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 مقدمـــت

رإدٞ اٌّظبسف اٌّشوض٠خ دٚساً ِؾٛس٠بً فٟ اٌزذخً فٟ عٛق اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرؾم١ك الاعزمشاس فٟ 

ِّب فشع ِزؼذدح ِٚزٕٛػخ ٔبعّخ ػٓ رٕف١ز ػ١ٍّبرٙب الأعٕج١خ،  ِخبؽشالأعؼبس، ٌزٌه فٟٙ رٛاعٗ 

ٚإٌمذ٠خ، ٚػ١ٍٗ دػذ اٌؾىِٛبد ٚاٌّإعغبد اٌشلبث١خ رؾذ٠بًّ عذ٠ذاً ػٍٝ طبٔؼٟ اٌغ١بعخ اٌّظشف١خ 

ٚػغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمٛاػذ ٚاٌّؼب١٠ش ٌزؾذ٠ذ اٌؼب١ٌّخ ٌٍزشو١ض ػٍٝ رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ِٓ خلاي 

ٚل١بط ِشاوض٘ب، ٚ٘زا ٠زطٍت اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ اٌظؾ١ؾخ ٌؼ١ٍّبد اٌمطغ الأعٕجٟ رٍه اٌّخبؽش 

ِظشف  ِٚخبؽش٘ب ٌىٛٔٙب رإصش رأص١شاً ِجبششاً ػٍٝ الأٚػبع اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف، ثٕبء ػ١ٍٗ ؽشص

  أّٔبؽ اٌزغبسح اٌذ١ٌٚخٞ ثبٌزجذّلاد فحاٌّز١ّضعٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ ظً الأٚػبع الالزظبد٠خ اٌشإ٘خ ٚ

ػٍٝ رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌّزؼٍمخ ثزم١١ُ ِخبؽش ػ١ٍّبرٗ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ثشٟء ِٓ اٌزًّٙ ٚاٌزذسط، ئر رمَٛ 

ِذ٠ش٠خ اٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ ِٚذ٠ش٠خ اٌؼلالبد اٌخبسع١خ ثزٕف١ز ع١ّغ ػ١ٍّبد اٌمطغ الأعٕجٟ ِٚزبثؼزٙب 

 ثبٌؼّلاد الأعٕج١خ اٌؼبئذح ٌٍّظشف  اٌخبطخاٌؾغبثبد ثّغه اٌؼبِخاٌؾغبثبد  ِذ٠ش٠خ فٟ ؽ١ٓ رمَٛ

.  ٚاٌّظبسف ٚاٌّإعغبد اٌؼبٍِخاٌّشوضٞ

 

: مشــكهت انبحــث

ِٛعٛدارٗ ِٚطٍٛثبرٗ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ل١ّخ ٠زؼشّع ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ٌّخبؽش أخفبع 

اٌغٛق اٌؼب١ٌّخ، ٚثبد ٠ٛاعٗ طؼٛثخ فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ رغ١شاد ؽغبع١زٙب اٌىج١شح رغبٖ  ٔز١غخ

ثزم١١ُ ِخبؽش ػ١ٍّبد اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ ظً اخزلاف اٌمٛاػذ ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزؼٍمخ ثٙب،     

ئٌٝ عبٔت رؾذ٠ذ ِذٜ اسرجبؽٙب ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الأخشٜ ٚث١بْ آصبس٘ب ػٍٝ ِؾفظخ اؽز١بؽ١برٗ الأعٕج١خ 

. ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ شىً ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ

: ٚػ١ٍٗ رزّؾٛس ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ

ً٘ ٠إصش رطج١ك رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ  -1

 ػٍٝ شىً ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ؟

ً٘ ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ ِإششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ِٚإششاد اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الإعّب١ٌخ ٌذٜ  -2

 ؟ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

ً٘ ٠إصش ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الاعزضّبس الأعٕج١خ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ اٌؾذ ِٓ ِخبؽش  -3

اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرؾم١ك اٌزٛص٠غ الأِضً ٌلأطٛي الأعٕج١خ؟  
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 :اندراساث انسابقت

، ٚاٌزشو١ض ػٍٝ أثشص اٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع اٌجؾشاٌؼشث١خ ٚ لأُ٘ اٌذساعبد الأعٕج١خ ثؼشع اٌجبؽش لبَ

 :إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب

 :اندراساث الأجىبٍت:  أولاً 

 :     ، ثؼٕٛاْWang, Baoqian and Cao, Tingting and Wang,Shu ،(2014)دساعخ  -1

أثؾبس ؽٛي ِخبؽشح عؼش اٌظشف فٟ اٌّظبسف اٌظ١ٕ١خ اعزٕبداً ئٌٝ ّٔٛرط وبسرش " 

 1":اٌّضدٚط

أُ٘ ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ اٌذساعخ فٟ أْ ِؼذي طشف اٌذٚلاس ألً رزثزثبً ِٓ ا١ٌٛاْ اٌظ١ٕٟ، وّب 

 اٌزٟ ٠ّىٓ VaRأظٙشد ٔزبئظ اٌّؾبوبح ٌّىٛٔبد ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ أْ أدٔٝ ل١ّخ ٌٍّخبؽش 

ٚأْ إٌغجخ اٌّضٍٝ ِٓ أطٛي اٌؼّلاد الأعٕج١خ اٌٛاعت  ( VaR =0.00933)اٌزؼشع ٌٙب رغبٚٞ

.  ٪ ِٓ ػٍّخ اٌذٚلاس65٪ ِٓ ػٍّخ ا١ٌٓ، ٚ 35الاؽزفبظ ثٙب فٟ اٌّظبسف اٌزغبس٠خ اٌظ١ٕ١خ رجٍغ  

 Fraţila, Laurențiu and Şova, Robert and Ion, Luminiţa andدساعخ  -2

Borisov, Daniela ،(2013)ْرؾ١ًٍ اٌزؼشع ٌّخبؽش اٌؼٍّخ ػٍٝ ِغزٜٛ :" ، ثؼٕٛا

":اٌٛؽذح اٌّظشف١خ
2

 

خٍظذ اٌذساعخ ػٍٝ ٚعٛد اخزلافبد فٟ ل١ُ اٌزؼشػبد ٌّخبؽش اٌؼٍّخ، ئلا أْ ٘زٖ اٌم١ُ ِمجٌٛخ 

ػِّٛبً ٚػّٓ اٌؾذٚد اٌّغّٛػ ثٙب ٚفك رؼ١ٍّبد اٌّظشف اٌّشوضٞ ِغ الأخز فٟ الاػزجبس أْ طبفٟ 

٪ ِٓ الأِٛاي اٌخبطخ ٌٍّإعغخ 20ِشوض اٌؼٍّخ ٠غت ألا ٠زغبٚص فٟ ٔٙب٠خ ٠َٛ اٌؼًّ اٌّظشفٟ ٔغجخ 

اٌّب١ٌخ، ٚػ١ٍٗ ٠ؼزجش اٌّظشف ئؽذٜ اٌٛؽذاد اٌّظشف١خ اٌّغزمشح ِغ اؽزّبلاد ع١ذح ٌزؾم١ك ٔغت 

. سثؾ١خ ػب١ٌخ

، Zhang, Zhichao and Chau, Frankie and Xie, Li ،(2013)دساعخ   -3

- اعزشار١غ١خ رخظ١ض الأطٛي فٟ ئداسح الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٌٍّظشف اٌّشوضٞ:"ثؼٕٛاْ

":ِٕٙظ عذ٠ذ
3

 

: ٚأثشص ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ اٌذساعخ ِٓ ٔزبئظ وب٢رٟ

٠ز١ؼ اعزخذاَ ٘زا إٌّٙظ اٌّزّضً فٟ ئٔشبء ِؾبفع فشػ١خ ثبرخبر لشاساد أفؼً ٌّذ٠شٞ الاعزضّبس  -

 .فٟ اٌّظشف اٌّشوضٞ ػٍٝ أعبط اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٚاٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ

                                                
1
 Wang, Baoqian and Cao, Tingting and Wang,Shu, 2014,"The Researches on Exchange Rate Risk of Chinese Commercial Banks 

Based on Copula-Garch Model", Modern Economy, available at: http://www.scirp.org/journal/PaperInformation.aspx?paperID=46200  
2
 Fraţila, Laurențiu and Şova, Robert and Ion, Luminiţa and Borisov, Daniela, 2013, "Analysis of Exposure to Currency Risk at the 

Level of A Banking Unit", Management & Marketing, Challenges for the Knowledge Society,Vol. 8 Special Issue. 
3 Zhang, Zhichao and Chau, Frankie and Xie, Li,2013," Strategic Asset Allocation for Central Bank's Management of Foreign Reserves: 

A new approach", Munich Personal Repec Archive, MPRA Paper No. 43654, posted 8, Germany 
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ئِىب١ٔخ ػجؾ ِخظظبد الاؽز١بؽ١بد اٌّغزضّشح ػجش اٌّؾبفع اٌفشػ١خ ِٓ خلاي ل١بط اٌّخبؽش  -

. ٚرؾذ٠ذ ِب ٘ٛ ِشغٛة ِٕٙب

الأصِخ : " ، ثؼٕٛاْYongzhong, Wang and Freeman,Duncan ، (2013)دساعخ  -4

":اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚئداسح اؽز١بؽ١بد اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ اٌظ١ٓ
1

 

: ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ ٌّغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب

رٛاعٗ ػ١ٍّخ ئداسح الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٚاعزضّبسارٙب فٟ اٌظ١ٓ ثؼغ ِخبؽش أعؼبس اٌظشف  -

ٔز١غخ أخفبع ل١ّخ ػٍّخ اٌذٚلاس فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚرإدٞ ػ١ٍّخ اٌز٠ٕٛغ فٟ أطٛي اٌذٚلاس 

الأِش٠ىٟ فٟ رؾم١ك أفؼً اٌؼٛائذ اٌّّىٕخ ِغ ِغزٜٛ ِمجٛي ِٓ اٌخغبئش ِٓ خلاي رمغ١ُ ِؾبفع 

 .الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ئٌٝ ِؾفظزٟ ع١ٌٛخ ٚاعزضّبس

ل١بط ٚرغط١خ ِخبؽشح عؼش اٌظشف فٟ : " ، ثؼٕٛاْZhang, Ning ،(2012) دساعخ -5

":اٌّظشف اٌّشوضٞ
2

 

:      خشعذ اٌذساعخ ثّغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٟٚ٘

    ٠إدٞ رمٍت أعؼبس اٌمطغ الأعٕجٟ ئٌٝ ص٠بدح اٌّخبؽش اٌذ١ٌٚخ ٚرؼخُ خغبئش ل١ّخ اٌؼٍّخ ٌذٜ 

 فٟ رخف١غ اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش٠ٚإصش رؾ١ًٍ ؽغبع١خ ػٛاًِ اٌّظشف اٌّشوضٞ فٟ ٔفظ اٌٛلذ، 

اٌخطش ٌّؾفظخ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٌٍّظشف اٌّشوضٞ ثبٌشىً اٌزٞ ٠ؾغٓ لذسح اٌذٌٚخ ػٍٝ اٌغذاد 

  .ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ اٌّطٍٛة ث١ٓ الأطٛي ٚاٌذ٠ْٛ اٌخبسع١خ

 

 ,Bonaci, Carmen and Filip, Crina and Strouhal, Jiri and Matisدساعخ  -6

Alina ،(2012)ْاٌغٛأت اٌّؾبعج١خ ٌٍزؾٛؽ ِٓ ِخبؽش اٌؼٍّخ:" ، ثؼٕٛا:"
3

 

خٍظذ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٕ٘بن فغٛح ث١ٓ اٌّذساء ٚاٌّغزخذ١ِٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد راد اٌظٍخ ثّخبؽش 

اٌؼٍّخ ِّب ٠ؼٕٟ أؼذاَ اٌشفبف١خ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، وّب رإصش رم١ٕبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ اٌّغزخذِخ فٟ 

. ِذٜ اعزخذاَ ِشزمبد اٌؼٍّخ ٚوزٌه فاْ ٌٍج١ئخ اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌزشش٠ؼ١خ دٚس وج١ش فٟ رٌه

 

 

 

 

 

                                                
1 Yongzhong, Wang and Freeman,Duncan, 2013,"The International Financial Crisis and China’s Foreign Exchange Reserve 

Management", Asia Paper, Vol 7,Issue 2. 
2 Zhang, Ning, 2012," Measurement and Prevention the Risk of Exchange Rate of The central bank", Advances in Applied Economics 

and Finance, Vol. 1, No. 1,  
3 Bonaci, Carmen and Filip, Crina and Strouhal, Jirí and Matis, Alina, 2012," Accounting Aspects of Hedging Currency Risks", 

International Conference on Education, Applied Sciences and Management (ICEASM), Dubai (UAE) 
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ئداسح ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ :" ، ثؼٕٛاْSabri, Maroof Hussain( ،2011)دساعخ  -7

":اٌّظبسف اٌزغبس٠خ
1

 

: أظٙشد اٌذساعخ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ

رخزٍف اٌّظبسف ف١ّب ث١ٕٙب ثٕغت اٌزؼشع ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ، ١ٌٚظ ٌٕٛع اٌّظشف أٚ  -

 .ؽغّٗ أ٠خ رأص١شاد ػٍٝ رٌه

لا ٠ٛعذ فشٚلبد ٘بِخ ث١ٓ اٌّظبسف اٌؾى١ِٛخ ٚاٌخبطخ ؽٛي ٔغجخ ِشاوض٘ب الأعٕج١خ، فٟ ؽ١ٓ  -

 .٠ٛعذ اخزلافبد فٟ اٌّظبسف اٌزم١ٍذ٠خ ٚالإعلا١ِخ ؽٛي رٌه

لا ٠ٛعذ اخزلافبد عٛ٘ش٠خ ث١ٓ اٌّظبسف فٟ دسعخ رأص١ش اٌزؼبِلاد الأعٕج١خ ػٍٝ طبفٟ اٌذخً  -

.   رؼضٜ ٌٕٛع أٚ ٍِى١خ اٌّظشف أٚ ؽغّٗ

: ثؼٕٛاْ، Gnabo, Jean-Yves and Teiletche, Jerome  ،(2009)حدساط -8

2 : اعزشار١غ١بد اٌزذخً ثبٌمطغ الأعٕجٟ ٚرٛلؼبد اٌغٛق فٟ ا١ٌبثبْ"
 

: أظٙشد اٌذساعخ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ

أْ الاعزشار١غ١بد اٌّخزٍفخ ٌٍّظشف اٌّشوضٞ ا١ٌبثبٟٔ ٌٙب رأص١شاد ِخزٍفخ ػٍٝ ع١بعبد عؼش  -

اٌظشف ؽغت ظشٚف اٌغٛق، ٠ٚزذخً اٌّظشف اٌّشوضٞ ا١ٌبثبٟٔ لإعشاء رغ١شاد عزس٠خ فٟ 

 .اٌغٛق فٟ ؽبي رٛلغ رضا٠ذ ِخبؽش رزثزثبد اٌؼٍّخ ا١ٌبثب١ٔخ رغبٖ اٌذٚلاس

، Chioum, Jer-Shiou and Hung, Jui-Cheng and Hseu, Mei-Maun دساعخ -9

":اٌزؾمك ِٓ اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ٌّىٛٔبد اٌؼٍّخ فٟ الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ: " ثؼٕٛاْ (2008)
3

 

 :ٚأثشص إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ

٠ؼزجش الأعٍٛة اٌزؾ١ٍٍٟ ٌم١بط اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ٌّؾفظخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٘ٛ الأعٍٛة الأفؼً  -

ٔغج١بً ِمبسٔخ ثبلأعٍٛة اٌزبس٠خٟ ِٚؾبوبح ِٛٔزٟ وبسٌٛ، ٌىٛٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ ٔغجخ ِمب١٠ظ الأداء 

 .ٌّؾفظخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ

 

 

                                                
1 Sabri, Maroof Hussain, 2011," Foreign Exchange Risk Management in Commercial Banks of Pakistan", Master's Thesis, The 

University of Lahore. 
2
 Gnabo, Jean-Yves and Teiletche, Jerome, 2009, "Foreign-exchange intervention strategies and market expectations: insights from 

Japan", Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol 19, Issue 3. 
3 Chioum, Jer-Shiou and Hung, Jui-Cheng and Hseu,  Mei-Maun, 2008, "A VaR Investigation of Currency Composition in Foreign 

Exchange Reserves", International Research Journal of Finance and Economics, Issue (21) 

http://www.openthesis.org/school/the-university-of-lahore/results.html
http://www.openthesis.org/school/the-university-of-lahore/results.html
http://www.openthesis.org/school/the-university-of-lahore/results.html
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431/19/3
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Athanasios( 2010)ْػذَ رطبثك اٌؼٍّخ، اٌّخبؽش إٌظب١ِخ ٚإٌّٛ فٟ أٚسثب : " ثؼٕٛا

 1:"إٌبشئخ 

: ٚأظٙشد اٌذساعخ ػذداً ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب

 بٌن عدم تطابق العملة والنمو وخاصة فً أوقات الاستقرار الاقتصادي ا٠غبثٌٟوجد ارتباط  -

 .وانخفاض الفوائد

 فً نسب القروض الممنوحة بالعملات الأجنبٌة دون وجود ضمانات اخزلافبدهناك فروقات أو  -

 .كافٌة لهذه القروض للحد من مخاطر التقلبات فً أسعار العملات

 

 :اندراساث انعزبٍت:  اوٍالاً 

 ِخبؽش  ئداسح:"، ثؼٕٛاْ(2013)،انعامزي، محمد عهً أ انشكزجً، اعتصاو جابزدساعخ  -1

":رطج١م١خ رؾ١ٍ١ٍخ دساعخ- اٌّبٌٟ  اٌزؾٛؽ أدٚاد ثبعزخذاَ الأعٕجٟ اٌظشف أعؼبس
2

 

 رؼشع ص٠بدح ئٌٝ رإدٞ الأعٕج١خ الأٔشطخ ص٠بدح  أّ٘ٙب أْالاعزٕزبعبد ِٓ اٌؼذ٠ذ ئٌٝ اٌجؾش خٍض

 اٌغٕغ١خ اٌّزؼذدح اٌششوبد ف١ٙب ثّب اٌششوبد ع١ّغ رزؼشع ، ؽ١شاٌظشف أعؼبس ٌّخبؽش اٌششوبد

. الاع١ّخ اٌظشف أعؼبس ٌّخبؽش ٚاٌّز١ّض اٌؼبٌٟ الأداء راد

 ػٍٝ اٌّشوضٞ اٌّظشف ٚخظَٛ أطٛي ئداسح أصش:" ، ثؼٕٛاْ(2013)، عبٍد، مٍمون دساعخ -2

":سثؾ١زٗ
3

 

: ٠ّٚىٓ ئ٠غبص أثشص إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ وب٢رٟ

لا ٠زأصش طبفٟ اٌذخً ٌذٜ اٌّظشف اٌّشوضٞ ِٛػٛع اٌذساعخ ثبٌزغ١شاد فٟ ؽغُ الأطٛي  -

 .ٚاٌخظَٛ اٌّؾ١ٍخ ٚالأعٕج١خ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ

َ ٠مٛ ٖأْ وّب الأعٕج١خ، الاؽز١بؽ١بد ٌّؾفظخ ٖئداسد فٟ ِؼ١ّٕخ خطٛاد اٌّظشف اٌّشوضٞ ٠زجّغ -

ؽيي اٌؾذ٠ضخ اٌّب١ٌخ اٌزم١ٕبد ثبعزخذاَ ّٛ  .الأسثبػ ٚرؾم١ك اٌخغبئش ٚرغٕت  اٌّخبؽشِٓ رؾ

 

 

 

 

                                                
1
 Ranciere, Romain, and Tornell Aaron and Vamvakidis, Athanasios, 2010, "Currency Mismatch, Systemic Risk and Growth in 

Emerging Europ", Paris School of Economics and International Monetary Fund, Economic Policy, Vol. 25, No. 64, pp. 597-658  
 دساعبد ، ِغٍخ"رطج١م١خ رؾ١ٍ١ٍخ دساعخ- اٌّبٌٟ  اٌزؾٛؽ أدٚاد ثبعزخذاَ الأعٕجٟ اٌظشف أعؼبس ِخبؽش ئداسح"،2013اٌؼبِشٞ، ِؾّذ ػٍٟ ٚ اٌشىشعٟ، اػزظبَ عبثش، 2

 .اٌضبٟٔ، اٌؼشاق ، اٌفظً 23 اٌضبِٓ، اٌؼذد اٌّغٍذ ِب١ٌخ، ٚ ِؾبعج١خ
. ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ الالزظبد، عبِؼخ دِشك"سثؾ١زٗ ػٍٝ اٌّشوضٞ اٌّظشف ٚخظَٛ أطٛي ئداسح أصش" ، 2013ػج١ذ، ١ِّْٛ،  3

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1688633##
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":أصش رمٍجبد أعؼبس اٌظشف ػٍٝ أداء اٌجٕٛن: " ، ثؼٕٛا2013ْ، باعمارة، بشٍز دساعخ -3
1

 

: ٚأظٙشد اٌذساعخ ػذداً ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب

اقتصادٌة باعتباره  مؤسسةال أداء على ثابتال الصرف نظام فً ظل  الصرف أعؼبس رمٍجبد لا تؤثر  -

 . لا ٌخضع لقوى العرض والطلب

 القرض لمصرف بالنسبة الدخل وصافً الخارجٌة المعاملات إٌرادات بٌن الطردٌة العلاقة تعتبر -

 . كفاءة المصرف فً إدارة أصوله وامتلاكه لاستراتٌجٌة بعٌدة المدى على دلالة الجزائري الشعبً

ِذٜ رطج١ك اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش : ، ثؼٕٛا2012ْ، انعٍسى، ٌاسٍه  حمددساعخ  -4

":دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌّظبسف الأسد١ٔخ- الإفظبؽبد- الأدٚاد اٌّب١ٌخ:اٌّب١ٌخ اٌغبثغ
2

 

 اٌخبطخ ٚاٌزؼ١ٍّبد ٚالأٔظّخ اٌمٛا١ٔٓ ثّزطٍجبد الأسد١ٔخ اٌزضاَ اٌّظبسف إٌزبئظ أظٙشدٚ

 ،الأسدٟٔ اٌّشوضٞ ٚاٌجٕه اٌّب١ٌخ الأٚساق و١ٙئخ ٚاٌشلبثخ الإششاف عٙبد ػٓ ثبلإفظبػ اٌظبدسح

. اٌذ١ٌٚخ اٌّؾبعجخ ِؼب١٠ش  ٚاٌغبثغ اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش لإػذاد اٌذٌٟٚ اٌّؼ١بس ثّزطٍجبدئػبفخ ئٌٝ اٌزضاِٙب 

 

 ئداسح ِخبؽش اٌظشف الأعٕجٟ فٟ رم١ٕبد:" ، ثؼٕٛا2008ْ، حمودة، عبد انواحددساعخ  -5

":اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد اٌؼبٍِخ فٟ ِظش
3

 

 ث١ٓ اٌششوبد ِٓ ؽ١ش ِؼ٠ٕٛخٚعٛد فشٚلبد : ٚأظٙشد اٌذساعخ ػذداً ِٓ إٌزبئظ ِٓ أّ٘ٙب

. طؼٛثخ ل١بط وً ِغزٜٛ ِٓ ِغز٠ٛبد رؼشػٙب ٌّخبؽشح أعؼبس اٌظشف

 

رأص١ش ِخبؽشح أعؼبس اٌظشف ػٍٝ اٌم١ّخ :" ، ثؼٕٛاْ(2008)، انىعٍمً، شهاب اندٌه دساعخ -6

":الأسدْ ّٔٛرعبً - دساعخ رطج١مخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف- اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ
4

 

: لذِذ اٌذساعخ ػذداً ِٓ إٌزبئظ ٔزوش ِٕٙب

 اٌؼبد٠خ الأعُٙ أعؼبس ػٍٝ ِخزٍفخ ٚثبرغب٘بد ثشىً ِزجب٠ٓ ا١ٌٛسٚ طشف أعؼبس رمٍجبد رإصش -

 .اٌجؾش ػ١ٕخ اٌّظبسف ٌٚغ١ّغ

 .اٌجؾش ػ١ٕخ اٌّظبسف ٌٚغ١ّغ اٌؼبد٠خ، ٌلأعُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ػٍٝ اٌغٛق ِؾفظخ ػبئذ ٠إصش ِؼذي -

                                                
 .، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ، عبِؼخ لبطذٞ ِشثبػ، اٌغضائش"أصش رمٍجبد أعؼبس اٌظشف ػٍٝ أداء اٌجٕٛن" ،2013ثبػّبسح، ثش١ش،  1
، اٌّغٍخ "دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌّظبسف الأسد١ٔخ- الإفظبؽبد- الأدٚاد اٌّب١ٌخ:ِذٜ رطج١ك اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغبثغ" ، 2012اٌؼ١غٝ، ٠بع١ٓ أؽّذ،  2

/ 1/، اٌؼذد /8/الأسد١ٔخ فٟ ئداسح الأػّبي ، اٌّغٍذ 
، ثؾش ِمذَ ١ًٌٕ دسعخ اٌذوزٛساٖ فٟ ئداسح الأػّبي،  "رم١ٕبد ئداسح ِخبؽش اٌظشف الأعٕجٟ فٟ اٌششوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١بد اٌؼبٍِخ فٟ ِظش" ، 2008ؽّٛدح، ػجذ اٌٛاؽذ،  3

     و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ
، اٌّغٍخ "الأسدْ ّٔٛرعبً - دساعخ رطج١مخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف- رؾ١ًٍ رأص١ش ِخبؽشح أعؼبس اٌظشف ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ" ، 2008إٌؼ١ّٟ، شٙبة اٌذ٠ٓ،  4

. ، عبِؼخ ثغذاد/22/اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ، اٌؼذد 
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 اٌزضاَ ِٜذ:" ، ثؼٕٛاْ(2007)، ، جمال أ عوٌس، خاند أ انشبٍم، طارقانشزاٌزيدساعخ  -7

 ِٓ ٚعٙخ ٔظش ِؼذّٞ اٌمٛائُ /21/اٌجٕٛن الأسد١ٔخ ثزطج١ك ِزطٍجبد اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ 

": رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌؼبٍِخ فٟ الأسدْ دساعخ :اٌّب١ٌخ ٚاٌّذلك اٌخبسعٟ
1

  

: ٚ أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب اٌذساعخ

من وجهة نظر / 21/التزام المصارف الأردنٌة بتطبٌق متطلبات معٌار المحاسبة الدولً رقم  -

 ذات دلالة دفشٚلب معدّي القوائم المالٌة فً المصارف الأردنٌة والمدققٌن الخارجٌٌن، ولا ٌوجد

إحصائٌة بٌن وجهة نظر معدّي القوائم المالٌة والمدقق الخارجً فً تطبٌق متطلبات معٌار 

 /.21/المحاسبة الدولً رقم 

: ما ٌمٍزّ هذا انبحث عه اندراساث انسابقت

الزظشد اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ دساعخ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ثشىً ػبَ ٚػٍٝ ِغزٜٛ وبفخ 

اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼبًِ ثبٌمطغ الأعٕجٟ دْٚ اٌزؼّك ثشىً وبف فٟ رؾذ٠ذ ٚل١بط 

 اٌّٛػٛع ٌذٜ رؼشػذ اٌّشاعغ الأوبد١ّ٠خ ٌٙزاِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ اٌمطبع اٌّظشفٟ ؽ١ش 

٠غجك ٚأْ لذِّذ دساعخ ، وّب ٌُ ٚخٍطذ ث١ٓ ِٛػٛػبرٗ اٌفشػ١خ ثشىً لبطش عذاً اٌّظبسف 

 اٌّظشف١خ ٚاٌّؾبعج١خ ِؼبً ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ  رٕبٌٚذ اٌّٛػٛع ِٓ وبفخ عٛأجٗ فٟ عٛس٠خِزخظظخ

ٌزٌه رخزٍف ٘زٖ اٌذساعخ ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌىٛٔٙب ِؾبٌٚخ ٌٍجبؽش ٌزؼشّف . اٌّظشف اٌّشوضٞ

آصبس رطج١ك رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ 

رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ، فؼلاً ػٓ ِؾبٌٚخ ئظٙبس ػلالخ ِإششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ ِظشف عٛسٞ 

ٚاخزجبس أصش ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الاعزضّبس الأعٕج١خ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ، 

 . اٌّشوضٞ فٟ رؾم١ك اٌّٛاءِخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚاٌزٛص٠غ الأِضً ٌلأطٛي الأعٕج١خ

 

:  همٍــت انبحــث

فٟ ػٛء الأ١ّ٘خ اٌىج١شح اٌزٟ ٠ؾزٍٙب ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثبػزجبسٖ أؽذ أُ٘ اٌّإعغبد إٌمذ٠خ 

ٚاٌشلبث١خ اٌزٟ رزؼبًِ ثبٌمطغ الأعٕجٟ، ٚرؼىظ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ وبفخ اٌزؼبِلاد الأعٕج١خ فٟ عٛس٠خ،   

ٌٙزا ٠ىزغت اٌجؾش أ١ّ٘خ خبطخ ثبػزجبسٖ ٠مذَّ ِغبّ٘خ ػ١ٍّخ فٟ ِغبي رؼشّف ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ 

رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ ٚرم١١ّٙب ٌذٜ اٌّظبسف اٌّشوض٠خ ٚرٌه ِٓ خلاي رشو١ضٖ ػٍٝ 

اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚث١بْ أصش رطج١مٙب ػٍٝ شىً ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ 

 فٟ ظً اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ اٌّزؼٍمخ ثم١بط ِخبؽش اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ، ٚدساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغ٠ٕٛخ

                                                
 ِٓ ٚعٙخ ٔظش ِؼذٞ اٌمٛائُ / 21  /ِذٞ اٌزضاَ اٌجٕٛن الأسد١ٔخ ثزطج١ك ِزطٍجبد اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ" ، 2007، اٌششا٠شٞ، عّبي ٚ ػ٠ٛظ، خبٌذ ٚاٌشج١ً، ؽبسق  1

. ، الأسد35ْ/ /، ِغٍخ اٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ،اٌؼذد"رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌؼبٍِخ فٟ الأسدْ دساعخ :ٚاٌّذلك اٌخبسعٟ اٌّب١ٌخ
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ِإششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الأخشٜ ػّٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّظشف عٛس٠خ 

اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثّب ّٔٛرط ٌز٠ٕٛغ ِؾفظخ اٌّشوضٞ، ئٌٝ عبٔت الزشاػ 

 .ؽمك اٌّجبدٌخ ٚالأغغبَ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشحٞ

 

:  هداف انبحث

: الأعبع١خ ا٢ر١خ٠غؼٝ اٌجؾش ئٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف 

ث١بْ أصش رطج١ك رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ  -1

 .ػٍٝ شىً ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ

رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِإششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ِٚإششاد اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الإعّب١ٌخ ٌذٜ  -2

 .ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

اخزجبس أصش ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الاعزضّبس الأعٕج١خ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ اٌؾذ ِٓ ِخبؽش  -3

.  اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرؾم١ك اٌزٛص٠غ الأِضً ٌلأطٛي الأعٕج١خ

 

: فزأض انبحث

اٌفشػ١بد اٌشئ١غ١خ ٌٍجؾش فٟ ط١غخ فشػ١خ ، ٠ّىٓ ط١بغخ أ٘ذافٗػٍٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚ

: اٌؼذَ وّب ٠أرٟ

لا ٠إصش رطج١ك رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ  -4

 .ػٍٝ شىً ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ

لا ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ ِإششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ِٚإششاد اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الإعّب١ٌخ ٌذٜ  -5

 .ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

لا ٠إصش ر٠ٕٛغ ِؾفظخ الاعزضّبس الأعٕج١خ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ اٌؾذ ِٓ ِخبؽش  -6

.  اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرؾم١ك اٌزٛص٠غ الأِضً ٌلأطٛي الأعٕج١خ

 

: مىهجٍت انبحث

اٌٛطٛي ئٌٝ اٌّؼشفخ اٌذل١مخ  اٌّزغٍغٍخ ثٙذف ارجغ اٌجبؽش ِغّٛػخ ِٓ اٌخطٛاد ٚاٌّشاؽً

: ٚاٌزفظ١ٍ١خ ٌؼٕبطش ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾ١ٍٍٙب ٚرفغ١ش٘ب، ٚرٌه وّب ٠أرٟ

اٌذساعبد لبَ اٌجبؽش ثغّغ اٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ ػٓ اٌّشىٍخ ِٓ خلاي اػزّبدٖ ػٍٝ الأدث١بد اٌؼ١ٍّخ ٚ -

 اٌّفب١ّٟ٘ ساٌّزؼٍمخ ثّٛػٛع اٌجؾش ٚاعزخذاِٙب فٟ دساعخ الإؽباٌغبثمخ ٚاٌىزت ٚاٌذٚس٠بد 

ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرم١١ّٙب ٌذٜ اٌّظبسف، ٚأ٠ؼبً فٟ دساعخ ِزطٍجبد اٌّؾبعجخ ػٓ ِخبؽش 
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اٌمطغ الأعٕجٟ ٚث١بْ أصش٘ب ػٍٝ ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّظشف١خ ٚثبلأخض ٌذٜ اٌّظبسف 

 .اٌّشوض٠خ

دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٛالغ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ٚعّغ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثؼ١ٍّبرٗ الأعٕج١خ ِٓ خلاي  -

 .اػزّبد اٌجبؽش ػٍٝ إٌظبَ اٌذاخٍٟ ٌٍّظشف ٚرؼ١ٍّبرٗ اٌزٕف١ز٠خ ٚرؾ١ًٍ ث١بٔبرٗ اٌّب١ٌخ

اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ اٌمشاساد ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌّزؼٍمخ ثؼ١ٍّبد اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ  -

اٌّشوضٞ ِٓ أعً ث١بْ ِزطٍجبد رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ ػٛء رٍه اٌزؼ١ٍّبد ٚثّب ٠ٕغغُ 

ِغ ِؼب١٠ش ثبصي، ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ ا٢صبس اٌّؾبعج١خ ٌّخبؽش اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ ػٍٝ اٌؾغبثبد اٌّب١ٌخ 

 .ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

 الاػزّبد ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌخزب١ِخ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ِٓ أعً رؾ١ًٍ اٌّإششاد اٌّب١ٌخ  -

 .ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚػلالزٙب ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الإعّب١ٌخ الأخشٜ

ثٕبء ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّضٍٝ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ٌزؾم١ك اٌّٛاءِخ ٚالأغغبَ ث١ٓ  -

 .اٌّخبؽشح ٚاٌؼبئذ ٚاٌٛطٛي ئٌٝ رٛص٠غ أِضً ٌلأطٛي الأعٕج١خ

 .رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌغبثمخ ٚرمذ٠ُ اٌزفغ١شاد اٌّطٍٛثخ ثّب ٠غبػذ فٟ اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش -

 .رؾذ٠ذ إٌزبئظ ٚرمذ٠ُ اٌّمزشؽبد -

 

: أسائم تحهٍم انبٍاواث

، (Microsoft Excel  )ٚاعزخشاط إٌزبئظ ػٍٝ ثشٔبِظاٌّب١ٌخ  فٟ ِؼبٌغخ اٌج١بٔبد اٌجبؽش اػزّذ

 SPSSثبلإػبفخ ئٌٝ اعزخذاَ ثؼغ الأعب١ٌت ٚالأدٚاد الإؽظبئ١خ ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌجشٔبِظ الإؽظبئٟ 

ٚرٌه ٌزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِإششاد اٌّخبؽش ٚل١بط ِخبؽشح ِؾفظخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٌّظشف عٛس٠خ 

ٚالأؾشافبد اٌّؼ١بس٠خ                     ((Meanاٌّشوضٞ، ٚ٘زٖ الأدٚاد رزّضً ثبٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ 

Standard Deviation) )  ٚ ِْٛؼبًِ الاسرجبؽ ث١شعCorrelation person  
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انفصم الأٔل 

ضرٔراخ ذمييى يخاطر انمطغ الأظُثي ٔأشرْا ػهٗ يحرٕٖ انرمارير انًانيح نهًصارف 

 يمذيح

عؼض حُذٍٝ حُٔظوذٓش ػٖ هش٣ن ر٘ي حُظغ٣ٞخص حُذ٤ُٝش ُٞمغ هٞحػذ آٓ٘ش ٝٓؾظشًش ر٤ٖ حُٔقخسف 

حُٔشًض٣ش طنٖٔ علآش حلأػٔخٍ حُٔقشك٤ش ك٢ دٍٝ حُؼخُْ، ٝهذ أفذسص ُـ٘ش رخصٍ ُلإؽشحف ٝحُشهخرش 

 ٓؼ٤خسحً ٓٞكذحً ٌُلخ٣ش سأط حُٔخٍ ٤ٌُٕٞ ِٓضٓخً ٌُخكش حُٔقخسف حُؼخِٓش ك٢ 1988حُٔقشك٤ش ك٢ ػخّ 

 The New Baselحطلخه٤ش رخصٍ ٌُلخ٣ش سأط حُٔخٍ "  حُ٘ؾخه حُٔقشك٢، ٝأهشص حُِـ٘ش ك٢ ٛزح حُقذد

Capital Accord . ّرؼذ إٔ حطنق ُٜخ  (2) هخٓض حُِـ٘ش رق٤خؿش حطلخه٤ش رخصٍ 2002ٝٓغ رذح٣ش ػخ

ػٖ طٞك٤ش كذ أد٠ٗ ٓلاثْ ُشأط حُٔخٍ ُذٟ حُٔقخسف ُٔٞحؿٜش ًخكش حُٔخخهش  (1)هقٞس ٓؼخ٤٣ش رخصٍ 

.  حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظؼشك ُٜخ

الا إٔ حُظطز٤وخص ؿ٤ش حٌُٔظِٔش ُظِي حلاطلخه٤ش ٖٓ هزَ حُٔقخسف، ٝحلإٛٔخٍ رٔظطِزخص حُِـ٘ش 

ٝحُٔٔخسعخص حُنؼ٤لش ك٢ ادحسس حُٔخخهش ٝمؼق أٗظٔش حُشهخرش ُذ٣ٜخ، ا٠ُ ؿخٗذ حُٔزخُـش ك٢ ػ٤ِٔخص 

حلأٓش حُز١ أػخس حُؼذ٣ذ ٖٓ ٗوخه حُنؼق دٕٝ دسحعش ٓؼٔوش ُٜخ،  Securitizationsحُظٞس٣ن حُٔؼوّذس 

 ػٖ حُؼذ٣ذ 2008خلاٍ حُ٘قق حلأٍٝ ٖٓ ػخّ ٝرؾٌَ خخؿ رؼذ إٔ ًؾلض حلأصٓش حُؼخ٤ُٔش حلأخ٤شس 

ٖٓ حُٔٔخسعخص حُٔلخعز٤ش حُخخهجش حُظ٢ طلذع دحخَ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش ُظـط٤ش حلاسطلخع 

حُٔغظٔش ك٢ كـْ ٓخخهشٛخ حُ٘خؿٔش ػٖ حعظخذحٜٓخ حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رخُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝحُظلاػذ 

روٞحثٜٔخ ٝعـلاطٜخ حُٔخ٤ُش رٜذف اخلخء رؼل خغخثشٛخ أٝ طنخ٤ْ ا٣شحدحطٜخ دٕٝ ٓشحػخس ٓزخدة ُـ٘ش 

رخصٍ ٝهٞحػذ حُلًٞٔش ٝٓخخُلظٜخ رؾٌَ فش٣ق ُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش، ًَ رُي أدٟ ُلوذحٕ حُؼوش 

. رخُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس ٝطؼشّك حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش حُٔقشك٤ش ُخطش حلإكلاط

 ُزُي رشصص حُلخؿش ُنشٝسس اػخدس حُ٘ظش روٞحػذ ٝٓؼخ٤٣ش حُؼَٔ حُٔقشك٢ ٝمشٝسس طط٣ٞش 

ّٔض 2010، ٝطلو٤وخً ُٜزٙ حُـخ٣ش طُٞذص حطلخه٤ش رخصٍ حُؼخُؼش ك٢ أ٣ٍِٞ ٖٓ ػخّ (2)حطلخه٤ش رخصٍ   حُظ٢ م

ٓـٔٞػش ٖٓ حلإؿشحءحص حُـذ٣ذس ٝؽِٔض طؼذ٣لاص ؿزس٣ش ػ٠ِ حُٔلخٝس حُشث٤غ٤ش حُؼلاػش حُٔظؼِوش  رو٤خط 

، ٝحُٔشحؿؼش حُشهخر٤ش Minimum Capital Requirementsحُلذ حلأد٠ٗ ٌُلخ٣ش سأط حُٔخٍ 

Supervisory Review  ٝحٗنزخه حُغٞم Market Discipline .

ٝاػش حلاٗظؾخس حٌُز٤ش ُٔخخهش طزخدٍ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ ح٥ٝٗش حلأخ٤شس ٝطؤػ٤شٛخ ػ٠ِ حُٔقخسف 

حُٔشًض٣ش ر٤ٖ دٍٝ حُؼخُْ، ًٝزُي ط٘ٞع ٓخخهشٛخ ٝطؼذد أعخ٤ُذ طو٤٤ٜٔخ ك٢ ظَ طضح٣ذ أٗؾطش حُٔقخسف 

ا٠ُ إٔ أفزلض أًؼش كغخع٤ش طـخٙ طؼشمٜخ ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأدٝحطٜخ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

ٝرذسؿخص ٓظلخٝطش ٖٓ خلاٍ طؼخِٜٓخ حُٔغظٔش ك٢ حلأعٞحم، ٝخخفش ػ٘ذ حعظخذحّ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 
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ًؤدحس ُظغ٣ٞش حُٔزخدلاص حُخخسؿ٤ش، ٓٔخ ٗـْ ػ٘ٚ ص٣خدس ك٢ ٗغذ حُظؼشّك ُؼذد ٖٓ حُٔخخهش حُٔشطزطش 

 ٝطضح٣ذ طؼوذٛخ Foreign exchange settlement riskرٔخخهش حُظغ٣ٞش رٔؼخٓلاص حُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

ٗظشحً ُؼذّ حعظوشحس حُغٞم حُٔخ٢ُ حُؼخ٢ُٔ، ار حسطلؼض ٗغزش فخك٢ حُظؼشك ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٢ 

طزؼخً لاخظلاف كـْ  (2008-2007)حلاهظقخد٣خص حُٔظوذٓش خلاٍ كظشس ٓخ هزَ حلأصٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش 

ٌَّ طلٞلاً ٛخٓخً ك٢ طلشًخص أعؼخس حُقشف ػٔخ ًخٗض ػ٤ِٚ  ٝط٣ٌٖٞ ٤ٓضح٤ٗخص حُذٍٝ، ٝحُز١ رذٝسٙ ؽ

ك٢ عٞم   Speculative Attacks، ٓٔخ أطخف حُلشفش ُلذٝع ٛـٔخص ٓنخسرش1ك٢ حُلظشحص حُغخروش

حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝرخُظخ٢ُ كوذحٕ حُؼوش رخُٔقخسف حُٔشًض٣ش ك٢ ظَ ػذّ طٌٜٔ٘خ ٖٓ ه٤خط ٓخخهش حُوطغ 

.  حلأؿ٘ز٢ ٝحُلذ ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ ه٤ٔش حُؼِٔش ٝطشحؿؼٜخ

ك٢ مٞء ٛزٙ حُظـ٤شحص ح٤ٌِ٤ُٜش رشصص عِغِش ٖٓ سدٝد حلأكؼخٍ ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حُؼخ٢ُٔ ًٝخٕ ٖٓ 

 ٓغ ر٤خٕ آػخسٛخ ػ٠ِ ٤ٌَٛ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝٓلظ٣ٞخطٜخ،حُْٜٔ طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ كو٤و٢ 

ٝحًظغذ ٛزح حُٔٞمٞع أ٤ٔٛش رخُـش ٖٓ هزَ حُـٜخص حُشهخر٤ش حلإؽشحك٤ش، ُزُي هخٓض ُـ٘ش رخصٍ رخُظش٤ًض 

ػ٠ِ كؼخ٤ُش أدٝحص ه٤خط ٝسهخرش ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ًـضء ٛخّ ٝأعخع٢ ٖٓ ٓخخهش حُغٞم رؼذ 

طِي حُظذحػ٤خص حُظ٢ كشمض ػ٠ِ ح٤ُٜجخص ح٥ػخس حُغِز٤ش ُلأصٓش حُٔخ٤ُش ٝطذحػ٤خطٜخ ػ٠ِ دٍٝ حُؼخُْ، 

ٝحُٔ٘ظٔخص حُٔلخعز٤ش حُذ٤ُٝش حُظل٤ٌش ؿذ٣خً لإ٣ـخد كٍِٞ ٓ٘خعزش ُـ٤ٔغ حُٔقخسف ٝك٢ ٓوذٓظٜخ 

حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ُٞمغ ٓزخدة ٝحعظشحطـ٤خص ٝحملش لإػزخص ٓخخهشٛخ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٓلخعز٤خً، 

ار ُْ ٣ؼذ ٣٘ظش ُِٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش ػ٠ِ أٜٗخ ٓـشد طغـ٤َ ٝػشك حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رَ أًؼش ٖٓ رُي 

ك٤غ أفزلض طٜذف ُو٤خط حُٔخخهش ٝحُظلٞه ٜٓ٘خ، ٝػ٠ِ ٛزح حلأعخط رذأ حلاٛظٔخّ حُٔلخعز٢ رٔخخهش 

حُغٞم ٖٝٓ مٜٔ٘خ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝطْ طط٣ٞش حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش حُذ٤ُٝش رؾٌَ أفزلض ك٤ٚ 

 ططٞس ٖٓ أعخ٤ُزٜخ ٝهشهٜخ ٓشطزطش ٝرؾٌَ ٝػ٤ن ٓغ ٓلّٜٞ ادحسس حُٔخخهش، ًٔخ أُُضِٓض حُٔقخسف رؤٕ

ك٢ ٓـخٍ حُؼشك ٝحُظغـ٤َ ٝحُو٤خط حُقل٤ق ُظؼشمخص ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ أًؼش 

ٓٞمٞػ٤ش ٝٓلاءٓش ٓٔخ ع٤ئػش ػ٠ِ ؿٞدس ٝٓ٘لؼش حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس رل٤غ طغْٜ ك٢ طذػ٤ْ 

. حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٔقخسف حُٔشًض٣ش ٝططٞس ٖٓ أدحثٜخ
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 انًثحس الأٔل

 انًصرفيح انطٕق  طثيؼح يخاطر 

 

ػ٠ِ اػش طظخرغ حلأصٓخص حُٔخ٤ُش هٞحٍ ػوذ١ حُؼٔخ٤ٗ٘خص ٝحُظغؼ٤٘خص، ُٝنٔخٕ علآش حُٔ٘ؾآص حُٔخ٤ُش 

ػ٠ِ أعخط ٓٞكذ، ٝطؼض٣ض حُغ٤خعخص ٝحلإؿشحءحص حُشهخر٤ش، كوذ طْ طو٤٤ْ ٝطق٤٘ق عظش ٌٓٞٗخص أعخع٤ش 

٤ض رـ ُِٔ٘ؾآص حُٔخ٤ُش ُِٔشًض حُٔخ٢ُ  ّٔ  (CAMELS)ع
1

طغخْٛ ٛزٙ حٌُٔٞٗخص ك٢ ه٤خط ؿٞدس أدحء  ٝ

 .2حُٔقخسف

ػٖ ٝؿٞد ػذد ٖٓ حلاخظلالاص ٝٗوخه حُنؼق ك٢ ػَٔ  حُٔخ٤ُش حلأخ٤شس حلأصٓش ًؾلضُوذ  

حُٔقخسف ًخٗض رٔؼخرش حُظ٘ز٤ٚ أٝ ؿشط حلإٗزحس، ٝحُظ٢ طغززض رخمطشحرخص ك٢ حلأعٞحم ٗظ٤ـش حُظو٤٤ْ 

حُنؼ٤ق ُِٔخخهش ٝحلإدحسس حُغ٤جش ُٔخخهش حُغٞم ٝحُغ٤ُٞش، ٝطـ٠ِ رُي ك٢ مٞء طٞؿٚ حُؼذ٣ذ ٖٓ 

ٝحُظؼخَٓ ك٢ حلأدٝحص حُٔقشك٤ش حُلذ٣ؼش رحص ك٢ حلأفٍٞ رؼِٔش حُذٝلاس حُٔقخسف  ُِزلغ ػٖ حُؼخثذ 

حُٔخخهش حُٔشطلؼش ٝحُٔظٔؼِش رخعظخذحّ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظنٖٔ حُؼوٞد ح٥ؿِش ٝحُٔغظوز٤ِش 

Forward and Future Contacts  ٝحُخ٤خسحص Options حُٔزخدلاص ٝ Swap رخلإمخكش ُظٜٞس ،

Securitizationsػ٤ِٔخص طٞس٣ن حُوشٝك 
3

ٓٔخ طغزذ رظؼشّك حُٔقخسف ُِٔخخهش ٝطقل٤ش  ، 

.ٓشحًض حُؼٔلاص ٝكذٝع حلا٤ٜٗخسحص
4

 

 

 :ذؼريف يخاطر انطٕق انًصرفيح:  أٔولاً 

حُظ٢ طلذع ٗظ٤ـش  (potential losses ) رؤٜٗخ حكظٔخ٤ُش حُظؼشّك ُِخغخثش Riskطؼشف حُٔخخهش 

ٖٓ كذٝع حُظـ٤شحص  (uncertainty)ط٘ل٤ز حلأٗؾطش، ٣ٌٖٝٔ ٝفق حُٔخخهشس رؤٜٗخ كخُش ػذّ حُظؤًذ 

ًٔخ ػشكض ُـ٘ش رخصٍ حُٔخخهش حُٔقشك٤ش رؤٜٗخ  5.حُٔؼخًغش أٝ ؿ٤ش حُٔشؿٞرش ك٢ ٗظخثؾ حُؼ٤ِٔخص

 6.حخظلاكخص ك٢ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ حعظؼٔخس أٝ ٗؾخه ٓؼ٤ٖ ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔقشف

 طو٤٤ٔخً ٤ًٔخً ُٔغظٟٞ حُظؼشك ُِٔخخهش ٝحُظ٢ طوذس ًخطش ػخ٢ُ أٝ حُٔخخهش طو٤٤ْ ػ٤ِٔشٝطظنٖٔ 

ٖٓ طٔؼَ ك٢ طؼش٣ق حُٔخخهش ٝطق٤٘لٜخ، ٖٝٓ ػْ طل٤ِِٜخ ٝه٤خعٜخ ٓظٞعو أٝ ٓ٘خلل، ٝطو٤٤ٔخً ٗٞػ٤خً ١

خلاٍ طلذ٣ذ حُ٘ظخثؾ حُٔلظَٔ كذٝػٜخ، ػْ طشط٤زٜخ ٝكن حلأ٣ُٞٝخص ٝر٤خٕ ٓذٟ هذسس حُٔقشف ػ٠ِ طلِٜٔخ 
                                                             

1- CAMELS  : ٖٓ ًلخ٣ش سأط حُٔخٍ :  ٛٞ حخظقخس ُلأكشف حلأ٠ُٝCapital Adequacy ٍٞؿٞدس حلأف ،Quality of Assets هذسس حلإدحسس ،Capability of 

Management ، ؿٞدس ٝٓغظٟٞ حلأسرخف  Quality and Level of Earning ٓظخٗش أٝ ًلخ٣ش حُغ٤ُٞش ،Quality of Liquidity حُلغخع٤ش ُٔخخهشس حُغٞم ، Sensitivity 

to Market Risk . 
، ٓؼٜذ حُظذس٣ذ حُٔخ٢ُ ٝحُٔقشك٢، حلأًخد٤ٔ٣ش حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش رخُظؼخٕٝ ٓغ ٓقشف " (ٝسؽش ػَٔ )طل٤َِ ٝطو٤ْ أدحء حُٔقشف " ، 2006 حُؾٔخع، خ٤َِ، 2

 .11/2006 /23-12عٞس٣ش حُٔشًض١، دٓؾن، حُلظشس  
  .حُظٞس٣ن ٛٞ ػ٤ِٔش طل٣َٞ حُوشٝك ا٠ُ ع٘ذحص ٝأٝسحم د٣ٖ ٓظ٘ٞػش هخرِش ُِظذحٍٝ 3

4 Cova, Pietro and Pagano, Patrizio and Pisani, Massimiliano,2014," Foreign exchange reserve diversification and the "exorbitant 

privilege", Bank of Italy, Economic Research and International Relations Area in its series, Economic working papers, p:2 
5 Ghosh, Amalendu , 2012, "Managing Risks in Commercial and Retail Banking",  John Wiley & Sons, USA, P1. 

 22، حطلخد حُٔقخسف حُؼشر٤ش، ر٤شٝص، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" 2004كؾخد، ٗز٤َ،  6

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Amalendu+Ghosh%22&source=gbs_metadata_r&cad=8


 حُلقَ حلأٍٝ            ................... دسحعش ططز٤و٤ش–طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأػشٛخ ػ٠ِ ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ 

 

4 

 

َ، ػ٠ِ إٔ كذٝد ٓغ طظ٘خعذ حُظؼشّك كخلاص إٔ ٖٓ ُِظؤًذ ّٔ  حُٔقشف رؼذ رُي رخطخخر ادحسس طوّٞ حُظل

.حُٔخخهش طِي ٝسهخرش لإدحسس حلإؿشحءحص حُلاصٓش
1 

ٓخ٤ُش، ك٤غ طؾَٔ حُٔخخهش  ؿ٤ش ٝأخشٟ ٓخ٤ُش ٓخخهش ا٠ُ حُٔقخسف طٞحؿٚ حُظ٢ حُٔخخهش ٝطوغْ

 حُٔخ٤ُش ؿ٤ش حُٔخخهش أٓخ حُغٞم ٝٓخخهش حلاثظٔخٕ ٝٓخخهش حُغ٤ُٞش، ٓخخهش حلأعخع٤ش ًلاً ٖٓ حُٔخ٤ُش

  .حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُٔخخهش حُشهخر٤ش، ٝحُٔخخهش حُظؾـ٤َ، أٗٞحػخً ٓظؼذدس ٖٓ حُٔخخهش ًٔخخهش كظؾَٔ

ًٔخ طظؼشّك حُٔقخسف ٖٓ ك٤غ ٓقذسٛخ ُ٘ٞػ٤ٖ سث٤غ٤٤ٖ ٖٓ حُٔخخهش طٔؼَ رٔـٔٞػٜخ حُٔخخهش 

ٝحُظ٢ ط٘ؾؤ ٖٓ ػٞحَٓ  (Non-systematic Risks )انًخاطر غير انُظاييحح٤ٌُِش، حُ٘ٞع حلأٍٝ ٝٛٞ 

ٓلذدس ٗظ٤ـش ه٤خّ حُٔقشف رزؼل حُظؼخٓلاص حلاعظؼٔخس٣ش ٓغ ٓغظؼٔش ٓؼ٤ٖ أٝ حُظ٢ طظؼِن رٔؾشٝع 

.ٓلذد، ُٝزُي ٣ٌٖٔ طـ٘ذ ٛزٙ حُٔخخهش ٝطلخد٣ٜخ ٖٓ خلاٍ حُظ٘ٞع حُوطخػ٢ أٝ حلاعظؼٔخس١
2

 

ٝحُظ٢ طؼضٟ ا٠ُ ػٞحَٓ ٝٓئػشحص  (Systematic Risks )تانًخاطر انُظاييحٝحُ٘ٞع حُؼخ٢ٗ ٣ٝغ٠ٔ 

حُغٞم ٗظ٤ـش حُظـ٤ش حُؼخّ ك٢ حلأعؼخس، ٝٛزٙ حُٔخخهش لا ٣ٌٖٔ طـ٘زٜخ أٝ حُظخِـ ٖٓ آػخسٛخ حُغِز٤ش ٖٓ 

ٝاٗٔخ حُظو٤َِ ٜٓ٘خ هذس حلإٌٓخٕ، ٓؼَ ٓخخهش أعؼخس حُلخثذس  (Diversification)خلاٍ حُظ٣ٞ٘غ 

ٝحُقشف حلأؿ٘ز٢، ٝحُٔخخهش حُوطش٣ش ٝحُغ٤خع٤ش، ُزُي طلظ٠ ٛزٙ حُٔخخهش رخٛظٔخّ حُٔغظؼٔش٣ٖ 

 3.(Beta coefficient)ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ػ٘ذ حخظ٤خس أفَ ٓخ، ٢ٛٝ طوخط رخعظخذحّ ٓؼخَٓ ر٤ظخ 

ك٢  حُٔٞحط٤ش ؿ٤ش ػ٠ِ أٜٗخ حُظلشًخص Market riskر٘خء ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ إٔ طؼشّف ٓخخهش حُغٞم 

ًٔخ طؼشف رؤٜٗخ ، 4 أعؼخس حُغٞم حُظ٢ طئػش عِزخً ػ٠ِ ه٤ْ حُٔشحًض حُٔخ٤ُش دحخَ ٝخخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش

ُٔللظش حُظذحٍٝ أػ٘خء حُلظشس  Mark-to-Market ٓخخهشس حلاٗلشحكخص حُغِز٤ش ُو٤ٔش طلشًخص حُغٞم 

.حُٔطِٞرش ُظقل٤ش حُٔؼخٓلاص
5

ؿ٤ش  حُغٞم ًخكش حُظـ٤شحص ُٔخخهش طؼٌظ حُلغخع٤شٝرؾٌَ ػخّ   

ػ٠ِ  عِزخً  طئػش إٔ ٖٓ حٌُٖٔٔ حُظ٢ ٝحُقشف ٝحلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝحُغِغ حُلخثذس أعؼخس حُٔظٞهؼش ك٢

 طلذ٣ذ ػ٠ِ ٓوذسس حُٔقشف رخلاػظزخس كبٗٚ ٣ئخز دسؿش حُلغخع٤ش طو٤٤ْ ٝػ٘ذ حُٔخ٤ُش، أٝمخع حُٔقشف

. حُٔخخهش ٛزٙ ٝٓشحهزش ٝه٤خط

 

 

 

 

                                                             
1 Horcher, Karen A. , 2011, " Essentials of Financial Risk Management", John Wiley & Sons, Volume 32 of Essentials Series, New 

Jersey, P:5 
 

 
4 Basel Committee on Banking Supervision, November 2005, " Amendment to the Capital Accord to incorporate market risks", Bank for 

International Settlements, p :1  
. 203، حُذحس حُـخٓؼ٤ش، حلاعٌ٘ذس٣ش، ؿ "ؽشًخص ر٘ٞى- ادحسس– أكشحد : ادحسس حُٔخخهش" ، 2007كٔخد، هخسم ػزذ حُؼخٍ،  5

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Karen+A.+Horcher%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=bibliogroup:%22Essentials+Series%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
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:  انًصرفيحإَٔاع يخاطر انطٕق : شاَيالاً 

  ٢ٛ:1 سث٤غ٤ش أٗٞحع أسرؼش ا٠ُ حُغٞم ٓخخهش طوغْ

 (Interest-rate Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُلخثذس  .1

 (Foreign Exchange Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُقشف  .2

 Securities Prices Movements Risk) )ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حلأٝسحم حُٔخ٤ُش  .3

 ( Commodity Prices Fluctuations' Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُغِغ  .4

 :ٝع٤وذّ حُزخكغ ػشمخً ٓٞؿضحً ػٖ ًَ ٗٞع ٖٓ طِي حُٔخخهش، ًٔخ ٣ؤط٢

 (:Interest-rate Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُلخثذس  .1

 Adverse طلشًخص ٓؼخًغش ٗظ٤ـش ُِخغخثش حُٔقشف طؼشّك ػٖ حُ٘خطـش حُٔخخهش ٢ٛٝ

Movementsحُغٞم ٓٔخ ٣ئػش عِزخً ػ٠ِ ػخثذ حُٔقشف حُٔظٞهغ، ٣ٌٖٝٔ حُلذ  ك٢ حُلٞحثذ أعؼخس  ك٢

ر٤ٖ حُٔٞؿٞدحص  (Matching)ٖٓ ٓخخهش أعؼخس حُلخثذس ُذٟ حُٔقخسف رخعظخذحّ أعِٞد حُٔطخروش 

. حُٔظٔؼِش رخُٔؾظوخص حُٔخ٤ُشHedgingٝحُٔطِٞرخص حُلغخعش ُغؼش حُلخثذس، أٝ رخعظخذحّ أدٝحص حُظلٞه 
2

 

 (:Foreign Exchange Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُقشف  .2

ٝطظٔؼَ ك٢ ٓخخهش طوِذ حُو٤ٔش حُؼخدُش أٝ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش لأدحس ٓخ٤ُش ٓؼ٤٘ش ٗظ٤ـش 

حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس فشف حُؼٔلاص، ٝػ٤ِٚ كبٕ ػ٤ِٔش ادحسس حُٔخخهش حُٔظؼِوش رظوِزخص أعؼخس فشف 

حُؼٔلاص هذ طٌٕٞ ٓؼوذس ُِـخ٣ش ٝػخدس ٓخ طظطِذ ٓؼشكش عِٞى أعؼخس فشف حُؼٔلاص ٝدسحعش ٓؼٔوش 

ُِٔشحًض حُٔلظٞكش ٝحُٔلٞهش ٓٔخ ٣ـؼَ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش أٓخّ طلذ٣خص ِٓٔٞعش ك٤ٔخ ٣خـ ٓٞمٞع 

.طو٤٤ْ ٓخخهش حُؼٔلاص ٝحعظشحط٤ـ٤خص حُظلٞه ٜٓ٘خ
3

 

: Securities Prices Movements Risk) )ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حلأٝسحم حُٔخ٤ُش  .3

٢ٛٝ ٓخخهش حكظٔخ٤ُش طؼشك حُٔقشف ُخغخثش رغزذ حُظوِزخص ك٢ حلأعؼخس حُغٞه٤ش ُِغ٘ذحص 

ٝحلأعْٜ ٝحُزنخثغ حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ حُٔقشف، ٣ٝؼظزش ه٤خط ٓخخهش حُغؼش ك٢ ؿخ٣ش حلأ٤ٔٛش ٖٓ أؿَ 

.ادسحى حُخغخثش حُٔلظِٔش ٝحُظؤًذ ٖٓ إٔ ٛزٙ حُخغخثش لا طئػش رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ سأط حُٔخٍ
4

 

 

 

                                                             
 .38، ٓشؿغ عخرن، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ّ 2004 كؾخد، ٗز٤َ،  1

2
 Basel Committee on Banking Supervision, 2004," Principles for the Management and Supervision of  Interest Rate Risk", Bank for 

International Settlement, p:5 
3
 Milanova, Emilia, 2010," Market Risk Management in Banks –Models for Analysis and Assessment", Economics and Organization 

Series, Vol. 7, No 4, p:399 
، حُٔشًض حُؼشر٢ ُِذسحعخص ٝحلاعظؾخسحص حُٔخ٢ُ ٝحُٔقشك٤ش، دٝسس طذس٣ز٤ش، ٓقشف عٞس٣ش  "2طل٤َِ ٝادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش ك٢ اهخس حطلخه٤ش رخصٍ " ،2009كؾخد، ٗز٤َ،  4

 .22/4/2009-19حُٔشًض١، خلاٍ حُلظشس ٖٓ 



 حُلقَ حلأٍٝ            ................... دسحعش ططز٤و٤ش–طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأػشٛخ ػ٠ِ ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ 

 

6 

 

 

 :( Commodity Prices Fluctuations' Risk)ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُغِغ  .4

٢ٛ طِي حُٔخخهش حُظ٢ طؼشّك حُٔقشف ُخغخثش ٗخطـش ػٖ حُظوِزخص ك٢ أعؼخس حُغِغ حُغٞه٤ش، 

حُز٤غ  ُٜخ ٓغ ص٣خدس حُٔنخسرش ٖٓ هزَ رؼل حُٔغظؼٔش٣ٖ حُز٣ٖ ٣وٕٞٓٞ رؼ٤ِٔخص حُظؼشك حكظٔخٍ ٣ٝضدحد

 .كخد رؾٌَ حُغِغ طِي أعؼخس رؼل طوِذ ا٠ُ ٣ئد١ هذ حُز١ حلأٓش ٝحعغ، ٗطخم ػ٠ِ ٝحُؾشحء

٣ٝ٘ٞٙ حُزخكغ ا٠ُ إٔ  ٓخخهش أعؼخس حُغِغ ؿخُزخً ٓخ طٌٕٞ أًؼش طؼو٤ذحً ٝطزرزرخً ػٖ حُٔخخهش حُغؼش٣ش 

حُٔشطزطش رخُؼٔلاص ٝٓؼذلاص حُلخثذس، كخلأعٞحم حُغِؼ٤ش ػخدس ٓخ طٌٕٞ أهَ ع٤ُٞش ٖٓ أعٞحم ٓؼذلاص 

.ٍٝحلأؿ رؼل أعؼخس طذٛٞس ا٠ُ حُلخثذس ٝحُؼٔلاص ٓٔخ ٣ئد١ رذٝسٙ
1

 

 

: يُٓعياخ لياش يخاطر انطٕق ٔفك اذفاليح تازل انذٔنيح: شانصالاً 

طؼظزش ادحسس سأط حُٔخٍ حُٔقشك٢ هش٣وش د٣٘خ٤ٌ٤ٓش ٝاعظشحط٤ـ٤ش ُظلو٤ن حُظٞحصٕ ر٤ٖ حُٔخخهشس 

ٝحُؼخثذ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ رؾٌَ ٣غخػذ ادحسس حُٔقشف ك٢ طلو٤ن حُ٘ٔٞ حُٔطِٞد ك٢ طٞظ٤لخطٚ رؤهَ ًِلش 

ٝرؤعِٞد ٓ٘خعذ، ٗظ٤ـش ُزُي ٝمؼض ُـ٘ش رخصٍ حُذ٤ُٝش ػذس ٓذحخَ ٝٓوخ٤٣ظ ٌَُ ٗٞع ٖٓ حُٔخخهش 

ٓغ  طؼو٤ذحً  ُِظؼخَٓ أًؼش أٝ ٓزغطش ٓ٘خٛؾ حخظ٤خس كش٣ش ٝرخلأخـ ٓخخهش حُغٞم، ٝأػطض حُٔقخسف

حُظوِزخص ك٢ ػٞحَٓ حُغٞم ٢ٛ حلأًؼش طؤػ٤شحً ػ٠ِ ه٤ٔش ٓٞؿٞدحص حُٔقشف ٝرٔخ إٔ  .حُٔخخهش طِي

ٝحعظؼٔخسحطٚ، ٓٔخ ٣ظطِذ مشٝسس ه٤خط ٓخخهش حُغٞم رؾٌَ ٓغظٔش ٝ ٢ٓٞ٣ ُظو٤٤ْ حُٔلخكع 

 .حلاعظؼٔخس٣ش ٝحطخخر حلإؿشحءحص حُخخفش رخُظلٞه ُِظو٤َِ ٖٓ كـْ حُخغخثش

 :يمرراخ نعُح تازل انذٔنيح حٕل ذمييى يخاطر انطٕق انًصرفيح -1

  هذ كخكع ػ٠ِ ٓؼذٍ ًلخ٣ش سأط حُٔخٍ حُٔقشك٢ 2002ك٢ ػخّ  (2) رخصٍ حطلخم ػ٠ِ حُشؿْ  إٔ

ُِٔقخسف ربفذحس د٣ٖ ٓظؤخش حُشطزش  عٔق ٙ ، الا أ1988ُٕؼخّ  (1)ًٔخ ٝسد ك٢ رخصٍ  ( %8 )ر٘غزش 

حُٔخٍ، ٝرُي ُٔٞحؿٜش ؿضء ٖٓ ٓخخهشٛخ حُغٞه٤ش،  هق٤ش حلأؿَ ٤ُذخَ مٖٔ حُؾش٣لش حُؼخُؼش ُشأط

:حلإؿٔخ٢ُ ُِٔقشف ٣ظٌٕٞ ٖٓ ٝرٜزح ٣قزق سأط حُٔخٍ
2

 

  (Tier 1 Capital, or Core Capital)حُؾش٣لش حلأ٠ُٝ ٝحُٔغٔخس رشأط حُٔخٍ حلأعخع٢  -

 .(كوٞم حلأه٤ِش+ حُٔلظـضس حلأسرخف+حلاكظ٤خهخص+سأط حُٔخٍ حُٔذكٞع)ٝحُٔئُلش ٖٓ 

 Tier 2 Capital, or)   ٝحُؾش٣لش حُؼخ٤ٗش ٝحُٔغٔخس رشأط حُٔخٍ حُٔغخٗذ أٝ حُظ٢ِ٤ٌٔ -

Supplementary Capital)ٝ  حكظ٤خه٤خص اػخدس طو٤٤ْ + حلاكظ٤خه٤خص ؿ٤ش حُٔؼِ٘ش)حُٔظنٔ٘ش

 .(حُذ٣ٕٞ ه٣ِٞش حلأؿَ+ حلاكظ٤خه٤خص حُؼخٓش ُخغخثش حُوشٝك + حُٔخققخص حُؼخٓش + حُٔٞؿٞدحص

 .ٝحُؾش٣لش حُؼخُؼش ٢ٛٝ حُذ٣ٖ ٓظؤخش حُشطزش هق٤ش حلأؿَ -

                                                             
1
Gupta, Aparna , 2014," Risk Management and Simulation" ,CRC Press, France, p:10 

2 Basel Committee on Banking Supervision, 2003," The New Basel Capital Accord", Bank for International Settlement. 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Aparna+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Aparna+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Aparna+Gupta%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ػ٘ذ كغخد ٗغزش سأط حُٔخٍ حلإؿٔخ٤ُش ُِٔقشف ٣ظْ ا٣ـخد فِش سه٤ٔش ر٤ٖ ٓخخهش حلاثظٔخٕ ٝ

أ١ رٔنخػلش ٓو٤خط ٓخخهش  (12.5)ٝٓخخهش حُغٞم ػٖ هش٣ن مشد ٓو٤خط حُٔخخهشس حُغٞه٤ش ك٢ 

 طْ حلأفٍٞ حُٔشؿلش لأٝصحٕ حُٔخخهشس ٝحُظ٢ ٓشس، ػْ امخكش حُ٘خطؾ ا٠ُ ٓـٔٞع (12.5)حُغٞم رـ 

:حلاثظٔخٕ، ٝرخُظخ٢ُ طقزق ٗغزش حُٔلاءس حُٔقشك٤ش ٓخخهش أؿَ ٖٓ طق٤٘لٜخ
1

 

  %  8     (  ____3شريحح + 2شريحح    + 1شريحح  )إظًاني رأش انًال 

 12.5× يمياش انًخاطرج انطٕليَّح + الأصٕل انًرظّحح تأٔزاٌ انًخاطرج 

ُظؼض٣ض اهخس حُظ٘ظ٤ْ  ( 3) حطلوض ُـ٘ش رخصٍ ػ٠ِ حلإهخس حُٞحعغ لاطلخم رخصٍ 2009ٝك٢ ػخّ 

، ٝص٣خدس %6ا٠ُ % 4حُٔقشك٢، ٝهخُزض حُِـ٘ش رض٣خدس ٓظطِزخص حُؾش٣لش حلأ٠ُٝ ُشأط حُٔخٍ ٖٓ 

٢ٛٝ  ( Common Equity Requirement)حُلذ حلأد٠ٗ ٖٓ ٓظطِزخص كوٞم ح٤ٌُِٔش ُلأعْٜ حُؼخد٣ش 

رؼذ ططز٤ن % 4.5ا٠ُ % 2ٖٓ ٝرُي حُؾٌَ حلأػ٠ِ ٖٓ سأط حُٔخٍ حُوخدس ػ٠ِ حٓظقخؿ حُخغخسس 

.2015طؼذ٣لاص أًؼش كضٓخً ٝع٤لذع رُي طذس٣ـ٤خً رلٍِٞ ػخّ 
2

 ٓغ حُظؤ٤ًذ رؤٗٚ ُْ ٣لذع أ١ طـ٤٤ش 

ُٔٞحؿٜش حُٔخخهش حُغٞه٤ش، ٌُٖٝ ٗظ٤ـش كذٝع خغخثش  حُشأعٔخ٤ُش حُٔظطِزخص كغخد ٤ًل٤ش ك٢ؿٞٛش١ 

، حهظشكض حُِـ٘ش امخكش سأط Trading Bookًز٤شس ك٢ دكخطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔخققش ُِٔظخؿشس  

ك٢ اهخس دكخطش حلأٝسحم  (Incremental Risk Capital Charge)ٓخٍ طقخػذ١ ٓشطزو رخُخطش 

ٓوخ٤٣ظ  ك٤غ عُٔق ُِٔقخسف رٞمغ  Value at Riskحُٔخ٤ُش حُٔغظ٘ذ ػ٠ِ طلذ٣ذ حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش 

.حُٔخخهش طِي ٓغ حُظؼخَٓ ػ٠ِ ٝهذسطٚ حُٔقشف دحخ٤ِش طخظِق رخخظلاف كـْ
3

 

 حُزخكغ ا٠ُ ط٘خ٢ٓ حلاٛظٔخّ ٓئخشحً رشإٝط أٓٞحٍ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ك٢ ك٢ رحص حُغ٤خم ٣ؾ٤ش

ظَ طؼشمٜخ ُِٔخخهش، ٝطؼض٣ض حعظولا٤ُظٜخ طٔخؽ٤خً ٓغ ظشٝف حُغٞم حُٔظـ٤شس رخعظٔشحس، ُٜزح طخنغ 

حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ُٔظطِزخص ًلخ٣ش سأط حُٔخٍ ُظـط٤ش حُخغخثش حُظ٢ هذ ط٘ـْ ٖٓ ط٘ل٤ز ع٤خعظٜخ حُ٘وذ٣ش 

ٝطذخِٜخ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝطٞظ٤ق حكظ٤خه٤خطٜخ حلأؿ٘ز٤ش، ٣ٝخظِق حُٔغظٟٞ حُٔطِٞد ُشأط 

حُٔخٍ رخخظلاف ظشٝف حُذُٝش ٝٓظـ٤شحص حُغٞم ٝكـْ حُٔخخهش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ػ٠ِ ٓقشف عٞس٣ش 

حُٔشًض١ طلذ٣ذ حُٔخخهش حُظ٢ ٣ظؼشك ُٜخ ٝه٤خعٜخ ٝطوذ٣ش ٗظخثـٜخ ٝآػخسٛخ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ ٝحُذخَ 

. حُقخك٢

 

 

 

                                                             
1 Hull, John C, 2012," Risk Management and Financial Institutions, Volume 806 of Wiley Finance, 3

rd
  Ed, New Jersey, p:268 

2 Basel Committee on Banking Supervision, September 2010, "Group of Governors and Heads of Supervision announces higher global 

minimum capital standards", Bank for International Settlements. 

3 Basel Committee on Banking Supervision, February 2011, " Revisions to the Basel II- market risk framework", Bank for International 

Settlements, p:1 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=bibliogroup:%22Wiley+Finance%22&source=gbs_metadata_r&cad=7
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 :أضانية لياش يخاطر انطٕق في ظم يؼايير تازل انذٔنيح -2

سًضص حُٔزخدة حلأعخع٤ش حُـذ٣ذس ُِشهخرش حُٔقشك٤ش حُلؼخُش ػ٠ِ أٗٚ ٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُغِطش حُشهخر٤ش إٔ 

طٌٕٞ ٓظؤًذس ٖٓ إٔ ُذٟ حُٔقخسف ع٤خعخص ٝاؿشحءحص ك٤ٌٔش ًخك٤ش ُظلذ٣ذ ٓخخهش حُغٞم رذهش ٝطؼَٔ 

.ػ٠ِ ه٤خعٜخ ٝٓشحهزظٜخ ٝٓظخرؼظٜخ، ٝإٔ طؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس ًخكش ظشٝف ٝٓظـ٤شحص حُغٞم
1

 

 (حلأٝسحم ٓخ٤ُش، حُقشف حلأؿ٘ز٢، حُٔؾظوخص  ) رٔٞؿذ رُي عظخنغ ٓللظش حُٔظخؿشس حُٔظنٔ٘ش 

 ُِٔشحًض ٝكوخً لأعؼخس حلإهلخٍ حُٔظٞكشس رلغذ حُؼ٤ِٔخص Marking-to-marketُؼ٤ِٔش حُظو٤٤ْ ح٢ٓٞ٤ُ 

.حُظ٢ طْ حُلقٍٞ ػ٠ِ ر٤خٗخطٜخ ٖٓ ٓقخدس ٓغظوِش
2

٣ٝؼظٔذ طو٤٤ْ حُٔخخهشس حُغٞه٤ش ػ٠ِ حعظخذحّ ًَ  

ٖٓ طوِزخص حُٔئؽشحص حُغٞه٤ش ٝكغخع٤ش حلأدٝحص حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ حُللخظ ػ٠ِ طزخ٣٘خص ه٤ْ حُٔلخكع 

٢ٌُ طظشحٝف ر٤ٖ ه٤ْ كذ٣ش ٓؼ٤٘ش، ٣ٌٖٝٔ إٔ طٞمغ كذٝد ك٢ كغخع٤ش حُٔللظش ٝك٢ حلاٗلشحكخص 

.حُٔلظِٔش ُِو٤ْ
3

 

 رخصٍ ُِٔقخسف رخخظ٤خس اكذٟ هش٣وظ٤ٖ ُو٤خط ٓخخهش حُغٞم، ٝٛٔخ هش٣وش ُـ٘شٝهذ عٔلض 

، ٝأعِٞد حُ٘ٔخرؽ حُذحخ٤ِش Standardized Measurement Method حُو٤خط حُ٘ٔط٤ش أٝ حُٔؼ٤خس٣ش 

.  Internal Rating Models 4 (حُو٤خط حُذحخ٢ِ)أٝ 

 :Standardized Measurement Method  أٔ انًؼياريح انًُطيحطريمح انمياش  -1

 حُطش٣وش ٣خقـ حُلذ حلأد٠ٗ حُٔطِٞد ُشأط حُٔخٍ حُلاصّ ُظـط٤ش ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ٛزٙ رٔوظن٢

 حُٔشطزطش رخُ٘ؾخه حُؼخّ ك٢ General Riskحُٔخخهش حٌُٔٞٗش ُٔخخهش حُغٞم ٝٛٔخ حُٔخخهش حُؼخٓش 

 حُظ٢ طؼٌظ عِٞى حُغؼش حُغٞه٢ ُ٘ؾخه Specific Risk، ٝحُٔخخهش حُٔلذدس أٝ حُخخفش حلأعٞحم

ؽشًش أٝ ٓقشف ٓلذد 
5

:  ، ٝرُي ٝكوخً ُٔخ ٣ؤط٢ ٌَُ ٗٞع ٖٓ أٗٞحع ٓخخهش حُغٞم

: ٓخخهش أعؼخس حُلخثذس -أ 

 حُ٘ٔط٢ ُو٤خط ٓخخهش حُٔشحًض حُٔلظلع رٜخ أٝ حُظ٢ ٣ؤخزٛخ حُٔقشف ك٢ حلأٝسحم حلإهخسٝطٞمق 

  ٝحُٔئُق Trading Bookحُٔخ٤ُش ٝحلأدٝحص حلأخشٟ حُٔشطزطش رٔؼذٍ عؼش حُلخثذس ك٢ دكظش حُظذحٍٝ 

ٖٓ طِي حُٔشحًض، ػ٠ِ إٔ طؾَٔ 
 

 رحص حُؼخثذ حُؼخثْ حُٔخ٤ُش حلأٝسحم ٓذ٤ٗٞ٣شٖٓ  ًَ حُٔخ٤ُش حلأدٝحص

                                                             
 
2 Basel Committee on Banking Supervision, February 2011, "Revisions to the Basel II- market risk framework" ,op.cit , p:28 

 205، حُذحس حُـخٓؼ٤ش، حلاعٌ٘ذس٣ش، ؿ "ؽشًخص ر٘ٞى- ادحسس– أكشحد : ادحسس حُٔخخهش" ، 2007كٔخد، هخسم ػزذ حُؼخٍ،  3
4 

Saita, Francesco , 2010," Value at Risk and Bank Capital Management: Risk Adjusted Performances, Capital Management and Capital 

Allocation Decision Making", Academic Press Advanced Finance, USA, p:62 
5
 Chorafas, Dimitris N, 2011, " Stress Testing for Risk Control Under Basel II", Butterworth-Heinemann, Britain, p:28 
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Floating-rate ٝحُؼخثذ حُؼخرض Fixed-rate ٓظنٔ٘ش حلاعظخذحّ طئد١ ٗلظ حُظ٢ حلأدٝحص ًٝزُي 

 non-convertible preference shares ُِظل٣َٞ حُوخرِش ؿ٤ش حُٔٔظخصس حلأعْٜ
1

 

٣ٝؾَٔ سأط حُٔخٍ حُٔطِٞد ُظـط٤ش أػزخء حُٔخخهش حُٔلذدس ًَ أؽٌخٍ حلأٝسحم حُل٤ٌٓٞش رٔخ ك٤ٜخ 

 ٖٓ حُقخدسس حُٔخ٤ُش حُغ٘ذحص ٝأرٝٗخص حُخضحٗش ٝأدٝحص أخشٟ هق٤شس حلأؿَ، رخلإمخكش ا٠ُ حلأٝسحم

 حُٔطِٞد ُظـط٤ش حُٔخخهش حُؼخٓش ُِغٞم ُشأعٔخٍأٓخ رخُ٘غزش . حُظ٤ٔ٘ش ٝر٘ٞى حُؼخّ حُوطخع ٤ٛجخص هزَ

حُ٘خطـش ػٖ خغخثش طوِذ أعؼخس حُلخثذس كوذ عٔلض ُـ٘ش رخصٍ رخلاخظ٤خس ر٤ٖ هش٣وظ٤ٖ أعخع٤ظ٤ٖ ك٢ ه٤خط 

.(Duration Method)، ٝهش٣وش حلأٓذ  (Maturity Method)هش٣وش حلاعظلوخم : حُٔخخهش ٝٛٔخ
2

 

 ٝكشفخً ٖٓ ُـ٘ش رخصٍ ُظذػ٤ْ ٓظطِزخص حُلذ حلأد٠ٗ ُشأط حُٔخٍ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخكظغخد خطش 

ٓؼذلاص حُلٞحثذ ك٢ حُٔللظش حُٔخ٤ُش، كبٗٚ طلظغذ حلأػزخء حُؼخٓش ُشأط حُٔخٍ ُِخطش حُٔلذد ٝحُظ٢ طظؼِن 

ٌَّ أػزخء سأط  رخُٔشحًض حُقخك٤ش حُط٣ِٞش ٝحُٔشحًض حُقخك٤ش حُوق٤شس، ٝطٌٕٞ حُو٤ٔش حلأًزش ر٤ٜ٘ٔخ طؾ

.حُٔخٍ ُِخطش حُٔلذد ػ٠ِ ٓللظش حُٔظخؿشس رخلأٝسحم حُٔخ٤ُش
3

 

 :ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُقشف -د 

 ٣ظْ طخق٤ـ سأط حُٔخٍ حُلاصّ ُظـط٤ش ٓخخهش أعؼخس حُقشف رخلإمخكش ا٠ُ حُطش٣وشرٔوظن٠ ٛزٙ 

حُزٛذ ٖٓ خلاٍ اؿٔخ٢ُ حُلخثل أٝ حُؼـض أ٣ٜٔخ أًزش ك٢ ٓشحًض حُؼٔلاص، ٝٛ٘خى ػ٤ِٔظخٕ مشٝس٣ظخٕ 

ُلغخد سأط حُٔخٍ حُٔطِٞد ُٔخخهش حُقشف حلأؿ٘ز٢، حلأ٠ُٝ ٢ٛٝ ه٤خط حُظؼشك ُٔخخهش طوِزخص 

عؼش فشف ػِٔش ٝحكذس أ١ رخُ٘غزش ُٔشًض ػِٔش ٓؼ٤٘ش، ٝحُؼخ٤ٗش ٢ٛ ه٤خط حُظؼشك ُٔخخهش ػٔلاص 

.ٓخظِلش ٝكوخً ُٔشحًض ه٣ِٞش ٝهق٤شس
4

  

: (حلأعْٜ ) ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حلأٝسحم حُٔخ٤ُش -ؽ 

ُٔخخهش حُغٞم حُ٘خؿٔش ػٖ حُظوِزخص ك٢ أعؼخس حلأعْٜ ُـ٤ٔغ ٣ٝلظغذ حُلذ حلأد٠ٗ ُشأط حُٔخٍ 

 حلأفٍٞ حُلغخعش ُٜزٙ حُظوِزخص ػ٠ِ أعخط حُو٤ٔش حُغٞه٤ش لاعظؼٔخسحص حُظؼشك 

.ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش
 5

أػزخء ٓخخهش  خلاٍ حكظغخد حُٔخٍ ُِٔخخهش حُٔلذدس ٖٓ ُشأط  حلأد٠ٗ  ٣ٝلذد حُلذ

حُٔخ٤ُش رؾٌَ اكشحد١، أٓخ رخُ٘غزش ُٔخخهش حُغٞم  حلأٝسحم ك٢حلأؿَ  هق٤شس س أٝه٣َٞ ٓشحًض ك٤خصس

. ك٢ حُغٞم رؤًِٔٚ حلأؿَ أٝ هق٤ش ه٣َٞ ٓشًض ك٤خصس حُؼخٓش ٝرُي ػ٠ِ أعخط

 

 

 

                                                             
1
 Basel Committee on Banking Supervision, November 2005, " Amendment to the Capital Accord to incorporate market risks" ,op.cit , 

p:7 
 .250-240، ٓشؿغ عخرن، ؿ"2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ّ 2004ُِٔض٣ذ حٗظش، كؾخد، ٗز٤َ،  2

3 Basel Committee on Banking Supervision, February 2011, "Revisions to the Basel II- market risk  framework", op.cit , p:5 
4

 256، ٓشؿغ عخرن، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ،2004كؾخد، ٗز٤َ،  
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:  ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُغِغ- د

 ٣ٌٖٔ حُغِؼ٤ش ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ٓغ ٓخخهش حُغٞم حلأخشٟ ك٤غ حُٔخخهش٣ٝٞؿذ ػذس رذحثَ ُو٤خط 

 ٝٓؼذٍ حُٔغظوز٤ِش حُلـٞس ٓخخهش ػ٠ِ ٣غ٤طش ه٤خط ٗظخّ رخعظخذحّ ٝرُي حُٔؼ٤خس٣ش ه٤خعٜخ رخُطش٣وش

.حلاعظلوخم ؿذٍٝ ٜٝٓ٘ؾ حُٔزغو حُٜٔ٘ؾ امخكش ا٠ُ ،ٓ٘لقَ ٗلٞ حُلخثذس ػ٠ِ
1

 

: Internal Rating Modelsانًُارض انذاخهيح  -2

 ك٢ حطلخه٤ش رخصٍ حُؼخُؼش حُـذ٣ذس ٛٞ طلل٤ض حُٔقخسف ػ٠ِ ٝمغ ٗظْ حُؼخّٓٔخ لا ؽي ك٤ٚ رؤٕ حلاطـخٙ 

 2.دحخ٤ِش ُظوذ٣ش حكظٔخ٤ُش حُظؼشّك ُِٔخخهش ُٔوخرِش ٓظطِزخص سأط حُٔخٍ حُٔقشك٢

 General and Qualitativeانًؼايير انؼايح ٔانُٕػيح ٝهذ كخكظض ُـ٘ش رخصٍ ػ٠ِ 

standards  ّحُٔظٔؼِش رخعظخذحّ ٗٔخرؽ دحخ٤ِش ٓؾشٝهش رٔٞحكوش حُغِطخص حُشهخر٤ش،ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ ٗظخ

ادحسس حُٔخخهش ك٢ حُٔقشف ع٤ِٔخً ٣ٝظْ ططز٤وٚ رذهش ٝأٓخٗش، ًٔخ ٣ـذ ادسحؽ حُ٘ٔٞرؽ حُذحخ٢ِ ُو٤خط 

 رٔشٝٗش أًزش عظظٔظغ حُٔقخسفٝرخُظخ٢ُ حُٔخخهش مٖٔ ػ٤ِٔش ادحسس حُٔخخهش ح٤ٓٞ٤ُش ك٢ حُٔقشف، 

 Market risk factorsػٕايم يخاطر انطٕق ك٢ طق٤ْٔ حُطز٤ؼش حُذه٤وش ُ٘ٔخرؿٜخ ٌُٖٝ رؼذ طلذ٣ذ   

ًـضء لا ٣ظـضأ ٖٓ حُ٘ظخّ حُذحخ٢ِ ُو٤خط ٓخخهش حُغٞم، ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ طِي حُؼٞحَٓ ًخك٤ش ُظلذ٣ذ 

. حُٔخخهش حُٔظؼِوش رٔللظش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ُِٔقشف دحخَ أٝ خخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش

 ٝحُٔظٔؼِش standards Quantitative  انًؼايير انكًيح ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔقخسفًٔخ طغظخذّ 

رٔـٔٞػش ٖٓ حلأدٝحص حُذحخ٤ِش ُو٤خط ٓخخهشٛخ حُغٞه٤ش، حرظذحءً ٖٓ حُٔوخ٤٣ظ حُغِٜش ٝحُزغ٤طش ٝكظ٠ 

:  حلأًؼش طؼو٤ذحً، ٝحُظ٢ طؾَٔ رخخظقخس ػ٠ِ ٓخ ٣ؤط٢

 

 : انًماييص انثطيطح -1

٢ٛٝ ٖٓ أًؼش حُطشم ؽ٤ٞػخً ٝحعظخذحٓخً ُزغخهظٜخ، ٝطظٔؼَ ك٢ حعظخذحّ هش٣وش طل٤َِ حُلغخع٤ش 

Sensitivity ٖحعظخذحّ حُظزخ٣ ٝ Variance . ٣ٝؾ٤ش طل٤َِ حُلغخع٤ش ك٢ ٛزح حُـخٗذ ا٠ُ دسحعش

ُِظـ٤ش ك٢ ه٤ْ حُٔذخلاص، رل٤غ ٣ظْ حخظ٤خس ٗغزش ٓؼ٤٘ش ك٢ ه٤ْ   (حُٔظلقلاص )كغخع٤ش ه٤ْ حُٔخشؿخص 

   3.ٝه٤خط أػشٛخ ػ٠ِ حُٔخشؿخص (رخُض٣خدس أّ حُ٘وـ)ػ٘خفش حُٔذخلاص ٓغ طـ٤٤شٛخ ػذس ٓشحص 

ا٠ُ   - Standard deviationٝٛٞ ػزخسس ػٖ ٓشرغ حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ - ك٢ ك٤ٖ ٣ؾ٤ش حُظزخ٣ٖ 

 4.حُؼخثذ ُزُي حُلغخر٢ حُٞعو ػٖ حُؼخثذ طوِذ ٓذٟ ٣و٤ظ أ١ حُلغخر٢ ٝعطٜخ ػٖ حُو٤ْ طؾظض ٓذٟ

                                                             
1
 Basel Committee on Banking Supervision, January 1996," Amendment to the Capital accord to Incorporate Market Risks", pp: 27-28. 

2
 Engelmann,Bernd, Rauhmeier, Robert, 2011, "The Basel II Risk Parameters: Estimation, Validation, Stress Testing - with Applications 

to Loan Risk Management",2
nd

 Ed, Springer Science & Business Media, Germany, p:1 
 

3 Baker, H. Kent and Powell, Gary,2009," Understanding Financial Management: A Practical Guide", John Wiley & Sons, United 

Kingdom, p:286  
4

 .119ؿ  حلإعٌ٘ذس٣ش، حُـخٓؼ٤ش، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، حُذحس ،"حُٔخ٤ُش حلأٝسحم رٞسفش ك٢ حلاعظؼٔخس أعخع٤خص "، 2005، حُـلخس  ك٘ل٢، ػزذ
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  :Value at Risk( (VaRيمياش انميًح ػُذ انخطر  -2

 Confidence levelٝٛٞ ٓو٤خط اكقخث٢ ُظلذ٣ذ أهق٠ خغخسس ٓلظِٔش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ػوش ٓلذد 

،  ٝٛ٘خى ػلاػش هشم أٝ ٓوخ٤٣ظ لاكظغخرٜخ طظٔؼَ ك٢ Holding Period1ٝخلاٍ كظشس حكظلخظ ٓلذدس 

، ٝحلأعِٞد حُظخس٣خ٢ Analytical(Parametric)Approachحعظخذحّ حلأعِٞد حُظل٢ِ٤ِ 

Approach Historicl ٝأعِٞد حُٔلخًخس ،Simulation Approach.
2 

 ططز٤ن كذ أد٠ٗ ٖٓ حُٔؼخ٤٣ش ح٤ٌُٔش رٜذف حكظغخد أػزخء سأط حُٔخٍ، VaR ه٤ٔش طلذ٣ذ٣ٝظطِذ 

:٣ٝلن ُِٔقخسف أٝ ُغِطخطٜخ حُشهخر٤ش إٔ طغظخذّ ٓؼخ٤٣ش أًؼش كضٓخً ػ٠ِ حُؾٌَ ح٥ط٢
3

 

 %.99 رؾٌَ ٢ٓٞ٣ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ػوش VaRحكظغخد ه٤ٔش  -

 . أ٣خّ ػ٠ِ حلأه10َإٔ طٌٕٞ كظشس حلاكظلخظ  طغخ١ٝ  -

 .رٔذس لا طظؼذٟ حُغ٘ش (حُؼ٤٘ش– حُٔشكِش  )طلذ٣ذ حُٔؾخٛذحص حُظخس٣خ٤ش  -

 .٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔقخسف إٔ طوّٞ رظلذ٣غ حُز٤خٗخص ُذ٣ٜخ ٓشس ًَ ؽٜش ػ٠ِ حلأهَ -

 

م أٔ انعٓذ  -3 ًّ  :Stress Testingاخرثاراخ انرح

 حُظلَٔ ػ٘قشحً أعخع٤خً ك٢ ػ٤ِٔش ادحسس حُٔخخهش ٝٓظٔٔخً ٛخٓخً ُظط٣ٞشٛخ ٌُٜٞٗخ حخظزخسحصطؼذ 

ٜٓ٘ـ٤ش حخظزخس٣ش ُوذسحص حُٔقخسف ٝٓؼشكش حلأكذحع حُظ٢ طئػش ػ٠ِ ػِٜٔخ ٝرخُظخ٢ُ ص٣خدس هذسطٜخ ػ٠ِ 

طلَٔ حُٔخخهش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ ٓغظوزلاً ٗظ٤ـش حلأصٓخص حُٔخ٤ُش، ٣ٝظنق رُي ٖٓ خلاٍ طوذ٣ش حُخغخثش 

ٝك٢ حُٞهض حُلخمش كبٕ ُذٟ . حُٔلظِٔش ك٢ ه٤ٔش حُٔلخكع حُٔخ٤ُش حُٔغظخذٓش ُذ٣ٜخ ٝه٤خط ٗوخه مؼلٜخ

َ حلاعظوشحس حُٔخ٢ُ                         ّٔ ٓؼظْ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ك٢ حُؼخُْ ٓخ ٣غ٠ٔ ر٘ٔخرؽ حخظزخس طل

 Financial Stability Stress Testing ٓطزوش ك٢ ٓقخسكٜخ 
4

ٌُٖٝ ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حلاٛظٔخّ . 

حٌُز٤ش رٜٔ٘ـ٤خص حخظزخسحص حُـٜذ ٖٓ هزَ حُـٜخص حُشهخر٤ش حلأٝسر٤ش ك٢ ظَ حلأصٓش حُؼخ٤ُٔش ُظِز٤ش 

ٓظطِزخص سأط حُٔخٍ ُٔوخرِش ٓخخهش حُغٞم، الا أٜٗخ لا طضحٍ طلظخؽ ُٔض٣ذ ٖٓ حُظط٣ٞش ٝططز٤ن رشحٓؾ 

.  ؽخِٓش ُظقزق أًؼش آٌخ٤ٗش ُِظطز٤ن ٖٓ هزَ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش

 

 

 

 

 

                                                             
1  Choudhry, Moorad , 2013, " An Introduction to Value-at-Risk, 5

th
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2  Choudhry, Moorad , 2013, Ibid,pp:33-36 
3 Lessambo, Felix, 2013," The International Banking System: Capital Adequacy-Core Businesses and Risk Management", Palgrave 

Macmillan studies in banking and financial institution ,Palgrave Macmillan, Britain, p:103 
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 طثيؼح يخاطر انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف: انًثحس انصاَي

 كٍٞ ادحسس ٓخخهش حُظغ٣ٞش ك٢ 2000ٓ٘ز فذٝس حُظٞؿ٤ٜخص حلإؽشحك٤ش حُشهخر٤ش ُِـ٘ش رخصٍ ك٢ ػخّ 

 خطٞحص ًز٤شس ك٢ (Forexحُلٞسًظ  )طؼخٓلاص حُوطغ حلأؿ٘ز٢، كوذ كووض أعٞحم حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

حُلذ ٖٓ حُٔخخهش حُٔشطزطش رظغ٣ٞش طِي حُظؼخٓلاص، ٝٓغ رُي لا طضحٍ ٛ٘خى كخُش ٖٓ ػذّ حلاعظوشحس ك٢ 

حلأعٞحم حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش رغزذ حُ٘ٔٞ حُغش٣غ ك٢ أٗؾطش حُظذحٍٝ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحُظ٢ خِوض ٓخخٝف 

أًزش ٖٓ هزَ حُـٜخص حلإؽشحك٤ش ُٔٞحؿٜش حُٔخخهش حُٔشطزطش رٜخ ُٔخ ُٜخ ٖٓ آػخس ٓزخؽشس ػ٠ِ ٗظخثؾ 

.  أػٔخٍ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش

 :أضؼار انصرف ٔأضٕاق انمطغ الأظُثي: أٔولاً 

 Emerging markets1 ٗظ٤ـش لاٗلظخف ٓؼظْ دٍٝ حُؼخُْ ٝطذكوخص حلأٓٞحٍ ا٠ُ حلأعٞحم حُ٘خؽجش

ٓٔخ طغزذ رخسطلخع كـْ  ،Dollarization ٝٓٞحؿٜش حُٔقخسف ُٔخخهش ػخ٤ُش ٓؼَ حُذُٝشس حُؾخِٓش 

ٓخخهش أعؼخس حُقشف حُؼخ٤ُٔش ٝحُظ٢ أعٜٔض رذٝسٛخ ك٢ سكغ دسؿش حُٔخخهش ح٤ٌُِش ك٢ حُٔقخسف 

ٝػ٠ِ ٛزح حلأعخط أملض ه٤ٔش حُؼِٔش ٖٓ أْٛ حُٔؼخ٤٣ش . ٝحُظؤػ٤ش ػ٠ِ ٗغذ ًلخ٣ش سإٝط أٓٞحُٜخ

حُٔغظخذٓش ُِلٌْ ػ٠ِ ًلخءس حلاهظقخد ٝهٞطٚ ٝحعظذػ٠ رُي مشٝسس طـذ٣ذ حلاٛظٔخّ ربدحسس ٓخخهش 

ٝلأ٤ٔٛش ٓخ عزن ع٤ظطشم حُزخكغ رخخظقخس ا٠ُ ٓخ٤ٛش عؼش حُقشف ٖٓ . حُقشف ك٢ ح٥ٝٗش حلأخ٤شس

 .خلاٍ طؼش٣لٚ ٝأٗٞحػٚ ٝأٗظٔظٚ، ا٠ُ ؿخٗذ طؼش٣ق أعٞحم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأْٛ حُٔؾخس٤ًٖ ك٤ٜخ

 

 

: (ذؼريفّ، إَٔاػّ، أَظًرّ )ضؼر انصرف  -1

أدٟ طذحخَ حُؼلاهخص حلاهظقخد٣ش ٝحُ٘ؾخه حُظـخس١ ر٤ٖ دٍٝ حُؼخُْ ا٠ُ ٝؿٞد ٓخ ٣غ٠ٔ رغؼش 

حُقشف، ار طغظِضّ حُٔزخدلاص حُذ٤ُٝش دحثٔخً اؿشحء ٓوخسٗش ر٤ٖ عؼش عِؼش ٓؼ٤٘ش ك٢ حُذُٝش ٓغ عؼشٛخ 

ك٢ دُٝش أخشٟ، ٝط٘ؾؤ رخُظخ٢ُ ٓؾٌِش طل٣َٞ ٛزٙ حُؼٔلاص ُزؼنٜخ ٝٛزح ٣ؼظزش ؿٞٛش ٝأعخط ػ٤ِٔش 

 .حُقشف حلأؿ٘ز٢

 :انصرف ضؼرذؼريف 

                                                             
إ حُغٞم حُ٘خؽجش ٢ٛ طِي حُغٞم حُظ٢ طؼ٤ؼ كظشس طلٍٞ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رلـٜٔخ أٝ ٗؾخهٜخ أٝ دسؿش طؼو٤ذٛخ، ٣ٝؼظزش طق٤٘ق حُز٘ي حُذ٢ُٝ لاهظقخد٣خص حُذٍٝ رحص حُذخَ حُٔ٘خلل  1

. ٓؼ٤خسحً ٓل٤ذحً ُٜزٙ حلأعٞحم ( دٝلاس أ٤ٓش10,000٢ًأ١ حُظ٢ ٣وَ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ ُِلشد ك٤ٜخ ػٖ )كظ٠ حُٔظٞعو 
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كض حُ٘وٞد رؤٜٗخ ًَ ؽ٢ء ٣وزَ هزٞلاً ػخٓخً، ٝإٔ  ٌَُ دُٝش ػِٔظٜخ حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُظ٢ طظٔظغ رخُوزٍٞ  ػُشِّ

ُِٝٞهٞف ػ٠ِ ٓلّٜٞ عؼش حُقشف حلأؿ٘ز٢ لا رذ ٖٓ طلذ٣ذ ٓؼ٠٘ . حُؼخّ ٝطٌٕٞ ٓذػٞٓش ك٤ٌٓٞخً 

 حفطلاكخً كٜٞ ٣لَٔ أًؼش ٖٓ ٓؼ٠٘، ك٤غ ٣ؾ٤ش طخسس ا٠ُ  Foreign Exchangeحُقشف حلأؿ٘ز٢

 ، ٣ٝوقذ رٚ أ٣نخً ػ٤ِٔش طزخدٍ حُ٘وٞد حلأؿ٘ز٤ش، ًٔخ إٔ Foreign Currencyٓلّٜٞ حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ 

طؼ٢٘ ٗوذحً ًٔخ طؼ٢٘ طزخدلاً أٝ فشكخً ُِ٘وذ، ٝطذٍ أ٣نخً ا٠ُ حُؼلاهش حُٔقشك٤ش ر٤ٖ   Exchangeًِٔش 

٢ٛٝ  (Cambio)حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُٔخظِلش ٝػِٔش حُزِذ حلأف٢ِ ٝٛٞ ٓخ ٣ؼشف رؼ٤ِٔخص حٌُخٓز٤ٞ 

٣ٝظنق ٖٓ رُي إ عؼش حُقشف ٛٞ عؼش . ًِٔش ح٣طخ٤ُش طٔؼَ أعِٞرخً كغخر٤خً ُؼ٤ِٔش حعظزذحٍ حُؼٔلاص

 1.ٝكذس حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ رذلاُش حُؼِٔش حُٔل٤ِش، ٝٛٞ ه٤ٔش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٓوٞٓخً رٞكذحص ٖٓ حُؼِٔش حُٔل٤ِش

أؿ٘ز٤ش،  ٝحكذس ٝكذس ػ٠ِ ُِلقٍٞ طذكغ حُظ٢ حُٞكذحص حُٔل٤ِش ػذد رؤٗٚ أ٣نخً  حُقشف عؼش ٣ٝؼشف 

.ٓل٤ِش ٝحكذس ٝكذس ػ٠ِ ُِلقٍٞ طذكغ حُظ٢ حلأؿ٘ز٤ش حُٞكذحص ػذد أٝ
2

 

ٝٓٔخ لا ؽي ك٤ٚ إٔ حسطلخع عؼش فشف ػِٔش ٓخ رخُ٘غزش ُؼِٔش أخشٟ ع٤ئد١ رخُنشٝسس ا٠ُ 

حٗخلخك عؼش فشف حُؼِٔش حلأخشٟ رخُ٘غزش ُِؼِٔش حلأ٠ُٝ، ٝحُؼٌظ فل٤ق،  كبرح ًخٕ عؼش فشف 

 ٝطؼٌظ ٛزٙ حُٔؼخدُش ٓؼذٍ حسطلخع ( USD/SP = 200 )حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ رخُ٘غزش ٤ُِشس حُغٞس٣ش ٛٞ 

عؼش فشف ح٤ُِشس حُغٞس٣ش  أٝ حٗخلخك عؼش فشف حُذٝلاس ٓوخرَ ح٤ُِشس حُغٞس٣ش، ك٢ ك٤ٖ إٔ

 ٝطٔؼَ ٛزٙ حُٔؼخدُش ٓؼذٍ حسطلخع  أٝ حٗخلخك  (SP/USD= 1/150)رخُ٘غزش ُِذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ ٛٞ 

 .عؼش فشف ح٤ُِشس حُغٞس٣ش ٓوخرَ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣

 أكذ حلأعزخد حُٜخٓش ٝسحء حُظـ٤شحص Balance of Payments ٣ٝؼظزش ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص 

 ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص ػ٘ذ Deficitٝحُظوِزخص ك٢ ٓؼذٍ حُظزخدٍ أٝ عؼش حُقشف، ٣ٝظلون حُؼـض 

خشٝؽ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ُِخخسؽ ٗظ٤ـش ص٣خدس حُٔغظٞسدحص حُظ٢ طؼظزش ًؤْٛ ر٘ذ ك٢ حُـخٗذ حُٔذ٣ٖ ٖٓ 

 ػ٘ذ ص٣خدس فخدسحص حُذُٝش ػٖ ٝحسدحطٜخ ك٢ حُـخٗذ ٤ٓSurplusضحٕ حُٔذكٞػخص، ًٔخ ٣ظلون حُلخثل 

 .حُذحثٖ ٖٓ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص

ٝرخُ٘ظش ا٠ُ حعظوشحس عؼش حُقشف ٣ٌٖٔ حُٞفٍٞ ا٠ُ حُٔغظٟٞ حُظٞحص٢ٗ ك٢ عٞم حُقشف 

حلأؿ٘ز٢ رظؼخدٍ ح٤ٌُٔش حُٔطِٞرش ٓغ ح٤ٌُٔش حُٔؼشٝمش ٖٓ حُقشف حلأؿ٘ز٢ ػ٘ذ عؼش ٓؼ٤ٖ ُِقشف 

. حلأؿ٘ز٢ ٣ؼشف رخُغؼش حُظٞحص٢ٗ

: ٝٛ٘خُي ػذس أٗٞحع ُغؼش حُقشف ٣ٌٖٔ طوغ٤ٜٔخ ا٠ُ ٓخ ٣ؤط٢

                                                             
1

 22-21، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس فلخء ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ،ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ"ٗظش٣ش ٝططز٤وخص: عؼش حُقشف ٝادحسطٚ ك٢ ظَ حُقذٓخص حلاهظقخد٣ش" ، 2011حُـخُز٢، ػزذ حُلغ٤ٖ،  
2

 375ؿ حلإعٌ٘ذس٣ش، ، حُـخٓؼش ؽزخد ٓئعغش حُٔقشك٢، ٝ حُ٘وذ١ حلاهظقخد "، 2009كش٣ذ،  ٓقطل٠، أكٔذ 
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 رذلاُش أؿ٘ز٤ش ػِٔش عؼش رؤٗٚ ٣ؼشفٝ:  Nominal Exchange Rate اوضًي انصرف ضؼر -أ 

ٓل٤ِش ٓٔؼلاً ك٢ ؽٌَ ٗغزش، أ١ عؼش حُؼِٔش حُز١ لا ٣ؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس هٞطٜخ  ػِٔش ٝكذحص

.حُؾشحث٤ش ٖٓ عِغ ٝخذٓخص ر٤ٖ حُزِذ٣ٖ
1

  

 :ا٠ُ حلاع٢ٔ حُقشف عؼش طوغ٤ْ ٣ٌٖٝٔ

 .حُشع٤ٔش حُـخس٣ش حُٔزخدلاص ٣خـ ك٤ٔخ رٚ حُٔؼٍٔٞ حُقشف عؼش أ١: سع٢ٔ فشف عؼش -

 .حُشع٤ٔش ؿ٤ش حلأعٞحم أٝ حُٔٞحص٣ش حلأعٞحم ك٢ رٚ حُٔؼٍٔٞ حُغؼش ٝٛٞ :ٓٞحص١ فشف عؼش -

 حُقشف عؼش طؼذ٣َ  ٣ٝظْ رٔوظنخٙ:Real Exchange Rateانحميمي  انصرف  ضؼر -ب 

 ٓغظٟٞ ا٠ُ رخُو٤خط حُٔل٤ِش حلأعؼخس ك٢ ٓغظٟٞ طـ٤ش أ١ مٞء ٝرخعظٔشحس ك٢ آ٤ُخً  حلاع٢ٔ

رٔؼ٠٘ آخش حُظٞحص٢ٗ،  ٓغظٞحٙ ٖٓ حُلو٤و٢ هش٣زخً  عؼش حُقشف روخء ارـشك حلأؿ٘ز٤ش حلأعؼخس

.حُظنخْ رٔؼذلاص حلاع٤ٔش حُقشف أعؼخس طؼذ٣َ
2

 

 Effective Exchange Rate انفؼهي  انصرف ضؼر -ض 

 حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، اكذٟ ٓوخرَ حُٔل٤ِش حُؼِٔش ه٤ٔش أٝ حٗخلخمخً ك٢ حسطلخػخً  حُقشف أعٞحم طؾٜذ

 ٓظٞعو ٓٞصٕٝ ػٖ ػزخسس حُلؼخُش ٝٛٞ حُقشف لأعؼخس حُو٤خع٢ رخُشهْ ُزُي طْ طط٣ٞش ٓخ ٣ؼشف

 ػِٔش ططٞس ػ٠ِ ٓذٟ ٣ذٍ ٖٓ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝٛٞ ٝػذد حُٔل٤ِش حُؼِٔش ر٤ٖ حُؼ٘خث٤ش حُقشف لأعؼخس

حُؼٔلاص ٖٓ ُٔـٔٞػش رخُ٘غزش ٓخ رِذ
 3

 .

 ٝحطزؼض حُذٍٝ Exchange Rate Systemsٝهذ ططٞسص أٗظٔش فشف أعؼخس حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

ٓخ ٝكن  ٝرُي 1971ػخّ ك٢  Bretton Woodsػذس ف٤ؾ ٝأؽٌخٍ ٓ٘ز ح٤ٜٗخس ٗظخّ رش٣ظٕٞ ٝٝدص 

 :٣ؤط٢

 : Fixed Exchange Rate Systemَظاو ضؼر انصرف انصاتد  -أ 

 طوّٞ ٛزٙ ح٤ُ٥ش ػ٠ِ طلذ٣ذ عؼش فشف ػخرض ُِؼِٔش حُٔل٤ِش رؼِٔش أؿ٘ز٤ش هخرِش ُِقشف رخُزٛذ، 

.أ١ إٔ طوشٕ ًَ دُٝش ػِٔظٜخ رٞصٕ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُزٛذ ٢ٛٝ ؿٞٛش ف٤ـش حُقشف رخُزٛذ
4

 ٌُٖٝ ٗظ٤ـش 

ٓٔخ دكغ رخُذٍٝ حُؼخ٤ُٔش ا٠ُ اػلإ ح٤ٜٗخس  (1933-1929 )حٌُغخد حٌُز٤ش ك٢ كظشس ٓخ ر٤ٖ حُلشر٤ٖ 

 ٓئطٔش ٝحٗؼوذهخػذس حُزٛذ ٝحهظشحف ر٘خء ٗظخّ ٗوذ١ ؿذ٣ذ ٣ٌٕٞ أعخعخً ُِؼلاهخص حُ٘وذ٣ش ُٔخ رؼذ حُلشد، 

 ٝٝمغ ٗظخّ لأعؼخس حُقشف ٣نٖٔ ػزخص أعؼخس 1944رش٣ظٕٞ ٝٝدص ك٢ ؽٜش طٔٞص ٖٓ ع٘ش 

  ٝطوشس رؤٕ ٣قزق حُذٝلاس حُٔشًض ٝحلأعخط 5.حُقشف ٝكش٣ش حُظل٣َٞ ر٤ٖ حُؼٔلاص حُذ٤ُٝش حُٔخظِلش

                                                             
. 120ؿ  ر٤شٝص، ٝحُظٞص٣غ، حُ٘ؾشٝ  ُِطزخػش حُؼقش٣ش كغٖ ٌٓظزش ، "حُ٘وذ٣ش رخُغ٤خعش ػلاهظٜخ ٝ حلأؿ٘ز٢ حُقشف ع٤خعش"، 2010 رٞخخس١، ٓٞع٠ ُلِٞ 1

 . 27، ٓشؿغ عخرن، ؿ 2011 حُـخُز٢، ػزذ حُلغ٤ٖ، 2

، سعخُش دًظٞسحٙ، حلأًخد٤ٔ٣ش حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش "حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ حٗظوخٍ أػش أعؼخس فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ٓئؽش حلأعؼخس ك٢ حلأسدٕ" ،2008 رشرٞس، ٓؾٜٞس، 3

 .64ٝحُٔقشك٤ش، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ 
4 Eichengreen, Barry , 2008," Globalizing Capital: A History of the International Monetary System", Princeton University Press,   

   2
nd

 Ed, New Jersey,p:7 
5
 Lien, Kathy, 2009, "Day Trading and Swing Trading the Currency Market: Technical and Fundamental Strategies to Profit from 

Market Moves", John Wiley & Sons, 2
nd

 Ed, New Jersey. 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Barry+Eichengreen%22
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Kathy+Lien%22
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حُز١ ٣ظْ رٔٞؿزٚ سرو ٝطلذ٣ذ عؼش فشف حُؼٔلاص حلأخشٟ، ٓغ طؼٜذ حُٞلا٣خص حُٔظلذس روخر٤ِش طل٣َٞ 

.( دٝلاسحً ُلأٝه٤ش35 )حُذٝلاس ا٠ُ رٛذ ٝكن حُغؼش حُٔلذد 
1

 

 : Free Exchange Rate Systemَظاو ضؼر انصرف انحر  -ب 

 حٛظض حُٞمغ حُؼخ٢ُٔ ُِذٝلاس ٓغ حعظٔشحس حُؼـض ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص 1970رذح٣ش ػخّ ٓغ  

حلأٓش٢ٌ٣، ٝحمطشص حُٞلا٣خص حُٔظلذس حلأٓش٤ٌ٣ش ا٠ُ ٝهق هخر٤ِش طل٣َٞ حُذٝلاس ا٠ُ رٛذ، ًٝخٕ رُي 

رٔؼخرش ح٤ٜٗخس لاطلخه٤ش رش٣ظٕٞ ٝٝدص، ٝأخزص ٗظْ حُقشف رخلاخظلاف ر٤ٖ حُذٍٝ ك٤غ طوشس كش٣ش 

حُذٍٝ حلأػنخء ك٢ حخظ٤خس ٗظْ حُقشف، كٜ٘خى دٍٝ حػظٔذص ػ٠ِ حُظؼ٣ْٞ ٝأخشٟ سرطض ػٔلاطٜخ 

 2 .رزؼل حُؼٔلاص حُو٣ٞش، ٝدٍٝ حعظٔشص ك٢ حعظخذحّ ٗظخّ حُشهخرش ػ٠ِ حُقشف

٣ٝؾ٤ش ٗظخّ عؼش حُقشف حُلش ا٠ُ طشى عؼش حُؼِٔش ٣ظلذد ك٢ حُغٞم ٝكوخً ُوٟٞ حُؼشك ٝحُطِذ 

 Free Floatingًؤ٣ش عِؼش أخشٟ، ٝطظشحٝف أٗظٔش حُقشف حُٔشٗش ر٤ٖ عؼش حُقشف حُؼخثْ 

Exchange Rate ٓشٝسحً رغؼش حُقشف حُٔذحس Managed Exchange Rate  ٝحٗظٜخءً رغؼش 

ٝٗظشحً ُٔخ ٣لووٚ ٛزح حُ٘ظخّ ٖٓ ٓ٘خكغ ًؼ٤شس ؿؼِض ٓ٘ٚ . Crawling Exchangeحُقشف حُضحكق 

ٗظخٓخً ٓشؿٞرخً رٚ ٌُٞٗٚ ٣لون حُظٞحصٕ ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص أٝطٞٓخط٤ٌ٤خً رٞحعطش حُظلشى ك٢ عؼش 

حُقشف، ٝاصحُش حُظذحخَ ر٤ٖ حلاعظوشحس حُذحخ٢ِ ٝحُخخسؿ٢، الا أٗٚ ٣ض٣ذ ٖٓ كذس حُٔنخسرش ٝحلاكظٌخس 

ٝػذّ حلاعظوشحس ك٢ حُٔزخدلاص حُظـخس٣ش ٝكشًش حلاعظؼٔخسحص ر٤ٖ حُذٍٝ، ا٠ُ ؿخٗذ أٗٚ أفزق ٓقذسحً 

ٌَّ ػزجخً ػ٠ِ أسرخكٜخ ٗظشحً ُؼذّ ططخرن حُؼِٔش .ٛخٓخً ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُِٔئعغخص حُٔقشك٤ش ٝؽ
3

 

 Exchange Control Systemَظاو انرلاتح ػهٗ انصرف   -ؽ 

ٝٛٞ ٣ؼ٢٘ حُظذخَ حُٔزخؽش ٖٓ هزَ حُغِطخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ أؿَ حُٔٞحصٗش ر٤ٖ حُطِذ ػ٠ِ حُؼٔلاص 

حلأؿ٘ز٤ش ٝػشمٜخ رٔخ ٣ظلن ٓغ حلأٛذحف حُغ٤خع٤ش ٝحلاهظقخد٣ش ُِذُٝش، رل٤غ لا ٣ظشى عؼش حُقشف 

٣ظلذد ٝكوخً ُٔغؤُش حُؼشك ٝحُطِذ، ٝاٗٔخ ػٖ هش٣ن طلو٤ن طٌخكئ دحثْ ر٤ٖ حلإ٣شحدحص ٝحُٔذكٞػخص ٖٓ 

.أؿَ ٓٞحؿٜش حُؼـض ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص
4

 

 ٝحعظٔش حُؼَٔ رٚ ا٠ُ إٔ فذس هشحس 1981 ُ٘ظخّ طؼذد أعؼخس حُقشف ٓ٘ز ػخّ عٞس٣شٝخنؼض 

 حُٔظنٖٔ طٞك٤ذ أعؼخس حُقشف حُٔطزوش ػ٠ِ 20/12/2006 طخس٣خ 5787ٓـِظ حُٞصسحء سهْ 

ٗؾشس أعؼخس "ػ٤ِٔخص حُذُٝش ٝحُوطخع حُؼخّ ٝ حُخخؿ ك٢ ٗؾشس أعؼخس فشف ٝحكذس ُِؼٔلاص ٢ٛ 

                                                             
1 

Siddaiah, Thummuluri,2009, "International Financial Management", Pearson Education India, India, p:37 
2

  Siddaiah ,Thummuluri,2009, op.cit, p:39 
3
   Si, Wen, 2014," Foreign Exchange Derivatives and Bank Lending in China", Institute of World Economy, Shanghai Academy of 

Social Science,available at: http://ssrn.com/abstract=2490362, p:3  
4

 34، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس حَُٜٔ٘، ر٤شٝص، ؿ"ٗظخّ حُ٘وذ حُؼخ٢ُٔ ٝأعؼخس حُقشف" ، 2009حُلـخس، رغخّ،  
 

http://ssrn.com/abstract=2490362
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حُقخدسس ػٖ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١، ًٔخ هخّ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ " فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

 ػ٠ِ كي حسطزخه ح٤ُِشس حُغٞس٣ش رخُذٝلاس حلأ٤ٓش٢ً ٝسرطٜخ رلوٞم حُغلذ حُخخفش 2007ك٢ ػخّ 

ٌَّ حُذٝلاس ٗغزش  ،  %34ٖٓ كوٞم حُغلذ حُخخفش، ٝح٤ُٞسٝ % 44ُق٘ذٝم حُ٘وذ حُذ٢ُٝ رل٤غ ؽ

 ، ُلٔخ٣ش حلاكظ٤خه٢ حُ٘وذ١ حلأؿ٘ز٢ ٖٓ طوِزخص أعؼخس .%11ٝحُـ٤٘ٚ حلاعظش٢٘٤ُ ، %11ٝح٤ُٖ 

  .حُقشف

حُوشحسحص حُ٘خظٔش ُ٘ؾشحص أعؼخس حُقشف ٝٗطخم ططز٤وٜخ ػذس ٓشحص خلاٍ رخُٔوخرَ كوذ ػُذُّض 

حطخزص حُلٌٞٓش حُغ٘ٞحص حلأسرؼش حلأخ٤شس ٝرُي ٝكوخً ُٔخ طظطِزٚ ع٤خعش ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١، ٝ

 حُٔظنٖٔ طلش٣ش أعؼخس حُقشف 2012 ُؼخّ 1131حُغٞس٣ش ؿِٔش ٖٓ حُوشحسحص أٜٛٔخ حُوشحس سهْ 

ػ٠ِ إٔ ٣شحهذ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ حُظطٞسحص حُـذ٣ذس ػ٠ِ عؼش فشف ح٤ُِشس حُغٞس٣ش ٖٓ أؿَ 

.  طلذ٣ذ ٤ًل٤ش طذخِٚ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢

لا ٣ٌٖٔ طشى حلاعظوشحس حلاهظقخد١ ك٢ عٞس٣ش سٛ٘خً ُظوِزخص هٟٞ حُؼشك ٝحُطِذ ٝرشأ١ حُزخكغ 

ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ ػ٠ِ طلش٣ش ٝٓشحهزش أعؼخس ك٢ عٞم حُقشف حلأؿ٘ز٢، ٝألّا ٣ظٞهق دٝس 

حُقشف ٝكي حلاسطزخه ر٤ٖ ح٤ُِشس حُغٞس٣ش ٝحُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣، ٝاٗٔخ ٣ـذ ط٣ٞ٘غ ٓللظش ػٔلاطٚ ٖٓ 

حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝطؾ٤ٌَ حلاكظ٤خه٢ ك٢ عِش ٖٓ حُؼٔلاص رؾٌَ ٣ظ٘خعذ ط٣ٌٜٞ٘خ ٓغ ٗغزش حُؼٔلاص 

حلأؿ٘ز٤ش حُٔغظخذٓش ك٢ طغذ٣ذ حُظضحٓخط٘خ حُخخسؿ٤ش ٜٝٓ٘خ حُذٝلاس ٝح٤ُٞسٝ ٝح٤ُٖ ح٤ُخرخ٢ٗ ٝحُـ٤٘ٚ 

حلإعظش٢٘٤ُ، ٝرزُي طظٞحكش ُ٘خ عِش ٖٓ حُؼٔلاص رٔؼخرش طـط٤ش ٓغخػذس ُؼِٔظ٘خ حُٞه٤٘ش حُظ٢ ٣ـذ إٔ 

 .طغظ٘ذ ك٢ طـط٤ظٜخ ػ٠ِ حُطخهش حلإٗظخؿ٤ش ٝكـْ حُ٘خطؾ حلإؿٔخ٢ُ

 

: (ػًهياذٓا-إَٔاػٓا - ذؼريفٓا) الأظُثي انمطغأضٕاق  -2

 :Foreign Exchange Marketذؼريف ضٕق انمطغ الأظُثي 

رؤٗٚ حٌُٔخٕ حُز١ ٣ظْ  ( Forex- كٞسًظ )٣ؼشّف عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ أٝ ًٔخ ٣ظْ حخظقخسٙ ك٢ ًِٔش 

ك٤ٚ طزخدٍ حُؼٔلاص حُٔخظِلش، ٤ُٝظ حُٔوقٞد ٖٓ ٛزح حُظؼش٣ق ٌٓخٗخً ٓلذدحً أٝ ٓشًض٣خً ًغٞم حلأٝسحم 

 ٣ظْ ك٤ٚ ؽشحء ٝر٤غ حلأعْٜ ٝحُغ٘ذحص، ٝاٗٔخ ٣ظْ Organized Securities Exchangesحُٔخ٤ُش 

 Over-the-counter (OTC)حُظؼخَٓ ك٢ عٞم حُقشف حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ ؿ٤ش ٗظخ٢ٓ أٝ ٓخ ٣غ٠ٔ 

Market ٍٞٝرُي ٖٓ خلاٍ ؽزٌش حُؼلاهخص حُٔٞؿٞدس ر٤ٖ ٓخظِق ٓظؼخ٢ِٓ ٛزح حُغٞم حُٔ٘ظؾش٣ٖ ك 

حُؼخُْ ػزش أؿٜضس حلاطقخٍ حُلذ٣ؼش، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ آٌخ٤ٗش حُظذحٍٝ رـل حُ٘ظش ػٖ حُٔٞهغ حُــشحك٢
1

 .

                                                             
1
 Dun And Bradstreet, 2007, "Foreign Exchange Market", Tata McGraw-Hill Education, New Delhi, p:2 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Dun+And+Bradstreet%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Dun+And+Bradstreet%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Dun+And+Bradstreet%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ُ٘ذٕ ٣ٞ٤ٗٝٞسى ) حلأؿ٘ز٢ رخُغ٤ُٞش حُنخٔش ٝحلاطغخع حُــشحك٢ ٝطؼظزش أعٞحم حُوطغٝطظ٤ٔض أعٞحم 

.ٖٓ أًزش أعٞحم فلوخص حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ حُؼخُْ (ٝه٤ًٞٞ
1

 

 ك٢ عٞم حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش كغذ حخظقخفٜخ ٝهز٤ؼش ػِٜٔخ، ٝطِي حُـٜخص ؿٜخصٝطؾخسى ػذس 

حُٔقخسف  ، ٝحُظ٢ طئد١ دٝسحً ٛخٓخً ك٢ ادحسس حكظ٤خه٤خص حُذُٝش حلأؿ٘ز٤ش٢ٛ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش 

 ،ٝحُٔئعغخص ٝحُؾشًخص حلاعظؼٔخس٣ش ٝف٘خد٣ن حلاعظؼٔخس، (Market Makers)ًق٘خع ُِغٞم 

 ٝحُٔقذسٕٝ ٝ حُٔغظٞسدٕٝ ٝ حلأكشحد، ، (Forex Brokers)ٝحُٞعطخء أٝ عٔخعشس عٞم حُؼٔلاص 

2.(Speculators)ٝأخ٤شحً حُٔنخسرٕٞ 
 

 

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ ؽشحء ػِٔش ٓوخرَ  (Pairs Trading)ٝطظْ حُٔظخؿشس ك٢ حُؼٔلاص ر٘ظخّ حلأصٝحؽ 

حلأخشٟ أٝ طزخدٍ ػِٔش رؤخشٟ، ٝحُؼِٔش حُظ٢ ٣ٞمغ سٓضٛخ ك٢ حلأٍٝ طغ٠ٔ حُؼِٔش حلأعخط        

Base currency              ٝعؼش حُضٝؽ ٣ٔؼَ حُٔزِؾ حُٞحؿذ دكؼش ٖٓ حُؼِٔش حُؼخ٤ٗش حُٔغؼشس  ،

Quote currencyٝحلأصٝحؽ حُشث٤غ٤ش .  ُِلقٍٞ ػ٠ِ ٝكذس ٝحكذس ٖٓ حُؼِٔش حلأعخط(Majors )

 ٢ٛEUR/USD حلأصٝحؽ حُظ٢ ٣ٌٕٞ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ هشكخً رٜخ ٝحُطشف ح٥خش ػِٔش سث٤غش ٓؼَ 

ٝUSD/CHF ٝحلأصٝحؽ حُؼخ٣ٞٗش ،(Minors)  حُظ٢ ٣ٌٕٞ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ هشكخً رٜخ ٢ٛ حلأصٝحؽ

ك٢ٜ حُظ٢ لا ٣ٌٕٞ  Crosses)) ، أٓخ حُظوخهؼخص٣ٝUSD/CADٌٕٞ حُطشف ح٥خش ػِٔش ػخ٣ٞٗش ٓؼَ 

ٓغ حُؼِْ رؤٗٚ ٣قطِق ك٢ عٞم حُؼٔلاص ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ ح٤ُٞسٝ ٝحُـ٤٘ٚ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ هشكخً رٜخ، 

حلاعظش٢٘٤ُ ٛٔخ حُؼٔلاص حلأعخط ٓوخرَ حُذٝلاس ٣ٝٞمغ سٓض٣ٜٔخ أٝلاً، ٝإٔ ٣ٌٕٞ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ 

. ٛٞ حُؼِٔش حلأعخط ٓوخرَ ح٤ُٖ ٝحُلشٗي حُغ٣ٞغش١ ٝرُي ُٔـشد حُظزغ٤و ٝعُٜٞش طلذ٣ذ ٗظ٤ـش حُظذحٍٝ

، ٝرخُٔوخرَ ٣ٝBid Rateغ٠ٔ حُغؼش حُز١ ٣شؿذ رٚ حُٔقشف ك٢ ؽشحء حُؼِٔش حلأعخط رغؼش حُؾشحء 

 ٣Offerغ٠ٔ حُغؼش حُز١ ٣شؿذ رٚ حُٔقشف ك٢ ر٤غ حُؼِٔش حلأعخط ٓوخرَ حُؼِٔش حُٔوخرِش رغؼش حُز٤غ 

or Ask Rate ٖ٣ٝطِن ػ٠ِ حُظغؼ٤ش ك٢ ًلا حُغؼش٣ٖ رغٞم حلاطـخ٤ٛ Tow Way Market ،

ٝٛٞ  (Spread)٣ٝلاكع إٔ عؼش حُؾشحء ٣خظِق ػٖ عؼش حُز٤غ ٣ٝض٣ذ رٔوذحس رغ٤و ٝٛزح ٓخ ٣غ٠ٔ رـ 

ٌٓظذ – ٓقشف – ؽشًش ٝعخهش )حُٜخٓؼ حُشرل٢ حُز١ ٣غظل٤ذ ٓ٘ٚ حُطشف حُز١ ٣وّٞ رظ٘ل٤ز حُقلوخص 

.(فشحكش
3

 

 : حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ أعخع٤ٖ ٛٔخأعٞحمٝطوغْ 

                                                             

 
2
 Dedu, Vasile, 2011,"The Importance of Banks in Foreign Exchange and the Implications of the Currency Risk over the Bank 

Management", Review of  International Comparative Management journal, Romania, vol 12, Issue 6, p:292 
3 Garner, Carley, 2012, " Currency Trading in the Forex and Futures Markets, FT Press, New Jersey,pp:17-18 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Carley+Garner%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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 : Spot Exchange Markets أضٕاق انمطغ انفٕريح أٔ الآَيح  - أ

 حُظ٢ ٣ظْ خلاُٜخ طزخدٍ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش رغؼش ٓظلن ػ٤ِٚ ح٥ٕ ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ حُظغ٣ٞش حلأعٞحم٢ٛٝ 

أٝ حعظلاّ ٝطغ٤ِْ حُؼٔلاص خلاٍ ٤ٓٞ٣ٖ ػَٔ ٖٓ طخس٣خ حُٔؼخِٓش، ٣ٝغ٠ٔ طخس٣خ حُظغ٤ِْ رظخس٣خ حُلن 

Value date َٝحُغؼش حُٔظؼخَٓ رٚ عؼش حُقشف ح٢ٗ٥ أٝ حُؼخؿ Spot1 . ٝط٘لز طؼخٓلاص حُوطغ

حلأؿ٘ز٢ حُلٞس٣ش آخ ر٤ٖ حُٔقخسف أٝ ر٤ٖ حُٔقشف ٝحُؼ٤َٔ، ٣ٝظشطذ ػ٤ِٜخ اٗؾخء ٓشًض دحثٖ        

 .أٝ ٓذ٣ٖ ُِؼِٔش ٓوخرَ ٓشًض ٓؼٌٞط ُِؼِٔش حلأخشٟ

: Forward Exchange Marketsأضٕاق انمطغ الآظهح  - ب

 ك٤ٜخ ػ٠ِ ر٤غ ٝؽشحء حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝكوخً ُغؼش حُقشف ح٥ؿَ  ٣ظلنحُظ٢ٛٝ٢ حلأعٞحم 

Forward  ػ٠ِ إٔ ٣ظْ طغ٤ِْ حُؼِٔش ٓلَ حُظذحٍٝ ك٢ ٗوطش ص٤٘ٓش ٓغظوز٤ِش، ٣ٝلظغذ حُغؼش ح٥ؿَ آخ 

عؼش حُقشف = عؼش حُقشف ح٥ؿَ  ) ُِغؼش ح٢ٗ٥ Premium  أٝ ػلاٝس Discountرخقْ 

( حُغؼش ح٢ٗ٥= حُغؼش ح٥ؿَ ) أٝ ٣ٌٕٞ ٓؼخدلاً ُِغؼش ح٢ٗ٥  (ٗغزش خقْ – ٗغزش ػلاٝس أٝ + حُلٞس١ 

ٝرُي ٝكوخً ُلشٝهخص أعؼخس حُلخثذس ر٤ٖ حُؼِٔظ٤ٖ ٝطٞهغ حسطلخع أٝ حٗخلخك ه٤ٔش حُؼِٔش ك٢ حُٔغظوزَ، كبرح 

ًخٕ ٖٓ حُٔظٞهغ حسطلخع عؼش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش حُٔشحد حُظؼخهذ ػ٠ِ ؽشحءٛخ رخُ٘غزش ُِؼِٔش حُٔل٤ِش كغٞف 

.طنخف ػلاٝس ا٠ُ حُغؼش حُلخ٢ُ ٝػ٘ذٓخ ٣لذع حُؼٌظ ع٤ظْ خقْ ٗغزش ٖٓ حُغؼش حُلخ٢ُ
2

 

رٜخٓؼ حُغؼش ح٥ؿَ أٝ طٌِلش حُظزذ٣َ أٝ حُٔوخ٣نش،     (حُؼلاٝس أٝ حُخقْ  )٣ٝغ٠ٔ ٛزح حُٜخٓؼ 

ك٤غ إٔ حُغؼش ح٥ؿَ ٛٞ أكذ عؼش١ حُٔوخ٣نش حُظ٢ طظنٖٔ ػ٤ِٔظ٢ طذحٍٝ كٞس١ ٝآؿَ ك٢ ٗلظ 

رخُٔوخرَ لا طظؤػش كغخرخص حُٔقشف ػ٘ذ ارشحّ ػوٞد حُظذحٍٝ ح٥ؿَ ار لا ٣ظْ اؿشحء ه٤ٞد حُخقْ . حُٞهض

 .ٝحلإمخكش ا٤ُٜخ الا ك٢ طخس٣خ حلاعظلوخم ُظل٣َٞ حلأٓٞحٍ

: ا٣ـخصٛخ ًٔخ ٣ؤط٢ُِزخكغ  ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُٔ٘لزس ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٣ٌٖٔ أٗٞحع٣ٝٞؿذ ػذس 

٣ٌٖٔ حعظؼٔخس حُٔزخُؾ حلأؿ٘ز٤ش ك٢ حلأعٞحم  : Trading and investmentحلاعظؼٔخس ٝحُٔظخؿشس -أ 

حُٔخ٤ُش طزؼخً لأعؼخس حُلخثذس أٝ حُقشف، أٝ لأؿشحك طـخس٣ش طظٔؼَ ك٢ ؽشحء حلأعْٜ ٝحُغ٘ذحص 

٣ٝغظل٤ذ حُٔظخؿشٕٝ ٖٓ طـ٤٤ش حلأعؼخس رخُؾشحء  حلأؿ٘ز٤ش أٝ حُو٤خّ رؼ٤ِٔخص حلاعظ٤شحد ٝحُظقذ٣ش،

 ."حُؾشحء رغؼش ٓ٘خلل ٝحُز٤غ رغؼش ٓشطلغ: "ٝحُز٤غ هزوخً ُِوخػذس حلاعظؼٔخس٣ش حُٔؼشٝكش

ػشّف حُٔنخسرش رؤٜٗخ حعظـلاٍ كشًخص ؿ٤ش ٓظٞهؼش ك٢ حُغٞم، رٔؼ٠٘ ص: Speculating حُٔنخسرش -ب 

آخش ه٤خّ حُٔنخسد رؾشحء ٤ًٔخص ًز٤شس ٖٓ حُؼٔلاص ارح حػظوذ إٔ عؼشٛخ أهَ ٖٓ حُغؼش حُطز٤ؼ٢ 

Normal Price  ٝر٤ؼٜخ لاكوخً ػ٘ذٓخ ٣شطلغ عؼشٛخ، ٣ٝزشص رُي رؾٌَ ٝحمق ك٢ عٞم حُقشف

                                                             
1 Galant, Mark and Dolan, Brian, 2011, "Currency Trading For Dummies", 2

nd
  Ed, John Wiley & Sons, Canada, p:19 

 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mark+Galant%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Brian+Dolan%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ح٥ؿَ ػ٘ذ ه٤خّ حُٔنخسد رظؼز٤ض ٓشًضٙ ك٢ ٛزٙ حُغٞم ٝحلاعظلخدس ٖٓ طـ٤شحص حلأعؼخس ك٢ 

.حُٔغظوزَ حُوش٣ذ
1

 ٝػ٠ِ ٛزح حُ٘لٞ كبٕ ُؼ٤ِٔخص حُٔنخسرش أػش ٓؼخًظ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢، 

٣ٝؼظزش حُٔنخسرٕٞ حُٔغئ٤ُٖٝ ػٖ كخلاص ػذّ حعظوشحس حلأعؼخس ك٢ كظشحص حلأصٓخص حلاهظقخد٣ش 

ك٤غ ٣ٌْٜٔ٘ حطخخر ٓشحًض ؿ٤ش ٓلذٝدس طوَِ ٖٓ كؼخ٤ُش طذخَ حُٔقشف حُٔشًض١ ٝخخفش ػ٘ذٓخ 

 طقزق حلأعٞحم ٖٓ ؿخٗذ ٝحكذ

ه أٝ حُظـط٤ش رؤٗٚ هش٣وش أٝ طو٤٘ش ٓخ٤ُش ُٔوخرِش ٓخخهش  :Hedging حُظـط٤ش أٝ حُظلٞه -ض  ّٞ ٣ؼشّف حُظل

حُٔئعغخص حُٔقشك٤ش حُٔؾظوخص ك٢ ادحسس حُخغخثش حُ٘خطـش ػٖ طوِزخص حلأعؼخس ك٢ حُغٞم، ٝطغظخذّ 

 ػِٔظٜخ ه٤ٔش ٗظ٤ـش لاٗخلخك حُٔخٍ سأط ك٢ خغخثش طؼشّمٜخ ا٠ُ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص لاعظزؼخد

 عِز٤خً ػ٠ِ ح٤ٌَُٜ حُظ٢ِ٣ٞٔ، ٣ٝظٞهق رُي ػ٠ِ طٞحكش ٓـٔٞػش ٖٓ حً حُٔل٤ِش ٝحُظ٢ ٣ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤ش

 ٝحُخ٤خسحص، ٌُٖٝ ٖٓ ؿخٗذ آخش سرٔخ (حُغٞحد) ٝحُٔغظوز٤ِش ٝحُٔوخ٣نخص ح٥ؿِش حلأدٝحص ًخُؼوٞد

ٝطؼشّك حُٔقخسف ُٔخخهش ًز٤شس ٝخخفش ارح طٔض ك٢  رخٛظش حلأدٝحص طِي حعظخذحّ طٌخ٤ُق طٌٕٞ

.أعٞحم ٓخ٤ُش ؿ٤ش ٗظخ٤ٓش
2

 

 

 :Dealing Instruments in Foreign Currencies     أدٔاخ انرؼايم تانؼًلاخ الأظُثيح: شاَيالاً 

ٓغ طضح٣ذ حُلخؿش ُذخٍٞ ٝخشٝؽ حلأٓٞحٍ ٖٓ ٝا٠ُ حُذُٝش، ٝمشٝسس حُشهخرش ػ٠ِ حُؼ٤ِٔخص 

حُٔقشك٤ش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٢ ظَ حٗلظخف كشًش حُٔقخسف ٝططٞس أدٝحطٜخ ُِو٤خّ رخُؼ٤ِٔخص حُخخسؿ٤ش، 

  (حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش)لا رذّ رذح٣ش ٖٓ ا٣نخف ٓلّٜٞ حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ك٤غ ٣وقذ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ أٝ

Foreign Currencies   رخُٔؼ٠٘ حُٞحعغ رؤٗٚ ٓٞؿٞدحص حُذُٝش ٖٓ ػٔلاص حُذٍٝ حلأخشٟ، أ١ ؿ٤ٔغ

حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ؿ٤ش ػِٔش حُذُٝش حُشع٤ٔش، ٝطظٌٕٞ طِي حُٔٞؿٞدحص رؾٌَ أعخع٢ ٖٓ حلاكظ٤خه٤خص 

حلأؿ٘ز٤ش حُل٤ٌٓٞش حُخخمؼش لإؽشحف حُغِطخص حُشهخر٤ش ٝحُؼخثذس ُِلٌٞٓش ٝحُظ٢ طؾَٔ ػ٠ِ            

، ٝحُظٞظ٤لخص ُذٟ حُٔشحع٤ِٖ (Coins ٝحُ٘وٞد حُٔؼذ٤ٗش Banknoteأٝسحم ٗوذ٣ش أؿ٘ز٤ش  )حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ 

 Special، ٝكوٞم حُغلذ حُخخفش Goldحُزٛذ ، Depositٝك٢ حُخخسؽ ػ٠ِ ؽٌَ ٝدحثغ 

Drawing Rights (SDRs) ،ٝحُٔغخٛٔخص ك٢ حُٔئعغخص حُذ٤ُٝش ٝحلإه٤ٔ٤ِش .
3

 

ُٜٝزٙ حلاكظ٤خه٤خص أ٤ٔٛش ًز٤شس طؼٌظ هٞس حُذُٝش، ك٢ٜ طغظخذّ ٖٓ هزَ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ُِظؤػ٤ش 

ك٢ عؼش حُقشف ٝحُٔلخكظش ػ٠ِ حعظوشحسٙ ٖٓ خلاٍ حُظذخَ ك٢ أعٞحم حُوطغ حلأؿ٘ز٢، امخكش 

 .ُٔٞحؿٜش حُؼـض ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص ٝطغذ٣ذ ٓخ ُِلٌٞٓش ٖٓ حُظضحٓخص رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

                                                             
 
2
 Sundaram, Rangarajan K., 2013,"Derivatives in Financial Market Development", International Growth Centerm, available at: 

www. Theigc.org, p1 
 

3 International Monetary Fund. Statistics Dept, 2013," International Reserves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data 

Template", IMF, P:18 
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٣نخف ُٔخ عزن أ٣نخً ٓخ رلٞصس حُوطخع حُخخؿ ٖٓ أكشحد ٝؽشًخص ٝٓئعغخص ٓخ٤ُش ٝؿ٤شٛخ ٖٓ 

رٛذ ٝٗوذ ٝأسفذس أؿ٘ز٤ش ٝحُظ٢ طٌٕٞ ٓٞدػش ػخدس ُذٟ حُٔقخسف أٝ ؽشًخص حُقشحكش حُظ٢ طظ٠ُٞ 

ادحسس ٛزٙ حُؼٔلاص ك٢ اهخس حُظؼ٤ِٔخص حُقخدسس ػٖ حُٔقشف حُٔشًض١ حُز١ ٣ِضٜٓخ ػخدس رخلاكظلخظ 

.ر٘غذ ٓلذدس ٖٓ ٛزٙ حُٞدحثغ
1

 

حُظؼخٓلاص رخُوطغ طِي ٝطغظخذّ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ػخدس حُؼذ٣ذ ٖٓ حلأدٝحص حُٔقشك٤ش لاٗـخص 

 :حلأؿ٘ز٢ ٣ٌٖٔ ُِزخكغ ا٣ـخصٛخ رٔخ ٣ؤط٢

 

 

 :Foreign Bank Notesأٔراق انُمذ الأظُثي   -1

طغظخذّ أٝسحم حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ حلأك٤خٕ ُظِز٤ش حلأؿشحك حُظـخس٣ش ٝؿ٤ش حُظـخس٣ش ٖٓ 

:خلاٍ دخٍٞ ٝخشٝؽ حُ٘وذ ٖٓ ٝا٠ُ حُذُٝش، ٣ٝظٔؼَ رُي ك٢ ػذس ٗوخه أٜٛٔخ
2

 

 .هزٍٞ ا٣ذحػخص حُؼٔلاء ٝعلٞرخطْٜ ٖٓ كغخرخطْٜ حُٔقشك٤ش ٗوذحً  -

 .ؽشحء ٝر٤غ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٗوذحً ٖٓ هزَ حُٔقخسف ٝؽشًخص حُقشحكش -

حعظخذحّ حلأٝسحم حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ هزَ حُطلاد ٝحُٔغخكش٣ٖ ػ٘ذ علشْٛ خخسؽ حُوطش ُِؼلاؽ           -

 .أٝ حُغ٤خكش، رخُٔوخرَ دخٍٞ حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ رٞحعطش حُغ٤خف أٝ حُٔٞحه٤ٖ٘ حلأؿخٗذ

كخؿش رؼل حُظـخس ُظغ٣ٞش ٓؼخٓلاطْٜ حُظـخس٣ش ٝطغذ٣ذ ه٤ٔش حُقلوخص ٗوذحً رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش،       -

. أٝ اكنخسٛخ ٖٓ حُخخسؽ

 :Foreign Currency Chequesانشيكاخ تانؼًلاخ الأظُثيح  -2

طغظخذّ حُؾ٤ٌخص ك٢ ٛزح حُٔـخٍ ٗظشحً ُغُٜٞظٜخ ك٢ طغ٣ٞش حُٔؼخٓلاص ًؤكذ أعخ٤ُذ طل٣َٞ حُؼِٔش 

ٝحُؾ٤ي حُٔقشك٢ رخُؼِٔش . ٝدكؼٜخ، ٌُٜٝٞٗخ أًؼش أٓخٗخً ٝطـ٘زّخً ُٔخخهش ٗوَ حُزٌ٘٘ٞص ٖٓ ٌٓخٕ ٥خش

 Drawer Bankحلأؿ٘ز٤ش ٛٞ ٝسهش طـخس٣ش فخدسس ٖٓ أكذ حُٔقخسف ٣ٝغ٠ٔ حُٔقشف حُغخكذ 

رذكغ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢  ٣ٝDrawee Bankغ٠ٔ حُٔغلٞد ػ٤ِٚ ٣ؤٓش رٔٞؿزٜخ ٓشحعِٚ 

.Beneficiaryرظخس٣خ ٓؼ٤ٖ ا٠ُ حُٔغظل٤ذ 
3

 

 حُٔقشك٤ش ػ٠ِ ٓشحع٤ِٜخ رخُخخسؽ ٝحُذحخَ، ٝٛ٘خى ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُؾ٤ٌخص ٝطوّٞ حُٔقخسف رغلذ 

: طِي حُؾ٤ٌخص

                                                             
. 18، حُطزؼش حُؼخ٤ٗش، دحس ٝحثَ ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، ؿ "ادحسس حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش"، 2005 حُطشحد، حعٔخػ٤َ،  1
 .27، ٓشؿغ عخرن، ؿ 2005حُطشحد، حعٔخػ٤َ،  2
 .311، حُطزؼش حُؼخ٤ٗش، دحس حُٔ٘خٛؾ ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ "حُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش حُخخسؿ٤ش" ، 2006حُشح١ٝ، خخُذ ٤ٛٝذ،  3
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٣ظْ رٔٞؿزٜخ افذحس ؽ٤ي ٓقشك٢ ػ٠ِ أكذ ٓشحع٢ِ حُٔقشف ك٢  (أٝ ٓزخػش )ؽ٤ٌخص فخدسس  -

حُخخسؽ ُٔغظل٤ذ ٓخ رؼذ خقْ ه٤ٔش حُؾ٤ي رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ كغخد حُؼ٤َٔ هخُذ حُؾ٤ي ٓٔخ 

. ٣ظغزذ رخشٝؽ حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش خخسؽ حُزِذ

ٝحُٔوذٓش ٖٓ ػٔلاء حُٔقشف، ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ظؼ٤ٖ ػ٠ِ  (أٝ ٓؾظشحس )ؽ٤ٌخص ٝحسدس  -

حُٔقشف حُٔغلٞد ػ٤ِٚ حُؾ٤ي حُٔقشك٢ حطخخر أػ٠ِ دسؿخص حُل٤طش ٝحُلزس ٝخخفش ػ٘ذٓخ 

٣ٌٕٞ ٓزِؾ حُؾ٤ي ًز٤شحً ٝحُظ٢ ٣ؾظشه ُقشكٚ حُظؤًذ ٖٓ ػذس أٓٞس أٜٛٔخ طخس٣خ عش٣خٕ حُؾ٤ي 

ٝحعْ فخكذ حُؾ٤ي، ٝ إٔ ٣ٌٕٞ حُؾ٤ي ٓغلٞرخً ػ٠ِ  (ًظخرش ٝطلو٤طخً  )ٝٓزِـٚ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

 .حُٔقشف، امخكش ا٠ُ حُظؤًذ ٖٓ فلش طٞه٤ؼخص حُغخكذ ػ٠ِ حُؾ٤ي
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 رؾٌَ سث٤غ٢ ٖٓ هزَ ػٔلاء حُٔقشف ُظ٘ل٤ز حُظضحٓخص أٝ حُلقٍٞ حلأؿ٘ز٤شطغظخذّ حُظل٣ٞلاص 

ػ٠ِ ٓغظلوخص ٓظشطزش ػ٠ِ طغ٤ٜلاص ٝحعظؼٔخسحص ٝػوٞد طـخس٣ش ٓٞهؼش ٓغ حُخخسؽ، أٝ ُظغذ٣ذ ٗلوخص 

ُزُي ٣ؼظزش هغْ حُلٞحلاص . حُؼلاؽ أٝ ٓذكٞػخص ُطلاد ٣ذسعٕٞ أٝ ٓٞحه٤ٖ٘ ٣ؼِٕٔٞ ك٢ حُخخسؽ

حلأؿ٘ز٤ش رٔؼخرش فِش حُٞفَ ر٤ٖ حُٔقشف ٝحُٔقخسف حلأخشٟ حُٔل٤ِش ٝحلأؿ٘ز٤ش ٖٓ أؿَ ط٘ل٤ز 

حُظل٣ٞلاص رخُوطغ حلأؿ٘ز٢، ك٤غ طلظلع حُٔقخسف ٝرؼل حُـٜخص حُل٤ٌٓٞش ٝحُخخفش ٝرؼل 

ٓٞحه٢٘ حُذُٝش رلغخرخص ُْٜ ك٢ حُخخسؽ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش، رخُٔوخرَ طلظلع حُٔقخسف حلأؿ٘ز٤ش ٝرؼل 

 .حلأؿخٗذ رلغخرخص ُْٜ دحخَ حُذُٝش ُظغ٣ٞش حُظضحٓخطْٜ

 ٣Remittingقذسٙ حُٔقشف حُٔلٍٞ  Payment Orderٝطؼشف حُلٞحُش حلأؿ٘ز٤ش رؤٜٗخ أٓش دكغ 

Bank  ر٘خء ػ٠ِ هِذ أكذ حُؼٔلاء ا٠ُ كشع أٝ ٓقشف آخش ٣غ٠ٔ حُٔقشف حُذحكغPaying Bank  

، ٝطقذس حُلٞحُش  (ؿٜش ك٤ٌٓٞش أٝ خخفش أٝ أكشحد )ُذكغ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ ا٠ُ ؽخـ ٓؼ٤ٖ ٣غ٠ٔ حُٔغظل٤ذ 

ا٠ُ حُٔغظل٤ذ ك٢ حُذحخَ أٝ حُخخسؽ رخُزش٣ذ حُؼخد١ أٝ حُزشه٢ أٝ رٞحعطش حُظٌِظ أٝ حُلخًظ أٝ رخعظخذحّ 

 SWIFT (The Society for Worldwide Interbank Financialٗظخّ حُغ٣ٞلض 

Telecommunication )  ّٝٓوشٛخ رِـ٤ٌخ 1973ٗغزش ا٠ُ ٤ٛجش أٝ ؿٔؼ٤ش حُغ٣ٞلض حُظ٢ طؤعغض ػخ 

ك٤غ أكُذِع ك٢ رُي حُظخس٣خ ٗظخّ ػخ٢ُٔ ٓظوذّ ُشرو حُٔقخسف ر٤ٖ دٍٝ حُؼخُْ ٖٓ خلاٍ ؽزٌش 

. حطقخلاص ٓلٌٔش ٝٓ٘ظٔش
1

 

 Remittances  Outward ٝٛ٘خى ٗٞػخٕ ٖٓ حُلٞحلاص رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، كٞحلاص فخدسس 

٣ظشطذ  Inward Remittances ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ خشٝؽ ػٔلاص أؿ٘ز٤ش ٖٓ حُذُٝش، ٝكٞحلاص ٝحسدس 

 .ػ٤ِٜخ دخٍٞ ػٔلاص أؿ٘ز٤ش ُِذُٝش

                                                             
 243ؿ +237، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس ٝحثَ ُِ٘ؾش، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ"حُٔل٤ِش ٝحُذ٤ُٝش– ادحسس حُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش " ، 2006ػزذ الله، خخُذ أ٤ٖٓ ٝ حُطشحد، حعٔخػ٤َ،  1
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: Bondsانطُذاخ  -4

٣طِن ػ٠ِ حُغ٘ذحص حُقخدسس ُِظ٣ٞٔلاص ه٣ِٞش حلأؿَ ٖٓ حُذٍٝ حلأؿ٘ز٤ش رخُغ٘ذحص 

حُغ٘ذحص حلأؿ٘ز٤ش، ع٘ذحص :  ٣ٝٞؿذ ػذس أٗٞحع ٖٓ ٛزٙ حُغ٘ذحص International Bonds.حُذ٤ُٝش

ٝطؼظزش حُغ٘ذحص أفٞلاً رحص ٓخخهش ٓظؼذدس طظلخٝص كغذ ٗٞع حُغ٘ذ . ح٤ُٞسٝ ٝحُغ٘ذحص حُؼخ٤ُٔش

ٝطخس٣خ حلاعظلوخم ٝٓؼذلاص حُلخثذس ٝحُـٜش حُٔقذسس ُِغ٘ذ، ٝأْٛ ٛزٙ حُٔخخهش طِي حُٔظؼِوش رخُـٜش 

حُٔقذسس ُِغ٘ذ، كخُغ٘ذحص حُذ٤ُٝش ٝحلأؿ٘ز٤ش طوذّ ػٞحثذ أػ٠ِ ٖٓ حُغ٘ذحص حُٔل٤ِش ٝطغخْٛ ك٢ ص٣خدس 

ط٣ٞ٘غ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش، الا أٜٗخ هذ طٞحؿٚ ٓخخهش طوِزخص أعؼخس حُوطغ أٝ طؼؼش حُـٜش حُٔقذسس 

ٗظشحً ُِظوِزخص حلاهظقخد٣ش ك٢ رِذ حُٔقذس، ُزُي طِـؤ حُٔقخسف ا٠ُ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظق٤٘لخص حلاثظٔخ٤ٗش 

حُغ٤خد٣ش ُِذُٝش حُٔقذسس أٝ ُِؾشًش حُٔقذسس ُٜزٙ حُغ٘ذحص ٝاطزخع أعخ٤ُذ حُظلٞه حُٔلاثٔش ُظخل٤ق 

.ٛزٙ حُٔخخهش هذس حلإٌٓخٕ
1

 

 : Certificates of Depositsشٓاداخ الإيذاع  -5

٢ٛ ؽٜخدحص طٔ٘لٜخ حُٔقخسف ٓوخرَ ٝدحثغ ٗوذ٣ش ٝطشطذ ػ٤ِٜخ حُظضحٓخً ٓخ٤ُخً ٓزخؽشحً رخُو٤ٔش حلاع٤ٔش 

ك٤غ ٣ئد١ ؽشحء ؽٜخدحص حلإ٣ذحع حُقخدسس ػٖ ٓقخسف خخسؿ٤ش ا٠ُ خشٝؽ . ٝحُلٞحثذ حُٔغظلوش ػ٤ِٜخ

 . حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ا٠ُ خخسؽ حُذُٝش

 : Letter of Credits اوػرًاداخ انًطرُذيح -6

٣ٝؼشف حلاػظٔخد حُٔغظ٘ذ١ رؤٗٚ طؼٜذ أٝ خطخد مٔخٕ فخدس ٖٓ حُٔقشف كخطق حلاػظٔخد 

Issuing Bank َزِؾ حلاػظٔخد  ) ا٠ُ حُٔقشف حُٔشحع ُٓThe Advising Bank ) ر٘خء ػ٠ِ هِذ أكذ

رؤٕ ٣ذكغ لأٓش حُٔقذس حُٔغظل٤ذ ٖٓ حلاػظٔخد     ( Applicantهخُذ كظق حلاػظٔخد )ػٔلاثٚ حُٔغظٞسد٣ٖ 

Beneficiary أٝ إٔ ٣وزَ رو٤ٔظٜخ علٞرخص رو٤ٔش ٓلذدس        ، ه٤ٔش ٓغظ٘ذحص حلاػظٔخد رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش

. ٝ رظخس٣خ حلاعظلوخم ٓوخرَ طوذ٣ْ حُٔغظ٘ذحص حُٔطخروش طٔخٓخً ُؾشٝه حلاػظٔخد

ٝٛ٘خى ػذس أٗٞحع ُلاػظٔخدحص حُٔغظ٘ذ٣ش طغظخذّ ك٢ ط٣َٞٔ حُظـخسس حُخخسؿ٤ش ُظـط٤ش ػ٤ِٔخص 

حلاعظ٤شحد ٝحُظقذ٣ش ر٤ٖ حُذٍٝ، ٝطخظِق طِي حلأٗٞحع رخخظلاف ؽشٝه ٝٓغظ٘ذحص حلاػظٔخد ٝرخطلخم 

.أهشحف حلاػظٔخد
2
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هذ طقذس حُٔقخسف ًلخلاص خخسؿ٤ش ُٔغظل٤ذ٣ٖ ك٢ حُخخسؽ ٗظ٤ـش ط٘ل٤ز ػوٞد حعظ٤شحد ٝطقذ٣ش 

حُزنخثغ، ٝحٌُلخُش حُخخسؿ٤ش ػزخسس ػٖ طؼٜذ ًظخر٢ فخدس ػٖ حُٔقشف حُٔل٢ِ ر٘خء ػ٠ِ هِذ أكذ 

                                                             
1 Investopedia Staff, "How Exchange Risk Affects Foreign Bonds", available at website: http://www.investopedia.com. 

 .211، حُطزؼش حُغخدعش ، دحس ٝحثَ ُِ٘ؾش، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ "حُطشم حُٔلخعز٤ش حُلذ٣ؼش: حُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش " ، 2009ػزذ الله، خخُذ أ٤ٖٓ،  2

http://www.investopedia.com/contributors/79/
http://www.investopedia.com/contributors/79/
http://www.investopedia.com/contributors/79/
http://www.investopedia.com/


 حُلقَ حلأٍٝ            ................... دسحعش ططز٤و٤ش–طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأػشٛخ ػ٠ِ ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ 

 

23 

 

 (حُٔغظل٤ذ حُٔو٤ْ )حُٔقخسف حُٔشحعِش ك٢ حُخخسؽ ٝرخ٤ُ٘خرش ػٖ حٌُٔلٍٞ رذكغ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ ُـٜش ٓؼ٤٘ش 

خلاٍ ٓذس ٓؼ٤٘ش ارح ٓخ أخَ حُؼ٤َٔ ؿ٤ش حُٔو٤ْ حٌُٔلٍٞ ٖٓ حُٔقشف حُٔشحعَ رخُٞكخء رخُظضحٓخطٚ،       

٣ٝشعَ حُٔقشف حُٔشحعَ طؼ٤ِٔخطٚ ا٠ُ حُٔقشف حُٔل٢ِ رخُلخًظ أٝ حُغ٣ٞلض لإفذحس حٌُلخُش ُقخُق 

حُـٜش حُٔغظل٤ذس رخُخخسؽ، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حعظلوخم ه٤ٔش ٛزٙ حٌُلخلاص ٣ظشطذ ػ٤ِٚ دخٍٞ ٝخشٝؽ حلأٓٞحٍ 

.حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ ٝا٠ُ حُذُٝش كغذ ٝحهغ حُلخٍ
1

  

 : Agreements  Repurchaseاذفالياخ إػادج انشراء -8

ٝطٔؼَ ٛزٙ حلاطلخه٤خص أكذ أدٝحص حُظؼخَٓ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٣ٝطِن ػ٤ِٜخ حخظقخسحً حعْ حُش٣زٞ، 

٢ٛٝ ػزخسس ػٖ ر٤غ ٝسهش ٓخ٤ُش ٝحُظؼٜذ ربػخدس ؽشحثٜخ ك٢ طخس٣خ لاكن ٝرغؼش ٓظلن ػ٤ِٚ ػخدس ٣ٌٕٞ 

أػ٠ِ ٖٓ عؼشٛخ، ك٤غ إٔ حُلخسم ر٤ٖ حُغؼش حُٔزخؽش ُلاُظضحّ ٝعؼش اػخدس حُؾشحء ٣ٔؼَ كخثذس حُش٣زٞ، 

.عٞم حُش٣زٞ ٓقذسحً ؿزحرخ ُِظ٣َٞٔ ػ٠ِ حُٔذٟ حُوق٤ش ٣ٝؼظزش
2

 

 : Derivativesانًشرماخ انًانيح تإَٔاػٓا  -9

٢ٛٝ ػزخسس ػٖ ػوٞد كشػ٤ش طز٠٘ أٝ طؾظن ٖٓ ػوٞد أعخع٤ش لأدٝحص حعظؼٔخس٣ش ًؤٝسحم ٓخ٤ُش، 

. ٝػٔلاص أؿ٘ز٤ش، ٝطوّٞ ػ٠ِ أعخط عؼش حلأفَ حلأعخع٢، ٝحُغؼش حُٔشؿؼ٢ أٝ حُٜخٓؼ

 .ذؼريف يخاطر انمطغ الأظُثي، يكَٕاذٓا، يصادرْا: شانصالاً 

طظؼشك ػ٤ِٔخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ؽؤٜٗخ ؽؤٕ ًخكش حُؼ٤ِٔخص حلاهظقخد٣ش ٌُِؼ٤ش ٖٓ ػ٘خفش حُخطش 

ٝػذّ حُظؤًذ، ٝطظؼذد ٛزٙ حُؼ٘خفش ٝكوخً ُِٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُغ٤خعش عٞحء ػ٠ِ 

 .حُٔغظٟٞ حُٔل٢ِ أٝ حُذ٢ُٝ

: ذؼريف يخاطر انرؼايم تانمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف -1

طؼظزش ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف أكذ ػ٘خفش أٝ ٌٓٞٗخص ٓخخهش حُغٞم حُشث٤غ٤ش حُظ٢ 

كذدطٜخ ُـ٘ش رخصٍ رظِي حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حُلخثذس ٝأعؼخس حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأعؼخس حلأٝسحم حُٔخ٤ُش 

ٝأعؼخس حُغِغ، ٝٛ٘خى ػذس طؼش٣لخص ُٜزٙ حُٔخخهش ٣ؼظٔذ ًَ ٜٓ٘خ ػ٠ِ ٝؿٜش ٗظش ٓؼ٤٘ش أٝ ٣ئًذ ًَ 

 . ٜٓ٘خ ػ٠ِ ؿخٗذ أٝ ٗوطش ٓؼ٤٘ش

ار طؼشّف ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ ػخّ رؤٜٗخ حُخغخسس حُ٘خؿٔش ػٖ طوِزخص أعؼخس حُقشف ك٢ 

حلأؿ٤ِٖ حُوق٤ش أٝ حُط٣َٞ ر٤ٖ حُؼِٔش حُٔل٤ِش ٝحلأؿ٘ز٤ش، ٝرخُظخ٢ُ حُظزرزد ك٢ ه٤ٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

ٝحُظ٢ طٌٕٞ ؿ٤ش ٓشؿٞرش ٝطئػش ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُٔخ٤ُش ُِٔئعغخص حُؼخِٓش ك٢ حُظـخسس ٝحُظ٣َٞٔ حُذ٢ُٝ 

                                                             
 318، ٓشؿغ عخرن، ؿ 2006ػزذ الله، خخُذ أ٤ٖٓ ٝ حُطشحد، حعٔخػ٤َ،  1

2 Acharya, Viral V. and others ,  2010 ,"Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New Architecture of Global Finance", 

Volume 608 of Wiley Finance, John Wiley & Sons, New Jersey,  p: 320 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=bibliogroup:%22Wiley+Finance%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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ٝحُٔشطزطش أعخعخً رؼ٤ِٔخص حلاعظ٤شحد ٝحُظقذ٣ش أٝ ػوٞد حُوزل أٝ حُذكغ أٝ حلاهظشحك رخُؼِٔش 

.حلأؿ٘ز٤ش
1

  

ٖٝٓ حُ٘خك٤ش حُٔقشك٤ش كوذ ػشّكض ُـ٘ش رخصٍ ٓخخهش حُظؼخَٓ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؤٜٗخ حُٔخخهش حُظ٢ 

 Foreign Exchange ٣ٞحؿٜٜخ حُٔقشف أػ٘خء ه٤خٓٚ رظ٘ل٤ز ػ٤ِٔخص طزخدٍ حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢

Transactions  ُْ ك٤غ ٣ظؼشّك حُٔقشف ُخغخثش ًز٤شس ٗظ٤ـش طوِزخص أعؼخس فشف حُؼٔلاص ارح ،

طظْ ػ٤ِٔش حُظزخدٍ رؾٌَ فل٤ق، ٝطظٔؼَ حكظٔخ٤ُش حُخغخسس ٖٓ خلاٍ ه٤خّ حُٔقشف ربػخدس طو٤٤ْ ٓشحًض 

."حُوطغ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ٓوخرَ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش
2

 

ٝكوخً ُزُي حخظزشص رؼل حُذسحعخص حُ٘ظش٣ش ٝحُظـش٣ز٤ش هز٤ؼش حُظؼشّك ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

ٝأؽخسص ا٠ُ أٗٚ ٣ٔؼَ كغخع٤ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حلأؿ٘ز٤ش ُِٔقشف ُِظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حُقشف
3

 ،

 كٜٞ ٣ؼٌظ حخظلاف ه٤ْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش رخُؼٔلاص حُٔخظِلش ٗظ٤ـش حُظـ٤شحص ك٢ ه٤ْ رٔؼ٠٘ آخش

طِي حُؼٔلاص أ١ ػذّ حُظؤًذ ٖٓ حُغؼش حُز١ طلٍٞ رٚ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حلأؿ٘ز٤ش حُٔظٞهؼش ا٠ُ حُؼِٔش 

Currency Riskحُٔل٤ِش ٝرخُظخ٢ُ طٌٕٞ ٓؼشمش ُٔخخهش حُؼِٔش 
.4

 

ططخرن ك٢ ػٔلاص ر٘ٞد حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص ا٠ُ طؼشّك حُٔقخسف ٝحلاهظقخد ح٣ٍٝئد١ ػذّ 

ًٌَ لأصٓخص ٓخ٤ُش كخدس ٝخخفش ػ٘ذٓخ ٣قَ حلإهشحك رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ُٔغظ٣ٞخص ٓلشهش ٥ٝؿخٍ 

ه٣ِٞش ٓوخسٗش ٓغ كـْ ٝآؿخٍ حلإ٣ذحػخص رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٓٔخ ٣ظغزذ رلذٝع خَِ ك٢ ٗغزش فخك٢ 

حُٔطِٞرخص رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حُٔٞؿٞدحص ػ٘ذ ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ رخُ٘غزش ٌَُ ػِٔش ػ٠ِ كذس 

.ٝلإؿٔخ٢ُ حُؼٔلاص
5

 

 :يكَٕاخ يخاطر انمطغ الأظُثي -2

ط٘ط١ٞ حُظؼخٓلاص حُٔقشك٤ش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش أٝ ك٤خصس حلأفٍٞ أٝ حُخقّٞ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

ػ٠ِ رؼل حُٔخخهش حُظ٢ طٜذد ع٤ُٞش حُٔقشف ٝسرل٤ظٚ ٝٓلاءطٚ حُٔخ٤ُش، ٝرخُظخ٢ُ ٣ـذ كٜٜٔخ ٝطـ٘زٜخ 

أٝ حُظو٤َِ ٜٓ٘خ، ٣ٝ٘ٞٙ حُزخكغ ا٠ُ إٔ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ٝحُظـخس٣ش طظؾخرٚ رؾٌَ ػخّ ٖٓ ك٤غ 

ٌٓٞٗخص ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ حُظ٢ طظؼشك ُٜخ، ار طظ٘ٞع ٓقخدس ٛزٙ حُٔخخهش ٣ٝضدحد ٗطخهٜخ كغذ 

حُـخ٣ش ٜٓ٘خ ٗظ٤ـش ػذس ػٞحَٓ أٜٛٔخ حُظؼخَٓ رخُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ٝطزرزرخص ٓؼذلاص حُقشف ٝحُلخثذس، 

 :ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ أْٛ طِي حُٔخخهش

                                                             
 ُِِّٔٞ حُٔخ٤ُش ،حلأًخد٤ٔ٣ش حُؼشر٤شBPP Financial Publishing ، طشؿٔش حُغِغِش حُزش٣طخ٤ٗش  "ٓوذٓش ُٔخخهشس حُؼِٔش- ادحسس ٓخخهش حُؼِٔش" ، 2006حُؾٔخع، خ٤َِ ،  1

 13 ؿ حلأسدٕ، ٝحُٔقشك٤ش، ػٔخٕ،
 199، حطلخد حُٔقخسف حُؼشر٤ش، ر٤شٝص، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ّ 2004كؾخد، ٗز٤َ،  2

 

 
5
 Ranciere, Romain and Tornell, Aaron and Vamvakidis, Athanasios, 2010,"  A New Index of Currency Mismatch and Systemic Risk", 

IMF Working Paper WP/10/263, International Monetary Fund, p:3. 
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 : Credit Risksيخاطر اوئرًاٌ  .أ 

                             ٝط٘ظؾ ػخدس ٖٓ ػذّ هذسس حُطشف ح٥خش ٖٓ حُٞكخء رخُظضحٓخطٚ حُظؼخهذ٣ش

Contractual obligationsحُؼ٤ِٔش  هز٤ؼش  ك٢ طغ٤ِْ حُؼِٔش رٔٞػذٛخ حُٔلذد، ٣ٝظٞهق رُي ػ٠ِ

ّٔض ك٤ٜخ كغذ طغ٣ٞش حُؼوذ ٝحُظ٢ طؾظشه حُظضحّ حُطشف ح٥خش رؾشٝه حُؼوذ  ٗلغٜخ ٝحُؾشٝه حُظ٢ ط

.ٝطغ٤ِْ حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٢ طخس٣خ حلاعظلوخم حُٔلذد
1

 

 حلاثظٔخ٤ٗش حُٔخخهش أٗٞحع ٖٓ خخفخً  حً ٗٞع  counterparty riskحُٔوخرَ  حُطشف ٓخخهش ٝطؼذ

ر٤ٖ حُطشك٤ٖ أٝ طزخدٍ لأدٝحص ٓخ٤ُش ٖٓ أكذ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ط٘ؾؤ ٗظ٤ـش طزخدٍ ٓذكٞػخص ٗوذ٣ش  ٝحُظ٢

. حلأهشحف ٣وخرِٚ ٓذكٞػخص ٗوذ٣ش ٖٓ حُطشف حلأخش

  ػ٘ذ ه٤خّ حُٔقخسف رٔ٘ق حُظغ٤ٜلاص حلاثظٔخ٤ٗش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش      ٓخخهش حلاثظٔخ٣ٕٝضدحد ػوَ 

 طلون خغخسس آٌخ٤ٗش أٝ حعظخذحّ ٓؾظوخص حُؼِٔش، ٣ٝئد١ طؼؼش ٓؼَ ٛزٙ حُظغ٤ٜلاص ٝطؼزّس عذحدٛخ ا٠ُ

رخٌُخَٓ ٣ٝقزق ٓشًض حُٔقشف ك٢ فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ؿ٤ش ٓظٞحصٕ رؾٌَ ٓلخؿت ٣ٌٕٝٞ  حُٔزِؾ

ٓؼشمخً لأ١ كشًش ٓؼخًغش ك٢ ٓؼذلاص حُقشف ٓٔخ ٣ظغزذ رخُظؼؼش حُٔقشك٢ ٝكؾَ حُٔقشف ك٢ 

حُٞكخء رخُظضحٓخطٚ ؿضث٤خً أٝ ٤ًِخً ٝ ٣ئػش رخُظخ٢ُ ػ٠ِ ٓقذحه٤ظٚ ٓغ ػٔلاثٚ، ٝٛزح ٖٓ ؽؤٗٚ ٓخ ٣ذكغ 

رخُٔقخسف ا٠ُ حلإكـخّ ػٖ طوذ٣ْ طِي حُظغ٤ٜلاص ٝحمطشحسٛخ ػخدس  ُِذخٍٞ ك٢ اهخس ػ٤ِٔخص ؿذ٣ذس 

.حُز١ ٣ظطِذ حُو٤خّ رؾشحء حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٖٓ ٓقخدس أخشُٟٝظـط٤ش ٓشًضٛخ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 
2

 

 Correspondentٝهذ ط٘ظؾ ٓخخهش حلاثظٔخٕ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ رظؼشّك حُٔقشف حلأؿ٘ز٢ حُٔشحعَ 

Bank ا٠ُ أصٓش ع٤ُٞش ٝخخفش ك٢ كخٍ طٞظ٤ق حلاكظ٤خه٤خص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ أدٝحص ٓخ٤ُش ٓشطلؼش حُؼخثذ 

ُذٟ أكذ حُٔشحع٤ِٖ ك٢ حُخخسؽ دٕٝ ٓشحػخس ٓخخهش ٛزٙ حُؼ٤ِٔش، أٝ هذ ط٘ـْ ػٖ طـ٤٤ش هٞح٤ٖٗ حُشهخرش 

ػ٠ِ حُؼِٔش ك٢ حُذُٝش حُٔظؼخهذ ٓؼٜخ ٝػذّ هذسس حُٔقخسف حُؼخِٓش ك٤ٜخ ػ٠ِ طل٣َٞ حُٔزخُؾ حُٔظؼخهذ 

ػ٤ِٜخ ك٢ ٓٞػذٛخ، ٝطئد١ ٓؼَ ٛزٙ حُٔخخهش ا٠ُ خغخثش ًز٤شس ُِٔقشف حُٔل٢ِ ارح ُْ ٣غظطغ طٞك٤ش 

ُؾشحء ؿشّحء رُي حُؼٔلاص حُٔظشطزش ػ٤ِٚ ُؼذّ حعظلآٜخ ٖٓ حُٔقشف حُٔشحعَ ك٢ ٓٞػذٛخ ٝحمطشحسٙ 

 .حُؼِٔش رؤعؼخس أػ٠ِ ك٢ حُغٞم

 :Liquidity Risks يخاطر انطيٕنح .ب 

                                                             
1 Backlund, Helena,2011, "Currency Risks and Currency Risks Management", University of Applied Sciences,  International 

Business, working paper, p:15 
2

 .98، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، ٓ٘ؾؤس حُٔؼخسف، حلاعٌ٘ذس٣ش، ؿ "عٞم حُقشف حلأؿ٘ز٢" ، 2005حُلٔضح١ٝ، ٓلٔذ ًٔخٍ، 



 حُلقَ حلأٍٝ            ................... دسحعش ططز٤و٤ش–طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝأػشٛخ ػ٠ِ ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ 

 

26 

 

حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٤غ طؼظزش ع٤ُٞش  طزخدٍ طغ٣ٞش ٓخخهش أٝؿٚ ٖٓ آخش ٝؿٚ ٢ٛ حُغ٤ُٞش ٓخخهش

ػلاٝس ٓخخهش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝػلاهظٜخ رخُؼخثذ ٖٓ حُٔٞحم٤غ حُلغخعش ُذٟ حُٔقخسف، ًِٝٔخ ًخٗض 

. حُغ٤ُٞش أًزش ًِٔخ ططِذّ رُي ػخثذحً أػ٠ِ ُٔوخرِش حُٔخخهش ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ُِغ٤ُٞش
1

 

عذحدٙ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٘ذ حُلخؿش ا٤ُٚ  ٣ـذ حُظضحٓخً  حُٔقشف ٝحؿٚ ك٢ كخٍ ؿ٤ِخً  رُي ٣ٝظنق

ُذ٣ٚ حُغ٤ُٞش حٌُخك٤ش، أٝ حمطشحسٙ ا٠ُ طغ٤٤َ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ًخُغ٘ذحص  طظٞحكش ُْٝ ٝرخ٤ٌُٔخص حُٔطِٞرش

ٝحلأعْٜ هزَ طخس٣خ حعظلوخهٜخ، ٣ٝئد١ حعظخذحّ حُٔقخسف ُِذ٣ٕٞ هق٤شس حلأؿَ ك٢ حلاعظؼٔخس ك٢ 

حلأفٍٞ ه٣ِٞش حلأؿَ ا٠ُ ػذّ ططخرن حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٝحُخخسؿش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٝرخُظخ٢ُ 

٣٘زـ٢ ػ٠ِ حُٔقخسف حُٔلخكظش ػ٠ِ ٓغظ٣ٞخص ٝٗغذ ٓلذدس ٖٓ ٓشحًض حُغ٤ُٞش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

مخٔش ٝطؾٌَ خطشحً  حُٔزخُؾ ًخٗض ارح ٝطق٤٘لٜخ كغذ دسؿش حُغ٤ُٞش رؾٌَ ٣ظلن ٓغ هذسحطٜخ خخفش

 .ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش

 : Rate Risks يخاطر الأضؼار 

ػ٠ِ حُٔقخسف إٔ طذسى إٔ أعؼخس حُؼٔلاص طظـ٤ش رؾٌَ ٝحعغ ٝٓلخؿت خلاٍ دهخثن ه٤ِِش، ٓٔخ 

ع٤ؾٌَ كشٝهخص ًز٤شس ك٢ ه٤ٔش حُٔشحًض حُٔخ٤ُش ُذ٣ٜخ، ٝرخُٔوخرَ طظؤػش حكظ٤خه٤خص حُٔقشف حُٔشًض١ 

رخُظـ٤ش ك٢ حلأعؼخس حُؼخ٤ُٔش لاٗؼٌخعٜخ ٓزخؽشس ػ٠ِ أفُٞٚ ٝحُظضحٓخطٚ حلأؿ٘ز٤ش ًخُزٛذ ٝحلأٝسحم 

 :٣ٝٞؿذ ٗٞػخٕ ٖٓ حلأعؼخس حُٔئػشس ػ٠ِ حُظؼخٓلاص رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُٔقخسف. حُٔخ٤ُش ٝحُٔؾظوخص

ٝطٔؼَ ٓخخهش حُخغخثش رخُز٘ٞد دحخَ : ٓخخهش طـ٤٤ش أعؼخس حُقشف ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ -1

 .ٝخخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش ٝحُظ٢ ط٘ـْ ػٖ طلشًخص أعؼخس حُقشف

 : ٓخخهش طـ٤٤ش أعؼخس حُلخثذس ك٢ حُغٞم حُ٘وذ١ -2

ٝحُظ٢  طظشًض أعخعخً ك٢ ٝؿٞد كـٞحص حعظلوخم ك٢ أفٍٞ ٝحُظضحٓخص حُٔقشف رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٓٔخ 

٣٘ؾؤ ػ٘ٚ ٓشحًض ٓلظٞكش ُٜزٙ حُٔؼخٓلاص ك٢ كظشحص حلاعظلوخم، ٝأ١ طـ٤٤ش ك٢ عؼش حُلخثذس ٖٓ حٌُٖٔٔ 

ًٝزُي حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔٞؿٞدحص  Net Interest Incomeإٔ  ٣ئػش ػ٠ِ دخَ حُلٞحثذ حُقخك٢ 

.ٝحُٔطِٞرخص ٝحُز١ ٣٘ؼٌظ رذٝسٙ ك٢ طـ٤شحص أعؼخس حلأعْٜ
2

  

ٝك٢ ٛزح حُٔـخٍ أؿش٣ض ػذس دسحعخص ُز٤خٕ أعزخد طـ٤ش أعؼخس فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٖٝٓ ٛزٙ 

٣ٝظـ٠ِ رُي ٖٓ خلاٍ ، حُذسحعخص ر٤خٕ أػش طـ٤ش ٓؼذٍ حُلخثذس ػ٠ِ أعؼخس فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

                                                             
1
 Banti, Chiara and Phylaktis, Kate, and Sarno, Lucio,2012 , " Global Liquidity Risk in the Foreign Exchange Market", Journal of 

International Money and Finance, Vol 31, Issue 2, March, p:270 
2 Shamsuddin, Abul F. M., 2009, "Interest rate and foreign exchange risk exposures of Australian banks: A note", The International 

Journal of  Banking and Finance, Vol. 6. Issue 2, p:134 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606/31/2
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ٓٔخ ٣ئػش ، طٞؿٚ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػخدس ُز٤غ حُؼِٔش رحص حُلخثذس حُٔ٘خلنش ٝؽشحء حُؼِٔش رحص حُلخثذس حُٔشطلؼش

.عِزخً ػ٠ِ عؼش حلأ٠ُٝ ٝا٣ـخرخً ػ٠ِ حُؼخ٤ٗش ٝرخُظخ٢ُ ٣ئػش ػ٠ِ أعؼخس فشف ٛزٙ حُؼٔلاص
1

 

ٝطظنق ٛزٙ حُٔخخهش ً٘ظ٤ـش ُظٞظ٤ق أكذ حلأفٍٞ حُظ٢ كقَ ػ٤ِٜخ حُٔقشف رغؼش كخثذس ػخرض 

ّ ُلاعظلخدس ٖٓ  ّٞ أٝ ٓ٘خلل ػْ حعظؼٔخسٛخ ٝحُٔظخؿشس رٜخ ك٢ أفٍٞ ٓخ٤ُش ك٢ دُٝش أخشٟ رغؼش كخثذس ٓؼ

Carry Trade ٓؼذلاص حُلخثذس ٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزٙ حلاعظشحط٤ـ٤ش رخُظـخسس حُٔلُٔٞش حصكشٝم
2

، ٌٝٛزح ٖٓ 

حٌُٖٔٔ إٔ ٣ظؼشك حُٔقشف ا٠ُ دسؿش ٖٓ حُظوِزخص ك٢ أسرخكٚ رل٤غ ٣٘خلل أٝ ٣شطلغ حُؼخثذ حُقخك٢ 

.ٗظ٤ـش طـ٤ش أعؼخس حُلٞحثذ ٝرخلأخـ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حُلٞحثذ حُٔذكٞػش أًزش ٖٓ حُلٞحثذ حُٔغظِٔش
3

 

ًٝٔؼخٍ ػ٠ِ رُي ُ٘لظشك إٔ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ أٝدػض ُذ٣ٚ ٝد٣ؼش رخُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ 

ع٣ٞ٘خً، ػْ هخّ حُٔقشف رخعظؼٔخسٛخ ُذٟ أكذ % 7ُٔذس عظش أؽٜش ٝرغؼش كخثذس /  $10 000/رو٤ٔش 

 ع٣ٞ٘خً، ٝخلاٍ كظشس طـذ٣ذ حعظؼٔخس 7.5حُٔقخسف حُخخسؿ٤ش حُٔشحعِش ُٔذس ػلاػش أؽٜش رغؼش كخثذس 

ػِٔخً رؤٕ  )% 6حُٞد٣ؼش ُٔذس ػلاػش أؽٜش أخشٟ حٗخلنض أعؼخس حُلٞحثذ ػ٠ِ حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ ُظقزق 

، ٝرخُظخ٢ُ ع٤لون حُٔقشف خغخسس ٗخؿٔش ػٖ ػ٤ِٔش حعظؼٔخسٙ حُٞد٣ؼش (حُظـذ٣ذ لا ٣ؾَٔ حُلٞحثذ

طظٔؼَ رخُلشم ر٤ٖ حُلخثذس حُظ٢ ع٤ذكؼٜخ حُٔقشف خلاٍ عظش  $ 12.5حلأؿ٘ز٤ش ُلظشس عظش أؽٜش رو٤ٔش 

أؽٜش ٝ حُلخثذس حُظ٢ ع٤ظغِٜٔخ  

ٝرٜذف حُلذ ٖٓ ٓخخهش حلأعؼخس ٣ٌٖٔ لإدحسس حُٔقشف ٝمغ كذٝد ٓؼ٤٘ش ُقخك٢ حُٔشحًض 

ط٤٤ٌق حُٔلظٞكش ٝحُٔغٔٞف رٜخ ٤ٓٞ٣خً ٌَُ ػِٔش ػ٠ِ كذس ُٝٔـٔٞع حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، رخلإمخكش ا٠ُ 

حُٔٞحصٗش ر٤ٖ فخك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٓللظظ٢ ٓٞؿٞدحص ٝٓطِٞرخص حُٔقشف رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝطلو٤ن 

. حُٔذكٞػش ٝحُٔغظِٔش ػٖ حُؼوٞد حُظ٢ طغظلن ٤ٓٞ٣خً 

 :Operational Riskيخاطر انرشغيم  .ض 

طظؼشك حلأٗؾطش حلأؿ٘ز٤ش رؾٌَ ػخّ ُؼذد ًز٤ش ٖٓ ٓخخهش حُظؾـ٤َ ٓؼِٜخ ٓؼَ رخه٢ حُؼ٤ِٔخص ك٢ 

حُٔقشف، ٣ٌٖٝٔ ُِزخكغ ا٣ـخصٛخ رظِي حُٔخخهش حُظ٢ طظؼِن ربػذحد حُٞػخثن ٝحٌُؾٞكخص، ٝفلاك٤خص 

اػذحد حُو٤ٞد ٝطشك٤ِٜخ، ٝأخطخء ك٢ طلذ٣ذ ٓزِؾ حُؼ٤ِٔش ٓغ حُٔقشف حُٔشحعَ، ٝحُظطز٤ن حُخخهت 

لأعؼخس حُقشف أٝ حُلخثذس، ٝػذّ حلاُظضحّ رخُظٞؿ٤ٜخص حلإدحس٣ش، ٝػذّ حُظو٤٤ْ حُغ٤ِْ ُِٔلخكع 

 ٝكؾَ حلأٗظٔش ٝكوذحٕ حُٞػخثن Fraudحلاعظؼٔخس٣ش ُِٔقشف، كنلاً ػٖ حلاكظ٤خٍ حُذحخ٢ِ 

                                                             
، سعخُش دًظٞسحس، ٤ًِش "ٗٔٞرؽ س٣خم٢ ُو٤خط أػش ٗغزش حُلخثذس ٝحُظزرزد حُن٢٘ٔ ٓـظٔؼ٤ٖ ك٢ حعظطلاع أعؼخس حُؼٔلاص حُؼخ٤ُٔش حُشث٤غ٤ش" ، 2009فخ٣ٔش، ػزذ حُؼض٣ض،  1

  4حُذسحعخص حلإدحس٣ش ٝحُٔخ٤ُش حُؼ٤ِخ، ؿخٓؼش ػٔخٕ حُؼشر٤ش ُِذسحعخص حُؼ٤ِخ، ؿ
2 Cenedese, Gino and  Sarno, Lucio and Tsiakas, Ilias, 2014," Foreign Exchange Risk and the Predictability of Carry Trade Returns", 

Journal of Banking & Finance,Vol 42, May, Pages 302–313, p:303. 
3

، ٓؼٜذ حُظذس٣ذ حُٔخ٢ُ ٝحُٔقشك٢، حلأًخد٤ٔ٣ش حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش رخُظؼخٕٝ ٓغ حطلخد حُٔقخسف   "ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص" ، 2006حُؾٔخع، خ٤َِ،   

 .114حلأٓش٤ٌ٣ش،ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ 
 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03784266/42/supp/C
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ٝٛ٘خى هشم ػذ٣ذس ُِظو٤َِ ٖٓ ٛزٙ حُٔخخهش أٜٛٔخ ٝمغ مٞحرو سهخر٤ش دحخ٤ِش ٓلذدس . ٝحُٔغظ٘ذحص

ٝٝحملش، ٝطلذ٣ذ ٝحمق ُِغ٤خعخص ٝحُظؼ٤ِٔخص حُٔظزؼش ُظ٘ل٤ز ػ٤ِٔخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝحُظو٤٤ْ ح٢ٓٞ٤ُ 

. ُٔشحًض حُوطغ ٝٓللظش حُٔظخؿشس

: انًخاطر انمإََيح .د 

 خخؿ رخُخغخثش حُ٘خؿٔش ػٖ أ١ طقشف هخ٢ٗٞٗ أٝ ط٘ظ٢ٔ٤ هذ ٣زطَ رؾٌَطشطزو ٛزٙ حُٔخخهش 

فلاك٤ش حُؼوذ أٝ ٓخخُلش ُِظؼ٤ِٔخص ٓٔخ ٣لٍٞ دٕٝ أدحء أكذ حلأهشحف لاُظضحٓخطٚ ٝكوخً ُؾشٝه حُؼوذ     

.أٝ طشط٤زخص حُظقل٤ش رحص حُقِش
1

 

 :يصادر انرؼرض نًخاطر انمطغ الأظُثي -3

ٗظشحً ٌُٕٞ أعؼخس حُقشف ؿ٤ش ٓغظوشّس ٝلا ٣ٌٖٔ حُظؤًذ كٍٞ كشًخطٜخ حُٔغظوز٤ِش، كبٕ حُظؼشّمخص 

ُٔخخهشس حُوطغ حلأؿ٘ز٢ طزو٠ كظ٤ٔش ٌَُ حُٔقخسف ٓل٤ِخً ٝد٤ُٝخً، ٣ٝ٘ؾؤ حُظؼشّك ُٔخخهشس حُوطغ 

 :حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ٖٓ ػذّس ٓقخدس ٢ٛٝ

  :Transaction Exposuresانرؼرّضاخ نًخاطر انًؼايلاخ  .أ 

 ٖٓ أخطش ٓقخدس حُٔخخهشس رخػظزخسٙ ٣ئػش رؾٌَ ٓزخؽش ػ٠ِ حُٔؼخِٓش٣ٝؼظزش حُظؼشك ُٔخخهش 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔقشف
2

٣ٝ٘ؾؤ حُظؼشّك ُٔخخهش حُٔؼخِٓش أٝ حُقلوش ً٘ظ٤ـش لاطلخهخص طؼخهذ٣ش ُظ٘ل٤ز . 

ٝرُي ك٤ٖ ٣ظْ طشط٤ذ  (Counterparties)ػ٤ِٔخص ر٤غ ٝؽشحء حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ر٤ٖ أهشحف حُٔؼخِٓش 

اؿشحء ٓذكٞػخص أٝ حعظلاّ ٓوزٞمخص رؼِٔش أؿ٘ز٤ش ك٢ ٝهض ٓخ ك٢ حُٔغظوزَ رل٤غ ٣غظٔش ٛزح حُظؼشّك 

ٓ٘ز طشط٤ذ حُٔؼخِٓش كظ٠ كقٍٞ حُذكغ أٝ حُوزل حُلؼ٢ِ، أ١ لا رذ ٖٓ طٞحكش كخسم ص٢٘ٓ ر٤ٖ طخس٣خ 

.حُظ٘ل٤ز ٝ طخس٣خ طلو٤ن حُظذكن حُ٘وذ١
3

   

 

:  Economic Exposuresانرؼرّضاخ نهًخاطر اولرصاديح  .ب 

٣٘ظؾ حُظؼشّك ُِٔخخهش حلاهظقخد٣ش ٖٓ حُٔؼخٓلاص حُٔغظوز٤ِش حُظ٢ ُْ ٣ظْ طشط٤زٜخ أٝ حلاطلخم ػ٤ِٜخ رؼذ 

 ٝطٌٕٞ رزُي ػشمش ُظؤػشٛخ رخُظـ٤شحص ؿ٤ش حُٔظٞهؼش لأعؼخس حُقشف، ؿ٤ش رحص هز٤ؼش ه٣ِٞشٌُٜٝ٘خ 

ٝطؾ٤ش ٛزٙ حُظؼشّمخص ا٠ُ دسؿش طؤػ٤ش طوِزخص . أٜٗخ طظلٍٞ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ طؼشّك ُٔخخهش حُٔؼخِٓش

ػ٠ِ  رل٤غ طظؤػش ع٤ُٞش حُٔقشف أعؼخس حُقشف حُلو٤و٤ش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش

                                                             
1

٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش      حُؼخ٤ُٔش، حُلًٞٔش ٝ حُذ٤ُٝش حلاهظقخد٣ش حُٔخ٤ُش حلأصٓش ِٓظو٠ ،"حلأصٓخص خِن ك٢ ٓغخٛٔظٜخٝ  حُٔخ٤ُش حُٔؾظوخص ٓخخهش" ،2009 ٓلٔٞد، علٕ٘ٞ، 

 ٝػِّٞ حُظغ٤٤ش، حُـضحثش
2
 Prasad, Krishna and  Suprabha K. R, 2014, " Measurement of Exchange Rate Exposure using Two Factor Model: Evidence from CNX 

100 Firms, available at: http://papers.ssrn.com/sol3/papers. 
3
 Greuning, Hennie van and Bratanovic, Sonja Brajovic , 2009,op.cit, p: 256 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Hennie+van+Greuning%22
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Sonja+Brajovic+Bratanovic%22
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حُٔذٟ حُٔظٞعو أٝ حُط٣َٞ ٝكوخً ُِظشٝف ٝحُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش حُٔظؼذدس، ٝػخدس ٓخ طئد١ ا٠ُ آػخس 

.ؿ٤ش ٓزخؽشس ػ٠ِ ٗؾخه حُٔقشف ٝهذسطٚ حُظ٘خكغ٤ش  ك٢ ٓـخ٢ُ حُغؼش ٝحُظٌِلش
1

 

 

:  Accounting Exposuresانرؼرّضاخ نهًخاطر انًحاضثيح   .ض 

أٝ اػخدس حُظو٤٤ْ  (Translation Exposures)ٝطغ٠ٔ أك٤خٗخً رخُظؼشّمخص ُٔخخهش حُظل٣َٞ 

(Revaluation) ٢ٛٝ ٖٓ أًؼش حُٔؼٞهخص حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُؾشًخص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤ش حُٔخ٤ُش ٓظؼذدس ،

طل٣َٞ ه٤خٜٓخ ربػذحد ٝحُـ٘غ٤خص ػ٠ِ كذ عٞحء ٗظشحً لاخظلاف حُٔلخ٤ْٛ ر٤ٖ دُٝش ٝأخشٟ ٝفؼٞرش 

.حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِلشٝع ا٠ُ هٞحثْ ٓخ٤ُش ٓٞكذس طؼٌظ ػِٔش حُذُٝش حلأّ
2 

 

ٝطظـ٠ِ حُظؼشّمخص حُٔلخعز٤ش رخُ٘غزش ُِٔقخسف أعخعخً رو٤ْ حُظٞظ٤لخص ك٢ حُخخسؽ ٝحلاهظشحك 

رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحُظ٢ طئػش رؾٌَ ٓزخؽش ك٢ ًؾٞكخص حُٔقشف ٝر٤خٗخطٚ حُٔخ٤ُش حُٔٞكذس ٖٓ ٤ٓضح٤ٗش 

طظؼشك ُٜخ أسفذس  ػ٤ٓٞٔش ٝكغخرخص أسرخف ٝخغخثش، ٝرخُظخ٢ُ طظٜش حُٔخخهشس حُٔلخعز٤ش حُظ٢

رؤعؼخس  حُؼِٔش حُٔل٤ِش ا٠ُ طل٣ِٜٞخ ػ٘ذ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش ٝحلأسرخف ٝحُخغخثش حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص

ك٢ طخس٣خ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔش اػخدس حُظو٤٤ْ حُذٝس٣ش حعظ٘خدحً ُِٔؼخ٤٣ش  حُقشف حُٔلذدس

. حُٔلخعز٤ش حُذ٤ُٝش

 

 

. ذمييى يخاطر انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف: انًثحس انصانس

حعظـخرش ُِٔظـ٤شحص حُذ٤ُٝش حُـذ٣ذس ٝػذّ حعظوشحس حُغٞم حُٔخ٢ُ حُؼخ٢ُٔ ٝطضح٣ذ طـخسس طذحٍٝ حُؼِٔش 

Call Margin 3ٝكن أعِٞد حُٜخٓؼ 
ٍَ صحد ٖٓ حُظؼو٤ذ ك٢ ادحسس حُٔخخهش ٝطو٤٤ٜٔخ ٖٓ ؿخٗذ   رؾٌ

حُٔقخسف، ٝرٜذف حُظؤًذ ٖٓ ع٤طشس حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش حُٔقشك٤ش ػ٠ِ ٤ًل٤ش ادحسس ػٔلاطٜخ حلأؿ٘ز٤ش 

كوذ أٝفض ُـ٘ش رخصٍ ُِشهخرش حُٔقشك٤ش حُلؼخُش رخطخخر ٓض٣ذ ٖٓ حلإؿشحءحص ٖٓ ؿخٗذ حُٔقخسف 

 . حُٔشًض٣ش ُِظؤًذ ٖٓ إٔ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ طذحس رؾٌَ كؼخٍ ٝفل٤ق

 

 انًصارف نذٖيراحم ػًهيح ذمييى يخاطر انمطغ الأظُثي : أٔولاً 

                                                             
1
 Madhuvij,2007 " International Financial Management", 2

nd
  Ed, Excel Books India, p:231  

 29، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝػِّٞ حُظغ٤٤ش، حُـضحثش، ؿ"أػش طـ٤شحص أعؼخس حُقشف ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش" ، 2009هخسم، ؽٞه٢،  2

 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Madhuvij%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Madhuvij%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Madhuvij%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
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ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حخظلاف حُطشم حُظ٘ظ٤ٔ٤ش دحخَ ًَ ٓقشف رخخظلاف طش٤ًزظٚ ٝر٤٘ظٚ، الا إٔ ادحسس 

ٝطو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ ٓظٌخِٓش رؾٌَ ػخّ ٓغ ػ٤ِٔش ادحسس حُٔخخهش ػ٠ِ ٓغظٟٞ 

ٌَٖ ٖٓ كْٜ حُؼلاهخص حُٔظزخدُش ر٤ٖ حُٔخخهش حُٔخظِلش ٝح٥ػخس حُٔشطزطش رٜخ رؾٌَ  حُٔقشف ًٌَ ٓٔخ ٣ٔ

.  ؿ٤ذ

ٝكوخً ُٔخ عزن ٣ٌٖٔ ُِزخكغ طلذ٣ذ حلإهخس حُؼخّ ُؼ٤ِٔش طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ كؼخٍ ُذٟ 

:حُٔقخسف ُظؾَٔ حُٔشحكَ حُشث٤غ٤ش حُظخ٤ُش
1

 

 ك٢ ٓؼشكش ٝطط٣ٞش طٞهؼخص حُٔقشف كٍٞ حطـخٛخص  طظٔؼَ حُخطٞس حلأ٠ُٝ:Forecastsانرٕلؼاخ  -1

، حُغٞم ٝرُي رؼذ طلذ٣ذ ٓذٟ طؼشمٚ ُِٔخخهش ٝٓؼشكش حلاطـخٙ حُشث٤غ٢ لأعؼخس حُقشف حلأؿ٘ز٢

ٖٝٓ حُْٜٔ إٔ طغظ٘ذ طِي حُظٞهؼخص ػ٠ِ كشم٤خص فل٤لش ٝٓلٜٞٓش، ٝػخدس ٓخ طٌٕٞ كظشس حُظٞهؼخص 

 . عظش أؽٜش

٣ٝظْ ك٢ ٛزٙ : Foreign Currency Risk Identification  ذحذيذ يخاطر انمطغ الأظُثي -2

حُٞفٍٞ ا٠ُ حُٔشكِش طؼشّف ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝكٜٜٔخ ٝطق٤٘لٜخ ٝطلذ٣ذ خقخثقٜخ رٜذف 

ٓقلٞكش طلظٟٞ ػ٠ِ حلأفٍٞ حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظؼشك ُِٔخخهش ٝطلذ٣ذ ٓغظٟٞ ٝدسؿش 

 .حُٔخخهش ٌَُ ٜٓ٘خ 

 Foreign Currency Risk Estimation andذمذير ٔلياش يخاطر انمطغ الأظُثي  -3

Measurement : ٣ٝظْ مٖٔ ٛزٙ حُٔشكِش طوذ٣ش حكظٔخ٤ُش كذٝع ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝر٤خٕ أػش

 رخلاعظ٘خد ا٠ُ حُظٞهغ ك٢ حُٔشكِش حلأ٠ُٝ ٖٓ خلاٍ طلذ٣ذ حُ٘ظخثؾ ٓلظِٔش حُلذٝع ُٜزٙ حُٔخخهشطِي 

 ٝكغخد (أ١ حُشرق أٝ حُخغخسس حُلؼ٤ِش حُ٘خطـش )حُٔخخهش ٝٓوخسٗظٜخ ٓغ حُٔ٘خكغ حُلؼ٤ِش حُٔلووش 

 ٝطؼظزش ٓشكِش ه٤خط .حلاٗلشحكخص إ ٝؿذص رـ٤ش حُٞهٞف ػ٠ِ ٓٞحهٖ حُنؼق ٝأٝؿٚ حُوقٞس

حُ٘ظخثؾ ٝطلذ٣ذ حلاٗلشحكخص حلأًؼش أ٤ٔٛش رخُ٘غزش ُِٔقخسف ٝطخظِق رخخظلاف هز٤ؼش ػِٜٔخ 

 .ٝحُظشٝف حُٔل٤طش رٜخ

 ٓشؿؼ٤ش ٓئؽشحص ٖٓ خلاٍ ٝمغ :Benchmarking (َمطح الأضاش)انًمارَح انًؼياريح أٔ  -4

ُلذٝد طؼخَٓ حُٔقشف ٓغ  ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝر٘خء ػ٤ِٜخ ٣وشس حُٔقشف ادحسس حُٔخخهش 

٣ٝؼظزش حُٜذف حُشث٤غ٢ ٖٓ خ٤خس حُظٌِلش مٔخٕ ػذّ طؤػش حُظذكوخص . ٝكن أعِٞد حُظٌِلش أّ حُشرق

 ُِٔقشف، ٖٓ ؿٜش أخشٟ هذ ٣ؼظٔذ Defensiveحُ٘وذ٣ش عِزخً رؼذ ٗوطش ٓؼ٤٘ش ٝٛٞ خ٤خس دكخػ٢ 

                                                             
1
 Bal, Gnyana Ranjan, 2013, "Hedging of Forex Exposure through Currency Derivatives-Evidence From select Indian corporate", 

available at: http://ssrn.com/, pp:4-5 

http://ssrn.com/
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 ٣ظْ ٖٓ خلاُٚ خِن أسرخف فخك٤ش ٖٓ Aggressiveحُٔقشف ٓزذأ حُشرق ٝٛٞ أعِٞد ٛـ٢ٓٞ 

.طؼشمٚ ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٓغ ٓشٝس حُٞهض
1

 

٣ٝظْ ك٢ ٛزٙ :  Foreign Currency Risk Prioritizationانًخاطر ٔفك الأٔنٕياخ  ذرذية -5

 ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝكوخً لأ٤ٔٛظٜخ ٝطؤػ٤شٛخ ػ٠ِ حلأٗؾطش رٜذف طلذ٣ذ حُؼ٤ِٔخص طشط٤ذحُٔشكِش 

حُٔقشك٤ش حلأؿ٘ز٤ش حلأًؼش خطٞسس ٝطٞؿ٤ٚ ؿٜٞد حُٔقشف ٗلٞٛخ، ٖٝٓ أرشص حُطشم حُٔغظخذٓش 

رل٤غ طشطذ  Matrices Rankingُظلو٤ن ٛزٙ حُـخ٣ش طشط٤ذ حُٔخخهش كغذ هش٣وش حُٔقلٞكش 

 .حُٔخخهش ٖٓ حلأػ٠ِ ا٠ُ حلأهَ طؤػ٤شحً ػ٠ِ حلأٗؾطش

ػ٠ِ حػظزخس إٔ :Foreign Currency Risk Mitigationانحذ يٍ يخاطر انمطغ الأظُثي   -6

هشحسحص ادحسس ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف طغظ٘ذ ػ٠ِ حُظٞهؼخص ٝحُظخ٤ٔ٘خص ػٖ حطـخٛخص 

كبٕ ػ٠ِ حُٔقخسف إٔ طلخكع ػ٠ِ كذٝد ٓؼ٤٘ش ٖٓ حُظؼشّك ُِخغخثش ك٢ طؼخٓلاطٜخ ، حُغٞم حُٔظوِزش

 ٝهق أ١ خغخسس هذ طلذع ٝٝمغ ٓخققخص ُظـط٤ش حُٔشحًض ٖٝٓ حُْٜٔرخُوطغ حلأؿ٘ز٢، 

حُٔلظٞكش ٖٓ حُؼِٔش ٤ٓٞ٣خً ػ٘ذٓخ طقَ حُخغخثش ا٠ُ ٓغظ٣ٞخص ٓلذدس ؿ٤ش ٓشؿٞرش، ٝرُي رخلاعظ٘خد 

ا٠ُ ِٓلخص حُٔخخهش ٤ٌَٛٝ سأط حُٔخٍ ٝحطـخٛخص حلأسرخف، ر٘خء ػ٤ِٚ طغظخذّ حُٔقخسف اؿشحءحص 

سهخر٤ش دحخ٤ِش ٌُؾق ٓغظ٣ٞخص حُخطش هزَ ٝهٞػٜخ ٝحطخخر حُوشحس حُٔ٘خعذ رؾؤٜٗخ، كبٓخ ٣ظْ هزُٜٞخ   

.أٝ طخل٤نٜخ ٝحُظلٞه ٜٓ٘خ رخعظخذحّ ػذس أدٝحص ُزُي
2

  

ٝٛ٘خى ٓـٔٞػش ٖٓ حُنٞحرو ٝحلأٗظٔش حُذحخ٤ِش ػ٘ذ ط٘ظ٤ْ ٝٓشحهزش ٝادحسس ػ٤ِٔخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢، 

:٣ٌٖٔ ُِزخكغ ا٣ـخصٛخ ًٔخ ٣ؤط٢
3

 

 .طلذ٣ذ عوٞف ُؼذّ طٞحكن حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٌَُ ػِٔش ُٝٔـَٔ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش -

 .حُظؤًذ ٖٓ إٔ ًَ ػ٤ِٔش ٓ٘لزس ٣ٞؿذ ٓوخرِٜخ ٛخٓؼ ٗوذ١ ًخفٍ  -

 .ٓشحهزش أعؼخس حُوطغ ح٤ٓٞ٤ُش ٝطِي حُٔظؼخَٓ رٜخ ٖٓ هزَ دحثشس حُوطغ -

 .ًَ ػ٤ِٔش ٖٓ ػ٤ِٔخص حُوطغ طظنٖٔ حُٔٞحكوش ٖٓ حُؼ٤َٔ ٗلغٚ ٖٝٓ ٓذ٣ش دحثشس حُوطغ -

 .حُظؤًذ ٖٓ إٔ ًَ ػ٤ِٔش هطغ ٣ٞؿذ ٓوخرِٜخ كغخد رٔخ ٣ٞحص٣ٜخ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش -

 .ٓطخروش ٓـخ٤ٓغ كغخرخص حُوطغ حُٔغظؼِٔش ٓغ دكظش حلأعظخر حُؼخّ -

 .طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ ك٢ ٜٗخ٣ش ح٤ُّٞ ٝٓوخسٗظٜخ رخُ٘ظخثؾ حُٔغـِش ٖٓ هزَ حُٔقشف -

حُلقَ حُؼ٘خث٢ ُِٞظخثق رل٤غ إٔ ٓٞظل٢ هغْ حُوطغ لا ٣وٕٞٓٞ رؤٗلغْٜ ربدخخٍ حُؼ٤ِٔخص ك٢ حُغـلاص  -

 .حُٔلخعز٤ش رَ ٣ظْ رُي رؾٌَ ٓغظوَ ُذٟ هغْ حُٔلخعزش

                                                             
1
 Sivakumar, Anuradha and Sarkar, Runa,2011," Corporate Hedging for Foreign Exchange Risk in India", Prashant Kumar, Indian 

Institute of Technology, Kanpur, India-208016, pp:5-6  
2
 Greuning, Hennie van  and Bratanovic, Sonja Brajovic, 2009, op.cit, p:260 

 . ، دٝسس طذس٣ز٤ش، ٓشًض حُظذس٣ذ ٝحُظؤ٤َٛ حُٔقشك٢، ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١"حُظذه٤ن حُذحخ٢ِ ٝكن أعِٞد حُٔخخهش ك٢ حُٔقخسف" ، 2007ػزذ الله، خخُذ أ٤ٖٓ، 3

https://www.scribd.com/prashant_kumar_85
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Hennie+van+Greuning%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
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ٓشحؿؼش ػ٤ّ٘ش ٖٓ ػ٤ِٔخص حُوطغ ٝحُظؤًذ ٖٓ إٔ ًَ ػ٤ِٔش هطغ هذ سكِّض ا٠ُ كغخد حُـٜش              -

 .أٝ حُؼ٤َٔ حُز١ حؽظشٟ أٝ رخع حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝٓشحؿؼش طٞحس٣خ حُؼ٤ِٔخص ٝفلظٜخ

 .حكظغخد ٓشًض هطغ ًَ ػِٔش ٝٓوخسٗظٚ ٓغ عـلاص حُٔقشف -

-  ّْ ارلاؽ حلإدحسس رٞحعطش طوخس٣ش خخفش ٣ؼذٛخ هغْ حُوطغ ك٢ حُٔقشف ػٖ كـْ حُؼ٤ِٔخص حُظ٢ ط

 .حُظؼخَٓ رٜخ ٝٓـٔٞع حُؼٔلاص حُٔزخػش ٝحُٔؾظشحس ٝفخك٢ حُٔشًض ٖٓ ًَ ػِٔش

حكظلخظ حُٔقشف ر٘غخ ػٖ ؿ٤ٔغ ػ٤ِٔخص حُوطغ حُٔ٘لزس ُلغخرٚ أٝ ُلغخد حُٔقخسف أٝ ُلغخد  -

 .ػٔلاثٚ

اؿشحءحص حُؼَٔ ٝؿٞد طؼ٤ِٔخص ٝهشحسحص ٖٓ ادحسس حُٔقشف ٓٞؿّٜش ا٠ُ دحثشس حُوطغ طٞمق  -

 .ٝٓشحكِٚ

 حلأخ٤شس ك٢ ٓظخرؼش حُؼ٤ِٔش حُخطٞسطظٔؼَ : Reporting and Reviewانرمرير ٔ انًراظؼح  -7

حلإؿٔخ٤ُش ُظو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ٝاؿشحء حُظؼذ٣لاص حُلاصٓش ك٢ ٝهظٜخ رخػظزخس 

إٔ طشؽ٤ذ ادحسس حُٔخخهش حُٔشطزطش رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ طظطِذ حُظل٤َِ ٝحُٔظخرؼش حُٔغظٔش٣ٖ رـ٤ش ط٤٤ٌق 

أدٝحص حُظـط٤ش رٔخ ٣ظٔخؽ٠ ٝٓغظـذحص حُغٞم ٝحُظلٞلاص حُٔظٞهؼش ك٢ ٓـخٍ ٗؾخه حُٔقشف، 

٣ٝظطِذ رُي اػذحد حُظوخس٣ش حُلاصٓش ٝحُٔظنٔ٘ش رؾٌَ أعخع٢ ر٤خٗخص حُظشًضحص ك٢ ٓخخهش 

حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٢ ٌَُ ر٘ذ ٝكغذ ٗٞع حُؼِٔش، ًٝزُي كخُش حُشرق أٝ حُخغخسس ػ٠ِ ٓشحًض حُوطغ 

 .حُٔلظٞكش، ٝأ٣نخً حُظـ٤شحص حُٔظٞهؼش ٌَُ أفَ ٗظ٤ـش طلشًخص أعؼخس حُقشف ٝأعؼخس حُلخثذس

ػْ طخنغ ع٤خعخص ادحسس ٝطو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ا٠ُ حُٔشحؿؼش حعظ٘خدحً ا٠ُ حُظوخس٣ش ٝحُز٤خٗخص 

حُٔؼذس ٓغزوخً، ك٤غ ٣ظْ ٓشحؿؼش حلأػٔخٍ حُغخروش ٝٓذٟ كؼخ٤ُش حُٔؼخ٤٣ش حُٔطزوش ك٢ حُغ٤طشس ػ٠ِ 

طؼشّمخص ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝدسحعش حطـخٛخص حُغٞم، ٝٓخ ارح ًخٗض حلاعظشحط٤ـ٤ش طؼَٔ رؾٌَ 

 .ؿ٤ذ أّ رلخؿش ُظـ٤٤ش

.حُٔشحكَ حُٔظظخ٤ُش ُؼ٤ِٔش طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف/ 2/ ٣ٝز٤ٖ حُؾٌَ سهْ 
1

 

 

                                                             
.  حُؾٌَ اػذحد حُزخكغ1
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ٖٝٓ حُْٜٔ حُظؤ٤ًذ رؤٕ ٓشحكَ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ ٓخخهش ٓللظش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش 

حُٔشًض١ ٣ـذ إٔ طخنغ ُزحص حلإؿشحءحص حُظ٢ ٣ظْ ك٤ٜخ طو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف 

فلاك٤خص ٝٓغئ٤ُٝخص حلإدحسس حُؼ٤ِخ ك٢ ٓـخٍ حلأخشٟ ٝحُٔز٤٘ش عخروخً، ٖٓ ك٤غ أٜٗخ طظنٖٔ ٜٓخّ ٝ

ٝحعظخذحّ حلأعخ٤ُذ حُلذ٣ؼش ُِظلٞه ٝٓوخسٗش حُ٘ظخثؾ، حُظؼشّمخص ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ طلذ٣ذ ٝه٤خط 

 ٝٝمغ ٝطلذ٣ذ اؿشحءحص حُشهخرش حُذحخ٤ِش ُِلذ ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢،ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، 

ٗغذ ٓخخهش حلاعظؼٔخس رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝػلاهظٜخ رخُؼخثذ، ٝاػذحد حُظوخس٣ش حُلاصٓش ٝحُٔشحؿؼش حُذٝس٣ش 

 ٝع٤غظؼشك حُزخكغ ٛزٙ حُـٞحٗذ ٝٓذٟ ططز٤وٜخ ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش .ٌُخكش حلأػٔخٍ حُغخروش

. حُٔشًض١ ٝحٗغـخٜٓخ ٓغ ٓؼخ٤٣ش ُـ٘ش رخصٍ ك٢ حُلقَ حُؼخ٢ٗ ٖٓ حُذسحعش

 

.  ٔفك يرطهثاخ نعُح تازل انذٔنيحأضانية لياش يخاطر انمطغ الأظُثي: شاَيالاً 

 ُِٞهض حُذه٤ن حُظلذ٣ذ حلأؿ٘ز٢ حُوطغطغ٣ٞش حُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش دٓخخهش  ه٤خط ػ٤ِٔش ٣ظطِذ اؿشحء

 ُِٔخخهشس حُذه٤ن حُو٤خط إٔ، ٖٝٓ حُٔلاكع كذس ػ٠ِ ػِٔش ٗٞع ٌَُ حُظغ٣ٞش ػ٤ِٔش لإطٔخّ حُلاصّ

ك٤خد١ ٣ٝؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس حكظٔخ٤ُش طـ٤شّ كظشحص  رؾٌَ ٣ظْ  حلأؿ٘ز٤شحُ٘وذ٣ش رخُٔؼخٓلاص حُٔظؼِوش

. حُٞحكذ ح٤ُّٞ خلاٍ طظـ٤ش إٔ ٣ٌٖٔ أ٣نخً  ٝأٜٗخ ُِؼِٔش حلاعظلوخم ؽٜش٣خً أٝ سرؼ٤خً ٝكوخً 

كٖٔ حُنشٝس١ إٔ ٣ؾَٔ ٗظخّ ه٤خط حُٔخخهش  (ٝحُظ٢ هذ طؾَٔ حُزٛذ)ٝرخُ٘غزش  لأعؼخس حُقشف 

ا٠ُ ػٞحَٓ خطش ُغؼش حُقشف ر٤ٖ حُؼِٔش حُٔل٤ِش ًَٝ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، رخُظخ٢ُ كبٕ أ١ ٓشًض 

.فخك٢ ع٤ظْ حُظؼز٤ش ػ٘ٚ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ع٤ذخَ مٖٔ خطش عؼش حُقشف
1

 ٝعزن ٝإٔ أؽخس حُزخكغ 

ا٠ُ إٔ ُـ٘ش رخصٍ ُِشهخرش حُٔقشك٤ش عٔلض ُِٔقخسف رخخظ٤خس اكذٟ هش٣وظ٤ٖ ُو٤خط ٓخخهش حُوطغ 

 ٝحُ٘ٔخرؽ حُذحخ٤ِش (Standardized Approach)حلأؿ٘ز٢ ٛٔخ حُطش٣وش حُ٘ٔط٤ش أٝ حُٔؼ٤خس٣ش 

(Internal Rating Approach)ًٔخ ٣ؤط٢ : 

 

 : Standardized Measurement Methodطريمح انمياش انًؼياريح   -1

طخظِق ٗغزش حُلذ حلأد٠ٗ ػ٠ِ سأط ٓخٍ حُٔقشف ٓوخرَ ٓشحًض حُوطغ ٖٓ ٓقشف ٥خش، ٝطٞؿذ 

ػ٤ِٔظخٕ ُلغخد سأط حُٔخٍ حُلاصّ ُظـط٤ش ٓخخهش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٛٔخ ه٤خط حُظؼشك ُٔخخهش 

 2.طوِزخص أعؼخس فشف ػِٔش ٝحكذس، ٝ ه٤خط حُظؼشك ُٔخخهش حُؼٔلاص حُٔخظِلش

                                                             
1 Basel Committee on Banking Supervision, February 2011, "Revisions to the Basel II- market risk framework", op.cit, p:12 

 256، حطلخد حُٔقخسف حُؼشر٤ش، ر٤شٝص، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ّ 2004كؾخد، ٗز٤َ،  2
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 :ه٤خط حُظؼشك ُِٔخخهش رخُ٘غزش ُؼِٔش ٓؼ٤٘ش - أ

ػ٠ِ مشٝسس ططز٤ن حُطش٣وش حُظ٢ ٣ظْ ك٤ٜخ ه٤خط حُظؼشك ُِٔخخهش / 3/كخكظض ُـ٘ش رخصٍ 

ك٢ حُٔقشف ٖٓ خلاٍ  ػِٔش ٌَُ حُٔلظٞف حُقخك٢ رخُ٘غزش ُؼِٔش ٓؼ٤٘ش ٝرُي ٖٓ خلاٍ كغخد حُٔشًض

 :ؿٔغ ٓخ ٢ِ٣

 حُلخثذس رُي ك٢ رٔخ حلاُظضحٓخص ر٘ٞد ًخكش ٣طشف ٜٓ٘خ حلأفٍٞ ر٘ٞدًخكش  : حُلخ٢ُ حُقخك٢ حُٔشًض -

 .حُٔؼ٤٘ش رخُؼِٔش ٝحُٔخققش حُٔظشحًٔش

 رٔٞؿذ حُذكغ حُٔغظلوش حُٔزخُؾ ًخكش ٣ٝطشف ٜٓ٘خ حُٔوزٞمش حُٔزخُؾ ًخكش أ١: حلأؿَ حُقخك٢ حُٔشًض -

 حُخخؿ حُٔخٍ ٝسأط ُِؼِٔش حُٔغظوز٤ِش حُظؼخٓلاص رُي ك٢ رٔخ ح٥ؿَ حلأؿ٘ز٢ حُقشف طؼخٓلاص

 حُزٛذ ٝٓشحًض ح٥ؿِش حُؼِٔش ٣ٝظْ طو٤٤ْ ٓشحًض، حُلخ٢ُ حُٔشًض ك٢ حُٔ٘ذسؿش ؿ٤ش حُؼِٔش رٔوخ٣نخص

. ح٤ٗ٥ش٣ش ّحُؼخٍ حُغٞم فشف رؤعؼخس ح٥ؿِش

 .حعظشدحدٛخ ٝحُٔظؼزس ُِذكغ حُٔطِٞرش (حُٔٔخػِش ٝحُغ٘ذحص) حُنٔخٗخص -

 حُٔقشف ٗظش ٝؿٜش طٔخٓخً ٖٓ ٓل٤ٔش ٌُٜٝ٘خ طظشحًْ ُْ حُظ٢ حُٔغظوز٤ِش حُٔقشٝكخص/حُذخَ فخك٢ -

 .حُظوش٣ش فخكذ

 .حُٔظزؼش حُٔلخعز٤ش حُٔؼخ٤٣ش كغذ ٝرُي حلأؿ٘ز٤ش رخُؼٔلاص خغخسس أٝ حً سرق ٣ٔؼَ آخش ر٘ذ أ١ -

 

 : ٝحُزٛذ حلأؿ٘ز٤ش حُؼِٔش ٓشحًض ٓللظش ك٢ حلأؿ٘ز٢ حُقشف ٓخخهش ه٤خط - ب

 ٝٛٔخ هش٣وش حلاخظضحٍ ططز٤ن أكذ أعِٞر٤ٖ رذ٤ِ٣ٖ ػ٠ِ أعخط سهخر٢حُٔقخسف ٝٛ٘خ طخظخس

Shorthand method َهش٣وش حلاخظضحٍ ك٢ ٓؼخُـش ؿٔغ حُؼٔلاص رؾٌَ  ٝحُ٘ٔخرؽ حُذحخ٤ِش، ٝطظٔؼ

ا٠ُ ػِٔش حُظوش٣ش  ُِٝزٛذ أؿ٘ز٤ش ػِٔش ٌَُ ُِٔشًض حُٔخ٢ُ حُلخ٤ُش حُو٤ٔش ٓظغخ١ٝ، أ١ ٣ظْ طل٣َٞ فخك٢

 رظـ٤ٔغ حُٔلظٞف ح٢ٌُِ حُقخك٢ حُٔخ٢ُ حُٔشًض ، ٣ٝوُخطSpot ratesرخعظخذحّ أعؼخس حُقشف حُلخ٤ُش 

 أٝ هق٤ش) حُٔخ٢ُ حُٔشًض فخك٢، ٝأًزش أ٣ٜٔخ كغذ حُط٣ِٞش أٝ حُوق٤شس حُٔشحًض ؿِٔش ًَ ٖٓ فخك٢

 .رخُزٛذ (ه٣َٞ

 

 :انًُارض انذاخهيح -2

، Value at Risk( (VaRع٤شًض حُزخكغ رؾ٢ء ٖٓ حُظلق٤َ ػ٠ِ ٓو٤خط حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش 

ًؤكذ حُ٘ٔخرؽ حُٔطشٝكش ُو٤خط ٓخخهشس حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ  Stress Testingٝحخظزخسحص حُظلَٔ  

. حُٔقخسف
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: Value at Risk( (VaRيمياش انميًح ػُذ انخطر : أ

ػ٠ِ أٜٗخ  (حُو٤ٔش حُٔؼشمش ُِٔخخهش )أؽخس حُزخكغ عخروخً ا٠ُ ٓلّٜٞ ٓوخ٤٣ظ حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش أٝ 

ٓـٔٞػش طو٤٘خص أٝ أعخ٤ُذ ُظوذ٣ش حُخغخسس حُٔظٞهؼش ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأدحس حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٌٖٓٔ إٔ 

٣ٌٖٝٔ حُظؼز٤ش س٣خم٤خً ػٖ ٓلّٜٞ . طلذع ك٢ أ١ كظشس ٖٓ حُضٖٓ ٝػ٘ذ أ١ ٓغظٟٞ ٖٓ ٓغظ٣ٞخص حُؼوش

ٖٓ حلأ٣خّ  (N)ٝكذس ٗوذ٣ش ك٢  (D)أٗ٘خ ُٖ ٗخغش أًؼش ٖٓ  (%C )حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش رؤٗ٘خ ٗئًذ ر٘غزش 

، Holding Periodٓذس حلاكظلخظ : حُوخدٓش، ٣ٝؼظٔذ حُظؼش٣ق حُغخرن ػ٠ِ ٓظـ٤ش٣ٖ أعخع٤ٖ ٛٔخ

.Confidence levelٝٓغظٟٞ حُؼوش 
1

 

٣ٝغخػذ حعظخذحّ ٓوخ٤٣ظ حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش ك٢ ه٤خط حكظٔخ٤ُش حُظؼشك ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ 

ع ٝطوذ٣ش أعٞأ خغخسس ٌٓٔ٘ش طظٔؼَ ك٢ حُٔقخسف ػٖ هش٣ن كغخد حُخغخثش حُٔلظِٔش ُٔشحًض حُوو

حٗخلخك حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُٔشحًض حُوطغ خلاٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٝ ك٢ ظَ ظشٝف حُغٞم حُؼخد٣ش حُظ٢ 

.٣لذدٛخ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُؼوش
2

 

  ا٠ُ طٞص٣غ حُؼٞحثذ ر٤ٖ حلاعظخذحٓخص حُٔخظِلش ُِؼٔلاص VaRٝػ٤ِٔخً طؾ٤ش حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش  

حلأؿ٘ز٤ش، ٖٓ ٛزح حُٔ٘طِن كبٕ ٛ٘خى ػلاع هشم لاكظغخد حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش ُؼ٤ِخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢   

: ًٔخ ٣ؤط٢

  :  Analytical ( Parametric ) Approachالأضهٕب انرحهيهي  -1

، ٝٛزح ٣ظطِذ Normal distributionٝٛٞ أعِٞد اكقخث٢ ٣غظ٘ذ ا٠ُ ٓلّٜٞ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ 

: طلذ٣ذ ػذد ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حلإكقخث٤ش ك٢ ٛزح حُـخٗذ ٢ٛٝ

 

 : Correlation coefficient حلاسطزخه ٓؼخَٓ -أ 

ُِظؼشف ػ٠ِ هٞس ٝحطـخٙ حُؼلاهش ر٤ٖ أعؼخس فشف حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٝطظشحٝف ه٤ٔش ٓؼخَٓ 

ا٠ُ إٔ صٝؿ٢ حُؼِٔش ٣ظلشًخٕ  (1)+ ك٤غ ٣ؾ٤ش حلاسطزخه حُٔٞؿذ حُظخّ  (1+ ، 1 - )حلاسطزخه ٓخ ر٤ٖ 

إٔ صٝؿ٢ حُؼِٔش  ( 1- )، ٣ٝؼ٢٘ حلاسطزخه حُغِز٢ حُظخّ %100ٓغ رؼنٜٔخ ك٢ رحص حلاطـخٙ ر٘غزش 

ًَ حُٞهض، أٓخ حلاسطزخه حُقلش١ ٣ذٍ ػ٠ِ  إٔ % 100عٞف ٣ظلشًخٕ ك٢ حطـخٛخص ٓؼخًغش ر٘غزش 

حُؼلاهش ر٤ٖ صٝؿ٢ حُؼِٔش ٢ٛ ػؾٞحث٤ش طٔخٓخً، ٓغ حُظؤ٤ًذ أٗٚ ًِٝٔخ حٗظوِ٘خ ٖٓ حلاسطزخه حُٔٞؿذ حُظخّ ا٠ُ 

                                                             
1 Melichar, Alexander, 2010, " Problems of Value At Risk - A Critical View, seminar paper, GRIN Verlag, Germany, p3  
2 Rupeika, Ramona and Nedovis Roberts, 2014, " The Foreign  Exchange Exposure of Baltic Non-financial Companies", working paper,    

The 8th International Days of Statistics and Economics, Prague, September 11-13, p1284 
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ٖٓ ؿخٗذ آخش ٣ٌٖٔ حعظخذحّ . حلاسطزخه حُغِز٢ حُظخّ ًِٔخ حٗخلنض ٓخخهش ٓللظش حُوطغ حلأؿ٘ز٤ش

ٓؼخَٓ حلاسطزخه رؾٌَ أًؼش دهش ُِظؼشف ػ٠ِ هز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ حُظوِزخص ك٢ أعؼخس حُؼٔلاص ٝ ػٞحثذ 

حطـخٙ ٓؼخًظ  ك٢ ا٠ُ إٔ حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ حلأعْٜ، ك٤غ ٣ظٜش ٓؼخَٓ حلاسطزخه حُغِز٢ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ

 . ٓخخهشس أعؼخس حُقشف  ك٢ أد٠ٗ ٓغظ٣ٞخطٜخ ٝرخُظخ٢ُ

 : Variance  ٝحُظزخ٣ٖ Standard deviationحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١  -د 

حُو٤ْ ػٖ ٝعطٜخ حُلغخر٢، ٝٛٞ حُـزس  أٝ حُظوِذ ك٢ ُِظؾظض ٓو٤خعخً  حُٔؼ٤خس١ ٣ؼظزش حلاٗلشحف

٣ٝؼزشّ ػٖ حلاٗلشحف . حُظشر٤ؼ٢ ُِظزخ٣ٖ، ًِٝٔخ صحد حُظزخ٣ٖ ك٢ حُ٘ظخثؾ حُٔظٞهؼش ًِٔخ دٍ رُي ػ٠ِ طؾظظٜخ

 حُلخفَ لأعؼخس حُؼٔلاص أٝ حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حلأؿ٘ز٤ش  Volatilityحُٔؼ٤خس١ رٞحعطش ٓو٤خط حُظوِذ 

ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ ٝرُي ً٘غزش ٓج٣ٞش ػ٠ِ حلأعخط حُغ١ٞ٘ ًؤٕ ٗوٍٞ ٗغزش طوِذ أٝ طزرزد عؼش حُـ٤٘ش 

عؼش حُلخثذس ٓخ ر٤ٖ حُٔقخسف ) أٝ إٔ طوِذ حُلا٣زٞس  USD/GBP ٞٛ ( 10%)حُذٝلاس / حلاعظش٢٘٤ُ

، ٝٛزح (%7.5)ُؼلاػش أؽٜش ٛٞ   ( LIBOR- London Interbank offered Rate ك٢ ُ٘ذٕ 

حُٔئؽش ٣غخػذ ك٢ طق٤٘ق حُؼٔلاص ٝطلذ٣ذ ٓخخهشٛخ ٝاؿشحء حُٔوخسٗخص حُٔطِٞرش ٝرخُظخ٢ُ طٞهغ 

. أعؼخسٛخ حُٔغظوز٤ِش

ٝطٔؼَ حُٔخخهشس ٓوذحس حُخغخسس حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظلون ٖٓ طزرزد عؼش فشف حُؼِٔش حسطلخػخً 

ٝحٗخلخمخً ٓوخرَ حُؼٔلاص حلأخشٟ، ٝطوخط رخكظغخد حُلشم ر٤ٖ أػ٠ِ ه٤ٔش ٝأد٠ٗ ه٤ٔش  ك٢ عؼش 

ٓ٘غٞرخً ا٠ُ ٓظٞعو عؼش حُقشف خلاٍ ٓذس ص٤٘ٓش (ٓذٟ حُظـ٤ش )حُقشف 
1

، ٣ٝؼٌظ حُظـ٤ش حُٔٞؿذ 

.  حُظلغٖ ك٢ ه٤ٔش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٓوخرَ حُؼِٔش حُٔل٤ِش

 

 ٣ٝو٤ظ حُظؾظض حُ٘غز٢ ُٔخخهشس ًَ ػِٔش :Coefficient of variance (CO)ٓؼخَٓ حلاخظلاف  -ؽ 

أؿ٘ز٤ش، ٣ٝظٜش حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔخخهش ٝحُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش ٖٓ حعظخذحٓخص حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٣ٝلغذ 

ُِؼخثذ حُٔشؿٞ ٖٓ حلأفٍٞ  حُٔظٞهؼش حُو٤ٔش ػ٠ِ حُٔؼ٤خس١ حلإٗلشحف هغٔش ٖٓ خلاٍ كخفَ

. حلأؿ٘ز٤ش

ُِظؼز٤ش ػٖ كغخع٤ش ه٤ْ ر٘ٞد حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص : Regression equationٓؼخدُش حلاٗلذحس  -د 

:حُٔقشك٤ش ُِظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حُقشف خلاٍ كظشط٤ٖ ٓلذدط٤ٖ، ٝكن حُٔؼخدُش ح٥ط٤ش
2

 

  )( SRV 

                                                             
، ٝهذ رِؾ ٓظٞعو عؼش USD/SP = 143 لأؿشحك حُظذخَ كغذ ٗؾشس أعؼخس ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ 2/1/2014حُذٝلاس ٓوخرَ ح٤ُِشس حُغٞس٣ش ك٢  عؼش ر٤غ ُ٘لظشك إٔ 1

ط، ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ حكظغخد  ٗغزش طوِذ حُذٝلاس ٓوخرَ ح٤ُِشس  خلاٍ .ٍ (37)أ١ رٔوذحس طـ٤ش  (143،180)ط ٓظوِزخً ر٤ٖ ه٤ٔش أػ٠ِ ٝه٤ٔش أد٠ٗ . ٍ (160 )2014حُقشف خلاٍ ػخّ 

 . طوش٣زخً  (%23)ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ٗغزش حُظوِذ طغخ١ٝ  (160/37) ٖٓ خلاٍ هغٔش ٓذٟ حُظـ٤ش ػ٠ِ ٓظٞعو حُغؼش 2014ػخّ 
2 Siddaiahm, Thummuluri,2009, op.cit, pp:124-126 
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: ك٤غ

ΔRV :حُظـ٤شحص ك٢ حُو٤ْ حُلو٤و٤ش ُز٘ٞد حُٔٞؿٞدحص أٝ حُٔطِٞرخص أٝ حُذخَ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش .

ΔS :حُظـ٤شحص ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ر٤ٖ أعؼخس فشف حُؼِٔش حُٔل٤ِش ٝحلأؿ٘ز٤ش .

β : ُو٤خط دسؿش حُلغخع٤ش،  (أٝ ٓؼخَٓ حلاٗلذحس )ٝٛٞ ٓو٤خط حُظؼشك ٣ٝٔؼَ ٤َٓ خو حلاٗلذحس

. ٝٛٞ ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُٔؼشمش ُِٔخخهش أٝ حلاٌٗؾخف رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش

α : حُلذ حُؼخرض

µ: حُخطؤ حُؼؾٞحث٢

 

طلظشك حُٔؼخدُش حُغخروش طؤػ٤ش ػذس ػٞحَٓ رٔخ ك٤ٜخ أعؼخس حُقشف ػ٠ِ ه٤ٔش حلأفٍٞ، ٝرـل 

: حُ٘ظش ػٖ حُؼٞحَٓ حلأخشٟ ٣قزق ؽٌَ حُٔؼخدُش ًخ٥ط٢

)( SRV   

ٝرخُظخ٢ُ    
S

RV




  

أ١ إٔ حُلغخع٤ش طظٔؼَ ك٢ ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ْ ػ٠ِ حُظـ٤ش ك٢ حُؼخَٓ حُٔظغزذ ٝحُٔظٔؼَ رؤعؼخس 

 (رخُض٣خدس أّ حُ٘وقخٕ )ٝػ٘ذ كذٝع حخظلاف ك٢ أعؼخس حُقشف ٝحُٔزِؾ حلأؿ٘ز٢ حُٔغظؼٔش . حُقشف

أّ عخُزش  long exposureك٢ ٗلظ حُٞهض طٌٕٞ ه٤ٔش ر٤ظخ آخ ٓٞؿزش ٣ٝغ٠ٔ حُظؼشك دحث٘خً أٝ ه٣ٞلاً 

، ًِٝٔخ ًخٗض ه٤ٔش ر٤ظخ ًز٤شس ًِٔخ حصدحد ٣ٝshort exposureغ٠ٔ حُظؼشك ك٤ٜ٘خ ٓذ٣٘خً أٝ هق٤شحً 

. حٗلذحس حُٔ٘ل٠٘ ٝحصدحدص كغخع٤ش حُو٤ْ ُظـ٤شحص أعؼخس حُقشف

ٓغ حُظ٣ٞ٘ٚ ا٠ُ أٗٚ ػ٘ذ ػزخص حُٔزِؾ حلأؿ٘ز٢ حُٔغظؼٔش دٕٝ طـ٤ش خلاٍ حُلظشط٤ٖ، كبٕ ٗظ٤ـش ه٤ٔش 

رخُو٤ٔش حُٔٞؿزش أّ حُغخُزش كغذ  )حُظؼشّك أٝ ر٤ظخ حُٔلغٞرش طٌٕٞ ٓغخ٣ٝش ُِٔزِؾ حلأؿ٘ز٢ حُٔغظؼٔش 

، ٝك٢ كخٍ ُْ ٣طشأ أ١ طـ٤ش ػ٠ِ أعؼخس حُقشف ٝلا ٣ٞؿذ أ١ طؤػ٤ش ُظوِزخطٜخ ػ٠ِ حُؼِٔش (ٗٞع حلأفَ

حُٔل٤ِش خلاٍ حُلظشط٤ٖ حُٔلظشمظ٤ٖ، كبٗٚ رخُظخ٢ُ لا ٣ٞؿذ أ١ طؼشك أٝ حٌٗؾخف ُو٤ٔش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

. حُٔؼشمش ُِخطش
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: Approach Historical الأضهٕب انراريخي  -2

-٣Nonغظٔذ ٛزح حلأعِٞد أ٤ٔٛظٚ ٖٓ إٔ حُٔلخًخس حُظ٢ ٣ٔظخص رٜخ ٢ٛ ف٤ـش لا ٓؼ٤ِٔش 

Parametric كٜٞ لا ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُظٞص٣ؼخص حُطز٤ؼ٤ش ُظوذ٣ش حُٔخخهش ٓوخسٗش رخلأعِٞد حُغخرن 

حُٔؼ٢ِٔ، ٝاٗٔخ ػ٠ِ حلاسطزخهخص حُظخس٣خ٤ش ٝحُظوِزخص حُن٤٘ٔش حُظ٢ طؼٌظ ر٤خٗخص أعؼخس حُغٞم 

رخلاعظ٘خد ا٠ُ حُز٤خٗخص حُٔخم٤ش ُظـ٤شحص حلأعؼخس ٝحُؼٞحثذ ٓٔخ كلض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔقخسف حُؼخ٤ُٔش ا٠ُ 

 1.طز٢٘ ٛزح حُٔذخَ ٗظشحً ُٞمٞكٚ ٝعُٜٞش حعظخذحٓٚ

 أعِٞد حُٔلخًخس حُظخس٣خ٤ش ٛٞ إٔ حُظخس٣خ ٣ؼ٤ذ ٗلغٚ ك٢ ٓخ ٣خـ ٝسحءٝرخُظخ٢ُ كبٕ حلاكظشحك 

ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ُِٔقخسف طلذ٣ذ حُخغخثش حُٔلظِٔش ٖٓ ٓللظش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رخعظخذحّ . طٞص٣ؼخص حُؼٞحثذ

:عِغِش ٖٓ حُز٤خٗخص حُظخس٣خ٤ش رخطزخع حُخطٞحص حُظخ٤ُش
2

 

 .حُلقٍٞ ػ٠ِ ر٤خٗخص حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝأعؼخس حُقشف حُظخس٣خ٤ش ُلظشس ه٣ِٞش ًٝخك٤ش -

 .(ٓغ ٝؿٞد ٓؾخٛذحص ًؼ٤شس)كغخد حُؼٞحثذ حُظخس٣خ٤ش ُٔللظش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُلظشس ك٤خصس ٓؼ٤٘ش  -

  .طشطذ حُؼٞحثذ حُظخس٣خ٤ش طقخػذ٣خً أٝ ط٘خص٤ُخً  -

 . أ٣خّ ٓظظخ٤ُش10ك٢ ػٞحثذ حُٔللظش ًَ  (ٗغذ حُض٣خدس أّ حُ٘وـ )طلذ٣ذ حُظـ٤شحص  -

 . طلذ٣ذ حُظشط٤ذ حُز١ ٣ٔؼَ أهق٠ خغخسس ٌٓٔ٘ش -

 .طل٣َٞ ٓؼذٍ أهق٠ خغخسس ٓظٞهؼش ا٠ُ حُو٤ٔش حُظ٢ طٔؼَ حُخطش ُظوخرَ ٓغظ٣ٞخص حُؼوش حُٔخظِلش -

 

 

 :Monte-Carlo Simulationأضهٕب يحاكاج يَٕري كارنٕ  -3

 ٛٞ طو٤٤ْ حُخ٤خسحص حلاعظشحط٤ـ٤ش، ٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ طو٤٘ش ٓٞٗظ٢ حُٔلخًخسإ حُٜذف حلأعخع٢ ٖٓ 

ُلأعؼخس حُظ٢ طٌٕٞ ٓلخ٤ًش ُِظٞص٣غ   Random pathsًخسُٞ ُظ٤ُٞذ ػذد ًز٤ش ٖٓ حُٔغخُي حُؼؾٞحث٤ش 

 ك٢ ظَ ٓؾخٛذس ع٤٘خس٣ٞٛخص multivariate normally distributedحُطز٤ؼ٢ ٓظؼذد حُٔظـ٤شحص 

 Randomٓخظِلش، ٝحُخشٝؽ رٔـٔٞػش ًز٤شس ٖٓ حُٔظـ٤شحص ك٢ ه٤ْ حُٔللظش رٔغخػذس ُٓٞذ ػؾٞحث٢ 

generator ػْ طوذ٣ش أػش طٌشحس طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص ػ٠ِ ٓوذحس حُؼٞحثذ حُٔظٞهغ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓٝ ،

. ٝحلاسطزخهخص ٝحُظزخ٣٘خص ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ
3

 

                                                             
1
 Sharma, Meera, 2012," The Historical Simulation Method for Value-at-Risk:A Research Based Evaluation of the Industry Favorite", 

Indian Institute of Management, PGDM, working paper, pp:2-4  
2 Saita, Francesco , 2010, op.cit, p:46 
3 Schoon, Natalie,2010, " Valuing Banks in Uncertain Times: With Special Attention to Islamic Banks", Spiramus Press Ltd, Britain, 

p:96  

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Francesco+Saita%22&source=gbs_metadata_r&cad=10
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Natalie+Schoon%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Natalie+Schoon%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
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ٖٝٓ أؿَ ه٤خط حُو٤ٔش حُٔؼشمش ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ٝكن أعِٞد حُٔلخًخس طظزغ 

:ػذد ٖٓ حُخطٞحص ػ٠ِ حُ٘لٞ ح٥ط٢
1

 

طلذ٣ذ ر٤خٗخص ٓشحًض ٓللظش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝأ٣ش حسطزخهخص أٝ حٗلشحكخص م٤٘ٔش أّ طخس٣خ٤ش  .1

 .ُِؼٞحثذ مٖٔ حُٔللظش

 .طلذ٣ذ ٓقلٞكش حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ُؼٞحثذ حُٔللظش .2

ط٤ُٞذ ٓغخسحص حكظشحم٤ش ُٔظـ٤شحص )ٓلخًخس طـ٤شحص ٤ٓٞ٣ش ُؼخَٓ حُٔخخهشس مٖٔ حُٔقلٞكش  .3

 .ُِلقٍٞ ػ٠ِ ٓقلٞكش ؿذ٣ذس (ػؾٞحث٤ش ُِٔللظش

 .كغخد حُظـ٤ش حُ٘خطؾ ك٢ ػٞحثذ حُٔللظش ٗظ٤ـش طـ٤شحص ػٞحَٓ حُخطش .4

طٌشحس حُخطٞحص حُغخروش ُؼذد ًز٤ش ٖٓ حُٔشحص رخعظخذحّ طو٤٘خص رشٓـ٤ش خخفش ُٝٔذس ص٤٘ٓش  .5

 . ٓؼ٤٘ش ُض٣خدس ٓؼذٍ حُؼوش ٝحُلقٍٞ ػ٠ِ ػذد أًزش ٖٓ حُٔغخسحص

 ُِٔللظش حُظ٢ طؼٌظ أهق٠ خغخسس ػ٘ذ ٓغظٟٞ حُؼوش VaRطلذ٣ذ حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش  .6

 .حُٔطِٞد

 

م أٔ انضغظ : ب ًّ : Stress Testingاخرثاراخ انرح

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ًلخءس حعظخذحّ ٓذحخَ حُو٤ٔش ػ٘ذ حُخطش حُٔؾخس ا٤ُٜخ عخروخً ٝحُٔغظ٘ذس ا٠ُ حُظٞص٣ؼخص 

حُطز٤ؼ٤ش ٝحُٔلخًخس ٝحلاكظشحمخص حُظخس٣خ٤ش ُظو٤٤ْ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٢ ظَ ظشٝف حُغٞم 

ٜض حٗظوخدحص ًز٤شس ُٔوخ٤٣ظ   ٌُٜٞٗخ كؾِض ك٢ طلو٤ن حُٜذف حُٔشؿٞ ٜٓ٘خ ٝػذّ VaRحُطز٤ؼ٤ش، كوذ ٝؿِّ

سفذٛخ ٌُؼ٤ش ٖٓ ٓٞحهٖ حُنؼق حُظ٢ أكنض ػٜ٘خ حلأصٓش حُٔخ٤ُش، ٝػذّ طوذ٣ٜٔخ ٓئؽشحص ًخك٤ش 

ُلإٗزحس حُٔغزن ُِٔخخهش حُٔلظِٔش ٓٔخ طغزذ رخسطلخع ٝط٤شس حُخغخثش خلاٍ كظشس حلأصٓش
2

، ٝأدٟ رُي 

ا٠ُ طؼض٣ض دٝس حخظزخسحص حُنـو ًـضء ٌَٓٔ لإدحسس ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ار أٗٚ ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ 

. ططشأ أكذحع كـخث٤ش طلظخؽ ا٠ُ كْٜ ٓظـ٤شحطٜخ ٝطؤػ٤شٛخ ػ٠ِ حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش رخُوطغ حلأؿ٘ز٢

٣ٝوقذ رخخظزخسحص حُـٜذ حعظخذحّ حُٔقشف ُظو٤٘خص ٓخظِلش ُظو٤٤ْ ٓذٟ هذسطٚ ػ٠ِ ٓٞحؿٜش 

حلاٌٗؾخكخص ك٢ ظَ أٝمخع ٝظشٝف ػَٔ فؼزش ٖٓ خلاٍ ه٤خط أػش ٓؼَ ٛزٙ حلاٌٗؾخكخص ػ٠ِ 

ٓـٔٞػش حُٔئؽشحص حُٔخ٤ُش ُِٔقشف رٜذف طو٤٤ْ كغخع٤ش حُٔلخكع حلاعظؼٔخس٣ش ُِظـ٤شحص حُشث٤غ٤ش، 

ٝطؼظزش طو٤٘ش حخظزخس حُـٜذ أًؼش دهش ٝكؼخ٤ُش ٖٓ أعِٞد طل٤َِ حُلغخع٤ش حُز١ ٣غظ٘ذ ا٠ُ طؤػش ػخَٓ 

أٝسحم  )ٓخخهشس ٝحكذ كوو ػ٠ِ حُٔللظش حلاعظؼٔخس٣ش، ك٢ ك٤ٖ طخنغ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔقشك٤ش 

                                                             
1 Chioum, Jer-Shiou and Hung, Jui-Cheng and Hseu,  Mei-Maun, 2008, "A VaR Investigation of Currency Composition in Foreign 

Exchange Reserves", International Research Journal of Finance and Economics, Issue (21), p:79 
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 Scenario analysis طل٤َِ حُغ٤٘خس٣ٞٛخص  ك٢ ظَ حخظزخسحص حُنـو ا٠ُ عِغِش ٖٓ (حُظذحٍٝ

لاخظزخس حُظشٝف حُقؼزش ٝحُنخؿطش حُظ٢ طشًض ػ٠ِ طؤػ٤ش ٝحكذ أٝ أًؼش ٖٓ  طلَٔ حُخخفش رٞؿٞد

حُغ٤٘خس٣ٞٛخص حُٔلذدس حُظ٢ طٔؼَ رذٝسٛخ طؤػ٤شحً ٓشًزخً ٖٓ حُظلشًخص حُٔظضحٓ٘ش حُظ٢ طظْ ك٢ ٗلظ حُٞهض 

٣ٝغظ٘ذ ر٘خء . ُو٤خط ٓذٟ هذسس سأط حُٔخٍ ػ٠ِ حٓظقخؿ حُخغخثش حُٔلظِٔش ك٢ أعٞأ حُظشٝف

حُغ٤٘خس٣ٞٛخص ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ حُلشٝك حُٔظٞهؼش حُظ٢ طؼٌظ ٓظـ٤شحص حهظقخد٣ش ًؤعؼخس حُقشف 

 حُظـخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِغ٘ذحص ٝحلأٝسحم حخظزخس ػ٠ِ ٛزٙ حُغ٤٘خس٣ٞٛخص إٔ طؾظَٔ ٝحُلخثذس، ًٔخ ٣ٌٖٔ

حُٜخٓش، ٝحُو٤خّ رظـخسد ُِٞفٍٞ ُٔـٔٞػش حُظلشًخص حُظ٢  ٖٓ حلامطشحرخص ٝحُٔوخرِش ُِلظشحص حُغخروش

 ٖٝٓ ػْ حطخخر حلإؿشحءحص حلاعظزخه٤ش ُظلخد١ ٣Maximum lossٌٖٔ إٔ طظغزذ ك٢ أًزش خغخسس 

.حُٔخخهش
1

 

 

:  اضرراذيعياخ انرحٕط نهحذ يٍ يخاطر انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف: شانصالاً 

ط٘ظٜؾ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔقخسف اعظشحط٤ـ٤ش حُل٤خد أٝ ػذّ حُظـط٤ش طـخٙ ٓخخهش حُؼِٔش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ 

ٝرُي ُؼذس أعزخد أٜٛٔخ حلاعظوشحس حُ٘غز٢  Neutral hedgeأٝ ٓخ ٣غ٠ٔ رخعظشحط٤ـ٤ش حُظلٞه حُٔلخ٣ذ 

ُِؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُٔغظخذٓش ك٢ حُظؼخٓلاص حُٔقشك٤ش ُذ٣ٜخ، أٝ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حلأسرخف ٝحُخغخثش حُٔظلووش 

ٖٓ طلشًخص أعؼخس حُقشف فـ٤شس ه٤خعخً رلـْ ٝأػٔخٍ حُٔقشف، أٝ إٔ ٛذف رؼل حُٔقخسف 

رخُذسؿش حلأ٠ُٝ طلو٤ن حلأسرخف ٝلا طشٟ كخؿش ُظٌزذٛخ طٌخ٤ُق امخك٤ش ٣ظطِزٜخ أك٤خٗخً حعظخذحّ طو٤٘خص 

ٝأعخ٤ُذ حُظلٞه، الا أٗٚ سؿْ رُي هذ طظؼشك حُٔقخسف ُٔخخهش ػخ٤ُش ٝؿ٤ش ٓظٞهؼش ٖٓ ػ٤ِٔخص 

حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝطوظن٢ حُلٌٔش طلخد١ حُٔخخهش رخٌُخَٓ أٝ حُظو٤َِ ٜٓ٘خ ٝدسحعش ًخكش حُٞعخثَ حٌُٔٔ٘ش 

لإدحسطٜخ ٝرخُظخ٢ُ حُظنل٤ش رلشفش طلو٤ن حُشرق ٝطلَٔ ٗلوخص امخك٤ش ُِٞهخ٣ش ٖٓ كذٝع حُخغخثش هذس 

 . حُخ٤خسحص حُٔظخكش كٍٞ حُظلٞه ٖٓ ٓخخهشس حُوطغ حلأؿ٘ز٢/ ٣ٝ/3ظنق ٖٓ حُؾٌَ سهْ . حلإٌٓخٕ

 رؤٗٚ هش٣وش أٝ طو٤٘ش ٓخ٤ُش طظ٤ق حعظخذحّ أدحس ٓخ٤ُش أٝ أًؼش ٣ٝHedgingؼشف حُظلٞه أٝ حُظـط٤ش 

ُِظلٞه لأ٣ش طـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش أٝ ك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ ر٘ذ آخش رل٤غ طظؼخدٍ ح٥ػخس حُ٘خطـش 

.ػٖ حلأدحس حُٔغظخذٓش ُِظلٞه ٓغ ح٥ػخس حُٔظؼِوش رخلأدحس حلأف٤ِش
2

 

٣ٝغظخذّ حُظلٞه رخُ٘غزش ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُٔوخرِش ٓخخهش حُخغخثش حُ٘خطـش ػٖ طوِزخص أعؼخس 

ُِٔشًض حلأف٢ِ ُِؼِٔش  (دحثٖ أّ ٓذ٣ٖ )حُغٞم حُلٞس٣ش ٖٓ خلاٍ حطخخر حُٔقشف ُٔشًض ٓؼخًظ 

                                                             
1 Basel Committee on Banking Supervision, February 2011, "Revisions to the Basel II- market risk framework", op.cit, p:16 
2
 Mirza, Abbas A and Holt, Graham and Knorr, Liesel, 2011, "IFRS: Practical Implementation Guide and Workbook", 3

nd
 Ed, 

Wiley Regulatory  Reporting, p:322 

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Abbas+A.+Mirza%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Graham+Holt%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Liesel+Knorr%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
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.حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ طظغزذ رٔخخهشس حُوطغ حلأؿ٘ز٢
1

ا٠ُ حطخخر  Perfect hedge ٣ٝؾ٤ش حُظلٞه حُظخّ 

ٓشًض٣ٖ ٓخظِل٤ٖ ُ٘لظ حُؼِٔش ٝحُغؼش رل٤غ إٔ حلأسرخف حُٔظلووش لأكذ حُٔشحًض طغخ١ٝ حُخغخثش 

حُٔظلووش ك٢ حُٔشًض ح٥خش، أٓخ ك٢ حُظلٞه ؿ٤ش حُظخّ كبٕ حلأسرخف حُٔظلووش ٖٓ أكذ حُٔشحًض هذ طٌٕٞ 

.أػ٠ِ أٝ أهَ ٖٓ حُخغخثش ك٢ حُٔشًض ح٥خش
2

حُٔشطزطش  حُٔخخهش  ر٘خء ػ٤ِٚ كبٕ حُظلٞه ٣ل٢ٔ ٖٓ

حُذ٤ُٝش ٣ٝض٣ذ ٖٓ ه٤ٔش حُٔقشف ٣ٝلون حلاعظوشحس ك٢  حلأػٔخٍ أٗؾطش ػٖ ٝحُ٘خطـش حُؼِٔش رٔشحًض

 حُشرق أٝ حُخغخسس حٌُٔٔ٘ش حُلذٝع ٝرـل حُ٘ظش ػٔخ ع٤لذع ك٢ Offsetحلأسرخف ٖٓ خلاٍ طؼ٣ٞل 

.حُٔغظوزَ
3

 

 

 

 

٣ٝؾ٤ش حُزخكغ ا٠ُ إٔ ٗغزش حُظلٞه ٣ٌٖٔ إٔ طخظِق ٝرذسؿخص ٓظلخٝطش ر٤ٖ ٓلخكع حُؼٔلاص 

ٌُٖٝ  (1:1)حلأؿ٘ز٤ش ُِٔقخسف، ٢ٌُٝ ٣قزق حُظلٞه ًخٓلاً كبٕ ه٤ٔش حُؼوٞد ٣ـذ إٔ طظـ٤ش ر٘غزش 

رخطـخٙ ٓؼخًظ ٓغ ه٤ٔش ٓشًض حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُز١ طْ حُظلٞه لأؿِٚ 
4

، ًٔخ ر٤٘ض حُذسحعخص أ٣نخً ا٠ُ 

لا ٣ؼظزش كلاً ٓؼخ٤ُخً ٖٓ ؿٜش حُلذ ٖٓ ٓخخهش حُؼٔلاص،% 100إٔ حُظلٞه ر٘غزش 
5

 ٝطظٜش ٗغزش حُظلٞه 

Hedge Ratio(HR) حُ٘وذ٣ش، ٝطظلذد ٛزٙ  حُٔشحًض ُظـط٤ش  ٓؼشكش ػذد ػوٞد طلٞه حُؼِٔش حُلاصٓش

حُ٘غزش روغٔش حُظـ٤ش ك٢ ه٤ٔش ػوذ حُظلٞه ا٠ُ حُظـ٤ش ك٢ ه٤ٔش حُٔشًض حُ٘وذ١ ر٤ٖ طخس٣خ ػوذ حُقلوش 

.ٝطخس٣خ حُظ٘ل٤ز
6

ٝطؼظٔذ كظشس حُظلٞه ػ٠ِ ٓذٟ طزرزد حُؼِٔش، ٣ٝوَِ حُظلٞه رٝ حُلظشس حلأهٍٞ ٖٓ ه٤ٔش  

ٓخخهشس حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رخُؾٌَ حُز١ ٣غٔق ُظغ٣ٞش رؼل حُذ٣ٕٞ ٝٛزح ٣ظٞهق ػ٠ِ حعظشحط٤ـش 

.حُٔقشف طـخٙ حُظلٞه
7

 

ٝطؼذدص حُطشم حُٔغظخذٓش ك٢ حُظلٞه ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ٝحُظ٢ طظٔؼَ 

رؾٌَ أعخع٢ رخعظخذحّ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ُِؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش امخكش ُزؼل حُظو٤٘خص حُذحخ٤ِش، ٣ٝظٞهق 

حخظ٤خس حُطش٣وش حلأكنَ ُِظلٞه ػ٠ِ حُٔلخمِش ر٤ٖ حُؼٞحثذ ٝحُظٌِلش ٝٓذٟ طؤػ٤شٛخ ك٢ طـط٤ش ٓخخهش 

                                                             

 
 61، أهشٝكش دًظٞسحٙ، ٤ًِش حلإدحسس ٝحلاهظقخد، ؿخٓؼش رـذحد، ؿ"حعظخذحّ ٓغظوز٤ِخص حُغِغ ك٢ حُظلٞه ٝحُٔنخسرش" ، 2002حُـزٞس١، سؿذ،  2

3 Backlund, Helena,2011,op.cit, p:17 
4

، /3/، ٓـِش ٤ًِش حلإدحسس ٝحلاهظقخد، ؿخٓؼش حٌُٞكش، حُؼذد"دسحعش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُٔقخسف حُؼشحه٤ش- طٞظ٤ق حُؼوٞد ح٥ؿِش لأؿشحك حُظلٞه" ، 2010حُؼخسم٢، ؿ٤َِ ًخظْ،  

 40ؿ
5
 Schmittmann, Jochen M, 2010, "Currency Hedging for International Portfolios", International Monetary Fund, Working Paper, p:16  

6
 Apte, 2010, " International Financial Management", Tata McGraw-Hill Education, New Delhi, p:246  

 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Apte%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Apte%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Apte%22&source=gbs_metadata_r&cad=5
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 ،حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ك٤غ ٣خظِق رُي رخخظلاف أػٔخٍ حُٔقشف ٝع٤خعظٚ طـخٙ طؼخٓلاطٚ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢

 :ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ أرشص طِي حُطشم

 

 :  Internal hedging techniquesانرمُياخ انذاخهيح نهرحٕط  -1

طلنَ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔقخسف حعظخذحّ حُظلٞه حُذحخ٢ِ ٌُٞٗٚ أًؼش كؼخ٤ُش ٖٓ ك٤غ حُظٌِلش ٝحُشرق، 

أٝ حُظلٞه حُظؾـ٢ِ٤، ٖٝٓ أْٛ حُظو٤٘خص  Natural Hedgingُزُي ٣طِن ػ٤ِٚ أك٤خٗخً رخُظلٞه حُطز٤ؼ٢ 

:حُٔغظخذٓش ك٢ ٛزح حُٔـخٍ
1

 

 ٣ٝو٤ظ ٛزح حلأعِٞد رؾٌَ أًؼش دهش ٓذٟ: ٓوخرِش حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش (-أ

حُلظشس حُض٤٘ٓش ٓٔخ ٣ظ٤ق ُٜخ حُظلٌْ رخ٥ؿخٍ ٝطـ٤٤شٛخ ٝكوخً  كغذ حلأؿ٘ز٤ش ُِؼٔلاص كخؿش حُٔقخسف

ُظل٤َِ آؿخٍ  Gap analysisرخعظخذحّ هش٣وش طل٤َِ حُلـٞس ُظلشًخص أعؼخس حُقشف، ٣ٝظـ٠ِ رُي 

ٝطظِخـ حُطش٣وش ٖٓ خلاٍ اػذحد ؿذحٍٝ رخلاعظلوخم ٌَُ ر٘ٞد حُٔٞؿٞدحص حعظلوخم حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

ٝحُٔطِٞرخص ٓلقِش كغذ حُؼِٔش ٝحُلظشحص حُض٤٘ٓش ٖٝٓ ػْ حكظغخد كـٞحص حلاعظلوخم، ٝطٌٕٞ حُلـٞس 

ه٤ْ ر٘ٞد حُٔٞؿٞدحص حلأؿ٘ز٤ش ُِٔطِٞرخص حلأؿ٘ز٤ش، ٝحُلـٞس عِز٤ش   ػ٘ذ طـخٝصPosition gap ا٣ـخر٤ش 

Negative gap ك٢ كخٍ حُؼٌظ، ًٔخ طلظغذ حُلـٞس حُظشح٤ًٔش ( Cumulative Gap )  ك٢ ًَ كظشس

ص٤٘ٓش ٝرُي ٖٓ خلاٍ حكظغخد حُلـٞس حُخخفش رٜزٙ حُلظشس ٓنخكخً ا٤ُٜخ ٓـٔٞع حُلـٞحص ك٢ حُلظشحص 

. حُغخروش

 

ٖٓ ؿٜش أخشٟ ٣ٌٖٔ ُِٔقشف اػذحد ؿذحٍٝ طظنٖٔ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حلأؿ٘ز٤ش حُلغخعش 

ُٔخخهش عؼش حُلخثذس كغذ حُؼٔلاص ٝحُلظشحص حُض٤٘ٓش حٗطلاهخً ٖٓ إٔ حُلٞحثذ ػ٠ِ حُوشٝك ٝحُٞدحثغ 

طذكغ ر٘لظ ٗٞع حُؼِٔش حُخخفش رخُٞد٣ؼش أٝ حُوشك ٝػ٤ِٚ كبٕ ه٤ٔش ٛزٙ حُلٞحثذ عظظـ٤ش رظـ٤ش أعؼخس 

حُقشف، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ ر٤خٕ أػش طلشًخص أعؼخس حُقشف ٝأعؼخس حُلخثذس ٓؼخً ػ٠ِ ٛخٓؼ حُشرق 

Profit margin ٝٛخٓؼ حُلخثذس حُقخك٢ NIM-Net interest margin.
2

  

. ٝٛخٓؼ حُلخثذس حُقخك٢ حُقشف، أعؼخس ٝطلشى حُلـٞس، ٗٞع ر٤ٖ حُؼلاهش ٣ٞمق ح٥ط٢ ٝحُـذٍٝ

 

                                                             
1 Luostarinen, Samuli,2011," Framework for Evaluating Foreign Exchange Exposure Management Practices of Non-Financial 

Companies: A managerial approach", Master's thesis, Aalto University, School of Economics, pp:32-34 
. طلظغذ ٗغزش ٛخٓؼ حُلخثذس حُقخك٢ ٖٓ خلاٍ حُلشم ر٤ٖ ا٣شحد حُلٞحثذ ٝٓقشٝف حُلٞحثذ ٓ٘غٞرخً ا٠ُ حُٔٞؿٞدحص حلإ٣شحد٣ش2  
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حُؼلاهش ر٤ٖ أعؼخس حُقشف ٝٛخٓؼ حُلخثذس حُقخك٢ / 1/حُـذٍٝ سهْ 

ْايش انفائذج انصافي اذعاِ ضؼر انصرف َٕع انفعٕج 

يٕظثح 

حسطلخع 

حٗخلخك 

حسطلخع 

حٗخلخك 

ضانثح 

حٗخلخك 

حسطلخع 

حسطلخع 

حٗخلخك 

صفريح 

حسطلخع 

حٗخلخك 

ػذّ طؤػ٤ش 

ػذّ طؤػ٤ش 

 

ٝك٢ كخلاص ٓؼ٤٘ش ٣ٌٖٔ ُِٔقشف ٓٞحصٗش طذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٝحُخخسؿش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش 

ٝٓوخرِش حُذخَ ٝحلإٗلخم رخُؼٔلاص ٗلغٜخ، ك٤غ ربٌٓخٗٚ حعظؼٔخٍ حُذخَ ُغذ حُ٘لوخص حُٔطِٞرش ك٢ رحص 

. حُؼِٔش رذٕٝ حُلخؿش ُظل٣ِٜٞخ ٝرخُظخ٢ُ طلخد١ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ هذس حلإٌٓخٕ

ٝٓٔخ لا ؽي ك٤ٚ إٔ ادحسس حُٔقشف طظخز ػذدحً ٖٓ حلإؿشحءحص ُٔؼخُـش كـٞحص حلاعظلوخم حُٔٞؿزش 

حعظلوخم حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حلأؿ٘ز٤ش، أٝ سكغ      (أٝ طو٤َِ)أٝ حُغخُزش حُظخٛشس ُذ٣ٜخ، آخ رض٣خدس 

 رخُؼِٔش حُٔوٞٓش ط٣َٞٔ حلاُظضحٓخص اػخدس ٓزخُؾ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص، كنلاً ػٖ (أٝ طخل٤ل)

٣ظ٤ق طلو٤ن حُٔطخروش ر٤ٖ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٣ٝلذ حلأؿ٘ز٤ش رؾٌَ  رخُؼِٔش ط٤ِ٣ٞٔش ؿذ٣ذس رٔٞحسد حلأؿ٘ز٤ش

.رخُظخ٢ُ ٖٓ طؼشمٜخ ُِٔخخهش
1

 

  حُلوٞم ٝحلاُظضحٓخص حُٔقشك٤ش حُٔؾظشًش ٣ٝNettingوقذ رٚ طقل٤ش: Clearingحؿ حُظن (-د

حُقخك٢، ٓٔخ ٣غٔق  حُشف٤ذ الا لا ٣ظٜش ٝطٞحس٣خ حعظلوخم ٓظٔخػِش رل٤غ أٝ أًؼش ٝرؼٔلاص ُطشك٤ٖ

رظخل٤ل حُظؼشك ُٔخخهش حُطشف حُٔوخرَ ٝكـْ حُظل٣ٞلاص ٣ٝـ٘ذ حُٔقخسف حُٞهٞع رٔخخهش حُوطغ 

.حلأؿ٘ز٢ ٝحُٔظؼِوش رخُؼ٤ِٔخص ح٥ؿِش
2

أٝ ؿٔخػ٤خً ك٤غ ٣ظ٠ُٞ حُٔقشف  ؽٌلاً ػ٘خث٤خً  حُٔوخفش  ٝهذ طظخز

ٌّٖ ٖٓ طقل٤ش  حُٔشًض١ ادحسس ٛزٙ حُؼ٤ِٔش ٓغ حُٔقخسف ػٖ هش٣ن ؿشكش حُظوخؿ حُٔشًض٣ش ٓٔخ ٣ٔ

ٓزخُؾ حُلٞحلاص ٝحُؾ٤ٌخص حُظ٢ طظْ رخُؼٔلاص ٗلغٜخ ك٤ٔخ ر٤ٖ حُٔقخسف ٖٓ ؿٜش ٝحُٔقشف حُٔشًض١ 

 .ٖٓ ؿٜش أخشٟ

                                                             
1

 372، ٓشؿغ عخرن، ؿ "ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص" ، 2006حُؾٔخع، خ٤َِ،  
2
 Duffie, Darrell and Zhu, Haoxiang , 2010, "Does a Central Clearing Counterparty Reduce Counterparty Risk?", Graduate School 

of Business, Rock Center for Corporate Governance at Stanford University, Working Paper No. 46, pp: 2-5 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1348343##
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ٝطؼظزش ٖٓ أرغو حُطشم حُٔغظخذٓش ٝحلأًؼش ؽ٤ٞػخً، ٝطؼ٢٘ :  أٝ حُظؾـ٤ِ٤شحُ٘وذ٣شحُظغ٣ٞخص  (-ؽ

حُظلٌْ ر٘غذ حعظؼٔخس ٝطٞظ٤ق حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُٔقخسف، كل٢ كخٍ طٞهغ حُٔقشف كذٝع 

حٗخلخك ُو٤ٔش ػِٔش ٓؼ٤٘ش ُذ٣ٚ حلأٓش حُز١ ٣ذكؼٚ ُِظلٞه ٓغظوزلاً ٖٓ خلاٍ حُظخِـ ٖٓ ٛزٙ حُؼِٔش 

ٝر٤ؼٜخ ٓوخرَ حعظلٞحر ػٔلاص ه٣ٞش، أٝ طخل٤ل ٗغذ حُٔٞؿٞدحص ٖٓ ٛزٙ حُؼِٔش ُذ٣ٚ ػٖ هش٣ن حُلذ 

ٓغ  حُٔوظشم٤ٖ  Contractual Adjustmentsٖٓ ٓ٘ق حُظغ٤ٜلاص حلاثظٔخ٤ٗش ٝاؿشحء طغ٣ٞخص طؼخهذ٣ش

ُظؾـ٤ؼْٜ ُغذحد د٣ْٜٞٗ رؾٌَ ٓغزن ٓوخرَ خقٞٓخص ٓؼ٤٘ش، امخكش ُض٣خدس ٗغذ حُظضحٓخطٚ ٖٓ ٛزٙ 

حُؼِٔش ٖٓ خلاٍ حعظلاّ حلإ٣ذحػخص ٝحعظؼٔخسٛخ آ٤ٗخً ك٢ أٝسحم ٓخ٤ُش ٝرخُظخ٢ُ حلاعظلخدس ٖٓ كشم حُغؼش 

ٝطظطِذ . ػ٘ذ حٗخلخك ه٤ٔش حُؼِٔش ٝحُظلٞه ٖٓ طٌزذ حُٔقشف حُظضحٓخص أًزش ٖٓ ه٤ٔظٜخ لاكوخً 

حلإؿشحءحص حُغخروش طٞحكش ٗظخّ ٓؼِٞٓخص ه١ٞ ُذسحعش ٝطل٤َِ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝاؿشحء ٓوخسٗخص 

.ر٤ٖ ًِلش حُظلٞه ٝحُؼٞحثذ حُ٘خطـش
1
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٣ٝوقذ رٜخ طٞؿٚ حُٔئعغخص حُٔقشك٤ش ا٠ُ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُِظلٞه ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

رٜذف ط٘ل٤ز ػوٞد ٓغ ؿٜخص ٝأهشحف خخسؿ٤ش ػخدس ٓخ طٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ أدٝحص ٓخ٤ُش ؿذ٣ذس ؿشمٜخ 

حسطزو حعظخذحّ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ كوذ . Derivativesاصحُش حُٔخخهش ٝطغ٠ٔ رخُٔؾظوخص 

ٓغ كذٝع ػذد ٖٓ حلا٤ٜٗخسحص ٝحلأصٓخص حُٔقشك٤ش حُظ٢ ؽـِض حلأعٞحم حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش خلاٍ حُؼوذ٣ٖ 

حُٔخم٤٤ٖ، ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ ٣ٌٖٔ لأدٝحص حُٔؾظوخص إٔ طلون كٞحثذ حهظقخد٣ش ًز٤شس ك٤ٔخ ُٞ طْ حُظؼخَٓ 

ٓؼٜخ رؾٌَ فل٤ق ك٢ ادحسس ٓخخهش حُغٞم ٝٓٞحؿٜش ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ خخؿ رٔخ ٣ؼضص 

.ٖٓ حلارظٌخس حُٔخ٢ُ ٝهذسس حُغٞم ػ٠ِ حٓظقخؿ حُقذٓخص
2

 

 أػزظض رؼل حُذسحعخص رؤٕ حعظخذحّ ٓؾظوخص حُؼِٔش ًـضء ٖٓ ادحسس ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ًٔخ

٣ن٤ق ه٤ٔش ُِٔئعغش ٝرخُظخ٢ُ ٣ٞؿذ ػلاهش ا٣ـخر٤ش ٝٛخٓش ر٤ٖ حعظخذحّ ٓؾظوخص حُؼِٔش ٝه٤ٔش 

.حُٔئعغش
3

 رخُٔوخرَ حخظِلض ٝؿٜخص حُ٘ظش حُؼخ٤ُٔش ك٤ٔخ ارح ًخٗض حُٔقخسف طغظخذّ ٓؾظوخص حُؼِٔش 

ًؤدحس ُِظلٞه أٝ حُٔنخسرش، أّ أٜٗخ أدحس لإدحسس حُٔخخهش طٜذف ٖٓ خلاُٜخ حُلقٍٞ ػ٠ِ ؽشٝه ط٣َٞٔ 

.أكنَ ٝرحص ٓشٝٗش ػخ٤ُش ٝرؤهَ حُظٌخ٤ُق رٔخ ٣لون أسرخكخً ٓؼوُٞش رؤهَ ٓخخهش ٌٓٔ٘ش
4

  

                                                             
1
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٣ٌٖٝٔ طلذ٣ذ أدٝحص حُظلٞه حُخخسؿ٢ ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝحُٔظٔؼِش رٔؾظوخص حُؼِٔش ًٔخ 

: ٣ؤط٢

 :Currency Forward and Future Contractsانؼمٕد الآظهح ٔانًطرمثهيح نهؼًهح  -1

طغظخذّ حُؼوٞد ح٥ؿِش رؾٌَ أعخع٢ ٖٓ هزَ حُٔقخسف ُظـط٤ش ٓؼخٓلاطٜخ ٖٓ ٓخخهش حُوطغ 

حلأؿ٘ز٢، ٢ٛٝ طؼظزش أدحس كؼخُش لإدحسس حعظلوخهخص حلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص ٖٓ خلاٍ طؤ٤ٖٓ حُغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ش 

ٖٓ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ُغذحد حُظضحٓخص حُٔقشف ك٢ طٞحس٣خ ٓلذدس ٝرؤهَ طٌِلش ٓوخسٗش رخلاهظشحك ٖٓ 

. حُغٞم حُ٘وذ١ ُظٞك٤ش حُؼِٔش حُٔطِٞرش ك٢ ٝهض حلاعظلوخم

 ُز٤غ أٝ ؽشحء حُؼِٔش رغؼش ٓلذد ح٤ُّٞ ٝرظخس٣خ ٓغظوز٢ِ حطلخه٤ش٣ٝؼشف حُؼوذ ح٥ؿَ ُِؼِٔش ػ٠ِ أٗٚ 

ٝطظؾخرٚ حُؼوٞد ح٥ؿِش ُِؼِٔش ٓغ حُٔغظوز٤ِش ٖٓ ك٤غ . 1(OTC)٣ٝظُؼخَٓ رٜخ ك٢ حلأعٞحم ؿ٤ش حُ٘ظخ٤ٓش 

ٝطظ٤ٔض حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش ك٢ أٜٗخ طٔؼَ حُظضحٓخً طؼخهذ٣خً طخٓخً ر٤ٖ حُطشك٤ٖ ٝط٘لز رؾٌَ طلذ٣ذ حلأعؼخس آؿلاً، 

حُٔغئُٝش ػٖ ٓخخهش ػذّ حُظغذ٣ذ، ػ٠ِ إٔ طظْ طغ٣ٞش  Clearing houseٓ٘ظْ ك٢ دحس حُٔوخفش 

.حُلشٝهخص ٤ٓٞ٣خً ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼوذ
2

 

 آؿَ عؼش فشف ٣ظلن ػ٤ِٚ ك٢ طخس٣خ حُظؼخهذ ٝٛٞ عؼش ٣خظِق ػٖ عؼش طذحٍٝٝػ٤ِٚ ٌَُ ػ٤ِٔش 

حُظذحٍٝ حُلٞس١، كؼ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ عؼش حُقشف ح٥ؿَ أػ٠ِ ٖٓ حُغؼش حُلٞس١ ٣ؼ٢٘ رُي إٔ حُؼِٔش ٣ظْ 

 (.Discount )٣ؼ٢٘ إٔ حُؼِٔش ٣ظْ طذحُٜٝخ رخقْٓٔخ ، ٝػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ أهَ (Premium )طذحُٜٝخ رؼلاٝس 

٣ٌٖٝٔ ُِزخكغ ػشك حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ًظٞم٤ق لاعظخذحّ حُؼوٞد ح٥ؿِش ك٢ حُظلٞه  ٖٓ ٓخخهش حُوطغ 

: حلأؿ٘ز٢ حُٔقشك٤ش ًٔخ ٣ؤط٢

حكظشك إٔ ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ ٝد٣ؼش لأكذ حُٔقخسف رؼِٔش حُـ٤٘ٚ حلإعظش٢٘٤ُ طغظلن 

رؼذ ػلاػش ؽٜٞس رو٤ٔش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ حعظش٢٘٤ُ، ٝحُٔقشف ع٤ٌٕٞ ك٢ ٓشًض هق٤ش رخُ٘غزش ُٜزٙ حُؼِٔش، 

رخُٔوخرَ ُذ٣ٚ ٓشًض ه٣َٞ ٖٓ ػِٔش حُذٝلاس ك٢ ٗلظ طخس٣خ حلاعظلوخم، ٝرخُظخ٢ُ ٛ٘خى آٌخ٤ٗش ٖٓ إٔ 

٣ظلٞه ُٔخخهش حسطلخع عؼش فشف ػِٔش حُـ٤٘ٚ حلاعظش٢٘٤ُ ٓوخرَ حُذٝلاس ٣ٝزشّ حُٔقشف ػوذ ؽشحء 

 .آؿَ ُِـ٤٘ٚ ٓوخرَ حُذٝلاس كن ػلاػش ؽٜٞس

 

 :Currency swapيمايضح انؼًهح  -2
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ٝحُٔوقٞد رٜخ ؽشحء أٝ ر٤غ ػِٔش ٓوخرَ ػِٔش أخشٟ آ٤ٗخً ػْ ٓزخدُظٜخ آؿلاً رٔٞؿذ ػوذ٣ٖ ٓظضح٤ٖ٘ٓ 

أكذٛٔخ ػوذ ؽشحء ٝح٥خش ر٤غ رظخس٣خ٢ حعظلوخم ٓخظِل٤ٖ أكذٛٔخ كٞس١ ٝح٥خش آؿَ، ٣ٌٖٝٔ طؾز٤ٚ 

ػ٤ِٔش حُٔوخ٣نش ربهشحك ػِٔش ٓؼ٤٘ش ٓوخرَ حهظشحك ػِٔش أخشٟ ُِلظشس ر٤ٖ طخس٣خ٢ حُظزخدٍ حُلٞس١ 

. ػ٠ِ إٔ طذكغ أعؼخس حُلٞحثذ خلاٍ كظشس حُظزخدBack –to- back Loanٍٝح٥ؿَ ٝٛٞ ٓخ ٣غ٠ٔ 
1

 

٣ٌٖٝٔ ُِٔقخسف ططز٤ن طو٤٘ش ٓوخ٣نخص حُؼِٔش ُظٞك٤ش حكظ٤خؿخطٜخ ٖٓ ػِٔش ٓؼ٤٘ش آ٤ٗخً ٝرُي طلٞهخً 

ٖٓ طـ٤ش عؼش فشكٜخ ٓغظوزلاً، ٣ٝظـ٠ِ رُي ك٢ فٞسس ٓزخدُش أفَ هشك رؼِٔش ٓؼ٤٘ش ٝٓذكٞػخص 

.كخثذس ػخرظش ػ٠ِ هشك ٌٓخكت طوش٣زخً رؼِٔش أخشٟ
2

 

ًٝزُي طِـؤ حُغِطخص حُ٘وذ٣ش ُٜزٙ حُطش٣وش ًؤكذ هشم حُظذخَ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُظـز٣ش 

حُٔقخسف ٝؽشًخص حُقشحكش رؾٌَ ٓئهض ػٖ هش٣ن ر٤غ ػِٔش أؿ٘ز٤ش ٝؽشحء ػِٔش ٓل٤ِش آ٤ٗخً ٝؽشحء 

ػِٔش أؿ٘ز٤ش ٝر٤غ ػِٔش ٓل٤ِش آؿلاً ك٢ ٗلظ حُٞهض، حلأٓش حُز١ ٣غٔق ربدحسس أفٍٞ حُٔقشف 

حُٔشًض١ ٝحُٔقخسف ٖٓ حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝطـط٤ش كـٞحص حلاعظلوخم ك٢ ٓشحًض حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش اػش 

ه٤خٓٚ رؾشحء حُؼٔلاص حُٔظٞهغ حسطلخع أعؼخس فشكٜخ ٝر٤غ حُؼٔلاص حُٔظٞهغ حٗخلخك أعؼخسٛخ ٝطلو٤ن 

.ٛخٓؼ سرق ٖٓ رُي
3

 

ٝحُْٜٔ ك٢ ػ٤ِٔخص ٓوخ٣نش حُؼِٔش ٛٞ حُغؼش حُز١ عٞف طلذد ػ٤ِٚ ػ٤ِٔش حُغٞحد ٝحُٔظٔؼَ رخُلشم 

ر٤ٖ عؼش١ حُقشف حُلٞس١ ٝح٥ؿَ، ٣ٌٖٝٔ ٓؼشكش أعؼخس حُظزخدٍ ُؼ٤ِٔخص حُٔوخ٣نش ٖٓ ٗؾشس حلأعؼخس 

حُظ٢ طقذس ػٖ أعٞحم حُوطغ حُؼخ٤ُٔش، ٣ٝشطزو طلذ٣ذ حُغؼش ح٥ؿَ ُؼِٔش ٓخ ٓوخرَ ػِٔش أخشٟ رؤعؼخس 

حُلخثذس حُغخثذس ػ٠ِ حُؼِٔظ٤ٖ ٓٞمٞع حُظزخدٍ، ٝٛٞ ٓخ ٣شطزو رؾٌَ ٓزخؽش رخُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس حُز١ 

طْ ٖٓ أؿِٚ طٞك٤ش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔش حُٔوخ٣نش، ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش كبٕ حُؼِٔش حلأعخع٤ش حُظ٢ 

 ٓوخرَ Discountطظٔظغ رغؼش كخثذس أػ٠ِ ٣ٌٕٞ عؼشٛخ ح٥ؿَ أهَ ٖٓ حُلٞس١ أ١ ٣ظْ طذحُٜٝخ رخقْ 

 ػٖ حُغؼش حُلٞس١، ٣ٝلظغذ عؼش Premiumحُؼِٔش حُظ٢ عؼش كخثذطٜخ أهَ ٣ٝظْ طذحُٜٝخ رؼلاٝس 

حُغٞحد حُٞحؿذ امخكظٚ أٝ خقٔٚ ٖٓ حُغؼش حُلٞس١  
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: Currency optionsخياراخ انؼًهح  -3

 ٓظلن  رغؼشcall أٝ ر٤ؼٜخ ٢ٛٝput ػوٞد ر٤ٖ هشك٤ٖ طؼط٢ حُلن ُلخِٜٓخ رؾشحء ػِٔش أؿ٘ز٤ش  

ك٢ طخس٣خ لاكن ُِٝٔؾظش١ حُلن ك٢ ػذّ ط٘ل٤ز  Exercise or Strike priceعؼش حُظ٘ل٤ز  ٣غ٠ٔ ػ٤ِٚ

،        Premiumحُؼوذ ارح ًخٕ ك٢ ؿ٤ش فخُلٚ ٓوخرَ طؼ٣ٞل ٣ذكغ ُِٔلشس ػ٘ذ حُظؼخهذ ٣طِن ػ٤ِٚ 

ٓغ حُظؤ٤ًذ إٔ ٓؾظش١ كن حُخ٤خس ُٖ ٣ٔخسط كوٚ ك٢ حُؾشحء أٝ حُز٤غ الا ارح ًخٕ عؼش حُظ٘ل٤ز رخُ٘غزش 

ُلن حُؾشحء أهَ ٖٓ عؼش حُغٞم، ٝارح ًخٕ عؼش حُظ٘ل٤ز رخُ٘غزش ُلن حُز٤غ أػ٠ِ ٖٓ عؼش حُغٞم، 

.ٝحُؼٌظ رخُ٘غزش ُزخثغ كن حُخ٤خس
1

 

ٝأْٛ ٓخ ٤ٔ٣ض ػوٞد حُخ٤خس ػ٠ِ حُؼٔلاص أٜٗخ طلون حُظـط٤ش حُٔ٘ؾٞدس ُِٔقخسف ٖٓ ٓخخهش حُوطغ 

حلأؿ٘ز٢ ٝكٔخ٣ش أفُٜٞخ حُٔوٞٓش رؼٔلاص ٓخظِلش،  امخكش ُلشفش طلو٤ن رؼل حٌُٔخعذ، رخُٔوخرَ 

 ُٔخخهش ؿ٤ش ٓلذٝدس ك٤ٔخ ارح حعظٔشص حلأعؼخس ٣Writerـذ حعظخذحٜٓخ رلشؿ ار أٜٗخ طؼشّك حُزخثغ 

رخلاسطلخع هزَ طخس٣خ حُظ٘ل٤ز، ُٝظلاك٢ رُي كبٗٚ ٣ذخَ ػخدس رخ٤خس ػٌغ٢ ُظلو٤ن حُظٞحصٕ ك٢ ٓشًضٙ، 

ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ حُٔقخسف آٌخ٤ٗش حلاعظلخدس ٖٓ ػوٞد خ٤خس حُؼِٔش ٝحخظ٤خس حُخ٤خس حُٔ٘خعذ ُظشٝكْٜ 

٣ٌٖٝٔ ُِٔقشف حُٔشًض١ أ٣نخً . ٝاعظشحط٤ـ٤ظْٜ ٓغ حلأخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس ٓوذسطْٜ ػ٠ِ طلَٔ حُٔخخهش

حعظخذحّ ػوٞد حُخ٤خس ُِللخظ ػ٠ِ ه٤ٔش ٓللظظٚ ٖٓ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ار ٣ٌٔ٘ٚ ر٤غ كن ؽشحء ُـضء ٖٓ 

ػٔلاطٚ رؼلاٝس ٓشطلؼٚ، كبرح حسطلؼض أعؼخس حُقشف ع٤٘لز حُٔؾظش١ كوٚ رخُؾشحء ٌُٖٝ رخُٔوخرَ كبٕ 

ٝك٢ كخٍ حٗخلنض أعؼخس حُقشف ٝٛٞ ٓخ ٣وِوٚ ػخدس كبٕ . حُـضء ح٥خش ٖٓ ٓللظظٚ هذ حسطلؼض ه٤ٔظٚ

. ه٤ٔش ٓللظظٚ عظ٘خلل ٌُٖٝ حُؼلاٝحص حُظ٢ حعظِٜٔخ عظؼٞك حُخغخسس
2

 

 ٝؿذص إٔ حعظشحط٤ـ٤ش حُظلٞه حُٔخ٤ُش ٢ٛ أًؼش ٓٔخ عزن ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش رؼل حُذسحعخص حُظ٢

كؼخ٤ُش ٖٓ حُظلٞه حُظؾـ٢ِ٤، كبٕ حُظلٞهخص حُظؾـ٤ِ٤ش أ٣نخً طوَِ ا٠ُ كذ ًز٤ش ٖٓ حُظؼشك ُٔخخهش 

ٝرؾٌَ ػخّ ٣ؼضٟ حلاٗخلخك حُٞحمق ك٢ حُٔخخهش حُٔشطزطش رخُؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش . حُوطغ حلأؿ٘ز٢

.لاسطزخهٚ رؾٌَ ٝػ٤ن ٝح٣ـخر٢ رخعظخذحّ ًَ ٖٓ حعظشحط٤ـ٤ض حُظلٞه حُٔخ٢ُ ٝحُظؾـ٢ِ٤
3

 

 انًحاضثح ػٍ ػًهياخ انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف: انًثحس انراتغ

 ٝحُقلوخص حُذ٤ُٝش حُظ٢ طظْ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ا٠ُ حُٔؼخٓلاصُوذ أدٟ طضح٣ذ كـْ 

كذٝع حخظلاكخص ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ كٍٞ هشم ططز٤ن طو٤٘خص ه٤خط حُٔخخهش ٝحُظلٞه ٜٓ٘خ، ٝظٜشص ٗظ٤ـش 

ُزُي ػذس فؼٞرخص ك٢ ٓلخعزش حُؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش ُِٔقخسف حُظ٢ طٔخسط أٗؾطش رؼٔلاص طخظِق ػٖ 

ػِٔش اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝطشحكن رُي رلذٝع رؼل حُٔؾٌلاص حُٔشطزطش ك٢ ٤ًل٤ش ٓؼخُـش حلأسرخف 

                                                             
 343، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، ٓ٘ؾؤس حُٔؼخسف، حلاعٌ٘ذس٣ش، ٓقش، ؿ"ػوٞد حُخ٤خسحص: حُـضء حُؼخُغ– ادحسس حُٔخخهش " ، 2007ٛ٘ذ١، ٤٘ٓش حرشح٤ْٛ، 1

، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحس حُلخٓذ ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ ، "حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش ر٤ٖ حُ٘ظش٣ش ٝحُظطز٤ن- حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش" ، 2004  ؽٌش١، ٓخٛش ٝ ػٞك، ٓشٝحٕ ، 2

 348حلأسدٕ، 
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حُوٞحثْ  ٝه٤خط ٝطشؿٔش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ٤ًٝل٤ش طغـ٤َ فشف أعؼخس طوِذ ػٖ ط٘ظؾ حُظ٢ ٝحُخغخثش

حُٔل٤ِش، ٝٓٔخ لا ؽي ك٤ٚ إٔ ٛزٙ حُؼ٤ِٔخص ع٤ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤شحً ٓزخؽشحً ػ٠ِ  رخُؼٔلاص حُٔخ٤ُش حُٔٞكذس

كغخرخص حُٔقشف ٝأٝمخػٚ حُٔخ٤ُش ٝٛزح ٓخ ٣غظٞؿذ مشٝسس حطزخع ٗظخّ ٓلخعز٢ ٓؼ٤ٖ ٣ؼٌظ ٛزٙ 

. حُؼ٤ِٔخص رـ٤ٔغ ػٔلاطٜخ

ُِٝؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش ه٤ٞد ٓلخعز٤ش خخفش رٜخ ٝطغظؼَٔ ٖٓ أؿِٜخ كغخرخص ٓؼ٤٘ش طظ٤ٔض ػٖ رؼنٜخ 

حُزؼل طزؼخً ُ٘ٞع حُؼ٤ِٔش حُظ٢ هخّ رٜخ حُٔقشف، ٝطظٔؼَ حُخقخثـ حُشث٤غ٤ش ُِ٘ظخّ حُٔلخعز٢ ك٢ 

طلذ٣ذ ٝحمق لأٗٞحع طِي حُلغخرخص ٝحعظخذحٓخص ًَ ٜٓ٘خ ٝحُو٤ٞد حُٔلخعز٤ش حُلاصٓش لإػزخطٜخ، امخكش 

ا٠ُ طلذ٣ذ حلأهغخّ ٝحلإدحسحص حُظ٢ طوّٞ رٜخ، ٝحُٞحؿزخص ٝحُٔغئ٤ُٝخص حُٔلخعز٤ش حُٔظؼِوش رخُو٤ذ ك٢ 

. حُغـلاص، ٝأخ٤شحً اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخظِلش ٝػ٤ِٔخص اػخدس طو٤٤ْ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

 

٣ذٕٝ ك٢ حُـٜش حُذحث٘ش ٖٓ ٛزح حُلغخد حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ رلٞصس : كغخد ٓشًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ -1

حُٔقشف ٝحُٔغـِش ُلغخد ٓشحع٤ِٚ ك٢ حُخخسؽ ػخدس، ًٔخ ٣و٤ذ ك٢ حُـٜش حُٔذ٣٘ش ٓ٘ٚ حُؼٔلاص 

حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ رخػٜخ أٝ كُٜٞخ حُٔقشف، ٝأ١ ه٤ذ ٣ـشٟ ك٢ ٛزح حُلغخد ٣ـذ إٔ ٣وخرِٚ ه٤ذ ٓٔخػَ 

 .ك٢ كغخد حُو٤ٔش حُٔوخرِش ُِوطغ حلأؿ٘ز٤ش ٝرُي ػ٠ِ أعخط حلأعؼخس حُلو٤و٤ش ُِؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

ٓغ حُلخسم رؤٕ حُلغخد  (ٓشًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ )٣ٝؼخَٓ ٓلخعز٤خً ٓؼَ كغخد : كغخد حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ -2

حلأخ٤ش ٣ٔؼَ ٝكذحص كغخر٤ش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ ك٤ٖ إٔ كغخد حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ ٣ٔؼَ ٓٞؿٞدحص 

ػ٤٘٤ش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، ًٔخ ٣ـذ حلإؽخسس ا٠ُ إٔ أ١ ه٤ذ ٣ـشٟ ك٢ كغخد حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ ٣ـذ إٔ 

 .ػ٠ِ أعخط حلأعؼخس حُلو٤و٤ش (حُو٤ٔش حُٔوخرِش ُِ٘وذ حلأؿ٘ز٢ )٣وخرِٚ ه٤ذ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ك٢ كغخد 

 (حُؾخق٤٤ٖ أٝ حلاػظزخس٤٣ٖ)ػخدس ٓخ ٣شؿذ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُضرخثٖ :حُلغخرخص حُـخس٣ش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش -3

حلاكظلخظ رؼٔلاص أؿ٘ز٤ش ك٢ كغخرخص خخفش، ٝطو٤ذ ك٢ حُـٜش حُذحث٘ش ٖٓ ٛزح حُلغخد ؿ٤ٔغ حُؼٔلاص 

حلأؿ٘ز٤ش حُؼخثذس ُِضرخثٖ، ٝك٢ حُـٜش حُٔذ٣٘ش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حُٔغلٞرش ٖٓ حُلغخد آخ رز٤ؼٜخ 

 .ُِٔقشف ٗلغٚ أٝ ُٔقشف أٝ صرٕٞ آخش

٣ظٜش ٛزح حُلغخد ٤ًٔش حُ٘وٞد حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ رلٞصس حُٔقشف، ك٤غـَ ك٢ : ف٘ذٝم حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ -4

حُـٜش حُٔذ٣٘ش ٖٓ ٛزح حُلغخد حُ٘وٞد حُظ٢ ٣ؾظش٣ٜخ حُٔقشف ٝك٢ حُـٜش حُذحث٘ش حُ٘وٞد حُظ٢ ٣ز٤ؼٜخ 

 .حُٔقشف ػٖ هش٣ن ًٟٞ حُق٘ذٝم

٣ٝشطزو ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُلغخرخص رؼلاهش حُٔقشف ٓغ حُٔقخسف :  كغخرخص حُٔشحع٤ِٖ ك٢ حُخخسؽ -5

حُٔشحعِش ٝحُظ٢ ٣٘ؾؤ ػٜ٘خ كغخرخص ٓذ٣٘ش ٝدحث٘ش ك٤غ طظؤػش ٓٞؿٞدحص حُٔقشف أٝ ٓطِٞرخطٚ 

ٝطظلذد ٗغذ ٝكـْ أسفذس حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش . ٝأسرخكٚ ٝخغخثشٙ ٗظ٤ـش كشًش طؼخٓلاطٚ حُخخسؿ٤ش
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مٖٔ حُلغخرخص حُخخسؿ٤ش رخُوٞح٤ٖٗ ٝحلأٗظٔش حُظ٢ طلٌْ حُـٜخص حُٔقشك٢، ٝٛزٙ حُلغخرخص ػ٠ِ 

 :ػذس أٗٞحع

ٝطٔؼَ كغخرخص حُٔقشف ُذٟ  Nostro accountsٝطغ٠ٔ ٛزٙ حُلغخرخص : حُلغخرخص حُـخس٣ش -

ٓشحع٤ِٚ ك٢ حُخخسؽ ٝػخدس ٓخ ٣ظْ حخظ٤خسٛخ ٖٓ رحص حُغٔؼش ؿ٤ذس، ٣ٝٔؼَ حُشف٤ذ حُٔذ٣ٖ ُٜزح 

حُلغخد ٓٞؿٞدحص حُٔقشف ٖٓ حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝحُشف٤ذ حُذحثٖ حلاُظضحٓخص حُٔشطزش ػ٤ِٚ، ٝإٔ ًَ 

ه٤ذ ك٢ ٛزح حُلغخد ٣ـذ إٔ ٣وخرِٚ ه٤ذ ٓٔخػَ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ك٢ كغخد حُو٤ٔش حُٔوخرِش ُِوطغ 

 .حلأؿ٘ز٢ 

ٓخقـ ٖٓ أؿَ حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ ٓٞؿٞدحص حُٔقشف حُخخفش رخُوطغ : ٓٞؿٞدحص ُلغخد حُـ٤ش -

حلأؿ٘ز٢ ٝحُٔٞؿٞدحص حُٔٞدػش ُلغخد صرخث٘ٚ، ٣ٝغخػذ ٛزح حُلغخد ػ٠ِ مزو كشًش كغخرخص 

حُضرخثٖ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحُظلون ٖٓ إٔ حُٔقشف ُْ ٣غظؼَٔ حُٔٞؿٞدحص ُِـ٤ش ُؼ٤ِٔخطٚ حُخخفش، 

 .ٝػذّ حُظقشف رٜزٙ حُٔٞؿٞدحص الا ُقخُق صرخث٘ٚ ٝر٘خء ػ٠ِ هِزْٜ

٣غـَ ك٢ ٛزح حُلغخد ٓٞؿٞدحص حُٔقشف ٖٓ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٝحُظ٢ طْ طٞظ٤لٜخ : كغخرخص لأؿَ -

 .لأؿَ ٝلا ٣لن ُٚ حُظقشف رٜخ الا رؼذ حٗونخء حلأؿَ حُٔلذد ُٜخ

ٝٛٞ كغخد ٓئهض طغـَ ك٤ٚ ٓؾظش٣خص أٝ ٓز٤ؼخص : كغخد ػٔلاص أؿ٘ز٤ش رشعْ حلاعظلاّ أٝ حُظغ٤ِْ -6

حُٔقشف ٖٓ حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ا٠ُ إٔ ٣شد اؽؼخس دحثٖ أٝ ٓذ٣ٖ ٖٓ حُٔشحعَ لإػزخص طغـ٤َ حُٔزِؾ 

 .ُلغخد أٝ ػ٠ِ كغخد حُٔقشف

ٓشًض حُوطغ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش )ٝػ٘ذ اػذحد ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش حُذٝس٣ش كبٗٚ ٣ظلاؽ٠ ظٜٞس كغخرخص 

، ٝك٤غ إٔ ٓشحًض حُوطغ (ٝحُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ ٝٓظٜٔٔخ حُلغخر٢ حُو٤ٔش حُٔوخرِش ُِوطغ ٝحُ٘وذ حلأؿ٘ز٢

حُٔلُٔٞش ٣وخرِٜخ طٌِلش ٓؼ٤٘ش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش كبٕ حُغؼش حُغٞه٢ ُٜزٙ حُٔشحًض هذ ٣شطلغ أٝ ٣٘خلل هزوخً 

ُلأعؼخس حُٔؼٍٔٞ رٜخ ػ٘ذ اهلخٍ ٛزٙ حُلغخرخص، ٝٛٞ ٓخ هذ ٣ظشطذ ػ٘ٚ أسرخكخً أٝ خغخثش ٓؼ٤٘ش           

.  ٝ ٣ظٞؿذ طغ٣ٞش ه٤ٔش ٛزٙ حُلشٝهخص رٔخ ٣ٞحص١ حُغؼش ػ٘ذ حلإهلخٍ

مٖٔ ٛزح حلإهخس طقّ٘ق ٓٞؿٞدحص ٝٓطِٞرخص ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ حُٔوٞٓش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

مٖٔ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔقشف رؾٌَ ٓغظوَ ػٖ ٓٞؿٞدحطٚ ٝحُظضحٓخطٚ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ٝرطش٣وش ٓخظِلش 

ُِظق٤٘ق حُٞحسد ك٢ حُٔقخسف حُظـخس٣ش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ُِؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ ٓقشف عٞس٣ش 

حُٔشًض١ كغخرخص خخفش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝٓغظوِش ػٖ ػ٤ِٔخطٚ رخ٤ُِشس حُغٞس٣ش ٝحُظ٢ طخنغ ُؼ٤ِٔش 

. اػخدس حُظو٤٤ْ حُغ٣ٞ٘ش ٝطئػش ػ٠ِ ٓشًضٙ حُٔخ٢ُ

 

. يحاضثح إػادج ذمييى ػًهياخ انمطغ الأظُثي انًصرفيح: أٔولاً 
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دحثشس حُؼلاهخص حُخخسؿ٤ش ك٢ حُٔقشف حُٔشًض١   طؼُِذدُّ ٝكشًظٜخُٝٔشحهزش حُلغخرخص رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

٣ٝشكَ  Foreign Currency Position Sheetًؾٞكخص ٤ٓٞ٣ش رخُظؼخٓلاص حلأؿ٘ز٤ش ٌَُ ػِٔش 

 ٣ٝظؤًذ هغْ حُٔلخعزش ٖٓ ٓطخروش ،حُـخٗذ حُٔذ٣ٖ ٝحُذحثٖ ٖٓ ٛزح حٌُؾق كغذ حُ٘ظخّ حُٔلخعز٢ حُٔظزغ

ٓـٔٞع حُلغخرخص حُٔشًض٣ش ٓغ ٓـٔٞع حُلغخرخص ُلأهغخّ حُٔخظِلش ٝرخُظلذ٣ذ أهغخّ حُخض٣٘ش ٝحُلٞحلاص 

حُخخسؿ٤ش، ٝحُٜذف ٖٓ ٛزح حلإؿشحء ٛٞ طلذ٣ذ ه٤ٔش حُٔخخهش حُظ٢ طظلِٜٔخ ٝر٤خٕ ه٤ٔش حلأسرخف ٝحُخغخثش 

حُٔلظِٔش حُظ٢ كووٜخ ًَ ٓظؼخَٓ ٝحُظ٢ طقزق أسرخكخً أٝ خغخثش كو٤و٤ش ػ٘ذ اؿلام حُٔشًض ٖٓ هزَ 

ٝػ٘ذ حعظٌٔخٍ ٓطخروش حُلغخرخص حُذحخ٤ِش ُِٔقشف، ٣ظْ اػذحد ًؾٞكخص ٓطخروش ٓغ . حُٔظؼخ٤ِٖٓ

حُلغخرخص حُخخسؿ٤ش ػٖ هش٣ن رشٗخٓؾ حُغ٣ٞلض ُِظٞفَ ا٠ُ سف٤ذ حُلغخد حُلو٤و٢ ُذٟ حُٔقشف 

حُٔشحعَ ٝحُظؤًذ ٖٓ ط٘ل٤ز ًخكش حُؼ٤ِٔخص ٓغ حُخخسؽ ٝٓؼخُـش حُٔزخُؾ حُٔٞهٞكش، ٣ٝ٘ٞٙ حُزخكغ ا٠ُ إٔ 

ط٘ظ٤ْ أهغخّ حُؼ٤ِٔخص حُخخسؿ٤ش ٣٘زؼن ٖٓ حُظ٘ظ٤ْ حُذحخ٢ِ ُِٔقشف ٝحُز١ ٣لذد ٝظخثق ًَ ٜٓ٘خ 

.ُظؾَٔ ػ٤ِٔخص حُظ٘ل٤ز ٝحُٔطخروش ٝحُشهخرش
1

  

 ٝك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُٔخ٤ُش ٣ؼخد طو٤٤ْ ٝطشؿٔش حُؼٔلاص حُٔلظلع رٜخ ُذٟ حُٔقخسف رٔخ طغخ٣ٝٚ ٖٓ 

ه٤ٔش حُؼِٔش حُٔل٤ِش كغذ أعؼخس حُقشف رظخس٣خ اػخدس حُظو٤٤ْ ٖٓ أؿَ اظٜخس حُٞمغ حُٔخ٢ُ ُِٔقشف 

.رظخس٣خ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش رو٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش
2

 

 ط٤٤ٔض كشٝم أعؼخس حُقشف حُ٘خؿٔش ػٖ ٣ٌٖٔ / 21/ حُذ٢ُٝ سهْ حُٔلخعز٢ٝطٔخؽ٤خً ٓغ حُٔؼ٤خس 

:حُٔٞمق أدٗخٙ / 4/ حُٔؼخٓلاص حلأؿ٘ز٤ش ا٠ُ ٓؼخٓلاص طخٓش ٝؿ٤ش طخٓش ٝكن حُؾٌَ سهْ 
3

 

 

 

 

 

حُظغ٣ٞش                                                                                               

 

 

                                                             
1

 .114، ٓشؿغ عخرن، ؿ 2006حُشح١ٝ، خخُذ ٤ٛٝذ،  
2 Mirza, Abbas A. and Holt, Graham and Knorr, Liesel , 2011, "IFRS: Practical Implementation Guide and Workbook", 3

rd
 Ed, 

Wiley Regulatory Reporting, ,p188 
 .84، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، ٓطزٞػخص حُـخٓؼش حلاعلا٤ٓش، ؿضس، كِغط٤ٖ، ؿ"حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش" ،2008ٓط٤ش، سحكض،  3
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ٗغظ٘ظؾ ٓٔخ عزن رؤٗٚ ٣ظشطذ ػ٠ِ حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حُقشف رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش أسرخكخً أٝ خغخثش ك٢ 

ً٘ظ٤ـش ُؼ٤ِٔش اػخدس حُظو٤٤ْ ك٢ حُٔقخسف ٝحُظ٢ طوغْ ا٠ُ  Exchange Gains or Lossesحُظذحٍٝ 

:  ًٔخ Unrealized٢ِ٣ٝأخشٟ ؿ٤ش ٓلووش  Realized أسرخف ٝخغخثش ٓلووش

: ٝٛزٙ ط٘وغْ رذٝسٛخ ا٠ُ هغ٤ٖٔالأرتاغ ٔانخطائر انًحممح -1
1

 

حلأسرخف ٝحُخغخثش حُلؼ٤ِش حُظ٢ طغظلن ٤ٓٞ٣خً ٝحُظ٢ كذػض ٗظ٤ـش ط٘ل٤ز طؼخٓلاص ٤ٓٞ٣ش كؼ٤ِش ٝرؾٌَ  (-أ

طخّ عٞحء ًخٗض كٞس٣ش أٝ آؿِش ٓغظلوش أٝحُ٘خطـش ٖٓ طزخدٍ حُؼٔلاص ٓوخرَ ػِٔش أخشٟ، ٝطئد١ ٛزٙ 

. حُظؼخٓلاص ا٠ُ كشٝم أسرخف ٝخغخثش ػِٔش ٓلووش

 :ٝط٘ؾؤ ٗظ٤ـش ُٔخ ٣ؤط٢: الأرتاغ ٔانخطائر غير انًحممح (-د

اػخدس طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ حُز٣ٞ٤٘ش أٝ حُشأعٔخ٤ُش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ كظشس ٓلخعز٤ش، ك٤غ طشكَ حُلشٝهخص  (-أ

حُظ٢ ط٘ظؾ ػٖ ٓوخسٗش حٌُِلش حُظخس٣خ٤ش ُٜزٙ حُٔشحًض رو٤ٔظٜخ حُلخ٤ُش ا٠ُ كغخرخص كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ 

ح٤ُٔضح٤ٗش رخػظزخس إٔ ٛزٙ حُلشٝهخص طٔؼَ أسرخكخً أٝ خغخثش ؿ٤ش ٓلووّش، ًٔخ ٣٘زـ٢ ط٣ٌٖٞ ٓئٝٗش ٓوخرَ 

ٛزٙ حُخغخثش إ طلووض، أٓخ ك٢ كخٍ طقل٤ش ٓشحًض حُوطغ حُز١ٞ٤٘ كبٕ أ٣ش ٗظخثؾ طظٜش ػٖ ٛزٙ حُظقل٤ش 

.٣ـذ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ كغخد حلأسرخف ٝحُخغخثش
2

 

اػخدس طو٤٤ْ حُٔؼخٓلاص ح٥ؿِش ُؼوٞد ٓؾظوخص حُؼِٔش ؿ٤ش حُظخٓش ٝحُوخثٔش ك٢ طخس٣خ حُظو٤٤ْ ك٤غ  (-د

 :طلظغذ حلأسرخف أٝ حُخغخثش ؿ٤ش حُٔلووش خلاٍ كظشس عش٣خٕ حُؼوذ ٝكن ح٥ط٢

 حُؼِٔش حُٔل٤ِش دٕٝ ٖٓ ه٤خعخً ر٘ظ٤شطٜخ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ك٢ حلأؿ٘ز٤ش حُؼٔلاص ٣ٝطِن ػ٠ِ اظٜخس

 Foreignٗوذ١ رِلع طشؿٔش، ٓغ حلأخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس إٔ ػ٤ِٔش حُظشؿٔش        طزخدٍ كذٝع

Currency Transaction َلا ٣لظشك ك٤ٜخ اؿشحء ػ٤ِٔش طل٣ٞ Conversion  ٍأٝ حعظزذح          

كؼ٢ِ ٖٓ ػِٔش ٓؼ٤٘ش ا٠ُ أخشٟ، ٝاٗٔخ طٜذف ا٠ُ حُظـ٤٤ش حُذكظش١ ُٞكذس حُو٤خط حُ٘وذ١ ػ٠ِ حُغـلاص 

حُٔلخعز٤ش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ طل٣َٞ حُو٤ْ ك٢ أسفذس كغخرخص حُلشٝع ٝحُؾشًخص حُظخرؼش حلأؿ٘ز٤ش 

ٝحُٔذسؿش أفلاً رخُؼِٔش حُٞظ٤ل٤ش ا٠ُ ٓخ ٣ؼخدُٜخ رؼِٔش حُظوش٣ش أ١ حُؼِٔش حُٔل٤ِش حُٔغظخذٓش ك٢ اػذحد 

 ك٢ طغظخذّ ُِقشف ٓلذدس ٓؼذلاص أٝ أعؼخس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔشًض حُشث٤غ٢ ك٢ حُذُٝش حلأّ رٔٞؿذ

. حُوٞحثْ ٛزٙ طشؿٔش
3

 

حُ٘خؿٔش ػٖ ػ٤ِٔش حُظشؿٔش،  حلأسرخف ٝحُخغخثش ٓؼخُـش ح٤٤ُٜٖ٘ٔ رؾؤٕ ٗظش ٝطظلخٝص ٝؿٜخص

 حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم ُـؼَ حُو٤ٔش حُلاصٓش طٔؼَ ٝرُي رخػظزخسٛخ رخ٤ُٔضح٤ٗش حُظشؿٔش كشٝهخص ه٤خط ٣ٝلنَ

                                                             
1

 .224- 221، حطلخد حُٔقخسف حُؼشر٤ش، ر٤شٝص، ؿ"حُٔلخعزش ػٖ حُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش حُلذ٣ؼش" ، 2000حُؾخٛذ، ع٤ٔش ٝكٔخد، ٝهخسم،  
2
  Basel Committee on Banking Supervision, 2005," Amendment to the Capital Accord to incorporate market risks",op.cit ,p:24 

 .70، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، حُذحس حُـخٓؼ٤ش، حلاعٌ٘ذس٣ش، ؿ"حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش ٝحُؾشًخص ٓظؼذدس حُـ٘غ٤خص" ، 2005ُطل٢، أ٤ٖٓ ،  3
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 طلض ػ٘ٞحٕ (FASB, No. 52) ٝحعظ٘خدحً ُِٔؼ٤خس سهْ  ،حلأفٍٞ ُقخك٢ حُٔظشؿٔش ُِو٤ٔش ٓغخ٣ٝش

Foreign Currency Translation  ٕع٤ؼخُؾ خغخثش  أسرخكخً أٝ حُظشؿٔش عٞحء ًخٗض كشٝهخص  كب 

 ر٤غ ُل٤ٖ ًزُي حلأٓش حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٣ٝزو٠ كوٞم ك٢ ٓغظوَ ر٘ذ مٖٔ ٓزخؽشس حُؼخّ خلاٍ حُٔظشحًْ أػشٛخ

 ٤ُؼخَٓ حُٔغخ٤ٖٔٛ كوٞم ٖٓ حُـضء ك٤٘جز ٛزح ع٤لٍٞ ك٤غ حلأؿ٘ز٤ش حُؾشًش ك٢ حلاعظؼٔخسحص طغ٤٤َ أٝ

 ػ٤ِٔش ك٤ٜخ طلذع حُظ٢ ُِلظشس حُٔلخعز٤ش ٣ٝخقـ حُظغ٤٤َ ػ٤ِٔش خغخثش أٝ ٌٓخعذ ٖٓ ًـضء

.حُظغ٤٤َ
1

 

٣ٌٖٝٔ ُِزخكغ ا٣نخف حُلشٝهخص ك٢ ٓؼخُـش حلأسرخف ٝحُخغخثش حُ٘خؿٔش ػٖ ػ٤ِٔظ٢ اػخدس حُظو٤٤ْ 

: ٝحُظشؿٔش ٝكن حُـذٍٝ أدٗخٙ

 

/: 21/يحاضثح ػًهياخ انمطغ الأظُثي ٔفك يؼيار انًحاضثح انذٔني رلى : شاَيالاً 

ػخ٤ُٔش ٝطؤػشٛخ رقٞسس ٓزخؽشس  حهظقخد٣ش ػلاهخص ٖٓ حُٔئعغخص حُٔقشك٤ش رٚ طظٔظغ ُٔخ ٗظشحً 

 حُوٞحثْ طؼٌظ ٖٓ ا٣ـخد هش٣وش ُو٤خط طِي حُظوِزخص رل٤غ ُِٔلخعزش لارذ ًخٕ أعؼخس حُقشف، رظوِزخص

 حلأؿ٘ز٤ش حُؼٔلاص أعؼخس فشف ك٢ حُظزرزد ػٖ ٗخطـش ٓخخهش حُٔقخسف ٖٓ ُٚ طظؼشك هذ حُٔخ٤ُش ٓخ

. رٜخ كشٝع حُٔقشف حُٔٞؿٞد حُٔخظِلش ُِذٍٝ

 ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش رٞحعطش ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ طقُذس ٝطُ٘ؾش ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش

Financial Accounting Standards Board(FASB) حُذ٤ُٝش  حُٔلخعزش ٓؼخ٤٣ش ُٝـ٘ش

International Accounting Standards Committee( IASC)ٝحُظ٢ ػِٔض ٝلا طضحٍ ػ٠ِ  

٣ٜٝذف ٓؼ٤خس آػخس حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس فشف حُؼٔلاص . حُؼخُْ دٍٝ ك٢ ٓخظِق ٛزٙ حُٔؼخ٤٣ش طٞك٤ذ

ٝفق   اThe Effects of Changes in Foreign Exchange Rates٠ُ/ 21/حلأؿ٘ز٤ش سهْ 

 حعظخذحٜٓخ ٣ـذ حُظ٢ حُقشف أعؼخس ٣ٝظ٘خٍٝ طلذ٣ذ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش حُٔؼخُـش حُٔلخعز٤ش ُِٔؼخٓلاص

٣ٝون٢ ططز٤ن حُٔؼ٤خس سهْ . حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ ك٢ حُقشف عؼش ُلشٝم حُٔخ٢ُ ٤ًٝل٤ش حلاػظشحف رخلأػش

:طٞك٤ذ رؼل حُٔقطِلخص حُٔغظخذٓش ُلأؿشحك حُٔلخعز٤ش ٢ٛٝ ًٔخ ٢ِ٣/ 21/
2

 

                                                             
1 Financial Accounting Standards Board (FASB),March 2013, " Accounting Standards Updates Issued-Foreign Currency Matters (Topic 

830)", available at: http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage, pp: 5-6  
 

2 Mackenzie, Bruce  and others, 2013," IFRS 2013: Interpretation and Application of International Financial Reporting 

Standards",10
th
Ed, John Wiley & Sons, USA and Canada, pp:259-262 

http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Bruce+Mackenzie%22
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حُظوش٣ش  ٓؼذس ُِٔ٘ؾؤس كشع أٝ ٓؾظشى ٓؾشٝع أٝ ص٤ِٓش ٓ٘ؾؤس أٝ طخرؼش ٓ٘ؾؤس ٢ٛ: حلأؿ٘ز٤ش حُٔ٘ؾؤس -

طٜخ حُٔ٘ؾؤس حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ طٌٕٞ ٗؾخهخ، ًٝزُي حُظوش٣ش ٓؼذس حُٔ٘ؾؤس ٗؾخهخطٜخ ك٢ رِذ ؿ٤ش رِذ طظْ

 .٤ُغض ؿضءحً ٌٓٔلاً ُ٘ؾخهخص حُٔ٘ؾؤس ٓؼذس حُظوش٣ش

 . ٢ٛ حُؼِٔش حُٔغظخذٓش ك٢ ػشك حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش:Presentation currencyػِٔش حُظوش٣ش  -

 .ػِٔش حُظوش٣ش٢ٛ ػِٔش ػذح :Foreign currencyحُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش  -

٢ٛ ػِٔش حُز٤جش حلاهظقخد٣ش حُشث٤غ٤ش حُظ٢ طؼَٔ رٜخ : Functional currencyحُؼِٔش حُٞظ٤ل٤ش  -

حُٔ٘ؾؤس، ٝحُظ٢ طئػش رؾٌَ سث٤غ٢ ػ٠ِ أعؼخس ر٤غ حُغِغ ٝحُخذٓخص ٝطٌخ٤ُق حُؼِٔش ٣ٝظْ رٜخ ػخدس 

 .ط٤ُٞذ حلأٓٞحٍ

 .عؼش حُقشف حُلٞس١ أٝ حُغخثذ رظخس٣خ اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش: Closing rateعؼش حلإؿلام  -

 ػذد ٗلظ  حُظوش٣ش ػٖ ػٖ حُ٘خطؾ حُلشم ٛٞ Exchange difference : حُقشف عؼش كشم -

 .ٓخظِلش فشف أعؼخس رخعظخذحّ حُظوش٣ش ػِٔش ك٢ حلأؿ٘ز٤ش حُؼِٔش ٝكذحص

 طذكغ أٝ طغظِْ عٞف ٝحُظضحٓخص ٝأف٢ٍٛٞ أٓٞحٍ ٓلظلع رٜخ : Monetary itemsحُز٘ٞد حُ٘وذ٣ش  -

 .ُِظلذ٣ذ هخرِش أٝ ػخرظش ٗوذ٣ش رٔزخُؾ

. حلأؿ٘ز٤ش حُٔ٘ؾؤس أفٍٞ فخك٢ ك٢ حُظوش٣ش ٓؼذس حُٔ٘ؾؤس كقش ٛٞ :أؿ٘ز٤ش ٓ٘ؾؤس ك٢ حلاعظؼٔخس فخك٢ -

 رؼِٔش أؿ٘ز٤ش، طغ٣ٞظٜخ ػ٠ِ ٣ظلن أٝ ػ٤ِٜخ حُظؼخهذ ٣ظْ حُظ٢ طِي ٢ٛ أؿ٘ز٤ش رؼِٔش حُٔلذدس حُٔؼخِٓش إ

حُظخ٤ُش رخلأٓٞس حُٔ٘ؾؤس ه٤خّ ػٖ حُ٘خؿٔش حُٔؼخٓلاص رُي ك٢ رٔخ
1
: 

 .أؿ٘ز٤ش رؼِٔش ٓلذدحً  عؼشٛخ ٣ٌٕٞ ٝحُظ٢ حُخذٓخص أٝ حُزنخثغ ر٤غ أٝ ؽشحء . أ

 .أؿ٘ز٤ش رؼِٔش ٓلذدس حُٔذكٞػش أٝ حُٔوزٞمش حُٔزخُؾ طٌٕٞ ػ٘ذٓخ حلأٓٞحٍ اهشحك أٝ حهظشحك .د

 .رؼذ طؤد٣ظٚ ٣ظْ ُْ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش طزخدٍ ػوذ ك٢ هشكخً  حُٔ٘ؾؤس طقزق ػ٘ذٓخ .ؽ

رؼِٔش  ٓلذدس طٌٕٞ ٓطِٞرخص طغ٣ٞش أٝ رظٌزذ أٝ ٜٓ٘خ، حُظخِـ أٝ ٓٞؿٞدحص رخهظ٘خء حُٔ٘ؾؤس ه٤خّ .د

 .أؿ٘ز٤ش

 ػِٔش ٖٓ ٣ؼخدُٜخ ٓخ أعخط ػ٘ذ حلاػظشحف حلأ٢ُٝ ػ٠ِ أؿ٘ز٤ش رؼِٔش حُٔلذدس حُؼ٤ِٔش طغـَ إٔ ٣ٝـذ

. حُؼ٤ِٔش كذٝع رظخس٣خ حلأؿ٘ز٤ش ٝحُؼِٔش حُظوش٣ش ػِٔش ر٤ٖ حُغخثذ حُقشف عؼش ٝرُي رظطز٤ن حُظوش٣ش

:ٝك٢ ٜٗخ٣ش كظشس اػذحد حُظوخس٣ش كبٗٚ ٣ظٞؿذ حُظوش٣ش ػٖ
2

 

 .حلإهلخٍ عؼش رخعظخذحّ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش حُ٘وذ٣ش حُز٘ٞد - 

                                                             
1 Alexander, David and Archer, Simon,2008," International Accounting/Financial Reporting Standards Guide", CCH,USA,P:195  

. 264،حلأسدٕ، ؿ ػٔخٕ ٝحُظٞص٣غ، ُِ٘ؾش حُؼوخكش دحس حلأ٠ُٝ، حُطزؼش ،"ٝٓؼخ٤٣شٛخ حُذ٤ُٝش حُٔلخعزش "،2008ٓؤٕٓٞ، كٔذحٕ، ٝ كغ٤ٖ حُوخم٢، 2

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22David+Alexander%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Simon+Archer%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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   عؼش حُقشف رخعظخذحّ أؿ٘ز٤ش رؼِٔش ٝحُٔلذدس حُظخس٣خ٤ش رخُظٌِلش حُٔذسؿش ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش حُز٘ٞد - 

. حُظخس٣خ٢ رظخس٣خ حُٔؼخِٓش

 رخعظخذحّ أؿ٘ز٤ش ٝحُٔلذدس رؼِٔش حُؼخدُش حُو٤ٔش أعخط ػ٠ِ ٓغـِش طٌٕٞ ٝحُظ٢ حُ٘وذ٣ش ؿ٤ش حُز٘ٞد - 

 .حُو٤ْ ٛزٙ طلذ٣ذ طْ ػ٘ذٓخ عخثذس ًخٗض حُظ٢ حُقشف أعؼخس

ر٘ٞد  ػٖ ػٖ حُظوش٣ش حُ٘خؿٔش طِي أٝ ٗوذ٣ش، ر٘ٞد طغ٣ٞش ػٖ حُ٘خؿٔش حُقشف أعؼخس إ كشٝهخص

طْ  أفلاً خلاٍ حُلظشس، أٝ رٜخ عـِض هذ ًخٗض حُظ٢ طِي طخظِق ػٖ فشف رؤعؼخس حُ٘وذ٣ش حُٔ٘ؾؤس

ك٢  أٝ ًٔقشٝف ًذخَ حُلشٝهخص رٜزٙ حلاػظشحف كبٗٚ ٣ـذ عخروش، ٓخ٤ُش ر٤خٗخص ك٢ حُظوش٣ش ػٜ٘خ

 حُقشف حُ٘خؿٔش أعؼخس كشٝهخص أ٣نخً ػ٠ِ طق٤٘ق/ 21/ًٔخ ٣٘ـ حُٔؼ٤خس سهْ . ك٤ٜخ ط٘ؾؤ حُظ٢ حُلظشس

 ٤ٌِٓش ك٢ ًلن أؿ٘ز٤ش، ٓ٘ؾؤس ك٢ حُٔ٘ؾؤس حعظؼٔخس ؿضءحً ٖٓ فخك٢ ؿٞٛشٙ ك٢ ٣ٔؼَ ر٘ذ ٗوذ١ ػٖ

 رٜزٙ حلاػظشحف ك٤٘جز ٣ـذ ك٤غ حلاعظؼٔخس، فخك٢ ٖٓ ك٤ٖ حُظخِـ ا٠ُ ٝرُي ُِٔ٘ؾؤس حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش

 حُ٘خؿٔش حُقشف أعؼخس ك٢ كغخد حلأسرخف ٝحُخغخثش، ٝططزن ٗلظ حُٔؼخُـش رخُ٘غزش ُلشٝهخص حُلشٝهخص

.أؿ٘ز٤ش ٓ٘ؾؤس ك٢ حُٔ٘ؾؤس حعظؼٔخس ُقخك٢ ٣ؼظزش طلٞهخً  ٝحُز١ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش ٓلذد حُظضحّ ػٖ
1

 

 فخك٢ ك٢ Holding Company حلأّ أٝ حُوخرنش حُؾشًش طِٔي ٗغزش إٔ ا٠ُ ٛ٘خ حلإؽخسس ٝطـذس

 حُظ٢ حُٔلخعز٤ش حُٔؾخًَ ٝهز٤ؼش ٓذٟ طلذد Subsidiary Company حلأؿ٘ز٤ش حُظخرؼش حُؾشًش أفٍٞ

 حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ طشؿٔش ٓـخٍ ك٢ أّ حُؼخ٤ٗش حلأ٠ُٝ ك٢  حُؾشًشحعظؼٔخسحص طو٣ْٞ ٓـخٍ ك٢ عٞحء ط٘ؾؤ

 Consolidatedحُٔخ٤ُش  حُوٞحثْ رٔٞؿزٜخ حُٔل٤ِش حُٔؼذس حُؼِٔش ا٠ُ أؿ٘ز٤ش رؼِٔش حُٔؼذس حلأؿ٘ز٤ش ُِؾشًش

Financial Statements  حُوٞحثْ ُظشؿٔش حُٔلخعز٤ش كقش حُٔؾخًَ حلأّ، ٣ٌٖٝٔ ُِؾشًش حُٔٞكذس 

ُِؾشًش حلأؿ٘ز٤ش ٝػِٔش حُظوش٣ش  طلذ٣ذ حُؼِٔش حُٞظ٤ل٤ش ٖٓ خلاٍ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼٔلاص حُٔؼذس حُٔخ٤ُش

ُِؾشًش حلأّ، ٝطلذ٣ذ حُطش٣وش ٝ عؼش حُقشف حُٔلاثْ ُِظشؿٔش ٝكوخً ُِؼٞحَٓ حلاهظقخد٣ش حُظ٢ طظؤػش رٜخ 

.حُذُٝش، ا٠ُ ؿخٗذ ٓؾٌِش ٓؼخُـش آػخس كشٝهخص حُظشؿٔش
2

 

 حُخخفش رخُؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ طشؿٔش ك٢ ٓغظخذٓش هشم أسرغ طٞؿذ حُؼ٤ِٔش حُ٘خك٤ش ٖٓ

حُ٘وذ٣ش ٝحُز٘ٞد ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش، ٝهش٣وش حُز٘ٞد حُٔظذحُٝش ٝؿ٤ش حُٔظذحُٝش، ٝحُطش٣وش  ٢ٛٝ هش٣وش حُز٘ٞد

 آخ رغؼش حُظ٢ عظظشؿْ حُٔخ٢ُ حُٔشًض هخثٔش ر٘ٞد ط٤٤ٔض ٣ظْ حُض٤٘ٓش، ٝهش٣وش حُغؼش حُـخس١، ك٤غ

 حعظخذحٜٓخ حُٞحؿذ ٢ٛ حُطش٣وش حُ٘وذ٣ش ٝؿ٤ش حُ٘وذ٣ش حُز٘ٞد هش٣وش ٝطؼظزش. حُظخس٣خ٢ رخُغؼش أٝ حلإهلخٍ

ًٔخ أعِل٘خ عخروخً، ٝٝكن ٛزٙ حُطش٣وش / 21/سهْ  حُذ٢ُٝ حُٔلخعزش ُٔؼ٤خس ططز٤وخً  حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ ػ٘ذ اػذحد

                                                             
1 Das Mohapatra, A. K, 2012, "International Accounting", 2

nd
  Ed, PHI Learning Pvt. Ltd, New Delhi,p:47  

   42، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حلإدحسس، ؿخٓؼش حُؼخُْ حلأٓش٤ٌ٣ش، كِغط٤ٖ، ؿ "كخلاص ٝططز٤وخص ػ٤ِٔش- حُٔؾخًَ حُٔلخعز٤ش حُٔؼخفشس" ، 2006ًغخد، عخ٢ٓ،  2
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 إٔ ا٠ُ حُؼ٤ٓٞٔش رخ٤ُٔضح٤ٗش ؿ٤ش حُٔلووش حلأسرخف طؼُِن ر٤٘ٔخ حُذخَ روخثٔش حُٔلووش ؿ٤ش رخُخغخثش ٣ؼظشف

.طلووٜخ ٣ظْ
1

 

ٖٓ ؿخٗذ آخش ٝرغزذ حلاٗظوخدحص حٌُؼ٤شس حُظ٢ ٝؿٜض ُطشم حُظشؿٔش حُؼلاع حلأ٠ُٝ أٝف٠ ٓؼٜذ 

  رخعظخذحّ هش٣وش حُغؼش حُـخس١ ُغُٜٞظٜخ ٝٝحهؼ٤ظٜخ ٝرغخهش 1968حُٔلخعز٤ٖ حُوخ٤ٖٗٞٗ رخٌِٗظشح ػخّ 

رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش  رٜخ  ُز٘ٞد حلأفٍٞ ٝحُخقّٞ حُٔذسؿش حُلؼ٤ِش حُو٤ْ ًز٤ش كذ ا٠ُ ططز٤وٜخ ٌُٜٝٞٗخ طؼٌظ

 اػذحد طخس٣خ ك٢ ٝحكذ فشف عؼش ٝطظِخـ ٛزٙ حُطش٣وش ك٢ حعظخذحّ. ك٢ ٤ٓضح٤ٗش حُؾشًش حُظخرؼش

 ر٘ٞد حكظغخد ك٢ فشف أعؼخس ػذس ٝرُي ُظلاك٢ حعظخذحّ ،(حُـخس١) حلإؿلام ٝٛٞ عؼش حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ

:ًخُظخ٢ُ حُطش٣وش رٔٞؿذ ٛزٙ حُٔخ٤ُش ٝطظشؿْ حُوٞحثْ حُذخَ، هخثٔش أٝ ر٘ٞد ح٤ُٔضح٤ٗش
2

 

 .رخعظخذحّ عؼش حُقشف حُـخس١ رظخس٣خ اػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحُخقّٞ حلأفٍٞ ر٘ٞد ًخكش طشؿٔش -

.  أعؼخس حُقشف حُظخس٣خ٤ش رخعظخذحّ ح٤ٌُِٔش كوٞم ر٘ٞد طشؿٔش -

لأعؼخس حُقشف  حُٔظٞعو حُغؼش أعخط ػ٠ِ (حُٔقخس٣ق ٝحلإ٣شحدحص ) حُذخَ هخثٔش ر٘ٞد طظشؿْ -

 .(٣ٝشٟ حُزؼل حعظخذحّ عؼش حُقشف حُـخس١ )ُِلظشس ٓلَ حُظشؿٔش 

 .ٝحُخغخثش حلأسرخف كغخد مٖٔ حُظشؿٔش ًلغخد سأعٔخ٢ُ ٝلا طذخَ ٝخغخثش أسرخفطظٜش  -

ٝرشأ١ حُزخكغ ٝأ٣خً ًخٗض حُطش٣وش حُٔغظخذٓش ٖٓ هزَ حُٔقخسف ُظؼٌظ طشؿٔش هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، كبٕ 

رُي ٓشطزو ا٠ُ كذ ًز٤ش رظوِزخص أعؼخس حُقشف ٝأٝمخع حُذُٝش ٝطٞؿ٤ٜخص حُغِطخص حُ٘وذ٣ش، حلأٓش 

. حُز١ ٣ظطِذ مشٝسس حُؾلخك٤ش ك٢ حلإكقخف ػٖ حُطش٣وش حُٔغظخذٓش ًٔخ ع٘شٟ لاكوخً 

 

 /.39/ انرحٕط ٔفك يؼيار انًحاضثح انذٔني رلى انًحاضثح ػٍ ػًهياخ: شانصالاً 

 طظؼِن ؿٞٛش٣ش ؽٌِض حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُلذ٣ؼش طلٞلاً ٛخٓخً ك٢ طو٤٘خص ادحسس حُٔخخهش، ٝرشصص أعجِش

حُؼخ٤ُٔش  حُٔخ٤ُش حلأصٓش أعزخد ٝك٤ٔخ ارح ًخٗض أكذ حُؼخدُش أعخط حُو٤ٔش ػ٠ِ حلأفٍٞ طو٤٤ْ ٓلخعزش ر٘ظخّ

ظٜشص حلأسرخف ك٢ دكخطش حُظذحٍٝ أعٞأ ٓٔخ ًخٗض ػ٤ِٚ ٝأؿزشص حُٔقخسف ػ٠ِ  ٝرخلأخـ رؼذ إٔ

.ص٣خدس سأط ٓخُٜخ
3

ُزُي ٝرٜذف طزغ٤و اؿشحءحص اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝٓغخػذس حُٔغظخذ٤ٖٓ ػ٠ِ كْٜ  

 هشس ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش ٓخخهش حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش رؼ٤ذحً ػٖ حُظؼو٤ذ،

حُذ٢ُٝ اؿشحء ٓـٔٞػش ٖٓ حُظلغ٤٘خص ٝحُظؼذ٣لاص حُـٞٛش٣ش ٝحُؾشٝع رخعظزذحٍ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش 

رٔؼ٤خس اػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش سهْ  (حلاػظشحف ٝحُو٤خط)حُخخؿ رخلأدٝحص حُٔخ٤ُش / 39/ سهْ IASحُذ٢ُٝ 

                                                             
1

. 252، ؿٝحُظٞص٣غ،حلأسدٕ ُِ٘ؾش حُؼوخكش ٝدحس ٝحُظٞص٣غ ُِ٘ؾش حُذ٤ُٝش حُؼ٤ِٔش حُذحس حُؼخ٤ٗش، ،حُطزؼش"حُخخفش حُٔخ٤ُش حُٔلخعزش "،2001 ؿٞص٣ق، ؿزشحث٤َ ًلخُش،:  ُِٔض٣ذ سحؿغ

 .316حلإعٌ٘ذس٣ش، ؿ  حُـخٓؼ٤ش، حُذحس ،"حُٔظوذٓش حُٔلخعزش"، 1999  حُذ٣ٖ، ًٔخٍ ٝحُذٛشح١ٝ، رغ٢ٗٞ٤ أكٔذ ؽلخطش، 2
، حُِٔظو٠ حُذ٢ُٝ حُؼ٢ِٔ كٍٞ حلأصٓش حُٔخ٤ُش ٝحلاهظقخد٣ش حُذ٤ُٝش، ٤ًِش حُؼِّٞ حلاهظقخد٣ش ٝػِّٞ "دٝس ٓلخعزش حُو٤ٔش حُؼخدُش ك٢ حلأصٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش" ، 2009أعٔخء، صح١ٝ،  3

 .22/10/2009-20حُظغ٤٤ش، حُـضحثش 
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، ٝهغُِْ ٓؾشٝع حُظل٣َٞ ا٠ُ ػلاع IFRS9: Financial Instruments)) ُلأدٝحص حُٔخ٤ُش / 9/

 ٓلخعزش 3- حُو٤ٔش ٝحٗخلخك حُٔطلؤس حُظٌِلش- 2، حُٔخ٤ُش ُلأدٝحص ٝحُو٤خط حُظق٤٘ق- 1: ٓشحكَ أعخع٤ش

  .2015حُظلٞه  ػ٠ِ إٔ ٣ظْ حُزذء رظطز٤وٚ حُٜ٘خث٢ ٓغ رذح٣ش ػخّ 

  ا٠ُ حعظؼٔخسحص ٓلظلع رٜخ كظ٠ IAS 39 حُٔلخعز٢ حُٔؼ٤خس ٝهذ ف٘لض حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش ٝكن  

طخس٣خ حلاعظلوخم ٝحعظؼٔخسحص ٓلظلع رٜخ ُِٔظخؿشس ٝحعظؼٔخسحص ٓظخكش ُِز٤غ، ٝحُوشٝك ٝحُذ٣ٕٞ، أٓخ 

حلاُظضحٓخص حُٔخ٤ُش كق٘لض ا٠ُ حُظضحٓخص ٓو٤ٔش رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٝكن هخثٔش حُذخَ ٝحُظضحٓخص ٓوخعش 

ٝطوخط ؿ٤ٔغ حلاعظؼٔخسحص رخُو٤ٔش حُؼخدُش . رخُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش
1

 رخعظؼ٘خء حلاعظؼٔخسحص حُٔلظلع رٜخ كظ٠ 

.  طخس٣خ حلاعظلوخم ك٢ٜ طوخط رخُظٌِلش حُٔغظٌِٜش

 أُـ٠ حُظق٤٘ق حُغخرن ٝحخظقش طق٤٘ق حلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص ا٠ُ IFRS 9الا إٔ حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ 

حلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص حُٔخ٤ُش حُٔوخعش رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٝطِي حُٔوخعش رخُو٤ٔش حُٔغظٌِٜش     : كجظ٤ٖ كوو ٛٔخ

.أٝ حُٔطلؤس
2

 

  ٝلأؿشحك ٓلخعزش حُظلٞه كوو كبٗٚ طلُذد حُٔٞؿٞدحص 39ٝرٔٞؿذ حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ سهْ 

.أٝ حُٔطِٞرخص حُٔخ٤ُش ؿ٤ش حُٔؾظوش ػ٠ِ أٜٗخ أدحس طلٞه  كوو ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢
3

 ٝحُز٘ذ حُٔئَٛ 

ٛٞ آخ أفَ أٝ ٓطِٞد أٝ حُظضحّ ػخرض أٝ ػ٤ِٔش ٓغظوز٤ِش ٓظٞهؼش   ٤ُHedged itemٌٕٞ ر٘ذحً ٓلٞهخً 

طؼشك حُٔ٘ؾؤس ُٔخخهشس حُظـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش أٝ ُظـ٤شحص ك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش، ٝارح 

ًخٕ حُز٘ذ حُٔلٞه أفلاً أٝ ٓطِٞرخً ؿ٤ش ٓخ٢ُ كبٗٚ ٣ظْ طلذ٣ذٙ ًز٘ذ ٓلٞه ُٔخخهش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش،     

أٝ رٌخِٓٚ ٌُخكش حُٔخخهش ٗظشحً ُقؼٞرش كقَ ٝه٤خط حُـضء حُٔ٘خعذ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش أٝ حُظـ٤شحص 

.ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش حُظ٢ طؼض١ ُٔخخهش ٓلذدس ػذح ػٖ ٓخخهش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش
4

 

ػ٠ِ دسؿش طلو٤ن أدحس حُظلٞه ُظـ٤شحص ٓؼخدُش  Hedge effectivenessٝطظٞهق كخػ٤ِش حُظلٞه 

(Offsetting changes )  ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش أٝ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُلأدٝحص حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ طؼضٟ ُٔخخهشس

ٝلا ٣ٌٕٞ حُظلٞه كخػلاً رخٌُخَٓ ارح ًخٗض أدحس حُظلٞه ٝحُز٘ذ حُٔلٞه ٓؼزشحً ػٜ٘ٔخ رؼٔلاص . طلٞه

. ٓخظِلش لا ٣ٞؿذ ط٘خؿْ ك٢ أعؼخس فشكٜخ

                                                             
 حُو٤ٔش حُؼخدُش ػ٠ِ أٜٗخ حُغؼش حُز١ ع٤ظْ حُلقٍٞ ػ٤ِٚ ُز٤غ أفَ أٝ حُز١ ع٤ظْ دكؼٚ ُ٘وَ حُظضحّ ك٢ ٓؼخِٓش ٓ٘ظٔش ر٤ٖ ٣13ؼشف حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش سهْ  1

 available at: http://www.ifrs.org/IFRSs .حُٔؾخس٤ًٖ ك٢ حُغٞم ك٢ طخس٣خ حُو٤خط
2 International Financial Reporting Standards IFRS, 2015, "IFRS 9 Financial Instruments (replacement of IAS 39)", International 

Accounting Standards Board, London, available at: http:// http://www.ifrs.org/current-projects/iasb-projects/financial-instruments 
 رؤٕ  حُٔؾظوش حُن٤٘ٔش طؼذ أكذ ٌٓٞٗخص حُؼوذ حُٔخظِو حُز١ ٣ظنٖٔ أ٣نخً ػوذ أعخع٢ ؿ٤ش ٓؾظن ٝحُز١ ٣ٌٕٞ ٖٓ آػخسٙ إٔ رؼل حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُلأدحس IFRS 9أؽخس حُٔؼ٤خس  3

حُٔذٓـش طخظِق رطش٣وش ٓؾخرٜش ُٔؾظوش ٓغظوِش، ٝطئد١ حُٔؾظوش حُن٤٘ٔش ا٠ُ طؼذ٣َ رؼل ر٘ٞد أٝ ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣وظن٤ٜخ حُؼوذ ُغؼش كخثذس ٓلذد أٝ عؼش أدحس ٓخ٤ُش أٝ 

  .عؼش حُقشف حلأؿ٘ز٢
4 Ankarath, Nandakumar and Others, 2010," Understanding IFRS Fundamentals: International Financial Reporting Standards", John 

Wiley & Sons, New Jersey, pp:250-251 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Nandakumar+Ankarath%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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:ٝػلاهخص حُظلٞه رحص ػلاػش أٗٞحع
1

 

٢ٛٝ طلٞه مذ حُظؼشك ُِظـ٤شحص ك٢ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُلأفَ أٝ ٓطِٞد : طلٞه حُو٤ٔش حُؼخدُش- (1

ٓؼظشف رٚ أٝ ؿضء ٓلذد ٖٓ ٛزح حلأفَ أٝ حُٔطِٞد حُز١ ٣ؼض١ ُٔخخهشس ٓؼ٤٘ش ٝحُز١ ع٤ئػش ػ٠ِ 

٣ٝظْ حلاػظشحف رخُشرق أٝ حُخغخسس حُ٘خطـش ػٖ اػخدس ه٤خط أدحس حُظلٞه رٔوذحس . فخك٢ حُذخَ حُٔزِؾ ػ٘ٚ

أٝ ػ٘قش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٢ ٓزِـٜخ حُٔغـَ حُز١ طْ ه٤خعٚ ٝكوخً  (لأدحس طلٞه ٓؾظوش )حُو٤ٔش حُؼخدُش 

٣ٝـذ إٔ ٣ؼذٍ حُٔزِؾ حُٔغـَ ُِز٘ذ . ٝرُي ك٢ كغخد حلأسرخف ٝحُخغخثش/ 21/ُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ سهْ 

حُٔلٞه ً٘ظ٤ـش ُِشرق أٝ حُخغخسس ٖٓ حُز٘ذ حُٔلٞه حُظ٢ طؼضٟ ُِٔخخهشس حُٔلٞهش ٝحلاػظشحف رٜخ 

. كٞسحً ك٢ فخك٢ حُشرق أٝ حُخغخسس

٣ٝٔؼَ طلٞهخً مذ حُظؼشك ُِظـ٤ش ك٢ حُظذكن حُ٘وذ١ حُز١  ٣ؼض١ ُٔخخهشس : طلٞه حُظذكن حُ٘وذ١- (2

ٓؼَ ًخكش أٝ رؼل دكؼخص حُلخثذس حُٔغظوز٤ِش ػ٠ِ د٣ٖ )ٓؼ٤٘ش ٓشطزطش رؤفَ أٝ ٓطِٞد ٓؼظشف رٚ 

ٝحُز١  ع٤ئػش ػ٠ِ فخك٢ حُشرق أٝ ( ٓؼَ ؽشحء أٝ ر٤غ ٓظٞهغ)أٝ ػ٤ِٔش ٓظ٘زؤ رٜخ  (عؼشٙ ٓظـ٤ش

حُخغخسس حُٔزِؾ ػٜ٘خ، ٝطظْ ٓلخعزش حُظلٞه لاُظضحّ ػخرض ؿ٤ش ٓؼظشف رٚ ُؾشحء أٝ ر٤غ أفَ رغؼش ػخرض 

 .ك٢ ػِٔش طوخس٣ش حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ أٗٚ ٓلٞه طذكن ٗوذ١ رخُشؿْ ٖٓ أٗٚ ٣ظؼشك ُٔخخهشس ك٢ ه٤ٔظٚ حُؼخدُش

٣ٝؼظشف رخُـضء ٖٓ حُشرق أٝ حُخغخسس ٖٓ أدحس حُظلٞه حُٔلذد ػ٠ِ أٗٚ طلٞه كؼخٍ ٓزخؽشس ك٢ كوٞم 

ح٤ٌُِٔش ٖٓ خلاٍ ر٤خٕ حُظـ٤شحص ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش، ٣ٝـذ حلإرلاؽ ػٖ حُـضء ؿ٤ش حُلؼخٍ ٓزخؽشس ك٢ 

. فخك٢ حُشرق أٝ حُخغخسس ارح ًخٗض أدحس حُظلٞه ٓؾظوخً 

ٝطظْ / 21/ًٔخ ٛٞ ٓؼشّف ك٢ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ : طلٞه ُقخك٢ حعظؼٔخس ك٢ ٝكذس أؿ٘ز٤ش- (3

.ٓلخعزش ٛزح حُ٘ٞع رؾٌَ ٓٔخػَ ُظلٞه حُظذكن حُ٘وذ١
2

 

٣ٝؼظزش حُظلٞه ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ًظلٞه ُِو٤ٔش حُؼخدُش ٝطلٞه ُِظذكن حُ٘وذ١ ٣ٝظْ اػخدس 

طق٤٘ق حُشرق أٝ حُخغخسس ػ٠ِ أدحس حُظلٞه حُٔشطزطش رخُـضء حُلخػَ ٖٓ حُظلٞه حُز١ طْ حلاػظشحف رٚ 

.ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش ًظؼذ٣َ اػخدس طق٤٘ق
3

 

 

 

                                                             
1 Ramirez, Juan,2011," Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS ", Volume 575 of The Wiley Finance Series, USA, 

PP:15-20 
 165-162، حُطزؼش حلأ٠ُٝ، دحسس فلخء ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ، ػٔخٕ، ؿ"حلإكقخف- حُؼشك- حُظلٞه- حُو٤خط- حلاػظشحف: ٓلخعزش حلأدٝحص حُٔخ٤ُش" ،2010ؿٔؼش، أكٔذ ك٢ِٔ ،  2

3 Schmidt, Andreas, 2014," Fair Value Accounting and the Financial Market Crisis: To What Extent is Fair Valuation Responsible for 

the Financial Crisis?",  Epubli Gmbh, Berlin pp:115-117 

 

https://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=bibliogroup:%22The+Wiley+Finance+Series%22&source=gbs_metadata_r&cad=6
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الآشار انًحاضثيح نًخاطر انمطغ الأظُثي ػهٗ يحرٕٖ انرمارير انًانيح : انًثحس انخايص

نذٖ انًصارف انًركسيح 

 

كذػض طـ٤شحص ًز٤شس ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗخص حُؼ٤ٓٞٔش ُِؼذ٣ذ ٖٓ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ٝطـ٤شص ٓلآق 

حُٔخخهش رذسؿش ًز٤شس ٝحُ٘خؿٔش ػٖ طشحًْ حلأفٍٞ حلأؿ٘ز٤ش، ٢ٛٝ ٓغؤُش أػخسص ٓخخٝف حُٔئعغخص 

حُذ٤ُٝش ٝٓذٟ حعظـخرش حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ك٢ حلأعٞحم حُ٘خؽجش ُِظذخَ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ًٝخٕ 

رُي ٓقذسحً ُٔ٘خهؾش حلاطـخٛخص حُلذ٣ؼش ُلإدحسس حُلؼخُش ُلـْ ٝطش٤ًزش ٤ٓضح٤ٗخص حُٔقخسف حُٔشًض٣ش 

ٝمشٝسس كْٜ ٓشحًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ ٣غٔق ربدحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حلأؿ٘ز٤ش ٝٓللظش 

.حلاكظ٤خه٤خص حلأؿ٘ز٤ش رؾٌَ أكنَ
1

 

 

طثيؼح يراكس انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف انًركسيح : أٔولاً 

ُذٟ ه٤خّ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ٝكشٝػٜخ رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُظؼخٓلاص ٝحلاطلخهخص رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٓغ 

حُؼٔلاء، ٝطؼخَٓ أهغخّ حُخض٣٘ش ٝحُؼ٤ِٔخص حُٔقشك٤ش ٓغ حُٔقخسف حُٔشحعِش ك٢ حُخخسؽ ٖٓ ؿٜش، 

ٝطؼخَٓ حُٔقخسف حُٔل٤ِش ٓغ رؼنٜخ حُزؼل ٖٓ ؿٜش أخشٟ، ط٘ؾؤ ٗظ٤ـش ُزُي ٓشحًض ٝكـٞحص رخُوطغ 

. حلأؿ٘ز٢

 إ ٓـٔٞع حُٔٞؿٞدحص ٣ـذ إٔ ٣غخ١ٝ ٓـٔٞع حُٔطِٞرخص ٝحلأٓٞحٍ حُخخفش، الا إٔ رُي لا 

٣لقَ ػ٤ِٔخً رخُ٘غزش ٌَُ ػِٔش ػ٠ِ كذس، ٝهذ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى كشهخً ٓلخعز٤خً ر٤ٖ حُـخٗز٤ٖ، ٝٛزح حُلشم ٛٞ 

 Cashحُظذكوخص حُذحخِش  )كبرح ًخٗض حُٔزخُؾ حُٔؾظشحس ٖٓ هزَ حُٔقشف . ٓخ ٗغ٤ٔٚ ٓشًض حُوطغ

                                                             
1
 Moreno, Ramon,2011," Foreign exchange market intervention in EMEs: implications for central banks", BIS Papers No 57.  
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Inflow)  أًزش ٖٓ حُٔزخُؾ حُٔزخػش ( حُظذكوخص حُخخسؿشCash Outflow)  ٗلظ حُؼِٔش ٝك٢ ٗلظ ٖٓ

، (Overbought)أٝ (Long position)ح٤ُّٞ كبٕ حُلشم ٣ٌٕٞ فخك٢ ٓشًض هطغ دحثٖ أٝ ه٣َٞ

ٝطِـؤ حُٔقخسف ػخدس ا٠ُ حلاكظلخظ رٔشحًض ه٣ِٞش ك٢ كخٍ طٞهؼض إٔ عؼش حُؼِٔش حُٔلظلع رٜخ عٞف 

 ٌُٖٝ ارح رخع حُٔقشف ٤ًٔخص ٖٓ حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش رؾٌَ أًزش ٖٓ ح٤ٌُٔخص حُٔؾظشحس ك٢ ٗلظ  ٣.1شطلغ

أ١  (Oversold)أٝ  (Short position)ح٤ُّٞ كبٕ حُلشم ٣ٌٕٞ فخك٢ ٓشًض هطغ ٓذ٣ٖ أٝ هق٤ش 

ٓشًض عِز٢ ٓذ٣ٖ أٝ ٌٓؾٞف، ٝص٣خدس ٛزح حُٔشحًض طؼ٢٘ ص٣خدس حُخغخثش رخُ٘غزش ُِٔقشف، ُزُي طذكغ 

.      حُٔقخسف ٓزخُؾ أًؼش ُظـط٤ش حُٔشًض حُٔذ٣ٖ ػ٘ذ كذٝع حسطلخع ك٢ عؼش فشف حُؼِٔش حُٔؾظشحس

أٓخ ارح ًخٗض حُٔزخُؾ حُٔزخػش ٝحُٔؾظشحس ٌَُ ػِٔش ٓظغخ٣ٝش ك٢ ٗلظ ح٤ُّٞ كبٗ٘خ ٗغ٢ٔ ٛزح حُظٞحصٕ طؼخدلاً 

(Square position) ٝطلنَ حٌُؼ٤ش ٖٓ حُٔقخسف إٔ طٌٕٞ ٓشحًضٛخ ٓظٞحصٗش ٢ٌُ لا طلون خغخثش ،

 ٣ٝ٘طزن رُي رطز٤ؼش حُلخٍ 2.ٗظ٤ـش حٗخلخك أعؼخس فشف حُؼٔلاص حُٔلظلع رٜخ رٔشحًض طِي حُؼٔلاص

ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حُٔقخسف حُظ٢ طظؼخَٓ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝػ٠ِ سأعٜخ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ٝحُظ٢ ؿخُزخً ٓخ 

طظذخَ ػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ أػ٘خء حلأصٓخص رخعظخذحّ أدٝحطٜخ حُ٘وذ٣ش ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ حكظٔخلاص طؼشمٜخ 

 3.ُٔظـ٤شحص حُغٞم ٝٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٓٔخ ٣خِن كـٞس ر٤ٖ ٓٞؿٞدحطٜخ ٝٓطِٞرخطٜخ

. ٝحُـذٍٝ أدٗخٙ ٣ز٤ٖ أػش طـ٤شحص أعؼخس حُقشف ػ٠ِ طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقشف
4

   

أػش طـ٤شحص أعؼخس حُقشف ػ٠ِ طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ / 5/ حُـذٍٝ سهْ 

اورذفاع في ليًح انؼًهح انًحهيح اوَخفاض في ليًح انؼًهح انًحهيح يراكس انمطغ الأظُثي 

ٓلاثْ ٣ٝلون أسرخف ؿ٤ش ٓلاثْ ٣ٝلون خغخثش  (يذيُح )يراكس لطغ لصيرج 

ؿ٤ش ٓلاثْ ٣ٝلون خغخثش ٓلاثْ ٣ٝلون أسرخف  (دائُح )يراكس لطغ طٕيهح 

 

:  ٣ٝٞؿذ ػذس أٗٞحع ُٔشحًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ُذٟ حُٔقخسف ٢ٛٝ

حُٔلظغذ  حُٔذ٣ٖ أٝ حُذحثٖ ٣ٔؼَ فخك٢ حُٔشًض ٛٞ:  Open Positionٓشًض حُوطغ حُٔلظٞف -1

ح٤ُٔضح٤ٗش ٝخخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش ٝرُي ٌَُ ػِٔش سث٤غ٤ش ػ٠ِ كذس، رل٤غ طٞمغ ؿ٤ٔغ  ٓـَٔ ػ٠ِ

ٓش حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص ّٞ ٓش  ك٢ ػٔٞد ٝؿ٤ٔغ حُٔل٤ِش رخُؼِٔش حُٔو ّٞ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حُٔو

                                                             
1 Joël Bessis, 2011, "Risk Management in Banking", John Wiley and Sons, 3

nd
 Ed, p:102. 

2 Fraţila, Laurențiu and Şova, Robert and Ion, Luminiţa and Borisov, Daniela, 2013, "Analysis of Exposure to Currency Risk at the 

Level of A Banking Unit", Management & Marketing, Challenges for the Knowledge Society, Vol. 8 Special Issue,p186 
3
 Bank for International Settlement, 2012, " Are central bank balance sheets in Asia too large?", BIS papers N66, September, available 

at: http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap66.htm, p:5  
4
 Fraţila, Laurențiu and Şova, Robert and Ion, Luminiţa and Borisov, Daniela, 2013, op.cit, p:186  

http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jo%C3%ABl+Bessis%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jo%C3%ABl+Bessis%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
http://www.google.com/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jo%C3%ABl+Bessis%22&source=gbs_metadata_r&cad=8
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 ٓغ حُظؤ٤ًذ رؤٕ حُٔخخهشس لا طوظقش كوو 1.أخشٟ ػْ ٣لذد حُلشم حُٔلخعز٢ أػٔذس ك٢ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش

ػ٠ِ حُٔشًض حُٔلظٞف لإؿٔخ٢ُ حُٔلخكع رَ أ٣نخً رخُ٘غزش ُِٔشًض حُٔلظٞف ٌَُ كظشس حعظلوخم طزؼخً 

لاخظلاف حعظلوخهخص حُؼوٞد حُٔخظِلش، حلأٓش حُز١ ٣ظطِذ ادحسس ٛزٙ حُٔللظش ٝٓخخهشٛخ ػ٠ِ أعخط 

 .كـٞحص حلاعظلوخم

٣ٝغ٠ٔ أ٣نخً رٔشًض حُوطغ :  Net Trading Positionٓشًض حُوطغ حُٔظذحٍٝ حُقخك٢  -2

ٝٛٞ ٣ٔؼَ فخك٢ ٓشحًض حُوطغ حُٔظذحُٝش   Net Open Operational Positionحُظؾـ٢ِ٤ حُقخك٢  

حُلشم ر٤ٖ ٓـٔٞع حُٔٞؿٞدحص ٝٓـٔٞع حُٔطخ٤ُذ رٌخكش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش دحخَ )حُذحث٘ش ٝحُٔذ٣٘ش 

.، رؼذ حعظزؼخد ٓشحًض حُوطغ حُز٣ٞ٤٘ش(ٝخخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش
2  

 

.  ٔانًطهٕتاخ الأظُثيح في انًصارف انًركسيحانًٕظٕداخإدارج : شاَيالاً 

 (حلاعظخذحٓخص )طظنٖٔ ٤ٓضح٤ٗش أ١ ٓقشف طـخس١ ك٢ حُـخٗذ حلأ٣ٖٔ ػ٠ِ ر٘ٞد حُٔٞؿٞدحص 

كغذ ًِلظٜخ ٝكـٜٔخ،  (حُٔقخدس )ٓظغِغِش كغذ ع٤ُٞظٜخ، ٝك٢ حُـخٗذ حلأ٣غش ػ٠ِ ر٘ٞد حُٔطِٞرخص

ٖٓ ؿخٗذ آخش لا ٣خظِق ٤ٌَٛ ٤ٓضح٤ٗش حُٔقشف حُٔشًض١ ػٖ رخه٢ حُٔئعغخص حُٔقشك٤ش ٝحُظ٢ 

طظنٖٔ أ٣نخً ػ٠ِ ؿخٗز٢ حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص ٓغ حخظلاف طش٤ًزش ر٘ٞد ح٤ُٔضح٤ٗش كغذ ًَ دُٝش، 

٣ٝشؿغ رُي ا٠ُ حُطز٤ؼش حُخخفش ُؼَٔ حُٔقشف حُٔشًض١ ٝدٝسٙ ك٢ حُ٘ظخّ حُٔقشك٢ ٓغ حخظلاف 

حُٞظخثق ٝحلأٛذحف حُظ٢ ٣غؼ٠ ُظلو٤وٜخ رٔخ ٣ؼٌظ ٓٞهؼٚ حُغ٤خد١ ٝػلاهظٚ ٓغ حُلٌٞٓش، ار طظنٖٔ 

ٖٓ ٗوذ  (ٓوٞٓش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش)٤ٓضح٤ٗظٚ ك٢ ؿخٗذ حُٔٞؿٞدحص ػ٠ِ حُزٛذ ٝحلأفٍٞ حلأؿ٘ز٤ش 

ٝأسفذس ك٢ حُخخسؽ، ٝحُٔٞؿٞدحص رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ٖٓ أٝسحم ٓخ٤ُش ٝهشٝك ٝعِق، أٓخ ٖٓ ؿٜش 

حلاُظضحٓخص ك٤ظٜش حُ٘وذ حُٔقذس، ٝحُٔطِٞرخص رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ ٝدحثغ ُِلٌٞٓش ٝحُٔقخسف 

ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ٝحُٔطِٞرخص رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ٖٓ حُظضحٓخص ُِلٌٞٓش ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ػْ سأط 

. حُٔخٍ ٝحلاكظ٤خه٤خص
3

  

أدٗخٙ ح٥ػخس حُغِز٤ش حُٔلظِٔش ُٔخخهش طؼشّمخص ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢  / 6/ ٣ِٝخـ حُـذٍٝ سهْ 

. ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔقخسف

                                                             
1

 256، ٓشؿغ عخرن، ؿ "2ؽ- د٤ُِي ا٠ُ ادحسس حُٔخخهش حُٔقشك٤ش" ّ 2004 كؾخد، ٗز٤َ، 
2
 Sabri, Maroof Hussain,2011," Foreign Exchange Risk Management in Commercial Banks of Pakistan", The Committee on Academic 

Degrees in partial fulfillment of the requirements for a degree with honors of MS Accounting & Finance, Business School, The 

University of Lahore,p:12  

 
3
 Filardo, Andrew and Grenville, Stephen, 2012, "Central bank balance sheets and foreign exchange rate regimes: understanding the 

nexus in Asia", Bank for International Settlements, BIS Papers No 66, p:4 
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حُ٘ظخثؾ حُٔلظِٔش ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢  / 6/ حُـذٍٝ سهْ 
1

 

انُرائط َٕع انًخاطرج 

. ٓخخهشس حٗخلخك حُذخَ حُ٘وذ١ يخاطرج انًؼايهح 

 ٓخخهشس حٗخلخك حلأسرخف، ٝحٗخلخك حُشرق ُِغْٜ حُٞحكذ .

يخاطرج انرحٕيم 
  طخل٤ل ه٤ٔش حُٔٞؿٞدحص حُٔؼشٝمش، ٝص٣خدس ه٤ٔش حُٔطِٞرخص حُٔوٞٓش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش

. ٝرخُظخ٢ُ طخل٤ل كوٞم ح٤ٌُِٔش

 ٓخخهش حٗخلخك حلأسرخف حُٔؼشٝمش ٝحٗخلخك حُشرق ُِغْٜ حُٞحكذ .

انًخاطرج اولرصاديح 
  ٓخخهشس طشحؿغ ح٤ُٔضس حُظ٘خكغ٤ش

 ٓخخهشس اٌٗٔخػ حُلقش رخُغٞم .

 َٓخخهشس حٗخلخك حُشرل٤ش ك٢ حلأؿَ حُط٣ٞ .

 

ٝػشّكض رؼل حُذسحعخص ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص ػ٠ِ أٜٗخ ػ٤ِٔش ادحسس ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش 

ُِٔقخسف رٔخ ٣ـط٢ ٓخخهش حُغٞم
2

، حعظ٘خدحً ُزُي ًشّعض حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ػ٠ِ ٓذٟ حُغ٘ٞحص 

حُخٔظ حُٔخم٤ش ؿٜذحً ًز٤شحً ُظو٤٤ْ ٓخ ارح ًخٗض ٤ٓضح٤ٗظٜخ حُؼ٤ٓٞٔش طذحس رطش٣وش أكنَ طغخػذ ػ٠ِ 

ٝطؾٌَ ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُٔقخسف ؿضءحً ٛخٓخً ٝٓلٞس٣خً . حُٞكخء رخُظضحٓخطٜخ

 حُظ٢ طؼ٢٘ ادحسس Asset –Liquidity Management ( ALM)ٖٓ ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص 

ح٤ُٔضح٤ٗش رؾٌَ ٣ـط٢ ؿ٤ٔغ حُٔخخهش، ٝهذ رشصص أ٤ٔٛش طط٣ٞش ع٤خعش ٓخخهش ػ٤ِٔخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

ُذٟ حُٔقخسف رؾٌَ خخؿ ك٤غ أفزق ٣ظٞؿذ ػ٤ِٜخ طلو٤ن حُٔٞحءٓش ر٤ٖ حُشرل٤ش ٝحُغ٤ُٞش ٖٓ 

خلاٍ طٞظ٤ق ػٔلاطٜخ حلأؿ٘ز٤ش ك٢ ٓـخلاص حعظؼٔخس٣ش ٝرؤهَ ٛخٓؼ ٖٓ حُٔخخهش ٝحػظٔخدٛخ ػ٠ِ 

حُٔٞحصٗخص حُذه٤وش، ا٠ُ ؿخٗذ حعظخذحّ ٓذحخَ ػ٤ِٔش ك٢ طخق٤ـ حلأٓٞحٍ ٗلٞ كشؿ حعظؼٔخس٣ش 

 . ٓلذدس

 حُؼ٤ِٔش حُظ٢ ٣ظْ رٔٞؿزٜخ طٞص٣غ حلأٓٞحٍ حُٔظخكش ُِٔقشف ٣ٝوقذ رقلش ػخٓش رخُظخق٤ـ رؤٗٚ

ػ٠ِ ر٘ٞد حلاعظخذحّ حُٔخظِلش رطش٣وش طنٖٔ حُٔٞحءٓش ر٤ٖ حلاكظ٤خؿخص ٖٓ حُغ٤ُٞش ٝطؼظ٤ْ حُشرل٤ش     

،(حُؼخثذ )
3

 Strategic Asset ٝطغظخذّ حُٔقخسف حُٔشًض١ ػخدس حعظشحط٤ـ٤ش طخق٤ـ حلأفٍٞ 

Allocation (SAA) ٝحُظ٢ طؼٌظ ع٤خعش ه٣ِٞش حلأؿَ ك٢ ػ٤ِٔش طٞص٣غ حلأفٍٞ ٝحعظؼٔخس  

حلاكظ٤خه٤خص حلأؿ٘ز٤ش رخُؾٌَ حلأٓؼَ ك٢ حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش ٝحلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأخشٟ مٖٔ حُلذٝد 

دسؿش طلَٔ : حُظ٢ طغٔق رٜخ، ٝطؼظٔذ ٛزٙ حلاعظشحط٤ـ٤ش ُ٘ـخكٜخ ػ٠ِ  ػلاع ػ٘خفش أعخع٤ش ٢ٛٝ

                                                             
 حُـذٍٝ اػذحد حُزخكغ 1
2

، أهشٝكش دًظٞسحٙ، حلأًخد٤ٔ٣ش حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش، "ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص ُذٟ حُٔقخسف حُظو٤ِذ٣ش ٝحُٔقخسف حلإعلا٤ٓش" ،2009ػؼٔخٕ، ػٔش ٓلٔذ،  

 .2دٓؾن، ؿ 
3

 .66، ػٔخٕ، حلأسدٕ، ؿ(3)، دحس ٝحثَ ُِ٘ؾش، حُطزؼش "ادحسس حُٔقخسف، ٓذخَ ٢ًٔ ٝحعظشحط٤ـ٢ ٓؼخفش" ،2006حُذٝس١، ٓئ٣ذ، . حُلغ٢٘٤، كلاف، د  
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ٝٓلذدحص حلاعظؼٔخس   Classes of asset، ٝكجخص حلأفٍٞ Tolerant riskٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ 

constraints Investment . 
1

 

ُوذ أؽخسص ٓؼظْ حُٔشحؿغ ٝحلأدر٤خص حُٔقشك٤ش ا٠ُ ٝؿٞد ػذس ٓذحخَ ُظخق٤ـ حلأٓٞحٍ 

حُٔقشك٤ش، ٝرشأ١ حُزخكغ كبٗٚ لا ٣ٞؿذ حخظلاف ٖٓ ك٤غ حُؾٌَ ٝحُٔنٕٔٞ ك٢ هشم طخق٤ـ 

حلأفٍٞ حُٔقشك٤ش عٞحء رخُؼِٔش حُٔل٤ِش أّ حلأؿ٘ز٤ش، ٝرؾٌَ ػخّ ٛ٘خُي ػلاع ٓذحخَ ٓخظِلش 

ُظخق٤ـ حلأٓٞحٍ ٝطٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ ٓخظِق ر٘ٞد حلاعظخذحٓخص، ُزُي ٝروقذ حلإُٔخّ رـٞحٗذ حُٔٞمٞع 

ع٤لخٍٝ حُزخكغ حُظش٤ًض ػ٠ِ حُٔذحخَ حُٔغظخذٓش ك٢ ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

:ُذٟ حُٔقخسف ٓغ حُظش٤ًض ػ٠ِ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش ًٔخ ٣ؤط٢
2

 

  :يُٓط الإدارج انًشرركح أٔ انٕظيفيح -1

 ا٠ُ ح٤ُٔضح٤ٗش حلأفٍٞ رخُخقّٞ ٝكوخً ُٞظخثق ٓلذدس ػ٠ِ إٔ طوغْ ر٘ٞد٣ظْ ٝكن ٛزح حُٜٔ٘ؾ سرو 

كجخص كغذ حُٞظ٤ل٤ش ٝطخقـ ًَ كجش رؾٌَ ٓغظوَ، حلأٓش حُز١ ٣لون حُشرو ٝحلاٗغـخّ ر٤ٖ 

ٝرُي ػ٠ِ أعخط خو  (حلاعظلوخم ٝحُؼِٔش)ُلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ حُخقخثـ حُٔخ٤ُش 

 ٝكغذ حكظ٤خؿ٤خص حُٔقشف ٖٓ حُغ٤ُٞش ٝحُظٞظ٤ق، ًؤٕ طخقـ Business line basisحُؼَٔ  

 . حُٞدحثغ حُل٤ٌٓٞش حلأؿ٘ز٤ش رؼِٔش ح٤ُٞسٝ ًٔقذس ط٣َٞٔ ُذٟ كغخرخص حُٔشحع٤ِٖ ك٢ حُخخسؽ

٣ٝظ٤ق  حُظوخرَ أٝ حُظ٘خظش ر٤ٖ أفٍٞ ٝحُظضحٓخص حُٔقشف رخُؼِٔش ٗلغٜخ آٌخ٤ٗش حُظلٞه ٖٓ ٓخخهش 

حُؼِٔش ٝكشك سهخرش ػ٠ِ حعظخذحٓخص حلأٓٞحٍ رٔخ ٣ٌٖٔ ٖٓ ادحسس حلأفٍٞ رؾٌَ أًؼش كؼخ٤ُش ٝحخظ٤خس 

حلاُظضحٓخص ػ٘ذ ٓغظ٣ٞخص ٓوزُٞش ٖٓ حُٔخخهش ٝرخُظخ٢ُ طلو٤ن ٗغذ ٓظٌخكجش ك٢ ادحسس ر٘ٞد ٤ٓضح٤ٗش 

 حُٔقشف، ٣ٌٖٝٔ طق٤٘ق حعظشحط٤ـ٤ش ادحسس حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِزٞحص حلأؿ٘ز٤ش 

الا إٔ حُٔقخسف ٝكن ٛزح حُٜٔ٘ؾ طٞحؿٚ فؼٞرخص ك٢ طلذ٣ذ ٓغظ٣ٞخص ٓخخهش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش، 

ًٔخ أٗٚ ٣لظشك حعظولا٤ُش ٓقخدس حلأٓٞحٍ ػٖ ٓـخلاص حلاعظخذحّ حلأخشٟ ٝٛزح حلاكظشحك لا ٣ٌٕٞ 

 .ٝحهؼ٤خً ك٢ ًؼش ٖٓ حلأك٤خٕ ٝرخلأخـ ُذٟ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش

:  انًركايمانًُٓط  -2

، ػْ ٣ؼخد ٣ٝPoolوقذ رٚ طـ٤ٔغ حلأٓٞحٍ حُظ٢ طْ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ ٓقخدسٛخ حُٔظ٘ٞػش ك٢ ٓـٔغ 

 أعخط حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ٝحُخقّٞ حلأفٍٞ ادحسس ٣ظْطٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ حلاعظخذحٓخص حُٔخظِلش، رٔؼ٠٘ آخش 

دٕٝ ٝؿٞد أ١ حسطزخه أٝ طٔخػَ ر٤ٖ ار طخظِو حلأٓٞحٍ ك٢ اهخس ٝحكذ ، Integrated Basisٓظٌخَٓ 

. أفَ ٝحُظضحّ ٓلذد

                                                             
1
 Manchev, Tsvetan,2009,"International Foreign Exchange Reserves", Bulgarian National Bank, p:60   

2 Eckhold, Kelly, June 2010, "The Reserve Bank’s new approach to holding and managing its foreign reserves", Reserve Bank of New 

Zealand, Bulletin, Vol. 73, No. 2, pp:50-53 
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ًٔخ أٜٗخ طٔ٘ق حُٔقشف  ٌُٜٞٗخ طظ٤ٔض رغُٜٞش حعظخذحٜٓخ، حٗظؾخسحً ٛزٙ حُطش٣وش حلأًؼش ُزُي ٗـذ إٔ 

 ٓقخدس حُٔقشف حُٔشًض١ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ُظ٣َٞٔ أفُٞٚ حلأؿ٘ز٤شٓشٝٗش أًؼش ٝخخفش ػ٘ذٓخ طغظخذّ 

ػٌظ حُٜٔ٘ؾ حُٞظ٤ل٢ كبٕ حُٜٔ٘ؾ ٝػ٠ِ . ٖٓ خلاٍ ٓزخدُش حُؼِٔش حُٔل٤ِش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش حلأخشٟ

ً٘غزش  ) Benchmarkحُٔظٌخَٓ ٣ظـخَٛ ٓقذس حلأٓٞحٍ ٝٗٔطٜخ، ٝلا ٣ضٝد رٔئؽش ٓشؿؼ٢ ٓلذد 

ُظخق٤ـ حلأٓٞحٍ ػ٠ِ ٓـٔٞػخص حلأفٍٞ، ٓٔخ ٣ظشطذ ػ٠ِ رُي ػذّ طٔخػَ ك٢ ر٘ٞد ٤ٓضح٤ٗش  (ٓج٣ٞش

حُٔقشف حُٔشًض١ ٝٓخ ُزُي ٖٓ أػش ك٢ ص٣خدس ٗغزش أفُٞٚ رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٓوخرَ حُظضحٓخص أًزش 

 Un-hedged reservesؿ٤ش ٓلٞهش حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش أٝ حُؼٌظ، ٝػ٤ِٚ طٌٕٞ حلاكظ٤خه٤خص 

. ٝأًؼش ػشمش ُٔخخهش عؼش حُقشف

: Operation Research Approachيُٓط تحٕز انؼًهياخ  -3

 حلأؿ٘ز٤ش ُِٔقخسف رٌلخءس ٝدهش، حلأف٣ٍٞؼظزش ٛزح حُٜٔ٘ؾ ٝع٤ِش ػ٤ِٔش ٝده٤وش طٌٖٔ ٖٓ ادحسس 

أكذ أْٛ حلأعخ٤ُذ مٖٔ اهخس ٓذخَ  (Linear Programming)٣ٝؼذ أعِٞد حُزشٓـش حُخط٤ش 

 .رلٞع حُؼ٤ِٔخص ُٔغخػذس حُو٤خدحص حلإدحس٣ش ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُؼ٤ِٔش ٝحُشؽ٤ذس

 حُٞظ٤ل٢ رل٤غ ٣ظ٤ق ر٘خء ٓللظش ٓقشك٤ش حثظٔخ٤ٗش ُِٜٔ٘ؾ٣ٝؤط٢ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ًبهخس ٓطٞس 

 حلأؿ٘ز٤ش طؤخز رؼ٤ٖ حلاػظزخس ًخكش حلاسطزخهخص ر٤ٖ  رخُؼٔلاصEfficient portfoliosٝحعظؼٔخس٣ش ًلٞءس 

 ٓلذدس ٝٓوزُٞش ُِٔقشف، ٣ٝشطٌض ر٘ٞد حلأفٍٞ ٝحلاُظضحٓخص كغذ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس مٖٔ ٓغظ٣ٞخص

 دسؿش ُظلذ٣ذ حُؼٔلاص ر٤ٖ Covariance Matrix حُٔؾظشى حُظزخ٣ٖ ٓقلٞكش حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ طؾ٤ٌَ

ٓخخهش حُٔللظش، ٝف٤خؿش ٗٔٞرؽ حُزشٓـش حُخط٤ش حُز١ ٣ؼخُؾ ٓؾٌِش ٓظـ٤شحص ؿ٤ش ٓئًذس ٝلا طٞؿذ 

لأكنَ ػلاهش ر٤ٖ  حُٞفٍٞ حكظٔخلاص ُٞهٞػٜخ  ك٢ ؽٌَ ٗٔٞرؽ س٣خم٢ ٣ؼزشّ ػٖ حُٔؾٌِش رٜذف 

  ٌٓٔ٘ش ٓخخهشس أد٠ٗ  ٖٓ خلاٍ طلونrisk/return trade  offػٞحثذ ٝٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢  

. حُٔخخهشس ٖٓ ٓغظٟٞ لأ١ ٌٖٓٔ ػخثذ أػ٠ِ طلون حُٔظٞهغ أٝ حُؼخثذ ٖٓ ٓغظٟٞ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ لأ١

 

 : إدارج اوحرياطياخ الأظُثيح ٔطرق ذُٕيؼٓا ٔلياضٓا

طظؤػش ٤ٓضح٤ٗش حُٔقشف حُٔشًض١ اػش ه٤خٓٚ رخُظذخَ ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٝخخفش ك٢ حُذٍٝ حُظ٢ 

ٓخ طضحٍ ططزن أعؼخس حُقشف حُؼخرظش، ك٤غ ٣ظذخَ حُٔقشف حُٔشًض١ رخثؼخً أٝ ٓؾظش٣خً ُِوطغ حلأؿ٘ز٢ 

. ُٔ٘غ ٓخخهش حٗخلخك عؼش حُؼِٔش
1

 

                                                             
 .38هغْ ٝحُٔقخسف ٝحُظؤ٤ٖٓ، ؿخٓؼش دٓؾن، ؿ- ، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حلاهظقخد"٣ظٚسرق ػ٠ِ حُٔشًض١ حُٔقشف ٝخقّٞ أفٍٞ ادحسس أػش" ، 2013ػز٤ذ، ٤ٕٓٔٞ،  1
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ٝك٢ رؼل حُلخلاص ٣غظخذّ حُٔقشف حُٔشًض١ ٓخ ٣ؼشف رظؼو٤ْ أٝ طؼض٣ض حلاكظ٤خه٢ 

Sterilization of reserves ًـضء ٖٓ ػ٤ِٔخص حُغٞم حُٔلظٞكش Open market operations 

ٖٓ خلاٍ طذخِٚ رؾشحء أٝ ر٤غ حلأفٍٞ حُٔخ٤ُش رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝؿخُزخً ٓخ طٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ ع٘ذحص 

ٓوخرَ حُؼِٔش حُٔل٤ِش ٢ٛٝ ٝع٤ِش عش٣ؼش ُِلذ ٖٓ  Foreign government bondك٤ٌٓٞش أؿ٘ز٤ش 

ح٥ػخس حُظنخ٤ٔش ٝحُظؤػ٤ش ػ٠ِ عؼش حُقشف، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ طل٤٤ذ أػش ػ٤ِٔخص حُوطغ حلأؿ٘ز٢ حُٔشطزطش 

رخُٔؼشٝك حُ٘وذ١ ك٢ ٤ٓضحٕ حُٔذكٞػخص، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ إٔ طظنخْ أفٍٞ حُٔقشف رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

ٝأ١ ص٣خدس ك٢ حُؼخثذ ػ٠ِ ع٘ذحص حُظؼو٤ْ ٣ض٣ذ ٖٓ  (ح٤ُِشحص حُغٞس٣ش)أٝ ط٘خلل ٓوخرَ حُؼِٔش حُٔل٤ِش 

.حُظٌِلش ك٢ طؼو٤ْ طؤػ٤ش حكظ٤خه٢ حُ٘وذ حلأؿ٘ز٢ ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ كـْ ر٤خٗخطٚ حُٔخ٤ُش ٝر٤٘ش ٤ٓضح٤ٗظٚ
1

 

ٝرٜذف ادحسس حلاكظ٤خهخص رؾٌَ كؼخٍ  كبٗٚ ٣ـذ خِن ر٤٘ش ط٘ظ٤ٔ٤ش ٓظ٤٘ش طظٔؼَ رخلإدحسس حُؼ٤ِخ ُٝـخٕ 

: حلاعظؼٔخس ٝأهغخّ ادحسس حُٔلخكع، ٣ٌٖٝٔ طق٤٘ق حُٔلخكع حلأؿ٘ز٤ش ٝكوخً ُؼذس حػظزخسحص ٢ٛٝ
2

 

 :Yieldٓلخكع كغذ حُؼخثذ  -1

 ػٞحثذ ٓوزُٞش ٝ ٓغظٟٞ ٓخخهش أهَ، ٝرخُٔوخرَ ٣ٞؿذ ػ٠ِط٘ط١ٞ ٛ٘خى ٓلخكع أٝسحم ٓخ٤ُش د٤ُٝش 

طٌٕٞ ٓلخكع أًؼش طلخإلاً ك٢ طلون ٓغظ٣ٞخص ٓظضح٣ذس ٖٓ حُؼٞحثذ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓخخهش ٓشطلغ، ٝ

حُٔقخسف حُٔشًض٣ش أًؼش ػشمش ُٔخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ػ٘ذٓخ طوشس طٞؿ٤ٚ حعظؼٔخسحطٜخ ك٢ ٓقخسف 

 Indifferenceٓ٘ل٠٘ حُغٞحء  ٣ٝؼٌظ. ٓشحعِش رحص طق٤٘لخص حثظٔخ٤ٗش ه٤ِِش حُـٞدس ٝٓشطلؼش حُؼٞحثذ

curve ك٢ ص٣خدس ا٠ُ طئد١ حُؼخثذ ك٢ ص٣خدس ًَ إٔ رل٤غ حُٔخخهشس ٝ حُؼخثذ حُطشد٣ش ر٤ٖ  حُؼلاهش 

 ٓؼذٍ ك٢ ص٣خدس ػ٠ِ كقَ الا ارح حُٔخخهشس ٖٓ ؿضء أ١ حُٔغظؼٔش ٣ظلَٔ لا أخشٟ رؼزخسس ٝ حُٔخخهش

.حُؼخثذ
3

 

: Maturityٓلخكع كغذ حلاعظلوخم  -2

ر٤ٖ  ٜٓ٘خ ٓخ حُٔظٌٞٗش حُٔخ٤ُش حلأٝسحم حعظلوخم طٞحس٣خ ٓلخكع د٤ُٝش طخظِق رخخظلاف إٔ ٛ٘خى ًٔخ

أٝسحم ٓخ٤ُش ه٣ِٞش أٝ هق٤شس حلأؿَ، ٣ٝئد١ حلاسطلخع أٝ حلاٗخلخك ك٢ أعؼخس حُلٞحثذ ا٠ُ طـ٤ش 

ٓؼخًظ ك٢ حُو٤ْ حُغٞه٤ش ُلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش حُٔغظؼٔشس رل٤غ ٣ضدحد طؤػ٤شٛخ ك٢ حلأٝسحم حُٔخ٤ُش 

. ه٣ِٞش حلأؿَ ٣ٝضدحد رخُظخ٢ُ طؼشمٜخ ُِٔخخهش

: Assetٓلخكع كغذ ٗٞع حلأفَ  -3

                                                             
 
2
 Remolona, Eli m., Schrijvers, Martijn a., May 2004," Reaching for yield: selected issues for reserves managers", European Central 

Bank, vailable at: http://www.ecb.int//,  P:97. 
 .103حلأسدٕ، ؿ حُظٞص٣غ، ٝ ُِ٘ؾش حُٔ٘خٛؾ دحس ،"حُلذ٣ؼش حلاعظؼٔخس٣ش حُٔلخكع ادحسس "، 2009، كلاف ح٢ُ٘ٓٞٔ ، ؿخص١: ُِٔض٣ذ سحؿغ 3

http://en.wikipedia.org/wiki/Open_market_operations
http://en.wikipedia.org/wiki/Open_market_operations
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 ك٤ٌٓٞش ٝع٘ذحص حُشٖٛ حُؼوخس١ ٝٓؾظوخص حُؼِٔش ٝؽٜخدحص ٝع٘ذحصٝطظ٘ٞع ٓخ ر٤ٖ أعْٜ أؿ٘ز٤ش 

ا٣ذحع ٝؿ٤شٛخ، ك٤غ طؼظزش حُغ٘ذحص ٝحلأعْٜ حُقخدسس ػٖ دٍٝ ٝٓئعغخص رحص طق٤٘لخص حثظٔخ٤ٗش 

ػخ٤ُش حلأًؼش أٓخٗخً ُؼذّ طؼشمٜخ ُٔخخهش ػذّ حُغذحد الا أٜٗخ طٌٕٞ ػشمش ُٔخخهش طوِزخص أعؼخس 

. حُقشف

: ٓلخكع كغذ حُؼِٔش -4

 حُذٝلاس حلأٓش٢ٌ٣ أٝ ح٤ُٞسٝ أٝ حُـ٤٘ٚ حلاعظش٢٘٤ُ، أٝ رغِش حُشث٤غ٤شٖٓ حٌُٖٔٔ حلاعظؼٔخس رخُؼٔلاص 

 .ػٔلاص ٖٝٓ مٜٔ٘خ كوٞم حُغلذ حُخخفش

 ططز٤ن ع٤خعش ٓظؼذدس حلأٛذحف لإدحسس حكظ٤خه٤خص حُٔقشف حُذسحعخصٗظشحً ُزُي حهظشكض رؼل 

 ٓٔخ ٣ظ٤ق حُٔشًض١ طؼظٔذ ػ٠ِ طؾ٤ٌَ ٓللظش اؿٔخ٤ُش ٌٓٞٗش ٖٓ ٓللظظ٤ٖ كشػ٤ظ٤ٖ ر٘غذ ٓؼ٤٘ش

طخق٤ـ حلأفٍٞ حلاعظشحط٤ـ٤ش ُِٔقشف حُٔشًض١ رخُؾٌَ حلأٓؼَ، حُٔللظش حُلشػ٤ش حلأ٠ُٝ ٢ٛٝ 

ٖٓ ٛزٙ  ُِٔلخكظش ػ٠ِ سأط حُٔخٍ ٝحُغ٤ُٞش ٣ٝظٞهغ Precautionary sub-portfolioٝهخث٤ش 

ٓٔخ ٣ـؼَ ٖٓ حُغَٜ حُظذخَ ك٢ حُغٞم خلاٍ كظشحص حلأصٓخص،  ٍحُٔللظش ػٞحثذ أهَ ٓغ ٓخخهش أم

 ٝحُظ٢ طٜذف ُظلون investment sub portfolioٝحُٔللظش حُلشػ٤ش حُؼخ٤ٗش ٢ٛ ٓللظش حلاعظؼٔخس 

.ػٞحثذ أػ٠ِ ٗغز٤خً ٓغ طؼشمٜخ ُٔخخهش أػ٠ِ
1

  

 .حُٔخ٤ُش حلأدٝحص ٖٓ ؿ٤ذس طؾ٤ٌِش ٖٓ طظٌٕٞ لأٜٗخ :حلأفٍٞ   ط٣ٞ٘غ -

 .دٍٝ ػذس ٖٓ ٓخ٤ُش أٝسحم ػ٠ِ ٓٞصػخً  ٣ٌٕٞ حُٔللظش سأعٔخٍ لإٔ :حُــشحك٢ حُظ٣ٞ٘غ  -

. حُؼٔلاص ط٣ٞ٘غ - 

ٝطوخط ٓخخهشس ٓللظش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ خلاٍ كغخد حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ُؼٞحثذ ٌٓٞٗخص ٓللظش 

، ػْ كغخد حُلذ حلأهق٠ ُٔؼذٍ حُخغخسس  Variance Covariance Matrixحُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش  

 حُٔظٞهؼش حُز١ ٣ٔؼَ طزخ٣ٖ حُٔللظش ح٢ٌُِ 

 ُٔللظش حلأؿ٘ز٤ش حٌُٔٞٗش حُؼٔلاص ٝٓخخهشس حُؼخثذ ٓؼذٍ ٓظٞعو ٣ٌٖٝٔ طل٤َِ حُؼلاهش حُظٞحص٤ٗش ر٤ٖ

 حُٔطٞس ٖٓ هزَ حُزخكغ CAPMٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش  حلأؿ٘ز٢ رخعظخذحّ حُقشف عٞم

(Jorion) ّأعؼخس  ك٢ حُظـ٤ش طؤػ٤ش ٓذٟ  ُو٤خط حُظؼشك ُِٔخخهش ٝحُظؼشف ػ1990٠ِ ك٢ ػخ

 .ُِٔقخسف حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ػ٠ِ ط٘ؼٌظ رذٝسٛخ ٝحُظ٢ حلأعْٜ ٝػٞحثذٛخ، ػ٠ِ أعؼخس حُقشف

                                                             
1
 Zhang, Zhichao and Chau, Frankie and Xie, Li,2012," Strategic Asset Allocation for Central Bank's Management of Foreign Reserves: 

A new approach", Munich Personal Repec Archive, MPRA Paper No. 43654, posted 8, Germany,p:14  
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 Multiple Regression Analysisرحص حٗلذحس ٓظؼذد  خط٤ش ػلاهش حلأٗٔٞرؽ ٝؿٞد ٣ٝلظشك

 ٝٓؼذٍ حُظخرغ، ٝر٤ٖ حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حُقشف حُٔظـ٤ش ٝٛٞ حُغٞم ك٢ حلأعْٜ ػ٠ِ حُؼخثذ ر٤ٖ ٓؼذٍ

.  حُؼخثذ حُٔظٞهغ ػ٠ِ ٓللظش حُغٞم ًٔظـ٤شحص ػخرظش

 

 

رخُظوِزخص حُلو٤و٤ش ك٢ ه٤ٔش حُؼِٔش،  Currency risk premiumٝطشطزو ػلاٝس ٓخخهش حُؼِٔش 

٣ٝلنَّ حعظخذحّ عؼش فشف ٝحكذ ُِلذ ٖٓ ػذد حُٔظـ٤شحص ٝحُؼٞحَٓ حُٔئػشس، ًٔخ ٣ؾ٤ش حعظخذحّ 

ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش ا٠ُ إٔ طٌِلش حُظؼشك ُٔخخهش حُؼِٔش طظٔؼَ رٔؼذٍ حُؼخثذ حُلو٤و٢ 

ُِظؤػ٤ش ح٢ٌُِ ػ٠ِ ٝٛزح ٣ؼظزش رٔؼخرش ٓو٤خط اكقخث٢ ُٔللظش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ُِظؼ٣ٞل ػٖ حُٔخخهش 

1.ٓؼذلاص أعؼخس حُقشف
 ٖٓ ؿٜش أخشٟ طؼظٔذ حُؼلاهش  ر٤ٖ ٓخخهش أعؼخس حُقشف ٝػخثذحص حلأعْٜ  

2.رؾٌَ كخعْ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خص حُغٞم ٓٔخ ٣ـؼِٜخ ٓظلخٝطش ك٤ٔخ ر٤ٖ حُٔقخسف
 

: ٝكن حُق٤ـش حُظخ٤ُشر٤ظخ٣ٝلظغذ ٓؼخَٓ 
3

 

𝛽 =
𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑚 )

𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑚 )
 

: ك٤غ طٔؼَ

Cov(RiRm) :حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ر٤ٖ ػخثذ حلأفَ ٝػخثذ حُغٞم .

Var(Rm) : حٗلشحف ػخثذ حُغٞم

ٝطوخط ر٤ظخ ٓللظش حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ خلاٍ كخفَ ؿٔغ ر٤ظخ ًَ أفَ أؿ٘ز٢ ٓنشٝرخً رخُٞصٕ 

: ًٔخ ٢ِ٣ (أٝ كخفَ ؿٔغ ر٤ظخ حُؼِٔش ك٢ ٗغزش حُؼِٔش ك٢ حُٔللظش )حُ٘غز٢ ُٜزح  حلأفَ 

  

ٝٝؿذ حُزخكغ إٔ طلذ٣ذ ٓو٤خط ر٤ظخ ُٔلخكع حُوطغ حلأؿ٘ز٤ش ٣ظطِذ طٞحكش عٞم ٗؾطش ًٝلٞءس 

ٝٓؼِٞٓخص ًخك٤ش ػٖ كشًش حُغٞم ٝٓخخهشٛخ ٝطـ٤شحص أعؼخس حُقشف، ٖٝٓ حُقؼٞرش طلو٤ن ٛزح 

حُٜذف ك٢ عٞم حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٢ عٞس٣ش ُؼذّ ه٤خّ ٓقشف عٞس٣ش حُٔشًض١ ربطزخع ع٤خعش حعظؼٔخس٣ش 

                                                             

 
2
 Grammatikos, Theoharry and Vermeulen, Robert, 2012," Transmission of the Financial and Sovereign Debt Crises to the EMU: Stock 

Prices, Credit Default Swap (CDS) Spreads and Exchange Rates", Journal of International Money and Finance, Vol 31, Issue 3, p:525 

 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02615606/31/3
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حُٔقخسف  هق٤شس حلأؿَ ُذٟ ظِض ٓوظقشس ػ٠ِ حُٞدحثغ حُٔقشك٤شٝحملش لاكظ٤خه٤خطٚ حلأؿ٘ز٤ش حُظ٢ 

. ، ٝمشٝسس حلإكقخف ػٜ٘خ مٖٔ طوخس٣شٙ حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسسحُذ٤ُٝش

 

 

يرطهثاخ الإفصاغ ػٍ يخاطر انمطغ الأظُثي نذٖ انًصارف انًركسيح : شانصالاً 

٣ٝؼظزش ٓٞمٞع حلإكقخف ػٖ حُٔخخهش ك٢ ػشك حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِٔقخسف أٓشحً ك٣ٞ٤خً ُؼٔلاء 

حُٔقشف ُٝـ٤ٔغ حلأهشحف رحص حُؼلاهش حُظ٢ طغؼ٠ ا٠ُ طو٤٤ْ ٗوخه حُوٞس ٝحُنؼق، ار طؼظٔذ ٛزٙ 

ٝهذ ُو٢ ٓٞمٞع حلإكقخف ػٖ حُٔخخهش ك٢ . حُـٜخص ػ٠ِ ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ حطخخر هشحسحطٜخ

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ ك٤غ ٤ًٔش حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣ظؼ٤ٖ حلإكقخف ػٜ٘خ ٝٗٞػٜخ ًؼ٤شحً ٖٓ حلاٛظٔخّ خلاٍ 

حُؼوذ٣ٖ حُٔخم٤٤ٖ ٖٓ ؿخٗذ حلأًخد٤٤ٔ٣ٖ ٝح٤ُٜجخص ح٤ُٜ٘ٔش ٝأفزق ُضحٓخً ػ٠ِ حُٔقخسف حلإكقخف ػٖ 

طؼشمخص ٝطشًضحص حُٔخخهش ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ٝحُز١ لا ٣ظؼخسك ٓغ ٓظطِزخص حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش 

حُٔشطزو رخلإكقخف ػٖ حلأدٝحص حُٔخ٤ُش / 7/ ٝخخفش حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ سهْ IFRS) )ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

ٝحُز١ كَ ٓلَ حُٔؼ٤خس  (IFRS7 Financial Instruments: Disclosures)ٝحُٔخخهش  

حُخخؿ رخلإكقخف ػٖ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ُِٔقخسف، ٝرخُظخ٢ُ طض٣ٝذ هخسة / 30/حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ سهْ 

حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش رٔؼِٞٓخص طلق٤ِ٤ش طظؼِن رطز٤ؼش ٝٓذٟ حُٔخخهش حُٔشطزطش رخلأدٝحص حُٔخ٤ُش، ٓظنٔ٘ش 

رؾؤٕ ع٤خعش ٝأٛذحف ادحسس حُٔقشف ٝحلإؿشحءحص حُظ٢ طز٘ظّٜخ لإدحسس طِي  اكقخكخص ٗٞػ٤ش ٤ًٔٝش

 حلاثظٔخٕ ٝٓخخهش حُغ٤ُٞش ٝٓخخهش حُغٞم، امخكش ا٠ُ حلإكقخف ػٖ سحُٔخخهش حُٔخظِوش ٓؼَ ٓخخه

.حُٔزخُؾ حُٔخققش ُٔٞحؿٜش حُخغخثش حُٔلظِٔش ك٢ أعؼخس حُوطغ حلأؿ٘ز٢
1

 

 

 

ٛزٙ حلأكذحع ٝمؼض حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس ُِٔقخسف حُٔشًض٣ش ك٢ دحثشس حُنٞء ٝحلاٛظٔخّ  

ٝأػ٤شص طغخإلاص ػذ٣ذس كٍٞ علآظٜخ حُٔخ٤ُش خخفش رؼذ طـ٤ش هز٤ؼش ٓخخهشٛخ أػوخد حلأصٓش حُٔخ٤ُش، 

ٗظشحً لإٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔلقق ػٜ٘خ ؿخُزخً ٓخ طٌٕٞ أهَ ؽلخك٤ش ٝٗخدسس ٝٓلذٝدس حُ٘طخم ك٢ رؼل 

ٝطؾ٤ش حلأدر٤خص حُٔلخعز٤ش حُلذ٣ؼش ا٠ُ إٔ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش طظزغ ع٤خعش ػذّ . حلأك٤خٕ

حلإكقخف ػٖ طٞظ٤لخطٜخ حلأؿ٘ز٤ش ُٔخ ك٢ رُي ٖٓ عش٣ش هذ ط٘ؼٌظ عِزخً ػ٠ِ حهظقخد حُذُٝش، ٝػ٤ِٚ كبٕ 

                                                             
، حُٔـِش "دسحعش ٤ٓذح٤ٗش ػ٠ِ حُٔقخسف حلأسد٤ٗش- حلإكقخكخص- حلأدٝحص حُٔخ٤ُش:ٓذٟ ططز٤ن حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغخرغ" ، 2012حُؼ٤غ٠، ٣خع٤ٖ أكٔذ،  1

 117:، ؿ/1/، حُؼذد /8/حلأسد٤ٗش ك٢ ادحسس حلأػٔخٍ ، حُٔـِذ 
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ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِٔقخسف حُٔشًض٣ش ٓخظقشس ٓوخسٗش رخُٔقخسف حُظـخس٣ش، ك٤غ ٣ٌؾق ػذد 

ه٤َِ ٖٓ حُٔقخسف ػٖ ػ٤ِٔخص طذخِٜخ رخُوطغ حلأؿ٘ز٢، كنلاً ػٖ ػذّ حٌُؾق ػٖ ٌٓٞٗخص 

حكظ٤خه٤خطٜخ حلأؿ٘ز٤ش ٓلقِش كغذ ٗٞع حُؼِٔش ٝحلاعظلوخم ٝدسؿش حُٔخخهشس، ٝػذّ حلإكقخف ػٖ 

حُخغخثش حُ٘خؿٔش ػٖ ػ٤ِٔخطٜخ حلأؿ٘ز٤ش، ُٜزٙ حلأعزخد أفزق حلإكقخف ػٖ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٢ 

رخُٔقشف ٝػ٘قشحً  حُؼوش ٓطِزخً أعخع٤خً ٣ظْ ٖٓ خلاُٚ ر٘خء (3)ظَ حُٔوظشكخص حُـذ٣ذس لاطلخه٤ش رخصٍ 

أعخع٤خً ٖٓ ػ٘خفش حٗنزخه حُغٞم، ك٤غ ٣ٞكش حلإكقخف حُؼخّ ػٖ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ٗطخهخً ٖٓ 

حُٔؼِٞٓخص ػٖ حُظؼشّمخص ػٔٞٓخً، ٓٔخ ع٤ئػش ػ٠ِ ؿٞدس ٝٓ٘لؼش حُٔؼِٞٓخص حُٔ٘ؾٞسس ٝمزو ؽٌَ 

ٝػشك ٓلظٟٞ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِٔقشف رؾٌَ ٣غْٜ ك٢ طذػ٤ْ حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٔقخسف ٝططٞس 

ر٘خءػ٠ِ رُي ٣لظخؽ حلأٓش ا٠ُ إٔ طٌٕٞ حلإكقخكخص ك٢ حُظوخس٣ش .       أدحثٜخ ٝص٣خدس ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش

حُٔخ٤ُش ُِٔقشف ؽخِٓش ًٝخك٤ش ُٔٞحؿٜش حكظ٤خؿخص ٓغظخذ٢ٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٓ أؿَ طٞك٤ش فٞسس 

ٖ ٌّ  حُوشحسحص حطخخر ٖٓ حُوشحسحص ٓظخز١ كو٤و٤ش كٍٞ علآش حُؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش حُٔغظخذٓش ٝحُز١ ٣ٔ

. حُغ٤ِٔش

 

 

 : Interaction with accounting disclosuresانرفاػم يغ الإفصاغ انًحاضثي 

رذأ حلاٛظٔخّ حُٔلخعز٢ رخُٔخخهش ػٔٞٓخً ٓغ ظٜٞس هغْ ًز٤ش ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش خخسؽ ٗطخم 

ح٤ُٔضح٤ٗخص حُؼخٓش ُِٔقشف، ٓٔخ ٣خ٤َ ُِوخسة إٔ ؿضءحً ٛخٓخً ٖٓ ٗظخثؾ أػٔخٍ حُٔئعغخص حُٔقشك٤ش لا 

٣شطزو رٔٞؿٞدحطٜخ، ٝطؼضص ٛزح حلاٛظٔخّ ٓغ طضح٣ذ طوِذ حلأسرخف حُٔلخعز٤ش ً٘ظ٤ـش لاعظخذحّ أدٝحص 

حُظلٞه ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢، ٝحخظلاف حلأٗظٔش ٝحُٔٔخسعخص حُٔلخعز٤ش ُٔؼخُـش ٓغؤُش حُؾلخك٤ش 

ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ رشصص ٖٓ خلاٍ ٓوخسٗش ٓذٟ حلإكقخكخص ػٖ ٓخخهش حُؼ٤ِٔخص حلأؿ٘ز٤ش ك٢ 

حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس ر٤ٖ حُٔئعغخص ٝٓلاكظش حطغخع حُلـٞس ك٢ حُٔؼِٞٓخص حُٔلقق ػٜ٘خ رحص 

حُقِش رخلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ػ٠ِ ٝؿٚ حُخقٞؿ
1

ػطلخً ػ٠ِ ٓخ عزن طْ طط٣ٞش حُٔؼخ٤٣ش . 

حُٔلخعز٤ش حُذ٤ُٝش ٓغ رذح٣ش حُوشٕ حُلخ٢ُ ك٤غ أفزلض ك٤ٚ ٓشطزطش ٝرؾٌَ ٝػ٤ن ٓغ ٓلّٜٞ ادحسس 

 ٝحُٔؼ٤خس IFRS7حُٔخخهش دٕٝ ٝؿٞد طؼخسك ر٤ٜ٘ٔخ ٖٝٓ حلأٓؼِش حُٞحملش ػ٠ِ رُي حُٔؼ٤خس سهْ 

 ُو٤خط ٝحلإكقخف ػٖ ٓخخهش حلأدٝحص حُٔخ٤ُش ٝخخفش ك٢ ٓـخٍ ػ٤ِٔخص حُظلٞه حُٔخ٢ُ  IFRS9سهْ  

                                                             
1 Bonaci, Carmen and Filip, Crina and Strouhal, Jiří and Matis, Alina, 2012," Accounting Aspects of Hedging Currency Risks", 

International Conference on Education, Applied Sciences and Management (ICEASM), Dubai (UAE), p:119  
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(Financial Hedging )  ْٝحعظخذحّ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش رؤٗٞحػٜخ ٝهش٣وش طو٤٤ٜٔخ ٝػشمٜخ ك٢ حُوٞحث

 . حُٔخ٤ُش ُِٔقخسف

 

. انًرطهثاخ انُٕػيح ٔانكًيح نلإفصاغ ػٍ يخاطر انمطغ الأظُثي

كبٗٚ / 39/ٝحُٔؼ٤خس سهْ / 21/ٝكوخً ُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُذ٤ُٝش ٝخخفش حُٔؼ٤خس حُٔلخعز٢ حُذ٢ُٝ  سهْ 

٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔقخسف حُٔشًض٣ش حلإكقخف ػٖ حُغ٤خعخص حُٔلخعز٤ش حُٔظؼِوش رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش رحص 

حُؼلاهش رخُٔؼخٓلاص حلأؿ٘ز٤ش أٝ طِي حُٔشطزطش رظشؿٔش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔؼذّس رـ٤ش ػِٔش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

:ٝرُي رخلإكقخف ػٖ حُز٘ٞد حُظخ٤ُش
1

 

IAS 21.52 (a)]  

[IAS 21.5 2(a) ]  

[IAS 21  

٤ًل٤ش طغـ٤َ حُظؼخٓلاص حُظ٢ طظْ رخُؼٔلاص حلأؿ٘ز٤ش خلاٍ حُغ٘ش ٝأعؼخس حُقشف حُغخثذس ك٢ طخس٣خ  -

 .كذٝع ٛزٙ حُظؼخٓلاص، ٝحُؼِٔش حُشث٤غ٤ش ُِٔقشف حُظ٢ طٔؼَ ػِٔش حُظوش٣ش

 حُٔؾُٔٞش ك٢ فخك٢ حُشرق       سه٤ٔش حُلشٝهخص حُ٘خؿٔش ػٖ ػ٤ِٔخص ر٤غ ٝؽشحء حُؼٔلاص حلأؿ٘ز٢ -

أٝ حُخغخسس، ٓخ ػذح طِي حُظ٢ ط٘ؾؤ ػٖ حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔوخعش رخُو٤ٔش حُؼخدُش ٖٓ خلاٍ حُشرق     

/. 9/أٝ حُخغخسس رٔخ ٣٘غـْ ٓغ حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش سهْ 

حلإكقخف ػٖ أ٣ش أسرخف أٝ خغخثش ٗخؿٔش ػٖ طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ حلأؿ٘ز٢ ك٢ كغخد حلأسرخف        -

 .ٝ حُخغخثش

فخك٢ حُلشٝهخص حُٔؼظشف رٜخ ك٢ ر٤خٕ حُذخَ حُؾخَٓ ٝحُٔـٔغ ًز٘ذ ٓ٘لقَ ٝٓطخروش ُٔزِؾ  -

 .كشٝهخص حُقشف ر٤ٖ رذح٣ش حُلظشس ٜٝٗخ٣ظٜخ

كشٝهخص ٗخؿٔش ػٖ طو٤٤ْ ٓشحًض حُوطغ حُز٣ٞ٤٘ش مٖٔ كغخرخص كوٞم ح٤ٌُِٔش ُِٔقشف ًز٘ذ ٓغظوَ  -

 .ٜٝٗخ٣ظٜخ حُلظشس رذح٣ش ك٢ ٛزٙ حُقشف أعؼخس ٓزِؾ كشٝهخص ٝطغ٣ٞش

 ٣ـذ ف،حُٔقش ك٤ٚ ٣و٤ْ حُز١ ػٖ حُؼِٔش حُٔغظخذٓش ك٢ حُزِذ حُظوش٣ش ػِٔش طخظِق ٝػ٘ذٓخ -

 ػِٔش ك٢ طـ٤٤ش أ١ ػٖ أ٣نخً  حلإكقخف ٣ـذ ًٔخ ٓخظِلش، ػِٔش عزذ حعظؼٔخٍ ػٖ حلإكقخف

 .حُظوش٣ش

 حلإكقخف  حُٔقشف ػ٠ِ ٣ـذ كبٗٚٛخٓش،  أؿ٘ز٤ش ػ٤ِٔش طق٤٘ق ك٢ طـ٤٤شحً  ٛ٘خى ٣ٌٕٞ ٝػ٘ذٓخ -

 ػ٠ِ حُظق٤٘ق ك٢ حُظـ٤٤ش أػش ( ؽ.حُظـ٤٤ش عزذ ( د.حُظق٤٘ق ك٢ حُظـ٤٤ش  هز٤ؼش)أ :٢ِ٣ ػٔخ

                                                             
1 International Accounting Standards Board (IASB), march 2015," IAS 21 — The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates", 

disclosure IAS 21-55, available at: http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias21 [ 
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 أعخط ٝػ٠ِ ػشمٜخ طْ عخروش كظشس ًَ خغخسس أٝ سرق فخك٢ ػ٠ِ حلأػش ( د.ح٤ٌُِٔش كوٞم

 .ػشمٜخ طْ كظشس أهذّ رذح٣ش ك٢ كقَ هذ حُظق٤٘ق حُظـ٤٤ش ك٢ إٔ حكظشحك

 حُٔظؼِوش رخُو٤ٔش ٝحُظؼذ٣لاص حُؾٜشس ُظشؿٔش حُٔخظخسس حُطش٣وش ػٖ حلإكقخف حُٔقشف ػ٠ِ ٣ٝـذ

 حُز٘ٞد حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حلأػش ػٖ رخلإكقخف حُٔقشف ٣ٝوّٞ حلأؿ٘ز٤ش، حُٔ٘ؾؤس ؽشحء ػٖ حُ٘خطـش حُؼخدُش

 حُظ٢ حُقشف أعؼخس ك٢ ُِظـ٤٤ش ٗظ٤ـش حلأؿ٘ز٤ش ُِؼ٤ِٔش حُٔخ٤ُش حُز٤خٗخص ػ٠ِ أٝ حلأؿ٘ز٤ش رخُؼِٔش حُٔلذدس

حُؼ٤ٓٞٔش، ًٔخ ٣ـذ إٔ طؾَٔ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ًخكش حلإكقخكخص حُٔطِٞرش  ح٤ُٔضح٤ٗش طخس٣خ رؼذ طلذع

 ٝحُٔظنٔ٘ش ٓؼِٞٓخص كٍٞ حُو٤ٔش حُؼخدُش ٌَُ كجش ٖٓ حلأفٍٞ 32رٔٞؿذ ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُذ٢ُٝ سهْ 

ٝػ٘ذٓخ لا ٣ٌٕٞ رُي ٌٓٔ٘خً ٖٓ ٗخك٤ش حُٞهض ، ٝحلاُظضحٓخص حُٔخ٤ُش حُٔؼظشف رٜخ ٝؿ٤ش حُٔؼظشف رٜخ

ػ٘ذثز ٣ـذ حلإكقخف ػٖ ٛزٙ ، ٝحُظٌِلش ُظلذ٣ذ حُو٤ٔش حُؼخدُش لأفَ أٝ حُظضحّ ٓخ٢ُ رٔٞػٞه٤ش ًخك٤ش

حُلو٤وش ٓغ ٓؼِٞٓخص كٍٞ حُقلخص حلأعخع٤ش ُلأدحس حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رظلذ٣ذ ه٤ٔظٜخ حُؼخدُش، ٝحُٜذف ٛٞ 

طٞك٤ش ٓؼِٞٓخص ٖٓ ؽؤٜٗخ طلغ٤ٖ كْٜ أ٤ٔٛش حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُظخٛشس ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٝخخسؿٜخ 

 .ُِٔقشف ٝأدحثٜخ ٝطذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش

 IFRS 9 ٣ظلن ٓغ حُٔؼ٤خس سهْ ٣ٝIFRS 7٘ٞٙ حُزخكغ ا٠ُ إٔ حُٔؼ٤خس حُذ٢ُٝ ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش سهْ 

 ٣ن٤ق كجش حلأدٝحص خخسؽ ٗطخم IFRS7ٖٓ ك٤غ طق٤٘ق حلأدٝحص حُٔخ٤ُش، الا إٔ حُٔؼ٤خس سهْ 

IFRS7ًلجش أٝ كجخص ٓ٘لقِش رٜذف حلإكقخف ػٖ حُٔخخهش   .

ٝػ٠ِ ٛزح حلأعخط ٣ـذ إٔ طؾَٔ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ًخكش حلإكقخكخص حلإمخك٤ش حُظخ٤ُش حُٔظؼِوش 

:رخُظلٞه ٖٓ ٓخخهش حُوطغ حلأؿ٘ز٢ رؾٌَ خخؿ ٖٓ ك٤غ
1

 

ر٤خٕ أٛذحف ٝع٤خعخص ادحسس حُٔخخهشس حُٔخ٤ُش، رٔخ ك٢ رُي ع٤خعظٜخ ُظلٞه ٗٞع سث٤غ٢ ٖٓ  -

 .حُؼ٤ِٔخص حُٔظ٘زؤ رٜخ

حلإكقخف رؾٌَ ٓ٘لقَ ُظلٞهخص حُو٤ٔش حُؼخدُش حُٔلذدس ًزُي، ٝطلٞهخص حُظذكن حُ٘وذ١  -

 :ٝطلٞهخص فخك٢ حلاعظؼٔخس ك٢ ٝكذس أؿ٘ز٤ش ٝحُٔظنٔ٘ش

 .ٝفق ٌَُ ٗٞع ٖٓ حُظلٞه -أ 

ٝفق حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حُٔلذدس ػ٠ِ أٜٗخ أدٝحص طلٞه ٝه٤ٜٔخ حُؼخدُش ك٢ ٜٗخ٣ش كظشس  -د 

 .اػذحد حُظوخس٣ش

. هز٤ؼش حُٔخخهش حُٔلٞهش  -ؽ 

                                                             
1 International Financial Reporting Standards IFRS, 2012, IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures, International Accounting 

Standards Board, London, available at: http://www.ifrs.org/IFRSs/Pages/IFRS.aspx 

http://eifrs.ifrs.org/eifrs/bnstandards/en/2015/ifrs07.pdf
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ٝأ٣نخً ػ٠ِ حُٔقشف حلإكقخف ػٖ ٓزخُؾ حُٔؾظوخص حُٔخ٤ُش رخُوطغ حلأؿ٘ز٢ حُٔغظخذٓش ك٢ حُوٞحثْ 

حُٔخ٤ُش، ٝحلأسرخف ٝحُخغخثش حُ٘خؿٔش ػٖ أدحس طلٞه حُو٤ٔش حُؼخدُش ٝػٖ أدحس طلٞه ؿ٤ش كؼخُش ُظلٞه 

.  حُظذكن حُ٘وذ١ ٝطلٞه فخك٢ حلاعظؼٔخس رخُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش
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 انثاٍَانفصم 

يتطهثاخ تقُُى يخاطش انقطغ الأجُثٍ واَؼكاسها ػهً يحتىي 

  انتقاسَش انًانُح نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ

 

تًهُــذ 

سًض اُجبؽش ك٢ اُلظَ اُغبثن ػ٠ِ ػشع ٝٓ٘بهشخ أُلب٤ْٛ الأعبع٤خ أُزؼِوخ ثٔخبؽش اُوطغ 

الأع٘ج٢ ٝه٤بعٜب ٝاُزؾٞؽ ٜٓ٘ب، ٝأ٤ٔٛخ ئداسح أُٞعٞداد ٝأُطِٞثبد ثبُوطغ الأع٘ج٢ ُذٟ أُظشف 

أُشًض١ ئ٠ُ عبٗت اُزطشم ئ٠ُ اُغٞاٗت أُؾبعج٤خ أُشرجطخ ثٔؼبُغخ اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ ُذٟ 

. أُظبسف ٝأ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش اُوطغ الأع٘ج٢ ػٖٔ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ

ٖٓ ٛزا أُ٘طِن ع٤ؾبٍٝ اُجبؽش ك٢ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ٖٓ ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس ٓب رْ ػشػٚ ك٢ 

الإؽبس اُ٘ظش١ ٝاُزأًذ ٖٓ طؾخ كشػ٤بد اُجؾش ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١، ٓٔب 

٣زطِت ٓؼشكخ ٝاهغ اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ ُذٟ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٖٓ خلاٍ اُلظَ اُضب٢ٗ ُِذساعخ 

اُز١ ٣زؼٖٔ اُزؼش٣ق ثبُٔظشف ٤ٌِٛٝٚ اُز٘ظ٢ٔ٤، ئ٠ُ عبٗت ػشع اُزؼ٤ِٔبد ٝاُوشاساد اُ٘بظٔخ 

ُز٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ ٝرؾذ٣ذ ٓخبؽشٛب ك٢ أُظشف ٝث٤بٕ ٓذٟ اٗغغبٜٓب ٓغ ٓؼب٤٣ش ُغ٘خ ثبصٍ 

ؽٍٞ ه٤بط ٓخبؽش اُوطغ الأع٘ج٢، ٖٝٓ صْ اُزطشم ئ٠ُ دساعخ اُغٞاٗت ٝاُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُخبطخ 

ثٔؼبُغخ آصبس ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝٓذٟ رطبثوٜب ٓغ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ 

. 7ٝٓؼ٤بس ئػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ سهْ /  39/ٝسهْ / 21/ٝثبلأخض أُؼ٤بس سهْ 
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 خصىصُح انتؼايم تانقطغ الأجُثٍ نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ: انًثحث الأول

 

.  وَظايه انذاخهٍيهاو و هذاف يصشف سىسَح انًشكضٌ:   وولاً 

 اُز١ 28/3/1953ربس٣خ  ( 87 )أؽُْذِس ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثٔٞعت أُشعّٞ اُزشش٣ؼ٢ سهْ 

ـٖ ٗظبّ اُ٘وذ الأعبع٢ ك٢ عٞس٣خ ٝثبشش ٗشبؽٚ ك٢ الأٍٝ ٖٓ آة  ّٔ ، ٝػذٍ ٛزا أُشعّٞ 1956رؼ

٣ٝوّٞ ٓظشف عٞس٣خ  ،2011 ُؼبّ 21، ٖٝٓ صْ ثبُٔشعّٞ اُزشش٣ؼ٢ سهْ 2002 ُؼبّ 23ثبُوبٕٗٞ سهْ 

:أُشًض١ ثبُٞظبئق اُشئ٤غ٤خ اُزب٤ُخ
1

 

.  اُٞؽ٢٘  اُ٘وذئطذاس -

 . الأع٘ج٤خئعشاء ع٤ٔغ ػ٤ِٔبد اُزٛت ٝاُؼٔلاد  -

 .ئطذاس الأٝسام أُب٤ُخ اُؾ٤ٌٓٞخ ثظلزٚ ٤ًٝلاً ػٖ ٝصاسح أُب٤ُخ -

  . ثبُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ اُؼبئذح ُِذُٝخ ٝٓإعغبرٜباُو٤بّ -

. ئطذاس ٝرذاٍٝ شٜبداد الإ٣ذاع ٝالأدٝاد ٝأُشزوبد أُب٤ُخ -

خظْ اُغلبرظ ٝالأع٘بد اُزغبس٣خ ٝششائٜب ٝاُزخ٢ِ ػٜ٘ب ٝٓ٘ؼ اُوشٝع ٝاُغِق ُِ٘شبؽبد  -

 .الاهزظبد٣خ أُخزِلخ

اُؼَٔ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ ٝرُي ثبُششاء ٝاُج٤غ أٝ الاهشاع ٝالاهزشاع أٝ اُو٤بّ ثبرلبه٤بد ئػبدح  -

 .اُششاء، ٝاُزؼبَٓ ثأدٝاد اُذ٣ٖ اُوبثِخ ُِزذاٍٝ ثٔب ك٤ٜب الأٝسام أُب٤ُخ اُؾ٤ٌٓٞخ

 اُؾٌٞٓخ أُب٢ُ ٣ٝوذّ ثٜزٙ اُظلخ ا٥ساء اُز٢ ٣شاٛب ٓ٘بعجخ ؽٍٞ اُشإٕٝ أُزؼِوخ ٓغزشبس -

 .ثبخزظبطبرٚ

٣ز٠ُٞ ٓغِظ اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق ٜٓٔخ اُؼَٔ ػ٠ِ ر٘ظ٤ْ ٓإعغبد اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق ك٢ اُغٜٔٞس٣خ ٝ

  : ٢ٛٝاُؼشث٤خ اُغٞس٣خ ٝر٘غ٤ن كؼب٤ُزٜب ُزؾو٤ن الأٛذاف أُزًٞسح أدٗبٙ

 .اُغؼ٢ ئ٠ُ رؾو٤ن اعزوشاس أُغزٟٞ اُؼبّ ُلأعؼبس أُؾ٤ِخ -أ 

 اُؾلبظ ػ٠ِ اعزوشاس اُ٘ظبّ اُ٘وذ١ ٝأُظشك٢ ٝػٔبٕ ر٘بكغ٤زٚ ٝثٔب ٣خذّ أُؾبكظخ ػ٠ِ اُوٞح  -ة 

 .اُششائ٤خ ُِؼِٔخ اُٞؽ٤٘خ ٝٗٔٞ الأعٞام أُب٤ُخ ٝاعزوشاسٛب

 . دػْ ع٤بعخ اُؾٌٞٓخ ك٢ رؾو٤ن اُ٘ٔٞ أُغزذاّ ٝاُزشـ٤َ ك٢ ئؽبس أٛذاف أُظشف أُشًض١ -ط 

 رشرٌض أطجؾذ اُ٘وذ٣خ ُِغ٤بعخ أُؼِ٘خ الأٛذاف كإاُز٢ رٔش ثٜب عٞس٣خ  اُؾب٤ُخ الأصٓخ ظَ ٝك٢

 ا٤ُِشح ه٤ٔخ ػ٠ِ ُِؾلبظ ٝرُي اُ٘وذ٣خ ُِغ٤بعخ ًٜذف اُظشف عؼش اعزوشاس ػ٠ِ الأ٠ُٝ ثبُذسعخ

                                                
  http://www.banquecentrale.gov.sy  2014، اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُؼبّ 2011 ُؼبّ 21 ، أُشعّٞ اُزشش٣ؼ٢  سهْ 2002 ُؼبّ 23اُوبٕٗٞ سهْ  1

http://www.banquecentrale.gov.sy/
http://www.banquecentrale.gov.sy/
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 هٟٞ ث٤ٖ ٣ٞاص١ ٝثشٌَ الأع٘ج٢ اُوطغ ػ٠ِ ٝاُطِت اُؼشع آ٤ُخ ػٞء ك٢ أُؼبسثبد ٝٓ٘غ اُغٞس٣خ

 اُوطغ عٞم ٝئداسح ر٘ظ٤ْ خلاٍ ٖٓ الأع٘ج٤خ، اُؼٔلاد ٖٓ اُشع٤ٔخ الاؽز٤بؽ٤بد ٓغزٟٞ ٝث٤ٖ اُغٞم

 .اُشهبثخ ػ٤ِٔبد ٝرشذ٣ذ الأع٘ج٢

: اُغبثوخ ٣وّٞ ٓغِظ اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق ثٔب ٣أر٢ُٝزؾو٤ن الأٛذاف 

 .اػزٔبد اعزشار٤غ٤خ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ثٔب ك٤ٜب اعزشار٤غ٤خ عؼش اُظشف ٝاُلبئذح -1

رشخ٤ض ٝرغغ٤َ أُظبسف ٝأُإعغبد أُب٤ُخ اُخبػؼخ ُشهبثخ ٓغِظ اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق ٝكن أؽٌبّ  -2

  .اُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ اُ٘بكزح

 .اػزٔبد اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ٝاُزوبس٣ش اُشع٤ٔخ الأخشٟ -3

ػزٔبد اعزشار٤غ٤خ اعزضٔبس الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خ اُشع٤ٔخ ٝسكؼٜب ئ٠ُ سئ٤ظ ٓغِظ اُٞصساء ُِ٘ظش ا  -4

 .ثبُٔظبدهخ ػ٤ِٜب

اػزٔبد ع٤بعخ اعزضٔبس الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خ اُشع٤ٔخ، ثؼذ أُظبدهخ ػ٠ِ الاعزشار٤غ٤خ أُشبس   -5

 .ئ٤ُٜب ك٢ اُج٘ذ اُغبثن

اػزٔبد اُزؼ٤ِٔبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُلإداسح ٝالإششاف ػ٠ِ ٗظْ اُذكغ ٝاُزغ٣ٞخ ٝاُزوبص ٝكن أؽٌبّ ٛزا   -6

 .أُشعّٞ اُزشش٣ؼ٢

رؾذ٣ذ اُغٜبد أُزخظظخ أُؾ٤ِخ أٝ اُخبسع٤خ اُز٢ ٣ٌٖٔ الاعزؼبٗخ ثٜب ك٢ اُشإٕٝ أُزؼِوخ  -7

 .ثؾغبثبد ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١

  .الإششاف ػ٠ِ ر٘ل٤ز ع٤بعبد ٜٝٓبّ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ -8

 

: انهُكم انتُظًٍُ وانُظاو انذاخهٍ نًصشف سىسَح انًشكضٌ

٣زأُق عٜبص ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٖٓ أُشًض اُشئ٤غ٢ ٌٝٓبٗٚ دٓشن، ئػبكخ  لإص٢٘ ػشش 

ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ / 7/ ٣ٝٞػؼ أُخطؾ سهْ . كشػبً ٓٞصػبً ػ٠ِ أُؾبكظبد

ك٢ الإداسح أُشًض٣خ ٝاُز١ ٣زأُق ٖٓ عذ ػششح ٓذ٣ش٣خ ٝالأهغبّ اُزبثؼخ ٌَُ ٜٓ٘ب، ٣ٝششف ػ٠ِ رِي 

 ئػبكخ ئ٠ُ أ٤ٖٓ اُغش اُؼبّ ٝٛإلاء الأػؼبء أسثؼخ ٓذساء ٓششك٤ٖ اص٘بٕ ٜٓ٘ٔب ٗبئج٢ اُؾبًْأُذ٣ش٣بد 

ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُلشع / 8/ ٣ٔضِٕٞ الإداسح اُؼ٤ِب ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١،  ًٔب ٣ج٤ٖ أُخطؾ سهْ 

دٓشن أُإُق ٖٓ عجؼخ ػشش هغٔبً رزجغ ُٔذ٣ش اُلشع ئداس٣بً ٝرشرجؾ ٤ٜ٘ٓبً ٝٓؾبعج٤بً ٓغ ٓذ٣ش٣بد 

.  أُظشف ؽغت ٜٓبّ ًَ ٓذ٣ش٣خ

 ًَ ٣وّٞ ؽ٤ش ٝكشٝػٚ، ٓذ٣ش٣برٚ خلاٍ ٖٓ أُٜبّ أُ٘بؽخ ثٚ أُشًض١ عٞس٣خ ٓظشف٣ٝإد١ 

/ 666/اُظبدس ثوشاس ُغ٘خ ئداسح أُظشف سهْ  ُِٔظشف اُذاخ٢ِ اُ٘ظبّ ك٢ ُٚ ٓؾذد ثذٝس ٜٓ٘ب

 ُِٜ٘ٞع أٛذاكٚ ُزؾو٤ن ٝرزؼبٕٝ ث٤ٜ٘ب ك٤ٔب رزٌبَٓ، ُٝٚ اُزطج٤و٤خ ٝاُزؼ٤ِٔبد 2/6/2009ثزبس٣خ 

. أُلشٝع الاهزظبد١ ٝاُؾظبس اُشاٛ٘خ الأصٓخ رذاػ٤بد ٝرغبٝص اُٞؽ٢٘ ثبلاهزظبد
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انهُكم انتُظًٍُ نفشع ديشق  / 8/  انًخطظ سقى 

 

:ث٘بء ػ٤ِٚ  ع٤ؼشع اُجبؽش ُٔؾخ ٓٞعضح ػٖ ٜٓبّ ًَ ٓذ٣ش٣خ ٖٓ ٓذ٣ش٣بد أُظشف ًٔب ٣أر٢
1

 

ٝػغ اُخطخ الإعزشار٤غ٤خ ، ٝ ئػذاد اُذساعبد ٝأُزًشاد اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ:ٓذ٣ش٣خ ٌٓزت اُؾبًْ -1

 .ُِٔظشف ٝٝػغ اُجشٗبٓظ اُز٘ل٤ز١ ُِخطخ ٝٓزبثؼخ ر٘ل٤زٙ

، اُزخط٤ؾ ُِٔظشف ثٔب ٣زٞاكن ٓغ الأٛذاف اُؼبٓخ ُلاهزظبد اُٞؽ٢٘: ٓذ٣ش٣خ أٓبٗخ اُغش ٝاُزخط٤ؾ -2

الإششاف ػ٠ِ ئػذاد ٓغٔٞػخ اُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُخبطخ ثبُٔظشف ٝٓزبثؼخ ٝ

 .رؼذ٣لارٜب

ٓشاعؼخ ٓظذاه٤خ ، ٝ كؾض ٝرو٤٤ْ ًلبءح ٝكؼب٤ُخ ٗظبّ اُؼجؾ ك٢ أُظشف:ٓذ٣ش٣خ اُزذه٤ن اُذاخ٢ِ -3

ٓشاعؼخ ٗظْ ٝئعشاءاد اُؼَٔ اُ٘بكزح ُِزؾون ، ٝٝٓٞصٞه٤خ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝٓذٟ الاػزٔبد ػ٤ِٜب

، ٖٓ ٓذٟ رٞاكوٜب ٝاٗغغبٜٓب ٓغ اُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد ٝاُغ٤بعبد ٝاُخطؾ أُٞػٞػخ

 .ئػذاد ٝسكغ اُزوبس٣ش أُزؼِوخ ث٘زبئظ ػ٤ِٔبد اُزذه٤نٝ

رؾو٤ن اُشهبثز٤ٖ اُلاؽوخ ٝا٤ٗ٥خ ػ٠ِ أػٔبٍ أُظشف ٖٓ خلاٍ رذه٤ن : ٓذ٣ش٣خ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ -4

ٝٓشاهجخ كؼب٤ُخ ع٤ٔغ ٓذ٣ش٣بد أُشًض ٝاُلشٝع، ٝٓشاهجخ ؽغٖ ع٤ش الأػٔبٍ أُؼٜٞد ثٜب ئ٠ُ 

ٓخزِق ٓذ٣ش٣بد أُظشف ٝكشٝػٚ، ٝاُزؾو٤ن ك٤ٔب ٣ؾبٍ ئ٤ُٜب ٖٓ الإداسح أٝ ا٤ُٜئخ أُشًض٣خ 

 .ُِشهبثخ ٝاُزلز٤ش ٖٓ شٌبٟٝ أُٞاؽ٤ٖ٘ أٝ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ أُظشف

 دساعخ ع٤ٔغ أُشبًَ ٝاُوؼب٣ب راد اُطبثغ اُوب٢ٗٞٗ اُزـ٢ رؼزشع دٝائش : ٓذ٣ش٣خ اُشإٕٝ اُوب٤ٗٞٗخ -5

ئػذاد ٓشبس٣غ اُوٞا٤ٖٗ ٝالأٗظٔخ ٝاُِٞائؼ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُز٢ رزؼِن ثأػٔبٍ ٝ ،ٝكشٝع أُظشف

رٔض٤َ أُظشف ك٢ أُلبٝػبد اُوب٤ٗٞٗخ ثبُزؼبٕٝ ٓغ اُذٝائش أُخزظخ ثز٤ٌِق ٖٓ ٝ ،أُظشف

. رذه٤ن دكبرش اُششٝؽ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُؾوٞه٤خ ٝأُب٤ُخ، ُٝغ٘خ الإداسح

اُو٤بّ ثغ٤ٔغ اُذساعبد أُزؼِوخ ثزلغ٤ش اُٞهبئغ : ٓذ٣ش٣خ الأثؾبس الاهزظبد٣خ ٝالإؽظبءاد اُؼبٓخ -6

ئػذاد ٤ٓضإ أُذكٞػبد ٝرؾؼ٤ش ًبكخ ٝ ،الاهزظبد٣خ ٝاُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ داخَ عٞس٣خ ٝخبسعٜب

 .الإؽظبءاد اُؼشٝس٣خ ثشٌَ دٝس١، ٝئػذاد عذاٍٝ ًٝشٞف اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ

رذه٤ن ػ٤ِٔبد الاعز٤شاد ٝاُزظذ٣ش ٝاُؼ٤ِٔبد ؿ٤ش اُزغبس٣خ ٝٓشاهجخ : ٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ -7

ر٘ل٤ز رخظ٤ض ، ٝٝئعشاء اُزغ٣ٞبد اُلاصٓخ ؽٍٞ ٓخبُلبد أٗظٔخ اُوطغ، ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢

ئػذاد الإؽظبئ٤بد أُزؼِوخ ، ٝاُوطغ الأع٘ج٢ اُؼبئذ ُِٔظشف اُظبدس ػٖ ُغ٘خ أ٣ُٞٝبد اُوطغ

 .ثؼ٤ِٔبد رخظ٤ض ٝر٘ل٤ز اُوطغ الأع٘ج٢ ُذٟ أُظشف

                                                
.  ٝرؼذ٣لارٚ ٝرؼ٤ِٔبرٚ اُز٘ل٤ز٣خ2009اُ٘ظبّ اُذاخ٢ِ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُؼبّ  1
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ئداسح ، ٝئداسح اُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبُوطغ الأع٘ج٢ ٝاُزٛت ُذٟ أُظشف: ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ -8

أُلزٞؽخ ُؾغبة اُخض٣٘خ اُؼبٓخ ٝالإداساد  اُؾغبثبد ثبُوطغ الأع٘ج٢ اُؼبئذح ُِذُٝخ ُِٝٔظشف أٝ

ر٘ل٤ز اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ُِٔظشف ك٢ ػٞء الأٛذاف أُؾذدح ٖٓ هجَ اُغِطبد ، ٝٝأُإعغبد اُؼبٓخ

، ر٘ظ٤ْ شإٕٝ الإهشاع ٝاُزغ٤ِق ث٤ٖ أُظشف ٝأُظبسف اُؼبِٓخ ٝٝصاسح أُب٤ُخ، ٝاُ٘وذ٣خ

ه٤بط ٝٓشاهجخ ٝئػذاد اُزوبس٣ش ػٖ أُخبؽش اُ٘بشئخ ػٖ ٗشبؽبد أُظشف ك٢ ٓغبٍ ئداسح ٝ

ئداسح اُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبُوشٝع ٝاٌُلبلاد ، ٝالاؽز٤بؽ٤بد ٝاُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبُغٞم اُ٘وذ١

 .ٝالارلبهبد أُظشك٤خ

ُٔٞاسد اُجشش٣خ ثٔب ٣ز٘بعت ٓغ اؽز٤بعبد ٓذ٣ش٣بد أُظشف ائػذاد خطؾ : ٓذ٣ش٣خ أُٞاسد اُجشش٣خ -9

، رؾذ٣ذ اؽز٤بعبد أُظشف ٖٓ اٌُٞادس اُجشش٣خ ٝاٌُلبءاد أُطِٞثخ ُزط٣ٞش اُؼَٔ، ٝٝكشٝػٚ

 .ٝػغ خطخ ٝثشآظ اُزذس٣ت ٝاُزأ٤َٛ ثٜذف ئػذاد اُؼب٤ِٖٓ ك٢ أُظشف

ئداسح ٝرط٣ٞش ٝرشـ٤َ اُ٘ظْ أُؼِٞٓبر٤خ ٖٓ ٗبؽ٤خ اُجشآظ ٝث٤ئخ : ٓذ٣ش٣خ روبٗخ أُؼِٞٓبد -10

 .ئداسح ػ٤ِٔخ اُ٘غخ ٝؽلع اُ٘غخ الاؽز٤بؽ٤خ، ٝٝػغ ئعشاءاد أٖٓ أُؼِٞٓبد، ٝاُزشـ٤َ

 . ٝأػٔبٍ اُظ٤بٗخرأ٤ٖٓ ع٤ٔغ الأػٔبٍ الإداس٣خ ٝاُخذ٤ٓخ: ٓذ٣ش٣خ اُخذٓبد اُؼبٓخ -11

ر٘ظ٤ْ أػٔبٍ ، ٝئػذاد أُٞاصٗبد اُزوذ٣ش٣خ ثبُز٘غ٤ن ٓغ أُذ٣ش٣بد أُؼ٤٘خ: ٓذ٣ش٣خ اُشإٕٝ أُب٤ُخ -12

 .ئثشاّ اُؼوٞد ٝٓزبثؼخ ر٘ل٤زٛب، ٝاُزذه٤ن أُزؼِوخ ثبُشإٕٝ أُب٤ُخ

ٝٓشاهجخ اُو٤ٞد اُؼبئذح ُغ٤ٔغ اُؼ٤ِٔبد اُغبس٣خ ك٢ أُشًض ٝاُلشٝع رغغ٤َ : ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد -13

 .ٝئطذاس اُزوبس٣ش اُؼبئذح ُٜب ٝكن الأٗظٔخ ٝاُزؼ٤ِٔبد اُ٘بكزح

ئػذاد ، ٝ ٝسهبثزٜب اُؼبِٓخالإششاف ػ٠ِ أُظبسف: ٓذ٣ش٣خ ٓلٞػ٤خ اُؾٌٞٓخ ُذٟ أُظبسف -14

 .ٓزبثؼخ اُشإٕٝ أُزؼِوخ ثبُٔخبؽش أُظشك٤خ، ٝع٤ٔغ اُذساعبد

ٝػغ الاعزشار٤غ٤بد ، ٝ اُغ٤بعبد أُزجؼخ ك٢ رشـ٤َ أٗظٔخ اُذكغرؾذ٣ذ: ٓذ٣ش٣خ أٗظٔخ اُذكغ -15

 .أُ٘بعجخ لإداسح أُخبؽش اُز٢ رشاكن اعزخذاّ ٝرط٣ٞش أٗظٔخ اُذكغ ٝاُزغ٣ٞخ

ئداسح أُخضٕٝ اُ٘وذ١ ُِٔظشف ٝر٘ظ٤ْ ثشآظ ؽجبػخ أٝسام اُ٘وذ ٝعي : ٓذ٣ش٣خ اُخض٣٘خ -16

الاؽزلبظ ثٔخضٕٝ ، ٝؽشػ أٝسام اُ٘وذ ٝأُغًٌٞبد ُِزذاٍٝٝ ،أُغًٌٞبد أُزذاُٝخ ٝاُززًبس٣خ

 .ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ر٘ظ٤ْ ػ٤ِٔبد ئسعبٍ الأٓٞاٍ ٖٓ ٝئ٠ُ ، ٝاُزٛت

 

 

 

 .  انًانُح نًصشف سىسَح انًشكضٌ و تشص يؤششاتهاانثُاَاخ: اَُالاً 

 ٤ِٓبس ٤ُشح عٞس٣خ ٝرؼزجش اُذُٝخ ٣200ؾذد سأط ٓبٍ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ أُظشػ ثٚ ثٔجِؾ 

ٖٓ سط٤ذ اؽز٤بؽ٤بد ئػبدح اً ٣زْ رـط٤خ سأط أُبٍ أُظشػ ثٚ رذس٣غ٢ ٝ،٢ٛ أُبُي اُٞؽ٤ذ ُشأط ٓبُٚ
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 ٝئػلبئٜب ٖٓ أ٣خ ػشائت  الأع٘ج٤خاُزو٤٤ْ ؿ٤ش أُزؾووخ ٝاُ٘برغخ ػٖ ئػبدح رو٤٤ْ ٓٞعٞدارٚ أُب٤ُخ

 .ٝسعّٞ ٗبرغخ ػٖ ئػبدح اُزو٤٤ْ

 :2012-2011-2010تحهُم َسة ًَى انًىجىداخ و انًطهىتاخ وانحساتاخ انُظايُح خلال انسُىاخ  -  

رـ٤شاد ٜٓٔخ ك٢  (2012-2010)رظُٜش أسهبّ ا٤ُٔضا٤ٗخ أُٞؽذح ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُِلزشح 

ث٤٘خ أُٞعٞداد ٝأُطِٞثبد ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ، ٖٝٓ خلاٍ الإؽلاع ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ أُٞػؾخ ك٢ 

 /9/ ٝ  / 8/ ٝ / 7/ اُغذاٍٝ رٝاد الأسهبّ 
1

 ٝدساعخ اُٞػغ أُب٢ُ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ خلاٍ 

اُلزشح أُذسٝعخ ثبُزش٤ًض ػ٠ِ ٓٞعٞداد ٝٓطِٞثبد أُظشف ثبُوطغ الأع٘ج٢ ٣زج٤ٖ ُِجبؽش اُغٞاٗت 

: الأعبع٤خ اُزب٤ُخ

 :حساتاخ انًىجىداخ وانًطهىتاخ الأجُثُح -

  ٝأُطِٞثبد  (ثٔب ك٤ٜب اُزٛت )الأع٘ج٤خ أُٞعٞداد ٗغجخ ئعٔب٢ُ  اصد٣بد / 9/  سهْ اُغذٍٝ ٣ظٜش

 ٗز٤غخ ػ٤ِٔخ ئػبدح 2010ػٖ ػبّ  (ػ٠ِ اُزشر٤ت)% 291 ٝ% 237 ث٘غجخ 2011ػبّ الأع٘ج٤خ ك٢ 

رو٤٤ْ ٓٞعٞداد ٝٓطِٞثبد أُظشف ؽغت ٗششح أعؼبس اُظشف اُظبدسح ػٖ ٓظشف عٞس٣خ 

أُشًض١ أُخظظخ لأؿشع اُزو٤٤ْ ػ٠ِ أعبط اُغؼش اُٞعط٢ ث٤ٖ اُؾذ الأػ٠ِ ٝالأد٠ٗ ثزبس٣خ 

   2010 ُِذٝلاس الأٓش٢ٌ٣ ٓوبسٗخ ٓغ ػبّ 55.72 ثو٤ٔخ 31/12/2011

   

 

                                                
1

 2011-2010، اُ٘ششاد اُشثؼ٤خ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ 2012 2011ٝ 2010ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ١ٞ٘ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُلأػٞاّ : أُظذس 
http://www.banquecentrale.gov.sy 

 

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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  ّاُ٘وذ الأع٘ج٢ ك٢ ػب ٌَّ روش٣جبً كوؾ ٖٓ ئعٔب٢ُ أُٞعٞداد الأع٘ج٤خ، ث٤٘ٔب  (%5) ٗغجخ 2010ش

ػ٠ِ  (روش٣جبً % 32ٝ% 35 ) ُزظجؼ 2012 2011ٝاصدادد رِي اُ٘غجخ ثشٌَ ٝاػؼ ك٢ ػب٢ٓ 

٣ٝؼضٟ رُي  (%12) ثو٤ٔخ 2012اُزشر٤ت، ك٢ راد اُغ٤بم رشاعؼذ ٗغجخ ٗٔٞ اُ٘وذ الأع٘ج٢ ك٢ ػبّ 

ثشٌَ أعبع٢ ٗز٤غخ اُغ٤بعخ أُزجؼخ ٖٓ هجَ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُِزذخَ ك٢ اُغٞم ٝدػْ ا٤ُِشح 

 .اُغٞس٣خ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُششاء ثبُوطغ الأع٘ج٢

  ؽغبة اُغ٘ذاد لأٓش ثبُوطغ الأع٘ج٢ ٗغجخ ٓب ٣وبسة ٌَّ ٖٓ ئعٔب٢ُ أُٞعٞداد الأع٘ج٤خ % 25 ش

 .2012ٝٛٞ ؽغبة عذ٣ذ رْ كزؾٚ ك٢ ػبّ 

 ٢ٛٝ رزؼٖٔ ًبكخ 2012ك٢ ػبّ % 11ٓذ٣٘خ ث٘غجخ -  ٗٔذ ؽغبثبد ارلبهبد اُذكغ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ 

 .اُؾغبثبد اُخبطخ ثبرلبهبد اُزؼبٕٝ الاهزظبد١ ٝأُشزشى ٝالارلبهبد اُخبطخ ٝاُؾغبثبد اُزؼبهذ٣خ

  رٔضَ ؽغبثبد أُظبسف ٝأُإعغبد أُب٤ُخ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ؽغبثبد أُظبسف ٝششًبد ٌٝٓبرت 

اُظشاكخ ٝٓإعغبد اُز٣َٞٔ اُظـ٤ش أُلزٞؽخ ُذٟ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثبُوطغ الأع٘ج٢، 

 ٗز٤غخ كزؼ ؽغبثبد عبس٣خ ُِٔظبسف أُؾ٤ِخ 2012ك٢ ػبّ % ٣ٝ188ِؾع ٗٔٞ رِي اُؾغبثبد ث٘غجخ 

 .(ثٌ٘٘ٞد )ثؼِٔخ اُذٝلاس ٝا٤ُٞسٝ 

 

 :حساتاخ انًىجىداخ وانًطهىتاخ تانؼًهح انًحهُح -

  ثغجت ئسعبٍ عضء ٖٓ ٛزٙ اُغ٘ذاد 2012ك٢ ػبّ % 46 اٗخلبع اُغ٘ذاد أُؾغٞٓخ ث٘غجخ 

 . ُزؾظ٤ِٜب ثبلإػبكخ ُزغذ٣ذ ثؼغ اُغ٘ذاد

  ٣زأُق ؽغبة أُٞعٞداد أُز٘ٞػخ ٖٓ اُوشٝع أُغزؾوخ ٝؿ٤ش أُوجٞػخ ٝالإ٣شاداد أُغزؾوخ 

ٝاُ٘لوبد أُذكٞػخ ٓوذٓبً ٝرٞس٣ذاد كبئغ أُٞاصٗخ ئ٠ُ ٝصاسح أُب٤ُخ ٝرٞس٣ذاد كبئغ اُغ٤ُٞخ 

 ئ٠ُ اٗخلبع سط٤ذ كشٝم 2011ك٢ ػبّ % 60ٝكشٝم اُوطغ، ٣ٝؼٞد اٗخلبع رِي اُؾغبثبد ث٘غجخ 

اُوطغ الأع٘ج٢ ثغجت ئؿلام ع٤ٔغ ؽغبثبد كشٝم اُوطغ ك٢ ؽغبة اؽز٤بؽ٢ ئػبدح اُزو٤٤ْ اُز١ ٣ولَ 

 . ك٢ ؽغبثبد سأط أُبٍ ٝالاؽز٤بؽ٤بد

  ّٝصاسح أُب٤ُخ، اُجِذ٣بد،ثبه٢ اُغٜبد  )رٔضَ ٝدائغ اُوطبع اُؼبّ ًبكخ ؽغبثبد اُوطبع اُؼب

، ًٔب رزؼٖٔ ٝدائغ أُظبسف أُؾ٤ِخ ًبكخ اُؾغبثبد اُغبس٣خ ٝأُغٔذح ٝالاؽز٤بؽ٤خ (اُؾ٤ٌٓٞخ

ػ٠ِ اُزشر٤ت ك٢ ػبّ % 46ٝ% 12ُِٔظبسف، ٝهذ ٗٔذ ٝدائغ اُوطبع اُؼبّ ٝأُظبسف ث٘غجخ 

 . ٗز٤غخ ص٣بدح أسطذح اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝأُظبسف2012

: ساتاخ س ط انًال واوحتُاطُاخح -
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  ط ثٔٞعت هشاس ٓغِظ اُ٘وذ . ٤ِٓبس 160ٍ رٔذ ص٣بدح سأط ٓبٍ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثٔجِؾ

 ػ٠ِ إٔ ٣ـط٠ سأط أُبٍ رذس٣غ٤بً ٖٓ سط٤ذ اؽز٤بؽ٤بد 14/12/2011 ربس٣خ 797ٝاُزغ٤ِق سهْ 

 .31/12/2011ئػبدح رو٤٤ْ أُٞعٞداد أُب٤ُخ ثزبس٣خ 

 

 

 

 إداسج انؼًهُاخ الأجُثُح والأقساو انًُفزج نها فٍ يصشف سىسَح انًشكضٌ:  انثالاً 

٣ٔبسط ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ػ٤ِٔبرٚ الأع٘ج٤خ ٖٓ خلاٍ ػذد ٖٓ أُذ٣ش٣بد ٝالأهغبّ أُخزظخ 

ك٢ ئؽبس اُ٘ظبّ اُذاخ٢ِ ُِٔظشف ٝرؼ٤ِٔبرٚ اُز٘ل٤ز٣خ، ًٝزُي اعز٘بداً ُٔغٔٞػخ ٖٓ اُوشاساد اُخبطخ  

. ٝاُظبدسح ٖٓ هجَ ُغ٘خ ئداسح ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١

 : هى انقشاساخ راخ انصهح تؼًهُاخ انقطغ الأجُثٍ -1

 :اُوشاساد اُخبطخ ث٘ششاد أعؼبس اُظشف اُظبدسح ػٖ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ -أ 

 أُشًض١ عٞس٣خ ٓظشف ػٖ اُظبدسح أدٗبٙ ٗششاد أعؼبس اُظشف / 11/ ٣ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ 

 ٝاُوشاساد اُ٘بظٔخ ُٜب، ٣ٝش٤ش اُجبؽش ئ٠ُ إٔ اُزطج٤وبد اُٞاسدح ك٢ اُغذٍٝ رٔضَ رطج٤وٜب ٝٗطبم

اُخطٞؽ اُؼبٓخ ُِ٘ششاد ٝإٔ رُي لا ٣٘ل٢ ٝعٞد اٌُض٤ش ٖٓ اُؾبلاد الاعزض٘بئ٤خ ٝاُلشد٣خ اُز٢ ٣زْ 

 . ٓؼبُغزٜب ثشٌَ خبص

 تطبيقها ونطاق المركزي سورية مصرف عن الصادرة الصرف أسعار نشرات  /:11/  رقم الجدول

ٗطبم رطج٤وٜب ٓؼٕٔٞ اُ٘ششح  سهْ اُوشاساعْ اُ٘ششح ّ 

1 

 أعؼبس ٗششح

 اُؼٔلاد طشف

 ٓوبثَ الأع٘ج٤خ

اُغٞس٣خ  ا٤ُِشح

هشاس ُغ٘خ الإداسح سهْ 

 ربس٣خ أ .ٍ/159

13/2/2013 

 طشف أعؼبس اُ٘ششح رؼْ

 ٓوبثَ الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

اُغٞس٣خ  ا٤ُِشح

 .رأش٤ش٣خ لأؿشاع رغزخذّ -

 اُشثؼ٤خ، اُ٘ششح ئػذاد ك٢ ػ٤ِٜب الاػزٔبد ٣زْ -

ئؽظبئ٤خ  ُـب٣بد رغزخذّ اُز٢ اُشٜش٣خ ٝاُ٘ششح

2 

 أعؼبس ٗششح

 اُؼٔلاد طشف

اُشٜش٣خ  الأع٘ج٤خ

هشاس ُغ٘خ الإداسح سهْ 

ربس٣خ أ .ٍ/ 159

13/2/2013 

 اُؼٔلاد طشف أعؼبس رؼْ

 ا٤ُِشح ٓوبثَ الأع٘ج٤خ

 أعبط ػ٠ِ ٓؾزغجخ اُغٞس٣خ

 شٜش١

 اُزو٤٤ْ لأؿشاع كوؾ اُ٘ششح ٛزٙ رغزخذّ

 .رؼبٓلاد أ٣خ ػ٠ِ رطج٤وٜب ٣غش١ ٝلا ٝاُذساعبد

3 

ٗششح الأعؼبس 

اُشع٤ٔخ اُٞعط٤خ 

 ُِؼٔلاد الأع٘ج٤خ 

 814ٍ . أ ربس٣خ

16/7/2013 

 اُؼٔلاد طشف أعؼبس

 ا٤ُِشح ٓوبثَ الأع٘ج٤خ

اُغٞس٣خ 

رغزخذّ ُـب٣بد ٓؾبعج٤خ كوؾ  ٝرطجن ػ٠ِ ع٤ٔغ 

اُؼ٤ِٔبد اُخبطخ ثاسعب٤ُبد الأٓٞاٍ ٝاُؼ٤ِٔبد 

أُ٘لزح ػ٠ِ اُؾغبثبد اُغبس٣خ ثبُذٝلاس ٝا٤ُٞسٝ   
ُِٔظبسف ٝششًبد اُظشاكخ  (ثٌ٘٘ٞد )

أُشخظخ، ؽ٤ش ٣غش١ رطج٤ن ٗششح أٍٝ ٣ّٞ ػَٔ 

ك٢ اُغ٘خ ػ٠ِ ًبكخ الإسعب٤ُبد ٝػ٤ِٔبد اُغؾت 

.  ٝالإ٣ذاع ٖٓ اُؾغبثبد اُغبس٣خ أُ٘لزح خلاٍ اُغ٘خ

4 

 أعؼبس ٗششح

 اُؼٔلاد طشف

 الأع٘ج٤خ

ع٣ٞ٘خ  اُشثغ

 ٓغِظ سئبعخ هشاس 

 5788 سهْ اُٞصساء

 2006/12/20ربس٣خ

 ّٞسهْ أُشع 

  2014ُؼبّ/75/

 اُؼٔلاد طشف أعؼبس رؼْ

 ا٤ُِشح ٓوبثَ الأع٘ج٤خ

 أعبط ػ٠ِ ٓؾزغجخ اُغٞس٣خ

 .سثؼ٢

: رطجن اُ٘ششح اُشثؼ٤خ الأ٠ُٝ ػ٠ِ

 اُذثِٞٓبع٤خ اُجؼضبد ٓخظظبد رؾ٣َٞ ػ٤ِٔبد -

 ك٤ٜب ٝاُؼب٤ِٖٓ سؤعبئٜب ٝاعزؾوبهبد ٝاُو٘ظ٤ِخ

 .ؽٌْٜٔ ك٢ ٖٝٓ

 أُٞكذ٣ٖ اُطلاة ٓخظظبد رؾ٣َٞ ػ٤ِٔبد -

 2014 ُؼبّ 75 أُشعّٞ ٝكن اُوطش خبسط

  اُزشش٣ؼ٢ أُشعّٞ ك٢ اُٞاسدح اُو٘ظ٤ِخ اُشعّٞ -
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ٗطبم رطج٤وٜب ٓؼٕٔٞ اُ٘ششح  سهْ اُوشاساعْ اُ٘ششح ّ 

  ْ11/أُشعّٞ سه / 

  2014ُؼبّ 

 2014. ُؼبّ 11 
 

5 

 ٝعط٢ ٗششح

 طشف أعؼبس

 الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 اُخبطخ

 ثبُٔظبسف

 602 /ٍ. أ ربس٣خ

2/6/2013 

  رؼ٤ْٔ سئبعخ ٓغِظ

 260/15اُٞصساء سهْ 

 21/11/2013ربس٣خ 

  ْة /26/15ثلاؽ سه

 21/10/2014ربس٣خ 

  ْهشاس اُشئبعخ سه

 ربس٣خ 3569

24/12/2013 

  ْ5اُوشاس اُٞصاس١ سه 

 .20/8/2014ربس٣خ 

  ْهشاس اُوبئذ اُؼبّ سه

  20/8/2014 ربس٣خ 239

 605 /ٍ. أ  ربس٣خ

7/5/2014 

 :اُ٘ششح رؼْ

 أعؼبس ٗششاد ٝعط٢ -

 الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد طشف

 .أُظبسف ػٖ اُظبدسح

 اُؾٞالاد رغ٤ِْ عؼش -

 اُشخظ٤خ

 ٛزٙ ك٢ اُٞاسدح الأعؼبس اُؼبِٓخ أُظبسف رطجن -

 .اُذٝس٣خ أُب٤ُخ اُج٤بٗبد رو٤٤ْ لأؿشاع اُ٘ششح

 اُؼوٞد ػ٠ِ اُ٘ششح ٛزٙ ك٢ اُٞاسدح الأعؼبس رطجن -

 اُخبص ٝاُوطبع اُؼبّ اُوطبع عٜبد ث٤ٖ أُجشٓخ

 ٗششح اػزٔبد ػ٠ِ طشاؽخ اُؼوذ ٣٘ض ُْ ؽبٍ ك٢

 اُؼشٝع كغ ئ٠ُ ثبلإػبكخ أخشٟ،

 .ٝأُ٘بهظبد

 اُؾٞالاد ػ٠ِ ٣طجن اُؾٞالاد رغ٤ِْ عؼش -

 .ُضثبئٜ٘ب أُظبسف رغِٜٔب اُز٢ اُشخظ٤خ

 أُؾ٤ِخ اُغٞم أعؼبس اُ٘ششح ٛزٙ رؼٌظ -

 .اُزغبس١ ُلأؿشاع
 .أُشخظخ أُظبسف ٖٓ الأع٘ج٢ اُوطغ ششاء  -

 .ثؼذ ٝٓب 2013 ُؼبّ ُؼبئذحا اُؼش٣ج٤خ اُزٌب٤ُق -

 خذٓخ كٞاد ثذٍ ُو٤ٔخ اُغٞس٣خ ثب٤ُِشاد أُؼبدٍ -

 .اُؼِْ

 ٌُِِٔل٤ٖ اٌُلبُخ ُو٤ٔخ اُغٞس٣خ ثب٤ُِشاد أُؼبدٍ -

 اُشاؿج٤ٖ ٝالاؽز٤بؽ٤خ الإُضا٤ٓخ اُؼِْ ثخذٓخ

 .ثبُغلش

 .اُزظذ٣ش هطغ ئػبدح -
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 ٝعط٢ ٗششح

 طشف أعؼبس

 الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 ثٔإعغبد اُخبطخ

اُظشاكخ 

 603ٍ  . أ ربس٣خ

2/6/2013 

 :اُ٘ششح رؼْ

 أعؼبس ٗششاد ٝعط٢ -

 الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد طشف

 ٓإعغبد ػٖ اُظبدسح

 .اُظشاكخ

 اُؾٞالاد رغ٤ِْ عؼش -

 اُشخظ٤خ

 ٛزٙ ك٢ اُٞاسدح الأعؼبس اُظشاكخ ٓإعغبد رطجن -

 .اُذٝس٣خ أُب٤ُخ اُج٤بٗبد رو٤٤ْ لأؿشاع اُ٘ششح

 اُؾٞالاد ػ٠ِ ٣طجن اُؾٞالاد رغ٤ِْ عؼش -

 اُظشاكخ ٓإعغبد رغِٜٔب اُز٢ اُشخظ٤خ

 .ُضثبئٜ٘ب

 .اُظشاكخ ٓإعغبد ٖٓ الأع٘ج٢ اُوطغ ششاء -
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 أعؼبس ٗششح
 اُؼٔلاد طشف

 اُخبطخ الأع٘ج٤خ

ثبُط٤شإ 

 472/ٍ. أ ربس٣خ

28/4/2013 .

 أعؼبس اُ٘ششح رزؼٖٔ
 الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد طشف

 اُغٞس٣خ ا٤ُِشح ٓوبثَ

 اُٞعط٢ أعبط ػ٠ِ ٓؾزغجخ

 ُ٘ششاد اُشٜش١ ٗظق

 اُؼٔلاد طشف أعؼبس

 ثٔإعغبد اُخبطخ الأع٘ج٤خ

 .اُظشاكخ

 اُٞاسدح اُظشف أعؼبس اُط٤شإ ششًبد رطجن -
 ثطبهبد ه٤ٔخ رؾذ٣ذ لأؿشاع اُ٘ششح ٛزٙ ك٢

 ئطذاس ثزبس٣خ اُغٞس٣خ ثب٤ُِشاد اُط٤شإ

 .اُجطبهخ

 اُغٞس٣خ ثب٤ُِشح ُذ٣ٜب الأع٘ج٢ اُوطغ ٓج٤ؼبد رو٤٤ْ -

 اُز٢ اُزذه٤ن ػُٔٞخ اؽزغبة ٓؼشع ك٢ ٝرُي

 .أُشًض١ عٞس٣خ ٓظشف ٣وزطؼٜب
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 أعؼبس ٗششح

 ُِٔظشف اُظشف

 اُغٞس١ اُزغبس١

اُزذخَ  لأؿشاع

 592/ٍ. أ ربس٣خ

27/5/2013 

 طشف أعؼبس اُ٘ششح رؼْ

 ٓوبثَ الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 .اُغٞس٣خ ا٤ُِشح

 اُؼبٓخ أُإعغخ رزوبػبٛب اُز٢ أُغزؾوبد ع٤ٔغ -

 .أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ؽٌٜٔب ك٢ ٖٝٓ اُؾشح ُِٔ٘بؽن

 اُوطبع ُغٜبد الأع٘ج٢ اُوطغ ٝششاء ث٤غ ػ٤ِٔبد -

 أ٣ُٞٝبد ُغ٘خ هجَ ٖٓ رخظ٤ظٜب ٣زْ اُز٢ اُؼبّ

 .اُوطغ

 ٗششح ػ٤ِٜب ٣طجن ًبٕ اُز٢ أُؼبٓلاد ع٤ٔغ -
 ا٤ُِشح ٓوبثَ الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد طشف أعؼبس

 .أُشًض١ عٞس٣خ ٓظشف ػٖ اُظبدسح اُغٞس٣خ
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 أعؼبس ٗششح

 اُؼٔلاد طشف

 اُخبطخ الأع٘ج٤خ

ثبُغٔبسى 

  هشاس سئبعخ ٓغِظ

/ 3586/اُٞصساء سهْ 

 .24/12/2013ربس٣خ 

 623/ٍ. أ ربس٣خ

7/5/2014. 

 689/ٍ. أ ربس٣خ

 طشف أعؼبس اُ٘ششح رؼْ

 ٓوبثَ الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 .اُغٞس٣خ ا٤ُِشح

 ُو٤ٔخ اُغٞس٣خ ثب٤ُِشاد أُؼبدٍ لاؽزغبة -

 الأع٘ج٤خ ثبُؼٔلاد ٝأُؾشسح أُغزٞسدح اُجؼبئغ

 .اُغٔش٤ًخ اُشعّٞ لاعز٤لبء

 ػ٠ِ ٝاُزؼ٣ٞؼبد ٝاُجذلاد اُشعّٞ لاعز٤لبء -

 ٝاُغضاءاد ٝاُـشآبد ٝالأعٞس أٗٞاػٜب ٓخزِق

 اُغٞس٣خ ثب٤ُِشاد أُؾذدح شبثٜٜب ٝٓب ٝاُلٞائذ

 .الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد ٖٓ ٣ؼبدُٜب ٝثٔب

ح أُؾشس أُظذسح اُجؼبئغ ه٤ٔخ اؽزغبة -

 .اُغٔش٤ًخ اُشعّٞ اعز٤لبء ٝالأع٘ج٤خ ثبُؼٔلاد



 اُلظَ الأٍٝ            ........................................ دساعخ رطج٤و٤خ–رو٤٤ْ ٓخبؽش اُوطغ الأع٘ج٢ ٝأصشٛب ػ٠ِ ٓؾزٟٞ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُذٟ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ 

 

109 

 

ٗطبم رطج٤وٜب ٓؼٕٔٞ اُ٘ششح  سهْ اُوشاساعْ اُ٘ششح ّ 

28/5/2014 .
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ٗششح ٗوبؽ 
 اُ٘وب٣ؼخ

  هشاس ٓغِظ اُ٘وذ

 756ٝاُزغ٤ِق سهْ 

 27/7/2011ربس٣خ 

 .ٝرؼ٤ِٔبرٚ اُز٘ل٤ز٣خ

 1791/ٍ. أ ربس٣خ

4/12/2011 .

 طشف أعؼبس اُ٘ششح رؼْ
 ٓوبثَ الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

، ٓؼذلاد اُغٞس٣خ ا٤ُِشح

اُلبئذح أُطجوخ لاؽزغبة 

ٗوبؽ أُوب٣ؼخ ػ٠ِ ا٤ُِشح 

 .اُغٞس٣خ ٝاُذٝلاس ٝا٤ُٞسٝ

ػ٘ذ ػوذ ارلبه٤بد أُوب٣ؼخ ث٤ٖ ٓظشف عٞس٣خ  -
 .أُشًض١ ٝأُظبسف ٝششًبد اُظشاكخ

 

دساعخ ٝرؾ٤َِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ ػ٠ِ ٣ؼزٔذ ك٢ رؾذ٣ذ أعؼبس اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ثب٤ُِشح اُغٞس٣خ ٝ

 ،ػٖ ٓشاًض اُوطغ الأع٘ج٢ ُذٟ أُظبسف أُؾ٤ِخ ٝؽبُخ اُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ

أعؼبس اُظشف ك٢ اُغٞم ئ٠ُ عبٗت ثبلإػبكخ ئ٠ُ آخش اُزطٞساد الاهزظبد٣خ أُؾ٤ِخ ٝ اُؼب٤ُٔخ، 

اُوطغ ٖٓ ػذح عٜبد ك٢ ٛزٙ اُغٞم، ٣ٝشكغ ٛزا اُزوش٣ش ئ٠ُ  أُٞاص٣خ ٝاُز٢ رؾظَ ػ٤ِٜب دائشح أعؼبس

كش٣ن اُؼَٔ أُشٌَ ُٜزٙ اُـب٣خ، ؽ٤ش ٣زْ ئػذاد ٓؾؼش عِغخ ٣زؼٖٔ ًبكخ اُؼٞآَ ٝأُإششاد 

  ًٔب ٣زْ ٝػغ ٓوزشػ ُشكغ أٝ ٓوبثَ ا٤ُِشح اُغٞس٣خ،اُلاصٓخ ُزؾذ٣ذ عؼش طشف اُذٝلاس الأٓش٢ٌ٣

 ٣ٝزْ رؾذ٣ذ رؼبدٍ اُذٝلاس خلغ أٝ ػذّ رؾش٣ي عؼش اُظشف ثٔب ٣ز٘بعت ٓغ أُؼط٤بد أُزٞكشح،

 ثٞسطخ ٣ٞ٤ٗٞسى ك٢ اُغبػخ –الأٓش٢ٌ٣ ٓغ ثبه٢ اُؼٔلاد ٖٓ ٗششح الأعؼبس ا٤ٗ٥خ ٖٓ ٗظبّ س٣ٝزش 

اُزبعؼخ طجبؽبً ٝاُز٢ رؾز١ٞ ػ٠ِ اُو٤ْ ا٤ٗ٥خ ُزؼبدلاد اُؼٔلاد الأعبع٤خ ثبُ٘غجخ ُِذٝلاس الأ٤ٓش٢ً 

. (ششاء- ٓج٤غ )

 16/7/2013أ اُظبدس ثزبس٣خ .ٍ/814هشاس ُغ٘خ ئداسح ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ سهْ  -ة 

ٝأُزؼٖٔ اُزؼ٤ِٔبد اُ٘بظٔخ ُؼ٤ِٔبد رغ٤ِْ ٝاعزلاّ الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ ك٤ٔب ث٤ٖ كشٝع 

أُظشف أُشًض١ ٝأهغبٓٚ ٝأُظبسف أُشخظخ ٝششًبد ٌٝٓبرت اُظشاكخ، ًٝزُي ػ٤ِٔبد 

، ٣ٝشَٔ (ؽٞالاد ٝثٌ٘٘ٞد )ث٤غ ٝششاء اُوطغ الأع٘ج٢ ٖٓ ٝئ٠ُ أُظبسف ٝششًبد اُظشاكخ 

 :اُوشاس اُغبثن رًشٙ ٓب ٣أر٢

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب ث٤ٖ ئداسح ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٝكشٝػٚ ك٢ أُؾبكظبد ُذٟ  -

 .رـز٣خ ؽغبة الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ ٝعؾت اُلبئغ ٓ٘ٚ ُذٟ كشع أُظشف أُشًض١

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب ث٤ٖ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٝأُظشف أُشخض أٝ ششًخ  -

اُظشاكخ ػ٘ذ ػ٤ِٔخ اعزلاّ ٝرغ٤ِْ كشع ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ اُجٌ٘٘ٞد الأع٘ج٢ ٖٓ ٝئ٠ُ 

 .أُظشف أُشخض أٝ ششًخ اُظشاكخ

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب ُِزؾ٣َٞ ٓب ث٤ٖ اُؾغبثبد اُغبس٣خ ثبُوطغ الأع٘ج٢ اُؼبئذح ُِٔظشف  -

 .أُشخض أٝ ششًخ اُظشاكخ ٝرُي ٓب ث٤ٖ كشٝع أُظشف أُشًض١
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الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب ُز٘ل٤ز ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ ٖٓ اُؾغبة اُغبس١ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ اُؼبئذ  -

ُِٔظشف أُشخض أٝ ششًخ اُظشاكخ أُلزٞػ ُذٟ هغْ اُؾغبثبد اُغبس٣خ ُذٟ كشع ٓظشف 

 .عٞس٣خ أُشًض١ ٝرُي ئ٠ُ ؽغبة أُظشف أُشخض ك٢ اُخبسط

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب لإعشاء ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ ٖٓ اُؾغبة اُغبس١ ُِؾٞالاد ُلإداسح اُؼبٓخ  -

ُِٔظشف أُشخض أُلزٞػ ُذٟ هغْ اُوطغ ك٢ كشع دٓشن ئ٠ُ اُؾغبة اُغبس١ ُِؼِٔخ الأع٘ج٤خ 

أُلزٞػ ُذٟ هغْ اُؾغبثبد اُغبس٣خ ك٢ كشع ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ أٝ أؽذ كشٝع  (ثٌ٘٘ٞد )

 .أُظشف أُشًض١

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب لإعشاء ػ٤ِٔخ رؾ٣َٞ ٖٓ اُؾغبة اُغبس١ ُِؾٞالاد ُلإداسح اُؼبٓخ  -

ُِٔظشف أُشخض أُلزٞػ ُذٟ هغْ اُوطغ ك٢ كشع دٓشن ٤ُزْ اعزلاّ الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ 

 .ٗوذاً ُذٟ كشع ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثذٓشن

الإعشاءاد اُٞاعت ارجبػٜب لإعشاء ػ٤ِٔخ ث٤غ ٝششاء اُوطغ الأع٘ج٢ ٖٓ ؽغبثبد اُذػْ ٓوبثَ  -

اعزلاّ ٝرغ٤ِْ الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ أٝ ٓوبثَ ا٣ذاع أٝ عؾت أُجِؾ ٖٓ اُؾغبة اُغبس١ ثبُؼِٔخ 

 .الأع٘ج٤خ ُِٔظشف أُشخض أٝ ششًخ اُظشاكخ ُذٟ كشٝع ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١

 .الأؽٌبّ اُؼبٓخ ٝٓغي اُغغلاد اُخبطخ ثز٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ ُذٟ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ -

 أُغٔٞػ ُِٔظبسف ٝاُز١ عٔؼ 18/1/2012ربس٣خ / 1131/هشاس سئبعخ ٓغِظ اُٞصساء سهْ  -ط 

 طشف أعؼبس ٗششاد ئطذاس ئٌٓب٤ٗخ أُشخظخ اُظشاكخ ٝٓإعغبد الأع٘ج٢ ثبُوطغ اُزؼبَٓ ُٜب

، ػ٠ِ إٔ اُغٞم ٝآ٤ُبد ُوٟٞ ٝرجؼًب اُظشف ُغؼش اُزار٤خ ٝسؤ٣زٜب ُزو٤٤ٜٔب ٝكوبً الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 ٖٓ اُزغؼ٤ش ك٢ اُغذ٣ذح ا٤ُ٥خ رطج٤ن ػٖ ر٘زظ هذ اُز٢ الاٗؾشاكبد ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٣زبثغ

 ٓوبثَ اُغٞس٣خ ا٤ُِشح رغؼ٤ش ك٢ ٝاُزجبػذ اُزوبسة ٓوبسٗخ خلاٍ ٖٓ ٝرُي ٓب٤ُخ، ٓإعغخ ًَ هجَ

 .الأع٘ج٤خ اُؼٔلاد

 أُزؼٖٔ اػزٔبد اُزؼ٤ِٔبد اُز٘ل٤ز٣خ 15/8/2011ربس٣خ  / 757/هشاس ٓغِظ اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق سهْ -د 

ُ٘وَ ٜٓبّ ٌٓزت اُوطغ ئ٠ُ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٝاٗؼٌبعٜب ٓؾبعج٤بً ثؼذ ئُـبء ٌٓزت اُوطغ 

. ٝاٗذٓبط ٜٓبٓٚ ٤ًِبً ٓغ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١

 

 

 

 

 

 :يهاو الأقساو انًُفزج نؼًهُاخ انقطغ الأجُثٍ -2
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٣٘لز ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ًبكخ ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ٖٓ خلاٍ ًَ ٖٓ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد 

 . أُظشك٤خ ٝٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ، ثبلإػبكخ ُجؼغ أهغبّ كشٝع أُظشف

أُٞػؼ أدٗبٙ ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُٔذ٣ش٣خ  / 10/  ٣ظٜش اُشٌَ سهْ :يذَشَح انؼًهُاخ انًصشفُح -1

. اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ

ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ ُٔذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ  / 10/ اُشٌَ سهْ 

 

 

: ٝرزأُق أُذ٣ش٣خ ٖٓ الأهغبّ اُزب٤ُخ

 ئعشاء أُلبٝػبد ٝ اُؼ٤ِٔبد ٓغ اُغٜبد أُوبثِخ ك٢ ؽذٝد ٣ٝز٠ُٞ :  هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ

 ُِٔظشف ٖٓ خلاٍ ػذح دٝائش رؼ٠٘ ثز٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ أُغبلاد اُز٢ رؾذدٛب الإداسح اُؼ٤ِب

٢ٛٝ: 

أُغإُٝخ ػٖ ر٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد ػ٠ِ اُٞدائغ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ        :  دائشح ئداسح الاؽز٤بؽبد الأع٘ج٤خ -

، ٝرجذ٣َ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ٝششاء ٝث٤غ الأٝسام اُ٘وذ٣خ (رٞظ٤ق، رغذ٣ذ، ئػبكخ، عؾت )

 .الأع٘ج٤خ ٖٓ ٝئ٠ُ اُغٜبد اُخبسع٤خ، ٝاُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبُزٛت ٝشٜبداد الإ٣ذاع ٝاُغ٘ذاد

ٝرز٠ُٞ اُو٤بّ ثششاء ٝث٤غ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٖٓ أُظبسف :  دائشح اُزذخَ ثبُوطغ الأع٘ج٢ -

 .أُشخظخ ٌٝٓبرت ٝششًبد اُظشاكخ، ٝئعشاء ػ٤ِٔبد ٓوب٣ؼخ اُؼٔلاد

 .روّٞ ثاعشاء أُلبٝػبد ؽٍٞ اُوشٝع ٝاٌُلبلاد ٝاُغِق: دائشح اُوشٝع ٝاٌُلبلاد ٝالارلبهبد -

 رؾذ٣ذ ٝه٤بط ٝٓشاهجخ ٝئػذاد اُزوبس٣ش اُلاصٓخ ػٖ أُخبؽش ٖٝٓ ٜٓبٓٚ :  هغْ أٌُزت الأٝعؾ

اُ٘بشئخ ػٖ ًَ ٗشبؽبد أُظشف ك٢ ٓغبٍ ئداسح الاؽز٤بؽ٤بد ٝػ٤ِٔبد رجبدٍ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ 

دائشح ئداسح أُخبؽش  :٣زأُق ٛزا اُوغْ ٖٓ اُذٝائش اُزب٤ُخ ٝ.ٝاُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثاداسح اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ

 .دائشح أعؼبس اُوطغ، دائشح اُذساعخ ٝاُزؾ٤َِ، ٝرؾ٤َِ اُغٞم

 ٣ٝإد١ ٜٓبٓٚ ٖٓ خلاٍ ػذح دٝائش ٢ٛٝ:  هغْ أٌُزت اُخِل٢: 
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٢ٛٝ أُغإُٝخ ػٖ ئدخبٍ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُؾغبثبد الأع٘ج٤خ  : دائشح اُؾغبثبد ُذٟ أُشاع٤ِٖ -

ػ٠ِ اُجشٗبٓظ الاٌُزش٢ٗٝ ثؼذ ئسعبٍ ٓغز٘ذارٜب ٖٓ هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ، ٝئػذاد سعبئَ اُغ٣ٞلذ، 

ٝر٘ل٤ز ٝرذه٤ن اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ ُِؼ٤ِٔبد أُ٘لزح ٝٓؼذلاد اُلٞائذ، ٝٓشاهجخ أسطذح اُؾغبثبد 

 . الأع٘ج٤خ ك٢ اُخبسط

ر٘ظ٤ْ ٝرغغَ ٓجبُؾ اُؼ٤ِٔبد أُزؼِوخ ثبُوشٝع ٝاٌُلبلاد ٝالارلبهبد، : دائشح اُؼ٤ِٔبد أُغبٗذح -

 .ٝٓشاهجزٜب ٝئػذاد اٌُشٞكبد اُلاصٓخ

رذه٤ن اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ أُذخِخ ئ٠ُ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ٝرشؽ٤ِٜب، ٝئػذاد : دائشح اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ -

 .ا٤ٓٞ٤ُخ أُؾبعج٤خ أُغٔؼخ

رز٠ُٞ رذه٤ن ًبكخ اُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ هجَ ر٘ل٤زٛب ٖٓ هجَ اُذٝائش : دائشح رذه٤ن اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ -

 .أُؼ٤٘خ

رٔبسط ٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ دٝساً سهبث٤بً ػ٠ِ اُ٘وذ الأع٘ج٢ : يذَشَح انؼلاقاخ انخاسجُح -2

رزأُق ٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ ٖٓ الأهغبّ ُذٟ ٓإعغبد ٤ٛٝئبد اُذُٝخ اُؼبٓخ ٝاُخبطخ، 

هغْ ٓشاهجخ ، ( دائشح اُؼ٤ِٔبد ؿ٤ش اُزغبس٣خ،دائشح الاعز٤شاد ٝاُزظذ٣ش)اُؼ٤ِٔبد هغْ  :اُزب٤ُخ

 .(دائشح أُشاهجخ، دائشح ٓزبثؼخ اُز٘ل٤ز ) ػ٤ِٔبد اُ٘وذ

 : قساو فشوع انًصشف -3

 ،دائشح اُؾٞالاد اُظبدسح ،دائشح اُؾٞالاد اُٞاسدح :٣زأُق اُوغْ ٖٓ اُذٝائش اُزب٤ُخ: هغْ اُوطغ -

ٝرز٠ُٞ ٛزٙ اُذٝائش ٜٓبّ اعزلاّ اُؾٞالاد ٝئسعبُٜب . دائشح رؾظ٤َ اُش٤ٌبد ٝاُؾغبثبد أُإهزخٝ

ٖٓ ٝئ٠ُ أُشاع٤ِٖ ك٢ اُخبسط ُظبُؼ اُغٜبد اُؼبٓخ ٝأُظبسف اُز٢ ُذ٣ٜب ؽغبثبد ؽٞالاد، 

 ٖٓ عٜبد اُوطبع اُؼبّ أُغؾٞثخ ػ٠ِ اُخبسط ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خلاعزلاّ اُش٤ٌبد ثبلإػبكخ 

ٝرؾظ٤ِٜب، ٝئػذاد اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ ُزِي اُؼ٤ِٔبد ٝئػذاد ا٤ٓٞ٤ُخ أُؾبعج٤خ ػٖ ؽش٣ن ثشٗبٓظ 

 . ٓؾبعج٢ خبص ثوغْ اُوطغ

٣ٝزأُق اُوغْ ٖٓ دائشح الاػزٔبداد، ٝدائشح اُجٞاُض ثشعْ : هغْ الاػزٔبداد اُؼبد٣خ ٝأُغز٘ذ٣خ -

ٝرٔبسط ٛزٙ اُذٝائش ٜٓبّ كزؼ الاػزٔبداد أُغز٘ذ٣خ . اُزؾظ٤َ، ٝدائشح اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ

رؾظ٤َ ُلاعز٤شاد ٝاُزظذ٣ش ُظبُؼ اُغٜبد أُؾظٞس رؼبِٜٓب ٓغ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١، ٝ

الأٝسام أُغز٘ذ٣خ ٝ أُغز٘ذاد ُؾغبة أُظبسف أُشًض٣خ الأع٘ج٤خ ٝ أُظبسف أُشاعِخ 

ئعشاء اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ أُزؼِوخ ثغ٤ٔغ أػٔبٍ اُوغْ ٝ ٓطبثوزٜب ٓغ ، ُٝٔظشف عٞس٣خ أُشًض١

 .كشع دٓشنُذٟ هغْ أُؾبعجخ 

روّٞ ثلزؼ اُؾغبثبد اُغبس٣خ : دائشح اُؾغبثبد اُغبس٣خ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ُذٟ هغْ اُؾغبثبد اُغبس٣خ -

ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ُِٔظبسف ٝششًبد اُظشاكخ، ٝر٘ل٤ز ػ٤ِٔبد اُغؾت ٝالإ٣ذاع، ٝاُزؾ٣َٞ ث٤ٖ 
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اُؾغبثبد، ٝئػذاد اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ اُلاصٓخ ٝرذه٤وٜب، ٝٓغي ثطبهبد خبطخ ثؾشًخ ًَ ؽغبة    

 .ٝرشط٤ذٛب ٤ٓٞ٣بً  (دٝلاس أٝ ٣ٞسٝ )ٌَُ ٓظشف أٝ ششًخ ؽغت اُؼِٔخ   (ٓذ٣ٖ أٝ دائٖ )

ٖٝٓ ٜٓبٜٓب رغ٤ِْ : دائشح الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ ُذٟ هغْ اُخض٣٘خ أُشًض٣خ ٝاُؼ٤ِٔبد اُ٘وذ٣خ -

ػجش ًٞح ط٘ذٝم اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ عٞاء ُؼ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُششاء  (ثٌ٘٘ٞد )ٝاعزلاّ اُ٘وذ الأع٘ج٢ 

أٝ اُغؾت ٝالإ٣ذاع، ٝئػذاد اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ اُلاصٓخ ٌَُ ػ٤ِٔخ، ٝرشط٤ذ اُؾشًبد ا٤ٓٞ٤ُخ 

أُ٘لزح ٌَُ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخِخ ٝاُخبسعخ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ سط٤ذ ؿشكخ 

 .اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ اُغشد ا٤ٓٞ٤ُخ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تقُُى يخاطش انقطغ الأجُثٍ فٍ ضىء تؼهًُاخ يصشف سىسَح انًشكضٌ : انًثحث انثاٍَ

 

 

 :دوس الإداسج انؼهُا نًصشف سىسَح انًشكضٌ فٍ تحذَذ يخاطش انقطغ الأجُثٍ:  وولاً 
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أؽذس ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ُغبٗبً خبطخ ُٔزبثؼخ ػ٤ِٔخ اعزضٔبس اؽز٤بؽ٤برٚ الأع٘ج٤خ ٝرؾذ٣ذ 

: ٓخبؽشٛب ػ٠ِ اُشٌَ اُزب٢ُ

ٝرزأُق اُِغ٘خ ٖٓ أُذ٣ش أُششف ػ٠ِ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ، خج٤ش ك٢ ٓغبٍ : ُغ٘خ الاعزضٔبس -

ئداسح الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خ، ٓذ٣ش ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ، سئ٤ظ هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ، سئ٤ظ 

هغْ أٌُزت الأٝعؾ، سئ٤ظ هغْ أٌُزت اُخِل٢، ٓٔضَ ػٖ ٓذ٣ش٣خ الأثؾبس الاهزظبد٣خ 

 ٖٓ ح رغزٔغ اُِغ٘خ دٝس٣بً ثذػٞ.ٝالإؽظبءاد اُؼبٓخ، ٓٔضَ ػٖ ٓذ٣ش٣خ اُزذه٤ن اُذاخ٢ِ ًٔشاهت

 أُظشف ؽٍٞ اعزضٔبس ٓٞعٞداد ٝٓطِٞثبد ُِؾبًْرز٠ُٞ روذ٣ْ اُزٞط٤بد ح، ٝسئ٤ظ اُِغٖ

 ُٜٝب ػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص روذ٣ْ اُزٞط٤بد ؽٍٞ الأٓٞس ، ٝاُزٛتحأُشًض١ ٖٓ اُؼٔلاد الأع٘ج٢

 ٣خ اُشئ٤ظحاُؼٔلاد الأع٘ج٢، ٝ  ُلاعزضٔبس Guidelines الإسشبد٣خ ٝاُوٞاػذ حاُغ٤بعبد اُؼبّ: حاُزب٢ُ

ؽذٝد رٞص٣غ الاعزضٔبساد ث٤ٖ ح، ٝاُز٢ ٣زْ الاعزضٔبس ثٜب ٝٗغت رٞص٣ؼٜب ك٢ أُؾبكع الاعزضٔبس١

  .حُِٔؾبكع الاعزضٔبس١  Benchmarkٓإششاد الأداء ، ٝأدٝاد الاعزضٔبس أُخزِلخ ٝآعبُٜب

ٝرزأُق ٖٓ اُؾبًْ أٝ ٗبئجٚ اُز١ ٣شأط اُِغ٘خ، ٝأُذ٣ش أُششف : ُغ٘خ ئداسح الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خ -

ػ٠ِ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٝٓٔض٤ِٖ ػٖ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٝثشٌَ أعبع٢ ٖٓ ٓٞظل٢ 

ٝرٔبسط ٛزٙ اُِغ٘خ ٜٓبّ دساعخ هشاساد الاعزضٔبس أُوزشؽخ ٖٓ هجَ ُغ٘خ . هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ

الاعزضٔبس ٝاُ٘ظش ك٢ أُٞاكوخ ػ٠ِ أ١ أطَ ٓب٢ُ ٣ذسط ك٢ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ، ٝأُٞاكوخ ػ٠ِ 

ع٤بعخ اعزضٔبس الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خ أُوزشؽخ ٝأ٣خ رؼذ٣لاد ٣ٌٖٔ إٔ رطشأ ػ٠ِ رؼ٤ِٔبد الاعزضٔبس 

. ٝاػزٔبدٛب أطٞلاً 

٣ٝشأط اُِغ٘خ ؽبًْ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ أٝ ٗبئجٚ، ٣ٝزأُق أػؼبؤٛب ٖٓ أُذ٣ش : ُغ٘خ أُخبؽش -

أُششف ػ٠ِ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ، ٝٓٔض٤ِٖ ٖٓ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٝثبلأخض ٖٓ 

ٝرز٠ُٞ ٛزٙ اُِغ٘خ اُ٘ظش ك٢ ع٤بعبد ئداسح ٓخبؽش اُوطغ الأع٘ج٢ ٝدساعخ . هغْ أٌُزت الأٝعؾ

 .ؽذٝد أُخبؽش أُغٔٞػ ثٜب ػ٘ذ ر٣ٌٖٞ أُؾلظخ الاعزضٔبس٣خ ٝاػزٔبدٛب أطٞلاً 

ٝرجو٠ ٓغإ٤ُٝخ ئداسح ٝرو٤٤ْ ٓخبؽش ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ػٖٔ الإداسح اُؼ٤ِب ُٔظشف عٞس٣خ 

أُشًض١ ٣ٝزغ٠ِ رُي ؽغت الأٗشطخ اُٜبٓخ أُ٘لزح ُذٟ أُظشف ٝاُز٢ رزطِت ٓٞاكوبد ٓؾذدح ٖٓ 

: هجِٜب ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ أدٗبٙ

ئػلاّ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد ثلزؼ اُؾغبثبد اُخبسع٤خ ٝأسهبٜٓب روّٞ داسح اُؾغبثبد ُذٟ أُشاع٤ِٖ ة -

ُذٟ أُشاعَ ُزوّٞ ثذٝسٛب ثلزؼ اُؾغبثبد أُوبثِخ ُٜب ثذكبرش ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد ٝئػلاّ هغْ أٌُزت 

.  اُؾغبثبد ػ٠ِ اُجشٗبٓظ أُؾبعج٢رِياُخِل٢ ٝاُذٝائش أُؼ٤٘خ ثأسهبّ 

رٞظ٤ق اُٞدائغ ٝرغذ٣ذٛب ٝرجذ٣َ اُؼٔلاد أُغز٘ذاد اُخبطخ ثؼ٤ِٔخ ٣شعَ هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ  -

ٗغخخ ػٖ اُوغ٤ٔخ، ٗغخخ ػٖ :  هغْ أٌُزت اُخِل٢ ٢ٛٝٝششاء ٝث٤غ الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ ئ٠ُ

 .ئُخ....أُٞاكوخ اُخط٤خ، أُؾبدصخ اُز٢ أعش٣ذ ٓغ أُظشف أُشاعَ
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الأثؾبس اُؼلاهبد اُخبسع٤خ ٝٓذ٣ش٣خ  ٓذ٣ش٣خ ث٤ٖ أُؼِٞٓبد ٝاُج٤بٗبد اُخبطخ ثشٌَ دٝس١  رجبدٍ -

 الإداسح اُؼبٓخ ئ٠ُؽٍٞ أُجبُؾ اُٞاسدح ٝ أُؾُٞخ ثبُوطغ الأع٘ج٢ ٖٓ ٝ ٝ الإؽظبءاد اُؼبٓخ

 .ُِٔظشف اُزغبس١ اُغٞس١ ٝ أُظشف اُؼوبس١

 الأع٘ج٤خثٔزبثؼخ ر٘ل٤ز اُؼ٤ِٔبد ٝالاػزٔبداد ُذٟ كشع دٓشن روّٞ ًَ دائشح ٖٓ دٝائش هغْ اُوطغ  -

ٝرُي ثبُز٘غ٤ن ٓغ دائشح أُطبثوخ ك٢ ٓذ٣ش٣خ أُؾبعجخ اُؼبٓخ، ثبُخبسط ٖٓ هجِٜب ٓغ أُشاع٤ِٖ 

 .٣ٝزبثغ سئ٤ظ اُوغْ ع٤ٔغ أُؼِوبد أٝ أُٞهٞكبد اُز٢ ٣ٔؼ٢ ػ٠ِ ر٘ل٤زٛب أًضش ٖٓ شٜش

    

: إجشاءاخ انشقاتح انذاخهُح نهحذ يٍ يخاطش انقطغ الأجُثٍ نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ:  انثالاً 

٣غزخذّ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٓغٔٞػخ ٖٓ الإعشاءاد ٝاُزذاث٤ش اُذاخ٤ِخ ٝأُزٔضِخ ثاعشاءاد 

اُزذه٤ن ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ٝاُؾذ ٖٓ ٓخبؽشٛب، ٝثؼذ الإؽلاع ػ٠ِ ػ٤ِٔبد أُظشف ثبُوطغ 

الأع٘ج٢ ٖٓ هجَ اُجبؽش ٝاُؼٞدح ئ٠ُ اُزؼ٤ِٔبد اُزطج٤و٤خ ك٢ ٛزا اُخظٞص ٣ٌٖٔ ؽظش أْٛ اُغٞاٗت 

: اُز٢ رؼٌظ رِي الإعشاءاد ُذٟ الأهغبّ أُ٘لزح ًٔب ٣أر٢

اُغ٘ذاد أُزبؽخ، أُؾبكع الاعزضٔبس٣خ، ٓشاًض )ٓشاهجخ أُشاًض آ٤ٗبً ٣ز٠ُٞ هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ  -

اُؾذ الأد٠ٗ ُِٔجبُؾ أُوجُٞخ ك٢ ػ٤ِٔبد رجبدٍ ، ٣ٝؾذد (ئُخ...اُغ٤ُٞخ، ٓشاًض رذاٍٝ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ

. اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٓوبثَ ا٤ُِشاد اُغٞس٣خ ُِطِت اُٞاؽذ ثبعزض٘بء ؽِجبد رظل٤خ اُزغبٝص

ط٤بؿخ اُطِت ٝرٞاكوٜب : رذه٤ن ؽِجبد اُج٤غ ػ٠ِ إٔ ٣شَٔ اُزذه٤نة دائشح الاؽز٤بؽ٤بد الأع٘ج٤خروّٞ  -

ٗٔٞرط ٓشًض اُوطغ أُشكن ٝاُزأًذ ٖٓ ػذّ ٓخبُلخ أُظشف ، ٝٓغ اُظ٤بؿخ أُ٘بعجخ ُ٘ٞع اُطِت

 .ٗششح أعؼبس اُظشف أُشكوخ، ٝأُشخض ُِزؼ٤ِٔبد

٣زْ اُزأًذ ٖٓ ع٣ٞلذ اُزضج٤ذ ٖٓ هجَ ًَ ٖٓ  ٓٞظق ك٢ أٌُزت اُخِل٢ ٝٓٞظق ك٢ أٌُزت  -

 .(اُز١ هبّ ثبُٔؾبدصخ)الأٓب٢ٓ

٣وّٞ هغْ رذه٤ن ػ٤ِٔبد اُوطغ ك٢ كشٝع أُظشف ثزذه٤ن ئشؼبساد اُز٘ل٤ز ٝ ع٤ٔغ اُٞصبئن أُزؼِوخ  -

، اُش٤ٌبد ثشعْ اُزؾظ٤َ، اُؾغبثبد أُإهزخ،  اُؾٞالاد طبدسح،ٝاسدحاٍاُؾٞالاد )ثؼ٤ِٔبد 

  (الاػزٔبداد، اُجٞاُض ثشعْ اُزؾظ٤َ

 

 

 

 

: يتاتؼح ويشاجؼح يخاطش انقطغ الأجُثٍ فٍ يصشف سىسَح انًشكضٌ: ساتؼالاً 

ر٘ؾظش ػ٤ِٔخ ٓزبثؼخ ٝٓشاعؼخ اُؼ٤ِٔبد أُ٘لزح ثبُوطغ الأع٘ج٢ ٝث٤بٕ ٓخبؽشٛب ُذٟ ٓظشف 

:  عٞس٣خ أُشًض١ ثاػذاد اُزوبس٣ش ٝالإؽظبءاد اُلاصٓخ ًٔب ٣أر٢
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  ٍرزبثغ دائشح ٓطبثوبد ؽغبثبد أُشاع٤ِٖ ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد أُجبُؾ الأع٘ج٤خ أُؼِوخ ٖٓ خلا 

ٓشاعؼخ اُوغْ أُخزض أٝ اُغٜخ طبؽجخ اُؼلاهخ ُٔؼشكخ أعجبة ػذّ اُز٘ل٤ز ٝرغ٣ٞزٜب أطٞلاً، ٝئػذاد 

روش٣ش شٜش١ ثبُٔجبُؾ أُؼِوخ ٓغ ث٤بٕ أعجبة ػذّ اُز٘ل٤ز ٝالأهغبّ أُغإُٝخ ػٜ٘ب ٝاُؾٍِٞ أُوزشؽخ 

 .ُزغ٣ٞزٜب ٝسكؼٜب ئ٠ُ الإداسح

 ٓزبثؼخ آعبٍ رغذ٣ذ اُوشٝع ٝاُلٞائذ  روّٞ دائشح اُؼ٤ِٔبد أُغبٗذح ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ة

ٓطبُجخ اُغٜخ )أُزشرجخ ػ٤ِٜب هجَ كزشح ًبك٤خ ُزذه٤وٜب ٝاعزٌٔبٍ اُٞصبئن اُخبطخ ثؼ٤ِٔخ اُزغذ٣ذ 

ًزت اُزل٣ٞغ ثو٤ذ ا٤ُِشاد اُغٞس٣خ أُوبثِخ ُِوطغ -  ؽِت رخظ٤ض اُوطغ الأع٘ج٢ - أُوشػخ 

 .(الأع٘ج٢ أُغذد ٖٓ هجَ اُغٜبد أُغزل٤ذح ٖٓ اُوشٝع

  ئؽظبئ٤بد ٓزؼِوخ ثٔٞاسد ٝ أػجبء اُوطغ الأع٘ج٢ شٜش٣بً ٝرض٣ٝذ ًَ رؼِذُّ ٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ

ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٓذ٣ش٣خ اُؼلاهبد اُخبسع٤خ ٝ ًَ ٖٓ ٖٓ اُؾبًْ ٝ أُذ٣ش أُششف ػ٠ِ 

ث٘غخخ ٝٝصاسح الاهزظبد ٝاُزغبسح ٓذ٣ش٣خ الأثؾبس الاهزظبد٣خ ٝ الإؽظبءاد اُؼبٓخ ك٢ أُظشف ٝ

 .ػٜ٘ب

  سكغ روش٣ش رؾ٢ِ٤ِ ُلإداسح ػٖ ٓشاًض  ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ دائشح اُذساعخ ٝاُزؾ٤َِ رز٠ُٞ

اُوطغ الأع٘ج٢ ُذٟ أُظبسف أُؾ٤ِخ ٝ ؽبُخ اُؼشع ٝاُطِت ػ٠ِ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٝرُي ثشٌَ 

 .دٝس١

 

 

 

 

 

تحذَذ   ش تقُُى يخاطش انقطغ الأجُثٍ ػهً شكم ويضًىٌ انتقاسَش انًانُح  : انًثحث انثانث

                                           نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ 

 

انسُاساخ انًحاسثُح انًتثؼح نتقُُى انؼًهُاخ الأجُثُح نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ :  وولاً 

 ٝاُزوبس٣شاػزٔبد اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ ئداسح ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ُغ٘خ رؾذد 

 21 ٝرؼذ٣لارٚ، ٝأُشعّٞ سهْ 2002 ُؼبّ 23ُِٔظشف ٝكوبً لأؽٌبّ هبٕٗٞ اُ٘وذ الأعبع٢ سهْ  حاُغ١ٞ٘

.  ٝاُز١ لا ٣زؼبسع ٓغ أؽٌبّ اُوب2011ُٕٞٗؼبّ 

 ٣ٝز٠ُٞ هغْ اُزوبس٣ش ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد ٜٓٔخ ٝػغ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُخبطخ ثبُؼ٤ِٔبد 

الأع٘ج٤خ ٝرؾذ٣ضٜب ٝٓزبثؼخ رطج٤وٜب ك٢ ٓذ٣ش٣بد أُظشف ُٝذٟ اُلشٝع، ٝٓغي أُٜ٘بط أُؾبعج٢ 
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ٝدساعخ ؽِجبد ئػبكخ اُؾغبثبد الأع٘ج٤خ اُٞاسدح ٖٓ أهغبّ ػ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ك٢ الإداسح اُؼبٓخ 

: ٝكشٝع ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١، ٣ٌٖٝٔ ؽظش أْٛ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ ك٢ ٛزا اُخظٞص ًٔب ٢ِ٣

 ُِوٞاػذ ٝالأػشاف أُظشك٤خ ٝأُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ٝلا ٣خؼغ ُوٞا٤ٖٗ اً  ٝكن أُظشفؽغبثبدر٘ظْ  •

ٖٓ  31رٞهق ٝرشطذ ؽغبثبد ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثزبس٣خ ، ٝٓؾبعجخ اُذُٝخ اُؼبٓخ ٝأٗظٔزٜب

ًبٕٗٞ الأٍٝ ٖٓ ًَ ع٘خ ٣ٝ٘ظْ عشد ثٔٞعٞداد أُظشف ٖٓ ه٤ْ ٓ٘وُٞخ ٝؿ٤ش ٓ٘وُٞخ شٜش 

ر٘شش ا٤ُٔضا٤ٗخ اُغ٣ٞ٘خ ، ٝٙ ٝد٣ٞٗٚ ٓغ ِٓؾن ٣زؼٖٔ خلاطخ ػٖ ع٤ٔغ اُزضآبر٣ٚتٝثٔطبٍ

ُِٔظشف ٝؽغبة أسثبؽٚ ٝخغبئشٙ ٝاُزوش٣ش اُغ١ٞ٘ ػٖ أػٔبُٚ ك٢ اُغش٣ذح اُشع٤ٔخ ٝك٢ صلاس 

. طؾق ٓؾ٤ِخ ٝرُي هجَ اُضلاص٤ٖ ٖٓ شٜش ؽض٣شإ اُز١ ٢ِ٣ ئؿلام اُذٝسح

 ٣غٞص ئطذاس أ١ هطؼخ ثأٗٚ لا / 23/ٖٓ اُوبٕٗٞ سهْ  /23/ٝأُبدح سهْ  /21/ٗظذ أُبدح سهْ   •

إٔ رٌٕٞ ٗغجخ اُزٛت ، ٝٗوذ٣خ ٓب ُْ روبثِٜب ص٣بدح ٓغب٣ٝخ ك٢ ٓٞعٞداد ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١

ٝاُؼٔلاد الأع٘ج٤خ اُوبثِخ ُِزؾ٣َٞ أُٞػٞػ٤ٖ ك٢ اُزـط٤خ أسثؼ٤ٖ ثبُٔبئخ ػ٠ِ الأهَ ٖٓ ٓغٔٞع 

٣و٤ذ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ أُٞعٞداد اُزٛج٤خ أُٞػٞػخ ك٢ اُزـط٤خ ثغؼش ٝ. ػ٘بطش اُزـط٤خ

 .اً رؾذد أعؼبس اُششاء ػ٠ِ أعبط اُغؼش أُؼِٖ ػب٢ُٔ، ٝهَأٛٔب أ١اٌُِلخ أٝ ثغؼش اُغٞم 

رجٞة اُؾغبثبد الأع٘ج٤خ ُٔظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٖٓ ٓٞعٞداد ٝٓطِٞثبد ػٖٔ اُوٞائْ أُب٤ُخ  •

 .ٝكوبً ُٔؼب٤٣ش ئػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔظبسف أُشًض٣خ

 . ُِٔظشف ا٤ُِشح اُغٞس٣خ ٢ٛ ػِٔخ ئظٜبس اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُز٢ رٔضَ اُؼِٔخ اُشئ٤غ٤خرؼزجش •

رضجذ اُؼ٤ِٔبد ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ ػ٠ِ أعبط ٗششح أعؼبس اُظشف اُظبدسح ػٖ  •

ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ثزبس٣خ ئعشاء أُؼبٓلاد ٓغ ٓشاػبح هشاساد ُغ٘خ الإداسح ك٢ ٛزا 

 . اُخظٞص

الإ ثاخ وانقُاط انًحاسثٍ نهؼًهُاخ الأجُثُح و  شها ػهً انًشاكض انًانُح نًصشف  سىسَح :  اَُالاً 

 انًشكضٌ

اعز٘بداً ٤ٌِ٤ُٜخ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ كإ ٌَُ هغْ ٓ٘لز ُؼ٤ِٔبد ٝأٗشطخ اُوطغ الأع٘ج٢ 

ٓؾبعجزٚ اُخبطخ، ٝػ٤ِٚ ٣ز٠ُٞ ًَ هغْ ػ٤ِٔخ ئػذاد اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ أُزؼِوخ ثبُؼ٤ِٔبد الأع٘ج٤خ 

اُخبطخ ثٚ ثؼذ ر٘ل٤زٛب، صْ رضجذ ٝرشؽَ ئ٠ُ ؽغبثبرٜب أُؼ٤٘خ ثبعزخذاّ اُجشٗبٓظ أُؾبعج٢ ك٢ ٝػؼ٤ٖ 

، ٝثبُٔوبثَ ٣وّٞ هغْ اُؾغبثبد ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد ثٜٔٔخ رغ٤ٔغ ٝاعزلاّ اُو٤ٞد (ئدخبٍ ٝرضج٤ذ )

أُؾبعج٤خ اُٞاسدح ٖٓ أهغبّ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبد ٝرٜغ٤ش اُج٤بٗبد أُزؼِوخ ثؾغبثبد اُ٘وذ٣خ ٝأُشاع٤ِٖ 

ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ئ٠ُ اُجشٗبٓظ أُؾبعج٢، ٖٝٓ صْ كشص ا٤ٓٞ٤ُخ اُٞاسدح ٝالإشؼبساد أُزؼِوخ ثؾغبثبد 

. اُوطغ الأع٘ج٢ ٝرظ٤٘لٜب

ٝثٔٞعت اُزؼ٤ِٔبد اُز٘ل٤ز٣خ ُٔذ٣ش٣بد ٝأهغبّ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١، ٝئ٠ُ هشاس ُغ٘خ ئداسح 

 ٝأُزؼٖٔ اػزٔبد اُزؼ٤ِٔبد اُخبطخ ثبعزلاّ 16/7/2013اُظبدس ثزبس٣خ / 814/ أُظشف سهْ 
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ٝرغ٤ِْ الأٝسام اُ٘وذ٣خ الأع٘ج٤خ ٝاُو٤ٞد أُؾبعج٤خ لإصجبرٜب ٝرشؽ٤ِٜب ئ٠ُ ؽغبثبرٜب اُخبطخ، ؽ٤ش رؼَٔ 

اعزلاّ اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ ٖٓ دائشح اُؾغبثبد ُذٟ دائشح اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ ُذٟ هغْ أٌُزت اُخِل٢ ة

 ئػذاد ، ًٝزُيٝئدخبُٜب ئ٠ُ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ أُؼزٔذٝرذه٤وٜب أُشاع٤ِٖ ٝدائشح اُؼ٤ِٔبد أُغبٗذح 

.   ُؼ٤ِٔبد اُوطغ الأع٘ج٢ ٝئسعبٍ ٗغخخ ٜٓ٘ب ئ٠ُ ٓذ٣ش٣خ اُؾغبثبدا٤ٓٞ٤ُخ أُؾبعج٤خ اُزغ٤ٔؼ٤خ

 :ػًهُح تُغ انُقذ تانؼًلاخ الأجُثُح -  

 ٣غزِْ هغْ أٌُزت اُخِل٢ ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ أُغز٘ذاد اُخبطخ ثبُؼ٤ِٔخ ٖٓ دائشح 

اُزذخَ ثبُوطغ الأع٘ج٢ ك٢ هغْ أٌُزت الأٓب٢ٓ، ػ٠ِ إٔ ٣ؾذد عؼش اُظشف اُز١ ع٤طجن ػ٠ِ ػ٤ِٔخ 

اُج٤غ ٝكن ٗششح أعؼبس اُظشف لأؿشاع اُزذخَ، ٝأُجِؾ ثبُؼِٔخ الأع٘ج٤خ ٝربس٣خ اُؾن ٝأُؼبدٍ 

ثب٤ُِشاد اُغٞس٣خ، ٝاعْ أُظشف أُشخض أٝ ششًخ اُظشاكخ ٝسهْ ؽغبثٚ ُذٟ هغْ اُؾغبثبد 

. اُغبس٣خ

 

 :ػًهُاخ تىظُف ودائغ تانؼًلاخ الأجُثُح -ب 

: أُغز٘ذاد اُخبطخ ثبُٞد٣ؼخ ٢ٛٝرغزِْ دائشح اُؾغبثبد ُذٟ أُشاع٤ِٖ ُذٟ هغْ أٌُزت اُخِل٢ 

ٖٓ هغْ  ( ػجش س٣ٝزشص أُؾبدصخ اُز٢ أعش٣ذ ٓغ أُظشف أُشاعَ، أُٞاكوخ اُخط٤خ،اُوغ٤ٔخ)

ئػذاد سعبئَ اُغ٣ٞلذ اُلاصٓخ ، ٝاُزأًذ ٖٓ طؾخ أُؼِٞٓبد اُٞاسدح ك٤ٜب٣زْ ، صْ أٌُزت الأٓب٢ٓ

ٝرٞه٤ؼٜب ٖٓ هجَ سئ٤ظ اُذائشح ٝسئ٤ظ اُوغْ ٝدائشح رذه٤ن  (ئُخ ....اُزـط٤خ، اُزضج٤ذ  )لإرٔبّ اُؼ٤ِٔخ 

،  اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُؼ٤ِٔخ ػ٠ِ اُجشٗبٓظ اُخبص ثأػٔبٍ اُوغْ، ٖٝٓ صْ رذخَاُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ

 .رذه٤ن اُو٤ٞد أُغزخشعخ ٖٓ اُجشٗبٓظ ُِزأًذ ٖٓ طؾخ ئدخبٍ اُج٤بٗبدٝ

انتحىط يٍ يخاطش ػًهُاخ انقطغ الأجُثٍ والإفصاح ػٍ يخاطشها نذي                      :  انثالاً 

 يصشف سىسَح انًشكضٌ

:  انتحىط يٍ يخاطش ػًهُاخ انقطغ الأجُثٍ نذي يصشف سىسَح انًشكضٌ -1

 ٝرؼ٤ِٔبرٚ اُز٘ل٤ز٣خ، ٣ز٠ُٞ هغْ 27/7/2011ربس٣خ / 756/ ثٔٞعت هشاس ٓغِظ اُ٘وذ ٝاُزغ٤ِق سهْ

 Swapsٓوب٣ؼخ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ أٌُزت الأٓب٢ٓ ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ر٘ل٤ز ػ٤ِٔبد 

 ػ٠ِ إٔ ٣وّٞ هغْ أٌُزت اُخِل٢ ثٔؾبعجخ ػ٤ِٔبد أُوب٣ؼخ ٖٓ رغغ٤َ ٝئػذاد ٓوبثَ ا٤ُِشح اُغٞس٣خ

اُو٤ٞد أُؾبعج٤خ اُلاصٓخ، ٝػ٠ِ ٛزا اُ٘ؾٞ ثذأ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ػ٤ِٔبً ثبعزخذاّ أؽذ رو٤٘بد 

اُزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؽش اُؼٔلاد ك٤ٔب ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ أُإعغبد أُظشك٤خ اُؼبِٓخ ك٢ عٞس٣خ ً٘ز٤غخ ُِظشٝف 

. الاهزظبد٣خ اُز٢ رٔش ثٜب عٞس٣خ ٝرِج٤خ ٌُبكخ الاُزضآبد ٖٓ ػِٔخ اُذٝلاس أٝ ا٤ُِشح ك٢ ؽ٤ٜ٘ب

٣ٝزٔضَ رُي ثشٌَ أعبع٢ ثزغ٤َٜ ٓوب٣ؼخ اُؼٔلاد ُزأ٤ٖٓ ع٤ُٞخ أُظبسف أُشخظخ ثبُؼٔلاد 

ٖٓ خلاٍ ششائٜب اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٖٓ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١  (دٝلاس أٓش٢ٌ٣ أٝ ٣ٞسٝ )الأع٘ج٤خ 

ٓغ اُزؼٜذ ثاػبدح ث٤غ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ٓوبثَ ا٤ُِشح اُغٞس٣خ ػ٘ذ اٗزٜبء الأعَ أُؾذد ثبرلبه٤خ أٝ ػوذ 
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أُوب٣ؼخ ٝثغؼش اُظشف أُزلن ػ٤ِٚ ػ٘ذ اُششاء ثؼذ رؼذ٣ِٚ ث٘وبؽ أُوب٣ؼخ، ٝٝكن ٛزٙ اُطش٣وخ 

٣زٌٖٔ ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ا٤ُِشح اُغٞس٣خ ُغذاد اُزضآبرٚ ٝاؽز٤بعبرٚ آ٤ٗبً ٖٓ 

اُشٝارت ٝالأعٞس، ثبُٔوبثَ ؽٔب٣خ ٓشًضٙ ٖٓ ػِٔخ اُذٝلاس أٝ ا٤ُٞسٝ خٞكبً ٖٓ اٗخلبع عؼشٙ ػب٤ُٔبً 

ٝلاؽزغبة ٗوبؽ أُوب٣ؼخ ٣ؾذد ٓظشف عٞس٣خ أُشًض١ أعؼبس . ك٢ أُغزوجَ ٓغ رؾِٔٚ رٌِلخ اُزجذ٣َ

اُلٞائذ ػ٠ِ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ث٘بء ػ٠ِ ٓؼذٍ ا٤ُِجٞس ػ٠ِ اُذٝس الأٓش٢ٌ٣ أٝ ا٤ُٞسٝ ُٝٔخزِق ا٥عبٍ، 

أٓب اُلبئذح ػ٠ِ ا٤ُِشاد اُغٞس٣خ كزؾذد ث٘بء ػ٠ِ ٓإششاد ٝعط٢ اُلبئذح أُطجوخ ػ٠ِ الاهزشاع 

أدٗبٙ ٓضبلاً رٞػ٤ؾ٤بً /  ٣ٝ/13ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ . ثب٤ُِشح اُغٞس٣خ ك٤ٔب ث٤ٖ أُظبسف ُٝٔخزِق ا٥عبٍ

.ُٔؼذلاد اُلٞائذ ٝٗوبؽ أُوب٣ؼخ ث٤ٖ ا٤ُِشح اُغٞس٣خ ٝاُذٝلاس ٝا٤ُٞسٝ ا٤ٓٞ٤ُخ
1

 

 

                                                
 http://www.banquecentrale.gov.syٗششاد أعؼبس طشف ٓوب٣ؼخ اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ  1

http://www.banquecentrale.gov.sy/
http://www.banquecentrale.gov.sy/
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انفصم انثانث  

تمُُى يؤشراخ يخاطر انمطع الأخنثٍ نذي يصرف سىرٌ انًركسٌ 

 

إٌغت اٌّب١ٌخ ِٓ أدٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌغضئٟ اٌزٟ رمَٛ ػٍٝ دساعخ اٌؼلالبد ث١ٓ ػٕبطش اٌمٛائُ رؼزجش 

، ٕٚ٘ب فٟ شىً ٔغت ِئ٠ٛخ أٚ ػذد ِٓ اٌّشادٌٍزؼج١ش ػٓ اٌّخبؽش اٌّظشف١خ  اٌجؼغ ثجؼؼٙباٌّب١ٌخ 

رجشص أ١ّ٘خ رؾذ٠ذ اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رغزخذَ فٟ ِزبثؼخ رغ١ش اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ 

ٚاٌّخبؽش الأخشٜ، ٚرٌه لأْ اٌؾىُ ػٍٝ ؽج١ؼخ رغ١ش٘ب ِٓ ِذح لأخشٜ ٠ؼزّذ ثظٛسح أعبع١خ ػٍٝ 

. إِىب١ٔخ ِمبسٔزٙب ثّؼب١٠ش أخشٜ

 

انًؤشراخ انًانُح نًخاطر انمطع الأخنثٍ نذي يصرف سىرَح انًركسٌ : انًثحث الأول

. وعلالتها تانًخاطر انًانُح

 

. انتحهُم انًانٍ نًخاطر انمطع الأخنثٍ نذي يصرف سىرَح انًركسٌ:  وولاً 

 .لُاش انتركس فٍ يخاطر انمطع الأخنثٍ -1

٠زّضً طبفٟ ِشوض اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبد ِغّؼخ ٌّذٜ رؼشع ِظشف عٛس٠خ 

اٌّشوضٞ ٌزمٍجبد أعؼبس اٌؼّلاد، ٚإؽذٜ اٌطشق ٌؼًّ رٌه ٟ٘ رج٠ٛت ثٕٛد اٌّٛعٛداد ٚاٌّطٍٛثبد 

الأعٕج١خ ِفظٍخ ؽغت اٌؼٍّخ 

 

تحهُم انعلالح تُن يؤشراخ يخاطر انمطع الأخنثٍ ويؤشراخ انًخاطر انًانُح  نذي يصرف         :  ااُالاً 

سىرَح انًركسٌ 

 :تحهُم يؤشراخ يخاطر انمطع الأخنثٍ -1

 ػٓ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثبعزخذاَ ػذد ِٓ إٌغت اٌزؼج١ش٠ّىٓ 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼىظ عٛدح ِؾفظخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ ٌذ٠ٗ ٚلذسرٗ ػٍٝ اعز١ؼبة ِخبؽشٖ ثبلاػزّبد ػٍٝ 

-2005)اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍّٛعٛداد ٚاٌّطٍٛثبد الأعٕج١خ ٚٔزبئظ اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ خلاي اٌفزشح 

، ٚفٟ ٘زا اٌخظٛص ع١مَٛ اٌجبؽش ثزؾذ٠ذ اٌّؤششاد الأعبع١خ ٌزؾ١ًٍ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ (2012

: ػٍٝ اٌشىً اٌزبٌٟ

 : صافٍ يراكس انمطع الأخنثٍ/ إخًانٍ انمًُح عنذ انخطر : انًؤشر الأول -  
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 ٚ٘ٛ ِٓ اٌّؤششاد اٌٙبِخ،  VaRFX Foreign Exchange Value at Risk))٠ٚشِض ٌٗ ثـ  

. ٚرذي ص٠بدح ٘زٖ إٌغجخ ػٍٝ ص٠بدح اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

ٚرّضً اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ألظٝ خغبسح ِّىٕخ ٠زؾٍّٙب اٌّظشف ٔز١غخ اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس طشف 

 ٌظبفٟ ِشاوض اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ اٌّظشف VaRاٌؼّلاد الأعٕج١خ، ٚرؾزغت اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش 

   Analytical  Approachثبعزخذاَ الأعٍٛة اٌزؾ١ٍٍٟ   

 

 

 

 اسثح انرفع انًانٍ تانمطع الأخنثٍ : انًؤشر انثااٍ -ب 

، ٚرؾذد ٘زٖ إٌغجخ اٌؼلالخ ٠ٚForeign Exchange Financial Leverage(FLFX)شِض ٌٗ ثـ 

ث١ٓ الأطٛي الأعٕج١خ ٚسأط اٌّبي ٚالاؽز١بؽ١بد، ٠ٚؼجش ػٕٙب ثؼذد ِشاد اٌّٛعٛداد الأعٕج١خ ِٓ 

 2012 ٚ 2011أدٔبٖ أخفبع إٌغجخ خلاي ػبِٟ  / 22/  اٌمبػذح اٌشأعّب١ٌخ، ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي سلُ 

ػٍٝ اٌزشر١ت وّؤشش ػٍٝ ص٠بدح سأط ِبي اٌّظشف ِٓ خلاي  (1.44 ، 2.27)ٌزظجؼ           

الاؽز١بؽ١بد ٚػ١ٍّبد إػبدح رم١١ُ اٌّٛعٛداد الأعٕج١خ، ٚ٘زا ٠ؼزجش ِؤششاً إ٠غبث١بً ٠ز١ؼ ٌّظشف 

 .عٛس٠خ اٌّشوضٞ اٌزٛعغ ثؼ١ٍّبرٗ ٚاعز١ؼبة ِخبؽشٖ

 :هايش انرتح تانمطع الأخنثٍ: انًؤشر انثانث -ج 

، ؽ١ش ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ٘بِش  Foreign Exchange Profit Margin(PMFX) ٠ٚشِض ٌٗ 

اٌشثؼ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ِٓ خلاي ٔغجخ إعّبٌٟ اٌشثؼ ِٓ اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ إٌٝ اٌّٛعٛداد الإ٠شاد٠خ، 

اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ٚلأعً ٌذٜ  )ٚرزأصش ٘زٖ إٌغجخ ثخظبئض اٌّٛعٛداد الأعٕج١خ راد اٌؼبئذ ٟٚ٘ 

اٌّشاع١ٍٓ فٟ اٌخبسط، ٚالأعٕبد اٌؼبِخ ٚاٌغٍف ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ، ٚعٕذاد لأِش ثبٌمطغ الأعٕجٟ 

، ٠ٚزؼّٓ إعّبٌٟ اٌشثؼ اٌفشق ث١ٓ إ٠شاداد ٚٔفمبد الاعزضّبس (ٚاٌّٛعٛداد ٌذٜ إٌّظّبد اٌذ١ٌٚخ

ثبٌمطغ الأعٕجٟ، ِغ الإشبسح إٌٝ أْ ِؼظُ الإ٠شاداد ٚإٌفمبد رزّضً ثشىً سئ١غٟ فٟ اٌفٛائذ اٌّغزٍّخ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠م١ظ ٘زا اٌّؤشش ِذٜ لذسح . ثبٌمطغ الأعٕجٟ (رىب١ٌف اٌفٛائذ )ٚاٌّذفٛػخ (دخً اٌفٛائذ )

. اٌّظشف ػٍٝ اعزضّبس ِٛعٛدارٗ الأعٕج١خ الإ٠شاد٠خ فٟ ر١ٌٛذ الأسثبػ ثبٌمطغ الأعٕجٟ

 

 :اسثح انسُىنح تانمطع الأخنثٍ: انًؤشر انراتع  -د 

٠ٚؼجش ػٕٙب ثٕغجخ الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ ٚاٌضب٠ٛٔخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ إٌٝ ِغّٛع اٌٛدائغ ثبٌؼٍّخ 

أِب  (إٌمذ الأعٕجٟ ٚاٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ثبٌمطغ الأعٕجٟ)، ٚرّضً الاؽز١بؽ١بد الأ١ٌٚخ الأعٕج١خ الأعٕج١خ

اٌؾغبثبد لأعً ثفٛائذ ٚاٌّٛعٛداد ٌذٜ إٌّظّبد اٌذ١ٌٚخ ٚالأعٕبد  )الاؽز١بؽ١بد اٌضب٠ٛٔخ فٟٙ رّضً 

 ، (اٌؼبِخ
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 :انعلالح تُن يؤشراخ يخاطر انمطع الأخنثٍ ويؤشراخ انًخاطر انًانُح الإخًانُح

إشبسح ٌّب عجك ٚثٕبء ػٍٝ ِب أظٙشٖ اٌجبؽش فٟ اٌغبٔت إٌظشٞ ِٓ رأص١ش ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ 

ػٍٝ ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ وّبً ٚشىلاً، ع١خزجش اٌجبؽش ف١ّب إرا وبٔذ 

ٕ٘بن أ٠خ ػلالبد راد دلالاد إؽظبئ١خ ث١ٓ ِؤششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚاٌّؤششاد اٌّب١ٌخ 

، (2012-2005)ٌٍّخبؽش الإعّب١ٌخ اٌّؾذدح عبثمبً ثبلاعزٕبد إٌٝ إٌغت اٌّب١ٌخ اٌّؾغٛثخ خلاي اٌفزشح 

 :LRFX ويؤشر انسُىنح تانمطع الأخنثٍ VaRFXانعلالح تُن يؤشر انمًُح عنذ انخطر 

 ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼزّذ 0.032 رغبٚٞ sigرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الاسرجبؽ أْ ل١ّخ 

ٌٚم١بط . ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػىغ١خ، وّب أْ إشبسح ِؼبًِ الاسرجبؽ عبٌجخ ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ 0.05اٌجبٌغ 

 )لٛح اٌؼلالخ ٚالاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٔلاؽع ِٓ اٌغذٚي أْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ثٍغذ 

0.75)-
1

 ٚرذي ل١ّخ ِؼبًِ ث١شعْٛ ػٍٝ أٔٗ ٠ٛعذ اسرجبؽ ػىغٟ لٛٞ ث١ٓ 0.05 ٚثّغزٜٛ دلاٌخ 

اٌّزغ١ش٠ٓ، ٚ٘زا إٌز١غخ رؼىظ أخفبع ؽغُ ع١ٌٛخ اٌّظشف اٌّشوضٞ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ثبٌزضآِ ِغ 

.  ص٠بدح ٔغجخ اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش

 

  :CA  ويؤشر كفاَح ر ش انًال انكهُح  VaRFXانعلالح تُن يؤشر انمًُح عنذ انخطر  -

ٟٚ٘ رذي ػٍٝ ػلالخ خط١خ  ( 0.86+ )ٔلاؽع أْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ  ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ رغبٚٞ 

( 0.006)ثٍغذ  sig، وّب أْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 0.01ِٛعجخ ٚل٠ٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

 .ٟٚ٘ ل١ّخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ٚألً ثىض١ش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼزّذ

 

ٚ٘زا ٠فغش أْ ص٠بدح ِؤشش وفب٠خ سأط اٌّبي اٌىٍٟ ٌٍّظشف رشافك ؽشداً ِغ اسرفبع ل١ّخ ِخبؽش 

اٌمطغ الأعٕجٟ ٚ٘زا ٠زٛافك ِغ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌزٟ أظٙشد أْ أسثبػ إػبدح اٌزم١١ُ إٌبعّخ ػٓ 

 .ؽش رمٍجبد أعؼبس اٌظشف رمفً فٟ ؽغبثبد سأط اٌّبي اٌّظشفاِخ

 

 

 

 

 

 

 

  VaRFX ٚ CAرؾ١ًٍ الأؾذاس ث١ٓ ِؤشش   /28/ اٌغذٚي سلُ 
                                                

ِٓ : ِزٛعؾ( أٚ ػىغٟ ) ، ٚالاسرجبؽ ؽشدٞ  (1±)إٌٝ ألً ِٓ  ( 0.70 ±) رزشاٚػ ِٓ rإرا وبٔذ ل١ّخ : لٛٞ (أٚ ػىغٟ )سرجبؽ ؽشدٞ ٠ّىٓ اػزجبس الا 1
  (.0.40 ±)ِٓ طفش إٌٝ ألً ِٓ : ػؼ١ف ( أٚ ػىغٟ) ، ٚاسرجبؽ ؽشدٞ ( 0.70 ±)إٌٝ ألً ِٓ  ( ±0.40)
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Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .854(a) .729 .684 .04389 

a  Predictors: (Constant), VARFX 

 
Coefficients(a) 

 

Model  
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

  B Std. Error Beta   

1 (Constant) -.032 .029  -1.102 .313 

 VARFX 5.538 1.378 .854 4.018 .007 

a  Dependent Variable: CA 
 

 

 

  VaRFX ٚ CAِؤشش اٌؼلالخ ث١ٓ   / 12/  اٌشىً سلُ 

 

 

وتُن يؤشر انعائذ عهً حمىق انًهكُح  FLFXانعلالح تُن يؤشر انرفع انًانٍ تانمطع الأخنثٍ  -

ROE ويؤشر يخاطر انسُىنح انكهُح LR نهًصرف: 

 ٟٚ٘ ل١ّخ راد 0.000 رغبٚٞ FLFXٚ  ROE ث١ٓ sigرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الاسرجبؽ أْ ل١ّخ 

ِّب ٠ذي ػٍٝ  (0.96+)دلاٌخ إؽظبئ١خ ػب١ٌخ، ٠ٚؤوذ رٌه أْ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ثٍغذ 

ٚعٛد اسرجبؽ لٛٞ ٚؽشدٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، إر أْ أخفبع ػذد ِشاد الأطٛي الأعٕج١خ ِٓ سأط اٌّبي 

. اٌّظشف لذ أدٜ فٟ ٔفظ اٌٛلذ إٌٝ أخفبع اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٌٚج١بْ أصش ِؤشش اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، فمذ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ 

Rاٌزؾذ٠ذ 
2
، ٚ٘ٛ ِؤشش ع١ذ ٠ٚذي ػٍٝ /29/وّب ٘ٛ ٚاػؼ فٟ عذٚي رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ  سلُ   0.92=

/ رأص١ش لٛٞ ٌّؤشش اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ ِؤشش اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚاٌشىً سلُ 

. ٠FLFX ٚ ROEٛػؼ اٌؼلالخ ث١ٓ  / 13

 FLFXٚ ROEرؾ١ًٍ الأؾذاس ث١ٓ   / 29/  اٌغذٚي سلُ 
 Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .961(a) .923 .911 .04882 

a  Predictors: (Constant), FLFX 
 

 
 Coefficients(a) 

 

Model   
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) -.072 .041   -1.739 .133 
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  FLFX .056 .007 .961 8.500 .000 

a  Dependent Variable: ROE 
 

 

 FLFXٚ ROEاٌؼلالخ ث١ٓ   / 13/  اٌشىً سلُ 
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ِٓ عٙخ أخشٜ ٠شرجؾ ِؤشش اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ِٚؤشش ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ اٌى١ٍخ ثؼلالخ 

، 0.05 ألً ثىض١ش ِٓ sig، ٚل١ّخ (0.86-)خط١خ ػىغ١خ ل٠ٛخ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ 

Rوّب رذي ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ . ٠ظٙش رٌه/ 14/ٚاٌشىً سلُ    
2

/ 30/  اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ 

ِٓ اٌزغ١شاد فٟ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ اٌى١ٍخ رفغش ثٛاعطخ الاخزلافبد فٟ ِؤشش اٌشفغ % 75ػٍٝ أْ 

: اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ، ٠ّٚىٓ ط١بغخ ِؼبدٌخ الأؾذاس ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ وّب ٠ٍٟ

   

 

 

 

 FLFXٚ LRرؾ١ًٍ الأؾذاس ث١ٓ   / 30/ اٌغذٚي سلُ 
 Model Summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .869(a) .756 .715 .32943 

a  Predictors: (Constant), FLFX 
 

 
 Coefficients(a) 

 

Model   
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) 2.459 .279   8.799 .000 

  FLFX -.193 .045 -.869 -4.309 .005 

a  Dependent Variable: LR 
 

 
 

 FLFXٚ LRرؾ١ًٍ الأؾذاس ث١ٓ   / 14/ اٌشىً سلُ 
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 ويؤشر انعائذ عهً حمىق انًهكُح PMFXانعلالح تُن يؤشر هايش انرتح تانمطع الأخنثٍ  -

 :ROEنهًصرف 

 ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼزّذ 0.04 رغبٚٞ sigرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الاسرجبؽ أْ ل١ّخ 

 ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٟ٘ ػلالخ خط١خ، ٚرش١ش ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ 0.05اٌجبٌغ 

٠ٛػؼ شىً / 15/ ٚاٌشىً سلُ . إٌٝ أْ اٌؼلالخ ل٠ٛخ ٚؽشد٠خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ (0.71+)ٚاٌّغب٠ٚخ إٌٝ 

. اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ

لإظٙبس أصش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ /  31/ ِٚٓ خلاي ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي سلُ 

PMFX ٛ٘ٚ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ROE ٌٝأٞ ٔظف % 51، ٔغذ أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ رغبٚٞ إ ،

لذ رؼضٜ ٌؼٛاًِ أخشٜ،   (%50) ٚأْ PMFX رغجت ِٓ خلاي ROEاٌزغ١شاد فٟ 

 

 :ROE و PMFXرؾ١ًٍ الأؾذاس ث١ٓ  / 31/اٌغذٚي سلُ 

 

 Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .714(a) .510 .428 .12344 

a  Predictors: (Constant), PMFX 
 

 Coefficients(a) 
 

Model   
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) .100 .074   1.360 .223 

  PMFX 9.848 3.941 .714 2.499 .047 

       

a  Dependent Variable: ROE 
 

 :ROE و PMFXالعلاقة بين / 15/ الشكل رقم 
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 : نهًصرفIRRويخاطر  سعار انفائذج  LRFXانعلالح تُن يؤشر انسُىنح تانمطع الأخنثٍ   -

ٟٚ٘ ل١ّخ داٌخ إؽظبئ١بً ٚألً ثىض١ش ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  (0.007) ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ sigثٍغذ ل١ّخ 

ِّب ٠ش١ش ػٍٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٟ٘  (0.85+)اٌّؼزّذ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ 

ِٓ اٌزجب٠ٕبد فٟ ِخبؽش  % 72أْ  / ٠ٚ/32زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي سلُ . ػلالخ إؽظبئ١خ ؽشد٠خ ل٠ٛخ

 

 IRR و LRFXتحهُم اواحذار تُن   / 32/ اندذول رلى 

 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 .853(a) .728 .682 4.04457 

a  Predictors: (Constant), LRFX 
 

 Coefficients(a) 
 

Model   
Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) 12.717 3.632   3.501 .013 

  LRFX 1.848 .461 .853 4.005 .007 

a  Dependent Variable: IRR 
 
 

 

 IRR و LRFXانعلالح تُن   / 16/ انشكم رلى 
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تناء يحفظح انمطع الأخنثٍ نذي يصرف سىرَح انًركسٌ نهحذ ين انًخاطر وتحمُك : انًثحث انثااٍ

.                   انتىزَع الأيثم نلأصىل الأخنثُح

 اػزّبد ػٍٝ أْ ٠زٌٛٝ ِغٍظ إٌمذ ٚاٌزغ١ٍف 2011 ٌؼبَ 21ٔض اٌّشعَٛ اٌزشش٠ؼٟ سلُ 

 ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ، ػٍٝ أْ ٠شىًّعزضّبس الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ اٌشع١ّخٚاػؾخ لااعزشار١غ١خ 

  :ِؾفظخ اؽز١بؽ١برٗ اٌشع١ّخ ثأٞ ِٓ اٌّٛعٛداد الأعٕج١خ اٌزب١ٌخ أٚ ع١ّؼٙب

 .اٌز٘ت ٚاٌّؼبدْ اٌض١ّٕخ الأخشٜ اٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ- 

الأٚساق إٌمذ٠خ ثؼّلاد أعٕج١خ لبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ ٚاٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ٌذ٠ٗ أٚ فٟ - 

  .ؽغبثبرٗ ٌذٜ اٌغ١ش

اٌؾغبثبد اٌغبس٠خ ٚاٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت ٚاٌٛدائغ لأعً ٌّذح لا رزغبٚص اٌغٕخ اٌٛاؽذح ٚرٌه ثبٌؼّلاد - 

الأعٕج١خ اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ ٚاٌزٟ ٠ؾزفع ثٙب ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ ؽغبثبرٗ ٌذٜ اٌّظبسف 

 .اٌّشوض٠خ أٚ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ

أدٚاد اٌذ٠ٓ اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي اٌّؾشسح ثؼّلاد أعٕج١خ لبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ ٚاٌظبدسح ػٓ اٌؾىِٛبد أٚ - 

رٌه اٌّظبسف اٌّشوض٠خ أٚ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، أٚ اٌزٟ رؼّٕٙب ٘زٖ اٌغٙبد ثشىً وبًِ، ٚ

ٚفك اٌؼٛاثؾ اٌزٟ ٠ؾذد٘ب ِغٍظ إٌمذ ٚاٌزغ١ٍف لاع١ّب ِٛاطفبد ٘زٖ الأدٚاد ِٓ آعبي ٚرظ١ٕف 

  .ائزّبٟٔ

اٌّطبٌجبد ػٍٝ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ أٚ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ ٌذٜ اٌذٚي الأخشٜ إٌبرغخ ػٓ - 

  .ارفبلبد إػبدح اٌششاء ٚارفبلبد الإلشاع ثؼّبْ أدٚاد اٌذ٠ٓ اٌّزوٛسح آٔفبً 

 .ؽمٛق اٌغؾت اٌخبطخ اٌّؾزفع ثٙب ٌذٜ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ- 

. ِشوض اؽز١بؽٟ اٌذٌٚخ ٌذٜ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ- 

ٌّؾفظخ اٌؼّلاد الأعٕج١خ إشبسح ٌزٌه ع١مَٛ اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌّجؾش ثبؽزغبة اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش 

اٌؾب١ٌخ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ، ِٚٓ صُ اعزخذاَ أعٍٛة اٌجشِغخ اٌخط١خ لاخز١بس ِؾفظخ 

. اٌزٛظ١فبد الأعٕج١خ اٌزٟ رؾمك رٛص٠ؼبً وفٛءاً ٌٍّٛاسد الأعٕج١خ ٚاٌّجبدٌخ اٌّضٍٝ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح
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لُاش انعائذ وانًخاطرج نًحفظح انمطع الأخنثٍ اوستثًارَح انحانُح نذي يصرف سىرَح  -  

 .انًركسٌ فٍ ظم  ثاخ  سعار انصرف

ثبلاعزٕبد إٌٝ اٌج١بٔبد اٌغبثمخ ع١مَٛ اٌجبؽش ثبؽزغبة ػبئذ ِٚخبؽشح اٌمطغ الأعٕجٟ ِغ افزشاع 

ؽبٌخ الاعزمشاس فٟ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ ِمبثً ا١ٌٍشح اٌغٛس٠خ، أٞ أْ اؽزّب١ٌخ اٌزؼشع 

. ٌّخبؽش٘ب عزىْٛ فٟ ؽذٚد٘ب اٌذ١ٔب أٚ ِؼذِٚخ

ٌٚزؾذ٠ذ ٚعطٟ ٔغجخ وً أطً فٟ اٌّؾفظخ، لبَ اٌجبؽش ثبؽزغبة ٔغجخ وً أطً أعٕجٟ فٟ وً ػبَ 

ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ  ِٚٓ صُ اؽزغبة اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ٌٕغجخ 

(  2012-2005)وً أطً خلاي اٌفزشح 

ٚػ١ٍٗ ٚثبعزخذاَ ثشٔبِظ الأوغً ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِزٛعؾ اٌؼٛائذ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّؾفظخ اٌؾب١ٌخ 

:ٚػبئذ اٌّؾفظخ الإعّبٌٟ وّب ٠أرٟ
1

 

ِؼذي اٌؼبئذ ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌؾب١ٌخ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ خلاي اٌفزشح    / 36/ اٌغذٚي سلُ 

(2005-2012 )

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 انسنح
وسطٍ 

 انعائذ

 %2.04 %1.86 %1.18 %1.69 %1.33 %2.57 %2.69 %2.25 %2.77 عائذ انًحفظح

 

ٚوّب أشبس اٌجبؽش ػّٓ  الإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش، فئٔٗ ٠ؼجشّػٓ اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ٌّؾفظخ اٌمطغ 

الأعٕجٟ ثم١ّخ رجب٠ٓ ػٛائذ اٌّؾفظخ ِغ الأخز ثؼ١ٓ الاػزجبس الاسرجبؽ ث١ٓ رٍه اٌؼٛائذ، ثبعزخذاَ 

: اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ

لُاش انعائذ وانًخاطرج نًحفظح انمطع الأخنثٍ اوستثًارَح انحانُح نذي يصرف سىرَح  - ب

 .انًركسٌ فٍ حال انتعرض نتغُراخ  سعار انصرف

رخزٍف ل١ّخ ػٛائذ ِٚخبؽش ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ ثؼذ أخز رغ١شاد أعؼبس اٌظشف ثؼ١ٓ الاػزجبس، 

ٚاٌزٟ عزشىً ػٕظشاً إػبف١بً  ٌؼٛائذ ِٚخبؽش اٌّؾفظخ اٌّؾذدح فٟ اٌفمشح اٌغبثمخ، ٚفٟ ٘زا اٌغبٔت 

: ٠ج١ٓ اٌجبؽش ِب ٠أرٟ

 : ؽغبة اٌؼبئذ ػٍٝ رغ١شاد أعؼبس اٌظشف -

٠ّىٓ ل١بط اٌؼبئذ ػٍٝ رغ١ش عؼش طشف ػٍّخ ِؼ١ٕخ ِمبثً ا١ٌٍشح اٌغٛس٠خ ِٓ خلاي ِؼذي ّٔٛ 

عؼش طشف اٌؼٍّخ ٚاٌزٞ ٠زّضً وّب ٘ٛ ِؼشٚف ثبٌٕغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍزغ١ش ث١ٓ عؼش اٌظشف فٟ ٔٙب٠خ 

اٌغٕخ ٚثذا٠زٙب ِمغِٛبً إٌٝ عؼش اٌظشف فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ،  
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٠ٚٛػؼ اٌغذٚي ا٢رٟ اٌؼبئذ الإعّبٌٟ ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ 

. ظً رغ١شاد أعؼبس اٌظشف

فٟ ظً رغ١شاد أعؼبس اٌظشف خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ اٌؼبئذ الإعّبٌٟ ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ /38/اٌغذٚي سلُ 

2005-2012 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
وسطً 
 العائد

 الحالٌة عائد المحفظة
دون تغٌرات أسعار  ) 

 (الصرف
2.77% 2.25% 2.69% 2.57% 1.33% 1.69% 1.18% 1.86% 2.04% 

العائد على تغٌر سعر 
 الصرف

-4.653% -0.244% -0.119% -7.08% 3.26% 4.02% 18.10% 39.76% 6.63% 

وسطً العائد الإجمالً 
 للمحفظة الحالٌة

-1.88% 2.00% 2.57% -4.51% 4.59% 5.71% 19.28% 41.62% 8.67% 

 

٠ٍؾع ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك اسرفبع اٌؼبئذ ػٍٝ رغ١شاد أعؼبس اٌظشف ثشىً رذس٠غٟ ٌٚىبفخ اٌؼّلاد 

خلاي فزشح اٌذساعخ ٔز١غخ الاسرفبع اٌىج١ش اٌؾبطً لأعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ ِمبثً ا١ٌٍشح 

. اٌغٛس٠خ ِّب صاد ِٓ ل١ّخ إعّبٌٟ اٌؼبئذ ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌؾب١ٌخ

: ؽغبة ِخبؽشح ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌؾب١ٌخ فٟ ظً رغ١شاد أعؼبس اٌظشف -

٠ؾزغت الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٞ ٠ّضً ِخبؽشح ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ ظً رغ١شاد أعؼبس 

ٌٚىٓ ِغ إػبفخ ل١ّخ ٚعطٟ اٌزمٍت  (2)اٌظشف ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌغبثمخ اٌّج١ٕخ فٟ اٌّؼبدٌخ سلُ 

اٌغٕٛٞ ٌزغ١شاد أعؼبس اٌظشف إٌٝ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌىً أطً، ٚإػبفخ ػٛائذ رغ١شاد أعؼبس 

اٌظشف إٌٝ اٌؼٛائذ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّؾفظخ، ثٙذف اٌٛطٛي إٌٝ ل١ّخ رمذ٠ش٠خ ٌّخبؽشح وً أطً فٟ ظً 

رغ١شاد أعؼبس اٌظشف، ِغ ث١بْ طؼٛثخ رؾذ٠ذ ٔغجخ اٌزمٍت اٌغٕٛٞ ٌزغ١شاد أعؼبس اٌظشف اٌخبطخ 

ثىً أطً ػٍٝ ؽذح ٌؼذَ رٛفش اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبعزضّبس وً ػٍّخ فٟ وً أطً أعٕجٟ، ٌزٌه اػزّذ 

اٌجبؽش ػٍٝ اٌغؼش اٌٛعطٟ ٌزمٍجبد أعؼبس اٌظشف فٟ وً عٕخ،  

 

. استخذاو  سهىب انثريدح انخطُح وتحذَذ انًشكهح واوفتراضاخ:  ااُالاً 

 اٌى١ّخ ٌظ١بغخ ّٔٛرط اٌجشِغخ اٌخط١خ، ٠ٚزؾذد ٘زا ة٠شرىض إٌّٛرط اٌّمزشػ ػٍٝ اعزخذاَ الأعبٌٟ

إٌّٛرط فٟ ػٛء اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح فٟ رٛظ١فبد ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذٜ ِظشف 

عٛس٠خ اٌّشوضٞ، ٠ٚٙذف إٌٝ رى٠ٛٓ ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ثبٌمطغ الأعٕجٟ راد ػٛائذ ٚدسعبد ِخبؽش 

ِخزٍفخ ٚوفٛءح ٚ٘زا ِب رغؼٝ إ١ٌٗ ٔظش٠خ اٌّؾفظخ اٌؾذ٠ضخ، ٚثبلإِىبْ رٛط١ف إٌّٛرط ػٍٝ اٌشىً 

:اٌزبٌٟ
1

 

: انًشكهح الأساسُح

                                                
1

 183-180، داس اٌشػب ٌٍٕشش، دِشك، ص "الاعزضّبس فٟ ثٛسطبد الأٚساق اٌّب١ٌخ"، 2002اٌؼشث١ذ، ػظبَ،  .  د 
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رزّضً ِشىٍخ إٌّٛرط ثى١ف١خ رٛص٠غ اٌّجبٌغ الأعٕج١خ اٌّخظظخ ٌٍزٛظ١ف ثظٛسح ِضب١ٌخ ث١ٓ ػذد ِٓ 

.  الأدٚاد الاعزضّبس٠خ الأعٕج١خ اٌّزبؽخ ٚاٌّّىٕخ ػّٓ ِؾفظخ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ

:  هذف اننًىرج

رزفك أ٘ذاف إٌّٛرط ثشىً أعبعٟ ِغ الأ٘ذاف إٌّطم١خ ٌّٕبرط ارخبر اٌمشاساد، ٚرزّضً أ٘ذاف 

: إٌّٛرط ف١ّب ٠ٍٟ

. رؼظ١ُ ل١ّخ ػبئذ ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ فٟ ػٛء ِغزٜٛ ِؾذد ِٓ اٌّخبؽش -

 .رخف١غ ِخبؽش ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ فٟ ػٛء ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ -

 .اخز١بس ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌزٟ رؾمك ِجبدٌخ أفؼً ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح -

 

 

.  تطثُك اننًىرج وختُار يحفظح انعًلاخ الأخنثُح انًثهً نًصرف سىرَح انًركسٌ:  انثالاً 

-2005ثٙذف رط٠ٛش ّٔٛرط ٠ؼطٟ ؽٍٛلاً أفؼً ٌزٛص٠غ ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ خلاي فزشح اٌذساعخ 

، ٌٚج١بْ اٌّمبسٔخ ٚالاخزلاف ث١ٓ ِؾبفع اٌمطغ الأعٕجٟ ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح، ع١مزشػ 2012

اٌجبؽش ثٕبء ِؾفظخ اعزضّبس٠خ عذ٠ذح ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ رؼزّذ ػٍٝ ر٠ٕٛغ الأدٚاد الاعزضّبس٠خ 

: ِٓ ؽ١ش اٌؼٍّخ ٚالاعزؾمبق ٚٔٛع اٌّظشف اٌّشاعً ، ٚرٌه ِٓ خلاي

إػبفخ أدٚاد اعزضّبس٠خ عذ٠ذح ثؼٍّخ اٌشٚثً اٌشٚعٟ ٚا١ٌٛاْ اٌظ١ٕٟ إٌٝ اٌٛدائغ لأعً اٌّٛظفخ  -

 .ٌذٜ اٌّظبسف اٌّشوض٠خ ٚاٌزغبس٠خ

اٌذٚلاس، ا١ٌٛسٚ، ا١ٌٛاْ، )الاعزضّبس ثشٙبداد إ٠ذاع عذ٠ذح ٌذٜ ِظبسف رغبس٠خ ٌّذح عٕخ ثؼّلاد  -

 .(اٌشٚثً

ٌذٜ ِظبسف ِشوض٠خ ثؼّلاد ا١ٌٛسٚ / اعزؾمبق ػشش عٕٛاد/الاعزضّبس ثغٕذاد خض٠ٕخ عذ٠ذح  -

 .ٚا١ٌٛاْ ٚاٌشٚثً

 .الاعزضّبس ثأعُٙ عذ٠ذح ٌذٜ ِظبسف رغبس٠خ ثؼّلاد ا١ٌٛسٚ ٚا١ٌٛاْ ٚاٌشٚثً -

ٚرظٙش اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ لأطٛي ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ ِٓ لجً اٌجبؽش ٌىً أطً أعٕجٟ 

: ، ِغ الإشبسح ٌّب ٠أرٟ /42/  ٚفك اٌغذٚي سلُ 

 رّضً اٌؼٛائذ ػٍٝ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ اٌغٕذاد ِٓ لجً اٌّظشف  -

اٌّشوضٞ الأٌّبٟٔ ٚاٌشٚعٟ ٚاٌظ١ٕٟ 

ٔظشاً ٌظؼٛثخ رؾذ٠ذ ٚعطٟ اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌلأعُٙ اٌّغزضّشح فٟ ِظبسف أٚسثب ٚسٚع١ب ٚاٌظ١ٓ،  -

ع١ؼزّذ اٌجبؽش ػٍٝ رطج١ك ِزٛعؾ ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌلأعُٙ الأعٕج١خ اٌّغزضّشح 

 .فٟ ِظبسف اٌذٚي اٌّزوٛسح
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أْ اٌجبؽش افزشع رٛص٠غ ٔغجخ الأطٛي الأعٕج١خ ٌٍّؾفظخ / 42/وّب ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ 

ٌغب٠بد اٌّمبسٔخ، ٚػٍٝ ٘زا الأعبط ع١مَٛ  (ٌىً أطً% 4.35)الأعٕج١خ اٌّمزشؽخ ثشىً ِزغبٚٞ 

 ِٚٓ صُ ط١بغخ ٚؽً ّٔٛرط اٌجشِغخ اٌخط١خ انًحفظح انًمترححاٌجبؽش ثبؽزغبة ػبئذ ِٚخبؽشح 

ٌٍٛطٛي إٌٝ رٛص٠غ أِضً لأطٛي اٌّؾفظخ الأعٕج١خ اٌّمزشؽخ ثّب ٠ؾمك اٌّجبدٌخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح
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 :تحذَذ عائذ ويخاطرج يحفظح انمطع الأخنثٍ اوستثًارَح انًمترحح نًصرف سىرَح انًركسٌ -  

وّب أشبس اٌجبؽش عبثمبً ع١زُ اؽزغبة ػبئذ ِٚخبؽشح ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ ِغ افزشاع صجبد 

أعؼبس اٌظشف، ٚثبٌّمبثً رؾزغت ػٛائذ ِٚخبؽش ٔفظ اٌّؾفظخ ثؼذ الأخز ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌزمٍجبد اٌغ٠ٕٛخ 

. اٌّغزّشح فٟ أعؼبس طشف اٌؼّلاد الأعٕج١خ ِمبثً ا١ٌٍشح اٌغٛس٠خ

 

اٌؼبئذ الإعّبٌٟ ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ الاعزضّبس٠خ اٌّمزشؽخ فٟ ظً رغ١شاد أعؼبس اٌظشف  / 43/  اٌغذٚي سلُ 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
وسطً 
 العائد

 المقترحة عائد المحفظة
دون التعرض لتغٌرات  ) 

 (أسعار الصرف
4.27% 4.69% 5.44% 4.26% 3.07% 3.45% 3.02% 3.08% 3.91% 

العائد على تغٌر سعر 
 الصرف

-4.65% -0.24% -0.12% -7.08% 3.26% 4.02% 18.10% 39.76% 6.63% 

وسطً العائد الإجمالً 
 للمحفظة المقترحة

-0.38% 4.44% 5.32% -2.82% 6.33% 7.46% 21.12% 42.85% 10.54% 

 

: ؽغبة ِخبؽشح ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ ٌذٜ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ -

ٚثبلاعزٕبد إٌٝ ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن ٌؼٛائذ ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ
1

 ٚاٌّؾزغجخ ٚفك ثشٔبِظ 

ٚخبطخ ؽمً الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ أطٛي اٌّؾفظخ ٚٔغجخ وً ِٕٙب، / 42/ أوغً، ٚث١بٔبد اٌغذٚي سلُ 

ٚفك ِب رُ الإشبسح ٌٗ ِغجمبً،  ٠ّىٓ اٌٛطٛي إٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ اٌزٟ رؼىظ اٌم١ّخ ػٕذ / 2/ٚثزطج١ك اٌّؼبدٌخ سلُ 

اٌخطش ٌّؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ  

 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لأطٛي ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ  / 45/ اٌغذٚي سلُ 

 فٟ ظً اٌزؼشع ٌزغ١شاد أعؼبس اٌظشف 

 رمز البند 
وسطً التقلب 
السنوي لسعر 

  الصرف

 الانحراف المعٌاري
بعد التعرض لمخاطر 

تغٌرات أسعار 
الصرف 

x1,1 10.52% 10.87% 

x1,2 16.79% 17.19% 

x1,3 10.52% 10.90% 

x1,4 16.79% 17.24% 

x2,1 10.52% 10.96% 

x2,2 16.79% 17.67% 

x2,3 12.54% 13.26% 

x2,4 14.98% 15.98% 

x2,5 10.52% 11.15% 

x2,6 16.79% 17.50% 

x2,7 12.54% 13.30% 

                                                
. ٌلاؽلاع ػٍٝ ث١بٔبد ِظفٛفخ اٌزجب٠ٓ اٌّشزشن أظش فٟ لغُ اٌّلاؽك 1
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 رمز البند 
وسطً التقلب 
السنوي لسعر 

  الصرف

 الانحراف المعٌاري
بعد التعرض لمخاطر 

تغٌرات أسعار 
الصرف 

x2,8 14.98% 16.24% 

x3,1 10.52% 11.15% 

x3,2 16.79% 17.50% 

x3,3 12.54% 13.30% 

x3,4 14.98% 16.31% 

x4,1 16.79% 17.51% 

x4,2 12.54% 13.20% 

x4,3 14.98% 17.23% 

x5,1 16.79% 21.33% 

x5,2 12.54% 18.11% 

x5,3 14.98% 19.21% 

x6,1 15.94% 16.08% 

 

 :انحانُح تاستخذاو  سهىب انثريدح انخطُحيحفظح انمطع  الأخنثٍ حم اًىرج وصُاغح  - ب

ثٕبء ػٍٝ ِب عجك، ٚثفشع إِىب١ٔخ اٌزٛظ١ف فٟ أٞ ٔٛع ِٓ اٌزغ١ٙلاد الأعٕج١خ اٌّمزشؽخ، فئٔٗ ٠ّىٓ 

ػبًِ ِغ ِضً ٘زٖ اٌّشىٍخ ٚ ثٕبء ّٔٛرط اٌجشِغخ اٌخط١خ ِٓ خلاي ط١بغخ اٌششٚؽ اٌّفشٚػخ ػٍٝ اٌّغأٌخ ٌذا

: وب٢رٟ

 ٚثٙذف ٔظشاً ٌؼذَ اعزمشاس ػٛائذ اٌّؾفظخ اٌّمزشؽخ ٚوضشح رشززٙب ؽٛي اٌّزٛعؾ،: تاتع انهذف -1

اٌٛطٛي إٌٝ رٛص٠غ أِضً ٌلأطٛي ثّب ٠ؾمك ألً ِخبؽشح ِّىٕخ، ٌزٌه ع١فزشع اٌجبؽش أْ داٌخ اٌٙذف 

 .٘ٛ عؼً ل١ّخ ِخبؽشح ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ اٌّمزشؽخ ألً ِب ٠ّىٓ

 :شرط يعايم انتثاَن -2

ٌٍؾظٛي ػٍٝ رٛص٠غ أِضً لأطٛي ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجٟ فٟ ظً اٌزؼشع ٌزغ١شاد أعؼبس اٌظشف، 

ٚص٠بدح ٔغجخ اٌؼبئذ ِغ رؾم١ك أدٔٝ ِغزٜٛ ِٓ اٌّخبؽشح، ٠غت أْ رىْٛ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ ألً ِٓ ل١ّخ 

. (راد إٌغت اٌّزغب٠ٚخ)ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌّؾغٛثخ ٌٍّؾفظخ اٌّمزشؽخ 

                 /               1/القيد رقم:     حالة ثبات تغيرات أسعار الصرف

 /         2/القيد رقم:     حالة التعرض لتغيرات أسعار الصرف

: شرط انتىزَع الأيثم نهنسة -3

أطلاً ثبٌمطغ الأعٕجٟ، ٚثبٌزبٌٟ / 23/ثّب أْ ٕ٘بن ِجٍغبً ِؾذداً ع١ٛصع ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الأطٛي ٚاٌجبٌغخ

%. ٠100غت أْ ٠ىْٛ ِغّٛع إٌغت ِغب٠ٚبً ٌـ 

....100%/   ..............4/القيد رقم                           
n

1i

1.61.1 


xx 
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.  ػٍٝ ٔغجخ الأطً فٟ ِؾفظخ اٌمطغ الأعٕجxٟؽ١ش رذي ل١ّخ 

ٚٔظشاً ٌؼذَ اعزمشاس ػٛائذ اٌّؾفظخ الأعٕج١خ اٌّمزشؽخ ٌٍٚؾظٛي ػٍٝ رٛص٠غ أِضً ٌٍّٛاسد الأعٕج١خ 

ٚشٙبداد الإ٠ذاع ٚاٌغٕذاد  (عبس٠خ ٚلأعً )ع١فزشع اٌجبؽش أْ لا رزغبٚص ٔغجخ وً ِٓ إعّبٌٟ اٌٛدائغ

 .ٌىً ِٕٙب% 20اٌؾى١ِٛخ ٚؽمٛق اٌغؾت اٌخبطخ 

....20%/              5/القيد رقم  8,2

n

1i

1.1 


xx 

....20% /              6/القيد رقم  4,3

n

1i

1,3 


xx 

....20% /              7/                     القيد رقم  3,4

n

1i

1,4 


xx 

....20%/              8/                      القيد رقم  3,5

n

1i

1,5 


xx 

20% /                   9/القيد رقم 
n

1i

1,6 


x 

: شرط عذو انسهثُح -4

. ٠غت أْ رىْٛ ل١ُ ٔغت رٛص٠غ الأطٛي الأعٕج١خ أوجش أٚ رغبٚٞ اٌظفش

....0/                10/                      القيد رقم  6,11,1 xx 

 

 

اننتائح وانتىصُاخ 

 :اننتائح:  وولاً 

  :اتائح انذراسح انتحهُهُح -  

رؤدٞ الإداسح اٌؼ١ٍب ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّٙبَ ٌزؾذ٠ذ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٌذ٠ٙب، ٚلذ  .1

رشىٍذ ٌزؾم١ك ٘زٖ اٌغب٠خ صلاس ٌغبْ أعبع١خ ٟٚ٘ ٌغٕخ الاعزضّبس، ٌغٕخ إداسح الاؽز١بؽ١بد الأعٕج١خ ٚ 

ٌغٕخ اٌّخبؽش، وّب رغُٙ ِذ٠ش٠خ اٌؼ١ٍّبد اٌّظشف١خ إٌٝ ؽذ ِب فٟ ل١بط رؼشػبد ِخبؽش اٌمطغ 

اؽزغبة ٚرطج١ك ّٔبرط اٌّخبؽش ٚاٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ الأعٕجٟ ٠ٚزغٍٝ رٌه ِٓ خلاي دساعخ 

ٚرؾذ٠ذ ثؼغ إٌغت اٌّؼ١بس٠خ، إػبفخ ٌّزبثؼخ ِٚشاعؼخ ِخبؽش اٌؼ١ٍّبد إٌّفزح اٌّشاد اػزّبد٘ب 

 ثبٌمطغ الأعٕجٟ ٚإػذاد اٌزمبس٠ش اٌلاصِخ،    
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٠ؤصش رطج١ك رؼ١ٍّبد ٚلشاساد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ؽٛي رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ شىً  .2

 :ِٚؼّْٛ رمبس٠شٖ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ، ٚرغٍٝ رٌه ثبٌٕزبئظ اٌزب١ٌخ

رزأصش ؽغبثبد اٌّظشف ٔز١غخ الاػزشاف ثبٌّؼبِلاد الأعٕج١خ ٚفك أعؼبس اٌظشف اٌّؼزّذح ٚرم١١ُ  -أ 

 .اٌّٛعٛداد ٚاٌّطٍٛثبد الأعٕج١خ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ؽغت ٔششح أعؼبس اٌظشف

لا ٠ٍزضَ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثبلإفظبػ ػٓ ِخبؽش ػ١ٍّبرٗ ثبٌمطغ الأعٕجٟ أغغبِبً ِغ  -ة 

 ٠ٚزّضً رٌه فٟ ػذَ اِزضبٌٗ ٌّزطٍجبد الإفظبػ اٌى١ّخ IFRS 7اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

 .ٚإٌٛػ١خ ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ

 

-2010)أظٙشد ٔزبئظ ل١بط اٌفغٛح ٌّخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ثبلاعزٕبد إٌٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح  .3

اٌذٚلاس، ا١ٌٛسٚ، اٌغ١ٕٗ ) إٌٝ رؾذ٠ذ اٌفغٛاد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٌٍؼّلاد الأعٕج١خ اٌشئ١غ١خ  ( 2012

 ، (الاعزش١ٌٕٟ، اٌفشٔه اٌغ٠ٛغشٞ

 

 

 

 

 

 

  :اتائح انذراسح انتطثُمُح - ب

لا ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ وبفخ ِؤششاد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ِٚؤششاد اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ الإعّب١ٌخ ٌذٜ  .1

 :ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ، ٚرغٍٝ رٌه ِٓ خلاي إٌزبئظ اٌزب١ٌخ

٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ ِؤشش اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ثبٌمطغ الأعٕجٟ ِٚؤشش وفب٠خ سأط  -أ 

 .اٌّبي

لا ٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ ِؤشش اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش ثبٌمطغ الأعٕجٟ ٚوً ِٓ ِؤششاد  -ة 

 .اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِٚخبؽش اٌغ١ٌٛخ ِٚخبؽش أعؼبس اٌفبئذح

٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ ِؤشش اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ٚوً ِٓ ِؤششاد اٌؼبئذ  -ط 

 .ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚوفب٠خ سأط اٌّبي ِٚخبؽش اٌغ١ٌٛخ

لا ٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ إؽظبئ١خ ث١ٓ ِؤشش اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبٌمطغ الأعٕجٟ ِٚؤشش ِخبؽش أعؼبس  -د 

 .اٌفبئذح

 اٌّمزشػ ِٓ لجً اٌجبؽش ٚاٌزٞ ٠غزٕذ ػٍٝ اعزخذاَ اٌجشِغخ اٌخط١خ فٟ إػطبء طإٌّٛرأدٜ رطج١ك  -أ 

ٚر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ اٌّمزشؽخ ثشىً ٠ؾمك اٌزٛص٠غ الأفؼً ٌلأطٛي اٌّغزضّشح ٠ٚض٠ذ ِٓ اٌؾً الأِضً 
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اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ِغ إِىب١ٔخ رخف١غ ِؼبِلاد اٌزجب٠ٓ ٚرٌه فٟ ظً رؼشع اٌّظشف ٌزغ١شاد 

ػٕذ % 133.79إٌٝ % 140.20أعؼبس اٌظشف، ؽ١ش أظٙشد  إٌزبئظ أخفبع ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ ِٓ 

 .إػبدح رٛص٠غ الأطٛي ثشىً وفٛء ثبعزخذاَ أعٍٛة اٌجشِغخ

 

 

 

: انتىصُاخ:  ااُالاً 

: اعزٕبداً إٌٝ ٔزبئظ اٌجؾش اٌغبثمخ ٠ٛطٟ اٌجبؽش ثّب ٠أرٟ

ػشٚسح رط٠ٛش ا١ٌٙىً اٌزٕظ١ّٟ ٚاٌزمٕٟ ٌّظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ِٓ خلاي إػبدح إٌظش ثّذ٠ش٠بد  -1

اٌّظشف ٚألغبِٗ ٚرؼذ٠ً إٌظبَ اٌذاخٍٟ ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌزٕف١ز٠خ إٌبظّخ ٌؼ١ٍّبد اٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ أْ 

رخظض ِذ٠ش٠خ ِؾذدح رغّٝ ثّذ٠ش٠خ اٌمطغ الأعٕجٟ رٕفز ِٙبَ أٔشطخ اٌمطغ الأعٕجٟ ثبٌىبًِ ٚرزٌٛٝ 

٠ؼبف ٌزٌه إٔشبء ِذ٠ش٠خ . رؾذ٠ذ ِخبؽش٘ب ٠ٚزجغ ٌٙب ػذد ِٓ الألغبَ اٌّخزظخ ثزٕف١ز اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ

عذ٠ذح ٌٍّخبؽش رىْٛ ِىٍّخ ٌّذ٠ش٠خ اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرغُٙ فٟ ل١بط ِخبؽش٘ب، ٠ٚغت أْ ٠زشافك رٌه 

ثؼشٚسح رط٠ٛش اٌجشاِظ اٌزم١ٕخ اٌّزؼذدح ِٓ خلاي اٌشثؾ ف١ّب ث١ٕٙب ػجش ٔظبَ ِؼٍِٛبد ِزىبًِ ٌزٕف١ز 

اٌؼ١ٍّبد الأعٕج١خ ف١ّب ث١ٓ الألغبَ ثبٌشىً اٌزٞ ٠ؾذّ ِٓ اٌؾغبثبد الأعٕج١خ اٌٛع١طخ ٠ٚؾمك اٌذلخ 

 .اٌّؾبعج١خ وّب ٠ٛفش اٌغٙذ ٠ٚخفف ِٓ ِخبؽش اٌزشغ١ً

اػزّبد ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ إعشاءاد ػًّ عذ٠ذح فٟ رم١١ُ ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ رزّضً ثبرجبع  -2

أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌفغٛح ٚاٌؾغبع١خ ٌج١بْ أصش رؼشّػبد ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ػٍٝ أٚػبػٗ اٌّب١ٌخ، إٌٝ 

عبٔت ػشٚسح اػزّبدٖ أعب١ٌت ػ١ٍّخ ٚف١ٕخ عذ٠ذح ِضً اٌم١ّخ ػٕذ اٌخطش اٌّزّضٍخ ثبلأعٍٛة اٌزؾ١ٍٍٟ 

ٚاٌزبس٠خٟ ٚأعٍٛة ِٛٔزٟ وبسٌٛ ٌم١بط ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ ٚفك ِٕب٘ظ عذ٠ذح رغبػذٖ ػٍٝ  رؾذ٠ذ 

أؾشافبد اٌّخبؽش ثشىً وّٟ ٚٚاػؼ، ثبلإػبفخ إٌٝ رطج١ك رم١ٕبد عذ٠ذح ٚخبسع١خ ٌٍزؾٛؽ ِٓ 

ِخبؽش اٌمطغ الأعٕجٟ وبٌؼمٛد ا٢عٍخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٚخ١بساد اٌؼٍّخ ِّب ٠خفف ِٓ اٌزؼشػبد ٌّخبؽش 

 .اٌؼٍّخ ٚثبٌزبٌٟ اٌّؾبفظخ ػٍٝ علاِزٗ اٌّب١ٌخ ٚخبطخ فٟ ِغبي اٌزؼبًِ ثبٌمطغ الأعٕجٟ

ػشٚسح اٌزضاَ ِظشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ثبٌزطج١ك اٌىبًِ ٌّزطٍجبد الإفظبػ ػٓ ِخبؽش اٌمطغ   -3

الأعٕجٟ ػّٓ رمبس٠شٖ اٌغ٠ٕٛخ اٌّب١ٌخ، ٚاٌزم١ّذ ثزٛعٙبد ٌغٕخ ثبصي ؽٛي أؼجبؽ اٌغٛق ِٚؼ١بس إػذاد 

 فٟ ٘زا اٌشأْ  7اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 


