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��ا���	�����اول�أ�	اع����دة�����دوات�����������
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��3�4��5ا������12�%0����6�أو��وراق�ا���
��،�>;ه��وراق�ا���
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� ��� �إذ �ا@?�7� ��4� ��	د� �إ�8 �50-	��� ��	52� �5���A4� �و�ا@?B	ل �ا�1	ر � "#� �5C
�� ا�%$�

��	د�03�2�.  

������...��EFات�و��وراق�ا���


��و�G"����52و�ا�H3ل�ر�IJأ��KLK�;MN��OP�و�ا��)Q�REإن���

:"8�E��U��5V.CW���0أن�CR&����	<اع�و�	�
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����_  أ��ا�
�14��5رة��5J��4دة��_	ل����$��5ا@?^�#"��$0
��Z7ء�����%�I0Eت��:

.�5
��ا��OPأ �رت�>;ا�ا� .̀F�ا  

��������،�
$0�� ��(
�� �5
��,� ..Mآ� [bc� �إ�8 [bc� ��� ���Eلdو� ���E0اول �0��e� و��52

� �%
��� ��ودة�� f0��4� �

gو��� �وإن ���ق،E2ا� h-ر��� f�� iH�� �K� ���fو�� ^���jو� �5
ا�

�"#��<�
ا��s�r����1ر�qح�إ�jإذا�e.رت�oدارة��	ز��5Cmوا�
;���5�Bl�Y/%&�k��ا��k-.Fا�

��ا�
�>%��#"�ا�1	ر �ت. .̀F�ا  

0
��5إ����8��kا�
��5ا@�v&��و��Y%Fu:!	 ��_  ب��Z3�?@ا��<�
و��l�Y�Ew	ق�ا�

:"A&ق����	ه�ا@?�;<  

�أر  ��� �5
�ا� [_&� ��� �A4� �ا@?B	ل ^l*��52� YI�� �BB_ا�� �B?y�� �و,�� �qح

.�52���0%l��A4��5Cmز	وا��.ر��  



�أ 	ل� "#� � ��� �52� YU� 6HB�� ��Cuدل � .̀F�ا� �ا�	7	دات �أ 	ل �A4� ��l	ق *

�،�و>	���� .̀F�ا��
zB����4��)X��{|}�ق�ا	�lد��C1(2ا��C~ل�	ه�� ;<��
�������،�أو� .̀F�ا


���تEl�����5رأس���ل�وا
 ا�
)/%.ة�#"�ا�F.وع.���Cدل���.-��1��6HBا�

������ �4� �ا��8" � .̀F�ا� �e	�� �4� �دور-� �و�0C	��ت ��ت�
�� �A4� �ا@?B	ل ^l� *

 أ�%4��5.


��2	اء�ا��Cد&��أو��|}�ا��Cد&��و���C������Fe.ض��	%C�ت�ا�
C%v@ع�ا	�M�^l�*

�ا��.ار� ��F.و�4ت �A4� �-	BE�ا� ^lو� �وا�e}ا�lت، �وآراء ����lLت ��� f�� O�C�� ��� �و�.ح �)�,

Cرأس�ا��ل.ا�����fEBl�6
l�k�وذ��Vو. 


�ز�#"�أو�	-���EE`dب�#"�أ��52و�ز-�دة�رأس�ا��ل�و�ا@?B	ل���A4أ��52E�d�^l�*

  ���>;ه�ا�Z-�دة.
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أ# اع �ا�_��.ة��:_ �در7� ���Rه �-.%/(
�ا� 
	ل�� �و���zوت �LEMjف ��.ا

�	ع��X(��ا�;ي�&%$�����Nvy����,��50%ا�$/|}����ا��U.Fت�إ��8إ �ار�4�YU��52اع�����	��ة�أ

��%
,��52����

H3.�اع�ا	���.Bl��$%&ن�و��Ce	E��3و�ا�_��.ة�ا��C�ا����ا�|%��j�Rم����&

:"A&  

I. �&د�C���52ا�:  

��������"#��-	BE�ا@?^�#"�ا�f���5و�
����Bرة�ا� .̀F�ا��
ا�
��5ا��Cدي�&%/Z7�Yءا�����$0

� �ا��.ارات "#� �
�	%C�ا� �
C%v@��5ا
�و�ا� 
|}ه،}uأو�� �oدارة i0R�� 
|نCu� �)Xو��� �
2�2�


%��ا�
��5�;ا�&��ل�e�Y أ��Plون�.
_&��eد�و�����{|��'qر��A4ن�	0B�&�f��?دي�أ��C�ا

.�
  أن�l%0�����52ا��Cد&��&�0B	ن�8�4��3�4��A4"�و�&V.CE	ن��_��.ة��4�

 



II. :زة�E%��52ا��  

��������R�� �ا��Cد&� �52�� �إ�8 �,�V����� ��vا��� �
�ا��� �أو��وراق �ا�%�Eزة �52�Clonnés�


���5B3�BM�f|ن��	4|ن:,��%R��O�,�.ات��
  ,���52rا�%�Eزة������|ن����52ا��Cد&��وا�

�Y1e��3�C�ا��A4ل�	B?@-��#"�ا	���3و�و�C��1ت�اK��
lات������
_�,��f1Fu�Oا�

.�
zBE�ا�ا@?�ل����4ا;   l%0�����52ا��Cد&��و̀

Fuو� _�"#� �I����{ ECز���E%ا�� �5
�ا� Y���,� ،�
�ا�$0 �
l� ��� �ا��Cد&� �52�� f1

���ق��C|ن�,��Oدا3%�����دا���E2ا�h-ر���f��iH�ز��E%��5ا�
ا�NFwة�و��iHدا��3،�`%��أن�ا�

�Y/�� �,	ا�3 iH�و�� ��ر�qح، ��	ز�Cmت �A4� YB��ا�%�Eز�& �5
�وا� �و�
E%.ة، �%3�e� � .̀F�ا

  ا�
��ات،�

�j�"8�E��qد,��و��A4�� .̀F�رة�>;ه�ا�e����l�"#�� .̀F�س�اL,ز-����60إ�E%ن�ا�|%<�
%0��^�&

 �	ز�Cmت��ر�qح.

��������)X%��� j� ��|�ات �50��?@� �%��� �
���� �أوراق "G� �ا�%�Eزة �52�� �أن �ا��	ل � LMو

��-	�2� �1
w�� ��دة�� �أر�qح �A4ز��E%ا�� �5
�ا� Y��l� �Bl	ل k�ذ� �و�/�ل �ا��Cد&�، �52�

.�E��K  


A��l�"��E"�>;ه�������uزة�أن��E%��52ا���رة��Bا��� .̀F0���$%&�f�`%����Rر��Joرة�إ��8أ

�،�

���l�¡(��ا���������l�"#زة��E%ي�أ52%��5ا�{�Fu�� .̀F�ء.�أي�أن�ا�z������¢
������52�
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LM�����5ل�رؤ-���0��IE��ا@v	ا��C~�Y%Fu�6&��أ2�2|ن�>%�:��

◄ C1�ول:�ا��� 

��A4ة�Zz�
1��ا���A4��3�Cا�
�1E4����5ره�أ��lا�C	ا��Yا�W��&��
f،�و��2d)/%�ر �,

��fا�
�	ي�.�أي�و,���q��5إ��8ر

C2��1.�ا�W��&��
�ب�ا���A4��3�Cا�
LM�����5ل��l��E&
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����0.ار�2d)/%�ري�����C~�;M|ن��1E4dر�ا�.ؤ-�E�ا��E&��1
w�ل�>;ه�اLMو�����

���� �52�� �v¥� "#� �و�ا�Z-�دة �2	E�ا� "#� �ا��U.Fت �و��R�d>�ت ��و�Vع ��� YI���
01�E
ا�

�Y
0�
1��ا�.q'�ا�	ز4��و��Wأو���
LMل�ا�E	o�"#��2 �ار�أو�ز-�دة�����YUا��
��ا�.أس����

0%
��2d)/%�ر.C���0��IE0��و�ا���F�.ة�ا���إ��ر�ا�"#�k�أ�12ب�ذ  

◄ ¦W�/�ا��C1�ا: 

� �&���ا�
�5"ا��,�}&�،�� �%
e� ��|ن �e.zE�ا� �E&� ��� ��4دة �و .�5
�ا� �%
��� O¨-.��

:�5
0���z0E_ا���
%2
�،�ا@�vر-��..."�و��5;ا�FW|}�إ��8ا�z.ق��|ن�ا��d 

 ا���م ���د

 % ـــــــــــــــــــــــــــــ
 ا���م ��ر



• �
%2d��%
:�و��k0��"Gا��
%��ا��OPا �ر�©(��ا�
��5أو����A4��C1ا�	رe�،��ا��

©� Yو����{|
}E�أو�ا� Y&�CE0���0��e�{|�� �%
e� "Gل�و���� �رأس �إ8�%7" YIFu� �)*r��5
�ا� �%
e� �)

.{|}E��j��E��K��%
e�	<و��Y��CE���3�2#"�ا�	.������4>���ف�ا.B��،اء.F�ا�"#��)©��<�
  ا�


��ا�� •ª2��
%��ا��,�}&��أو�ا�:  

�«�,� �%�E�� Y�� �ا�%�Eزة، �52�� �%�E��j� OP�ا� �
�ا�$0 �ا@?�	ق �%
e� "#� Y/%EE,

E�
���ت�و��ر�qح�ا�Eld��A4���	
����5
0���
%2d��%
ZRة�و�L4وة�o �ار�,���4�Lا��

  �4د����52ا��Cد&��ا��Bرة.

:�
��E�ا���د�Cام�ا��_E2����5
0���
ª2��  و�&%$��اE2_.اج�ا��
%��ا�

  #"��l����4م�و7	د�أ�E%���52زة: *�

�������������������  

���������������������                                           ��
  �l	ق��$0

  -------------------ا��
%��ا��,�}&��=�                                          

  �4د����52                                           ���������������������

  *�#"��l���و7	د����52ا�%�Eزة:

  �l	ق����52ا�%�Eزة�–
���l	ق�ا��$0                   ����������������������

ــــ                     ـــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ   ---------------------------------------- ا��
%��ا��,�}&��=ــ

  �4د����52                     ���������������������������������

  


���Q(��و�Elن�اrة�{|Mزد>�ر�و����م�>;ه������ .̀F0���&{�,��ا��%
و����Z��"8�Eداد�ا��

  �.�Cz�.أر��5l�qا�°v	زة��I	ن�
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%��ا��zBEو-�: •

��&�
u��C~�� .̀F�ا��
zB�����l�"#��)�04�YB�G"�ا��
%��ا�E&�OP	��eا�
�>��أن��

:��
��E�ا���د�C�6و,^�ا�
�  �YUا��&	ن�و��l	ق�l%0�����52ا�%�Eزة�و��

  

  

  

 

 


�ا��
%��ا •e	
��:  

�Y/%���&{�,��ا��%
%2
��و��jا��d��%
%7
��ا�0��CE	ن�#"�ا�
	ق�&�رU	ن�ا��j�fا��

.�
e	
0
G��5"�ا��
%��ا����
�
0
�5،�ذ��kأن�ا��
%��ا@?���¦�

��ا@?�
�E�ا  

�"Gو�� 60s�و�ا� �ا�C.ض ���	ى �و,�� �ا��8" �ا�
	ق "#� ��دE�� OP�ا� �%
�ا�� k0�� "Gو�

��54	�b@ة�{|}Eا���%

�ب�ا��
%��ا��l��E&ة��04(��و�.s

�C	ا��Y`/|}ة���E	�6CB&��4ا�

0
LM�����5ل:���
�
  ا@?�
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+�*���-و,� '
  :0/ا��
و
.� ب
ا�

I. ا�/ا��: 

  :���52ا��Cد&�  – أ

.�
  _�إن��Y��lا�
��5ا��Cدي�����{ EC���Iو���l�f	ق�ا�$0

�و� �-	BE�ا� ^l� f�و�� � .̀F0�� �
�	%C�ا� �
C%v@ا� "#� ��EC }��4	ا �<�
�ا� �إن _

.���e.�ا 

��ودة����ر��fEBl#"�رأس�ا��ل._�إن����

gول��
gو����<�
 ا�

��)X�� [0_E�ا� �
sE
W� �ا�1	ر � "#� �ا�
C.ة �ا�$ }ى ���U.F0ت �ا��Cد&� �52�� _

.�4.
~ 

.���
 _�ا���3�Cا�E	�����eا�
��5ا��Cدي�أ` }����ذ��kا�E	��e#"�ا�

  ���52ا�%�Eزة:�–ب�

����+7.اء��	ز�Cmت	��e���Z0���
H��� .̀F�ح.�_�ا�qر���)�,�^��E����2�YU  

 _�ا�E	ز�Cmت����دة��%��ار��C|ن.


1����	ال�ا���}V��إ����8	ال�W�²
z_��"#��<�
 _�إ �ار����52ا�%�Eزة��

  .� .̀F0���
01�E

��ا�Vا{�,d��e�s�ز-�دة�ا�f
��و�>	�أ�.�&�}�04�6  ا�0%̀	

�"8�E�و�����-	BE�زة�ا�E%0�����52ا�%?@�^�&�j�_.دارةo�"#�YM�E�ا 

II. با ���:  

  أ_����52ا��Cد&�:

..sb@در7��أ`³}����ا�Y%�  *����52ا��Cد&���


%fE،�و�إذا�eاد�{|E2jرة��Bا��� .̀F�ع�إ��8ا	.7�دي�ا�C���5ا
*�R&�j	ز�@?���Yا�

 أراد�ا�E_0]����ا�
�iH0,��5أ���2�f	ى�V.4��#"�ا�
	ق.



�.Mد&��و�>��آ�C���52ا��"A��l�Y1eات���
2
���	ز��mا�.��A4�'qأ�?�ب�ا�gا��* 

.��5l�q�0´�أرE&��� 

�^���� ��� �إذا ��ر�qح ��� f1HB��� �1��sا�� �ا��Cدي �5
�ا� Y��l� ^l� ��� iH�� *

�� .̀F�ا .�l�qأر 

 	z���1
w�ا@?�ل����	<��%`�O¨-.V�{|KN���5��iH���&د�C���52ا��ح��qت��ر�Cmز	ا��3*��

.O¨-.���62ا��E�ا��C~م�	ت����Cmز	E�ن�اr�،ات��
 ا�

  ���52ا�%�Eزة�:�–ب

.�52r���Y-	%E�ا��z0Iع���zار��*  

�rن� k�و�ذ� �ا�
��ات ���l� "#� f��� �
zE
u� �%0/�� O¨-.��ا�.,	���� ��zE2dدة ��4م *

YM��ا� �%3�e� �A4� Y%�&� �B��{ ECu�j.و,� �ا�%�Eز-� �ا�
�>%|ن �A4� ��ر�qح �~��i$C	ز�Cmت ،

0
��ات.�1��
w����63.ا��د,��ا�Y1eح��qر������B_��OP�ا��3ا	z�ا 

����l�"#����K64ء��{ ECuح��qت��ر�Cmز	ن��r��R
(���
*�ز-�دة��
E	ى�ا�_��.�ا���


^�أر�qح�و����z0I���-Z���K����	ال�~
��52��6ªا�%�Eزة.��� 

  


ا�&3ــــ�ات.-1-2: 

��4:_أ��
��أو�>
V{�����µ��و�&�fl.���Eا�
���>	��14رة���4 .̀F�ره�ا�Bض��.eء����Z7


��ذات�د����K�YMو������eور�{ EC����
�7��6ا���}ض���4ا���}V|ن.�و�ا�����f
��EE`Lب�,

�>;ه� �و �دور-�. �,�}ات �A4� fC,د� �E&� ������ ��د�� ���ي� YM��� �)¶.%/(
�� �Cu� OP�ا� "G


��أو�e.وض.�	&����A4�{ Cuات���
  ا�



��أر��l�qأم�sC���,�V����،j¦�ا�
���ا@? .̀F�ا����lاء�	ا2��3	,��A4ل�	B?@���f0��?@�^

�^��CE%E&�j	ن�� �إ�jأ*(� .� .̀F�ا� �إ,Lس ��4� �ا��ا�3|ن ��� ��U{�F	ن �ا�
��ات �0%l� �أن إ�8


�ت�ا�
�>%|ن�ا���C��و�&�E%��ا�
����4دة:C%7�"#��-	BE�ا  

.��
  *�ا�01·�ا��,	ع���Eejء�ا�

��5CE;ي���ا�01·�ا�*.�
%2d��%

�&�ه�أو�ا��(��� .̀F�ا 

 *���ة�ا��.ض.

  *�C2.�ا��3�zة.


����0��e��E0اول����1
��أو�ا�F.اء�أو�ا���Eزل�و������eن�ور	I&�k�;و���f0��?@ن�	I&��e���
و�ا�

.O¢2ن�ا	I&��e  

�.C2� "#� Y/%E�� � .̀F�ا� �A4� �s

~� �z0Iذو���{ ECu� �ا�
��ات �أن ��	ل� �أM.ى �
l��� و���

  E2¸�ال�ا�	,.�ا��.-¨�O�z0	ا�3.ا��3�zة�~��Cا

�ا��Bرة،�Cu }�>;ه��������� �5v@و�ا� ��
�ا� Y��lن�|�� �&�e�Cu��eL4ك���<� �أن �ا��	ل و�&%$�


�.�و��%	�67>;ه�ا��6�{�&��eLC�s0.,|ن��l	ق�و�ا���ا��ت��
��و���&	w3دا��eL4��4��eLC�ا

:"A&��%
,�6�  ا��Rه�X��YU(%��&%$������إ&��5l%��#"�أ>��ا@v	ا

��B.ف� ��C|ن، ���قE2ا� h-ر�E�� �و����دا ������ ��0C	م �C2.�,��3ة �,��� �ا���}ض �5CE&� _

�،fe���E2ا�h-ر���"#���

%��ا�e�2��5اد�CE&��%`�،.3�
Mح�أو��qأر�� .̀F�ا�^
��ا���.����4

  و�&%$���0%��}ض�اL)¡2ك�>;ه�ا�
��ات�#"���ر-1��h$.����4	�2��4اد>�.

  


�U��5z�8�E":&	�4��7ة�أ�	اأ# اع
ا�&�3ات:_بwB���$%&ات�و���
  ع����ا�

��^��:��2ات�ا��YMأ_������OP�ات�ا	�
R&�j	ز�@?%0��>;ه�ا�
��ات�ا��s�z���1	ا��3#"�ا�

�,	ا��4��3 Y
B��� �4� �ا��C	د ²C~� "#� �أن�&�] �ا�%$� �%,� �>;ا �و��� �l�qأر� �ا�NFwة �)�,



���lj���2ح��qح����أر�qأر��)�,�^��ا�
��ات��_��4��0Eا�
��ات�`%��أن�>;ه�،�2������

��#"��l����4م� .̀F�ا��
zB���Kس�و����L,�����1��s����^?@��5ا��iH���)�0��lى�#"�أن�.M�

  ا���رة���4ا��,��أو�ا�
�اد.

�ب ���أو�ا��%	 �ا�.>� ���2ات �أو��:_ Oº»راr�U� �E��K� ��N 	ل ��	%��� �ا�
��ات �>;ه �I	ن

� �
zBE�ا� ��4� fE%
e� "#	E
u� k�;و��� �>;ه�ا���Cرات O�Cu� ��� �,+ذا ،�5�� �ا����� Y �� ��

��
� 	ل��%��ار�ا��&�����l�YM�&�Y��I%0��>;ه�ا�
��ات�~��Cذ��k`�ا�3|ن��4د&|ن�#"�0%4

.�
zBE�ا  

>;ا�ا��	ع�����f0��l��C,��,	ا��3دور-������V,��إ��8رد�� �Y#"��:_�ا�
��ات��|}�ا��%	��ج

��
�ا� �>;ه �rن ��.ا� �و��$� ،fe���E2ا� 
�Cد����� �ا��	ع �>;ا �0%l� �,+ن ��	%���{|�� ات

���� 
E%$�	ا�� �ا��د&� �أ 	��5 �
zB�� �و � .̀F�ا� �إ,Lس ��+L4ن �1��sا�� �)X$%&� ا�
��ات

.�
zBE�ا�Y1e��5e	�lء��EzE2ا  

�	-�Yإ��8أ�52دE0���0����ات�ا��

��3�BM]�ا�
��ات�B?@�U	ل���A4,	ا���3:_�ا�%R���|%E�

� �ا�1
�Cت، "#� �%
�ا�� �و�رد �ر��6دور-�. �إذا ��4د&� �أ�52 �إ�8 �50-	��� �
��I�+���|%E�� �أ*(� jإ

.k�ذ�"#�.%/(
  ا�

  


ا�&�3ج��&�

ا�� ا0,
ا�)�دة_�:  


��ا�
���#"��	ر ��ا��
��ا���	��.�
�E���1(&;ي��ب�ا	ن�02���4|Cؤل���
u��<;��1در�إ��8ا(&

�.KNE&�OP�ا�Yا�	C�أ>��ا��A4ف�.CE�©(��ا�
��.�و��Y1eذ��k���A4����7¼>;ا�ا�)
�ؤل�&�6Rأن�

:��
0���
e	
%2
��و�ا�d��%
  &�6Rا�e.zE���|ن�ا��

_���)©� �E&�OP�ا� �%
�ا�� "Gو�� ��
�ا� �&�Bر�©(� OP�ا� �%
�ا�� "G� ��
0�� �
%2d��%
ا��

���ق.E2d0����ة�
���E��K�´�1��OP�ول��.ة،�واr���
  �.ح�ا�



CE�� OP�و�ا� ،��
0�� �ا@�vر-� �%
�ا�� "G� �
e	
�ا� �%
�ا�� ���E2%.ار�#"�_ ���10�E0ت .ض

  ا�
	ق.

"8�E�ا�YIF���5#"�اB
by���$%
,���
��د�C2.�ا���OP�ا�Yا�	C�أ���ا:  

  

 

  

  

  

  

  

  

:�E{|}�ا��
%��ا@�vر-���0
������C1��10�Eت�أ�C2ر�ا��3�zة�ا@�vر-������Cل�ا��3�zة�–أ



��,�ر��zع�C2.�ا��3�zة�ا@�vري�&gدي�إ��8ار��zع�ا��
%��ا@�vر-��$C�ا��eLC�ا��)X
��«q.إذ��

�"#� ���_E
�ا� �

H3.�ا� �ا��Cد�� �LMل ��� �<{|
z�� �R�� �و .'
?�� i$C�ا� �و ��
0�

:"#��0/%Eا���

�ت�ا���V�-.�ا  

VN = A (1+k)n 

VN���
  :�ا��
%��ا@�vر-���0

A������
0���
%2d��%
  :ا��

K ري�v@�3ة�ا�z�ل�ا�C��: 

nق���E2dة����:  

 معدل الفائدة 

 تأثير الكوبون وصرف العائد

 مدة استحقاق السند

 درجة وفاء الجهة المصدرة

 العوامل المحددة لسعر السند



أي�أ�e��%0U�f.ب��	��4د,��ا�I	q	ن�ار�C2��z.�ا�
���و��:�KN|}�ا�I	q	ن�و� .ف�ا��3�Cة�–ب

�ا� �¡(�ز�>;ه��� �-.%/(
�ا� �&�	م ��� �`/|}ا "8�E�و���� f
04� 60s�ا� ���Cل�ازداد 
�بlو�� ،� .z

.f0B����EH2;ي��ن�ا	q	I�ل�اLM����f
  ��3�4ا�E	��eأو�ا����Zا@?B	ل�04

��3�C�ا� �4� �Æ	?y�� ���ر7� ��z_��� �eر	�ا� �A4� �e	Eا�� �3�4� ���Cل ��Uن �إذا أ��

�¦W��� �إ�8 k�ذ� �&gدي ��� �و�`/|}ا �eر	�ا� ��� [0_E�ا� �إ�8 k�ذ� �د�4 �%0U� �ا�
	ق "#� �3�
ا�

 	

%¡(��ا�e�"#ظ�	?y�.�
e  

�ا�
���–ج ���قE2ا� ���ة���ة ���U� �%0U�{ `أ� �&I	ن �و��;�;��ت ����10ت ��lوث �اEl%�ل :إن

�{|}E0�� �
0��e�{ `أ� �&I	ن �ا��Bرة � .̀F0�� �Zا��8" �ا�̀. �أن �%`� .Y7�� �0-	�� ��
�ا� ���قE2ا

.{|B��ا��ى�ا��A4�f���Y-	s�ا��ى�ا��A4  

���,�}ة�ا�
�اد��U��%0Uن���Cل�ا��3�zة��U��%0I,دي�g&�3ة��z�ل�ا�Cع���zا` }.�,�ر�

.'
?��i$C�و�ا���
  إ��8ا�_�zض�C2.�ا�

����:در7��و,�ء�ا@5v��ا��Bرة�–د�%V�{³`م�أ����OP�ات�ا��
&�fREا�
)/%.��4دة�إJ��8.اء�ا�

�"#� �ر�1¡(� �زادت "8�E�و����.%/(
�ا� ��K� �زادت �%0U� �`1|}ا �)Qا�����j� � .̀F�ا� �ا�l}ام ��Uن �%0I,

  �����Kار��zع�أ�C2ره.�J.اء���2اQ(��و 

.fا �ر��OP�5��اvy���
  و��X(�ر�ا��
%��ا@�vر-���0
���0U%����>	رت�ا�É?��ا���

  


+��&�3ات:د,� '
 _0/ا��
و
.� ب
ا�

I. :ا�/ا��  

�أ` }� • 
�نl�� ²C~� "#� ��I	ن �E��K� �-	�2� �,	ا�3 �-.%/(
%0�� ����م ا�
��ات

  ���ا�z	ا��3ا����������.ف�ا��1	ك.



�sM	ر  • Yeأ� �l%0��ا�
��ات �A4� ��	زع ��ر�qح �أن �
l� �ا��Cد&� �52�� ��� ة

�.�52��Y1eات���
 ا�

.�
�
���I	ن�ا�
��ات���%	����N 	ل��M �����ا�|�اzBE�ا����l�"#و� 

II. ب ��  :ا�

• .�5
  ��3�4ا�
���&I	ن�أ��3�4����Yeا�

 إذا��Uن���C���5ل�ا��3�zة�ا�E{|}�,+ن�ا�
��ات���%sM�Y	رة. •

• ��5��iH�ات���
 ا@?^�#"�ا�BE	l.�-%��0ا�

��
  :�7ول����ر�������|ن�ا�
��5و�ا�

  

        �5
   Obligation  ا�
��         Action    ا�

_1.� .̀F�ء����رأ2%�ل�اZ7 _1.� .̀F�ا��A4��&د  

_2.f��%2ر�رأ����� .̀F�ا�"#�k-.J�f0��l _2.��

%��ا����� .̀F0���3دا�f0��l 

_3�� .̀F�ط�ا�FW�6
l�{|}E���5
رq'�ا�

��eرة.و�
Mن�>��ك�	I& 


�رة.3_b@���.KNE&�jو����K���
 رq'�ا�

�وإدارة�4_ ���e.�ا� "#� �ا@?^ f�� f0��l

.���C�ا��
C%v@���4.-^�ا�� .̀F�ا 

 �f0��l��iH�o�"#�^l�fدارة.4_

 

 

�_5� 
�}د�� j� f0��lf��%2رأ��"#� �
1����jإ

،� .̀F�ا� �
zB�� ��4� �أو و��jا�1	ر �

� ���	<� fC,د� ��� �&I	ن �إن 
�}ده،��F}ط��

_5� 
�}د�� f0��lf��%2���4رأ	ا�� "#

.Y��I��qاد�و�
���ق�ا�E2jد��� ا�

 



  او�ا����Bن.�و>	��Y��e�Z0-�دة

�&I	ن�6_ � .̀F�ا� �
zBو�� 
�رةb@ا� ��4

��,�U� �&�
u� �C~� �ا��1×" f0��l� 6HB�

  ا��&	ن.

�ا@?B	ل�6_ "#� ��و�	-� f�� �&I	ن f0��l


�رة�أو�#"�b@ع�ا	e���4و�f����E
���A4

����l.�
zBE�ا 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  




تواد�  -2�	
  .ا�8

��اث �A4 ا���
� ا�2��5� �0%4 �����������E2$/|} ا�دوات �� ا� �
 ا�
	ق  #" ا���3%� ا���


� �دوات #"�ا��E	�m أY7 �� و>;اz_E�إ���ء و�4م ا�_��. �� وا Y��CE�3%� ا�e �A4 دوات� 

�&�
0�E�و��2ات) أ�52 ( ا k�;�� � �4	د �� ��	-f و�� ا���EFت ,�Rءت .�z0E_ع��	��ا� >;ا

�Y أ� �و7	د �A4� �%EC�� Y������
�ا� �	اع�� Y/�� f
z�� ����0ء ��� NFw&�j���او�Eا�� �
�ا�� ��

  ��دي�أي�EFu^����أ �YآM.��	7	د.

���Kت �� �%R	5Æ �4.ت ���E
 �� �C.و,� �$� �� ا�OP ا���
� �وراق 2	ق  �
E	ى  �A4 ا�

Y1e��54 ات��
  . ا���
� �����EFت ا�
%�ة �دوات �k0 ©(� وا��B	د و��52، ا�

2-1- 9���� ا����� ا�8
	�ت 


%¡(� �E	�e �4	د" G" ا���
� ا���EFت������e �A4 ر�C2ل  أ	 � �
�Y ا���� ،�e�CE�ا )X$�و� j 

OºØE�� �60أوsE� ا2)/%�را Y r ل، >;ه #" ا��ل	 � ��C  ا��,	�4ت ��1دل �A4 �.,|ن �|ن و̀

�A4 ر أ�2س�C2�� ا�3 أو	C�ل أي ,�ن ا��E�$0
� ا� Y � Y�� �e�CE�1' اB& أ�.ا {|� 

  ."V.وري 

 :أ>%�5 ا����ط �� �R%	4� ا�CE.-� >;ا #" �7ء و���

��NFw ا2)/%�ر-� rدوات أ2�2
� �4	د �� EFu^ أو ���1 ,.4
� �4	د �4 �14رة ا���
� ا���EFت-

�4 k0� د	�C�ا �
4.z�ا2)/%�ر-� أدوات ا ��EF� �,.Cت ا���EF��� �
 . ا���

-;MN� دوات� ��EFا� �)¡%
e �� �%
e 2)/%�ر-� �دواتd �
2�2� OP�ا "G Y�� �e�CE�ا�


�، L%4ت ، ���
� أدوات(ª�7�02 أ ...Ù@ا( 

-f�0
�&� �دوات �/Y � 	ل  ��1دل &j �E ا���EFت �4	د #" إ�E�$� ا��4ت ,�(� &)�1دل و	ا��,�

�A4 ر أ�2س�C2� ا�3 أو	C�ا.  

  



2-2-
  أ# ا.��

�����f�
�A4 Y �ول �)� أن ا�6CB �� إª2 .B?@ا �,�U ت أدوات��EFا� OP�ا ���e ج�E�` 

�2��50� �
 ا�Y��CE ا��EF� ا���
� �دوات أ>� ���ول  ا���s� >;ه LMل �� �2��ول ��;ا ا���

�)© :  

2-2-1
 ا>;��ر .	 د:


-أ������� :"G ع	�
�، �4	د وf0��?@ "G ا��Z0� �|} ا���
� ا��C	د �� �	��e �50��?@ ^?@ا "# 


� أو J.اء� Y ن أ|C� ، .C

¢� �C|ن ~� .C2 �2أو ا�%�ر ;
z�E�ا ;z�-و "# h-ن ��ر|C� أو 


�����ة LMلC� k�وذ Y����  ل	Bl ف.s�ر  ا.�
�� L4وة  �A4�f ا��.ر  ف ا�s. �� ا�C� 


�ر ذ�Y���� k ا�LCوة�و>;ه .ا�F.وط ���د>�b@أو ا Y���� �
 >;ا �� و��5z .ا���C إ�Zا�

�-.CE�ر ��4 أن ا�
b@ر  ا.�& f1l�  ����

f ا���C إ�Zا�sCmو ^l ;
z�E�ا �� f��4 Y���� 

  . � .M¤ ��C0�s0.ف ���م L4وة


�ر �4	د ��ر-h وCm	د: (�ر�=�
-بb@6 ا
l ن|Mرgإ�8 ا� ��دو ^-.�o �%&����2� )  550ا Y1e�

0
	ف وا�8 ا�
Lد)
z�ا Oº»�-.�ا ¦I0z�ا )iH���. (��, N1w� iH��� نN� دهL� ف	�5 2Fu رة�� "# 


f �4	د ~F.اء ,��م ا�E-Z	ن، K%�رsCu ^?@اء #" ا.J  ن	E-Z�ا "# h-ن ��ر|C� .C
��د ~� 

،��1

�رات اE2_�ام ��EC� �s } ا�;ي م 1973 ��ر-h ��&� إ�8 ا��Eر-h ذ��kو��; �b@رة ا	B� 

�

�ر ��C	د &$� �� ر%2b@ا� 	اأ2�e �%��� jن و|��$%� e	ا� ¦z, h-26 ��ر Y-.,م 1973 أ 

���e � ر	� 	��I
J رة�RE0� iH2NE��� ر	� Y��CE0� "# رات�
b@ا �A4 �52� «�, "Gو 


�ر ~�C	د ا�Y��CE &�1أ �� ,
%�،�,�» ا�F.اء �4	دM��
 >;ه ا�)F.ت �K ، 1988 7	ان #" إj ا�1

�� �2	اق�I,  ق  أول	2 ��E, "# �qدام���&�� #" أور{�
  م 1978 �2� أ�


أ<�ا�4
-ج

�رات�L4وة���4ا��e�zت��|ن��.,|ن:EMdن�Nل��	��و�>%��:�&%$��ا  



_1� ��ول �أو��A8@ي اا�s.ف �C2.�ا�%�ر2� �¢
�� ��د��.C
~� ��دة�� �
%`� �J.اء ^l� f�� :

�h-ر����Pl�;
z�E�رات.ا�
EML��¦Þ�)X�ي�ا;
z�E�ا�h-ر�E�ا��¢
��د���  

_2�¦W�/�ف�ا.s�اBC�D�ي�ا{�Fذا������رس�ا�+,�f
04�^zEر2��ا��%��.C
~�k�و�ذ��
ªم��Z0��	5,�:

>;ا�ا@?^�دا�YMا���sق�ا��O��Z����C0,+ن�ا��F}ي�04
�fأن�&�,�����Þ�10>;ا�ا@?^�"K%�"�أي�

.^l�Y�����·01ر����ا���Bرات���
EMdرة����52و��B��� .̀F0��YMد�jة�و�.J�1���-.%/(
�

&{�F�"ر�
EMd�Y��l�6��7����¦uN&ر��
EMا�ßz�رات.�`%��أن��
EMdد&��#"�>;ه��C�اf�iH�و��."


�ر.EMd���4�;
zر����
EMd�Y��lأراد���Pم��Z0��	<�Yر���
EMا�f��iH���Þ�1��,�،�5CÞ��  

  

2-2-2-
  : وا�&
	��EF ���D ا��	 د

9
-أ���� �A4 ��1د�� ��}��C� 6H ا�Y��I وd���ام ا@?^ @?��sCu �50¦ �4	د ��EF:  "G ا��	 د 

Y ن أ|C� "# �eو "A1�E
� .C
àد و��� ��1

� �4 �14رة ,�O أ&��،إذا �e�zن ا�|� �F�{ 

�Þ�qو ���1د� Y أ�;z�& "# h-ر�� ^lj د��
��ا��e�CE، ��4 وا�$%
� ا�
C. ا�s.,�ن و-l f� إ

��د& "# ��C�ت�ا�z ا	� Y ��.C2و �-	
 >;ه ~NFن ا��zEوض &�E ،و ا�)
	-� و��ر-h ا�)

. ��C�ا OP�ن  ا	I� Y� ���ا��e�CE&� �|ن ا��zق �


� ا,��Eر>� إ�8 أدىs%�0� وط.F�د و��
� ة، �l ��_& YU ��4 "# fو�.J �8ق إ�z�d 

 . ا�s.,|ن��|ن وا��zو�Vت

9
-ب����01
� ا��C	د �0s& áysB^ :ا�&
	���D ا��	 د �E
 &R.ى  ا�OP ¤07� ا��C	د �A4 ا�

Y��CE�ل �� �04(� اLM �lاق أ	ر � – ا���%� �2	1�ن  إذا�،-ا	I
, �5z-.Cu �A4 �)*أ �
e�zا� 

0
� أو اLE2م ��A4و�F� �Þ�q}ي  �|ن
u Y ن أ|C� "# �eو ^lj .C
àد و��� �z02 د	�C�وا 

�
01�E

� �� �	�lة �I	ن  ا�l�h-ار	ق ����E2d �
�� �E& �5�ات ��او�l	� �&��� �	�lة 


� ا��C	د >;ه Cu.ف �;�k ا،���fEz4 أوs%���� 



.B�C�وا Oºâ�2� "# ا;< ��C�ا 	أن > .C

� �z�d �)�04 ��4ق &�E وا�$%
� و� Y ا�e	� 

��C�ا �%�H� �,/%��د�ا �
0
uو Y � ^zEا� f
 " 1Cu|} �7ء >�� و�� ا�
I& "# Y1�E	ن  04

"A1�E
�" � 	� ،��C�ا�"G3%��و�e �A4 ام���ا YU �� ن|,.s�ن �01· �+&�اع ا|C� Y/%& �1
W 

�-	µ� ��
C� �� �%
e ��C�ى ا��ر �
%

E_.ج >�� �����Y��CE& ،fCا�;ي ا�u �z  �
 ا�.%2

، k�;qإ�4دة &%$� و ���
  �-.CE�8" ا�E��U "د	�C�ا��
01�E

� ر%2
� �4	د G" ا�s%� 

�
01�E
0
I& �5%	ن  أن �A4 آW¦ ا�I& �5e�z	ن  ا�1	ر � #" ��Eاول  �
u��
01�E
�. 

 ا��C	د  	ر  ��  	رة أول  G" ¤07� ا��C	د �Cu :وا�&
	��EF ���D ا��	 د G8Hة
-ج

�
01�E

� ا�l 5.تÆ k0� د	�C�ا Y
5

� �o }ا�	ر-� Bl	ل  �)�
��A4 �)Q�7 ا�.و��Elا �� 

 وا��Cدن،و�Cm ا�Zرا4
� ا�
�0 �� ا� �&�C�Y%F( �2	اق �s��k0	رت B� �K. �� ا@?1	ب


��I	 2	ق J رة�RE0�  اق أول	5;ه �2�د�	�C�ت ,�� اNFWق  >;ه أ	
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