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  :الملخص

التغیر المستمر في البیئة المالیة و الاستثماریة إلى ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالیة جدیدة أدى 
وتضم الھندسة المالیة مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوات .تتمتع بأقل تكلفة وأدنى مخاطر وأعلى عائد 
��ΔѧѧϴϟΎϤϟ΍�Ε΍έΎѧѧϴΨϟ΍�ΎѧѧϬϨϴΑ�Ϧѧѧϣϭ�ΓΪѧѧϳΪΠϟ΍�ΔѧѧϴϟΎϤϟ΍�Ε΍ϭΩ΃�ϲѧѧΘϟ΍��φϓΎѧѧΤϤϟ΍�ϱήϳΪѧѧϣ�ϰѧѧϠϋ�ΐ ѧѧΟϮΘϳ�ΔѧѧϳήϫϮΟ�ΔѧѧϴϟΎϣ

  .الاستثماریة في العدید من الأسواق المالیة العربیة والدولیة فھمھا

�������������ΔѧϠϴϠϗ�ϝ΍Ϯѧϣ΃�ϡ΍ΪΨΘѧγ΍�ϝϼѧΧ�Ϧѧϣ�ϚѧϟΫϭ�ΔΑέΎѧπϤϟ΍�ΎѧϬϤϫ΃�ΓΩΪѧόΘϣ�Ύѧϳ΍ΰϣ�ϦϴϠϣΎѧόΘϤϠϟ�Ε΍έΎѧϴΨϟ΍�ΩϮϘϋ�ήϓϮΗϭ
ΔϴϟΎϤϟ΍�ϕϮδϟ΍�ϲϓ�ΓήΟΎΘϤϠϟ�Ϧϣ�ρϮΤΘϟ�Γ΍Ώϛ�ΎϬϟΎϤόΘγ΍�Ϧϋ�ϼπϓ�΍άϫ�����Ε΍ΩϮѧΟϮϣ�έΎόѧγ΃�ν ΎѧϔΨϧ΍�ήσΎΨϣ

  . الاستثمار من ضمنھا استراتیجیةالمحافظ الاستثماریة،كما یمكن استخدام 

.الھندسة المالیة ، ، عقود الخیارات ،التحوط، المشتقات المالیة،السوق المالي: الكلمات المفتاحیة

Résumé:

Le changement continu dans l’environnement financier et le monde de
l’investissement conduit à la nécessité de rechercher de nouveaux outils et
produits financiers caractérisés par sescouts et risques limités et ses hauts
rendements. L’ingénierie financière se compose d’une gamme très large des
nouveaux outils financiersy comprisles options financières qui sont des
importants outils financiers que les gestionnaires des portefeuilles
d’investissement dans les différents marchés financiers arabes ou internationaux
doivent les comprendre.

Les contras des options offrent de multiples avantages aux acteurs tels que la
spéculation à travers l’utilisation minimal des fonds dans le marché financier,
ainsi que son utilisation comme un outil pour limiter et couvrir les risques de
détérioration des prix des portefeuilles d’investissement.

Mots clés : l’ingénieriefinancière, les contras des options, couverture de risque,
dérivés financières, le marché financier.
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:تمھید

 Ǎ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ǑǆǃƓƵ ǑƼ ǑưƓǆǃƒ ǇƧǀǃƒ Ǉǆ ǇǒƧǒƤǕƒ Ǉǒƥǀƶǃƒ Ƨƒƥǆ ǏǄƵ Ƙƛƥơ Ǒƙǃƒ ƖƧǍƛǃƒ Ɣƕƪƕ

 ǏǄƵ ƓǌƙƓƪƓǂƶǈƒ Ǎ ýǒǍǆƙǃƒÜýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ  Ǐǃƍ ƘƥƊÜ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƔǄǀƙ ƖƧǋƓƲ ǅƲƓƶƙ Ǉǆ ƓǌƕơƓƮ Ɠǆ Ǎ

 Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ýǀǈ ƗǒǄǆƵ ýǌƪƙ ƘƒǍƥƊÜƖƥƑƓƪǃƒ ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƘƒǍƥǕƒ Ƨǒƹ Ɩƥǒƥƞ ƗǒƧƓǆƛƙƪƒ ƘƒǍƥƊ ƧƓǂƙƕƒ

 ƘƓǀƙƬǆǃƒ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǃƒǍ Ü ǊƙƇƓƽǂ Ǉǒƪơƙ Ǎ ǐǍǈƓƛǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗǃǍǒƪǃƒ ƧǒƼǍƙ ǑƼ ƥƵƓƪǒ Ɠǆǆ ƓǌƶǒƨǍƙ

 ƗǒǃƓǆǃƒ ,ǋ ƥƶƙ ƚǒơ ƗƱǍƧƬǆ ƗǒǃƥƓƕƙ ƘƓǆƒƨƙǃƒ ƐƬǈƙ ƘƓǀƙƬǆǃƓƼ Ɨǒǈƒƨǒǆǃƒ ƜƧƓƤ ƘƒǍƥƊ ƖƧǒƤǕƒ ǉƦ

 ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ǏǄƵ ƾǄƱǒ ǁǃƦǃ ƗǄǒƑư Ɨƕƪǈƕ ǐƥǀǈ ƾƼƥƙ Ɣƕƪƙ ƓǌǈƊ ǍƊ ǐƥǀǈ ƾƼƥƙ Ǐǃƍ ǐƥƌƙ Ǚ ƓǌǈƊǍ

ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ Ƨƶƪǃƒ ƒƦǌƕ ƓǌǆǒǄƪƙǃ ƧưƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ƗǒƧƽƮǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƓƕ.  

  ǆǃƒ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƒ Ɗƥƕ ƥǀǃ ƘƓǈǒƶƪƙǃƒǍ ƘƓǈǒǈƓǆƛǃƒ ýǚƤ ƥƵƓƮƙǍ ƘƓǈǒƶƕƪǃƒ ýƑƒǍƊ Ʀǈǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬ

 ƗƕƹƧ ƓǌǒƼ ýǆƓƶƙǃƒ ǏǄƵ ǁǍǈƕǃƒ ýƓƕƿƍ Ǐǃƍ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƒ ƴƞƧǒǍ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƥǒƒƨƙ Ɨƞǒƙǈ

ƗǒǃƓǆǃƒ ƓǌƙƓǆƥƤ ƴǒǍǈƙ ǑƼ Ɠǌǈǆ Ü ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗǄƞƈ ƥǍǀƵ ýǂƬ ǏǄƵ ýǍǕƒ ǑƼ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƘƧǌƲ ƥƿǍ

ƗǒƱǆǈ ƘƓǒƿƓƽƙƒ  Ɠǆǂ ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƾơǙ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƚƥơǒ ƻǍƪ ýƥƓƕƙ Ƙǒƕƛƙ Ǐǃƍ ƻƥǌƙ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǒƕ

 ýǒǄǀƙǃ Ɨǆǌǆ ƗƮƧƼ ƓǌǒƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǑƱƶƙ ǑƙǃƒǍ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƘƒǍƥƊ ƳƒǍǈƊ ǅǋƊ ƥơƒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥƶƙ

 ǉƦǋ ƗǌƞƒǍǆ ǏǄƵ Ƨƕǂƒ ƖƧƥƿ Ɠǌǃ ǎƧƤƊ ƻƒƧƱƊ Ǐǃƍ ƓǌǄǀǈ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦǍ Ɠǌǃ ƯƧƶƙǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ

ƓƤǆǃƒƧƱ.  

    ƧƱƓƤǆǄǃ Ɨƞǒƙǈ ǇǒƧƬƶǃƒ ǇƧǀǃƒ Ǉǆ ƖƧǒƤǕƒ ƥǍǀƶǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ƾƒǍƪƊ ƘǆƓǈƙ ƥƿǍ

 ƥǒƥƶǃƒ ƧƓǒǌǈƒǍ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƨǕƒ Ɣƕƪƕ ƗǒƧǍƽǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ǅǍǆƵ ƘǌƞƒǍ Ǒƙǃƒ ƗƱƧƽǆǃƒ

ƗǒǃǍƥǃƒǍ ƗǒǄơǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ Ǉǆ ,ƇƓƱƹ ǇǒƧǆƛƙƪǆǄǃ ƾƒǍƪǕƒ ǉƦǋ ƘƧƼǍ Ʀƍ  ǅǌƙƓƶƿǍƙ Ǉǆ ƳƓƽƙǈǙƒ

ƔǈƓƞ Ǉǆ ƗǒƿǍƪǃƒ ƧƓƶƪǕƒ ǇƓƬƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ , Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ƯǒƽƤƙ ýǚƤ Ǉǆ ǅǌƙƒƧƓǆƛƙƪƒ ƗǒƓǆơǍ

ƧƤƈ ƔǈƓƞ.  

 ƖƧƒƥƍ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ƻƧƱ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƥǍǀƵ ýƓǆƶƙƪƒ Ǐǃƍ ƇǍƞǄǃƒ ƥǒƒƨƙ ƔƕƪƕǍ

ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ,ǑǃƓƙǃƒ ýƌƓƪƙǃƒ ƟƧƱƕ Ɠǈǆƿ:  

1(ǁƑǀƪƋƕǐƱǋƮǋǄǁƐ

ÞƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǏǄƵ ƥƓǆƙƵǙƓƕ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ Ǉǂǆǒ ƻǒǂ

ƗǒǃƓƙǃƒ ƗǒƵƧƽǃƒ ƘǙƌƓƪƙǃƒ ƟƧƱǈ ǑƪǒƑƧǃƒ ýƌƓƪƙǃƒ Ǉǆ ƓƿǚƱǈƒǍ:  



ƗǆƓƶǃƒ Ɨǆƥǀǆǃƒ

 ب

ÞƓǌƙƒǍƥƊ ǅǋƊ ƓǆǍ Ü ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǃƓƕ ƥǍƮǀǆǃƒ Ɠǆ

ǅǍǌƽǆ Ɠǆ ƒ ÞƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƋƕ ƓǌƱƕƧƙ Ǒƙǃƒ Ɨƿǚƶǃƒ ƓǆǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥ

ÞǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƋƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗǒǄǆƵ ǅƙƙ ƻǒǂ

2(ƕǐǄǉƈƱǋƮǋǄǁƐ  

ýǚƤ Ǉǆ ƒƦǋǍ ƖƧǒƕǂ ƗǒǆǋƊ Ǒƪƙǂǒ ƚơƕǃƒ ƒƦǋ ǇƊ Ǐǃƍ ƖƧƓƬǗƒ Ƨƥƞƙ:  

 ƗǀƙƬǆ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ƧƓǂƙƕƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƗǒǆǋƊ ƖƧƒƥƍ Ǐǃƍ ƻƥǌƙ ƗƽǄƙƤǆǍ ƗƵǍǈƙǆ

ƧƱƓƤǆǃƒ.

ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ƥǍǀƵ ƾǒƧƱ ǇƵ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ Ɨǒƽǒǂ ƠǒưǍƙ.

3(ƹƐƣǉƈ  ƱǋƮǋǄǁƐ

 ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƗƪƒƧƥǃƒ ƻƒƥǋƊ ýƛǆƙƙ:  

ǆ Ɨƛǒƥơǃƒ ƓǌƙƒǍƥƊ ǅǋƊ ǏǄƵ ƻƧƶƙǃƒǍ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ɠǌƕ ƨǒǆƙƙ Ǒƙǃƒ ƭƑƓƮƤǃƒ ǅǋƊ ƨƒƧƕƍ ƗǃǍƓơ

ƗǒƥǒǄǀƙǃƒǍ.

Ɠǆǌƶǆƞƙ Ǒƙǃƒ ƗƿǚƶǃƒǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧǍƥ ƨƒƧƕƍ.

ƧƱƓƤǆǃƒ ýǒǄǀƙ Ǉǆ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ Ǉǒǂǆƙ Ɨǒƽǒǂ ǇƓǒƕ.

 ǑƼ ƗǆƥƤƙƪǆǃƒǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƎƕ ƗƮƓƤǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƓǒǈǀƙ Ưƶƕ ƾǒƕƱƙ ƗǒǈƓǂǆƍ ǎƥǋ ƥǒƥơƙ

ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ.

4(ƓƑƓƨƈƥƑǐƗƢƑ ƱǋƮǋǄǁƐ

 ƘƒƧƧƕǆǍƊ ǑǄǒƓǆ ýƓƛǆǃƒ ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǒƕ Ǉǆ Ɩƥƥƶƙǆ ƳǍưǍǆǃƒ ƒƦǌǃ ƓǈƧƓǒƙƤƒ ƔƓƕƪƊ:  

 ǑǃƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ƳǍưǍǆǃƒ Ɠǌƕƪƙǂǒ Ǒƙǃƒ ƗƺǃƓƕǃƒ ƗǒǆǋǕƒ

ƳǍưǍǆǃƒ ƒƦǋ Ɠǌƕ ƻƮƙǒ Ǒƙǃƒ Ɨƛƒƥơǃƒ

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǑƼ ƓǋƧǍƥǍ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ǏǄƵ ƇǍưǃƒ ƱǒǄƪƙ



ƗǆƓƶǃƒ Ɨǆƥǀǆǃƒ

 ت

5(ƜǊǆǄǄǁƑƱǋƮǋ

 ǅƙǒƪƤƙƪƒƥǆƒÜǑƽƮǍǃƒ Ɲǌǈǆ ƝǌǈǆǃƒǍ ǑǄǒǄơƙǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƓƕ ƗǀǄƶƙǆǃƒ ǅǒǋƓƽǆǃƒ ƻǄƙƤǆ ǅǒƥǀƙ ýǚƤ Ǉǆ

 ƧǒƤǕƒ ǑƼ ǇǍǂƙǃ ƗǒƱƺƙǃƒ ǑƼ ƓǌǆƒƥƤƙƪƒ ƗǒƽǒǂÜ ƓǋƧǒƶƪƙ ƾƧƱÜ ƓǌƵƒǍǈƊ ǅǋƊÜ ƓǌƙǒǋƓǆ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƓƕ

ƓǌǃǍơ ƗǄǆƓƬ ƖƧǍƮ.  

6(ƲǐƮƐǋǄǁƐ ƕƾƓƑƨǁƐ

 ƗƪƒƧƥýƒǍǈ ƨƓǂƵǍƕ  ǇƒǍǈƶƕ ýǒƶƽƙ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƥǍƥơƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƗǒƱƺƙǃƒ

 ǑƼ ƘƓǆƨǕƒ ýƲ ƗǒǃƓǆǃƒ. ƘƒƧƓǂƙƕǙƓƕ ƗǀǄƶƙǆǃƒ ƔǈƒǍƞǃƒ ƻǄƙƤǆ ƧƓǌƲƍ Ǐǃƍ ƗƪƒƧƥǃƒ ǉƦǋ ƘƼƥǋ

 ǅǍǌƽǆǃƒ Ǉǆ ƓƿǚƱǈƒ ƗǒǆǚƪǗƒ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ǐǃƍ ƾƧƱƙǃƒ ǅƛ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǃƓƕ ƓǌƙƿǚƵǍ ƗǒǃƓǆǃƒ

ƒǍǃƒ ǅƛ ƩƪǕƒ Ǐǃƍ ƧǒǒƓƶǆǃƒ ýǆƓƶƙ ƗǒƽǒǂǍ ƗǒƱƺƙǃƒ ƗƕƪƓơǆ Ǐǃƍ ǁǃƦǂ ƾƧƱƙǃƒ ǅƛǍ ƘƓǒƥơƙǃƒǍ ƴƿ

 ƴǆ ƗǒƕƪƓơǆǃƒ ƗǒǃǍƥǃƒƙƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ǅƒƥƤƙƪƓƕ ƗǒƱƺƙǃƓ.  

Ǒơǃƒ ƥƕƵ ƥǆơǆ  ǇƒǍǈƵ ƘơƙƗǒǆǚƪǗƒ ƻƧƓƮǆǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ .ƶƪǏ  ýǚƤ Ǉǆ ƚơƓƕǃƒ

 ƻƧƓƮǆǃƒ ǅƒƨƙǃƒ ǎƥǆ ƩƓǒƿ Ǐǃƍ ƗƪƒƧƥǃƒ ǉƦǋ ƩǄƞǆ ǇƵ ƖƧƥƓƮǃƒ ƧǒǒƓƶǆǃƒ ƾǒƕƱƙƕ ƗǒǆǚƪǗƒ

 Ǉǒƕƙ ƥƿǍ ýƓǆƪƊƧ ƗǒƓƽǂ ƧǒǒƓƶǆ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǃƒǍ ƧƱƓƤǆǃƒ  ƖƧƒƥƎƕ ƗǀǄƶƙǆǃƒ ƗǒǆǚƪǗƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƥƤǃƒ

 ƧǒǒƓƶǆǃƒ ǉƦǋ ƾƕƱƙ Ǚ ƗǒǆǚƪǗƒ ƧǒǒƓƶǆǃƒ ǇƊ ýǚƤ Ǉǆ ƚơƓƕǄǃ.

7( ǅǄ ƔƣƑƻƗƨǗƐ ǅƑǐƓ ƲǐƮƐǋǄǁƐƕƾƓƑƨǁƐ

ƓǈƥǆƙƵƒ  ƴƞƒƧǆǂ ƗǀƕƓƪǃƒ ƘƓƪƒƧƥǃƒ ǏǄƵ

 ýƞƊ ǇǆƧƓǒƙƤƒ  ƗƪƒƧƥǃƒ Ɲǌǈǆ

8(ƹǘƗƢǗƑǊƜǋƈ Ƥǉ ǅǐƓ ƱǋƮǋǄǁƐƐƐǋ ƲǐƮƐǋǄǁ ƕƾƓƑƨǁƐ

 Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǇƵ ƚǒƥơǃƒ ǏǄƵ ƘƨǂƧ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƎƕ ƗǀƕƓƪǃƒ ƘƓƪƒƧƥǃƒ Ǉƍ

 ƗǒǆǚƪǗƒ ƻƧƓƮǆǃƒ

 ƗǆƨǕƒ ǅƿƓƽƙ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƧǍƥ ǏǄƵ ƗǀƕƓƪǃƒ ƘƓƪƒƧƥǃƒ ƘƨǂƧ Ɠǆǂ

 ƓǈǈƊ Ɠǆǂ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƨǕƒ ƗƪƒƧƥ ǑƼ ƘƮƤǄƙ ƥƿ ƗǀƕƓƪǃƒ ƘƓƪƒƧƥǃƒ ǅƲƶǆ ƘƓƪƒƧƥǃƒ ǅƲƶǆ ƥƞǈ

 ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƗƵƓǈƮ ƧǍƥ ýǆƓƵ Ǐǃƍ ƾƧƱƙǃƒ ǇǍƥÜ ƌƕǈƙǃƒ ƗǒǃƊ ƥƓƞǒƍ ǍƊ ƝƑƓƙǈǃƒǍ ƔƓƕƪǕƒ ƚǒơ

 ƓǌƕǍƬǈ ǑƼ.



ƗǆƓƶǃƒ Ɨǆƥǀǆǃƒ
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9(ƱǋƮǋǄǁƐ üǀǐǉ

 ǑǄǒ Ɠǆǂ ƗǆƙƓƤǍ ƗǆƥǀǆǍ ýǍƮƼ ƚǚƛ Ǐǃƍ ƓǈƵǍưǍǆ ǅǒƪǀƙƕ Ɠǈǆƿ ƥǀǃ:  

ǈǃƒ ƧƓƱǗƒ ǊǃǚƤ Ǉǆ ƓǈǃǍƓǈƙ ǐƦǃƒ ƚơƕǃƒ ƳǍưǍǆǃ ǚƤƥǆ ýǍǕƒ ýƮƽǃƒ ýƛǆ ƚǒơƕƲ ƗƪƥǈǌǄǃ ǐƧ

 ƗǒǃƓǆǃƒ. ƾǍƪǃƒ ǏǄƵ ƓǋƧƓƛƊǍ ƓǌƼƒƥǋƊ Ǐǃƍ ƾƧƱƙǃƒ ƴǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǄǃ ƠưƒǍ ƻǒƧƶƙ ƇƓƱƵƍ ǊǈǆǍ

Ǎ ǑǃƓǆǃƒ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƓƪƓǒƪǃƒ.  

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǏǄƵ ǊǒƼ ƓǈƿƧƱƙ ǐƦǃƒ ǑǈƓƛǃƒ ýƮƽǃƒǍƥƓǆƙƵǙƓƕ  Ǐǃƍ Ɠǈǆƿ ƥǀƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǏǄƵ

 ǑǈƓƛǃƒ ƚơƕǆǃƒ ǅƛ ǇǆǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǍǌƽǆ Ǉǆưƙ ýǍǕƒ ƚơƕǆǃƒÜ ƚơƓƕǆ ƚǚƛ

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ýơƒƧǆǍ ƏƥƓƕǆ.  

Ƨƒƥƍ ƚǃƓƛǃƒ ýƮƽǃƒ ýǍƓǈƙ ƧǒƤǕƒ ǑƼǍ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƖƥƓǆƙƵƓƕ  ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǏǄƵ

 ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ƧǒƶƪƙǍ ƗƮƧǍƕǃƒÜ ǑǈƓƛǃƒ ƚơƕǆǃƒ ƓǆƊÜ ýǍǕƒ ƚơƕǆǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƹ

ǆǌƪǕƒǅƒƥƤƙƪƓƕ  ƧƓƶƪƊ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ ƧǒƤǕƒǍ ƚǃƓƛǃƒ ƚơƕǆǃƒ ǁǃƦ ƥƶƕ ǑƙƋǒǃ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ

ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƋƕ ƻƧƮǃƒ ƧƓƶƪƊǍ ƖƥƑƓƽǃƒ.
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10 ( üǀƪƕƨƐƥƣǁƐ üǀǐǉ

الإشكالیة
  كیف یمكن إدارة مخاطر السوق المالي بالإعتماد على أدوات الھندسة المالیة

:الفصل الثالث

ر السوق إدارة مخاط
 بالاعتمادالمالي 
ندسة المالیةعلى الھ

:الفصل الثاني

إدارة المخاطر 
على  بالاعتماد

الھندسة المالیة

  :الفصل الأول

الإطار النظري 

للھندسة المالیة

:المبحث الأول

المفاھیمي الإطار

للھندسة المالیة

:المبحث الثاني

أدوات الھندسة 
المالیة و 

استراتیجیاتھا

:المبحث الأول

مفاھیم حول 
المخاطر و إدارة 

المخاطر

:المبحث الثاني

مبادئ و مراحل 

إدارة المخاطر

:المبحث الثالث

إدارة المخاطر 
الھندسة  باستخدام

المالیة

:المبحث الأول

البورصة و تسعیر 
أدوات الھندسة 

المالیة

:المبحث الثاني

إدارة مخاطر الأسھم 
أدوات  باستخدام

الھندسة المالیة

:الثالثالمبحث 

أسعار إدارة مخاطر 
الفائدة وأسعار 
الصرف بأدوات 
الھندسة المالیة



:الفصل الأول

الإطار النظري 
للھندسة المالیة
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ƣǐǊǄƗ :    

      ƖƧǒƕǂǃƒ ƗǒǆǄƶǃƒ ƗǒǆǋǕƒ Ǉǆ ǁǃƦ Ɩƥǆƙƪǆ ÜǅǄƶǂ ƓǌƙǈƓǂǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƥƱǍ ÜǇǒƧƬƶǃƒ ǇƧǀǃƒ Ɨǒƒƥƕ ƴǆ

 ƒƧǒƕǂ ƒƧǒƺƙ ƖƧƙƽǃƒ ǉƦǋ ýǚƤ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƥǌƬ ƚǒơ ǇǒƧǆƛƙƪǆ Ǎ ÜƘƓǆƲǈǆ Ǎ ƘƓǂƧƬ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǈƓǒǂǄǃ

 Ǎ ÜƗǒǈƓƛǃƒ ƗǒǆǃƓƶǃƒ ƔƧơǃƒ ƥƶƕ Ƙƛƥơ Ǒƙǃƒ ƗǒƞǍǃǍǈǂƙǃƒ ƘƒƧƓǂƙƕǙƒ ƔǂƒǍƙǃ ƗǒƵƓǆƙƞǙƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ

Ǎ ýǍơƙ Ǐǃƍ ýǒǍǆƙǃƒ ýƓƞǆ ǑƼ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƘƥƊ Ǎ ÜƗǒǆǃƓƶǃƒ ƗǒƧƓƞƙǃƒ ƗƑǒƕǃƒ ǑƼ ƘƧƛƊ Ǒƙǃƒ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ

 Ǉǒƕ ƘƓƿǚƶǃƒ ƗǒǍǋ ƥǒƥơƙ ǑƼ ǅǋƓƪƙ ƘơƕƮƊ Ǎ ÜǑǄǒǄơƙ ǅǄƵ Ǐǃƍ ǑƽƮǍ ǅǄƵ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƶǒƕƱ

ǍǄƵ Ǐǃƍ ƻƓƱǆǃƒ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ýǍơƙƙǃ ÜƧƒƧǀǃƒ ƗƑǒƕ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒƧƒƧǀǃƒ ƥǒƥƞ ǅǒǆƮƙƕ ǅƙǌƙ ÜƗǒƪƥǈǋ ǅ

ƗǒǃƓǆǃƒ ýǍǄơǃƒ Ǎ ƘƓǒǄǆƶǃƒ Ǎ ƘƒǍƥǕƓƕ ƾǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ƘƒƧƓǂƙƕǙƒ ƧǒǍƱƙ Ǎ ÜƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƞƙǈǆǃƒ.  

ƗƲƽơǆǃƒ ƧƓǒƙƤƒ ǑƼ ƨǒƙǍǂƧƓǆ ýƓǆƵƊ ƴǆ ƘƓǈǒƪǆƤǃƒ ƧƤƒǍƊ ǑƼ ýǍơƙǃƒ ƒƦǋ Ɗƥƕ ƥƿ Ǎ ƘƓǒǈǒƶƕƪǃƒ ǑƼ ǅƛ Ü

 ǁǚƕ ýǆƵ ƴǆǍ ǋ ƘƙƕƛƊ ƥƿ Ǎ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ƨǒƶƪƙ ǑƼ ƨǃǍǂƪ ǑƽƮǍǃƒ ƴƕƓƱǃƒ ǇƊ ƖƥƑƒƧǃƒ ýƓǆƵǕƒ ǉƦ

 ƗǄơƧǆ Ǐǃƍ ƻƓƱǆǃƒ ƗǒƓǌǈ ǑƼ ǎƥƊ ǐƦǃƒ ƧǆǕƒ ÜŇǑǄǒǄơƙǃƒ ƴƕƓƱǃƒ ǉƓƞƙƒ ǑƼ ƓǒƞǒƧƥƙ ǅƥǀƙǒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗǒƧƲǈǄǃ

ƘƓǒǈǒǈƓǆƛǃƒ ƧƤƒǍƊ ƴǆ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ.  

ƗǒǃƓƙǃƒ ƚơƓƕǆǃƒ ýǚƤ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǇƵ ƯǍǆƺǃƒ Ƈǚƞƍ ýǍƓơǈƪ ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ýǚƤ Ǉǆ Ǎ:  

üǋǓƐ ƘƟƓǄǁƐ : ƥƑƯǕƐǏǄǐǉƑƻǄǁ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǂǁ  

ǏǆƑƙǁƐ ƘƟƓǄǁƐ : ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ
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üǋǓƐ ƘƟƓǄǁƐ : ƥƑƯǕƐǏǄǐǉƑƻǄǁ ǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǂǁƕ  

 ƻƮƙǈǆ ǑƼƥǍƞǍǄǃ ƘƧǌƲÜ ƧƱƓƤǆǃƒ ƩƓǒƿ ǅǄƵ ǍƊ ƧƱƓƤǆǃƒ  ǇǒǆƤƙ ƳǍƧƼ ǎƥơƍ Ǒǋ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ

 ƗǆƥƤǍ ǇǍƵ ƻƥǌƕ ƘƓǈǒǈƓǆƛǃƒ  ƗǒƶǒƧƬƙǃƒ ƥǍǒǀǃƒ Ǉǆ ƭǄƤƙǃƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǌƞƒǍǆ ǑƼ ýƓǆƵǕƒ ƘƉƬǈǆ

 ƓǌƑǚǆƵ Ɠǌǃ Ɠǌƕƕƪǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǌƞƒǍǆ ǑƼ ýƓǆƵǕƒ ƘƉƬǈǆǃƒ ƗƑǒƕǍ ƾǍƪǃƒ ƓǌưƧƽǒ Ǒƙǃƒ ƱǍƺưǃƒǍ

 Ɨǒƒƥƕ ƘǈƓǂǍ ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ƘƓƞƙǈǆ ƧǒǍƱƙǃ ƘǙǍƓơǆǃƒ Ǉǆ ƥƥƵ ǎƧƞǍ ýǂƓƬǆǃƒ ǁǄƙǃ ýǍǄơ ƥƓƞǒƍǍ

 ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ.

ƐüǋǓƐ ƒǂƯǄǁ:ƑǊǄǋǊƻǄ ǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƔƉƪǆ

 Ɠǌǃ ƯƧƶƙǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ ýǒǍǆƙǃƒ ýǂƓƬǆǃ ƖƧǂƙƕǆ ýǍǄơ ƥƓƞǒǗ Ɩƥǒƥƞ ƖƒƥƊ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ƨƕƙƶƙ

ǑƼƧƮǆǃƒ Ǎ ǑǃƓǆǃƒ ƳƓƱǀǃƒ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ:ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƔƉƪǆ

    ǌƞƒǍǃƒ Ǐǃƍ ǉƨǍƧƕ Ǎ ýǒǍǆƙǃƒ ǅǄƵ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧǍǌƲ ƥǍƶǒ ǇƧǀǃƒ Ǉǆ ƘƓǒǈǒǈƓǆƛǃƒ ǑƼ Ɨ

 ǅǍǌƽǆ ǇƎƼ ǁǃƦ Ǉǆ ǅƹƧǃƒ ǏǄƵ Ǎ ÜƗǀƬǈǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ƧƓƬƙǈƒ Ǎ ƴƪǍƙ Ǎ ƥƓǒƥƨƒ ƴǆ ǁǃƦ Ǎ ǑưƓǆǃƒ

 ƠǄƱƮǆǂ ƗǃǍƒƥƙǆ Ǉǂƙ ǅǃ ƓǌǈƊ Ǉǆ ǅƹƧǃƒ ǏǄƵ ƖƧƛǂƕ ǁǃƦ Ǉǆ ǅƥƿƊ Ƨƕƙƶƙ ƓǌǀǒƕƱƙ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ

Ɩƥǀƶǆ Ǎ ƥǍƥơǄǃ ƖƧƕƓƵ ƘƒǍƥƊ ǅƒƥƤƙƪƒ ǏǄƵ ƗǃǙƥǃƓƼ  ƓǌƤǒƧƓƙ ƴƞƧǒ ƴƼƥǃƒ Ǎ ǇƓǆƙƑǙƒ ƘƓǒǄǆƶƕ ƾǄƶƙǒ ƓǆǒƼ

 ǏǃǍǕƒ ƗǒƕǒǄƮǃƒ ƗǄǆơǃƒ Ǉǆƨ Ǐǃƍ)1095 -1099 ( ƧƞƓƙƕ ƗƮƓƤ ýƑƓƪƧ ýǚƤ Ǉǆ ƘƼƧƵ Ǒƙǃƒ Ǎ

 Ɨǒƽǒǂ ýǍơ ǊƑǚǂǍ Ǐǃƍ ƗǄƮƽǆ ƧǆƒǍƊ Ǉǆưƙƙ ýƑƓƪƧǃƒ ǉƦǋ ƘǈƓǂ Ǎ ƖƧƙƽǃƒ ǁǄƙ ǑƼ ƖƧǋƓǀǃƒ ǑƼ ǐƥǍǌǒ

ƗǃǍǆơǃƒ ǇǒǆƋƙƕ ǅƓǒǀǃƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǒǍǈƙ ǇǒǆƋƙǃƒ ƗƽǄǂƙƕ ƾǄƶƙƙ ƧƓǂƼƊ ǏǄƵ ƘǍƙơƒ Ɠǆǂ ƗǒƧƓƞƙǃƒ.  

 ƧƑƓƪƤ Ǉǆ ƓǌǈƵ ƨƞǈƊ Ɠǆ Ǎ ƗǒǆǃƓƶǃƒ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗƑǒƕǃƒ ǏǄƵ ƘƊƧƱ Ǒƙǃƒ ƗƶǒƧƪǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ýưƽƕ Ǎ

 ƧƑƓƪƤǃƒ ǍƊ ýǂƓƬǆǃƒ ǁǄƙǃ ýǍǄơ ƥƓƞǒƍ Ǐǃƍ ƗƞƓơǃƒ ƘƧǌƲ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƉƬǈǆǃƒ Ɠǌƙƥƕǂƙ ƗơƥƓƼ ƗǒǃƓǆ

ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ƘƓƞƙǈǆ ƧǒǍƱƙǃ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧǍǌƲ Ɨǒƒƥƕ ǁǄƙ ƘǈƓǂ1.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ǃǋǊƻǄ

    ƙƥƥƶƙ ƥǀǃƻƧƓƶƙ  Ǉǆ Ɠǌǃ ƻǒƧƓƶƙ ǅǒƥǀƙ ǑƼ ǇǒƛơƓƕǃƒ Ǉǆ Ƨǒƛǂǃƒ ƥǌƙƞƒ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘǃǍƓǈƙ Ǒƙǃƒ

 ƘƓƽǒƧƶƙǃƒ ǉƦǋ Ǉǆ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǄǃ ƓǌǃǚƤ Ǉǆ ǇǍƧƲǈǒ Ǒƙǃƒ ƗǒǍƒƨǃƒ:  

 -ǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ɩƥƥơǆ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ ƓǋƥǈƵ Ɲƙǈƙ Ǒƙǃƒ Ǎ ƥǍǀƶǃƒ ƲƼƓơǆ Ǎ ƥǍǀƶǃƒ Ɨƪƥǈǋ ǍƊ ǅǒǆƮƙ Ǒǋ Ɨ

 ƘƒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƖƧƒƥǗ ǅƥƤƙƪƙ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǎƧƤƊ ƘƓǆǄǂƕ Ǎ ƗƽǄƙƤǆ ƚƒƥơƋƕ ƗƱǍƧƬǆ Ǎ Ɠǀƕƪǆ

ƧƱƓƤǆǃƒǍ2.

1 ÜǑơǃƒ ƥƕƵ ƥǒǆơǃƒ ƥƕƵ ƥǆơǆƕǐǄǘƨǕƐ ƹƥƑƬǄǁƐ Ǐƺ ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƑǐǆƾƗ ǃƐƣƢƗƨƐÜÜƧƙƪƞƓǆ ƖƧǂƦǆ  ÜƔǄơ ƗƶǆƓƞ

 ƗǒƧǍƪ2014  ƭ02.
2Ǌƪƽǈ ƴƞƧǆǃƒ.  
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ƼƧƵǑǈƧǈǒƽ 1988 Ǎ ǅǒǆƮƙ ƓǌǈƋƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǃƓƼƤ Ǉǆ Ǉǂǆǒ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ƧǒǍƱƙ Ɠǌǃǚ ƗƞǃƓƶǆ

Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘǚǂƬǆǃƒƗǒƥƓƮƙƿǙƒ.  

 - Ƨǂƙƕǆǃƒ ƾǒƕƱƙǃƒ Ǎ ƧǒǍƱƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ƓǌǈƋƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǇǒǒǃƓǆǃƒ ǇǒƪƥǈǌǆǄǃ ƗǒǃǍƥǃƒ Ɨǒƶǆƞǃƒ ƘƼƧƵ

ƥƓƞǒǗ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗǒƧƲǈǄǃ Ǎ Ɨǀǆƶǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ýǂƓƬǆǃƒ ýǍǄơ ƗǒǃƓǆǃƒ ƭƧƽǃƒ ýǚƺƙƪǙ

ǋ ýƕ ƖƒƥƊ Ʃǒǃ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǃƓƼƘƒǍƥǕƒ ýǆƶƙƪƙ Ǒƙǃƒ Ɨǈǌǆǃƒ Ǒ1.

 ǍƊ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ƧǒǍƱƙ ǍƊ ǅǒǆƮƙ ǍƊ ǅƓǒǀǃƒ ƗǒǄǆƵ ƓǌǈƋƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƻǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ ƾƕƪ Ɠǆ ýǚƤ Ǉǆ

Ɩƥǒƥƞ ƘƒǍƥƊ ƚƒƥơƙƪƒ Ǎ ýǒǍǆƙǃƒ ƗǄǂƬǆ ǏǄƵ ƔǄƺƙǃƒ ƥƮƿƖƥǒƥƞ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ƧƓǂƙƕƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦ.  

 -Ǎ ƘƒǍƥǕƒ ƧǒǍƱƙơǃƒǍ ƘƒǍƥƊ Ǐǃƍ ƗǆƑƓǀǃƒ ýǍǄƖƥǒƥƞ ýǍǄơ    .  

ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƹƐƣǉƈ

      ƘƓƞƙǈǆ ƧƓǂƙƕƒ Ǎ ƗǒǍƿ ƗǒǃƓǆ ƘƓƪƓǒƪ ǅƪƧƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǅƓǒƿ Ǐǃƍ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ǐƶƪƙ

Ǎ ǑƼ ƖƧǆƙƪǆǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ Ǉǆ ƥǒƽƙƪƙ Ǎ ýƵƓƽƙƙ ƗǈƧǆ ƗǒǃƓǆ ƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒ Ǎ ƘƓǒǃƈ Ǎ Ɩƥǒƥƞ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ

ƗǒǆǃƓƶǃƒ ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ   ƗǒǄơǆǃƒ Ǎ ƗǒǆǒǄƿǗƒ Ǎ ) ƟƓƕƧƊÜƻƧƮǃƒ ƧƓƶƪƊ ÜƃƘƒƥǈƪǃƒ ǏǄƵ ƥƑƓǀǃƒ ƧƓƶƪƊ

ÜǅǌƪǕƒ ǅƞơ ýǍƒƥƙǃƒ (Ǘƒ ǅǍǀƙ ǇƊ ǁǃƦ ƔǄƱƙǒ Ǎ ýǀơ ǑƼ ƧǒǍƱƙǃƒǍ ƇƓƬǈƎƕ Ɨƛǒƥơǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒƧƒƥ

Ǎ ƘƓƞƙǈǆǃƒƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƺƑǆǄǁƐ ƼǂƢ

      Ɨǈǒƶǆ ƘǚǆƓƶǆ ƥƓƞǒƍ ýǚƤ Ǉǆ ƘǚǆƓƶƙǃƒ ƻǒǃƓǂƙ ƯǒƽƤƙƕ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƖƇƓƽǂǃƒ ƾǒǀơƙǍ Ɠǌƕ ýǍƤƥǃƒ

ƙ ƚǒơƕǆǍ ǅƞơǃƒ ƖƧǒƕǂ ƘǚǆƓƶǆǃƒ ǉƦǋ ǇǍǂǈ Ɠǒƕƪǈ ƗƽǄǂƙǃƒ ƗưƽƤ ƘƒǍƥƊ ýǚƤ Ǉǆ ƘǚǆƓƶǆǃƒ ƻǒǃƓǂƙƼ

 ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƾƧƱǃƓƕ ýǆƓƶƙǃƒ ƻǒǃƓǂƙ Ǉǆ ýƿƊ ǇǍǂƙ Ɠǆ ƖƥƓƵ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ2.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ : ƖƑǀƥƪǁƐ ƹƐƣǉƈ ƼǐƾƟƗ

    Ƥ ýǚƤ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅƞơ Ưƽƍ ƥƓƞǒǍƘƒǍƥǕƒ Ǉǆ ƗƵǍǈƙǆ ƗƵǍǆƞǆ ƧǒǍƱƙ  ƗǒǃƓǆǃƒ

Ǎ Ɨƛƥơƙƪǆǃƒǈǒƶǆ ƘƓƽǒǃǍƙƕ Ɠǌƙƪƥǈǋ ǍƊ ƓǌǆǒƲǈƙ ýǚƤ Ǉǆ Ǉǂǆǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǄǃ ƯƧƶƙǃƒ ƨǂƒƧǆ ƥǒƥơƙ ÜƗ

ǍƖƥơǍ Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ýǀǈ ǍƊ Ɨǈǂǆǆ ƖƧǍƮ ýưƼƋƕ ƓǌƙƧƒƥƍ ǒƥƓƮƙƿƒǍ ǎƧƤƊ Ǐǃƍ Ɨ ƥǍǀƵ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦ

ƖƋƬǈǆǃƒ Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǏǄƵ Ǌƿƥǒ ƖƧƱǒƪǃƒ ǑƼ ǅǋƓƪǒ Ɠǆƕ ƗƕƪƓǈǆ.  

1 ǑƿǍƬǐƧƓƕƞÜƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐƥǋƣ ƕǆǉƐƥǁƐ ƕǄƦǓƐ ƔƥƐƥƪ ƛǐƜƉƗ ǏƺÜ ƧǒƙƪƞƓǆǃƒ ƖƧǂƦǆ ǅƊ ǐƥǌǆ Ǉƕ ǑƕƧƶǃƒ ƗƶǆƓƞǑƿƒǍƕǃƒÜƧƑƒƨƞǃƒ2010  ƭ

10.
2ÜǇǒǆƊ ƠƕƒƧ ƴƕƪǈƓǆǃƒ ƕƨƣǆǊǁƐǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐƕǄƦǓƐ ǏƺƑǉƥƙƈ2007ÜƖƧǂƦǆ ƧǒƙƪƞƓǆǃƒÜ  ƧƑƒƨƞǃƒ ƗƶǆƓƞ3 Ü2010  ƭ21)ƻƧƮƙƕ .(
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ƘǁƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ƥƪǁƐ üǀǐǉ ƔƣƑƳƋƖƑǀ

 ƥƤƙƪƓǂ ÜýưƼƊ ƗǒǃƓǆ ƖƧƒƥƍ ƾǒǀơƙ ýƞƊ Ǉǆ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƘƓǀƼƥƙǃƒ ƗǄǂǒǋ ƖƥƓƵƍ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘǙƥƓƕǆ ƘƓǒǄǆƵ ǅƒ

Ǎ ýƞƊ Ǉǆ ǁǃƦ ǍƊ ƗǒƕǒƧư ƯƒƧƵǕ ƗƙƕƓƛ ƘǙƥƶǆ Ǐǃƍ ƯǍƧǀǃƒ ǏǄƵ ƖƧǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƘǙƥƶǆ ýǒǍơƙ

ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƼƥƙǃƓƕ ƌƕǈƙǃƒ ǏǄƵ ýưƼƊ ƖƧƥǀǆ ƾǒǀơƙ ýƞƊ Ǉǆ1.

ƘǁƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǂǁ ƔǋƜƥǄǁƐ ƥƑƙǑƐ

     Ʈ ƧǒƛƋƙ ǎƥǆ Ɣƪơ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧƓƛƈ ƥƥƶƙƙ Ǎ ƻǄƙƤƙƧƓǂƙƕǙƒ ƗƵƓǈ  

ǍƐƓǌǒǄƵ ǑǃƓǆǃƒ ƳƒƥƕǗ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ :ƕǐƣƑƬƗƽǗƐ ƖƑƨƑǐƨǁƐ ǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ

       ƘƓǆƥƤǃƒ Ǎ ƘƒǍƥǕƒ ƧǍǌƲ Ǐǃƍ Ǎ Ǒǈǀƙǃƒ ƧǍǌƲ Ǐǃƍ Ǎ Ǒǈǀƙǃƒ ǑǃƓǆǃƒ ƳƒƥǒǗƒ ǑƼ ýưƽǃƒ ƴƞƧǒ

ƙ Ǎ ƖƇƓƽǂ ƧƛǂǕƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ Ǎ ƘƓǆƲƙǈǆǄǃ Ɩƥǒƥƞǃƒ ýƓǂƬǕƒ Ǎ ÜƖƥǒƥƞǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ǇǍǂǒ Ǒǂǃ Ǎ Ɠǆƥǀ

 Ǐǃƍ ǐƥƌƙ Ɨǈƪơǆ ƗǆƥƤ ǅƥǀǒ ǍƊ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ ƻǒǃƓǂƙǃƒ ƯǒƽƤƙ Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ǇƊ Ɣƞǒ ƓơƞƓǈ ǑǃƓǆǃƒ ƳƒƥǒǗƒ

ǑǃƓǆǃƒ ǅƓƲǈǃƒ ǑƼ ǇǒǂƧƓƬǆǃƒ ƴǒǆƞǃ ƗƮƓƤǃƒ ƘƓƞƓơǃƒ ƥƪ.  

 - Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗƪƓǒƪǃƒ ƘƒǍƥƊ ǇǕ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗƪƓǒƪǄǃ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƧƛǕƒ ƻƶư Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ ǑǃƓǆǃƒ ƧƓǂƙƕǙƒ

ƙƖƥǒƥƞ ƘƒǍƥƊ ƧƓǂƙƕƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǇƓǂǆǗƓƕ ƠƕƮƊ ǊǈǕ ǎǍƥƞǃƒ ƗǆǒƥƵ ƠƕƮ.  

 - ǅƥƵ Ǉǆ Ƨƥƿ ƚǍƥơǃ Ɣƕƪ ǅƙ Ǉǆ Ǎ ƓǌƙƒƧƓǂƙƕƓƕ Ƨǀƙƪǆǃƒ ƥƑƓƪǃƒ ǇƵ ƜǍƧƤǃƒ Ǐǃƍ ƻƥǌƙ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ

 ƾǀơƙ Ɠǆǈǒơ Ɩƥǒƽǆ Ǎ ƗƶƼƓǈ ÜǇǒƥơ ǍƦ Ɵǚƪ Ǒǋ ýƕ ǑƕǄƪ ýǆƵ ƓǌǈƊ ƖƧǍƧưǃƓƕ Ǒǈƶǒ Ǚ ƒƦǋ ƧƒƧǀƙƪǙƒ

ƒ ƗǒǋƓƼƧǃƒ ǁǃƦƕ ƥƒƥƨƙǃ ƗǒƞƓƙǈǗƒ Ǎ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƖƇƓƽǂǃƒ ƴƼƧǒ ƗƵǍƧƬǆǃƒ ƠǃƓƮǆǃ.  

 - ƗƽǄǂƙƕ ǅƞơǃƒ ƖƧǒƕǂ ƨǂƒƧǆ ƾǄƤǍ Ɨǈǒƶǆ ƘǚǆƓƶƙƕ ýǍƤƥǃƒ ƗǒǈƓǂǆƍ ýǚƤ Ǉǆ ƘǚǆƓƶǆǃƒ ƻǒǃƓǂƙ ýǒǄǀƙ

ƒ ƻǒǃƓǂƙ Ǉǆ ýƿƊ ƓƕǃƓƹ ǇǍǂƙ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ýǚƤ Ǉǆ ýǆƓƶƙǃƒ ƻǒǃƓǂƙ ǇƊ Ʀƍ ÜǑƕƪǈ ƗǄǒǄƿ ýǆƓƶƙǃ

ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƾƧƱǃƓƕ2.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ǏǁƑǄǁƐ ƼǋƨǁƐ ǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ

        ƾƒƧǍǕƒ ƗƶǒƕƱ Ǎ ƗǒƵǍǈ Ɣƪơ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǅǒƪǀƙƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒƧƓǂƙƕƒ Ƙơǆƪ ƥǀǃ

ƗǒǃƓǆǃƒ ) Ɨƛǒƥơ ǍƊ ƗǒƥǒǄǀƙ ( ƴǆƞƙ ƚǒơ Üƥǀǈǃƒ ƾƒǍƪƊ Ǎ ýƓǆǃƒ ƩƊƧ ƾƒǍƪƊ Ǐǃƍ ƓǌƿƓǀơƙƪƒ ƣǒƧƒǍƙ Ǎ

 Ɨƞǒƙǈǂ ǁǃƦ Ǎ ƾƒƧǍǕƒ ǉƦǋ ƴǒƕ Ǎ ƇƒƧƬǃ ƧƬƓƕǆ ƘƒƇƓǀǃ ǑƼ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ Ǎ ǇǒƧƤƥǆǃƒ ƘƒƧǍƱƙǄǃ

 ƖƥǒƥƵ ƳƒǍǈƊ ǊǈƵ Ɲƙǈ Ɠǆǆ ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ Ɠǌƕ ƻƮƙƒ Ǒƙǃƒ ƗǒǂǒǆƓǈǒƥǃƒ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕ ƗƶǒƧƪǃƒ ƗǒƞǍǃǍǈǂƙǃƒ

ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƘƒǍƥƊ Ǉǆ .  ƘƓǈǒƶƪƙ ƧƤƒǍƊ ǑƼ ǅǍƥƶǆ ǊƕƬ ǇƓǂ ǇƓǆƙƑǙƒ ƘƓǀƙƬǆ ƾǍƪ ǇƊ ƚǒơ

1 ƧǒǈǆǆǒǋƒƧƕƍ ǐƥǈǌÜƒƻǁǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ ƘǐƣƟǁƐƥǀ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƕǐǁƑƼǐƥ ǋƗǁƐ ƑƾƗƪǄǁƐ ǋƖÛ ƇƨƞǃƒǑǈƓƛǃƒÜ ƚǒƥơǃƒ ǑƕƧƶǃƒ Ɣƙǂǆǃƒ

 ƧƮǆ2009  ƭ139.
2 ÜƨǍƥǈǀǆǒƧǂǃƒ ƥƕƵƖƑƨƨƊǄǁƑƓ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƕƳƑǆƬ ƐƕǐǁƑǄǁǕƐƕǐǄǘƨƧǂƦǆ Ü ƖƧǒƙƪƞƓǆ ƻǄƬǃƒ ǑǄƵǍƕ Ǉƕ Ɨƕǒƪơ ƗƶǆƓƞ2007  ƭ5.
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ƬƶǃƒǍ ƥơƒǍǃƒ ǇƧǀǃƒ ƴǄƱǆ ǑƼ ƗǒƥƓƵ Ƨǒƹ ƗƞƧƥƕ Ǐǆǈ Ǌǈǂǃ ǑưƓǆǃƒ ǇƧǀǃƒǈǍǂǃƒ ƧƼƊ Ɠǆƥƶƕ ǇǒƧ ƩƧƺ

 ǅƓƵ ƓƶǒƧƬƙ ǑǂǒƧǆǕƒ2000  ƓǌǈƋƕ ƻƮǍƙ ƖƧǒƤǕƒ ǉƦǋ ǇƊ ƚǒơ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ƥǒǒǀƙ Ǎ ǅǒƲǈƙ ƴǈǆǒ

 ǑƼ ƖƧƞƓƙǆǃƒ Ǉǆ ƖƧǒƤǕƒ ƘƒǍǈƪǃƒ ǑƼ ǇǒƧǆƛƙƪǆǄǃ Ơǆƪ ƒƦǋ Ǎ ƴǒƧƬƙǃƒ ƒƦǋ ƗǒƓǆơƕ  ƴƙǆƙǃ ƗưǒƓǀǆ

ǄƵ ƗǒǃǍƥǃƒ Ǎ ƗǒǄơǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ƗƵǍǈƙǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒƘƧǍƱƙ Ǎ Ƙǆǈ ƚǒơ ƇƒǍƪǃƒ ƥơ Ǐ  ǉƦǋ

 ǑǃƒǍơ ǑƼ ƾƒǍƪǕƒ30  ƗǃǍƥ. ǏǄƵ ƖƧǒƤǕƒ ǉƦǋ ƥǆƙƶƙ ƗǒǃǍƥ ƗǒƧƓǆƛƙƪƒ ƲƼƓơǆ ýǒǂƬƙ Ǎơǈ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ

Ɨƽǒƶư ƱƓƕƙƧƒ ƘǚǆƓƶǆ ƘƒƦ ýǍƮǕƒ ƇƓǀƙǈƒ ýǚƤ Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ýǒǄǀƙǃ ƴǒǍǈƙǃƒ1.

ǏǆƑƙǁƐ ƘƟƓǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ ǋ ƑǊƗƑǐƜǐƗƐƥƗƨƐ

    Ǖƒ Ǉǆ Ɩƥƥƶƙǆ Ǎ ƗƶƪƒǍ ƗƵǍǆƞǆ ǅưƙ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǇƊ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƗƮƓƤ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥ

Ɠǌǈǆ ǏǃǍǕƒ ƗƞƧƥǃƓƕ ƗǒǃƓǆ ƘƓǀƙƬǆ Ǒǋ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ƧƓƕƙƵƒ ǏǄƵ ƒǍƥƓƙƵƒ ǇǒǒƥƓƮƙƿǙƒ ǇƊ ǁǃƦǃ

 Ǉǆ ƒƧǒƕǂ ƒƨǒơ ƘƦƤƊ ƓǌƙƒǍƥƊ ǇƋƼ  ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǅǍǌƽǆ ǑƼ ýƓơǃƒ Ǎǋ Ɠǆǂ Ǎ ƔƓƙǂǃƒ ƧǒǂƽƙǍ ǇǒƛơƓƕǃƒ Ǎ

 Ǉǆ ƥǒƥƶǃƒ Ɠǌǃ ƘǆƥƿǃƒƧƓƶƙǒƻ ƥƥơƙ Ǎ Ɨǒǈƒƨǒǆǃƒ ƜƧƓƤ ƘƒƧǀƽƕ ƾǄƶƙƙ ƗǒǃƓǆ ƥǍǀƵ ǇƵ ƖƧƓƕƵ ƓǌǆǋƊ Ǉǆ Ü

 Ǒǋ ǍƊ Ɠǌƕ ƗƱƕƙƧǆǃƒ ƗǒƪƓƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ǍƊ ƘƒǍƥǕƒ ǍƊ ƘƒƥǍƞǍǆǃƒ Ǉǆ ƧƛǂƊ ǍƊ ƥơƒǍ ǅǒǀƕ Ɠǌƙǆǒƿ

 ǍƊ ǑƶƞƧǆ Ƨƶƪ Ǉǆ ǍƊ Ɨǒǈǆưǃƒ ƘƒƥǍƞǍǆǃƒ ƥơƊ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƾƙƬƙ ǍƊ ǊǒǄƵ Ɨǆǒƿ ƥǆƙƶƙ ƥǀƵ ǇƵ ƖƧƓƕƵ

 Ǐǃƍ ƗƼƓưƍ ƧƬƌǆ ýƑƓƪǍ Ǎ ƘƒǍƥƊ ƓǋƧƓƕƙƵƒ Ǉǆ ƒƧǒƕǂ ƒƧƥƿ ƓǌǒǆƥƤƙƪǆǃ Ơǒƙƙ ǑǋǍ ÜƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƱǍơƙ

 Ɲưǈǃƒ Ǎ ƧǍƱƙǃƒ ƗǄơƧǆ ǑƼ ƗǒǃƓǆ ƾǍƪ ǐǕ ƗǒǆǋǕƒ ƗǒƓƹ ǑƼ.  

Ǎ ƘƒǍƥǕƒ ƴǒǆƞ ƓǌǈƊ ǏǄƵ ƗǆƓƵ ƗƽƮƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǅǍǌƽǆ ƭǚƤƙƪƒ ƧǒƤǕƒ ǑƼ Ǉǂǆǒ ǑǃƓƙǃƓƕ

ƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ Ǎ Ɩƥǒƥƞǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ Ǎ ƾƒǍƪǕƒ ƗǃǍǒƪ ǏǄƵ ƥƵƓƪƙ Ɠǆǂ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƧƱƓƤǆ ƴǒƕ ǍƊ ƇƒƧƬƕ Ơǆƪ

 ýƕƓǀǆ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ƟƓƕƧƊ ƾǒǀơƙǃƒ ýƑƓƪǍ ǇƵ ƓǌǈƊ Ɠǆǂ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƘƓǈƓǆưǂ ǁǍǈƕǃƒ ƓǌǄǆƶƙƪƙ

ƗǃǍǒƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ýǆơƙ .  

ǄǁƐüǋǓƐ ƒǂƯ :ǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈƕ

Ǖƒ Ɠǆǋ Ǉǒǆƪƿ Ǐǃƍ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǅƪǀǈƙƗƛǒƥơǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ Ǎ ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ :ƕǐƣǐǂƾƗǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ ƖƐǋƣǓƐ

 Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǎ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ ýǂ ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ýǆƬƙ2.

Ǘǋƈ :ǃǊƨǓƐ

 ƗƮơ ýƛǆǒǃ ǊǄǆƓơǃ ƗǒǂǄǆǃƒ ƾơ ǏƱƶǒ Ǎ ƗǆǋƓƪǆ ƗǂƧƬ Ǉǆ ƧƥƮǒ ýǍƒƥƙǄǃ ýƕƓƿ ǁƮ ǊǈƋƕ ǅǌƪǃƒ ƻƧƶǒ

ýƓǆ ƩƊƧ Ǉǆ  ƗǂƧƬǃƒ ǑƼ ýƓǆǃƒ ƩƊƧ ǇǒǍǂƙǃ ƗǒƪƓƪǕƒ ýǒǍǆƙǃƒ ƖƒƥƊ ǅǌƪǕƒ Ƨƕƙƶƙ ƚǒơ ƗǂƧƬǃƒ

 ƗǆǋƓƪǆǃƒ)SPA  (ƗǒǍǈƓƛǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǅƓƶǃƒ ƻƓƬƙǂǙƒ ǑƼ ƓǌơƧƱ ƥƶƕ ǁǃƦ) ǎǍƙƪǆ ǏǄƵ ýǍƒƥƙǃƒ ƾǍƪ

1ƨǍƥǈƿ ǅǒƧǂǃƒ ƥƕƵÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜ  ƭ16.
2 ƠƕƒƧ ƴƕƪǈƓǆǃƒ ǇǒǆƊÜ ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜ  ƭ32.
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ƗƮƧǍƕǃƒ ( ǑƼ ǎƧƤǕƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ Ǉǆ ƓǋƧǒƹ ǇƵ ǅǌƪǖǃ Ɩƨǒǆǆǃƒ ƭƑƓƮƤǃƒ Ưƶƕ ƨƓƞǈƒ Ǉǂǆǒ Ǎ

ǑǃƓƙǃƒ:  

1 /üǋƐƣƗǂǁ ƕǐǂƓƑƾǁƐ:  ǇƓǂǆǗƓƕ ýƶƞƙ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ ǑƼ ƖƧǒƕǂ ƗǈǍƧǆ ǅǌƪǄǃ ƗǒƮƓƤǃƒ ǉƦǋ ƧƼǍƙ

ýǆƒǍƵ ƖƥƵ ýƶƽƕ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƘƓƕǄǀƙǄǃ ƗưƧƶǆ ƓǋƧƓƶƪƊ ǇƊ ƓǆǄƵ ÜǊǈƵ ýƨƓǈƙǃƒ.  

2 /ǃǐƾǁƐ ǎǋƑƨƗ: ƗǒǍƓƪƙǆ ƗǒǆǋƊ ƘƒƦ ƗǂƧƬǃƒ ƻƧƱ Ǉǆ ƖƧƥƮǆǃƒ ǅǌƪǕƒ ǇǍǂƙ ǇƊ Ɠǌƕ ƥƮǀǒ.  

3/ǁƐ ƕǐǁǋƊƨǄǃǉƑƨǄ:  ƖƧƥƮǆǃƒ ƗǂƧƬǃƒ ǑƼ ǊƙǆǋƓƪǆ ƗƞƧƥ Ǎ ƳǍǈ Ɣƪơ ǅǋƓƪǆǃƒ ƗǒǃǍƌƪǆ ƥƥơƙ

ǇǒǆǋƓƪǆǃƒ ýǂ Ɠǌƕ ƴƙǆƙǒ Ǒƙǃƒ ƘƓǒǃǍƌƪǆǃƒ Ưƺƕ Ǌǃ ýǍơƙƼ.  

 Ǎ ƗǒǆƪǙƒ ǅǌƪǕƒ Ǎ ƓǌǄǆƓơǃ ǅǌƪǕƒ ÜƓǌǈǆ ƗƽǄƙƤǆ ƩƪƊ ǏǄƵ ƗƽǄƙƤǆ ƳƒǍǈƊ Ǐǃƍ ǅǌƪǕƒ ǅǒƪǀƙ Ǉǂǆǒ Ɠǆǂ

 ƓǌǄǂ ƧǆƒǍƊ ǇƦǗ ǅǌƪǕƒ ƧƒƥƮǗƒ ƩƓƪƊ ǏǄƵǍ ƗǒƥƓƵ ǅǌƪƊ Ǎ ƾǍǀơǃƒ ƩƓƪƊ ǏǄƵ ƓǌƵƒǍǈƋƕ ƖƨƓƙǆǆ ǅǌƪƊ

ƓǌǄǆƓơǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƓǌǒǄƵ ƗƕƙƧǆǃƒ1.

ƑǐǆƑƙ:ƖƐƣǆƨǁƐ

     ǊǈƋƕ ƥǈƪǃƒ ƻƧƶǒ" ƗǆǋƓƪǆǃƒ ƗǂƧƬ ƓǋƧƥƮƙ ýǍƒƥƙǄǃ ƗǄƕƓƿ ƖƥơƒǍ Ɨǒǆƪƒ Ɨǆǒƿ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆ ƗƿƧǍ

Ǎ ƓǀƼǍ ǉƥƑƒǍƼ Ǎ ƯƧǀǃƒ ƥƒƥƪƕ ƓǌƕƞǍǆƕ ƗǂƧƬǃƒ ƥǌƶƙƙ ƯƧƿ ǏǄƵ ýǍƮơǄǃ ƓǌơƧƱƙƧƒƥƮƍ ƱǍƧƬǃ 

Ǎ ǅǌƪǃƒ ƴǆ ƗǈƧƓǀǆǃƓƕ Ǎ ýƓǆǃƒ ƩƊƧ ƾǍƪ ǑƼ ƧƥƮƙ ýƞǕƒ ýǒǍƱ ýǒǍǆƙ ƖƒƥƊ ƥǈƪǃƒ Ƨƕƙƶǒ Ǐǈƶǆǃƒ ƒƦǌƕ

 ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƥǈƪǃƒ ƭǒƤǄƙ Ǉǂǆǒ:  

 Ǉǒƥ ƖƒƥƊ.  

ýƞǕƒ ƗƙƕƓƛ ƧƓǆƛƙƪƒ ƖƒƥƊ2.

 ýƞǕƒ ƖƥǍƥơǆ.  

 ýǍƒƥƙǃƒ ƗǒǄƕƓƿ.  

Ɨǈǒƶǆ ƩƪƊ Ɣƪơ ƻǄƤƙ ƗƵǍǈƙǆ Ǎ ƖƥǒƥƵ ǑǌƼ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƳǍǈǃƒ ƓǆƊ Ɠǌǈǆ.  

1/ƥƐƣƬǕƐ ƕǊƜ :ƗǒǃǍƥǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǇƵ ƖƥƓǒƨ ƗƮƓƤǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǎ ƗǒǆǍǂơǃƒ ƘƒƥǈƪǃƓǂ.  

2/ƥƐƣƬǕƐ üǀƪ: ƗǄƞƪǆǃƒ ǍƊ ƗǒǆƪǙƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǎ ÜǊǄǆƓơǃ ƥǈƪǃƓǂ.  

3/üƜǓƐ:ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱǃƒ Ǎ ƖƧǒƮǀǃƒ ƘƒƥǈƪǃƓǂ.  

4/ǅƑǄƮǁƐ: Ƙƒƥǈƪ Ǎ ƗǒƧƓǀƶǃƒ ƘƒƥǈƪǃƓǂ ƗǈǍǆưǆ Ƙƒƥǈƪ ƥǌƶƙƕ ƗǒƥƓƶǃƒ ƘƒƥǈƪǃƓǂ ƗǈǍǆưǆ Ƨǒƹ.  

5/ƅƑƳƣƗƨǗƐ ƕǐǂƓƑƽ:  Ǐƙơ ƇƓƵƥƙƪǚǃ ƗǄƕƓƿ Ƨǒƹ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǎ ƔƓƕƪǕƒ Ǉǆ ǐǕ ƇƓƵƥƙƪǚǃ ƗǄƕƓǀǃƒ ƘƒƥǈƪǃƓǂ

ƓǌǄƞƊ ƇƓưǀǈƒ.  

6/üǐǋƟƗǁƐ ƕǐǂƓƑƽ: ýǒǍơƙǄǃ ƗǄƕƓƿ Ƨǒƹ Ƙƒƥǈƪ Ǎ ǅǌƪƊ Ǐǃƍ ýǒǍơƙ ƾơƕ ýǒǍơƙǄǃ ƗǄƕƓƿ ƘƒƥǈƪǃƓǂ3.

1 Üǅǒƙ ƨǒƓƼ ÜƧƱǆ ƥǆơǆƕǐƥƑǄƙƗƨǗƐ ưƺƑƟǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ǇƥƧǕƒ Ü ǇƓǆƵ ÜƴǒƨǍƙǃƒ Ǎ ƧƬǈǄǃ ýƑƒǍ Ƨƒƥ Ü2005  ƭ77.
2ƍ Ƨǒǈǆǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜ  ƭ102.
3Ǌƪƽǈ ƴƞƧǆǃƒ.
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ƱƥƻǁƐ ǏǆƑƙǁƐ :ƕƙǐƣƟǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ ƖƐǋƣǓƐ) ƖƑƾƗƪǄǁƐ(

ƥǒǀƶƙǃƒ ƗǀƑƓƼ ƻǍƧƲ ƴǆ ƻǒǂƙǃƒ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ǇǒǄǆƓƶƙǆǃƒ ƥƵƓƪƙ Ɨƛǒƥơǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ Ǉƍ  Ǎ

 ǅƪƙƙ Ǒƙǃƒ Ƨǒƺƙǃƒ ƗƶǒƧƪƕ Ǐǃƍ ƻǍƧƲǃƒ ǉƦǋ ǐƥƌƙ ƚǒơ ƧưƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǉƦǋ Ɠǌ

 ǑƼ ƗǒƵǍưǍǆǃƒ Ǎ Ɨƿƥǃƒ ǇƒƥǀƼ ýǆƵ ǑƼ ƖƧƛƌǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ǁƧơƙ Ƨƒƥǀǆ Ǎ ǉƓƞƙƓƕ ƌƕǈƙǃƒ ƗǒǈƓǂǆƍ

 ýƿǕƓƕ ƥƑƓƵ ǏǄƵƊ ƾǀơƙ Ǒƙǃƒ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƾƼƒǍƙǃƒ Ǎ ýƥƓƕƙǃƓƼ ƗǆƓƵ ǑǆǍǀǃƒ ƥƓƮƙƿǙƒ Ǎ ƗƮƓƤ ƘƉƬǈǆǃƒ

ǑǄǒ Ɠǆǂ ƓǌƽǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ ƗǒǃƓǆ ƘƓǀƙƬǆ ƧǆǕƒ Ɨǀǒǀơ ǑƼ Ǒǋ Ɠǌǃƥƶƙ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ Ƨǒƺƙ Ǎ ƧƱƓƤǆ1:

Ǘǋƈ:ƗƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƪǄǁƐ ƹǐƥƴ  

 ƧƤƈ Ǐǃƍ Ƨǒƺƙǆ Ǉǆ ƾƬǒ Ƨǒƺƙǆ Ǐǃƍ Ƨƪǒƙ Ǒǋ Ǎ ƘƓǒưƓǒƧǃƒ ǅǄƵ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƘƋƬǈǍ ƘƓǀƙƬǆǃƒ

ǆ Ɠǌǆƥƿ Ǒƙǃƒ Ɩƥǒƥƞǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ǅǋƊ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƯƒƧƹǕ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧǍƲǈ Ǎ ƱǍơƙ

ƧƓǆƛƙƪǙƒ Ǎ ƗƕƧƓưǆǃƒ  ƗǒǃƓƵ ƘƒƧƓǌǆ ƔǄƱƙƙ ǑǌƼ ǁǃƦǃ ǍƒǊǒǃƓǆƶƙƪ ǑǃƓǆǃƒ Ʃƥǈǌǆǃƒ ǎƥǃ.  

1/ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ǑƼ Ǎ ƗǒƪƓƪƊ ƗǒǃƓǆ ƗƿƧǍ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƾƙƬƙ Ɠǌƙǆǒƿ ǇǙ ǅƪǙƒ ƒƦǌƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ Ƙǒǆƪ

 ƗǒƪƓƪƊ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍǕ ƥǒƥƞ ƧƒƥƮƍ ƓǌǈǍǂ Ǉǆ ƧƛǂƊ ƥǍǀƵ Ǒǋ ǐƊ ǎƧƤƊ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ǏǄƵ Ɠǌƙǆǒƿ ƥǆƙƶƙ

ƥƿƓƶƙǃƒ Ǎ ǅƒƨƙǃǙƒ ƔǈƓƞ ƻǒƧƶƙǃƒ ƒƦǋ ƨƧƕǒ Ǎ ƥǀƶǃƒ ǑƼƧƱ Ǉǒƕ.  

2/Ǎ Ǉǆ ƧƛǂƊ Ǎ ƥơƒǍ ǅǒǀƕ Ɠǌƙǆǒƿ ƥƥơƙ Ǎ Ɨǒǈƒƨǒǆǃƒ ƜƧƓƤ ƘƒƧǀƽƕ ƾǄƶƙƙ ƗǒǃƓǆ ƥǍǀƵ ǇƵ ƖƧƓƕƵ Ǒǋ

Ɠǌƕ ƗƱƕƙƧǆǃƒ ƗǒƪƓƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ǍƊ ƘƒǍƥƊ ǍƊ ƘƒƥǍƞǍǆǃƒ.  

3/  ƧƱƓƤǆǃƒ ýǍơƙƙ ƥƿ ǍƊ ƘƓǆƲǈǆǃƒ Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǎǍƙƪǆ Ƨǒǒƺƙǃ ýǆƶƙƪƙ ƘƒǍƥƊ ƘƓǀƙƬǆǃƒ

ýǂƬ Ǉǆ  ƗƕƧƓưǆǃƒ ƘƓǒǄǆƵ ǑƼ ýǆƶƙƪƙ ƓǆƥǈƵ ÜƧƱƓƤǆǃƒ ǎǍƙƪǆ Ǉǆ ƓǌǃƓǆƶƙƪƒ ƥǒƨƕ ƓǈƓǒơƊ Ǎ ƧƤǓ

ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ Ưƶƕ ƗǂƧơ Ǉǆ ƖƥƓƽƙƪǚǃ2.

ƑǐǆƑƙ:ƖƑƾƗƪǄǁƐ ƱƐǋǆƈ  

     ƘƒǍƥƊ ǇƵ ƚơƕǃƒ ƖƧǍƧư Ǚƍ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ǎ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗƑǒƕǃƒ ǑƼ Ƨǆƙƪǆǃƒ Ƨǒƺƙǃƒ ǎƥƊ ƥǀǃ

ƗǒǃƓǆ ƘƓƞƙǈǆ Ǎ  ǇƵ ƚơƕǃƒ ƔǄƱƙ Ƙǚǆƶǃƒ ƧƓƶƪƊ Ǎ ƻƧƮǃƒ ƧƓƶƪƊ ǑƼ Ƨǒƺƙǃƒ Ǎ ǅƤưƙǃƓƼ ÜƖƥǒƥƞ

ƥƑƓƵ ǏǄƵƊ Ǎ ƧƱƓƤǆ ǏǈƥƊ Ǎ ƗƽǄǂƙ ýƿƊ Ɩƥǒƥƞ ƗǒǃƓǆ ƘƓƞƙǈǆ.  

1/ƖƐƥƑǐƢǁƐ  

Ɗ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ýǍƒƥƙ ǅƙǅƓƵ ƗǆƲǈǆ ƗƮƧǍƕ ǑƼ ƖƧǆ ýǍ1973 ǅ,ǆǍ ǑƼ Ƨǒƕǂ Ǎǆǈ ƚƥơ ƘƿǍǃƒ ǁǃƦ Ʀǈ

ǕƒƓǒƤǃƓƿƒǍƪƘƒƧ , ǉƦǋ ýǍƒƥƙ ǅƙǒǍǓƒ ƘƒƧƓǒƤǃƒǅǃƓƶǃƒ ýǍơ ƖƧǒƛǂ ƘƓƮƧǍƕ ǑƼ Ǉ.  

ƈ/ƖƐƥƑǐƢǁƐ ƣǋƾƳ ƹǐƥƴƗ  

1ýƮǒƼ ǇƪơǄƕ ÜƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƪǄǁƐ ƥƯƑƢǄ ÜǑǃǍƥǃƒ ǏǀƙǄǆǃƒ ǑƼ ƗǄƤƒƥǆ3¡ǃƒ ƗǒơƕƧ ýǍơ ƧƱƓƤǆƘƓƪƪƌǆǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ǕƒƘƓǒƥơƙǃƒ Ǎ ƾƓƼÜ ƗƶǆƓƞ

 Ǉƕ ƗƕǒƪơƽǄƬǃƒ ǑǄƵǍƕǑƼ ƧƑƒƨƞǃƓ 25-26ÜƧƕǆƼǍǈÜ2008  ƭ02.
2 Ü ǐƨƓƞơǃƒ ýǒǄƤ ýǆƓǂ ǏƽƱƮǆƕǐǁƑǄǁƐ ƕǄƦǓƐ ƖƑǐƳƐƣƗ ǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƪǄǁƐ ƒƕǐǄǁƑƴǁ Ü ƧƬƵ ƚǃƓƛǃƒ ǐǍǈƪǃƒ Ƨǆƙƌǆǃƒ ƘƓǒǃƓƶƼ Ǉǆư ƗǄƤƒƥǆ

 ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨǆƨǖǃ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒǍ ƗǒǈǍǈƓǀǃƒ ƔǈƒǍƞǃƒ ýǍơƗǒǆǃƓƶǃƒ  ǅƓǒƊ ƖƧǍƮǈǆǃƒ ƗƶǆƓƞ1-2 ,ƊýǒƧƼÜ2009 ƭ23.
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      ƇƓƞ Ǎ ƥǌƶǃƒ Ǎ ƴǒƕǃƒ Ǎǋ ƥǀƶǃƒ Ǎ ƥǀƵ ƴǆƞ Ǎǋ ƗƺǄǃƒ ǐƦ ƥǍǀƶǃƒ Ǎ ƥǍǀƶǃƒ ƳƒǍǈƊ ƥơƊ Ǒǋ ƘƒƧƓǒƤǃƒ

 ǅǒƧǂǃƒ ǇƈƧǀǃƒ ǑƼ ƥǀƶǃƒ ƧǂƦÜ ýƓǀǒ Ǎ ƧƓǒƙƤǙƒ Ǉǆ ǅƪƒ ǍǌƼ ƗƺǄǃƒ ǑƼ ƥƓǒơǃƒ  ǅǍǌƽǆ ƓǆƊ)ƥƓǒơǃƒ Ƙǈƈ ( ǐƊ

 ƧǒƤ ƔǄƱ Ǎǋ Ǎ ƧǒƤ Ǚ Ǎ ƧƓǒƙƤƒ ƧƥƮǆ ǅƪƒ ýǒƿ Ǎ ÜǊǄưƼƊ ƇǑƬǃƒ ƧƓǒƤ Ǎ ƘƑƬ Ɠǆ ƧƙƤƒ

ǇǒƧǆǕƒ.Ǎ ƗǀǒƛǍ ƇƒƧƬ ǍƊ ƴǒƕ ǑƼ ǊǄǆƓơǃ ƾơǃƒ ǑƱƶǒ ǐƦǃƒ ǐƧƙƬǆǃƒ Ǎ ƴƑƓƕǃƒ ƴǒƕ ƾƓƽƙƒ Ǎǋ ƧƓƞǒƍ ƥǀƵ

ǋ Ǎ ƥǀƶǃƒ ƗǒơǚƮ ƇƓǌƙǈƒ ýƕƿ ǍƊ ƥƥơǆ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ǇƓƼƧƱǃƒ ǊǒǄƵ ƾƽƙǆ Ƨƶƪƕ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ǐƊ ƗǒǃƓǆ Ǎ

 ƓǆƥǈƵ ƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙƕ ǅƨǄǆ ǍǌƼ ƧƤǓƒ ƻƧƱǃƒ ƓǆƊ Ʀǒƽǈƙǃƒ ǇƵ ƳƓǈƙǆǙƓƕ ƾơǃƒ ǊǄƼ ǊǄǆƓơǃ Ʀǒƽǈƙǃƒ ǅƨǄǆ Ƨǒƹ

 ƗǀƽƮǃƒ ýǒƞƪƙ ǅƙǒ Ǎ ƴƑƓƕǄǃ ǐƧƙƬǆǃƒ ƓǌƶƼƥƕ  ƖǍǚƵ ýƕƓǀǆ ƗǒǄǆƶǃƒ ǉƦǋ ǅƙƙ Ǎ ƦǒƽǈƙǃƓƕ ǅƓǒǀǃƒ ǊǄǆƓơ ƔƹƧǒ

ƒƧƓǒƤ ǚƕ ýǆƓƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǍƊ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƾƒǍƪƋƕ Ƙ.  

ƒ/ƥƑǐƢǁƐ ƣǋƾƳ ƱƐǋǆƐ

 ǇǒƵǍǈ Ǐǃƍ ƥǀƶǃƒ ƱǍƧƬǍ ƗƶǒƕƱǃ ƓǀƼǍ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ǅƪǀƙǇǒƪǒƑƧ ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤǍ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ Ɠǆǋ:  

*ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ

ǍƧƶƪƕ Ǉǒƶǆ ƥǍƞǍǆ ƇƒƧƬǃ ǊǂǃƓǆǃ ƾơǃƒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ ǑƱƶǒ  Ǉǆ Ɩƥƥơǆ Ɩƥǆ ýǚƤ ƘƕƓƛ

Ǎ Ǉǆƨǃƒ ƗǒǃƓǆ ƗƶƼƥ ƧƓǒƤǃƒ ƴƑƓƕǃƒ ǅǄƪƙǒ)ƖǍǚƵ ( Ǉǆ ƇƒƧƬǃ ƧƓǒƤǃƒ ƾơ ǐƧƓƬǄǃ ǑƱƶǒ ƧƓǒƤǃƒ ǐƧƙƬǆ

Ǉǒƶǆ Ƨƶƪƕ ƴƑƓƕǃƒ Ǉǆ Ɨǈǒƶǆ ƗƶǄƪ.  

*ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ

Ǎǋ Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǈǆƨ Ɩƥǆ ýǚƤ Ɠǀƕƪǆ ƥƥơǆ Ƨƶƪƕ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ ƥƥơǆ ƥƥƵ ƴǒƕǃƒ ýǆƶƙƪǒ ƧƓǒƤǍ ƒƦǋ ǑƱƶǒ

Ƶ ƾƽƙǆ Ƨƶƪƕ Ɨǈǒƶǆ Ɩƥǆ ǑǈƓƛ ƻƧƱ Ǉǆ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ ƥƥƵ ƴǒƕ ǑƼ ƾơǃƒ ǊǒƧƙƬǆǃ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ǊǒǄ

 ƔǄƱǒ ƓǆƥǈƵ ǅǌƪǕƒ ƇƒƧƬ ǐƊ ƾƓƽƙǙƒ Ʀǒƽǈƙƕ ǅƨƙǄǒ ǐƦǃƒ ƧƓǒƤǃƒ ƧƧơǆ ǍǌƼ ǑǈƓƛǃƒ ƻƧƱǃƒ ƓǆƊ Ɠǆƥǀǆ

ƓǌǒǄƵ ýƮơǒ Ǒƙǃƒ ƖƇƓƽǂǃƒ ýƕƓǀǆ ǑƼ ƧƓǒƤǃƒ ǇƓǒƧƪ Ɩƥǆ ýǚƤ ǁǃƦ ƧƓǒƤǃƒ ǐƧƙƬǆ.  

2/ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ  

 ƗǒǆƓǆǕƒ ƥǍǀƶǃƓƕ ǁǃƦǂ ƻƧƶƙ ƗǄƞǓƒ ƥǍǀƶǃƒÜ Ɗ Ǉǆ ƳǍǈ ǑǋǍ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƳƒǍǈ ƗǒǃƓǆǃƒ , Ǉǆ ǅƙǒ Ǒƙǃƒ

ƓǌǃǚƤ Ǖƒ ƇƒƧƬ ǍƊ ƴǒƕƗǒǃƓǆǃƒ ýǍƮ.  

Ɗ/ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ ƹǐƥƴƗ

      ǏǄƵ Ɠǆ ýƮƊ ǏǄƵ ýǆƓƶƙǄǃ ǐƧƙƬǆ Ǎ ƴƑƓƕ ÜǇǒƼƧƱ Ǉǒƕ ǅƧƕǒ ƥǀƵ ǊǈƊ ǏǄƵ ýƞǓƒ ƥǀƶǃƒ ƻƧƶǒ

ƾơǙ ƘƿǍ ǑƼ ǅǒǄƪƙǃƒ ǇǍǂǒ ǇƊ ǏǄƵ ƥƿƓƶƙǃƒ ƥǈƵ ƥƥơƙǒ Ƨƶƪ ƩƓƪƊ1.

ǃƒ ǊǒƼ ǅƨƙǄǒ ƥǀƵ ǊǈƋƕ ƻƧƶǒ Ɠǆǂ ƾƽƙǒ Ƨƶƪƕ ƾơǙ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ƴǄƪǃƒ ǐƧƙƬǆǄǃ ǅǄƪǒ ǇƊ ƴƑƓƕ

Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ǊǒǄƵ ƾǄƱǒ ÜƥƿƓƶƙǃƒ ƘƿǍ ǊǄƵ.  

1 ýƮǒƼ ǇƪơǄƕÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜ  ƭ02.
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 ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪ ƾǒƕƱƙ Ɠǆǌǈǆ ǚǂ ǊƕƞǍǆƕ Ǉǆưǒ ǇǒƼƧƱ Ǉǒƕ ƾƓƽƙƒ ǇƵ ƖƧƓƕƵ ǊǈƋƕ ýƞǕƒ ƥǀƶǃƒ ƻƧƶǒ Ɠǆǂ

Ɗ ǊưƒƧƙƼƒ ǏǄƵ ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƥƥơǆƒƥýƓǆǃƒ Ǉǆ Ǉǒƶǆ ƸǄƕǆƕ ǉƧƓǆƛƙƪƒ ǏǄƵ Ɩ1.

ƒ/ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ ƱƐǋǆƈ  

 ǅǋƊ ýƶǃ Ǎ ÜƘƓǀǒƕƱƙ ƖƥƵ ƒƦǂ Ǎ ƳƒǍǈƊ ƖƥƵ ƗǄƞǓƒ ƥǍǀƶǄǃǑǄǒ Ɠǆǂ ƻǈƮƙ ƧǌƬƊ Ǎ:

*ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨǓ ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ  

ǅƥƤƙƪƙ  ƯƧƿ ǇƵ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ǅƙǒ Ɠǈǋ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ Ǉǆ ƗǒƓǆơǃƒ ǑƼ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ

Ʀǒƽǈƙǃƒ ƣǒƧƓƙ Ǐƙơ Ǎ ƾƓƽƙǙƒ ƣǒƧƓƙ Ǉǆ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ Ƙǒƕƛƙƕ ǅƙǒ Ǎ ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ǊǒǄƵ ýǍƮơǃƒ ǅƙǒ Ǉǒƶǆ.  

*ƹƥƬǁƐ ƥƑƴƨǓ ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ    

Ɨǈǒƶǆ Ɨǒǆǂ ƴǒƕ Ǎ ƇƒƧƬǃ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǒƕ ƾƓƽƙƒ Ǎǋ  ƣǒƧƓƙ ǑƼ ǁǃƦǍ ÜƗǒǄơǆ ƗǄǆƵ ýƕƓǀǆ ƗǒƕǈƞƊ ƗǄǆƵ Ǉǆ

 ƗǒƓǆơǄǃ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ ǅƥƤƙƪƙ Ǎ Ʀǒƽǈƙǃƒ ƣǒƧƓƙ Ǉǆ Ƙƕƛǒ Ǎ ƥǀƶǃƒ ǅƒƧƕƍ ƥǈƵ ǊǒǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ǅƙǒ Ƨƶƪƕ Ǎ ýƓƞƈ

ƗǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƻƧƮ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ ƧƱƓƤǆ ƥư.  

ƚ/ƕǂƜǑƐ ƣǋƾƴǁƐ ƫƏƑƬƢ

Ɠǆǌǆ  ǑƼ ƓǌơǒưǍƙ Ǉǂǆǒ Ǒƙǃƒ Ǎ ƗǂƧƙƬǆǃƒ ƭƑƓƮƤǃƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆƕ ƴƙǆƙƙ ƓǌǄǂƼ ÜýƞǕƒ ƥǀƶǃƒ ƳǍǈ ǇƓǂ

ƗǒǃƓƙǃƒ ƱƓǀǈǃƒ:  

ƗǒƮƤƬǃƒ ƓǌƼǍƧƲ ƴǆ ǅƇǚƙǒ Ɠǆƕ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǒƕ ƧƬƓƕǆǃƒ ƯǍƓƽƙǄǃ ƴưƤƙ ƚǒơ ÜƗǒƮƤƬ ƥǍǀƵ.  

ƓǌƱǍƧƬ ǏǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ǅƙǒ ƚǒơ ǑƱǆǈ ýǂƬ Ɠǌǃ Ʃǒǃ ƥǍǀƵ2.

 ƥƧƞǆƕ ƚǒơ Ü ƗǒƑƓǌǈ ƥǍǀƵƓǌǄǒƥƶƙ ǍƊ ƓǌƑƓƺǃƍ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǆ ǐǕ Ǉǂǆǒ Ǚ ƓǌǒǄƵ ƴǒƿǍƙǃƒ.  

 ƗǒǍǈƓƛ ƾǍƪ Ɠǌǃ Ʃǒǃ Ǎ ƱǀƼ ƗǒƨƒǍǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ Ɠǌƕ ýǆƓƶƙǃƒ ǅƙǒ ƥǍǀƵ.  

 ƘƓƕǄǀƙǃƒ ƧƱƓƤǆ ǑƼ ƗǒƓǆơǃƒ Ǎǋ Ɠǌǃ ǑƪƓƪǕƒ ƯƧƺǃƒ ǇƊ ƚǒơ ÜƥǍǀƶǃƒ ǉƦǌƕ ƗƕƧƓưǆǃƒ ƔƶƮƙ

ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ.  

ǊǄƕƿ Ʃǒǃ Ǎ Ʀǒƽǈƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƥǀƶǃƒ Ʀǒƽǈƙ ǅƙǒ3.

3/ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ  

ƬƙƙǓƒ ƥǍǀƵ ƴǆ ƗǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǊƕƓ ƖƧǒƕǂ ƗƞƧƥƕ ƗǄƞ ,Ƨƕƙƶƙ ǑǋǍ Ǔƒ ƥǍǀƶǄǃ ƓǒƶǒƕƱ ƒƧǍƱƙǍ ƥƒƥƙǆƒ ƗǄƞ

ƓǌǒǄƵ ƻƧƶƙǃƒ ýǍƓơǈƪǍ Ɗ ǅǋƊ ǏǄƵǍƓǌƵƒǍǈ.  

1 ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜǇǒǆƊ ƠƕƒƧ ƴǒƪǈƓǆǃƒƭÜ 32.
2ƗǆƧ ƒƧƪ  ÜǅǒƧǆƪǄǁƐ ƥǋƣ ƕǐǆƾƗ ǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƼǐƥ ǋƗǁƐ Ʀƈ Ǐƺ ƕǄ2008Ü ƖƧǂƦǆƧǒƙƪƞƓǆ Ü ƗƶǆƓƞƗǈǒƱǈƪƿÜ2012 ƭ21 .22.
3ǃƒǊƪƽǈ ƴƞƧǆÜ ƭ22.
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ƈ/ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƹǐƥƴƗ  

      ǅǄƪǒ ǇƊ ƓǆǋƥơƊ ǏǄƵ ƯƧƽǒ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǒƕ ýƥƓƕƙǆ ǅƒƨƙǃƒ ƓǌǈƋƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƻǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ

ƧƤǓƒ.  

 ƻƧƱ ƗƱƪƒǍƕ Ǎ ƥƥơǆ Ƨƶƪƕ Ǉǒƥƥơǆ ǇƓǆƨ Ǎ ǇƓǂǆ ǑƼ Ɨǈǒƶǆ ƗƶǄƪ ǍƊ ýƮƊ Ǉǆ Ɩƥƥơǆ Ɨǒǆǂ ǅǄƙƪǒ ǇƊ

ƱǒƪǍǂ ƚǃƓƛ.  

ǏǄƵ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ǍƊ ƗƶǄƪ ƴǒƕ ǍƊ ƇƒƧƬǃ ƗǒƿƓƽƙƒ ƓǌǈƋƕ ƻƧƶƙ Ɠǆǂ ƊǍ ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ǅǄƪƙ Ǉ ƥǀƶǄǃ ƓƼǚƤ

ƒ ýƞǕƒǍ ƭƓƤ ýǂƬƕ ǊǒǄƵ ƯǍƓƽƙǃƒ ǅƙǒ ǐƦǃ ƗǒƿƓƽƙƒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǇƎƼ ƗǒƵǍưǍǆ ƓƱǍƧƬ ýǆƬǒ ǐƦǃƒ

 ƖƥơǍǆ Ƨƶƪǃƒ ǎǍƪ ƓǌǒƼ Ƨǒƺƙǒ Ǚ ƓǒƪƓǒƿ ƗǒǍƪƙǃƒ ƧǌƬ1.

ƒ/ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƱƐǋǆƈ

 ƨƧƕƊ Ǉǆ Ǎ ƥƿƓƶƙǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ Ɣƪơ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ  ƳƒǍǈƊ ƥƥƶƙƙ  ǑǄǒ Ɠǆ ƓǌƵƒǍǈƊ:  

*ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ

      ƗƽƮƕ ƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ ýƕƿ ǇǍǂǒ ǐƊ ƘƕƓƛǃƒ ýƤƥǃƒ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ýǍƮǕƒ ǏǄƵ ǅƧƕƙ ƥǍǀƵ Ǒǋ

Ɨǒƒƥƕǃƒ ǑƼ ƓǌǒǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ǅƙ Ǒƙǃƒ ǁǃƦ Ǉǆ ƗǒƪǂƵ2.

*ǃǊƨǓƐ ƖƐƥƪƊǄ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ  

ǍƵǍǆƞǆǃ ƘƒƧƬƌǆ ýǍƒƥƙ ǅƙǒ ƓǆǒƼ ǅƙƙ Ɠǆ ƓƕǃƓƹǍ ÜƾǍƪǃƒ ǑƼ ƓǌǃǍƒƥƙ ǅƙǒ Ǒƙǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǎ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ Ɨ

ƥƿƓƶƙǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ ǅǒǄƪƙ ƔƶƮǃƒ Ǉǆ ǊǈǕ ƒƥǀǈ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ ƗǒǍƪƙ.  

*ƹƥƬǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ǋƈ ƕǐƓǆƜǓƐ ƖǘǄƴǁƐ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ

 ƗǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ýƕƓǀǆ ƗǒǄơǆǃƒ ƗǄǆƶǃƒ ýǍƒƥƙ ǅƙǒ ƓǆǒƼ Ǎ.  

* ƣǋƾƴǁƐƲǂƨǁƐ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ  

Ɨǈǒƶǆ ƴǄƪ ǏǄƵ ƓǌǆƒƧƕƍ ǅƙǒ ƥǍǀƵ Ǒǋ Ǎ.  

ƚ/ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƫƏƑƬƢ  

 ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƓǌǆǋƊ ƠǒưǍƙ Ǉǂǆǒ ƭƑƓƮƤǃƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƴƙǆƙƙ:  

 ƣǒƧƓƙ ǑƼ ǅǒǄƪƙǃƒ ǅƙǒ ǇƊ ǏǄƵ ÜƥƿƓƶƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ Ɠǀƕƪǆ ǊǒǄƵ ƾƽƙǆ ƥƥơǆ Ƨƶƪƕ ƇƒƧƬǃƒ ǅƙǒ

ƥƥơǆ ƾơǙ.  

ƙǃƒ ǅƙǒ Ɠǌǒǃƍ ýǂǍƙ ƗƮƓǀǆǃƒ ƘǍǒƕ ƇƓƱƪǍ ƾǒƧƱ ǇƵ ƟǍƙƽǆǃƒ ǑǈǄƶǃƒ ƥƒƨǆǃƒ ýǚƤ Ǉǆ Ɠǌƕ ýǆƓƶ

ƥǀƶǃƒ ǑƼƧƱ Ǉǒƕ ǅƙƙ Ǒƙǃƒ ƗǒǆǍǒǃƒ ƘƓǒǍƪƙǃƒ ǅǒƲǈƙ ƖƥƓƵƍ.  

1 ǑǄƵ Ǉƕ ƨǍƨƶǄƕÜƗƑǐƜǐƗƐƥƗƨƐƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƌ ÛƕǐǁƑǄǁƐ ƖǘǄƑƴǄǁƐ Ǐƺ  ƥƥƵ ƚơƓƕǃƒ ƗǄƞǆ01 ƧƑƒƨƞǃƒ ÜƻǄƬǃƒ ƗƶǆƓƞ Ü2010 ƭ Ü339.
2ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜýƮǒƼ ǇƪơǄƕ ƭ5.
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 ƔƪƓǈƙƙ Ǒƙǃƒ ƱǍƧƬǃƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƓǌǒǄƵ ƥƥơƙ Ǒƙǃƒ ƴǄƪǃƒ ǑƼ ƧƼǍƙƙ ǇƊ Ɣƞǒ

ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǄǃ ƗǆƲǈǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ.  

ƧƼǍƙƙ ǇƊ Ɣƞǒ ƘǙƓơ ƚǚƛ ǁƓǈǋ ǇǍǂƙ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ʀǒƽǈƙ ƥǈƵ1.

4/ƣǋƾƳƕǁƣƑƓǄǁƐ  

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǒƱƺƙ ƘƒǍƥƊ ǎƥơƍ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƵ Ƨƕƙƶƙ ,Ɗ ƻƧƶƙ ǑǋǍƗưǒƓǀǆǃƒƥǍǀƶƕ Ɠưǒ.

ƈ/ƖǗƣƑƓǄǁƐ ƣǋƾƳ ƹǐƥƴƗ  

ƻƧƶƙ  ƘƒƧƙƼ ǏǄƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ƗǒǍƪƙ ǅƙǒ ƚǒơ ÜƦǒƽǈƙǃƒ ƗǀơǙ ƥǍǀƶǃƒ Ǉǆ ƗǄƪǄƪ ƓǌǈƊ ǏǄƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƵ

 ǇǍǂƙ ƥƿ ƗǒƧǍƥ)ƗǒƧǌƬ-ƗǒǍǈƪ ƴƕƧ -ƗǒǍǈƪ ƻƮǈ.(  

ƗǃƥƓƕǆǃƒSwap  ƥǒƥơƙ ǅƙǒ Ǎ ƧƤƈ ǐƥǀǈ ƾƼƥƙ ýƕƓǀǆ ǐƥǀǈ ƾƼƥƙ ýƥƓƕƙǃ ǇǒƼƧƱ Ǉǒƕ ƥǍǀƵ ǇƵ ƖƧƓƕƵ

 ƔƓƪơǃƒ ƗǀǒƧƱ Ǎ ƾƼƥƙǃƒ ǅǒǄƪƙ ƥƓƶǒǆ ƴưƤƙ Ǚ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƱǍơƙǄǃ ƘǙƥƓƕǆǃƒ ǅƒƥƤƙƪƒ ǅƙǒ Ǎ2.

  Ƨǒƹ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ƓǌǃǍƒƥƙ ǅƙǒ ƒƦǃ Ǎ ǊƱǍƧƬ ƻƧƱ ýǂ ǑǄǆǒ ƥǀƼ Ɩƥƥơǆ ƗǒƱǆǈ ƱǍƧƬǃ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ

 ǏǄƵ ǇƓƼƧƱǃƒ ƓǌǒƼ ƾƽƙǒ ƗǆƲǈǆ Ƨǒƹ ƾƒǍƪƊ ǑƼ ƩƧƓǆƙ ƗǀƙƬǆ ƥǍǀƵ ƓǌǈƋƕ ƓưǒƊ ƻƧƶƙ Ǎ ƱǀƼ ƗǆƲƙǈǆ

 Ɨǒƥǀǈǃƒ ƘƓǀƼƥƙǄǃ ǐƧǍƥ ýƥƓƕƙǇƓƼƧƱǃƒ ǊǄǒƤƙǒ Ɠǆ ƖƥƓƵ ƩƓƪƊ ƸǄƕǆ ǏǄƵ ƥƓǆƙƵǙƓƕ Ǎ Ɩƥƥơǆ Ɩƥǆǃ ǁǃƦ Ǎ3.

ƒ/ƕǁƣƑƓǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƱƐǋǆƈ

 ƾơ ƘǙƥƓƕǆ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘǙƥƓƕǆ Ǎ Ƙǚǆƶǃƒ ƘǙƥƓƕǆ Ǒǋ ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƗƶƑƓƬ ƳƒǍǈƊ ƴƕƧƊ ǁƓǈǋ

ƴƑƓưƕǃƒ ƘǙƥƓƕǆ Ǎ ƗǒǂǄǆǃƒ.  

 -ýǆƬƙ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ:  

ƧǒƺƙǆǃƓƕ ƗƙƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ.

 ƧƓǒƞǃƒ ƾǍǀơ ǉƦǋ ýǆƬƙ Ǎ ƥǒǀǆǃƒ Ƨǒƹ Ǎ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ

ƥǒǀǆǃƒ Ƨǒƹ Ǎ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ ǏǄƵ.

ǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƘǙƥƓƕǆ ƥǍǀƵƥǒǀǆǃƒ Ǎ Ƨ.

ƗƱǄƙƤǆǃƒ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƵ.

Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ.

ƴƑƓưƕǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ4.

1ƭÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Ü ǑǄƵ Ǉƕ ƨǍƨƶǄƕ339.
2Ǌƪƽǈ ƴƞƧǆǃƒ.
3 ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ219.
4 ƭ Ǌƪƽǈ ƴƞƧǆǃƒ 220.



الفصل الأول                                                  الإطار النظري للھندسة المالیة

28

ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƑǐƜǐƗƐƥƗƨƐ

   ƴưǍǃƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ýƒǍǆǕƒ ƘǙƓǆƶƙƪƒ Ǎ ƧƥƓƮǆǃ ýƓƶƽǃƒ ýǒƺƬƙǃƓƕ ƗǒƓǈƶǃƒ ƦƤƊ ƔƞǍƙǒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǄǃ

 ǑƼ ƧǆƒǍǕ ƥǀƙƶƙ Ǒƙǃƒ ƘƓǀƽƮǃƒ ƾǒƧƱ ǇƵ Ɩƥǒƥƞǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƞƙǈǆǄǃ ǑǂǒǆƓǈǒƥǃƒ ýǒƺƬƙǃƒ ǇƵ ǚưƼ

 ƨǂƙƧƙ Ǎ ýƕǀƙƪǆǃƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ǏǄƵ ƓƪƓƪƊ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ:  

 ƗǒǄƤƒƥǃƒ ƖǍǀǃƒ ƧƮƓǈƵ ƥǒƥơƙƳǍƧƬǆǄǃ)ƗǒƥƓǆǃƒ ýǍƮǕƒ -ýƞǕƒ ƖƧǒƮƿ ƗǒǃƓǆǃƒ -ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱ.(

ƓǌƞƧƓƤ Ǎ ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ǑƼ ýǒǍǆƙǃƒ Ǎ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƭƧƼ ƥǒƥơƙ.

ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ Ƙƒƥǒƥǌƙǃƒ Ɣǈƞƙ.

ýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ ƘƒƧǒƺƙ Ǉǆ ƖƥƓƽƙƪǙƒ.

ƒ Ǎ ƧǒƮǀǃƒ ýƞǕƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗǆǍƲǈǆǃƒ ƖƥƓƵƍ ƇƓǈƕ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƇǍư ǑƼ Ǎ ƗǒƧǍƥ ƗƽƮƕ ýǒǍƱǃ

ƾǍƪǄǃ ƗǒƞƧƓƤ Ǎ ƗǒǄƤƒƥǃƒ1.

Ɛ ƱƥƻǁüǋǓƐ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƕƓƥƑƮǄǁƐ

 ǏǄƵ ƻƧƶƙǃƒ ýǍƓơǈƪ ƳƧƽǃƒ ƒƦǋ ýǚƤ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕƗƕƧƓưǆǃƒƓǌƙǒƞǒƙƒƧƙƪƒ:

Ǘǋƈ:ƕƓƥƑƮǄǁƐ ƹǐƥƴƗ

Ǎ ǑƼ ǚǆƊ ƧƤƉƕ ǍƊ ýǂƬƕ ƗƪǍƧƥǆ Ɠǌǈǂǃ Ǎ ƖƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƗǒǃƓƵ ƗƞƧƥ ýǆơƙ Ǒǈƶƙ ƟƓƕƧƊ ƾǒǀơƙ

 ǇƵ ƾǍƪǃƒ ƘƒƧǒƺƙ Ǉǆ ƖƥƓƽƙƪǙƒ Ǐǃƍ ƻƥǌƙ ƗǒǃƓǆ ƗǒǄǆƵ ƗƕƧƓưǆǃƒ ƧƓƕƙƵƒ Ǉǂǆǒ Ɠǆǂ ƓƕǃƓƹ ƗǒǃƓǆƪƊƧ

 ýǍƕƿ Ǒǋ ƗƕƧƓưǆǃƒ ƖƨǒǆƼ ÜƖƥƑƒƨ Ɨǆǒƿ ƾǒǀơƙ ýƞƊ Ǉǆ ǅǒǀǃƒ Ǎ ýǍƮǕƒ ƧƓƶƪƊ ƘƒƧǍƱƙƕ ƌƕǈƙǃƒ ƾǒƧƱ

ǉƦǌƼ ÜǇǒƶǆ ýƮǕ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƘƒƧǍƱƙǃƒ ýǍơ ƖƧǆƓǀǆǃƒ Ǎ ƧƱƤǃƒ  ƗǒǄǆƶǃƒƙƤƙǄ ƗƱƬǈƊ ǇƵ ƓǆƓǆƙ ƻ

ǍǍƊ ƗǒƱƺƙǃƒ ƘƓǒǄǆƵǃƒƱǍơƙ2.

ƑǐǆƑƙ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƕƓƥƑƮǄǁƐ

 ǏǄƵ ƾǄƱǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ǁǄƙ ǑƼ Ǎ ƥơƒǍ ƥǀƵ ǏǄƵ ƨǂƧǆǃƒ ǍƊ ƻǍƬǂǆǃƒ ƨǂƧǆǃƓƕ ƗƕƧƓưǆǃƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ 

 ýǆƊ ǏǄƵ ƒƧǒƮƿ ƒƨǂƧǆ ƦƤƊ ǍƊ Üýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ ýǆƊ ǏǄƵ ǚǒǍƱ ƒƨǂƧǆ ƔƧƓưǆǃƒ ƦƤƋǒ

Ƥǈƒ Ǒƙǃƒ ÜƧƑƓƪƤǄǃ ƗưƧƵ ƠƕƮǒ ƦƑǈǒơ ÜƔƧƓưǆǃƒ ƘƓƶƿǍƙ ƘƕƓƤ Ǎǃ ƴƕƱǃƓƕ Ǎ ƓǀơǙ ƧƓƶƪǕƒ ƯƓƽ

 ƧƮƙǀǒ ƚǒơ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƓǌǒǄƵ ǅǍǀƙ Ǒƙǃƒ ǑǃƓǆǃƒ ƴƼƧǃƒ ƖƧǂƼ Ɣƕƪƕ ƴƽƙƧǆ Ɠǌǃƥƶǆ ǇǍǂǒ Ɠǆ ƖƥƓƵ

ƑƓƶǃƒ ýƥƶǆ ǇƎƼ ǊǒǄƵ Ǎ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ƗǄǒƑư Ɨƕƪǈ ýƛǆǒ ǐƦǃƒ ƫǆƓǌǃƒ ǏǄƵ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƸǄƕǆǃƒ ǇǍǂǒ ƥ

 Ǉǒƕ ƥƥƮǃƒ ƒƦǋ ǑƼ ƨǒǒǆƙǃƒ Ǉǂǆǒ Ǎ ƓưǒƊ ƒƧǒƕǂ ƧƑƓƪƤǃƒ ýƥƶǆ ǇǍǂǒ Ɠǆǂ ÜƒƧǒƕǂƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƗƕƧƓưǆǃƒ

 Ǎ ýǒǍƱ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗƕƧƓưǆǃƒ.  

1ǐƥƓǒƶǃƒ ƩƓǒƥ ǐƨǍƼ ǅƬƓǋÜƐƖƑǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ǍǂƳƦǐǀƥƗǁƑƓ ƑǊƗƐǋƣƈǋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁ ƒƢǁ ƖƐƥƑǐƒƕǐǁƑǄǁƾƒƧǍǃƒ Ɨƪƪƌǆ Ü  ƗƶƕƱǃƒ ÜƴǒƨǍƙǃƒǍ ƧƬǈǄǃ

 ǏǃǍǕƒǇƓǆƵ  ǇƥƧǕƒ Ü2008  ƭ12.
2Ǌƪƽǈ ƴƞƧǆǃƒÜ ƭ47.
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ƳƥƻǁƐǏǆƑƙǁƑ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƯǋƟƗǁƐ

 ƥǍǀƶǃƒ Ǉǆ ƗǄǆƞ ýǚƤ Ǉǆ ƒƦǋ ǅƙǒƖƓǆƪǆǃƒ  ǏǄƵ ƩƓƪǕƒ ǑƼ ƥǆƙƶƙ ƱǍơƙǃƒ ƘƒǍƥƊǍÜ ƱǍơƙǃƒ ƥǍǀƶƕ

 ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƳƒǍǈƊ ƧǌƬƊǍ ƘƓǀƙƬǆǃƒƘƒƧƓǒƤǃƒ ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗǒǃƓǆǃƒ.  

ǙǍƊ :ƱǍơƙǃƒ ƻǒƧƶƙ    

 ƻƧƶǒƙ Ǉǆ ƗƶƿǍƙǆǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ ƥư ýƒǍǆǕƒ ƗǒƓǆơ ǊǈƋƕ ƱǍơƙǏǃƍ ƗƞƓơǃƒ ƧǌƲƙ Ǎ ÜƧƓƶƪǕƒ ƔǄǀ ƒ ƱǍơƙǃ

 ýƓǆƵǕƒ Ǎ ƖƧƓƞƙǃƒ ƳƒǍǈƊ ƴǒǆƞ ǑƼǆơǃƒ ƗƞƓơƕ Ƨǒƕǂǃƒ ƯƧƙǀǆǃƓƼƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƒ Ǉǆ Ǌƪƽǈ ƗǒƓƖƥƑ  Ǎ

ǅǌƪǕƒ ƧƓƶƪƊ ǍƊ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƯƓƽƤǈƒ Ǉǆ Ǌƪƽǈ ƗǒƓǆơǃ ƗƞƓơƕ ƯƧǀǆǃƒ ǍƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ1.

ƑǐǆƑƙ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƯǋƟƗǁƐ  

 Ǉǆ ƒƥƥƵ ǁƓǈǋ ǇƋƕ ƧǌƲǒƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ǑƼ ƗǄƛǆǆǃƒ Ǎ ƱǍơƙǄǃ ƓǌǆƒƥƤƙƪƒ ǅƙǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ

 Ǎ ƇƒƧƬǃƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ÜƖƓƱƺǆǃƒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ƗƕƓƙǂƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ.  

1/ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ƅƐƥƪ

 ǉƦǋ Ɨǆǒƿ ǑƼ ƯƓƽƤǈǙƒ ƥư Ǌƪƽǈ Ǒǆơǒ Ǎ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆ ǁǄƙǆǒ ƭƤƬ ǁƓǈǋ ǇƓǂ ƒƦƍ

 ǉƦǋ ǇƊ Ǚƍ ÜǅǌƪǕƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ ƧƓƺƮǄǃ ǇǒƧǆƛƙƪǆǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƗǒƧǍƧư Ƨǒƹ Ǎ ƗƽǄǂǆ ǇǍǂƙ ƥƿ.  

2/ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƔƑƯƸǄǁƐ ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ ƕƓƑƗǀ  

 Ǉǂǆǒǃƒ ƔƙƓǂ ǎƥǃ Ǉǆ ƱǍơƙ ǅƥƤƙƪǒ ǇƊƤ ǉƦǌǃ ƓǀƼǍǍ ƧƓǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ǅǍǀǒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ƔƙƓǂ ǇƎƼ

ǆ ƥǍƞǍǆǃƒ ƇƒƧƬƕǃƒ ƗƕƓƙǂ ǅǍǀǒ ǅƙ Ǉǆ Ǎ ǅǌƪǕƒ ýƛƤƦǋ ƴǒƱƙƪǒ ǁǃƦƕ Ǎ ƓǌǒǄƵ ƧƓǒƓƼǍǃƒ Ǉǆ ƔƓƙǂǃƒ ƒ Ƈ

ǃƒ Ʀǒƽǈƙ ǅƙǒ ƓǆƥǈƵ ǊƙƓǆƒƨƙǃƓƕƤ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤǃ ƔƙƓǂǃƒ ǅƓƿ ƥǀƼ ǑǃƓƙǃƓƕ Ǎ ƥƿƓƶƙǃƒ ýơǆ ǅǌƪǕƒ ǁǄƙǆǒ ǊǈǕ ƧƓǒ

ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ ƥư Ǌƪƽǈ ƱǒǍơƙƕ2.

3/ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ ƅƐƥƪ  

 ǉƦǋ ǅƥƤƙƪƙƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ǅǍǀǒ ǁǃƦ ǏǄƵ ýƓƛǆǂ Ǎ ƓǌƼƥ ǐǍǈƪǃƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƒ ƥư ƱǍơƙǄǃ

ǊƙƓǒƧƙƬǆ ýƕƓǀǆ ƓǌƶƼƥ ǐǍǈǒ Ǒƙǃƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƒ ƥư ƱǍơƙǃƒ ǑƼ ƔƹƧǒ ǐƦǃƒ ƥƧǍƙƪǆǃƒ .  

 ƱƥƻǁƐƘǁƑƙǁƐ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƼǐƥǋƗǁƐ

Ǎ ƯǍƧǀǃƒ ýǒǍơƙǍǋƗǄƑƓƪ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ Ǐǃƍ ƗǄƑƓƪ Ƨǒƹ ǇǍǒƥǃƒ ƘƒǍƥƊ)ǅǌƪƊ-Ƙƒƥǈƪ(  ýǍƒƥƙǄǃ ƗǄƕƓƿ

 Ǐǃƍ ƥǈƙƪƙ Ǚ Ǎ ƗƶƿǍƙǆ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆ ǍƊ ƗǒǈǒƵ ƘƓǈƓǆư Ǐǃƍ ƥǈƙƪƙ Ǒǋ Ǎ ÜýƓǆǃƒ ƾƒǍƪƊ ǑƼ

ǇǒƥǃƓƕ ƇƓƼǍǃƓƕ ǅƓƶǃƒ Ǌǆƒƨƙǃƒ ýǚƤ Ǉǆ ƥǒƥƪƙǃƒ ǏǄƵ ǇǒƥǆǄǃ ƗƶƿǍƙǆǃƒ ƖƧƥǀǃƒ ƥƧƞǆ.  

ǒǒƪƙƕ Ɠǌǃ Ơǆƪƙ ƘƒǍƥƊ ƯƒƧƙƿǙƒ ƘƓƪƪƌǆ Ơǈǆ ÜƾǒƧǍƙǄǃ ǏǃǍǕƒ ƝƑƓƙǈǃƒ Ǉǒƕ Ǉǆ ƗǀǒƧƱƕ ƓǌƙƓǒǈƒƨǒǆ Ƨ

Ǒǋ ǇƓǂƧƊ ƩǆƤ ƾǒƧǍƙǃƒ ƗǒǄǆƵ Ǉǆưƙƙ Ǎ ƓǌƼƒƥǋĊƊ ƴǆ ƓǌƙǄǂǒǋ ƻǒǒǂƙ Ǎ Ɩƥǒƥƞ:  

1ÜǇǍƧƤƈ Ǎ ǑƶǒƕƧǃƒ Ǉƪơǆ ǅǂƓơ ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜ ƭ91.
2 ƾƕƪ ƴƞƧǆÜǅǒƧǆ ƗǆƧ ƒƧƪÜǉƧǂƦ ƭ68.
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1/ƓǒƶǒƕƱ ǍƊ ƓǒǍǈƶǆ ƓǒƮƤƬ ǇƓǂ ƇƒǍƪ ƯƧƙǀǆ Ǉǒƥǆ Ǎ ƯƧǀǆ ǁǈƕ Ǉǒƕ ƗǆƑƓƿ ƗǒǈǍǒƥǆ ƗƿǚƵ ƥǍƞǍ.  

2/ Ǌƙǒǈƒƨǒǆ ǑƼ ýǍƮǕƒ ƔǈƓƞ ǑƼ ƖƥǍƞǍǆǃƒ Ǉǒƥǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƐƕƵ Ǉǆ ƭǄƤƙǃƒ ǑƼ ǇƑƒƥǃƒ ǁǈƕǃƒ ƗƕƹƧ

ǍƗǒƞƧƓƤ ǎƧƤƊ ƘƓǌƞ Ǐǃƍ ƓǌǄǒǍơƙ.  

3/ Ɨǌƞǃƒ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾƒǍƪƊ ǑƼ ýǍƒƥƙǄǃ ƗǄƕƓƿ Ɩƥǒƥƞ Ƙƒƥǈƪ Ǉǒƥǃƒ Ǌǒǃƍ ýƓơǆǃƒ ƻƧƱǃƒ ƧƒƥƮƍ

Ǉǒƥǃƒ Ɠǌǒǃƍ ýƓơǆǃƒ.  

4/ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƥǈƙƪƙƊ ƗǒǈǒƵ ƘƓǈƓǆưǃ ƖƥǒƥƞǃƒƗƶƿǍƙǆ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆ Ǎ1.

5/ ƚǒơƕ ÜƗƮƮƤƙǆǃƒ Ɨƪƪƌǆǃƒ ƓǋƧƥƮƙ Ǒƙǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƇƒƧƬ ǑƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǎƥǃ ƗƕƹƧǃƒ ƧƼǍƙ ƖƧǍƧư

 ƥƑƒǍƶǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ ƥǒƵƒǍǆ ǑƼ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǉƦǋ ǉƧƥƙ ǐƦǃƒ ƥƑƓƶǃƒ ýǒƮơƙƕ ǁǈƕǃƒ ǅǍǀǒ1.

1ýƒǍǈ ƨƓǂƵǍƕ  Ü üǐƴƻƗ Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƣǋƣƟƖƑǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƑƢǄǁƐ ǅǄ ƕǐƯƸƗǁƐÛƕǐǁƑǄǁƐ ƕǄƦǓƐ üư Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁƐ ƥƯƖƥƓǌƬ ýǒǈǃ ƖƧǂƦǆ ƧǒƙƪƞƓǆǃƒ

ƗƶǆƓƞ ƩƓƕƵ ƘƓơƧƼÜ ÜƻǒƱƪ 2011Üƭ43.
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 üƬƻǁƐ ƕƬǘƢǋǓƐü  

 Ơưƙ ƚǒơ ÜƓǌƙƋƬǈ ƯƧƵ ýǚƤ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǄǃ ǐƧƲǈǃƒ ƧƓƱǗƒ Ǐǃƍ ýǍǕƒ ýƮƽǃƒ ǑƼ ƓǈƿƧƱƙ ƥǀǃ

 ƴǒǆƞǃ ǑǃƓǆǃƒ Ƨǒƥǆǃƒ Ǎ Ƨǒƪǆǃƒ ƗƕƓƛǆƕ Ƨƕƙƶƙ ƓǌǈƊ ƚǒơ ƗƵǍǈƙǆ Ǎ ƖƥǒƥƵ ǅǒǋƓƽǆ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǇƊ

 ǏǄƵ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƱƬǈǕƒƘƓǒǍƙƪǆǃƒ ƴǒǆ.  

Ǒƙǃƒ ƻƒƥǋǕƒ ǅǋƊ Ǐǃƍ ƓǈƧƬƊ Ɠǆǂ  ýƞƊ Ǉǆ ƘƓǂƧƬǃƒ ƻƒƥǋƊ ƾǒǀơƙƕ ǁǃƦ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ɠǌǒǃƍ Ǐƶƪƙ

 ƗƕǂƒǍǆǃ ƘƓǂƧƬǃƒ ƗǄǂǒǋ ƖƥƓƵƍ ƓưǒƊ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ Ǉǒƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƼƓǈǆǃƒ ƾǄƤ ƒƦǂ Ǎ ƟƓƕƧǕƒ ƾǒǀơƙ

ýƮƓơǃƒ ǅƥǀƙǃƒ.  

ƊǍ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǇƵ ƗƕƙƧƙǆǃƒ ƧƓƛǓƒ ǅǋƊ ƓǈƧǂƦ ƓǈǈƊ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕ ǏǄƵ Ɠưǒ

ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƓƪƓǒƪǃƒ .Ƥǃƒ ƥǍǀƵ ǑƼ ýƛǆƙǆǃƒ ƗǒƥǒǄǀƙǃƒ ƓǌƙƒǍƥƊ ƻǄƙƤǆ Ǐǃƍ ǁǃƦǂ ƓǈƿƧƱƙ Ǎ ƘƒƧƓǒ

 ƥǍǀƶǃƒ ÜƘƓǒǄƕǀƙƪǆǃƒƗǄƞǓƒ  ǅǋƊ ƴǆ ÜƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƵ ǍƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ýƛǆ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ Ɠǌƞǌƙǈƙ Ǒƙǃƒ

ƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ÜƗƕƧƓưǆǃƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ǃƒǍ ƾǒƧǍƙ ƒƧǒƤƊƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ Ǎ ǅǂơƙǃƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƱǍơƙǃƒ Ǒƙǃƒ

ǑǈƓƛǃƒ ýƮƽǃƒ ýǚƤ Ǉǆ ýǒƮƽƙǃƓƕ Ɠǌǒǃƍ ƾƧƱƙǈƪ.  
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ƗƣǐǊǄ:  

ƋƬǈǒ Ǎǂǒ ƓǆƥǈƵ ƧƱƤǃƒǍ Ɨƞǒƙǈ Ǉǆ ƧƛǂǕƒ ýƓǆƙơƒ ǁƓǈǋ Ǉ ƗƼǍƧƶǆ Ƨǒƹ ƗǒƑƓǌǈǃƒ ƗǄƮơǆǃƒǍ ƒƦǋ ƩƓǀǒ

 ýƓǆƵǕƒ ƘƉƬǈǆ ýǂ ǇƊ ƴǆ Ǎ ƗǀƕƓƪǃƒ ƝƑƓƙǈǃƒ ǇƵ ƧƓǒƶǆǃƒ ƻƒƧơǈǙƒ ƔƓƪƙơƓƕ ƖƥƓƶǃƒ ǑƼ ƧƱƤǃƒ

 ƝƑƓƙǈ Ǉǆ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ ƗǃƓơ ǊƞƒǍƙǙƍ ƓǌƙƓƱƓƬǈ  Ǉǆ ƗƮƓƤ ƓƵƒǍǈƊ ǊƞƒǍƙ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǇƊ

Ǎ ƠƕƧǃƒ ǅǒƲƶƙ Ǎǋ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ Ǉǆ ƯƧƺǃƓƼ ƓǌƙƓƱƓƬǈ ƗƶǒƕƱ Ǐǃƍ ƧƲǈǃƓƕ ƧƱƓƤǆǃƒ  Ɨǆǒǀǃƒ

ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƥƤǄǃ Ɠǌǆǒƥǀƙ ƧƓƱƍ ǑƼ ƧƱƓƤǆǄǃ ƓǌƙƧƒƥƍ ýǚƤ Ǉǆ ǇǒǆǋƓƪǆǄǃ ƗƼƓưǆǃƒ:  

ƗǒǃƓƙǃƒ ƚơƓƕǆǃƒ ýǚƤ Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ýǍơ ƗǆƓƵ ƘƓǒƪƓƪƊ ǅƥǀƙƙ ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ýǚƤ Ǉǆ  

üǋǓƐ ƘƟƓǄǁƐ  :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ üǋƟ ǃǐǉƑƻǄ

ǏǆƑƙǁƐ ƘƟƓǄǁƐ :ƑǊǂƟƐƥǄǋ ƑǊƺƐƣǉƈ ÛƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ƍƣƑƓǄ  

ƘǁƑƙǁƐ ƘƟƓǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƑƓ ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ  
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üǋǓƐ ƘƟƓǄǁƐ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ üǋƟ ǃǐǉƑƻǄ  

 ƇƓƺǃƍ ƗǃǍƓơǆ Ǉƍ Ǎ ƧƱƓƤǆ ǁƓǈǋ ǇǍǂƙ ƥƞǍǒ Ɠǆƛǒơ Ǎ ƓǆƓǆƙ ǉƌƓƺǃƍ ǍƊ ǉƥƓƶƕƍ Ǉǂǆǒ Ǚ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ Ǉƍ

 Ɠǆǂ ƖƥǍƞǍǆǃƒ ƧƥƓƮǆǃƒ ƩƓƪƊ ǑƼ ƗǒǄƮƊ ƧƱƓƤǆǃƓƼ ǑǆǋǍ ƇǑƬ ƧƱƓƤǆǃƒ ǍÜýƕǀƙƪǆǃƒ ƘƓƶƿǍƙ ǑƼ

 ƧƕǂƊ ƧƱƓƤǆ ƘƒƦ ƘƒƇƒƧƞƍ ƦƓƤƙƒ ǏǄƵ ƖƧƥǀǃƒ ǊǈƊ ǏǄƵ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ǅƥǀǃƒ ƻǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ ǊǈƎƼ ƴƿƒǍǃƒ ǑƼ

 Ƨǒƹ ƧƱƓƤǆ Ǚƍ Ɠǌǈǆ ýƶƞƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ǚ Ɠǌǈǆ ƯǒƽƤƙǃƒ ƗǃǍƓơǆ Ǐƙơ ǍƊ ƧƱƓƤǆǃƒ ƇƓƺǃƍ ƗǃǍƓơǆ ǇƊ Ǎ

ƧƕǂƊ ƧƱƓƤǆ Ǒǋ ƖƥơƒǍ Ɨƞǒƙǈ Ǐǃƍ Ǚƍ ǐƥƌƙ Ǉǃ ƓǌǈƊ Ǎ ƗǒǈǚǀƵ.

ǄǁƐüǋǓƐ ƒǂƯ  :ƥƯƑƢǄǁƐ ƹǐƥƴƗǁ üƢƣǄ

 Ǎ ƥƓƮƙƿǙƒ ǅǄƵ Ǎ ƇƓƮơǗƒ ǅǄƵ Ɠǌǈǆ ƗǒƵƓǆƙƞǙƒ ǅǍǄƶǃƒ Ǉǆ ƥƥƵ ƳǍưǍǆ Ǒǋ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗƪƒƧƥ Ǉƍ

 Ǒƙǃƒ ǊƙƓǒƮǍƮƤ Ǌǃ ƖƧƱƓƤǆǃƒ Ǐǃƍ ǅǍǄƶǃƒ ǉƦǋ Ǉǆ ǅǄƵ ýǂ ƖƧƲǈ Ǎ ÜǇǒǆƋƙǃƒ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƖƧƒƥǗƒ ǅǄƵ

ƗǒƧƲǈǃƒ Ƙƒƥǒǀƶƙǃƒ ýǂ ƴǆ Ǎ ÜƧƤǓƒ ǇƵ Ɠǌƕ ƥƧƽǈǒ  ƜƧƤǒ Ǚ ƓǋƓǈƶǆ ƴǆ ǇƎƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗƪƒƧƥ ƓǋƓǈƕƙƙ

ǅǍǄƶǃƒ ǉƦǋ ƴǒǆƞ Ǉǆ.  

ƱƥƻǁƐ üǋǓƐ:ƥƯƑƢǄǁƐ ǃǋǊƻǄ

 Ưƶƕ ƥǍƞǍ ƖƧǍƧưǃƓƕ Ǒǈƶǒ ƧƱƤǄǃ ƯƧƶƙǃƒ Ǎ ÜƖƧƓƪƤǃƒ ƧƱƤ ƓǌǈƋƕ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ƗǆǄǂ ƻƧƶƙ

Ǒƙǃƒ ƻǍƧƲǃƒ Ǎ ÜýƒǍǆǕƒ ƖƧƓƪƤ ƓǋƧƛƍ ǑƼ ƚƥơƙ  Ɠǆǂ Üýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƗǒưƒƧƙƼǙƒ ƧƑƓƪƤǃƒ Ưƶƕ

ƒ ƻƧƶǒƴƿǍƙǆ Ǎǋ ƓǆƵ ǊƞǍǆǃƒ Ɨƞǒƙǈǃƒ ƻƒƧơǈƒ ƗǒǈƓǂǆƍ Ǉǆ ƦƤƙƙ Ǒƙǃƒ ƗǃƓơǃƒ ǊǈƋƕ ƧƱƤǃ
1
.

 Ǒƙǃƒ ƗǃƓơǃƒ ƓǌǈƋƕ ƓǌƽǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ Ǎ ǅǍǒǃƒ ƩƓǈǃƒ ƚǒƥơ ǑƼ ƗƞƧƒƥǃƒ ƘƓơǄƱƮǆǃƒ Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǆǄǂ ƥƶƙ

ƖƧƓƪƤǃƒ ýƓǆƙơƒ ǍƊ ƗǃǍǆƋǆ ǍƊ ƗƶƿǍƙǆ Ɨƞǒƙǈ Ǐǃƍ ýƮǍǒ ǐƦǃƒ ƾǒƧƱǃƒ ǏǄƵ ƻƒƧơǈǙƒ Ǉǆ ƦƤƙƙ.  

Ǎ ǇǂǆǒǇǒƼƧƱǃƒ ǎƥơƎƕ ǐƧƓǆƛƙƪƒ ƳǍƧƬǆ ǍƊ ýƮƊ ǐǕ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ƗƞƧƥ ƩƓǒƿ.  

 ýƮǕƒ ƥƑƒǍƵ ƘƓǈƓǒƕ ǍƊ ýƮǕƒ ƥƑƒǍƶǃ ǐƧǒƥǀƙǃƒ ǑǃƓǆ ƦƤǕƒ ƴǒƨǍƙǃƒ ƘƓǈƓǒƕǃ ǐƧƓǒƶǆǃƒ ƻƒƧơǈǙƒ

ƗǒƤǒƧƓƙǃƒ
2
.

ƾǍƪǃƒ ƥƑƒǍƵ ƴǆ ƗǈƧƓǀǆ ýƮǕƒ ƥƑƒǍƵ ǑƼ Ƨǒƺƙǃƒ ǎƥǆ Ʃǒǀǒ ǐƦǃƒ Ɠƙǒƕ ýǆƓƶǆ.  

ƻǄƙƤƒ  ƳǍǈǍ Ǉǆ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ ǊǈƊ ǏǄƵ ǅǌưƶƕ ǊƼƧƵ ƥǀƼ ƧƱƤǄǃ ǅǌƽǒƧƶƙ ǑƼ ǇǍƪƧƒƥǃƒ Ǎ ƔƓƙǂǃƒ

Ɨǈǒƶǆ ƖƧƓƪƤ.  

 ǊǈƊ ǏǄƵ ǇǍƧƤƈ ƻƧƵ ƥƿ Ǎ ǊƙƒƧƒƧƿ ƦƓƤƙƒ ƥǈƵ ƥƧƽǄǃ ƗǒǍǈƶǆǃƒ ƗǃƓơǃƒ ǏǄƵ ƻǒƧƶƙǃƒ ƒƦǋ ƥǆƙƵƒ ƥƿ Ǎ

ưƓǒƧ Ƨǒƕƶƙ ƗǒǃƓǆƙơǙƒ Ǎ ƗǒǃƓǆƙơǙƒ ǏǄƵ ƻǒƧƶƙǃƒ ƒƦǋ ǅǍǀǒ Ǎ ƖƧƓƪƤ ƳǍƿǍ ýƓǆƙơƒ Ǌƙǆǒƿ ƟǍƒƧƙƙ Ǒ  

1
.73ص ،مرجع سبق ذكره ،بوعكاز نوال

2
 الاقتصادالأول بعنوان مداخلة في الملتقى الدولي ،الأساسیة المخاطر الصكوكلیات الھندسة المالیة كأداة لإدارة آ ،ولید عایبلحلو بوخاري،

.8ص،2010المركز الجامعي غردایة،،ورھانات المستقبل ...الإسلامي ،الواقع 
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Ǉǒƕ)0Ü1 ( ƳǍƿǍ Ǒǈƶǒ ƧƱƤǃƒ ƳǍƿǍƕ ƖƧƓƪƤǃƒ ǑƼ ƧƱƤǃƒ ƧƮơ ǅƙ ƻǒƧƶƙǃƒ ƒƦǋ ýǚƤ Ǉǆ Ǎ

 ƖƧƓƪƤǃƒ  

 ǍƊ ƗǒƥƓǆ Ǒǋ ýǋ ƖƧƓƪƤǃƒ ƳǍǈ ƻǒƧƶƙǃƒ ƠưǍǒ ǅǃ Ǎ ƧƱƤǃƒ ƥǍƞǍ ǏǄƵ ýǒǃƥ ƖƧƓƪƤǃƒ ƳǍƿǍ Ǎ

ǐǍǈƶǆ.  

Ǎǃ Ɨƞǒƙǈ ƗǄǆƙơǆǃƒ ƗǒƥƓǆǃƒ ƖƧƓƪƤǃƒ ǊǈƊ ǏǄƵ ƧƱƤǃƒ ƻǒƧƶƙƕ ǇǍƧƤƈ ǅƙƿ ƥƿ ǑƼ Ǎ Ǉǒƶǆ ƚƥƓơ ƳǍƿǍ  

ǑǄǆǂ ýǂƬƕ ƩƓǒǀǄǃ ƗǄƕƓƿ ƗǒƥƓǆ ƖƧƓƪƤ ƓǌǈƋƕ ƓǋƧƮơ ǅƙ ƚǒơ ƖƧƓƪƤǃƒ ƳǍǈǃ ǇƓǒƕ ƻǒƧƶƙǃƒ ƒƦǋ
1
.

 Ɨǀǒǀơ Ǎǋ Ǎ ƗƶƿǍƙǆ ƖƧƓƪƤǃƒ ýƓǆƙơƒ Ǎ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ ƗǃƓơ Ǒǋ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ǍƊ ƧƱƤǃƒ ǇƊ Ʋơǚǈ ƾƕƪ Ɠǆǆ

ƗǒǈƓƪǈǗƒ ƗƼƧƶǆǃƒ ƭǀǈ ǇƵ ƗƞƙƓǈ ƖƧǋƓƲ ǊǈƊ Ɠǆǂ ƗǆƓƵ   .  

ƱƥƻǁƐ ǏǆƑƙǁƐ  :ƥƯƑƢǄǁƐ ƹǐǆƬƗ

ƘƒƧƓƕƙƵƒ ƖƥƵ ǏǄƵ ƧƱƓƤǆǃƒ ƻǒǈƮƙ Ǉǂǆǒ Ǎ:  

Ǘǋƈ:ƫǋƬƢǁƐ ǋ ǃǋǄƴǁƐ ƥƑƓƗƳƑƓ)ƕǄưƗǆǄ ƥǐƷ ǋ  ƕǄưǆǄ  ǋƈ ƕƬƑƢ ǋ ƕǄƑƳ(  

Ǐǃƍ ƭǍƮƤǃƒ Ǎ ǅǍǆƶǃƒ ƧƓƕƙƵƓƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƻǈƮƙ:  

1/ƕǄƑƳ ƥƯƑƢǄ)ƕǄưƗǆǄ(

ǚƛǆǒ ƧƓƱƤǕƒ Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋǍǈƓƪƓǂƶ Ǎ ƗǄǆƓƶƙǆǃƒǍƊ ƗǆƓƶǃƒ ƳƓưǍǖǃ ǐƥƓƮƙƿǙƒ ǊƱǒơǆǍ ǑƵƓǆƙƞǙƒ

 ýǂƓƬǆ Ǎ ƘƓƕǍƶƮ ƓǌǈƵ ƔƙƧƙǒ Ǒƙǃƒ ƓǌƙƶǒƕƱ ǍƊ ƓǌǄǂƬ ǇƓǂ Ɠǆǌǆ ƘƓǆƨǕƓƕ ƱƕƙƧǆ ǍǌƼ ǑƪƓǒƪǃƒ Ǎ

ǐƥƓƮƙƿǙƒ ýǆƓƶƙǆǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ Ɨǆƞ.  

 ƳǍƧƬǆǄǃ Ʃǒǃ Ǎ ÜǅƓƶǃƒ ǅƓƲǈǃƓƕ ƾǄƶƙƙ ƓǌǈǍǂǃ ƗǆƓƵ ǍƊ ƗǒǄǂ ƧƱƓƤǆ ǇǍǄǄơǆǃƒ ƓǋƧƕƙƵƒ ƥƿ Ǎ

ƪǒƑƧ ƧǍƥ ǊƙƒƦ ƥơƕ ǐƧƓǆƛƙƪǙƒ Ɠǆ ƒƦǋ Ǎ ùƇƓǈƛƙƪƒ ǇǍƥ ƗƼƓǂ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ǏǄƵ Ƨƛƌƙ ǑǌƼ ÜƓǌǒƼ Ǒ

 ƒƧƥƮǆ ƓǒƵƓǆƙƞƒ Ǎ ƓǒƥƓƮƙƿƒ Ǎ ƓǒƪƓǒƪ ƗǒǄơǆǃƒ Ǎ ƗǒǃǍƥǃƒ ƗơƓƪǃƒ ǏǄƵ ƊƧƱƙ Ǒƙǃƒ ƘƒƧǍƱƙǃƒ ýƶƞ

 ǑƼ Ƨƛƌƙ ǇƊ ƥƕǙ ƗǒƪƓǒƪ ƘƓǆƨƊ ǍƊ ƘƓƕƒƧƱưƒ ǍƊ ǐƥƓƮƙƿƒ ƧƓǋƥƨƒ ǍƊ ƥƓƪǂ ǐƋƼ ÜƓǌǃ ƓǒƪǒƑƧ

ƗƲƽơǆǃƒ ýǍƮƊ ƧƓƶƪƊ ǑƼ ƔƦƕƦƙ  Ǎ ǅǌƪǕƒ ƯƓƽƤǈƒ Ǉǆ ǁǃƦ ǏǄƵ ýƥƊ Ʃǒǃ Ǎ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ

 ǅƓƵ ƝǒǄƤǃƒ ƔƧơ ƗǆƨƊ ýǚƤ ƘƒƧƓǀƶǃƒ Ǎ ǑưƒƧǕƒ1991  ƧƛƋƙƙ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƧƒǍƥƊ ƗƼƓǂ ǇƊ ƴǆ Ǎ

 ǏǄƵ ƓǋƧǒƛƋƙ Ǉǆ ýƿƊ ǍƊ ƧƛǂƊ Ɨǈǒƶǆ ƘƒǍƥƊ ǏǄƵ ƓǋƧǒƛƋƙ ǇǍǂǒ ƥƿ ǊǈƊ Ǚƍ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗǒƑǒƕǃƒ ƻǍƧƲǃƓƕ

ƒ ƚƒƥơǕƒ ǉƦǋ Ǉƍ ÜǎƧƤƊ ƘƒǍƥƊ Ǉǆ ƗǒƶǒƕƱ ǍƊ ƗǒƵƓǆƙƞƒ ǍƊ ƗǒƥƓƮƙƿƒ ǍƊ ƗǒƪƓǒƪ ƘǈƓǂ ƇƒǍƪ ƗǆƓƶǃ

ƓǌƙǌƞƒǍǆǃ ƗƼƓǂǃƒ ƘƓƱƓǒƙơǙƒ ƦƤƊ ǍƊ ƓǌǒƼ ǅǂơƙǃƒ ƔƶƮǃƒ ǅƙ Ǉǆ Ǎ Ɠǌƕ ƌƕǈƙǃƒ ƖƥƓƵ ƔƶƮǃƒ
2
.

1
.26-25الأردن ص ،عمان،2012الأولى  الطباعة الطبعةدار المسیرة للنشر و التوزیع و ،إدارة المخاطر،نوري موسى و آخرون شفري

2
.60الأردن ص،عمان،2013الأولى  التوزیعالطبعة،دار النفائس للنشر و إدارة المخاطرفي المصارف الإسلامیة،عبد الناصر براني أبو شھد
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2/ƕƬƑƢǁƐ ƥƯƑƢǄǁƐ)ƕǄưƗǆǄ ƥǐƷ(  

     Ǎǋ Ɨǈǒƶǆ ƻǍƧƲƕ ǍƊ Ɨǈǒƶǆ ƗǂƧƬ ǍƊ Ǉǒƶǆ ǐƥƓƮƙƿƒ ƱƓƬǈƕ ƗƱƕƙƧǆǃƒ ƗƮƓƤǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǒ

 Ɠǆǂ Ɨǈǒƶǆ ƗǂƧƬ ýƓǆƵ ƇƓƱƤƊ ǍƊ ǇǒǂǄǌƙƪǆǃƒ ƾƒǍƦƊ ǑƼ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ǍƊ Ɠǌƶǒƕ ƗǂƧƬ ýƓǆƵ ƘƓƕƒƧƱưƓǂ

ƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ ƓǈǒƊƧ ƓǆǂƼ ƗǌƕƓƬƙǆ Ƨǒƹ ƧƱƓƤǆǃƓƕ ƓưǒƊ ǏǆƪƙǍ ƗƶǒƕƱ ǇƵ ƋƬǈǒ Ƨ ƳǍǈ

ǃ Ǎ ƧƓǆƛƙƪǙƒǃƒ ǑǃƓǆǃƒ ǅƓƲǈǃƒ ƗƶǒƕƱ Ǉǆ ƩǒǍ ÜƳǍƧƬǆǃƓƕ ƗƮƓƤ ƓǌǄƶƞǒ Ɠǆǆ ǅƓƶ ƴǒƕǃ Ɨƞǒƙǈ ǑƙƋƙ

ǒƶǆ Ƨǆƛƙƪǆ ǏǄƵ ƧƛƋƙƼ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƘǚǆƓƶƙǃƒ ƚǒơ ÜǉƧǒƹ ǇǍƥ ƥƥơǆ ƳǍƧƬǆ ǍƊ Ǉƌƙ Ƨƒƥǀǆ ǏǄƵ Ƨƛ

ǑǄǂǃƒ ƾǍƪǃƒ ǅƓƲǈ ǏǄƵ Ƨƛƌƙ Ǚ Ǎ ƳǍƧƬǆǃƒ ƒƦǌǃ ƗƶƽƙƧǆǃƒ ƥƑƒǍƶǃƒ.  

ƑǐǆƑƙ :ǘǄ ƥƑƓƗƳƑƓƐ ƯƑƪǆǂǁ ƑǊƗǄƦǈǄƣƳ ǋ ǎƣƑƬƗƽǗ  

Ǉǒǆƪƿ Ǐǃƍ ƧƓƕƙƵǙƒ ƒƦǌƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƻǈƮƙ :ƗǒǍǈƓƛ ƧƱƓƤǆ Ǎ ƗǒǃǍƊ ƧƱƓƤǆ.  

1/ƕǐǁǋǓƐ ƥƯƑƢǄǁƐ

 ǇƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǍƊ ƻƧƮǆǃƒ ǏǄƵ Ɣƞǒ Ǎ ƓǌǄǒǍơƙ Ǐƙơ ǍƊ Ɠǌǈǆ ƭǄƤƙǃƒ Ǉǂǆǒ Ǚ ƧƱƓƤǆ ǁƓǈǋ

ƓǌǄǆơƙǒ .ÜǊƕ ƱƕƙƧǒ ǐƦǃƒ ýƮǕƒ Ǎ ƧƱƤǃƒ Ǉǒƕ ýƮƽǃƒ ƗƕǍƶƮ Ǐǃƍ ƴƞƧǒ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ ýǍƊ Ǎ  ƚǒơ

 ǇƓǂ Ǎǃ Ǐƙơ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ ƧƧƺǃƒ Ƨƥƿ Ǉǆ ǍǄƤƙ Ǚ ƗƮƓƤǃƒ ƳǍǒƕǃƒ Ǉǆ Ǎ ƘǚǆƓƶǆǃƒ Ǉǆ Ƨǒƛǂǃƒ ƥƞǈ

ýǒǄǀƙǄǃ ýƕƓƿ ǍƊ ǚǒǄƿ.  

2/ƕǐǋǆƑƙǁƐ ƥƯƑƢǄǁƐ

 Ǉǂǆǒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ Ǎ ÜƗǒǃǍǕƒ ƧƱƓƤǆ Ɨǆƨơ ƴǆ ƗǀƼƒƧƙǆ Ǉǒƶǆ ǐƧƓƞƙ ýǆƵ Ǉǆ ƋƬǈƙ ƧƱƓƤǆ Ƙǆƙ

 ƘƓǀƙƬǆ ƗƱƪƒǍƕ Ɠǌǈǆ ƱǍơƙǃƒ ǍƊ ƓǋƥƓƶƕƙƪƒǎƧƤƊ ƥǍǀƵ Ǎ ƘƒǍƥƊ ƗƱƪƒǍƕ ǍƊ ƗǒǃƓǆ  

 ǍƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǎǍƙƪǆ ǏǄƵ ƻƿǍƙǒ Ɠǆ Ǎǋ Ǎ ƓǌƙƧƒƥƍ Ǎ ƓǌǒǄƵ ƖƧƱǒƪǄǃ ƗǄƕƓƿ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǌƼ

ƧƞƓƙǃƒ
1

.

ƑƙǁƑƙ :ǁƐ ƥƑƓƗƳƑƓƧƥƑǄǄǁƐ ǎƥƑǄƙƗƨǗƐ ƯƑƪǆ  

Ǉǒǆƪƿ Ǐǃƍ ƓƙƥƵ ƥƓƮƙƿǙƒ ǑƼ ǐƧƓǆƛƙƪǙƒ ƱƓƬǈǃƒ ǅƪǀǈǒ :ƙƪǙƒ ƱƓƬǈ Ǎ ǑǃƓǆǃƒ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƱƓƬǈ ƧƓǆƛ

ƻǈƮ ýǂ ƧƱƓƤǆ ǅǋƊ ƧƓƮƙƤƓƕ ƥƧǍǈƪ Ǎ Ǒǀǒǀơǃƒ Ǒǈǒƶǃƒ.  

1/ǏǁƑǄǁƐ ǏƯƑƪǆǁƐƥƯƑƢǄ  

ƒƦǋ ƧƲǈǒ Ɛ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ ƗǃƓơ ǊƞƒǍƙ ýƓǆƵǕƓƙƉƬǈǆ ýǂƼƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƓƕ ƗƱƕƙƧǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǑƼ ǅƪǀǃ

 Ǐǃƍ ƧƲǈǃƓƕ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƗƮƓƤ ƓƵƒǍǈƊ ǊƞƒǍƙ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǇƊ Ǐǃƍ ƓǌƙƓƱƓƬǈ ƝƑƓƙǈ Ǉǆ

ƬǈƗƶǒƕƱ Ǎǋ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǉƦǋ Ǉǆ ƯƧƺǃƓƼ ÜƓǌƙƓƱƓǍ ǇƑƓƕƨǄǃ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƥƤǃƒ ǅǒƥǀƙ ƠƕƧǃƒ ǅǒƲƶƙ

ǍǇǒǆǋƓƪǆǄǃ ƗƼƓưǆǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ . ƓǌƙƧƒƥƍ ýǚƤ ƗǒǆǚƪǗƒ ǁǍǈƕǃƒ ǑƼ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƴƑƒƥǍǃƒ ƗǃƓơ ǑƼ Ɠǆǂ

ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƥƤǃƒ ǉƦǌǃ ƓǋƦǒƽǈƙ ƧƓƱƍ ǑƼ ƧƱƓƤǆǄǃ.  

1
.65-64-61ص،مرجع سبق ذكره ،عبد الناصر، براني أبو شھد
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Ǎ Ǐǃƍ ƴƞƧǒ ǑǃƓǆǃƒ ƱƓƬǈǃƒ ƧƱƓƤǆ ƧƥƮǆ ƘƓƕǄǀƙ Ɨƞǒƙǈ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ Ǎ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ƧƑƓƪƤǃƒ

 ǇƊ ƚǒơ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƶƼƒƧǃƒ ƗǈƒƥƙƪǙƒ ǅƓƲǈǃ ƗƕơƓƮǆ Ɩƥƶǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ǇǍǂƙ Ǎ ÜƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ

ǉƦǋ ǅǋƊ Ǉǆ ÜƗǒƧƓƞǃƒ ƓǌǃǍƮƊ ǑƼ ƓǌƙƓǆƒƨƙǃƒ ƗǄƕƓǀǆ ǊǒƼ ƴǒƱƙƪƙ Ǚ ǑǃƓǆ ƴưǍ ǑƼ ǇǍǂƙ Ɨƪƪƌǆǃƒ  

ǃƒ ƧƱƓƤǆ Ɠǌǈǆ ƧǂƦǈ ƧƱƓƤǆǃƒ ƾǍƪĲǇƓǆƙƑǙƒ ƧƱƓƤǆ-ýǒƺƬƙǃƒ ƧƱƓƤǆ -ƗǃǍǒƪǃƒ ƧƱƓƤǆ - ƧƱƓƤǆǃƒ

ƗǒǈǍǈƓǀǃƒ
1
.

2/ǏǆǐƴǁƐ ƯƑƪǆǁƐ ƥƯƑƢǄ  

Ǎ ýǆƬǒ Ǎ ÜǑǀǒǀơǃƒ ǍƊ ǑǆƥƤǃƒ ƧƓǆƛƙƪǙƓƕ Ǐǆƪǒ ǐƦǃƒ Ǎ ǐƥƓƮƙƿǙƒ ƱƓƬǈǃƒ Ǉǆ ǑǈƓƛǃƒ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ

 ǏǄƵ ƓưǒƊ Ǎǋ ǐǍƱǈǒ Ǎ ƗǒƧƓƞƙ ǍƊ ƗǒƵƒƧƨ ǍƊ ƗǒƵƓǈƮ ƘǈƓǂ ƇƒǍƪ ƘƓƱƓƬǈǃƒ ǊƞǍƊ ƻǄƙƤǆ

 ýƓƛǆǃƒ ýǒƕƪ ǏǄƵ Ɠǌǈǆ Ưƶƕ ƧǂƦǈƼ ƩƧƓǆǆǃƒ ƱƓƬǈǃƒ ƻǚƙƤƓƕ Ɠǌưƶƕ ǇƵ ƻǄƙƤƙ ƧƱƓƤǆ ƗƵǍǆƞǆ

ǇƓǆƙƑǙƒ ƧƱƓƤǆ Ǒǋ Ǎ -ƱƓƬǈǃƒ ƧƱƓƤǆ-ƗǒƵƓǆƙƞƒ Ǎ ƗǒǈǍǈƓƿ ƧƱƓƤǆ
2
.

ƑƴƓƐƥ :ƥƯƢǁƐ ƕƜƥƣ ƥƑƓƗƳƑƓ  

ƼƒǍǆǃƒ Ưƶƕ ǑƼ ƧƕǂƊ ǇǍǂƙ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ƗƞƧƥ ǇƋơưƒǍǃƒ ǇǆǍ ƧƤǓƒ Ưƶƕǃƒ Ǉǆ ƾ ǇƊ Ǒƺƕǈǒ ƓǆǄƛǆ

ƾƽƙƙ ƯƽƤǈǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ ƗǒǃƓƶǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ýǆƬƙ ùǌǒǈƶǈ Ɠǆ ǏǄƵ.  

1/ƕǐǁƑƴǁƐ ƥƯƑƢǄǁƐ  

ƚƒƥơǕƓƼ  ƗǒǃƓǆƙơǙƒ ƘƒƦ ƚƒƥơǕƒ Ǉǆ ƧƕǂƊ ƗƞƧƥƕ ƧƱƓƤǆǃƓƕ ƗƼǍƽơǆ ƗǒǃƓƶǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǒǃƓǆƙơƒ ƘƒƦ

 ƻƒƧơǈƒ ƚǍƥơ ǊǄƕƓǀǒ ǅƛ ƧƑƓƪƤǃƒ ƚǍƥơ ǅƥƵ ǏǄƵ ƒƥǍǀƶǆ ýǆǕƒ ƓǌǒƼ ǇǍǂǒ ƗǃƓơ ǐƋƼ ÜƗưƽƤǈǆǃƒ

ƗǒǃƓƵ ƧƱƓƤǆ ƗǃƓơ ǅƓǆƊ ǇǍǂƙ ƗǒǃƓǆǃƒ ǍƊ ƖƥǍƬǈǆǃƒ Ɨƞǒƙǈǃƒ ǉƦǋ ǇƵ ƩǂƓƶǆ Ǎ Ƨǒƕǂ.  

ǍƘƥƒƥƨƒ ƓǆǄǂ Ɠǆ ƚƥơ ƚǍƥơ ƗǒǃƓǆƙơƒ)ƔǍƹƧǆ Ƨǒƹ ( ǇƵ ƻƒƧơǈƒ ƚǍƥơ ƗǒǈƓǂǆƍ Ƙƥƒƥƨƒ ƓǆǄǂ

ƥơƒǍ Ǉǆ ýƿƊ ƖƧƓƪƤǃƒ ƗǒǃƓǆƙơƒ ǇƊ ƓǆǃƓƱ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ƘƧƕǂ ƓǆǄǂ Ǎ ƗǃǍǆƋǆǃƒ Ɨƞǒƙǈǃƒ
3
.

2/ƕƮƻƢǆǄǁƐ ƥƯƑƢǄǁƐ)ƕǂǐǂƽ(  

 ǐƊ ÜƯƽƤǈǆ ƖƥǍƬǈǆǃƒ ǍƊ ƗǃǍǆƋǆǃƒ Ɨƞǒƙǈǃƒ ǇƵ ƩǂƓƶǆ ƻƒƧơǈƒ ƚǍƥơ ƗǒǃƓǆƙơƒ ƗǃƓơǃƒ ǉƦǋ ǑƽƼ ǇƊ

 ƥƑƓƵ Ǎ ÜǇǒǒǀǒǚǃƒ Ǉǆ ƗǒǃƓƵ ƗƞƧƥ ǏǄƵ ǇǍǂǒ Ǚ ƧƒƧǀǃƒ ƦƤƙƙƼ ÜƧƽƮǃƒ Ǎơǈ Ǌƞƙƙ ƖƧƓƪƤǃƒ ƗǒǃƓǆƙơƒ

 ƗǒǄǆƶǃƒ ǊƞƒǍƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǇƊ ƧƓƕƙƵǙ Ɠǈǀǒƙǆ ǇǍǂǒ ǇƊ ÜƩǍƧƥǆ Ɠǌǈǆ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƖƒƥǕƒ

ƓǌǒƼ ǅǂơƙǃƒ Ǉǂǆǒ Ɠǆ ƓƕǃƓƹ Ǎ ÜƗǄǒǄƿ ƗǒƧƓǆƛƙƪǙƒ
4
.

1
المصرف الإسلامي للتنمیة جدة ، السعودیة ،  حبیب أحمد ،طارق الدخان ، إدارة المخاطر ، تحلیل قضایا في صناعة المالیة الإسلامیة

.29-28،ص ص2003الطبعة الأولى 
2

.29المرجع نفسھ، ص 
3

.70عبد الناصر براني أبو شھد ،مرجع سبق دكره،ص
4

.المرجع نفسھ
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ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋƥƯ

 Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥǒƥơƙƕ ƗƮƓƤǃƒ ƗƱƬǈǕƓƕ ǅƓǒǀǃƒ Ǉǆưƙƙ ƖƋƬǈǆǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ Ǉƍ

 Ǎ Ü ƓǌƪƓǒƿ Ǎ Ü ƖƋƬǈǆǃƒǍ ÜƓǌƙƓƕƕƪǆ ƴǆ ýǆƓƶƙǃƒƓǌǒǄƵ ƗƕƙƧƙǆǃƒ ƧƓƛǓƒ . ƖƧƒƥǗ ǑƪǒƑƧǃƒ ƯƧƺǃƒ Ǉƍ Ǎ

 ƾǒǀơƙ Ǎ ƧǍƱƙǃƒ Ǉǆ ƖƋƬǈǆǃƒ Ǉǒǂǆƙ ǑƼ ýƛǆƙǒ ƖƋƬǈǆǃƓƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ ƗǒǃƓƶƼ ƧƛǂƊ ýǂƬƕ ƓǌƼƒƥǋƊ

ƖƇƓƽǂ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ƹǐƥƴƗ

 ƻǒǃƓǂƙǃƒ ýƿƊ Ǎ ýƑƓƪǍǃƒ ýưƼƋƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǌƕƓƞǆ Ǐǃƍ ƻƥǌǒ ýǆƓǂƙǆ ǅǒƲǈƙ ǇƵ ƖƧƓƕƵ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ

ƧƱƤǃƒ ƻƓƬƙǂƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦ Ǎ.  

 - ǊǄǒǄơƙ.  

 - ǊƪƓǒƿ.  

 - ƗǌƞƒǍǆǄǃ ƗǄǒƪǍ ƔƪǈƊ ƧƓǒƙƤƒ ǅƛ ǊƙǌƞƒǍǆ ýƑƓƪǍ ƥǒƥơƙ.  

 ǇƓƕƪơǃƒ ǑƼ ƓǋƦƤƊ Ɣƞǒ Ǒƙǃƒ ƗǒǆǄƶǃƒ ƔǒǃƓƪǕƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆ ǏǄƵ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǅǍǌƽǆ ƨǂƙƧǒ Ǎ

 ǅƙ Ǉǆ Ǎ ƗǄǆƙơǆǃƒ ƗǒƥƓǆǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ ýǒǄǀƙ ǍƊ ƴǈǆ ýƞƊ Ǉǆ ǁǃƦ Ǎ ƧƱƤ ǐƊ ƗǌƞƒǍǆǃ ƧƒƧǀǃƒ ƦƓƤƙƒ ƥǈƵ

 ƧƱƤǄǃ ƗƕơƓƮǆǃƒ ƻǒǃƓǂƙǃƒ Ʋƽơ ǏǄƵ ǅǍǌƽǆǃƒ ƒƦǋ ƨǂƙƧǒ Ɠǆǂ ÜƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ ƖƧǋƓƲ Ǉǆ ƥơǃƒ ǅǋƊ Ǉǆ Ǎ

ǑǄǒ Ɠǆ ƻǒǃƓǂƙǃƒ ǉƦǋ:  

 - ƖƧƓƪƤǃƒ ǑƼ ǅǂơƙǃƒ ƻǒǃƓǂƙ.  

 - ƗǄǒƥƕǃƒ ƗƮƧƽǃƒ ƻǒǃƓǂƙ
1
.

 -Ɨǒƪƽǈǃƒ ǍƊ ƗǒǍǈƶǆǃƒ ƻǒǃƓǂƙǃƒ.  

 -ƧƱƤǄǃ ƗƕơƓƮǆǃƒ ƗǒƥƓǆǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ.  

 -ƧƱƤǃƒ ƾǀơƙ Ɨƞǒƙǈ ƾǀơƙƙ Ǒƙǃƒ ƗǒǄƶƽǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ.  

 -ƙơƕǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǆ ýǆƓƶƙǄǃ ǑǆǄƵ ýƤƥǆ ǍƊ Ɲǌǈǆ Ǒǋ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƧƑƓƪƤǃƒ ƴǒƿǍƙ ƾǒƧƱ ǇƵ Ɨ

 ƧƑƓƪƤǄǃ ǑǃƓǆǃƒ ƧƛǕƒ ǍƊ ƖƧƓƪƤǃƒ ƚǍƥơ ƗǒǈƓǂǆƍ ýǄǀƙ Ǐƙơ ƓǋƦǒƽǈƙ Ǎ ƘƒƇƒƧƞƍ ǅǒǆƮƙ Ǎ ƗǄǆƙơǆǃƒ

ǏǈƥǕƒ ƥơǃƒ Ǐǃƍ ƴǀƙ Ǒƙǃƒ
2
.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣǕ ƕǐƨƑƨǓƐ ƹƏƑưǋǁƐ

ǑǄǒ ƓǆǒƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƗǒƪƓƪǕƒ ƻƑƓƲǍǃƒ Ǎ ƘƓǒǃǍƌƪǆǃƒ ƭǄƤƙƙ:  

 -  ǇƓǆưƗǒǈǍǈƓǀǃƒ ƘƓƕǄƱƙǆǃƒ ƴǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ǅƓƶǃƒ ƧƓƱǗƒ ƾƼƒǍƙ.  

 - ƻƧƮǃƒ ǑƼ ǇƓǆƙƑǙƒ ƗƪƓǒƪ ƚǒƥơƙ Ǎ ƗǒƧǍƥǃƒ ƗƶƞƒƧǆǃƓƕ ǇƓǆư.  

1
.26صمرجع سبق ذكره، ،خرون اشقیري نوري موسى و 

2
.27ص  المرجع نفسھ
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 -  ƗǒƮǍƙǃƒ Ǎ ƗǃǍǒƪǃƒ ƧƱƓƤǆ Ǎ ƗǃǍǒƪǃƒ ƧƱƓƤǆ Ǎ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƘƓǋƓƞƙǙƒ Ǎ ƥǍƥơǃƒ ǅƒƥƤƙƪƒ ƗƕƿƒƧǆ

ƧƓǆƛƙƪǙƒ Ǎ ýǍƒƥƙǃƒ ƗƱƬǈǕ ƗƕƪƓǈǆǃƒ ƥǍƥơǃƓƕ.  

 - ƗƶƞƒƧǆ ǇƋƬǃƒ ƒƦǌƕ ƧǒƧƓǀƙ ƴƼƧ Ǎ ƴƼƓǈǆǃƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ýǍƕƿ ƧǒǒƓƶǆ ƩƓƪƊ ǏǄƵ Ɨƛƥơƙƪǆǃƒ ƘƓƞƙǈǆǃƒ

ƗǆƓƶǃƒ ƖƧƒƥǘǃ.  

 - ƓǌǒǄƵ ƻƒƧƬǗƒ Ǎ Ɠǒǆǂ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥǒƥơƙ ǑƼ Ɨƪƪƌǆǃƒ Ɠǋƥǆƙƶƙ Ǒƙǃƒ ƜƦƓǆǈǃƒ ƾǒƕƱƙ.  

 - ƓǒǄǆƶǃ ƖƧǆƙƪǆǃƒ ƗƶƞƒƧǆǃƒǍ Ɨƪƪƌǆǃƒ ǑƼ ƖƧƱƓƤǆǃƓƕ ǅǂơƙǃƒ ƘƲǈǕƒ ǑƼ ƘƓǈǒƪơƙǃƒ ƟƒƧƙƿƒ Ɨǆ

ƗƽǄƙƤǆǃƒ.  

 - ýǂǂ Ɨƪƪƌǆǃƒ ǎǍƙƪǆ ǏǄƵ ǅƓƵ ǊƞǍƕ ƧƱƓƤǆǃƓƕ ǑƵǍǃƒ ƧƬǈ.  

Ƥǆ ƥǒƥơƙ Ɨƪƪƌǆǃƒ ƗƱƬǈƊ Ǉǆ ƘƓƱƓƬǈ ýǂ ƧƱƓǍƙ Ǉƪơ ǇƓǆưǍ Ɠǋƥǒƥơ ƘƓǌƞǃ ƓǌǌǒƞǍƙǍ ƓǌƕǍƕƙ

ƭƓƮƙƤǙƒ.  

 -  ƧƓƕƙƵǙƒ Ǉǒƶƕ ƦƤǕƒ ƴǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ƨǂƧƙ ƥǍƥơƕ ƗǒƮǍƙǃƒǍ ǇƓǆƙƑǙƒ ƧƱƓƤǆ ƘƒƧǍƱƙ ƗƕƿƒƧǆ

ƧƱƓƤǆǃƒ ǑǃƓǆƞƍ
1

ǁƐǄ ƘƟƓǏǆƑƙǁƐ :ƍƣƑƓǄ ƔƥƐƣƋ ƥƯƑƢǄǁƐƑǊǂƟƐƥǄǋ ƑǊƺƐƣǉƈÛ  

 ƓƕǃƓƹǍ ƻƒƥǋǕƒ ƾǒǀơƙ ǏǄƵ Ƨƛƌƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƥơǃƒ Ǒǋ ƖƧǒƛǂ ƘƓǆƲǈǆǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ

 ǎƧƤƊ ƘƓǌƞ Ǐǃƍ ƓǌǄǀǈ ǍƊ ƓǆƓǆƙ ƧƱƓƤǆǃƒ Ɣǈƞƙ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦ ǅƙǒ Ɠǆ.  

üǋǓƐ ƒǂƯǄǁƐ: ǂƨǁƐ ƍƣƑƓǄǁƐǄǐ ƔƥƐƣǕ ƕ ƥƯƑƢǄǁƐ

 ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǆƥƤǃƒ Ɨǈƞǃ ƓǌƙƶưǍ ƗǒƪƓƪƊ ƏƥƓƕǆ Ɨƶƕƪ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƗǆǒǄƪǃƒ ƏƥƓƕǆǃƒ ýƛǆƙƙ

Ǒǋ ƏƥƓƕǆǃƒ ǉƦǋ Ǎ ƯƧƺǃƒ ƒƦǋ ƗǆƥƤǃ ƓǌƙƧƞƊ ƗƪƒƧƥ ǏǄƵ ƗǒǂǒƧǆǕƒ:  

Ǘǋƈ:ƑǐǂƴǁƐ ƔƥƐƣǕƐ ǋ ƔƥƐƣǕƐ ƧǂƜǄ ƕǐǁǋƊƨǄ  

 Ɣƞǒ Ǎ ÜƻƧƮǆǃƓƕ ƓǒǄƶǃƒ ÜƖƧƒƥǗƒ ýƕƿ Ǉǆ ƧƱƓƤǆǃ ÜƖƧƒƥƍ ƗƪƓǒƪ ƴưǍ ǅƙǒ ƖƧƒƥǗƒ ƩǄƞǆ ǅǍǀǒ ǇƊ

 Üƚǒƥơƙ ǍƊ ƻǒƧƶƙ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƘƓƪƓǒƪ Ǉǆưƙƙ ǇƊ Ɣƞǒ Ǎ ÜƓǌǒǄƵ ƗǀƼƒǍǆǃƒ Ǎ ƓǌƙƶƞƒƧǆƕ

ƧƱƓƤǆǃƒ ǏǄƵ ƗƕƓƿƧǃƒ Ǎ ƖƧƒƥƍ ƩƓǒƿ ƘƓǒƞǌǈǆ ǍƊ ƔǒǃƓƪƊ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ
2
.

ƑǐǆƑƙ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ƥƑƯƋ  

ýǍǆƬǃƒ Ǎ ƗǒǃƓƶƽǃƓƕ ƻƮƙǒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƧƓƱƍ ƻƧƮǆǃƒ ǎƥǃ ǇǍǂǒ ǇƊ Ɣƞǒ  ǏǄƵ ÜƾƓƪƙǙƒ Ǎ

ǉƧƓǒƙƤƒ ǅƙ ǐƦǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƧƓƱƍ ǅƵƥǃ ǇǒƽƲǍǆǄǃ ƗǒƼƓǂǃƒ ǊǄǒǍǆƙ ƥƧƒǍǆ ƭƮƤƙ ǇƊ ƖƧƒƥǗƒ
3
.

2
اكلي محند العقید  جامعةالاقتصادیة ھادة ماستر كلیة علوم نیل ش مذكرةالماليدور المشتقات المالیة في تغطیة مخاطر السوق بلعیدي خلیدة، 

.19ص،2015أو الحاج البویرة 
2

.16ص ،محمد عبد الحمید عبد الحق، مرجع سبق ذكره 
3

.31ص ،2012الأولى  التوزیع الطبعةر و المسیر للنش دار،المخاطرإدارة ،شعیري نوري موسى 
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ƑƙǁƑƙ :üǄƑǀƗ ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ  

ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǒƕ ýƤƒƥƙǃƒ ƥǒƥơƙ Ǉǆ ƾǀơƙǃƒ Ǉǂǆǒ Ǐƙơ ƗǒƕǄƪ ƖƧǍƮƕ ƓǌƙƧƒƥƍ Ǎ ƓǌǆǌƼ Ǎ  ǊǈƎƼ

 ýǒǄơƙ ƔǄƱƙǒ ǅǒǄƪǃƒ ýǒǄơƙǃƒ Ǉƍ Ưƶƕǃƒ Ɠǌưƶƕ ǇƵ Ɨǃƨƶǈǆ ƖƧǍƮƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǒǒǀƙ ǅƙǒ Ǚ ǇƊ Ɣƞǒ

 ǚƤƒƥƙ ǁƓǈǋ ǇǕ ƒƧƲǈ ƗǄǆƓǂƙǆǍ ƗǒǄǂ ƖƧǍƮƕ ƧƱƓƤǆǃƒƻƧƮǆǃƒ ƓǌǌƞƒǍǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǒƕ.  

ƑƴƓƐƥ :üƑǄƳǕƐ ƯǋƯƢ ƕǐǁǋƊƨǄ  

Ɠǆǂ  ƱƓƬǈ Ǎ ƗƑƨƞƙǃƒ ƱƓƬǈ ýƛǆ ýƓǆƵƊ ƱǍƱƤ Ǐǃƍ Ɠǌǆǒƪǀƙ Ǉǂǆǒ ƻƧƮǆǃƒ ƗƱƬǈƊ ǇƎƼ ǅǍǄƶǆ Ǎǋ

ƘƓǂƧƬǃƒ...ƒƦǃǇǍǃǍƑƪǆǃƓƼ  ƒǍǈǍǂǒ ǇƊ Ɣƞǒ ýƓǆƵǕƒ ƱǍƱƤǃƒ Ǉǆ ƱƤ ýǂ ǇƵǇǒǃǍƑƪǆ  ƖƧƒƥƍ ǇƵ

ǅǌƕ ƱǍǈǆǃƒ ýƓǆƵǕƒ ƱƤǃ ƗƕơƓƮǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ1

ƑƨǄƑƢ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƧƑǐƽ ǋ ǃǐǐƾƗ

ǅƙǒ ǇƊ Ɣƞǒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǒǆƞ Ǉƍ ǒǀƙƗǆƲƙǈǆ ƖƧǍƮƕ Ǎ ƗǒƽƮǍ ƖƧǍƮƕ Ɠǌǆǒ ƖƧǍƮƕ ǅǒǀƙ ǇƊ Ɣƞǒ Ɠǆǂ  

ǁǃƦ ǇǂǆƊ Ɠǆƛǒơ Ɨǒǆǂ . Ƨǒƺǃƒ Ǎ ƗƶƿǍƙǆǃƒ ƚƒƥơǕƒ ƧǒƛƋƙ ǇƓƕƪơǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǒǒǀƙ ƦƤƋǒ ǇƊ Ɣƞǒ Ǎ

ƗƶƿǍƙǆǃƒ2

ƑƨƣƑƨ :ƕǂƾƗƨǄǁƐ ƕƴƜƐƥǄǁƐ  

ƖƧƕƤǃƒ Ǎ ƗƱǄƪǃƒ Ɠǌǃ ƧƼƒǍƙǒ ƗǄǀƙƪǆ Ɨǌƞ ýƕƿ Ǉǆ ǅƙǒ ǇƊ Ɣƞǒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǒǒǀƙ Ǉƍ  ǅǒǒǀƙǃ ƗǒƼƓǂǃƒ

 ƧƓƱƍ ƗǒǃƓƶƼ ǇƓǆưǃ Ɨǆƨǚǃƒ ƘƓǒƮǍƙǃƒ ǅǒƥǀƙ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗƱƬǈƊ ƗǒǃƓƶƽǃƒ ƧƓƕƙƤƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ

ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ.  

ƑƴƓƑƨ :ƍƥƐǋƯǂǁ ƯǐƯƢƗǁƐ  

 ƻǍƧƲǃƒ Ǎ ƚǍƥơǃƒ ƗǄǆƙơǆǃƒ ƘƓǆƨǕƒ ƗǃƓơ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƘƓǒƪƓǒƪ ǁƓǈǋ ǇǍǂǒ ǇƊ Ɣƞǒ

 ǇƊ Ɣƞǒ Ǎ ƗǒƥƓƶǃƒ Ƨǒƹ ǍƊ ƗƑƧƓƱǃƒƘƓǒǄǆƶǃƒ Ǎ ƘƓƪƓǒƪǃƒ ǉƦǋ ƖƥǍƞ ƧƕƙƤƙ
3
.

ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ : ƹƐƣǉƈƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ

Ɠǌǈǆ ƘƓǆǒƪǀƙ ƖƥƵ Ǐǃƍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƻƒƥǋƊ ǅǒƪǀƙ Ǉǂǆǒ:  

Ǘǋƈ :ƕǐƥƐƥǄƗƨǗƐ ǋ ƅƑƾƓǁƐ  

 ƖƥǍƞǍǆ ƗǆƲǈǆǃƒ ƘǄư ƒƦƍ ƱǀƼ ƾǀơƙƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ ƓǌǈƎƼ ÜƗǆƲǈǆǃƒ ƻƒƥǋƊ ƘǈƓǂ ƒƦƍ ǊǈƊ ƠưƒǍǃƒ Ǉǆơ Ɠǀ

 ƓǆƊ ǅƥƵ ƗǃƓơ ǑƼ ƖƧƒƥƍ ýǍǕƒ ƻƥǌǃƓƼ ǁǃƦǃ ƻƒƥǋǕƒ Ǉǆ ǐƊ ƾǒǀơƙ Ǉǂǆǒ ǚƼ ƗǆƲǈǆǃƒ ƥǍƞǍ

1
.332-331،جامعة الشلف ، ص2010، 7بلعزوز بن علي ، استراتیجیات ادارة المخاطر المالیة، مجلة الباحث، العدد 

2
.31شقیري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص 

3
.32،مرجع سبق ذكره ،صبلعزوز بن علي 
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 ǇǍǂƙ Ǐǈƶǆǃƒ ƒƦǋǍ ÜƥƓƮƙƿǙƒ ýǆƓƵ ǇƓǒǂǂ ƗǂƧƬǃƓƕ ƥǍƞǍ ƗǒƧƒƧǆƙƪƒ ǇƓǆư Ǎ ƇƓǀƕǃƒ Ǎǋ ƧƱƓƤǆǃƒ

ƗǆƲǈǆǃƒ ƻƒƥǋƊ ǅƧǋ ǑƼ ƥǈƓƪǆǃƒƧǍƥƕ ǅƓǒǀǃƒƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƎƕ ƗǒƪǒƑƧǃƒ ƗǒƽǒƲǍǃƒ.  

Ǘ ǑƪǒƑƧǃƒ ƻƥǌǃƒ Ǉƍ Ɠǌǆ ǎƧƤǕƒ ƗǂƧƬǃƒ ƻƒƥǋƊ Ǉǆ ƧƬƓƕǆ ýǂƬƕ ƗǆǋƓƪǆǃƒ Ʃǒǃ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥ

 ƋƬǈƙ ƥƿ Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ Ǌƶǈǆƙ Ǉǃ ǎƧƤǕƒ Ǌƶǈǆƙ Ǉǃ ǎƧƤǕƒ ƻƒƥǋǕƒ ǉƥǋ ƷǍǄƕ ǇƊ ǇƓǆư ýƕ Ǉǂƙ

 Ǎ ƥơ ǏǈƥƊ Ǐǃƍ ƻǒǃƓǂƙǃƒ ýǒǄǀƙ Ʃǒǃ ƗǒǆǋƊ ƧƛǂǕƒ ƻƥǌǃƒ ǇƊ ƒƦǋ Ǒǈƶǒ Ǎ Ɨƙơƕǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ɣƕƪƕ

ƗǂƧƬǃƒ ƠƕƧ ǑƼ ǅƓǌƪǗƒ ƲƓƽơǃƒ Ǎǋ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ǑƪǒƑƧǃƒ ƻƥǌǃƒ Ǉǂǃ Ǎ Ü Ɨƪƪƌǆǃƒ ƇƓǀƕ ǏǄƵ

 ǐƥƓƮƙƿƒ ǇƓǒǂǂƕ ƗƕƪǈǃƓƕ ƗƪƪƌǆǄǃ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ ƗǒǃƓƶƽǃƒ ǏǄƵ ƲƓƽơǃƒ ÜýƓǆƵǕƒ ƗƑǒƕ ǑƼ ǉƥǍƞǍ ƯƧƺ

 ƧƲǈǃƓƕ Ǎ ƩǚƼǗƒ ǐƥƽƙ ǑƼ ýƛǆƙǆǃƒ ƱƪƕǕƒ ƻƥǌǃƒ Ǐǃƍ ƻƥǌǃƒ ƒƦǋ ƗǆƞƧƙ Ǉǂǆǒ ƘƓǆƲǈǆǃƒ ǅƲƶǆǃ

 ƇƓǀƕǃƒ ƻƥǋ ƗǒǆǋǕ ƖƧƒƥǘǃ ǑƪǒƑƧǃƒ ƻƥǌǃƒ ƻƧƙǀǈ ǊƽǒǃƓǂƙ Ǉǆ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗƽǒƲǍ ǑƼ

 ƧƱƓƤǆǃƒ Ɣƕƪƕ ƋƬǈƙ ƥƿ Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ ýǍơƙ Ǚ ǇƊ ǇƓǆư ǐƊ ƗǒǄǒƺƬƙǃƒ ƗǒǃƓƶƽǃƒ ǏǄƵ ƲƓƽơǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ

ǎƧƤƊ ƻƒƥǋǕ ƗǆƲǈǆǃƒ ƾǒǀơƙ ǇǍƥ Ɨƙơƕǃƒ
1
.

ƑǐǆƑƙ :ƝƑƓƥǓƐ ƥƐƥƾƗƨƐ  

 ǑƪǒƑƧǃƒ ƻƥǌǃƒ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕƓƛ ǎƧƤƊ ƻƒƥǋƊ ǁƓǈǋ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƟƓƕƧǕƒ ƧƒƧǀƙƪƒ Ɠǌǈǒƕ Ǉǆ ƗǒǍǈ

ǍƔƪƓǂǃƒ.  

 - ƧƑƓƪƤǃƒ Ǉǆ Ơƕǈǒ ǐƦǃƒ ýƤƥǃƒ ǑƼ ǇǒƓƕƙǃƒ ƯƽƤƕ ƗǂƧƬǄǃ ǑǃƓǆƞǗƒ ƇƒƥǕƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǅǋƓƪƙ

ƧƱƓƤǆǃƓƕ ƗƱƕƙƧǆǃƒ
2
.

Ɨƙơƕǃƒ  ǑƼ ƥƵƓƪǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ ǊǈƎƼ ǁǃƦ Ǐǃƍ ƗƼƓưƎƕ Ǌƙƥƒƥơ ǑƼ ƔǍƹƧǆ ƻƥǋ Ǎǋ Ǎ ǎǍƙƪǆ ýƿƊ Ǐǃƍ

 ýƿƊ ǇǍǂǒ ƻǍƪ ƖƋƬǈǆǃƒ ǎƥǆǃƒ ýǒǍƱǃƒ ǑƕǒƧưǃƒ ƇƔƶǃƒ ýƶƞǒ Ɠǆǆ ÜƟƓƕƧǕƒ ǏǄƵ ƔƑƒƧưǃƒ ýǒǄǀƙ

ƘƿǍǃƒ ƧǍƧǆƕ ƖƧǀƙƪǆ ƟƓƕƧǕƒ ǇǍǂƙ ƓǆƥǈƵ.  

ƑƙǁƑƙ :ƼǂƾǁƐ üǐǂƾƗ  

ýǒǄǀƙ ƻƥǌƕ ƥƮǀǒ ƙǒ ǇƋƕ ƾǄǀǃƒ Ǎ ƧƙǍƙǃƒ ƗƪǂƓƶǆǃƒ ƻǍƧƲǄǃ ǎƥƮƙǃ ƗƕƪƓǈǆǃƒ Ƨǒƕƒƥƙǃƒ ƗƼƓǂ ƴưǍ ǅ

 ǇǍƥ Ɨƪƪƌǆǃƒ ýƲƙ ƓǆƥǈƶƼƗǒƓǆơ Ǎ ǇƎƼ ÜǙ ǅƊ ƻǍƧƲǃƒ ǉƦǌǃ ǐƥƮƙǃƒ ǅƙ ƥƿ ƒƦƍ Ɠǆ ƖƧƒƥǗƒ ƻƧƶƙ Ǚ

 ǑƼ Ǎ ǎƧƤǕƒ ƘƒƧƓƕƙƵǙƒ ǏǄƵ ƖƧƒƥǗƒ ǉƓƕƙǈƒ ƻƧƮǒ ǇƊ Ɠǌǃ Ǉǂǆǒ ǑǈǋƦǃƒ ƾǄǀǃƒ Ǎ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ

 Ǉǂǆǒ ǎǍƮǀǃƒ ƘǙƓơǃƒǇƊ Ƭǈǒ ǐƦǃƒ ƾǄǀǄǃ ǇǍǂǒƋ  ƧǒƛƋƙ Ɨƪƪƌǆǃƒ ƇƓǀƕ ƭǍƮƤƕ ƥǂƋƙǃƒ ǅƥƵ Ǉǆ

 Ƨƥǌƙ Ǒƙǃƒ ƗƿƓƱǃƒ ǉƦǋ ÜƗǄƑƓǋ ƗƿƓƱ ƻƨǈƙƪǒ ƾǄǀǃƒ Ǎ ƗǆƲǈǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗǒǋƓƼƧ Ǎ  ƗơƮ ǏǄƵ ƧƓư

 Ǒƙǃƒ ýƓƕǃƒ ƗơƒƧ ÜǎƧƤƊ ƧǍǆƊ ǑƼ ǎǍƥƞ Ǎ ƗǒƞƓƙǈƍ ƧƛǂƊ ýǂƬƕ ƻǒƲǍƙ ǇƪơǕƒ Ǎ ƧƞǕƒ Ǉǆ ǇǍǂǒ

1
.209ص عبد الناصر براني أبو شھد،مرجع سبق ذكره ،

2
.209ص  ،2000الإسكندریة،الدار الجامعیة،)تحلیلالمخاطر(تقییم أداء البنوك التجاریة  حماد عبد العال، طارق
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ƍ Ǌơǈǆƙ ǐƦǃƒ ǇƓǆǕƒ Ǉǆ ǑƙƋƙ Ǎơǈ ǅǌƙƿƓƱ ǊǒƞǍƙƕ Ƨǒƥǆǃƒ Ơǆƪǒ Ʀǒƽǈƙǃƒ Ǎ ǅǒǆƮƙǃƒ Ɩƥǒƞ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥ

 ǍǆǈǃƒǍƗǒơƕƧǃƒ.  

ƑƴƓƐƥ :ǋǄǆǁƐ ƕǐƥƐƥǄƗƨƐ  

 ƻƒƥǋƊ ǅǋƊ ƥơƊ Ǉǆ Ƨƕƙƶǒ Ǎǆǈǃƒ ƗǄƮƒǍǆ ǏǄƵ ƖƧƥǀǃƒ ǇǕ ÜƗƪƪƌǆ ýǂ ƩƞƓǋ Ǎǆǈǃƒ ƻƥǋ Ƨƕƙƶǒ

 Ǉǂǆǒ Ʀǒƽǈƙǃƒ Ǎ ƥƒƥƵǗ Ɩƥǒƞǃƒ ƓǌƙƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍǇƊ Ǚƒ ýǌƪƙ ƗǃƓơ ǑƼ Ǎǆǈǃƒ ƗǒƧƒƧǆƙƪ

ƓǋǍǆǈ ƥƥǌƙ ƖƧƓƪƤ ƚǍƥơ
1
.

ƑƨǄƑƢ: ƣƑƬƗƽǗƐ)ƹǐǁƑǀƗǁƐ ƭǐƻƢƗ(  

ƻƒƥǋǕƒ ǅǋƊ ƥơƊ ƥƓƮƙƿǙƒ Ƨƕƙƶǒ  ƗƽǄǂƙ ƯǒƽƤƙ Ǎǋ ƻƥǌǃƒ ǇǍǂǒ Ɠǈǋ ÜƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƗǒƵƧƽǃƒ

ǒƑƧǃƒ ƻƥǌǃƒ ƴǆ ƓǒƬƓǆƙ Ǉǂǆǆ ǎǍƙƪǆ ǏǈƥƊ Ǐǃƍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǆ ýǆƓƶƙǃƒƪǍ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ Ǒ ƇƓǀƕǃƒ Ǎǋ

Ǎƒ Ǉǂǆǒ ƘǙƓơ ǁƓǈǌƼ ƖƧƓƪƤǄǃ ƾƕƓƪ ƻƥǋ ǊǈƋƕ ƥƓƮƙƿǙƒ ƻƥǋ ƻǒǈƮƙ ǅƙ ǊǈƊ ǅƹƧ Ǎ ƗǒƧƒƧǆƙƪǙ

 ƥƓƮƙƿǙƒ ƓǌǒƼ ǇǍǂǒ ǇƊ"ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǆ ýǆƓƶƙǃƒ ƗƽǄǂƙ " Ǉǆ Ƨǒƛǂǃƒ Ʀǒƽǈƙ ǅƙǒǍ ÜƓưǒƊ ƖƧƓƪƤǃƒ ƾơǙ ƻƥǋ

ǂǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ ƘƿǍǃƒ ƒƦǋ ǑƼ ƓǋƦƓƤƙƒ ǅƙǒ Ǒƙǃƒ ƘƒƧƒƧǀǃƒ Ǎ ƓǌƵǍƿǍ ƥƶǒ ƖƧƓƪƤǃƒ ƯƽƤ Ƨǒƕƒƥƙ Ɠǌǃ ǇǍ

ƧƱƓƤǆǃƒ ƴǆ ýǆƓƶƙǃƒ ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ Ǎ ƖƧƓƪƤǄǃ ƗǒƑƓǌǈǃƒ ƗƽǄǂƙǃƒ ǏǄƵ ƧǒƛƋƙ
2
.

ƑƨƣƑƨ:ƕǐƳƑǄƗƜǗƐ ƕǐǁǋƊƨǄǁƐ  

 ƗǒǃǍƌƪǆǄǃ ƾƕƓƪǃƒ ƔǈƓƞǃƒ ƱƕƧǒ Ǎ ƖƧƓƪƤǄǃ ƾơǙ ƻƥǋ Ǎ ƖƧƓƪƤǄǃ ƾƕƓƪ ƻƥǋ ƗǒƵƓǆƙƞǙƒ ƗǒǃǍƌƪǆǃƒ

ƘƓǆƲǈǆǃƓƕ Ǎ ƓǌƽƲǍǆƕ ƓǌƙƿǚƵ Ɣƕƪƕ ƗǆƲǈǆǃƒ ǊƞƒǍƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƵƓǆƙƞǙƒ  Ǎ ƓǆǍǆƵ ƴǆƙƞǆǃƓƕ Ǎ ǎƧƤǕƒ

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗǒǄǆƵ Ǉǆ Ɗƨƞƙǒ Ǚ ƒƇƨƞ ýǂƬƙ Ǒƙǃƒ ǊǒǄƵ ƖƧƱǒƪǃƒ Ǎ ƖƧƓƪƤǃƒ ƴǈǆ Ƨǒƕƒƥƙ Ɲƙǈƙ

ƥƒƧƼǕƒ ƘƓƕƓƮƍ ƚǍƥơ ǍƊ ýǍƮǕƒ Ƨǆƥƙ Ƨǒƕƒƥƙǃƒ ǉƦǋ ƴǈǆƙ Ɠǆ Ƨƥǀƕ Ǎ ÜƗƕǍƹƧǆ ƘƒƥǍƥƧǆ.  

ÜƓǌƪǚƼƍ ƗǂƧƬǃƒ ƧǌƬƙ ƓǆƥǈƵ ǊǈƎƼ ǁǃƦ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕ ƴǆƙƞǆǃƒ ƥǒƽƙƪǒ  ǁǚǆǃƒ Ǎ ǇǍƽƲǍǆǃƒ ƧƧưƙǒ

 ƗơƥƓƼ ƧƑƓƪƤ ƥƕǂƙ Ǉǆ ƗǆƲǈǆǃƒ ƗƕƪƓǈǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒ Ǒǆơƙ ƓǆƥǈƵ ƇƒǍƪ ƥǍƥơ ǏǄƵ

ǊƙƓǒƵƒƥƙ Ǎ ƩǚƼǗƒ ǐƥƓƽƙ ǅƙǒ.  

ƑƴƓƑƨ :ƕǄǐƾǁƐ ǃǐưƴƗ  

ǒƿ ǅǒƲƶƙ Ǎǋ Ǎ Ɨƪƪƌǆ ǐƊ ǎƧƤǕƒ ƻƑƓƲǍǄǃ ǑƑƓǌǈǃƒ ƻƥǌǃƒ Ǉƍ ƓǆǍǆƵ ƖƧƒƥǗƒ ƻƥǌƼ Ɨƪƪƌǆǃƒ Ɨǆ

ǍƘƓǒǃǍƌƪǆǃƒ ǅǌǃ ƘưǍƼ ǇǒƦǃƒ ǇǒƧǒƥǆǃƒ ƻƥǋ)ƧƱƓƤǆǃƒ Ƨǒƥǆ ǅǒǋƓƽǆƕ ( ƓǌǈǕ ÜƗǆǒǀǃƒ ǅǒƲƶƙ Ǎǋ

 ƖƧƒƥƍ ƘƒƧƒƧƿ ǅǒǒǀƙ Ǒƺƕǈǒ ǉƦǋ ƧƲǈǃƒ ƗǌƞǍǃ ƓǀƼǍǍ ÜƗƪƪƌǆǄǃ ƗǒƥƓƶǃƒ ǅǌƪǖǃ ƗǒƿǍƪǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ Ʃǂƶƙ

 ǅƊ Ɨǆǒǀǃƒ ǅǒƲƶƙ ǑƼ ǅǌƪƙ ƘǈƓǂ ƒƦƍ Ɠǆ ƧƓǒƶǆǃ ƓǀƼǍ ƧƱƓƤǆǃƒǙ .ǅǒƲƶƙƼ ƥǌǃƒ Ǎǋ Ɨǆǒǀǃƒ ǐǕ ǑƑƓǌǈǃƒ ƻ

Ɨƪƪƌǆ.  

1
.212عبد  الناصر براني أبو شھد ، مرجع سبق ذكره، ص

2
213المرجع نفسھ،.
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Ǎ ƾǒƛǍ ƻƥǌǃƒ ƒƦǋ ǇƊ Ǌƪƽǈ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ǊǒǄƵ ƔƓƶǒ ǊǈƊ Ǚƍ Ɨƪƪƌǆǃƒ ƘƒƧƒƧƿ ǅǒǒǀƙǃ ýǍǀƶǆ ƧƓǒƶǆ Ǎǋ

ǅƓƶǃƒ ýǍƒƥƙǃƒ ƘƒƦ ǅǌƪǕƒ ƘƒƦ ƗǆƓƶǃƒ ƗǒǂǄǆǃƒ ƘƒƦ ƘƓǂƧƬǃƓƕ ƓƪƓƪƊ ƗǄƮǃƒ
1
.

ǄǁƐƓǂƯƘǁƑƙǁƑ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ üƟƐƥǄ

ƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ƗƱƤ ýƓǆǂƍ ƳǍƧƬǆǃƒ ƾǒƧƼ ǏǄƵ Ɣƞǒ ǊǒǄƵ Ɣƞǒ Ɠǆǂ ƳǍƧƬǆǃƒ Ʀǒƽǈƙ ǑƼ Ƈƥƕǃƒ ýƕƿ ƧƱ

 ƖƓǒơ ƖƧǍƥǃ Ɠƶƕƙ ƊƧƱƙ Ǒƙǃƒ ƘƒƧǒƺƙǄǃ Ɨƞǒƙǈ Ɨǆƨǚǃƒ ƘƓƛǒƥơƙǃƓƕ ǅƓǒǀǃƒƳǍƧƬǆǃƒ . Ǉǆ ƥƕ Ǚ ƓưǒƊ

ƒƧǆƙƪǙƒƳǍƧƬǆǃƒ ƧǆƵ ýƒǍƱ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗƕƿƒƧǆ ƥƮƧ ǑƼ ƗǒƧ.  

ƥƻǁƐüǋǓƐ Ʊ : ƥƯƑƢǄǁƐ ƣǐƣƟƗ ǋ ƯǐƯƢƗ

 ýǚƤ Ǉǆ ƗǄơƧǆǃƒ ǉƦǋ ƟƧƬ ǇǂǆǒǇǒƙǒǃƓƙǃƒ ǇǒƙǍƱƤǃƒ:  

Ǘǋƈ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ƯǐƯƢƗ  

Ǎơƙǃƒ ƗǄơƧǆ ƧƕƙƶƙǍ ýǆƶǃƒ ƾƓƱǈ ƗƱǒƧƤ ǅƪƧǍ ƗǒǄǆƶǄǃ ƱǒƱƤƙǃƒ Ǉǆ ƦƤƙƙǍ Ƨǒư ǐƦǃƒ ƩƓƪǕƒ

 ƥǆƙƶǒƪ  

ƗǒǄǆƶǄǃ ƧƓƱƍ ƻǒƧƶƙ ǁǃƦǂ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǒǒǀƙ ǑƼ
2
.

ƑǐǆƑƙ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƣǐƣƟƗ  

Ǎ ƳǍƧƬǆǃƒ ýƤƒƥ ƖƧƒƥƍ ƥǍƞǍ ýǚƤ Ǉǆ ǁǃƦ ǅƙǒ"ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ " ǊƞǍƊ ƗƪƒƧƥƕ ƖƧƒƥǗƒ ǉƦǋ ǅǍǀƙ Ǎ

 ƴǒƕǍ ƇƒƧƬ Ǎ ǇǒƨƤƙ Ǎ ƜƓƙǈƍ Ǉǆ ƳǍƧƬǆǃƓƕ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƱƓƬǈǃƒ ... Ǒƙǃƒ ƧƓƱƤǕƒ ƻƓƬƙǂƒ ƻƥǌƕ ǁǃƦǍ

 ƥƒƥƵƎƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǅǍǀƙ ƳǍƧƬǆǃƓƕ ƧƱƤǃƒ ƻƓƬƙǂƒ ƗǒǄǆƵ ýǒǌƪƙǃ Ǎ ƳǍƧƬǆǃƒ Ɠǌǃ ƯƧƶƙǒ ƔǒǍƕƙ

 ǇƊ ƴƿǍƙǒ Ǒƙǃƒ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƧƓƱƤǕƒ ýǆƓƬƓǌǌƞǍǒ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ǊƱƓƬǈ ýơƒƧǆ Ǉǆ ƳǍƧƬǆǃƒ
3

.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ:ƥƯƑƢǄǂǁ ǏǄǀǁƐ ǋ ǏƳǋǆǁƐ üǐǂƟƗǁƐ

ƧƱƓƤǆǄǃ ƗǄơƧǆǃƒ ǉƦǋ ýǆƬƙ Ǎ:  

 ǏǄƵ ýǆƶƙ ƗǒǄǆƶǃƒ ǉƦǋ Ǎ Ɩƥƥơǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ýƓǆƙơƒ ƧƛƊ ǅǒǒǀƙ ƗǒǄǆƵ Ǎǋ ƧƱƓƤǆǄǃ ǑƵǍǈǃƒ ýǒǄơƙǃƒ Ǉƍ

 ƾƧƱ ƥơƊ Ǎǋ Ǎ ƳǍƧƬǆǃƒ ƻƒƥǋƊ ǏǄƵ ƓǋƧǒƛƋƙ ƘǙƓǆƙơƒ Ɣƪơ ƘƓǒǍǃǍƊ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ƔǒƙƧƙ

ƗƕƪƓǈǆ ƥǍƥƧ ǏǄƵ ƥƓǆƙƵǙƒ Ǎ Ɩƥƥơǆ ƧƱƓƤǆ ƗƞǃƓƶǆ ƗǒǆǋƊ ƥǒƥơƙ .Ǆƶǆǃƒ ƖƥǍƞ ǅǒǒǀƙ ǇƎƼ ǁǃƦǂ ƘƓǆǍ

ƗƼƧƶǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ýǒƥƶƙ ǍƊ ƧƲǈǃƒ ƖƥƓƵƍ ǏǄƵ ƥƵƓƪǒ ƗơƓƙǆǃƒ.  

ƑǐǆƑƙ:ƥƯƑƢǄǂǁ ǏǄǀǁƐ üǐǂƟƗǁƐ  

 ǏǄƵ ƓǋƧƛƊ Ǎ ǉƧƱƓƤǆ ýǂ ƚǍƥơ ýƓǆƙơǙ ǑǆƿƧǃƒ ýǒǄơƙǃƒ Ǐǃƍ ƧƱƓƤǆǄǃ Ǒǆǂǃƒ ýǒǄơƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ƻƥǌƙ

ƳǍƧƬǆǄǃ ƗǒǄǂǃƒ ƖƧƱƓƤǆǃƒ ǎƥǆ ǁǃƦǂ Ǎ ƳǍƧƬǆǃƒ ƻƒƥǋƊ .Ǐǃƍ Ǒǆǂǃƒ ýǒǄơƙǃƒ ƻƥǌǒ Ǎ:  

1
.89نوال بوعكاز ، مرجع سبق ذكره، ص 

2
. المرجع نفسھ

3
.30ص  ،نفس المرجع،عبد الناصر براني أبو شھد
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1/ơƙƳǍƧƬǆǄǃ Ǉǒƶǆ ǑƼƥǋ ƾǒǀơƙ ýƓǆƙơƒ ƥǒƥ.  

 ƗǃǍƥƞǃƒ Ǎ ƻǒǃƓǂƙǃƒ ǅƞơ Ǉǆ Ɨǆƨǚǃƒ ƘƓƞƓǒƙơǙƒ ƥǒƥơƙ Ǎ ƧƱƓƤǆǄǃ ƳǍƧƬǆǃƒ ƯƧƶƙǃ Ǒǆǂǃƒ ƩƓǒǀǃƒ

ƳǍƧƬǆǃƒ Ɠǌǒǃƍ ƜƓƙơǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ǒƙǃƒ ƏƧƒǍƱǄǃ.  

3/ ƳǍƧƬǆǃƒ ƖƧƱƓƤǆ ǑƼ Ɨǒƕƪǈǃƒ ƓǌƙǆǋƓƪǆ ƩƓǒƿ ýǚƤ Ǉǆ ǉƓƕƙǈǙƒ ǏǄƵ ƥƥƪƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥǒƥơƙ

ǂǃƒƗǒǄ.  

4/ƳǍƧƬǆǃƒ ýǆƵ ƧƓƱƍ Ǎ ƗǃǍƥƞǃƒ Ǎ ƻǒǃƓǂƙǃƓƕ ƾǄƶƙǒ ƓǆǒƼ ƾǒǀơƙǄǃ ƗǄƕƓƿ Ǎ ƗǃǍǀƶǆ ƻƒƥǋƊ ƥǒƥơƙ1.

ƘǁƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ǐƻǐǀƑǊƗƓƽƐƥǄ ǋ ƥƯƑƢǄǁƐ ƲǄ üǄƑƴƗǁƐ ƕ

ǇǒƙǒƙǓƒ ǇǒƙǍƱƤǃƒ ǑƼ ƗǄơƧǆǃƒ ǉƦǋ ƭǒƤǄƙ ǅƙǒ:  

Ǘǋƈ:ƥƯƑƢǄǁƐ ƲǄ üǄƑƴƗǁƐ ƕǐƻǐǀ  

ƥƶƕ  ƴǀƙ Ɠǌƶǆ ýǆƓƶƙǄǃ ƗǆƥƤƙƪǆǃƒ ƘƓǒǈǀƙǃƒ ƴǒǆƞ ǇƎƼ Ɠǌǆǒǒǀƙ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ǏǄƵ ƻƧƶƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ǅƙƙ ǇƊ

ƗǒƪǒƑƧ ƘƓƵǍǆƞǆ ƴƕƧƊ Ǉǆ ƧƛǂƊ ǍƊ ƖƥơƒǍ Ǉǆư.  

1/üƾǆǁƐ :Ǎ ƾǒƧƱ ǇƵ ǇǍǂƙ Ɠǆ ƖƥƓƵ Ǎ ƧƤƈ ƻƧƱ ýƕƿ Ǉǆ ƧƱƤǃƒ ýǍƕƿ ǏǄƵ ƥƵƓƪƙ ýƑƓƪǍ Ǒǋ

 ƥǍǀƶǃƒ  

ƗǒǃƓǆǃƒ ƗǒƓƿǍǃƒ ǍƊ.  

2/ǆƜƗǁƐƒ: Ɠơǆ Ǒǈƶǒ ǍƓǋƧƱƤ ƚǍƥơ Ǐǃƍ ǐƥƌƙ Ǒƙǃƒ ƘƓƱƓƬǈǃƒ Ɣǈƞƙ ƗǃǍ.  

3/ƫǐǂƾƗǁƐ:Ǎ ƗƞƙƓǈǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ Ɩƥǆ Ǉǆ ýǒǄǀƙǄǃ ƓƿƧƱ ýǆƬǒ.  

4/üǋƓƾǁƐ:Ǎ Ƨƕƙƶƙ ƗǀǒƧƱǃƒ ǉƦǋ Ǉƍ ƓǌƛǍƥơ ƥǈƵ ƧƑƓƪƤǃƒ ýǍƕƿ ǑǈƶǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƗǃƓơ ǑƼ ƗǃǍƕǀǆ

 ǑǃƓǆƞƍ Ǉǆ ƧƕǂƊ Ǉǆƨǃƒ ǎƥǆ ǏǄƵ ƧƱƤǃƒ ƥư ǇǒǆƋƙǃƒ ƗƽǄǂƙ ƓǌǒƼ ǇǍǂƙ Ǒƙǃƒ ƖƧǒƺƮǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ

ƧƑƓƪƤǃƒ2.

ƑǐǆƑƙ:ƥƯƑƢǄǁƐ ƕƓƽƐƥǄ  

ǅƙǒ  Ɩƥǒƥƞǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǎ Ɨǒǀƕƙǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ÜƓǋƥǒƥơƙ ǅƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ýǂ ƴƕƙƙ ƗǄơƧǆǃƒ ǉƦǋ ǑƼ

ƓǌƙǒǃƓƶƼ ǅǒǒǀƙ Ǎ ƧƱƓƤǆǄǃ ƗƕƓƞƙƪǙƒ ƱƱƤ Ʀǒƽǈƙ ýƽǂǒ Ɠǆǂ . ƖƓǒơ ýǍƱ ǏǄƵ Ƨǆƙƪƙ ƗǒǄǆƶǃƒ ǉƦǋ

Ǌƞưǈ Ɣƪơ Ƨǒƺƙƙ ƳǍƧƬǆǃƒ ƧƱƓƤǆ ƗǆƑƓǀƼ ƳǍƧƬǆǃƒ. ǑƼ ƥơƙ ǍƊ Ɩƥǒƥƞ ƧƱƓƤǆ ƧǍƱƙƙ ƥƿ ǁǃƦƕ Ǎ

ǆƗƶƿǍƙǆ ƧƱƓƤ3.

ƘǁƑƙǁƐ ƘƟƓǄǁƐ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ ǃƐƣƢƗƨƑƓ  

1
.89.90ص ص ،مرجع سبق ذكره ،نوال بوعكاز

2
الملتقى الدولي الأول حول إدارة المخاطر المالیة و أثرھا على ،لإدارة المخاطر المالیة ستراتیجيمدخلاعلالقاسلي،،عبد القادر سلالي

.4ص ،جامعة البویرة 2013،اقتصادیات دول العالم
3

.32ص  ،مرجع سبق ذكره ،شقیري نوري موسى
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 ƻƧƶǒ ƠƕƮƊ ǐƦǃƒ Ǎ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ Ɨƪƪƌǆǃƒ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǅƓǌǆ ƥơƊ Ǎǋ ƧƱƓƤǆǃƒ ǊƞƒǍǆ

 ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƎƕ ƻǄǂǆǃƒ ƴǒƱƙƪǒ Ɨǆǂơǆ ƗƪƓǒƪ Ǐǈƕƙǒ ƱƓǒƙơǙƒ ƦƤƊ Ǒǈƶǒ ǐƦǃƒ ƱǍơƙǃƒ  ƠǄƱƮǆƕ

ƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ƥƓƶƕƍƗơƓƙǆǃƒ ýƑƓƪǍǃƒ ǅƒƥƤƙƪƓƕ Ƨ.  

üǋǓƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƕǐƯƸƗǁƐ  ƖƐƥƑǐƢǁƑƓ ƥƯƑƢǄǁƐ ƣƮ

Ƨǆ Ǒǋ ƗǒƱƺƙǃƒƨǂ  ýƮƊ ǏǄƵ ǚƕǀƙƪǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǉƦƤƋǒ ƻǍƪ ƨǂƧǆ ǇƵ ýǒƥƕ Ƙƿƌǆ

 ǅƙƙ ǇƊ Ǐǃƍ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǊǂǄǆǒ ÜǇǒƶǆ ýƮƊ Ɨǆǒƿ ƗǒƓǆơǄƕǍǄƪƊ ƓǌǈƋƕ ƓǌƽǒƧƶƙ Ǉǂǆǒ Ɠǆǂ Ǉǒƶǆ

ǊƙǒƽƮƙ.

ƱƥƻǁƐ üǋǓƐ: ƣƮ ƕǐƯƸƗǁƐƖƐƥƑǐƢǁƐ ƣǋƾƳ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƥƯƑƢǄǁƐ

 Ƨǒƹ ƧƓǒƙƤǙƒ ƓǆƊÜ ƴǒƕ ǍƊ ƇƒƧƬ ƧƓǒƙƤƒ ǍǋǍ ǏƱƺǆǃƒ ƧƓǒƙƤǙƒ Ǐǃƍ ƗǒƱƺƙǃƒ Ɣƪơ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ǅƪǀƙ

  ǏƱƺǆ Ƨǒƹ ƧƓǒƙƤǙƒ.  

Ǘǋƈ:ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ  

ǈƓƛǃƒ Ǎ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ýǍǕƒ ǇǒƽƿǍǆ ƦƓƤƙƓƕ ƓǌǂǄǆƙ ƥǒƧǒ Ǉǆ ǍƊ ǅǌƪǕƒ ǁǃƓǆ ǅǍǀǒ ƾǍƪ ǑƼ Ǒ

 ƱƧƬ Ǎ ǅǌƪǕƒǍǆǃƒ ǇǒƦǋǒǀƛ ǑƼ ƗƽƿǍǆǃ ƓƪǂƓƶǆ ǇǒƿǍƪǃƒ ƥơƊ ǑƼ ƗƽƿǍǆ ǇǍǂǒ ǇƊ ƥƕ ǚƼ ýƕƓǀƙǃƒ Ǉ

ƧƤǓƒ ƾǍƪǃƒ.  

 Ǉǆƨǃƒ ǑƼ Ɠǌƶǒƕ ƥǒƧǒ ƓǆǌƪƊ ǁǄǆǒ ǇƓǂ ƒƦƍ ÜƱǍơƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ǑƼ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƙƤƒ ƥǍǀƵ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ýǆƶƙƪǒ

ǚƛǆ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ƥƶƕ ƓǌƑƒƧƬ ǏǄƵ ǅƨƓƵ Ǎ ÜƧưƓơǃƒ:  

* Ƨǆƛƙƪǆ ǁǄǆǒ200 Ƽ Ɠǌƶǒƕǒƪ ǅǌƪǅǌƪǕƒ ƾǍƪ Ǒ.  

* Ɗ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƥǒƧǒǍ ÜƗƶƿǍƙǆǃƒ Ƨǒƹ ƧƑƓƪƤǃƒ ƥƓƽƙǒ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ǅƒƧƕƎƕ ǅƨǄǆ ǊǈƎƼ ǊƙƓƶƿǍƙ ǏǄƵ ƲƼƓơǒ

ƗǒƙǓƒ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ ƴƑƓƕ ǊǈǕ ÜƇƒƧƬǃƒ:1

* Ǎǋ ǅǌƪǖǃ ǑǃƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǇƓǂ ƒƦƍ100  ƾǍƪ ǑƼ ǊǆǌƪƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƴǒƕǒƪ ǐƦǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ǎǋ Ǎ ÜƧǙǍƥ

 Ǎ ǅǌƪǕƒǇƊ ƧƕƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǏǄƵ ƇƒƧƬ ƧƓǒƙƤƒ ƥǀƵ ǅ400  Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪƕ ǅǌƪ100  Ǉǆƛƕ Ǎ ǅǌƪǄǃ ƧǙǍƥ

 ƘƒƧƓǒƙƤƒ5  ƳǍǆƞǆƕ ǐƊ ǅǌƪǄǃ ƘƒƧǙǍƥ2000  ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ Ǒǋ ƧƓǒƙƤǙƒ Ɩƥǆ ǇƊ Ǎ ƧǙǍƥ.  

* ùƕ ǊǆǌƪƊ ƳƓƕ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ Ɨƞǒƙǈǃƒ40000 ƿƊ Ǎ ÜƧǙǍƥ Ǌǈǆƛ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ǅƓ2000 ǙǍƥ Ƨ

ǍƵ Ʀǒƽǈƙ ƥƒƧƊ ƒƦƍ ǅǌƪǕƒ Ƨƶƪ ǉƧƓǒƤ ƥǀ40000  ǏǄƵ ǅƨƓƵ Ǎǋ Ǎ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ƧƓǒƙƤǙƒ Ɩƥǆ Ǎ ÜƧƓǈǒƥ

 ƇƒƧƬ400  ǇƊ ǊǒƼ ǁƬ Ǚ ǐƦǃƒ Ǎ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ƥƶƕ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ Ǉǆ ǊƵƓƕ ǐƦǃƒ ƳǍǈǃƒ Ʃƽǈ Ǉǆ ǅǌƪ

 ƧƶƪǅǌƪǕƒ ƓƙƕƓƛ Ǐǀƕǒ ǍƊ ƴƽƙƧǒ ǍƊ ƯƽƤǈǒƪ ǊǈƊ Ɠǆƍ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ƥƶƕ . ǑƙǓƒ ýǍƥƞǃƒ ǑƼ Ǉǒƕǈƪ Ǎ

ƙƪǆǃƒ ƻƿǍǆǒǆƞ ǑƼ Ƨǆƛƴ ýƒǍơǕƒ.  

1
.355-354ص ،2005الدار الجامعیة للطباعة و النشر، الإسكندریة ،أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة،محمد صالح الحناوي 
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ǃƽƥ üǋƣƜǁƐ1:ƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ ƣƾƳ Ǐƺ ƥǄƙƗƨǄǁƐ ƲƮǋƅ

ƥƣƬǄǁƐ: ƥǆơǆ  ƠǃƓƮǐǍƓǈơǃƒ ÜƘƓǒƪƓƪƊ  ƾƒƧǍǕƒ ƗƮƧǍƕ ǑƼ ƧƓǆƛƙƪǙƒƗǒǃƓǆǃƒ ÜƧƒƥǃƒ  ƗǒƶǆƓƞǃƒ

 ƗǒƧƥǈǂƪǗƒ ƧƬǈǃƒ Ǎ ƗƵƓƕƱǄǃ2005Ü  ƭ354Ü355.  

 ƘƓǂƧơ ǑƼ ƔƒƧƱưƒ ƴƿǍ Ǎ ƾǍƪǃƒ ƻǍƧƲ ƻǃ ƦƤƊ ƓǆǌǆǅǌƪǕƒ .Ǉƍ  ǏǄƵ ƲƼƓơǒƪ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

ƖƧƓƪƤǃƒ ýƥƶǆ)2000 ƧǙǍƥ ( ǊƙǒƓƹ ƾǀơ ƥƿ ǁǃƦƕ ǇǍǂǒ Ǎ Ɠǌǃ ƥǍƥơ Ǚ ǊơƓƕƧƊ Ǐǀƕƙ Ɠǆǈǒƕ Üǉƒƥƶƙǒ Ǚ

ǉƧƓǆƛƙƪƒ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ Ǎ ƱǍơƙǃƒ ǑƼ.  

ƑǐǆƑƙ :ƥƑǐƢ ƲǐƓǁƐ  

ƾǍƪ

  ǅǌƪǕƒ

ƗǒƙǓƒ  

 ƘƓǒưƧƼ

 Ƨƶƪ

  ǅǌƪǕƒ

 ƥƶƕ3 

ƧǌƬƊ  

 Ƨƶƪ

400 ǑƼ ǅǌƪ

 ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ

 ƥƶƕ3 ƧǌƬƊ  

 ǍƊ ƟƓƕƧǕƒ ǅǂơ

 Ɠǌǀǀơǒƪ Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ

... ǐƦǃƒ ƸǄƕǆǃƓƕ ƗǈƧƓǀǆ

 ýƕƿ ǅǌƪǕƒ ƳƓƕ3 

ƧǌƬƊ  

 Ʀǒƽǈƙ

 ƾơ

 ƧƓƕƙƤƒ

 ƇƒƧƬǃƒ

ǉƦǒƽǈƙ ǍƊ

 ǍƊ ƟƓƕƧǕƒ ǅǒƿ

 Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ

 Ɠǌǀǀơǒƪ

 ǑƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

 Ʀǒƽǈƙ ƗǃƓơ

 ǅ ǍƊ ƧƒƧǀǃƒ

Ƨǆƛƙƪǆǃƒ  

 ƧǆƛƙƪǆǄǃ ǑƑƓǌǈǃƓƽƿǍǆǃƒ

 ǊƽƿǍǆ Ǉǒƕ ƴǆƞǃƒ ýƛǆǒ

 Ǎ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ

ƾǍƪ ǑƼ ǊƽƿǍǆ 

ƘƒƧƓǒƤǃƒ

ǆƛƙƪǆǃƒ

 ǑƼ Ƨ

 ƗǒƶưǍ

 Ǎ ƴƑƓƕ

 ƳƓƕ ƥƿ

 ǊǆǌƪƊ

 Ɨǆǒǀƕ

4000

6024000+16000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000+14000

8032000+8000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000+6000

100400000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000-2000

12048000-8000Ʀƽǈǒ Ǚ+6000-2000

14056000-16000Ʀƽǈǒ Ǚ+14000-2000

//////
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 Ɨƛǚƛ Ǉǂƙǃ Ǎ Ɨǈǒƶǆ Ɩƥǆ ƥƶƕ Ɠǌƶǒƕ Ǎ ǑǃƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ǅǌƪƊ ǁǄǆƙ ǏǄƵ ƓǆƨƓƵ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƓǂ ƒƦƍ

ǒ ǚƛǆ ƧǌƬƊƗǒǄǆƵ ǑƼ ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ ƥǍǀƵ ýǆƶƙƪǑǃƓƙǃƒ ǍơǈǃƓƕ ǁǃƦ ƠǒưǍƙ Ǉǂǆǒ Ǎ ÜƱǍơƙ:  

*ƔƹƧǒ  ƴǒƕ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ400 ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ Ɩƥǆ ƥƶƕ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ ƓǋƒƧƙƬƒ Ǒƙǃƒ ǅǌƪ.1

* ǏǄƵ ƲƼƓơƕ Ǎ ǅǌƪǕƒ Ƨƶƪ ƯƓƽƤǈƒ Ɨƞǒƙǈ ÜƗƶƿǍƙǆǃƒ Ƨǒƹ ƧƑƓƪƤǃƒ Ɣǈƞƙǒ ǇƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƥǒƧǒ

 ƗƽƿǍǆ ǇǍǂǒ ǇƊ ǑƺƕǈǒƼ ÜƗǒƙǓƒ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ Ƨƙƪǆ ǊǈǕ ƴǒƕ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ǅƒƧƕƎƕ ǅƨǄǆ ǊǈƎƼ ƓǌƙƓƶƿǍƙ

ƓǒƤǃƒ ƾǍƪ ǑƼǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ ǊƽƿǍǆǃ ƓƪǂƓƶǆ ƘƒƧ2.

* Ǎǋ ǅǌƪǖǃ ǑǃƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǇƊ ƯƧƙƽǈ100  ǊǆǌƪƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ǌƕ ǐƧƙƬǒƪ ǐƦǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ǎǋ Ǎ ÜƧǙǍƥ

 ǏǄƵ ƴǒƕ ƧƓǒƙƤƒ ƥǀƵ ǅƓƿƊ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ Ǎ ǅǌƪǕƒ ƾǍƪ ǑƼ400  Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪƕ ǅǌƪ100  ǅǌƪǄǃ ƧǙǍƥ

Ǎ ƧƓǒƙƤƒ Ǉǆƛƕ5  ƳǍǆƞǆƕ ǐƊ ǅǌƪǄǃ ƘƒƧǙǍƥ2000 ÜƧǙǍƥ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ Ǒǋ ƧƓǒƙƤǙƒ Ɩƥǆ ǇƊ Ǎ.  

* ùƕ ǊǆǌƪƊ ǎƧƙƬƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ Ɨƞǒƙǈǃƒ40000 ƧǙǍƥ.  

 Ǌǈǆƛ ƴǒƕ ƧƓǒƙƤƒ ǅƓƿƊ Ǎ2000 ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ýƕƿ ǅǌƪǕƒ Ƨƶƪ Ǎ ÜƧǙǍƥ.  

* Ǉǒƕǈƪ Ǎ ÜƓƙƕƓƛ ƾƕǒ ǍƊ ƴƽƙƧǒ ǍƊ ƯƽƤǈǒƪ ǊǈƊ Ɠǆƍ ƧǌƬƊ Ɨƛǚƛ ƥƶƕ ǅǌƪǕƒ Ƨƶƪ ǇƊ ǊǒƼ ǁƬ Ǚ ǐƦǃƒ

ƙƪǆǃƒ ƻƿǍǆ ýǍƥƞ ǑƼýƒǍơǕƒ ƴǒǆƞ ǑƼ Ƨǆƛ.  

ǃƽƥ üǋƣƜǁƐ2:ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ƣƾƳ Ǐƺ ƥǄƙƗƨǄǁƐ ƲƮǋ.

1
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ƾǍƪ

 ǑƼ ǅǌƪǕƒ

ƧưƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ  

 ƘƓǒưƧƼ

 Ƨƶƪ

 ƥƶƕ ǅǌƪǕƒ

3 ƧǌƬƊ  

 Ƨƶƪ

400 ǅǌƪ

 ƾǍƪ ǑƼ

 ƥƶƕ ǅǌƪǕƒ

3 ƧǌƬƊ  

 Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ ƥƑƒǍƽǃƒ ǅǒƿ

 ƗǈƧƓǀǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ɠǌǀǀơǒƪ

 Ǌƕ ǎƧƙƬƒ ǐƦǃƒ ƸǄƕǆǃƓƕ

ýƕƿ  ǅǌƪǕƒ 3 ƧǌƬƊ  

 ƾơ Ʀǒƽǈƙ

 ǍƊ ƧƓƕƙƤƒ

 ǍƊ ƴǒƕǃƒ

ǉƇƓƺǃƍ  

 ǅǒƿƥƑƒǍƽǃƒ ǍƊ

 Ǒƙǃƒ ƧƑƓƪƤǃƒ

 Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ɠǌǀǀơǒƪ

 Ʀǒƽǈƙ ƗǃƓơ ǑƼ

ǊǆƥƵ ǍƊ  ƧƓǒƙƤƒ  

 ǑƑƓǌǈǃƒ ƻƿǍǆǃƒ

 ƴǆƞǃƒ ýƛǆǒ ƧǆƛƙƪǆǄǃ

 ƾǍƪ ǑƼ ǊƽƿǍǆ Ǉǒƕ

 ƾǍƪ ǅǌƪǕƒƘƒƧƓǒƤǃƒ  

 ǑƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

 ƗǒƶưǍ

 ƥƿ Ǎ Ƨǆƛƙƪǆ

 ǊǆǌƪƊ ǎƧƙƬƒ

 Ɨǆǒǀƕ40000

6024000-16000Ʀƽǈǒ+14000-2000

8032000-8000Ʀƽǈǒ+6000-2000

100400000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000-2000

12048000+8000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000+6000

14056000+16000Ʀƽǈǒ Ǚ-2000+14000

//////

ƥƣƬǄǁƐ:ǐǍƓǈơ ƠǃƓƮ ƥǆơǆÜ ƗǒƶǆƓƞǃƒ Ƨƒƥǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗƮƧǍƕ ǑƼ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƘƓǒƪƓƪƊ

 Ǎ ƗƵƓƕƱǄǃƧƬǈǃƒ ÜƗǒƧƥǈǂƪǗƒ 2005Ü ƭ354Ü355.  

 - ǏǄƵ ƲƼƓơǒƪ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ǉƍ ǅǌƪǕƒ ƘƓǂƧơ ǑƼ ƔƒƧƱưǙƒ ƴƿǍ Ǎ ƾǍƪǃƒ ƻǍƧƲ ƘƽǄƙƤƒ Ɠǆǌǆ

 ƖƧƓƪƤǃƒ ǑƼ ýƥƶǆ  

)2000 ƧǙǍƥ ( ƥƿ ǁǃƦƕ ǇǍǂǒ Ǎ Ɠǌǃ ƥǍƥơ Ǚ ǊơƓƕƧƊ Ǐǀƕƙ Ɠǆǈǒƕ ƖƧƒƥƍ Ǎ ƱǍơƙǃƒ ǑƼ ǊƙǒƓƹ ƾǀơ

ǉƧƓǆƛƙƪƒ ƧƱƓƤǆ1.

ƑƙǁƑƙ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƼǋƨǁƐ ƖƐƥƪƊǄǁ ƥƑǐƗƢǗƐ  

Ǎǋ ǑƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƗƼƓǂ ǅǌƪƊ ƔǒƮƙ Ǒƙǃƒ ƗǆƓƶǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǒǋ Ǎ ƗǆƲƙǈǆǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ǅƥƤƙƪƙ

ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ýǍƒƥƙǄǃ ƗơǍƧƱǆǃƒ ƘƉƬǈǆǃƒ.  

 ǉƦǋ ƥǆƙƶƙƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  Ɨǒƞǌǈǆ ƩƽǈƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƒ ýǒǂƬƙ ǏǄƵ ƨǂƧƙƙ Ǒƙǃƒ ƖƥƧƽǆǃƒ ǅǌƪǕƒ ƧƓǒƙƤǙ

ƧƓǒƙƤǙƒ ƥǍǀƵ Ǉǆ ǊƽǒǃǍƙ.  

 ǏǄƵ ǅƧƕƙ ƧƓǒƙƤƒ ƥǍǀƵ ǁƓǈǋ ýƕ Ɨƪƪƌǆǃƒ ƓǋƧƥƮƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪƊ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ ƧƮƙǀƙ Ǚ

 ǑƼ ƗǃǍƒƥƙǆǃƒ ǅǌƪǕƒ ƗǄƛǆǆ ƗǈǒƵ ƓǌǈƊ ǑƼ ƥǀƙƶǒ ƘƉƬǈǆǃƒ ƥƥƵ ǅǌƪƊ Ǉǆ ƗǄǒǂƬƙ ƾǍƪǃƒ ƘƒƧƬƌǆ

ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ... ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƘƓǋƓƞƙǙƒ ƩƓǂƶǈƒ ƓǌǈƊ ǏǄƵ ƓǋƧƓƶƪƊ ƗǂƧơ ƦƤƋƙ ǅƙ ǇǆǍ

ƾǍƪǃƒ ǁǄƙ.  

1
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 ƥǀƶǃƒ ƥǍǈƕ ǇǕ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪǕƒ ƧƓǒƙƤƒ ƾǍƪ ǇƵ ƻǄƙƤǒ Ǚ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƒ

ǍƖƥơƒǍ Ʀǒƽǈƙǃƒ ƘƒƇƒƧƞƍ . ǅǌƪǕƒ Ǉǆ  ƗǄǒǂƬƙ ǏǄƵ ǐǍƱǈǒ ƧƬƌǆǃƒ ǇƊ ǑƼ ǇǍǂǒƼ ƻǚƙƤǙƒ ƓǆƊ

ƙƤƙ ǏǄƵ ƥƿƓƶƙǆǃƒ ƧƬƌǆǃƒ ƥǒƥơƙ ƥǀƶǃƒ ǑƼƧƱ Ǉǆ ƔǄƱǒ ƒƦǃ ÜƧƤƈ ƒƧƬƌǆ ǇǍǂƙ Ǒƙǃƒ ƗǄǒǂƬƙǃƒ ǇƵ ƻǄ

ƧƬƌǆǃƒ ƥǀƵ ƻƵƓưǆ ǏǄƵ ǍƊ ƥơƒǍ ƥǀƵ.  

 Ǉǆ ƦƤƙǒ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪǕƒ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒ ƥǀƵ100  ǐƊ ǊƙƓƽƵƓưǆ ǍƊ ǅǌƪ300Ü200Ü... ƥǀƵǍ Üƣǃƍ

 Ǉǆ ƦƤƙǒ ƧƬƌǆǃƒ100 ƒ ƥǍǀƵ ǑƼ Ɠǆǂ ǊƙƓƽƵƓưǆ ǍƊ ƧƬƌǆ  ƖƥơǍƧƽǃƒ ǅǌƪǕ Ƨƕƙƶǒ Ǎ ÜƗǒƥ

ƧǍƕƥǈƈƧƥǈƓƙƪƧƬƌǆ ǏǄƵ ýǆƬǒ ǐƦǃƒ Ǎ Ü100  ǑƼ Ǌǃ ǇǍǂǆǃƒ ƗǒƵƓǈƮǃƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ Ǉǆ Ɨƪƪƌǆ

ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƾƒǍƪƊ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƒ Ǉǆ ǑǃƓƵ ǎǍƙƪǆƕ Ǒươƙ Ǒƙǃƒ ƘƒƧƬƌǆǃƒ Ɨǆƥǀǆ1.

ǅǌƪǕƒ ǅǒǄƪƙǃƒ ƨƒǍƞ ǅƥƵ Ǎǋ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ƧƓǒƤ ƥǍǀƵ Ǎ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪǕƒ ƧƓǒƤ ƥǍǀƵ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ  ýơǆ

 ƗǒǍƪƙ Ǒǋ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ƧƓǒƤ ƥǍǀƵ ƗǒǍƪƙ Ǎ ƧƓǒƤǃƒ ƥǀƵ Ʀǒƽǈƙ ǐƧƙƬǆǃƒ ƔǄƱ Ɠǆ ƒƦƍ ƇƒƧƬǃƒ ǍƊ ƴǒƕǃƒ

ƗǒǈǓƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧƬƌǆǃƒ Ƨƶƪ ƾƼǍ ǁǃƦ Ǎ ƱǀƼ Ɨǒƥǀǈ.  

ƑƴƓƐƥ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƕưƻƟǄǁƐ ǅǐǄƉƗ  

 ƥƶƙƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ǐƥƓƽƙ ǍƊ ýǒǄǀƙǃƒ ƓǌǃǚƤ Ǉǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ǉǂǆƙǒ Ǒƙǃƒ Ɨǆǌǆǃƒ ýƑƓƪǍǃƒ Ǉǆ ƗƲƽơǆǃƒ ǇǒǆƋƙ

 ǉƦǋ Ǌǒǈƕƙ ýǚƤ Ǉǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ɠǌǒǃƍ Ǐƶƪǒ Ǒƙǃƒ ƗǒƓƺǃƒ Ǉƍ ÜƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǑƼ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƧƱƓƤǆ

ƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  Ǌǀǒǀơƙ ǇƓǆư ƴǆ ƯƓƽƤǈǙ Ɠǌƙǆǒƿ ƯƧƶƙ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƲƽơǆǃƒ ƗǒƓǆơ Ǒǋ

ƥơǃ  Ǉǆ Ƈƨƞ ǊǒƞǍƙƕ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǅƓǒƿ Ɠǌǈǒƕ Ǉǆ ƗƲƽơǆǃƒ ǇǒǆƋƙǃ ƗƽǄƙƤǆ ƧǍƮ ǁƓǈǋǍ ƥƑƓƶǃƒ Ǉǆ ǏǈƥƊ

ǐƥǒǄǀƙ ƧƓǆƛƙƪƒ ǑƼ ƥƧƒǍǆǃƒ.  

ƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ǌƪǕƒ ƧƓǒƤ ƥǍǀƵ Ǉǆ ƗǄǒǂƬƙ ǅƒƧƕƍ ǑƼ ýƛǆƙƙ ƗƲƽơǆǃƒ ǇǒǆƋƙ Ǎ ƘƿǍǃƒ Ʃƽǈ Ǉǆ ǚƛǆ ǅ

ƇƓǈƕ ǁǃƦƦǍ ÜǐƥǒǄǀƙǃƒ ƧƓǆƛƙƪǙƒ Ɨǆǒƿ ƥƥơƙ ƗǒƕƓƪơ ƗǒǄǆƵ ǏǄƵ ǐƦǃƒ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƸǄƕǆǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ǊǄǂ ǁǃ

 ÜƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ýƓƞǆ ǑƼ ǇǍƮƙƤǆ ǇǍǒǈǀƙ ƗǒƕƓƪơǃƒ ƗǒǄǆƶǃƒ ǉƦǌƕ ǅǍǀǒ Ǎ ÜǊƽǒƲǍƙ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƥǒƧǒ

ǉƧƓǆƛƙƪƒ ƧƱƓƤǆǃ ǊƙƧƒƥƍ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ɠǌƕ Ǉǆưǒ2.

ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ:ǗƣƑƓǄǁƐ ǃƐƣƢƗƨƐƨǄǁƐ ǋ ƖƑǐǂƓƾƗƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ Ɩ

 Ǉǆ Ƨǒƕǂ ƥƥƵ ǁƓǈǋƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ   ǅƒƥƤƙƪƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƗǒƱƺƙǄǃ ƓǌǆƒƥƤƙƪƒ ǅƙǒ

ƗǒƱƺƙǃƒ ǍƊ ƱǍơƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ýǚƤ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ.  

1
أطروحة لنیل شھادة دكتوراه ،الاقتصادیة استقرار المؤسسةدور المبتكرات المالیة في مواجھة المخاطر المالیة و تحقیق الوردي خدومة، 
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ƳƥƻǁƐüǋǓƑ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ ƖƑǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ǃƐƣƢƗƨƐ

 ǅǋƊ ǇǆƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  Ǎ ýǒǍƱǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƗǒƱƺƙǃƓƕ Ǐǆƪǒ Ɠǆ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƗǒƱƺƙǄǃ ƓǌǆƒƥƤƙƪƒ ǅƙǒ Ǒƙǃƒ

Ǎơǆƙǒ Ǎ ƧǒƮǀǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƗǒƱƺƙǃƒơǄƱƮǆ ǅƒƥƤƙƪƒ ƧǍ ƧǒƮǀǃƒ ƱǍơƙ ƗǃƋƪǆ ýǍơ ýǒǍƱǃƒ ƱǍơƙǃƒ

 ƾǄƶƙǒ ƧǆǕƒ ǇƓǂ ƒƦƍ ƓǆƊ ÜƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ǅƓǆƊ ǇơǈƼ ǅǒǄƪƙǃƓƕ ƾǄƶƙǒ ƧǆǕƒ ǇƓǂ ƒƦƎƼ ÜǅǄƪƙǃƒ ǍƊ ǅǒǄƪƙǃƒ

ýǒǍƱǃƒ ƨǂƧǆ ǅƓǆƊ ǇơǈƼ  ǅǄƪƙǃƓƕ.  

 ƾǍƪǃƒ ǑƼ ýǒǍƱ ƨǂƧǆƕ Ʋƽƙơǒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ ýǍǀǈƗǒǈǓƒ ǇǍǂǒ Ɠǆǈǒƕ ÜǊƙƒƦ ýƮǖǃ ƓǂǄƙǆǆ ǇƓǂ ƒƦƍ Ü

 ǊǒǄƵ Ǎ Ǌǃ ƯƧƙǀǆ Ǎǋ Ɠǆǈƍ Ǎ ÜýƮǖǃ ƓǂǃƓǆ Ʃǒǃ ƾǍƪǃƒ Ʃƽǈ ǑƼ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆƕ ƓƲƽƙơǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

ƗǒƕǄƪ Ɠǈǋ ǊƙƨƓǒơ ǇƎƼ ǁǃƦǃ Ǎ ƯƧǀǆǄǃ ǉƥƧƕ ǅƒƨƙǃǙƒ1.

Ǘǋƈ:ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƥǐƬƽ ƦǀƥǄƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

ƑƓƕ ƨǂƧǆǃ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƦƤƊ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆƕ ƗǒƱƺƙǃƓƕ ƥƮǀǒ ƯƓƽƤǈƒ ƧƱƓƤǆ ƗǌƞƒǍǆǃ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ǏǄƵ ƴ

ǊǂǄƙǆǒ ǇƊ ƴƿǍƙǒ ǍƊ ǊǂǄƙǆǒ ýƮƊ Ƨƶƪ.  

 Ǉǆ ƘƒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƗǄǒǂƬƙ ƘƓƽƮƒǍǆ Ʃƽǈ ǅǒǄƪƙ ǏǄƵ ƥƿƓƶƙǃƒ Ɨǆǒƿ ƗǒƓǆơ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ƥơƊ ƥƒƧƊ ƒƦƍ

ǐƧƙƬǆǃƒ Ǐǃƍ ƾƓǀơƙƪǙƒ ýƞƊ ƚǒơ ǇǆǍ ÜýǂƬǃƒ ƚǒơ2.

ǊƙƒƧƓǆƛƙƪƒ Ɨǆǒƿ Ƨǒƺƙ Ǉǆưǒ ǁǃƦƕ Ǎ ǑǃƓơǃƒ ƧƶƪǃƓƕ ǅǚƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƥǀƶǃƒ  

ƑǐǆƑƙ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ üǐǋƯ ƦǀƥǄƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ýƮƊ ƇƒƧƬǃ ƥǀƵ ǏǄƵ ƨǂƧǆ ƦƤƊ Ǌƕ ƥƮǀǒ ƇƒƧƬ ƨǂƧǆƕ ƗǒƱƺƙ Ǐǆƪǒ Ɠǆ ǍƊ ýǒǍƱ ƨǂƧǆƕ ƗǒƱƺƙǃƒ

Ʊǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ǊƕƓƬƙǒ ƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ ƧƱƓƤǆ ƥư ƗǒƓƿǍǃƒ ƻƥǌƕ Ɠǆǃƒ ƴǆ ýǒǍƗǒƱƺƙǃƒ ǑƼ ƧǒƮǀǃƒ ƨǂƧǆ 

 ƴƿǍƙǒ ƥƿ ǚƛǆƼ ÜƧƓƶƪǕƒ ƘƓƕǄǀƙ Ǉǆ ƗǒƓǆơǃƒ ƯƧƺƕ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǄǃ ƓǒƧƙƬǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ýƤƥǒ ƚǒơ

 ǊǃǍƮơ Ǎ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ƇƒƧƬ ǑƼ ǊǆƒƥƤƙƪƒ Ǉǂǆǒ ǇǒƧǌƬ ƥƶƕ Ɠǒƥǀǈ ƓǀƼƥƙ ƧƓǆƛƙƪƒ ƾǍƥǈƮǃƒ Ƨǒƥǆ

ǋƧƶƪƕ ƗǈǒƨƤǃƒ Ǉƒƥƙƪ ǇƊ ƾǍƥǈƮǃƒ ƥư Ƨǒƥǆ ǎƧǒ Ǎ ƗƙƕƓƛ ƖƥƑƓƼ ǏǄƵ ƱƓơǆ Ƨƕƙƶƙ ƓǋƥƑƓƵ Ǎ ǑǃƓơǃƒ Ɠ

ǇǒƧǌƬ ƥƶƕ ǑƙƋǒ ǐƥǀǈǃƒ ƾƼƥƙǃƒ Ǉǂǃ Ǎ ÜǊǒƼ ƧƓǆƛƙƪǙƒ ƓƕƒƦƞ3.

ƑƙǁƑƙ :ƕǐƜǐƗƐƥƗƨƐ ƣǐƣƜƗǂǁ ƕǂƓƑƾǁƐ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ƨƧƕƙ Ɠǈǋ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǄǃ ǅǒǄƪƙǃƒ  ƣǒƧƓƙ ǇƵ ƥǒƨƙ ýƮǕƒ ǁǚƙǆǙƒ ƗƱƱƤǆǃƒ ƖƧƙƽǃƒ ǇǍǂƙ ƓǆƥǈƵ

 ƗǒǆǋƊƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  Ǒưƙǀƙ ƚǒơ ƗǒƱƺƙǃƒ ƥǒƥƞƙƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ǅƒƧƕƍ ƧƓƶƪǕƒ ƔǄǀƙ ƧƱƓƤǆ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ

 ÜǊǀơ ƣǒƧƒǍƙ Ǐǃƍ ƥƙǆƙ Ǐǃƍ ƥƙǆƙ ǎƧƤƊ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƶƕ Ɠǌǃƒƥƕƙƪƒ ǅƙ ǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƒǍƙƕ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵ

1
.101ص  ،الوردي جدومة ،مرجع سبق ذكره 

2
.250ص ، 2007الإسكندریة  ،الحدیثة المكتبیة الجامعةالمالیة و إدارة المخاطر  لأوراقاالّإسكندریة في و آخرون، نھال فرید عنبر

3
.236ص ،مرجع سبق ذكرهي إبراھیم، منیر ھند
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 ýơǆ ýƮǕƒ ǏǄƵ ƓǋƧǂƦ ƾƕƓƪǃƒ ƖƧǒƮǀǃƒ ƨǂƒƧǆǃƒ ƥơƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ƔƞǍƙǒƪ ƗǒƱƺƙǃƒ Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ƒƦǂǋǍ

ƙǋǙƒǅƓǆ1.

ƱƥƻǁƐ ǏǆƑƙǁƐ :ƥƯƑƢǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ ƖǗƣƑƓǄǁƐ ǃƐƣƢƗƨƐ

 ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǅǍǀƙ ƥǂƋƙǃƒ Ǉǆ ƖƧǒƕǂ ƗƞƧƥ ǑƼ Ǎ ƘƒƧƓǆƛƙƪǙƒ ýƛǆǕƒ ƱǒƱƤƙǃƒ ýƞƊ Ǉǆ

 ǅƒƥƤƙƪƓƕƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƶƕ ƗǒƱƺƙǃƒSWAPS   ƓưǍƧƿ ǅƥǀǒ ǐƧƓƞƙ ǁǈƕ ǇƓǂ ǍǄƼ

ƑƓƼ ƧƓƶƪƋƕ ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱ ǍƊ ƗƱƪǍƙǆ ǇƎƼ ÜƯǍƧǀǃƒ ǏǄƵ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǊǒƼ Ƨǒǒƺƙ ƚǒơ ǑƼ ƗƙƕƓƛ Ɩƥ

Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪƕ ƗƙƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƔǄǀƙ ƧƱƓƤǆ Ǉǆ ƗǒƱƺƙǃƓƕ ǅǍǀƙ ƘƓƪƪƌǆǃƒ ǉƦǋ.  

Ǘǋƈ :ƕǐƯƸƗǁƐ Ǐƺ ƖǗƣƑƓǄǁƐ ǃƐƣƢƗƨƐ  

ǆƒƥƤƙƪƒ Ǉǂǆǒ ǁǃƦǃ ƾǍƪǃƒ ƖƥƑƓƼ ƧƓƶƪƊ ǑƼ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƴǆ ƥƥƪƙ ǅǃ Ǒƙǃƒ ƘǙƥƓƕǆǃƒ Ɨǆǒƿ Ƨǒƺƙƙ Ɠǌ

 ǊƙƲƽơǆ ǑƼ Ʋƽƙơǒ Ɠǆ ƒƧǆƛƙƪǆ ǇƊ ƯƧƽǈǃ ýƓƛǆǃƒ ýǒƕƪ ǏǄƵ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘƓǂƧơƙ ƥư ƗǒƱƺƙǂ

  ǑƼ Ǌǃ Ɣƕƪƙǒ ƥƿ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǑƼ ƱǒƬ Ǎ ƳƓƽƙƧƒ Ǉǆ ƓǀǄƿ ǁƓǈǋ ǇƊ Ǎ ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱ Ƙƒƥǈƪƕ ƗǒǃƓǆǃƒ

ƗǒǃƓǆƪƊƧ ƧƑƓƪƤ.  

ƕǆǃƒ ƥǀƵ ƾƓƽƙƒ ǑƼ ƗƙƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƒƦ ƻƧƱǃƒ Ǎǋ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƠƕƮǒ ƓǆƥǈƵ ƖƧƓƪƤǃƒ ƴǆ ǇƨƒǍƙƙ ƻǍƪ ƗǃƥƓ

 ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ǑƼ ƧǒǂƽƙǄǃ ǎƧƤƊ ƗǀǒƧƱ ÜƗǒǃƓǆǃƒ ǊƙƲƽơǆ ǑƼ Ɠǌƕ Ʋƽƙơǒ Ǒƙǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǉǆ ƗǒǃƓǆƪƊƧǃƒ

 ƘƒƦ ýǍƮǕ ƗǒƪƓƪƊ ƗǒǃƓǆ ƖƒƥƊ Ǐǃƍ ƘƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘƒƦ Ǌƙƒƥǈƪ ýǍơ ƥƿ ƴƿƒǍǃƒ ǑƼ ƗǒƱƺƙǄǃ ƖƒƥƋǂ

ƙǃƒ ƥư ǇƮơǆ ǊǈƊ ƧǒƤǕƒ ƇƒƧƞǗƒ Ɨǆǒƿ ǅƑƓƵ ƧƶƪƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǑƼ Ƨǒǒƺ2.

 Ƨƶƪ ƘƒƦ ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱ ƓǆǍƮƤ Ɠǆ Ƨǆƛƙƪǆ ǎƥǃ ǇƊ ƯƧƙƽǈǄƼ ǎƧƤƊ ƗǃƓơ ƾǍƪƙ ƧƛǂƊ ƠǒưǍƙǄǃ

 ǇƊ Ǌǈǂǆǒ ǅǍƮƤǃƒ ǁǄƙ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƥǒƨǒ ƥƿ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǑƼ ƱǍƕǌǃƒ ǇƊ Ǉǆ ƓǀǄƿ ǊǈƊ Ǎ ÜƘƕƓƛ ƖƥƑƓƼ

 ǑƼ ƖƧǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƴƼƥǒ ǐƦǃƒ ƻƧƱǃƒ ƠƕƮǒ ǇƋƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ǑƱƶǒ Ɣƪǂǆǃƒ ǇƊ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ƾƓƽƙƒ

 ýǒǍơƙ ƴƿƒǍǃƒ ǑƼ Ɠǌǈƒ ǏǄƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ǑƼ Ƨǂƽǒ ǇƊ ƧǆƛƙƪǆǄǃ ƯǍƶǒ ƾǍƪ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ǏǄƵ ǑǃƓǆƪƊƧǃƒ

 ǑƼ ƘƒƧǒƺƙǃƒ Ǐǃƍ ƗƪƓƪơ Ƙƪǒǃ Ǒƙǃƒ Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƼ ƘƒƦ ǅǍƮƤ Ǐǃƍ ƘƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘƒƦ ǅǍƮƤǃƒ

ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ.  

ƑǐǆƑƙ :ƣƑƓǄǁƐ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƕǐƯƸƗǁƐ ƘǋƣƟƑǉƥƯƑƢǄǋ ƖǗ  

 ƖƧǒƕǂ Ƙƪǒǃ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ƘǈƓǂ Ǉƍ Ǎ ƥƒƥƪǃƒ ǅƥƵ ƧƱƓƤǆ ǍƊ ǇƓǆƙƑƒ ƧƱƓƤǆ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǍǀƵ Ǉǆ ƦƤƙǈ

ǃƦ ǑƼ Ɣƕƪǃƒ ƴƞƧǒ Ǎ ÜƗǒƥƓƶǃƒ ƯǍƧǀǃƒ ǇƓǆƙƑƒ ƧƱƓƤǆ ýƛǆƘǚǆƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ƗƶǒƕƱ Ǐǃƍ ǁ 

ǍǇǆ ǐƊ ƔǈƓƞ Ǉǆ ƥƒƥƪ ǅƥƵ ýƓǆƙơƒ ǁƓǈǋ ǇƊ ǅƹƧƼ ÜǐƥƓƶǃƒ ƯƧǀǃƒ ƥǀƵ Ǉǆ ƓǌƼǚƙƤƒ  ǑƼƧƱ

ǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǅƞơƕ Ƙƪǒǃ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǌǈƊ Ǚƍ ÜƱǒƪǍǃƒ ƔǈƓƞ Ǉǆ ǍƊ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ǑƼ ýƓơǃƒ ƧǋƓƪǂ ǊǄǂ ƥ

1
.103.104ص ،مرجع سبق ذكره ،الوردي خدومة

2
.110صنفسھ، لمرجعا
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ƯƧǀǃƒ Ǎ Ǎ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ ǑƼ ýƛǆƙƙ ƥƒƥƪǃƒ ƗƕǍƶƮ ƗǃƓơ ǑƼ ƧƱƓƤǆǃƒ ǇƊ ǁǃƦ

ǊǄǂ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ Ʃǒǃ Ǎ ƗƙƕƓƛǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ.  

ǍƓǆƊ Ü ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƗǃƥƓƕǆ ǑƼ ǁǃƦ ǒ ýƥƓƕƙǃƒ ǇƎƼ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ǑƼ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ Ǉǆ ýǂǃ ǅƙ

Ǎ ƯƧǀǃƒ ýƛǆ ƥơƒǍ ƻƧƱ Ǉǆ ƴƼƥǃƒ Ʃǒǃ Ǎ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǒƕ ýƥƓƕƙ ǁƓǈǋ ǇǕ ýƿƊ ƧƱƓƤǆǃƓƼ ǁǃƦ ǅƹƧ

ǐƥƓƶǃƒ1.

1
.308ص  ،مرجع سبق ذكره  ،نھال فرید عنبر و آخرون 
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ǏǆƑƙǁƐ üƬƻǁƐ ƕƬǘƢ  

Ǉǆ  ƖƧƒƥƍ ǊƞƒǍƙ Ǒƙǃƒ ƗƵǍǈƙǆǃƒ ƖƧƱƓƤǆǃƒ Ǐǃƍ Ǎ ƧƱƤǃƒ ǅǍǌƽǆ Ǐǃƍ ƓǈưƧƶƙ ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ýǚƤ

Ɠǌǈǆ ƧƱƓƤǆǄǃ ƘƓǆǒƪǀƙǃƒ Ǉǆ ƥǒƥƶǃƒ ƓǈƥƞǍ ƥƿ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒǍƪǕƒ : Ǎ ǅǍǆƶǃƒ ƧƓƕƙƵƒ ƚǒơ Ǉǆ

 ƭǍƮƤǃƒ)ƗǆƲƙǈǆ Ƨǒƹ Ǎ ƗǆƲƙǈǆ .(  

ƧƱƓƤǆǄǃ ǎƧƤƊ ƘƓƽǒǈƮƙ ǍƊ ƳƒǍǈƊ ƓưǒƊ Ǎ.  

ǅǋƊ Ǐǃƍ ƓưǒƊ ƓǈƿƧƱƙ Ɠǆǂ ƗǆǒǄƪǃƒ ƓǌƑƥƓƕǆ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥǗ ƗǒƪƓƪǕƒ ƻƑƓƲǍǃƒ. ƓǌǄơƒƧǆ ƻǄƙƤǆ Ǎ

ƓǌƙƕƿƒƧǆ Ǎ Ɠǌƶǆ ýǆƓƶƙǃƒ Ɨǒƽǒǂ ƓưǒƊ Ǎ Ɠǌǃ Ǒǆǂǃƒ Ǎ ǑƵǍǈǃƒ ýǒǄơƙǃƒ Ǎ ýơƒƧǆǃƒ ƥǒƥơƙ Ǎ ƱǒƱƤƙ Ǉǆ.  

 ƗǒƱƺƙǃƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ǁǃƦ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǅƒƥƤƙƪƓƕ ƧƱƓƤǆǃƒ ƗǒƱƺƙ Ǐǃƍ ƓưǒƊ ƓǈƧƬƊ Ǎ

ǆǃƒ ƘƒƧƓǒƤǃƓƕƘƓǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƵ Ǎ ƘǙƥƓƕ .  



:الفصل الثالث

إدارة مخاطر السوق 
المالي بالإعتماد على 

الھندسة المالیة



                           ƘǁƑƙǁƐ üƬƻǁƐƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ǍǂƳ ƣƑǄƗƳǗƑƓ ǏǁƑǄǁƐ Ƽǋƨ ƥƯƑƢǄ ƔƥƐƣƋ

55

ƣǐǊǄƗ:  

 ƘƒǍƥƊ ƓǌǈƋƕ ƓǈƼƧƵǍ ƓǌƵƒǍǈƊ Ǎ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƥǍǀƵ ýǍơ ƗǆƓƵ ǅǒǋƓƽǆǃ ƗǀƕƓƪǃƒ ýǍƮƽǃƒ ǑƼ ƓǈưƧƶƙ ƥƿ Ɠǆǂ

 Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕ ƻƧƮǃƒ ƧƓƶƪƊ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƧƱƤ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƗǒƱƺƙ ǑƼ ýǆƶƙƪƙ

 ƧƱƓƤǆ Ǎǋ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ ǉƦǋ ƗǒƱƺƙ ǑƼ ƘƒǍƥǕƒ ǉƦǋ Ɠǌƕ ýǆƶƙƪƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƽǒǂǄǃ ƾƧƱƙǈ ǅǃ Ɠǈǈǂǃ Ǎ ǅǌƪǕƒ

ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ƚơƓƕǆ ƻǄƙƤǆ ǑƼ Ǌǒǃƍ ƾƧƱƙƙƪ Ɠǆ.  

 ýƓǆƶƙƪƓƕ ǅǌƪǕƒ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ ƟƧƬ Ɨǒƽǒǂƕ Ɠǈǆƿ ǏǃǍǕƒ ƚơƓƕǆ ƚǚƛ Ǐǃƍ ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ǅǒǒǀƙƕ Ɠǈǆƿ ƚǒơ

ƒ ǑƼ ƓǈƿƧƱƙ Ɠǆǂ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƥǍǀƵ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƊ ǅƒƥƤƙƪƓƕ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ Ǐǃƍ ǑǈƓƛǃƒ ƚơƕǃ

 ƥǍǀƶǃƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ýǂ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ Ǉǆưƙǒ ǇƓǂƼ ƧǒƤǕƒ Ǎ ƚǃƓƛǃƒ ƚơƕǆǃƒ ƓǆƊ ƗǒǃƓǆǃƒ

ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƒƧǒƤƊ Ǎ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ǎ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ     .  
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üǋǓƐ ƘƟƓǄǁƐ:ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ ƥǐƴƨƗ ǋ ƕƬƥǋƓǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ  

ƒƧƲǈ ǃƒ ǎƧƕǂǃƒ ƗǒǆǋǕƪǂƵ ǑƼ  ƗǄƛǆƙǆǃƒǍ ƗƮƧǍƕǃƒ Ɠǌƕ ǅƪƙƙ Ǒƙ ƘƒƧǍƱƙǃƒǍ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƻǄƙƤǆǃ Ɠǌ

ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗƮƧǍƕǃƓƼ  Ǒǋ ǍƊ ƖƧǆƙƪǆ ƗƽƮƕ ƒƦǋǍ Ɠǆ ƥǄƕ ƥƓƮƙƿƒ ƻƶư ǍƊ ƖǍƿ ƩƓǒǀǃ ƨƓǌƞ ƗƕƓƛǆƕ ƒƦƍ

 ƾǍƪ ƓǋƧƓƕƙƵƓƕ ƒƦǋǍ ǐƥƓƮƙƿǙƒ ƱƓƬǈǃƒ ƘƓƵƓƱƿ ýǒǍǆƙ ǑƼ ǅǋƓƪƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƪƓƪǕƒ ƧƑƒǍƥǃƒ Ǉǆ ƖƧƑƒƥ

ƗƕƶƮǃƒ ƘǚǆƶǃƒǍ ƔǋƦǃƒ ǍƊ ƴƑƓưƕǄǃ  

üǋǓƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐǋƨǓƐ ƕǐǉƑǄ)ƕƬƥǋƓǁƐ(

 ƧƲǈǃǒǆǋǖǎƧƕǂǃƒ Ɨ Ǎ ƗƮƧǍƕǃƒ Ɠǌƕ ǅƙƙ ǑƙǃƒƙǆǃƒǍ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƻǄƙƤǆǃ ƓǌƪǂƵ ǑƼ ƗǄƛǆ ƘƒƧǍƱƙǃƒ

ƖƧǒƮƿ ƘƒƧƙƼ ǑƼ Ǎ ƓǒƧǍƥ ƚƥơƙ Ǒƙǃƒ ƗǒǆǃƓƶǃƒ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ.  

ƓƮƙƿƒ ƻƶư ǍƊ ƖǍƿ ƩƓǒǀǃ ƨƓǌƞ ƗƕƓƛǆƕ ƒƦƍ ƗƮƧǍƕǃƓƼǍ Ɠǆ ƥǄƕ ƥƗƽƮƕ ƒƦǋ  Ǉǆ ƗǒƧƑƒƥ Ǒǋ ǍƊ ƖƧǆƙƪǆ

ƧƑƒǍƥǃƒ ƗǒƪƓƪǕƒ  ǑƼ ǅǋƓƪƙ Ǒƙǃƒ ƘƓƵƓƱƿ ýǒǍǆƙǍ ǐƥƓƮƙƿǙƒ ƱƓƬǈǃƒƕ ƒƦǋ ǍƊ ƴƑƓưƕǄǃ ƾǍƪ ƓǋƧƓƕƙƵƓ

Ǎ ƔǋƦǃƒƘƓǂƧƬǃƒ ƻƧƱ Ǉǆ ƖƧƥƮǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǍƊ ÜƗƕƶƮǃƒ Ƙǚǆƶǃƒ . ƘǈƓǂ ǊǄǂ ƒƦǋ ýƞƊ Ǉǆ

Ƽ Ɠǌƕ ýǍƥǃƒ Ǉǆ Ƨǒƛǂǃƒ ǅƓǆƙǋƒ ýơǆ ƗƮƧǍƕǃƒǍ Ǎǆǈǃƒ ƾǒƧƱ ǑƼ ƖƧƑƓƪǃƒ ǁǄƙ ƓǌǒƗƽǄƤƙǆǃƒ1.

üǋǓƑƳƥƻǁƐ:ƕƬƥǋƓǁƐ ǃǋǊƻǄ

ǇƓǂǆ Ǒǋ ƗƮƧǍƕǃƒ ƓǒǈǍǈƓƿ Ɩƥƥơǆ ƘƓƽƮƒǍǆ ƾƼǍ Ǉǒƶǆ ǇƓǆƨ ǑƼ ƔǄƱƕ ƯƧƵ ǊǒƼ ǑǀƙǄǒ2.

 ƾǍƪ Ǒǋ ƗƮƧǍƕǃƒ Ɠƶǒƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƓƕ ýǆƓƶƙǃƒ ƇƒƧƬǍǑǋǍƊ  ƓǌƵƒǍǈƊ ƗƼƓǂƕ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ

ǍƓǌǃƓǂƬƊ3.

ƳƓƕǒ ƗƮƓƤ ƘƓǒǄǆƶƕ ƾǍƪ Ǒǋ ƗƮƧǍƕǃƒ Ǎ ƇƓƱƪǍǃƒ ƾǒƧƱ ǇƵ ƓǌǒƼ ǎƧƙƬǒ Ǎƌǆ Ǒǋ ƴưǍƕ Ǒǈƶƙ Ɨƪƪ

 ƘƓƕǒƙƧƙǃƒǍ ƗǒǄǆƵ ýǒǌƪƙ ǑƼ ýƛǆƙƙ ƘƓǆƥƤ ǅǒƥǀƙ Ɨǒƺƕ ƗǃǍǀǈǆǃƒ ǅǒǀǃƒ ǏǄƵ ýǍƒƥƙǃƒ ƗǒǄǆƶǃ ƗǆƨǕƒ Ɨǒǈǀƙ

ƗƮƧǍƕǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǏǄƵ ýǍƒƥƙǃƒ ƗǒƿƧƙ Ǎ ƗƮƧǍƕǃƒ ƇƓƱƪǍ Ǉǒƕ ƘǚǆƓƶƙ.  

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ :ƕƬƥǋƓǁƐ ƱƐǋǆƈ

ǚǒ Ǎ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ýǍƥǃƒ ǑƼ ƓǌƱƓƬǈ ƩƧƓǆƙ ƘƓƮƧǍƕǃƒ Ǉǆ ƖƥǒƥƵ ƳƒǍǈƊ ǁƓǈǋ ƗǃǍƥǃƒ ƘǈƓǂ ƓǆǄǂ ǊǈƊ Ʋơ

ƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ǎ ƓǌǒƼ ƗǄǆƓƶǃƒ ƘƓƮƧǍƕǃƒ ƘƵǍǈƙ Ǎ Ƙƥƒƥƨƒ ƓǆǄǂ Ɨǆƥǀƙǆ Ǉǆ ƳƒǍǈƊ Ɨƛǚƛ Ǉǒƕ ƾƧƽ

ƘƓƮƧǍƕǃƒ.  

1  ÜƥǒƬƧ ǑǈƓƪǂ ǍƕƑǊǂǐƴƻƗ üƓƨǋ ƕǐƓƥƴǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐǋƨƈ ƖƑƽǋƴǄ ƗǃƓƪƧ ÜǉƒƧǍƙǂƥÜƧƑƒƨƞǃƒ ƗƶǆƓƞ Ü2006 ƭÜ3.
2  ÜƧǒƕƵ ƻƓǒưǍƕƥƏƐƦƜǁƐ Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǓƐ Ƽǋƨ ƗƮƮƤƙǆǃƒ ƓǒǄƶǃƒ ƘƓƪƒƧƥǃƒ ƖƥƓǌƬ ýǒǈ ƘƓƕǄƱƙǆ Ǉǆư ƜƧƤƙ ƖƧǂƦǆ ÜBGS ƗƶǆƓƞ Ü

 ÜƗǈǒƱǈƪƿ ǐƧǍƙǈǆ2007 Üƭ Ü40.  
3  Üǅǚƪƍ ƥǆơǆ ǇƓƕƶƬƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǓƐ ƕƬƥǋƓ ÜƓǒƧǍƪ ÜƾƬǆƥ ÜƴǒƨǍƙǃƒ Ǎ ƧƬǈǄǃ Ƨǂƽǃƒ Ƨƒƥ ÜƗǒǄǒǄơƙ ƗƪƒƧƥ Ü2002 Üƭ Ü36.
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Ǘǋƈ:ƲƏƑƮƓǁƐ ƕƬƥǋƓ  

 ƗƮƓƤǃƒ ƗǒƧƓƞƙǃƒ ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƓǌǒƼ ƨǂƧǆƙƙ ƗǆƲǈǆ ƾǍƪ ǑǋƘƓƞƙǈǆƕ Ƨǒƕǂǃƒ ǁǚǌƙƪǙƒ ƘƒƦ ƗǒƶǒƕƱ.  

Ʀǋ ƔƶǄƙ ǑƼ ǙƓƶƼ ƒƧǍƥ ƗƮƧǍƕǃƒ ǉǍ ƗƕǍƶƮƬǈǍ ÜƥǄƕ ǐǕ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƖƓǒơǃƒ ƱƓ Ưƶƕƕ ƗƮƓƤ Ǒǋ

ǚƛǆ ƱǍƧƬǃƒ Ưƶƕ ǏǄƵ ƧƼǍƙƙ Ǒƙǃƒ Ǎ ÜǇƱǀǃƒ Ǎ ƠǆǀǃƓǂ ƴƪƒǍǃƒ ǁǚǌƙƪǙƒ ƘƒƦ ƴƑƓưƕǃƒ.  

 -ǇǒƨƤƙǃƒ ǏǄƵ ƖƧƥǀǃƒ.  

 -ƴƪƒǍ ƓǌǒǄƵ ƔǄƱǃƒ ǇǍǂǒ ǇƊ1.

ƑǐǆƑƙ :ƖǘǄƴǁƐ ƕƬƥǋƓ  

 ǅǃƓƶǃƒ Ǉǆ ƖƥǒƥƵ ǇƓǂǆƊ ǑƼ ƗƶƪƒǍ ƘƒƧƓǆƛƙƪƒ ƘƓǂƧƬǃƒ ǉƦǋ ǇǕ Ɠǆǌǆ ƒƧǍƥ ƗǒǆǃƓƶǃƒ ƘƓǂƧƬǃƒ ƔƶǄƙ

 ƗǂƧƬƼ " ǇƞƓƼ ƩǂǃǍƼ " ƗǂƧƬ Ǎ ǚƛǆ ƗǒǈƓǆǃǕƒ " ǅƊ Ǒƕ ǐƊ " ǑƼ ƴǈƓƮǆ Ǎ ƳǍƧƼ Ɠǆǌǃ ƗǒǂǒƧǆǕƒ

 Ɠǒƪƈ ƾƧƬ Ǎ ƓƕǍƧǍƊǍ ÜǅǃƓƶǃƒ Ƙƨƹ ƗǒǈƓƕƓǒǃƒ ƘƓǂƧƬǃƒǍ ÜƃƗǒǈǒƙǚǃƒ ƓǂǒƧǆƊ ǍƔƕƪƕ ƘǆƓƿ  ƥǒƥƬǃƒ ƳƓƽƙƧǙƒ

 ǅǃƓƶǃƒ ýǍƥ ƻǄƙƤǆ ǑƼ ƖƧǒƛǂ ƴǈƓƮǆ ƇƓƬǈƎƕ ÜƘƓǈǒƶƪƙǃƒ ƴǄƱǆ ƴǆ ǑǈƓƕƓǒǃƒ Ǉǒǃƒ ǏǄƵ ƊƧƱ ǐƦǃƒ

ƾƒǍƪǕƒ ƗǒǂǒǆƓǈǒƥ Ǉǆ ƥǒƨƙ ƘƓǂƧƬǃƒ ǉƦǋ ƘƒƧƓǆƛƙƪƓƼ2.

ƑƙǁƑƙ:ƒǉƤǁƐ ƕƬƥǋƓ  

ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ǊƮǀǈ Ʋơǚǈ ƖƧƙƼ Ʀǈǆ Ǉǂǃ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ýǍǀƵ ǏƱƤǒ ǇƓǂ Ǉǒǈƪǃƒ ƻǙƈ Ʀǈǆ ƔǋƦǃƒ Ǉƍ 

 Ǉƥƶǆǃƒ ƒƦǋ ƠƕƮƋƼǍ ƖƧǒƤǕƒ ƗǈǍǓƒ ǑƼ ƒƥǒǀƶƙ ƧƛǂƊ ƔǋƦǃƒ ƾƒǍƪǕƒ ýƶƼ ƥƧƕ Ǉǌǂƙǃƒ ƔƶƮǃƒ Ǉǆ ƠƕƮƊ

ǅǃƓƶǃƒ ƚƒƥơƊ ǇƵ.

1/ƒǉƤǁƐ ƥƑƴƨƈ : ǑƼ ƖƥǒƥƵ ýǆƒǍƵ ƧƛƋƙǍ ƗǒǆǃƓƶǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƔǋƦǃƒ ƧƓƶƪƊ Ǎ ƓƱǍƕǋ ǍƊ ƒƥǍƶƮ ƓǌǂƧơƙ

ƓǌǆǋƊ:  

ƈ /ǃƢƮƗǁƐ: Ƥưƙǃƒ ƒƦǋ ǇƓǆư ƧǒƤ Ǉǒǆƛ Ǉƥƶǆǂ ƔǋƦǃƒ ƥƶǒ ƔǋƦǃƒ ƇƒƧƬ ǏǄƵ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ýƕǀǒ ƒƦǃ Üǅ

ƔǋƦǃƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ǐƦǃƒ ƧǆǕƒ ƖƥƬƕ ƴǄƪǃƒ ƧƓƶƪƊ ƓǌǒƼ ƴƽƙƧƙ Ǒƙǃƒ ƖƧƙƽǃƒ ýǚƤ.  

ƒ/ƒǂƯǁƐ ǋ ƭƥƴǁƐ:  ƒƥǍƶƮ ƔǋƦǃƒ ƧƓƶƪƊ ƧƛƋƙƙ ƔǋƦǃƒ ǏǄƵ ƔǄƱǃƒ Ǎ ƯƧƶǃƒ Ƙƒƨǒǆ ýǚƙƤƒ ƥǈƵ

ǍƔǋƦǃƒ ƧƓƶƪƊ ǑƼ ƘƒƧƛƌǆ ƖƥƵ ǁƓǈǋ Ǎ ƓƱǍƕǋ .  

1  Üƭ ÜƾƕƓƪ ƴƞƧǆ ÜƧǒƕƵ ƻƓǒưǍƕ53.
2 ǒǋƒƧƕƍ ǑǄƵ ÜƘƓƽǒƬǃƒ ǅƕƬƥǋƓǁƐ Ǐƺ ƥƑǄƙƗƨǗƐ ÜǇƥƧǕƒ ÜǏǃǍǕƒ ƗƶƕƱǃƒ ÜƥǆƓơǃƒ Ƨƒƥ Ü2006 Üƭ Ü162).ƻƧƮƙƕ(.  
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ƑƴƓƐƥ :ƕǁǋƾǆǄǁƐ ǃǐƾǁƐ ƕƬƥǋƓ  

 ǑƼ ǇǒǄǆƓƶƙǆ Ǉǒƕ ƗǒƧǍƥ ƘƓƿǍƊ ǑƼ Ǉǒƶǆ ǇƓǂǆ ǑƼ ƥǀƶǈƙ ƗǆƲǈǆ ƾǍƪ Ǒǋ ƗǃǍǀǈǆǃƒ ǅǒǀǃƒ ƗƮƧǍƕ ǇƊ Ɠǆƕ

ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƻǄƙƤǆ ƇƒƧƬ ǍƊ ƴǒƕ.  

 - Ǎ ƖƧƪƓǆƪǃƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆ ǊǒƼ ƴǆƙƞǒ ǐƦǃƒ ǇƓǂǆǃƒǅǌǒƕƥǈǆ  Ǎ ƴǒƕǃƓƕ ýǆƓƶƙǃƒ ǐƧƞǒ ƚǒơ ƇƓƱƪǍǃƒ Ǎ

 Ɩƥƥơǆ ƗƵƓƪ ǑƼ ƇƒƧƬǃƒƗǈǒƶǆ ƴǄƪ ǏǄƵ.  

 -ƗƙƕƓƛ ƖƧǆƙƪǆ ƾǍƪ Ǒǋ Ǎ ƖƧƓƞƙǃƒ ƨǂƒƧǆ ǑƼ ǅƓǀƙ ǇƓǂǆǃƒ ƔƓơƮƊ ƓǌǒƼ ƴǆƙƞǒ Ɩƥƥơǆ ƥǒƵƒǍǆ ǑƼ ýƓǆǃƒ

Ɩƥƥơǆ ƠƑƒǍǃ Ǎ ƗƙƕƓƛ ǅƲǈǃ ƓǀƼǍ ǅǌǒƥƵƓƪǆ Ǎ ƖƧƪƓǆƪǃƒ Ǎ ýƒǍǆǕƒ ƩǍƌƧ.  

 ƧƼǍƙƙ ýƓƶƼ ýǆƓǂƙǆ ƾǍƪ ƗƮƧǍƕǃƒ ǑǃƓƙǃƓƕǍǍ ƯƧƶǃƒ ǎǍǀǃ ƗǄǆƓǂǃƒ ƗǒƧơǃƒ ǊǒƼƘƓƮƧǍƕǃƓƼ ǁǃƦƕ 

Ǎ ƗǒǃƓƶƽǃƒ Ǉǆ ƒƧǒƕǂ ƒƧƥƿ Ɣƪƙǂƙƒƥǒƽǆ ƥƓƮƙƿǙƒ ǇǍǂǒ ƓǆƥǈƵ ƗǒǃƓƶƽǃƒ Ǉǆ ƒƧǒƛǂ ƥǀƽƙ1.

ƘǁƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ : ƕƬƥǋƓǁƐ ƹƏƑưǋ

 ǅƹƧǃƓƕ Ǎ ÜƗǒǍƒƨ Ǉǆ ƧƛǂƊ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǖǃ ƗƮƧǍƕǃƒ ƻƑƓƲǍ ƥǒƥơƙ ǇǒƛơƓƕǃƒ Ǉǆ ƥǒƥƶǃƒ ýǍƓơ ƥǀǃ

 ǇǒƙƽǒƲǍ ǑƼ Ɠǌƶǒǆƞƙ Ǉǂǆǒ ǊǈƊ Ǚƍ ƻƑƓƲǍǃƒ ǉƦǋ ƥƥƶƙ ǇǆǑǃƓƙǃƓǂ ǇǒƙǒƪƓƪƊ:  

Ǘǋƈ:ƕǐƣƑƬƗƽƐ ƕƻǐưǋ :ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǓƐ ƔƥǄƗƨǄ Ƽǋƨ ƕƟƑƗƋ ƔƥǋƥƮ  

 Ǉǂǆǒ ƓǆǃƓƱ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƇƒƧƬ ǏǄƵ ýƕǀǒ ƧǆƛƙƪǆǃƓƼ ÜǊƙƒƧƤƥǆǃ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƥƒƥƧƙƪƒ ýƞƊ Ǉǆ ǁǃƦǍ

ǚƤƥǆ ýǚƤ Ǉǆ ǅƙǒ ƘƓƮƧǍƕǃƒ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƓƼ ÜƓǌǒǃƍ ƗƞƓơǃƒ ƥǈƵ Ɠǌƙǆǒƿ ƖƥƓƶƙƪƒ Ǎ ƘƿǍ ǐƊ ǑƼ Ɠǌƶǒƕ Ǉ

 ƥƒƧƼǕƒ ǅǌƪƊ ýǂƬ ǑƼ ƖƧǆƛƙƪǆǃƒǍǍ ƘƒƥǈƪǍ ǇƊ ƻǍƧƶǆǃƒǍ ƗƵǍǈƙǆ ƇǙƌǋ ǎƥǃ ƧƓƤƥǙƒ ƴƑƒƥ ƗƽƮƕ

ýƒǍǆǕƒ ǉƦǋ ýǚƺƙƪƒ ǑƼ ƓưǒƊ ƔƹƧǒ Ɠǆǂ ǊƙƒƧƤƥǆǃ ƜƓƙơǒ ƧƤƥǆǃƒ ǇƊ Ʋơǚǒ ƗǆƓƵ2.

 Ǐǃƍ ýǍơƙƙ ǊǈǕ ǊƕƹƧǒ ƘƿǍ ǐƊ ǑƼ ǊƙƒƧƤƥǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ ƴǒƱƙƪǒ Ǚ ǅǌƪǃƒ ƔơƓƮ Ǉƍ ƖƧƓƪƤ ǇǍƥ

ƘƒƥǍƞǍǆ  ǑƼ ƾơǃƓƕ ǅǌƪǕƒ ǉƦǋ ƗǄǆƞ ƴƙǆƙǒ Ɠǈǋ Ǉǆ Ǎ ƗǒƿƓƕ ƖƋƬǈǆǃƒ ǇƊ ƓǆǃƓƱ Ǐǀƕƙ Ǎ ƖƋƬǈǆǃƒ ǑƼ

 Ǎ ƘƒƧƤƥǆǃ ƯƧƵ ƗǒơƓǈ Ǉǆ ǇƨƒǍƙǃƒ ƾǒǀơƙ Ǉǂǆǒ Ɩƨǒǆǃƒ ǉƦǌƕ Ǎ ÜƴǒƕǃƓƕ ƧƤƈ ƭƤƬǃ ǊǈƵ ýƨƓǈƙǃƒ

ƙǃ ǊƙƒƧƓǆƛƙƪƒ ǏǄƵ ǊǃǍƮơ ƗƵƧƪ ƧƤƥǆǃƒ ƱƧƬ ƗǒƕǄƙǍ ƔǄƱǃƒ ƗǒơƓǈ Ǉǆ Ǎ ÜǊƙƓƞƓơ ƗǒƕǄǀƕ ƔǄƱƙƙ Ǒƙǃƒ ƇƓ

ǙƊ Ǎ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ƘƒƧƓǆƛƙƪǙƒ ýǒǍǆƙǃ ƓǌǒƼ ýƒǍǆǕƒ Ǎ ƧƒƧǀƙƪǙƒ ǅƥƶǃ ƥƓƮƙƿǙƒ ƯƧƶƙ Ǒǋ ƗƮƧǍƕǃƒ

 ǐƊ ǑƼ Ɠǌǃǚƺƙƪƒ ǏǄƵ ƥƒƧƼǕƒ ƖƥƵƓƪǆ Ǎ ƘƒƧƓǆƛƙƪǙƒ ƾǒǍƪƙǃ ƗǃǍǌƪ Ǌƕ ƾǀơƙǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ ǐƦǃƒ ƨƓǌƞǃƒ

ƘƿǍ.

1ƭ Ü ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƘƓƽǒƬǃƒ ǅǒǋƒƧƕƍ ǑǄƵ163.  
2  Üƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Üǅǚƪƍ ƥǆơǆ ǇƓƕƶƬ38 ) .ƻƧƮƙƕ.(
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ƑǐǆƑƙ :ƕǐǁƑǄ ƕƻǐưǋƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǔǁ ƕƓƨƑǆǄǁƐ ƥƑƴƨǓƐ ƣǐƣƟƗ ƔƑƳƐƥǄ  

 ƗƮƧǍƕǃƒ ƧƼǍƙƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ ǚƼ ÜǏǃǍǕƒ ƗƽǒƲǍǃƓƕ ƓǀǒƛǍ ƓƱƓƕƙƧƒ ƗƱƕƙƧǆ ƗǒǈƓƛǃƒ ƗǒƪƓƪǕƒ ƗƽǒƲǍǃƒ ǉƦǋǍ

ƪƙǍ ÜƧƓƶƪǕƒ ƔƓƪơ ǏǄƵ ƾǒǍƪƙǃƒ ýǒǌ Ǌǒƥǃ ǇǍǂǒ ǇƊ ǏǄƵ ǊƮƧơ ƔǈƓƞ ǏǃƍĊ ƧƤƥǆǃƒ ǇƊ Ǒǈƶǒ ƒƦǋ

ƗǒǃƓǆǃƒ ǊƿƒƧǍƊ ƴǒƕǃ ƖƧǒƕǂ ƭƧƼ . ǇǍǂǒ ǇƊ ǏǄƵ ƓưǒƊ ƭƧơǒ ǊǈƎƼ ǁǃƦ Ǐǃƍ ƜƓƙơƒ ƓǆǄǂƼǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǐƦ

Ǎ ǊƙƒƧƓǆƛƙƪǙ ƓƕƪƓǈǆ Ǌƕ ƴǒƕǒƥ Ɠǌǃ ƗƮƧǍƕǃƒǍ ƧƓƶƪǕƒ ƗǃƒƥƵ ƾǒǀơƙ ǑƼ ǅƓǋ ƧǍ ǁǃƦ Ǉǒǒƕƙ ýǚƤ Ǉǆ

Ǎ ƯƧƶǃƒǍ ƴƪƒǍǃƒ ƇƓǀƙǃǙƒǈƓǂǆƍ Ǎ ƖƨǌƞƊ Ǉǆ Ɠǌǒƥǃ Ɠǆƕ ǑǌƼ ÜƓƶǆ ƔǄƱǃƒ ƖƧƪƓǆƪǃƒ ƘǙƓƮƙǙƒ ƘƓǒ

ǅǌưƶƕƕ Ǎ  ƴǒǆƞƙ ǏǄƵ ýǆƶƙ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ýƓƮƙǙƒ ýƑƓƪǍƕ ǅǌƑǚǆƶƕ ǅǌƙǙƓƮƙƒ ǇƓǂǆ ǑƼ ƯƧƶǃƒ Ǎ ƔǄƱǃƒ

ƖƧƓƪƤƕ ƒƧƱưǆ ƴǒƕ Ǎ Ʊƺưǃ ƯƧƶƙǒ Ǚ Ǐƙơ ÜýƥƓƵ Ƨƶƪ ǊǒǄƵ ƔƙƧƙǒ Ɠǆǆ ÜƥơƒǍ1.

ƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐǏǆƑ :ƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ ƥǐƴƨƗƕƨ

 ǇǒƛơƓƕǃƒ ýƕƿ Ǉǆ Ƨǒƕǂ ǅƓǆƙǋƓƕ ƭƓƤ ýǂƬƕ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƳǍưǍǆǍ ǅƓƵ ýǂƬƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ǅǍǌƽǆ ǑƲơ

 Ǉǆ ƥǒƥƶǃƒ ƇƓǈƕ ƗǒǈƓǂǆƍ ƚǒơ Ǉǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ýưƼƊ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ ƥƶƙǍƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ƗƽǄƙƤǆǃƒ

ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƲƽơǆǃƒ ƱǒǍơƙ Ǐǃƍ ƗƼƥƓǌǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ :ǁƐ ƥǐƴƨƗƖƐƥƑǐƢ

 Ǉǆǂƙ Ǎ ÜƧưƓơǃƒ ƘƿǍǃƒ ǑƼ ƚǒƥơǃƒ ǑǃƓǆǃƒ Ƨǂƽǃƒ ǑƼ Ǌƕ ƇƓƞ Ɠǆ ƚƥơƊ Ǉǆ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƗǒƧƲǈ Ƨƕƙƶƙ

 ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ɠǌƕ ǅǒǀƙ Ǒƙǃƒ Ɨǒƽǒǂǃƒ ǍƊ ƗǀǒƧƱǃƒ ǑƼ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ƨǒƶƪƙ ƗǒƧƲǈ ƗǒǆǋƊ.  

Ǘǋƈ :ƖƐƥƑǐƢǁƐ ƥǐƴƨƗ ǃǋǊƻǄ  

 Ɠǈǆƛ ǍƊ Ǚƥƕ ƴƼƥǒ ƴǒƕ ǍƊ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ǐƧƙƬǆ Ǉƍ)ƖǍǚƶǃƒ (ƴƑƓƕǄǃ  ƥƥơƙǒ ƻǒǂǒƼ Üƾơǃƒ ƒƦǋ Ǉǆ Ǌǈǒǂǆƙǃ

 ƚǒơǈƋƬǃƒ ƒƦǋ ǑƼ ƔƓƕǃƒ Ɠǈǃ Ơƙƽƙ ƘƒƧƓǒƤǄǃ ƓǈƽǒƧƶƙ ƗƶƞƒƧǆ Ǉƍ ÜǇƓƼƧƱǃƒ Ǌƕ ýƕǀǒ ǐƦǃƒ ýƥƓƶǃƒ Ǉǆƛǃƒ

 Ǉǆ ǚƮƊ Ǌǃ ƴǒƕǒ ǍƊ ƧƤƈ ƻƧƱ Ǉǆ ǎƧƙƬǒ ǇƊ ǑƼ ƾơǃƒ ƻƧƱǃ ǇǍǂǒ ǇƊ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒ ƥǀƵ ƭǈǒ

ǆ ƖǍǚƵ ýƕƓǀǆ ǁǃƦ Ǎ Ǉǒƶǆ ýƞƊ ýǚƤ ƥƥơǆ Ƨƶƪƕ ýǍƮǕƒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ǑƼ ƥƿƓƶƙǃƒ ƥǈƵ ƴƼƥƙ ƓǌǒǄƵ Ɠǀƽƙ

ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ ǍƊ . ǊǒƼ ǇǍǂǒ ƒƥƥơǆ ǚƞƊ Ǎ ÜƦǒƽǈƙǄǃ ƒƥƥơǆ ƒƧƶƪ ǁƓǈǋ ǇƎƼ ƒƦǂǋ Ǎ ÜƖƓǒơ ǍƊ Ɨǆǒƿ ƥǀƶǄǃ

Ɠǋƥƶƕ Ǒǌƙǈƙ  ƖǍǚƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǑǃƓƙǃƓƕ Ǎ Ƨǒƶƪƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ǊǒǄƵ ǅǍǀƙ ǐƦǃƒ ƩƓƪǕƒ ǇǚǂƬǒ ǇƒƧƮǈƶǃƒ ǇƒƦǋ Ǎ

ǑƼ ƧƓǒƤǃƒ Ǉǆƛ Ǒǋ ǇǍǂƙ Ǒƙǃƒ ƗǒƓǌǈǃƒ.  

 ǅƥƤƙƪǒ ǐƦǃƒ Ǎ ƴƿƒǍǄǃ Ʊƪƕǆ ýǒƛǆƙ ǊǈƋƕ ÜƜƦǍǆǈǃƒ ƻƧƶǒ ǊǒǄƵǍƘǚƤƒƥǆ ƮǍǄǃ Ɨǈǒƶǆ ƘƓƞƧƤǆ Ǐǃƍ ýǍ

Ǎ ÜƗǈǒƶǆ ƝƑƓƙǈ ǍƊƗǒưƓǒƧ ƗƺǒƮ Ǎǋ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ƨǒƶƪƙ ƜƦǍǆǈ2.

 ƧƓǒƤǃƒ Ƨƶƪƕ ƖƧƛƌǆǃƒ ýǆƒǍƶǃƒ ǅƥƤƙƪƙƘǚƤƒƥǆǂ ǍǏǄƵ ýǍƮơǄǃ ƘƓƞƧƤǆǃƒ  ƗǃƥƓƶǃƒ ƗǒƧƲǈǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ

ƧƓǒƤǄǃ ýǆƵ ǇƎƼƗǃƥƓƶǃƒ ƗǒƧƲǈǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ÜǐǍƓƪǒ ƾǍƪ ƧƓǒƤǄǃ ǑƿǍƪǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǇƎƼ Ɣƞǒ Ɠǆǂ ƧƓǒƤǃƒ.  

1 ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƧǒƕƵ ƻƓǒưǍƕ48.
2  ÜǐƧǆƓƶǃƒ ǅǒǋƒƧƕƍ ǑǄƵ ƥǆơǆƔƥƐƣǕƐ ƕǄƣƾƗǄǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ Üƥƒƥƺƕ ƗƶǆƓƞ ÜƴǒƨǍƙǃƒ Ǎ ƧƬǈǃƒ ƇƒƧƛƍ Ü2010 Üƭ Ü567.
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ǑǄǒ Ɠǆǂ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ƨǒƶƪƙǃ ƗǒƪƓƪǕƒ ǅǒǋƓƽǆǃƒ ƠǒưǍƙ Ǉǂǆǒ ǊǒǄƵǍ:  

1/ƕǐƗƐƤǁƐ ƕǄǐƾǁƐ:  ƧƓǒƤǃƒ Ɨǆǒƿ ǇƵ Ƨƕƙƶƙ Ǎ ƗǒƧǋǍƞǃƒ ǍƊ Ɨǒǀǒǀơǃƒ ƗǆǒǀǃƓƕ ƓǈƓǒơƊ Ɨǆǒǀǃƒ ǉƦǋ ǏǄƵ ƾǄƱǒ

Ʀƍ ǍƊ ÜƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼǙƓơ ǉƦǒƽǈƙ ǅƙ ƒ )Ʀǒƽǈƙǃƒ ƧƒƧƿ ƦƓƤƙƒ ƗƲơǃ ǐƊ (Ǎ ƧƓǒƙƤƒ ýǚƤ Ǉǆ Ɣƪơǒ

ǒǀǃƒǍ ǏǃǍǕƒ ÜǇǒƙǆǒǀǃƒ Ǉǆ ƧƕǂǕƒ Ɨǆ ǑƿǍƪǃƒ ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ Ǒǋ)Ɗ ( ƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪ Ǎ)E(

ǑǃƓƙǃƓǂ Ǎ ƧƽƮǃƒ Ǒǋ ƗǒǈƓƛǃƒ ƗǆǒǀǃƒǍ :Ca : Max[(P.E)].

ƚǒơ:  

Ca :ƧƓǒƤǃƒ ƇƒƧƬǃ ƗǒƙƒƦǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ.  

Max :ƧƕǂǕƒ Ɨǆǒǀǃƒ ƧƓǒƙƤƒ ǍƊ ǅǒƲƶƙ Ɨǃƒƥ.  

E :ƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪ.  

P : ƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ǍƊ Ʀǒƽǈƙǃƒ ƧƒƧǀǃƒ ƦƓƤƙƒ ƥǈƵ ǅǌƪǃ ǑƿǍƪǃƒ Ƨƶƪǃƒ1.

2/ƕǐǆǄƦǁƐ ƕǄǐƾǁƐ :Ɨǒǈǆƨǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ Ǎ ƗǒƙƒƦǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ƳǍǆƞǆ Ǉǆ ƧƓǒƤǃƒ ƾơ Ɨǆǒƿ ǇǍǂƙƙ.

Option price: intrinsic value+ time value

ƇƓǈƕǍ ƧƓǒƤǃƒ ƾơ Ɨǆǒƿ Ǉǆƛ Ǎ ƗǒƙƒƦǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ Ǒǋ ƧƓǒƤǃƒ ƾơǃ Ɨǒǈǆƨǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ǇǍǂƙ ǊǒǄƵ.

Time value=Option price-intrinsic value

3/ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ǋ ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢǁ ƕǄǐƽ Ǎǆƣƈ:  ǊǈƎƼ ƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ Ǉǆ ƖƥƑƓƼ ǁƓǈǋ ǇƋƕ ƧƓǒƤǃƒ ýǆƓơ ƥƞǍ ƒƦƍ

ƧƑƓƪƤ Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ ǇƓǂ ƒƦƍ ƓǆƊ ǉƦǒƽǈƙƕ ǅǍǀǒ ƻǍƪ2.

 ýǆƓơ ƧƓƕƞƍ Ǉǂǆǒ Ǚ Ʀƍ ǊƕǃƓƪ Ɨǆǒƿ ƧƓǒƤǄǃ ǇǍǂƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ǚ Ɣƕƪǃƒ ƒƦǌǃ Ǎ Ʀǒƽǈƙǃƒ ǇƵ ƴǈƙǆǒ ƻǍƪ ǊǈƎƼ

Ɗ ýƛǆƙ ƗǒƙǓƒ ƗƺǒƮǃƒ ǇƊ Ǎ ÜƦǒƽǈƙǃƒ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤǃ Ɨǆǒƿ Ǐǈƥ.  

C (S+T,E)o

ǍƗǒƙǓƒ ƗǃƥƓƶǆǃƒ Ɣƪơ Ǎ ƗƕǃƓƪ ǇǍǂƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ǚ Ǌǃ Ɠǒǈƥǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ǇƎƼ ƴǒƕǃƒ Ɠǒǈƥǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ǇƊ.  

P (S+T,E)o

Ǎ ǑƼ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ǐǃƍ ƗƕƪǈǃƓƕ ƗƕƞǍǆ ǇǍǂƙ Ɨǒǀǒǀơǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ Ǎ Ɨǒǀǒǀơǃƒ ƗǆǒǀǃƓƕ Ǐǆƪƙ ƧƓǒƤǄǃ Ɠǒǈƥǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ǇƊ

ƗƕƪǈǃƓƕ ƧƺƮ Ǎ ƥǀǈǃƒ ƥǀǈǃƒ ƜƧƓƤ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ǐǃƍ.  

1  ǐƧǆƓƶǃƒ ǅǒǋƒƧƕƍ ǑǄƵ ƥǆơǆÜƭ 567.
2  ÜƧưƤǃ Ǉƕ ƖƥǍƶƪǆüƑǄǁƐ Ƨƈƥ ƼƐǋƨƈ ƥƯƑƢǄ ǅǄ üǐǂƾƗ Ǐƺ Ƒǉƥǋƣ ǋ ƖƐƥƑǐƢǁƐ ƣǋƾƳ ƖƧƙƽǄǃ ƩǒƧƓƕ ƗƮƧǍƕ ǏǄƵ ƗǒǀǒƕƱƙ ƗƪƒƧƥ Ü

2009Ü2014 ƮƙƿǙƒ ǅǍǄƶǃƒ ǑƼ ƧǒƙƪƞƓǆ ƖƧǂƦǆ ÜƖƧǂƪƕ ÜƧǒưƤ ƥǆơǆ ƗƶǆƓƞ ÜƗǒƥƓ2015 ƭ Ü11.



                           ƘǁƑƙǁƐ üƬƻǁƐƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ǍǂƳ ƣƑǄƗƳǗƑƓ ǏǁƑǄǁƐ Ƽǋƨ ƥƯƑƢǄ ƔƥƐƣƋ

61

4/ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ǋ ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢǁ ƕǄǐƽ ǍǂƳƈ : Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ƔƧƙǀǒ ƓǆƥǈƵ Ǒǋ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤǃ Ɨǆǒƿ ǏǄƵƊ Ǉƍ

 ǇǍǂǒ ƧƓǒƤǃƒ Ƨƶƪ ǇƎƼ ǁǃƦǃ Ɨƞǒƙǈ Ǎ ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪǃ ƓǒǍƓƪǆ ƧƓǒƤǃƒ Ƨƶƪ ƓǋƥǈƵ ǇǍǂǒƪ Ʀƍ ÜƧƽƮǃƒ Ǉǆ

ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪƕ ƓƱƕƙƧǆ1.

ƑǐǆƑƙ :ƐƥƪǁƐ ƖƐƥƑǐƢ ƎƺƑǀƗ ƚƤǋǄǆƲǐƓǁƐ ǋ ƅ  

 Ƨƶƪ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ Ǐǃƍ ƓǒǍƓƪǆ ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ Ǎ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ ýƶƞƙ Ǒƙǃƒ ƗǃƓơǃƒ ƌƼƓǂƙǃƓƕ ƥƮǀǒ

 ǅǍƮƤǆǃƒ Ʀǒƽǈƙǃƒ Ǎ ƧƓǒƤǃƒ ýơǆ ǅǌƪǃƒ)ƖƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ǑǃƓơǃƒ ƥƑƓƶǃƒ ( ƗǀǒƧƱǃƓƕ Ʀǒƽǈƙǃƒ ǇƊ ƯƧƼ ǏǄƵ

ǒƧƕƞǃƒ ƗƺǒƮǃƒ ƾƼǍ ǏǄƵǍ ÜƥơƒǍ ƦƓƽǈ ƣǒƧƓƙ Ǎ Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪƕ Ǎ ƗǒƕǍƧǍǕƒƗǒƙǓƒ Ɨ2:

C-P = S – X

1/ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ÛƅƐƥƪ ƥƑǐƢ ƊƺƑǀƗ ƚƤǋǄǆ ǅǄ ƭƥƸǁƐ

Ɠǆǋ ǇǒưƧƺǃ ƇƒƧƬǃƒ Ǎ ƴǒƕǃƒ ƌƼƓǂƙ ǅƥƤƙƪǒ:  

 ǅǒǒǀƙ)Ƨǒƥǀƙ (ƘƒƧƙƽǃƒ Ʃƽǈǃ Ǎ ƴǒƕ ƧƓǒƤǃ ǅƑǚǆ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ.

 ǉƧƒƧǂƙ Ǉǂǆǒ ƴƕƧǕƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ Ǉǆ ƗƿƧǍ ƗǒǕ ƇƓǌƙǈǙƒ ƣǒƧƓƙ ƘƓƵǍƼƥǆǃƒ ǇƊ ƻǒǂ ƧƓǌƲƍ

 ǇǆǎƧƤǕƒ Ɨƛǚƛǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǑƼ ƗǆƑǚǆǃƒ ƨǂƒƧǆǃƒ ƦƓƤƙƒ ýǚƤ.  

ƑƙǁƑƙ:ǅǁǋǀƨ ǋ ƿǘƓ ƚƤǋǄǆ  

 Ɨǒƒƥƕ ǑƼ1970  ýƑƓƪǆ ǑƼ ǅǒƲƵ ƨƓƞǈƓƕ ǇƙƧƓǆ ƘƧƕǍƧ Ǎ ƨǃǍǂƪ ǇǍƧƕǆ Ǎ ƧƬǒƼ ǁƧƕ Ǉǆ ýǂ ǅƓƿ

 ǑƼ ǉƧǍƥƮ Ʀǈǆ Ǎ ÜƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ ǅǒǒǀƙ1973 ƘƒƧƓǒƤǃƒ ǅǒǒǀƙǃ ƴƞƧǆǂ ƟƧƱ.  

 ƜƦǍǆǈ Ƨƕƙƶǒ ƚǒơ ǑƼ ƗǒƧƓƬƙƪǙƒ ƔƙƓǂǆǃƒ Ǎ ƖƧƪǆƪǃƒ ƘǍǒƕ ǊǒǄƵ ƥǆƙƶƙ ƓƪƓƪƊ ƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ Ƨǒƶƪƙ

 ǁǃƦ Ǉǆ ǅǋǕƒ Ǎ ǊƙǃǍǌƪ ǑƼ ƜƦǍǆǈǄǃ ƴƪƒǍǃƒ ǅƒƥƤƙƪǙƒ Ǉǂǆǒ Ǎ ƥǍǀƶǃƒ ǁǄƙ Ƨǒƶƪƙ ǇƋƬƕ ƖƧǍƬǆǃƒ ǅǒƥǀƙ

 ƜƦǍǆǈ ýǂƬ ǑƼ Ǒǆǂ ǅǒǒǀƙ Ǐǃƍ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƶǃ ýƓƮǍǕƒ ǁǂƽƙǆ ǑƽƮǍǃƒ ǅǒǒǀƙǃƒ ƖƧƑƒƥ Ǉǆ ƓǈƞƧƤƊ

ưƓǒƧǑ.  

Ǎ ƘƓǆǋƓƪǆǃƒ ǉƦǋ ýǂ ƧǒǌƬǃƒ ƜƦǍǆǈǃƒ ƘƱƵƊ ƘƒƧǍƱƙǃƒScholes ƒƥƞ Ƨǒƕǂ ƧǒƛƋƙ Ǌǃ ǇƓǂ ƧǒƤǕƒ ƒƦǋ Ü

 ǉƦǋ ƱǍơƙǃƒ ƘƓǒǈǀƙ ƴưǍ ǑƼ ǊǃƓǆƶƙƪƒ Ǐǃƍ ƗƼƓưǗƓƕ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ýƕƿ Ǉǆ ƗǄǆƶƙƪǆǃƒ ƔǒǃƓƪǕƒ ǏǄƵ

 ƘƒǍǈƪǃƒ ǑƼ ƗǒǃƓǆǃƒ ƗƪƥǈǌǄǃ ýǋƦǆ ƧǍƱƙǃ ƾǚƱǈƒ ƗƱǀǈ ƘǈƓǂ ƓưǒƊ Ǒǋ ýƓǆƵǕƒ1990Ü1980  ǑƼǍ

1  Üƭ ÜƾƕƓƪ ƴƞƧǆ ÜƧưƤǃ Ǉƕ ƖƥǍƶƪǆ111.
2  ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆÜǑǆǒǆƙǃƒ ƥƒƌƼ ƥǒƬƧ361.
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1997  Ǎ Ɨǒǆǋǖǃ ǁǃƦ Ǎ ƥƓƮƙƿǙƒ ǑƼ ýƕǍǈ ƖƨƑƓƞ ǏǄƵ ƨǃǍǂǒǈǍƧǒƓǆ Ǎ ǇƙƧƓǆ ƘƧƕǍƧ Ǉǆ ýǂ ýƮơ

 ǅƓƵ ǑƼ ǍǂƧƬǒƼ ǁǚƕ Ǉǂǃ ÜǅǌƙƪƒƧƥ Ǎ ǅǌƛǍơƕǃ ƗǒǃƓƶǃƒ ƗǒƵǍǈǃƒ19951.

1/ƚƤǋǄǆǁƐ ƖƑǐƮƥƺ  

 ƥǆƙƶǒ ƨǃǍǂƪÜǁƧƕ ƜƦǍǆǈ ǇƎƼ ǁǃƦǃ Ǎ ƘƓưƒƧƙƼǙƒ Ǉǆ ƗƵǍǆƞǆ ǏǄƵ ƥǈƙƪƙ ƖƥƓƵ ƜƦƓǆǈǃƒ ýǂ ǏǄƵ

ƗǒǃƓƙǃƒ ƘƓưƒƧƙƼǙƒ:  

 ǑƑƒǍƬƵ ýǂƬƕ ǁƧơƙƙ ǅǌƪǕƒ ƧƓƶƪƊ)Randomly ( ǑƶǒƕƱ ǅƙǒƧƓƹǍǄǃƒ ƴǒƨǍƙ ƦƤƋƙ Ǎ

)Distributions normal log. (

 ýǚƤ ƗƙƕƓƛ ǅǌƪǕƒ ƥƑƒǍƶǃ ǐƧƓǒƶǆǃƒ ƻƒƧơǈǙƒ ǐƊ ƔƦƕƦƙǃƒ Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ǑǃƓƤǃƒ ƥƑƓƶǃƒ ýƥƶǆ

ƧƓǒƤǃƒ ƦƓƽǈ ƖƧƙƼ.

ǈǃƒ Ǉǆ ǅǒǒǀƙǃƒ ýơǆǃƒ ƧƓǒƤǃƒǑǂǒƧǆǕƒ Ʃǒǃ Ǎ ǑƕǍƧǍǕƒ ƳǍ.

ƘƓǀƽƮǃƒ ƗƽǄǂƙǃ ƥǍƞǍ Ǚ.

ƩǈƓƞƙǆ Ǎ ǅǍǄƶǆ ƧƓƶƪǕƒ ǇǒƓƕƙ.

ƖƇƓƽǂǃƓƕ ƨǒǆƙǒ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ.

ǅǍƥƶǆ ǇǍƕǍǂ ƘƒǍƥƊ ýǚƤ Ɨǒƥǀǈ ƘƓƶǒƨǍƙ Ɠǌƕ ƥƞǍƙ Ǚ ƥƿƓƶƙǃƒ ýơǈ ýǍƮǕƒ.

ƧƓǒƤǃƒ ƧǆƵ ýǚƤ Ɨǒƥǀǈ ƘƓƶǒƨǍƙ ƗǒƊ ǅǌƪǃƒ ƴƼƥǒ Ǚ.

Ƥ ǇƎƼ ƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ƗǒơƓǈǃƒ ǇǆǏƱƶǆǃƒ ǑǃƓơǃƒ ýƮǕƒ ǑƼ ƗǒǂǄǆǃƒ ƗƶƼƒƧ ƨǂƧǆ Ǎǋ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒ.

ƴǒǆƞǄǃ ǊƙơƓƙǆ Ǎ ƗǒƧǍƼ Ǒǋ ƴǒƕǃƒ ƒƦǋ ƘƓƞƙǈǆ Ǎ ƻǍƬǂǆǃƒ ǏǄƵ ƴǒƕǃƒ ǏǄƵ ƥǍǒƿ ƥƞǍƙ Ǚ2.

2/Ʀǁǋǀƨ ƿǘƓ ƚƤǋǄǆ ƕǁƣƑƴǄ

ǑǃƓƙǃƒ ýǂƬǃƓƕ ƨǃǍǂƪ Ǎ ǁǚƕ ƗƺǒƮ Ɣƙǂƙ ǑƕǍƧǍǕƒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ýƞƊ Ǉǆ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ:

C = SN (d1)-Xe N (d2) ǍN(x)  Ɣƙǂƙ Ǎ ǑƶǒƕƱǃƒ ƴǒƨǍƙǄǃ ƗƶƕƓƙǃƒ ƗƼƓƛǂǃƒ Ɨǃƒƥ ýƛǆƙ

ǑǃƓƙǃƓǂ                           :d1= in (

  ƚǒơ:  

S =ǑƿǍƪǃƒ ǅǌƪǃƒ Ƨƶƪ.  

E=Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ.  

T =ƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ.

VC =ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ǑǃƓƤǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ.  

1  ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƧưƤǃ Ǉƕ ƖƥǍƶƪǆ112.
2  ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜǐƧǆƓƶǃƒ ǅǒǋƒƧƕƍ ǑǄƵ ƥǆơǆ576.
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C=ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ Ƨƶƪƕ ƔǄǀƙ.  

 ǅǒǒǀƙ ƘƓƶǒƨǍƙ ƥǍƞǍ ǅƥƵ ƗǃƓơ ǑƼ ƨǃǍǂƪ ǁǚƕ ƜƦǍǆǈ ƚǒơ ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ Ƨǒƶƪƙǃ ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ

ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ƌƼƓǂƙ ƗǒưƧƼ ǅƥƤƙƪǈ ƓǈǈƎƼ ǅǌƪǕƒ ǏǄƵ ƟƓƕƧǕƒ.

ƗǒǃƓƙǃƒ Ɨƿǚƶǃƒ Ǉǆ Ơưƙƙ:  

Pe (So,T ,x)=Ce(Se+Ee-TT)

 ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ Ƨƶƪ ƗǃƥƓƶǆƕ ƯǒǍƶƙǃƒ ǅƙǒ Ǎ)c( ǅƥƵ ƗǃƓơ ǑƼ ƨǃǍǂƪ ǁǚƕ ƜƦǍǆǈ Ǉǆ ƴǒƨǍƙ

 ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ Ƨƶƪǃ ƗǒǃƓƙǃƒ ƗǃƥƓƶǆǃƒ Ɲƙǈƙƪǈ ƟƓƕƧǕƒ)P (ǑǄǒ Ɠǆǂ:  

P=Ee-pt [1-N(d2)-S0-N(d1)]

 Ɨǆǒƿ ǇƋƕ ƓǆǄƵN(d2) ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ǑƼ Ǒǋ Ɠǆǂ1.

ǏǆƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ : ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƥǐƴƨƗ

Ɠǆǋ ǇǒƧƮǈƵ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ƨǒƶƪƙ ƥǆƙƶǒ:ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ Ɨƿǚƶǃƒ  ƾǍƪǃƒ ǑƼ Ƨƶƪǃƒ Ǎ

ƠǒƞƧƙǃƒ Ɗƥƕǆ ÜƧưƓơǃƒ.  

Ǘǋƈ: ƥƮƑƟǁƐ ƼǋƨǁƐ Ǐƺ ƥƴƨǁƐ ǋ ǏǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣƾƴǁƐ ƥƴƨ ǅǐƓ ƕƽǘƴǁƐ  

 Ƨƶƪ ƔǄǀƙ ƴǆ ƓƱǍƕǋ ǍƊ ƒƥǍƶƮ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ ƔǄǀƙǒ Ɠǆ ƖƥƓƵýƮǕƒ  Ǚ ƒƦǋ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ

 ǑƼ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǑƼ Ƨƶƪǃƒ ýƲ Ǉƍ Ǎ ÜƓǆǌǈǒƕ ƱƓƕƙƧƒ ƥǍƞǍ ƱǀƼ Ǒǈƶǒ ýƕ ÜǇǒƧƶƪǃƒ ǐǍƓƪƙ Ǒǈƶǒ

ƙơǙƒ ǊƽǄǂƙ ýƥƓƶǒ Ɠǆƕ ǏǄƵƊ ƖƥƓƶǃƒǍ ÜǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ Ǐƙơ ýƮǕƓƕ ƲƓƽ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ ǏǄƵ ƾǄƱǒ Ɠǆ ƖƥƓƵ

ƿƒ ƓǆǄǂ Ǎ ÜƩƓƪǕƓƕ ǇǒƨƤƙǄǃ ƗǄƕƓǀǃƒ ƴǄƪǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƯƽƤǈƒ ƥǀƶǃƒ ǑƼ ǊǒǄƵ ƭǍƮǈǆǃƒ ǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ƔƧƙ

 ƠƕƮǒǃ Ǎ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙǃ ýơǆ ǁƓǈǋ ǇǍǂǒ Ǉǃ ǅǒǄƪƙǃƒ ƷǍǄƕƕ ǊǈƊ ƩƓƪƊ ǏǄƵ ǇǒƧƶƪǃƒ Ǉǒƕ ƫǆƓǌǃƒ

ƧƽƮǄǃ ƓǒǍƓƪǆ ƫǆƓǌǃƒ2.

ƑǐǆƑƙ: ƞǐƜƥƗǁƐ ƈƣƓǄ  

ǒ ǅǃ Ǎ ƚƥơ Ɠǆ ƒƦƍ Ǎ ÜƧƶƪǃƒ Ʃƽǈƕ ÜƭƑƓƮƤǃƒ Ʃƽǈƕ ƴƙǆƙƙ Ǒƙǃƒ ýǍƮǕƒ ýǍƒƥƙƙ ǇƊ ýƮǕƒ ƒƦǋ ƾǀơƙ

 ýƿǕƒ ýƮǕƒ ǅǌƪǕƒ ǐƧƙƬǒ Ǎ ÜƒƧƶƪ ǏǄƵ Ǚƍ ýƮǕƒ ƴǒƕǒ ǇƊ ýǆƓƶƙǆǃƒ ǅƓǆƊ Ǉǂǆǆǃƒ Ǉǆ ǇǍǂǒ Ɗƥƕǆǃƒ

 Ƨƶƪ ǇƓǂ ƒƦƎƼ ÜǇǒƿǍƪ ǑƼ ýƮǕƒ Ʃƽǈ ǏǄƵ ƠǒƞƧƙǃƒ ǇǍǂǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ɠǆǂ ƠǒƞƧƙǃƒ Ɗƥƕǆ Ǎǋ Ǎ ƒƧƶƪ

ƶǒƕǒ Ǎ ƩǒƧƓƕ Ǉǆ ǊǒƧƙƬǒ ǇƊ ýǆƓƶƙǆǄǃ Ǉǂǆǒ Ǉƥǈǃ ǑƼ Ǌǈǆ ýƿƊ ƩǒƧƓƕ ǑƼ Ɠǆ ýƮƊ ƾǀơǒƼ Ǉƥǈǃ ǑƼ Ǌ

1  ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƧưƤǃ Ǉƕ ƥǍƶƪǆ114.
2 ƥǆơǆ  ÜǐǍƓǈơǃƒ ƠǃƓƮƼǐƓƯƗǁƐ ǋ ƕǐƥưǆǁƐ ǅǐƓ ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǓƐ ƕƬƥǋƓ ÜƖƧǋƓǀǃƒ ÜǏǃǍǕƒ ƗƶƕƱǃƒ ÜƴǒƨǍƙǃƒǍ ƧƬǈǄǃ ƗǒƶǆƓƞǃƒ Ƨƒƥ Ü2000 Ü

ƭ375.
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 ǑƼ ýǍƒƥƙǒ ƧƤƈ ýƮƊ ǐƊ ǍƊ ǅǌƪ ƧƓǒƤ ÜǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ Üƥǈƪ ǇǍǂǒ ƥƿ ýƮǕƒ ƒƦǌơǒƞƧƙǃƒ ƔƧ ǁǃƦƕ

ƧƛǂƊ ǍƊ ǇǒǒǃƓǆ ǇǒƨǂƧǆ ǑƼ ƓǂǒƧǆƊ1.

 Ƨƶƪ ǑƼ ƴƼƧǒ ƴƞƒƧǆǃƒ ǐǕ ǁǃƦǍ ÜǇǒƧƶƪǃƒ Ǉǒƕ ǐǍƓƪƙǃƒ ƗƿǚƵ ýǒƥƶƙ ǑƼ ƠǒƞƧƙǃƒ ƘƓǒǄǆƵ ǅǋƓƪƙ

ƧƙƬǒ ǐƦǃƒ Ǌƙǆǒƿ Ǉǆ ýƿƋƕ ǅǒǀǆǃƒ ýƮǕƒǊƶǒƕǒ ǐƦǃƒ Ǌƙǆǒƿ Ǉǆ ƧƕǂƋƕ ǅǒǀǆǃƒ ýƮǕƒ Ƨƶƪ ƯƽƤǒ Ǎ Ǌǒ .  

ƑƙǁƑƙ:ƥƮƑƟǁƐ ƼǋƨǁƐ Ǐƺ ƕǁǋƐƣƗǄ üǋƬƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƥǐƴƨƗ  

 ƾǍƪǃƒ ǑƼ Ǉǒƶǆ ýƮƊ Ƨƶƪ ǇƊ ƯƧƙƽǈ Ǎǋ ƧưƓơǃƒ100 Ǎ ÜǍƧǍƊ ýƥƶǆ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆ Ǌƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ

 ǐǍƓƪƙ ƖƥƑƓƽǃƒ12% Ǎ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǄǃ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ǌǒǃƍ ƓƼƓưǆ ƧưƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǐǍƓƪƙ Ɨǈƪ ƾƓǀơƙƪƒ

 ǐǍƓƪǒ ǐƊ Ɨǈƪ ýǚƤ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ12  ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǄǃ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǇƊ ǐƊ ÜǍƧǍƊ

 ǐǍƓƪǒ100+12 =112 ǍƧǍƊ.  

 ƠǒưǍƙǃ Ǎ ǑǈƨƒǍƙǃƒ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ǎǋ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ýǍƒƥƙǆǃƒ Ƨƶƪǃƒ ýƶƞ ǑƼ ƠǒƞƧƙǃƒ ƘƓǒǄǆƵ ǅǋƓƪƙ

ǒƙǒưƧƽǃƒ Ƨƕƙƶǈ ǁǃƦǇǒƙǒǃƓƙǃƒ Ǉ:  

1/ǍǁǋǓƐ ƕǐƮƥƻǁƐ  

 ýǍƒƥƙǒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒƧƶƪƕ ǏǄƵƊ  ùƕ ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍƙǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ114  Ǉǆ Ǚƥƕ ǍƧǍƊ112 ǉƦǋ ǑƼ Ǎ Ü

 ùƕ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƴǒƕƕ ƴƞƒƧǆǃƒ ǅǍǀǒ ƗǃƓơǃƒ114 ƒ ǅǒǄƪƙƕ ǅƨƙǄǒ Ǎ ǍƧǍƊ ƥǈƵ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕ

ƾƓǀơƙƪǙƒ .Ǎ ǅǍǀǒǐƨƒǍƙƕ  ùƕ ýƮǕƒ ƒƦǋ ƇƒƧƬƕ100 Ǎ ÜǍƧǍƊ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆƕ ƸǄƕǆǃƒ ƯƒƧƙƼƓƕ ǁǃƦ12 

%  Ǉǆ ǑǃƓƤ ƴǒƞƧƙ ƠƕƧ ƴƞƒƧǆǃƒ Ǉǆưǒ ǁǃƦƕ Ǎ ƾƓǀơƙƪǙƒ ƥǈƵ ǊǆǄƪǒ Ǎ Ɨǈƪ Ɩƥǆǃ ýƮǕƓƕ Ʋƽƙơǒ

 ǐǍƓƪǒ ƧƱƓƤǆǃƒ2 ǍƧǍƊ)].12 -100(-114 [ Ǌǀƽǈ ǐƊ ǇǍƥ ƾǀơƙƙ ƟƓƕƧǕƒ ǉƦǋ Ǉƍ ýƕ ƔƪơƼ ƒƦǋ Ʃǒǃ

Ǖƒ ǇǕ ǁǃƦ Ǎ ƗǒƧƓǆƛƙƪƒ ǊƶƞƒƧǆ ƗǒǄǆƵ Ǉǆ ƘƋƬǈ ƓǌǈƊ Ɠǆǂ ƓǌưƒƧƙƼƒ ǅƛ ýƮǕƒ ƇƒƧƬǃ Ɨǆƨǚǃƒ ýƒǍǆ

ƾǍƪǃƒ ǑƼ ýƮǕƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ ƧƱƤǃƒ Ǉǆ ƗǒǃƓƤ2.

 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǉƧƶƪ Ǎ ƧưƓơǃƒ.  

ƗǒǃƓƤ ƟƓƕƧƊ ƾǒǀơƙ ǇǍƶǒƱƙƪǒ ǇǒƦǃƒ ƇǙƌǋ ǅǋ ǇǍƶƞƒƧǆǃƓƼ ǍƗǒƧƓǆƛƙƪƒ ƘƓǀƽǈ ǇǍƥǍ ƧƱƤǃƒ ǇǆǇǆ  ǅƙ

ƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵ ƴǒƕƕ ǇǍǆǍǀǒǍ ÜƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ýǍƮƊ ƇƒƧƬǍ ƗǒǄ ǉƦǋ ǅǌƙƓƼƧƮƙ ǏǄƵ ƔƙƧƙǒ ǑǃƓƙǃƓƕ

 ǐƥƌǒ Ɠǆǆ ƖƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗƽǄƙƤǆǃƒ ýǍƮǕƒ ƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƒ Ǎ ÜƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƧƓƶƪƊ ƯƓƽƤǈƒ

ýǆƓǂǃƓƕ ƓǌƵƓǒư ýǀǈ ǅǃ Ǉƍ ƟƓƕƧǕƒ ƯƓƽƤǈƒ Ǐǃƍ.  

1 ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕǏǁƑǄǁƐ ƼǋƨǁƐ ƥƯƑƢǄ ƕǐƯƸƗ Ǐƺ ƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƪǄǁƐ ƥǋƣƥǈǌǆ ǑǄǂƊ ƥǒǀƶǃƒ ƗƶǆƓƞ ÜƗǒƥƓƮƙƿǙƒ ǅǍǄƶǃƒ ǑƼ ƧƙƪƓǆ ƖƥƓǌƬ ýǒǈ ƖƧǂƦǆ Ü 

 ÜƖƧǒǍƕǃƒ ƜƓơǃǍƊ2014 Ü2015 ƭ Ü43.
2ÜƴƞƧǆǃƒ Ʃƽǈ  ƭ44.



                           ƘǁƑƙǁƐ üƬƻǁƐƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ǍǂƳ ƣƑǄƗƳǗƑƓ ǏǁƑǄǁƐ Ƽǋƨ ƥƯƑƢǄ ƔƥƐƣƋ

65

2/ƕǐǆƑƙǁƐ ƕǐƮƥƻǁƐ  

ƙǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ýƿƊ Ƨƶƪƕ ýǍƒƥƙǒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ùƕ ǚƛǆ ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍ110  Ǉǆ Ǚƥƕ ǍƧǍƊ112 ǑƼ Ü

 ƚǒơ ƗǀƽƮǃƒ Ʃǂƶǒ ƴƞƒƧǆǃƒ ƗǃƓơǃƒ ǉƦǋ ùƕ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǐƧƙƬǒ110Ǎ Ü ƒƦǋ ýơǆ ýƮǕƒ ƴǒƕǒ

 ùƕƥǀƶǃƒ100  ýƥƶǆƕ ǊƽƲǍǒ ƴǒƕǃƒ ƝƙƓǈ ǍƧǍƊ12%  ǐƊ ƗǈƪǄǃ12  ƴƞƒƧǆǃƒ ýƮơǒ ƾƓǀơƙƪǙƒ ƥǈƵ ǍƧǍƊ

 ǉƧƥƿ ƓơƕƧ ƾǀơǒ Ǎ ýƮǕƒ ǏǄƵ2  ǍƧǍƊ)100-112.(  

 ǉƦǋ ǇƵ ƗǆƞƓǈǃƒ ƟƓƕƧǕƒƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ǉƦǋ ǇƊ Ɠǆǂ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ƗǒǃƓƤ ƟƓƕƧƊ ǑǋƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  ƔǄƱƙƙ Ǚ

 ýƛǆ ǁǃƦ ǑƼ ƓǆǄƛǆ ÜǑƑƥƕǆ ƧƓǆƛƙƪƒ ǐƊƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƕ ǇǍƶƞƒƧǆǃƒ ǅƓǒƿ Ǐǃƍ ǐƥƌƙ ÜƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƇƒƧƬ

 Ɠǆ Ǎǋ Ǎ ƓǋƧƶƪ ƯƓƽƤǈƒ Ǐǃƍ ǐƥƌǒ Ɠǆǆ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ ýơǆ ýǍƮǕƒ ƴǒƕ Ǎ ƓǋƧƶƪ ƳƓƽƙƧƒ Ǐǃƍ ǐƥƌǒ Ɠǆǆ

ƓǆƓǆƙ Ɠǌǆƒƥƶǈƒ ǍƊ ƟƓƕƧǕƒ ƯƓƽƤǈƒ Ǐǃƍ ƧǒƤǕƒ ǑƼ ǐƥƌǒ1.

ǑƼ ƯƓƽƤǈƒ Ǎ ƧưƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ ǑƼ ƯƓƽƤǈƒ ǍƊ ƳƓƽƙƧƒ ǑƼ Ƙƕƕƪƙ ƥƿ ǉƦǋ ƠǒƞƧƙǃƒ ƘƓǒǄǆƵ ǇǍǂƙ ǁǃƦƕ Ǎ 

ƠǒƞƧƙǃƒ ƠƕƧ ǉƥǈƵ ǅƥƶǈǒ ǐƦǃƒ ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍƙǃƒ Ƨƶƪǃ ýǍƮǍǃƒ ǅƙǒ Ǐƙơ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ Ƨƶƪǃƒ.

ƈ/ƥǐƴƨƗǁƐ ǋ ƕƸǐƬǁƐ:  

 ƓǈƦƤƊ ƒƦƎƼ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǄǃ ǑǈƨƒǍƙǃƒ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ ƥǒƥơƙ Ǉǂǆǒ ƗưǍƧƶǆǃƒ ƗơƞƒƧǆǃƒ ǉƧǂƦǃ ƓǀƼǍ

ùƕ ƓǈƨǆƧ Ǎ ƾƕƓƪǃƒ ýƓƛǆǃƒ ƘƓǒƱƶǆ:  

P =ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǖǃ ƧưƓơǃƒ ƧƶƪǄǃ.  

E =ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƧƶƪǄǃ .  

Cp =ƗǒǍǈƪǃƒ ƗǒǍƑǆǃƒ ƗƕƪǈǃƓƕ ƓǌǈƵ Ƨƕƶǆ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǚǃ ƗǒƼƓƮǃƒ ƗƽǄǂƙǄǃ.  

t=ƗǒǃƓơǃƒ ƗƲơǄǃƒ.

T =ƥǀƶǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ ƣǒƧƓƙ.  

Tt =ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ ƣǒƧƓƙ Ǐǃƍ ýǍƮǍǄǃ Ɨǒǀƕƙǆǃƒ Ɩƥǆǃƒ . ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƧǍƱƪǃƒ Ǉǒƕ Ɨƿǚƶǃƒ Ǉƍ     

ƪýǂƬǃƒ ǏǄƵ Ɣƙǂƙ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơƒ ƗƽǄǂƙ ǑƼ ƧưƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ǎ:  

F=p+Cp…..(1)

 Ǉǆ ƗƵƨǍǆǃƒ ýƤƒƥǆǃƒ ýǂ Ǎ ǇǒƨƤƙǃƒ ƻǒƧƓƮǆ ƯƒƧƙƼǙƒ ýƥƶǆ ǅưƙ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǚǃ ƗǒƼƓƮǃƒ ƗƽǄǂƙǃƒ

ƻƧƱ  ƓǆƥǈƵ ǐǍǈƪ ýƥƶǆƕ ƻǒǃƓǂƙǃƒ ǉƦǋ ǇƵ Ƨǒƕƶƙǃƒ Ǉǂǆǒ Ǎ Üƥǀƶǃƒ ƖƓǒơ Ɩƥǆ ýǚƤ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ

ǅƿƧ Ɨƿǚƶǃƒ ÜƗƱǒƪƕ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆǃ ƗǄƛƓǆǆ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ ǇǍǂƙ)1 (ýǂƬǃƒ ǏǄƵ Ɣƙǂƙ :2

F=p+p[(c(T-t)…..](2)

ƶǃƒ ÜƔǂƧǆ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆǃ ƗǄƛƓǆǆ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ ǇǍǂƙ ƓǆƥǈƵ Ǎ ǅƿƧ Ɨƿǚ)1 (ýǂƬǃƒ ǏǄƵ Ɣƙǂƙ:  

1 ƭ ÜƴƞƧǆǃƒ Ʃƽǈ ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕ44Ü45.
2  Üƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜǐǍƓǈơǃƒ ƟǚƮ ƥǆơǆ382.
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F=p (1+ct)t-t…..(3)

 ǊƿƓǀơƙƪƒ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ Ƨǒƶƪƙ ƥǒƧǈ ƓǈǈƊ ƯƒƧƙƼƓƕ3 ǑǃƓƙǃƒ ƘƓǒƱƶǆǃƒ ýƲ ǑƼ ƧǌƬƊ:  

 ǐǍƓƪƙ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ýƮǕƒ Ƨƶƪ100.

 ýƞǕ ƯƒƧƙƿǙƒ ƘƓǒǄǆƶǃ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ3  ǐǍƓƪǒ ƧǌƬƊ10% ƓǒǍǈƪ.

 ǐǍƓƪƙ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙ1%ƓǒǍǈƪ.

 ǐǍƓƪǒ ýƮǕƒ ýƤƥ5%.

 ǅƿƧ Ɨƿǚƶǃƒ ƾǒƕƱƙƕ)2 ( ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ƗƽǄǂƙǃ ǐǍǈƪǃƒ ýƥƶǆǄǃ ƾƕƪǆǃƒ ǅǒǒǀƙǃƒ ƔǄƱƙǒC:

C= (10+1-5)=6%

ƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ ǇǍǂǒƼǍǋ Ʊǒƪƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆƕ ǅǒǀǆǃƒ ǑǄ:  

F=100 (1+0.06) 3/12=101.467

 Ǐǃƍ ƾƓǀơƙƪǙƒ ǑƼ Ƨǒƺƙ Ǎ ƘƓǒƱƶǆǃƒ Ʃƽǈƕ Ʋƽƙơƙ6 ƧǌƬƊ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆƕ ǅǒǀǆǃƒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ Ü

ǐǍƓƪǒ Ʊǒƪƕ:  

ǍƧǍƊF=100[1+0.06x6/12]=103

ǍƧǍƊ ǐǍƓƪǒ ƔǂƧǆ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆƕ ǅǒǀǆǃƒ ǍF=100[1+0.06x6/12]=102,956

ƒ/üƜǓƐ ƕǂǐǋƯ ƕǐǁƑǄ üǋƬƈ ǍǂƳ ǏǂƓƾƗƨǄ ƣƾƴǁ ǎƥưǆǁƐ ƥƴƨǁƐ  

 Ƨƶƪǃƒ Ǎ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ Ɨƿǚƶǃƒ ÜýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǚǃ ƗƽǄǂƙ ƥǍƞǍ ǑƼ Ǎ ǇƨƒǍƙǃƒ ƗǒƶưǍ ǑƼ

ýǂƬǃƒ ǏǄƵ Ɣƙǂƙ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ ƧưƓơǃƒ :F=P+Cp.

Ǐǆƪƙ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǏǄƵ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƶǃ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ ƥǒƥơƙǃ ýǆƶƙƪƙ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ɨƿǚƶǃƒ ǉƦǋ :  

F=ǆǃƒ ƥǀƶǄǃ ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍƙǃƒ Ƨƶƪ ýǒǍƱ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǏǄƵ  ǑǄƕǀƙƪýƞǕƒ.  

P=ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ƥǈƪǄǃ ƧưƓơǃƒ Ƨƶƪǃƒ.  

T=ƯƒƧƙƿǙƒ ƘƓǒǄǆƵ ǑƼ ƾƕƱǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǍƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ Ǐƙơ ƯƒƧƙƿǙƒ.  

δ=ƥǈƪǄǃ ǇǍǒƧǂǃƒ ýƥƶǆ Ǉǆ ƓƿǚƱǈƒ Ɣƪơǒ Ǎ ÜƾƓǀơƙƪǙƒ ƣǒƧƓƙ Ǐƙơ ƥǈƪǃƒ ƥƑƓƵ ýƥƶǆ.  

 ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍƙǃƒ Ƨƶƪ ƥǒƥơƙ Ǉƍ ǏǄƵ ǅǍǀǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ ƗǒǃƓƙǃƒ:  

 ƾƓǀơƙƪƒ ÜǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƴǒƕT  ƧƶƪƕF.

Ƨƶƪƕ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ƥǈƪǃƒ ƇƒƧƬP.

 ƸǄƕǆ ƯƒƧƙƿƒP  ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆƕ ǐƥǀǈǃƒ ƾǍƪǃƒ ǇǆT Ƙƒƥǈƪǃƒ ƇƒƧƬ ýƞƊ Ǉǆ.  

ùƕ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǅǍǀǒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ ƣǒƧƓƙ ƥǈƵ:  

 ƸǄƕǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ Ǎ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǅǒǄƪƙF.
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 ƥƑƒǍƽǃƒ ƸǄƕǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒTP.

 ǐǍƓƪƙ Ǎ ƯƒƧƙƿǙƒ ƥƑƒǍƼ ƴƼƥTP1

ǐǍƓƪǒ ƸǄƕǆ ǏǄƵ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ýƮơǒ ƳǍǆƞǆǃƒ ǑƼ Ǎ(F+TP)  ǐǍƓƪǒ ƸǄƕǆ ƴƼƥǒ Ǎ(P+TP).

Ǎǋ ƗǒǄǆƶǃƒ ǉƦǋ Ǉǆ ýƮơǆǃƒ ƠƕƧǃƒ(P+TP)-)(F+TP.

 ƥǀƶǄǃ ǐƧƲǈǃƒ Ƨƶƪǃƒ Ƨǀƙƪǒ ÜƾǍƪǃƒ ǇƨƒǍƙ ƥǈƵƓǆǍƥƶǆ ƠƕƧǃƒ ǊǒƼ ǇǍǂǒ ǎǍƙƪǆ ǑƼ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ  

0=(P+TP)-)(F+TP.

ǐǍƓƪǒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǄǃ ǐƧƲǈǃƒ ǇƨƒǍƙǃƒ Ƨƶƪ :F*=P+P(p-t)2.

ǏǆƑƙǁƑƙƟƓǄǁƐ:ƕǐǁƑǄǁƐ ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƈ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ǃǊƨǓƐ ƥƯƑƢǄ ƔƥƐƣƋ  

 ǑƼ ǇǍƧǆƛƙƪǆǃƒ Ɠǌǃ ƯƧƶƙǒ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ǅǋƊ Ǉǆ ƥơƒǍ Ǎǋ ǅǌƪǕƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ ƧƱƤ ƾƒƧǍǕƒ

 ýƓǆƶƙƪƓƕ ƗǒƱƺƙ Ǐǃƍ ǇǒƧǆƛƙƪǆǃƒ ƇǙƌǋ ƋƞǄǒ ǊƙƒƧƓǆƛƙƪƒ ƗǒƓǆơǃ Ǎ ƧƱƤǃƒ ƒƦǋ Ǉǆ ƭǄƤƙǄǃ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ

ǅǌƪǕƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ÜƃƘƒƧƬƌǆǃƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƶǃƒ.  

üǋǓƑƓǂƯǄǁƐ:ǃǊƨǓƐ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ

ƘǄƤƥƊ Ǒƙǃƒ ƗǀƙƬǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƒǍƥǕƒ ǏǃǍƊ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪǕƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ƨƕƙƶƙ ƾƒǍƪǕƒ  ƗǆƲǈǆǃƒǍ ƥƿ

 ƴƙǆƙƙ ƖƧǒƺƮ ƘƓǂƧƬ ǅǌƪƊ ǏǄƵ ƓưǒƊ Ǎ ƗƮƧǍƕǃƒ ǑƼ ƗǄƞƪǆǃƒ ƘƓǂƧƬǃƒ ƧƕǂƊ ǅǌƪƊ ǏǄƵ ƘǈƓǂ

ǚƛǆ ýǍƧƙƕǃƒ ƳƓƱƿ ýƛǆ ǅƓǋ ƳƓƱƿ ǑƼ ƓǌƙǆǋƓƪǆ ǍƊ Ƨǒƕǂǃƒ ƓǋǍǆǈ ýƛǆ ƗƕƒƦƞ Ƙƒƨǒǆǆƕ.  

üǋǓƑƳƥƻǁƐ:ƕưƻƟǄǁƐ ƔƥƐƣƋ Ǐƺ ǃǊƨǓƐ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ üƑǄƴƗƨƐ

ƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ýǆƶƙƪƙ ýǚƤ Ǉǆ ƗƲƽơǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǑƼ ǅǌƪǕƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ ƗǒǃƓƙǃƒ : ƧƓǒƤ ƴǒƕ Ǎ ƇƒƧƬ

ƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ ƴǒƕ Ǎ ƇƒƧƬ Ǎ ƇƒƧƬ.  

Ǘǋƈ :ƅƐƥƪ ƥƑǐƢ ƅƐƥƪ:  

ǂǆƍ Ơǈǆǒ Ǎ ÜƧǒƕǂ ǑǃƓǆ ƴƼƧƕ ƨǒǆƙǒ ƧƓǆƛƙƪƒ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ǇƍƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ Ǉǆ ƖƥƓƽƙƪǙƒ ƗǒǈƓƧƓ  

 ǉƦǋ ýǆƶƙƪƙ ǍƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ ƧƓƶƪǕƒ ƘƓƕǄǀƙ Ǉǆ ƗƲƽơǆǃƒ ƗǒƓǆơǃ .  

ǂǆ ƴƼƥ ǎǍƪ ƔǄƱƙǒ Ǚ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ǇƍǍ ÜýƮǕƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ƖƧǒƺƮ ýƛǆƙ ƖƋƼƓ ƧƱƓƤǆǄǃ ƯƧƶƙǃƒ ǑǃƓƙǃƓƕ

 ǑƼ ƖƋƼƓǂǆǃƒ ǉƦǋ ƸǄƕǆƕ ƖƥǍƥơǆƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  Ǐǆƪƙ ƗǒƵƓƼƥ "10/90  " ƻǒƲǍƙƕ ƗƲƽơǆ ǇǍǂǒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

90%   Ǎ ƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ǑǃƓƤ ýƮƊ ǑƼ ǊǃƒǍǆƊ Ǉǆ10 %   ǉƦǋ ÜƘƒƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ǑƼƗǒƞǒƙƒƧƙƪǙƒ  Ơǆƪƙ

ƲǍǆǃƒ ƸǄƕǆǃƒ Ǉǆ ƖƥƑƓƽǃƒ ǏǄƵ ýǍƮơǃƓƕ ǊǃǍ ÜƧƱƓƤǆǃƒ Ǉǆ ǑǃƓƤǃƒ ýƮǕƒ ǑƼ ƻ ƳƓƽƙƧƒ Ǉǆ ƖƥƓƽƙƪǙƒ

 ǑƼ ƳƓƽƙƧƒ ƴƿǍƙƕ Ƨǆƛƙƪǆǃ ƔƪƓǈǆ ǚơ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ Ƨƕƙƶǒ Üƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ Ƨƶƪ ǑƼ ýǆƙơǆ

Ǆǆǒ Ǚ Ǌǈǂǃ ƧƓƶƪǕƒƇƒƧƬǃ ƗǒƼƓǂǃƒ ýƒǍǆǕƒ ǁ Ǎ ýƮǕƒƧƼ ƘǍƽǒ ǇƊ ƘƿǍǃƒ Ʃƽǈ ǑƼ ƥǒƧǒ Ǚ ƖƥƓƽƙƪǙƒ ƗƮ

1 ƭ Ü ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕ46.
2ƴƞƧǆǃƒ Ʃƽǈ.
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Ǎ ƳƓƽƙƧǙƒ ƒƦǋ Ǉǆ Ǎ ƗǆƥƓǀǃƒ ƗǄǒǄǀǃƒ ƧǌƬǕƒ ǑƼ ýƒǍǆƊ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ ƧƲƙǈǒ ƗƲƽơǆ Ƨǒƪǆ ƗǃƓơ Ǒǋ

 ƘƒƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ǊǈƓǂǆƎƕ ýǍƮǕƒ ǉƦǋ Ƨƶƪ ǑƼ ƴƿǍƙ ƒƦƍ ÜƗƲƽƙơǆǃƒ ýǍƮǕƒ Ǉǆ ƥƥƵ ýƓƤƥƍ ǑƼ ƔƹƧǒ

ǃƒ ǏǄƵ ǊǈƊ Ǚƍ ÜƟƓƕƧƊ ǏǄƵ ýǍƮơǄǃ ƓǌǄƤƥǒ Ǒƙǃƒ ƇƒƧƬǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƥǒƥƬ ƧƦơƕ Ǎ ƗǒƓǈƶƕ ƧƓƙƤǒ ǇƊ Ƨǆƛƙƪǆ

 ǊƙƲƽơǆ ǑƼ1.

 ǃƽƥ üǀƪǁƐ1 :ƅƐƥƪ ƥƑǐƢ ƼƟ ƅƐƥƪ

ƚǒơ :PR ƗƵǍƼƥǆǃƒ ƖǍǚƶǃƒ Ƨƒƥǀǆ.

PEX: Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ)ƥƿƓƶƙǃƒ.(  

ƥƣƬǄǁƐ:ƧƓƶƬǃƓưǈ¡ƧƬǈǃƒǍ ƗƵƓƕƱǃ ƔǄơ ƗƛǃƓƛǃƒ ƗƶƕƱǃƒÜƓǌƙƒǍƥƊ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ2006Ü 167ص

ƑǐǆƑƙ:ƅƐƥƪ ƥƑǐƢ ƲǐƓ  

 ǇƊ ƯƧƙƽǒ ƴǒƕǃƒ ƒƦǋ Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ǅǚƙƪƒ Ǎ ÜýƮǕƒ ǅǒǄƪƙƕ ǅƨƙǄǒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ Ǒǈƶǒ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƴǒƕ

 ýƮǕƒ Ƨƶƪ ǑƼ ƯƓƽƤǈƒ ƴƿǍƙǒ ƧǆƛƙƪǆǃƒǍƊ  Ɠǆǆ ÜǊƙǆǒƿ ƥǀƽǒ ƧƓǒƤǃƒ ýƶƞƙ ƗǀǒƧƱƕ ǊƙƓƕǄǀƙ ƗƞƧƥ ǑƼ

Ǆǃ ƠǆƪǒƧƊ ƾǒǀơƙ Ǎ ǊƑƒƧƬ ƖƥƓƵƎƕ ƴƑƓƕƕƟƓ.  

Ǒǋ ƗƽǄƙƤǆ ƘƓǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƚǚƛ ƧƓƱƍ ǑƼ ǅƙǒ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƴǒƕ Ǉƍ:  

1/ ƥǍǀǒ ǊǈǕ ƒƥƞ ƧƱƤ ƧƒƧǀǃƒ ƒƦǋ ÜƘƒƧƓǒƤǃƒ ǉƦǋ ýơǆ ýƮǕƒ ǁǚƙǆƒ ǇǍƥ ƘƒƧƓǒƤ ƴǒƕ ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ

ƺǆ Ƨǒƹ ƗǒƶưǍ Ǐǃƍ ǉƦǋ ýơǆ ýǍƮǙƒ ƇƒƧƬƕ ǅƨǄǆ ƴƑƓƕǃƒ ǇǍǂǒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ ƗǃƓơ ǑƽƼ ÜƖƓƱ

ƓǌǆǒǄƪƙ ýƞƊ Ǉǆ ƘƒƧƓǒƤǃƒ.  

1 ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ518.

سعر الأصل محل 

الاختیار

خسارة -

0

Pex

PR+PEX
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2/ƧƓǒƤ ƴǒƕ ƓưǒƊ ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ ƓǆǂǍ ǊƙƲƽơǆ ǑƼ ƓǌǂǄƙǆǒ ýǍƮƊ ǏǄƵ Ƙƒ ƗǒƞǒƙƒƧƙƪǗƒ ǉƦǋ ýǂƬƙ

ƮǕƓƕ ǏƱƺǆ ƴƑƓƕǃƒ ǇǍǂǒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ Ʀǒƽǈƙ ƗǃƓơ ǑƽƼ ÜƇƒƧƬǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƴǒƕǃ ƖƓƱƺǆ ƗǒƶưǍ Ǒƙǃƒ ýǍ

ƓǌǂǄƙǆǒ.  

3/ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ Ǎ ƇƒƧƬ ƘƒƧƓǒƤ ƴǒƕ ƓưǒƊ Ơǆƪǒ ƧƒƧǀǃƒ ƒƦǋ ÜƖƥƥơǆ Ɨƕƪǈƕ ƓǌǄơǆ ýƮǕƒ ƇƒƧƬ

ƖƓƱƺǆ ƗƲƽơǆ ǇǒǍǂƙƕ.  

ƶƪ ǏǄƵ ƥǆƙƶǒ ÜƇƒƧƬ ƘƒƧƓǒƤ ƴǒƕ Ɨƞǒƙǈ ƾǀơǆǃƒ ƠƕƧǃƒ ǅƞơ ǇƍǍ ƧƓǒƤǃƒ ƥǀƵ ýơǆ ýƮǕƒ Ƨ ǏǄƵ

ƧƓǒƤǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ Ǎ ÜƦǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ Ǎ ÜǊƙƓƕǄǀƙ ƗƞƧƥ.  

ƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ ƥǀƶǃƒ ýơǆ ýƮǕƒ Ɨǆǒƿ ǑƼ ƯƓƽƤǈƒ ƗǄƮ ǑƼǍ ÜƇƒƧƬǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ƖƥƓƵƍ Ƨǆƛ ƴǒƕ

 Ƨƶƪ ƘƒƦ ǎƧƤƊ ƴǒƕ Ǎ ƇƒƧƬǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƖƥƓƵƍ ǊǈƓǂǆƎƕ ýƮǕƓƕ ƲƓƽƙơǙƒ ǑƼ ƔƹƧ ƒƦƍ ƨ ÜƓǌǄơǆ ýƮǕƒ

ýƿƊ Ʀǒƽǈƙ.  

ƶƪƕ Ɩƥǒƥƞ ǎƧƤƊ ƇƒƧƬǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ƖƥƓƵƍ Ǉǂǆǒ ýƮǕƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ ƗǃƓơ ǑƼ ƓǆƊ ƧƛǂƊ Ʀǒƽǈƙ Ƨ

ƓƵƓƽƙƧƒ1.

 ǃƽƥ üǀƪǁƐ2:ƅƐƥƪǁƐ ƥƑǐƢ ƼƟ ƥƐƣƬƋ

ƥƣƬǄǁƐ: ýƓưǈ ÜƗƛǃƓƛǃƒ ƗƶƕƱǃƒÜƓǌƙƒǍƥƊǍ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ ÜƧƓƶƬǃƒ  Ǎ ƗƵƓƕƱǄǃ ƔǄơ

ƧƬǈǃƒ2006ƭÜ168

ƑƙǁƑƙ :ƲǐƓ ƥƑǐƢ ƅƐƥƪ  

 ƟƓƞǈ ǑƼ ǑƪƓƪǕƒ ƱƧƬǃƒ Ǎǋ ƧƓǒƤǃƒ ƥǀƵ ýơǆ ýƮǕƒ ƧƓǒƙƤƒ ƧƕƙƶǒƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ƴǒƕ ƘƒƧƓǒƤ ƇƒƧƬ Ǎ

Ǎ Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ƧƓǒƙƤƒ ƥǆƙƶǒýƮǕƒ Ƨƶƪ ǉƓƞƙƒ Ƨǒƺƙǒ ƥǒƞǃƒ ƌƕǈƙǃƒ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ.  

1  Üƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƊ Ƨǒǈǆ519.
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 ƘƞƙǈƊ ƒƦƍƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ ƘƒƧƒƧƿ ƖƥƵ ƗǌƞƒǍǆ ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ ÜƓơƓƕƧƊ ƴǒƕ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ:  

ǍƮơǃƒ Ǌǈǂǆǒƕ ǊơƓƕƧƊ ǏǄƵ ý ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƴǒƕ ƖƥƓƵƎƖƒƧƙƬǆǃƒ ÜǍƊ ƲƓƽƙơǙƒ  Ǐƙơ ǊƙƒƧƓǒƤƕ

ýƮǕƒ ƴǒƕ ǑƼ ƔƹƧǒ ǇƓǂ ƒƦƍ ƾƓǀơƙƪǙƒ .

 Ɨǀǀơǆǃƒ ƟƓƕƧǕƒ Ǉǆ Ƈƨƞ ƗǒƓǆơ ýƞƊ Ǉǆ ƐƼƓǂƙǆ ƇƒƧƬ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ ƓưǒƊ ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ Ɠǆǂ

 ƖƋƼƓǂǆ ƗǃƓơǃƒ ǉƦǋ ǑƼ ýǂƬƕ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤǃ ƳǍƼƥǆǃƒ Ƨƶƪǃƒ Üƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ ǏǄƵ ƳƓƽƙƧƒ ƥư ǇǒǆƋƙ

ýƮǕƒ Ƨƶƪ.

 ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ǉǂǆǒ ƒƦƍ ƓưǒƊ ƘƒƧƒƧƿ ƖƥƵ ƗǌƞƒǍǆ Ǉǂǆǒ ƖƧƓƪƤ ƧƓǒƤ ƇƒƧƬ Ɣƕƪ ƒƦƍ ƓǆƊƻƓǀǒƍ  ǉƦǋ

ǇǍǂǒ ǐƦǃƒ ƧƓǒƤǃƒ ƴǒƕ ǍƊ ǉƒƧƙƬƒ ǐƦǃƒ ƧƓǒƤǃƒ ƴǒƕ ƖƥƓƵƎƕ ƧƑƓƪƤǃƒ  ƧƓǒƤ ƇƒƧƬǍ ƥǍǀǈǃƒ ƜƧƓƤ

ƐƼƓǂƙǆ1.

 ǃƽƥ üǀƪǁƐ3 :ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ƅƐƥƪ

ƥƣƬǄǁƐ : ƧƬǈǃƒǍ ƗƵƓƕƱǄǃ ƔǄơ ÜƗƛǃƓƛǃƒ ƗƶƕƱǃƒÜ ƓǌƙƒǍƥƊ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ ÜƧƓƶƬǃƒ ýƓưǈ2006¡

ƭ169

ƑƴƓƐƥ :ƲǐƓ ƥƑǐƢ ƲǐƓ  

1
.168ص،2006ثالثة، حلب لطباعة و النشرنضال شعار،سوق الأوراق المالیة و أدواتھا،الطبعة ال

PR العلاوة المدفوعة
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 ƇƒƧƬ ǑƼ ƔƹƧǒ ǐƦǃƒ ǍƊ ÜǊƙƲƽơǆ ƥƑƓƵ ƴƼƧ Ǐǈǆƙǒ ǐƦǃƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ Ǉǆ ƔǍǄƱǆ ƴǒƕ ƧƓǒƤ ƴǒƕ

 ýƮǕƒ ƇƒƧƬƕ ǅƒƨƙǃƒ Ǎǋ ƴǒƕǃƒ ƒƦǋ ǇǍǂ ƧƓƱƍ ǑƼ ÜǅǍǒǃƒ Ƨƶƪ ǐǍƓƪǒ ǍƊ ýƿƊ Ƨƶƪƕ ƥǀƶǃƒ ýơǆ

ƾǍƪǃƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ ǍƊ ƧƒƧǀƙƪƒ ƴƿǍƙ Ʃǂƶǒ ǍǌƼ ÜƦǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪƕ ýƮǕƒ.1

ƒ ƒƦƍ Üƴǒƕǃƒ ƧƓǒƤ ƴƑƓƕ ƘƓƶƿǍƙ ƩǂƵ ǏǄƵ ǍǍ Ʀƽǈǒ ƧƓǒƤǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘưƽƤǈ ǇǍǂǒ ƴƑƓƕǃƒ

Ƨƶƪ Ǉǆ ƧƕǂƊ Ƨƶƪƕ ýƮǕƒ ƇƒƧƬƕ ǅƨǄǆ  ƖƋƼƓǂǆǃƒ Ǉǆ ƓǒƑƨƞ ƯǍƶƙ ƖƧƓƪƤǃƒ ǉƦǋ ÜƾǍƪǃƒ

 Ʀǒƽǈƙǃƒ Ƨƶƪ ƸǄƕǆ ƻǒƲǍƙ Ǉǆ Ǎ ƗǄƮơǆǃƒ2.

 ǃƽƥ üǀƪǁƐ4 :ƲǐƓǁƐ ƥƑǐƢ ƥƐƣƬƋ

ƥƣƬǄǁƐ:  ƗƵƓƕƱǄǃ ƔǄơ Ü ƗƛǃƓƛǃƒ ƗƶƕƱǃƒÜƓǌƙƒǍƥƊ Ǎ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƾǍƪ ÜƧƓƶƬǃƒ ýƓưǈ

ƧƬǈǃƒǍ2006ƭ Ü170

ǏǆƑƙǁƑƓǂƯǄǁƐ:ƖƐƥƪƊǄǁƐ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ

ǒƱƺƙ ǑƼ ƗǒƪƓƪƊ ƖƒƥƋǂ ÜǅǌƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƘƨƧƕ ǑƼ ƔǄǀƙǃƒ ƧƱƓƤǆ ƥư Ɨ

ƓǋƧƓƶƪƊ .Ǎ ƾƒǍƪƊ ǑƼǕƒ Ɩƥơƙǆǃƒ ƘƓǒǙǍǃƒ ƗǒǂǒƧǆ ÜǅǌƪǕƒ ƧƓƶƪƊ ƔǄǀƙ ƧƱƓƤǆ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ ƧƮƙǀƙ

 ƲƼƓơǆ ǏǄƵǅǌƪǕƒ ƗǒƥƧƽǃƒ ǅǌƪǕƒ ƧƓƶƪƊ ƔǄǀƙ ƧƱƓƤǆ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ Ǐǃƍ ƥƙǆƙ ǇƊ ǇǍƥ.  

üǋǓƐ ƱƥƻǁƐ:  ƖƐƥƪƊǄǁƐ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ƖƑǄƨ

1 ÜƧƓƶƬ ýƓưǈƭÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ169.
2 Üƭ ÜƾƕƓƪ ƴƞƧǆ ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕ96.
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 ƖƧǍƧưǃƓƕ ƗǒǍƪƙǃƒ ǇƊ ÜǅǌƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǄǃ Ɩƨǒǆǆǃƒ ƘƓǆƪǃƒ ƨƧƕƊ Ǉǆ Ǉǆ Ɨǒƥǀǈǃƒ

ƥǍǀƶǃƒ ǁǄƙ ǑƼ ǅǄƪƙǃƒ Ǎ ǅǒǄƪƙǄǃ ƓƿǚƱƍ ýơǆ Ǚ ǊǈƊ Ǐǈƶǆƕ ÜƗǒǍƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƗǒǍƪƙǃƒ Ƙǒƕ. ƗǒǆǋƊ ǇǆǂƙǍ

 ƦƑǈǒơ ǅǄƪƙǃƒ Ǎ ǅǒǄƪƙǃƓƕ ƘǈƓǂ ƗǒǍƪƙǃƒ ǇƊ ǍǄƼ ÜƘǚǆƓƶǆǃƒ ƗƽǄǂƙ ƯǒƽƤƙ ǑƼ ƓǌƙǆǋƓƪǆ ǑƼ Ɨǆƪǃƒ ǉƦǋ

Ʈǆǃƒ ƘǚǆƓƶǆǃƒ ƗƽǄǂƙ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƴƑƓƕ ǏǄƵ Ɠǆƒƨǃ ǇǍǂǒ Ǒƙǃƒ ǅǌƪǕƒ Ǉǆ Ƨǒƕǂǃƒ ƥƥƶǃƒ ƇƒƧƬǃ ƗƕơƓ

ƥǀƶǃƒ ƘƓƕǄƱƙǆƕ ƇƓƼǍǄǃ ƧƬƌǆǃƒ Ɠǌǈǆ ǇǍǂƙǒ.  

 ƥǀƶǃƒ ǑƼ ƓǌǒǄƵ ƭǍƮǈǆǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ Ɨǆǒƿ ƴƼƥƕ ƥǀƶǃƒ ǑƼƧƱ ƥơƊ ǅƓǒƿ Ǒǋ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƗǒǍƪƙǃƒǍ

ǍƗǆǒƿ ƾǍƽƙ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǇƊ ǍǄƼ ǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗǒǄƶƽǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ  ǅǌƪǕƒ

 ƧǒƮǀǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƔơƓƮ ǐƊ ƴƑƓƕǃƒ ƻƧƱǃƒ Ǒǈƞǒ ƦƑǈǒơ ÜǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧƬƌǆǃƒ

 ǑƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǇǍǂƙ ƓǆƥǈƵ Ʃǂƶǃƒ ƚƥơǒ Ǎ ÜǇǒƙǆǒǀǃƒ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ ǑƼ ýƛǆƙǒ ƓǆƕƧ

ǆǃ ƓơƓƕƧƊ ƦƑǈǒơ ƾƧƽǃƒ ýƛǆǒƪ Ʀƍ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƧƕǂƊ ǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ Ǉǂǆǒ ƴƕƱǃƓƕ Ǎ ƥǀƶǃƒ ǐƧƙƬ

ǁǃƦ Ǎ ǅǒǄƪƙǃƒ ƣǒƧƓƙ ýǒƕƿ ƥǀƶǃƒ ǏǄƵ ǉƨǂƧǆ ýƓƽƿƍ ǇǒƼƧƱǃƒ Ǉǆ ǐǕ1.

ǊǒǄƵ ǑƪǂƵ ƨǂƧǆ ƦƤƋǒ Ǌǃ ƾƕƪ ƥƿ ǇƓǂ ƒƦƍ Ǌƶǒƕ ǍƊ ÜǊƶǒƕ Ǌǃ ƾƕƪ ƥƿ ǇƓǂ ƒƦƍ ǊƑƒƧƬ ǐƊ ÜǊƑƒƧƬ ǐƊ Ü

ǉƌƒƧƬ.

ǏǆƑƙǁƑƳƥƻǁƐ:ǃǊƨǓƐ ƖƐƥƪƊǄ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƕǐƯƸƗǁƐ

ƓǈǋǅǌƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǅƒƥƤƙƪƓƕ ƗǒƱƺƙǄǃ ǇǒƵǍǈ ǁ :ǆǋ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ Ɠ

ǍýǒǍƱ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ.  

Ǘǋƈ:ƥǐƬƽ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ƴǒƕ ǅǍǀǒ ǅƙ Ǉǆ Ǎ ÜƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǖǃ ƗƲƽơǆ ǁǄƙǆǒ ǐƦǃƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƗǃƓơ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ƔƪƓǈƙ

 ƥǍǀƶǃƒ Ǉǆ ƔƪƓǈǆ ƥƥƵ ǇƎƼ ƗƞƦƓƪǃƒ ƗǒƱƺƙǃƓƕ Ǐǆƪǒ Ɠǆ ýƲ ǑƼ Ǎ ÜǅǌƪǕƒ ƘƒƧƬƌǆ ƥơƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ

 ǍƊ ǉƦƤƊ ǐƦǃƒ ƨǂƧǆǃƒ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƗƕǒƧƿ ǇǍǂƙ ǇƊ ǐǍƓƪƙ ǇƊ Ǒƺƕǈǒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǏǄƵ ƨǂƧǆǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ

ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǉƦƤƋǒƪ.  

Ǎ ǅƿƧ ýǍƥƞǃƒ ƠưǍǒ3 ǆ ǏǄƵ ǉƨǂƧǆ ƗǒƱƺƙƕ ǅƓƿ Ƨǆƛƙƪǆ ƗǃƓơ ƗƲƽơ Ɠǌƙǆǒƿ ƗƵǍǈǆ250  ƻǃƊ

ƧǙǍƥƧǍƕƥǈƊ ƥƧƥǈƓƙƪ ƧƬƌǆ ǏǄƵ ƥǀƵ ƴǒƕƕ 500  ƥǈƵ ǇƓǂ ƓǆƥǈƵ1020  ƗƱǀǈ.Ǎ ƒƨǂƧǆ Ǒǈƶǒ Ɠǆ Ǎǋ

 ƓǋƧƥƿ Ɨǆǒǀƕ ƒƧǒƮƿ255  ƧǙǍƥ ƻǃƊ)1020x250 .( ǇǒƙǒưƧƼ ýƲ ǑƼ ǁǃƦ ǇƓǂ)Ɗ ( ƯƓƽƤǈƒ ƯƧƼ

 Ɨƕƪǈƕ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ15% )Ɣ ( Ɨƕƪǈǃƒ Ʃƽǈƕ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ2.

 ǃƽƥ üǋƣƜǁƐ3 : ƥǐƬƽ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ

1  ƭ Ü ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ516.
2 ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕ ƭ Ü ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ93.
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ǑǃƓơǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƧƬƌǆ ƯƓƽƤǈƒ ƥƶƕ ƨǂƧǆǃƒ

 Ɨƕƪǈƕ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ15 %

Ƨǒƺƙǃƒ

- ƗƲƽơǆ ǁǚƙǆƒ

ƗƵǍǈǆ  

 -ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƊ  

ƔƪƓǂǆǃƒ ǑƼƓƮ  

)ƧƑƓƪƤǃƒ(  

250.000

255.000

2125.000

216750

37500

28250

750

ǏǁƑƟǁƐ ƦǀƥǄǁƐ ƳƓƽƙƧƒ ƥƶƕ ƨǂƧǆǃƒ ƧƬƌǆ

ƾǍƪǃƒ  

 Ɨƕƪǈƕ ƧưƓơǃƒ15Ė

Ƨǒƺƙǃƒ

- ƗƲƽơǆ ǁǚƙǆƒ

 ƗƵǍǈǆ  

 - ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƊ

 ƔƪƓǂǆǃƒ ǑǈƓƼ

)ƧƑƓƪƤǃƒ(  

250.000

255.000

278500

293250

37500

38250

750

ƥƣƬǄǁƐ: Ǎ ƾǒƧǍƙǃƒ ǅƒƥƤƙƪƓƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǑƼ ƚǒƥơǃƒ Ƨǂƽǃƒ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ

 Ƈƨƞǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒǑǈƓƛǃƒ :ǃƒƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ǎ ƗǄƞǓƒ ƥǍǀƶ.  

 ƧƓƶƪǙƒ ƯƓƽƤǈƒ ýƲ ǑƼ ƗƲƽơǆǃƒ ƧƑƓƪƤ ƘǈƓǂǃ ƗǒƱƺƙǃƒ ǅƙƙ ǅǃ Ǎǃ ǊǈƊ ƓơưƒǍ Ǎƥƕǒ Ǎ37500  ƧǙǍƥ

 ƓưǒƊ Ǒǋ ƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ ýƲ ǑƼ ƟƓƕƧǕƒ ƘǈƓǂǃ Ǎ37500   ǉƧƥƿ ƗƲƽơǆǃƒ Ɨǆǒƿ ǑƼ Ƨǒƺƙ ǐƊ ƧǙǍƥ

37500 ƧƑƓƪƤǃƒ ǇƎƼ ƗǒƱƺƙǃƒ ýƲ ǑƼ ƓǆƊ Ü ƓǋƧƥƿ ƟƓƕƧƊ Ǉǒƕ Ɠǆ ƘơǍƒƧƙ750  Ʃƽǈƕ ƧƑƓƪƤ ǍƊ ƧǙǍƥ

Ƨƥǀǃƒ.  

 Ǎǋ ƗƲƽơǆǃƒ Ɨǆǒƿ ǑƼ Ƨǒƺƙǃƒ ǇƊ ǐƊ750  Ǎ ÜƗǒƱƺƙǃƒ ƔƓǒƹ ýƲ ǑƼ Ƨǒƺƙǃƒ Ǉǆ Ƨǒƛǂƕ ýƿƊ Ǎǋ Ǎ ÜƧǙǍƥ

 ǇƊ Ǎǋ Ɨƞǒƙǈǃƒ Ɣƕƪ ǇƊ Ǚƍ ƖƧƓƪƤ ǍƊ ƠƕƧ ǇǍƥ ƗǒǄǆƶǃƒ Ǒǌƙǈƙ ǇƊ ƗǒƱƺƙǃƒ ýƲ ǑƼ ƯǍƧƽǆǃƒ Ǉǆ ǇƓǂ ƥƿ

Ɠǂ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǇǒƙǒǍƓƪƙǆ Ǉǒƙǆǒǀǃƒ ƘǈƓǂ Ǎǃ Ǎ ÜƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǉƨǂƧǆ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƧƕǂƊ Ɨǆǒǀƕ Ǉ

ƒƧƽƮ ƗǒƱƺƙǃƒ ƗǒǄǆƵ ƝƙƓǈ ƠƕƮǕ1.

ƑǐǆƑƙ:üǐǋƯ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ

 ƾơǙ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ýƓǆǃƒ Ǉǆ ƸǄƕǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ ƴƿǍƙǒ ǐƦǃƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƗǃƓơ ýǒǍƱ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƔƪƓǈƙƙ  

 ǅǌƪǕƒ ƗƲƽơǆ ǑƼ ǉƧƓǆƛƙƪƒ ǑƼ ƔƹƧǒ Ǎ ƴƿǍƙǆǃƒ ƸǄƕǆǃƒ ƟƓƙǒ ƓǆƥǈƵ ÜƧƓƶƪǕƒ ƴƽƙƧƙ ǇƊ ǏƬƤǒ ǊǈƊ Ƨǒƹ  

1  Üƭ ÜǉƧǂƦ ƾǒƪ ƴƞƧǆ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ517.
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 ƸǄƕǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ ƴƿǍƙǒ Ƨǆƛƙƪǆ ƗǃƓơ ƯƧƙƽƙ ƖƧǂƽǃƒ ƠưǍƙǃ Ǎ270  ƾơǙ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƧǙǍƥ ƻǃƊ  

 ƧǍƕƥǈƓƙƪ ƧƬƌǆ ǇƓǂ ƓǆƥǈƵ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƇƒƧƬ ƧƧƿ ƥǀƼ ǅƙ Ǉǆ Ǎ500  ƥǈƵ1100 Ǉǂǆǒ ǊǈƊ Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ Ü

Ɨǆǒǀƕ ƨǂƧǆ ǏǄƵ ƗǒƱƺƙǃƒ Ǌǃ  ƓǋƧƥƿ275  ƧǙǍƥ ƻǃƊ)1100 ƗƱǀǈx 2500 ƧǙǍƥ ( ýǍƥƞǃƒ ƠưǍǒ Ǎ

 Ɨƕƪǈƕ ƴƽƙƧƒ Ƨƶƪǃƒ ǇƊ ƯƒƧƙƼƒ ýƲ ǑƼ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƔƪƓǂǆ ǑƼ ǑƼƓƮ ǅƿƧ10%  Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǇƊ Ǎ

 ƔǄƱƙǃ ƗǒƱƺƙǃƒ ǅƙƙ ǅǃ ǊǈƎƼ Ǎƥƕǒ Ɠǆǂ Ǎ ÜƧƓƶƪǕƒ ƘƶƽƙƧƒ ǇƊ ƥƶƕ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ Ǉǆ ǅǌƪǕƒ ƇƒƧƬƕ ǅƓƿ

ǆǕƒǉƧƥƿ ƧƓǆƛƙƪƒ Ƨ 297 Ǎ ÜƧǙǍƥ ƻǃƊ Ǒǋ Ǎ ƓǌǒǄƵ ýǍƮơǃƒ ƴƿǍƙǆǃƒ ƸǃƓƕǆǃƒ Ɨǆǒƿ Ǉǆ ƧƕǂƊ Ǎǋ270 

ƧǙǍƥ ƻǃƊ1.

 ǃƽƥ üǋƣƜǁƐ4: üǐǋƯ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ǑǃƓơǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƨǂƧǆǃƒ ƳƓƽƙƧƒ ƥƶƕ

 ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ƧƬƌǆ

Ɨƕƪǈƕ10   

Ƨǒƺƙǃƒ

 ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƇƒƧƬ

 - ƗƮƮƤǆǃƒ ƥƧƒǍǆǃƒ

ǅǌƪǙƒ ǑƼ ƘƒƧƓǆƛƙƪǚǃ

275000

270000

302500

297000

27500

)27000(

 ƔƪƓǂǆǃƒ  ǑƼƓƮ

)ƧƑƓƪƤǃƒ(  

500

ƥƣƬǄǁƐ:ƾǒƧǍƙǃƒ ǅƒƥƤƙƪƓƕ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƖƧƒƥƍ ǑƼ ƚǒƥơǃƒ Ƨǂƽǃƒ Üǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ  

 Üƭ ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ǎ ƗǄƞǓƒ ƥǍǀƶǃƒ ÜǑǈƓƛǃƒ Ƈƨƞǃƒ ÜƘƓǀƙƬǆǃƒ519.  

 ƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ Ɣƕƪƕ ƧƓǆƛƙƪǙƒ Ɨǆǒƿ ǑƼ ƖƥƓǒƨǃƒ ǇƎƼ ƗǒƱƺƙǃƒ ýƲ ǑƼ ƓǆƊ)27000 ƧǙǍƥ ( Ǒǈƶǒ ƒƦǋ

 ƘƺǄƕ ƥƿ ƗǒƱƺƙǃƒ ýƲ ǑƼ ƗǒǄǂǃƒ ƗƽǄǂƙǃƒ ǇƊ269.5  ƧǙǍƥ ƻǃƊ)297  ƔƪƓǂǆ Ɨǆǒƿ Ǒǋ Ǎ ƧǙǍƥ ƻǃƊ

ƥǀƶǃƒ . (ǆ ÜƧƓƶƪǕƒ ƳƓƽƙƧƒ ýƕƿ ǅƙ ƥƿ ƇƒƧƬǃƒ ǇƊ Ǎǃ ǊǒǄƵ ǇǍǂƙƪ ƘǈƓǂ ƓǆƵ ýǀƙ Ǒǋ Ǎ ƴƞƧƙ ǎƧƤƊ ƖƧ

  ƥǍǀƶǃƒ ƾǍƪ ǑƼ Ǌǆƞơ Ǎ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƨǂƧǆǃƒ ǅƞơ Ǉǒƕ ǇǒƓƕƙǄǃ ƔƪƓǂǆǃƒ2.

1 Üƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ ÜƖƥǒǄƤ ǐƥǒƶǄƕ94.
2  Üƭ Üƭ ÜƾƕƓƪ ƴƞƧǆ Ü ǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƍ Ƨǒǈǆ518 Ü579.
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ƘǁƑƙǁƑƙƟƓǄǁƐ: ƕƨƣǆǊǁƐ ƖƐǋƣƉƓ ƹƥƬǁƐ ƥƑƴƨƈ ǋ ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ƥƯƑƢǄ ƔƥƐƣƋ

ƕǐǁƑǄǁƐ  

 ǇƊ ǊǈƋƬ Ǉǆ ǐƦǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ ƧƱƤ Ǎǋ ƧƤƈ ƧƱƤǃ ǊưƧƵ Ǎǋ ǑǃƓǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

ƓƪƤ ƔƕƪǒǆƿƓƽƙ ƘƓƕǄǀƙǃƒ ǉƦǋ ǇƊ Ǎ ƗƮƓƤ ƖƧǒƕǂ ƧƑơǃ Ɠǆ Ǎǋ Ǎ ƖƧǒƤǕƒ ƘƒǍǈƪǃƒ ǑƼ ƘƲ ƓǈǄǒǄơƙ ƥǈƵ ǉƓǈ

 ƖƧƒƥƮǃƒ ǑƼ ƓǆƑƒƥ ƘǈƓǂ ƚǒơ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƧƱƓƤǆ ƗǒƱƺƙǃ ƗǆƥƤƙƪǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƥǍǀƵ ýǍƒƥƙǃ  

ÜƧƱƤǃƒ ƒƦǋ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ ǏǄƵ ƖƧƥƓƿ ƗǒǃƓǆ ƘƒǍƥƊ ƧƓǂƙƕǙ ǇǒǒǃƓƙǃƒ ǇǒƪƥǈǌǆǄǃ ƓƶƼƒƥ ǇƓǂ Ɠǆ Ǎǋ Ǎ  ƘǈƓǂƼ

ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘǙƥƓƕǆ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃ.  

üǋǓƐ ƒǂƯǄǁƐ :ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƴƨ ƥƯƢ

 ƥǍǀƵ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ƗǒǃƓƙǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ Ɨƪƥǈǌǃƒ ƘƒǍƥƋƕ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƧƱƓƤǆ ƖƧƒƥƍ ǅƙƙ

 ǁǃƦǂ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƧƓǒƤǃƒƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘǙƥƓƕǆ.  

üǋǓƑƳƥƻǁƐ:ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ

 ǅƓƵ Ǐǃƍ ƥǍƶƙ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵ ƾǍƪ ƇƓƬǈƍ ƖƧǂƼ Ǉƍ1930  ǅƓƵ Ǐƙơ ƥƪƞƙƙ ǅǃ ƓǌǈƊ Ǚƍ

1975  ǑƼ ƖƧƓƞƙǄǃ ǍƹƓǂǒƬ ƗƮƧǍƕ ƘƕǄƱ ƚǒơ28  ǐƓǆ1975  ƗƕƿƒƧǆƕ ƗƽǄǂǆǃƒ ƗǒǃƒƧƥǒƽǃƒ ƗǃƓǂǍǃƒ Ǉǆ

ƙƙ Ǎ ƘǄƮơ ƥƿ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǏǄƵ ǑǄƕǀƙƪǆ ƾǍƪ Ơƙƽǃ ƭǒƤƧƙǂ ƗǒǂǒƧǆǕƒ ƗǒƧƓƞƙǃƒ ƘƓƮƧǍƕǃƒ ƴƕ

 ǁǃƦ ƥƶƕ ƴǒƕƓƪƊ ƭǒƤƧƙǃƒ ǏǄƵ ǚƶƼ1.

 ƥǍǀƶǃƒ Ǎ ýƞǕƒ ƖƧǒƮƿ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ǉǒƕ ƨǒǒǆƙǃƒ Ǉǂǆǒ ƥƥƮǃƒ ƒƦǋ ǑƼ Ǎ

ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱ Ǎ ƗƱƪǍƙǆ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ.  

Ǘǋƈ :üƜǓƐ ƔƥǐƬƽ ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ  

 ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƓƕ ƘƕƓƛǃƒ ýƤƥǃƒ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ýǍƮǕƒ ǏǄƵ ǅƧƕƙ Ǒƙǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǏǄƵ ƾǄƱǒ

ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪǕ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ Ǎ ǑǃƓơǃƒ ǉƓƞƙǙƓƕ ƧƛƋƙƙ ýǍƮǕƒ ǁǄƙ ƧƓƶƪƊ ǇƊ ƩƓƪƊ ǏǄƵ ǁǃƦ Ǎ ÜƖƥƑƓƽǃƒ.  

 ƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƓƼơǒơƮ ƠƕƮǒ ƩǂƶǃƒǍ ýǍƮǕƒ ǁǄƙ ƧƓƶƪƊ ƯƓƽƤǈƒ Ǒǈƶǒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƖƥƑƓƽǃƒ ƗǃƓơ ǑƼ Ɠ

 ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƯƓƽƤǈƒƊ ǏǄƵ ǅƧƕƙ Ǒƙǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǑǌƼ ýƞǕƒ ƖƧǒƮƿ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ɠǆ

Ʀƈ ǁǍǈƕǃƒ Ǉǒƕ Ɠǆ ƴƑƒƥǍǃƒ ǏǄƵ ǅƧƕƙǍǂǍ ƳƒƥǒǗƒ ƘƒƥƓǌƬ ǏǄƵ ǍƊ ƗǈǒƨƤǃƒ ƘƓǈǕƒ ƴƑƒƥǍ ǏǄƵ ǁǃƦƧǍǍ.

1 ƥǒƓƞ ƥǍƶƪƧǍǂƬǆ  ÜǐƧǆƓƶǃƒƕǐǁǋƣǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐǈǄǃ ǇƒƧǋƨǃƒ Ƨƒƥ ÜƾǒƕƱƙ Ǎ ƗǒƧƲǈ Ü ƗƶƕƱǃƒ ƴǒƨǍƙǃƒ Ǎ ƧƬ1 Ü2012ƭ Ü295.
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1/ üƜǓƐ ƔƥǐƬƽ ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ýƥƶǆ ƱƕƧƙ Ǒƙǃƒ ƗƿǚƶǄǃ ƗǄƛƓǆǆ ƗƿǚƵ Ǒǋ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ Ǎ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ Ǉǒƕ ƖƥǍƞǍǆǃƒ Ɨƿǚƶǃƒ Ǉƍ

 Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƎƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƘƕƓƛ ýƤƥ ǍƦ ǑǃƓǆ ýƮƊ ǐƊ Ƨƶƪƕ ƖƥƑƓƽǃƒƯƓƽƤǈƒ 

 ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƧƶƪƯƓƽƤǈƒǍ  Ǐǃƍ ǐƥƌǒ ýƥƶǆǃƒƳƓƽƙƧƒ Ǆƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ƧƶƪǑ1.

 ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ ƯƓƽƤǈƒ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒǍ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵ ƴǒƕƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƳƓƽƙƧƒ ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ ǅƙƙ Ɠǈǋ Ǉǆ

ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ.  

 ƥƑƓƵ Ǉǆ ƥǒƽƙƪǒǍ ƧǙǍƥ ǍƧǍƊ ǇǍǒǄǆ ƖƧƬƵ Ɨǆǒǀƕ ƧǌƬƊ Ɨƙƪ ýƞǕ ƗƶǒƥǍ ƳƥǍǒ Ɠǆ Ƨǆƛƙƪǆ ǇƊ ƯƧƙƽǈ

 ýƛƓǆǆƧǍǒƕǄǃ  ƒƦǋÜ ƧǌƬƊ ƚǚƛ ýƞǕƧǆƛƙƪǆǃƒ  ƯƧƶǆƧǌƬƊ ƚǚƛ ýƞǕ  ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƯƓƽƤǈƒ ƧƱƤǃ

ǃƓƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ƧƧǀǒƼÜǄ ýƞǕƧǙǍƥ ǍƧǍǒǃƓƕ ƴƑƒƥǍǄǃ ýƞǕ ƾǍƪǃƒ Ǐǃƍ ƇǍƞ3 ƗǒƧƓƞƙǃƒ ƗƮƧǍƕǃƒ ǑƼ ƧǌƬƊ

 ƗǆǒƿǍÜ ƧǙǍƥ ǇǍǒǄǆ Ǒǋ ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǄǃ ƗǒǆƪǗƒ ƗǆǒǀǃƒÜǍƹƓǂǒƬǃƧƓǆƛƙƪǙƒ  Ǒǋ10  ǁǃƦǃǍ ƧǙǍƥ ǇǍǒǄǆ

 ƇƒƧƬ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ǏǄƵ10 ǇƓǂ ǇƎƼÜ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵƧǍǒƕǄǃ  ǐǍƓƪǒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ10  ƥǀƶǃƒ ǇƓǂ ƒƦƍǍ

 Ɣ ýǍƒƥƙǒ  ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ25Ü90 ýƥƶǆ ǇƓǆưƕ ƧǆƛƙƪǆǄǃ Ơǆƪǒ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƇƒƧƬ ǇƎƼ9Ü75 ƾƓǀơƙƪǚǃ  

 ƥƶƕ ƧǍƕǒǄǃƒ ƯƽƤǈƒ ƒƦƎƼ ǅƥƓǀǃƒ3 Ǐǃƍ ƧǌƬƊ9Ü15 Ǎǋ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ ǇƓǂǍ90Ü85  ǑƽƮǒ

 ǉƧƥƿ ƓơƕƧ ƾǀơǒǍ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǏǄƵ ǊƙǒƶưǍ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ15000 2

 ƥƿ ǇƓǂ ǊǈƊ ƚǒơǎƧƙƬƊ 10  ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ ƧƶƪÜ ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƥǍǀƵ90Ü25  ƗǆǒǀǃƒƗǒǆƪǙƒ  ǐǍƓƪƙ ƥǀƵ ýǂǃ

 Ɨǆǒǀǃƒ ǊǒǄƵǍÜ ƧǙǍƥ ǇǍǒǄǆƗǒǆƪǙƒ  Ǒǋ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǌǃ ƗǒǃƓǆƞƍ902500000  ƓơƕƧ ýƮơǒ ǁǃƦƕǍ ƧǙǍƥ

 ǉƧƥƿ15000ƧǙǍƥ )/360 x1/100- 902500.000x90908500000.(

 ƑǐǆƑƙ :ǋƾƴǁƐ   üƜǓƐ ƕǂǐǋƯǋ ƕƯƨǋƗǄ ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣ  

 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒÜ ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱǍ ƗƱƪǍƙǆ ƗǒǃƓǆǃƒ ýǍƮǕƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƓƕ ƥƮǀǒ

ǂơǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǏǄƵ ǑƙǃƒÜ ýƞǕƒ ƗǄǒǍƱǍ ƗƱƪǍƙǆ ƗǒǆǍ ƓǌǈƊ Ǉǆ ƓǌƙǒǆǋƊ ƘƥǆƙƪƒǅƥƤƙƪǙ  ƗǒƱƺƙǃƒ ƱǀƼ

 ƥƙǆƙ ýƕ ƗǒǆǍǂơǃƒ ƘƒƥǈƪǄǃ ƗǒƧƶƪǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƧƱƓƤǆ ƥưƓǌǆƒƥƤƙƪǙ  Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƥư ƗǒƱƺƙǄǃ

 ƘƓǂƧƬǃƒ ƓǋƧƥƮƙ Ǒƙǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƧƓƶƪƊ Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ   .  

1/ ƕǐƯƸƗǁƐǃƐƣƢƗƨƑƓ   üƜǓƐ ƕǂǐǋƯǋ ƕƯƨǋƗǄ ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ  

 ƿ ƨǂƧǆ ýǚƤ Ǉǆ ƗǒƱƺƙǃƒ ǅƙƙ ƥƿ ǏǄƵ ýǒǍƱ ƨǂƧǆ ƗǒƱƺƙǃ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƴǒƕ ǐƊ ƧǒƮƘƒƧƓǆƛƙƪƒ ƗǒǄƶƼ 

 ǏǄƵ ƗǄƛǆǕƒ ǇǆǍ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ ƧƱƓƤǆ ƯǒƽƤƙ ƻƥǌƕ ǁǃƦǍ ƘƕƓƛ ýƤƥ ƘƒƦ Ǉǆ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ǑƼ

1 ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Ü ǐƥǈǋ ǅǒǋƒƧƕƒ Ƨǒǈǆ447.
2  ǐƧǆƓƶǃƒ ƧǍǂƬǆ ƥǒƓƞ ƥǍƶƪÜ  ƭ ǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ298.
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Ɠǌƕ ǇǍƲƽƙơǒ ǇǒƦǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƧƓƞƙ ƗǒƱƺƙǃƒ ǁǄƙƕ ǇǒǆǌƙǆǃƒÜ  ǁǈƕǍƧƓǆƛƙƪǙƒ  ƗǒǄƕǀƙƪǆ ƒƥǍǀƵ ƴǒƕǒ ǐƦǃƒ

ƒ ƧƛƊ ƗǒƱƺƙǃƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙǃÜ Ɨǈǒƶǆ ƗǂƧƬǄǃ Ƙƒƥǈƪ ƧƒƥƮƍ Ǉǆ Ǌǒƥǃ Ǐǀƕƙ Ɠǆ ǏǄƵ.  

ǒǍƱ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ǅƙƙ ƥƿ Ɠǆǂ ƇƒƧƬ ǑƼ ýƛǆƙǒƼ ƥǍǀƶǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ý ƗǒƱƺƙ ƻƥǌƕ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǏǄƵ ƥǀƵ

ƪǆ ƣǒƧƓƙ ǑƼ ƓǋƧƓƶƪƊ ƳƓƽƙƧƒ ƧƱƓƤǆǊǒƼ ƓǌƑƒƧƬǃ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƱǄƤǒ ǑǄƕǀƙ ƗǒƱƺƙǃƒ  ǁǄƙ ƧǍƮ ƨƧƕƊ ǇǆǍ Ü

ǆ ƗǃƓơ ƱƱƤǒ ǚƕǀƙƪǆ Ɨǒƥǀǈ ƥƧƒǍǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒ ƴƿǍƙǒ ƗƲƽơǆ ƧǒƥƓǋƧƓǆƛƙƪǙ   ǑƼ Ƙƒƥǈƪǃƒ  ǑƼ

 ǊǒǄƵ ƔƙƧƙǒ Ɠǆǆ ƥƧƒǍǆǃƒ Ǌǃ ƟƓƙƙ ƓǆƥǈƵ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǁǄƙ ƴƽƙƧƙ ǇƊ ǊǒƼ ǏƬƤǒ ǐƦǃƒ ƘƿǍǃƒƯƓƽƤǈƒ  ƥƑƓƶǃƒ

ƓǌǈƵ ƥǃǍƙǆǃƒ.1

ƈ/ ƥǐƬƽ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 Ɠǌƙǆǒƿ Ƙƒƥǈƪ Ƨƕǆƪǒƥ ƧǌƬ ǑƼ ǁǄƙǆǒ Ɠǆ Ƨǆƛƙƪǆ ǇƊ ƯƧƙƽǈ ƧǒƮƿ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ƖƧǂƼ ƠǒưǍƙǃ

ƗǒǆƪǙƒ 500  ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆ ƘƒƦǍ ƧǙǍƥ ƻǃƊ8% ǏǄƵ ƥƑƓƶǃƒ ýƥƶǆ ƓǆƊƧƓǆƛƙƪǙƒ  ƸǄƕǒƼ10Ü45% Ɠǆǂ

 ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥǈƪǃƒ Ƨƶƪ ƸǄƕǒ17ù82 )82% Ɠǌƙǆǒƿ ǇǆƗǒǆƪǙƒ(  ƗǒƿǍƪǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ǇƊ ǐƊ

ǚǃƘƒƧƓǆƛƙƪ  ýƥƓƶƙ412656Ü25 ƧǙǍƥ)500000x82%( ƥư ƗǒƱƺƙǃƒ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǉƦǋ ǁǃƓǆǃ Ǉǂǆǒ

 ƧƱƓƤǆƳƓƽƙƧƒ  Ǉǆ ǊǈƵ ƔƙƧƙǒ ƓǆǍ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƶƪƯƓƽƤǈƒ  ƥǍǀƵ ƗƪǆƤ ƴǒƕƕ ǁǃƦǍ ƗǒƿǍƪǃƒ Ɠǌƙǆǒƿ ǑƼ

 ƗǈƒƨƤǃƒ Ƙƒƥǈƪ ǏǄƵ) ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ100 ƧǙǍƥ( Ǎǋ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ09ù80  Ɨǆǒǀǃƒ ǇǍǂƙƼ

Ǎƪǃƒ Ǒǋ ƥǀƶǄǃ Ɨǒƿ80281Ü25 ƧǙǍƥ)100ƧǙǍƥ ƻǃƊx80%(ǇǓƒ ǒƦǃƒÜƩƧƓǆ ƧǌƬ ƇƓƞƴƽƙƧƓ  ǊǒƼ

 ǏǄƵ ƥƑƓƶǃƒƧƓǆƛƙƪǙƒ Ǐǃƍ12.31%ƯƽƤǈƒǍ  Ǐǃƍ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥǈƪǃƒ Ɨǆǒƿ26ù70ǒƊÜƘưƽƤǈƓ 

 ƗǒǄǂǃƒ ƗǆǒǀǃƒƘƒƧƓǆƛƙƪǚǃ  Ǐǃƍ354062.5  ƧǙǍƥ)500ƧǙǍƥ ƻǃƈx70%(.

 ƥǀƼ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǑƼ ƓǆƊ Ǐǃƍ ƥơƒǍǃƒ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ƘưƽƤǈƒ29ù66  Ǐǃƍ ǐƊ

66906.29 ƧǙǍƥ)100 ƻǃƊƧǙǍƥx22%( ƒƦƎƼƓƽƿƊ Ɠǆ  ƥƿ ǇǍǂǒƼ ƥǍǀƵ ƗƪǆƤ ƇƒƧƬƕ ǉƨǂƧǆ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ

 ƓǋƧƥƿ ƓơƓƕƧƊ ƾǀơ66875 Ɯƥ)66906.25-80281.25(x5ƥǍǀƵ  

 ƓǋƧƥƿ ƖƧƓƪƤǃ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƯƧƶƙ ƥǀƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƓǆƊ58593.75ƧǙǍƥ)69606.25-

80281.25( ƸǄƕǆƕ Ƨƥǀǒ ƥǍǀƶǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ƓơƕƧ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƾǀơ ƥǀƼ ǊǒǄƵǍ66875 Ǒǈǆ Ɠǆǈǒƕ ƧǙǍƥ

ƓǋƧƥƿ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƖƧƓƪƤƕ58593.75 Ǒǌƙǈƙǃ ƧǙǍƥƗǒƞǒƙƒƧƙƪƒ  ǉƧƥƿ ƠƕƧƕ ƗǒƱƺƙǃƒ

8281.25 ƧǙǍƥ.  

1 ƾƕƪ ƴƞƧǆ Ǎ ǐƧǆƓƶǃƒ ƧǍǂƬǆ ƥǒƓƞ ƥǍƶƪÜ  ƭ ǉƧǂƦ299.
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 ƒ/  üǐǋƯ ƦǀƥǄ ƤƢƉƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ƴƿǍƙǒ ƗƲƽơǆǃƒ Ƨǒƥǆ ǇƊÜ ƩƧƓǆ ƧǌƬ ǑƼ ƓǈǈƊ ƯƧƙƽǈ ƓǈƵƥÜ ýǒǍƱ ƨǂƧǆ ƦƤƋƕ ƗǒƱƺƙǃƒ ƖƧǂƼ ƠǒưǍƙǃ

 ǑƼ ƧǂƽǒǍ ƧƕǍƙǂƊ ƧǌƬ ǑƼ ƸǄƕǆ ǏǄƵ ýǍƮơǃƒǉƧƓǆƛƙƪƒ ǑƼ  ƥƶƕ ƾơƙƪƙ ƗǈƒƨƤ Ƙƒƥǈƪ20 Ɨǈƪ ýǆơǒǍ

 ýƥƶǆ ƘƒƦ ƖƥƑƓƼ8% ƥǃǍƙǆǃƒ ƥƑƓƶǃƒ ýƥƶǆǍ%12.45 ƸǄƕƙƼ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥǈƪǃƒ Ɨǆǒƿ ƓǆƊ

67% Ǌƙǆǒƿ ǇǆÜƗǒǆƪǙƒ  ƗƽǄǂƙ ǇƊ Ǒǈƶǒ ƓǆƕƧƓǆƛƙƪǙƒ  ƥơƒǍǃƒ ƥǈƪǃƒ ǑƼ6787.5  ƧǙǍƥ

)10000x67% ( ǇƊ ƩƓƪƊ ǏǄƵƗǒǆƪǙƒ Ɨǆǒǀǃƒ  Ǒǋ ƥơƒǍǃƒ ƥǈƪǄǃ10000ƧǙǍƥ1.

 ƗǒǄǂ ƗƽǄǂƙƕ ƥǈƪ ǇǒƧƬƵ ƇƒƧƬǃ Ǒƽǂƙ ƟƓƙƙƪ Ǒƙǃƒ ƥƧƒǍǆǃƒ ǇƊ ƯƧƙƽǈǃǍ135750 ǇƊ ƯƧƙƽǈǃǍ ƧǙǍƥ

 ƳƓƽƙƧƒ ƴƿǍƙǒ ƗƲƽơǆǃƒ Ƨǒƥǆ Ƙƒƥǈƪǃƒ) ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ100 ƧǙǍƥ ƻǃƊ( Ǉǆ Ǌǈǂǆǒ ƓǆƕÜ ƧƕǍƙǂƊ ǅǒǄƪƙ

 ǅǚƙƪƒ20 Ƙƒƥǈƪǃƒ ǁǄƙ ǏǄƵ ǇǒƥǀƵ ƇƒƧƬƕ ƥǈƪ)ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ100ǙǍƥ ƻǃƊ( ƓǆƕÜ ƧƕǍƙǂƊ ǅǒǄƪƙ

 ǅǚƙƪƒ Ǉǆ Ǌǈǂǆǒ20 ƥǈƪ)-2000010000(Ǒǋ ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǇƊ ƯƧƙƽǈǃǍ )13ù66 (  ƧǙǍƥ

ǒǄǂ Ɨǆǒƿ Ǒǈƶǒ Ɠǆƕ ǇǒƥǀƶǄǃ Ɨ132812.5 ƧǙǍƥ)200ƧǙǍƥ ƻǃƊ66%(ǇǓƒǍ  ƧƕǍƙǂƊ ƧǌƬ ƇƓƞ

 Ǐǃƍ ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥǈƪǃƒ Ɨǆǒƿ ƘƶƽƙƧƒǍ23ù83 ǍƯƽƤǈƒ  Ǐǃƍ ƥƑƓƶǃƒ10.03 Ƨǒƥǆ ǅǍǀǒ Ɠǈǋ

 ƓǋƧƥƿ ƗƽǄǂƙƕ ƾǍƪǃƒ ǁǄƙ Ǉǆ Ƙƒƥǈƪǃƒ Ǉǆ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƇƒƧƬƕ ƗƲƽơǆǃƒ167437.5 ƧǙǍƥ

)20ƥǈƪx10000ƧǙǍƥx83%(Ɗ ƗƽǄǂƙ ƥƕǂƙ ǐƊƕǂ ǇƓǂ Ǒƙǃƒ ǁǄƙ Ǉǆ Ƨ ƓǋƥƕǂǒƪǍǃ ǑƼ Ƙƒƥǈƪǃƒ ǎƧƙƬƒ

 ǉƧƥƿ ƾƧƽƕ ǁǃƦǍ ÜƩƧƓǆ31687.5 ƧǙǍƥ)167437.5ƧǙǍƥ ( Ɠǌǈǆ ƓơǍƧƱǆ135750 ýƛǆ ƧǙǍƥ

Ʀǋ ƓǒǄǂ ƓǌƙǒƱƺƙ Ǉǂǆǒ ƥƿ ƧƑƓƪƤǃƒ ǉƊǍƓǒƑƨƞǃƦǍ ǑǄƕǀƙƪǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǉƨǂƧǆ ýƓƽƿƎƕ ǊǆƓǒǀƕ ǁǃƦǍÜ ƴǒƕƕ ǁ

ǉƒƧƙƬƒ ǇƊ ƾƕƪ ǐƦǃƒ ƥǀƶǃƒǒƕǃƒ ǅƙǒ ƻǍƪǍÜ ǑƼ ǏǄƵƊ Ƨƶƪƕ ƴƲ ýƙƓǋƓƞƙǙƒƗǒƥǍƶƮǃƓ ǑƼ

ƧƓƶƪǕƒÜưƧƙƽǈǃǍƋ ƘơƕƮƊ ƥơƒǍǃƒ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ Ǉ22ù81 Ǒǈƶǒ ƒƦǋǇƊ  ƸǄƕƙ ƻǍƪ Ǉǒƥǀƶǃƒ ƴǒƕ ƗǄǒƮơ

163375ƧǙǍƥ.  

 ƘƺǄƕ ƥƿ ƩƧƓǆ ǑƼ Ǉǒƥǀƶǃƒ ƇƒƧƬ Ɨǆǒƿ ƘǈƓǂ ƓǆǃǍ132812.5 ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ýǆƓƶƙǃƒ ǇƎƼ ƧǙǍƥ

 ǇƵ ƧƽƪƊ ƥƿƟƓƕƧƊ  ƓǋƧƥƿ30562Ü5ƿǍǃƒ ǑƼ ƧƑƓƪƤǃƒ ǇƵ ýǀƙ ƟƓƕƧǕƒ ǉƦǋÜ ƧǙǍƥƘ ƒ ǁǃƦ Ǎ ƧưƓơǃ

 ýƥƓƶǒ Ɠǆƕ1125ƧǙǍƥ.  

 ƩƧƓǆ Ǉǒƕ ƘƶƽƙƧƒ ƥǍǀƶǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ƧƓƶƪǕƒ Ǐǃƍ ƧƑƓƪƤǃƒ ƗǒƱƺƙǃ ƟƓƕƧǕƒ ƗǒƓƽǂ ǅƥƵ ǑƼ Ɣƕƪǃƒ ƴƞƧǒǍ

 ýƥƓƶǒ Ɠǆƕ ƧƕǍƙǂƊǍ15% Ɨǆǒǀǃƒ ǇǆƗǒǆƪǙƒ  ƥǀƶǄǃ)22ù81(Ɠǌǈǆ  ƓơǍƧƱǆ)13ù66( ƓǆƊ ƾǍƪǃƒ ǑƼ

 ƱǀƼ ƧưƓơǃƒƴƽƙƧƊ  ýƥƓƶǒ Ɠǆƕ ƩƧƓǆ ǑƼ ǊǒǄƵ ǇƓǂ ƓǆƵ ƧƕǍƙǂƊ ǑƼ Ƨƶƪǃƒ15% Ɨǆǒǀǃƒ ǇǆƗǒǆƪǙƒ 

)23ù83 (ƓơǍƧƱǆ  Ɠǌǈǆ)28ù67(  ƧǙǍƥ.  

1 ÜƾƕƓƪ ƴƞƧǆ ÜǐƧǆƓƶǃƒ ƧǍǂƬǆ ƥǒƓƞ ƥǍƶƪǆƭ300.
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ǏǆƑƙǁƑƳƥƻǁƐ: ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ

Ü ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƧƱƤ ƗǒƱƺƙǃ ƾƕƓƪǃƒ ƔǄƱǆǃƒ ǑƼ ƓǈƿƧƱƙ ƥƿ Ɠǈǂ ǇƊ ƥƶƕýƓǆƶƙƪƓƕ Ǆƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ ǉƦǋ Ɨǒ

 ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƧƱƤ ƗǒƱƺƙ Ǐǃƍ ƾƧƱƙǈƪ ƖƧǆǃƒýƓǆƶƙƪƓƕ  ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘƒƧƓǒƤƕ ƥƮǀǒ Ǎ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ

 ƥǀƵ ƓǌǈƋƕƧƓǒƙƤƒ  ǏǄƵƾƒƧǍǕƒ ƗǈǒƨƤǃƒ Ƙƒƥǈƪ ǏǄƵ ƘƕƓƛǃƒ ýƤƥǃƒ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ.  

Ǘǋƈ: ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ ƕǐƯƸƗ  

 Ǒǋ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ  ƘƒƧƓǒƤƖƒƥƊ  ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƧƱƓƤǆ ƥư ƥơƒǍ ƻƧƱ Ǉǆ ƘƓǈǒǆƋƙ ǑƱƶƙ ƗǒƱƺƙ

 Ƨǒƺƙ Ǉǆ ƗǒƓǆơǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ ƾǀơƙǍƧƓƶƪƊ  ƧƓǒƤǃƒ Ɣƪƙǂǆ ǇƓǂ ƇƒǍƪ ƖƥƑƓƽǃƒ

 ƓưƧǀǆƓưƧƙǀǆǍ  Ǌǃ Ơǆƪƙ ƚǒơÜƖƥƓƽƙƪǙƓƕ  ƧƓǒƤǃƒ ǊǄƛǆǒ Ɠǆǃ ƒƧƲǈ ƧƓƶƪǕƒ ǉƦǋ ǑƼ ǅƑǚǆǃƒ Ƨǒƺǃƒ Ǉǆ

ǆǃ ƯƒƧƿǗƒ ǑƼ ƾơ Ǉǆ ƒƦƍ ǑǃƓƙǃƓƕǍ ƓƽǄƪ Ǉǒƶǆ ƖƥƑƓƼ ƧƶƪƕǍÜ Ɩƥƥơǆ ƖƧƙƼ ýǚƤ ýƓǆǃƒ Ǉǆ Ǉǒƶǆ ƳǍǆƞ

ǑǄǒƓǆǂ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƘƒƧǍƱƙ Ɣƪơ ƥƥơƙǒ ǊƶưǍ ǇƎƼÜƯƧǀǆǃƒ Ǎǋ ƧƓǒƤǃƒ Ɣƪƙǂǆ ǇƓǂ:1

ƘǁƑƙǁƑƳƥƻǁƐ:ƔƣƏƑƻǁƐ ƥƑƴƨƈ ƖǗƣƑƓǄ

 ƘǙƥƓƕǆ ƧƕƙƶƙƧƓƶƪƊ  ƘǙƥƓƕǆǃƒ ƳƒǍǈƊ ƧƛǂƊ ƖƥƑƓƽǃƒƓƵǍǒƬ ǍǈƊ ƖƥƵ ǑǋǍƧƓƶƪƊ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵ Ƴƒ  ƖƥƑƓƽǃƒ

ƖƧǒƺƙǆǃƓƕ ƗƙƕƓƛǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵǍ ƥǒǀǆǃƒ ƧǒƹǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƥǍǀƵÜ

ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ.  

Ǘǋƈ: ƥƑƴƨƈ ƕǁƣƑƓǄ ƣǋƾƳƕƗƓƑƙǁƐ ƔƣƏƑƻǁƐ  ƔƥǐƸƗǄǁƑƓ  

 ƻƧƱǃƒ ƾƼƒǍ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ ǑƼ)Ɣ( ǏǄƵ ƧƤƈ ƻƧƱǄǃ ƴƼƥǒ ǇƊ)Ɗ ( ƘƕƓƛ Ƨƶƪƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ǐǍƓƪƙ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ

ƻƧƱǃƒ ƾƼƒǍǒ ƘƿǍǃƒ Ʃƽǈ ǑƼǍ Ǉǒƶǆ ƸǄƕǆ ǏǄƵ Ɠǀƕƪǆ ƧƧǀǆ)Ɗ ( ƻƧƱǄǃ ƴƼƥǒ ǇƊ ǏǄƵ)Ɣ ( Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ

ǄƵ ǅǍǄƶǆ Ƨƶƪƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ǐǍƓƪƙƗǒǈǆƨǃƒ ƖƧƙƽǃƒ ǇƵ ƸǄƕǆǃƒ Ʃƽǈ Ǐ  ƘƓǀƼƥƙ ǇǒƙƵǍǆƞǆ ƘǚǆƵ ǇǍǂƙǍ

ƖƥơƒǍǃƒ Ɨǒƥǀǈǃƒ.  

ƑǐǆƑƙ : ƣǐƾǄǋ ƥǐƸƗǄ ƔƣƏƑƺ ƖƐƤ ƕǐǁƑǄǁƐ ƼƐƥǋǓƐ ǍǂƳ ƕǁƣƑƓǄǁƐ ƣǋƾƳ  

 ƒƦǋ ǇƓǂ ƒƦƍǍÜ ƘƕƓƛ ƖƥƑƓƼ Ʃǒǃ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ǑǋÜ ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ

 Ǉǆ ƳǍǈǃƒ ƒƦǋ ǏǄƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ǐƧƙƬǆ ýƮơǒǍÜ ǏǄƵƊ ƥơǍ ǏǈƥƊ ƥơ Ǉǒƕ ƠƞƧƋƙǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ ýƥƶǆǃƒ

Ƶ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǉƦǋ ǑƼ ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǇƵ ƾƒƧǍǕƒ ǉƦǋ ǏǄƵ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ǑƼ ƖƥƓǒƨǃƒ ǏǄ

1 ýƓƶǃƒ ƥƕƵ ƥƓǆơ ƾƧƓƱÜ  ǉƧǂƦ ƾƕƓƪ ƴƞƧǆÜƭ97.  
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 ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǏǄƵ ƗǃƥƓƕǆǃƒ ƥǀƵ ƧƧơǆ ƓǆƊ ƘƓƵǍƼƥǆ ƥƞǍƙ Ǚ ƗǃƓơǃƒ

ƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǇƵ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǏǄƵ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǑƼ ƖƥƓǒƨǃƒ ƴƼƥƕ ǅƨƙǄǒƼ ƗǃƥƓƕǆ ƧƤƈ Ǐǈƶǆƕ Ƨǒ

 Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƧƤƈ Ǐǈƶǆƕ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ

 ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǑƼ ƖƥƓǒƨǃƒ ƴƼƥƕ ǅƨƙǄǒƼ ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƧƤƈ Ǐǈƶǆƕ

ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ǇƵ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ǏǄƵ  ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƗǃƥƓƕǆ ƧƤƈ Ǐǈƶǆƕ Ƨǒƺƙǆǃƒ

 Ɩƥƥơǆ ƘƿǍǃƒ Ʃƽǈ ǑƼ ƓǌǈǂǃǍ Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƼ ýƥƶǆ ƘƒƦ ƗǒǃƓǆ ƾƒƧǍƊ ǏǄƵ ǅƙƙ ƥǍǀƵ Ǒǋ ƥǒǀǆǃƒǍ Ƨǒƺƙǆǃƒ

 Ǉǒƶǆ ƥơƕ1.

ƕǂ ƗƞƧƥƕ Ɠǌƙǆǒƿ ƘƶƽƙƧƒ ƒƦƍƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƯƓƽƤǈƒ Ɨƞǒƙǈ ƖƧǒƕǆ ƥǀƽǒƼ ǉƧƓǒƤ ǇƵ ýƨƓǈƙǃƒ ƴǒƱƙƪǒ ǊǈƎƼÜ ƸǄ

ƱǀƼ ƧƓǒƤǃƒ Ǌƙǆǒƿ.  

 Ɣƪƙǂǆ ǇƓǂ ƒƦƍ ƓǆƊ ƧǒƺǄǃ ǊǈƵ ýƨƓǈƙǃƓƕ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǉƧƓǒƤ ýǍƒƥƙ ǑƼ ƧƓǒƤǃƒ ǐƧƙƬǆ ƾơ ǁǃƦ Ǐǃƍ ƻƓưǒ

 ǁǄƙ ƩǂƵ ƗǀǒƧƱƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪǕ ǅƑǚǆ Ƨƹ ƧǍƱƙǃƒ Ǉǆ Ǌƪƽǈ ƗǒƓǆơ ƴǒƱƙƪǒ ǊǈƎƼ Ü ƯƧƙǀǆǃƒ Ǎǋ ƧƓǒƤǃƒ

 ƗǒƱƺƙǃƒ ƖƧǂƼ ƠǒưǍƙǃǍ ÜƯƧǀǆǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ Ɠǌǒǃƍ ƧƓƬǆǃƒƪƓƕýƓǆƶƙ  ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ

 Ɨǆǒǀƕ ƩƧƓǆ ƧǌƬ ǑƼ ǐƥǈƪ ƯƧƿ Ǐǃƍ ƜƓƙơǒƪ ǊǈƋƕ ǅǄƶǒ ǑƽǈƓƞ ƧǌƬ ǑƼ Ɠǆ ƒƧǆƛƙƪǆ ǇƊ ƯƧƙƽǈ

50 Ǉǆ ƻƓƤǒ ǍǋǍÜ ƧǙǍƥ ǇǍǒǄǆƳƓƽƙƧƒ   Ǌǈǂǃ ƖƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊƔƹƧǒ Ǚ  ƧǌƬ Ʀǈǆ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ Ƙǒƕƛƙ ǑƼ

 ǁǃƦǃÜ ǑƽǈƓƞǅǍǀǒ Ǚ  ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ ƥǍǀƵ ƴǒƕƕ ƇƒƧƬƕ ǅǍǀǒ ýƕ ƩƧƓǆ ƾƓǀơƙƪƒ50 ǏǄƵ ƴǒƕ ƧƓǒƤ

 Ƙƒƥǈƪ ƥǍǀƵƾƓǀơƙƪƒ  Ʀǒƽǈƙ Ƨƶƪƕ ƩƧƓǆ91Ü50 ƓǋƧƥƿ ƖƋƼƓǂǆƕǍ925  ǐƊ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ǇƵ ƧǙǍƥ

46250 ƽƙƧƒ ƒƦƎƼ ƥǍǀƶǃƒ ýǂ ǇƵǏǃƍ ƩƧƓǆ ƧǌƬ ǑƼ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƴ9ĖÜǍǆǒƿ ƯƽƤǈƙ Ǐǃƍ ƥǀƶǃƒ Ɨ2390 

Ƥǃƒ ǇǍǂǒ ǁǃƦƕǍǒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƴƼƥǒ  Ɠǆǆ ƾƓǀơƙƪǙƒ ƥǈƵ ƓơƕƧǆ ƧƓǏǃƍ  ƦǒƽǈƙǐƊ Ɣ Ƙƒƥǈƪǃƒ ƴǒƕǒ5091  ýƥƕ

 ǉƧƥƿ ƓơƕƧ ǁǃƦƕ ƾǀơǒƼ)91.50_90.23(Ã50 =63.5 ƧǙǍƥ.  

 ǍǌƼ ƗƵǍƼƥǆǃƒ ƖƋƼƓǂǆǃƒ ǅƮƤ ƥƶƕ ǑƼƓƮǃƒ ǊơƕƧ ƓǆƊ125500 ƧǙǍƥ)158750ù46250( ƒƦƍ ƓǆƊ

 Ǐǃƍ ƖƥƑƓƽǃƒ ýƥƶǆ ƯƽƤǈƒ7Ė  ƥǈƵ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǇǍǂƙƒƾƓǀơƙƪǙ Ǒǋ92Ü25   ƗǃƓơǃƒ ǉƦǋ ǑƼƦǀǈǒ Ǚ 

ƗƵǍƼƥǆǃƒ Ɨǆǒǀƕ ƒƥƥơǆ ƓƺǄƕǆ ƧƪƤ ƥƿ ǁǃƦƕ ǇǍǂǒ Ǎ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƯƧƙǀǒ ýƕÜ ƧƓǒƤǃƒ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ)46250 

ƧǙǍƥ(.  

1
 Ǎ ǐƧǂƬ Ɲǈǂ ƧǋƓǆÜ ƯǍƵ ǇƒǍƧǆƕǐǁƑǄǁƐ ƖƑƾƗƪǄǁƐ ǋ ƕǐƓǆƜǓƐ ƖǘǄƴǁƐ  ǏǃǍǕƒ ƗƶƕƱǃƒÜ ƴǒƨǍƙǃƒ Ǎ ƧƬǈǄǃ ƥǆƓơ Ƨƒƥ Ü2004 ƭÜ362.  
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ǏǆƑƙǁƐ ƒǂƯǄǁƐ:    ƹƥƬǁƐ ƥƴƨ ƥƯƢ ƕǐƯƸƗ

Ǉƍ  ƥǍǀƙ ƗǒǃǍƥǃƒ ƘƓƱƓƬǈǃƒ Ǉǆ ƥǒƥƶǃƒǏǃƍ ƮƤ ýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ƥǍǀǈǃƒ ƻƧƮ ƾǍƪ ƘƓƱƓƬǈ ǑƼ ƓƮǍ

Ǎ ƗǒǃǍƥǃƒ ƖƧƓƞƙǃƒƶƼƥǃƒ ǇǍǂƙ Ɠǆ ƓƕǃƓƹ ǑƙǃƒǍÜƗǒǃǍƥǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒýƕǀƙƪǆǃƒ ǑƼ ǅƙƙ ƓǌǒƼ Ɨǒƥǀǈǃƒ ƘƓ ƜƓƙơǒ ǁǃƦǃÜ

 Ǉǆ  ƧǆƛƙƪǆǃƒƧƓƶƪƊ  ǑƼ ǅƙǒ Ɠǆ ƒƦǋǍÜ ýƕǀƙƪǆǃƒ ƻƧƮǃƒƾƒǍƪƊ Ǎ ƗǒƕǈƞǕƒ ƻƧƮǃƒ ǇƓǂǆǃƒ Ƨƕƙƶǒ ǐƦǃƒ

Ɠǒƒƥƕ ƘǈƓǂǍ ƗǒǄơǆǃƒ ƗǄǆƶǃƒ ýƕƓǀǆ ƗǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ǊǒƼ ýǍƒƥƙƙ ǐƦǃƒƧƬƵ ƴƕƓƪǃƒ ǇƧǀǃƒ ǑƼ Ǌƙ. ǅǋƊ Ǉǆ

 Ǉƥǈǃ ƾǍƪ Ǒǋ ƾƒǍƪǕƒ ǉƦǋ ƾǍƪǍ ǁƧǍǒǍǒǈǍǍƧǍǒǃƒ ƾǍƪ Ǎǋ ýǆƓƶƙǃƒ ƚǒơ Ǉǆ ƓǋƧƕǂƊ ƓǆƊ ƧǙǍƥǍ

 ǑǃƒǍơ ƴǆ ýǆƓƶƙƙǍ ƗǒƕǈƞǕƒ ƻƧƮǃƒ ƖƧƓƞƙǃ ǑǆǃƓƵ ƨǂƧǆ Ƨƕǂƒ ƥƶǒ ǐƦǃƒǍ Ǉƥǈǃ30000 ƓǒǆǍǒ ƧǙǍƥ.  

ƳƥƻǁƐüǋǓƑ: ƖǘǄƴǁƐ ǍǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ

 ƗǄǆƵ Ǉǆ Ǉǒƶǆ Ƨƥƿ ǅǒǄƪƙ ǑǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ƓǌǃǚƤ Ǉǆ ǅƙǒ ƥǍǀƵ Ǒǋ Ƙǚǆƶǃƒ ǏǄƵ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒƗǒƕǈƞƊ 

ƥƥơǆ ƾơǙ ƣǒƧƓƙ ǑƼ Ɠǆ.  

Ǘǋƈ/ƔƉƪǆ ǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐǍ ƖǘǄƴǁƐ  

ƥƕƊ  ƥǍǀƶǃƓƕ ýǆƓƶƙǃƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƻƧƮǃ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒƗǒƕǈƞǕƒ ǑƼ16 ǅƓƵ ǐƓǆ1972  ƥǀǈǃƒ ƾǍƪ ǑƼ ǁǃƦǍ

Ɠƙǃƒ ǑǃǍƥǃƒ ƻƥǌǃƒ ýƒƨǒ Ɠǆ ǇƓǂ Ǎ ǍƹƓǂǒƬ ƗƮƧǍƕǃ ƴƕǑƪƓƪǕƒ  ƇƒƧǍ Ǉǆ  ƖƋƬǈ  ƗǒƱƺƙ Ǎǋ ÜƥǍǀƶǃƒ ǁǄƙ

 ƨǂƒƧǆƓǋƦƤƋǒƪǍƊƓǋƦƤƊ ƗƕǍƹƧǆ Ƨǒƹ ƗǒƧƶƪǃƒ ƘƒƧǒƺƙǃƒ ƥư ƧưƓơǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ǇǍǄǆƓƶƙǆǃƒ1.

ƑǐǆƑƙ/ ƖǘǄƴǁƐ ǏǂƳ ƕǐǂƓƾƗƨǄǁƐ ƣǋƾƴǁƐ ǃƐƣƢƗƨƑƓ ƕǐƯƸƗǁƐ  

 ƯƧƙƽǈǃǇƊ  ƓƮƤƬƔƹƧǒ  ǑƱǆǈǃƒ ƥǀƶǃƒ ƚǒơ ǑǈƓƕƓǒǃƒ Ǉǒǃƒ ƗǄǆƶǃ ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƇƒƧƬ ǑƼ12Ü5 ǇǍǒǄǆ 

 ýǂǃ ǑǂǒƧǆǕƒ ƘǈƪǃƓƕ ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ƯƧƶƙǍ ǇǒƓǈưƧƙƼƒ   ǑǄƕǀƙƪǆ ƥǀƵ ƇƒƧƬƕ ǅƓƿ ƭƤƬǃƒ ƒƦǋ ǇƊ

ƥǀƶǃƒ Ƨƶƪ ǇƊ ƓǆǂÜ ǍǒƓǆ ƧǌƬ ǑƼ ǁǃƦǍ Ƨƕǆƪǒƥǃ)0Ü010387( ƥǀƶǄǃ ƗǒǄǂǃƒ Ɨǆǒǀǃƒ ƠƕƮƙ ǁǃƦ ǏǄƵǍ Ǉǒ

ƥǃƓƕǍƧǆǕƒ ƧǙ Ǒǂǒ12Ü5 ǇǍǒǄǆÃ0.010387  =129837.50  ƧǙǍƥ Ǉǒǃƒ ƥǀƵ ǏǄƵ ƥƓƙƶǆǃƒ ƫǆƓǌǃƒ

2300 ƧǙǍƥ.  

 ƧǙǍƥǄǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ƘƥƵƓƮƙ ƥƿ Ǉǒǃƒ Ɨǆǒƿ ǇƊ ƓǈưƧƙƼƒ ƒƦƎƼ) ƔƕƪƕƯƓƽƤǈƒ  ƘƓǒǙǍǃƓƕ ƖƥƑƓƽǃƒ ƘǙƥƶǆ ǑƼ

 Ɩƥơƙǆǃƒ( Ǉǒǃƒ Ɨǆǒƿ ƘơƕƮƊ ǇƓƕƓǒǃƒ ǑƼ ǅƤưƙǃƒ ƔƕƪƕǍ)0.010485 ƧǙǍƥ(ǇƊ Ǒǈƶǒ ǁǃƦ ÜǇƎƼ  Ɨǆǒƿ

 ǑǂǒƧǆǕƒ ƧǙǍƥǃƓƕ ƠƕƮƙǃ ǇǓƒ ƘƶƽƙƧƒ ƥƿ ƥǀƶǃƒǍ(12.5Ã0.010485=131062Ü50 ǁǃƦ ƗǈƧƓǀǆƕǍ

 ƥǀƶǃƒ Ɨǆǒƿ ǑƼ ƗǒƼƓƮǃƒ ƖƥƓǒƨǃƒ ǇǍǂƙ ƾƕƓƪǃƒ ƴưǍǃƓƕ1225 ƧǙǍƥ.  

1
.99طارق حماد عبد العال، مرجع سبق ذكره،ص
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ǏǆƑƙǁƑƳƥƻǁƐ: ƖǘǄƴǁƐ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ

Ǖƒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ƥǍǀƵ ýǍƒƥƙ ǅƙ ǅƓƵ ǑƼ Ƙǚǆƶǃƒ ǏǄƵ ǏǃǍ1982 ƾǍƪ ǑƼǅƒƥƧƙƪǆƊǑƼǍÜ  ƗƮƧǍƕǃƒ

ǒƕǍƧǍǕƒƓǒƽǄǒƥǚǒƼ ƗƮƧǍƕ ǑƼǍ ƘƒƧƓǒƤǄǃ Ɨ Ƙǚǆƶǃƒ ǏǄƵ  ƘƒƧƓǒƤ ƾǍƪ ƧƕǂƊ ýƛǆƙ ƖƧǒƤǕƒ ǉƦǋǍÜ

 ǅƓƵ ƦǈǆǍÜ1994 Ɠǆ Ƨǆƛƙƪǆ ƴƿǍƙ ƒƦƍ ƓǆƊÜ ƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ ƓƪǈƧƽƕ ýƞǓƒ ǑǃǍƥǃƒ ƾǍƪǃƒ ƟƧƙƿƍƯƓƽƤǈƒ 

 ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ Ɨǈǒƶǆ ƗǒƕǈƞƊ ƗǄǆƵ Ƨƶƪ.ǒƕ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ƇƒƧƬ Ǐǃƍ ƧƥƓƕǒ ƥǀƼ ƻƥǌƕ ƗǄǆƶǃƒ ǉƦǋ ǏǄƵ ǅƧƕǆ ƴ

 ƗƕƧƓưǆǃƒ.  

 ǏǄƵ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ƗǒƧƓƞǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮ Ƨƶƪ ƯƽƤǈƒǍ ƘƓƶƿǍƙǃƒ Ƙƙƕƛ Ɠǆ ƒƦƍǍ

 ƥǀƶǃƒ ǑƼ Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ ǇƊ ǎƧǒƪ ǊǄǆƓơ ǇƎƼ ÜǑǈƶǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ýƿƊ ǎǍƙƪǆ

Ƶ ƖƧƓƕƵ Ǎǋ ǑǃƓǆƞǗƒ ǊơƕƧ ǇǍǂǒǍÜ ƓơƕƧ Ǌǃ ƾǀơǒƪ  ƥƥơǆǃƒ ƗƪƧƓǆǆǃƒ ǍƊ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ Ǉ

ƪǍ ƥǀƶǃƒ ǑƼƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥƑƓƪǃƒ ǐƧƓƞǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶ ƥǀƶǃƒ ƒƦǋ ǇƵ ǑƼƓƮǃƒ ǊơƕƧ Ɨǆǒƿ ƥƥơƙƙ Ǉǒơ ǑƼÜ

ǉƧƧơǆǃ ƥǀƶǃƒ ýǆƓơ ǊƶƼƥ ǐƦǃƒ ƫǆƓǌǃƒ Ɨǆǒƿ ƟƧƱƕ.  

       Ɗ ǑƼ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ǐƧƓƞǃƒ Ɨǈǒƶǆǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ ƗǃƓơ ǑƼ Ɠǆ Ǐǃƍ ƾǍƪǃƒ

 Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ ǇƊ ǎƧǒƪ ƥǀƶǃƒ ƒƦǋ ýǆƓơ ǇƓƼ ÜǑǈƶǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ǏǄƵƊ ǎǍƙƪǆ

 ǍƊ ƳǍƼƥǆǃƒ ƫǆƓǌǃƒ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆ Ǎ ƖƥǍƥơǆ ǊƙƧƓƪƤ ǇǍǂƙǍ Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ Ǉǆ ƴƙǆƙƪǒǍ ƓơƕƧ Ǌǃ ƾơǒ Ǉǃ

ǒƤ ƥǀƵ ƧƧơǆ ǐƊ  ƧƤǓƒ ƻƧƱǄǃ ƗƵǍƼƥǆǃƒ ƖƋƼƓǂǆǃƒƶǆǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƇƒƧƬ ƧƓƗǈǒ1.

Ǘǋƈ :ƕǐƓǆƜǓƐ ƕǂǄƴǁƐ ƥƑǐƢ ƹǐƥƴƗ  

 ƾơǃƒ ƓǌǄǆƓơǃ Ǉǆưƙ ƗǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƥơƊ ǏǄƵ ƗǆƧƕǆ ƥǍǀƵ Ǒǋ ƗǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ƥǍǀƵ

 ƩǒǃǍǅƒƨƙǃǙƒ  ƥǈƵ Ɠǀƕƪǆ ƓǌǒǄƵ ƾƽƙǆ ƻƧƮ ƧƓƶƪƋƕ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ Ɨǈǒƶǆ ƗǒƕǈƞƊ ƗǄǆƵ ƴǒƕ ǍƊ ƇƒƧƬ ǑƼ

ǈƙǃƒ ƧƓƶƪƊ Ǐǆƪƙ ƥƿƓƶƙǃƒ ǑƼ ǁǃƦǍ ƦǒƽƊ ƥƥơǆ ƾƓǀơƙƪƒ ƣǒƧƓƙ Ɩƥƥơǆ ƖƧƙƼ ýǚƤ Ǎ.  

Ǉǂǆǒ Ɠǆ  Ǉǆ ǊƞƓƙǈƙƪƒ ǇƊ ƻǒƧƶƙǃƒƓǒƤǍ ƗǄƞǓƒ ƘƓǒǄǆƶǃƒ ǇƵ ƻǄƙƤƙ ƗǄǆƶǃƒ ƘƒƧ ǑƼ ǇǒǄǆƓƶƙǆǃƒ ǇƊ Ǉǒơ

Ǔƒ ƾƒǍƪǕƒ ǑƼ ƧǙǍƥǃƒ ƾƓƱǈ ƜƧƓƤ Ưƶƕǃƒ Ɠǌưƶƕ ýƕƓǀǆ Ƙǚǆƶǃƒ ƻǄƙƤǆ ƇƒƧƬǍ ƴǒƕ ǇǍƶǒƱƙƪǒ ƗǄƞ

 ǑǂǒƧǆǕƒ.  

ǒƕǈƞǕƒ Ƙǚǆƶǃƒ ƘƒƧƓǒƤ ǇƎƼƧƓǒƤ ƥƞǍƙ Ǚ ƦƍÜƱǀƼ ǑǂǒƧǆǕƒ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ǇǍǂƙ Ɨ ƧƓƶƪǕƒ ǇƋƬ ǑƼ Ƙƒ

Ǖƒ Ƙǚǆƶǃƒ ǇǆǎƧƤ.  

1
.264ماھر كنغ شكري و مروان عوض، مرجع سبق ذكره، ص
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ƑǐǆƑƙ:ƖǘǄƴǁƐ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ ǃǐǐƾƗ  

ƗƺǒƮǃƒ Ǉƍ  ƻƧƱ Ǉǆ Ɨǆƥǀǆǃƒ ƗƺǒƮǃƒ Ǒǋ ƗǒƕƧǍǕƒ ƘƒƧƓǒƤǃƒ ǅǒǒǀƙǃ ǙƓǆƶƙƪƒ ƧƛǂǕƒ

KohlhagenGarnan 1983ƨǃǍƬǍ ǁǚƕ ƗƺǒƮǃ ƖƧǍƱǆ ƗƺǒƮ ǑǋǍ Ü.  

ƑƙǁƑƙ : ƕǐƯƸƗǁƐüƑǄƴƗƨƑƓ ƖǘǄƴǁƐ ǍǂƳ ƖƐƥƑǐƢǁƐ  

ǆǒ ƗǒƱƺƙǃƒ ǑƼ ƘǙƓơ ƚǚƛ ƨƒƧƕƍ ǇǂýƓǆƶƙƪƒ ǂ Ƙǚǆƶǃƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒǃƓǑǃƓƙ:  

1 / ƣƾƳ ƼƾƟǐƥƑǐƢ ƑƟƓƥ ƕǐƓǆƜƈ ƕǂǄƳ ƅƐƥƪ: ǐƧƓƞǃƒ Ɨǒǈƶǆǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮ Ƨƶƪ ǇƓǂ ƒƦƍ

 ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆǍƪǃƒ ǑƼ ƥƑƓƪǃƒ ǍƊ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ƧƕǂƊ ƾƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ Ʀǒƽǈƙǃƒ1.

2/ƣƾƴǁƐ ƥǋƟǄǁ ƱǋƺƣǄǁƐ ƩǄƑǊǁƐ ƕǄǐƽ Ǐǉ ƔƣǋƣƟǄ ƔƥƑƨƢ ƕǐƓǆƜƈ ƕǂǄƳ ƅƐƥƪ ƥƑǐƢ ƣƾƳ ƼƾƟǐ  

 Ƨƶƪ Ǉǆ ƧƺƮƊ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥƑƓƪǃƒ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ǐƧƓƞǃƒ Ɨǒǈƶǆǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮ Ƨƶƪ ǇƓǂ Ʀƍ

Ʀǒƽǈƙǃƒ ǍƊ ƻƧƮǃƒ ƥơǆǃƒƥ  ǑƼƥǀƶǃƒ ÜƒƦƍƓǆƊ  ƗǄǆƵ ƻƧƮ Ƨƶƪ ƯƓƽƤǈƒ Ɠǆ Ƨǆƛƙƪǆ ƴƿǍƙƗǒƕǈƞƊ  Ɨǈǒƶǆ

ƧƥƓƕǒ ƥǀƼ ÜƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ Ǐǃƍ ƗƕƧƓưǆǃƒ ƻƥǌƕ ƗǄǆƶǃƒ ǉƦǋ ǏǄƵ ǅƧƕǆ ƴǒƕ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ƇƒƧƬ.  

ƒƦƍǍ  ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮ Ƨƶƪ ƯƽƤǈƒǍ ƘƓƶƿǍƙǃƒ Ƙƙƕƛ ƓǆƗǒƕǈƞǕƒ  ǏǄƵ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ǐƧƓƞǃƒ

ƪ Ǉǆ ýƿƒ ǎǍƙƪǆƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶ Ǒǈƶǆǃƒ ǎƧǒƪ ǊǄǆƓơ ǇƓƼ ÜǇƊ ƒ ǑƼ Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ ƥǀƶǃ

ƓơƕƧ Ǌǃ ƾǀơǒƪ ǊơƕƧ ǇǍǂǒǍ ÜǑǃƓǆƞǗƒ  ǇƵ ƖƧƓƕƵ Ǎǋ Ɩƥƥơǆǃƒ ƗƪƧƓǆǆǃƒ ǍƊ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǒƕ ƾƧƽǃƒ

 ƥǀƶǃƒ ƒƦǋ ǇƵ ǑƼƓƮǃƒ ǊơƕƧ Ɨǆǒƿ ƥƥơƙƙ Ǉǒơ ǑƼ ÜƾǍƪǃƒ ǑƼ ƥƑƓƪǃƒ ǐƧƓƞǃƒ ƻƧƮǃƒ ƧƶƪǍ ƥǀƶǃƒ ǑƼ

ƶǃƒ ýǆƓơ ǊƶƼƥ ǐƦǃƒ ƫǆƓǌǃƒ Ɨǆǒƿ ƟƧƱƕǉƧƧơǆǃ ƥǀ.  

     ǎǍƙƪǆ Ǐǃƍ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƧǙǍƥǃƒ ýƕƓǀǆ ǐƧƓƞǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ ƳƓƽƙƧƒ ƗǃƓơ ǑƼ ƓǆƊ

 ƾǀơǒ Ǉǃ Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ ǇƊ ǎƧǒƪ ƥǀƶǃƒ ƒƦǋ ýǆƓơ ǇƎƼ Ü Ǒǈƶǆǃƒ ƥǀƶǃƒ ǑƼ ƥƥơǆǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ Ǉǆ ǏǄƵƊ

ǆƓǌǃƒ ǑƼ ƗǄƛǆƙǆǍ ƖƥǍƥơǆ ǊƙƒƧƓǒƤ ǇǍǂƙǃ Ǌǀơ ƗƪƧƓǆǆ ǇƵ ƴǈƙǆǒƪǍ ƓơƕƧ Ǌǃ ƗƑƼƓǂǆǃƒ ǍƊ ƳǍƼƥǆǃƒ ƫ

 Ɨǈǒƶǆǃƒ ƗǒƕǈƞǕƒ ƗǄǆƶǃƒ ƇƒƧƬǃƒ ƧƓǒƤ ƥǀƵ ƧƧơǆ ǐƊ Ü ƧƤǓƒ ƻƧƱǄǃ ƗƵǍƼƥǆǃƒ.  

ƘǁƑƙǁƐ ƱƥƻǁƐ : ƖǘǄƴǁƐ ƖǗƣƑƓǄ

 ƘƓƵǍƼƥǆǍ ƯƧƿ ýƮƊ ƗǃƥƓƕǆ Ǉǆưƙǒ ǍǋǍ ƗǄǆƶǃƒ ƘǙƥƓƕǆ ǅƪƓƕ ƻƧƶǒ ƘǙƥƓƕǆǃƒ Ǉǆ ƴƑƓƬ ƳǍǈ ǁƓǈǋ

ƑƓƼ ƘƓƵǍƼƥǆǍ ƯƧƿ ýƮƋƕÜƓǆ ƗǄǆƶƕ ƯƧƿ ǏǄƵ ƖƥƑƓƼ ǎƧƤƊ ƗǄǆƶƕ ƐƼƓǂǆ ƯƧƿ ǏǄƵ Ɩƥ.  

Ǘǋƈ : ƖǘǄƴǁƐ ƕǁƣƑƓǄǋ ƹƥƬǁƐ ƕǁƣƑƓǄ  

 ǑƼ ǅƙƙ ƻƧƮǃƒ ƘǙƥƓƕǆ ǇƊ Ǚƍ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆǃ ƥǍǀƵ Ǒǋ Ƙǚǆƶǃƒ ƘǙƥƓƕǆǍ ƻƧƮǃƒ ƘǙƥƓƕǆ Ǉǆ ýǂ

 ƻƧƮǃƒ ƾǍƪǇǒƕ Ɠǆ  ǑƼ ǅƙƙƼ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ƓǆƊÜƥƑƒǍƽǄǃ ýƥƓƕƙ ǇǍƥ ƱǀƼ Ǉǒƥǃƒ ýƮƊ ýƥƓƕƙƙ ǁǍǈƕǃƒ

1  Ü ƟƓƙƽǆ ƠǃƓƮƕǐǁǋƣǁƐ ƕǐǁƑǄǁƐ ƧƑǐƾǄ Ǐƺ ƖƐƥƮƑƟǄƧưǒƤ ƥǆơǆ ƗƶǆƓƞ Ü  Ü ƧƑƒƨƞǃƒ Ü ƖƧǂƪƕ Ü2006ƭ Ü133.
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 ƾǍƪǃƒ Ƨǒƹ ÜƗǒǆƪƧǃƒǍ Ǉǒƥǃƒ ýƮƊ ýƥƓƕƙǒƓƶǆƥƑƒǍƽǃƒ.ǊǒǄƵǍ  ǅǋƊ ƭƤǄƙƙƘƓƼǚƙƤǙƒ  ƻƧƮǃƒ ƗǃƥƓƕǆ Ǉǒƕ

ǒǃƓƙǃƒ ƱƓǀǈǃƒ ǑƼ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆǍƗ:  

 ƖƧǒƮƿ ƘƒǍƥƊ Ǒǋ ƻƧƮǃƒ ƘǙƥƓƕǆ ÜýƞǕƒ ƥǀƶƙ ƓǆǍǆƵ Ǒǋ Ƙǚǆƶǃƒ ƘǙƥƓƕǆ ǇƊ Ǉǒơ ǑƼ

ǆƶǃƒ ƘǙƥƓƕǆ ǑƼ ƻƧƮǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ǑƼ ƥƑƒǍƼ ýƥƓƕƙ ƥƞǍƙǙ ƗǄǒǍƱ ƘƒƧƙƽǃƘǚ.  

 ǑƑƓǌǈǃƒ ýƥƓƕƙǃƒ ƥǆƙƶǒ ƻƧƮǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ǑƼ)ƥǀƶǃƒ ƾƓǀơƙƪƒ ƥǈƵ( ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵǖƞǕƒƓǆ  

 ǐƧƓƞǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ ƓǆƊ ƦƤƋǒ ǁǃƦǍÜ ǐƧƓƞǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ ǏǄƵ ƥǆƙƶǒƼ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆ ǑƼ

ƖƧƙƽǄǃt=0.

 ƥǈƵ ǐƧƓƞǃƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪ ǍƊƾƓǀơƙƪǙƒ  ǉƦǋ Ǉǆ ǅƹƧǃƓƕǍƘǙǚƙƤǙƒ  ƻƧƮǃƒ ƗǃƥƓƕǆ Ǉǆ ǚǂ ǇƎƼ

ǃ ƖƒƥƊ Ǒǋ Ƙǚǆƶǃƒ ƗǃƥƓƕǆǍ ƧǒƮƿ ýƞǕ ƇƒǍƪ ƻƧƮǃƒ ƧƱƤ ƗǒƱƺƙƊǍ ýǒǍƱ ýƞǕ1

ƑǐǆƑƙ : ƖǘǄƴǁƐ ƖǗƣƑƓǄ ƱƐǋǆƈ  

ơǃƒ Ǎǋ ƓǆǂƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƘǙƥƓƕǆǃ ƗƕƪǈǃƓƕ ýƓ ǇǍǂǃ Ɠƶƕƙ Ƙǚǆƶǃƒ ǇƵ ƘǙƥƓƕǆǃƒ Ǉǆ ƳƒǍǈƊ ƖƥƵ ƥƞǍƙ

 ƘƕƓƛ ýƥƶǆ ǍƊ ǇǒƙƕƓƛ Ǉǒǃƥƶǆ ǏǄƵ ƘǙƥƓƕǆǃƒǇǒƧǒƺƙǆ Ǉǒǃƥƶǆ ǍƊ Ƨǒƺƙǆ ƧƤƊǍ.  

1/ ƖǘǄƴǁƐ ƖǗƣƑƓǄ:ƖƓƑƙ üƣƴǄƓ ƖƓƑƙ üƣƴǄ  

ƕ Ɨǈǒƶǆ ƗǄǆƶƕ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙ ƗǃƥƓƕǆ ǊǒƼ ǅƙǒ ƒƦƍ ƓƵǍǒƬ ƧƛǂǕƒ ƳǍǈǃƒ Ǎǋ ƗǄǆƶǃ Ɨǒƥǀǈ ƘƓǀƼƥƙƕ ƥƥơǆ ƣǒƧƓƙ

ƊǎƧƤ  Ʃƽǈƕ ƸǄƕǆǃƒ ýǒƥƕƙ ƖƥƓƵƍ ǅƛ ǇǆǍ ǑƙǕƒ ƻƧƮǃƒ Ƨƶƪƕ ǑƪƓƪǕƒ ƸǄƕǆǄǃ ƗǒǄƶƼ ƗǃƥƓƕǆ ǊǒƼ ǅƙǒǍ

 ƘƕƓƛ ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪƕ ǇǒƙǒǄǆƶǃ ƖƥƑƓƽǃƒ ƘƓƶƼƥ ƔƪơƙǍ Ɩƥǆǃƒ ƗǒƓǌǈ ǑƼ Ƨƶƪǃƒ.  

2/ƖǘǄƴǁƐ ƖǗƣƑƓǄ : ƖƓƑƙ üƣƴǄƓ ƖƓƑƙ üƣƴǄ  

ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪƕ ƗǄǆƵ ƗǃƥƓƕǆ ƗǒǄǆƵ Ǒǋ ƗǄǆƶƕ ƻƒƧƱǕƒ ƥơƊ ýƕƿ Ǉǆ ƘƕƓƛ ƊǎƧƤ ƻƧƱǃ Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪƕ  

3/ƖǗƣƑƓǄ ƥǐƸƗǄ üƣƴǄƓ ƥǐƸƗǄ üƣƴǄ ƖǘǄƴǁƐ  

Ǆǆƶƕ Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƽǃƒ Ƨƶƪ ƴǆ Ɨǈǒƶǆ ƗǄǆƵ ƗǃƥƓƕǆ ǏǄƵ ƾƓƽƙǙƒ ǅƙǒ ǇƊ Ǉǂǆǒ Ƨǒƺƙǆ ƖƥƑƓƼ Ƨƶƪ ƴǆ ǎƧƤƊ Ɨ

 ƓưǒƊ ǆǃƒ Ǉǆ ƒƦƍ ƧǙǍƥǄǃ Ƨǒƺƙǆǃƒ ýǆƶƙƪƙ ǇƊ ýǆƙơƊǍ  ƯƒƧƙƿǗƒ Ɨƕƪǈ ǍǋǍ ǍƧǍǒǄǃ ƖƧǒƺƙǆǃƒ ƖƥƑƓƽǃƒ Ɨƕƪǈ

 ƻƧƓƮǆǃƒ Ǉǒƕ ǍƧǍǒǄǃ2

1  ƭ ÜǉƧǂƦ ƾƕƪ ƴƞƧǆ Ü ǇǍƧƤƈǍ ǑƶǒƕƧǃƒ ǅǂƓơ415.
2

.416، صنفس المرجع
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ǁƐ ƕƬǘƢüƬƻ  

Ɠǆ ýƮƽǃƒ ƒƦǋ ǑƼ ƥƧǍ Ɠǆ ƭǄƤƙƪǈǑǄǒ:  

 ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƓƕ ƘǚǆƓƶƙǃƒ ƔǄƹƊ ǇƊǍÜƒƧǒƕǂ ƒǍǆǈ ǑǆǃƓƶǃƒ ǎǍƙƪǆǃƒ ǏǄƵ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ ƾǍƪ ƥǌƬ

ƥƑƓƽǃƒ ƧƓƶƪƊ ƧƱƓƤǆ ƗǒƱƺƙǃ ƗǌƞǍǆ ǅƲǈǆǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ Ɠǌǃ ƯƧƶƙƙ Ǒƙǃƒ ƧƱƓƤǆǃƒ ƧƛǂƊ Ǉǆ ƓǌǈǍǂ Ɩ

 ƗǒƱƺƙ ǇǍƥ ƗƕƧƓưǆǃƒ ǏǄƵ Ǒǈƕǆ ǅƲǈǆǃƒ Ƨǒƺǃƒ ƾǍƪǃƒ ǑƼ ƗǃǍƒƥƙǆǃƒ ƗǒǃƓǆǃƒ ƘƓǀƙƬǆǃƒ Ǉǒơ ǑƼÜ ǁǍǈƕǃƒ

 ǍǋǍƥƌǒ Ɠǆ ǇǒƦǃƒǍ Ɠǌƕ ǇǒǄǆƓƶƙǆǃƒ Ǐǃƍ Ɠǆǈƍ Ǎ ƓǌƙƒƦ ƥơ ǑƼ ƘƓǀƙƬǆǃƒ Ɣƕƪƕ ƩǒǃÜ ƘƓǆƨƊ ƳǍƿǍ Ǐǃƍ ǐ

ýƲ ǑƼ ƥƑƒǍƶǃƒ ƧƕǂƊ ƾǒǀơƙ Ǐǃƍ ǇǍƶƪǒ  ƖƧǒƕǂ ƖƧƱƓƤǆ.  

Ǉǒơ ƓǌƿƒƧǍƊ ýǂƕ ǊƙƲƽơǆǃ ƗǒƓǆơ Ǉǆưǒ ƧƱƤ ƗǒƱƺƙǃ Ƨǆƛƙƪǆǃƒ ƋƞǄǒ ƧƓƶƪǕƒ ƘƓƕǄǀƙ Ǉǆ ǊƙǒƓǆơ ǇǆưǒÜ

ǅǌƪǕƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒǍ ƘƒƧƬƌǆǃƒ ǏǄƵ ƘƒƧƓǒƤǃƒǍ ƗǒǄƕǀƙƪǆǃƒ ƥǍǀƶǃƒ Ǐǃƍ ƗǒǃƓǆǃƒ ƾƒƧǍǕƒ ƧƓƶƪƊ ƘƓƕǄǀƙ.  
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�������ϒѧϟΆϳ�ΎѧϫέϮτΗϭ�ΔѧϴϟΎϤϟ΍�ΕΎϘΘѧθϤϟ΍�ϮѧϤϧ�ϥ΃�Ϫѧϴϓ�Ϛη�ϻ�ΎϤϣ�Ϫϧ΃�ΞΘϨΘδϧ�ˬ�ΚΤΒϟ΍�΍άϫ�ϝϼΧ�Ϧϣ
�΍ΪѧѧΣ΍ϭ��Ϧѧѧϣ�ΕέϮѧѧτΗ�ΪѧѧϘϓ�ˬ�ήѧѧλ ΎόϤϟ΍�ϲϟΎѧѧϤϟ΍�ΦϳέΎѧѧΘϟ΍�ϲѧѧϓ�ΓήѧѧϴΜϤϟ΍�ΕΎѧѧΣΎΠϨϟ΍�κ ѧѧμ ϗ�Ϣѧѧϫ΃�Ϧѧѧϣ

����ϰѧѧϟ·�Ε΍έϮѧѧμ Η�ΩήѧѧΠϣέΎѧѧθΘϧϻ΍��������ϕ΍ϮѧѧγϷ΍�ΎѧѧϬΑ�ϞѧѧϣΎόΘϟ΍�Ϣѧѧϋ�ΚѧѧϴΣ�ˬ�ϕΎѧѧτϨϟ΍�ϊ ѧѧγ΍ϭ�ϲϟϭΪѧѧϟ΍
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����������ϕϮѧѧδϟ΍�ήσΎѧѧΨϣ�ΔѧѧϴτϐΗ�Ϯѧѧϫ�ΕΎϘΘѧѧθϤϟ΍�ΩϮѧѧϘϋ�ϪѧѧϠΟ΃�Ϧѧѧϣ�ΕήѧѧϬχ�ϱάѧѧϟ΍�ϝϭϷ΍�ϝΎϤόΘѧѧγϻ΍�ϥ·
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  .   المبادلة فرصا لتغطیة مخاطر أسعار الفائدة
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