���	� ��	#
 �����9 $���� ���	� ��  ���>��	� ���2�*	�� E� �����
��	� ��� &��' �* ��� �	��� �����&�	� �#��� � �'	� ! ���� $��*��� � �	 ���	� ���

1�2�*!�9 ��� 6�,� )"�� C�2�� ���@	� �#�% �,��	�� C��,�� 1���2
.  
B�� $'�� ��2�*	�� C��,��� �	�� +&��� C��,�� E!��	 �5�9  ������ E�2��,�� ���

 �
 ���@	� +&���	��>��	��E �,�� 1���2� )
 9+&���	�� &�= �
 �,��	�� C�� ���	�� �'	� ! % 
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 C�2�� �"# ���� 9+&���	 C��� ���	�� ����2	 ��'� �
 ��� "; � �
 +&���	�� &�= C��,��
 C��,�� ���	� �M5 G 6����2��  12 �� G �,��	�� �
 +&���	�� &�= C��,�� �&. �	 ���9  �� �

	���	 E�2��� ��� +�	��C��,�� $*	 E��&;	� E	� ����
 +&.  
3G ��	'*��� C��,�� 1���2
: � C��,�� 1���2
 D	 A"# C��,�� 1���2
 %������,��	�9  �'��

C��&�� �&;�� &�* �  �
 !� 9�,��	�� C��,�� 1���2
 6'*� ����:�	 ����� ���� �5
�� A"# $@	 ��� �,�;� ��	'*��� C��,�� 1���2
����,9  �� R�� �� ��*��� &�@Z �:&� ������ �	

 6�'*��� E�&��,���C��,�� ���	�� ��	��,�� �������.  
�� T>@	5 9��	'*��� C��,�� 1���2
 E*� J&� � ���2�*	�� C��,�� 1���2
 6?�	 �
 ?*>

 E�����	 �	 ���	 ����	 �	�� C��� �5+0� 	��9 C��,�� ���	�� 6��,�� B���� 6�	
 ���� 
�	�,�� A"# C��,� �;���	 $����9  $������� �,,*�	�� R��� �� �� 7���� ����  ��� �� 	 $' )�K�

 9U&���&������  1����� �5 D:�� �� 	 $��� )
E������!  $�� �	 ��	'*� �
 �����
C��,�� ���	�� 6��,�� B���� "� 9��� ��� z
� � ����	�� �"# 6��,� &���� �� �	 T���� �� �;�'

�$�@	�� $��2 ��� ����&���9  �	 B�� &���� �� �	 ������	�� �"# 6��,� �� C�2
 ���� �;�'
�� ����  7���� 7�2 $������ A"# $' E*�� 9����*�� �	�,�� �,�&. &����� �
 �������2!� C��,

�� �9 U&��� $������ �	:.  
@	�� ^��53� E�,��.�� ����	�� ��2�*	�� $�* E�	�	�#!� $�
 ��&�@' �
 �5 $T�  �	

 ��� E���2*�� �5 +&#�? ��'� ! ����	�� E������>.3� �"#� 9 6����2� 
�&� �	 �&��
��� 9����&���� �;�'5 _�" D	�M�
 E�����	 ��'� �� �� ���	�� J&�� E���	��� �  E����.	

 �	�	+0� 	�� �� '�� 9 G  )
+0� 	��  G  �5 %:&� 6��� &.��� +&�� $��*�� E	�� ��
�� ��� � �@�� 6�	�#!� 1� �� 9+&��' &.��	 ��� �#��� T�:&�	 �� ���	�� �5 ����*�� E�,��.�

C��,��9  8�*� �
 7&��� &�2 E!��	 �5 E�&������ &���� �,��	�� ����	�� E����� �	�� �
&�H ���	 &�= �
 ���	 $�
 )
 �
 &��2�� E�&�K	 �
 +���;�� E!��	9 � �	��� �� M5 �������

 A"# �*
 �	 ���	�,� ����,��� $>� �	 &���	�� &�= )
 C��,�� �5 � �@�� 1��2�� ���
�2�2�� $�����,��2�� �.  

 2���
�� =�� 2�1��Securitization �*����� ����$��� ,��� Factoring:  

 � ��	�� E���2*�� D�� ���	� ��Receivables ,�&�� �	2� &�	@�2� 7&�	�T� 
�
)�� 2�T� ([kieso,2006,p272]9  $��,	 &�H 7&. ��� � ��	�� E���2*�� $�*� �
 �'	��
��������� 1��2S� ���,  :[kieso,Ibid,p332]  
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1G �25� 	��.  
2G $��	S� ���*��. 

3G '���2� ������ $��*�� ������� E����.	�� ���T� T>��. ����� �;�'��. 

����
�� 2�� :[kieso,Ibid,p332-233]  
1G � <�&��!� ��	:	�Secured Borrowing: ���	� �#  ��	:� <�&� "�


� ��	�� E���2*�� 6�,� � #� 9+0� 	�� �*� �:&�,	���  %��� �;�	 ��*	 g��	� � ��	 E���2*
<&� ��� $�*�� $@	� 	�� E���2*�� �	 +��*	 ��2 9� 	�:�� � ��  <&,�� $�2��

 $��2� D	 D5� ��&�0' � ��	�� E���2*�� ��	:� "��0	�� �	 ����� �;�	 ��2 � ����	 
���

 � ��	�� E���2*�� ����2� !� 9T��,  �&;�� 6��2�� � 	�:�� � ��	�� E���2*�� g��	 ���	�� $�


 &��5��� �	� 	�:�� � ��	�� E���2*�� $' �
 
�� $��*� � �� 9�# �	' �,�� �	 �  ��2�
 ��2 � ����� �;�	 +���5 E��@� D	 ����	 $'�� D5��� ��&�
+��*	 +&�;�� ����	.  

2G  � ��	�� E���2*�� D��Sales of Receivables �
 �	 �	2�Factoring:  6�,� 8�*
 E�'&��� $��	�Financing Companies  7&��	 �
) �	2�Factors ( E���2*�� 
�&��

 �	 � ��	��EL� 	�� � ��	 1���
 $��,	 9 � $@	 ��	��!� E���.� ���VISA & MsterCard 
 �	 I�  � ��	�� E���2*�� D�� E����;��Factoring ���	� $�2� � ��	�� E���2*�� )&��	5 9

 D����3/4  G 1.5  % +�&��	�� � ��	�� E���2*�� ���)  g��� ��2 ��4 – 5  % ��2 ���
E���.�� ��	��!� Credit Card( 9� `:������� $'��� �5 $2�2����9 8�* `:��   $'���

 6�&)6( ��2*�� D�� ���	�� ��	�� E�.   
  

 �	
��)6(: �*����� ����$��� ,�� ����+ Factoring  

 

  

  

  

  

  

  

)6 (��5��� ���2� 

)4 (T�	�,	 ���,  6�,� 

 ��&��	�� +0� 	��Factor 

)3 (��	��!� ��� �5���  

������� +0� 	�� 

I��	 �
 D �	  

������ 

��	� �
 �&;	  

)1 (����. 
�&�� 

)2 (��	��!� ����&	 1�.� 

)5 (���:��� �*�� 
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 $'��� &��	)6(  [kieso,Ibid,p333]     

 � ��	�� E���2*�� D�� ���	� �	 8��*�� I� ��Factoring �,�&�� �	2�
 T�)�� 2�T� (
Securitization [Kieso,Ibid,p334] 9 )"��� ���	�	 "�0� $@	�Pool ���� �	 $@	 $

 ��	��!� E���.� E���2*Credit Card Receivables  � ��	�� �#&�� E���2* �

Mortgage Receivables  E���2*�� _�� ��� E�� 2 �
 6�2
 D��� 6��,���) ���
 g��	

����5�( ����	 ��&�
 ���� ���	��� _��5 �������� 9Securities  +� �2	Backed  _�� ���
$���� �	 ���	�	��.  

2(�
ول ا�:(  ,�� =�� 2�1������$��� �*����� Factoring 2���
��� Securitization  

 � ��	�� E���2*�� D��Factoring  ��&����Securitization 

+�*�� �'&�� D���� +��� �	:��  

����� 1�����  

�:;� 	 � ��	�� E���2*�� +���  

 ��� � ��	�� E���2*�� �	��� D����� 6�,� !
�����  

 �	:����&	@�2	 +��� D���� +���  

�,�: a	�����  

����� � ��	�� E���2*�� +���  

� ��	�� E���2*�� �	��� D����� &	�2�  

    [FASB,SFAS140,2000,P155]) 2(���ر ا��Qول 

 <�� $��*�EL� 	��  &�?� !� ��� � ��	�� E���2*�� �	 ���, �� $��*� ���	� D�&2�
������� E��5� $��� ��* ���9 _�"�  � ��	�� E���2*�� D�� $>� �	Factoring  �


 ��	:	�� <�&��!�Collateralized Borrowing  [Revsine et al,2005,p396].  
  

 

  

  

  



 64

  

  

  

  

  

  

  

  

  

8*�9�� "�����  

 ������� �����
�� ���+� ������� �������� �5 8' 2���
�� ��$���IFRSs  

  

	�� E����� �	 ������ ���2�*	�� E�2&�		�� E �' ��� 6�,� ��&���� �� 	� �����#�����2� 
 ���	�� �'&	�� �	��� �	
�;�'!��  �� ���	�� J&�� �� �' ��:&��Off-balance-Sheet 

Items  ������ ��2�*	�� &���	 1��	� �'�IAS39  1��7�&��!� �D�	�  ����	�� $����
E�	����!��  E���	� _�" �5 �	� ���	�� �'&	�� �	��� �5 ����	����&����9  �"# ��* 8�*

 ����	 &���	��7�&��!�  ��2���� ����	�� E����.	��� E�����	��� ������ E�	���	���
�� � ^��53��  C�2
 ��� &���	�� �"# &���
����	�� E���S� $	�� &���	 % 9  8�* �	

7�&��!� �� E����� 7�&��� ����� &���	�� �"# 6�� 8�* 9^��53�� <&���� C��,��� ����	
6�� $'��  ������ ��2�*	�� &���	 �5 �&�� �# �	'IAS 32  �	' ��	��;	 ��*� ���:  

 ����	�� +����[IASB, IAS32, 2009: para11]:  �# 8�*� �,� )
 T����	 T>�

+0� 	� � ��'�	 +��
 �
 ���	 6�����+0� 	� n
&�U.   

��'� )"�� $��� �# ���	�� $��� �	
[IASB, IAS32, 2009: para11]:  
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 1G �, T�.  
2G  �'��		 ��'�	 ��,* +��
+0� 	� n
&�) ���� �	 ��� 8�* U&�
 �'&�� �'��		 6�2


T����	 T>�
 ��� _��	�� &?  ,��'�	 ��,* +��
 U&��� +0� 	�� &?  ���� �	 �	
.(  
 3G ,*T� ������T� 6>�2!  �	 U&�
 ����	 E�����	 �
 �, +0� 	 n
&�  E���2*�� $@	

 <�,�� ��&�
� � ��	��Receivables.  
 4G ,*T� ������T�  D	 ����	�� E�	����!� �
 ����	�� $���� $�����+0� 	 n
&�  1��	�

 �����	 .�&�) �5 .�&� )
	�*�� +0� 	�� .( 

E�	����!� ����	�� : �#E�	����!� �� +&��� ��'� ����[IASB, IAS32, 2009: 

[para11:6����� �	� )�����:  
 1G  &�H ���	 $�
 �
 �,  6��2��+0� 	� n
&�  <�&,��� D5��� ��&�
 $@	Notes 

Payables & Loans.  
 2G �
  D	 ����	�� E�	����!� �
 ����	�� $���� $�����+0� 	 n
&�  �	 .�&� 1��	�

 �����	 E2�� �� 
 $	�*	��) �5 E2�� )
	*��� +0� 	��.(  
��'�	�� ��,* [IASB, IAS32, 2009: para11] : �5 ��,��	 ��* &�?� �,� )
 �#

 E�����	+0� 	  6�� ���D�	� $@	 ����� ���� E����.	�� ) �'��		 6�2
+0� 	� U&�
(. 

��:� _� #� �����2� �	#� ��&���� ��2�*	� ����� �	�5 ����2�2
 �$��� ���	��  �	

�� 	�� �� ���	 De-recognition +0� 	�� ����	�� E� ����� ��*���  D	 B���� <&��� E�"

+0� 	�� 6�� Consolidation   �	2� �	 �
E�&������  ��� +&.�2�� <&��� E�" +0� 	��
 B����SPE    .[Adhikari et al,loc.cit]  

 �� �3#��
+�� ����
$���   �
�'��� =�De-Recognition:  

 ��&	�2	�� ������� 6����2! ��� 
 ���
 �� ��&����T� � �	 �;���	 E>��*�� &	�2� ����
 $�*	�� ���>� �	Transferor  .���&!��$���� $�*	�� ���	��Transferred Financial 

Asset  I��&�� �* $'�� �
 ���	�� $�S� �	���� $'�� �	�Recourse  $'�� �
?�;�*�  
q�*	�� 7&.��e�*	�� $�S� ���, �� E�,5���� <��� $ ��� 9$&�&	�2� .���&� q�*	�� $

e�*	�� $����� D�� ���	� E �' �"� �	�5 ��&���� ���	� �,�,* �� $
�2�  � ���� ��Sale  �

 ���	�<�&��� ��	:	 .Secured Borrowing   

>��	 _�� #�2�2
 �� ��02	 �����	� ������2� �� $��� &.��	�� $��	 �	#� ���	
D5� 	��� Risks and Rewards Approach  +&.�2�� $��	�Control Approach9 � 6��
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 &.��	�� ��� �	��	�� $��	�� 1��	�D5� 	��� &����� ��� ��&���� ���	�T�  $��*� 6� �"������= 
 &.��	��D5� 	��� 5 �#� �� ���	�� $��� ��'�	 ��Me�*	�� $��� � �� ���	�� �	 ����2� $

q�*	�� 7&.�� ��	�	��� 9$���	� &�����  ��&����T�:�&��� T� �	:	  6� �"�?�;�*!� ������� 
 &.��	��D5� 	��� e�*	�� ���	�� $��� ��'�	 �� $�� �	 $q�*	�� 7&.��$9  $��	�� �	


 �"�� 9E� �'	�� �	 ��� �	 ���	�	 ��� 62,� $��� �M5 +&.�2�� $��	 �#� � �@��?;�*� 
q�*	�� 7&.��e�*	�� $�S� ���, �� E�,5���� �	 ��*� $�,� D��� 6��� $ �	 D5� 	�� �$��� 

e�*	�� $��� �M5 8��@ 7&. ��� 6�� ��� ?;�*	�� D5� 	�� �#� ������ ��'	��� ����2� $
7�&��!� ���.  

  &���	�� ��IAS 39  &.��	�� $��	 D	�D5� 	���  $��	 D	+&.�2��  ��� �5�:3��
 6��;	 $�����'&��	�� +&	�2	�� .[ Adhikari et al,Ibid,P78]   

�� `:��� 6�& $'�)7 ( ��� 1�� ���� E�&�&,��+0� 	��  ��' �"� �	�5 ���*�� �#"����
! 6
 ���	 $�
 �����2� ����� 1�� 6�& ������ &���	�� 1��	� _�"� IAS 39.   

�	
�� )7(:  M�� 8
�� ����������J��
�  M�� =�	 �J3 ���'����
$� 8��� ��%  M����

 8����� 8�$����� �������IAS39  

  

  

  

                                ���  

  

         آ�                                                                   

  آ�                                                                      

                                                

                                                                          

                      آ�                                                                            

  ���                                                 آ�                                                    

                                                    آ�                              

                                                                      ���  

 ������
� ا��
0#1�!ة أم %�,! إذا آ!�( 
#)'"!ت ا%$#"�!د 
 2
!,  


�  6�,7ه� ا�34(  6�!8,
ا
�04ق وا
� ؟��
 :��48
�4!ت ا�#
 ا


( ا
,8>;ة !� ��2 ه !=�04> ��0�#?
 �@ :,7!8
�4!ت ا
��48: ا�#
ا$#�م ا

� ؟� ا�

ه� ه8!ك ا
#Eام ��!��ي �;ABC ا
,8>;ة 
 :��48
�4!ت ا�#
4=! ?��6 ا�!@ G'@

 �@ :,7!8
�ا�  ا�

 �
( ا
,8>;ة ?�0�#!� � 6�,7ه
 ���6 ا
8!7,: @� ا�!8,
ا
,HI!J وا

� 07هHي و��'2 ؟K<? 

ا$#,Hار ا%@#Hاف 
���!? 

�� ا$#"�!د ا�

��>0�  ��2 ذ
Q أ�: 
8>;ة ذات HPض C!ص ا
,M<8تآ !,? :�?!#
 ا
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                             ���                                            

  آ�                                                                            

                                                                

                           ���                                            

  

                               آ�                                           آ�                             

                                                      

                                               ���       

           

�	D � [ [IASB, IAS39, Revised 2008: para.17-18-19-20])  7(���ر ا����  	�� �	�&
��� � �,�� ���2�*	�� ��&�  .]  1764ص, 2008, ��

q�������	�� $�S� �����23� E���.�	 E �' �"� �	�5 ���*� 1�� % 
 $'��� �  &���	�� �5�
 ������IAS 39 9! 6
 +�5��2	  D�	� 
�:, � $�* �5 ���	�� $��� �����2� 1�� 8�*

� ���, �� E�,5���� �	 D5� 	��� ��,*�� +0� 	�� A"�0� )����� 6����� _� # ��' �"� �	
 9$�S
	�5 &?   ���*�� A"# �5� $��� �� �	�� �� ���, �� E�,5���� D5�� ��,��� ��� E	�� �"� �

 ���*�� A"# �5� )&#�� $'�� $��� �� �	�� �� D5� 	��� &.��	�� D�	� $��*�� $��*��
 +0� 	�� E?;�*� �"� �	
 9$��� �����2� 6�� $��� �� �	�� �� &.��	��� D5� 	�� D�	��

 6,� 6� �"� �	
 9$���� 7�&��3� &�&	�2� 1��5 )&#�� $'��+0� 	��  T��&#�� ?�;�*3��
$��� �� �	�� �� &.��	��� D5� 	���9  &? �5 E	�� �"� �	�5+0� 	��  +&.�2�� �*� ?�;�*3��

$��� ���9 �"M5  $��� ��� +&.�2��� E?;�*� &	�2�+0� 	��  6�,� !� $���� 7�&��3��
 ?;�*� 6� �"� �	
 9A�����2M�+0� 	�� ���	�� $��� �����2M� 6�,�5 $��� ��� +&.�2���. 

 ������ &���	�� $>� �	 ��&���� ��2�*	 ^&� �5 &�&	�23� $���IAS 39  �	 �� !
 ����	�� ��2�*	�� &����	 C��	 �
 +&��3�IASB  �5 &��
12/11/2009   &�&�,��� &���	

 ������ ����	��)IFRS 9 /����	�� E�����/( 9����	�� $���� C���� 7� �� �.�� )"��� 9
������ &���	�� $����23 %��&�	 �5 +�.�' &���	�� �"# &���M� C��	�� 6�� �,�� )IAS 39 

/����	�� E����� :C��,��� 7�&��3�/( http://www.iasplus.com/index.htm   

�6  	,�6ه� ا<#RS( ا
,8>;ة ?!8,
ا
 ��وا
,HI!J ا
8!7,: @� ا�

� 07هHي وK<?'��  ؟ 2

ه� ا<#RS( ا
,8>;ة ?�T ا
H(�1ة 
� ؟� @'G ا�

�2 ا%@#Hافا%$#,Hار  Aو@�م ا$#"�!د ���!? 

�� ا$#"�!د ا�

ا$#,Hار ا%@#Hاف 
���!? 

�� ا$#"�!د ا�
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��  ����	�� E�	���	�� ��&�Z� ��	���2	��� ��&	@�2	�� +&�� ���� ������ &���	����� 
 &���	�� 6���2� �,�� 9��� �.��&	�� E���,���� 7�;��� ����	�� $���� ��2�*	 6�5IFRS 9 

 �	���� 9������� �	�,��� �
 +0;.	�� �;�'���� ���	�� $��� C��� 6��2 �"� �	�5 ��*�� ��*� $��	
# ��������� ���, �� E�,5���� B����� 9����	�� ������� +0� 	�� +&��� ��;�' ��� $��	�� �"

Contractual Cash Flow Characteristics $��S�  9����	�� &���	�� �"# ���.� 6��2�
 �51/ 1/ 2013  .http://www.accountant.nl/Accountant/Nieuws/default.aspx  

     &���	�� ��'�IAS 39 F&� �� 7�����2!�  % 0� &��5��� �	�����2�  �
 $��
E�	����� 
 �	 �� 	 
�� �
 ����	���	�� �'&	�� ���� +0� 	�� [IASB, IAS39, 2008: para.9]  9

� ��' �"� �	 ���*� 1�������2!� T����� 6
 T>	�'9  � ��������2!�  +0� 	�� 6�,� �
 $	�'��
�����2�� ���	�� $��� $	�' ���,  $��,	 ���	�� $��� D�� $@	  U&�
 $��
 �
) E�� 2

T>@	( 9 �	
�����2!�  +0� 	�� 6�,� �
 � ��5 �����������2��  8�*� ���	�� $��� �	 
��
e�*	�� $���� ��* +0� 	�� �,��$.  

 ����	 ���.� 6��������2!�  �"� .,5� �"� ���	�� $��� �	 
�� ��� &���	�� �"# �5
 ��' )"�� 
����� 
���� �2�&� 6�7�&��!� �*�� �,*� %�T� ������� .�&��� �	 [IASB, 

IAS39, [2009: para.16:  
1G ���	�� $��� �	 +��*	 ���,  E�,5�� .,5 
���� �	:��. $�@	 : E�� 2 +0� 	 U��

������5 D��� E	��9 � 	�� ��'�2 E�� 2�� A"# ��,*�2� o�&�� �5 )
0 $��*�� �5 �*�� +
��� ����� $�
 �	 ���, �� E�,5���� ���+���;�� ��� $��*�� �5 �*�� )&�� 9 ���*�� A"# �5�

 ����	 ��.� �����2!�+���;�� ���.  
2G z���  
���� �	:���	 ���, �� E�,5���� �	 �  ��2 �� C�2
 ��� ���	�� $���

�12� ���.  
3G   
���� �	:�����T� ���, �� E�,5���� �	 ��*	 
�� �	  ��� ���	�� $��� �	

12� ���� ��2 �� C�2
.    
 &���	�� ��*�IAS 39 e�� 8�* 9���	�� $���� 7�&��!� 
���� .�&� ��� 1�� % 
 �

 
���� +0� 	��7�&��!� �	� � ���	�� $����: [IASB, IAS39, 2009: para.17] 

1G �� $��� �	 ���, �� E�,5���� �5 ��������� ��,*�� +�	 ��� ����	. 

2G 	�� 6�,� �
 �
 +0� ����	�� $��� $��*� T>#K	 $��*��� ��'� �
�  
���3
7�&��3�.  
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� �"� ���	�� $��� $��*� �
 $, � E	�� �� +0� 	�� ��'���"� .,5 [IASB, IAS39, 

[2009: para.18:  
1G  ��������� ��,*�� $, � E	��6>�2�� ���	�� $�S� ���, �� E�,5���� �
.  
2G E?;�*�  )������� �*���6>�2! ���, �� E�,5���� ���	�� $�S�9  �'��D	  ����
6����� T�,�. U&�
 7�&.� ���, �� E�,5���� A"# ���2� )����� 6����!  %��� ��. � )�����

 &����� ������� .�&���T������2� [IASB, IAS39, 2009: para.19]  

G � 	�� ��� ��'� !
+0  g��	 )
 D5�	��2	�� ����� ���� ����  6� �	 6�� g��	 $��*�

����� ���	�� $��� �	 $��,	.  
1G ��� &?*� T�,�. +0� 	��  !� ����� ���	�� $��� �#& �
 D�� $��*��� �,��

6�� ���,  E�,5�� D5�� 6����!� $��,	 ������ �� ��	��2	�� ����	 ��&�0'.  
J G  +0� 	�� U�� ��'� �
6����� ���2��  �� ����  �����*�� E	�� ���,  E�,5�� )


 ������ �� ��	��2	�� �	)��	 &��0� ���9 �5�:3��  ��� +���M� ����	 ��'� ! +0� 	�� �

&�	@�2�  ���2�� o�&��� $��*��� o�&�� ��� +&��� ���2��� +&�5 $>� 9���, �� E�,5���� _��

���� �� 6��2	�� ���;��.  

���I��� ����� �@���
  �� ��#��
+�� )��:  

 U�	 6��,�� 6�,� �� M5 �	 ���	 $�
 $��*�� +0� 	�� 6�,� �	� ���?�;�*�  &.��	���
���	�� $�S� ��'�	�� D5� 	�9  &�&� ������� E!�*�� �����7�&��!� �
  
����7�&��!� 

$�*	�� $���� [IASB, IAS39, 2009: para20]:  
 G1 $��*�� +0� 	�� E	�� �"��	�D ��&.��	 ���D5� 	 �� ���� �� ��'�	 ���	�� $��� 

)&#�� $'��9  ����� ����������2� &��5��� �	 ���	�� $���.   
 G2     �"� ��� ?�;�*!�� +0� 	�� E	 D�	�� &.��	�� ��'�	 �� D5� 	��$��� ���	��9  1��5

 &�&	�2!� ����� �5 7�&��!�$���� �#&��5�� ���	��.   
     3G �",� 6� �6  +0� 	��?�;�*!�� �
 �$��� ��'�	 &.��	� D5� 	 $	�' $��*� ���	��9 

 �"� �	�5 6��,� +0� 	�� ��� �M5E?;�*�  +&.�2��� ?;�*� 6� �"M5 9���	�� $��� ��� +&.�2���
�#&��5� �	 $��� ����2� �
 1�� �� M59  �"� �	
E?;�*�  &	�2� �
 1�� �� M5 +&.�2���

7�&��!�� ��A&��5� �5 $��.  
 6��,� �� �	
?�;�*!� F� �,5 +&.�2��� +&,;�� E �23  �	IAS 39   �0� $��	��?�;�*� 

� �	��� +&.�2��� +0� 	��e�*	�� +&�� ��$��� D�� ��� %� $9  �"M5I�.�2� e�*	�� 7&.�� $
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e�*	�� $��� D�� %��� ���*�� ���� )��*
 $'��� ��>� %� C�� 8��@ 7&. ��� $ <&5 �
 +0� 	�� ��'� �#� �5 9$��*��� ���	� ��� ��5�:� ����)q�*	�� 7&.���2�2�� $ ( E�,5 ��

e�*	�� $��� ��� +&.�2��� ?;�*�� 9$U&��� E!�*�� ��,� �5 +&.�2��.  
��� �	�5�  6�& $�����)3 (F��� )"�� ���� ���2�*	�� R��� ��� ��	�*	�� E�#��&� �2�� �

�	� ��.� �
 �'	� &���	�� 1�IAS 39  )
 �� 8�* 9$��	��+0� 	  $��
 ��&��� E	��
��*��� T!�
 6�,� ����	  Consolidates  ��� ������� EL� 	�� $'Subsidiaries  D	 �5������

 &���	��IAS27  &�2;����SIC-12 )B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*��( ��.� _�" ���� 9
 &���	��IAS 39 .+0� 	��� ����� 1��  ��� 6� �� D5� 	��� &.��	�� $��*� 6��,� ��' �"� �	�5

 +&,;�� 1��	� $���� �	 
�� �
 $���� $'16 &���	�� �	. 

 

  

 ������)3 :( ������� M���� 2��
 =% =	�� 8
�� ���$����� (��
*��� ���
���� ������

IAS39  �)���% 2���
� �� >K
*� ?��� ��� 8' ������  

������  ���ا���ط ا��   Primary Condition ط ا�$#"!ي� Secondary ا��

Condition  
  ا��)�'� ا��&#�%��

1  �"�  E	��+0� 	��  �	 ���,  E�,5�� 6�2�� ����,* $��*��
 E	�� �
 $�*	�� $���$	*�� 6�����  ���,  E�,5�� &�&	��

 $��� �	)$�@	 : ��'�+0� 	��  6��	'servicer (
���� �5 +�&���� .�&��� E&5 +&,;��19  &���	�� �	

IAS39 

 )&#�� $'��� E��* �� +0� 	��
 �	 D5� 	��� &.��	�� $'

$����  

 $��� ����2�
 $��
 )
 $�2��
 )
� ��2�'	 +����

E�	�����  +���� 6�
���	*� � � ^��&��

&��2���  

2  �"�  E	��+0� 	��  �	 ���,  E�,5�� 6�2�� ����,* $��*��
 E	�� �
 $�*	�� $���$	*�� 6�����  ���,  E�,5�� &�&	��

 $��� �	)$�@	 : ��'�+0� 	��  6��	'servicer (
���� +&,;�� �5 +�&���� .�&��� E&519  &���	�� �	

IAS39 

 �� +0� 	��E?;�*�  $'��
 D5� 	��� &.��	�� $' )&#��

$���� �	  

 &	�2� �57�&��!� 
 )
 $�2�� $����

E�����   proceeds 
6�����'  

3  �"�  E	��+0� 	��  �	 ���,  E�,5�� 6�2�� ����,* $��*��
 E	�� �
 $�*	�� $���$	*�� 6�����  ���,  E�,5�� &�&	��

 $��� �	)$�@	 : ��'�+0� 	��  6��	'servicer (
���� +&,;�� �5 +�&���� .�&��� E&519  &���	�� �	

+0� 	��  �'�� <�� E��* ��
C��  D5� 	��� &.��	�� $' $'��

 )&#�� +&.�2��� ?;�*� 6��
$��� ���.  

 $��� ����2�
 $�
 )0� 7&����

 �
 ���	 6����� 9 ���	
 �	�� 6�����$��� 

 ������� �	�,���
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IAS39  � `�&��� 7&����
+&�2���.  

4  �"�  E	��+0� 	��  �	 ���,  E�,5�� 6�2�� ����,* $��*��
 E	�� �
 $�*	�� $���$	*�� 6�����  ���,  E�,5�� &�&	��

��� �	 $)$�@	 : ��'�+0� 	��  6��	'servicer (
����5 +&,;�� �5 +�&���� .�&��� E&19  &���	�� �	

IAS39 

+0� 	��  �'�� <�� E��* ��
C�� D5� 	��� &.��	�� $'  $'��

)&#�� �E?;�*�  ��� +&.�2���
$���  

 &	�2� �57�&��!� 
 �*�� ��� $����
 $��� &	�2� )"��

+0� 	�� $���� 

continuing 

involvement     
 7&����E�	����!�� 

$���� �.��&	��  

5   E	��+0� 	�� $	*�� 6�����  $��� �	 ���,  E�,5�� &�&	��
)$�@	 : ��'�+0� 	��  6��	'servicer (���� 6�� .�&��� &5

 +&,;�� �5 +�&����19  &���	�� �	IAS39 

��. � !  &	�2�  �57�&��!� 
 )
 $�2�� $����

 E�����6�����'  

  [Rosenblatt et al,2004,P4]) 3(���ر ا��Qول 

 ��$�����=+ ����� �@���
 Transfers  8
����
  ���I�����
$@�:  

 6� �"������2�  ����	�� $�������	'0�  E	��� 9�����*�� ���� '+0� 	��  ��� $��*���
 E��,� �
 +���� ����	 $��
	�����T� ���	T� ����T�  �
	�����T� 	����� ��� �M5 9�+0� 	��  �


 �
 +������ ����	�� $����� 7&���6����!�  �
 ������ ���	��6������  � � ������� �	�,��� �	����
7�&��!� +&�2��� �
 `�&���  .[IASB, IAS39, 2009: para25]  

  

 �% ��% ���$
?�;
�� ������ :Recording a Servicing Asset or Liability   

 E	�� �"�	��+0�   
���3 ��#K	 $��*� ���	� 1��	� ���	 $�
 $��*��7�&��!� 
 E	���+0� 	�� ?�;�*!��  6�,� �
 1�� �� M5 9� ��	 6�2& $��,	 $��� _�" �	�� �*�

7�&��!��  �	���� $�0� �	�Servicing Asset  �
6����� �	���� Servicing Liability 
	 �'� 6� �"�� 9_�" �	���� �,�� ������ % M5 �	���� ���0� �;�'� 6�2&�� <��� �
 D���	�� �

 1��7�&��!� 6������  ��' �"� �	
 9������� �	�,��� �	���� )������� 6����!�� B���� �	����
 1�� % M5 �	���� ���0� �;�'� 6�2&�� ������ �
 D���	�� �	7�&��!�  �*� �	���� $��0�

 �	����Service Asset  B���� C�2
 ��� �# �	' &��'�� ���	�� $�S� $�2	�� g��	��
� $�	�	+&,;�� �5 % 27 .[IASB, IAS39, 2009: para24]   
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F�� ���&���	�� �IAS39  ?;�*� �
 �'	� % 
+0� 	��  +���;�� E��5� �	 
�� �5 �*���
 $���� �����e�*	��  �� <����'_��  % � $�� �� )"�� 
���� B���� 6��� 9�	����

+0� 	�� 	 �
 �	�� $�
 ��� �	���� �,� $,  �
 
�� � � � +���;�� E��5� �6����� 9�	�� 
! )"�� 
�����  % � $�� ��+0� 	��  .,5 +���5 E��5�� ����� � ��	 �	" �# +���;�� E��5� �	

)! ����� g��	�� �	 ��5� )
 $	��( +&,;�� ���.� <�&=�� 927  6�� &���	�� �	6����2� 
�������� �	�,� �	���� $�� � g��	�� B����� .,5 +���;�� E��5�� ����� ���� � ��	�� �	"��

 
���� 6�� )"�� 
���� ��� � ��	�� �	"�� $�2	��7�&��!�  &	�2� )"�� 
����� $��� �	 %�
7�&��!�  6��2 ���� 6�2&�� �
 �
 +��*	 �	�� 6�2& _� # �'� 6� �"�� 9%���	>�2�  !

 <��� �
 D����	��+0�   6�� 9�	���� 
��
 �� 7�' $'��7�&��!� 6������  ���	6����>� 
������� �	�,��� 6������ )������� .[IASB, IAS39, 2009: AG 45]   

  

M�$
�� >��$��� �% A����Calculation of Gain or Loss :  

 ���* �5�����2!�  � � )
 ��'�������2�  6�� %�	�	� ���	�� $�S� +0� 	���!�7�&� 
��� �&;��� +&�2���� `�&���  :[IASB, IAS39, 2009: para26]  

1G � $�2	�� g��	��  
2G 6��2	�� $��,	�� ���	��  )T� 	:�	  )
 T���� � ���� ���	 $�
 )
6����� ���� ���	 (

 ��2 ��	'�&� &��2� �
 ^��&
 ��
�7�&��!� 5 +&���	 ���� $	���� $���� ����.  
���2!� ���* �5 �	
e�*	�� $��� ��' �"� )
 ������ ��
�� $T�  �0' &�'
 ���	 $�
 �	

 ��'� 9����� +��
 �	 
�� �# ���� +���;��� ������ ���, �� E�,5���� $��*�� +0� 	�� 6�,�
e�*	�� 
���� 
���3 T>#K	 $7�&��!�  $�S� $�2	�� g��	�� B���� 6�� 9%�	�	� %�

�� 6��2 )"�� 
���� ��� &�'�� 
��7�&��!�  &	�2�2 )"�� 
���� ���� %�7�&��!�  ��� %�
9�	� 	 $'� ������� �	�,�� C�2
 �,��2�� +���,�� ��.�� ��2;   +&,;�� �5 �,�.	��26  �	

 
���� 6� )"�� 
���� $�2	�� g��	�� ��� �&;�� J�&�� 6�� 8�* &���	��7�&��!�  $��,	��� %�
 6��2 )"�� 
���� �� 6��2	����2�A��� T� 	:�	 &��5��� �	 ��  +���� $��
 ��
�T�  ��


 6��2 )"�� 
����� �	'�&�	 &��2� �
 ^��&
 ��
� �#���� <&�;	 E�	�����A�����2�  ��2�
7�&��!�  �5 +&���	 ���$���� ���� $	����9  �	'�&�	�� &��2��� �
 ^��&�� B���� 6���

 ���2��� $'' $���� �.��&	��7�&��!� �	 ��� 7&��	�� 
���� ��� ��'�	�� ��,* �5 +&��
 )"�� 
����� %��
�� $'� ������� �	�,�� C�2
 ��� &��5��� �	 ����2 .[IASB, IAS39, 

2009: para27] 
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BO� 51
���� �;��� ������� ������ ����
 ?
� #�	  

 $�* �5�����2!� &	�2�2 )"�� 
���� ������� �	�,�� ���*� 6�� % M5 ������ !�7�&��  %�
 _� #� +&,;�� 12* �����*28  &���	�� �	IAS 39  $��	��:  
1G  &	�2�2 )"�� 
���� �����	 
���
 D�� �5 �,��2 �2&�		 +0� 	�� ��' �"�7�&��!� 

 �M5 9
����� A"# $@	� U&�
 ��2 E>	��	 ���� �
 %��@��*�� &��2��  ����;�� E>	��	��
	�,�� &��,� $:5
 $@	� ��2�� �5������� �.  

2G  ������� �	�,�� 6��� �@��* ��2 E>	��	 �
 &��2
 <�&� ���� 6�� $�* �5 �	

��� �	' 
���� �"�� ������� �	�,�� ��*�5 9%� 7�&��!� &	�2�2 )"�� 
����: 

%� ?;�*	�� 
���� ������� �	�,�� =&��'�� $�S� ������� �	�,��G  ������� �	�,��) �	�,��
�	��2	�� (��� 6� )"�� 
�A�����2� ��5��� �	& .[IASB, IAS39, 2009: para28]  

 ��$�����=+ ����� �@���
 Transfers  8
����
 �  ���I�����
$@�:  

 &���	�� ��*IAS 39  +&,;�� $>� �	29  $�
 $��*� ���	� �� R� � ! �	� � % 

 
���� ���	7�&���  $��� �"��� ��'+0� 	��  E	�� ���*!��?�;  D�	�� )&#�� $'���

 &.��	D5� 	�  &	�2� �� M5 9$�*	�� $���7�&��!�� e�*	�� $���� 7&���� %�	�	� $
6����!�� 6��2	�� $��,	�� ���	��.  7&��� �,*! E�&�5 �5�+0� 	��  $��� ��� $�� )0�

e�*	�� ��� A��'� 6�� 7�&�	 )
� $6����!� ���	�� [IASB, IAS39, 2009: para29].  
 �"��E&	�2� +0� 	�� 7�&��!�� e�*	�� $���� ! % M5 9$� $��� �����	 6�6����!��  �"

��>���9 9$@�		 �*  ���� !  6�,�+0� 	�� e�*	�� $��� �	 0� � $�� )
 �����	� )
 D	 $
 ��� A��'� 6�� 7�&�	6����!� " ) ��>���[IASB, IAS39, 2009: para36].  ��* ���

�	��e�*	�� $��� C��� 6� �"� % 
 &�� $�;�'����  +0;.	��Amortized Cost  &����� �M5
 ���*�� &���	�� �"# �5 �&����6����!� ! +&�2��� �
 `�&�� $>� �	 ������� �	�,��� ���	�� 

 ��� ��. �6����!� " )��>���.[IASB, IAS39, 2009,para35]   
 k���"�� �*�� ��� % 
 &���	�� �! )  
���3 ��#K	 $��*��� ���	� %�5 ��'�7�&��!� ! 9

� �
 ��,*�� ��2�*	 6�E�	����!� q�*	�� ��������� $�; 	 $'�� $��*��� ���	�� �,���	�� $
 �� R� �2 ��' �"� E�,��	 �� 
 ���7�&��!� e�*	�� $���� �,��	�� �	 $'� �
 $6����!� 

 $��*��� ���	� �� h�� ���&��!�7 ���,*�� ��2;   �
E�	����!�  _�" ��� $�@	'� 9���&	
 ��� ����	�� $���� $��*� ��2�*	 $�*	�� $�� �	 %� ?;�*	�� 
�&��� &��� D 	� �
 �'	�
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! 9���*�� _�� �5� 9D�� ���	� �� 
  6��7�&��!�  $�
 % 
 ��� $�; 	 $'�� 
�&��� &����
���	. [IASB, IAS39, 2009: AG49]  

�
 �	' e�*	�� 7&.�� �' $�* �5� %��� $E ! ���	�� $��� $��*� ���	�  ��#K	 ��'�
 
���37�&��!� *	�� $���� 7&��� !e� 
���M� 6�,� �	' 9%� B�� $�
 % 
 ��� $

7�&��!� q�*	�� 7&.�� �	 � ��	�� �	"��� 7&���� I�5�	�� &�Z� $��,	�� �
 �, ��� �"�� 9$
 7&.�� ��'q�*	�� $ �*�� _��	�6����!�� e�*	�� $��� $	�' ��� +&.�2�� 
�&� +���M� $

E��@ g��	 $��,	   1��	� ��'� �
 $@	����;�� 
�&� +����9 e�*	�� 7&.�� �'	� %��� $
� ��	 �	" �
 <&� �� 
 ��� � ��	�� %�	" ��2�*	 .[IASB, IAS39, 2009: AG50]   

  

  ��$����	��
���  ����� 8' >��
$���  =�G	
 ���*+ ������� >KG
*���   �G� �G51
�� 

 E�� =�	
 ���*+� ���� .�+ >���$����)����
 ?
 �� �)�	 N��� �������:   

 &���	�� �M5 ���*	�� $���� �5 +&	�2	�� �'&��	�� ��2 ���IAS 39 F�� ! �	� � % 
 �
 6�,�+0� 	�� ?�;�*!�� &.��	�� $	�'� D5� 	��� � ���	�� $��� ��'�	 �� �� '� )&#�� $'�

e�*	�� $��� ��� +&.�2��� ?;�*� &	�2� �� M5 9$7�&��!�� e�*	�� $���� �* ��� $
 +&	�2	�� �'&��	�� U�	 ���*� 6��� 9+&	�2	�� ���'&��	+0� 	�� e�*	�� $��� �5 U�	� $

� �5 E�&����� ��:&��e�*	�� $��� �	�_�" ��� $�@	'� $: �� �'&��	�� "��� �	� � +&	�2	
e�*	�� $�S� ��	: $'�e�*	�� $��� g��	 �# +&	�2	�� �'&��	�� U�	 �M5 9$�
 $  �*��

 A���2� +0� 	�� �	 1�.� �� )"�� 6��2	�� $��,	�� �����)��	:�� g��	 ( $�
 �	��
[IASB, 

[IAS39, 2009: para30. F�� ��� +0� 	�� &	�2� �	� � % 
 &���	�� �7�&��!��  $����
�� ��*  T�:�
 7&��� �� M5 +&	�2	�� ���'&��	6����!�� ") ��>���9  �	 6=&�� ����

e�*	�� $��� C��� 6�� % 
 !� 9&���	�� �"# �5 U&��� C��,�� E���.�	 $6����!�� ") 
 ��,*�� C'�� C�2
 ��� ��>���E�	����!��  ����E?;�*� +0� 	�� ���9  C��� 6���6����!� 

")  ��>���e�*	�� $�S� $�2	�� g��	�� �5�� ��'� 8�*� $6����!�� " )# ��>���� :
 ��,*�� +0;.	�� �;�'���E�	����!�� e�*	�� $��� C��� 6� �"� 9+0� 	�� ��� ?;�*� ���� $

��2	 ��'� �
 9+0;.	�� �;�'����)  ��,*�� ������� �	�,��E�	����!��  ��� ?;�*� ����
+0� 	����� 6�� �	� �e�*	�� $��� C��� 6� �"� 9$,�2	 C�2
 ��� ��2������� �	�,��� $ 

[IASB, IAS39, 2009,para31].    
 &	�2��+0� 	�� 7�&��!�� e�*	�� $��� �� R��  $�� )0� ���'&��	 �* ��� $

 ��� A��'� 6�� 7�&�	 )0� 7&���� +&	�2	��6����!� ") ��>���[IASB, IAS39, 



 75

2009: para31]. F��� +&	�2	�� �'&��	�� E �' �"� % 
 &���	�� �+0� 	��  �	 
�� .,5 �#
���	�� $��� '�$�@	 : ?;�*� �	� �+0� 	��  $��� �	 
�� 
�&� +���3 ���	 &����

e�*	��! ��,��	 ��*� ?;�*� �
9$  �� � R� �?�;�*!�  &.��	 D�	��D5� 	� ��'�	  $���
e�*	��?;�*� ��* �5 )&#�� $'�� $ +0� 	�� +&.�2���9  6�,�+0� 	��  g��	�� B�����

 &	�2� )"�� 
���� ��� ���	�� $�S� ���2�� $�2	��7�&��!��  �'&��	�� 1��	� %�
 �5 
����� _��� �;���	�� ������� �	�,�� C�2
 ��� %� 7&��� ��� 6� )"�� 
����� 9+&	�2	��

 6��� 9$��*��� o�&��7�&��!� &�2��� �
 `�&�� �5��� �&;��� +:  

G  ��� 6� )"�� 
���� B��	�� $�2	�� g��	��7&��� %�:  

1G  I�	�	)1 (� %� 7&��� ��� 6� )"�� 
���� 6��2	�� $��,	��)2 ( &��2� �
 ^��&
 )

 6� %� ����	 ��	'�&�7�&��!�  �5 +&���	 ���$	���� $���� ���� &�Z�9  ^��&�� �
 �	'

 6� ���� ��	'�&���7�&��!� �&	�2� )"�� 
���� ��� ������� 6�� ��'�	�� ��,* �5 �� 
7�&��!� 
����� _��� �;���	�� ������� 6�,�� C�2
 ��� 9%� 7&��� ��� 6� )"�� 
����� %� 

[IASB, IAS39, 2009: para34].  �*>	�� ��.�� �	'AG49  �AG 50  ��&�'"	��
+&	�2	�� �'&��	�� ��2�*	 ��� T�,��2.   

�	�5 &'"
� +&	�2	�� �'&��	�� �	 $�'�
 ��� ��@	
 ���:  
 G ��	�� ��&��� 
�&� ���	�� +&5Clean-up Calls  : ��'� �
 �'	� ���� +0� 	�� ��
q�*	�� $Transferore�*	�� $���� �	��� 6�,� ���� 9 
�&� ���	�� ?;�*� �
 �'	� ��

��	�� ��&����e�*	�� $���� 
�&�� +&5 �	� � ��,��	�� �� ��� ������	�� $���� g��	 <;� �
 �	�� �;�'� A� � `��� ��*	 U��2	_�� �	���� ����� ��� C��,��� T���� $����9  $�*��

��	�� ��&��� 
�&� ���	�� 
���� ��� +&57�&��!�  ��:���� $���� g��	 �* ��� .,5
 6�� ���	��� A"# �� R� � �
 �.�&� 9
�&��� &����?�;�*� �
 +0� 	��  &.��	 D�	�� ���, 

D5� 	� e�*	�� +&�� 6��� )&#�� $'�� ��'�	��$���� D�� ��� %��� $. [IASB, IAS39, 

2009 AG : 51 (m)]  
 G  E� �	:� �,*�	�� +���*	�� ����;����	��!�  �,*�	��Subordinated Retained 

Interests and Credit Guarantees :  
��� $�*	�� +0� 	�� 6�,� �
 �'	������ %T� � �	���T�  �#����5 D�	� �
 <�� ��*�� $>� �	

%���*� 6� )"�� $��� �5 +���*	��. ����� +0� 	�� 6�,� �
 �'	� 9$��� &���'�T� � �	���T� 
e�*	�� � �	: $'� ��� %��� $��	���  �"�� 9���	 g��	� +��*	 &�= �
 +��*	 ��'� �
 �'	�

E?;�*� D�	�� )&#�� $'��� +0� 	��  &.��	D5� 	�  $��� ��'�	$e�*	�� &	�2� 9
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7�&��!�  �"�� 9%�	�	� $����E?;�*�  D�	� )&#�� $'�� C�� �'�� 9<��� +0� 	��
 ��'�	�� &.��	E?;�*��  
���� D 	� 9+&.�2���7�&��!�  $���� �
 �, �� g��	 �* ���

���5� +0� 	�� �	 1�.� �
 �'	� ���� U&��� .[IASB, IAS39, 2009: AG 51 (n)]  

 
  

 ����
$�?�;
��� 8�����  :[IASB, IAS39, 2009: para39]  

  6�������2� 6����!�  ���	��) �	 
�� �
6����!� ���	�� ( ��	�	��� +0� 	�� �� ���	 �	
 
�5��� 6�� �	� � .,5� �	� �6����!��  $��,	 �
 T��,  +��� ��'� )"��� ������ ���2��� _�"�

 ����	 $��
 6�� �
 E�	�� �
 ���:� �
�����2� 6����!�  �
 ������ �.2��� %����3 ���� 
 ����  �
 �� � �,�� E�
�&�3� �.2���
�:, !  +�	6����!�.  

���� E� �� ��J �P
*��� ����
!:  

 ������� ��2�*	�� &����	 C��	 D:� �,�IASB ;�&��T�  ������� EL� 	�� ��� +&.�2��
E�&������ &.�2�� &���	�� �	: +IAS 27  ��*>� �� 0� +&.�2�� &���	�� 7&� �,5

  ���������� ����	�� E�2��2�� ��� +&.�2��+0� 	�� %�.� 
 �	 D5� 	 ��,*��.  
  +&,;�� E&��
 ���12  +�*�	�� E� ����� $	�� �
 1�� % 
 &���	�� �	D�	� EL� 	�� 

 6�� +0� 	�� ��� 6'*�� ������<&�5 � �	 &���	�� +&,;�� $>13  ��� +&.�2�� ����+0� 	�� 
�
  �"� ������� +0� 	��E'��	� +0� 	��  I�	�	 7�  �	 &@'
 &���	 &�= �
 &���	 $'�� 6��

 ��� ������� +0� 	�� �5 E������ ��,*
� @�2��  7�&?���� @�2�  A"# �
 E��@� �'	� �	� �
 12* +&.�2�� &5����� 9+&.�2 $@	� ! ��'�	��IAS 27  �"� ��*E'��	� +0� 	��  7�  6��

� 	�� �5 E������ ��,* $�
 �
_� # ��'� �	� � _�"� ������� +0:  
1G   E������ ��,* 7�  �	 &@'
 ��� +&.�2��;�!�� ��&�H ��&	@�2	 D	.  
2G   �
 D�&�� $>� �	 I�&�	�� ���������� ����	�� E�2��2��� 6'*��� ��� +&�,��
����;��.  
3G  &�,��$���	 &�H C��	 )
 �
 +&��3� C��	 
�:�
 �����= ����� �
 ����� ��� +.  
4G  $���	 &�H C��	 )
 �
 +&��3� C��	 �5 E����� �����= ��� $��*�� +��.  

 �5�:3��E�&����!  &���	�� ���:� ���� +&.�2�� IAS 27 �����  E!�* E��� �
 _�" �5 �	� ����� +0� 	 ��
 ��� +&.�2��SPEF�� �,5 9 &�2;��� �SIC 12  �	 ���	�	

 B���� <&��� E�" +0� 	�� ��� +&.�2 ���� ��� $�� ���� 7�&?��SPE  E5�# �,5
 +&,;��10  &�2;��� �"# �	SIC 12  Interpretation  ���  7�&?�� �	 ���	�	  D:�



 77

! 7�&?�� _�� �
 ��� 9B���� <&��� E�" +0� 	�� ��� +&.�2 ���� ��� $�� ���� 
  ��	�� �	��� &����Comprehensive Checklist  ��� +&.�2 ���5 ���� ���� 7�&?��

 B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*�� ���� ������� 1�.�� ����� B���� <&��� E�" +0� 	��
� 7�&?�� A"#�#:  

 G1 �.� ��Activities: B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*�� 1��SPE  E �' �"�_�� 
6�,� +0� 	��  �� ����  �.� ���+0� 	��  &�= �
 &���	 $'�� E���
 �� E �' ����� ��2�2��

� ��*	 $	�� 6�,�� B���� <&��� E�" +0� 	�� &���		*��� +0� 	��.  
��@	
:  

 G  .��&�SPE  $��� ����. ����	2
& �&��	 6��,��Source Of Long-term 

Capital  ���+0� 	�� � 
 $��	�� 6�,� �
 ��2�2�� �5 +&	�2	 ���'&	 �
 ��2�2
 �.+0� 	��. 

 G  6�,�SPE  ������+0� 	��  �.� �� D	 �5���� ���� E�	���� �
 D��:���� ��2�2��
 +&	�2	��� ��2�2��+0� 	�� ��� 6,� 6� �� ����� 9SPE   �M5+0� 	�� ��2; � ��� 6�,�2.                                                         

 ������� ���������!�  E�" +0� 	�� ��� B���� <&���+0� 	�� ��2�2��  ) E��>� $@	
 ����� ���&�	��	6� (+&.�2�� ��� ����" �*� )�K� !.  

G2  &�&,�� D �Decision-Making:  �"� B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*�� 6��
 E �'+0� 	��  E�.�2 _��	� ��2�2��"����  E�.�2 � 	:�	 9E�&�&,��"����  ����� E�&�&,��

 $�'�� ��� ������ ��� E�
SPE.  
��@	
:  

 G +&��+0� 	��  $	� 
�� � ���SPE �*�� 1 �� �	. 

 G +&��+0� 	��  �� ���� �,� &���� ���SPE. 

 G �� ���� �,�� ��2 ��� �*&�,	 E�&���� <,  ��� +&�,��SPE. 

 G3 D5� 	��Benefits: +0� 	�� ��,* T��&#�� _�	� ��2�2��T�  ��� $��*�� �5�����= 
 �.� 
 �	 D5� 	��SPE  �2�2�� 6�? �� $>� �	Statute9  �,� �
Contract9  �


����;��Agreement9 <&��� E�" +0� 	�� _� �
  �
 B����Trust 9  
�&�� �
 6�?  )
 �

���2� �
.  
��@	
:  

G  �*��_>�	�� �����=  D5� 	���������!�  E�,5�� $'� ��� +0� 	�� $�� �	 ����	��
 ����,�2	 ���, 9 E���&��9  $��
 ��5��9 U&�
 �������� ����	 ��
. 
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 G _>�	�� �*�������= ��,��	�� E�������� �	 ��,��	�� B�*�� ����2�� $��	�� �
 

Liquidation  U��SPE. 

 G4&.��	�� :Risks +&.�2�� $��� ��� $��*�� �'	�An Indication Of Control 
 D	 E���	� �
 E�,;�� _&��	 7&. $'� ��2 ��� &.��	�� 6��,� $>� �	SPE �	 T�&�@'� 9

 �	:�+0� 	��  ������ ���	* ��2�2��Return  ���	*�� �
�� �	��!�  &�= �
 &���	 $'��
 $>� �	 &���	SPE 
�� ������ ��"��� ����&���� ��&	@�2	�� ���T� �2�2
T�  C
& $' �


 $�	SPE  ?;�*� � �	:�� A"�� ���� '�+0� 	��  �
 ��,��	�� &.��	�����'�	�  &.��	��
���*	 &.���� `�&�� 6�:&�� �� ��:&,	 T��&#�� �� �'� ��&	@�2	���.  

��@	
 :  
 G��	�� $�	�� C
& Capital Providers  D5� 	 ��'��	� !	 ��5���� $����� �	�

 $ ��2�2��SPE. 

 G���	� ��,* ��'��	� ! $�	�� C
&T�  D5� 	�� �5�������!�  ����,�2	��-�- SPE. 

G ���	�  $�0�	�� &.��� )&#�� $'�� ��:&�	 ��2�� $�	�� C
& �5$���� 
������ E���	��� �
 ��2�2�� ���---� SPE. 

  

"��9�� "�����  

��� ��$����� ������� ������� ��$����� ������ =�� �*��������	  

�'2���
�� ��$��� !�� ��  

  

 9������� ��2�*	�� &����	� T�,5� ��&���� ��2�*	 ^&� 6� �
 ���6�,�2 8*����  ^&�
��&���� ��2�*	� ������ �2��&�� ���:,�� $�* ���	 	�� &����	 12*��'&�	�� ��2�*  �	�

2 6@�������� ��2�*	�� &����	 �	: ����� �"# �5 �&� �	 D	 ��� &�,	 6�.   
	�� ��2�*	�� &����	 C��	 &����� &���	�� $>� �	 �'&FASB(SFAS 140)  6��

20009  ��� � $	*� )"���" ��	��� ����	�� $���� �	��� E>��*� ��� ��2�*	��
E�	����!�" "Accounting for Transfers and Servicing of Financial Assets 

and "Extinguishments of Liabilities &i��j	�� �� &����	� ��2�*	����� ���� ��&����� 
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[Adhikari,et al,2008,p78]  9 ���	�� ����	�� $���� E>��*� $'� &���	�� �"# B����
7�&��!� �&�
 E��;��    [Rosenblatt et al,op.cit,p5].ABS,MBS,CMBS,CDO   

	�� ��2�*	�� &����	� T�,5� ��&���� ��2�*	 ��� 
�:�� 
�,�3�� 
���� ���	�� 
��02 ��'&
7�&��!� �����2!�� ���	 $�� ��&�� ���	� _� # ��'� �	� � &��5��� �	.  

 �� �3#��
+�� ����
$��� M���� �
�'��� =� :SFAS 140  

 &���	�� ��SFAS140  � �� 7���IAS39  * �	u" �	'5 9$��	�� 8�&' �M5 T�,��2  
&���	�� SFAS140  ����	�� E� �'	�� $��	 ��� �	���Financial Components 

Approach  +&.�2�� $��	� �	2� �	 �
 ��&���� I�:�	� %�����	 �5  &����	 �
 !�
�����2!�  1��	�IAS 39  �� � T!�	� &@'
5 �SFAS140 � _� #��� &��'  E���	� �	


 $	�*	�� �	 ��&���� 6�� !�#�����2� � � 1��	��2004] IAS 39   [Euro week,   
 �	� ��&���� ���	� C� �� +��� 7��� % M5 �,�,*�� �5� 9$��	� ���	� �
 D�� ���	� �� �'

����	 �5� ��&���� ���	� ��� ��2�*	�� �'	�: [Rosenblatt et al,op.cit,p6] 

1G � &����D�� ���	 $�@	'� :! �	� � *	�� 7&.�� ��'�q� $����� +&	�2	 �'&��	 $
���*	��.  
2G $��	�' &���� �*�� $��*��� ���	� ���� ! �	� �T�  D���� ��2�*	 &����	 �	 &@'
 �


&���	�� ���:� ���� .SFAS 140  
3G $��	� ���	� !� D�� ���	� C�� �# ! �	� � �	��2	 E����� _� # ��'�  &�=

���*	�� $����� �,���	�� ����;��.  
4G  ���� D�� ���	�' Partial Saleq�*	�� 7&.�� ��'� �	� � �� $?;�*�  �	�� �*�

 9+&����� E�� 2�� E��5 �	 &@'
 �
 +�*����2�*	 &����	� �#��* ���� D���� &���	�� SFAS 

 140 #&5��� 6� ���.  
5G 	� &�H 
�� � D�� �� 	 
�� ���	� �#$��  �5 D���� ��2�*	 &����	 ��'� �	� �
&���	�� SFAS 140  ��2 ��� �,,*	 &�=� +&����� E�� 2�� �	 +��*	 E��;� ��2 ��� �,,*	

9U&�
 E��;�  $�@	'�q�*	�� 7&.�� ?;�*� �	� � _�" ��� &���� $
����2!�  E��;� ��2 ���
+��*	.  
  ����	�� $���� $��*� ��)��� $'�� �
 ��' $'��� ( 7&.�� %���	� ��'� )"���
q�*	��$  Transferor  6�� ���*	�� $���� ��� +&.�2�� �,5 ��A&����� D�� ���	� 9

1��	��      SFAS 140 +&,;��9 q�*	�� 7&.�� �M5$ Transferor  �� $�� � �� ��'�
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e�*	�� $���� ��� +&.�2���� �"� .,5� �"� ���������� E!�*�� $' E&5 

[FASB,SFAS140, 2000,para [9:  
1G e�*	�� $���� $�� 6� �"���  Transferred Assets q�*	�� 7&.�� ��$.  
2G e�*	�� 7&.�� ��' �"� %� $ Transferee  +0� 	 �# %� $�*	�� 7&.�� ��' �"� �


 ��#K	 B�� <&= E�" QSPE) �� +&��� �#�+0� 	  .�&��� �,,*	 B�� <&= E�"
 +&,;�� �5 +�&����35 &���	�� �	( ���; �� `���	�� $	�* �
 Beneficial Interests    _���

 ���� $��S� ���; �� `���	�� �
 $���� $���� �
 �#&� �*�� %� $������	��2� !� 9
e�*	�� ��,� .&� )
 ���� %� $Transferee )$��S� ���; �� `���	�� $	�* �
 ( �#& �	

��� $���� �
$�. 

3G *	�� 7&.��q� $>� �	 ���*	�� $���� ��� ����5 +&.�2 _�	� ! $)1 ( ��;��
q�*	�� 7&.�� &��� �
 $��� $Transferor  �
 
�&� +���3���&�2�  ����* ���� $����

���,*�2� $���. )2 ( $>� �	 !� 9+��*	 $��
 ���� �
 $��S� $	�*�� 7&.�� �� �'	�

����2!�  7�? ��Cleanup Call �	��� E�&,;�� �5 �*:50  ���54 &���	�� �"# �	. 

 ��'� �	� � &���	�� 12* �,*�� �"�5 $�*	�� 7&.�� �� $���� $��� ��2 ����
e�*	�� $���� $'�� E�:� �� ���:�&�5� Presumptively q�*	�� 7&.�� �� T����� �
 $

9%� ��� �
 q�*	�� 7&.��� ���� ���&5 �22K	 )
��� ��� �*
 �
 $ [FASB, SFAS140, 

[2000,para27, 9(a) .   
�� �"�� ��� 1��� D�� ���	� $��*��� &���� �,��2�� .�&��� $���� $��*� ���	� �5 &5

q�*	�� 7&.�� $Transferor  +&,;�� 1��	� _�"� ��� �	� 6�,� �
11 &���	�� �	:  
1G �����2� ����	�� $���� $'. 

2G 7�&��!�  $��*�� 6� ���� $����� �����E�	����!�� D���� ���	� �� 0� � ����. 

3G  ����� $��*�� 6�� ���� $���� C��� 6�� T�����	E�	����!��  D���� ���	� �� ���� ��
 $���� _��� ������� �	�,�� &��,� �'		�� &�= �	 ��' �"� �	
 9������� �	�,�� C�2
 ���

E�	����!�� �e�.� ����� �&..  
��� 6� �"� �	
� +&,;�� �5 +��*	�� .�&��� &59  ��� 1��5 $��*��� �5 &���	�� �	

q�*	�� 7&.�� $Transferor e�*	�� 7&.��� %� $Transferee  ��&���� ���	� ��	��	
<�&���' ��	:	 .[FASB, SFAS140, 2000,para 12]  
#��
+�� � ����� ���� N��������;
���:  
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 ������� +0� 	�� 6�,� +&	 $' �5�6�����  �	 )0� 7&��� �
 1�� ����	�� $���� �	���
 �
 �	���� $�
6�����  9_�" �	���� �,�� �	����
� @�2�� q�*	�� 7&.�� 6�� �"� $��*�� $

 )&�,� �#& <&� ��&�� ���	� �5 ��#K	 B�� <&= E�" +0� 	 ��� ����	 $��

9��	:	 ?;�*�� �� _�� 7 �� ���� �� ����	�� ��&��� D�	�� ?;*� ��� E�� 2' ��&�
 o�&�����,*�2!� ������ D	 �5������  .SFAS 115 6� �"��$�
 
�&� �
 �	����  E���
 +0� 	��6�����  ����	�� $��S� ��&�� �
 D�� ���	� $>� �	 �	���� $��*�� 6�� 6�� �	����

 $'��� 9������� ���	�,� C�,� �
 1�� �� M5 9���	�� 6�� �����:�&�5�  ��'� �# �	�,�� A"#
I�5�	�� &�2�� [FASB, [SFAS140, 2000,para 13.      

����	�� $���� �	��� 6�,� ���� �����  % � R� � �	�� �,� $'� 9�	�� 1���
 �,���
 �
 �	�� $�
6�����  &@'
 ��'� �
 D���	�� �	 $���� �	�� �	 D5� 	�� �� T�����,�� 9�	��

7�' <���� �	 Adequate Compensation ���� 6�,� )"�� 7&.���	���� 
��
 
�,� �	 

 �,��� �� R� �� $�
�	��9 �
 ����� �"M5 $�*  �	 D5� 	�� ��'� �
 D���	�� �	 �'� 6�
:���� ��'� �
 $��� �	��T� 	�>	T�  �� R� � �	���� ���0� 
�,� �	���� 6�� )"�� 7&.��

 �,���6����� �	����9 � �
 �'	��`�� �	���� $�
 ���6��  �"� C'���� C'���� �	��E;���� 
&;� ��'� �
 �'	� �	���� ����	�� C��,��� 7�&?��T� D5� 	�� E �' �"�  $��� �	�� �	

$'�� .,5 :����T� 5�'T�� �	���� �� 6��	�� 7&.��  .[FASB, SFAS140, 2000,para 

62]  
�"� 7&��� �
 �	���� $�0� �	���� 6�,� )"�� 7&.�� 6����� 5 �	���� 6�,� �
 1��

$���� _�� �� $�; 	 $'�� $���� �	�� �,� ��� ��2�*	��� [FASB, SFAS140, 

.[2000,para 63  
 M$� ������� ������SFAS140.  

F&� +&,;�� E568  &���	�� �	SFAS140  ���� �	�,�� �� 0� ������� �	�,��� ���>� �	 6�
 �
 $�
 ���2� �
 D�� �
 
�&�6����� �&�� ���	� �5 &��2
 ���� 9��=�& 7�&.
 ��� �

���	�� ��2��  Quoted market prices  �	�,�� ��� $��� $:5
 �# �.� �� ��2�� �5
T� '		 _�" ��' �"� C��,�� $�
 �	 +���,' 6���2� �
 1��� ������� [FASB, 

SFAS140,2000   [para 68 9��	 &�= � ��	�� ��2�� &��2
 E �' �"� �	
� &��,� �M5 9+&5
1�� ������� �	�,�� �
 ��	�� E�	���	�� $:5
 ��� �	���� ���� "�0� �
� 7�&?�� _�� �5 +&5

 &����!�&��2
 � �����	�� $����E�	����!� � R��� 1���2
 6��,���  Valuation 

Techniques)&��2�� �5�;�	 $�@	 Matrix Pricing 9&��2��� &��� J"�	 (Option-

Pricing Models ��� �����	�� ��&�,��� $��2� �5���� �
 1��� 97�&?�� _�� �5 +&5 6��
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9������� �	�,�� C��� 7�# D	  ��	���2� ���� E�:�&�5!� �2�� �
 1�� $��2��� A"#�
 ����,�2	�� 7�&��	��� ����,�2	�� E���&�3�� 6�,�� &��,�� ��2�� �5 �'&��	�� 7�&.��

 � 	:�	E�:�&�5� 0���� +���;�� $��	 $�* 1�,���� ��2	�� ���2���� ���2���� &�
Volatility.[FASB, SFAS140, 2000,para 69]   

 1��5 ������� �	�,�� &��,� �5 �����	�� ����,�2	�� ���, �� E�,5���� E�&��,� 6���2� �	� �
 ��� �	��� �
E�:�&�5� �	���� ��,. 	9 ��	�� ����� $'��� �
 1�� +&5K ���� "�&����!� 

��.� �5�����	�� ����,�2	�� ���, �� E�,5���� E�&��,� & 9 1�� $����� �.�� )"�� ����� �
�
T����:�	 T���@	 $����� ���5 ��'� ���� ��&��� D	 T��2� �	 ��'� �
[FASB, SFAS140, 

[2000,para 70.  

0 ��� �������� M$� !���� E� �� ��J �P
*��� ����
���	�:  

 � &���FASB  &i��j	�� 2����&���� ��2�*	� �2�  +�*�	�� E��!��� �5	�����'& 
,loc.cit] et al, [Adhikari9  6�& &���	�� $*	 &���	�� �"# $* ���SFAS 125  �"# 6���

 ����	�� $���� E>��*�� ��2 ��� ��2�*	��� &�&,��� &����	 ��� E>���� &���	�� 

Transfers Of Financial Assets ���	�� A"# �	���� ����	�� E� �'	�� $��	 ��� &�
Financial-Components Approach +&.�2�� ��� �'&� )"��.      

       ��2 ����  ����	�� E� ����� ��*�� ���Consolidation  <&��� E�" +0� 	�� ��*���� �M5
 $�� &���� ! B���������2� $���� De-recognition9 5 ������M �SFAS 140   B 

&.�� ���q�*	�� 7 $Transferor  ����	�� %	���� �5 B���� <&��� E�" +0� 	�� �*�� !
 ��#K	 +0� 	�� _�� E �' �"�QSPEs   ��'� �
 �'	��SPE  .�&��� ���5 E&5��� �"� ��#K	

������� :[FASB, SFAS140, 2000,para 35]   
1G  q�*	�� 7&.�� �� `:�� $'�� +��	�	 ��'� �
 1��$  .Transferor   
2G  �5 ��' $'�� ��*	� 9?�*�	 $'�� +���*	 ��� ^�	2	�� ���.� 
 ��'� �
 1��

� 
 ���� �� � �,�� �,�@����B���� <&��� E�" +0� 	�� �����	� E. 

3G _��	� �
 1��–  <�� D	E�
� @�2!� G ����2�� ����	�� $���� .,5 Passive 

Financial Assets  ! )
�s'	�  ���	�*�	 &,�� D � �	����� ������ E�&�&,�� ��� E�&�
 +&,;�� �5 +��*	���61 �	 SFAS 140. 
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4G �
 D��� �
 �'	� B������ 6�,�  &�= ����	�� $���� �	���, ��Non-cash 

Financial Assets  .,5�����2�' �	 �5� +��*	 E!�*� ���H  �	 E�&,;�� �5 `:�	 �#
42 ���45  �	SFAS 140. 


� 7&.�� 6�� �"� �	q�*	� ! B�� <&= E�" +0� 	 )
 ��� ����	�� $���� $��*�� $
 ��#K	 ������ ���� .�&��� ���5 &5����?;�*��  <���.���&!�  �M5 9$����� &	�2	��

q�*	�� 7&.�� ��*���� ��' �"� �	 6�,� �
 1�� $Consolidation 	�>	T�  �� ��� 1��	�
 6�& &�2;��� �	 ��.&��� E�&,;���46FIN 46R  �	 E�&,;�� �514  ���16 �
 9ARB 

51 .  
 6�& $����� ��� �	�5�)4 ( ��� �&;�� `:��IAS 39  �SFAS 140 ��:� 8�* �	� 

�����2!�  	�� ��*���9E� ����� �5 B���� <&��� E�" +0�  $��� �����2� ��:� �
 8�*
$' �5 �;���	 ���	��  ������ &���	�� �	IAS39  �'&�	��&���	���SFAS140 �	��� 8�* 9

 &.��	�� $��	 ��� &���	��D5� 	���  �5�:3�� +&.�2�� $��	�� 9+&	�2	�� �'&��	�� 6��;	
 &���	�� �
 ��* �5SFAS140 � ���	� ���*� �5 +&.�2�� $��	 ��� �	��� $��� �����2

 ��*���� 6��;	� ��2 ���� 9��	�� �	 ���	��Consolidation ���� ��2�*	�� &����	 �M5 ���
 ������ &���	�� �5 +�&���� ��*���� .�&� ���.� 1���IAS27  &�2;����SIC12 ���*�� 

E� ��� D	 B���� <&��� E�" +0� 	�� E� ��� ��*�� +0� 	�� ��2��&��  �		�� 9% 1��	� �	

 ��'&�	�� ��2�*	�� &����	���	�� $��� �����2� .�&� ���.� $�� ��*���� 6�� >5.  

&��3� &���� &����	 1��	� �� � ��2�*	�� 6�� ���� ��&���� E���	� �����= �
 ��� +
 E� ��� D	 B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*�� ���5 6�� ������� ��2�*	��+0� 	�� 6��.  

������ )4 :( =�������� =�� 2�1��IAS 39  �SFAS 140 2���
�� ��$���� ��$*���  

 SFAS140  IAS 39  ا�+*��
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  .R&S �'+TE ���� ا�78��ة 

4&E *� U( ة إذا��ا�78 JS ا�+3*زل U+E:  

1 - MA0'ا� JS X�KS �" لAO6ن اA�( أن YQE ل
transferor Z73,دا JSو.  

2 -\A0'7[ ا��8+E  Z� لTransferee  أو Jم /�هAFE أن
*`&EA0( U( 4+ل ا�AO6دل ا*a(.  

 3 - MA0'ا� bG*0E cل*TG ���/ ل S R&S ة��ا�78 R&
B�\A0'ل ا�AO6ل  ا�� Jق�*d(اء ا�$.  

 �EA0+ا� B7&'S نA�( BF/*8ا� Be�إذا )A( Uا�G ا���وط ا�@
 �EA0+ن ا�gG ا���وط %&( �GاA+( U� 7[ أ�* إذا/ B7&'S 4ه

 ZHأ R&S ��*TEن ا"+�اضA'I�.   

 �h*:'ا� ���� R&S �'+TE]G*3'ة  وا���و���� ا�78
� BG*5إ Rإ� BG*5-*/ مA`dBا�'�*رآ 

  . continuing involvementةا�'8+'�

  .Ta+j*دك ��Aات �+�Tدة ��&U77F+� B/A اc*وه3

 BF/*j ةA�د�*Ta+j�� �أو  )+'@� 7G �E�0( 4G'* إذا آ*ن آً
 .�J اYQE �O6 أن U7FE اKlًء

 : اTa+jc*د��Aات 

1 -  �"  BE�F3ت ا�*FG�+4 ا�G قAF0ا� XH*7'* إذا آG U77F(
  .XIFHا

  .ا�+U( �" �EA0 آ*ن)7G �E�0'* إذا  - 2

3 -  �h*:'ا� ���� D7a�(]G*3'وا�. 

 .)��a� D7aأ ا�78��ة - 4

 .)�A`d� D7aم ا�+��� ا�'8+'� - 5

 U"ة رA�:�*/ ء�aا� U+Eة ُ) 1وA�� �3 آ�Sا�'�3<ة و U7F
�aj*3ً*، وإذا �U+E U  اSc+�افأو  اTa+jc*د7G'* إذا آ*ن 

  .�3<ة ا�:�Aة ا�+*�B7ا�+�OA إ��F+3( BQ7+H R ا�'

�ا�

�
F.

 - 
C

o
n

so
li

d
a

ti
o

n
 

  

� �)"�HW Tوط ا-"� ��>0#
  .$#"�!د%% ��#"H ا

- �ً�

',8>;ة ذات ا
HZض ا
J!ص  اً
��د �#3,� د
0#� 2#

#)'"!ت 
#�"] اوا !=�� H�SPEQ % 2#
 وا

�#� �0<��ه! و?�4: ا
,M<8ت ذات ا
HZض ا
J!ص 
  . ARB 51أو   �FIN46R#� �0<��ه! 
� �Cل 

-  UnT�SPE   DEرA+4 ا�G B��:+8'ا�+( oa�+� *`+&�7ه U
SPEQ *�7هpA( U+E cو.  

- �7pA+وط ا��$ D7a�( U+Econsolidation  دةAlA'ا�
 4GIAS27  وSIC12  4G �n3ا� U+E Ue Jدو�*Ta+jcا.  

-�A`d� J'I+E c*ً `/*��*ً  �3<ة ذات ا�;�ض ا�:*ص'&�
B&هq'ا�SPEQ .  

�J أ�7pA( �l ا�'�3<ة ذات  SIC12إن �+�&a*ت -
 J'5 تا�;�ض ا�:*ص*H*7aا�  B7j*j6�3<ة ا'&� B7�*'ا�

 R&S B7j*j6ا�'�3<ة ا ��ه� أن )78AQا� r7p J� 4I+F(
SPE .  B��Hأ �E�F( ل�� J� >�3( أن J�'E ة��وا�78
SPE .  

�ل S'&7*ت )B7a&tSPE \pA ا�'s�3ت ا�:*BO أ-� J� �
DEرA+ا�.  

  

   [Adhikari et al, op.cit, P79]                                   )4( ���ر ا��Qول

  

"��9�� ��1��  

��'����� ������� >���3� 2���
��  

 "���������:  �5 ��&���� &��� ��5&�	�� &.��	�� 6��;	���&���  
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8*�9�� "�����:  �5 $��� � �� &��� ��&����� �.��&	�� &.��	�����&���  

"��9�� "�����: ��	��  ����	������*�� ���&����� ����>�  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 "���������  

�)
���3 8' 2���
�� ���� ��'����� ������� ?�)1�  

  

 +��* �	 
�� �# &.��	�� ����2 3� <&�	 � 	 $'5 9��� �	 &�.��9  ��� ��' ��
 �5 %��	2
& +&�2�� <&��� �
 %�;�?� ��2 3� &2�� �,5 $	��� U��2	�	@�2�& 9�	  ��' �
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 �;2K	 8���*� <&�	 B�� )05 ������� �	>2�� U��2	 ���)9&�2 8���*  E�����
 $	�..o��(.    

T�:�
 ��5&�	�� ��� ��� _�"' +&�@' &.��	� <&�	 ��2 3� �
 �	'�  &�@'� �:&�	
 +&.��	�� ��� )�. � %�' 7&��	�� $	�5 9&.��	�� �	Taking Risk  <&,� 7&�	��5

��� $��	�� �����	�� $�� �	 ������� 6� �Depositors  ��:&�,	�� ���Borrowers  � ��
:&�,	�� `��� �
 �'	�5 +&.��	 $	*�� ��5 _�"� %	���� .�2�
 D5� ��� ��&��� &�= �

 &.�� �	2� �	 �"#� <�&,����	��!� Credit Risk9  &.� 1 �� ������	��!�  _� #
�� ��� <&��� ���� &.��	�� �	 ������ ����2�� &.� _� �5 _� �Liquidity Risk �	�� &.

 $������Operation Risks  7&��	�� ��� 1�� &.��	�� A"# �����	 <&���"���� 
�;���	�� &.��	�� <�;��� �	�>	�� E�2��2��� E�
�&�3�.   

 E�&������ _� ��� ���5 �	� ����	�� E�22K	�� E&@0� �,��������!� ��	�� ������ E�&����� ��
Financial Environments @>@�� ��,��� $>��  ������ ��� E&�? 8�* 9��:�	��

 +���� ����	 E������New Financial Innovations  6�,� ���� E�.�� �� E�,��� E�� ��
 12� 	 6�?  
� � �� 8*��� �	 ����	�� E�22K	�� ��! ��' %�' �"# 6�	
 97&��	�� ���

 &.��	�� +&��3;�2!��+��  ��&���� �� 	: �	� +������ ����	�� E�����3� _�� �	
Securitization  &�2 �2* ��	:� ��� <&��� ���� &.��	�� +&��3 +��� �2��2 ����� �5

 &�� �	 %� 6�,� �	� _� ��� T����� E�22K	�� A"# $	�	6� 9  &�5��5��	��!�  $'��
 %��� 6�,� )"�� )&,;�� ��	��������!� � .���.  

" <�&�3� �.� 0� ����� �	�5 ������ +&��3� E�5&�� ��� ��.�*� 6? � ���� <&5 ��
&�	@�2!��     T����* T�&	
 &���� +&��' &.��	� 7&��	�� <&�� �
 �'	� ����� &.��	�� �����

	?  %2;  E���� �5 <&;� �	' 9&.��	�� �	 �*��T�  +&��3 �	�>	_�� &.��	��"]��#�� 9
20059 B4['9�2 E�	��,� ���� $�;=� 6�� 1�� �	��� $'�� ����,�2	�� &.��	�� �	�9 &	��

 &�&�,��� ����� �5 ��2�*	�� ����,� 6��2�� ���.��� ��	#
� 9�#&�@
 <�;�� ��� ���2� )"��
����	�� 6���,���.  

?�)1� �������  :The Meaning Of Risks  

 $	� $' ��Business ��� 7�&�� �	 �'�� 9&.��	 %�&.��	��N9   �� &	�� �,�,* �5
T�	�	� &����  ��&5 �# &.��	�� �
 ���,��� �	 T����= �'�� &.��	�� +&�@' E�;�&�� 6����

 7�2 &.��	�� 7�&�� ��� $������ 9h�2 &	
 8��*8*���� 6�,�  7�&����� �	 ���	�	
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�
 +&�2��� �� �'	� �# &.��	��5 9�;���	�� E������ �5 E�&� ���� �� 6�� �'	� ����� 12'	
 7����� ��2����� &.��	�� ��2��� �'	� ! % 
 �'0��� 6��]���:&��	*�� ���9  92005 9

B312[9q&� ��� &�H 7�&�� �5 &.��	�� E5y�'5 6�2�� &�2 1�,� ��&� $���� �� 
 ��� �	
E �' &.��	�� E��� +&���	 6�2�� �	�� [Helliar et al, 2005: p3]9 j� �	'5&E &.��	�� 

 ���&	 &�= 8��*
 �� 
 ��� ��5&� �,5 T!�	� &@'
 T�;�&��&�=�  �5 ���=&	$�,�2	�� 
]9)��&��2009 9B8.[  

&.��	�� �
 ��@*���� <�� U&�� �
 �'	� e&�� D2�� $'�� 7 �	 
�� ��� &��� �� 0�
9%� �� 1��  ��&;�� ��� &��� &�H %�� ����� �'��Opportunity  B&;�� ��* $>� �	

������ +�+&���  ���* �� 
 ��� &.��	�� 7&�� �
 �'	� ���2�� �"# �5� 9��� �,���	�� &.��	��
 ����*�� �
 R�� �� �	 �'0��� 6��Uncertainty Of Outcome �
 8��* )
 �	  $	�

� �
 �'	� ����� ������� ��&5 ��'Positive Opportunity  �
 �����T� �� � )
 9� ��� D	�
$�	�*!�Likelihood   &@���Impact.   

treasury.gov.uk/psr_governance_risk_definitions.htm-http://www.hm  
T��>. �� _� ��� ���* ��� 6��;	�� �"# .�,2M�� &.��	�� &���� 6��;	�� �	9 �����  �


�	:�� $	��� ���2 $>� �	� �5&�	�� $	��� &.��	  E���.,�� �	 A&�= �	 &@'

	�� �'�� �������!� ���� >5 9&.��	�� A"# 6=& &	�2	 �5&�	�� $	���� +����	 &.��

 `�& �	�#� E!K�2��� �	 ���	�	 ^&.� �"#� &.��	 ���:  
 G N&.��	�� $	*� &&�� D���	�� `�&�� $#  
 G N$��� `�& $�
 �	 T�&�@' &.��� _ ��� $#  
 G  N&.��	�� A"# +&��3 �	�>�� E������ +&�,�� _ ��� U�� &5���� $#  

&.��	�� +&��� �#� �5&�	�� $	��� ��2 ��� ��	#�� ���= �5 I�:�	 ��� � ��,� �"#�.  

?�)1�  ������� >���3The Meaning Of Risks Management:  

 &.��	�� +&��3 7�&��� +�� _� #8*���� 6�,�2�  6��;	 `�:��� 7�&����� A"# <��
 
 ��� &.��	�� +&��� 7&�� �
 �'	�5 &.��	�� +&��� %� ^�	2	�� &.��� U��2	 ���*� ��

 6��,�� 6@ 9+0� 	�� $�� �	6����2��  �	 +����	 E�� ,�
 <&��� )"�� &.��� U��2	 $���� $�
 U��2	 ��� +0� 	�� %�1�=&	�� &.��� �T�,�2	 ����� �	 ��*	��[Chance,2004,p543] 9

F���&.��	�� +&��� ��@*���� <�� 7& ���� E���	��� $' �.�� �� 0�  ���*� �	:��
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Identifying  6��,��Assessing ��;�;��� �	�>�� E��.��� "�
� &.��	��Mitigate �
 
K� ��� &	��� ����&	��� 9���E��.��� A"�� $��*�� 6�,��� ����.   

.gov.uk/psr_governance_risk_definitions.htmtreasury-http://www.hm  

�$'��� `:�� )8 (��;�' �����2!�  ��� <&��� ���� &.��	��+0� 	��:  

 �	
��)8(:  8
�� ���T�
 �)� ?
����
$��  �)� E��

 8
�� �������>K
*���  

  

  

                     !                                                UTH 

                                                                                    

                                                          UTH                   

                                                                                      

                                                                                        c 

                                                                                               

                                                                                                                                                                

        

                                                           

  [Gaulia et al ,2006,P50] )8(���ر ا���� 

1�.�� &.��� ���2	�� $	����� E �' �"� �	�5 ���*���  `:�� ������ $����� �M5 +&���
 ���� "�0� )"��� ���	��� A"#&����!�  �����	�� &��2��� 6�* D	 $	����� _�� 8��* �� �'	�

$	����� _�� �	 R� � �
 �'	� ����:  

8H>ا� I�E4 ا��� "

 ا�'.ا,
�4  

Identification of factors  causing risk 

  ه" ���4ج ا�K إدارة؟

Do they require 

management? 

��&��4 3�, 8M�>�  ا�

Risk is taken 

 NOدارة هP دة.).�
� 8Mق إدارة ا��<�8M ا�
  ا��<�8M ؟

What is management methods exist?  

  ارة ا��<�8M و ��Q��H4ا���Rر Q,8M% إد

Risk management method is chosen  and  

applied 

 "
�%؟
ه" هNO ا�'.ا�  

Are these factors  

significant?  

 ��S ء�U O>�, أ� %���X�� Y ه	�ك أه
"
  .��NO ا�'.ا

No action is taken 
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������)5 :(������� >���3 8' �P
*��� �)��

 8
�� ��$��$��  

8��E>ا� %'C.��  ا�

  

��% ا��
وث�\
  إ

�&1�*�  ��1
��  

�&1�*�  
�� "��� !  &.��� +&��� _� #  

��1
��   �;�'� E �' �"� &.��	�� +&��� _� #
 �	 $�
 &.��	�� +&��3 ���2� � ��

�����	�� &��2���  

&.��	�� +&��� _� #  

 $����� &��	)5( [Delloitte, 2001, compact disc]   

 ��&.��	�� +&��� �# *
 I��� �� �'	� D	 $	����� $�
 �	 6�?  1�2� ����,�2	 8��
&&:T�� 9� ���� �� �������&�2 ����2
�T�  %�>� �	 D�.�2�+0� 	��  �
��� M� 6�,� ���	�	 9

 ���� ������� ���2S� ������ ����M� � 	� �"� T���,�� $�
 ��'� �
 �'	� :[Mosa,2004,p29]  
 G  N���2 �,�&.� &�2� �
 �'	� )"�� �	 

 G 
 �	 %��;  �
 1�� )"�� �	 D 	 $�1������ $�
 �	� I����� �	 &&:��  R� � ����
�	 8�* ��N 

 G  N%����  �
 �'	� 7�' 9�	 
�� 8�* �"� 

 �,��2�� 7�&����� $>� �	�8*���� U&� �'&� &.��	�� +&��� �0�  .�,  +�� ���
��2�2
 0��� 7�;�� �
 +&.�2�� ����*	� %	��,�� &.��� ���*� �#�&.��� �"# �	 D���	�� &�@ 

$�* �5 9%@��*  &.��� D:� ����*	 �'�� &.��� ����� C�� &.��	�� +&��� �	 7���� �
�
�
 _ ��� �'	� ���� 12 ��� ���*�� �	: +0� 	��  �#� � &.��	�� ��'� !� ���	 $	����� �	

 $	*�T�&@
 � �
 1�� 6�#�;	 +�� ��� +&��3� �	 ��!� 9^��&�� ��� T�&��'K ���� "�&����!� 
 �5 �
 �	 �'0��� 6�� �
 1��5 9U&��� ����	�� E�22K	��� _� ��� �5 &.��	�� +&��� $��	

�2�� 6�5� ���&� ��� &.��	�� +&��� �� ����K2	�� B�������  ��� <&��� ���� &.��	��
���� E�22K	�� A"#� �'0��� 1��� _�"� ��5�'�� +&���� 6���� &5T�:�
  ���� &.��	�� �


2K	�� ��� <&���#���*� 6� ���� ���*�� �	: �# �2� $'�� ����K2	�� ��&��	�� $�� �	 
��2	9 
 1�� �	 &.� �����	 � �� &.� ��� &.��� $��*� 6�� !H 1�=&	 &�= &�

[Mosa,Idem].  
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�� ��� D:��� ��2�2
 �	��� $'�� �5&�	�� $	��� �5 &.��	�� �	��2 +&��� &5
� �	��!�  ����	 &5��� 7&�	��	��	9 �5�  �;�'� <�;�� ���	�,	<�&��!�  �2*� 1�2�

 7� ����� �	��!� 7&�	��9  1�� �	'+��;�2!�  ��,��� $>� E@�* ���� E�&�.��� �	
�	�� �@>@������	�� ������ '��� 6��� �5 ��: �����
 E�&5
 ����T� T����	 T+����  E�&�@0� ��� ��'

	� �5 �5&�	�� $��	�� �5 �	6����2� ����� A"# +&��� �� �� �	� <�&=
 +��� ����	�� E
��&���� E����� A"# �	� &.��	��.  

 ��)"�� &���� &�5�� $>� �	 7&��	�� %���� ��	��!�  E���.,���������!�  U&���
 A"# 6�* �� 	 +����	 E�	2� &.��	�� A"# ��	��� 9�;���	�� &.��	�� �	 ���	�	� ��:&��

�� �#&�@0�� ���� �� &.��	�� E���.,�� ��������!�  �� �'	�� %�5 8�*� )"�� ���������,� � 
 ��� 9U&�
 $�� ������� &.��	��  _� ��� +0�  ��� ��	�� �	��� _� ��� ��� <&���� �2&�		

 6�,� ���� E����� ��� �����,��� �.�2���&���M�  1=&� ����� �����	
�#&�	@�2��  E����� ����

 $��	�� ��� ���*� ���� �� &.��	�� A"# +�* �� �'�� 9��:&�,	��� �����	�� ��� )

E����� T�&�@0�� T�*�:� &@'
 E*��
� 8��*�� &���� �5  ]9��&��� �, �� ��� �2004 9
B3[.  

 ��������  �5 &��' $'�� &.��	���@��*�� &�����  ����.� ��.��&	 ��&	
 ��� D�&�
�����!�  E!��	 +����� ��*�  �	 �������!� +��*�� �5 &����� E!��	 +���� �	#� 8��*��

 E���.,�� ��� $������� .��&����������!�]9��&��� �, �� ��� �A&'" ��2 D�&	9 B3[ 9
 _� # �
 _� >5.���&�T� ,�@�T�  �*
 �5 &��� )
� U&��� E���.,�� ���� 7&��	�� ���

 7�2 E���.,��� &@K���  �5&�	�� $	��� ������ ���� E���*��� A"# 6�	
� 97&��	�� $	�
�� �5 ���2� ���� 1���2��� E����� &��.� �	 7&��	�� ��! &.��	�� A"# +&� ��� �����

��&����        Securitization  �� 	 T��*��.  

 ���=��
���  2���
���Credit Risk & Securitization.  

��	��!� &.� 0� � � ��&5�� D	 ���	���� ����  _� ��� U��EL� 	��  ����	�� E�22K	���
 <�&,�� ���� U&���&i��j	�� &�'��  &.�� `:������	��!�  0� � �
 �'	� % 
 ��� �5�:�

�� ���	�� $���� J&�� �;���	�� _� ��� E�.��  �	.  

 &.��	�� ���� �	��!� 9����2� �*:�� 7&��	�� ��2 ��� �	���5 ��� T�&��� ��'� ! �� $
9<&,�� ��� +���;�� D5� <&,�� $�
 ���2 �
 ]9��	
2002B913[.  
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 &.� ������	��!�  &.��	�� A"# +&��� ��� _� ��� %���� ���� &.��	�� &�'
� &���
 ��� ������� ���* ��� 
�,�3� 7&��	�� ��� 1��� 9��5&�	�� E���	��� �5 ��2�2�� �	�	��

 D�2��� &��.� &.��	�� +&��� 1���2
 &��.� ���� ����.�� �� �	��!�.  
 &.��	 0� ����	��!�  ������ $	���� ���&�� $	��� �	] 91�.���2008B 9144:[   
�������� �������: 

 G  I�:��� �5 E�&����������!� A����' �����!� ��'&�� �*  �
  8��* �
 ��2'��&��� � 
$�	�� ���2
 �5 D���	 &�=.  

 G &�����&� ��2�� �'&* �5 E�E $��,	�� 7&.�� ��� ����2 &�@H �����. 

�������� �������: 

 G  +&��� 7�:��	��!� �
 &�	@�2!� 
 +&���� 6��� 
��2 _ ����6 �5�'�� 1�&���� 6���.  

 G  �2��2 &5��� 6���� �	��� +���&. 

 G �2��� E�2��2 7�:&�. 

 G ����� ����&��� &.��	�� �����	 E�
�&�� 7�:. 

�2��     ���-2� �-�� 
>-	��� +&�-� 6�� �� ���� �� �	���	�� ������ 6��*�� 7&��	�� �
6�����,*�2� _�" �5 7&��	�� �#�	��� ���� �&.�� �	�]9��	
uذآ� Daj ]l��915ص:[  

1- &.��	�� )�" 
>	��� <�&,�� 1 ��.  

2- <&,�� ���2 E��5� ����&. 

3- ����� �5 
>	��� D,� �	� � <�&,�� B���� <��;��� +����E.  

 &.��	 $��,� �	 �� '	� ���� �&.��� 1���2�� �	 ���	�	 ��� +��� _� ��� 0���
&.� �	:�� ���� ����	�� E���	��� ��� &? � _� ���5 ��	��!�T� � �	���T�  �
 ^��;	 �� 
 ���

 `�&�� &��	Earnings9 6��2 !���  �"# +&��3 ������&�2M� 6�,� _� ��� �M5 +&? �� A"# D	
 I� ��� A"# 
���� 9&.��	�� �	! �	 ���	�	� 6�,� ���� ������ +&��3� U��2	 �	 ������&�2
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 &.� �
 �	 �'0���� �� �	��!� &.��	�� 7&�	�� $	*� ���* 62& ��2
& ���� 6��	��
 � �	��!� 7��' !�Credit Risk Exposure  �5���� )"�� $'����� �� >,��� ���*�� �	:

 D	C
& 	 ��� 9$�	��T�:�
 ������ +&��c� ��2�2�� 6��	�� �  &.��	�� +&��� 62� �
 �	 �'0���
 %�')��&5��� ��&��	�� ( ���� &.��	�� +&��� ���	� ��� &�2� ���� ���Z�� ���&�� 6�5� I>.

�� �	��!�9  +&��3� ��� �M5 T�&��
��
 �	 �'0���  ���:� 6� ���� �	�>	�� E�
�&�3�� ..���
�� +&��3D����� <&
 ��� ��,��.� )&�� &.��	.  

 &.� C��� ����	��!� � ��� 6��,�� 1�� ���� E��.��� 6#
 �	 T��*�� &����� +&��� ����
 &.��	���� �	��!� &.��	�� C��,� ���� ��� ��	'�� $��2��� �	 ���	�	 &��.� 6� ��� 9

 &�.� D:� _� ��� ��� 1�� % 
 !� 9<�&,�� ?5�*	 �5 ���0�	�� &.��	�� 7� ���
�� �	��!�  �.� �� $'��� �	��!�  �����E����2	�� �	 ���	�	 ��� ��� 6�,9  U��2	 $'�

   �� 	:�� ���� &.��	�� ��� �	 ����2�	�� ��&��� E�" �.� �� �	 ���	�	 ��� )�. �
 7� �� &�.� �� 8�*��	��!�  &.��� ����& ��� ���2� ������ �	��!� �� �5 ����	�� �.� 

�� �	��!�  �;���	�� �.� �� D	 $	����� 7,2 ���*� ��� ������ +&��3� ���2�� _ ��� �;���	��
 8�* 9�.� �� A"# �� 	:�� ���� &.��	�� 
�: �5� E,*� ���� &��2��� 1�=
 T����&�� % 

<�&,�� D5� �� 7����� ����2 ��' _� ����.  

�&�� ��&.� ��� ��� ��	��!� Credit Risk Monitoring  �
 1��� 6�?  �	��� $	�
  �� ���	�� ��� &@K� ! ���� �.� �� ��� ������	 ����& Off-balance Sheet Activity 

&@K� ���� �.� S� �5�:3��  �� ���	�� ���On-balance Sheet Activity9  ��� 1�� �	'
 �	�� $'�� <�&,�� ����  ����&� 6�?  ����� _� ���On Day-to-Day Basis  ����&�

 ���*�� �5 &�#�� )
 8��* $�* �5 ���&2 ���>� E�
�&�� "�
� <�&,�� E��5� ���2
�� �	��!�  �' �"� $�	��� ���� ����� +���� ��� <��;��� +���M' $�	���E  ���* _� #
�������� 6����� ��'0��� D	 �	���	�� ������ 6�* <�;�� % 0� �	 _�"� $�	��� ��2 ��� ���� 

 6�? �� �"# $@	 ��� 96�� <�&,�� 
�.�� $�� ����	�� 
>	��� ���* �	 �'0��� +&�&: ���
 �'0��� �	 _� ��� �'	� �	 &.� �
��	��!�  ���*�� �	: D,� +&��3� �	 ���:�	��

�	�� ���2����&�  �?;*	�� $	�' ����  ���*� ����� �	��!� _ ��� U�� .[State Of 

Pakistan Bank,2000,13] 

 &.��	�� &�@0� 7�;��� E�2��2�� �	 ���	�	 �	��� �
 _� ��� �'	���� �	��!� �'	�5 9
 +����� �	 �* ��� �� �	��!� &.��	�� �: ��2;  ���	* 7&��	��� <�&,�� ��� +���;�� �;�'
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 ������ +&�2� <��� ������� ��:&�,	�� �	 D;�&	�� $���� �M5 �#� �� 9��:&�,	��
�	���	��] ��	
A&'" ��2 D�&	 ,B17[.  

 �5&�	�� I�.,�� �5 B����� %�� ���� ���	�� I�.,�� �5 8�* )"�� &�.��� ��
 �@��* ����	 E���0� $	����� �� �'	� ����	�� E�22K	�� &5� �� ��:�	�� �@>@�� ��,��� $>�

+��;�2!��  �'	� 7&��	�� &5�� E����� A"# �*0' ��&���� ��� 9�;���	 <�&=� �� 	 ��
%	���2�  +��0'� �	��!� &.��� +&��3 R� 	' �
 9 �� &	�� �,�,* �5�� 6��,�� 6�? �� I���

 &.��	�� +&��3�� �	��!� !
 �'	�  &�&*��� 6�?  �	��� 12� �Liberalization  ��������
Privatization  �	������Globalization  �5E��������  1��.	�� �	 % M5 _�"�� 96�����

 �	 E�22K	� _� �����	��!� T!�'�
 6��� $'�� &'��� �
  �� �	��!� &.��	�� +&��� �	 +����
I�:�	�� �"�� ����� E�" 8�*��� $>� �	 .[Bagchi , 2006, p595]   

 T�����,� _� ��� $	� ���	���  �����,��� �.�2��� ���Traditional  Inter Mediation 
� �� �����	��� ��:&�,	�� ��� ��� .2���� 7,� +��� _� ��� �M5 �.�2��� A"# ��� 

 �
 !� 9�����	��� ��:&�,	��6����2�  ��&�������H &5�� �.�2��� _�� &2' �'	�9  �	�

 &.�� $��	��� �M5 _�" $>���	��!�  ��� +&���	 $�*� �
 �'	� ��:&�,	�� ��2 ���
 ��&	@�2	��Investors  ���2
 �5 6��  E���	� $>� �	  $�	�� C
&Capital Market.   

 $�* �5 8��@ 7&. ��� �
 ��&	@�2	�� ��� &.��	�� $�*� ��&���� E���	� 1�=
 �5
 E������ _� # E �'�� �	���  &5�� ����� ����� E���
 D�� $>� �	 ��&���� ���	�� �'&��	

�?;*	 ��� ��' $'�� �	��� A"# ����� E���
 
��
� ��&	@�2	�� ���,  E�,5��  �
 <�&,��
�
 ����� _�" $>� �	� 9��&�	�� E�����	��  ���	�  ��&�����# ��*U  ���� E�����

 ��	���2�EL� 	�� +&��3 �	��!� &.��	����  9 9��&���� ���	� $>� �	 $���� I��� �	� �5
 �M5+0� 	�� �
 � 	�� _ ���h  �,���	�� &.��	�� $	*�� ! �������	��!�� ��� �,���	�� E�����	�

��&�	��[Fabozzi et al,2007,p42] .     
 ��2��� ����� $�,5 9&.��	�� +&��� �5 ����  +�;� _� ��� E,,* �,�� $��*� ��' E�

.��	�� &�� �	��!� ��*	 T�	�	�T�   ?;�*� _� ��� E �'� 9)�&5 $'�� <�&,�� ����&	�
 ���	 ��*� �
 ��� �#&��5�� <�&,�� 1�=0�����,*�2�&.��	�� +&��� 6���� A"# �5 �'�� 9 

�� �	��!�  <�&,�� ?5�*	 $��*�� <�&,�� ����&	 $	��Portfolio Analysis +�>� 9
2���� &�.��� �M5 _�" ��� $,� � �� _� ��� �	 ������ �'	 &.��	�� D��� 
�&�� +������ $��

 ��� �	��	�� <�&�3� .�� � �����,��� �2&�		�� �	?�;�*!�  ��*� &��5��� �5 <�&,���
����,*�2�  ������ 
�: �5 ��� $'�� E�����	�� ��'�# ��� 6�,� �2��2 ����� �	��!� 
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�5 _� ��� �:�
� 9��2�� B&5� I�:�
�  ��� +&��� 6���� A"#3� ��� +&.�2��� +&��
 o�&���� <�&,�� ?5�*	��,*�2!� >'�	�� ������ J>�� <�&,�� 6�*�E  �,���	��

 &��2� 1�2� �
 $�� �����0����.  
http://www.federalreserve.gov/default.htm    

 &.��� <�;�� 6�� ��&���� 1��	� T�"�� �	��!� � �	 ����	�� $��S� $��*� $>
D5���� &@���� &.� �	 D���	�� &�= 
���� Unexpected Portion Of The Default 

Risk  ������� )���	 ���� �	��!� ��&	@�2	��� .[Comptroller’s 

Handbook,1997,p37]    

 2���
�� ���U� ����$�� ����� >���Liquidity Risk :  

�� E�22K	�� %���� ���� E�	��� 6#
 �	 $��T�	�	� ����	  ����2�� �5 ����� �	�

&�K	 _�" &����� 9+
>	�� �	�
 ��������T� &.�T�  �	� % 
 &�= 9C>53� ��� )�K� �
 �'	�

� �	� $���� `�*��� J&��	 �� 8*��� ��� I&�2� ��* �	��� A"�� E�22K	�� &��� �
���2 �5 ����2�� ����� �5 A&�� 8*� 2 )"��� ��&���� J&��	�� A"# 8*���.  

  ����2�� &���� T�	�	� �'��Liquidity  ������� 
�5��� ��� +&�,��� Solvency T����
 ����	�� E�22K	�� �M5 &	�� �,�,* �5� 9�	�� _� ��� ��� T>�,@Financial Institutions 

5�� ��� J��*�� ���2� �	 ����	�� ������	� "�; � $�
 �	 $��	��� &���	 &����	����� ��,�� +&
 $���Short-term Obligations !� "�; � ��� E������&�2��&�	@�2!�  $��� ����.��

Long-term Investments  +&�,�� 6�� ��� 9����� $����� �5 E�22K	�� A"# `	.� ����
 ���5 �	� ����	�� E�22K	�� D:� $�,�	 � 	� &�.� $>� &���	�� A"# $@	 ��	0� ���

�2�� &.��	 �5 _� ��� &�	@�2!� _� � �	 &�@'�� D	 8�* �	' 9���Investment Banks 
 �M5 9_� ��� $	� �5 ���0�	 &.��	�� A"# $@	 �
 ��* �5 9U&��� ����	�� E�22K	���

 ����	�� �	�����Financial Globalization  ����	�� E�22K	�� �5 E@�* ���� E�&�.����
@>@�� ��,��� $>�� U�
 �� ��:�	�� � ���� +&��� ��� ��'&��� +�������2�� &..  

����2�� &.�� E�:� 7�&��� +�� _� #�9  �,57�&�� 6�  +&�� % 0� ����2�� &.�
+0� 	�� ����	�� 
��2 �����*� ���� ����,�2	��� ����*�� ���, �� E�,5���� ��	0� ����  &�= 6

����	�� ���&#�� _�" &@K� �
 ���T� ��:�� ��	���� ������	� ��� ���� 96���� ���	�� �

E�22K	��  ����	���� &@' ����2�� &.�� ��2�2* &�5�� $�
 �	 $��� ����. <�&,�� $��	� 

    [Lopez .[a,2008,p1   
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 D�	�� ��2 ��� 6�� 7�&�� % 
 7�&���� �"# $>� �	 ������EL� 	��  ����	�� E�22K	���
_� ��� �5 ����2�� &.� ��� E�&.� E�;�&�� _� #�9  7�&�� �� 	 &'"  ����2�� &.��	

�� 0�" J&���� %�>	� D����� D���	 &�= �5�� 
�&� _ ��� ��� <&��� �
 �'	� ���� &.��	��
 T�.��  _ ��� ��� <&;� �
 �'	� D:��� �"# $@	� 9�����	�� _��2 �5 h��;	 &��� 1�2�

&�= )������ �	�� �� +��;�� $��	� +���3 $��� &��,�� $��	��� �5  �5 ����2�� B,  ��
��;�&	 &��20� ���, �� ��2��" ]1�.���9A&'" ��2 D�&	9 B231.[  

`:�� �;�&���� �,��2�� E �
 ����2�� &.�&.� $'��T� &��'T�  6�� 1�2� _� ��� ��2 ���
 ���2� ��� _ ��� +&��%��	�����9 T�:�
� � �� %���
 �5 E������� $��	� ��� +&�,�� 6��0  �	

����2�� ��'  ����,	� ��5�' &�= _ ���� ����2�� $���� �#&5�� ����%��	��������� 90  �5 _� ���
 &�5�� ��� ���*�� A"#��������*�  $>� �	 ����2�� �	<�&��!� )�'&	�� _ ��� �	  

Central Bank9  _�" �
 �'0�� �
 )�'&	�� _ ��� ��� % 
 �	' _ ��� 7�'	 +��� _�" �'��
�� ����2�� �5 7�:2>5� C�T� InsolvencyT�:�
 _ ��� �'	�� 9 <�&��!�  _� ��� �	

9$��	��� 7�'	 &��	 T�:�
 �"# �'�� U&��� ���*	�� �
  $�	�� ��2 ��� $����� $>� �	
 &�5��� $�	�� ���2
 ��� _� ��� $��	�� _�" &�5�� $>� �	 ��&���� ��	#
 `:�� �"#�

� _ ��� �.� � �	�>�� ����2��� �;�'�� �����,��� �&.�� �	 $�
9����2�� &�5��� ����	  1�� �	'
 A"# �� _�" U&��� ����	�� &.��	�� �	 A&�= �� T!�� 	 C�� ����2�� &.� �
 ��'0���
 ����2�� &.�5 &�Z� �� $��	 $'�� &.� $' �����	 �'	� 8�*� �,�� 	 E2�� &.��	��

 �	 T����=R���  1�2� 0� � &�
 &.��	!� &.�' U� 9��	��	��o�� ��2�� &. $��2 ���5 9
$�@	��:  +���;�� &�2 �5 &����� �
 $�	��� $�� �	 &��' <&� ���2� �5 &@���� �'	�Interest 

Rate  _ ��� ��2 ��� ����2�� D:� ��� �	 $'�� &@K� �
Bank's Liquidity Position 
� # ��' �"� _�" �	 &@'
� � � ����2�� ���:� &��,� �5 
�2 _ �5 $�����&�	@�2�  ����

 % � ����2�� &.� D	 6��2�� $	����� +&�&: �'K� )"�� &	�� 9���� 7�2 ����2�� &.� �M5
 C>53� ��� )�K� �
 �'	�Bankruptcy . 

+�* D�*� R����3������$�� ���� ������� =� =:  

10 �������� �������:  ���	��� &���	�� A"# $	�  �
 �'	���� @� �	#:  


G  �25� 	��Competition : $	����� 6#
 �	 �25� 	�� ��� 8�* ����2�� ��� &@K� ����
 �
 �'	��� <&� ��� �	�� _� ��� �
 ����	�� E�22K	�� <��5 $�'�
 +��� �25� 	�� A"# U&

x$�� +���5 $��	 High Interest Rate ����� E�����3� 1"��9  &�Z� <���� �
 ��* �5
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��� �	��� �2& <&� $�
 ��' � 6Lower Bank's Fees 7�2 �25� 	�� �M5 �������� 9
 U&�
 ��� ����	 �22K	 �	 E�����3�� ��@	�	�� ����2�� 1�&# ��� &�L� �
 $'�� )�K�

�
 7&�	�� ����2 ��� T�&.� 1�2� �"#� ����	�� �22K	��.[Audit Manual for 

Liquidity Risk  [2003,p2 .  
1G  ��'&��)�����!� �	� &@�� �	 %��� 1�&��]1�.��� 9A&'" ��2 D�&	9B231[.  
2G �������� �������: ��� �	� &���	�� A"# $@	���:]91�.��� ��2 D�&	

A&'"B9[231   

G  � $���� ��� �2� ��� 6�� ��� )�K� �	 ����2�� .�.�� 7�:E�	����!�  8�* �	
 $��H��,*�2!�.  

1G  ��� $���� D���� 
�2E�	����2�  E�" ����� ��� )�K� �	 ����;�	 E��&�
����2 +��&� $�*��� .  

J G h��;	�� $�*��� 8�*� �
 �'	� )"��  <���E�	����!�  ��� ��:&���E�	����� 
����5.   

�G  	�� J&�� ����	�� E���	������ ��:  E���	��� 1�=
 ��� D�	�� ���� ��,���� ��&� ��
$�@	�� $��2 ��� &'" � �� ���	�� J&��: �+�,�	�� ����	�� E�,��	�Complicated 

Derivatives  E>��2������ �	��!�  ��	:�� E���.�'Litter Of Credit  _ ��� ��	�� ����
 ��� ������� �	 1*2� 6������ �	�>�� ����2�� C���� ���*� ������� �	 $�� [Audit 

Manual for [Liquidity Risk ,loc.cit.                          .  
 8�*� �
 �'	� % 
 �	' ��2�� �����.�� 7�&?�� �5 8�*� �
 �'	� ����2�� &.� ��

# �	' �	�
 ��*&	 �5 &	� ��2�� ��' $�* �5�  ���� ��	����� ����	�� �	�S� ��2 ��� $�*��
 6�� E&�?2007 �
 1�� ����2�� &.� +&��� �
 �	' 9� ! &.��� �"# �
 T�,�2	 6���� D	 6�
� �
 �'	� ����  $'�� 7"*�! e�*� �
 �'	�$Cannot Be Eliminated or 

Transferred .  
 �5 ��'�	 _� # �
 ��� ���>� �	 $��2  �
 �'	� ���� E�&�K	�� �	 ���	�	 _� #�

E�&�K	�� A"# �	� ����2��  :[Audit Manual for Liquidity Risk , op.cit,p3]  
 G '&���� �Concentrations �� �	 $' �56������ $��.  
 G &�#����Deterioration   ���� �� �5�� �	��!� <�&,�� �?;*	�.  
 G <�;� !� 7&�	�� E���&�� �5.  
 G  7� ����� �	��!� ����	�� E�22K	�� <;� 	��.  



 97

 G ������  ���&2 +&��' D���� �.2��� ���		�� $����1�,���Volatile Deposits  
Large.  
 G  ��2�� �5 E����� �#� �
>'�	 �5 ����� ��2�� �5 ����	 E�22K	E �	.  
� ����2�� &.�� ����;�� +&��3� � T�&	
 &����	�T����� T�	  ����	�� E�	��� +&�5 $>�

����2�� �5 B,  _� # ��'� �	� �9  6?�	 %�����EL� 	��  &�5�� �5 E����� E�22K	���
 �	� _ ��� �	 6������ 1*2� �����	�� <�� 
���� ����2�� �
 %2;  _ ���� �,@�� B,  1�2�

 1�2� $'' ���	�� 6�? ��� �����	�� �,@ B,  1�2�&��� � &��' _ �9  <�� ��'� _�" � ��
,@�� ���,;� ��*: _� ���� +&��� �
 !� 9���	�� 6�? ��� � ����2�� &.	�T�:�
 �	  7�&?�� �5

��� �	���� E�	�
 ���� 6�� � � )
 �����.��� ��	 �&. ��� _�  � +&��� $�
 �	 &.
&.��	�� A"# $@	 +&��3 ���� �2��2 
� ��� ����2�� Liquidity Policy.  

 ��� $�� ���� E�&�K	��� A&���	� ����2�� &.� 7�&�� �� �*	� E	�� �
 ���
��'�	 ���� 9����2�� D:�� �	 �� �� 8��*�� ��� $,� 
 +&��� �5 ����	 +��0' ��&���� &

�5 
����� 9����2�� &. �	 %��� 
&. �	� ������ ���	�� 6�? �� �0� &�'"��� �	 ��! _�" �
 �#&�� �� _� ��� ���
 �� �� 	 �*�� ��&����� +���� ����	 E���
 ���� �5 $@	� &�.�

k	� 9D������ ��� $��*��� <�&,�� $>� �	 ����2�� 6��,� �5 $@	�	�� )���,��� )�, ���' �
� ����2�� ��� $��*�� �	 _� ��� &�'
 ��&2$>� �	 _�"� ��&��  ���,  E�,5�� )


<�&,�� $@	 $���� �	 �����	 ����,�2	 [Bervas,2008,p124].  
 &�� $�* ��	�'�	 +&'5 
� ���� 7�2 ����2�� &.��	 +&��� �5 ��&���<�&��2� 6�� 

_� ��� U�� ����2�� ����� �5 6#�2� ���� ��&���� ��� D�	�� ���� ����	�� �	 ���	�	:  
1G 	�� &5�� ��&����T�  7&�	�� ����2�T���	��� $�	�� ���2
 ���:  ��&���� &����

 $�	�� ���2
 $>� �	 ����2�� ��� $��*�� ���2�Market – based Technique 
����2�� J�� � �5 6#�2�� 9_ ��� U�� � 	�� 7&.��5h  T�&.:	 C��&�?� >� �	 +&�;�  $�*��

��� �,*�2	�� E��5��� ���  6�>�� $��	��� ��� $�*�� ��'�	� ���� � ��	�� E���2*��
&�&	�2>� .�� �% [Leixner,op.cit,p3] 9��'0��� D	 ���  
�&� ��� ��&	@�2	�� $���� �


 E�������� %��2 ��&���� ���	� �	 ���� �� ����	�� ��&����� �	��!�  ���H �� 	:�� ����
T�:�
� ��&���� �� C>5� �	 ���	*��� 	�� 7&.h ��&�	�� $��S�9  $��*�� �'	� ��������

 1���2
 �	 $�
 �;�'�� +��� ����2 ���<�&��!� 9U&���  �'	� % M5 ��&���� $>� �	 T�"�
 B��,�� $��	��� &���	 D�� ���	��!�  _ ��� $��
 $��*� $>� �	 6�� �"#� <�&,�� ���

� ����� ����	 ��&�
 ��� $��2��� ����,�� &�=$��2��.  
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2G ��,�&�� ��� $���� �	�� �	 ����2 ����� ��� ���2� ��&����:  _� ��� 6�,� T�����,�
��:&�,	�� ��� <�&�3�� 6�,�� D������ �	 ����2�� ��� $��*���9  ��� $�*� ��������

 ����5 ��� ��:&�,	�� �	 $��*��� � ��	 ��2 � +���5 �����	�� 
�.�� $>� �	 ^��&��

 ��2 �9�����	�� ���.�� ���� �	 ���  ����2�� ��2*� �'	� % M5 ��&���� $>� �	� % 
 !�

 ����� $�*� ���� ����;�� 12 � ��&	@�2	�� �.�� ���� ����;�� 12  ��� �&;�� $>� �	
� 	�� _ ���h  OriginatorT�:�
� 9��&�	�� $���� �	 � # &��	 _H �	 6�� ����2�� &�

�� �	 6�2& "�
 $>�� 	�� _ ��� $ h % � ��,�&�� 6� ���� $���� �	�� 
�,������ &���� 
 �	�	�� A"�� 6��,�� ��� &����� ��� % �'$���� ��:&�,	��� 6���]6*�	��،9)&� '�� ��2 D�&	

A&'"B9163[.   
3G >	��� ����,	��
 ��� �	$���� E�	����!��:  6�� <�;�� ��� ��&���� $	�� 8�*

�� ��� ����,	�� $��E�	����!��  $>� �	6����2�  ���� ���, ��� ��&���� $>� �	 ������� 6�
$����2!  _�"� 9$��� $��. $���� ?5�*	 �
 D������ ��� �	��	�� $��� &��� $��	���
 <;� ���&.� $@	�	�� � $���� ����,	�� 6��E�	����!�� [European Securitization 

[Forum,op.cit,P17.           

��@+  2���
���>���U  >���1�� ��$ �����:Interest Rate Risks  

 ����� ����	�� E�22K	�� E	�� ��:�	�� � 2 ��&���� $>�	 &��.�� C�20�� �	�
 +���;�� &��2
 &.��	 +&��� $�
 �	 ����
�&��Interest Rate Risk (IRR)e	:�� 9 _�" �

6����2�  J"�	 �������� +���;�� E!��	�  &.�� �.��&	 J"�	 ���	��!� [Lopez- b, 

[2004,p1.     
e&��� +���;�� &�2 &.� 7Interest Rate Risk (IRR) % 0� "t&�� ����	�� ���*�� <

+���;�� &��2
 �5 +��:	 E�&���� _ ���9 
�� &.��	�� A"# $��� ����T� ����.T�  ���	��� �	
�*�&�� �	�	 T�&��	 ��'� �
 �'	�� ��5&�	���5 .�&53� �'�� 9��	#�2	�� ��,* �	�,�� � 

$	*�  +���,��� _ ��� ^��&� T������ $'�� �
 �'	� +���;�� &�2 &.��	
����	2
&��"]���*,2005,B85[.   

 &@K� �
 �'	� +���;�� E!��	 &��� �
 �5 �	'� &.� �# +���;�� &�2 &.� �M5 �������
����
� �22K	�� ���	�� D:��� ��� �2'� $'��9�  �	? 
 E&�.� �,� ��	��� ���.�����

 +���;�� &�2 &.��	 +&��� 1���2
�� &��5��� �5 _�"� &.��� �"# $@	 ��� +&.�2��� C��,�
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��&�����  ��� &���� ���� T���2  ����2�� E�����	�� $@	6�?� ��9 ��' ��� &��5��� �5�  $@	
.�� � ��� &���	�� 6�� ! ���� <�&,�� .[Lopez b, loc.cit] 

&���	 ���&0� +���;�� &�2 &.� &���	 ��*  �
 �'	��:  
1G  &��2��� +���� &.��	Re-pricing Risk : &����+���� &.��	  ��� &��2���

 _ ��� $��
 ��� E�&�@0� ��� ���� +���;�� E!��	 �5 E���,���%��	������ _�" ��� $�@	'� 9
 E��@ +���5 $��	�� $��� $��. <�&� ���* &'" Long-term Fixed Rate Loans 

 $��� +&��� D���� ��&. �� ���		Short-term Deposits +���� �5 �5����� 6�� �� 9
 ��� )�K� &��2���<�;� �  �	�,���������!� _ ���9  <�&,�� ��� �,*�2	�� E��5��� ��

 $�* �5 ��;�&	 <�&,�� _�� $��	� �;�'�� ����@I�;�&� +���;�� &��2
 ,Idem].   .[Lopez-

b                       
2G  +������ � * 	 &.��	yield curve risk : �5 E�&����� ��� &.��	�� A"# &����

 �5 �����	 &�= E�&��� �� 0� � ����� _ ��� �������!� �	�,��&��* � Slop  $'��Shape 
������ � * 	 �5]���*,A&'" ��2 D�&	,B86.[   

3G  C�2�� &.��	Basis risk ,loc.cit] b   :[Lopez- ��� &.��	�� A"# &����
.���&!�  B�� ��Imperfect Correlation  ���2
 +�� $>� +���;�� &��2
 E�&�K	 ���

 +���;�� &��2� 7���	 &��2� _� # ��2 $'�����2�'	��� ���5�	�� E���S ��2;   $�@	'�
_�" ���: &� $��	�� _ ��� 6�,�<� �� &��2� �5 �	��� ��"� )&���� &��2��� �5� +���;

 �#&��2� ���� D���� $>� �	 ���'&	�� � �������� T��&��  &������ &�2 C�2
LIBOR 

RTAES  :&�	 _ ��� ��'� ��������T�  ��� ��&;��� �����	�� &�= E�&����� &.��_�� 
E�&�K	��.   
4G  &����� ��,�Options:  T�&��	 &����� ��,� ����	��	 �	 T�	 &�2 &.� &��
+���;�� 9 ` 	��&�	@�2!�  $���� �
 9D�� 9
�&� �5 6���3� C��� �*�� _��	�� &����� ��,� �5

�
 +��0� B���� )�, �� �5���� �	 �,�&.� ���	 �����]���*,A&'" ��2 D�&	,B87.[ 

� ��h  $��
 �5 +���;�� &��2
 &��� ��,� &.��	E�	������  ��� �5�:3�� _ ���
 �.� �� �� ���	�� J&��Off-balance Sheet Activities U&��� �
 �'	� ��,��� A"#� 9

 +���;�� &��2
 E�,��	� $	����� �22K	 ���2
 �	 �*�&��Interest Rate Derivatives 
<&� �,� �5 � � $'�� ��'� �
 �'	� �
,loc.cit] b  .[Lopez-  
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� ��'� +���;�� &��2
 �5 E�&����� $����� &�@0��� �� +���;�� �	 $���� �5�� ��Net 

Interest Income )NII ($���� ���	�� ��� �&;�� �� &��� )"���  �;�'�� +���;�� �	
+���;��. _� #� &�? 	����� ���	#� +���;�� &�2 &.��	 6��,�� �:  
1G  &�? 	^��&�� Earning Perspective: 

��"# �5 ��'&��� 6�� 
 �5 E�&����� &�@0� ��� &�? 	����2 ^��&�� ��� +���;�� &
� ���2	��9+���*	�� 
 8�* �7>���  �.,  &���� ^��&��	� &�2 &.��	 $��*� �5 �	

 8�* +���;��� �<�;� �  ���� �
 �'	� &��2��� ���	�� �
 ^��&��&�&,�2�  ���	�� �22K	��
��� ��2�� �,@ <;�� ����	2
& ���;' <��,� ��&. ��]9���*A&'" ��2 D�&	B988.[  

"�T� 9_ ��� ^��&
 ��� +���;�� &�2 E�&��� &�@0� ��;�' ��� �'&� ^��&�� &�? 	5  C�,��
+���;�� $�� �5�� $>� �	 T�����,� &�@0��� �"#  ) �;�'�� ���	�3� +���;�� $�� ��� �&;��

���	�3� +���;��( U&�
 $�� I�� 
 &�� �.� 
 �	:��� _� ��� �.� 
 E�2�� �
 ��� �'�� 9
&�= )&�,��� �#&�� <�&� �	�� �.� 0' +���;��9 ��	�� ��� ��'&��� `��
 �,5 �5�� �

� $���� $	�� )"��� $����+���;�� &�= �	� +���;�� �	 E�5�&�	�� , loc.cit] b   

.[Lopez-  
2G  �������!� �	�,�� &�? 	Economic Value Perspective:  

&��2
 �5 E���,��� &�@0� &�? 	�� �"# C'���  �	�,�� ��� +���;���������!�  �22K	��
 �	�,�� ��� ����	���������!�  E�,5���� �5��� ����*�� �	�,�� $>� �	 7&�� �
 �'	� _ ���

F&�� ���� _ ��� �����	�� ����,�2	�� ���, �� $���� ��� �����	�� ���, �� E�,5���� �� 
 ��� 7
E�,5���� �z���  �� ��� �����	�� ���, �� �	 �����	�� ���, �� E�,5���� �5�� ����� T�5�:	 6���

�� ���	�� J&�� �� ��� ����	�� �'�&	�� ]9���*A&'" ��2 D�&	B989[.    
 �
 ����6� �<�&��2 �2 +���;�� &�2 &.��	 &���	 ���*�� 7�&��7 $�,� !� 6�� 

��� $�
 �	 +��� _� ��� ������ ���� �����,��� 1���2�� �� ���	 $'�� &�2 &.��	 +&
+���;������ 9 ������� 6������ ��� �	���:  
1G   ��� �#&�� ��� � �	 � '	�	 ���� +&��� ����$	'
 %��.  
2G  +���;�� &�2 &.��	 +&��� E�2��2� E�
�&�3� ���;'.   
3G �	�>	 +���;�� &�2 &.��	 C��� 1���2
.  
4G �	? 
 � +���;�� &�2 &.��	� ��	�� &�&�,�� E�	���	 +&��� E�2��2 ����&	

_ ���� ����	��� +���;�� &�2� ������ &.��	��.  
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� ��	�� +&��� �	? 
 _��	� �
 1�� _� ���5� +���;�� &�2 &.� ��� +&.�2��� C��,
F�5 $'���	��� +&��3� C��	 $�� �	 12� 	 $'�� D:�� �
 1�� �	? �� A"#� $���&�9 

 D:� _ ��� +&��� C��	 ��� 1��������&�2� ���2� �*:�� E���	� ��&� ����� ����&
��� ��"��� +���;�� &�2 &.��	 ��� +&.�2��� C��,� �'0��� ����K2	 T�:�
 6���� D, �	 $' �


 ����. D	 �	�>�	� ��;?�	�� ��2 ��� �*:�� +&��3� C��	 �	 E�:� ���� E�
�&�3�
�&��� ����� �	� _� ��� ��� 1��� 9_ ��� �.� 
 ��,�� ��&�� &�2 &.��	 ��� +&.�2��� ���

�������� E�2��2�� D	 �	�2 	 E����2	 �	: +���;�� &�2 &.� �,�� �
 +���;��9 � �
 1��
+���;�� &�2 &.� C��,� ����� �	�5� 9`:�� $'�� "; �� D:��  �'	�6����2�  $���

E���,*�2!�/ +����8�* &��2��� ���	�� J&�� �� ���� 6������ $���� D���� 6�� E�" �� 
 o�&��� �,5� �� 	� 6�* ��� +���;�� ��2�2*������,*�2� G�"� ����@ ��2 �� E �' G  E���� �


&��2��� +���� o�&�� ��� �,��	�� G�"� +��*	 &�= ��2 �� E �'G  A"# 6���2� �
 �'	��
 �	�,��� ^��&�� ��2�2*� �.�2� E�&�K	 ����� �5 $�������������!�  +���;�� &�2 &.��	�

 �"# ��� &���� +���;�� &��2
 &��� $�* �5A���!�  ^��&��� +���;�� &�2 &.��	 6��,� �5
���	 � 	� ��. � ������ +��;�� 6�* �.��� 9+��;�� $��*�� ����*�� G  $���� � �	�

T�5�:	� 6����� T����   $>� �*�2� �
 �#&��2� ���� ���� �� ���	�� J&�� +��&�� �����
� ��. �� �"# � 	��– T�&�K	 &��2��� +���� &.��	� _ ��� <&��� ]���*, ��2 D�&	

A&'",B99[.   
 6�	�� �	 % 
 �	'6����2� E�&�����  .�:��Stress –tests  _ ��� ��2�2* ���*��

;�� &��2�1��� &��2��� _ ��� ������� +��� 6����2�  R��� E�&�����  �
 
�� � � � .�:��
��� E�2��2 ����&	 +����� E�
�&�3�� +���;�� &�2 &.��	 +& �	 ��!� 9_�"� �,���	�

+&��3�  ��	#
 ���_>�	�  &�2 &.��	 �� �,��� &�&�,� ��� � �	 �'	� E�	���	 6�? 
�	��� +&��3� C��	 ��� &�&�,��� A"# D5&�� �� 	� +���� ��� +���;���&��  �
 �	' 9����K2	��

 �
 1�� +���;�� &�2 &.� +&��� 6�?  ���,�2	 �����&	 �	 ��&�� E�&��,� �	:��
Independent Auditors   
��2

 ������� �����&	 �� �'6  ��'0��� 1�� T�&��
� 9����&��

+���;�� &�2 &.��	 +&��3 ���:�	�� +&��3� E�2��2 ����&	 ���9  ��� ���2� )"�� &	��
 1����� �5>�_�&��2�� 
�.���.  

��*�� ���	�� 6�? �� �� �
 &.��	�� $��*� ��� ���2� ���� E����� �	 ������ &5� �� �
 &.��	�� $��*� E���0� �	2� �	Risk Transfer Instruments 9 &�2 &.�� ����� �	�5�

 T�&�� 1��� ��&���� �M5 +���;��	T�	�9  +����	�� $���� $��H &��,� ��� $	�� ��&����5
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7&�	�� U�� 9 �	 T��*�� &���� ��&�����9&.��	�� +&��3 +�� E���
  $���� I��� �	� �5
� 	�� 7&.��5 ��&���� ���	� $>� ��&���� $*	h  Originator &.��	 $	*�� ��� 6�

<�&,�� A"�� +���;�� &��2
 [Fabozzi et al,loc.cit] .   
q��� $��� $��. <�&�3� �� $��	� <&��� _� ��� �� 9+���;�� &�2 &.��	 ^�:�� �

 D������ ��2 $>� �	 ����� ����2�� D5& ��� 
����� ��� $�	� <�&,�� _��Deposits 

Market !��	 D5�� _�"��D������ _�� ��� ��� �	 +���5 E9 � �	��� �	 &�'�� 
���� ��
	
 �5 ����	��� � �	@�� $>� �'&�E�  �:�	�� �&,�� �	�5 $@	�� �� +���;�� &�2 &.�� 6� �
��� ���	*�  ���2�� $>� <�&,��� E�&��	��� E�I�;�&!�� &��20� �*>��  �5 +���;��

 ���2�� &���
�E�  � �	@�� E������� 9E���� &.��	�� _�� R���� ��&����  _�� &&	� % �
��&	@�2	�� ��� &.��	�� .[Order ,2006,p11]   

  

8*�9�� "�����  

�)
���3 8' �;�� �*�� ���� 2���
��� ���
���� �������  

���
�� ������ 2���
���:  

&��	 % 	 E��� ����� ��&���� ��� D�	�� ���� ����	�� �	 6=&�� ���T� F�5T!�  !� $��	���
�� &���	 �	 A&��' % 
 ��� 1�� ���� &.��	�� �	 ���	�	 ��� )�. � U&��� $��	�

 ��'�&�� ��&���� ���	�� �'&��	�� 7�&.��"����� �
 ��� ��  �� 0� �	 ���� E�
�&�3� 
 +�* �	 $��,���������  9� 	�� �22K	�� ��� ������� �Originator  &.��	�� A"# ��� �


 8��* ��� )�K� ! ��*�	�2� &�&:
� �	' 9��&� �
� ���2�&� 6�� �
 1��  `���	
��&���� .��  �� ���� �� ����	�� ��&��� 
�&�� ��	�,�2 ��"�� ��&	@�2	�� &.��	�� A"#� 9

�#:  
 G  �� �	��!� &.��	��Credit Risk.   
 G  ��������� &.��	��Operation Risk.  

 G ����2�� &.��	  Liquidity Risk. 

 G  ���2��� &.��	&'�	��. 

 G �	 ��	2�� &.�Reputation Risk.  
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 ������� ��$*�����*��
���  <&��� E�" +0� 	�� ��� $���� $��*�� 6�,� )"�� _ ���5
 B����SPE � 	�� _ ���� �	2� �	 �
h  Originator@>@ %�����  &.��	 �	 �2��& $�'�

��	��!� �#� :[Comptroller’s Handbook, op.cit, p38]  
1G  &.�7��' !� $���� ���2� �5 &@���� �,��	��Residual Exposure to 

Default.  
2G  ���� ���� �	��!� �� ���	�� �5 _� ��� �?;*	 U�� ��,��	�� $��S�. 

3G _ ��� 6�,� �
 �� �'	�  I��&�� �*Recourse. 

 ��&���� E���	� 6?�	 �5 I��� &.��	��Allocated  ��&���� ���	� 7�&.
 ���
��� �M5 _�"�� 	�� _ h Originator � ��	 ��&�� ���2�� 6�� &.��	 $	*��9  ��� �	�

 ���� �� �M5 U&�
�� �	��!�  T�&�� 1��� ��&�	�� $��S�	� 1����� &��,	 ���*� �5 T�	
Fees  E�������� ��� $��*�� ����.	���� �	��!� Credit Enhancements y�'5 E �' �	

 ���� ���� �	��!� ���� $��S�� y�� D5�� )"�� &	�� 9�� �	��!� E��������� ������ &���� E
%�� ���	 �5 +��� $��� $���� 
�,��� +����� $���� ��&��� _� ��� <��9  �
 �'	� _�"�

���� ��'� �� _ ��� �� 6��T� ��&	@�2	�� D	 $2�2�	 $�2 %� C��� ��&���� ��2 �59  &	��
 6��,�� %�5�� )"��?�;�*!�� � ���� <�&,�� ��2 ��� <�&,�� &��2� E����	� $�	2
&

������ <�&,�� &��2� E����	 E>��*� �	>2 <&�� �
 �'	� _�"� A&��5� �5 E�,� 
[Comptroller’s [Handbook,Ibid,p38,399  �* &���5 I��&�� �*� ��2 ��� �	


 D����� _ ��� 6�,� ���� �	 +&�2� &.� )
 ��� I��&��?�;�*!�� � %� ��� $���� D�� � 
 B���� <&��� E�" +0� 	��Special-Purpose Entity )SPE ( <&�� C2K� �����

$��0� � �	:	�� ����	�� ��&��� &����  .[Croke, et al, 1996,P2,3]   
���	* �	 D5��� _� ��� <�� &.:� ��� ��	2�  ?5�*	� 6�� &�5�� ��� ��2�� �5


)�&�� 
���� E�" $���� Poorly Performing Asset Pools �*
 I��&�� �* ���� 9
 1���� U&�
 7���'�� ���2�*	� �� � �� 7���'� _�" ��� 1�&��� 6���� 6��,�� 1���2�� A"#

���	*� _ ��� ���.   
 ��$*��������$�� ������  �*��	�� $��	��� E�&��� D2�� ��&����5 T�,��2 %*&� 6� �	'5

 �
 !� _ ��� ��2 �����	��!� # ���,	��� �*�� $��	� &��	 ��� ������ �	 ���� ��&���� � 
����2�� &.�.  

 o�&��� ��� .�& ���	�� 6�,� ! ���� _� ��� ��2 ��� A"# ����2�� &.��	 0� ����,*�2� 
 <�� �5 T���� &�?� &.��� �"#� 9�� ���	�� ..�	�� 6���� �	 �� D	 ���&;�� ��&���� E���	�
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�� 7��� ���� _� ��� o�&��� ��&�� ���	� $' 
� � $>� �	 ��&���� 7���'� <�;�� �
��,*�2� ;���'� &5��T�  ���� "��� ��� 9$�
&����!� 9$��� $��. $��	��� E���.�	  _�"'

 T!��
 ���� _� ��� <�� �
 �5 �	�'�� ����2�� &.� ��� +&��3� 1������	 � E���	�
��� _� ��� A"# �M5 �������� 9��&���� $���� �	 �5���� 6�� $�
 �	 $�	 C
& .,5 B

!� A"#� 9��&���� ��2 ��� ��&�	�� �"� $��	��� �5 E����� ��� _ ��� <&�� �� ������&�2
 �5 $���� <�� ?;*� �
 ��� A&��� �
 �'	� _ ��� 7�&? �	�&� ��2�� 7�&? E �'

A&��5� [Comptroller’s [Handbook,op.cit,p47.  
 I�  _� #�H &� �#� ��&���� E���	� %���� ���� &.��	�� �	 ���� 

�� �������

Operation Risks9  E2�� �#� E�.�� ��� E�	���� $' �5 $������ &.��	 �����
 E�	���	�� 6�?  �� 0� �� ��&���� E���	�� +���*	Information System   �5 �	��	��

 _ ����	�,�2�� ��������� E���	���� �;�?��� &��'�� U&���.               
 ��
= _�� �	��� 6�,� $���� $��*� �5 D���� ��� +�	��	�� ��&���� E���	� ����

 �"# )&2�� $����6����!�  ����	�� ��&��� &	� $	�' $>�&i��j	�� 9��&���� E���	�� +
 �	��
��,� ����@ 1���
 �# $���� �	�� ���	� �	 _ ��� �#�:�,�� ���� 1����� � T���

9_ ��� ���	*�� &.��	 �# ��������� E���	��� +&��� �5 �����;�� 6�� �	 ��0� ���� &.��	��� 
 $�. �M5 _�"�6�����  _ ��� ��� 6�,� ���� E�.�� �� ��,�� ��&�� ��������� &.��	��� _ ���

 �� �'	� ���� <&��� _�"�+!��	�� �
 7�;��2!� 	*�� �	�>�� 7���'��� _�� &��,�� &.��	�� $
 1��	� +��*	 ��'� %���
 �	�� �5 _ ��� E����K2	 �
 T�	�� 9�����������;��  ����� �5

��&���� ���	� [Comptroller’s Handbook,Idem].   
 ���$�� ���� ��$*��� ��%Reputation Risk: �#� � �� ���� �� &.��	�� �� &��

��� ���2�� 6���� )
&��A  9�	 �22K	 &@K� _�"��5  +���� E��>� �	��� ��� �22K	�� +&��
 �
 ���>	� D	&�&	�2!�� ����	 &��2� ��� )�K�� �	��,�� E��>����[Comptroller’s  

[Handbook,Ibid,p34 C'�� ����  ����. _�	� ��	2�� &.� �� 9�� _ ��� ����2�� �	�,
	 D:� ��&���� ���	� �5 %����� _ ��� ��� 9_ ��� 
��0� .��&� _�"� ��� %��� ��	2�� &.��

 A"# ����� �'	� !� 9��&���� $*	 $���� 
��0� .��&� &.��	�� _�� �
 _�" _*	��
_ ��� �� ���	 �	 $���� $��*� � � &.��	��9 �
 �'	� 6���� )
&�� ��  ��� .�&��� &	�2�

 $���� �?;*	�_ ��� .[Croke et al,op.cit,P2]   
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� ����� 2���
�� �����+ O���
� �	���� ���$� Prepayment   Risk �� R� � 8�*
 $�	��� ���2%��	����! �K� �	 �#����	 $��)  ������ E>�*�	�� ��� +��5 ���� ���

��&���� .�� � ����	�� ��&���.  

2���
��� ����
��� ������� ������� �;�� �*�� ��5*�:  

�	�� &.��	�� �����	� $��� � �� &�? 	 <&� �5 
���� $�� �	 � � ��! ��&����� �,��
<�&��2� ����	#
� ��� ���&���� &�.���� � ���� A"# +0� � ���	.  

n
 7�&�3�� ����&	�� $��� � �� �� �	 ���	�	� ���'&	�� _� ��� �?5�*	 $�� �	 E22
 6�� ����  �5 $�� &��1974  ���� 'E���&.:>� ��5&�	�� ��2�� �5 ������� 9 $'��

 )"�� $�;�� B�� _ � 1��
Bankhaus Herstatt   ��'� 9���&��� �� �	�
 �5I�	��!� 
 6�� .��� �5 �,� �� $���1975  E
�� _�" ����E���	��!�  �
 8>@ )&�� $'�� �,��

� 2�� $>� E�&	 D�&
 .[Bank Of International Settlements-A,2009, p1]   
! � ���� E������ E�&�&� �
 6=&� �0� D�	��� ;� �
 !� ��	���� �
 �� � �� �

 +&��' �	�,� D�	�� ��������� ����*&�,	!� E �' �5&�	�� I�.,�� �5 ����	#�2	 �
 �	�2
	� �	C'� ��  +��*�� ��� _�"�������!� �� �* �5 � ���� E��* ��� 9$'' ���	�	 �	 

 &����	��� ����	���	�>	��  J"�	  ��� +&��3� D	 7&��	�� ��� ����&�� +����� E�2&�		��
 ��� $���� ��;*� <&�� ������� 7���	 �5� &����	��� ����	�� _�� I���+��;�2!��  A"# �	

E�2&�		��. ]9��&��� �, �� ��� �A&'" ��2 D�&	9 B6[.   
 B�� �	�5 
�:��� $���� ��� ������� $�'�
 ���*� ��� E������� " 	 $��� � �� E�2�


� ��5&�	�� ����&�� ��K�T�:�  ��,*�� E�2� 9B����� �"# �5 ������ ������� $�'�

�#� ��2�2
 �&. 8>@ $>� �	 _�": )1( G  E�
�&�3�� ����� �	�5 E�	���	�� $����

7&��	�� ��� 7�&�3�� ����&�� �� .���. )2( G  ����&��� ������ $��2��� �����5 &��.�
���� ��.  ��� ��5&�	�� $�	��� ��� 7�&�3��.)3( G  ����&�� &����	� � �
 �* D:�

� '		 &���� ���� �*�� �� �5 7�&�3�� .[Bank Of International Settlements-

A,loc.cit]   
 ��� ���*�� � ���� A"# U�� _�&�� _� # ��'���;��  ��,*�� ����&�&,�2!�  6�? �� �5

 ������ �	����� �5&�	��D�	�  ����� h5�'�	�� &�= C5� ��� $�'�
 $>� �	 0� �E�5>��� 
 �� .��� $�	�� C
& E���.�	National Capital Requirements  $�� �	 �:�&;	��

9$���� 7���	  6�� �5�1988  �&2��2 �5 $��� � �� E�:�����;��  C
& ���;'
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$�	��Basel Capital Accord   ��2  E��* 8�*8 %� �
 �*'  �����	� $�	�� C
& ���;'�
&.��	 ��	��!� 7&��	�� �5 &������  7&�	�� ��2 ��� &�.��� +���� $'�� $�	�� C
& �


 ��� 7&�	�� ���2� ���� +���� ����� � �	:�B���	�  <&��� �
 �'	� ���� &��2���
���9  ?;*� �	���� �,@ &5�� ��������&�&,�2!�  �M5 U&�
 ��� �	� 9�	����� ���	��?�;�*!� 

 ��;� $�	 C
&�E�����*!� @K�2��*�&�� E!��	 ��� T���2 &) ��'�	�� ��,* ��� ������
ROE(  +
�;'�6����2�  �&��	��� �5 6�� " 	� 97&��	�1988  �"# 
����;�!�  C�� ��.�

9$���� _�� J&�� �	 �� 
�:��� $���� �	: .,5  �5 U&��� &.��	�� �����	� ����2 �5�
 &.��	� �5�:3�� �5&�	�� I�.,����	��!�  E&��
�	 $��� � ��  $����� �	2���;��  $���

 $������ �"# ��'���2�� &.��	� B��9 ��� ���;� ��.� �
 6�� $>� ��1997  $�
 ���
&��,�.  

 6�� ����2Z� ����	�� �	��� I���  D	 �'��1997  ��� � ��� ���*�� E&�?��;��  ����
 $*	 $*���;��  6�� $���1988  �����	�E���&.:!� E,*� ����  ��	:� �5&�	�� 6�? ���

&�&,�2�  6�� �5� 9�	����� ���	�� 6�? ��1999 *&�,	 � ���� E&��
T� ��;�!  6� ��� ����
 &���� 6� �
 ��� A&���� E�� ���� E�� 2�� $>� ^&�,	�� $������;�� $���2  6��2004  

 &�������;��  �� ����	 ��2  � �@�� $�����;��  ��� $��� $���E;���� � ����. ��� +&? �
8�*� &.��	�� D	 $	����� ������� .�, �� �5 % � 7����: )1( G  ������ ��&;��1�2�*�� 
$�	�� C
& ���;' E���.�	9  8�*� $���� `��&� ���� 	 &���� 6� �� �@�� $��� �5 % 

 &.��	���	��!� 9T��&"� T�&���� $��� �5 % 
 ��* �51  ��2  D:� 6�8 % � �
 �*'
��.�	�$��� �5 % 
 ��� �5�:3�� $�	�� C
& E�2  E	� �	' 9��������� &.��	�� �5�:� E	�

 1���2
� $�	�� C
& ���;' ����&	 �5 7&��	�� ��� ����&�� E���# &��� ����� �� � �5�:�
&.��	�� +&���. )2(G ��5�;���� ����� E���.�	 �5�:�.   

  $��� ��;�� ��'��2 �2��& 6���� 8>@ �	 )Pillars (�#]9��&��� �, �� ��� � ��2 D�&	
A&'"B911[:  

1- $�	�� C
& ���;' E���.�	� �� ��� ���*��Minimum Capital Requirements .   

2-  C
&� �����&�� �����	�� $�	��Supervisory Review of Capital. 

3- .��: !� ���2�� )��5�;���� ^��53� E���.�	(Market Discipline . 

�#� ���5& ��*��� ��� ��  2/*زل�����6 ����2�2 ��@<8 �3;���� �) 9(���:` ���'$
��2�� .��: �� 9$�	�� C
&� �����&�� �����	��� 9$�	�� C
& E���.�	�.  
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 �	
��)9 :( ?��+�����$�$�� ����1
� �;��2  

 

*���� ��
 D�&	�� ��� �� �23�� $'��� �"# 8 ] �, �� ��� �9��&���A&'" ��2 D�&	9 
B11[ 

��� �	�5� ��� �	�5 6������ A"# �� +���	 �*	�:  

10 �� >;�	���.��:       ��G��� N%� �G��1	 ��G���
�� ��*��� ������Minimum 

Capital Requirements   :   

 7��������;�!�  �� +����������;�!�  �5 �,��2�� �*�&	�� $���� 6��;	� ��;�&��
.��	 ����0��#& 9$���� _�� 1�2*� C��� �&. $���� $>� �	  �	 
���� �"# R�����

7&��	�� $�	�� C
& E���.�	 ������ &�.3�.   
 $��� � �� E&&����	��!�  �5 �	���2	�� +���,�� �����;�!�  $���1�2�*!  E���.�	

 ��� E,�05 9$�	�� C
& ���;'6����2�  �5 $���� ��� $�	�� C
& ���;' ��2  C
& 7�&��
����.	�� ��	2&�� ��2  �5 �
 $�	��9   �	 1 ���� �"# �5 &������ �'&������;�!�  ���� 	 ���

 ����;�!� ��� &.��	�� �	 ���� I�  �5�:� ��� ��	��!� &.��	 ��.��� $���� `��&�
)$������ &.��	 ( 6�� $���� �5 E�&� �	' ��2�� &.��	 �����	 ���� 	 ��� E,�
 �	 ��

1996  �����;�!� $���.  
 �������=��
� Credit Risk:  

@>@ � ���� E��* �,�� &.��	�� �	 I� �� �"# C��,� 1���2
:  

"@9�� ��$�$�� ?��+���  

����� N%� �����
�� ��*��� ������  

����� N%�� �������� ����
���  

2�$�� ���&*�  



 108

)1( G  1��2��)&���	�� Standardized Approach )2( G  ������� 7� ���� 1��2

 �2�2��- IRB    Internal Rating Based Approach)3(G ������� 7� ���� 1��2
 

��6�,�	 Advanced IRB Approach  .[Deloitte,op.cit, p6]   
�� 

�� ����� Operation Risk:  

F&���
 ����  6�� �� R� � &��2� $	*� &.��	 �� 
 ��� ��������� &.��	�� 7  $�5
&� ���� 9�������� E���	��� ���&���� 8��*��� �	? ��� 9)&����9  7�&���� �"# $	���

�� � �,�� &.��	�� � &.��	�� � @�2� % '��!9+&���� &.��	� ������&�2 � 8>@ � ���� E��*
�#� &.��	�� �	 I� �� �"# C��,� �&.: )1( G  �2�2�� &�K	�� 1��2
Basic 

Indicator Approach )2( G  1��2��)&���	�� Standardized Approach )3(G 
 �	�,�	�� C��,�� 1���2
Advanced Measurement Approach AMA—. 

[DeloItte,loc.cit]  
 2G ��*�9�� >;�	���:    �G������� �G���
���   ��G��� N%�G� Supervisory Review of 

Capital:  

 C
& ���;' 6��,� ��� ���*�� �'K� ���� ����	�� �	 ���	�	 ��� +��'&�� A"# 6�,��
$�	�� ����� 6��,��� �"# ����&	� �����&	�� 6��� 1 �� ��� &.��	��� � &�,	 �"� $�E:��� 

���*�� ������ &�.3�5 9��5&�	�� E�22K	�� U�� ����&�� �����5 �5 ����	�� _�� ��;�� 9
 �'0�� �
 ��5&�	�� ����&�� E����� <&�;� �	 �� ��5�&�� E*� ���� 7&��	�� D�	� �


 &.��	�� 6�* ��� &? ��� $�	�� C
& ���;' 6��,�� B��� ������ �	? 
 &��.� ��� E&���
���� 7&�	�� ���	*��.             T�	��� _� #  ��� <&��� ���� &.��	��� �,*>�	 E�&���

7&��	��9 �
 +���� E���&�	 $���� 7&��	�� ��=& �+��;�2!��  ��2�� B&5 �	
>����  )
 ��� 1���� �	&�.� E�&����� _�� 1'��� �
 $�	�� C
& ���;'�9  )"�� &	��

�����&�� ����&	�� ��� �'K�  ����	�� ��� �	�5� 9_� ��� &.��	�� +&��� E�2��2� $�	�� C
&�
�����* ���� �2��&�� �����&�� �����	�� B���� � ���� :[Bank For International 

Settlements-B,p30-31]  
1G  
��	��$��� : &? ��� ����� $�	�� C
& ���;' 6��,�� ���H _��	� �
 _� ��� ��� 1��

���� &.��	�� ���  _��	� �
 1��� ��� <&������	2&�� U��2	 ��� ?�;*�� ������&�2. 

2G � �@�� 
��	�� :6��,�� ����&	 ����&�� E���# ��� 1��  $�	�� C
& ���;' 6��,� E���	�
� 6��,�$�@�	�  ���;' E!��	� 7&��	��C
&  ����&	�� E���# ��� 1��� 9��	�? �� $�	��

"����  �5 ��2� 	 �����& E�
�&�� 6�� $�*6��� ���  U��2	�$�@�	� _� ���. 
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3G 8��@�� 
��	�� : �
 7&��	�� �	 D���� �
 ��5&�	�� ����&�� E��� ��� 1�� % 

�� ��� ���*�� �	 ���
 ��	2& E����2	� $	��9  �
 1�� % 
 ��� B � �	'���� �����&	�� &5

_�"� 7&��	�� 6���� ��� +&�,��� ��*>���. 

4 G D��&�� 
��	�� : D 	� &'�	�� $����� ��� ���2� �
 �����&	�� ��� % 
 D��&�� 
��	�� B �
<�;� �  ��� <&�	�� &.��	�� �����	� ��5�'�� �� ��� ���*�� ��� �	 ��� $�	�� C
&

7&�	��. 

30  �G9��9�� >;�	��� :   8��G$�� ���G&*��)   ��'�1G
��� V�G�'�� ��G���
� (Market 

Discipline   

�@��@�� �	����� 7���  �	����;�!�  $>� �	 ��2�� .�:� ������ E���	��� 6�� ���
 E���.�	 &�5��.��: !�  ��5&�	�� ��� ��� 7�&.� ^��53� E���	� �
 ��2�� �5

&.��	�� +&���� C��� 1���2
� $�	�� C
&� ����� �	�5 ��5�;����9  �5�:� �	 � ���� 7����
$��� ��� E���.�	�� A"#2 T�&�� ��2�� �.�� �
  7&��	�� +05�'	� 6�,�� �5&�	�� �	 T��5�'

� �5��*� �#&.��	 &��� ������ E�2��2 �5 � ����	�� 7&��	�� 1��� &.��	�� +&��
 9��	2&����"#� D���2 &.��	�� +&��� �5 ����2��2 ��2*� ��� 7&��	��.  
��� ������L����
�� 2���
��� ����
��� ����:  

&���
 1��� �
 7&��	�� �'	�T� �	�� 	 &'"  ��&���� ���	� ���2 �5 ��� :          ��'� �

�	 7&��	��i�  ��Originator �� ���� �� ����	�� ��&�S� +&	@�2	 ��'� �
 �'	� �
 

E���	� ��&����9  ��'� �
 �'	� �	'$�'� Trustee � +"; 	�� E�,�&����	*��� 9&����  ���
$��� � �� E�	�BCBS  $>� �	 ��;�� $���2 �������	 �  &.��	 9��&����� $	�����

 6�& $'��� `:�� 8�*)10 ( �5� &.��	�� _�� �����	 $���	$���2.     
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�	
��)10 :(�;�� ����1
� 2'� 2���
�� ����� ������2  

  
  [Lau, 2005, p12] )10( ���ر ا����

  :Deductionا�01/ 

��.	 ��'� �	� �1 � 6�� _ ��� �	 ��&���� E�:&�Securitization Exposures 
 ��2 � T�	�	� 6�� �
 1�� 6���� �M5 9� � �,�� $�	�� C
& �	50 % �*�&��� �	1 tier 

1) ( ��2 � �
50 % �*�&��� �	2 )tier2(  .[BCBS,2004,para522]   
 $@	 9��&���� ���	� �	 ����  $�	�� C
& �5 +���� )
 6��� �
 _ ��� �	 1�.� �	'

� $�,�2	�� �5 ��	�# $�� )
 �	 �����	�� +�����) Future Margin Income 

FMI'@	$�: ����;�� E>�*�	 ( 6�� %��	2& E	� �� ��'�A&����� 9�� ���	�� �5 $�
  6��
7�&��!� � � �,�� $�	�� C
& �	: %�9  I� �� �"# �	 E�:&���� ��� &�����#&������ 

 ����	2& E	� $��
Capitalized Assets ��&���� <�&=� .[BCBS,2004,para523]   
  


R" ا��'��ري�  ا�

Standardized 

Approach 

 "R
�
 إا�	�E��K ا�
       �&Rا
  ا���	�� ا�

IBR Approach 


 إ�K ا���	��	�E�
R" ا��  ا�

Rating Based 

Approach  



R" ا���9% ا8UPا��%  

Supervisory formula 

Approach  

�&Rا


R" ا��3��Q ا�  

Internal Assement 

Approach 

K&2 
��',  "R
�  :إن ا���Rر ا�

� �ط ا��	! و در(%  • 3�F

�Q'4 Y1ر�� ا�	 �ط ا�Oي ,


8آ) ا�	 �ط ا�Oي ,�<�_  •
 YS ا��	!


رة ا��	.ك K&2 إ,��د  •C
��,
� �&Rدا ��	�4 


اR" ا��� و`'��� �Sزل �
a  2ا�


�H&��أ 
,
ت رأس ا���ل (" �4

<�8M ا��.ر,+� %���'�  
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 L������� ������ �@� =� L����
�� 2���
��� ����
��� ������� ������Standardized 

Approach:   

 7&����� 
���� $���� �	 ��! )&���	�� $��	�� $>� �	 ��&���� &.��	 �����	 �
 $:;� % 
 ��� +&��3�6����2� � � )&���	�� $��	��&��� �	 _ ��� 6�* ��'� �	T� �
 

.2��	T� Small-to Medium-sized Banks.[ Lau, op.cit, p 13]  
e��� �,�� 	�� 7&�	�� �
 ��&���� ���H ^&� $>� �	 �h  $*	 $���� $��*�� 6�,�

� 	 ��� ��&����0 B�� <&= E�" +SPE9  ����	 ��&�
 &���M� �#&��� 6�,� ����
� 9$���� _��� � �	:	 +���3 ���2�' 7&�	�� 6��� �
 �'	� ��&���� �
 �	 6=&�� ���

 D����Redistribute  &.��	��	��!�  &�= U&�
 +&	@�2	 E��� ��� �
 U&�
 _� � ���
 7&��	�� <�� �
 1�2� �,�� E �' $��� � �� �M5 _� ������ 	�� $	�� ���  6����2�

12� �	 $�	 C
& ��� ?�;*�� 1 ��� ��&����  Commensurate&.��	�� ��:&�� D	9 
[Bank for [International Settlements-B-,op.cit,p24  � ���� $�� )"�� &	��G 

 ��&��� $>� �	��&���2!�  6��1999 G  D	�	 $��� �
 h� 	�� _ ��� ��&
 �"� % 
 ��*�
��	�	��� %�� ���	 �	 ��&�	�� $����9  E�����	�� _�� $�*� �
 1��5T��������  T�� � ���

D�� $>� �	 �,�,*  �M5 T����*� &@'
 $'���$��; !� 7�? ��Clear Break   7&�	�� ���
� 	��h ������� E!�*�� �5 .,5 �,*�� ��&���� ��	��	 ����]9��5&�	�� ����	�� E�2�&��� ���	 
2003B 915[:   
1G e�*	�� E�����	�� ��q�*	�� �	 T�� � �� E��5 �� ��'� �� $Transferor  �� )


q�*	�� +&.�2 J&�� D:�� E�����	����* �5 ��* %� ���� $�  �
 ��! �	' ��;����� C>53�
� � �� )
&� _�" ����.  

2G e�*	�� ��'� �
 1�� $%��� Transferee  B�� <&= E�" +0� 	 �#SPE ��#K	 
�
� �� �
 �#& �*� ����	�� +0� 	�� A"# �5 ���; �� `���	��� ��?;�*	��`���	�� A"# $��. 

3G q�*	�� C&�	� !
$ Transferor �
�  ��� +&���	 &�= �
 +&���	 ����5 +&.�2
e�*	�� E�����	����. 

 ���� E���.�	�� �� %��
 +�� �5 7���� E���.�	�� A"# �'���	: ���:� 6� ��;�� 
$���2  9��;�!�5  D���� ��	��	 1�.�� 6�Sale Treatment �� ����,�� 1��	� ����,�� ���2�*	

���.���9  �	:����;�� $���2  D���� ��	��	 E���.�	 �'�*� ���� E���.�	�� �	 ���	�	
 1��	�USA, GAAP$��� ���:� ���� E���.�	��� 92 �#: )1(G  7&.�� �,�� !


q�*	��e�*	�� E�:&���� ��� +&���	 &�= �
 ����5 +&.�2 $��S� $ ��Transferred 
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Exposures )2( G 
q�*	�� 7&.�� �� �����	 $���� ��'� � T�� � �� $)3(G  7&.�� ��
 B���� <&��� E�" +0� 	�� �5 ��*��	�� D5� 	��� �?;�*	��SPE  �
 �#& �5 �*�� ���

 `���	�� _�� $���� �	���,� ���9 $��� �'��2  $���� _��� D���� ��	��	 �,�,* 1�.� 6�
e�*	���� [HUGI et al,  2008, p 66].  

������� =�;�%: E�	���  $��� � ��BCBS   7� ���� ���� �	��!�  )"�� ��&����
 ��&���� 7� ���� E�22K	 A�����	��>�External Credit Assessment Institutions 

ECAIs  1&:� &.��	��� �*�&	�� $���� �	�� 1�2* 6��� 9&.��	�� ��� <�&=�
 12� 	�� &.��	�� ���� �'&	�� �	��9��� �	�5 � ��	�� $������ T�,�.  �� ��� E�:&��� ��2 ����

�9�� ���	�� J&�  $��*� $	��	 ��.� �
 _� ��� ��� 1����	��!� Credit Conversion 

Factors – CCF  �����	�� �	�,�� &.��	�� ��� ��*� 6@��	��>� ���� ��  

.[BCBS,2004,para527]  
�� ����	2
&�� ��	��	�� ���*� 6����� ��� ?;�*� ���� �'�&	 ����2�� E>��2�� ��� 	�� _� �

�7�&��!� E�:;�	�  &.��	���� �	��!�' +����	�� E�:&���� ��&��� 9$ ��� 9��*  ���
!� ��	��	 E�&��
����2E �� �	 E�&,;�� �5 �	��518  ���520.  

$����� `:��� )6 ( ����	�� &.��	�� ����
 �� ���� �� ����	�� ��&�S� ��&����
 7� ���� �5� ����
 �
 ?*> � 9$��� $��. ����	�� ��&�S� +�.�	�� &.��	�� �� ���� ��

 _��� $��� $��.�� � �	��3� 7� ���� <;� 
 �	�' ����� ��&���� ���	� �	�� �
� 9��&���
 $��� $��. � �	��3� 7� ���� E�" ��&���+B  �	 6��� �; �	�� &�= ��&���� $�
 �


� � �,�� $�	�� C
&.  

 ������)6 :(=+ ��
�*�� ������� 2���W� ������� ������� =�;�%  #�*�
�� 2'� 2���
��

���� ����  

������� =�;�%   #�*�
��8*��
��� 8������  
20%   J�AAA  Rا�–AA 

50%   J�+A  Rا�–A  

100%   J�+BBB  Rا�–BBB  

350%   J�+BB  Rا�-BB 

 J� U�:(ا�'*ل رأس  +B �"أو أ  
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 J� U�:(ا�'*ل رأس  Bd3�� �7t  

    http://www.vinodkothari.com/bisproposals.htm)6(ا��Qول  ���ر            

$����� `:�� �	 �� )7 ( &.��	�� ����
�� ���� �� ����	�� ��&�S� ����	�� 
 �
 $��� $��. 7� ���� ���* �5 �	' ��  T�:�
� 9$��� &��� 7� ���� �5� ��&����

 ����	�� ��&�S� +�.�	�� &.��	�� ����
 � �	�' ����� ��&���� �� ���� �� 7� ���� <;�
3�� T�:�
� 9��&��� _��� $��� &��� � �	�� $��� &��� � �	��3� 7� ���� E�" ��&��
+B � $�
 �
� � �,�� $�	�� C
& �	 6��� �; �	�� &�= ��&���.  

������)7 :( #�*�
�� 2'� 2���
�� =+ ��
�*�� ������� 2���W� ������� ������� =�;�%

���� ����  

������� =�;�%   #�*�
��8*��
��� 8������  

20%  A-1/P-1 

50%  A-2/P-2 

100%  A-3/P-3 

$�	�� C
& �	 6���  �; �	 &�=  
       http://www.vinodkothari.com/bisproposals.htm)7(���ر ا��Qول 

 ��	�' ���	�� ^&.� �
 1�� �; �	�� &�= ����	�� ��&��� �
 ����� $����� $>� �	 

& �	 E�:� $��� � �� �
 !� 9$�	�� CE�
� @�2� �; �	�� &�= ��&���� E�:&��� 9 A"#�

E�
� @�2!� �# :[BCBS,2004,para531]   
1G +���		�� ��&���� E�:&�� 6?�	 Senior Exposures In Securitization.  
2G 	� &� �5 $:5
 �'&	 �5 �
 +&�2��� � �@�� �'&	�� �5 D,� ���� E�:&���� R

 +&,;�� �5 � ��	�� E���.�	�� ��5��2	��� $��0� �	���	�� ��&����� ��&���534  E�&&,	 �	
 6�� $��� � ��2004.  

 =��
��� ����
 �@����Credit Conversion Factors  ��*�;���� <��� ��&��
��

Off-balance Sheet Exposures:  ��� 1�� &.��	�� ��� 6��,�� $�	�� C
& <�&=�
�� �� ���	�� J&�� ��&���� <&�� ��' �"� �	 ��*� �
 _� �Off-balance Sheet 

Exposure  6
 `��� ����2 $��2� �#� ��2 ����  9�	����� 6��,�� )�,  6�,	 $��2� % 



 114

 ��� 6��,�� $�	�� C
& <�&=��,��� &.��	�� D�	�  �� ���	�� J&�� U&��� E�:&����
 $��*� $	��	!���	�� 100% .[BCBS,2004,para537]  

1 G  �*����� ����2�� E>��2�� ����.	�� E���.�	��Eligible Liquidity Facilities:  
 �� ���	�� J&�� ��&���� E�:&�� ��	��	� _� ��� `	2��#&������  ����2 E>��2�

 ��� �*���
�;��2� ������� �� ��� E���.�	�� :[BCBS,2004,para538]  

G  ���@��� ��*� �
 1�� ���5 %�*2 �'	� ���� 7�&?�� ^�:�� $��2���� ������

 6�� 1�� ���� �;���6����2�  6�� 6��,�� $��2���� �	���9  %�5 6�� �� )"�� E���� �5
T>�5 +����	 &��2� ��.�� ��&. �� %�*2  )������� ���	�� ��;� �	�,� $��
 +���* $@	 (

�� �
 �
T��'K	 %�*2 ��'� 8�*� %��'�# 6.  
1G �� $��2��� D:�� �
 1&����!  &.��	 ��.��� %�*2 ����2� )"�� $���� ���� 
�� �	���  �	 E�&,;�� �5 ���	 �# �	� T�,5� &@�� $�* �5414  ���419.   
J G  ��� $��2��� 1*2 �'	� !
�;��2� D�	�  E����	���� �	��!�  ��;�2� ���� �,�.	��

����2�� $��2� �� 	.  
�G $��2��� �	 1*2��  ) 1��	� $��
 +���* )
��;��  ��� $��*�� �
 
�&�

 1��	� <�&���;�� <�&�� (!
 1�� 
� @�23� �
 $��0��� T��:�� ��'�.  
A G  &'�	�� 
�� 3� �
 ���*2 �'	� ���� �	�,�� �5 <�;�� $��2��� �� 0� � �
 1��

9&@���� ���* �5 $��2���  ������� 7� ���� 1��2
 �5 ���	 �# �	� T�,5�IRB  ��' �	 �"�
!� ��&� �	 $�
 �2�2�� D	�	�� ����  �
 �2�2�� D	�	��&�	@�2.  

 $��*� $	��	 ��.� �*����� E>��2��� ��2 �����	��� 20 % �	�� ���E>��2�  ����2��
�"� �*�����  �'E  +�	� E>��2�����,*�2�  $	��	 ��.�� 9� 2 �	 $�
��	��� 50 % �"�
 +�	 E �'��,*�2� 2���� 2 �	 &�'
 ������ $��[BCBS,2004,para539] �
 �'	� �	' 9

 $��*� $	��	 ��.���	��� 0 % ���* �5 !� ^��� ! ���� �*����� E>��2��� ���
1�&.:!� ��2�� �5 6���� &�2 )0� ����2 ����	2
& +��
 )
 &���� �'	� ! �	� � )
  

[BCBS, .[2004,para540    
 2G �� E�	�,	�� E>��2�  ���, Advances �	����� 6��,�� �*�����Servicer :  

 %��� &,�2� �	� T�,5�&����!�  �M5 9� .���6�����  ���,  E�	�,	 6��,�� �	����� 6��,��
Advances  ���,  E�	�,	 &����� G ��&	@�2	�� ��� E���5�	�� 6?� 	�� �5���� ��	:� G  �	

��������� �����*�� �5 �	����� 6��,��: )1( G  �,� 1��	� �	�,	 ���, �� E�	�,	�� E �' �"�
��&	@�2	�� �	?� 	�� E�,5���� ��	:� E�:��. )2( G  $��*��� �*�� �	����� 6��,�� ��' �"�
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 ��� $��*��� �*��� $	�'�� ���2�� ���E�����	�  �	 ���� �� U&��� E����.	�� ���
E�:&���� �2�2�� D	�	��9 ��	 ��.� � .��� &����� T�,5� $��*� $	��	���  A"# ���

E>��2���  ��2 �0% .[BCBS,2004,para541]  
��11�� ������ ��� =��
���  Credit Risk Mitigation- CRM 2���
�� ��&��
�:  

 ��	��!� E�;;�	 ��	��	 ��CRMs  �5 E�&� �	'585 G589  $��� � �� E�&&,	 �5
BCBS  2004  E�;;�	 ��� $�*� )"�� _ ��� ��� ��. � ��	��!�CRMs  ���

 E�;;�	 �	:��� 9��&���� E�:&����	��!�  E�,��	�� 9E� �	:���� �	��!� E���
� 9
��	:��  �� ���	�� �� � ��� �	�5 �5�����[BCBS,2004,para542]9  ��	:�� +��
 &����

 &.��	�� ��.��� 6���2� ���� +���� ��� ����� �"# �5�� �	��!�  	 &@'
 ��&���� <&��� ��
��&���� ��2�2�� E�:&���� ��2 ��� ]9 ���*20049B250[.  

� 	�� _ ��� 7>�� _� ��� �*
 6�,� �	� � h ���	*�� &�5����� �	��!�  E�:&���
9��&���� _ ��� ��' �	 �"� �.�	�� <&���� ��� ����	2
&�� E���.�	�� 1�2*� 6�,� �
 1��

����	�� �*� ���	* _ ��� &5� �"�� 9T�&	@�2	 E�� �	��!�  $	��� �
 1�� 9�; �	�� &�=
 ���	*���� �	��!�  E����	�� �*� T�&���	 T����* ��' �� �	' �	�,	���� �	��!� &�= �; �	�� 

[BCBS  [,2004,para542.  
 8������ #�*�
�� .�� �*
$��� ������ =�& 2���
�� ����� ������IRB Approach: 

 �,5��	�� ��� E��* ���� _� ���6����2!  ������� 7� ���� ��� � �2	�� $��	��IRB 

Approach ��,�&�� 6� ���� ��2�2�� E�:&���� I� � ��2 ���  ?5�*	 $@	EL� 	�� ?5�*	 9
B���	�� <�&�3�9  �"# 1��	�� 9��&���� E���	� �5 $��	�� _�" 6���2� �
 1��

�� 	�� ��� ��. � $�	�� C
& 1�2*� ���; 	 �&. ���� $��	��9��&	@�2	��� ��  1���
��&	@�2	�� ��� G 
� @�2��  ��� .��� �����&	�� �,5��	 ��� ����* ��"�� _���
6����2�� 

� ��	 E�:&��� �����&�� �����	�� G E�;� ���� 1��2
 ��	���2� �
 RBA9  _� ��� �	

C'��� ���� 9E�;� ���� 1��2
 �
 �����&�� �����	�� 6���2� �
 ����� �M5 ��� 	��  9_�" �	

 E�;� ���� 1��2
 �
 �����&�� �����	�� 6���2� ! �� _� ��� �M5RBA  $2�2��� �5 ���	��
 �	 E�&,;�� �5 1���2S� �	&���575  ���578  +&,;�� �
580  

.[BCBS,2004,para567]  
! �	� � � ������� 7� ���� $��	� T�,5� ��2�2�� $���� I� � +��*	 ��	��	 _� # ��'

IRB - Approach  �,5��	�� ��� E��* ���� +0� 	�� _� ��� ��� 1��6����2!  $��	��
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 ��&���� E�:&�� ��� ����	2
&�� �;�'��� 1�2*� 6�,� �
 ������� 7� ���� ��� � �2	��
 ��� ������6����2��  )&���	�� $��	��Standardized Approach  �� &�.� �59��&�� 

 _� ��� ��� 1�� &�H 1 �� �	� �,5��	 ��� E��* ���� +&	@�2	��6����2!  $��	��
 E�;� ���� 1��2
 ���.� ������� 7� ���� ��� � �2	��RBA .[BCBS,2004,para567]   

 E�;� ���� $��	 ��RBA  �
 �; �	 ��'� ���� ��&���� E�:&�� ��� ��.�
��	 R� �2	�� �
 ��&���� 7� ���� ��'� ! �	� ��9��� �2	� 6�� T�&5��2�6��  �����&�� ������

Supervisory Formula )SF ( $��	 �
6��,��� ������� )IAA(.  
 ����$�� �@�)$
Liquidity Facilities:  �	 <&�� )0' ����2�� E>��2� $	���

��&���� E�:&��9 ,�����  $��*� $	��	��	��� CCF  ��2 �100% �	 A���*� 6��  6� 9 	' �
 �	 E�&,;�� �5 �&�638  ���6419 ; �	 $��2��� ��' �"�T�  �
 �'	� _ ��� �M5 9T���&��

E�;� ���� $��	 �5 �&� �	' ��&���� 7� ���� ��� �	��� )RBA(.  &�= $��2��� ��' �"�
��	 &�= R� �2	�� 7� ����� T���&�� 7 �	�9&5  �����	�� $��	 ��.� �
 _ ��� ��� 1��

  �����&��)SF (��	 �'� 6� �	������ 6��,��� $��.� �
 �'	� �.  
=��
��� ��� ��11�� ������ CRM: E�;� ���� $��	 �5 �	' )RBA( ���.� � � 9

 �����&�� �����	�� $��	)SF ( 7�;�� 1���2
 ���.� _ ��� �	 1�.���	��!� )CRM ( �	'
 ������� 7� ���� $��	 �5 ��*	 �#IRB -approach  �5��;��  $���20049  �'	� _ ���

'��� <;�� �
 &.� E�;;�	 �.�� �	� � T���2� � ����	2
&�� �;���	��!�  �
 ����� +&�2���
 &.� E�;;�	 �
 _ ��� <&�;� U&��� E!�*�� $' �5� 9��2  $'�� &��2�����	��!� 

 �.����&���� E�:&�� �	 ���		�� 
���� )� E�:&�� �	 ��&� � ��� 
���� 6?�	 �
�.�	 &�= ��&����(.  

M��$% �1�*�
�� �Rating Based Approach )RBA(:  

 E�;� ���� $��	 1��	�RBA  �	�� 1&:� ��*� &.��	��� �*�&	�� $���� �M5
&.��	�� ����
 �5 <&����ABS �� $������ � ��	���6�� $��� � �� $�� �	 &�� 	2004.  

&.��	�� ����
 �	���ABS ��� :[BCBS,2004,para582]  
G ��� 7� ���� ��&� ���� �
 ����^��	�� R� �2	�� 7�.  
 G  7� ���� ��' �"� �	�5� �	��!� )��&��T� �� �2	 �
T� (;� �� $@	�T� � �	���T� $��.  �


$��� &���. 

G  E�;��� U�	Granularity  �2�2�� $���� D	�	 �5Underlying Pool. 
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G  D;�&	�� U��2	������	!  %� �	&�� D	�	�� ��2 ��� �'&	��Q. 

 F&����2	�� 7 D;�&	�� U�����	!  %� �	&�� �'&	��)Q ( �'&	�� 6�* I�	�	 % 0�
��)"  %;� �� 6��–AA ��� $��� ���" ���� ! )A����	� ���  ��2��� 6�� ���� +���;�� 6�*

)&�� &2'' �� � T�&��	� D	��	�� 6�*� ��2 ��� .[BCBS,2004,para583]  
*� ���� $������ ��� �	�5��&.��	�� ����
 ��� )�  ��&���� 7� ���� ��'� �	� �
��	 $��� &���� $��� $��.��
 T�&5��'� �	� � ��T7� �� �� �2	T� Inferred Rate �'	� 9

 D;�&	�� 7� ���� E�" �;�@'�� `��&��� ��� &.��	�� ����
 ��.� �
 _ ���) ��	���2  �	
$��� $����� (�	&�� ��2�2�� E�:&���� �	 ���;�� ����� ��' �	 �"�  %�N9  ��*	 �# �	'

 +&,;�� �5633  $��� �	2004   �	 &�'
6  ��'� �	� ��N  �	 $�
6 ��.�  ����

 6�& $����� �	 D��&�� ��	��� �5 &.��	��)8( U&��� $��*�� $' �5� 9��.�  ����


������ $����� �	 8��@�� ��	��� �5 &.��	��:  ]9 ���*uذآ� Daj ]l��9B262[:  

������)8:( =�;�%  M$� �������M��$%  ��1�*�
��RBA ����� #�*�
�� =�	� ���*+R� 

 �% ���� ������ =�	� ���*+1�*�
� �
*
$�R� ���� ���� #�*�
�� =�  

 8���� #�*�


)8��&�
(  

 ������� ���+���� A���
�� ������� =�;�%

,��
�� ����+  

   ������� =�;�%

��$�$��  

 ���+���� A���
�� ������� =�;�%

�� ����� =�,��
 =��  

AAA 7%  12%  20%  

AA 8%  15%  25%  

+A 10%  18%  35%  

A 12%  20%  35%  

-A 20%  35%  35%  

+BBB 35%  50%  50%  

BBB 60%  75%  75%  

-BBB 100%  100%  100%  

+BB  250%  250%  250%  

BB 425%  425%  425%  

-BB 650%  650%  650%  

1�*�
 ��%R� �1*�� ��X �%  6��  6��  6��  
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� &��	$���� )8 (]9���*uذآ� Daj ]l��9262ص[  

	�,	 ��&���� 7� ���� ��' $�* �5 T�:�
 ��.� &.��	�� ����
 ��T�  &��� C�2
 ���
 ��' �
 $���7� ���� T� '		 $��� &��� 7� ���� �	 R� �2	�� �,��2�� 8>@�� E!�*��� 9

����� ���* ��� ��. � $��� $��. 7� ���� ���* �5 ��:&� 6� ���$��� &��� 7�   
 $����� %*:�� �	 �"#�)9.(  

 ������)9 :( M$� ������� =�;�%M��$%  8������ #�*�
�� =�	 ��� 8' ��1�*�
��

����R� �
*
$� #�*�
�� =�	 �% ���� >���� >�
' N�$% .�+R� ���� ���� #�*�
�� =�  

 8���� #�*�


)8��&�
(  

 ���+���� A���
�� ������� =�;�%

�+ �������,��
�� ���  

 ������� =�;�%

��$�$��  

 ���+���� A���
�� ������� =�;�%

 ������� =�,��
 =�  

A�1/P�1 7%  12%  20%  

A�2/P�2 20%  20%  35%  

A�3/P�3  75%  75%  75%  

 Y���� ��1�*�
�� �	/ 6��  6��  6��  

 &��	 $����� )9 (]9���*uذآ� Daj ]l��9262ص[   

�� 7� ���� ��2 ���� # �M5 R� �2	_  ��'� ��* ���� ��������� E���.�	�� �	 ���	�	
��	� _�� 7���� �; �	�� &�= �'�&	�� ��� E�;� ���� A"# ��.� �
 _ ��� �	 1�.� +&5

 <&�� ��� �*�� �� D�	� �	 ���		 7 �	�� &�= �'&	�� �
 ��	: ��� E���.�	��
��%��� ��.�� T���&�� 7 �	�� ��&�� ��&	�� <&������&���� �GReference 

Securitization Exposure [BCBS,2004,para587].  

% M��$�������� �������� Supervisory Formula )SF(:  

 �����&�� �����	�� 1��2
 �5� &.��	��� �*�&	�� $���� ��)SF ( ��&. �� 12*�
 ����	2
&�� �;�'��� 1&:Capital Charge �------------ )12،5 ( 7�����

���# E>��	�� A"#� _ ��� �#&5�� E>��	 �2	� ��� ��&���� �*�&�� ����	2
&�� �;�'� 

]9���*A&'" ��2 D�&	B9264[: 
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  G ,5� ����	2
&�� �;�'���T�  ������� 7� ���� 1��2�IRB  8�* $���� D	�	� ��2 ���
!  %� �	&�� ��2�2�� E�:&���� ��&��  6� �� ��'�KIRB.  

 G  �������� U��2	 E�� �	��!�  %� �	&�� �*�&���L.  
 G   <&���� �5�@'Exposures Thickness  %� �	&��T. 

 G    E�:&���� ���;�� �����Effective Number of Exposure  �	&�� D	�	�� �5
� %� 7&*��N.  

 G   &��2��� `�&	�� .2��	��<�&�5�� � %� �	&�� &@����----------- LGD. 

% 8������ ?���
�� M��$Internal Assessment Approach )IAA(:  

 ���� �� 6��,�� ������� %	�,� 1��2
 6���2� �
 _ ��� �'	��� �	��!�  ��&���� E�:&���
 R	�&� ��� _ ��� ��* 	� ����ABCP ) E�������� � ����2�� E>��2� $@	�� �	��!�(9  �"�

��.�	 +�� _ ��� �5 ������� 6��,��� ���	� �5 &5���� E �'9������� E� �� E�	��,���  ��������
 R	� &�� �	�,	�� E�:&����ABCP  E�22K	� ��&���� 7� ���� h5�'�� 6? � �
 1��

 7� ����� �	��!� ���&����External Credit Assessment Institution  9 A"#�
� 1��2� T�,5� ��2� 	�� &.��	�� ����
 ���*�� 6���2� �
 1�� ��5�'	�� E�	��,��� E�;� ���

RBA 6�� ���*� <&�� E�:&����.                                 

http://www.vinodkothari.com/bisproposals.htm  
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"��9�� "�����  

 ������� ��;��������� 2���
��� �)
�@+�  
  

���� �����!�  6�� ����  " 	 �	�����2007 ��	�� ���2��� 6�� $'�� B�� $'�� ��
E���&.:�  6�� &��'�� ��2'�� �	�
 " 	 �#���� 6�1929 A"# 1�2 ����� 9E���&.:!�  ���

 �	�	2� � ��	����� ����	�� �	���Global Financial Crisis �5 &��?��� E
�� ����  6��  
20079  ��� ��	� $'�� &@K� �
 D���� ����������!� �	��� �� 2� �	����� 9 6�* ��

	��	��� &��,  ��� ���� �	����� )�����!� �	 �� ��2 ��� ��� E��2� ���� ���&��� ��&��
�� &';����
 ���� �,�	��� 1��2�� �� 8*���	��� A"# ��� E.  

 ��	����� ����	�� �	��� ����� ��� +�������8*���� U&�  �	 ���	�	 1�2� E@�* �� �� 

>'�	��E 
 �5 )&�,��� �#&�� ��2 �5	�& �'US Mortgage Market  &�@0� ��� ��'�

 ��� ���2�����!� 	��� �'&Ee�
  ���&��� �  ��	0� E�'&�� _� � �	 U&�' ����	 E�22K	
 9&�	@�2!� ���� �� )&�,��� $��	����E��	�� E������ �	��� ���  E��&����� $�	�� ���2


��	����� <�;� !�� �*�� ��5 ��&���� E�&�K	9 ��	��  1 ��� ��� �#&�@0������!�  U&���
��'& 1�2��T� �������T� Recession 6����� $�� 6?�	 �5.  

 ��	����� ����	�� �	��� ����� " 	� &�  6� �	��� A"# 1��2
 $�* E�2�&��� �	 ������
 %�����@'� 
��:�� ��@*���� �	 &��� ��&���� Securitization  1�2'	� A"# 1��2
 �	 6
	����9  9��	����� ���2�� �5 ��2 �� 
����� �	 T���2  ����. +&�5 ���5E&�� �  ��&2��

 �	�
E"�*�2�  &����� ����������!�  �����	�� E0��5 �� 
 ���� �	���5 9��	�����

��2 �* ��� ����	�� E�	? 	���9 � ��E���&.:!�  �� ��	����� ���2�� �5 E@�* ����

 �5 E��2�&��� � D�&2 ����	�� �2� ���� ��&����� �,@�� B, � .[Caprio,et al, 2008, ,p2]   
 7�2� 6��8*�	�� �"# �5 �&.��� ���� �	 �5� ��	����� ����	�� �	���� ����� ���:,:  
1G��	����� ����	�� �	��� E��* 7�'N 

2G��	����� ����	�� �	��� 1��2
. 

3G��	����� ����	�� �	��� E������. 
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4G������	����� ����	�� �	���� ��&.  
 

  

10 �������� ������� ��;�� ���� #�	B  

	�� +�*�	�� E��!��� �5 E
�� ����	�� �	��� �M5 T�,��2 A&'" 6� �	'� �5 ���*����� ��'&
 8�* )&�,��� I�.,��E:;� �  ���2� ��� _� ��� +&�� 6�� ��� U�
 �	 E�&�,��� &��2


����	�����  ��&5�� ���E�22K	���9 �'�� ��2 _�"  �	'*	 &�= ����	 �2��2Loose 

Monetary Policy  )�'&	�� _ ��� �	 <&�,� E �' ���� 7&��	��5 9�	��� $�� E�� 2�
	���,� E �' �� ��	 ����;� �'&9T�:�
 �:;� 	 ����;� ������� <&  ������� 
!K# 1�=
�

 E>�2 T�,�2	 6���� C����	��� @'�� ���:�� !� �5 ������� �	 &�
6���;�	]9��	*20079B17[.  ��� U�
 �	 $�� 	�� 
�&� �# <�&,�� _�� �	 7���� ��'�

 �	2� �	 8��* ��� U�
 )"�� &	�� T��� ��;�&	 E����2	 ��� E�&�,��� ��� 1�.�� +����
 ��&�,��� ���,;���Housing Bubble9  �#& $��,	 ������� E�.�
 ���� <�&,�� E �'�

&�,���	2�� &.��	�� �	 ����� ��&�� 62�� E�&.��	�� ����� )&�,� �#& <�&� � Sub 

prime Mortgage Loans9  ��&� �	 <�&,�� C'�� �#�Prime  � �	:	 ��'� ����
 E������ D	 ���	��� ����� ��&��� �	 )&�,� �#&���	��!� �����,���9  �	 <�&,��5

 ��&�Prime �2� ����	�� ��:&�,	 ��� �.�� E>�� �	���  +���Good Credit  

Histories   I�  �	 <�&,�� �	
 9������� 
!K# $��� �@��Sub Prime  <�&,�� �

.�� ������� &.��	�� E�" ��:&�,	 ��� ��&,�;��  ����� ���  D�	�� ���� ����	�� ���

 ��&� �	 <�&,��Prime <�&,�� &����� &.��	�� �����Sub Prime  �����T�  6	�
3 �2��2 7�# ��� ���	��� T����� $�� 	�� ��'�	 +���� �#� &	�2	� $��. ��� ��2 

� 9<;� 	�� $���� E�" &2S�e�.� 6�� &;��� �	 <�&,�� A"# 6�* &1993 ��� g��	 
625  6�� &!�� &���	2005 T��'�	 %��&" �5 )&�,��� �#&�� <�&� ��2 D�&. 

[Mullineaux ,2009,p2]9 &,�� A"# ��2�����,�	 ����5 C�2
 ��� <� Variable 

Rates  D;�&� )
I�;�&!  <;� �� ���'&	�� +���;����:�;� !9 "�	�  E �' +���;�� �
 8�*
1 % 6�� ��&��* �52004 E�;�&��  6��2007  ���25 ,5% � �� 9I�;�&�  +���;�� &�2

D;�&� <�&,�� �;�'� �M59  +&�� 6�� ��� )�K� )"�� &	�����	 &�@' � ���2 ��� ������
$�* �	 �"#� 7&��	�� 6� ���9  ������ g��	 &���C���	��  �	#���&�2�� ���*� 600 
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 &���		
 &!����'&"  ]9��	*A&'" ��2 D�&	9B17[9 ���� 6��  D��� �
 !� 7&��	�� 6�	

 ��� U�
 �	 $�� 	�� _��<�;� �  &��' $'�� $�� 	�� &��2
<�;� ��  _� ��� 6?�	 6�2


1�2� <�;� � ����,*�2	.  
	�� 7&��	�� ��&�� �# �	��� 6��;� �5 T�&��' T�&�� 1�� �	�� �#&�� <�&,� ��'&

 +�� ��� �� � ���� �� ����	�� ��&��� 6�2,�� ������� &.��	�� E�" <�&,�� � 	:�	 )&�,���
&.��	�� ��� �	 `��&�9  &����E�
��*3� ���  6���
 ��� % 
2000 �2006 ���*� 75 %

�	�� �	�,�&�� 6� )&�,��� �#&�� <�&� ���loc.cit] [Mullineaux,9 ��	 �	 _�" D��
 ��� E�����������!� 	����	����� ��� % 	� �'&9  7�26��  �� 8��*�� ���2 �5 �#&'"

��	����� ����	�� �	��� E������.  

20  M��$%��;�� �������� �������:  

&�@' ��T� �� ����	�� E�	��� �	#&�"� ��� E �' �,��2�� ��,��� �5 E@�* ��  E0�  ���� �
��	� �� ������� �5 $�	�� C
& E�,5�� �5 ����;	� +��* E���,� 1�2� 0� � �	 T�&�@' E �'� 9

Abrupt Reversals in Capital Flows9  ���*	 ����	� ���,  E�2��2 1�2� 0� � E �' �

 �M5 _�" �	 <�, �� ��� �'�� 9�	'*	 &�= �5 �#&�"� E �' ����*�� ��	����� ����	�� �	���

 +�*�	�� E��!���	�����'& T�&	
 &���� �	��� A"# 1��2
 ���*� �
� 9	8�* �	 �5&�	� T�	�9 
U&�
 +&	 8�*� �
 �	 E�	��� A"# $@	 D 	� 6�� �
 1�� �	�9 T����� &�@' _� # �
T� 

� �,��� &�= ��'� �
 �'	� ���� E>��*��� �	 D��� $��*� ��� 7���6���!�  ����� ��
,�,*�� 1��2�� 
�;��� ���2	��� 9�	��� _��� ���� �	��� _�� 
�&� E �' ���� 1��2�� 6#
:  

1G  �	 C��h��;	��  E�22K	�� $	� 6�? �� ��2� 6����� 
�* 
 D�	� �5 $���� �

����	�� � ��	�?  �
 �	 �'0���� ����	�� E�	��� 1 �� $�
 �	 �����;� $	�� ���	� ������
B&5 &�	@�2!�  �5�����������  D5&���	 �� )�����!� ���	�� �������5 9E�������!� A"�� 

�	 �� ���� ����	�� E�22K	�� $	� ��� +������ ����&�� �
 !� 9&.��	�� ����� ��� )�K�9 
�����	�� �,@�� ��� �� �	 �� � ��# ����	�� ��,��� �
 8�* )"�� 6� ����	�� ��,��� �5� 9��

>'�	�� E0�  �,�� 9$�,�2	�� �5 D5���� ����� �&�	� $��	�� 7&�E  E�	���	�� 1�2�
+���*	�� 5 �
��;�	�� E�	���	�� ���*�� <�� �  ��� ������� 7�&.
 ����� ��

 ����& �5�&� ���� E�������E�	����!� �	���	�� �
 ������	�� ��2 ��� �,��� ��������,���� �  
.[Caprio  et al,op.cit , p5]  
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U&�
 ��*�  �	�:  �M57>���  B������ ����	�� E�22K	��� ������ 6�? ��� &����	
 )&�,��� �#&�� <�&� 
�� � ���	� �5 �.&� 	�� U&��� E������Mortgage 

Origination Process �	��� �5 &�� ��� ��' ��:&,	��� 
�.2��� � 	:�	 9����	5 &
 <�&�3�Lending Standards !��� E�22K	 $�� �	 +0� 	�� <�&,�� ��� 7����E�� 

�5 �� �  �� .��� E�22K	��National Institutions  E�22K	 ��� _�"'� ��� E��!���
<���� ��:��.  [Global Joint Initiative,2008,p2] 9  ��� U�
 _�"�<�;� �  �5

��2 �5 ����&���  6�? ��� ����  ��	��!� 	���&�'.  
2G 	�� _� ��� D2���& &.��	�� ������ <�&�3�� ��'Sub prime Lending9  8�*

� &.��	�� ����� )&�,��� �#&�� <�&� �Sub prime E�;�&�  ��2  �	9 % ��2 �	
 )&�,��� �#&�� <�&� 
�� �Mortgage Origination  �	 6����� $>�1996  ���

2004  ���21  % 6�� �	2004 ��� 2006 [Waggoner,2007]9 �<�;� �  ���� 
$���� )"��   ��� U�
I�;�&�   ���*	�� &�= ������ ��2 Delinquencies9  8�* ��

	�� +�*�	�� E��!��� �5 )&�,��� �#&�� <�&,� ��2 ��� ���*	�� &�= ������ ��2 �& ��'
D;�&�  �	4،7  % 6�� $��� D�&�� �52005  ���7،6  %&�� �5 6�� � �@�� D�2008%. 

[Global Joint [Initiative,op.cit,p199 � ������ �	 &��' 62� $��*� 6�� )"�� D:�
 8�* �	 J&* D:� �5 _� ���<�;� �  ���2� ��� +&�,�� 6��� ����2��%��	�����  A���

T����� E�22K	��� ��&5��  ���<�;� � E�&�,��� &��2
.  
3G  7� ���� E!�'� $�5�	��!��   &.��	��� 6�>	 �*  ��� ��&	@�2	�� 6>�M�

 <�� �5 ���0�	����&��� ����	��9 T�����  &.��	�� ����� <�&� �	 �	���	�� _��Sub 

prime Loans9  +�*�	�� E��!��� �5 ��&	@�2	�� ��� 8�*	��&���'  &��' ��� 6�	
 6�2; 

�	 � ��&��� �	 &��' ���� ��2 ��� ���2�� �5 &@���� ����	� E�	* ����  E�;� �������  

[Caprio et al,op.cit,p14] 9 7� ���� E!�'�5� �	��!�  C5� ��5 �	��� E �'� �� �� �	�
 ��;� �� �5� �	��!� ����	�� E�22K	�� ��2 ��� ����&���� ��&���� ��� $���� ?5�*	�  ����

T!�� ��;� ��� 6�,�  �	:�� ���� ����,�2	�� +&? �� �������	�*  &��2
 �5 ���,;�� 8��*
��  $��2009,p24]  .[Trachtman,   

4G _� � I�:� 6��&�	@�2!�  E�'&����	��!�  +�*�	�� E��!��� �5 )&�,���
	��&�&.��	�� +&��� ����,� ��' ]9&'��20089B32[.  
5G  �	����� �� ��� �25� 	�� D5& ��� $	�� ����	�� E�22K	��� ���2�� 6��� �5

� <�� &? � �	 ��� 9��	�? ���� �����&�� �	? ���������!�  1��&: �� 
 ��� ����&�� ���
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 ����	�� E�22K	�� �M5 9E�22K	�� ������ &? �  D5� 	 ���� % 
 ��� ����&�� .�� ��
 ������ 9�;�'��� ��� �5�:3��_��  D5� 	�� �5 ��� _� ��� +&�,�� &�5��� ������� �,@ &��.�

� $���������	�� ���2�� ��9  ���� E�	���� �M5 ����	�� %���2
 ��� �	����� E��� 6��� �5�
 ��	�? � D5� 	 &5��Regulatory Benefits  �����	 &�� +����	����&��  �����	 �


9����*	  $�� �	 ����� 7�&�3�� ������&	 6�� E�'&� D:� �5 ���2 �	��� A"# �5�
�	? 
 ;���	 ��	�? �� �����&��:�� D	 +��* �25� 	 �5 �9  
���� ��� E��� �25� 	�� A"#�

����&��� 6�? ��� ���� [Caprio et al,op.cit, p26] 9 &.��	 ��� �	��� A"# E #&� ���
 ��	�? ���� �����&�� ���,�� 
����Deregulation   �	������Globalization.                 

          
       	����� E���2 �,� �5 $	��2� 7�2 _� >�� ��	����� ����	�� �	��� 6��;� �5 �

�	��� _�� $* ��� +���2	��9 � T�� �� D:�� �
 1�� ��	�? ��� ���,�� 
����	�*��  ����
 ��� $�	��� a��� D 	� �		�	 �,*��� �	&�� ����22K	 C���,	� E�����������	��  

[GEISST .[,2009,P16 

6G � ����K2	�� ^�& B,  T>@	�	 $'' ���	�� 6�? �� �	>2� �	�,�2� A��&��; ��  +�����
������ ��&�� �5 ����#9 �� ��	����� ��2��5�  h234 &���	  6� ���� <�&,�� �	 &!��

 6�� �	 $��� 7� �� �5 ��,�&��20079  �� ���� �� ����	�� ��&��� E�&���� 6�* ��'�
 6�� �5 T��	��� ��&���� E���	�2006 2� )��5 �	 $�@	
  6�� %��� ��'2000  [Global 

Joint [Initiative, op.cit, p24.   

30 �������� ������� ��;�� ���+��
: 

 +��*�� 1 ��� D�	� E�	�� 9+&��' �	��� E������ E �' �,��������!�  I�.,�� �	
� 6�� 9E���.,�� �	 �#&�=� �*��2�� I�.,�� ��� E�&�,��� I�.� ��� ���	�� ��������� 7���

 ��������!� 	���&	�� ���*�� E��� $� �'�&&�
 ��� $��� ��'��� �H ��'� ����&�2
� ��2
�� 	 1��  ���&��� $����.  

 +�*�	�� E��!���� 
�� ��	��&���'  )&�,��� �#&�� <�&� ���2� 6�� U�
 8�*G
���2��� ��� ��5�' +&�,� ����	�� ! �� ��	� �*� 		�� G �� ��� �5 �	'� ���_>	�2�  $�� 	

 �� .��	�� �	 ���>		��&����'&� ��� 9� <�&,�� _�� �� +��2	�� &�= g���	�� 6'<�;� �� 
 ��5&�	 E�22K	 C>5� ��� U�
 E�&�,��� &��2
�����	  +�*�	�� E��!��� �5

	��&���'9 E�,� �� E�2�'� �  +�*�	�� E��!��� �	 �	���	��&���' � $���� ������� �� 9
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 1&�,� &��2� �	��� 
�� " 	 $���� _�� �5 ����	�� E�22K	�� E ��
�500  &!�� &���	
 ����	 ��� &��2��� $��� �����&	 D����1 &�� &!�� ������� 2 &�� &!�� ����[Caprio 

et al,op.cit , p2] 9 $@	�	�� ������� 6�	
�I�2���  E��&���� E�&�K	 E.�# �	���
�� E�����7&��	�� U�� ����2�� 6��� ���'&	�� 7&��	 9.�� �	��� E&�.��� $

 ��� ��5&�	 E�22K	����	� ��2>5� �>�M� 6�����.   
 6�*� E����� D:� 1���� �	� +&	�2	 E����	 ��	����� ����	�� �	��� E������ ��

��� �	�5 �	��� E�&�@0� �&�
 ���  �
 �'	� �'�� �	��� _��:  
1G @0��& ��' 7&��	 7��� �5 E�@	� ��	����� ����	�� E�22K	�� ��� &&�	@�2�  +&��'

$@	 ��2>5� �>��� $	��� �� :�' � Bear Stearns LehmanBrothers & 9� .�,2
��&��� 7&��	 U&�'.   

2G 	�� +�*�	�� E��!��� �5 E�&�,��� &��2
 D��&��&&�
 $�� <��� ��'��� �H��2.  
3G � .; �� &��2
 D��&� $'�� ��;�&	 .; �� &��2
 E �' �
 ��� ��2��� E����2	 ��

&��'.  
4G  ��� ��&���� E���	� 6�* ��� ���2�� �#&�@0� ��	����� ����	�� �	�S� ��' �,�

 �,@�� ���,5 ��� _�" 1�2 ����� ��'&�� �	 ��*&	� T����* ��&���� ��2 &	�� 96����� U��2	
��&	@�2	�� $�� �	 ��2�� _���9 _�"�  +
�23 ���� 6����2� ��	�� +���� A"# �� R�  �	� ��

����2 &�@
 �	 _�" 9" )� 2�� &���3� 6�*5Volumes Issuance   Annualized 
 E���	����	��!�  6�� �5 6����� �5 ��&���� +� �2	��2008  �� $���
 &�� �����<;� � 

 &��,	�2،4 &�� 6�� �5 %��� ��' �	� &!�� ����2006", 2008]   .[Thomson Reuters   
$'��� �����)11 ( &���3� <�&� E�,�&�� 6�* �
 ?*> � 9��&���� E��� 	� �	�����
 )&�,��� �#&��Mortgages  6�* �
� 9T��� 2 ��&���� E��� 	 �	 &�'�� 
���� $@	�

 6�� " 	 &��' $'�� <�;� 3�� 
�� �� ��&���� E��� 	� �	����� )� 2�� &���3�2007 .  
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 �	
��)11( : 2���
�� ���
*�� 8������ ������)����������( �@�  ?��+%2005 - 2008  

  
  ����� E�	������ �	:	��CDO                      � �	:	�� ����	�� ��&���  $��0�ABS                 وض�F/ BHA'I'ا� B7�*'ا6وراق ا�  

� �	:	�� <�&,�� E�	������ CLO                                                                       )&�,��� �#&��Mortgages 

$'��� &��	 )11(, Ibid]   [Thomson Reuters   

5G  _�" <����� E�	�'*�� 6,� 6� �	 ���� ��2'� &" � �	 �#� B���� ��; 3� D��&�
 �	�'* ��; M�]9&'��A&'" ��2 D�&	9 B32.[  

6G  &��� �� ��� $���� �	 &��' ���� ���.������	�  �	 &��' ��� ���,5 1�2� 6�����
7��?���.   

40 �������� ������� ��;��� 2���
��: 

t�;� ��� 6� ��	����� ����	�� �	��� & +&�@�  ��&���� ��>� U�	 $�* ���2�� �	 ���	�	
"� $��5 $��	� 1��20' %����  $�*� �	��� A"��) ����� �;�'� U�	 ��� 
�:�� 
�,�3� 9

�� .�, �� �	 ���	�	� &'"  �
 1�� �	��� _�� ��� U�
� 8�* �	� ��&���� ���	� �	
��&����� �,���	��:  

1G  �� ���	�� J&�� ��� $��S� $��*� !� �# �	 ��&���� ��Off-balance Sheet 
 U&�
 <�&� ����3 $��	� ��� $��*���&�&	�2!�� �	 _ ��� E�.�� �  ��&	@�2	 $>�

 ����&��External Investors )"�� 1��2��� �� ���	�� J&�� �� ��� ��2�*	 �
 !� 9
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�	�� +�*�	�� E��!���� ���� E�� ,� �# �	��� $�� ��&���� %�5 6���2�& !� ��'�� &��� 
%��" �*� ��&����. 

2G �	 ��&���� �� ���	 E��	�	 �5 $���� D�	�� �� +&��� !� �# &����� �2 
��;� �	 �"# �'�� 9��&	@�2	�� $�	�� ���2
 �5 ��:&�� $������ �*��� ����	 ��&�
 _ ��� %

 �5 <�&,��� ?;�*�� E�� 2 &���M� 6�,� �	� �%�� ���	 �	�5 0.� _� # C��5 �������� 9
�� +���� �5 6#�2� ���� $������ ^&.� ���� ����	�� ��&���� ����� _ ��� U�� ����2�� �	 % '	

$��	� 9%��.��  &	@�2	���������,��� D������ �	 &@'
 E�� 2��� $	����� ���:;� �. 

3G ���>� �	 ��&���� $	�� ���� ���'���� ��  ��:�	�� ��,��� $>� �#&��.� 6� �����
�	#� �����	 ���,2007, P1]  :[Landau 


G  �,5�&	�� E���,���� ����� �	:�� ���� ���'���� A"���	����2T� �2��T�  ����	�� E�,��	��
Derivatives 6�	���� �	2� �	 D	 Customization  ����&;�� ��&	@�2	�� E���* 12*

�"������ &@'
 &.��	�� 6��,� $�� _.  
1G  �	7��'�  +&�5 $>�E���&.:!�  J&�� �� ��� 6�? �� �� � 7�: �# ����*��

7�:
 )"��� �� ���	�� �� � ��&���� 9T�����  B���� <&��� E�" +0� 	��SPE k��� 6� 
E�	���� 1����2! _� ��� D	 ����>�� 9�*:�� &�= T� ��*
 ��'� ����&��.                         

 �
 �'	�� ��� +��5 _� # ��'E�	����!�  $>� ��,��� ��� _� ��� �#"�0� ���� �� � �,��
 ����2�� 6�� 6��,� ���	�Liquidity Support � E���������� �	��!�  U��2	 ����

� �,�,*�� ����K2	����	 �� 
 _� ��� &��� �9����	2 ���	*� ���	*�� �� +&��  �"#�.���&!� 
&��' ��'� �
 �'	� 7�:��� ��,���� ���T� ���	�� 6�? �� %�	*�� 6�� T���9  7���  �
 1�� _�"�

� .�,  $��  �
 � &��,	� ��' �"� �	�5 � 2; 
 $02 �,� � A"# 7�:��  �,5�&	�� D5� 	�� ���
��&����.  
4G  �,�E���	� E0�  	�� +�*�	�� E��!��� �5 ��&�����& ���2�� �,� �5 ��'� �	 E�

	���	 ��' D�&2�� A&�.� ��� 9�:�	�� �&,��T�  +���	�� E� �	:�� $�� �	 &��' $'��
 $�� �	 ��&	@�2	�����	��� 	�� �� .����& ��'&�,��� �#&�� )Fannie Mae �+0� 	�� 

 �� '2�� )&�,��� �#&�� <�&,� ����&��;��Freddie Mac9 �?  �� E �' E����� A"#� E	
 �#&�� <�&� ��&��� 
�&� $>� �	 ��&���� ��2� ������ E�2&�		�� )&�,���

&����	� �,��.	��� +��*	.   [Caprio  et [al.op.cit, p11 B���� I�.,�� 6��� _�" D��� 9
:�� E!�'���&� DProtocols 
 I�� 
 $�
 �	��,�&�� �'	� ���� <�&,�� �	 U&�9 

 ���. �'2�� &�5��� )&�,��� I�.,�� 6�� $�
 �	 �	�: ����2 &�5�� ��� _�" ���2�
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	�� �����!� �5 ! +&��' E�	�
 ��
 8��* ��� �	 �,��2�� �@>@�� ��,����& ��� !� ��'
����	� ��2� E �' ���� $����$��	��� �	 1��2�� �"# 6�.  
5G  �
 !� 9&.��	 ��� )�*� $��	��� 1���2
 �	 A&��' $��	� 1��2
 ��&���� ��
��	��� &��' $'�� ��&	@�2	�� G  �,@�� �* ��� ��&	@�2	�� <�� ��� ��2 ��� $�� �
 �'	��

��	��� G  7� ���� E!�'� ���� �	��!� 2 �� &.��	�� _��� ��2���� �#���*� �5 �5 6#�

 <����5 9&�L� �
 $'�� ����	�� �	���6���  &�Z� <����� ���	�� &��,���� 7� ���� E!�'�
8�* �����*�� �5 �'�� 9��� $'�� ���	�� E	�� �� 
 U
&  ��&	@�2	�� ��� ��	� 6�5 
�2

 7� ���� � �	� 7���� $�* 7� ���� E!�'� ����� �	��!� �� �'� 6� ��&	@�2	�� 1�=
� 9
����� � � E��� 	�� 7� ���� �
 ��'&�
 ��* !� ����2�� &.� $	�� 6� 7� ���� �0

 ��'&	��Structured Products   ��&���� B���� 7� ���� �	 ��2�2*� 1�,� &@'

�.�2��� ����	��  [Landau, [op.cit. p 2.   

6G <�&�3�� 6�,� �
 ����� 1��5 $	���� &	�2� �
 _� ��� E��&
 �"�9  !� _�" �

 $��	��� �"# &�5��� $�	�� ��2 �	 12 
 ��'	 ���� !� 6�>�� $��	��� &�5�� ��� J��*�
 +��0' $��	��� _�" &�5��� ��&���� &�� ��0� � #� 9$��	��� &���	 �	 A&�= �	 $�
 �;�'��

 ����		� E���.� &��.� �5 E���2 �	�������� +����9  $��*�� C� �� �	 ���>	� E��2�
 ���T�:�
 E���2� 6���� 	 
�&�� $��	�  7���	EL� 	��  $��*�� ��� ����	�� E�22K	���

 &���	 �� ����� �;�'��� ����.�� � 6�>�� $��	��� ����� $��	��� $>� 8�*� �	� 9U&�
 6=&�� ��� %��" �*� ��&���� ��� 12 � �
 �'	� ! ����*�� ��	����� ����	�� �	��� &���� �	

)"��  %����	 $>�  +
�2�6����2� ! +
�23� A"# �'�� ��&����  9��&���� &#�� �� &���
 �	� &��.��� ����� ��&���� ��� $	�� ���� ���'���� �M5 U&�
 ��� �	�6
>�� D	  ����,��

8�* �	 &�&'� D 	� ��	�? ���� �����&��9  &���� �
 �'	� ���2�*	�� ����,��� � � �,�� $'���5
� E�2&�		��� +�*�	�� E��!��� �5 E	� ���� ��.���	��&���' T������  <�&� $��	 �5

 �5 &�'
 ��5�;� ���� 8�* �	 
�.��� $	�	 �����	� ������ $"� ����2� )&�,��� �#&��
���H � ��&���� $	� 7� ���� E!�'� ����.	� �	��!�  E�*�:���6����2��  &@'
 1���2


��&	@�2	�� ��2 ��� �.�2�9 ��5 1+����2�  �	 _�"� � �	��!� 7� ���� E!�'� $	� �5 �,@��
7� ���� �5 ��5�;��� ����� $>� [Global Joint Initiative, op.cit, p15] A"#� 9

 ��� 1*2 � �
 1�� ��5�;���D�	� ��&���� ���	� $��;	.  
 7G 7�:� E:&�� �� ��&���� ���2
 1�=
 �� &��' � 9����.��  �5 ��' �# 1�2��

'0��� 6��� 9 8�*� �*
 ���� ! % �k	 T�	�	� 7&� �� ���� �� &��2��� �� $�K2	�� � ��&��
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&��' E��.� 1�.�� _�" �� 9)&�,��� �#&�� <�&�+  A���a�� � �� 
���� _�"�	 �	 6
����	�� ��2��  7�&.�� �*
 6���M� ��&���� E���	�� ��	? 	�� 6��� $>� �	_>�	��  ���	�

<&5� ��&���� � �	 ���� �� &��2��� $	*�� ���� ����� $�* &�'
 E�*��5� ���� $���
 �� ���� �� ��&��� 6�����&���� ���	�9  ����� 1��	�FASB  T!�
 &?   �
 1�� +������
 _�	� ��&	@�2	�� �	 )
10 % 1��5 T�,,*	 _�" ��' �"�� 9E������ ��,* �	 &@'
 �


	 �5 B���� <&��� E�" +0� 	�� D:� E �' 1����� �5 �'�� 9&	@�2	�� _�" �� ���
 ����� )&�,��� �#&�� <�&�  �	�
 �5 E	���2� ���� B���� <&��� E�" EL� 	��

 &.��	��Sub Prime �*
 $��� ! $'�� E		�T�  �	 &@'
 _��	� ��&	@�2	�� �	2 % �	
���5 E������ ��,*9  )"�� 7&.�� �# �	 &?   E������ ��,* ��� &? �� ��� ?;�*�

� &.��	�D5� 	  +0� 	�� D:�2 7&.�� _�" ��' �"� �	�5 U& � B���� <&��� E�" +0� 	��
%�� ���	 �5 B���� <&��� E�"� &.��	�� �'� 9��D5� 	 EL� 	�� _���  �'�����	 ��9  &	��

 $�� )"��_�� EL� 	��  �*
 E�� ���	 �	 )
 �5 &�?� !��97�&.  �
 �	 6=&�� ����
 C��	 ����� ����	�� ��2�*	�� &����	FASB  ���&�� _ ��� E	��
 ��Sponsored Bank 

��
 �� ^��53��  &�= �
 ��	2& E�	�����$��� +&��� ��&��� ��&�
 
�&�� ��	2&  The 

Short-term Commercial Paper  6� �"���,��2� ����  �� �@Remarketed  $'60  �

90 	��T�;��: E �' E�*��53� �
 !� 9 6�� � �@�� ��&�� ��* % 
 ��&�� T��� �2007  ��'

 _ �HSBC  _ � $�
 %�� ���	 &�?� &��' E�" +0� 	� +&@��	 $��
 �	 E�&!���� E�&���	
_�"� �.��&	�� E�	����!� D	 B�� <&=  [Pozen, [2008, P1, 2.     

� E�*��53� � +&�'"	�� E�*��53� �	 �#&�= ��� �5�:3��$�@	'� :&���'� �
B���� <&��� E�" +0� 	�� $��� �5�&����9 ��:&5 6�� �
 1�� ��'  �
 � �� ! �"#�

%� �.��&	�� ��.���� E�2&�		��� $� 9%��" �*� ��&����� ��' 0.���.   
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�Sا��6" ا�8ا  

%��
ا��  ا�
را1% ا�

���� "�����: ���� 	�� E�
�&�3� �� ���	�� �2�&���  

 "�����8*�9�� :�� ���	�� �2�&��� R���   
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���� "�����  

��*������ �$����� ���)*��� ��������  
  

��*������ �$������ ?����� ��*9% "����� �)��� 8
�� ��������:  

 9E������� �	 ���	�	 �� ���	�� �2�&���� 6��,�� 
� @
 8*���� %��� �,��� 	�  ��� ���
.,�� �5 ���	�����"�� ��&�2 �5 �5&�	�� I� 6��� 9��&���� I�:�	 $�* �5&�	 ��'�	� �

 "�� 7&��	�� <�� �5 �����	�� �����	��� 
�&�	�� D	 E>��,	� 6��,�� ��� +&�,	��
� �5�:3�� 9��&���� 6��&?  �� ��5�:� E�	���	 7&��	�� <�� <5&� D	 ������

8*����.  
     &'�	 E!��*	� 6�� 8*���� �
 !� +&&'�	�� ����&	�� $>� �	 9E������� _�� $��"�� +&

7&��	��� ���	���� �����	�� ������	��� 
�&�	��  _�"� ���� $'�� �
 
�&�� ��&. ��
6��	 ��;��# E�	��'	  E�&����!�� 6��,�� �������� 9�2�&��� � �� ��� $��*�� �'	
 8�*�

�	�>�� �����*!� .  



 132

� E������� ��� 7&���� ��� 6�� �	� 9�� ���	�� �2�&���� 6��,�� 
� @
 8*���� E���� ���
� E�
�&�3� ��� $�,� 3� 6��2 9E������� _�� $��"� $�
 �	 8*���� %� �2�&��� A"�� ���� 	�

���� �	�>�� �����*3� E�&����!�� 6��,�� $�� � ����	����2�&��� A"# R���  ��� $.  

  

10 ��*������ �$����� #��:  

��� ���	���'��� �����	�� ������	�� �	 � �� )
& ��� 7&���� �� ���	�� �2�&��� 7
 T�:�
 7&����� 98*��� ���2 �5 ��:&� 6� ���� &�'5�� $�*���  �
 �'	� ���� E�������

��&����� ������ ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ���.� ���	� �5 _� ��� %����9 
*	 �5 ����	#
���&���� ��2� 7&���� T�:�
� 9���  ��&���� &�� �5 +&���	�� � ���� )
&

&.��	�� +&��3 +��0'.  
 6��� 98*��� �5 �*�&.	�� D�:��	�� 6: �����2�� ��2 �	 ��,*�� � ���2!� E	� �,��

���:�� 8*���� 6�� ���� 8*��� E��:&5 &����! �	�>�� �����*3� �����	��.  
  

20 ������ M���$% ��*����� ,��:  


G E� ����� D	� 1���2
 :�� $��*�� 6�� �� ���	�� �2�&���� ������ E� �����  ��
 �����2� ����� ��&.�98*��� I�:�	� ������ ���2�� �	 ���	�	 �	:� 6� 8�*  �����

�"#  �����2!��5� ��	���� E�2�&��� �5 %��� 7&���	�� �	���� 1��2��.  
1G � ����� D	� $*�&	E:  E� ����� D	� 6� �,���	����2� 6� ����  �� �� ���	�� �2�&����

 �#� �2�&��� +��
 ��&.)�����2!�(9 6� ���  �����2!� ����M� 
���� 6�2 � �	�� 1��2
 �5�
 98*��� ���:�	�� E��:&;��� 8*��� 7��#
 D	� 6@ �	8*���� 6�� ���2!� 6�'*� �	 ���

9��2�*	��� B��	 &��'� $�� 	� �
��*3� $��	 �5 B���	 &��'� $�� "�
 ���� 9
%����� 6�� ����  $'�� �����2!� ����� 6� &����!� �5 ��	'*	�� E�?*>	  � �� ���

�2�&���.  

30 =���
$�� ���$% ����
:  

s'	� )"�� $'���� �����2!� ���2
 D:� 6� �,� � �� )
& "�
 �	 8*���� ��2�&���  $�*
� �2��&�� ���:,��s'	� $'��� 98*��� ����� �	&� ��� E��:&5 &����� �	 T�:�
 8*���� �

�����2!� �5 +�&���� ���2�� D:� ��;�'� `�:�� ��� �	�5� 98*���:  

G �	�� ���2�� ���	�	 ����� ��:&;�� &����! ���) �
 8*���� %��� ��.
 �	

�� C��,	� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ���� &���'�� &5)&�2�� �5&�	��(� 9 �"# �	:��
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 ���2
 �2	� C��,	��) 6�& $�K2�� �	1  6�& $�K2�� ���5 ($�* &�*	�� &����� ��� &5
 62� ��� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2! ��2�2�� E���.�	�� A"# 8*����

�����	�	 ��� ���2��:  
 G  �,���	�� ���2�� ���	�	&������ �� U�	��� &5 ��&���� .�� � �5&�	 _�	� )"�� &��'

 ���2�� �#� 9&.��	�� +&��� �5 ��&���� 6����2� ��� &��,��� $'')1G2(:   
 G  �,���	�� ���2�� ���	�	&������ �� U�	� ��&���� 6����2� <�&=0� �	���� �5&�	�� &5

6����2! �	�>�� E���&���� &5��� ��&���� ���2�� �#� 9)3 G4 G5(.   
`:��� $'��� )12 ( 8*���� A��
 )"�� ���2
 $��*� �5 8*���� A�	��� )"�� 1��2��

�����23�  �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ���� &���'�� &5��� C��,	� ������
)&�2��.  

 �	
��)12(: 2���
�� ��
�
�� ��*���� ����	�� �'�
 N���� ���$% ����
  H����� 8'

L��$�� 8'�����  

  

1G �� ���2�� ���	�	 �� �@�� ��:&;�� &����! ����	) 8*���� %��� ��.
 �	 �

�� &�� ��	#
 C��,	��&�� �5  &.��	�� +&���)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5(� 9 �"# �	:��

 ���2
 ���&
 C��,	��) $�K2�� �	6  $�K2�� ���9 ($�* &�*	�� �5 ��&���� &�� &����� 
��� �	 ��� ���2�� A"# 8*���� 62� ��� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&���:  

 G &��� �5 ��&���� &�� &����! $�K2 6�& $�K2�� �#� 9����2�� &.� +6.  
 G  ���2�� �#� 9�� �	��!� &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� &����! ���2�� ���	�	7G
8.   

 G �&���� &�� &����! $�K2 6�& $�K2�� �#� 9+���;�� &�2 &.��	 +&��� �5 �9.  
 $'��� `:���)13 ( +&��� �5 ��&���� &�� C��,	 ���2
 $��*� 8*���� A��
 )"��

)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� .   

 �	�>�� E���&����� �5&�	�� &5���
��&���� 6����2!  ���2��3 -4-5 

 �� ���� &���'�� &5��� C��,	
��&���� ���*��� 

 �5&�	�� _�	� )"�� &��'�� &5���
 ��&���� 6����2��� $'' ��&�����

  &.��	�� +&��� �5 ���2��1 -2 
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 �	
��)13(: ������� >���3 8' 2���
�� ��� N���� ���$% ����
  8'����� H����� 8'

L��$��  

  

J G 2�� ���	�	 �@��@�� ��:&;�� &����! ���) �	 �
��� %��� ��.
 &�� C��,	� 8*�
 &�&�,��� ����3 ������� &����	����&���� 6����2! �	�>	 ���� &�5��� ����	�� �����;�  I�.,�� �5

��&�2 �5 �5&�	��( 9 ���2
 �2	� C��,	�� �"# �	:��) $�K2�� �	10 K2�� ��� $�14 (
$�* &�*	��  ������� &����	�� &�� &���������3  �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,���

��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2!.  
 `:��� $'���)14 ( )"�� &����	�� &�� C��,	 ���2
 $��*� 8*���� A��
 ����3 �������

&�&�,��� ! �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	������ 6����2��& �����;�  �5 �5&�	�� I�.,�� �5
��&�2  $�K2�� �	 ���2�� �	:�� C��,	�� �"#�10  $�K2�� ���14.  

 �	
��)14(:  ������� �������� ��� N���� ���$% ����
���+� �
 8' ������� �����
�� ��'

���
�� ?���
$� ���@� ����2 �����1� L��$�� 8'����� H����� 8'  

  

  

 6�& $�K2�� D:� �� 8*���� �M5 ��2 �	 ��� �5�:�15  $�* J"�	 � "��� �;�'���
 ����&���� C���� E��@3 ��&���� $*	 $����� ��� )��*� )"�� �����2!� �����2� <&�

 6�& $�K2�� ��� �5��	 �����15  6�& $�K2�� ��� �5��	 ����� T�:�
�12  $�* "���
C���� E��@3 ������� �	�,�� J"�	 � _�� ��&���� $*	  $����.  

 

 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� C��,	
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 

 &.��	 +&��� �5 ��&���� &��
 ����2��G  6�& $�K2��6 

&��� �5 ��&���� &�� &.��	 +
 ��	��!� G   ���2��7-8 

 &.��	 +&��� �5 ��&���� &��
 +���;�� &�2G  6�& $�K2��9 

 &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &�� C��,	
��&���� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	�� 

 $�K2�� �	 ���2�� �	:��10  ���
 $�K2��14 
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40 "���� ���&�':  

8*��� E��:&5:  
����� ��:&;��:  �5 ��&���� 6����2! �	�>�� ���*��� �� ���� &���'�� �5 7�: _� #

I�.,�� )&�2�� �5&�	��.  
�� �@�� ��:&;��: �&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2� �� D5& ��� )�K�2 �

�5 &.��	�� +&��� +
�;' �"# I�.,��.  
�@��@�� ��:&;��: ������ &����	�� ���.� )�K�� 3� �������	�� &�&�,���  ����&���� 7���	�

)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 �����;� ��&���� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� ���.  
  

50 �������� ����
$��� ��������:  
 ���
��� !�  ������� 6� 9�2�&��� E� ��� D	� �	 G�#��	&� ���G  6@ 9��Z� 12�*�� ���

 �����*�� �������	 E&�J�&��2��  �����*3� R��� ��6����2��  R	� &�" �����*3� �	�*��
����	��!� 6�����"9  62�� 7�&�	���SPSS -� T�&����� :Statistical Package for the 

Social Sciences  _�"� 9 E>	��	�� ��� 
������E�&����!��  �����*3� E�����	���
�������:  

 G ����	�� 12 ��� �.�2��� E�&�&'��� : E�&	 ��� �� �.�2��� E�&�&'��� &��� 8�*
 9+&#�?�� �#"�0� �
 �'	� ���� 6�,�� �	 �	�� $' &�&'�&���� ����	�� 12 ��  &��,��� ��

�	 +&#�? &�&'� E�&	 ���� )��	��.   
 G ���2*�� .2��	�� : �	�� $@	�� 9
��*3� �5 �	���2	�� J"�	 �� .2�
 �� +&��� �#

�#��� ��� T�	�2,	 E��#��	�� D	� $��* )��2�� 9E� ����� B����� ��:�&�5�.              
] �	�&���� 7��0��� � ��)I��� &��( ,20079 B10 [   

 G 7�&* !� )&���	�� :��	�� $�@	� U�	� C��,	 �# �"�� 9����;�� E� ����� ���2*�� .2
 +&��'�� 6�,�� $��� 9�,��.�	 R��� �� D�	� �M5 &;��� ����2	 )&���	�� 7�&* !� �	�� E �'

)&���	�� 7�&* >� )���2*�� .2��	��� � &�,	 ( T>�@	� &���� ! ���2*�� .2��	�� �
 ���
����;�� E� ����� T�,���. ] �	�&���� 7��0��� � ��)&�� I���( ,A&'" ��2 D�&	9 B12 [    

G   ��2 �� �����))��	�� �
( ������� �����	�� �	 12*� )"���:  
 ���2*�� .2��	�� ×100  ÷+&����� ��� ����c� �	?��� ��&���  
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  G &����� )E ( ��,�2	�� E���	�	��)Independent-Samples T-Test ( �2�&��
* ��.2��	 ��� ��&;�� �����*3� ��!��� �5 ��@�*�	�� �	 �����	�	� �����2U�*� 

�� E�&���	 I�  �	���2	 ��2 �� �
 �5)Interval or Ratio.(  
 G  &����� )E ( ���	�	� +�*��)One Samples T-Test ( �����*3� ��!��� �2�&��

 ��� �&;���� D	 T�,�2	 &&,	 ���2* .2��	 .2��	�� ���2*U�*3 &���	E� ���2	 �
 �5
 ��2 ��)Interval Or Ratio (���	�	�� �5.  
 G " ������� $��*�)  �*���� �����)Oneway Analysis of Variance ( 7�&�	��

T�&�����  62��ANOVA  &@'� ����2*�� E�.2��	�� ��� ��&;�� �����*3� ��!��� �2�&��
 �*
 �5 ��@�*�	�� �	 �����	�	 �	�� E�&���	 I�  �	���2	 ��2 �� �
 �5Interval Or) 

Ratio.(  
G E�&����!�  �������)Post Hoc Tests ()� �	 �&5 $�
 �,�&.�LSD: Least) 

Significance Difference ( ��� ���� @�� E� &�,	�� 
�&��� ������� &��	 �5&�	�
 ���� E���	�	��� E�@ANOVA �� �� T�����*� ���� ��&5 ����.  

 G  ��	���� $��*���(Factor Analysis) ��*�� J"�	  &2;� ���� � 	�'�� $	����� �
���� .�� �2!� 9�?*>	�� E�&���	�� �	 ���	�	 ��� .���&!� x$���  &2;� ���� $	����� �	

� 6���2� �	' 9+&#�?�� E�&���	�� �	 &�'
 ��� �5 ?*>	�� ������� 6?�	 ����� �	 E�@��
C���,	�� ��	����9  ���6� �����*3� �2�&��� �5 6����2� . R ������ ��2�2�� E� �'	�� �,�&

(Principal Components)  C'�	�&�;�� 1��2
 D	 $	����� B>��2!)Varimax( 
�#&�����. 

G  b�� �&' �;�
 $	��	(Alpha Cronbach)  C���,	�� E��@ $��*��(Reliability 

(Analysis 2* ��&. �� C��,	�� � �'	�� E�&����� ��� ������� ��2�!� &��,�� .2��	 1�
�&!���:��� C��,	�� E�&��� ��� E�.��. 

 R���  $��� 6� ���E�&����!� � �,@ ��&� � � �����*395 %&@'05 U��2	 � � )
 9
 ��� �	0.05 $�05.  

  

60 ����
$��� N������� 8������ ����
��:  

:&5 &����! E���	�	 8>@ ��� �����2!� �5 +�&���� ���2�� 6�2,�� 8*���� 6�� E��
 �� ��� &5��� U�	 C��,� C��,	 � ���5 9C��,	 62� ���	�	 $' ��� ��.
� 98>@�� 8*���

�� ���*���)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&�� ) �	 ���2�� $	���1G5( C��,� C��,	� 9
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�5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� ��	#
 )&�2�� ) �	 ���2�� $	���6 G9(9 
 C��,� C��,	� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &��

����&�� �����;�  �5&�	�� I�.,�� �5 ��&�2 �5) �	 ���2�� $	���10 G14(.   
��� ^&� $��� �	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*)"��� 6���2� ' �	���2	�� $��2��� �*0

�� _��� ��	���� ����� �	 E�@��� 8*���� ��� 6�� ���� E�
�&�3� `�:�� �	 ��! 9C���,	
 E��@��� ����� �	 +��� ��&� &�5�� <&�� 6�� 8�* 9�����*3� �2�&��� E� ��� �5

�����2!� 6�	��� T!�
 8*����  $>� �	 %	�'*�� ��2�*	��� B���	 &��'� ��� %:&�
*3� $��	 �5 B���	 &��'� ��� �����2!� <&� 6� T�:�
� �# _�" �	 7����� 9
��

2� ��� $�����9�2�&��� <�&=� �5�'� $	�� �����  ���2�� ^�:� �	 �'0��� T�:�
�
 7��#
 D	 ���2�� A"# �5���� � ���� ��&5
 $�� �	 6�;�� ���2 ������ �����2!� �5 +�&����

98*��� ��2!� ��� ��	y'*	�� ��*&��� ���� E>������ <�� 
�&�� 6� �
 �������  �"# $�*
��2!���� �	 �,5��	 ��� ���6� 6�� �	' 9 ����.� 8*���������2!� %�&�� �5 ����� ��  7���

A&����� $�
 �	 %�5 7�:�� .�,  ���*� 6�� 9+&���	 ��&5�� �	 � �� ��� &����!�  �������
 D	��	 D	 ������� �5 ������	��2�&���.   

�&��� �5 �	���2	�� C���,	�� ��� �� 9�2�&��� A"# �5 T�	�# T�&	
 &���� �����*3� �2
 9�	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*���� b�� �&' �;�
 &����� 8*���� 6���2� ��� 6���2��

 E�&���	�� �	 ���	�	 ��� .���&!� J"�	  &2;� ���� � 	�'�� $	����� ���*�� ��	���� $��*���
�?*>	��  ���� .�� �2!� x$��� ���� �	 &�'
 ��� �5 ?*>	�� ������� 6?�	 &2;� ���� $	�

 `�:�� ��� �	�5� 9C���,	�� ��	���� ����� �	 E�@��� 6���2� �	' 9+&#�?�� E�&���	�� �	
�	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*���.   

  

G �� C��,	� ��	���� $��*���� �5 ��&���� 6����2! ���*��� �� ��� &5���� &���'�� &5

I�.,�� ��&�2 �5 �5&�	��:  )��2� �#� C��,	�� �"�� b�� �&' �;�
 $	��	 �	�� ���  �����
0,339.  

 $����� `:��)10 ( ��&���� 6����2! ���*��� �� ��� &5��� C��,	 ���2� ��	���� $��*���
 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 8�*� �5 +�&���� ���2S� _&��	�� ������� 6�� 1�2�*� 6�

�� �"# ��'� �
 1�� ���� C��,	 �	 &�'
 $�K2 $'� _&��	�� ������� �	��0.030  6�� ! ��*
 9C��,	�� ���2
 �	 $�K2�� �����2� $	����� �	 ���	�	 ��� C��,	�� ���2
 6�2,� 6�� T�:�
�

 �	�� 1�2�*� 6�� �	' 9$	�'�� &"��� 6�� 12* _�"�KMO  ��� ^��&�� �
 1�� ����
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 ���	�,��0 G1 �	�'�  �' U��2	 �	�� 1�2�*� 6��2� 9$:5
 _�" �' �	�' &�'
 �	�,�� E
���	�� ��'� �
 1�� ����� E��&�� &����3 ��� �	��> 0.055  6����2� 6�� �
 �'	� ��*

C��,	�� �"# �5 ����� �2�&�� ��	���� $��*���.  

������ )10 :( ���$� 8������ ����
���
 N����� ��
�
�� ��*��� �'?���
$�  8' 2���
��

����$ 8' 8'����� H�����  

 8' >������ ���$��

=���
$��  

D�

��� =���
�� ?��  ���� ������) �'��
 ���+

�'������ �����

��(  

8*�9�� ������) ���+

 �'��
����	��(  

4  0.659  0.812    

3  0.709  0.806    

5  0.681  0.727    

2  0.724    -0.850  

1  0.546    0.738  

	�'�� &"����  1.855  1.464  

&�2;��� ��2   37.098  29.285  

KMO=0,570 E���&��=45.428     G  ��&*�� ��&�=10                            ��� �	�� U��2	 =
0,000  

  �	�� $����� <&��0.570=KMO  ��2� 	 � ���� &���� U�	 )
 ��� ��*� ����
1��� 9�	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*��� 
�&�3  ��� �	�,�� A"# ^��&�� �
0G1 y�'� �	

 E��&�� &����� �5 ��� �	�� U��2	 �	�� �5&�	 �'	�� 9$:5
 _�" ��' &�'
 �	�,�� E �'
 )��2� )"��0.000 > 0.055   ����� �2�&�� ��	���� $��*��� 6����2� �'	� % 
 � �� �	

 C��,	 �5)��&���� ���*��� �� ��� 7�:( 9�	' �2�� $����� <&�� _&��	�� ������� 6�� ��
�����2!� �5 +�&���� ���2S�  &������ ������ I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� &5���

 �5&�	��)&�2�� �	 $�
 %� _&��	�� ������� �	�� ��'� $�K2 )
 �M5 B����� �"# �5� 9
0.030 ��� ���2�� �	 $�K2 )
 �����2� 6�� 6� �������� 9C��,	�� �	 ����2� �"# �5 +�&�

 C��,	��� ��� _&��	�� ������� 6�� ��'< )0.030(.  
 _�" ��� �5�:3��`:�� �	�'�� &"��� ���	�� _� # �
9  ���	�� _� # �
 � �� �"#�

	�� 9�	���� C��,	�� �5 +�&���� ���2�� $�	*� 6�� �
 �'	�E  �# �	' ���	���� ��"# ��	2�
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�	#� $����� �5 ���	 :$��� $	���� )�5&�	��� E���&���� &5��� $	��(� �@�� $	���� 9 
)&���'�� &5��� $	��( 6��&
 ���2�� $�	*� 6� 8�* 94G3 G5  6� ��* �5 $��� $	���� ���

 ���2�� $�	*�1 G2  �
 A�*�� D���	 $�K2 ���� ! % 
 ��� $�� �"#� 9� �@�� $	���� ���
���2�� A"# $@	 �� $,�2	 $	�� ��� %��	*� �'	� C��,	�� �	 �#�����2� 6��.  

  
1G ��*��� +&��� �5 ��&���� &�� C��,	� ��	���� $ �5 �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	��
��&�2:  

 $����� `:��)11 ( �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� C��,	 ���2� ��	���� $��*���
 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,���	:�� )"��� ���2	�� E�
�&�3� ���	�	 T�:�
 $��*��� �5 �	

6��2 8�* 9��&���� ���*��� �� ���� &���'�� &5�� C��,	� ��	���� _&��	�� ������� 6�� 1�2�*� 
C��,	�� �"# �5 +�&���� ���2S� $	����� �	 ���	�	 ��� C��,	�� ���2
 6�2,� 6�� T�:�
� 9

 �	�� 1�2�*� 6�� �	' 9$	�'�� &"��� 6�� 12* _�"�KMO	�� 1�2�*� 6��2� 9 U��2	 �
 9E��&�� &����3 ��� �	��� C��,	�� �5 +�&���� ���2�� ���	�	 &����� $�
 �	 _�"� �����2�

��	���� ����� 6��� ! $�K2 )
.     

 ������)11 :( 8'����� H����� 8' ������� >���3 8' 2���
�� ��� N����� 8������ ����
��

����$ 8'  

=���
$�� 8' >������ ���$��  �� ?��D�

��� =���
  ������� >���3 8' 2���
�� ��� ���+  

9  0.689  0.830  

8  0.576  0.759  

6  0.554  0.744  

7  0.471  0.686  

�	�'�� &"���  2.290  

&�2;��� ��2   57.247  

KMO=0,720  E���&��=53.057  ��&*�� ��&�=6                              �-�� �	�� U��-2	 =
0,000  

 �	�� �� =0,720 KMO )��2� E��&�� &����� �5 ��� �	�� U��2	 �
 �	'0.000  )

� �	 &��
 % 0.055  
 &���  �������� �"# �5 ��	���� $��*��� 6����2! ��2� 	 � ���� �
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 ����	� C��,	�� �"# ���20� ������ _&��	�� ������� 6�� �
 �?*>	 �'	� T�:�
 9C��,	��
&�'
 0.030 ����2� 6�� ! �������� _�"� �5�:� 9C��,	�� ���2
 �	 )
 �`:��  �	�� _� # �


	�� %��� C��,	�� ���2
 $�	*� 6�� �*�� $	�� ���� � �� �"# �������� �	�'�� &"��� +�*��E 
 6� �
 A�*�� D���	 $�K2 ���� ! T�:�
� 9&.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� $	��� %��	2�

�� ��� $�� �"#� $,�2	 $	�� ��� %��	*�C��,	�� ���2
 �	 $�K2 )
 �����2� 69 � �	�� ��
 C��,	�� �"�� b�� �&' �;�
 $	��	� )��2)0,747(.   

J G  &����! ����	��� �����2!� �5 +�&���� ���2�� �	 �@��@�� ���	�	�� ��2 ��� �	

 U
&5 9�@��@�� ��:&;������*3� &����� ����	��� �����2!� �5 +�&���� ���2�� A"# �
 

 �	�2 	 +�*� $@	� ��:&;�� A"# &����!� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &��� B��� �� �'
 C��,	�� �"�� b�� �&' �;�
 $	��	 g�� ��� 9��&���� ���	� �5 ����	��0,331.  

 ��� $����� �'	
 9�� ���	�� �2�&��� �5 �	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*���� 6��,�� ���
 �	 ���	�	��� �	' R��� �� A"# `�:�� �'	�� 9$��*��� �"# �	 R��� ��:  
1G  �5 �	���2	�� C���,	�� ��	���� $��*��� 
�&�3 ��2� 	 � �� &���� �2�&��� � �� ��

 6�� $>� �	 ���� �� A"# ��� $����� �'	
� 9�� ���	�� �2�&���KMO  C���,	�� �5�'�
 E��� �	�,�� A"#� 9�	���2	��0.570  ��� ��&���� ���*��� �� ���� &���'�� &5��� C��,	� ��2

 �	�,�� A"# E �'� 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �50.720  �5 ��&���� &�� C��,	� ��2 ���
9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&���  D,� �� �' +��� 6�,�� A"# &���� ��������

�� �# $��	�� �"#� ��� ^�	2	�� 6�,�� $��	 �	: ���	�,�� �0 G19  �M5 T�,��2 E&'" �	'�
 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &�� C��,	 ���2
 �
 U
& ����*3� &����� $'��

 �"�� ��	���� $��*��� 
�&�� 6�� 6� �������� 9&����	�� _��� B��� �� �' �	�2 	 +�*�
C��,	��.   
2G ��&�� &����� �5 ��� �	�� U��2	 �	�� E �' E0.000  6� ��"�� ��2��,	�� ��2 ���

�	���� ��	���� $��*��� 
�&�� �,��2�� +&,;�� �5 ��&�'"	����	 &��
 �# �	�,�� A"#� 9 
�	�,�� 0.055 ��2��,	�� ��"# �5 ����� �2�&�� ��	���� $��*��� 6����2� �'	� ��������.    
3G 9� ����	�� �2�&��� C���,	 �	 $�K2 )
 �����2� 6�� 6�  _&��	�� ������� 6�� �� _�"�

 �	�,�� �	 &��
 ����	� E �' ���2�� _���0.030  �� ���� &���'�� &5��� C��,	� ��2 ���
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*���9  &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� C��,	�

 ������� &����	�� &�� C��,	� ��2 ��� �	
 9�5&�	�� I�.,�� �"# �5 ��5 ����	�� &�&�,��� ����3
C��,	�� �"# �	 $�K2 )
 �����2� 6�� 6�� �	�2 	 +�*� $'�� T�,��2 E&'" �	'. 
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�)*�;�%� =���
$�� ���$% .�+ ������ �����:  

       $����� `:��)12 ( ��2 ��� �����23� ���2
 ��� E����c� �.�� ���� E��&���
�2�� ���2�� � ������3� ���2S����.  

 ������)12:( �)*�;�%� =���
$�� ���$% .�+ ������ �����  

������ �����  =�;���)�����(  

�������� ���$W� ��$*��� ����$�� ���$W� ��$*���  

+��� �5��	  5  1  

�5��	  4  2  

���*	  3  3  

�5��	 &�=  2  4  

�>.3� ��� �5��	 &�=  1  5  

  

�� ����� $' E��&� $����� ���� �� ���2 �5 +�&���� ��&� �.��5 9�����23�)5 (
 ����3)+��� �5��	 ( ��&� �.�� �	 �� ������3� ���2�� ���)1 ( ����3)+��� �5��	(  ���

 ��&� �.��� 9����2�� ���2��)4 ( ����3)�5��	 ( ��� C;  $�*� �	 �� ������3� ���2��
 )
 ����3�)�5��	 (�2�� ���2�� ��� �'�� ��&� ��� ���)2( 9 ����� $�*��)���*	 ( ���

 ��&�)3 ( ��&� ���� ������3� ���2S� ��2 ���)3 ( ����� $�*�� 9����2�� ���2S� ��2 ���
)�5��	 &�= ( ��&� ���)2 (� ������3� ���2S� ��2 ���$�*� ����3� A"#  ��� ��&�)4 (

 ����� $�*� T�&��
� 9����2�� ���2S� ��2 ���)=�>.3� ��� �5��	 &� ( ��&� ���)5 (
�&�� ����2�� ���2S� ��2 ��� �)1 (������3� ���2S� ��2 ���.  
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8*�9�� "�����  

��*������ �$����� (��
*  

  

10 81���� ������:  

 7&���� ��� �;���� 
��*3� 7����9� ���� � �'	�� E�;��� ��  �	:�� 7�2� �"#
 �	���'�� �
 � �	�� $��	��� � ���� ��&5
 ��'�	� ���� ��	���� E>#K	�� `�:�� 
��*3�

 9�� �'�	� ���� +&���� E�� 2 T�:�
� � ���� A"# ��&5
 %� $	�� )"�� <&�� 
���� $���
 �5 +�&���� ���2�� ��� ���	���'��� �����	�� �����	�� E����3 ��2 �� ������ E�&�&'���

��2�&��� � ��� +&���� +�	� $	���� �	���� $#K	�� E�;� <&� 6��2 �����2!.  
  

%0 �$����� �*��� 8����� ��I��� �1�:  

������)13:( �$����� �*��� ��I��� �1� ����  

  ا��;%� ا��:!�9  )ك ( ا�)7�ارات   ا��5ه3

  %20.34  12  دآ)!را>
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��(;>#?  28  47.46%  

  %11.86  7  دAB!م

  %20.34  12  إ<#زة

  %100  59  ا��'�!ع

 $����� ����)13 ( ��&5
 �����= �
 ?*> � 9� ���� ��&5� ��2 ��� �	���� $#K	�� �;�
 &��2��	�� ��&� ��� �����*�� � ���� ��&5
 ��� g�� 8�* 9&��2��	�� ��&� ��	* �	 � ����

 ��2�*	�� �528 �	*� ��"�� � ���� ��&5
 ��� �5 )��2� ���� ?*> � 9T��&5� ��&� �
"��� �����3� �5 +���3� ���� _�"� A�&��'��� ��&� ���	*� ��12  ����&��� �	 $'� �&5

����	���� ���&�'"	��9  6������ ��&� ���	*� ��"�� � ���� ��&5
 ��� g�� �	 ��7  �#� ��&5

��*&� ��2 ���� ��	���� E��&��� ��� ����*�� E��;�� ��� T���� $��� ��;�� $'��.   

  

�� ���*� �����$� 0ب$*��� ����� �1�:  

 ������)14:( �$����� �*��� ��$*��� ����� �1� ����  

�����   �����	
�� �������  ) ك( ��$*��  

8����	%  25  42.37%  

8*)�  34  57.63%  

H������  59  100%  

 $����� ����)14 (�� � ���� ��&5
 ��� �
 ?*> 5 9�2�&��� � ��� ��2 ��� $	��� �;� ��"
�	���'�� $��	��� ���	��  g��25  $��	��� ���	�� ��"�� � ���� ��&5
 ��� g�� �	 �� 9T��&5

 � �	��34 T��&5.  
�� ���*� �����$� 0ج$*��� >����� �1�:   

 ������)15:( �$����� �*��� ��$*��� >����� �1� ����  



 144

>����� ���*$    �����	
�� �������  )ك(��$*��  

��*$ N�� =� ��%�  19  32.2%  

 =�5  =� ��%� ���*$
  ��!ات10

20  33.9%  

  %23.7  14  ��!ات��%�15 �=  �10= 

 =� �9	%15 �*$  6  10.2%  

H������  59  100%  

 $����� ����)15 ( ��"�� � ���� ��&5
 ��� �
 ?*> � 9�2�&��� � ��� ��2 ��� +&���� �;�
 ��	���'�� �
 �� �	�� 6��&�� E�� 2  g���) ���5  2 �	 $�
� E��10 E�� 2(  ��;�� ���@	�

 ��;�� A"# ��&5
 ��� g�� 8�* 9�2�&��� � �� �	 &�'��20  ��5 ��&5
 ��� ��' �	 �� 9T��&5
 +&����) �	 $�
5 E�� 2 (19  +&���� )�" � ���� ��&5
 ��� g��� 9u��&5) �	10  E�� 2

 �	 $�
�15 � 2 (14 ��� )�" � ���� ��&5
 ��� g��� 9T��&5 +&�) �	 &@'
15 � 2 (6 ��&5
 .  
  T�"�q���6��&
 �,��2�� $������ � )13914915 ( ��*�  �	 �2�&��� � ��� ������� E� �����

q���� 9+&����� $	���� �	���� $#K	�� 6�& $����� � � �)13 ( ��"�� � ���� ��&5
 ��� �

 g�� A�&��'��� ���	*�12  ��2 � )
20.34  %2�&��� � �� �	 &��2��	�� ���	*� ��"��� �

 g��28  ��2 �47.46  % 6�������7  ��2 �11.86 % ���	���� +���3� ���	*� ��"�� �	 ��
 g��12 �&5T�  ��2 �20.34 %9 q��� �	 ��6�& $����� � )14 ( �
24 �&5T�  � ���� ��&5
 �	

 ��2 � �	���'�� $��	�� �5 ���	��42.37 %� �2�&��� � �� �	35 6� 	  $��	�� �5 ���	��
 ��2 � � �	��57.63%q���� 9 6�& $����� �)15 ( �	 $�
 +&���� )�" � ���� ��&5
 ��� �
5 

 g�� E�� 219  ��2 �32.2 %� �
 �	 &@'
 +&���� )�" ��&5�� ���5  �	 $�
� E�� 210 
 g�� E�� 220  ��2 �33.9  % �	 &@'
 +&���� )�" ��&5�� ��� g�� �	 ��10 �� 2 $�
� E

 �	15   � 214   ��2 �23.7 % �	 &@'
 +&���� )�" ��&5�� ����15  g�� � 26  ��&5

�2 �� 10.2 %�2�&��� � �� �	.        
20 �� !��
�� ��'��� ����� 8�$*�� =;� .�+ ������� ����� =�J��=���
$�� ���$%:  

�	 ��&�� ��2 �� ����� �5&�	 ��� +&,;�� A"# �5 �&.��� 6��2 ���2�� ��� � ���� ��&5
 �,5�
 ��� 7&���� 6��2� 98>@�� E��:&;�� &������ ������ �����2!� �5 +�&����  ��-2 �� �����
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 C��,	 �	 $'� _�"� �����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� ��&��   �-� ��� &5��-� U�	
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*���C��,	� 9 &���� &��  &.�-�	�� +&��� �5 ��

)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5C��,	� 9  &�5�� �5 ����	�� &�&�,��� ������� &����	�� ���.� &��
��&���� 6����2! ��2� 	 ���� �����;� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5.  


G � ������ =���
$�� 8' >������ ���$�� .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;��� N���� Y��

��

�� ��
�
�� ��*��� �'����$ 8' 8'����� H����� 8' 2���:  

 $����� `:��)16 ( �����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� �����
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� &5��� U�	� ������9  �5 _�" ��;��

�� � ���� ��&5
 E����� �� �*:�� +&�� 
�.��C��,	�� �"# ���2
 �.  
 ������)16(:  ������ =���
$�� 8' >������ ���$�� .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;���


�� ��
�
�� ��*��� �'��
 Y�������$ 8' 8'����� H����� 8' 2���  

 ����

��'�����  

>�
� 2'���  2'���  �����  2'��� ��X   2'��� ��X

2@��� .�+  

8�
�$

��
� �

$�

�
��

  

��
�*

��
L�

���
��
� #

  

8�
$*

�� 
=;

��
�

  

���$��  D  %  D  %  D  %  D  %  D  %  

1      4  6.8  9  15.3  32  54.2  14  23.7  2.05  0.818  41.02  

2  2  3.4  7  11.9  19  32.2  21  35.6  10  16.9  2.49  1.023  49.83  

3  9  15.3  29  49.2  12  20.3  6  10.2  3  5.1  3.59  1.036  71.86  

4  13  22  28  47.5  9  15.3  6  10.2  3  5.1  3.71  1.084  74.24  

5  26  44.1  21  35.6  9  15.3  2  3.4  1  1.7  4.17  0.931  83.39  

�  59  

 �����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� ���2�� $����� ����
 ����� ��:&;�� &����! ����	��) �	 E�&�����1 G5 �����2!� �	(9  �?*>	 $>� �	�

� ���2 �� ������$����� �5 +�&���9 ���	 ��' �#&�'
 �
 �����T�  6�& $�K2��5  ����
83.39 % )
� E���&���� �5 &��� ���� `:�� ���2�� A"# ��� � ���� ��&5
 E����� �

 ��* �5 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���	� 6�? �� D�&��� ������ �� ��,���
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 ���� `:������	�� ���,5��	�� ��&�� �   ����K2�� ���4 )74.24 (%�3 )71.86 (%
;�: _� # �
T�  <�&=
 �5&�	 ��*�  �	 ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ���	���� U��

 R#� 	 �5 ��&���� 6��;	 �� +��	 ���� ��*�  �	 7�: _�� # �
� 9��&���� 6����2�
&�� B��	�� ��2 �� ����� C'�� ��* �5 97&��	�� B������ ������ C�&���� ��

 $�K2�� ��� �,5��	��1 )41.02 (% $�K2�� ��� �,5��	�� ��&�� B��	�� ��2 �� ������
 6�&2 )49.83 (%�� �5 7�: ���� �5 �2�&��� � �� )
&� ��� +&��,�� &���'�� &5

 ��&���� 6����2�� &.��	�� +&��� <&�� $'�� ��&���� 6��;	� �5&�	�� �5 7�: ����
 �5 �5&�	�� I�.,�� U�� 6����&�2.  

 6��2 C��,	�� �"# ���2
 ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� ��� 7&���� 6� �
 ����
 �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &��� B���� ������ C��,	�� ��� $�,� 3�

)&�2�� .   
M0 � ������ =���
$�� 8' >������ ���$�� .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;���  N�G����� �

� >���3 8' 2���
��L��$�� 8'����� H����� 8' ������:  

 $����� `:��)17 ( �����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� �����
 
�.�� �5 _�" ��;�� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� C��,	�

 ���2
 ��� � ���� ��&5
 E����� �� �*:�� +&��C��,	�� �"#.  
 ������)17(:  ������ =���
$�� 8' >������ ���$�� .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;���

L��$�� 8'����� H����� 8' ������� >���3 8' 2���
�� ����  

 ����

��'�����  

>�
� 2'���  2'���  �����  2'��� ��X   2'��� ��X

2@��� .�+  

8�
�$

��
� �

$�

�
��

  L�
���

��
� #

��
�*

��
  

��
�

8�
$*

�� 
=;

  ���$��  D  %  D  %  D  %  D  %  D  %  

6  12  20.3  30  50.8  6  10.2  10  16.9  1  1.7  3.71  1.035  74.24  

7  4  6.8  23  39  10  16.9  20  33.9  2  3.4  3.12  1.068  62.37  

8  3  5.1  26  44.1  15  25.4  13  22  2  3.4  3.25  0.975  65.08  

9  3  5.1  27  45.8  13  22  14  23.7  2  3.4  3.25  0.993  65.08  

�  59  
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 �� _� # �
 ���2�� $����� `:��T� ��2 T� &��'T�  �5 ��&���� &�� ��� �,5��	�� ��&��
��&�2 �5 ��	���� 7&��	�� U�� ����2�� ��2*�9  ����� ��� &? �� $>� �	 ����� �"�5

 6�& $�K2�� ��� �,5��	�� ��&�� B��	�� ��2 ��6  )74.24(%9  ��� $�� �
 �'	� �"#�
�,5��	 �� ��&���� &�� ��� �2�&��� � �� $�� �		 97&��	�� ����2�� &�5�� $��	 �5 6�

 ����K2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� C;  _� # �
�8 �9  ) ��2 �65.08 (%
 ��&���� &�� ��	#0� ������� �5 �� �	��!� &.��	�� 7�;��� �5 %��	#
� �5&�	�� $	���

 +���;�� &��2
 &.��	 +&��� 8�* �	 �,��.�	 � ���� ��&5
 
�&H �
 � �� �	 7&��	�� U��
 ��* �5 9�����	�� �	 $' �5 ��&���� ��	#
�#���  ��&�� ��2 �� ����� �5 T�:�;� �

 6�& $�K2�� ��� �,5��	��7 )62.37 (%C��,	�� C;  �5 +�&���� U&��� ���2�� �� %2;  9
 6�� ��� $�� �"#�I� ��� 2�&��� � �� ��&5
 &�� ����� ��	 .�� �� ��2*� �5 ��&���� 6

��&�2 �5 ��	���� 7&��	�� �:�&�3�  &.��	�� +&��� $��	 �5 A&��� 6��� ��� &�,�
����2�� &.��	� +���;�� &��2
 &.��	� �� �	��!� .  

 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &�� $�* &���� C��,	�� $�,� 3� 6��2 T�&��
�
5&�	�C��,	�� �"# ���2
 ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� �.  

<0  .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;������$�� � ������ =���
$�� 8' >������ N���� ���

� ������� �������� 2���
� ���+  2G���
�� ?���
G$� ��$�*� ���� ��'�
 8' ������� �����
� 

�����1� ����$ 8' 8'����� H����� 8':  

 $����� `:��)18 ( ��&�� ��2 �� ����� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� �����2!�
3 ������� &����	�� ���.� &�� C��,	�� ���� 6����2! ��2� 	 ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,��

��&���� �����;�  �� �*:�� +&�� 
�.�� �5 _�" ��;�� 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5
 ��&5
 E�����C��,	�� �"# ���2
 ��� � ����.  

 ������)18(:  ������ =���
$�� 8' >������ ���$�� .�+ ��'����� ����� 8�$*�� =;���

� ������� �������� 2���
 ��� N������ ���+ ?���
$� ��$�*� ���� ��'�
 8' ������� �����
�

2���
�� �����1� ����$ 8' 8'����� H����� 8'  

 ����

'�����

��  

>�
� 2'���  2'���  �����  2'��� ��X   2'��� ��X

2@��� .�+  

 �
$�


�
��

8�
�$

��
�

   #
��
�*

��

L�
���

���
  8�
$*

�� 
=;

��
�
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���$��  D  %  D  %  D  %  D  %  D  %  

10  26  44.1  22  37.3  10  16.9  1  1.7      4.24  0.795  84.75  

11  14  23.7  34  57.6  9  15.3  2  3.4      4.02  0.731  80.34  

12  15  25.4  30  50.8  11  18.6  2  3.4  1  1.7  3.95  0.860  78.98  

13  14  23.7  27  45.8  17  28.8  1  1.7      3.92  0.772  78.31  

14  10  16.9  28  47.5  18  30.5  3  5.1      3.76  0.795  75.25  

�  59  

 6�& $�K2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� �
 ���2�� $����� �	 ?*> 10  $@	�
���� ���2�� ��� ��� &�'
 �5&�	 _� # �
 ��� $�� �	 9����	�� &�&�,��� ������� &����	��� ��

 �	' 9����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	��� )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ���	���� U�� �	��
 ����K2�� ��� �,5��	�� ��&�� �����	�� �� ���� $>� �	 ?*> 12G13 �&�,� _� # �
T� 

)
& ��� �!��� �	� �� �� 6��;	 ���.� ��	#0� � ���� ��&5
9��&���� ��2�*	 �5 ������� �	�, 
 T�:�
�.�&�  &���	�� �5 +�&���� +&.�2��IAS 27  &�2;����IFRS-SIC 129  T!�	����� 

 ������� &����	�� ��	#0� B���� C��,	�� ���2
 D�	� ��� �,5��	�� ��&�� ���2 �� ������
5 ����	�� &�&�,��� ����3&����	�� A"# ��	#
 �'K� �	 ��;�&	 E �' �� $'' ��&���� ���	� �.  

 �����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� �,5��	�� ��&�� ��2 �� ����� ���*� 6� �
 ���
 9�2�&��� C���,	� �������6�  $����� ��� E���� �2!��������:  

1G  C��,	�� ��2 ��� B����� ���*��� �� ���� &���'�� &5��� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&����
9��&�2 �5 e��� C��,	�� �"# ���2
 ��� �,5��	�� ��&�� ���2 �� ������ $>� �	 8*���� �

 ���� $>� �	 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� �5 7�: ����
����� �� ��,��� E���&���� �5 &���5 7�: ����� 9��&���� ���	� 6�? �� ��  &���'��

&.��	�� +&��� �5 ��&���� 6����2� ��� +&��,��  $'�� ��&���� 6��;	� �5&�	�� �5 7�:�
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 6��.  

2G  �5 �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &��� B���� C��,	�� ��2 ���
e��� 9��&�2 8*���� �� ��� � ���� ��&5
 $�� �	 �,5��	 ���� +&��� �5 ��&���� 6�	 &�� ���

�� �	��!� &.��	��� +���;�� &��2
 &.��	� ����2�� &.��	.  
3G   ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� &��� B���� C��,	�� ��2 ���

��&���� 6����2! �	�>	 �����;� 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 e��� �5&�	 ���� 8*���� �
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 _�&�� _� # �
� 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ���	���� $�� �	 &����	�� A"�� �	��
 ��	#� _�&�� ���� ���� T�:�
� 9��&���� ��2�*	 �5 ������� �	�,�� 6��;	 ���.� ��	#�

 ������ &���	�� �5 +�&���� ���	�� $��� �����2� .�&� ���.�IAS 27  &�2;����SIC 12 9
�" �	 R� �2 � �5 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ���.� ��	#� _�&�� _� # �
 _

��&���� ��2�*	.   
  

30 
 8
�� ��*����� =�� ��@���=���
$�� �@� =� �)��+ ������ ? ������ 8����� ��I���� 

 Y�� >����� ���*$��*���� ���'%:  

 �' �"� �	�5 �5&�	 <&��� # EE� ����� ��� ��>� _  $>� �	 ����� $��*�� 6� ����
 �	���� $#K	�� �;� �	 $' ���� 9�����2!� �5 +�&���� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E�����

 E�&����!� 
�&�M� 8*���� 6�� � ���� ��&5� +&����� $	���� 8�* 9T�,*! �*:�	��� �	�>��
#K	�� ���� � ���� ��&5
 E����� ��� ��>� ����  &����� 6� �	� 9%��� ����* )"�� �	���� $

 ��"�� �	���'�� �
 � �	�� $��	�� ���� � ���� ��&5
 E����� ��� ��>� ���� &����� 6� 6@
���	��  T�&��
� 9%� ���� +&���� E�� 2 ���� � ���� ��&5
 E����� ��� ��>� ���� &����� 6�

�� $	��� ����  �
 � �	�� $	��� ����  �	� ����� ����* A"# `�:�� 6��2� 9�	���'
�&����!�������� E�&,;�� �5� $�;	 $'�� E:  

%0 ?)� 8����� ��I���� �*���� ���'% �����3 =�� ��@���:  

 $����� `:��)19 ( �	 ��@�*�	�� E���	�	 ��� ��&;�� �2�&�� ������� $��*�
�� $*�&	����	���� �;���	�� �����2!� �5 +�&���� 8�* �	 �� ����3� C���,	�� ���2
 �
�	���2	�� �� ���	�� �2�&��� �5.  

 ������)19(:  ������� =� =�9������ ��+���� =�� 2��1�� �$���� =���
�� ����


��������
 "�� =� �1�
���� ����
$��� N������� ���$% .�+ ������  

,��
�� �� 
���  ?���
��  �����  
 �$�
���
8��$���  

 #���*��
L�������  

# ����  
 �
���
������  

 Y�
$�
���*����  

�
 Y��� ��
�
�� ��*��� �'

 8'����� H����� 8' 2���
��
����$ 8'  

A�&��'�  12  2.30  0.49  

1.821  
3  
55  

0.154  

&��2��	  28  2.39  0.44  

6����  7  2.23  0.21  

���	�� +����  12  2.70  0.73  

I�	�	��  59  2.42  0.52  
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 >���3 8' 2���
�� ���
� H����� Y�� ������

����$ 8' 8'�����  

A�&��'�  12  3.71  0.79    

  

1.908  

  

3  

55  
0.139  

&��2��	  28  3.12  0.68  

6����  7  3.50  0.97  

���	�� +����  12  3.38  0.74  

I�	�	��  
59  3.33  0.77  

 ������� �������� ������+� 

 ���� ��'�
 8' ������� �����
��
2���
�� ���@�  

A�&��'�  12  4.08  0.57  

2.364  
3  

55  
0.081  

&��2��	  28  4.09  0.43  

6����  7  3.80  0.48  

���	�� +����  12  3.72  0.40  

I�	�	��  59  3.98  0.48  

 &����� $>� �	One-way ANOVA  &����!� �5 �&���� ��� �	�� U��2	 �
 ?*> 
#�  )0.154 < 0.055 ( �	 ���2S�1 G5 )#������ ��:&;�� &������ ������ ���2�� � (
�)0.139< 0.055(  �	 ���2S�6G9 )�� �@�� ��:&;�� &������ ������ ���2�� �#� (
�)0.081< 0,055(  �	 ���2S�10 G14 )� ���2�� �#��@��@�� ��:&;�� &������ �����( 9 �	

��&5
 E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ���� 6�� ��� $��  �	���� $#K	�� ���� � ����
% ��	*� )"��.  

M 0  �*���� ���'% �����3 =�� ��@����*���� ���'% ��+ �1��:  

$����� `:�� )20 ( �	 ��@�*�	�� E���	�	 ��� ��&;�� �2�&�� ������� $��*� ��� �	
���	��'
� 8�* �	 ���2	�� C���,	�� ���2
 ��� ����3��� ���	�� �2�&��� �5 �	.  
���� ��)20(:  =� =�9������ ��+���� =�� 2��1�� �$���� =���
�� ����
 =��*)�

=�����	%� "�� =� ����
$��� N������� ���$% .�+ ������  

  

,��
�� �� 
���  
�����  �����  

 �$�
���

8��$���  

 #���*��

L�������  
 ����t 

��� �

������  

 Y�
$�

���*����  

�
 Y��� ��*��� �'

 8' 2���
�� ��
�
��
 8' 8'����� H�����

����$  

� �	  
25  2.34  0.47   -0.932  57  0.355  

�	���'
  
34  2.47  0.54  

 8' 2���
�� ���

 Y�� ������� >���3
 8' 8'����� H�����

����$  

� �	  25  3.42  0.65  0,728  57  0.469  

�	���'
  
34  3.27  0.85  
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 ������� �������� ���
���+�  ������� �����
��

 ��'�
 8' ���@� ����
2���
��  

� �	  
25  4.11  0.41  1.922  57  0.060  

�	���'
  
34  3.88  0.50  

 6����2� 6�&����� Independent Sample Test  �' �"� �	�5 �5&�	�E  ��>� _� #
 �# ��� �	�� U��2	 �
 ���� 96���� $	��� �;� ���� � ���� ��&5
 E����� ��� T�����*� ����

)0.355< 0.055 (�)��2�� 9����� ��:&;�� &������ ������ ���2S )0.469< 0.055 (
)��2�� 9�� �@�� ��:&;�� &������ ������ ���2S� )0.060< 0.055 (���2S�  ������

�@��@�� ��:&;�� &������9  �;� ��� T�����*� ���� ��>� ���� ! % 
 ��� $�� _�" $' ��
�� 6������� ���� � ���� ��&5� $	���� �5 +�&���� ���2�� E���	�	 �!��2���.  

  
<0  �*���� ���'% �����3 =�� ��@������ �1���*���� ���'% �)� ,
�
� 8
�� >��:  

 $����� `:��)21 ( �	 ��@�*�	�� E���	�	 ��� ��&;�� �2�&�� ������� $��*� E��5
+&���� �;���	��  $�;	 $'�� �����2!� �5 ��*�:�� 6� �����8�* �	 ���3 ���2
 ��� ��

� ����	�� �2�&��� �5 �	���2	�� C���,	��.  
 ������)21(:  =� =�9������ ��+���� =�� 2��1�� �$���� =���
�� ����
>����� ���' 

�1�
���� "�� =� ����
$��� N������� ���$% .�+ ������  

IB#(ا� ��J(ا��  /�A,(د  ا�K,ا�  
 L�!(ا��
MB#;&ا�  

ا-"&�اف 
  ا��,�#ري

���O ف  
در<)# 
�9�  ا�&

?;)!ى 
  ا��,�!�9

!Q ىK?ا ��ا�%� �R
 MR S9ر!(A� ��(&(ا�
 MR MR�ا�+T#ع ا��0

  �!ر�9

 �	 $�
5 
E�� 2  

19  2.39  0.46  

0.296  
3  
55  

0.828  

 �	5  $�
�
 �	10  

20  2.38  0.58  

 �	10  $�
�
 �	15  

14  2.43  0.50  

 �	 &@'
15  6  2.60  0.59  

  0.52  2.42  59  ا�'A'Qع

 MR S9دور ا�)!ر
� �Kى V#1إدارة ا��
 MR MR�ا�+T#ع ا��0

  �!ر�9

A�&��'�  19  
3.08  0.79    

  

2.871  3  

55  

  

  

0.045  

&��2��	  20  
3.33  0.54  

6����  14  
3.38  0.90  

���	�� +����  6  
4.08  0.66  

  ا�'A'Qع
59  3.33  0.77  
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دور ا��,9#�� ا�Kو��� 
ا�)+#ر9� ا��#���  KWXاد

 ���Y? �:�B ��R!Q MR
S9ر!(A�  

A�&��'�  19  
3.96  0.46  

0.071  

  

3  

55  
0.975  

&��2��	  20  
3.96  0.50  

6����  14  
4.03  0.46  

���	�� +����  6  
3.97  0.61  

  ا�'A'Qع
59  3.98  0.48  

 +&���� �;� ���� � ���� ��&5
 E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ���� �5&�	� ����
��� ����	�� &����� 
�&�M� 8*���� 6�� 9One-Way ANOVA ���� &����!� $>� �	� 9

�# &����!� �5 �&���� ��� �	�� U��2	 �
 )0.828< 0.055 ( �	 ���2S�1G5 ) �#�
)��2� ��� �	�� U��2	� 9����� ��:&;�� &������ ������ ���2�� )0.045> 0.055 (

 �	 ���2S�6G9 )� ���2�� �#�:&;�� &������ ������� �@�� ��(��� �	�� U��2	 �
� 9�#) 
0.975< 0.055(  �	 ���2S�10 G14 )�@��@�� ��:&;�� &������ ������ ���2�� �#�(e��� 9 �

� ��&5 ���� ! % 
� ��� ����	�� ���� +&���� �;� ���� � ���� ��&5
 E����� ��� T�����*� ��
�&���� ���2��� ����� �	�5 !��� �@�� ��:&;�� &������ ������ �����2!� �5 +  ) U��2	 ��

 ��� �	��> 0.055(.    
 U&��� E���	�	�� �� 7���� �����2!� �5 +�&���� +&���� E���	�	 �	 )
 �5&�	��
 
�&�M� 8*���� 6�� 9�� �@�� ��:&;�� &������ ������ ���2�� �� ����3�� ����� �	�5

������� E�&����!� Post HOC Tests  $������ �*:�	��)22 ( �5&�	� ������� &��	
&.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� 8�* �	 �;���	�� +&���� E��5 ��� ��&;��.   

 ������)22(:  8' 2���
�� ��� "�� =� �1�
���� >����� ���' =�� 2��1�� =���
�� ����

������� >���3 Post Hoc Tests   

IB#(ا� ��J(ا��'�!  ا���W  �"ت ا��+#ر#W!�'ى ا��,�!�9   ا��!(;?Sig- 

 J
� 
 B
&zj
ا6

6 -9  

 J� �"ات 5أA3j  J�5  J� �"ات 10وأA3j  0.299  

 J�10  J� �"15وأ B3j  0.257  

 J� �@15أآ B3j  0.005  

 J�5  J� �"ات وأA3j10 اتA3j   J�10  J� �"15وأ B3j  0.846  

 J� �@15أآ B3j  0.030  

 J�10 � �"ات وأA3j J15   J� �@15أآ B3j  0.053  
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 �	 &@'
 +&����� ����	�� ��"�� ��&5�� ���	�	 �
 ����� &����!� $>� �	�15  � 2
E���	�	 �	 6#&�= �� ��;���� E��5 9U&��� +&���� q��  ���� �� A"# `�:������� �	 � :

� ���	�	�� A"�� E�&����!� �5 +�&���� ��� �	�� E����2	 �>  0.0559 *8� � � �	��
 �	 $�
 ��;�� ��� � &�,	�� E	� �	� � ��� �	�� U��2	5  �	 &@'
 ��;�� D	 E�� 215  � 2

 �'E 0.005 > 0.055 �	 ��;�� D	 � &�,	�� E	� �	� �� 95  ���10  U��2	 ��' E�� 2
&����>� ��� �	�� �	�,�� T����2	 0.030 > 0.0559  E	� �	� � ��� �	�� U��2	 ��'�

 &�,	�� �	 ��;�� D	 �10 E�� 2  �	 $�
�15  �	�,�� T����2	 � 20.053 > 0.0559  �"#�
 ��� $��7>���  ��;�� 
�&H ) �	 &@'
15  � 2 ( &�� B���� E��;�� �	 �#&�= ��

�5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&����.   
��>� ���� �2�&�� �	�>�� E�&����!� 
�&�M� 6��,�� ��� ��!� E�" �����*�  ���

9� ���� ��&5
 ��� 7��� ���� +&����� $	��� $��	� �	���� $#K	��  ���2
 ��� 6������� ����
�����2!� ������� R��� �� ��� $����� 6�:  
1G  �����2!� ���2
 ��� � ���� ��&5
 E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ���� !

%��� ����* )"�� �	���� $#K	�� ����.  
2G  �����2!� ���2
 ��� � ���� ��&5
 E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ���� !

�	���'�� $��	�� �5 6
 � �	�� $��	��� ��' 
��2 %� ���	�� )"�� $	��� �;� ����.  
3G  �����2!� ���2
 ��� � ���� ��&5
 E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ����

� �5 ��&���� &��� ������ +�*�� ��5 ���� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��
 ��;�� �#� +&����) �	 &@'
15 � 2(! �	 �� 9  E����� ��� �����*� ��!� E�" ��>� ����

 ��� D�	�� ���� +&���� ���� ��&�Z� ��2��,	��� ������ �����2!� ���2
 ��� � ���� ��&5

� ���� ��&5
.   

40 � E��' ���
��"���:  

  :ا�^�[�� ا\و�] -أ

 G  I�.,�� �5 ��&���� 6����2! �	�>�� ���*��� �� ���� &���'�� �5 7�: _� #
)&�2�� �5&�	��.  

  &����� 6����2�� 8*���� 6�� 8�* ��:&;�� &����� 6�  One-Sample T Test  �2�&��
 ��� �&;�� �����*3� ��!����� D	 T�,�2	 &&,	 ���2* .2��	 .2��	�� ���2* E����� ��&��

����� ��:&;�� &����! ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
9  ���2* .2��	 ���*� 6� ���
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 %�	�� T�,�2	)3 (.2��	 ��&� ��� $��  I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� &5���� ��2 ���
)&�2�� �5&�	���,�5 `�:����� 9  6�& $����� 12* .2��	�� ��� $��*�� 6�12 

��� ���
� �����23� ���2
 ��� ����3� E!��	� B����  E��&� I�	�	 6�2,� ��&. ��
 ����3�)���*	 (C��,	�� �"# ���2
 ��� ���  )3 ���*	 ����! E��&� × C��,	�� ���2
 ���

=15/ 5 =3.(  
 G O
��� E�
1� 8��$� �$�
� ,� )3(:  $����� `:��)23 ( &�����One-Sample 

T Test ��:&;��  D	 ������	 %�	�� <&�;	 ���2* .2�)3( ��&� 
�.�� �� �'	� �5&�	� 9
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� &5��� U�	� .2��	.  

 ������ )23(:  ���
��One-Sample T Test  E�
1� 8��$� �$� ,� .���� ��&�1��

 O
���)3(  

N������   H������)N(   �$�
���

8��$���  

�� #���*

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 3  

�
 Y��� ��*��� �'

 8' 2���
�� ��
�
��

 8' 8'����� H�����

����$ 

59 2.42 0.52   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��sig  

 -8.696  58  0.000  

 ���! ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*�� .2��	�� �� &�
g�� ����� ��:&;�� )2.42( ��� �	�� U��2	 �	�� �
 �	�� 9=0.000>  0.055   )
� % 

��.2��	�� ��� T�����*� ���� ��&5 ����.   
0  O
��� E�
1� 8��$� �$�
� ,�)2(:  T�,�2	 ���2* .2��	 ���*� 6� _�" ����

	�,� A&)2 (��� ��2 ��� 7��: U��2	 ��� $�� )"���� ���� &���'�� &5 �5 ��&���� ���*��� �
��&�2 �5 �5&�	�� I�.,���,�5 `�:����� 9 .2��	�� ��� $��*�� 6�  �	�,�� �"2  12*

 6�& $�����12 �� ���
� �����23� ���2
 ��� ����3� E!��	� B����� &? �� $>� �	� 9
 ��� �	�� U��2	 ���0.000 =Sig > 0.055 ��	�� ��� T�����*� ���� ��&5 _� # )
.2��9 

 $����� �5 `:�	 _�"�)24 ( &����� �	:�� )"��One-Sample T Test  ��:&;��
 %�	�� <&�;	 ���2* .2� D	 �����)2( &��'�� &5�� �5 7�: ���� ���*�� _�"� 9

��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ����.  
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 ������)24(:  ���
��One-Sample T Test $� ,� .���� ��&�1�� E�
1� 8��$� �

 O
���)2(  

N������   H������)N(   �$�
���

8��$���  

 #���*��

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 2  

�
 Y��� ��*��� �'

 8' 2���
�� ��
�
��

 8' 8'����� H�����

����$ 

59 2.42 0.52   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��sig  

6.219  58  0.000  

� $>� �	� � ���� ��&5
 E����3 ���2*�� .2��	�� ��� &����!� �5� E	� ���� � &�,	�
 g�� )"��� ����� ��:&;�� &����! ����	�� ���2�� ���)2.42 ( ���2*�� .2��	�� ����

") �	�,�� )3 ( ��� $�� )"��).2��	 ��&� (���� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� &5
)&�2�� �5&�	��9 � T�:�
�" ���2*�� .2��	�� D	 � &�,	�)  �	�,��)2 ( U��2	 ��� $����

��� ��2 ��� 7��:� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ���*��� �� ��� &5�����  .2��	�� �

 �*�� g��� 6� ����� ��:&;�� &����! ����	�� ���2�� ��� ��&5�� E����3 ���2*��

.2��	��9  7�: ����� ��:&;�� $��� �������� �5 ��&���� ���*��� �� ���� &���'�� �5
 �5&�	�� I�.,����&�2 �5.  

  
  
  

  :���1&�� ���9*�� 0ب

 G  +&��� +
�;' D5& ��� )�K�2 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2� ��
�5 &.��	�� �"# I�.,��.  

 8*���� 6�� ���&������ &����!� 6����2�� ��:&;�� %2;  6� )"�� 5 %	����2� ��:&;�� �
 &����� �#� �����One-Sample T Test  ��2	 $'�� ����:�	 �����2* ��.2��	 D	

 �	�,�� �" ���2*�� .2��	�� �	#�4  +&��� �5 ��&���� &��� ��2 ��� ��� ��&� ��� $����
 �	�,�� �" ���2*�� .2��	��� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	��3  �*�� ��� $�����

 ��� .2��	����� � ���� ��&5
 E����3 ��2 &.��	�� +&��� �5 ��&���� ��	#
.  
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0 O
��� E�
1� 8��$� �$�
� ,� )4(:  $����� `:��)25 ( &�����One-Sample 

T Test  %�	�� <&�;	 ���2* .2� D	 �� �@�� ��:&;��)4( �,�5 `�:����� 9 $��*�� 6�
 6�& $����� 12* .2��	�� ���12 �3� E!��	� B����� �����23� ���2
 ��� ���

9�� ���
�  &.��	�� +&��� �5 ��&���� &�� $�* �� �@�� ��:&;�� $��� �� �'	� ���*�� _�"�
�	�� ��!� E�" ��&5 ���� �5&�	 $>� �	 9��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��5&

 �	�,�� $	*� �#� T�,�2	 ��*	�� .2��	�� ��� �����*�4 �&�� ���2*�� .2��	�� ���� �
 I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� &��� ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E�����

��&�2 �5 �5&�	��.  
 ������)25(:  ���
��One-Sample T Test  E�
1� 8��$� �$� ,� ��*�9�� ��&�1��

 O
���)4(  

N������   H������

)N(  

 �$�
���

8��$���  

 #���*��

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 4  

 >���3 8' 2���
�� ���

 H����� Y�� �������

����$ 8' 8'����� 

59 3.33 0.77   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��

sig  

 -6.654  58  0.000  

� ���2*�� .2��	�� �� ��&� ��&���� &��� ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E�����
�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5��&�2 �5 �5& )3.33( .2��	�� D	 � &�,	�� $>� �	� 9

" ���2*��) �	�,�� )4 (��� �	�� U��2	 �
 ���� 0.000 Sig= > 0.055  ��� $�� �"#�
��.2��	�� ��� T�����*� ���� ��&5 ����.  

0 O
��� E�
1� 8��$� �$�
� ,� )3( :   $��-��� �	-:��)26 (   &�-���� R��-� One-

Sample T Test ��:&;��  %�	�� <&�;	 ���2* .2� D	 �� �@��)3( ���� �� ��'0�� _�"� 9
 $����� $>� �	 ����� $����� 6� ����)25.(  

 ������)26(:  ���
��One-Sample T Test  E�
1� 8��$� �$� ,� ��*�9�� ��&�1��

 O
���)3(  

N������   H������

)N(  

8��$��� �$�
���   #���*��

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 3  



 157

 >���3 8' 2���
�� ���

 H����� Y�� �������

����$ 8' 8'����� 

59 3.33 0.77   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��sig  

G6.654  58  0.001  

 ��� �	�� U��2	 �
 ���2�� $����� �	 ?*> 0.001Sig=   > 0.055  )
� _� # �
��&5T� 	�� .2��	�� ��� T�����*� ����" <&�;)  �	�,��3 ��� $�� ���� ).2��	 ��&� ( ����

 +&��� �5 ��&���� &��� ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E����3 ���2*�� .2��	��
 g������ )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	��)3.33(.    

!�� ���,��2�� ��� &�,	�� ��� � � ���� ��&5
 E����3 ���2*�� .2��	�� �
 ���� � ���2�
 +&��� �5 ��&���� &��� ����	��&.��	�� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5  �	 $�
 �#

��� ��&�9 .2��	�� U��2	�� �	 &�'
 % 
 !�9  � ���� ��&5
 E����� �5 A���� _� # ��������
)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	�� +&��� �5 ��&���� ��	#
 ���� �* 9  ��� $�� �"#�

&;�� $��� ��: �� �@����� B � ���� 
 ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2� �
 �5 &.��	�� +&��� +
�;' D5& ��� )�K�2 �5 �5&�	�� I�.,����&�2. 

  
  :���1&�� ���9��9 0ج

 G ������ &����	�� ���.� )�K�� 3� �������	�� &�&�,���  ���� &�5�� ��� ����&���� 7���	�
 6����2! �	�>	)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 �����;� ��&����.  

 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ���.� &�� $�* �@��@�� ��:&;�� &����� <&��
��&���� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� �5 �����;� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �59  8*���� 6��

 &����� 6����2�� ��:&;�� &������One- Sample T Test .2��	�� � &�,	 $>� �	 9
� � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*�� � g�� )"��� ��:&;�� A"# &����! ����	�� ���2��

)3.98 (T�,�2	 I�:�	 ���2* .2��	 D	.  
  

0  O
��� E�
1� 8��$� �$�
� ,�)4 :( $����� �	:��)27 (��R���   $��*�� 6� ����
�	 �����  &�����One-Sample T Test  %�	�� <&�;	 ���2* .2� D	 �@��@�� ��:&;��

)4( ��!� E�" ��&5 ���� �5&�	 $>� �	 9�@��@�� ��:&;�� $��� �� �'	� ���*�� _�"� 9
 �	�,�� $	*� �#� T�,�2	 ��*	�� .2��	�� ��� �����*�4  ��&�� ���2*�� .2��	�� ����
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��	#
 �2�&�� ����	�� ���2�� ��� � ���� ��&5
 E����� 3 ������� &����	�� ���.� ����
���&���� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,�� �����;� )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5.  

 ������)27(:  ���
��One-Sample T Test  E�
1� 8��$� �$� ,� �9��9�� ��&�1��

 O
���)4(  

N������   H������)N(   �$�
���

8��$���  

 #���*��

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 4  

 D7a�( دور
 B7�7 ا��و�E*T'ا�
 B7�*'ا� �Eر*F+&�
 Bz7/ �7GA( 4G
 B',��
jc+:�ام 
DEرA+ا� 

59 3.98  0.48   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��sig  

G0.383  58  0.703  

F��� &����!� $>� �	���� �	�� U��2	 �
 � 0.703 Sig=  < 0.055 )
 � ���� ! % 
 �������� 9��.2��	�� ��� T�����*� ���� ��&5�"# �q���  � ���� ��&5
 $�� �	 �,5��	 _� # �


3 ������� &����	�� ���.� ��	#
 ���� �����5 ����	�� &�&�,�� ! �	�>	 ���� &�5�� 6����2
��&���� �����;� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5.  

  

0  �
1� 8��$� �$�
� ,� O
��� E)3 :(  $��-��� �	:��)28 (   &�-���� R��-� One-

Sample T Test  %�	�� <&�;	 ���2* .2� D	 �@��@�� ��:&;��)3( ���� �� ��'0�� _�"� 9
 $����� $>� �	 ����� $����� 6� ����)27.(  

  

 ������)28(:  ���
��One-Sample T Test  E�
1� 8��$� �$� ,� �9��9�� ��&�1��

 O
���)3(  

��N����   H������

)N(  

8��$��� �$�
���   #���*��

L�������  

One- Sample  T-Tests 

Test Value= 3  

 &����	�� ���.� &��
 ����	�� &�&�,��� �������
 �	�>	 ���� &�5�� �5

59 3.98  0.48   �	��t ��&*�� ��&�   U��2	
 ��� �	��sig  

15.763  58  0.000  
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��&���� 6����2! 

����� $>� �	 ���2�� $�����  ��� �	�� U��2	 �
0.000 sig= > 0.055  )
� % 
" ��&5 ������.2��	�� ��� �����*� ��!� E�.  

 6��&
 �������� ��� &? �� ���� T�"�27 �28 `:��  ��!� E�" ��&5 ���� ! % 

� � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*�� .2��	�� ��� �����*�� ����! ����	�� ���2�� &

" ���2*�� .2��	�� ���� �@��@�� ��:&;��)  �	�,��49  �����*� ��!� E�" ��&5 ���� % 
�
" ���2*�� .2��	�� D	)  �	�,��3��:&;�� $��� 6�� �������� 9 �@��@�� ��� �	 ��� B � ���� 

)������ &����	�� ���.� )�K�� 3� �������	�� &�&�,���  ���� &�5�� ��� ����&���� 7���	�
)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 �����;� ��&���� 6����2! �	�>	(.  

8*��� E��:&5 &����� ��� �	�>�� E�&����!�� 6��,�� ��&. ��  ��*�:�� 6� �����
��2 �	�5 �&; 	 $'�� 8*� ��:&5 $'�� $�;	 $'�� 6� ���� R��� �� B���� �'	� 9

��� �	' ����� $��*��:  
1G ����� ��:&;�� ��2 ���:  ��:&;�� $��� 6������  7�: _� # �
 ��� B � �����

)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2! �	�>�� ���*��� �� ���� &���'�� �5.   
2G �� �@�� ��:&;�� ��2 ��� : ��:&;�� $��� 6��� �@�� ��� B � ���� 
 ��&���� 6����2� �

;' D5& ��� )�K�2 ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� �5�5 &.��	�� +&��� +
� �"# ,��I�..  
3G �@��@�� ��:&;�� ��2 ��� : ��:&;�� $��� 6��@��@��  �
 ��� B � ���� &����	�� ���.�
������� 3� �������	�� &�&�,���  ����&���� 7���	� )�K� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� ���

)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 �����;� ��&����.  
  
  

  

�� (��
*�������
�.  

(��
*��:  

R��% :��*������ �$����� (��
*:  

1G &����� ����  E&�?
 One-Sample T  Test  7�: ���* ���� ����� ��:&;��
	� 8�* 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*��� �� ��� ��2 ���E  .2��	�� � &�,	
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� � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*��� ! ����	�� ���2������� ��:&;�� &���� � )"��
 %�	�� E���)2.42 ( ���	�,�� �>	*� ��2	 $'�� ����:�	 �����2* ��.2��	 D	)3 (

��� ��2 ��� .2��	 ��&� ��� $���� )&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� ���*� �� � &5
�	�,��� )2( 97��: ��&� ��� $�� ��� &����!� ���� ��*� ���� ��&5 ���� ��� E ����

g������ � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*�� .2��	�� ��� )2.42 ( ��.2��	�� �	 $' ����
 g��� 6� .2��	�� �"# �
 ��� $�� )"�� &	�� 9�	#&'" ��2 ��"��� ��2	 $'�� ����:�	��

��� ��2 ��� 7�: ���* ���� $�* ��:&;�� $��� ��� $�� �	 .2��	�� �*��� ���*��� �� ��� &5
!)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&���� 6����2.  

2G  ��:&;�� ��2 ���6� �� �@��  &����� 6����2� T�:�
One-Sample T Test 	��E 
� � ���� ��&5
 E����� E��&�� ���2*�� .2��	�� � &�,	�  ���2�� &����! ����	��

� �� �@�� ��:&;��%�	�� E��� )"�� )3.33 (��:�	 �����2* ��.2��	 D	 ��2	 $'�� ��
���	�,�� �>	*��)4 ( +&��� �5 ��&���� &�� ��	#� ��2 ��� ��� ��&� ��� $�� ����

� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 &.��	��)3 ( ����� ��2 ��� .2��	 ��&� ��� $��C��,	� 
%2;  ��� T�����*� ���� ��&5 ���� &����!� ����  E �'� 9��.2��	 ���2*�� � E����� ��&�

5
� � ���� ��&� B����� �"# �5 +��*	�� ���2��9  ����:�	�� ��.2��	�� �	 $' ����
 �	 9.2��	�� �*�� ��5 % 
 !� ��� ��&� g��� 6� .2��	�� �"# �
 ��� $�� )"�� &	�� 9T�,�2	
 +&��� �5 ��&���� ������ &�� ���� �*  � ���� ��&5
 E����� �5 A���� ���� ��� $��

&�	�� &.��	�� ��:&;�� $��� ��� $�� _�" T�:�
� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��5
�� �@��.  
3G  &����� ����  E&�?
One-Sample T Test   ��:&;�� $���  �@��@�� ��:&;��

 %�	�� E��� )"�� � ���� ��&5
 E����� ��&�� ���2*�� .2��	�� � &�,	 $>� �	 9�@��@��
)3.98 (�:�	�� ���2*�� .2��	�� D	" T�,�2	 I)  �	�,��)4 ( ��� ��&� ��� $�� ����

3 ������� &����	�� ���.� &��� ��2 ���� ���� 6����2! �	�>	 ���� &�5�� �5 ����	�� &�&�,��
��&���� �����;� ��� 9)&�2�� �5&�	�� I�.,�� �5 ��&5 ���� 6�� ��� &����!� ����  E

��.2��	�� ��� T�����*� ����.  
4G �=
 �;�� ?;�*	�� $���� C��� �5 ������� �	�,�� 6����2� ��	#
 ��� � ���� ��&5
 1

��&���� ���	� �� ���� ��� ���.  
5G  &���	�� 6����2� ��	#
 ��� � ���� ��&5
 1�=
 �;��IAS 39  ��&���� ��2�*	 �5

��	#
 ��� � ���� ��&5
 1�=
 �;�� �	' 9��&���� $*	 $���� �����2� �5 ���*�����  6����2�
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 ��2�*	�� &���	��IAS 27  &�2;����ISC 12  E�" +0� 	�� ��� +&.�2�� E�&����! ��2 ���
 B���� <&���SPE  E� ��� D	 ���� ��� ��*�� 1��� E!�*�+0� 	�� 6��.  

  
R��*�9 :!��� L�5*�� �����:  

1G 	�� +�*�	�� E��!��� �5 ����� ��' ��&���� 
��  ��&��� +&�5 �5 ��' ���2� �	 E�
 6@ 9�� .��	�� �'�2	�� &�5��� �	�>�� ����2�� &�5��� �:�	�� �&,����  
�* 
 7���	 ��� $,

� 6����� <&�� %2;  �5 �5&�	�� I�.,�� ��� ��� ���� &.��	�� +&��M� ����� U&�
 <�&=��
�� ����2�� &�5���� 9$���� _���������!� E���.,�� <��� �	�>.  

2G ���2� &�.� � �	@�� +&�5 $>� ��&���� 6�� E���	� $	��� �:�	�� �&,�� �	 E�
* �5 ����  ��,  ��� U�
 �	 9��&�,� &�= $��
 ��&��� 6� ��� U�
� ��&���� E���	� I� 

��	� ���� ����	�� �	 +��;�2!�� ����*�& +����� �.� �� �	 I� �� �"# ��� 7&��	�� 
��� 
��� &�	�� �.� �� �� ��&���������,��� ��5. 

3G  �� ���	�� J&�� �� �' T���2�*	 ��&���� E���	� ��	��	 ��� &��� U�*����&.  ����
+&��3� ������ � ���:� ��2*��
  J&�� ����,��� ������ 
�;�� $>� �	 �� ���	�� 7��	

�� ���	�� ��&	@�2	�� I��� ��������.  

4G  $���� E��@3 ������� �	�,�� 6����2� ��� 	�� _ ��� U�� ��� ?;�*	��h  T�&	
 &����
�	$���� A"# E��@3 ����&���� �;�'��� 6����2� ������� �	 % � 9T�	.  

5G  �5 ����	�� ���2�� ��� &	� ���� ��	����� ����	�� �	��� ����*	�� �	 &�@'�� D�&

 $@	 +���� E�&�'��� E�&5
 ���� ����	�� �2� ��� ��� &:�*�� E����9��&����  �,�,*�� �5�

9��:&���� ��'�	�� ��� ��&;��� 1��  )
� ����� ��22K	 ��'�	 �# ���,�,* �5 ��'�	�� �
9I�.,�� �"# �5 7�&�3�� ����&�� �	���� ����,�� ���.�� ���	�� I�.,�� +&��M�  U�
 �	� ���

����	�� �	��� 6��;� �� ��,�� ���.� ��� +&�,�� ���,5  E�
�&�3���5  ����	�� E�22K	��
 �	 ����&� ��� ����	�� ������
� ��	�����6�� �����  E���Z� 1��= $? �5 U&�
 E���� �5

E�22K	�� ���*�� 7�&�3�� ����&�� �*:���� 9�� �K� �����	 ��� ���K2	��  ��� �5�:�
��&�:	�� +�����  ��.���� E�2&�		��. 

6G �5 7�:� <&��� T����* ��&���� ���2
 ��  +&��' E��.� "�
 �	 ��!� 9��.�� 
 &�'
 E�*��5� <&5 ��&. �� ��	����� ����	�� ��2�� �	 6�	�� 
���� �"# a�� � A���
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 E���	� �� ���� �� ����	�� ��&��� 6��� ���� $���� �� ���� �� &��2��� $	*�� �	 $�*
��&����.  

    7G ��*E k����� ������� ��2�*	�� &����	 .�&��T�  �����2� E��.�� ����� �	�5 �*:��
 &���	�� $>� �	 +0� 	�� ��	�	��� �� ���	�� �	 ���	�� $���IAS 39 _� # E �' T�:�
� 9

 &���	�� $>� �	 B���� <&��� E�" +0� 	�� ��*��� ����� �	�5 +��*	 E�&������ �����
IAS27    &�2;����SIC 129 3� &�5�� �5 T���;	 T�&	
 &���� �"#� �5 1��.	�� ^��5

��&���� E���	�. 

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

�����
��:  

1G  �5 ��	���� _� ��� ���� 8*���� �M5 9����	�� ��&�S� ��	� ��2 
�� � 6� �
 ���
 +��0' ��&���� 6����2�� ��&�2�	 +��0'� ����*�& +����� �	�>�� ����2�� &�5�� �5 �	�	 �	

 �5 $��	+&��� &.��	�� 	 ��5&�	��&.��	�� $��,� $>� � �� �	��!�  &��2
 E���,� &.��	�
+���;�� ����2�� &.��9 ����	�� +���� A"# �#&5�� ���� U&��� ����	�� �	 +��;�2!� ��� �5�:�.  
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2G  $	����� �	�>�� E���.�	�� &�5��� ��&�2 �5 �5&�	�� I�.,�� 8*���� ����
��� �	' ��&�����:  


G  $'�� D:�� �
 1�� 7&��	�� ��� <&��� ���� &.��	�� +&��3 +��0' ��&���� ��
 �
 1�� �������� 9&.��	�� +&��� <&�� 7&��	�� ������ ���� ���'�� �2��2�� �5 12� 	

�	�� ��'���&�  +&��� �5 +���� A"# 6����2� ��;�'� ��5�' ���&� ��� E����2	�� D�	� ���
&.��	��. 

1G � �
 1�� � � R� � �
 �'	� ���� &.��	�� `:�� $'�� �'&�	 ������ +&��3� ��'
 	�� E�2��2�� D:�� 9��&����� $	�����&.��	�� A"# $@	 D	 $	����� ��2�. 

     J G  E�&�&� "���� 6� �,5 ����	�� &�&�,��� ����3 ������� &����	�� ��2 ����	 ��&�2 �5 �	
&����	�� A"# � ��� 7&��	�� 6��� 6�& �� �,�� 1��	�� 933  6��2009  $�'��� �:�,��

��	�������� ��2�*	�� C9 � 
�,�&>� �������� ��2�*	�� � �	 ��� 7�&�3� ��� 7��� )"��
 �5 E���2*�� �,��	� � �	�� E�'&� $	� ���� +��� U��2	 ��� ��'0���� �����
 U��2	�

� ����	��� ���2�*	�� $�	��� ��� ����&��� ��&�2T�	��� �������� ��2�*	�� �.� 
 �5 �,@�� 
� +��	�� E� 5  +&,;��3 �� �,�� �"# �	 "	 ���.�� ��>��� E�" E����� 6���� ��2�*	�� &����

&�&�,��� &����	� ����	��  
�: �5 ������� 6��,��� &����	� ������� ������� &����	� �������
 �5 �������� ���*	�� E�&���	��� E����2	��T�� 	� +��*	 �.� &�.�  ��2�*	�� C��	 ���:�

��������"9  +�.��� A"# &������	"# �5 �	� �����	�� 6�� �
 1��� $��	�� � ��� ����&��
 ��&���� E���	� �� ^��53� �	 6�>�� &�,�� &�5�� $;'� �	� &����	�� A"�� `�*��� ���.���

��� A"# 6����2�� 6�,� ���� _� ��� U�� A&.��	� �*�*��� ��2�*	�� ���.� $;'� �	�� 9+�
�� 	 +�,�	�� T����� ��&���� E���	� ���. 

 �G  +&��M� 6�,�� 9��&���� &.��	 +&��3 �	�>�� +
�;'��� D�	�� B�� 62� ����
 K� ��� 6��� �	 ������ E>	����� ����&	� &.��	�� A"# ����. 6�5 �	 �'	��� ��2�� E�.�� 

5 ����;�� E���,����962,�� �"# E���.�	� $	� +&��� ������ +&��3� D:�� ��2�� �  �����!��
E��&�:	�� �5 ��&���� 6����2� ��. 

 A G  &��.�� 9$�	�� ���2
 $���� ����	�� E�22K	�� ��2 ��� ����5 +��
 ��&���� &����
 �	�� �5 6#�2� T�:�
� 9E�22K	�� A"�� ���	�� 
���� E!��	��&	@�2	�� 9
 ������  $�*

 &	�2	��� ����� 6��,��� T����� +&��3� ����� %�� � �
 1�� +�,�	 &.��	 ��&���� �M5
 A"# ��� <&��� ���� E��@�� 6�� ���*� ���* D:�� ��&����� �.��&	�� +���*	�� �������

$����. 
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3G ���	�� ��2�� 8*���� ���� ���� �	:  

G ����� $	����� ��2�2�� E���.�	�� &�5���� $>� �	 ��&�.�� �� �"�� ���2
 &5 

B����� �"�� 6��� �	 $'� A&.��	 +&��� ��� +&��� E�22K	�. 

    1G  ����	 �	 ��&���� %� D�	�� �	� +���� A"�� ����� &�5��� �	�>�� E�
�&�3� "����
$'' � .��� �����!� U��2	 ��� $� ���	�� I�.,�� U��2	 ��� .,5 C�� �������. 

4G � �'	� ���� E���,���� 6�5 ��� &��� )&�� &��' ���� 1�.�� ��&���� 6����2� �
 ���5 �������� 9�#&.��	  +&��� ��� &���� E�.�� �� �	 I� �� �"# ��� 62��          �

 E�
�;'�� A"# &�5�� ���	�� ��2�� ��� T�:�
� ��&���� 6����2�� 1=&� ���� 7&��	��

�� E�&����� � ���2!��$��	�� �"# �5 +���&�� ��� �9  ���� +���� A"# 6����2� 1�.�� T�:�
�
 �5 +&��3� ���2� ���� &�&�,��� 
�.��� E� ����� $���� ��� ���2� +&�.�	 ������ '� �� �


 &.��	�� +&��M� ����� �	�5 
��2 ����&�&� "����6 ����.	�� ��5�;���� ^��53� E�2��2�.  
5G E���.�	�� ��2 ��� ����&����� �� � �,�� :�0� 
���� $���  �'0��� �	 ��! ��&�� ���	�

 ��&	@�2	�� $���� ��� &@K� �
 �'	� �
 ���	��� 6�	�� ��� $�*� �
 �'	� ����� ���� ! % 

��� 1���'!� 6��2 ���� ����	�� ��&��� �5 1���'!� ���.  

 ���&�	�� $	�� �
 1��7&�	 6��5 �	� ��5&�	��� �&�2 ��2 ���#� )�'&	�� �
 $�	�� ���	���'��� �5&�	�� I�.,�� �5 ���	���� ��� �	�� ������	�� D	 ��2 ����

 ��2 �5 �'&��	�� �5 _� ��� `	2� E���&�� &���� ��� $��	�� �"# �5 ������	��
$�	�� 9 B���� <&��� E�" EL� 	�� 
�� M� ^�	2���  SPE $*	 $��S� � :�*	��

 ���*�� ��&���� D	 12� �� �	� ��� � � �,�� $'���&�.3� ��&�2 �5 � � �,��9  D�.�2� 8�*�
9����� ��&���� $*	 $���� $��*� +0� 	�� _� ���  �
 6�2
 &���M� EL� 	�� A"# 6�,� �
�

 E�� 2)����	 ��&�
 ($���� _��� � �	:	.  
	�� ��� E� �#&�� ���� E�&�,��� ��'�	 $,  E�
�&�� .�2�� 1�� �	' ��&�,��� ��'�

 
�.�� �'	� ��2 �	 ��� �5�:� 9����
�&�� $��2�� ��&���� E���	� �;�'� <�;�� 7���
� 9����&: E�
�;�� B���� <&��� E�" EL� 	��� �
 �'	� ��	�,� ��"�� ��&	@�2	�� ` 	

 1���'!�����  B���� <&��� E�" +0� 	�� �#&��� ���� ����	�� ��&���SPE  ���2 �5
�� ���	� �	 
�;�� ��&���� 6���'�	 
�&� �	 ����� ����*� ���� ^��&�� ��� 1��&:

��&���� $*	 ����	�� ��&�S�.  
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6G � ��&���� 6��;	 C�&��� 8*���� ���� �	���'�� $��	�� �5 D�	� 1 �����
 ��� &��,�� )&���� &��'�� &�5�� �5 ���2� _�"� 9��&�2�� E��	���� �5 %� �,���	�� ��2�2��

���&���� I�:�	 �5 +���� 8�*�0� 6��,�� 1 �� ��� 9.�� �� �"# +&��.  
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,������.  

������� � ���� ,������:  

%0M
	��:  

9���&��� 7&��	�� ��*��2002 9 ���������� ��������� >���3� 2���
�� 8' "���
�������� ��*������E�&�� 9G �� ��.   

91�.��� 9&�	220089 ��3� N���D�*���� ������� >�0 8��+ 2���
� 8��+ ()*�9  +0� 	
97&��	�� ��&� '23� G&�	. 

 9$��  9���*2005 9��'����� ������� >���� .�� D������ �� 9���&��� 7&��	�� ��*�� 9.  

 9$��  9���*2004 9 �;�� 2�1
� .�� D����2�� �� 9���&��� 7&��	�� ��*�� 9  

9(� ��� 9��	
 ����20029 ��3��*��
��� ������� >���3 �9  ����	�� 6����� ���&��� ��	���'��
9��5&�	�� ��	�G��&��.  

9)��&�� 91�#� ����20099��'����� ������� >���3��	�9D������� &� �� +&�2	�� &��9 G 
��&��.   

�2* ���:& ,9��	*�� ��� &�	22005 9��� ������� >���3 8' ������ ������� ���

���� 
*)���)
���% �+�*� 8' ������� �$�. 91+&#�,�� 9E��	���� &� �� &�� 9 G&�	.  

�*�5 ��2* 9��	@�92002 9��=����� 8'����� 2���
0 � �$������8*�*���� �����09 
 E�&�� 9���&��� 7&��	�� ��*�� 9�*, 	 ���.– �� ��.  

�	�&���� 7��0��� � ��9 2007 , ?���
$�� ������SPSS �� I��� &�� 9 &�6������9 1�*9 
��&�2.  

�	*&�� ��� �	*
96*�	�� G 9)&� '�� 9�	*
 ��	*	20049  2����� ?���
$�� ����
�� ��+
2���
�� �����+� �����
��9�	���� &� �� C��	 9 9E��'�� ��	�� E��'��.  

��9 6�#�&�� &� 	 9)� �2000 9������� >���3 8' "����� �	1��0 ?���
$�� ������� �$�*)��
�
�� ���

���� 2��– $��� 
���� : ��&����&�	 9�. . ��	�� 9.  
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M 0 ��������� "���������
I���� �������:  

9��	*  $���
 9���	2007 9 ����+ =���� E��� ��;%�V#1ا��prime bSu   ��G����� 8'

��� >��
����� ��	–����%0���+��
0N��� 9�-��&��� ��5&�	�� +&� �� 9   9E�&-��
�� ��.   

9��#�� 9(� ��� ��� 20059 #������ 8' ���9
$��� ����
�� ����� >���3”  E��
�� ,�

=��$�' 8' ������� ��'����� ��$$I��� ,����”� ��� 6�,	 8*� 9  �-	���� &	�K	�
$���"� &�	@�2!��	���� ��	 ��� ��5H ��� ��.2�5 �5 $�+&���	�� E���*��� "9   �-��'

9+&����� 9��	>23� ��	���� +�=9 ��.2�5.  

 $��� �� �' 9��K5 9&'��2008 9 ���G$ 8' �������� ������� ��;�� &-� �� 9  ��5&-�	�� +
�� �� 9E�&�� 9���&���.  

9��&��� �, �� ��� �20049 �;�� 2�1
� ��$�$�� A�@���2 ����*�� ������9  E��
 �2�&�
���&��� ���'&	�� 7&��	�� �?5�*	 C��	�.  

9`��� �	*	 �	*&�� `�5 ���9  &��
2004 92���
�� �+�*�9     7&�-�	�� ��-*�� �-��	
 ����� 9���&���282 9B�� &���� �� �� 9E�&��. 

&�&*��� ���# ��&��* 92003 9 9��&������5&�	�� ����	�� E�2�&��� ���	 ����� 92 9��	� 9
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��;��	*�� � ���� !����� Abstract  

The research deals with securitization as a new financial innovations in 

risks management, where world at the end of the Eights & nineties 

decades had witnessed a great revolution in the use of financial 

innovations, and a lot of economic units, financial institutions and banks 

specifically have used it in risks management. 

Securitization became a challenge to the accounting and the accounting 

boards, because the lack of interesting in this subject might lead To 

serious financial problems that may lead to bankruptcy because of using 

traditional accounting policies in order to false promote the financial 

position of company and hide debts outside the balance sheet. 

The research’s problem is deal with the problems that might arise due to 

using securitization by banks,because the lack of interesting in this 

problems prevent the using of securitization and taking its advantages as 

effective tool for risks management, and failure to meet the requirements 

of the accounting and disclosure of securitization in accordance with 

international standards of financial reporting in the case of using it could 

lead to accounting manipulation and deception of investors and creditors, 

so the research aims to study the scientific framework of securitization 

and identify ways of measurement and disclosure of it, And the 

requirements of that according to international accounting standards after 

identifying its concept and the advantages and risks of using it, by using 

deductive methodology to identify the problem and to set knowledgeable 

framework around it and collection of information and use it by mental 

abstraction to reach to theoretical results, And the research aims to know 

the role of securitization in risk management in banking sector, and to 

define the role of using international standards of financial reporting in 

providing the appropriate environment to use securitization in banking 

sector in Syria, and in order to achieve this objective researcher used the 

inductive methodology, when hypothesis have been identified, the 

researcher then collected data from a sample, and then conduct statistical 

tests needed to access the results and dissemination it later.  

the research concluded that there is an important role of using 

securitization in risks management in Syrian banking sector, the research 

results showed that the success of accounting and disclosure of 

securitization in accordance with international standards of financial 

reporting could reduce manipulations commited by some economic units 

through using securitization by providing the required disclosure and 

make investors able to identify the risks of investing in securitization, the 

research results also  showed that the existence of a qualified section to 

identify risk management policies by using securitization is an important 
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issue, and the necessity of financial infrastructure for determining fair 

value in the financial market and to identify the legal requirements in the 

financial market to facilitate dealing with securitization, in addition to the 

importance of existence of a qualified staff  in banks who has knowledge 

about securitization, and working on teaching the recent financial 

innovations in the Syrian universities which securitization is one of it.                                  
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