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 المحتويات

 

 المكدمة= الأول الباب

 ٚايتعزٜؿات ٚايػزض ايٓطام: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 المال زأع قاعدة= الجاىي الباب

 الماٍ ريجظ قاع ٠ َتطًئ: ايجاْٞ ايؿصٌ

 الماٍ ريجظ تزنٝب١: ايجايح ايؿصٌ

 المال لسأع الأدىى الحد متطلبات - الأولى السنيصة= الجالح بابال

 ايت اٍٚ يضذٌ عا١َ يجسهاّ: ايزاب  ايؿصٌ

 ايت اٍٚ صذٌ ن ار٠ َتطًبات: اـاَط ايؿصٌ

 بايت اٍٚ المتعًك١ غير يًٓغاطات ايعا١َ ا٭سهاّ: ايضا ظ ايؿصٌ

 بايت اٍٚ المتعًك١ غير يًٓغاطات بالمداطز َزدح تعزض َبًؼ استضاب: ايضاب  ايؿصٌ

 ١تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝاي اصتد اّ: ايجأَ ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ يًُداطز ايعا١َ ا٭سهاّ: ايتاص  ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ يًُداطز ا٭صاصٞ الم٪عز طزٜك١: ايعاعز ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ يًُداطز المعٝار١ٜ ايطزٜك١: عغز اؿا ٟ ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ يًُداطز ايٓؿكات يجصاظ طزٜك١: عغز ايجاْٞ ايؿصٌ

 ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت صزف يجصعار كاطز سٍٛ عا١َ يجسهاّ: عغز ايجايح ايؿصٌ

 المح١ًٝ ايع١ًُ نه ٚايتشٌٜٛ ايتكِٝٝ ع١ًُٝ: عغز ايزاب  ايؿصٌ

 ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت صزف يجصعار لمداطز الماٍ ريجظ َتطًئ استضاب: عغز اـاَط ايؿصٌ

 ايضً  بمداطزسٍٛ  عا١َ يجسهاّ: عغز ايضا ظ ايؿصٌ
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 الهبيرة التعسضات= السابع الباب

 يًتعزضات ايهبير٠ عا١َ يجسهاّ: عغز ايضاب  ايؿصٌ

 الطيولة لمتطلبات الأدىى الحد =الخامظ الباب

 سٍٛ اؿ  ا٭ ْٞ يًضٝٛي١ عا١َ يجسهاّ: عغز ايجأَ ايؿصٌ

 تٓع١ُٝٝ َتطًبات: عغز ايتاص  ايؿصٌ

 المداطس جميع تكييه - الجاىية السنيصة =الطادع الباب

 ICAAP الماٍ ريجظ يهؿا١ٜ اي اخًٞ ايتكِٝٝ ع١ًُٝ: ايعغزٜٔ ايؿصٌ

 التكازيس وإعداد الإفصاح - الجالجة السنيصة =الطابع الباب

 اٱؾصاح: ٚايعغزٜٔ اؿا ٟ ايؿصٌ

 ايتكارٜز ٚتك ِٜ نع ا : ٚايعغزٜٔ ايجاْٞ ايؿصٌ

 المالية المجنوعات =الجامً الباب

 سٍٛ المجُٛعات الماي١ٝ عا١َ يجسهاّ: ٚايعغزٜٔ ايجايح ايؿصٌ

 ااؿضابات المٛس ٠: ٚايعغزٜٔ ايزاب  ايؿصٌ

 ا٭دٓب١ٝ ايتعٗ ات: ٚايعغزٜٔ اـاَط ايؿصٌ

 ايزقاب١ٝ ٚاٱدزا٤ات ايٓعِ: ٚايعغزٜٔ ايضا ظ ايؿصٌ

 أحهاو ختامية =التاضع الباب

 ايٓغز ٚايٓؿاذ :ٚايعغزٜٔ ايضاب  ايؿصٌ

 الماٍ ريجظ قاع ٠(: 1) رقِ المًشل

 الماٍ يزيجظ ا٭ٚه ايغزنذ١: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 الماٍ يزيجظ ايجا١ْٝ  ايغزنذ١: ايجاْٞ ايؿصٌ
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 الماٍ ريجظ َٔ ا٫قتطاعات: ايجايح ايؿصٌ

 ايت اٍٚ صذٌ(: 2) رقِ المًشل

 ايؿا٥ ٠ َع ٍ كاطز: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

  ا٭صِٗ يجصعار ايجاْٞ كاطز ايؿصٌ

 ا٫صتجُار بصٓا ٜل المتعًك١ المداطز: ايجايح ايؿصٌ

 بايتػط١ٝ ايتعٗ : ايزاب  ايؿصٌ

 المؿزط ايتعزض: اـاَط ايؿصٌ

 ايتض١ٜٛ كاطز: ايضا ظ ايؿصٌ

 ايٓعير ايطزف كاطز: ايضاب  ايؿصٌ

 بايت اٍٚ المتعًك١ غير ايٓغاطات(: 3) رقِ المًشل

 المداطز ٚيجٚسإ ايتعزضات ؾ٦ات: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 استضاب َبايؼ ايتعزض يًبٓٛ  خارز قا١ُ٥ المزنش المايٞ ايجاْٞ ايؿصٌ

 المغتكات في بايت اٍٚ المتعًل غير ايضذٌ تعزض َبًؼ استضاب: ايجايح ايؿصٌ

 ا٥٫تُا١ْٝ اؿُا١ٜ: ايزاب  ايؿصٌ

 ا٥٫تُا١ْٝ ٚالمغتكات ايطُاْات: اـاَط ايؿصٌ

 ايطُاْات الماي١ٝ :ايضا ظ ايؿصٌ

 ايتكاص اتؿاقٝات: ايضاب  ايؿصٌ

 ا٭خز٣ ا٥٫تُا١ْٝ اؿُا١ٜ يجْٛاع: ايجأَ ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ المداطز(: 4) رقِ المًشل

 ا٭صاصٞ الم٪عز طزٜك١: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 المعٝار١ٜ ايطزٜك١: ايجاْٞ ايؿصٌ
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 ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت صزف يجصعار كاطز(: 5) رقِ المًشل

 (The two-step method) اـطٛتين طزٜك١: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 الماٍ ريجظ  َتطًئ استضاب: ايجاْٞ ايؿصٌ

 اـٝار عكٛ : ايجايح ايؿصٌ

 ا٫صتجُار صٓا ٜل: ايزاب  ايؿصٌ

 المزنب١ ايع٬ُت: اـاَط ايؿصٌ

 ثايح بً  بع١ًُ ايطُاْات: ايضا ظ ايؿصٌ

 اصتجٓا٤ات: ايضاب  ايؿصٌ

 ايضً  كاطز(: 6) رقِ المًشل

 ٚايكصير٠ ايط١ًٜٛ المزانش بين ايتكاص ٚندزا٤ المزانش استضاب: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 ا٫صتشكام ع٢ً المب١ٝٓ ايطزٜك١: ايجاْٞ ؿصٌاي

 ايبضٝط١ ايطزٜك١: ايجايح ايؿصٌ

 ايهبير٠ ايتعزضات(: 7) رقِ المًشل

 اٱ ارٟ اؾٗاس َتطًبات: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 بايت اٍٚ المتعًك١ غير ايٓغاطات في ايتعزضات َبايؼ ؼ ٜ : ايجاْٞ ايؿصٌ

 ايت اٍٚ صذٌ في ايتعزضات َبايؼ ؼ ٜ : ايجايح ايؿصٌ

 ايضٝٛي١ كاطز(: 8) رقِ المًشل

 ايضٝٛي١ كاطز ٚقٝاظ ؼ ٜ : ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 ايضٝٛي١ كاطز ن ار٠: ايجاْٞ ايؿصٌ

 الماٍ يزيجظ اي اخًٞ ايتكِٝٝ(: 9) رقِ المًشل

 (ICAAP) الماٍ ريجظ يهؿا١ٜ اي اخًٞ ايتكِٝٝ ع١ًُٝ: ا٭ٍٚ ايؿصٌ
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 عًٝٗا ٚاؿؿاظ ايزيجسماي١ٝ ا٭ٖ اف نه ايٛصٍٛ نٝؿ١ٝ سٍٛ نصتراتٝذٝات: ايجاْٞ ايؿصٌ

 ايتشٌُ  ٚاختبارات ايذاتٞ ايتكِٝٝ: ايجايح ايؿصٌ

 اٱؾصاح(: 10) رقِ المًشل

 الماي١ٝ ٚالمجُٛع١ ي٘ المزخص بايغدص المتعًل اٱؾصاح: ا٭ٍٚ ايؿصٌ

 الماٍ ريجظ بكاع ٠ المتعًل اٱؾصاح: ايجاْٞ ايؿصٌ

 الماٍ ريجظ بمتطًبات المتعًل اٱؾصاح: ايجايح ايؿصٌ

 بايت اٍٚ المتعًك١ غير بايٓغاطات المتعًل اٱؾصاح: ايزاب  ايؿصٌ

 ايضٝٛي١ بمداطز المتعًل اٱؾصاح: اـاَط ايؿصٌ

 ايٓعير ايطزف بمداطز المتعًل اٱؾصاح: ايضا ظ ايؿصٌ

 ايتغػ١ًٝٝ بالمداطز المتعًل اٱؾصاح: ايضاب  ايؿصٌ

 اي ٚرٟ اٱؾصاح: ايجأَ ايؿصٌ

 ا٭دٌ ط١ًٜٛ ا٥٫تُا١ْٝ ايتصٓٝؿات(: 11) رقِ المًشل

 ا٭دٌ قصير٠ ا٥٫تُا١ْٝ ايتصٓٝؿات(: 12) رقِ المًشل

 ايضٝٛي١ َ٪عزات(: 13) رقِ المًشل
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 الأول لبابا

 المكدمة

 الأول الفصل

 والتعسيفات والػسض اليطام 

 ا٭ٚه:الما ٠ 

 .تٗ ف ٖذٙ ايكٛاع  نه ؼ ٜ  َتطًبات ايهؿا١ٜ الماي١ٝ يٮعداص المزخص يِ (يج 

 .  ٠ في ٖذٙ ايكٛاع تشاّ المتطًبات المحاي يِ المزخص ا٭عداص ع٢ًندئ  (ب 

 .َٔ يجسهاّ ًٛا٥ح ايتٓؿٝذ١ٜبما ٚر  في ايٖذٙ ايكٛاع   ٫ ؽٌ (ز 

ع٢ً نضاؾ١ٝ  نؿا١ٜ َاي١ٝ َتطًباتيجٟ  ؾزض ضزٚرٜال ذيو اعتبرت َا نذا ي١٦ًٝٗف ( 

 .ِي المزخص ٭عداصا

 :ايتعزٜؿات ( ٖد
 

ٜكص  به١ًُ )ايٓعاّ( يجُٜٓا ٚر ت في ٖذٙ ايكٛاع  ْعاّ ايضٛم الماي١ٝ ايصا ر  ( 1

  ٖد. 2/6/1424ٚتارٜذ  30بالمزصّٛ المًهٞ رقِ ّ/

ايٛار ٠ في ٖذٙ ايكٛاع  المعاْٞ المٛضش١ يا في ايٓعاّ ٜكص  بايهًُات ٚايعبارات  ( 2

ٚفي قا١ُ٥ المصطًشات المضتد ١َ في يٛا٥ح ١٦ٖٝ ايضٛم الماي١ٝ ٚقٛاع ٖا َا لم 

 ٜكضِ صٝام ايٓص بػير ذيو.

يػزض تطبٝل يجسهاّ ٖذٙ ايكٛاع ف ٜكص  بايهًُات ٚايعبارات ايٛار ٠ يج ْاٙ  ( 3

 :صٝام ايٓص بػير ذيو المعاْٞ المٛضش١ يجَاّ نٌ َٓٗا َالم ٜكض
 

ٖٛ سضاب استٝاطٞ ٜعتبر دش٤ال َٔ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ  استٝاطٞ نعا ٠ ايتكِٝٝ:

( اـاص١ بايغدص المزخص ي٘ف ٚايذٟ ٜضذٌِّ ايؿا٥ض ايٓاتر Tier-2 capitalالماٍ )

عٓ َا تٴبين ع١ًُٝ نعا ٠ ايتكِٝٝ بإٔ ايك١ُٝ اؿاي١ٝ ٭صٌ َا يجع٢ً َٔ تهًؿت٘ 

 ايتارنر١ٝ المضذ١ً. 



7 

                                                                                          

ِّض بغهٌ ناٌَ يجٚ دٖٛزٟ المداطز في  ايتشٛط اي اخًٞ: ٖٛ المزنش ايذٟ ٜع

غاطات المتعًك١ بضذٌ ايت اٍٚ َزنش ٚاس  يجٚ يجنجز َٔ المزانش المدصص١ يًٓ

 ٚايٓغاطات غير المتعًك١ بايت اٍٚ. 
 

ٖٞ ايبٓٛ  ايتي تعٗز في قا١ُ٥ المزنش المايٞ نأصٍٛف يجٚ المغتكات  ايتعزټضات:

 ايتي تعٗز ندصّٛ  يجٚ ايتشاَات خارز قا١ُ٥ المزنش المايٞ.
  

تعزض يطزف ْعير يجٚ فُٛع١ ا٭طزاف ايٓعير٠ المترابط١  ايتعزضات ايهبير٠:

 َٔ قاع ٠ ريجظ الماٍ يًغدص المزخص ي٘. %( 10تتذاٚس َا ْضبت٘ )
 

 ٖٛ ايضذٌ المحاصبي يًُزانش المحتؿغ بٗا يػزض ايت اٍٚ. صذٌ ايت اٍٚ:  
 

 ذات ايٓٛع١ٝ َٛا  غذا١ٝ٥ يجٚ َعا ٕ يجٚ َٛار  طبٝع١ٝف يجٚ غيرٖا َٔ المٛا  ايضٹً :

ايتي ٜتِ ؾٝٗا ايتعاٌَ في ايٛقت اؿاضز يجٚ في المضتكبٌ عٔ طزٜل ابزاّ  المٛس ٠

 عكٛ  يػزض تضًِٝ ايضً  في المضتكبٌ. 
 

ٖٞ يجنجز يجعهاٍ ريجظ الماٍ ق ر٠  (:Tier-1capitalايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ )

 قك١ف )ز( ع٢ً استٛا٤ اـضا٥ز ٚتطِ: )يج( ريجظ الماٍ الم ؾٛعف )ب( ا٭رباح الُمبكا٠ الم

صعز ا٭صِٗ عٓ  نص ارٖاف ) ( ا٫ستٝاطٝات )ع ا نستٝاطٝات نعا ٠ ايتكِٝٝ(ف 

ٚتع  ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ٖٞ  ُٖات ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ.َضا)ٖد( 

 ايزقِ ايصافي بع  خصِ ا٫قتطاعات الُمطبٻك١.
 

يجعهاٍ ريجظ الماٍ ٖٞ عهٌ َٔ (: Tier-2 capitalايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ )

يجقٌ ق ر٠ ع٢ً استٛا٤ اـضا٥ز بالمكار١ْ َ  ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ. ٚتع  

 ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ٖٞ ايزقِ ايصافي بع  خصِ ا٫قتطاعات المطبك١. 
 

١ًُٝ  اخ١ًٝ ٜتِ َٔ تعتبر ع ":ICAPPع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ "

ٚتكُٝٝٗاف بما في  المداطز ايتي تٛاد٘ ايغدص المزخص ي٘جمٝ  خ٬يا ؼ ٜ  
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( َٔ ٖذٙ ايكٛاع . ٚتغٌُ Pillar Iذيو المداطز غير المػطا٠ في ايزنٝش٠ ا٭ٚه )

 ايع١ًُٝ نذيو ايتدطٝط ايزيجسمايٞ. 
 

     تتهٕٛ قاع ٠ ريجظ الماٍ َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ قاع ٠ ريجظ الماٍ:

(Tier-1capitalٚايغزنذ )( ٍ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماTier-2 capital .) 

 

ٖٛ قزض ٜتطُٔ عزطال بع ّ ص ا  المبًؼ ايز٥ٝضٞ يًكزض ٚؾٛا٥ ٙ  ايكزض ايجاْٟٛ:

في ساي١ ايتصؿ١ٝ يجٚ اٱؾ٬ظف ن٫ بع  ايض ا  ؾُٝ  اي ا٥ٓين اٯخزٜٔ بغهٌ 

 ناٌَ.  
 

 ٖٞ قزٚض تاي١ٝ ا٫صتشكام غير ق  ٠ الم ٠.  قزض ثاْٟٛ  ا٥ِ:
 

ٴَش ٻ  ا٭دٌ: قزض ٖٞ قزٚض تاي١ٝ ا٫صتشكام ٭دٌ ق  ف ٚتغٌُ ٖذٙ  ثاْٟٛ 

 ايكزٚض نذيو ايهُبٝا٫ت ق  ٠ ا٭دٌ.
 

 يجٚ ايطبٝعٝين ا٭عداص َٔ يجنجز عدصإ يجٚ فُٛع١ ا٭طزاف ايٓعير٠ المترابط١:

  :ْعزال الٚاس  خطزال ٜغهًٕٛ ذيوف خ٬فايذٜٔف َا لم ٜعٗز  ا٫عتبارٜين
 

يجس ِٖف بغهٌ َباعز يجٚ غير َباعزف ع٢ً اٯخز يجٚ ع٢ً آخزٜٔ يضٝطز٠  (1

 في ْؿط المجُٛع١ف يجٚ

يترابطِٗ  بغهٌ ٜ٪ ٟ نه تزدٝح تأثير يجٟ َغانٌ َاي١ٝ ٜٛادٗٗا   (2

 يجس ِٖ ع٢ً ق ر٠ اٯخز يجٚ ع٢ً اٯخزٜٔ ع٢ً ايض ا . 

 

 تتهٕٛ المجُٛع١ الماي١ٝ َٔ ايغدص المزخص ي٘ ٚ:  المجُٛع١ الماي١ٝ:
 

ذٙ ايتابع١ يًغدص المزخص ي٘ اـاضع١ يالمح١ًٝ يجٚ ا٭دٓب١ٝ ت ايغزنا (1

 ;يكٛاع  َغاب١ٗ ايكٛاع  يجٚ

تغترى َ  ايغدص المزخص ي٘ف يجٚ تهٕٛ َغترن١ في  ايتي غزناتاي (2

ا٭صاظف َٔ سٝح اٱ ار٠ يجٚ ٴُٜارظ ايغدص المزخص ي٘ تأثيرا نبيرا 

 عًٝٗا; ٚ
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 يمتًوايتي  اص١اـ ًه١ٝالمعزنات  في ايغدص المزخص ي٘ اصتجُارات (3

 .ؾٝٗا ايتصٜٛت سكٛم يجغًب١ٝ ي٘ المزخص ايغدص

يًغدص ( ال)نذا ناْت بٓها٭ّ  تع  ايغزن١ٚ٭غزاض ٖذٙ ايكٛاع ف ٫ 

 المزخص ي٘ دش٤ال َٔ المجُٛع١ الماي١ٝ.  
 

ٖٞ كاطز اـضار٠ ايٓاجم١ عٔ ايتػيرات في ايٛض  ا٥٫تُاْٞ  كاطز ا٥٫تُإ:

يًذٗات الُمص ِّر٠ يٮٚرام الماي١ٝ ٚا٭طزاف ايٓعير٠ ٚالم ٜٹٓينف ٚايتي ٜتعزض يا 

 ا٭عداص المزخص يِ. 
 

 ٚفي ايتكًبات ضت٣ٛالمفي  ايتػيراتكاطز اـضار٠ ايٓاجم١ عٔ ٖٞ  كاطز ايضٛم:

 ٮصٍٛ ٚاـصّٛ ٚا٭ ٚات الماي١ٝ. يكِٝ ايضٛق١ٝ يً
 

ٖٞ المزانش المحتؿغ بٗا بكص  نعا ٠ بٝعٗا  :المحتؿغ بٗا يػزض ايت اٍٚ المزانش

خ٬ٍ يجدٌ قصير ٚ/يجٚ المحتؿغ بٗا يػزض ا٫صتؿا ٠ َٔ تكًبات ا٭صعار ايؿع١ًٝ يجٚ 

 (.Arbitrage) المزادش١المتٛقع١ قصير٠ ا٭دٌ يجٚ ؾني يجرباح عًُٝات 
 

المزنش ايضٛقٞ يًغدص المزخص ي٘ َٚزنش ايضٛم ايذٟ ٜٓغأ عٔ  المزنش:

 ايٓغاطات ايتي ٜكّٛ بٗا بايٓٝاب١ عٔ ايع٤٬ُ يجٚ باعتبارٙ صاْ  صٛم. 
  

ٖٞ المزانش المحتؿغ بٗا ٭غزاض غير َتعًك١  ايٓغاطات غير المتعًك١ بايت اٍٚ:

 بايت اٍٚ.
 

 ٖٞ ْضب١ تصـ َضت٣ٛ كاطز تعزض َا. ٚسٕ المداطز:
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 الباب الجاىي

 قاعدة زأع المال

 الفصل الجاىي

 متطلب قاعدة زأع المال

 ايجا١ْٝ: الما ٠

 نجمايٞ عٔ ٜكٌ ٫ َا تكابٌ َاٍ ريجظ قاع ٠ ع٢ً باصتُزار ي٘ المزخص ايغدص نذتؿغ يجٕ ندئ

 .عغز ايضا ظ ايؿصٌ نه ايزاب  ايؿصٌ في ٚر  لما ٚؾكال الماٍ يزيجظ ا٭ ٢ْ اؿ  َتطًبات
 

 ايجايج١: الما ٠

 َبًػال هٕٛت يجٕ ندئ ي٘ المزخص ايغدص َاٍ ريجظ يكاع ٠ ا٭ ٢ْ اؿ  يجٕ تكزر يجٕ ي١٦ًٝٗ (يج 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع ف ٚذيو عٓ َا: ايجا١ْٝ الما ٠  في عًٝ٘ َٓصٛص ٖٛ مما يجع٢ً ق  ال

ٹـ ٫ (1  يجٚ( Pillar I) ا٭ٚه ايزنٝش٠ في المح  ٠ بالمتطًبات ي٘ المزخص ايغدص ٜ

 ٚ(; Pillar III) ايجايج١ ايزنٝش٠ يجٚ( Pillar II) ايجا١ْٝ ايزنٝش٠

 َٔايغدص المزخص ي٘  تمهَٔٔ غير المزدح نؿا١ٜ يجٟ ت ابير يجخز٣  ٜهٕٛ (2

 ايكصٛر خ٬ٍ ؾتر٠ س١َٝٓ َعكٛي١. يجٚد٘ تصشٝح خ٬يا
 

 تعًٝل تضتٛدئ  رد١ ٖذٙ ايكٛاع  كايؿ١ بًػت نذا الما ٠ ٖذٙ َٔ)يج(  ايؿكز٠ تٓطبل ٫ (ب 

 .اي١٦ٝ تكزرٙ لما ٚؾكال نيػا٥ٗا يجٚ ي٘ المزخص ايغدص رخص١
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 الجالح الفصل

 المال زأع تسنيبة

 

 ايزابع١: الما ٠

 :ًٜٞ َا فُٛع َٔ ي٘ المزخص ايغدص َاٍ ريجظ قاع ٠ تتهٕٛ

 

ٍٚ ا٭ ايؿصٌ في ٚر  لما ٚؾكال ؼتضئ ايتي( Tier-1 capital) الماٍ يزيجظ ا٭ٚه ايغزنذ١ (1

 سا٥ ال ف(1ايجايح َٔ المًشل رقِ )ٚؾكال يًؿصٌ بع  خصِ ا٫قتطاعات ( 1َٔ المًشل رقِ )

اْٞ ايج ايؿصٌ في ٚر  لما ٚؾكال ؼتضئ ايتي( Tier-2 capital) الماٍ يزيجظ ايجا١ْٝ ايغزنذ١ (2

 .(1ل رقِ )شًجايح َٔ المٚؾكال يًؿصٌ ايبع  خصِ ا٫قتطاعات  (1ٔ المًشل رقِ )َ
 

 اـاَض١: الما ٠

%( َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه  50)َا ٜعا ٍ ا٭ع٢ً المضُٛح ب٘ لمبًؼ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ٖٛ  اؿ 

 يزيجظ الماٍ عٓ  استضاب قاع ٠ ريجظ الماٍ يًغدص المزخص ي٘. 
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 الجالح الباب
 

 متطلبات الحد الأدىى لسأع المال -السنيصة الأولى  

 

 السابع الفصل

 التداول لطجل عامة أحهاو

 

 ايضا ص١: الما ٠

تطبٝل ايكٛاع  المتعًك١ بتعزضات صذٌ ايت اٍٚ عٓ  استضاب ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً ندئ 

 :ايتي في ا٭ٚرام الماي١ٝصاْ  صٛم  عٔ نْٛ٘ايٓاجم١ المداطز يجٚ  ٙالمداطز المصاسب١ لمزانش
 

نذتؿغ بٗا ايغدص المزخص ي٘ يػزض ايت اٍٚ يجٚ َٔ يجدٌ ؼٛط َزانشيجخز٣ في   (1

 صذٌ ايت اٍٚ; يجٚ 

ف يجٚ يجٕ تهٕٛ قاب١ً يًتشٛط ٝٗا٫ ؽط  يغزٚط ٚيجسهاّ ؼ  َٔ استُاي١ٝ ايت اٍٚ ؾ (2

 بايهاٌَ عٓ َا ؽط  يتًو ايغزٚط ٚا٭سهاّ.

 

 ايضابع١: الما ٠

 :ًٜٞ لما اٍالم ريجظ َتطًبات فُٛع قُٝتٗا تبًؼ ايتي ايت اٍٚ صذٌ يتعزضات الماٍ ريجظ تٛاؾز ندئ

 ايت اٍٚ; صذٌ يتعزضات ايٓعير ايطزف كاطز (1

 ايت اٍٚ; صذٌ يتعزضات ايتض١ٜٛ كاطز (2

 ٚ ايت اٍٚ; صذٌ يعًُٝات( ايضٛم في ا٭صعار تكًبات كاطز)ٖٚٞ  ايضٛم كاطز (3

 .بأنًُٗا ايعًُٝات في ايضً  ٚكاطز ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت صزف يجصعار كاطز (4
 

 ايجا١َٓ: الما ٠

ٴٜشتضئ َتطًئ ريجظ الماٍ يتعزضات صذٌ ايت اٍٚ ٚؾكال لما ٚر  في ايؿصًين ايزاب  ٚاـاَط  

َٔ ٖذٙ  ايتاصع١ر صا ر عٔ اي١٦ٝ ٚؾكا يًُا ٠ (ف َا لم ٜز  خ٬ف ذيو في قزا2ٚالمًشل رقِ )

 ايكٛاع . 
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 ايتاصع١: الما ٠

َٔ ٖذٙ  ايضا ص١ٍ نُا ٖٛ َغار نيٝ٘ في الما ٠ صذٌ ايت اٚ بتعزضاتؾُٝا ٜتعًل   ( يج

ايكٛاع ف يًغدص المزخص ي٘ف بع  َٛاؾك١ اي١٦ٝف يجٕ نذتضئ ريجظ الماٍ المطًٛب ٚؾكا 

غير المتعًك١ بايت اٍٚ نُا ٖٛ ٚار  في ايؿصٍٛ َٔ ايضا ظ نه ايجأَ.  ايٓغاطاتيكٛاع  

ضٛق١ٝ اٱجماي١ٝ يًُزانش في صذٌ ايت اٍٚ ٚتمٓح اي١٦ٝ المٛاؾك١ عٓ َا تهٕٛ ايك١ُٝ اي

 ٚايذَِ الم ١ٜٓ المترتب١ عًٝٗا: 
 

ًغدص المزخص يقا١ُ٥ المزنش المايٞ فُٛع  نجمايٞ %( 5َٔتتذاٚس بايعا ٠ ْضب١ ) ٫ (1

 ; قا١ُ٥ المزنش المايٞي٘ ٚفُٛع ايتشاَات٘ خارز 

 ( ًَٕٝٛ رٜاٍ صعٛ ٟ; ٚ 75ٜعا ٍ ) التتذاٚس عا ٠ َبًػ ٫ (2

 قا١ُ٥ المزنش المايٞ فُٛع نجمايٞ َٔ%( 6) ْضب١ ا٭سٛاٍ َٔ ساٍ بأٟ تتذاٚس ٫ (3

 َبًػال تتذاٚس ٫ ٚيجٕ فقا١ُ٥ المزنش المايٞ خارز ايتشاَات٘ ٚفُٛع ي٘ المزخص ًغدصي

 .صعٛ ٟ رٜاٍ ًَٕٝٛ( 100) ٜعا ٍ
 

 ٚؾكا اي١٦ٝ َٛاؾك١ ع٢ً سصٌ ايذٟ ي٘ المزخص ايغدص ؾٝٗا ٜهٕٛ ايتي اؿاي١ في ( ب

 يجٕ عًٝ٘ ؾٝذئ المٛاؾك١ف تًو ع٢ً اؿصٍٛ لمتطًبات َضتٛؾٝال غير الما ٠ ٖذٙ َٔ)يج(  يًؿكز٠

 نه نععار تك ِٜ ٚعًٝ٘ ايكٛاع  ٖذٙ َٔ ايجا١َٓ يًُا ٠ ٚؾكا المطًٛب الماٍ ريجظ نذتضئ

 .ؾٛرال بذيو اي١٦ٝ
 

 ايعاعز٠: الما ٠

 فايكٛاع  ٖذٙ َٔ ايتاصع١ يًُا ٠ ٚؾكال اصتجٓا٤ات لمٓح ا٭صاظ تٴغهٌ ايتي ايكِٝ استضاب عٓ 

سضئ قُٝتٗا ايضٛق١ٝ. قا١ُ٥ المزنش المايٞ في الم رد١ تكٸِٝ جمٝ  ايبٓٛ  المح  ٠ يضذٌ ايت اٍٚ 

سضئ قُٝتٗا قا١ُ٥ المزنش المايٞ غير المتعًك١ بايت اٍٚ الم رد١ في  يًٓغاطاتٚتكٸِٝ ايبٓٛ  المح  ٠ 

سضئ قا١ُ٥ المزنش المايٞ ٚا٫يتشاَات خارز قا١ُ٥ المزنش المايٞ اي ؾتر١ٜ. ٜٚتِ تكِٝٝ ايبٓٛ  خارز 

 قُٝتٗا ايضٛق١ٝ. ٜٚٓبػٞ ػُٝ  المزانش يًغدص المزخص ي٘ صٛا٤ يجناْت ط١ًٜٛ يجّ قصير٠

 . ا٭دٌ
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 :٠اؿا ١ٜ عغز الما ٠

 ايجا١ْٝ عغز٠في الما ٠  ٠ر اٛاي يًغزٚط اخ١ًٝ يضذٌ ايت اٍٚ ٚؾكا  ؼٛطاتؼ ٜ   ندٛس (يج 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع .

ٖٚٛ المزنش  فبايت اٍٚ المتعًك١ غير يٓغاطات ق   لمزنش الماٍ ريجظ َتطًبات تتأثز ٫ (ب 

  اخًٞ ندئ ؼ ٜ ٙ يضذٌ ايت اٍٚ. بتشٛط فالمزا  حماٜت٘

 

 :٠ايجا١ْٝ عغز الما ٠

 :اٯت١ٝ ايغزٚط جمٝ  اصتٝؿا٤ ندئ ايت اٍٚف يضذٌ  اخًٞ ؼٛط َزنش يتش ٜ 
 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع ;  ايضا ص١بالمزنش يػزض ايت اٍٚ ٚؾكا يًُا ٠  نذتؿغ (1

 ريجظ َتطًئ تكًٌٝ يجٚ ػٓئ ٖٛ المزنش في يً خٍٛ ايز٥ٝط ايضبئ ٜهٕٛ ٫ يجٕ ندئ (2

 الماٍ;

 يجٕ ٜهٕٛ اي خٍٛ في المزنش بٓا٤ ع٢ً ظزٚف ايضٛم;  ندئ (3

 ; تكِٝٝ المزنش ٚؾكا يًكٛاع  الُمطبك١ ع٢ً تعزضات يجخز٣ يضذٌ ايت اٍٚ ندئ (4

 صذٌؾٝٗا َزانش  اقئكاطز المزنش بٓؿط ايطزٜك١ ايتي ت ار ٚتز َزاقب١ن ار٠ ٚ ندئ (5

 .عتُ ٠ايت اٍٚ ا٭خز٣ ضُٔ اؿ ٚ  الُم

 

 :٠ايجايج١ عغز الما ٠

لما ٚر  في  تصٓٝـ يجٟ َٔ المزانش ٚايتعزضات غير المدصص١ يضذٌ ايت اٍٚ ٚؾكال ندئ ( يج

 غير المتعًك١ بايت اٍٚ.  يٓغاطات َٔ ٖذٙ ايكٛاع  ع٢ً يجْٗا تعزض ايضا ص١الما ٠ 

غير  ايٓغاطاتندٛس ؼ ٜ  َزنش في يج ا٠ َاي١ٝ ٚاس ٠ يجٚ صًع١ ٚاس ٠ يضذٌ ايت اٍٚ ٚ ٫ ( ب

المتعًك١ بايت اٍٚ في إٓ ٚاس . ٚندٛس عٛضال عٔ ذيو يجٕ تعٗز ْؿط يجْٛاع ا٭ ٚات الماي١ٝ يجٚ 

  غير المتعًك١ بايت اٍٚ.  ايٓغاطاتايضً  في صذٌ ايت اٍٚ ٚ
 

 :٠ايزابع١ عغز الما ٠

يجٕ تعاٌَ ايذَِ الم ١ٜٓ ٚا٫يتشاَات في سضاب ايت اٍٚ اؿايٞ ايٓاع٧ َ  ايت ا٫ٚت الُمضذ١ً  ندئ

ايع٫ُٛتف في صٝام نؿا١ٜ  صؿكاتباصِ ايغدص المزخص ي٘ ٚيهٔ بايٓٝاب١ عٔ ايعٌُٝ; يجٟ 
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ايتعزضات ٚؾكا ايتي تعاٌَ بٗا ريجظ الماٍ عٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ بٓؿط ايطزٜك١ 

 يًكٛاع  اـاص١ بمداطز ايتض١ٜٛ ٚكاطز ايطزف ايٓعير. 
 

 الما ٠ اـاَض١ عغز:

 ا٭ ٚات يجٟ ؾٝٗا ٜبين َهتٛب١ صٝاص١ بٛض  ٜكّٛ يجٕ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً (يج 

 يضذٌ ؽصص صٛفالماي١ٝ/ايضً   ا٭ ٚات ٖذٙ لمجٌ الماي١ٝ المحاؾغ يجٚ/ايضً  الماي١ٝ

غير المتعًك١ بايت اٍٚ. ٚؼ   ايضٝاص١ المهتٛب١ نذيو ايعزٚف ايتي  يًٓغاطاتايت اٍٚ ٚ

  اخ١ًٝ.  بتشٛطاتٴٜضُح ؾٝٗا بايكٝاّ 

نذ ٻ  ايػزض َٔ ا٫ستؿاظ بأ ا٠ َاي١ٝ يجٚ صًع١ بتارٜذ سٝاستٗا ع٢ً يجبع  تك ٜز. ٫ٚ ندٛس  (ب 

كايؿ١ ايضٝاص١ المهتٛب١ المح  ٠ في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذٙ الما ٠ ن٫ في ظٌ ايعزٚف المح  ٠ 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع .ايضا ص١ عغز٠ في الما ٠ 

 يجَٕٗاّ المزادع١ اي اخ١ًٝ  َٕٔ نذا نإ يًغدص المزخص ي٘ ٚظٝؿ١ َزادع١  اخ١ًٝف ؾمج (ز 

 يًضٝاص١ المهتٛب١. ي٬َتجاٍػزٟ َزادع١ َٓتع١ُ 

 

 :٠ايضا ص١ عغز الما ٠

غير المتعًك١ بايت اٍٚ يجٚ  ايٓغاطاتندٛس ْكٌ ا٭ ٚات الماي١ٝ/ايضً  المح  ٠ في صذٌ ايت اٍٚ نه  ٫

يضٝاص١ َهتٛب١ ٜطعٗا  ايعهط ن٫ في سا٫ت اصتجٓا١ٝ٥ ٚسٝجُا ٜهٕٛ ٖٓاى صبئ ق   ٚؾكال

ايغدص المزخص ي٘. ٚندئ يجٕ تٴبين ٖذٙ ايضٝاص١ المهتٛب١ نٝؿ١ٝ تٛثٝل عًُٝات ا٫ْتكاٍ 

 ايٓغاطاتالمهت١ًُ ٚيجٟ المعاٜير ايتي ندئ ؼكٝكٗا يًضُاح بعًُٝات ا٫ْتكاٍ بين صذٌ ايت اٍٚ ٚ

 غير المتعًك١ بايت اٍٚ. 
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 الخامظ الفصل

 التداولمتطلبات إدازة ضجل 

 

 :٠ايضابع١ عغز الما ٠

 .ايؿصٌ ٖذا في با٭سهاّ ايٛار ٠ ا٫يتشاّ ت اٍٚ صذٌ ي ٜ٘ ايذٟ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً

 :٠ايجا١َٓ عغز الما ٠

 بٗا المحتؿغ المزانش نرص ؾُٝا َهتٛب١ نصتراتٝذ١ٝ ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ٜهٕٛ يجٕ ندئ

 َٓاصئ بغهٌ ايزقاب١ٝ ندزا٤ات٘ ي٘ المزخص ايغدص ٴٜؿعٸٌ يجٕ ندئ نُا ايت اٍٚف يػزض

 المزخص يًغدص اٱ ارٟ اؾٗاس ٜٛاؾل يجٕ ٚندئ. المح  ٠ ايت اٍٚ ٱصتراتٝذ١ٝ ا٫َتجاٍ يطُإ

 .اٱصتراتٝذ١ٝ ٖذٙ ع٢ً ي٘

 

 :٠ايتاصع١ عغز الما ٠

 ٚندئ. ايت اٍٚ صذٌ َزانش ٱ ار٠ ٚاضش١ ندزا٤ات ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ٜهٕٛ يجٕ ندئ

 :ًٜٞ َا ع٢ً يج ٢ْ نش  تغتٌُ يجٕ ندئ ٚايتي َهتٛب١ف صٝاص١ في اٱدزا٤ات ٖذٙ ؼ ٜ 

 ايزقاب١ٝ; ٚاٱدزا٤ات ايت اٍٚ س ٚ  (1

المزنش ضُٔ اؿ ٚ  المتؿل  ن ار٠ٚ/يجٚ  في يً خٍٛ المؿٛضين الُمتعاًَين اصتك٬ي١ٝ َ ٣ (2

 ;المتؿل عًٝٗا يٲصتراتٝذ١ٝعًٝٗا ٚٚؾكال 

ٱصتراتٝذ١ٝ  المزتبط١ بأ١ٜ كاطز٠ ٚؾكال ايٓغاطاتق  ٠ بٛضٛح لمزاقب١  ندزا٤ات (3

بما في ذيو َزاقب١ المزانش ذنٛر٠ في الما ٠ ايجا١َٓ عغز٠ َٔ ٖذٙ ايكٛاع  ايت اٍٚ الم

 في صذٌ ايت اٍٚ; ٚالمتكًب١ ايضان١ٓ 

 زاقب١ المزانش بؿاع١ًٝ ٚتك ٜز قابًٝتٗا يًتضٜٛل يجٚ ايتشٛط.ندزا٤ات لم (4
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 ايعغزٕٚ: الما ٠

يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ندزا٤ات ْٚعِ رقاب١ٝ تطُٔ تٛاؾل قِٝ َزانش  ندئ (يج 

 ايت اٍٚ َ  قُٝٗا ايضٛق١ٝ اؿاي١ٝ.  صذٌ

َضتكٌ عٔ ايغدص المزخص ي٘  بغهٌنذا ناْت ايضٛم ذات ايص١ً تك ّ يجصعار نقؿاٍ  (ب 

 ٖذا نه ٚٴٜغار. المزانش يتكِٝٝ ا٭صعار ٖذٙ اصتد اّ ندئ ؾمجْ٘ فنيٝٗا ايٛصٍٛ ٜٚضٌٗ

 ". ايضٛم ٭صعار ٚؾكال"ايتكِٝٝ  بد ايتكِٝٝ َٔ ايٓٛع

 يجًًٕغدص المزخص ي٘ ؾ الما ٠ف ٖذٙ َٔ)ب(  ايؿكز٠ في ايٛار  ايتكِٝٝ اصتد اّ تعذٻر نذا (ز 

 .يجصعار ايضٛم يجٚ ق  ات صٛق١ٝ يجخز٣يًتكِٝٝ ٜعتُ  ع٢ً  نمٛذزضتد ّ ٜ
 

 اؿا ١ٜ ٚايعغزٕٚ: الما ٠

 :المهت١ٜٛ صٝاصت٘ في ًٜٞ َا ؼ ٜ  ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً

 ايت اٍٚ; صذٌ َزانش ع٢ً ي٘ المزخص ايغدص ٜطبكٗا ايتي ايتكِٝٝ َبا ٨ (1

ايتي ٜتِ اؿصٍٛ َٓٗا ع٢ً يجصعار ايضٛم ٚالُمش  ات ايضٛق١ٝ ا٭خز٣ ايطزٚر١ٜ  اؾ١ٗ (2

 يع١ًُٝ ايتكِٝٝ ٚتٛقٝت ندزا٤ ذيو; 

ايزقاب١ٝ يًتشكل َٔ صش١ يجصعار ايضٛم ٚالمح  ات ايضٛق١ٝ ا٭خز٣ المضتد ١َ  اٱدزا٤ات (3

 في ايتكِٝٝ; 

 ٚ ايضٛق١ٝ; ٚالمح  ات ايضٛم يجصعار ع٢ً تطزيج تع ٬ٜت يجٟ تٓؿٝذ نٝؿ١ٝ (4

 .ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ايتكِٝٝ ع١ًُٝ في اـطٛات لمدتًـ المض٪ٚي١ٝ تٛسٜ  نٝؿ١ٝ (5

 

 ايجا١ْٝ ٚايعغزٕٚ: الما ٠

 ايغدص ي ٣ ا٭خز٣ ايضٛق١ٝ ٚالمح  ات ايضٛم يجصعار َزاقب١ عٔ المض٪ٚي١ ايٛس ٠ تهٕٛ

 يجصعار ع٢ً ايزقاب١ٝ اٱدزا٤ات تطبٝل ٚندئ. بالمزانش ا٫ستؿاظ ٚس ات عٔ َضتك١ً ي٘ المزخص

 .يج ٢ْ ع  عٗز نٌ في ٚاس ٠ َز٠ باْتعاّف ا٭خز٣ ايضٛق١ٝ ٚالمح  ات ايضٛم
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  الطادع الفصل

 بالتداول المتعلكة غير لليػاطات العامة الأحهاو

 

 ايجايج١ ٚايعغزٕٚ: الما ٠

 عٔ تكٌ ٫ ْضب١ ٜعا ٍ بايت اٍٚ المتعًك١ غير بٓغاطات المزتبط١ يًُزانش الماٍ ٜهٕٛ َتطًئ ريجظ

      يًًُشل ٚؾكال ؼتضئ ٚايتي بالمداطز المزدش١ ي٘ المزخص ايغدص تعزض َبايؼ َٔ%( 14)

 (.3) رقِ

 الطابع الفصل

 غير المتعلكة بالتداول لليػاطاتاحتطاب مبلؼ تعسض مسجح بالمداطس 

 

 ايزابع١ ٚايعغزٕٚ: الما ٠

اـاَض١  يًُا ٠ ٚؾكال ايتعزض َبًؼ بطزب تعزض يهٌ بالمداطز المزدح ايتعزض َبًؼ ٴٜشتضئ

 ق   ٖٛ نُا ٚذيو ايتعزضف ذيو ع٢ً تٓطبل ايتي المداطز بٛسٕ ايكٛاع  ٖذٙ َٔ ٚايعغزٕٚ

  (.3) رقِ المًشل في

 

 اـاَض١ ٚايعغزٕٚ:الما ٠ 

خصِ  بع صافي ايك١ُٝ  ٖٛقا١ُ٥ المزنش المايٞ  الم رد١ في بٓٛ ًايتعزض ي َبًؼهٕٛ ٜ (يج 

 كصصات ق  ٠.  يجٟالمدصصات المع ١َٚ ٚ

استضاب  ٜكتصزغير المتعًك١ بايت اٍٚف  ايٓغاطاتعٓ  استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز  (ب 

( َٔ المًشل 136) نه( 117َٔ ) قضاّا٭ في ايٛار ٠تًو اؿا٫ت  ع٢ًصافي ايتعزضات 

 ذيو ٜٓطبل بػض ايٓعز عٔ َا ٜتِ تطبٝك٘ في المحاصب١ اـارد١ٝ. ٚ(. 3رقِ )

َٔ ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ َطزٚب١ل قا١ُ٥ المزنش المايٞ تعزض ا٫يتشاَات خارز  َبًؼتهٕٛ ٜ (ز 

 (. 3) رقِايجاْٞ َٔ المًشل  ؿصٌفي اي ر ٚاعاٌَ ؼٌٜٛ نُا ٖٛ بم
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ايجايح َٔ المًشل  ؿصٌفي المغتكات ٚؾكا يً ٓعيرايتعزض لمداطز ايطزف اي َبًؼشتضئ ٴٜ (  

 (. 3) رقِ

 صؿكاتٚنعا ٠ ايغزا٤ف  صؿكاتٚفي نٌ َٔ المغتكاتف  ايٓعيربايٓضب١ لمداطز ايطزف ٖد( 

ش ٻ  ٴٜنقزاض ٚاقتراض ا٭ٚرام الماي١ٝف ؾمجْ٘ يمهٔ يجٕ  صؿكاتٚاٱقزاض ع٢ً اياَػف 

 : اٯت١ٝالمتطًبات  جمٝ  ايتعزض عٓ  )صؿز( نذا تم اصتٝؿا٤ َبًؼ

 

 يجٕ تهٕٛ ايتعزضات لم٪صضات َكاص١ َزنش١ٜ;  (1

َٜٛٞ َكابٌ  بغهٌيجٕ ٜكّٛ المغارنٕٛ في َ٪صض١ المكاص١ بمجٜ اع ضُاْات  (2

 ص١; ٚ ايتعزضات ايتي يمجًْٛٗا في َ٪صض١ المكا

 طُاْات ايتعزضات اؿاي١ٝ ٚيج١ٜ تعزضات قت١ًُ َضتكب١ًٝ. اييجٕ تػطٞ  (3

 

 ايضا ص١ ٚايعغزٕٚ:الما ٠ 

ؾ٦ات ايتعزضات  ٣س نايتعزضات غير المتعًك١ بايت اٍٚ ضُٔ  ْغاطاتٴٜصٓـ نٌ ْغاط َٔ  

 اٯت١ٝ: 

 ايتعزضات يًشهَٛات ٚايبٓٛى المزنش١ٜ; (1

 ;يًزبح ايا ؾ١غير  ٚالمٓعُاتايتعزضات ي٦ًٝٗات اٱ ار١ٜ  (2

اضع١ يكٛاع  اـ هاؾ١٦ٚايبٓٛى ٚاؾٗات ا٭دٓب١ٝ الم ِص المزخص ياعدايتعزضات يٮ (3

 في المًُه١;المطبك١ نؿا١ٜ ريجظ الماٍ مماثً٘ يًكٛاع  

 ايتعزضات يًغزنات; (4

 ; بايتذش١٥ ايبٝ تعزضات  (5

 ايبٓٛ  ايتي َط٢ َٛع  اصتشكاقٗا;  (6

 ايبٓٛ  ذات المداطز ايعاي١ٝ; (7

 ايتعزضات يصٓا ٜل ا٫صتجُار;  (8

 ايعكارٟ;  ا٫صتجُارايتعزضات يصٓا ٜل  (9

 ا٫صتجُارات ايعكار١ٜ; يجٚ (10

 بٓٛ  يجخز٣.  (11
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 ايضابع١ ٚايعغزٕٚ:الما ٠ 

ايكطع١ٝ ضُٔ ايؿ١٦ ايتي  اٯد١ًٜتِ تصٓٝـ اتؿاقٝات ايبٝ  ٚنعا ٠ ايغزا٤ ٚعًُٝات عزا٤ ايعكٛ  

ٻ١ٝ بتًو ا٫تؿا  .ايٓعيرقٝات يجٚ ايعًُٝات ٚيٝط بٓا٤ٶ ع٢ً ايطزف تٓطبل ع٢ً ا٭صٍٛ المعٓ

 

 ايجا١َٓ ٚايعغزٕٚ:الما ٠ 

%( عٓ  استضاب 0) ْضبت٘ايتعزضات ايتي ٜتِ اقتطاعٗا َٔ قاع ٠ ريجظ الماٍ ؼ   بٛسٕ كاطز 

 .ايتعزضات تًو ١قِٝ ايتعزض المزدش١ بالمداطز بػض ايٓعز عٔ ؾ٦

 

 ايتاصع١ ٚايعغزٕٚ:الما ٠ 

ف غزنات٘ ايتابع١يالمزخص ي٘  ايغدصْضب١ قِٝ ايتعزض المزدش١ بالمداطز يتعزضات  (يج 

%( نذا تم اصتٝؿا٤ جمٝ  المتطًبات 0ٚبػض ايٓعز عٔ ؾ١٦ ايتعزض اـاص١ ب٘ف تهٕٛ )

 : اٯت١ٝ

َزخص ي٘ آخز ٚسضابات٘ َٛس ٠ بغهٌ ناٌَ في  عدص ايٓعيريجٕ ٜهٕٛ ايطزف  (1

  ;زخص ي٘الم يًغدصْؿط المجُٛع١ الماي١ٝ 

خاضعا يٓؿط ندزا٤ات تكِٝٝ المداطز ٚقٝاصٗا َٚزاقبتٗا  ايٓعيريجٕ ٜهٕٛ ايطزف  (2

  ;ي٘ اَزخص عدصابصؿت٘ 

هٕٛ ٖٓايو يجٟ عكبات ندزا١ٝ٥ يجٚ قا١ْْٝٛ دٖٛز١ٜ صٛا٤ في ايٛقت اؿايٞ يجٚ تيجٕ ٫  (3

 ا٫يتشاَات َٔ قبٌب ايٛؾا٤يجٚ  يٮَٛاٍفي المضتكبٌ المٓعٛر تعٝل ايتشٌٜٛ ايؿٛرٟ 

  ;نه ايغدص المزخص ي٘ ايٓعيرايطزف 
 

ضتج٢ٓ َٔ ايطزٜك١ ايٛار ٠ في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذٙ الما ٠ ايتعزضات يٮصِٗف يجٚ ايتعزضات ت (ب 

ايتي تهٕٛ ع٢ً عهٌ بٓٛ  يجخز٣ يمهٔ يجٕ تهٕٛ ضُٔ قاع ٠ ريجظ الماٍ ايغدص 

 المزخص ي٘ الُمص ِّر. 

 

 ايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

ا٫عتبار يجٟ حما١ٜ بزخص ي٘ ا٭خذ الم غدصايتعزض المزدح بالمداطزف يً َبًؼعٓ  استضاب 

 (. 3ايزاب  َٔ المًشل رقِ ) ؿصٌيً ا٥تُا١ْٝ ٚؾكال
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  الجامً فصلال

 ةتصييفات الائتناىياضتدداو ال

 

 اؿا ١ٜ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

 ايتي ا٥٫تُا١ٕ يتش ٜ   رد١ دٛ ٠ تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝاصتد اّ اي ي٘ المزخص يًغدص (يج 

المزخص ي٘ باصتد اّ اؾ اٍٚ في المًشل  ايغدصتكابٌ ايتعزض. ٚيتش ٜ  ذيوف ٜكّٛ 

( يًُطابك١ بين ايتصٓٝؿات ا٥٫تُا١ْٝ يٛنا٫ت ايتصٓٝـ 12( ٚالمًشل رقِ )11رقِ )

 ا٥٫تُإ ايتي ؼ  ٖا اي١٦ٝ.  دٛ ٠ا٥٫تُاْٞ ٚاي ردات المح  ٠ ع٢ً َكاٜٝط 

ٚنا٫ت ٔ ١َ المك ١َ تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝاي ص٣ٛخص ي٘ لمزا ايغدص ٜضتد ّ ٫ يجٕ ندئ (ب 

 ٜٚٓطبل. َهاؾ١٦ يا ١يجٚ اـاضع١ ٱعزاف دٗ اي١٦ٝخاضع١ ٱعزاف  تصٓٝـ ا٥تُاْٞ

١ ايتي ٜتِ ندزا٩ٖا تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝعزط اعتُا  اي١٦ٝ لمجٌ ٖذٙ ايٛنا٫ت ع٢ً اي

١ ايتي ٜتِ ؿات ا٥٫تُاْٝتصٓٝذاتٗاف ٚنذيو اي ا٥٫تُاْٞ ايتصٓٝـ ٚناي١بمبا ر٠ َٔ 

ٻ١ُ.  ا٭طزافع٢ً طًئ  ندزا٩ٖا بٓا٤ٶ ع٢ً طًئ المكترضين يجٚ بٓا٤ٶ  ا٭خز٣ الُمٗت
 

 ايجا١ْٝ ٚايج٬ثٕٛ: الما ٠

. ٫ٚ ندٛس َا ١ بغهٌ َتضل ٚ ا٥ِ يتش ٜ  ٚسٕ اـطز يتعزضتصٓٝؿات ا٥٫تُاْٜٝتِ اصتد اّ اي

 ١ بغهٌ اْتكا٥ٞ.تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝاصتد اّ اي

 

 ايجايج١ ٚايج٬ثٕٛ: الما ٠

 ؾٝذئ١ يؿ١٦ َع١ٓٝ َٔ ايتعزضاتف تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝالمزخص ي٘ ٜضتد ّ اي ايغدصنذا نإ 

 ١ باصتُزار ؾُٝ  ايتعزضات ايتي تٓتُٞ يتًو ايؿ١٦. تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝعًٝ٘ اصتد اّ ٖذٙ اي

 ايزابع١ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

 ايتي١ تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝايص٣ٛ ١ تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝزخص ي٘ ايالم غدصيا ٜضتد ّ ٫ يجٕ ندئ

 ف ٚالمغُٛي١ في تعزض ايغدص المزخص ي٘.ؿا٥ ٠تزاعٞ جمٝ  المبايؼف ٖٚٞ َبايؼ ريجظ الماٍ ٚاي
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 اـاَض١ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠  

 ٛ ٠ٕ يجٚ يجنجز يتعزض ٚاس  ٚنإ ٜكابًُٗا  ردتين كتًؿتين ؾإ ا٥تُاْٝاؾز تكُٝٝانذا تٛ

 ا٥٫تُإف ؾمجْ٘ ٜتِ اعتُا  اي رد١ ايتي تكابٌ يجع٢ً ٚسٕ يًُداطز.

 

 ايضا ص١ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

١ٗ ٜعٛ  نيٝٗا ؾ ا٥تُا١ْٝ تض٬ٝٗتَعين يجٚ  نص اريبرْاَر  تصٓٝـ ا٥تُاْٞفي ساٍ ٚدٛ  

 ا٥٫تُإ يًتعزض. دٛ ٠يتش ٜ   رد١  تصٓٝـ ا٥٫تُاْٞايتعزضف ؾمجْ٘ ٜتِ اصتد اّ ٖذا اي

 

 ايضابع١ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

ف ٚيهٔ ثمٻ١ َعينيمهٔ تطبٝك٘ َباعز٠ ع٢ً تعزض  تصٓٝـ ا٥تُاْٞنذا لم ٜتٛؾَّز  (يج 

١ٗ ٫ ٜٓتُٞ نيٝٗا ؾا٥تُا١ْٝ  تض٬ٝٗتٴَش   يجٚ  نص ارَتٛؾز يبرْاَر  تصٓٝـ ا٥تُاْٞ

 نذا:  تصٓٝـ ا٥٫تُاْٞذيو ايتعزضف ؾمجْ٘ ٜتِ اصتد اّ ذيو اي

 قٌ مما نإ صٝتِ تطبٝك٘; يجٚيجٜعطٞ  رد١ دٛ ٠ ا٥تُإ نإ  (1

ٜعطٞ  رد١ دٛ ٠ ا٥تُإ يجؾطٌ ٚنإ ايتعزض المعنيٸ َصٓـ  صٓٝـنإ ٖذا ايت (2

 ر٠.  ِّف يجٚ اؾ١ٗ يجٚ ايتعزضات غير المط١ُْٛ يًذ١ٗ المصص اربما ٜعا ٍ بزْاَر اٱ
 

عاّ ي ٣ اؾ١ٗ  ا٥تُاْٞ تصٓٝـ تٛؾزٜٓطبل َا ٚر  في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذٙ الما ٠ ست٢ نذا  (ب 

 الُمص ِّر٠. 

 

 ايجا١َٓ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

ٴَص ِّر٠ تصٓٝؿات ا٥تُا٫ْٝ ندٛس اصتد اّ  ٴَص ِّر٠ ضُٔ فُٛع١ َا يتكِٝٝ د١ٗ  ١ خارد١ٝ ؾ١ٗ 

 يجخز٣ ضُٔ ْؿط المجُٛع١. 

 ايتاصع١ ٚايج٬ثٕٛ:الما ٠ 

ٴَكٻِٝ بايع١ًُ المح١ًٝ يًطزف  تصٓٝـ ا٥تُا٫ْٞ ندٛس اصتد اّ   دٛ ٠يتش ٜ   رد١  ايٓعيريتعزض 

 َكٻِٝ بعٴ١ًُ يجخز٣. ايٓعيرا٥٫تُإ يتعزض آخز يٓؿط ايطزف 
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 ا٭ربعٕٛ:الما ٠ 

عداص المزخص يِ ١ قصير٠ ا٭دٌ يًتعزضات قصير٠ ا٭دٌ يٮتصٓٝؿات ا٥تُاْٝندٛس اصتد اّ 

قصير ا٭دٌ ن٫ يتعزض  ا٥تُاْٝال يجٕ ٜضتد ّ تكُٝٝالزخص ي٘ الم غدصيً ندٛس ٫ٚايغزنات. ٚ

يتش ٜ   رد١ دٛ ٠ ا٥تُإ تعزضات  تصٓٝـ ا٥٫تُاَْٞعٸٝٔ خاص ب٘. في سين ٫ ندٛس اصتد اّ اي

 يجخز٣.

 

 التاضع فصلال

 الأحهاو العامة للنداطس التػػيلية

 

 :ا٭ربعٕٛا ١ٜ ٚاؿالما ٠ 

ايعاعز  ؿصٌفي اي ٛار ٠٭ٟ َٔ ايطزم اي ايتغػ١ًٝٝ ٚؾكالندئ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز 

ع٢ً يجٕ ٜكابٌ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ ْضب١ ٫ تكٌ عٔ  فاؿا ٟ عغز يؿصٌيجٚ ا

 ايجاْٞ عغز. ؿصٌٚؾكا يً تٴشتضئزخص ي٘ ٚايتي الم غدص%( َٔ ايٓؿكات غير المباعز٠ ي25ً)

 

 العاغس فصلال

 للنداطس التػػيليةطسيكة المؤغس الأضاضي 

 

 ايجا١ْٝ ٚا٭ربعٕٛ:الما ٠ 

%( 15ٜهٕٛ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ ٚؾكا يطزٜك١ الم٪عز ا٭صاصٞ ٜضاٟٚ ْضب١ )

 (.4ٚؾكا يًًُشل رقِ ) ٴٜشتضئَٔ َ٪عز اي خٌ ايذٟ 
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 عػس الحادي الفصل

 للنداطس التػػيلية ةالطسيكة المعيازي

 

 ٚا٭ربعٕٛ:ايجايج١ الما ٠ 

المزخص ي٘ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز  يًغدصبع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝف 

 عٛضالَٔ ٖذٙ ايكٛاع   ايزابع١ ٚا٭ربعٕٛفي الما ٠  ٚار يًطزٜك١ المعٝار١ٜ نُا ٖٛ  ايتغػ١ًٝٝ ٚؾكال

 عٔ طزٜك١ الم٪عز ا٭صاصٞ.

 

 ايزابع١ ٚا٭ربعٕٛ:الما ٠ 

 :المعٝار١ٜ يًطزٜك١ اٯت١ٝ َٔ يجدٌ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ ٚؾكالندئ ؼكٝل المتطًبات 

 اؾٗاسالمزخص ي٘ صٝاصات َهتٛب١ َعتُ ٠ َٔ قبٌ  ايغدصندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  (1

اٱ ارٟ َٔ يجدٌ ن ار٠ ٚتكِٝٝ تعزض٘ لمداطز ايتغػٌٝف بما في ذيو ا٭س اخ ايا١َ ذات 

ندئ يجٕ ؼ   ٚالمزخص ي٘.  ايغدصايتي ٜكّٛ بٗا  ايٓغاطاتايتأثير ايهبير ع٢ً 

 بايعًُٝات ايتغػ١ًٝٝ;  َزتبط١ايضٝاصات المهتٛب١ يجٟ كاطز تغػ١ًٝٝ 

المزخص ي٘ عًُٝات خاص١ بمعاؾ١ يجٟ تعزض يًُداطز  ايغدصندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  (2

 ايتغػ١ًٝٝ; 

المزخص ي٘ خٴطط يًطٛار٨ ٚخطط ٫صتُزار١ٜ ايعٌُ  ايغدصندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  (3

َضتُزف ٚيًش  َٔ اـضا٥ز في ساٍ س ٚخ اْكطاع  بغهٌٌ يطُإ ق رت٘ ع٢ً ايعُ

 يًعٌُ;  َ٪ثز

داطز َعني بالمداطز ايتغػ١ًٝٝ الم ار٠ ٱ المزخص ي٘ تٛثٝكال ايغدصندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  (4

المزخص ي٘ ؼ ٜ  ٚتكِٝٝ تعزض٘ لمداطز  ايغدص ع٢ًَ  تٛسٜ  ٚاضح يًُض٪ٚيٝات. 

ٴَ ٴَٗٝه١ً. ٚندئ يجٕ ؽط  ن ار٠ ايتغػٌٝ ٚتتبٴ  ايبٝاْات ذات ايص١ً بطزٜك١  ٻ١ُ ٚ ٓع

 المداطز بصٛر٠ َٓتع١ُ لمزادع١ َضتك١ً. 

 ايغدصندئ يجٕ تهٕٛ ن ار٠ المداطز ايتغػ١ًٝٝ دٴش٤ال َٔ ع١ًُٝ ن ار٠ المداطز اـاص١ ب (5

المزخص ي٘. ٚندئ يجٕ تهٕٛ ْتٝذ١ ن ار٠ المداطز َٔ ضُٔ ع١ًُٝ رص  َٚزاقب١ ًَـ 

 زخص ي٘; الم دصغالمداطز ايتغػ١ًٝٝ اـاص باي
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 اخًٝال ٱع ا  تكارٜز المداطز ايتغػ١ًٝٝ  المزخص ي٘ ٖٝه٬ل ايغدصندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  (6

اٱ ارٟف ٚايتي تك ّ تكارٜز المداطز ايتغػ١ًٝٝ المتعًك١ بايٛظا٥ـ  اؾٗاسايتي تزصٌ نه 

تهٕٛ ٖٓاى ندزا٤ات ق  ٠ ٫ؽاذ اٱدزا٤  يجٕزخص ي٘. ٚندئ الم غدصذات ايص١ً يً

 المٓاصئ ٚؾكال يًُعًَٛات ايٛار ٠ في ٖذٙ ايتكارٜز; ٚ 

عًُٝات َٚ٪عز  تش ٜ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ صٝاصات َهتٛب١ َٚعاٜير َٛثك١ ي (7

َزادع١ ٖذٙ ايضٝاصات ٚالمعاٜير المهتٛب١  ٜٚتِ. بٗا اـاص١ا٭عُاٍ  ا٫تلمج اي خٌ

 ١ٓتعَُ بصٛر٠ؼ ٜح المعاٜير ٚتع ًٜٗا  ٜٚتِ. ١َزادع١ َضتكً د١ٗقبٌ  ٓتعِ ََٔ غهٌب

 ٜٛاؾل يجٕ ٚندئا٭عُاٍ َٚٓتذاتٗا ٚكاطزٖا اؾ ٜ ٠ ٚالُمتػِّٝز٠.  تفا٫يتتٓاصئ َ  

 ايضٝاصات المهتٛب١. تًوزخص ي٘ ع٢ً الم غدصايز٥ٝط ايتٓؿٝذٟ يً

  

 اـاَط ٚا٭ربعٕٛ: الما ٠

 ٚنذتضئ(. 4ٚؾكال يًًُشل رقِ ) عٌُ فا٫ت ٠المزخص ي٘ نه ع  ايغدصندئ تكضِٝ عًُٝات 

باصتد اّ َ٪عز اي خٌ َطزٚبال بايٓضب١ الم١ٜٛ٦  لمجا٫تأَ ٖذٙ  فاٍَتطًئ ريجظ الماٍ يهٌ 

 (. 4ايتي تٓطبل ع٢ً نٌ فاٍ َٔ فا٫ت ا٭عُاٍ ٚؾكال يًًُشل رقِ )
 

 

 =عػس الجاىي الفصل

 التػػيلية للنداطس اليفكات أضاع طسيكة

 

 ايضا ص١ ٚا٭ربعٕٛ: الما ٠

ندئ يجٕ ٜتطُٔ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز المضتٓ ٠ نه ايٓؿكات جمٝ   (يج 

 ايٓؿكات ا٫صتجٓا١ٝ٥ )َجٌ عطئ ا٭صٍٛ(. ع ا َاايٓؿكات غير المباعز٠ 

المزخص ي٘ ايذٟ تكٌ َ ٠ عًُ٘ عٔ ص١ٓ ٚاس ٠ف استضاب المداطز المضتٓ ٠  ايغدص ع٢ً (ب 

. ا٭ٚه ايض١ٓ عٌُ خط١ في المح  ٠ المباعز٠ غير ايٓؿكات َٔ( ٪25نه ايٓؿكات بٓضب١ )

 تػٝير ايعًُٝات بغهٌ ًَشٛظ َٓذ ايض١ٓ ايضابك١ف ؾ١٦ًًٝٗ يجٕ تكزر تع ٌٜ َتطًئ تم ٚنذا

 ريجظ الماٍ. 
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 الجالح عػس الفصل

 أحهاو عامة حول مخاطس أضعاز صسف العنلات الأجيبية

 

 ايضابع١ ٚا٭ربعٕٛ: الما ٠

ايغدص المزخص ي٘ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز يجصعار صزف ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝ  ع٢ً

ايجايح عغز  ايؿصٌٚر  في  لماُزانش في ايذٖئف ٚذيو ٚؾكال ًُزانش في ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝ ٚيًي

 (.5اـاَط عغز ٚفي المًشل رقِ ) ايؿصٌ ٚست٢

 

 ايجا١َٓ ٚا٭ربعٕٛ: الما ٠

ايغدص المزخص ي٘ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز يجصعار صزف ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝ ايتي  ع٢ً

غير المتعًك١  ايٓغاطاتٜٚتعزٻض يا في جمٝ  يجعُاي٘ف ٚذيو في نٌ َٔ تعزضات صذٌ ايت اٍٚ 

ٚالمدصصات ٚا٫يتشاَات  اـص١ًّٝٚٛ اؿضاب ع٢ً جمٝ  ا٭صٍٛ بايت اٍٚ. ٚندئ يجٕ تغتٌُ عُ

. ٚندئ يجٕ تغتٌُ ع١ًُٝ اؿضاب ٖذٙ ع٢ً ايذٖئ ٚنٌ ع١ًُ يمتًو قا١ُ٥ المزنش المايٞخارز 

 المزخص ي٘ َزانش باصتجٓا٤ ع١ًُ نع ا  ايتكارٜز.  ايغدصؾٝٗا 

 

 السابع عػس الفصل

 عنلية التكييه والتخويل إلى العنلة المحلية

 

 ايتاصع١ ٚا٭ربعٕٛ: الما ٠

عٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ بايٓضب١ لمداطز يجصعار صزف ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝف ندئ  (يج 

قا١ُ٥ المزنش ٚالمدصصات ٚالمزانش ٚا٫يتشاَات خارز  اـصّٛٚتكِٝٝ جمٝ  ا٭صٍٛ 

غير المتعًك١ بايت اٍٚ يجٚ ا٭ ٚات الماي١ٝ  ايٓغاطاتبايك١ُٝ ايضٛق١ٝ. ٚؾُٝا ٜتعًل بالمايٞ 

المغُٛي١ في ريجظ الماٍف نذا لم تهٔ ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ تك ِّّ صٛر٠ عا ي١ف يجٚ نذا لم تهٔ 
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ف ذيو اْطبل َا َت٢ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ َتٛؾز٠ف ؾمجْ٘ ندٛس اصتد اّ ايك١ُٝ اي ؾتر١ٜف يجٚ 

ټٛط عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ.    تطبٝل قاصب١ ايتش

ٚالمدصصات ٚالمزانش ٚا٫يتشاَات  اـصّٛٚئ يجٕ ٜتِ تٓؿٝذ ع١ًُٝ ؼٌٜٛ ا٭صٍٛ ند (ب 

بايع٬ُت ا٭خز٣ غير ايزٜاٍ ايضعٛ ٟ باصتد اّ يجصعار قا١ُ٥ المزنش المايٞ خارز 

ايع١ًُ  فيزانش المايصزف اٯ١ْٝ المعٍُٛ بٗا ٚقت اؿضاب. ٚندئ يجٕ ٜتِ ؼٌٜٛ جمٝ  

 ا٭دٓب١ٝ في ْؿط ايتارٜذ. 

 

 عػس الخامظ فصلال

 الأجيبية العنلات صسف أضعاز لمداطس المال زأع متطلب احتطاب

 

 اـُضٕٛ: الما ٠

في ايؿصٌ  ايٛار ٠( two-step method) اـطٛتين طزٜك١ اصتد اّ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً

( عٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز يجصعار صزف ايع٬ُت 5ا٭ٍٚ َٔ المًشل رقِ )

 ا٭دٓب١ٝ. 

 
 

 اؿا ١ٜ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

 ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜكّٛ بتذُٝ  ايكِٝ المطًك١ يًُزانش اٯت١ٝ:  ع٢ً (يج 
 

 (;5ٚؾكا يًؿصٌ ا٭ٍٚ َٔ المًشل رقِ ) ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت في المزانشصافي  نجمايٞ (1

 ٚ(; 5) رقِ المًشل َٔ ا٭ٍٚ يًؿصٌ ٚؾكا ايذٖئ في المزانش صافي (2

 َٔ ايزاب  يًؿصٌ ٚؾكا ا٫صتجُار صٓا ٜل ٚس ات في ايع٬ُت في المزانش صافي (3

 (.5) رقِ المًشل
 

 َٔ%( 14) ْضبت٘ َا ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت يجصعار لمداطز الماٍ ريجظ َتطًبات تغهٌ يجٕ ندئ (ب 

 .الما ٠ ٖذٙ َٔ)يج(  ايؿكز٠ عٔ ايع١ًُٝ ايٛار ٠ في ايٓاتر
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 عػس الطادع الفصل

 الطلع مخاطس حول عامة أحهاو

 

 ٚاـُضٕٛ:ايجا١ْٝ  الما ٠

 يًطزٜك١ ٚؾكال ايضً  لمداطز الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً ندئ (يج 

 يجثٓا٤ ايضً  َٚغتكات ايضً  في يًُزانش ا٫صتشكام ع٢ً المب١ٝٓ يًطزٜك١ ٚؾكال يجٚ ايبضٝط١

غير المتعًك١ بايت اٍٚ  ايٓغاطاتٚذيو يًُزانش في صذٌ ايت اٍٚ ٚ فجمٝ  يجعُاي٘ ممارص١

 (. 6ٚؾكال يذا ايؿصٌ ٚالمًشل رقِ )

 َٚغتكات ايذٖئ َزانش تٴضتج٢ٓ ايضً ف لمداطز الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب عٓ  (ب 

 تٴشتضئ ذيوف عٔ ٚعٛضالفي ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذٙ الما ٠.  ٠ر اٛا٭سهاّ ائَ  ايذٖئ

عغز  ايجايح ايؿصٌٚر  في  لما ٚؾكال ايذٖئ َٚغتكات ايذٖئ لمزانش الماٍ ريجظ َتطًبات

 ايضً  َزانش تٴضتج٢ٓف يذيو ٚباٱضاؾ١(. 5عغز ٚالمًشل رقِ ) اـاَط ايؿصٌ نه

 عٓ ( pure stock financing) يٮصِٗ صافي تمٌٜٛ ع٢ً تٓطٟٛ ايتي ايضً  َٚغتكات

ايضِٗ ق  تم  يجٕ يٮصِٗ صافي بتٌُٜٛ ٜٚكص . ايضً  لمداطز الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب

 باٯدٌ ٚتم سذش تهًؿ١ ايتٌُٜٛ ست٢ تارٜذ ايبٝ  اٯدٌ.  بٝع٘

ايتعبير عٔ يجٟ َزنش َٔ َزانش ايضً  يجٚ َغتكات ايضً  بٛس ات قٝاظ َعٝار١ٜ  ٜتِ (ز 

 )َجٌ بزٌَٝف َٝذا ٚاتف نًٝٛغزاّ(. 

َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ايضً  ع٢ً يجصاظ صافي المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠  تٴشتضئ (  

ي٘ يهٌ صًع١ َٓؿز ٠. ٚندٛس عٓ  ؼ ٜ  صافي المزانش ايط١ًٜٛ يًغدص المزخص 

ٚايكصير٠ تصؿ١ٝ َزانش ايعكٛ  المضتشك١ ايٛؾا٤ بٓؿط ايّٝٛ ٚايعكٛ  المضتشك١ ايٛؾا٤ 

 يجٜاّ يهٌ َٓٗا نذا ناْت َت اٚي١ في يجصٛام يا تٛارٜذ تضًِٝ ١َٜٝٛ.  10خ٬ٍ 

 ْؿط في َزانش اٯت١ٝ المزانش اعتبار ٜتِ ؾمجْ٘ َتطابك١ف صً  في المزانش نه باٱضاؾ١  ٖد(

 :ايضًع١
 

 بعطٗا َٔ ب ٫ تضًُٝٗا المُهٔ َٔ نإ نذا َا يضًع١ كتًؿ١ ؾ٦ات في َزانش (1

 يجٚ ايبعض;
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 َعاٌَ ؼكٝل المُهٔ َٔ نإ ٚنذا قزٜب١ ب ا٥ٌ ناْت نذا َتغاب١ٗ صً  في َزانش (2

 نش  ٚاس ٠ ص١ٓ َ ٠ خ٬ٍ( 0.9)٫ تكٌ عٔ  بٓضب١ يجصعارٖا تكًبات بين ارتباط

 .يج ٢ْ
 

 (.6) رقِ يًًُشل ٚؾكال الما ٠ ٖذٙ تطبٝل ندئٚ(   
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 السابع الباب

 الهبيرة التعسضات 
 

 عػس الطابع الفصل

 للتعسضات الهبيرة عامة أحهاو 

 

  ايجايج١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

( عٓ  ؼ ٜ  7ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطبل َا ٚر  في ٖذا ايؿصٌ ٚفي المًشل رقِ ) ندئ

 ايهبير٠.  تعزضات٘

 

 ايزابع١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

 َترابط١ لمجُٛع١ يجٚ ٚاس ف ْعير يطزف ي٘ المزخص ايغدص تعزضات َبايؼ تتذاٚس ٫ يجٕ ندئ

 .ي٘ المزخص ايغدص َاٍ ريجظ قاع ٠ َٔ%( 25)َا ْضبت٘  ايٓعير٠ف ا٭طزاف َٔ

 

 اـاَض١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

%( َٔ 800) تْ٘ضبَا ندٛس يجٕ ٜتذاٚس نجمايٞ َبايؼ ايتعزضات ايهبير٠ يًغدص المزخص ي٘  ٫

 قاع ٠ ريجظ َاي٘. 

 

 ايضا ص١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

ايزابع١ اـُضٕٛ ٚاـاَض١ استضاب تعزضات ايغدص المزخص ي٘ ٚؾكا يًُا تين  عٓ 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع ف ٫ ندٛس اعتُايا ايتعزضات اٯت١ٝ:  ٚاـُضٕٛ
 

 ايعا ١ٜ ايتضٜٛات خ٬ٍ َٔ تٓغأ ٚايتي ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت بصؿكات تتعًل ايتي ايتعزضات (1

 اي ؾ ; بع  َباعز٠ َٜٛين خ٬ٍ َا يصؿك١
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 يصؿك١ عا ١ٜ تضٜٛات عٔ تٓغأ ٚايتي صً ف يجٚ َاي١ٝ يجٚرام بٝ  يجٚ بغزا٤ تتعًل ايتي ايتعزضات (2

 الماي١ٝ ا٭ٚرام تضًِٝ يجٚ اي ؾ  نَا ؾٝ٘ تم ايذٟ ايتارٜذ بع  َباعز٠ عٌُ يجٜاّ خمض١ خ٬ٍ َا

 ايضً ; يجٚ

 خاضع١ ايتعٗ ات تهٕٛ سٝح يجخز٣ف فُٛع١ تعٗ ات ػاٙ ي٘ المزخص ايغدص تعزضات (3

 بً  في َهاؾ١٦ رقاب١ٝ د١ٗ يجٚ كتص١ صٴًط١ تمارصٗا َٛس  يجصاظ ع٢ً َزاقب١ يع١ًُٝ

 ٚ يجدٓبي;

 .ي٘ المزخص ايغدص َاٍ ريجظ قاع ٠ َٔ اقتطاعٗا ٜتِ ايتي ايبٓٛ  (4

 

 ايضابع١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

 ا٥٫تُا١ْٝ اؿُا١ٜ يجثز با٫عتبار ا٭خذ َ  ايتعزضات َبايؼ ٜك ر يجٕ ي٘ المزخص يًغدص (يج 

 .المداطز َٔ باؿ 

ساي١ قٝاّ ايغدص المزخص ي٘ باصتد اّ نَها١ْٝ اؿ  َٔ المداطزف ؾمجٕ اؾش٤  في (ب 

اـاص بايتعزض ايذٟ ٜتِ تػطٝت٘ بطُإ ندئ َعاًَت٘ نتعزض ػاٙ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ 

 يًطُإ ٫ ػاٙ ايطزف ايٓعير. 

 

 ايجا١َٓ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

ْعير يجٚ فُٛع١ َترابط١ َٔ  يطزفيجٕ تتذاٚس َبايؼ تعزضات ايغدص المزخص ي٘  ندٛس

 الما تين في المتط١ُٓ اؿ ٚ  اي١٦ٝف في صذٌ ايت اٍٚف بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ا٭طزاف ايٓعير٠ 

 المزخص ايغدص ٜضتٛف يجٕ عزٜط١ ايكٛاع ف ٖذٙ َٔ ايزابع١ ٚاـُضٕٛ ٚاـاَض١ ٚاـُضٕٛ

 (.2) رقِ المًشل َٔ اـاَط ايؿصٌ في ايٛار ٠ ا٭خز٣ ٚايغزٚط اـاص١ الماٍ ريجظ َتطًبات ي٘
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 الخامظ الباب
 

 الطيولة لمتطلبات الأدىى الحد
 

 عػس الجامً الفصل

 تطلبات الطيولةالحد الأدىى لمحول  عامة أحهاو

 

 ايتاصع١ ٚاـُضٕٛ: الما ٠

ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜكّٛ بمج ار٠ كاطز ايضٝٛي١ ٚؾكا لما ٚر  في ٖذا ايؿصٌ ٚفي المًشل  ع٢ً

 (. 8رقِ )
 

 عػس التاضع الفصل

 تيعينية متطلبات

  

 ايضتٕٛ: الما ٠

 ٚايتي المداطز ؼٌُ بمضت٣ٛ تتعًل َهتٛب١ صٝاص١ ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ٜهٕٛ يجٕ ندئ

 بما َٚع ٸ٠ ١ُ٥٬َٚ ايضٝٛي١ بمداطز خاص١ ٚاضش١ ْٚٛع١ٝ ن١ُٝ َٓٗذ١ٝ نه دش٥ٝا تضتٓ 

 ايعا١َ ٚايتٛدٗات اٱصتراتٝذٞ ٚتٛدٗ٘ ي٘ المزخص ايغدص ْغاطات يجٖ اف َ  ٜتٓاصئ

 ؼٌُ َضت٣ٛ سٍٛ قزارات ي٘ المزخص بايغدص اـاص اٱ ارٟ اؾٗاس ٜٚتدذ. المكبٛي١ يًُداطز

 .المداطز

 

 اؿا ١ٜ ٚايضتٕٛ: الما ٠

نُا ٖٛ ٚار  في  تعًُٝاتيجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ نصتراتٝذٝات ٚصٝاصات ٚ ندئ

َٔ  ايضتٕٛ( ٱ ار٠ كاطز ايضٝٛي١ ٚؾكا لمضت٣ٛ ؼٌُ المداطز بما ٜتٛاؾل َ  الما ٠ 8المًشل رقِ )

 ٖذٙ ايكٛاع ف ٚيطُإ يجٕ ايغدص المزخص ي٘ نذتؿغ ي ٜ٘ بضٝٛي١ ناؾ١ٝ. 
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  ايجا١ْٝ ٚايضتٕٛ: الما ٠

ايز٥ٝط ايتٓؿٝذٟ يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜكّٛ باْتعاّ بمزاقب١ ن ار٠ كاطز ايضٝٛي١ف ٚت١ُٝٓ  ع٢ً

 اـاص بايغدص المزخص ي٘.  اٱ ارٟ اؾٗاسايضٝٛي١ف ٚاٱب٬ؽ عٓٗا باْتعاّ نه 

 

 ايجايج١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

 اؾٗاس اٱ ارٟ يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜزاد  ٜٚعتُ  اٱصتراتٝذٝات ٚايضٝاصات ع٢ً ( يج

ي٘  ( المتعًك١ بمج ار٠ كاطز صٝٛي١ ايغدص المزخص8ايٛار ٠ في المًشل رقِ ) ٚايتعًُٝات

 َز٠ ٚاس ٠ ع٢ً ا٭قٌ صٜٓٛال.

ي٘  ايتأن  َٔ يجٕ اٱ ار٠ ايعًٝا يًغدص المزخصيًغدص المزخص ي٘ ع٢ً اؾٗاس اٱ ارٟ  ( ب

 لمضت٣ٛ ؼٌُ المداطز.  تتعاٌَ َ  كاطز ايضٝٛي١ ٚؾكال

 

 ايزابع١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

 ايضٝٛي١ كاطز بمج ار٠ اـاص١ تعًُٝاتايضٝاصات ٚاينصتراتٝذٝات ٚ ت٪ن  يجٕ ندئ (يج 

 ي٘ المزخص ايغدص قٝاّ ٚدٛب ع٢ً ايكٛاع  ٖذٙ َٔ اؿا ١ٜ ٚايضتٕٛ الما ٠ في ايٛار ٠

 المعتا ٠ف اي١َٝٛٝ اٱ ار١ٜ بايعًُٝات اـاص١ المضتكب١ًٝ ايضٝٛي١ استٝادات ٚتًب١ٝ بمزاقب١

 سٍٛ اٱرعا  تك ّ يجٕ ندئ نُا. ا٭َ  ٚط١ًٜٛ الم٪قت١ ايطٛار٨ سا٫ت نه باٱضاؾ١

 يجٕ ع٢ً. ايتكارٜز ٚنع ا  المزاقب١ ٚعًُٝات ٚاؿ ٚ ف ايتكِٝٝف ٚطزم ايعٌُف َض٪ٚي١ٝ

 ي٘ ؾزٚع يج١ٜ ذيو في بما نهٌف ي٘ المزخص يًغدص ٚايتعًُٝات اٱرعا ات تًو تهٕٛ

 .٥٬َُال ذيو نإ َا َت٢بٝٓٗا  ٚايتٓضٝل

فُٛع١ َاي١ٝ اٱرعا ات َٔ  الٜهٕٛ دش٤يجٕ ٜزاعٞ يجٟ عدص َزخص ي٘  ندئ (ب 

ٚايتعًُٝات  اٱصتراتٝذٝات ٚايضٝاصاتٚايتعًُٝات المطبك١ ع٢ً المجُٛع١ عٓ  ٚضع٘ 

 ٚاـاص١ ب٘. 

 اـاَض١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

 ٚايضٝاصات نب٬ؽ جمٝ  المٛظؿين المعٓٝين ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ باٱصتراتٝذٝات ندئ

  الما ٠ اؿا ١ٜ ٚايضتٕٛ َٔ ٖذٙ ايكٛاع . المذنٛر٠ في يتعًُٝاتٚا
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 ايضا ص١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

يجٕ ٜهٕٛ يهٌ عدص َزخص ي٘ ٚظٝؿ١ َزنش١ٜ يتشهُِّ َضتكٌ بمداطز  ندئ (يج 

ايضٝٛي١ )ايتشهِ بمداطز ايضٝٛي١( عٝح تتب  ٖذٙ ايٛظٝؿ١ َباعز٠ يًز٥ٝط ايتٓؿٝذٟ يجٚ 

٫ ٜهٕٛ َض٪٫ٚل عٔ ٚس ات ايعٌُ اـاص١  عطٛ في اؾٗاس اٱ ارٟ يًغدص المزخص ي٘

 با٫ستؿاظ بالمزانش. 

َعزؾ١ ع١ًُٝ دٝ ٠ با٭ ٚات ًتشهِ بمداطز ايضٝٛي١ ي المزنش١ٜ ٛظٝؿ١اي يجٕ تمتًو ندئ (ب 

الماي١ٝف ٚكاطز ايضٝٛي١ف ٚطزم اؿٛن١ُف ٚايزقاب١ ع٢ً كاطز ايضٝٛي١. ٚنذا نإ 

ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ٚظٝؿ١ َزنش١ٜ يًتشهِ بالمداطزف ؾمجْ٘ يمهٔ يجٕ تهٕٛ 

 ٚظٝؿ١ ايتشهِ بمداطز ايضٝٛي١ دٴش٤ال َٓٗا. 

َٔ فُٛع١ َاي١ٝف ؾمجٕ ايٛظٝؿ١ المزنش١ٜ يًتشهِ  ص المزخص ي٘ دش٤النإ ايغد نذا (ز 

 بمداطز ايضٝٛي١ يمهٔ يجٕ تهٕٛ ي ٣ ايغزن١ ا٭ّ. 

 ٱع ا  المضتُز٠ ايعًُٝات عٔ َض٪ٚي١ ايضٝٛي١ بمداطز المزنش١ٜ ايتشهِ ٚظٝؿ١ تهٕٛ (  

 كاطز ٚنذيو ي٘ف المزخص ايغدص صٝٛي١ بمداطز ٜتعًل ؾُٝا ٚايتشًٌٝ ايتكارٜز

 .ذيو اْطبل َا َت٢ المجُٛع١ صٝٛي١

يًتشهِ بمداطز ايضٝٛي١ ضُٔ ٚس ٠   اخ١ًٝنإ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ٚظٝؿ١  نذاٖد(  

تهٕٛ تابع١ يًٛظٝؿ١ المزنش١ٜ يًتشهِ  اي اخ١ًٝاستؿاظ بالمزانشف ؾمجٕ ايٛظٝؿ١ 

 بمداطز ايضٝٛي١ يجٚ يًٛظٝؿ١ المزنش١ٜ يًتشهِ بالمداطزف نٕ ٚد ت. 

فُٛع١ َاي١ٝ تع ٌٜ عًُٝات ايتشهِ ايذٟ ٜهٕٛ دش٤ال َٔ دص المزخص ي٘ ايغ ع٢ًٚ( 

بمداطز ايضٝٛي١ بما ٜتُاع٢ َ  ٚظٝؿ١ ايتشهِ بمداطز ايضٝٛي١ المغترن١ َ  

 المجُٛع١. 

 

 ايضابع١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

 يٰتٞ: ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜكّٛ باْتعاّ بمزادع١ ٚندزا٤ تكِٝٝ َضتكٌ ع٢ً (يج 
 

  .ٚايزقاب١ اـاص١ ب٘ ع٢ً كاطز ايضٝٛي١ اؿٛن١ُ  (1

ن ار٠ كاطز ايضٝٛي١ يتش ٜ  ْكاط ايطعـ ٚالمغانٌ ايتي تتعًل باٱدزا٤ات  (2

 ٚا٭صايٝئ ٚايٓعِ اـاص١ باستضاب كاطز ايضٝٛي١ ٚنع ا  ايتكارٜز سٛيا. 
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ف ٚايتأن  َٔ يجٕ ايعًُٝات يًتأن  َٔ نتباع٘ يا ٚاٱدزا٤ات المح  ٠ضٝاصات يا (3

 ا٭ٖ اف المٛضٛع١. ؼكل 

  بتٓعِٝ ٥٬َِ في ن ارت٘ يًضٝٛي١. ٘تمتع  ٣َ  (4

 

اـاص بايغدص  تتب  ايٛظٝؿ١ المض٪ٚي١ عٔ المزادع١ المضتك١ً َباعز٠ نه اؾٗاس اٱ ارٟ (ب 

ايتي . ٚنذا نإ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ٚظٝؿ١ َزادع١  اخ١ًٝف ؾمجْٗا ٖٞ المزخص ي٘

 كّٛ بع١ًُٝ المزادع١ المضتك١ً.ت
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 الطادع الباب

 تكييه جميع المداطس -الجاىية  السنيصة

 

  العػسيً الفصل

 ICAAPعنلية التكييه الداخلي لهفاية زأع المال 

 

 ايجا١َٓ ٚايضتٕٛ: الما ٠

ا٭عداص المزخص يِ تطبٝل ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ٚؾكا يًًُشل  ع٢ً (يج 

خمط خصا٥ص ر٥ٝض١ف  تتطُٔ(ف نُا ندئ عًِٝٗ ايتأن  َٔ يجٕ ٖذٙ ايع١ًُٝ 9رقِ )

 :ٖٞ 

 اٱ ارٟ; اؾٗاس رقاب١ (1

 ٥٬َِ يزيجظ الماٍ;  تكِٝٝ (2

 عاٌَ يًُداطز;  تكِٝٝ (3

 ٚ ايتكارٜز; ٚنع ا  المزاقب١ (4

 ايزقاب١ اي اخ١ًٝ.  َزادع١ (5
 

َزادع١ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ٚتع ًٜٗا صٜٓٛا َٔ قبٌ اؾٗاس  ندئ (ب 

اٱ ارٟ يًغدص المزخص ي٘ف ٜٚهٕٛ ايز٥ٝط ايتٓؿٝذٟ َض٪٫ٚ عٔ ٖذٙ ايع١ًُٝ ٜٚطُٔ 

 بأْٗا دش٤ يجصاصٞ َٔ ب١٦ٝ ايعٌُ. 

َتٓاصب١ َ  طبٝع١ ٚسذِ  يجٕ تهٕٛ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ندئ (ز 

 ايتي ٜشاٚيا ايغدص المزخص ي٘ المعني.  ايٓغاطاتَٚضت٣ٛ تعكٝ  

 ٚؾكال ا٭قٌ ع٢ً صٟٓٛ بغهٌ عاًَين ٚؼكٝل َزادع١ ندزا٤ايغدص المزخص ي٘  ع٢ً (  

ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ. ٚندئ يجٕ ٜٓتر عٔ ايتشكٝل ايضٟٓٛ تكزٜز ي

 تك يم٘ نه اي١٦ٝ. ٜتِصٟٓٛ 
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 الطابع الباب

 التكازيس تكديهوالإفصاح  -الجالجة  السنيصة
 

 ًيالحادي والعػس الفصل

 الإفصاح  

 

 ايتاصع١ ٚايضتٕٛ: الما ٠

 نععار َتطًبات ٭ٟ( تع  نضاؾ١ 22ايٛار ٠ في ٖذا ايؿصٌ ٚفي ايؿصٌ ) اٱؾصاح ايتشاَات (يج 

 ٥٫ش١ ا٭عداص المزخص يِ. بمٛدئ ي٘ المزخص ايغدصٚادب١ ع٢ً 

ٜز  في ٖذٙ ايكٛاع  بإٔ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ تك ِٜ َعًَٛات نه اي١٦ٝ يجٚ  يجُٜٓا (ب 

اٱؾصاح عٔ َعًَٛات يًذُٗٛرف ٚنإ ايغدص المزخص ي٘ دش٤ َٔ فُٛع١ َاي١ٝف 

ؾمجْ٘ ندئ عًٝ٘ اٱؾصاح عٔ المعًَٛات اـاص١ بالمجُٛع١ باٱضاؾ١ نه المعًَٛات اـاص١ 

 ب٘. 
 

 الما ٠ ايضبعٕٛ:

( َز٠ ٚاس ٠ ع٢ً ا٭قٌ صٜٓٛالف 10ح عٔ المعًَٛات الُمغار نيٝٗا في المًشل رقِ )اٱؾصا ندئ ( يج

ايتكزٜز في  قا١ُ٥ المزنش المايٞبتارٜذ  ايٛض  المايٞٚندئ يجٕ تغتٌُ ٖذٙ المعًَٛات ع٢ً 

ايضٟٓٛ يًغدص المزخص ي٘ َت٢ َا اْطبل ذيوف يجٚ اؿضابات المٛس ٠ يًُذُٛع١ الماي١ٝ 

 َت٢ َا اْطبل ذيو. 

 ٚع٢ً ممهٔف ٚقت بأصزع( 10) رقِ المًشل في نيٝٗا المغار المعًَٛات عٔ اٱؾصاح ندئ ( ب

 .ذيو اْطبل َا َت٢ ايضٟٓٛف ايتكزٜز عٔ ايعاّ اٱؾصاح بع  هٕٛت ٫ يجٕ
 

 اؿا ١ٜ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

 المًشل في ايٛار ٠ المعًَٛات عًٝ٘ ٜٓغز نيهترْٚٝال َٛقعال ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ٜهٕٛ يجٕ ندئ

 .ايض١ٜٛٓ تكارٜزٙ في المعًَٛات تًو بمج راز ٜكّٛ يجٕ عًٝ٘ نُا(ف 10) رقِ
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 ًيالجاىي والعػس الفصل

 التكازيس تكديه إعداد و 

 

 ايجا١ْٝ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

 ٜكّٛ ايغدص المزخص ي٘ بتك ِٜ بٝاْات٘ الماي١ٝ نه اي١٦ٝ. 

 

 ايجايج١ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ّ المعًَٛات المتعًك١ باستضاب قاع ٠ ريجظ الماٍ َٚتطًبات  ندئ

 اؿ  ا٭ ٢ْ يزيجظ الماٍ ٚايتعزضات ايهبير٠ ٚؾكا يُٓٛذز نؿا١ٜ ريجظ الماٍ. 

 

 ايزابع١ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

 نه ايكٛاع  ٖذٙ َٔ ايجا١ْٝ ٚايضبعٕٛ ٚايجايج١ ٚايضبعٕٛ الما تين في ايٛار ٠ المعًَٛات تك ِٜ ندئ

 ْٗا١ٜ بع  َٜٛال( 60) ٚخ٬ٍ فبايٓضب١ يًبٝاْات ايغٗز١ٜ عٗز نٌ ْٗا١ٜ بع  يجٜاّ( 10) خ٬ٍ اي١٦ٝ

 .بايٓضب١ يًبٝاْات ايض١ٜٛٓ الماي١ٝ ايض١ٓ

 

 اـاَض١ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

يٮسهاّ  يجٕ نذتؿغ ايغدص المزخص ي٘ ظُٝ  ايضذ٬ت الماي١ٝ ٚغير الماي١ٝ ٚايٛثا٥ل ٚؾكال ندئ

 ذات ايص١ً المح  ٠ في ٥٫ش١ ا٭عداص المزخص يِ. 

 

 ايضا ص١ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

 اي١٦ٝ عٔ ايصا ر٠ المحاصب١ٝ يًُعاٜير ٚؾكا المزادع١ ايض١ٜٛٓ الماي١ٝ ايبٝاْات نع ا  ندئ (يج 

ٚؾكا يًُعاٜير المحاصب١ٝ المكبٛي١  ٚيٝالف بع   يجٚ( SOCPA) ايكاْْٛٝين يًُشاصبين ايضعٛ ١ٜ

 يض١ٜٛٓ َٔ قبٌ َهتئ َزادع١ خاردٞاي١٦ٝف ٚندئ َزادع١ تًو ايبٝاْات الماي١ٝ اَٛاؾك١ 

 في اي١٦ٝ ايضعٛ ١ٜ يًُشاصبين ايكاْْٛٝين. هٕٛ عطٛالٜ
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اـاردٞ بمجص ار تكزٜزٙ بٓا٤ ع٢ً ايؿشٛصات ٚا٫ختبارات ايتي  ١المزادعَهتئ  ٜكّٛ (ب 

ندزٜٗاف ٚبع  يج ا٥٘ ي راص١ ْاؾ١ٝ يًذٗاي١ سٍٛ َا نذا ناْت عًُٝات استضاب َتطًبات 

اؿ  ا٭ ٢ْ يزيجظ َاٍ ايغدص المزخص ي٘ ق  تمت بغهٌ صشٝحف ٚيجْ٘ ق  تم 

 ا٫ستؿاظ بٗا ٚؾكا يذٙ ايكٛاع . 

 

  ٚايضبعٕٛ:ايضابع١  الما ٠

 يجٕ ع٢ً ايكٛاع ف ٖذٙ تطبٝل في قصٛر يجٟ سٍٛ اي١٦ٝ نه تكزٜز تك ِٜ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً

 .ايكصٛر يجٚد٘ يتصشٝح خط١ ايتكزٜز ذيو ٜتطُٔ
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 الجامً الباب
 

 المالية المجنوعات

 

 والعػسيً الجالح الفصل

 حول المجنوعات المالية عامة أحهاو

 

 ايجا١َٓ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

ٜتعًل بالمجُٛعات الماي١ٝف ندئ يجٕ ٜتشٌُ ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٫ ٜتب  يغدص َزخص  ؾُٝا

ٴَٛس .   ي٘ آخزف َض٪ٚي١ٝ اصتٝؿا٤ المتطًبات ع٢ً يجصاظ 

 

 والعػسيً السابع الفصل

 الحطابات الموحدة 

 

 ايتاصع١ ٚايضبعٕٛ: الما ٠

 ٜطُٔ يجٕ ايكٛاع  ٖذٙ َٔ ايجُإْٛ الما ٠ في ٚر  لمال طبكا المض٪ٍٚ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً ندئ

 :في المح  ٠ يًُتطًبات نهٌُ الماي١ٝ المجُٛع١ اصتٝؿا٤

 الماٍ; ريجظ بكاع ٠ المتعًل ٚالمًشل عغز ايتاص  ٚايؿصٌ ايجايح ٚايؿصٌ ايجاْٞ ايؿصٌ (1

 الماٍ; ريجظ بمتطًبات ١المتعًك ٚالم٬سل عغز اـاَط نه ايزاب  َٔ ايؿصٍٛ (2

 ايضاب  عغز ٚالمًشل المتعًل بمتطًبات ايتعزضات ايهبير٠; ٚ  ايؿصٌ (3

 .ايضٝٛي١ كاطز بمتطًبات ١المتعًك ٚالم٬سل عغز ايتاص  ٚايؿصٌ عغز ايجأَ ايؿصٌ (4
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 ايجُإْٛ: الما ٠

 ايص١ً ذات بايكٛاع  ا٫يتشاّ خ٬ٍ َٔ الماي١ٝ يًُذُٛع١ المٛس ٠ اؿضابات نع ا  ٜتِ يجٕ ندئ

ع٢ً ايغدص  سٝٓٗا ٚندئ. المٛس ٠ اي خٌ ٚبٝاْات المٛس ٠ قٛا٥ِ المزنش المايٞ نع ا  في الُمطبك١

ؾُٝ  ايغزنات ايتي تهٕٛ دش٤ال َٔ  بغهٌ ناٌَ نع ا  اؿضابات المٛس ٠ المزخص ي٘

 .الماي١ٝ ت٘فُٛع

 

 اؿا ١ٜ ٚايجُإْٛ: الما ٠

 فالماي١ٝ يًغدص المزخص ي٘لمجُٛع١ تهٕٛ دش٤ال َٔ اعزن١ يجٟ يجٕ تكزر اصتبعا   ي١٦ًٝٗ ( يج

المذنٛر٠ في  اؿضابات المٛس ٠ٔ َ َٔ قبٌ ايغدص المزخص ي٘ يجٚ تعٗ  تم المغارن١ ب٘

 .َت٢ َا ريجت ذيو ٥٬َُال الما ٠ ايجُإْٛ َٔ ٖذٙ ايكٛاع 

يجٟ عزن١ تهٕٛ دش٤ال َٔ فُٛعت٘ صتبعا  ي١٦ًٝٗ ٱ يًغدص المزخص يِ ايتك ّ بطًئٺ ( ب

المذنٛر٠ في الما ٠ ايجُإْٛ َٔ  اؿضابات المٛس ٠َٔ  المغارن١ ب٘يجٚ تعٗ  تم ف الماي١ٝ

 في يجٟ َٔ اؿا٫ت اٯت١ٝ:  ٖذٙ ايكٛاع ف

ٜك  في بً  ٜٛد  ؾٝ٘ عٛا٥ل قا١ْْٝٛ ؼٍٛ  ٕٚ ْكٌ المعًَٛات  ايتعٗ نذا نإ  (1

 ايطزٚر١ٜ; 

 ذا يج١ُٖٝ ٫ تٴذنز في ض٤ٛ ايػزض َٔ ايزقاب١;  ايتعٗ نذا نإ  (2

دش٤ال َٔ المجُٛع١ الماي١ٝ   تهٕٛتيغزن١ اييً المايٞ المزنش ػُٝ نذا نإ  (3

 .ايزقاب١ َٔ ايػزض ض٤ٛ في َطًٌ يجٚ َٓاصئ غيريًغدص المزخص ي٘ 

 

 ايجا١ْٝ ٚايجُإْٛ: الما ٠

قا١ُ٥  خارز ٚا٫يتشاَات قا١ُ٥ المزنش المايٞٚ ي٘ المزخص ايغدص ٚخضا٥ز يجرباح بٝإ ن راز ندٛس

 اؿضابات في اي١٦ٝف َٛاؾك١ ع٢ً اؿصٍٛ ٚبع  خاص١ يجصباب ٖٓاى ناْت نذا فالمزنش المايٞ

 .ايتكزٜز نع ا  تارٜذ غير يجخز٣ ؾتر٠ نه تغير ايتي الماي١ٝ ايبٝاْات يجصاظ ع٢ً المٛس ٠
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 ايجايج١ ٚايجُإْٛ: الما ٠

الماي١ٝ سضابات ؾُٝ  َهْٛات المجُٛع١  بتٛسٝ  ايكٝاّ ندئ المٛس ٠ف اؿضابات نص ار عٓ 

َٔ خ٬ٍ طزٜك١ يجخز٣  اؿضابات . ٚي١٦ًٝٗ يجٕ تضُح بمجدزا٤ ع١ًُٝ تٛسٝ يًغدص المزخص ي٘

 عٓ َا تٛد  يجصباب خاص١ يذيو. 

 

 ايزابع١ ٚايجُإْٛ: الما ٠

ايغدص المزخص ي٘ تك ِٜ المعًَٛات المٛس ٠ اٯت١ٝ نه اي١٦ٝ في ايتٛارٜذ ٚيًؿترات المحاصب١ٝ  ع٢ً

 :س ٳ٠ايتي ؼ  ٖا اي١٦ٝ يهٌ ساي١ ع٢ً 
 

 سٍٛ المزنش المايٞ المٛس  يًُذُٛع١ الماي١ٝ;  َعًَٛات (1

تهٕٛ دش٤ال َٔ عزن١ يجٟ ٚ ي٘ المزخص ايغدص بين ا٭صٍٛ ٚبٝ  عزا٤ سٍٛ َعًَٛات (2

 ;فُٛعت٘ الماي١ٝ

تهٕٛ  ايتي ايغزناتٚ ي٘ المزخص ايغدص بين ٚا٫يتشاَات ايذَِ الم ١ٜٓ سٍٛ َعًَٛات (3

 ;دش٤ال َٔ فُٛعت٘ الماي١ٝ

ايتي تهٕٛ دش٤ال ايغزنات سٍٛ ا٫تؿاقٝات المبر١َ بين ايغدص المزخص ي٘ ٚ َعًَٛات (4

 )ناتؿاقٝات ايتعإٚ يجٚ ايطُإ(;  َٔ فُٛعت٘ الماي١ٝ

يتي ايغزنات اسٍٛ ا٫يتشاَات ٚاـصّٛ الُمشت١ًُ بين يجٟ عدص َزخص ي٘ ٚ َعًَٛات (5

 )ندطابات ايطُإ يجٚ ايٓٛاٜا(.  تهٕٛ دش٤ال َٔ فُٛعت٘ الماي١ٝ

 

 ًيالخامظ والعػس الفصل

 الأجيبيةالتعَدات  

 

 اـاَض١ ٚايجُإْٛ: الما ٠

 َعا١ًَيًغدص المزخص ي٘  ندٛس الماي١ٝف يًُذُٛع١ الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب عٓ  (يج 

 ٚذيو ايؿصٌ ٖذا في ٚر  لما ٚؾكال فُٛعت٘ الماي١ٝ َٔ دش٤الهٕٛ ت تياي ١ا٭دٓبٝ غزن١اي

 .اي١٦ٝ َٛاؾك١ ع٢ً اؿصٍٛ بع 
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ايغزن١ ا٭دٓب١ٝ  ايغدص المزخص ي٘ في تعزضاتاستضاب َتطًبات ريجظ الماٍ ي يمهٔ (ب 

ايغزن١ يكٛاع  اي ٚي١ ايتي تم تضذٌٝ  ٚؾكال فُٛعت٘ الماي١ٝ َٔ ايتي تهٕٛ دش٤ال

 كٛاع . ذٙ ايؾٝٗا نذا ناْت َهاؾ١٦ ي ا٭دٓب١ٝ

 قبٌ َٔ بٗا ٚالمحتؿغ ايكصير٠ ٚالمزانش ايط١ًٜٛ المزانش بين تكاص ندزا٤ ندٛس ٫ (ز 

 ٴَص ِّر٠ د١ٗ عٔ ايصا ر٠ الماي١ٝ ا٭ ا٠ ْؿط في - الماي١ٝ المجُٛع١ ْؿط في يجخز٣ عزنات

 ٜعٛ  المزنش نإ نذا ايتكاص ع١ًُٝ ندزا٤ ندٛس ذيوف َٔ اصتجٓا٤ٶ. الماي١ٝ المجُٛع١ خارز

 ع٢ً ي٬عتُاٍ ايطزٜك١ ٖذٙ اصتد اّ تم ٚنذا. ايص١ً ذات اي ٍٚ جمٝ  في ايت اٍٚ يضذٌ

 ندئ ؾمجْ٘ فيًغدص المزخص ي٘ المجُٛع١ الماي١ٝ َٔ عزن١ يجدٓب١ٝ تهٕٛ دش٤ال

 . ا٥ِ بغهٌ اصتد اَٗا

 

 ٚايجُإْٛ:ايضا ص١  الما ٠

ايغزن١ ا٭دٓب١ٝ ايتي تهٕٛ  َاٍ ريجظ في المتط١ُٓ الماي١ٝ ا٭ ٚات ؾمجٕ الماٍف ريجظ استضاب عٓ 

 المجُٛع١ َاٍ ريجظ في َغُٛي١ تهٕٛ يجٕ يمهٓٗايًغدص المزخص ي٘  المجُٛع١ الماي١ٝ َٔ دش٤ال

 ا٭ٚه ايغزنذ١ ع٢ً تٓطبل ايتي يًغزٚط َضتٛؾ١ٝ الماي١ٝ ا٭ ٚات ٖذٙ ناْت نذا ؾكط الماي١ٝ

 (.1) رقِ يًًُشل ٚؾكا الماٍ يزيجظ ايجا١ْٝ ايغزنذ١ يجٚ الماٍ يزيجظ

 

 والعػسيً الطادع الفصل

 السقابية والإجساءات اليعه

 

  الما ٠ ايضابع١ ٚايجُإْٛ:

قٝاّ ايغدص المزخص ي٘ بأ ا٤ َٗاَ٘ المتعًك١ بمتطًبات ايٓعِ ٚاٱدزا٤ات ايزقاب١ٝ المح  ٠  عٓ 

 َزاعا٠ يجسهاّ ٖذٙ ايكٛاع . في ٥٫ش١ ا٭عداص المزخص يِف ؾمجٕ ندئ
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 التاضعالباب 

 أحهاو ختامية

 

 والعػسيً الطابع الفصل

 اليػس واليفاذ 

 

   :ايجا١َٓ ٚايجُإْٛالما ٠ 

 ْاؾذ٠ َٔ تارٜذ ْغزٖا. ايكٛاع تهٕٛ ٖذٙ 
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 (4) زقه الملخل

 المال زأع قاعدة 

 

 الأول الفصل

 الػسيحة الأولى لسأع المال 

 
   4 الكطه

 ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ اٯتٞ:  تتطُٔ
 

 الم ؾٛع; الماٍ ريجظ (1

 ; قك١الم المبكا٠ ا٭رباح (2

 ;٭صِٗ عٓ  نص ارٖاا صعز (3

 ;نعا ٠ ايتكِٝٝ( نستٝاطٝات  اع) ا٫ستٝاطٝات (4

 .ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ َضاُٖات (5

 

  5 الكطه

 ايغزنذ١ في َغُٛي١ المغزٚط١ غيرايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ  َضاُٖات تهٕٛ يجٕ ندئ (يج 

 .الماٍ يزيجظ ا٭ٚه

ايغزنذ١  في َغُٛي١المغزٚط١ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ  َضاُٖاتيجٕ تهٕٛ  ندٛس ٫ (ب 

 تًو بتض ٜ َا نرص  ٜكزراٱ ارٟ  اؾٗاس يجٕ عزٚطٗافي  ٚر ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ن٫ نذا 

 .المضاُٖات

ايغزنذ١ ا٭ٚه  َضاُٖات بتطُين يٝكّٛ ي٘ المزخص يًغدص المضا١ُٖ تض ٜ  ندئ (ز 

 .الماٍ يزيجظ ا٭ٚه ايغزنذ١ فييزيجظ الماٍ 
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   6 الكطه

َٔ يجرباح ايغدص المزخص ي٘ ٚالمجُٛع١ الماي١ٝف ؾمجْ٘  اـاردٕٝٛؼكل المزادعٕٛ  نذا (يج 

ندٛس تطُين ا٭رباح المتشكك١ في ايض١ٓ الماي١ٝ اؿاي١ٝ باعتبارٖا ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ 

 الماٍ. ٚٴٜكص  به١ًُ ا٭رباح ٖٓا ايزبح بع  اقتطاع ايطزا٥ئ المك ر٠.

يًغدص المزخص ي٘ ق  اـاردٞ  زاد يجٕ الم ا٭رباح َٔ اـاردٞ المزاد  تشكلب ٜكص  (ب 

تؿشص اؿضابات ايتي تغهٌ ا٭صاظ يتكزٜز نؿا١ٜ ريجظ الماٍ يًغدص المزخص ي٘ يجٚ 

  المجُٛع١ الماي١ٝ.

 

   7 الكطه

 ايك١ُٝ تًو َٔ يٮرباح يجقٌ ق١ُٝ عٔ ٫سكا تبًؼ ايتي الماي١ٝ المجُٛع١ يجٚ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً

 يزيجظ ا٭ٚه ايغزنذ١ في ا٭رباح َٔ ا٭قٌ ايك١ُٝ ؾكط ٜتطُٔ يجٕ َ٪خزا َٓٗا ايتشكل تم ايتي

 .الماٍ

 

   8 الكطه

 ؾعاٍ يتشٛط اـاضع١ غير يجٚ ايت اٍٚ ٭غزاض بٗا المحتؿغ غير الماي١ٝ ا٫يتشاَات ناْت نذا

 ٚايذٟ ايتران١ُٝف ايك١ُٝ في ايتػير ٜ٪ثز ٫ يجٕ ؾٝذئ ايعا ي١ف بايك١ُٝ ٴَجبٳت١ ايعا ي١ يًك١ُٝ َٚٛثل

 .الماٍ ريجظ سذِ ع٢ً ايذات١ٝف ا٥٫تُا١ْٝ اؾ ار٠ في يًتػير ٜعش٣

 

  9 الكطه

َا عٓ  استضاب قاع ٠ ريجظ الماٍف ندٛس يجٕ تمجٌ يج ٚات َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ 

%( نش  يجع٢ً َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ َاٍ ايغدص المزخص ي٘ بع  ؽؿٝض 15) تْ٘ضب

 يذٙ ايكٛاع . اٍ ٚؾكالالمايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ 

 

  : الكطه

ز ي ٣ ايغدص ؾيج ٚات َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ن٫ نذا تٛا ؾٛا٥ ٫ ندٛس تض ٜ  

 ا٠ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه ٭ ايؿٛا٥ المزخص ي٘ يجَٛاٍ قاب١ً يًتٛسٜ . ٫ٚ ندٛس يجٕ تهٕٛ عزٚط 

 تزان١ُٝ.  يزيجظ الماٍ
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  ; الكطه

 ايؿا٥ ٠عزٚط يج ٚات َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ع٢ً دٛاس سٜا ٠ ْضب١  تٓصندٛس يجٕ ٫ 

 بع  ؾتر٠ َع١ٓٝ. 

  > الكطه

 ؾ  عزٚط يج ا٠ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ع٢ً يجٕ يًُضا١ُٖ عزٚط  تٓصندئ يجٕ 

تًو المضا١ُٖ َضا١ٜٚ يػيرٖا َٔ يج ٚات ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ َٔ سٝح  يجٕ تٴع ٸثا١ْٜٛ. ٚندٛس 

 يجٕ تهٕٛ ٖذٙ المزتب١ ثا١ْٜٛ يباقٞ ا٫قتراضات يجٚ اٱٜ اعات. ع٢ً المزتب١ ايجا١ْٜٛف 

 

  43 الكطه

عزٚط يج ٚات َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ع٢ً يجٕ المضا١ُٖ غير  تٓصندئ يجٕ  (يج 

 ) ا١ُ٥( َٔ سٝح المب يج. ٠ الم ٠ َط١ُْٛ ٚغير ق 

غير ق  ٠ الم ٠ف ٫ ندٛس يجٕ ٜهٕٛ َع ٍ  َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ تٴع ٸ يهٞ (ب 

 السا ٸ انخؿاضالٓدؿض بع  ذيو ٜ ثِفي ب ا١ٜ ؾتر٠ ايكزض  َعكٍٛايؿا٥ ٠ عايٝال بغهٌ غير 

 (. انخؿاض)

ا٫نخؿاض اؿا  في  َٚع ٍ ايؿا٥ ٠ ايعايٞ في ب ا١ٜ ؾتر٠ ا٭ ا٠ ٚذ ٖٚٝهٌ ا٭ ا٠ ذ ٴٜع ٸ (ز 

 َع ٍ ايؿا٥ ٠ في ؾترات ٫سك١ عه٬ل َٔ يجعهاٍ اٱطؿا٤ اـؿٞ. 

 

  44 الكطه

 تضًُٗاايك١ُٝ ايؿع١ًٝ يٮَٛاٍ ايتي  ع٢ًَضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ  تكتصزندئ يجٕ 

 ع٠ٚ٬. با٭ ا٠ غصِ يجّ  صٛا٤ يجيُجصٵ ٹرتايغدص المزخص ي٘ 

 

  45 الكطه

عزٚط يج ٚات َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ع٢ً يجْ٘ ٫ نذل  تٓصندئ يجٕ  (يج 

 ؾع٘ نُضا١ُٖ ن٫ نذا نإ ايغدص المزخص ي٘ ق  يجعًٔ  يًُضتجُز يجٕ ٜضتعٝ  َا

ع٢ً َٓح ٖذٙ المٛاؾك١ بع  خمط صٓٛات  ٚي١٦ًٝٗسصٌ ع٢ً َٛاؾك١ َٔ اي١٦ٝ. ٚنؾ٬ص٘ 

 . ٖانص اريجٚ المضا١ُٖ  تضًَِٔ ا٭قٌ 
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يجٕ تضُح  فٚٚؾل َاٚر  في ايؿكز٠ ) ( َٔ ٖذا ايكضِ ف َت٢ َا اعتبرت ذيو ضزٚرٜالي١٦ًٝٗ (ب 

بمجعا ٠ ص ا  يجٚ نعا ٠ عزا٤ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ بع  يجقٌ َٔ خمط صٓٛات 

 .ٖايجٚ نص ارالمضا١ُٖ  تضًَِٔ 

ف ندئ َٔ ٖذا ايكضِ )ب( اي١٦ٝ ايٛار ٠ في ايؿكز٠ عٓ  تك ِٜ طًئ يًشصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ (ز 

 فيايغزا٤  نعا ٠ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٴٜبِّٔ نٝـ صت٪ثز ع١ًُٝ نعا ٠ ايض ا  يجٚ

ايتػيرات ذيوف ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذ   نه نضاؾ١ ٚنؿا١ٜ ريجظ َاي٘ . 

 َتطًئ ريجظ الماٍ. زيجظ الماٍ ٚيقصير٠ الم ٣ ايتي ٜتٛق  س ٚثٗا 

ْضب١ نؿا١ٜ  ريجت يجٕنذا َا  ايٛار ٠ في ايؿكز٠ )ب( َٔ ٖذا ايكضِ َٛاؾكتٗايجٕ تمٓح ي١٦ًٝٗ  (  

بع  نعا ٠ ص ا  يجٚ نعا ٠  ٚست٢ريجظ َاٍ ايغدص المزخص ي٘ َزض١ٝ ع٢ً الم ٣ ايبعٝ ف 

سًت ٫ تٴُٓح المٛاؾك١ ن٫ نذا  فذيو َا ع اعزا٤ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ. ٚفي 

بٓؿط  ع٢ً ا٭قٌ يزيجظ الماٍ َضا١ٜٚ ق١ٌُٝ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ قٌ

 يزيجظ الماٍ ًُضا١ُٖ اؾ ٜ ٠ يًغزنذ١ ا٭ٚهيهٕٛ تاؾٛ ٠ يجٚ ظٛ ٠ يجع٢ً. ٫ٚ ندٛس يجٕ 

 ٗا. ٥عا ٠ عزانتؿط١ًٝٝ يجؾطٌ َٔ المضا١ُٖ ايتي ندئ نعا ٠ ص ا ٖا يجٚ  كٛمس
 

  46 الكطه

نعا ٠ عزا٤ سص١ َٔ َضا١ُٖ َص ٻر٠ يًغزنذ١ ع٢ً ٘ َٛاؾك١ ي١٦ًٝٗ يجٕ تمٓح ايغدص المزخص ي

ندئ ع٢ً َٚتعًك١ با٭ٚرام الماي١ٝ. يػزض نعا ٠ بٝعٗا نذش٤ َٔ عًُٝات يزيجظ الماٍ ا٭ٚه 

اٍ. المص١ َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ تًو اؿٛاؾك١ يجٕ نرصِ المصٌ ع٢ً ااؿايغدص المزخص ي٘ 

َضا١ُٖ ايغزنذ١ صٓ ات ق١ُٝ َكاب١ً في ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ عٓ  بٝ  ضِ ٚندٛس نعا ٠ 

 ٫سل.  ٚقتٖا في ٩المعا  عزا ا٭ٚه يزيجظ الماٍ

 

  47 الكطه

ضا١ُٖ َ ؽصٝصعزٚط يج ا٠ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ع٢ً دٛاس  تٓصندئ يجٕ 

عٝح  ف- زف يتػط١ٝ اـضا٥ٙٚغير المض   ١المضتشكايؿا٥ ٠ بما ؾٝٗا  - ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ

  نه ايتصؿ١ٝ. نسايتٜ٘ضتطٝ  ايغدص المزخص ي٘ بذيو يجٕ ٜهٌُ ْغاطات٘  ٕٚ 
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  48 الكطه

ٚٚد  يجْ٘ عزض١  ٭غزاض ايتصؿ١ٝ قا١ُ٥ المزنش المايٞ يًغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٚض   (يج 

 ١المضتشك ايؿا٥ ٠بما ؾٝٗا - ٗايجٚ دش٤ َٓ نٌ المضا١ُٖ ايزيجسماي١ٝ ؽصٝص فيًتصؿ١ٝ

ٍٚ ايغزنذ١ ا٫ٚه يزيجظ الماٍعا ٠ اصتَٔ يجدٌ  - ٠ٚغير المض   يزيجسماٍ  نه َضت٣ٛ َضا

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نرصص َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه  يج٫ٚل ندئٚ. الم ؾٛعالماٍ 

قبٌ  دصّٛن ١المضتشك ايؿا٥ ٠قِٝ ٌ ضذٻتٴيجٕ . ٚندئ ١المضتشك ايؿا٥ ٠ٚ يزيجظ الماٍ

 . ؽصٝصٗا

َت٢  -يجٚ ف(يجٚ غير ايعا ١ٜ)ندئ يجٕ ٜص ر عٔ ا٫دتُاع ايضٟٓٛ يًذُع١ٝ ايع١َُٝٛ ايعا ١ٜ  (ب 

َضا١ُٖ  ؽصٝص َٔ ايٛادئ ٌٖنذ    الف قزار٬ىادتُاع الم - َا نإ ذيو غير ٥٬َِ

ذيوف ٫ ندٛس  َٚ . دصّٛنالمضذًين  ١المضتشك ؿا٥ ٠ٚاي ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ

 تٗا. َٛاؾك َٓح اي١٦ٝ ٚبع  كٛا٥ِ الماي١ًٝي المزادعين ؾشصتٓؿٝذ ٖذا ايكزار ن٫ بع  

ال ْٗا٥ٝؽصٝصال  َٔ ٖذا ايكضِ المغار نيٝ٘ في ايؿكز٠ )ب( ايتدصٝصندئ يجٕ ٜهٕٛ  (ز 

المتعًك١ عل َك َٞ المضاُٖات  ٚندئ يجٕ تكتصز تػط١ٝ ا٭سهاّ .غير قابٌ يٲيػا٤ٚ

اؿا٫ت ايتي ندٛس ؾٝٗا اصترداع ايك١ُٝ الُمدصص١ َٔ ا٭رباح ع٢ً باي ؾع١ المضتكب١ًٝ 

 المعتُ ٠.  كٛا٥ِ الماي١ٝيً ايكاب١ً يًتٛسٜ  ٚؾكال

في يجٟ ٚقت ن٫ ع٢ً اؿص١ المتبك١ٝ َٔ َضا١ُٖ ايغزنذ١  ايؿا٥ ٠شتضئ ٴٜندئ يجٕ ٫  (  

 بع .  ؽصٻصا٭ٚه يزيجظ الماٍ ايتي لم 

 

 الفصل الجاىي

 الػسيحة الجاىية لسأع المال 

 

  49 الكطه

ٴَش  ٠ ا٭دٌ  ندٛس يجٕ تغتٌُ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ع٢ً قزٚض ثا١ْٜٛ  ا١ُ٥ ٚقزٚض ثا١ْٜٛ 

 ٫ تكٌ عٔ خمط صٓٛات. اصتشكام يجص١ًٝ  بؿتر٠
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  :4 الكطه

بع  اؿصٍٛ ع٢ً  اٍالمًغدص المزخص ي٘ ضِ يجصِٗ ممتاس٠ تزان١ُٝ في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ ي

يجٕ ٜع  تكزٜزال سٍٛ  - عٓ  تك َ٘ بطًئ اؿصٍٛ ع٢ً المٛاؾك١ - َٛاؾك١ اي١٦ٝ. ٚندئ عًٝ٘

 ايكٛاع  المتعًك١ بهٝؿ١ٝ ندزا٤ ع١ًُٝ ايترانِ في عك  تأصٝط ايغدص المزخص ي٘. 
 

  ;4 الكطه

 ندئ يجٕ تهٕٛ استٝاطٝات نعا ٠ ايتكِٝٝ َغُٛي١ في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ.  (يج 

ات ايكِٝ المتران١ُ غير المتشكك١ ايتي تطزيج ع٢ً ايكزٚض ٚايذَِ ندئ يجٕ ٫ ت٪ثز تػير (ب 

 في - أصٍٛ َاي١ٝ َتاس١ يًبٝ ٚالمصٓؿ١ ن يؿا٥ ٠ا١ٓ يجٚ غيرٖا َٔ ا٭ ٚات الماي١ٝ سا١ًَ الم ٜ

ق١ُٝ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ع ا تػيرات ايك١ُٝ المبًؼ عٓٗا نتدؿٝطات يًك١ُٝ 

اي ؾتر١ٜ يٮصٍٛ يجٚ ايتدؿٝطات ايعهض١ٝ يًك١ُٝ اي ؾتر١ٜ يٮصٍٛ في قا١ُ٥ ا٭رباح 

 ٚاـضا٥ز. 

 

  >4 الكطه

ٚذيو بع   - بايتشأَ َ  رؾ  ق١ُٝ يجصٌ ثابت المغهٌندٛس يجٕ ٜهٕٛ استٝاطٞ نعا ٠ ايتكِٝٝ 

ٚندئ ع٢ً ايغدص في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ.  َغ٫ُٛل - اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ

ع٢ً سٍٛ ايعزٚف ايتي  يجٕ ٜك ّ تكزٜزال - عٓ  تك َ٘ بطًئ اؿصٍٛ ع٢ً المٛاؾك١ - المزخص ي٘

 ا٫ستٝاطٞ.  ٧ْغيج يجصاصٗا

 

  53 الكطه

ندئ يجٕ ٜهٕٛ ايزبح المترانِ غير الُمتشكل ايٓاتر عٔ اصتجُار عكارٟ ٚيجصٍٛ ًَُٛص١ غير 

ٴَكٻ١ُٝ بايك١ُٝ ايعا ي١ َغ٫ُٛل  في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ.  َت اٚي١ 

 

  54 الكطه

 خ٬ٍ ؾتر٠ ايكزض ايؿا٥ ٠ٓص عزٚط ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً نٝؿ١ٝ ؼ ٜ  يجٕ تندٛس 

 . بأنًُٗا
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  55 الكطه

َٔ ؾتر٠ َطٞ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً دٛاس سٜا ٠ ْضب١ ايؿا٥ ٠ بع  عزٚط ٫ ندٛس يجٕ تٓص 

 .)عزط سٜا ٠ َع ٍ ايؿا٥ ٠(ايشَٔ 

 

  56 الكطه

عزٚط ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً ٚدٛب يجٕ ٜهٕٛ ايغدص المزخص ي٘  تٓصندئ يجٕ  (يج 

 ع٢ً ايكزضف عٓ َا: ١المترتب ايؿا٥ ٠ع٢ً تأدٌٝ  ؾع١  قا رال

 ٜبًّؼ ايغدص المزخص ي٘ عٔ  خٌ تغػًٝٞ صًبي; يجٚ  (1

 ٜكزر اؾٗاس اٱ ارٟ ع ّ تٛسٜ  يجرباح يٮصِٗ.  (2
 

ْكط١ يجصاظ ع٢ً  300الم٪د١ً ايؿا٥ ٠ ق١ُٝ  ع٢ًالمترتب١ ايؿا٥ ٠ ندئ يجٕ ٫ تتذاٚس ْضب١  (ب 

 ٓطبل غ٬ف ذيو ع٢ً ايكزض. ت تيايايؿا٥ ٠ ا٭نجز َٔ 

 

  57 الكطه

تاي١ٝ ع٢ً يجٕ يًكزض عزٚط  ؾ   اي ا٥ِايجاْٟٛ  عزٚط ٚيجسهاّ اتؿاق١ٝ ايكزض تٓصندئ يجٕ 

َٔ  يًكزٚض ايجا١ْٜٛ اي ا١ُ٥ ا٭خز٣ ٜالايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ َضاٚذيو  يجٕ ٴٜعٳ ٸ. ٚندٛس ا٭صتشكام

 ف ع٢ً يجٕ تهٕٛ َزتبت٘ يجقٌ َٔ ايكزٚض ايجا١ْٜٛ ق  ٠ ا٭دٌ. ا٭صتشكام سٝح َزتب١ 

 

  58 الكطه

عزٚط عك  ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً يجٕ ايكزض غير َطُٕٛ ٚيجٕ ي٘ َ ٠  تٓصندئ يجٕ  (يج 

 غير ق  ٠ َٔ سٝح المب يج. 

ٜهٕٛ َع ٍ ايؿا٥ ٠ يجٕ ٫ ندٛس غير ق   الم ٠ف  ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ قزضال ٴٜع ٸ يهٞ (ب 

 السا  انخؿاضالٓدؿض بع  ذيو ٜ ثِايكزض  ؾتر٠عايٝال بغهٌ غير َعكٍٛ في ب ا١ٜ 

ؾتر٠ ايكزض ٖٝهٌ اتؿاق١ٝ ا٥٫تُإ ذات َع ٍ ايؿا٥ ٠ ايعايٞ في ب ا١ٜ  نٕ(. انخؿاض)

َٔ يجعهاٍ اٱطؿا٤  عه٬ل ٴٜع ٸفي َع ٍ ايؿا٥ ٠ في ؾتر٠ ٫سك١  اؿا ٚذات ا٫نخؿاض 

 يًكزض.  ؿٞاـ
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  59 الكطه

ايغدص المزخص  تضًُٗاايك١ُٝ ايؿع١ًٝ يٮَٛاٍ ايتي  ع٢ًايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ كتصز ندئ يجٕ ٜ

 ع٠ٚ٬. ب يجّغصِ  ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ رٳ ٹصٵيُجيج صٛا٤ي٘ 

 

  :5 الكطه

عزٚط اتؿاق١ٝ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً يجْ٘ ٫ نذل يًُضتجُز يجٕ ٜضتعٝ   ندئ يجٕ تٓص (يج 

ؾ٬ص٘ ٚسصٌ ع٢ً َٛاؾك١ ق  يجعًٔ نايغدص المزخص ي٘  نإَا  ؾع٘ نكزض ن٫ نذا 

 َٔ نص ار ايكزض. ع٢ً ا٭قٌ المٛاؾك١ بع  خمط صٓٛات َٓح ٖذٙ اي١٦ٝف ٚي١٦ًٝٗ 

يجٕ تضُح  ف َت٢ َا اعتبرت ذيو ضزٚرٜال ٚٚؾل َاٚر  في ايؿكز٠ ) ( َٔ ٖذا ايكضِف ي١٦ًٝٗ (ب 

بمجعا ٠ ص ا  يجٚ نعا ٠ عزا٤ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ بع  يجقٌ َٔ خمط صٓٛات َٔ نص ار 

 ايكزض. 

ندئ ف ٔ ٖذا ايكضَِاي١٦ٝ ايٛار ٠ في ايؿكز٠ )ب(  ًشصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١عٓ  تك ِٜ طًئ ي (ز 

 فينٝـ صت٪ثز ع١ًُٝ نعا ٠ ايض ا  يجٚ نعا ٠ ايغزا٤ ٴٜبِّٔ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

ايتػيرات قصير٠  نذ  ذيوف ع٢ً ايغدص المزخص يجٕ نه نضاؾ١ نؿا١ٜ ريجظ َاي٘. ٚ

 َتطًئ ريجظ الماٍ. زيجظ الماٍ ٚيالم ٣ ايتي ٜتٛق  س ٚثٗا 

ْضب١ نؿا١ٜ  ريجت يجَٕا نذا  ايؿكز٠ )ب( َٔ ٖذا ايكضِ ايٛار ٠ فييجٕ تمٓح َٛاؾكتٗا  ي١٦ًٝٗ (  

ست٢ بع  نعا ٠ ص ا  يجٚ نعا ٠ ٚزخص ي٘ َزض١ٝ ع٢ً الم ٣ ايبعٝ ف ريجظ َاٍ ايغدص الم

ايكزض  سًت ق٫ٌ تٴُٓح المٛاؾك١ ن٫ نذا  فذيو َا ع اٚفي عزا٤ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ. 

٫ٚ ندٛس يزيجظ الماٍ بٓؿط اؾٛ ٠ يجٚ ظٛ ٠ يجع٢ً.  ع٢ً ا٭قٌ َضا١ٜٚ ق١ٌُٝايجاْٟٛ اي ا٥ِ 

تؿط١ًٝٝ يجؾطٌ َٔ ايكزض ايذٟ ندئ  اؾ ٜ  سكٛمكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ يجٕ ٜهٕٛ يً

 ٘.٥نعا ٠ ص ا ٙ يجٚ نعا ٠ عزا

 

  ;5 الكطه

ٴَصع٢ً ي١٦ًٝٗ يجٕ تمٓح ايغدص المزخص ي٘ َٛاؾك١   ٻر نعا ٠ عزا٤ سص١ َٔ قزض ثاْٟٛ  ا٥ِ 

َتعًك١ با٭ٚرام الماي١ٝ. ٚندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يػزض نعا ٠ بٝعٗا نذش٤ َٔ عًُٝات 

اؿاصٌ ع٢ً المٛاؾك١ يجٕ نرصِ تًو اؿص١ َٔ ايكزض المعا  عزا٩ٙ َٔ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ 
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اْٟٛ الماٍ. ٚندٛس نعا ٠ ضِ ق١ُٝ َكاب١ً في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ عٓ  بٝ  سص١ ايكزض ايج

 اي ا٥ِ المعا  عزا٩ٙ في ٚقت ٫سل.

 

  >5 الكطه

    دٛاس ؽصٝص ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِعزٚط اتؿاق١ٝ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ع٢ً  تٓصندئ يجٕ 

يتػط١ٝ اـضا٥زف عٝح ٜضتطٝ  ايغدص المزخص  - ٠ػير َض  ايٚ  ١المضتشك ايؿا٥ ٠بما ؾٝ٘  -

 نه ايتصؿ١ٝ.  نسايت٘ي٘ بذيو يجٕ ٜهٌُ ْغاطات٘  ٕٚ 

 

  63 الكطه

ٳٚد  يجْ٘ عزض١  قا١ُ٥ المزنش المايًٞغدص الُمزخص ي٘ ايذٟ ٚض  ي (يج  ٭غزاض ايتصؿ١ٝ ٚ

 - ١المضتشكايؿا٥ ٠ بما ؾٝ٘  - ٘يجٚ دش٤ َٓ يًتصؿ١ٝ ؽصٝص نٌ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ

ع٢ً  يج٫ٚل ندئٚضذٌ. نه َضت٣ٛ َضاٚ يزيجظ الماٍ الُم ٬ىسكٛم الم اصتعا ٠َٔ يجدٌ 

 ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نرصص يجٟ َضا١ُٖ َٔ َضاُٖات ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ٚ

 قبٌ ؽصٝصٗا.  دصّٛنالمضتشك١ ايؿا٥ ٠ . ٚندئ يجٕ تٴضذٌ قِٝ ١المضتشك ايؿا٥ ٠

َت٢ َا  - يجٚ فعا ١ٜ )يجٚ غير ايعا ١ٜ(١ٝ ايندئ يجٕ ٜص ر ا٫دتُاع ايضٟٓٛ يًذُع١ٝ ايعَُٛ (ب 

ايكزض  ؽصٝص ٌٖ َٔ ايٛادئقزارال نذ    ف٬ىادتُاع الم - نإ ذيو غير ٥٬َِ

ذيوف ٫ ندٛس تٓؿٝذ ٖذا  َٚ . دصّٛنين المضذًَ ١المضتشك ايؿا٥ ٠ ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ٚ

 ٚبع  َٓح اي١٦ٝ َٛاؾكتٗا.  كٛا٥ِ الماي١ًٝي المزادعين ؾشصايكزار ن٫ بع  

ؽصٝصاُ ْٗا٥ٝال َٔ ٖذا ايكضِ في ايؿكز٠ )ب(  نيٝ٘ المغار ايتدصٝصندئ يجٕ ٜهٕٛ  (ز 

تػط١ٝ ا٭سهاّ المتعًك١ عل َك َٞ المضاُٖات  تكتصزندئ يجٕ ٚ. يٲيػا٤ٚغير قابٌ 

اؿا٫ت ايتي ندٛس ؾٝٗا اصترداع ايك١ُٝ الُمدصص١ َٔ ا٭رباح  ع٢ًباي ؾع١ المضتكب١ًٝ 

 المعتُ ٠.  كٛا٥ِ الماي١ٝيً ايكاب١ً يًتٛسٜ  ٚؾكال

ع٢ً سص١ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ ايذٟ لم  ن٫في يجٟ ٚقت ايؿا٥ ٠ شتضئ تٴندئ يجٕ ٫  (  

 بع .  نرصٻص

ن٫ َٔ ا٭رباح ايكاب١ً  (َجٌ نعا ٠ ص ا  ايك١ُٝ المدصص١)ايؿا٥ ٠ ٫ ندٛس ص ا   ؾع١ ٖد( 

ع٢ً  ١المترتبايؿا٥ ٠ تذاٚس ت٫ ندٛس يجٕ يًتٛسٜ . ٚؾُٝا ٜتعًل بايكزٚض ايجا١ْٜٛ اي ا١ُ٥ف 
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ع٢ً ايكزض طزٜك١ يجخز٣ ٓطبل بت تيايايؿا٥ ٠  - ع٢ً اي ٜٔ اي١ُٖٞٛ المحتضبايؿا٥ ٠ ق١ُٝ 

  بج٬خ ْكاط ١ٜٛ٦َ.

َت٢ َا  - يجٚف ا٫دتُاع ايضٟٓٛ يًذُع١ٝ ايع١َُٝٛ ايعا ١ٜ )يجٚ غير ايعا ١ٜ(عٓ َا ٜتكزر في ٚ(  

يجٚ دش٤  نٌ ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ نرصٻصيجٕ ف ٬ىادتُاع الم - نإ ذيو غير ٥٬َِ

ف ؾمجٕ اؾُع١ٝ ٬ىَٔ يجدٌ اصتعا ٠ سكٛم الم - ١المضتشكايؿا٥ ٠ بما في ذيو  - َ٘ٓ

تكزر نذيو ٜندٛس يجٕ ف ٬ىادتُاع الم - َت٢ َا نإ ذيو غير ٥٬َِ - يجٚ ايع١َُٝٛف

 :ن خاٍ بٓ  في عك  ايتأصٝط بالمطُٕٛ ايتايٞ

ص ا   ؾعات يجخز٣  يجٕ ٜعٝ ايغدص المزخص ي٘ يجرباح ا٭صِٗ يجٚ  ٜض  ٫ ندٛس يجٕ "

ٴُ  ايغزٚط اٯت١ٝ: جمٝ  نذا اصتٛؾٝت ن٫  ٬ىيً
   

    ايؿا٥ ٠بما في ذيو  - ١ُ المدصص١ يًكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِنعا ٠ تضذٌٝ ايكٝ (1

 .دصّٛن - ١المدصص

ٜٚض   ق١ُٝ َكاب١ً يًزبح ايذٟ ندئ يجٕ  دصّٛنص ي٘ يجٕ ٜضذٌ ايغدص المزخ  (2

 . "ع١ًُٝ ايتدصٝص يتػط١ٝ اـضا٥زٜضتشل ٜٚض   ع٢ً ايكزض نذا لم تتِ 

 

  64 الكطه

ؾُٝا ٜتعًل بايكزٚض ايجا١ْٜٛ ( َٔ ٖذا المًشل 41( نه )32في ا٭قضاّ َٔ )ٜٓطبل المغار نيٝ٘ 

ٴَش  ٠ ا٭دٌ ذات عزٚط  ٴَش  ٠ ا٭دٌ ذات عزٚط اي ؾ  ايجا١ْٜٛ ع٢ً نُبٝا٫ت يجخز٣ َغاب١ٗ 

  ؾ  ثا١ْٜٛ.

 

  65 الكطه

ٴَش  ٠ ا٭دٌ َغُٛي١ في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ نذا ٛس يجٕ تهٕٛ ند  صٴ  تايكزٚض ايجا١ْٜٛ 

 يا ضُاْات.   ٜهٔٚلم ايكزٚض ْك ال

 

  66 الكطه

غزٚط  ؾ  ع٢ً اعتُاٍ ايكزض يايجاْٟٛ ق   ا٭دٌ عزٚط اتؿاق١ٝ ايكزض  تٓصندئ يجٕ 

ايكزٚض ايجا١ْٜٛ اي ا١ُ٥  يجؾط١ًٝ ع٢ً سكٛمًكزض يجٕ ي ع٢ً ايغزٚط تًو ٓصندئ يجٕ تٚ فثا١ْٜٛ

  َضاُٖات ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ.ٚع٢ً 
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  67 الكطه

ٴَش   ا٭دٌ في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍيٝتِ اعتُاٍ ا ؿتر٠ ايف ندئ يجٕ ٫ تكٌ يكزض ايجاْٟٛ 

 ػزضيكزض ياندٛس يجٕ ٜٛقـ ؾٝ٘ ايغدص المزخص ي٘  ايذٟتارٜذ اي نهَٔ تارٜذ نص ار ايكزض 

ٴَش   ا٭دٌ َ   الثاْٜٛ العدص َزخص ي٘ قزض يجص رنذا ٚ. عٔ خمط صٓٛات - الَبهز ٙص ا 

 غهٌِّايكزض بايض ا  المبهزف ؾمجٕ تارٜذ ٖذا اؿل )تارٜذ ا٫صت عا٤( ندئ يجٕ ٴٜ في نْٗا٤اؿل 

ذيو نذا ناْت ع١ًُٝ ايض ا  المبهز المتؿل  ٜطبٻل٫ ًٚكزض. ايؿعاٍ يدٌ ا٭يجصاظ استضاب 

  ١ اي١٦ٝ.عًٝٗا َغزٚط١ بمٛاؾك

 

  68 الكطه

ٴَش  ٠ ا٭دٌ ايتي تئ يجٕ ٫ تتذاٚس ند ٔ خمط صٓٛات كٌ َ تٗا المتبك١ٝ عايكزٚض ايجا١ْٜٛ 

َٔ ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ يهٌ ص١ٓ َتبك١ٝ %( 20) عٔ َا ْضبت٘ في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ المغُٛي١

 نا١ًَ ست٢ تارٜذ ا٫صتشكام. 

 

  69 الكطه

ض ا  نعا ٠ ايًُضتجُز ٘ ٫ نذل ييجْع٢ً ايجاْٟٛ ق   ا٭دٌ عزٚط اتؿاق١ٝ ايكزض  تٓصندئ يجٕ 

 . ١تصؿٝاييجٚ اٱؾ٬ظ نذا يجعًٔ ايغدص المزخص ي٘  ن٫قبٌ تارٜذ ا٫صتشكام المتؿل عًٝ٘ 

 

  :6 الكطه

ض ا  يجٚ نعا ٠ ايغزا٤ المبهز اي ٱعا ٠ع٢ً َٛاؾك١  شصًٍٛيطًئ تك ِٜ نععار يجٚ عٓ   (يج 

ٴَش   ا٭دٌف  نٝـ صت٪ثز ع١ًُٝ  يجٕ ٴٜبِّٔايغدص المزخص ي٘  ندئ ع٢ًيكزض ثاْٟٛ 

ندئ ذيوف ٚفي نًتا اؿايتينف نه نضاؾ١ َٚاي٘.  نؿا١ٜ ريجظ فيايض ا  يجٚ نعا ٠ ايغزا٤ 

 زيجظ الماٍيايتػيرات قصير٠ الم ٣ ايتي ٜتٛق  س ٚثٗا  يجٕ نذ   ايغدص المزخص ي٘ع٢ً 

  َتطًئ ريجظ الماٍ. ٚ

يغدص إ ْضب١ نؿا١ٜ ريجظ َاٍ يجكزر اي١٦ٝ ايغزا٤ يجٕ تٴيض ا  يجٚ نعا ٠ ٱعا ٠ ا غترطٴٜ (ب 

 ع ا ُاٚؾٝ٘. ٥  ايكزض يجٚ نعا ٠ عزااست٢ بع  ص ٚف بعٝ المزخص ي٘ َزض١ٝ ع٢ً الم ٣ اي

ع٢ً  َضا١ٜٚ ق١ٌُٝايكزض  سًت قٌن٫ نذا    يجٚ نعا ٠ ايغزا٤اتتِ ع١ًُٝ ايض  ٫ذيو 
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ايجاْٟٛ ق    كزضيًندٛس يجٕ ٜهٕٛ  ٫ٚيزيجظ الماٍ بٓؿط اؾٛ ٠ يجٚ ظٛ ٠ يجع٢ً.  ا٭قٌ

 .تؿط١ًٝٝ يجؾطٌ َٔ ايكزض ايذٟ ندئ نعا ٠ ص ا ٙ سكٛم اؾ ٜ ا٭دٌ 

 

  ;6 الكطه

ٴَش   ا٭دٌ ع٢ً ي١٦ًٝٗ يجٕ تمٓح ايغدص المزخص ي٘ َٛاؾك١  نعا ٠ عزا٤ سص١ َٔ قزض ثاْٟٛ 

ايغدص ٚندئ ع٢ً َتعًك١ با٭ٚرام الماي١ٝ. َٔ عًُٝات ر يػزض نعا ٠ بٝعٗا نذش٤ ص ٻٴَ

ٚندٛس ص١ َٔ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ. اؿ تًو المزخص ي٘ اؿاصٌ ع٢ً المٛاؾك١ يجٕ نرصِ

عا  ٓ ات ايكزض ايجاْٟٛ اي ا٥ِ المنعا ٠ ضِ ق١ُٝ َكاب١ً في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ عٓ  بٝ  ص

 .عزا٩ٙ في ٚقت ٫سل

 

  >6 الكطه

ٴَش   ا٭دٌف ؾ  ٴَ ِّنذا  . ٚندئ يجٕ د ٜ ال قزضال ٴٜع ٸمجٕ ايكزض بأنًُ٘ يجدٌ ايكزض ايجاْٟٛ 

 َغ٫ُٛل ايكزضٜهٕٛ ٓٛات ع٢ً ا٭قٌ يهٞ صخمط  - ايتُ ٜ  ؾتر٠بع   - تهٕٛ ايؿتر٠ المتبك١ٝ

 في ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ. 

 

  73 الكطه

%( َٔ المبايؼ ايتي ٜتِ نطؿا٩ٖا 20ْضبت٘ ) َاع٢ً ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ  تغتٌُ يجٕٛس ند

ٴَش  ٠ ا٭دٌ يهٌ ص١ٓ نا١ًَ َتبك١ٝ ست٢ تارٜذ اٱطؿا٤. ٚعًٝ٘ف  اعتُاٍ  ندٛسيكزٚض ثا١ْٜٛ 

َٔ خ٬ٍ ع ٠ قزٚض  يُجخٹذٳ ق المبًؼ المكابٌ  نإيٛ  نُانطؿا٤ات ع ٠ بٓؿط ايغزٚط  ٟقزض ذ

 ١ٓ. ٝتضتشل في تٛارٜذ اٱطؿا٤ المع

 

  74 الكطه

ٴَش  ٠ ا٭دٌ المٛس يجٕ تهٕٛ ند َغُٛي١  -عٓ  نص ارٖا-ص ر٠ غصِ يجٚ ع٠ٚ٬ايكزٚض ايجا١ْٜٛ 

 ايغدص المزخص ي٘ يجٚ المكترض في ذيو ايٛقت. تضًَُ٘بًؼ  ع٢ًفي ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ بأ
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 الفصل الجالح

 الاقتطاعات مً زأع المال 

 

  75 الكطه

يًشضابات ايض١ٜٛٓ َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه  ٚؾكالايغدص المزخص ي٘ اقتطاع اـضا٥ز ندئ ع٢ً  

 يًغدص المزخص ي٘ َٔ تًو اـضا٥ز.  ٕٛاـاردٝ زادعٕٛلم ٜتشكل الم يٛست٢  فيزيجظ الماٍ

 

  76 الكطه

ٷٌ ق رٷيًض١ٓ الماي١ٝ اؿاي١ٝ يغدص َزخص ي٘ يجٚ لمجُٛع١ َاي١ٝ الم قك١ َٔ ا٭رباح  ٴٜكتط   مماث

ٸٌُ ع٢ً ايض١ٓ نذيجخز٣ َغاب١ٗ يذٙ ا٭َٛاٍف ٚصصات ايض١ٜٛٓ ايٓك ١ٜ يجٚ كا٭صِٗ رباح ٭

 ٫ٓ.١ تتذاٚس تارٜذ ع١ًُٝ ا٫ستضاب المعٝ ؾتر٠الماي١ٝ اؿاي١ٝ 

 

  77 الكطه

اـضا٥ز ايٓاػ١ عٔ تع ٬ٜت ا٭صعار يجٚ كصصات استٝاطٝات ايتكِٝٝ َٔ ايغزنذ١  تٴكتط 

 ا٭ٚه يزيجظ الماٍ. 

 

  78 الكطه

٫ ندٛس ندزا٤ ٚايغٗز٠ ٚا٭صٍٛ غير المًُٛص١ غير المت اٚي١ َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ.  تٴكتط 

  /عٗز٠.ا٥ضٛؾ/عٗز٠ صايب١ َكابٌ عذٛساتتكاص ي

  79 الكطه

في المٝشا١ْٝ َٔ ايغزنذ١ المكزر٠  - َت٢ َا اْطبل ذيو -يجصٍٛ ايشنا٠ يجٚ ايطزا٥ئ الم٪د١ً  تٴكتط 

 ا٭ٚه يزيجظ الماٍ. 

 

  :7 الكطه

 ت اٍٚاي في عزنت٘ ٚناْت َغُٛي١ في صذٌ ايغدص المزخص ي٘ يمتًو يجصُٗالنذا نإ 

 .َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ تٴكتط  ااـاص ب٘ ؾمجْٗ
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  ;7 الكطه

٫ ندٛس يجٕ تهٕٛ ايكزٚض ايجا١ْٜٛ َٚضاُٖات ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ٚايهُبٝا٫ت ايجا١ْٜٛ 

في ايضٛم. ٖٚذا ٜعني يجٕ دش٤ ايكزض ايجاْٟٛ  الماٍ ن٫ بالمبايؼ المطزٚس١ ا٭خز٣ َغُٛي١ في ريجظ

ايصا ر يجٚ َضا١ُٖ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ غير المطزٚس١ في ايضٛمف يجٚ ايتي ص  ٖا يجٚ يجعا  

ف نأصٌف استؿغٚسٝح ٜهٕٛ ايغدص المزخص ي٘ ق  -ٖا ايغدص المزخص ي٘ ٤عزا

ندئ اقتطاع٘ -ٜٔ المتص١ً بايكزض يجٚ المضا١ُٖ ضٓ ات قزض٘ ايجاْٟٛ يجٚ غيرٖا َٔ يج ٚات اي ب

 َٔ ريجظ الماٍ ا٭صًٞ يجٚ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ عٓ  استضاب ريجظ الماٍ. 

 

  >7 الكطه

ًك١ في عزنات/َ٪صضات في يجعُاٍ َتع نذا نإ ايغدص المزخص ي٘ يمتًو يجصُٗال (يج 

ب ٚرٖا  تمتًو -خاردٗا يجّصٛا٤ يجنإ َكزٖا  اخٌ المًُه١  - با٭ٚرام الماي١ٝ يجٚ غير ذيو

بمتطًبات ريجظ َاٍ المجُٛع١ الماي١ٝ ٖٛ ايغدص ٜػط٢َّ ي٘ف ؾمجٕ َٔ  َزخصال آخز عدصال

 /الم٪صض١. المزخص ي٘ ٚيٝط ايغزن١

 ؽؿَّضعٓ  ندزا٤ اقتطاع َٔ َضا١ُٖ ايغدص المزخص ي٘ عٓ٘ ٚعٔ المجُٛع١ الماي١ٝف  (ب 

ٖذٙ المضا١ُٖ بايك١ُٝ ايتي تضاٟٚ دش٤ ايك١ُٝ اي ؾتر١ٜ ٭صِٗ ايغدص المزخص ي٘ في 

عزن١ ايتأَين يجٚ عزن١ يجدٓب١ٝ يجٚ عزن١ نعا ٠ تأَين يجدٓب١ٝ يجٚ عزن١ تأَين قابط١ 

 . َهاؾ١٦ ياف ٚايتي تعٛ  نه ايغدص اٯخز المزخص ي٘

ايتي تعٛ  نه عٓٗا في َجٌ ٖذٙ اؿا٫ت  ايغٗز٠ الُمبًؼ تٴكتط ؾُٝا ٜتعًل بالمجُٛع١ الماي١ٝف  (ز 

 .ايغدص المزخص ي٘ َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ

 

  83 الكطه

 ٚؾكال - %( َٔ ريجظ َاٍ ايتعٗ 10) ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ف نذا ػاٚست ْضب١ سٝاسات٘ (يج 

يزيجظ الماٍ يجٕ ٜكتط  َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه  - َٔ ٖذا المًشل (51يًطزٜك١ ايٛار ٠ في ايكضِ )

ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ايك١ُٝ اي ؾتر١ٜ يٮصِٗ يجٚ ريجظ َاٍ آخز )َضا١ُٖ( نذٌُ ٚايغزنذ١ 

 عزن١ تأَين يجٚ عزن١ يجدٓب١ٝ َهاؾ١٦ تابع١ ي٘.  بٓو يجٚكاطز في عدص َزخص ي٘ يجٚ

٫ ندٛس اقتطاع َضاُٖات تتعًل بايتعٗ ات المػطا٠ بٓؿط سضابات ايغدص المزخص ي٘  (ب 

 .ْضبٝال يجّ نا٬َل المٛس ٠ صٛا٤ يجنإ تٛسٝ ال
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  84 الكطه

َٔ ٖذا المًشل َٔ ( 50)%( َٔ فُٛع ايك١ُٝ المكتطع١ بمٛدئ ايكضِ 50َا ْضبت٘ ) ٴٜكتط  (يج 

 .ايباق١ٝ َٔ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ%( 50)ايد  ْضب١ ٚتٴكتط ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ 

ايغزنذ١ف ؾمجٕ تًو نذا ػاٚس المبًؼ المزا  اقتطاع٘ َٔ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ ق١ُٝ  (ب 

 .َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ٴٜكتط المبًؼ ايشا٥  

 

  85 الكطه

( َٔ 70يًكضِ ) ٚؾكالبايتعزضات المعًك١ ؾُٝا ٜتعًل  َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ ٴٜكتط  (يج 

 (.2المًشل رقِ )

َٔ قاع ٠ ريجظ الماٍ يًبٓٛ  ايتي ٜضتد ّ يا ايغدص المزخص ي٘ ا٫ستُاي١ٝ ايٛار ٠ ٴٜكتط   (ب 

 .َٔ ٖذٙ ايكٛاع  ايضا ص١ ٚاـُضٕٛ الما ٠في 
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 (5) زقه الملخل

 التداول ضجل

 

 الفصل الأول

 مخاطس معدل الفائدة 
 

  4 الكطه

 المغُٛي١٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠ في اكاطز َع ٍ ايؿا٥ ٠ يًُزانش تٴشتٳضئ  (يج 

في صذٌ ت اٍٚ ايغدص المزخص ي٘. ٚندٛس ايكٝاّ بع١ًُٝ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ 

غدص المزخص ي٘ في ا٭ ٚات الماي١ٝ ايعا١َ ع٢ً يجصاظ صافي َزانش  ٚق  ٠ يجلمداطز 

ايؿزم بين َزنش طٌٜٛ َٚزنش قصير  نهصافي المزنش  غيرالمزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠. ٜٚ

ْؿط اؾ١ٗ  غيرايصا ر٠ عٔ ْؿط اؾ١ٗ الُمص ِّر٠. ٚتيٓٛع ا٭ ٚات الماي١ٝ َٔ ْؿط ا في

 ايكاْْٛٞ.  هٝإْؿط اي نهالُمص ِّر٠ 

ايتي بٓؿط ايطزٜك١  ١ر كتًؿاص ن دٗاتندٛس ايتعاٌَ َ  ا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ  (ب 

َ٪صض١  طُٔبغزط يجٕ ت ٠فالُمص ِّر اؾ١ٗا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ ْؿط تعاٌَ بٗا 

بعطٗا  بايهاٌَقاب١ً يًتضًِٝ  ٠ص ِّرٗات الُماؾ تًوايضٓ ات ايصا ر٠ عٔ  َكاص١ يجٕ

 . َكابٌ بعض

يجٚ ايعكدٛ  اٯدًد١ عًد٢ يجصداظ تضدًِٝ       ١عكٛ  المضدتكبًٝ ايفي ساي١  - نذل يًغدص المزخص ي٘ (ز 

 يٛرقدد١ المايٝدد١في اقصددير  اسمددَٞزنددش  كددّٛ بتكدداصيجٕ ٜ - cheapest-to-deliverا٭رخددص 

 ١نذددل ؾٝدد٘ يًبددا٥  اختٝددار ايٛرقدد قصدديرْدداتر عددٔ عكدد  َضددتكبًٞ يجٚ آدددٌ ا٭رخددص يًتضددًِٝف 

يجٟ َدٔ ا٭ٚرام   فيي٘ اصتد اَٗا في تضد١ٜٛ ايتشاَاتد٘ َكابدٌ َزندش طٜٛدٌ       ٛسالماي١ٝ ايتي ند

  ٚ                     ايغددددددص المدددددزخص  نذا بددددداع  ن٫ٜٓطبدددددل ٖدددددذا ا٫صدددددتجٓا٤    ٫المايٝددددد١ ايكابًددددد١ يًتضدددددًِٝ. 

                فعدددد ّ ايضددددُاح بددددمجدزا٤ عًُٝدددد١ ايتكدددداص     َدددد دددددٌ  ايعكدددد  اٯ ضددددتكبًٞ يجٚ المعكدددد   اي يدددد٘
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٘   هٕٜٛسٝح  عًد٢ يجصداظ تضدًِٝ     يجٚ آدد٬ل  الَضدتكبًٝ  العكد   ٣اعدتر قد    ايغدص المدزخص يد

 . cheapest-to-deliver ا٭رخص

ٸُٝتا٭ ٚات الماي١ٝ َٔ ْؿط ايٓٛع نذا  تٴع ٸ (    ايهٛبْٛاتبٓؿط ايع١ًُ ٚنإ يا ْؿط  قُ

في بين المزانش  اليغدص المزخص ي٘ تكاصا ندزٟيجٕ ٫  ٚندئٚتٛارٜذ ا٫صتشكام. 

َتضا١ٜٚ في  اليجٕ ؼٌُ ا٭ ٚات الماي١ٝ سكٛق ندئبع٬ُت كتًؿ١. ٚ المكٻ١ُٝ٭ ٚات الماي١ٝ ا

 . ٠الُمص ِّر اؾ١ٗساٍ تصؿ١ٝ 
 

  5 الكطه

ٳ١ًَ المزنش اي (يج  ئ يجٚ عك  يجٚ عك  َضتكبًٞ َزنَّ َٞضتكبً عك ( في ٣غترالمطٌٜٛ )ندئ َعا

 :يجْ٘خٝار ع٢ً  عك آدٌ يجٚ 

ِ     َزندددددددش (1                       اسمدددددددٞ طٜٛدددددددٌ في ايٛرقددددددد١ المايٝددددددد١ ا٭صاصددددددد١ٝ )يجٚ ا٭رخدددددددص يًتضدددددددًٝ

the cheapest to deliver  ٚذيدو سدين   فا٫عتبدار( في عاَدٌ ايتشٜٛدٌ   َ)َ  يجخذ  ٔ  يمهد

 ايٛؾا٤ بايعك  َٔ خ٬ٍ تضًِٝ ٚرق١ َاي١ٝ ٚاس ٠ َٔ فُٛع١ َٔ ا٭ٚرام الماي١ٝ(; ٚ 

ي٘ ٚق  ٠ كاطز  يجٟؼٌُ ٫ صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ اسمٞ قصير في ٚرق١ َاي١ٝ  َزنش (2

 ْؿط تارٜذ اصتشكام تارٜذ اْتٗا٤ ايعك  المضتكبًٞ يجٚ ايعك  اٯدٌ. 

 

ٳ١ًَ (ب  ٴَعا ئ يجٚ عك  يجٚ عك  َضتكبًٞ َزنَّ َٞضتكبً عك  ( في ٝالمزنش ايكصير )المب ندئ 

 : يجْ٘ ع٢ًخٝار  عك آدٌ يجٚ 

ِ    َزندددددددش (1                      اسمدددددددٞ قصدددددددير في ايٛرقددددددد١ المايٝددددددد١ ا٭صاصددددددد١ٝ )يجٚ ا٭رخدددددددص يًتضدددددددًٝ

the cheapest to deliver  ٚذيدو سدين   فا٫عتبدار( في عاَدٌ ايتشٜٛدٌ   َ)َ  يجخذ  ٔ  يمهد

 ايٛؾا٤ بايعك  َٔ خ٬ٍ تضًِٝ ٚرق١ َاي١ٝ ٚاس ٠ َٔ فُٛع١ َٔ ا٭ٚرام الماي١ٝ(; ٚ 

ي٘ ٚق  ٠ كاطز  يجٟؼٌُ ٫ صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ اسمٞ طٌٜٛ في ٚرق١ َاي١ٝ  َزنش (2

ْؿط تارٜذ اصتشكام تارٜذ اْتٗا٤ ايعك  المضتكبًٞ يجٚ ايعك  المضتكبًٞ المزنئ يجٚ ايعك  

 اٯدٌ. 
 

يًكضِ  خٝار َزدش١ بك١ُٝ  يتا ٚؾكال عك ٔ َايكصير٠ المغتك١ ٚط١ًٜٛ تهٕٛ المزانش اي (ز 

 .َٔ ٖذا المًشل (9)
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ٴَعا١ًَ (   عٔ تكضِٝ المغتكات نه َزانش ط١ًٜٛ  ٓاتراي صؿزٟ ايهٛبٕٛايضٓ   ندئ 

ٛ ٠ ا٥٫تُإف َ٪١ًٖ يً رد١ ا٭ٚه ؾٚقصير٠ في ٖذا ايضٝام ع٢ً يجْ٘ صا ر عٔ سه١َٛ 

ٳٌَ غير المتعًك١  ايٓغاطات%( في 0ٌُ ٚسٕ كاطز بٓضب١ )ع٢ً يجْ٘ نذٔ ذيو َ عٛضال ٜٚعا

 بايت اٍٚ.

 هٛبٕٛ ٚؾكالصؿز١ٜ ايع١ًُٝ ايتكاص بين المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ يًضٓ ات  ػز٣ٖد( 

 . َٔ ٖذا المًشل (1يًكضِ )

في ع١ًُٝ  َغُٛي١المزانش ايتي تٓغأ عٔ ايتكضِٝ نه َزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠  تهٕٛٚ( 

َٔ  (31) نه( 3) َٔغير ذيو في ا٭قضاّ  نذ ٻ استضاب المداطز ايعا١َ ٚاـاص١ َا لم 

 . ٖذا المًشل

 

  6 الكطه

ندئ يجٕ ٜضتٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ يٛرق١ َاي١ٝ يجصاص١ٝ نه اؾ١ٗ  (يج 

 يًٛرق١ الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ.  الُمص ِّر٠
 

ايتي ٫ ؼٌُ صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ  ٴٜشتضئ َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ في ايٛرق١ الماي١ٝ  (ب 

نإ يج صٛا٤ف َٔ ٖذا المًشل (33يًكضِ ) ٚؾكال (zero coupon bond) كاطز ق  ٠ يجٟ

 . قصيرال يجّط٬ٜٛل  َزنشال

١ً قابصٓ ات ع ٠ ٜتعًل بايعكٛ  اٯد١ً ايتي ٜهٕٛ يا يج ا٠ يجصاص١ٝ َزنب١ ٚ ؾُٝا (ز 

 ًتضًِٝ. ي ا٭رخص تضًِٝف ندئ يجٕ تتهٕٛ ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ َٔ ايضٓ يً

 

  7 الكطه

بمع ٍ ايؿا٥ ٠ )بما في ذيو  ١ايعكٛ  اٯد١ً ع٢ً يجصاظ ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط ندئ َعا١ًَ (يج 

َهاؾٹ٦ات عكٛ  اـٝار المزدش١ بك١ُٝ  يتا اصتٓا ال نه َ٪عز ٜتهٕٛ َٔ ا٭ ٚات الماي١ٝ 

ٻُع١ بٓؿط ايطزٜك١ ايتي  ٴَذ ٻُ المزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠( نُزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠   ٗاب ػ

الم٪عز بين ا٭ ٚات  الُمغتكات ا٭خز٣. ٚندٛس تكضِٝ المزنش ايطٌٜٛ يجٚ ايكصير في َجٌ ٖذا

يًُزانش  الم رد١ في الم٪عز. ٚندٛس ندزا٤ تكاص ا٭ٚرام الماي١ٝ في ٖذٙ ا٭ ٚات ٚؾكال

المعانض١ في ْؿط ا٭ ا٠ الماي١ٝ نه اؿ  ايذٟ ٜتِ ؾٝ٘ ا٫عتُاٍ ع٢ً ا٭ ا٠ في الم٪عز. 
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اي١ٝ المزتبط١ ايعكٛ  اٯد١ً المضتٓ ٠ نه الم٪عز ايذٟ ٜتهٕٛ َٔ ا٭ ٚات الم ١عاًَندئ َٚ

 بمع ٍ ايؿا٥ ٠ باعتبارٖا يج ٚات َاي١ٝ َٓؿز ٠.

يٮ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ ٚايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ٚؾكال المح  ٠ المداطز  تٴشتضئ (ب 

 . َٔ ٖذا المًشل (3( ٚ)2يًكضُين )

  

  8 الكطه

 ( في اتؿاقٝات ايضعز اٯدٌ باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ ٝندئ َعا١ًَ المزنش ايطٌٜٛ )الُمب (يج 

طٌٜٛ في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ ي٘ تارٜذ اصتشكام ٜكابٌ تارٜذ تض١ٜٛ َزنش  :َٔ

َٚزنش قصير  فٜٚطاف نيٝ٘ ع   ا٭ٜاّ ايتي تكابٌ اصتشكام ايعك  تؿاقٝات ايضعز اٯدٌا

 في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ ٜٓتٗٞ في تارٜذ ايتض١ٜٛ. 

 القصير الارٙ َزنشالمزنش ايكصير )الُمغتر٣( في اتؿاقٝات ايضعز اٯدٌ باعتب ندئ َعا١ًَ (ب 

ٜٚطاف  ٜذ ايتض١ٜٛ يًعك تارنٛبٕٛ في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ ي٘ تارٜذ اصتشكام ٜكابٌ 

في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ  ط٬ٜٛل النيٝ٘ ع   ا٭ٜاّ ايتي تكابٌ اصتشكام ايعك  َٚزنش

 ٜضتشل في تارٜذ ايتض١ٜٛ. 

ارٜذ تض١ٜٛ ايعك  كابٌ تٜالمبًؼ المضتشل يًضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ذات تارٜذ اصتشكام  (ز 

ك١ُٝ اي ندئ يجٕ ٜتأيـ َٔ -نضاؾ١ نه ع   ا٭ٜاّ ايتي تكابٌ اصتشكاقٗا َٔ ق١ُٝ ايعك 

المبًؼ المضتشل يًضٓ ات  ٜتأيـالمتؿل عًٝ٘. ٚندئ يجٕ  ايؿا٥ ٠نضاؾ١ نه َبًؼ يًعك   سم٫١ٝا

 يًعك . سم١ٝا٫ك١ُٝ َٔ ايصؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ايتي تضتشل في تارٜذ تض١ٜٛ ايعك  

يً رد١  َ٪ًٖٖ٘ذٙ ايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ باعتبارٖا صا ر٠ عٔ سه١َٛ  ندئ َعا١ًَ (  

ٳٌَا٭ٚه ؾٛ ٠ ا٥٫تُإف  %( في 0يا ٚسٕ كاطز ْضبت٘ ) ع٢ً يجٕٔ ذيو َ عٛضال ٚتعا

تكاص يٮٚرام الماي١ٝ في المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠  ٚندز٣تعًك١ بايت اٍٚ. المغير  ْغاطات

 . َٔ ٖذا المًشل (1يًكضِ ) في ايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ٚؾكال

في ايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ايط١ًٜٛ ق  ٠ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز  ندٛسٖد( 

  . َٔ ٖذا المًشل (33يًكضِ ) ٚايكصير٠ ٚؾكال
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  9 الكطه

قصير ندئ َعا١ًَ عك  َبا ي١ َع ٍ ايؿا٥ ٠ باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ َزنشٜٔ  (يج 

ٴَ :ؾع٢ً صبٌٝ المجاٍ ;ٚطٌٜٛ  ٜ٘ٗ ف نه نعطا٤ ساًَ ؾا٥ ٠عك  َبا ي١ َع ٍ  ١عاًَندئ 

ٶَ٘تؿاٚ ؾا٥ ٠ باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ َزنش طٌٜٛ في  فايجابت١ ايؿا٥ ٠ف يجٚ سين  ؾ  ت

َتػير ٜضتشل في ايتارٜذ ايكا ّ يتع ٌٜ َع ٍ ايؿا٥ ٠ف ٜٚتهٕٛ   ٠ؾا٥يج ا٠ َاي١ٝ ي٘ َع ٍ 

 ثابت ٚي٘ ْؿط تارٜذ اصتشكام عك  المبا ي١.  ؾا٥ ٠َٔ َزنش قصير في يج ا٠ َاي١ٝ ي٘ َع ٍ 

عك  َبا ي١ ايع٬ُت باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ َزنش قصير َٚزنش  ندئ َعا١ًَ (ب 

 .س ٠طٌٜٛ في نٌ ع١ًُ ع٢ً 

با ي١ ايع٬ُت ايذٟ ٜ ؾ  ؾٝ٘ ساٌَ ايضٓ  ٚنذصٌ ع٢ً َع ٍ ؾا٥ ٠ ندئ َعا١ًَ عك  َ (ز 

َتػير في ع٬ُت كتًؿ١ باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ َزنش طٌٜٛ َٚزنش قصير في 

 .يج ٚات َاي١ٝ بمع ٍ ؾا٥ ٠ َتػير ٜضتشل في ايتارٜذ ايكا ّ يتع ٌٜ ايؿا٥ ٠

يًكضِ  ١ً ٚقصير٠ ٚؾكالفي َزانش طٜٛق  ٠ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز  ندٛس (  

 . َٔ ٖذا المًشل (33)

  

  : الكطه

ندئ َعا١ًَ ايعك  اٯدٌ يًع٬ُت باعتبارٙ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ َزنش طٌٜٛ َٚزنش  (يج 

 .ع١ًُقصير في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ في نٌ 

ندئ َعا١ًَ ٖذٙ ايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ باعتبارٖا صا ر٠ عٔ سه١َٛ َ٪ًٖ٘ يً رد١  (ب 

ٳٌَ ا٭ٚه ؾٛ ٠ ا٥٫تُإف  في %( 0) يا ٚسٕ كاطز بٓضب١ ع٢ً يجٕذيو ٔ َعٛضا ٚتعا

 .غير المتعًك١ بايت اٍٚ ايٓغاطات

تكاص ا٭ٚرام الماي١ٝ في المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ في ايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ندز٣  (ز 

 .َٔ ٖذا المًشل (1) يًكضِ ٚؾكال

في ندٛس استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ في المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠  (  

 .َٔ ٖذا المًشل (33) يًكضِ ٚؾكالايضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ 
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  ; الكطه

ٍِّ في َعا١ًَ نعا ٠ ايغزا٤ (يج  اصتٓا ال نه ا٭ ٚات ( Repoايزٜبٛ) ندئ َعا١ًَ ايطزف الُمش

نذتؿغ بمزنش قصير في صٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ  ٙالماي١ٝ المح  ٠ يضذ٬ت ت اٍٚ باعتبار

ٚندٛس استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ لمزنش قصير . ٜضتشل عٓ  اْتٗا٤ ايعك 

في َعا١ًَ نعا ٠ ايغزا٤  المتضًِٚندئ َعا١ًَ ايطزف . َٔ ٖذا المًشل (33) يًكضِ ٚؾكال

ٌ في صٓ  نذتؿغ بمزنش طٜٛ ٙ( باعتبارReversed Repoعهضٞ  رٜبٛ) ايعهض١ٝ

 صؿزٟ ايهٛبٕٛ ٜضتشل عٓ  اْتٗا٤ ايعك . 

 (33يًكضِ ) في المزانش ايط١ًٜٛ ٚؾكالق  ٠ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز  ندٛس (ب 

)اتؿاقٝات نعا ٠  اؿكٝكٞنعا ٠ ايغزا٤  صؿكاتَٔ ٖذا ايكضِ  . ٚتٴضتج٢َٓٔ ٖذا المًشل

ٜهٕٛ تارٜذ تض١ٜٛ نعا ٠ ايغزا٤/نعا ٠ عٓ َا ايغزا٤ ٚاتؿاقٝات نعا ٠ ايغزا٤ ايعهضٞ( 

 ايبٝ  بع  ث٬ث١ يجٜاّ عٌُ يجٚ يجقٌ َٔ َٛع  المعا١ًَ 

 

  > الكطه

يجٚ  ايؿا٥ ٠ َبا ي١ َع ٍ ندئ َعا١ًَ عكٛ  اـٝار المب١ٝٓ ع٢ً َع ٫ت ايؿا٥ ٠ يجٚ عكٛ  (يج 

غيرٖا َٔ ا٭ ٚات الماي١ٝ المغاب١ٗ المزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠ باعتبارٖا فُٛع١ َه١ْٛ َٔ 

المغتكات ا٭خز٣. ٚندئ ؼٌٜٛ ايتي تعاٌَ بٗا ايطزٜك١  ش ط١ًٜٛ ٚقصير٠ بٓؿطَزان

طزب ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يٮ ا٠ ا٭صاص١ٝ ٚذيو بالمزنشٜٔ نه َزانش َزدش١ بك١ُٝ اي يتا 

ق١ُٝ  يتا عك  اـٝار. ٚندٛس ندزا٤ تكاص يٮٚرام الماي١ٝ في المزانش المزدش١ بك١ُٝ في 

 في ْؿط ايٓٛع َٔ ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ. َعانض١ اي يتا ٚؾكال ٭ٟ َزانش 

اـٝار ٫ تٓغز قِٝ  يتا يعكٛ  اـٝارف يجٚ نذا عكٛ  ناْت ايضٛم الماي١ٝ ايتي ت رز  نذا (ب 

ف ؾع٢ً ايغدص (over the counter) الماي١ٝ ماصٛناْت عكٛ  اـٝار تتِ خارز ا٭

 المزخص ي٘ استضاب قِٝ  يتا يعكٛ  اـٝار اـاص١ ب٘. 

ع١ ٚالمغترا٠ف ندئ ٝعٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ يعكٛ  اـٝار المب (ز 

 .َعا١ًَ يج ٚات اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ اصتٓا ال نه اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يٮ ا٠

ندٛس استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ يضٓ ات صؿز١ٜ ايهٛبٕٛ ْاع١٦ عٔ  (  

ٚعكٛ  ( swaptions) يجٚ عكٛ  َبا ي١ ع٬ُتعكٛ  خٝار في عكٛ  َبا ي١ َع ٍ ايؿا٥ ٠ 

 .َٔ ٖذا المًشل (33) يًكضِ ٚؾكال(  ايعًٝا ٚاؿ ٚ  اي ْٝا)ناؿ ٚ   خٝار َع ٍ ايؿا٥ ٠



66 

                                                                                          

نه َزنش َزدح بك١ُٝ اي يتا ٫ٚ يجٕ ٜتِ اعتُاي٘ في المغتر٣ ٝار عك  اـٜغترط ؼٌٜٛ  ٫ٖد(  

يجٚ َٔ ٖذا المًشل ( 39( نه )31) ا٭قضاّ َٔنُا ٖٛ ٚار  في المح  ٠ داطز المسضاب 

ٔ َ. ٚندٛس عٛضال َٔ ٖذا المًشل (45)ٚ( 44) ينالمداطز ايعا١َ نُا ٖٛ ٚار  في ايكضُ

عك  يضٛق١ٝ ايك١ُٝ لما ٜضاٟٚ اي ذيو ؼ ٜ  ق١ُٝ َتطًئ ريجظ الماٍ لمجٌ ٖذا المزنش

اؿاي١. في ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ في ٖذٙ َعانط اـٝار ٖذا. ٫ٚ ندٛس ايتكاص َٔ َزنش 

في  ٜ٪خذٜتدذ ت ابير ٚقا١ٝ٥ عٝح يجٕ ٚندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ يجْع١ُ ٚ

 ا٫عتبار المداطز ا٭خز٣ المصاسب١ يع١ًُٝ ت اٍٚ عكٛ  اـٝارف َجٌ: 

 

 ٚ (;gammaداَا ) سضاص١ٝ ق١ُٝ  يتا يتػيرات ا٭صعار في ا٭ ا٠ الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ (1

 ٚ (;thetaثٝتا ) في تارٜذ ا٫صتشكامسضاص١ٝ صعز عك  اـٝار يًتػيرات  (2

 ٚ(; vegaؾٝػا ) سضاص١ٝ صعز عك  اـٝار يًتػيرات في ق١ُٝ ا٫نحزاف المعٝارٟ (3

 (. rhoاـايٞ َٔ المداطز )رٚ ايؿا٥ ٠ صعز عك  اـٝار يًتػيرات في َع ٍ  سضاص١ٝ (4

 

  43 الكطه

 يجٚعزا٤ ا٭ ٚات الماي١ٝ  سلعطٞ صاسبٗا ايتي ت نتتابا٫ندئ َعا١ًَ َذنزات سكٛم  (يج 

دار١ٜ ٱص ار صٓ ات د ٜ ٠ اصتد اَٗا ا٫صتشٛاذ عًٝٗا بطزٜك١ يجخز٣ ٚايتي ندٛس 

اٱص ار.  قٌا٭ ٚات الماي١ٝ ايتي تعاٌَ بٗا بٓؿط ايطزٜك١  َضتكب٬ل رصتٴص ٳنص ارٖا يجٚ 

 َكابٌ المزانش المعانض١. ندزا٤ تكاص يذا ايٓٛع َٔ المزانش ٚندٛس 

سل عزا٤ يجٚ ا٫صتشٛاذ ايتي تعطٞ صاسبٗا  ١ً َذنزات سكٛم انتتابندئ َعاَ (ب 

ايتي تعاٌَ بٗا ايطزٜك١  بطزٜك١ يجخز٣ ع٢ً ا٭ ٚات الماي١ٝ المص ر٠ في ٚقت صابل بٓؿط

سكٛقال يجخز٣ غير ايتي تعطٞ صاسبٗا  نتتاب٫عكٛ  اـٝار. ٚتٴعاٌَ َذنزات سكٛم ا

 عكٛ  اـٝار. ايتي تعاٌَ بٗا ايطزٜك١  ع٬ٙ بٓؿطتًو ايٛار ٠ في ايؿكزتين ا٭ٚه ٚايجا١ْٝ يج
 

  44 الكطه

ندئ يجٕ ٜضتٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ ؾُٝا ٜتعًل بالمداطز المح  ٠ ٚايعا١َ نه المبايؼ 

 ع٢ً خ٬ف ذيو. ٓصٸَا لم ٴٜ ا٥٫تُا١ْٝ ا٫سم١ٝ يًُغتكات
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  45 الكطه

بٓؿط ايع١ًُف ٚنإ يا ْؿط تارٜذ  قُٸُٝتتهٕٛ المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ َٔ ْؿط ايٓٛع نذا 

ا٫صتشكام في ْؿط ايٛقت ايذٟ ٴٜص ٹر ؾٝ٘ ْؿط ايهٝإ ايكاْْٛٞ ا٭صٍٛ المزدع١ٝف ٚناْت 

. اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ف ٚنإ يا ْؿط ايهٛبٕٛ ٚتارٜذ ا٫صتشكام صٴؿّٝتَتضا١ٜٚ نذا  ؼٌُ سكٛقال

اؾ١ٗ  تتضًِٖٝهًتٗا عٝح ٫  تتمذيوف ؾُٝا ٜتعًل بالمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ايتي نه نضاؾ١ ٚ

 ؾعات ن٫ في ساي١ ٚدٛ  س خ ا٥تُاْٞف ؾمجٕ اختٝار اؿ خ  يجٟ( risk seller) ايبا٥ع١ يًُداطز

 يجٕ تهٕٛ َتطابك١.  ا٥٫تُاْٞ ٚايُٓاذز ايتعاق ١ٜ اؿضاب١ٝ ٱْغا٤ اي ؾعات ندئ

 

  46 الكطه

اؿل في نْٗا٤ المغتل ا٥٫تُاْٞ قبٌ َٛع  اصتشكاق٘ف  نذا ناْت اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز تمتًو

سٜا ٠ تهًؿ١ المغتلف ؾمجٕ تارٜذ ٖذا اؿل ٴٜغهٌِّ يجصاصال يتش ٜ  ٚنإ ٜترتئ ع٢ً ذيو 

 اصتشكام المغتل ا٥٫تُاْٞ. 

  

  47 الكطه

يغدص المزخص ي٘ ا صافي َزانشالمح  ٠ ييًُداطز ايعا١َ  ندٛس استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ

في المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ. ٜٚغير َصطًح صافي المزانش نه ايؿزم بين المزنش ايطٌٜٛ ٚالمزنش 

 ايكصير في المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ َٔ ْؿط ايٓٛع. 

 

  48 الكطه

يًُداطز ايعا١َف ٫ ندٛس تكاص المزانش في المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ  عٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ

 صٍٛ ا٭صاص١ٝ. َكابٌ المزانش في ا٭

  

  49 الكطه

َٔ يٮقضاّ  ٚؾكالالمح  ٠ ايذٟ تضتٓ  نيٝ٘ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ندئ ؼ ٜ  المزنش 

ف ندٛس ندزا٤ ق  ٠عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ٚ. َٔ ٖذا المًشل (22( نه )17)

يجٚ َزانش في  يجخز٣ تكاص بين َزانش في َغتكات ا٥تُا١ْٝ َكابٌ َزانش في َغتكات ا٥تُا١ْٝ

ٸٌ. ٚندٛس نذيو َٓح َتطًبات َٔ ٖذا المًشل (17)يًكضِ يجصٍٛ يجخز٣ ٚؾكال  يزيجظ الماٍ  يجق
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عٓ َا ٜهٕٛ ايغدص  َٔ ٖذا المًشل (22( نه )18َٔ )يٮقضاّ ٚؾكال   ٠ يًُداطز المح

 المزخص ي٘ نذتؿغ بمغتكات ا٥تُا١ْٝ ؼُٞ َغتكات ا٥تُا١ْٝ يجٚ يجصٍٛ يجصاص١ٝ يجخز٣. 

 
 

  :4 الكطه

                 عكددددددٛ  َبا يدددددد١ ايعا٥دددددد ات اٱجمايٝدددددد١ في المددددددزخص يدددددد٘ ايددددددذٟ نذددددددتؿغ بمزنددددددش   يًغدددددددص

(Total Return Swap) ٞنددددددزا٤ تكددددداص بدددددين َزندددددش طٌٜٛ/قصدددددير في ا٭صدددددٌ المزدعددددد     

(Reference Asset) َُٞكابٌ َزنش قصير/طٌٜٛ في يجصٌ ق (Protected Asset)  ٕف بغدزط يج

غددترط يجٕ ذيددوف ٫ ٴٜ َٚدد ٜهددٕٛ ا٭صددٌ المزدعددٞ ٚا٭صددٌ المحُددٞ َتطددابكين في جمٝدد  ايٓددٛاسٞ.     

 ٜهٕٛ تارٜذ اصتشكام عك  المبا ي١ ٖٛ ْؿط تارٜذ اصتشكام ا٭صٌ المحُٞ.  

 

  ;4 الكطه

في يجصٍٛ يجصاص١ٝ  َٙٚزانش يًغدص المزخص ي٘ َعا١ًَ َزانشٙ في َغتكات ا٥تُا١ْٝ (يج 

 ايغزٚط اٯت١ٝ: جمٝ  نذا اصتٛؾٝت ا ايكضِ َٔ ٖذ )ب(ٚؾكال لما ٖٛ ٚار  في ايؿكز٠ 

 

 .تتشزى ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يه٬ المزنشٜٔ بغهٌ َضتُز في اػاٖين َتعانضين يجٕ (1

يجٕ نه ا٫عتكا  ايغزٚط المزتبط١ بالمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ عٝح ٜ٪ ٟ ذيو  تصاؽيجٕ ٫  (2

ايضٛق١ٝ يًُغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ق  تػٻٝزت نه س  كتًـ عٔ س  ايك١ُٝ ايك١ُٝ 

 .ايضٛق١ٝ يٮصٍٛ ا٭صاص١ٝ

 .ٜهٕٛ ا٭صٌ المزدعٞ ٚا٭صٌ ا٭صاصٞ َتطابكين يجٕ (3

يجٕ ٜهٕٛ تارٜذ اصتشكام المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ٖٛ ْؿط تارٜذ اصتشكام ا٭صٍٛ  (4

 .ا٭صاص١ٝ

 اص١ٝ بٓؿط ايع١ًُ. المغتل ا٥٫تُاْٞ ٚا٭صٍٛ ا٭ص ٜكٻِٝيجٕ  (5

 

 ايغدص المزخص ي٘ؾع٢ً  ف)يج( َٔ ٖذا ايكضِايغزٚط ايٛار ٠ في ايؿكز٠  اصتٛؾٝتنذا  (ب 

ؾكط استضاب َتطًبات ريجظ َاٍ المزنش ايذٟ ٜٓتر عٓ٘ يجع٢ً َتطًبات يزيجظ الماٍ 

غترط %(. ٫ٚ ٴ20ْٜضب١ )في سذِ المزنش بطزب ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ ٚنذ   . المح  ٠يًُداطز 

 ؾُٝا ٜتعًل بالمزنش اٯخز.   ٠ َتطًبات ريجظ َاٍ المداطز المحاستضاب 
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  >4 الكطه

ندٛس يجٕ ٜعاٌَ ايغدص المزخص ي٘ عكٛ  َبا ي١ ايعا٥ ات اٱجماي١ٝ َٚزانشٙ في ا٭صٍٛ  (يج 

ايغزٚط  جمٝ  اصتٛؾٝتنذا  )ب( َٔ ٖذا ايكضِفي ايؿكز٠ لما ٖٛ ق    ا٭صاص١ٝ ٚؾكال

 اٯت١ٝ: 

 

 .ا٭صاص١ٝ ٚا٭صٍٛ المزدع١ٝ َٔ قبٌ ْؿط ايغزن١يجٕ ٜهٕٛ نص ار ا٭صٍٛ  (1

يجٕ تهٕٛ َزتب١ ا٭صٌ المزدعٞ َضا١ٜٚ لمزتب١ ا٭صٌ المحُٞ يجٚ يج ٢ْ َٓٗا في ساي١  (2

  .اٱؾ٬ظ

مما ٜعني يجْ٘ نذا ؽَّـ  فا٭صٍٛ المزدع١ٝ ٚا٭صٍٛ المح١ُٝ ؾٝٗاعزٚط تغترى ٚدٛ    (3

ذيو باعتبارٙ  عٌَٛيجخز٣ف  الُمكتِرض )يجٚقـ ص ا  اي ؾعات َج٬ل( عٔ ص ا  قزٚض

 عٔ ص ا  ا٭صٍٛ المزدع١ٝ.  ؽًؿال

 

 ايغدص المزخص ي٘ؾع٢ً  ف)يج( َٔ ٖذا ايكضِايغزٚط ايٛار ٠ في ايؿكز٠  اصتٛؾٝتنذا  (ب 

ٮصٍٛ يًُغتكات ا٥٫تُا١ْٝ يجٚ نَا يالمح  ٠ ؾكط استضاب َتطًبات ريجظ َاٍ المداطز 

ايغدص المزخص ي٘ ؾكط َتطًبات ريجظ َاٍ المزنش  نذتضئا٭صاص١ٝ. ٚفي ٖذٙ اؿاي١ف 

 . المح  ٠ايذٟ ٜٓتر عٓ٘ يجع٢ً َتطًبات يزيجظ الماٍ يًُداطز 

 

  53 الكطه

َٔ ٖذا المًشل  (19ٚؾكال يًكضِ )ق  ٠ لمداطز  يًغدص المزخص ي٘ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ

 (18َٔ ايكضِ ) )يج(( في ايؿكز٠ 3( نه )1في ايٓكاط َٔ )ايٛار ٠ المزانش المتطًبات  تضتٛفيعٓ َا 

 . َٔ ٖذا المًشل

 

  54 الكطه

ندٛس استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ق  ٠ لمزانش قصير٠ ٚط١ًٜٛ في المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ 

َٔ ْؿط ايٓٛع  نْٛٗابمتطًبات  ؾكط عٓ  ايٛؾا٤ َٔ ٖذا المًشل (19َٔ ايكضِ ))ب( ال يًؿكز٠ ٚؾك

نضاؾ١ نه َتطًئ ٚدٛ  ْؿط تارٜذ ا٫صتشكام ٚيجٕ َٔ ٖذا المًشل  (12) نُا ٖٛ ٚار  في ايكضِ

ٴَكٻ١ُٝ بٓؿط ايع١ًُ.  تهٕٛ 
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  55 الكطه

َٔ ٖذا  (19يًكضِ ) ٚؾكالق  ٠ الماٍ لمداطز  يًغدص المزخص ي٘ يجٕ نذتضئ َتطًئ ريجظ

نضاؾ١ ف َٔ ٖذا المًشل (18ًُتطًبات ايٛار ٠ في ايكضِ )المزانش َضتٛؾ١ٝ ي عٓ َا تهٕٛ المًشل

ذيوف ندئ يجٕ ٜهٕٛ  َٚ نه ؼكٝل َتطًئ ايتطابل بين ا٭صٌ المزدعٞ ٚا٭صٌ ا٭صاصٞ. 

 ٚؾكال يغزٚط المغتل ا٥٫تُاْٞ.  يًتضًِٝ قاب٬لا٭صٌ ا٭صاصٞ 

  

  56 الكطه

عٓ  - (credit default swap) ا٥٫تُاْٞ ايعذش ندئ َعا١ًَ المزنش في عك  َبا ي١ (يج 

ٴَزنَّئ في ا٭صٌ المزدعٞف بغزط يجٕ ٜهٕٛ  - ق  ٠استضاب كاطز  ع٢ً يجْ٘ َزنش 

يٮصٌ المزدعٞ ْؿط تارٜذ اصتشكام المغتل ا٥٫تُاْٞ. ٚندئ اؾتراض يجٕ اؾ١ٗ ايبا٥ع١ 

يجٕ اؾ١ٗ المغتر١ٜ يًُداطز ؼتؿغ ٚيًُداطز ؼتؿغ بمزنش قصير في ا٭صٌ المزدعٞف 

ندئ ُبًؼ ثابتف ؾمجٕ سذِ المزنش ناؿ خ ا٥٫تُاْٞ  ؾع١  تسٴ ٸ بمزنش طٌٜٛ. ٚنذا 

اسمٞ اي ؾع١ نُبًؼ تًو  سٴ ٸ ت٥تُاْٞ. ٚنذا ا٫ خ ٚقٛع اؿ عٓ  المتضَِّٜكابٌ المبًؼ  يجٕ

ِ ؾعًٞ يٮصٌ ن ؾع١ بمبًؼ اسمٞ َكابٌ تضًٝ سٴ ٸ تدؿَّض بك١ُٝ ا٫صتر ا ف يجٚ ٴَ

ٻٕ سذِ المزنش ٜهٕٛ َكاب٬ل يًُبًؼ ا٫سمٞ يٮصٌ المزدعٞ  .المزدعٞف ؾمج

 يجٚ ع٠ٚ٬  ٚر١ٜ يًذ١ٗ المغتر١ٜ يًُداطز ؾٛا٥ نإ يًذ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز ايتشاّ ي ؾ   نذا (ب 

ف ؾمجْ٘ ندئ ع٢ً طزفي ايعك  يجٕ ٜأخذا ٖذا ٞا٥٫تُاْ ايعذش َٔ خ٬ٍ عك  َبا ي١ٚذيو 

المبًؼ في ا٫عتبار عٓ  استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ. ٚندئ اؾتراض يجٕ 

اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز ؼتؿغ بمزنش قصير في صٓ  صا ر عٔ سه١َٛ َزنش١ٜف 

 ندئ اؾتراض يجٕ اؾ١ٗ المغتر١ٜ يًُداطز ؼتؿغ بمزنش طٌٜٛ.  نذيو

 

  57 الكطه

يجْ٘ فُٛع١ ع٢ً ( credit-linked noteَعا١ًَ المزنش في اٱذٕ المزتبط با٥٫تُإ )ندئ  (يج 

. ٚع٢ً اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز يجٕ تعاٌَ ٞا٥٫تُاْ ايعذش َه١ْٛ َٔ صٓ  ٚعك  َبا ي١

 المزنش في اٱذٕ المزتبط با٥٫تُإ باعتبارٙ: 

 

في ايضٓ  ايصا ر عٔ اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز ٜٓتر  َبًؼ اسمَٞكابٌ  القصير الَزنش (1

 ; ٚ ؾا٥ ت٘ايضٓ  يجٚ نٛبٕٛ عٓ٘ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ ع٢ً يجصاظ 
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في ا٭صٌ المزدعٞ ايذٟ ؼتضئ ي٘ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز  القصير الَزنش (2

 ندئ اعتبار يجٕ يٮصٌ المزدعٞ ْؿط تارٜذ اصتشكام المغتل )ٚيهٔ المح  ٠

   (.ا٥٫تُاْٞ

 

 :ع٢ً اؾ١ٗ المغتر١ٜ يًُداطز َعا١ًَ المزنش في اٱذٕ المزتبط با٥٫تُإ باعتبارٙ  (ب 

 

المبًؼ ا٫سمٞ في ايضٓ  ايصا ر عٔ اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز ٜٓتر  ٜكابٌ ط٬ٜٛل الَزنش (1

عٓ٘ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز المح  ٠ ع٢ً يجصاظ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يًضٓ ف 

 ٚ ;ؾا٥ ت٘ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ ع٢ً يجصاظ نٛبٕٛ ايضٓ  يجٚ َٚتطًبات 

 شتضئ ي٘ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطزفي ا٭صٌ المزدعٞ ايذٟ تٴ ط٬ٜٛل الَزنش (2

 (.ندئ اعتبار يجٕ يٮصٌ المزدعٞ ْؿط تارٜذ اصتشكام المغتل ا٥٫تُاْٞ)ٚيهٔ 

 

 تصٓٝـ ا٥تُاْٞع٢ً اٱذٕ المزتبط با٥٫تُإ ايذٟ ٜهٕٛ ي٘  ايكضِ ٖذايجسهاّ  تٓطبل ٫ (ز 

َتطًبات ؼ ٜ  ٚسٕ المداطز ٚؾكال ضتٛفي تَٚٔ عدص َزخص ي٘ َ٪ٌٖ يتكِٝٝ ا٥٫تُإف 

 . َٔ ٖذا المًشل (37( نه )33يٮقضاّ َٔ )

  

  58 الكطه

عك  َبا ي١ ايعا٥ ات اٱجماي١ٝ في  الَعٝٓ الَزنش عاٌَع٢ً اؾ١ٗ ايبا٥ع١ يًُداطز يجٕ ت (يج 

شتضئ ي٘ َتطًئ ايذٟ ٴٜ اسمٞ في ا٭صٌ المزدعٞ بًؼَكاب٬ل لم قصيرال باعتبارٙ َزنشال

 اليجٕ تعاٌَ َزنش يًُداطز ٚكاطز عا١َ. ٚع٢ً اؾ١ٗ المغتر١ٜق  ٠ ريجظ الماٍ لمداطز 

بًؼ اسمٞ في ٬ل لمَكابط٬ٜٛ  الباعتبارٙ َزنشعك  َبا ي١ ايعا٥ ات اٱجماي١ٝ في  الَعٝٓ

 ٚكاطز عا١َ. ق  ٠ شتضئ ي٘ َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ا٭صٌ المزدعٞ ايذٟ ٴٜ

يجَا ف القصير الايعك  َزنش عٴ ٸيجٚ  ؾعات ع٠ٚ٬ف  ؾا٥ ٠ع٢ً  ٜغتٌُنإ عك  المغتل  نذا (ب 

يضٓ  صا ر عٔ سه١َٛ ي٘ ٚسٕ  ط٬ٜٛل الَزنش ؾٴٝع ٸ غير المتعًك١ بايت اٍٚ ايٓغاطاتفي 

اي ؾع١ ايكا ١َ  ست٢%(. ٚتهٕٛ ؾتر٠ اصتشكام ايضٓ  ٖٞ ايؿتر٠ المُت ٠ 0كاطز بٓضب١ )

ايع٠ٚ٬. ٜٚهٕٛ المزنش َغ٫ُٛل في ع١ًُٝ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ   ؾع١ يجٚ ؿا٥ ٠يً

 يًُداطز ايعا١َ. 
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  59 الكطه

َٔ ٖذا ( 25( نه )23يٮقضاّ َٔ ) ٚؾكالندئ َعا١ًَ المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ المزتبط١ بض١ً يجصٍٛ 

 . َٔ ٖذا المًشل( 29( نه )27ع٢ً غير ذيو في ا٭قضاّ َٔ ) ٓصٸَا لم ٴٜ المًشل

 

  :5 الكطه

المح  ٠ف ندئ َعا١ًَ المغتل ا٥٫تُاْٞ ايذٟ ٜعٛ  ٭نجز َٔ يجصٌ ٚاس ف عٓ  استضاب المداطز 

بين ا٭صٍٛ في ايض١ً نُا يٛ اصتشكاق٘ يً ؾ  عٓ  س ٚخ يجٍٚ تعجز  نذين عٝح ٜٚهٕٛ َصُُال

نإ ايغدص المزخص ي٘ نذتؿغ بمزانش في جمٝ  ا٭صٍٛ المزدع١ٝ. ٚندئ اعتبار يجٕ يهٌ 

ذيوف ندئ ؼ ٜ  َتطًبات اؿ   َٚ ًُبايؼ ا٫سم١ٝ يًُغتل المايٞ. ي َكاب٬ل اسمٝال َزنش َبًػال

يًُبًؼ ايذٟ  ع٢ًٜضاٟٚ اؿ  ا٭ بمافي ا٭صٍٛ المزدع١ٝ المح  ٠ ُداطز ًزيجظ الماٍ يع٢ً يا٭

 ايعك .  ٴَ ٻ٠ ؾع٘ خ٬ٍ  ٛسند

 

  ;5 الكطه

عٓ  استضاب كاطز ق  ٠ف ندئ َعا١ًَ المغتل ا٥٫تُاْٞ ايذٟ ٜعٛ  ٭نجز َٔ يجصٌ ٚاس  

يً ؾ  عٓ  س ٚخ ساي١ ايتعجز ايجا١ْٝ بين ا٭صٍٛ في  َضتشكال ٜٚهٕٛ َصُُال عٝح ٜهٕٛ

نذتؿغ بمزانش في جمٝ  ا٭صٍٛ في ايض١ً باصتجٓا٤ يٛ نإ ايغدص المزخص ي٘  ايض١ً نُا

. ٚندئ اعتبار يجٕ يهٌ المح  ٠ا٭صٌ ايذٟ ٜٓتر عٓ٘ َتطًبات اؿ  ا٭ ٢ْ يزيجظ َاٍ المداطز 

س  يجع٢ً ذيوف ندئ ؼ ٜ   َٚ ًُبايؼ ا٫سم١ٝ يًُغتل ا٥٫تُاْٞ. ي َكاب٬ل اسمٝال َبًػالَزنش 

يًُبًؼ ايذٟ  ع٢ًٜضاٟٚ اؿ  ا٭ بماا٭صٍٛ المزدع١ٝ  في المح  ٠ًُداطز يتطًبات ريجظ الماٍ لم

 ايعك .  ٴَ ٻ٠ ؾع٘ خ٬ٍ  ٛسند

 

  >5 الكطه

          ؾُٝدددا ٜتعًدددل بددداٱذٕ المدددزتبط با٥٫تُدددإ ايدددذٟ ٜعدددٛ  ٭نجدددز َدددٔ يجصدددٌ ٚاسددد ف ٜٚهدددٕٛ ؼددد٬ٜٛل      

                     اـطدددددددزا٤ايشدددددددداز )ٖٝهدددددددٌ  ؿصصدددددددٗا في ايضددددددد١ً يعا٥ددددددد  عًددددددد٢ ٖدددددددذٙ ا٭صدددددددٍٛ ٚؾكدددددددال 

"green bottle structure" ؾُٝد  ا٭صدٍٛ في ايضد١ً.     الايغدص المزخص ي٘ َعزضد  يجٕ ٴٜع ٸ(ف ندئ

نٌ يجصٌ في ايض١ً سذِ ايتعزضات. ٚنذا ندإ ٖٓداى عد   َدٔ يج ٚات ايد ٜٔ ٭صدٌ           سص١ٚؼ

قابًد١ يًتضدًِٝف ؾعًد٢ ايغددص المدزخص يد٘ يجٕ نذتضدئ المدداطز الُمشد  ٠ عًد٢ يجصداظ يج ا٠            َزدعٞ 

 اي ٜٔ ايتي ٜٓتر عٓٗا يجع٢ً َتطًبات يزيجظ الماٍ.  
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  63 الكطه

ايغدص المزخص ي٘ َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز َع ٍ ايؿا٥ ٠ المح  ٠ ٚايعا١َ بغهٌ  نذتضئ

يع٬ُت ا٭دٓب١ٝ قبٌ استضاب ا ٚؼٻٍٛ. َٓؿصٌ يهٌ ع١ًُ ع٢ً س ٠ نذتؿغ بمزانش ؾٝٗا

 َتطًئ ريجظ الماٍ. 

  

  64 الكطه

ندئ ػاٌٖ سٝاسات ايغدص المزخص ي٘ في يج ٚات اي ٜٔ اـاص١ ب٘ عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ 

 الماٍ يًُداطز المح  ٠. 

 

  65 الكطه

طزب صافي المزنش في ٴٜ :يج٫ٚل ;يًُداطز اـاص١ َٔ خ٬ٍ خطٛتين ٴٜشتضئ َتطًئ ريجظ الماٍ

 ٴٜشتضئ :. ثاْٝالَٔ ٖذا المًشل (39( نه )33با٭ٚسإ الُمش  ٠ في ا٭قضاّ َٔ )نٌ يج ا٠ َاي١ٝ 

. المح  ٠فُٛع ايكِٝ المطًك١ المحتضب١ بٗذٙ ايطزٜك١ يتش ٜ  نجمايٞ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز 

يجٕ يٮ ا٠ الماي١ٝ كاطز يجع٢ً َٔ المداطز ايٛار ٠ في ا٭قضاّ َٔ ٚنذا َا ريج٣ ايغدص المزخص ي٘ 

 %(.21يٮ ا٠ الماي١ٝ بٓضب١ ) الٚسْ نذ   ْ٘ؾمجف َٔ ٖذا المًشل (39( نه )33)

 

  66 الكطه

نذا ناْت ت٪ٌٖ ايبٓٛ  اٯت١ٝ %( 0) اٯت١ٝ ٚسٕ بٓضب١يصافي المزانش في ا٭ ٚات الماي١ٝ  ٜهٕٛ

 :يً رد١ ا٭ٚه ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ
 

 ا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ سهَٛات; ٚ (1

 الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ بٓٛى َزنش١ٜ.  ا٭ ٚات (2
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  67 الكطه

ع٢ً ايؿتر٠ المتبك١ٝ  تؿاٚت بٓا٤ٶٜ اندئ يجٕ ٜهٕٛ يصافي المزانش يٮ ٚات الماي١ٝ اٯت١ٝ ٚسْ (يج 

 :يج ْاٙ( 1) يًذ ٍٚ رقِ ست٢ تارٜذ ا٫صتشكام يٮ ا٠ ٚؾكال
 

 (4) الجدول زقه

 أو أقل  أغَس 9
وأقل مً )أو  أغَس 9أنجس مً 

 غَساً 57يطاوي( 
 اًغَس 57 أنجس مً

(0.5)% (1.8)% (2.8)% 

 

ايؿتر٠ المتبك١ٝ ست٢ تارٜذ ا٫صتشكام يٮ ا٠ الماي١ٝ نه ايٛقت المتبكٞ ست٢ اصتشكام  تغير (ب 

( 1في اؾ ٍٚ رقِ )لما ٖٛ ق    ٚؾكال هٕٛ يٮ ٚات الماي١ٝ اٯت١ٝ ٚسٕا٭ ا٠ الماي١ٝ. ٜٚ

 : يجع٬ٙ
 

ايجا١ْٝ ٚايجايج١ يً ردتين ا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ سهَٛات ت٪ٌٖ  (1

 ٚ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;

ايجا١ْٝ يجٚ ايجايج١ ؾٛ ٠ يً ردتين الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ بٓٛى َزنش١ٜ ت٪ٌٖ  ا٭ ٚات (2

  ٚ ا٥٫تُإ;

الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ يجعداص َزخص يِ يجٚ دٗات يجدٓب١ٝ  ا٭ ٚات (3

 ا٭ٚه يجٚ ايجا١ْٝ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ; ٚ يً ردتين َهاؾ١٦ ت٪ٌٖ 

ا٭ٚه يجٚ ايجا١ْٝ يً ردتين الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ عزنات ت٪ٌٖ  ا٭ ٚات (4

 ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ. 

 

  68 الكطه

 ٚناي١ تٓصٝـ ا٥تُاَْٞٔ قبٌ  تصٓٝـ ا٥تُاْٞيا  يٝطتي ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ يٮ ٚات الماي١ٝ اي

 :ايغزٚط اٯت١ٝ جمٝ  نذا اصتٛؾٝت َٔ ٖذا المًشل( 34يًكضِ ) ٚؾكال

 .يجٕ يٮ ا٠ الماي١ٝ  رد١ صٝٛي١ عاي١ٝايغدص المزخص ي٘ اعتبر نذا  (1
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ا٥٫تُا١ْٝ يجٕ يٮ ا٠ الماي١ٝ د ار٠ ا٥تُا١ْٝ تكابٌ اؾ ار٠ ايغدص المزخص ي٘  اعتبر نذا (2

 .َٔ ٖذا المًشل (34يٮ ٚات الماي١ٝ المح   في ايكضِ )

في  - بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ- ف يجٚالماي١ٝضٛم ايفي  تم ت اٍٚ ا٭ ا٠ الماي١ٝ نذا (3

 خارز المًُه١.  صٛم َاي١ٝ َٓع١ُ

 

  69 الكطه

َٔ ٖذا المًشل ( 34يًكضِ ) ٚؾكال َ٪صضات َاي١ٝ يجدٓب١ٝ ايتي يجص رتٗا  ٚسٕ يٮ ٚات الماي١ٝ ش ٻٴٜ

 ايغزٚط اٯت١ٝ:جمٝ  نذا اصتٛؾٝت 
 

اب١ٗ يًكٛاع  المطبك١ َغ َاي١ٝيجٕ تهٕٛ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يٮ ا٠ الماي١ٝ خاضع١ يكٛاع  ٠٤٬َ  (1

  .في المًُه١

 .يجٕ يٮ ا٠ الماي١ٝ صٝٛي١ عاي١ٝاعتبر يجٕ ٜهٕٛ ايغدص المزخص ي٘ ق   (2

يٮ ا٠ الماي١ٝ د ار٠ ا٥تُا١ْٝ مماث١ً يًذ ار٠ ا٥٫تُا١ْٝ ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜعتبر يجٕ  (3

 .َٔ ٖذا المًشل (34) يٮ ٚات الماي١ٝ المح  ٠ في ايكضِ

 

  :6 الكطه

ايغدص  يٓغاطات َغاب١ْٗغاطات   ٚسٕ يٮ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ عزنات تمارظ ش ٻٴٜ

 : إايغزطإ ايتايٝ ( َٔ ٖذا المًشل نذا اصتٛفي34ِ )يًكض المزخص ي٘ ٚؾكال
 

ايجا١ْٝ ؾٛ ٠ يً رد١ يجٕ يٮ ا٠ الماي١ٝ د ار٠ ا٥تُا١ْٝ مماث١ً ريج٣ ايغدص المزخص ي٘ نذا  (1

 ٚ ا٥٫تُإ;

 َغاب١ٗ يًكٛاع  المطبك١ في المًُه١. ٭ْع١ُ تهٕٛ ايغزن١ خاضع١  يجٕ (2

 

  ;6 الكطه

 :يصافي المزانش في ا٭ ٚات الماي١ٝ اٯت١ٝ %(14)   ٚسٕ بٓضب١نذ ٻ
 

ايزابع١ يجٚ يً ردتين الم٪١ًٖ ا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ سهَٛات ا٭ ٚات الماي١ٝ ايص (1

 ٚ اـاَض١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;

ايزابع١ يجٚ اـاَض١ ؾٛ ٠ يً ردتين الم٪١ًٖ الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ بٓٛى َزنش١ٜ ا٭ ٚات  (2

 ٚ ا٥٫تُإ;
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يجدٓب١ٝ  ا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ يجعداص َزخص يِ يجٚ دٗات (3

 ٚ اـاَض١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;اي رد١ ايجايج١ نه يً رد١ الم٪١ًٖ ١ َهاؾ٦

ايجايج١ يجٚ ايزابع١ يً ردتين الم٪١ًٖ صا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ عزنات ا٭ ٚات الماي١ٝ اي (4

 ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;ٚ

 . ا٥تُاْٞ تصٓٝـ ٚناي١َٔ قبٌ  تصٓٝـ ا٥تُاْٞيا  يٝطالماي١ٝ ايتي  ا٭ ٚات (5
 

  >6 الكطه

 يٮ ٚات الماي١ٝ:يصافي المزانش  %(21) ٚسٕ بٓضب١  ش ٻٴٜ 

 

يً رد١ ايضا ص١ الم٪١ًٖ الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ سهَٛات َزنش١ٜ  ا٭ ٚات (1

  ٚ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;

  ٚ يً رد١ ايضا ص١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;الم٪١ًٖ الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ بٓٛى َزنش١ٜ  ا٭ ٚات (2

َزخص يِ يجٚ دٗات يجدٓب١ٝ ا٭ ٚات الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ يجعداص  (3

 ٚ الم٪١ًٖ يً رد١ ايضا ص١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ;َهاؾ١٦ 

اـاَض١ يجٚ يً ردتين الم٪١ًٖ الماي١ٝ ايصا ر٠ يجٚ المط١ُْٛ َٔ قبٌ عزنات  ا٭ ٚات (4

 ايضا ص١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ. 

 

  73 الكطه

 ايغدص المزخص ي٘ ٫ستضاب َتطًئ ريجظ الماٍندئ تطبٝل ايطزٜك١ ايتي نرتارٖا  (يج 

ؿا٥ ٠ باصتُزار ع٢ً جمٝ  ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ اي ايؿا٥ ٠يًُداطز ايعا١َ لمع ٍ 

ع٢ً الُم ٠. ٫ٚ ندٛس اصتب اٍ طزم ع١ًُٝ  يجَّب١ٝٓ ع٢ً ا٫صتشكام صٛا٤ يجناْت ايطزٜك١ 

 ا٫ستضاب  ٕٚ اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ.

 فثبتت صعٛب١ تطبٝل ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً ا٫صتشكام يجٚ ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً الُم ٠ نذا (ب 

ايغدص المزخص ي٘ ٫ستضاب َتطًئ ريجظ الماٍ ع٢ً يجْٛاع ق  ٠ َٔ  المدتار٠ َٔ قبٌ

ف ؾًًغدص المزخص ي٘ بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ ؿا٥ ٠ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ اي

ٖذٙ  ٜضتد ّيجٕ بغزط ١ ا٭خز٣ يذا ايٓٛع َٔ ا٭ ٚات الماي١ٝف اي١٦ٝ يجٕ ٜضتد ّ ايطزٜك

يًشصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ تبرٜز تك ّ ايطزٜك١ باصتُزار. ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ الم

 تطبٝك٘ يًطزٜك١ ا٭خز٣. 
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  74 الكطه

ف َٔ ٖذا المًشل (1نضاؾ١ نه ايغزٚط المطبك١ ع٢ً ع١ًُٝ ايتكاص بمٛدئ ايكضِ ) (يج 

ايؿا٥ ٠ ندزا٤ تكاص بين المزانش  ستضاب المداطز ايعا١َ لمع ٍعٓ  ايًغدص المزخص ي٘ 

في المعانض١ بين المزانش ٚف َٔ ٖذا المًشل( 7( نه )3يٮقضاّ َٔ ) في المغتكات ٚؾكال

 ايغزٚط اٯت١ٝ: جمٝ  ف نذا اصتٛؾٝت  َٔ ٖذا المًشل (10( ٚ)9ٚؾكال يًكضُين ) المغتكات

 

 .بٓؿط ايع١ًَُك١ُٝ المزانش يجٕ تهٕٛ  (1

 ايهٛبْٛاتالمزدع١ٝ )يًُزانش ذات المع ٍ ايعا٥ِ( يجٚ ؿا٥ ٠ انحزاف َع ٫ت اي ع ّ (2

 .ْكط١ يجصاظ( 15( ْكط١ )0.15) ع٢ً)يًُزانش ذات المع ٍ ايجابت( بٓضب١ تشٜ  

 تكابٌ ايؿتر٠ المتبك١ٝ ي٬صتشكام.يجٕ  (3

 :ايتارٜذ ايكا ّ يتع ٌٜ َع ٍ ايؿا٥ ٠ َا ًٜٞ ست٢يجٚ ايؿتر٠ المُت ٠  (4

 

ٝدددددّٛف نذا ناْدددددت ايؿدددددتر٠ المتبكٝددددد١ يجقدددددٌ َدددددٔ عدددددٗز ٚاسددددد  ستددددد٢ ؾدددددتر٠ ْؿدددددط اي (يج 

 ٚ َع ٍ ايؿا٥ ٠;/تع ٌٜ ا٫صتشكام

تزاٚح بين عٗز ٚص١ٓ يجٜاّف نذا ناْت ايؿتر٠ المتبك١ٝ صبع١  ع٢ًيج٫ ٜشٜ  ايؿزم   (ب 

 َع ٍ ايؿا٥ ٠; ٚ/تع ٌٜ ست٢ ؾتر٠ ا٫صتشكام

ص١ٓ ست٢ ؾتر٠  ع٢ً( َٜٛالف نذا ناْت ايؿتر٠ المتبك١ٝ تشٜ  30) ع٢ًٜشٜ  ايؿزم  يج٫  (ز 

 . ؿا٥ ٠ا٫صتشكام/تع ٌٜ َع ٍ اي

 

هٕٛ صافي المزانش ايتي تم اؿصٍٛ عًٝٗا َغُٛي١ عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ ندئ يجٕ ٜ (ب 

 .َٔ ٖذا المًشل (45) يجٚ ايكضِ( 44) يًكضِ الماٍ يًُداطز ايعا١َ لمع ٍ ايؿا٥ ٠ ٚؾكال

  

  75 الكطه

٭صعار ايضٛم ٚنذتضئ كاطز َع ٍ ايؿا٥ ٠ يًُغتكات  ٚؾكال ٜكٸِٝيًغدص المزخص ي٘ ايذٟ 

١ ع٢ً يجصاظ ايك١ُٝ اؿايٝ َٔ ٖذا المًشل( 10( ٚ)9( ٚايكضُين )7( نه )3يٮقضاّ َٔ ) ٚؾكال

اصتد اّ طزٜك١ ؼًٌٝ  - بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ-يًت ؾكات ايٓك ١ٜ المضتكب١ًٝ 

عًٝٗا بٗذٙ ايطزٜك١  اؿصٍٛالمزانش ايتي ٜتِ  ٚتهٕٛع١ًُٝ استضاب المزانش.  اؿضاص١ٝ في
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يًطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً  ٚؾكالؿا٥ ٠ عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ لمع ٍ ايَغُٛي١ 

 . َٔ ٖذا المًشل (45ِ )( يجٚ ايكض44يًكضِ ) ا٫صتشكام يجٚ ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً الم ٠ ٚؾكال
 

 

  76 الكطه

سضاص١ٝ في ع١ًُٝ استضاب ايك١ُٝ اؿاي١ٝ ؾُٝ  ايت ؾكات ايٓك ١ٜ  نمٛذز ندئ اصتد اّ (يج 

المضتكب١ًٝ ايتي ت٪ ٟ ؾٝٗا ا٭ ٚات الماي١ٝ المدتًؿ١ نه اصتد اّ َع ٫ت كتار٠ 

 فُٛعاتايك١ُٝ اؿاي١ٝ يهٌ ت ؾل ْك ٟ بع  ذيو بين  ٚتٛسٻعايصؿز١ٜ.  يًهٛبْٛات

. ٚندٛس ندزا٤ تكاص بين المزانش َٔ ٖذا المًشل (44ا٫صتشكام ايٛار ٠ في ايكضِ )

ايكصير٠ ٚالمزانش ايط١ًٜٛ في نٌ فُٛع١ اصتشكامف عٝح ٜهٕٛ ٖٓاى َزنش 

في طزب ق١ُٝ ٖذٙ المزانش تٴٚاس ف قصير يجٚ طٌٜٛف يهٌ فُٛع١ اصتشكام. َٚٔ ثِ 

  ايٛسٕ اـاص بهٌ فُٛع١ اصتشكام.

ٖٚٞ ) ؿا٥ ٠استضاب كاطز َع ٍ اي ( َٔ ٖذا ايكضِيجا ٚر  في ايؿكز٠ )ممعٛضال  ندٛس (ب 

 يًهٛبْٛاتسضاص١ٝ ايكِٝ اؿاي١ٝ يًت ؾكات ايٓك ١ٜ ػاٙ ايتػيرات في َع ٫ت ايزبح 

َ  يجخذ ايتكًبات المضتك١ً في ؿا٥ ٠ كاطز َع ٍ اي ٚتكٻِٝبغهٌ َباعز.  (ايصؿز١ٜ

ايصؿز١ٜ بٓكط١  ايهٛبْٛاتا٫عتبار ع٢ً طٍٛ َٓش٢ٓ ايعا٥ /َٓش٢ٓ في ؿا٥ ٠ َع ٫ت اي

َٔ ٖذا  (44سضاص١ٝ ٚاس ٠ ع٢ً ا٭قٌ يهٌ فُٛع١ اصتشكام ق  ٠ في ايكضِ )

يًطزٜك١ المب١ٝٓ  ايتي تتِ ٚؾكالؿا٥ ٠ ف ٚا٫ؾتراضات سٍٛ سذِ ايتػيرات في َع ٍ ايالمًشل

بين ؿا٥ ٠ بع  ذيو كاطز َع ٍ ايٚتٛسٻع  ع٢ً ا٫صتشكام يجٚ ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً الم ٠.

المح  ٠ في ٓطاقات يجٚ ائَ ٖذا المًشل ( 44فُٛعات ا٫صتشكام المح  ٠ في ايكضِ )

 .َٔ ٖذا المًشل (45ايكضِ )

باصتُزارف ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ  ٚاصتد اَٗاايطزٜك١ بغهٌ دٝ  ندئ تٛثٝل  (ز 

طًئ  ٜغتٌُع٢ً تبرٜز اصتد اّ ايطزٜك١ المكترس١ يجَاّ اي١٦ٝ. ٜٚٓبػٞ يجٕ  ٜهٕٛ قا رال

اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ ع٢ً تطبٝل طزٜك١ ؼًٌٝ اؿضاص١ٝ ع٢ً َعًَٛات سٍٛ 

ايطزٜك١ ٚاؾتراضاتٗا ا٭صاص١ٝ ٚتبرٜز ٚتؿضير اختٝارٙ يطزٜك١ ( algorithmsخٛارسَٝات )

 .١ المعًَٛات ٚاٱدزا٤ات ايزقاب١ٝايهٛبٕٛ ايصؿزٟ ٚنذيو ٚصـ ْعاّ تكٓٝ
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  77 الكطه

عٓ  اصتد اّ طزٜك١ صٴَِّ ا٫صتشكام في ع١ًُٝ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ 

 :اٯت١ٝايجُإ طٛات اـتباع المع ٫ت ايؿا٥ ٠ف ندئ 
 

 :اـط٠ٛ ا٭ٚه

َاي١ٝ َٓؿز ٠ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ؼ ٜ  صافي المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ في نٌ يج ا٠ 

ايعٛاٌَ ايتي  ع ٸٚتٴ (.2) َزتبط١ بمع ٍ ؾا٥ ٠ يٓطام اصتشكام َٔ ايٓطاقات ايٛار ٠ في اؾ ٍٚ رقِ

ؼ   يجٟ فُٛعات ا٫صتشكام ايتي ندئ تطبٝكٗا ع٢ً نٌ يج ا٠ َاي١ٝ ٖٞ ايؿترات المتبك١ٝ ست٢ 

ٚؾُٝا ٜتعًل . زيجٚ يجنج%( 3) يًهٛبٕٛ ٖٞ ْضب١ َع ٍ ايؿا٥ ٠ ٚؾكال ٌٖٚتارٜذ ا٫صتشكام 

ايؿتر٠ المتبك١ٝ ي٬صتشكام نه ايٛقت المتبكٞ  تغيربا٭ ٚات الماي١ٝ ذات َع ٫ت ايؿا٥ ٠ المتػير٠ف 

 .ست٢ ايتارٜذ ايكا ّ يتع ٌٜ َع ٍ ايؿا٥ ٠

 

 (5) لجدول زقها

 اليطام
لدنوعة 

 الاضتخكام

 الفترة المتبكية للاضتخكام

 انٕصٌ

%( أو 6) فائدةبمعدل  نوبوٌ )%(

 أنجس

قل أ فائدةبمعدل  نوبوٌ

 %(6مً )

 ا٭ٍٚ

 

1 
 

2 

 

3 

 

4 

 

 يجٚ يجقٌ عٗز
 

)يجٚ  قٌ َٔيجيجنجز َٔ عٗز ٚ

 يجعٗز 3 ٜضاٟٚ(
 

 

 قٌ َٔيجيجعٗز ٚ 3يجنجز َٔ 

 يجعٗز 6 )يجٚ ٜضاٟٚ(
 

قٌ َٔ يجيجعٗز ٚ 6يجنجز َٔ 

 عٗز 12)يجٚ ٜضاٟٚ( 

 

 يجٚ يجقٌ عٗز
 

)يجٚ  قٌ َٔيجيجنجز َٔ عٗز ٚ

 يجعٗز 3 ٜضاٟٚ(
 

 

 قٌ َٔيجيجعٗز ٚ 3يجنجز َٔ 

 يجعٗز 6 )يجٚ ٜضاٟٚ(
 

 قٌ َٔيجيجعٗز ٚ 6يجنجز َٔ 

 عٗز 12 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 

 
 

0000 
 

0020 

 

 
 

0040 

 
 

 
00.0 
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 ايجاْٞ

 

5 

 

6 

 

7 

 

)يجٚ  قٌ َٔيجيجنجز َٔ ص١ٓ ٚ

 صٓتين ٜضاٟٚ(

)يجٚ  قٌ َٔيجيجنجز َٔ صٓتين ٚ

 صٓٛات 3 ٜضاٟٚ(
 

 قٌ َٔيجصٓٛات ٚ 3يجنجز َٔ 

 صٓٛات 4 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 

)يجٚ قٌ َٔ يجيجنجز َٔ ص١ٓ ٚ

 ص١ٓ 1.9ٜضاٟٚ( 

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 1.9يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 2.8 )يجٚ ٜضاٟٚ(
 

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 2.8يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 3.6 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 

 
 

1.25 

 

1.75 
 

 

2.25 

 ايجايح

8 

 

9 

 

10 

 

11 

 

12 

 

13 

 

14 

 

15 

 قٌ َٔيجصٓٛات ٚ 4يجنجز َٔ 

 صٓٛات 5 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجصٓٛات ٚ 5يجنجز َٔ 

 صٓٛات 7 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجصٓٛات ٚ 7يجنجز َٔ 

 صٓٛات 10 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجصٓٛات ٚ 10يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 15 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 15يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 20 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 ص١ٓ 20َٔ يجنجز 

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 3.6يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 4.3 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 4.3يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 5.7 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 5.7 يجنجز َٔ

 ص١ٓ 7.3 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 7.3يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 9.3 )يجٚ ٜضاٟٚ(

)يجٚ  قٌيجص١ٓ ٚ 9.3يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 10.6َٔ  ٜضاٟٚ(

قٌ يجص١ٓ ٚ 10.6يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 12 )يجٚ ٜضاٟٚ( َٔ

 قٌ َٔيجص١ٓ ٚ 12يجنجز َٔ 

 ص١ٓ 20 )يجٚ ٜضاٟٚ(

 ص١ٓ 20يجنجز َٔ 

2.75 

 

3.25 

 

3.75 

 

4.50 

 

5.25 

 

6.00 

 

8.00 

 

12.50 

 

 

ايٛسٕ في طزب صافي المزانش يًغدص المزخص ي٘ في نٌ يج ا٠ َاي١ٝ َٓؿز ٠ ٴٜايجا١ْٝ:  اـط٠ٛ

صافي المزانش ايط١ًٜٛ  ٜتِ تزدٝحع٢ً يجٕ  ايذٟ ٜٓطبل ع٢ً فُٛع١ اصتشكام صافي المزنش

 ٚايكصير٠ بغهٌ َٓؿصٌ. 
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ٻُ ايجايج١:  اـط٠ٛ ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ بغهٌ َٓؿصٌ في نٌ فُٛع١ المٛس١ْٚ  صافي المزانش ند

ٚٴٜغهٌِّ دش٤ فُٛع صافي المزانش ايط١ًٜٛ المزدش١ ايذٟ ٜكابٌ فُٛع . س ٠اصتشكام ع٢ً 

صافي المزانش ايكصير٠ المزدش١ف يجٚ ايعهطف في نٌ فُٛع١ اصتشكامف المزنش المطابل 

ش غير المطابل ضُٔ ْؿط ٚٴٜغهٌِّ ايؿزم بين المجُٛعين المزن. ضُٔ فُٛع١ ا٫صتشكام

 .فُٛع١ ا٫صتشكام

 

ٻُ : اـط٠ٛ ايزابع١ صافي المزانش غير المتطابك١ ايكصير٠ ٚايط١ًٜٛ المزدش١ بغهٌ َٓؿصٌ  ند

 .فُٛع المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المزدش١ ضُٔ نٌ ْطام ٜطابٳلَٚٔ ثِ . ضُٔ نٌ ْطام

 3 ٚالمجُٛعف 1يًٓطام 2 ٚتهٕٛ المزانش المتطابك١ ايٓاػ١ عٔ ع١ًُٝ المطابك١ ٖذٙ ٖٞ المجُٛع

 3 ٜٚتِ تزدٝح المجُٛع%(ف 70) بٓضب١ 2 ٜٚتِ تزدٝح المجُٛع. 3يًٓطام 4 ٚالمجُٛعف 2يًٓطام

 %(.52.5) بٓضب١ 4 ٜٚتِ تزدٝح المجُٛع%(ف 52.5) بٓضب١

 

 فُٛع١ير المتطابك١ المتبك١ٝ ايط١ًٜٛ َٓٗا ٚايكصير٠ في نٌ المزانش غ تطابٳلاـاَض١:  اـط٠ٛ

 يًدط٠ٛ ايزابع١ ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:  بع  ندزا٤ َطابك١ يا ٚؾكال

 

غير َ  المزنش ايكصير )ايطٌٜٛ(  1ٓطامفي ايغير المتطابل المزنش ايطٌٜٛ )ايكصير(  ٜطابٳل: يج٫ٚ

المزنش ايطٌٜٛ  ٜطابٳل. َٚٔ ثِ 5ُٛع . ٜٚهٕٛ المزنش ايٓاتر ٖٛ المج2ٓطامفي ايالمتطابل 

. 3ٓطامَ  المزنش ايكصير )ايطٌٜٛ( غير المتطابل في اي 2ٓطامالمتبكٞ في ايغير المتطابل )ايكصير( 

%(. ٚفي 70. ٜٚتِ تزدٝح ن٬ المجُٛعين بٓضب١ )6ٜٚهٕٛ المزنش المتطابل ايٓاتر ٖٛ المجُٛع 

ٔ ذيو َيج٫ٚ عٛضال  ٜطابلع١ًُٝ المطابك١ المح  ٠ في ايؿكز٠ ايضابك١ف يًغدص المزخص ي٘ يجٕ 

  .2ٚ 1ٓطاقين َٚٔ ثِ اي 3ٚ 2ٓطاقيناي

 

َ  المزنش  1ٓطامايطٌٜٛ )ايكصير(غير المتطابل في ايالمتبكٞ المزنش  ٜطابٳلايضا ص١:  اـط٠ٛ

. 7. ٜٚهٕٛ المزنش المتطابل ايٓاتر ٖٛ المجُٛع 3ٓطامتبكٞ ايكصير )ايطٌٜٛ( غير المتطابل في ايالم

 %(. 250ٜٚتِ تزدٝح المجُٛع بٓضب١ )
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ٻُ ايضابع١:  اـط٠ٛ المزانش غير المتطابك١ المتبك١ٝ بع  َطابك١ ْطاقات ٚفُٛعات  جمٝ  ند

 %(.175) ُٛع بٓضب١ٜٚتِ تزدٝح المج. 8 ا٫صتشكامف ٚتهٕٛ ٖٞ المجُٛع

 

ٻُ ايجا١َٓ:  اـط٠ٛ ٜتِ ( 7ٚ( نه )3المجاَٝ  المزدش١ ايتي تم اؿصٍٛ عًٝٗا في اـطٛات َٔ ) ػ

َطابك١  ٚتٓؿَّذ. ؿا٥ ٠تك ِٜ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ يٮ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ اي

 .سٹ ٳ٠المزانش ٚاستضاب َتطًئ ريجظ الماٍ بغهٌ َٓؿصٌ يهٌ ع١ًُ ع٢ً 

 

  78 الكطه

ع١ًُٝ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ لمع ٍ  عٓ  اصتد اّ ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً الم ٠ في

 اٯت١ٝ:  طٛات ايجُإاـتباع اف ندئ ؿا٥ ٠اي

 

يا َع ٍ ثابتف ٴٜشتضئ ايعا٥  ؾا٥ ٠ بمع ٍ ل بهٌ يج ا٠ َاي١ٝ َزتبط١ ا٭ٚه: ؾُٝا ٜتعً اـط٠ٛ

ع٢ً قُٝتٗا ايضٛق١ٝ. ٚٴٜشتضئ ايعا٥  بٓؿط ايطزٜك١  ست٢ تارٜذ ا٫صتشكام يٮ ا٠ الماي١ٝ بٓا٤ٶ

ايك١ُٝ َتػيرف يهٔ َ  اؾتراض يجٕ ؾا٥ ٠ يا َع ٍ ؾا٥ ٠ يهٌ يج ا٠ َاي١ٝ َٓؿز ٠ َزتبط١ بمع ٍ 

 . ؿا٥ ٠ايكا ّ يتع ٌٜ َع ٍ اي ضتشل في ايتارٜذتيٮ ا٠ الماي١ٝ  ا٫سم١ٝ

 

ؾُٝا ٜتعًل بهٌ يج ا٠ َاي١ٝ َزتبط١ بمع ٍ ؾا٥ ٠ف تٴشتضئ الُم ٻ٠ الُمع ٻي١ ع٢ً : اـط٠ٛ ايجا١ْٝ

 :ٚتٴشتضئ الم ٠ المع ي١ باصتد اّ المعا ي١ اٯت١ٝ. يجصاظ ايعا٥  المحتضئ في اـط٠ٛ ا٭ٚه

 

انًذحانًؼذنخ   
انًذح

     
 

 

انًذح   
∑

   

      
 
   

∑
  

      
 
   

 

 

r =انؼبئذ حزٗ ربسٚخ الاسزحمبق كُسجخ يئٕٚخ 
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Ct " انذفؼخ ػُذ انُمطخ انضيُٛخ =t" 

t  =ثبنسُٕاد( انضيٍ حزٗ ربسٚخ انذفؼخ( 

m  )انضيٍ حزٗ ربسٚخ الاسزحمبق )ثبنسُٕاد = 

 

يًذ ٍٚ رقِ  ٚؾكالندٛس تطبٝك٘ ذٟ ايٓطام بايس ٠ صافي نٌ َزنش ع٢ً  نذ ٻ ايجايج١:  اـط٠ٛ

نه الم ٠ المع ي١ يهٌ يج ا٠ َاي١ٝ ع٢ً ْطاقات ( ع٢ً نٌ يج ا٠ َاي١ٝ. ٚتضتٓ  ع١ًُٝ ايتكضِٝ نه 3)

 . س ٠
 

 (6) زقه الجدول

 )بالطيوات( المدة المعدلة اليطام
 الفائدةالتػيير المفترض في 

 (باليطبة المئوية)ىكاط 

 1.00 1.0)يجٚ ٜضاٟٚ( ٚيجقٌ َٔ  0يجنجز َٔ  ٚاس 

 0.85 3.6  )يجٚ ٜضاٟٚ( ٚيجقٌ َٔ 1.0يجنجز َٔ  اثٓإ

 0.70 3.6يجنجز َٔ  ث٬ث١
 

ايغدص المزخص ي٘ صافي المزنش المزدح بالُم ٻ٠ يهٌ يج ا٠ َاي١ٝ ع٢ً  نذتضئايزابع١:  اـط٠ٛ

ٻُ . َٚٔ ثِ ؿا٥ ٠ير المؿترض في َع ٍ ايق١ٝ يٮ ا٠ بالم ٠ المع ي١ ٚايتػبطزب ايك١ُٝ ايضٛ س ٠  ند

صافي المزانش ايط١ًٜٛ المزدش١ بالم ٠ َ  صافي المزانش ايكصير٠ المزدش١ بالم ٠ بغهٌ َٓؿصٌ 

 . سٹ ٳ٠ع٢ً  فُٛع١في نٌ 

 

دش٤ فُٛع صافي المزانش ايط١ًٜٛ المزدش١ ايتي تكابٌ فُٛع صافي المزانش ايكصير٠  نٕ

. ٚٴٜغهٌِّ و ايٓطامذي ٴٜغهٌِّ المزانش المتطابك١ ضُْٔطام ضُٔ نٌ  يجٚ ايعهطفالمزدش١ف 

 ايٛاس . ٓطام ايؿزم بين المجُٛعين المزدشين المزنش غير المتطابل ضُٔ اي

 

. ٜٚتِ 3ٓطاميً 3ف ٚالمجُٛع 2ٓطاميً 2ف ٚالمجُٛع 1ٓطاميً 1المزنش المتطابل المجُٛع  ٚٴٜغهٌِّ

 %(. 3.5تزدٝح جمٝ  المجاَٝ  بٓضب١ )
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بع  ندزا٤ ْطام  المتطابك١ المزدش١ بم ٠ ضُٔ نٌ المزانش المتبك١ٝ غير تطابٳلاـاَض١:  اـط٠ٛ

 يًدط٠ٛ ايزابع١ ع٢ً ايٓشٛ اٯتٞ:  ٚؾكالبين ايٓطاقات ع١ًُٝ المطابك١ 

 

َ  المزنش ايكصير  1ٓطامالمزنش ايطٌٜٛ )ايكصير( غير المتطابل المزدح بم ٠ في اي يج٫ٚل ٜطابٳل

. 4. ٜٚهٕٛ المزنش المتطابل ايٓاتر ٖٛ المجُٛع 2ٓطام)ايطٌٜٛ( غير المتطابل المزدح بم ٠ في اي

َ  المزنش ايكصير  2ٓطامالمزنش ايطٌٜٛ )ايكصير( المتبكٞ غير المتطابل في اي ٜطابٳلَٚٔ ثِ 

 . ٜٚتِ تزدٝح5. ٜٚهٕٛ المزنش المتطابل ايٓاتر ٖٛ المجُٛع 3ٓطام)ايطٌٜٛ( غير المتطابل في اي

طابك١ المح  ٠ في ايؿكز٠ ايضابك١ف يًغدص المزخص ي٘ يجٕ %(. ٚفي ع١ًُٝ الم70المجُٛعين بٓضب١ )

 . 2ٚ 1ٓطاقينَٚٔ ثِ اي 3ٚ 2ٓطاقينٔ ذيو بمطابك١ ايَٜكّٛ يج٫ٚ عٛضال 

 

 1ٓطامالمزنش ايطٌٜٛ )ايكصير( المتبكٞ غير المتطابل المزدح بم ٠ في اي ٜطابٳلايضا ص١:  اـط٠ٛ

. ٜٚهٕٛ المزنش 3ٓطامالمزدح بم ٠ في ايَ  المزنش ايكصير )ايطٌٜٛ( المتبكٞ غير المتطابل 

 %(. 250. ٜٚتِ تزدٝح ٖذا المجُٛع بٓضب١ )6المتطابل ايٓاتر ٖٛ المجُٛع 

 

ٻُ ايضابع١:  اـط٠ٛ ٓطاقات المزانش غير المتطابك١ المتبك١ٝ بع  ع١ًُٝ المطابك١ ضُٔ اي جمٝ  ػ

 (. %175. ٜٚتِ تزدٝح المجُٛع بٓضب١ )7تهٕٛ المجُٛع يبٝٓٗا ؾُٝا ٚ

 

ٻُ ايجا١َٓ:  اـط٠ٛ ( ٜٚتِ 7( نه )4المجاَٝ  المزدش١ ايتي تم اؿصٍٛ عًٝٗا في اـطٛات َٔ ) ػ

. ؿا٥ ٠يٮ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠ تك ِٜ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ لمع ٍ اي

 . سٹ ٳ٠َطابك١ المزانش ٚاستضاب َتطًئ ريجظ الماٍ بغهٌ َٓؿصٌ يهٌ ع١ًُ ع٢ً  ٚتٓؿَّذ

  



85 

                                                                                          

  الجاىي الفصل

 الأضَه أضعاز مخاطس

 

  79 الكطه

ُزانش في ا٭صِٗ ٚا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ با٭صِٗ ًتٴشتضئ كاطز يجصعار ا٭صِٗ ي (يج 

في صذٌ ت اٍٚ ايغدص المزخص ي٘. ٚٴٜشتضئ َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز يجصعار  المغُٛي١

ا٭صِٗ اصتٓا ال نه نجمايٞ ٚصافي المزانش يًغدص المزخص ي٘ نُا ٖٛ ق   في 

 . َٔ ٖذا المًشل (55( ٚ)54ايكضُين )

ندزا٤ تكاص بين المزانش ايكصير٠ ٚالمزانش ايط١ًٜٛ يًغدص المزخص ي٘ في  ندٛس (ب 

٫ ٚ نذا ناْت صا ر٠ عٔ ْؿط ايهٝإ ايكاْْٛٞ. ٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ با٭صِٗا٭صِٗ ٚا

ندٛس ندزا٤ تكاص بين المزانش ايط١ًٜٛ ٚالمزانش ايكصير٠ في ا٭صِٗ ٚا٭ ٚات الماي١ٝ 

كتًؿ١ ن٫ نذا نإ ي ٜٗا ْؿط  رد١ ا٭ٚي١ٜٛ ْٚؿط  ؿ٦اتالمزتبط١ با٭صِٗ ايتي تعٛ  ي

٫ ٜتذاٚس ايؿزم بين ف ٚيجٕ ْؿط اؿكٛم في اٱص ارات المضتكب١ًٝ سكٛم يجرباح ا٭صِٗ يجٚ

( يجضعاف سكٛم ايتصٜٛت 10عغز٠ )يضِٗ َٔ ؾ١٦ َا سكٛم ايتصٜٛت اـاص١ با٭صِٗ 

 . َٔ يجٟ ؾ١٦ اخز٣ضِٗ ياـاص١ 

َجٌ عٗا ات اٱٜ اعف  يج ٚات َاي١ٝ يجصاص١ٝ زا٤ تكاص في ا٭ ٚات الماي١ٝ ٚيجٟؾُٝا ٜتعًل بمجد (ز 

 بٓؿط ايع١ًُ.  ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝار نص ٜغترط 

ٳٌَ (   َٔ  (47يًكضِ ) المزانش في المغتكات نُزانش في ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ ٚؾكال تعا

 .ٖذا المًشل

 

  :7 الكطه

 ايعكٛ  اٯد١ً ٚعكٛ  اـٝار ع٢ً يجْٗا َزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠ فُع١. ندئ َعا١ًَ  (يج 

 فُٛع١ يجْ٘ ع٢ً خٝار عك  يجٚ آدٌ عك  في)المغتر٣(  ايطٌٜٛ المزنشندئ َعا١ًَ  (ب 

 :َٔ َه١ْٛ

 ٚ ايعك ; في يجصاص١ٝ َاي١ٝ يج ٚات َٔ َهٕٛ طٌٜٛ َزنش (1
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ايضعز اٯدٌ يًعكٛ   نذ  ف عٝح هٛبٕٛايصؿزٟ  القصير ٜكابٌ صٓ  َزنش (2

اٯد١ً يجٚ صعز ايتٓؿٝذ في عكٛ  اـٝار المبًؼ المضتشل يًضٓ ف ٜٚهٕٛ ي٘ تارٜذ 

 اصتشكام عٓ  تارٜذ تضًِٝ ايعك  يجٚ تارٜذ تٓؿٝذٙ. 

 

 ( في ايعكٛ  اٯد١ً يجٚ عكٛ  اـٝار ع٢ً يجْ٘ فُٛع١ ٝالمزنش ايكصير )المب ندئ َعا١ًَ (ز 

 َه١ْٛ َٔ: 

 

 ٚ ايعك ; في يجصاص١ٝ َاي١ٝ اتيج ٚ َٔ َهٕٛ قصير َزنش (1

ايضعز اٯدٌ يًعكٛ  اٯد١ً  نذ  ف عٝح ايهٛبٕٛصؿزٟ  الطٌٜٛ ٜكابٌ صٓ  َزنش (2

المبًؼ المضتشل يًضٓ ف ٜٚهٕٛ ي٘ تارٜذ اصتشكام عٓ   يجٚ صعز ايتٓؿٝذ في عكٛ  اـٝار

تارٜذ تضًِٝ ايعك  يجٚ عٓ  تارٜذ تٓؿٝذٙ. ٚتهٕٛ المزانش ايكصير٠ المغتك١ عٔ عك  

 . َٔ ٖذا المًشل (50يًكضِ ) اـٝار َزدش١ بك١ُٝ  يتا ٚؾكال

 

ايٓاتر عٔ تكضِٝ المغتكات نه َزنش قصير  ايهٛبٕٛايضٓ  صؿزٟ نذئ َعا١ًَ  (  

ٳٌَعٔ سه١َٛ ت٪ٌٖ يً رد١ ا٭ٚه ؾٛ ٠ ا٥٫تُإف  الصا ر ٙباعتبارَٚزنش طٌٜٛ   ٜٚعا

غير المتعًك١ بايت اٍٚ.  ايٓغاطات%( في 0ي٘ ٚسٕ كاطز بٓضب١ ) ع٢ً يجٕٔ ذيو َعٛضا 

ع٢ً يجْ٘ يج ا٠  ايهٛبٕٛايضٓ  صؿزٟ  ف ندئ اعتبارٚايعا١َ المح  ٠عٓ  استضاب المداطز ٚ

ندئ . َٚٔ ٖذا المًشل (45( نه )1يٮقضاّ َٔ ) ٚٴٜعاٌَ ٚؾكال يؿا٥ ٠اَاي١ٝ َزتبط١ بمع ٍ 

ط١ًٜٛ َغُٛي١ في تهٕٛ المزانش ايٓاػ١ عٔ ايتكضِٝ نه َزانش قصير٠ َٚزانش يجٕ 

( نه 48غير ذيو في ا٭قضاّ َٔ )نذ ٻ  َا لم  المح  ٠ع١ًُٝ استضاب المداطز ايعا١َ ٚ

 . َٔ ٖذا المًشل (55)

 

  ;7 الكطه

ندٛس تٓؿٝذ ع١ًُٝ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز المح  ٠ يًضٓ ات صؿز١ٜ  (يج 

تهٕٛ ا٭ ا٠ الماي١ٝ ندئ يجٕ (. 33ٚيًكضِ ) المغتك١ عٔ عكٛ  آد١ً يٮصِٗ ٚؾكال ايهٛبٕٛ

ا٭صاص١ٝ َغُٛي١ في ع١ًُٝ استضاب نجمايٞ المزنش يًغدص المزخص ي٘ يًُداطز 

 . يجّ قصيرال ط٬ٜٛلالمزنش ف صٛا٤ يجنإ المح  ٠
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 صؿزٟ ايضٓ  ٜهٕٛندئ يجٕ  ايعا١َف يًُداطز الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب عٓ  (ب 

 الماي١ٝ ا٭ ٚات في المتطابك١ ٚغير المتطابك١ المزانش استضاب ع١ًُٝ في َغ٫ُٛل ايهٛبٕٛ

 المزنش نإيج صٛا٤ َٔ ٖذا المًشل (45)ٚ( 44) يًكضُين ٚؾكال ايزبح بمع ٍ المزتبط١

 صافي استضاب عٓ َغُٛي١  ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ئ يجٕ تهٕٛ ٚند. قصيرال يجّ ط٬ٜٛل

 .قصيرال يجّ ط٬ٜٛل المزنش يجنإ صٛا٤ ايعا١َف يًُداطز ي٘ المزخص يًغدص المزنش

 

  >7 الكطه

ايعكٛ  اٯد١ً لم٪عز ا٭صِٗ )بما في ذيو ايعكٛ  المزدش١ بك١ُٝ  يتا المهاؾ١٦ ندئ َعا١ًَ  (يج 

يعكٛ  اـٝار في ايعكٛ  اٯد١ً لم٪عز ا٭صِٗ َٚ٪عزات ا٭صِٗ( ع٢ً يجْٗا َزانش ط١ًٜٛ 

 ٚقصير٠ فُع١ بٓؿط ايطزٜك١ ايتي تٓطبل ع٢ً المغتكات ا٭خز٣. ٚندٛس تكضِٝ َزنش

ٚ قصير في َجٌ ٖذا الم٪عز بين ا٭صِٗ المغُٛي١ في الم٪عز. ٚندٛس ندزا٤ تكاص يا طٌٜٛ يج

في الم٪عز. َغ٫ُٛل ايضِٗ ٜهٕٛ  بغزط يجٕفي ْؿط ايضِٗ  المتعانض١َكابٌ المزانش 

ايعكٛ  اٯد١ً لم٪عز ا٭صِٗ غير الُمكضٻ١ُ بين ا٭صِٗ المغُٛي١ في الم٪عز ع٢ً ندئ َعا١ًَ ٚ

 . يجْٗا يجصِٗ َٓؿز ٠

 يًكضِ ٚؾكال ايهٛبٕٛ صؿز١ٜ يًضٓ ات المح  ٠ يًُداطز الماٍ ريجظ َتطًئ استضاب ندٛس (ب 

 .َٔ ٖذا المًشل (33)

%( يًعكٛ  اٯد١ً يجٚ عكٛ  اـٝار 0بٓضب١ ) المح  ٠ؼ ٜ  َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز  ندٛس (ز 

 . ٦ٜ٘هاؾع٢ً َ٪عز َتٓٛع ع٢ً ْطام ٚاص  يجٚ َا  َب١ٝٓٚالمت اٚي١ في يجصٛام َٓع١ُ 

ٜهٕٛ ايضٓ  صؿزٟ ندئ يجٕ استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َف  عٓ  (  

في ع١ًُٝ استضاب المزانش  َغ٫ُٛل - يجّ قصيرال صٛا٤ يجنإ المزنش ط٬ٜٛل- ايهٛبٕٛ

( 44يًكضُين ) ٚؾكال ايؿا٥ ٠المتطابك١ يجٚ غير المتطابك١ في ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ 

 . َٔ ٖذا المًشل (45ٚ)

 

  83 الكطه

فُع١ اـٝار المب١ٝٓ ع٢ً ا٭صِٗ يجٚ َ٪عزات ا٭صِٗ ع٢ً يجْٗا َزانش عكٛ  ندئ َعا١ًَ  (يج 

 المزانش اْٛع ٚنذٻٍٛالمغتكات ا٭خز٣. ايتي تعاٌَ بٗا ط١ًٜٛ قصير٠بٓؿط ايطزٜك١ 

 الماي١ٝ يٮ ا٠ ايضٛق١ٝ ايك١ُٝ بطزب  يتا بك١ُٝ َزدش١ َزانش نه (ٚايكصير٠ ايط١ًٜٛ)

  يتا بك١ُٝ المزدش١ يًُزانش تكاص ندزا٤ ٚندٛس. اـٝار يعك   يتا ق١ُٝفي  ا٭صاص١ٝ
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 الماي١ٝ ايضٛم ناْت نذاٚ. ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ ْٛع ْؿط في َعانض١ َزانش يجٟ َكابٌ

 تتِ اـٝار عكٛ  ناْت نذا يجٚ اـٝارف يعكٛ   يتا قِٝ تٓغز ٫ اـٝارعكٛ   ت رز ايتي

 اـاص١ اـٝار يعكٛ   يتا قِٝ استضاب ي٘ المزخص ايغدص ؾع٢ً فالماي١ٝ ماصٛا٭ خارز

 .ب٘

ندئ ع١ ٚالمغترا٠ف ٝبالم يعكٛ  اـٝار المح  ٠استضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز  عٓ  (ب 

تهٕٛ يج ٚات اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ َغُٛي١ في ع١ًُٝ استضاب نجمايٞ المزنش يًغدص يجٕ 

يًضٓ ات  المح  ٠المزخص ي٘. ٚندٛس تٓؿٝذ ع١ًُٝ استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز 

 . َٔ ٖذا المًشل (33يًكضِ ) ٚؾكال ايهٛبٕٛصؿز١ٜ 

تهٕٛ ندئ يجٕ ع١ف ٝاستضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ايعا١َ يًدٝار المغترا٠ ٚالمب عٓ  (ز 

يج ا٠ اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ َغُٛي١ في ع١ًُٝ استضاب صافي المزنش يًغدص المزخص ي٘. ٜٚتِ 

عٓ  استضاب المزانش المتطابك١ ٚغير المتطابك١ في  ايهٛبٕٛا٫عتُاٍ ع٢ً ايضٓ  صؿزٟ 

ف َٔ ٖذا المًشل (45( يجٚ ايكضِ )44يًكضِ ) ٚؾكال ؿا٥ ٠ايبط١ بمع ٍ ا٭ ٚات الماي١ٝ المزت

 صٛا٤ يجناْت تًو المزانش ط١ًٜٛ يجّ قصير٠. 

 في اعتُاي٘ ٜغترط ٫ٚ  يتا بك١ُٝ َزدح َزنش نه الُمغتر٣ اـٝار عك  ؼٌٜٛ ٜغترط ٫ (  

 المداطز يجٖٚذا المًشل  َٔ( 54) ايكضِ فيَبين  ٖٛ نُا المح  ٠ المداطز استضاب ع١ًُٝ

 َتطًئ ؼ ٜ  ذيو َٔ عٛضال ٚندٛس. َٔ ٖذا المًشل (55) ايكضِ في َبين ٖٛ نُا ايعا١َ

 اؿاي١ ٖذٙ في ندٛس ٫ٚ. يًدٝار ايضٛق١ٝ ايك١ُٝ ٜضاٟٚ بما ٖذا اـٝار عك  لمجٌ الماٍ ريجظ

  .ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ في َعانط َزنش َكابٌ ايتكاص ع١ًُٝ تٓؿٝذ

 ٜتض٢ٓ اؽاذندزا٤ات ٚقا١ٝ٥ عٝح  ٜطبليجٕ ايغدص المزخص ي٘ يجْع١ُ ٚ ٜط يجٕ  ندئٖد(  

 َجٌ: ;ناؾ١ٝ يًُداطز ا٭خز٣ المصاسب١ يع١ًُٝ ت اٍٚ عكٛ  اـٝار ت ابير

 

 ٚ (;gamma داَا) ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ في ا٭صعار يتػيرات  يتا ق١ُٝ سضاص١ٝ (1

 ٚ (;theta ثٝتا) ا٫صتشكام تارٜذ في يًتػيرات اـٝار عك  صعز سضاص١ٝ (2

 ٚ(; vega ؾٝػا) المعٝارٟ ا٫نحزاف ق١ُٝ في يًتػيرات اـٝار عك  صعز سضاص١ٝ (3

  (.rhoاـايٞ َٔ المداطز )رٚ  ؿا٥ ٠ايصعز عك  اـٝار يًتػيرات في َع ٍ  سضاص١ٝ (4
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  84 الكطه

ايتي تعطٞ صاسبٗا سل عزا٤ ا٭ ٚات الماي١ٝ يجٚ  نتتابا٫َذنزات سكٛم ندئ َعا١ًَ  (يج 

 نص ار دارٍد ٜ ٠  يجصِٗؼ ٜ ٖا ٱص ار  ٛسٚايتي ند فبطزٜك١ يجخز٣ عًٝٗا ا٫صتشٛاذ

يمهٔ ٚاٱص ار.  قٌٗا ا٭ ٚات الماي١ٝ ببٓؿط ايطزٜك١ ايتي تٴعاٌَ  َضتكب٬لف صتٴص ريجٚ 

 . َكابٌ المزانش المعانض١ندزا٤ تكاص يذا ايٓٛع َٔ المزانش 

يجٚ ا٫صتشٛاذ ايتي تعطٞ صاسبٗا سل عزا٤  نتتابا٫َذنزات سكٛم  ندئ َعا١ًَ (ب 

ٗا عكٛ  اـٝار. ببٓؿط ايطزٜك١ ايتي تٴعاٌَ ٖا راص نصبل َاي١ٝ يج ٚات ع٢ً بطزٜك١ يجخز٣ 

ايتي تعطٞ صاسبٗا سكٛقال يجخز٣ غير تًو  نتتابا٫َذنزات سكٛم ندئ َعا١ًَ ٚ

ٳَ   ٗا عكٛ  اـٝار.بٌ المح  ٠ في ايؿكزتين ا٭ٚه ٚايجا١ْٝ يجع٬ٙ بٓؿط ايطزٜك١ ايتي تٴعا

 

  85 الكطه

يج ا٠ اي ٜٔ ايكاب١ً يًتشٌٜٛ نُا يٛ يجٕ ع١ًُٝ ايتشٌٜٛ نه ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ ق  ندئ َعا١ًَ  (يج 

س ثت نذا نإ ايكص  ندزا٤ ذيو ايتشٌٜٛف يجٚ نذا ناْت ظزٚف ايضٛم اؿاي١ٝ تغير 

تكاص بك١ُٝ  يتاف ٚندٛس ندزا٤ نه تٛق  س ٚخ ايتشٌٜٛ. ٜٚتِ تزدٝح َجٌ ٖذا المزنش

يًُزنشَكابٌ َزنشقصير في يج ا٠ َاي١ٝ يجصاص١ٝ َهاؾ١٦ ي٘. ٚتٴعاٌَ يج ا٠ اي ٜٔ ايكاب١ً 

يًتشٌٜٛف ايتي ٫ تعاٌَ نُا يٛ يجٕ ع١ًُٝ ايتشٌٜٛ نه ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ ق  س ثتف نأ ا٠ 

 ٜٔ. ٚندٛس ندزا٤ تكاص لمجٌ ٖذا المزنشَكابٌ َزنش قصير في يج ا٠ َاي١ٝ يجصاص١ٝ 

يكٛاع  استضاب َتطًئ  تضئ َتطًئ ريجظ الماٍ لمجٌ ٖذا المزنشٚؾكالَهاؾ١٦ ي٘. ٚٴٜش

 يًؿصٌ ا٭ٍٚ.  ٚؾكال ايؿا٥ ٠ريجظ الماٍ يٮ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ بمع ٍ 

 يًتشٌٜٛ ايكاب١ً اي ٜٔ يج ا٠ َعا١ًَ ا ٚر  في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِمم عٛضا ندٛس (ب 

 سل َٔ ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ كابٌٜ ايذٟ اؾش٤ ٜٚتهٻٕٛ. يجع٬ٙ ايب ا٥ٌ َٔ نُذُٛع١

ٳٌَ انتتابف خٝار يجٚ انتتاب ٳَ ايتي ايطزٜك١ بٓؿط ٜٚعا  ٜٚتهٕٛ. اـٝار عكٛ  بٗا ٌتعا

 اي ٜٔ في اي ٜٔ بأ ا٠ اـاص يًذش٤ المدص١َٛ اؿاي١ٝ ايك١ُٝ َٔ اي ٜٔ ٭ ا٠ المكابٌ اؾش٤

 َاي١ٝ يج ا٠ في قصير َزنش َكابٌ المزنش ٖذا لمجٌ تكاص ندزا٤ ٚندٛس. يًتشٌٜٛ ايكابٌ

 يًكٛاع  ٚؾكال المزنش ٖذا لمجٌ الماٍ ريجظ َتطًئندئ استضاب ٚ. ي٘ َهاؾ١٦ يجصاص١ٝ

 الماي١ٝ ٚا٭ ٚات با٭صِٗ المزتبط١ الماي١ٝ يٮ ٚات الماٍ ريجظ َتطًئ باستضاب اـاص١

  .ايؿصٌ ٖذا في ق   ٖٛ نُا ايؿا٥ ٠ بمع ٍ المزتبط١
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  86 الكطه

المزخص ي٘ َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ا٭صِٗ المح  ٠ ٚايعا١َ ايغدص ندئ يجٕ نذتضئ 

ٻٍٛٚتٴ. ؾٝٗا يهٌ ع١ًُ ع٢ً سٹ ٳ٠ بمزانش ي٘ المزخص ايغدص نذتؿغ ايتي يًع٬ُت  المزانش ش

 ندئ اٱٜ اعف بغٗا ات ٜتعًل ٚؾُٝا. الماٍ ريجظ َتطًبات استضاب قبٌ ا٭دٓب١ٝ ايع٬ُت في

  .ا٭ ٚات تًو بٗا  ٹرتيُجصٵ ايتي يًع١ًُ ا٭صاص١ٝ ا٭ ٚات ؼ ٜ 

 

  87 الكطه

%( ٱجمايٞ المزنش يًغدص 4بٓضب١ ) المح  ٠يًُداطز  َتطًئ ريجظ الماٍاستضاب ندئ  (يج 

 المزخص ي٘.

 ا٭صِٗ لمحاؾغ المح  ٠ يًُداطز الماٍ ريجظ َتطًئ ؽؿٝضندٛس  اصتجٓا١ٝ٥ف سا٫ت في (ب 

 :اٯت١ٝ ايغزٚط ٢تضتٛؾ عٓ َا ي٘ المزخص يًغدص المزانش نجمايٞ َٔ%( 2) ْضب١ نه

 

 ٚ يٮصِٗ; َٛضٛعٞ تكِٝٝ نه اصتٓا ال عاي١ٝ صٝٛي١ ذات المحاؾغ ٖذٙ عٴ ٸت نذا (1

 قؿع١ ق١ُٝ َٔ%( 5) ْضب١ الُمص ِّر٠ اؾ١ٗ ْؿط عٔ ايصا ر٠ ا٭صِٗ تتذاٚس ٫ يجٕ (2

 َٔ%( 50) ْضب١ ٜتذاٚس ٫ المزانش تًو فُٛع نإ نذا%( 10) ْضب١ يجٚ ا٭صِٗف

 ٚ ا٭صِٗ; قؿع١

 ؾا٥ ٠ بمع ٍ المزتبط١ الماي١ٝ يج ٚاتٗا تتضًِ ٴَص ِّر٠ د١ٗ عٔ صا ر٠ ا٭صِٗ تهٕٛ ٫ يجٕ (3

 .َٔ ٖذا المًشل (39)ٚ( 38) يًكضُين ٚؾكال%( 21) يجٚ%( 14) بٓضب١ َاٍ ريجظ َتطًئ

 

 الماي١ٝف ا٭ ٚات في المزخص يًغدص المزانش صافي فُٛع نه اٱجمايٞ المزنش ٜغير (ز 

  .ط١ًٜٛ يجّ قصير٠ المزانش تًو يجناْت صٛا٤

 

  88 الكطه

%( َٔ صافي المزانش 14يًُداطز ايعا١َ بٓضب١ ) َتطًئ ريجظ الماٍاستضاب ندئ  (يج 

 يًغدص المزخص ي٘.

يًغدص المزخص ي٘ في صافي المزنش نه ايؿزم بين فُٛع صافي المزانش ايط١ًٜٛ  ٜغير (ب 

 ايكصير٠ في ا٭ ٚات الماي١ٝ.  ٙٚفُٛع صافي َزانشا٭ ٚات الماي١ٝ 

 



91 

                                                                                          

 الجالح الفصل

 الاضتجناز بصياديل المتعلكة المداطس

 

  89 الكطه

يًُزانش في صٓا ٜل ا٫صتجُار بايك١ُٝ  المح  ٠يًُداطز ايعا١َ  ٴٜشتضئ َتطًئ ريجظ الماٍ

  ع٢ً خ٬ف ذيو. ٴٜٓصٸ%( َا لم 32ْضب١ )في  ١ايضٛق١ٝ يًُزنش َطزٚب
 

  :8 الكطه

نذا َٔ ٖذا المًشل ( 60( نه )58يٮقضاّ َٔ ) في صٓا ٜل ا٫صتجُار ٚؾكالندٛس َعا١ًَ المزانش 

 اصتٛؾٝت المعاٜير اٯت١ٝ:  نذا صٓا ٜل ا٫صتجُارف يجٚ ٥٫ش١اصتٛؾٝت َتطًبات 

 ٚصٓ ٚم ا٫صتجُار عزن١ خاضع١ ٱعزاف ١٦ٖٝ رقاب١ٝ كتص١;  ت ٜز يجٕ (1

 ع٢ً المغاب١ٗ ايٛثا٥ل يجٚ المعًَٛات ْغز٠/يجٚ ٚ ا٫صتجُار  ٚمصٓ ٚيجسهاّ عزٚط تغتٌُ يجٕ (2

 :ًٜٞ َا
 

 ٚ ؾٝٗا; ٜضتجُز يجٕ ا٫صتجُار يصٓ ٚم المضُٛح ا٭صٍٛ ؾ٦ات (يج 

 ٚ; ا٫صتجُار استضاب يجٟ س ٚ  ي٬صتجُار في صٓ ٚم نٝؿ١ٝ (ب 

نعا ٠  صؿكاتصٓ ٚم ا٫صتجُار اـاص١ بتش ٜ  كاطز ايطزف ايٓعير في  قٛاع  (ز 

م الماي١ٝ نذا نإ نذل يصٓا ٜل ا٫صتجُار اصٛايغزا٤ ٚالمغتكات المت اٚي١ خارز ا٭

 ; ٚ صؿكاتايندزا٤ َجٌ تًو 

نإ نذل يصٓ ٚم ا٫صتجُار اصتد اّ ٖذا  نذا( leverage) المايٞ ايزؾ  شمٛي١ٝ َ ٣ (  

 ايزؾ  في ا٫صتجُارات. 
 

ٚاٱٜزا ات  ـصّٛٚاٚيجصٍٛ صٓ ٚم ا٫صتجُار  بٓغاطات المتعًك١عٔ المعًَٛات  ؿصٳحٴٜ يجٕ (3

  ٚ ;عٗٛرَز٠ ع٢ً ا٭قٌ نٌ صت١ 

ع٢ً طًئ  بغهٌ َٜٛٞ بٓا٤ٶ ٚس ات صٓ ٚم ا٫صتجُار ْك ال اصتر ا  ٜهٕٛ ممهٓال يجٕ (4

 ٚ ايٛس ٠; َايو

 ٚ ايصٓ ٚم; َ ٜز َزانش عٔ َضتك١ً ا٫صتجُار صٓ ٚم في المزانش تهٕٛ يجٕ (5

 ٜهٕٛ ايغدص المزخص ي٘ ق  قٻِٝ كاطز ا٫صتجُار في صٓ ٚم ا٫صتجُار.  يجٕ (6
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  ;8 الكطه

 داسالمغُٛي١ في صٓ ٚم ا٫صتجُارف نذا نإ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً عًِ ظُٝ  المزانش 

َعاًَتٗا نُا يٛ يجْ٘ ٴٜشتٳؿَغُ بٗا بغهٌ َباعز َٔ قبٌ ايغدص المزخص ي٘. ٚندٛس ندزا٤ تكاص 

المزانش ا٭خز٣ ايتي نذتؿغ بٗا ايغدص المزخص ي٘ف عزٜط١ يجٕ  لمجٌ ٖذٙ المزانش َكابٌ

نه  يٝشٛياٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ن١ُٝ ناؾ١ٝ َٔ ٚس ات صٓ ٚم ا٫صتجُار 

 في ا٭ ٚات الماي١ٝ ايتي تٴغهٌِّ دٴش٤ال َٔ صٓ ٚم ا٫صتجُار.  سٝاسات

 

  >8 الكطه

ٹٌَ صٓ ٚم ا٫صتجُار  طابلذا في صٓ ٚم ا٫صتجُارف ن اؿٝاسات يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٴٜعا

ف نُا يٛ نإ ي٘ َزانش في ا٭ٚرام الماي١ٝ المغُٛي١ في ذيو الم٪عز يجٚ ايض١ًف ع٢ً َعٝٓال َ٪عزال

 ايغزٚط اٯت١ٝ:  جمٝ  تضتٛؾ٢يجٕ 

  

  فَ٪عز يجٚ ص١ً يٮٚرام الماي١ٝ َطابك١ٜهٕٛ ٖ ف صٓ ٚم ا٫صتجُار  يجٕ (1

ٜهٕٛ َعاٌَ ا٫رتباط بين ايضعز ايَٝٛٞ يٛس ات صٓ ٚم ا٫صتجُار ٚايضعز ايَٝٛٞ  يجٕ (2

يجعٗز  6ا٫رتباط ع٢ً يجصاظ  ( ع٢ً ا٭قٌ. ٚٴٜشتضئ َعا0.9ٌَيًُ٪عز يجٚ ايض١ً بٓضب١ )

 يج ٢ْ. نش  

 

  93 الكطه

المغُٛي١ في صٓ ٚم نذا لم ٜهٔ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً عًِ َٜٛٞ بالمزانش  (يج 

 نُا ًٜٞ:  ا٫صتجُار في صٓ ٚم اؿٝاساتي٘ يجٕ ٜعاٌَ  داسا٫صتجُارف 

ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿترض يجٕ صٓ ٚم ا٫صتجُار ٜضتجُز ٭ع٢ً س  َضُٛح  ع٢ً (1

ف ا٫صتجُار يغزٚط ٚيجسهاّ صٓ ٚم ذات ايص١ً يجٚ ٚؾكال ايًٛا٥ح يجٚ ا٭ْع١ُب٘ بمٛدئ 

ايعا١َ ٚاـاص١. يجع٢ً َتطًئ يزيجظ الماٍ يًُداطز  تطٞكتفي ؾ٦ات ا٭صٍٛ ايتي 

ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿترض يجٕ صٓ ٚم ا٫صتجُار ٜضتجُز ٭ع٢ً س  َضُٛح 

ب٘ في ؾ٦ات ا٭صٍٛ ايتي تتطًئ تباعال َتطًئ ريجظ َاٍ يجقٌ يًُداطز ايعا١َ ٚاـاص١. 

ٚعٓ  استضاب المداطز ايعا١َ ٚاـاص١ف ندئ اعتبار يجٕ ايغدص المزخص نذتؿغ 

  ٚ صٍٛ ٖذٙ;بمزانش في جمٝ  ؾ٦ات ا٭
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 يمهٔ ايتي المباعز٠ غير يًتعزضات ا٭ع٢ً اؿ  ٜزاعٞ يجٕ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً (2

 عٓ  ا٫صتجُار صٓ ٚم خ٬ٍ َٔ َايٞ رؾ  ذات بمزانش ا٫ستؿاظ خ٬ٍ َٔ ؼكٝكٗا

 بغهٌا٫صتجُار  صٓ ٚم في المزنش سٜا ٠ خ٬ٍ َٔ ٚذيو َزنشٙف كاطز استضاب

تعًُٝات  عٔ ايٓاػ١ ا٭صاص١ٝ ا٫صتجُار يبٓٛ  يًتعزض ا٭ع٢ً اؿ  ست٢ تٓاصبي

 .ا٫صتجُار
 

يجٕ  ؾ٬ ندٛسف ايٛار ٠ في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِ ايغدص المزخص ي٘ ايطزٜك١ طبل نذا (ب 

ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يًُزنش  ع٢ًٜشٜ  َتطًئ ريجظ الماٍ يًُزنش في صٓ ٚم ا٫صتجُار 

 %(. 32ْضب١ )في  َطزٚبال
 

 السابع الفصل

 التعَد بالتػطية

 

  94 الكطه

ٚ/يجٚ يج ٚات  صبل نص ارٖاٜعزض عزا٤ يجصِٗ  ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜطُٔ يجٚع٢ً  (يج 

ناْت  يٛاستضاب َتطًئ ريجظ الماٍ ٚؾكال يٓؿط ايكٛاع  ايتي تٓطبل  ؾا٥ ٠َاي١ٝ ؼٌُ 

 ا٭ ٚات الماي١ٝ دٴش٤ال َٔ صذٌ ت اٍٚ ايغدص المزخص ي٘. 

ك١ُٝ باي ؾ  ايٓك ٟ ياؾ١ٗ المهتتب١ قٝاّ  ؾكطٜطُٔ  ايغدص المزخص ي٘ نذا نإ (ب 

ٻ٢ُ ضُإ اي ؾ ) هتتب١ بتارٜذ ايتض١ٜٛالماي١ٝ المٮ ٚات ياٱص ار يجٚ ايعزض   (فيجٟ َا ٴٜض

بمتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز المتعًك١  اـاص١ؾًٔ ٜهٕٛ ايطُإ َػط٢ با٭سهاّ 

لمتطًبات  ا ايطُإ ٚؾكالٔ ذيو َتطًئ ريجظ الماٍ لمجٌ ٖذَعٛضال  ٚٴٜشتضئبضذٌ ايت اٍٚ. 

يًؿصًين ايضا ظ ٚايضاب  َٔ ايباب ايجايح  ٛؾكالالمتعًك١ بايت اٚي غير يًٓغاطاتريجظ الماٍ 

 (. 3ٚالمًشل رقِ )
 

  95 الكطه

تضُح ي٘ طزٜك١ ب ١ًٜ بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ اصتد اّيًغدص المزخص ي٘  (يج 

َٔ قبٌ طزف ثايح  يجٚ الُمتعٗ  بتػطٝت٘ باقتطاع يجدشا٤ َٔ اٱص ار يجٚ ايعزض المهتتئ ب٘

ٻٗ  بتػطٝت٘اٱص ار يجٚ ايعزض َٔ ش٤ اؾيذا ٫تؿاق١ٝ رسم١ٝ  ٚؾكال َٔ قبٌ ايغدص  المتع
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ٴَتعٗ ا ب٘ نص ار يجٚ عزض َهتتبٶ ٴٜع ٸي٘. ٚيهٞ  المزخص َٔ قبٌ طزف بتػطٝت٘  اليجٚ 

ايح غير المغزٚط١ ع٢ً َض٪ٚي١ٝ ايطزف ايج َغت٬ُل ايعك  اـطٜٞهٕٛ ثايحف ندئ يجٕ 

  عٔ اٱص ار يجٚ ايعزض.

 ؽؿٝضف يًغدص المزخص ي٘ )يج( َٔ ٖذا ايكضِيًؿكز٠  ندزا٤ ا٫قتطاع ٚؾكال بع  (ب 

 يج ْاٙ: ( 4رقِ )في اؾ ٍٚ المح  ٠ عٛاٌَ ايتدؿٝض َزانشٙ بٛاصط١ 

 

 (4) رقِ اؾ ٍٚ

 التدفيض عاملم عنل يوو

 %(100) صؿز

1 (90)% 

2-3 (75)% 

4 (50)% 

5 (25)% 

 %(0) عٌُ يجٜاّ 5 بع 

 

ايذٟ ٜصبح ؾٝ٘  ايّٝٛ: ( يجع4ٙ٬المذنٛر في اؾ ٍٚ رقِ ) "صؿز"ّٝٛ عٌُ ب كص ٴٜٚ

ٴَش ٻ ٠ َٔ ا٭ ا٠ الماي١ٝ يايغدص المزخص ي٘ ًَتشَال بغهٌ غير َغزٚط  كبٍٛ ن١ُٝ 

. ٜٚغير ذيو نه ايّٝٛ ا٭ٍٚ بع  ْٗا١ٜ ؾتر٠ ا٫نتتاب يجٚ نه تارٜذ آخز صًؿال ق  بضعز 

 فب٘ ٴٜهتتئصابل عٓ َا ٜتطح نبر سذِ اؾش٤ اـاص باٱص ار يجٚ ايعزض ايذٟ لم 

 . تػطٝت٘ايغدص المزخص ي٘  ع٢ًَٔ ايٛادئ  ؾٝصبح

 

ايغدص المزخص ي٘ َتطًئ ريجظ  نذتضئؼ ٜ  المزانش يًغدص المزخص ي٘ف  عٓ  (ز 

استضاب ع٢ً المٓطبك١ ًكٛاع  ي ٚالمزانش المدؿط١ ٚؾكال المتعٗ  بتػطٝتٗالماٍ يًُزانش ا

 ريجظ الماٍ اـاص با٫ستؿاظ بمجٌ ٖذٙ ا٭ ٚات الماي١ٝ.  َتطًئ
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 الخامظ الفصل

 الُمفْسِط التعسض 

 

  96 الكطه

َٔ ٖذٙ ايكٛاع ف تٓطبل  ايجا١َٓ ٚاـُضٕٛٚؾكال يًُا ٠  المؿزط١ ايتعزضاتبؾُٝا ٜتعًل  (يج 

بغهٌ اعتٝا ٟ  تٴشتضئَتطًبات خاص١ نضاؾ١ٝ يزيجظ الماٍ ع٢ً َتطًبات ريجظ الماٍ ايتي 

عٓ  - المؿزط ايتعزضٕ ندئ يجٕ ٜتهٻًٛٚغدص المزخص ي٘. ي ا٫صتجُار١ُٜشؿع١ ًي

 ايتيفي صذٌ ايت اٍٚ المٓؿز ٠ تعزضات ائَ  -استضاب المتطًئ اٱضافي يزيجظ الماٍ

ٚ/يجٚ كاطز ايطزف ايٓعير ٚكاطز  المح  ٠ًُداطز يا يجع٢ً َتطًئ ريجظ َاٍ ٜهٕٛ ي

 ايتض١ٜٛ. 

 ٖٛعغز٠ يجٜاّ يجٚ يجقٌف ؾمجٕ المتطًئ اٱضافي يزيجظ الماٍ  المؿزط ايتعزضَز ع٢ً ظٗٛر  نذا (ب 

المغُٛي١ المٓؿز ٠ %( َٔ فُٛع َتطًبات ريجظ الماٍ ايتي تٓطبل ع٢ً ايتعزضات 200ْضب١ )

 . المؿزط ايتعزضفي 

 ذيون راز ايتعزضات المغُٛي١ في  ٚدئيجنجز َٔ عغز٠ يجٜاّف  المؿزط ايتعزضاصتُز  نذا (ز 

 اتفي المجُٛعالمؿزط١  ايتعزضاتيج ْاٙ. ٚندئ ن راز  (5رقِ ) ايتعزض ضُٔ اؾ ٍٚ

يًُداطز ايتي يا يجقٌ َتطًبات ريجظ َاٍ صذٌ ايت اٍٚ  بتعزضات ابت ا٤ٶ المدصص١

 َهِّٕٛداطز ايضٛمف يجٚ يجقٌ َتطًبات ريجظ َاٍ ضُٔ لماٍ المضُٔ َتطًبات ريجظ  المح  ٠

 ريجظ َاٍ كاطز ايطزف ايٓعيرف ٚاْتٗا٤ٶ بأع٢ً َتطًبات يزيجظ الماٍ. 

 ايتعزټض َاٍ ريجظ ْضب١ نه يج ْاٙ (5) رقِ اؾ ٍٚ َٔ ا٭ٍٚ ايعُٛ  في اؿ ٚ  تغير (  

ٻُ   .المؿزط ايتعزض في المغُٛي١ ايتعزضات ن٫ اؾ ٍٚ ٖذا في  رزٴٜ ٫ٚ. الُمذ
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 (5) رقِ اؾ ٍٚ

 عاٌَالم ايتعزض المؿزط

 %(200) %(40) ست٢

40 - 60 % (300)% 

60 - 80 % (400)% 

80 - 100% (500)% 

100- 125 % (600)% 

 %(900) %(250) َٔ يجنجز

 

 :َٔ ا٭قٌ ٖٛ المؿزط ًتعزضي اٱضافي الماٍ ريجظ َتطًئٖد(  
 

بع  المٓؿز ٠ ع٢ً ايتعزضات  - يذا ايؿصٌ ٚؾكال-طبل َٓتطًبات ريجظ الماٍ الم فُٛع (1

 (; ٚ 5ايٓضئ المح  ٠ في اؾ ٍٚ رقِ )في ضزبٹٗا 

 %( َٔ ايتعزض. 100ْضبت٘ ) َا (2

 

 الطادع الفصل

 التطوية مخاطس 

  

  97 الكطه

المغُٛي١ في صذٌ ت اٍٚ  يًُزانشلمداطز ايتض١ٜٛ  تٴشتضئ َتطًبات ريجظ الماٍندئ يجٕ  (يج 

ايغدص المزخص ي٘. ٫ٚ ٜٓطبل ٖذا اؿُهِ ع٢ً اتؿاقٝات نعا ٠ ايغزا٤ ٚاتؿاقٝات نعا ٠ 

 . ٗاٚنقزاض ايغزا٤ ايعهض١ٝ ٚاقتراض ا٭ٚرام الماي١ٝ

 ايتي اـضا٥ز كاطز َزاعا٠ندئ  ايتض١ٜٛف لمداطز الماٍ ريجظ َتطًئ استضاب عٓ  (ب 

. الُمش ٻ  ايتض١ٜٛ تارٜذفي  تهتٌُ ٫ ايتييتعا٬َت اي٘ َٔ  المزخص ايغدص يا ٜتعزض

 .ايبا٥  يجٚ المغترٟ يًطزف المٓؿز ٠ ايصؿكات في الماٍ ريجظ َتطًئ ٚنذ ٻ 
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  98 الكطه

ٚا٭صِٗ ٚايع٬ُت  ؿا٥ ٠ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١ باياـاص١ ب صؿكاتايؾُٝا ٜتعًل ب (1

ٻٛٚايضً ف نضاؾ١ نه ايضً  ايتي لم  في تارٜذ ايتض١ٜٛ المح  ف ندئ ع٢ً ايغدص  تض

ايغدص نراطز ايذٟ  ٖٚٞ ايؿزم ايضايئ في ايضعز) اـضار٠المزخص ي٘ يجٕ نذتضئ 

 ندزا٤بػض ايٓعز عٔ ايؿزم المٛدئ المحتٌُ في ايضعز. ٫ٚ ندٛس  تشًُ٘(ب المزخص ي٘

المدتًؿ١. ٜٚٓتر ايؿزم ايضايئ في  صؿكاتايا٭صعار ايضايب١ ٚالمٛدب١ في  ؾزٚقاتتكاص بين 

ايؿزم بين ايضعز الُمتؿل عًٝ٘ يٮ ا٠ الماي١ٝ يجٚ ايضًع١ ٚايك١ُٝ ايضٛق١ٝ اؿاي١ٝ  َٔايضعز 

 عٓ  تارٜذ ع١ًُٝ ا٫ستضاب. 

عٔ ذيو ؾزم صايئ في ايضعز نذا ناْت  ٜٓغأيج ا٠ َاي١ٝ يجٚ صًع١ف ؾضٛف اعتٴزِٜت  نذا (2

نذا  نذيوايضعز المتؿل عًٝ٘.  ع٢ًاي١ٝ يجٚ ايضًع١ تشٜ  ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ اؿاي١ٝ يٮ ا٠ الم

عٔ ذيو ؾزم صايئ في ايضعز نذا نإ ايضعز  ٜٓغأيج ا٠ َاي١ٝ يجٚ صًع١ف ؾضٛف  تبٝع

 ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ اؿاي١ٝ يٮ ا٠ الماي١ٝ يجٚ ايضًع١.  ع٢ًالمتؿل عًٝ٘ ٜشٜ  

عاٌَ َتطًئ َفي يئ َتطًئ ريجظ الماٍ بطزب ايك١ُٝ الُمطًك١ يؿزم ايضعز ايضا ٴٜشتضئ (3

 ( يج ْاٙ. 6يًذ ٍٚ رقِ ) ريجظ الماٍ ٚؾكال

 

 (6) رقِ اؾ ٍٚ

 تارٜذ بع  ا٭ٜاّ ع  

 المح   ايتض١ٜٛ
 )%( الماٍ ريجظ َتطًئ

3-0 0 

5-4 100 

 175 يجٚ يجنجز 6
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 الطابع الفصل

 اليعير الطسف مخاطس

 

  99 الكطه

 ايطزف لمداطز بالمداطز المزدح ايتعزض ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذتضئ َبًؼ (يج 

 :في ايٓعير

 

ٹـ ؾٝٗا ايطزف ايٓعير بايتشاّ تضًُٝٗا/ص ا ٖا; صؿكاتاي (1   ٚ ايتي لم ٜ

تعزض ٚالمغتكات ا٭خز٣ ايتي ٜٓتر عٓٗا  م الماي١ٝاصَٛت اٚي١ خارز ا٭ َغتكات (2

 ٚ ;ا٥تُاْٞ

 نقزاض ا٭ٚرامصؿكات ٚ ايعهض١ٝ ايغزا٤ نعا ٠ ٚاتؿاقٝات ايغزا٤ نعا ٠ اتؿاقٝات (3

 ٚ ;ٚاقتراضٗا  الماي١ٝ

  ايضً ; يجٚ الماي١ٝ ا٭ٚرام نه تضتٓ  ايتي اياَػ ع٢ً اٱقزاض صؿكات (4

 

ؿصًين ايضا ظ ٚايضاب  َٔ ايلما ٚر  في َبًؼ ايتعزض المزدح بالمداطز ٚؾكال ندئ استضاب  (ب 

 (. 3ايباب ايجايح ٚالمًشل رقِ )

 

  :9 الكطه

َٔ ٖذا ( 70( نه )68في ا٭قضاّ َٔ ) ا٭سهاّ ايٛار ٠ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطبل 

َاي١ٝ يجٚ ال يجٚراق صًِف يجٚ نذا تضًُٗايجدٓب١ٝ يجٚ صً  قبٌ  يجٚرام َاي١ٝ يجٚ ع١ًُ ق١ُٝ ص  نذا المًشل 

 .قُٝتٗا تضًِ قبٌ اليجٚصًع يجدٓب١ٝ ع١ًُ

 

  ;9 الكطه

ع  تارٜذ ايّٝٛ ايزاب  ب ْٗا١ٜ ست٢َٔ تارٜذ ايتض١ٜٛ المح    ابت ا٤ٶع٢ً ايغدص المزخص ي٘ف 

ٴَهِّٕٛ ايتض١ٜٛ ايذٟ لم ٜـ ب٘ ايطزف ايٓعير ع٢ً يجْ٘ تعزضف ٚذيو  صؿك١ايف يجٕ ٴٜعاٌَ 
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 تعزض َعين ٴٜع ٸاـارد١ٝف ندئ يجٕ ٫  صؿكات. ٚؾُٝا ٜتعًل بايالمبًؼ المزدح بالمداطز باستضاب

 قبٌ ايّٝٛ ايذٟ ًٜٞ تارٜذ ايتض١ٜٛ المح  .  ق  س خ

 

  >9 الكطه

 َكار١ْل نبير٠ غيرَٔ ٖذا المًشل ( 68)ٚ( 67) ايكضُيننذا ناْت ايتعزضات المذنٛر٠ في 

نٛسٕ %( 100) ْضبت٘ َا ٜطبل يجٕ ي٘ المزخص ؾًًغدص ي٘ف المزخص يًغدص ايتعزض بمججمايٞ

 .ايتعزضات جمٝ  ع٢ً ايطزٜك١ ٖذٙ ٜطبل يجٕ عزٜط١ يًُداطزف

 

  3: الكطه

اْتٗا٤  ست٢ايّٝٛ اـاَط َٔ تارٜذ ايتض١ٜٛ المح    ابت ا٤ٳ َٔ- ع٢ً ايغدص المزخص ي٘

 نإ ٚنذا. الماٍ نه ايطزف ايٓعير َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظٜضًُ٘ يجٕ ٜكتط  ق١ُٝ َا  - صؿك١اي

 .الماٍ يزيجظ ا٭ٚه ايغزنذ١ َٔ ايك١ُٝ ٖذٙ اقتطاع ٚدئ بايضعزف َٛدئ ؾزم يًصؿك١

 

  4: الكطه

%( يًُغتل 10كاطز بٓضب١ ) عاٌََعٓ  استضاب تػير قتٌُ يًُداطزف ندئ ؼ ٜ   (يج 

يًكضُين  ندٛس ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ي٘ ٚؾكال ا٥٫تُاْٞ. ٚنذا نإ ا٭صٌ المزدعٞ يجص٬ل

 %(. 5عاٌَ المداطز عٓ  ْضب١ )َيجٕ ٜهٕٛ  داسف َٔ ٖذا المًشل (34( ٚ)33)

 يجٕ ي٘ المزخص ؾًًغدص فا٥٫تُاْٞ ايعذش َبا ي١ عك  ٖٛ ا٥٫تُاْٞ المغتل نإ نذا (ب 

 :اٯت١ٝ المتطًبات اصتٛؾٝت َا نذا كاطز عاٌَُن%( 0) ْضب١ ٜضتد ّ

 

 عك في ا٭صٌ ا٭صاصٞ َٔ خ٬ٍ  طٌٜٛ َزنش يٕ٘ يًغدص المزخص يجٕ ٜهٛ ندئ (1

 ٚ ي٘; كاطز اعتر٣ ق  ي٘ المزخص ايغدص ٜهٕٛ ايذٟ فا٥٫تُاْٞ ايعذش َبا ي١

ع٢ً نقؿاٍ  ع٢ً يجسهاّ تٓصٸ عك  َبا ي١ ايعذش ا٥٫تُاْٞيجٕ ٫ تغتٌُ اتؿاق١ٝ  ندئ (2

 ير في ا٭صٌ ا٭صاصٞ.المغتل في ساي١ نعضار ايطزف ايذٟ نذتؿغ بمزنش قص

 

ٜضتشل ص ا ٙ عٓ  ٚقٛع ع   َعين َٔ سا٫ت ايتعجز في عٝح المغتل ا٥٫تُاْٞ  صٴُِ نذا  (ز 

 اؿضاب ع١ًُٝ بمجدزا٤عاٌَ المداطز َؼ ٜ  ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ص١ً ا٭صٍٛف 
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 ٖذا نإ ٚنذا. َعٻٝٔ يع    رد١ ا٭قٌ ا٥٫تُا١ْٝ اؾٛ ٠ ذات ايض١ً في ا٭صٌ يجصاظ ع٢ً

َٔ  (34) ايكضِ يجٚ( 33) يًكضِ ٚؾكال يا كاطز ٚسٕ ؼ ٜ  ندٛس ايتي ا٭صٍٛ َٔ ا٭صٌ

 تهٕٛ يجٕ ندئ ذيوف ع اؾُٝا ٚ%(ف 5) المداطز عاٌََ ْضب١ تهٕٛ يجٕ ٚدئف ٖذا المًشل

 %(.10) المداطز عاٌََ ْضب١

 

  5: الكطه

( 3( َٔ المًشل رقِ )87( نه )85ا٭قضاّ َٔ ) ايطُاْات ايتي تًبي ايغزٚط ايٛار ٠ في ع ٸتٴ (يج 

 ضُاْات َ٪١ًٖ. 

 ناْت َغُٛي١ا٭ ٚات الماي١ٝ ٚايضً  المح  ٠ يضذٌ ايت اٍٚ َ٪١ًٖ نطُاْات نذا   ٸعتٴ (ب 

نذيو  المح  ٠في عًُٝات نعا ٠ ايغزا٤ يجٚ عًُٝات نقزاض يجٚ اقتراض ا٭ٚرام الماي١ٝ 

 يضذٌ ايت اٍٚ. 

يٮقضاّ َٔ  اصتد ّ ايغدص المزخص ي٘ تع ٬ٜت تكًبات ا٭صعار المح  ٠ ٚؾكال نذا (ز 

 تع ٌٜ ايطُاْات الم٪١ًٖ يتكًبات ا٭صعار ٚؾكال ٚدئ(ف 3( َٔ المًشل رقِ )116( نه )106)

 يًؿ١٦ "ضُاْات َ٪١ًٖ يجخز٣". 

 

  6: الكطه

( 3( َٔ المًشل رقِ )136( نه )117يٮقضاّ َٔ ) ٚؾكال- ايذٟ ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘

 ٜزاعٞ يجٕ - بالمداطز المزدح ايتعزض َبًؼ استضاب ع١ًُٝ في ايتكاص ا٫عتبار اتؿاقٝاتفي ٜأخذ 

 ريجظ صٛم في يجخز٣ عًُٝات يجٟ يجٚ الماي١ٝ ا٭ٚرام نقزاض يجٚ ايغزا٤ نعا ٠ بعًُٝات ٜتعًل ؾُٝا اٯتٞ

 ايت اٍٚ صذٌ في ايصؿكات بين تكاص ندزا٤ ندٛس ٫ ايصؿكاتٚؾُٝا ٜتعًل بٗذا ايٓٛع َٔ . الماٍ

 :١اٯتٝ طٚايغز اصتٝؿا٤ عٓ  ن٫
 

 ٭صعار ايضٛم بغهٌ َٜٛٞ.  ٚؾكال صؿكاتايِ جمٝ  ٝكٝتٜتِ  يجٕ (1

نذش٤ َٔ  المتض١ًُيجٕ تهٕٛ جمٝ  ا٭ ٚات الماي١ٝ يجٚ ايضً  المكترض١ يجٚ المغترا٠ يجٚ  (2

( َٔ المًشل 87( نه )85لما ٚر  في ا٭قضاّ َٔ ) ٖٞ ضُاْات َعترف بٗا ٚؾكال صؿكاتاي

  (. 3رقِ )
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 (6) زقه الملخل

 بالتداول المتعلكة غير اليػاطات

 

 الأول الفصل

 المداطس وأوشاٌ التعسضات فئات 

 

  4 الكطه

يتش ٜ  ٚسٕ كاطز ايتعزضف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ المداطز  تصٓٝـ ا٥تُاْٞاصتٴد ّ نذا 

١ اـارد١ٝ تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝنه  رد١ دٛ ٠ كاطز ايتعزض ٚؾكال يكٛاع  اصتد اّ اي اصتٓا ال

 المح  ٠ في ايؿصٌ ايجأَ َٔ ايباب ايجايح.

 

  5 الكطه

تصٓٝـ شهَٛات يجٚ ايبٓٛى المزنش١ٜ ايتي ٜتٛاؾز يا ًيًتعزضات يندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز 

 ( يج ْاٙ. 7ٱس ٣  ردات دٛ ٠ ا٥٫تُإ المح  ٠ في اؾ ٍٚ رقِ ) ٚؾكال ا٥تُاْٞ

 

 (7)رقِ  اؾ ٍٚ

 
 

  6 الكطه

يجٚ ايبٓٛى المزنش١ٜ ايتي ٫ ًشهَٛات يًتعزضات ي%( 100ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ْضبت٘ )

 . تصٓٝـ ا٥تُاْٜٞتٛاؾز يا 

 

 جودة دزجة

 الائتناٌ
4 5 6 7 8 9 

 ٚسٕ

 المداطز
(0)% (20)% (50)% (100)% (100)% (150)% 
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  7 الكطه

٪صض١ ايٓك  ايعزبٞ لمًتعزضات ي%( 0ندئ يجٕ ٜطبل ايغدص المزخص ي٘ ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 . َٔ ٖذا المًشل (3( ٚ)2بػض ايٓعز عُا ٖٛ ق   في ايكضُين )ايضعٛ ٟ 

 

  8 الكطه

ايكطاع نٝاْات ٦ٝات اٱ ار١ٜ )بما ؾٝٗا يتعزضات ً%( ي100ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ْضبت٘ )

  ايا ؾ١ يًزبح.غير ٓعُات ايعاّ( ٚالم

 

  9 الكطه

تعزضات يًشهَٛات يجٚ ايبٓٛى ن ايكطاع ايعاّ هٝاْاتيتعزضات اينذا عاًَت اي١٦ٝ  (يج 

ْؿط ٚسٕ كاطز اؿهَٛات يجٚ لمجٌ ٖذٙ ايتعزضات  ش ٻ يجٕ ٴٜالمزنش١ٜف ؾمجْ٘ ندٛس 

 ايبٓٛى المزنش١ٜ.

 يِف َزخص ٭عداص تعزضاتن ايعاّ ايكطاع يهٝاْات تعزضاتاي اي١٦ٝ عاًَت نذا (ب 

 ٚسٕ ْؿطايتعزضات  ٖذٙ لمجٌ يجٕ نذ ٻ  - اي١٦ٝ َٔ َٛاؾك١ ع٢ً اؿصٍٛ بع  - ندٛس ؾمجْ٘

 .يِ المزخص ٭عداصا تعزضات كاطز

 

  : الكطه

المهاؾ١٦ دٓب١ٝ ٮعداص المزخص يِ ٚايبٓٛى ٚاؾٗات ا٭يًتعزضات يندٛس ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز 

١ خارد١ٝ يًشه١َٛ ٚؾكال ٱس ٣  ردات دٛ ٠ تصٓٝؿات ا٥تُاْٝفي اي ٍٚ ايتي تتٛاؾز ؾٝٗا 

%( 150ٚسٕ كاطز بٓضب١ ) ٴٜضتد ّع ا ذيوف  ُاٚؾٝ( يج ْاٙ. 8ا٥٫تُإ المح  ٠ في اؾ ٍٚ رقِ )

 المهاؾ١٦. ا٭دٓب١ٝ ٮعداص المزخص يِ ٚايبٓٛى ٚاؾٗات يًتعزضات ي

 

 (8) رقِ اؾ ٍٚ

 

 

 جودة دزجة

 الائتناٌ
4 5 6 7 8 9 

 ٚسٕ

 المداطز
(20)% (50)% (100)% (100)% (100)% (150)% 



103 

                                                                                          

  ; الكطه

ٮعداص المزخص يِ ٚايبٓٛى ٚاؾٗات يتعزضات ً%( ي150ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 .١ خارد١ٝ يًشه١َٛتصٓٝؿات ا٥تُاْٝالمهاؾ١٦ في اي ٍٚ ايتي ٫ تتٛاؾز ؾٝٗا ا٭دٓب١ٝ 

 

  > الكطه

المهاؾ١٦ ا٭دٓب١ٝ ٮعداص المزخص يِ ٚايبٓٛى ٚاؾٗات يتعزضات ًؼ ٜ  ٚسٕ كاطز يندٛس 

 تصٓٝـ ا٥تُاْٞايتي ٜهٕٛ َ ٠ تارٜذ اصتشكاقٗا ا٭صًٞ ث٬ث١ يجعٗز يجٚ يجقٌف ٚايتي ٜتٛاؾز يا 

 ( يج ْاٙ.9يًتعزض المح  ف ٚؾكال ٱس ٣  ردات دٛ ٠ ا٥٫تُإ المح  ٠ في اؾ ٍٚ رقِ )

 

 (9) رقِ اؾ ٍٚ

 جودة دزجة

 الائتناٌ
4 5 6 7 8 9 

 ٚسٕ

 المداطز
(20)% (20)% (20)% (50)% (50)% (150)% 

 

 

  43 الكطه

ي٬صتجُارات في ا٭صِٗ يجٚ غيرٖا َٔ ا٭ ٚات ايصا ر٠  %(150) ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١

َهاؾ١٦ ق  تهٕٛ َغُٛي١ في ريجظ يجدٓب١ٝ عٔ يجعداص َزخص يِ آخزٜٔ يجٚ بٓٛى يجٚ دٗات 

 (.1) رقِ المًشل َٔ( 1) ايكضِ في ق   نُا ٖٛالماٍ 

 

  44 الكطه

يًذ ٍٚ رقِ  ٚؾكال تصٓٝـ ا٥تُاًْٞغزنات ايتي ٜتٛاؾز يا يتعزضات يًندٛس ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز 

 ًغزنات. يًتعزضات ي%( 150ع ا ذيو ندئ اصتد اّ ٚسٕ كاطز ْضبت٘ ) ُاٚؾٝ. يج ْاٙ (10)

 

 (10) رقِ اؾ ٍٚ

جودة  دزجة

 الائتناٌ
4 5 6 7 8 9 

 %(150) %(150) %(100) %(100) %(50) %(20) المداطز ٚسٕ
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  45 الكطه

ٮعداص ايطبٝعٝينف ٚندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ينه تعزضات  ٜغير َصطًح تعزضات ايتذش١٥

 %(. 100يا بٓضب١ )

 

  46 الكطه

نه ايتعزض ايذٟ تهٕٛ ؾٝ٘  "ايبٓ  ايذٟ ػاٚس َٛع  اصتشكاق٘ ايٓٗا٥ٞ" َصطًحٜغير  (يج 

َٔ ضب١ل قتٳَٜٛال  90يجٚ المبًؼ ا٭صاصٞ ق  ػاٚست َٛع  اصتشكاقٗا ايٓٗا٥ٞ بد ايؿا٥ ٠ 

  تارٜذ ايض ا  ا٭صًٞ المتؿل عًٝ٘.

طُٕٛ ٭ٟ بٓ  ػاٚس َٛع  اصتشكاق٘ ايٓٗا٥ٞ المداطز يًذش٤ غير المؼ ٜ  ٚسٕ  ندئ (ب 

 : نُا ًٜٞ

 

 طُٕٛالم غير اؾش٤ َٔ%( 20) ْضبت٘ مما يجقٌ المح  ٠ المدصصات ناْت نذا%( 150) (1

 ٚ المح  ٠; يًُدصصات ايتعزض ٱجمايٞ

%( َٔ اؾش٤ غير 20%( نذا ناْت المدصصات المح  ٠ يجع٢ً مما ْضبت٘ )100) (2

   ٠. المحًُدصصات يطُٕٛ ٱجمايٞ ايتعزض الم

 

  47 الكطه

يًتعزضات المصشٛب١ باصتجُارات ذات كاطز َزتؿع١  %(150) ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١

( venture capital companiesَجٌ ا٫صتجُارات في عزنات ريجظ الماٍ المداطز ) ؼ ٜ ال

 في ا٫صتجُار صٓا ٜل اصتجُارات ؾٝٗا)بما  اـاص١ المًه١ٝ عزنات في صتجُاراتا٫ َٔ ٚغيرٖا

 غير يٮعُاٍ كاطز ٛسٕن %(150ؼ ٜ  ْضب١ ) ٚندئ يجٜطال .(اـاص١المًه١ٝ  عزنات

 .الماي١ٝ با٭ٚرام المتعًك١

 

  48 الكطه

َٛع  اصتشكاقٗاف ندئ ؼ ٜ  يجٚسإ المداطز اٯت١ٝ يًتعزضات  تػاٚسَ  اصتجٓا٤ ايبٓٛ  ايتي 

 بمٛدبٗا كصصات ق  ٠: سٴ ٸ ايتي %( 150  يا ٚسٕ كاطز بٓضب١ )المداطز الُمش ٻعاي١ٝ 

 

%( ع٢ً ا٭قٌ َٔ َبًؼ ايتعزضف نجمايٞ 20المح  ٠ ) المدصصات%( نذا بًػت ْضب١ 100) 10

   ٠; ٚ المحدصصات الم
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 نجمايٞ ايتعزضف َبًؼ َٔ ا٭قٌ ع٢ً%( 50) المح  ٠ المدصصات ْضب١ بًػت نذا%( 50) 20

 .المح  ٠ المدصصات

  

  49 الكطه

ٚؾكال  تصٓٝـ ا٥تُاْٞيا  صٓا ٜل ا٫صتجُار ايتي ٜتٛاؾزيتعزضات ًندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ي

 ( يج ْاٙ. 11في اؾ ٍٚ رقِ ) المح  ٠ٱس ٣  ردات دٛ ٠ ا٥٫تُإ 

 

 (11) رقِ اؾ ٍٚ

9 8 7 6 5 

 

4 

 

 جودة دزجة

 الائتناٌ

 المداطز ٚسٕ %(20) %(50) %(100) %(100) %(150) %(150)

 

  :4 الكطه

تصٓٝـ ايتي ٫ ٜتٛاؾز يا  ٫صتجُارا صٓا ٜليتعزضات يً%( 100ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 . ا٥تُاْٞ

 

  ;4 الكطه

َعينف  ايتعزضات ا٭صاص١ٝ يصٓ ٚم اصتجُار ظُٝ عٓ َا ٜهٕٛ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً عًِ 

صٓ ٚم ا٫صتجُار نُا يٛ ناْت ايتعزضات ا٭صاص١ٝ يتعزضات يًندٛس ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز 

 َٔ قبٌ ايغدص المزخص ي٘.  بغهٌ َباعزممًٛن١ 
 

  >4 الكطه

نذا لم ٜهٔ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً عًِ بتعزضات صٓ ٚم اصتجُار َعينف ؾًًغدص المزخص 

يجٕ صٓ ٚم ا٫صتجُار ٜضتجُز ٴٜؿترض ٖٓا ٚي٘ يجٕ نذتضئ َتٛصط ٚسٕ كاطز يصٓ ٚم ا٫صتجُار. 

في ؾ٦ات ايتعزض ايتي ٜهٕٛ يا يجع٢ً  - نه اؿ  ا٭ع٢ً المضُٛح ب٘ بمٛدئ صٝاصت٘- يج٫ٚل

 . بترتٝئ تٓاسيٞ في ؾ٦ات ايتعزض المتبك١ٝ ا٫صتجُارفي  يمطٞثِ  يجٚسإ كاطزف
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  53 الكطه

 صٓ ٚم ا٫صتجُار ٚؾكاليستضاب ٚسٕ كاطز ٫يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜعتُ  ع٢ً طزف ثايح 

 ف عزٜط١ ضُإ صش١ ع١ًُٝ ا٫ستضابَٔ ٖذا المًشل (19( ٚ)18يًطُزم المح  ٠ في ايكضُين )

 .نافٺ بغهٌ

 

  54 الكطه

ف ندئ َٔ ٖذا المًشل (20) ( نه18يٮقضاّ َٔ ) يصٓ ٚم ا٫صتجُار ٚؾكاليتش ٜ  ٚسٕ كاطز 

 اصتٝؿا٤ المعاٜير ايتاي١ٝ:
 

 لمزاقب١ خاضع١ َهاؾ١٦ خارد١ٝ د١ٗ يجٚ ي٘ َزخص عدص ا٫صتجُار صٓ ٚم يجٕ ٜ ٜز (1

 ٚ كتص١; ١٦ٖٝ

 :ًٜٞ َا ع٢ً يا المهاؾ١٦ ايٛثٝك١ يجٚ ا٫صتجُار صٓ ٚم َعًَٛات ْغز٠ اعتُاٍ (2
 

  ٚ ا٭صٍٛ ايتي ٴٜضُح يًصٓ ٚم با٫صتجُار ؾٝٗا; ؾ٦ات (يج 

 ٚطزم ٚاي ْٝا ايعًٝا اؿ ٚ  ٖٚٞ) يجّ ٫ َٓطبك١ ا٫صتجُار س ٚ  ناْت نذا َا بٝإ (ب 

 .(استضابٗا
 

تك ِٜ تكزٜز سٍٛ عٌُ صٓ ٚم ا٫صتجُار بغهٌ صٟٓٛ ع٢ً ا٭قٌ يًتُهين َٔ  ندئ (3

 تكِٝٝ ا٭صٍٛ ٚا٫يتشاَات ٚاي خٌ ٚايعًُٝات ايتغػ١ًٝٝ. 

 

  55 الكطه

 ايعكار١ٜ. يًصٓا ٜل تعزضات يً%( 714ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )
 

  56 الكطه

 %( ي٬صتجُارات ايعكار714.١ٜندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 

  57 الكطه

 في ؾ١٦ ايتعزض " بٓٛ  يجخز٣".  َٔ ٖذا المًشل (30( نه )25ايبٓٛ  ايٛار ٠ في ا٭قضاّ َٔ ) تصٻٓـ
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  58 الكطه

 %( يٮصٍٛ المًُٛص١. 714ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 

  59 الكطه

يًُصارٜـ الم٪د١ً ٚاي خٌ المضتشل ايذٟ ٫ ٜضتطٝ   %(714ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 غير عب٦ال ٜغهٌايغدص المزخص ي٘ ؼ ٜ  طزف ْعير ي٘ف يجٚ نذا نإ ؼ ٜ  ايطزف ايٓعير 

 . َعكٍٛ

 

  :5 الكطه

 ا٭خز٣.  ٚالمغارنات%( ؿٝاسات ا٭صِٗ 714ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 

  ;5 الكطه

 ٚايبٓٛ  المهاؾ١٦ ي٘.صٓ ٚم اي %( يًٓك  في0ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 

  >5 الكطه

%( يضبا٥و ايذٖئ المحتؿغ بٗا في خشا٥ٔ خاص١ يجٚ في َهإ 0ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 .ضبا٥وايتشاَات تتعًل بايَعٻٝٔ نه اؿ  ايذٟ ٜهٕٛ ؾٝ٘ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ 
 

  63 الكطه

  في يجٟ عهٌ آخز َٔ يجعهاٍ ايبٓٛ ايتي تعزضاتً%( ي714ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

َٔ ٖذا  (29( نه )25لم تز  في ايكٛاع  المتعًك١ بالمبايؼ المزدش١ بالمداطز في ا٭قضاّ َٔ )ايتي 

 . المًشل
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 الفصل الجاىي

 قائنة المسنص المالياحتطاب مبالؼ التعسض للبيود خازج  

 

  64 الكطه

 . َعاٌَ ايتشٌٜٛفي  قا١ُ٥ المزنش المايٞا٫يتشاَات خارز  جمٝ طزب تٴ

 

  65 الكطه

 ع٢ً ا٫يتشاَات اٯت١ٝ: %(100ؼٌٜٛ ْضبت٘ ) عاٌََٴٜطبل 
 

ايصا ر٠  طُاْاتالمغاب١ٗف َجٌ اي ا٭خز٣صؿات ب ا٥ٌ ا٥٫تُإ ٚا٫يتشاَات  يا ضُاْات (1

ايغدص  ٜ ؾ ٕ أب كطٞايتي ت َكاص١ َزنش١ٜ ١نه َ٪صض ِزخص يالم صاعدا٭عٔ 

 طُإ المك ّنبر َبًؼ نه َ٪صض١ المكاص١ بمٛدئ اييج - عٓ  ايطًئ- المزخص ي٘

 ٚ في ْعاّ المكاص١; ٠المص ر اؾ١ٗ ٙاعتبارب

 :ايغزا٤ نعا ٠ صؿك١ (2

 

ٍِّ ايطزف ع٢ً شتضئٴٜ يجٕ ندئ (يج   الماٍ ريجظ َتطًئ ايغزا٤ نعا ٠ اتؿاقٝات في الُمش

ٻٍٛ; با٭صٌ ٜتعًل ؾُٝا ايٓعير ايطزف لمداطز  ٚ الُمش

             ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜهٕٛ ايطزف ايبا٥  في المزس١ً اٯ١ْٝ ندئ (ب 

(at the spot)  ٜهٕٛ ًَشَال في تارٜذ ٫سل بمجعا ٠ عزا٤ ٫ٚتؿاق١ٝ نعا ٠ عزا٤ اختٝار١ٜ

يجٕ ٴٜش   ٚسٕ كاطز ي٘ ٜٓطبل ع٢ً  -   صابكال بضعز ايتٓؿٝذ المتؿل عًٝ٘ٝبالمصٌ ا٭

 ; ٚ صؿك١ايا٭صٌ ا٭صاصٞ في 

 

 ا٭ٚرام الماي١ٝ ٚا٫يتشاَات المغاب١ٗ ا٭خز٣:  نقزاض (3
 

 ايٓعير; ٚ ايطزفٖٛايذٟ ٜهٕٛ  طزفاي ع٢ً الُمكزٳض١ ا٭صٍٛ كاطز ٚسٕ ٜعتُ  (يج 

 ايطزف ٖٛ ايذٟ ٜهٕٛ طزفاي ع٢ً الُمكتٳزٳض١ ا٭صٍٛ ضُاْات كاطز ٚسٕٜعتُ   (ب 

 ٚ ايٓعير;
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 ٚ اياَػ; ع٢ً تض٬ٝٗت اٱقزاض تك ِٜب يتشاّا٫ (4

 :يجخز٣ َغاب١ٗ ٚايتشاَات  ؾعات بتض ٜ  ايتشاَات (5
 

 يجٕ ندٛس ايتي ا٭خز٣ف الماي١ٝ ٚا٭ٚرام ا٭صِٗ َٔ الم ؾٛع١ غير ناؿصص ايتشاَات ( يج

 ٚ نا١ًَ; كاطز ذات يجخز٣ ٚبٓٛ  ايطًئف عٓ  تضٜٛتٗا ايبا٥ع١ اؾٗات تطًئ

بايتضًِٝ َٔ اؾ١ٗ ايبا٥ع١ ب ٫  ايغدص المزخص ي٘ في تارٜذ ايتض١ٜٛ ايتشاَال تضًِ نذا ( ب

تشاّ يايٛرق١ الماي١ٝ الُمغترا٠ف ؾمجٕ َتطًئ ريجظ الماٍ ٴٜشتضئ َٔ ا٫ ٜتضًَِٔ يجٕ 

تشاّ ايتضًِٝ اصتٓا ال نه اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يايتضًِٝ. ٚندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ٫ب

 ي٬يتشاّ. 

  

  66 الكطه

 %( ع٢ً ا٫يتشاَات ايتاي50:١ٝعاٌَ ؼٌٜٛ ْضبت٘ )َٜٓطبل 
 

 يجخز٣:  ضُاْات (1
 

 

 ٚ ٚا٭ ا٤ ٚاؾُارى ٚايطزا٥ئ; ايعطا٤ات َجٌٚايتعٜٛطاتف  ايطُاْات (يج 

 يجٕ كتطٜٞ ثايح ي٘ َزخص عدص عٔ بايٓٝاب١" ي٘ َزخص"عدص  عٔ صا ر ضُإ (ب 

 ي٘ المزخص ايغدص ايتشاَات تػط١ٝ عٔ ٍٚ٪المض ٖٛ" ي٘ المزخص"ايغدص  ٜهٕٛ

 ٚ الماي١ٝ; ايضٛم َكاص١ غزؾ١ يجَاّ

 ٜشٜ  ايتي المح١ًٝ ا٫قتراض بزاَر َٔ غيرٖا يجٚ ايتذار١ٜ ا٭ٚرام يبراَر ضُاْات (ز 

 ٚ ص١ٓ; ع٢ً ا٭صًٞ اصتشكاقٗا َٛع 

 

 :ا٫قتراض يتض٬ٝٗت ضُاْات (2
 

 ايتعٗ  بايتػط١ٝ ٚتض٬ٝٗت( NIFs) يجذْٚات نص ار تض٬ٝٗت عهٌ ع٢ً ايتشاَات (يج 

 (. RUFs) الم ٚر٠
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  67 الكطه

يجٚ غيرٖا َٔ بزاَر ا٫قتراض ايتذار١ٜ  ا٭ٚرام%( يطُاْات بزاَر 20عاٌَ ؼٌٜٛ ْضبت٘ )َٜٓطبل 

 ص١ٓ ٚاس ٠. ع٢ًايتي ٫ ٜشٜ  َٛع  اصتشكاقٗا ا٭صًٞ 

 

  68 الكطه

يجٚ غيرٖا َٔ بزاَر ا٫قتراض ايتذار١ٜ  ا٭ٚرام%( يطُاْات بزاَر 0) عاٌَ ؼٌٜٛ ْضبتَٜ٘ٓطبل 

 . صابلٖا في يجٟ ٚقت  ٕٚ عزٚط يجٚ نععار ٩ايتي ندٛس نيػا

 

 الجالح الفصل

 المػتكات في بالتداول المتعلل غير طجلال تعسض مبلؼ احتطاب

 

  69 الكطه

ايغدص المزخص ي٘ طزٜك١ ايتكِٝٝ ٚؾكا ٭صعار ايضٛم يجٚ طزٜك١ المداطز ٫ستضاب  ٜطبل ( يج

 َبايؼ ايتعزض لمداطز ايطزف ايٓعير في المغتكات. 

طزٜك١ المداطز. ٚندئ ٚ٭صعار ايضٛم  ايتكِٝٝ ٚؾكال ١ َر طزٜك يًُذُٛع١ الماي١ٝ ندٛس ( ب

 يجٕ ٜضتد ّ طزٜك١ ٚاس ٠ ؾكط. المٓؿز  ع٢ً ايهٝإ ايكاْْٛٞ 

 

  :6 الكطه

 فؿا٥ ٠ه َغتكات خاص١ بمع ٍ اين٢ً يجْٛاع كتًؿ١ َٔ الم٪عزات عالمغتكات المب١ٝٓ  تصٓٝـندئ 

 ْٛع الم٪عز ذٟ ايص١ً في نٌ ساي١ ع٢ً سٹ ٳ٠.  عضئ ;أصعار ايصزفبيجٚ  فايضً بيجٚ  فا٭صِٗبيجٚ 

 

  ;6 الكطه

يًغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜغترٟ حما١ٜ ا٥تُا١ْٝ َٔ خ٬ٍ َغتكات ا٥تُا١ْٝ يتعزض َعين غير 

يجٕ ٴٜش ِّ  َبًؼ ايتعزض يًُغتل  -ق   يضذٌ ايت اٍٚ يجٚ تعزض لمداطز ايطزف ايٓعير

 (. 0ا٥٫تُاْٞ عٓ  صؿز )
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  >6 الكطه

ا٫عتبار اتؿاقٝات ايتكاص عٓ  ؼ ٜ  َبايؼ ايتعزض ٚؾكا في يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜأخذ 

 . َٔ ٖذا المًشل (136( نه )117في ا٭قضاّ َٔ )يٮسهاّ ايٛار ٠ 

 

  73 الكطه

٭صعار ايضٛم ٖٛ فُٛع تهًؿ١ ا٫صتب اٍ اؿاي١ٝ  ضئ طزٜك١ ايتكِٝٝ ٚؾكالعَبًؼ ايتعزض  ع ٸٴٜ

ٚق١ُٝ ايتػير المحتٌُ في المداطز ٚؾكال َٔ ٖذا المًشل ( 41يًكضِ ) ٚؾكالقا١ُ٥ المزنش المايٞ بتارٜذ 

ؾٝٗا ن٬  ٜهٕٛيجٚ ايضعز ايتي ايؿا٥ ٠ ؾُٝا ٜتعًل بعكٛ  َبا ي١ ٚ. َٔ ٖذا المًشل (42يًكضِ )

ندئ يجٕ ٜغتٌُ َبًؼ ايتعزض نه يجصعار صزف عا١ُ٥ف  َٚضتٓ ٜٔبٓؿط ايع١ًُ  َكُٝٻٝٔ اؾاْبين

 ع٢ً َبًؼ تهًؿ١ ا٫صتب اٍ ؾكط. 

 

  74 الكطه

ايغدص المزخص ي٘ يٝشٛس  ٜتشًُٗانه ايتهًؿ١ ايتي قا٥ِ تغير تهًؿ١ ا٫صتب اٍ اؿاي١ٝ يعك  

 . ٚنذا نإ ايعك  َٔ ايٓٛع المت اٍٚ بغهٌقا١ُ٥ المزنش المايٞبتارٜذ  الَهاؾ٦ الد ٜ  العك 

 ناْت ٚنذا. اؿاي١ٝ ايضٛم ق١ُٝ عٓ  ا٫صتب اٍ تهًؿ١ ؼ ٜ  ندٛس ؾمجْ٘ ايضٛمف في َٓتعِ

 اؿاي١ٝ المع ٫ت باصتد اّ اؿاي١ٝ ايعك  ق١ُٝ استضاب ٚدئ َتٛاؾز٠ف غير اؿاي١ٝ ايضٛم يجصعار

 ع٢ً َب١ٝٓ ا٫ستضاب ع١ًُٝ تهٕٛ يجٕ ٚندئ. ايضٛم في ايصزف ٭صعار اؿاي١ٝ ٚالمع ٫ت يًؿا٥ ٠

 يجْٗاع٢ً  َٗني بغهٌ الُمكٻ١ُٝ ٚاصتشكاقات٘ف ايعك  يع٬ُت اؿاي١ٝ ا٭صعار اصت راز عزٚض

 ايك١ُٝ ذات بايعكٛ  ٜتعًل ؾُٝا( 0) صؿز عٓ  ا٫صتب اٍ تهًؿ١ ق١ُٝ ؼ ٜ  ٚندئ. صشٝش١

 .ايضايب١ ايضٛق١ٝ

 

  75 الكطه

ٜغير َبًؼ ايتػير المحتٌُ في المداطز نه المبًؼ ايذٟ ٜعبِّز عٔ استُاي١ٝ سٜا ٠ تهًؿ١ ا٫صتب اٍ 

. ٚٴٜشتضئ ايتػير ١ُ المزنش المايٞقا٥َٔ تارٜذ  ابت ا٤ٶايتي تٴشتضئ ٍ الم ٠ المتبك١ٝ يًعك  خ٬

قا١ُ٥ المزنش المحتٌُ يًُداطز يهٌ عك  )ست٢ يًعكٛ  ذات ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ ايضايب١ بتارٜذ 

نُا ٖٛ ق   في  عاٌَ المداطزَفي ( َٔ خ٬ٍ ضزب ق١ُٝ المبًؼ ا٭صاصٞ ا٫سمٞ يًعك  المايٞ

  ( يج ْاٙ.12اؾ ٍٚ رقِ )
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 (12) رقِ اؾ ٍٚ

فترة الاضتخكام 

 المتبكية

عكود 

معدلات 

 فائدةال

العكود التي 

تتعلل بأضعاز 

صسف العنلات 

 الأجيبية والرٍب

العكود 

التي 

تتعلل 

 بالأضَه

العكود التي 

تتعلل بالمعادٌ 

اليفيطة 

 باضتجياء الرٍب

العكود التي 

تتعلل بالطلع 

باضتجياء 

المعادٌ اليفيطة 

 والرٍب

 %(10) %(7) %(6) %(1) %(0) يجٚ يجقٌ ص١ٓ

يجنجز َٔ ص١ٓ 

)يجٚ  قٌ َٔيجٚ

 5 ٜضاٟٚ(

 صٓٛات

(0.5)% (5)% (8)% (7)% (12)% 

 5يجنجز َٔ 

 صٓٛات
(1.5)% (7.5)% (10)% (8)% (15)% 

 

ايعكٛ  ايتي ٫ تك  ضُٔ نس ٣ ايؿ٦ات اـُط ايٛار ٠ في اؾ ٍٚ يجع٬ٙ نعكٛ  ندئ َعا١ًَ 

ٻ٣ٛتتعًل بايضً  باصتجٓا٤ المعا ٕ ايٓؿٝض١. ٚؾُٝا ٜتعًل بايعكٛ  ايتي  ايتعزضات المضتشك١ يا  تٴض

( في نٌ ساي١ ع٢ً 0ؼ ٜ  ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يًعك  يتصبح صؿز ) ٜعا بغهٌ  ٚرٟف عٝح 

ايتارٜذ ايكا ّ  ست٢ايتي تمت   يًؿتر٠المتبك١ٝ ي٬صتشكام ندئ يجٕ تهٕٛ َضا١ٜٚ  ٠ايؿترؾمجٕ  س ٠ف

 ٱعا ٠ ؼ ٜ  ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ. 

 

  76 الكطه

ايتي ٜػطٝٗا ايعك  ا٭صًٞ. ٚعٓ  نه المبًؼ بع١ًُ نع ا  ايتكزٜز ٜغير المبًؼ ا٭صاصٞ ا٫سمٞ 

نع ا  ايتكزٜز في يجٟ َزس١ًف ؼ ٜ  المبًؼ ا٫سمٞ يعك  َا سٝح ٫ ٜتِ ا٫عتُاٍ ع٢ً ع١ًُ 

. ٚتهٕٛ ٖذٙ ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ المعٍُٛ بٗا ٚقت اؿضابايصزف اٯ١ْٝ  ٭صعار تٴشتضئ ايك١ُٝ ٚؾكال

ټٍٛ نه ع١ًُ نع ا  ايتكزٜز. ْتٝذ١لُٝتين ايًتين ٜتِ اؿصٍٛ عًُٝٗا يجع٢ً ايك  يجٕ ٚندئ يع١ًُٝ ايتش

 ايتي يًُداطز ص١ً ذات ٖٞ اصتد اَٗا ٛسند ايتي ا٫سم١ٝ المبايؼ يجٕ ي٘ المزخص ايغدص ٜطُٔ

 . ايعك  ٜغًُٗا
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  77 الكطه

( 7يًكضِ ) نذتضئ كاطز ايضً  ٚؾكالع٢ً يجٕ يًغدص المزخص ي٘ اؿاصٌ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ 

َٔ ايعٛاٌَ  ( ب ٫ل13عاٌَ المداطز ايٛار ٠ في اؾ ٍٚ رقِ )َيجٕ ٜضتد ّ  - (6َٔ المًشل رقِ )

 (. 12الم رد١ في اؾ ٍٚ رقِ )
 

 (13) رقِ اؾ ٍٚ

فترة الاضتخكام 

 المتبكية

العكود التي تتعلل 

بالمعادٌ اليفيطة 

 باضتجياء الرٍب

العكود التي 

تتعلل بالمعادٌ 

 الأضاضية

العكود التي 

تتعلل بالميتجات 

 الصزاعية

العكود التي 

تتعلل بالطلع 

الأخسى )بما فيَا 

 الطاقة(

 

 %(4) %(3) %(2.5) %(2) يجٚ يجقٌ ص١ٓ

ص١ٓ  يجنجز َٔ

)يجٚ  قٌ َٔيجٚ

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(

(5)% (4)% (5)% (6)% 

 5يجنجز َٔ 

 صٓٛات
(7.5)% (8)% (9)% (10)% 

 

  78 الكطه

 ٫0 ندٛس اصتد اّ طزٜك١ المداطز ن٫ في المغتكات

  

  79 الكطه

يجٟ يجخذ َ   ع٢ً س ٠ف تعزض ٚؾكال يطزٜك١ المداطز يهٌ فُٛع١ تكاصايٴٜشتضئ َبًؼ  (يج 

 ا٫عتبار نُا ًٜٞ: ضُاْات في
 

 = انزؼشع يجهغ

     (        ∑ |∑       ∑        |       )  
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 حيث

CMV  ػًٍ يجًٕػخ رمبص نٓب إجًبنٙ ػًبَبد انطشف انُظٛش،  ظفمبدان نجًٛغ= انمًٛخ انسٕلٛخ انحبنٛخ

 حٛث:

    ∑    

 

 

CMVi  هظفمخن= انمًٛخ انسٕلٛخ انحبنٛخ (i)،  

CMC :انمًٛخ انسٕلٛخ انحبنٛخ نهؼًبَبد انًحذدح نًجًٕػخ انزمبص، حٛث = 

    ∑    

 

 

CMCl  =نهؼًبٌ انحبنٛخ انسٕلٛخ انمًٛخ (I ) 

i  ٗنظفمخا= رشٛش إن، 

 انؼًبٌ، إنٗ رشٛش=  1

j  0رشٛش إنٗ فئخ يجًٕػخ انزحٕؽ = 

 

 َزانش ؼ ٜ  ندئ ايتي المداطز عاٌََ تكابٌ ايتي ٖذٙ ايتشٛط لمجُٛعات تكاص ندزا٤ ندٛسٚ

 .ايتعزض قٝاظ نيٝ٘ ٜضتٓ  ايذٟ المداطز َزنش صافي ع٢ً ًشصٍٛي يا َعانض١ كاطز

 
 

RPTij  ٍظفمخان= يشكض يخبؽش ي (i) ٛانزحٕؽ ثًجًٕػخ ٚزؼهك ًبف (j)،  

RPClj ( يشكض يخبؽش يٍ انؼًبٌ فًٛب ٚزؼهك ثًجًٕػخ انزحٕؽ =j)،  

CCRMj  =( نًخبؽش ائزًبٌ انطشف انُظٛش فًٛب ٚزؼهك ثًجًٕػخ 55انًحذد فٙ انمسى )ؼبيم انؼشة ي

 ٔ ،(jانزحٕؽ )

β  =1.4 
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المٛضش١ في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايطُاْات المعترف بٗا باصتد اّ ٖذٙ ايطزٜك١  تكتصز (ب 

 ( ٚايضً  المح  ٠ يضذٌ ايت اٍٚ. 3ع٢ً ايطُاْات الم٪١ًٖ ضُٔ المًشل رقِ )ايكضِ 

 
 

  :7 الكطه

في ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ ٭ ا٠ اي ٜٔ المزدع١ٝ َطزٚب١  يعك  َبا ي١ ايعذش ا٥٫تُاْٜٞطِ َزنش المداطز 

 .عك  َبا ي١ ايعذش ا٥٫تُاْٞايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام 
 

  ;7 الكطه

ؾُٝا ٜتعًل بعكٛ  اـٝار يجٚ ا٭ ٚات الماي١ٝ المغاب١ٗ )َجٌ عكٛ  اـٝار يعكٛ  َزنش المداطز ٜطِ 

            فيًصؿك١ ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ يٮ ا٠  يتا يك١ُٝ ق١ُٝ صٛق١ٝ َهاؾ١٦ (فswaptionsالمبا ي١ 

         ؾع١ داْئ يجٚ  ٜٔ يج ا٠ ٖٞ ا٭صاص١ٝ ا٭ ا٠ ناْت ٚنذا. ا٭صاص١ٝ اي ٜٔ يج ا٠ ساي١ في ن٫

(payment leg)ؾمجٕ َزنش المداطز ٜطِ ق١ُٝ صٛق١ٝ َضا١ٜٚ يك١ُٝ  يتا يٮ ا٠ الماي١ٝ يجٚ  ف

 داْئ اي ؾع١ َطزٚب١ بايؿتر٠ الُمع ٻي١ ٭ ا٠ اي ٜٔ يجٚ داْئ اي ؾع١. 

 

  >7 الكطه

لماي١ٝ َزنش المداطز ٖٛ ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يٮ ا٠ ا ٜهٕٛٚؾُٝا ٜتعًل بالمغتكات ا٭خز٣ف  (يج 

ٻٛي١ نه ايزٜاٍ ايضعٛ ٟ. ا٭صاص١ٝ )ٚنذيو ايضً (   َٚ  ذيوف ٜهٕٛ َزنش المداطزٴَش

ٖٛ ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ ٱجمايٞ اي ؾعات  -  ؾع١اي دٛاْئيجٚ  ؾُٝا ٜتعًل بأ ٚات اي ٜٔ-

ٻٛي١ل ٴَش الُمع ٻي١  في الم ٠نه ايزٜاٍ ايضعٛ ٟ َٚطزٚب١  المضتشك١ )بما ؾٝٗا المبايؼ ا٫سم١ٝ( 

 .ع٢ً ايتٛاي١ٞف داْئ اي ؾعيجٚ  ٭ ا٠ اي ٜٔ

ف ؾمجْ٘ ندئ الا٭صِٗ( يجٚ صًع اتَ٪عز بما ؾٝٗا) الناْت ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ يجصُٗ نذا (ب 

يجٚ ايضً  ذات ايص١ًف  ذات ايص١ً ٮصِٗ )يجٚ َ٪عز ا٭صِٗ(يؼ ٜ  َزنش كاطز 

عٔ داْئ  عٴبٸزؾاْئ اي ؾع١. ٚنذا  ايؿا٥ ٠ندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز لمع ٍ  نذيو

 اي ؾع١ بع١ًُ يجدٓب١ٝف ؾمجْ٘ ندئ نذيو ؼ ٜ  َزنش كاطز يتًو ايع١ًُ. 

ناْت ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ ٖٞ يج ا٠  ٜٔف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز ٚاس  لمع ٍ  نذا (ز 

٭ ا٠ اي ٜٔ ٚندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز آخز لمع ٍ ايزبح ؾاْئ اي ؾع١. ٚنذا  ايؿا٥ ٠

ع١ يجخز٣ )بما ؾٝٗا ايعكٛ  اٯد١ً بع١ًُ يجدٓب١ٝ(ف ؾمجْ٘ َكابٌ  ؾ صتٴض ٻ  اي ؾع١ تناْ

عٔ ا٭ ا٠ ا٭صاص١ٝ  عٴبٸزندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز لمع ٍ ايزبح يهٌ داْئ  ؾع١. ٚنذا 
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داْئ اي ؾع١  عٴبٸزعٔبع١ًُ يجدٓب١ٝف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز يًع١ًُ ا٭دٓب١ٝ. ٚنذا 

١ً ذات ايص١ً. ٜٚهٕٛ َبًؼ ايتعزض بع١ًُ يجدٓب١ٝف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ  َزنش كاطز يًعُ

 (. 0ٖٛ صؿز ) ايؿا٥ ٠المح   يعك  المبا ي١ المبني ع٢ً 

 

  83 الكطه

َٔ ايطزف ايٓعير ع٢ً يجْٗا  المتض١ًُ طُاْاتايتعاٌَ َ  اي ٜهٕٛعٓ  ؼ ٜ  َزانش المداطزف 

ع٢ً يجْٗا َزنش قصير المك ١َ ايّٝٛف في سين تٴعاٌَ ايطُاْات في ْؿط ضتشل َطٌٜٛ َزنش 

 ايّٝٛ. في ْؿط ٜضتشل 

 
 

  84 الكطه

ع٢ً ايغدص تر٠ اصتشكام َتبك١ٝ تكٌ عٔ ص١ٓف ؾُٝا ٜتعًل ظٛاْئ اي ؾعات ايتي ٜهٕٛ يا ؾ

 تطِ ايتي ايصؿكات ٜعاٌَ يجٕ ي٘ المزخص . ٚيًغدصايؿا٥ ٠المزخص ي٘ يجٕ ٜتذاٌٖ كاطز َع ٍ 

 .ٚاس ٠ صؿك١ يجْٗا ع٢ً (ايؿا٥ ٠ َع ٍ َبا ي١ عكٛ  َجٌ) ايع١ًُ بٓؿط َٔكُٝٸٝ  ؾع١ داْبي

 

 

  85 الكطه

  :ندئ يجٕ ٜضتد ّ ايغدص المزخص ي٘ المعا ٫ت اٯت١ٝ يتش ٜ  ق١ُٝ ٚنعار٠ َزنش كاطزٙ
 

 ٜتعًل ظُٝ  ا٭ ٚات ا٭خز٣ غير يج ٚات اي ٜٔ:  ؾُٝا (1

    انسٕلٛخ أٔ انمًٛخ انسٕلٛخ انًكبفئخ نمًٛخ دنزب =  انمًٛخ
  

  
 

 :حٛث

Pref ،ؼجَّش ػُٓب ثبنؼًهخ انًشجؼٛخ ًُ  = سؼش الأداح الأسبسٛخ ان

V  أخشٖ، ٔ ظفمبدن= سؼش انخٛبس نؼمذ خٛبس أٔ لًٛخ الأداح الأسبسٛخ 

p  انخبطخ ثـ ؼًهخان= سؼش الأداح الأسبسٛخ انًؼجش ػُٓب ثُفس V 0 
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 : صؿكاتايٜتعًل بأ ا٠ اي ٜٔ ٚداْئ اي ؾع١ ؾُٝ   ؾُٝا (2

 َطزٚب١  يتا يك١ُٝ المهاؾ١٦ ايضٛق١ٝ ايك١ُٝ يجٚ المع ي١ف في الم ٠ َطزٚب١ ايضٛق١ٝ ايك١ُٝ

 المع ي١ ايؿتر٠في 

  

  
 

 

 :حٛث

V ٔ ،ٖسؼش انخٛبس نؼمذ انخٛبس أٔ لًٛخ الأداح الأسبسٛخ أٔ جبَت انذفؼخ نهًشزمبد الأخش = 

r  0 انفبئذح= يؼذل 

 رحٕٚم انًشزك إنٗ انؼًهخ انًشجؼٛخ0  ٔجتأخشٖ غٛش انؼًهخ انًشجؼٛخ،  ثؼًهخ Vػٍ  ػُجشّ إرا

 

  86 الكطه

تتعًل بمذُٛعات ايتشٛط. ٫ٚستضاب  يجسهاَالَٔ ٖذا المًشل ( 58) ( نه53تطِ ا٭قضاّ َٔ )

 َزنش صافي َبًؼ ايتعزضف ندئ ٚض  َزانش المداطز في فُٛعات ايتشٛط. ٚٴٜشتضئ

 ٚٴٜشتضئ. ايٓاػ١ المداطز َزانش لمجُٛع المطًك١ ايك١ُٝ يجٟ ;ؼٛط فُٛع١ يهٌ المداطز

 :اٯت١ٝ المعا ي١ باصتد اّٖذا المًشل َٔ ( 46) ايكضِ في المداطز َزنش صافي

 

|∑      ∑     

 

|

 

 

 

  87 الكطه

ؼ ٜ  َتطًئ ريجظ َاٍ  ؾُٝا ٜتعًل بمزانش كاطز َع ٍ ايؿا٥ ٠ َٔ دٛاْئ اي ؾعاتف ندئ

نضاؾ١ نه َٔ ايطزف ايٓعير نطُاْاتف  المتض١ًُ%( ٱٜ اعات ا٭َٛاٍ 1.6بٓضب١ يجقصاٖا )

(. ٚثم١ صت فُٛعات 2( َٔ المًشل رقِ )37( نه )33يٮقضاّ َٔ ) يج ٚات اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ ٚؾكال

 . سٹ ٳ٠( يج ْاٙ. ٚٴٜشتضئ َبًؼ ايتشٛط يهٌ ع١ًُ ع٢ً 14ؼٛط في اؾ ٍٚ رقِ )
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 (14) رقِ اؾ ٍٚ

 
اـاص١  ايؿا٥ ٠َع ٫ت 

 باؿهَٛات

َٛع  

 ا٫صتشكام
 يجٚ يجقٌ ص١ٓ

َٛع  

 ا٫صتشكام

)يجٚ  قٌ َٔيجيجنجز َٔ ص١ٓ ٚ

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(

َٛع  

 ا٫صتشكام
 صٓٛات 5يجنجز َٔ 

 

  88 الكطه

 ٜٔ ا٭صاص١ٝ ذات َع ٫ت َٔ دٛاْئ  ؾعات يجٚ يج ٚات ؾُٝا ٜتعًل بمزانش كاطز َع ٍ ايؿا٥ ٠ 

ٸّ المتبك١ٝ  ايؿتر٠تعا ٍ ايضٛمف يًؿا٥ ٠ في  ؾا٥ ٠ َزتبط١ بمع ٍ ؾا٥ ٠ َزدعٞ يمجٌ المضت٣ٛ ايعا

. ٚفي جمٝ  اؿا٫ت ا٭خز٣ف تهٕٛ ايؿا٥ ٠لمع ٍ  ايتع ٌٜ ايكا ّ ست٢المُت ٠  ايؿتر٠ي٬صتشكام 

المتبك١ٝ  الم ٠ؾتر٠ ا٫صتشكام ٖٞ ايؿتر٠ المتبك١ٝ ٭ ا٠ اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ يجٚف في ساٍ داْئ اي ؾع١ف 

 . صؿك١يً

 

  89 الكطه

ٴَص ِّر٠ ٭ ا٠ اي ٜٔ المزدع١ٝ ايتي تغهٌ يجصاظ  ٜهٕٛ ٖٓاى فُٛع١ ؼٛط ٚاس ٠ يهٌ د١ٗ 

 . عك  َبا ي١ ايعذش ا٥٫تُاْٞ

 

  :8 الكطه

ٴَص ِّر٠ (يج  في ساي١ َزانش كاطز َع ٍ  ٜهٕٛ ٖٓاى فُٛع١ ؼٛط خاص١ يهٌ د١ٗ 

نذا لم ٜهٔ ع٢ً -طزف ْعير نطُاْات ي ٣  تٛ عايؿا٥ ٠ َٔ نٜ اعات ايٓكٛ  ايتي 

َٚٔ يج ٚات اي ٜٔ  -ايطزف ايٓعير ايتشاَات  ٜٕٛ َضتشك١ ذات كاطز ق  ٠ َٓدؿط١
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يٮقضاّ َٔ  %( ٚؾكال1.6) ع٢ً ايتي ندئ ؼ ٜ  َتطًئ ريجظ َاٍ يا بٓضب١ تشٜ ا٭صاص١ٝ 

 (. 2( َٔ المًشل رقِ )39( نه )38)

ٴَص ِّر٠ َع١ٓٝ  ؼ ٜ  ِالمزخص ي صاعديٮندٛس  (ب  َزانش كاطز َٔ يج ٚات  ٜٔ ؾ١ٗ 

دٛاْئ  ؾعات يجٚ تغهٌ يجصاظ  تهاؾ٧يجٚ َٔ يج ٚات  ٜٔ َزدع١ٝ يٓؿط اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ 

 يٓؿط فُٛع١ ايتشٛط.  ايعذش ا٥٫تُاْٞ ١عك  َبا ي

 

  ;8 الكطه

ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ غير يج ٚات اي ٜٔ يٓؿط فُٛع١ ايتشٛط ن٫ نذا ناْت  ٫ تٴش ٻ  (يج 

ا٭ ٚات َتطابك١ يجٚ َتغاب١ٗ. ٚفي جمٝ  اؿا٫ت ا٭خز٣ف ندئ ؼ ٜ  تًو ا٭ ٚات الماي١ٝ 

 َٓؿص١ً.  لمجُٛعات ؼٛط

 :ًٜٞ نُا ا٭ ٚات بين ايتغاب٘ ؼ ٜ  ندئ (ب 

ٜتعًل با٭صِٗف ؾمجٕ ا٭ ٚات المتغاب١ٗ ٖٞ ايتي تص ر عٔ ْؿط اؾ١ٗ الُمص ِّر٠.  ؾُٝا (1

ٴَص ِّر٠ َٓؿص١ً;   ٚ ٚٴٜعاٌَ َ٪عز ا٭صِٗ نذ١ٗ 

. المع ٕ ْؿط َٔ تهٕٛ ايتي ٖٞ المتغاب١ٗ ا٭ ٚات ؾمجٕ ايٓؿٝض١ف بالمعا ٕ ٜتعًل ؾُٝا (2

 ٚ َٓؿصٌ; ْؿٝط نُع ٕ ايٓؿٝض١ المعا ٕ َ٪عز ٚٴٜعاٌَ

ٜتعًل بايطاق١ ايهٗزبا١ٝ٥ف ؾمجٕ ا٭ ٚات المتغاب١ٗ ٖٞ سكٛم ٚايتشاَات ايطاق١  ؾُٝا (3

 صاع١; ٚ  24ايهٗزبا١ٝ٥ ايتي تعٛ  يٓؿط ؾتر٠ ايذر٠ٚ ٚخارز ؾتر٠ ايذر٠ٚ خ٬ٍ 

ٜتعًل بايضً ف ؾمجٕ ا٭ ٚات المتغاب١ٗ ٖٞ ا٭ ٚات ايتي تعٛ  يٓؿط ايضًع١. ٚٴٜعاٌَ  ؾُٝا (4

 َ٪عز ايضً  نُ٪عز َٓؿصٌ. 

 

 

 

 

 

 



120 

                                                                                          

  >8 الكطه

 يًؿ٦ات( CCRMعاٌَ ايطزب اـاص١ بمداطز ا٥تُإ ايطزف ايٓعير )َندئ ؼ ٜ   (يج 

 ( يج ْاٙ: 15يًذ ٍٚ رقِ ) المدتًؿ١ لمجُٛعات ايتشٛط ٚؾكال
 

 (15) رقِ اؾ ٍٚ

 CCRM ايتشٛط فُٛعات ؾ٦ات 

 %0.2  ايؿا٥ ٠ َع ٫ت 1

2 

 ١َزانش كاطز ٭ ا٠  ٜٔ َزدع١ٝ تغهٌ يجصاظ عك  َبا ي ؾا٥ ٠ َع ٫ت

%( نش  1.6ايعذش ا٥٫تُاْٞ ايتي ندئ ؼ ٜ  َتطًئ ريجظ َاٍ يا بٓضب١ )

 (. 2( َٔ المًشل رقِ )37( نه )33يٮقضاّ َٔ ) يجع٢ً ٚؾكال

0.3% 

3 

َزانش كاطز َٔ يج ا٠  ٜٔ يجٚ يج ا٠ َزدع١ٝف ندئ ؼ ٜ   ؾا٥ ٠ َع ٫ت

( َٔ 39( ٚ)38يًكضُين ) %( ٚؾكال1.6) ع٢ًٍ يا بٓضب١ تشٜ  َتطًئ ريجظ َا

 (. 2المًشل رقِ )

0.6% 

 %2.5 ايع٬ُت صزف يجصعار 4

 %4.0 ايهٗزبا١ٝ٥ ايطاق١ 5

 %5.0 ايذٖئ 6

 %7.0 ا٭صِٗ 7

 %8.5 (ايذٖئ)باصتجٓا٤  ايٓؿٝض١ المعا ٕ 8

 %10.0 (ايهٗزبا١ٝ٥ ٚايطاق١ ٚايذٖئ ايٓؿٝض١ المعا ٕ)باصتجٓا٤  ا٭خز٣ ايضً  9

 %10.0 ايضابك١ ايؿ٦ات َٔ يجٟ في ايٛار ٠ غير المغتكات يعكٛ  ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ٚات 10

 

( 10( في اؾ ٍٚ رقِ )10ؼ ٜ  ا٭ ٚات ا٭صاص١ٝ يًُغتكات ٚؾكال يًٓكط١ ) ندئ (ب 

 لمجُٛعات ؼٛط َٓؿز ٠ َٓؿص١ً يهٌ ؾ١٦ َٔ ؾ٦ات ا٭ ٚات الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ. 
 

  93 الكطه

عكٛ  اـٝار ايتي ٫ ٜضتطٝ  ايغدص المزخص ي٘ ؼ ٜ  ق١ُٝ  يتا يجٚ ؾتر٠  صؿكاتبٜتعًل  ؾُٝا

٭صعار  طزٜك١ ايتكِٝٝ ٚؾكال ٔ ذيوَعٛضال  ٜضتد ّيغدص المزخص ي٘ يجٕ ايمهٔ َع ي١ ؾٝٗاف 
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يجٟ ندئ  ;ا٫عتبارفي ايضٛم يتش ٜ  َبًؼ ايتعزض. ٚفي ٖذٙ اؿاي١ف ٫ ندٛس يجخذ ع١ًُٝ ايتكاص 

 المٓؿز ٠.  صؿكاتايؼ ٜ  َبًؼ ايتعزض نُا يٛ نإ ٖٓاى فُٛع١ تكاص تطِ 

 

 السابع الفصل

 الائتناىية الحناية 

 

  94 الكطه

ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜٟٓٛ يجٕ ٜضتد ّ يجثز حما١ٜ ا٥٫تُإ عٓ  استضاب َبًؼ 

 ايتعزض المزدح بالمداطز يجٕ ٜطبل يجسهاّ ايؿصٍٛ َٔ ايزاب  نه ايجأَ. 
 

  95 الكطه

 بٗا الَعترؾ اؿُا١ٜ ٚتٴع ٸ. ؾكط بٗا المعترف اؿُا١ٜ تأثير اعتبارٙفي  ٜأخذ يجٕ ي٘ المزخص يًغدص

 بمج ار٠ المتص١ً يًُتطًبات قككال ي٘ المزخص ايغدص نإ ٚنذا َ٪٬ٖل اؿُا١ٜ عهٌ نإ نذا

 .اؿُا١ٜ يجعهاٍ َٔ عهٌ نٌ

 

  96 الكطه

حما١ٜ ا٥٫تُإ المعترف بٗاف ؾمجْ٘ ندئ ع٢ً يجْٛاع نإ يًتعزض المٓؿز  يجنجز َٔ ْٛع َٔ  نذا

ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜٛسع ايتعزض ع٢ً كتًـ يجْٛاع اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ. ٚٴٜشتضئ َبًؼ 

 ايتعزض المزدح بالمداطز بغهٌ َٓؿصٌ يهٌ َهٕٛ َٔ المهْٛات. 

 الخامظ الفصل

  الطناىات والمػتكات الائتناىية 

 

  97 الكطه

ف ٚنذا َٔ ٖذا المًشل (65بايطُاْات ٚالمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ نذا ناْت َ٪١ًٖ ٚؾكال يًكضِ ) ٴٜعترف

 .َٔ ٖذا المًشل (75نإ ايغدص المزخص ي٘ نذكل َتطًبات اٱ ار٠ المح  ٠ في ايكضِ )
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  98 الكطه

تٛؾير يد١ٗ َ٪١ًٖ  يجص رتٗاايطُاْات ٚالمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ َ٪١ًٖ نشُا١ٜ ا٥تُا١ْٝ نذا  تٴع ٸ

( 67يٮقضاّ َٔ ) ف ٚنذا ناْت تضتٛفي ايغزٚط ٚؾكالَٔ ٖذا المًشل (66يًكضِ ) ١ ٚؾكالاؿُاٜ

 . َٔ ٖذا المًشل (74نه )

  

  99 الكطه

ندئ ؼ ٜ  ايتشاَاتٗا ٱس ٣  اؾٗات الُمص ِّر٠ يًطُاْات ٚالمغتكات الماي١ٝ دٗاتٺ ع ٸتٴ (يج 

 ؾ٦ات ايتعزضات اٯت١ٝ:
 

 يجٚ َزنش١ٜ; ٚبٓٛى ؿهَٛات تعزضات (1

 يجٚ َزنش١ٜ ٚبٓٛى سهَٛات يجْٗا ع٢ً تٴعاٌَ ايتي ايعاّ ايكطاع يهٝاْات تعزضات (2

 يجٚ يِ; َزخص يجعداص

 ٭عداص َزخص يِ.  تعزضات (3
 

 ا٥٫تُاْٞ ايتصٓٝـ ذات ايغزنات ع ٸتٴ فَا ٚر  في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِنه  نضاؾ١ (ب 

 يًطُاْات َ٪١ًٖ ٴَص ِّر٠ دٗاتٺ َٓٗا يجؾطٌ يجٚ ا٥٫تُإ ؾٛ ٠ ايجا١ْٝ اي رد١ ٜكابٌ ايذٟ

 .ا٥٫تُا١ْٝ ٚالمغتكات

 
  

  :9 الكطه

 اصتٝؿا٤ ندئ فَ٪١ًٖ حما١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ المغتكات يجٚ ايطُاْات تٛؾزٖا ايتي اؿُا١ٜ يهٞ تٴع ٸ

 :اٯت١ٝ المتطًبات
 

 ٚ َباعز٠; اؿُا١ٜ تهٕٛ يجٕ (1

 ٚ يًتش ٜ ; ايكاب١ًٚ بٛضٛح المح  ٠ المطايبات ع٢ً اؿُا١ٜ تٓطبل يجٕ (2

 ذات ايص١ً.   ٍٚايتهٕٛ اتؿاق١ٝ اؿُا١ٜ قاب١ً يًتٓؿٝذ بغهٌ قاْْٛٞ في جمٝ   يجٕ (3
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  ;9 الكطه

 ي٘ المزخص ايغدص صٝطز٠ عٔ خارد١ عزٚط ع٢ً اؿُا١ٜ اتؿاق١ٝ تغتٌُ يجٕ ندٛس ٫ (يج 

 :ًٜٞ َا تكتطٞ
 

ٜهٕٛ يًذ١ٗ الُمص ِّر٠ يًطُإ يجٚ المغتل ا٥٫تُاْٞ سل نيػا٤ اؿُا١ٜ َٔ طزف  يجٕ (1

 يجٚٚاس ; 

 يجٚ المح١ُٝ; ا٭صٍٛ دٛ ٠ تز ٟ ْتٝذ١ اؿُا١ٜ تهًؿ١ تشٜ  يجٕ (2

 ق   ٚقت في بايض ا  ًَش١َ ا٥٫تُاْٞ المغتل يجٚ يًطُإ الُمص ِّر٠ اؾ١ٗ تهٕٛ ٫ يجٕ (3

 يجٚ المضتشك١; اي ؾعات المًتش١َ اؾ١ٗ تض   لم نذا

اصتشكام  َ ٠ تكصيرًذ١ٗ الُمص ِّر٠ يًطُإ يجٚ المغتل ا٥٫تُاْٞ يٜهٕٛ ممهٓا  يجٕ (4

 ايطُإ يجٚ المغتل ا٥٫تُاْٞ. 
 

 :ندئ اْطبام اٯتٞ ع٢ً ا٫تؿاق١ٝ المغار نيٝٗا في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِ نذيو (ب 
 

 (66) ايكضِ فياؿُا١ٜ ايتي تهٕٛ ع٢ً عهٌ ضُاْات ايغزٚط المح  ٠  تضتٛفي يجٕ (1

 ٚ; َٔ ٖذا المًشل

ا٥تُا١ْٝ ايغزٚط المح  ٠ اؿُا١ٜ ايتي تهٕٛ ع٢ً عهٌ َغتكات  تضتٛفييجٕ  ندئ (2

 . َٔ ٖذا المًشل (70( نه )67في ا٭قضاّ َٔ )

  

  >9 الكطه

 تك ِٜ -ٴَبرر غير تأخير يجٟ  ٕٚ- ي٘ المزخص يًغدص نذل ايض ا ف ع ّ ساي١ في (يج 

 ي٘ المزخص ايغدص ٜك ّ يجٕ ٜغترط ٫ٚ يًشُا١ٜف الُمص ِّر٠ اؾ١ٗ عل بايض ا  َطايب١

 .يج٫ٚل المًتش١َ اؾ١ٗ عل َطايب١
 

ًطُاْات المكاب١ً يجٚ ي المذنٛر في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِٜغترط اصتٝؿا٤ المتطًئ  ٫ (ب 

 بغزطايطُاْات ايصا ر٠ عٔ َ٪صضات تك ّ ضُاْات ا٥تُا١ْٝ يجٚ دٗات تك ّ ضُاْاتف 

 اصتٝؿا٤ يجس  ايغزٚط اٯت١ٝ: 
 

 فيتمٓح عزٚط ٚيجسهاّ ايعك  ايغدص المزخص ي٘ اؿل ٚ ٕٚ يجٟ تأخير غير َبرر يجٕ (1

 َٔ المطُٕٛ اؾش٤ ٴٜغهٌِّ ايذٟ يًُبًؼ َٛثٛقال تك ٜزال تكابٌ استٝاط١ٝ ؾع١  تضًِ
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 ع ّ عٔ ايٓاػ١ اـضا٥ز ذيو في بما ي٘ف المزخص يًغدص المتٛقع١ الماي١ٝ اـضا٥ز

 يجٚ  ؾعٗا; الُمكترض ع٢ً ندئ ايتي ا٭خز٣ ٚالمبايؼ ايؿٛا٥  ص ا 

٢ يجٕ تأثيرات اؿُا١ٜ َٔ ٜهٕٛ بمجَهإ ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜبرٖٔ عً يجٕ (2

بما في ذيو اـضا٥ز ايٓاػ١ عٔ ع ّ تض ٜ  المبايؼ ايتي ٜهٕٛ الُمكترض - اـضا٥ز

ايطُاْات ايتي ؼُٞ ايتعزضات باصتد اّ  ٚتٴع ٸتٴبرِّر َا ذٴنز يجع٬ٙ.  - ًَشَا بٗا

ايتي ندٛس  ايؿتر٠َ٪١ًٖ نذا ناْت  ايطُاْات في ايعكارات ايضه١ٝٓ ضُاْاتٺ

 عٗزال.  24يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطًئ قبًٗا  ؾع١ َٔ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ تصٌ نه 

 

  3: الكطه

 َ٪١ًٖ:  يجْٛاعال َٔ المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ا٭ْٛاع ايتاي١ٝ تٴع ٸ (يج 
 

 ٚ ;ايعذش ا٥٫تُاْٞ ١عك  َبا ي (1

 ٚ ايعا٥ ; نجمايٞ َبا ٫ت (2

 َزتبط با٥٫تُإ يًُبًؼ الم ؾٛع.  نذٕ (3

 

ذٙ ا٭ْٛاع َٔ المغتكات يالمهاؾ١٦ َٔ ايٓاس١ٝ الماي١ٝ يجٚ ا٭ ٚات الماي١ٝ المه١ْٛ  تٴع ٸ (ب 

 ا٥٫تُا١ْٝ يجٚ ا٭ ٚات الماي١ٝ َ٪١ًٖ نذيو. 

ايغدص المزخص ي٘ صافي اي ؾعات َٔ ٖذا  سذشَبا ٫ت نجمايٞ ايعا٥  َ٪١ًٖ نذا  تٴع ٸ ٫ز( 

دزا٤ ؽؿٝض َكابٌ في ق١ُٝ ا٭صٌ ايذٟ نذُٝ٘ ن  ٕٚ المغتل ا٥٫تُاْٞ ع٢ً يجْ٘  خٌ

 . هًؿ١ت باعتبارٙالمغتل ا٥٫تُاْٞ 
 

  4: الكطه

( ا٥تُا١ْٝ)يجس اخ  ا٥٫تُاْٞ المغتل  ؾ  اصتشكام نه ت٪ ٟ ايتي ا٭س اخ ٌُتغندئ يجٕ  (يج 

 :ًٜٞ َا ا٭قٌ ع٢ً

 

 ٚ المضتشك١; المبايؼ عٔ ص ا  المًتش١َ اؾ١ٗ تعجز (1

 ٚ اٱؾ٬ظ; يطًئ تك يمٗا يجٚ ايض ا  عٔ المًتش١َ اؾ١ٗ تٛقـ (2

 يجٟ تػٝيرس ٚخ المضتشك١ يجٚ  ايؿٛا٥ ٚ ا٭قضاطض ا  يٚدٛ  ؾتر٠ سماح يًذ١ٗ المًتش١َ  (3

 ايغدص المزخص. ببتًشل خضا٥ز َاي١ٝ  ذيو ٜترتئ ع٢ًعٝح ف في عزٚط اي ؾ  آخز
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تضتطٝ  اؿصٍٛ ع٢ً ؾتر٠  -بمٛدئ يج ا٠ اي ٜٔ ا٭صاص١ٝ- ناْت اؾ١ٗ المًتش١َ نذا (ب 

تعزٜـ "اؿ خ ا٥٫تُاْٞ  فيندئ َزاعا٠ ذيو  ؾمجْ٘بض ا  اي ؾعات المضتشك١ف  عٔسماح 

credit event "ا٥٫تُاْٞ اؿ خ ٜهٔ لم ٚنذا. ا٭ٚه ايٓكط١ في يجع٬ٙ نزذٴ لما ٚؾكال 

في  المايٞ المغتل يجخذ داس ا٭ٚهف ايؿكز٠ َٔ ايجايج١ ايٓكط١ في ق   ٖٛ َا ع٢ً َغت٬ُل

  .َٔ ٖذا المًشل (79) يًكضِ ٚؾكال المحُٞ المبًؼ ؽؿٝضيجْ٘ ندئ  َ  ا٫عتبار

     اؿ خ ا٥٫تُاْٞ.  ٚق  ٌٖ تكزٜزالمض٪ٚي١ عٔ طزاف ا٭بغهٌ ٚاضح  تٴش ٻ ندئ يجٕ  (ز 

الُمص ِّر٠ يًشُا١ٜ ٚس ٖا. ٜٚهٕٛ يًذ١ٗ المغتر١ٜ ٫ٚ ٜتٛقـ اؽاذ ٖذا ايكزار ع٢ً اؾ١ٗ 

 نب٬ؽ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يًشُا١ٜ نذا ٚق  اؿ خ ا٥٫تُاْٞ. ك ر٠ ع٢ً يًشُا١ٜ اؿل ٚاي

 

  5: الكطه

 ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ندئلمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ذات ايتض١ٜٛ ايٓك ١ٜف نه ا بايٓضب١

. ٚندئ ؼ ٜ  ايؿتر٠ ايش١َٝٓ ايتي ندٛس يًغدص بغهٌ ٜعتُ  عًٝ٘ اـضا٥ز ٜز ندزا٤ات يتك

المزخص ي٘ خ٬يا يجٕ نذصٌ ع٢ً تكُٝٝات َا بع  اؿ خ ا٥٫تُاْٞ يًتعزض المزدعٞ. ٚنذا ناْت 

ع١ًُٝ ايتض١ٜٛ ايٓك ١ٜ َغزٚط١ بٓكٌ ايتعزض المزدعٞ يًذ١ٗ المغتر١ٜ يًشُا١ٜ نه اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ 

٢ يجٕ يجٟ َٛاؾك١ َطًٛب١ بين ايطزؾين ع٢ً َجٌ ٖذا ايٓكٌ عً ؾمجٕ ايعك  ندئ يجٕ ٜٓصٸ يًشُا١ٜف

 ٪ ٟ نه يجٟ تأخير غير َبرر في ع١ًُٝ ايٓكٌ. تندئ يجٕ ٫ 

 

  6: الكطه

 ايغدص ٜزغئ ايذٟ ايتعزض بايطبط ا٥٫تُاْٞ يًُغتل المزدعٞ ايتعزض ٜكابٌ لم نٕ ست٢

 :اٯت١ٝ ايغزٚطجمٝ   اصتٛؾٝت نذا َ٪٬ٖل ا٥٫تُاْٞ المغتل ٜهٕٛ حماٜت٘ففي  ي٘ المزخص
 

 .ايٓعير ايطزف ْؿط نه ٜعٛ  المزدعٞ ايتعزض نإ نذا (1

 ساي١ في َٓ٘ َزتب١ يج ٢ْ يجٚ المحُٞ يٮصٌ َضاٚ يجْ٘ ع٢ً المزدعٞ ايتعزض صٴٸٓـ نذا (2

 .اٱؾ٬ظ

نإ ٖٓايو عزٚط َغترن١ بين ا٭صٌ المزدعٞ ٚا٭صٌ المحُٞ تٓص ع٢ً يجٕ يجْ٘ نذا  نذا (3

( في قزٚض يجخز٣ يجخذٖا الُمكترضف َج٬ل )تٛقـ عٔ ايض ا اي١ تعجز ؿتعزض المكترض 

 . ذيو ع٢ً يجْ٘ تعجز في ا٭صٌ المزدعٞ يجٜطال عٌَٛ
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  7: الكطه

داطز المَٔ  ٜتشٛطعٝح باصتد اّ َغتل ا٥تُاْٞف  ال اخًٝ الايغدص المزخص ي٘ ؼٛط يجْغأ نذا

ف َغتل ا٥تُاْٞ في صذٌ ايت اٍٚ اتعًك١ بايت اٍٚ يالمغير  ْغاطات فياص١ بتعزض اـ٥تُا١ْٝ ا٫

نُا ٖٛ ق   في ايكضِ  ثايحنه طزف  تٴٓكٌ كاطز ا٥٫تُإ المٓكٛي١ نه صذٌ ايت اٍٚ ؾمجٕ

 يتٴصبح اؿُا١ٜ َ٪١ًٖ. َٔ ٖذا المًشل ( 66)

  

  8: الكطه

باصتد اّ ايطُاْات ٚالمغتكات  َعتُ ٠ تتعًلي ٣ ايغدص المزخص ي٘ نرعا ات  ندئ يجٕ ٜهٕٛ

ٜهٕٛ ندئ يجٕ ن ار٠ المداطز. ٚفي  يًغدص المزخص ي٘ايعا١َ  صتراتٝذ١ٝٱباا٥٫تُا١ْٝ المتص١ً 

ت١ًُ لمداطز ا٥٫تُإ ايتي المح ايترنُّشاتي ٣ ايغدص المزخص ندزا٤ات ٚيجْع١ُ لمتابع١ ٚن ار٠ 

 يذٙ اؿُا١ٜ.  ْتٝذ١لتٓغأ 

  

  9: الكطه

يتعزض َاف ندٛس اصتب اٍ ٚسٕ  ٜهٕٛ المغتل ا٥٫تُاْٞ يجٚ ايطُإ المعترف ب٘ َتاسال عٓ َا

كاطز اؾ١ٗ المًتش١َ بٛسٕ كاطز اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ يًشُا١ٜ يًُبًؼ المحُٞ. ٚنذا نإ ي ٣ 

ف ؾمجْ٘ ندئ قا١ُ٥ المزنش المايٞايغدص المزخص ي٘ ضُإ يجٚ َغتل ا٥تُاْٞ ي٬يتشاَات خارز 

 . ايص١ً اعاٌَ ايتشٌٜٛ ذَايغدص المزخص ي٘  ٜطبل٢ً تأثيرٖا قبٌ يجٕ ا٫عتُاٍ ع

 

  :: الكطه

َٔ خ٬ٍ  كؿطالالمبًؼ المحُٞ نه يجنبر َبًؼ تعٗ ت اؾ١ٗ المٛؾز٠ يًشُا١ٜ ب ؾع٘  ٜغير (يج 

 ايتع ٬ٜت الُمش  ٠ في ٖذٙ ايؿكز٠. 

 ندئاؿُا١ٜ جمٝ  يجْٛاع اي ؾعات ايتي يمهٔ يجٕ تٓتر عٔ ايتعزضف ؾمجْ٘  لم تػطٹ نذا (ب 

ٸُٝتا٫عتبار. ٚنذا في تع ٌٜ المبًؼ المحُٞ ٭خذ ذيو  اؿُا١ٜ بع١ًُ غير ع١ًُ ايتعزض  قُ

ٚايذٟ ندئ  (Hfx)تكًبات صعز ايصزف  عاٌَ تع ٌٜبمالمبًؼ المحُٞ  خٴؿّضالمباعزف 

 . َٔ ٖذا المًشل (116( نه )103يٮقضاّ َٔ ) ؼ ٜ ٙ ٚؾكال

 

  ;: الكطه

اصتر ا  المغتل ا٥٫تُاْٞ بضبئ َٓح اؾ١ٗ المًتش١َ ؾتر٠ بمٛدئ بٓٛ  ايعك  لم ٜهٔ ممهٓال  نذا

ٜٓتر عٓٗا تػٝيرات تطزيج ع٢ً عزٚط اي ؾ   المضتشك١ يجٚ يجٟ ايؿٛا٥ ٚاي ؾعات سماح يتض ٜ  
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بٓضب١  ٴٜدؿَّض المبًؼ المحُٞ س ؾٝٗا اؿُا١ٜ َبًؼ ايتعزضف ؾمجَٕاي١ٝف في سا٫ت ٫ تتذاٚ ٠خضار

%( َٔ َبًؼ 60) لمبًؼ المحُٞا تذاٚس٫ٜ ندئ يجَبًؼ ايتعزضف %(. ٚنذا َا ػاٚست اؿُا١ٜ 40)

 ايتعزض. 

 

  >: الكطه

ٻُُال عٝح ٜصبح َضتشٳ نذا (يج  ٴَص ل اي ؾ  نإ المغتل المايٞ ٜػطٞ تعزضات ع ٠ ٚنإ 

ؾكط ع٢ً اؿُا١ٜ  ٜغتٌُيجٕ ي٘ عٓ  س ٚخ ايتعزض ا٭ٍٚف ؾمجٕ يًغدص المزخص 

يًتعزض ايذٟ صٝٓتر عٓ٘ في ساٍ ع ّ ٚدٛ  حما١ٜ ٭قٌ َبايؼ تعزض َزدش١ بالمداطزف 

  بغزط يجٕ تػطٞ اؿُا١ٜ َبًؼ ايتعزض ع٢ً ا٭قٌ.

عٝح ٜهٕٛ َضتشل اي ؾ   نإ المغتل المايٞ ٜػطٞ تعزضات ع ٠ ٚنإ َصُُال نذا (ب 

ؾمجٕ يًغدص المزخص ي٘ يجٕ  فnالمزٸ٠  عٓ بايض ا  يجٚ ع ّ ايض ا   تعجزعٓ  س ٚخ 

ف بغزط اؿصٍٛ صٴُُت يذا ايػزضيتي ازٜك١ المح  ٠ في ايؿكز٠ ا٭ٚهف ايط ٜضتد ّ

 ق  س ثت.  (n -1) يجٚ يجٕ تهٕٛ اؿاي١ ( n-1) ست٢ (1)ع٢ً حما١ٜ يجخز٣ ؿاي١ ايتعجز 

 

  3; الكطه

المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ  ايؿتر٠عٝح تهٕٛ نإ ٖٓايو ع ّ تطابل في ا٫صتشكاقات  نذا

ا٥٫تُا١ْٝ يجقٌ َٔ ايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام ايتعزض المحُٞف ؾمجْ٘ ٫ ندٛس يجخذ اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ 

نذا ناْت ايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام  ايتعزض المزدش١ بالمداطزا٫عتبار عٓ  استضاب َبايؼ في 

 ت الُم ٠ ا٭ص١ًٝ تكٌ عٔ ص١ٓ ٚاس ٠. اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ تكٌ عٔ ث٬ث١ يجعٗزف يجٚ نذا ناْ

 

  4; الكطه

اؾ١ٗ المًتش١َ  ٚدٛب ٚؾا٤ ع٢ًايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام ايتعزض المحُٞ نه ايٛقت المتبكٞ  تغير

 خمط صٓٛات.  ع٢ًبايتشاَاتٗاف ع٢ً يجٕ ٫ تشٜ  ايؿتر٠ المتبك١ٝ ي٬صتشكام 

 

  5; الكطه

المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ ٖٞ الم ٠ ايش١َٝٓ المُت ٠ ست٢ يجٍٚ ْكط١  ايؿتر٠ تع  (يج 

. ٚنذا نإ با٥  اؿُا١ٜ يمتًو خٝار نْٗا٤ ا٫تؿاق١ٝف ؾمجٕ تًػ٢س١َٝٓ تٓتٗٞ ؾٝٗا اؿُا١ٜ يجٚ 

المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ تهٕٛ ٖٞ ايؿتر٠ المُت ٠ ست٢ يجقزب تارٜذ ندٛس ؾٝ٘  ايؿتر٠

 ٝار. تٓؿٝذ ذيو اـ
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نإ َغترٟ اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ يمتًو اؿل في نْٗا٤ ا٫تؿاق١ٝف ٚناْت بٓٛ  ا٫تؿاق١ٝ  نذا (ب 

ا٭ص١ًٝ تغتٌُ ع٢ً ساؾش نندابٞ يًُغترٟ ٱْٗا٤ اؿُا١ٜ قبٌ تارٜذ ا٫صتشكام المتعاق  

قزب تارٜذ يجعًٝ٘ف ؾمجٕ ايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ تهٕٛ ٖٞ ايؿتر٠ المُت ٠ ست٢ 

 ٛس ؾٝ٘ تٓؿٝذ ٖذا اـٝار. ند

ايضُاح اـاص١ بالمغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ايتي تصبح  بم ٠المتبك١ٝ ي٬صتشكام  الم ٠ تٴدؿَّض (ز 

سماح َع١ٓٝ  لم ٠قاب١ً ي٬صتر ا   ٕٚ ايٓعز في نَها١ْٝ دٛاس يجٕ نرط  ا٭صٌ المحُٞ 

 ساي١ ايتعجز ق  س ثت.  يجٕ تٴع ٸقبٌ 

 

  6; الكطه

ايصٝػ١ عٔ  ايٓاتربالمبًؼ المحُٞ بطزب٘  خٴؿّضا٫صتشكامف  ؾتر٠نإ ٖٓايو ع ّ تطابل في  نذا

 اٯت١ٝ: 

(t-0.25)/(T-0.25)  

 
 

 :سٝح

 

T  ٖٞالمتبك١ٝ ٫صتشكام ايتعزض المحُٞف بما ٫ ٜتذاٚس خمط صٓٛاتف  ايؿتر٠ 

ٚ t  ٖٞالمتبك١ٝ ٫صتشكام ا٥٫تُإ المحُٞ بما ٫ ٜتذاٚس  ايؿتر٠T . 

 

  7; الكطه

المزتبط١ با٥٫تُإ المعترف بٗا ايصا ر٠ عٔ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً يجْٗا  ا٭ذْٚاتَعا١ًَ  ندٛس

 . َٔ ٖذا المًشل (87( نه )85ضُاْات ْك ١ٜ ٚؾكال يًُتطًبات المح  ٠ في ا٭قضاّ َٔ )
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 الفصل الطادع

 الطناىات المالية  

  

  8; الكطه

َٔ ٖذا ( 87( نه )86ايطُإ َعترؾا ب٘ نذا نإ َ٪٬ٖ نُا ٖٛ ق   في ا٭قضاّ َٔ ) ٴٜع ٸ

 (92( نه )88يٮقضاّ َٔ ) ٚنإ ايغدص المزخص ي٘ َضتٛؾٝال لمتطًبات اٱ ار٠ ٚؾكال فالمًشل

 . َٔ ٖذا المًشل

  

  9; الكطه

 :َ٪١ًٖ ايتاي١ٝ الماي١ٝ ايطُاْات تٴع ٸ

 ايغدص عٔ ايصا ر٠ المهاؾ١٦ ايٓك ١ٜ ٚا٭ ٚات ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ المٛ ع ايٓك  (1

  ٚ ي ٜ٘; ٚالمٛ ع١ ي٘ المزخص

 :اي ٜٔ يج ٚات (2
 

تصٓٝـ  يجٚ تصٓٝـ ا٥تُاْٞ يا ايتي المزنش١ٜ ٚايبٓٛى يًشهَٛات يتعزضات المح  ٠ (يج 

 يجٚ ا٥٫تُإ ؾٛ ٠ ايزابع١ اي رد١ ٜكابٌ ايصا رات ٥٫تُإ ٚناي١ عٔ صا ر ا٥تُاْٞ

  يجٚ َٓٗا; يجع٢ً

تو ي المهاؾ١٦ ايعاّ ايكطاع نٝاْات يجٚ الم٪صضات ٚ يجدٓب١ٝ ٦ٖٝات عٔ ايصا ر٠ (ب 

  يجٚ ;ِؿهَٛتٗ تعزضات يجْٗا ع٢ً َعاًَتٗأَ المُهٔ  ٚايتي اي٦ٝات ا٭دٓب١ٝ

 يا ٜهٕٛ ايتي اي ٜٔ يج ٚات يجٚ آخز قاْْٛٞ نٝإ يجٚ ي٘ َزخص عدص عٔ ايصا ر٠ (ز 

 ايص١ً ذٟ يًٓٛع َٓٗا يجع٢ً يجٚ ا٥٫تُإ ؾٛ ٠ ايجايج١ اي رد١ ٜكابٌ تصٓٝـ ا٥تُاْٞ

  يجٚ ايٓعير; يًطزف

 ٜكابٌ تصٓٝـ ا٥تُاْٞ يا َهاؾ١٦ َ٪صضات عٔ يجٚ يجدٓب١ٝ ٦ٖٝات عٔ ايصا ر٠ (  

 يجٚ َٓٗا; يجع٢ً يجٚ ا٥٫تُإ ؾٛ ٠ ايجايج١ اي رد١

 تعزضات كاطز ٚسٕ ْؿط يا ٜهٕٛ ايتي ايعاّ ايكطاع نٝاْات عٔ ايصا ر٠ٖد( 

 يجٚ ا٥٫تُإ ؾٛ ٠ ايجايج١ اي رد١ ٜكابٌ تصٓٝـ ا٥تُاْٞ ٚيا ي٘ف المزخص ايغدص

  يجٚ َٓٗا; يجع٢ً
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ٜكابٌ اي رد١ ايجايج١ ؾٛ ٠ ا٥٫تُإ يجٚ يجع٢ً َٓٗا  تصٓٝـ ا٥تُاْٜٞهٕٛ يا  ايتيٚ( 

 يًتعزضات قصير٠ ا٭دٌ; يجٚ 

 تصٓٝـ ا٥تُاْٞ يا يٝط َهاؾ١٦يجدٓب١ٝ  عزناتٚ ِي َزخص يجعداص عٔ ايصا ر٠ س(

 :اٯت١ٝ ايغزٚطجمٝ   تضتٛفي يجٕ ع٢ً ف

 

 ٴَٓع١َُّ. صٛم في َت اٚي١ تهٕٛ يجٕ (1

 ثا١ْٜٛ. تهٕٛ ٫ يجٕ (2

 َضت٣ٛ بٓؿط ايٓعير ايطزف ْؿط عٔ صا ر٠ يجخز٣  ٜٔ يج ٚات ٖٓاى نإ نذا (3

 ١تصٓٝؿات ا٥٫تُاْٝاي جمٝ  ؾمجٕ خاردٞف تصٓٝـ ا٥تُاْٞ ي٘ ا٭ٚي١ٝ با٫صتشكام

 ؾٛ ٠ ايجايج١ اي رد١ تكابٌ يجٕ ندئ رعا ؼٌُ ايتي الماي١ٝ يٮٚرام اـارد١ٝ

 َٓٗا. يجع٢ً يجٚ ا٥٫تُإ

 يج ا٠ صٝٛي١  رد١ يجٕ نه تغير َعًَٛات يجٟ ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ؾزاٜتٛ ٫ يجٕ (4

 ناؾ١ٝ. غير اي ٜٔ

 

 رقِ المًشل في المح  ٠ الم٪عزات يجس ضُٔ  اي اخ١ً يًتشٌٜٛ ايكاب١ً الماي١ٝ ٚا٭ٚرام ا٭صِٗ (3

(13 ;)ٚ 

 ايذٖئ. (4

 

  :; الكطه

 :اٯت١ٝ ايغزٚط اصتٛؾٝت نذا َ٪١ًٖ ا٫صتجُار صٓ ٚم ٚس ات  ٸعتٴ (يج 
 

 ؼ ٜح ْٚغز يجصعار ٚس ات صٓا ٜل ا٫صتجُار َٜٛٝال; ٚ  (1

 الماي١ٝ ا٭ٚرام في با٫صتجُار ن٫ا٫صتجُار  صٓ ٚم عزٚط ٚيجسهاّ تضُح ٫ يجٕ (2

 .َٔ ٖذا المًشل (86) ايكضِ في المح  ٠
 

صٓ ٚم ا٫صتجُار الُمغتكات َٔ اصتد اّ يج( َٔ ٖذا ايكضِ ايؿكز٠ )َا ٚر  في ٫ يمٓ   (ب 

 في اصتجُارات في َجٌ ٖذٙ ا٭ٚرام الماي١ٝ.  يًتشٛط
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  ;; الكطه

نبير بين اؾ ار٠ ا٥٫تُا١ْٝ يًطزف َٛدئ ٫ ٜهٕٛ ٖٓاى َعاٌَ ارتباط َٔ المُهٔ يجٕ  (يج 

 ايٓعير ٚق١ُٝ ايطُاْات. 

با٭ٚرام الماي١ٝ ايصا ر٠ عٔ ايطزف ايٓعير يجٚ عٔ عزنات يجخز٣ َٔ ْؿط  ٴٜعترف ٫ (ب 

ايصا ر٠ عٔ ايطزف  ا٭دٓب١ٝبأ ٚات اي ٜٔ  ٴٜعترفذيوف  َٚ فُٛع١ ايطزف ايٓعير. 

نعا ٠ عزا٤ف ٚنذا سككت ايضٓ ات  صؿك١ايٓعير نذا َا اصتدٴ َت نطُاْات بمٛدئ 

 ايغزط المذنٛر يجع٬ٙ. 

 

  >; الكطه

ٳ١َ قاْْٛال في جمٝ   تهٕٛ ٴًَشِ ذات ايص١ً. ٚنذا نإ ٖٓاى   ٍٚايا٫تؿاق١ٝ المتص١ً بمٓح ايطُإ 

جمٝ  اـطٛات ايطزٚر١ٜ يطُإ  ٜتدذنذتؿغ بايطُإف ؾمجٕ ايغدص المزخص ي٘  ثايح طزف

 بؿصٌ ايطُإ عٔ ا٭صٍٛ اـاص١ ب٘.  ايجايحقٝاّ ايطزف 

 

  3> الكطه

.   ٠المحش١َٝٓ اي ايؿتر٠ايطُإ خ٬ٍ  يجعهاٍ َٓح ايطُإ بما في ذيو ندزا٤ات تضٌٝٝ تٛثٻل

ٜٚهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ صٝاصات َهتٛب١ تٴٓعِِّ ْٛع ٚسذِ ا٭صٍٛ ايتي ٜكبًٗا 

 نطُإ. 

 

  4> الكطه

 َٔ ايتشكل ٭غزاض دٝ  بغهٌ تعٌُ ٚعًُٝات ندزا٤ات ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ ٜهٕٛ

 :ًٜٞ َا ع٢ً ٚايعًُٝات اٱدزا٤ات ٖذٙ ٚتغتٌُ ايطُاْاتف اصتد اّ عٔ ايٓاػ١ المداطز

 

 يًغدص ندٛس ٫ ايتي المداطز َجٌ فانخؿاضٗا يجٚ ا٥٫تُا١ْٝ اؿُا١ٜ نخؿام كاطز (1

 ٚ ٚعز١ٜ; ؾٛرال ٘تضًٝٝ يجٚ بايطُإ ايتصزف بمٛدبٗا ي٘ المزخص

 ٚ ايصشٝش١; غير ايتكُٝٝات كاطز (2

ٖٝهٌ المداطز  فيايترنشات ايٓاػ١ عٔ اصتد اّ ضُإ َايٞف ٚتأثيرٖا  كاطز (3

 ايه١ًٝ يًغدص المزخص ي٘. 
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  5> الكطه

ضٛم عٓ  ٚدٛ  صبئ ٭صعار اي يًطُاْات ٚؾكال الد ٜ  التكُٝٝندزا٤ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً 

 . ع٢ً ا٭قٌ عٗٛرصت١  ٚذيو نٌ ق  س خ الدٖٛزٜ ٜ عٛ ي٬عتكا  يجٕ تػيرال

  

  6> الكطه

يجٟ نذا ناْت ايؿتر٠ المتبك١ٝ ٫صتشكام ايطُاْات  ;نإ ٖٓايو ع ّ تطابل في ا٫صتشكاقات نذا

َٔ ( 104( يجٚ ايكضِ )98ايكضِ ) ٜزاعٞالماي١ٝ يجقٌ َٔ ايتعزض المحُٞف ؾمجٕ ايغدص المزخص ي٘ 

 عٓ  استضاب َبايؼ ايتعزضات المزدش١ بالمداطز. ٖذا المًشل 

 

  7> الكطه

 المتطًبات اصتٛؾٝت نذا ا٫صتشكاقات في ايتطابل ع ّ سا٫ت ٜتذاٌٖ يجٕ ي٘ المزخص يًغدص

 :اٯت١ٝ
 

 

 ٚ َٜٛٞ; بغهٌ ٚايطُإ المحُٞ ايتعزض ٴٜكٻِٝ يجٕ (1

 في عذش ظٗز نذا َبرر غير تأخير يجٟ  ٕٚ ايطُإ تضًِٝ ٚدٛب ع٢ً ايطُإ اتؿاق١ٝ تٓص يجٕ (2

 ٚ ايطُإ;

نإ ايطُإ المايٞ ٜطِ يج ٚات  ٜٔف ؾمجْ٘ ندئ يجٕ تٓص اتؿاق١ٝ ايطُإ ع٢ً يجْ٘ نذا  نذا (3

 ؾ  ا٭َٛاٍ في سضاب ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ عٝح ٫  ٚدئاْتٗت ص٬س١ٝ ايطُإف 

 ٜضتطٝ  ايطزف ايٓعير يجٕ ٜضتد ّ تًو ا٭َٛاٍ  ٕٚ َٛاؾك١ ايغدص المزخص ي٘. 

 

  8> الكطه

اؾ١ٗ المًتش١َ  ٚؾا٤ ٚدٛب ع٢ًزض المحُٞ نه ايٛقت المتبكٞ المتبك١ٝ ٫صتشكام ايتع الم ٠ تغير

 خمط صٓٛات.  ع٢ًبأٟ ساٍ َٔ ا٭سٛاٍ ا٫صتشكام  ؾتر٠بايتشاَاتٗاف ع٢ً يجٕ ٫ تشٜ  

 

  9> الكطه

يجٍٚ  نهالمتبك١ٝ ٫صتشكام ا٥٫تُإ المحُٞ ٖٞ ايٛقت المتبكٞ  ايؿتر٠ٖذا ايؿصٌف تهٕٛ  بمٛدئ

 تارٜذ تٓتٗٞ ؾٝ٘ اؿُا١ٜ يجٚ ندٛس ؾٝ٘ نْٗا٩ٖا. 
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  :> الكطه

ؼ ٜ  َبايؼ ايتعزض المزدش١ بالمداطزف يًغدص المزخص ي٘ اصتد اّ ضُإ َايٞ َعترف  عٓ 

ف يجٚ َٔ ٖذا المًشل (102( نه )98يٮقضاّ َٔ ) ب٘ َٔ خ٬ٍ اصتد اّ ايطزٜك١ ايبضٝط١ ٚؾكال

 . َٔ ٖذا المًشل (105نه ) (103يٮقضاّ َٔ ) ايطزٜك١ ايغا١ًَ ٚؾكال

  

  ;> الكطه

المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ ندئ يجٕ  ايؿتر٠ايغدص المزخص ي٘ ايطزٜك١ ايبضٝط١ف ؾمجٕ  طبل نذا

ؾمجْ٘ ٫ ندٛس يجخذ حما١ٜ ا٥٫تُإ  ٚن٫ المتبك١ٝ ٫صتشكام ايتعزض يًؿتر٠تهٕٛ َضا١ٜٚ ع٢ً ا٭قٌ 

 ا٫عتبار عٓ  استضاب َبايؼ ايتعزض المزدش١ بالمداطز. في 

 

  >> الكطه

 يًذش٤ ايذٟٚسٕ كاطز يج ا٠ ايطُإ  يًتعزض ضُإ َايٞ َعترف ب٘ف ؾمجٕ نإ نذا (يج 

ف ع٢ً يجٕ ٜهٕٛ ايٛسٕ ٚسٕ كاطز ايطزف ايٓعيرقٌ  نس٬ي٘ندٛس ٜػطٝ٘ ايطُإ 

تطبٝل  عٓ  ن٫%( ع٢ً ا٭قٌف 20ايتعزض المػط٢ بايطُإ بٓضب١ ) ش٤ؾاؾ ٜ  يًدطز 

 . َٔ ٖذا المًشل (102( نه )100ا٭قضاّ َٔ )

ف قا١ُ٥ المزنش المايٞنإ يًغدص المزخص ي٘ ضُاْات َاي١ٝ ي٬يتشاَات خارز  نذا (ب 

ايص١ً.  اذ َعاٌَ ايتشٌٜٛتأثير تًو ايطُاْات قبٌ يجٕ ٜطبل ايغدص المزخص ي٘  اصتٴد ّ

َطُٕٛ  غيرتعزض ي صٝش ٻ  ايذٟ اـطز يٛسٕؼ ٜ  اؾش٤ المتبكٞ َٔ ايتعزض  ندئٚ

 . ايٓعيريًطزف 

 

  433 الكطه

%( 0ق١ُٝ ايطُإ المايٞ ٖٞ ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ. ٚندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز ْضبت٘ ) تهٕٛندئ يجٕ 

 ْعيرال يٝط طزؾال يًصؿك١. ٚنذا نإ ايطزف ايٓعير صؿكاتاييتعزض ْاتر عٔ  المطُٕٛ يًذش٤

%( 10ف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ )َٔ ٖذا المًشل (106يًٓكط١ ايجا١َٓ َٔ ايكضِ ) ٚؾكال

 . ذيو اؾش٤ي
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  434 الكطه

٭صعار  %( يًُغتكات ايتي ؽط  يع١ًُٝ تكِٝٝ ٚؾكال0ؼ ٜ  ٚسٕ كاطزبٓضب١ ) ندئ (يج 

أ ٚات ْك ١ٜ ايضٛم بغهٌ َٜٛٞ ٚالمط١ُْٛ بٛ ا٥  ْك ١ٜ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ يجٚ ب

 ايطُإف ٚذيو في ساي١ تطابل ايع٬ُت.  ايذٟ ٜػطٝ٘ ش يً َهاؾ١٦

%( يًُغتكات المط١ُْٛ بأ ٚات  ٜٔ صا ر٠ عٔ 10ؼ ٜ  ٚسٕ كاطز بٓضب١ ) ندئ (ب 

 %(. 0سهَٛات يجٚ بٓٛى َزنش١ٜ يا ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

بٓؿط  ياٚعٔ َ٪صضات َهاؾ١٦  يجدٓب١َٝعا١ًَ يج ٚات اي ٜٔ ايصا ر٠ عٔ ٦ٖٝات  ندئ (ز 

 . َتِٗؿهٛايطزٜك١ ايتي تعاٌَ بٗا ايتعزضات 

 

  435 الكطه

ٸِٝ نذا يذيو %( 0) بٓضب١ كاطز ٚسٕ ؼ ٜ  يمهٔ ؾمجْ٘ ايع١ًُف بٓؿط ٚايطُإ ايتعزض قُ

 :ايتايٝين ايغزطين يجس  اصتٛفي نذاايتعزض 
 

 َهاؾ١٦ َاي١ٝ يج ا٠ يجٚ ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ َٛ ع ْك  عٔ عبار٠ ايطُإ نإ نذا (1

 يجٚ ;يًٓك 

 ق   َزنش١ٜ بٓٛى يجٚ سهَٛات عٔ صا ر٠  ٜٔ يج ٚات عهٌ ع٢ً ايطُإ نإ نذا (2

 %(.20) بٓضب١ كص١َٛ ايضٛق١ٝ ١ ايطُإقُٝ ٚناْت%( 0) بٓضب١ كاطز ٚسٕ يا

 

  436 الكطه

٘  المدزخص  ايغددص  نذتضدئ  (يج   المع يد١  المبدايؼ  - المايٝد١  يًطدُاْات  ايغدا١ًَ  ايطزٜكد١  بمٛددئ  يد

( يٝدددتِ تطبٝكٗدددا عًددد٢ َبًدددؼ ايتعدددزض ٚعًددد٢    volatility-adjusted amounts) بايتكًبدددات

 ايطُإ ٜػطٞ ايتعزض.   يجٕ ٴٜع ٸايطُإ يتش ٜ  نه يجٟ َ ٣ يمهٔ 

 بايطُإ ٚٴٜشتضئ نُا ًٜٞ:  قُٝال ٴٜع ٸاؾش٤ َٔ ايتعزض ايذٟ ٫  ٖٛ (Eunsec) (ب 
 

Eunsec = max{0 ، (EVA – CVA)} 

 

EVA = E* x (1 + HE) 

 

CVA = C x (1 – HC – Hfx) 
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C  ْٙانسٕلٛخ نهؼًب0ٌ  انمًٛخ 

 

E*  أ٘ أَّ لا لبئًخ انًشكض انًبنٙ انًؼذل حٛث ٚزى الاشزًبل ػهٗ الانزضايبد خبسج  انزؼشعْٙ يجهغ ،

  ؼبيم انزحٕٚم0يالاػزجبس  فٙ ٚؤخز

 

EVA ْٙ ثبنزمهجبد انًؼذنخ انزؼشع يجبنغ (volatility-adjusted amounts ،)ٔCVA  ٌيجبنغ انؼًب ْٙ

 ذػُذّن(0 ٔإرا كبٌ ُْبنك ػذو رطبثك فٙ الاسزحمبلبد، volatility-adjusted amountsانًؼذنخ ثبنزمهجبد )

CVA   0 يٍ ْزا انًهحك (104نهمسى ) ٔفمب 

 

HE  ْٙؼبيم رؼذٚم رمهجبد يجبنغ انزؼشع، ٔ يHC  ػٕايم رؼذٚم رمهجبد يجبنغ انؼًبٌ، فًٛب ٚزؼهك ْٙ

  H0يٍ اٌٜ فظبػذا ثـ  HE  ٔHCإنٗ كم يٍ  ٔسٛشبسثأسؼبس انسٕق0 

 

Hfx ْٙ انزمهجبد فًٛب ٚزؼهك ثبنزغٛشاد فٙ أسؼبس انظشف0  يؼبيم رؼذٚم 

 

عاٌَ تع ٌٜ ايتكًباتف يًغدص المزخص ي٘ اصتد اّ تع ٬ٜت ايتكًبات َؼ ٜ   عٓ  (ز 

 . َٔ ٖذا المًشل (116( نه )106يٮقضاّ َٔ ) المح  ٠ ٚؾكال
 

  437 الكطه

 :اٯت١ٝ يًُعا ي١ ٚؾكال ايطُإ ق١ُٝ خٴؿّطت فا٫صتشكاقات في تطابل ع ّ ٖٓايو نإ نذا (يج 

 

CVAM = CVA x (t-0.25)/(T-0.25) 

 

 :حٛث

CVAM  ْٙCVA  ،يؼذنخ نؼذو رطبثك الاسزحمبلبد 

CVA   يٍ ْزا انًهحك (103نهمسى ) ْٙ لًٛخ انحًبٚخ الائزًبَٛخ ٔفمب،  
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T  ْٙثًب لا ٚزجبٔص خًس سُٕاد،  انزؼشع انًحًٙانًزجمٛخ لاسزحمبق  انفزشح 

t  ْٙثًب لا ٚزجبٔص  انحًبٚخ الائزًبَٛخانًزجمٛخ لاسزحمبق  انفزشحT 0 

 0 يٍ ْزا انًهحك (103ٔفمب نهمسى ) Eunsecػُذ احزسبة  CVAيٍ  ثذلا   CVAM رسُزؼًم

المتبك١ٝ ٫صتشكام اؿُا١ٜ  ايؿتر٠ناْت  نذا٫ ندٛس يجخذ اؿُا١ٜ اٱ٥تُا١ْٝ في اٱعتبار  (ب 

٫صتشكام اؿُا١ٜ اٱ٥تُا١ْٝ ا٭ص١ًٝ  ايؿتر٠ا٥٫تُا١ْٝ تكٌ عٔ ث٬ث١ يجعٗز يجٚ نذا ناْت 

 تكٌ عٔ ص١ٓ ٚاس ٠. 

 

  438 الكطه

 َعاٌَ تع ٌٜ ٜهٕٛكتًؿ١ َٚتع  ٠ يتعزض َاف َعترف بٗا ضُاْات َاي١ٝ ٚدٛ  ساٍ  في

اؾش٤ اـاص  ٚٴٜضتد ّعاٌَ ايتي تٓطبل ع٢ً نٌ ضُإ َٓؿز . الم َتٛصط َزدحايتكًبات 

ٻُع١  نٛسٕ.  ٠ايتي يمجًٗا نٌ ضُإ ع٢ً س  بك١ُٝ ايضٛم المج

 

  439 الكطه

 :ايتاي١ٝ ايغزٚط ؼككت نذا%( 0) بٓضب١ ايتكًبات تع ٌٜ ؼ ٜ  ندٛس
 

ٜهٕٛ ايتعزض ٚايطُإ اـاص ب٘ يج ٚات  ٜٔ صا ر٠ عٔ سهَٛات يجٚ بٓٛى َزنش١ٜ  يجٕ (1

  ٚ %(;0ٚيجٕ ٜهٕٛ ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

 ٚ ايع١ًُ; بٓؿط ينَكُٝ ب٘ اـاص ٚايطُإ ايتعزض ٜهٕٛ يجٕ (2

 ؼ ٜ  ذيو َٔ عٛضال ٚندٛس يجع٢ًف نش  الٚاس  الَٜٛ ايصؿك١ اصتشكام َ ٠ تهٕٛ يجٕ (3

 ٴٜش ٻ  ٚيجٕ ٚايطُإف ايتعزض َٔ يهٌ َٜٛٞ بغهٌ ايضٛم ٭صعار ٚؾكال ايتكِٝٝ طزٜك١

 ٚ َٜٛٞ; بغهٌ ايطزٜك١ ٖذٙ ٖاَػ

ايطُإ لم ٜتذاٚس  ٚتضٌٝٝيجٕ ايٛقت بين آخز تكِٝٝ صٛقٞ  ي٘ ايغدص المزخص ٜك ر  يجٕ (4

ٜتُهٔ ؾٝٗا ايطزف ايٓعير َٔ ايٛؾا٤ بايتشاَات٘ في  لم يجربع١ يجٜاّ عٌُ في اؿا٫ت ايتي 

  ٚ ٭صعار ايضٛم; ؼ ٜ  ٖاَػ يطزٜك١ ايتكِٝٝ ٚؾكال

 ٚ ايصؿكات; َٔ ايٓٛع يذا َٓاصئ ٚتض١ٜٛ َكاص١ ْعاّ في ايصؿك١ ٚتض١ٜٛ تكاص ٜتِ يجٕ (5

 نعا ٠ صؿكات ٱدزا٤ يًضٛم َعٝار١ٜ اتؿاق١ٝ ٖٞ ايصؿك١ ؼهِ ايتي ا٫تؿاق١ٝ تهٕٛ يجٕ (6

 ٚ الماي١ٝ; ا٭ٚرام نقزاض ٚصؿكات ايغزا٤
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 نْٗا٤ -َٔ ٖذا ايكضِ( 6في ايؿكز٠ ) ٠ا٫تؿاق١ٝ المذنٛر بمٛدئ- ادا٥شٶ ٜهٕٛ يجٕ (7

 يجٚ ايٓك  تضًِٝ في بايتشاَات٘ ايٛؾا٤ َٔ ايٓعير ايطزف ٜتُهٔ لم نذا ايؿٛر ع٢ً ايصؿك١

 بأٟ بايتشاَات٘ ايٛؾا٤ َٔ ايٓعير ايطزف ٜتُهٔ لم نذا يجٚ ايطُإف تك ِٜ يجٚ الماي١ٝ ا٭ٚرام

 ٚ ;يجخز٣ طزٜك١

 :ايٓعير ايطزف ٜهٕٛ يجٕ (8
 

 يجٚ %(;0) بٓضب١ كاطز ٚسٕ ي٘ َزنشٟ بٓو يجٚ سه١َٛ (يج 

 %(;20) ٫ تتذاٚس بٓضب١ كاطز ٚسٕ يا تأَين عزن١ يجٚ ف اٚ بٓوخزآ ي٘ َزخص عدص (ب 

َهاؾ١٦ يا تًتشّ بمٛدئ ايكإْٛ بتشكٝل  يجدٓب١ٝيجٚ عزن١  صٓا ٜل اصتجُار١ٜ عزن١ (ز 

 ; يجٚ الم٠٤٬ الماي١َٝعاٜير 

 َكاص١.  عزن١ (  

 

  :43 الكطه

غترط ندزا٤ تع ٬ٜت ايتكًبات يًتػيرات في يجصعار ايضٛم ع٢ً ايٓك  المٛ ع ي ٣ ايغدص ٴٜ ٫

المزخص ي٘ ٚع٢ً ا٭ ٚات الماي١ٝ المهاؾ١٦ يًٓك  المٛ ع١ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ٚايصا ر٠ عٓ٘. 

غترط ندزا٤ تع ٬ٜت ايتكًبات يًتػيرات في يجصعار ايضٛم ع٢ً ايٓك  الُمكزٳض َٔ قبٌ ٴٜ ٫ٚ

 ايغدص المزخص ي٘. 

 

  ;43 الكطه

ػهٗ انؼًبَبد ٔانزؼشػبد انزٙ رخؼغ يٍ ْزا انًهحك ( 112( إنٗ )105فٙ الألسبو يٍ ) Hلٛى  رُطجك

لأسؼبس انسٕق لا رزى ثشكم ٕٚيٙ،  لأسؼبس انسٕق0 ٔإرا كبَذ ػًهٛخ انزمٛٛى ٔفمب   نؼًهٛبد رمٛٛى ٕٚيٛخ ٔفمب  

 0 يٍ ْزا انًهحك (116نهمسى ) ٔفمب   Hلٛى  صٚذد

 

  >43 الكطه

ايصا ر٠ عٔ َٔ ٖذا المًشل  (86ايكضِ ) ب( َٔ -)يج  2ايٓكط١  غار نيٝٗا فيالميج ٚات اي ٜٔ  

 :يج ْاٙ( 16) رقِ يًذ ٍٚ ٚؾكايًتكًبات  تٴع ٻٍيجطزاف ْعير٠ 
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 (16) رقِ اؾ ٍٚ

H  نيطبة

 مئوية
 التطييل فترة 

 دٛ ٠  رد١

 ا٥٫تُإ

 ي٬صتشكام المتبك١ٝ ايؿتر٠

 بايضٓٛات
 يجٜاّ 5 يجٜاّ 10 ّٜٛ 20

 0.354 0.5 0.707 يجٚ يجقٌ ص١ٓ 1

1 
)يجٚ  َٔ قٌيجٚ ص١ٓ َٔ يجنجز

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(
2.828 2 1.414 

 2.828 4 5.657 صٓٛات 5 َٔ يجنجز 1

 0.707 1 1.414 يجٚ يجقٌ ص١ٓ 2-3

2-3 
)يجٚ  َٔ قٌيجٚ ص١ٓ َٔ يجنجز

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(
4.243 3 2.121 

 4.243 6 8.485 صٓٛات 5 َٔ يجنجز 2-3

4  21.213 15 10.607 

 ا٭دٌ قصير٠ يًتعزضات تصٓٝـ ا٥تُاْٞ يا  ٜٔ يج ٚات

1  0.707 0.5 0.354 

2-3  1.414 1§ 0.707 
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  443 الكطه

ايصا ر٠ عٔ َٔ ٖذا المًشل  (86ايكضِ )ٖد( َٔ  –)ز  2المغار نيٝٗا في ايٓكط١ يج ٚات اي ٜٔ 

ع٢ً  ردتي دٛ ٠ ا٥٫تُإ  بٓا٤ٶ - ٚبػض ايٓعز عٔ اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ -يًتكًبات  تٴع ٻٍ يجطزاف ْعير٠

 . يج ْاٙ (17يًذ ٍٚ رقِ ) ايجا١ْٝ ٚايجايج١ ٚؾكال

 
  17رقِ  اؾ ٍٚ

 

 

 

 

 

H  نيطبة

 مئوية
 التطييل فترة 

 جودة دزجة

 الائتناٌ

 ي٬صتشكام المتبك١ٝ ايؿتر٠

 بايضٓٛات
 يجٜاّ 5 يجٜاّ 10 ّٜٛ 20

 0.707 1 1.414 يجٚ يجقٌ ص١ٓ 4

4 
)يجٚ  َٔ قٌيجٚ ص١ٓ َٔ يجنجز

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(
5.657 4 2.828 

 5.657 8 11.314 صٓٛات 5 َٔ يجنجز 4

 1.414 2 2.828 يجٚ يجقٌ ص١ٓ 5-6

5-6 
)يجٚ  َٔ قٌيجٚ ص١ٓ َٔ يجنجز

 صٓٛات 5 ٜضاٟٚ(
8.485 6 4.243 

 8.845 12 16.971 صٓٛات 5 َٔ يجنجز 5-6

 الأجل قصيرة للتعسضات تصييف ائتناىي لها ديً أدوات

4  1.414 1 0.707 

5-6  2.828 2 1.414 
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  444 الكطه

 رقِ يًذ ٍٚ ٚؾكال يًتكًبات بٗا المعترف الماي١ٝ ايطُاْات يجٚ ايتعزضات َٔ ا٭خز٣ ا٭ْٛاع تٴع ٻٍ

 :يج ْاٙ( 18)
 

 18 رقِ اؾ ٍٚ

H التطييل فترة نيطبة مئوية 

 أياو 8 أياو 43 يوو 53 الطناٌ أو التعسض ىوع

المػنولة في إحدى  الأضَه

المؤغسات المؤٍلة المحددة في 

 (46الملخل زقه )

21.213 15 10.607 

 17.678 25 35.355 مؤٍلة أخسى ضناىات

 10.607 15 21.213 ذٍب

 
  445 الكطه

بٗاف ٴٜشتضئ  الضُاْات َعترؾ تٴع ٸايتي تكًبات ٚس ات صٓا ٜل ا٫صتجُار  ٜتعًل بتع ٌٜ ؾُٝا

ايتع ٬ٜتف  ػز٣. ٚعٓ َا صٓ ٚم ا٫صتجُاريٮصٍٛ ايتي ٜضتجُز ؾٝٗا  Hالمتٛصط المزدح يد 

َعزٚؾ١ غير ا٭صٍٛ  ناْت تًو. ٚنذا ايصؿكاتندئ تطبٝل ؾتر٠ ايتضٌٝٝ ع٢ً نٌ ْٛع َٔ يجْٛاع 

تٓطبل ع٢ً نس ٣ ا٭صٍٛ  Hٜضتد ّ يجع٢ً ق١ُٝ يد يجٕ  ٝ٘عً ٚدئي ٣ ايغدص المزخص ي٘ف 

 ايصٓ ٚم.  غزٚط ٚيجسهاّيالمضُٛح بٗا ٚؾكا 

 

  446 الكطه

 رقِ اؾ ٍٚ في ١ٜٛ٦َ نٓضب١( Hfx) ايصزف يجصعار في ًتػيراتي ايتكًبات َعاٌَ تع ٌٜ عٔ ٴٜعبٻز

 ٭صعار ٚؾكال ١َٜٝٛ تكِٝٝ يع١ًُٝ ؽط  ايتي ٚايتعزضات ايطُاْات ع٢ً يج ْاٙف ٚتٓطبل( 19)

  .ايضٛم
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  91رقم  الجدول

 التطييل فترة

 يجٜاّ 5 يجٜاّ 10 ّٜٛ 20

11.314 8 5.657 

 

  447 الكطه

ًتػيرات في يتع ٬ٜت ايتكًبات  تٴذز٣ فالماي١ٝ ماصٛا٭ خارز المت اٚي١ بالمغتكات ٜتعًل ؾُٝا (يج 

 يجصعار ايصزف نذا ناْت ع١ًُ ايطُإ ؽتًـ عٔ ع١ًُ ايتض١ٜٛ. 

ايتي ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘  فالماي١ٝ ماصٛا٭ خارز المت اٚي١ بالمغتكات ٜتعًل ؾُٝا (ب 

تع ٬ٜت ع٢ً تكًبات يجصعار  تطبٻلَعترف بٗا خاص١ بتًو المغتكاتف  اتؿاقٝات تكاص

ن٫ تع ٌٜ  ٜطبٻلايع٬ُت نذا نإ ٖٓايو ع ّ تطابل بين ع١ًُ ايطُإ ٚع١ًُ ايتض١ٜٛ. ٫ٚ 

 بع٬ُت َتع  ٠.  صؿكاتاعتًُت اتؿاق١ٝ ايتكاص ع٢ً  يٛٚاس  يًتكًبات ست٢ 
 

 

  448 الكطه

 :ًٜٞ نُا ايترتٝئف ع٢ً فH  ٚHfxؾتر٠ ايتضٌٝٝ المضتد ١َ في ؼ ٜ   تهٕٛ

 

 ْكٌ ع٢ً تغتٌُ ٫ ايتي ايغزا٤ نعا ٠ ٚصؿكات الماي١ٝ ا٭ٚرام يكزٚض عٌُ يجٜاّ خمض١ (1

 يجٚ ايضً ; بمًه١ٝ تتعًل َط١ُْٛ سكٛم يجٚ صً  يجٚ ايضً 

; يجع٬ٙ (1) ايٓكط١ في نيٝٗا المغار غير َٞاي صٛم ع٢ً هش٠تالمز يًصؿكات عٌُ يجٜاّ عغز٠ (2

 يجٚ

  .ا٭خز٣ يًتعزضات عٌُ ّٜٛ عغزٕٚ (3
 

 

  449 الكطه

 ٚتعزضات٘ف٭صعار ايضٛم يطُاْات٘  ٚؾكال الايغدص المزخص ي٘ بغهٌ َٜٛٞ تكُٝٝ ندزِلم  نذا

  :يًُعا ي١ اٯت١ٝ ٚؾكالَٔ ٖذا المًشل ( 113( نه )109ٕ في ا٭قضاّ َٔ )االمح  ت H  ٚHfx عٴ ٸيت
 

HA= HM√{NR+(TM -1)}/TM 
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HA ْٙ انشخض  أجشاِانخبص ثبنزؼذٚم انُٓبئٙ نهزمهجبد ثؼذ رؼذٚم ػذد يشاد انزمٛٛى انسٕلٙ انز٘  ًؼبيمان

 0 يٍ ْزا انًهحك (103انًشخض ن0ّ ْٔٙ انمًٛخ انًسزخذيخ فٙ ػًهٛخ الاحزسبة فٙ انمسى )

 

HM ( ٍ113( إنٗ )105رشٛش إنٗ رؼذٚم انزمهجبد انًحذد فٙ الألسبو ي) 0 يٍ ْزا انًهحك 

 

NR  0رشٛش إنٗ ػذد أٚبو انؼًم ثٍٛ كم ػًهٛخ رمٛٛى 

 

TM  ْٙ0 يٍ ْزا انًهحك (115نهمسى ) رسٛٛم انٕسلخ انًبنٛخ راد انظهخ ٔفمب   فزشح 

 

 الطابع الفصل

 التكاص اتفاقيات 

  

  :44 الكطه

 (122( نه )118بٗا نذا ناْت َ٪١ًٖ بمٛدئ ا٭قضاّ َٔ ) الاتؿاقٝات ايتكاص ايجٓا١ٝ٥ َعترؾ تٴع ٸ

نإ ايغدص المزخص ي٘ َضتٛؾٝال لمتطًبات ن ار٠ ٖذٙ ا٫تؿاقٝات نُا ٖٛ ٚف  المًشلَٔ ٖذا 

 . َٔ ٖذا المًشل (127( نه )123ٚار  في ا٭قضاّ َٔ )

 

  ;44 الكطه

 يجٕ ٚندئ. ايص١ً ذات  ٍٚاي جمٝ  في قاْْٛال ٴًَش١َ الم٪١ًٖ ايتكاص اتؿاق١ٝ ندئ يجٕ تهٕٛ (يج 

 نْٗا٤ ا٫تؿاق١ٝ عزٚط بمٛدئ المتعجز غير يًطزف نذل يجْ٘ ع٢ً ا٫تؿاق١ٝ عزٚط تٓص

ٚندئ يجٕ تغتٌُ  .ا٥تُاْٞ س خ ٚقٛع عٓ  تأخير يجٟ  ٕٚ با٫تؿاق١ٝ المػطا٠ ايعكٛ  جمٝ 

 . ٘يجٚ نؾ٬ص ا٭س اخ ا٥٫تُا١ْٝ ع٢ً نعضار ايطزف ايٓعير

 



143 

                                                                                          

ا٫يتشاَات ٚ ايذَِ الم ١ٜٜٓػطٞ جمٝ   َٓؿز ال اتؿاق١ٝ ايتكاص الم٪١ًٖ ايتشاَال تغهٌِّ (ب 

ٹـعٝح نذا لم  بايتكاصفالمػطا٠  ففي ا٫تؿاق١ٝ المغُٛي١ ايغدص المزخص ي٘ يجٚ ايطزف  ٜ

 نعا ٠ ٱدزا٤اتنؾ٬ص٘ يجٚ نذاٍ يًتصؿ١ٝ يجٚ نرط   غٗزٜايتشاَات٘ف ؾمجَا يجٕ بايٓعير 

 تتعًل ندزا٤ات يجٟ في ٜغزع يجٚ( public composition proceedings) اي ٜٕٛ ٖٝه١ً

 ا٫يتشاَات. ٚ ع٢ً صافي فُٛع ايذَِ الم ١ٜٓ ايٓعير ايطزف َض٪ٚي١ٝ ٚتكتصز باٱعضارف

ٴَتعجز يجٕ  ندٛس (ز   ٜض  يجٕ ٫ تغتٌُ اتؿاق١ٝ ايتكاص الم٪١ًٖ ع٢ً عزٚط تضُح يطزف غير 

 اليجٟ  ؾع١ يًطزف المتعجزف ست٢ يٛ نإ المتعجز  ا٥ٓ ٜض   ؾعات ق ٚ ٠ ؾكطف يجٚ يجٕ ٫ 

  .الصاؾٝ

 

  >44 الكطه

تبرٖٔ ع٢ً يجٕ ايتكاص َٚضبب١ ندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ آرا٤ قا١ْْٝٛ َهتٛب١ 

. ايص١ًذات   ٍٚائَ المحانِ ٚايضًطات اٱ ار١ٜ في  في جمٝ  ا٭سٛاٍ ب٘ َعترفالمتؿل عًٝ٘ 

اتؿاق١ٝ ايتكاص ْتٝذ١ س خ َعين نا٭س اخ  يجْٗٝت يٛٚندئ يجٕ تبِّٔ اٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ يجْ٘ ست٢ 

انِ ٚايضًطات ف ؾمجٕ المزادع١ ايكا١ْْٝٛ ايتي ػزٜٗا المحَٔ ٖذا المًشل (118  ٠ في ايكضِ )المح

ِٗصتٴ اٱ ار١ٜ المدتص١ يجٕ ايذَِ الم ١ٜٓ ٚايتشاَات ايغدص المزخص ي٘  في جمٝ  ا٭سٛاٍ زع

ايعكٛ  المغُٛي١ في ا٫تؿاق١ٝ  ؾُٝ تكتصز ع٢ً صافي فُٛع ايكِٝ ايضٛق١ٝ المٛدب١ ٚايضايب١ 

ا٫يتشاَات المػطا٠ بايتكاص. ٚ ايذَِ الم ١ٜٓ نٌٚالمػطا٠ بايتكاصف يجٚ تكتصز ع٢ً صافي فُٛع 

 عٔ المزادع١ ايكا١ْْٝٛ نه َا ًٜٞ:  َا ْترتضتٓ  ع١ًُٝ تكِٝٝ ندئ يجٕ ٚ

 

 عٴك ت ٚنذا فاَضذ١ً ؾٝٗ ا٭طزاف َهاتئتهٕٛ  ايذٟ  ٚي١اي في اؿانِ ايكإْٛ (1

 ؾمجٕ يجدٓبيف ؾزع َهتئ خ٬ٍ َٔ ي٘ المزخص ايغدص يجٚ ايٓعير ايطزف ايتشاَات

 في ق   ٖٛ لما ٚؾكال المهتئف ذيو اؾٝٗ ٜك  ايذٟ  ٚي١قإْٛ اي ٜهٕٛ اؿانِ ايكإْٛ

 ٚ ;َٔ ٖذا المًشل (120) ايكضِ

ا٫يتشاَات ٚ اؿانِ ايذٟ ٜٓعِ بمٛدئ ا٫تؿاق١ٝ ايعكٛ  المٓؿز ٠ ٚايذَِ الم ١ٜٓ ايكإْٛ (2

 المػطا٠ بمٛدئ ا٫تؿاق١ٝ; ٚ 

 اؿانِ ايذٟ ٜٓعِ نٌ عك  يجٚ اتؿاق١ٝ ضزٚر١ٜ ٱبزاّ اتؿاق١ٝ ايتكاص.  ايكإْٛ (3
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  453 الكطه

ف  لمهاتئ يجدٓب١ٝ ؾزٚعاؿا٫ت ايتي تبرّ ؾٝٗا ا٭طزاف اتؿاق١ٝ تكاص تتطُٔ ع ٠  في (يج 

ايتي تك  ؾٝٗا  اي ٍٚ يهٌَٔ ٖذا المًشل ( 119طًئ اٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ المح  ٠ في ايكضِ )تٴ

 ايؿزٚع. تًو َهاتئ 

َهاتئ  ٭س  َٔ ٖذا المًشل (119تعذٻر اؿصٍٛ ع٢ً ريجٟ قاْْٛٞ بمٛدئ ايكضِ ) نذا (ب 

ف ؾمجْ٘ ندٛس يجٕ ٜعٌ َهتئ ايؿزع المعني َغ٫ُٛ في ا٫تؿاق١ٝ بغزط يجٕ ا٫دٓب١ٝ ايؿزٚع

بأنًُٗا بمذز  يجٕ  يجٚ ٫غ١ٝباط١ً  تٴع ٸيجٕ اتؿاق١ٝ ايتكاص ئ  ٜ٪ن ريجٟ قاْْٛٞ  ؾزاٜتٛ

ا٫يتشاَات المبر١َ َ  ٚ يا يجٟ ٚض  قاْْٛٞ يًعكٛ  ٚايذَِ الم ١ٜٓ يٝطَجٌ ٖذٙ ا٫تؿاقٝات 

ايتي  ا٫دٓب١ٝ ايؿزٚع َهاتئ. ٫ٚ ندٛس اعتبار يجٟ اتؿاق١ٝ تغتٌُ ع٢ً َهتئ ايؿزع المعني

 ٫ تهٕٛ ؾٝ٘ اتؿاق١ٝ ايتكاص ًَش١َ قاْْٛال.   ٚي١ تك  في

 

  454 الكطه

 :ع٢ً َا ًٜٞ َٔ ٖذا المًشل (119ايزيجٟ ايكاْْٛٞ بمٛدئ ايكضِ ) ٜغتٌُيجٕ  ندئ
 

 ٫ با٫تؿاق١ٝ المػطا٠ا٫يتشاَات ٚ الم ١ٜٓ ٚايذَِ ٚايعكٛ  ايتكاص اتؿاق١ٝ بإٔ ٜكطٞ قزار (1

 ٚ ;ايص١ً ذات  ٍٚاي جمٝ  في نِاالمح قزارات يجٚ ا٭ْع١ُ يجٚ ايكٛاْين ؽايـ

يجسهاّ ايتكاص المغُٛي١ في نٌ اتؿاق١ٝ نه نه اتؿاقٝات ايتكاص اؿاي١ٝ ٚنعار٠  نعار٠ (2

 ٚ س ٠;ع٢ً 

ف ًَش١َ قاْْٛا في اؿا٫ت المح  ٠ في في جمٝ  ا٭سٛاٍف تٴع ٸٜكطٞ بإٔ اتؿاق١ٝ ايتكاص  قزار (3

ن ار١ٜ  د١ٌٗ الَعٝٓ ندزا٤ٶ اؽذتنذا  ص١ًذات اي  ٍٚايجمٝ  في  َٔ ٖذا المًشل (118ايكضِ )

ٴَصؿ١ٝ يجٚ   ا٭خز٣.   ٍٚاييجٟ َٔ يجٚ د١ٗ َهاؾ١٦ يا في  َتض١ًُيجٚ 

 

  455 الكطه

َٔ قاَٞ/عزن١ قاَا٠ خارد١ٝ  َٔ ٖذا المًشل( 119ايزيجٟ ايكاْْٛٞ بمٛدئ ايكضِ ) ٜص ر

ًغدص يٗذا المجاٍ. ٚندٛس تك ِٜ ايزيجٟ ايكاْْٛٞ َباعز٠ بخبر٠ َعكٛي١ يا َٚٚضتك١ً َٚزخص١ 

المزخص ي٘ يجٚ يًغزن١ خارز اتؿاق١ٝ ايتكاص ايتي اصتد َٗا ايغدص المزخص ي٘. ٚندٛس 

بين ع ٠ يجعداص َزخص ٘ َغترنٚنذيو يجٕ ٜهٕٛ ايزيجٟ ريجٜال قاْْٛٝال ٫تؿاق١ٝ تكاص ق  ٠ 
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يِ يجٚ يغزن١ تٴُجٌِّ ايغدص المزخص ي٘. ٚندٛس تك ِٜ ايزيجٟ ٭ْٛاع كتًؿ١ َٔ اتؿاقٝات 

 ايتكاص. 

 

  456 الكطه

قبٌ يجٕ  ًَش١َ قاْْٛالاي١٦ٝ بٛدٛ  اتؿاق١ٝ تكاص  ٜغعزع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ  ندئ (يج 

 ع١ًُٝ استضاب ايك١ُٝ المزدش١ بالمداطز ٭ٍٚ َز٠.  فيت٪ثز تًو ا٫تؿاق١ٝ 

 :بإٔنه اي١٦ٝ بغهٌ َهتٛب  ٜكز يجٕ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً ندئ (ب 
 

 ٚ ;اصتٛؾٝت ق  َٔ ٖذا المًشل (118) ايكضِ بمٛدئ ايغزٚط جمٝ  (1

 ;َٔ ٖذا المًشل (122) نه( 119) َٔ ا٭قضاّ بمٛدئ قا١ْْٝٛ آرا٤ ي ٜ٘ (2

 ايٓعير ايطزف تعزضات ٫ستضاب يجٚ  يٌٝ ندزا٤ات ايطزٚر١ٜ ايؿ١ٝٓ ْع١ُا٭ ي ٜ٘ (3

 ٚ نجماي١ٝ; ق١ُٝ ٚيٝضت صاؾ١ٝ ق١ُٝ باعتبارٖا

 عٓ  ايٓاع١٦ المداطز ٫ستضاب  يٌٝ ندزا٤ات ايطزٚر١ٜ يجٚ ايؿ١ٝٓ ا٭دٗش٠ ي ٜ٘ (4

 .ايتشاَات٘ يجٚ ايٓعير ايطزف عكٛ  ٚقـ
 

  457 الكطه

نٌ ع٢ً عٔ تٛثٝل جمٝ  اتؿاقٝات ايتكاص ٚاٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ  ٫ٚل٪ايغدص المزخص ي٘ َض ٜهٕٛ

  تزتٝبال دٝ ال. اتؿاقٝات ايتكاص ٚاٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ تزتٝئندئ ٚ. س ٠

 

  458 الكطه

 :يجٕ َٔ َضتُز بغهٌ ٜتشكل يجٕ ي٘ المزخص ايغدص ع٢ً
 

 ٚايذَِ ٚايعكٛ  ايٓعير٠ با٭طزاف ٜتعًل ؾُٝا قاْْٛٞ اعتبار يا ب٘ اـاص١ ايتكاص اتؿاقٝات (1

 ٚ ايكإْٛ; ع٢ً الم خ١ً بايتع ٬ٜت ٜتعًل ؾُٝا فذات ايص١ً  ٍٚايفي ٫ٚيتشاَات ٚ الم ١ٜٓ

اٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ ايتي ٜتِ اؿصٍٛ عًٝٗا ٖٞ صشٝش١ َٔ ايٓاس١ٝ ايكا١ْْٝٛ ٚلم  اصتٓتادات (2

ع٢ً  ٚدئص١ٓ. ٚنذا َط٢ ع٢ً ايزيجٟ ايكاْْٛٞ يجنجز َٔ ص١ٓف َٔ يمضِ عًٝٗا يجنجز 

اصتُزار١ٜ صزٜإ َؿعٍٛ  ٜٓص ع٢ً د ٜ ال قاْْٛٝال ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطًئ ريجٜال

 ايضابل.  ايكاْْٛٞ اصتٓتادات ايزيجٟ
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  459 الكطه

يجٕ ٜهٕٛ ايطزف ايٓعير ٫ تغترط المدتص١ في بً   ضًطاتاييجٕ عًِ ايغدص المزخص ي٘  نذا

باتؿاقٝات يًكإْٛ ايضارٟ في ذيو ايبً ف ؾمجْ٘ ٫ ٜعت ټ  ٫تؿاقٝات ايتكاص ٚض  قاْْٛٞ ٚؾكال

 المبر١َ في ذيو ايبً . ٜٚٓطبل ٖذا بػض ايٓعز عٔ اٯرا٤ ايكا١ْْٝٛ ايتي تم اؿصٍٛ عًٝٗا.  ايتكاص

 

  :45 الكطه

ٖذا المًشل ٜٓكص٘ َع١ًَٛ ١َُٗ  َٔ( 119لما ٚر  في ايكضِ ) نإ ايزيجٟ ايكاْْٛٞ ايصا ر ٚؾكال نذا

ٖٓاى اتؿاق١ٝ تكاص  ٌٖاتؿاق١ٝ ايتكاصف ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ِّر  باصت ا١َتتعًل 

 ع ّ اصتٝؿا٤ المتطًباتف ؾمجْ٘ ٫ ندٛس تع ٌٜ َبًؼ ايتعزض. ٪١ًٖ. ٚنذا قزر ايغدص المزخص ي٘ َ

 

  ;45 الكطه

يًطزٜك١ ايغا١ًَ يجٕ ٜعت ٻ باتؿاقٝات  يًغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜعاٌَ ايطُاْات الماي١ٝ ٚؾكال

نعا ٠  صؿكاتَجٌ  ;١المزتهش٠ ع٢ً صٛم َايٝ ايصؿكاتايتكاص الم٪١ًٖ عٓ  استضاب تعزض 

يًطزٜك١ المح  ٠ بمٛدئ ا٭قضاّ َٔ  ٚؾكال ٗايجٚ اقتراضنقزاض ا٭ٚرام الماي١ٝ  ٚصؿكاتايغزا٤ 

 . َٔ ٖذا المًشل (131( نه )130)

 

  >45 الكطه

يتهٕٛ َ٪ًٖ٘ ي٬عتراف  َٔ ٖذا المًشل( 86) يًكضَِٛاؾك١  المتض١ًُ ايطُاْات تهٕٛ يجٕ ندئ

 .ايتكاص اتؿاقٝات بمٛدئبٗا 

 

  463 الكطه

 اصتٝؿا٤ َتطًبات اٱ ار٠ يٮصٍٛ المػطا٠ بمٛدئ اتؿاقٝات ايتكاص.  ندئ

 

  464 الكطه

نعا ٠  صؿكاتفي  *Eصافي ق١ُٝ  صؿكاتَبايؼ ايتعزض المٓؿز  يذٙ اي قٌ نذٌيجٕ  ندئ

ا٭خز٣ المزتهش٠ ع٢ً صٛم  صؿكاتف ٚايٗايجٚ اقتراض نقزاض ا٭ٚرام الماي١ٝ صؿكاتايغزا٤ف ٚ

 ريجظ الماٍ ٚالمػطا٠ بمٛدئ اتؿاق١ٝ تكاص َعترف بٗا. 
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E* = max{0, ΣE - ΣC + ΣTnet x HT + ΣEfx x Hfx} 

 لًٛخ سبنجخE*  0لا ًٚكٍ أٌ ركٌٕ لًٛخ  ٔثبنزبنٙ

E  ٗثغغ انُظش ػٍ انحًبٚخ الائزًبَٛخ0  حذحْٙ يجهغ انزؼشع نكم رؼشع ػه 

C  ٔانشخض انًشخض نّ كؼًبٌ ثًٕجت  رسهًٓبْٙ انمًٛخ انسٕلٛخ نلأطٕل انزٙ الزشػٓب أٔ اشزشاْب أ

 ارفبلٛخ انزمبص0

Tnet  ًٙشكض )سٕاء أكبَذ يٕججخ أو سبنجخ( نكم َٕع يٍ إَٔاع الأطٕل0 ٔٚشٛش َٕع الأطم انْٙ لًٛخ طبف

َفس ربسٚخ الإطذاس َٔفس ششٔؽ انؼمذ  إنٗ الأٔساق انًبنٛخ انزٙ طذسد ػٍ َفس انكٛبٌ انمبََٕٙ، ٔنٓب

 0يٍ ْزا انًهحك (115نهمسى ) ٔفزشح انزظفٛخ ٔفمب  

HT ْٙ رمهجبد انزغٛشاد فٙ انمًٛخ انسٕلٛخ يؼبيم رؼذٚم (H،)   ( 101نلألسبو يٍ ) نكم أطم ٔٚحُزست ٔفمب

 0 يٍ ْزا انًهحك (112إنٗ )

Efx  )كم ػًهخ غٛش ػًهخ انزسٕٚخ0 نْٙ لًٛخ طبفٙ انًشكض )سٕاء أكبَذ يٕججخ أٔ سبنجخ 

Hfx ْٙ (113نهمسى ) رمهجبد انزغٛشاد فٙ أسؼبس طشف انؼًلاد الأجُجٛخ ٔٚجت احزسبثّ ٔفمب   يؼبيم رؼذٚم 

 0 يٍ ْزا انًهحك

 

  465 الكطه

َٔ ٖذا  (134( نه )133َ  ا٭قضاّ َٔ ) ٜتٛاؾليًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜع ٍ َبًؼ ايتعزض بما 

ٴٝعت ٸ باتؿاقٝات ايتكاص المعترف بٗا يًُغتكات.  المًشل  ي

 

  466 الكطه

ف يًغدص المزخص ي٘ يًعكٛ  َ  طزف ْعير َعين استضاب فُٛع تهًؿ١ ا٫صتب اٍ اؿاي١ٝ عٓ 

ايتي تهٕٛ ي ٣ يًعكٛ  فُٛع ايكِٝ ايضٛق١ٝ ايضايب١ َا ٜعا ٍ ذيو المجُٛع  نرصِ َٔيجٕ 

 ايغدص المزخص ي٘ َ  ْؿط ايطزف ايٓعير. 
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  467 الكطه

ق١ُٝ ايتػير المحتٌُ في المداطز يًُغتكات المػطا٠ بمٛدئ اتؿاق١ٝ تكاص َعترف  تٴشتضئ (يج 

 : يًُعا ي١ اٯت١ٝ بٗا ٚؾكال

PCEred = 0.4*PCEgross + 0.6*NGR*PCEgross 

 :حٛث

PCEred  = ٌُايعكٛ  المبر١َ َ  طزف  ؾُٝ ايك١ُٝ المدؿط١ يًتعزض ا٥٫تُاْٞ المضتكبًٞ المحت

 0 غُٛي١ في اتؿاق١ٝ تكاصْعير َعٻٝٔ ٚالم

PCEgross  = ايعكٛ  المبر١َ َ  طزف ْعير َعين  ؾُٝ فُٛع يجرقاّ ايتػير المحتٌُ في المداطز

يًذ ٍٚ رقِ  ٚؾكال المداطز عاٌَفي َٚالمغُٛي١ في اتؿاق١ٝ تكاصف ٚٴٜشتضئ بطزب قُٝتٗا ا٫سم١ٝ 

(12 .) 

NGR  ="ايٓضب١ بين صافي تهًؿ١ ا٫صتب اٍ ؾُٝ  ايعكٛ  المغُٛي١ في نجمايٞ-ْضب١ صافي :"

ايعكٛ   جمٝ اتؿاق١ٝ ايتكاص المبر١َ َ  طزف ْعير َعين )ايبضط( ٚنجمايٞ تهًؿ١ اصتب اٍ 

 المغُٛي١ في اتؿاق١ٝ ايتكاص المبر١َ َ  ذيو ايطزف ايٓعير )المكاّ(. 

يج ٣ ايتكاص نه صافي اي ٜٔ عٓ  استضاب صافي تهًؿ١ ا٫صتب اٍف ؾمجْ٘ ندئ ؼ ٜ   نذا (ب 

 PCEred صافي تهًؿ١ ا٫صتب اٍ عٓ  صؿز في المعا ي١ يجع٬ٙ. ٚبذيو ٜضتشٌٝ يجٕ تكٌ ق١ُٝ

  PCEgross0 004* ػٍ

 

  468 الكطه

يٝعت   َٔ ٖذا المًشل (136يًكضِ ) يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜع ٍ َبًؼ ايتعزض ٚؾكال ندٛس (يج 

 . قا١ُ٥ المزنش المايٞا٭خز٣ في  ٚاـصّٛباتؿاقٝات ايتكاص المعترف بٗا يًذَِ الم ١ٜٓ 

ٚايذَِ الم ١ٜٓ ا٭خز٣ َكتصز٠ ع٢ً  ي٬يتشاَاتاتؿاقٝات ايتكاص المعترف بٗا  تهٕٛ (ب 

ايذَِ الم ١ٜٓ ايٓك ١ٜ المغترن١ بين ايغدص المزخص ي٘ ٚايطزف ايٓعير يًغدص 

 المزخص ي٘ف ٚايتي تغتٌُ ع٢ً قزٚض يجٚ نٜ اعات ي ٣ ايغدص المزخص ي٘. 

 



149 

                                                                                          

  469 الكطه

ٸٌٜتعًل بايذَِ الم ١ٜٓ المػطا٠ بمٛدئ اتؿاق١ٝ ايتكاصف ندٛس  ؾُٝا ٸٌ ق زضات َبايؼ ايتع يجٕ نذ

 عٓ  ؼ ٜ  َبًؼ ايتعزض المزدح بالمداطز.  فEunsecالمٓؿز ٠ صافي ايك١ُٝف 

 

Eunsec = max{0, (ΣE – ΣCVA)} 

CVA  =C x (1 –Hfx) 

E  0طبفٙ انمًٛخ انذفزشٚخ نهزيى انًذُٚخ ْٙ 

C  0طبفٙ انمًٛخ انذفزشٚخ نلانزضايبد ْٙ 

CVA ْٙ 0 انمًٛخ انًؼذنخ نزمهجبد الانزضايبد 

Hfx ْٙ انزمهجبد فًٛب ٚزؼهك ثبنزغٛشاد فٙ أسؼبس انظشف0  يؼبيم رؼذٚم  
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 الجامً الفصل

  الائتناىية الأخسى الحناية أىواع

 

  :46 الكطه

طُاْات نيًغدص المزخص ي٘  شاي١الُمز١ْٖٛ يجٚ المٚثا٥ل ايتأَين ع٢ً اؿٝا٠  تعاٌَيجٕ  ندٛس

 . َٔ ٖذا المًشل (139( نه )138َعترف بٗا نذا اصتٛؾٝت ايغزٚط ايٛار ٠ في ا٭قضاّ َٔ )

 

  ;46 الكطه

َٔ  (66يًكضِ ) عاٜير اؾ١ٗ الُمص ِّر٠ الم٪١ًٖ ٚؾكاللم َضتٛؾٝالَك ّ خ َات ايتأَين ٜهٕٛ يجٕ  ندئ

 . ٖذا المًشل

 

  >46 الكطه

 :اٯت١ٝ ايغزٚطجمٝ   اصتٝؿا٤ ندئف َٔ ٖذا المًشل (137) ايكضِ ٭غزاض (يج 
 

 َك ّٜ ؾ   ٫ يجٕ ٚندئ. اٱساي١ يجٚ ايزٖٔ بذيوَبًّػال  ايتأَين خ َات َك ّ يجٕ ٜهٕٛ (1

  ٕٚ عك  ايتأَين المزٖٕٛ يجٚ المحاٍ ٚيجسهاّ عزٚط بمٛدئ  ؾع١ يجٟ ايتأَين خ َات

 .ي٘ المزخص ايغدص َٛاؾك١ يجخذ

 .ؽؿٝطٗا ٚايتي ٫يمهٔ ٴَع١ًٓ( surrender value) تصؿ١ٝ ق١ُٝ يًتأَين ٜهٕٛ يجٕ (2

يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ اؿل في نيػا٤ ٚثٝك١ ايتأَين ٚاؿصٍٛ ع٢ً ق١ُٝ  (3

 .ايض ا  فيايتصؿ١ٝ  ٕٚ يجٟ تأخير غير َبرر نذا تعجز ايطزف ايٓعير 

ع٢ً  ايتأَين خ َات َك ّ ايغدص المزخص ي٘ ق  ؼصٌ َٔ يجٕ ٜهٕٛ ندئ (4

 .ايٛثٝك١ ساٌَ قبٌ َٔ َ ؾٛع١ غير تأَين يجقضاط المتعًك١ بأٟ عًَٛاتالم

ٴًَش١َ قاْْٛ تهٕٛ (5  . ايص١ً ذات  ٍٚاي ال في جمٝ ا٫تؿاق١ٝ ؾُٝا ٜتعًل بمٓح ايطُإ 
 

ف ندئ يجٕ تهٕٛ اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ صار١ٜ يج( َٔ ٖذا ايكضَِا ٚر  في ايؿكز٠ )نه  نضاؾ١ (ب 

 المؿعٍٛ طٛاٍ ؾتر٠ اصتشكام ايتعزض ا٭صاصٞ. 
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  473 الكطه

عٔ َك ّ خ َات ايتأَين. ٚندئ يجٕ ٜطِ  الصا ر الٚثا٥ل ايتأَين ع٢ً اؿٝا٠ المعترف بٗا ضُاْ تٴع ٸ

 َٔ ٖذا المًشل (84( نه )64يٮقضاّ َٔ ) ٚؾكال ٚٴٜع ٻٍالمبًؼ المحُٞ ق١ُٝ تصؿ١ٝ ٚثٝك١ ايتأَين 

 َت٢ َا اْطبل ذيو. 

 

  474 الكطه

                            (ف ثايددددددح)طددددددزف  آخددددددز يدددددد٘ َددددددزخص عدددددددص يدددددد ٣ ايٛ ا٥دددددد  عًدددددد٢ ايٓكدددددد  اعتبددددددار ندددددددٛس

       اؿؿغبدددد تتعًددددل ٫ اتؿاقٝدددد١ في ثايددددحف طددددزف يدددد ٣ بٗددددا المحددددتؿغ المهاؾ٦دددد١ ايٓك ٜدددد١ ا٭ ٚات يجٚ

(non-custodial arrangement ضُإ َعترف ب٘ نذا اصتٛؾٝت )  ٝايغزٚط اٯت١ٝ: جم 
 

)ايطزف ايجايح( َز١ْٖٛ يجٚ قاي١ نه  ي٘ َزخص ايغدصتهٕٛ المطايب١ ض   يجٕ (1

 .ايغدص المزخص ي٘

 .ايطزف ايجايح بذيو ايزٖٔ يجٚ تًو اٱساي١ نععار ندئ (2

ندٛس يجٕ ٜكّٛ ايطزف ايجايح بض ا  يجٟ  ؾع١ ٭ٟ طزف ع ا ايغدص المزخص ي٘  ٕٚ  ٫ (3

 .اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ ايغدص المزخص ي٘

 .يٲيػا٤ ينقابً ٚغير َغزٚطين غير اٱساي١ يجٚ ايزٖٔ ٜهٕٛ (4

 ٚتٴعاٌَ. ايص١ً ذات  ٍٚاي جمٝ  في قاْْٛال ًَش١َ ايطُإ بمٓح ٜتعًل ؾُٝا ا٫تؿاق١ٝ تعتبر (5

 .ثايح طزف صا ر عٔ نطُإ يجع٬ٙ ايٛار ٠ يًٓكاط ٚؾكا ايطُاْات

 

 

 

 

 (7) زقه الملخل
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 التػػيلية المداطس

 

 الفصل الأول

 يطسيكة المؤغس الأضاض 

 

 4 الكطه

َٔ  (2يًكضِ ) َ٪عز اي خٌ َتٛصط اي خٌ ايتغػًٝٞ ٯخز ث٬خ صٓٛات َاي١ٝ ٚؾكال ٜطِ (يج 

نبيرا َٔ عًُٝات٘ ايتغػ١ًٝٝف ْٚتر عٔ  ايغدص المزخص ي٘ دش٤ال يجيػ٢. نذا ٖذا المًشل

-ً٘ ايتغػًٝٞف ؾًًغدص المزخص ي٘ ذيو ع ّ تك ِٜ َ٪عز اي خٌ يصٛر٠ عا ي١ عٔ  خ

َتطًئ ريجظ الماٍ  نذتضئيجٕ  -ٌخ٬ٍ ؾتر٠ ايتشٜٛٚبع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝف 

 يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ بٓا٤ٶ ع٢ً َ٪عز آخز. 

المغار  في يجٟ َٔ ايضٓٛات الماي١ٝ ايج٬خ الناْت ق١ُٝ اي خٌ ايتغػًٝٞ صايب١ يجٚ صؿز نذا (ب 

ف ؾ٬ ندٛس يجٕ تهٕٛ ٖذٙ ايضٓٛات َغُٛي١ في ع١ًُٝ نيٝٗا في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِ

ضٓٛات يً اي خٌ ايتغػًٝٞ َ٪عز اي خٌ. ٚٴٜشتضئ َ٪عز اي خٌ ع٢ً يجْ٘ فُٛعاستضاب 

يجٟ َٔ تًو  ٴَ ٸ يجٚ  قُصٸزٚنذا ع٢ً ع   ايضٓٛات الماي١ٝ الُمٛدٹب١.  َكضَٛال الماي١ٝ الُمٛدٹب١

ايضٓٛات ايج٬خ ا٭خير٠ف ؾمجْ٘ ٴٜعا  استضاب اي خٌ ايتغػًٝٞ بغهٌ صٟٓٛ باصتد اّ 

 . ْضئ بضٝط١

قٌ َٔ ص١ٓ ٚاس ٠ ع٢ً َشاٚي١ ايغدص المزخص ي٘ ٭عُاي٘ف ؾمجٕ َ٪عز اي خٌ َط٢ يج نذا (ز 

 ندئ يجٕ ٜكابٌ اي خٌ ايتغػًٝٞ المك ّ في خط١ عٌُ ايغدص المزخص ي٘ عٔ ايض١ٓ ا٭ٚه. 

 

 2 ايكضِ

 :اٯت١ٝ يًبٓٛ  نزصٝ  ايتغػًٝٞ اي خٌ ٴٜشتضئ (يج 

 

 ٚ ;المضتشك١ ا٭رباح  خٌ (1

 ٚ ;المتض١ًُ ا٭صِٗ يجرباح (2
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 ٚ ;المضتشك١ ايع٫ُٛت (3

 ٚ الماي١ٝ; ايصؿكات  خٌ صافي (4

 .آخز تغػًٝٞ  خٌ (5

 

اي خٌ ايتغػًٝٞ قبٌ اقتطاعات المدصصات ٚالمصارٜـ ايتغػ١ًٝٝف ٚتغتٌُ  شتضئٴٜ (ب 

المصارٜـ ايتغػ١ًٝٝ ع٢ً ا٭تعاب الم ؾٛع١ يًد َات المك ١َ َٔ يجطزاف خارد١ٝ غير 

ٚندٛس اقتطاع َصارٜـ اـ َات  ي٘.غدص المزخص يً الماي١ُٝٛع١ المجَغُٛي١ في 

تًو المصارٜـ يغزن١   ٴؾعتَٔ اي خٌ ايتغػًٝٞ نذا  يجطزاف خارد١ٝقبٌ المك ١َ َٔ 

 خاضع١ يزقاب١ اي١٦ٝ. 

 :ايتغػًٝٞ اي خٌ استضاب عٓ  ا٫عتبارفي  اٯت١ٝ ايبٓٛ  ت٪خذ ٫ (ز 

 

  ;ي٘ المزخص يًغدص الماي١ٝ المجُٛع١ في غُٛي١الم غزناتاي يجصِٗ يجرباح (1

غير المتعًك١  ايٓغاطاتَٔ بٝ  ا٭صٍٛ في  شكك١المتالمتشكك١/اـضا٥ز  ا٭رباح (2

 بايت اٍٚ. 

 

 الجاىي الفصل

 المعيازية الطسيكة 

 

 3 ايكضِ

ع٢ً يجْ٘ َتٛصط اي خٌ ايتغػًٝٞ ٯخز ث٬خ  عٌُ فاٍَ٪عز اي خٌ يهٌ  شتضئٴٜ (يج 

. ٚنذا ناْت ق١ُٝ َٔ ٖذا المًشل (2يًكضِ ) شتضئ اي خٌ ايتغػًٝٞ ٚؾكالصٓٛات َاي١ٝ. ٚٴٜ

ق١ُٝ اي خٌ ايتغػًٝٞ  تٴشتضئاي خٌ ايتغػًٝٞ صايب١ ٭ٟ َٔ تًو ايضٓٛات الماي١ٝ ايج٬خف 

خ٬ٍ ايض١ٓ المع١ٝٓ. ٚنذا ناْت  ٟ َٔ فا٫ت ايعٌُ٭ عٓ  استضاب َ٪عز اي خٌ صؿزال

يجٕ ق١ُٝ اي خٌ ايتغػًٝٞ  َ - ايعٌُ صايب١ فا٫تتغػًٝٞ ٭ٟ َٔ ق١ُٝ اي خٌ اي

 عٓ  ذيو ندٛس اصتد اّ ا٭رقاّ ايضايب١. ؾ ف- يهاٌَ ايض١ٓ يٝضت صايب١
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 ع ّ ذيو عٔ ْٚتر ايتغػ١ًٝٝف عًُٝات٘ َٔ نبيرا دش٤ال ي٘ المزخص ايغدص يج٢ْٗ نذا (ب 

 بع - ي٘ المزخص ؾًًغدص ايتغػًٝٞف  خً٘ عٔ عا ي١ يصٛر٠ اي خٌ َ٪عز تك ِٜ

 الماٍ ريجظ َتطًئ نذتضئ يجٕ - ايتشٌٜٛ ؾتر٠ خ٬ٍٚ اي١٦ٝف َٛاؾك١ ع٢ً اؿصٍٛ

ٴَ ٸ ٚنذا  .آخز َ٪عز ع٢ً بٓا٤ٶ ايتغػ١ًٝٝ يًُداطز يجٟ َٔ تًو ايضٓٛات ايج٬خ  قُصٸز يجٚ 

  ا٭خير٠ف ؾمجْ٘ ٴٜعا  استضاب اي خٌ ايتغػًٝٞ بغهٌ صٟٓٛ باصتد اّ ْضئ بضٝط١.

َط٢ يجقٌ َٔ ص١ٓ ٚاس ٠ ع٢ً َشاٚي١ ايغدص المزخص ي٘ ٭عُاي٘ف ؾمجٕ َ٪عز اي خٌ  نذا (ز 

 ندئ يجٕ ٜكابٌ اي خٌ ايتغػًٝٞ المك ّ في خط١ عٌُ ايغدص المزخص ي٘ عٔ ايض١ٓ ا٭ٚه.

  

 4ايكضِ 

يًطزٜك١ المعٝار١ٜ ٖٛ فُٛع َتطًبات ريجظ الماٍ  َتطًئ ريجظ الماٍ يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ ٚؾكال ٜهٕٛ

 .فا٫ت ايعٌُُٝ  ؾتضب١ المح

 

 5 ايكضِ

 :ايعٌُ فا٫ت ع٢ً ايتغػ١ًٝٝ ايعًُٝات تٛسٜ  ع٢ً ايتاي١ٝ ايغزٚط تٓطبل

ايعٌُ  فا٫ت ٭س  َتضلجمٝ  ايعًُٝات ايتغػ١ًٝٝ يًغدص المزخص ي٘ بغهٌ  تٴش ٻ  (يج 

  ; ١ٚاـُض

 يٓغاط ثا١ْٜٛ ٚظٝؿ١ تٴُجٌِّ يهٔٚ َعينعٌُ  لمجاٍ ؼ ٜ ٖا ٜتعذٻر ايتي ايتغػ١ًٝٝ ايع١ًُٝ (ب 

ايع١ًُٝ  تًو ناْت ٚنذا. ايٓغاط ذيو ي٘ سٴ ٸ  ايذٟ ايعٌُ فاٍ يٓؿط تٴش ٻ  َعين

 ٚؾكال تتِ ايتٛسٜ  ع١ًُٝ ؾمجٕ ٚاس ف عٌُ فاٍ َٔ ٭نجز ثا١ْٜٛ ٚظٝؿ١ايتغػ١ًٝٝ تمجٌ 

 َٛضٛع١ٝ; لمعاٜير

 عٌُ َعين ٚؾكال لمجاٍيجٚ ٚظٝؿ١ ثا١ْٜٛ يع١ًُٝ تغػ١ًٝٝ تغػ١ًٝٝ ع١ًُٝتعذٻر ؼ ٜ   نذا (ز 

 ; ع٢ًا٭ ١ٜٛ٦المٓضب١ ايايعٌُ ذٟ  لمجاٍ ايع١ًُٝ ايتغػ١ًٝٝ تًو سٴ ٸ ت( يجع٬ٙف 2يًٓكط١ )

ٝـ ايتهايٚ ايعٌُ. فا٫تتٛسٜ  اي خٌ بين يجٕ نذ   نٝؿ١ٝ المزخص ي٘  يغدصع٢ً ا (  

عٌُ آخز ندٛس نعا ٠ ؼ ٜ ٖا  فاٍ ْتٝذ١ تهٕٛايتي ايعٌُ  فا٫ت يجس ايٓاػ١ عٔ 

ايعٌُ ايذٟ تعٛ  نيٝ٘ف نإٔ ٜهٕٛ ذيو َٔ خ٬ٍ اصتد اّ ايتضعير اي اخًٞ بين  لمجاٍ

  ايعٌُ المعٓٝين. فايٞ
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 6ايكضِ 

 استضاب ٭غزاض المكاب١ً الم١ٜٛ٦ ٚايٓضئ ٚايتراخٝص ايعٌُ فا٫ت يج ْاٙ( 20) رقِ اؾ ٍٚ يمجٌ

 :الماٍ ريجظ َتطًبات

 

 (20) رقِ اؾ ٍٚ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ايترخٝص المداطز ْضب١ ايعٌُ فاٍ

 تزتٝئ %18 ايغزنات تمٌٜٛ

 المغٛر٠ تك ِٜ %18 ايبشٛخ ٚ اٱصتغارات

 ايتعاٌَ %18 ٚالمبٝعات ايٛصاط١

 سؿغ %15 ؿغاؿ

 ن ار٠ %12 ا٭صٍٛ ن ار٠
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 (8) زقه الملخل

 الأجيبية العنلات صسف أضعاز مخاطس 

 

 الأول الفصل

 (The two-step method) الخطوتين طسيكة 

 

 1 ايكضِ

ع١ًُٝ استضاب فُٛع  ؾمجٕف (The two-step method) اـطٛتين طزٜك١اصتد اّ  عٓ 

َٔ خ٬ٍ خطٛتين. تتِ يجدٓب١ٝ  غدص المزخص ي٘ )ايطٌٜٛ يجٚ ايكصير( بع١ًُاي صافي َزنش

 بع١ًُ ايتكزٜزشتضئ صافي المزنش بايذٖئ. ٚندئ يجٕ ٫ تهٕٛ المزانش ذيوف ٴٜنه ٚنضاؾ١ 

 َغُٛي١ في عًُٝات ا٫ستضاب. 

 

 ٚبايذٖئ المٓؿز ٠ بايع١ًُ المزنش صافي: ا٭ٚه اـط٠ٛ

 ايغدص نذتؿغ ايذٟ- ي٘ المزخص يًغدص المؿتٛح المزنش صافي ٴٜشتضئ يج٫ٚل (يج 

 صافي ٴٜشتضئٚ  ٚبايذٖئف ع١ًُ بهٌ ايكصيرف يجٚ ايطٌٜٛ - ؾٝ٘ بمزانش ي٘ المزخص

 ٚؾكال ايترتٝئف ع٢ً ٚايضايب١ف المٛدب١ ايبٓٛ  صافي يجْ٘ ع٢ً ٚبايذٖئ ع١ًُ بهٌ المزنش

 :ًٜٞ لما
 

 بما ٚالمدصصاتف اـصّٛ بٓٛ  ع ا َا ا٭صٍٛ بٓٛ  جمٝ  يجٟ ;اؿايٞ المزنش صافي (1

 ؾمجْ٘ ايذٖئف ساي١ في يجٚ الم٪د١ًف/المصارٜـ ٚاي خٌ المضتشك١/المصارٜـ اي خٌ ؾٝٗا

 ٚ بايذٖئ; اؿايٞ المزنش صافي ٜهٕٛ

ايعكٛ   صؿكاتفي  اـصّٛ ع ا َايجٟ جمٝ  المبايؼ المضتشك١  ;المزنش اٯدٌ صافي (2

اٯد١ً بايع٬ُت ٚايذٖئ ٚالمبًؼ ا٭صاصٞ المترتئ ع٢ً عكٛ  َبا ي١ ايع٬ُت غير 

  ٚ ;اؿايٞالمغٍُٛ في صافي المزنش 
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 َٔ ايتي اصت عا٩ٖا الم٪ن  المغاب١ٗ الماي١ٝ ٚا٭ ٚات يٲيػا٤ ايكاب١ً غير ايطُاْات (3

 ٚ تض ٜ ٖا; ع ّ المزدح

ٻٛط١اي خٌ/المصارٜـ المضتكب١ًٝ غير المضتشك١ بع  يهٓٗا  صافي (4 بايهاٌَ )ٜتِ  ٴَش

 ٚ ايتطبٝل بغهٌ َضتُز َ  َزٚر ايٛقت(;

 ٚ في عكٛ  خٝار ايع١ًُ ا٭دٓب١ٝ ٚايذٖئ; اؿٝاساتايتي تكابٌ فُٛع   يتاق١ُٝ  صافي (5

 يجٚ ا٭دٓب١ٝ بايع١ًُ َاي١ٝ يج ٚاتع٢ً  المضتٓ ٠ل ا٭خز٣ يًُغتكات ايضٛق١ٝ ايك١ُٝ (6

 ٚ ايذٖئ;

 ٚ ;قا١ُ٥ المزنش المايٞ  خارز ا٭خز٣ ا٫يتشاَات (7

ؼٌٜٛ صافي المزنش )ايطٌٜٛ يجٚ ايكصير( بهٌ ع١ًُ ٚبايذٖئ نه ايزٜاٍ  ندئ (8

 . َٔ ٖذٙ ايكٛاع  ايتاصع١ ٚا٭ربعٕٛيًُا ٠  ايضعٛ ٟ ٚؾكال

 

عزن١ تهٕٛ دش٤ال َٔ ايغدص المزخص ي٘ ْغاطات في اـارز َٔ خ٬ٍ  َارظ نذا (ب 

ا٫عتبار باصتُزار عٓ  في ا٭رباح  تذخٹتعٗ ات َغارن١ف يُجخ٬ٍ يجٚ  فُٛعت٘ الماي١ٝ

يتًو  المطبك١استضاب المزنش )بع  اقتطاع ايطزا٥ئ ٚؾكا لمع ٫ت ايطزٜب١ المح١ًٝ 

  ذات ايص١ً.( بايع١ًُ غارن١يجٚ تعٗ  الم ايغزن١

 

 ا٭دٓب١ٝ بايع١ًُ المزنش صافي فُٛع: ايجا١ْٝ اـط٠ٛ

ٻٛي١ بايع١ًُ المع١ٓٝ. ٚندئ  ندئبع  ا٫ْتٗا٤ َٔ اـط٠ٛ ا٭ٚهف  ػُٝ  صافي المزانش ايط١ًٜٛ الُمش

بٓؿط ايطزٜك١. ٚندئ يجٕ ٜهٕٛ  ذات ايص١ًاستضاب فُٛع صافي المزانش ايكصير٠ بايع١ًُ 

  يجع٢ً فُٛع َٔ بين ٖذٙ المجاَٝ  ٖٛ فُٛع صافي المزنش بايع١ًُ ا٭دٓب١ٝ يًغدص المزخص ي٘
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 الجاىي الفصل

 المال زأع متطلب احتطاب 

 

 2 ايكضِ

ٚثٝكالف ندٛس تطبٝل َتطًئ ريجظ  بايع٬ُت المترابط١ ارتباطال بالمزانش المتطابك١ٜتعًل  ؾُٝا (يج 

ع٢ً يجْٗا َترابط١  يجسٚاز ايع٬ُت%( َٔ ق١ُٝ المزنش المتطابل. ٫ٚ تٴعاٌَ 7َاٍ بٓضب١ )

ع٢ً يجصاظ بٝاْات صعز  تٴشتضئ –اـضار٠ ٚثٝكال ن٫ نذا ناْت ْضب١ استُاٍ  ارتباطال

في َزانش َتضا١ٜٚ  ايٛاقع١ –يج٬خ يجٚ اـُط اي٬سك١ اضٓٛات يًايصزف ايَٝٛٞ 

% يجٚ 4 ْضبتٗاَٚتعانض١ بٗذٙ ايع٬ُت ع٢ً َ ٣ يجٜاّ ايعٌُ ايعغز ايتاي١ٝف ٚيجٕ تهٕٛ 

% 99 عٔ تكٌ ٫(ف ايتكزٜز نع ا  ع١ًُ سضئ)الُمكٻِٝ  المعٻٝٔ المتطابليجقٌ َٔ ق١ُٝ المزنش 

 ؾتر٠ اصتد اّ عٓ % 95 عٔ تكٌ ٫ يجٚ صٓٛاتف ث٬خ نه تصٌ َزاقب١ ؾتر٠ اصتد اّ عٓ 

  .صٓٛات خمط نه تصٌ َزاقب١

ف يمهٔ تطبٝل َتطًئ ريجظ َاٍ يجقٌ َا ٚر  في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِنه  نضاؾ١ٚ (ب 

َبر١َ بين سهَٛات. ٚندئ يجٕ  يًع٬ُت ايتي تػطٝٗا اتؿاقٝات صعز صزف ًَش١َ قاْْٛال

ب٘ في َضُٛح  ْصـ يجع٢ً تؿاٚتٜطِ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُزانش المتطابك١ بٗذٙ ايع٬ُت 

تكًبات صعز ايصزف ؼ  ٙ اؿهَٛات المع١ٝٓ يًعٴ٬ُت. ٚندئ َعا١ًَ المزانش غير 

 المتطابك١ بٗذٙ ايع٬ُت بٓؿط ايطزٜك١ ايتي تعاٌَ بٗا ايع٬ُت ا٭خز٣. 

 يجٕ تهٕٛ ْضب١ َتطًئ ريجظ الماٍ يًُزانش غير المتطابك١ بع٬ُت َترابط١ ارتباطال ندئ (ز 

يجع٢ً ق١ُٝ لمجُٛع في ف َطزٚب١ (%14)ٖٞ  فبايع٬ُت ا٭خز٣ف ٚؾُٝ  المزانش ٚثٝكال

ع٬ُت ايالمتطابك١ بصافي المزانش ايكصير٠ يجٚ ايط١ًٜٛ بتًو ايع٬ُت بع  نساي١ المزانش 

 ٚثٝكال.  المترابط١ ارتباطال
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 الجالح الفصل

 عكود الخياز  

 

 3 ايكضِ

ٻُع١. ٚندئ ؼٌٜٛ  تٴعاٌَ (يج  ٴَذ عكٛ  اـٝار المب١ٝٓ ع٢ً ايع٬ُت نُزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠ 

ٳِٝ ا٫سم١ٝ  بك١ُٝ  يتاالمزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ نه َزانش َزدش١  َٔ خ٬ٍ ضزب ايكٹ

صافي ق١ُٝ  يتا بع١ًُ َع١ٓٝ َٔ صافي ضئ ق١ُٝ  يتا يعك  اـٝار. ٚنذفي هٌ ع١ًُ ي

 َٔ ٖذا المًشل.  1ٚؾكال يًكضِ ايع١ًُ في تًو  لمزدش١ بك١ُٝ  يتاالمزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ ا

٫ تٓغز قِٝ  يتا يعكٛ  اـٝارف يجٚ نذا  اـٝار عكٛ  ناْت ايضٛم الماي١ٝ ايتي ت رز نذا (ب 

ف ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ استضاب قِٝ م الماي١ٝاصٛتتِ خارز ا٭ناْت عكٛ  اـٝار 

 اـاص١ ب٘.  يتا يعكٛ  اـٝار

 ا٫عتبارفي  ٜ٪خذ عٝح ٚقا١ٝ٥ ت ابير ٚيجٕ ٜتدذ يجْع١ُ ي٘ المزخص ايغدص ٜط  يجٕ ندئ (ز 

 :َجٌ اـٝارف عكٛ  ت اٍٚ يع١ًُٝ المصاسب١ ا٭خز٣ المداطز

 

 ٚ (;gamma )داَا ا٭صاص١ٝ الماي١ٝ ا٭ ا٠ في ا٭صعار يتػيرات  يتا ق١ُٝ سضاص١ٝ (1

 ٚ (;theta ثٝتا) ا٫صتشكام تارٜذ في يًتػيرات اـٝار عك  صعز سضاص١ٝ (2

 ٚ(; vega ؾٝػا) المعٝارٟ ا٫نحزاف ق١ُٝ في يًتػيرات اـٝار عك  صعز سضاص١ٝ (3

( في rho)رٚ  صعز عك  اـٝار يًتػيرات في َع ٍ ايزبح اـايٞ َٔ المداطز سضاص١ٝ (4

 ن٬ ايبً ٜٔ. 
 

 السابع الفصل

 الاضتجناز صياديل 

 4 ايكضِ

نإ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً عًِ ظُٝ  َزانش ايع٬ُت المغُٛي١ في صٓ ٚم ا٫صتجُارف  نذا

دئ يجٕ تهٕٛ ٖذٙ المزانش َغُٛي١ في ع١ًُٝ استضاب صافي المزنش ٚفُٛع صافي المزنش ٚ
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َكابٌ ٖذٙ . ٚندٛس ندزا٤ تكاص لمجٌ َزانش ايع٬ُت َٔ ٖذٙ ايكٛاع  اـُضٕٛيًُا ٠  ٚؾكال

 . (5يًؿصٌ ا٭ٍٚ َٔ المًشل رقِ ) ٚؾكالت َزانش يجخز٣ يًع٬ُ

 

 5 ايكضِ

 صٓ ٚم في المغُٛي١ ايع٬ُت َزانش ظُٝ  عًِ ع٢ً ي٘ المزخص ايغدص ٜهٔ لم نذا

 :اٯت١ٝ ايطزٜك١ ٜضتد ّ ؾعًٝ٘ يجٕ ا٫صتجُارف
 

 ٜضتطٝ  يًع٬ُت تعزض يجع٢ً ٖٛ ا٫صتجُار صٓ ٚم ع٬ُت َزنش يجٕ ٜؿترض يجٕ (1

يغزٚط ٚيجسهاّ صٓ ٚم  ٚٚؾكال ا٭ْع١ُ ٚايًٛا٥ح ذات ايص١ً بمٛدئ عًٝ٘ اؿصٍٛ

 .ا٫صتجُار

 سٜا ٠ خ٬ٍ َٔ اصتجُارات٘ ق١ُٝ ييرؾ  المغتكات ا٫صتجُار صٓ ٚم ٌٖ ٜضتد ّ ٜٓعزيجٕ  (2

 ايزؾ . ع١ًُٝ َ  ٜتٓاصئ بما فَٔ ٖذا ايكضِ ا٭ٚه يًٓكط١ ٚؾكال ايع١ًُ َزنش

َزنش ايع٬ُت المحتضئ بٗذٙ ايطزٜك١ نع١ًُ َضتك١ً ٫ٚ ندٛس ندزا٤ تكاص ي٘  ٴٜعاٌَ (3

 َكابٌ ع١ًُ يجخز٣. 

 

 6 ايكضِ

لم ٜز صٓ ٚم ا٫صتجُار يجٕ نذتضئ َزانش ايع٬ُت المغُٛي١ في صٓ ٚم ا٫صتجُارف ع٢ً  ندٛس

ٖٛ  ايغدص المزخص ي٘ يجٕ َ ٜز ايصٓ ٚم ٜضتطٝ  تٓؿٝذ عًُٝات ا٫ستضاب ٚؾكا لمال ٜطُٔيجٕ 

َبين في ٖذا ايؿصٌ. ٚندٛس ندزا٤ ايتكاص بين َزانش ايع٬ُت ٖذٙ َكابٌ َزانش ايع٬ُت 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع .  اـُضٕٛيًُا ٠  ا٭خز٣ ٚؾكال
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 الخامظ الفصل

 المسنبة العنلات 

 

 7 ايكضِ

 ايع٬ُت ع٢ً ايع٬ُت المه١ِّْٛ يا ٚؾكال ص٬ٍتٛسٜ  صافي َزانش ايع٬ُت المزنب١ يجٚ  ندٛس

ٔ ذيو َعا١ًَ ٖذٙ ايع٬ُت نع١ًُ ٚاس ٠. ٚع٢ً َ يًشصص ايضار١ٜ يذٙ ايع٬ُت. ٚندٛس عٛضال

 َ  َزٚر ايٛقت.  باصتُزارايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطبل نس ٣ ٖاتين ايطزٜكتين 

 

 الطادع الفصل

 ثالح بلد بعنلة الطناىات 

 

 8 ايكضِ

 ذات ايع٬ق١ يٮسهاّ َطايب١ َكٸ١ُٝ بع١ًُ يجدٓب١ٝ ع٢ً يجْٗا َغهٛى ؾٝٗا ٚؾكال صٴٓؿت نذا

ٸِٝف في ٖذٙ ايكٛاع  مجع ا  ايتكارٜز الماي١ٝب ف ؾمجٕ ع١ًُٝ بً  ثايحضُإ ٖذٙ المطايب١ بع١ًُ  ٚقُ

ٸِٝاستضاب المزنش تتِ ع٢ً يجصاظ ايع١ًُ ايتي  ايطُإ بٗا. ٚندئ يجٕ تهٕٛ ع١ًُٝ استضاب  قُ

 المزانش ؾُٝا ٜتعًل بالمطايبات اؿاي١ٝ َضتٓ ٠ نه ع١ًُ اٱقزاض. 

 

 الطابع الفصل

 اضتجياءات 

 

 9 ايكضِ

غدص َزخص ي٘ يصعز ايصزف يٓتٝذ١ يجٚ يٓتٝذ١ َتٛقع١  بتشٛطقاّ ايغدص المزخص ي٘  نذا

ا٫عتبار ؼٛط صعز ايصزف في آخز ضُٔ ْؿط المجُٛع١ الماي١ٝف ؾًًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜأخذ 
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ذيوف  َٚ ْٚتٝذ١ يجٚ ايٓتٝذ١ المتٛقع١ يًغدص المزخص ي٘ اٯخز عٓ  استضاب صافي المزنش. 

  ٜٓطبل ٖذا ا٭َز ؾكط ع٢ً ايٓتا٥ر يجٚ ايٓتا٥ر المتٛقع١ في ايض١ٓ الماي١ٝ اؿاي١ٝ.

 

 10 ايكضِ

يا بغهٌ َكصٛ  َكابٌ ا٭ثز  الؼٛط يجدز٣َزانش  اصتبعا  يجٟ يًغدص المزخص ي٘ (يج 

َٔ ع١ًُٝ استضاب صافي  ايعهضٞ يضعز ايصزف المترتئ ع٢ً َع ٍ نؿا١ٜ ريجظ الماٍ

تهٕٛ َجٌ ٖذٙ ندئ يج٫ . ١ٚبع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي٦ٝ َزانش ايع٬ُت المؿتٛس١

ٚيهٔ َزانش ط١ًٜٛ تضتد ّ يتشٜٛط قتؿغ ؾٝٗا ٭غزاض ايت اٍٚف ش نَزا المزانش

. ٚندئ اؿصٍٛ َٛاؾك١ اي١٦ٝ ع٢ً ايع٬ُت ا٭د١ٝٓ  صعار صزفالمداطز ايٝه١ًٝ ٫

 نٌ تػٝير في عزٚط اصتبعا  ٖذٙ المزانش. 

 المزانش ٖذٙ اصتجٓا٤ - بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ- ندٛس ذيوفنه  نضاؾ١ٚ (ب 

ايغزنات ايتي تهٕٛ دش٤ال َٔ المجُٛع١ الماي١ٝ الم٪يؿ١ َٔ ٚس ات/يجصِٗ في  فايٝه١ًٝ

 ٚايتي فؾٝٗا َغارن١ تعٗ ٚ/يجٚ ايتي نذتؿغ ايغدص المزخص ي٘ ب يًغدص المزخص ي٘

المزانش ايٝه١ًٝ َٔ ع١ًُٝ استضاب صافي المزنش  تٴضتج٢ٓهٞ ٚي .الماٍ ريجظ َٔ تٴكتط 

   .بغهٌ َتضل َعاؾتٗاالمؿتٛحف ندئ 
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 (9الملخل زقه )

 مخاطس الطلع 

 

 الفصل الأول

 احتطاب المسانص وإجساء التكاص بين المسانص الطويلة والكصيرة 

 

   4 الكطه

ٻُع١.ندئ َعا١ًَ  (يج  ٴَذ  ايعكٛ  اٯد١ً ٚعكٛ  اـٝار نُزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠ 

فُٛع١  ع٢ً يجْ٘ندئ َعا١ًَ المزنش ايطٌٜٛ )المغتر٣( في عك  آدٌ يجٚ عك  خٝار  (ب 

 َه١ْٛ َٔ:

 

 َزنش طٌٜٛ َهٕٛ َٔ صً  يجٚ يج ٚات َاي١ٝ يجصاص١ٝ في ايعك ; ٚ (1

ايضعز اٯدٌ يًعكٛ   ٜغهٌف عٝح صؿزٟ ايهٛبٕٛ الَزنش قصير ٜكابٌ صٓ  (2

اٯد١ً يجٚ صعز ايتٓؿٝذ في عكٛ  اـٝار المبًؼ المضتشل يًضٓ ف ٜٚهٕٛ ي٘ تارٜذ 

 اصتشكام عٓ  تارٜذ تضًِٝ ايعك  يجٚ عٓ  تارٜذ تٓؿٝذٙ. 
 

  ( في عك  آدٌ يجٚ عك  خٝار ع٢ً يجْ٘ فُٛع١ َه١ْٛ َٔ:ٝلمزنش ايكصير )المبٜعاٌَ ا (ز 

 

 َزنش قصير َهٕٛ َٔ يج ٚات َاي١ٝ يجصاص١ٝ في ايعك ; ٚ (1

ف عٝح ٜغهٌ ايضعز اٯدٌ يًعكٛ  ال صؿزٟ ايهٛبَٕٛزنش طٌٜٛ ٜكابٌ صٓ  (2

اٯد١ً يجٚ صعز ايتٓؿٝذ في عكٛ  اـٝار المبًؼ المضتشل يًضٓ ف ٜٚهٕٛ ي٘ تارٜذ 

 اصتشكام عٓ  تارٜذ تضًِٝ ايعك  يجٚ عٓ  تارٜذ تٓؿٝذٙ. 

 

( َٔ ٖذا 4يًكضِ ) ٔ عك  خٝار بك١ُٝ  يتا ٚؾكالَالمزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المغتك١  تزدٻح (  

 المًشل. 
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ندئ َعا١ًَ ايضٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛ ايٓاتر عٔ تكضِٝ المغتكات نه َزنش قصير َٚزنش ( ٖد

ي٘  يجٚ يجٕ نذ   طٌٜٛ ع٢ً يجْ٘ صا ر عٔ سه١َٛ ت٪ٌٖ يً رد١ ا٭ٚه ؾٛ ٠ ا٥٫تُإف 

 غير المتعًك١ بايت اٍٚ.  ايٓغاطات%( في 0ٚسٕ كاطز بٓضب١ )

ع٢ً يجْ٘  - المداطز المح  ٠ ٚايعا١َ عٓ  استضاب- ندئ َعا١ًَ ايضٓ  صؿزٟ ايهٛبٕٛٚ(  

 (. 2يًًُشل رقِ ) يج ا٠ َاي١ٝ َزتبط١ بمع ٍ ايؿا٥ ٠ف ٚيجٕ تعاٌَ ٚؾكال

 

   5 الكطه

ندئ يجٕ تهٕٛ ايعكٛ  اٯد١ً يًضً  ٚا٫يتشاَات اٯد١ً يغزا٤ يجٚ بٝ  صً  َٓؿز ٠ َغُٛي١ في 

" باعتبارٖا َبايؼ اسم١ٝ َٔ سٝح Maturity Ladder Approachطزٜك١ ت رز آداٍ ا٫صتشكام "

 تارٜذ ا٫صتشكام.  ست٢المُت ٠  ايؿتر٠ٚس ات ايكٝاظ المعٝار١ٜف ٚٴٜش ٻ  يا َٛع  اصتشكام ٜكابٌ 

 

   6 الكطه

ندئ يجٕ تهٕٛ عكٛ  َبا ي١ ايضً ف نذا نإ يجس  داْبي المعا١ًَ ٖٛ صعز ثابت ٚاؾاْئ  (يج 

اٯخز ٖٛ صعز ايضٛم اؿايٞف َغُٛي١ في د ٍٚ ت رز آداٍ ا٫صتشكام نضًض١ً 

ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ يًعك ف عٝح ٜكابٌ نٌ َزنش نٌ  ؾع١ في عك  المبا ي١ تضاٟٚ َزانش 

يذيو. ٚتعتبر المزانش ط١ًٜٛ نذا  ؾ  ايغدص  م ٚؾكالٜٚ رز في د ٍٚ ت رز آداٍ ا٫صتشكا

ايغدص  تضًِف ٚتعتبر المزانش قصير٠ نذا عا٥ُال صعزال ٚتضًِ ثابتال المزخص ي٘ صعزال

 . عا٥ُال ٚ ؾ  صعزال ثابتال المزخص ي٘ صعزال

دئ تصٓٝـ نٌ داْئ َٔ دٛاْئ عك  اْئ المعا١ًَ في صً  كتًؿ١ف ٚنذا ناْت دٛ (ب 

 ضُٔ ؾ١٦ ايضً  ذات ايص١ً في طزٜك١ د ٍٚ ت رز آداٍ ا٫صتشكام. المبا ي١ يًضً  

 

   7 الكطه

ٴَذُع١ بٓؿط  (يج  ندئ َعا١ًَ عكٛ  اـٝار يًضً  يجٚ لمغتكات ايضً  نُزانش ط١ًٜٛ ٚقصير٠ 

المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ نه َزانش  ٚؼٻٍٛايطزٜك١ ايتي تعاٌَ بٗا المغتكات ا٭خز٣. 

ق١ُٝ  يتا يعك  في َزدش١ بك١ُٝ  يتا َٔ خ٬ٍ ضزب ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يٮصٌ ا٭صاصٞ 

في َعانض١ اـٝار. ٚندٛس ندزا٤ تكاص يًُزانش المزدش١ بك١ُٝ  يتا َ  يجٟ َزانش 

 ْؿط ايضً  ا٭صاص١ٝ.  
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تٓغز قِٝ  يتا يعكٛ  اـٝارف يجٚ نذا  اـٝار ٫عكٛ  نذا ناْت ايضٛم الماي١ٝ ايتي ت رز  (ب 

م الماي١ٝف ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ استضاب قِٝ اصٛناْت عكٛ  اـٝار تتِ خارز ا٭

  يتا يعكٛ  اـٝار اـاص١ ب٘. 

ندزا٤ات ٚقا١ٝ٥ عٝح ٜأخذ ت ابير  ٜٚطبلايغدص المزخص ي٘ يجْع١ُ  ٜط ندئ يجٕ  (ز 

 ناؾ١ٝ يًُداطز ا٭خز٣ المصاسب١ يع١ًُٝ ت اٍٚ عكٛ  اـٝارف َجٌ:
  

 ٚ (;gammaسضاص١ٝ ق١ُٝ  يتا يتػيرات ا٭صعار في ا٭ ا٠ الماي١ٝ ا٭صاص١ٝ )داَا  (1

 ٚ (;thetaسضاص١ٝ صعز عك  اـٝار يًتػيرات في تارٜذ ا٫صتشكام )ثٝتا  (2

 (; vegaٚٝار يًتػيرات في ق١ُٝ ا٫نحزاف المعٝارٟ )ؾٝػا سضاص١ٝ صعز عك  اـ (3

 (. rhoسضاص١ٝ صعز عك  اـٝار يًتػيرات في َع ٍ ايزبح اـايٞ َٔ المداطز )رٚ  (4

 

   8 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜكّٛ بٓكٌ يجٚ ضُإ صٓ  ًَه١ٝ ايضً  في اتؿاق١ٝ نعا ٠ ايغزا٤ 

تطُين َجٌ ٖذٙ  - اؿ  ايذٟ تضُح ب٘ اي١٦ٝنه - اض ايضً  في اتؿاق١ٝ نقزاض ايضً ٚنقز

 المزانش عٓ  استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ايضً . 

 

 الفصل الجاىي

 الطسيكة المبيية على الاضتخكام 

 

   9 الكطه

عٓ  اصتد اّ ايطزٜك١ المب١ٝٓ ع٢ً ا٫صتشكام في استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ايضً ف ندئ 

 ايضً  ع٢ً س ٠: ع َٔٛتباع اـطٛات اٯت١ٝ يهٌ ْا

 

َٔ ٖذٙ  ايجا١ْٝ ٚاـُضٕٛيًُا ٠  جمٝ  المزانش في ايضً  ٚالمزانش ٚؾكال تٴع ٸاـط٠ٛ ا٭ٚه: 

عٓٗا بٛس ات قٝاظ َعٝار١ٜ )بزٌَٝف نًٝٛ ٚات يًضاع١ف  ٚٴٜعبٻزايكٛاع  َزانش في ْؿط ايضًع١ 

 لخ(. ننًٝٛغزاّ... 
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َٔ الما ٠ ) ( يًؿكز٠  ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ في ايضً  ٚؾكالاـط٠ٛ ايجا١ْٝ: ٴٜشتٳضئ صافي المزانش 

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع .  ايجا١ْٝ ٚاـُضٕٛ

 

ضُٔ  ٚتٴصتٻـايضعز اٯْٞ في اـط٠ٛ ايجايج١: ٴٜطزب صافي المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ يًضً  

يًضً   المدشٕٚ ايؿعًٞ ٚٴٜش ٻ (. 21المجُٛع١ المٓاصب١ في فُٛعات ا٫صتشكام في اؾ ٍٚ رقِ )

 ٭ٍٚ فُٛع١ اصتشكام. 

 

 (21اؾ ٍٚ رقِ )

 لدنوعة الاضتخكام

 يجٚ يجقٌ عٗز

 يجعٗز 3 )يجٚ ٜضاٟٚ( يجنجز َٔ عٗز ٚيجقٌ َٔ

 يجعٗز 6 )يجٚ ٜضاٟٚ( يجعٗز ٚيجقٌ َٔ 3يجنجز َٔ 

 عٗز 12)يجٚ ٜضاٟٚ(  يجعٗز ٚيجقٌ َٔ  6يجنجز َٔ 

 صٓتين )يجٚ ٜضاٟٚ( يجنجز َٔ ص١ٓ ٚيجقٌ َٔ

 صٓٛات 3 )يجٚ ٜضاٟٚ( َٔ يجنجز َٔ صٓتين ٚيجقٌ

 صٓٛات 3يجنجز َٔ 

 
 

ٻُ اـط٠ٛ ايزابع١:   صافي المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ ضُٔ نٌ فُٛع١ اصتشكام. ٴٜذ

 

اـط٠ٛ اـاَض١: المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المتطابك١ ضُٔ فُٛع١ اصتشكام َع١ٓٝ تٴغهٌِّ 

ٻُ المزنش المتطابل ضُٔ فُٛع١ ا٫صتشكام تًو.  المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المتطابك١ في  ٚتٴذ

 %(.2.6ْٚضبت٘ ) (spread rateَع ٍ ايؿارم )في نٌ فُٛع١ اصتشكام ٚتٴطزب 

اـط٠ٛ ايضا ص١: المزانش ايط١ًٜٛ يجٚ ايكصير٠ غير المتطابك١ في نٌ فُٛع١ اصتشكام تغهٌ 

ايكصير٠( يجٚ ش ايط١ًٜٛ )المزنش غير المتطابل ضُٔ فُٛع١ ا٫صتشكام المع١ٓٝ. ٚندٛس ْكٌ المزان

َٔ يجدٌ َطابك١  غير المتطابك١ ضُٔ فُٛع١ اصتشكام َع١ٓٝ نه فُٛع١ اصتشكام يجع٢ً َزتب١ل

ٴٜغهٌِّ اؾش٤ اـاص بالمزنش غير ٚ في فُٛع١ ا٫صتشكام تًو. (ايط١ًٜٛيجٚ ) ايكصير٠المزانش 

َٔ يجدٌ َطابك١ َزانش في فُٛع١ اصتشكام  تطابل ضُٔ فُٛع١ اصتشكام َع١ٓٝ المٓكٍٛالم
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ٴَٓاق١ًَ في المزنش المتطابل بين فُٛعتي اصتشكام. ٚٴٜطزب ٖذا المزنش  - يجع٢ً َزتب١ صعز 

(carry rate( ْ٘ضبت )يهٌ فُٛع١ اصتشكام ٴٜٓكٌ ؾٝٗا المزنش نه َزتب١ يجع٢ً. ٜٚعاٌَ 1.1 )%

١ بضبئ ْكٌ َزنش َعانط َعين َٔ المزنش المتطابل في فُٛع١ ا٫صتشكام ا٭ع٢ً َزتب

فُٛع١ اصتشكام يجقٌ َزتب١ بٓؿط ايطزٜك١ ايتي تعاٌَ بٗا المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المتطابك١ 

 في اـط٠ٛ اـاَض١. 

 

ايتي ٫ يمهٔ َطابكتٗا ضُٔ زانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ المتبك١ٝ الم اـط٠ٛ ايضابع١: تٴغهٌِّ

فُٛع١ اصتشكام َع١ٓٝ يجٚ بين فُٛعتي اصتشكام المزنش غير المتطابل. ٚٴٜطزب ٖذا المزنش 

شتضئ فُٛع َتطًبات ريجظ َاٍ %(. ٚٴ26ٜ( ْضبت٘ )outright rateصعز صزف قطعٞ )في 

اـطٛات  ايغدص المزخص ي٘ لمداطز ايضً  َٔ خ٬ٍ ػُٝ  َتطًبات ريجظ الماٍ المحتضب١ في

  اـاَض١ ٚايضا ص١ ٚايضابع١ يهٌ صًع١ ع٢ً س ٠.

 

   : الكطه

 ايؿارم صعزاصتد اّ قِٝ  - بع  اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ- يًغدص المزخص ي٘ (يج 

ٔ ايكِٝ َ ( يج ْاٙ عٛضال22ٚصعز الُمٓاق١ً ٚصعز ايصزف ايكطعٞ ايٛار ٠ في اؾ ٍٚ رقِ )

 ( َٔ ٖذا المًشل. 6ايٛار ٠ في ايكضِ )

 

 (22رقِ )اؾ ٍٚ 

 

 المعادٌ اليفيطة

)باضتجياء 

 الرٍب(

 المعادٌ الأضاضية
الميتجات 

 الصزاعية

 أخسى

)بما في ذلو 

 الطاقة(

 1.5 1.5 1.2 1.0 ضعس الفازم )%(

 0.6 0.6 0.5 0.3 ضعس المياقلة )%(

ضعس الصسف 

 الكطعي )%(
8.0 10.0 12.0 15.0 
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نيٝٗا في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِف ع٢ً المغار  َٔ يجدٌ اؿصٍٛ ع٢ً َٛاؾك١ اي١٦ٝ (ب 

 ايغدص المزخص ي٘  يجٕ:
 

 ٚ ندزٟ عًُٝات ت اٍٚ َهجؿ١ في ايضً ; .1

 ٜهٕٛ ي ٜ٘ قؿع١ صً  َتٓٛع١; ٚ .2

 ٜهٕٛ ي ٜ٘ ندزا٤ات ٚطزم ٚيجْع١ُ ص١ًُٝ ٭غزاض قٝاظ َٚزاقب١ كاطز ايضً .  .3

 

 الفصل الجالح

 الطسيكة البطيطة

 

   ; الكطه

عٓ  اصتد اّ ايطزٜك١ ايبضٝط١ في استضاب َتطًئ ريجظ الماٍ لمداطز ايضً  ي ٣ ايغدص 

 اـطٛات اٯت١ٝ يهٌ ْٛع َٔ ايضً  ع٢ً س ٠: تٴطبٻلالمزخص ي٘ف 

 

ٴٜ شتضئ صافي المزنش يًغدص المزخص ي٘ في ايضً  باصتد اّ ٚس ات ايكٝاظ اـط٠ٛ ا٭ٚه: 

لخ(. ٜٚعا ٍ صافي المزنش في نٌ صًع١ ايؿزم بين نف َٝذا ٚاتف نًٝٛغزاّ... المعٝار١ٜ )بزٌَٝ

شتضئ صافي المزانش صافي المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ يًغدص المزخص ي٘ في ايضًع١. ٚٴٜ

  َٔ ٖذٙ ايكٛاع . ايجا١ْٝ ٚاـُضَٕٛٔ الما ٠  ) (يًؿكز٠  ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ في صًع١ َع١ٓٝ ٚؾكال

 

 . اٯْٞايضعز في %( َٔ صافي المزنش 26تٴطزب ْضب١ ) اـط٠ٛ ايجا١ْٝ:

 

ٴٜ شتضئ نجمايٞ المزنش يًغدص المزخص ي٘ في ايضً  باصتد اّ ٚس ات قٝاظ اـط٠ٛ ايجايج١: 

شتضئ نجمايٞ المزنش باعتبارٙ فُٛع صافي لخ(. ٚٴٜنَعٝار١ٜ )بزٌَٝف َٝذا ٚاتف نًٝٛغزاّ... 

  ي٘ في ايضًع١ المع١ٓٝ. المزانش ايط١ًٜٛ ٚايكصير٠ يًغدص المزخص

 

شتضئ نجمايٞ َتطًئ . ٚٴٜاٯْٞايضعز في %( َٔ نجمايٞ المزنش 5اـط٠ٛ ايزابع١: تٴطزب ْضب١ )

ريجظ الماٍ يًغدص المزخص ي٘ لمداطز ايضً  َٔ خ٬ٍ ػُٝ  َتطًبات ريجظ الماٍ المحتضب١ في 

 اـطٛتين ايجا١ْٝ ٚايزابع١ يهٌ ْٛع َٔ ايضً  ع٢ً س ٠. 
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 (:ه )الملخل زق

  التعسضات الهبيرة 

 

 الفصل الأول

 متطلبات الجَاش الإدازي

 

   4 الكطه

ندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣  ايغدص المزخص ي٘ ندزا٤ات ن ار١ٜ ٚقاصب١ٝ ص١ًُٝف ٚيجٕ ٜهٕٛ ي ٜ٘ 

ندزا٤ات رقاب١  اخ١ًٝ ١ُ٥٬َ ٭غزاض ؼ ٜ  ٚتضذٌٝ جمٝ  ايتعزضات ايهبير٠ يهٞ ٜهٕٛ 

 ع٢ً َزاقبتٗا باصتد اّ نصتراتٝذٝت٘ المتعًك١ بتعزضات٘. قا رال

 

   5 الكطه

ٍ ضُإ يجٚ َغتل َٔ قبٌ طزف ثايح َٔ خ٬ عٓ َا ٜهٕٛ ايتعزض يعٌُٝ َعين قُٝال (يج 

ندٛس َعا١ًَ ذيو ايتعزض نُا  ف- المزتبط١ با٥٫تُإ ا٭ذْٚاتباصتجٓا٤  ا٥تُاْٞ َعترف ب٘

  ٘.يٛ نإ ٜعٛ  نه ايطزف ايجايح ٫ ايعٌُٝ ْؿض

 عٓ  استضاب َبًؼ ايتعزض المزدح بالمداطز ٚؾكال- ـطز يتعزض َاٚسٕ ا سٴ ِّ نذا  (ب 

ٴَك ِّّ اؿُا١ٜف ؾمجْ٘ ندئ  - غير المتعًك١ بايت اٍٚ ايٓغاطاتيًكٛاع  اـاص١ ب ع٢ً يجصاظ 

 ايطزف ايٓعير يجٜطال عٓ  استضاب ايتعزضات ايهبير٠. َٖٛك ّ اؿُا١ٜ ٖذا  يجٕ ٴٜع ٸ
 

 الفصل الجاىي

 غير المتعلكة بالتداول اليػاطاتتحديد مبالؼ التعسضات في  

 

   6 الكطه

 عٓ  ؼ ٜ  ايتعزضات ايهبير٠ف ٜهٕٛ َبًؼ ايتعزض ناٯتٞ: (يج 
 

 عٓ  صافي ايك١ُٝ المحاصب١ٝ;قا١ُ٥ المزنش المايٞ ايبٓٛ   اخٌ  ت٪خذ (1
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 ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ;  َٔقا١ُ٥ المزنش المايٞ ا٫يتشاَات خارز تتهٕٛ ندئ يجٕ  (2

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع ; ٚ اـاَض١ ٚايعغزٕٚلما ٠ َٔ ا يًؿكز٠ ) ( المغتكات ٚؾكالشتضئ تٴ (3

تعالج صؿكات نعا ٠ ايغزا٤ يجٚ ايتٌُٜٛ ع٢ً اياَػ يجٚ نقزاض ٚاقتراض ا٭ٚرام الماي١ٝ  (4

 َٔ ٖذٙ ايكٛاع .  اـاَض١ ٚايعغزٕٚلما ٠ ا يًؿكز٠ )ٖد( َٔ ٚؾكال
 

ا٫عتبار اتؿاقٝات ايتكاص في يجٕ ٜأخذ يًغدص المزخص ي٘ عٓ  استضاب َبايؼ ايتعزضات  (ب 

 اـاص١ بٗذٙ ايتعزضات

 

 الفصل الجالح

 تحديد مبالؼ التعسضات في ضجل التداول

 

   7 الكطه

 ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذتضئ ايتعزض يًع٤٬ُ ا٭ؾزا  َٔ خ٬ٍ ػُٝ  ايبٓٛ  اٯت١ٝ:
  

ايصا ر٠ عٔ ايعٌُٝ نذا ٚا٭صِٗ بايؿا٥ ٠ فُٛع صافي المزانش في ا٭ ٚات الماي١ٝ المزتبط١  (1

يًطزم  شتضئ صافي المزنش في نٌ يج ا٠ َاي١ٝ ع٢ً س ٠ ٚؾكالنإ المجُٛع َٛدبال. ٚٴٜ

( َٔ 52( نه )46( ٚا٭قضاّ َٔ )2( َٔ المًشل رقِ )29( نه )1ايٛار ٠ في ا٭قضاّ َٔ )

 ٚ (;2رقِ ) المًشل

المدؿط١  المتعًك١ باٱص ارات ١ايتعٗ  بايتػطٝصافي المزانش ايتي تٓغأ عٔ ايتشاَات  (2

  ٚ (;2)المًشل رقِ  َٔ( 62في ايكضِ )ٛار ٠ عاٌَ ايتدؿٝض ايبم

 اـاضع١ لمداطز ايتض١ٜٛ ٚكاطز ايطزف ايٓعير ٚؾكال ايٓغاطاتشتضئ ايتعزضات في تٴ (3

(. ٫ٚ ندٛس ضزب ايتعزضات ايٓاع١٦ عٔ 2( َٔ المًشل رقِ )73( نه )64يٮقضاّ َٔ )

ٻٛايصؿكات ايتي لم  ( َٔ المًشل رقِ 65عاٌَ ايٛار ٠ في ايكضِ )المفي بتارٜذ ايتض١ٜٛ  تض

( 65يًكضِ ) َتطًئ ريجظ َاٍ يا بك١ُٝ صؿز ٚؾكال سٴ ٻ (. ٚندٛس اصتجٓا٤ ايصؿكات ايتي 2)

 ات ايهبير٠. ( عٓ  ؼ ٜ  ايتعزض2َٔ المًشل رقِ )
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   8 الكطه

( َٔ ٖذا المًشلف ندئ ػُٝ  ايتعزضات المتعًك١ 4يًكضِ ) بع  ندزا٤ ع١ًُٝ ا٫ستضاب ٚؾكال

با٭طزاف ايٓعير٠ المٓؿز ٠ َ  فُٛع١ ا٭طزاف ايٓعير٠ المترابط١ ايتي ٜٓتُٞ نيٝٗا ايطزف ايٓعير 

 المٓؿز . 

 

   9 الكطه

ايتعزضات ايتي تهٕٛ ع٢ً عهٌ ٚس ات في صٓا ٜل اصتجُار١ٜ ع٢ً يجْٗا تعزض يًصٓ ٚم  تٴجبت

غترط ػُٝ  ا٫صتجُارات المحتؿغ بٗا في صٓا ٜل اصتجُار١ٜ كتًؿ١ نذا ناْت ا٫صتجُارٟ. ٫ٚ ٴٜ

 ت ار َٔ قبٌ ْؿط َ ٜز ايصٓ ٚم ا٫صتجُارٟ. 
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 (;الملخل زقه )

 مخاطس الطيولة 

 

 الفصل الأول

  تحديد وقياع مخاطس الطيولة 

 

   4 الكطه

ايغدص المزخص ي٘ ؼ ٜ  ٚقٝاظ تعزض٘ لمداطز ايضٝٛي١ ٚاستٝادات٘ ايت١ًُٜٝٛ  ع٢ً (يج 

 .بُٝٓٗا ؾُٝاٚ ٚع٬ُت٘ عًُ٘ ْغاطاتضُٔ 

 الخاص الفُٛع١ َاي١ٝ اٖتُاَ ايذٟ ٜهٕٛ ضُٔايغدص المزخص ي٘  ٛيٜٞندئ يجٕ  (ب 

ْكٌ ايٓك  ٚا٭ٚرام الماي١ٝ بين  يٝتٝضزايكا١ْْٝٛ ٚايتغػ١ًٝٝ المدتًؿ١ ٚتٛثٝكٗا  بالمح  ات

 الماي١ٝ بٹشٴزٻ١ٜ.  ايتي تهٕٛ دش٤ال َٔ فُٛعت٘ايغزنات 

 

   5 الكطه

في ا٫عتبار ٖذٙ ايتهايٝـ في  ٚيجٕ ٜأخذع٢ً ايغدص المزخص ي٘ استضاب تهايٝـ ايضٝٛي١ 

هايٝـ ايضٝٛي١ ايتهايٝـ اؿاي١ٝ ٱعا ٠ ع١ًُٝ ايتضعير ٚقٝاظ ا٭ ا٤. ٚندئ يجٕ تعهط ت

ايتٌُٜٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ؾُٝا ٜتعًل با٫صتشكاقات ذات ايع٬ق١ف ٚنذيو ايتهًؿ١ ايتي 

 ( َٔ ٖذا المًشل. 15يًكضِ ) تضتب  استؿاظ ايغدص المزخص ي٘ باستٝاطٞ ايضٝٛي١ ٚؾكال

 

   6 الكطه

ٴَدصٻص١ يًُداطز ٫ستضاب كاطز  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ اصتد اّ ع ٠ َكاٜٝط ْٚضئ 

ايضٝٛي١ بطزٜك١ عا١ًَ. ٚندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ ٚد١ٗ ْعز َضتكب١ًٝ سٍٛ 

ٚايت ؾكات ايٓك ١ٜ قا١ُ٥ المزنش المايٞ ندئ عًٝ٘ يجٕ ٜكٸِٝ ٖٝهٌ  نذيوكاطز ايضٝٛي١ف 

. ٚندئ يجٕ ؼ   تًو المكاٜٝط ٚايٓضئ قا١ُ٥ المزنش المايٞيبٓٛ  خارز َٚزانش ايضٝٛي١ ٚكاطز ا

ايطػط. ٚندئ يجٕ  ؾتراتْكاط ايطعـ المٛدٛ ٠ في ايعًُٝات ايتغػ١ًٝٝ ايعا ١ٜ ٚالمٛدٛ ٠ خ٬ٍ 

 تؿزم ندزا٤ات ايكٝاظ بين كاطز ايضٝٛي١ في ايع٬ُت المدتًؿ١ َت٢ َا نإ ذيو ٥٬َُال.
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   7 الكطه

عٓ  تض١ٜٛ جمٝ   ظٗٛرٖايجٕ نذتضئ ايت ؾكات ايٓك ١ٜ المتٛق  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘  (يج 

ٴٛسٻع. قا١ُ٥ المزنش المايٞايبٓٛ  خارز نذيو ٚٚاـصّٛ ا٭صٍٛ  ايت ؾكات ايٓك ١ٜ ع٢ً  ٚت

يجٕ تٴعش٣  ؾترات س١َٝٓ كتًؿ١ ٜتٛق  يجٕ ؼ خ ؾٝٗا تًو ايت ؾكات بغهٌ اعتٝا ٟ. ٚندئ

( َٔ ٖذا المًشل 15يًكضِ ) استٝاطٞ ايضٝٛي١ ٚؾكالايت ؾكات ايٓك ١ٜ ايٛار ٠ َٔ يجصٍٛ في 

ٻٍٛنه ايؿتر٠ ايش١َٝٓ ايتي يمهٔ يجٕ   يجقزب ٚقت نه ْك . في خ٬يا ا٭صٌ  ٴٜش

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜضتد ّ ايؿترات ايش١َٝٓ اي١َٝٛٝ عٓ  استضاب ايت ؾكات  (ب 

 - ايغدص المزخص ي٘ سذِ يجعُاٍنه  ْعزال - . ٚنذا نإ ذيو غير ٥٬َِ َٚعكٍٛايٓك ١ٜ

ٖٚٞ: ّٜٛ ٚاس ف  ;ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜضتد ّ صب  ؾترات س١َٝٓ ع٢ً ا٭قٌ

يجصبٛع ٚاس ف ٚيجنجز َٔ يجصبٛع ٚيػا١ٜ عٗزف ٚيجنجز َٔ عٗز  ٚست٢ٚيجنجز َٔ ّٜٛ 

 ٚست٢صت١ يجعٗزف ٚيجنجز َٔ صت١ يجعٗز  ٚست٢ث٬ث١ يجعٗزف ٚيجنجز َٔ ث٬ث١ يجعٗز  ٚست٢

 ص١ٓ. ص١ٓ ٚاس ٠ف ٚيجنجز َٔ

تبا ي١ٝ ٚعا١ًَ  )ب( َٔ ٖذا ايكضِ "ايؿكز٠ ندئ يجٕ تهٕٛ ايؿتر٠ ايش١َٝٓ المغار نيٝٗا في  (ز 

 (. MECE" سضئ ايكاع ٠ اٱسصا١ٝ٥ )بغهٌ جماعٞ

عٓ  استضاب  ندئ يجٕ تضتد ّ المجُٛع١ الماي١ٝ باصتُزار ايؿترات ايش١َٝٓ اي١َٝٛٝ (  

 . ايت ؾكات ايٓك ١ٜ

صافي ايت ؾل  نذتضئيجٕ  - ٜتعًل بهٌ ؾتر٠ س١َٝٓ ؾُٝا- ع٢ً ايغدص المزخص يٖ٘د( 

َٓ٘ فُٛع ايت ؾكات  ايٓك ٟ باعتبارٙ فُٛع ايت ؾكات ايٓك ١ٜ ايصا ر٠ المتٛقع١ َطزٚسال

صافي ايت ؾل ايٓك ٟ خ٬ٍ جمٝ  ايؿترات ايش١َٝٓ  ندُ ايٓك ١ٜ ايٛار ٠ المتٛقع١. َٚٔ ثِ 

 يٝعٗز طٍٛ َ ٠ استؿاظ٘ بت ؾكات ْك ١ٜ َٛدب١. 
 

   8 الكطه

بين ايت ؾكات  ٜؿزٸمع٢ً ايغدص المزخص ي٘ عٓ  استضاب ايت ؾكات ايٓك ١ٜ المتٛقع١ يجٕ  (يج 

ايٓك ١ٜ المتعاق  عًٝٗا بتٛارٜذ  ؾعات ثابت١ ٚايت ؾكات ايٓك ١ٜ ايتي تهٕٛ تٛارٜذ ٚسذِ 

بٗا َٔ خ٬ٍ قزارات ايغدص يجٚ المزخص ي٘ يجٚ َٔ صًٛى ايعٌُٝ يجٚ   ؾعاتٗا َتشهُال

اػاٖات ايضٛم. ٚفي اؿا٫ت ايتي ٜهٕٛ ؾٝٗا صًٛى ايعٌُٝ يجٚ نمٛ ايضٛم ٖٛ ا٭صاظ في 

ع١ًُٝ ا٫ستضاب َب١ٝٓ ع٢ً ٬َسعات  تهٕٛاستضاب ايت ؾكات ايٓك ١ٜ المتٛقع١ف 

 (. Empirical Observationsػزٜب١ٝ )
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ستضاب ٫ المضتد ١َ ؾتراضاتا٫طزم ٚيجٕ ايالمزخص ي٘ ايتأن  َٔ  ع٢ً ايغدص (ب 

 . ٖٞ ذات ص١ً ايت ؾكات ايٓك ١ٜ المتٛقع١

 

   9 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ نذيو يجٕ ٜكٝط كاطز صٝٛيت٘ ايٝه١ًٝف ٚعًٝ٘ يجٕ نذتضئ ٜٚتاب  

ٱظٗار ٖٝهً٘ المايٞ ٚعٓاصز قا١ُ٥ المزنش المايٞ َ  َزٚر ايٛقت ايٓضئ الم١ُ٥٬ المضتُ ٠ َٔ 

 ق  ٠ خاص١ بمداطز صٝٛيت٘. 

 

   : الكطه

غير تع ا  ٱ ار٠ صٝٛيت٘ في ايعزٚف ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ع٢ً يجتمِّ ا٫ص (يج 

عتٝا ١ٜ. ٚندزٟ ايغدص المزخص ي٘ اختبارات ؼٌُ َٓتع١ُ يتش ٜ  ٚقٝاظ كاطز ا٫

يجٕ تعزض٘ اؿايٞ لمداطز ايضٝٛي١ ات كتًؿ١ف ٚعًٝ٘ ايتأن  َٔ ضٝٓارٜٛي ايضٝٛي١ ٚؾكال

 ٜتٛاؾل َ  َضت٣ٛ ؼٌُ المداطز المح  . 

ع٢ً ٖٝهً٘ اؿايٞ يًُداطز.  ١ُ٥٬َ بٓا٤ٶ اتٓارٜٛصٝ ٜطٛرع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ  (ب 

َب١ٝٓ ع٢ً  ردات َتؿاٚت١ َٔ سٝح ايتشٌُ ٚالم ٠ف ٚيجٕ  اتايضٝٓارٜٛٚندئ يجٕ تهٕٛ ٖذٙ 

( ٚالمغانٌ المتعًك١ بايضٛم. ٚندئ idiosyncraticتغتٌُ ع٢ً المغانٌ غير المأيٛؾ١ )

ختبارات ايتشٌُ اتٛضٝح المغانٌ بغهٌ ؾز ٟ ٚبغهٌ جماعٞ. ٚندئ يجٕ تزاعٞ 

 ايؿٛر١ٜ.  ١ُٗالميتًب١ٝ اي ؾعات  ايّٝٛ خ٬ٍتطٛر ايضٝٛي١ ٚاؿاد١ نه صٝٛي١ 

 

   ; الكطه

ِِّ اختبارات ايتشٌُ بٓا٤ٶ (يج  ع٢ً تعزضات٘ ٚتعزضات  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٴٜص

ايع٤٬ُ يًُداطز َٚ ٣ تزنشٖا ٚتعكٝ ٖا. ٚعًٝ٘ ندزا٤ اختبارات ؼٌُ ع٢ً َضت٣ٛ 

ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ ٭صٍٛ َع١ٓٝ ٚايت ٖٛر ايعاّ في تآنٌ ع٢ً اؾتراضات سٍٛ  ايضٛم بٓا٤ٶ

 بتٌُٜٛ ايضٛم. ايعزٚف اـاص١

بغهٌ َٓتعِ ا٫ؾتراضات ايتي تكّٛ عًٝٗا  بزاد ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ  (ب 

 يجْٗا َٓاصب١.  َٔ ختبارات ايتشٌُ المضتد ١َ يًتأن ا اتصٝٓارٜٛ
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   > الكطه

ْتا٥ر نختبارات ايتشٌُ في تع ٌٜ نصتراتٝذٝات٘ ٚصٝاصات٘  ٜضتد ّع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

 تًو ايٓتا٥ر بما ٜتُاع٢ َ  َضت٣ٛ تكبٌ المداطز ي ٣ ايغدص المزخص ي٘.  ٚتٴٓضٻلَٚزانشٙ. 

 

   43 الكطه

فُٛع١ َاي١ٝ يجٕ ٜزاعٞ  ٚرٙ َٚزنشٙ في المجُٛع١  ضُٔع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜهٕٛ 

 ( َٔ ٖذا المًشل. 9( نه )7٭غزاض ا٭قضاّ َٔ )

 

 الفصل الجاىي

 إدازة مخاطس الطيولة 

 

   44 الكطه

ايغدص المزخص ي٘ ط١ًٜٛ ا٭دٌ بغإٔ ايٛؾا٤ بايتشاَات  ؾعات٘ )صٝاص١ ندئ يجٕ تتطُٔ خط١ 

 اٯتٞ: - ايضٝٛي١(
 

 ٚ نٝؿ١ٝ تٓعِٝ ن ار٠ ايضٝٛي١; (1

 ٚ نٝؿ١ٝ اؾُ  بين ا٭صٍٛ ٚا٫يتشاَات; (2

 ٚ تٛسٜ  ا٫صتشكاقات ٚايع٬ُت المدتًؿ١; (3

 ٚ ْكٌ ايضٝٛي١ بين كتًـ ايبً إ; (4

 ٚ اصتد اّ يج ٚات ا٫قتراض; (5

 (; realizable assetsٚيجصٍٛ قاب١ً يًتضٌٝٝ )سٝاس٠  (6

 . ايّٝٛ خ٬ٍاٱع ا  لمٛاد١ٗ ت ؾكات ْك ١ٜ غير َٓتع١ُ  (7
 

 

   45 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜضع٢ في خطت٘ ط١ًٜٛ ا٭دٌ المع ٻ٠ يعًُٝات٘ ايت١ًُٜٝٛ  (يج 

ع في َصا ر أن  َٔ ٚدٛ   رد١ ناؾ١ٝ َٔ ايتٓٛالمضتكب١ًٝ )نصتراتٝذ١ٝ ايتٌُٜٛ( نه ايت

ايتٌُٜٛ َٔ سٝح ا٭ع ا  ٚا٭ْٛاع المٓاصب١ يٮطزاف ايٓعير٠ف ْٚٛع ا٭ ٚات الماي١ٝف 
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ٚعًُٝات ا٫قتراض المط١ُْٛ ٚغير المط١ُْٛف ٚا٫صتشكاقاتف ٚيجصٛام ايعٴ٬ُت ٚا٭صٛام 

 اؾػزاؾ١ٝ. 

  َٔ بأصٛام تمًٜٛ٘ المدتار٠ ٚايتأن ناؾٝال ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜٛيٞ اٖتُاَال (ب 

يجْٗا ع٢ً ع٬ق١ ق١ٜٛ بمُٛيٝ٘ يتعشٜش تٓٛع ؾعاٍ لمصا ر تمًٜٛ٘. ٚعًٝ٘ يجٕ نذ ِّ ٳ ايعٛاٌَ 

ايز٥ٝض١ٝ ايتي ت٪ثز في ايك ر٠ ع٢ً سٜا ٠ ايتٌُٜٛ ٚيجٕ ٜزاقئ تًو ايعٛاٌَ َزاقب١ ٚثٝك١ 

 يًتأن  َٔ يجٕ ق ر٠ ايتٌُٜٛ المك ر٠ صتبك٢ صار١ٜ في ظٌ كتًـ ايعزٚف المحت١ًُ. 

 

   46 الكطه

ٚالمداطز المزتبط١ بٗا عٝح ٜؿٞ  ايّٝٛ خ٬ٍع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜ ٜز َزانش ايضٝٛي١ 

 بايتشاَات٘ ٚتضٜٛات٘ بايع٬ُت ٚيجْع١ُ اي ؾ  المدتًؿ١. ٚعًٝ٘ ايٛؾا٤ بايتشاَات٘ في ايٛقت المح   في

تٗا. ضئ يجُٖٝعنضاؾ١ نه ؼ ٜ  ٚتصٓٝـ يجٚيٜٛات ا٫يتشاَات ا٭ٚقات ايعا ١ٜ ٚايطار١٥ف 

ا٫عتبار ا٫يتشاَات ايتي ق  تترتئ َٔ خ٬ٍ  ٚرٙ يجٕ ٜأخذ في ع٢ً ايغدص المزخص ي٘  نذيو

 سؿغ. نأَين

 

   47 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜ ٜز ضُاْات٘ ٜٚزاقئ ايطُاْات اـاص١ بايغزنات ايتابع١  (يج 

 تضتد ّ ايتي ا٭صٍٛ بين ٚتعزضات ايع٬ُت. ٚعًٝ٘ يجٕ ٴٜؿزِّم  ٚي١بايي٘ ؾُٝا ٜتعًل 

 . ا٭خز٣ ا٭صٍٛ ٚبين نطُاْات

المتطًبات المتعًك١ با٭ٚرام ع٢ً ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ع٢ً اط٬ع َضتُز  (ب 

الماي١ٝ ايتي يمهٔ اصتد اَٗا نطُاْات في ايبٓٛى المزنش١ٜ يًشصٍٛ ع٢ً ا٥تُاْات 

ف بما في ذيو ايكزٚض في ايّٝٛ خ٬ٍنعا ٠ ايغزا٤ ٚقزٚض ايضٝاص١ ايٓك ١ٜ ٚصؿكات 

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ع٢ً َعزؾ١  نذيوعهٌ تض٬ٝٗت اٱقزاض. 

ين ٠ ٚممٛيٞ ايكزٚض المط١ُْٛ ايز٥ٝضبا٭ٚرام الماي١ٝ الم٪١ًٖ نطُاْات ا٭طزاف ايٓعير

في ايضٛم اـاص١. ٚندئ تع ٌٜ ايك١ُٝ ايضٛق١ٝ يٮٚرام الماي١ٝ باصتد اّ َع ٍ ؽؿٝض 

(haircut) .ِ٥٬َ  

يًتأن  َٔ يجٕ تًو ا٭ٚرام المٛدٛ ٠ َٛق  ا٭ٚرام الماي١ٝ َتابع١ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘  (ز 

 . الماي١ٝ َٔ المُهٔ اصتد اَٗا يتٛؾير صٝٛي١
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   48 الكطه

ؿصٌ يٮصٍٛ ذات ايضٝٛي١ ايعاي١ٝ َٓ( poolع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذتؿغ بمذُ  ) (يج 

الم ٣ ايكصير ع٢ً تض ٜ  اـضار٠ يجٚ ايتي يمهٔ اصتد اَٗا َٔ يجدٌ ضُإ ق رت٘ في 

انخؿاض نَها١ْٝ ٚصٛي٘ نه َصا ر ايتٌُٜٛ المتٛؾز٠ بغهٌ عاّ. ٫ٚ ندٛس اصتد اّ 

ٜضتطٝ  َع٘  يجصٍٛ استٝاطٞ ايضٝٛي١ نطُاْات. ٚندئ يجٕ ٜبًؼ استٝاطٞ ايضٝٛي١ سذُال

زٜك١ ايغدص المزخص ي٘ ايصُٛ  يجَاّ ضػٛط ايضٝٛي١ اؿا ٠  ٕٚ يجٕ ٜططز نه تػٝير ط

 عًُ٘. 

ندئ يجٕ ٜطِ استٝاطٞ ايضٝٛي١ المغار نيٝ٘ في ايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِ ا٭صٍٛ عٝح  (ب 

بكِٝ يمهٔ ايتٓب٪ بٗا. ٚندئ يجٕ ٜطِ ا  صٝٛي١ خ٬ٍ ؾتر٠ س١َٝٓ قصير٠ يمهٔ نند

ُح بايتٌُٜٛ َٔ ايبٓٛى تهٕٛ صا١ً٥ في ا٭صٛام اـاص١ ٚتض استٝاطٞ ايضٝٛي١ يجص٫ٛل

 المزنش١ٜ.

ايغدص المزخص ي٘ ايتأن  َٔ ع ّ ٚدٛ  عٛا٥ل ؼٍٛ بٝٓ٘ ٚبين اصتد اّ يجَٛاٍ ع٢ً  (ز 

 ٝاطٞ ٭غزاض ايتٌُٜٛ قصير ا٭دٌ.ا٫ست

ٜأخذ ايغدص ف ندئ يجٕ يًُذُٛع١ الماي١ٝ عٓ  ؼ ٜ  سذِ َٚٛق  استٝاطٞ ايضٝٛي١ (  

ايتي تهٕٛ دش٤ال ا٫عتبار اي رد١ ايتي ندئ يجٕ تهٕٛ عًٝٗا ايغزنات في  المزخص ي٘

 بايضٝٛي١. تًو ايغزناتَٔ سٝح ايضٝٛي١ َٚ ٣  عِ  َهتؿ١ٝ ذاتٝال َٔ فُٛعت٘ الماي١ٝ

َت٢ َا - ٜٛسعع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ايذٟ ي ٜ٘ كاطز صٝٛي١ بع٬ُت كتًؿ١ يجٕ  ٖد(

يتذٓئ يجٟ تطارب قتٌُ في يجصٛام عكٛ  ايضٝٛي١ في ع٬ُت َٓاصب١  -نإ ذيو ممهٓال

 المبا ي١. 
 

   49 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜكِِّ اٱدزا٤ات ا٭خز٣ ايتي يمهٔ يجٕ ٜٓتر عٓٗا صٝٛي١ في المضتكبٌ 

 ايكزٜئ  ٕٚ يجٕ ٜططَّز ايغدص المزخص ي٘ نه تػٝير طزٜك١ عًُ٘. 
 

 

   :4 الكطه

َٔ يجدٌ َزاقب١ تعزضات٘ لمداطز ايضٝٛي١. ٚندئ  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜط  س ٚ ال (يج 

يتػير َضت٣ٛ ؼٌُ  ضئ ايعزٚف يجٚ ٚؾكالعَزادع١ تًو اؿ ٚ  بغهٌ  ٚرٟ ٚتع ًٜٗا 

المداطز ي ٣ اؾٗاس اٱ ارٟ. ٚندئ اختٝار اؿ ٚ  ايتي ٜؿزضٗا ايغدص المزخص ي٘ 
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ر بذيو ْتٝذ١ يًطزم ايتي ٜضتد َٗا في قٝاظ كاطز ايضٝٛي١ف ٜٚهٕٛ ا٫ختٝا ٚؾكال

 يًطبٝع١ ٚايٓطام َٚ ٣ ايتعكٝ . 

في اٱ ار٠  ايتعزضات ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ في ايعزٚف ا٫عتٝا ١ٜ اصتد اّ س ٚ  (ب 

ٚندئ يجٕ ٜطُٔ  .ٚؾُٝا بُٝٓٗا ايكا١ْْٝٛ ٚايهٝاْات ايعٌُ ٚس ات ضُٔاؿاي١ٝ يًضٝٛي١ 

ايعٌُ خ٬ٍ ؾترات يجٕ ايغدص المزخص ي٘ ٜضتطٝ  ا٫صتُزار في ْعاّ اؿ ٚ  ٖذا 

 ضػط ايعٌُ يجٚ في نًتا اؿايتين. ايطػط في ايضٛم يجٚ خ٬ٍ ؾترات

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ي ٜ٘ ندزا٤ خاص بتٛسٜ  اؿ ٚ  المغار نيٝٗا في  (ز 

ندئ يجٕ تتطُٔ آي١ٝ اؽاذ ايكزار تؿاصٌٝ سٍٛ طزٜك١  نذيوايؿكز٠ )يج( َٔ ٖذا ايكضِ. 

ؼ ٜ   يجٜطال عًٝ٘ٚ  َٚٔ ٜكّٛ بذيو ٚنه َٔ ٜهٕٛ ذيو. اٱب٬ؽ ٚتٛثٝل ػاٚسات اؿ ٚ

نَها١ْٝ نعا ٠ تٛسٜ  تًو اؿ ٚ  ٚايعزٚف ايتي يمهٔ ؾٝٗا نعا ٠ تٛسٜ  تًو اؿ ٚ ف 

 ٚاـطٛات ايتي ندئ اؽاذٖا في سا٫ت ػاٚس تًو اؿ ٚ . 
 

   ;4 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ؼ ٜ  ٚاصتد اّ الم٪عزات اي اخ١ًٝ لمداطز ايضٝٛي١ اـاص١ ب٘. 

 َبهزال عًٝ٘ ؼ ٜ  ٚاصتد اّ ٚالم٪عزات المزتبط١ بايضٛم ايتي تعطٞ ؼذٜزال نذيو

 .ٜ  المداطز َت٢ َا نإ ذيو ممهٓالي٬ػاٖات ايضايب١ ٚتشا
  

 

   >4 الكطه

 ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ ي ٜ٘ خط١ طٛار٨ لمٛاد١ٗ يجسَات ايضٝٛي١.  (يج 

ندئ يجٕ تتطُٔ خط١ ايطٛار٨ لمٛاد١ٗ يجسَات ايضٝٛي١ تعًُٝات ٚاضش١ سٍٛ نٝؿ١ٝ  (ب 

س١َٝٓ كتًؿ١ )خٝارات( يتذاٚس ايعذش في  آؾاما٫صتذاب١ لمٛاقـ ا٭سَات ايتي تٓطٟٛ ع٢ً 

ات ايتي ٜتِ َٔ خ٬يا ايتعاٌَ َ  كتًـ ؼ   اـط١ اٱدزا٤ ٚندئ يجٕايضٝٛي١. 

يجٟ َٔ خٝارات  تضت عٞ تطبٝل ايتي ٮس اخيتغتٌُ ع٢ً تعزٜؿات يجٕ ا٭سَاتف ٚ

ايضٝاص١ المدتًؿ١. ٚندئ اختبار خط١ ايطٛار٨ ٚؼ ٜجٗا بغهٌ  ٚرٟ ع٢ً يجصاظ ْتا٥ر 

 اختبارات ايتشٌُ. 
 

   53 الكطه

َزاعا٠  ٚرٙ َٚزنشٙ في المجُٛع١ ايذٟ ٜهٕٛ دش٤ال َٔ فُٛع١ َاي١ٝ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ 

 ( َٔ ٖذا المًشل. 19٭غزاض ايكضِ )
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 (>لملخل زقه )ا

 التكييه الداخلي لسأع المال 

 

 الفصل الأول

 (ICAAP)عنلية التكييه الداخلي لهفاية زأع المال 

 

   4 الكطه

لمٛاد١ٗ  يِ ي ِٜٗ ريجسماٍ ناف تٗ ف ايزنٝش٠ ايجا١ْٝ نه ايتأن  َٔ يجٕ ا٭عداص المزخص 

ٚبايتايٞ تعشٜش ايزابط بين ف ٜتعزضٕٛ يا ْتٝذ١ ايكٝاّ بأعُايِ طز اؾٖٛز١ٜ ايتيجمٝ  المدا

المداطز ٚريجظ الماٍف عٝح ٜهٕٛ ٖٓايو تهاٌَ بين نصتراتٝذ١ٝ ن ار٠ المداطز ي ٣ ايغدص 

ٜٚتٛق  َٔ ا٭عداص المزخص  .ايٞيزيجسماالمزخص ي٘ َٚٓٗذٝات٘ ٚيجْعُت٘ ٚبين ع١ًُٝ ايتدطٝط 

ٚقٝاظ جمٝ  المداطز ايتي  ٚاصتد اّ طزم ن ار٠ كاطز ص١ًُٝ في َزاقب١ يِ يجٕ ٜكَٛٛا بتطٜٛز

 ق  تٛادِٗٗ.

 

   5 الكطه

ٜهٕٛ نٌ عدص َزخص ي٘ َض٪٫ٚ عٔ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ  (يج 

المداطز اـاص ب٘  ي ٜ٘ف ٚعٔ ٚض  ا٭ٖ اف ايزيجسماي١ٝ اي اخ١ًٝ المتٛاؾك١ َ  ٖٝهٌ

ٚب٦ٝت٘ ايتغػ١ًٝٝ. ٚندئ يجٕ تهٕٛ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ َص١ُُ 

ضتد ّ ايبٝاْات بغهٌ  ٥٬َِ يعزٚف ٚاستٝادات ايغدص المزخص ي٘ف ٚندئ يجٕ تٴ

 ٚايتعزٜؿات ايتي ٜضتد َٗا ايغدص المزخص ي٘ عا ٠ يٮغزاض اي اخ١ًٝ. 

ع٢ً نثبات نٝـ يجٕ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ  قا رالع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜهٕٛ  (ب 

ټٌُ ناٌَ المض٪ٚي١ٝ عٔ ٖذٙ  يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ تٴشكِّل المتطًبات ايزقاب١ٝف ٚعًٝ٘ ؼ

ا٫صتعا١ْ  ظٗات  نذدٗات خارد١ٝف  بػض ايٓعز عٔ  رد١ ا٫عتُا  ع٢ً ايع١ًُٝ

يجٕ ٖذٙ ايع١ًُٝ يتأن  َٔ نه اعؿٞ ا٭عداص المزخص يا َٔ اؿاد١ تخارد١ٝ ٫ 

 تعهط ٚضع٘ اـاص ٖٚٝهٌ المداطز اـاص ب٘.
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  6 الكطه

تك  َض٪ٚي١ٝ ب ٤ ٚتصُِٝ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ع٢ً عاتل اٱ ار٠  (يج 

يًع١ًُٝ )ْطام ايع١ًُٝ  ايتصټٛرٟايتٓؿٝذ١ٜ. ٚندئ يجٕ ٜٛاؾل اؾٗاس اٱ ارٟ ع٢ً ايتصُِٝ 

  َٚٓٗذٝتٗا ايعا١َ ٚيجٖ اؾٗا نش  يج ٢ْ(.

ايتٓؿٝذ١ٜ َض٪ٚي١ عٔ تهاٌَ ايتدطٝط ايزيجسمايٞ ٚن ار٠ ريجظ الماٍ َ   تهٕٛ اٱ ار٠  (ب 

يجٕ داطز بغهٌ عاّ. ٚعًٝٗا يجٕ تطُٔ ٚطزٜك١ ايغدص المزخص ي٘ في ن ار٠ الم ثكاؾ١

ايتدطٝط ايزيجسمايٞ ٚايضٝاصات ٚاٱدزا٤ات اٱ ار١ٜ ٜتِ تعُُٝٗا ٚتٓؿٝذٖا ٚ عُٗا 

 ٛار  ناؾ١ٝ.المٚ ١ضًطباي

تٛثٝل ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ َاٍ ايغدص المزخص ي٘ )ٖٚٞ  ندئ (ز 

المٓٗذٝات ٚا٫ؾتراضات ٚاٱدزا٤ات( ٚصٝاص١ ريجظ الماٍ بغهٌ رسمٞ َٚهتٛبف 

 ٚندئ يجٕ ٜكّٛ اؾٗاس اٱ ارٟ بمزادعتٗا ٚالمٛاؾك١ عًٝٗا. 

 

   7 الكطه

َٔ ايعًُٝات اٱ ار١ٜ  يجصاصٝال ندئ يجٕ تغهٌ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ دش٤ال

كِٝٝ المداطز ايها١َٓ في باصتُزار َٔ ت خص ي٘ عٝح ٜتُهٔ اؾٗاس اٱ ارٟيًغدص المز

. ٜٚتؿاٚت ذيو َٔ اصتد اّ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ نيٝ٘ايتي تهٕٛ دٖٛز١ٜ بايٓضب١ ف ْغاطات٘

في ع١ًُٝ صٓ   يجٚ دعً٘ ًٜعئ  ٚرال ايعٌُ يٛس ات الماٍ ريجظ ؽصٝصيهؿا١ٜ ريجظ الماٍ نه 

 .ايؿز ١ٜ ايعٌُ ٚس اتايكزار في 

 

   8 الكطه

 ايتػط١ٝبغهٌ ٥٬َِ ٚيجٕ  تػط٢ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜطُٔ يجٕ المداطز  (يج 

لمداطز ايغدص المزخص ي٘. ٚندئ ندزا٤ ٖذٙ  ايؿعًٞ ايٝهٌتعهط  ايزيجسماي١ٝ

 . المزادع١ َز٠ ٚاس ٠ ع٢ً ا٭قٌ صٜٓٛال

دعتٗا لمزادع١  اخ١ًٝ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ٚع١ًُٝ َزاندئ يجٕ ؽط  ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ  (ب 

ٸَٟٚضتك١ً.  تػٝيرات في ايترنٝش اٱصتراتٝذٞ يًغدص المزخص ي٘ يجٚ في خط١ عًُ٘ يجٚ  يج

ا٫ؾتراضات يجٚ المٓٗذٝات المضتد ١َ  فيثز دٖٛزٜال ٪ب٦ٝت٘ ايتغػ١ًٝٝف يجٚ في عٛاٌَ يجخز٣  ت

في ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ ندئ يجٕ ت٪ ٟ نه ندزا٤ تع ٬ٜت ١ُ٥٬َ 



181 

                                                                                          

ع٢ً ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ. ٚندئ ؼ ٜ  المداطز اؾ ٜ ٠ ايتي تطزيج 

 يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ. ع٢ً يجعُاٍ ايغدص المزخص ي٘  ٚتطُٝٓٗا في ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ 

 

   9 الكطه

ٖٝهٌ المداطز اـاص ب٘. نؿا١ٜ ريجظ َاٍ ايغدص المزخص ي٘ نس ٣ ٚظا٥ـ  تٴع ٸ (يج 

ريجسماي١ٝ تتُاع٢ َ  ٖٝهٌ المداطز اـاص  الٚندئ يجٕ ٜط  ايغدص المزخص ي٘ يجٖ اؾ

 ب٘ ٚب٦ٝت٘ ايتغػ١ًٝٝ.

ندئ يًغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜزاعٞ اعتبارات يجخز٣ عٓ  ؼ ٜ  سذِ ريجظ الماٍ ايذٟ  (ب 

ف ن٫ يجْ٘ َجٌ يجٖ اف ايتصٓٝـ ٚايضُع١ في ايضٛم ٚا٭ٖ اف اٱصتراتٝذ١ٝ ;ا٫ستؿاظ ب٘

نٝـ ع٢ً ايغزح ي١٦ًٝٗ يجٕ ٜهٕٛ قا رال في ٖذٙ اؿاي١ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ ندئ 

 قزارات٘ المتعًك١ بك١ُٝ ريجظ الماٍ ايتي ندئ ا٫ستؿاظ بٗا.  فييجثٻزت تًو ا٫عتبارات 

   المدددداطز ا٭قدددٌ  فيش عًُٝددد١ ايتكٝدددِٝ ايددد اخًٞ يهؿاٜددد١ ريجظ المددداٍ  تزندددٜهدددٕٛ نددددئ يجٕ  (ز 

(  عًدد٢ ايتكٝددِٝ ايٓددٛعٞ ٚن ار٠   less readily quantifiable) يكٝدداظ َددٔ سٝددح ا صددٗٛي١ل 

ؿ  َٓٗا. ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذ   بٛضٛح المداطز ايتي ٜهدٕٛ ؾٝٗدا   ٚاالمداطز

ف ٚالمداطز ايتي ٜهٕٛ ؾٝٗا ايكٝاظ ايٓٛعٞ ٖٛ ا٭ ا٠ الُمج٢ً يًشد   ايكٝاظ ايهُٞ َطُْٛال

 َٔ المداطز.  

يًغدص المزخص ي٘ ايذٟ ٜتب  طزٜك١ ايزنٝش٠ ا٭ٚه نٓكط١ ب ا١ٜ يع١ًُٝ ايتكِٝٝ  (  

 اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ َاي٘ يجٕ ٜٓعز في تطٜٛز طزٜك١ َب١ٝٓ بغهٌ ناٌَ ع٢ً المداطز. 

 

   : الكطه

اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ المداطز اؾٖٛز١ٜ ايتي ٜتعزض ندئ يجٕ تػطٞ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ  (يج 

يجٚ تعزٜـ   تصٓٝـ َعٝارٟ ٭ْٛاع المداطز يا ايغدص المزخص ي٘ف بايزغِ َٔ ع ّ ٚدٛ

المصطًشات (. ٚيًغدص المزخص ي٘ اصتد اّ materiality) ايٓضب١ٝ ا٭١ُٖٝلمؿّٗٛ 

تؿضير تًو المصطًشات  ع٢ً ن٫ يجْ٘ ندئ يجٕ ٜهٕٛ قا رال ٚايتعزٜؿات اـاص١ ب٘ف

ي١٦ًٝٗف بما في ذيو ايطزم المضتد ١َ ٚتػط١ٝ جمٝ  المداطز  ٚايتعزٜؿات بايتؿصٌٝ

 طزٜكت٘ بايتشاَات٘ بمٛدئ ايزنٝش٠ ا٭ٚه.  ارتباط ١ٝاؾٖٛز١ٜ ٚنٝؿ
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 ندئ يجٕ تػطٞ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ اٯتٞ: (ب 

 

ايز٥ٝض١ بين َعاؾ١ كاطز ايزنٝش٠  ايؿزٚما في ذيو كاطز ايزنٝش٠ ا٭ٚهف بم (1

ا٭ٚه في ع١ًُٝ استضاب َتطًبات قاع ٠ ريجظ الماٍ َٚعاؾتٗا بمٛدئ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ 

 اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ;

ٚكاطز ايضٝٛي١ ٚكاطٹز ايضُع١  ايترنشاتكاطز ايزنٝش٠ ايجا١ْٝف َجٌ كاطز  (2

تٓطبل ايطزم ايه١ُٝ ع٢ً بعض ٖذٙ ٚالمداطز اٱصتراتٝذ١ٝ. َٚٔ غير المزدح يجٕ 

نبر يجٜطبل بغهٌ  المزخص ي٘ في َجٌ ٖذٙ اؿا٫ت يجٕالمداطزف ٚٴٜتٛقَّ  َٔ ايغٳدص 

 طزم ْٛع١ٝ يتكِٝٝ المداطز ٚاؿ  َٓٗا; 

ي٘ف ٚتغتٌُ ٖذٙ ايعٛاٌَ ع٢ً المداطز  المزخص يًغدص عٔ ١اـارد ٠المداطز عٛاٌَ (3

 غير داطزا٫قتصا ١ٜ يجٚ ب١٦ٝ ا٭عُاٍف ٚالمايتي ق  تٓغأ عٔ ايب١٦ٝ ايتٓع١ُٝٝ يجٚ 

 في المداطز المح  ٠ في ايٓكطتين ا٭ٚه ٚايجا١ْٝ يجع٬ٙ.  غُٛي١الم

 

   ; الكطه

 ندئ يجٕ تزاعٞ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ اـطط اٱصتراتٝذ١ٝ ٚنٝؿ١ٝ (يج 

 ارتباطٗا بعٛاٌَ ا٫قتصا  ايهًٞ. ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜط  نصتراتٝذ١ٝ

 اخ١ًٝ يًشؿاظ ع٢ً َضتٜٛات يزيجظ الماٍ ايتي يمهٔ يجٕ تغتٌُ ع٢ً عٛاٌَ َجٌ تٛقعات 

 ٚصٝاص١ تٛسٜ  يجرباح ا٭صِٗ.  ا٭َٛاٍ ٚاصتد اَاتنمٛ ا٭عُاٍ ٚالمٛار  المضتكب١ًٝ 

ندئ يجٕ ٜهٕٛ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘ خط١ ريجسماي١ٝ ٚاضش١ َٚعتُ ٠ تٴش ِّ  يجٖ اؾ٘  (ب 

 ؽطٝط ع١ًُٝؼ   بغهٌ عاّ ندئ يجٕ ا٭ٖ افف ٚ ٚاٱطار ايشَني يتشكٝل ٖذٙ

 اٯتٞ: يجٕ ؼ   تًو اـط١ نذيو ٚالمض٪ٚيٝات اـاص١ بتًو ايع١ًُٝ. ٚندئ ايٞزيجسماي

 

 نٝـ  صًٝتشّ ايغدص المزخص ي٘ بمتطًبات ريجظ الماٍ في المضتكبٌ  (1

 س ٚ  ذات ع٬ق١ بزيجظ الماٍ  يجٟ (2

ٚا٭س اخ غير المتٛقع١ )َجٌ سٜا ٠ ريجظ خط١ ايطٛار٨ ايعا١َ يًتعاٌَ َ  ا٫نحزاؾات  (3

 َاٍ نضافي يجٚ تكٝٝ  ا٭عُاٍ يجٚ اصتد اّ طزم اؿ  َٔ المداطز(.
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ع٢ً صبٌٝ المجاٍ ٫ اؿصز  تزاعٞ ؼٌُ اختباراتع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ندزٟ  (ز 

. ا٭عُاٍ ٟ ٜعٌُ ؾٝٗا ٚالمزس١ً المح  ٠ ي ٚر٠ذاي ( ٍٚاييجٚ )  ٚي١المداطز اـاص١ باي

٘ ٥يج ا فيتأثير ايتغزٜعات اؾ ٜ ٠ يجٚ يجعُاٍ المٓاؾضين يجٚ ايعٛاٌَ ا٭خز٣  نذًٌ٘ يجٕ ٚعًٝ

ٸًُٗا.  بٗ ف ؼ ٜ  يجٟ تػٝيرات في ب١٦ٝ ايعٌُ ٜضتطٝ  ؼ

 

  > الكطه

 يزيجظ َٕعك٫ٛ ٕانجمايٝق١ُٝ ٚتكِٝٝ  الماٍ ريجظ يهؿا١ٜ اي اخًٞ ايتكِٜٝٝٓتر عٔ ع١ًُٝ  يجٕ ندئ

ٚا٫خت٬ف  ايتغاب٘ي١٦ًٝٗ يجٚد٘  يجٕ ٜٛضحع٢ً  ٜهٕٛ قا رالالماٍ. ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

ايتي ندئ يجٕ تػطٞ جمٝ  المداطز يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ اـاص١ ب٘ )بين ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ 

 َتطًبات قاع ٠ ريجظ َاي٘ بمٛدئ ايزنٝش٠ ا٭ٚه. ٚاؾٖٛز١ٜ( 

 

 الفصل الجاىي

 إضتراتيجيات حول نيفية الوصول إلى الأٍداف السأسمالية والحفاظ عليَا 

 

   43 الكطه

ندئ يجٕ تزاعٞ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريجظ الماٍ اـطط اٱصتراتٝذ١ٝ يًغدص المزخص 

. ٚع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜط  نصتراتٝذ١ٝ ايهًٞ ا٫قتصا ي٘ ٚنٝـ يجْٗا تزتبط بعٛاٌَ 

 اخ١ًٝ يًشؿاظ ع٢ً َضتٜٛات يزيجظ الماٍ يمهٔ يجٕ تغتٌُ ع٢ً عٛاٌَ َجٌ تٛقعات نمٛ ا٭عُاٍ 

 ٚصٝاص١ تٛسٜ  يجرباح ا٭صِٗ.  ا٭َٛاٍ ٚاصتد اَاتٚالمٛار  المضتكب١ًٝ 

 

   44 الكطه

ظ الماٍ يجٕ ٜعالج ايكطاٜا ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ عٓ  تصُِٝ ع١ًُٝ ايتكِٝٝ اي اخًٞ يهؿا١ٜ ريج

ع٢ً َٛقؿ٘ ا٭صاصٞ ػاٙ المداطز  ٘ بٓا٤ٶياٱصتراتٝذ١ٝ ايعا١َ  ايعزٚفا٭صاص١ٝ ٚيجٕ ٴٜش ِّ  

ايتي طز المتعًك١ بايغدص المزخص ي٘ف ايع١ًُٝ ٖٞ نصتراتٝذ١ٝ المدا ٖذٙٚن ارتٗا. ٚتهٕٛ ْتٝذ١ 

اتٝذ١ٝ ع٢ً سذِ ايغدص . ٜٚعتُ  ْطام َٚضت٣ٛ تؿصٌٝ ٖذٙ اٱصترنتابٝال ئ تٛثٝكٗاند

  .المزخص ي٘ َٚ ٣ تعكٝ ٙ َٚضتٜٛات كاطزٙ
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   45 الكطه

 دًٝال المٛقـ ٖذا ٜٚٓعهط ٚن ارتٗاف المداطز ػاٙ يجصاصٞ بمٛقـ ي٘ َزخص عدص نٌ ٜتُٝش

 المداطز ٖٚٝهٌ المداطز ع٢ً نق اَ٘ َٚضت٣ٛ ي٘ المزخص ايغدص كاطز صٝاص١ َبا ٨ في

 ٚتٛد . ي٘ المزخص ايغدص ي ٣ المداطز ن ار٠ ٚٚض  ٖٚٝهٌ( ٚالمضتكبًٞ اؿايٞ) ب٘ اـاص

 ا٭ ٚات في يجٚ اؿاي١ٝ المٓع١ُ في تهٕٛ نإٔ ;ي٘ َزخص عدص نٌ ي ٣ ايعٓاصز ٖذٙ

  .المداطز ٱ ار٠ المضتد ١َ

 الفصل الجالح

 التكييه الراتي واختبازات التخنل 

 

   46 الكطه

ؼٌُ  يجٕ ندزٟ اختبارات - َت٢ َا نإ ذيو ممهٓال-ع٢ً ايغدص المزخص ي٘  (يج 

المداطز اـاص١  - ع٢ً صبٌٝ المجاٍ ٫ اؿصز- ال ٥٬َُال ٜزاعٞ ؾٝ٘ذاتٝ ١ُ٥٬َ ٚتكُٝٝال

 نذًٌٟ ٜعٌُ ؾٝ٘ ٚالمزس١ً المح  ٠ ي ٚر٠ ا٭عُاٍ. ٚعًٝ٘ يجٕ يذا (َانٔا٭يجٚ ) هإبالم

٘ بٗ ف ؼ ٜ  يجٟ ٥يج ا فيتأثير ايتغزٜعات اؾ ٜ ٠ يجٚ يجعُاٍ المٓاؾضين يجٚ ايعٛاٌَ ا٭خز٣ 

ٸًُٗا.   تػٝيرات في ب١٦ٝ ايعٌُ ٜضتطٝ  ؼ

ِّٛر ايغدص المزخص ي٘  (ب  ٫ختبارات  ايتشٌُ عٝح تعهط عٛاٌَ   اتصٝٓارٜٛندئ يجٕ ٜط

عا١َ   اتصٝٓارٜٛذيوف ؼتؿغ اي١٦ٝ عكٗا في تطٜٛز  َٚ يجعُاي٘.  فيالمداطز ايتي ت٪ثز 

 يا.  ي٘ تكِٝٝ كاطزٙ ٚؾكالايتي ندئ ع٢ً ايغدص المزخص ٫ختبارات  ايتشٌُ 
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 (43الملخل زقه )

 الإفصاح 

 

 الفصل الأول

 الإفصاح المتعلل بالػدص المسخص لُ والمجنوعة المالية 

 

   4 الكطه

نا٬َل  يذٙ ايكٛاع  يجٕ ٜذنز اسم٘ ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ عٓ  اٱؾصاح عٔ َعًَٛات ٚؾكال

 . تزخٝص٘ٚرقِ 

 

   5 الكطه

 ايٝهٌ ايتٓعُٝٞ اـاص بالمجُٛع١ الماي١ٝ ايتي ٜهٕٛ دش٤ال ٜصـع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

 ؾٝٗا. 

 

   6 الكطه

يجٖ اؾ٘ ٚنرعا ات٘ اـاص١ بمج ار٠ نٌ ؾ١٦ َٔ ؾ٦ات المداطز.  ٜصـع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

 ٚندئ يجٕ تغتٌُ المعًَٛات ع٢ً اٯتٞ: 
 

 ٚ اٱصتراتٝذٝات ٚايعًُٝات اـاص١ بمج ار٠ المداطز; (1

  ٚ ن ار٠ المداطز ٚا٫يتشاّ; نٝؿ١ٝ تٓعِٝ ٚبٓا٤ قضِ (2

 ْطام ٚطبٝع١ يجْع١ُ نع ا  ايتكارٜز سٍٛ المداطز ٚقٝاصٗا; ٚ (3

اٱرعا ات بغإٔ ايتشٛط ٚاؿ  َٔ المداطز ٚاٱصتراتٝذٝات ٚاٱدزا٤ات ايتي ٜطعٗا  (4

 ايغدص المزخص ي٘ ٭غزاض َزاقب١ ايؿعاي١ٝ المضتُز٠ يعًُٝات ايتشٛط ٚاؿ  َٔ

 المداطز. 
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 الفصل الجاىي

 الإفصاح المتعلل بكاعدة زأع المال 

 

   7 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ ًَدص ايغزٚط ٚا٭سهاّ ايتي تٓطبل ع٢ً جمٝ  بٓٛ  

  َٚهْٛات ريجظ الماٍ.

 

   8 الكطه

َٔ ٖذٙ  ايزابع١يًُا ٠  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ ق١ُٝ قاع ٠ ريجظ الماٍ ٚؾكال (يج 

 الماٍ.  ريجظقاع ٠  ٚاقتطاعات سٍٛ جمٝ  بٓٛ  َٓؿص٬ل ايكٛاع ف ٚعًٝ٘ يجٕ ٜك ّ نؾصاسال

 

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ّ َعًَٛات سٍٛ ا٫قتطاعات َٔ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ  (ب 

الماٍ ٚايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ عٝح ٫ تتذاٚس قِٝ اؿ ٚ  ايٛار ٠ في ٖذٙ ايكٛاع . 

ا٫قتطاعات ٚقِٝ خصِ ع  ٚعًٝ٘ تك ِٜ َعًَٛات سٍٛ صافي قاع ٠ ريجظ الماٍ الم٪١ًٖ ب

 يذٙ ايكٛاع .  اؿ ٚ  اي ْٝا ٚايعًٝا ٚؾكال

 

   9 الكطه

عٛا٥ل دٖٛز١ٜ يجٚ قا١ْْٝٛ ساي١ٝ يجٚ َتٛقع١ نسا٤ ايتشٌٜٛ  ٢ ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ يجٟعً

 ي٘.  ايتابع١ ايؿٛرٟ يزيجظ الماٍ يجٚ يتض ٜ  ا٫يتشاَات بين ايغدص المزخص ي٘ ٚايغزنات
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 الفصل الجالح

 الإفصاح المتعلل بمتطلبات زأع المال

 

   : الكطه

 ٜك ّتم ايٛؾا٤ بمتطًبات اؿ  ا٭ ٢ْ يزيجظ الماٍف ٚيجٕ  ٌٖع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜٛضح 

يذٙ  سٍٛ نصتراتٝذٝات٘ ٚايطزم ايتي ٜتبعٗا يتكِٝٝ َتطًبات ريجظ الماٍ ٚاؿؿاظ عًٝٗا ٚؾكال التكزٜز

 ايكٛاع . 

 

   ; الكطه

 َاي٘ ريجظ نؿا١ٜبمجصتراتٝذٝت٘ ٚطزٜكت٘ في تكِٝٝ  ًَدصال ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٴٜع ٻ

 اؿاي١ٝ ٚالمضتكب١ًٝ. ْغاطات٘ ي عِ  اي اخًٞ

 

   > الكطه

 باٯتٞ:  اـاص١ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ المعًَٛات المتعًك١ بمتطًبات ريجظ الماٍ 

 

  ٚ المداطز في صذٌ ايت اٍٚ; (1

 ٚ غير المتعًك١ بايت اٍٚ; ايٓغاطاتالمداطز في  (2

 ٚ المداطز ايتغػ١ًٝٝ; (3

 كاطز يجصعار صزف ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝ; ٚ (4

 كاطز ايضً . (5
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 لسابعالفصل ا

  غير المتعلكة بالتداول اليػاطاتالإفصاح المتعلل ب 

 

   43 الكطه

 ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ِّّ المعًَٛات اٯت١ٝ سٍٛ تعزضات كاطز ا٥٫تُإ: 

 

يًُطايبات ايتي َط٢ َٛع  اصتشكاقٗا ٚي٬يتشاَات يًشضابات اـارد١ٝ  ٚؾكال ايتعزٜؿات (1

 ; ٚايك١ُٝ َت ١ْٝ

 ٚالمدصصات ايك١ُٝ ت ْٞالمتعًك١ بايطزم المعتُ ٠ في ؼ ٜ  كصصات  المعًَٛات (2

 . المح  ٠

 

   44 الكطه

يٮْع١ُ المحاصب١ٝ  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ فُٛع َبايؼ جمٝ  ايتعزضات ٚؾكال

في ا٫عتبار تأثيرات اؿ  َٔ كاطز   ٕٚ يجٕ ٜأخذ ف ٚيهٔايتكاصايٛادب١ ايتطبٝل بع  ندزا٤ 

ضئ كتًـ يجْٛاع ؾ٦ات عا٥٫تُإف َٚتٛصط َبايؼ ايتعزضات خ٬ٍ الم ٠ ايش١َٝٓ المٛسع١ 

 ايتعزضات.

 

   45 الكطه

يٓٛع  ضئ ايكطاعات ايا١َ ٚٚؾكالعع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ المعًَٛات المٛسع١ 

 عًل باٯتٞ: ايطزف ايٓعيرف ؾُٝا ٜت
 

بغهٌ  ٚالمك ٻ١َٚايتعزضات ايتي َط٢ َٛع  اصتشكاقٗاف  ايك١ُٝ كؿط١ايتعزضات  (1

  ٚ َٓؿصٌ;

 ٚالمدصصات المح  ٠; ٚ ايك١ُٝ ت ْٞكصصات  (2

 . آخز ص١ٓ َاي١ٝٚالمدصصات المح  ٠ خ٬ٍ  ايك١ُٝ ت ْٞتهايٝـ كصصات  (3
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   46 الكطه

ٚالمدصصات المح  ٠  ايك١ُٝ ت ْٞندئ تك ِٜ تكزٜز خاص بايتػيرات في كصصات  (يج 

 بغهٌ َٓؿصٌ. ٚتغتٌُ ٖذٙ المعًَٛات ع٢ً اٯتٞ: ايك١ُٝ كؿط١يًتعزضات 
 

 ٚ ا٭رص ٠ ا٫ؾتتاس١ٝ; (1

 ٚ ؾتر٠ ايتكزٜزخ٬ٍ  عٴهضتيجٚ ايتي  المدؿط١المبايؼ  (2

 ؾتر٠ خ٬ٍالمتٛقع١ ع٢ً ايتعزضات  المحت١ًُ يًدضا٥ز المحذٛس٠ يجٚ بٗا المحتؿغ المبايؼ (3

يجصعار  ايتع ٬ٜت المح  ٠ َٔ خ٬ٍ ؾزٚمتع ٬ٜت يجخز٣ بما ؾٝٗا  ف ٚيجٟايتكزٜز

ايصزف ٚاْ َادات ا٭عُاٍ ٚعًُٝات ا٫صتشٛاذ ٚعًُٝات ايتدًص َٔ ايغزنات 

 ايتابع١ ٚعًُٝات ايتشٌٜٛ بين المدصصات; ٚ

 ا٭رص ٠ اـتا١َٝ. (4
 

المدصصات المح  ٠ ٚالمبايؼ المضتر ٠ المضذ١ً بغهٌ َباعز في بٝإ اي خٌ  ندئ تبٝإ (ب 

 بغهٌ َٓؿصٌ. 

 

   47 الكطه

اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ ـؿض َتطًبات ريجظ الماٍف ؾع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ  اصتٴد َتنذا 

 ٜؿصح عٔ اٯتٞ: 
 

قا١ُ٥ المزنش المايٞ ايضٝاصات ٚايعًُٝات اـاص١ بعًُٝات ايتكاص يًبٓٛ   اخٌ  (1

 ٚ اٱعار٠ نه َ ٣ اصتد اَ٘ يعًُٝات ايتكاص تًو;َ  ف ٚخاردٗا

  ٚ ;ٚن ارتٗا  ايضٝاصات ٚايعًُٝات اـاص١ بتكِٝٝ ايطُاْات (2

 ٚ ٚصـ ٭ِٖ يجْٛاع ايطُاْات المكبٛي١ ي ٣ ايغدص المزخص ي٘; (3

َعًَٛات سٍٛ يجِٖ يجْٛاع ايطآَين ٚا٭طزاف ايٓعير٠ يًُغتكات ا٥٫تُا١ْٝ ٚد ارتٗا  (4

 ١ٝ; ٚا٥٫تُاْ

المداطز ا٥٫تُا١ْٝ في ندزا٤ات اؿ  َٔ المداطز  تزنشاتَعًَٛات سٍٛ ايضٛم يجٚ  (5

 . المتدذ٠ا٥٫تُا١ْٝ 
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   48 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜبين فُٛع َبايؼ ايتعزضات المػطا٠ بطُاْات َ٪١ًٖ يهٌ  (يج 

 ؾ١٦ تعزض ع٢ً س ٠.

بع  ندزا٤ ايتكاص بين ايبٓٛ   - َت٢ َا نإ ذيو ٥٬َُا-ستضاب َبًؼ ايتعزض ندئ ا (ب 

  .ايتكًبات تع ٬ٜتف ٚنذيو بع  تطبٝل قا١ُ٥ المزنش المايٞ  اخٌ ٚخارز 

 

   49 الكطه

يجٚ َغتكات  بطُاْاتع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ نذ   فُٛع ق١ُٝ ايتعزض المػط٢  (يج 

  ا٥تُا١ْٝ يهٌ ؾ١٦ تعزض ع٢ً س ٠.

بع  ندزا٤ ايتكاص بين ايبٓٛ   - َت٢ َا نإ ذيو ٥٬َُا - ستضاب َبًؼ ايتعزضندئ ا (ب 

 . ف ٚنذيو بع  تطبٝل تع ٬ٜت ايتكًباتٚخاردٗاقا١ُ٥ المزنش المايٞ  اخٌ 

 

   :4 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ّ َعًَٛات سٍٛ جمٝ  ؾ٦ات ايتعزضاتف ٚندئ يجٕ تغتٌُ ٖذٙ 

 المعًَٛات ع٢ً اٯتٞ:
 

ٚيجصباب ندزا٤  ا٥٫تُا١ْٝ تصٓٝؿاتٗاايتي اصتد َت يجسما٤ ٚنا٫ت ايتصٓٝـ ا٥٫تُاْٞ  (1

 تػٝيرات; يجٟ

 ;ٚنا٫ت ايتصٓٝـ ا٥٫تُاْٞ قبٌ َٔ المك١ُٝ ايتعزضات ؾ٦ات (2

تصٓٝؿات  ص ارٱٚ تصٓٝـ ا٥٫تُاْٞيً الُمص ِّر٠ اؾ١ٗ يتشٌٜٛ المضتد ١َ يًع١ًُٝ ٚصـ (3

 ايت اٍٚ;ب ايػير َتعًك١ ايٓغاطات بٓٛ  في ١ا٥تُاْٝ

 ردات ٚايصا ر٠ عٔ نٌ ٚناي١ تصٓٝـ ا٥تُاْٞ  ا٥٫تُا١ْٝا٫رتباط بين ايتصٓٝؿات  (4

يجْ٘ ٫ ندئ ف َ  َزاعا٠ ايػير َتعًك١ بايت اٍٚ بايٓغاطات ؾُٝا ٜتعًلدٛ ٠ ا٥٫تُإ 

ق  نصتد ّ تصٓٝـ ن٥تُاْٞ  ي٘ المزخص ايغدصاٱؾصاح عٔ ٖذٙ المعًَٛات نذا نإ 

 ; 12ٚالمًشل ٚ 11في المًشل  ٛضش١َٔ يجس  ٚنا٫ت ايتصٓٝـ ا٥٫تُاْٞ الم

َبايؼ ايتعزض قبٌ ٚبع  اؿُا١ٜ ا٥٫تُا١ْٝ المزتبط١ بهٌ  رد١ َٔ  ردات دٛ ٠ ا٥٫تُإ  (5

َٔ  تٴكتط ايتي ايتعزضات نضاؾ١ نه َبايؼ ايػير َتعًك١ بايت اٍٚ  يٓغاطاتؾُٝا ٜتعًل با

 ريجظ الماٍ. 
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 الفصل الخامظ

 الإفصاح المتعلل بمداطس الطيولة 

 

   ;4 الكطه

َٔ  (20( ٚ)19ٜٓغز بغهٌ َٓتعِ المعًَٛات المب١ٓٝ في ايكضُين )ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

ف عٝح ٜضتطٝ  المغارنٕٛ في ايضٛم تكِٝٝ ق ر٠ ايغدص المزخص ي٘ ع٢ً ن ار٠ ٖذا المًشل

 .َجبت١ َٚعًَٛات سكا٥ل ع٢ً َب١ٝٓ بطزٜك١كاطز ايضٝٛي١ َٚزنش صٝٛيت٘ 

 

   >4 الكطه

ٜك َٗا اٱصتراتٝذ١ٝ ٚاٱرعا ات سٍٛ ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜصـ في المعًَٛات ايعا١َ ايتي 

نضاؾ١ نه ؿ١ ن ار٠ كاطز ايضٝٛي١ ي ٜ٘. ن ارت٘ لمداطز ايضٝٛي١ف ٚيجٕ ٜصـ نٝؿ١ٝ تٓعِٝ ٚظٝ

المضتد َين. ٚعًٝ٘ يجٕ ٜصـ المداطز ْٚعاّ قٝاظ المداطز  ْطام ٚطبٝع١ ْعاّ نع ا  تكارٜز

 . ايتشٌُ ايتي ندزٜٗا ٚنٝؿ١ٝ تصُُٝ٘ ـط١ ايطٛار٨ اختبارات

 

   53 الكطه

ا بمسٍٛ َزانش ايضٝٛي١ ي ٜ٘ف  ايه١ُٝ المعًَٛاتع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜؿصح عٔ 

َٔ اؿصٍٛ ع٢ً ؾهز٠ عا١َ سٍٛ كاطز صٝٛيت٘. ٚعًٝ٘ نذيو المغارنٕٛ في ايضٛم ٴُٜهِّٔ 

يجٕ ٜك ِّّ ع٢ً ا٭قٌ َعًَٛات سٍٛ سذِ ٚتزنٝب١ استٝاطٝات صٝٛيت٘ف ٚسذِ ٚتٛسٜ  َصا ر 

نه اي١٦ٝ. ٚع٢ً  ٜزؾعٗا  ٚرٜالٚقِٝ المكاٜٝط ٚايٓضئ المدتًؿ١ يًُداطزف ايتي ايتٌُٜٛ ي ٜ٘ف 

ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ِّّ َعًَٛات ْٛع١ٝ ناؾ١ٝ سٍٛ اصتد اّ ْضئ َٚكاٜٝط المداطز 

 عٝح ٜضتطٝ  المغارنٕٛ في ايضٛم ؾُٗٗا. 
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 الفصل الطادع

 الإفصاح المتعلل بمداطس الطسف اليعير 

 

   54 الكطه

 يٰتٞ: ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ِّّ ٚصؿالع٢ً 
 

المٓٗذ١ٝ المضتد ١َ في ؽصٝص ريجظ الماٍ اي اخًٞ ٚس ٚ  ا٥٫تُإ يتعزضات كاطز  (1

  ٚ ايطزف ايٓعير;

 صٝاصات خاص١ بتأَين ايطُإ ٚنندا  استٝاطٝات ا٥تُا١ْٝ; ٚ (2

( wrong-way risk exposuresصٝاصات خاص١ يتعزضات كاطز ايطزٜك١ اـاط١٦ ) (3

 يًغدص المزخص ي٘. 

 

   55 الكطه

يًُٓٗذ١ٝ المضتد ١َ في استضاب َبًؼ كاطز ايتعزض  ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ِّّ ٚصؿال

 لمداطز ايطزف ايٓعير. 

 

   56 الكطه

 ندئ يجٕ تغتٌُ المعًَٛات المتعًك١ بمداطز ايطزف ايٓعير ع٢ً َا ٜأتٞ:
  

 تصٓٝـ ا٥٫تُاْٞايانخؿاض  بع ايطُإ ايذٟ صٝك َ٘ ايغدص المزخص ي٘ َبًؼ تأثير  (1

 ٚ ;يًغدص المزخص ي٘

 ٚ ايك١ُٝ ا٫سم١ٝ يتشٛطات المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ; (2

 ٚ نجمايٞ ايك١ُٝ ايعا ي١ المٛدب١ يًعك ; (3

 ٚ ؾٛا٥  ايتكاص; (4

 ٚ صافي تكاص ايتعزضات ا٥٫تُا١ْٝ اؿاي١ٝ; (5

 ايطُاْات المحتؿغ بٗا; ٚ (6

 صافي ايتعزضات ا٥٫تُا١ْٝ يًُغتكات.  (7
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   57 الكطه

ع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ ٜك ّ َعًَٛات تتعًل بصؿكات المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ )بايكِٝ ا٫سم١ٝ( 

اـاص١ ب٘. ٚندئ تكضِٝ المعًَٛات ع٢ً ايصؿكات ايتي تٴضتد ّ في قاؾغ ا٥٫تُإ اـاص١ ٚفي 

المغتكات ا٥٫تُا١ْٝ تٛسٜ  يجْٛاع َٓتذات  يجٜطال المعًَٛات ٖذٙ . ٚندئ يجٕ تغٌُايٛصاط١ ْغاطات

 ع١ ضُٔ نٌ فُٛع١ َٔ المٓتذات.َٝٔ خ٬ٍ اؿُا١ٜ المغترا٠ ٚالمب َكض١ُ بع  ذيوالمضتد ١َف 
 

 الفصل الطابع

 الإفصاح المتعلل بالمداطس التػػيلية 

 

   58 الكطه

ستضاب َتطًبات ريجظ الماٍ يجٟ ايطزم تضتد ّ ٫عٔ  ٜؿصحع٢ً ايغدص المزخص ي٘ يجٕ 

  يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ.

 

 الفصل الجامً

 الإفصاح الدوزي 

 

   59 الكطه

 نش  يج ٢ْ المعًَٛات المتعًك١ بزيجظ الماٍ اٯت١ٝ:اي ٚرٟ  َعًَٛات اٱؾصاح تتطُٔيجٕ  ندئ
 

 ٚ ق١ُٝ ايغزنذ١ ا٭ٚه يزيجظ الماٍ; (1

 ٚ ق١ُٝ ايغزنذ١ ايجا١ْٝ يزيجظ الماٍ; (2

 ٚ ;الماٍ يزيجظ ايب ٌٜ ايتش ٜ ق١ُٝ  (3

 ٚؾكا يذٙ ايكٛاع ; ٚ قِٝ ا٫قتطاعات ٚاؿ ٚ  اي ْٝا ٚايعًٝا (4

يذٙ  قِٝ ا٫قتطاعات ٚاؿ ٚ  اي ْٝا ٚايعًٝا ٚؾكالخصِ صافي فُٛع ريجظ الماٍ بع   (5

 ايكٛاع .
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   :5 الكطه

نش  يج ٢ْ المعًَٛات المتعًك١ بمتطًبات ريجظ الماٍ اي ٚرٟ اٱؾصاح  َعًَٛات تتطُٔيجٕ  ندئ

 اٯت١ٝ:
 

 ٚ غير المتعًك١ بايت اٍٚ; يًٓغاطاتَتطًبات ريجظ الماٍ  (1

 ٚ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز في صذٌ ايت اٍٚ; (2

 ٚ َتطًبات ريجظ الماٍ يًُداطز ايتغػ١ًٝٝ; (3

 ٚ َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز يجصعار صزف ايع٬ُت ا٭دٓب١ٝ; (4

 َتطًبات ريجظ الماٍ لمداطز ايضً ; ٚ (5

  فُٛع َتطًبات اؿ  ا٭ ٢ْ يزيجظ الماٍ. (6
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 (44لخل زقه )الم

  التصييفات الائتناىية طويلة الأجل 

 

دزجة جودة 

 الائتناٌ

 التكييه

ضتاىدزد آىد 

 بوزش

S & P 

 فتؼ

Fitch 

 موديص

Moody’s 

نابيتال 

 ىتلجيظإ

Capital 

Intelligence 

4 
AAA to 

AA- 

AAA to 

AA- 

Aaa to 

Aa3 
AAA 

5 A+ to A- A+ to A- A1 to A3 AA to A 

6 
BBB+ to 

BBB- 

BBB+ to 

BBB- 

Baa1 to 

Baa3 
BBB 

7 BB+ to BB- 
BB+ to 

BB- 

Ba1 to 

Ba3 
BB 

8 B+ to B- B+ to B- B1 to B3 B 

9 CCC+ ٌٚيجق 
CCC+ 

 ٚيجقٌ
Caa1 ٌٚيجق C ٌٚيجق 
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 (45الملخل زقه )

 التصييفات الائتناىية قصيرة الأجل 

 

دزجة جودة 

 الائتناٌ

 التكييه

ضتاىدزد آىد 

 بوزش

S & P 

 فتؼ

Fitch 

 موديص

Moody’s 

 ىتلجيظإنابيتال 

Capital 

Intelligence 

4 A-1+, A-1 F1+, F1 P-1 A1 

5 A-2 F2 P-2 A2 

6 A-3 F3 P-3 A3 

 F3يجقٌ َٔ  A-3يجقٌ َٔ  7
غير َصٓـ 

 "Primeند "
 A3يجقٌ َٔ 
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 (46الملخل زقه )

 مؤغسات الطيولة 

 

 

 المؤغس البلد

 All Ords يجصترايٝا

 BEL 20 بًذٝها

 OMXC20 اي نمارى

 OMXH25 ؾًٓٓ ا

 CAC 40 ؾزْضا

 Hang Seng ْٖٛؼ نْٛؼ

 MIB 30 نٜطايٝا

 Nikkei 225 ايٝابإ

 TSE 35 نٓ ا

 EOE25 ٖٛيٓ ا

 OBX ايٓزٜٚر

 SMI صٜٛضزا

 IBEX 35 نصباْٝا

 FTSE 100 المًُه١ المتش ٠

 FTSE Mid 250 المًُه١ المتش ٠

 OMXSB ايضٜٛ 

 DAX يجلماْٝا

اي٫ٜٛات المتش ٠ 

 ا٭َزٜه١ٝ
S&P 500 

 ATX انًُسب


