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  نار&ـــب يلع ذا$سلأا :ة^لا^لا ة;ل[لا

 نا#Uل – ل.م.ش d#ب ا2;2#2ف -عو+فلا ةUbش +ی&م 

 

 : لFح

 نا>:ل يف =,>لا تا:قعو ة6ملاسلإا فرا",لا يف /.ا-,لا ةراد)و ردا"م
 

 

 ة2ملاسلإا ةف+k2لا رjFت

 ة,+هأ زG0>ل ،ة,ملاسلإا ةفB,0لا رود <=اع>ل ة;,:لا ةص0فلا ،٢٠٠٨ ماع ة0,خلأا ة,+لاعلا ة,لا+لا ةمزلأل ناك

 يفB0+لا ل+علا نأ اه+هأو ة,ملاسلإا فراB+لا ةلاسر Vم اًقلاSنإ ،اه,لع مNقت ي>لا JداG+لا ةملاسو

 .ةرا;?لاو حn+لا يف ةEرا8mلا ة&عاق ىلع مNقY يملاسلإا

 ،ح0bلا ىلع لBN_لا يف `_لا ^أ ،م+غُلاr s#غُلا ة,هقفلا ;عاNقلا ة,ملاسلإا ةفB,0لل ة,:ه[+لا \سلأا Vم

YdNن eلا لُّ+_ت ر;ق+gاh0 لا وأgiح ،ةرا,k قتNلا ص0_لاو نواع>لا ة;عاق ىلع ةقلاعلا م+<Gلدا، eعإ<Gنأ را 

 لy8ّ$ل دا&ع$سلإا يهو لا8لا سأر تا8س vم ة8س rهأ ;عاNقلا هqه ;poت ،ةراgiلاو ح0bلاe ناV Yn<0o,فS0لا

 .+@ا?8لا

 تاودلأاe لماع>ت لا اهنأ e_,k ،تادNجN+لاو لاNملأل يلعفلا لوا;>لا ة;عاق ىلع مNقت ة,ملاسلإا ةفB,0لا

 .ة,ق,ق_لا لNصلأا ىلع اً+ئاد ;+>عY اهل+ع ،ة,ملاسلإا ةعn0wلا عم `فاN>ت لا ي>لاو ة,لا+لا تاق>n+لاو
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 G_yصأ e_,k .اً,+لاع راn>نلإاو N+[لا ىلع ةر;قلاو ،يملاسلإا يلا+لا ما}[لل G0كأ ةقث Syعأ تامNق+لا هqه

 يف ع0سلأا يه N+ن ~iنِ `,ق_ت yعاS>س|و ،<لاعلا تاراق ع,+ج يف ا0wGًقت ةدNجNم ة,ملاسلإا فراB+لا

 ةفB,0لا عاSق لNصأ غلGت نأ عقN>+لا Vمو ،ةY;,لق>لا فراB+لا N+ن ةiGن yقافو ،ي+لاعلا يلا+لا ما}[لا

 .٢٠١٤ ماعلا ةYاهن ي0o,مأ رلاود ينN,ل0wت ة,ملاسلإا

 Vم ،ةY;,لق>لا فراB+لا h0اgم Vع ة,+هأ لقت لا +@ا?8ل اهضّ+عت ع#8{ لا ة,ملاسلإا فراB+لل رSN>لا اqه

 ةد&ع$8لا ل8F6$لا غ2ص +@ا?م اه[مو ،اهل+ع ةع,SGل ا0ً}ن اه[ع ;�wتو لب ،اه0,غو ة,لامو ة,نا+>ئ|و ة,ل,غnت

 .ةY;,لق>لا فراB+لا Vع اهب د0ف[ت ي>لا

 

 ة2ملاسلإا فرا8kلا يف +@ا?8لا رداkم

 ةلi,Nلاو نا+>ئلإا h0اgم ل�م ،ةY;,لق>لا فراB+لا عم h0اg+لا ~لغأ يف ة,ملاسلإا فراB+لا كn<0ت 

 ة2ملاسلإا ةعm+6لاs ما�$للإا يه ة,فاضإ h0اgم ة,ملاسلإا فراB+لا �;ل �Vل ،اه0,غو قiNلاو ل,غn>لاو

  .اهلا8عأ يف

 ة;عاق نإ ،ع6را8mلا يف اهئاE+ش را2$خإ للاخ Vم �Vل ،لاNملأا ةرادإ يف �قف B0_[ت لا h0اg+لاو

   .ه>Gقا0مو ه>عeا>مو را+�>سلإا ىلع فا0شلإا ىلإ ةفاضلإاe .'+خأُ +@ا?s8 يتأت ةرا;?لاو حn+لا يف ةEرا8mلا

 قNق_لا V,ب ،;قعلا فاh0أ V,ب نزاN>لا ةماق|و ل;علا أ;Gم ىلإ ;[>Yi را+�>سلإا يف ةh0اg+لا أ;Gم نإ

 +هFج ا�هو ،ةًراiخ وأ اُ_bر را+�>سلإا جئا>ن لَ+_>ل i<�+0+لا دا;ع>س|و ،مراغ+لاو <ناغ+لا b,Vو ،تاما�>للإاو

 رداBم Vم وأ ة,لخاد رداBم Vم ن�Nت ;ق ،ة&ی&ع +@ا?8ل ضّ+ع$ت ي$لا ة2ملاسلإا فرا8kلا ل8ع

 : يلا>لا اه+هأو ة,جراخ

   نFلماع$8لا +@ا?م -

Yع<G0 لا+i<�+0 م ،لماع>+لا وأV مk8لل ة8ّه8لا +@ا?8لا رداkل ا0ً}ن ،ة2ملاسلإا فراSG,ب ةقلاعلا ةع,V 

 ،h0اg+لا يف ةoراn+لا يلا>لاbو ،ةراgiلاو ح0bلا يف ةoراn+لا ىلع ة+ئاقلا يملاسلإا فB0+لاو i<�+0+لا

 ^;,لق>لا فB0+لا فلاeg ،عوn0+لا لحا0م ةفاo يف i<�+0+لا ل,+علا ةoراnم ىلع مNقY را+�>سلإا نNك

 .ةoراn+لا نود ة;ئافلاو ضا0قلإا ^أ �قف لاNملأا <Y;قتو )Vئا;لا /Vی;+لا( ة,نNی;+لا أ;Gم ىلع <ئاقلا

  ةUm+6لا درا8Fلا رداkم +@ا?م -
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 ،i<+0+لا ~wر;>لا  �لذ ~لw<Sّو ،اً;ج اًماهو اً,i,ئر اB0ً[ع ة,ملاسلإا فراB+لا يف ةGn0wلا دراN+لا لndَت

 تارا+�>سلإا h0اg+ل ةصاgلا ةع,SGلل ا0ً}ن ،ة2ع+mلاو ة2ف+8kلا ة2حا#لا Vم اًجود�م نYdN نأ ~:q^ Yلا

 ،ل8F6$لا غ2ص عFّ#ت V,ب ةقلاع كا[هف ،ةفل>g+لا ةwرا+�>سلإا غ,Bلا Vم ،ة,ملاسلإا فراB+لا اه0w:ت ي>لا

 .i<�+0+لا ل+ع <,,ق>ل ة,+لع ةءافo تاذ ة�,+م ةen0w دراNم ~لSّ>ی ا+م ،ل8F6$لا غ2ص +@ا?م عFّ#تو

 ةل2F;لا +@ا?م -

 ،اه;عNم يف ةتاما�>لإe ءافNلا فB0+لا ةر;قُ Vم للقت ي>لا ةلi,Nلا ةYافo م;ع Vع ة�شا[لا h0اg+لا يهو 

 ىلع اهتر;ق م;عو ،ةلi,Nلا �قن لاح يف h0اg+ل اهض0ِّعY ا+م ،ة;ئافلاe لماع>ت لا ة,ملاسلإا فراB+لا

 .ه[م ضا0>قلإل 0o�̂+لا فB0+لا ىلا ءN:للا

 ،ةلi,Nلا �قنو ،ةلi,Nلا  ئاف ةرادإ :V,قش ىلإ ة,ملاسلإا فراB+لا يف ةلi,Nلا ةرادإ ةلndم <iقتو

 ضو0ق <Y;قت للاخ Vم ةY;,لق>لا ا+o ،اهی;ل ةلi,Nلا  ئاف ف,=Nت ع,i<Sت لا ة,ملاسلإا فراB+لاف

overnight م �0كأ وأV سلأا للاخNق[لا قا;Yة. 

 راhإ يف لNw+>لا داد0>سإ ع,i<Sت لا اهنلأ ،اهل ض0ع>ت ة,ملاسلإا فراB+لا ،ةلi,Nلا �قن ةلndم امأ

 مّ;قُ+لا لNw+>لا Vم ه>B_ل فB0+لا ع,ب وأ ،ةYاه[لا ىلإ عوn0+لا لYB <ل ام ةراgiلاو ح0bلا يف ةoراn+لا

 ةلاح يف اما ،ةعei0 ل,,i>لا ~عYB ،ة,[,ع لNصأ لdش ىلع نYdN را+�>سلإا نلأ يهی;ب 0مأ اqهو .0,غلل

 .ةمزلالا ةلi,Nلا ىلع لBN_لاو ةNwنا�لا قiNلا يف تاودلأا هqه ع,ب Y+dV ،تارا+�>سلإا هqهل �,Bd>لا

  ة2ف+8kلا تا2ل8علا +@ا?م -

 تام;gلا ا;ع ،ماع لend ةY;,لق>لا فراB+لا اهم;قت ي>لا ة,فB0+لا تام;gلا ةفاo ة,ملاسلإا فراB+لا م;قتُ

  : V,عNن ىلإ <iق[تو ة;ئافلا راعسأ م;i<gت ي>لا

 ~لw<Sّو ،را+�>سلإا عاSق وأ ;لGلا ~iح ةعN[>م اهh0اgم ،ةwرا+�>سإ تا,ل+ع Vّ+¬>ت ي>لا تام;gلا -

 Vّ+¬>ت لا ي>لا تام;gلا امأ .Vی;یا_مو V,لق>iم V,,ئاBخأ لGقِ Vم ةYداB>قإ �و;ج تاسار;ب ما,قلا

  .يل,غn>لا لماعلا ىلع ��ت0ت اهh0اgمو ،ةلN+ع لباقم ة,فB0م ةم;og اهq,ف[ت <>,ف ةwرا+�>سلإا تا,ل+علا

 : ة2ع+mلا ةsاق+لا +@ا?م -

 لا+عأ ةقeاSم �;م Vم ;كأ>لا Nهو ،م�لمُ مNهفم دNجو Vم عG[ت ة,ملاسلإا فراB+لا ة,صBNخ نإ 

 :اه[مو ة,عn0لا ةeاق0لاe ةقلاع تاذ h0اgم كا[ه يلا>لاbو ،ة,ملاسلإا ةعn0wلا ماdحلأ ة,ملاسلإا فراB+لا
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 يSعY ا+م ،ة,ملاسلإا تلاماع+لا ;عاNق ةفاed ةhاحلإا ىلإ ة,ملاسلإا فراB+لا يف V,لماعلا  عe راق>فإ -

 .ة,عn0لا ةeاق0لا ة�,ه دNجو ىلع ة,+هأ

 لNw+>لا ةnSنأ ةسرا++ل 0,یاعم ع¬ت ة;حNّم ة�,ه دNجو م;عو ،ة,ملاسلإا فراB+لل ة,عn0لا تا�,هلا د;عت -

 ..ة,عn0لا تا�,هلا تار0قم يف فلا>خاو `,i[>لا م;عو ،VیاG>لا دNجو ىلا ^دpی ا+م يملاسلإا

    Operational risk - ل2غm$لا +@ا?م -

 ن�Nت نأ Y+dV ة,لا+لا تا,ل+علا ءا0جلإ V,لهp+لا 0,غلا صاgشلاا h0اgم k,ح Vم ل,غn>لا h0اgم نإ

 لnف وأ ة+ئلام م;ع Vع ة+جا[لا ةراgiلا h0اgم اهنأe ل,غn>لا h0اgم G0>عت ٢-لزاGل اًدا[>س|و ،ةG,0ك

 دNجNل ا0ً}ن ،ة,نNناقلا h0اg+لا ل+nتو ،ة,جراgلا ثا;حلأاو ة+}نلأاو Gn0̂لا B0[علاو ،ة,لخا;لا تا,ل+علا

 ة,لا+لا تاودلأا دNقعل ة;حNم ة,S+ن رNص 0فNت م;ع ~eiG �لoqو ،ة,ملاسلإا ة,لا+لا دNقعلا يف فلا>خأ

 .ةد;ع>+لا

 

  يملاسلإا يف+8kلا ل8علا rع&ل ة2لام تاودأ ىلإ ةجاyلا

 يفو ،اهی;ل  ئافلا ف,=Nت ة,ملاسلإا فراB+لا ع,i<S>ل ،ةعNّ[>م ة,لام تاودأ ىلإ ةwرو0ض ةجاح ;جNی

 قNس دNجو Vم ;ب لا اهرو;ب ما,قلا Vم تاودلأا هqه dV+>ت ي�لو .ةفلo لقأe اهل,,iت ة,ناdمإ ،yقNلا تاذ

 ف,=Nت للاخ Vم ،لجلأا �سN>مو لاhNwً لاNwً+ت م;قت نأ Yُ+dV ي>لاو .ة,ملاسلإا ة,لا+لا قارولأل ةNwناث

 تا,ل+عe ة,ملاسلإا فراB+لا ما,ق ر̂و0¬لا Vم \,ل يلا>لاbو .ةwرا+�>سا كdNص يف اهی;ل ةعدN+لا لاNملأا

 .0شاG+لا را+�>سلإا

 <}عم يف ف,=N>لا يف yبا�لا ;ئاعلا ةS0,سو ،لجلأا B,0ق لNw+>لا ىلع ت�oّر ة,ملاسلإا فراB+لا �Vل

 h0اgم �i<Nم تاذ يهو ،يل8F6$لا +2جأ$لاو ةsyا+8لا ل�م ،اه,ف ل+عت ي>لا ة�,Gلا تا0,غ>+ل اًقفو اهتا,ل+ع

 ،لجلاا لhNwو �سN>+لا لNw+>لا لا+ه|و ،ةbرا¬+لاو ةoراn+لاo �0خلأا ة,لNw+>لا غ,Bلا باiح ىلع ،لقأ

 .ةNw+[>لا ةYداB>قلإا عwراn+لا لNw+ت يف <هq^ Yiلا

 لا+لا سأ0ب ع,ب ة_eا0+لاو  ً،اما;g>سا ة,ملاسلاا ة,لا+لا دNقعلا �0كأ Vم ،ةsyا+8لا `V h0wع لNw+>لا ةغ,ص

 ةYاه[لا يف لN_>>ل ،ح0bلا `,ق_>ل ةY;,لق>لا فراB+لا يف لNw+>لا h0اg+ل ةهباnم ا[ه h0اg+لا ،مNلعم حbرو
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  عا+جإ ;جNیُ لا ة,لا_لا هرBNلا يف ة_eا0+لا دNقع لNح ة,هقفلا ءارلآا نأ اً+لع ،Vئا;ب Vی;م ةقلاع ىلا

 .&قعلا يف +خلآا ف+jلا +@ا?8ل اًر&kم ة[یاG>+لا ءارلآا هqه لndت نأ w+dVو ،اه,لع

 ة2ملاسلإا فرا8kلا يف +@ا?8لا ةرادإ

 h0اg+لا سا,ق ىلع ةر;قلاو ،اه,لع ف0ُّع>لاe أ;Gی نأ ~:Y ة,ملاسلإا فراB+لا يف h0اg+لا ةرادإ iVح نإ

 ،Gd0م راqنإ ة,لآo ;عتُ ة+ئلام ة,تامNلعم ة+}نأ ءا[ب للاخ Vم ،اهلّ+_ت لا+لا سأر ة,ناdمإ �;مو ،اه>:لاعمو

 .h0اg+لا هqه تاساdعنإ  ,فgت لباقم ;ئاعلا <,}ع>ل ،ة_,_Bلا ةGسا[+لا تارا0قلا ذاgت|و

 تاqب اهلNw+ت بNلS+لا عwراn+لا اه[+¬>ت ي>لا ،h0اg+لا <,,قتو ةسار;ب ة,ملاسلإا فراB+لا مNقت ام اGلاغ

 فراB+لا �Vل ،لNw+>لا ة,ل+ع يف يعN[لا فلا>خلإا Vم <غ0لاe ،ةY;,لق>لا فراB+لا اهب مNقت ي>لا ~,لاسلأا

 نا V,ح يف ،دNقعلا عN[ل اًعGت تا,ل+علا  عe 0ئاiخ يف كراnتُ k,ح ،+@ا?8لا لا8لا سأر م&قت ة,ملاسلاا

 .�لذ Vع <:_تُ ةY;,لق>لا فراB+لا

  نا#Uل يف ة2ملاسلإا فرا8kلل 8F#لا �ئاFعو تاUقعلا

 ،٢٠٠٤ )+یا+Uف( ¶اGش ١١ خwرات ٥٧٥ نNناقلا رو;ص عم نا[Gل يف اهلا+عأ ة,ملاسلإا فراB+لا تأ;ب

eنإnلا ءا+Bة,ملاسلإا فرا، eم <غ0لاV ناقلا ��ت0+لاNمو ينV ی ام ي¬م�w; عV عn0 س]Nرو;ص ىلع تا 

 ةgG0لاو ةقا0علا اهل ،ةرSN>م ةY;,لقت فراBم Vم ةiفا[م ل= يف ،ة;ی;ع اهباGسأو تاGقع كا[ه نا لاإ ،نNناقلا

 يفB0+لا قiNلا نأ ي[عY ،نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لل دو;_+لا رN¬_لا .i],Vلا تاn0ع q[م ة,wgرا>لا

 �0كأ G,0ع>bو .ة,[یدو ة,عا+>ج|و ة,wgرات باGسلأ �لذو ،ة,ملاسلإا ةفB,0لا ةفاقث مNهفم ;عe <هّف>ی <ل ينا[Gللا

 يه لب ،جرا?لا يف ة2ملاسلإا ةف+k2لاs ةنراقم &عs أ&Uت rل نا#Uل يف ة2ملاسلإا فرا8kلا نا اًحNضو

 .يملاسلإا يفB0+لا حB0لا اqه ةماقلإ تلاوا_م

 ة,+iت نإ ،لماع>لا يف ةعn0wلا تاGلS>م ىخN>ت yناo ن|و ،ة,[ید تاiسpم iy,ل نا[Gل ة,ملاسلإا فراB+لا

 نأ ¶وn0لا Vم \,ل ،ح,_ص 0,غ اqهو ،V,+لi+لاe �قف رBN_م اهل+ع نأe يحNت ;ق ة,ملاسلإا فراB+لا

YdNلا وأ لا+لا سأر با_صأ ن+N=ف,V م ءلا+علا وأiل+,V.  

 ماdحأ `فو هلاNمأ Yi<�+0 نأ ;0wی Vم ل�ل اهتام;خو اهتا:>[م ،ع+>:+لا دا0فأ ع,+:ل يه ة,ملاسلإا فراB+لا

 اً¬Yأ دNجNم Nه ام لّ+�ت يهو ،Vی;لاو ة;,قعلا ~لص Vم عG[ت ةo�,0 ة,قلاخأ �eاNض اهل ،ة,ملاسلإا ةعn0wلا

  .ناYدلأا لo �;ل



٥ 
 

 لا+عأ ىلع فn0تُ ة,i,ئر ة�هجأ كا[ه .ة{&2لق$لا فرا8kلا vم اًد&mت +^كأ يه ة,ملاسلإا فراB+لا

 يلخا;لا ةeاق0لا زاهج ىلإ ةفاضإ ،يعn0لا `,ق;>لا ة;حو ،ة;,ش0لا ةرادلإا ة;حو يهو ة,ملاسلإا فراB+لا

 ةصاgلا `,ق_>لا ة�,هو ،فراB+لا ىلع ةeاق0لا ة[:لو نا[Gل فB0م Vم ة,باق0لا تاه:لاو ،يجراgلاو

 .باهرلإا لNw+تو لاNملأا  ,,Gت ة_فاd+ل

  نا#Uل يف ة2ملاسلإا فرا8kلا r[ح

 ةB_لا ىلع لBN_لا لاو ،اهل عَّقN>+لا �,++لا عقN+لا ىلإ لNصNلاe نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لا ح:[ت <ل

 زوا:>ی <ل ي>لا ة,ملاسلإا فراB+لا د;ع للاخ Vم اً,لج �لذ G,V>ی .ينا[Gللا يفB0+لا ما}[لا Vم ة,قiNلا

 ة,ملاسإ فراB+ل نا[ث|و ،ة,نا[Gل ةY;,لقت فراB+ل يساسأ لend ا+ه>,�لم دNعت نا[ثإ اه[,ب ،ة;8?لا اهد;ع

 .ة,0bعلا ة,ملاسلإا فراB+لا ;حلأ اًع0ف لّ�+g+\ Yُلا فB0+لاو ،ة,0bع

 فراB+لل تادNجN+لا ل+:م ;عe لYB <ل e_,k ،اهل عقN>+لا ة,ملاسلاا فراB+لل ة,لا+لا جئا>[لا `ق_ت <ل 

 لndتُو رلاود را,لم ١٧٠ Vع ;�wت ةY;,لق>لا فراB+لل تادNجNم لباقم ،رلاود را,ل+لا ةًع+>:م ةg+iلا

 &حاو vم لقأ Market Share ة2قF;لا ةykلا نأ ي[عY ا+م .ينا[Gللا يمNقلا جتا[لا فاعضأ ةعbرأ يلاNح

 .ينا[Gللا يفB0+لا عاSقلا ل+:م Vم ة�8لا يف

 نا#Uل يف ة2ملاسلإا فرا8kلا 8Fن +@ا?مو �ئاFع

 ل�+wو اً,تاذ ;لNّ>+لا اه[م ،ة;ی;ع يهو ،نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لا هجاNت تاY;_تو تاNbعص كا[ه

 ة,عn0w>لاو ة,نNناقلاو ،ة,عا+>جلإا ة�,Gلاo ة,جراخ فو0=و لماNعo اههجاNت ي>لا وأ ،اهل ة,صBNخ

 ة,wgرا>لا ةgG0لاو ةNwقلا ةiفا[+لا ل= يف ،ةY;,لق>لا فراB+لا اه,ف ع>+>ت ي>لا ،�فاN_لا نا;قفو ،ة,0wG¬لاو

  : اه+هأو �0خأ تاNbعصو تاY;_>ل ةفاضإ ،نا[Gل يف ةلماعلا ةY;,لق>لا فراB+لا ةمN}[+ل

 يف+8kلا ل8علل ةUسا#8لا ة�U2لا +فFت م&ع -

 دNجbNو ،يملاسلإا يف+8kلا ل8علا ةفاقث با2غ هUش ل= يف نا[Gل يف اهلا+عأ ة,ملاسلإا فراB+لا سرا+ت

 داق>عإ دk YiN,ح ،h],VاN+لا V,ب فو0ع+لا ^;,لق>لا فB0+لا ةفاقثو ،ةY;,لق>لا فراB+لل ةلهpم ةماع ة�,ب

eلا نأ+Bت ة,ملاسلإا فرا<N0ش ىلإ هجw_م ةد;_م ة�فو ةV سا[لا، eم <غ0لاV ت اهنأ<Nن ىلإ هجi,ع+>:+لا ج 

 هSNw0ت ةه:ل ةYا[ع ع+>:+لا يلNتُو ،ي[ی;لا ءا+>نلإا Vع 0}[لا ّ غe ،هجN>لاو ءا+>نلإا فلا>خإ ىلع ينا[Gللا

 .ة>,+[تو
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 ةع,hG <هفل نا[Gل يف سا[لا ىلا ةNbلS+لا ةقS0wلاe ;عe لYB <ل ،ه[م ض0غلاو ة,ملاسلإا فراB+لا �0ف نإ

 ح0bلاe ةoراn+لا مNهفم لباقم ،ة&ئافلا vع اً&2عnو ،لNصأ هل ا+e اً+ئاد ىhاع>ت اهنأ اًصBNخ ،اهل+ع

 هqه يف را+�>سلإا م;ع ىلا نا,حلأا ~لغا يف ^دpیُ ام اqه .لا8لا سأر نا8ض م&ع يلا$لاnو ،ةراgiلاو

  .لا8لا سار اً¡{أو rهلاFمأ ىلع &ئاعلا ةرا;خ Vم اًفNخ V,+لi+لا اًنا,حأ <ه,ف e+V ،فراB+لا

 ىلع ةoG,0 اًدNهجو اً>قو ~لSّ>ی اqهو ،اًف,عض لا�ی لا ينا[Gللا ع+>:+لا يف ة,ملاسلإا ةفB,0لا �0ف راn>نإ نإ

 ةلماعلا ة,ملاسلإا فراB+لا ة,لوipم ىلع عقت لا:+لا اqه يف ة,عN>لا .ة2نلاعلإاو ة,ف,ق�>لا تلا+_لا ;,عص

 .اهل+عh],V eاN+لا �;ل ةقث �NwV>ل بوؤ;لا ل+علاو ،اهل+ع ةق,قح نا,G>ل ،ىلولاا ةجر;لاe نا[Gل يف

  ة6U2+¡لاو ة2نFناقلا تاUقعلا -

 مFس+لا ;ی;iت-: اه[م ،نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لا ل+ع راn>نإ Vم ّ;_ت ة;ی;ع ة,نNناق `ئاNع كا[ه

 .را+�>سلإا ىلع ;ئاعلا  فgّتُو ،ة,فB0+لا تا,ل+علا ةفلo عف0ت ي>لا ¢ئا+¡لاو

 تاودلأا <}ع+ل ة,ساسلأا ¶وn0لا نلأ ،رو0+لاe 0جات يه ة,ملاسلإا فراB+لاف ،ي6U+¡لا جاودزلإا -

 فلYdّ ا+م ،dل8ت لا ام ع2ب مّ+yتُ عn0لا ماdحأو ،ما&?$سلإا لUق لصلأا dل8ّت ~جNتُ ،ةم;i<g+لا ة,لا+لا

 0ملأا اqهو ،yقpم �لّ+>لا يلا>لاbو ،ةرا:Yلاا دNقع يف اًصBNخو ،V,ت0م ل,:i>لاو ~ئا0¬لا عفد فB0+لا

 ع,Gلا ة,ل+ع ما+تإ رNف عف;ی 0خآ <سرو ،yناo اYًأ ةعلiلا ءا0ش ;[ع عف;ی <سر .مNس0لا عفد يف ة,جاودزإ ~َّت0ی

 .يئاه[لا ;,ف>i+لا ىلإ ةعلiلا ة,�لم لقنو

 ة,ل+عo ،اهq,ف[ت ~جاNلا دNقعلا Vم اًد;ع ة,لا+لا تا:>[+لا  عV eّ+¬>ت k,ح ،يلا8لا عsاjلا rسر -

 فللأاe ةثلاث اهرا;قم مNسر ;ی;iت ~جN>ی ا+م ،ة_eا0+لا ;قع <ث ءاn0لا 0مأ ،V,>لح0م ىلع <>ت ي>لا ة_eا0+لا

 .عف;لا تا,ل+ع V,_ل لحا0+لا ع,+ج ىلع

  &ئاFفلا rعد نFناق vم ةداف$سلإل ة2للآا +jF6ت م&ع -

 ةحN[++لاو ،¤�E+8لا U#dلا vم تاف2ل;$لا ىلع ة#ی&8لا &ئاFفلا rعد نNناق Vم ة,ملاسلإا فراB+لا ;ف>iت <ل

 .ناdسلإا �[ب Vم ةحN[++لا ة,[idلا ضو0قلا ىلإ ةiG[لاe لا_لا �لoqو ،ة,جا>نلإا تاعاSقلل

 oqل� eلا]iG8لا ىلإ ةm8#$لا ع6راF6ة oلاi,لاو ةحاB]قلل تلای;عت ىلإ جا>_ت ، ،ةعار�لاو ةعاNنا,V ل<n+ل 

 ةًنراقم تا,ل+علا ةفلo عفت0تو ،جماG0لا هqه Vم ة,ملاسلإا فراB+لا م0_تُ يلا>لاbو ،ة,ملاسلإا لNw+>لا تاودأ

eلا+Bلق>لا فرا,;Yا+م ،ة Yُ¬فا[>لا ةر;قلا فعi,ة. 
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   ة6را8^$سلإا تاsا;yلا قاقy$سلإ ةلjF6لا ة+$فلا -

 نإ ،ةi]Nwلا فB0+لا لا+عأ جئا>[ب ،ةقلS+لا ةwرا+�>سلإا تاeاi_لا ;ئاNع ة,ملاسلإا فراB+لا نNناق �bر

 ة>س يه ة,ملاسلإا فراB+لا ءاnنإ نNناق ~iح ة;ّ,ق+لاو ةقلS+لا ةwرا+�>سلإا عئادNلل قاق_>سإ ة0>ف B0قأ

  .6v+هmلا ة+$ف �;ع>ت لا ةلماo ة,نا[Gللا ةwرا:>لا فراB+لا يف عئادNلا ة;م �سN>م نأ V,ح يف ،0هشأ

 ة2ملاسلإا فرا8kلا يف تام&?لاو تا[$#8لا ىلع ¢لjلا ف¥ض -

 ،ينا[Gللا يفB0+لا قiNلا يف اهعسNت Vم ّ;_ت نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لا يف تا:>[+لا ةYدو;_م نإ

eم <غ0لاV لا تاودأ ناB,0ت ت;هش ة,ملاسلإا ةفSNاًر oG,0ًهو ،<لاعلا يف اqی 0ملأا ا<Sتإ ~لgخ ذاSNتا 

 تا[$#م راM$بلإ Gn0̂لاو ^دا+لا <ع;لا 0,فNتو ،تاساردو ثe_N �كا0م دا:Y|و ،ها:تلإا اqه يف ة,با:Yإ

 عساو لbndو قiNلا يف ة+ئاقلا ةY;,لق>لا ةفB,0لا تا:>[+ل ة;ی;nلا ةiفا[+لا ل= يف تا:>[م SNw0تو ،ة&ی&ج

 .اً;ج رSN>مو

 ة#�6?لا تا&#س را+غ ىلع ة2ملاسلإا كkbFلا را&صلإ يعm+6$لا را@لإا با2غ

 ة,غe ،ةمdN_لا اهر;Bت ي>لا ة,ملاسلاا كBdNلا را;صإ ة,ناdمإ اهی;ل \,ل نا[Gل يف ة,ملاسلاا فراB+لا

 <هأ �;حإ لndّت ي>لاو ،ة,مdNح تا;[س يف اهف,=Nتو ،ةY;,لق>لا فراB+لاo اهی;ل ةلi,Nلا 0فاNت Vم ةداف>سلاا

 .ة,ملاسلإا فراB+لل ةwرا+�>سلاا لئاسNلا

 كBdNلا �0كأو ،Underlying Assets ساسلأا لndّتُ تادNجNم دNجو كBdNلل ة,ساسلأا ة�,+لا نإ

 ةداعإ V,ح ىلا ،اهرا:�>سإ ةداع|و اهتا�ل>+م Vم ء�ج ع,Gب ةلو;لا مNقت k,ح ،ةرا:Yلإا كdNص يه اًعN,ش

 .كBdNلا هqه ة0>ف ةYاهن عم ةزا,_لا

 ح+iت ج,لgلا لودو ي0bعلا <لاعلا يفف ،ةgBgBلا نNناق دNجو م;عل ا0ً}ن ة,نNناق `ئاNع كا[ه نا[Gل يف 

 عم اًع,ب ناN oلو ،اهلNصأ ع,Gت نأ ةلو;لا تاiسp+ل ح+Yi لا ^qلا ينا[Gللا نNناقلا \dعe ،�لqب V,ناNقلا

 ح+iت ي>لا V,ناNقلا ىلع تلای;عت لاخدإ لGق ،ةYدا,iلا كBdNلا را;صإ يف ةNbعص كا[ه ،ءاn0لا ةداعإ

eلا ة,ل+عG,ه0لا وأ عV اهلباقم. 

  ¤�E+8لا ف+8kلا رود

YقNم مB0ل فG]نا eت|و <,ماع>لا را;صإgض ةمزلالا تاءا0جلإا ذا+V نSم ،هتا,حلاص قاV ن نا+ض لجأ+N 

 V,عدN+لا لاNمأ را+�>سإ يف للخ ^أ ع[+ل ةمزلالا �eاN¬لا عضوو ،ة,ملاسلإا فراB+لا رSNتو
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 را0ق>سلإا V,مأ>ل ،ف,لi>لاو ;ق[لا نNناق Vم هe هhا[ُ+لا ماه+لا راhإ يف ل+عwو ،<ه>یا+_لو i<�+0wV+لاو

 .يملاسلإا يفB0+لا ل+علل ة,تاpم ل+ع ة�,ب 0,فN>لو ،يلا+لا قiNلا SNw0تو ^داB>قلإا

 ،ة,نا+>ئلإا دNقعلا اً¬Yأ لاq^ YSلاو ،ة,ملاسلإا فراB+لا عئادو ىلع يما�للإا يhا,>حلإا 0,ثأت ّ�خ ا+,فو

 ةص0ف V,مأت ف;هب ،ة,ملاسلإا فراB+لا عم ةb;2ع ةsyا+م ة,ل+ع ءاnنإe عNضN+لا ة:لاعم <ت ;قف

 ىلع ة}فا_+لاو ة2ن&8لا 2vناFقلا �eاNض V+ض �Vل ،اه,لع ضو0ف+لا يما�للإا يhا,>حلإا را+�>سلإ

 .^داB>قلإاو يلا+لا را0ق>سلإا

 

 ةعا[ق Vم اًقلاSنا ،ة,ملاسلإا ةفB,0لا فاضأ ;ق ،�ّ,+>مو ;ئار يفB0م عاSقe �ّ,+>ی ^qلا نا[Gل ،..... اً+2خأ

 ة,+لاعلا ة,لا+لا تاس;[هلاو تاودلأا ع,+ج 0فاN>ب لاإ ،ي+,لقلإا يلا+لا �0o+لا نYdN نأ Y+dV لا هنأe ،ةgسار

 تاNbعBلاو تاGقعلا زوا:ت <ت لاح يف ا0ًهد�م نdN,س نا[Gل يف ة,ملاسلإا فراB+لا لGق>iم نإ ،ة�ی;_لا

 .اه,لإ ةراشلإا <ت ي>لا ة0wهN:لا

 ىلع لBN_لا ع,i<Sت لا اهنلأ ،ه[م 0ُّفم لا 0مأ ماع لend ة,ملاسلإا فراB+لا يف h0اg+لا دNجو نإ

 ا+ف ،يملاسلإا يفB0+لا ل+علا يف �G,0لا N+[لاو رSN>لا <غر ،ةرا;?لا لy8ّ$ل ة&ع$;م yناo اذإ لاّإ ،;ئاعلا

 ،لزاe 0,یاع+e ة;iّ:>+لا ة,لو;لا ةeاق0لا 0,یاع+e ما�>للإاو ،ل+علا ة+}نأ SNw0>ل ;ه:لا Vم 0,��لا كا[ه لاز

  .h0اg+لا ةرادلإ ة;ی;ج ةفاقث راhإ يفو

 Vم أn[ت ي>لاو ،اه>:لاع+ل h0اg+لا ىلع ف0ُّع>لا يف ةءاف�لا Nه ،h0اg+لا Vم ففq^ Yُgلا يi,ئ0لا لماعلا

 ةwرا0+>سإ يف h0اg+لا ةرادإ ة,+هأe ةلعافلا فاh0لأا ةفاo ة,عNت للاخ Vمو ،ةعNّ[>+لا ة,لا+لا تام;gلا <Y;قت

 .ة,ملاسلإا فراB+لل ةwرا+�>سلإاو ةNw+[>لا تافBلاe ما�>للإاو يعا+>جلإا را0ق>سلإا \سأُ V,مأ>ل ،فB0+لا
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