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 �����  

�� ا��
 �	 ا� �  ������ ه��ى ����س          أ��� ��� ا������ ��  �!��� ا����� ������ #"� �$� ���
ة       �� ا�&�$�ة ا(��� و����' #��* +��,� و�  ا�����ة ا���45 وا�����3 ا�&"�2 ا�1ي ��ول آ- ���

ت         إا���9
 وا��8ة ، �$�ي �	 ا���$�  وا��$�6 و�<�= 
�# ��� @��اط ��5���2 و�$��< ��	 ��آ$�

 ه4 ا�>�رة ا��
 �CD ا�B6ل ، و�1�< آن ا�$!F���أ�ي ا G6� ة ا(ن�*   و*��$������� ��

 ان ���ار�4ا ه1ا أ��� $H��I�4�6ا ا�$�ى �� 
م ا���أ��J و��$JD أ����ط ا���>�  2 !��ا��
�� إJ ا������ دو� �$��ي ��  . �� �4م ا��

   Nول ه1ا ا��&' وز ا�����3 اIإ���N J �	 أوJN و���D�     
 ا�&���P وه�4 �&���2 ا�����B�
و�  ا�1ي ورد #
 �>�5 �4ا3Q �	 �4ر ا���Fن ا�"��2 �� ، $��$����ات ����Rة   � �&��2 ا���#

 إ��>D�>3 ا�>2�5 ���� -�" � ور��J�4  ���$4ا #�Wذ!4ا �&��ب ��	 ا    #Tن �2" ن �2 ���$
 �	 ا���
 
آ>�  . ��R ا�"���H   أ���ك �� و��4ق ا�4ا���	 وه>�  ��ى *�� اأي آ���ة أوه4 � �2 �1آ� #

و�  ا(*د�' ا�����Z �&��2 ا����� ����J ، وه4 �  �]آ� أه>\Zو� ب  أ��ء ا�46ء ����  إ���
 ��^�� ا��� ا��&��2 ا��_Wل ا�>�$` ا�و�B� 	و� 
�DH	 �Bل ��>�!a�_وأ J  لا���5
 ��� ا�>

د ,�9Iوا -b<� 
3 #�
 آ�- ��ا*�-     إوا���c��� تW�# � 
ت ا������ ا���<�D<�� �زا �����D�
���- �a1��$ ا�>������ ا����
 ���dا�&��6رة ���	 ا���P�  4وه��، آ#��� ا�����ا3H ا���5>و��  !���,� 
��#

�Hة ا�>���و^� ����� ���� ا(��4ال ا������� ��4اء #�
 �R"- ��9وض          Z�2 ا�ا�&�Q ا�>��وف �

 أوو���ات #  3H2 ا�4دا�ت ا�>,�#�� ا�>��و#� ��ر ا�&5c�T� أو -N) ..g�ا.  

  : ه�ف ا��&' 

ت اIإ   �_ز #
 ����3 �&��2 ا���D�  ����� ا����Z�ا(ه�اف ا i��&� i��^ 	�:  

1-    	�
 ا��&���3�� 2 �����# i�5�ت ا4=�PH اI     إ_������ ���4م �"�� -Hا���    
��� ا����,�د�� وا�>�9
 ���� �N
 ا�>D�>3 �	 ا�&�l�.  


 آ- ز�ن و�"ن -2# i��c��� 
�B�Iا 
��� ا�>�$` ا�>*B@.  

���Z ا�     إ_�ت �4ا#i ����3 �&��2 ا��� ��3 ا�>��$`   -3d� o�"��و���� ا 
�4�Q4<�ا 
   ا���>����
� 
  .�>�$` ا���>

5�>�إ_�ت ا(-4D�ار ا�Q �#ت ا������ آ�<�D<��  �Hة ا���Z�� -�  . �	 ا���

ر � q��cق ا��&' �>���9 �&��2 ا��� #�$  :*�ود ا��&' ����Hة �Z���5 ا� J�9Bو�  ان ه1أ
Jb&� i�� 4عQ4<�ا ا 	ء �<��� 	��@
 ����ار ��� �&��2 و�2 اIا�>�# ���Hة ا�>,�#Z�ا
ره ر� �&�م ا�4دا3H وا���وض ���� ��  . ا�>,�#

�	  :��$` ا��&' D$�� '&��ا `$��:  

 
^ر و�4=�P ا(>�$` ا���>
 �s�� ا�إ�$�ف ��4@4ل  :ا����<b�3 آ-  �4ال�� i#4ا�� <�
I3 ا����ا� 	���D$�<�وا P�
 ا�&��B� و ��B� i���ة ��&�R��ا ��  .ا�>D�>3 ا����ي�	 أا���>
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 إHا���ل  :�B� 	�:  

1-� ���Hة  �&D`درا�� ��>Z�ر ��� ا��� 
ا������ص �	 �� q ��<�* aإر   .���dا�$

ر -2<b��Iج وا�!Iا ��*! 	� �@د ا�>�,�9Iا ��� �� ا���_W�� �����cو� ��درا�� ��>
 
  .وا��4ز�3 ��� �5�4ى �&�
 ودو�

  :#�وض ا��&' 

1- �Qا� و ���B�I3 ����� ا<�D<�ا 
# i��c��� +�
 ا�,��2 ا�>�$` ا�>\��� ���"�� �أ*"
 
�� <� �@d�م ان ا�&Bل و�&��2 ا�&�ام و�&��C ا�>��وب �	 �Bل ا(*"�: ا����ي ��

J�ا���وا� د��  �&��2 ا���,�9Iا PH=4�� �4���"- �	 ا���ض ا�&5	 وا���آ� �
i��&� 3� ���<�NI4ز�3  وا�ر وا�<b��Iج وا�!Iا 
 !\>  أ*"مآ1�<  ،ا���ل وا��4زان #

� $ZH�C �3 و=��� �i &��ا���4د �> 3<�D<�ا 	وأ� ��B�.  

2-\! 
�Hة ��� ����Z�م ��� ا و #�وض$�&@  �b� 2� ���\!P�d� �2ا�  . >�$` ا���>
 ا��5

�Hة �	 *�4ق أ*� ^�#
 ا���� -3Z�م ��� ا\! v��� ، ��wف ا�c�ب ا5&� 	Hأو ا��ا 	ا�>��
دل � -�  .��ون ��

�Hة  -4Z�ا ���Iا(_� ��� ا ���R 
��� ��_W� J� ج  .وا��4ز�3 ر ��b>اIو!�

�Hة -5Z�م ��� ا\! i��c� 	� 4ل ا(ولy5<�ا 
�� ه��� ا�>��T@�ار ا�>�@� ����� ا�5
 8D��  .ا(ذون وا���5ات ا�&"�4�� ��>�4- ا�&"��4 �

�Hة!\م -6Z�ا Iوا 
�5د ا�>Z�ا 
# 
5�Hر C�� 
  . داري ��� �5�4ى �&�
 ودو�

   :��c ا��&' 

�i ه�ف ا��&' ��2     �&��� ��cl ول�4�� J	 �Bل _B_� #,4ل ���Q4�  
�� �:  


 ا�>�$` ���4ت : ا�Z,- ا(ول �
 اIا�>�B�  
 �&��2 ا���#.  

 
!b�ا -,Z�ا :�����Hة  درا�� �&�Z�ا ��� ������ ) 
 4Qء ا�>�$` ا���>
 و��6>	 ) ا���#
ر #�وض ا��&' ���I ر��D��4ك ا���� �����c� درا��.  

 '�b�ا -,Z�ة درا�� �: ا�HZ�ا ��� ��_W�� �����& ) د ا�>�@� ��� ) ا���,�9qا.  

�� ��� آ- �	 ���c� درا�� 	6>�و� :  �,� ،��"���q&�ة ا�ت ا�>�q4�ا .  

3Nا��را��     ا�>�ا `H�!  

  ا�Z,- اqول


 ا�>�$` ���4ت �
 ا�>�B�qا 
#    �&��2 ا���
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�����  

�4��3ت ا�"�ب وا���5  و3Q آ- �	   <�D� 
# i��c��� +�,� ا�1ي 
��� "  ا�>�$` ا�>�
س���  N��ل �>�ان" أ�� أF /��� ر أ���ة ا(����* 2�\�� 
# J����  ه>�� J�4�� " �,�ا9

 �ة ا��!�ت ��� ��� ر�< _4ا� و��� أ�B ا�>ل وا���4ن ز��� ا�&&�ت ا�,�9/ ا�"$P" وا��
�� 5!qة ا�c# 2�4��� B�"�� D$�� ا�>��ع �>#��ك ��\� ن ا��
 C* ���  ��N ا�>ل *�ً 

��
 49ل ا� ��# " ً<N ن *�4ق a1 ا��cZة ه#"!   ��/ا��DZ" و�&�4ن ا�>ل *���� �N* 
#

 J�2 ^�ق ��او�
 آ#� هa1 ا�4Dا!C ، �1�<  و�>�"J �����3ا� #
 ا�>ل ، و��\# i�c<�ا���ل ا

 آ- # i��c��� +�,� ��ا �	 ا(*"م ا�>�8Dة (!$bة آ�$c<�ن ا�"��2 وا���5 اF���ول ا��

�� ، آ> أ!$ �&�i أ��� ��ا�C ا��9
 و*
 ز�ن و�"ن �	 !�<�NIدي وا,�9Iح اBZ�ا
�� أ��ى *! 	� $��c� 	<� 4ي���وا�.  

ت    ���c��وا �"Z�ا 	� �<�و��ول ا��R J�Zح ه1ا ا�>�$` و��ك �� ا�P�5 ا�,�+ ذ���ة �\
�C آ- ز�ن و�"ن �	 �Bل ا��� 
�2\�� 
وq �35 ا��&' ��ول ه1ا ا�>�$`  ��$` ��>

ر ���� -�ر ا��را�� ��ا���- ا�>�"���!J ، و��� i�� 8 ��� ه�ف �&�د�ول أا���آ� ��
ن إ��� ز�&��2 ا���D� ��4<�ن اT# J<��&� 
# � -,Z�2 ه1ا ا��&�� v�d� ول #�� آ- ����

 *- ا��� و<$��� ���ر ا�>����� 3�ول ، آ1�< ا�����$��9 
ا���اH- ا������ 
�B�q3 ا����ا�  
ول � ��dم ه�ف ا��&'  و�1�< ��2، �� ، ��# 
�4ت ا��������ا�وه�<  
�2 ا(�4ال #\���
Iم اB�
 ذآ�ه�  : و���25 ا��  ا��

�Bت �&��� �� :    .ا���

�Bت *Bل ��:  �Z��d<�د�� ا,�9Iا �c�!)ا 
# 3�  .ا��

  .ا���آ�  ،ا�&5	 ض ا���: ���Bت ���و�� 

ه��� و أ*- ا� ���� ا���3 و*�م #��     D�ا 
�Hة #�  !���ض ا������� ا��� ا��
 آ� $���
 ، 	���[<�� J��*و J<���� 3�c�5� 	<� 	5&�ا ر ا(�4ال *�� ��>4 آ><b��T� 3<�D<�ا C�^

�8آة ، � v9��� qأ*- و ��F ديرة أو (ي !�ط ا9�,D���  !��� أ!$ ا���آ� �4اء آ
 CD� 4ا#�� �3 49ا���ا�> o�)ا ��� 
 ا�J�Zأن ������^ Jس ا���+ و�4ز��� ��� ا����9 و9

Iا �@����! 
  .رأس ا�>ل وا�6>ن وا��>- : ج  ا�>���� �	 ا���آء وه

   I و!\�ا�� <$Qا���2 ا���5# ت ا���Fن  ر��ط آ- �	 *- ا���3 و�&��2 ا����F لB� 	�
د�' ا���ا�"��2 وا(* 
��   : ��Z آ>

3 �&��- ا�: وq أ��   :و�&��2 ا���

   �Z����د�' ا ا�>&�م وا(*���� -� �	 ا�����c� �ت ا���Fن ا�"��2 !$�F  �وت # ، ���w
�� 
  :ه
 و�  �&��2 ا��� ا�"��>� ا��
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لَا يقُومونَ إِلَّا كَما يقُوم الَّذي يتخبطُه الشيطَانُ من الْمسِّ ذَٰلك بِأَنهم قَالُوا  الرِّباالَّذين يأْكُلُونَ  ".١
سلَف وأَمره  فَمن جاءَه موعظَةٌ مّن ربِّه فَانتهىٰ فَلَه ما الرِّباوأَحلَّ اللَّه الْبيع وحرم  الرِّباإِنما الْبيع مثْلُ 

ويربِي  الرِّبامحق اللَّه ي ﴾٢٧٥: ﴿البقرةإِلَى اللَّه ومن عاد فَأُولَٰئك أَصحاب النارِ هم فيها خالدونَ 
ا اتقُوا اللَّه وذَروا ما يا أَيها الَّذين آمنو..   ﴾٢٧٦: ﴿البقرةالصدقَات واللَّه لَا يحب كُلَّ كَفَّارٍ أَثيمٍ 

 نم يقابالرِّب  نِينمؤم م٢٧٨: ﴿البقرةإِن كُنت﴾ هولسرو اللَّه نّبٍ مروا بِحلُوا فَأْذَنفْعت فَإِن لَّم ۖ  فَلَكُم متبإِن تو
وأَن تصدقُوا خير  ۚ وإِن كَانَ ذُو عسرة فَنظرةٌ إِلَىٰ ميسرة ﴾٢٧٩﴿رءُوس أَموالكُم لَا تظْلمونَ ولَا تظْلَمونَ 

ونَ  ۖ لَّكُملَمعت م٢٨٠﴿إِن كُنت﴾ إِلَى اللَّه يهونَ فعجرا تموقُوا ياتلَا  ۖ  و مهو تبا كَسفْسٍ مفَّىٰ كُلُّ نوت ثُم
  .البقرة "  ﴾٢٨١﴿يظْلَمونَ 

 ﴾١٣٠: ﴿آل عمرانأَضعافًا مضاعفَةً واتقُوا اللَّه لَعلَّكُم تفْلحونَ  الرِّبايا أَيها الَّذين آمنوا لَا تأْكُلُوا - 2
 رِينلْكَافل تدي أُعالَّت ارقُوا الناتونَ  ﴾١٣١﴿ومحرت لَّكُمولَ لَعسالرو وا اللَّهيعأَط١٣٢﴿و﴾ .  

3 - مهذأَخاوا  الرِّبيما أَلذَابع مهنم رِينلْكَافا لندتأَعلِ واطاسِ بِالْبالَ النوأَم هِمأَكْلو هنوا عهن قَدو
  . ﴾١٦١: ﴿النساء

���4ا " -�� ��2 �	 ر��F ��2 �	 زآة ����ون وJN و��F 
 أ�4ال ا��س #B ���4ا ��� ا� و�#

  . 	�/ا��وم" ا� #Wو�y< ه2 ا�>4Z�6ن  

    
 �&��2 ا��� أ�# �Z����د�' ا
 ا(*$#:  

9ل أ-� ��N 	� ��ه��F Jآ- ا��� و�4 � ا�ر�4ل ��	  "��� أ�4 ا��8Rو J��و9ل آ�J وآ

Fآ- ا��� و�]آ�J  ���	 ر�4ل ا� "  �#
 روا�� �	 ا�	 �4�5د أن ا���
 و 1"ه2 �4اء 

 J��ه��J وآR1ي " و���ا� J&&@�5 و<d�ا aروا Jو�]آ� 
 Fآ- ا���H�� أن ��Z ا��5�

ه��J  وآ��J إذا �Rن �&>� و5� ��� 	���   ��>4ا ذ�< ���4!�  .4�2م ا��

  :و!5���` �	 ذ�< 

�- ��\Z� �WR 3ن Fآ�
 ا���\Z4�4ن إ��� q 2$!W� 2$$�ن �	 ���Rا ����c�ا�>q o آ> ��4م ا��

  .ن ا���b� 3- ا��� �4ا أ(!W� 2$آ�4ا ا��� و�َ�

B^Iق ا����ي واNw- ��>-  ا�&Bل ، وا��� 3��Bف ا��� �	 ا���3 ا��Bف ا�&�ام �	إ-�

 3��	 آ�>� ا��� ����	وا�>����  . *- ا���23 ا��� و��ب �&�����6
 درا�� و�&��- أ ا�>�

�-
 و�2$ � ��Pا�>]���	  ا(�� ��$���� -���D ا�>��Bت ا�����4 ا�5��� ، #Tذا !� �	 ا���

د أ� 	��#
 ا��ر وه8N 4اء ا�"# 	���d�ا 	4ا �&�,�5# ���� -����� 2$�� �*.  

                                                           
  . ��ص  �
	�ا�>��D ا��ا�3 ،  �/ @&�+ �2�5 ���ح ا��4وي ، دار ا���ن ����اث  ، ط �
�  
!م ا��4آ�qر " ار �Rح ����� ا(���  . 	��ص  �/ دار ا���ن ����اث ج" !�- ا(و^ر  �	 أ*د�' ��� ا(�
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 �>�ا�
 #Tن ا� ���� �4ف �>&i آ- ز�دة آن ا��� ��,� �J ز�دة أ�4ال ا ذاإ-�#  <!

 ، �	 ا���  4�Jا�أ# ����ز$9 ا� ��� 
��4ال ا�>�,�9�	 أأ� ا��8دة #$
 ا���� 
�� ، وه

��5 �>6��Z أ� 	<� +Q4� ��Hرا J�أ�4ا ���� o�9ت و��,�� $Z�  .ن �6
�- 	� 2$��� ��� �	 ���ك ���[<�� ��F بc� J�N4�Iط ا�R >�ر ذن ، ����� ا��� وا���<�

 
5#�]ذن �&�ب �	 ا� ور�J�4 وه4 � �2 �]ذن �J ا�>2�5 # آ���ة  أيو�	 �	 ���$
 �	 ا���
�y�c�و  	ا���ك و��4ق ا�4ا��� ��؟..  * J�4�9- �&�ب ا� ور� J� 	و�  


 و���2 #�"2 رؤوس أن @���� إأ-�$�Iل أ@- ا�>( �4ا�"2 #�� 2 ���� ا#B �\�>4ن ،  3)

 2"5Z!4ا أ<�\� qدة و$94# ه
  "4�2ا�س ا���ك رؤو ا�>����	 �W�1 ا��8 ��ي ا�>����	  (ن �
  .ر� �&�م 


�$2 �	  ذا آن ا�>����	 ����5	 �W#$�4ه2 #��ة *�� ����5و�"	 إ-�� �$2 ا(�� و��5دوا �

 �"2 ���ه2 �	 ���4!�� �	 ذ�< #�,�49ا ���$2 � رد�2 ���اًأ@- ا���4ن ، #Tذا أ< ��d�وه4 ا
�� ا�1ي ��4�Nن #�J ا�� ا� و�4#� آ- !. ن آ��2 ���>4ن ذ�< إ� آ�5  �	 وا��4ا �4م ا��� oZ

   .q �\�>4ن #
 ذ�<  _2 وه2و اIا(�N أ

ب��) �����- ا���3  و�&��2 ا���  درا�� �&��&� :  

 �&��� أ _2 ا��� ،آ- �	 ا���3 و����CN4� P ا��را��    <$��� J���ا JNرهو���� C�� 
 ، إ<$�_<�� 	� أ �� ��4@4ل إد�ء ا�>�ا�<$��ره ��C و��� ا��&��2 وJN اq��Bف �����.  

  :وا��� ����P ا���3  -) أ ( 

3�
 :  ا���
 وا�>��d�وا 

 وا�8را��ري وا�,�D��ط اا���ط ،  ا�g �	.. ه4 ��,4د ا���
Iط اط إ�&�i ا���H ا�>�4N �	 ا���ط ، 9#�,دي ا�1ي (!J ه8N 4ء ا����! -" q دي,�9

 �q"�>- إD��ط ا���# ، 3���ق ري ���أ ���اء ا����5 وه4 �>��� إ�Z!�4ل ��� >4ارد ا,&��
 و ا����d ا�>�ادة ا����5 أ$���� 2_ ���<�
�	 ا���ط ، آ1�<  �&��i ا��Iادات��6>	  ا���3 ا��

�� أ�ت ا��#$
 ���أ �.. �� 8را��� وا�>�و ا�ا(�� #
 ا�>��و�ت ا�,���<��,� 3Iج وا�!
 
ق !��ي ��C�c إا��Z! ط!C ا���5
 �	 ا���D�2 وه4 ا�3 �_2 ���i ا!�ط ا���&�I4ادات وه�� 

!C ا�D�اCN4<  ط�i ا���H ا�>�4N ،  ���>�ار ا���ط و!>a4 و�	 _i�&� 2 ا���3 إ�	 ا����&�

 أ# 3�
 �4رة ا��4رآ� �b	 Q4� ��F+ ه1ا ا�>��� #Z�1ا وردت آ�>� ا�� /�
  " 2$�$�� q لNر

�3 �	 ذآ� ا� � qرة وD� " ..أ أي 	� ره���رة �D��2 ا$�$�� q)ه2 ا !��c ا��
 ��4م �$
 3��$2 ا��$�� q 	�1�ل اN��وآ1�< ا ، ��ط إ أي#
  -�D�>3 ا���8Dة ا�����! -b� ��F دي,�9

��ر ا���3 ه4 ��ل ا(..  ا�8را�� وا�,����� g�ا ��<N د��,�9qا �c�!- �	 ذآ� ا� ، آ>
ت أ��ى �F 
   .ذآ�ت آ�>� ا���oZ�� 3 ا�>��� #

   � i�c�� >�1و� $N�&� 
د�� ا��,�9qا �c�!)ا�"��>� ��� آ- ا ��wا 
# 3�Z$4م ا��
3�ط ا���! 	� �H
 آ- �,� ، و��&�i ا��# 3<�D<�ا Iوا �Z�"��ا �@�� 	���اد �	 ا��Zق �

                                                           

 BNل ا���	 ا�>&�
 وBNل  �^4�
 " ا���	 ا�5^4�ب أ��ب ا��8ول ��5�"� B�1� 	��BD�ا ��5Z� " ر  ��ون ��� !��  صدار ا�>�

�
 .  
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5رة ، و�1�< �	 ��&>- d� 
ت أو �9 ���$�Z��ادات �3 ا��Iدل اوه4 �9 ���$
 ���+ أو ���
5رة #
 ا���ط �&d�4ا#ا�� i �3  ا�>�ic وا��cZة وا��\م J� i ا���+ ��J إن �&�i ، وه4 �

Iا�&�ا J�ر ا�Rأ دي ا��5�2 وه4 �,�9 
9ل  ��' �	 ��� ا� �	 �>� أن ا��� " -&� q

 3�� 
ن #^�R q3 و��o ���ك  وq ر�+ � �<6� 2	��P و�� � 3�� qو " q�5 ا<d�ا aروا
 J�� J� نT# JN �2 �6>	 ر�+ا�	 �� +��o ���ك ، 9ل ا����1ي *��' *5	 @&� � 3�  . 4و�

     
ن�69  ����و�	 ���H أن ا���<6�
 وأ أن ا��dاج ��#�4 رواa ا�d>�5 ، وأ��JN ا��

9ل أ �و#
 49ل F�� �	 ا���
 ،  5داود و@&&J ا����1ي وا�	 *�ن  J! " ن<6�ا��dاج �


 �	 ا�>��3 رواa أ" �W� 
*>� وأ@&ب ا��5	 و@&&J ا����1ي و���� ا�&��' أن ا�>���Z ا��
 a��� P�� 4� J� J!<Q C�5� ي��ا�>� i* 	� �6"4ن 	م  ، و��ل ا�&��' ��� أن ����

ن  7ا��dاج  *�' �N- ا�6>ن ��� ا��&�ق) أو ا��J�#  ) �H ا��dاج ا�6>ن<6�أ*�  #
  .  ا���+ ��� &,4لا�أ��ب 

�� أ�6 *- ا���3 �و   Z–
�3 -ا��w ا�"��>� #D��� ا���ع �c�!)ا 
ر #<b��I3 ��� ا<�D<�
 �Z��d<�ا 	,�ر�� 	آ� �W�� ط *Bل ، وه4 ��! aر����:  


 ا�&���'    �د�4ة ا���4ل : ا(ول �# �� أ�4ا�* J�� W� qآ�$ ا�8آة أو ���,$<b�� 2���و�
 ا�

��J� �D وq ���آ* J�� W� qآ�J ا�,��9 "�  �	 ا���4ل روي �	 ا����1ي�# <��� 
 "�	 و�

 
���$��� *أا��4��lا #��
 " وروى ا��������� " J���� W� qآ�$�� ا�,����9 ���4ال ا�# -����+ إو9&��@ aد����
�2 *�� ��#3 ا�8آة �	 ا���+   8.وا�>�اد ��,��9 ا�8آة ��ل ا���<b�5� أن 
#Tذا آن ��� ا�4�
 q ��* ل
 ������    ���آ- ،دون رأس ا�>������J5Z�� a ، و�<b�� لم �	 �>�< ا�>�(و�� ه9 4#
ء ��) $N4� '��&�ا� J3 آ�<�D<�اT J&ر� 	ة �ر أ�4ا�J *�� ��#3 ا�8آ<b�دون�  J�@أ.  

 
!b�ا:  B�,Z� '&��ا J����cق ا�� ر �	 ا�>��وب ، وه4 �<b��Iا 
  .إ���ر ا���آ� #

 �Hة و ��� �� أا�أ�Z�ا:   

    # -�ا��8	 ا(N- أو $
 ا��8دة ا�>��و^� ��	 ا��اH	 وا�>��	 ��� ا���ض ا����ي ��
 J��� �9
 ا�>���� <� ا�&��' #!�,� 
# i�c� 
  :، وه

�-4<�ر�� �D���9 ا���4ك اB� ر أو<b��Iدات ا$R ت أو�
 R"- #4ا�H ��� ا�&5# 	�د�

ت ا�4دا3H  !4ع أيو ا�,"4ك أ�ر�� –�	 *5D�أ -��ا ا  Z���ا <$� $H<�.  

�-��<�ر�� �D���9 ا���4ك اB�s� -�4<��ا 
��^ 	�Qرات أ�<b�� ��,d��و ا���وض ا.  

                                                           
3 ��i ص  �N�� 2�5 ���ح ا��4وي� +�&@�
	 .  

 ج �!م ا��4آ�qص   �/ ا��� .  
�  i�� ���' ط" #�J ا���5 " ا�5b�ا ��D<�اث ، ا��ن ��
�ص  �/ ج ��	�  �/ دار ا���� .  


 �3 ا���ح ا�"���  دار ا���ن ����اث ، دار ا�"�ب ا����
 ج" ا�	 �9ا��  �l<�وت  �/ ا��  . ���ص  ��	��
�  
�$�وي . �	 د 	��ص  �/ وا�>D>4ع ج 
��ص  �/ ج" ا��5	 ا�"��ى " ا��Q���ا P�4� " ة/ �]��5 ا����� ج" #�J ا�8آ
  	��-���ص  �
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��8D، وا���5ات ا��
 �,�ره وأذون ا�8dا!� ا���5ات -�� ��ا�&"�4ت ��>�4- ا�8dا!� ا��

   .�4- �>ا�ا���آت ��&,4ل ��� ا��
 �,�ره

�	 ا���3 وا��� أ -) ب ( � J���ا JNو:  

   ��� 	���ر ا�� ذآ�ت ا��w ا�"��>� *�D ا�>������ 3���J و��	 ا��� -_ر ا��>����B* 3ل ��

�� و�1�< �"4ن ا��� *Bل أ�� J�49 
# 2ْ$ُ 9َُ�4ا إِ!�َ> اْ�َ�ْ�bْ�ِ 3ُُ- ذ: " �6�!Wَ�ِ >َ�َِٰ وَأََ*-� ا��َِّ�
�	  ه> ووJN ا���J ا�>�,4د ه� ه4 "  ا��َِّ�ا���Jُ اْ�َ�ْ�3َ وََ*��مَ �!N:  

�	 ���رج �&  أ-1���ر إن آB ا�>�<b��  ا(�4ال.  

�H أ-2� i�&� 	����
 ا���ض , ه4 ا���+ #
 ا���3 , ن آB ا�>�# �Hة أو ا���Z�وا.  

  :أوJN اq��Bف ��	 ا���3 وا���  -)ج ( 

  �N4� #B��ا	���	 أ�  
�� �	 آ>����	 ا�>��:  

��� ا���H :  اq��Bف ا(ول �^:  

�- 3�
 ا��# �H�� ��&�� i	 �Bل _B_� إ#��
  :ا��l�� 
qت ه<�*:  

�"4ن ا�ZاI ةدز�: ول ا(# �Z�"��ا 	وه4 ��ادات � ، qت أإ�ق ر�&<�*I 25��� ل ��ى *�>
�� ���د إ��# i�&�� �9 
  .�	 ا���ط *�>qت !C5 ا���&�� ا��

 
!b�دل : ا��Iا# �Z�"��رة و��ادات �3 ا5� qو ل وا*�ه4 إ� B�i�& ر�&<�*  ��#.  

 '�b�ا :Iا v�!"��ا 	و��ادات � �H5� �D�ل��Z و�"4ن ا���<�*Iة إ ���25 ه1ا ا�� ��
5�H ا�إd�ا C5! تqqت #���� ���د ا*�><�*�
  i�&�� �9
  .ا���ط  #

qت ا�د إ����و�1�<    <�*�H�	 أ9,� وأد!� �� � �H�H �، أو  �� i�&�� q 3� اد��Iدل ا��
�J �	 *�ام  ، وه1ا ا���3د!ه ا��"��Z أو �&��i أ9,� �5�H أو أ# ��HR q qB* .. ن ا�)
ة ��� ا(رض �����5�� #�c ا�&� q �cأ@- 3 و��� ���ا(�
ء وه�R  -b� أ��� 
ا��ورة ا��

5ن وا�&�4ان وا���ت #�"4!qة ا���ة *l@ ة��� �� �,- إ*و�"�� _2 ��>4 ن #
 ��ء ا�&

 ذرو�$ ���أ # و�5� >�1�i& رب ا�>ل ،  ..� ���$
 ����أ دورة ���Nة وه"1ا ا���v9 *����ه


 �4اء آن ر�+ أو �5رة ��Z�ا �H  .ا��


 ا-�# �H�	 ا��اH	 وا�>��	  4ه :� ��ا��� �  ���وط و���4م ����_ �H��l ا��\� �	 �

 
 ا���3 أو ا���ط و��	 ا����9 ��� ا���# 
��Z�ا �H�9 ��	 ا��B� �N4� q J!) ل��D ا(�>�!
�Hة Z�أو ��� ا.  

 
!b�ق ا�Z�ن : ا  :ا�6>
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�- 3�
 ا���J� i&� 3 ا���+  �����5 ��ب ا�>ل�&J� i ا���H ، �1�< ���م ا�6>ن �	 : #
 ا��# 

5رة إن �&��   إن �&�i و��&>-d�ا.  

�- 
 ا���# : ��� 
ن آ- �	 �&,- ا�>�ا�<Q ل رد ، رأس ا�><�ا���H ا�>�5� iZ�i& و��

�� �]آ���� J!أ 	2 ����� ���� J�  .ا�&�وث  


 ��Zق ا�"4ن 1�< و�    ��	 ه�4�	 ا�>��ا(���  �Hدل (ن اا��� -��� ��l� �>��وط ����
  ن رأ�>�J أو JQ�9 وآ1�< ا��8دة أو ا���<Q 	� -ض ��� آ��ا�>� 	ا�>��ض *,- �

 أي أ�� 	��#��� 	��,�� ��� -,* J!م�&� !5���`  ��ىو���رة أ . #W@�&  ا�>���� ر�
 ��4ا#i �3 ا��4ا!�	 *- ا���3 ه4 أ ن ���أ<� ��l�� 
ة ا������ ن ا���+ #���ا��
 #�c ا� ا�&

 ��� �	 ��ن Fدم و*�� �4م ا��$��� .ت ا��8دة ا�>��و^� ���  أ��_ 
$# ��� �&��2 ا���
6رب و���� 
 ه<��� رض �3 وا39 ا(�>ل ا�>��	 �����.  

 '�b�ق ا�Z�ا:  

   �	<6�  3�ا��� ���Dه>� إ�5�I ر<b�� ل�- ا�>lا�1ي ��و�� 4 ����5�� �����o"� 2 ا����
 ، -N)ا -�  ا�>�ا�
 ا�>ل ��>��` _2 ا!�\ر ا��8	 ��&,4ل ��� ا��8دة ��

  

 أ�1 ا�>�ا�# ���D�Iا 	ذ�< � J�م ا�>D�>3 �$1ا ا���ط و� ���4 ا��9 -<�� 4$# >�1�
9�>�ا(��ب  i�&3 و�<�D<�ل ا* +�,� ج �>�!Iا ��D� 4ال و��و���qا ����>- و��>� 
 �#6�.  

�!_  :9ض ا���:  

    :����P ا���ض - أ 

�J  ا���ض     �� J�9ر� ��� J��J ا�>��ض ��>���ض ���د �J�b ا�c�� ل ا�1ي�Bم واI .ه4 ا�>
*J ��>���ض ����J� 3Z و��د �J�b!�ب إ��J وأ� .   �l��ا 
# J�@وا���ض أ : Q�9 
ا��3c و�>
J�c9 J!) 4$# اض����qا �< وأ�� 	�  ، Z�� 5>� ا���ض� ���#^�C ا���ض ، و��4ل ا��

ذا J6�9 ا�>���ض ، و���ر ��J� 3Z و��د ���J وهq ��� 4زم إو��#J ا�&���� �J!W د3# �ل �>	 �
 J�b<� 6>4ن� J!أ ��Z�&�10ا.  

  : ا��&�ب ا���ض ا�&5	 -ب

ت�1آ�    �wا�"��>� ا  JZ@4� "ا���ض	5*" Iا� �>��� ا -��� 
ق #Z!11 -آ 
# 	� 
��ة "  ���/ا����ة  �4رةbآ #�Qأ J� JZ�6�# �5* Q�9 ذا ا�1ي ���ض ا� 	ا�&��� " � ،

6�J� JZ و�J أ�N آ��2 "  ��/�# �5* Q�9 ذا ا�1ي ���ض ا� 	/ ، ا�&��� "���إن " 

6�P �$2 و�$2 أ�N آ��2� �5* Q�9 4ا ا�Q�9ت وأ�	"ا�>,�9�	 وا�>,�9l��ا ،/�
  "

 2�6�JZ �"2 و��Zl �"2 وا� R"4ر *�� �5* Q�9 4ا ا�Q��� ا�>�8- "إن، /
وأ9�>4ا "  �

                                                           
3 ��i  ص  	N�� i�� ��  .�	�- ���ا�5

  . ���-���دار ا���ن ����اث ��ون ��� !�� ص  �/ ج" آ�ب ا�J�Z ��� ا�>1اهC ا(ر��� " ��� ا��*>	 ا���8Dي  ��
3 ��i ص  ��N�� 
^4�
�، ���BNل ا���	 ا�>&�
 وBNل ا���	 ا�5� . 
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 �5* Q�9 4ا ا�Q�9ة وأو�2 �1آ� آ�>� ا���ض #
 ا���Fن ا�"��2 اq " ا�,Bة و4�Fا ا�8آ
 JZ@4�"	5* " �Z�d<�و�>��� ا aدة ��� ردأ!F -"R �N4� q J�� ���4ل #
 : أي �B ز�
�Iا  	م ����ض �4ى ا���ض ا�&5B.  

   رa �	 ا�>��Bت #�� ورد �Z$4م أ����أ�4 ه���ة أن  �	 #
 ا�&��' ا����P ا���ض �

 
 !oZ ا� ��J آ��� �	 آ�ب �4م " 9ل  �ا�����	 !oZ �	 �2�5 آ��� �	 آ�ب ا��!

 واw��ة ، وا� #�
 ا��!# J��� ، و�	 ��5 ��� ���5 ��5 ا� ���
 �4ن ا���� � دام ا��

 J�9ل  ��	 ا�	 �4�5د أن ا���
 و .�4 داود وا����1ي رواa �2�5 وأ" ا���� #
 �4ن أ� "  �

�	 إq آن آ,��9 ��ة ��� Q�9 و�	 " وا�	 *�ن  رواa ا�	 �JN" �	 �2�5 ���ض ��5>

�4 "  �أ!o �	 ا���4ل �"� ��D�ب ا� ��� 
 ا�,��9 ���� : رأ�  ���� أ��ي �$�bأ�

  ��# ��� ��!<b� ل ا��: وا���ض� � ، -���N�ض أ#6- �	 ا�,��9 ؟ 9ل (ن ا�5H- ـ�
�N �ا�W5ل و���a و* 	� qض إ���5� q ض���5<.  "  

�i ا���ض  -ج_4�:  


 �4رة ا����ة   # �� ا��1	 4��Fا إذا ��ا���2 ���	 إ�� أN- �5>� " ���-���/��4ل ا� ��$�W�

 a4��آ���ل وW� qب آ�C أن �"�C آ> ��>J ا�، #� C���"2 آ� C�"��"�C و��>�- ا�1ي  ، و��#
 y�R J�� od�� qو Jا� ر� i���J ا�&i و��� ، q أو Z��Q أو $�Z� i&�ا J�#Tن آن ا�1ي ��

�3 أن �>- c�5�، ل���� J��"2  ه4 #�>�- و�Nر 	� 	���$R $�وا��وا� 	��Nر #Tن �4"� 2!
N�#ا��$�اء أن �6- إ- وا��أ� 	4ن �Q�� 	<� ن*�اه> #�1آ� إ*�اه> ا(��ى ، وW� qب 

��ا أو آ���ا إ�� أJ�N ، ذ�"2 أ�59 ��� ا� l@ a4��"� 4ا أن<y5� qد�4ا ، و ا��$�اء إذا �
qح أ�N 2"��� o��# 2"��� رة *�Qة ����و!$D� أن �"4ن q4ا إ���� qدة وأد!� ا وأ49م ���$
�� وإن �4��Zا #J!T #45ق �"2 وا��4ا ا� $R qو C�6ر آ� q2 ، و����"��4ه ، وأR$�وا إذا ��

2��� GR -"� وا وإ ،  و���>"2 ا� وا��D� 2�و �Z� ��� 2�ن آ� �Q4��� ن #�ه��، و#
 "  آ
 	��BD�ا ��5Z�12  "آ2�5 و�9ض إ 	2 ������9 ود#� �� أN- �5>� ���4م #آ��a4 إإن ��b���

��� ��2 أو ����� �>��� أن ا�َ�" ���8اع �� 	� `��	 ا�>�,4د ه4 �آن �9ض ا���اءً أو !
ر�� أ��ى �b- ا�2�5 D� . C�c�و� 	4ن ا���yR 2�
 ا���Fن ا�"��2 ��\# ��F ول أ^4له"1ا ���

 J����اً �4اء آن د�� آ���ا�Qًورة �4_l@ أو  i��^ 	�:  

�� ا�>�^��i آ�C ��ل أو  �	آ��� ا���	 -�� J�  . �	 أو و�

�i ا���	 ��$دة ا��$4د -�_4�.  

 �&�4ق أوه4 � ��ل �   \Z*و 	ا��� �!"� 2\� ���D<�ء ا*	 وا�Bdف ������ >3 و���
 2$���  J�4�� ض��و��8م ا�>� -N)اط ا��R4از اN �<��"�ت ا�wا +Q45>� ".. و�� -Nإ�� أ "


 رواa ا�4 داود وأ" ��� �Rو^$2 4ن ا�>�5>" وا�&��' �c9 1ي وا��ار���وا� �<* .  

                                                           
3 ��i ص  ��N�� 
^4� . ��BNل ا���	 ا�>&�
 وBNل ا�5
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  : 13و�&��C *5	 ا��6ء  4نو4Nب 69ء ا��� -د

    
أدى ا� ��J ، و�	 أ�1ه  �	 أ�1 أ�4ال ا��س ���� أداءه"  ��	 أ�
 ه���ة �	 ا���

 أ��JZ ا� ���� إ$#B� . " ه���ة أن ا���4ل 

 =�2 ، وإذا أ" 9ل  �و�	 أ��l�ا -c� 3��

 3����# G�� 	� 2ا�4 داود " أ*�آ aروا ، 
9ل و# J!2"  �روا�� ا�= �Nا�4ا 
� JQ�� -&� 

 J��4�5 إ" و��<d�ا aن روا
 وا�&آ2 وا�	 *��$�  . q14 ا����1ي وأ��JN ا��

�C *5	 ا��6ء   �&� 
ء�J إ�-  ���4ل أ�4 را#3 ا���P ر�4ل ا� و#D# ًا�"� -Nر 	�

N��ء ا6�� 
!��W# �9�,�إ: - �"�اً #��  ا -�Iا 
# �N2 أ�
ل ا����# ً��راً ر��� B<N q 

و9ل ،  " أ*�5"2 69ءًأ#�6"2 " و#
 روا�� "  أ�Jc إ�T# aن ���آ2 أ*�5"2 69ءً"  : �

�� �	 ��� ا� N " 

 وزاد!!6�# i* ر�4ل ا� ��� 
ري و�2�5 " آن �d��أ*>� وا aروا 
�9- 69ء   . 15 ���- ��اد ا���	 *�� q �4ا#
 ا�>��	 ا�>�D�� C�* ت رBN آ>� ، Jد��

ل  ��a4 ا���4ل و���J د�	 W5#ل أ�# " J�� �9# J���� ل" ه4 �&�4س9 BNوروي أن ر 

��  ن� ر�4ل ا� أرأ�  إ:  �ل ����4� B��� ��ا �&��5@  ���# 
�5
 و�Z�� ه�تN

9ل  !�2 #�ل ذ�<:  �د�- ا���D ؟ 9ل ���� أ ، _B_ أو 	�إq إن �  و���< د�	 : "  ����

ل �# J�� a4�W5# أ!8ل �����ه2 ����ء وأ��a �4 أن رBًN : و��o ���ك و#� 
5Z! وا�1ي 	ا��ًَ�

# -�9  �- ا� ��� 
�- ا� _2 �ش ، _9 2�- #�� 
�- ا� _2 �ش _9 2�- #�� ��* ��D�- ا�د

 Jن " ���6 د��ت و �وآ� -Nر ��� 
�,� qإ 	د� J�  . q أن �6>	 69ؤa  أ*� ��

9ل  ��> #�+ ا� ��� ا���4ل و  " aؤ69 
َ��# ا! أو�� �"- �]�	 �	 !J5Z ، #>	 ��ك د��

 J�_4ر�# q
 وا�	 �JN " و�	 ��ك �Hري و�2�5 وا����1ي وا��5d��ا JN��ا*>� أ aوروا
  .4�16داود وأ

ر ا�>��5 &�ب إ��إ -ل\!:   

" �,�49ا ���ا �"2 إن آ��2 ���>4ن نوإن آن ذو ��5ة #�\�ة إ�� ���5ة وأ "���� ��4ل ا�  

�J ا� �	 آ�ب " ��4ل  � !J �>3 ر�4ل ا�أ�4 9�دة ، وروى أ���/ ا����ةD�� أن a�� 	�

J�� 36� �5 أو�� 	� oZ���# ���9ل �>�  "  �4م ا�� �<� 	� Cآ� 	4ل  �و��� " 	�

ت��و� ، و�9" أو وJ�� 3Q أ=�J ا� #
 =�J  أ!\� ���5اً�F   ���ن ا�"��2 ا���ض اF

 R"- وا*� #�� ه4 ا���ض ا�# aر���� ��wا 	آ� �W�� ن ���2 #�"2 رؤوس وإ" &5	 ، وه4 �

  .��&��2 ا��8دة ��� أ@- ا���ض  وه4 *"2 9^3" أ�4ا�"q 2 �\�>4ن وq �\�>4ن 

                                                           

  
3 ��i  ص  ��N�� �9ا�� 	ص  ،���-  ���ا�  i�� 3N��  i�� ��  .�	�-  ���ا�5
3 ��i ج ��N�� 
!م ا��4آ�qص  ���ص  �/ ا i�� 3N�� 2�5 ���ح ا��4وي� +�&@ ،���. 
3 ��i ج ��N�� 
!م ا��4آ�qص  �/ ا���  -��� . 
3 ��i ج ��N�� 
!م ا��4آ�qص   �/ ا��� .  
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�v �$2 ��>���5	 �	 زآة ا�>ل  -م,d�:  


 آ1�< ��9  #���6 ا�8آة  # ���� J�49 
Z# ، ل �	 زآة ا�>��ا��&�ق ا�>��	 ا�>��5 !,
رف ا�8آة ,� 
 "  ��/�4رة ا����4 #$��� 	���إ!> ا�,�9ت ����Zاء وا�>5آ�	 وا��

ر��	وا�>]��Z �4�9$2 و#
 ا��9ب l�2  وا��- ا� وا�	 ا��5�- #���6 �	 ا� وا� ���� 
و#
 2�ر��	 وه2أأي  "*"l�ن ا  ��l� 2$!4د� 
�� �$2 ا�5$2 ا�5دس �	 ا�8آة ، ا�>���5	 #,��

# i��c��ا CN2 وا$�&� 	��v ه1ا ا�5$2 وه4 ���,dو� ، ���
 �Bد اB�Iم إ�� �4م ا��
 +�,� ��* Jذا� 
�B�I3 ا<�D<�ن ا<6� J�*6�W� Pآ�� وو4Nب رد ا���ض �,� 	�ر�l��

^� ا�9Iاض d� = �@�>Z$4م ا�>�� �Z@.  

2 ��3 ا�-و��&� 	����G ا�(��	 �"�� G�"(:  


ء  �!$� ا���
 و�3 ذ�< #��  ����ف ��3 ا���	 ����	 ز�	 ا���4ل �2   ��3 ا�"� 	�

���
ء أو ��3 ا���	 ��"�� 	 ���� 17رواa أ�4 ��$! 
# q3 ا���4ن �2 �\$� ا�، وا�>�8D أن �

 �3 =$4ر ا��4ر�i وا�>���ت وه4Qزا #
 *� ذا�J ، وه4 �����  ا���ن ا�>Dإ� ����� �

 ��� ا��� ا�>&�م $H4ا�*I ���&�.  

 �c���5<�ا 
!  :ا�>�

�o ���اH	 �4ى رأس -�� J!W� ا�1ي ���ف 	وا*� ����ض ه4 ا���ض ا�&5 -"R 4ى� �N4� q

 ���� B��� 4ن"� q ��*  آ�ه 	Hا��� 	ا�>�� 	ا�$��� � ��* ��# JQ�9ا�1ي أ J�  .ا�>&�م �

�-  ���� J�4�� وا���ض 	دة ا�>��و^� ��� أ@- ا���.. " #�"2 رؤوس أ�4ا�"2 " �&��2 ا��8

 ���� ���9 ا������ �	 وه4 ����
 �&��2 ا��8دة #4ق أ@- ا�>�!F���ا ��و�1�< 9,� ا����
 aزDوإ� 
!F���ا.  

�- C��>�Zlة وا(�N ا�"��2  و�����J ���ا���ض ا�&5	 �&�� J��# �N[ة وا�,��9 و�  .ا�8آ

ر ا��اH	 ��>��	 ا�ا��&�ب إ-�\! J�  . >��5 ، أو ا��,�ق ��

�- 	Hا��� Jد�� 	ء ا�>��  .و�4@�� ا�>��	 �&5	 ا��6ء ، و4Nب 69

 ��&�4ق -�\Z* دة$Rو ��  .و4Nب �4_�i ا���4ن آ�


�	 �$2 �	 زآة ا�>ل ��#4ء ���4ن-��� ��,�� ��� 
، و�1�< ��6�	 ا�>D�>3  ا�>���5	 #


 رد ا���ض �,*�J إن �8D ا�>��	 �	 ذ�< �	 *,��� ا�8آة و�1�< �,�+ # 
�B�Iا
^� ا�9Iاضd� 
�B�I3 ا<�D<�ا 
#  =�Z@ .  

�-	���2 ��3 ا���	 ���&� .  

                                                           
�
3 ��i ج N��  �9ا�� 	ص  �/ ا����   . 
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b�_ع #
 إ  :ا���آ� :  <�NIا 
ق أو �,�ف ه�&�� ���_ 
ب وا���5 واI، وه�"�ع ، �<N
���� J�49 ب
 ا�"�Z# ء��ا �	 "  ���� و�R 2$# "J�49آء #
 ا��b' "  ��/ا��5bوإن آ

 ه2 � -�ت و�9&�
 ��6$2 ��� ��� إq ا��1	 4��Fا و�>�4ا ا�,l��ء �c�d�ء ه2 " اc�d�وا

 رأس ا���آء # 	��	 ا�>��رآ� ��� $!W� ء$�Z�ا ا�>ل وا���+ وه
 ���و�� ، و���#$
ب�"�� 18.  

   9ل  �روي �	 ا���4ل  آ> J!أ " J�*@  �d� 2	 أ*�ه>� 	��' ا����"_ ��4ل ا� أ!

 <$��� 	�  N�� J�*@ آ�  : و9ل ز�� ، �	 أ�
 ه���ة د ورواa ا�4 داو" #Tذا �ن أ*�ه>
�	 وأN>3 ا���>ء ��� ه1ا ، ذآ� ذ�< ا�"��R وا���اء ن ا� و���� ذ�< أ .19	 ا�>�1ر أ!

 
# J!4d� q J�*ل @� ��� �� دام آ- ��$> أ�� 	�"����� !J و���� q �8ال �4!&��
��ة أن �4dن @*�J ر#Z�ا J�4$R J�  �4� ذاT# ، -��9 qو ��bآ 	"� 	3 ا� ��< ا�>�4!� ، و�

Iأن �ا ��q J� !4� J� J_>�ا� 	5*W� 4زZو� J�<� 
# +Dإ� BNF أو BN�J ، ن ���� q ا�1ي أ�

 واw��ة ��� و���ض ��$Bك #
 ا��!&� q ��� 4$# J���20  أ!J  �روي �	 ا���
 ، آ>

9ل  " و!d�� 2� � 	�وو3Q  21.وأN>3 ا�>�5>4ن ��� 4Nاز ا���آ� " �� ا� ��� ا����"
ء �Rو^$ ا���� �	 �Bل #�J ا���آت $�Z�آ�، ا�R ����9  و��B�� ���� B��� ر��ا�>6

 J!�� 2��� �Hة آ>Z� ا���ض.  

  : 22ا������  �Rآ� ا�>6ر�� 


 أ    �B�qا J�Z��9م ا ��� د9�ا���آء  ����2، ��$ ا���آت �	 أ!4اع ��ة ���ول *"
5رة وا��>- *,v رأس ا�>ل d�4ا�� �&�دة ، �4ز�3 ا���+ وا�� ا�6>ن ، ����2 ، ^��

 $���Bف ا���آء ، 5#د ا���آ� ، ، إ!�$ء ا���آ� ، إ*�4ق ا���آء ، 5#د ا���آ� وأ*"
 $!Bc� .. g�أا 	ت ، و�@- وأ" �Rآ� ا�>6ر�� ا������ و�5>� ا���اض " !4اع ا���آ

و#
 " وF��ون �4��6ن #
 اqرض ���4lن �	 #6- ا� " آ�>� �6ر�� �	 ا��w ا�"��>� 
 ��F ى��ا(" أ 
# 2���Q م أ" رض وإذا��� 	,���� 	4ن �"�� 
*�ه> ا�>ل و�5>� وه

 ����
 ا��>- و���5>ن ا���+ �!b�ل و���م ا5، أرب ا�>d�ا � qو ���Z� B� لرة #��3 #
 ا�>
��Z ���4د ا���� إd� qل و  .ه>

   � �<� 	�ب أو�9 أN>3 أه- ا���4N ��� 2ازه وذآ� �	 أ��� ا�>]��cd�ا 	 <�# $��9 J!
 ا�>ل �	 أ�
 ���4 ا(��Rي #J��D أإ ��	 ��� ا� و���� ا�Z�5� 	�1�ا �<� 
�� ���

�� Q�9ا 	�س *�N إا�>]������ P, q ا���+ ، ذ�< (ن �!�� ا�>6ر�� #��راه2 وا��!
رة  و(ن آ- >� إ��D��ا 	5&� رة و��o آ- �	 �>�"$D��وا C������ q J� رةD��ا 	5&� 	�

                                                           
��  �Rر 	,�  "ا��ا�>� ����وت  " ��ا�� ا�>D�$� و!$� ، �"Z�دار ا�	
 . �	�-	��ص  �/ ج �
3 ��i  ج 	�N��  i�� ��
�ص  �/ا�5
3 ��i ج N�� 
!م ا��4آ�qص  �/ ، ا!\� ا��� .  
3 ��i  ج ��N�� ��8يD�ا 	ص   �/��� ا��*>
	 .  
3 ��i  ج ��N�� �9ا�� 	ص  �/ ا���	  P�Zd�ا 
�� g�
 "، ا���B�qا J�Z�ا 
دار ا��$�6 " �&4ث ��ر!�   –ا���آت #

 ��
	�ا�����. 
3 ��i ص  �/ ، جا�	 �9ا��  ��N�����- ���.  

www.eajaz.org



�� 

 

 	��N ا� ���� ��#3 ا�&$���# 	��!D�ا 	� $��` ا��*��� أن ا��,� و��ل ،  23رأس �ل #
 �� إا�,&$�Z# ر��6<�ع ��$2 ��� ا�4Dاز و�2 ��"�ه أNآ!4ا �����4ن �< �*24.  

    3�<� 
6��� -�ر ا���آ� ��	 رب ا�>ل وا�����ء أ*"م �Rآ� ا�>6ر�� �$�Z�ول او�9 ��
 	�
 اآ- �	 ا����"��� 
^��I&�4ق ا���آ� ا��d<�وا �Hو�	 �Bل ،  R 25��اك #
 ا��

J�#و ص !���	 �Rو^$  ا����اض 49ا�� #�J ا���آت �>�4� JN4� ر���Rآ� ا�>6
 ���ز  ا(�D�T� :   

-Iآ- �ا 
5رة ��v,* C5 رؤوس أR��اك #d�ا���+ وا 	ء   .�4ال ا���آ

�- وإq #�5 ا����  -��� J�� v,� � qل إ  .ا���+ ه4 ��H رأس ا�>

-2$��� 
Qا���9 وا����ءات *,� ا���+ ���- ا��>- �"4ن �Z"�وت ا���رات واZ��  qا ���
5رة ا�>ل إ�� -<���Z�J أو إه>�J ذا �2 �&>- ا����< �d� أو a��,��  �b�.  

 ، (ن ا���+ ه4 ا��8دة ��� رأس ا�>ل -<�آ>  ، � q�i�& ا���+ إq ��� �4دة رأس ا�>ل ��
��J �	 ا���+ ,! 1�W� أن -�   .إq �>4ا#�� رب ا�>ل  -أ_�ء ا���ط -4D� qز ���

�- ��9ار رب ا�>ل �� T�i�& ا���+-���� أن ��� ا���q ���  ، أي ل��� ��6�� رأس ا�>Z,�
�H ا���ط � ��� -�ررب ا�>ل ا������  	�#�c�� رة ��"D��وض ا�����و��،<$��ا���آ� �

 $�ر !,��J �	 ا���+ #���� -�رa ا�>�< و*i ا�����  .�4N4د *i رب ا�>ل �

��>- و�&i ��ب ا�>ل ا�>���� وا��Wآ� �	 ا��8ام ا�-� -��- ���وط ا�>6ر�� �d�v ا���
5رة إذا 9,� أو ���R ��� Pوط ا�>6ر�� d�ا -�  .4N4�26ب �6>�	 ا��

   <$��	 وا��8ا�#�c�4ق ا�* 
�� ��� ،  و�� >�1�i�& ا��4ازن #�B�Iو�9 ^��  ا���4ك ا
 	�� �9B��ا 
# J*D!  �_و ���� إا�>6ر�� ا����,dR aر���ر�� ا�>4د��	 وا���< ����

 	������ ا�>4د��	 رب ا�>ل و����� ا���< ا���- أو ا�>6رب و��2 �4ز�3 ، و�>�4آ� ��>5ه>
2 *,� �6ر�� ���- ��,� ا��>- ا�>��م �	 ا���< _2 �4ز�3 ,� ��� <$��� 
��Z�ا �Hا��

 	�9
 ��C5 ا(�4ال ا�>�رآ� #
 ا���ط ��	 ا���< وا�>4د��� ا�ا��*B@ آ�[� >�$` وه4 �
 �@د ا�>�,�9Iا 
# i��c��� 
�B�Iا.  

 
  :ا���� : را���� 
 �	 �Bل ��B�I3 ا<�D<�ا 
�2 ا���� #\�� 
�B�I3 ا����ول ا���:  

 وو���� ا���دل    $� !8d2 و��س ا����� �� ا��4��� ا����!4"�� �6Z�وا Cا� ا�1ه i��
ت ا����<�D<�3 ا�<N و�1�< ���ف ������� -� ، <$� -���cZة ، و���- ا���� 	���� ا�>��!

                                                           
3 ��i  ج: ا!\�  ���ا�>�3N ا�5�i ص  ��N�� ��8يD�ا 	ا���آ� ص  ��-��ص   �/��� ا��*> '*�� ،��.  

 ج ��!م ا��4آ�qص  �/ ا!\� ا i�� 3N����
 .  

 " ا�	 �9ا�� : ا!\�  ���l<�ص  �/ ج" ا�
3 ��i ج �N��  �Rر 	ص  �/ ، ا���	-�	�.  

�ا�	 �9ا�� ا�>�3N ا�5�i ص : ا!\�  ��� -�
م أ*>� " ، �P�4 ا�>��س  	�Iا C1ه� ��� J�Z�ا 
# C�c<�ا -��� C�c�ا -�د�

 -��* 	� "+�ر �Rح ����4 ا(�,ر " ، ا�	 ����	  ��ص  ��	� �"��� @��d<�ر ��� ا��ر ادر ��دت ����c " رد ا�>&�
�� ج!<b� /�   ص��
 .  
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Iا i�cو� ��
 ��� ا��>Bت ا�1ه���l�د ا,�9Legal Currency  
�>��� ا��>�� ا������ ا��

 
�� ���� �	 ا�1هC وا��6Z آ>� -� أ*� ، و�9 !\2 ا�>��ع ��\�2 ا���$�4�9 
�� P��d� q:  


 R"- �>�� !���� أو ����3 زآة ا�����	 ��� آ- �	 ا�1هC و-�# 	� �,"4آ!ا��6Z �4اء آ

 ��q4lت !
 �4رة ا����4 آZ# ��F -"R أو أي/��  " q�6 وZ�وا C"�8ون ا�1ه� 	وا��1

 2��- ا� #���ه2 ��1اب ا��� 
# $!4�Z��" � �<"&�!��اً، وا ��ل ا�>� ه4 د#3 ا�>$� s� ر<b��
  .@- ا�>ل !�ج ��5اد ا�8آة �	 ا���+ q �	 أاIو

�-P����ا�&��' ا 
# 	���<b�ا 	�
 ا�>��!# -6Z�ا �1هC إq  " �27&��2 ر�� C4ا ا�1ه���� q

 2�yR P���6Z آ� C4ا ا�1ه���6 ���6Z إq �4اء �45اء و�Z�" �4اء �45اء ، وا 	و���ح ا� ،
 -6Z�ا �� "  W�28نا���2 ا�4Dز�J ��� ر��<b�ا 
را –ا���� #
 ا�����	 ه��>��� آ4ن ا���4د ��

 �<�ت  –�������� $�<� #����ض 9$�# �D�� ���� ����ا +�,� B�وا�&">� �	 ا��&��2 �"
 	<b�ت وا���� أ_>ن ا�>�! ، #Tن ا��راه2 وا��!$�<��� a��#4� CNا���6 ا�4ا 
#�� ا(�4اق �>

ر ا�1ي ���ف �J ��2�4 ا(�4ال ، #�CD أن �"4ن �&�دا�3Z��� q و�Zd�� q ، إذ �4  ه4 ا�>�
 �N�3 ��3 ، و*<D�ت �- ا�� _>	 !���� �J ا�>��� 	3�5 �2 �"�آن ا�<b	 ���3Z و���Zd آ

ت *�Q �Nور�� ��� وذ�< q �>"	إس ا����q ���5 ���ف �J إ �� _>	 �����ون �J ا�>�
ء و�5�>� ��� *�� وام �J ا(b� q>	 ��4َإا���>� ، وq �"4ن �R 4�و ، a��l� 44م ه�� qة و�*

3 9�>�J و���5Z� �Zdت ���Bت ا��س و��3 ا�Bdف و���� ا��6ر ، Z��� ���� ر@
�� q ن<_) �- ��,� ا��4@- �$ إ#$!��) �, �,�� ��� $5Z! 
�� ا�T# 3�5ذا @رت #

5�H ا�>4زو!ت � aا���� q4د و���� v�d� س وه1ا #�5 أ�� ا��$!��) ".  

ء و*�� ����8 ا�>�أة �3 -��b��ل أو #
 أوJN ا���ف �N��� ���8�ا 
# 	��&��2 ا���dام ا�>��!

   29و3Q *�ود �$$� ��� 
�� ا�4=��Z ا��� 
# 	�6�3 ا�>��!� q ��* &��2 ��,4د�وه1ا ا�
�� أ��ى *�� ، و*�� q �4@2 ا�>D�>3 ا�>2�5 ����ف ا�>>�4ت �	 !*! 	�.  

�1آ� #: ��ول ا�J�Z �&��� و=PH ا���4د -� �Rر 	30ا�  " ���أي .. ا���4د ��,4د ��$ ا�>�

 �<_ ��4ل.. " آ4!$# 	���ن #��5  ا���4د ��,4دة "  31أ� ا�	 �<_)� q ن��)ع �Z�!qا
 �6��i ا� ���� ا�&��D	 ا�1هC وا�Z"  �32	 ���ونو���ر إ" �1ا�$ �- و���� ا�� ا�>�,4د

�C ، و�9�>� �"- ��>4ل وه> ا�1���ة واl�ا 
# 2��� (ه- ا����� ��� 
# 	 ا9��
 �4اه>
��ه> �	 *4ا�� ا(�4اق � 
# 3�� <� <$�� ه4 ��,� �&,<!T# ن�5�4ري  "ا(*�، و���- ا��

	�ء #>�""  33أه>�� ا�>��!�R)3 ا�<N 	<_ B�N <$!) 	��4�&� �6Z�وا Cن ا�1ه إ!> آ$
�آR)3 ا�<D� >�<���  -ا��6Z–رأ�  ا��راه2 " 4�34 ���� و���ر أ" ء ! -ا�1هC–وا��!ً�<_ 

                                                           
�
  
!
 " ا�"��!ري ���ح ا�"��d��ا +�  . ��ص  	/ ا�>���c ا��$�� ج" @&
��  J4ز�D�2 ا��	 "ا�	 ا��<�ر��  ج" أ�Bم ا�>�94�	 ��� رب ا��D��ا ���/ط �/ ا�>"� �	ص  ����� -��	 .  
وي . د: ا!\�  	�Q���ا P�4� " ة
 . ، د ��	����  ���-���ص  �/ ج �/ �]��5 ا�����  ط" #�J ا�8آD�qآ4_� ا " ���&�

 CHة وا��6ا  .	��ص  ����دار ا��$�6 ا������ �,� " ا�8آ
3 ��i  ج ��N�� �Rر 	ص  �/ ا���� .  
3 ��i  ص  ��N�� 	��� . �ا�	 �
  . ���آ�ب ا����N4�q C ��� !�� ص " ����� ا�	 ���ون " ا��*>	 �	 ���ون ���  ��
5�4ري  ���م ا���qن " ا9�Z�ا CHن و��اF���ا CHا�� ��5Z� " ��! �$N qو �R  . ���ص  �/ هـ ج ������ون !
��  �� . ����"��� اqزه���   ص " ا(�4ال " ا�4 ��
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 <$� ء _>��R)4ن ا"� qء و�R��. " م ا�8lا�
  أ��I4ل ا��ب #� 
ء *�	 إ" ا��"� " #�
5 إ��D* q	 "  ��4م ا���	�� <$�5Z! 
# ��!أن ا�>ل ��o ��,4دا �1ا�J وأن ا��راه2 وا��!

 1d�و� ، +��	 ا��س و69ء ا�>,� -����� ��� و�!4"� ا� �<$��� ر ، وإ!>D*)ا �Hآ5
ب أوإ�- أو !&4 �R$2 ، #�� �"4ن ���ك _�� 
 ا��س #$�ج إ��&� 
ء ا���R)2 ا�9������ �8ا!�

 i��< أو إ��< *�� ����J ذ�< وا!  �&�ج ا�� د9�_ 	� GR ��إ N�&� i�*C ا��9@ o�و�
� � ���� �` إ�� ا���� ���J�� ��4 �	 ا��9�i ، وإ!> ه4 �&�ج إ��$6�*# Bb� ���* ��

 ��# J� ا� J�Q3 ا�1ي وQ4�ه1ا ا 	� J� ج�� 	<# J�ا��س #�"4ن أداة ا���دل وا�&"2 ا���ل #
Zآ J�  .�35 ���>� ا� #

     J�Z�ا 
د�� ا���� #�� 
 " و�"- ذ�< #�� �>#�@ " -�رة *�� ��>�8 ا���D� J��� i�c� 2�و
 �<���� ��ره> أدوت ��دل و������ �6Z�وا C1ه�� ر �$D�s� 3��  5�  .و�


 �"4ن ���
 ا�����3 وا�J�Z اIو��B� �9 
�� � qو��:  

د��	 ا�>�@��	 وه
 و=PH ا���4د ا -�,�9qا س : �Bbث ا��
 �9ره�آ4!$ أداة ��
�>� اأداة ا���2 ، و��� !8dدل ، و����.  

5د وا�Qqار �&��2 إ -�Z�� -��� 4ء وه�Rq2 ا�9 3�6� q ��* ���� ر ا���4د���
رة �&�4ق ا��س D���  ����  5� .وا���ر ��د�� ا���4د @�# و�

   3<�D<�ت اN��*�2 ا�>ل و#ءً �\��� ���
 �9 �9	 49ا�� ��"�B�I3 ا����و�1�< �"4ن ا�
 *َ�م ا� <� -��J  �	 ا����l�   .و�>


!b�ا -,Z�ا  

� ����Hة����� درا�� �&�Z�ا ���  ) 
 4Qء ا�>�$` ا���>
  ) ا���#  

�����  

   ت ا������ ��9>ً�<�D<�ر�  ا� C5�"� i* aر����  و�9- ا��,� ا�&��' ����� ا���
� �<�� a����� 
ا�1ي ��Zض ��� ا�>��	  ا�>��ضوه4 ،  �>ل� @*Cا(49ى ا��cف  ���#

ن <Q 2����� J^و�R ة ���د ا���ض ، �3 ا��8دة ا�>5>����Z5�# 
ا����2 � ا��� ���� وهa1 ه
a���ا�1ي ا�  �"Z�ا�H9
 وأ ����,�ف  و9�1y ا�5B�)ا J�� ت��� ت #
 ��ء ه4 ��د�

د�� ا�&��� �b	 �Bل آ�ر ا(,�9Iوا ��
 ا��$�6 ا���># ���5"R م�د�ء وا�"�ب �b- و��
�N ا����9��" ا�H�J ا��$��ة ر� Merchant of Venice  " �,9أو C�
 ا�"���  ا�"��ا�#45

9
 ا�1ي �P!W �	 و���>� ه1ا ا�Z"، " ا�>�ا��� ا��4Dز " �	5�5#4"
 �دB�)ا C!D�ا ��� �
 J6#و�� �Hة اwن ه1ا ا�Z"� ا!�_�  ���P #��وا���Z�ون أن ��� ا�@وه
  -وا���� ا�>�
 
 اI –ا�>�ادف ����# i��c��ا ��Nوا ���Fو ��<�* ��� �>��رات ����^ �@د ا�>�,�9.  

                                                           
 " �D>��4 �	 ا���>ء  ���
 " ا�>�@�ة ا��� وا��6!B���R g�4ت ، ����c ا�"��� ��  ���-���ص  ������
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�Hة �	�1ا    Z�ول ��� ا�� 2��!4N:  Cا!C  أر��� �D�4ء ا�>�$`  :ا(ول اQ 
�Hة #Z�ا ���


 ا���>!b�ا ،  :`D*ة ���  ���رات و�HZ�ام ��� ا�d�ا� ��<�* 	� 	��@�' ا�>�b�ا ، :

�Hة ، Z�ا(وا��ا�3 ^�ق ����� ��� ا ���Hة   :�Z�م ��� ا\! C�b� 
��   .آ>

 qأو: 
�Hة #
 4Qء ا�>�$` ا���>Z�ا ��� :   

�Hة     Z�ا ��� ������ q4��� �<�� D$�� �b*، �- ا9�,�ت ا��را�ت ا�&���D� 2�  ��� �b ا��
 q ���- ا�>���9 إ� (!J 2��9 �9م ا��ر�g ا����ي �<�* �\! aر����Hة �Z�3 ��� ا� -�ا���

 ، P�Q)ف ا��4ي ��� ا�c�ا 	ض ��# aر���� ��� وإ� (!J ا��5�- ا�5$- �&,4ل ا��و��
و�$ ا��&' #
 4Qء ا�>�$` ا(�4ال ا�>���ة ���� `D* 

 ه1ا ا�>4Q4ع ه# C�آ ، وآ- �
 
��   .ا���>
 آ>

    Iد�4ن ���ض اد�� 9�,,�9qل درا�� ا����ورة اB� 	4اه�\� � 
ا�>��و�ت 4اJN ا��
 
H8Nو 
ء ا4��Iم  و��T��dامMacro & Micro Economics ��� �5�4ى آ�,*

C��ا�">��  وا(��� 	�^� ا(�>ل  36 و4Nد وا�>&��� واIدارة ���d� Risk _�* 5 إذا� �H

��8��q إ<�*# $ �� ��م ا��Wآ� 
 ��� ا(@4ل �	 ا���� اw�� وه4 �  ��3N إ�� *

Uncertainty i�&�� �9 >�1ل ، آ5 Returnا���H  ا�1ي �,*C ا(�>d�ةروه4 ا���+ أو ا 

 ����Z�ا	ا �I ، ����� ��ر �Bل #��ة ز��<b�� ر�+ أو -"R 
# CN4� �9 �"4ن �H ه����1ا #
5رة � -"R 
# C��.  

د�اIو�9 أ_��  ا��را�ت    ,�9Iام ا(دوات ا�d���� إ� �H,* ^�ة #"�>d<�� �Hر��ط ا��
 �^d<�إزادت ا �H^�ار�3Z ا��d<�6  اZd!ا  و��� وآ�>�D� وه"1ا ، و�1�< إ �H!�Zd ا��

 ��Z��<�ا �Hرات ذات ا��4ا<b��I# $�ري Iر��^Jا8�Iداد #�^� ،  �ر��N !&�اف ا�>�d<�ا

 ����ض  و!\�اً���� 
د�� �36d ���ر ���	 �	 ��م ا��Wآ� #$,�9q3 ا�\4اه� ا�<N ن)

 �^d<��� �9 
ت ����cl- �	 ا�>4�cب  أر�ح�5�H أو �&�i  &�ثا���Z��ا ��#�� @4ر ، �1ا 
Iء ا<��Iء ا�\4اه� ا49س *,! -"R 
د�� #,�9Bell-Shaped" " أو ��&�� �� ��

�c�ا�>�&�� ا -"R `$��
�� A Normal Probability Distribution � 3 ا�1ي<�D<�� 3Z��

Iا,�9Iا ��* 
�� اIو�زدهر دي #* 
# �Zd� شد��  وه4!">,�9qورة ا��� �<5� �
 ، ����ا _2 �8داد و���3Z *�� إذا ��� ا�1روة ��أ #
 اI!&�ار *�� ا��$l@ ��&�<�أ ا��� 
���و�

Z��  �3 ��	 ا� #
 ا(رض وه4 ��<� i .1ا� $�Z�d� �����   2���Z ��>�$` ا���>
 ا��5d�
 
���c�2 �,��4 ا�>�&�� ا�و� -"��� 
�wر29 ا  37 :ا -"�� )� (  

                                                           
��  Gitman , Lawrence J.  " Principles of Managerial Finance "  Pearson International Edition , �� 

ed.���	 p.��� .                                                                                                                                   
   Gitman,  Lawrence J.  op.cit.  p ���,                                                                                                                   

                      
�
   

see:  Kazmier, Leonard  j.  ,Schaum's outlines of " Theory and  Peoblems of Business Statistics " � Rev  

ed. , Mc Graw Hill pp.��-��  .  
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qت *9�,دي ��T��dام إ����ط ا�Expected Value I�2 ����� ا���2 ا�>���94 ����H و<�

Iة !��5 اري ا�&�وث �3 ��ا��38�� ����H ا�>�25 إStandard Deviation  !&�اف ا�>�:   

-��  % 	�ري �	 ا���2 ا�>���94 � - ، + �	 ا��4ا�H ا�>&�>��  ��3 ��  . ا!&�اف ��

-	�  % 	�ري �	 ا���2 ا�>���94  � -، + �	 ا��4ا�H ا�>&�>�� ��3 ��  .ا!&�اف ��

-		  % 	�ري �	 ا���2 ا�>���94  � -، + �	 ا��4ا�H ا�>&�>�� ��3 ��  . ا!&�اف ��

   T� ء���dام أ#6- ر�ح ���� ��"- �� i�c	 �Bل إأ��&�� ����� و�1�< ����ف ا���>
�C ا���>�� ا(��� ، �- ان إ�Q ��4زع ��	 اIا���<Hدا �Hqت ا��<�* 	���b<�<�ا C�5�ب واD�

 ��B� 
# + ��Bر إ –و�
 ا�>����c�4ز�3 ا�ت ا�q
 إ*�># 	��J ا�>1آ4ر��� J�ن ، آ> أ�
Iا i�c<�ري ا�د�� ��]آ� !��5 إ!&�اف ا�>�,�9Iآ- ا�\4اه� ا 
# �H��Bف ا���2 إ*,

!&�اف وأن �5وي اI% ���+ !��5 ا��Wآ� 39 ا(�>ل ، �3 ا��&�� أن �,�ا�>��رة �	 وا

 �Z@ ري�  .ا�>�

��D ��را��  �! ��Q�� وا���H,*Iت اد��  وهa1 ا��را�,�9qا��ورة ا 	�� � ��l�� 
ا��
  و!>4ا <� �9�� �Z��ات .. رواج وآ5د دور�* أر�$��ح ا�>��و�ت ��&�D! أن �D! >�1�

�ط �	 ��ا�� و!$�� ز���! -"� ��q 	"����4 و^ � .. �N4�4�"��ا ���l�� أو J�#4ة أ@&� إ�
 ���D�و=$4ر ا .. g�ا . ���<�*Iت ا و=� Probability Distributions و�]دي ا��4ز��$�Z

���^� ��C5 إ*�>d<�2 اD* س�9 
# .  

#� و���رض �3      ���  أ!$!�N4� �Hة أو ا���Z�ا ��� ��� ���49ا�� #Tذا ^��� ا���H` ا�5
Iا���c��ء ا,*
  $!�� 2� 
 ا���ط . ا��$��&�� 
�C ا��"<�� 
�c��&��� ا�ا� 	"<� B#

 B���5� ..وإ ��ام أدق ا(*�d��� �C اIن �2 ا����] �$��� و�&4ث ا��>�Hت *,��# -"
��2 ا��4@- �$ ��"4ن �&�� 
��5 �����ا���H` ا���� ��< Tام��d��  تq<�*Iا ���\!

                                                           
��            Gitman, Lawrence J.  " Principles of Managerial Finance "  Pearson International Edition , �� 

ed.���	 p ��� .                                                                                                                                
��   
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Iا 
�� ا��H,*-,� q ������� �D��! ��c�� +���8Dم ���>�  أي،  39 !�5�$ ��4ا*� ا�,&
 i�&��� 
��ة ، ا�>"�C ا��l�� $�ة �"- ���4�ذا آ!  #�cة ا�&# <� B���5� ��4��� ��و�

Iا $�#�� �9�"<� P	 �J ا���"# J5Z! ن�J أو � ��H ���4م �&�د �5���b<� B- إ!5�� ��8ا�
 �H �"4ن ا��<��
 ��� ا�>��وع ���Z�ا� B<�&�	� ة��bت آq�	 ��ة إ*�>� ���+ أو ا 

Iدل ا5رة أو ��d�ت ؟ا�Z��ادات �3 ا��  

     �Z��d� `H و�ور�> �&�ث #
 ا�4ا39 !����94 ��>�ة�>�� ��qت  <�*Iآ- ا 	�
 ا�>�d,,4ن #
 درا�� إ ا�>�رو��$�Qو 
 *�ث #
 ا���4ك  د�ت ا���ط 9�,ا��<�b� ،
رت إا��
 إ$!�_  ��� ���!oZ  و� ��ري " ��/��>ن�,�ا9 ���� ا�"��>�   ����ا(ز�� ا�>

�!W� oZي أرض �>4ت  و� ��ري �ذا �"C5 ��اُ��2 �  ".� إن ا� ��

�Hة ��� ��b  أن1�< و�   Z�ا  /� q رض �3 49ا�- �ا�>�$` ا���>
 ا��5�2 ا#i �3 �4ا����� 	�!

 و���c��ء ا,*I3 �ا� �#�� ��ا(�>ل وا39 ���qب ا��:  

��W�1 ا��� إ*�>ل ا���+ #�� دون إ-�<�* ل �5�H وإ *�>ل *�وثإ: �	 ��4ا��N	 ه><�*

Iدل ا  .�&�i ر�+ أو �5رة  ا��"��Z ��ون ��ادات ���3

ر إإ-�� أو ��$#�Qأ i�&�� �9 إذ ، 
�4Q4� -�ل !��5 ����� �	 ا���+ q ��4م ���J د�<�*

) ت ��*�>qت أ��ى ����ة �2 إن ا*�>ل ا���+ ذا�J ���25 إ�� إأ9- ��$Z��Iدون ا ر أ*�ه�
Iا 
9qت ��<�*.  

�- 
# -� أ أيو�5� >�1�&���� ��� 
��Z�ا �H�,�#� �3 ���ل ا��� �Hة أن ��4ا#i ���هZ�و ا

*C ا���ض أو ا�4د��� ، و#
 هa1 ا�&�� �"4ن �9 *�ث @ J�ا��دل ا�1ي �CD أن �&,- ��
 �H�Hة و�i�&� 2 ا��Z�ل و�"4ن �9 د#3 ا�	 ، إ� ا�>���ض ا�1ي �5�b>� ا�>#�c�ا �*) ���

 ، J�&�5� 8ي ا�1يD<�ة ا�� آ�*ر و*�i أر�<b��Iا 
# J�رك �R 4ن ا�>��ض ا�1ي"� وإ�
-� إq ��� ا���$�� -,&� 40 �2 .  

�3رض ���-�� 
 ا�>�$` اI �� ا���Q
 ا���Hت !�H` أ�>ل  �36ا�1ي أ*,�c��ا

Iد�� ��\��� ا,�9qاq  و�1�< �"4ن ا���H ا�>��ر !&� ��5�q ��< �,- در�N ا��Wآ� ت*�>$�#
  % . ���أ��ا ����5 

 
����9 ��� �5� q �H�J�& و�&>- ا��cف و��Hة ا�� *,4ل أ*� ^�#
 ا���Z�م ا�]دي !\
 �H5� ��wدل ا� -�  .J,d� q ��ون ��

 �!_ : ��9�Hة ���dام *�>�� إ���رات D` و*��Z�ا ���Iا 
د�ت ا�>�@�ة #,�9:  

��ة     bآ DD* �����9م ا 
�� <�# $� وا��د ��$Qا���2 ا��ة ��HZ�م ��� ا\! ������.  

D&�ة : � ا(و�� ا�HZ�ا ���Rate eresttIn إ 	ام ا���4د ه4 _>�d�� :  

                                                           
�	 Kazmier, Leonard j. ,Schaum's outlines of " Theory and Peoblems of Business Statistics " � Rev  ed. , 

Mc Graw Hill pp.��-
�.                                                                                                                                  
��  
�
 ا�8Dء ا��# B<� >�ذ  �b� �����c� ول ا��&' درا�����.  
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       � ���� J!) ورة�Q ة�HZ�ا ��� ���إ�� 	_> 	ام ا���� �d��Iا 	ن أو _><�Hprice of 

credit    	�Q��<�ا J��c� ا�1يlenders 9ة ��� إW#ا����  و�1�< ���ف، �اض أ�4ا�2$ �"

�Hة Z�ا ���I ن ���45 ��� ا�>��� ا�>���ض م اIا��J!W��d ا(��ب ا��
 �CD د#�$<�H41  ،
�5  ���� ا��$Bآ�� و��5  إ #$2 �����ون أن ا���4د ���� �	 !4ع �ص� 
$# �� و�"�$N�!
 ��#درة و!!   ."�42��Z@ C5 ا����5 �	 آ4!$

Hأ 43آ1�< �]آ� ا����    Z�لن ��� ا�� ا�>NW�� ا�>�#4ع 	<b�ة ه4 ا� J�� ���� � �� و�
 ��� P��d� �4 ، آ>�� �N[<�ا�>��� ا 	ل إ����5 �D<� �Hة ^��Z�ل إاذ �� �N4��dام ا�>

رات وأ�، و����� #�Hة رأس ا�>ل �Qورة ��� ا�g  .. ��ى ���ه4!ت #�Hة ����وض ا�5

 أو ا��م ،ا,d��4ى ا�5<�  
,d��4ى ا�ة #�� ���� ا�>5�HZ�3 ��� اZإذا ار��اء  ���5�R

رة�ع �"��Z ا��>�4- ، أ� �C�5 إ ��8ل أو �Zر� ��_W� ��� �5�4ى ��� ا�>5�4ى ا��م #�$
Iاد آ"- (!$,�9 Iا 
# 	�ق أو ا��#4�� �]_� ��� ر��� ا�>5�$�"Z!وأ ��� �_[� 6�

ر �9Iارات ا<b�ع أ�Zل إذ �9 �]دي ار��Hة إ �ر�#
 ا(�>Z�ا�1ي ا Bb� 3�,� ء�� -�NW� ��
ل�� إ�]دي إ �9<�qع ا5� 44  . . g�ا.  

�Hة ه�Z�"� 4 ا���dام ا(�4الن ��� ا�و�	 _2 ����� أ@&ب ه1ا ا��أي أ     Z Cost of 

Capital ، ة ه4 أ إذ ��ى�HZ�د�4ن أن ��� ا,�9Iا �*J<,� CNج ا�4ا�!Iا �@��  	�

����5 �� �� ر�+ ا�>��وع وذ�< �4اء آ! ا��Iاد ��4@4ل إ� -�Z�� y�� ة�HZ�4ال �ا
 CN4ا�# $� أو �	 ^��i إ@�ار ���ات ، أو آ!  أ�4اq �>�4آ� (@&�#�,� �Q���<�ا

�� ���� �	 ا��Z@� ا�>6�� ��Iاع أ�4ا�$ن �&C5 �$2 أأ�<Q �Z�"� 6� 2$� i�&� >�� 
# 2
J�
 ���ات *"�4�� أو ��2 إأ #�Hة ��# JQ�9ا�و�1�< �� ، �@�Hة رأس ا�>ل �"��Z و �# ��

 د�- ا�>��وع @��&� أ#س @��� 2,d�ا ��Nوا ���<Q و .  

ر ا��&��- ا���>
 I: ا��د ��� ا�&�D ا(و�� ���I �Hة _>�Z�ام ا���4د ��� ا�d��:                                    


 �4ق ا��� ��� ا���� أنه1ا ا��أي  ����� أ@&ب   # �Qو���C�c�ع  �ض وا و����ى��
 ا����� �Z�d<5$2  وا�Z!أن�ه2 أ 	� J�دل  : 45ه
 _B_�  و=PH ا���4د ����� ���ا���4د و�

Medium of Exchange  ،!8d� ا���4د  �<���� Store of Value  ،  �<�را ����ا���4د ��

Unit of Account . >�1و�  ���  :!5���` ا���H` ا��

                                                           
��                 . Rose, Peter S ., " Commercial Bank Management " McGraw-Hill co. ����  pp ���- ���.  

 ، د. ��� ا�&>�� ا�8lا�
 ، د.د ����� -�
 ،د. �&>� ���Z,�ا*>� ا . ��@ 
#� " ا9�,د�ت ا���4د وا���4ك " �&>� #�&�b�دار ا

  . ��ا������ ، ص 
                  

�� Mishkin, Frederic S. " The Economics of Money, Banking and Financial Markets " Pearson 

International Edition ,

th

 edition update Daryl Fox  p.  �    ���� .                                                                         
�� see: Rose, S. Peter" Defensive Banking in a Volatile Economy-Hedging Loan and Deposit Interest 

Rates " The Canadian Banker 	�, no. � ( April �	�� ) pp. ��-�	 .   
  Wright, David M., and James V. Houpt " An Analysis of Commercial Bank Exposure to Interest Rate 

Risk ," Federal Reserve Bulletin, February �		� pp. ���-���.                                                                         
                                                                                                                                      

�� Op. cit., p. �� .                                                                                                                  Frederic, S. Mishkin  
 3 ��i  . د: ا!\� ا�6N�� ، 	���Fو 

���� ا�&>�� ا�8lا�- �� .  
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د�4-�,�9Iنو39 ا 
را � #�ء وه
 ذا�$ �Wزق ��>
 إذ آ�P �"4ن ا���4د ���R)2 ا�س 9��


 �4ق ا���ض وا�C�c ؟���� # $�<��	  ��1�1ب 9�Qر��� 	�����^ 	�� 3<D�ا 	"<� P�آ
�
 ��oZ ا��G ؟ إذ أن ��# 4��ت ا�>b� i�c- ا��^- أو ا�"�b�� P,�� أن CD� س�ر ا��

ت#
 ا�>5# ��� 4��س .. ا�>4زو!ت وا�>�- وا�"�9 
# Bb� ��� 4��#$- �>"	 ا���dام ا�"
�9 �5وي  <��ت �#  !!��� أو أآ�b أو أ9- ^�� �\�وف ا���ض وا�C�c ؟ ����ا�>5

�- ��l��� �c9 
�>� ا����� !8d�  وه
 آ4!$$� ��!b�ا �Z�آ> أن ه1ا ا��1�1ب ���Zه ا�4=

 وإ�Z3 إر�� QZd! أن �D���ا����  _�وة �W�1 �	*�آ� ا���ض وا�C�c #�"4ن ا���c��$ 
�! 
���ر إ��رض  ���	���� اw�� ��ون وi* JN و��ون ��C إ9�,دي ���ر ذ�< ، و����

  ����ا���4د $� !8dو� �<���� ���� ره���� $��Z��J ���5 �3 و=# 36d� ا�94  ا�1ي 
#
 C�c�4ق ا���ض وا� 
�Hة #Z�ا .  

د�4ن *ول-�,�9Iا  
د ��dج �a1$ ا�>�"�� #د�4ا أن ا���� ���� �	 !4ع �ص q هDإ�

�� ه
 ��$Bآ�� وq إN��� ا���4د ��3�c �2 ����4ا �& #>ذا �"4ن إذن ؟.. إ!��c� ���� �<�� B��
�Hة Z�ا ��� $�<_ ���� ره����.  

د�4ن  ��ر-�,9Iة-آ4ن ا���4د ���� ا�HZ�ا ��� $�<_-8�<��ا���رة وا�>���Z :  �"- �	 ه

�	 ا�$2 �"�و��	أ�4�Zا �4ا#� ه�Z, 
���	 ا�>�دن وا�3�5 ا(��ى #b4م  آ��b- ا��4را!
ر ا�"��>� وا�4Dاه� D*)ا�.. وا a11 ه�W� 2� ذادن وا�3�5 #�>�< 
!oZ *"2 ا���4د ؟ و� ه

 
�� ا���>� ic�<�؟���رات ه1ا ا  

�Hة إ�� إ�دة �4ز�3      Z�م ��� ا�]دي إ�� ه�م > �ا��bوات وا���4ل و�1�< �]دي !\
دي وا�I���ار اIIا,�9
�<�N ،وQررض ����� ���	 �3 و �Z�= �����PH �	 _Bث و=

 $�� ��� q ��<N ،� >�1ع *�4ق ا���� وو��Q ��دي ا[� ب آ�5ا�5Z و=��Z ا���4د �>
��F� i* JNون و�� ؤ	 *�94$�# J�و ا(BNء #
 و=��Z ا���� ، وه4 � ��i أن ��!46.  

 إأ    ����Iا -��9 	� 4$# �Z�"� ة�HZ�ر ا
 ا�1ي �JQ�Z ا��\م ا�>,����اف �(�� ا�4ا39 #

 ا�>�@� ا��1	<��� ��Z�"�9s  و4Nد ���ر وا��\م ا���F ��� �<��� م�اض ، وه1ا ا��\

5� 
��� <�# +6��� �� (��اض �@� آ>��  . !�ه ا�&"�4ت وا��\2 ا�5

�� ا!b�ا �D&� :ورة�Q  ة�^d<�ل وا�	 رأس ا�>� -,Z�ا  :  

�Hة      Z���5 ا� 	ا�>]��� ����أ� �D* 	��H� J� ل  :ن ا�>

^�  :ا(ول d<�ل ، وا�- ����2 رأس ا�>�� �^d<�ا 	ل �� �H� Risk آ�W��م ا�� �Nدر 
ه


 �����، وا�>,*�� ��4ا�H ا(@4ل # ����Hة ا���5ات  ���>� ا�>]�5ت ا�># ��� �Hه1ا ا��
 �Rط إ � *�'ا�&"�4�
 �,�ره ذون ا�8dا!� ا�وأ$�ن ���#4 #<Q ر���� �^d<�ام ا��!

  آ��� �3 #4ا�Hه$�<� ��� دور ا��و�� #
 إ@، وهa1 ا�&�D ���>� إا��و�� ��د 9��ار ��>دا آ�

                                                           
  .�	 ا��&'  ��-��ا!\� ص  ��
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^� ا���5ات وا(ذون ا��
 ����� إd<�ا 	ل �را �6>4! و�<b��Riskless Asset  i�&�

  �^d<�ا 	ل �� �H�Return Riskless .  

 
!b��9ر :ا 	��8 �� �- �&>- ا��cd وه4 ��� �H�Hة ا�>���4# �Z�ذون ��� ا���5ات وأ ا
ر ��م �&,�- JQ�9 وc�) ا�>��ض -<&� -��� ، ��#4اa�H ، و�B� �<5وة ا�8dا!� ا�&"�4

^� ا��"4ن ا��8دة ا�>��رة ��>5ه>�	 أ��c ، و�9 �d� 2$�<&� -�ط و �Bك ا�>��وع ���
 +���� �<5� � 
  .وه

�	 ا���H ا�>5�i&و�1�< ��2    � -,Z�ة � ا�^d<�ل وا����H آ- �	 رأس ا�>� 
��� -��5� 
ب رأس ا�>ل  �"- ��$>&@) i&�8ون ا�D� >�1� 2وه ، ��wا 	� -,Z�� ��� ا�&,4ل 
#

 ره����Hة �Z�ا�^d� ون�� �H�8ون �Dو� B<�� +���ا� 	�ره2 �&>�4ا ك وا�>5ه>���
 �^d� ط  .ا���


  47�1�< �1آ� ا���� �� �Hة آ>Z�د�� ��� ا�Hة ا�945
 ��� ا���وض  :��Z�3 و��� اHا�4دا
^� = ا���5ات وd<�ا 	� 
�d�ا �H�H ( ���ل ا��� -bا��5ا(ذون و���) +  �ات ا�&"�4

#Wة ا�>�"<� �^d<�وة اB�	�Q� 	�ن�&>- ا��1	 4��9ا  وا�>4د�<�Hqا �^d�  وا�45ق.  

^� #�$2 أ   d<�4ن �&>- ا���� 	ا��1 �Hة ا�5�i ا���+ �Z�ا ��� 	"4ن ��وة + ا�1ي �B�
^� ا���ط (@&ب ا�>��وع d� -��� ) 	�Q��<�ا $��� -,&� 
وه
 ���8 �	 ا��Bوة ا��

 ���
 ا�&�� ا�5# (.  d�ا �H�� آ- �	 ���ل ا���l�� ض ا���4ك���و��^d<�ا 	� 
وآ1�<  �
ت ��ض و^�C ا���4د����� ��^ �^d<�وة اB� � �Zإر� �_[� <<� 	�Q���<�وا 	�Q��<�

 ���وإQZd! Iا�\�وف ا ��l� 3�  ة�HZ�3 ��� ا<�D<�ا 
# ���د�� وا�>,�9.  

��  &�Dا�ا��د ��� !b�ا :
^�ة  وهd<�ل وا�	 رأس ا�>� -,Z�ا:  

 ا�>��ض  -�$�<&�� �9 
^� ا��d<�ا -��Hة ��Z�ا  !
 ا�>�راس ا�Z"��� –إذا آ��� آ>

 ���  -ا�5$� �9B� B# دةن رد ا���ض ه4 ا�>4�cب #�� ، أ� ا��8<Q وض أن �"4ن�Z<�#
�	 ا�>���ض ����ض �3 <6�� 
�B�I3 ا����ا� J��9 ^� ا�9Iٌاض ، وه4 �d� �$N4ا<�

3<�D<�ة ا�!  .48آ�J ��د ا���ض  �5

^�ة ور -�d<�ا �,�� 	�� -,Z�إ#"�ة ا ��� �<H9 �D* د�D� 
��b� 2  #��اض أس ا�>ل ه

�<�� J�� ض�l�ا ، ��I B��dام رأس ا�� aر����Hة �Z�ا ��� 	���� ����� ���� q 	<� ل<�
^� وإd<�ا -<&� ، �^d<�&>- ا� ���� 	ق ا���+ �>�&�� �	 ا��را��  وه4 ��<��  �_

Iا ��H,*���� د��B �2 ���م أ@&ب ه1ا ا��أي ، آ> ا�5<����إ ��� !"�  	�� -,Z�ا
^� وd<�لا وا�9، آ> ��b� 2   رأس ا�>�^� إورأس ا�>ل ��	 Z,- ا� *�وثd� Jا��d�� ،
  !^�ة ��,� �5��- �	 ��@� اT#Iذا آd<�جا�! <� P�"# B�#$<���� 	" s� ر<b��
ب هرأس ا�>ل  �	�5���� &@) i&�ا 
c�� <� �H� 	�� -,Z�ا 
رأس ا�>ل 1ا ا��أي #

^�ة d<�؟وا  
                                                           

�
 Rose, Peter S. " Commercial Bank Management " op. cit ., p ���                                                                 

                           
  .  	ا!\� ���&' ص  ��
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دي � �5>� ب -�,�9Iا�4ا39 ا 
# �N4� q" �ا �H^�ا��d<�ا 	ل �d  "  �<H9 �^d<�ن ا)


 آ- ا(*4ال# Iط ا
 ا���# ره���� $�� -� ا�����3  *���� وا9��9�,دي و���c�5� q
�� و��� ا��\2 ا�>��
 �- �Z$4م $4 ��3 *�و_$ ، �1�< #ا�5<�����"3�c,� " 2\��ا J��d�5�

 ���  .�	 ^��i إ@�ار ا���5ات وا(ذون �	 ا�>D�>3  ��&,4ل ��� ا(�4الوا������ ا�>

ن -�<Q 
ا��و�� #
 ا�#4ء  �ور_�� ا�>D�>3 � ��� ا���5ات وا(ذون ة�H#��اد ���>� ا��و�� #

$���8ا�� �� �C �>�4- أ��ى و�9ر�$��3 ��� #�ض �Qا���N CHة  :�b- � ا��4Dء (�� ،
 
�8دة�>��"ت ا��و�� ، #�ض ز�دة #� ��ت ا����d�ر اء ���  أ��l�إ ، ��ا��Iادات ا��

 	"<� ت ا���� ، آ>�Z��ا ��Zd�� ��!D<�ا�>����4 أو ا ��ت ا����d�ار ا�@s� 4ءD��ا
�C ا��
 WD�� �9 ا��و�� إ�� ��$6 . ا����ي ا�1ي �]دي إ�� إ�دة �4ز�3 ا��bوة �وآ- هa1 ا(�

ر ���I2 ا$��C ����ة ����R ��� 3&� أو �RاH+ �	 أ��ء ا�>D�>3 ا��1	 و39 ��b� $� أو آ�$
 �H4اZ�4رة ا�#�9
 ��اد # 
 وا�� آ>�دم ��&>�$ أ��ء ا�>D�>3 ا�& i* JNون و��    . أ�6

رن اا�4ا39 أو<b�� ل �Bك ا�>��و�ت ��q أ ا�>$$N4ا� 
^� ا(�>ل ا��d� JNوا�ن �4ا 
�
�3 أc�5� q ����# iH  *� أن����� *�$��D�� i�c� -"�� 
  :وه

^� ا��
 �4اJN اIأd<�ر !4اع ا<b��:  

5�H ا(-�� �^d� وف ا�>��وع�\� �@ل (��ب �<� : �H�� �]دي إ�>��� *�وث �5

 ا��"�v�!  �Z ا��Iادات �	$��cl� 	"<� q <� �Z�"��دة او�	 رأس ا�>ل   �]_� ���>�أو ز�
$��bأ�  : �D��� ا�>l� �Q4:  آ5د ا�3�5 !�� ���Nة  ، �N4�4�"� ام 49ا�� ، إ=$4ر�d��

ت ��� ���  _�]و���� �H9- �3 ��4D� �5#دة أ��� و��� أ=$4ر � ،ا�� ..g�ا   .  

5�H ا(-�� �^d� ��Nر
 ا��\م ا����6
 وا: �b- *�وث �>ل (��ب �# ���l� 4م���

 ��#3 ا��"��Z و�6�3 ا(<� �ccd<�ح ا�� ، ه8ات إ9�,د�� ر�Nرط �&��� أو ��! ����_[�
����5 ���ول ا��إ� �@ج ا�3�5 ، و��! 
I,��� وا�ا� 
# $�� -�ه8ات  ����اد ،��2 ا���

 ��� �_[� 2�
 ��� دول ا��# ����� و���45�Rق ا�ا���� ���R أو ��� -"�� 
�&< ..g�ا.   

 �]_� ��� �9رة ا�>��	 ��� ا��5اد -�<�  a�H4�� ��5اد �59 ا���ض و#4ا�^� ��م �4#� ا�5d�

29 و3Q ا�>Z� ��و�]دي ا 	دي  ا�1ي �9..��[� 5رة وه4 �d�� J�4@3 ��� أ���c6 إ�� �
  .و *�وث �5رة �� !�v ا��Iادات أإ

ر�� ا��
 �,�C إ�-�D��ا���4ن ا �^dد��وع ���<� �@اده �\�وف ا9�,د�� ��� أو �

رات ا(�4ال و�Z� qق ��	 أ���	 و<b�ا� JN4ا� �^d<�ا a1ه �Q���� q4آ� وأ�4ا�<� q4ا�.  

�- ��� �^dة��HZ�ا  ^� ا��
 �4اJN ا�I: ذا�$d<�ة أ*� أ!4اع ا�HZ�ا ��� ���رات إذ �<b��

و �,- ��>��وع �>�*�� �&��i ��� �]_� ��� أر�ح ا���ط ��� أ3Z��� �9 ا�� ا��ر�N ا
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5Z! ر��D��ا���4ك ا 
!5�H ، و��d�اI �D��Hة !�Z�ا ��� �^d� 	� �Hة $Z�ف ��� اB��
 ��� 

 ا�45ق ا�>,�#
 ��� ا���وض ا�945# �H  .49ا�4دا3H �	 ا���5 ا�5

^� و��	 رأس ا�>ل و   d<�ا 	�� -,Z�أن  ا �D! >�1� q3 ا�4ا39 و� iZ�� q ���\! ة�"# 
ه
 
<�� -� �b-أو�>�
 �]آ� إ��N4 د�<$# �� #,- ا���,��	 �	 ��$6>!ا��>�� ا�4ا*�ة  �"
�	 ، و$Nو $� 

 >�,4دا�ا����  ��l  �$1ا ا�Z"� ا(�_ �H����� *,4ل ا���� ��� �

 
 �	 ر�+ و�5رة �>��# �H� ��� ��wو*,4ل ا���� ا ، ����Z�ل اا��\��	 !���D ا(�>
qIا �@�� �H4ا� 	��� وا�>�ic ا���>
 �&�i ا��4زان ���Z�ا `Hج  وq ��4ا#i �3 ا����!.    

D&�اb�b�ا � � : 
�Hة #Z�ا ��� ��د��  �>- أه>,�9qوى ا�D�درا�� اFeasibility Study 

�Hة �&�D إ ���50- ا����   :إ!�ء ا�>��و�ت ا����Dة ��� Z�ورة ��� ا�Q 
# ���dا�$
@� إذ9�,د�� ��>��و�ت ��� ا��Dوى اI >- درا���d�وا �� �5�4ى ا�>��و�ت ا��

�Hة �Qورة 4,9ى �	 أ ��ونZ�ت ا�أن ��� اد�� ا��
 ����� �ND- �>- درا�,�9qوى ا
  �Qور�^�R�� B# >�13 ا(�2 و��<N $N�&� 
9�� ا�>��و�ت ا�&���4 ا��I 4دNو 	� �

I2 ا��Hة ���\Z�ا ���� �*د�� ا��درة ا�>�,�9qا�>4ارد ا 	دة �Z��43 وه<�D<�  ه�ف -��!
د�� #
 ا��I��� أ,�9I3 ا�>4ارد ا� -�  .�Bم @B �	 أ@4ل ا���

��9 ه   �� �b*��� i�� ��# أوردا ��� ذ�< ا��4ل ��_��  1ا ا�>4Q4ع �	 �Bل درا�� ��>
 
�� � $�#51 :  

�Hة #
 درا�� إأن -�Z�ام ���ا�d�وى��D�3 وا39 ا( ا� iZ�� q 	� ���� q ل (!$<� ����*


 �"- !4ع �	 أ��Z�ا �H �	 أ��ب���!4اع ا�>��و�ت وه4 � ����� ا��  -�# 	� ��bآ
�Hة ا��
 ا���dم ا�>��و�تZ�ا ���  
 درا�� �Nواه#.   

�-Iا J�Z�أن ا��� 

 ا�>���B�  ��5�ب وا�أ��ك ��  ا�"�� `$�� D$��ً ً�<�� ً����>�  و�>�


 !#6- �	 إ��� 49ا�� أcة و���HZ�ام ��� ا�d�� �bأآ `H�
 �Hة وأ�\2 أ#cl� _�ا �>
إ��*Nإ ��� ��Iذ �9ار اd�Iق اZ! مص أو ا��d�4ى ا�>��وع ا�ري �4اء ��� �5<b��.  

�Hة ��� إ����
 ا(�س ا���>
 ا����- �5-�Z�ام �� ا�d�ا� �Hوع ا�>3�8 ��4ا��<�� ���b<�ا������ ا

�� ، إ9��J ، وه4 � �4#� أ*! 	� ����R �\! �$Nو 	� q4��� B��� � �3 و��<� i#4ا��
 C!D�ا��*! 	� 3<�D<�ا 
# �H
 ا�5��Z�ا �H��� 
���c��ا 
�� ،  ا��>�!_ ��� �<��� آ>


��ا(D$�<�ا 
�� داة ا�>���� �d,2 ا���#�ت ا������ ا�>��94���ج ا(#
 إ 4ب ا���>*! 	� ��

                                                           
�� " ا*>� ��� ا�4هب  . ��� ا��*>	 ���2 ، د. د 	��
 و��P –ا������ دار ا���6$ " ��دئ ا��>�4- واqدارة ا�>������ 
ذ ا���ارات " ��� ا�$4اري . ا!\� د
�صdو��$` ا� ���ن . ، د ��	��"��� ��	 o<R " اqدارة ا�><b� �<&� " -�4<��ت ا��أ�

ن  ��	�دار ا��$�6 ا������ " اqداري <b� �<&� ، " لت ا(�><\�� 
# ����� : ا��>�4- واqدارة ا�>cd��2 ا(داء وا���� 
�ا�>
 ���2 ا(@4ل وأ�4اق رأس ا�>ل و�,در ا��>�4- ، دار ا��$�6 ا�����
		�و�� .  

  

 درا�� ا��Dوى " ��� ا�>��2 �4ض ا� .د: ا!\���# ����� " 
درا�ت ا��Dوى "*>�ي ��� ا��\�2 . ،د����دار ا�Z"� ا����

�2 ا�>��و�ت �  . �����"��� ا��$�6 ا�>,��� " و��
Lumby, Stephen " Investment Appraisal and Related Decision " Thomas Nelson bo. Co., �	��, p. �
-�� 

Porterfield,  J. T. " Investment Decision and Capital Cost " Prentice-Hall Inc. Englewood Cliffs N.J. p.��. 

 . د ��D�qح ا�Z�م " آ4_� ��� ار #
 4Qء أ*"<b��qوى ا�N درا��  
�B�qا J�Z�آ8 " ا�� 
�B�qد ا,�9Iث ا���D أ�&

 ���  
!b�ا ��D<�ا ، 
!b�ل ��4د ا���د اF 8�8��ا�>�< ��� ا ���N ، 
�B�qد ا,�9qث ا  .��-�ص  ��	�أ�&
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��b ، و�6Z� >�1- إ_Z�ام ��� ا�d�ض إ���Z� 
 !��Hة �	 آ- ا�4Dا!C وه4 �# ء ا���dا�$$
د�ت اIIا,�9 ���B�.  


 ��>- درا�� ا��Dوى �	 ��\4ر إ����4ر ا(�س ا��-�<�
# 
�B� ام إ�d�� " ر�ا�>�

Iص اd�ا �H��� 
�B�Measurement of Private Return   " ذو 
Hر _��وه4 ��

 	��!N:  

#8اً: ا(ول * ره���ر�� �D��ا �� ا���&ً��^   �*  .�&5	 ا��Blل ا�>4ارد ا�>�

 
!b�ا :Iا �Z�"��ا J^��� �D��>��وع !�� �� ا�>D�>3 ا�>&$�<&�� 
�� ا���<�N.  

Iر ا�
و�&�i ا�>��B� ���  : ا�>>�8ات ا��

�-Iدي ا�� ���ا[� 	�ر ��� ه�#,�9Q ر�$��� �]دي �- *2D ا�>�"�� و�4$�� @<� �

 �c5�� و����� ��4@4ل ا�� *�4ل. 

ص و�,�+ ا�>D�>3 ه�اف ��ا�
 ا�$�#�	 آ- �	 أ-�d�ا�>��وع ا��b<�� #@ i��&� 
# 


Iا �@6#� �4ز�� ��� ��� �<��� �>"�� �"�� أ�Z�"� -9 إ!�ج �9 3�<�N. 

�� و��� ا����I ا�$�#�	 �,�ق �	 -��B�Iت ا�<�D<�آ- ا 
�� ا��
 وا39 ا(�>ل #�B�

� 2�d6�� ر�+ $�فIة ا��9�� ا��
 ���� �	 ا��B�)2 ا��� ا�>��وع #
 إ^ر �	 ا���B� " q
�� إ �� �&>- ا�>D��Z�"� 3<أي أq �]دي ا�>��وع إ" �Qر و�Q qار �<�N.  

��H��dام ا�و���>� ا�����c ا�>���*� ��� إ   � Iا 
�����4 ���ل ا���H ا�>�394 "  وه4*�>
qا �H4ا�� ��^�ة �&  ���را �Wوزان !�5d<�ا �Nدر oZ�� P,�� 
��� ا��b<�رات ا<b��

رa ���ا �d,2  "ا��را�� ����Iا 	��94 ��ت ا������ ا�>ر ا����D ، و��>�8 ا���H �ا���#�<b�
Iح ا��ا�>� 
�<�*Iوى ا�N درا�� 
�Hة #Z�ا ��� 	� 
�� ر �><b��:  

�-� -b� ت ا��را��q^� (!J �وا���م ا��Wآ� 5��dم #
 آ- *d<Iا 
qت ا�>d���Z �ا�<�*

3Q4�  ���b<�ت ا  .أوزان !�5�� ��>��و�

�-
�� ��� ا� ��>د��a ا�>��وع �&- ا��را�� ���T\2 ا��4ا�- ا�>]_�ة � ��ا���Z�ت ا!��

Iا �c�!)د�� �4ا39 ا,�9.  

�>��وع �$�2-�� �c��\�وف ا�>5������ ا�>&� � ��l�� �9 

 وا���  .	 وا39 ا(�>ل ا�&

�-
c�� <أهI ��� �H�5�� �Bء�� �"- �! �� -�b<��ا �H�- آ- �b<� 2�� >�1و� aل �"�ار<�*


 ����4 ا�>��ل ا�>���ح # +�
 ا�,&��Z�ا.  

�-Iا -Hا��� 
�<�*Iا �H�� و�1�< �"4ن >ر ا��
 ��oZ! ��� 3 ا���ط وا�I��b$�2 ا��N�!

��د�� ود9���  ا�>�ر!� ��	 ر�&� J�Hا�>��وع و��ا.  

��  و��2 *5ب ���Q�Hة �	 �Bل ا�,��l ا���Z���5 ا� B��� 2,d�ا:   
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I2 ا,d�ا ��� 
�B� )IDR   (Islamic Discount Rate  =  

∑ ( R� W�+R�W�+R�W�……)÷n 

 '�* )    :IDR  ( = 4ب�c<�2 ا,d�ل ا���.  

                   �R  =394�<�ا �Hر  ا��<b��B�.  

                  �W  = ل<�*qأو ا 
  .ا�4زن ا���5

رات ا������ ( ��د ا�>�Zدات =  �                      <b��qا (.  

  T� ح��2 ا�>�,d�ل ا��� 
Z� >�1تو�N��* s� د��,�9Iوى ا�D�رات درا�� ا<b��
�  أوا�>��و�ت ا����Dة �>�<�� B��� ���إ� 	ة #6- ��HZ�ام ��� ا�d��.  

I: � ا�&�D ا��ا��� a���&� 2�� ة�HZ�د ��� أن ��� ا<��i�&<�ا �Hر�ح ا�>��و�ت �	 أ ا��
 ا�>ل ا�>���ض $�رك #�� 
  :ا��

    �H4ا# -�دات اI ا��>�ت #�4ى �&�$R ��� 3Hا���4ك ا�4دا �H4ا# -�ر _2 #�4ى �&�<b��
��� �,� 
ر�� #D��ا D*ة���N � أ 
��� 3Hة ��� ا�4دا�HZ�ن ا ��د ��� ��I&�د ا�>,�#<��

�� ا�ر�ح (ا��Zإ 	�  ��&� 
را��<b�� )ر�� اD��ا���< أن  �>����4ال ا�>4د�� ��ى ا���4ك ا
ري D��ا�T� ر أ�4م<b���� 
# 3Hأ�4ال ا�4دا 	� 6�� 
c�� �&��� ت ��>4د��	 �و�$*ر�
 و��	 ر�ح ا�>��و�ت ا��
 �2 إأا���� ��	  ت ا�Z�4ى9,�و�1�< $�ر ا�>ل #<b�� ة�H# ���
 3Hا�4دا.  

دات إ و�"	   $R  أن 	��� 
ر ا���< ا(ه�<b�� --&��d�v  -ا��
 ا��,�$ ا�Z�4ى ا(و�� �
Iر ا�����4< ا<b�� >���ر أن ا���ق ا��م ، �Z!s� ا(�4ال 	� J�N
 ا�1ي �>� ا��و�� �&�

 ه4 � 
ر ا��4ال هa1 ا��$دات و�&4�$ ���< ا4�Iإq و��� ��4م ����
 أا(ه�<b�� ، 
�

 #B ��4م ا���< ا(ه�
 �Tو���ر هa1 ا(�<b�� 4ال�J5Z�� i�ر�ح �4زع ��$6 ��� أ و�&�

 �,� آ> أ��	 - @&ب ا�4دا3Hأ�Z� >�ذ 
ه�
 وهa1 ا�&�iH ا���ف �$ ا���< ا( - ا�94  #

 !��ه�J5Z�� 2 و ����		�  -� C5&# >�1آ o�ن ا����ات ا��ور�� ����< ا�>�آ8ي ���� أو�

دات اIأر@�ة $Rإ ره���ر �<b�� ��� تر ��< اI��8ا�<b�� 
 �]آ� أن هa1 ا���4<�
ر ا���4
 وه4 ����� ا(�4ال �&4َ<b��Iإ�� ��< ا 
�>�4- ا��و�� أ*� �,در ل �	 ا���< ا(ه�
دات ا��Iم و4Nد  �> �]آ�$R ��� ا�>4زع �H�9 ��>�ة ��	 آ- �	 ا��B� ر<b�� �Hو��	 ا��

 �- أ�4ا�$l�� 	� i�&�<�ا ، $<\�� iZ�� ت ا��إذN�- ا�4Zا����H ا�&�� �� 52.  

ب �@� أر�> �,4ر ا���� و   ��) ��# �,� ��* ��� i�c�� >�ن ذ ، و�"	 �\�و#$
��[� ����l�ت ا�9 ��	  ا��را�B� 4دNم و��Iا �H4ا� 	��Hة و�Z�ا ��� ���&� ����Z�ر ا<b��

                                                           

 ��� : ا!\�  ���B�qا 

 ا�,درة �	 ��< د��B�qد ا,�9qا ��D��		� ���� ���$��ا ��H,*qا�>�آ8ي   ، ، ا����ة ا >

ر وا��4اQ4� : �H+  	��ص  ����ا�oc5  ���ا���د <b��qدات ا$R ���,* ��� -<��� 
ر ا���4<b��qا >�� ��ر@
 ��4<D<�ر ا<bb�qدات ار ا���4
 ) أ ( ا�>��اآ>� ��$<b��q< ا�� 	ت ا�>��4رة ��� ا����ة ا�� �,�ر ا�>���4��   .، آ>
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ع ا�>,�#c��ا 
�Hة #Z�ق �&��� ��� ا�^ 
��� ��4ات ����ة *و�  "  #53�>	 ��4ل #
&�ر�� ا����] �D��أا���4ك ا 
�Hة #Z���5 ا� ���4اق #�Hة رأس ا�>ل ��lض �آ� ا�>5����

HZ�ا ��� C��� �^d� �$N4ا� C�c� ���ا��ل ا��4ا�- ا�>B� 	� د�&�� ، ����* ، �ة إذ أ!$
�Hة ��� �5�4ى ا���9 Z�] �>��ل ا���ا� +�,� '�&� 	�Q��<�وا 	�Q���<�ف اwو��ض ا

� �#QI�B ، و�&�5� �����ض �ن أي ���ل #�Hة �ص أوه
 >�"�� @���4 ا����] #$�ك *�
#� إ ��b- ������ى أو ��� ����� ��4ا�- ����ة أQإ �^d� ة ��ون�HZ�وة ���ل اB� ��

 �cd�ا. "  

  

�- ا���>
 د*�6ت  و�1�< �"4ن ا��را�� �9  �&���Hة و#"�ة �Z�ا ��� 	� 	�*D` ا�>�ا#�
 ا�$��<�*Iا 
 أورده�	�د�,�9  ل وو�Q  ا����- ا(آB� �bء�� و�4ا#�D<�ا 
# 	�b*وا��

3 ^���� ا(�>ل �.  

      ���� و!\�ا (ه>�4y5<�ا ���&� 
�
 ا�45ق ا�># �Hة و�&��� ���هZ�م ا\! 	���� 	�
 

5#��Zد �$ ا��را�� ا�8Dوا�>,�#�� <�# -,Z�ه1ا ا 	� '�b�ء ا .  

 b��Hة و: _Z�ا ��� 	�  : ه ^�ق ��������

�Hة��6+     Z�ا ��� 	���� ���4y5� لB� 	�  و����J Iء ا�	وه> 4ك 9�,د وا�����>���  :  

ت:  ا�C�5 ا(ولc�5�- ا�ا������  �� :  

     ����2 ا�4Dا!C ا�>\�� 
�Rا #�� &��@ B��� -���ة و��@�8داد ���c ا��و�� ا�>�
ع ا�>,�#
 Iوا������ ��� !&q 4 ���ك �5*� آc��� ���&�ا 	ة ����Hة �Z�ر ��� ا���

رa ا��c�5 ا�ا�>��C و�1�< ��4م ا���< ����� ا�>$�>�� ��� ه1ا ����� واIا�>�آ8ي �!<�H
ع ��&��� c��ى ا��range  3� C��Hة ���Z���5 ا� $���+ ا��
 �$�ف ��&�,<�� J��\! 54.  

9
 د�> آ���ا #
 آ- ا   B� ���ر إوهa1 ا�5���� �Z��d<�ا ����a ا��ول ��8دة ��\2 ا�5D�
Iماق ا��Z!  �������ا �N�N داH>� ��>4ارد ا������وه4  ،��>��4 ا�>��و�ت �&* 
# $��D� � 

�� ه ا�1ا��� �4ارد�� 4,9ر و�]دي إcl� 	� a1ت ه�Z��ا ���
 ا��ول ا��# aا�! ، وه4 �
�� ��� ا�45اء ، �l�ات ا(وا���� �y���� ة أ*� أه2 ا(دوات�HZ�4ن ��� ا"�# a��� 3#�� اد�#

ر�� ��q �	 ����ا�$ آ�� �9ر��Tاع أ� ��lي ا(#�ادا�&� ا�1ي  ��� ا�4دا3H ا��D��ا���4ك ا 
# 2
Iا 	�Z�* 
# $Z� و�4=$��l�� أو رات ���Rإظ �$<b�� ��� ة�HZ�2 ر#3 ��� ا�ة ، وآ1�< �

��3 ا�>����	 � ^���4 ا(N- و9,��ة ا(b� -N- أا���5ات ا�&"�4D�� 2�� ذون ا�8dا!� ، آ>
ت �<�D<�ا ��� 
ء #4ا�H ا�4دا3H �	 ا��6اCH ا�>d��� �Z	 i��^ إ#Z� .  

                                                           
�� Rose, Peter S., " Commercial Bank Management " op. cit ., p ��� .                                                              

               
��  
# -b<�<�ا �^d� B� �H���Hة ����� �Z�ا�� ان ����� ���ل ا Jر�RT� i�
 ا�5��Nq3 اN�<�ا 
# C�ر ا��J ا�"Rأ وه4 �

�4�� ا!\� ا���5ات وا(ذون ا�"&  :Rose, Peter S. " Commercial Bank Management " op. cit ., p ���  
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    a1ه 
�Hة #Z�ا ���و�� ���8ا!� ��� y�� ��ه\ �I��dام ا( ا��و��ا�&� ً�<_ ره����4ال �
�H �&�ود �9 ���8 � i�&� �Hة ا�>�#4ع ، أا��
 إ� أ!$Z�ا ��� 	� B��>�ة �9� J��&� q �9 و

رآ� #
 ���و�ت إا(�4ال ا�>����Q �	 ا�>D� ��\2 ن(�<�� JN4� q 3< د�� و�"�$,�9
��ت ا���Z��� JN4�  ،4ن و"� ���  :ا�����D ا�&�>�� �a1$ ا�5

رات ��ا3N إ-�<b�أ ا(#�اد� J�N4� ��� ًدا^$2 إ��>�! v4ا�$2و���� s� ر ا�>6>4ند�

�Hة Z�ا ��� i��^ 	� �H  .ا��

aإ-�D� م إع ا��c��ا 
ر�� ا��D��ا���4ك ا 	� J�N� ��ون �� �>�4- ا*�*4�Z� B�4<� J� م���

ر ��"�� ا��و�� �J وإ9ر�R إ������dام ا�>4ارد ا�>�*� ��ون �"��Z ا9�,د�� ���� �	 �,دي �
 �وا�>D�>3 ا��Cء ا�1ي ��&>�J ا��و�� ���- و�4ء ا�I,4ر وه4 � �]دي �l���ءة اZةرداآ .  

�- ��_W��إ�� ا �Dدي ��ر�[��Hة وه4 �Z�ء ا��W� J���� دةز�دة ا���	 ا��ا��
 ��� ا��و�� وز�

���Iا���5
 ��� ��c ا���>�� ا� $��ا3N ، و�9 �]دي #
 ��ا*- ��W��ة إ�� 9�,د�� و�,
s� ار�cQIا�D<�ا -��� 
 وه4 �Nرd�اض ا��آ- 9ر�> �]دي  9�,د��إ>3 #
 دوا�� ��

�� ا���5
 ��� *��� إ_W��م اإ�� اذ ا��\dارات ا���� J&�,<� �@d�د�� ا�5�.  

�- 
ع ا�>,�#c��ة ��� �9 ���م ا�H# �Zd2 إ����� ��ر �� ا�>���ات و#
 هa1 ا�&<b��

H�� �	 �5�4ى ا��b"� -�� $� ر هa1 ا(�4ال ا�>���ة ود3# _>�<b�إ� 	� B�# i�&<�ا �

 إا�4ا(# �R��دي إ�� ��م ا[� �- ���dام ا(�4ال وا��W_ل وه4 �l���ءة اZآ ��� 
�� ا���5
Iإوا 
�� ا�>�*� ��اف #�  .���dام ا�>4ارد ا�>

  :ه
 @�ار ا���5ات وأذون ا�8dا!� وإو��2 ���- ا��و�� �	 �Bل 

ت ا������ �����-  :@�ار ا���5ات وا(ذون إc�5�و��ا��  
�Hة ^��ً ا�>�@�ة #Z�ا ��� ���&�
  :@�ار ا���5ات وأذون ا�8dا!� �	 �Bل إ وه4 � ��6+،  �اف ا��\م (ه

�Hة  ��aاده
 @< ���	 ��Bonds :  2ا���5ات -Z� دة �9 �,- ���ة ��4ات�&� ����� #��ة ز��

��د�� �	 ا9I��اض ^�4- ا(N ����4 ، وه
 أداة ه,�9qت ا�	 ا��و�� أو ا�>��و�"<�� -.  

��ة ا(N- �>�ة R$4ر �&�ودة  :  Treasury Billsأذون ا�8dا!� -,9 ��ه
 �9وض *"�4

�Hة �Z4ن أو�"� � ��� ��Hة ا���5ات ��ه �&�ود !�5# ��� 	� -9.  

�J ا��و�� ��>4ارد وا�I	 أه2 أ@�ار ا���5ات وأذون ا�8dا!� إ����� و    N4� دواتت ���dا�
 i�c<�م ا�� ���Q 2ور�J و�> ��ى ا��\� ��&��� ا�5$��� C�c�درا�� ��و!� ا���ض وا

�Hةا�����5 ا�>Bء�� �Z�  
�
 �	 6+ ه4 � ��، و#
 ا�45ق ا�>�ت #
 ا��"- ا���q4�ا
  ) �( �"- ر29 ا�                    : ���55"�� ا�>�&�ة ا(

                                                           
��  Mishkin, Frederic S.  op. cit ., p. 	� .                                                                                                                  

see: Rose, Peter S. " Commercial Bank Management " op. cit. ,  pp ���-��
.                                               . 
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�� � i��� �	 ا��"- ا�5Z�5!و:  

��� آ�> ار�3Z ���8 ا�C�c ��� ا���5ات -  $��Hت  #�b� �Hه� ^�هdأن= و�   @�Z ، آ>
�Hةر�ZإZ�ع ��� ا � v�� ا��و�� ��ضره���� �� ا��و�� �"��Z ��ه�� �>�8ا ��$!.  

�Hة �@� إذا آ!  �4ا�H ا(���v ا�C�c ��� ا���5ات - Z�ا ��� �Zd!ا دوات ا(��ى آ�>
��Z�� ��� $�� �	 ا�>5�b>��	 ، آ> ��Z� �8ق آ�$�  إذا و�Nت �94$Q�� � .   

د �1�<      ,�9qء ال � ���56ر ��>�Z�دور ا��و�� ا 
�� ا������ #��&��< أ��ر ���dام ا�5
 وإ�Zة إر��HZ�ا ���� ا������ ا����4� إذ �]دي ا�5QZd!Expansiory Monetary 

Policy  � ة�HZ�ا ��� �Zd�I3 ا�D��دي إ�[� ر �><b� C�c�ا ��� P�6� ��_W� ��
� ����  وه4 ��<� o"��� o"��وا 
ج واIا�"��!I8 اZ* ��� ة�HZ�ا ��� ��_W� ر ��ة<b��

 
����]دي  @�& أاwن إذ ��ون أن ا��و��  ا��واج وا�"5د ،ث إ*�ا]_� ��� �وا�C�c و�
� 
# q�	 ذي 4Cycle of boom and bust  ، -�9اN$� دورة ا��واج وا�"5د دورا #�

 أدوات ���� د�� *�' �]دي ا��واج إإذ �2 �"	 ���$,�9Iا��ورة ا C�b� �$N4ا� 	� $�"< ��
�� ،ا��2d6 و�]دي c��د ا�� ا  ا�"5

ل ا   �* J��Z� د�� �����ت اI#�2 �"	 أ�م ا��و�� �,�9 ��أ�"�$  و�"	 >��4ب #�$ا��
�� ا��������Hة  ا����- اwن ����dام أدوات ا�5Z�ا���4د و��� ا 	آ- � i��^ 	�57 .8و� اً��آ

                                                           
��

    Baumal , William  J.  & Alan S. Blinder, " Economics Principles and Policy ", International Student 

ed. Thomas South-Western  ����  p. ��� .                                                                                                   
�
  Ibid., p . 
 .                                                                                                                                                               
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�Hة ��Z�دور 6+��� دور ��� ا �Hة ا���5ات وأذون�#
 �&���  ا��c�5 ا������ ��# �� 

 #��ات ا�8dا!� #Iوإا��واج وا �Zش إر�<"!QZd! i�ه�اف ����� أ ��&�� �_W�� +�,<�

Iوا ����ه آ- دو��  وا�5���� 
د�� ا��,�9� +Q4�ا -"� 
��Hة*�آا��Z�ا ��� �  
#
�q4�&�ةا�ت ا�>  ��
   �1950-2005	 ��� �Bل #��ة ز����                      58: آ>

  ) �( R"- ر29 

  

 
�� � i�   :و�Q4+ ا��"- ا�5

 وإ-��Zة إر��HZ�1�1ب ا� QZd! ا��  . ����-��	��	 ��� �Bل #��ة ا��را�� ��1�1 آ�

 ��ءً �	 ��� إ-�=4&�� QZd!ة ا�HZ�ض اZd!����  ��� �9ب ��*���� .  


 إ��� a ا��و�� إوه4 �D�I3 ا�D�� ��ً��D�� ن<�H ًا��نأو رP�� 3# اI آ�<�H  C�5�وه4 ا ،
�� ا�>��R �&�وث ا(<��� ا���  .ز�� ا�>


!b�ا C�5�ا���4د : ا ��� C�c�ا���ض وا :  

د�    ,�9Iء ��� إ4ن أن ���ى ا�� a���&� 2�� ة�HZ�ا���ض �� ا 	� 
�ت ا�45ق ا�>N��*
ر أنوا�C�c ��� ا���� ����Hة � ه4 إ �Z�ا���4د ��� ا ��� C�c�ض وا���� �D��! q 4$#

�ر أ��&�د !����� 9
 ا���,��	 ��B�� �D ن� J�b� ����ل أو ا
 ا�># �Qأي ���� ���و -b
�Hة ��4ى ا���ض وا�C�cا�45ق إذ أZ�36 �&��� ��� اd� >�1و� 
� ���ض #
 ا�45ق ا�>$! 
�Hة � �&ول ، �1�<Z�] ���5 ا���ر�� ا�D��ا���4ك ا�^d� C�D�  ة�HZ�ا ���.  

                                                           
�� Mishkin, Frederic S.  op. cit ., p . ��� .                                                                                                                
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دي ا�و�B*� أ    ,�9qا -���   159ي J��9 آ��8 ن ا��&�_W��Z�ا ��� ��l� -�6Z��� $c��� ة�H
�Hة #
 �Rط ��ض و Liquidity preference frameworkا����ي Z�د �4زان ��� ا�&�

�9 ��	 اIو^�C ا��
 �4ق ا���� �4د ��� ا���2 �	 ا���# ��4�6�- ا�5Z� -��&�# 	�����ب _�

 ������ �اض #
 �4ق ا���5ات ، وه4 � >��و4�9s� �Qال ا��	 إ^ر ا(�J ا��"- ا��

ر����  C�c�ا���ض وا 
9B� �����د�&�� 
�Hة ���"- ر29  ا��Z�ا ���   : )  �( ���ه

  

ا�1ي  Z� ��� �_[�concept  opportunity cost$4م �"��Z ا��Z@� ا�>6�� ن ذ�< آ> أ   

ر #
 أ<b��I� ���Hة ��� ���� �	 �9ر ا��6&Z�3 ��� اZإذا ار� ��@4ل ����� ، و#
 هa1 ا�&
 �"��Z ا��Z@� ا������ $�� 3Z��� و�"4ا���5ات J�6�- ا����ي ��� ���4ب #Z��60ن ا.  

ع ا�>,�#
  و�����   c��اه4 ا(دارة ا��Z��1�� �����ا�> ��5�ت ا�>c�5�ا $�6� 
�� ا���  3�
^� ا��d<�ة ا
 ����ض �$ �,���ا� ��و#�� �� 
^� ه
 أ �وهd<�ا 	61!4اع �:  

�-Iا �^d�  ن<�HCredit Risk  :إ 
ض 9�>� ا���وض ���� ��P94 ا�>���و���Zd! 	�Q

 أ�9ب إ$�<�  .�� ا�,�Z �	 ا��#3 و�,�+ 9
                                                           

�	 Ibid., p.  ���  .                                                                                                                                                           
��

Ibid ., p��� .                                                                                                                                                                
��                       .  Rose, Peter S. " Commercial Bank Management " op. cit.,  pp ���-��	 .                      
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�-  ��4�^� ا�5d�Liquidity Risk  : م�� 	` ��و�� �$N4ا#� !���� ��ى ا���< ا�>4ا�

ت �&C إN�ت ا���< *��Z! 3 و��ادHا��ا �Hو#4ا 	�  .ا�g .. ا�>4د�

^� ا�45ق  -�d�Market Risk  :إ 	` ��أو�� �<�9 
#ض @Zd!4ا�-  @4ل�� �D�ا���< !�

ض ا���>� ا�����دة �b- إZd!459� �s� ��� �_[� �� ��� ا��>�� #
 ا�45ق �>l� ، رات<b��
 >���� �yNZ� �9ارات ، v����� ا������ و���ه �	  ا�>�آ8ي �]_��>Bء ا���< ����� ا�5

ض @4ل ا���< �IأZd!.  

�Hة  -�Z�ا ��� �^d�Interest Rate Risk  : ��� �_[� �Hة �>Z�ك ��� ا�&� 
و���

 >���� J��&� 394�<�ا���+ ا ·�هZ�دة #�� �8داد �,�وف ا�Hة ا�>�#4ع ��>4د��	 ��� ز�
�Hة ا�>&,�� �	 ا�>إZ�ادات ا�� <$���H ا���< وه4 ا��Zق �� �Zd�� >�1و� 	�Q���. 

�-  C�^� ا�>"d�Earning Risk  :إ �^d� 
�� وهcl� ��� i�&<�- ا�ا�� 
#ض @Zd!

��ات ا�&�� اIو �رN,�و#ت !���D ��4ا�- دا�- ا���< أا�>l� -b� Jد�� أو =$4ر 9�,
ت ��� ��� C�c�2 اD* ��� ت �]_�ة<� .أو ز�دة ا�>�#�5 ا�>,�#�� .. ا���< 49ا!�	 أو ���

�-Iا �^d� سB#Solvency Risk  :Iم ا��� i���و�� 
# �<N �H�>�ار !���D �&�وث �5

رات ا���< ، <b�2إ�$�Hودا 	� .#Bس ا���< �> �]دي C&� I ا�>4د�

�	 ه>ه1ا ا�8Dء إ و!,- �	�D��! ��  :  

$�6 ا��و�� أ-�� 
�� ا����� ا�>��Hة �	  :ه
 ا�>4y5ل ا(ول �	 ن ا�5Z�م ��� ا\! 	����

 -N)وا���5ات ^���4 ا -N)ة ا��دا ��� ا�>Z$4م إ^��i إ@�ار أذون ا�8dا!� 9,<��
 3�c,<�ا " �^d� ون�� �Hل ا�1ي _�   أ!� q J�iZ �3 ا�>�$` ا���>
 وq وا39 ا(" �<�.  


 ��ض و^�C ا���4د ، إذ أن -�# ��4!_ ���4y5� 2$��� 3��# 
�
 ا�45ق ا�># 	��<b�5<�ا أ�

 �� ا�>���� إا��c�5 ا������ �>"�$�ت ا�>��5�� ��^ 2$$�N4� دة�.  

 �C: را��b�  4ب��Hة و�Z�م ��� ا  :ا���dام !\

   JN4ب ا(��� ا �4ا��Hة �4اJN ����ا �	 ا��Z�[� 
��J �	 ��\4ر ��ى ا��*B@ ��� �_
 
�� 
 آ>��&�:  

�Hة ���  -�Z�ا ��� ��_W� �Z�"� دةت إز���d�ج ا�3�5 وا�!:    

        :��&>- ا�>��و�ت !�4�	 �	 ا��"��Z ه>

��ة ����� �-أl�� �Z�"�I2 اD&Iا �Zd� دارة �9اراI1 اd�� ج �\�وف !�ج و�1�< �����!

 إ��� �Zd��d هa1 ا��"��Z ���ر �9�,د�� أو ��5 �ZIا�� q 
���ج و��! �Z�"��ا a1ه ���

Iا ��* 
# y�� ش<"!.  

�-ب_ �Z�"�I2 اD* �Zd� �_W��q 
�B�� وه
 ا���_ y������� >�1�ج و�! 
 ��� ا�>��وع #
�� ا�cQIار إ*��Zd� �� Iج �\�وف ا�>��وع أ!�� �@د�� إو �\�وف �,�9 -b� ��� 
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�Hة!">ش ا�45ق ، و*�� إZ�إ ��� ا 
 ا�>��Wة *�ى ��@� ا��"�Zه$�<&�� 
��� ا��b�ا �
�� �5>� و��B ��� ا�>��و�ت Leverageا��ا#�� ا�>�_ y�� -b<� 
ج  ، و�1�< و�1�< #$�&�

��� إ�� إا�>���وb�ا �Z�"��ا C5! 8ن ��را��� 
�' و�N أن ا�>��و�ت ا��* ، �Z�"��ا 
�<N� �
��� وb�ا �Z�"��ا �@�� $�#���_W�� ة�HZ�ا��� $ $�#  2D* 
# ��l��
 ا���- �W_�ا آ���ا �#@
Z�Z^ نت *�� إن آ��
 ا���- ، و ا�>�#@ �_W�� 
����	 أه>�� و���
 ا�>����	 ا�>�4� 
����

I ة���� آ��
 ا�>��Wة Operating Leverage دارة ا��ا#�� ا�>!�� q ��* `��� 
�� �5� 	�

C�� �Hة #�	 �&>�$Z�ت ء ا��ض ا�>�Zd!إ ��* 
 62 .  

   HZ���5 ا� 
�� ا���5_W��آ� ا[� �� �	 ا�>��و�ت ا�Iة إ#Bس و��- �bآ �Q���<�ا ��N�!
�@  و�$� �#4�� q '��� ��5اد ا���ض وو9  ا�"5د *#  . a#4ا�Hا�5�4�� ا�"

�Hة ا���وض   # �Z�"� ��_W� س��� �����c� درا��- ������ c9ــع - Leverageا��ا#�� ا�>


 �T �>  ا��را�� : 63ا(�>ل # ت ا�>��4رة (ه2 �>5�	 �Rآ� ���اول أ�$>$!����dام ا��
�� ا�>,��� �
 �4ق ا(وراق ا�>��   :�3 ��ا�ة �

�i ا��را�–��c� 2�c��3 ا�<N 
ت �� ��� ا���آت #�T ء�b�ا���4ك�   $����c� ر�� !\�اD��ا

 	�"�� @� و��دهd�ا.  

د ا���آت ا��
 إ-��������    .�Rآت  q ��#3 #4ا�H �>�4- و��ده

 
9��  �Rآ� و�9 �2 ��#�"4ن ا���  :64ا��4@- ����H` ا��

دار�� وا����45�� >�4- إ�� ا�>,�و#ت ا��>�4�� وا�I,�و#ت ا��ز�دة ���� !��5 ����4  -أ
ت  ��ى ا���آت ����dامyZ�� ��^ ��،  �� -@�Z: ا��4ز�3 ا��"�اري ��>,�و#ت ا��>��4

��-��  ،��-��  ،��-��  ،��-��� ،���-��� ،  
��    : 65آ>

    Σ X F ÷ Σ F 
'�*  :X   ، �yZ�آ8 ا�� -b<�F   "�ار�ا� -b<�.  

    ���i ا�>�د��  �"4ن !��5 ����4 ز�دة ا�>,�و#ت ا��>��4�c�ة–و��HZ�إ -��� ا ��
Iوا ��  .و�]_�ة  وه
 ���Z��� ��5! >R B%  ��دار�� وا��>��4�� ا�>,�و#ت ا��>�4

ع ه�Z�"�  l�����  % a1 ا��>�4- #
 ��� ا�>��و�ت -بZإر�  �b� <� ���b�ا �Z�"��ا 	�

 2D&� ��^ �Z�"��ا�>��وع ا J��Hة ا�1ي *,- ��Z�  .ا��>�4- �

                                                           
�� H., Charles T. , Gary L. S. , William O. S., David B. & Jeff S. , " Introduction to Management                   

Accounting  " Pearson Prentice-Hall ���� pp. ��-�� .                                                                        
��  i�� 3N�� ، ���,<�ا��4ر@� ا 	ل  �ع ا(�>c�� ا�>��4رة ����Z�ت ا!�  .����ا����d  ا��را�� ا��
  
9�2 و!C5 ا�>,�و#ت ا��>��4 �� +Q4� ت�� ����آ���� إ�� ا�>,�و#ت ا��>�4�� واqدار�� ا!\� ��&i ا��&' �J درا�� �&�

 ��  .وا����45
  .ا!\� ا�� ��&i ا��&' *�' �2 ادراج �Nول ا��4ز�3 ا��"�اري  ��
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ع �"��Z ا��>�4- إ  Z6+ إر��ر�و�1ك �Iت ا آ���ا �����5 ��>,�و#�Z 
دار�� وا��>�4�� ا��
�� ا��آ4د و�P94 ا���ط * 
# $6�Zd� ةW��<�3 ا�c�5� q '�ت �&�b�� $<\�� 8�<��.          

  �-�Hع ا(�>ل  ��م �&�i ا���ا�� #
 �4ز�3 ا��c9 
ج #�!Iا �@�� ���:  

�Hة ا�   Z�م ��� ا\! i�&� qIا �@�� �H4ز�3 �4ا� 
ج ^����ا�� #�!5ه>��� <  ����Z�ا
����c�  �,�� -4ز�3 ا��4آ� C5! P��d� وض أن�Z<�وا ، -b� �@ا�H إذا ا���Z  هa1 ا���

ر ا��Bف ا���راتإ���دار�� (@&ب ا���>�� وا�>$��� وا I��Bف رأس ا�>ل �	 ا��>- �
�J وF�� أو ��	 دوqر6$2 ، و�"	 �N4� q إا(�>ل �	 ���N 	� ��>�<  وF�� ��Bف ���^

�J ا��Dر أq، و�1�<و ا��و �إ� �&�# -��� �H�	 �	 ا��Z��d� 	�دون –R��اك رأس ا�>ل !�4
ر #
 -ا��>-<b��Iا oZ! 
# ��i ا���ل #
 �4ز�3 �4ا�H ��م �&�� ���]دي إ !oZ ا�Z��ة ا���8

Iا �@ج ���! �����c� ذ�< ، و�9 �9م ا��&' درا�� +Q4� ل ا�>,�يع ا(�>c9 ���
�d���Iب ات ا�>��4رة #
 آ�!�
 #,ام ا���� ح ا�,در �	 ا��4ر@� ا�>,��� ، آ>.  

�4ت �� �����c��اء �2  :ا��را�� ا�Nإ  �����c� درا������ ���  -b<� 
ا���آت ا�>,��� ا��

 ا��4ر@�# ^�!   ��وه
   66 ا�>,��� أآ�bه$��� o�� 
�Rآ� �3 إ����د ا���آت ا��

�i ��� ��8ا�ت ��3# ��$ #4ا�H إ�c��و�1�< �2 ا��آ�  �R�\*B� 3�  
�� �:  

 وه
 ا����8ا�ت اI: ا����d  ا��را�� -)�$�� �Hت #4ا��ة ��8ا�ت إ: 
 ��#3 ا���آ,9

 -N)ا + -N)ا���وض ^���4 ا 	اول ���8ء ا�>D�ات ا���5+ ا +Iا -N)ت ^���4 ا  .��8ا�

�(-Iا �Hر�� �2 ��2 إ���dام �D�ت ا�	 وأوراق ا��#3 ��8ا��Hا��ا -b� د ا���ف��م *�' ا��

 إ$�� �Hق #4ا�&�� .  

9H>� ا��ا����d  ا�4Zا�H ا��>��4�� ا�>1آ4رة -)� 
# -��<N vd� ره����Iت �1ا 3 ا��8ا�

�Hة ا�>5����d!��5 ا������ Z �4��Iا�>�#��4 ��� أ!4اع ا �Z�"��ا � �Z��d<�ت ا  .��8ا�

�J ا�>��4را����d  ا��را�-)��� �H
  � رأس ا�>ل وا��# ���  . ا��4ا2H ا�>

��  و�9   ���� أ_��  ا��را�� ا��&��  :ا���H` ا��

�Hة �N4� q -أZ�و��� ا 
��Z�ل ا���+ ا��� 	آ- � 	�م �� -_<�.  

qت  ���N4 -ب*-  ��5����.� % ����Hة �3 ���ل ا���+ -�	 ا��Z�ا ��� $�رب #���  وه>


 *�ود #��.� %-��.
% .  

qت ���N4  -ج* -  ��5����  % ���  –�	 ا��$��� i&�ل وا�5�H ��� رأس ا�>�  ��*

#�H4ا� �_[�  ��� �9رة هa1 ا���آت ��� ا�I�>�ار و�c6� �9 إ���> ��Iش أو ا<"!
  .ا��dوج �	 ا�45ق 

                                                           
�� ا�>��4رة ����آت  ���ح  -ا!\� ا��4ا2H ا�>,#qب ا " آ�^�! �bآ� ا(آ�R 45ن<d�3  -ا��4ر@� ا�>,���  –ا�اI@�ار ا�5

 4��4����� .  
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qت ���N4 -د* -  ��5����  % ��� �	 ���ل ا���+  -�	 ا��$��Hة #Z�3 ��� اZن ار�وآ

�Hة Z���4 ��� ا���	.
ف %  �.� و���ل ا���+%  ���Qأ �_B_ 	� �bة أآ�HZ�أي أن ا

 <��ه>  ا���وض #
 هa1 ا���آت ����5 ��رآ� �9ره ا���+ ، ���	.�
أس ور%  �


 �9 �&4ل  % ��
.��ا�>ل ����5 �5ه>� �� �5� �$Nب �4ا��� �c�!)ا a11ر ه�� وه4 �

 �$Nرة أو �4ا �	 ر�+ إ�� �5$^�!� ����9
�                               .��5 أو #�- �
��  ����N4 -و*-  ��5����.�  % ��� �	 ���إ -�	 ا��$��Hة #Z�ا ��� �Zd! ، +���ل ا

�HةوZ���4 ��� ا�أن � 	��� 
 ��أي ��� ا���+ %  ��.�
 ����4 ���ل ا���+و%  �.

�Hة ��� ا���2 �	 أن Z�ف ا�Qط ا���وض أ��4 !����5ه>  #
 ا����< �	.��� %

5%  ���.��!��5 >���4 و�ه2 رأس ا�>ل ����  �3 ذ�< #�� *,�  ا���4كوي وأي �����

 ���’ 	�دي هa1 ا���H` �4ء �4ز�3 �4ا�H ا���ط اIو�1�< �]آ�  .��� � *,�J ا�>5ه>,�9
���م و���
 ا���ط  $# �� ا��&' �> ��b   �3 �9ر ��رآ�$Q�#.  

    -��&��د�� �� ��� `H ���� ا�&qت ا��
 أ=$�ت !���� اه�>��و�9 أو�  ا��را�� ا��&�
 ��5�5� 
�
 )  	���-����( �>o ��4ات ز���� ا�>��   :#W=$�ت �

درا�� ��ر!� ���H رأس ا�>ل و#�Hة ا���وض �3 ��ر!� !��5 ��رآ� هa1 ا�>4ارد  -)�

2 ��N )�  ( 2N P�)ول ر29                     :���آ� *��� ا��8 �  ا��

و��01ة ا���وض -#���   رأس ا���ل  
  ا234

  ا���56

%�5ل ر�:   % �7�8  �1��  % �7�8  �1��
  رأس ا���ل

;�� ��56ة 
   ا���وض

 �������  

 �������  

 ������
  

 �������  

 ������	  

       ������  

      ������  

      	��	��     

     �
�����  

    �
�����    

       ��   

      ��  

      ��  

     ��  

   ��.�  

 �������   

  �������  

 
��
	��  

��	����  


������   

    
�    

   
�  

   	�  

    
�  

   
�.�  

     �
.�  

     	
.�  

    ���.�  

    	�.�  

    ��.�  

    ��%  

    �
%  

    	 %    

    
%  

  ��.�%  

ا�>ل و#�Hة ا���وض �3 ��ر!� !��5 ��رآ� هa1 ا�>4ارد درا�� ��ر!� ���H رأس  -)�

2 ��N )� (  2N P�)ول ر29 :                 !�ء وا�,��� أورا�"4م �s ���آ��  ا��

و��01ة ا���وض -#���   رأس ا���ل  ا���#ات
  ا234

  ا���56

%�5ل ر�:   % �7�8  �1��  % �7�8  �1��
  %رأس ا���ل

;�� ��56ة 
  % ا���وض
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��� ����  

 �������  

 ������
  

 �������  

 ������	  

      	���
�  

   ������� 

   �������  

  ��
�	��    

  �������  

      �� 

      	  

      ��  

        �  

       �.�  

  
�
	��� 

���
����  

�������  

�����
��  

��������  

      �	 

     	�  

     ��  

     	�  

    	�.�  

    ���.	  

   ���.� 

  ���.�  

  ��
.�  

  ���.�  

       � 

      �  

      ��  

       �  

      �.�  

�Q4+ ا�&��	� ���	ا�5�  
�� �:  

در ا(�4ال -)�,� ��� ���� ��5�� 
Nرd�>�4- ا�ت ��� ا�ا��>د ه1ا ا��4ع �	 ا���آ

 إ�� $c�4�� -,� ط���� ��4�c<�ا
	 % ،	� %  
  .��� ا��4ا�

�q��� iت-)��&� dQ +ر� $c�4�� ���� �<���  % ،���.�  % �Hة أ�Z���4 ا��

  !  .��� ا��4ا�
 %  �.�، % �.��ا�>���4# #"

�(-4<! i� ��i ، ��2 ا��3�4 �	 ��� (��ى ��&�<� �D��!  	� �<d6�ح اذا�
 �	 ��< ا(ر�

ر�� ا�إD��ا���4ك ا 	�ر أ�4ال �4د�<b�� �Q���<���<� ، 4<! ت أن���dام ��I 3Nهa1 ا���آ
ر�� ا��
 ���� إأ�4ال �D��ا���4ك ا 
 4د�$�ت ا���Z ة�H# ��� ��4�<�
.�  %67 .  

�Hة  ا���وض #�Hة���� أ��ر -)�Z���4 ا�إذ ���� � 
م ا�>,�#\����� إ�� ��- �y6�ا

 ا�>,�#�� ا���<N ت��� هa1 ا���آ� $��b� 
 هa1 ا���آت  -%  �.���$�# <�-  P�"#

d� ��ا���آ� ا(و�� إ 
# Jc�4�� -,� 
36 ��< ا(!��c ا�d6>� إ�� ���ل #�Hة ���!
��.� % ��!b�ا���آ� ا 

 هa1 ا���آت أ#%  �.�و#��� <��ر إا�$ �	 أر�ح ���4 ؟ �<b��

  !! هa1 ا���وض 

ذ�]دي هa1 ا��-)�<I ر ج ��� ا�45ق *�"$��c�ت و�>��� ا(!��c و��
 ��� ا�,�#

ع أ��Zدي إ�� إر�[� ج �>�!Iا -H _2و�$�D��� ر �� 
�� ا���5_W��ا �c���<�ا �c�!)ا �
رl@ وج��و $�  ��c��دة ا�	 �	 ا�45ق وز�D��<�ا .. 
�5د ا�>Z�ه� او��� ذ�< �	 �\

�Hة  �3 و4Nب ا��Wآ�� أن  Z�م ��� ا\! ��\�  &� $��<N ث�&� 
وزات ا��D��داري واIوا
درة وa1 ه!  5�رج ا��>ذج �d�وا �,� 
#  ��b"�ا $�� �N4�68.  

�Hة ا�>�#4ع #
 ا���آ� ا(و-)�Z���4 ��� ا��� � =����2 ����dام ا(ر9م ا��d6��2 اD*69  

 ��!b�ا���آ� ا 
�� ����� –��J #�� %  ��= و#Hا��4ة ا���ا ��*–i�&� q ا���4كو�1�<  -�	 !

 $� و�4د�$��5 ��$6 آ> ه4أي –�5ه>d� -� ا���وض a1ه 	� �H� +Qوا .    

@� اI ��م �&�i ا���ا�� #
 �4ز�3 -��� ��� �Hج #
 ا���!
ع ا�>,�#c��ا :  

                                                           
�
 
��&' ��� ����4 أ��ر #�Hة ا�4دا3H ا�>���� ����< ا�>�آ8ي وه
 ا!\� ا��را�� �.� %  �&Z@�
 '&���. 
ت  ��D��<�ا 	� ��bر آ ��C ر#3 أ��<� $#�Q�5 أ<� 	� �bل �  ��4ات (آB� ءت ا���D��� ر�8دة أ��� -�Z�*�ث ذ�< �

عZا�45ق وار� 	� $�D��� ��� وج��ت و�ل ا���ء و���ه2  ا�>���a1$� �c ا�,�<� ��c� ��5!.  
ء  	�,*Iوا ��ز ا�>�آ8ي ������y ا��$D�د�� ، ا,�9Iات ا�R[<�ا.  
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     8�<���@�i ا��\م ا�>,�#
 ا�>��c��  ة�HZ�م ��� ا\! �N�9 �8دوB� لB� 	� أو ا���
 ا���< ��ة ��	 ا���< و��	 ا�>4د��	 و��&>- $�� 	��Hة ا�>���� و��ة أ��ى ���J و�Z�ا

�<b�5<�>� ا�و�� ، ��Hة ا��ا�HZ�ا $�� i&�5و� 	ا���< � -"�� $Q��� 
در أ�4ا�J ا��,� 
#
 ، 3Hا�4دا ��� 
5�H1�< ر� 
 C��� q رأس �ل ا���< أي دور #� ���I�9اض أو اIر ا<b��

�� و�"	<D� 2�و� ، ��# ���b�ا(@4ل ا 
# a -b<�3Hا�4دا  ����� ��� �* 2D*J ا�>4ارد ا�>�
ن ذ�<�
 ادرا�� 9م ا��*' ��>-  و��# ��إ�� *2D  ���4ك ا�>,���#���� ����5 *�4ق ا�>�"
 	��� 3Hا�4دا   :70أن ��$


 *�4ق ا�>�"�� إ�<N =
����    ،   2N 4ن�
 ا�4دا3Hإ���<N =�	��	� 2N 4ن��� .  

 ��
= !��5 *�4ق ا�>�".
�    % 3H��5 ا�4دا! =	�.�� . %  

4ن و�>�" ا�>4ارد آ-دار�J ��3 �&  إو�	 ا�>4ارد %  ��	  � ��-ا�>5ه>4ن  ���مو�1�<   

،  و�&,�4ن ��� �4ا�Hه$$�N4� # 	�*� >4ارد ا�ا��	 % �	 أآ�b �	 ���4ا�أ� ا�>4د��<

 >���� 	� y�R 4ن"�<� qو qدارة وIا 
��4ن ا����- #c�5� qو J�4@إأ 
ذ ��رآ4ن #d�
�Hة ا�1ي �>�+ ا�>��ض Q>و��2 ���� .ا���ارات Z� م ا���ضن � ه1ا ا��\م �	 �Bل !\

Iا i* 	� J��<و� J��Hدارة وا����- #
 ا���ط �&�D أن ا�>��ض *,- ��� *�JQ�9 J و#
ر وإ#
 ه1�
 ا�4د#Bس ����< #$- �&,- ا�>�4	 ا���,��	 ، #Tذا *�ث إ!$# J�* ��� دع ���
 $��H�Hة ا�>���� وا��ا��H و9  ا� و#Z�ق ا�# ��� 	�  �واج ؟آ> *,- ا�>5ه>

�Hة ��>��ض أ #
 ا�4ا39   Z�م ا\! 
# i&� q ذ�� 
# i* 4ى� >�<� q 4$# ة�<�ن ����- �
�� �J*�أوq J� q �>�< أ@4ل ا���< ، ا�>��	 ، و�" 
ا����- ����2 �	 أن �D>4ع  أواIدارة  #

ري أD��ت ا���< اف رأس ��J إ��ا��Q .. 	�� 
�cدل و��� C�#$- �&�i ه1ا ا��\م ��
5�H ؟d�وا C�  ا�>"

   
���د�� 49ى ا��اH	 وا�>��	 ا��
  و��� C�9 �9 �@ أن ا��\م ا�>,�#
 ا�>��� 	����
ا���< ه4 وا��\م  �+ ا��cف ا�>��	 #
 ه1ا��#�$ ا������ ^4ل ا(*�ب ا�5��� ، إذ أ@

�����5 ��>4د��	 ه4 �� ��� �c�  $4�2ا�أ �Z- ا��cف ا(49ى وه4 ا�1ي �5$�و��&"2 #
 J&�,� �J و�5�b>�هQ���� +�ن #
 ا�8Dء ا�5�i –أو �,�
 ا(*4ال # -آ> ��i ا��Z

B� –�Hك ا���<-�&,- ا�>5ه>�	 ا��د�� � ��� �Q Pة�HZ�3 أ ا� ، 	�!$2 ا�>�#��4 ��>4د�
 
5و�	 #������	�رات ، آ> أن ا�>4د�<b��s� 2$�4ن  2 أ�4ا$Nا��>- ا�>,��4ا �^d� 
#

��5�� 	�^� ا�>5ه>d� 	� -9أ  !!C أ، إ � وإن آN �� 
ن ^���� ا���آ� ا�>5ه>� ا��
4��	�م ا���4ك q �&>- ا�>5ه>\! $��	 �"o ا�>2$ �$>9�>� أ�5�H ���8 ���  م ��Q���
�Z�م ا\��H^$2 #$2 إ ة�!  
�� و���$,d��ا���< (�4ا�$2 ا �� ��س ن ���5وا �>B#I� ور�>

�Q$  و�إ�� $2 ا! ، 	D5�ا 
���ز وB� 3Qك ا���< �>"	 إو�D�– 	�
 #–ا�>5ه>�� <�:  

-	�qت ا��واج وا(���  �&,- ا�>5ه>* 
# ��8D� �Hد�� �4ار أ�4ال �	 إ*4ال ا��<b�� 
 	�Q���<�وه2 ا ��l�ط و�>- ا  .ا�>4د��	 ، و�	 !�

                                                           

�� ا��$��� ا���د  �H,*qا����ة ا���  oc54ك ا�>,��� "  ����ا����� 
�<NIا 
�  . ��ص " ا�>�آ8 ا�>
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- ��* 
# �H5ه>4ن �$ ��4ا�$2 ا��
 ��ه4ر ا(�>ل q ���8 �	 �9ر أ��&>�4ن  �5.  

وزات #
 إ�$> *�ث �	 -D� 5ء�4ن ��$� q 2$# >���د دارة ا,�9Iا ������ وإن ا��� أ_�ه
 
  .#�B آ> *�ث  ا�>&�
 وا��و�

ن ���و����� ا�����c��اء ا��را�� ا�N2 ا� 	�  .*2D ا��4ا�H ا�>5�&�� �"- �	 ا�>5ه>�	 وا�>4د�

��� �����c� ا�>,�ي  درا�� 
ع ا�>,�#c��ول ا��&'   :ا���4ك ����4 ا��4ا�H ا�>��4رة ���

  71ا�>,��� �� ن ا��Zق ��	 �4ا�H ا�>�"�� ا�>5�&�� ��>5ه>�	 و#�Hة رأس ا�>ل آ>���:        

 3Hا�4دا �Hر!� ���5 #4ا�� 	�5ه><�� ���H ا�>�"� C5�� �!ر  72درا�� ��

 ) � (�Nول ر29 


	�ات 

�
 ا�را

متوسط 

الربحية 

 السنوية

للجهاز 

 %المصرفي 

متوسط فائدة 

 المودعين

2005  
 

20  8%  

2006  
 

18 7.5%  

2007  
 

15 7 %  

2008  
 

14.4 7.5%  

   2009  
 

14%  7%  

 

 
�� � i�  :و!5���` �	 ا��Dول ا�5

�	 -أ� ��وت ا�"�Z���� ا��&' �Q�# آ�W�� C5! 	�ا��
 ���� �4ا�H ا�>�"�� ا�>5�&�� ��>5ه>
�Qإ 	� 	�ر أ�4ا�P 2$ ا�4Zا�H ا�>5�&�� ��>4د�<b��.  

ت ا���` �	�5�i& ا�>4د��	 -ب�Z�إ اIت ا�c��ا 
ر أ�4ا�2$ #<b�� 2 ��و�$� 
د�� ا��,�9
-i�5ه>�	 ا���آت ا�>����Q أو ���  -#
 ا�8Dء ا�5� ��� وا��
 ��2 �4ز�3 ��\>$ إ�

5ه>
 ا���4ك �.  

                                                           


 ا� �# ^�! �bآ� ا(آ�R 	�5<d�ول اج ا�4�5ي و���,#qب او����ض ���د �  ��4ك  ����،  ����45ق ا�>,�ي �4!�4 آ�


 ا�45ق ا�>,��� # ����.  

ح ا�4�5ي : ا!\�  �,#qب ا  . ����-����ا��4ر@� ا�>,��� –آ�

 �5#  .  	���ادارة ا��&4ث ��� –ا���< ا(ه�
 ا�>,�ي –����5 ��ر�� ا���4ك ا�>&��� ا�>�
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- 	�� B@�9 أB� �N4� qأ 	آ- ����2 �	 إر�ح ا�>5� 	�R��اك ه>�	 و#4ا�H ا�>4د�
م أ�4ا�2$ \! �\! �$Nو 	� ��c�� ����� ط وا*� �Bل #��ة ز���� وا*�ة ، وه4 ��! 
# ��

�Hة ا�1ي ��8لZ�ا ��� �y# -آ +�<�# <$6�� 	� 	��yZ�و�&�م ا�� ا ����� 94�* ��wا ��
�C �3 إ��� q <� ج @� اRI��اك ����$�! ��   .وا��4ا�H ا�>�&��� ��$

ع ���  -�Zدي إر�[��Hر�� ا�إا�4دا3H ة #<b��s� aD�Iا ��� 
�� ا���5_W� :  

ق    Z!Iا v��Hة ، *�' �]دي ا�� ���Z�ع ��� اZر�I ل�� ا(�>�د�4ن *5,�9Iر ا���
 
�� ر ����ر �<b��Iا ���:  

ض  -Zd!I ة�HZ�ع اZدي إر�[� 
���ذ��� و�N -94ن أ"�ل ا(�>ل �D� 
ر #<b��qأن ا
ق Z!Iا aDة إ�� إ��HZ�ض ��� اZd!إذ �]دي إ o"��� o"��ر ، آ1�< ا<b��Iق ��� اZ!Iا

ري ���8دة <b��I73.ا  

- 
ر أ�4ا�2$ #<b�ر��  إ�D��ا���4ك ا 
# 	�6�- ا�>4د�Z�� ة�HZ�ع ��� اZآ1�< �]دي إر�
�Hة �� وه4 � �]دي Z�ل وا�� ��� *2D ا�4دا3H وا���5ات ا�>6>4!� ��أس ا�>_W��� 
����

��ة  Z<�رات ا<b��B� �$N4<�ا(�4ال ا.  

�- ��_W���� ة�HZ�ا ���  �*ءة ا���dام ا�>4ارد ا�>�Zس آ�ع ا(�>ل 9c9 
# :  

                                     Evaluating a Firm's Performance  

   ��ءة ا�&�Z"�ا ���b�ة ا�HZ�م ا\! o��� q ��ع ا(�>لsدارة �c9 
�' ��2 إ���dام  #* ،
�i أه�اف ا�>��Wة ، و�"	 �&� 
# ءة اIدارة و���ر�$Zآ 
���ر و�<b��Iءة اZ"� ��ا���+ ��

 ���ءة اIدارة ����dام ا�>�دqت ا��Z"� 
��س ا�&���Hة �&4ل دون ا��Z�ام ��� ا�d�74: إ�  


  =ا���H ��� رأس ا�>ل -#
 *�4ق ا�>�"�� ÷ ا���- @�<Nا  .( R O C )  

   Total Equity                             ÷Return on equity Capital  =  Net Income                                                                                    

د�� -�<�� ��^ C5&�
 ا���- @= ا� ا���H ��� ا(@4ل ##
 ا(@4ل ÷ �<Nإ )  R O A(  

                           Total Assets÷Return on Assets = Net Income                                                                                ِ

 Bb<# : ة�HZ�م ��� ا\! i��c� ��� اض��9qا ��) ب ( ��< ا���ط ، ) أ ( إذا آن : *
 
�� �J آ>�D�ب ر�+ ا@� ا��"��Z  –ا��Iادات : ا�>��ض ��5* 2�� ) -�l���ا �Z�"� + ة�H#

�J = رأس �ل أ ÷ ا���+ ) = أ�N ا�>�ـ\2 + �9ض ب �D�� ��&�5<�ا �<�  .ا��

�� و�"	 �CD أن    ��- آ- ا�>4ارد ا�>l�� 	� �D�ءة اIدارة ��� ا(ر�ح ا��Zس آ�9 �<���
 ��5�	 ه>� $��� �*  :ا�>�

                                                           

� Baumol, William J. & Alan S. Blinder op.cit.,  p. ��� .                                                                                      
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�Hة -أZ�ا �D��� 2��  �Z�"� ره���� ���&����#  �]_�  وإ��8ا�<� �D�ت ا����5* 
��رج #
�8د�� �Z�"��ا(��� ا ��� �_[� 
��� ة و���� ��#  .ر�ح ا�,

ر ا( دارة ا�>��وع��4م إ-ب<b��T�� $��� �*4اء آ!  �>�4آ� (@&ب ا�>��وع �4ال ا�>�
رJN ��ون إ� 	� �Q���� ء أو�b�� -�� C�5� ا(�4ال �@�� 	�� -,Z�ا i&� q >�1و�

ءة اIدارة ��� إZس آ�9 CD� -� ��
 ا�>4ارد ا�>�*� ا�>�"�<N 
س ا���>�*�� �"4ن ا��
  و�1<�  : �< �CD أن �i�c ا�>�د�� ��

 �*�Hة + ا���+ = ا���H ��� ا�>4ارد ا�>�Z�ا ) 	�Q��<�� v,d<�ا �H�- ا�>�رآ� / ا���� (
 ÷ ��Nرd�وا ��
 ا�>4ارد ا��ا���<Nل ( ا          ).   ا���وض أو ا�>�رآت + رأس ا�>

Return on Fund =Profit + Interest / Equity + Loans                                

�' ���� هa1 ا�>�د�� ��"- أ#6- �	 أداء اIدارة ، و#
 ا�&���� إذا ^��� ا��>4ذج     *
 
�� و�4ا#� �3 ا�>�$` ا���>�c�� �bأآ `Hر #45ف !,- إ�� !�<b��Iا 
# 
�B�Iا

 
 ��cح #"�ة ا���H ا�>��وط ا�>&�د �����B�Iن ا��>4ذج ا) 
�4Q4<�ا �Hو����� ا��
�Hة Z�ا ��� $��5� 
�C ا��b<�ا 

 �	 �Bل #"�ة ا�>�رآ� أو ا���آ� و�1�< ���$��Z�ا
ج ���ر �!Iا �Z�"� �Zd��� ��و�&,- آ- ��,� إ!�ج ��� ا�>��- ا��دل �J و#
 هa1 ا�&

�# +����  ��� أر�ح ا�>��وع و�"�$ ��,�+ �4ز��y�� +�,� 	� 
�Hة ا��Z�ا ��� 	� -���
�2 اIدارة �	 �Bل ا�>�د�� �9H>� ا���- إ�� 9H>� ا��4ز�3 و�� >�1�2 ��:  

 �*�� ÷ ا���+  = ا���H ��� ا�>4ارد ا�>�Nرd�وا ��
 ا�>4ارد ا��ا���<Nل ( ا+ رأس ا�>
                .Return on Fund = Profit / Equity +Partnership            ) .  ا�>�رآت 

م -�\! JN4� �l� �*ت ��!<Q آ��W� ةcl<�ت ا�Hة ا(�4ال ا�>�*� ��>��و�Z�ا��>�4- �

د�� واIا��\� �	 ,�9Iا ��
 ا���># ت N�>دوره!ر أن ا�6>���� ، ��� +��� 
ه
 ا��
�� ���5 ا��>Bء ����< إ* 
# �� ا���داد 9�>� ا���وض و#4ا�Hه!"�.  

�Hة �-�Z�م ا\! JN4-�4<��ا ا �l� 	"<� ريD� �H��\� �	 ��>��و�ت ا��
 �&�i أآ�� �

Iا 
ت وادور هa1 ا�>��و�ت #��d�وا�8را�� وا ��
 ا�,�# �<b<�ا 
��ج ا�&��! 
 ر�>��
ج �4�5ات *�� �&�i أ�&� ���� *  .ر�

 
�� � i�* �9 -,Z�و�1�< �"4ن ه1ا ا:  

�Hة-1Z�أ_�  أن ��� ا  q� ��� 
����`$�  
�9 �3 ا�>�$` ا���>
 ا��5��- و��>��2 �.  

�Hة �	 �Bل ا�>�$` ا���>
 �3  �2 د*� *D` و���رات ���-2Z�ل ا  .إ����اء وا39 ا(�>

3- �@�Hة (ه�اف �Z�م ��� ا\! 	���� 	� ����� ا�>��� ا�5�4y5� ح  .إ�6

ن -4��C وا��b<�4ب ا�م �\�� �<D�ة ا�HZ�4ز�3 ��� ا�ر وا�<b��Iج وا�!Iا ��� .  
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 '�b�ا -,Z�ا  

�Hة درا�� �Z�ا ��� ��_W�� �����& / ��� د ا�>�@� اIا���,�9  

��ت ا�>�&�ة ا( –�,�  *�q4�ا ��* ��"���  

�����  

��اأ_� ا��� أ   _W� ة�HZ�م ��� ا و !\ً��� ، ����� ��1 �$� ا�&6رة ا���I ا� آ���اً ���!5!

��ا�4ا39 *>- ا��,� ا�&��'  و�"	 #bاًآ �! !i�5� 2� J ��� أ�	 و�Bت و�]ات ه1ا ا��\م �>

��6+ �	 *�و_J ��� �� ا(� �Hة � ا�>�@�ة �را��ا�*�ب ا�5��� ، وه4 �Z�م ا\! ��_W�

 ا��را�� Nوا�4: ��� !>4ذ �,� ��"���q&�ة ا�ت ا�>�q 
��   . آ>

�Hة  أ_�درا�� : ا�&�� ا(و�� Z�ا ��� /�,� ���   :ا���

   C��  	� ًا��,� ا�&��' ��ء 
# �,� -���5� 
# ��� �Hة دورا �&4ر�Z�أو ��� ا ا���
ر �,� #�� �,�! ا�&�Q ، وإ* ������� ���
 أآ�� ��� ���
 ا� $!) 
�را�� ���

 
!"�d�ا �$�  !�� و(!$ آ*�� وا���	 !Iا ء ���� آ!  =�و#$c ���د�� وا�>,�9
�� ا��
 ��,�ى (��اء ا(�� �	 ���� و(!$ آ!  ا��4ة ا��5"��� وا�5!_ ��*! 	� >�1� +<5�

، �b�_ ��*�� ا��� ا�>&�م �"- ذ�< ��&ول ا��را�� ا����ض إ !_W� ن���  q<N / ��� ة�HZ�ا
 
��   .�5���- ه1ا ا���� آ>

  : 75 ��	�*�� ���  �����	 ��� �,� أ_� ا��\م ا���4ي ��� : (ول  ا�8Dء ا

    �,� �����  	� J��N �Hة _��� و�Z� �9اضIم ا\! ��_W� +Q4� أ��� !>4ذج CH,�
�  وه4 �$H
 و�5�H وو�ل ��� أ���� <�# +6�:  

4 ����: وq أ��d��9وض ا :  

  d�ا �� ��أت د�4ن �,� �R� ��@�ار ���ات ��� ا�8dا!� *آ� �,� 2	 i��^ إ��4 ��
 $�<�9 ��5وي *,� �,� #
 أ�2$ �9ة ا�o�45 ا��
 ر#�  �	  �.�ا��� <� 2N 4ن����� 

                                                           

د ا�>,�ي " �&
 �&>� �&>4د . د �,�9q4ر اc� 
# a�_م وأب "  ��	�-�
��ا���	 ا���"�� ��)  	��( ا�$��y ا�>,��� ا��

 	���� ا��ه�ة  �		��ر�g ا�>,��N دابwا ���- ز�	 ا���	 : ا!\� . ا�"�ب ه4 ر��� دآ�4راa �	 آ��!C ودوره2 اq" ا�>N

 اqدارة ا�>,��� # " ��#� ا�����b�دار ا�		م " ، �&>4د ا��رو�·  � ��	����D �,� ا�>�@�ة "  	�	�-����د�	 �,� ا��


 " ، أ*>� @دق ���4  ���ا���د ��
 وا�5�" �9وض ا��و�� " ، �&>� ��� ا� ا����
  ��	� �/ ط" �ر�g ا���	 ا��م ا�>

  ��	�دار ا�>�رف " �,� وا�>W5�� ا�>,��� " ، ا*>� ��� ا��*��Zc,� 2  ��	�,��� �"��� ا��$�6 ا�>����D�ا 
�� ، "


 ال # 
��ة  ���4cر ا��\م ا�>,�#�q3 " ��� ا����ء وا�,*qوا 
��د ا�5,�9B� ���,<�ا ���<D�ا�	��  �Zc,� 	�، ا�
 
Z�Z� " '��&�ا��,� ا 
دي #,�9qا �,� gر�� "���"�  4�D!qا�	د �� ، . 
����D " ����- ا��!4ن ا��م " ��� ا�&"�2 ا��#

د ا���د ,�9q4ن وا!
 ���Wة ا�>�رف ا�q"��ر�� ��ون ��� !�� " �&>� دو��ار . ، د ��	� �ا���د ا�>,�9qا 
  .درا�ت #
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��� �P �$2 إأ
�� ا��و�� �5>+ �$1ا �$2 ���م إ ���� ، و�2 �"	 �<$���3 ا��Zق �� ��!"�

�4ن #�!< ��� #
 �4! ��ا���اء و���� 9�>� ا���ض �� ������  ،s� �cQا!� ��ة _2 ا���

9�>�J اI ����ورو�
 ��� �	 ��< أأ��ى  ���Hة ����4 إ ج ����	���>Z� 
������
 %

�� �%  �.�	@�ار ���5 إ<�qا J�<�9 	� <�  ����9�>�J ا�&� -�D�.� 2N 4ن��� .  

 �!�- �9وض ا�4��d إ-_�<�:  

�� وأ�� ا�4��d إ�   ,dR Q�9و -����<  ا���وض �ه>   ��>�4- ���و�ت �م��ى �>
 3� 
�� � 29 د�4ن �,� ��$Z� 
  :��76ة �4ا�- #

9م ����ا �	 ���ا!� �1�< أو� و�� 4	 i��^ اIور�&���c9 �,� -�D� 2 �	  أا�4��d آن -�

  .ا�>��و�ت ا���� ا��
 ��#3 �	 �5�4ى ا��و�� 

�-�1�� 8�
 ��� أ�>,d��ق اZ!Iا 
�	 ��� ����J و���� ���و��J� J ا����� #<H��J وا��

ه� �,�ف ���� آ���ة دون ذآ� ا�C�5 و�&Z- ا�4_iH ����ات ا(ZR درة  .وا�� ا�,

�- 
 ا�>���l ا�����ة ا��$�R 
آ2 ا�>d���c ا��&<�� 	��\�5� ��b"�ا C!N)ا ��� J�� C$!

�P� C�5� B #�!أ ��
إذ *">  ��� ا��l� 4��dا��  ��l  *�ا �5�8Zا��5
 ���� آ!�# >

 ه�ة ، و��6�4ت ��� ا�&"��4 ا�>,��� �9ره��� o�45�ا 	ر �c9 م�9 ��W��.���  4ن���

NJ���ي I*�ى ا���آت ا( �D� $��� �3 أن رأ�>��N� N 4ن���J��� �Nاً..  �b"�وا  J�"&� <�

د#  �,� @ ��ر�� �	 آ1�< �&>- ا��ر�g ا�&��.. ا��ر�g �	 أ�4أ ���4!@ ��bأ� '
�� اH
 �]آ� ا��8از �,� �b- *"2 اIا(*"م ا��6�� 
�' ا�1ي ��b�4ن ا������ا^4ر !

 �� ���� و��آ!c��� �Qر��.  

در ا�>�@�ة �4cر �9وض�1آ� ا�-�,<  
�� �- آ>�   :ا�4��d ا�>

�7
 ا����� ا�$����� ����)  � (53ول ر�1 �   وض 

  � �ا�$���ا�����   �Iر�H ا���ض

����  ���������  

����  ���������  

���	  ��
	����  

����  ���������  

���
  ��
������  

����  
���	����  

��
�  	��������  

                                                           

3 ��i ص  . د  �N�� 4د<&� �<&� 
&��� - 	�.  
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��
�  ���
����

  


�  إ3������	
����  

  

�- �d,2 إ4دة �	 �9- ا�4��d إا�5>  ا���وض ا�>��-��<�� '��� @�ار �&�� ا�&�$�<�9 -�

Iا $�<�9 	� 
��� وه4 � ��6+ �	 ا��Dول ا��<�:  

��K ا!; ����� ����وض ا�$����� ;��� وا! ا���������  

  )  	 (53ول ر�1 

  

 L�  ا�7

  

  �Iر�H ا���ض

  

 ���;Mا ��ا���  

  

  %�5ل ا�56�Nة

;�� ا!5Oار 

 ا����� %%

���;Mا  

  

  � �ا����� ا�$���


P#3  ����  ���������  
%  ���	  ��	�
���  


P#3  ����  	�
������  
%  �	  ���������  

#��8Mا  ���	  ����
����  
%  ��  ���	
����  


P#3  ����  ���������  
%  ��  ���������  

�8��Qا��  ���
  ���������  
%  �	  ���	
�	��  


�
  ����������  ����  او�
 ه�%  ���	  ���
���	��  

��� #� �  ��
�  
��������  
%  
�  ���������  

��
 ه��
��  او�  ����������  
%  ���	  ��������	�  


�����    إ3���� ����      		��������  

  

�  ���� د�4ن أ�5� 2�3c ا�&"��4 ا�>,��� ��اد ا���4ن و4#-��# ء ��ى �&  أا�Hه<�

 

 !oZ ا���5 ، _2 �9ض ا��ا�Hة ا��5�� ، ا���	 ا�>>�ز  �
��ا���	 ا�>d� : ��� �*4���Z ه#

ن ��< ا���4ن  ����_2 ا���	 ا�>6>4ن ��� �� 
�  :، و�Q4+ ا��Dول ا��

�#S: ���� ا�5�#ن ;�� )  � (53ول ر�1                                                  ���	   


���K ا!; �����  ا�5���� K ��1  
�  K 7�8 ا���#�� إ�T إ3���� ا�5

  ���	  ������	  ا��5�#

  	���  ��������  ا��� �ز

  ���  �������  ا��U�#ن 
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  %�0$� ا�5و%����	��  
��  

���  ���  �������  ا�5ا�6ة ا��

  ����	����  ا����� 

  



����� �"�4	 @��وق ا���	 -� C&� ا�1ي 	��H4ق ا��ا�* -�ت وزارة إ ��&,@,��

Iا -��� ����	 وأ�ا�>�Hا��� 	�*BZ�ا 	ادات ��I3 ا<N 
# a��  ��^� ��4"&�ادات و*��  ا�
�� أ أي�Nاء �	 إا�>,��� �l� 	� 2$ه�ات دون �4ا#�� ����ي ا�,��وق وآ�و ��� ��

 	��H4ن ا��ا�b<� 	�1�ا C!N)ا -b� �,� +�,� 	� ��bآ J6#ر �y�رa ا�5_F 	� ن، وآ
ء �� أ�4ان �	ر#� �>�4- إ�! Iل ا
 ���J �1�< ر#� إا�>^�JH &�9اض ا�*��!I ��4"

��اًbآ gر��C ا(��ى �����- ا(�	  �Nاً و�&>- ا��b<�د اB��ا +�,� 
# 
��N.  

ء ا�>&آ2 ا�>إ-��!	�� -,Z�� �c��d 	�!C  ا�&"��4 ا�>,���و ا�>,��N)ا 	��Hا��ا 	�و�

�Hة �Q �,� وا�>,���	 و�5D�م ا �,��وق ا���	 و��$� �$ ا��ر�g �>��8 �	 ا(*"$��!
�� *i *�� أl8 ا��4رد آ��Z�ا� $� ن ��� أ*"$<N  . ������� و�� ا�1ي ه

��D ����4ن ودى ���- ا��4ى ا(أ-	�! ����N ��� �,<� �!c��� لB�*ا��و�� ا�� إ P�Q

�����وأ ����!c����ا ��زات ا( ��	����    ا�&>���Iء ا�� ا��
 *>�  ���8ا �	 وإ!���N

 ، وأا�\�2 و!$C �4ارد ا��و�$&�,� 
# �#�C آ- ��Zت � وا����- ا�5"� 	� �,� ��!4���
�!c��� 	� Iوا 
�
 إ9�,و#�!5 ��� ا*I�Bل ا�>#�b�دي وا 
��!C ا�5N ��.  

ف أ-���Qأ �,� $��<&� 

��l  ا�4Zا�H ا���  : 77@-  د�4!$ آ> �Q4+ ا��Dول ا��


(  53ول ر�1   ( 
� ا�X7د ، �� ا�N �ة ��Iا56 ا� � ;5د#N5ار ا��% 
�7���
�  � T����   

�� ا�N#ا56  ا���� ا�N#ا56 ����ا����  ا�N#ا56 ا��

��
� ��

����� ���� ��������	 ���� ��������� 

��

 ��������� ���� �
�������� ���� �������
 

��
� ����
���� ���� ��
	����� ���� ������
	� 

��
� ��	
��	�� ���� ��������� ���	 �������
� 

���� ���
����
 ���� ��
������ ���� ��������� 

���� ��������� ���	 ��
	����� ���
 ����	��
� 

���� ��������� ���� ��������� ���� ���	��

� 

���� ��������� ���
 ��	������ ���� ������
�� 

                                                           



 �&>� �&>4د . د &�  �� 3N�� 29ول ر�N ، i��  ص��� .  
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���	 �������

 ���� ��	������ ���� ��	�
�

 

���� ������	�
 ���� ����
���� ���� ��	�
�

 

���
 �������

 ���� ��������� ���� ��	�
�

 

���� ����
���� ���� ���
	���� ���� ��	�
�

 

���� ���	��	�� ���� ������	�� ���	 ��	�
�

 

���� ������
�� ���� ���	����� ���� ��	�
�

 

���� ��������� ���	 �������
� ���
 ��	�
�

 

���� ������	�� ���� ���	����� ���� ��	�
�

 

���� ��������� ���
 ��������� ���� ��	�
�

 

���	 ����	���� ���� ��������� ���� ��	�
�

 

���� ���	����� ���� ��������� ���� ��	�
�

 

���
 �������
� ���� ��������	 ���� ��	�
�

 

���� ����
�
�
 ��������	�� إ3����  ��	������ ���� 

   ��������
   

  : ا��Dول  !5���` �	


 ا�Z��ة �	  ت�9ر   # �,� �4ن ���آ�b �	 وl�� �9  أ ��	�-�
��ا�4Zا�H ا��
 ��د�$�� 

J��N  ���<�
�4ن  ��� ��� +�,�#� ا�4Zا�H ������������� ����_2 زاد ا���	 �Q2 ��� إN

�Hة Z�و�1�< ��� ���ل ا ، 	�
��، و �
���	 ا���	 ا��م ��� % ���و�9ض ا��و�.� % 	�

ورو��� رت ���Bد ا(�b>� دا�- �,� �- @�َِأن هa1 ا�4Zا�H �2 �5آ> ،  ����ا���	 ا��م ��� 

s� 2Hدا P�8! 
# C�5� رة إ�>RIر ا�D� د ا�>,�ي ، و�>,�9 ��dQ ى�� +�Q4�� J��
�H4اZ�ا a1ه  l��# ��ا��و ���8ا!<� �4ن .�  2N���l   ������� ��ادات �,� إ ��ر!�$��

�Hة !��5 أي أن ���4ن 2N 	.�وا�4Zا�H ا�>���4# Z�ا �� %Iا 	ادات ��� 
 ��	���� ، و#


.	آ!  �,�و#ت �,�   $�� 2N 4ن����.� �H2 #4اN 4ن���  آ>% 	�����5  أي أ!$

 l�� إ �Z�"ء �� أ��4ن 2N ، و�Z"� >�1 ��4ان !��� 
 ا�4Zا�H و�9ره��� I 2N 4ن�ء ���!

   .���78و� �$1ا ا�&2D ا�2d6  ���آ�b �	 أ

                                                           

3 ��i ص . د �N��  4د<&� �<&� 
&����-��� .  
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�	��������� ا���	 و�1�<      ��� 2N�	�� د ��و�Z�ا C�,!J  �����.�
�  2N ر����

�4Zا�H ا�>5�&�� ��� �,� #"!  و9�$ ا، أ�  P�79 !5>� أ���
�و9�1y ��د ا�5"ن 

���
�

  �"4ن !,�C ا��Zد ��$# 2N =� . 2N80 .    

 ���ر ا�&��)=  �
�.� ×����× ����.�= إذن !,�C ا��Zد �	 ا���	 ���	2 �N .  

�Hة �Cء !,�C ا��Zد �	 Z�2  ��.���. = �× ����× ����.�= اN.  

 b�_ :�9 ��!<b��وض ا��و�� ا:   ��!<b��ا��و�� ا  $Dن  ا�أ�6 إ�� أورو� �9s��اض �6>
 ، #���ت _B_� �9وض ا$��qو 	� $�,&�  !�4ن  ��>���  ����: (ول ا��Iادات ا��
 آ��

�J إ�N 
!b�ا ، 
������ : ��� 
!<b��ع ا�Hة  �	���9ض ا��#Z�� % '�b�: ، ا��	ة  ��HZ�

�.�  . % ��!<b��ت ا��و�� ا�&�5� 	� 2,d�� $Q,� ��اد ��� �9و� 	1�< ^��  ��

 ����� ���< رو��!<b���5اد د�4ن ا��و�� ا� �,�  �9 -�Z�وأ_�- آه- –ا��$4دي  -و�
 
�� ا���B�Iا �#Bd�ة ا�"#  ��ا�>,���	 ��5اد ا���4ن و#4ا�Hه ، و�9 آ!  هa1 ��ا�� !$

��$! 
 ���Rا  ���ت #�Nا�� $�Nو��ا ���B�qا(�� ا P�d� 	� ��� 	�b�ا���ن ا.  

  ��ر ا���5_wا $��N 
�� ��� ا�4Dا!C ا�I	 ا���4ن ا�����4 �,�  ا����د�� وا�5,�9:  

 ا��
 أ-����!� C	 ��Zت ا���4ن �N)ا 	��H3 ا��ا� �,� ع إ����$�Q ������Bل ا��Bد �

  . �	 !,P �9ن  و�5"�� �>�ة ���8

ت هa1 ا���4ن ��$C �4ارد ا��Bد و��اآ2 ا�4Zا�H ا�>�آ�� *�� �6�2D* P ا���	 ��ة دأ-�

�	 ا��Bد �	 اI  ��ات و*���Hء ���4ن ا��ادة �	 �4ارده ا��
 ��dت ��#4Z��$H  .دون أ��

9درة ��� اIأ_��  ا���4ن ��8ا!�� �,� *�� أ-� ���  &�@ 2�ق ��� ا�,&� وا����Z!

�� أي*�اث وا�>��و�ت ا���� وإ<�� Iا 	ن �,� ���* 
 ا����ي �ا9�,د�� و��$^��ى *�
I 	���أ�4ان @��وق ا �� ��9qb�  >�ذ ���.  

�-Iا ��دت ��� 	� أ*�ط وا�"�اه�� ��ى ا�>,��<� ���� ا�4^��ع ��&"م وا��أ�>R

�o ا��Wس وا*��ر � ه�4 �,�ي *�� 9ل ا��8��Zc,� 2 آ�- �49�J ا��$��ة ��#3 أ*
�4ت ا���ب ا�>,�ي ��� " وه4 � ا!�$� ���Bد " �4 �2 أآ	 �,�� �4ددت أن أآ4ن �,��

 4�  . ��	�ا�� _4رة �4�

 ا�>&�م آ!  أآ> �Zd� q ��� أ*-���� �	 � أن ا���وض ��5�Hر ��� ب ��ه4ر أ�6��

��!<b��وإ ا��و�� اBd�ء دو�� ا�� q ��,4ر!�$$! ���B�Iع  #� ا�Q J�� `�! <� ، م �$�9
Iوا 
��9
 ا��ول ا������ وا�I��Bل ا�5دي ��,�9Iا���B�  ،� �$�!ا �� ا(�� إ�Bد وه4 �

5<� $��c��I ��^ 
��l�36 ��&"2 اd� ات�<�� ��9Z� "�� o"�ا��
 وز�  ا��ول  ""�4
ت �&  ا�&"2 اا������ إ�� إ��c9Iوا 
5!�Z�8ي وا��D!I 
 ، وأ�6�c� "4رZ�� و��" 

                                                           

ء ، إ*,ءات ا�5"ن  	,*Iوا ��ز ا�>�آ8ي ������y ا��$D�ا.  
�J ا�1هC آن  ���D�ر أن ا����=	
�J ا�>,�ي  �.�D�4ن ا"��J ا�1هC اwن  ����.�= �9ش ، #�D�ر أن ا��� ، و�� ذه�$��N =

 
ر !N2  ��<#4 ����*4ا���W����� . 

www.eajaz.org



�
 

 

T� ، ���	 ا����c5�# 
# -�Hء دو�� ا��ا
 أ!�������P�8 ا�>5�>�  ���Rاً @�&  ���ًو�
 $����5<� �� و�$���ا ��و��ب ا(�� و�4ارده ا�>���.  

   @��وq ��,4ر ا�>��B�q4ب ا(�� ا�R ون أن�  	� �Q�9 �&�رت #
 ا��,� ا�&
Iو�ا ����l�ا �#�b�وا �"Z� ��$4رة ����<�D�  �زا <# ، 
��l�ر ا<������ -b�)ا��>4ذج ا a�

ة ا�"��>� وا������ت ا�� ��3�c ا��J �	 ا�&� JH�3 أن ��#4 (��c�5� ر�2 ��� ا�1ي ���"�<

$������ 	� ��bو�� آ ��  .  ��� ر�J�4 ا�"��2 > ورد �"�ب ا� ��

   
!b�8ء اD�ا :Iا ��_W� ة��Z�ا 
# ���   :*�� اwن  ��	�ا�>�@�ة �	 ��� 9��اض �

 qأو : 
ع ا�>,�#c��ا 	ة ��HZ�  :ا9I��اض �

ع -�  c���5ة �>���ت ا�� Q3 �9و<�D<�3 اHل وداB� 	� ا�>,�ي 
ع ا�>,�#c���9م ا

��اًا��م bآ -�# 
ع ا(�>ل ا��م ا��c9و  a1اآ2 ه��ن ��J ، وآ�
 اI��8ام ��5اد ���4!# $��
 J� ن آ<� ��5�H ��4ا�� $����b"�ا i�*ت ، و��a ا���5
 ��� ر�&�� هa1 ا���آ_W� ��ا�>��4!

��اًb9- آW� $<��
 ا��Iاع �d,d,� هa1 ا���آت و��# a��_W� ًا�_W� $�<����وض  �	 9�
ج �!Iا �@ع �>��"ت ا��و�� (ه2 ���Q C��  ، وه4 �$��وا�4Zا�H ا��
 ���9- !>4ه ور�&

 �*�� ا�>��دي #
 إ���dام ا�>4ارد ا�>,�9Iا �R��م ا���  cار�� 
 !\�ا ��>��1 ا��$�.  

ص إ�� ا���وض ا�>,�#�� إ-�d�ع اc��ت �� ا���- �,�ره !�4د ر�����–  #&��4ا ��$

ت ، و��- ا(�Z�ا $��ف رؤوس أ�4ا�$2 ود#�4ا ���Qأb��� ���]آ� و]آ� ذ�< �  81 �ا�5
ت!���� 
��� �	 ا�>��4رة و4Nد  ا��&��- ا�>bآ a1ه ��ر  .ا��>ذج ا�,

�- �����dام ��� ا��Iاف #
 إإآ>bإ�� آ ��ل ا�b� �c�5- !4اب  ا���وض ا�>,�#Nر 	�

 
�	 ا��1	 ا��b>�وا ��اآ8ه2 #�4y5<�ر ا�� �	 آ�bا�&,4ل ��� �9وض ا���وض وآ
ت!�� ، و� �8ال ��$6  *�� اwن �6>,dR  ����ت �!<Q ا���وض ��ون  l�� �9و


 ا���وض�	 إ%  	�!��5  
���ا�>��4رة ��� �<N 82 .  

!_ � :Iم ا��و�� ���83��8D 9��اض �	 ^��i ا��>9 -�4 :  


 و��$ �,� ا��
 �@�+ ا��>�4- ���8D ه4 �>� ا��,� #
 ��\2 دول اأ   ��2 و�@� ا���
 �_[� l���  ��� ا���>�� اl��I  د�4!$���Iد�� وا,�9���<�N ، 3 و�م ا��و�� ���9 	� 2����
ج �!Iا �@�� 2\�� 2� 3��` ا�d,d,� إq أن *,��� ا��!��� ع ا��م ^��c��� ا�>>�4آ�

��رج ^d�- وا�ا��ا 	اض ���9Iا 	ا��و�� � 
�lة و������25 د�	 � ا�4�5ات ا�����	 ا(�
 
�� 
 آ>Nر  .ا��و�� ا�� د�	 دا��
 ود�	 �

                                                           
��  
�&Z@ '&��� �\!ا��-�� . 
��  ��� 
د�� ����< ا(ه�,�9Iا!\� ا����ة ا����ء ���  B<���9وض ا �@�� 	<Q �N4� ���,<�ا���4ك ا ����ون " �	 ��8ا!

 ����ت �!<Q " ���� ��� ل ��� و���B� ��&�5<�ا���وض ا 	آ- � 
#�
���

 ا� �.�<N2 إ�� إN 4ن��� ���� 
��وض ا��
�����	.�  2N 4ن��� .  

ع ا��&4ث وا����4c وا����  ��c9 ، ا�4�5ي ����< ا�>�آ8ي ا�>,�ي �����ا�����/���	ص  ��	ر29 ���  ���- ،���� 
3 ��i ص N�� ا����ة ا��$��� ����< ا��آ8ي ا�>,�ي vd�	� ،��	 .  
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   :ا���	 ا��ا��
   - أ�� <� 
���ات ��� ، ���ات ��� ا�8dا!� ا�: ��"4ن ا���	 ا��ا��
��<��� c� م ، ���اتع ا��c��ى ��4ك ا�� �����ات @درة ��� ���وqر ،  �و*�ا�>&�

�>� ا��8D اI@"4ك ��ا�8dا!� ا�>,��� ، �� ��د�i آ�4اري � ا�8dا!� ا���@ 
#
 ، ���<�Nqت ا���W��اIات ا��� ، �����ات @درة �"ن ، أذون ��� ا�8dا!� ا��

ع ا��م ، ���>Bت c��ى ��4ك ا�� ����Nqال ا -�ا���آت ر�ح ����D �	 أ% ���

 ، ��ت ���اء ا���5ات ا�&"�4���W��ا 
ر إ���ات @��و9<b��Iا >�� ��!4��� -�! -��� ��

 �4cر ا���	 ا�>&�
 �	 .ا�8dا!� �   . ����- ���� ��� و�Q4+ ا��Dول ا��

 
�4ن    ( 2N��N )ول ر4c� 29ر *2D ا���	 ا��ا���<�� �<�  ا��


���  ����   	���   ����  ���ن  ����  ����   ����  


 ا��$���  ا�5

  �7�8 ا� Y#ر

������  

  ��� %  

	����	  

��
%  

  

	�����  

���%  

��
��
  

     ��
%  

�����	  

  ���%  

  


��	
�  

�
� %  

�����
  

�		 %  

  ���  JZ�Q�Bل �  ��4ات �> ��#3 أ��ء ا���	 ��� ��8ا!�� ا��و��  و��4c� +6ر ا���	 ا�1ي

ر ا���4
 �4ارد ��< اI-ب<b��:   

   ��<N >���4ارد ا� ���ب ا(�4ال  ��@��وق   :و��"4ن �	 د�4ن ��� ا��و�� �,�+ أ@&
�W��اIا 	�ل<�qا 
�c�� 	����&"��4 ، و@��وق ا��� 	������ 
�<�N  ، صd�م واا��

Iدات ا$R ���ر ،*,<b�� ر ا�>D>��4 دات اIا��4ا�H ا�>��اآ>� ��$<b�� ) أ ( ، ���,*
  . ��ى أ���ات ا���>�� ا��وqر�� ، ودا3H @��وق �#4�� ا����� ، 

	� 
ر ا���4<b��q4ر �4ارد ��< اc�  �������-����  

�4ن    (2N	�N )ول ر29 �<�� �<�  ا��

��
���  ����   	���   ����  ا��  ����  ����   ����  

  ا��#ارد

 �7�8
  ا� Y#ر

�	����  

��� %  

����	�  

���%  

���	��  

���%  

��	���  

	
 %  

�	����  

��%  

������  

 
� %  

����	�  

  
�%  

                

 
Dر���ض ا�Zd!Iا ��>4ارد ا�>�*� وه4 � ����� �4دا3H ا(#�اد  84و��� +6	 �4cره
ر ا���4
  و���ه ��ى<b��qا >�� .  

                                                           
���� � �D��! $�  ��� 
5�H ا��d�ض إ�� اZd!Iب ا
 ا��4ر@� ��8ي إ��# ر �$<b��s. 
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 ا��<Nو�1�< �"4ن ا 

�����=��	 ا��ا��  +������ = ��
��	�  2N 4ن��"4ن و��

�C ا��Zد �	 ا���	,! ��4��  ��� 
�4ن !5>�  ���س ��د ا�5"ن ��� أ( ����ا��ا���� (

 =�����.���  2N.  


  –ج Nرd�ا 	4ن:  ا���"�� wا �@
 �	 ا���Nرd�ا 	ا��� ���: 

�N د�� ا�>�H�b�ا���وض ا �� ا(��ى ، ) ا�>��5ة و��� ا�>��5ة ( و��$H�b�دول ( ا���وض ا
 oر��، ا�>]�5ت ا��و��� واI) ا(��ى ا��ول –!دي �<�$5�Bت ا�>����	 وا�>4رد�	 �9� ، � 

ص ، د�4ن 9,��ة  ���ات و@"4ك �,��� ،d�ع اc��ت د�4ن اB�$5� ، 3Hا�4دا ، -N)ا
                      .     أ��ى


  �4cر Nرd�ا 	ول ر29 ا����N )��  ( رq4ن دو��<�� �<�  ا��

  ���ن

  

����   

  

  ���	   

  

  ����  

  

���
  

  

  ����  

  

  ����

     

  

  ����  

   

  
�ا�5
  ا�\�ر�3

  

���
�  

  

  

�����  

  

��	��  

  

�����  

  

�����  

  

��	��  

  

���

��  


�  %���  �7�8 ا� Y#ر%  �� %  ��� %  ���%  ��	%  ���%  

 ��5� 
Nرd�ا 	و���� ا����.
� 2N  رq=  ���و����	4 ����T� 2N ن  ���� 
�<N

�������  2N 4ن��� 
Nرd�وا 
  .�"- �	 ا���	 ا��ا��


 C ا��Zد �	 !,� "4ن�و�1�< �<Nوا 

 ا���	 ا��ا��Nرd�ا = ��
��.� 2N.  


  ���  -دNرd�وا 
�4ن ا���>� ( :         85 ����/  	������� ا���	 ا�>&��<��  2N(  


 ا�>إ�<N ت
 ا2N  .I  ����	�: ,�و#�<Nادات إ���	
��	  2N 4ن���.  

    ���4ن 2N  ���	�: ا�4Zا�H ا�>&���.   

Z�ا�Nرd�ا �H:� 4ا���	4ن  �2 ���4ن  ��.����� =أي $ ��N )$= �.
�  2N(86   


 إ�<N �H4اZ�ا = 
����������  2N. د�Z�ا C�2 ���4  ��	=�	 ���� ا���	 !,N.  


 ا�>,�و#ت !��5 ا�4Zا�H إ�� إ�<N= �	.�. %  

Iا 
�<Nإ�� إ �H4اZ�ادات   !��5 ا��= ��.�
. %  

                                                           
�� ا��$���  ��H,*qا���< ا�>�آ8ي ا�>,�ي ، ا���د ر29  -ا����ة ا )���  ( oc5ص  ����ا����- ���.  
��  ��<#4! 
# �,� 
  . ������� ا��وqر #

www.eajaz.org



�� 

 

�4ن 2N ا�1ي �>b- ا��Zق ��	 ا��Iادات وا�>,�و#ت ، وه4 �]آ�  	���	= ��8D ا�"�
 ا��

 �]_� ��� *�4ق أ��ء ا(�� ��>�ار *�N ا�&"s� ��4إ<� 

 وا��ا��Nرd�اض ا��9
 $�B��د�� وا� .�Bل ا(*�ب ا��

 ���wا `H  :و�1�< !,- إ�� ا���

�� ��� ا��و�� �  ��اآ>-��H4ن ا��ا����� ا�ا��ا���� وNرdC�  �Zدا� *�� ��� !,$��: 

��
��.�  2N ��4�5�ا 	ا��� ����ء C� 	� J��  .2N   �.��	، و��� !,

�� هa1 ا��-�����F ��� �� ق ا��م  إ�� ��م ا���R اI �4ن و�8ا��هZ!Iا 
دي #,�9.  

ر هa1 ا���وض-�<b�إ� `H��  آ> �]آ� !����c�ر ا�>4ارد ا<b��9رة ا��و�� ��� إ� P�Q

 $�� ��� �&�i أ��� �Nوى إ9�,د�� و�<� �*  .وا������ ا�>�

ت ا���� ��� ��c ا���>�� اI �4ن و#4ا�Hه�]_� هa1 ا��-���d�ق ��� اZ!Iد�� وا,�9

ة ا�>D�>3 ا�>,�ي ! أدى ا�� ��<� 
و�@� ا�,&� وا�����2 و���4c ا�8را�� وا��&' ا���>
�� �"� 2	 �4N4دة �	 �9- ا�&��� ا(���ة �	 أ��اض @&�� وإ �Bل�<�N 	د أ��$� 
وه

  .و���B ا�>D�>3 ا�>,�ي 

�	  ����- ا���<-��H4ق ا��ا�* �Z&� ���,<�ة ��&"��4 ا��wت ا��� �	 ا��4@b"� 
ا��و�

 �_[� 
وا��ً���  3<�D<�ا +�,� 	� ��b4 إ����� آ��d�ة ا��# 	ار @��وق ا����� �-��<�.  

�-$H
 هa1 ا���4ن أ����� ����b�ا  �� *�� ��2 ��ادهb"�ا 
!��� �c9 
ل ا��د�� ا���N)ا ���

 #� إ�و#4ا�HهQI
 ا�5#� �	 ا���< ا��و�
 و��N)- ا���ا� �� 
�� @��وق ا���� ا��و�bآ 
#
 وإ9�,د� ��� ��ار � آن �&�	 أ�4ر ا��و�� ����8ي ��D!Iل اB�*Iا -= 
   .�ث #

�Hة Z�ء اCا���4ن و� 	� �,� 
�C ا��Zد #,! 	�  ����، ��	�درا�� ��ر!� �

  ) ��( �Nول ر29                              

  

 ��ـــــــــــــــــــــــــــ�ن

  

       ����    

  

      ���� 

  

 �7�8 ا� ^��

 
��08_ ا��Nد %
 ا�5
 �3 ا�5ا`�� 

              

             - 

  

      ����� 

       

       - 

 
��08_ ا��Nد %
 ا�5
 �3 ا�\�ر�3 

         

        	��� 

  

      ���� 

   

   ���% 

�3   ����3Mا         	���       �	
	�    ��
 % 
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�08_ ا��Nد %
�3 ��#�  ا�56�Nة ا��

        ������        ��	��     ���% 

 ��!b�ا ���Hة : ا�&Z�درا�� أ_� ��� ا /��� ��  ا���"���q&�ة ا�ت ا�>�q4�ا:  

ر����� إ���ت ا�>�&�ة #
 ا��را�� ��,4دا ��q4�ر ا���  
�� �:  

�- 
$# ، ت ا�>�&�ة �	 أآ�� وأ��� دول ا���2 إ9�,د� و�5"�� و*6ر��q4�ا �����

 ���� وا�����B�Iا��ول ا �@  .ا��>4ذج ا�&6ري ا�1ي �&�1ي �J ��\2 دول ا���2 و�

�-,�9Iم ا��ا #
 ا��\_W� 2�ت ا�>�&�ة دو�� �&4ر�� #$
 �	 أآ�b دوq ا���q4�أن ا دي آ>

 
<�
 ا���  .وا�>

�- 	� 
<�
 ا�����ا ����ا #
 ا�&��� ا(���ة ��� ا��\م ا�>_W� �_�9 أ  
� ا�>$�أن !\

 ا�>,�#
 ��>�� ��J إ�� $�c9 	� أت�� 
�� ا��<��� ا����Hة �&�وث ا(ز�� ا�>Z�ل ��� اB�
 2��Hة ودوره.  ��\2 أ!&ء ا��Z�ا ��� ��_W� '&��ول ا�����  و��wا C!4اD�ل اB� 	� :  

�Hة -�Z�2 ��� ��� اHvH ا��\م ا�>,�#
 ا(���"
 ا��,�.  

ت ا�>�&�ة  -��q4�ا 
# 
��Hة ��� ا��\م ا�>Z�ا ��� i��^ 	� -�4<��م ا\! ��_W�.  

�- 
# ����Hة ��� @�3 ا(ز�ت ا�>Z�ا ��� ��_W� دول 
9ت ا�>�&�ة و��q4�2 ا�  .ا��

�Hة #�- -�Z�م ��� ا\! i��c� 4ءQ 
# 
�
 *�Z ا��\م ا�># ������ وا�>&�  .ا�46ا�� ا�>

 
�� 2 ��ول آ- ��$ آ>��  :و�

C!D�ا(ول  ا : 
�Hة �,vH ا��\م ا�>,�#Z�2 ��� ��� اH  : ا(���"
 ا��

�-9� 
# $�� ��8� vH,d� ��ت ا�>�&�ة ا(���"�q4�ا 
# 

 دول �d�v ا��\م ا�>,�#

 3DR �9و ��� ا������ ا��وqر ا(���"
 ���4ل وا�3 ^��� ا(*�ب ا�5$��<� 3�<�� '�* 2�ا��
ء l�T� 
�clـء ا�1ه�� $��<� ��cl� ��ت ا�>�&�ة ا(���آ�q4�وز *"�4ـ� اD� ��� ه1ا ا���4ل

 ��9Zعن الذهبعن الذهبرتباط الدولار وكل العملات الأخرى رتباط الدولار وكل العملات الأخرى إإ  فكفكلل  19721972عام عام   ""وودزوودز  بريتونبريتون" " ا�   ، ،

ءت  R <Z�
 اI@�ار ا����ي آ# i&�ا ء وأ@�+ ���$cl�8ام ا�&"��4 �$1ا ا�و�1�< �2 ر#3 ا�
�C ا��ول ا(��ى ا��,� �9 
��وqر ��l ا��\� �	 ا���H` ا���5�� ا��� $�B<� �<�9 ���� 



 ، ا("�����<�3 ��ء ا��وqر �>�� �� Cا�1ه 	� >Z�ى ه1ا ا�N 	���و*<�3 ��ء ا��وqر �>�� �� Cا�1ه 	� >Z�ى ه1ا ا�N 	�@  و*� ،@� ، �ً �ً3�3�  <Q<Q  نن
��وqر � �Z��ا ����وqر ��5� �Z��ا ��
 ���وqر أآ�b �	 ا�1هCإ�� ��إ�� ��  ا���Z ا���Z �&4ل �&4ل   ((��5<�
 ���وqر أآ�b �	 ا�1هCدل �<���   ))دل ��^ ��F أت�� ���^ ��F أت��

 
��>- ��"- أ��ع � أدى إ�� ز�دة ا�"��� ا��وqر�� ا�4ر9�� ا�>4N4دة #� 
��>- ��"- أ��ع � أدى إ�� ز�دة ا�"��� ا��وqر�� ا�4ر9�� ا�>4N4دة #
 ا��وqر ا(���"� 
ا��وqر ا(���"

9درة ��� *>�� ا ����9درة ��� *>�� اا���2 ، وآ!  ا���رة ا(���"�� ا��5"��� وا�5 �����4ر9
 ا�1ي �4ر9
 ا�1ي ��وqر ا��وqر اا���2 ، وآ!  ا���رة ا(���"�� ا��5"��� وا�5
Iا��4ة ا ً��<� o"��Iا��4ة ا ً��<� o"������د�� وا��5"��� وا�5,�9����د�� وا��5"��� وا�5,�9 . .  

      y��# ًy�R 	"�وy��# ًy�R 	"�وs� 
<��� ا�4زن ا���4
 ا��l� ًs� 
<��� ا�4زن ا���4
 ا��l� 
 ��ا�� ا���ن ا�&دي 9�,د 9�,د ً# 

 ��ا�� ا���ن ا�&دي ا(���"# 
  ا(���"


% % 34.434.4((ا�����	 *�' ه�� *2D ا���` ا(���"
 ا�����	 *�' ه�� *2D ا���` ا(���"
 وو<�
�	 ا���` ا��<�، وا*��  أورو� ، وا*��  أورو� ) ) �	 ا���` ا��
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`�!� �4از�� ���"�`�!� �4از�� ���"�  H4رو آ�>�� ر�!C =$4ر ا�N ��إ 
!C =$4ر ا��4رو آ�>�� رHا(���"N ��إ 
�5 ��#�5 ���وqر #
 ا(���"� 
�5 ��#�5 ���وqر #�
11//11//20022002     ��<�D� ��3535"- ��"-   --1��20062006 �م ��1 �م ––وأ@�&  ا9�,دات أورو� �D�>�� وأ@�&  ا9�,دات أورو�   % % `��	 ا���` �	 ا��

 
<�
 ا��<�  .87 ا��

�� �	 ا�>]�5ت اI!�` �	 ذ�< إ��اع ����ات -�b�9- آ 	� �<dQ 	� د�� وا(#�اد,�9


 ا���2 وآ�# 	���
 ا��ول آ�ر ا��أ�># ���� وا(_��ء �	 ا�5�ل ا��ول ا��Nر ر
 �@ت ا�>�&�ة ا(���"�� و��q4�3 ا� ���ا���"��4ر�� �- و*"�4ت ��� ا��ول ا�>��
 2dQ �9ر ا�$�>�� ا������ <� ، �,,d�<�ر�� واD��ا 
 ��4آ$# $� ���,�ري ا�>4اد ا(و�

ع ا�>,�#
 ا(���"
 ��� ا��c��� ���2 وا�>,�#.  

�� �	 ا��ول���ى ا(�� ا-�bأن ���- آ ��  ،  ���_ �<��� 
��وqر ا(���"� $�B<� �<�ر�� 9

 �<�9 ��� �_[� �� آ>*ض 9�>� ا��وqر �	 !Zd!إ ��* 
# $�B<� �<�9 ��� �_[� وه4 �
�� أ��ى *! 	� ��
 ا���4ك ا(���"# $�Hت ( وداوه
 �vd آ- �	 ا�&"�4ت وا���آ

��b ) ا(#�اد �� و_ ��*��H ��>4اد ( ، و�]_� ��� �5�&�ت هa1 ا��ول �	 !� ره����
  .ا��
 �5�i& و��3# ���وqر .. ) ا(و��� �b- ا����ول 

�o ��� إ9�,د -�� ��وآن !���D آ- � ��i أن �]_� #�Hة رأس ا�>ل ����4ك ا(���"

� ��<� -� ��# ��ت ا�>�&�ة ا(���"�q4�ى ا�� C5&� -2 آ�9
 دول ا�� إ�� �<�* ��ه_W
 C��� ا�>&�م �Hة أو ا���Z�` أن ��� ا���و�1�< !5 ، $� J��<� ط و�9ر إر��$�� J�B���

 q ًت ��\2دورا
 إ9�,د�# J� سW�  2�  .دول ا��


 و�	    # ���
 ه1ا ا��&' ا�943H ا��
 أ_�ت ��� *�وث ا(ز�� ا�># 36! i�c�<�ه1ا ا
 ��_W� �,* 	� '&��4ص ه�ف ه1ا ا,d� `Hط ��� أه2 ا�������I ��ا�>,رف ا(���"

 �Hة أو ا���Z�َ�ا�>&�م ��� ��� اN 	�  3<N2 أ�  .ز�� هa1 ا( اءا��

 
!b�ا C!D�^: ا 	>�4- ��م ا�\! ��_W� ت�q4�ا 
# 
��Hة ��� ا��\م ا�>Z�ا ��� i��
  :ا�>�&�ة 

ت ا���� �	 ^��i اI �>�4- : وq أ�Z��اض ا��9 :  

    J!ر ا���� أ��� " �� �,�+ إ��ادات ا��و�� 9@�ة �	 ا�#4ء ��>�4- ا���ا�` ا�&"�4����
اض و��� أ�4اق ا�>ل 9����� �8ا!� ا��و�� و�9ر�$ ��� اIا(���"�� ���>� ا�"�D!4س ���ة 

 ����� ا�>�5�� �<5�   Policy ��>�4- هa1  ا���ا�`  وه4 � *�ث �4�5ات ����ة وه1ا �
                                                           

�
 	�c5�# ���&�� ���	ا��D$� ا����c5�# ���&�� ���� ا�>�آ��8    ا��D$� ا����#�b�ة ا�Hا�>�آ��8ا��ا ��#�b�ة ا�Hة      ا��ا���D�ة ا�ة ا����Dة  ا�&� ا9�,د��--ا�&� ا9�,د��69���� أي ��� أي   ��������!4#>�� !4#>��   ����  ��د �ص��د �ص--69

د�� ا(���آ�� ا��اه��,�9qل إن ا(ز�� اد�� ا(���آ�� ا��اه��*,�9qل إن ا(ز�� اءا #���ا   *�b�5  ا��ءا #���ا ��b�5  ا��م  �� -"�� 
<�د ا��,�9qا gر�� 
م#� -"�� 
<�د ا��,�9qا gر�� 
  أ^�iأ^�i  ر�2 أن أ*� ا���dاءر�2 أن أ*� ا���dاء، ،   #
 ��<5� $��� ��<5� $�د�� ا(و�� #
 ا���ن ا�&دي ""��,�9qا ��<�د�� ا(و�� #
 ا���ن ا�&دي ا�&�ب ا��,�9qا ��<�
 q, , ""وا����ونوا����ون  ا�&�ب ا��<�� J�R د �	 ا�&$��� C��� <�q 
<�� J�R د �	 ا�&$��� C��� <� $H4ا�* $H4ا�*


<�د ا��,�9qا ��� رهc�أ v�
و���<�د ا��,�9qا ��� رهc�أ v�
 ����a ا���O�` ، �<�4 وأن ، `��O وأن   و���<�د ا��4م ه4 ا9�,د 9ري �,�9qا��4�>� ا a���� 
<�د ا��4م ه4 ا9�,د 9ري �,�9qد   ––أيأي––ا<��qت ا"�R د<��qت ا"�R

�� ا(ز��*�� ���� ا(ز��--و�&�آJ و�&�آJ , , ا�>��دل ا�>��دل �� ��*--     ��� 	� ��JDH , , ا���آت ا��>�9B ا�"��ى ا����ة ����4�� �	 ��� ا���آت ا��>�9B ا�"��ى ا����ة ����4�! o"��� أن ic�<�ا 	� J!# JDH�! o"��� أن ic�<�ا 	� J!#
�� وا��D�qوا�ا ���D�qا ��� ����5 ��� ����5  2����� إ�d�   T��P دول ا���d�2��P دول ا�� �% ، Tإ� ���� �% ، ��<�4 ��ء ��\��4 ا��4ى ا��&! 
5�Hر i��^ ق��Z<� �<� 4م��� أن ا���2 ا�<�4 ��ء ��\��4 ا��4ى ا��&! 
5�Hر i��^ ق��Z<� �<� 4م�أن ا���2 ا�

  ..وا����ون وا����ون   �Bل ا���ن ا�&دي �Bل ا���ن ا�&دي 

  

www.eajaz.org



�� 

 

Fiscal  .ن وإT# ، 2 ا��ول\�� 
 ��>�4- ا�&"�4ت #ً��ذا آن ا��>�4- ���8D �,�راً ا�

 �-أ�\2 ا��ول ا9��Qه4  ا ��ت ا�>�&�ة ا(���آ�q4�ا 
�3–أآ�� ���	 #�c� -  ��4"&�ا
 4�� 
Z# ، ����را�Z�ا���
  

�	������ ا���	 ا���4���
���  $ 
9Bات ، و����

�' ���- ا��ول وا(#�اد �ا�&"�4* �Nر و���&� <dQ q4�9 ��ت � ا(���"�q4�رج ا� 	
$Hا�R ��� &�ة�ا�> ��� ا(، و�>�� ،T-billsذون �8ا!� ���"�� أ�� ا�C�c ا�2d6 أ@�رت ا�>

$9 أأ  debt securities@"4ك �����  9Treasury- �	 ��� ، ���ات �8ا!� N- ا��&�

notes �5� ��� 	� i&-�� >�18ا!� ��4ات ، وآ�ات ���Treasury bon    i&�5��� و�#4

  . 88 "آ�b �	 ��� ��4ات (

ت ا�>�&�ة إ��>داً   �q4�ا 
# 
 و�1�< ���>� ا��>�4- ا�&"�4ً�5�Hر �� ��� ا���5ات ا�&"�4
ع ا(�>ل ا(���آ
 آ> �Q4ا�>,�رة c9 ا�>4ارد ��ى P�=4� JNأو 	� ����� 
J &ـوه

 
�  :ا��"- ا��

  89) :  �( ا��"- ر29 

  

 
��   :و�Q4+ ه1ا ا��"- �

�� �,- ا�� -��ط ا(�>ل ��� ا�>�! 
�	 % �.���&�- ا���5ات ا�&"�4�� أه>�� آ���ة #


 ا�>,در �<Nإ ��Nرd�ا.  

�- ���ط ا(�>ل ��� ا�>�! 
�	 % �.�	�&�- �D>4ع �,در ا��>�4- �9I��اض #

 ��Nرd�در ا  .ا�>,

                                                           

    Gitman, Lawrence J.,  op. cit., p ��� .                                                                                                              
��

 

                                                                                                                                     
       Mishkin, Frederic S.  op. cit ., p.  �
�                                                                                                            

�	
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  ��ت ا�>�&�ة ا(���آ�q4�ا 
 ��>�4- ا��و�� #��  .و�1�< ����� ا��>�4- �9q��اض �,�راً أ�

 �!�Hة �	 ^��i �&��� #4ا�H أ: _Z�ا ��� 
�8dا!� وا���5ات ا�&"�4�� ذون ا�&"2 ا��و�� #
  :ا�>,�رة �	 ا��و�� 

�Hة ��� إ@�ار أ��&"2 ا     Z�ا ��� 
��ة ���أ �	 _B_� ��و�� #,9 ��ذون ا�8dا!� �>�د ز��
 2Hر #�Hة ����� ، وه
 �	 أه2  د���W� ��4�� د�<� �� أو���ات *"�4$�Z�R$4ر و�6

���� '��Hة *Z�م ا�� �	 ا!\�رات �<b�ر� إ����� �^d<� ���9- ا��و 	6>4!� �� . ه
ت ا�>�&�ة ا(���"�� أ�\2 وأ��� �q4�ا 
و�1�< ��را�� أ��ر هa1 ا(ذون �>�ة _R �_B$4ر #

 
�� � �D! 2��Hة  ��	���� :  90دول ا��Z�، ��� %  ���� ا�	�ة  ��HZ�ا �����  % ،

�Hة  �		�-�		���� Z�ا ����  % ��� ،�		� Z�ة ��� ا�H�ـ��  ����، ��� %  �

�	 % .   �ا�Zـ�Hة #�c�ا 	��Hة أداة ��\>� ���&"2 وا�5��cة #
 ا���#i ا����ي �Z�ا ��� ���و��

�� ا��6ورة * 
��4 ��5��cة #�c<�د�� ا,�9Iا���وط ا ����را�Z�ا������ ا �c�5�36 ا� ، آ>
ش <"!I2 أو اd6��ا 
�Hة ���&"2 #Z�ا ��� �Z� 91��#3 أو.  

  

 b�_ : 
ع  ا�>,�#c��2 ا�\�� 
# �Rت ا�>�&�ة  ا�>��q4���4 ا"* -���:  

    ����� o�D� Iا 
��را�Z�ا 
^�
 ا�>,�ف ا�>�آ8ي ا(-*�"���–Federal Reserve 

Board  92  ��ة ��� ا�c�ع ا�>,�#
 ا(���"
 ، وإأ*� أه2 ��@� ا�5co�ا���  ن آن �

 �>�ا5��9��cة ���J ، ا�4*��ة ����4� ��4�ا��Iادات  #�&"��4 وا�8dا!� �W�1 �9ارات *
ت �Z��وا �� �]_� ��� ر�&�� ا����36 وا�&"�4<� CHا��6ا ���^� وا��>�4 4d<�إذ . ك وا 

ت ا�&"��4 �	 أ�4ال و�@� ا��6اCH وا�>4ارد ا(��ى ا��
 ���ر ا�"�D!4س �9ر إN��*
ق ا��م Z!I2 ��ا�` ا���و�36. � 	آ- � 
# 
ع ا�>,�#c��� ��ت ا����  : 93 ا��و�� ا�5

ن -�<�HIا P�� ���&� :� ���  ���� <�b���� Iا P�� 3#�� رين #
 ا��>�4- ا���<�H.  

�- ���Hة ا�>,�#Z�� �!3 ا�&� ا(9,� أو ا(دQو : ���  ��# <�b�����  ��� ��Zd��

�Hة ��� ا���وض ا���ر�� Z�ا.  

�-  ��� ���lة��HZ�ا  
#���� 
 ا(ز�� ا�   =�وف ����� آ>#��< ��� ������ .  

�� ا�>,�#�� وا������ ��lض   �ت ا�>�&�ة #
 ا�5�q4���4 ا"* -���� i�� <� �#QIو�
�Hة ��� ا�4دا3H إذا آن ��ى Z�ا �Z� -b� ����� وإ9�,د�� #
 =�وف �����i أه�اف ��&�
  وه4 �$��� �4ا^�l� 4آ��<� ع ا�>,�#
 و#�ة #
 ��ض ا���4د وآ!  !��5 آ���ة ��$c��ا

                                                           

                    Mishkin, Frederic S.  op. cit ., p. �.                                                                                                    
	�   

Gitman,  Lawrence J. op.cit., p ��� .                                                                                                                 
	�

     

                                                                                                                                            
	�                                                                                       .                                           WWW.federalreserve.gov 

Baumal , William  J.  & Alan S. Blinder,  op.cit., pp.���- ��� .                                                                      
	�
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�� و��Z *�4ق ��i أن�ت ا�>�&�ة ��&� �	 اI��8ا�ت ا�>�q4�ا J���#  C!N)ا 	�ا�>4د�
  .��ى ��4آ$  ا���dاج ا�>4اد ا(و��� �b- ا����ول �4ا�Hا��1	 �&�Z\4ن ��C5 آ���ة �	 

 ن : را��<�Hqا ���� 

 ا��&"2 ## �R�� ا����- ��� ا�>�_W�94 :  

�-�8� 
ق ا�&"�4Z!Iة ادة ا(�>ل ود�4ل ا(#�اد �> �]دي إ�� ز�دة آ- �	 �]دي ز�

 2d6��ا���وض ، و�9 �]دي ذ�< ا�� *�وث ��� ا ��� C�c�3 واHا�4دا.  

�-	� 
ق ا�&"�4Z!Iدة ا8 ���� ��2 �>�4- ز�D��ا i��^ ) اض��9Iا���5ات  �T@�ار) �

�Hة �sرZ�ر ا�- أ��<� �����ا�&"�4� 
ع ا�>,�#c��ا 
ع #Zر إ� 
ع ا�C�c ا�&"�4Zر�
ن <�HIا ��� C�c�ا �$N3 ا���4ك �>4ا#�� <� J�ص ��d�ع اc��ا C�c� #ن �6<�HIا ���
�� (@4ل ��ن �2d6 �]دي إ�� !�v ا���>� ا�&�<�HIدة او�>"	 #
 ا(N- ا��,�� أن �i�d ز�

 ��#  .ا���< وا��4ا�H وا�>"�C ا�,

قا��و�ا���ارات ا��
 ��1dه �]دي -�Z!Iا �Z�و CHاض  � ��#3 ا��6ا��9Iا ��Zd� ��إ

ص ، d�ع اc��4ل ا�د �Z� ��إ ض �> �]دي أ�6Zd!s� ة�HZ�ر اا�&"�4
 و��#3 أ��
�Hة .. ^�C ا���وض و 4كودا3H ا���وZ�ر ادة � ��- ���qت ا�� ��� 2d6��Z أ��� J!أ آ>

� ت �> ���- �"��Z أ�4ال ا���< و�"�$ أ�6��d�ا �H��v إ��ادات ا���< �	 ا���وض و�
�Hة Z�ر ا  .ا�>,�#�� ا(��ى �W_�ا �&�آ� أ��

�- ره���ر #
 ا��4ر�i وا�>���ت �<b��Iا v��3 أو ���D��� �]دي �9ارات ا��و�� أ�6

  . أدوات ���Nة 

�Hة و��� ا�d,2 آWداة ���6 ا5�I��dم آ- �	 ��� ا-�Z�H 
# �� ا�45ق ا������ ،�>ن وا��9


 آ- �ور �,در �درا�� ��ر!� و�Q4+ ا���� # ��Nرd�>�4- ا�ا� ن وا�>!أ���"�� وا�� 
 ���� �	 أه>�� هa1 ا�>,در  ���ول ا�"��ى ا�Bbث #
 ا��"- ر29 <� )�  :  (95  

                                                           
	�    Rose, Peter S. . " Commercial Bank Management " op. cit.,  p. ��, Rose, Peter S ." Money and 

Capital Markets: Financial Institutions  and  Instruments in a Global Marketplace . 

th

 ed. Burr Ridge ,  

III .: Irwin , ����  pp. ��-��  .                                                                                                                        

   
  Mishkin, Frederic S., op. cit., p. �
�.                                                                                                                  
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�� � i�  :و!5���` �	 ا��"- ا�5

�-���d�5<�ا ��رات ا(�>ل #
 ا��ول ا�Bbث ����� ا���5ات إ*�ى ا(دوات ا�$<b�إ� 
# .  

�- 
�&�- ا�9Iاض �4اء ا���"
 و��� ا���"
 وا���5ات أه>�� 4,9ى #
 �>�4- ا���ط #

 ��� $�4<D� ��8� ث إذBb�ا��ول ا	ا(�$2 % � -l>�4- و���در ا�,� 	��� % ��#.  

�Hة ا�>�cوح �	 آ- �	 ا��و�� وا�>]�5ت-�Z�ا ��� �_[� 
���ا�>,�#�� و���  و�

 	��<b�5<�وا 	�Q���<�ا 	4ب ��c<�اض وا��9s� وح�c<�>�4- ا�2 ا�D* ��� ��  .ا�>,�#

  ��_W� +6�� >�1و�  
�Hة #Z�ام ��� ا�d�ا�إ� � i��^ 	� ���� ا(���"��� ا�>�5  
��:  

�- 
�  .*2D و��� #�Hة أذون ا�8dا!� وا���5ات ا�&"�4�� ا�>�cو*� #
 ا�45ق ا�>

�- vd� <�# 
ع ا�>,�#c��� 
��را�Z�ا 
^��*Iت ا$�N4�: 5� �,9)ة ��� ا�&� ا�HZ�ا ��

 ، 3Hا�&� اا���وض وا�4دا ، J� ن ا�>5>4ح<�HIا P�5� ���) �c�!)ر�� ا��ى ا�5>ح  �>>
ت �^� �b- ا�>���ت وا�>5����d<�ا ���� ���  .ا�>

 '�b�ا C!D�2  : ا�
 دول ا��# ����Hة #
 @�3 ا(ز�ت ا�>Z�ا ��� ��_W� :  

    I>�� ���ض ا�1 ���� 
<���Z ا 92008�,د ا(���"
 وا���� �����(ز�� �b"�ا  ����ه
# ��
 ، إذ ا(�4أ ��1 ا�"5د ا�"�Qت ا���ن ا�>��_B_ 
 l��  $�# �5�Z<�ا ��ا���4ك ا(���"

ت ا�>�&�ة #Bdل ا���!�	 .  �b 200 >�� 96 �	أآ ا���q4�� ��ا(ز�� ا(و 
و�2 �"	 هa1 ه
�� �Bل ا�4�5ات ��	 ��ت ����� �	 ا(ز�ت ا�>�Q�	 �Nاء  1819 ،1810،  1797 :ا�>

ر�� D��ت ا���4ك ا��، ا(ز��  1837  ،1857  ،1873  ،1884  ،1893  ،1907، �
ت ا�����_B_ 
# ��<�و���$ ا���<  1979،   1974ن ا�����	 ا��
 �c  ا���2 آ�J ، ا��

                                                           
	�  
��&i ا��&' �J  ��< أو أآ�b أ!\�  �����8ا�� ا��اد ا���4ك ا(���"�� ا��
 أ  5�#�Bل #��ة إ��اد ا��&' *�� ��l  *4ا�

ء ا���4ك ا(���"�� ا��
 أ�  5�#	 �Nاء ا(ز�� <�W� �<H9.  
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 ، 
��را�
 ا(���"Z�ة ، 1982ا�HZ�ر او���$ ا���5ات ا�&"�4�� ،  1989 ا���4ك وأ��
1998 
 دول ا���2 ا(��ى #آ1�< *�_  أز�# ���
 ا�>"5�< و��أت �	 د�5>�� ��� ت �
�Hة #
 ز�� ا(،  1994Z�ا �� و���$��� ا�>�4� 
 ��أت #��F ق�R 1997دول  ) �!B��– 
 �8���–  �5��	  –ا!�و!��Z�ا– ����� ، 1998 ، ) آ4ر� ا��>���Hة ا�#45Z�ر اأز�� أ��

 	���Nرq97 2001ا .  	� ����� ا�><�  .   2009-2007_2 ا(ز�� ا��

�� ا����� �� و!\�اً   _W����ت ا�>�&�ةز�� ا(��q4�ة ��� ا�  2 �1�< ���Zد �$�و��H دول ا��
	� @� ��را��$� ��ور� أر�� ا��&' أه>&�  
 : ه$��@ 
�Hة #Z�ودور ��� ا $� -أ��

 
د ا(���",�9Iا ��� ��ه_W� ى��–  ��� ��ه_W� د,�9Iا 
<���  - ا�����c� درا��
�� ���� ا���4ك ا(��� ا�>�$رة ����ر�� ا�>"���-  
��   : آ>

 qأو : ��� ��<��� ا���
���أ��ب ا(ز�� ا�> 98 :  

  
�� 5�� وأ��ب _!��4 آ>�Hب ر����اض أ��ب ا(ز�� !�D أ!$ ���25 إ�� أ���:  

5�� -أ�H��ب ا�	 : ا(�����   :وه>

�Hة ا���وض : ا�C�5 ا(ول # ���:  

�� ا��-���� إ���� #
 ا�4ا!�$D  ا�5�ت ا�>�&�ة ��q ��� ��Zd�� ����4� ��!<�H ة�HZ�ا

 	� �Dر����.�
 ���ب �	 إ ����%  � ���  % ��#���� �� ، o�D� م� ذ�< 9

I4 ا��Hة �	 �4!Z�ر ا��را�
 ��#3 أ��Z�ا 
^��*���� – 4�أي %  �	.�*�� ���  �����4!

ف �Q�5 أ<� 
�8دة *4ا��.  


 ا-�# ���ط ا���ري ��� أدت هa1 ا�5���� J<\�� JN4� ن ا�1ي<�HIدة ا���ا�� إ�� ز�

ن ا���ض ���>� ا���رات ا�>>4��<Q س
 إ أ�# ��ع *�� وا��
 آ!  أ��ره ا�945Zر�
�4ن  ��إ��  ���������4ن دوqر �	 ���  ���l  هa1 ا��8دة ا����4�� ����وض �	 ����

�4 % ����4ات أي �>��ل !>  4�Bل � % ���أي أ!$ ��l   ����دوqر �� .  

�-�ن ��� ا���4ك ��� ا��3�4 #
 ��+ ا8Z*Iت هa1 ا�5<�Hا�D�ء ذوي اB<��Iرة ا ��!<�H

��ة D�اPrime Borrowers  وذويIارة ا�D�ا �yا��د� ��!<�HSubprime Borrowers 

�i أآ�� ��H �>"	 �3 ��م إ�&�� 	�Q���<�ء اq[$� 49ي 
�  R��اط و4Nد ��آ8 �

�- �^d<�4ز�3 ا�رات �<b��q3�4 ا�� ���� 	� 
Ql��ط ا���آ�8 ا���وض #
 ا���

 
�P ا���ف ا�>,�#d�   .ا���ري وه4 �

                                                           
	
 Mishkin, Frederic S. Mishkin  op. cit ., p. �	� .                                                                                      
98  �b8ا4: "ا ��ا����� ا1M �0د�� ، ا�7�L ا���آiي ) ا��#ا3�  –ا� 5ا���ت  –ا4;�7ب  - ا���eة" ( ز%� ا������ ا������� ا��اه

ا�����p / ���ن (   ا�5ورة ا���د;� وا�nXQ#ن %Im�� ا���2 ا����T.  22- 1ص  2009- 2008ا��5د ا��ا�k  49 ا���0ي ا����5

  ���P��� ا��5�� ا���م ) ���82009ن / أ���2  12 – 5ا4رد��8 ا���I r$�% ���ا���� ��وأ�nه� ��T أ;#اق ا���2  ا4ز%� ا1M �0د

�� ا��5�� ا���م ��p _ ا���2 ا����T ا���� ا4ول -ا�7�5 ا4ول  ا��������I .  
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�Hة �	 -�Z�أدى ر#3 ��� ا�%-�.	� % �b�� ��أدى إ إ�� ز�دة أ��ء ���� ا���4ن �>

ءة Z"�ذوي ا 	� ا�>���$��ا��د��y و�Z94$2 �	 ا��5اد �> أدى إ�� ا���دة ا���4ك ����رات ��
$��&�5� -�
 ز�دة ��ض ا���رات وإو�&,��� و� ض أ��رهZd! .. وه"1ا.  

 ا���< إ�� ه�3 ا�>4د��	 و�5��C&5� 2$ أ�4ا�$2 ا��
 ����� �D>�ة -�$$Nدي أي أز�� �4ا[�

�D<� 
�����4�� و�<� �c�!أ 
# aر���394 إ!$# ��Rإ ��ي ��< أو *) ���د =$4ر أز�� �
 	��� ��F >�� 3� JD2 د��- ا��و�� أو����2 �� ��ة �9 �,- إ�� أ�م #�� �,9 ���Bل #��ة ز��

	�!J �&�4ق ا�>4د�<Q99  q رة (ن ا���4ك ����4ك ا(���"�� ا�>�$�، وه4 � *�ث ��
 وإ$�q آن �	 ا�>>"	 أن ��&>�4ا ���ت ا(ز�� �Z��ة ز���� 5� �9�b>� أ�4اq �>�4آ� �>5ه>

 	�  .���� ��4ات ، و�"	 ا���< �5�b>� أ�4ال ا�>4د�

 
!b�ا C�5�ا : i4ر��ام ا��d�ا�Securitization  تو@�د�Derivatives   iوا�>���

�Hة   Hedge Fundsا��&4ط Z�ا ��� ��� �<H  :ا��

�- i4ر��ط ا��3 ا���4ن ا�>�*� ��ى ��� إ ��100�>� !�<D� ��� �<��� طا���4ك ��&�اث !�

Iى ���4ك ا��ة أ�� $��ر و�<b��–  ة�HZ�س ��� ا�� -��� أ���' ��&4ل إ�� أوراق �&�
�� ا(��ى � �	 �9- ا�>]�5ت ا�>$� هa1 ا���4ك �sآ��ب #$Q��� ��4���.  

ت �4ر�i ��آ��-���<�� ���ت   9�  ��� ا�>]�5ت ا�>���<�� �<5�  �]دي ا�� �� 
وه

�i ���8 �	 ا�5�4�� ، وآ1�< �>&  �&� $� +��� <� �� ا��
 ��i �4ر��$���oZ ا(وراق ا�>
 �<�ن ز�دة 9<6� ��F ري�	 ��ه	 ��ري ا�&,4ل ��� �9ض �����<�� ���c<�ا��4ا�� ا

9�>� هa1 ا��8دة  وه4 � �]دي إ��  iر _2 �4ر�  :ا���

  -� ��94 ����� �	 ا(#�اد ��� !oZ ا���ر #
 !oZ ا�Z��ة ا���8�* i�.  

- �Z�9�>� ا���ر �&- ا�6>ن ز�دة �6 	� ���  . ز�دة 9�>� ا(وراق ا�>

ط ا��4ر�i إ���4  ا� -��! 
# ��دا4��ًك ا(���"<��  $� +��� ن �><�HIا 
# $��4� ���

�- ��� ا���4ن ��"��Z أ9- �	 �4ا�ن ��ا�5<6�  ا����N  د إه$�  .��8ا�

�-��Bت ا�45ق ا�&��<� ����� q ة���� ��Qذج ر�<! ��� ����5�� ا(دوات ا�>� �<��� ���

ض !��� �D�P94 او�1�< ���� ��أت أZd!Iا 
�	 �	 ا��5اد وز�دة ��ر ا���رات #���<�
�P ا����]ات ا�ا���ض إd� ��!6Zd  أ��ر هa1 ا(دوات �>Q ا��>ذج ا���$�
 �4@�  ا��  .  

                                                           
رة  		D��د وا<��qا >�� 
 *�ث #<�b�–   ���� ا�1ي 
�B�Iا 

 �3 ��< �,�  ، ��< د���ا��Zع ا�>,�ي ا�1ي د�` ���ار �

 ��b"�ا 
 رأس ��J و���ه># ���!J و�Rاء *,� �<6� 
  .*"��4 د�
    

���       Vind , Back on to the Balance Sheet : The Future face of securitizatio , ���
.   Kothari, 
WWW.Google.com    Rose, Peter S. & Sylvia C.Hudgins, Bank Management & Financial: ا!\� ا�6

Services , sixth ed. , McGraw-Hill pp.�

-���.                                                                                          
,  
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�- ���6�2D* P ا�>�"�� ����5 آ���ة إذ ��در *>�� ا(وراق ا�>�� 	� ����b ا�>�������

ض أ��ر Zd!إ C!N ��ا(وراق إ a1ه ��� �Zd��8 ا���ض و���# 3���� 2$��� ���ض �

 دوا��# 
�
 ���- ا�>]�5ت وا�45ق ا�>���ر  ا���رات ذا�$ و��$!Iا. 

�-R ى�� 	��W��ر�� �D��ا���4ك ا  ��	 �>4ا �$N��c ��م ��ا9�W��ت اد ا���4ن ا��
 �آ

�� ا�>���� وا�>4ر�9 ا��>�ت ��\2 إ�را�$ ��� �Rاء ا(وراق ا�><b��-  م\! 	� -"� ��^
 i4ر��ة وا��HZ�ة ، وأ@ -��� ا�HZ�ا ��� 	� `� (آ�� �9ر �	 ا���+ ا�����&� >�1�  &�

�	 ه�W��ت ا^� ��R 3آd<�ا a1ه 	4�� �y5<�ا���4ك  ا.  


�� ���25 ا�� -����5� ���ت �^ر : ��4م ا�>���ت ��� ا�س ار�����q4د ا�� Options 

 ��9ت  Swapsوا�>�دqت  Forwardsا���4د اFutures   ��Nwا���4د ا�>5����Zا� -b<� 
وه


 ا�>��Wة *�4ق ا���dام أ�4ال c�� �� #4ر�� و�"�$�د�� *�4ق ��� $��� C���� q ���* ����
 B���5� $��� �@�' ��2 ا�>�&� ���<Q ت�- ا��8ا��� ��l�101.ا  

د�i ا��&4ط دوراً�-��@ ل ا(#
 إ ��  أ�6�Rأ '�
 ا�>���ت ذات ز�� *# -���� $!

P��Hة��� �	 *�' ا���H ا( ا��,�Z��6 ،���اء ا���4 اZd�� ر��W� 3���� �Qن ا�>��و 
 ��� iد� ورد #
 ( �4اق ا���5ات �	 أ% ��و�5�&4ذ هa1 ا�,�<�  wall Streetو#�

Journal   oc5ا� 
#���
 (  �H� i�^� ا(��� ��&�d<�ا(@4ل ذات ا 
# -<�� 
وه

$�<�9 	� -9W� iد�
 هa1 ا�,�# �^d<�ا ��29 ا�>�"�� ، ���3Z  ، و�5� 2� �9Z� 
ه2 #� <� 
<�  	� iد��� (@4ل ا�,��<NIا �<�ض ا��Zd!4ن ���  �أدى ا�� إ��������
��,- إ��  

�4ن ���  ��.���������6  �� Zd�� ل ��� وا*�ة % ����5  أيB�.  

!��4 -بb�ب ا  : ا(��

   
�� ا�5��� وه��Rة ����ب ا(��� �D��' ا(ه>�� و����� !�* 	� ��4!  : ��N4 أ��ب _

�- J<����� ن<�HI4دة اN وط�R ب�i أ��� ر�&�� �>"�� و�5* ��� 4�&� 
ر��� ا���4ك #

 �Z��� ا��6�  .���>Bء ذوي ا�>�اآ8 ا�>

�-� �H5d�ا �$N4ا<� ��#ت ا�",,d<�ا 	�4"� 	� 
Ql��2 ا� �� وراء �&��i أ��� ر�&��

 $�  .، وأ�6ا�>&�>�� ����4ن ا�>�"4ك #

ر  >"#�ت dQ>�آ> آن ا��&�ق ����ي ا���4ك �-����دا#� آ���ا �NIاء هa1 ا���وض �

a4��* ا���+ ا�,4ري ا�1ي  .  

�-!<�HIا P��� ا�>,�رة �	 ���  وآqت ا��,���P ا(وراق ا�>�,� ��� J� سW� q دورا 


 >�1� �Z�d� ��� آ!  ا�&�<���   .ا��4ر�i وا�>���ت ��Wآ�� 4Nد�$

                                                           
ح �	 ا�>���ت " ا*>� ���� Cc9 . د ���,#Iس وا��� �>Z$4م ا���ا�� #
 ا������ ا�>&��� �>�ى �&��i ا�>��Bc�درا�� ا� "

 ����	 R>" ا�>� ���N رةD��ا ��رة ، آ�D��د وا,�9s� ��
  ا�>��D ا���>!b�ا���د ا o���	   . �\!ا :Berkman, H., 

M.,E.,Bradbury , P. Hancock, C. Innes , " Derivatives Financial Instrument Use in Australia" Accounting   
and Finance , ���� Vol. �� No. �.                                                                                                                                
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#  أ��ء ا�>D�>3 ا(���"
 3DR إ-�$� ��� �#�,� a��5�ض ��� #�Hة ا�9Iاض و�Zd!

�!  .�$2 ��� ا���وض ا���ر�� ��>�< _�وة ��ر�� �4Zق د�4�$2 وإ�"

�- C�س وا������ �4اء دا�- ا���4ك أو �	 �"�
 ا��# �� ��وره���2 ��2 ا�4=��Z ا�>&

 �' �>"	 ��ارك *�وث ا(ز�� أو *�� �394 *�و_$&� $��5* 
  .��ا�9

 �!_ :
د ا(���",�9Iا(ز�� ��� ا ��_W� 102 :  

ر ����ا �	 أآ�� ا���4ك ا(���"�� و��� �5�4ى ا���2 و��$ ��< إ-��$!Lehman 

Brothers  ��<��� 
��� أآ�� ا�>]�5ت Bank of America ، ا��&4اذ ��<  ����#

 �����&4اذ اJPMorgan Chase & C�.I ، آ> أ��	 ��<  �������  Merrill Lynchا�>

 >�� ��� Washington Mutualوه4 أ*� أ 	ت ا(ز�� ��Zأ� �� ، آ>"���qآ�� ا���4ك ا

 �2 أآ�� �]�5��	 ��9sاض ه>�W� :Freddie Mac , Fannie Mae  .. رات�_2 �4ا�  إ!$

   l�� ��* ى��أ 	� �b��103< ���أآ  .  

�- ��<��� 
# 
��را�Z�ا 
^��*Iا o�D� 	أ������ذ �]��5   �American	 ��c إ!�

International Group (AIG)  J�<� �9ض 9$&�<� ���	 ا(���"�W��ت ا ��آ��ى �]�5

ر�3 ���- إدوqر  ��Z��� ة�H
اذ ا�&"� ��� ��4���5�4& #	.	 % ، ��Z ��� �	 أ�$>$

�	 ا�,�Z  و!��5 � � �Zd�� 
����J ��� �5�4ى 9�b� 2�� '��Hة ��	 ا���4ك �&Z�ا�.��. %  

�-  l�� �Z�"�� 
�ذ ا�>�!Iا �c� 3Qو
�� �ر �����$  $ر ����� $  
# v,* >�<��

 4��Citigroup  ،JPMorgan  ،Bank of America  ،Wells Fargo  ،Goldmanك 

Sachs  ،Morgan Stanley  ،Bank of New York  ،State Street  �D��<� 
9وا��

ت ا(ز�� �  .��ا�

�-��I8 ا��>4 اZ&� �c� أآ�� �Z�"�  lq4�ا gر�� 

�>�&�ة �ت ا9�,دي #�
ر  ���$ 

رات <b��Iدة اع ا(�>ل وز�c9و 
�Hع ا��c��ق اZ!دة إ�8�.  

ر ا�45ق ا���ري وا(@4ل ا���ر�� �إ-���4ن ���  �.�ا��  ���� $�����4ن  ��	 !$����

  % .�.���>��ل  ����

�	 و@�د�i ا��&4ط-��W��ت ار و�Rآ<b��Iر�� و��4ك اD��ا���4ك ا  !�  ��"�� 	�

 �<dQ �H5� ض 9�>� أ�$>$ و�&>�$Zd!أدى إ�� إ <� ، $��� ��4�ض ا�5Zd!إ.  

ض-�Zd!ارة ا(ز�� إ�� إ�R أدت ���و��� 
 ا��4ر@� ا(���"�� # أ��ر ��\2 ا(وراق ا�>

 
5�H��ا �R[<�ا "[�N داو �R ���رس أ" 4!8 ����آت ا�,�� 
# J� �* �!د���	.  

                                                           
���  4�ع ا��&4ث وا���N>� ، ا!\� ����5 ��ر�� ����� ا��4cرات – 	���ا���ر�� ا��$��� ����< ا(ه�
 ا�>,�ي ، �c9


�� وا�>&��� ، �Bض ����� أداء أ�4اق رأس ا�>ل ا�,در �	 ��$� ا��>�4- ا��و�<�  . 	���ا���-  IIFا�>,�#�� ا��
ن ���4ر �	 �394  ����� ��w  �	 ا���4ك ا�>�$رة     www.fdic.govه1ا ا���د ^��
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 �>��ل أدت � وآ1�<-���ج ا�>&�
 ا�&��!I3 اNا���.
_  2�����Bل ��� % �.�_2 % 

  . 	����Bل ��� %  �.��>��ل 



 ا�>4ا-# 8D��3 اZار� 	� ��ر  ���ز!� ا(���"��� $ ������
ر  ���إ��  ���$ # 


ت ا�>�&�ة ��1  	������  $�����4ن  �.�_2 ا�� . �����q4�ا J$N8 �4اD� و��� أآ��

��	 ا�&����<�  .	 ا��

ض �	  -�Zd!رات ا�و���5 ��ى �Rآت ��Nال �4�4رز % ��-��آ> R$�ت @��� ا�5

�� ا�� c��ع ���ل اZوآ�ا�8�� وار�	.� . %  

 b�_ : 2�9
 دول ا���� ا(ز�� ��� آ- �_W�104:  

 آ���اً -�QZd!إ ��D��d���4 وا��wوا ��R$�ت أ��ر ا(�2$ #
 آ#� ا��4ر@ت ا(ورو�

 ��� 	� ��!  �R[� �Zd�����W_�ا ���4ر@� ا(���"# ، "  ���ا(ورو�
 "  ����4رو #

 �R[� ، ��ل ��>8 " �"��ى ا���آت ا(ورو���!��#���  " �R[� ، 
!c����ك " ا"  ��آ

� ، 
5!�Z�ا �R[ " oادآxetra  ")ا �R[� ، 
!ى " �>"�! " ،  4�
 �4ر@� ^4آ# 
!��ا�

 �R[� " `!� `!
 �4ر@� ه4!` آ�R[� ، `!4" ه# "Weighted  "  �R[� ، 
ا���4ا!

Kospi "  " ا�4�5دي �R[<�2 �45ق ا�"�4  ، " ��اول  "ا�"4ري ، ا$�qر او�]�R أ��

 
�  .ا�>]�R ا��م �45ق د�
 ا�>


	��ا�N  أ��ر ا���4د ا�>5������ �����ول �	 -�.��  ��<��� 
# -�*��  ����دوqر �����

  . ����دوqر #
 د�5>��  	�.����� 

�- وا�1رة وا��c	 وا��>+ -�d��ز�  ا 	� -"� 
<�
 ا�45ق ا��# ����ا�N  أ��ر ا�3�5 ا(و�


�.��، % ��.��وا�5"� ����5  % ،��.��  % ،�
.��  % ،��.�	  % 
��� ا��4ا�

  . ����د�5>�� –�	 ���>�� 

و��  إ-�Z�� C5�� 
!��
 وا��	 ا�������Iا J��D�4رو وا�  .!�Zd ��� @�ف ا��وqر  وا�


 وا����ي -��ذ ا�45ق ا�>�!I �<dQ ���� gQ 2��&>�  ا�&"�4ت #
 ��\2 دول ا��

ت آ- دو�� �!"�I   .  وا�3�5 وا��4ر@ت آ- ���ر �a�_W و^��


 ����c ا��4رو -�# 
وه4!` آ4!` ، آ> ��Z @��وق ا���� ) دو��  ��( ��ا3N ا���` ا�>&�

 ��� �,���� ��D��d�دي ���ول ا,�9I��5 ���>4 ا��� J��94� 
، وإ!">ش ا���` % �.�ا��و�

ن ���5��
 ا�# 
��5 ، ��^] !>4 اI% �� ا�>&��� 
��د ا�,,�9
. � % �<\�� 394� ،

                                                           
�� ا��اه�� "  ���<��� ا���ت  –ا(��ب  -ا���Wة" ( ا(أز�� ا�>�د�� ، ا���< ا�>�آ8ي ) ا�>4اN$�  –ا���ا�,�9qا ��D<�ا

 ��D<�ا�>,�ي ا�	ا���د ا��ا�3  ����-���	4ل ����- : ا!\�  ��- �ص  * 
��ض ����� @در �	 ا���< ا��و�
 
��� ��<�د�� ا��,�9qت ا   .see: Prof. Torbat, Akbar E .ا���< اqه�
 ادارة ا��&4ث  - ����-	���ا���94

Global Financial Meltdown and the Demise of Neo liberalism, Centre for Research 

on Globalization, Nov. 2010 , WWW. Globalresearch.ca.                                      , 
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ت ا�>�>- ا��و��� إا��q4�ا 
# ��c��ع ���ل اZوز ر�D��د % 	�&�ة �&�Iدول ا 
#  lو��


 %�.	 ا(ورو��!c��� 
ن%  �.
و#��  .105%  �.� وا�


دل -�� ذ ��!�` أورو�
 ���اء ��!Iا �c� ت�$R��  تر دوqر �	 ���ات �Rآ���


 ���gQ ، 3Z ا���< !<�Hإ P��4رو �> و��4ك ذات �,���4�� آ���ة �� 
ا�>�آ8ي ا(ورو�
�Hة  �������8 ��� Z�ر ان � 3��Z أ��<�HIا +�� 
  .��< �3 و4Q 3Qا�� ����دة #


-Iا 	�د ا(ورو�
 ودول �Rق أورو� إ�Bن ا���اآ� �&�:���ن-ار�D� -اذر��6ءرو��- ا��

�N4رN-- �4��و#�2 �5��ات  أوآ�ا!�����
	� q4ن دو���D<�ا 
ر # �9c�د�� وا,�9Iت اq  

 ��+ ا���< ا�>�آ8ي ا(ورو�
 ��< ا���45 -�Q�9 ر �4رو ���2 إ �ا�>�آ8ي��� J��^��*

ص d�ع اc��ة ��4ك ا��5<� Jا���� و��8�8 �9ر� 	�.  

	- ���آ> �9ر ا���< ا�>�آ8ي ا(ورو�
 ا������ ��� ��+ �9وض ا���4ك �6>ن أوراق �

6�4@W� �!4< �Z�4رول ��&,4ل ��� �9وض ، و� ��� إ�دة �Rاء ا��Dر���  	�

 أآ���4 %  ��� إ ����#
 أآ���4 % ��.�#���	 .  

��-� 
ق ا�&"�4Z!Iدة ا�8 ز�Z&4�� و��
 ���2 ا�5!��4ن �	 ����� g6� ن��م ��< ا��9 4&�

Iدة ا�3 وز�D��� 	� 4ن�
 وا(�>ل ������Hع ا��c��ا 
ذ ��$Bك #dص �>- وإ��# i�d
 
 ، آ>*��	 ا�8را�
 وا�5�c��ا 
# �@ت و��إ�Nاءات ����4 ���2 ���� �	 ا�,�

دل �� �  ��9���  ��c�<�ا 
���4 ا�>6رة #�wر ���ول اqر دو���.  

��- $�Z�"� 4<��8 اZ* �c� �����8 ا�C�c  ���أ���  ا�&"��4 ا�,Z&� اف�$��I رqر دو���

ظ ��� ���qت !>4 �5���ة و����� ا�>&�
 وا�Z&.  


 رؤوس أ�4ال ا�>]�5ت -��# v,* و�� ���اء��� ���
 ا���از�- �2 ا�5>ح ����4ك ا��#

 �*�� ا�>6رة �(ز�� وإ��ت ا���4ك ��ى ا���< ا�>�آ8ي  
.��ا�>�^�ر دوqر �	 إ*����

��ة ،l,�4ك ا���� ����3 ا��>�4- ���اء ا�>&#� ا�>D���  ت�وإ�Bن ا���< ا�>�آ8ي �	 �>�
دل �� �� ��� ا�I�>�ار ، د�2  ����د�� �>�� �>�ر دوqر �>5��ة ا�>]�5ت ا�>����.� 

ت ���� ا���4ك Nرات ، ا�>4ا#�� ��� إ!���ر دوqر ���� ا���4ك ا��
 �>4ل �Rاء ����
 ��49 ��ت �,�#!�  .��"�4	 آ

��- ��� 
ت $ ���4ن  ������ ����2  	���وا#i ا���< ا��و�*B@Iا +�,� �(وآ�ا!

�� ، و�9ض �"�ر  �ا�$��� $ �<�
 ���وط ��!<�Hو*� إ ، �5��4ن  ����,�+ إ!�و!�� $

 ���+ آ�4�ر�" ، آ> أ^��  �]��5 ا��>�4- ا��و�,�IFC  ��<�رة ا��D���4- ا<� `�!��

 �<�ر  ������ �>��� ، ا�>5ه>� #
 ���و�ت ا���$ ���2 $ ���4ن  ����� ا(����� ،

 `�ع ا�>,�#
 ، إ^Bق ��!c��دة ر�>�� ��4ك ا�I 4طlQ  &� ��9ا�4ا ��ا(!\>� ا�>,�#

                                                           
���  4�� ��د�� وا�>,�#,�9qا��$�ي (ه2 ا(*�اث ا �����ا����	  
ع ا��&4ث وا���N>� ، ا!\� –ا���< اqه�c9 : ر���� ��5��

 
�� وا�>&��� ، ��ض ����� اداء أ�4اق رأس ا�>ل ا�,در �	 ��$� ا��>�4- ا��و�<���� ا��4cرات ا�>,�#�� ا����IIF  -ا���
���	  ،  

www.eajaz.org
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 ��<�رة ا��D��� ��4�#4�� ا�5�� ���NGTLP  ���<��  ر��� $ �<�ر�� ��D� �c�!ة أ�!5<��� 

ر �  106.��� ��ى _Bث ��4ات $ ��

(ز��  !��I �Dا��ول  �Wّ_�ت-14� ��D��d�اI2 اD* عZر� 
# �Z=4<�- ا������ ا�رات وا�"<b��
، ��q أ�4اق ا�>ل وا���4ك وا�>,رف ا(���"bذ�< و� ���:  �y�ر أ�4 =�
��b>إ�5ه>� ه 

ر  �7،5>��� ���$ 
# Iا �y�
 ��< ، و�5ه>� ه��ر ا�"�4�
 �ــ �<b��2  ر���$  >�� 
#
 ، ·��� -���ر  3و���� $ >�� 
��� 
#... ���B�Iن ا���4ك اT# درو*C5 ��� ا�>,

 P=4�30 % �l� ا��$�Hودا 	ر � �400��$  ����l�ا(�4اق ا 
# 
أ�$2 ��4ك و�Rآت و#
���6�� P	 �Rة  .. @�� س ا(ز�إو�>"�! ��D��d�إ� ا��اه�� ��� ا��ول ا $!ر�$
 
��ت ا�>�&�ة�ا�5�q4� 107.  

      
Zd� دB��ا 	اً ���bآ 	ذآ� و�" �� �	 آ- �b"� Pوأ�� �Rأ ����ر ا�&�_wأن ا ���و!�
 ا������ ���وqر وا��ول ا��
 �4دع $��<� ���� 
ر ا���5�� ��ز�� و�@� ��< ا��_wا
ر _F 	��� 2� J!أ ع ا�>,�#
 ا(���"
 ، آ>c��ى ا�� �<dQ 3Hودا $� و*"�4$�5�[�

�� ا(ز��د�� وا�>,�9Iا��\2 ا ��B- و����ا ��� �5���R ا��_W� �_[� 
�� ا��c��ا ��� �
 ����  .وا�5

 �� ��� ��� ا���4ك ا(���"�� : را�����c� درا�� :  

    ���c� �9م ا��&' درا����� ا(� ��>- آ- �	 ا�ت ا��9$D�ا���4ك ��� ����� ا( �"���
���� ���
 ا�>,�#
  ا���4ك ا�>�$رة وآ1�<  ا���ر�� ا�>�، و�9 ���	 أن ا��\م ا��9

 

 ا(���"�� � ��� �<��� :  

�- ����را�Z�ا 	��W��ا �y� FDIC  (Federal Deposit Insurance Corporation 108( ه

 ���  y�!أ ����را�# ���4"* �$N 
ول ا���4ك ا�>��B#s� �Qس ، وه��� 
��C  ��	�ا��

�� �	 ا��bر آ�ع ا�>,�#
 إ!$c��ا 
# ��b�8�8 ا��3 �Hا�4دا 	��W� ��و�$�ف ا ���4ك ا(���آ
د�� و�	 ,�9Iوا ���ر ا���5�� ا����D �	 ا�\�وف ا�>_wا 	وا�&� � 

 ا(���"�وا��\م ا�>
 �y�ر ا���4ك ، و��4�� ا�$�ول =�وف وأ��ب إ!$��� 
�4ء اIدارة #
 ��� ا���4ك وه

  ). B#s� )OIGس إ�� �"�C  �&�4- ا���< ا�>��ض

�-  
��را�Z�ا 
وه
   Federal banking regulatory agenciesوآqت ا���\�2 ا�>,�#

�� و�9  أ@�رت إ#�,� ���دا #
 د�5>�� ا�6 N$� ر9Rب  ����ر ط ��آ8ة " ���4!�!

ري ا���ري ،D���9اض اIا 
#  �^d<�دارة اq �<� Concentrations in" ا�>>ر�ت ا��5

Commercial Real Estate Lending , Sound Risk Manangement Practices    "

ر�R�� aا ���� )Joint Guidance )  ن��lض ��\�2 ا�9qاض ا��ري ��&��i ا���B5 وا(�


 ، و�9 رآ8 ��i#�� i !��ي �	 ه���CRE loans  1 ا���وض ا���ر��  JGا�>�&� 	"<� ��*

                                                           
���  ��!4� ، ��<�د�� ا��,�9qا(ز�� ا �$N4ا<� 
ع ا��&4ث وا���N>� – ا���< اqه�
 ا�>,�ي 	�����ا��� ا���< ا��و�c9. 

قراءة أولية في الأزمة الاقتصادية العالمية  17-10-2007     motaz1123@gmail.com 107   معتز حيسو 
  

��� www.fdic.gov.                                                                                                                                                       
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9I4ا� J!دة�اض ، �3 أa اI *� ز�Dإ� ��. �� هa1 ا���وض #
 ���� �	 ا�>]�5ت ا�>,�#
 �- أآ>��� ��^ J!إ v&Z�ت ا��5� ����را�Z�ا 	��W��ا �y�^� ا�,در �	 هd<�دارة اFDIC's 

Risk Manangement Manual of Examination Policies  �^d� �N2 �&��� در��

I>�ا�ري ���Hة ، و�,�Z �9اض ا���Z�ن ا�>��م ، ��� اا ��� *2D ا���ض ا�� 9�>� ا�6>
�� �9رة ا�>���ض ��� رد ا���ض أ��109.  

��را���  ��2 �&�4- ا����� ا�,درة �	 -�Z�ا 	��W��ا �y�( �"�C ا�>Z�· ا��م  إ��)  FDIC( ه

OIG  (Office of Inspector General  -"� ����,Z� اد درا����أ��ب ا�1ي ��4م �

Iر ا�$! ���� وا�>,�#��  .�	 ا�4Dا!C ا�>&

�Hة �	  �1�< ��ول ا��&'   Z�م ��� ا\! ���4y5� +�Q4�� رة��� �	 ا���4ك ا(���آ�� ا�>�$�
ر هa1 ا���4ك �
 ��< أ ��وR �9>�  ا��را��  . إ!$"��� 
 ذآ�ه�  : ا��

 >��Franklin Bank -   >��Alpha Bank & Trust -  >��HSBC  - >��American 

National Bank -  >��Lehman Brothers -  >��Freedom Bank -  >��Citizen 

National Bank  >��Bank Heritage  -  >��Silver Falls Bank -  >��United 

Commercial Bank –  >��Washington Mutual Bank –  >��Strategic Capital 

Bank –>�� First Coweta Bank – >��Columbia River Bank -  >��First State 

Bank -  >��Founder Bank  -  >��Rock River –  >��Elizabeth State – >��Jone 

Warner -  >��First National Bank .  

     �y��� �>"�C آ- �	 ه�و�"�C ا�>��ف ا��م      )  FDIC( و�9 ���	 �	 �Bل ا���ر�� ا�>

 )OIG (  وزاتDرة و� ��\2 ا���4ك ا�>�$$�  �9 ��وزات �D� ، وزاتD��ا 	� 	��4!

@� �"- ��< ��� *�ة �  
�� ز آ>D�T� $Qا���2 إ���:  

� ��وزات ا��D��إا 
رت ���4ك ا��$!:  

�- ����را�Z�ا 	��W��ا �y�ت 49ا�� و��ر�� ا�v&Z ا��ور�� ا�,درة �	 ه���م اI��8ام ��4@

FDIC  م�� ^� ا�5�4�� و��$d� �$N4ارئ �>4اc�ا �c� 3Q4�Iا +H8ام ��4ا�� و�4ا��

�� إ�� أ!CD� J أq ) ا�>�&i أ �	 49ا�� و�4اH+ ا�>]��5  ���ا�8Dء ( ا�>]��5 �� 
ا��

وز !��5 ا���وض D�����  %رأ 	ن إ�) �<� 
�c�� ل ، وه1اع !��5 ا���وض س ا�>Zر�

��� 	�^� (�4ال ا�>4د��	�	 رأ�>ل ا�>5ه>d<�اد ا��إ� 
  '�وه1ا � CD� q أن �&�ث *

���  ع *�94$2 أو ��� ا(8N -9ءً ��$�Q.  

��اً �	 ا���4ك �>��رات �زل -�bآ �Z�d���  ة�cd�ل وا(@4ل ا�	 رأس ا�>� ���� 
  .ا��

�- �*�	 ��� آ�- ا�4دا3H ا�>��W��و��م ا �^d<�إدارة ا ���وز �	 �D��ى ا���4ك ا��.  

                                                           
��	 Office of Inspector General , Report no. MLR-��-��� , Material Loss Review of First Coweta Bank 

,Newan , Georgia , March ���� pp. �-�.                                                                                                         
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د�� ا-�,�9Iا �y��2 ا������ �<\��� ��D$�� i��c� ءم �3 ��مB�� <� �c�&<� 2D*�ا �^d<

  . ا��
 �4اJN أ!��c ا���4ك 

ت و����4ت ه�� ����� �]�Rا ��� -�!�ء �Z�وإ ���� ا��ا����
 ا���ر�� ا�>&# o�ا����

^� �>"	 أن �4اJN ا���4ك �>�اً �3  d� 4دN���6 و� ����ت �&D�  .إ��ع ��

ت ��� و4Nد ��"Bت �>"	 أن �4اJN إدارات -���� �>�ا�9
 ا�&5�رة ا���ر�� ا�>Rم إ��

��$2 ا�>��Rة �4y5� 	� 2���!4ن–ا���4ك ���� ��^ -  �Z� Clean" �	 ذ�< وإ@�ار ��ر�� !\

Reports  " ة�Rر آ- ��< ���ت �9- إ!$\Z&� أي ��ون.  


��را���  ��م-Z�>�4- ا�م �]��5 ا��9FDIC  C���NTاءات ا��9�� ا��6ور�� #
 ا�94  ا�>�

 ��� �	 �Bل إ�Nاءات ا�>�ا�,&�+ و��$���  Z9و 
ت ا���4ك ا��Z�d� ��)ا ��� ����9 *
�J ��� �5�4ى ا���2  ���إ#Bس �ع ا�>,�#
 ا(���"
 و��ا�c��ر ا� ��< و� ���J �	 إ!$

b<�ا 	و� ت ا�5��� و�3 ذ�< �2 �&�ك �آ�Z�d<�آ- ا ���  #��� �y� أن ا�$�* �� ��� ��*
��Z ؟ و�>ذا �Z� 2,+  ��ا(d<�ا���4ك ا �Q ز��ر ، #�>ذا �� 2�1d إ�Nاءات *�$!Iه1ا ا

 	� �y���Z ا�$d� ت�ر�� ��ا�9
 ا�&5�� " �Z�ا(�� ا�1ي ���	 هa1 ا���ر�� ��&���� ؟ " ا��\
�� و�4y5<�ر ا���� 
�� ا�����$ و�2$�6 #
 �4اN$� �3  ا��!4ن ا(���"!4!� 
وا��Wد���� ا��

  .�i�c� 2 *�� اwن 

م ا���4ك ���آ�8 أ-��9 �4�	 �	 ا���وض ا���ر�� ه>! 
# ر�� : @4�$D��ا���وض ا

و�9وض ا�"C5 وا���>�� وا���ء ،  Commercial Real Estate Loans( CRE )ا���ر�� 

Acquisition,Development and Construction Loans ( ADC)  آ8 أ@4ل��و�1�< �

ر ا�>��4�� <b��q49ا�� ا P�d� ا���4ك #
 !4ع وا*� �	 ا���ط �6>ن هa1 ا���رات وه4 �
رات <b��qا 	� ��!^� �	 �Bل ا!4اع ����دة و���d<��6ورة �4ز�3 ا�.  

وزاا�D�رة@� ���� ا���4ك ا�>�$d�110 ت ا:  

�- >��Franklin Bank  :  l��# ر��5
 ��� ا���وض ا����H>� ا���< ��"- ر�ا�	�.	 %

 	� �y��5 ا���وض ا��د�!  �Z3 ، ار�Hا�4دا 
�<Nإ 	��
�4ن  �.��� $ ������
إ��  


��.
�3"��� و�9وض إ!�ء و��>�� ، ا��\>$ �9وض  ������� $ ���4ن  ��  ����

 qون *�ود و�� J5Z! >���ا 	اض ���9I� 2$��	 ��>�4- ا�4Zا�H ا�>5�&�� ��Q���<�� +<5�
ل Z9Iا gر�� 

 ا(@4ل ## �H5d�ا  l�� ، 4د�3 $ ���4ن  	.�9Hا�4دا 
# �H5d�وا�.� 

�4ن�� $��  !�N ا�>4د��	 �C&5 ودا�H$2 آ* -�4<� �N4�� ��ى ا���< ��ر�2 ، ��9,  ا�5
 ��<#4! 
# o�#رة ، أ5d�وأو    &Q�����	 i��^ ا��,�ف #
 ��� ا(@4ل و�4 �

ر���� )OIG  ( اد�� 
# 	� أدى إ�� #�- ا�>���<� �yر�� ا��د�ع !��5 ا���وض ا���Zار�

^� و�d<�دارة اI ���# ���ذ �dم إد�4!$2 ، ��م إ��� 	��� ��# i�� � -"� �#QI لB���

 ا�94  ا�1ي ��l- ا�>�ا3N ا��# �^d<�2 ا��ر !>ذج ا�>�ا��N و�����T� ن ��4ما��
 ا�1ي آ

�o ا���< Hر CH! -b<� إذ ��C,�� J هم #
 اIدارة ا���#.  !  
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�-  >�� 
#Alpha Bank& Trust   : ر���	 رأس ا�>ل و�.��  % 2����l  ا���وض ا���

#
 اه�>م آc��
�� ��9sاض و!��5 ا���وض  !4!�� ا����4Dدة ا(@4ل ، �2 ���3 ا�>�

 رأس ا�>ل  ، ا��>� ��� ا���وض ا���ر�� ����5 �<NI�� .��  % �<�ا� �	 ا�4دا3H ، آ>

5
 ��>�4- ا�9qاض ا���ري �> أدى إ�� �&>�4Z� Jا�H ا���� ا9I��اض �	 �H��ا 
��را�Z�ا >��
<9Z� ��* ���
 أ  ���# o�#4�� ، أ�  .  ����آ�J� ��4 ��"�� ا�5

�-  >��HSBC    :�8دة ا���وض ا���� �8 أ�6<�   !�4ن  	��.���ر�� إذ آ��$ �� �

���
   lو���	�4ن  ���.�و�3 ذ�< #�2 % ���أي ز�دة ����5 ���ب �	  �������  $��

�5 (ي ��B<��� �bء  ، �2 ��2 �"&� ��Hذ إ�Nاءات و9d2 إ��� �$N4ا<�  ��#ت آ,,d� 	�4
ت ,,d<�ا  l�� ��94  إذ�ا�> �H5d�ا 	ذ�< � J�#��  % ��.����b ا�>����	 و� �]دي ا�

 ������
 �]آ� �4ء اIدارة أو ��� أ9-  	������ % ��.�،  ������� % ��.�،  <�

 2�5D�ا $�  .����� إه>

�-  
5a�H !��5 آ���ة �:  American National Bankا���< ا�4^�
 ا(���"�  l� 	�

 3H>������ر �ا�4دا �	.�4ن  ��� $���� 
�4ن  �.�� ا���� $  J�4@أ 
�<Nوإ ،
�4ن  �.��� $

 
5�H  *4ا�d���5 ا!  l�� أي أن
�  % 
  .�	 *2D ا(@4ل %  �
�	 ا�4دا3H ، و*4ا�

�-  >��Lehman Brothers 111  :dإ� ��� ����� ���$� ����&� ��ذ �9ارات �2 ��1ل ��

��
 إ ا�9Iاض ا�5"����	 ��� ا��\م ا�>&<Hن ، و��>� ا��"�Iء واء و�9وض ا���Z�
 
 ا���< #$��� -,&� 
5�4�� ا���ظ #
 !oZ ا�94  �Z�*Iت ا�>��4رة �3 ا!��9وض �	 ا��
 �^d� �9اض ��ونIا ��! ��Wآ�� إ�"��4� 	��<b�5<�ا ��� �Q4دات ا�>��وN4<�ا �<H9 ،

 �<5� ���^�ة ا��ا���� وإ��ع �d<�ا ���وز ��D� " 4ء "  ���ر��Z�T� 5>+ ��>,�ف�

 Cc�� حر �	 اI@4ل �]9� �	 ا�>�8ا!�� ، و��+  ��ا���وض ا�>>�4*� وا�5>�ر  �������

 $ ���رة �"�C ا�>&R3 ��م إ� 
� J�N >وب و���N 
��� >��� 	H8اd�ت �!�	 ا�6>

 ا���2 ا�>4y5�� �	 ا�>4y5ل �	 ا�# �������� �	 ذ�< ، وه�4 *�ث �	 أآ���Rآ� �&

  " . Ernest  & Young" ا���< وه
 �Rآ�  

� -  >��Freedom Bank  : 
��را�Z�ا 	��W��ا �y��2 إآ��ف أ��ب #�- ا���< �	 �Bل ه

C�"و� )OFR  ( 	�� ����� -����  
�� <�#  �b<� 
!>4 : و�&��� !�ط ا�P�6 ا��

ض ا(ر�ح ، ��م Zd!4دة ا(@4ل ، إN ضZd!إ ، �^d<�ا ���ا(@4ل #
 R"- �9وض �
�	 ا���وض ، ��م و4Nد 4Qا�� Iدارة �W� ��Zت ، ��م آ,,d<�ا 	2 �HB� 2D&� ظZ�*Iا

^� ، ��+ ا���وض دون و4Nد 4Qا�d<�م ا�� C�5� ��N ��� ��4��4�� ، �P94 ا�5Q4� �
�	 �	 ا���وض �4y5<�ا 	ة ا�>����W#ل ا���وض ا�>>�4*� ، �"NF 3� 3Hل ا�4داNF ء��B�
 ��� ��3D ��� ز�د�$ ��l ا��\� �	 �5�4ى 4Nد�$ ، ��م إ��ع �<� �<dQ ت�#"�

^� ا��
 ����ض �d<�ة ا�R -��� ����C ا��9���J و�� 2���4c ا(�� ا���< �	 �Nاء �$

 أآ���4 # J�Z9إ����  .  

                                                           
���  

 *4ا�# o4آ�ن ��ازر و9م �J ا!4cن #<�� 
"���qت ا�>,�ف ا�5* 
# 
H` ا��&��i ا�1ي أ�Nاa ا��6ء ا(���"�!

   Z@:.com    WWW.UAEEC&� ا!\�  ����
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-  >��Citizen National Bank  : ��Z5�� ��D�
 إ��ع اIدارة ا���ا�# -�Z�ب ا�>�b  أ��

رات �^� ، �Rاء ا���وض ا���ر�� و�9وض ا�5d<�ا ����	 �Bل ا���آ�8 ��� ا���وض �
d<�س ا�9 2�� 2� ، ��Nا�� q4دات ا���< ، !>4 ��ون درا�� وN4<� �c���<�ا ���^� ا��

 P,��ا 
# J��# 	أ�� ��* �^d<�ع اZأدى إ�� إر� <� ���و��آ�8 ا(@4ل #
 أ!4اع �9
 ��� 	� 
!b�ا���� .  

�-  >��Bank Heritage  : ��رآ8ت إدارة ا���< ��� �9وض ا���رات ا�5"��� و��� ا�5"�

$�4  �����	 رأس �ل ا���< ��� %  	�����5 <D� و��� ،�	.
% ���أي $ ���4ن  ��

 ��� J������  ����را�Z�ا 	��W���5 ا�[� +Hأن 49ا�� و�4ا 	ا���2 � ���FDIC   2 ��م�&�

وز !��5 ا���وض D����  %��* ل^� (�4ال ا� �	 رأس ا�>d<�ا ��<� q ، 	�>4د�

ر ا���<����  2���5�H إq ���ر رؤوس أ�4ا�$2 ، و�d�ا $�5ه>� 	6>� q �<ه�Rآ� �5
 
�� 	�� >���� �y^d�ت ا��را��� ا�>>ر�Z�ا 	��W��ا �y�$� 	��� �9 J!أ 	�����-����  qإ

�Q اءات�N1 أي إd�� 2� J!أa Q4�إ�� أن ا �� و��v �����هN >���ا 
و�9 !! 3 ا��م #
 ��� `H�4ن  �.���	 �5�H �9ره  ����أ��Zت !��� $    .  

	- >��Silver Falls Bank  : 	� ا���وض �\Z&�  Z�6�����-���
ف  �Qأ �_B_

 	� ����� $�<��4ن  ���إ�� $ ���4ن  ��9�� $ ��*  l��	�  % �9ر�� و �9وض ��$��

�' ��l  �9وض أ��i ا���< ���م و4Nد ��* �^d<�ا 
# 3�4ADC   ر��D��رات ا�9وض ا���

�	� % ��$! 

����	 رأس �ل ا���< #.  

��-  >��United Commercial Bank  : ��<#4! 
ل ا���< #Z9ر إ������	  ��D� 	� 	�و��

FDIC <�� �D�ع ا(@4ل وا(ر�ح !��Q< �5� '�ر�ت ��� ا(���� Iدارة ا���< *�.�� 

�^� ، و�2 $ ر��d<�ا 
�ر إ�� ا���3�4 وا���آ�8 ��� ا�9Iاض ���#Iا ، P,!ل ��� وB�
 P��� ���\>� ، P�Q ا��9�� ا��ا���� وا�494ف %  ���,�� ره����	 �&Z\� ا���وض �


 ا���< Z=4� ��� 	� ���  .��� أ�>ل ���>�ة ��� أ�

��-  >��Washington Mutual Bank  : >���اا��3 ا��ا� �����Iا ��� �<��� ��D��9اض 

�^d<�ا 
�ض �4ق ا���رات #
 ���,P إ، ��أت ��آ�J ���  ا���ري �Zd!���
  ،

  �b� ى �9وض��Rا���وض % ��ا 	"� !4ع ��زل ، ا��	 �&Z\� �9وض �>�R -�4اء ا�>�

 2�� "Stated Income  " $� ب أ��ر ا�!�* "Low-Doc    "�5� ات ، �>��� ��ون��


 �5��� ا���ض ��ون ����2 أي �5���ات دا�>� # ��# J��د C�"� ض أن��5>+ ��>�� 
وه

 ا�>��ض <&� 
5�H ا����b ا��� �Q 	��W��ا 	�Q���<�ا 	� C�c� 	"� 2� >�1ض ، آ����

��8 9�>� ا���ض �	 � ������ % �$N4� >����9وض ا  !9�>� ا�>�8ل ، و#4ق ذ�< آ 	�

�4Zر!�
 آ��q4� 	� 
!�� 
�B�و#�4ر��ا ا �ع ����4 9�>� إZزل ، و�2 إر��"	 ��$Bك ا�>�
 ^� ا��
 ا���$d<�ا ���� ��D��� Iدارة ا�I��ا�#
 ���>��  .���4Q Jا�� آ# J�Z92 ا����� 

 ����را�Z�ا 	��W��ا �y��5 $ ���4ن  	�.�����FDIC  ���<� Jو9�  ه�[<�JPMorgan Chase 

& co. .  
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��-  >��Strategic Capital  : 
# -Z94  ��أ�����	  �4ن  �.
��وآ!  أ@J�4 و9�$��

 $ 3Hا�4دا 	��W� وق��@ 5�H ا�������� ا��
 �9رهd�واDeposit Insurance Fund �
�.� 

��5 $ ���4ن ���� %�^d<�ا ����� ���>� ��� أ@4ل �D��� ا���ا�� ، ا���  اIدارة �

High-Risk Assets ��5 ��أ� ��
���ت �	 !$�� ا���3 ا(�   lو�� i4ر��ا� i��^ 	�

�� �Bل ا���3 ا(ول �
 ا(@4ل ، ��أ  ����#
 ��� %  	��&Z\� اqوراق ا�>�<Nإ 	�

ض 9�>� ا(@4ل � ���5�Bل ��� Zd!ا����  �H5� ��5����.� . %  

��-  >��First Coweta Bank : -�4<��م 259 ا���4ك وا9Department of Banking 

and Finance  
# J�Z9T��� أ oc5����	  	����� �"�� C�J�B ا�1ي أFDIC Iو��


 ا( OIGا�>��ف ا��م �<Nن إ�4ن ���@4ل و�9 آ�� $ 	��W� ,��وق� �������رة ا�5d�وا

 3Hا�4داDeposit Insurance Fund  )DIF  (�
.
�4ن  �� $� �4ن  �.���l  و�"�$�� $

ب ا��Z- *�دت أ�9 و،  ����أول �رس ��I8 ��� ا� �9ADCاض ا���ري #
 ا���آ

Lending إ 
# -�Z�وا، $�� �D�^� ا��d<�ا�45ق وإ دارة ا 
ض 9�>� ا���رات #Zd!

 ��c�<� ري5Atlanta Metropolitan real estate market �Hا���� i�&� أت�� 
 ا��

 1�����
  
 رأس �ل ا���< ، آ1�< أ�># ����� �Hدى P�Q �5�4ى أدى ا�� �5

^s� �yا�>>ر�ت اIا���وض وd�ض دار�� اZd! >���� 
�دى أوه4 � ا�3��5 #
 ا�>�آ8 ا�>
ذ �9ار إ�� إdر�� إ��' زادت ا���وض ا���* J9B�Adc Loans  	��	�  %ر 	ل أ�س ا�>


 % 	���� إ ����#
 د�5>�� # J����/��/����  أاى#�QJ أ   .ر�3 ��ات �����

��-  >��Columbia River Bank : 2 إ� 
ل ا���< #Z9��  ��������  	��  FDICو��

ل وl�� �9  أ@4ل ا���< ��� اI آ>5��2 ،Z9	�
5رة ا�������� �,��وق $ ���4ن  �.d�وا

 3Hا�4دا 	��W����.�  4ن� إ _$2 ��$QZd!إ 	�م ا��- $ ���4ن  	.����� ��\�� ��^ 	�� 	��W

�� اIإ�� إو��3N أ��ب #�- ا���<  -ا�,��وق وا���<D�دارة ا��
 ا��>�ت ��� ا��3�4 ���ا�
 $�
 ا���وض ا���ر�� ���4#CRE & ADC  
#Iة ، �3 #�- ا���N ��دارة #
 ���lN ��cا#

ء ��Iا �^d� �$Nء�� �>4اB� ت5�H@4ل وا�، *�� ��l  ا(�9اض �>ر�d  
�� �:                  


���/��/�� ����/  ��/ ��  ��ـــــــــــــــــــــــــ�ن ��/��/���� ��/��/���� 

��/ ا���وض ا����ر
 ا3���� اO4#ل

  	����%   ����� % 	
��� % 	����% 

ا3���� �1ADC  /وض 
  س ا���لأر

��	��
% �
���� %  ������%  �
����% 

/   CRE �1وض ا3����
  س ا���لأا3���� ر

������% 	�����%  ������%  �����	
% 

 t;# % T�� 56ا���
  اO4#ل

����%   ��	
%     -����%  -����% 
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�� ا�>��4�� #
 *2D ا���وض ��أس ا�>�ل وه�4 ��    و   �وز ا���< ا�>�D� ��� ت!���ل هa1 ا��
�5�H ا����ط  *��' أ@��&         � 	�a اIدارة ��&>��- ا�>�4د��D2    �]آ� إ��D* ف��Qا����وض  أ

ط ���� �D��! �H5� i��&� C!N ��إ ��� ���4ل �,�#� �R[� 4ل وه  .رأس ا�>

��-  ���أ#�o ��4ك �35  و��"4ن �	  D�  Q���Campbell Group>��4 ا�>]�5ت ا�>

�� $���  5�Hه� 
�<N4ك و��� إ��  � $9Bو�2 إ� �4ن  �.�����oZ ا(��ب ������� $

د��   :ه
  �	 أ@4�$ وهa1 ا���4ك%  �.	� ل�>

 >��First State Bank  >�� ،Founder Bank  >�� ،Rock River  >�� ،Elizabeth 

State – >��Jone Warner -  >��First National Bank   
��   :وذ�< آ>

-  >��First State Bank  : ��� iأ�����	ر ����5  ��� �H5� i�*و�	 % J�Hودا �<�9 	�

 ���� 
�4ن  �.
�ا���� $ 
�<Nإ 	.����	4ن  �، و��4N P�6� 2$دة ا(@4ل $ ��

ر�� D��ر�� اِ و��آ�8ه ��� �9وض ا��� )ADC    (Commercial Estate  و�9وض

ءات ا���ر��  �!IاCRE   ر���' ��l   ����و��6+ ز�دة ا���وض ا���*�
.��  %

^� ا�>���94 ، ز�دة d<�2 اD&� ء��B� ت,,d� 	�4"� ا(@4ل ، ��م 
�<NI ��5���
 ��� ���N ء #�عإ_�ء =�و#J ا�>���5ة ، آ1�<  ����ا�>,�و#ت ��� ا�>��Rة �C�5 إ!�

 >�� 	� �^d<�ا ���9م ا���< ���اء �9وض �Marshall .  

-  >��Founder Bank  :أ�� ��!4� 
# Jأ�4ا� i���	  ��� J��أن  	���وأ=$�ت ��8ا!



�	 ا(@4ل ، *�4ق ا�>�"�� % �	ا�4داl�� 3H  *4ا� % 
# J�4@آ8ت ��\2 أ�� ،

 5�H �9ره� i�*ر�� و�4ن �
�ا���وض ا����� $ 9�>� ا(@4ل ��� % �
و!�5�$ 	�

���	 $�<��4ن  ��، _�  �Rاء �9وض �	 ��4ك أ��ى 9�� $ أدى إ�� ��ه4ر 9�>� وه4 �

  .ا(@4ل   

- >�� 
 ا�4داl�� 3H   	���#�� أ=$�ت ��8ا!��Rock River  : ��� Jأ��<Nأن إ	� %

 ����4"� 2	 �Z&\� ا���وض �	 �Bل ا���وض ا���ر�� �1وي ا�>��رة % �و*�4ق ا�>�"

 
5�H *4ا�d�ا  l�� ،  �yا��د� ��!<�HIر ��� %  ��ا<b�ا(@4ل ، �2 إ� �<�9 	�

 $�<�9  �yاء ا���4ن ا��د��R 

ا(@4ل #.
�4ن ��  $.  

  - >��John Warner   
5�Hه *4ا��  lا(@4ل ، %  ��و�� �<�9 	�Elizabeth 

State  
5a�H *4ا��  l����  % ، ا(@4ل �<�9 	�First State  
5a�H *4ا��  l��

9�>� ا(@4ل ، %  �� 	�First  National Bank  
5a�H *4ا��  l���	  % �<�9 	�

Rا���4ك ا a1ن ا(@4ل ، وآ- ه<�HIا 
# ��آ  #
 !oZ ا(��ب �	 *�' ��آ8 أ@4�$
 �@d�ا ���� وا�>,�#��i ا�46ا�� ا��9�c� 
# وز ا��4ا�� ا�>�>4ل �$D� 3� ري ا��دئا���

 �y�$�FDIC .  

    
 ذ�< وه4 �# >��� qD� ع�� q 
 واIداري �>�5د ا�>Z�ا  �b� وزاتD��ا a1وآ- ه
�� ��Wآ� �	 �Bل درا�� ا��� ا���  .�46ا�� ا�>
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!C ا��ا�3اD�  :و ���
 *�Z ا��\م #�- ا�46ا�� ا�># ����م ا�>&\! i��c� 4ءQ 
# 
�ا�>
�Hة Z�ا ���:  

     ���o ا���>D<�ا 	اً ���bآ  �l�!ا(ز�� ا ��� ���وا�>$��� �Bل ا�����	 ��� ا�5
د ا(���"
 وا��و�
  ا�>���94,�9Iا ���2 و*>\��� ��9B�وأ ���� و��#!4!�4Q 3Q4ا�� 9

ط ا(�>ل وا�>,رف �! 
�� آ هa1 ا�46ا��دور  و��2 ��ول#�
 �Bل ا(ز�� ا�>�� < :  

�- 

 ا��ا����  :���4c أدوات ا��\م ا�>&

�� وا�RIا#�� ��� إ��اد ا�>���4ت ا�   �ت ا��9$D�د ا���� �Z��� !\�اً (ه>�� ا�4=��&<
م � -"�� 
��l�3 ا<�D<�أن ا �D! >�1�3 ، و<�D<�4ى ا�ت ��� �5
 ا�>��و�# ����ا�>&
 ���o ا���>D<�أر�9 ا 	ل �"�4B� 	�  وا��ًً�ص �9 أ��c ا�>$�� اه�>� -"�� 
وا(���"

 $��bأ� 	و�:  ����� ا�>&��� ا�>��� o�D�FASB  ،اول ا�� ��D� ���،  SEC(وراق ا�>

 	��!4!�	 ا����&<�� 
�� ا�>&��� ا��و���  ،  AICPAا�>D>3 ا(���"��� o�D�IASB .   1ا�

5#د أو إه>ل  J��d�� q ً<"&� ً�ت �D�>�� ��� إ!�ء !\$D�ا a1وض أن ��>- ه�Z<�ن اآ
 اIدارة ا�5��y أو �4ا^] ، و�"	 ا��"o ه4 � *�ث #�� ���	 4Nا!C 4,9ر����ة !1Zت $��


 ����4ك ا�>�$رة �	 �Bل �� �:  

- 
��	 ��494ف ���  4,9Financial Analysisر ا��&��- ا�>���<�� ����- ا�>�اآ8 ا�>�&� 	�

 ، و�>��ر�$2 ��� ا��5اد $� ن ا�>>�4ح ^��<�Hs� �,9)ا�&� ا ���&�� ������ ���ر�$2 ا�>�*

 ا���< # 3Hا�4دا ����c� ���ت ا�>���
 ا��94#.  

��  �b- ا-��2 ا(وراق ا�>��� 
# C�B��� 4ل@�� 
���	 ��< ا���dام ا���C�4 ا�>&� ��d�
ق �&��Iا gر��� $� �Z�&<�ظ واZ�*Iض ا�l� aا��ر وا�>�D�Iض ا�l� aا��ا�>�.  

- ��رج ا�>�8ا!� i4ر��ط ا��! �D���Off Balance Sheet  اف���Iدي إ�� ��م ا[� <�

�2 ا��5��� ��� ا����# ��
 ا��Z@� ���م و4Nد ر9cا���4د ، و�� a1ه ��� �����ر ا�>_w� 2�
 	� i4ر��ا� -�N ��� وه4 ��� ����&� �D�ر ��8م �>��ح ا��دل و��م و4Nد ��,#Iوا

 C�B��� ��5�H��ب ا  .ا(��

ر�Q آ> ا�6+-��� �Z��� ا�>�ا3N ا��ا��
 ��J�l أآ�b �	 و=�B��م ا���  
# >��Franklin 

Bank  �2 ا��ر !>ذج ا�>�ا��N و�����T� ن ��4م
 ا�94  ا�1ي ��l- ا�1ي ���	 أ!J آ# �^d<

�o ا���< Hر CH!  C,�� J�#  !  

ر ذ�< -���ء اIدارة أو ا�>Bك �QرI ا�>��و�� ��4 �&��i ا(ه�اف �&! ���a ا�>&Dا�
 ����� ا��Iا�&<�� �<5� <�ر #"��Iاع وا��I2 ا�هZ� 	<QCreative Accounting  >�1و�

 
$6 أو �8دة أر�ح ا����� �ا��أ����ت ا��cق ��� ا�>��و�� #�Zd� أو $���>��Wة �	 *�
 -�9 	� ����� ��4�c<�ا �&�,<�� ء أ*�اث 4Nه��� �]_� ��� *���� و3Q ا�>��Wة ^��Z�إ

ل ا��Iاع ��*Iا 	� q�� !! i�&� ض أن��Z� ا�1ي 
�	 ا�Z"� ا���>
 ا��ا9�N J� ى��� وه4 �
 3<�D<�� �#د�� وه�� 2�9.  
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�-  2�هZ� ��#Z��ح وا,#IاDisclosure & Transparency :  

ر أن    ����� آ���ة ��4y5� ت�
 ا��ا��
 ��اC9 ا�&5��ه�2 ا��\م ا�>&Z<�ا a1ه -<َ&�
 
��� �	 ا���ط وا(داء ا�>��� آ���ة �����2 ا�>���4ت ا�>�� 
��� ����و=��Z ا������ ا�>&


!� ا���W� ةW��<�ل ا�� ، وز�دة #
 ا�&�ص #�� وإ �>b- وا39 *#Z��ا �Nح �,- ��ر,#
 ���� ا��و�#Z��5  ��\>� ا�W�Transparency Institutional Organization   ���

5د  �		�Z�ا �&#�4�� و�� ��5	 �Bل ��� ا�>]�Rات �>""* ��� �<\�� 
، 112وه

2 ��� ذات ���� �هZ<�ا a1ه +�,� $��� C��� ء و�&�وث ا(ز�� و�c�ك أو���  أن ه�
 2�9 i��&�� 9�@ �bأآ -"�� �i #�� وه4 � �5�i& إ�دة درا��$�c��ا o�
 ا�Z"� و�# �<�5N

 i&� i&�ا���ل وا.  

ت  -���� ��اC9 ا�&5�4y5دور و�:  

   2�
 ا��# ���رت و��$ �>�ا��N ا���4ك ا(���"�� ا��
 إ ��4م أ�\2 �"�C ا�>&$!:  

Deloitte & Touch , KPMG , Ernest & Young , Price Water House   .. a1وه g�ا

 
!C ا��>- ا�>$�N ��4ن إ�� ا�>&$�# 2���� ، ��$<�� 94��� ���ا�>"�C ����� ����ا �&
��  Moral & Ethicsا�>�>�8 ا���2 وا(�Bق �ت ا(���� ��ا�9
 ا�&5�4y5� 	<Qو ،

�� �	 ا�4Dا!C ا��
 أ ا������bآ 	ءت إ�� q لb<�ا -��� ���  و��$$�� -�دارة ا���4ك ا���
�� ا(���� ��>,�و#ت وا(��ء ، : ا�&,� ��ت ا�Bز�� ، ا�>���D ا�>&,,d<�ا 	�4"�

 -b� �Z��d<�ت اc�5�ا aر��� �J !\� ا�>5ه>�	 �4cdرة ز�دة  FDICاI��8ام �>N4� ،

�2D* 3� C رأس ا�>ل أ��� q _2 .. و ا�4دا3H ، ��ى �4ا#� ا�5�4�� ا�Bز�� ا���وض �>
  .ا������ �	 �9رة ا���< ��� ا�I�>�ار 

     ��� J� ����� ��F 
ت وا*� #�5* C9ا�� �Z&�� 2� J!أ �����c��ا��را�� ا 	� 	�و�9 ��
 J��Zأ� <� C��� هa1 ا�>"�4y5� 	� ر5Z��s� 4��� ��< ا!$ر �Bل هa1 ا(ز�� ، وه4 �

 �Arthurه2 و�@� وأن ا��!4ن ا(���"
 ��Dم ذ�< وه4 � *�ث ���آ�  ��ر�

Anderson  رت�9 ���� ا!$c�� آ� إ!�ون�R 	� ��4y5<�م ..  ا$�qا J�N4� 2�� 2� ذا<�#

 C�ت إ�� هa1 ا�>"�$�qا JN4� وض أن�Z<�؟ �- ا ��"���qت اc�5��9- ا 	ت ��a1$ ا���آ
c� -9)أو ��� ا $��<N ت وا�>���ت وا(#�اد6�4ت ا�>���� �	 �9- ا�&"�4���� $���

��وا Qأ 	ا��1.  

    	"<�  !ر ���5 ��� ا(9- و�9 أن ��ق !49س ا��cd �9- و49ع اI إن �$�� ا�>&��� آ�$!
 
5�>� ا��
 *�_  وا��D�وزات اD��رة �9ر ا�d<�ا���4ك ا ����� ����	 �	 درا�� ا���ر�� ا�>��

دي �>Z� 	"<� ن
 آ���ت ا���< ، و��"	 (ي �&�C أن ��رآ$ �5$4�� �4 ا^�5* ��� 3
�R دور ��� ه4 *�<# �H5d�ا 	� J� ن$�5� q ً8ءN و49ع +,Z� 2� ذاآت ا�>&��� ؟ و�>

ر��ه�� 
5ء�� هa1 ا���آت ؟ #� 
# ت ا(���"�� دورهc�5�1 اd�� 2� ذا5ه>�	 ؟ و�><��  

                                                           
���  
!b�ا �����دار�� ، ا�qا ���� وا��8اه� ، وزارة ا���>#Z��ا ��D� "<��ت ا�J أو��4��Fو - " oc5ا�����  
D�ر ا�q��ا�^qا ،

  ���� ا��و�#Z��ا �<\�<�.  
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    : Basel ��رات �زل ���-�

زل   � ��D�  5�W� Basel Committee 113 م�1974 

 ا���4ك ا�>�آ��8 #\#&� 	�
�� ا���� و��5�4ا و�4آ5>�4رج �& �ا��و��� وذ�< ��� إ�Rاف ��< ا���45ت  ا��ول ا�,�

ر�^� �2 �"	 ���و#� #
 ا�5�b� i-  *�وث ا!$d� ت و=$4ر������ ا���4ك #
 ا���5
^� ا����45 وز�دة d�Iا �^d<�ول *�ة ا�� ��Nرd�ا ��29 أز�� ا�>��4!Z� ��إ �#Qإ ��!<�H

 و���b ��� هa1 ا���4ك وا!��ر $��,&� 
�' وز�دة *2D !��5 ا���4ن ا�>�"4ك #b�2 ا�ا��
ع ا�>,�#
 �&���ا �	   ��، و�9 ��و�  ���رات �زل  ا��و�� ا(م #�وع ا���4ك �رجc��ا

 
ور ه&� �_B_ لB�:  

- 	� ��>4د�!<Q aر���ر ا�>Bءة ا�1ي �36 ا�&� ا(د!� ��أس �ل ا���< ��ا(ول ��
 
�	 �3 ا���< ��>&#\� ��� إ����ار و���B ا��\م ا�>,�#��  .وا�>��

ت ا�>�ا-��<� 
!b�ا ���  .��N ا��9

�' إ-b�ط ا�45ق ا�6! )Iم اح ا��,#( Market Discipline .  

 ��� 
ع ا�>,�#c���94 ��ى ا��� �!وهa1 ا�>��رات ��� ����8 ����4ك و�"�$ �9 ا*��  �"
�  :��8ام �$ ، و�	 درا�� ا���4ك ا�>�$رة ���	 � ا5�I�4ى ا���2 �1�< آن ��� ا���4ك ا(���"

�� رأس ا�>ل  ��و4Nد _�lات #
 ���رات �زل - Zم آ�� C�5�.  

 -Iا �yوض رد���� ���ت �Z��,�  &�� 

 ا��!<�HIا P�د ��� وآqت ا��,�<��.  

�� ����ة q إ- Qت ر���� ا�>���ة �b- ا��4ر�i وا�>���ت ا��
 �5��dم �>��ر ا(دوات ا�>��!
ر�� و�	 D�ر اأوزان  �,�C ا��9�� ��� ^�ق �����ه و�9 ا����d _2 ���>� ��� ا(��
 i&�5� <� ���W� �&N�� P��,�.  

�i هa1 ا�>��رات - �c�� 8م�رة �2 ��  .و#4ق ذ�< #�� ���	 أن ��� ا���4ك ا�>�$

  : Governance   Corporate 49ا�� ا�&4آ>�  -�

ت ا�>�&�ة ��� إ 114و�Q  49ا�� ا�&4آ>�    �q4�ا 
�9 و�2 إ!�ء #c�� آ� إ!�ون�R ر�$!
م ��� ا�>����	 ��� +<5� ��$� ��&4آ>� �>4اN$� ا��d- وا��4ا^] #
 ا��\م اIداري �>

9�� و��� ���و�� B�أ ��ل �<�W� ,4رة � و�9 �2 @�ورc� �<Hدئ *4آ>� ا���آت 9�< 
#
رس ����
 Corporate Governance Code and Principles � ���� �� ��D�Wآ�4y5

�� ، و��ع ا���4ك ا�>�$رة �	 إا�>�ا��N �	 ��ا��9 ا�>>ر�ت ا�>&Qاض ودرا�� أو����
  
�� <��i 49ا�� ا�&4آ>�  #�c� 
 4Nا!C ا��,4ر #�� 	����:  

                                                           
��� See: Basel  Committee on Banking Supervision , ����, Enhancing Corporate Governance for 

Banking Organisation , Bank for International Settlements  .                                                      
��� See; Chaadha, Ajrawal A., Corporate Governance and Accounting Scandals , San Diego Meeting at 

University of Alabama , Sep. ���� , http: WWW. SSrn. Com .                                                                      
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-I3 اQو 
�2 ا(داء 4,9ر ��ى اIدارة #�ت و���D�  .���ا�

- �^d<�ت إدارة ا��<� 
  .و4Nد 4,9ر #

-�� 
ن و��م و4Nد 4Qا�� ا��9�� ا��ا���� 4,9ر #<�HIت ��+ ا�.  

-����d�ا ���  .4,9ر #
 !\2 ا��9�� ا��ا����  و�@� ��� إ��اد ا��4ا2H ا�>

- 
�� ا��و��� 4,9ر #��<�ح آ> وردت �,#Iت ا��c�� 1�Z��.  

- 
9B�)ق و49ا�� ا�4�5ك اb�  .��م اI��8ام �>

�� ا��
 آ!  ا�� ����	 أن هa1 �1�<و  ��d�ت وا�&4ا#8 ا�#"<�� ��5��� �@4ا�� ��Z� 2- و�
 1d�� 2� ذا<�# 
l��� �,�ف ��>����	 دو!> أ�o واQ&� ، و�i�c� 2�# >�1 هa1 ا��4ا�� آ>

 ؟ $��<* -Z"� 
  ا�>5ه>�	 وه2 أول ا�>6ر�	 ���Z أ�4ا�$2 أو �����$2 ا�NIاءات ا��

�- ��Nا�>�ا ��D� :  

     2� ��Nا�>�ا ��D� -� ��4ا�� ا�&4آ>� �&�' ��"- �	 ��د �	 أ�6ء –إ�9ار ��"��^
Dأ� CDو� 	��1�Z���ا ��q ��- ��ده� 2	 � �_B_	 Q>�$2 أ*� ا���dاء #
 �o اIدارة �

 ����ة ��,��4c� ��� C !\2 ا��9bم آ$� ��D��ا a14�� ه�و� ������ وا�>&�ا��4yن ا�>
 2Hا��4ا ، ��
 ا��ا��Nرd�ا C93 ا�>�ا� ��Nا�>�ا �c� ، $Q�� -�9 ���  .ا�g .. ا�>

  
����D� "I ��5 ا�>�ا��N " دور و�9 ���	 �	 درا�� ا���4ك ا�>�$رة 4,9ر #� ���B���
 ���&� ، 
Nرd�ا C9و�8ل ا�>�ا 	��^J ، إ9��اح ���! ��� ��D��اف ا�Rإ ، 
ا�>�ا3N ا��ا��

 C9ا�>�ا ��Nا�� ��4Nدة �>��� 	�
 ، ا������ ��>5ه>Nرd�دارة اIا o�D� ء�Rة �	 أ�6
��$2 و��ى إ�B���.  


-  
!o أوآ�5���9!4ن �Act Sarbanes Oxley  :@ آ��R 4ن إ_� ��4ط!�ر ه1ا ا��


 إ����� ا���آت ا���� I@�ار PCAOB  !�ون و�	 !��D�J إ!�ء �o�D ا�RIاف ا�>&

 ��Nا�� �����115

 �أن  ، و���6��1ي وا�>Z���ا�>��� ا 	2 ��4م آ- �Hا��4ا ��� i��,��
Iوا ���ح ا�>,#Iم ا�&4آ>� وا ، و�$�ف ا��!4ن إ�� ��8�8 !\$� �c���<�ت ا*,#

 �&�4N iدة <� 
Nرd�3 اNا�>�ا ���B��وإ� ��Nن ا�>�اD�و ���� 4Qا�� ا��9��� و#�#Z��وا
 ، و��� $���ا���2 �	 ذ�< #�2 �>� �4ى ��4ات �9��� *�� *�ث ز�8ال �>��� ا�>�ا��N و#�

 ���  .ا(ز�� ا�>

�-  
!<�HIا P�  : وآqت ا��,�

     ���
!<�Hqا P�ل �4د�8 و��!�ارد أ!� �4ر وآqت ا��,�bأ� 	ا�"��ي �Moody’s ,  

Standard and Poor  ا���وض �&���ا P��,� 
# $�دورا #
 @�3 ا(ز�� إذ ���>� ��
 ^�  ة5��� $>� هa1 ا�4آqت�، و�>5�4ى 4Nد�$d<�2 ا��ا�>5�b>��	 وا���4ك ��� ��

                                                           
��� See : Romaneo , R. , The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance ,Yale 

Law Journal , June ���� .                                                                                                                                          
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�� ����ة �(@4ل ا���ر�� ا�&�cl<�ا ���4�5$��وراق ا�>,*  -C��� 
���W� ءc� ��� $� 
�� ا��
 ��3 ��� ا���4ك �b- �"�4	 و�1�< �]_� !�ط هa1 ا�4آqت ��� �ا(��ء ا�>

ت د�4ن ��"4ك,,d� I2 اD* ��Zd� ، ��5 أآ���� $�ن ا�>��م #<�H .. a1وه g�ا

 �$2 إدارة ��� ا���4ك ���ا�NIاءات �]_� ��� ر�&�� ا���< و��� �9ر �"#�ت اIدارة و�

�i أه�ا#$ و�4 ��&�� 5ب @&� ا�>���4ت ا����D ا�&,4ل ��� �,��P 4�9ل �5>+ �$* ��
 P�  .�116	 ه1ا ا��,�

�� أ��	 ����وض ا   � P��>���� �	 ��� وه4 � _�  �	 �4رط ��� ا�4آqت �����2 �,�
 ، و�9 ���	 ا���4ك ا�>�$رة وإ$�B#I ��),- ا� ��وا *�b��� ا���4ك أن a1ه 	�آن �>���� q

�Q أ�Nه �	 ا���  !�� وه4 � أن هa1 ا�4آqت آ!<�HIا 5ت ا��
 ��4م �����N 2ار�$�[<�
  �4&� 3<�D<�ا ���d� ��
 #��q �	 أن ���C هa1 ا�4آqت دورا ر9����� و��B���Iا 	���

�	وو�Rآت ا��ه	 وا���آت ا���4ك  !�  �9و إ�� أداة ��&��i ا��اض ��� ���و��  ،�W��ا 
 �	 ا���ب و�"	 هa1 ا�4آqت $��  . *�� اwن J  ���أ#�!,

2 ����dام ا���>� ا��د��  -	��  :  Fair Value Measurementا���

ر آ- �	 �Rآ� ا!�ون   ��9 و�Rآ�  Enronأ�6  أدت أز�� ا!$c��World com 

qت ��� ,�B�����  ر  ��ا��
 ��l  د�4!$�س ا���>� ا��د��$ ���
  117  إ�� @�ور ��#

�2 ا(�$2 وا(@4ل ��� ���س ���� �	 ا�&��ءً ��� أن ا�45ق 9در ��� ����2 أ6#- ����
q�� 
  وأآ�bه��* 
# $�ر �"�- ا(�4اق وا(�4ا، و��2 ا��4@- ا����� �c���ا(�4اق ق ا

�Z��d<�ا �^d<�ة وا�HZ�ر ��� ا���Iا 
د ��ة ^�ق �3 ا(�1 #<��� �c���ا ���  .    
� " � ا��د��ا���> "و��q �	 أن �]دي�� $�� -�	 �	 درا�� ا���4ك ا�>�$رة ا�$�ف ا���

�2 ا�>�6- إ��i ا(ه�اف ��� ا�>��و�� ���� إدارات هa1 ا���4ك �	 ^��i ا����&�� ���dا�$
 ����Z�ا $�<�9 3� C���� q �� ����وض �>cl� ����<�ت ا!<6��.  

��-��� �ا�>&H  : �Forensic Accounting ا��6


 �����2 ه
و   �5د ا�>Z�ا �$N4ا<� <! ���N 
��ج ��>&�C و=����N �Zة  #�ع �&�&�
 C�Bد و�· و��� ا��
 أ_��  و4Nد 5#� ��� ا(ز�ت ا�>$�ص =$�ت ا�&�N ا�� -���Wه

 ا�>���4ت �> ر3# *�N4�4�"� ام�d����� ا(�� ا�1ي H
 وا�>�ز�ت ا��6Qأدى qت ا���
6ء إ�� ���اء وإإ�� *�N ا�� ����,Z� ����&� ���� C!4اN 
# -,Z�� 	���&� 	�ر����

 v�d� �Z� و�9 و�R  �Qوط ��Wه�- هa1 ا�4=$�# -,Z�دي ا�,�C ��� ا��6ء ا��
 J��#� إ�� �Qورة �WهQI� ��!4!ت ا����y ا����^� و��Q ا�l· وأ�d<�وإدارة ا ��Nا�<��

 Jو�]ه� a8�<� ��دة �$�$�� ·l�� v*دة #$R �<5و� �Z�=4��CFE 118.  

                                                           

ن( ا��ورة ا�5د�� وا�Bb_4ن - ا������]�>� ا��> 116<� /  ��<R5ن / أ���-  12 – 5ا�>>�"� ا(رد!�� ا�$�!2009 (  
��
 See: APB , Statement no. � , Basic Concepts and Accounting Principles underlying financial 

statements of Business Enterprises , N. Y. , American Institute of Certified Public Accountants ( AICPA) 

   
��� ا�I��ا��� ود"ا�>ن ��� ا���	 . د ���&<�� ����qت درا�� �&�,�qع اc9 ��� i��c��� $�$N4ا� 
# 
Hور ا�>&�C ا��6

 ا�>,�ي �N4�4�"��ه�ة " وا��� ا��N رةD��ا ���	 ، آ��W��دارة واqوا ��� .��D�����  ،Smith, G. and Crumbley, D ا�>&
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 ��Z� 2+ و�1�< #     ��� ��أت �	 أ�\2 ا��ول اه�>�آ- هa1 ا�46ا�� #
 ��3 *�وث آر_� �
�Hة �]آ� �> �a1$ ا�46ا�� Z�ا ��� J�5#119د ا�Z"� وا��\م ا�1ي ��4م ��  -,Z�و�"4ن ه1ا ا

H` ا��� إ�9 �4@- �� ���  :ا��

�- `H�Hة إ�� !�Z�م ��� ا�� و��>� ��� �,� ��1 ا���ن ا�bإأدى !\��د�� و�,�9 ��� 	�

 
 ، آ>�5
  �����إ�� و9�� ا�&�Hر C��� �,� 
# 
�5د ا�>Z�.  

�� و��H دول -�"���q&�ة ا�ت ا�>�q4�ا 
# ����Hة إ�� *�وث ا(ز�ت ا�>Z�م ��� اأدى !\

 2��� و�وه4 � أدى إ�� Qا��c��ع اZت وإر�ر ا��4ر@�ع ا�>4ارد وإ!$�3Nا�  ��  .ا���>

�- 
# ���o ا���>�� وا�>$�D<�أر�9 ا $��Qو 
�� ا������ وا�>&���Z� 2+ ا�46ا�� ا�>

ت ا�>�&�ة ^���q4�ا 
# 
�5د ا�>Z�ة ��� ا�c��Hة � ا�5Z�م ��� ا\�.  

H` ا��&'�!   

 �_B_ لB� 	� '&��ول ا�� ���wا C!4اD�4ل ا,#:  

!C ا(ولD�ا  : -<R ل!� C	 4Nا!C ا�>N 2�\��� B�"�� D$��  
�B�Iا 
��9م ا�>�$` ا�>
 
�� <�# +6��   : �&��2 ا��� وو3Q ��اi�&� -H ا���ل وا��4ازن وا�q���ار وه�4

�- ��� �b- ه
 ا��8دة ��� أ@- ا�>ل #
 آ- �	 ا���ض وا���	 ا�1ي �"4ن !�: ا����<� �D�

 (!JاNw- ا�2�5 أو ا���اء �^9 #� �3 ��� ا� #
 ���J ا��
 �N-  وا��� �&�م �&��>���
�	 أ9,� ر�+ �>"	 أن ��&�i أو � دي �"- أ!4ا�J وا��
 ���دد ��Hه,�9Iط ا ا���$���

�Hة ، �5رة ، آ> أ!J ��6>	 ا��&�ق ا�>�ا�
 آ- �	 ا��8دة ا�>5>ة ���*�وث Z�أو ا �
آ1�< �	 ���م ا�6>ن �5�i& ا���+ و�	 �W�1 ا�6>ن 5� q�i& �4اa وأي ز�دة �"4ن 

 ���&�.  

�-3���� *Bل  ا���� :Iا �c�!)آ- ا 
# 4$# 
���
 ����+ و��د�� و����� ا�>,�ر ا(�,�9

�� �	 �6>	 ا��>�ار ا(!��c ا��#�� ��>D�>3 ، و��C ا�&- أن رب ا�>ل ��&>- ��Z�ا `Hا���
����� 
ة اI ر�+ و�5رة وه�د�� و��� ا� #
 ا(رض �د�� ��iZ �3 49ا!�	 ا�&,�9.  

�- 
�B�I3 ا����إأ��ل ا� C�*و 	ض ا�&5���� (�N ا�"��� ا�&��P ا���� J���J وو�� #�

دة ، وأو@� ا�>��	 ��د د��J و#ءً $Rو ��*�J و�&5	 ا��6ء  ��� أن ��2 �4_�i ا���4ن آ�,�
 �	 زآ\* 	��5�<�� -�N >�و#4ق ذ J�ل ا�>��5 وا��,�ق ��$�T� 	Hل وأو@� ا��اة ا�>


 ����ارإ ��5اد د�4!2$ �6>ن�ن ا�>D�>3  و���B ا�>�$` ا�><Q ��دي ا[� وه4 �
^� ا�>��ض d� +�,� ��* $�
 آ�J رد ا���4ن (@&�B�qا��,�-ا �l�� -  �Z@ وي5�.  

                                                                                                                                                                      

" How Divergent are Pedagogical Views Towards the Fraud –Forensic Accounting Curriculum ? Global 

Prospective on Accounting Education , vol.  no. � . ���� .                                                                   

    
�� �&>4د أ�م �]�>� �"#&� ا���D>� �&  ��4ان  	��D<�ر ��� اد " ا!\� ����� ا��CH ا��م ا�>,�ي ا�>5��,�9qد �$�د ا5Z�ا

 #&��Z<� Jده"� 3�c�5� ��دو �N4� qو " 
  . �ص  ����/ ��/  �����Nة ا(ه�ام ا�>,��� #
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�-  -b� 
 ا���آ� و!\2 49ا��ه�B�qا J�Z�3 : �9م ا� C���� <� Jس ا���+ و�4ز���49ا�� 9
 C�ج �> �&�i ا���ل ��	 ا���آء ، و�vd� >�1 رأس ا�>ل ا��,�!Iا �@�� v,* �9ر
 
 �	 ا���H �4اء آن ر�+ أو �5رة و�4زع ��v,* C5 ا���آء #
 رأس ا�>ل ، أ���Z�ا

��و�2$ #
 ا�>��رة ا��>- #Z�� ء�	 ا���آ� 
Qا���� �9���� ,* ���&� 2�J �	 ا���+ ^��
 -��� �Rآ� ا�>6ر�� ا������ �vd ا��* 
ءة و#Z"�وا ) -<��*,�J ا�>�iZ ) ا����< �

 q 5رة إq إذا 9,� أو ���R Pط �	 �Rوط ا���� ، آ>d�ا -<&�� qا���+ و 	� $���
� �H ووا#i رب ا�>ل ��� !���D ا(�>ل �,�+ ا���+ !$���	 ا����"�	 إq إذا �&  .  

�-N�d� 4ن"�� ����� ا��� ا�> آ1�< �9م ا��R J�Zآ� ا�>6ر�� ا������ 	� q�� -�&�م ����
Iط ام ، 9�,دي �>	 ���� أن ����ض ����\! 	� B��� ا���آ� a1و�9 ^��  ه 
�Hة #Z�ا

�� ��Zق  ا���4ك�B�IاN 	� و�$��ز�دة >	 ا���4ك ا�������� وه4 أن ��� ا��� �46ه�ي �
$�# -,&�
ا���H ا�ا�>����9	 ���  ���و^� ���� أ� ا�>6ر�� #��Z i�&�<�ا   &D! �9و ،

�Iا���4ك ا 
�� إهa1 ا���آ� #,dR aر����	 ا���< �� ���B بر�� و��	 ا�>4د��	 أ@&���
$��*B@ آ�[� ره ���I B ا(�4ال �>����Hة ا�>�@�ة �Z�ام ��� ا�d��.  

�-Iا J�Z�3 وا����ول ا���<�س ا���را ���ره أداة ����اول و�����
 ا���4د ��B� $� !8dو� �

 آ- �	 # -6Z�ا ره> ا���4د ا������ ، #&�م ر����� �6Z�وا Cا�1ه 	�و��ول ا�>��!

 -Nw3 ا�
 ا��# �6Z�وا Cا�1ه qا���ر أن �"4ن #4ري وإ oZ�� " ��*�� " �4اء �45اء و��ا �
 
# 	���<b�ا 	� ، آ> *�م ا���dام ا�>��!<$�<�ر �$> و�6�3 و=��Z ا���� ��1�1ب 9D�I2 ا�� q

ر وو3Q  –��ا � ��&�� �J ا��5ء  –��� ا���� <b��s�  ا�8آة *�� ��2 د#�$><$�و#�ض ��
5* -Z"� 
 ا��4ا�� ا��<$� <$� ��  .  	 ا�I��dام #
 ا�4=��Z ا����


�� ا��
 C* ���  ��N ا�>ل -!5!Iة ا�cZ�ج اB�� 4ا�� �����4 ��4مQ �������� ا��4ا�� ا�5

 
�D�Iط ا، #�$1ب هa1 ا��cZة ���ر��$ ��� اIآ�5ب �	 *Bل دون ا�&�ام �	 �Bل ا���

 روح  ا�>b>� و����2 ا���ض ا�&5	 وا�&' ��� ا���آ� ،�B�I3 ا����و�1�< ��' ا�

 �&�i ا�i�d ا��2�4 <� J�#�	 أ��ء ا�>D�>3 و�$1ب _�� -#�� وا���ون وا��"�D�Iا.  

    I3 ا����6+ أن ا��� 
آ>�B� اول��� ��� و�>�"Jا�>ل  �9 و3Q 49ا�� واQ&� و��"
��D$�<�  ��^  ���4^ �� �4Zق ! �&N�Bل ��4د ز��$�#  �_Iا 
�
 ا��>4ذج ا�>�B� ���^

ت N��*�� و#ءً ��B�I&�_  ا���4ك ا���5 ���,� ا�&��' #�� أ���� ا��,4ر ا�5��� ، أ�
 PH=4� -"� i���� <�# J�Z�3 ورؤ�� ا����م ا�"*W� -�د ��� اI��8ام ا�"<��Iا��,� �3 ا

�� ���i 49ا�� �Rآ� ا�>6ر�� ا�����c� 2�# ، عc��ا���< ه1ا ا 	�� q	 ��9B ا��� ا�>&�م �
�	 ا���< وا�>5�b>��	 ، و�1�< �"4ن � رة ��q �	 ا���NI4ع وا�و��	 ا�>4د��	 ، و��4د ا��

 آ- ز�ن و�"ن ، �- أن ا�&��� # i��c��� J��*B@و J�!�9 أ_�  ��و 
�B�Iا�>�$` ا


 أدت إ�� ��l�3 ا<�D<�ا 
# ����� ا(���ة �	 ا�>�"Bت ا�>�B�Iا���4د ا i��c� 
# J�ر��
 ���B�Iء ا���4ك ا  .��q �	 ا��� ا�>&�م وإ!�

  : ���&' وه4 و��b� >�1  ا��Zض ا(ول

    3<�D<�ا 
# i��c��� +�
 ا�,��2 ا�>�$` ا�>\��� ���"�� ��� أ*"�B�Iا������ ا  �Qو
B� 	� ا�>��وب C�ن ا�&Bل و�&��2 ا�&�ام و�&��
 ا����ي ���� <� �@d�م ا: ل ا(*"

 PH=4�� �4�����ض ا�&5	 وا���آ� �� �&��2 ا��� و��3 ا���	 ����	 وا����ال ا���
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ر وا��4ز�3 ، آ1�< <b��Iج وا�!Iا 
3 �&��i ا���ل وا��4زان #� ���<�NIد�� وا,�9Iا

 ا�����\�2 و=��Z ا���� # -6Z�ا �>�� وإ���ر�� a	 �Bل �&��2 ر���� !8dرا و���  ���وو�

aر���� Jا��d�دل و�&��2 ا�����  i�&�س  و�5د وا�QIار �&�4ق ا��Z�ا ��Z�� q ��* ����
3<�D<�ا 	وأ� ��Bا���ل و� .  

   
 �&�i ا�$�ف ا(ول آ>!b�ا��&' وا 	�  :  وه>

-       ���� ��&���2 ا����"�� �����	 49ا��� ����� 
# 
�B�Iا i�5�ت ا���4م   وو3�Q ا����اH- ا���
   إ_�
� oZ� ���د�� وا�>,�9qا PH
 ا�>D�>3 �	 ا�&J� �Nا�4=�l� <� J� .  


 آ- ز�ن و�"ن -# i��c��� 
�B�Iا 
��� ا�>�$` ا�>*B@     i���c�� ���B��Iم ا����4ك ا����
 ���� !oZ و=PH ا���4ك ا����$��4� 3� 
�B�I3 ا����ا�.  

 
!b�ا C!D��9م ا��: ا ��� ا���H` ا��$�� 	��Hة ��Z���5 ا� ��  :&' درا�� ��>

 qأو :i#4ا�� q ة�HZ�أو ��� ا ا��4ا!�	 �3 ا�>�$` ا���>
 ا��5�2 �- و���رض �3  ا���
 3� �#��  و���H,*Iوا ��Q�� ا����qب ا  :وا39 ا(�>ل ����

�- 	��إ*�>ل *�وث �5�H : ��4ا��N	 ه> ��� ا��� �W�1 إ*�>ل ا���+ #�� دون ا*�>

  .وا*�>ل ��دل ا��Iادات �3 ا��"��Z ��ون �&�i ر�+ أو �5رة 

 أو -�$#�Qأ i�&�� �9 إذ ، 
�4Q4� -�ر إ*�>ل !��5 ����� �	 ا���+ q ��4م ���J د��ا��

 ر أ*�ه�ت أ9- ��$ (ن ا*�>ل ا���+ ذا�J ���25 إ�� إ*�>qت أ��ى ����ة �2 ا��Z��Iدون ا
qت <�*Iا 
9��.  

�- 
# -�
  أيو�5� >�1�&��Z�ا �H�,�#� �3 ���ل ا��� �Hة أن ��4ا#i ���هZ�أو ا ���� ���

*C ا���ض أو ا�4د��� ، و#
 هa1 ا�&�� �"4ن �9 *�ث @ J�ا��دل ا�1ي �CD أن �&,- ��
�	 ، إ� ا�>���ض ا�1ي �5�b>� ا�>ل و�"4ن #�c�ا �*) ��� �H�Hة و�i�&� 2 ا��Z��9 د#3 ا

 آ���ة *ر و*�i أر�<b��Iا 
# J�رك �R 4ن ا�>��ض ا�1ي"� ا�>8Dي ا�1ي �5�J�& ، وإ�
 -� إq ��� ا���$�� -,&� 2�.  

ت -��c��ل ا
 ا�1ي أ�36 !�H` أ�>Q
 ا���H,*I3 ا�>�$` ا� رض ��� ا������

qت و�1�<<�*I4ن ا!د�� ��,�9Iا  $��"4ن ا���H ا�>��ر !&� ��5�q ��< �,- در�N ا��Wآ� #
  % . ���أ��ا ����5 

 �!�Hة  ���	 و4Nد *D` ����ة: _Z�ر ��� ا���RateInterest    
  :وه

�Hة : ا�&�D ا(و��  -Z�ام ا���4د ��� ا�d�إ� 	ه4 _>.  

- ��!b�ا �D&�ورة ا: ا�Q ة�^d<�ل وا�	 رأس ا�>� -,Z�.  

- �b�b�ا �D&�ة: ا�HZ�ورة ��� ا�Q � د��,�9qوى ا�D�درا�� ا  -<�Feasibility Study 

  .��� إ!�ء ا�>��و�ت ا����Dة 
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د ��� ا���H ا�>&�i �	 أر�ح ا�>��و�ت: ا�&�D ا��ا��� -<��I� a���&� 2�� ة�HZ�أن ��� ا 
 ا�>ل ا�>���ض $�رك #�� 
  .ا��

   aر�� ل ا�>,رف وا��>b� 2� -�4و�>���9 آ- �Nور 	�د�,�9Iا `D&�ا a1ه �&@  �
 �<��  $�Z�d� ت��  ��>�$` ا���>
و�2 إ_�H,*Iت ا  .�	 �Bل  ا��را�

 b��Hة و: _Z�ا ��� 	�  : ه ^�ق ��������

    $����� 	� ���4y5<�� ة �&���ا�HZ�ا ��� �����ض ا��&' ���� 	���# 	�  :و4Nد ���

 C�5�ا(ول ا :����Hة �	 ^��i ا��>�4- ���8D  ا������  #
و ���- ا��c�5 ا�>Z�ا ��� ���&�
 �"Z� ���c� " �^d� ون�� �Hع ا(�>ل " ا��c9 ����^ 3� �9��� J!) 3�c,� 4م$Z� 4وه

��و�4y5� آ�[�  ا��و�� �	 ����	 ه1ا ا��\م (!$ ا�>��ا��
 �6هa1 ا��c�5  ه4 �$� 
�	 ا(�
                      . وا���5اتا�8dا!� إ@�ار أذون ا�>4y5�� �	 ����� ا��و�� ه
 آ1�< ا�>$�>	 ��� ا���ط ، 

 C�5�ا 
!b�ا���4د : ا ��� C�c�3 ���: ا���ض وا��  ���4y5� 
�
 ا�45ق ا�># 	��<b�5<�ا

# ��4!�$$ا��c�5 ا������ �>"�$ إ�د��ض و^�C ا���4د ، إذ  _N4� ة���ت ا�>��5�� ��^ 2.  

 �C: را��b�  4ب��Hة إو�Z�م ��� ا  :���dام !\

�Hة ���  - � Z�إ�]_� ��� ا �Z�"� v���q  �ره �Cء _����8دة ��ت ���d�ج ا�3�5 وا�!

 	� 	�ج  و�9 ���!Iا  �Z�"� 3#�� 
���ج أو ا��آ4د و��!Iا �Z� ��* 
#�����c��ا��را�� ا 
��4ر@� أن ����4 !��5 هa1 ا��8دة � ��D5<�ت ا�>,��� ا��� �	 ا���آ����  % �Z�"��ا 	�

 إ�� !���� وأ!$ �,- أ*b�ا��� % $��.  

��H]دي  -�Z�ا ���
�� ا���5_W��ر ة إ�� ا<b��Iر  ��� ا<b��s� ا(�4ال J�N4� ��!"�I


 �"- ذي *J�* i ، و�1�< � ا�1ا�>6>4ن #
 ا���5ات وا�4دا3H دون !\م ا�>�رآc�� ي
�Hة روح ا���5�� وا��4اآ- ��ى أر�ب ا(�4ال ا�1ي ��D$4ن �$ إ�� ا���5ات �Z�م ا\! 3��

 3Hوا�4دا.  

ءة إ �]_�-�Zس آ��Hة ��� 9Z�ة ��� اW��<�� �*  .���dام ا�>4ارد ا�>�

�-,�9Iط ا�Hة إ�� �4ء �4ز�3 �4ا�H ا���Z�م ��� ادي ، و�9 �2 إ_�ت ذ�< �	 �]دي !\

�� �Bل�c� درا������ �	 ا���آت ا�>,��� ��را�� *2D ا���وض إ�� رأس ا�>ل ��ر!�  ���
 
�� �Hة إ�� ���ل ا���+ و�4@- ا��&' إ�� �Z��:  

- ��5�� ���م ��	 آ- �	 ���ل أ!J % �.��وQ&  ا��� -_<� �N4� q و��� 
��Z�ا���+ ا

�Hة و�"	 �Z�ربا�Hة �3 ���ل ا���+   #�� ��Z�ا ���.  

-  ��� �9رة هa1 %  ��إ��&�  #4ا�R ��� �Hآت ���ة !�5�$��� �_[� <� ����	 ا��

  .ا���آت ��� ا�I�>�ار
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-  
�Hة  �	 ���ل ا���+ #Z�3 ��� اZة  %  ��ار��H# ��� ��4�<� ���
.	��	 ا����  %

   #%  �.�وآن ����4 ���ل ر�+ هa1 ا���آت  $���5 �5ه>� ا���وض #!  ! آ<��� ، ��

�	.�

.��و�5ه>� رأس ا�>ل ����5 %  ��� . %  

-  
�Hة  �	 ���ل ا���+ #Z�ا ��� �Zd!ة %  �.��إ�HZ���4 ��� ا�ن �
�	 ا����� وآ.� 


و���ل ا���+ % �.��  % J!ه>   ��أي أ�Hة ��� ا���2 �	 أن ا���وض �Z�ف ا�Qأ


 ا���ط ��5# رآ� ��5و�� ������� �� .  

�C �3 �9ر و�1�<    ��� q دي �>,�9Iط ا�]آ� هa1 ا���H` �4ء �4ز�3 �4ا�H ا���
�� ا��&'Q�#  �b� 
 ا���ط و�># رآ�$�� .  

�Hة-�Z�ا���ا�� إ �]دي ��� ا i�&� م��Iا �@�� ��� �Hع �� #
 �4ز�3 ا��c��ا 
ج #�!


 ���8 �	 %  �و#
 اIدارة ، إذ �>b- *�4ق ا�>5ه>�	 أ9- �	  ا�>,�#� 	�%  �	وا�>4د�

 وزات إدارة ا���< �$>D� 	� 4ا��و�3 ذ�< #��>5ه>�	 *i اIدارة و�"�W5� q 2$�4ا أو �&

 ا�>&�
 وا��و�
 ، و�9 �9م ا��&' ���أ_�ت ��� ا���ط ا�>���c� ا���4ك ا�>,���  درا�� ���

C5! +Q4�  	��	 �]آ� ذ�< ، و_�  ��$ أن ����4 أر�ح  ا�>5ه>�yZ�ا 	رآ� أ�4ال آ- ���
 	��Hة ا�>4د�# P�Q 	� ��8� 
!��� ا���2 �	 أن #��ة ا��را�� آن ا�>D�>3 ا�>,�ي ��

 ��<��� ا���ر ا(ز�� ا�>_Fا��آ4د و 	�.  


 ا�>5ه>4ن     �D� �� ا��واج أر�*آ>* 
#ً �Qi�&�� � P  	� �H4ا# 	� 	���>4د�
 �#�	 ، و��&>- ا�>���4Qن أ@&ب ا(�>ل آQ���<�ا �c�!وأ 	�ر أ�4ال ا�>4د�<b�إ�
5�H إq ���ر d�ا 	�5�H أو إ#�B$2 وq ��&>- ا�>5ه>d��9 �]دي إ�� *�وث ا 
^� ا��d<�ا

�Hة ��� ��ا�� ا��4ز�3 ، Z�م ��� ا\! �_[� 
���ة ، و�9 �9م ا��&' *i اIداروأ�$>$2 ، و�
�����c� ه درا���J ا�>5�� -,&� ��� ��د �	 ا���4ك ا�>,��� ���  أن ����4 �$�# 2 
P�Q 	� ��8�  ا�>4دع J��� -,&�   .ا�1ي اR��ك #
 !oZ ا���ط !oZ ا�Z��ة �

ت ��*� ��l ا��\� �	 -�!<Q آ��W� ةcl<�ت ا�Hة ا(�4ال ��>��و�Z�م ا\! JN4�


 ا# �� دوره�<�NIد�� وا,�9Iا ��<���.  


�Hة ا�>4ارد ا�>�*� ��>��و�ت ذات ا���&�� ا��l� ����5 ا-Z�م ا\! JN4� ��\� �	 دوره

3<�D<�� ��Z<�ج ا�!Iا 
# .  

��ا� ا��&' �9 أ_�  ا��Zوض"4ن و�1�<  ��� :  

1-\! 
�Hة ��� ����Z�م ��� ا�&� !\���  #�وض&@ ��  . ا���>
 ا��5�2>�$` وq ���3 ا��

2- 2��� 
<�� `$�� ��� �<��� q `D&� ة�HZ�د�4ن ��� ا,�9Iر ا���.  

�Hة �T@�ار ا(ذون -3Z�م ��� ا\! i��c� 	� 4ل ا(ولy5<�ا 
�� ه��� ا�>������ ا�5
 8D��  .وا���5ات ا�&"�4�� ��>�4- ا�&"��4 �
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�Hة �	 *�4ق أ*� ^�#
 ا���� -4Z�م ��� ا\! v��� ، ��wف ا�c�ب ا5&� 	Hأو ا��ا 	ا�>��
دل � -�  .��ون ��

�Hة  -5Z�ا ���Iا(_� ��� ا ���R 
��� ��_W� J�<b��Iج ر وا  . وا��4ز�3 !�

�'و�"4ن b�وه4  ه�ف ا��&' ا i�&� �9:  

  رض ��� ا������ o"��و��� ا 
�4Q4<�ا 
إ_�ت �4ا#i ����3 �&��2 ا��� �3 ا�>�$` ا���>
 3� 
  .ا�>�$` ا���>

 C!D�ا  '�b�درا�� : ا  �����c� ة�HZ�ا ��� ��_W�� / ��� د ا�>�@� اIا���,�9:��*  �,�
ت ا�>�&�ة ا( –�q4�ا ��* ��"��� :  

�Hة  أ_�درا�� : ا�&�� ا(و�� Z�ا ��� /�,� ���   :ا���

- ��_W� ن��� q<Nض إ���ب و�2 ا�ر �,� ���ة أ����Hة ��� / ا��� ا�>&�م �2 ا��Z�ا
 ��� و�4@�  ا��را�� ����H` ا��$����5�.  

qم ا���4ي ��� : أو
����� �Bل ا�Z��ة �	  �,� أ_� ا��\�-�	��:  

4 ���� _2 إ-���d�ا 	4ل آ- �� ت ا��و�� �	 ا���وض و�9رهN��- ا*��<�
�  2N 4ن���

 	� �bأآ  l�� ��*   Z�6� 
أن هa1 ا�4Zا5� 2� �H�b>� دا�- �,� ،  ���4ن آ> ���وا��

� �Z�"��ا a1ء وه�!I 
Z"��� أ �� ��d6� وع��� J�Z�"�  l�� 2  ��4ان ا�1يN 4ن���.  

�- ���ع إ���Bل ا��Bد ��Q 	� C!N)3 ا� �,� $���� 
 ا�����أ��Zت ا���4ن �

  . و�5"�� �>�ة �� ��8	 P,! �9ن 

ا��Bد و��اآ2 ا�4Zا�H ا�>�آ�� *�� �6�2D* P ا���	  أدت هa1 ا���4ن ��$C �4ارد-�

ق Z!Iدرة ��� ا9 ��#4ء ����4ن وأ_��  ��8ا!�� �,� *�� أ@�&  ��� و��dت �4ارده
 ��  .��� ا�,&� وا�����2 وا�>��و�ت ا��

�-�B�Iا �#Bd�ء دو�� ا�� وإ!�$!<b��ه4ر ا��و�� ا��� �5�Hر �� آ!  ا���وض ا�����4 ���

 $��cو�� ���B�Iوا ��9
 ا��ول ا����دي ��,�9qوا 
��ع ا�I��Bل ا�5�Q J�� `�! <�
 �"4" �>5��>�ات ^��� o"�� ��9Z�q " 
 ، وأ�6�c�qوا 
5!�Z�8ي وا��D!qا�&"2 ا  &�

�Rا ��" و�� ��4Zر" �� 
 أ@�&  �������	 ا������ ، و�c5�# 
# -�Hء دو�� ا��ا�!T� P�8�
 $����5<� �� و�$���ا ��و��  .ا�>5�>� ���ب ا(�� و�4ارده ا�>

 �!م ا���4ي � ��� أ_� ا: _\���	�� wا ��ن *:  

ع ا��م -�c���5ة �>���ت ا�� Q3 �9و<�D<�3 اHل وداB� 	� ا�>,�ي 
ع ا�>,�#c���9م ا


 اI��8ام ��5اد# ��ا ��$bآ -�# 
ع ا(�>ل ا��م ا��c9و  �H5� $����bآ i�*و ، J��!4���
 �W_�ا $�<�9 	� -9W� $<��
 ا��Iاع �d,d,� هa1 ا���آت و��# a��_W� J� ن آ<� ����4ا�
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ع �>��Q C��  ، وه4 �$��ت ا��و�� (ه2 ����وض وا�4Zا�H ا��
 ���9- !>4ه ور�&"�
ج �!Iا �@��.  

�-�ل ا�b� �c�5- !4اب ا��� ا��Iاف #
 ا���dام ا���وض ا�>,�#Nر 	ا ���bإ�� آ �

 ��,dR ت!�	 ا��1	 *,�4ا ��� �9وض �6>�4y5<�ا 	� ��bا���وض وآ.  

b�_  :Iم ا��و�� ����98D��اض �	 ^��i ا��>9 -�4�:     

�- 
�� 
 آ>Nرd�وا 
  :أ@�+ ا��>�4- ���8D ه4 و���� ا�&"��4  ����	 ا��ا��

 #��� ����-���� ات �����4 ��� ا��و�� ، و4c� �9ر �	��� ��"4ن �	 :ا���	 ا��ا��
 -أ

 ����� P�6�ا.  

ر ا���4
 �4ارد ��< اI-ب<b�� :<�Nqا 	��W��4ارد @��وق ا� 	"4ن ��و� 	������ 
�
Iدات ا$R ، صd�م وا
 ا(�>ل ا���c9��4 و"&�ر �<b��.. g�ا .  


  –ج Nرd�ا 	:ا���  	4ر �c��	�

����� إ ������� $ ���4ن  �
�4ن �.�� $
# 


 و �C ا��Zد �	 ا���	 ا��ا��
!, "4ن�و�1�< ،����Nرd�ا = ��
��.� 2N J�!رو�>�

�C ا��Zد ���,�� �	��  aو�9ر 	ا��� 	���	دة  �
������5 ز� %.  


  ���  -دNرd�وا 

 ���� :  ����/  	������� ا���	 ا�>&��<Nا �H4اZ�ا =
������� 

 ، 2N P�ا�  و����  % .
�.�� =��ادات   ا�4Zاs� �H !��5 % .�.	� =�>,�و#ت !�5�$

 2 ���4  ����= $  �.���:  *,� ا��Zد ��$N ��� د�Z�ا �,*  !����  ��	�و�9 آ

2 ���4 ����5 ز�دة  ��.���N���. %   

ت ا���� �b- ا-���d�د�� وا,�9Iا ���,&� �]_� هa1 ا���4ن و#4ا�Hه ��� ��c ا���>

ة ا�>D�>3 ا�>,�ي �	 أ��اض ! أدى ا�� ��<� 
وا�����2 و���4c ا�8را�� وا��&' ا���>
�� �$�د أ�	 و���B ا�>D�>3 ا�>,�ي �<�Nوا ��&@.  

�- ��� ��� �_[� 
�	 وا���H4ق ا��ا�* �Z&� ة��wت ا��� �	 ا��4@b"� 
����- ا���< ا��و�

�+ ا�>D�>3 ��� ��ار @��وق ,� 	� ��bآ-��  .ا���	 #��ة ا�4��d إ�>

�-$H
 هa1 ا���4ن أ�����  
!��� 
ل ا��د�� ا���N)ا ��� ����b�ا *�� ��2 ��اده و#4ا�Hه


 أ�4ر ا��و�� ��� ��ار � آن # ��
 ا�5#� �	 ا(N$8ة ا��و���N)- ا���إ�� ا� �#QI�
�8ي �>,��D!Iل اB�*Iا -= 
  . �&�ث #

 ��!b�ا ���Hة : ا�&Z�درا�� أ_� ��� ا /��� ��  ا���"���q&�ة ا�ت ا�>�q4�ا  

 ره أآ�� وأ��� دول ا���2 إ9�,د����ت ا�>�&�ة #
 ا��را�� ��,4دا ��q4�ر ا������ إ��
��ا _W� 2� ��\2 دول ا���2 ، وه
 دو�� �&4ر�� �	 أآ�b دول ا��$�و*6ر� ، �&�1ي ��\

دي ,�9Iم ا��ا ����ا ��� ا��\م ��� ا��\_W� 
� ا�>$�
 ، و�1�< أ_� !\<�
 ا���وا�>
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 J�� ��<�� 
 ا�>,�#$�c9 	� أت�� 
�� ا����Hة �&�وث ا(ز�� ا�>Z�ل ��� اB� 	� 
<�ا��
 2��Hة ودوره �	 �Bل  .  إ�� ��\2 أ!&ء ا��Z�ا ��� ��_W� '&��ول ا  :و�9 ��

C!D�ا(ول  ا :vH ا��\,� 
�Hة م ا�>,�#Z�2 ��� ��� اH  : ا(���"
 ا��

 ���4ل وا�3  - ا��وqر ا(���"
-��>�3 ا��>�� ا������  -�<� ��اع ����ات ! �<dQ�J�� ` إ�>

�� �	 �9- ا�>]�5ت اI��ى ا�>,رف ا("��� ���	 وا(_��ء وا�5��د�� وآ�ر ا��أ�>,�9
9 2dQ ع #
 ا���2 و*"�4ت ��� ا��ول ، وه4 �c��� ���ر ا�$�>�� ا������ وا�>,�#

 ��5�� 
��وqر ا(���"� $�B<� �<�ا�>,�#
 ا(���"
 ��� ا���2 آ> ���� ��� ا��ول 9
� �<�9 ��� �_[� <�  ���ل إ_* $� و�5�&�$�Hوودا $�B< رqا��و �<�ض 9Zd!.  


 آن !���D آ- � ��i أن �]_� #�Hة رأس ا�>ل -�# ���c<�اا ��� o�� �����4ك ا(���"

 C5&� -2 آ�9
 دول ا�� إ�� �<�* ��ه_W� ��<� -� ��# ��ت ا�>�&�ة ا(���"�q4�د اإ9�,
$� J��<� ط و�9ر إر��$�� J�B�  .��ى ��

 
!b�ا C!D�ت : ا�q4�ا 
# 
��Hة ��� ا��\م ا�>Z�ا ��� i��^ 	� -�4<��م ا\! ��_W�
  :ا�>�&�ة 

ت ا���� �	 ^��i ا9I��اض -��Z���4-  ا<� :����� ا��>�4- ���8D �,�راً  �5��dم ا�5�ا�>


 �	 أآ�� ا�>����	 �	 ^��i إ@�ار أ!4اع �d���Z �	 أ$# ����را�Z��4- ا�&"��4 ا<�� ً���
در ا��>�4- % �.��ا���5ات ، #�,- ا�� ,� 
�<Nإ 	�.  

�Hة�&"�-�# ��� 
إذ �5��dم آWداة  : �8dا!� وا���5ات ا�&"�4�� ا�>,�رةأذون ا 2 ا��و�� #

ش <"!I2 واd6��ة ��� ا�c��Hة ��5Z�ا ��� �Z� &"2 ��#3 أو�ا����ي و� i#���2 ا�\���.  

ت اا�>��R ����- ا�-��q4�&�ة &"��4 ا�ع�>c��2 ا�\�� 
#  
�o�D  ����� :ا�>,�#

Iا 
��را�Z�ا 
^��* -
"���qا�>,�ف ا�>�آ8ي اFederal Reserve Board   2أ*� أه

�Hة Z�� �!ن، ا�&� ا(9,� أو ا(د<�HIا P�� ���&�� 
ع ا�>,�#c��ة ��� ا�c�@� ا�5��
�HةZ�ا ��� ���l� >�1وآ ��
  ا�>,�## ��� ��� *�ث �Bل ا(ز�� ا�>� -b� ���=�وف ��

���� .  

�-

 ا��&"2 ## �R�� اI ا����- ��� ا�>��ن �<�H: � ، 
ق ا�&"�4Z!Iة ا	 ^��i ز�

�Hة و��� ا�d,2 آWداة ���6 Z�ام ��� ا�d�ا� ، CHر#3 ا��6ا ، ��إ@�ار ا���5ات ا�&"�4
ت �^� �b- ا�>���ت وا�>5����d<�ا ���� �c�!)ر�� ان وا��9�� ، ا�5>ح  �>><�Hqا.  

 '�b�ا C!D�2  : ا�
 دول ا��# ����Hة #
 @�3 ا(ز�ت ا�>Z�ا ��� ��_W� :  

 ����� ا(�4أ ��1    <� Z��� �� آن  F��ه�
 (ز�ت �<�د ا(���"
 وا��,�9qض ا���
 ���1�< ��و�$ ا��&' و�4@- �	 درا��$ إ�� ا���H` ا��� ��  :ا�"5د ا�"�

 qب ا(ز�� ا�>: أو�� ��� أ��<��� ا������
5�� -أ :�H��ب ا  : ا(��
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�Hة ا���وض -�# ���:  ����  D$�!&�ة ا�ت ا�>�q4�ا �Dة ��ر��HZ�ا ��� ��Zd�� ����4�

 	��.�
  %����  ��� ��*�  % ��#����  3#�� 
��را�Z�ا 
^��*Iا o�D� م9 2_ ،

 4�!4� 	� �4  ����أ��ره!4�����   l�� ��*�.	�  %،  ريط ا������� J<\�� JN4و�

% ���أي ���  ����$ �����4ن  ��إ��  ������� $  �����4ن  �*�� زادت ا���وض �	 

�i أآ�� ��H ��4ات ���>Bء ذوي ا��Dارة ا � I�Bل�&�� �yة وا��د���D�ا ��!<�H.  

�Hة �	-�Z�أدى ر#3 ��� ا�%-�.	� %$Z94و� �yءة ا��د�Z"�ذوي ا 	�� 2	 ����b ا�>���

 $��دة ا���4ك ا���رات �����q أدى  وإ!�Zd ���ها��5اد �>$Q�� زاد 
���  . و�

��C&5� 2$ أ�4ا�2$ �> أدي إ�� إأدت ا(ز�� إ�� ه�3 ا�>4د��	 و�5-� 
# qر ا���4ك إ�$!

 ��F >�� 3� qت ���- ا��و�� أو  د�` ��$6*.  

 
!b�ا C�5�ا : i4ر��ام ا��d�ا�Securitization  تو@�د�Derivatives i  وا�>���

  : Hedge Funds ا��&4ط 

 ��ة أ��ى ���4ك -�$���3 ا���4ن ا�>�*� ��ى ا���4ك و�<D� ��� i4ر��ط ا��! �<���

ت �4ر�i ��آ�� �م ��>���� �3 ا����Hة �&�' ��&4ل (وراق �Z�س ��� ار��� أ�<b��Iا
����i ���8 �	 ا�5�4��  وه
 ا�>���ت  ��oZ ا(وراق ا�>�&�� و���>� . ا��
 ��i �4ر��$

 �����Bت ا�45ق ا�&��<� ����� q ة���� ��Qذج ر�<! ��� �5��ه�. 

�- ��� را�$<b�>�ت ��\2 ا��ا� 
�	 ا���W��ت ا�	 ��ى �Rآ�W��ر�� �D��ا���4ك ا  �9

�Hة وا��4Z�م ��� ا\! 	� -"�  (آ�� �9ر �	 ا���+ �Rاء ا�>���ت وا�>4ر�9 ^�����&�  iر�
ر ��$6 أ�6 �Bل ا(ز�� ��Hة �> أدى إ�� ا!$Z�ا ��� 	� `�  .ا��

د�i ا��&4ط-��@ -��Hة#
 ا�>���ت ذات ا��,��P ا( ���Z�ا '�ن ���اء ا���4 ��� �	 *

، �6Zd�� ر��W� 3���� �Qا�>��و  ��� iد��4اق ا���5ات �	 أ% ��و�5�&4ذ هa1 ا�,�

  �<�9  6Zd!و�9 إ ، $�<�9 	� -9W� ^� ا(��� و�9 �2 ��5��هd<�ا(@4ل ذات ا 
و��>- #
 	� iد��4ن ���  �أ@4ل ا�,��������
�4ن ���  ��.�إ��  �������� .  

!��4 -بb�ب ا
 �	 : ا(��Ql��وا �Z��� ا��6�ن  ���>Bء ذوي ا�>�اآ8 ا�><�HI2 ا����
 ��#ت ا�",,d<�ا 	"�4��ا�>& �H5d�ا �$Nإ�>4ا 
���ق >�� ��&��i أر�ح أ��� و��&��

 
!<�HIا P��- إ�Nاء هa1 ا���وض ، 9�  وآqت ا��,��� �<dQ ت�#����ي ا���4ك �"
��� ا�>,�رة �	 ا��4ر�i وا�>���ت ���P ذ�< ��,��P ا(وراق ا�>d� �����ة وا�&�N ره��

3�  ��� 
#  ا�>D�>3 ا(���"$� 2$��!  .ا���وض ا���ر�� ��>�< _�وة ��ر�� �4Zق إ�"

 �!_ : 
د ا(���",�9Iا(ز�� ��� ا ��_W�:  

ر ����ا �	 أآ�� ا���4ك ا(���"�� �b- ��< إ-��$!Lehman Brothers ����  ،Merrill 

Lynch  �������  >�� ، Washington Mutual  �2 أآ�� �]�5��	 ��9sاض ه>�W� ، :

Freddie Mac , Fannie Mae  ..رة  .��<  ���أآ�b �	  *�� ��� ��د ا���4ك  ا�>�$
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�- ���  Z�"� 
د ا(���"
 ا��,�9Iذ ا�!I 
��را�Z�ا 
^��*Iا o�D� ض ا��&' دور���ا�

��  ����أد!� ����� c��ل وا�� و�P94 ا(�>�رات ا�>�$!Iا �$Nر �>4اqر دو���.  

 b��� ا(: __W�2�9
 دول ا��  : ز�� ��� آ- �

ر ا(ز�� ���>- ا���2 آ�� J	 �Bل    _F ت����4 : ا���wوا ��ض ا��4ر@ت ا(ورو�Zd!إ
�� ا���5
 ��� أ��ر ا���4د _W��ا ، �� آ���اً �W_�ا ���4ر@� ا(���"QZd!إ ��D��d�وا

ض ��� @�ف ا��وqر Zd!إ ، ��
  ا�>5������ �����ول وا�3�5 ا(و�������Iا J��D�4رو وا�وا�
و�� ، �&>�Z�� C5�� 
!��ذ   وا��	 ا��!I �<dQ ���� gQ 2��4ت ��\2 دول ا��"*


 ����c ا��4رو # 

 وا����ي وا�3�5 وا��4ر@ت ، ��ا3N ا���` ا�>&��دو��  ��( ا�45ق ا�>

�� وإ!">ش ا��) D��d�دي ���ول ا,�9Iض ا��>4 اZd!2 دول وه4!` آ4!` ا\�� 
# 
�` ا�>&�
 2�
 ��\2 دول ا��#  ���ه\� ��cd إ!�ذ !\>$ ا�>� ��  .ا���2 ، آZ�"� >�1  ا�&"�4ت ��

��اً �	 ا��Bد      bآ 
Zd� 	"�ذآ� و �� �	 آ- �b"� Pوأ�� �Rأ ����ر ا�&�_wأن ا ����! و�"�
qو�� ا������ �$��<� ���� 
ر ا(ز�� �@� ��< ا��_F $� و*"�4$�ر وا��
 �4دع �]�5

��ا ���Rا ��� �5���- و���B ا��\2 _W� �_[� <� 
ع ا�>,�#
 ا(���"c��ى ا�� �<dQ 3Hودا
 ������ وا�5�د�� وا�>,�9Iا.  

 �� ��� ��� ا���4ك ا(���"�� : را�����c� درا�� :  

�� �9م ا��&'    ���c� ا درا�� 	آ- � -<�� ���ت ا��9$D�)ا���4كا ��� ����� ا( �"���
��
 وآ1�<  ا���ر�� ا�>��   :� ���� ا���4ك ا�>�$رة آ>

�� درا�� -����c�	� درة�� ا�,����  ����را�Z�ا 	��W��ا �y�ول ا���4ك )  FDIC( ه��� 
ا��

 ���  y�!أ ����را�# ���4"* �$N 
�	 ا�4دا3H ��	�ا�>��B#s� �Qس وه�W� ��ف ا�$�


 ا(���و��8�8 �
 ا��\م ا�># ��b�اs� 4�� �&�4- ا���< ا�>��ض�و� 
"      C�"� ��س إB#
 )OIG ( .  

�-�����c� م  درا��ر�� �"�C ا�>Z�· ا����� )OIG (.  

�-�����c� درا��  	ة ��HZ�م ��� ا\! ���4y5� +�Q4�� رة��� �	 ا���4ك ا(���آ�� ا�>�$��

 ره�  :  ه
��< أ���"
  ��وR �9>�  ا��را��  . إ!$

 >��Franklin Bank -   >��Alpha Bank & Trust -  >��HSBC  - >��American 

National Bank -  >��Lehman Brothers -  >��Freedom Bank -  >��Citizen 

National Bank  >��Bank Heritage  -  >��Silver Falls Bank -  >��United 

Commercial Bank –  >��Washington Mutual Bank –  >��Strategic Capital 

Bank – >��First Coweta Bank – >��Columbia River Bank -  >��First State 

Bank -  >��Founder Bank  -  >��Rock River –  >��Elizabeth State – >��Jone 

Warner -  >��First National Bank .   
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 i��  ��\2 ا���4ك و�9 ���	 �	 �Bل آ- �$�  �9 ��وزات �D� ، وزاتD��ا 	� 	��4!
 
�� ز آ>D�T� $Qا���2 إ��ة ��* ��� >�� -"� �@وزات �Dرة و�  :ا�>�$

� ��وزات ا��D��اا 
رت ���4ك ا��$!:  

ت و-�\*B<� 8ام��Iم ا�� 	درة �ر�� ا�v&Z ا��ور�� ا�,��FDIC  4ارئc�ا �c� 3Q4�

 �^d� �$N4ا<�+H8ام ��4ا�� و�4ا��q4�� و��م ا�وز ا���وض  ا�5D�� qW� �5�[<�ا���  %

  .�	 رأس ا�>ل

�-�د�� ا�>&,�9Iا �y��2 ا������ �<\��� ��D$�� i��c� 2 ا���< ��مD* 3� ءمB�� <� �c

^� أ!�c�J وd�.  

�- ����را�Z�>�4- ا�م �]��5 ا��   ا�>���NT�Cاءات ا��9�� ا��6ور�� #
 ا���FDIC 94م 9

 ��وز ا��\2 ا�>,�#D�� 
م ا���4ك ا���9 ���  .و��

��اً �	 ا���4ك �>��رات �زل -�bآ �Z�d���  ة�cd�ل وا(@4ل ا�	 رأس ا�>� ���� 
  .ا��

�	 ��� آ�- ا�4دا3H ا�>�*� ��ى ا���4ك -��W��م ا��.  

�-���ا������
 ا���ر�� ا�>&# o  ���6� ����ت �&D�ء ����4ت ه�� وإ��ع ��Z�وإ.  


رة ا���ر�� ا-Rت ���م إ��� �>�ا�9
 ا�&5�4N4د ��"Bت �>"	 أن �4اJN إدارات ا���4ك �>

��$2 ا�>��Rة�4y5� 	� 2���!4ن– �	 ذ�< ���� وإ@�ار ��ر�� !\��Z أي ��ون  -^��
ر آ- ��< ���Rة �ت �9- إ!$\Z&�.  

D��وزاا@� ���� ا���4ك ا�>�$رة d�ت ا:     

H` ا���ر�� ����� ا���4ك ا( �! B�,Z� '&��ول اوJN ا��,4ر ا�����ة و��	 أ���"�� ا�>�$رة ��
ره �� إ4ا�� وا(��اف ا�>��4�� �> أدى إ��8ام ����1ي ���� إ�� *� ا��4ا^] و��م اIا�$!.  

!C ا��ا�3اD�  :م
 *�Z ا��\# ������ وا�>&�
 #�- ا�46ا�� ا�>�ا�>,�#
 ا(���"
  ا�>
�Hة Z�م ��� ا\! i��c� 4ءQ 
#:  

�o ا���>�� ا�>���94    D<�ا 	اً ���bآ  �l�!ا(ز�� ا ��� ���ذات  �Bل ا�����	 ��� ا�5
����2  ا�>"!� ا�>\��� ��9B�وأ ���� و��#!4!د ا��#��� �4Q 3Q4ا�� 9,�9Iا ��و*>

ط ا(�>ل وا�>,رف �! 
# 

 واIداري ا(���"
 وا��و��5د ا�>Z�ا 	3 �<�D<�ا ��و*>

  هa1 ا�46ا�� و��2 ��ول�� <�# :  

�-��4c� 

 ا��ا����5#د أو ��  أدوات ا��\م ا�>& J��d�� q ً<"&� ً��>- ��� إ!�ء !\

5د ���	  إه>ل أو �4ا^] ، و�"	Z�وا -�
 ، ا���� : C�4	 �Bل ا���6�4,9ر ا��&��- ا�>
 ��رج ا�>�8ا!� i4ر��ط ا��! �D�
 ��@4ل ، ����  ف ��� ���و�� أه�ا �&��i، ا�>&<�#

 ����� ا��Iا�&<�� �<5�Creative Accounting   
�	 ا�Z"� ا���>�N J� ى��� وه4 �

�� وهد#� ���� 2�9 i�&� ض أن��Z� ا�1ي 
  .>D�>3 ا��ا9
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�-  ��#Z��ح وا,#I2 ا�هZ�Disclosure & Transparency.  

ت -���� ��اC9 ا�&5�4y5دور و�.  

  .  �����رات �زل -�

  .49ا�� ا�&4آ>�  -�

�- ��Nا�>�ا ��D�.  


-  
!o أوآ�5���9!4ن �Act Sarbanes Oxley.  

�- 
!<�HIا P�  .وآqت ا��,�

2 ����dام ا���>� ا��د��  -	��  .Fair Value Measurementا���

��- 
H  .ا�>&�C ا��6

�� ��أت �	     �
 ��3 *�وث آر_� �# +�Z� 2� ا�46ا�� a1و�1�< #�� أ_�  ا��&' أن آ- ه
 �a1$ ا�46ا�� وه
أ��ا����y ا���>�� وا�>$��� ا(���"�� ��,�3 آر_� دو���  \2 ا��ول اه�>

 ��* ، 3�<D�ا $DH�! �,&� 	�����D �ا(���ء ا���! 2$ZH�ز�� ، ا�>5�b>��	 ا��1	 #��وا و=

 ا��4ر@ت ا�>&��� ا��
 �W_�ت # �
 ا��!@
 أ9# .. J���� �Nا �> "<� q	 a�,* و9b"�وا

 Jdر��2، و@�ق ا� ا��\*�� �" 	��,� q ���# وا��4ا�@ل" ا��1	 =�>4ا ��"2 �Z!)ا /��.  

     � 	� ��bآ 	� ����� آ!  هa1 ا�46ا�� �B"R i�c دون �6>4ن �> �]آ� �4ء ا���� ا�>�
	��4y5<�أ ا a��!s�  Z�<�وا ، $���c� 	� 3 ا(@��ة�<N ��� ���H` ا(ز�� ا�>�! 2\� ��� J!

 ���&� 2�� 2� J!أ qا���4�5 إ ���ت ا���4ك ا�>�$رة ا��1	 4��9ا ��ر��ه2 ا�>�5* 
��ا�9
 ره���� "�� �Z�ر ا���4ك ���Rة ،" ر�� !\� ��� أ�>ل اqدارة �2 ��2 ا��&�Z # �9- إ!$$�#

��$2 ا��4y5� 	� 2���ا ��� i�� H` هa1 ا���ر�� و�2��D ا��!4ن �$ ، وه4 ��! 	� ��!4!�
�*I J_آ��ى *�و C�"� 42 وه�
 ا��# ���
#" Fر_� أ!�ر�4ن" ى �"�C ا�>& 3Nآ�  ��ا�R

 " �9c�� إ!�ون "J��4y5� ��� 2ه2 أو �4ا^]ه2  و*4آ��  . 8Nاءً �2$ ��� ��,

�� ؟ و�>ذا �2 !5>3 ��1 �ر �Rآ� إ!�ون أ�4أ أ_�ا �	 !�H` ا(ز�� ا�>�
���#$- آن إ!$ 

� Jdر�5ء�� �Rآت ا*�� �� 	���  >4y5�� �	 ا���4ك ا�>�$رة ؟�ا �>&

ت    c�5�وا ���o ا���>D<�أ��� ا $��Qو 
و��b� >�1  ا��&' ��م �Nوى ا�46ا�� ا��
 ���5�	 ا�&"�4�� و��� ا�&"�4�� ا����  a�5Z!   :وه4 �

- 	� ��bآ 	وز �D��� �Z��Hة ��>i ه�ف ��\�2 ا�>ل �> ��#3 ا��4Zس ا��6Z�م ��� اأن !\
9��  اB�)2 ا�����ت ا�>�&�ة ا(���"�q4�ا 
# 
  .وه4 � ا�6+ ��� �5�4ى #�دي و�]�5

�� ا� -�d� ����<�ا 
!5!Iا ��
 ا(���"
 �2 �,- إ�� �>i ا�6>�Q4�3 ا����4ا�� ا�Q أن

 ا��5 وا���	 وه4 � أدى �&�وث ا(ز�� # ��!J و��&�� .  
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  B�I3 ا����ف ��\��4 ا�B� ��� ه1ا
�   �Qو 

 4Qا�� ا���B�I3 ا<�D<�� ��4��� 
� J�2 ��او���Iآ�5ب ا�>ل و��\!5!Iة ا�cZ�ا 
��� ���� وا���ون وا���ا*2  >d�ا ��� '�* ،

 - وا��&��2 وا�>��وب 4Q  ��Rا�� ��"��� �	 ا�&�!� N���ة ا��
 �"4ن ����� �����
  .ا�,�+ ���oZ �	 اI!&�اف و�&8Zا �$ ��� ا��>- 

�� ا�5د�� وأو�1�< �"4ن ا��&' �9 Q�Z�ة و_�  ا��
ها(� :  

�Hةأن !\م ���    Z�ه4 ا� ا C�5�اIوا 
�5د ا�>Z�ا 
# 
5�H� داري 	آ- � 
# 
��وا�5
5�H دول ا���2 و�2 إ_��� J	 �Bل � �� وا�1ي ا��� ��$"���q&�ة ا�ت ا�>�q4�وا �,�


 ا# 
 ا��,� ا�&��' #
 �,� ، و!$�� ا���ن ا�����	 ا����اض !\م ا���# �����\2 ا�>
 �<��� ا��
 أ^*  ��bوات �\��� ا��\م �,�3 ا(ز�ت ا�>_W� ��وا� 
 أ���"# 
�وا���ن ا�&

�	 ا���� �B<� �<dQ +�  . �و�
 ا�>&�
 وا�>5�4ى آ- �	 ا���� و�,

  i���* ���9 '��&��ا�$���ف و�"��4ن ا ����$����5   :وه��4 ا��ا���3 وا(�� 
��5�>� ا����D�ار ا���Q)ت اإ_���
ت ا������  �<�D<�ا �#"� ���� -�  .ا���

  ��N qال #��J ����      �&��2 ا��� ��8D و�1�< �"4ن    �! �&>�J ا�"�>� �	 ���ن ، و��ه� -"�
ت ا�     ���F ����� ا�����N B�2 �����2 و�"�4ن ا��&��' ���9 ���9م د���أن ه�1ا ا�������3 ا�>&"��2 ��	 ����ن *"��

 J�49ا�"��2 و J��"� رك وا�>�8Dة �,����� ���� "    ���* 2$�5Z!أ 
ق و#�#wا 
# ���F 2$����
 i&�ا J!2 أ$� 	�  . ا��\�2 @�ق ا�" ���

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ��&i  ا��&'

  ) �( 53ول ر�1  

�7�8 %�0و��ت ا���0و��ت ا���0و��ت اMدار��     ا�2 ا���آ�  م
.  ا� �#�2 ا�T م
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����  وا� �#

 )� (  

����  ا� �#

 )� (  

������  ادار#�Iو
)� ( ÷)�(  

�� *��� ا���5�+ ا��8  �   �,�      ������     

��		     ���%  

   �   >��F	������      �
���       
���       ��%  

  %��      ����      	����      ا�&��� وا�,�C ا�>,���  �   

و�ت  �   <��� ا�"�,� �,�       	���       �����        ���%  

�� ا�>,���  �    ��� وا�,��  %���       �����   �����      ا�>

و�ت  �     <���ي آ��� ��"�      �		��         ��
          �%  

   
   ��ء وا�,��!B� أورا�"4م        �������  ������      �	 %  

وqت  �    �<�� ��
�        ا�,��� ا��
�         ���       � %  

     	   �<�B� 4ب ا�4ادي�N       ���	
      ����      ��%  

��4 @��� ا���ء  ��   c�� ���,<�ا        �	��        ���        �� %  

    ��   ��
	��         ا����6 ا�>,��� ا�"�4�	     �
	��       �� %  

ر  ��  <b��qوا ��<���� 

       ا(ه����        ����       �� %  

   ��   ���- ا�8را�@&<�� ��  % ���       ����        ����       ا��و�

ت ا�1رة   ��    D��<� ��
�	�       ا�4^��        
��	        ��%  


       ا���45ي ��"�Bت  ��  �	
��       ����
�       ��%  

�� ا�>,���  ��   H  % ��       ��	�      �����      ا�"�Bت ا�"$��
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    �
  ���� وا����و�*B<�ت ا��d�ا-

Pر��ا�� 

       �����        �
��       �� %  

ت  ��    ��d� ���,<�ا���- ا-

o!ا���Dا� 

     �����        �	
�        �� %  

ت ا�$����� ا�>�>ر��  	�   �-ا�,�

 ا�"4ن

       �����        ����         �� %  

 ��   ���Z��وا 	&�ة ���&�ا�> ��
��	       ا����         ��	        �%  
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 أ�>ء ا���4ك ا(���"�� ا�>�$رة

Failed Bank List 
 

 
The FDIC is often appointed as receiver for failed banks. This page contains useful information for the customers and 
vendors of these banks. This includes information on the acquiring bank (if applicable), how your accounts and loans 
are affected, and how vendors can file claims against the receivership. Failed Financial Institution Contact Search
displays point of contact information related to failed banks. 
 
This list includes banks which have failed since October 1, 2000. To search for banks that failed prior to those on this 
page, visit this link: Failures and Assistance Transactions  
 
Failed Bank List - CSV file (Updated on Mondays. Also opens in Excel - Excel Help)  
 
Click arrows next to headers to sort in Ascending or Descending order. 

 

Bank Name City State CERT # 
Acquiring 
Institution Closing Date Updated Date

First Banking Center  Burlington WI 5287 
First Michigan 
Bank 

November 19, 2010 November 24, 

Allegiance Bank of North 
America 

Bala Cynwyd PA 35078 VIST Bank November 19, 2010 November 24, 2010

Gulf State Community Bank Carrabelle FL 20340 
Centennial 
Bank 

November 19, 2010 November 24, 2010

Copper Star Bank Scottsdale AZ 35463 
Stearns Bank, 
N.A. 

November 12, 2010 November 19, 

Darby Bank & Trust Co. Vidalia GA 14580 Ameris Bank November 12, 2010 November 19, 2010

Tifton Banking Company Tifton GA 57831 Ameris Bank November 12, 2010 November 19, 2010

First Vietnamese American 
Bank 
In Vietnamese 

Westminster CA 57885 
Grandpoint 
Bank 

November 5, 2010 November 12, 2010

Pierce Commercial Bank  Tacoma WA 34411 Heritage Bank November 5, 2010 November 12, 2010

Western Commercial Bank  

Woodland 
Hills 

CA 58087 
First 
California 
Bank 

November 5, 2010 November 12, 2010

K Bank  Randallstown MD 31263 

Manufacturers 
and Traders 
Trust 
Company 

November 5, 2010 November 12, 2010

First Arizona Savings, A FSB  Scottsdale AZ 32582 No Acquirer October 22, 2010 October 27, 2010

Hillcrest Bank  

Overland 
Park 

KS 22173 
Hillcrest Bank, 
N.A. 

October 22, 2010 October 27, 2010

First Suburban National Bank Maywood IL 16089 
Seaway Bank 
and Trust 
Company 

October 22, 2010 October

The First National Bank of 
Barnesville  

Barnesville GA 2119 
United Bank, 
Zebulon 

October 22, 2010 October 22, 2010
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The Gordon Bank  Gordon GA 33904 Morris Bank October 22, 2010 October 27, 2010

Progress Bank of Florida  Tampa FL 32251 
Bay Cities 
Bank 

October 22, 2010 October 27, 2010

First Bank of Jacksonville  Jacksonville FL 27573 Ameris Bank October 22, 2010 October 27, 2010

Premier Bank  Jefferson City MO 34016 
Providence 
Bank 

October 15, 2010 October 20, 2010

WestBridge Bank and Trust 
Company 

Chesterfield MO 58205 
Midland 
States Bank 

October 15, 2010 October 20, 2010

Security Savings Bank, F.S.B.  Olathe KS 30898 
Simmons First 
National Bank 

October 15, 2010 October 20, 2010

Shoreline Bank  Shoreline WA 35250 
GBC 
International 
Bank 

October 1, 2010 October 7, 2010

Wakulla Bank  Crawfordville FL  21777 
Centennial 
Bank 

October 1, 2010 October 7, 2010

North County Bank  Arlington WA  35053 
Whidbey 
Island Bank 

September 24, 
2010 

September 29, 
2010 

Haven Trust Bank Florida  

Ponte Vedra 
Beach 

FL  58308 
First Southern 
Bank 

September 24, 
2010 

October 28, 2010

Maritime Savings Bank  West Allis WI  28612 
North Shore 
Bank, FSB 

September 17, 
2010 

September 29, 
2010 

Bramble Savings Bank  Milford OH  27808 
Foundation 
Bank 

September 17, 
2010 

October 22, 2010

The Peoples Bank  Winder GA  182 
Community & 
Southern 
Bank 

September 17, 
2010 

October 29, 2010

First Commerce Community 
Bank  

Douglasville GA  57448 
Community & 
Southern 
Bank 

September 17, 
2010 

September 22, 
2010 

Bank of Ellijay Ellijay  GA  58197 
Community & 
Southern 
Bank 

September 17, 
2010 

September 23, 
2010 

ISN Bank  Cherry Hill  NJ  57107 
Customers 
Bank 

September 17, 
2010 

September 21, 
2010 

Horizon Bank  Bradenton FL  35061 
Bank of the 
Ozarks 

September 10, 
2010 

November 1, 2010

Sonoma Valley Bank  Sonoma CA  27259 
Westamerica 
Bank 

August 20, 2010 August 26, 2010

Los Padres Bank  Solvang  CA 32165 
Pacific 
Western Bank 

August 20, 2010 October 22, 2010

Butte Community Bank  Chico CA  33219 
Rabobank, 
N.A. 

August 20, 2010 October 28, 2010

Pacific State Bank Stockton CA  27090 
Rabobank, 
N.A. 

August 20, 2010 November 30, 2010

ShoreBank  Chicago  IL 15640 
Urban 
Partnership 
Bank 

August 20, 2010 October 22, 2010

Imperial Savings and Loan 
Association  

Martinsville VA 31623 
River 
Community 
Bank, N.A. 

August 20, 2010 October 22, 2010

Independent National Bank Ocala FL 27344 CenterState August 20, 2010 August 24, 2010
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Bank of 
Florida, N.A. 

Community National Bank at 
Bartow 

Bartow FL 25266 
CenterState 
Bank of 
Florida, N.A. 

August 20, 2010 October 22, 2010

Palos Bank and Trust 
Company 

Palos Heights IL 17599 
First Midwest 
Bank 

August 13, 2010 November 1, 2010

Ravenswood Bank  Chicago IL 34231 

Northbrook 
Bank and 
Trust 
Company 

August 6, 2010 October 29, 2010

LibertyBank  Eugene OR 31964 
Home Federal 
Bank 

July 30, 2010 August 6, 2010

The Cowlitz Bank  Longview WA 22643 Heritage Bank July 30, 2010 November 1, 2010

Coastal Community Bank 

Panama City 
Beach 

FL 9619 
Centennial 
Bank 

July 30, 2010 October 29, 2010

Bayside Savings Bank  

Port Saint 
Joe 

FL 57669 
Centennial 
Bank 

July 30, 2010 October 22, 2010

Northwest Bank & Trust Acworth GA 57658 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 30, 2010 November 29, 2010

Home Valley Bank  

Cave 
Junction 

OR 23181 
South Valley 
Bank & Trust 

July 23, 2010 October 29, 2010

SouthwestUSA Bank  Las Vegas NV 35434 Plaza Bank July 23, 2010 October 29, 2010

Community Security Bank  New Prague MN 34486 Roundbank July 23, 2010 November 17, 2010

Thunder Bank  Sylvan Grove KS 10506 
The 
Bennington 
State Bank 

July 23, 2010 October 22 2010

Williamsburg First National 
Bank  

Kingstree SC 17837 

First Citizens 
Bank and 
Trust 
Company, 
Inc. 

July 23, 2010 October 22, 2010

Crescent Bank and Trust 
Company  

Jasper GA 27559 
Renasant 
Bank 

July 23, 2010 
September 13, 
2010 

Sterling Bank  Lantana FL 32536 IBERIABANK July 23, 2010 July 30, 2010

Mainstreet Savings Bank, FSB Hastings MI 28136 
Commercial 
Bank 

July 16, 2010 July 22, 2010

Olde Cypress Community 
Bank  

Clewiston FL 28864 
CenterState 
Bank of 
Florida 

July 16, 2010 November 29, 2010

Turnberry Bank  Aventura FL 32280 
NAFH 
National Bank 

July 16, 2010 October 22, 2010

Metro Bank of Dade County Miami FL 25172 
NAFH 
National Bank 

July 16, 2010 October 29, 2010

First National Bank of the 
South  

Spartanburg SC 35383 
NAFH 
National Bank 

July 16, 2010 November 1, 2010

Woodlands Bank  Bluffton SC 32571 
Bank of the 
Ozarks 

July 16, 2010 November 1, 2010

Home National Bank  Blackwell OK 11636 RCB Bank July 9, 2010 November 4, 2010

USA Bank  Port Chester NY 58072 New Century July 9, 2010 October, 2010
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Bank 

Ideal Federal Savings Bank Baltimore MD 32456 No Acquirer July 9, 2010 July 12, 2010

Bay National Bank  Baltimore MD 35462 
Bay Bank, 
FSB 

July 9, 2010 July 19, 2010

High Desert State Bank  Albuquerque NM 35279 
First 
American 
Bank 

June 25, 2010 November 1, 2010

First National Bank  Savannah GA 34152 
The 
Savannah 
Bank, N.A. 

June 25, 2010 October 21, 2010

Peninsula Bank  Englewood FL 26563 
Premier 
American 
Bank, N.A. 

June 25, 2010 
September 22, 
2010 

Nevada Security Bank  Reno NV 57110 Umpqua Bank June 18, 2010 October 22, 2010

Washington First International 
Bank  

Seattle WA 32955 
East West 
Bank 

June 11, 2010 November 30, 2010

TierOne Bank  Lincoln NE 29341 
Great 
Western Bank 

June 4, 2010 
September 10, 
2010 

Arcola Homestead Savings 
Bank  

Arcola IL 31813 No Acquirer June 4, 2010 August 26, 2010

First National Bank  Rosedale  MS 15814 
The Jefferson 
Bank 

June 4, 2010 August 26, 2010

Sun West Bank  Las Vegas  NV 34785 
City National 
Bank 

May 28, 2010 November 1, 2010

Granite Community Bank, NA  Granite Bay  CA 57315 
Tri Counties 
Bank 

May 28, 2010 November 1, 2010

Bank of Florida - Tampa Tampa FL 57814 EverBank May 28, 2010 August 26, 2010

Bank of Florida - Southwest Naples  FL 35106 EverBank May 28, 2010 August 26, 2010

Bank of Florida - Southeast  

Fort 
Lauderdale  

FL 57360 EverBank May 28, 2010 August 26, 2010

Pinehurst Bank  Saint Paul  MN 57735 Coulee Bank May 21, 2010 August 26, 2010

Midwest Bank and Trust 
Company 

Elmwood 
Park  

IL 18117 
FirstMerit 
Bank, N.A. 

May 14, 2010 August 26, 2010

Southwest Community Bank  Springfield MO 34255 
Simmons First 
National Bank 

May 14, 2010 October 28, 2010

New Liberty Bank  Plymouth MI 35586 
Bank of Ann 
Arbor 

May 14, 2010 August 26, 2010

Satilla Community Bank  Saint Marys GA 35114 Ameris Bank May 14, 2010 August 26, 2010

1st Pacific Bank of California San Diego CA 35517 
City National 
Bank 

May 7, 2010 August 26, 2010

Towne Bank of Arizona  Mesa AZ 57697 
Commerce 
Bank of 
Arizona 

May 7, 2010 August 26, 2010

Access Bank  Champlin MN 16476 PrinsBank May 7, 2010 August 26, 2010

The Bank of Bonifay Bonifay FL 14246 
First Federal 
Bank of 
Florida 

May 7, 2010 August 26, 2010

Frontier Bank  Everett WA 22710 
Union Bank, 
N.A. 

April 30, 2010 August 26, 2010
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BC National Banks Butler MO 17792 
Community 
First Bank 

April 30, 2010 November 4, 2010

Champion Bank  Creve Coeur MO 58362 BankLiberty April 30, 2010 August 26, 2010

CF Bancorp  Port Huron MI 30005 
First Michigan 
Bank 

April 30, 2010 August 26, 2010

Westernbank Puerto Rico 
En Español 

Mayaguez PR 31027 
Banco 
Popular de 
Puerto Rico 

April 30, 2010 August 26, 2010

R-G Premier Bank of Puerto 
Rico 
En Español 

Hato Rey PR 32185 
Scotiabank de 
Puerto Rico 

April 30, 2010 August 26, 2010

Eurobank 
En Español 

San Juan PR 27150 
Oriental Bank 
and Trust 

April 30, 2010 August 26, 2010

Wheatland Bank  Naperville IL 58429 
Wheaton 
Bank & Trust 

April 23, 2010 August 26, 2010

Peotone Bank and Trust 
Company 

Peotone IL 10888 
First Midwest 
Bank 

April 23, 2010 August 26, 2010

Lincoln Park Savings Bank Chicago IL 30600 

Northbrook 
Bank and 
Trust 
Company 

April 23, 2010 August 26, 2010

New Century Bank  Chicago IL 34821 
MB Financial 
Bank, N.A. 

April 23, 2010 August 26,

Citizens Bank and Trust 
Company of Chicago  

Chicago IL 34658 
Republic 
Bank of 
Chicago 

April 23, 2010 November 4, 2010

Broadway Bank  Chicago IL 22853 
MB Financial 
Bank, N.A. 

April 23, 2010 November 03, 2010

Amcore Bank, National 
Association  

Rockford IL 3735 Harris N.A. April 23, 2010 August 26, 2010

City Bank  Lynnwood WA 21521 
Whidbey 
Island Bank 

April 16, 2010 November 29, 2010

Tamalpais Bank  San Rafael CA 33493 
Union Bank, 
N.A. 

April 16, 2010 August 26, 2010

Innovative Bank  Oakland CA 23876 Center Bank April 16, 2010 August 26, 2010

Butler Bank  Lowell MA 26619 
People's 
United Bank 

April 16, 2010 November 4, 2010

Riverside National Bank of 
Florida  

Fort Pierce FL 24067 TD Bank, N.A. April 16, 2010 August 26, 2010

AmericanFirst Bank  Clermont FL 57724 TD Bank, N.A. April 16, 2010 November 8, 2010

First Federal Bank of North 
Florida  

Palatka FL  28886 TD Bank, N.A. April 16, 2010 August 27, 2010

Lakeside Community Bank  

Sterling 
Heights 

MI 34878 No Acquirer April 16, 2010 August 27, 2010

Beach First National Bank Myrtle Beach SC 34242 
Bank of North 
Carolina 

April 9, 2010 August 27, 2010

Desert Hills Bank  Phoenix AZ 57060 
New York 
Community 
Bank 

March 26, 2010 August 27, 2010

Unity National Bank  Cartersville GA 34678 
Bank of the 
Ozarks 

March 26, 2010 August 27, 2010
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Key West Bank  Key West FL 34684 
Centennial 
Bank 

March 26, 2010 November 3, 2010

McIntosh Commercial Bank  Carrollton GA 57399 CharterBank March 26, 2010 August 27, 2010

State Bank of Aurora  Aurora MN 8221 
Northern 
State Bank 

March 19, 2010 August 27, 2010

First Lowndes Bank  Fort Deposit AL 24957 
First Citizens 
Bank 

March 19, 2010 November 03, 2010

Bank of Hiawassee  Hiawassee GA 10054 
Citizens 
South Bank 

March 19, 2010 August 27, 2010

Appalachian Community Bank  Ellijay GA 33989 
Community & 
Southern 
Bank 

March 19, 2010 August 27, 2010

Advanta Bank Corp.  Draper UT 33535 No Acquirer March 19, 2010 
September 16, 
2010 

Century Security Bank  Duluth GA 58104 
Bank of 
Upson 

March 19, 2010 August 27, 2010

American National Bank  Parma OH 18806 

The National 
Bank and 
Trust 
Company 

March 19, 2010 November 4, 2010

Statewide Bank  Covington LA 29561 Home Bank March 12, 2010 August 27, 2010

Old Southern Bank  Orlando FL 58182 
Centennial 
Bank 

March 12, 2010 August 27, 2010

The Park Avenue Bank  New York NY 27096 
Valley 
National Bank 

March 12, 2010 August 27, 2010

LibertyPointe Bank  New York NY 58071 
Valley 
National Bank 

March 11, 2010 August 27, 2010

Centennial Bank  Ogden UT 34430 No Acquirer March 5, 2010 August 27, 2010

Waterfield Bank  Germantown MD 34976 No Acquirer March 5, 2010 August 27, 2010

Bank of Illinois  Normal IL 9268 

Heartland 
Bank and 
Trust 
Company 

March 5, 2010 August 27, 2010

Sun American Bank  Boca Raton FL 27126 
First-Citizens 
Bank & Trust 
Company 

March 5, 2010 August 27, 2010

Rainier Pacific Bank  Tacoma WA 38129 Umpqua Bank February 26, 2010 August 27, 2010

Carson River Community 
Bank  

Carson City NV 58352 
Heritage Bank 
of Nevada 

February 26, 2010 August 27, 2010

La Jolla Bank, FSB  La Jolla CA 32423 
OneWest 
Bank, FSB 

February 19, 2010 August 27, 2010

George Washington Savings 
Bank  

Orland Park IL 29952 
FirstMerit 
Bank, N.A. 

February 19, 2010 August 27, 2010

The La Coste National Bank La Coste TX 3287 
Community 
National Bank 

February 19, 2010 November 3, 2010

Marco Community Bank  Marco Island FL 57586 
Mutual of 
Omaha Bank 

February 19, 2010 August 27, 2010

1st American State Bank of 
Minnesota  

Hancock MN 15448 
Community 
Development 
Bank, FSB 

February 5, 2010 November 8, 2010
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American Marine Bank  

Bainbridge 
Island 

WA 16730 
Columbia 
State Bank 

January 29, 2010 August 26, 2010

First Regional Bank Los Angeles CA 23011 
First-Citizens 
Bank & Trust 
Company 

January 29, 2010 August 26, 2010

Community Bank and Trust Cornelia GA 5702 
SCBT 
National 
Association 

January 29, 2010 August 26, 2010

Marshall Bank, N.A.  Hallock MN 16133 
United Valley 
Bank 

January 29, 2010 August 26, 2010

Florida Community Bank  Immokalee FL 5672 
Premier 
American 
Bank, N.A. 

January 29, 2010 August 26, 2010

First National Bank of Georgia  Carrollton GA 16480 
Community 
and Southern 
Bank 

January 29, 2010 November 3, 2010

Columbia River Bank  The Dalles OR 22469 
Columbia 
State Bank 

January 22, 2010 November 2, 2010

Evergreen Bank  Seattle WA 20501 Umpqua Bank January 22, 2010 August 26, 2010

Charter Bank  Santa Fe NM 32498 Charter Bank January 22, 2010 August 26, 2010

Bank of Leeton  Leeton MO 8265 
Sunflower 
Bank, N.A. 

January 22, 2010 August 26, 2010

Premier American Bank  Miami FL 57147 
Premier 
American 
Bank, N.A. 

January 22, 2010 August 26, 2010

Barnes Banking Company Kaysville UT 1252 No Acquirer January 15, 2010 August 26, 2010

St. Stephen State Bank St. Stephen MN 17522 
First State 
Bank of St. 
Joseph 

January 15, 2010 November 2, 2010

Town Community Bank & 
Trust 

Antioch IL 34705 
First 
American 
Bank 

January 15, 2010 August 26, 2010

Horizon Bank  Bellingham WA 22977 

Washington 
Federal 
Savings and 
Loan 
Association 

January 8, 2010 November 04, 2010

First Federal Bank of 
California, F.S.B.  

Santa Monica CA 28536 
OneWest 
Bank 

December 18, 2009 August 26, 2010

Imperial Capital Bank  La Jolla CA 26348 
City National 
Bank 

December 18, 2009 August 27, 2010

Independent Bankers' Bank Springfield IL 26820 

The 
Independent 
BankersBank 
(TIB) 

December 18, 2009 August 27, 2010

New South Federal Savings 
Bank  

Irondale AL 32276 Beal Bank December 18, 2009 August 27, 

Citizens State Bank 

New 
Baltimore 

MI 1006 No Acquirer December 18, 2009 August 27, 2010

Peoples First Community 
Bank  

Panama City FL 32167 
Hancock 
Bank 

December 18, 2009 August 27, 2010

www.eajaz.org



��� 

 

RockBridge Commercial Bank Atlanta GA 58315 No Acquirer December 18, 2009 August 27, 

SolutionsBank  

Overland 
Park 

KS 4731 Arvest Bank December 11, 2009 August 27, 2010

Valley Capital Bank, N.A.  Mesa AZ 58399 
Enterprise 
Bank & Trust 

December 11, 2009 August 27, 2010

Republic Federal Bank, N.A.  Miami FL 22846 
1st United 
Bank 

December 11, 2009 August 27, 2010

Greater Atlantic Bank  Reston VA 32583 Sonabank December 4, 2009 August 27, 2010

Benchmark Bank  Aurora IL 10440 
MB Financial 
Bank, N.A. 

December 4, 2009 August 27, 2010

AmTrust Bank  Cleveland OH 29776 
New York 
Community 
Bank 

December 4, 2009 August 27, 2010

The Tattnall Bank  Reidsville GA 12080 
Heritage Bank 
of the South 

December 4, 2009 August 27, 2010

First Security National Bank Norcross GA 26290 
State Bank 
and Trust 
Company 

December 4, 2009 August 27, 2010

The Buckhead Community 
Bank  

Atlanta GA 34663 
State Bank 
and Trust 
Company 

December 4, 2009 August 27, 2010

Commerce Bank of Southwest 
Florida  

Fort Myers FL 58016 Central Bank November 20, 2009 August 27, 2010

Pacific Coast National Bank 

San 
Clemente 

CA 57914 Sunwest Bank November 13, 2009 August 27, 2010

Orion Bank  Naples FL 22427 IBERIABANK November 13, 2009 August 27, 2010

Century Bank, F.S.B.  Sarasota FL 32267 IBERIABANK November 13, 2009 August 27, 2010

United Commercial Bank  

San 
Francisco 

CA 32469 
East West 
Bank 

November 6, 2009 August 27, 2010

Gateway Bank of St. Louis  St. Louis MO 19450 
Central Bank 
of Kansas 
City 

November 6, 2009 August 27, 2010

Prosperan Bank  Oakdale MN 35074 
Alerus 
Financial, 
N.A. 

November 6, 2009 August 27, 2010

Home Federal Savings Bank Detroit MI 30329 
Liberty Bank 
and Trust 
Company 

November 6, 2009 August 27, 2010

United Security Bank Sparta GA 22286 Ameris Bank November 6, 2009 August 27, 2010

North Houston Bank Houston TX 18776 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Madisonville State Bank Madisonville TX 33782 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Citizens National Bank Teague TX 25222 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Park National Bank Chicago IL 11677 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Pacific National Bank 

San 
Francisco 

CA 30006 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

California National Bank  Los Angeles CA 34659 U.S. Bank October 30, 2009 August 26, 2010
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N.A. 

San Diego National Bank San Diego CA 23594 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Community Bank of Lemont Lemont IL 35291 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

Bank USA, N.A. Phoenix AZ 32218 
U.S. Bank 
N.A. 

October 30, 2009 August 26, 2010

First DuPage Bank  Westmont IL 35038 
First Midwest 
Bank 

October 23, 2009 August 26, 2010

Riverview Community Bank  Otsego MN 57525 Central Bank October 23, 2009 August 26, 2010

Bank of Elmwood  Racine WI 18321 
Tri City 
National Bank 

October 23, 2009 August 26, 2010

Flagship National Bank  Bradenton FL 35044 
First Federal 
Bank of 
Florida 

October 23, 2009 August 26, 2010

Hillcrest Bank Florida  Naples FL 58336 
Stonegate 
Bank 

October 23, 2009 August 26, 2010

American United Bank  Lawrenceville GA 57794 Ameris Bank October 23, 2009 August 26, 2010

Partners Bank  Naples FL 57959 
Stonegate 
Bank 

October 23, 2009 August 26, 2010

San Joaquin Bank  Bakersfield CA 23266 
Citizens 
Business 
Bank 

October 16, 2009 August 26, 2010

Southern Colorado National 
Bank  

Pueblo CO 57263 Legacy Bank October 2, 2009 August 26, 2010

Jennings State Bank Spring Grove MN 11416 Central Bank October 2, 2009 August 26, 2010

Warren Bank  Warren MI 34824 
The 
Huntington 
National Bank 

October 2, 2009 August 26, 2010

Georgian Bank  Atlanta GA 57151 

First Citizens 
Bank and 
Trust 
Company, 
Inc. 

September 25, 
2009 

August 26, 2010

Irwin Union Bank, F.S.B.  Louisville KY 57068 
First Financial 
Bank, N.A. 

September 18, 
2009 

August 26, 2010

Irwin Union Bank and Trust 
Company 

Columbus IN 10100 
First Financial 
Bank, N.A. 

September 18, 
2009 

August 26, 2010

Venture Bank  Lacey WA 22868 
First-Citizens 
Bank & Trust 
Company 

September 11, 
2009 

August 26, 2010

Brickwell Community Bank  Woodbury MN 57736 
CorTrust 
Bank N.A. 

September 11, 
2009 

August 26, 2010

Corus Bank, N.A.  Chicago IL 13693 
MB Financial 
Bank, N.A. 

September 11, 
2009 

August 26, 2010

First State Bank  Flagstaff AZ 34875 Sunwest Bank September 4, 2009 August 26, 2010

Platinum Community Bank  

Rolling 
Meadows 

IL 35030 No Acquirer September 4, 2009 August 26, 2010

Vantus Bank  Sioux City IA 27732 
Great 
Southern 
Bank 

September 4, 2009 August 26, 2010
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InBank  Oak Forest IL 20203 
MB Financial 
Bank 

September 4, 2009 August 26, 2010

First Bank of Kansas City Kansas City MO 25231 
Great 
American 
Bank 

September 4, 2009 August 26, 2010

Affinity Bank  Ventura CA 27197 
Pacific 
Western Bank 

August 28, 2009 August 26, 2010

Mainstreet Bank  Forest Lake MN 1909 Central Bank August 28, 2009 August 26, 2010

Bradford Bank  Baltimore MD 28312 

Manufacturers 
and Traders 
Trust 
Company 
(M&T Bank) 

August 28, 2009 August 26, 2010

Guaranty Bank  Austin TX 32618 
BBVA 
Compass 

August 21, 2009 August 26, 2010

CapitalSouth Bank  Birmingham  AL 22130 IBERIABANK August 21, 2009 August 26, 2010

First Coweta Bank  Newnan GA 57702 United Bank August 21, 2009 August 26, 2010

ebank  Atlanta GA 34682 
Stearns Bank, 
N.A. 

August 21, 2009 August 26, 2010

Community Bank of Nevada Las Vegas NV 34043 No Acquirer August 14, 2009 August 26, 2010

Community Bank of Arizona Phoenix AZ 57645 MidFirst Bank August 14, 2009 August 26, 2010

Union Bank, National 
Association  

Gilbert AZ 34485 MidFirst Bank August 14, 2009 August 26, 2010

Colonial Bank  Montgomery AL 9609 

Branch 
Banking and 
Trust 
Company, 
(BB&T)  

August 14, 2009 August 26, 2010

Dwelling House Savings and 
Loan Association  

Pittsburgh PA 31559 
PNC Bank, 
N.A. 

August 14, 2009 August 26, 2010

Community First Bank  Prineville OR 23268 
Home Federal 
Bank 

August 7, 2009 August 26, 2010

Community National Bank of 
Sarasota County 

Venice FL 27183 
Stearns Bank, 
N.A. 

August 7, 2009 August 26, 2010

First State Bank  Sarasota FL 27364 
Stearns Bank, 
N.A. 

August 7, 2009 
September 23, 
2010 

Mutual Bank  Harvey IL 18659 
United Central 
Bank 

July 31, 2009 August 27, 2010

First BankAmericano Elizabeth NJ 34270 Crown Bank July 31, 2009 August 27, 2010

Peoples Community Bank  West Chester OH 32288 
First Financial 
Bank, N.A. 

July 31, 2009 August 27, 2010

Integrity Bank  Jupiter FL 57604 
Stonegate 
Bank 

July 31, 2009 August 27, 2010

First State Bank of Altus  Altus OK 9873 Herring Bank July 31, 2009 August 27, 2010

Security Bank of Jones County Gray GA 8486 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010

Security Bank of Houston 
County 

Perry GA 27048 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010
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Security Bank of Bibb County Macon GA 27367 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010

Security Bank of North Metro Woodstock GA 57105 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010

Security Bank of North Fulton  Alpharetta GA 57430 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010

Security Bank of Gwinnett 
County 

Suwanee GA 57346 
State Bank 
and Trust 
Company 

July 24, 2009 August 27, 2010

Waterford Village Bank Williamsville NY 58065 
Evans Bank, 
N.A. 

July 24, 2009 August 27, 2010

Temecula Valley Bank  Temecula CA 34341 
First-Citizens 
Bank & Trust 
Company 

July 17, 2009 August 27, 2010

Vineyard Bank  

Rancho 
Cucamonga 

CA 23556 
California 
Bank & Trust 

July 17, 2009 August 27, 2010

BankFirst Sioux Falls SD 34103 
Alerus 
Financial, 
N.A. 

July 17, 2009 August 27, 2010

First Piedmont Bank  Winder GA 34594 

First 
American 
Bank and 
Trust 
Company 

July 17, 2009 August 27, 

Bank of Wyoming Thermopolis WY 22754 
Central Bank 
& Trust 

July 10, 2009 August 27, 2010

Founders Bank  Worth IL 18390 

The 
PrivateBank 
and Trust 
Company 

July 2, 2009 August 27, 2010

Millennium State Bank of 
Texas 

Dallas TX 57667 
State Bank of 
Texas 

July 2, 2009 August 27, 2010

First National Bank of Danville  Danville IL 3644 
First Financial 
Bank, N.A. 

July 2, 2009 August 27, 2010

Elizabeth State Bank  Elizabeth IL 9262 

Galena State 
Bank and 
Trust 
Company 

July 2, 2009 August 27, 2010

Rock River Bank  Oregon IL 15302 
The Harvard 
State Bank 

July 2, 2009 August 27, 2010

First State Bank of Winchester Winchester IL 11710 
The First 
National Bank 
of Beardstown 

July 2, 2009 August 27, 2010

John Warner Bank Clinton IL 12093 
State Bank of 
Lincoln 

July 2, 2009 August 27, 2010

Mirae Bank  Los Angeles CA 57332 
Wilshire State 
Bank 

June 26, 2009 August 27, 2010

MetroPacific Bank  Irvine CA 57893 Sunwest Bank June 26, 2009 August 27, 2010

Horizon Bank  Pine City MN 9744 Stearns Bank June 26, 2009 August 27, 2010
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N.A. 

Neighborhood Community 
Bank  

Newnan GA 35285 CharterBank June 26, 2009 August 27, 2010

Community Bank of West 
Georgia  

Villa Rica GA 57436 No Acquirer June 26, 2009 August 27, 2010

First National Bank of Anthony Anthony KS 4614 
Bank of 
Kansas 

June 19, 2009 August 27, 2010

Cooperative Bank Wilmington NC 27837 First Bank June 19, 2009 August 27, 2010

Southern Community Bank  Fayetteville GA 35251 
United 
Community 
Bank 

June 19, 2009 August 27, 2010

Bank of Lincolnwood  Lincolnwood IL 17309 
Republic 
Bank of 
Chicago 

June 5, 2009 August 27, 2010

Citizens National Bank Macomb IL 5757 
Morton 
Community 
Bank 

May 22, 2009 August 27, 2010

Strategic Capital Bank  Champaign IL 35175 
Midland 
States Bank 

May 22, 2009 August 27, 2010

BankUnited, FSB  Coral Gables FL 32247 BankUnited May 21, 2009 November 12, 2010

Westsound Bank  Bremerton WA 34843 Kitsap Bank May 8, 2009 August 26, 2010

America West Bank  Layton UT 35461 
Cache Valley 
Bank 

May 1, 2009 August 26, 2010

Citizens Community Bank  Ridgewood NJ 57563 
North Jersey 
Community 
Bank 

May 1, 2009 August 27, 2010

Silverton Bank, NA Atlanta GA 26535 No Acquirer May 1, 2009 August 27, 2010

First Bank of Idaho  Ketchum ID 34396 
U.S. Bank, 
N.A. 

April 24, 2009 August 27, 2010

First Bank of Beverly Hills Calabasas CA 32069 No Acquirer April 24, 2009 August 27, 2010

Michigan Heritage Bank  

Farmington 
Hills 

MI 34369 
Level One 
Bank 

April 24, 2009 August 27, 2010

American Southern Bank  Kennesaw GA 57943 
Bank of North 
Georgia 

April 24, 2009 August 27, 2010

Great Basin Bank of Nevada Elko NV 33824 
Nevada State 
Bank 

April 17, 2009 November 30, 2010

American Sterling Bank  Sugar Creek MO 8266 Metcalf Bank April 17, 2009 August 27, 2010

New Frontier Bank  Greeley CO 34881 No Acquirer April 10, 2009 August 27, 2010

Cape Fear Bank  Wilmington NC 34639 

First Federal 
Savings and 
Loan 
Association 

April 10, 2009 August 27, 2010

Omni National Bank  Atlanta GA 22238 No Acquirer March 27, 2009 August 27, 2010

TeamBank, NA Paola KS 4754 
Great 
Southern 
Bank 

March 20, 2009 August 27, 2010

Colorado National Bank 

Colorado 
Springs 

CO 18896 Herring Bank March 20, 2009 August 27, 2010

FirstCity Bank  Stockbridge GA 18243 No Acquirer March 20, 2009 August 27, 2010
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Freedom Bank of Georgia  Commerce GA 57558 
Northeast 
Georgia Bank 

March 6, 2009 August 27, 2010

Security Savings Bank  Henderson NV 34820 
Bank of 
Nevada 

February 27, 2009 August 27, 2010

Heritage Community Bank  Glenwood IL 20078 
MB Financial 
Bank, N.A. 

February 27, 2009 August 27, 2010

Silver Falls Bank  Silverton OR 35399 Citizens Bank February 20, 2009 August 27, 2010

Pinnacle Bank of Oregon  Beaverton OR 57342 
Washington 
Trust Bank of 
Spokane 

February 13, 2009 August 27, 2010

Corn Belt Bank & Trust Co. Pittsfield IL 16500 
The Carlinville 
National Bank 

February 13, 2009 August 27, 2010

Riverside Bank of the Gulf 
Coast  

Cape Coral FL 34563 TIB Bank February 13, 2009 August 27, 2010

Sherman County Bank  Loup City NE 5431 Heritage Bank February 13, 2009 August 27, 2010

County Bank  Merced CA 22574 
Westamerica 
Bank 

February 6, 2009 August 27, 2010

Alliance Bank  Culver City CA 23124 
California 
Bank & Trust 

February 6, 2009 August 27, 2010

FirstBank Financial Services McDonough GA 57017 Regions Bank February 6, 2009 August 27, 2010

Ocala National Bank  Ocala FL 26538 
CenterState 
Bank of 
Florida 

January 30, 2009 August 27, 2010

Suburban FSB  Crofton MD 30763 Bank of Essex January 30, 2009 August 27, 2010

MagnetBank  Salt Lake City UT 58001 No Acquirer January 30, 2009 
September 22, 
2010 

1st Centennial Bank  Redlands CA 33025 
First 
California 
Bank 

January 23, 2009 August 27, 2010

Bank of Clark County Vancouver WA 34959 Umpqua Bank January 16, 2009 August 27, 2010

National Bank of Commerce Berkeley IL 19733 
Republic 
Bank of 
Chicago 

January 16, 2009 August 27, 2010

Sanderson State Bank 
En Español 

Sanderson TX 11568 
The Pecos 
County State 
Bank 

December 12, 2008 August 27, 2010

Haven Trust Bank  Duluth GA 35379 

Branch 
Banking & 
Trust 
Company, 
(BB&T)  

December 12, 2008 August 27, 2010

First Georgia Community Bank Jackson GA 34301 United Bank December 5, 2008 August 27, 2010

PFF Bank & Trust  Pomona CA 28344 
U.S. Bank, 
N.A. 

November 21, 2008 August 27, 2010

Downey Savings & Loan  

Newport 
Beach 

CA 30968 
U.S. Bank, 
N.A. 

November 21, 2008 August 27, 2010

Community Bank  Loganville GA 16490 Bank of Essex November 21, 2008 August 27, 2010

Security Pacific Bank  Los Angeles CA 23595 
Pacific 
Western Bank 

November 7, 2008 August 27, 2010

Franklin Bank, SSB  Houston TX 26870 Prosperity November 7, 2008 August 27, 2010
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Bank 

Freedom Bank  Bradenton FL 57930 
Fifth Third 
Bank 

October 31, 2008 August 27, 2010

Alpha Bank & Trust Alpharetta GA 58241 
Stearns Bank, 
N.A. 

October 24, 2008 August 27, 2010

Meridian Bank  Eldred IL 13789 National Bank October 10, 2008 August 27, 2010

Main Street Bank  Northville MI 57654 
Monroe Bank 
& Trust 

October 10, 2008 August 27, 2010

Washington Mutual Bank  
(Including its subsidiary 
Washington Mutual Bank FSB)  

Henderson NV 32633 
JP Morgan 
Chase Bank 

September 25, 
2008 

November 9, 2010

Ameribank  Northfork WV 6782 

The Citizens 
Savings Bank 
 
Pioneer 
Community 
Bank, Inc. 

September 19, 
2008 

August 27, 2010

Silver State Bank 
En Español  

Henderson NV 34194 
Nevada State 
Bank 

September 5, 2008 August 27, 2010

Integrity Bank  Alpharetta GA 35469 Regions Bank August 29, 2008 August 27, 2010

Columbian Bank & Trust Topeka KS 22728 
Citizens Bank 
& Trust 

August 22, 2008 August 27, 2010

First Priority Bank  Bradenton FL 57523 
SunTrust 
Bank 

August 1, 2008 August 27, 2010

First Heritage Bank, NA 

Newport 
Beach 

CA 57961 
Mutual of 
Omaha Bank 

July 25, 2008 August 27, 2010

First National Bank of Nevada  Reno NV 27011 
Mutual of 
Omaha Bank 

July 25, 2008 August 27, 2010

IndyMac Bank  Pasadena CA 29730 
OneWest 
Bank, FSB. 

July 11, 2008 August 27, 2010

First Integrity Bank, NA Staples MN 12736 

First 
International 
Bank and 
Trust 

May 30, 2008 August 27, 2010

ANB Financial, NA  Bentonville AR 33901 
Pulaski Bank 
and Trust 
Company 

May 9, 2008 August 27, 2010

Hume Bank  Hume MO 1971 Security Bank March 7, 2008 August 27, 2010

Douglass National Bank Kansas City MO 24660 
Liberty Bank 
and Trust 
Company 

January 25, 2008 August 27, 2010

Miami Valley Bank  Lakeview OH 16848 
The Citizens 
Banking 
Company 

October 4, 2007 August 27, 2010

NetBank  Alpharetta GA 32575 ING DIRECT 
September 28, 
2007 

August 27, 2010

Metropolitan Savings Bank Pittsburgh PA 35353 
Allegheny 
Valley Bank of 
Pittsburgh 

February 2, 2007 August 27, 2010
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  :المراجع العربية : أولا 

  :مراجع فقهية  -أ

  .��	� �/ط �/ المكتبة التجارية  ج" أعلام الموقعين عند رب العالمين "ابن القيم الجوزيه - 


	�الفكر ، بيروت  دار " بداية المجتهد ونهاية المقتصد " ابن رشد - �. 

در سعادت مطبعة " رد المحتار على الدر المختار شرح تنوير الأبصار " ابن عابدين - 

  .�/ عثمانية ج

بيروت  �/ المغني مع الشرح الكبير  دار الريان للتراث ، دار الكتاب العربي ج" ابن قدامى - 

�	��  .  

 .زهرية  المكتبة الأ" الأموال " بو عبيد أ- 

  .  �/ دار الريان للتراث ج" فقه السنة " ابق السيد س- 

دار الريان " نيل الأوطار  من أحاديث سيد الأخيار شرح منتقى الأخبار " مام الشوكاني الإ- 

 . �/ للتراث ج

  . 	/ المطبعة البهية ج" صحيح البخاري بشرح الكرماني " الكرماني - 

بدون ناشر ولا جهة نشر " الفرقان تفسير غرائب القرآن وغرائب " مام النيسابوري الإ- 

  . �/ هـ ج ����

تفسير الجلالين مذيلا بكتاب اسباب النزول " جلال الدين المحلي وجلال الدين السيوطي - 

  . دار المنار  بدون سنة نشر  " للسيوطي 


	�المجلد الرابع ،  �/ صحيح مسلم بشرح النووي ، دار الريان للتراث  ، ط- �  .  

دار الريان للتراث بدون  �/ ج" كتاب الفقه على المذاهب الأربعة " جزيري عبد الرحمن ال- 

  .سنة نشر 

  . ���كتاب الشعب لاتوجد سنة نشر ص " مقدمة ابن خلدون " عبد الرحمن بن خلدون - 

دار النهضة العربية " بحوث مقارنة   –الشركات في الفقه الاسلامي "الشيخ علي الخفيف - 

�	
�.  

مقالة للشيخ شلتوت ، مطبعة " الربا والقضايا المعاصرة " العلماء مجموعة من - 

  .����الكيلاني

  .مؤسسة الرسالة " فقه الزكاة " يوسف القرضاوي . د- 

" دليل الطالب لنيل المطالب في الفقه على مذهب الامام احمد بن حنبل " يوسف المقدس - 

  . ��	�مكتبة صبيح 

  :مراجع مالية -ب

  . ��	� �/ ط" تاريخ الدين العام المالي والسياسي " أحمد صادق موسى  - 
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  . ��	�دار المعارف " مصر والمسألة المصرية " حمد عبد الرحيم مصطفى أ- 

- ،  �		�دار الثقافة العربية " الاجانب ودورهم في الادارة المصرية " سماعيل زين الدين إ- 

،  ��	�مكتبة الانجلو " تاريخ مصر الاقتصادي في العصر الحديث " مين مصطفى عفيفي أ

   ����مكتبة النهضة المصرية " دراسات الجدوى وتقييم المشروعات "حمدي عبد العظيم . د- 

  . ��	�مكتبة عين شمس " الادارة المالية ومنهج اتخاذ القرارات " سيد الهواري . د - 

  . ��	� �مجلة القانون والاقتصاد العدد " تبديل القانون العام " اعي عبد الحكيم الرف. د- 

" محمد فتحي صقر . د احمد الصفتي ،. محمد خليل برعي ، د. عبد الحميد الغزالي ، د.د- 

  . دار الثقافة العربية " نوك اقتصاديات النقود والب

دار النهضة " الادارة المالية مبادئ التمويل و" احمد عبد الوهاب  . عبد الرحمن سليم ، د. د- 

  .����بني وسيف –العربية 

  . ����دار الفكر العربي " مقدمة في دراسة الجدوى " عبد المنعم عوض االله .د- 

الجمعية المصرية " نة الاخيرة س ��تطور النظام المصرفي في ال " علي الجريتلي - 

  . ��	�قتصاد السياسي والاحصاء والتشريع للإ

 . ����دار النهضة العربية مصر " محاسبة الزكاة والضرائب " بجي كوثر الأ. د - 

  .دراسات في الاقتصاد المالي منشأة المعارف الاسكندرية بدون سنة نشر " محمد دويدار . د- 

  . ��	�مكتبة النهضة المصرية " قروض الدولة " محمد عبد االله العربي - 

  . ��	�ار النهضة العربية د" أساسيات التمويل الاداري " محمد عثمان . د - 

تقييم الأداء والتخطيط المالي : التمويل والادارة المالية في منظمات الأعمال " محمد عثمان  - 


		�وتقييم الأصول وأسواق رأس المال ومصادر التمويل ، دار النهضة العربية  .  

عدد ال ��	�مجلة مصر المعاصرة "  	�	�-����دين مصر العام " محمود الدرويش - 

��� .  


��الدين العام وأثره في تطور الاقتصاد المصري " يحي محمد محمود . د- �-�	��  "

  .  �		�تاريخ المصريين )  	��( الهيئة المصرية العامة للكتاب 

  :دوريات وأبحاث ومؤتمرات - ج
�� �>Z$4م ا���ا�� #
 " ا*>� ���� Cc9 . د-���� ا�>&��� �>�ى �&��i ا�>��Bc�درا�� ا�

ح �	 ا�>���ت ,#Iس وا��� " ا���رة " ا�>D��ا ��رة ، آ�D��د وا,�9s� ��ا�>��D ا���>
  
!b�ا���د ا o<R 	�� ���N2009   .  

 "ا�>ن ��� ا���	 . د-$�$N4ا� 
# 
H��� ا�I��ا��� ودور ا�>&�C ا��6&<�� ����درا�� �&�
 ا�>,�ي �N4�4�"��ت واq,�qع اc9 ��� i��c��� " ، 	��W��دارة واqوا ������D ا�>&

��� ا��ه�ة N رةD��ا ��  . 2010آ�
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 . د-D�qح ا�Z�آ4_� ��� ا "  
�B�qا J�Z�م ار #
 4Qء أ*"<b��qوى ا�N درا�� " ��D�

�B�Iد ا,�9Iث ا
 ��آ8 أ�&�B�qد ا,�9Iث ا��� ا�>�< ��� ا��F 8�8ل  أ�&N ،

 ���  
!b�ا ��D<�ا ، 
!b�4��1985د ا���د ا .  
- ��� 
�B�Iا 

 ا�,درة �	 ��< د��B�Iد ا,�9Iا ��D�1990 .  
ة ا����Dة  -��� ا�>�آ��8  ا�&#�b�ة ا�Hا��ا  	�c5�# ���&�� ��ة ا����Dة  ا��D$� ا������� ا�>�آ��8  ا�&#�b�ة ا�Hا��ا  	�c5�# ���&�� �� ا9�,د��--ا��D$� ا����� ا9�,د��69�69--

  ..  20082008!4#>�� !4#>��   ��2626د �ص ��د �ص 

ن ( �]�>� ا��>- ا����� ا��ورة ا�5د�� وا�Bb_4ن   -<� /  ��<R – 5ا�>>�"� ا(رد!�� ا�$
5ن / أ���-  12��� ��&i ����� ا�>��� ا��م)  2009!<�د�� ا��,�9qا(ز�� ا  ��� وأ_�ه

��  .ا��25 ا(ول ����� ا�>��� ا��م �>"�C ا��>- ا�����  -ا���� ا(ول  أ�4اق ا��>- ا����
.  ��<�د�� ا��,�9qا(ز�� ا 
# ���9اءة أو�  45�*  -  8���  

 motaz1123@gmail.com  
-   &� �<��D�ا �&#�� �&>4د أ�م �]�>� �"D<�ر ��� ا����� ا��CH ا��م ا�>,�ي ا�>5��

#&��Z<� Jده " ��4ان "� 3�c�5� ��دو �N4� qد و,�9qد �$�د ا5Z�ة ا(ه�ام " ا���N
 
  . 2010/ 10/  16ا�>,��� #

  :!��ات وإ*,ءات -د
�� ا��$��� ا���د -H,*I161ا����ة ا  oc54ك "  2010ا����� 
�<NIا 
�ا�>�آ8 ا�>

  .ا���< ا�>�آ8ي " ا�>,��� 
��4ر@� ا�>,��� -� �Nت ا�>�ر�� ا�>��4رة ����آ��Rآ� �,� ���� –ا���ر�� ا�>

  .ا�>���4ت
ح -,#Iب ا " آ�^�! �bآ� ا(آ�R 45ن<d�ا��4ر@� ا�>,���  –ا–  o�d�ار ا�@Iا

 3�  .وا�5دس وا�5
�5# ����5 ��ر�-  .  2009ادارة ا��&4ث ��� –ا���< ا(ه�
 ا�>,�ي –� ا���4ك ا�>&��� ا�>�
ع ا��&4ث وا����4c وا���� -c9 ، ا�4�5ي ����< ا�>�آ8ي ا�>,�ي �����2008/2009ا� .  
�� ا��اه�� "-<��� ا���ت  –ا(��ب  -ا���Wة" ( ا(ز�� ا�>�ا�>��D ) ا�>4اN$�  –ا���ا�

د�� ، ا���<,�9qا  ��D<�2009-2008ا���د ا��ا�3  49ا�>�آ8ي ا�>,�ي ا.  
- 4�ع ا��&4ث وا���N>� ،  ����5 – 2009ا���ر�� ا��$��� ����< ا(ه�
 ا�>,�ي ، �c9

�� وا�>&��� ،  ����� أداء أ�4اق رأس ا�>ل ا�,در <�ر�� ����� ا��4cرات ا�>,�#�� ا����

  . 2009ا���-  �IIF	 ��$� ا��>�4- ا��و�

- 
��� ��<�د�� ا��,�9qت ا��ض ����� @در �	 ا���< ا��و�
 *4ل ����- ا���94
  ا���< اqه�
 ادارة ا��&4ث - 2010- 2009

- ��!4� ، ��<�د�� ا��,�9qا(ز�� ا �$N4ا<� 
ا���< اqه�
 ا�>,�ي  ��2009ا��� ا���< ا��و�
– �<N���ع ا��&4ث واc9.  
�� وا��8اه� ، و-#Z��ا ��D� 
!b�ا �����دار�� ، ا�qا ���J " زارة ا���>��Fت ا��>- و" أو��4

 oc52008أ�   ���� ا��و�#Z��ا �<\�<� 
D�ر ا�q��ا�^qا ،.  
- �,<� 
!ء ، ا������ ا�5",*Iوا ��ز ا�>�آ8ي ������y ا��$D�ا. 
ء -,*Iوا ��ز ا�>�آ8ي ������y ا��$D�د�� ، ا,�9Iات ا�R[<�ا.  
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