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 هرصانعو يلودلا لیومتلا موھفم : لولأا لصفلا
 يلودلا ل1ومتلا ة.هام : لولأا ثح%ملا                                  

 
 ملاعلا لود نیب اهلاCشأ ةفاBC لاوملأا سوؤر لاقتنا ىلإ يلودلا ل5ومتلا موهفم ضرعلا نیب ةوجف ریش"

 ام ةلود يف لاملا سأر نم ضورعملا ةردن ىلإ ل5ومتلا ةملC ریشت ثیح ,نیتملC نم حلطصملا نوكت5و ,ةفلتخملا
 اذهو ةوجفلا هذه دس كلذ يعدتس"و ,لاملا سأر نم بلطلاو ثودح وه كلذ ةجیتنو ,هنم بولطملا ردقلاB انراقم
 ةنیعم ةلود يف ة"داصتقلاا تادحولا عومجم وأ )Micro( يئزجلا ]وتسملا ىلع Zأ ة"داصتقلاا ةدحولا ىلع Wبطنی
)Macro( أZ يلكلا ]وتسملا ىلع. 

 اهترفو نكامأ ثیح نم لاوملأا سوؤر لاقتنا ةلأسم يف لیلحتلا ة"مومع ينعت ىلولأا ةملكلا نإف اذهلو
 نییلاملا ءاطسولا نم ةعومجم ربع لاقتنلإا اذه مت5و ,)زجعلا باحصأ( اهتردن نكامأ ثیح ىلإ )ضئافلا باحصأ(
 تاسسؤم نم كلذ ریغ ىلإ لاملا قاوسأ وأ راخدا Wیدانص وأ نیمأت تاCرش وأ كونب لCش يف كلذ ناC ءاوس
 ىلع لوصحلا ة"ساسلأا اهفادهأ نم نوكت يتلا وحنلا اذه نع لاوملأا سوؤر لاقتنا نع لاضف ,ة"لاملا ةطاسولا
 .لاوملأا هذه ىلع نCمم دئاع ربكأ

 هنوC ثیح نم ل5ومتلا ة"لمع مCحت يتلا ةفصلا ىلإ ریشت يلودلا ل5ومتلا حلطصم نم ة"ناثلا ةملكلا امأ
 .ملاعلا لودل ة"سا"سلا دودحلا جراخ نوC"س راطلإا اذه يف لاملا سأر كرحت نأ ينع" اذهو ,ا"لود

Cسأر رصنع يف زجعلاو ضئافلا لاجم يف لودلا فلاتخا ]دم نیبت ل5ومتلا يف ة"لودلا ةع"بطلا نأ ام 
 وه ]رخأ ىلإ قوس نم وأ ]رخأ ىلإ ةلود نم لاملا سأر هكلس" Zذلا هاجتلاا دیدحت يف مساحلا لماعلاو ,لاملا

 بلطلل ةBسنلاB لاملا سأر ةردن نأ رCذلاB ریدجلاو ,ينطولا ]وتسم ىلع رامثتسلاا و راخدلاا نیب ةقلاعلا لCش
 .ةلودلا هذه لخاد Wفدتیس لاملا سأر نإف مث نمو ,ةلودلا هذه يف هدئاع عافترا ىلإ Zدؤت ةلود يف ه"لع

 لوصأو تادعمو تلاآ لCش يف ة"نیعلا لاوملأا سوؤر لاقتنا لاوملأا سوؤر تاCرحتب دوصقملا س"لو
 يف لاوملأا سوؤر لاقتنا وه تاCرحتلا هذهب دوصقملا نكلو ,علسلل ة"لودلا ةراجتلا لاجم يف لخدی اذهف ,ةفلتخم
 يف ة"لامسأرلا تاCرحتلا هذه ریثأت ىلإ ریخلأا رملأا ریش"و ,ةفلتخملا لودلا نیب ضارتقاو ضارقا تا"لمع لCش
 . اهیلع ةBترتملا تامازتللااو قوقحلا ریغت

 لاملا قاوسأ يف ع"بلل تادنس حرطB تاموCحلا ]دحإ وأ تاسسؤملا ]دحإ وأ ن5رمثتسملا دحأ ماق اذإف
Bا"ناملأ يف نونطاومو كونب تاسسؤملا تماقو ,ا"ناملأ Bىلع لاملا سأرل لااقتنا ربتع" كلذ نإف تادنسلا هذه ءارش 
 هذه حرطB اوماق نیذلا ءلاؤهل ة"بنجأ تامازتلاو تادنسلا اورتشا نیذلا ءلاؤهل اقوقح كلذب ثدح"و يلودلا ]وتسملا
 لخدیس ة5رامثتسلإا علسلا نم تادراولا ةروتاف عفد يف تادنسلا هذه ع"ب ةلیصح مادختسا نأ ریغ ,ع"بلل تادنسلا

 .تامدخلاو علسلا يف ة"لودلا ةراجتلا نمض
 دئاعلا لدعم ناC اذإ لاإ اهئارش ىلع مدق" نل ع"بلل ةحورطملا تادنسلا ءارش ىلع لبق" Zذلا رمثتسملا نكلو

 ىلإ ریش" اذهو ,ا"ناملأ لخاد ]رخلأا ة5رامثتسلاا صرفلا نم هق"قحت نCم" Zذلا دئاعلا نم ربكأ تادنسلا هذه ىلع
 انراقم )تادنسلا( Zرامثتسلاا ءاعولا اذه نم Wقحملا دئاعلا رادقمل اقفو كرحتی لاملا سأرل يلودلا لاقتنلاا نأ
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Bم" يتلا ]رخلأا دئاوعلاCءاوس ]رخلأا ة5رامثتسلاا تاف"ظوتلا نم اهق"قحت ن Cاهجراخ وأ ةلودلا لخاد كلذ نا. 
 يفاص نأ نا"حلأا ضعB يف دجن ذإ  لاوملأا سوؤر كرحتل دیدش t"سBت وه Wباسلا لیلحتلا نأ ریغ

 تامزأ ىلإ دئاع اذهو لاملا سأر يف ةردن نم ه"ناعت ام مغر ةلودلا جراخ وحن هجتی لاملا سأرل كرحتلا وأ لاقتنلاا
 فرصلا راعسأ تاریغت ىلع ةvراضملا تا"لمع كلذ ىلإ فض ة"حان نم يلاملا رارقتسلإا مدعو يجراخلا نیدلا
 .ةثلاث ة"حان نم ة"عامتجلااو ة"سا"سلا عاضولأا رارقتسا مدع ىلإو ,ة"ناث ة"حان نم ةدئافلا تا"وتسم فلاتخاو

  :ةصاخ تاCرحتو ة"مسر تاCرحت ىلإ ةماع ةفصB ة"لودلا تاCرحتلا مسقنتو
 تاموCحو ,ةضرقملا لودلا تاموCح نیب دقعت يتلا ضورقلا كلت لاوملأا سوؤرل ة.مسرلا تا8رحتلا% دصق.و

 نیب دقعت يتلا ضورقلا كلت ة"مسرلا تاCرحتلا لمشت امC ,ةصاخلا وأ ةماعلا اهتائیه ]دحإ وأ ةضرتقملا لودلا
 دحأ ذخأت ة"مسرلا تاCرحتلا نإف كلذ ىلعو ,فارطلأا ةددعتمو ة"م"لقلإاو ة"لودلا تامظنملاو ةضرتقملا تاموCحلا
  : ة"لاتلا لاCشلأا

 .ة"ئانث ة"موCح ضورق -
 .فارطلأا ةددعتم ة"لود ضورق -

 .فارطلأا ةددعتم ة"م"لقإ ضورق -

 ىلإ )تاسسؤمو دارفأ( ةصاخ تاهج نم ةحونمملا ضورقلا لC لاملا سأرل ةصاخلا تا8رحتلا% دصق.و
 ة"لاتلا لاCشلأا دحأ تاCرحتلا نم عونلا اذه ذخأ"و ,اهب ةصاخلا وأ ةماعلا تاسسؤملا وأ ة"بنجلأا لودلا تاموCح
:  

  Supplier Crédit  نیدروملا تلا"هست -
  Banc Crédit ة"فرصم ضورق وأ تلا"هست -

   International Bonds Issues ة"لودلا قاوسلأا يف تادنس حرط -

  Direct and Portfolio Investement ة5رامثتسلاا ةظفحملاو رشاBملا رامثتسلاا -

 دقو ,لاوملأا هذه ىلع نCمم دئاع ربكأ Wیقحت فدهب كرحتت ةصاخلا لاوملأا سوؤر نأ لوقلا نCم"و
 ةدا5ز يف ةBغرلا ىلع وأ ,نیدروملا تلا"هست ةلاح يف امC تارداصلا ةدا5ز يف ةBغرلا ىلع فدهلا اذه لمتش"
 .ةرشاBملا تارامثتسلااو ة"لودلا تادنسلاو ة"فرصملا ضورقلا ةلاح يف امC حاvرلأا

 تاقفدتلا كرحتتو لجلأا ةریصق تاقفدتو لجلأا ةل5وط تاقفدت يلودلا لاملا سأر تاقفدت نمضتت ام ةداعو
 راطإ يف زییمتلا نCم"و ةفلتخملا لودلل ة"سا"سلا دودحلا ربع تادنسلاو مهسلأا ع"vو ءارشل لجلأا ةل5وط ة"لامسأرلا
 Foreign يبنجلأا رامثتسلااو Portfolio Investement ة"لاملا قارولأا ةظفحم يف رامثتسلاا نیب تاCرحتلا هذه

Direct Investment ذلا يق"قحلا عفادلا نیبی هنلأZ "Cهءارو نم Cرحتلا هذه نم عون لCتا. 
 Wیقحت فدهب )تادنسو مهسأ( ةفلتخملا ة"لاملا لوصلأا ءارش ة"لاملا قارولأا ةظفحم يف رامثتسلاا نمضتی

 .لوصلأا هذه ردصت يتلا تائیهلا وأ تاسسؤملا ةBاقرو ةرادإ يف Wحلا باستكا نود دئاعلا نم نیعم فده
 ةرادإ يف Wحلا باستكا عم تاCرشلا ]دحإ يف مهسأ كلاتما نمضتی هنإف رشاBملا يبنجلأا رامثتسلاا امأ

 اهتاBقارمو اهترادإو اهمهسأ لC كلاتماB موق"و ةدیدج تاCرش ءاشنإ نمضتی وأ ةCرشلا هذه لخاد لمعلا ةBاقرو



 4 

 .ةCرشلا هذهب لمعلا ذیفنتو
 ة"لاملا لوصلأا يف ءارشو اع"ب لماعتلا ىلع لمتشت اهنإف لجلأا ةریصق ة"لامسأرلا تاCرحتلل ةBسنلاB امأ

 لجلأ عئادولا ىلإ ةفاضلإاB ,ةنازخلا نوذأو ة"فرصملا ضورقلاو لجلأا ةریصق ة"موCحلا تادنسلا لثم لجلأا ةریصق
 .خلإ... لوادتلل ةلباقلا عادیلإا تاداهشو

 لودلا ]رت ثیح ,ة"سا"سلا لماوعلاB ریبC دح ىلإ Btترت اهنإف لاوملأا سوؤرل ة"مسرلا تاCرحتلل ةBسنلاB امأ
 .اهیلإ اهضورق هجوت يتلا Wطانملا يف ةنیعم ة"سا"س فادهأ Wیقحت ةرورض ةحناملا

 دعB ةصاخ اریبC اروطت تدهش دق ةریخلأا تاونسلا نأ ریغ يلودلا ل5ومتلا حلطصم ه"وتح" ام وه اذه
 يلاملا ماظنلا شاعتنا فدهب ةددعتملا تلاواحملا ىلإ روطتلا اذه عجر5و ,ة"لودلا نویدلا ةمزأو ة"لام تامزأ روهظ
 .يلودلا يلاملا ماظنلا ة"امحو ةمزلأا فیفختل ة"لودلا ة"لاملا تا"نقتلاو لئاسولا داجیإو يلودلا

 يلودلا ل1ومتلا ة.مهأ : يناثلا ثح%ملا
 سأرل ةضرقملا لودلا نیب رظنلا تاهجو فلاتخاB ملاعلا لود نیب لاوملأا سوؤر تاقفدت ة"مهأ فلتخت

 ة"مهأ لیلحت نوC"و ]رخأ ة"حان نم Wفدتملا لاملا سأر ة"عون فلاتخاBو ,ة"حان نم هل ةضرتقملا ةلودلاو لاملا
  : يلی امC ل5ومتلا

 
 لاملا سأرل )*(ة"قلتملا لودلا فدهتست: )ة.قلتملا( ةضرتقملا لودلل ة%سنلا% يلودلا ل1ومتلا ة.مهأ -1
 : بلاغلا يف

 .ة"عامتجلااو ة"داصتقلاا ة"منتلا tطخو جمارب م"عدت §
 .ناCسلا ةش"عم ]وتسم عفر §
 .ةققحملا تارخدملاو ةBولطملا تارامثتسلاا نیب ةوجفلا دسو تاعوفدملا ن5زاوم يف زجعلا ةهجاوم §
Cم" امCنیعم يش"عم ]وتسم ىلع ةظفاحملاو يلحملا كلاهتسلاا معدل جراخلا نم ضرتقت نأ لودلل ن, 

 حنملا وأ ضورقلا ىلع دامتعلاا نإف ,ة"كلاهتسلاا تادراولا ل5ومتل ة"فاC ریغ ةلودلل ة"جراخلا دراوملا تناC اذإف
 دراوم يف ةوجف دوجو ىلإ Zدؤی كلذ نإف تارداصلا نم تادراولا نوكت امدنع هنلأ هنم رفم لا ارمأ حBص" ة"جراخلا
 : نیvولسلأا دحأB ةوجفلا هذه دس نم دب لاو ,يبنجلأا فرصلا

 .لودلل ةCولمملا ة"جراخلا تا"طا"تحلاا نم بحسلا 5Wرط نع :لولأا
 تا"طا"تحلاا ]وتسم ناC ذإ يناثلا بولسلأا ىلإ ءوجللا متی ام ةداعو ,يجراخلا ضارتقلاا وه :يناثلاو
 .هنم بحسلا نم د5زملاB حمس" لا ة"جراخلا
Cلعت دق امW ة"مهأ ةلودلا Cش يف يجراخلا ل5ومتلا ىلع ةریبCم ة"بنجأ تارامثتسا لBنلأ كلذو ,ةرشا 

 ةلومملا تاعورشملا لعافت ىلإ ةفاضلإاB ]وتسملا ةع"فر ة5رادإ تاربخو ةمدقتم ة"جولونكت رفوت ةرشاBملا تارامثتسلاا

                                                 
)*( Cءاوس ة"لامسأرلا تاقفدتلا لكل عساو موهفم تاذ ة"قلتملا ةمل Cم ارامثتسا وأ حنم وأ ضورق تناBأ وأ ارشاZ شCشأ نم لCلا 

 .)ةضرتقملا ةملC نم لادب( Wفدتلا
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 ةلباقلا علسلا نم جاتنلإا ةدا5ز ىلإ Zدؤی ام وهو ,ة"لودلا قاوسلأا عم ةرشاBملا ة"بنجلأا تارامثتسلاا للاخ نم
 .جاتنلإا ةدوج نیسحتو فیظوت صرف ریفوت ىلإ Zدؤت امC ,ریدصتلل

 : ةضرقملا تاهجلا رظن ةهجو نم يلودلا ل1ومتلا ة.مهأ -2
 نم Wفدتملا ل5ومتلل ةBسنلاB ة"سا"سلا عفاودلاو فادهلأل ةدا"س كانه نإف ةحناملا تاهجلا رظن ةهجو نمف

 .فارطلأا ةددعتمو ة"ئانثلا ة"مسرلا رداصملا
 نم ة"قلتملا ةلودلا دیدحت يف ة"سا"سلا لماوعلا رود ىلع )Griffin & Enos( سونیاو نف5رج نم لC دCؤیف

 .]رخأ ة"حان نم اهیلإ ةقفدتملا نییلامسأرلا تاقفدت مجح دیدحت يفو ة"حان
 ة"علسلا ضئاوفلا ف5رصتC ةدیدع افادهأ Wقحت نأ ]رخأ ةلودل ة"مسر اضورق حنمت يتلا لودلا لواحتو

 تلاواقملاو نیمأتلاو ةطاسولاو لقنلا لامعأ يف ة"نطولا اهتاCرش نم ریبC بناج لیغشتو اهتارداص ةدا5زو اهیدل
 .اهب ةفلتخملا ةربخلا تویvو

Cترت ة"ئانثلا ة"مسرلا ضورقلا نا امBt Bةحناملا لودلا قاوسأ يف اهقافنإ ةرورض )Bادج ةلیلق تلااح ءانثتسا 
 .)ةصاخ فادهلأو ة"دقن ضورق حتف اهیف متی

Cحلا ةضرتقملا ةلودلا ءاطعإ ينع" لا ]رخأ ةلود نم نیعم ضرق ىلع لوصحلا نأ امW اهمادختسا يف 
Bة5رح Cأ نم ءارشلاو ةلماZ ةلودلا نكلو ,راعسلأا صخرأو علسلا عاونأ دوجلأ اقفو ة"لودلا قاوسلأا نم قوس 
 : اهنم ةدیدع فادهأ Wیقحت د5رت ةحناملا

 .ملاعلا يف رقفلا براحت ةلودC اهراهظإو يلودلا عمتجملا مامأ ةحناملا ةلودلا ةروص نیسحت -
 Zدؤ5و ةریبC تا"مC جتنی Zذلا( يعارزلا عاطقلاC لخادلاB ة"جاتنلإا تاعاطقلا ضعB حلاصم ة"امح -

 هذه نم صلختلا نCم" اذهلو ,ةم"سج رارضإب نیجتنملا ةBاصإو اهراعسأ ضافخنا ىلإ اهریدصت مدع
 .)تادعاسملاو ضورقلا 5Wرط نع ة"علسلا ضئاوفلا

 ةلودلل ةعBات تاCرش ]دل نیمأتلاو لقنلا فیلاكت ضرقلاB ةلومملا ع5راشملا ضرقلل ةحناملا ةلودلا لمحت -
 .نیفرشملاو ءاربخلا فیلاكت ىلإ ةفاضلإاB ةحناملا

 وهف ة"م"لقلإاو ة"لودلا تاسسؤملا نم Wفدتی Zذلا لاملا سأر وهو :فارطلأا ددعتم يلودلا ل5ومتلا امأ
 .ة"لودلا تاسسؤملا هذه ةرادإ ىلع ةرط"سملا لودلا بناج نم ة"سا"سلا تارا"تلل هCرحت يف عضخی

 : يملاعلا Lوتسملا ىلع يلودلا ل1ومتلا ة.مهأ -3
 نم ة"لودلا ةراجتلا ةCرح ل5ومت يف نمكت ة"لودلا ة"داصتقلاا تاقلاعلا روظنم نم يلودلا ل5ومتلا ة"مهأ نإ

 تاقلاعلا شامCنا ىلإ Zدؤی ةراجتلا ةCرح ل5ومتل ة"لودلا ةلویسلا ]وتسم يف ضافخنا Zأو تامدخلاو علسلا
 ضافخنا ناف ومنلل كرحملا عاطقلا ةBاثمB دع" لودلا مظعم يف يجراخلا عاطقلا ناC اذإو ,لودلا نیب ة"داصتقلاا

 علسلاو ریدصتلل صصخملا جاتنلإا مجح للق"و ومنلا تلادعم ىلع رثؤیس هطاشن شامCناو عاطقلا اذه مجح
 .كلاهتسلااو رامثتسلال ةدروتسملا

 قاوسلأا نیب ام"ف ملاعلا لود نیب لاوملأا سوؤر تاCرحتل يلعفلا مجحلا نأ يه رCذلاB ةریدجلا ةظحلاملاو
 نیب ~اBترا كانه دع" ملو ,يلودلا ]وتسملا ىلع تامدخلاو علسلل يلعفلا كرحتلا تارم ةدع قاف دق ة"لودلا ة"لاملا
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 لودلا نأو ,Zزمرلا داصتقلاا ةرهاظB يلودلا ]وتسملا ىلع ةرهاظلا هذه فرعتو ,ة"نیعلا تاقفدتلاو ة"لاملا تاقفدتلا
 ,Zزمرلا داصتقلاا ومنو روهظ نم ةدیفتسملا اهدحو يه )USA( ة"5Cرملأا ةددحتملا تا"لاولا اهسأر ىلعو ةمدقتملا
 بذجل ة"دقنلا ةسا"سلا مادختساC لاوملأا هذهل كرحتلا تا"لمع ه"جوت ىلع ةرداقلا تاودلأل اهكلاتما ىلإ كلذ دوع"و
 ةموقملا ة"جراخلا اهنویدل ة"ق"قحلا ةم"قلا يف ض"فخت ثادحا فدهب يبنجلأا فرصلا ةسا"سو لاوملأا سوؤر
B5رملأا رلاودلاCي. 
 ىتحو 1972 ةنس زجعZ Bراجتلا اهنازیم بیصأ نأ ذنم تاسا"سلا هذه ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا تمدختسا دقو
  .نلآا
 

 يلاملا ماظنلا رصانع : ثلاثلا ثح%ملا
 Zراجتلا ماظنلا ىلإ ةفاضلإاB يملاعلا Zداصتقلاا ماظنلل ةثلاثلا ناCرلأا دحأ يلودلا يلاملا ماظنلا لثم"

 .يلودلا Zدقنلا ماظنلاو يلودلا
 ,Zدقنلا ماظنلل ارارقتساو يلودلا Zراجتلا ماظنلل لا"ومت Wقح" Zذلا ماظنلا كلذ وه ؤفكلا يلاملا ماظنلاو

 .ملاعلا نادلب مظعم يف ومنلا Wیقحتو ة"عامتجلااو ة"داصتقلاا ة"هافرلا م"ظعت ىلإ Zدؤی ةمظنلأا هذه نیب Wیسنتلاو
Cراجتلا ماظنلا ناZ رمجلا تاف5رعتلل ةماعلا ة"قافتلاا دمتع" يلودلاC"ة )GATT( ةدحتملا مملأا رمتؤمو 

 .)OMC( ة"ملاعلا ةراجتلا ةمظنم ىلع دمتع" حBصأ نلآاو ,)UNCTAD( ة"منتلاو ةراجتلل
 .يلودلا دقنلا قودنص اهریدی يتلا تا"للآا كلت ىلع دمتع" :يلودلا Zدقنلا ماظنلا امأ
 ة"منتلا ةئیهو ,ریمعتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلاو ة"لودلا ل5ومتلا قاوسأ نم نوكتی :يلودلا يلاملا ماظنلاو

 .خلإ...ة"لودلا ل5ومتلا )ةCرش( ةسسؤمو ,ة"لودلا
 
 
 يلودلا يلاملا ماظنلل ةفلتخملا رصانعلا يلاتلا لCشلا حضو5و

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 يلودلا يلاملا ماظنلا رصانع : )1( مقر ل8ش
 

 يلودلا يلاملا ماظنلا رصانع
 
 
 

 نولماعتملا

 نورمثتسملا
 نوضرتقملا

 نوكراشملا
  ضارقلاا لاوملأا قفدت
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 .1993 رصم ،ةرهاقلا ،ع5زوتلاو رشنلل يvرعلا ،يلودلا ل5ومتلا ،Zدهملا لداع :ردصملا .1

 
 نیلماعتملا نم نوكتت يلودلا يلاملا ماظنلا اهیلع لمتش" يتلا ة"ساسلأا رصانعلا نأ Wباسلا لCشلا نم حضتی

 .تاودلأا و قاوسلأا و
 : نولماعتملا -1

 ن5رمثتسملا نم يلودلا يلاملا ماظنلا لظ يف نولماعتملا نوكتی و يلودلا يلاملا ماظنلل ة"ساسلأا ةزیCرلا مه
 .نیCراشملا و نیضرتقملا و
  :نورمثتسملا-أ

 رمثتسملاو ,ة"م"لقلإاو ة"لودلا تامظنملاو ةفلتخملا لودلا تاموCحو ةصاخلاو ةماعلا تاسسؤملاو دارفلأا مهو
 انهو ,اهف"ظوت يف بغر5و لاوملأا نم ةضئاف ةدصرأ كلم" Zذلا )ة"نوناقلا هتع"بط تناC امهم( صخشلا كلذ وه
 .لاوملأل يق"قحلا فیظوتلاو يلاملا فیظوتلا نیب قرف" نأ بجی

 تاودلأا نم اهریغ وأ تادنسلاو مهسلأاC ة"لاملا لوصلأا ]دحإ يف رامثتسلاا ىلإ يلاملا فیظوتلا ریش"و
 .لاملا اذه بحاصل ا"لام ادئاع ردت يتلاو ]رخلأا ة"لاملا

 يلكلا ]وتسملا ىلع امأ ,لوصلأا هذهل لاوملأل يق"قح فیظوت ربتع" )Micro( يئزجلا ]وتسملا ىلعو
)Macro( رخآ ىلإ صخش نم ة"كلملل لقن ة"لمع هنكلو لاوملأل ا"ق"قح اف"ظوت ربتع" لا اذهف. 

 كونبلاو ةرسامسلا
  رامثتسلاا تاكرش
 نیمأتلا تاكرش
 راخدلاا قیدانصو كونب
 دعاقتلا قیدانص
  ةیلود تامظنم
 ةیمیلقإ تامظنم
 تاموكحلا
  دارفلأا
 ةماعلا تاسسؤملا

 دارفلأا
 تاسسؤملا
  تاموكحلا
 تامظنملا

 دارفلأا
 تاسسؤملا
  تاموكحلا
 تامظنملا

 دئاوعلا قفدت
 ةققحملا حابرلأا

 قاوـــسلأا

 لام سأر دـقن

 تاودلأا

  تادـنسلا
 مھـسلأا

  ةیكنب تلاوبق
 ةیراجت قاروأ
 ةنازخلا تانودأ
 لجلأ عئادو
 عادیلإا تاداھش
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 ةقاطلا ةدا5ز فدهب ةدیدج تلاآو لوصأ تادعم ءارش هB دصق" : لاوملأل يق"قحلا )رامثتسلإا( فیظوتلا امأ
 ة5راخدلاا ة"عولأا دحأ يف لاوملأا عادیإ امأ ,يللاحلاا رامثتسلاا للاخ نم ةقاطلا هذه ىلع ةظفاحملا وأ ة"جاتنلإا
)Cص"و صخشلا اذهل ة5رامثتسلاا ةفصلا نم ریغ" لا )كونبلاBةلاحلا هذه يف ح BاثمBيلام  رمثتسم س"لو رخدم ة. 

 :نوضرتقملا -ب
 نیذلا ة"م"لقلإاو ة"لودلا تامظنملاو ةفلتخملا لودلا تاموCحو ةصاخلاو ةماعلا تاسسؤملاو دارفلأا مهو

 ضارتقلااB وأ ,قاوسلأا هذه يف تادنس )ع"ب( حرطB نوموق" وأ ة"لودلا ة"لاملا قاوسلأا نم ضورق ىلع نولصح"
 .ةفلتخملا تاموCحلا نم وأ ة"لودلا تامظنملا وأ ة"فرصملا تاعمجتلا نم رشاBملا

 تارامثتسا يف اهف"ظوت فدهب ةفلتخم رداصم نم لاوملأا ىلع لوصحلا يف بغری ام ةداع ضرتقملاو
 ضرتقملا نإف ةلاحلا هذه يفو ,ةدیدج تاعورشمو عناصمو تاسسؤم لمعB ما"قلاو تلالآاو تادعم ءارشB ة"ق"قح
 .رمثتسملا صخشلا ةBاثمB حBص"

 :نیهاجتا يلودلا يلاملا ماظنلا راطإ يف لاوملأا ذخأتو
 نومدختس" نیذلا نیضرتقملا ىلإ )يلاملا ضئافلا باحصأ( ن5رخدملا نم لاوملأا هذه Wفدت وه :لولأا هاجتلاا
 .)يلاملا زجعلا باحصأ( تارامثتسلاا يف لاوملأا هذه
 .ن5رخدملا ىلإ نیضرتقملا نم لاوملأا هذه حاvرأو دئاوع Wفدت وه : يناثلا هاجتلاا

 :نو8راشملا -ج
 :عقاولا يف مه يلودلا يلاملا ماظنلاB نوCراشملاو
 رامثتسلاا تاCرشو كونبلا لثم مهباسحل وأ ریغلا باسحل قاوسلأا يف نولماعتی نیذلا ءاطسولاو ةرسامسلا

 ة"لودلا تامظنملاو دعاقتلا Wیدانص ىلإ ةفاضلااB خلإ ... راخدلاا Wیدانصو كونvو نیمأتلا تاCرشو يلاملا
 ...ملاعلا لود فلتخم نم دارفلأاو  )تا"سنجلا ةددعتم( ~اشنلا ة"لود تاCرشلاو تاموCحلاو ةفلتخملا ة"م"لقلااو
 هذه ىلع حاvرأو دئاوع Wیقحتل مهیدل ةضئافلا لاوملأا رامثتساB ة"لودلا ة"لاملا قاوسلأا يف لماعتلاB ءلاؤه موق"و
 .قاوسلأا هذه يف ة"لود تادنس حرطB نوموق" وأ ة"لاملا قاوسلأا نم ضورق ىلع لوصحلاB نوموق" امC ,لاوملأا

 : قاوسلأا -2
 قاوسلأا مسقنتو لاوملأا سوؤر اهللاخ نم لقتنت يتلا ة"ساسلأا ةBCشلا ة"لودلاو ة"لحملا ة"لاملا قاوسلأا لثمت

 لاملا سأر قاوسأو Money Market دقن قاوسأ ىلإ ةمدختسملا تاودلأاو ة"نمزلا لاجلآا رظن ةهجو نم ة"لاملا
Capital Market. 

 ,ةنس نم لقأو موی نیب اهقاقحتسا لاجآ حوارتت لجلأا ةریصق ة"لام تاودأB لماعتلا متی :دقنلا قاوسأ يفو
 .اددحم انید تاودلأا سCعت امC ,ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسأ ىلع أرطت يتلا تاریغتلاB دقنلا قاوسأ رثأتتو

 كلذC سCعت امC مهسلأا لثم ة"كلملل قوقح اBلاغ سCعت ةلمعتسملا تاودلأا نإف :لاملا سأر قاوسأ امأ
 لقأ ةجردvو قاوسلأا هذه يف لاوملأا ةCرح يف ةریبC ةجردب ةدئافلا راعسأ رثؤتو ,تادنسلا لثم لجلأا ةل5وط انوید
 .فرصلا راعسأ تاریغت

 : تاودلأا -3
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 .قوسلا ة"عون فلاتخاB تاودلأا فلتخت
  :لثم لجلأا ةریصق اهمظعم يف لماعتلا تاودأ نوكت دقنلا قاوسأ يفف
 .ةن5زخلا تانوذأ -
 .ة"فرصملا تلاویقلا -

 .لوادتلل ةلباقلا عادیلإا تاداهشو ة5راجتلا قارولأا -

 .ةفلتخملا نویدلا كوCصو لجلأ عئادولاو ةنزخملا عادیلإا تاداهش -
   :لثم لجلأا ةل5وط تاودلأا يهو لاملا سأر قاوسأ يف ةمدختسملا تاودلأا امأ
 .ة"عانصلا تاCرشلا اهردصت يتلا مهسلأا -
 قاوسأ يف ةفلتخملا لودلا تاموCح اهحرطت يتلا كلتو تاCرشلا هذه اهحرطB موقت يتلا ة"لودلا تادنسلا -

 .ة"لودلا لاملا
 
 
 
 

 يلودلا ل1ومتلا روطت : يناثلا لصفلا
 : دیهمت

  :أدبت لحارم ةثلاث ىلإ يلودلا ل5ومتلا روطت م"سقت ىلع لیلحتلا لمتش"
 .ىلولأا ة"ملاعلا برحلل ةقBاسلا ةرتفلا يهو )1914 -1870( نم : ىلولأا ةلحرملا
 .ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلاو ىلولأا ة"ملاعلا برحلا نیب ام ةرتفلا يهو )1943 -1915( نم : ة"ناثلا ةلحرملا امأ
 .نلآا ىتح 1944 نم Zأ ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا ة"اهن Wفاوت يتلا ةرتفلا يهو 1944 دعB نم : ةثلاثلا ةلحرملا

 دقنلا ماظنو ة"لودلا ة"داصتقلإا تاقلاعلا تمCح يتلا ة"ساسلأا صئاصخلا ةلحرم لC يف لوانتن فوسو
 سوؤرل ة"لودلا تاCرحتلا هاجتاو عونو ةع"بط ىلع تأرط يتلا تاریغتلا ىلإ ةفاضلإاB ةرتف لC يف داس Zذلا يلودلا
 .لاوملأا

 
 ىلولأا ة.ملاعلا برحلل ةق%اسلا ةرتفلا يف يلودلا ل1ومتلا  : لولأا ثح%ملا

 
 وهو 1914 ماعل ةقBاسلا ةرتفلا يف لاوملأا سوؤرل ة"لودلا تاCرحتلا هاجتاو ة"عونو ةع"بط لیلحت نCم" يكل

  . ةرتفلا هذه للاخ داس Zذلا يلودلا Zدقنلا ماظنلا ةع"بطل ضرعتلا بجی هنإف ىلولأا ة"ملاعلا برحلا علادنا خ5رات
 
 : )1914 -1870( ةرتفلا للاخ يلودلا دقنلا ماظن -1

 تءاج يتلا بهذلا ةدعاق ساسأ ىلع ماق دق ةرتفلا هذه للاخ داس Zذلا يلودلا دقنلا ماظن نأ لوقلا نCم"
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 ىلع بهذلا ةدعاق ةرط"سل 5Wرطلا تدهم يتلا يه دعاوقلا نم ةنیعم ةعومجم رفاوتvو يئاقلت لCشW Bیبطتلا ىلإ
 .يملاعلا Zدقنلا ماظنلا

 :ةفلتخملا لودلا تاموCح تامازتلا يف ة"ساسأ ةفصB دعاوقلا هذه لثمتتو
 .بهذلا نم نیعم نزول ةBسنلاB ة"قرولا اهتلمعل ةتباث ةم"ق دیدحتب -
 .هدیدحت Wباسلا ]وتسملا دنع بهذلاB ة"قرو تلامع نم مدق" ام ل5وحتب مازتللاا -

 .دویق نودvو ة5رح لBC بهذلا داریتساو ریدصت يف دارفلأل ة5رحلا كرت -

 فرص راعسأ تاBثو رارقتسا يهو ةماه ةزیم Wیقحت ىلإ Zدؤی نأ هنأش نم دعاوقلا هذهب مازتللااو -
 .ةفلتخملا لودلا تلامع

 :يف صخلتت بهذلا ةدعاق Wیبطت ا"ازم نإف ساسلأا اذه ىلعو
 
 
  :يلودلا بهذلا ماظن ا.ازم

 كلذ ة"وق ة"لود تلامع بهذلا ىلإ زكترت يتلا وأ ة"بهذلا لودلا تلامع ربتعت يلودلا بهذلا ماظن لظ يف
  :يلی ام ة"لودلا بهذلا ةدعاق ا"ازم نم ناC دقو يلودلا ]وتسملا ىلع لوبقلاB عتمتت اهنأ
  :فرصلا راعسأ رارقتسا -أ

 تلامعلا راعسأ نأ  ه"لع بترت5و بهذلا نیvو ةلود لكل ة"ساسلأا دقنلا ةدحو نیب ةتباث ةقلاع كانه نأ ذإ
BسنلاBل ةBلا اهضعBم" لا ضعCدؤی هرودب اذهو ه"لع نیمأتلاو بهذلا نحش فیلاكت دودح يف بلقنت نا نZ معد ىلإ 
 .لاوملأا سوؤر تاCرحتو يلودلا لداBتلا ومنو ةراجتلا ة5رح
 :ةفلتخملا لودلا يف راعسلأا تا"وتسم رارقتسا -ب

 بهذلا ریدصت ىلإ ]رخلأا لودلا يف اهتا"وتسمل ةBسنلاB راعسلأا تا"وتسم اهیف عفترت يتلا لودلا أجلت ثیح
 .ه"لع تناC ام ىلإ اهیف راعسلأا ةدوع ة"اغ ىلإ اهنم بهذلا جورخ مت5و ,جراخلا ىلإ

 :Zدقنلا ماظنلا يف ةقثلا معد -ج

 ,راعسلأا تا"وتسم رارقتسا معدی هرودب Zذلاو ةردصملا دوقنلا ة"مC ىلع ماظنلا ة"لآ هضوفت Zذلا دیقلل كلذو
Bبهذلا نأ ينعم "Cلودلا فلتخم نیب اعزوم نو Bةجاح بسح Cرادصلإا ىلإ اهنم ل. 
  :هرا.هنا با%سأو يلودلا بهذلا را.عم ماظن اهل ضرعت يتلا تاداقتنلإا

 :نیداقتنلا ضرعت دقف ماظنلا هB زیمت ام مغر
 .)داسC( يلخادلا Zداصتقلاا رارقتسلاا مدع باسح ىلع نوC" يبنجلأا فرصلا راعسأ رارقتسا نأ : امهلوأ
 .ة"سCع راثآ لودلا نیب بهذلا لاقتنا نع جتنی : ا"ناث

 ىلإ Zدؤی فوس اذه ,يسا"سلا رارقتسلاا مدع ىلإ ]دأ ام اهیف ثدحو بهذلا ماظن عBتت ام ةلود :لاثم
 لود وأ ةلود ىلإ )Zداصتقلاا ~اشنلا اهیف لق"و اهراعسأ تا"وتسم ضفخنت يلاتلاBو( ةلودلا هذه نم بهذلا بوره
 ثودح ىلإ Zدؤی اذهو )شاعتنا ثودح( كلذ ىلإ ةجاحلا نود ةریخلأا هذه راعسأ تا"وتسم عفترت ثیح ,]رخأ
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 .ة"داصتقا بعاتم
 ة"حضتلا ماظنلا اذهل ةقBطملا لودلا اهیف تلبق ة"تاوم ةئیب يف هلیغشت رمتسا يلودلا بهذلا ماظن نكل

BتعاBلمعلاو فرصلا راعسأ تیبثت( يجراخلا )نزاوتلا( رارقتسلاا ىلع ةظفاحملا لیبس يف يلخادلا رارقتسلاا تارا 
 ثیح I ة"ملاعلا برحلا بوشن ىتح عضولا اذه رمتساو ,)ة"ئاقلت ةروصB اهتاعوفدم ن5زاوم ىلإ نزاوتلا ةداعإ ىلع
 ةمزلالا ةنورملا ریفوت ىلع هتردق مدعو ماظنلا دومج تفشC برحلا نأ اهنم لكاشملا نم ادیدع بهذلا ماظن هجاو
 ةvراحتملا لودلا ةجاحل لب برحلا تاجا"تحا ل5ومت لجأ نم tقف س"ل ه"لع بلطلا مكارت Zذلاو Zدقنلا ضرعلا يف
 .ماظنلا اذهب لمعلا فاق"لإ اذه ]دأ دقو جراخلا نم اهتادراو ل5ومتل بهذلا نم اهتاطا"تحلا

 اهدعt Bقس ةدودحم ةرتفل لاإ رارمتسلاا عطتست مل اهنأ ریغ ماظنلا اذه ءا"حإ ]ربكلا لودلا ةلواحم مغرو
 1919 ةنس ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يه بهذلا ماظن ىلإ ةدوعلا نم تنCمت ةلود لوأ( داسكلا ةأطو تحت ماظنلا
Bداصتقلاا اهعضو ببسZ رثأتلا مدعو مدقتملا Bة"بهذلا اهتاطا"تحا دیازتو برحلا(. 

 
 

 بهذلا ةدعاق لظ يف ة.س.ئرلا تلامعلا لدا%ت تلادعم : )1( مقر لودج
 نم ة.قولأا ةم.ق نزولا ةدحولا دلبلا

 بهذلا
 رلاودلا% لدا%تلا لدعم
 ي18رملأا

 1879 أ م.ولا
 1878 ا"ناط5رب
  اسنرف
 1871 ا"ناملأ
  ا"لاط"إ
  ادنلوه

 رلاودلا
 ه"نجلا
  كنرفلا
 كراملا
 ةریللا
 ن5رولفلا

1.672 
7.988 

3220. 

3980. 
32260. 
6720. 

20.67 
.1107 

86.8 

.1107 
51.7 

4.86 
1930. 
2380. 

1930. 
4020. 

 .630 :ص ,داصتقلااو دوقنلاو كونبلا ,نورخآو ریام ساموت : ردصملا
  :يه بهذلا ماظن را"هنا ىلع ةدعاسملا لماوعلا تناC دقو

 .ةراجتلا ة5رح رصع لاوز -1
 تدقف ثیحB ,اسنرفو ا5Cرمأ لثم لودلا ضعB نئازخ يف بهذلا زCرت Zأ لودلا نیب بهذلا ع5زوت ءوس -2

Bاءزج ]رخلأا لودلا ة"ق Cا"ناملأ لثم اهتاطا"تحا نم اریب Bلماعلا اذه ,ءافلحلل تاض"وعتلا عفد ببس 
 .)بهذلا جورخو لوخد ة5رح( بهذلا ماظن تاموقم دحأ ىلع ىضق

 : ـب كلذو : ة5راكتحلاا ]وقلا روهظ -3
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 .جاتنلإاو راعسلأا يف مCحتت يتلا ة5راكتحلاا هBشو ة5راكتحلاا تاCرشلا نم ریثكلا ومن -
 Zأ لبقت لاو روجلأا تا"وتسم عفر ىلع امئاد لمعت يتلا ة"وقلا ة"لامعلا تاBاقنلا نم ریثكلا روهظ -

 يف دوجوملا بهذلاو دوقنلا ة"مCو راعسلأا تا"وتسم نیب ةقلاعلا فعض ىلع دعاس اذه ,اهیف ض"فخت
 .يلودلا بهذلا ماظن را"هنا ىلإ ]دأ ام اذهو ةلودلا

 يسا"سلا رارقتسلاا مدع -4
 تلاواحم ىتحو ىلولأا ة"ملاعلا برحلا دعB ماظنلا اذه كرت ىلإ ترطضا ملاعلا لود بلغأ نأ : ةصلاخلاو

 اهعBتو 1931 ماع ارتلجنإ تجرخ ثیح تانیثلاثلا لئاوأ يف م"ظعلا داسكلا ببسB تراهناو ةلشاف تناC هئا"حإ
Bورولأا لودلا نم اهریغ اهلات مث لودلا نم دیدعلا اهدعv"ةقحلالا تاونسلا يف ة. 

 ملاعلا مسقناو فرصلا ىلع ةBاقرلا ضرفو اهتراجت ىلع دویق ضرفB لودلا تأدب ماظنلا اذه را"هنا دعBو
 لودلا ضعBو اسنرف( بهذلا ةلتC ,)ارتلجنإ( ينیلرتسلإا ةقطنم ,)ا5Cرمأ( رلاودلا ةقطنم لثم ة"دقن Wطانم ةدع ىلإ
 .ىطسولا اBوروأ لود و ا"ناملأ ةعومجم مث ,)]رخلأا

 : )1914 -1870( ةرتفلا للاخ لاوملأا سوؤرل ة.لودلا تا8رحتلا -2
  :نیقش يف لاوملأا سوؤر لاقتنا جردنی فرصلا راعسأ تاBثو بهذلا ةدعاق ةدا"س لظ يف
 نزاوتی نازیملا ناC اذإ ,تاعوفدملا نازیم ةلاحل اقفو ةلودلا ىلإو نم بهذلا تلااقتناW Bلعتی :لولأا Wشلا

Bبهذلا لوخدو جورخ للاخ نم ة"ئاقلت ةروص Bلطنملا اذه نمو ,ة5رحW "مCرحت نأ لوقلا نCلاوملأا سوؤر تا 
Cات تناBرحل ةعCةفلتخملا لودلل تاعوفدملا ن5زاوم عضوو ة"لودلا ةراجتلا ة. 

 ةجیتن اذهو ,ةرشاBملا ة"بنجلأا تارامثتسلاا ةCرح ومنب Wلعتی :لاوملأا سوؤر لاقتنلا يناثلا Wشلا امأ
 نم ةعBاتلا تارمعتسملا يف ةحvرملا ة5رامثتسلإا صرفلا دوجوو ناملأاو ةتباثلا فرصلا راعسأ اهترفو يتلا فورظلل
 .]رخأ ة"حان نم ة5رامعتسلاا مظنلا راشتناو ة"حان

 نوعدوی ملاعلا لود مظعم يف كونبلاو راجتلا مظعم ناCو ,ل5ومتلاو ةراجتلل يساسلأا زCرملا ندنل ربتعتو
 تاریغتل ة"ساسحلا دیدش ا"ناط5رب ىلإو نم لاملا سأر لاقتنا ناCو ,عئادو لCش ىلع ندنل يف ة"لاملا مهتدصرأ
 .ا"ناط5رب يف ةدئافلا راعسأ

 : رشع عساتلا نرقلا يف يجراخلا نیدلا تامزأ -3
 فصنلا يف تأدب يتلا تامزلأا عم رشع عساتلا نرقلا للاخ تناC يتلا يجراخلا نیدلا تامزأ هBاشتت

 .ن5رشعلا نرقلا نم يناثلا
 ا5Cرمأو ا"سآو ا"ق5رفا يف تاموCحلا فلتخمل ةصاخلا ضارقلإا رداصم نم اهتیبلغ يف تناC نویدلا نأ لاإ

 هذه نأ لوقلا نCم"و ضارتقلاا ةفلكت عافترا ىلإ ةفاضلإاB ع5رسلا عافترلإا ىلإ ة"جراخلا نویدلا تهجتاو ,ة"نیتلالا
 دیدعلا ل5ومتل تناCو ا"ناملأو اسنرف ,ندنل نم لC يف لاملل ة"س"ئرلا زكارملا يف ةصاخ رداصم نم تءاج نویدلا
 .ة"ساسلأا ة"نبلا تاعورشم نم
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 نیcرحلا نیب ام ةرتف يف يلودلا ل1ومتلا : يناثلا ثح%ملا

 سوؤرل ة"لودلا تاقفدتلا تذخأو بهذلا ةدعاق نع لودلا مظعم جورخ ىلإ تدأ دق ىلولأا ة"ملاعلا برحلا نإ
 كلذC تریغتو ة"موCحلا ضورقلا وهو ل5ومتلا نم دیدج عون رهظ امC ,رومضلا ىلإ هجتت ةرتفلا كلت يف لاوملأا
 دیدج رودب ةدحتملا تا"لاولا تماقو ي5Cرملأا رلاودلل هناCم ينیلرتسلاا ه"نجلا كرتو ملاعلا يف ةدئارلا ة"لاملا زكارملا
 .ة"لودلا ةحاسلا يف Zوقو

 ىلإ ةفاضلإاB ,نیvرحلا نیب ام ةرتفلا للاخ تثدح يتلا تاریغتلاو Zدقنلا ماظنلا ةع"بطل ضرعتن نأ بج5و
 .ة"ساسلأا هتاهاجتاو هتیعونو يلودلا ل5ومتلا تاریغت

 : نیcرحلا نیب ام ةرتف يف يلودلا دقنلا ماظن -1
Bعللا دعاوق تفلتخا ىلولأا ة"ملاعلا برحلا دعBنمضت يتلا ة"ساسلأا ة Bتأفطناو ,بهذلا ةدعاق رارمتساو ءاق 

 شمCناو ة"لاملا قاوسلأا تراهناو بهذلا ةدعاق نع لودلا لC تجرخ نأ دعB 1918 ماع ة"اهن يف برحلا نارین
 بهذلا ریدصتو داریتسا تا"لمع عنمو بهذ ىلإ ة"قرولا تلامعلا ل5وحت فقو متو ریبC لCشB ة"لودلا ةراجتلا مجح
 ةوقلا زكارم تریغتو ,ةدعاقلالا ةدعاق تداس ثیح رمتسملا بلقتلا ىلإ ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسأ تهجتاو
 ةریبC ة"لام ضئاوف تاذو ةنئاد ةلود ربكأC برحلا دعB ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا روهظB ملاعلا يف ة"داصتقلاا
 نویدلا ةلCشمو ة"حان نم ا"ناملأ ىلع تضرف يتلا برحلا تاض"وعت ةلCشم كلذC ترهظو ,ةمخض ة"بهذ ةدصرأو
 .]رخأ ة"حان نم ةدحتملا تا"لاولل ةقحتسملا

 تناCو 1922 ةونج يفو 1920 ةنس لسCورب يف Zدقنلا حلاصلإل رمتؤم دقع ىلإ لودلا تعراس ه"لعو
 t"شنتو Zدقنلاو يلاملاو Zداصتقلإا رارقتسلاا Wیقحتل لضفلأا لیدبلا يه بهذلا ةدعاقل ةدوعلا ىلإ كاذنآ ةوعدلا

 لعفلاB ارتلCنإ تداعو ,ة"بهذلا كئاBسلا ماظن Wیبطت لCش تحت بهذلا ةدعاقل ةدوعلا تناCو ة"لودلا ةراجتلا ةCرح
 امC ,برحلل ةقBاسلا ةرتفلا يف هاوتسم سفن دنع ينیلرتسلإا ه"نجلل ارعس تددحو 1925 ةنس بهذلا ةدعاق ىلإ

 برحلا تاض"وعتب اهلمح لقثو اهتلمع ةم"ق مخضتلا رمد دقف ا"ناملأ امأ ,1928 ماع ةدعاقلا سفن ىلإ اسنرف تداع
 بهذلا ةدعاق ىلإ ةدوعلا ىلع اهتدعاس ة"جراخ ضورق دقع ىلإ تأجلو ,1923 ماع اهتلمع رییغت ىلإ ترطضاو
 1929 ةنس ریبكلا داسكلا لح ثیح ةدودحم ةرتفلو بهذلا ةدعاق ىلإ لودلا نم ریبC ددع داع اذCهو ,1924 ةنس
 يمازللإا رعسلا ]رخأ ةرم لودلا مظعم تضرفو ىضوفلا تداسو بهذلا ةدعاقB مازتللإا نع اعاBت لودلا تجرخو
 نع اهجورخو ينیلرتسلإا ه"نجلا م"وعت ىلإ ا"ناط5رب تدمع ثیح اهتلمع م"وعت ىلإ لودلا تدمعو ة"لحملا اهتلمعل
 .امهیتلمع ض"فخت عم ا5Cرمأ ,اسنرف :لودلا نم ریبC ددع كلذ يف اهعBت5و  1931 ةنس بهذلا ةدعاق

 رثأ امم ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسلأ ةریبC تاض"فختب اقفرم ناC بهذلا ةدعاق نع جورخلا نإف اذCهو
BشCل Cرح ىلع ریبCصأو ة"لودلا ةراجتلا ةBذلا ساسلأا وه م"وعتلا ماظن حZ دقنلا ماظنلا ه"لع زكتراZ يملاعلا 
 .نیvرحلا نیب ام ةرتف يف

 Z 1945ام يف ا"ناملأ ملاستسا دعB تاونس تس دعB تفقوتو 1939 ربمتبس يف II ة"ملاعلا برحلا تأدvو
 ضرلأا ناCس نم %80 اهنCس" ةلود 61 نع د5زی ام برحلا هذه يف تCرتشاو ,ماعلا سفن نم ربمتبس يف ناBا"لاو
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 .ریبC لCشB ة"ملاعلا ةراجتلا مجح شمCناو اBوروأ يف ة"داصتقلإا ]وقلا ریمدت متو ,ةمسن نویلم 50 اهتیحض حارو
 : نیcرحلا نیب ام.ف يلودلا ل1ومتلا ةع.بط -2

 تارامثتسلاا لاجم يف دیدج رودب اهما"قو ةدحتملا تا"لاولا روهظ نیvرحلا نیب ام ةرتف يف تاریغتلا مهأ نم
 ةقثلا فعضو تارامثتسلاا شامCنا يف ریبC رود هل ناC ة"لودلا بهذلا ةدعاق وأ ماظن را"هنا نأ امC ,ة"جراخلا
 .ریبC دحل صاخلا ضارقلإا مجح شمCناو ة"لاملا قاوسلأا لمع ةءافC يف

 صاخلا ضارقلإا لحم لح Zذلا يموCحلا ضارقلإا اهمهأو ضارقلإا نم ةدیدج اطامنأ ترهظ اذهلو
 .ةرشاBملا تارامثتسلااو

Cرم لوحت امC5رملأا ةدحتملا تا"لاولا ىلإ ا"ناط5رب نم ةدا5رلا زC"برحلا نم ءافلحلا لود تجرخ ثیح ,ة 
 ةرتفلا هذه يف يموCحلا ضارقلإا ~امنأ راشتنا ىلإ ]دأ ام وهو ,ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولل ةریثكلا نویدلاB ةلقثم
. 

 تارادصإ نم ناC ل5ومتلا نأ امC ادنCو ة"نیتلالا ا5Cرمأ لود يف اع5رس ادیازت ة"5Cرملأا تارامثتسلاا تدهشو
 لود مظعمل يس"ئرلا نئادلا ةBاثمB ا5Cرمأ تحBصأو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا بناج نم لجلأا ةل5وط تادنسلا
 .ملاعلا يف ةرشاBملا تارامثتسلاا مظعمل ةكلامو ,يبهذ دیصر ربكأ ةBحاصو ملاعلا

 
 

 ة.ناثلا ة.ملاعلا برحلا دع% يلودلا ل1ومتلا : ثلاثلا ثح%ملا
Bروأ لود مظعم تجرخ ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا ة"اهن دعvا Bو مطحم داصتقاvرمتؤم دقع مت كلذلو ةمدهم ة"ن 

 رمتؤملا اذه دقع دقو يلودلا Zدقنلا ماظنلا ةرادلإ ةمئلاملا ةغ"صلا داجیإ ثحBل زدوو نوت5رب يف 1944 ةنس يلود
 .ملاعلا بوعش بلغأ لثمت ةلود 44 ه"ف تCراشو 1944 ماع ویلوی يف ةدحتملا تا"لاولاB ریش"ماهوین ةنیدم يف
 : نهارلا يلودلا دقنلا ماظنل ة.خ1راتلا تامدقملا -1

 تلامعلل ة"لاتتم تاض"فخت ثودح IIو I نیvرحلا نیب ام ةرتف يف بهذلا ةدعاق نع لودلا جورخ نع جتن
 ةفورعملا جئاتنلا تدعاس امC ,)ينامللأا كراملاو يسنرفلا كنرفلا ,ي5Cرملأا رلاودلا ,ينیلرتسلإا ه"نجلا( ة"س"ئرلا
 ضعB عضو يف اض"أ تمهاس امC ,يلود Zدقن ماظن داجیا نع ثحBلا لوقعم تقوب ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلل
 .روحملا نادلب ةم5زه يvرغلا فلاحتلا لود نامض يف جئاتنلا هذه حملام تلثمتو دیدجلا ماظنلاB ةصاخلا تاحارتقلاا

 يناط5ربلا لاملا سأر نیب عارصلا ناC ثیح ,يلودلا لاملا سأر لخاد يف ةنم"هلا ةع"بط لوح شاقنلا رادو
 هتنم"ه دCؤی وهو ي5Cرملأا لاملا سأر عم يلودلا داصتقلاا ىلع هتنم"ه ضعB ىلع لقلأا ىلع هئاقBتسا لیبس يف
 Zداصتقلإا هرولب امهدحأ نیعورشمB ة"لودلا قوسلا م"ظنت أدvو ,ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا دعB ام"ف يلودلا داصتقلاا ىلع
 ي5Cرملأا Zداصتقلإا هرولب رخلآاو )Clearing Union( ةصاقملل داحتا ءاشنإ نمضتو زنیC ریهشلا Zزیلجنلإا
 عورشملا ةBلغB زدوو نوت5رب ة"قافتا يف رملأا ىهتناو ,ي5Cرملأا ة"لاملا ةرازو لیCو )Hany H.White( تیاوه
 .يلودلا نامتئلاا ىلع نارهست نیتسسؤم ءاشنإ ه"لع Wثبناو Zدقنلا ماظنلا ملاعم دیدحت يف ي5Cرملأا

 .يلودلا دقنلا قودنص ه"لع رهس"و : لجلأا ریصق نامتئا •
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 .ریمعتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلا ه"لع رهس"و : لجلأا ل5وط نامتئا •

 يلی ام"فو زدوو نوت5رب ة"قافتا ىلع نیقBاسلا نیحارتقلاا ةشقانم دنع ة"دنCو ة"سنرف تاحارتقا تدجاوت دقو
 :نیعورشملا لاC يف ءاج ام مهأ

 
 :)ة.لودلا ةصاقملا داحتإ( "زنی8 عورشم" يناط1ربلا عورشملا -أ

 تاحارتقا نمضتت يتلاو 1943 ل5رفا يف ءاض"بلا ةقرولا رودصB زیمت دقو ,زنیC ریهشلا Zداصتقلاا هرولب
 ~اشنلا نم عفترم ]وتسم Wیقحت عم Wفتی مجحB ة"لودلا دوقنلا ریخلأا اذه ریدی ثیح ,ةصاقملل يلود داحتا ءاشنإب
 .ملاعلا لود يف Zداصتقلاا

    :ىلإ عورشملا فده5و
ü اهلبقت ة"لود ةلمع ریفوت Cوتسملا ىلع اهمادختسا رصق عم ة"لودلا اهتلاماعم يف ملاعلا لود ل[ 

 .يمسرلا
ü ىلإ لودلا هذه ءوجل مدع نامضل ةفلتخملا لودلا تلامعل ة"بسنلا م"قلا دیدحتل ةمئلام ةق5رط ریفوت 

 .ض"فختلا ةسا"س

ü ریفوت ةرورض Cحتلاو يلودلا دقنلا نم ةمئلام تا"مCتلااح ةهجاومو ة"لودلا ةراجتلا ]وتسم بسح اهیف م 
 .يلودلا ]وتسملا ىلع شامCنلااو مخضتلا

ü باصت يتلا لودلل نزاوتلا ةداعتسلا يلود ماظن ریفوت Bيجراخ للاتخا. 

ü ریفوتل ةطخ داجیإ Cرخ يتلا لودلل لاوملأا نم ةمئلام تا"مvبرحلا اهت. 

ü ماظنلا ةرادإ ة"ساسلأا اهتمهمو ة"نف ةغ"ص تاذ ةسسؤم ءاشنإ Bةم"لس ةق5رط. 

 اهیلع Wلطأ ة"لود ةلمع رادصإ ىلوتی Zذلاو ةصاقملل يلودلا داحتلاا ءاشنإ ىلع حارتقلاا اذه زCر دقو
 بهذلاB ةطBترم ةم"ق اهل ددحتتو ,)ةصاقملل يلودلا داحتلاا نم ءاضعلأا لودلا تاBوحسم ةعومجم لثمت( "روCناBلا"
 Wبسم نذإ نود اهرییغت نCم" لاو روCناBلا ةلمعل ةBسنلاB اهیلع Wفتمو ةتباث ةم"ق ةلود لC ددحتو لودلا رئاس اهلبقتو
 .روCذملا داحتلاا سلجم نم

 تاونسلا للاخ تادراولاو تارداصلا ةم"ق tسوتم نم %75 ساسأ ىلع داحتلاا يف ةلود لC ةصح ددحتتو
 ةراجتلل ة"لامجلإا ة"عضولا ءوض يف ا"ونس صصحلا لیدعت ة"ناCمإ يف رظنلا متی نأ ىلع برحلل ةقBاسلا ثلاثلا
 .ة"لودلا

Cم" امCضارتقلاا زجع نم يناعت يتلا لودلل ن BلاBناCم"و ضئاف تاذ ةلود نم روCسلجم عم ضوافتلا ن 
 ة"وستل روCناBلا لباقم بهذلا م"دقت وأ فرصلا ىلع ةBاقرلا نم عون Zأ ضرف وأ ةلمعلا يف ض"فخت ءارجلإ داحتلاا
 .ة"جراخلا اهعاضوأ

 ةوقلاB اهتارارق يف رثأتت لا ةدیاحم ة"لود ةئیه ءارآ سCع" هنلأ ةنورملا نم ریبC بناجب عورشملا اذه زیمت5و
 يتلا ة"داصتقلاا تاریغتملاو فورظلل عضخت لا اهئاشنإ عقوتملا ةلمعلا نأ امC ,ام ةلودل ةسا"سلاو ة"داصتقلاا
 .ملاعلا يف ةلود Zأ يف ثدحت
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 دودح يف كنبلا نم بحسلاB ءاضعلأل تادامتعا حتف هل زوجی ثیحB ,ةصاقملا أدبم ىلع داحتلاا اذه موق"و
 دیقت يتلا ة"باسحلا دویقلا نع ةراBع هلوصأف ,تلامع وأ ة"بهذ عئادو ة"أ ىلإ هلمع أدبل داحتلاا جاتح" لاو ,ةنیعم
 .ةفلتخملا لودلل ة5زCرملا كونبلا مساB ه"ف نئادلا باسح يف

 :يتلآا وحنلا ىلع روCناBلا دعاوق هتاحارتقا يف زنیC مظن دقو
 داحتلاا نإف كلذ نع زجعلا داز اذإ امأ ,دویق نودب ةنسلا يف اهتصح عvر بحست نأ زجعلا ةلودل زوجی

 لزانتت نأ وأ لاوملأا سوؤر تاCرح ىلع ةBاقر ضرف وأ اهتلمع ض"فخت امإ ةلودلا هذه نم بلط" نأ هل زوجی
 د5زی ام بحس لاوحلأا نم لاحB لودلل حمس" ملو ة"بنجلأا تلامعلاو بهذلا نم اهتاطا"تحا نم ءزج نع داحتلال

 اذه رمتسا اذإف ,ةرمتسم ةفصB اضئاف Wقحت يتلا ةلودلل ةصاخ ةلماعم زنیC تاحارتقا تنمضت دقو ,اهتصح نع
 ىلع ةBوقعلا نم اعون ضرف" نأ لواح" زنیC نأ كلذ ينع"و ىغلت داحتلال ةلباقملا قوقحلا نإف ةل5وط ةدمل ضئافلا
 .ضئاف ةلاح يف اهنازیم رمتس" يتلا ةلودلا

 نم ةدافلإل ارتلCنإ نم ةلواحم اهیف نأ ثیح ,ضفرلاB زنیC تاحارتقا ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا تلباق دقو
 يهو ةلباقم تاحارتقا تمدقو ,ة"لودلا تلاماعملا ىلع رلاودلا ةرط"س نود ةلولیحلا عم ي5Cرملأا داصتقلاا ةردق
 .ي5Cرملأا عورشملا يف تءاج يتلا

 وحن ىلعو برحلا دعZ Bدقنلاو يلاملا كBاشتلا عاضوأو ة"داصتقلااو ة"سا"سلا ةوقلا تاقلاع تسCع دقو
 ي5Cرملأا رلاودلل يطع" Zذلا عورشملا وهو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا هتمدق Zذلا عورشملل يلودلا لوبقلا حضاو
 .يملاعلا Zدقنلا ماظنلا يف ةدا5رلا زCرم
 :يلودلا دقنلا قودنصل "تیاوه عورشم" ي18رملأا عورشملا -ب

 نیتسسؤم ءاشنإ عورشملا اذه نمضتو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ةنازخلا لیCوو ذاتسأ وهو "تیاوه" هسسأ
 فرصلا راعسأ تیبثتل قودنصلا فدهی ثیح ,ریمعتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلاو يلودلا دقنلا قودنص امه نیتیلود
 نوذأ ضعBو ة"لحملا اهتلامعو بهذلا نم ا"ئزج نوكتت صصح عادیإب ددصلا اذه يف ءاضعلأا لودلا موقتو
 ریغ ,اهزجع ة"طغت ضرغB قودنصلا اذه نم بحسلا اهتاعوفدم ن5زاوم يف زجعلا تاذ لودلا ع"طتست ذإ ,ةنازخلا
 200 ىلع ةلودلا هذه ةلمع نم قودنصلا هزوح" ام داز اذإ ة"بنجلأا تلامعلا ءارش يف رارمتسلاا ع"طتست لا اهنأ

 .اهتصح نم %
Cذاختا ریخلأا اذه ع"طتس" ام Bسانم اهاری يتلا تاءارجلإا ضعBوقع ة"أ تیاوه تاحارتقا ضرفت ملو ةBتا 

 .زنیC هحرتقا ام سCع ىلع ةل5وط ةدمل ضئاف ةلاح يف اهتاعوفدم نازیم رمتس" يتلا ةلودلا ىلع
 ءاشنإ ةداعإو لجلأا ل5وط نامتئلاا ىلع رهست ة"لود ةسسؤم وهف :ریمعتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلا امأ

 .برحلا هتvرخ ام ریمعتو
 يف  عورشملا دكأو 1943 ل5ربأ رهش نم عBاسلا يف عورشملا اذه ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا ترشن دقو

  :يهو برحلا ءاهتنا دعB ة"دقن لكاشم ثلاث هجاویس ملاعلا نأ هتجاBید
� .فرصلا راعسأ روهدت 
� .ةفلتخملا لودلا تلامع نیب ةقلاعلا لاصفنإ 
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� .ة"دقنلا ةمظنلأا را"هنإ 

� .ة"لودلا ةراجتلا مجح شامCنإ 

 راعسأ تیبثتل Zدقن يطا"تحا ءاشنإ وه حارتقلااو كرتشملا يلودلا لمعلا ةرورض بلطتی تلاCشملا هذه لحو
 .ة"لودلا فرصلا

 اذه يف ةصح وضع ةلود لC مدقت ثیحB ,ءاضعلأا لودلا تلامعو بهذلا نم يطا"تحلاا نوكت5و
 نازیم بلقت ]دمو يموقلا اهلخد رادقمو ة"بنجأ تلامعو بهذ نم ةلودلا هكلتمت ام ساسأ ىلع ةموقم يطا"تحلاا
 :يطا"تحلاا رییست اهئاشنإ عمزملا ةئیهلا ىلوتتو اهتاعوفدم

 .ءاضعلأا لودلا تلامعل ةBسنلاB بهذلا رعس دیدحت -

 .ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسأ دیدحت -

 ةنیدملاو ةنئادلا ةدصرلأا ة"وستل ةصاقملا ةفرغ رودب ما"قلا عم ةفلتخملا تلامعلاو بهذلا ءارشو ع"بب -
 .ءاضعلأا لودلل

 ة"حلاص ىلع ءارلآا عامجإب تهتنا ة"لاتتم تاعامتجا ةدع يف رارقلا ذاختاو لوادتلل عورشملا ضرع متو
 حلاصل تلام ]وقلا تاقلاع نأ لاإ عورشملا اذه ةضراعم لودلا ضعBو ارتلCنإ ةلواحم مغر ي5Cرملأا عورشملا
 .ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يهو ا"سا"سو ا"داصتقا Zوقلا

  :نیعورشملا نیب قرفلا يلی ام"فو
 ي18رملأا عورشملا gزیلجنلإا عورشملا

 عادیلإا نامتئلاا Wلخ
 نازیم رمتس" يتلا ةلودلا ىلع تاBوقع ضرف
 ضئاف ةلاح يف اهتاعوفدم

 Zأ ضرف نود ة5رورضلا تاءارجلإا ضعB ذاختا
 تاBوقع

 عادیلإا أدبم دامتعلاا حتف أدبم
 ماظنلا اذه Wیبطتب مخضتلا عوقو نم اهفوخ نم ءاج زنیC تاحرتقمل ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا ضفرو

 .ةنئادلا ةدیحولا ةلودلا تقولا كلذ يف تناC اهنأ كلذ
 :زدوو نوت1رب رمتؤم

 يف ]رخأ ةلود 42 يلثمم ىلإ ةفاضلإاB ارتلجنإو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا اولثمم 1944 ماع يف عمتجإ
 هتغا"ص تمتو ي5Cرملأا عورشملل اقفاوم دیدج يلود Zدقن ماظن عضول ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف زدوو نوت5رب
 .ة"قافتلاا يف

 ي5Cرملأا رلاودلا ل5وحت ة"لباق ىلع ة"س"ئر ةفصB زكتری وهو بهذلاB فرصلا ةدعاق ىلع زدوو نوت5رب موق"و
 تلامعلا ع"مج حBصت مث نمو ي5Cرملأا رلاودلل ةBسنلاB تلامعلا فرص تیبثت عم ]رخأ ة"حان نمو بهذ ىلإ tقف
 .رلاودلا للاخ نم بهذلاB رخآB وأ لCشB ةطوvرم

 لودلا فقوتت نأB كلذو ,زجاوحلا عفر عم اهنیب ام"ف لودلا نواعت نورمتؤملا حرتقا ةراجتلا مجح ع"سوتلو
 ,يبنجلأا دقنلا تاCرحت ىلع ةرط"سلاC اهیضارأ لخاد فرصلا تا"لمع نع دویقلا ضرف نع رمتؤملا يف ةCراشملا
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 ةCرح ةBقارم ىلإ فدهت تناC اذإ لاإ ة"ئانثلا عفدلا تا"قافتا دقع نع فقوتلاو ةددعتملا راعسلأا ماظنب ذخلأا مدعو
 WحB �افتحلاا ىلع اوقفتا نورمتؤملا نكل ,ة"لودلا ة5راجتلا تا"لمعلا ریس لقرعت لا نأ ىلع ,لاوملأا سوؤر تلاقنت
 ة5راجلا ة"لودلا تلامعلاB ةصاخلا تلا"وحتلاو تاعوفدملا ىلع برحلا ءانثأ تضرف يتلا دویقلا Wیبطت رارمتسا
 .لودلا نیب دویقلا لوزت اهدعB 1951 ل5رفأ يف ةنس اهاصقأ ةدمل

  :يلی ام"ف اهصخلن ة"ساسأ �داBم ةدع ةاعارم رمتؤملا لواحو
 فرصلا راعسأ تاBث نامض ىلع لمعلا يغBن5و ة"لودلا ة"مهلأا تاذ لئاسملا نم ربتع" فرصلا رعس -1

 .كلذ بجوتسا اذإ فورظلا ضعB يف اهلیدعت ناCمإ عم ةریصقلا ةدملا يف لقلأا ىلع
 ةسا"س ذاختا ىلإ لودلا رطضت لا ىتح ةلود لC يف تلامعلاو بهذلا نم يطا"تحلاا ةدا5ز ةحلصملا نم -2

 .تاعوفدملا نازیم يف زجعلا ةهجاومل يلخادلا نزاوتلاB رضت دق

 تلامعلا ة"لباق Wیقحتو فارطلأا ةددعتم ةراجتلا ماظن داجیإب ة"داصتقلااو ة"سا"سلا ةحلصملا Wیقحت -3
 .ل5وحتلل

 .ضئافلا لودو زجعلا لود نیب ةCرتشم ة"لوؤسم ربتع" تاعوفدملا نازیم للاتخا نإ -4

 ة"دقنلا تامظنملا ىلع بجی انهو ,ة"دقن ریغ باBسأ ىلإ ة"دقنلا تلالاتخلاا عجرت نا"حلأا نم ریثC يف -5
 .تلالاتخلاا هذه جلاعل ]رخلأا تامظنملا عم نواعتت نأ

 .ةددحم فئاظو تاذ ة"لود ةمظنم مادختسا وه Zدقنلا نواعتلا Wیقحتل قرطلا لضفأ نإ -6

 .داصتقلال Zویح رمأ ة"لودلا تارامثتسلاا ةدا5ز نإ -7

 نم ددعB موق"ل 1945 ربمس"د 25 يف يلودلا دقنلا قودنص ئشنأ �داBملا هذه Wیبطت لیبس يفو انه نمو
 .�داBملا هذه نم ةقتشملا ماهملاو فئاظولا

  :امه نیتیساسأ نیتلحرمB زدوو نوت5رب ماظن رم
 .يبسنلا رارقتسلاا ةلحرم -
 .را"هنلااو عدصتلا ةلحرم -

  :يبسنلا رارقتسلاا ةلحرم
 ,رلاودلل يبسنلا رارقتسلاا وه ةلحرملا هذه زیم امو تانیسمخلا ة"اهن ىتح 1946 نم ةلحرملا هذه تدتما

 ةریخلأا هذه ررقت نأ ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا ]دل ملاعلا يف يمسرلا بهذلا يطا"تحا نم %75 مكارت دعاس دقلو
 .ة"نطولا كنبلا ةلمعB س"لو tقف بهذلا لباقم اهكلمت يتلا تارلاودلا نع يلختلا د5رت ةلود لكل تارلاود ءاطعإ

 للاخ كلذ مت دقو ,بهذلل س"لو ]رخلأا تلامعلل ل5وحتلل ينیلرتسلإا ه"نجلا ة"لباق تداع دقف ارتلجنإ امأ
 .Wیبطتلا عضوم زدوو نوت5رب ة"قافتا عضو نم ماع
 س"لو ]رخأ تلامع ىلإ ل5وحتلل ةلباق نوكتل ةنس 15 اهراظتنا ماد دقف ]رخلأا ة"vرولأا تلامعلل ةBسنلاBو 
 .بهذ ىلإ

 ي5Cرملأا رلاودلا لباقم اهتلامعB ةصاخلا لداعتلا راعسأ نع عافدلا ةفلتخملا لودلل ة5زCرملا كونبلا تراتخاو
 .تانیسمخلا ة"اهن ىتح ة"لودلا تاعوفدملا ةم"ق عvرتی رلاودلا لظ اذCهو ,هدحو
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 :را"هنلااو عدصتلا ةلحرم
 ةناCملا نأ كلذ ا"ج5ردت صقانتلا يف ي5Cرملأا نوزخملا ذخأ ثیح ,1971 -1960 نم ةلحرملا هذه تدتما

 ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا Wئاع ىلع ]ربC ة"لوؤسم ىلإ تدأ زدوو نوت5رب ماظن يف رلاودلا اهلتحا يتلا ةماهلا
 تارلاودلا ةدا5ز مدع Zأ( رلاودلا Wلخ ة"لمع نم دحلا بهذ ىلإ تارلاودلا ل5وحت نم نCمتت يC اهب ردجی ناC ثیح
 .ملاعلا لود ة"قB عم اهتلاداBم يف رلاودلا مادختسا نم دحلاو ,)ةطرفم ةدا5ز ة"بنجلأا ة5زCرملا كونبلا ]دل

Cام C5رملأا ةدحتملا تا"لاولا نأ ریغ اهتاعوفدم نازیم زجع نم دحلاو ةدئافلا راعسأ عفر اهیلع نیعتی ناC"ة 
 تا"لاولل ةسفانم ]وقC يلودلا دیعصلا ىلع ]ربC ة"داصتقا ]وق تزرب دقف كلذ ىلإ ةفاضإ ,هرCذ مدقت امB مقت مل
 ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا بیصن ~وبه ىلإ ]دأ اذهو ناBا"لاو ا"ناملأ لثم ة"جراخلا قاوسلأا يف ة"5Cرملأا ةدحتملا
 .رلاودلا ناسفانت نات5وق ناتلمعC يناBا"لا نیلاو ينامللأا كراملا روهظو ة"ملاعلا تارداصلا يلامجإ نم

 ل5وحت ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا ةردق مدعل كلذو رلاودلا يف ةقثلا ةمزأ تدتشا فورظلا هذه لظ يف
 ضافخنا برق نوvراضملا دقتعا ثیح ,بهذلا ىلع بلطلا دتشاو بلطلا دنع بهذ ىلإ اهب �فتحت يتلا تارلاودلا
 ام اذهو ,ة"ملاعلا ة"س"ئرلا ة"دقنلا قاوسلأا يف عفترت بهذلا راعسأ تذخأو ,بهذلل ةBسنلاB رلاودلل ة"مسرلا ةم"قلا
 .ةریبC ة"مBC تارلاودلاB �فتحت يتلا لودلا حلاص يف نC" مل

  "Gold Pool" بهذلا عمجم ءاشنلإ ة"vروأ لود 06 عم قافتلااB ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا تماق دقو
 مدعBو ,يمسرلا رعسلاB بهذلاB ندنل قوس د5وزتب ة"vورولأا لودلا تدهعت دقو ,فقوملا اذه ةهجاومB رلاودلا م"عدتل
 .ا5Cرمأ نم بهذ ىلإ ة5رلاودلا اهتدصرأ ل5وحت

 يغلأ دق عمجملا اذه نكل ,يمسرلا هرعس دودح يف بهذلل يقوسلا رعسلا ىلع ءاقBلإا ىلإ قافتلاا اذه ]دأو
 را"هنا عقوت ةجیتن ناZ Cذلاو ةvراضملاو زانتكلاا ضرغB بهذلا ىلع بلطلا دادتشا ببسB 1968 سرام يف
 تا"لاولا عطتست مل اذCهو بهذلا عمجم نم جورخلا اسنرف نلاعإ نع لاضف هتم"ق ضافخناو ينیلرتسلإا ه"نجلا
 رح امهدحأ نارعس بهذلل نوC" نأB حمسو بهذلل ةBسنلاB رلاودلل يمسرلا رعسلاB �افتحلاا ة"5Cرملأا ةدحتملا
 .tقف ة"دقنلا تاطلسلا نیب هB لماعتلا متی يمسر رخلآاو ,]رخأ ةعلس Zأ ناش هنأش بلطلاو ضرعلل اقفو ددحتی

 اهجاتنإ ع"بل ا"ق5رفإ بونج ىلع ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا اهتسرام يتلا تاطوغضلا ىلإ انه ةراشلإا اننCم"و
 امC ,هنم اهتاطا"تحا تداز يتلا ة5زCرملا كونبلل هع"ب نم لادب هرعس ضفخنیل Zأ ةرحلا قوسلا يف بهذلا نم
 .يلودلا دقنلا قودنص ىلإ اهب صاخلا بهذلا نع ا"ق5رفإ بونج يلخت كلذC تضراع

 ىلع )W)1یبطت عضوم ةصاخلا بحسلا قوقح ماظن عضو ىلع ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا تلمع دقف اض"أ
 .لاBقتسم ة"لودلا ةلمعلا نوكت نأ يغBنی يتلا يه تادحولا هذه نأ راBتعا

 تارلاودلا ىلإ ببسلا دوع"و ةعرسB لاوملأا سوؤر تاCرحت ببسB ي5Cرملأا تاعوفدملا نازیم زجع مقافتو

                                                 
 لودلا نم دیدعلا يف ة5راجتلا كونبلا اهب موقتو رلاودلاB متت يتلا تلاماعملاB ةصاخلا كلت يه ة"vروأ ةفص بسكت يتلا تارلاودلا  )1(

 كلذو ة"5Cرملأا كونبلا لوـصأ يف ةلجـسم ىقBت يتلا تارلاودلاB ضعBلا اهـضعB نم ضرتقتو ضرقت نأ كونبلا هذه ع"طتـست ثیح
 ىلإ ةجاحB نوكت يتلا تاـــــســـــسؤملا ضرقت نأ اـــــض"أ كونبلا هذه ع"طتـــــست امC ,ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ لوحتت نأ نود
 .تارلاودلا
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 تضرعتو زانتكلاا وأ ةvراضملل ةضرع لاوملأا سوؤر تاCرح تحBصأو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ ة"5Cرملأا
 .)2()رلاود ورویلا( ة"vورولأا تارلاودلا ةرهاظB ةطBترم نكت مل اهنأ كاذ رطخلل تلامعلا مظعم

 تطقسو بهذ ىلإ رلاودلا ل5وحت ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا تغلأ نأ ىلإ ي5Cرملأا نازیملا زجع رمتساو
 .ماظنلا اذه راهناو زدوو نوت5رب ماظن اهیلع ماق يتلا بهذلاB فرصلا ةدعاق كلذب

  :يلی ام"ف ماظنلا را"هنلا ة"س"ئرلا باBسلأا صخلن Wبس اممو
 نلأ اذه ,ة"لودلا تاعوفدملا ن5زاوم يف للاتخلال يئاقلتلا ح"حصتلا عاونأ نم عون ZأB ماظنلا حمس" مل -

 تیقB لب بهذ ىلإ ل5وحتلل هتیلباق مدع نلاعإ دعB رلاودلا ةم"ق لیدعتب مقت مل ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا
 نم فدهت تناCو ,رلاودلل ةBسنلاB اهتلامع م"ق عفرت نأ اهیلع نیعتی يتلا يه ]رخلأا لودلا نأ ىلع رصت
 ة"5Cرملأا تارداصلا راعسأ لعجی ]رخلأا تلامعلا ةم"ق عفر نأ ثیح ة5راجت مناغم Wیقحت ىلإ كلذ ءارو
 .لضفأ يسفانت عضو يف

 رارقتسا ىلع فقوتی ناC ماظنلا رارقتساف ,ي5Cرملأا رلاودلا ةرط"س ببسZ Bرهوج ضقانت نم ماظنلا ةاناعم -
 .رلاودلا ةم"ق

 ضعW Bیبطت يف ا"بلس افقوم ذختی ناC ثیح لودلا ةرادإ يف Zدقنلا زCرملا رودب ما"قلا نع قودنصلا زجع -
 تاءارجإ ذاختا اهبناج لواحت مل اهتاعوفدم ن5زاوم يف ریبكلا ضئافلا تاذ لودلا لاثم دجنف , قافتلاا داوم
 اهیدل يتلا ةلودلا ةلمع نأ– ة"قافتلاا صن نلع" نأ قودنصلا Wح نمو ,اهتلامع فرص راعسأ لیدعتل
 اذCهو ةضرتقملا لودلل اهم"دقت نع قودنصلا فقوتی مث نمو –ةردان ةلمع اهتاعوفدم نازیم يف ریبC ضئاف
 ,ةلودلا هذه تاعوفدم نازیم يف للاتخلاا ة"وست ىلع دعاس" امم اهیلع يجراخلا بلطلا ضافخنا ىلإ Zدؤی
 .Wحلا اذهب مق" مل قودنصلا نكل

 .لاوملأا سوؤر تاCرحت -

 ةدا5ز : ة"مانلا لودلا ىلع رثأ ماظنلا اذه را"هنلا ناC دقو م"وعتلا ماظن داس زدوو نوت5رب ماظن را"هنا دعBو
 ,مخضتلا داریتسا ,ة"لودلا ة"دقنلا تاطا"تحلاا فازنتسإ ,تاعوفدملا ن5زاوم يف زجعلا ةدا5ز ,جراخلا ىلإ ة"نویدملا ةدح
 .فرصلا راعسأ روهدت ,ةریسملا تاقفدتلا مجح ضافخنا
 :)تلامعلا م.وعت ماظن( رادملا م.وعتلا ماظن

 ضرغBو ,زدوو نوت5رب ماظن را"هنا دنع هسفن ضرف لب هرا"تخا دحأ دصق" مل ماظنلا اذه نأ عقاولا يف
 .تلالاتخلاا نم دیدعلا تثدحأ يتلا تاvراضملاو يبنجلأا فرصلا قاوسأ تداس يتلا ىضوفلا ةهجاوم

 اهضرع ]وقل اقفو Zأ ة5رحB لوحتت يتلا يهو ةموعملا فرصلا راعسأ ىلع اساسأ ماظنلا اذه دمتع"و
 :م"وعتلا نم عاونأ كانهو ,قوسلا يف اهیلع بلطلاو
 ةلمعلا فرص رعس ةدناسمل فرصلا قاوسأ يف اقلطم ZزCرملا كنبلا لخدتی لا امدنع نوC"و :يقنلا م"وعتلا §

 .نیعم ]وتسم دنع ة"نطولا
                                                 

-53 :ص ,2001 ,رـصم ,ة"عماجلا رادلا ,ة"دقنلا تاـسا"ـسلاو ةفریـصلاو دوقنلا تا"داـصتقإ يف ةمدقم ,نورخآو بیجن الله ةمعن  )2(
54. 
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 .انیعم ادح زواجتت نأ نم رعسلا يف تاBلقتلا عنمل ZزCرملا كنبلا لخدتی امدنع :يقنلا ریغ م"وعتلا §
 Zأ فرص راعسأB هضافخناو هعافترا يف ة"نطولا ةلمعلا فرص رعس Btتری لا امدنع وهو :لقتسملا م"وعتلا §

 .]رخأ تلامع وأ ةلمع
 راعسأ يف تاریغت نم ثدح" امل ةBسنلاB اعم تلامعلا نم ةنیعم ةعومجم كرتشت امدنع :كرتشملا م"وعتلا §

 .ا"وس ضفخنت وأ ا"وس راعسلأا هذه عفترتف اهفرص
 ناBعثلا دیدحتلا هجو ىلعو "Zدقنلا ناBعثلا" مساB لاB قافتا هB ىتأ Zذلا دیدجلا Zدقنلا ماظنلا اذه فرع دقو

 ةBسنلا دودح يف كلذو اضافخناو اعافترا اعم بلقتت رلاودلاB ناBعثلا تلامع فرص راعسأ نلأ ارظنو ,Wفنلا لخاد
 م"ظنتلا اذه فرع دقف )% 4.25( وهو اهضعB نع اهداعتبلا وأ ,راعسلأا هذه بلقتل شماهC اهب حومسملا ]وصقلا
 .كرتشملا م"وعتلاZ Bدقنلا

 ریسفتلا عم Wفنلا لخاد ناBعثلا حضوی لCش يلی ام"فو
 
 

 gدقنلا نا%عثلا : )2( مقر ل8ش
 
 
 
 

 
 
 
 
 لخاد اهدوجو ةBسن ىلع ةظفاحملا ةلمع فعضأ ةردق مدع دنع ثدح" اهباحسنا وأ Wفنلا نم ة"لمع جورخو

 ]وقأ رعسو رلاودلاB اهفرص رعس نیب قرافC]  %4 ,25 [ةBسن ىلع ةظفاحملا نع اهزجع دنع وأ ناBعثلا ةقطنم
 .رلاودلاB ناBعثلا تلامع
 .هدودح يف ناBعثلا ةلمع فرص راعسأ كرحتت نأ نCم" Zذلا لاجملا لثم" :Wفنلا *
 .)عطقتملا يقفلأا tخلاB حضوم( رلاودلاB ةلمعلا لداعت :Wفنلا فصتنم *
 تلامع فعضأ فرص رعس نیب قرفلا زواجی لا ثیحB اهضعBب ناBعثلا راعسأ ~اBترا :Wفنلا لخاد ناBعثلا *
 رعس نع اهفعضأ فرص رعس ضافخنلا ىصقلأا دحلا نوC" نأ ةاعارمB متی امنإ اهاوقأ رعس رلاودلاB ناBعثلا
 .)رلاودلاB اهلداعت رعس وه ناBعثلا تلامع نم ةلمع فعضأ فرص رعس( ,] %2,25 [ وه رلاودلاB اهلداعت
 ]%2,25 [ دودح يف Zأ Wفنلا لخاد رلاودلاB اهتلامع فرص راعسأ ءاقB ىلع Zدقنلا ناBعثلا لود �فاحت ىتحو *
 ةعئاBو رلاودلا ة5رتشم فرصلا قاوسأ يف لخدتت ة5زCرملا اهCونب نإف ,اضافخناو اعافترا رلاودلاB اهلداعت راعسأ نم

 ىوقأ يف نابعثلا تلامع
 رلاودلل ةبسنلاب عضو

 تلامع ىوقأ فرص رعس
 رلاودلاب نابعثلا

].25. %4 [ 
   2 

]  .25. 4% [ 
     

 تارلاودلاب لداعتلا رعس قفـنلا

 فعضأ يف نابعثلا تلامع
 رلاودلل ةبسنلاب عضو
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 .ةلاحلا بسحB اهتلامعل ة5رتشمو رلاودلل ةعئاB وأ اهتلامعل
 نیب ام %2 ,25 دودح نیب ام Zأ( هسفن ناBعثلا لخاد يف اهتلامع فرص راعسأ ىلع لودلا هذه �فاحت ىتحو *
 ة5رتشمو ةعئاB لخدتت ة5زCرملا اهCونب نإف ,)هB ةلمع فعضأ فرص رعسو رلاودلاB ةلمع ]وقأ فرص رعس
 امC ,ةف"عضلا ةلمعلا لباقم يف قوسلا يف هتلمع نم ة"مC ة"وقلا ةلمعلل ZزCرملا كنبلا ضرع" ذإ ,اهتاذ اهتلامعل
 هتلمع لباقم يف قوسلا يف اهع"ب نم هنCمت ةف"عضلا ةلمعلل ZزCرملا كنبلا فرصت تحت اهنم ]رخأ ة"مC عض"
 .)1(ةف"عضلا
 :ماظنلا تلا8شم

 :ةماع ]رخأو ةصاخ تلاCشم ىلإ مسقنتو
 :ةصاخلا تلاCشملا :لاوأ

 Wیقحت عفاودب تأشن يلودلا دقنلا ماظن اهللاخ نم لمع" يتلا تاسسؤملا :تاسسؤملاBt Bترت تلاCشم -1
 .اساسأ ةمدقتملا لودلا ةحلصم

 تطBترا اهرودب يتلاو ةدیدع لكاشمل ماظنلا ضرع اذهو بهذلا نع يلختلا دعB رلاودلاB ماظنلا ~اBترا -2
Bرلاودلا لكاشم. 

 )ة"وقلا تلامعلا ,رلاودلا ,بهذلا( اهرصانع حشو ةردن نم اساسأ ة"تأتملاو ة"لودلا ةلویسلا ةلCشم -3
 .يملاعلا بلطلاB اسا"ق يلودلا لداBتلل ةادأC اهمادختسلا

 .تلامعلا لداBتل ةرقتسم فرص راعسأ دیدحت يف قافخلإا -4

 .ةعBتملا ة"داصتقلاا تاسا"سلاو ةنیاBتملا اهعاضوأ ةجیتن ملاعلا لود يف ةدئاسلا مخضتلا تلادعم فلاتخا -5

 ةCرح نم لاملاو دقنلا قاوسأ يف تاBارطضا نم فلاتخلاا اذه هریثی امو لودلا نیب ةدئافلا راعسأ فلاتخا -6
 .لجلأا ةل5وط وأ ةریصق ةع"بطلا تاذ لاوملأا سوؤر

 ن5زاوم يف رمتسملا زجعلا ةجیتن ة"ساقلا تاذلاBو لودلا نم ریثكلا ىلع بترتت يتلاو نویدلا ةلCشم -7
 .لودلا هذه تاعوفدم

  :اهمهأ نم :ةماعلا تلاCشملا : ا"ناث
 .لمعلل يلودلا م"سقتلاو صصختلا -1
 ومنلا ةلیصح فعض :اهنم لكاشم ةدع اهراطإ يف تزرب يتلاو ة"لودلا ةراجتلاB ةطBترملا تلاCشملا -2

 يتلا تارداصلا هذه ىلع يملاعلا بلطلا يف ةدا5زلا تلادعم فعض ةجیتن اهتارداص ةلیصح يف ةققحتملا
 هذه ىلع بلطلا ساسأ لCشت يتلا ةمدقتملا لودلا دامتعاB لصتت باBسلأ كلذو ة"لود تاجتنم اBلاغ يه
 .اهتاجتنم ریفوت يف تاجتنملا

 لثمتی يتلا لیقارع نم راطلإا اذه يف اههجاوی امو ع"نصتلا وحن ة"مانلا لودلا هجوتب ةطBترملا تلاCشملا -3
 .ة"لحملا اهتاردق ىلع دامتعلااB اهع"نصت تاموقمل اهراقتفا يف اهزربأ

                                                 
 .138 :ص ,Wباسلا عجرملا )1(
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 .ةمدقتملا لودلا لبق نم ا"جولونكتلا ىلع ةرط"سلا اهببس يتلاو ا"جولونكتلاB ةطBترملا تلاCشملا -4

 حنم يف اهیلع قافتلاا Zرجی يتلا بسنلاB ةمدقتملا لودلا مازتلا اهزربأ نمو ل5ومتلاB ةطBترملا تلاCشملا -5
 .يموقلا اهلخد نم بسنC ة"نامتئلاا تادعاسملاو ل5ومتلا

 نع اهق"عت يتلاو ملاعلا لود مظعم يف ةمئاقلا فلختلا فورظBt Bترملا يئاذغلا نملأا Wیقحت ةلCشم -6
 يف لثمتملا يئاذغلا اهنمأ Wیقحت هللاخ نم ع"طتست Zذلا لCشلاB ة"عارزلا اهتاناCمإو اهدراوم مادختسا
 .ءاذغلا نم دارفلأا تاBلط ة"بلتل ةمزلالا تاجتنملا نم ينمأ ردق Wیقحت ىلع اهتاردق

 نم ةنیعم ةلود ةدا"سل عضخت لا اهدوجو نكامأ للاخ نمو اهتع"بطB يه يتلاو ةماعلا ة"ع"بطلا دراوملا -7
 رصتق" اهمادختسا نأ كلذ اهروطت ببسB ةمدقتملا لودلل ىلولأا ةجردلاB اهنم ةدافتسلاا عجرت يتلاو لودلا
 .ةریخلأا هذه ىلع tقف

 :حلاصلإا تلاواحم
 تاBلقتو ىضوفلا نم تاجوم يف ببست بهذ ىلإ رلاودلا ل5وحت نع فقوتلاB ي5Cرملأا رارقلا رودص نإ

 ماظن هددح Zذلا شماهلا دودح نع فرصلا راعسأ مظعم ضرفو ,هتاذ رلاودلا اهیف امB تلامعلا ع"مج راعسأ
 .اهیلع بلطلاو اهضرع ]وقل اقفو ددحت Zأ ةمئاع عقاولا يف تحBصأو )%1( زدوو نوت5رب
 ىلع اوقفتاو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولاB نا"نوثیمس دهعم يف رشعلا ة"عانصلا لودلا ة"لام ءارزو عمتجاو 
 : اهدونب مهأ نم "نا"نوثیمس ة"قافتا" مساB تفرع تاBیترت

 ا"لمع ينع" ام وهو %10 ةBسنب اهتادراو ىلع اهضرفت تناC يتلا ة5Bرضلا ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يفعت -
 .رلاود 38 ىلإ ة"قولأل رلاود 35 نم ا"مسر بهذلا رعس عفترا كلذvو ةم"قلا هذهب رلاودلا ةم"ق ض"فخت

 .بهذ ىلإ رلاودلا ل5وحتب اهمازتلا نم أ.م.ولا ءافعإ -

 رلاودلا vtری ناZ Cذلا لداعتلا رعس نم لادب ZزCرملا رعسلاB ي5Cرملأا رلاودلل دیدجلا فرصلا رعس ة"مست -
Bبهذلا. 

 نا دعZ BزCرملا رعسلا نم اطوبهو ادوعص %2.25 دودح يف بلقتت نأ ]رخلأا فرصلا راعسلأ حامسلا -
Cرخأ تاروطت اهتلتو ارهش 14 نم رثكأ مدت مل ة"قافتلاا هذه نأ ریغ زدوو نوت5رب ة"قافتإ بسح %1 تنا[ 
 .ةلمعلا دیحوتو يvرولأا داحتلاا ,يسنرفلا روتسدلا اهنم

 بیصن وأ ةصح ساسأ ىلع اهدیدحت متی يتلا ةصاخلا بحسلا قوقح هدحو رقأ Zذلا اC"امج رمتؤم -
 نم يقاBلاو بهذ ¼ نم بصنلا اذه نوكت5و ,يلودلا دقنلا قودنصل وضعلا همدق Zذلا يلاملا كارتشلاا
 ة"لود )ةBعص تلامع( ةلویس ىلع لوصحلا يف دلبلا Wح لثمت ةصاخلا بحسلا قوقحو ,ة"نطولا ةلمعلا
 .يلودلا دقنلا قودنصل اهتداعإب مزلم وه Zذلا ةصاخلا بحسلا قوقح يف هBیصن نم %15 ةBسنب

 نم ة"قBتملا %85 ةBسنب ة"لود ةلمع Wلخ اهللاخ نم نCم" نكلو ةلمع تس"ل ةصاخلا بحسلا قوقح نإ -
 ةلمع لC ةردق ساسأ ىلع ددح" لماعمB اهح"ضوت متی ة"ساسأ تلامع 05 للاخ نم ا"موی بسحتو ,غلبملا
 .ة"لودلا تلاداBملا يف تلامعلا هذه نم

 ,زدوو نوت5رب ماظنل ة"ق"قحلاو ة"عرشلا ة"اهنلاو ينوناقلا رارقلإا يه 1976 ةنس اC"اماج تا"قافتا تناC دقو -
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 .Zدقن را"عمC بهذلا نع يلختلاو مئاعلا فرصلا ماظنل ينوناقلا رارقلإاو

 : ة.ناثلا ة.ملاعلا برحلا دع% يلودلا دقنلا ماظن -2
 ضوافتلاو دادعلإا نم تاونس ةدعل ةجیتن ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا دعB ملاعلا داس Zذلا يلودلا دقنلا ماظن ربتع"

 صخش 300 فرط نم هرارقإ متو ,]رخأ ة"حان نم لودلا ضعBو ارتلCنإو ة"حان نم ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا نیب
 تا"لاولاB ریش"ماهوین يف زدوو نوت5رب ة"حاضB ع"باسأ ةثلاث ةدمل 1944 ویلوی رهش يف اوعمتجا ةلود 44 نولثم"
 .ة"5Cرملأا ةدحتملا

 مملأل ةعBات ةئیهC د.ن.ص ءاشنإ ىلع يتیفوسلا داحتلاا اهیف كرتشا يتلا تاضوافملا للاخ قافتلاا متو
 .ا"لاح ةلود 155 اهت5وضع يف مضتو ةدحتملا

  :يلی ام ىلولأا ةداملا يف يلودلا دقنلا قودنص ءاشنإ ة"قافتا يف تدرو يتلا فادهلأا نیب نمو
 .ة"لودلا ة"دقنلا لئاسملا يف رواشتلا 5Wرط نع يلودلا Zدقنلا نواعتلا ع"جشت -1
 .ة"لودلا ةراجتلا يف نزاوتملا ومنلا لیهست -2

 . تلامعلا م"ق ض"فخت يف  لودلا نیب سفانتلا بنجتو ,فرصلا راعسأ يف رارقتسلاا Wیقحت -3

 .فرصلا ىلع دویق ضرف بنجت -4

 ءاضعلأا لودلا ةدعاسمل قودنصلا دراوم مادختساB يلودلا Zدقنلا ماظنلا يف ناملأاو ةقثلا لماوع ریفوت -5
 .ة"جراخلا تلالاتخلاا ح"حصت ىلع

 رلاودلا وأ بهذلل ةBسنلاB ءاضعلأا لودلا تلامع لداعتل ارعس ةعBارلا اهتدام يف ة"قافتلاا تددح دقو
 يف يلC"ه للاتخا حلاصإ ةلاح يف لاإ هرییغت مدعو رعسلا اذه ىلع ةظفاحملاB ءاضعلأا لودلا مزتلتو ,ي5Cرملأا
 بهذ  غ 0.888671 رادقمB ي5Cرملأا رلاودلل لداعت رعس ددح دقو ,قودنصلا عم رواشتلا دعBو ,اهتاعوفدم نازیم
 نع د5زی لا ثیحB تلامعلا راعسأ يف ریغتلا ]دم دیدحت متو ,بهذلا نم ةدحاولا ة"قولأل ارلاود 35 لداع" ام وأ

 ءاطعإ ساسأ ىلع ماق دق برحلل ة"لاتلا ةرتفلا يف يبهذلا دقنلا ماظن نأ :لوقلا ةصلاخو ,ة"لداعتلا ةم"قلا نم ±1%
 .بهذ ىلإ هل5وحت ة"لباقو بهذلا نم هكلتم" امل ارظن ي5Cرملأا رلاودلل Zرهوج رود
 : ة.ناثلا ة.ملاعلا برحلا دع% يلودلا ل1ومتلا ةع.بط -3

 ة"لامسأرلا تاقفدتلا يهو ل5ومتلل ة"مسر ~امنأ دوجو تدهش II ة"ملاعلا برحلل ةقBاسلا ةرتفلا تناC اذإ
 ~امنأ روهظ ىلإ ةفاضلإاB ل5ومتلا نم tمنلا اذه يف اریبC اعسوت تفرع دق برحلا دعB ام ةرتف نإف ,ة"موCحلا
 .فارطلأا ددعتملا ل5ومتلا

 1947 ةنس )لاشرام عورشمB( ىمس" ام وهو Zداصتقلاا شاعنلإل اجمانرب ةدحتملا تا"لاولا تدمتعا دقو
 رلاود را"لم 2.6 هردق ا"فاضإ اغلبمو ,)1951 -1948( ةرتفلا للاخ ة"vرغلا اvرولأ رلاود را"لم 11 رادقم م"دقت متو
 .)1953 -1951( ةرتفلا للاخ

 ,اهل ة"جراخلا تاطا"تحلاا تدازو اهتاعوفدم ن5زاوم تنسحتو ا"ج5ردت اvروأ لود تا"داصتقا تشعتنا اذCهو
 .ل5وحتلل اهتلامع ة"لباق تنلعأو

 ارس"وسو ندنل يف ةصاخ ة"vرولأا كونبلا تأدvو لماكتت ةدحتملا تا"لاولاو اvروأ يف لاملا قاوسأ تأدب كلذvو
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Bلماعتلا Bهو ,تانیسمخلا ة"اهن ذنم رلاودلاCرلاود ورولأا قاوسأ أشنت تأدب اذ. 
 صاخلاو يمسرلا ل5ومتلا نیب هعونت وه II ة"ملاعلا برحلا دعB ام ةرتف يف يلودلا ل5ومتلا زیم" ام مهأو

 ةئیهو ,1956 ةنس يلودلا ل5ومتلا ةسسؤم ةرتفلا كلت يف ترهظ دقو ,يلودلاو يم"لقلإاو فارطلأا ددعتملاو يئانثلاو
 حنم لاجم يف تلمع يتلا ة"منتلا كونvو ة"م"لقلاا تامظنملا نم دیدعلا روهظ متو 1960 ةنس ة"لودلا ة"منتلا
 .فارطلأا ةددعتم ضورقلا

 سوؤر كرحت لاجم يف نییس"ئر نیلوحت ثودح ن5رشعلا نرقلا نم تانیعBسلاو تانیتسلا Zدقع دهش دقو
  :امهو ة"لودلا لاوملأا

 مكارت ىلإ ]دأ ام وهو صاخلا ل5ومتلا ىلإ يمسرلا ل5ومتلا نمو ,نیدلا ىلإ لاملا سأر مهسأ نم لوحتلا
 .تانینامثلا دقع يف ةمزلأا راجفناو لودلا ضعBل ة"جراخلا ة"نویدملا يف دیدش

 
 

 يلودلا ل1ومتلا رداصم : ثلاثلا لصفلا
 : دیهمت
  : ىلإ ة"نمزلا لاجلآا ثیح نم مسقنت ة"لودلا ة"لامسأرلا تاقفدتلا نإ

 .لجلأا ةریصق تاقفدت -1
 .لجلأا ةل5وط تاقفدت -2

Cىلإ ةنئادلا تاهجلا بسح مسقنت ام : 
 .ة"مسر رداصم -1
 .ة"مسر ریغ رداصم -2

 يف لثمتت اهنإف ةصاخلا رداصملا امأ فارطلأا ةددعتم نوكت دق امC ة"ئانث ة"مسرلا رداصملا نوكت دقو
 .ةرشاBملا تارامثتسلاا ىلإ ةفاضلإاB ة"لودلا تادنسلاو ة"فرصملا ضورقلاو نیدروملا تلا"هست

 :يلودلا ]وتسملا ىلع ة"لامسأرلا تاقفدتلا لمجمل ماعلا راطلإا يلاتلا لCشلا حضو5و
 

 يلودلا Lوتسملا ىلع ة.لامسأرلا تاقفدتلا يلامجلإ ماعلا راطلإا : )3( مقر ل8ش
 
 
 
 

 
 

 لجلاا بسح ةیلامسأرلا تاقفدتلا يلامجإ

 ضارقلإا رداصم بسح تاقفدتلا يلامجإ

 تاكرحت
 ةریصق
 لجلأا

 تلایھست
 دقنلا قودنص
 يلودلا

 تاكرحت
  ةلیوط
 لجلأا
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 يلودلا ل1ومتلا يف ة.مسرلا رداصملا : لولأا ثح%ملا
 صاخلا ءزجلا نمضتت امC فرطلأا ةددعتم ة"م"لقإو ة"لود رداصم نمو ة"ئانث ة"مسر رداصم نم نوكتت

 .هئاضعلأ يلودلا دقنلا قودنص اهحنم" يتلا تلا"هستلا كلت فارطلأا ددعتم يلودلا ل5ومتلا رداصم لیلحتب
 : ة.ئانثلا ل1ومتلا رداصم -1

 ةفلتخملا تاموCحلا نیب دقعت يتلا تادعاسملاو ضورقلا كلت يف يلودلا ل5ومتلا يف ة"ئانثلا رداصملا لثمتت
 ضرقلل ة"قلتملا لودلا تاموCحو ةحناملا لودلا تاموCح نیب Zرجت تاضوافم ةدع دعB ضورقلا هذه حنم مت5و
 :لوح تاضوافملا هذه ةداع رودتو
 ,دادسلا ة"ف"C ,ضرقلا نم بحسلاو قافتلاا ةق5رط ,~اBترلاا ف5راصم ,ةدئافلا لدعم ,هقاقحتسا لجأ ,ضرقلا ةم"ق
 .تدجو نإ حامسلا ةرتفو

 اذإف ,ة"جراخلا ضورقلا نم بحسلاو دقاعتلاو ص"صختلاB فرع" ام نیب قرف دوجو ىلإ انه ریCذتلا بج5و
 تاBاسح نمض لخدی لا صصخملا  غلبملا اذه نإف ىلولأا ةلودلا ةدعاسمل نواعتلل انیعم اقافتإ لودلا ]دحإ تعقو
 هذه يف مازتلا دجوی لاف ص"صختلا نم ءزج Zأ مادختسا ىلع ةلودلا دقاعتت مل اذإف ,ةلودلا هذهل ة"جراخلا نویدلا
 علس د5روت ىلع دقاعتلاB ةلودلا تماق اذإو ,ضرقلا ص"صختب تماق يتلا ةلودلا لبق نم ةلودلا كلت ىلع ةلاحلا
 ,ة"قلتملا ةلودلا ةمذ يف امازتلا بترت اهیلع دقاعتلا ]رج يتلا غلاBملا نإف Wباسلا ص"صختلا راطإ يف تامدخو
 ىلع دئاوف باسح متی لا ةلاحلا هذه يفو ,~اBترلاا ف5راصمB ةداع اهیلع Wلط" ةBسنب مازتللاا اذه رادقم ددحت5و
 .يلصلأا ص"صختلا راطإ يف اهیلع دقاعتملا غلاBملا نم ءزج Zأ بحس متی مل هنأ املاط اهیلع دقاعتملا غلاBملا

 Wفتملا علسلا د5روت متی امنیحو ,ة"قلتملا ةلودلل ة"جراخلا ة"نویدملا نمض اهیلع دقاعتملا دئاوفلا بسحت لاو
 ةفلاس تامدخلاو علسلا د5روتو ل5ومتل دقاعتلا نم بوحسملا ءزجلا ىلع دئاوفلا باسح أدبی دقاعتلا راطإ يف اهیلع
 .ةلودلل ة"جراخلا ة"نویدملا يف جردی Zذلا وه بوحسملا ءزجلا اذهو رCذلا

 ,ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا دعB لاإ سوسحم لCشB رهظ" مل ة"ئانثلا ة"مسرلا رداصملا نم ل5ومتلا نأ عقاولاو
 مملأا تررق امنیحو ,ي5Cرملأا لاشرام عورشم راطا يف اvروأ برغ لودل اهتانوعمو اهضورق أ.م.ولا تمدق ثیح
 ص"صخت ةرورضB يلود ءادن ه"جوت مت ذإ ,ة"ملاعلا ة"منتلا Zدقع ةBاثمB )1980 -1960( ةرتفلا راBتعا ةدحتملا

 رداصم
 ةیمسر

 رداصم
 ةصاخ

 نیدروم تلایھست
 ةیفرصم ضورق
 ةرشابم تارامثتسإ
 ةیلود تادنس

 ةیئانث
 فارطلأا ةددعتم
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 .ة"مانلا لودلل تانوعم لCش ىلع مدق"ل ةمدقتملا لودلل يموقلا جتانلا يلامجإ نم %1 نع لق" لا ام
 نم %35 نم تvرتقا دق ةریسملا اهریغو ة"ئانثلا ة"مسرلا تاقفدتلا نأ يلودلا لCشلا تا"ئاصحإ حضوتو

 ةBسنلا تذخأ دقو ,60ـلا ة"ادب يف %50 نع لق" لا ام لباقم ,1970 ةنس رداصملا ةفاC نم تاقفدتلا يلامجإ
 .80ـلا ة"ادب يف %26 يلاوح ىلإ تلصو ىتح كلذ دعB صقانتلا يف ةروCذملا
 :فارطلأا يئانث يلودلا ل1ومتلا صئاصخ
 ىلإ تلااحلا ضعB يف لصت دقو تاونس 5 نع د5زت دادسلا ةرتف نوكتو ,لجلأا ةل5وط اهنأB ضورقلا زیمتت -أ

 ةمدخ نأ ىلإ ةراشإ ,)soft loans( ةلهسلا ضورقلا دنب تحت ضورقلا نم ة"عونلا هذه جردتو ,اماع 40
 .ریبC دح ىلإ ةضفخنم نوكت ضرقلا لصأB اساسأ ةطBترملا نیدلا
 حBص" لصلأا دادس tسق نإف )اماع 40( ىلع هدادس م"تنس رلاود نویلم هرادقم ضرق انیدل ناC اذإف :لاثم

 100 ىلإ لص" لصلأا دادس tسق نإف tقف تاونس 10 دادسلا ةرتف تناC اذإ امأ ,ماع لt Cقف رلاود 25000
 .ا"ونس رلاود فلأ

 ةطBترملا نیدلا ةطقن نإف اعفترم ةدئافلا رعس ناC اذإف ,بعص ضرق وأ لهس ضرق ىلإ ضرقلا فینصت -ب
Bعفترت ةروتافلا دادس BشCرعس ضافخنا ةلاح يف نم بعصأ هدئاوفو ضرقلا لصأ دادس ىلع ةردقملا لعجی ل 
 .ةدئافلا

 ,تاونس 10-3 نیب حوارتت ةداع ضرقلا لصأ دادس يف ءدبلا لبق حامس ةرتف ىلع ة"وناثلا تاقفدتلا Zوتحت  -ج
 رورم دعB لاإ هطاسقأ دادسB مازتللاا نود ضرقلا مادختساB ضرتقملا نیدملا ما"ق يه حامسلا ةرتفB دوصقملاو
 لC ,ةلهسلا ضورقلا نم ربتعتو ضارتقلاا ةفلكت يق"قح فیفخت ربتعت يهو حامسلا ةرتفB ىمست ةنیعم ةرتف
 .حامس ةرتف نمضتی ضرق

 اهئاوتحلا ارظن ةلهس اضورق ربتعت ة"ئانثلا تاقفدتلاو ضرقلا م"ظنت نأ ىلإ ةفلاسلا ثلاثلا صئاصخلا ریشتو
 .ةلوقعم حامس تارتفو ةظفخنم ةدئاف راعسأو ةل5وط دادس ةرتف ىلع
 : فارطلأا ةددعتم ل1ومتلا رداصم -2

 ل5ومتلا تاسسؤم :امه نییساسأ ن5ردصم يف فارطلأا ددعتم يلودلا ل5ومتلل ة"مسرلا رداصملا لثمتت
 .ة"م"لقلإا ل5ومتلا تاسسؤمو ة"لودلا 

  :يلی ام يلودلا ل5ومتلا تاسسؤم مضتو
 .ة"منتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلا -
 .ة"لودلا ل5ومتلا )ةCرش( ةسسؤم -

 .ة"لودلا ة"منتلا ةئیه -

  يلودلا دقنلا قودنص -
Cىلإ ة"م"لقلإا ل5ومتلا تاسسؤم مسقنت ام Cنم ل:  
 .يvرولأا رامثتسلاا كنب -
 .يق5رفلإا ة"منتلا كنب -
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 .Zویسلأا ة"منتلا كنب -

 .ة"منتلل نیتی5Cرملأا كنب -

 .ة"منتلل يملاسلإا كنبلا -

 .ة"م"لقلإا ة"منتلا Wیدانص -

 .يvرعلا دقنلا قودنص -

 :ة.لودلا ل1ومتلا تاسسؤم -أ
 لماعتتو ملاعلا لود مظعم اهت5وضع يف مضت يتلاو ةدحتملا مملأا ةئیهل ةعBاتلا تاسسؤملا كلت اهب دصق"و

  :تاسسؤملا هذه مهاو ,اهریغ نود لودلا نم ةعومجم ىلع اهلماعت رصتق" لاو يلودلا ضارقلإا لاجم يف
 :ة.منتلاو ءاشنلإل يلودلا كنبلا -1-أ
 :هلامسأرو يم.ظنتلا هل8.هو هتأشن -1-1-أ

 نوت5رب رمتؤم داقعنلا ةBاجتسا ءاج دقو 1944 ویلوی يف ة"ناثلا ة"ملاعلا برحلا باقعأ يف يلودلا كنبلا أشن
 كنبلل يم"ظنتلا لC"هلا ةمق ىلع دجو5و 1987 ماع Zرادلإا هلC"ه م"ظنت يف ریغ دقو ,خ5راتلا كلذ يف زدوو
 نوؤش ع"مجب ةصاخ تا"حلاصو تاطلس سلجملا اذهلو ,هنم ءاضعلأا لود يلثمم نم نوكتی نیظفاحملل سلجم
 .1990 ماع ىتح اوضع 155 ءاضعلأا لودلا يظفاحم ددع غلب دقو ,كنبلا لامعأو
 كنبلا لام سأر يف صصحلا ربكلأ اقفو مهنیعت متی ءاضعأ 5 وضع 21 نم نوكتی :نییذیفنتلا ن5ریدملا سلجم
 باونو س"ئرلا نم لC كنبلل Zرادلإا ملسلا يف يتأ" مث ,ءاضعلأا لودلا تاعومجم نیب نم مهباختنا متی يقاBلاو
 .1تارادلإا ریدم ریخأو س"ئرلا
 صصحB ءاضعلأا لودلا مهستو ,1989 ةنس يف ي5Cرمأ رلاود را"لم 115.7 ه"ف بتCملا هلام سأر غلب :هلامسأر
 هذه موقتو ةصاخلا بحسلا ح تادحو نم ةدحو 100 دحاولا مهسلا ةم"ق ,مهسلأا نم نوكتی Zذلا لاملا سأر يف
 .ي5Cرملأا رلاودلاB تادحولا
 ةدمتسملا تاوصلأا ددعB قوقحلا هذه Btترتو ةنیعم اقوقح اهل بترت كنبلا يف وضعلا ةلودلا صصح نا عقاولاو
 .لاملا سأر يف اهتصح نم
 :كنبلا فئاظوو فادهأ -2-1-أ

 ة"ملاعلا برحلا هتvرخ ام ریمعت ةداعإ ىلع لودلا ةدعاسم يه كنبلا اهللاخ نم ئشنأ يتلا فادهلأا نإ
 كنبلا ءاشنإ ة"قافتا يف تءاج يتلا فادهلأا زاجیإ نCم"و ,Zداصتقلاا ومنلا نم ةلوقعم تلادعم Wیقحتو ة"ناثلا

  :يلاتلا وحنلا ىلع
 .اهل لاوملأا سوؤر ریفوتب Zداصتقلاا اهمدقت ىلع لمعلاو ءاضعلأا يضارأ ریمعت ىلع ةدعاسملا -
 ضورقلا م"دقتو تارامثتسلاا هذه نامض 5Wرط نع رشاBملا يجراخلا رامثتسلاا تا"لمع ع"جشت -

 .)]رخأ رداصم نم وأ لاومأ نم( ةرشاBملا ضورقلا يف صقنلا ةلمكتو

 .تارامثتسلاا ع"جشتب كلذو ل5وطلا لجلأا يف ة"لودلا ةراجتلا يف نزاوتم ومن Wیقحت ع"جشت -

 .تاعورشملل تا"لولأا ةاعارم 5Wرط نع هنم نامضB وأ كنبلا نم ةرداصلا ضورقلا Wیسنتو م"ظنت -
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 تا"داصتقا نم لاقتنلاا ىلع ةدعاسملاو ءاضعلأا لودلا يف لضفلأا ة5راجتلا ةئیبلا ةئیهت ىلع لمعلا -
 .ملسلا تا"داصتقا ىلإ برحلا

 ةقاطلاو ءاvرهكلاو ة"دیدحلا كCسلاو روسجلاو تاقرطلا لثم ة"ساسلأا لكا"هلا ع"مج ل5ومت كنبلا ىلوت5و
 .اهریغو ة"كلسلالاو ة"كلسلا تلااصتلااو

 ىلع هتردقو عورشملا ةملاس نم دكأتلا متی ثیح ,ةددحم تاعورشمل ضورقلا حنم ىلع ةداعلا ترج دقو
 ةرود" اهیلع Wلط" لحارم ةدعB عورشملا ذیفنتو ل5ومت ة"لمع رمتو ل5ومتلا ىلع ةقفاوملا لبق ضرقلا تاقحتسم دادس
 ."تاعورشملا

 ذیفنتو دادعإ لحارم ع"مج ىلع كلذ دعB كنبلا فرش" امC ,تاعورشملا ةساردو دیدحت ة"ادبلا يف Zرجت ثیح
 .ةضرتقملا لودلا لخاد ة"داصتقلإا عاضولأا ةسارد بناج ىلإ عورشملا

 يلC"هلا لیدعتلا ضورق يه ءاضعلأا لودلل ضورقلا نم دیدج عون حنم يف كنبلا أدب 1980 ماع ذنمو
 يلC"هلا لیدعتلا ضورق Zوتحتو ")Project( تاعورشملا ضورق" نع اهل ازیمت 2تاسا"سلا ضورق اهیلع Wلطأ دقو
 ة"داصتقلاا تاسا"سلا لوح كنبلا يvودنم عم ةشقانم يف ةلودلا لوخد ةرورض بلطتت ~ورشلا نم ةعومجم ىلع
 نم عونلا اذه بلطت يتلا ةلودلا يف ومنلا راسمل لضفأ ةئیب رفوی امم تاسا"سلا هذه لیدعتو ریغت ة"ناCماو
 :ة"لاتلا بناوجلا تاشقانملا لوانتتو ,ضورقلا

1- Cرامثتسلاا تا"لوأو دراوملا مادختسا ةءاف. 
 .ماعلا عاطقلاو زفاوحلاو راعسلأا تاسا"س -2

 .ةدئافلا راعسأو ةماعلا تاقفنلاو بئارضلا اهیف امB ةماعلا ة"نازیملا ةسا"س -3

 .ةفلتخملا ةراجتلا تاسا"سلاو ة"جراخلا ةراجتلا -4

 .ة"ضاملا تاونسلا للاخ اریثC تریغت دق هئاضعأ هاجت كنبلا تاسا"س نأ حضتی Wبس ام للاخ نمو
 :ضارقلإا qورشو كنبلا دراوم -3-1-أ

  :نم دراوملا نوكتت
 ضورقلا دیدستو ة"لودلا لاملا قاوسأ نم ضارتقلاا نمو ءاضعلأا لودلا نم عوفدملا لاملا سأر -

 .دئاوفلاو
 .ة"فرصم تاعومجم 5Wرط نع وأ ةرشاBم امإ ة"س"ئرلا تلامعلاB تادنس رادصإ -

  :ضارتقلاا ~ورش
 دونب صنتو ,ا5Bرقت ةنس 20 ىلإ لصت ةل5وط ة"نمز ةرتفلو ة5راجت ةدئاف راعسأB ءاضعلأا كنبلا ضرق"

 رداصملا نم ضورقلا هذه ىلع لوصحلا مدعنا اذإ لاإ وضعلا ةلودلل ضورق حنم مدع ىلع كنبلا ءاشنإ ة"قافتإ
 .ةصاخلا ضارتقلاا رداصم عم ةسفانملا بنجتل ]رخلأا

Cراشملا وأ ءاشنإ ىلإ اساسأ هجوت كنبلا ضورق نأ ىلع ة"قافتلاا صنت امCتاعورشم ءاشنإ يف ة Bاهنیع, 
 حمس" مث ,ضرقلا اهل مدق يتلا تلامعلا وا ةلمعلاB ضرقلا غلبمB انئاد هلعجی ضرتقملا مساB باسح حتف مت5و
 فرش"و ,لاعف اهب ما"قلا دنع عورشملا اذهب ةصاخلا تاقفنلا ةهجاومل باسحلا اذه ىلع تاC"ش بحس" نأ ضرتقملل
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 .لومملا عورشملا لیغشتو ءاشنإب ةصاخلا لحارملا ع"مج ىلع هتاربخب كنبلا
 يف ةع5رسلا تاCرحتلا نا لاإ ةتباث ةدئاف راعسأBو ةنیعم ةلمعB هضورق مدق" كنبلا ناC 1980 ماع لبق

 هذه تلثمت دقو دادسلاو ضارقلإا تا"لمعل ةدیدج ةغ"ص داجیإ ىلإ كنبلا عفد ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسأ
 هذه ةرادإ ة"ناCمإ يلاتلاBو فرصلا راعسأ تاریغت رطاخمB ؤبنتلا نCم" ثیحB تلامعلل عمجم ءاشنإ يف ةغ"صلا
 .نیضرتقملاو كنبلا بناج نم لضفأ لCشB رطاخملا

Cةقلعتملا هتسا"س كنبلا زیمت دق ام Bثیح 1989 يف هئاضعلأ اهمدق" يتلا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ 
 .1ماع لC نم ویلو5و ریانی يف رهشأ ةتس لC ضارـتقلاا رعس باسح ةداعإ متی
 :I F S  ة.لودلا ل1ومتلا )ة8رش( ةسسؤم -2-أ

 وه اهئاشنإ نم يساسلأا فدهلا ناCو 1956 ةنس تأشنأ دقو يلودلا كنبلل ةعBاتلا تاسسؤملا ]دحإ ربتعت
 لاو ةنس 15 -5 نیب ة"نمزلا اهترتف حوارتتو صاخلا عاطقلا 5Wرط نع ة"مانلا لودلا يف Zداصتقلاا ومنلا ع"جشت
 صاخلا رامثتسلاا لاجم يف ءاضعلأا لودلل ة"نقتلا ةروشملا مدقتو ضورقلا هذهل ة"موCح تانامض Zأ بلطتت
  :يلی ام"ف ةسسؤملا اهرفوت يتلا تامدخلا رصح نCم"و لاملا سأر قاوسأو

 عم نواعتلاB كلذو ةصاخلا ة"جاتنلاا تاعورشملا ع"سوتو نیسحتو س"سأتو ل5ومت يف ةدعاسملا -
 .صاخلا عاطقلا يف ن5رمثتسملا

 .ة"نفلا ةربخلاو يبنجلأاو يلحملا لاملا سأرو رامثتسلاا ضرق نم لC نیب عمجلل ة"نفلا ةدعاسملا م"دقت -

 ا"بنجأ وأ ا"لحم ناC ءاوس صاخلا لاملا سأر Wفدت بذجل مئلاملا Zرامثتسلاا خانملا ةئیهت ىلع لمعلا -
 ةدئاف راعسأB اضورق ةسسؤملا مدقتو ءاضعلأا لودلا يف ةنCمملا ة"جاتنلإا تارامثتسلاا كلت وحن
 عورشملا ضرعتی يتلا رطاخملا راBتعلاا يف اذخأ ة"لودلا لاملا قاوسأ يف ةدئاسلا راعسلأا كلت سCعت
 .لومملا

 را"لم 1.3 يلاوح ةصاخلا اهدراوم نم تعفد 1989 ماع اعورشم 90 وحن ل5ومتب ةسسؤملا تماق دقو اذه
 ددع لصو كلذvو رلاود را"لم 8.4 رادقمB تاعورشملا هذه سفن ل5ومت ىلع ن5رخآ ن5رمثتسم تعجشو رلاود
 .ةلود 79 يف ةCرش 468 يلاوح اهلاومأ تاسسؤملا اهیف ترمثتسا يتلا تاعورشملاو تاCرشلا
 :ة.لودلا ة.منتلا ةئیه -3-أ

 هذه لمعتو رلاود نویلم 750 هردق لام سأرب 1960 ةنس يلودلا كنبلل ةعBات ةسسؤمC ةئیهلا هذه تئشنأ
 اهقاقحتسا لاجآ دتمت يتلاو لجلأا ةل5وط اضورق رفوتو ملاعلا يف ارقف رثكلأا نادلبلل تادعاسملا م"دقت يف ةسسؤملا

 اط"سB امسر ىضاقتت اهنكلو ضورقلا هذه ىلع ةدئاف ة"أ ىضاقتت لا ثیح ,ةرس"م ~ورشBو ةنس 50 نم رثكلأ
 .)%0.75( ا"ونس % ¾ ىلإ لص"

 اهلومت يتلا تاعورشملا ذیفنتو م"یقت بولسأ يف Wفتت اهنا لاإ ةریبC ةجردب ةرس"م ةسسؤملا ضورق نا مغرو
 .ضارتقلاا فیلاكتو ~ورش يف هعم فلتختو ,يلودلا كنبلا بولسأ ىلع

 هذهل يلودلا كنبلا نم ةلومملا تاداریلإا ىلإ ةفاضإ اهلامسأر يف ءاضعلأا تاBاتتكا نم اهدراوم نوكتتو
 نأ لاإ ةرس"م ~ورشB هتدعاسم حنم" Zذلا فارطلأا ددعتم دیحولا ردصملا ةئیهلا هذه ربتعتو ,ا"ونس ةسسؤملا
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 .بولطملا ]وتسملا نود تلازلا اهدراوم
 رلاود را"لم 39.6 غلب دق 1986 ةنس تادعاسم نم ةسسؤملا هتمدق ام عومجم نأ ىلإ تا"ئاصحلإا ریشتو

 .1ة"مان ةلود 75 يلاوحل

 )IMF( يلودلا دقنلا قودنص-4-أ  

 تفدهتـسا دق و 1944 ماع زدوو نوت5رب ة"قافتا راطإ يف يلودلا دقنلا قودنـص ئـشنأ: قودنـصلا ةأـشن ـــــــــــــــ 1    
 خانملا ةئیهت و يلودلا Zدقنلا نواعتلا ع"جـشت و يملاعلا Zدقنلا ماظنلا ریـس نـسح لفكت سـسأ عـضو ة"قافتلاا هذه
 ملاعلا تلامع فرــص راعــسأ رارقتــسا ىلع �افحلا و يلودلا Zراجتلا لداBتلا قاطن و مجح ع"ــسوتل مئلاملا Zدقنلا

  نیترم قودنصلا ءاشنإ ة"قافتا لیدعت مت و ،ءانثتسا نودب لودلا ع"مجل ة"وضعلا تحتف و

 .ةصاخلا بحسلا قوقح تادحو ءاشنإ دنع – Z 1968ام يف ىلولأا ةرملا
  .ءاضعلأا لودلا تلامع م"یقتل t"سوC بهذلا رود ءاغلإ– 1976 ل5ربأ يف ة"ناثلا ةرملا و
 نم هنییعت متی �فاحم بئان و اظفاحم هت5وضع مضت Zذلا نیظفاحملا سلجم نم قودنصلا نوCنی :هــترادإ ـ2 
 مض"  ةرادلإا سلجم و  ةنسلا يف ةدحاو ةرم عمتجی و ) ةلود 155 يلاوح ءاضعلأا ددع ( وضعلا ةلودلا لبق
 ،ة"5Cرملاا ةدحتملا تا"لاولا ،ا"ناط5رب   ،ا"ناملأ ،اسنرف (يه و ]ربكلا صصحلا ةBحاص لودلا نم ءاضعاةسمخ
 لیثمتلا Wیقحت راBتعلاا نیعB ذخلأا عم ءاضعلأا لودلا نیب نم مهباختنا متی رخآ ددع ىلإ ةفاضلااB ،)دنهلا
  .ة"منتلا ةنجل و ، 24 ةنجل لثم ةفلتخملا ناجللاو نزاوتملا يفارغجلا

 ]رخلأا دراوملا ىلإ ةفاضلإاB ءاضعلأا لودلا صصح نم نوCملا لاملا سأر نم نوكتت : قودنصلا دراوم ـ3
 قودنصلا لام سأر غلب دق و ، ةصاخلا بحسلا قوقح لثم 1969 ةنس ةثدحتسم ]رخأ دراوم و ضارتقلاا لثم
 تانا"ب ىلإ ادانتسا وضع ةلود لC ةصح ددحتت و ،ةصاخلا بحسلا قوقح نم ةدحو را"لم 90 يلاوح 1987 ةنس
 ةصح عفد متی و ،ة"مسرلا تاطا"تحلاا مجح و ة"لودلا ةراجتلا نم ةلودلا بیصن و )PIB(يلامجلإا يلحملا جتانلا
  : يلی امC ةلودلا

 ة"قافتلاا داومل يناثلا لیدعتلا ىتح كلذ و بهذلا عفدی ناC ( ل5وحتلل ةلباق ة"بنجأ تلامع ةصحلا نم % 25
1978 (. 

 100 لC نع توص اهیلإ فاض" اتوص 250 ةلود لكل و وضعلا ةلودلل ة"نطولا ةلمعلاB عفدت ةصحلا نم % 75
 تاذ حBصت قودنصلا لاملا سأر يف ]ربكلا صصحلا تاذ لودلا نأ حضت5و ،اهتصح نم خ س ح ةدحو فلأ
 للاخ اهتدا5زو صصحلا ةعجارم تارارق( قودنصلا تارارق ىلع ت5وصتلا نم ربكأ اقح اهحنم"و ةریبC ة"ت5وصت ةوق
  .ربكأ ةصحلا تناC املC قودنصلا نم تلا"هست ىلع لوصحلا ة"ناCمإو )تاونس سمخ نع د5زت لا ةرتف
  :قودنصلا فئاظوو فادهأ -4
 .... يلودلا Zدقنلا نواعتلا ع"جشت-1
 ... ة"لودلا ةراجتلا يف نزاوتملا ومنلا Wیقحت-2
  ) اطوبه وأ ادوعص )% 10 لیدعتلا ( فرصلا راعسأ رارقتسا و تاBث ىلع لمعلا-3
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 و ) تاعوفدملل فارطلأا ددعتم ماظن ةماقإو ضعBلا اهضعB نیب ل5وحتلل ةلباق ءاضعلأا لودلا تلامع لعج (-4
 . 1953 ةنس فرصلا ىلع ةBاقرلا و دویقلا ءاغلإ

 . اهتاعوفدم ن5زاوم يف للخلا حلاصلإ ءاضعلأا لودلل ة"لام دراوم و تلا"هست ةحاتإ-5
 ءاضعلأا لودلل قودنصلا اهمدق" يتلا ة"نامتئلاا تلا"هستلا تروطت دقل  : قودنصلا اهمدق. يتلا تلا.هستلا ـ5
  : يلی ام"ف لثمتت و )90-80-70( �وحلم لCشB ةریخلأا ةثلاثلا دوقعلا للاخ و
 ،ة"لورتبلا تلا"هستلا-4 ،ةصاخلا بحسلا قوقح-3 ،يض"وعتلا ل5ومتلا تلا"هست-2 ،ة"داعلا بحسلا قوقح-1
 يلC"هلا لیدعتلا لیهست-8 ،يفاضلإا ل5ومتلا لیهست-7 ،نامتئلاا قودنص-6 ،)ةعسوم( ةدتمم تلا"هست-5
  .ل5ومتلا نم عون لC حرشB موقنسو
 Zرتش" نأ وضعلا ع"طتس" و قودنصلا ءاشنإ ة"قافتإ اهترقأ يتلا قوقحلا كلت يه و : ة.داعلا بحسلا قوقح-1
 يف Wحلا اذه وضعلا ةلودلا بستكت و ،ة"نطولا هتلمع م"دقت لباقم قودنصلا نم ة"بنجأ تلامع ضرتق" س"ل و
 و ل5وحتلل ةلباق ة"بنجأ تلامع و بهذ  % 25 نم نوكتت يتلا و ،قودنصلا لام سار يف اهتصح نم بحسلا

  : يه و Wحلا اذه مادختسلا ~ورش كانه و ة"نطو تلامع 75%
 سار يف هتصح ةم"ق نم   % 25 زواجی امB قودنصلا نم ة"بنجأ تلامع بحسB موق" نأ وضعلا ع"طتس" لا -أ
 ، ةلودلا ةصح نم Z 100%واست وضعلا ةلودلل ة"نطولا ةلمعلا حBصت اذهب و ،ةنس للاخ كلذ و قودنصلا لام
  .ة"بهذلا ةح5رشلاB : راطلإا اذه يف بحسلا فرع" و
 ةلودلل ة"نطولا ةلمعلا حBصت و ة"نامتئلاا ةح5رشلا دنب تحت ة"فاضإ ة"بنجأ تلامع بحست نأ ةلودلل نCم" -ب
 . اهل ة"لاملا لكاشملا لحل ةمزلالا دوهجلا لذبب ةلودلا دهعتت و ،ةصحلا نم % 125 وضعلا

 يف هتصح ةم"ق نم %200 ة"نطولا ةلمعلا نم هدیصر غلب ىتم قودنصلا نم بحسلا يف هقح وضعلا دقف" -ج
 .ا"لعلا ة"نامتئلاا ةح5رشلا دنب تحت خد5و قودنصلا لام سار

  تلا"هستلا هذه مادختسا رربی ا"ح"حصت اجمانرب ة"نعملا ةلودلا مدقت و اذه يف قودنصلا ددشتی ثیح
 اهتلمع ىلع اهلوصح لباقم كلذ و ة"بنجأ تلامع نم هتبحس نأ Wبس ام ) ءارشB ( دادسB وضعلا ةلودلا مزتلت -د
 ىلإ لصت دق ةلومع تاBوحسملا هذه ىلع ةلودلا عفدت و ، تاونس 5 ىلإ 3 نیب حوارتت ةرتف للاخ كلذ و ة"نطولا

  .ةBوحسملا غلاBملا نم % ¾
 س"ل ( تاعوفدملا نازیم يف تقؤم زجع جلاع بحسلا نم فدهلا نوC" نأ ع س ح مادختسلا ~رتش" -ـه
  .) تاعوفدملا نازیم نم يلC"ه زجع ل5ومتل وأ تارامثتسلال

  :  Compensatory Financing يض.وعتلا ل1ومتلا تلا.هست-2
 ضافخنإ نع جتانلا و تاعوفدملا نازیم يف ءZراطلا زجعلا ةهجاومل تلا"هستلا نم عونلا اذه قودنصلا حنم"   
 .1963 ماع مادختسا و ة"لولأا داوملا نم تارداصلا ةلیصح
  : SDR )( ةصاخلا بحسلا قوقح--3
  : نیvولسأB كلذ و خ س ح وه 1969 ةنس دیدج Zدقن لصأ رادصإ يف ریCفتلا مت     
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 وضع Zأ نم ل5وحتلل ةلباق تلامعB خ س ح تادحو نم وضعلا هكلم" ام ل5وحت 5Wرط نع – لولأا بولسلأا
 . قودنصلل عوجرلا نود رخآ وضع عم ةرشاBم قافتلااB وأ قودنصلا 5Wرط نع ءاوس قودنصلا يف رخآ
 ةداعإ يف قوقحلا هذه مادختسا ةلودلل نC" ثیح قودنصلا ]دل حوتفملا ماعلا باسحلا 5Wرط نع : يناثلا بولسلأا

 . وضعلا ةلودلا ةةمذ يف ]رخأ تامازتلا دیدست وأ ة"نطولا اهتلمع ءارش
 ضارغلأا ریغل اهب لماعتلا نCم" لا و ،ءاضعلأا لودلل قودنصلا اهCسم" ة5رتفد لاإ تس"ل خ س ح تادحوو   
 لداعت تناC بهذلا ة"قوأ و بهذلا نم غ 0.88867 يلاوحB قوقحلا هذه نم ةدحولا ةم"ق ددحتت دقو .اهل ةردصملا
 يتلا لودلا تلامع 16 ل حجرم tسوتم ساسأ ىلع اهم"یقت مت و تریغت دق و.ي5Cرمأ رلاود 35 تقولا كلذ يف
 . )1974 ماع ( %1 ة"ملاعلا تارداصلا نم اهتارداص بیصن لق" لا
 ل تلامعلا نم ةلسل حجرملا tسوتملا ساسأ ىلع ]رخأ ةرم تادحولا هذه م"یقت دیعأ 1981 ماع ة"ادب يف و   
 لكل يبسنلا نزولات ددحتی و ) يناBیلا نیلا ، يسنرفلا كنرفلا ، كراملا ، ينیلرتسلاا ه"نجلا ، رلاودلا ( يه لود 5
 ءاضعلأا لودلا دیصر و ، تارداصلا ( ة"لودلا ةراجتلا لاجم يف ة"بسنلا اهتیمهأB ةسمخلا تلامعلا هذه نم ةلمع
  .)قودنصلا يف تلامعلا هذه نم
 هذه قودنصلا ثدحتسا 1974 تانیعBسلا ة"اهن يف لورتبلا راعسأ عافترا ببسB : ة.لورتبلا تلا.هستلا-4
  .عافترلاا اذه ةجیتن اهتاعوفدم نازیم يف زجع نم يناعت يتلا لودلا ةدعاسمل تلا"هستلا

  Extended Facility  )ةعسوملاا ( ةدتمملا تلا"هستلا-5
 تلالاتخلاا جلاعل ةدتمملا تلا"هستلا اهیلع Wلطأ ةدیدج تلا"هست .1974 ربمتبس يف قودنصلا ثدحتسا   
 ىلع ة"دقنلا ة"لاملا يحاونلل ة"ح"حصتلا تاءارجلإا نم ددع ذاختاB ةلودلا مزتلت و ، تاعوفدملا نازیم يف ة"لC"هلا
 .ىلولأا ةنسلا يف %4 ىلإ ةدئافلا لصت و ماوعأ ةثلاث وا 2 نیب ام ةرتف للاخ متی نأ

 8 ىلإ-4 نیب ام حوارتت ةرتف للاخ ضارتقلاا دادسB مزتلت و ة"لاتلا تارتفلا يف % 6.5 لصت ىتح دیازتت و   
 . ) 98– 95 ( : لیهستلا اذه رئازجلا تحنمو ( ماوعا

 لودلا ةدعاسمل نامتئإ قودنص ءاشنإب ة"منتلا ةنجل حارتقا ىلع قودنصلا Wفاو : نامتئلاا قودنص تلا.هست-6
 لاجآ و % ½ ىلإ لصت ةط"سB ةدئافB ةرس"م اضورق ة"نعملا لودلا حنمت و 1977 ة"ادب يف زجعلا تاذ ءاضعلأا
  .تاونس 6 ىلإ لصت قاقحتسا
 ةلیصح ىلإ ةفاضلااB بهذ نم يلودلا دقنلا قودنص هكلتم" ام ½ ع"ب حاvرأ نم قودنصلا دراوم نوكتت و   
 ددعل )1981-1977( ةرتفلا للاخ رلاود را"لم 3 تغلب اضورق نامتئلاا قودنص مدق و ، قودنصلا تارامثتسا

 . ةلود 55
 للخلا حلاصإ ىلع ءاضعلأا لودلل ة"فاضإ ل5ومتل تلا"هستلا هذه 1979 ماع  :ة.فاضلاا ل1ومتلا تلا.هست-7
 . ةعسوم تاBیترت وأ ةدعاسم قافتا بجومB متی و يلخادلا و يجراخلا

  : يل8.هلا لیدعتلا تلا.هست-8
 ~ورشB يلاملا نوعلا م"دقت فدهب 1986 سرام يف يلC"هلا لیدعتلا لیهست قودنصلل Zذیفنتلا سلجملا اشنا   
 ة"نب يف ة"لC"هلا تاهوشتلا و تلالاتخلاا جلاع و Zداصتقلاا اهراسم حلاصلإ لیدعتلا اذهل ةلهؤملا نادلبلل ةرس"م
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 نیب حوارتت دادس ةرتف و ا"ونس % ½ ةدئاف رعسB تلا"هستلا نم عونلا اذه. قودنصلا مدق دق و ، ينطولا داصتقلاا
 . تاونس 10 ىلا 5
 نازیم يف لجلأا ةل5وط تلالاتخلاا جلاعل ة"فاضإ دراوم ىلإ ةجاحلا ح"ضوت عم ضرق بلط ةلودلا مدقت و   
 مهأ و قودنصلا يvودنم عم هنأشB رواشتلا متی و حلاصلإا جمانرب ذیفنتل اهدادعتسا ةلودلا Zدبت امC تاعوفدملا
  : يه امهنیب ضوافتلل عضخت يتلا تاعوضوملا

  .) بئارضلا ( تاداریلاا ةدا5ز و ماعلا قافنلاا ضفخ للاخ نم زجعلا ض"فخت ( ة"لاملا ةسا"سلا-1
 رعس عفر ، Zدقنلا عسوتلا و نامتئلاا ض"فخت و ، يلكلا بلطلا نم دحلل ة"شامCنا ةسا"س ( : ة"دقنلا ةسا"سلا-2
  .) ةدئافلا

  ) ةراجتلا ر5رحت و ، ة"لحملا ةلمعلا ةم"ق ض"فختب ة"عقاو رثكأ : فرصلا رعس ةسا"س-3
  .)راعسلأا ر5رحت ( زفاوحلل تاسا"س عضو-4
  :ة.م.لقلإا ل1ومتلا تاسسؤم -ب

 يف اهضعBب Btترت ,لودلا نم ةنیعم ةعومجم ل5ومت ىلإ فدهت يتلاو ة"م"لقلإا تاسسؤملا نم ددع دجوی
 ,اهعقوم نع رظنلا ضغB ة"مانلا لودلا نم ریغلل تادعاسم م"دقتب موقت نا"حلأا نم ریثC يف نكل ,يفارغج عقوم
  :يه اهمهأو ,]رخلأا ل5ومتلا Wیدانصو ة"م"لقلإا ة"منتلا كونب نم ةعومجم نم نوكتتو
 ,اسنرف ,ةدحتملا ةكلمملا :يه ة"vروأ لود رشع نیب 1958 ةنس كنبلا  اذه سسأت دق :يcرولأا رامثتسلاا كنب -1
  :هفادهأ نمو ,غروبموسCول ,نانویلا ,كرامنادلا ,ادنلریا ,اC"جلب ,ا"ناملأ ,ادنلوه ,ا"لاط"إ

 .ءاضعلأا لودلا يف ومن تلادعم Wیقحت -
 .Zداصتقلاا لماكتلا بیلاسأ ع"جشت -

 ىلع كنبلا ضورق دقعت ام اBلاغو ,ة"مانلا لودلا يف تاعورشملا ءاشنإ يف ةمهاسملل ضورق م"دقت -
 .حامس ةرتف عم ةنس 20-12 نیب حوارتت ةل5وط ة"نمز لاجآ

 .ة"لودلا لاملا قاوسأ يف تادنس حرط -

  يق1رفلإا ة.منتلا كنب -2

 ة"منتلا ة"لمع عفدل ة"لاملا تادعاسملا م"دقت فدهب 1963 ماع كنبلا اذه ة"ق5رفلأا لودلا نم ةعومجم تأشنأ    
 ةعوفدملا ءاضعلأا لودلا صصح نم يق5رفلإا كنبلا دراوم نوكتت و ،ءاضعلأا لودلا يف ة"عامتجلاا و ة"داصتقلاا
 نم وأ ة"لودلا ة"لاملا قاوسلأا نم اهیلع لوصحلا نم كنبلا نCمتی يتلا ضورقلا ىلإ ةفاضلإاB، لاملا سأر نم
 .ءاضعلأا
 بسح ضارقلأا ~ورش ددحتت و ءاضعلأا لودلا يف ة5رامثتسلاا تاعورشملا ل5ومت يف هدراوم كنبلا مدختس" و   
 . ]رخأ ة"حان نم لومملا عورشملل ة"داصتقلاا ]ودجلا بسح و ة"حان نم دادسلا ىلع ةلود لC ةقاط
 
 
  gویسلأا ة.منتلا كنب-3
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 لمع" و ، ة"ویسلأا لودلا لخاد ةفلتخملا تاعورشملا ل5ومت فدهب 1965 ماع Zویسلأا ة"منتلا كنب ءاشنإ مت   
 5Wرط نع كلذ و ،لخادلل لاملا سأر تاقفدت زفح و ةرشاBملا ة"بنجلأا تارامثتسلاا ع"جشت ىلع هئاشنإ ذنم كنبلا
 ل5ومتل اضورق كنبلا مدق" امC ، ةرس"م ~ورشB اضورق اهحنمB ة"ساسلأا ة"نبلا تاعورشم ل5ومت يف ةمهاسملا

 . ءاضعلأا لودلا يف ة"عامتجلاا و ة"داصتقلاا ة"منتلا ةلجع عفدل ةمزلالا تاعورشملا ءاشنإ ةفلكت نم بناج
 مادختسا ىلع ةفاضلإاB ة"لودلا لاملا قاوسأ نم ضارتقلاا 5Wرط نع هدراوم ىلع كنبلا لصح" ام ةداع و   
 .ل5ومتلا يف ءاضعلأا لبق نم عوفدملا هلامسأر
 يملاسلإا كنبلا و ة"منتلل  نیت5Cرملأا كنب لثم ة"م"لقلإا Wیدانصلا و كونبلا نم رخآ اددع كانه نإف اریخأ و   
 .ة"vرعلا ة"منتلا Wیدانص و ، ة"منتلل

 
 )ةصاخلا( ة.مسرلا ریغ يلودلا ل1ومتلا رداصم : يناثلا ثح%ملا

 تاسسؤمو دارفأ( ةصاخ تاهج نم ةحونمملا ضورقلا لاوملأا سوؤرل ة"مسرلا ریغ تاCرحتلاB دصق"و
 ة"لودلا تاCرحتلا نم عونلا اذه ذخأ" و ةصاخلا وآ ةماعلا تاسسؤملا وأ ة"بنجلأا لودلا تاموCح ىلإ )ةصاخ
 :ة"لاتلا ة"عرفلا لاCشلأا لاوملأا سوؤرل

 : Supplier Crédits :نیدروم تلا.هست -1
 هحنمت ,ةضرتقملا لودلا تاموCح نم نومضم نامتئا نع ةراBع يهو ,ریدصتلا ضورق انا"حأ اهیلع Wلط"و

 علس ءارش يف ضرقلا اذه ةلیصح مدختستو ]رخأ ةلود يف نیدروتسملل ام ةلود يف ةردصملاو ةجتنملا تاCرشلا
 360 نیب حوارتت ة"نمز تارتف ساسأ ىلع ضورقلا هذه دقع متی ام ةداعو ,نامتئلال ةحناملا تاCرشلا نم تامدخو
 ل5وط يلودلا ضارتقلاا قوس يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ ىلع اهدیدحت يف دمتعت ةدئاف راعسأBو ,تاونس 10 ىلإ اموی
  .لجلأا

 :ریدصتلا ضورق نم ناعون ةماع ةفصB دجو5و
ü ع : لولأاBم دروتسملا ىلإ ردصملا همدق" نامتئا نع ةراBةرشا. 
ü لاغ هحنمت :يناثلاBرتشملل ردصملا دلب يف ة"لام ةسسؤم اZ لط"وW رتشملا نامتئا ه"لعZ )Buyercrédit(. 
 : Banc crédit : ة.فرصم تلا.هست -2

 يمسوم زجع ل5ومت ضرغB ة"مانلا دلاBلل ة"بنجلأا ة5راجتلا فراصملا اهحنمت لجلأا ةریصق ضورق يهو
 اهتدئاف راعسأ نوكتو ,ةنسو رهشأ 06 نیب ضورقلا هذه قاقحتسا لاجآ حوارتتو ,يبنجلأا دقنلا ةلیصح يف تقؤمو
 .ة"لودلا قاوسلأا يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ بسح
  : ة.لودلا ة.لاملا قاوسلأا -3

 ربع ةضئافلا لاوملأا فیظوتل اعساو لااجم لثمت اهنأ امC ل5ومتلا ىلع لوصحلل ا"س"ئر اردصم ربتعت
 :نیس"ئر نیمسق نیب قرفن نأ بج5و ,دودحلا
  :ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا : لولأا

"Cنوكت يتلا عئادولا كلت يف ة5راجتلا كونبلا نیب قوسلا هذه يف لماعتلا نو BمBغلا Cةریصق ةدملو ةریب 
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 لماعتلا نأ ىلإ دوع" اذهو ,فرصلا راعسأ ىلع أرطت يتلا تاBلقتلاB قوسلا هذه رثأتتو ,)ةنس ىلإ موی نم حوارتت(
 .ة"بنجلأا تلامعلاZ Bرجی
 :ة"لودلا لاملا سأر قوس : يناثلا

 يف كرتش"و ,تاصروبلاB فرعت امB وأ ة"لاملا قارولأا قاوسأ للاخ نم قوسلا هذه يف لماعتلا مت5و
 Wیدانصو ةصصختملا كونبلاو نیمأتلا تاCرشو ,ة"لودلا تاCرشلاو رامثتسلاا Wیدانص قوسلا هذه يف لماعتلا
 ضورقلا دقعB قوسلا هذه يف لماعتلا مت5و ,تاونس 5 -3 نیب ةردصملا تادنسلل ة"نمزلا ةرتفلا نوكتو ,خلإ...دعاقتلا
 ةفاضلإاB ةدئافلا راعسأ تاریغتب قوسلا هذه رثأتتو ,ة"بنجلأاو ة"vرولأا تادنسلا لوادتو رادصإ ىلإ ةفاضإ ةCرتشملا
 .تلامعلا فرص راعسأ تاریغت ىلإ
 : ة.لودلا دقنلا قوس يف لماعتلا ة.لآ

 ءادلأا يف ةعرسلا نأ امC ,لماعتلا فارطأ يف ةلماكلا ةقثلا نم ساسأ ىلع قوسلا هذه يف لماعتلا متی
 ة5زCرملا كونبلا اهضرفت يتلا ةBاقرلا ىلإ ةفاضلإاB ,تلاماعتلا هذه مCحت يتلا تامسلا مهأ نم ذیفنتلا يف ةقثلاو
 روش فولأا كونبب فرع" ام دوجو لخدتلا اذه نع مجن دقو ,ة"بنجلأا تلامعلل تلاوحتلاو تلاماعتلا ةCرح ىلع
)offshore( لاو ,ة"نطولا اهدودح جراخ عئادولا يقلتو ضارتقلااو ضارقلإا لاجم يف لمعت ة"لام زكارم يهو 
 نیب لماعتلا ~ورشل ادانتسا زكارملا هذه يف لماعتلا Zرج5و ,تا"لمعلا ةفاC ىلع ة5زCرملا كونبلا ةBاقرل عضخت
 LIBOR :London Inter bank( "ندنل يف كونبلا نیب دئاسلا ةدئافلا لدعم" روبیللاB فرع" ام وأ ندنل كونب

Offer Rate(. 
 يف ةلماعتملا كونبلا نم لجلأا ریصق ضارتقلااو ة"لاملا اهدئاوف عادیإب يلودلا ~اشنلا تاذ تاCرشلا موقتو

 .ة"لودلا اهتراجت ل5ومتل قوسلا هذه
 ةردصملا لودلا ]دل ة"لورتبلا ضئاوفلا مكارت ىلع 1973 ةنس لورتبلا راعسأ يف دیدشلا عافترلاا رثأ دقو

 .ة"موCحلا تائیهلاو لودلل ضارتقلاا لاجم يف tشنت اهلعج ام وهو ,كونبلا هذه يف ضئاوفلا هذه عادیإ مت دقو ,هل
Bة"لودلا تاسسؤملاو ةرسامسلا اهمهأ قوسلا هذه يف لماعتت ]رخأ فارطأ كانه كلذ ىلإ ةفاضلإا Cقودنص 

 تاCرشلا ضعBو ةصاقملا تویvو ة"م"لقلإا Wیدانصلا ضعBو ,ة"لودلا تا"وستلا كنvو يلودلا كنبلاو يلودلا دقنلا
 .ة"لود ة"فرصم تا"لمع يف صصختتو ة5راجتلا كونبلا عBتت يتلا ة"لاملا

 :يهف ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا يف لماعتلا تاودأ امأ
  .تاونس ةدع ىلإ موی نیب اهتدم دتمت يتلاو لجلأ عئادولا

 تاCرشلا ]دل ضئاوفلا بذجل كونبلا اهمدختستو ,ة"وناثلا قوسلا يف ریهظتلاB لوادتلل ةلباقلا عادیلإا تاداهش
 .ة"فرصملا ریغ تاسسؤملاو

 ةدودحم ةرتفل لاومأ ىلع لوصحلل ة5راجتلا كونبلا اهردصت تاداهش يه :ةنزخملا وأ ةقلغملا عادیلإا تاداهش
 امC ,لوادتلل ة"وناثلا قوسلا يف اهیلع لماعتلا Zرجی نأ نود كنبلا نئازخ يف ةداهشلا هذهب �افتحلاا متی نأ ىلع
 قوف )%4/1( دودح يف اهیلع ةدئافلا رعس ددحتی ثیح موعم ةدئاف رعسBو ةتباث ةدئاف رعسB تاداهشلا هذه عتمتت
 .رهشأ ةتس لC اهلیدعت مت5و ,)LIBOR( روبیللا رعس
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B5رملأا عادیلإا تاداهش ىلإ ةفاضلإاC"ة5راجتلا قارولأاو ة"فرصملا تلاوبقلا ,ة. 
 : ة.لودلا لاملا سأر قوس يف لماعتلا ة.لآ

 امB زیمتت يتلاو ة"لودلا تادنسلا قوسو ةCرتشملا ضورقلا قوس نم لاC يلودلا لاملا سأر قوس نمضتت
  :يلی

 ةلویسلا ىلع لوصحلل ةماه ةادأ وهو ,ة"لودلا لاملا قاوسأ ءازجأ مهأ دحأ ة"لودلا تادنسلا قوس ربتعت -1
 .لجلأا ةل5وط

 يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ بسح ةریغتم ةدئاف راعسأB تادنسلا كانهف ,اریبC اعونت ةردصملا تادنسلا عونتت -2
 يف اهلماحل Wحلا ءاطعإ نCم" امC ,تادنسلا هذه رادصإ اهب مت يتلا ةلمعلا ىلع ,ة"لودلا لاملا قاوسأ
 ة"ناCمإ وأ ,ددحم ]وتسم نع ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ تضفخنا ام اذإ ةتباث ةدئاف تاذ تادنس ىلإ اهل5وحت
 .اهتردصأ يتلا تاCرشلا يف ة"كلم مهسأ ىلإ تادنسلا هذه ل5وحت

 .فرصلا راعسأ تاBلقت رطاخمل اBنجت تلامع ةلسB ةموقملا تادنسلا يف باتتكلاا نCم" -3

4- Bصت باتتكلاا دعBة"وناثلا قوسلا يف لوادتلل ةلباق تادنسلا ح Bملل اهم"لست خ5رات نم ما"أ 5 دعCنیبتت, 
 ,ةصاقملا تویvو ةرسامسلاو كونبلا للاخ نم ءارشلاو ع"بلاB تادنسلل ة"وناثلا قوسلا يف لماعتلا مت5و
 .ة"لودلا تاCرشلاو

 
 
 
 
 

 تاعوفدملا نازیم : ع%ارلا لصفلا
 : هف1رعت

 نییداصتقلاا ناوعلأا نیب ةنس للاخ ةلصاحلا تا"لمعلا نع ةجتانلا ة"عضولا رهظ" يباسح دنتسم وه
 .يجراخلا ملاعلا يف ن5رخلآا ناوعلأا لC نیvو ينطولا لاجملا يف نیم"قملا

 هنمض نوسرام" نیذلا ينطولا بارتلا ىلع نیدجاوتملا ناوعلأا ةفاC ىلع Wلطت يهف :م"قملا ةفص امأ
 تا"لصنقلاو تارافسلا يفظوم نإف لباقملاBو , ة"بنجلأا تاCرشلا عورف ىلإ ةفاضلإاB امظتنم ا"داصتقا اطاشن
 .هB نولمع" Zذلا دلبلا يف نیم"قملا ا"اعرلا نم اهرفس مغر ربتعت يهف ة"بنجلأا تاثعBلاو

 

 ه.ف ة.س.ئرلا تا.لمعلا و تاعوفدملا نازیم ماسقأ : لولاا ثح%ملا
 تاعوفدملا نازیم ماسقأ-1
 :لمش"و :gراجلا باسحلا -1
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 .ةسوململا علسلا نم لودلا تادراو اصقان ةسوململا علسلا نم ةلودلا تارداص -أ

 .تامدخلا نم لودلا تادراو اصقان تامدخلا نم لودلا تارداص -ب

 .ةلودلا جراخ ىلإ ة"دقنلا تلا"وحتلا اصقان ةلودلا لخاد ىلإ ة"دقنلا تلا"وحتلا -ج

 ة"دقنلا تاقفدتلا اصقان ة"بنجلأا تلامعلا نم لخادلا ىلإ لاملا سأر تاقفدت ةفاC لمش"و :لاملا سأر نازیم -2
 ىلإ ةفاضلإاB بهذلا نم ةلخادلا تاقفدتلا ىلع لاملا سأر نازیم لمش" امC ة"بنجلأا تلامعلا نم جراخلا ىلإ
 .بهذلا نم ة"جراخلا تاقفدتلا

 اهلیلحت و تاعوفدملا نازیم يف ة.س.ئرلا تا.لمعلا-2
 ]دمو تاءاصحلإا ىلع لوصحلا يفو تاعوفدملا نازیم يف تا"لمعلا فینصت ة"ف"C يف ةBوعصلا نمكت

  :يلی ام"ف تا"لمعلا هذه صخلنو ,اهتقد
 .ة"جراخلا ةراجتلاB ةقلعتملا تا"لمعلا -
 .تامدخلاB ةقلعتملا تا"لمعلا -
 .لاملا سأرو لمعلا Zرصنع دئاعB ةقلعتملا تا"لمعلا -
 .Zدقنلا بهذلاو لاوملأا سوؤر ةقلعتملا تا"لمعلا -

 : تاعوفدملا نازیم يف ة.س.ئرلا تا.لمعلا لیلحت
  :ة1راجلا تا.لمعلا -أ
 :ة.جراخلا ةراجتلا تا.لمع -1-أ

 علس ,ة"ناویحو ة"عارز تاجتنم ,ة"لوأ داوم( اهعاونأ لC ىلع علسلا داریتساو ریدصتب تا"لمعلا هذه Wلعتت
 ةسوملم اهنوكل )visibles( )ة"ئرملا( ةروظنملا تا"لمعلاB تا"لمعلا هذه ىمستو )خلإ ... ,ةعنصم فصنو ةعنصم
 .كرامجلا ربع رمتو ا"دام

 ة"Cرمجلا ة"نفلا ةزهجلأا ةءافBCو يCرمجلا ماظنلا روطت ةجردب دیعB دح ىلإ تا"لمعلا هذه لیجست ةقد Btترت
 )ب5رهتلا تا"لمع( ة"عرشلا ریغ )ریدصتلاو داریتسلاا( ةراجتلا ةCرح نیب لوح" Zذلا ينملأا رارقتسلااBو ,ة"حان نم
 .]رخأ ة"حان نم

 Manuel de la( هنع رداصلا هفلؤم يف يلودلا دقنلا قودنص اهدمتعا يتلا ةدعاقلا نأ رCذلاB ریدجلاو

balance des paiements( يضقت Bيطغ" نأ Bبا )لاBع5زوتلا تامدخو علسلا ةم"ق أدبملا ثیح نم )عئاض 
 رهظ ىلع علسلا هذه لیمحت انمض كلذ نمضتی نأ ىلع ,ردّصملا داصتقلال ة"Cرمجلا دودحلا دنع اهب ةلصتملا
 دنع  FOB م"قت نأ بجی عئاضBلا تادراوو تارداص نإ رخآ ریبعتب ,دودحلا هذه ىتح )نحشلا( لقنلا ةلیسو
 .)Free On Board ةنیفسلا رهظ ىلع م"لستلا ساسأ ىلع ع"بلا يهو( ردصملا دلبلل ة"Cرمجلا دودحلا

 دیصرلا نأو ,لقانلا ةطساوب ة"Cرمجلا دودحلا دنع لقنلا ةلیسو رهظ ىلع علسلا لیمحت متی بلاغلا يف و
 FOB تارداصلا باستحاB كرامجلا ةرادإ موقت ثیح ,ة"Cرمجلا دودحلا دنع اهتم"قB علسلا تلاداBت نودی يCرمجلا
 ةداع بسحت تادراولا ةم"ق نأ لاإ ,)ة"Cرمجلا دودحلا دنع ةنیفسلا رهظ ىلع ةلمحم تارداصلا ةفلZ Cأ(
)CAF/CIF( أZ Cاهتفل FOB نیمأتلاو لقنلل ة"لامجلإا ةفلكلا اهیلإ ةفاضم. 
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CIF:Cost Insurance Freight  : نمضتی ع"بلا Cلا ةفلBلقنلاو اهیلع نیمأتلا ةرجأو ةعاض. 
CAF: Cost and freight : لقنلا ةرجأ دئاز ةفلكلا ساسأ ىلع ع"بلا. 

Cرمجلا دودحلا زاتجت علس ىلع ةعقاولا تا"لمعلا باستحا متی لا امC"ة"كلملل ل5وحت نود نم ة )Cتا"لمع 
 .عئاضBلا باB يف نودت لا تا"لمعلا هذه )لاثم ت5زنارتلا
 :تامدخلا تا.لمع -2-أ

 ,كرامجلا ةزهجأ ربع رمت لاو ا"لعف ة"ئرم ریغ اهنلأ )les invisibles( ةروظنم ریغ تا"لمعلا هذه ربتعت
 :يهف تامدخلا تا"لمع هجوأ مهأ امأ

 تلااصتلااو يحا"سلا ~اشنلاو ة"فرصملاو ة"لاملا تاسسؤملاو نیمأتلا تاCرش تاطاشنو تلاصاوملاو لقنلا
 ن5زاوم يف ةماه ةناCم لتحت تامدخلا تا"لمع نأو ,اهرصح بعص" يتلا ةقرفتملا تاطاشنلا نم ]رخأ ةعومجمو
 يف اضئاف لجس" مل هنا ذإ ,مئاد هBش زجع ةلاح يف وه يناط5ربلا Zراجتلا نازیملاف ,ةمدقتملا نادلبلا تاعوفدم
 زجعلا نكل ,سمخ تاونس للاخ لاإ )ن5رشعلا( مرصنملا دقعلا فصتنم ىتحو رشع عساتلا نرقلا ة"ادب ذنم هدیصر
 .اقحلا امهیلإ راش" فوس نیذللا لاملا سأر دئاع نازیم ضئافو تامدخلا نازیم ضئافB امئاد ىطغ" ناC روCذملا

 
 :لمعلا رصنع دئاع تا.لمع -3-أ

 نیذلا )نوینطولا( نورجاهملا لامعلا اهاضاقتی يتلا تآفاCملاو تاض"وعتلاو روجلأاو بتاورلا اهب دصق"
 نم ة"لامسأرلا تلا"وحتلا دنب يف دئاعلا اذه ةم"ق لجستو ,ام دلب يف نولماعلا بناجلأا لامعلاو جراخلا يف نولمع"
 حBصأو ,مهدلب ىلإ نورجاهملا اهلسری يتلا لاوملأاو تاض"وعتلاو تادعاسملاو تاعربتلاو تاBهلا لثم دحاو بناج
 رصمو اCنلا5ریسو نیبیلفلاو لاغتربلاو ا"ناBسإC لودلا نم دیدعلا يف ة"بنجلأا تلامعلل اماه ادروم لCش" دئاعلا اذه
 .خلا...برغملاو نانبلو
 :لاملا سأر دئاع تا.لمع -4-أ

 ىلع افظوم لاملا سار ناC اذإف ,رمثتسملا وأ فظوملا لاملا سأر اهجتنی يتلا حاvرلأاو دئاوفلا اهب دصق"
 ام عورشم يف Zأ رشاBم رامثتسا يف افظوم ناC اذإ امأ ,ةدئاف جتنی هناف ة"موCح تادنس ءارش يف لاثملا لیبس
 .احاvرأ جتنی هناف
 :ة.مو8حلا وأ ةماعلا تلا.وحتلا -5-أ

 ةلاحلا هذه يف يهو )تاBهلاو تاناعلإا ,تاض"وعتلاC( ة"لامو ة"داصتقا تادعاسم تا"لمع تلا"وحتلا لثمت
 .ة5راجلا تا"لمعلا نمض ةBستحم اهنكل بناجلا ة"داحأ لاومأ سوؤر
  :لاملا سأر تا.لمع -ب

 لثم لاقتنا نأ امC ,لام سأر ةBاثمB ة"جاتنلاا تادعملا وأ علسلا راBتعا نCم" لا يجراخلا ]وتسملا ىلع
 نازیملا يف اهتم"ق جردت علسلا نم عونل لااقتنا لب ,لاملا سأرل لااقتنا ربتع" نأ نCم" لا رخآ ىلإ دلب نم علسلا هذه
 .لاوملأا سوؤر نازیم يف س"لو Zراجتلا

 نأ نود نم جراخلا ىلإ لقتنت يتلا ة"دقنلا ة"ئارشلا ةوقلا وه يجراخلا دیعصلا ىلع لاملا سأر موهفم نإ
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 .ة"ئارشلا ةوقلا هذهل فیظوت ة"لمعB لاقتنلاا اذه نرتق" نأ ىلع ,ة"كلاهتسا علس ىلع لوصحلل صصخت
Cم" امCتعا نBفیظوتلا ة"نب ةنورقملا ریغ جراخلا ىلإ ة"ئارشلا ةوقلا لاقتنا را Cثدح اذإ لاملا سأرل لاقتنا 

 .خلإ ... ,ة"دقنلا تادعاسملا ,ة"لودلا ة"دقنلا تاBهلا ,بورحلا تاض"وعت :ة"لاتلا تلااحلا يف
 :اهمهأو :جراخلا ىلإ لاملا سأر لاقتنا با%سأ -1-ب

 .لاملا سأر يف اصقن دهشت يتلا لودلا يف ىلعأ نوC" ةدئافلا رعس :ةدئافلا راعسأ نیب فلاتخلاا -1
 .رشاBملا رامثتسلااB فرع" لاملا سأرل لاقتنلاا اذه :حاvرلأا لدعم يف توافتلا -2

 .رطاخملا بنجت وأ Zدافت -3

 .تاBهلا وأ ضورقلا لCش ذخأ" :ة"سا"س باBسلأ لاملا سأر لاقتنا -4

 يهف هCرحت باBسأ امأ ,هCرحت يف ةقئافلا ةعرسلاB عونلا اذه زیمتی :مئاعلا وأ نخاسلا لاملا سأر لاقتنا -5
  :ةددعتم

 ,جراخلا يف ام ةلمعل فرصلا رعس م"یقت ةداعإ ةصرف نم ةدافتسلاا ,نملأا نع ثحBلا وأ ةvراضملا ,حاvرلأا
 ناC يلودلا دیعصلا ىلع لصح Zذلا نخاسلا لاملا سأرل لاقتنلاا اذه لخادلا يف ةلمعلا ةم"ق ض"فخت بانتجا وأ
 اثیدح ةعنصملا نادلبلاو ةمدقتملا نادلبلا فلتخم تاعوفدم ن5زاوم ىلعو يلودلا Zدقنلا ماظنلا ىلع ماه ریثأت هل

 .)1997 ةنس تثدح يتلا ة"ملاعلا تاصروبلا ةمزأ( ءاوس دح ىلع

  :ة.لودلا لاوملأا سوؤر عاونأ -2-ب
 :امه نیتیس"ئر نیتعومجم نیب يلودلا لاملا سأر عزوتی

 )Capital Uni Latéral( بناجلا Zداحأ لاملا سأر نمضتت :I ةعومجملا
 )Investment International( ة"لودلا تارامثتسلاا ىلع لمشتف :II ةعومجملا

 رظنلا ةهجو نم ة5راجلا تا"لمعلا نمض فنص" لاملا سأر نم عونلا اذه :بناجلا gداحلأا لاملا سأر -1-2-ب
 تامازتلا ه"لع بترتی لا لاملا سأر نم عونلا اذهل يقلتملا دلبلاف ,هتع"بط ثیح نم لاام سأر ىقBی هنأ لاإ ,ة"بساحملا

  :يه عونلا اذه لاCشأ مهاو ة"سا"س
 اهیلع ]دتعملا نادلبلا وأ ةرصتنملا نادلبلا ىلإ برحلا يف ةموزهملا لودلا اهعفدت يتلا تاض"وعتلا -

 .)-ت5وكلا وزغ – جیلخلا برح(
 ]رخلأا لودلا ىلإ ةصاخلا تائیهلا ضعB وأ ,تاموCحلا اهمدقت يتلا تاBهلاو تادعاسملاو تاناعلإا -

 .لاشرام عورشم راطإ يف ا5Cرمأ اهتمدق يتلا تادعاسملا لثم

 .ملأا مهنطو يف مه5وذ ىلإ نورجاهملا اهلسری يتلا لاوملأا -

 سأر فلاخ ىلع رامثتسلال ىقلتملا دلبلا ىلع ا"لام امازتلا رامثتسلاا اذه ئشنیُ :يلودلا رامثتسلاا -2-2-ب
 ةBترتملا دئاوفلا عفد ىلإ ةفاضلإاB لصلأا ةم"ق دیدست ىلع ةروCذملا ةلودلا ربجی ثیح ,بناجلا Zداحلأا  لاملا
 :يهو ةدمتعملا رییاعملا بسح ة"لودلا تارامثتسلاا نم لاCشأ ةدع نیب زییمتلا نCم"و

 .ةصاخلا تارامثتسلااو ة"موCحلا تارامثتسلاا :ةمئاقلا ةهجلا ثیح نم .1
 .ة"لودلا تارامثتسلاا ةع"بط ثیح نم .2
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 .ةرشاBم تارامثتسا -
 .تادنسلا ةظفحم يف تارامثتسا -

 تارامثتساو ةدیقم تارامثتسا وه انه زییمتلا را"عمو ,لاملا سأرل همادختسا يف يقلتملا دلبلا ة5رح ثیح نم .3
 .ةرح

 ةریصق تارامثتساو ,)ةنس نم ربكأ( لجلأا ةل5وط تارامثتساو ة"لودلا تارامثتسلال ة"نمزلا ةدملا ثیح نم .4
 .)ةنس نم لقأ( لجلأا

 :ة.دقن ریغ لاومأ سوؤرو ة.دقن لاومأ سوؤر نیب لاوملأا سوؤر ع1زوت -3-ب
 :)Hot money. Capitaux febriles( نیتعومجم نمض لاوملأا سوؤر تاCرح عزوتت
 .ة"داصتقلاا تاCرحلاB ةطBترملاو )لودجلا نم ىلعلأا ءزجلا يف Zأ( tخلا قوف عقت يتلا كلت -
 .ة"دقن لاومأ سوؤر اهراBتعاB لودجلا نم ىندلأا ءزجلا يف عقت يتلا كلتو -

 لاوملأا سوؤر نم ءزج ىلعو لجلأا ةل5وطلا لاوملأا سوؤر ىلع لمتشتو :ة.دقنلا ریغ لاوملأا سوؤر -1-3-ب
 .لجلأا ةریصق
 :امه نیئزج ىلإ مسقنتو :لجلأا ةل5وطلا لاوملأا سوؤر م"سقت -

 .ة"لام تارامثتسا ضورق وأ ة5راجت ضورق لCش ىلع ,ة"جراخلا ة"نویدملا راطإ جراخ تا"لمعلا •
 .لاملا سأرل ةمظنم ةCرح يهو ,ة"جراخلا ضورقلا ىلع تاBوحسلا •

 لجلأا ةریصق ة5راجتلا لاوملأا سوؤر يهو :ة"وستلا اهیلإ ةفاضم ة"فرصملا ریغ لجلأا ةریصق لاوملأا سوؤر -
 .ة"لمعلا نم ءزجل ةقBسملا تاف"لستلاو

 تا"لمعلا نع)ة"دقنلا ریغ( ة"داصتقلاا تا"لمعلا لصف" Zذلا tخلا نود جردت :ة.دقنلا لاوملأا سوؤر -2-3-ب
  :نیئزج بسح عزوتتو ة"دقنلا

 ضورقلا يهف لوصلأا امأ ,لجلأا ةریصق يفرصملا عاطقلا تامازتلاو لاومأ يهو :ة"فرصملا لاوملأا سوؤر -
 .عئادولا يهف تامازتللاا امأ ,نیم"قملا ریغ ىلإ يفرصملا عاطقلا اهحنم" يتلا

 سوؤر لمشتو ,لجلأا ةریصقلاو ة5روفلا ماعلا عاطقلا تامازتلاو لوصأ رییغت سCعت :ةماعلا لاوملأا سوؤر -
 ىلإ ةلود نم بهذلا لاقتنا لوانتتف بهذلا امأ ,)ةBعص تلامعو بهذ(ة"مسرلا تاطا"تحلاا ةفاC ةماعلا لاوملأا
 .]رخلأا علسلا يقاZ CBراجتلا نازیملا يف لخدی ةعلسC بهذلا لاقتنا نلأ ,ةعلسC س"لو دقنC ]رخأ

 تاعوفدملا نازیم يف زجعلاو ضئافلا: يناثلا ثح%ملا
 رخلآاو نئاد امهدحأ :نیبناج ىلع رثؤت ة"لمع Zأ نلأ رارمتساBو ا"بساحم نزاوتیس تاعوفدملا نازیم نإ

 تاعوفدملا نازیمل ة"عرفلا تاBاسحلا يف ازجع كانه نوC" دقو ا"بساحم نزاوتیس تاعوفدملا نازیم نإف يلاتلاBو نیدم
Cراجلا باسحلاZ لاملا سأر  باسح وأ. 

 كانه نوC" يلاتلاBو تامدخلاو علسلا نع اهتادراو نم لقأ تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تارداص نوكت دقو
 نم ة"دقن تلا"وحتب قرفلا اذه ة"طغت مت اذإف ,تادراولاو تارداصلا نیب قرفلا ةم"قZ Bراجتلا نازیملا يف ازجع
 نCم"و تاعوفدملا نازیمل Zراجلا باسحلا نزاوت ىلإ Zدؤی اذه نإف ,Zراجتلا نازیملا يف زجعلا ةم"ق سفنب جراخلا
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 :ة"س"ئر تاBاسح ةعvرأ ىلإ تاعوفدملا نازیم م"سقت
  :gراجلا باسحلا -1

 يلی امC بسح"و لباقم نودب ة"دقنلا تلا"وحتلا يفاص ىلإ ةفاضلإاB تامدخلاو علسلا نم ةلودلا ةراجت لمش"و
:  
 هل فاض" تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تادراو اصقان تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تارداص = Zراجلا باسحلا
 .لباقم نودب ة"جراخلا تلا"وحتلا هنم حرط"و لباقم نودب ةلخادلا تلا"وحتلا
 اذإف ,لباقم نودب تلا"وحتلا يفاص + تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تارداص يفاص = Zراجلا باسحلاف ه"لعو
Cدؤی اذه نإف تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تارداص نم ربكأ تامدخلاو علسلا نم ةلودلا تادراو تناZ ىلإ 
 .تامدخلاو علسلا نازیم وأ Zراجتلا نازیملا يف زجع دوجو

 .لجلأا ل5وط لاملا سأر تاقفدت ىلإ ةفاضلإاZ Bراجلا باسحلا مض"و :يساسلأا نازیملا -2
 اصقان ,ة"لحملا لوصلأاو تاكلتمملا نم يبنجلأا صاخلا عاطقلا تاكلتمم لمش"و :لاملا سأر باسح نازیم -3

 . لجلاا ةریصق ة"بنجلأا لوصلأا نم يلحملا صاخلا عاطقلا تاكلتمم

 لوصلأا نم يمسرلا يبنجلأا عاطقلا تاكلتمم يف ریغتلا نیب قرفلا نم نوكت5و :ة.مسرلا تا.وستلا نازیم -4
 .ة"بنجلأا ة"لاملا لوصلأا نم يمسرلا يلحملا عاطقلا تاكلتمم يف ریغتلاو ,ة"لحملا ة"لاملا

 لاملا سأر نازیم + يساسلأا نازیملا = ة"مسرلا تا"وستلا نازیم : نأ جتنتسن نأ نCم"و
 تاعوفدملا نازیم يف دیقلا: ثلاثلا ثح%ملا

 نازیم يف نیبناج ىلع رثؤت ة5راجت ة"لمع Zأ نأ Zأ جودزملا دیقلا ماظن تاعوفدملا نازیم يف مدختس"
 .تاعوفدملا
 علسلا نازیم :امهو تاعوفدملا نازیم يف نیبناج ىلع رثؤیس كلذ نإف ا5Cرمأ نم حمقلا داریتساB رئازجلا ما"ق نإ
 ة"حانلا نم انزاوتم تاعوفدملا نازیم نوC"و،ةقفصلا ةم"قB انئاد نوC"و تاطا"تحلاا باسحو انیدم نوC"و
 .مئاد لCشBو ةBساحملا

CBه نإف ة"بساحملا تادنتسملا يقا"Cذخأنسو ,تاقافتلااو فارعلأا نم دیدعلا ىلع بیجی تاعوفدملا نازیم ل 
 :نیvولسأ نمض تا"لمعلا دیق ة"ف"Cو تاعوفدملا ن5زاوم

 .ة"ونسلا ة"نازیملا بولسأ -1
 .نیدملاو نئادلا بولسأ -2

 : ة.ونس ة.نازیم ة%اثم% هرا%تعا% تاعوفدملا نازیم يف دیقلا ئدا%م -1
 نإف يلاتلاBو ,موصخلاو لوصلأا نمضتی نأ يضتق"ف تلاداBتلل ة"ونس ة"نازیمC تاعوفدملا نازیم ربتعا اذإ

 أدبملا ثیح نم ددست ة"لودلا تاقفصلا وأ تا"لمعلا تناC املو ,موصخلاو لوصلأا نمض جردتُ نأ بجی دویقلا
 هذه لوخد وأ جورخ نإف ,)ةض"اقم لCش ىلع لصح" ة"لودلا ةراجتلا نم اءزج نلأ( ةBعصلا تلامعلاB اBلاغو
 يف لجست ة"بنجلأا تلامعلل لوخد اهنع جتنی ة"لمع لCف ,اهدیق ة"لمع يف يساسلأا را"عملا وه حBصأ تلامعلا
 .موصخلا بناج يف نودت يتلا تلامعلل اجورخ بترت ة"لمع لC لباقملاBو , لوصلأا
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 .يبنجلأا دقنلا بلط وأ ضرع وه يساسأ را"عم ىلإ دنتس" موصخلاو لوصلأا نیب زییمتلا لجا نمو
 لوصأ يف دیقت ة"لمعلا هذه ةم"ق نإف ةنیعم ة"لمع دیدستل فرصلا قوس يف اBولطم ام دلب دقن ناC اذإف

 .تاعوفدملا نازیم
 .نازیملا كلذ موصخ يف دیقت ة"لمعلا هذه ةم"ق نإف فرصلا قوس يف اضورعم ام دلب دقن ناC اذإو
 . لاملا سأر دئاعو تامدخلاو علسلا تا"لمع ةفاC ىلع ة"بنجلأا ةلمعلا بلطو ضرع را"عم Wبطن5و
 يف ردصملا هلامسأر ةم"ق نودی )نئادلا دلبلا Zأ( لاملا سأرل ردصملا دلبلا نإف , لاملا سأر ناشB امأ

 .لوصلأا يف ةلمعلا ةم"ق دیق" هنإف )نیدملا دلبلا( لاملا سأرل يقلتملا دلبلا امأ ,هتاعوفدم نازیم يف موصخلا
 وأ تاض"وعتلل حناملا دلبلا نأ �حلا" ,نورجاهملا اهلسری يتلا لاوملأاو تاض"وعتلاو تاBهلاW Bلعتی ام"فو

 يف هدقن ضرع ه"لع بجی هنأ ينع" اذهو ,هتدعاسم د5ری Zذلا دلبلا دقن ىلع لصح" نلأ رطضم وه تادعاسملا
 يف ة"لمعلا ةم"ق حناملا دلبلا دیق" كلذل ادانتسا ,ةدعاسملل يقلتملا دلبلا دقن ىلع لوصحلا لجأ نم فرصلا قوس
 .لوصلأا يف ة"لمعلا ةم"ق دیق"ف حونمملا دلبلا امأ ,موصخلا

Cكلذ BسنلاBبطت نأ بجی ,ءاوس دح ىلع لجلأا ةریصقلاو ةل5وطلا ة"دقنلا ریغ لاوملأا سوؤرل ةW سفن 
 .اهیلإ راشملا ةدعاقلا

Cةصلاخ: Cخلا قوف" ةعقاو يه نلآا ة"اغل اهضرع ]رج يتلا تا"لمعلا لt" ذلاZ "تاعوفدملا نازیم مسق, 
 تا"لمعلاB فرعت tخلا قوف ةعقاولا تا"لمعلا ,روCذملا "tخلا تحت" عقت يهف ة"دقنلا لاوملأا سوؤر تاCرح امأ
 .ة"دقنلا تا"لمعلاB فرعتف tخلا تحت ةعقاولا تا"لمعلا امأ , ة"داصتقلإا

 Zذلاف موصخلا عومجم = لوصلأا عومجم نأ Zأ ,ةرورضلا مCحB انزاوتم تاعوفدملا نازیم حBص" كلذvو
 ىلع ررقتی ثیح )Zراجلا باسحلا ( ,ة"داصتقلاا تا"لمعلا نازیم عقاولا يف وه ضئافلا وا زجعلا ةلاح رهظ"
 صتمت يتلا ة"دقنلا تاطلسلا لخدت رثا ىلع ]وس" دیصرلا اذه ,جراخلل انیدم وأ انئاد دلبلا ناC اذإ ام هساسأ
 ة"دقنلا تاطا"تحلاا نم عاطتقلاا ىلع تاطلسلا هذه مدقت سCعلا ىلع وأ ضئافلا Wقحت دنع تاداریلإا يف ةدا5زلا
 .ة"اغلا كلت لجلأ يلودلا دقنلا قودنص ىلإ ءوجللا وأ زجعلا دیدستل

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 لوصلأاو موصخلا يبا% تحت تاعوفدملا نازیم يف دیقلا : )2( مقر لودج
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 موصخ لوصأ

 .تارداص -

 سوؤر لیخادم ,ةحا"س ,لقن(ةضوبقم تامدخ -
 ةضوبقم تاواتأ ,جراخلا يف ةرمثتسملا لاوملأا

 .)تاداهشلاو تاءاربلا ىلع

 تاBهو ن5رجاهملا لامعلا تارخدم ل5وحت -
 .)ة"موCحو ةصاخ( جراخلا نم ةضوبقم

 .جراخلا نم ة"تأتم ة"موCح ضورقو تارامثتسا -

 ة"فرصم ریغ لجلأا ةریصق لاومأ سوؤر -
 .يفرصملا ریغ صاخلا عاطقلا نم ةملتسم

 .تادراو -

 سوؤر لیخادم ,ةحا"س ,لقن( ةعوفدم تامدخ -
 تاواتأ ,لخادلا يف ةرمثتسملا ة"بنجلأا لاوملأا
 .)تاداهشلاو تاءاربلا ىلع ةعوفدم

 ةمدقم تاBهو بناجلأا لامعلا تارخدم جورخ -
 .)ة"موCحو ةصاخ( جراخلا ىلإ

 ة"موCح ضورقو جراخلا يف ةماقم تارامثتسا -
 .ةحونمم

  ةطساوب ةضرقم ریغ لجلأا ةریصق لاومأ سوؤر -
 .يفرصملا صاخلا عاطقلا

 صاخلا عاطقلل لجلأا ةریصق تامازتللاا ةدا5ز -
 .هلوصأ يندت وأ يفرصملا

 فرصم( يمسرلا عاطقلا ة"نویدم ةدا5ز -
 وأ ة5راجتلا كونبلا يقاB هاجت ,)ةن5زخ +ZزCرم
 ةBعصلا تلامعلاو بهذلاB هتاطا"تحا ضفخ
 .ةصاخلا بحسلا قوقحو

 .هتامازتلا يندت وأ يفرصملا عاطقلا لوصأ ةدا5ز -

 فرصم( يمسرلا عاطقلا تاطا"تحا ةدا5ز -
 ةBعصلا تلامعلاو بهذلاB ,)ةن5زخ +ZزCرم
 يندت وأ خلإ... ةصاخلا بحسلا قوقحو
 .هتامازتلا

 نا Zأ ,ةجودزملا ةBساحملا أدبمل ة5رظنلا ةهجولا نم عضخی تاعوفدملا نازیم يف تا"لمعلا دیق ناC اذإو
  ام اذهو ,ةجودزملا ةBساحملا أدبم بسح ا"لمع Zرجی لا تا"لمعلا دیق نإف , نیترم اهدیق متی ةدحاولا ة"لمعلا ةم"ق
  :يلی ام"ف متی فوسف ةجودزملا ةBساحملا أدبم امأ ,اقBاس هحاض"إ مت

 :)Débit( )هنم( نیدمو )Crédit( )هل( نئاد ةجودزملا ة%ساحملل اق%ط تاعوفدملا نازیم يف دیقلا ئدا%م -2
 .نئادلا بناجو نیدملا بناج ىلع لمتش" باسح ربتع" وهف جودزملا دیقلا ة"وازلا هذه بسح
 نیم"قملا ریغ ىلإ نیم"قملا لبق نم لوصلأا ع"ب اهیف امB ع"بلا تا"لمع ةفاC لجست :نئادلا بناجلا يفف

 .)خلإ... تلامع وأ مهسأ وأ عئاضB لوصلأا هذه تناC ءاوس(
 نیم"قملا اه5رجی يتلا لوصلأا جذامن ةفاC ةزا"ح اهیف امB ءارشلا تا"لمع ةفاC لجستف :نیدملا بناجلا يف امأ

 .نیم"قملا ریغ عم
 :تاعوفدملا نازیم يف تاقفدتلا دیق نیبی يلاتلا لCشلاو

 
 تاعوفدملا نازیم يف تاقفدتلا دیق : )4( مقر ل8ش

 تامازتللاا ةدا5ز وأ لوصلأا يندت                             
 نئادلا 

Credit  
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 تامازتللاا يندت وأ لوصلأا ةدا5ز  

 
 
 نیم"قملا دحأ ةطساوب جراخلا ىلإ ةBعصلا تلامعلا دیدستف ,لوصلأا عاونأ ةفاC ىلع ةدعاقلا Wیبطت بجی

 ىلإ م"قم لبق نم نیعم دنس وأ مهسل ع"بلا كلذC ,ة"دقن لوصلأ ع"ب كلذ ىلع بترتی هنلأ نئادلا بناجلا يف لجس"
 .يلام لصأ ىلع عقو ع"بلا نلأ نئادلا بناجلا يف نودی م"قم ریغ

 ةنیعم مهسا ءارش كلذC ,نیدملا بناج يف لجست نیم"قملا دحأ ةطساوب ةBعصلا تلامعلا ةزا"ح لباقملا يف
 نیم"قملا دحأ تامازتلا يف ةدا5زلا نإف ه"لعو )هنم(نیدملا بناج يف اض"أ لجس" م"قم ریغ نم نیم"قملا دحأ ةطساوب
 ,)هل( نئادلا بناجلا يف لجست يهف كلذل ,لوصلأا عاونأ دحأ ل5وحت وأ ع"بب ةهیبش يه نیم"قملا ریغ هاجت
 .)هنم( نیدملا بناجلا يف لجس" نیم"قملا ریغ هاجت نیم"قملا دحأ )نوید صلقت( تامازتلا يف صقن لC لباقملاBو

 
 
 
 
 دومع تحت( تاعوفدملا نازیم يف يبساحم دیق اهیلع بترتی ,م"قم ریغو م"قم نیب Zرجت ة"لمع لC نإ

 سفنvو لباقم رخآ أدبم جاردإ يضتق" روCذملا نازیملا يف نزاوتلا Wقحتی يكلو ,)نیدملا دومع تحت وا نئادلا
 .)رخلآا دومعلا تحت( ةم"قلا

 دجوت هنكل ,امامت ة"واستم نوكت نأ ضرتف" نیدملاو نئادلا ع"ماجم نإف أطخلا اهvوش" لا دویقلا تناC اذإ
 نإف كلذل ,اقحلا اهیلإ قرطتلا Zرجی فوس يتلاو ,ماتلا نزاوتلا نود لوحت يتلا وهسلاو أطخلا تلااح نم دیدعلا
 .انزاوتم ا"بساحم ادنتسم تاعوفدملا نازیم نم لعجت وهسلاو أطخلا دویق ةفاC ةفاضإ
  : دیقلا تا.لمع لوح ةلثمأ
 ةBاثمB يه هذه ریدصتلا ة"لمع جد نویلم 100 ةم"قB عئاضB ریدصتب ماق انیعم ام"قم اعورشم نأB انضرتفا اذإ -أ
 نم تادراولاو تارداصلا" باB تحت نئادلا بناج يف اهلیجست بجوتی يلاتلاBو ,ة"ق"قح لوصلأ )ل5وحت( ع"ب
 لباقم ءارش كانه ناC اذإف ,ةدع لااCشأ ذخأ" نا نCم" دیدست ه"لع بترتی دق علسلل ع"بلا اذه لباقملا يف ,"عئاضBلا
 نم تادراولاو تارداصلا" Zأ Wباسلا باBلا سفن تحت نیدملا بناج يف لجست ة"لمعلا نإف ,تقولا تاذvو عئاضBلل
 :يلاتلا لودجلا بسح م"قملا عورشملا ةطساوب ة"ق"قح لوصلأ ةزا"حلا ترج هنلأ "عئاضBلا

 تادراولا% تارداصلا دیدست gأ لباقملا% لدا%تلا : )3(مقر لودج

 نومیقم  نیمیقم ریغ

 نیدملا
Debit 

 .تامازتللاا ةدا5ز وأ لوصلأا ضافخنا :  Crédit نئادلا
 .تامازتللاا ضافخناو لوصلأا ةدا5ز : Débit نیدملا
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 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 عئاضBلا نم تادراولا

100 
- 

- 
100 

 
 فوس م"قملا عورشملا نإف ةBعصلا تلامعلاBو روفلا ىلع لصح دق ةردصملا عئاضBلا نمث دیدست ناC اذإ -ب
 دلبلا دیصر نإف كلذ رثإ ىلع ,يفرصملا هBاسح يف اهعض"و ةBعصلا تلامعلاB جد نویلم Z 100زاوی ام ىقلتی
Bعصلا تلامعلاBدادزی فوس ة Bتحت نیدملا بناجلا يف لجست لوصلأا ىلع ةدا5زلا هذه ,جد نویلم 100 ةم"ق 
Bتامازتلاو لوصأ با Bعصلا تلامعلاBيلاتلا لودجلا بسح ة: 
 ة%عصلا تلامعلا% تامازتلاو لوصأ% تارداصلا دیدست : )4(مقر لودج              
 
 
 
 
 لجلأا ریصق ا5راجت اضرق دروتسملا م"قملا ریغ عورشملل حنم دق ریدصتلاB موق" Zذلا م"قملا عورشملا ناC اذإو -ج
 تادنسلا ةظفحم دیصر نإف ,مدقت امل ةجیتن ضرقلا اذهل لاثمم ادنس ىقلتی لولأا اذه نإف ,)ةنس نود قاقحتسا اذ(
 وأ لاوملأا ىلع تأرط دق ةدا5ز كانه نا ينع" اذهو ,عفتری فوس افنآ روCذملا دلبلا اهكلتم" يتلا لجلأا ةریصقلا
 لوصلأا ىلع اهیلإ راشملا ةدا5زلا ,ة5راجت ضورق لCش ذخأت يتلاو ,ردصملا دلبلا ىلإ ةدئاعلا لجلأا ةریصق قوقحلا
 لودجلا بسح لجلأا ةریصق ة5راجت ضورق باB تحت كلذو اقBاس ةدراولا ةدعاقلا بسح نیدملا بناجلا يف نودت
  :يلاتلا

 
 لجلأا ةریصق ة1راجت ضورق% تارداصلا دیدست : )5( مقر لودج

 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 لجلأا ةریصق ة5راجت ضورق

100 
- 

- 
100 

 
 ضرقلا ددس دروتسملا م"قملا ریغ عورشملا ناو ,ماعلا ة"اهن لبق Wحتسا دق Zراجتلا ضرقلا نأB انضرتفا اذإو -د
 ناC يتلا ةفلسلا لاوز م"قملا عورشملل ةBسنلاB عBتتس" ضرقلل دیدستلا اذهف ,ةBعصلا تلامعلا ةطساوب Wحتسملا
 يف لجس" ردصملا دلبلل ةدئاعلا ة"لاملا لوصلأا يف ضافخنلاا اذه ,Zراجتلا ضرقلا لCش ذخأت يتلاو ,اهكلتم"
 تلامعلا دیدست امأ ,"لجلأا ةریصق ة5راجت ضورق" باB تحت كلذو ,لوصلأا يف ضافخنا لCC نئادلا بناجلا
 نیدملا بناجلا يف لجس"و تلامعلا كلتب ردصملا دلبلا دیصر د5زیل يتأ" وهف لباقملا يف لصح" Zذلا ةBعصلا
 :يلاتلا لودجلا بسح "ةBعصلا تلامعلاB تامازتلاو لوصأ" باB تحت

 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 ةBعصلا تلامعلاB لوصأ

100 
- 

- 
100 
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 ة%عصلا تلامعلا ةطساوب لجلأا ةریصق ضورق دیدست : )6( مقر لودج
 نیدم نئاد نا"بلا

 لجلأا ةریصق ة5راجت ضورق
 ةBعصلا تلامعلاB لوصأ

100 
- 

- 
100 

 
 Zراجت ضرق اض"أ ه"لع بترتی دق م"قملا عورشملا ةطساوب جد نویلم 100 ةم"قB عئاضBل ریدصتلا نإف كلذC -ـه
 تارداصلا" باB تحت نئادلا بناجلا يف تارداصلا ةم"ق نودت ةلاحلا هذه يفو ,)ةنس زواجتت ةدمل( لجلأا ل5وط
 ة"لمع ,"لجلأا ةل5وط ة5راجت ضورق" باB تحت لباقملا لجس"ف نیدملا بناجلا يف امأ ,"عئاضBلا نم تادراولاو
  :يلاتلا لودجلا يف رهظت هذه دیقلا

 لجلأا ل1وط ضرق% ةلومملا تارداصلا : )7( مقر لودج
 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 لجلأا ةل5وط ة5راجت ضورق

100 
- 

- 
100 

 
 Zرئازجلا رانیدلاZ Bدقنلا دیصرلا نإف ,)جد( ة"نطولا ةلمعلاBو ادقن لصح دق تارداصلا نمث دیدست ناC اذإ امأ -و
 تامازتللا ضافخنا وأ ندت ةBاثمB ربتع" ة"نطولا ةلمعلاB دیدستلا اذه ,ةم"قلا تاذب ىندتی نیم"قملا ریغ هزوح" Zذلا
 ىلإ ةدوعلاBو ,جراخلا هاجت نیم"قملا مازتلا ةBاثمB وه نیم"قملا ریغ هزوح" Zذلا ينطولا دقنلا نلأ كلذ ,نیم"قملا
 ,نیدملا بناجلا يف لجس"و قوقحلا وأ لوصلأا ةدا5زب ه"بش وه تامازتللاا ضافخنا نإف ,اهحاض"إ مت يتلا ةدعاقلا
 Zأ" ينطولا دقنلاB تامازتلاو لوصأ" باB تحت نیدملا بناجلا يف اهلیجست بجوتی ينطولا دقنلاB دیدستلا نإف كلذل
Bرئازجلا رانیدلاZ يلاتلا لودجلا بسح يلاحلا لاثملا يف: 

 ينطولا دقنلا% اروف ةددسملا تارداصلا : )8( مقر لودج
 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 ينطولا دقنلاB )قوقح( لوصأ

100 
- 

- 
100 

 
Bىلإ ةراشلإا ردجت هلاعأ ةدراولا ةلثملأا ىلإ ةفاضلإا Bنا"بب حمست يتلا ]رخلأا ةلثملأا ضع C"دیق ة"ف 

  :ة"لاتلا ة"س"ئرلا تا"لمعلا
 .Crédit نئادلا بناجلا يف لجست جراخلا ىلإ تامدخلا ع"vو عئاضBلا ریدصت -
 .Débit نیدملا بناجلا يف لجست جراخلا ىلإ تامدخلا ءارشو عئاضBلا داریتسا -

 يف لجس" )نیم"قملا لبق نم لاملا سأر ةزا"ح Zأ( جراخلل لجلأا ةریصقو ةل5وط تادنسلاو مهسلأا ءارش -
 .نیدملا بناجلا
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 يف لجس" )نیم"قملا ریغ ةطساوب لاملا سأر ةزا"ح Zأ( جراخلل لجلأا ةل5وطو ةریصق تادنسلاو مهسلأا ع"ب -
 .نئادلا بناجلا

 بناجلا يف لجست نیم"قملا ریغ لبق نم عوفدملاو نیم"قملا ةطساوب ينطولا دقنلاو ةBعصلا تلامعلا ةزا"ح -
 .نیدملا

 .نئادلا بناجلا يف لجس" نیم"قملا ریغ ىلإ نیم"قملا لبق نم ينطولا دقنلاو ةBعصلا تلامعلا دیدست -

 .تاعوفدملا نازیم راطإ يف درت نأ نCم" يتلا تا"لمعلا مهأ زاجیإب يه هذه
  .روCذملا نازیملا اهنمضتی يتلا ةدصرلأا ةجلاعم للاخ رهظت فوسف ]رخلأا تا"لمعلا يقاB امأ

 : ة.ناجملا تاقفصلا دیق تا.لمع
 Wفاوتلا مت يبساحملا نزاوتلا أدبم ىلع �افحللو ,لباقم اهل دجوی لا يتلا كلت يه ةBهلا وأ ة"ناجملا ةقفصلا

 .ة"ناجم ةقفص لكل جودزملا دیقلا ىلع
 .نیم"قملا ریغ وأ نیم"قملا حلاصل لصاحلا W fluxفدتلا ساسأ ىلع متی : لولأا دیقلا -
 ."لباقم نود تلا"وحتلا" ـب فرع" صاخ باسح يف رهظ"ف :نزاوملا دیقلا امأ -

 ةطساوب لوصلأا نم نیعم جذومن لقن وأ ل5وحت ينع" اذهف ,م"قم ریغ ىلإ ةBه حنم ىلع م"قم مدق" امدنعو
 بناجلا يف نودی دیقلا اذهل لباقملا امأ ,)credit( نئادلا بناجلا يف ة"لمعلا دیق يلاتلاBو ,جراخلا ىلإ نیم"قملا دحأ
 دونبلا نإف م"قم حلاصل م"قم ریغ نم ةحونمم ةBهلا تناC اذإ امأ, "لباقم نود تلا"وحت" باB تحت )débit( نیدملا
 .سكاعم هجو ىلع نودت

 ةثراكل ضرعت ناC دق يتلا نادلبلا دحلأ م"تنس نویلم 700 ةم"قB ة"نیع ةBه م"دقت ىلع رئازجلا تمدقأ اذإف
 هذه ةم"ق نودت دیكأتلاB ,جراخلا هاجتاW Bفدتلا ةع"بط ثیح نم عئاضBلل ریدصتلاB ةهیبش يه ةBهلا هذهف ,ة"ع"بط
 لباقم نود تلا"وحت" باB تحت نیدملا بناجلا يف هدیق متیف يبساحملا لباقملا امأ , نئادلا بناجلا يف ةBهلا
 ."ماعلا عاطقلل

 يبنجأ دلب ىلإ ةلودلا نم ة.نیع ة%ه : )9( مقر لودج
 نیدم نئاد نا"بلا

 عئاضBلا نم تارداصلا
 يجراخلا ملاعلا ىلا لباقم نود تلا"وحت

700 
- 

- 
700 

 
 م"تنس را"لم 15 اهتم"ق Zزاوت ي5Cرملأا رلاودلاB ة"لام ةنوعم ة5رئازجلا ةلودلا تقلت اذإ Wبس ام سCع ىلعو

 بناجلا يف نود5و ,ةBعصلا تلامعلاB رئازجلا دیصر د5زیل يتأ" ل5وحتلا اذهف ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا  نم ةمدقم
 بسح "ماعلا عاطقلل لباقم نودب تلا"وحت" باB تحت نئادلا بناجلا يف نودی لباقملا يبساحملا دیقلاف ,نیدملا
 :يلاتلا لودجلا

 
 )ریناندلا نییلام%( رئازجلا حلاصل ةلوحم ة%عصلا تلامعلا% ةنوعم : )10( مقر لودج
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 نیدم نئاد نا"بلا

 جراخلا نم ماعلا عاطقلل لباقم نود تلا"وحت
 ةBعصلا تلامعلاB )قوقح( لوصأ

15000 
- 

- 
15000 

 
 وأ تامدخ وأ اعلس تناC ءاوس رصحلل ةلباق ریغ ةدیدع لااCشأ تاBهلا وأ ة"ناجملا تاقفصلا ذخأت دق

 دقو ,صاخلا عاطقلا لبق نم وأ ماعلا عاطقلل مدقت دق تاBهلا هذه نإف كلذC ,خلإ...ا"دقن اBهذ وأ ةBعص تلامع
 .ةصاخلا تائیهلل حنمت وأ ةصاخلا تائیهلا لبق نم اض"أ مدقت

  :يلاتلا وحنلا ىلع هضرع نCم" رخآ جذومن دامتعا مت تاعوفدملا نازیمل ةقBاسلا ب5وبتلا جذامن بناج ىلإ
 
 
 

 تاعوفدملا نازیم ب1وبت ةق1رط : )5( مقر ل8ش
 
 
      
 
 
 
  

 
   
 
 

 
 
 
 
 
 
 فنصت نأ نCم"و ةلود لكل ة"ئاصحلإا تا"صوصخلا عم مؤلاتلا تاعوفدملا نازیم ب5وبت ةق5رط يضتقت

 نإف كلذ نم مغرلا ىلع نكل ,ةقBاسلا ن5زاوملا يف ةدیدع قرطB نادلبلا فلتخم نیب ةظحلاملا تاقفدتلا ع"مج ا"لعف
 هجولا ىلع تلااحلا مظعم يف يقتلت اهیلإ راشملا ن5زاوملا نإف ماع لCشBو ,نزاوت ةلاح يف ىقBی تاعوفدملا نازیم

 يراجتلا نازیملا
 عساولا ىنعملاب

 يراجتلا نازیملا
 قیضلا ىنعملاب

 تامدخلا نازیم

 لیخادم
 تافیظوتلا

 لمعلا لیخادم

 لیخادم نازیم
 جاتنلاا رصانع

  مظنم لكشب لصحت يتلا تلایوحتلا نازیم

 تایلمعلا نازیم
 ةیراجلا

 تایلمعلا نازیم
 لاملا سأر ىلع

 ةلیوطو ةریصق لاوملأا سوؤر تاكرح
 لجلأا

 سأرل بناجلا ةیداحلأا تلایوحتلا نازیم
 لاملا

  تاباسحلا نازیم

 يمسرلا لیومتلا
 يضیوعتلا

 تاعوفدملا نازیم
 يف امئاد وھو(
 )نزاوت ةلاح
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 :يلاتلا
 عئاضBلا نم تارداصلا

 عئاضBلا نم تادراولا -
 Zراجتلا نازیملا دیصر =
 تامدخلا نازیم دیصر +
 عساولا ىنعملاZ Bراجتلا نازیملا دیصر =
 جاتنلاا رصانع لیخادم نازیم دیصر +
 ة5راجلا تا"لمعلا دیصر =
  بناجلا ة"داحلأا تلا"وحتلا دیصر +
 لیخادملا نازیم دیصر =
 ل5وطلا لجلأا يف لاوملأا سوؤر تاCرح نازیم دیصر +
 ریصقلا لجلأا يف لاوملأا سوؤر تاCرح نازیم دیصر +
 )ة"وستلا( ة"ح"جرتلا تاBاسحلا نازیم دیصر =
 )تباثلا فرصلا ةلاح يف( "ة"وستلا ,ة"ح"جرتلا" ةنزاوملا تا"لمعلا دیصر +
 )نرملا فرصلا ةلاح يف/ح نازیم =( تاعوفدملا نازیم =
 
 ة"فاC ة"فاص تارداصB ةنزاوم تس"ل )نرملا فرصلا ماظن راطإ يف( لیخادملا نازیم ضئاوف نوكت امدنعو

 ىلع لاوملأا سوؤر تاCرح س"قت يتلا تا"ئاصحلإا نا لاإ ,عفترت فوس ة"نطولا ةلمعلا ةم"ق نإف ,لاوملأا سوؤرل
 رعس ىلع اهریثأت صلاختساو Wبتم وه ام 5Wرط نع لاإ اهحاض"إ نCم" لاف )ةمدعنم( ةBئاغ يه يلودلا ]وتسملا
 تاCرحلا" Wبتم وه ام 5Wرط نع ,يلودلا ]وتسملا ىلع لاوملأا سوؤر تاCرح نع ا"لعف لوصحللو فرصلا
 تاطا"تحلاا ریغت نیب ةقلاعلا ح"ضوت يضتق"و )Par voie résiduelle( "ة"فرصم ریغ لاوملأا سوؤرل ة"فاصلا
 سوؤر تاCرح دئاز لیخادملا نازیم Zواس" تاعوفدملا نازیم نأ �حلا" نذإ ,B تاعوفدملا نازیم دیصرو R ة"لودلا
 .لاوملأا

 ءازإ ةم"قملا ف5راصملل ة"فاصلا ة"عضولا فرعت ZزCرملا فرصملا لبق نم ةروشنملا تاءاصحلإا ربعو
 يف لاوملأا سوؤرل ة"فاصلا تاCرحلا راهظإ اذإ نCمملا نمف ,ة"دقنلا تاطا"تحلاا ریغت ىلإ ةفاضلإاB اذه ,جراخلا
 .Wبتم وه ام 5Wرط نع يفرصملا ریغ صاخلا عاطقلا
 + ة"دقنلا تاطا"تحلاا ریغت + يفرصملا عاطقلا يف لاوملأا سوؤرل ة"فاصلا تاCرحلا = لیخادملا نازیم دیصر"
 .)ة"فرصملا ریغ لاوملأا سوؤرل ة"فاصلا تاCرحلا( "ىقBتملا

 
 
  جودزملا دیقلا ىلعةماع  ةلثمأ

dt/dr  =  لاملا سار تا8رح+ لیخادملا نازیم 
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 يف نیبناج ىلع رثؤت ة5راجتلا ة"لمعلا هذه ,اسنرف ىلإ وروأ نویلم ةم"قB رومتلا ریدصتب ة5رئازج ةCرش تماق -1
 ة"لمعلا هذه رثؤتو ,Zراجلا باسحلل نئاد دیق ىلإ اهریدصت Zدؤی ةسوملم ةعلس يه رومتلاف ,تاعوفدملا نازیم
 باسح يف انیدم ادیق كانه نإف يلاتلاBو ة"بنجلأا تلامعلا نم تاطا"تحلاا مكارت ةدا5ز وهو رخآ فرط ىلع
 .ة"بنجلأا تاطا"تحلاا

 نیبناج ىلع رثؤتس ة"لمعلا هذه ة"دنه ةCرش نم رانید نویلم 10 ةم"قB تلاآو تادعم داریتسا ةسسؤم تماق -2
 نإف علسلا ةدا5ز ىلإ Zدؤت ة"لمعلا هذه نأ امBو ,لاملا سأر باسحو Zراجلا باسحلا امه تاعوفدملا نازیم يف
 .انئاد نوC" ة"لصلأا تاطا"تحلاا باسح وهو رخلآا فرطلاو ,انیدم نوZ "Cراجلا باسحلا

 لاملا سأر  باسحو Zراجلا باسحلا ىلع رثؤت ة"لمعلا هذه ,سنوت يف وروأ 1000 قافنإب Zرئازج حئاس ماق -3
 .ةم"قلا سفنب انئاد تاطا"تحلاا باسحو وروأ 1000 ةم"قB انیدم Zراجلا باسحلا نوC"و
 ة5راجت ة"لمع تس"ل هذه ,ة"5Cرمأ ةCرش نم وروا نویلم 1 ةم"قB علس ءارش ىلع قافنلإاZ Bرئازج رمثتسم موق" -4
 جورخ / لوخد وأ ةBعص ةلمع جورخ / لوخد اهنع جتنی مل هنلأ نیتلودلا لاC يف تاعوفدملا نازیم ىلع رثؤت نلو
 .تامدخ وأ علس

 
 تاعوفدملا نازیم ىلإ نزاوتلا ةداعإ تا.لآ: ع%ارلا ثح%ملا

 للاتخلاا يه نازیملا اذهل ة"عقاولا ة"ع"بطلا ة"عضولاو ,Zرظن ضارتفا وه تاعوفدملا نازیم يف نزاوتلا
  :للاتخلاا نم ةعvرأ جذامن نیب زییمتلا نCم"و ,ا"باجیإ وأ ا"بلس ناC ءاوس

 .�راطلا للاتخلاا -1
 .Zرودلا للاتخلاا -2

 .راعسلأا ]وتسم نع جتانلا للاتخلاا -3

 .Zوینبلا للاتخلاا -4

 دقو ,ة"ساسلأا ة"عارزلا علسلا ضعB ىلع اهتارداص يف دمتعت يتلا نادلبلا يف ثدح" وهو :�راطلا للاتخلاا -1
 .)ة"عارزلا علسلل ةردصملا لودلا ضعB( ة"مسوم تلالاتخا هنمض ثدحت

 نم ةریصق تارتفB زیمتت يتلا يلودلا ]وتسملا ىلع ة"داصتقلاا تاBلقتلا نع جتنی وهف :Zرودلا للاتخلاا -2
 .Zداصتقلاا دوCرلا نم ةریصق تارتف اهیلتو راهدزلاا

 .ة"نطولا ةلمعلا فرص رعس ض"فخت ربع هتجلاعم نCم" Zذلاو :راعسلأا ]وتسم نع جتانلا للاتخلاا -3

 ,جاتنلإا فیلاكت ]وتسم عافتراو ,ة"جاتنلإا دلبلا ةردق فعضC باBسأ ةدع نع جتنی Zذلا وهو :Zوینبلا للاتخلاا -4
 .خلإ... ة"لولأا داوملا ضعB نع يملاعلا بلطلا لوحت ,ينقتلا ]وتسملا يندت

 تاعوفدملا نازیم لجس" امدنع نزاوتلا ىلإ ةدوعلا Wقحت يتلا تا"للآا زاربإ ىلع تلمع تلا"لحت ةدع كانهو
  :امه نییس"ئر نیجذومن نمض تا"للآا كلت فنصتو ,هدیصر يف اضئاف وأ ازجع

 ك"سلاكلا نییداصتقلاا لبق نم ةتبثم Effets- Prix ة5رعسلا راثلآا وأ راعسلأا تاCرح نع ةجتان تا"لآ -1
 .ددجلا ك"سلاكلا وأ
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 Z analyseزنیكلا لیلحتلا اهتبثأ Effets- Revenus ة"لخدلا راثلآا وأ لیخادملا تاCرح نع ةجتان تا"لآ -2

Keynesienne. 

  : راعسلأا تا8رح ربع تاعوفدملا نازیم نزاوت -1
 ,تاعوفدملا نازیم نزاوت لیلحتلاB لوانت نم لوأ Néoclassiques ددجلا نویC"سلاكلاو ك"سلاكلا ربتع"

 :نیفلتخم نیعضو نیب ءلاؤه زیم دقل
 or-Etalon ة"بهذلا ةدعاقلا ماظن لظ يف : لولأا عضولا
 .)"Cours forcé" يمازللإا رعسلا( بهذ ىلإ ل5وحتلل لباق ریغ دقنلا ماظن دوس" ثیح :يناثلا عضولا

  :ة.بهذلا ةدعاقلا ماظن لظ يف تاعوفدملا نازیم ىلإ يللآا نزاوتلا ةداعإ -أ
 يف ةدا5ز كلذ نع بترتی فوسف يلخادلا ة"جاتنلإا ]وتسم يف نسحت لاثملا لیبس ىلع ثدح ام اذإف 

 Zدؤتو ,ردصملا دلبلل ة"دقنلا ةلتكلا ةدا5ز ىلإ Zدؤت بهذلا نم ة"فاضلإا ة"مكلا هذه ,بهذلاB ةددسملا تارداصلا
 تارداصلا ا"لآ ضفخ5و لودلا نیب ة"بسنلا تازیملا يغلی راعسلأا عافترا نإ ,ة"لخادلا راعسلأا عافترا ىلإ اهرودب
 لجا نم بهذلل جورخ ثدح" فوس يلخادلا ة"جاتنلإا ]وتسم ضافخنا ةلاح يفو ,نزاوتلا ةلاح ىلإ ةدوعلا Wقح"و
 ة"لخادلا راعسلأا ]وتسم يندتو ة"دقنلا ةلتكلا ضافخنا هBحاص" اذهو ,بهذلاB تاعوفدملا نازیم يف زجعلا دیدست
 .نزاوتلا ةلاح ىلإ ةدوعلا Wقحت يتلا تارداصلا ا"لآ عفری ام وهو

 Zدؤت ة"دقنلا تاروفولا يف تاریغتلا نا تبثت يتلا دقنلل ة"مكلا ة5رظنلا ىلع زكتری يللآا نزاوتلل لیلحتلا اذه
Bنكلو ,ة"لخادلا راعسلأا يف ریغتل ةرورضلا Bيملعلاو يلمعلا اهرربم ة5رظنلا هذه تدقف دقف ,يبهذلا ماظنلا لاوز دع. 

 :نرملا فرصلا رعسو ل1وحتلل لباق ریغ دقنلا ماظن لظ يف تاعوفدملا نازیم ىلإ يللآا نزاوتلا ةداعإ -ب
BسنلاBسلاكلل ة"Cقحتی ددجلا نییW رعسلا( ل5وحتلل لباقلا ریغ دقنلا ماظن لظ يف تاعوفدملا نازیم نزاوت 

 لداBت ىلع Wبطنی Zذلا بلطلاو ضرعلا نوناقل اقBط ددحتی فرصلا رعسف ,فرصلا راعسأ تاریغت ربع)ZراBجلإا
 . تاعوفدملا نازیم موصخو لوصأ يف ةلجسملا تا"لمعلا ربع تلامعلا

 نازیملا ىلإ نزاوتلا دیعت فرصلا تاریغت نإف ,تاعوفدملا نازیم ة"عضوب Btتری فرصلا رعس ناC اذإو
 .للخ ةلاح يف دجوی Zذلا

 راعسأ عفترت كلذvو ,ضرعلا نم ىلعأ ةBعصلا تلامعلا ىلع بلطلا نوC" روCذملا نازیملا زجع ةلاح يف -
 نم عفری امم راعسلأا ةعفترم ة"بنجلأا تاجتنملا حBصتف ة"نطولا ةلمعلا عم ةنراقم ة"بنجلأا تلامعلا
 .اهیلع بلطلا للق" امم راعسلأا ةعفترملا تادراولا ضفخنتو راعسلأا ةضفخنملا تارداصلا

 امم ة"بنجلأا تلامعلل ةBسنلاB ة"نطولا ةلمعلا فرص رعس عفتری تاعوفدملا نازیم يف ضئافلا ةلاح يف -
 .اهیلع بلطلا د5زی امم تادراولا راعسأ ضافخناو تارداصلا راعسأ عافترا ىلإ Zدؤی
 .تاعوفدملا نازیم ىلإ ا"لآ نزاوتلا داع" نیتلاحلا اتلC يفو
 

 : لیخادملا تا8رح ربع تاعوفدملا نازیم نزاوت -2
 ناC نكل ,تاعوفدملا نازیم نزاوت ىلع لیخادملا تاCرح ریثأت ددجلا نویC"سلاكلا نویداصتقلاا كردأ دقل
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 ریدجلاو ,لیلحتلا اذهب Wمعتلاو عسوتلل )F.Machlup ,L.A.Metzler &.J.Robinson( ن5زنیكلا راظتنا يغBنی
BذلاCنا ر Cرح ریثأت لیلحت نكلو )ةماعلا ة5رظنلا( هفلؤم يف عوضوملا اذهل ضرعتی مل زنیCذخأ لیخادملا تا 
Bبطت يكل نزاوتلا لخد دیدحت يف ة5زنیكلا ة"للآاW رهظت تارداصلاف ,حوتفملا داصتقلاا ىلع Cبلطلا نم دیدج عون 
 نازیم ىلإ نزاوتلا ةداعإ يف مهس" افعاضم ارثأ يموقلا لخدلا ىلع سرامت يكل ةلهؤم )يئاهنلا بلطلا ىلإ فاض"(
 .تاعوفدملا
  :حوتفملا داصتقلاا يف نزاوتلا لخد -أ

 داصتقلاا يف نزاوتلا ~ورش ىلع ءوضلا ءاقلإ يضتق" حوتفملا داصتقلاا يف نزاوتلا ~ورش ةجلاعم لبق
 .Wلغملا
 امه نییساسأ نی5رصنع نم Wلغملا داصتقلإا يف يموقلا لخدلا نوكتی :Wلغملا داصتقلاا يف نزاوتلا ~ورش -1-أ
 . Y = C +I رامثتسلااو كلاهتسلاا :

 مولعملا نم كلذCو ,]رخأ ةهج نم رامثتسلااو كلاهتسلاا تاقفنو ةهج نم لخدلا نیب انزاوت كانه نأ نیبتی
 .Y=C+Sراخداو كلاهتسا نیب عزوتی يموقلا لخدلا مادختسا نأ

 نأ Zأ I = S نأ هرودب ينع" اذهو  C + I = C+S  نا حضتی ,نیت5واستملا نیتلداعملا نیتاه ءوض ىلعو
 راخدلاا نیب Zواستلا ثدح اذإ لاإ ةنزاوتم ربتعت نأ نCم" لا ة"داصتقلإا ةرودلا نكل ,رامثتسلاا Zواس" راخدلاا
 رامثتسلااو راخدلااB تاBغرلا Wباطتت امدنع tقف اذإ )Ex ante( ةرتفلا ة"ادب ذنم "نیعقوتملا" نیvوغرملا رامثتسلااو
 .)Ex ante( عقوتملا نزاوتلا Wقحتی

Ex- ante حلطصملاو ,رامثتسلاا وحن ةهجوم ة"ؤر يه )Ex ante( "داصتقإ ~اشن ىلإ دوقZ لصح" مل 
Bمملا نم ذإ ,دعCةعقوتملا تا"مكلا وأ م"قلا نوكت نأ ن Ex ante ة"ق"قحلا ماقرلأا نع ةفلتخم )Ex post( دنع 
 .ثدحلا عوقو

 صحفتل Zداصتقلإا لیلحتلا يف ةققحتملا ةنراقملا بناج ىلإ داصتقلال ةعقوتملا ةنراقملا موهفم مدختسُ"و
 جذومنلا يف كلذ لاثمو ,نزاوتلا ة"عضو ىلإ نزاوتلالا ة"عضو نم لاقتنلاا دنع ة"داصتقلإا رهاوظلا ضعB ریغت
 ماظنلا عق" ثیحt Bطخملا راخدلاا نم ربكا يموقلا لخدلا دیدحت يف tطخملا رامثتسلا عقوتملا نوC" دق Zزنیكلا
 .زجع ةلاح يف Zداصتقلاا

 لخدلا ,فعاضملا رثأ ربع د5ز5و ,داصتقلاا يف لخدلا نم د5زملا نقح يف دیف" رامثتسلاا ضئاف نكل
 Zأ ,)Wقحتملا راخدلاا عم Wقحملا رامثتسلاا ه"ف ]واستی اققحتم( ا"ئاهن انزاوت ح"تی امم ,ءاوس دح ىلع راخدلااو
 :ناCو تاBغرلا هذه Wباطتت مل اذإ هنا

 راخدلاا نیب Zواستلا Wقحت رامثتسلاا فعاضم ة"لآ نإف ,عقوتملا راخدلاا نم ىلعأ رامثتسلاا -
 .يفاضإ راخدا نع دلوتی لخدلا يف عسوت ربع )Ex post( نیققحملا رامثتسلااو

 رامثتسلااو راخدلاا نیب نزاوتلا Wقحت رامثتسلاا فعاضم ة"لآ نإف ,عقوتملا راخدلاا نم لقأ رامثتسلاا -
)Ex post( دؤی لخدلا يف صقن ربعZ راخدلاا ض"فخت ىلإ. 

 ~رش رفوت يضتق" ةلودلا لخدت با"غ لظ يفو Wلغملا داصتقلاا راطإ يف هنا لیلحتلا اذه نم جتنتس"
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 .نیعقوتملا راخدلااو رامثتسلاا نیب نزاوتلا وهو لاأ ,ة"داصتقلاا ةرودلا نزاوت Wیقحتل يمتح
 :حوتفملا داصتقلاا يف نزاوتلا ~ورش -2-أ

 Zأ تارداصلاف ,لیلحتلاB لمشتُ يكل تادراولاو تارداصلا لاخدإ حوتفملا داصتقلاا يف نزاوتلا دیدحت يضق"
Bرم فیضت ,جراخلا اهب موق" يتلا ة"نطولا علسلا نم تا5رتشملا رخآ ىنعمCBيهف ,يلامجلإا بلطلا ىلإ رخآ ا 
 ىلع اسكاعم اریثأت سرامت يهف تادراولا امأ ,ة"داصتقلاا ةرودلا لخاد )injections( يفاضإ "خض" ةBاثمB ربتعت
 .ة"داصتقلاا ةرودلا جراخ تاvرست اهنأCو رهظتف ,يلامجلإا بلطلا

  :يلاتلا لCشلا ىلع يموقلا لخدلا رهظ" كلذvو, يلامجلإا بلطلا نم حرطت نا بج5و
Y = C + I + (X -M) 

 .تارداصلا ةم"ق لثمت : X :تیح
       M: تادراولا ةم"ق لثمت. 

  :يلاتلا لCشلا ىلع حBص" جراخلا ةفاضإ دعB عقوتملا نزاوتلا ~رش
C + I+ (X - M) = C + S 

Bرخآ ىنعم: I + X = S + M 
 .يجراخلا دیعصلا ىلع نزاوتلا Wقحت ةرورضلاW Bفاوی لا يلامجلإا نزاوتلا نأ نیبتی ةریخلأا ةلداعملا بسح
 راخدلااو رامثتسلاا نیب قرافلا حBص" ,تارداصلا > تادراولا :زجع ةلاح يف يجراخلا نازیملا ناC اذإف -

 .يجراخلا زجعلل ا"واسم
 راخدلاا نیب قرافلا حBص" ,تادراولا > تارداصلا Zأ ضئاف ةلاح يف يجراخلا نازیملا ناC اذإف -

  .يجراخلا ضئافلل ا"واسم رامثتسلااو

 :"ة.جراخلا ةراجتلا فعاضم" يموقلا لخدلا ىلع جراخلا ریثأت -ب
 رثكا ةدا5ز ماعلا عاطقلا قافنا وا /و صاخلا عاطقلا تارامثتسا ةدا5ز ىلع بترتت Wلغملا داصتقلاا يف

 Wلعتی ام"ف ,فعاضملا ة"لآ ىلع زكتری يموقلا لخدلا يف ةریخلأا ةدا5زلا باستحا ,يموقلا لخدلا يف ة"مهأ
Bامل نكل ,رامثتسلاا فعاضم بسح" ام ةداع حوتفملا داصتقلاا Cنإف ةساردلا روحم وه تاعوفدملا نازیم نا 
 .ةرورضلا ةقئاف حBصت ة"جراخلا ةراجتلا فعاضم ةجلاعم

 زییمتلا Zرجی مل هنا حضتی ,Wبس ام"ف اهیلإ قرطتلا مت يتلا حوتفملا داصتقلاا يف نزاوتلا ةقلاع ىلإ ةدوعلاBو
 ذخأتل ]رخأ ةرم اهراركت داع" فوس نزاوتلا ةقلاع ةغا"ص نإف كلذل ,ماعلا عاطقلا قافناو صاخلا عاطقلا قافتا نیب
BتعلااBماعلا عاطقلا قافنا را. 

Y + M = C + I + G + X 
 
 يموCحلا عاطقلا قافنا لثمت: G : ثیح
         I : رامثتسلاا عومجم لثمت. 
      X   : تارداصلا لثمت.                  ,I G, X تری لا لقتسم قافنإ وهBt Bيموقلا لخدلا ]وتسمy 
        Y : يموقلا لخدلا لثمت. 
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ΔC 

ΔY 

ΔM 

ΔY 

        M : تادراولا لثمت. 
         C : كلاهتسلاا لثمت . 
 
 
 

A = I + G + X     ص" هنأ ينع" اذهوBح Y + M = C + A 
 ناC اذإو عفتری فوس لقتسملا قافنلإا نإف ,ماعلا قافنلإا مجح ةدا5ز تررق ةلودلا نأ ضارتفا مت ام اذإ

 ا"فاضإ اضرع هنع دلوتی فوس يفاضلإا بلطلا اذه نإف ,ةمدختسم ریغ ة"جاتنإ تاقاطB عتمتی روCذملا داصتقلاا
 .تادراولا نمو هسفن يجاتنلإا ماظنلا نم ا"تأتم

 نودو ة"كلاهتسلاا علسلا ىلع ة"فاضإ تاBلط اهنع دلوتی ة"فاضإ لیخادمB لثمتت ضرعلا يف ةدیدجلا ةدا5زلا
 .تادراولا نمو )يموقلا( يلخادلا جاتنلإا نم ةدیدج ةجوم ریثتس تاBلطلا كلت نإف ,ب5ر

  :ـب ددحتی يساسأ نزاوت نم لاقتنلاا Zرجی كلذvو ,رارمتساB عBاتتی قا"سلا اذه
)1(........Y + M = C +A 

  :يلاتلا لCشلا ىلع غاص" دیدج نزاوت ىلإ 
)2( ..... Y + ∆Y + M+∆M = C+ ∆C + A + ∆A 

 .يموقلا لخدلا يف ةدا5زلا :Y∆   :ثیح
 ∆M: تادراولا يف ةدا5زلا. 
      ∆C: تاكلاهتسلاا يف ةدا5زلا. 

 ∆A: لقتسملا بلطلا يف ةدا5زلا. 
Bيلی ام ىلع لوصحلا متی )2( دیدجلا نزاوتلا نم )1( يساسلأا نزاوتلا حرط:  

)3(.......  ∆Y + ∆M + ∆C = ∆C + ∆A 
)4(................. ∆A =∆Y - ∆C +∆M 

 نم ة"دقن ةدحو ع5زوت نع ئشانلا يفاضلإا كلاهتسلاا Zأ ,كلاهتسلال Zدحلا لیملا لثمت "C" تناC اذإو
 ىلع تأرط يتلا ةدا5زلا ةBسن وه كلاهتسلال Zدحلا لیملا اذه ,)خلإ... ,ي5Cرمأ رلاود ,جد( يموقلا لخدلا
 :لخدلا ىلع تأرط يتلا ةدا5زلاو تاكلاهتسلاا

c  =    أZ نأ :     ΔC = c. ΔY 
 
 وأ يموقلا لخدلا يف ةدا5زلاو تادراولا يف ةدا5زلا نیب ةBسنلا اهنأ Zأ ,داریتسلال Zدحلا لیملا لثمت "m" امأ

 .)ةدحاو ة"دقن ةدحو ةم"قB( يموقلا لخدلا ةدا5ز نع ةئشانلا تادراولا يف ةدا5زلا
m  =           أZ نأ :     ΔM = m. ΔY 
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 ة"واسم ΔA لقتسملا قافنلإا يف ةدا5زلا حBصت )4( ةلداعملا يف امهتم"قΔC, ΔM B نم لC تعضو اذإف
Cيلاتلا :  

)5(.................                     ΔA = ΔY - cΔY +m. ΔY 
)6(.......................                     ΔA = ΔY (1- c +m) 

 
        
 
 
 

 قافنلإا يف يلامجلإا ریغتلا ىلع فرعتلاB حمس" فعاضملا اذهو ,ة"جراخلا ةراجتلا فعاضم وه                      
 ,ةجتنملا تا"مكلا ةدا5ز مامأ Wئاع Zأ دجوی لا امدنع ΔA لقتسملا قافنلإا يف يلوأ ریغت نع ئشانلا ΔY يموقلا
 .ةرقتسم نوكت نأ ضرتف"ف راعسلأا امأ

 اهنع جتنی نل يموقلا لخدلا يف ةدا5زلا نأ ينع" اذهف ,رفصلل ا"واسم داریتسلال Zدحلا لیملا نأ انضرتفا اذإ
 .تادراولا يف ةدا5ز Zأ

  :ـل ا"واسم ة"جراخلا ةراجتلا فعاضم حBص" اهدنعو

 
 نم ةقفنم ریغ Zأ جراخلا ىلإ ةعوفدم تادیدست ربع سCعنی نیم"قملا ةطساوب ةدروتسملا علسلا ءارش نإ

 .لقتسملا قافنلاا ىلع أرط" Zذلا يلولأا ریغتلا ریثأت نم )دح"( صلق" ام اذهو ,ة"لخادلا ة"داصتقلاا ةرودلا يف دیدج
 فعاضملا حBصأو جراخلا ىلإ لیخادملا تاvرست تعفترا ,داریتسلال Zدحلا لیملا عفترا املC رخآ ریبعتب

 .ةم"ق ىندأ Zأو ,ة"لاعف لقأ
  : تاعوفدملا نازیم ىلإ نزاوتلا ةداعإو ة.لخدلا راثلآا -3

 ىلإ هجتت يتلا تادراولاو تارداصلا تاریغت ددح" يجراخ لقتسم ریغت نع جتانلا يموقلا لخدلا ریغت نإ
 نیدلبلا لاكل Zراجتلا نازیملا تاروطت للاخ نم اهتاBثإ نCم" ة"لمعلا هذه ,تاعوفدملا نازیمل نزاوتلا ةداعإ Wیقحت
)A( و)B(, ة"لودلا ةراجتلا نامساقتی نیدلبلا نیذه نأ ضارتفا ىلع. 
 :)A( دلبلل يموقلا لخدلا تاریغت نع ئشانلا يلخدلا رثلأا -أ

 ـب ددحتت يتلا ,)A( دلبلل يموقلا لخدلا يف ة5زاوم ةدا5ز ة"لوأ لحارم يف جتنت )A( دلبلا تارداص ةدا5ز نإ

AYΔ, دلبلل يموقلا لخدلا يف ةدا5ز )A( دؤتZ تادراو ةدا5ز ىلإ ة"ناث ةلحرم يف )A( Bزاوی امZ AYΔ×Am 
 Zراجتلا نازیملا يف ضافلا ضفخی تادراولا يف عافترلاا اذه ,)A دلبلا يف داریتسلال Zدحلا لیملا لثمت Am ثیح(
 ةثدحم ةرتف لC يف اعاBت روطتت لیخادملا ةCرح نأ مدقت ام للاخ نم �حلا" ,AXΔ تارداصلا ةدا5ز نع جتن Zذلا
 .تادراولا يف ة"فاضإ تاقفدت

 
 :)B( دلبلل يموقلا لخدلا تاریغت نع ئشانلا يلخدلا رثلأا -ب

BسنلاBدلبلل ة )B( دلبلا تارداص ةدا5ز )A( عنتCدلبلا تادراول ة5زاوم ةدا5ز ربع س )B(: BMΔ ةدا5زلا هذه 

0 <  c < 1 : U : ΔY = ΔA ×      1        
   1-c+m   

    1     
1- c +m 

1     
1- c  
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 ضافخنا ىلإ ة"ناث ةلحرم يف Zدؤتو ,B(: BYΔ( دلبلل يموقلا لخدلل Zزاوم ضافخنا ىلإ Zدؤت تادراولا يف
 .)B دلبلا يف داریتسلال Zدحلا لیملا لثمت Bm ثیح( BYΔ×Bm ـب B دلبلا تادراو

 .)A( دلبلا تارداص ضافخنلا لباقملا رخآ ىنعمB وه B دلبلا تادراو ضافخنا
 B دلبلل يموقلا لخدلا تاریغتو )لخدلا ةدا5ز( A دلبلل يموقلا لخدلا تاریغت نأ ة"لخدلا راثلآا لیلحت نیبی

 ىلإ هجتی نزاوتلاف ,B دلبلا تادراو ض"فختو A دلبلا تادراو ةدا5ز وحن ]رخأ ىلإ ةرتف نم هجتت )لخدلا ضافخنا(
 B دلبلا يف اض"أ Wقحتی نزاوتلا نأ امZ, Cراجتلا ضئافلا ضفخت ة"فاضلاا تادراولا نأ ذإ A دلبلا يف Wقحتلا

 .Zراجتلا زجعلا هرودب صلق" تادراولا ضافخنإ نأ ثیح
 
 
 
 
 
 

 تاعوفدملا نازیم ىلإ نزاوتلا ةداعإ ىلع فرصلا ة%قارم ریثأت: سماخلا ثح%ملا
 تدمتعا امC ,يتا"فوسلا داحتلاا يف تأدب دقو ,تلاداBملا ددح"و فرصلا رعس تبثی يموCح زاهج كانه

Bيف 1933 ماع دع Cيف تثدحتساو ,ا"لاط"إو ا"ناملأ نم ل Bة"ملاعلا برحلا ءانثأ نادلبلا ضع II. 
 خ5راتب فرصلا ةBقارم م"ظنت مت اسنرف يفو ,ة"نقتلا هذه مدختست ثلاثلا ملاعلا لود نم دیدعلا تلازلا ا"لاحو

 .1939 لولیأ 9
 : ينطولا دقنلا ةم.ق ضفخ ىلإ ةفداهلا ةcراضملا ةهجاومل ةلیسو8 فرصلا ة%قارم -1

 ,لاوملأا سوؤر تاCرح ةBقارم للاخ نم امإو ,ة5راجلا تا"لمعلا ةBقارم للاخ نم امإ فرصلا ةBقارم ثدحت
 Banques( " ةدمتعم فراصم" ةطساوب فرصلا تا"لمع لوصح ة"مازلإ ربع اهلیهست ىلإ فدهی دق ةBقارملا هذه

Agrées(, اهتا"لوؤسم ةریخلأا هذه لمحتت نأ ىلع Cددصلا اذه يف ةلما. 
 ىلع ةدا5ز تأرط وأ تاعوفدملا نازیم لع نسحت أرط املC ةنورم رثكأ ةBقارملا دعاوق ةعومجم حBصت دقو 
 .فرصلا تاطا"تحا
 
  :ة1راجلا تا.لمعلا ة%قارم -أ

 ذاختا مدع لاح يف لاوملأا سوؤرل ل5وحت تا"لمع لصحت نأ نCم" داریتساو ریدصت تا"لمعB ما"قلا دنع
 tقف Wبطت يتلا تاءارجلإا نم دیدعلا عضو ىلإ تاطلسلا أجلتو ,ة5زارتحلاا تاطا"تحلاا ضعB ةصتخملا تاطلسلا

 .دیق لC نم ةررحم ىقBت يتلا اهتاذ دح يف داریتسلااو ریدصتلا تا"لمع ىلع تس"لو ,تادیدستلا ىلع
 BtضB حمس" اذهو ,فراصملا ربع امتح رمت ة"لود دیدست ة"لمع لC لعج يف زCرتت تاءارجلإا هذه

 -:يفرصملا ماظنلا ةطساوب هاندأ ةدراولا تاءارجلإا Wیبطت )ةBقارم(
 .اقBسم تادروتسملا دیدست عنم -
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 .ةBعصلا تلامعلا نم تارداصلا تادئاع لاخدإب ردصملا مازلإ -

 .)Allocation touristique( حئاسلل صصخملا ةBعصلا تلامعلا نم غلبملا فقس دیدحت -

 ة"اغلا نإ ,تامدخلاو )تادراوو تارداص( علسلا ىلع ة5راجلا تا"لمعلا عنم ىلإ فرصلا ةBقارم فدهت لا
 :ة"لاتلا ة"ساسلأا تاءارجلإا للاخ نم ة5راجلا تا"لمعلا دیدست ىلع فارشلإا ماع لCشB يه فرصلا ةBقارم نم
 :نییلاتلا نیئارجلإا ربع دیدستلا لاجآ دیدحت -1

 فلتخت لاخدلإا اذهل ]وصق لاجآ عضوت :ينطولا ریدصتلا نع ةجتانلا ة"بنجلأا تلامعلا لاخدإ ة"مازلإ -
 عاBت ة"بنجلأا تلامعلا( اهیدروتسم ىلإ تارداصلا لوصو نم اهباستحا أدبی نأ ىلع ,رخأ ىلإ دلب نم
 . )ة"دقنلا تاطلسلا اهددحت ةدم للاخ يلخادلا فرصلا قوس يف

 صلخت نأ لبق مهتادراو دیدست نودروتسملا ع"طتس" لا ة"ادبلا يف :تادروتسملا نمثل لجلأ ة"طغتلا عنم -
 ة5رورضلا ة"بنجلأا تلامعلا لجلأ ءارشلا ىلع مادقلإا ءلاؤهل نCم" لا كلذ ىلإ ةفاضلإاB ,كرامجلا نم
 .مهتا"لمع دیدستل

  :دارفلأل ةصصخملا ة"بنجلأا تلامعلا غلبم دیدحت -2
 نأ ~رتش" ,ددحملا فرصلا رعس ساسأ ىلع ينطولا دقنلا لباقم ة"بنجلأا تلامعلا ىلع دارفلأا لصح"

 .ا"ونس تلاحرلا هذه ددع دیدحت متی نأ ىلع ,لامعلأا تلاحر وأ ة"حا"سلا تلاحرلا لجا نم ةصصخم نوكت
  :جراخلا هاجتا% لاوملأا سوؤر تا8رح ة%قارم -ب
 ل5ومت ىلع اهضحو ةBعصلا تلامعلا جارخإ نم ة"نطولا تاعورشملا عنم :ةرشاBملا تارامثتسلاا ةBقارم -

 .لخادلا ىلإ ة"بنجلأا لاوملأا سوؤر ل5وحت ع"جشتو ,ة"جراخ ضورقB جراخلا يف اهتارامثتسا
 ریغ نم ة"بنجلأا ة"لاملا قارولأا ءارش نیم"قملا ىلع عنم" :ة"بنجلأا ة"لاملا قارولأاB تاف"ظوتلا تا"لمع ةBقارم -

 . نیم"قملا

 .بلطلاو ضرعلا 5Wرط نع ا"لخاد ددحتی رعسلا : بهذلا داریتسا عنم -

 عاجرتسا نم ة"نطولا فراصملا عنم نع جتنی اذهو :جراخلا يف ةدوجوملا ة"نطولا ة"دقنلا قارولأا قوس لزع -
 لاوصأ ة"فخ ةجراخلا ة"دقنلا قارولأا لCشت نا بنجتل ة"بنجلأا فراصملا اهزوحت يتلا ة"نطولا ة"دقنلا قارولأا
 .ة"بنجأ تلامع ىلإ ل5وحتلل ةلباقو نیم"قملل ة"دقن

 نم فراصملا عنمو ةBعصلا تلامعلاB لوصأ ن5وكت نم فراصملا عنمB :ة"فرصملا ة"عضولا ةBقارمل تاءارجإ -
 لمتحم ض"فخت ىلع ءلاؤه براض" لا ىتح )ة"بنجأ فراصم( جراخلا يف نیلسارم ىلإ ينطولا دقنلا ضارقإ
 .ة"نطولا ةلمعلل

  :لاوملأا سوؤر لوخد ةهباجم -ج
 رعس يف Wحلا عافترا نع ةثحاBلا ةvراضملا لاوملأا سوؤر Wفدت ةهباجم ة"دقنلا تاطلسلا ىلع بجوتی

 ,ة"مخضتلا تاطوغضلا شاعنإ ىلع ثعBی دق امم ,ةدئافلا تلادعم ضفختو ,دقنلل اطرفم اقلخ Zذغت يتلاو فرصلا
 :تاءارجلإا نم ة"ساسأ تاعومجم )3( ثلاث لمعتست نا ة"دقنلا تاطلسلا ع"طتست كلذ ةهباجملو

 .نیم"قملا ریغل دئاعلا ينطولا دقنلاB عئادولا ریطأت -1
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 .ةجودزم فرص قوس ءاشنإ -2

 .جراخلا نم ةمداقلا نیم"قملا ضورق دیدحت -3

 :نیم"قملا ریغل ينطولا دقنلاB عئادولا ریطات -1-ج
 عضوی Zذلا ينطولا دقنلل مهئارش لباقم ,فرصلا قاوسأ يف ة"بنجلأا تلامعلا ع"ب نیم"قملا ریغ ع"طتس"

 دقنلاB �افتحلاا وه كلذ نم نیم"قملا ریغ فده ,لخادلا يف ةلماعلا فراصملا دحأ ]دل حوتفم نئاد باسح يف
 دقنلاB �افتحلاا نم نیم"قملا ریغ ينثل ,فرصلا رعس يف Wحلا عافترا راظتناB يفرصملا باسحلا يف ينطولا
 تاءارجلإا نم ددع ذاختا ناCملإاB لاوملأا سوؤر Wفدت ع"جشت مدع لیبس يفو ةروCذملا تاBاسحلا يف ينطولا
 :لاثملا لیبس ىلع يهو

 .عئادولا هذه ىلع دئاوفلا ءاغلإ -
 .)لاثملا لیبس ىلع %100( عئادولا هذه ىلع صاخ يمازلإ ~ا"تحا لدعم ضرف -

 ریغ عئادو ىلع ة"ندتم )ةدئاف لدعم( ض"وعت تلادعم ضرع ىلع ةم"قملا ة5راجتلا فراصملا راBجإ -
 .جراخلا يف ةدئاسلا ض"وعتلا تلادعم نم دیعB دح ىلإ ىندأ نوكت نیم"قملا

 يم"ظنتلا ءارجلإا اذه بجومBف ,ينطولا دقنلاBو ة"بنجلأا تلامعلاB فراصملا ة"عضوب ىمس" ام ریطأت -
 دقنلاB ضرق حنم نم نCمت اذإ لاإ م"قم ریغ نم ينطولا دقنلاB ةع"دو لوبق فرصملا ع"طتس" لا
 .م"قم ریغ ىلع ينطولا

 :ةجودزم فرص قوس ءاشنإ -2-ج
 ببستلا ىلإ ةvراضملا تاCرح هجتت امدنعو يب5رقت نزاوت ةلاح يف ة5راجلا تاعوفدملا نازیم نوC" امدنع

 ا5Bرقت وه يمسرلا قوسلا ,ةجودزم فرص قوس ءاشنا يف اهنیح ریCفتلا أدبی ,لاوملأا سوؤرل فیثW Cفدت يف
 .ؤفاكتلا )لدعم( رعس ة"امح لجا نم لخدتلا ة"دقنلا تاطلسلا ىلع س"لو نزاوتم

 قوسلا يف ينطولا دقنلا ىلع بلطلا يف ضئافلا نع مجنی Zذلا– فرصلا رعس عافترا نإ لباقملا يف
 بجوتی هنلأ ,دقنلا اذهب فیظوتلا نع نیم"قملا ریغ عنم ىلإ لیم" ة5راجتلا ریغ تا"لمعلا ل5ومت لجا نم -ة"لاملا

 .يمسرلا هرعس نم ىلعأ رعسB هؤارش مهیلع
 :جراخلا نم ةمداقلا نیم"قملا ضورقل دودح عضو -3-ج

 ىلإ فرصلا قاوسأ يف اهدقنل يبسنلا فعضلا ةرتف يف اهتاطا"تحا ز5زعت لجأ نم ة"دقنلا تاطلسلا أجلت
 عم ضورقلا هذه غلبمل دح عضوو ,جراخلا نم ةنادتسلاا ىلع ماعلاو صاخلا نیعاطقلل ةعBاتلا تاعورشملا ع"جشت
 .ةقBسملا ة"دقنلا تاطلسلا ةقفاوم ىلإ )اهذیفنت( اهققحت عاضخا

 : ينطولا دقنلا ةم.ق عفر ىلإ ةفداهلا ةcراضملا ةهجاومل ةلیسو8 فرصلا ة%قارم -2
 فیثكلا لوخدلا ةهباجمل لب ,ةBعصلا تلامعلا جورخل Zدصتلا لجأ نم تس"ل فرصلا ةBقارم ةلأسم نإ

 نأB رذنت يبنجلأا دقنلا ىلع ةvراضملا نع ةجتانلا تا"لمعلا هذه ,ينطو دقن ىلإ هل5وحتو يبنجلأا دقنلل لمتحملا
 تاءارجلإا زCرتتو تادراولا Wفدت نم د5ز5و تارداصلا ىلع اBلس سCعنی Zذلا ينطولا دقنلا ةم"ق عفر ىلإ Zدؤت
  :يلی ام"ف
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  :ةعئاشلا ة.دیلقتلا تا.للآا ضع% مادختسا -أ

 :تا"للآا هذه زربأو ةسكاعم فادهلأ اهمادختسلا نكلو ةقBاسلا تا"للآا ضعB راركت نCم"
 اض"أ ءارجلإا اذه مدختس"و :)Termes de paiement, Leads Lags( دیدستلا لاجآ ىلع ریثأتلا -

 ص"لخت خ5رات نم اراBتعا أدبت ةددحم ةرتف للاخ مهتادروتسمل لجاعلا دیدستلا ىلع نیدروتسملا ماغرلإ
 .كرامجلا نم تادروتسملا هذه

 دقنلاB تناC ءاوس روهدتت اهتا"عضو كرت نم اهعنم رثأ ىلع ,جراخلا هاجت فراصملا ة"عضو دیدحت -
 ع"ب لCش ذخأت ةvراضملا هذه ,ينطولا دقنلا عافترا ىلع ةvراضملل اBنجت ,يبنجلأا دقنلاB وأ ينطولا
 .ينطولا دقنلاB عئادو ن5وكتو ة"بنجلأا تلامعلل

 نمض( لخادلا يف ة"بنجلأا ةرشاBملا تارامثتسلاا دیدحت وأ دییقت ىلإ  فدهت يتلا تاءارجلإا دامتعا -
 .)ينطولا داصتقلإا لاجم

 فرصملا ]دل ة"مازللإا تاطا"تحلاا نم ةعفترم ة"وئم ةBسنب ددجلا نیم"قملا )عئادو( لوصأ ة"طغت -
 .ZزCرملا

  :جودزملا فرصلا ة.لآ ءاشنإ -ب
Bط فرصلا تا"لمع أزجتت ة"للآا هذه ىضتقمBفرصلا قوس يف زجنت ة5راجتلا تا"لمعلاف ,اهتع"بطل اق 

 لخاد ,ينطولا دقنلا رعس ىلع �افحلل قوسلا هذه يف لخدتی ZزCرملا فرصملا نلأ ,)Official( ا"مسر ىمسملا
 رعس اهیف ددحتی يتلا ةرحلا قوسلل عBتت يهف ]رخلأا تا"لمعلا يقاB امأ ,ة"لودلا تا"قافتلاا اهددحت بلقت شماوه
 رعس وذ وه ة5راجتلا ضارغلأ مدختسملا ينطولا دقنلا ة"مسرلا قوسلا يف بلطلاو ضرعلا نوناقل اقBط ةلمعلا

 .تباث يمسر فرص
 .انرم وأ امئاع نوC" دق ة"لاملا ضارغلأل مدختسملا ينطولا دقنلا فرص رعسف ةرحلا قوسلا يف امأ

  : فرصلا {%ض تا.بلسو تا.باجیإ -3
 تاءارجإ ىلإ دئاع اذهف قاوسلأا ىلع تاطوغضلا نم تقؤملا فیفختلاB حمس" فرصلا Btض ناC اذإ

 ع"بلا ىلع ن5ردصملا راBجإ نوC ىلإو ,تحB براضم عBاط تاذ ةربتعملا تا"لمعلا مجح دیدحت ح"تت يتلا Btضلا
 تلامعلا ىلع اقBسم لوصحلا نم نیدروتسملا عنم كلذCو ,ریدصتلا ةجیتن ةاقلتملا ة"بنجلأا تلامعلل ع5رسلا
 .فرصلا قوس نع اتقؤم tغضلا فیفخت ىلإ Zدؤی ,مهتا"لمع دیدست لجا نم ة5رورضلا ة"بنجلأا

 اریثأت ]وس اهل نوC" نأ نCم" لا نزاوتم ریغ تاعوفدم نازیم ل5ومت يف تاءارجلإا هذه ةمهاسم نأ لاإ
 مدع ,لاجآ مأ لاجاع )فرصلا قوس( قوسلا هذه يف رهظ" فوس تاءارجلإا هذه نم مغرلا ىلع هنلأ ,اتقؤم
 يتلاو( نیم"قملا ریغ اهفلخ فق" يتلا ةvراضملا تا"لمع ه"لإ افاضم ة5راجلا تاعوفدملا نازیم يف يفاصلا نزاوتلا
 .)نوناقلاو Btضلل عضخت لا يتلا تا"لمعلاو شغلا تا"لمع( نوم"قملا وأ ,)اهیلع رشاBم ریثأت فرصلا Btضل س"ل

 للاخ نم زاجیإب كلذ حضوت5و ,عمتجملا ىلع اهؤبع عق" ا"بسن ةعفترم ةفلC اهیلع بترتت �واسم كانهو
  :يلاتلا
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 يف اض"أ لب ةماعلا تارادلإا يف tقف س"ل tغاض Zرادإ زاهج ص"صخت ضرف" فرصلا م"ظنت Wیبطت •
 .ةBقارملاو Btضلل رئاودو ماسقأ ر5وطتو ءاشنإ ىلع ربجت يتلا فراصملا
 تانزاوتلا مدعف ,باBسلأا ىلع ریثأتلا نم لادب جئاتنلا ىلع ریثأتلا ينع" فرصلا ماظن ىلع ریثأتلا ةسرامم •

 Zداصتقلاا عضولا ىلع ریثأتلا نم أدبت كلذ ةجلاعمو ة"لخادلا تانزاوتلا يف يساسلأا اهببس دجت ة"جراخلا
 .لبقتسملا يف Zداصتقلاا ومنلا رطخلل ضرعتو رهظت فوس تافارحنا كانهف كلذ لصح" مل اذإو ,يلخادلا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 يبنجلأا فرصلا قوس : سماخلا لصفلا
 

 يبنجلأا فرصلا قوس ف1رعت: لولاا ثح%ملا
 نم اهریغC تس"ل فرصلا قوسو ,ءارشو اع"ب ةفلتخملا ة"لودلا تلامعلا لداBت ه"ف Zرجت Zذلا ناCملا ربتع"

 قوس يف لماعتلا متی امنإو ,Zرتشملاو عئاBلا عمجی نیعم ناCمB اددحم س"ل هنأ ذإ ,ة5راجتلا وأ ة"لاملا قاوسلأا
 يف )Dealing Rooms( يبنجلأا فرصلاB لماعتلا فرغ لخاد سكافلاو سكلتلاو فتاـهلا ةزهجأ ةطساوب فرصلا
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 ناس ,غنوC غنوه ,ةروفاغنس ,تروفCنارف ,ویCوط ,ندنل ,كرو5وین :لثم ة"لاملا زكارملا فلتخم يف ةلماعلا كونبلا
 لاجملا دیحوت ىلع هجتت ةBCشC لمع"و ,خلإ... غنوC غنوه ,ن5رحBلا ,لسCورب ,وتنروت ,خ5رو5ز ,يندیس ,وCس"سنارف
 .يلودلا Zداصتقلاا

 )Reuter Monitor( تارلیتو رت5ور لثم تامولعملا ةزهجأB ةدوزم كونبلا يف لماعتلا فرغ نوكتو
 راعسأو ةفلتخملا تلامعلا راعسأ ىلع أرطت يتلا ة5روفلا تاریغتلا اهتاشاش ىلع ضرعت يتلاو ,)خلإ... , زنوجوادو
 .ةعاس 24 ]دم ىلع ةفلتخم لاجلآ ةرحلا تلامعلاB عئادولا ىلع ةدئافلا

 اهزكارم ة"طغتب موقت امدنع :صاخلا اهباسحل امإ يبنجلأا فرصلا لاجم يف كونبلا نیب لماعتلا Zرج5و
 اهنأ امإو ,يبنجلأا دقنلا يف ةvراضملا تا"لمع نم حاvرأ Wیقحت اهتلاواحم يف وأ ة"بنجلأا تلامعلاB ةفوشCملا
 .نیدروتسملاو ن5ردصملا اهئلامع نیب ةط"سو تاسسؤم اهراBتعاB قوسلا يف كراشت

 فرعتو تلامعلل ة"بسن راعسأ نع ة"انC هذه فراصملا اهب موقت يتلا تلامعلا نیب ل5وحتلا ةBسن ربتعت
 .)Cours de change, taux de change( فرصلا تلادعم وأ فرصلا راعسأB اBلاغ

 زیم"و ,تلامعلل بلطلاو ضرعلا تاریغتل اعBت )au jour le jour( رخآ ىلإ موی نم راعسلأا هذه بلقتتو
 .)Effectifs( ة"لعفلا فرصلا تلادعمو )Bilatéraux( ةجودزملاوأ ة"ئانثلا فرصلا تلادعم نیب ا"دیلقت

 رلاودلا نأ لاثملا لیبس ىلع لیق اذإف B ةلمعلل ةBسنلاA B ةلمعلا رعس وه :جودزملا وأ يئانثلا فرصلا لدعم-1
 Zروفلا جودزملا فرصلا رعس لاح نا"بت ينع" اذهف ,)25/11/1999( يناBا" نی Z 105.70واس"  ي5Cرملأا
 .يناBا"لا نیلل ةBسنلاB ي5Cرملأا رلاودلل

 ة"ئانثلا فرصلا تلادعمMoyenne pondérée( B( حجرم يطسو لدعم وه A ةلمعلل :يلعفلا فرصلا لدعم-2
 تلادعمو ,ة5راجت تاقلاع A ةلمعلل ردصملا دلبلا اهعم م"ق" يتلا نادلبلا تلامعل ةBسنلاA Bـل  ةجودزملا وأ
 ة"لودلا ةراجتلا يف ة"ئانثلا ة5راجتلا تلاداBملل ة"بسنلا صصحلاBt Bترت حجرملا يطسولا لدعملا يف ,ح"جرتلا
 .ينعملا دلبلل ة"لامجلإا

 لدعم وه ریخلأا اذه ,يق"قحلا يلعفلا فرصلا لدعم ىلإ يلعفلا فرصلا لدعم نم لاقتنلاا ناCملإاBو
 .نی5راجتلا ءاCرشلا سفن عم مخضتلا تلادعم نزاوتل راBتعلااB ذخلأا دعB اححصم يلعفلا فرصلا

 قوسلا يف ریعستلا:يناثلا ثح%ملا
 رعس نأ املاطف ,بلطلاو ضرعلا ]وق ةطساوب فرصلا ة5رح ماظن لظ يف تلامعلا فرص راعسأ ددحتت

 رعسل نزاوتلا ]وتسم نإف ,]رخأ ة"بنجأ ةلمع نم تادحوب اموقم ام ةلمع نم ةدحاولا ةدحولا نمث وه فرصلا
 .يئزجلا داصتقلاا �داBم بسح علسلا نم ةعلس ة"أ رعس اهب ددحتی يتلا دعاوقلا سفنل اقفو ددحتی فرصلا

 .$ رلاودلل ةBسنلاB £ ينیلرتسلإا فرص رعس دیدحت ة"ف"C يلاتلا لCشلا حضو5و
 رلاودلل ة%سنلا% ينیلرتسلاا رعس دیدحت : )6( مقر ل8ش

 
 
 

                                                                                 £ / $     
                                                    D2 
 
                                                                            
                         S                                   D1         
 
                                                                                1.90$ 
                                                                                 
                                                                                1.60$ 

D1: يلصلأا بلطلا ىنحنم. 
 D2: يلصلأا بلطلا ىنحنم 

Bةجیتن نیم"لا ىلإ هلاقتنا دع 
 .بلطلا ةدا5زل
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 ىلإ رعسلا كرحتو ضرعلا ىنحنم عم بلطلا ىنحنم ءاقتلإ ةطقن دنع ددحتی فرصلا رعسل نزاوتلا ]وتسم

  .رلاودلل ةBسنلاB ينیلرتسلإا رعس ةدا5ز ينع" ىلعلأا
 ن5رمثتسملاو مهیلإ ارتلجنإ تارداص ةم"ق دادسل بناجلأا نیدروتسملا نم ينیلرتسلإا ىلع بلطلا أشن5و

 .هتم"ق معدل ينیلرتسلإا Zرتشت يتلا ]رخلأا ة5زCرملا كونبلا وأ ارتلجنإ يف رامثتسلاا يف نوبغری نیذلا بناجلأا
 ]رخلأا تلامعلا ىلع لوصحلا لجأ نم مهتلمعل زیلجنلإا نیدروتسملا ع"ب نم أشنیف ينیلرتسلأا ضرع امأ

 وأ ,جراخلا يف رامثتسلإا يف نوبغری نیذلا زیلجنلإا ن5رمثتسملا نم وأ ,جراخلا نم مهتادراو ةم"ق دیدستل ةمزلالا
 .هتم"ق ضفخ لجأ نم ينیلرتسلأا ع"بت يتلا ة5زCرملا كونبلا نم رثكأ وأ كنب نم

 )Reuter et Telerate( تارلیتو رت5ور اتلاCو عضت لاثمف ,رمتسم هجو ىلع ةداع تاریعستلا ثدحتو
 دجوت س5راB زCرم يفو ,ملاعلا ءاحنأ ةفاC يف امهب ةطوvرملا تاشاشلا ع"مج ىلع نیلماعتملا فرصتب تاریعستلا

 رهش ة"اهن ىتحو ,)Séances de cotations officielles( ة"مسر ریعست تاسلج ةرمتسملا تاریعستلا شماه ىلع
 حلاصل ماظنلا اذه ریغ 1977 را"أ يفو )à la criée( حا"صلاB متی س5راB يف يمسرلا ریعستلا ناC 1977 ناس"ن
 .)Séance de fixing( تیبثتلا ةسلج ماظن

 فرصلا راعسأ يف ةرثؤملا لماوعلا :ثلاثلا ثح%ملا
 ,ةلمعلا ىلع بلطلا عفتری باسحلا يف ضئاف Wقحت اذإف ,تاعوفدملا نازیم يف ة1راجلا تا.لمعلا باسح جتان -
 .ضفخنی فرصلا رعس نإف زجع ثودح ةلاح يف سCعلا ثدح"و ,اهفرص رعس عفتری كلذvو
 وأ ةلودلا ىلإ لخدت يتلا تارامثتسلاا را"ت مجح Zأ ,تاعوفدملا نازیم يف ة.لامسأرلا تا.لمعلا باسح جتان -
 تجرخ اذإ اهفرص رعس ضفخن5و لاوملأا سوؤر اهیلإ تلقتنا اذإ ام ةلودل ةBسنلاB ةلمعلا رعس عفتری :اهنم جرخت
 .لاوملأا سوؤر اهنم

 .اهضفخل وأ ةلمعلا ةم"ق معدل ءارش  وأ اع"ب قوسلا يف لخدتت امدنع ة1ز8رملا كونبلا qاشن -

 ةعفترم اهتم"ق ىلع �افحلل ة"لام وأ ة"دقن تاءارجإ ذاختا بلطتی مخضتلا لدعم عافترا نإ مخضتلا ةلاح -
 .ةلمعلا ةم"ق ض"فخت بلطتی رملأا نإف تاءارجلإا هذه با"غ ةلاح يفو )ةلمعلا(

 .ریدصتلل ةلمعلا ض"فختو ,داسكلا ةلاح -



 64 

 مجح" ام ةلود يف رارقتسلاا مدعو تاBارطضلاا امأ  لاوملأا سوؤر بلجی ,ام ةلود يف يسا.سلا رارقتسلا ا-
 .اهیلإ هجوتلا نع لاوملأا سوؤر

 Ecriture de cotation تاریعستلا دیق :ع%ارلا ثح%ملا
 دیقلا يف نیفرع نیب زییمتلا يضتق" ةفاحصلا ةطساوب ةروشنملا ریعستلا لوادجل ةلهس ةءارق لجا نم
 فلأ وأ ةدحو ةئم وأ( ةدحول ةلباقملا ينطولا دقنلا نم تادحولا ددع فرصلا راعسأ نیبت نادلبلا ضعB يفف

 .)Cotation à l’incertain( يبنجلأا دقنلا نم )ةدحو
 خ5راتب Zواس" ناC ي5Cرملأا رلاودلا نأ ىلإ يلاتلا لودجلا نیبی امCو ,لاثم ریش" س5راB رعس

15/10/1993  5.7310  FF, كرام شتودلا نأو Cواس" ناZ  3.3451 FF.......خلإ. 
 فرصلا قوس : )11( مقر لودج

 قارولأا رعس 15/10/93 رعس Wباسلا رعسلا ة5ریشأتلا راعسلأا

 ع"بلا ءارشلا

 رلاود( ةدحتملا تا"لاولا
 )دحاو

5.6895 5.7310 5.35 5.85 

 100DM( 353.9400 354.5100 338 361( ا"ناملأ

 100f( 16.0435 16.0850 15.60 16.60( اC"جلب

 Le Monde ,1993/10/18 : ردصملا
 دقنلا نم ةدحول ة"واسملا ة"بنجلأا ة"دقنلا تادحولا ددع راعسلأا نیبت ]رخلأا ة"نوسCسولCنلإا نادلبلا يف

 ندنل يف Zواس" ينیلرتسلإا ه"نجلا ناC , 29/10/93 يف لاثملا لیبس ىلع ,)Cotation au certain( ينطولا
 ,ه"نج Z 0.400واس" كراملاو ه"نج Z 0.672واس" ناC رلاودلا نأ Zأ( كرام شتود 2.498و رلاود 1.487

 . )خلإ...
 ةعطاقتملا راعسلأا ةفوفصم : )12( مقر لودج

 FFr Yen DM $ £ 29/10/93 

 £ 1 1.487 2.498 161.3 8.740 )1000( فللأاB :يناBا"لا نیلا

FF : B0.672 1 1.680 108.5 5.878 )10( ةرشعلا $ 

 DM 0.400 0.595 1 64.57 3.499 )1000( فللأاB :يلاط"لإا ةریللا

 Yen 6.200 9.219 15.49 1000 54.18 )100( ةئملاB :يC"جلبلا كنرفلا

 FFr 1.144 1.701 2.858 184.6 10 )100( ةئملاB :يناBسلاا ا5زیبلا

 Financial Times ,31-1993/10/30 : ردصملا
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 فرصلا ریعست قرط :سماخلا ثح%ملا
 
  :تلامعلا ریعستل ناتق5رط كانه

 .Direct Quote رشاBملا ریعستلا ةق5رط :ىلولأا ةق1رطلا •
 . Indirect QuoteرشاBم ریغ ریعستلا ةق5رط :ة.ناثلا ةق1رطلا •

 ةلمعلاف ة"بنجلأا ةلمعلا نم ةدحاو ةدحو ءارشل ةمزلالا ة"نطولا ةلمعلا تادحو ددع :ىلولأا ةق5رطلا نیبتو
 ةلمع ىمستو تباث اهغلبمف ة"بنجلأا امأ ,رشاBملا ریعستلا ةق5رط يف )Variable( ریغتملا غلبملا يه ة"نطولا
 لباقم )ریغتم غلبم( Zرس"وس كنرف 85.5 لدبتس" هنأ لاثم Zرس"وس كنب نلع" نیحو )Base currency( ساسلأا

 .رشاBملا ریعستلا ةق5رط مدختسا دق لCشلا نأ لاق" انه )تباث غلبم( كرام شتود 100
 ة"نطولا ةلمعلا نم ةدحاو ةدحو لباقم ]رتشت يتلا ة"بنجلأا ةلمعلا تادحو ددع نیبت يهف :ة"ناثلا ةق5رطلا امأ

 اهغلبم نوC" يتلا يهف ة"بنجلأا ةلمعلا امأ ,تباثلا غلبملا تاذ ساسلأا ةلمع يه اهنأ ةلاحلا هذه يف ربتعت يتلا
 غلبم( كرام 4.1325 غلبم )تباث غلبم( ينیلرتسلإا ه"نجلا لباقم لدبتس" هنأ يناط5رب كنب نلع" امدنعف ,اریغتم
 .رشاBملا ریغ ریعستلا ةق5رط مدختسا دق كنبلا نأ لاق" كانهف )ریغتم

 ادنلریإو ا"ناط5رب زكارم ءانثتساB ملاعلا لود مظعم يفو ,ةرشاBملا ةق5رطلا اvروأ يف نولماعتملا مدختس"و
 تا"لاولا يفو ةرشاBملا ریغ ةق5رطلا مدختست يتلاو ا"ناط5رب دیلاقتب ةرثأتملا ]رخلأا نادلبلا ضعBو ادنل5زوینو ا"لارتسأو
 .نیتق5رطلا مدختست ة"5Cرملأا ةدحتملا

 اvروأ يف ]رخلأا كونبلا عم لماعتی وأ ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا لخاد لیمع عم لماعتی كنبلا ناC اذإ
 .رشاBملا ریعستلا ةق5رط عBتی هنإف )ارتلجنإ ادعام(
  :ةلمع لكل ن5رعس يبنجلأا فرصلا يف نولماعتملا يطع"و
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 ةضورعملا ةلمعلا ءارش ىلع اوقفاوی Zذلا رعسلاو ,Offer Rate/ Ask Rate هلباقم ةلمعلا ع"ب مهنCم" Zذلا رعسلا
 .لماعتملا ه"لع لصح" Zذلا حvرلا شماه وه )Spread( ن5رعسلا نیب قرفلاو Buying Rate/Bid Rate هلباقم

 وه ىلعلأا رعسلاو ءارشلا رعس وه لقلأا رعسلا نإف ,رشاBم ریغ وا رشاBم ریعستلا ةق5رط تناC امف"Cو
 .ع"بلا رعس

 1.7069/1.7089 :يتلآاC ينامللأا كراملا لباقم رلاودلا ریعست ناC اذإف
 .نیم"لا ىلع جردملا رعسلا وه كراملا ع"ب رعس وأ رلاودلا ءارش رعس -
 .راس"لا ىلع جردملا رعسلا وه كراملا ءارش رعس وأ رلاودلا ع"ب رعس -

 كرام Z 1.7079واس"و 2 ىلع ع"بلا رعسو ءارشلا رعس ةمسق لصاح وه رلاودلا لباقم كراملا رعس tسوتم -
 .رلاودلا لباقم

 ,رلاودلا لباقم كراملا Zواس" مZ Cأ ,رلاود 0.5855143 وه كرو5وین يف لماعتملا هنلع" Zذلا فرصلا رعس -
 .كراملا لباقم رلاودلا Zواس" مZ Cأ كرام 1.7079 رعسلا سCع" فوسف تروفCنارف يف امأ

 يف هلاعأ ن5رعسلا برض اذإ ثیحB رشاBم ریغ ریعستلا بولقم لاإ وه ام رشاBملا ریعستلا نا حضاوو -
Bفوس برضلا لصاحف امهضع "Cأ ,)0.5855143 = 1/1.7079( ح"حص دحاو نوZ نم لاقتنلإا نأ 
 .رعسلا/1 :ةBسنلا للاخ نم متی رخآ ىلإ رعس

  �Cross Rateتشملا فرصلا رعس
 ةلمع رعس داجیإ ىنعمB ,لادبتسلاا ة"لمع يف افرط ة"نطولا ةلمعلا نكت مل اذإ اقتشم فرصلا رعس ربتع"

 .لاثم رلاودلاC ةCرتشم ةثلاث ةلمعB نیتلمعلا نیتاه ةقلاع للاخ نم –ة"لحملا ةلمعلا ریغ– ]رخا ةلمع لباقم
 Zرس"وس كنرف( ]رخأ ة"بنجأ ةلمعB ة"بنجا ةلمع لادبتسا هسفن كنبلا وأ كنب لیمع بلط" نأ ثدح" ام اریثCف

 همامأ نوC" لا كلذل لماعتلا نم عونلا اذه يف نیصصختملا نم ةلق لاإ دجی لا نكلو ,)لاثم يناملأ كرام لباقم
 عوضوم نیتلمعلا فرص رعس ةفرعمل لاثم رلاودلاC ةثلاث ةلمع t"سوت للاخ نم Wتشملا فرصلا رعس مادختسا لاإ
 .لداBتلا

 تلاماعم يف ساسلأا ةلمع ربتع" هنلأ ,Wتشملا فرصلا رعس يف ي5Cرملأا رلاودلا مدختس" ام اBلاغو
 .تاطا"تحلال ة"س"ئر ةلمعC مدختس"و يبنجلأا فرصلا

 مدختس" Zرس"وس كنرف لباقم يناملأ كرام ع"بی وا Zرتش" امدنع ارتلCنإ يف لمع" Zذلا كنبلا دجن :لاثمف
 كراملا ىلإ رلاودلا فرص رعس tسوتم بسح" وأ كنبلا يف لماعتلا دارأ اذإف ,Wتشملا فرصلا رعس هBاسح يف
 .Zرس"وسلا كنرفلا ىلإ رلاودلا فرص رعس tسوتم نمو

  :يتلآاC رلاودلا ىلإ نیتلمعلا فرص رعس انضرتفا اذإف
 
 
 
 

 رلاود 1 = كرام 1.7079

 Zرس"وس كنرف 1.8417 = رلاود 1
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 .كرام Z = 100رس"وس كنرف مZ Cأ كرام Z 100واست Zرس"وسلا كنرفلا نم ةدحو مC ةفرعم بولطملاو
  :يلی امZ Cرس"وسلا كنرفلا ىلإ كراملا فرص رعس tسوتم جرختس" نذإ
 
 
  :يق.بطت لاثم

 رعس ناCو ة"لاط"إ تاریل ءارش لباقم ة"سنرف تاCنرف ع"ب د5ری ة5رس"وسلا كونبلا دحلأ لا"مع نأ انضرتفا اذإ
  :يلاتلاC مویلا كلذ يف رلاودلل ةBسنلاB نیتلمعلا نیتاه فرص

 7.1250 – 7.1200    كنرف / رلاود
 1531.70 – 1530.70   ةریل / رلاود

  :نیتیلاتلا نیتوطخلل اقفو لادبتسلاا ة"لمع يف مدختس" Zذلا فرصلا رعس وه امف
 كنرف 7.1250 وهو ع"بلا رعسB رلاودلا ]رتش" نا Zأ ,تارلاود لباقم ة"سنرفلا كونبلا دحلأ تاCنرفلا ع"ب متی -1
 وهو هئارش رعسB رلاودلا ع"ب متی Zأ ,تارلاود لباقم ة"لاط"لإا كونبلا دحأ نم ة"لاط"إ تاریل ]رتشت مث -2

 .ةریل 1530.70

  : ة"لاتلا ةلداعملا بسح فرصلا رعس بسح"و
 
 )ءارشلا رعس(  
  :يلی امC يسنرفلا كنرفلاB فرصلا رعس نع ریبعتلا نCم"و
 
  )ع"بلا رعس(                        

 
 
 رعس ىلإ لصوتلا يف لداBتلا عوضوم نیتلمعلا نم لC لباقم رلاودلا فرص رعس مدختسا لاثملا اذه يف

 .نیتلمعلا نیب فرصلا
   :رخآ لاثم

 رلاود/ة.ملاعلا تلامعلا راعسأ : )13( مقر لودج
 ىلعأ ع"بلا ءارشلا زمرلا ةلمعلا

 ءارشلا

 ىندأ
 ءارش

 ثیدحت رخآ

 AUD 0.7801 0.7806 0.7801 0.7806 28DEC200411:33GMT ينیلرتسإ رلاود

 Z CAD 1.2174 1.2181 1.2174 1.2181 28DEC200411:33GMTدنC رلاود

 EUR 1.3635 1.3639 1.3635 1.3639 28DEC200411:33GMT وروی

 JPY 103.04 103.09 103.04 103.09 28DEC200411:33GMT يناBا" نی

                   100 × 1.8417  
 كنرف 107.8342 =                        =  كرام 100

                    1.7079 × 1 

                 100 × 1530.70  
               ةریل 21483.51 =                         = ف ف 100

                     7.1250      
                100 × 7.1250  

                  ف كنرف 0.4755 =                         =  ةریل 100
                    1530.70    
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 GBP 1.9383 1.9389 1.9383 1.9389 28DEC200411:33GMT ينیلرتسإ ه"نج

 Z CHF 1.1328 1.1333 1.1328 1.1333 28DEC200411:33GMTرس"وس كنرف

   https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd :ردصملا
 رلاود/ة.cرعلا تلامعلا راعسأ :)14( مقر لودج

 ىلعأ ع"بلا ءارشلا زمرلا ةلمعلا
 ءارشلا

 ثیدحت رخآ ءارش ىندأ

 رانید
 Zرئازج

DZD 69.705 74.705 69.705 74.705 28DEC200411:33GMT 

 رانید
Bين5رح 

BHD 0.37622 0.37769 0.37622 0.37769 28DEC200411:33GMT 

 Z EGP 6.1311 6.2044 6.1311 6.2044 28DEC200411:33GMTرصم ه"نج

 JOD 0.704 0.714 0.704 0.714 28DEC200411:33GMT يندرأ رانید

 KWD 0.2932 0.2962 0.2932 0.2962 28DEC200411:33GMT يت5وC رانید

 LBP  1513 1514 1513 1514 28DEC200411:33GMT ة"نانبل ةریل

 MAD 8.156 8.256 8.156 8.256 28DEC200411:33GMT يvرغم مهرد

 OMR 0.384 0.386 0.384 0.386 28DEC200411:33GMT ينامع لا5ر

 Z QAR 3.637 3.642 3.637 3.642 28DEC200411:33GMTرطق لا5ر

 لا5ر
 Zدوعس

SAR 3.7496 3.7506 3.7496 3.7506 28DEC200411:33GMT 

 TND 1.1863 1.2163 1.1863 1.2163 28DEC200411:33GMT يسنوت رانید

 AED 3.6715 3.6735 3.6715 3.6735 28DEC200411:33GMT يتارامإ مهرد

   https://WWW.menafn.com/arabic/qncurrencies.asp?currency=usd :ردصملا
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  لجلااو)gروفلا( gراجلا فرصلا قوس: سداسلا ثح%ملا

 gروفلا فرصلا قوس :لاوا
 يبنجأ دقن ةقفص ىلع قافتلاا مت ام اذإف ,]رخأ ة"بنجا تلامع ع"ب لباقم ة"بنجأ تلامعل ءارش ة"لمع يهو

Bم دیدحت اهیلع ة"نعملا فارطلأا نإف ,ددحم فرص رعسCذخؤتف م"لستلا خ5رات ددح" مل اذإف ,م"لستلا خ5راتو نا 
 خ5رات نم ,لمعلل نیلباق نیموی دعB ,دح دعBأ ىلع ملست نا بج5و ة5روف وأ ة"نآ اهنأ ىلع ءارشلاو ع"بلا راعسأ
 نأ بجی ثیح ,Zدنكلا رلاودلاو ي5Cرملأا رلاودلا نیب تا"لمعلا لاإ ةدعاقلا هذه نم ىنثتس" لاو ,ة"لمعلا زاجنإ
 .ةعاس 24 للاخ م"لستلا لصح"

 يف ةزاجإ موی ةلمعلا ةقفص ة"وست خ5رات فداص" لاأ ىعار5و ,Zروفلا ة"وستلا خ5رات مادختساB تاقفصلا متتو
 ة"وستلا نإف نینثلإا موی ةقفص تدقع اذإ لاثمف ,يلاوملا لمعلا موی ىلإ ة"وستلا تلجأت لاإو نیتلمعلا Zدلب نم Zأ
 ذفنت ة"وستلا نإف كرو5وین يف وأ نیتلمعلا Zدلب نم Zأ يف ةزاجإ ءاعvرلأا موی ناC نأ Wفتا اذإف ,ءاعvرلأا موی ذفنت
 .يلاتلا عوبسلأا نم نینثلاا موی ذفنت اهنإف س"مخلا موی ةقفصلا تدقع اذإو ,س"مخلا موی

 : لجلآا فرصلا قوس :ا.ناث
 يلبقتسم خ5رات يف ]رخأ ةلمع لباقم ةلمع لادبتسلا رخآ فرطو كونبلا دحأ نیب قافتا دقع" نا اهب دصق"و

 .نیفرطلا نیب ه"لع Wفتی لجآ فرص رعس ساسأ ىلع
 Wحلا خ5رات يف ام ةلمع ءارش وأ ع"ب هساسأ ىلع متی Zذلا رعسلا لاإ وه ام ةلمعB لجلآا فرصلا رعسو 
 .ةقفصلا دقع ماربإ خ5راتل )لجآ(

 ةقفصلا دقع ماربإ خ5رات سفن يف لماعتلا عوضوم نیتلمعلا غلاBمو م"لستلا خ5راتو رعسلا اذه دیدحت مت5و
 Zروفلا فرصلا رعس وه ةطاسBب لجلآا فرصلا رعسو ,)ةقفصلا يف ةددحملا ةلمعلا فرص راعسأ بلقت بنجتل(
 عوضوم نیتلمعلا ىلع ة"لودلا ة"دقنلا  قاوسلأا يف نیدئاسلا ةدئافلا Zرعس قرف ه"لإ افاضم ماربلإا تقو دئاسلا
 .لداBتلا

Bروفلا رعسلا نیب قرفلا نأ ىنعمZ رعس نیب قرفلا وه لجلآا رعسلاوZ نیتلمعلا ىلع ةدئافلا. 
 ةثلاث ىلإ ادانتسا لجلآا فرصلا دقع ر5رحتل لولأا مویلا نم لجلآا فرصلا رعس باستحا نCم" كلذلو

  :رصانع
 .ةقفصلا دقع ماربإ خ5رات يف قوسلا يف دئاسلا Zروفلا فرصلا رعس -1
 قاقحتسا دنع اهیف دادسلا متیس يتلا ةعاBملا ةلمعلا ةم"ق ضرتقا ام اذإ لیمعلا هعفدی Zذلا ةدئافلا رعس -2

 .لجلآا دقعلا

 دقعلا ةرتفل ةتباث ةع"دو يف ةارتشملا ةلمعلا ةم"ق عدوأ ام اذإ لیمعلا ه"لع لصح" Zذلا ةدئافلا رعس -3
 .لجلآا

  :لجلآا رعسلا دیدحت ىلإ لصوتلا ة"ف"C ح"ضوت : 1لاثم
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 ,ا"ونس %9.5 اهتبسن ةدئافB ه"نج 100.000 اهردق ةنس ةدمل ينیلرتسلإاB ةع"دو ه"دل لا"مع نأ ضرتفنس
 رعس نأو %5.2 اهل ةBستحملا ةدئافلا ةBسنو رلاودلاB نكلو ىلولأا ةع"دولا ةم"ق لداعت ةع"دو ه"دل رخآ لا"مع نأو
 ةع"دو نیب Zواس" Zذلا لجلآا رعسلا وه امف ,ه"نج لكل رلاود 1.50 وه ينیلرتسلإا لباقم رلاودلل Zروفلا فرصلا
 ؟امهقاقحتسا دنع رلاودلا ةع"دوو ينیلرتسلإا
 :ة"لاتلا ةثلاثلا رصانعلا ددحن نأ انیلع ,اقBاس هانرCذ ام بسح : لحلا
 ينیلرتسإ ه"نج 109500 = )0.095+1( × 100.000 = اهقاقحتسا دنع ينیلرتسلإا ةع"دو ةم"ق
 Zروفلا رعسلاB ينیلرتسا 100.000 = غلبمل ةلداعملا رلاودلاB ةع"دولا ةم"ق
 رلاود 150.000 = 1.5 × 100.000 =                                    
 رلاود 157875 = )0.0525+1( × 150.000 = قاقحتسلاا دنع رلاودلاB ةع"دولا ةم"ق

 150.000 غلبمو ينیلرتسإ 100.000 غلبم نیب Zواس" Zذلا وه 1.5 هردق Zروفلا فرصلا رعس ناC اذإف
 ,قاقحتسلاا دنع رلاودلا غلبم عم ]واستی ينیلرتسلإا لعجی Zذلا رعسلا وه لاحلا ةع"بطB لجلآا رعسلا نوC"ف ,رلاود
 قاقحتسلاا دنع ينیلرتسلإا غلبم ىلع اموسقم قاقحتسلاا دنع رلاودلا غلبم Zواس" صلاخلا لجلآا رعسلا نا Zأ
 :Zواس" Zأ

 رلاود 1.442 = 109500 ÷ 157875
 رلاود 1.442 = ةدئافلا راعسأ قورفB لادعم لجلآا رعسلا نأ Zأ

 :انلاثم يف لجلآا فرصلا رعس ىلإ لصوتلل ة"لاتلا ةلداعملا عضو نCم" اذلو
 
 
 
 
 
 
 
 : Zددع Wیبطت ىلإ كلذ ل5وحتvو
 
 
 
-  
-  
 .هنع فلتخی دقو Zروفلا فرصلا رعس عم لجلآا فرصلا رعس ]واستی نا ثدح" دقو -
 .ةولاعB ةلمعلا نأ لاق"ف Zروفلا رعسلا نم ىلعأ لجلآا رعسلا ناC اذإف -

 لجلآا دقعلا ةدم                                                                 
 )                 × رلاودلا ةدئاف +Z × )1روفلا رعسلا                           
 ةنسلا × 100                                                                  
 = صلاخلا لجلآا رعسلا
 لجلآا دقعلا ةدم                                                                 
 ×   ينیلرتسلإا  ةدئاف رعس + 1                              
 ةنسلا × 100                                                                  

                                    360 
   1.500× 1.0525 × 
                               100× 360               0.0157875  
 رلاود 1.442  =                            =                                                     
                                   360                      0.010950 
        1.095    × 
                              100× 360 
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 لباقم مصخب ينیلرتسلاا( مصخب ةلمعلا نأ لاق"ف Zروفلا رعسلا نم لقأ ةلمعلل لجلآا رعسلا ناC اذإ امأ -
 .)رلاودلا

 شتود نویلمل هفرصم نم لجلأ ءارشلا يف هتبغر نع يسنرف دروتسم برعأ 1996 ناوج 13 خ5راتب : 2لاثم
 نم دیكأتلاB يه كراملل لجلأ ءارشلا ة"لمع ,يناملأ ردصمل 1996 ربمتبس 15 خ5راتب اهدیدست ه"لع بجوتی كرام
 .فرصلا رطاخم بنجت لجأ

 .1996 ناوج 15 قاقحتسلإا خ5رات تاذ 1996 ناوج 13 خ5راتب قوسلا ة"عضو
 Zروفلا كراملا رعس

 )كراملا ءارش( كراملل كنرف 3.4100     ءارشلل قوسلا رعس-
 )كراملا ع"ب( كراملل كنرف 3.4120       ع"بلل قوسلا رعس-

 )15/09/1996 – 15/06/1996( رهشأ ةثلاثل )Euromark( كرام ورویلا قوس
 %4.8750    ضارتقلإل ة"ونسلا ةدئافلا رعس-
 %5     ضارقلإل ة"ونسلا ةدئافلا رعس-

 )15/09/1996 – 15/06/1996( رهشأ ةثلاثل ة"سنرفلا ة"دقنلا قوسلا
 %8     ضارتقلإل ة"ونسلا ةدئافلا رعس-
 %8.1250     ضارتقلإل ة"ونسلا ةدئافلا رعس-
 15/09/96 خ5راتب ملست نأ ىلع كرام شتود نویلم هلیمعل لجلأ ع"بلاB يسنرفلا دروتسملا فرصم موق"

Bفتم فرص رعسW ددحمو نیفرطلا نیب ه"لع Bفرصملا موق" فرصلا رطاخم ة"طغتل ,13/06/96 خ5راتب عقوم دقع 
 ةلاحلا هذه يف( 3.4120 فرص رعسB ة5روفلا قوسلا يف كنرفلا لباقم كرام شتودلل اروف ءارشلاB تقولا سفن يف
 .)"ع"بلل قوسلا رعس" كراملل اعئاB قوسلا ربتع" امC كراملل ا5رتشم فرصملا ربتع"

 Zواست يتلا ة5رظنلا ةنسلا ساسأ ىلع بستحت ورولأا قاوسأ يف ةدئافلا تلادعم نأ راBتعلإاB انذخأ اذإ
 :يلاتلا هجولا ىلع م"قت موی 91 ىلع ةBستحملا دئاوفلاف موی 360

 كرام 12322.92 =  ×  × 1000000

 Z 42045.80زاوی فوسف ة5روفلا قوسلا يف كنرفلل ةBسنلاB كراملا رعس ساسأ ىلع غلبملا اذه م"قُ ام اذإف
 .Z 12322.92 × 3.4120 = 42045.80أ كنرف

 ىلع مدق" فوس )كرام نویلمل ةلباقملا ةم"قلا ة"دقنلا هتدصرأ يف رفوتت مل اذإ( فرصملا نإ لباقملا يف
 رهشأ ةثلاثل نوكت هذه ضارقلإا ةرتف ,كرام نویلملا نم نCمتی يكل يسنرفلا كنرفلاB بولطملا غلبملا ضارتقا
 .موی 360 ة5رظنلا ةنسلا ساسأ ىلع اض"أ بستحت ةدئافلا %8.125 غلبی Zونس ةدئاف رعسBو

1000000 × 3.4120 ×  ×  = 70076.32. 

 + 3412000( كنرف 3.482076.32 غلبم هنئادل دیدستلا فرصملا ىلع بجوتی ناC 15/09/96 خ5راتب
70076.32(. 

100
875.4

360
91

100
125.8

360
91
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 فرص رعسB كرام Z 12333.82زاوی ام Zأ( كنرف 42045.80 ىضاقتی فوس ناC فرصملا نإف لباقملا يف
3.4120( Cةفظوملا نویلملا ىلع دئاوف. 

 :Zواس" هدیدست فرصملا ىلع بجوتی Zذلا يفاصلا غلبملا نذإ
 .كنرف 3440030.52 = 3482076.32 – 42045.80

 :يلاتلا ساسلأا ىلع ددحتی دروتسملا ىلع Wبط" Zذلا لجلأ فرصلا رعس نإف كلذ ىلإ ادانتسإ

 = 3.44 

 نلأ لباق وه شماهلا اذه )فرصملا حvر شماه( حvرلل اشماه ساسلأا رعسلا اذه ىلإ فرصملا فیض"
 مدقت ام ىلإ ادانتسإ ,)Agio ویجأC( %0.5 شماهلا اذه ربتعا لاثملا لیبس ىلع ,نیفرطلا نیب ه"لع ضوافتی
 كلذ يف 3.44 ساسأ فرص رعس 15/06/96 خ5راتب كرام نویلم غلبم هلیمع ءاطعإب دع" نأ فرصملا ناCمإب
 .تلاومع %0.5 اهیلإ فاضم كنرف 3440.00 هردق غلبمل هلیمع بناج نم عاطتقلإاB فرصملا موق" اض"أ ,خ5راتلا

 :)Report( باستحا ناCملإاB عرسأ لCشB ةم"قلا هذه ىلع لوصحلل

  3.4120 =  ×  × ةدئافلا تلادعم يف قرافلا ربع كراملا

 :لجلآا فرصلا رعس بستح" كلذ للاخ نم ,كرام شتود لكل 0.0280 =
 3.4120 + 0.0280 = 3.4400 

 

 
 
 
 
 
 

 ة.طغتلا تا.نقتو فرصلا تا.لمع% ةط%ترملا رطاخملا : سداسلا لصفلا
 رماولاا gردصم تا.نقتو فرصلا راعسا% ةط%ترملا رطاخملا  : لولاا ثح%ملا

 
 حvرلا هنم اونجی نأ ةفریصلا ناوعلأ نCم" Zذلا فرصلا رطخ ىلإ ةفاضلإاBف ,رطاخم ةدعل نولماعتملا ضرعتی 
 فرطلا رطخ و ةلویسلا رطخ امه و نا"ساسأ نارطخ كانه ,ة"ق"قح ةBوعص نود نم هترادإ اوع"طتس" نأ وأ
 .لباقملا
 

 :فرصلا راعسا% ةط%ترملا رطاخملا -1
  :ةلویسلا رطخ – أ

1000000
52.3440030

100
8750.41250.8 -

360
91
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 يف صقنل ضرعتلا عم اهئارجإ وأ ,فرصلا قوس يف تا"لمع ءارجإ نم نCمتلا مدع يف رطخلا اذه لثمتی    
 دق نكل , ة"داعلا تاقولأا يف اماه س"ل رطخلا اذه و ,تلامعلا ع"ب وأ ءارش دنع ) Moins value ( ةم"قلا
 Wیبطتلا دیق عضولا رثا ىلع وأ ةسا"سلا ةمزأ رثا ىلع , ا"ئاهن وأ ا5روف ةBعص ةلمع قوس يفتخی نأ لصح"
 . ةروCذملا ةلمعلل ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا ىلع و فرصلا قوس ىلع رثؤت ة5رادإ Btاوضل
 ىقBی رطخلا اذه نأ نیح يف ,ة"م"لقلإا قوسلا يف ةلوادتملا ةلیلقلا تلامعلا ىلع لاإ لاط" لا رطخلا اذه نأ    

 .ةلویسلا رطخ رهظ" و ,ة"لودلا ةراجتلا يف ةمدختسملا ل5وحتلل ةلباقلا تلامعلا ةفاكل ةBسنلاB )ا"شماه ( اف"عض

  ) contre partie ( لباقملا فرطلا رطخ -ب
 لباقملا فرطلا سلافإ رطخ نع ة"انC وه لولأا ضرقلا رطخ ,م"لستلا رطخ يف لباقملا فرطلا رطخ نمضتی   
 .ة"لمعلا قاقحتسا لبق لباقملا فرطلا سلافإ رطخ نع ة"انC وهف يناثلا امأ ,ة"لمعلا قاقحتسا موی
 رطخل نوضرعتیف لجلأ قوسلا يف نولماعتملا امأ ,م"لستلا رطخل لاإ ة5روفلا قوسلا يف ةفریصلا ءلاCو ضرعتی لا
 .ضرقلا رطخ و م"لستلا

 رهظ" امدنع هنا نیح يف ة"لمعلا غلبمل ة"لC ةراسخ ىلإ Zدؤی هنلأ ,ضرقلا رطخ نم ة"مهأ رثكأ وه م"لستلا رطخ
 Zذلا فرصلا رعس ریغت رطخل ضرعتی فرصلا لیCوف  ،هتیعضو لیCشت ةداعإ ىلإ لماعتملا دمع" ضرقلا رطخ
 .ة"لمعلا لC ةراسخ رطخ نم ىندأ امئاد وه

 :ةفریصلا ءلا8و ىلع ةضورفملا دویقلا -ج
 ءلاؤه ذخا بنجت لجا نم ةفریصلا ءلاCو ~اشن Btض و ریطات يف لثمتی ماع فده ىلا دویقلا هذه فدهت   
 وا فرصلا رعس يف تاوم ریغ روطت ءازإ هطاشن يف رارمتسلال هتیلباق يف ,فرصملا ددهت فرص تا"عضول

 .لباقملا فرطلا رطخ وأ ةلویسلا رطخ
 Position ةولاعلا ة"عضوب فرع" لمعلا موی ة"اهن يف ة"عضولا غلبمW Bلعتی :لولأا دحلا دجوی ىلولأا ةجردلا%

de report   وأ Position overnight, نییلام 10 نم ربكا لاثملا لیبس ىلع نوكت لا نأ بجی ة"عضولا هذه 
 .رلاود
 موی للاخ اهیلإ لوصولا نCم" يتلا ة"عضولا غلبمل ىصقلأا دحلاW Bلعتی :يناثلا دحلا كانه ة.ناثلا ةجردلا% و
 ة"فاصلا ة"عضولا نوكت نأ لیحتس" لاثملا لیبس ىلعف  Position in traday ىمست ة"عضولا هذه و ,لمعلا
 فرعت يتلا ( ةعئاBلا ة"فاصلا ة"عضولا وأ )  Position langue ةل5وطلا ة"عضولاB فرعت يتلا ( ة5راشلا
Bةریصقلا ة"عضولا Position courte ou découverte  ( رلاود نویلم 50 نم ربكا  
 ,فرصلا قوس ةهدر يف )ماسقلأا( عقاوملا عومجم ىلع وأ/و Zدرف ةفریص لیCو ىلع اض"أ دودحلا هذه ضرفت
  ةعمتجم تلامعلا ةفاBC فرصملا ة"عضوب Wلعتت دودحلا هذه
 ,لاثملا لیبس ىلع ,فرصلا قوس يف فرصملل ةلباقملا فارطلأاW Bلعتی ام"ف دودح دجوت ,ةثلاثلا ةجردلا% و
 دودحلا هذه رلاود نویلم 100 غلبم زواجتی ام"ف ,Betta ةCرشلا :لباقم فرطC ةفریصلا لیCول نوC" نأ لیحتس"
 مدقت ام"ف ه"لإ راشملا غلبملا دیدحت يف لخدت لماوع ةثلاث كانهو  ,ةدح ىلع فرصم لBC ةصاخ يه ةروCذملا
  :يهو
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  رطخلا نم فرصملا يلوؤسم روفن ةجرد -
  فرصملل ة5راجتلا ةسا"سلل يموجهلا عBاطلا ]دم-
  فرصملا هلمحتی نأ نCم" Zذلا رئاسخلا نم ىصقلأا غلبملا-
 

 فرصلاB ةطBترم ة"لام رطاخم كانه نأ امC ،فرصلا قوس يف رماولأا Zردصمل تا"جیتارتسا كانه

 :فرصلا قوس يف رماولأا gردصم تا.نقت -2
 وأ ة5روفلا ة"طغتلا لمعتس"و رارمتساB ریغتت يتلا فرصلا راعسأ تاBلقت دض ~وحتلا يه :ة.طغتلا ة.نقت -ا
  :يلاتلا لاثملا مدختسنس تا"نقتلا هذهل لضفأ مهفلو ،لجلأ ة"طغتلا
 رهشا (06)ةتس للاخ دروملا عنصملا دیدستب موق"س هناف ة"5Cرملأا علسلا ضعBل ا5رئازج ادروتسم نأ ضرتفن    
Bو رلاود نویلم اهتم"ق ةروتافCروفلا رعسلا ناZ رئازجلا رانیدللZ رلاودلل /جد 70 وه )Bواس" رلاودلا نأ ضارتفاZ70 
 ×70 :ىلا Zرئازجلا رانیدلاB ةBستحملا Zرئازجلا دروتسملا ةروتاف ةم"ق لصت رعسلا اذه دنعو )جد

 ج د70.00000=1000000

 جد70 وهو ا"لاح دئاسلا فرصلا رعس بسح رلاودلاB رانیدلا ةلداBم ع"طتس" هنأB ادكأتم دروتسملا نوC" امدنع 
 ةضرع دروتسملا نوC" كلذلو ،رارمتساB فرصلا رعس ریغت5و ،ةلCشم ة"أ دروتسملل ةروتافلا هذه دیدست حرط" لاف
 .فرصلا رطاخمل
 ناف ،رلاود لC لباقم جد69.94ىلإ فرصلا رعس لقتناو قاقحتسلاا دنع رلاودلا ىلإ ةBسنلاB رانیدلا عفترا اذإف   
  جد69940000= 69.94×1000000 اهتم"ق غلبت فوس رانیدلاB ةروتافلا
  جد60000=69940000-70000000 هردق احvر Wقح دق Zرئازجلا دروتسملا نأ Zأ 
 .فرصلا يف ةم"ق ضئاف Wقح" هنلأ Zرئازجلا دروتسملل ةمئلام ة"عضولا هذه ربتعتو
 فرص رعس نأ ينع" اذهف ، قاقحتسلاا دنع رلاود لكل جد70.04 ىلارلاودلل ةBسنلاB رانیدلا ةم"ق تضفخنا اذإ امأ
 جد70040000=70.04×1000000  : يلیاC ةروتافلا ةم"ق حBصتو عفترا دق رانیدلا لباقم رلاودلا
 .جد40000=70000000-70040000 غلبت ة"فاضإ ةفلكت كانه نأ ينع" اذهو
 رلاودلاB ةررحملا هتامازتلاB ءافولا لجا نم رانیدلاB ربكا غلبم دیدستب موق" نأ دروتسملا ىلع بجی ةلاحلا هذه يفو 
  .ةراسخ لمحتی هنوكل دروتسملل ةBسانم ریغ ة"عضولا ه نكلو
 رطخ نم هسفن ة"طغتل رطخلا ضفری نأ امإو حvر Wیقحت يف لامآ فرصلا رطخ لمحتی نأ امإ دروتسملاف  
 .فرصلا
 .)رلاودلا لباقم رانیدلا عافترا ىلع ةvراضم( ةvراضملاB دروتسملا موق" ىلولأا ةلاحلا يف  
 :ة"طغتلل ناتق5رط انرCذ امC همامأ دجوتو(Hedging) ة"طغتلا ة"جیتارتسا دروتسملا دمتع" ة"ناثلا ةلاحلا يفو
 .ة5روفلا ة"طغتلا -
 .لجلأ ة"طغتلا -
 فظو5و رهشا ةتس دعB ه"لإ ةجاحB نوC"س Zذلا رلاودلا اروف Zرتش" نأ دروتسملا ىلع بجی ة5روفلا ة"طغتلا يف
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 .ة"دقنلا قوسلا يف رلاودلا نم غلبملا اذه

 دروملا عم ه"لع Wفتملا لجلأا يف رلاودلا ءارشل لجلأ قوسلا ىلإ هجوتی نا دروتسملا ىلع بجی لجلأ ة"طغتلا امأ
 رهشا ةتس دعBا ه"لإ ةجاحB نوC"س يتلا رانیدلا ة"مBC نلآا نم ملع ىلع نوC" فوس دروتسملاف ،) رهشا ةتس(
 نأ ضرتف" لجلأ فرصلا رطاخم دض هسفن ة"طغت نم دروتسملا نCمتی يكل هنا لاإ ،فرصلا رطخ لوزی كلذvو
 .نیvراضملا مه ناوعلأا ءلاؤه هسفن دروتسملا اهنم برهی يتلا رطاخملل نیدعتسم ن5رخآ ناوعأ قوسلا يف دجی

 :ةcراضملا -ب 
  :اهف1رعت -1

 ة"لومش رثكلأا ىنعملاLe change: Finance Internationale( “B( هBاتC يف )P.Coulbois( اهفرع دقف
 ربتعت تاریغتم ةدع وأ ریغتمل ة"لبقتسملا ةم"قلا لوح عقوتل اعBت ا"لاح ذخؤی Zداصتقا رارق لC اvراضم ارارق ربتع"
  "ررقملا Zداصتقلاا نوعلل ةBسنلاB ةماه
 نهاری رمثتس" Zذلا مظنملاف ,اvراضم ادعB ذخأ" هعون نعرظنلا ضغZ Bداصتقا ~اشن لC ,ف5رعتلا اذه بسح و
  ,يلبقتسملا هقوس عسوت ىلع
  خلا... هنوvزل ة"لبقتسملا دیدستلا ةردق ىلع نهاری اضرق حنم" Zذلا ضرقملا و
 Wباطملا هاجتلاا يف ةلمعلا رعس روطتی نأ لامآ فرص ة"عضو ذخأ" Zذلا كلذ اvراضم ىمس" فرصلا لاجم يف و
 .هتاعقوتل
  :يلاتلا عومجملل ة"واسم اهنأ ىلع ةنیعم ةظحل يف و ام نوعل ةBسنلاB فرصلا ة"عضو فرعتو
Cةزاحملا تلامعلا ة"م + Cزاحت نأ بجی يتلا تلامعلا ة"م – Cددست نأ بجی يتلا تلامعلا ة"م. 
 رهظت ةلفقملا ة"عضولا و " Fermée ةلفقم " فرصلا ة"عضو ىمست رفصلل ا"واسم عومجملا اذه نوC" امدنع
  فرصلا رطخ با"غ

 ةنیعم ةلمعW Bلعتی ام"ف ةل5وط ة"عضو يف ءاقBلا ةل5وط فرصلا ة"عضو ىمست ا"باجیا عومجملا اذه نوC" امدنع و
 . ةروCذملا ةلمعلا ةم"ق عافترا )باقترا ( عقوت سCع"
 راBتعلااB ةذوخأملا ةلمعلا ةم"ق عقوت ( ریصق فرصلا زCرم ة"عضو يمسن ا"بلس عومجملا اذه نوC" امدنع اریخأ و
(  
 براضملا كولسلا نأ ىلإ ةراشلإا ردجت و ,هت ا"عضو لفق" لا Zذلا كلذ وه فرصلا قوس يف براضملا نإ   
 و لخادلا ىلإ مهتارداص تادئاع ل5وحت يف نولجع" وأ نورخؤیف ,تلامعلا راعسأ ریغت ىلع نولوع" Zذلا راجتلل
 .جراخلا ىلإ مهتادراو دیدست
 ءارجلإل ة"عارملا نیناوقلا كلذب مهل تحمس ام اذإ ( ةحلصم ن5ردصملل حBص" ة"نطولا ةلمعلا ةم"ق ضفخنت امدنعف
 ب فرعت دیدستلا لاجآ نم ةدافتسلاا ىلع زكترت ةسرامملا هذه ,لخادلا هاجتاB مهتلامع ل5وحت اورخؤی نأ يف )

Termaillage ب اض"أ و Leads and lags  ة5زیلجنلإا ةغللا يف  
 : يلی ام كاردإ نود لوح" لا نأ بجی هرCذ مدقت امم

 نئازخ وریدم و ,فرصلا قاوسأ يف امظتنم و ادمعتم اvراضم اCولس تا"سنجلا ةددعتملا تاCرشلل س"ل -
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  فرص تا"عضو ذخأB ةطBترملا رطاخملا ببسB رذحلا ىصقأ نودبی تاCرشلا هذه

- Cدبت ( تا"طا"تحلاا سفن نع ة5راجتلا كونبلا فشZ نأ و اصوصخ ) تا"طا"تحلاا سفنب اهظافتحا Bضع 
 .ة"لامجلإا اهفرص تا"عضو لمعلا موی ة"اهن يف لفقت نأ اهیلع ضرفت ة"نوناقلا ةمظنلأا

    Arbitrage : فرصلا رعس ةنزاوم -ج

 موق"   Arbitragiste فرصلا رعسل نزاوملا ناف ,) Spéculateur pur( فرصلا براضملا سCع ىلع
Bم" لا هطاشن و ,رارقلا ذاختا دنع هلبق نم ةفورعم تاریغتم نیب را"تخلااCفأ يف عضوی نأ نW كرحتم. 

 امأ ,ةفلتخم زكارم يف ,ةظحللا سفن يف ةدئاسلا ة5روفلا راعسلأا نیب قرافلا نم ةدافتسلاا نع ثحBلاB ما"قلا هنCم"ف
 Arbitrage des taux intérêts couverts en ( فرصلا قوس يف ةاطغملا ةدئافلا راعسلأ تانزاومB ما"قلا

change )  
  Parties croisées ةعطاقتملا ؤفاكتلا راعسأ لC"ه ریغتی امدنع امئاد زكارملا فرص راعسأ ةنزاوم ىلإ ءوجللا متی
. 
 راعسأ ينزاوم ناف تروفCنارف يف ه"لع وه امم كرو5وین يف لضفأ رعسم رلاودلا لباقم كرام شتودلا ناC اذإف
 و ,كرو5وین يف هع"ب ةداعإ لجا نم تروفCنارف يف رلاودلا لباقم ينامللأا كراملا روفلا ىلع نورتش" فرصلا
 . رطخ Zأ نود نم و ةدودعم تاظحل يف زجنت نأ نCم" ة"لمعلا

 :تاظحلام
 ةعرسB لقتنت تحBصأ ةمولعملاف ,فرصلا راعسأ تانزاوم صرف ىلع رثا دق لاصتلاا تا"نقت روطت نإ -1

 . اتقؤم ودبی فرصلا راعسأ نیب قراف لC و ,لاوملأا سوؤر كلذC و
 .يلود نزاوت مدع صاصتما ىلإ ا"ئاقلت وأ ا"وفع لیم" فرصلا راعسأ ينزاوم كولس نإ -2

 
 ة.لاملا رطاخملا ة.طغت تا.نقت :يناثلا ثح%ملا

 راعسأ تاBلقت رطاخم ض"فخت ة"ناCمإ اهرفوت يتلا ة"طغتلا تا"نقت ضعB مادختسا ىلإ  تاCرشلا ةعومجم أجلت
 :يهو ة"جراخ نوكت نأ امأو ة"لخاد نوكت نأ امإ تا"نقتلا هذهو فرصلا
  :يبنجلأا فرصلا رطاخمل ة.لخادلا ة.طغتلا تا.نقت-لاوا    
 تاقلاعلا نع جتنت يتلاو ةلمعلا رطاخم ض"فختل ةعومجملل ة"لاملا ةرادلإا اهعBتت يتلا تاسا"سلا يف لثمتتو
 نوكتتو ... كونبلاC ةعومجملا جراخ ]رخأ فارطأ عم دوقع يف لوخدلا نودب اهل ةعBاتلا تادحولا نیب ة"لاملا
  نم تا"نقتلا هذه
 .موصخلاو لوصلأا نیب ةصاقملا ة"نقت -1           
 .ةقBاطملا -2           
 .ةفوشCملا زكارملا ة"طغت يف ریخأتلاو لیجعتلا -3           
 .ة"بنجلأا ةلمعلاB ریتاوفلا رادصإ -4           
 .موصخلاو لوصلأا ةرادإ -5           
 .تا"نقتلا نم ةدحاو لC حرشB موقنسو
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 Zرجت ناو ةعومجملا لخاد ضعBلا اهضعB عم لماعتت يتلا تاCرشلا ة"نقتلا هذه عBتتو :ةصاقملا ة"نقت -1
 اهرتافد يف �افتحلاا نمو ]رخلأا هاجتا امهنم لBC ةصاخلا تاBولطملاو تاقحتسملا نیب  ةصاقملا
BرمCم زCفوش Bرج5و يبنجلأا دقنلاZ يفاصلا ة"وست Bبولسلأا اذهو ، كاذ وأ فرطلا اذهل هدادس 
 نم اض"أ ضفختو ةعومجملا لخاد ةفلتخملا تادحولا نیب متت يتلا تاعوفدملا ددع نم ضفخیس
 .ةفلتخملا تادحولا نیب ة"لخادلا ة"لاملا تا"وستلا ىلع ةBاقرلا ماCحإ ىلع دعاستو ة"Cنبلا ف5راصملا

 ةق"قحلا يف دجوی هنا لاإ  نیفدارتم نییحلطصمC ةقBاطملاو ةصاقملا حلصم مدختس" دق :ةقBاطملا ة"نقت -2
 اهمضت ة"داصتقا تادحو نیب ة"دقنلا تاقفدتلا ةلاح يف مدختس" حلطصم ةصاقملاف امهنیب فلاتخا
 .ثلاث فرط نیvو اهنیب وأ ضعBلا اهضعB تادحولا هذه نیب مدختستف ةقBاطملا امأ ، ةدحاو ةعومجم

 اهنم ةجراخلاو اهیلإ ةلخادلا ة"بنجلأا ة"دقنلا تاقفدتلا Wباطت يف  ة"داصتقلاا تادحولا هعBتت بولسأ وهو 
 ةBولطملا تاعوفدملا دیدست يف ةنیعم ة"بنجأ ة"لمعل *** غلاBملا مدختست ثیحB ا5Bرقت دیعاوملا سفن يف
 .ة"لمعلا سفنب

 عBتت ة"نقتلا هذهو تاCرشلا نیب ة5راسلا ة"نامتئلاا ~ورشلا لیدعت هB دصق"و :ریخأتلاو لیجعتلا ة"نقت -3
BسنلاBةعومجملا لخاد ةفلتخم تادحوب ةقلعملا تاعوفدملل ة. 
 نم ةدافتسلاا ىلإ ة"نقتلا فدهتو هقاقحتسا نع رBCم دعوم يف يلام مازتلا دادس هB دصق" لیجعتلاف
 .ةدحولا ةحلصم عم Wفتی امB ضافخنلاا وأ ةدا5زلاB فرصلا راعسلأ ةعقوتملا تاریغتلا

 ةعاضBلا ریتاوف رادصإ ىلإ ردصملا أجلی  نأ يف ة"نقتلا هذه دیفت : ة"بنجلأا ةلمعلاB ریتاوفلا ة"نقت -4
 لضف"و ، ة"طغتلا ریفوتل لجا فرص قوس اهل يتلا ةلمعلاB وأ اهتاBث يف نوقثی يتلا ةلمعلاB ةنوحشملا
 قوس راطخأ نم ضرعتی لا ىتح هتلود ةلمعB جراخلل ةردصملا ةعاضBلا ریتاوف رادصإ ردصملا
 .Zرتشملا ,أ دروتسملا ىلع Wبطنی ءيشلا  سفنو فرصلا

 ةدا5ز  للاخ نم كلذو ة"نازیملا يف موصخلاو لوصلأا دونب ةرادإ هB دصق"و: موصخلاو لوصلأا ةرادإ -5
 تقولا سفن يفو اهتم"ق عافترا عقوتملا نم تلامعB***ةCرشلل ة"دقنلا  تاقفدتلل فوشCملا زCرملا
 لمعلا وأ  اهتم"ق ض"فخت عقوتملا نم تلامعB **** و ةCرشلا نم ة"جراخلا ة"دقنلا تاقفدتلا ةدا5ز
 سفنب**** تناC اذإ اهنم ة"جراخلا ة"دقنلا تاقفدتلا عم اهیلإ ةلخادلا ة"دقنلا تاقفدتلا ةنزاوم ىلع
   ةلمعلا

  : يبنجلأا فرصلا رطاخمل ة.جراخلا ة.طغتلا تا.نقت--ا.ناث
 راعسأ تاBلقت رطاخم ة"طغتل يجراخ رخأ فرط عم ة"دقاعت تاقلاع يف لوخدلا ة"جراخلا تا"نقتلاB دصق"و
 :يلی ام"ف لثمتت تا"نقتلا هذه مهأو فرصلا

 .لجلأا ریصق ضارتقلاا -1
 . ة"بنجلأا ةلمعلاB ةBوحسملا تلاا"بمكلا مصخ -2
 . نویدلا لیصحت تاCرشل ءوجللا -3

 .فرصلا رطاخم ة"طغتل يموCح نامض ىلع  لوصحلا  -4



 78 

 
 

 :لجلأا ریصق ضارتقلاا -1
 سفنب ضرق ىلع لوصحلاB موق" هنإف روهش ةثلاث دعW Bحتست ة"بنجأ ةلمعB غلاBم ن5ردصملا  دحا ناC اذإف
 سفن يف ه"لع مث ، هدئاوفو ضرقلا ةم"ق  ةلجلآا ة"لاملا هتاقحتسم ىطغت ثیحB روهش  ةثلاث ةدمل ةلمعلا
  ةثلاث ةدمل ةع"دو يف ةلیصحلا عادیإ مث Zروفلا فرصلا رعسل  اقBط هتلمع ىلإ ضرقلا ةم"ق ل5وحت تقولا

 هدئاوفو ه"لع لصح دق ناZ  Cذلا ضرقلا دیدستب  موق" دروتسملا نم  هتاقحتسم لیصحت متی امدنعو ، روهش
. 

 :ة.بنجلأا ةلمعلا% ة%وحسملا تلاا.بمكلا مصخ -2
 ةلجآ تاقاقحتسلا ردصملا حلاصل دروتسملا اهبحس" تلاا"بمBC ةدروتسملا ةعلسلا ةم"ق دیدست نوC" امدنع
 كونبلا دحا ]دل تلاا"بمكلا مصخ ىلع لمع" دق ردصملا نإف، )نیدروملا تلا"هست مساB ةفورعملاو ( ةفلتخم
 . مصخلا ةلمعB ماق Zذلا كنبلل اهعفدی ةلومع لباقم اروف اهتم"ق ىلع لوصحلاو دروتسملا ةلود يف
 :نویدلا لیصحت تا8رشل ءوجللا -3
 factouryنویدلا لیصحت تاCرش ]دحإ ىلإ ة"بنجلأا ةلمعلاB ة"لاملا اهتاقحتسم ةCرشلا عBتت نأ وهو

compay سن نع لزانتلا لباقمBصتو اهل تاقحتسملا هذه نم ةBرش حCانئاد ةلاحلا هذه يف نویدلا لیصحت ة 
 .عئاBلا ىلإ عوجرلا نودب هنم اهتاقحتسم لیصحت اهیلعو نیدملا ةهجاوم يف لا"صأ

 :فرصلا رطاخم ة.طغتل يمو8ح نامض ىلع  لوصحلا -4
 رطاخملا ة"طغتل تانامض م"دقتب تارداصلا ع"جشت ىلع نادلبلا نم ریثC يف ة"موCحلا تلااCولا ضعB لمعت
 دیدستب ردصملا ما"ق لباقم كلذو فرصلا رعس تاBلقت رطاخم ة"طغتل كلذCو ، ریدصتلاB ةطBترملا ة"نامتئلاا

 ریغ يف فرصلا رعس بلقت وأ عفدلا نع ریخأتلا نع مجنت يتلا رئاسخلا لمحتت يC ةلاCولل ةط"سB ةلومع
 .انل لاثملا لیبس ىلع تلااCولا هذه نمو ردصملا حلاص

 
   Export Crédit Guaranetee Department  (E CGD  (          ریدصتلا ضورق نامض ةلاCو 

  The Export Import Bank  (EXIMBANEK)        تادراولاو تارداصلا كنب
Compagne Français D’assurance pour le Commence Extérieur          (C O F A C E) 

Hermez crédit  Versai cherungs A G (HERMES) Germanie 
Export Risk Guaran (E R G) Surtzerlard 
 Export assurance D *iuson (E I D) Japon 

 هذه اهردقت يتلا تانامضلا لظ يف ةریسم ~ورشB ن5ردصملل نامتئا حنمB ة5راجتلا كونبلا موقتو        
 تلااCولا هذه ن‘ف ، ة"لامسأرلا علسلل ةردصملا لودلا نیب ةسفانملا ةدح دادتشل ارظنو  ة"موCحلا تلااCولا
 .ن5ردصملل حنی Zذلا ينامتئلاا ل5ومتلا ىلع بستحت يتلا دئاوفلا دیدستل ا"لام امعد ضرعت تحBصأ

 
  ةقتشملا قاوسلأا :ع%اسلا  لصفلا
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 دـــیهمت
  :يهو ة"لاملا تاقتشملا ىمستو يبنجلأا فرصلا قاوسأ يف متت يتلا تلاماعملا نم عاونأ ةدع كانه

 .Spot Transaction )ة"نلأا( ة5روفلا تلاماعملا -
 .For word Deals ةلجلآا تاقفصلا -

 .Swap Opérations ةلداBملا تا"لمع يهو ةلجلاا و ة5روفلا تلاماعملا نیب عمجت يتلا تلاماعملا -

 .Option  تارا"خلا -

 .Financial Futurs  ة"لبقتسملا تا"لمعلا -

Bيف اهل انرشأ يتلا تا"لمعلا ىلع فرعتن فوسو ,يبنجلأا فرصلا ةرادلإ ]رخأ بیلاسأ ىلإ ةفاضلإا 
 :ة"لاتلا  ثحاBملا

 

 )ة.لاملا تارا.خلا دوقع( تارا.تخلاا قاوسا:لولاا ثح%ملا
 
 دعB ام"ف تارا"خلا هذه مادختسا رشتنا دقلو ،1973 ماع ةمظنم ةصروب يف ةرم لولأ را"خلا دوقع لوادت مت

 ة"امح ىلإ نوفدهی نوجتنملا ناC ثیح علسلا قوس ىلإ اساسأ دوقعلا هذه ةأشن دوعتو ،ملاعلا ربع عساو قاطن ىلع
 رعسB راجتلل جاتنلإا ع"ب نم اونCمتیل Wحلا اذه نورتش" كلذل راعسلأا روهدتو جاتنلإا ةرفو رطاخم نم مهسفنأ
 .)1(راجتلل ض"وعت لباقم نیددحم خ5رات يفو

 تلامعلا ،تادنسلا مهسلأا :يف لثمتت لماعتلا عضوم لوصلأا نإف ة"لاملا تارا"خلاW Bلعتی ام"ف امأ
 .مهسلأا تارشؤم ىتح وأ ة"بنجلأا

Cم ةرجاتملا نع لیدب دوقعلا هذه ربتعت امBموق" مهسأ ءارش نم لادب ثیح )2(ة"داعلا مهسلأا يف ةرشا 
 .ةنیعم فورظ يف ام لصأ م"لست وأ ملاتسا Wح لثمت يتلا دوقعلا هذه ءارشB نورمثتسملا

 
 :را.خلا دوقع لوح ةماع م.هافم -1
 .اهب ةقلعتملا ة"ساسلأا تاحلطصملاو اهعاونأو را"خلا دوقعل ة"ساسلأا م"هافملا رصنعلا اذه يف لوانتن  
 :را.خلا دوقع موهفم -1-1

 دقعلا Zرتشم بغر اذإ tقف نكلو ,ددحم رعسBو ددحم يلبقتسم خ5رات يف لماعتلل قافتا وه را"تخلاا دقع
 خ5راتلا دنع دقعلا لحم لصلأل ة5رعسلا تاریغتلا تناC اذإ ام ةلاح يف ةBغرلا هذه رفوتتو )3(لماعتلا اذه ثودح يف
 ماربإ دنع )دقعلا ررحم( عئاBلل اهعفدی )ةأفاCم( ةولاع ءاقل دقعلا ىلع Zرتشملا لصح"و ،Zرتشملا حلاص يف ددحملا

                                                 
 .559 :ص ,2004-2003 ،رصم ،ة"عماجلا رادلا ,ة"لاملا قارولأا ةصروب يف رامثتسلاا ،يفنح رافغلا دبع  )1(
 .53 :ص ,2003 ،رصم ،ة"عماجلا رادلا ،)ةBساحملا ،رطاخملا ةرادإ ،م"هافملا( ة"لاملا تاقتشملا ،دامح لاعلا دبع قراط )2(
 .53 :ص ,Wباسلا عجرملا )3(
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 .دقعلا
 عانتملاا وأ Wحلا اذه ةسرامم امإ :امه نیلیدب نیب را"تخلاا يف Wحلا وأ ةردقلا نع را"خلا دوقع ربعتو

 .هذیفنت نع
 نیعم لصأ ع"ب وأ ءارش هلماحل لوخی Zرتشملاو عئاBلا نیفرط نیب قافتا هنأ ىلع اض"أ را"خلا دقع فرع"و

Bرعسلا ىمس" ,)4(ددحم يلبقتسم خ5رات يف ددحم رعس Bخ5راتب يلبقتسملا خ5راتلا ىمس"و ،ةسرامملا وأ ذیفنتلا رعس 
 .دقعلا ة"حلاص ة"اهن

 :را.خلا دوقع عاونأ -1-2
 :رییاعم ةدعB اذخأ عاونأ ةدع ىلإ تارا"خلا م"سقت نCم"

 .ع"بلا تارا"خو ءارشلا تارا"خ :ىلإ مسقت ثیح :ة.س.ئرلا عاونلأا :لاوأ
 وأ ءارش نیب را"تخلاا يف Zرتشملل Wحلا ه"ف ىطع" )Zرتشملاو عئاBلا( نیفرط نیب دقع وه :ءارشلا را"خ •

 يلام غلبم ءاقل Wحلا اذه Zرتشملا حنم"و ،يلبقتسم خ5رات وأ ةرتف للاخ نیعم رعسB ام لصأ ءارش مدع
 .)را"خلا رعس( ةأفاCملا وهو عئاBلل هعفدی
 .ةسرامملا رعس نم ربكأ لصلأل يقوسلا رعسلا ناC اذإ هقح ذیفنتب Zرتشملا موق"و
 لصأ ع"ب مدع وأ ع"ب نیب را"تخلاا يف دقعلا بحاصل Wحلا حنم" نیفرط نیب دقع اض"أ وه :ع"بلا را"خ •

 نع يقوسلا رعسلا ضفخنا اذإ ذیفنتلا مت5و ,عئاBلل عفدت عفد ةولاع لباقم يلبقتسم خ5راتvو ام رعسB نیعم
 .ذیفنتلا رعس

 :ىلإ مسقت :ذیفنتلا خ5رات بسح :ا"ناث
 يف تقو Zأ يف ع"بلا وأ ءارش يف هقح سرام" نأB دقعلا بحاصل اهیف حمس" دوقع يه :ة"5Cرمأ تارا"خ •

 .دقعلا ة"حلاص ءاهتنا خ5راتو دقعلل هئارش نیب ةرتفلا
 يف Zأ( دقعلا ة"حلاص ءاهتنا خ5رات يف tقف هدقع ذفنی نأ دقعلا لماحل Wحلا اهیف نوC" :ة"vوروأ تارا"خ •

 .)دحاو موی
 :را.تخلاا دوقع يف ة.ساسلأا تاحلطصملا -1-3

 Zرتشمل حمس" Zذلاو ءارشلا را"تخا دقع يف اقBسم ددحملا رعسلا وه :)ذیفنتلا رعس( ةسرامملا رعس :لاوأ •
 حمس" Zذلاو ع"بلا را"تخا دقع يف اقBسم ددحملا رعسلا وه وأ ,رعسلا اذهب دقعلا لحم لصلأا ءارشB دقعلا
 )1(.رعسلا اذهب دقعلا لحم لصلأا ع"بب دقعلا Zرتشمل
 ع"بلا Wح ةسراممل دعوم رـخآ وهو ،ذیفنتلل ددحملا يلبقتسملا خ5راتلا وه :دقعلا ة"حلاص ءاهتنا خ5رات :ا"ناث •

 وأ ذیفنتلل لباق ریغ حBص" دقعلا نإف خ5راتلا اذه يف ذیفنتلاB مق" مل اذإ دقعلا لماح نأ Zأ ،لجلآا ءارشلا وأ
 .دعB ام"ف لوادتلا

                                                 
 .111 :ص ,نامع ,ع5زوتلاو رشنلل ءافصلا راد ,ة"لودلا ة"لاملا ،ينموملا رسا"-ىسوم Zرون-Zریقش رطم ىسوم )4(
 .50 :ص ،Wباس عجرم ،دامح لاعلا دبع قراط )1(
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Cذلا خ5راتلا نع ربع" امZ "رتشم ه"ف موقZ حلاW اذإ ،)2(هقح ةسرامم وأ ذیفنتب Cةمئلام فورظلا تنا 
 .كلذل
 ىمستو را"تخلاا Wح ىلع لوصحلل دقعلا Zرتشم ةطساوب عوفدملا رعسلا يه :ةولاعلا وأ ةأفاCملا :اثلاث •

 ،اهم"دقت را"تخلاا Zرتشم ىلع بجی يتلا )ةفلكتلا( ة"حضتلا ينعت ةأفاCملا نإف ه"لعو ،را"خلا رعس اض"أ
 .ة"لبقتسملا تاریغتلا تناC امهم دادرتسلال ةلباق ریغ يه اذإ
 ةCرش مهسأ نم مهس 100 )ع"ب( ءارش يف دقعلا Zرتشمل Wحلا ىطع" :Zرا"عملا ع"بلا/ءارشلا دقع :اعBار •

 .ددحم ةسرامم رعسB ةنیعم
 نود( .دقعلا لحم لصلأا وأ مهسلا هعئاB وأ هررحم كلتم" Zذلا دقعلا وه :ىطغملا ءارشلا را"خ :اسماخ •

 .)دقعلا ذیفنت ةلاح يف قوسلا نم هئارشل أجلی نأ

 
 :را.خلا دوقع لمع ة.ف.8 -2

 يلاتلا لودجلا درون ةلثملأا ىلإ ضرعتلا لبقو ,مهسلأاB ةصاخلا دوقعلا ىلع رصنعلا اذه يف زCرن فوس
 :ع"بلاو ءارشلا تارا"خل اصخلم لثم" Zذلا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دقعلا يفرطل ع.بلاو ءارشلا تارا.خ صئاصخ : )15( مقر لودج
 را"خلا عون   
 دـقعلا   

 ع"بلا راــــیخ ءارشلا راــــیخ

                                                 
 .142 :ص ,2003 ،ةنیطنسق ،ع5زوتلاو رشنلل نیدلا ءاهب ،يفرصملا Zدقنلا داصتقلاا ،نونحس دومحم )2(
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 Zرتشملا

 .ذیفنتلا خ5رات يف مهسأ ءارش Wح -1
 را"خلا لباقم ةأفاCم عفدب مزلم -2
 مهسلأا راعسأ عافترا نم حاvرلأا Wقحتت -3

 قاطنلا ددحم ریغ حvرلا -4

 .ةددحم ةراــسخلا -5

 .ذیفنتلا خ5رات يف مهسأ ع"ب Wح -1

 .را"خلا لباقم ةأفاCم عفدب مزلم -2

 راعسأ ضافخنا نم حاvرلأا Wقحتت -3
 .مهسلأا

 ددحم ریغ حvرلا -4

 .ةددحم ةراــسخلا -5

 عـئاBلا

 .ذیفنتلا خ5رات يف مهسأ ع"بب مزلم -1
 .ةأفاCملا ىلع لوصحلا يف Wحلا هل -2

 ضافخنا وأ تاBث نم حاvرلأا Wقحتت -3
 .مهسلأا راعسأ

 .ددحم حvرلا -4

 ةددحم ریغ ةراــسخلا -5

 .ذیفنتلا خ5رات يف مهسأ ءارشB مزلم -1
 .ةأفاCم ىلع لوصحلا يف Wحلا هل -2

 عافترا وأ تاBث نم حاvرلأا Wقحتت -3
 .راعسلأا

 .ددحم حvرلا -4

 .ةددحم ریغ ةراـسخلا -5

 
 را.خلا دوقع لمع نع ةلثمأ -2-1

 .لجآ ءارش دقع ع"vو ءارش نم لكل لماش لاثم يطعن :ءارشلا تارا"خل ةBسنلاB لاوأ
 لجآ ءارش راـیخ ءارشB موق"ف ن5رهش للاخ ةنیعم ةCرشل مهسلأا راـعسأ عاـفترا عقوتی رمثتسم :)1(لاثم
 دعB ة"حلاصلا ءاهتنا خ5رات نأو ،مهسلل جد 100 ةسرامم رعسB ،ةCرشلا هذه مهسأ نم مهس 100 ـل يvوروأ

 .مهسلل جد 5 وه را"خلا رعسو ،ن5رهش
BسنلاBرتش" رمثتسملا نإف لاثملا اذهل ةZ را"خلا Bفت5و )ةولاعلا( جد 500 = مهس 100 × جد 5 رعسW عم 

 .جد 100 وه )دقعلا يف روCذملا رعسلا( ةسرامم رعس ىلع عئاBلا
 .دقعلا ة"حلاص ة"اهن يف فرصتلل تلااح ثلاث رمثتسملا اذه مامأ نوC" اـنهو

  .دقعلا ة"حلاص ءاهتنا خ5رات دنع جد 98 ىلإ ضفخنی يقوسلا مهسلا رعس نأ ضرفن :)1( ةلاحلا
 نیح يف جد100 ـب مهس Zرتش" نأ نCم" لا هنلأ ،هل حاتملا Wحلا وأ را"خلا ذیفنت مدع دقعلا Zرتشم راتخی انه
 ىلإ ةفاضلإاB مهسلل جد 2 يف ةلثمتم ةراسخ دبكتی ذیفنتلاB ماق ولو tقف جد 98 ـب قوسلا نم هءارش ع"طتس" هنأ
 .ةولاعلا
 .جد500 يهو ة"ئدبملا ةأفاCملا وأ ةولاعلا tقف رسخی هذیفنت مدع لاح يف امأ
 موق" ةلاحلا هذه يف ,ة"حلاصلا ة"اهن خ5رات يف جد 115 ىلإ يقوسلا مهسلا رعس عافترا ضرفB :)2(ةلاحلا
 احvر Wقح" انهو ,جد 115 غلبمB قوسلا يف عاBی نیح يف جد 100رعسB مهس 100 ءارش يف هقح ذیفنتب رمثتسملا

                                                 
 .19 :ص ،Wباس عجرم ،دامح لاعلا دبع قراط )1(
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 :يف لثمتی
 جد 1500 = مهس 100 × 15 = )حvرلا( دئاعلا      مهسلل جد 15 = 100 - 115 
 ةولاعلا - دئاعلا = يفاصلا حvرلا امأ
 جد 1000 = 500 – جد1500 =                  
 عفترت ثیح مهسلأا راعسأ عافترا ةلاح يف كلذو ةصروبلا يف را"خلا دقع ع"بی نأ دقعلا بحاصل نCم" :)3( ةلاحلا
 .هتاذ دح يف را"خلا ةم"ق اهعم
 :عئاBلا امأ Zرتشملل ةBسنلاB اذه
 . جد Z 500أ ةولاعلا وهو تباث حvر وأ دئاع ىلع لصحتی ىلولأا ةلاحلا يف
    جد 1000 يف ةلثمتم ةراسخ دبكتی :ة"ناثلا ةلاحلا يف
 
  500- 1500 = ة"لكلا ةراسخلا – ةولاعلا = ةراسخلا

 :يلاتلا ىنحنملاB لاثملا لیثمت نCم"و
 

 ءارشلا رایخ دوقع لمع ةعیبط : )7( مقر لكش
 
 
                                     
                                 
                                     
 
                                     
 
 

   
 
 

  )ةأفاCملا( ةولاعلا + ةسرامملا رعس = لداعتلا ةطقن
 .جد 105 = 5 + 100 =                             
 

 < يقوسلا مهسلا رعس ناC ام اذإ دقعلا ذیفنتب موق" لا دقعلا Zرتشم :نأ )1( ىنحنملا للاخ نم �حلان
 .tقف ةولاعلا رسخی يلاتلاBو ةسرامملا رعس

 
120   110   100   90   80   70 

 

 )1( ىحنم
 ةسرامملا رعس                        

 بسكلا مدع لاجم    بسكلا لاجم            
  
         

   105=لداعتلا ةطقن              
       ددحم ریغ حبر

       
        

 ةددحم ةراسخ                          
 ءارشلا رایخ لماح                       

20 
 
 
10 

 
 
0 

 

                           حـبرلا

  رایخ ءارش نم )ةراسخلا( حبرلا
 جد100 ةسرامم رعسب مھسل لجآ

 )2( ىحنم                      
 ةسرامملا رعس                               
 بسكلا لاجم       بسكلا مدع لاجم     
         
         105=لداعتلا ةطقن             
 دودحم حبر                                
 
   
          ةدودحم ةراسخ             ریغ ةراسخ      
            ءارشلا رایخ ررحم            ةدودحم        
                         

120   110     100    90   80     70 
 

                           حـبرلا

5 

 لجآ ءارش رایخ عیب نم )ةراسخلا( حبرلا
 جد100 ةسرامم رعسب

 مھسلا رعس
 يقوسلا

 مھسلا رعس
 يقوسلا
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-100[ لاجملا يف ةراسخل هضرعت مغر ذیفنتلاB موق" ةسرامملا رعس نع يقوسلا رعسلا عافترا ةلاح يف
 يفاصلا حvرلاو جد 200 = مهس 100 × جد 2 :يف لثمتی حvرلا نإف جد 102 يقوسلا رعسلا ناC اذإ لاثمف [105

 لاو حvر Zأ Zرتشملا Wقح" لا ثیح لداعتلا ةطقن يقوسلا رعسلا غلبی نأ ىلإ )ةراسخ( 300- = 500 - 200 =
 .حاvرأ Wیقحت يف أدبی Zرتشملا نإف لداعتلا ةطقن نع رعسلا عافترا دعBو ةراسخ

 جد 600 = 100 × 6 = دئاعلا  106 رعسلا دنع :)1(لاثم
 .جد 100 = 500 - 600 =يفاصلا حvرلا      

 ناC اذإ Zأ دقعلا ذفنی مل اذإ ةولاعلا يف ةلثمتم حاvرأ ىلع لصح" عئاBلا نإف :)2( ىنحنملل ةBسنلاB امأ
  .ةسرامملا رعس نم لقأ يقوسلا مهسلا رعس

 نم ربكأ يقوسلا مهسلا رعس ناC اذإ كلذو هدقع ذیفنت يف Zرتشملا أدب ام اذإ ضافخنلاا يف هحاvرأ أدبتو
 لاف لداعتلا ةطقن دنع امأ ,قوسلا يف دوجوم وه امم لقأ رعسB مهسلأا ع"بب موق" انه عئاBلا نلأ ,ةسرامملا رعس
 .ةراسخ لاو حvر لا Wقح"
 .)ةراسخلا ةم"ق( جد 5 = )ةسرامملا رعس( 100 – جد 105 : لداعتلا ةطقن دنع
 0 = 500 - 500 = )ةراسخلا( حvرلا   جد 500 = )مهس( 100×5
  ةراسخ    ةولاع      

 :ع"بلا تارا"خل ةBسنلاB :ا"ناث
 جد75 ةولاعBو جد 50وه ةسرامم رعسB ةنیعم ةCرش مهسلأ لجآ ع"ب را"خ ع"بی دقعلا عئاB نأ ضرتفن :لاثم
)Cرتشم موق" انهو )ة"لZ لا اهملتس" ةولاع عفدب دقعلاBة"لاتلا تلااحلا ذخأن ,جد 75 يهو عئا: 

 ع"بی وهف حاvرلأا ىلع لصح"س هنلأ هدقع ذیفنتب Zرتشملا موق" انه :جد 45 يقوسلا مهسلا رعس ناC اذإ .1
 .مهسلل جد 45ـب قوسلا نم اهءارش ع"طتس" نیح يف جد 50رعسB )هررحم( دقعلا عئاBل مهس 100

 425 = 75 – 500 = يفاصلا حvرلا    500 = 100 × 5 = حvرلا    جد 5 = 45 -50
 )جد 425=75-500( يف ةلثمتم ةراسخ دبكتی دقعلا عئاB نأ نیح يف

 ع"بلا يف هقح Zرتشملا ذفنی لا ةلاحلا هذه يف :جد 60 لاثم جد 50 نم ربكأ يقوسلا مهسلا رعس ناC اذإ .2
 .جد75يهو ةولاعلا tقف رسخ5و

 .ةولاعلا وهو تباث حvر ىلع لصح"ف عئاBلا امأ
 :ة"نا"ب تا"نحنمB اض"أ لاثملا اذه لیثمت نCم"و

 ع.بلا را.خ دوقع لمع ةع.بط : )8( مقر ل8ش
 
  
 

                                                 
 .61 :ص ،Wباسلا عجرملا )1(

 ةسرامملا رعس

 بسكلا لاجم    بسكلا مدع لاجم   

 حبر               لداعتلا ةطقن         
 دودحم ریغ                                    

 
 ةدودحم ةراسخ

 

 دقعلا ذیفنت                دقعلا ذیفنت مدع
 عیبلا رایخ لماح

 
50              40           30 

 

 - 0.75   

  رعسلا
 يقوسلا

 حبرلا
 ةسرامملا رعس

 بسكلا مدع لاجم          بسكلا لاجم  

 لداعتلا ةطقن                      
 

 دودحم حبر
 
 

 ریغ ةراسخ        
 ةددحم                  

 

 
50        40       30 

 

 +0.75   

  رعس
 قوسلا

 حبرلا
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 ةولاعلا – ةسرامملا رعس = لداعتلا ةطقن
            = 50 – 0.75 = 49.25 

 دقعلا Zرتشم نإف ةسرامملا رعس نم لقأ مهسلأل يقوسلا رعسلا ناC اذإ هنأ تا"نحنملا للاخ نم �حلان
 .جد 50 رعسB مهس 100 ع"بب هقح ذیفنتب موق"
  جد 1000 = مهس 100 × مهسلل جد Z 10رتشملا حvری :جد 40رعسلا دنع لاثم
 جد 925 = 75 - 1000 :يفاصلا حvرلا                        

BسنلاBلل ةBرلا ةم"ق رسخی هنإف عئاvرتشملل يفاصلا حZ رتش" هنلأZ مهسأ Bت نیح يف جد 50رعسBيف عا 
 .جد1000 ةراسخلا Zأ ,tقف جد 40ـب قوسلا

 لاو احvر ناققح" لا عئاBلاو Zرتشملا نم لC نإف ةولاعلا - ةسرامملا رعس يهو لداعتلا ةطقن غولب دنع امأ
   .49,25 يقوسلا مهسلا رعس نوC" لداعتلا ةطقن يف هنلأ ,ةراسخ

 0 = 0.75 - 0.75 = )ةراسخلا( حvرلا        0.75 =  49.25 - 50
 ةولاعلا     حvرلا                                                    

 دبكت5و دقعلا ذفنی لا Zرتشملا نإف ةلاحلا هذه يفف ةسرامملا رعس نع يقوسلا مهسلا رعس عفترا اذإ امأ
 .ةولاعلا ةم"ق وهو احvر Wقح"ف عئاBلا امأ ,مهسلل Z 0.75أ )ةولاعلا( را"خلا رعس يف ةلثمتم ةراسخ
 را.خلا رعس ىلع ةرثؤملا لماوعلا -2-2-ب

 :ة"س"ئرلا تلاداعملا ضعB ىلإ قرطتن را"خلا رعس ىلع ةرثؤملا لماوعلا ىلإ قرطتلا لبق
  .ةسرامملا رعس - يقوسلا مهسلا رعس = ءارشلا را"خل ة"ق"قحلا ةم"قلا •
 .يقوسلا مهسلا رعس - ةسرامملا رعس = ع"بلا را"خل ة"ق"قحلا ةم"قلا •
 را"خل ة"ق"قحلا ةم"قلا - لاملا سأر قوس يف را"خلا لوادت رعس = ءارشلا را"خل ة"نمزلا ةم"قلا •

 :يلاتلا لودجلا يف لماوعلا هذه صخلنو.ءارشلا

 ع"بلا را"خ ءارشلا را"خ ریغتملا مسإ
 - + يقوسلا مهسلا رعس
 يباجیإ ریثأت )+( + - ةسرامملا رعس

 يبلس ریثأت )-(
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 را.خلا رعس ىلع ةرثؤملا لماوعلا ص.خلت : )16( مقر لودج
 
 
 

 مهسلأا راعسأ يف ةدا5ز Zأف ة"ق"قحلا ةم"قلا ىلع رشاBم ریثأت رعسلا ]وتسمل نأ �حلا" :يقوسلا مهسلا رعس •
 .ع"بلا را"خل يبلسو ءارشلا را"خل ة"ق"قحلا ةم"قلا ىلع بجوم ریثأت اهل

 رعسلا نأ ول نم ةفلكت رثكأ ءارشلا را"خ ضفخنم ةسرامم رعس يفف اض"أ رشاBم ریثأت هل :ةسرامملا رعس •
 )1(.عفترم

 ةBسنلاB رطاخملا د5زت امC را"خلا ىلع لوصحلل ربكأ غلبم عفدل دعتسم Zرتشملا ناC ةدملا تداز املC :ةدـملا •
 .ربكأ نمث بلط" كلذل عئاBلل

 .تارا"خلا راعسأ د5زت بلقتلل مهسلا ة"ساسح ةجرد تداز املC :مهسلا بلقت •
 
 
 
 
 

 Financial futurs:(2) ة.لبقتسملا ة.لاملا دوقعلا : يناثلا ثح%ملا
 

 علسلا تناCو ،ندنلو وغاC"ش تاصروب يف لوادتت تناC ثیح ماع 100 نم رثكأ ذنم دوقعلا هذه تفرع
 دوجو نم يساسلأا فدهلا ناCو ،دوقعلا هذه عوضوم يه ... نیتلاBلاو ةضفلاو بهذلاو واكاكلاو رCسلاو نبلا :لثم
 وأ جاتنلإا فورظ ریغتل ةجیتن مهحلاص ریغ يف راعسلأا تاCرحت نم عانصلاو راجتلا ة"امح وه تاصروبلا هذه
Bارطضلاا ببسBة"داصتقلاا وأ ة"سا"سلا تا. 

 (IMM) ىمستو ةلبقتسملا ة"لاملا دوقعلا يف لماعتلل ةصروب لوأ ءاشنا مت 1972 ةنس نم ءادتباو
International Monetary Market ش ةصروبل عرف يهو ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا يهو"Cة5راجتلا وغا (Chicago 

Mercantile Exchange) تارشؤمو يبنجلأا دقنلاو تاتنسلاو ةماعلا ةن5زخلا تانوذأو دوقعلا هذه يف لماعتلل كلذو 
 .ة"لاملا قارولأا قوس

                                                 
 .590 :ص ،Wباس عجرم ،يفنح رافغلا دبع )1(

 .177 :ص ،ةرهاقلا ،ع5زوتلاو رشنلاو ةعاBطلل ب5رغ راد ،يبنجلأا فرصلا تا"لمعو ة"لودلا دوقنلا ،قداص تحدم (2)

 + + ةا"ح نم يقBتملا تقولا
 + + مهسلأا بلقت
 - + ةدئافلا راعسأ
 + - حاvرلأا تاع5زوت
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 London International Financial Futurs Exchange ةلبقتسملا دوقعلا قوس تروطت ندنل يفو 
 .ةلبقتسملا دوقعلاو را"خلا دوقعB راجتلاا Zرجی ثیح )LIFFE( )ة"لودلا ة"لاملا دوقعلل ندنل ةصروب(
 :ة.لبقتسملا ة.لاملا دوقعلا ف1رعت -1

 ة"لاملا تاودلأا دحأ نم ةددحم ة"طمن ة"مC ع"ب وأ ءارش يف Wحلا اهبحاصل يطعت ةمزلم ة"نوناق دوقع يه
 دقعلا صنی نأC ،لبقتسملا يف Wحلا خ5رات يف م"لستلا متی هنأ ىلع ،دقعلا ماربإ تقو يف ددحم رعسB اهتاذب ةنیعملا

 وأ ،لاثم ا"ونس %10.5 هردق ادئاع ردت 2005 ناوج يف ة"5Cرمأ ةنازخ نوذأ رلاود نویلم هتم"ق ام م"لست ىلع
 يتلا ة"لبقتسملا دوقعلا ةصروب يف ينلع دازم ةسلج يف دقاعتلا اذه مت5و ،نیعم خ5رات يف ةنیعم ة"بنجأ ةلمع م"لست
 يفو ،ةنیعم ةعلس ىلع ة"لبقتسملا دوقعلا يف لماعتلاB اهنم ةدحاو لC صتخت لماعتلا فرغ نم ددع اهب دجوی
 .لماعتلا ةفرغ يف ةقلح وأ ةBلح ىلع قوسلا ءاضعأ نم نولماعتملا يقتلی ةفرغلا tسو
 :ة.لبقتسملا دوقعلا صئاصخ -2 

 ,م"لستلا روهشو اهعونو لمعلا ة"مC دیدحت ثیح نم (standard contracts) ة"طمن دوقع اهنأB زیمتت -1
 ZزCرم قوس يف (Open Outcry) حوتفم ينلع دازم للاخ نم ة"لبقتسملا ة"لاملا دوقعلا يف لماعتلا مت5و
 .ةرسمس تیب 5Wرط نعو مظنم

 ءاضعأ نم فلأتت (Clearing House) ةصاقلل ةفرغ للاخ نم اهیلع دقاعتملا تلامعلا م"لست Zرجی -2
 يف فارطلأا دحأ رثعت ام اذإ دوقعلا ذیفنت نامضو ةدوقعملا تاقفصلا ة"وست ة"لوؤسم اهیلع عقتو قوسلا
 .دقعلل اقفو تامازتلا نم ه"لع ام ذیفنت

 ،ثودحلا ردان ةلبقتسملا ة"لاملا دوقعلا بجومB اهیلع دقاعتلا مت يتلا ة"لاملا تاودلأل يلعفلا م"لستلا نإ -3
 ،م"لستلا خ5رات لبق ا"سCع اهاجتا ذخأت ةلبقتسملا ة"لاملا دوقعلا بلغأف ،ة5روفلا قوسلا سCع ىلع كلذو
 t"منت ة"لمع ح"تتو يلعفلا م"لستلا متی نأ لبق ةلثامم ع"ب تاقفص ىلإ بلقنی ءارشلا تاقفص مظعم نأ Zأ
Cة"لبقتسملا دوقعلا  لقن ة"لاملا ةادلأا عونو ة"م Bةصروبلا للاخ نم ددج نیدقاعتم ىلإ ةلوهس. 

 .ضافخنلاا ىلإ لیمت ة"لبقتسملا ة"لاملا دوقعلا قاوسأ يف ينلعلا دازملل ةحوتفملا تاسلجلا يف لماعتلا ةفلكت -4
 
 :ة.لبقتسملا ة.لاملا دوقعلا قوس يف شماهلا ماظن -3

 لC ىلع نیعتی ذإ ة"لبقتسملا دوقعلا قوس يف ةصاخ ة"مهأ هل (The Margin System) شماهلا ماظن
 ]دل )Initial Margin( يئدبم شماه Zأ دقعلا ةم"ق نم ةBسن عادیإ -Zرتشملاو عئاBلا– دقاعتلا يفرط نم فرط
 ةطلسلا دنع نم نوvرع وأ ةمدقم ةعفد ربتع" لا شماهلا اذهو ،دقعلا ماربإ روف كلذو ،هعم لماعتی Zذلا راسمسلا
 فلخت رطاخم نم لماعتلا فارطأ ة"امحل نامضC عدوت يه امنإو ،مهسلأا يف ثدح" ام وحن ىلع دقعلا لحم
 .دقعلا ىلع ةBترتملا هتامازتلاB ءافولا نع امهیأ

 ،قوسلا يف راعسلأا ىلع أرطت يتلا تاریغتلا بسح ریغتتو ،ةلبقتسملا تا"لمعلا يف شماهلا ةم"ق فلتختو
 .دقعلا ه"لع صنی ام بسحو

 رئاسخلا ة"طغت يف شماهلا مدختس"و ,دقعلل ة"مسلاا ةم"قلا نم % 10و 0.1 نیب شماهلا اذه ةBسن حوارتتو
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 .موی لC ة"اهن يف اهم"یقت ةداعإ دنع ة"لمعلا ةم"ق يف
 لC نم رلاود 1500 هردق يئدبم شماه عادیإ ينیلرتسإ ه"نج 25000 هتم"ق غلبت Zذلا دقعلا بلطتی : لاثمف    
  :يلاتلا وحنلا ىلع شماهلا ةعBاتم Zرج5و ،ةقفصلا يف ة"ادبلا دنع Zرتشملاو عئاBلا نم

 رلاود 2 رعسB ناوج م"لست ينیلرتسإ ه"نج 25000 غلبمB يلبقتسم دقع ءارش راسمسلا نم Zرتشملا بلط"
 .رلاود 50000 دقعلا ةم"ق نوكتف ,ه"نجلل

 نمو ,راسمسلا 5Wرط نع )دقعلا ةم"ق نم % Z 3أ( رلاود 1500 هردق يئدبم شماه عادیإب Zرتشملا موق"و
 .لافقلإا راعسأ ساسأ ىلع مویلا ة"اهن يف ةمئاقلا دوقعلا م"یقت Zرجی ةلبقتسملا دوقعلا قوس يف هنأ فورعملا
 رلاود 500 اهردق ةراسخ Wقح" Zرتشملا نإف لاثم رلاود 1.98 ىلإ ينیلرتسلإا رعس ضفخنا نأ ثدح ولف 
 1000 غلبمB اضئاف يئدبملا شماهلا لاز ام ثیح ،شماهلا ةم"ق ةدا5ز Zرتشملا نم بلط" لا انه ،ةقفصلا يف
 دقعلا ةم"ق تحBصأو رلاود 1.95 ىلإ ينیلرتسلإا ه"نجلا ضفخنا اذإ نكلو )49500 = 500 - 50000( رلاود

 = 1000 – 1250 ,1250 = 48750 – 50000( 250 غلبم عادیإ Zرتشملا ىلع نیعتی هنإف ،رلاود 48750
 شماه ه"لع Wلط" Zذلاو شماهلا نم ىندلأا دحلا غولب لجأ نم يلاتلا مویلا يف لمعلا ة"ادب لبق رلاود )250

 75 نیب شماهلا اذه حوارت5و ،انلاثم يف رلاود 1000 غلب5و  (Maintenance Margin)ةنا"صلا شماه وأ ة"اقولا
 هنإف حvر Zأ Wیقحت نع يمویلا م"یقتلا ةجیتن ترفسأ اذإ كلذ سCع ىلعو يئدبملا شماهلا ةم"ق نم % 80و %
 .ه"لع وه ام ىلع )رلاود 1000( شماهلا نم ىندلأا دحلا ءاقB ~رشZ Bرتشملل هدادس متی

 فرطلا ىلإ داع"و احوتفم زCرملا ناC املاط قوسلاB ةصاقملا زاهج ]دل اعدوم ةنا"صلا شماه لظ"و
 .زCرملا ة"فصت متی امدنع عدوملا

 ،اققحت نیذللا ةراسخلا وأ حvرلا رادقم ةفرعم مث ,ا"موی ةمئاقلا دوقعلا م"یقت ةداعإ شماهلا ماظنب ذخلأا ينع"و
 هنإف هحلاص ریغ يف رعسلا كرحت اذإو ,هل عفدت شماهلا ةم"ق يف ةدا5زلا نإف لیمعلا حلاصل رعسلا كرحت اذإف
 دقاعتملا لشف اذإف )Dauly stlement or marking to marke ( يموی ساسأ ىلع كلذو شماهلا لامكتساB بلاط"
 ة"سCع ةقفص ماربإب ةرسمسلا تیب موق" نأ دعB )ىفص" وأ( ا"ئاقلت Wلغ" دقعلا نإف ،ةنا"صلا شماه ة"طغت يف
)Reverse Trade( رتش" ذإ لیمعلا باسحلZ Bو ةم"قلا سفنب دقع همساBراجلا رعسلاZ. 

 
 :)Clearing House( :ةصاقملا ةفرغ -4

 نیب ة"لاملا تاقفصلا ة"وستل ةصاقملل ةفرغ وأ تیب ة"لبقتسملا ة"لاملا دوقعلا قاوسأ نم قوس لكل دجوی
 رطاخملا اهلمحتل اماه ارود ةصاقملا ةفرغ بعلتو .دوقعلا ذیفنت نع ةمجانلا ةدصرلأا Wفدت لیهستو قوسلا ءاضعأ
 .Zرتشملاو عئاBلا نم لC تامازتلا ذیفنتل نامضلا م"دقت 5Wرط نع ة"لبقتسملا دوقعلا نع جتنت يتلا ة"نامتئلاا

 شماه مادختساB همازتلإب ءافولا نع دقاعتلا فارطأ دحأ رخأت رطاخم دض اهسفن ةصاقملا ةفرغ نمؤتو
 .ةنا"صلا

 مغرلا ىلع– رخلآا امهدحأ هاجت Zرتشملاو عئاBلا نم لC تامازتلا نوكت لا ة"لبقتسملا ة"لاملا تاقفصلا يف
 ةBسنلاB عئاBلا رود بعلت يتلا ةصاقملا ةفرغ هاجت امهنم لC مازتلا نوC" امنإو -امهنیب تمربأ دق ةقفصلا نأ نم
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 ىلإ دی نم دقعلا لاقتنا ةعBاتم ةصاقملا ةفرغ نم بلطتی اذهو ،عئاBلا ىلإ ةBسنلاZ Bرتشملا رودو Zرتشملا ىلإ
 .ءارشلاو ع"بلاB ]رخأ

 Zرتشملا رود ةصاقملا ةفرغ Zدؤت ،هكلم" Zذلا دقعلا ع"بل )يلصلأا( لولأا يلصلأا Zرتشملا مدقتی امدنعف
 دیدج ع"ب دقع ررح"و عئاBلا رودب ةصاقملا ةفرغ موقت نأ كلذ يلی مث ،ة5راجلا راعسلأا بسح دقعلا ةم"ق هل عفدتو
Bرتشملا مساZ يناثلا Bراجلا رعسلاZ هوCرعسلا نع فلتخی دق دیدجلا دقعلا يف رعسلا نأ حضتی كلذ نمو ,...اذ 
 لح" امدنعو ,لولأا دقعلا ر5رحت تقو ةدئاس تناC يتلا كلت نع ة"لاحلا راعسلأا تفلتخا ام اذإ لولأا دقعلا يف
 دقعلا عاZ Bذلا يلصلأا عئاBلا موق" يكل تاBیترتلا عضوب ةصاقملا ةفرغ موقت دقعلا يف ددحملا م"لستلا خ5رات
  .دقعلا لحم لصلأا ریخلأا Zرتشملا م"لستب يلصلأا Zرتشملل

 ،هحلاصل ةقفصلا تدقع Zذلا فرطلل ة"نامتئلاا ةرادجلا نع ةصاقملا ةقرف ملاعتسا Zرورضلا نم س"لو
 .ةعرسلاB زیمتت يتلاو ة"لبقتسملا دوقعلاB ةصاخلا تاءارجلإا ةCرح نم ئطBی ملاعتسلاا اذه لثم نلأ

 
 :ة.لبقتسملا دوقعلا تامادختسا -5
 .)Hedging( ة"لبقتسملا تاریغتلا رطاخم ة"طغتل وأ ,)Trading( ةراجتلل امإ ة"لبقتسملا دوقعلا مدختست

 :)ةcراضملا( ةراجتلل ة.لبقتسملا دوقعلا مادختسا -5-1
 ةصرفلا ح"تی امم لبقتسملا يف راعسلأا تاریغت ىلع "Speculation" ةvراضملا انه ةراجتلاB دوصقملا

 تاCرحت هاجتلا ةBسنلاB مهتاؤبنت بسح ة"لبقتسم ة"لام دوقع مهئارش وأ مهع"ب نم حاvرلأا ضعW Bیقحتل نیvراضملل
 .اطوبه وأ ادوعص امإ راعسلأا

 امنإو اهكلاتما وأ اهئارش يف بغری لاو اهع"ب د5ری يتلا لوصلأا كلتم" لا براضملا نأ ةظحلاملا ردجتو
 .ةراجتلا هذه نم حاvرلأا Wیقحتل صرفلا زاهتنا وه هفده

 نم لقأ نوكتس نیعم م"لست خ5راتب ام لصأ ىلع ة"لبقتسملا دوقعلا راعسأ نأB عقوت براضملا نأ ضرفنل
 ،يلبقتسملا دقعلا ذیفنت خ5رات سفن يف )ةرضاحلا( ة5روفلا قوسلا يف دقاعتلا لحم لصلأا ه"لع نوC"س Zذلا رعسلا
 دوقعلا راعسأ نأB أBنت اذإ امأ ,)Long position( اهیلع لا"وط ازCرم ذخأ" Zأ دوقعلا كلت ءارشB موق" فوسف
 ة5روفلا قوسلا يف دقاعتلا لحم لصلأا ه"لع نوC"س Zذلا رعسلا نم ىلعأ نوكتس م"لستلا خ5رات يف ة"لبقتسملا
 .)Short position( اریصق ازCرم ذخأ" نأ Zأ ة"لبقتسم دوقع ع"ب ىلع لمع" فوسف ،خ5راتلا سفن يف )ةرضاحلا(
 ض"فخت لجأ نم يئاقو ءارجإC ة"طغتلل ة"لبقتسملا دوقعلا مدختست:ة.طغتلل ة.لبقتسملا دوقعلا مادختسا -5-2
 فرصلا راعسأو ةدئافلا راعسأ يف )ةسكاعملا( ةداضملا ة5رعسلا تاBلقتلا نع ةمجانلا ة"لبقتسملا ةراسخلا رطاخم
 ة"لبقتسملا دوقعلا قوس يف )Counteracting Position( داضم زCرم ذخأ 5Wرط نع كلذو مهسلأا راعسأ وأ
  .هتیطغت داری Zذلا يلاحلا زCرملل امامت واسمو

 تبثی نأ ع"طتس" هنإف ,ة"لبقتسم ةرتف يف ةرضاحلا قوسلا نم ءارش ةقفص ماربإ يف راجتلا دحأ بغر اذإف
 ةرتفلا كلت يف ةرضاحلا قوسلا يف رعسلا عفترا اذإ ثیحB ,ة"لبقتسم دوقع ءارشB كلذو اBسانم ا"لام ادودرم وأ ارعس
  .دوقعلا هذه ع"ب دنع حvر Wیقحت اهلباق" قوس كلذ ىلع مجنتس ةراسخ ة"أ نإف )يلاملا دودرملا ضفخنا Zأ(
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 ،ة"لبقتسملا ة"لاملا دوقعلا تا"لمع يف مظتنم قوس سسأ ءاسرإ نامض لجا نم هنأ انه ةراشلإا ردجتو
 ة"لاملا دوقعلل ندنل ةصروب وأ ة5راجتلا وغاC"ش ةصروبل عرف )IMM( ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا تاصروب تماق
   :يلی امC ة"لبقتسملا دوقعلا يف دقاعتلا ~ورش t"منتب (LIFFE) ة"لودلا ة"لبقتسملا

 Unit of  Trading         لماعتلا ةدحو .1

 Delivery Months         م"لستلا روهش .2

  Date   Delivery        م"لستلا خ5رات .3

 Minimum Price Movement (Tick) )ةطقنلا( رعسلا بلقتل يلولأا دحلا .4

 value  Tick          ةطقنلا ةم"ق .5

 Initial Margin       يئدبملا شماهلا .6

 ة"لاملا دوقعلل ندنل ةصروب يف ةلوادتملاو ةلمعلا ىلع ة"لبقتسملا ة"لاملا دوقعلا جذومن حضوی يلاتلا لCشلاو
   .(LIFFE) ة"لودلا ة"لبقتسملا

 LIFFE currency futures contracts ةلمعلا ىلع ة.لبقتسملا دوقعلا : )17( مقر لودج

 دقاعتلا ~ورش Currency Against us dollar     رلاودلا ةلباقملل ةلمعلا

 يناBا"لا نیلا
Japanese Yen 

 Zرس"وسلا كنرفلا
Swiss Franc 

 كراملا
Deutsche Mark 

 ينیلرتسلاا
Sterling 

 
 ةلمعلا

Y 12.500.000  125.000 S.F  125.000 D.M 25.000 £ لماعتلا ةدحو 

 ،ناوج ،سرام
 ربمس"د ،ربمتبس

 ،ناوج ،سرام
 ربمس"د ،ربمتبس

 ،ناوج ،سرام
 ربمس"د ،ربمتبس

 ،ناوج ،سرام
 ربمس"د ،ربمتبس

 م"لستلا روهش

 نم ثلاثلا ءاعvرلأا
 م"لستلا رهش

 ثلاثلا ءاعvرلأا
 م"لستلا رهش نم

 نم ثلاثلا ءاعvرلأا
 م"لستلا رهش

 ثلاثلا ءاعvرلأا
 م"لستلا رهش نم

 م"لستلا خ5رات

 نی 100 ـل رلاودلا
 ةBسنلاB رلاودلا
 SFrـل

 ةBسنلاB رلاودلا
    DMـل

 ـل ةBسنلاB رلاودلا
£ 

 رعسلا

0.01 BسنلاBة 
 نی100

 تنس 0.01
BسنلاBة SFr   

0.01 BسنلاBة DM   0.01 BسنلاBة £ 
 بلقتل ىندلأا دحلا

 رعسلا
 اهتم"قو ةطقنلا مجح 12.50$ 12.50$ 12.50$ 12.50$
 يئدبملا شماهلا 1000$ 1000$ 1000$ 1000$

     
 DM كراملاو £ ينیلرتسلإا ةفلتخم تلامع يطغ" يلبقتسملا ةلمعلا دقع نأ �حلان روCذملا جذومنلا نم

 .رلاودلا لباقم Y نیلاو Z SFrرس"وسلا كنرفلاو
 قوس يف عBتملا وحنلا ىلع هریعست متی يلبقتسملا دقعلاف ،دئاسلا فرصلا راعسلأ اقفو دوقعلا ریعست Zرج5و
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 اذإف تنس 0.01 لداعت دقعلا يف رعسلا بلقتل ىندلأا دحلا نأ Zأ ةدحاولا ةطقنلا نأ حضتی امC ،يبنجلأا فرصلا
 عوبسأ للاخ لصو رعسلا نأو رلاودلل 1.6800 رعسB ينیلرتسلإاB دوقع )03( ةثلاث ]رتشا راجتلا دحأ نأ انضرتفا
 ةطقنلا ةم"ق تناC املو ،رعسلا ریغت ةجیتن دقع لC يف ةطقن W 500قح دق كلذب نوC" هنإف رلاود 1.7300 ىلإ

 :يلاتلا وحنلا ىلع بستحأ رلاود 3750 غلبی Wقحملا حvرلا يلامجإ نإف رلاود 2.50 يه يطمنلا دقعلا بسح
 .)حvرلا يلامجإ( رلاود 3750 = دوقع 3 × ةطقنلا ةم"ق رلاود 2.5 × 0.0001/)1.7300-1.6800(
 :لجلأا ةریصق ةدئافلا راعسأ رطاخم ة.طغت ىلع لاثم

 ساسأ ىلع عادیلإا تاداهش دوقع وأ ةنازخلا نوذأ دوقعC لجلأا ةریصق ةدئافلا راعسأ دوقع ریعست Zرجی
 Zواس" لجلأا ةریصق ة"لام ةادأB صاخلا يلبقتسملا يلاملا دقعلا رعسف ،)Index Value Basis( ة"سا"قلا ةم"قلا
 راعسأو ةدئافلا راعسأ نیب ة"سCعلا ةقلاعلا لعجی وحنلا اذه ىلع ریعستلاو )يلبقتسملا Zونسلا ةدئافلا رعس - 100(
 .اضفخنم يلبقتسملا دقعلا رعس ناC املC ،اعفترم يلاحلا ةدئافلا رعس ناC املCف ،ةتباث دوقعلا

 ت5رتشا ام اذإ سرام يف Wحتست ةع"دول ا"ونس % 13.5 هردق ةدئاف رعس تیبثت نCم" ،لاثملا لیبس ىلعف
 ىلع ةدئافلا رعس نإف 86.25 ىلإ رعسلا كرحت اذإف )13.5-100( 86.5 رعسB سرام رهش قاقحتسا لجلأ ةع"دو
 ةداع اهتم"ق غلبت يتلاو رلاودلاB ةلمعلا دوقع يف ةطقنلا ةم"ق جرختستو )86.25-100( 13.75 ىلإ عفتری ةع"دولا

 دحأ ]رتشا اذإف رلاود 25 = 1000000 × 3/12 × 0.01 ة"لاتلا ة"ف"كلاB كلذو رهشأ 3 ةدمل رلاود 1.000.000
 رعسلا كرحت ما"أ ةرشع يضم دعBو 84.15 رعسB روهش 3 ةدمل دقع لC ،رلاودورویلاB ة"لبقتسم دوقع )10( راجتلا
 :يتلآاC بستحت ةراسخلا وأ حvرلا نإف 84.05 حBص"ل

 )ةراسخلا يلامجإ( رلاود 2500 = ةطقنلل رلاود 25 ×                       ةراسخ ~اقن 10 × دوقع 10
 رعس نأ لیق اذإف ریعستلا ة"لمع يف تنسلا نم ةئام نم ءزج يبنجلأا دقنلا ةغل يف )Point Pip( ةطقنلا

 ةدحاو ةطقنب عفترا رعسلا نأ كلذ ىنعمف $ 1.5427 ىلإ $ 1.5426 نم عفترا رلاودلا لباقم ينیلرتسلإل فرصلا
 .ةطقن 0.0001 = 1.5426 – 1.5427 يهو

 كلذ نإف ا"ونس % 9.5 ىلإ ا"ونس % 9 نم ةدئافلا رعس ریغت اذإف ،% Z 1واست ةدئافلا رعس يف ةطقنلاو

 .)ةطقن ( ةطقن فصنب ةدئافلا رعس عافترا ينع"

 £               25.000 
 Z   100.000دنكلا رلاودلا

FF              62.500 
SF              125.000 
Y              12.5 نویلم 

EURO        125.000 
 
 :ة.بنجلأا تلامعلا ىلع ة.لبقتسملا دوقعلا ىلع لاثم

 ،نی نویلم 12.5 يطمنلا دقعلا ثیح يناBا"لا نیلا ةلمعل يلبقتسم دقع ءارش يف بغری اصخش نأ ضرتفنل
 كلذو ربمس"دل يلبقتسم دقع ءارشB ماق صخشلا اذه نأ انضرتفا اذإف نی لكل ي5Cرملأا تنسلاB دقعلا ةم"ق ضرعتو

2
1

84.05 – 84.15 
0.1 
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 :حBص" كلذ ىلعو )نی /$ 0.010387(وه دقعلا رعس نأ امC ،ویام رهش يف
 .$ 129837.50 = 0.010387 × نویلم 12.5 = ي5Cرملأا رلاودلاB دقعلل ة"لكلا ةم"قلا
 .رلاود 2300 وه نیلا دقع ىلع داتعملا شماهلا

 تا"لاولاB ةدئافلا تلادعم يف ضافخنا ببسB( رلاودلل ةBسنلاB تدعاصت دق نیلا ةم"ق نأ انضرتفا اذإف
 ينع" كلذ نإف )نی / $ 0.010485( نیلا ةم"ق تحBصأو )رخآ ببس Zأ( وأ ناBا"لا يف مخضتلا ببسBو ،ةدحتملا
 ةنراقمBو ,131062.50 = ) 0.010485 × 12.5( = ي5Cرملأا رلاودلاB حBصتل نلآا تعفترا دق دقعلا ةم"ق نأ
 .$ 1225 يه دقعلا ةم"ق يف ة"فاصلا ةدا5زلا نوكت Wباسلا عضولاB كلذ
 131062.50 = ة5راجلا ةم"قلا       
 129837.50 = ة"لصلأا ةم"قلا       
 1225.00  =  بسCملا             
                ة"وستلا هذه نع يلبقتسملا دقعلا ىلع Wقحملا ةدئافلا لدعم نإف $ 2300 وه يلصلأا شماهلا بلطتم ناC املو
× 100 = 53.3%. 
 

 .كلذ نع ا"لاع نوC"س هنإف Zونس ساسأ ىلع لدعملا اذه ریدقت دنع عBطلاBو
 يف ةدئافلا تلادعم عافترلا ةجیتن( رلاودلا لباق هتم"ق تطBه دق نیلا نأ انضرتفا اذإ ]رخلأا ة"حانلا نمو

 حBص" فقوملا نإف )نی / $ 0.010325 وه دیدجلا لدعملا نC"لو )ناBا"لا يف مخضتلا دیازت وأ ةدحتملا تا"لاولا
Cيلی ام: 
 129062.50 = 0.10325 × نویلم 12.5 = ة5راجلا ةم"قلا
 129837.50 = 0.010387 × نویلم 12.5 = ة"لصلأا ةم"قلا
 $ 775.00- = ةراسخلا                                      
 % 33.7 = 100 ×              = ةراسخلا لدعم عBطلاBو

 
 .ة"لصلأا هتم"ق ىلع شماهلا ىقBی ىتح رلاود 775 غلبم ةفاضإ نیعتملا نم حBص"و
 للاخ نم ،يبنجلأا فرصلا تلاماعم يف ةفوشCملا مهزكارم ة"طغت وحن بلاغلا يف ل5ومتلا وریدم ىعس"و

 رهشأ ةثلاث دعB ةم"قلا ملتس"ل ةقفص مویلا ي5Cرملأا ریدملا ىهنأ اذإ لاثمف ةلمعلا ىلع ة"لبقتسملا دوقعلا قاوسأ
Bا"لا نیلاBه اذإف ،يناBt م" مث نمو ،ضفخنتس هتلاصحتم نإف رلاودلا لباقم نیلاCىلإ أجلی نأ يلاملا ریدملل ن 
 هنإف نیلا ضفخناو ثدح اذإف )ریصق زCرم ذخأ" Zأ( يلبقتسم دقعB نیلا ع"ب لجأ نم لولحلا دحأC دوقعلا قوس
 ة"اهنب ثدحتس يتلا تاضوبقملا نم ةراسخلا هB صتم" يلبقتسملا دقعلا ىلع )حvرلا( بسكلا نم ردق Wقح"س
 .ن5رهشلا
 رعس امنیب نی/$ Z 0.009462راجلا فرصلا رعس ناCو ،يناBا" نی نویلم 50 غلبمB ردقت ةقفص تناC اذإ :لاثم
 فرصلا لدعم نأ نیح يف )نی/$ 0.009382( رهشأ ةثلاثل يناBا"لا نیلا ىلع يلبقتسم دقعل نهارلا ة"وستلا

1225 

2300 
 

775 

2300 
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 :نیلیدبلا دحأ ةCرشلا ریدم ماقأ نإف ،)نی/£ 0.009284( وه رهشأ ةثلاث دعB عقوتملا رضاحلا
 رعس بسح ةثلاثلا رهشلأا ة"اهنب نیلا نم هتاقحتسم ىلع لوصحلاو فرصت ZأB هما"ق مدع وه لولأا

 .رلاودلا لباقم نیلا ةم"ق ضافخنا ةرطاخم لمحتی وهف انهو ،ذئدنع دئاسلا فرصلا
 نهارلا ة"وستلا رعسB رهشأ 3 ةدمل يلبقتسم دقع ع"ب وه يناثلا لیدبلاو
 :نیلیدبلا جئاتن حضوی يلاتلا لودجلاو
 

 يلبقتسم دقع يف لماعتلا لئادب : )18( مقر لودج
 يناثلا لیدبلا لولأا لیدبلا

 يلبقتسم دقع يف لوخدلا يع.بطلا راسملا% تاقحتسملا ىلع لوصحلا
 :نلآا رلاودلاB ةقفصلا ةم"ق

50.000.000 × 0.009462=473100$ 
 
 :رلاودلاB نلاا نم رهشا 3 دعB ةقفصلا ةم"ق

50.000.000 × 0.009284=464200$  
 :نیلا ضافخنا نع ةجتانلا ةراسخلا

473100 – 464200= 8900 $ 

 :نلآا رلاودلاB ةقفصلا ةم"ق
50.000.000 × 0.009462=473100$ 

 نی/$ 0.009382 ة"وست رعسB يلبقتسم دقع ع"ب
 :رهشأ 3 دعB يبلقتسملا دقعلا ةم"ق

50.000.000 × 0.009382 =469100 $ 
 :نیلا ضافخنا نع ةجتانلا ةراسخلا

473100 – 469100 = 4000 $ 

 
 .$ 4000 ىلإ $ 8900 نم ةراسخلا ض"فخت ىلإ ]دأ دق يلبقتسملا دقعلا مادختسا نأ حضتی اذCهو

 نم نلآا نم رهشأ 3 دعB ةعقوتملا ةلیصحلا ع"ب نإف ،نیلا ~وبه ىلع ارشؤم يطع" قوسلا نأ املاطف
 .ةلمتحملا رئاسخلا ض"فخت يلاتلاBو ~وبهلا نم د5زملا بنجت ينع" يلبقتسم دقع للاخ
 نیب قرفلا نإف ،نیلا رعس يف م"لستلا خ5رات يف دعاصت ثدحو ،عقوتلا اذه Wقحتی مل نإ عBطلاBو 
 بنجتل عوفدم نمث ةBاثمB هنأ ىلع ه"لإ رظنیسو ،نیلا دیازت ببسB ىلعأ نوكتس دقعلا ع"ب ةلیصح نیvو تلاصحتملا
 .ةرطاخملا

 ،نلآا نم رهشأ 3 دعB نی نویلم 50 عفدب مزلم ي5Cرملأا ریدملا اذه نأ انضرتفا اذإ ،]رخأ ة"حان نمو
 رطاخم )لیلقت( م"جحتل نیلا ىلع يلبقتسم دقع ءارش ذئدنع ه"لعف ،رلاودلا لباقم نیلا رعس دعاصتب عقوت كانهو
 .نیلا دعاصت

 0.009548 وه رهشأ ةثلاثل يلبقتسملا دقعلاB ة"وستلا رعسو ،نی/ $ 0.009462 رضاحلا رعسلا ناC اذإف
 رعس نأ ضارتفاB يلاتلا باسحلل اقفو نلآا نم ةددحم ةم"قB ةرطاخملا ]رتشا دق نوC" ریدملا اذه نإف ،نی/ $
 :نی/$ 0.009605 رهشأ ةثلاث دعB عقوتملا رضاحلا فرصلا
 .$ 473100 = 0.009462 × 50.000.000 :ا"لاح تاعوفدملا ةم"ق
 .$ 480250= 0.009605 × 50.000.000 :عقوتملا فرصلا رعسل تاعوفدملا ةم"ق
 .$ 477400 = 0.009548 × 50.000.000 :نیلا ىلع يلبقتسملا دقعلا ةم"ق
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 :اهردق ةفلكتب ةرطاخملا بنجت دق نوC" ةCرشلا ریدم نإف اذCهو
]477400 – 473100[ = 4300 $ ، Cقحت اذإ هنأ امW ف عقوتملا رعسلا"Cةلمعلا رئاسخ ضفخ دق ریدملا نو 
 )$4300( ىلإ )$7150( = ]473100 – 480250[ نم

 رعسلا نأ نودقتع" امدنع ةلمعلل ة"لبقتسملا دوقعلا قوس ىلإ نوبذجنی نیvراضملا نأ ىلإ ةراشلإا ددحتو
 (1).م"لستلا خ5رات يف هنوعقوتی Zذلا صاخلا رعسلا كلذ نع سوملم لCشB فلتخی ة"لبقتسملا دوقعلل Zراجلا

 :را.خلا دوقعو ة.لبقتسملا دوقعلا نیب ةنراقم -6
 :فلاتخلاا بناوج ضعB دجن امC ،امهنیب هBاشتلا هجوأ ضعB كانه

  :ه%اشتلا هجوأ -6-1
 .م"لستلا دعوم لبق دقعلا عوضوم ىلع Wح Zأ دقاعتملل نادقعلا لوخی لا -
 .دقاعتلا دنع ددح" رعسB ددحم خ5رات يف نیعم لصأ ع"ب وأ ءارش يف Wحلا امهلماحل نادقعلا يطع" -

 .ةط"سB امهنم لC يف لماعتلا ةفلكتو ،ة"لبقتسم ةرتف نادقعلا يطع" -

 ةvراضملا مهتعاطتسا يف هنأو ةصاخ نیvراضملل ةBسنلاB ة"بذاجب ة"لبقتسملا دوقعلاو را"خلا دوقع عتمتت -
 ,خلإ ... ةنازخلا تانوذأ وأ مهسأ وأ تلامع وأ عئاضB تناC ءاوس قوسلا يف ةحاتملا علسلا راعسأ ىلع
 .ةvراضملا لحم لوصلأا كلمت ىلإ ةجاحلا نود

 :فلاتخلاا هجوأ -6-2
- "Cرتشمل نوZ حلا را"خلا دقعW ةمزلم دوقع يهف ة"لبقتسملا دوقعلا امأ ،هذیفنت مدع وأ دقعلا ذیفنت يف 
 .Wحلا خ5رات يف ةم"قلا عفدو م"لستلا متی نأ ىلع ،ددحملا رعسلاB دقاعتلا لحم لصلأا ءارشل نیدقاعتملل
 دوقعلا ةلاح يف ةراسخلا دتمت نیح يف ،ةعوفدملا ةولاعلا ةم"ق ىلع را"خلا دقع يف Zرتشملا ةراسخ رصتقت -

 .دقعلل ة"لكلا ةم"قلا لمشتل ة"لبقتسملا

 شماهلا نأ نیح يف ،دقاعتلا دنع عئاBلل اهعفد يتلا ةولاعلا ةم"ق دادرتسا را"خلا دقع Zرتشمل Wح" لا -
 .ةراسخلل دقاعتملا ضرعتی مل اذإ لماكلاB هدادرتسا نCم" ة"لبقتسملا دوقعلا يف يئدبملا

 :ةلجلآا دوقعلا قوس و ة.لبقتسملا دوقعلا قوس نیب ةنراقم -7
 :يلی ام"ف اهصخلن ةلجلآا دوقعلا قوسو ة"لبقتسملا دوقعلا قوس نیب ة5رهوج قورف دجوت

 زوجی لاو مظنم ZزCرم قوس يهو ةصروبلا يف ة"لبقتسملا ة"لاملا قوسلا يف لماعتلا متی :لماعتلا نا8م -7-1

 ،Merrill Lynch ة"5Cرملأا شنیل ل5ریم ةسسؤم لثم ،ةرسمس تویب 5Wرط نع لاإ تاقفصلا ماربإ لماعتملا فرطلل

 .كنبلاو لیمعلا نیب نوC"ف ةلجلآا دوقعلا قوس يف لماعتلا امأ
 نع نوC"ف ةلجلآا دوقعلا قوس يف امأ ,ينلعلا دازملاB ةحوتفم ةسلج لCش ىلع نوC" :لماعتلا بولسأ -7-2
 .سكافلاو فتاهلا 5Wرط

                                                 
 :نع لاقن .234 :ص ,2002 ،)2( ءزجلا لامعلأا تامظنمل يلودلا ل5ومتلا ,دعس نیدلا ءاهب (1) 

 William F. Sharpe and Gordon J. Alexander, Investments, Forth Ed. Prentice-Hall, 1990 p 613  
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 :امهنیب ةنراقملا هجوأ مهأ حضوی يلاتلا لودجلاو

 
 ةلجلآا دوقعلاو ة.لبقتسملا دوقعلا نیب ةنراقم : )19( مقر لودج

 ةـلجلآا دوقعلا ة.لبقتسملا دوقعلا نا.ب

 كنبلاو لیمعلا نیب سكافلاو فتاهلا ينلعلا دازملاB ةحوتفم ةسلج لماعتلا بولسأ

 فرطلل زوجی لاو مظنم ZزCرم قوس يف لماعتلا ناCم
 تویب 5Wرط نع لاإ تاقفصلا ماربإ لماعتملا
 ةرسمسلا

 دقعلا ماربإ مت5و ةفلتخملا كونبلا 5Wرط نع
 .هعم لماعتی Zذلا كنبلاو لیمعلا نیب ةرشاBم

 بسح ة"طمن غلاBملاو ة"طمن دوقع يه دوقعلا ةع"بط
 روهشلاو ،ة"طمن م"لستلا خ5راوت ،ةلمعلا
 Zوناث قوس اهل ,ةددحم ةلومعلا ،ةددحم
Bراضملا ضعvنی. 

 ضوافتلاB اهیلإ لصوتلا متی ة"صخش دوقع
 لاحم نوكت ةلومعلاو ,دقعلا فارطأ نیب
 ,اهنلاعا متی لاو كنبلاو لیمعلا نیب ضوافتلل
 ة"صخش دوقع اهنلأ ة"وناث قوس اهل س"ل
 .ةvراضملل لاجم لاو

 دقاعتملا فرطلا رودب ةصاقملا ةفرغ موقت دقاعتملا فرطلا
 فارطلأا نم Zرتشتو ع"بت يتلا يهف
 رطاخملا لمحتت يتلا يهو ةدقاعتملا
 امهدحأ للاخإ ةلاح يف دقعلل ة"نامتئلاا
Bهتامازتلا. 

 ة"صخش ةقلاع ه"لمعو كنبلا نیب ةقلاعلا
 ة"ئامتئلاا رطاخملا نإف كلذلو ةرشاBم
 .دقاعتلا فارطأ اهلمحتت

 رخأت رطاخم دض نامضC شماهلا مدختس" نامضلا
 .هتامازتلاB ءافولا نع دقاعتملا فرطلا

 امC لیمعلل ة"ئامتئلاا ةرادجلا وه نامضلا
 .كنبلا اهردق"

 Zذلا ينامتئلاا دحلا للاخ نم ةلویسلا رفوتت .عوفدملا شماهلا للاخ نم ةلویسلا حاتت ةلویسلا
 .هلیمعل كنبلا هحنم"

 عفد Zرج5و ةصاقملا ةفرغ للاخ نم متت ة"وستلا
 ا"موی هنم رئاسخلا لیصحتو لیمعلل حاvرلأا
 سCع" دوقعلل يمویلا م"یقتلا لعجی Zذلاو
 .ة"لعفلا ة"قوسلا اهتم"ق

 مت يتلا تاBیترتلا ىلع ة"وستلا فقوتت
 لا هنأ امC ،هلیمعو كنبلا نیب اهیلع قافتلاا
 ة"وستلا مامتإ لبق تاعوفدم ة"أ دیدست متی
 .دقعلل ة"ئاهنلا

 لحم لصلأا م"لست
 دقاعتلا

 وأ لصلأا م"لستب دقعلا ءاهنإ ةداع متی لا
 زواجتت لا ةBسنلا نأو دقعلا عوضوم ءيشلا

 .م"لستلاB اهؤاهنإ متی دوقعلا نم 2%

 .م"لستلاB ةداع دقعلا ءاهنإ متی
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 )ةلدا%ملا دوقع( تلاادبتسلاا قاوسا  :ثلاثلاا ثح%ملا

 :ف1رعت-1
 نا لاإ ةدحاو نیدقعلا نم لC ةم"قو ,ع"ب دقع رخلآاو ءارش دقع امهدحأ نینمازتم نیدقع ر5رحت نمضتت

 نویلم غلبم ع"ب دقع مربی نأC ,)ةنس ,رهشأ 6 ,3 ,2 ,رهش( ة"نمز ةرتف اهنیب لصف"و فلتخم امهقاقحتسا  خ5رات
 غلبم ءارش دقع مربی تقولا سفن يفو ,ا5روف اع"ب ه"نجلل رلاود 2 رعسZ Bأ رلاود نویلم 2 لباقم ينیلرتسإ ه"نج
 .ه"نجلل رلاود 2.10 رعسB رلاودلا لباقم روهش ةثلاث للاخ ملس" ينیلرتسا نویلم

Bم متت ىنعمBدقع ر5رحتب رلاود لباقم ينیلرتسإ ةلداZ ءارشو ع"ب. 
 . ينیلرتسلإا ع"ب مت لولأا دقعلا يفف
 دعB هدیدحت مت م"لستلا نكلو ينیلرتسلإاB غلبملا ءارش دیعأ )لولأا دقعلا خ5رات سقن يف( يناثلا دقعلا يفو

 .رهشأ ةثلاث
 يف غلب5و لجلآا رعسلا شماه وأ )Swap rate( ةلداBملا رعسB ع"بلا رعسو ءارشلا رعس نیب قرفلا ىمس"و

 رعس لوقنف ةطقنلاB هنع ربع" قرفلا اذهو ينیلرتسلإل تبستحا يتلا ةولاعلا ةم"ق يهو 0.10 = 2 – 2.10 :لاثملا
 .ةطقن 1000 ةلداBملا

 فرص رعس لیق اذإف ,ریعستلا ة"لمع يف تنسلا نم ةئملا نم ءزج ة"بنجلأا ةلمعلا ةغل يف ينعت ةطقنلاو
 ةطقنلاو نیتطقنب رعسلا عافترا كلذ ىنعم نإف رلاود 1.5428 ىلإ 1.5426 نم عفترا رلاودلا لباقم ينیلرتسلإا
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 .ةطقن فصنب عافترا كانه نأ لاق"ف %9.5 ىلإ %9 نم ةدئافلا رعس ریغت اذإف Z 1%واست ةدئافلا رعس يف
 لجلآا رعسلاو Zروفلا رعسلا نیب قرفلا Zأ فرصلا رعس قرف وه امنإو ,فرصلا رعسB س"ل ةلداBملا رعسو

 .ةلمعلل
 يف ثدح" هنأ ریغ ,فارطلأا سفن نیvو تقولا سفن يف  ع"بلاو ءارشلا متی ةلداBملا تا"لمع مظعم يفو

Bرتش" نأ نا"حلأا ضعZ هذه يفو ,]رخأ ةهجل لاجآ اهع"بی مث ام ةهج نم ا5روف ءارش ةلمعلا نیدقاعتملا دحأ 
 Pure( ةماتلا ةلداBملا نع اهل ازییمت )Engineered swap( ةهجوملا ةلداBملا هذه ةلداBملا ة"لمع ىلع Wلط" ةلاحلا

swap( ملا ة"لمع يفو ع"بلاو ءارشلا يتیلمع يف دقاعتلا يفرط سفن نیب متت يتلاوBواست ~رتش" لا ةهجوملا ةلداZ 
 .ع"بلاو ءارشلا Zدقع يف نیغلبملا

 :ةل دا%ملا دوقع تامادختس-2
  :ة"لاتلا لاوحلأا يف ةلداBملا تا"لمع سرامتو -3
 اذه مدختس"و ة"بنجلأا ةلمعلا زCرمB �افتحلاا نودvو تقؤم لCشB ]رخأ ةلمع ىلإ ام ةلمع ل5وحت -1

 .دئاوفلا راعسأB ىطغملا ح"جرتلا تا"لمع يف بولسلأا
 عاBی نأFoward against foward(, C( لجآ عضو لباقم لجآ عضو Wلخل ةلداBملا تا"لمع مدختست -2

 ,دحاو رهش م"لست رلاود لباقم ينیلرتسإ ءارش مث ,روهش ةثلاث ةدمل لجآ م"لست رلاودلا لباقم ينیلرتسلإا
 .لماعتملا حلاصل )نیتلمعلاىلع ةدئافلا راعسأ قورف سCع" Zذلا( مصخلا وأ ةولاعلا رادقم ریغت عقوتل كلذو

 حاvرلأا ينج دعB هلاعأ 2 دلبلا يف ه"لإ راشملا عضولل داضم عضو Wلخ يف ةلداBملا تا"لمع مدختست -3
 .لماعتملا حلاصل ةدئافلا راعسأ ریغت ةجیتن ةققحملا

 وأ ضرقملا دجاوت مدع ببسB ةددحم ةرتف للاخ ام ةلمع ضارقإ وأ ضارتقا ناCملإا يف نC" مل اذإ -4
 ,هتاذ ضرقلا ةدم وأ بولطملا ضرقلا ةم"ق ثیح نم رخلآا عم امهنم لCC فورظ Wفتت نیذلا ضرتقملا
 نیب ةلصافلا ةدملا نوكت ثیحB لجآ خ5رات يف اهع"بی مث Zروف خ5رات يف ةلمعلا هذه ءارش نCم" هنإف
 .ةلداBملا تا"لمع للاخ نم اذه مت5و ,بولطملا ضرقلا ةدم عم Wفتت نیخ5راتلا

 هذه ىلع ةدئافلا راعسأ عافترلا( ]رخأ ة"بنجأ ةلمعB جراخلا يف رامثتسلال ام ةلمعB لاملا سأر جرخ اذإ -5
 سأر ل5وحت ةداعإ دنع فرصلا رعس ریغت رطاخم رمثتسملا بنجت ةلداBملا ة"لمع نإف )لاثم ةریخلأا
 .ة"نطولا ةلمعلا ىلإ رمثتسملا لاملا

 اهیلع ~وغضل ضرعتت امدنع اهتلامع فرص راعسأ تیبثتل ةلداBملا تا"لمع ة5زCرملا كونبلا مدختست -6
Bراضملا ببسvرتش" ذإ ,ةZ ة"بنجأ ةلمع ع"بی مث ا5روف اع"ب ة"لحم ةلمع ع"ب لباقم ة"بنجأ ةلمع كنبلا 
 ,هتلمع ىلع ةعقاولا ~وغضلا نم فیفختلل كلذو ,سCعلا وأ تقولا سفن يف لاجآ ة"لحم ةلمع ءارش لباقم
 ةلویسلا نم صلختلل وأ ينطولا داصتقلاا يف ةلویسلا ریفوت لجأ نم ةلداBملل اض"أ ة5زCرملا كونبلا أجلتو
  .كلذ ىلإ ةجاحلا تعد ام اذإ ةضئافلا

 :ةلدا%ملا ة.لمع ىلع ةلثمأ-3
 ةدئاف رعسB ي5Cرملأا رلاودلاB لجلأا ل5وط ضرق ىلع لوصحلا هنCم" ازیمتم ا"5Cرمأ ارمثتسم نأ ضرتفن



 98 

 تناCو ،يناBا" نی تارا"لم 10 هردق ناBا"لا يف هل رامثتسا ل5ومت د5ری هنأ ریغ )Prime Rate( "زیمم" يلیصفت
 يه ة"ناBا"لا لاملا سأر قوس يف تاونس 10 ةدمل يناBا"لا نیلاB تادنس حرط 5Wرط نع غلبملا اذهل هریبدت ةفلكت

 نC"لو لثامم ضرق ىلع يناBا"لا ضرتقملا هعفدی Zذلا ةدئافلا رعسB ةنراقملاB كلذو ةعفترم ةفلكت يهو % 7.75
7.25 %, Cا" ارمثتسم نأ ضرتفنس امB5رملأا ةدحتملا تا"لاولا يف هل رامثتسا ل5ومت يف بغری ا"ناC"ة B100 غلبم 

 لاملا سأر قوس يف تاونس 10 ةدمل رلاودلاB تادنس حرط للاخ نم غلبملا اذهل هریبدت ةفلكت تناCو رلاود نویلم
 كلذو ة"5Cرملأا قوسلا يف يناBا"لا رمثتسملا دجاوت Wبس مدعل ارظن ةعفترم ةفلكت يهو %7 غلبت كرو5وین يف
Bذلا ةدئافلا رعس ىلإ ةنراقملاZ 5رملأا ضرتقملا هعفدیCذلاو لثامم ضرق ىلع يZ قف % 6.5 غلبیt. 

 نم امهنم لC ضرتقاو ا"وس اقفتا ام اذإ ن5رمثتسملا نیذه نم لكل ةلداBتم ةعفنم Wقحتت لاثملا اذه يف
 ةلداBم متی مث يلیضفتلا ةدئافلا رعسBو رخلآا فرطلا اهددح" يتلا ةم"قلاB ة"نطولا هتلمعB اضرق يلحملا ةفرعم
 .تاونس 10 ةدمل امهنم لC تامازتلا

 يتلا ة"نامتئلإا رطاخملا لC كلذCو ،نیلاو رلاودلا نیب فرصلا راعسأ ریغت يف لثمتت رطاخم كانه نكلو
 .رخلآا فرطلا لبق همازتلاB ءافولا يف نیضرتقملا نم Zأ قافخا ىلع بترتت

 ة"طغتل امهنیب تلامعلا ةلداBم دقع ماربلإ كونبلا دحأ ىلإ ءوجللا نیضرتقملل نCم" رطاخملا هذه بنجتلو

 )% 0.125( % ـب ردقت كنبلل ةلومع عفد لباقم يف ة"نامتئلاا رطاخملا ة"طغت كلذCو ،فرصلا راعسأ رطاخم

 :يلاتلا وحنلا ىلع ضارتقلاا ةفلكت يف ارفو Wقح دق نیدقاعتملا نیفرطلا نم لC نوC" كلذvو ،لاثم
BسنلاB5رملأا رمثتسملل ةCي "Cقح دق نوW ضرقلا ریبدت ةفلكت يف غلبم Bا"لا نیلاBوهو % 0.375 هتبسن ينا 

 ضارتقلاا 5Wرط نع غلبملا سفن هریبدت ةفلكتو % 7.750 ة"ناBا"لا قوسلا نم رشاBملا هضارتقا ةفلكت نیب قرفلا
B5رملأا رلاودلاCمو يBهتلدا Bا"لا نیلاBم دقع للاخ نم يناBةم"ق ,% 0.125 + % 7.250( غلب5و تلامعلا ةلدا 
 - 7.750 ةلداBملا دقع ماربإ دنع يناBا"لا نیلاو رلاودلا نیب فرصلا رعس تیبثت عم )%7.375 = كنبلا ةلومع

7.375 = 0.375. 
 وهو % 0.375 هتبسن ي5Cرملأا رلاودلاB ضرقلا ریبدت ةفلكت يف ارفو Wقح دقف يناBا"لا رمثتسملل ةBسنلاBو

 ضارتقلاا 5Wرط نع غلبملا سفن ریبدت ةفلكتو % 7 رعسB ة"5Cرملأا قوسلا نم رشاBملا هضارتقا ةفلكت نیب قرفلا
Bا"لا نیلاBمو يناBهتلدا Bم دقع للاخ نم رلاودلاBكنبلا ةلومع ةم"ق % 0.125 + % 6.500( غلب5و تلامعلا ةلدا 
 .0.375 = % 6.625 - %7 ةلداBملا دقع دنع نیلاو رلاودلا نیب فرصلا رعس تیبثت عم )% 6.625 =
 يف ةBوعص دجی هنأو ،ا5Cرمأ يف هل عورشم ل5ومت د5ری )A( نییناط5ربلا ن5رمثتسملا دحأ نأ ضرتفنس :2لاثم
 يف هع"بی مث ينیلرتسلإاB بولطملا غلبملا ضارتقا هنCم" ةلاحلا هذه يفف ،ة"5Cرملأا قوسلا نم رلاودلاB ضارتقلاا
 ,رلاودلاB ةموقم لوصأ لباقم ينیلرتسلإاB مازتلا ه"لع نوC" نأ ىنعمB رلاودلاB هلداع" ام ىلع لوصحلا لباقم قوسلا
 ينیلرتسلإاB ضارتقلاا يف ةBوعص دج5و ارتلCنإ يف رامثتسا ل5ومت د5ری )B( ا"5Cرمأ ارمثتسم كانه نأ اض"أ ضرفنسو
 لباقم قوسلا يف هع"بی مث رلاودلاB بولطملا غلبملا ضرتق" نأ هنCم" ةلاحلا هذه يفو ،ة"ناط5ربلا قوسلا نم
 )ينیلرتسلإاB ةموقم لوصأ لباقم رلاودلاB موقم مازتلا ه"لع نوC" نأ ىنعمB( ينیلرتسلإاB هلداع" ام ىلع لوصحلا
 ضرعم هنأو ،يبنجلأا دقنلاB افوشCم ازCرم امهنم لC ]دل نأ )B( و )A( نارمثتسملا دجیس ،نیتلاحلا نیتاه يف

8
1
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 .هحلاص ریغ يف فرصلا رعس رییغت ةلاح يف ةراسخلل
 ءارش دیع"س هنأ ذإ ،رلاودلا لباقم ينیلرتسلإا ةم"ق عافترا ةلاح يف ةراسخلل ضرعتی فوس )A( ضرتقملاف

 رطاخملا سفنل ضرعتی فوس هنأ )B( ضرتقملا دجیسو ،دئاوفلاو ~اسقلأا تاعوفدم دیدستل ىلعأ رعسB ينیلرتسلاا
 ثیحB كونبلا دحأ للاخ نم ةلداBم ةقفص دقع متی رطاخملا هذه بنجتلو ،ينیلرتسلاا لباقم رلاودلا عفترا ام اذإ
 امC ،كنبلا للاخ نم )B( ضرقملل رلاودلاB ضرقلا ىلع ةقحتسملا دئاوفلاو ~اسقلأا دیدستب )A( ضرتقملا دهعتی
 Zذلا كنبلا نم )A( ضرتقملل ينیلرتسلااB ضرقلا ىلع ةقحتسملا دئاوفلاو ~اسقلأا دیدستب )B( ضرتقملا دهعتی
 نأ نودvو ،رخلآاB امهنم Zأ ةفرعم ىلإ ةجاحلا نود نیضرتقملا لC نم اهاضاقتی ةلومع لباقم t"سولا رودب موق"
 :يلاتلا لCشلا بسح اذهو ,تمت دق ةلداBم ة"لمع كانه نأB نیضرقملا نم Zأ Zردی

 كنبلا {.سوت عم نیتلمع ةلدا%م ة.لمع : )9( مقر ل8ش
 
 
 
 
 
 
 

 
 ةموقملا لوصلأا ةلداBم نCم" هنإف ،Wباسلا لاقملا يف انیأر ام وحن ىلع تامازتللاا ةلداBم Zرجت امCو

Bةرداص تادنس لثم اض"أ نیتفلتخم نیتلمع Bةرداص ]رخأو رلاودلا Bينیلرتسلإا. 
Cم" امCم ةقفص دقع نBدئاوفلل ةلدا Cةتباث ةدئاف لدبتست نأ Bاذإف )ةموعم( ةریغتم ]رخأ Cریغ ضرتقملا نا 

 ةدئافلا رعس ةBسن عافترلا وأ ة"نامتئلإا هترادج ة"افC مدعل ارظن تباث ةدئاف رعسB ضرق ىلع لوصحلا ىلع رداق
 ارظنو ،ریغتم ةدئاف رعسB ضرقلا ىلع لوصحلا ]وس همامأ نC" مل اذهل ,ضرتقملا ةردقم قوفت ثیحB تباثلا
 دادسB مئاقلا همازتلا ةلداBم لواح"س هنإف ،لاثم رهشأ )3( لC امدقم هدیدحت متی Zذلا رعسلا اذه عافترا نم هتیشخل

 ةلاحلا هذه يف ،تباث رعس ساسأ ىلع ضرقلا ىلع ةدئافلا دادسB همازتلإ لباقم ضرقلا ىلع ریغتملا ةدئافلا رعس
 كنبلا اذه ىلع نیعتی انهو ،ةلومع لباقم ةلداBملا ة"لمع يف t"سولا رودب ما"قلا كونبلا دحأ نم ضرتقملا بلط"
 وأ ،ریغتم ساسأ ىلع ضرقلا ىلع ةدئافلا دادس لضف" هنأ لاإ تباث ةدئاف رعسB ضرتقا دق رخآ اضرتقم دجی نأ
 :يتلآل اقفو )A( ضرتقملا مازتلإ عم همازتلإ لداBی مث تباث ةدئاف رعسB ضارتقلااB هسفن كنبلا موق" نأ

 
 

 كنب {.سوت عم ةدئاف راعسأ ةلدا%م ة.لمع : )10( مقر ل8ش
 

  )B ( لوصأ

  )B (ضرقم

  )A ( لوصأ

  )B (ضرقم

 (ضرتقم
A(  

 (ضرتقم
A(  

  $ رامثتسلاا دئاع £ رامثتسلاا دئاع

  $ دـئاوف £ دــئاوف
 £ دــئاوف £ دــئاوف

 $ دــئاوف $ دــئاوف

 (ضرتقم
B(  

  )B (ضرقم

 (ضرتقم
A(  

  )A (ضرقم

 اث.ف.س  م.ف.س

 اث .ف.س

 م .ف.س

 اث .ف.س

 م .ف.س

 كــنب
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 اهمامأ عق" )تاونس 5 ة"اهن يف Zأ( دقعلل ةددحملا ةدملا ة"اهن يف LIBOR رعس نأ لودجلا حضو5و

N/A بط" نل هنلأ بولطم ریغ رعسلا نأ هانعم اذهوW أ دیدحت يف مدختس" نل هنلأ كلذوZ ةقلعتم ة"دقن تاقفدت 
Bملا دقعBةلدا. 

 ةدئافلا رعس تلادا%مل ة.دقنلا تاقفدتلا : )20( مقر لودج

 A ىلإ B هعفدی Zذلا ةریغتملا ةدئافلا مازتلإ TLIBOR مقرلا
 Zذلا ةتباثلا ةدئافلا مازتلإ

 B ىلإ A هعفدی

0 
 
1 
2 
3 
4 
5 

%8.75 
 

= ?1LIBOR 
= ?2LIBOR 
= ?3LIBOR 
= ?4LIBOR 
= ?5LIBOR 

x 1000 000 = 0LIBOR     
      0.0875 x 1000 000 = 87500 

x 1000 0001 LIBOR 
1000 000x 2 LIBOR 

x 1000 0003 LIBOR 
x 1000 000 4LIBOR 
x 1000 000 5LIBOR 

90.000 
 

90.000 
90.000 
90.000 
90.000 
90.000 

 

 
 
 
 
 
 

  ةیلودلا تلادابملا يف ةیوستلا تاینقت :نماثلا لصفلا      
 

    دیهمت  
Bغض ببسt ملا قاطن عسوتو ریبكلا روطتلاBن5ردصملا قوقح ة"امح ىلع لمعلا ة"لودلا تلادا  

 ، لودلا نیب ة"جراخلا ةراجتلا ل5ومت يف t"سولا رود Zدؤت يتلا يه كونبلا تناCو ، ءاوس دح ىلع نیدروتسملاو

 تباث ةدئاف رعس :اث.ف.س
 ریغتم ةدئاف رعس :م.ف.س

 كــنب
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 لیصحتلاو ة"دنتسملا تادامتعلاا لCش يف مهتامازتلاB افولل فارطلأا ع"مجل ناملأا Wقحت ة"لآ مادختسا مت دقو
 . Zدنتسملا

 

  gدنتسملا دامتعلاا : لولأا ثح%ملا
 : ف1رعت -1  
 بلط ىلع ءانب دامتعلاا حتاف كنبلا وأ دامتعلال ردصملا كنبلا ىمس" نیعم كنب هردص" بوتCم دهعت وه 

 ) ردصملا ( دیفتسملا ىمس" رخآ صخش حلاصل رملأا يطعم يمسو هتام"لعتل اقفوو هئلامع نم نیدروتسملا دحأ
Bدوقنلا نم انیعم اغلبم عفدی نأ Bفتملا ةلمعلاW دقع يف ةددحم ةنیعم تادنتسم م"دقت لباقم ةددحم ةرتف للاخ اهیلع 
 . دامتعلاا حتف

 ةادأ  ربتع" هنكلو،ة"لود ة5راجت تلاماعم ة"وستل مدختست ة5راجت ةادأ درجم ربتع" لا Zدنتسملا دامتعلااف 
 Zدنتسملا دامتعلاا ضرتف"و ,نامضلا صئاصخ ضعBو عفدلا رمأ صئاصخ ضعB هل ة"لام

 : يه فارطأ ةثلاث دوجو  
 . ) دروتسملا ( Zدتقملا دامتعلاا حتف رمأ ىطعم -
 . ه"لإ رداصلا رملأل ةBاجتسا دامتعلاا حتف" Zذلا كنبلا -
 .) ردصملا ( هحلاصل دامتعلاا حتف" Zذلا دیفتسملا -

 . ) هز5زعت وأ دیفتسملل دامتعلاا غلاBلا ( ردصملا كنب -

 حلاصل   هحتف متی Zذلا Zدنتسملا دامتعلاا حتفB ةقلعتملا ف5راصملا ةفاC ) دروتسملا ( Zرتشملا لجس"و
 . عئاBلا

 : gدنتسملا دامتعلاا ة.مهأ -2 
 ف5راصملل ةBسنلاBو ) دروتسملا ( Zرتشملاو ) ردصملا ( عئاBلا نم لكل امهم Zدنتسملا دامتعلاا ربتع"و

 . ة"لودلا ةراجتللو
 
 
 
  : عئا%لل ة%سنلا% هتیمهأ /-ا
 هنیب ررحملا دقعلا يف هتامازتلا ذیفنت يف أدبی نأ لبق ردص" Zدنتسملا دامتعلاا يف دراولا كنبلا ر5رقت نإ

 ناC ولو ىتح دیدستلاB كنبلا مزتلی وأ ، هتامازتلا ذیفنت يف أدبی نأ لجأ نم لاماC انامض ه"طع" وهف Zرتشملا نیvو
 . رخلآ وأ ببسل دیدستلا ىلع رداق ریغ Zرتشملا

 اذإ ىتح ع"بلا ذیفنت روف نمثلا ىلع لصح" ذإ ، ع"بلا ل5ومت نم عئاBلا Zدنتسملا دامتعلاا نCم" -
 . دعB ةعاضBلا ملتسا دق Zرتشملا نC" مل

 : gرتشملل ة%سنلا% هتیمهأ /ب
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- "Cنأ نم ةقث ىلع نو Bاطم نوكتس هتعاضBفتملا ~ورشلل ةقW ةداهش بلط" امدنع ةصاخو اهیلع 
 . دامتعلاا يف اهیلع Wفتملا ~ورشلا بسح تافصاوملا نم دیكأتلاو فشكلا لامعأ سرامت ةسسؤم لبق نم ةنیاعم

 . هتامازتلا ذیفنتب ءافولا ىلإ ریشت يتلا تادنتسملا عئاBلا مدق اذإ لاإ دامتعلاا ةم"ق عفدل رطض" لا -
 تادنتسملا كنبلا هل ملس" امدنع اهنمث ىلع لوصحلاو ةعاضBلا يف فرصتلا نم Zرتشملا نCمت -

 . نحشلا ءانیم ىلإ ةعاضBلا لوصو مدع مغر ىتح

 : فراصملل ة%سنلا% هتیمهأ /ج
 اهنCم" اهنأ امC اهذخأت يتلا تانیمأتلاو اهاضاقتت يتلا تلاومعلا للاخ نم فراصملل لخد ردصم ربتع"

 . دئاوع ىلع لصحتف تانیمأتلا هذه فظوت نأ
 : ة.لودلا ةراجتلل ة%سنلا% هتیمهأ /د
 يتلاو ة"لام تلا"هست مدقتو ملاعلا لود نیب تامدخلاو علسلا لاقتنا ریس"ت ىلع تادامتعلاا هذه دعاست 

Cباسلا يف تناW لا نمث ملاتسا ریست فراصملاف ة"لودلا ةراجتلا روطت مامأ ازجاح لثمتBلاو اهنحش لاح ةعاض 
 . ةعاضBلا هذهب ةصاخلا Wئاثولل ملاتسا دنع لاإ اهنمث Zرتشملا عفدی

 : ة.دنتسملا تادامتعلاا راسم يف ة.لمعلا تاوطخلا -3 
  حتف للاخ نم اهتم"ق ة"وستو ةعاضBلا ع"ب ~ورش دروتسملا و ردصملا نیب ررحملا دقعلا نمضتی-1  

 . Zدنتسم دامتعا
 داریتسلاا ة"لمعB ةصاخلا تادنتسملاW Bفرمو دامتعلاا حتف بلطB هCنب ىلإ )دروتسملا( لیمعلا مدقتی -2  

 . ةروتافلا لثم
 تادنتسملا لیصفت نا"ب عم دامتعلاا حتفB ززعملا وأ غلبملا كنبلا غلاBإب دامتعلال ردصملا كنبلا موق" -3 

 .) ردصملا ( عئاBلا نم ةBولطملا
 يف ةدراولا   ~ورشلا كلذC هل نیب5و ، حلاصل دامتعلاا حتفB ) عئاBلا ( دیفتسملا راطخإب غلبملا كنبلا موق" -4
 . ه"لإ اهعفدی  ةلومع لباقم كلذ هنم دامتعلاا حتاف كنبلا بلط اذإ دامتعلال هز5زعت فیض" دقو دامتعلاا

 اهیلع دقاعتملا ةعاضBلا نحش تاBیترت لمعB موق" هنإف دامتعلاا يف ةدراولا ~ورشلا دیفتسملا لبق اذإ-5
 . Zرتشملل

 أشنملا ةداهشو نحشلا ةCرش نم نحشلا ةروتاف لثم ةBولطملا تادنتسملا ىلع لوصحلاB عئاBلا موق" -6
 . غلبملا كنبلا ىلإ اهلاسرإ و خلا ...
 ه"لإ ةرداصلا تام"لعتلل امامت ةقBاطم تناC اذإف ، ةقدب اهتعجارمB تادنتسملا ملاتسا دنع كنبلا موق"--7
 .عئاBلا ىلإ ةم"قلا دادسB موق" هنإف دامتعلاا يف ةحضوملاو

 ، ةقدب اهتعجارمB هرودب موق" Zذلاو دامتعلال ردصملا كنبلا ىلإ تادنتسملا لاسرإب غلبملا كنبلا موق -8
 دق دروتسملا ناC اذإف ، اهتزا"حو ةعاضBلا ملاتسلا دروتسملل اهملس" هنإف ، دامتعلال ةقBاطم اهدجو اذإف
 تادنتسملا ملاتسا لباقم لیهستلا ةم"ق دادس ه"لع نإف Zدنتسملا دامتعلاا ةم"قB ينامتئا لیهست ىلع لصح
 . كنبلاو دروتسملا نیب اهیلع Wفتم ]رخأ تاBیترت كانه نC" مل ام
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   Zدنتسملا دامتعلاا حتف بقع ةعBتملا تاوطخلا حضوی يلاتلا لCشلاو    
 

 gدنتسملا دامتعلاا حتف تاوطخ ) 11 ( مقر ل8ش

                 )1( 

 ردــــصملا                                           دروــتسملا  
 )5(     ةغاصBلا نحض             
                                   

 )2(  )9(  )10(                                           )4(  )6(   )7( 
 

                         )3(       
 دامتعلاا غلبم كنبلا                                                دامتعلالل ردصملا كنب      

  (8)   
 )11(                    
                                                     

 
 
 
 

 : ة.دنتسملا تادامتعلاا عاونأ -4
 تادامتعا امه ة"دنتسملا تادامتعلاا نم نیعون نیب tقف تزیم دعاوقلا نكلو تادامتعلاا نم عاونأ ةدع كانه

 : يهو تادامتعلاا عاونأ لكل قرطتنسو ، ءاغللإل ةلباق ریغو ءاغللإل ةلباق
 the revocable credit : ءاغللإل لباقلا وأ د8ؤملا ریغ دامتعلاا-ا

   ربتع" لا اذهلو دیفتسملا راطخإ ىلإ ةجاحلا نود تقو Zأ يف هؤاغلإ وأ هلیدعت نCم" دامتعلاا اذه   
 . مدختس" ام اردان هنإف كلذلو عفدلل نامض Zأ مدق" لا هنلأ يق"قحلا ىنعملاB ادامتعا

 the irrevocable credit : ءاغللإل لباقلا ریغ وأ د8ؤملا دامتعلاا-ب
 لوادتلا وأ لوبقلا وأ عفدلا ~ورش ذیفنتب امزتلم نوC" ,دامتعلاا حتاف كنبلا ه"ف نوZ "Cذلا دامتعلاا كلذ وه 

 بج5و. دامتعلاا ~ورشو دونبل امامت ةقBاطم تادنتسملا نوكت نأ ~رشBو دامتعلاا حتف دقع يف ه"لع صوصنملا
 دامتعلاا نإف كلذ حضوی لا امدنعو ءاغللإل لباق ریغ وأ ءاغللإل لاBاق ناC اذإ ام حوضوب دامتعا لC يف نیبی نأ
 .ءاغللإل لاBاق ربتع"

 : نیعون ىلإ ءاغللإل لباقلا يغ دامتعلاا مسقن5و
  unconfirmed irrevocable : ززعم ریغو ءاغللإل لباق يغ دامتعا-1
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 دیفتسملا دلبب دوجوملا كنبلا نأ لاإ عفدلاB دامتعلاا حتاف كنبلا مازتلا نمضتی ءاغللإل لباقلا ریغ دامتعلاا  
 . دروتسملا كنب دهعت ززع" لا هنأ Zأ ، دروتسملا كنبلا دهعت ىلإ هدهعت فیض" وأ دهعتی لا

 confirmed irrevocable : ززعمو ءاغللإل لباق ریغ دامتعا-2
 مازتلا فیض" كلذvو دروتسملا كنب دهعت ىلإ هدهعت ردصملا دلبب دوجوملا كنبلا فیض" ةلاحلا هذه يف

Bدامتعلال ردصملا كنبلا مازتلا بناج ىلإ دیدستلا . 
 transferable credit  : ل1وحتلل لباق دامتعا-ج
 ىلع بج5و ، رخآ دیفتسم حلاصل تادامتعلاا ةم"ق ل5وحت ردصملل نCم" تادامتعلاا نم عونلا اذه يف

 .ةدحاو ةرم نم رثكأ دامتعلاا لوح" لاو دامتعلاا هحلاصل لوح"س Zذلا صخشلا مساB دروتسملا ملاعإ ردصملا
   : ل1وحتلل لباق ریغ دامتعا-د

 نیعم ردصم حلاصل دامتعا ردص اذإ رخآ ىنعمB ,رخآ دیفتسم ىلإ هتارداص ةم"ق ل5وحت ردصملل Wح" لا
 . ا"غلا دامتعلاا حBصأ لاإو ، هحلاصل دامتعلاا ردصملا انه ذفنی نأ بجی

 
 
 
 
  divisible : ةئزجتلل لباقلا gدنتسملا دامتعلاا-ه
 تاعفد ةدع ىلع اهیلع دقاعتملا ةعاضBلا نحش" نأ ) ردصملا ( عئاBلل Wح" تادامتعلاا نم عونلا اذه يف

 . كنبلا ىلإ اهنحش ) Wئاثو ( تادنتسم م"لست درجمB ةعفد لC ةم"ق ىلع لصح" نأو ،
 indivisible : ةئزجتلل لباق ریغ gدنتسملا دامتعلاا-و
 .ةمزلالا تادنتسملا م"لست دنع ةدحاو ةرم هB عفدلا متی امC ةدحاو ةعفد ةعاضBلا نحشB ردصملا مزتلی

 bade to back credit : ریهظلا دامتعلاا وأ لباقملا دامتعلاا-ز
 اذه ىلإ ادانتساو ةعاضB د5روتب موق" يكل دیفتسم ةحلصمل لولأا حتف" نیدامتعإ نمضتت ة"لمع يه 

 دامتعلاا يمسو لولأا دامتعلاا ~ورش Wفو ةعاضBلا سفن نع رخآ دیفتسمل رخآ دامتعا دیفتسملا حتف" دامتعلاا
 يلصلأا دامتعلاا نم دیفتسملا اهیف نوC" يتلا تلااحلا يف دامتعلاا اذه موق"و ، دناسملا وأ ریهظلا دامتعلاا يناثلا
 . ةعاضB جتنم س"لو t"سو درجم

 revolving credit : ) راودلا ( ددجتملا وأ gرئادلا دامتعلاا-ح
 ,~ورشلا سفنvو تارتفلا نم نیعم ددع للاخ ا"ئاقلت هغلبم ددج5و ددحم غلبمB حتف" Zذلا دامتعلاا وهو 

Bهتم"ق تددجت ىلولأا ةرتفلا للاخ دامتعلاا لامعتسا مت اذإ هنأ ىنعم Bص"ل لماكلاBراس حZ ةرتفلا للاخ لوعفملا 
 م"دقت ریظن همدختس" نأ نCم"و هفرصت تحت حBصأ ادیدج اغلبم نأB دیفتسملا كنبلا رطخ5و .اذCه و ة"لاوملا
 . ةدیدج تادنتسم

 cumulative or non comulative عمجم ریغ وأ اعمجم دامتعلاا اذه نوC" دقو
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 صاخلا غلبملا ىلإ فاض" لاو اهنم Zأ غلبم لخادتی لا ةلقتسم اددم مسق" Zذلا وه عمجملا ریغ دامتعلااو
Bرخأ ةدم[ . 

 جد1000 دامتعلاا غلبم حBص" رهشلا ءاهتنا درجمBو ، رهشلا يف جد1000 دامتعلاا ةم"ق نأ انضرتفا اذإف
 يلاتلا رهشلا يف هBحس نCمملا غلبملا نإف ، جد500 غلبم هنم عفد دق ناCو اعمجم دامتعلاا ناC اذإف ,دیدج نم
"Cاذإ امأ ، جد1500 نو Cقف جد1000 يلاتلا رهشلا يف دامتعلاا غلبم نإف عمجم ریغ دامتعلاا ناt Bنم مغرلا 
 .tقف جد500 غلب دق Wباسلا رهشلا يف بوحسملا غلبملا نأ

q-دنتسم دامتعاg %علاطلاا :  the sight credit 
 يفو اهتعجارمB كنبلا ما"ق دعBو ، ةBولطملا تادنتسملا هم"دقت روف دامتعلاا اذه بجومB دیفتسملل عفدلا متی

 روCذملا غلبملا ملتس" نأ ىلإ دیفتسملل عفدلا رخؤی دق راعشلإاB موق" Zذلا كنبلا نإف ، ززعملا ریغ دامتعلاا ةلاح
 . دامتعلال ردصملا كنبلا نم دامتعلاا ةلاح يف

 
 

g-- لجلأا عفدلا دامتعا : the deferred payment credit 
 دامتعلاا يف ةددحم نمزلا نم ةدم ءاضقنا دعB متی امنإو تادنتسملا م"دقت بقع اروف دیفتسملل عفدلا متی لا   

 امC ، دامتعلاا يف روCذملا خ5راتلا يف عئاBلل عفدلا نمض"و حامس ةرتف Zرتشملا حنم" وهو
  ةیناكمإب دیفتسملا عتمتی لا مث نمو  لوبقلا دامتعا لثم تادنتسملا نمض ةلایبمك دوجو نمضتی لا  
 دنع يفرصم لیهست ىلع لوصحلا هل نCم"و ، ةرضاح ة"دقن ةلویس ىلع لوصحلاو تلاا"بمكلا مصخ  

 .) Zدنتسم نیدم Zراج ( دادسلا لجأ
 usance credit acceptance  : لوبقلا دامتعا-ك
 ةدروتسملا علسلا ع"ب نم هنیCمتب كلذو دیدستلل Zرورضلا تقولا دروتسملا ءاطعإ ىلإ دامتعلاا اذه فدهی 

Bو دادسلا لجأ لولح لبق دامتعلاا بجومvو ، داریتسلاا ة"لمع ل5ومتل ضارتقلاا ىلإ ءوجللا ]دافتی كلذBءاهتنلاا دع 
 ىلع لوبقلاB ع"قوتلا لسرملا كنبلا وأ ردصملا كنبلا نم دیفتسملا بلط" دامتعلاا يف ةدراولا ~ورشلا ذیفنت نم
 اهملس" ةلا"بمكلا هذهو ، ه"لإ اهتداعإ مث امهیأ ىلع اهبحس دق نوC" يتلاbill of exchange or draft ةلا"بمكلا
 ناC اذإ ةلومع لباقم اهمصخل وأ اهقاقحتسا خ5رات يف اهتم"ق لیصحتل امإ ، هعم لماعتی Zذلا كنبلا ىلإ دیفتسملا
 اموی 180 ىلإ اموی 60 نم لوبقلا دامتعا ةوق ىلع بحست يتلا ةلا"بمكلا ةدم حوارتتو ةلویسلا ىلإ ةلجاع ةجاح يف
. 

 
 the deferred payment credit  : لجلآا عفدلا دامتعا --ل
 اهیلع قافتلاا متی ةنیعم ةدم دعB عفدلا Wحتس"ل ةعاضBلا ةم"قB دروتسملا ىلع دنس بحسB دیفتسملا موق" انه

 . دامتعلاا يف روCذملا خ5راتلا يف عئاBلل عفدلا نمض" تقولا سفن يفو دادس ةرتف Zرتشملا حنم"و دامتعلاا يف

    : رمحلأا qرشلا دامتعا --م
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 مصخت نحشلا تادنتسم م"دقت لبق ةنیعم دودح يف غلاBم بحسB دیفتسملل حمس" تادامتعلاا نم عونلا اذه
 – دیفتسملل حامسلا ىلع اقBسم Wفاوی رملأا ىطعم نأ ينع" اذهو ، اقحلا اهم"دقت دنع تادنتسملا ةم"ق نم اهتم"ق
 دیفتسملا لمعتس"و ، نحشلا تادنتسم م"دقت لبق دامتعلاا ةم"ق نم ةنیعم ةBسن بحس" نأB – امهنیب قافتلاا Wفو
 . ةعاضBلا ةئبعت وأ نحشلا ءانیم ىلإ لخادلا نم عئاضBلا لقن ل5ومتل امدقم ةعوفدملا غلاBملا

 عBط" ةمدقم تاعفد دادسB حمس" Zذلا دنبلا نلأ ارظن رمحلأا ~رشلا تادامتعا تادامتعلاا هذه ىمستو
Bرمحلأا ربحلا . 

 
 
 
 the sight credit  : علاطلاا% gدنتسم دامتعا --ن
 حتاف كنبلا ىلع كلذ دعB عوجرلاو تادنتسم م"دقت لباقم دیفتسملا ىلع اروف عفدلاB لسارملا كنبلا موق" انه

 ملتس" نأ ىلإ دیفتسملل عفدلا رخؤی دق راطخلإاB موق" Zذلا كنبلا نغف ززعملا ریغ دامتعلاا ةلاح يفو ، دامتعلاا
 . دامتعلال ردصملا كنبلا نمو دامتعلاا يف روCذملا غلبملا

 : gدنتسملا دامتعلاا بلط يف اهر8ذ بجاولا تانا.بلا --5 
 : ة"لاتلا ~اقنلا Zدنتسملا دامتعلاا حتف بلط يف رCذی

 . دامتعلاا هBاسحلو هرمأB حوتفملا مسا -1
 .) سكلتلاB وأ د5ربلاB ( دامتعلاا حتف نع دیفتسملا راطخإ ةق5رط -2
 – ءاغللإل لباق ریغ ( عئاBلا عم دوقعملا قافتلاا بسح هحتف بولطملا Zدنتسملا دامتعلاا عون -3

 . ) خلإ .. ززعمو ءاغللإل لباق ریغ

 حتف نا"حلأا ضعB يف دیفتسملا بلط" دقو ، لماكلاB هناونعو ) عئاBلا ( دامتعلاا نم دیفتسملا مسا -4
 نإف هتاذب كنب نییعت مدع ةلاح يف امأ كنبلا اذه مسا رCذ بجی ةلاحلا هذه يفو ، نیعم كنب ىلع دامتعلاا
 . دیفتسملا دلب يف كنبلا يلسارم دحأ عم حتف" دامتعلاا

 اذإ ام اض"أ حضوی نأ بج5و ، )1(فورحلاو ماقرلأاB هنم بحسلل ىصقلأا دحلا وأ دامتعلاا غلبم -5
Cوأ نیمأتلا وأ نحشلا ةفلكت نمضتی غلبملا نا Cهمدع نم اعم امهیل . 

 . دامتعلاا ءاهتنا خ5رات وأ دامتعلاا ة"حلاص -6

 . دامتعلاا نم فرصلا ~ورش -7

 .)... ةنیعم ةدم يضم دعB وأ تادنتسملا م"دقت دنع علاطلااB ( دامتعلاا نم بحسلا ةق5رط -8

 نم رثكأ وا اموی 90-60-30 دعB وأ علاطلااB تناC اذإ Zأ ( تدجو نإ تلاا"بمكلا عون نا"ب -9
 .) ر5رحتلا خ5رات نم وأ علاطلاا خ5رات

                                                 
 هذھ تنرتقا اذإ امأ,ءاھز وأ يلاوح ينعی اذھفenviron -approximatrly-about-circa:ةیلاتلا تاملكلا ىدحإب اقوبسم ناك و دامتعلإا غلبم ركذی امدنع (1) 
 غلبم تقبس اذإ امأ, ةئاملاب 10 دودح يف رعسلا وأ ةیمكلا وأ غلبملا يف ناصقنلاب وأ ةدایزلاب حامسلا ينعی كلذ نإف ةدحولا رعسب وأ ةعاضبلا ةیمكب تاملكلا
 .ناصقن وأ ةدایز نود طبضلاب دامتعلاا ةمیق ينعت اھنإفfor ةملك دامتعلاا
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 يف وأ لجاع نحشلا نأ رCذ اذإف ، لاسرلإا وأ نحشلل داع"م رخآو غ5رفتلا ةهجو نحشلا ةهج -10
 خ5رات نم ریدقت رثكأ ىلع اموی 30 للاخ متی نأ بجی نحشلا نأ ينع" كلذ نإف ، نCم" ام عرسأB وأ لاحلا
 . دامتعلاا حتفB دیفتسملا راطخإ

 لقنب احومسم ناC اذإ ىنعمB همدع نم هB احومسم يلحرملا نحشلا ناC ام اذإ رCذی نأ بجی -11
 . لوصولا ءانیم ىتح ]رخأ ىلإ ةنیفس نم ةنوحشملا ةعاضBلا

 يف كلذ متی نأ بجیف تاعفد ىلع ناC اذإف ، لا مأ هBاحومسم تاعفد ىلع نحشلا ناC اذإ ام رCذی نأ بجی 12-
 . اهتاذب ةمئاق ةعفد لC راBتعاو ةددحملا دیعاوملا

 . اهتم"ق عفد دعB تادنتسملا يف فرصتلا ةق5رط -13

 عBطتو ، اهنم لC نم ةBولطملا خسنلا ددعو ةBولطملا تادنتسملل لصفم نا"ب ىلع دامتعلاا حتف بلط لمتش" نأ بج5و       
 بجاولا تانا"بلاو ~ورشلا اهسفن يه Zدنتسملا دامتعلاا حتف بلط يف ةدراولا تانا"بلاو ,كونبلا اهدعت تارامتسا ىلع ةداع
 . دیفتسملا حلاصل ردص" Zذلا Zدنتسملا دامتعلاا يف اهرCذ

   : دامتعلاا حتف بلط اهتم.ق يتلاو ردصملا نم ةمدقملا تادنتسملا -6
 ة"مكلاو ةدحولا رعسو تادحولا ددعو ةعاضBلا عونو دروتسملا مسا نیبت يتلاو خسنلا نم نیعم ددع نم ة5راجت ةروتاف -
 ةروتافلا يف نیبی نأ بج5و ، دروتسملل ةحونمملا داریتسلاا تازاجاو نحشلا ةق"ثو يف ةدراولا تامولعملل ةقBاطمو ةم"قلاو
  FOB,CIF ou Cand F:نمثلا ناC نإ

 . دیفتسملا دلب يف ة5راجتلا ةفرغلا نم ردصتو ةعاضBلل ة"سنج ةداهش وأ أشنم ةداهش -
 . هحلاصل نمؤملا اهیف دهعتی نیمأت ةق"ثو -

 ةCرش ، ردصملا دلب ، نحاشلا مسا: نمضتتو ن5رخآ صاخشأ فرط نم ةعاضBلا ة"كلم Wئاثو يهو ، نحشلا دنس -
 . خلإ ... ةعاضBلا عون ) ة5ربلا ، ة"وجلا ، ة5رحBلا ( لقنلا

  خلا...ة"عارزلا تافلآا نم ولخلا ةداهش وأ Wباطتلا ةداهشC,]رخأ تادنتسم -
- Cفش Bة"لیصفت ةمئاقو نحشلا ف5راصم Bلا تادحو ددعBةنوحشملا ةعاض . 
 . خلا ... ة"حص ةداهش ، لیلحت ةداهش -

 : يهو Zدنتسملا دامتعلاا يف ةلمعتسملا تاحلطصملل ارصتخم احرش مدقت نأ بجی
 نمث نأ Zأ ,ددحملا نحشلا ءانیم يف ةنیفسلا رهظ ىلع متی م"لستلا نأ Zأ: FOB( free on board( بوف -
 . نحاشلا ءانیم ىلإ لقنلاو فیلغتلا ف5راصم لمش" ةعاضBلا

 بناجب ةعاضBلا م"لستب tقف مزتلی ) ردصملا ( عئاBلا نأ ينعتو:  Free Alongside  Ship )FAS( ساف -
 . نحشلا ءانیم يف دیصرلا ىلع ةرخاBلا

(CandF) -  Cost and Freght أZ نحشلا ءانیم ىتح نحشلا ف5راصم نمضتی ةعلسلا نمث نأ . 
(CIF) Cost , Insurance , Freght     أZ نمضتی ةعلسلا نمث نأ Cاسلا تاقفنلا لBةق Bنیمأتلا ىلإ ةفاضلإا 

 لص" ثیحZ Bوجلا د5ربلاB لسری نأC ةعاضBلا نحش دعB تقو عرسأB نحشلا دنس مدق"  نأ بج5و م"لستلا ءانیم ىتح
 . ة"فاضإ ف5راصم Zرتشملا لمحتی لا ىتح ةعاضBلا لمحت يتلا ةنیفسلا لوصو لبق
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 g  (Documentary Collection )دنتسملا لیصحتلا :يناثلا ثح%ملا
 

 :  gدنتسملا لیصحتلا ف1رعت-1
 تادنتسم هم"لست لباقم Zرتشملا نم نیعم غلبم لیصحتل هعم لماعتی Zذلا كنبلا ىلإ عئاBلا نم ردص" رمأ وه      
 رمأ ذیفنت كنبلا ىلع و ,ةلا"بمC ىلع Zرتشملا ع"قوت   لباقم   و ادقن امإ دیدستلا متی و ,ه"لإ ةعاBملا ةعاضBلا نحش
 يف هلشف ةلاح يف مازتلا Zأ ه"لع عق" لا و ة"لوؤسم ة"أ لمحتی لا هنا ریغ لیصحتلا يف دهج لC ل\ب و هلیمع
  لیصحتلا
 : ة"لاتلا تلااحلا يف ة"لودلا ةراجتلا لاجم يف Zدنتسملا لیصحتلا مدختس"و
  دادسلل هدادعتسا و Zرتشملا ةردق يف كش ىندأ عئاBلا ]دل دجوی مل اذإ -
  دروتسملا دلب يف ة"داصتقلاا و ة"سا"سلا فورظلا رارقتسا -

 داریتسا ص"خارت جارختسا , دقنلا ىلع ةBاقرلا لثم , دروتسملا دلب يف داریتسلاا ىلع دویق ة"أ دوجو مدع -
  خلا...

  Zرتشملل اص"صخ اهع"نصت متی مل ةردصملا علسلا تناC اذإ -

 : gدنتسملا لیصحتلا ة.لمع فارطا-2
 :مه و ة"لمعلا هذه يف فارطأ ةعvرأ كانه
 كنبلا ىلإ اهملس" و لیصحتلا تادنتسم دادعإب موق" Zذلا وه و :) عئاBلا وأ ردصملا ( رملأا يطعم فرطلا-1
 عم 
  لیصحتلا رمأ 
 لیصحتلا ىلوتیس Zذلا كنبلا ىلإ اهلسری و عئاBلا نم تادنتسملا ملتس" Zذلا وهو :)ردصملا كنب ( لوحملا كنبلا-2
 .ه"لإ ةرداصلا تام"لعتلا بسح
 لباقم وأ ادقن Zرتشملا ىلإ ةمدقملا تادنتسملا ةم"ق لیصحتب موق" Zذلا وه و ) دروتسملا كنب( لصحملا كنبلا-3
  ةلا"بمC ىلع هع"قوت

  لیصحتلل تادنتسملا ه"لإ مدقت و:)Zرتشملا( دروتسملا -4
 : gدنتسملا لیصحتلا ة.لمع لحارم -3

 متی و , ]رخأ ةلود يف Zرتشم و ام ةلود يف عئاB نیب ةنیعم عئاضB د5روت دقع ىلع ع"قوتلا دعB ة"لمعلا أشنت -1
 ةق"ثو , ة5راجتلا ةروتافلا( لثم Zرتشملا ىلإ ةردصملا ةعاضBلا ةقفصB ةصاخلا تادنتسملا و Wئاثولا دادعإ
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 Zرتشملا ىلإ اهم"دقتل هعم لماعتی Zذلا كنبلا ىلإ اهلسری و )خلا... أشنملا ةداهش , نحشلا دنس , نیماتلا
 . اهلیصحتل

 هذه م"دقتل Zرتشملا دلب يف هل لسارم كنب ىلإ تادنتسملا هذه لاسرإب كلذ دعB عئاBلا كنب موق" -2
 . Wئاثولا تاBثإ ةلحرم ىمست و.اهتم"ق لیصحتل Zرتشملا ىلإ تادنتسملا

 دعB تادنتسملا لوصوب ) Zرتشملا ( دروتسملا راعشإب ) لصحملا كنبلا ( لسارملا كنبلا موق" ثیح -3
 هذه لوح" لصحملا كنبلا ناف ادقن ةقاطBلا ةم"ق دیدستب Zرتشملا موق" ~ورشلل اهتقBاطم نم دكأتلا
 ىلع ناف ةBوحسملا ) ةلا"بمكلا( ة5راجتلا ةقرولا لوبق وأ ه"دل هBاسح يف اهلیجستل عئاBلا كنب ىلإ ةم"قلا
 , قاقحتسلاا خ5رات ىتح ةناملأا لیبس ىلع اهب �فتح" وأ لوحملا كنبلا ىلإ اهلسری نأ لصحملا كنبلا
 و , ه"دل باسح يف اهلیجستل ردصملا كنب ىلإ اهتم"ق لوح" مث Zرتشملا نم اهلیصحتب موق" ذئدنع و
  يلاتلا لCشلا بسح , عفدلا ةلحرم ةلحرملا هذه ىمست

   gدنتسملا لیصحتلا ة.لمع تاءارجإ يف ةع%تملا تاوطخلا :     12 مقر ل8ش  
 ةعاضBلا ع5زوت دقع )1(

                                           
  ةعاضBلا نحش )2(                                            
 
 
  لیصحتلا رمأ )4(                                         
     
  ةلوبقملا ةلا"بمكلا/ ةلصحملا غلاBملا )5(                                   

 
  : gدنتسملا لیصحتلل ةفلتخملا لا8شلأا--4
 كنبلل حمس"  g  Documents Against Payment D/Pروفلا عفدلا لباقم gرتشملل gدنتسم م.لست – .ا
 ىلإ ةعاضBلا لوصو خ5رات نع عفدلا رخأتی لاأ وه و Zروفلا عفدلا لباقم Zرتشملل تادنتسملا م"لست لصحملا
 و تادنتسملا ملس" و ةعاضBلا لسری ردصملاف ، غ5رفتلا ءانیم ىلإ ةعاضBلا لسری ردصملاف ، غ5رفتلا ءانیم
 . Zروفلا عفدلا لباقم اهم"لستب تام"لعتلا م"دقت عم هفرصمل ةلا"بمكلا

 تادنتسملا م"دقتب لصحملا كنبلا موق" : ة%وحسملا ةلا.بمكلا هلوبق لباقم gرتشملل gدنتسم م.لست  -ب
 180 ىلإ اموی 30 نیب اهتدم حوارتت و اهیلع ع"قوتلا و ه"لع ةBوحسملا ةلا"بمكلا لوبقZ Bرتشملا ماق اذإ Zرتشملل
 دادسلا لبق ةعاضBلا ةزا"ح Zرتشملل نCم" ةلاحلا هذه يف ، لبقتسملا يف نیعم خ5رات يف وأ علاطلإا دعB اموی
 لصح دق Zرتشملا نأ ينع" اذه و ، ةلا"بمكلا دیدستل مزلالا غلبملا ىلع لصح" يكل اهع"بی نأ نCم" و ، يلعفلا

 ىلع لوصحلا Zرتشملا نم بلط" نأ عئاBلل نCم" و ، ةلا"بمكلا قاقحتسا ةرتفل دتم" عئاBلا نم نامتئا ىلع

 ردصملا /عئابلا دروتسملا/ يرتشملا

  لوحملا كنبلا لصحملا كنبلا
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 لوصحلل نامضC اهمدق" وأ اهمصخ هنCم" يلاتلاB و ، ةلا"بمكلا هذهل رخآ كنب Zأ وأ لصحملا كنبلا نامض
  , كنبلا نم ينامتئا لیهست ىلع
 : ةلا.بمكلا ىلع gرتشملا ع.قوت لباقم gدنتسم م.لست – ج
 نوC" ةلاحلا هذه يف و اهقاقحتسا دنع ةلا"بمكلا دادس دعB لاإ Zرتشملا ىلإ تادنتسملا ملست لا ةلاحلا هذه يف و 
 ملست لا و ، ةرتفلا هذه للاخ لصحملا كنبلا ةزوحB تادنتسملا ىقBت و ، نامتئا ةرتف Zرتشملا حنم دق عئاBلا
  . لصح" ام اردان Zدنتسملا م"لستلا نم عونلا اذه و ، ادقن ةلا"بمكلا ةم"ق دیدست لباقم لاإ Zرتشملل

   : gدنتسملا لیصحتلا تا.لمع ا.ازم- 5
BسنلاBلل ةBزیمتت يهف : عئا BلاBةفلكتلا ةلق و ةطاس Cرتشملل تادنتسملا م"لست نأ امZ غر ىلع فقوتیBلا ةBامإ عئا 
Bرتشملا نم اروف تادنتسملا ةم"ق ىلع هلوصحZ ىلع هع"قوت لباقم عفدلل ةلهم هحنم وأ Cةلا"بم .  
 ةعاضBلا ةنیاعمل  تقولا هل رفوت و Zدنتسملا دامتعلاا نم ةفلكت لقأ ةق5رط اهنأ يهف Zرتشملل ةBسنلاB امأ
 لوصو نیح ىلإ لجؤی عفدلا نأ امC ، اهنمث عفد لبق ةقدب تادنتسملا ةعجارم وأ اهلوصو دعB ه"لإ ةنوحشملا
  . ةعاضBلا

  : gدنتسملا لیصحتلا تا.لمع بویع- 6
 BسنلاBلل ةBرتشملا ضفر ةلاح يف هنأ يف لثمتت يهف عئاZ للBلا نإف ةعاضBدبكتی فوس عئا Bتامارغلا ضع 

 نیمأتلا وأ  ن5زختلا ف5راصم دیدست وأ )Démarrage( ةنیفسلا نم ةعاضBلا غ5رفت مدع ةمارغ لثم ف5راصملا و
 ةم"ق ملاتسا يف يلاتلاB رخأتیس عئاBلا نإف ، ةعاضBلا اهیلع ةنوحشملا ةنیفسلا لوصو ریخأت ثدح اذإ و خلا....
 . ةعاضBلا

  .باBسلأا نم ببسل Wئاثولا بحسB ما"قلا دروتسملا ضفر دنع رطاخمل ردصملا ضرعتی

   : gدنتسملا لیصحتلا يف كنبلا رود-7

 Wح هل س"ل و ة"لمع رماوأ تادنتسملا م"لستب فلCملا كنبلا Wبط"و  لیCو وه و اضرق س"لو ةمدخ كنبلا مدق" -
  :ة"لاتلا تلااحلا يف كنبلا لخدتی و اهصحفت لا و اهتیعرش لا و اهلCش يف

  . لوبقلا ةطساوب ة"وستلا ةلاح يف -
  . ة5رورضلا تاءارجلإل هكلاتما مدعC يCرمجلا لاجملا يف ةلقرعل دیفتسملا ضرعت ةلاح يف -

 بعلی ةلاحلا هذه يف ةنیفسلا يف ةعاضBلا لاسرإ مدع Zأ ة5رحB ریغ ]رخأ ةق5رطB ةعاضBلا لاسرإ ةلاح يف -
  .ه"لإ لسرملا رود

  . تادنتسملا لوصو رخأت نع ةجتان ة"لوؤسم ة"أ كنبلا لمتح" لا -

 صوصخب ة"لوؤسم Zأ لمحتی لا و اهتیعرش و اهلCش نم دكأتلا و ة5راجتلا ةقرولا صحف كنبلا ىلوتی -
  . ع"قوتلا
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 لجلأا ةل1وطو ةطسوتملا ل1ومتلا تا.نقت : عساتلا لصفلا
    
 يف ضرعتنسو  ة"لودلا ةراجتلا يف ةمدختسملا لجلأا ةل5وطو ةطسوتملا ل5ومتلا تا"نقت نم دیدعلا ترهظ

 ،دروملا صرق  ، Factoringنویدلا مصخ وأ ءارش ، Zراجیلاا نامتئلاا ،ة"فازجلا تاقفصلا ل5ومت ىلإ لاجملا اذه
 . ةCراشملا ضورقو Zرتشملا ضرق

 for fasting ) ة.فازجلا تاقفصلا ل1ومت ( ریدصتلا تادنس ءارش : لولأا ثح%ملا
  : اهف1رعت-1
 bills تلاا"بمC وأ ة"نذإ تادنس ع"ب يف لثمتتو ة"جراخلا ةراجتلا ل5ومت تاودأ نم ةادأ ة"نقتلا هذه ربتعت

of exchange  ةصصختملا ل5ومتلا تاسسؤم وأ ة"لاملا تویبلا وأ كونبلا دحأ ىلإ ةلجآ تاقاقحتسا تاذ 
 . Zروف Zدقن ل5ومت ىلع لوصحلل

 نوكتو رخآ دلب يف دروتسم ىلإ ة"لامسأر علس ع"بب ن5ردصملا دحأ ما"ق ةجیتن ة"لاملا تامازتللاا هذه أشنتو
 يف نوكت يتلا نیدلا تادنس لباقم Zروف ل5ومت ىلع لوصحلا يف ردصملا بغر اذإف ، ریخلأا اذه نم ةلوبقم
 كلذ مت5و ، عئاBلا ىلع عوجرلا Wح نود ةصصختملا ل5ومتلا تاسسؤم وأ كونبلا دحأ ىلإ اهع"بب موق" هنإف هتزوح
Bملا تلاا"بمكلا وأ تادنسلا ردصملا ملس" نأBحتست يتلاو ةعاW خ5رات نم تاونس سمخ ىلإ دتمت ة"نمز ةرتف للاخ 
 ، اهلمكأB ةدملا نمث امدقم ة"وئم ةBسن اهنم اموصخم اروف اهتم"ق ىلع لوصحلا لباقم نیدلا Zرتشم ىلإ ةقفصلا

 . لیصحتلا ة"لوؤسمو ةقفصلا رطاخم نیدلا Zرتشم لمحتی نأ ىلع
 ةلهؤملا كونبلا دحأ نم ءاغللإل لباق ریغو ~ورشم ریغ يفرصم نامض باطخ نیدلا Zرتشم بلط"و   

 . دروتسملا كنب سفن وه ةداع نوC"و ، دروتسملا دلب يف ا"لود لماعتلل
 ةفاضإ نیدلا Zرتشم نم بلط" دقو ، ةقفصلا لحم ة5راجتلا قارولأا نع لقتسم دنتسم وه نامضلا اذهو   

Cملا ة5راجتلا قارولأل كنبلا ةلافBةعا Bع اهیلإ فیض" نأBةرا per avalع يهوBدعو نع ةرا Bورشم ریغ عفدلا~ 
 . ة5راجتلا قارولأا ىلع ةرشاBم لجستو ، ءاغللإل لباق ریغو

 ضورقلا نم عون وهو تامدخلاو علسلا تارداص نع ةئشان نوید ءارش وه يفازجلا ل5ومتلا نإف يلاتلاBو   
 لح" Zذلا Zرتشملا اهلمحتی يتلا راطخلأا ةهجاومل كلذو ا"بسن ةعفترم ضورقلا هذه ةدئاف نوكتو ، لجلأا ةطسوتم
 ع"قوتلاB اوماق نیذلا صاخشلأا وأ ردصملا ةعBاتم يف Wح لC نویدلا نم عونلا اذه Zرتشملا دقف"و ، ردصملا لحم
 . نیدلا اذه كلام وأ ةقرولا هذه ىلع

 : لاثم
 فصن ~اسقأ ىلع ة5رئازج ةCرش ىلإ ةلاقن فتاوه ع"بب ة"نامللأا ة"نورتكللإا ةزهجلأا ع"نصتب ةCرش موقت

 Zراجتلا كنبلا نم ةنومضم نوكتو ، ةدروتسملا ةCرشلا اهیلع لصحت ة"نذإ تادنس لباقم تاونس تس ةدمل ة"ونس
 تادنسلا ة"نامللأا ةCرشلا ملتست امدنعو ، Zرئازجلا ZزCرملا كنبلا نم ةلافC اهیلإ فاض" دقو ، هعم لماعتت Zذلا
 ]دحإ وأ كونبلا دحأ نم اروف اهتم"ق ىلع لوصحلا Zأ اهتم"ق لیبست يف بغرت دقف اهیلع Wفتملا ~ورشلاB ة"نذلإا
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 تادنسلا هذه ةم"ق نم ةنیعم ةBسن مصخ لباقم تاسسؤملا هذه ]دحإ ىلإ اهع"بت نأ اهنCم"ف ل5ومتلا تاسسؤم
 ةهجلا لشن ةلاح يف ة"نامللأا ةCرشلا ىلع عوجرلا Wح نودب Zأ without recourse ةراBع اهیلإ فیضت نأ دعBو
  .ة"فازجلا تاقفصلا ل5ومت ة"لمع نیبی هلفسأ حضوملا يلاتلا لCشلاو ، تادنسلا هذه لیصحت يف ةلومملا

 
  ) يفازجلا ل1ومتلا ( ریدصتلا تادنتسم ءارش ة.لمع ) 13 ( مقر ل8ش
                                )1( 

 ردــــصملا                      )2(                دروــتسملا          
                                )3( 
                                   

       )8(  )7( )3(                                           )6(  )5(   )4( 
 

 وهو دروتسملا كنب     
                                نماضلا كنبلا      

 
  ل5ومتلا ةهج                                                     
 
 
 . دروتسملاو ردصملا نیب ة"لامسأرلا ةعلسلا ع"ب دقع )1(
 . دروتسملا ىلإ ردصملا نم ةعاBملا ةعلسلا م"لست )2(
 . ردصملل مث دروتسملا كنبل ة"نذلاا تادنسلا م"لست )3(

 for foiter ل5ومتلا ةهجو ردصملا نیب ة"ئازجلا ةقفصلا دقع )4(

 . ل5ومتلا ةهجل ة"نذلاا تادنسلا م"لست )5(

 . ةنیعم ةBسن اهنم اموصخم ردصملل تادنسلا ةم"ق دادس )6(

 . دروتسملل قاقحتسلاا دنع اهلیصحتل دروتسملا كنبل ة"نذلاا تادنسلا م"دقت )7(

 . قاقحتسلاا خ5راوت يف تادنسلا ةم"ق دادس )8(
 

 : يفازجلا ل1ومتلا صئاصخ-2
 قوس يف ضارقلإا نیب عمجت يهف ةفلتخملا ة"فرصملا تا"لمعلا نم دیدعلا نیب ة"فازجلا تاقفصلا عمجت

 تلاا"بمكلا مصخ 5Wرط نع Zدیلقتلا اهموهفمB ةراجتلا ل5ومت نیvو ةهج نم ورولأا تادنس قوس و ورولأا تلامعل
 يلودلا ل5ومتلا لاCشلأ ةهباشملا يفازجلا ل5ومتلل صئاصخ يلی ام"فو ]رخأ ةهج نم نویدلا ءارشو ة5راجتلا
 : يهو ]رخلأا
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 . ورولأا تادنس لثم تباث ةدئاف رعسل اقفو ة"فازجلا تاقفصلا دقعت -
 لثم ، روهش   ةتس لW Cحتست تلاا"بمC وأ ة"نذإ تادنس لباقم لجلأا tسوتم ل5ومت وه يفازجلا ل5ومتلا  -
 . ورولأا تلامع قوس يف نامتئلاا

 . ورولأا تلامع قوس يف ةدئاسلا رطاخملا سفن اهل  -
 . قارولأا هذهل Zدیلقتلا مصخلا لثم ل5ومتلا اذه نم عونلا يف تلاا"بمكلا وأ ة"نذلإا تادنسلا مصخت  -
 . تلامعورولأا كونب قوس يف ةCراشملا ضورق ةم"ق ىلإ ة"فازجلا تاقفصلا ةم"ق لصت  -
 تا"لمع ل5ومتل  حونمملا لجلأا tسوتم يموCحلا نامتئلاا لثم ة"لامسأر علسB يفازجلا ل5ومتلا تا"لمع Btترت  -
  . ة"لامسأرلا علسلا ریدصت
 جن5روتكافلاB فرع" ام وأ ةلمجلاB نویدلا ءارش لثم ن5ردصملل ة"لام قوقح ءارش يفازجلا ل5ومتلا تا"لمع ربتعت  -
) FACTORING(. 
 .]رخلأا تلااجملا يف كونبلل رامثتسلاا لئاسو لثم كونبلل ادئاع ة"فازجلا تاقفصلا تا"لمع Wقحت -
 دروتسملا دلب قوس يف ةدئاسلا فورظلا لC ة"فازج تاقفص ة"أ اهئارش دنع راBتعلاا نیعB ةلومملا ةهجلا ذخأت -
 نامض ىلع ردصملا ة"لوؤسم رصتقتو ، ةقفصلا هذهب ةط"حملا رطاخملا م"یقت ةجردو ، دئاسلا رارقتسلاا ]دمو
 . اهنحش ةملاس ىلعو ةردصملا علسلا ةدوج

 : ة.فازجلا تاقفصلا ل1ومت رطاخم-3
  :ة"لاتلا رطاخملا ىلإ نیدلا Zرتشم ضرعتی
 وأ دادسلا ىلع نماضلا كنبلا وأ نیدملا ةردق مدع تلاامتحا ىلع لمتشتو : ة1راجتلا رطاخملا-ا   
 . كلذ يف  مهتبغر مدع 
 يف ة"دقنلا تاطلسلا وأ نماضلا وأ نیدملا ةBغر وأ ةردق مدع يف لثمتتو : ل1وحتلا رطاخم -ب    
  هذه ىمستو نیدلا Zرتشم ىلإ اهیلع Wفتملا ةلمعلاB ةعاBملا تادنسلا ةم"ق ل5وحت يف دروتسملا دلب  
 . ة"داصتقلاا دلبلا ةسا"سB ةقلعتملا ة"سا"سلا رطاخملا  
 Zدؤی ذإ ، ردصملا ةلمع نع فلتخت تلامعل دادسلا رطخ نیدلا Zرتشم هجاوی : ةلمعلا رطاخم -ح  

 Zدؤی امم ردصملا ةلمع ىلإ ةم"قلا ل5وحت متی امدنع ةلماC ةقفصلا ةم"ق يف ریثأتلا ىلإ فرصلا راعسأ ةم"ق بلقت
 ا"ئاهن امازتلا ردصملل يطع" نأ لبق – نیدلا Zرتشم ىلع نیعتی كلذلو ، نیدلا Zرتشمل ةققحم ةراسخ قاحلإ ىلإ
Bة"لاتلا تامولعملا ىلع لصح" نأ – ءارشلا : 

 ةم"قو ورولأا تلامعB وأ ي5Cرملأا رلاودلا نوكت ام ةداعو ع"بلا ةقفص يف ةمدختسملا ةلمعلا عون -  
 . ل5ومتلا ةدمو ، اهل5ومت بولطملا ة"نویدملا تادنتسم

 . ه"ف ة"داصتقلااو ة"سا"سلا فورظلاو لاوحلأا رارقتسا ]دمو ردصملا دلبلا -   
 . هدلvو دروتسملا مسا -  
 . هدلvو نماضلا مسا -  
 .) خلإ ... تلاا"بمC – ة"نذإ تادنس ( اهل5ومت بولطملا نیدلا تاودأ -  
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 .) ة"فاضإ ةنامض – ةلقتسم ة"فرصم ةلافC ( مدقملا نامضلا عون -  
 . ) اهنم لC قاقحتسا خ5راتو ةرداصلا تادنسلا ةم"ق ( دادسلا لودج -  
 . دروتسملا ىلإ ةردصملا ةعاضBلا عون -  
 . ةعاضBلا نحش تادنتسم م"لست خ5رات -  
 .)خلإ ... ة"دقنلا تاقفاوملاو داریتسلاا ح5رصت ( ةمزلالا تاقفاوملاو ح5راصتلا دوجو نم دیكأتلا -  
 . تلاا"بمكلا وأ ة"نذلإا تادنسلا دادس ناCم -  
 تاع"قوتلا ةحص ىلع Wیدصتلل كنبلا ىلإ ردصملا أجلی دقو ، تادنسلا ىلع تاع"قوتلا ةحص نم دكأتلا -  

 .. تادنسلا ىلع
 نوC" ثیح نیفرطلا لاكل امزلم نیدلا تادنس ءارش ىلع ل5ومتلا ةهجو ردصملا نیب قافتلاا نوC"و   

 تادنتسملا هذه ءارشB ةمزلم يه نوكت ل5ومتلا ةهج نأ امC ، ل5ومتلا ةهج ىلإ نیدلا تادنتسم م"لستب امزلم ردصملا
 لاو ، رطاخملا لكل لامحتم نوC" نیدلا Zرتشم نإف نیدلا تادنتسم م"دقت متی امدنعو ، اهیلع Wفتم مصخ ةBسنب
 . ردصملا ىلع عوجرلا هنCم"
 : ة.فازجلا تاقفصلا تا.لمع نم ردصملل ة%ست8ملا ا.ازملا – -4  

 : يهو ردصملل Wقحتت ا"ازم ةدع كانه   
 رهظت لاف اذهلو continent liabilities ة"ضرعلا تامازتللاا دنب يف ة"فازجلا تاقفصلا ل5ومت لخدی -

 . كونبلا نم ضارتقلاا ىلع ردصملا ةردق دادزت مث نمو ، ردصملا ة"نازیم يف
 ، ه"لع عوجرلا Wح نودب ل5ومتلا ةهج ىلإ ة"نذلإا تادنسلا نم ٪100 ع"بی نأ ردصملا ع"طتس" - 

 . يفرصملا ضارتقلاا ىلإ ءوجللا نود لجلأا tسوتم ل5ومت ىلع لصحت5و
  . ورولأا تادنس لثم ةتباث ةدئافلا راعسأ نوكت -  
 . كونبلا اهلمحتت رطاخملا هذه نلأ فرصلا راعسأ تاBلقت رطاخم ردصملا لمحتی لا -  

 ةمجان لكاشمو ينوناقلا Wیثوتلا تادیقعت نودب ةطاسBب  ع5رس يلام دروم ىلع لصحتی نأ ردصملا ع"طتس" -
 اهمصخ متی تلاا"بمC وأ ة"نذإ تادنس يف tقف لثمتت ةBولطملا تادنتسملا نلأ لیصحتلا لكاشمو نامتئلاا ةرادإ نع
. 
 : ة.فازجلا تاقفصلا ةفلكت -5

 : يهو ةفلتخم دونب ةدع ة"فازجلا تاقفصلا ةفلكت لمشت  
 ىلع وأ يفرصم باطخ ىلع لصحتی نأ ه"لع بجی Zذلا هدحو دروتسملا اهلمحت5و ة5راجتلا رطاخملا ة"طغت -
Cاهرادصإ ةفلكت دادسو ة"فرصم ةلاف . 
 دلب يف قوسلا لاوحأ بسح رطاخملا هذه ة"طغت ةفلكت ددحتت ل5ومتلا رطاخمو ة"سا"سلا رطاخملا ة"طغت -
 . ٪4 و ٪ 0.5 نیب اهتبسن حوارتتو دروتسملا

 ل5ومتلا ةهج ددحتو ، ورولأا تلامع قوس يف ةدئاسلا راعسلأا ىلع فقوتت يتلا ل5ومتلا ةفلكت ردصملا لمحتی  -
  .ةددحملا لاجلآاو ةلمعتسملا ةلمعلل ورولأا تلامع قوس يف ةلجلآا فرصلا راعسأ بسح مصخلا ةBسن
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 .]رخلأا ة"دارلإا ف5راصملا ة"طغتل ا"ونس٪0.5 يلاوحB ردقت ةBسن ىلع ل5ومتلا ةهج لصحت  -
 : مصخلا ة%سن باستحا ة.ف.8 ىلع : لاثم  
 هتدم ة"نذإ  تادنس هB رداصلا دادسلا لودج نأو رلاود ) 1000000 ( نویلم غلبت ةقفصلا ةم"ق نأ ضرتفن  
 .٪8 غلبت  مصخلا ةBسن نأو ) تاونس Z 10أ ( روهش ةتس لC اهنم دنس لW Cحتس" تاونس سمخ

 : يلی امC صقانتملا دیصرلا ىلع مصخلا ةBسن بسحت مث نمو       
  دیصرلا ىلع٪8 ة%سنب مصخلا ةم.ق                         رلاودلا% qاسقلأا ةم.ق
 روهش ةتس ل8 صقانتملا                                              

 8000 ـ *40000                                         100.000
100.000                                         36.000 ** 
 16000 ـ 32.000                                         100.000
100.000                                         28.000 
 24000ـ 24.000                                         100.000
100.000                                         20.000 
 32000 ـ 16.000                                         100.000
100.000                                         12.000 
 40000 ـ 8000                                         100.000
100.000                                         4000 

 ـــــــــ                                       ــــــ
100.000                                         220.000 

 
 ٪8 عقاوب مصخلا ةBسن * 
 . رلاود 900.000 غلبم ىلع٪8 عقاوب مصخلا ةBسن ** 
 تادنسلل ة"مسلاا ةم"قلا تم ل5ومتلا ةهج ةطساوب امدقم مصخت ةBستحملا ةدئافلا ةم"ق يلامجإ نإ   
 . لومملا نم ةم"قلا يفاص هرودب ىقلتی Zذلا ردصملا نم اهیلع تلصح يتلا    
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 factoring ةلمجلا% نویدلا مصخ وأ ءارش : يناثلا ثح%ملا         
 ]دحإ ما"ق 5Wرط نع كلذو ة"لودلا ةراجتلا ل5ومت تاودأ نم ةادأ ةلمجلاB نویدلا مصخ وأ ءارش ربتع"    

  ة5راجتلا كونبلا ]دحإ وأ factor ىمستو لاجملا اذه يف ةصصختملا ة"لاملا تاسسؤملا
 Bاسح ءارشBقلا تاBة"ندملا معدلا وأ ض ) Cتاسسؤملل )خلإ ... ریتاوف – ة"نذإ تادنس – تلاا"بم 

 اهلیصحت تاسسؤملا هذه عقوتت يتلاو اموی 120 و اموی 30 نیب اهتدم حوارتت يتلاو ة5راجتلا وأ ة"عانصلا  
 تاBاسحلا هذه قاقحتسا خ5رات لبق تاسسؤملا هذهل ة"دقنلا ةلویسلا ىلع لوصحلل ، ة"لاملا ةنسلا للاخ اهینیدم نم
  تاجوسنملا راجت نیب رشتناو ، رشع عساتلا نرقلا لئاوأ ذنم ارتلCنإ يف جن5روتكافلا ماظن أشن دقو . ةنیدملا

 راجتلا ناC دقف ، ]رخلأا ة"كلاهتسلاا تاعانصلاو دولجلا ةعانص ىلإ دتما مث ، نییناط5ربلا
 ریتاوف اهل نوع"بی روتكاف تاCرش عم لماعتلا ىلإ اوأجلف ، ة"5Cرملأا قوسلا نولهجی نویناط5ربلا 
  هتمدخ لباقم روتكافلا اهیلع لصح" نیدلا ةم"ق نم ةBسن لباقم نیی5Cرملأا نیدروتسملاB ةصاخلا نیدلا 
 : جن1روتكافلا تامدخ -1  
 : اهنم عاونأ ةدع جن5روتكافلا تامدخ نمضتت  

 حامسلاB )روتكافلا( ة"لاملا ةسسؤملا ىلإ ضBقلا تاBاسح عاZ Bذلا ردصملا وأ لیمعلل مزلالا ل5ومتلا ریفوت -1
 نیب اهرعس حوارتت ةنیعم ةBسن مصخ عم ، تاBاسحلا هذه قاقحتسا خ5راوت tسوتم لولح لبق Zدقن غلبم بحسB هل
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 Wح روتكافلل س"لو ، ة5راجتلا رطاخملا ةلومع ىلإ ةفاضلإاB يلیضفتلا وأ يساسلأا ةدئافلا رعس قوف ٪3 و 2٪
 . ةارتشملا تادنسلا دادس مدع ةلاح يف لیمعلا ىلإ عوجرلا

 ه"نیدم دیدست  مدع نم جتنت يتلا ة5راجتلا رطاخملا ءبع لمحت للاخ نم لیمعلل ة"نامتئلاا ة"امحلا ریفوت -2
 . اهیف كوCشملا نویدلا صصخمB لیمعلا موق" لاو ، ریتاوفلل

 مهتاBاسح فوشC عم ن5رتشملل اهلاسرإو ةدراولا ریتاوفلا لیجست ةعBاتمو لیمعلل ةلجلآا تاع"بملا رتفد كاسمإ -3
 دیدستلا مدع ةلاح يف اهلیصحت ةعBاتمو اهقاقحتسا خ5راوت يف ریغلا ]دل لیمعلا تاقحتسم لیصحت لامعأB ما"قلاو ،
 . قاقحتسلاا خ5رات يف
 )روتكافلا( ة"لاملا ةسسؤملا ىلع متح" امم لیمعلا ينیدمل ينامتئلاا م"یقتلا تا"لمعB روتكافلا موق" -4

 موق" امCو ، ع"بلل ةضورعملا ةنیدملا تاBاسحلا ضعB ضفر وأ لوبق يف ة"لاع ةربخ اهیدل نوC" نأ 
  نویدلاو لیصحتلا ةBسنو لیمعلا ينیدمو تاع"بملاB ةصاخلا ة"ئاصحلإا تانا"بلا دادعإب روتكافلا

 كلذو تادنسلل ة"مسلاا ةم"قلا نم  ٪2 و ٪4/3 نیب ةلاحلا هذه يف روتكافلا ةلومع حوارتتو ، اهیف كوCشملا  
 . لیمعلا فورظ بسح
 

 : جن1روتكافلا يف لماعتلا فارطأ --2 
 : يه فارطأ ةثلاث جن5روتكافلا ة"لمع بلطتت 
 تاBاسح هتزوح يف نوZ "Cذلا فرطلا وهو : عزوملا وأ عناصلا وأ رجاتلا وهو : لولأا فرطلا  
 .) رونكافلا ( ة"لاملا ةسسؤملا اهب ریشت يتلا ةنیدملا ممذلا وأ ضBقلا 
 . لولأا فرطلل نیدملا فرطلا هB دصق"و لیمعلا وهو : يناثلا فرطلا  
 . Zراجتلا كنبلا ةرادإ وأ ~اشنلا اذه يف ةصصختملا جن5روتكافلا ةسسؤم وهو : ثلاثلا فرطلا   
 : ةثلاثلا فارطلأا نیب ةقلاعلا حضوی ) 14 ( مقر يلاتلا ل8شلاو   
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 ثلاثلا فرطلا                              
 روتكافلا                                  
 
 
         )3(     )4(                         )6(     )5(   
 
 
 
                                    )1( 
 يناثلا فرطلا               )2(              لولأا فرطلا      
 دروــــتسملا                           ردـــــصملا    
 
 

 
 
 Zرتشملا ىلإ س"لو روتكافلا ىلإ ریتاوفلا لاسرإو دروملا ىلإ انیعم ا"كلاهتسا اجتنم ردصملا ع"بی )1(

. 

 .ردصملا ىلإ اهلاسرإو عاBملا جتنملا ةم"قB نید تادنس ىلع دروتسملا عقوی )2(
 .روتكافلا ىلإ ضBقلا تاBاسح ع"بب ردصملا موق" )3(

 . عئاBلا ىلإ  ٪80 ىلإ لصت ضBقلا تاBاسح ةم"ق نم ةنیعم ةBسن ردصملا روتكافلا حنم" )4(

 لصح"و قاقحتسلاا خ5رات يف ه"لإ نیدلا تادنس دادسB ها"إ اBلاطم نیدملا راعشإب روتكافلا موق" )5(
 . ةروتافلا ةم"ق نم   100٪

 .اهقاقحتسا خ5راوت يف نیدلا تادنس ةم"ق دیدستب دروتسملا موق" )6(

 : لاثم

 نم تاBاسح ةسمخ تعاB اهنأو ، لجلأاB نیفلتخم ءلامعل اهتاجتنم تعاB دق رونلا ةCرش نأ ضرتفنل
 لودجلا بسح رvوتكأ رهش للاخ Wحتست اهع"مج تاBاسحلا هذه نأو ، جن5روتكاف ة"لام ةCرش ىلإ اهینیدم تاBاسح
  : يلاتلا

 لیصحتلا خ5رات رلاودلاب غلبملا نینیدملا تاBاسح

 أ
                                ب

100.000 
4.000 

50.000 

 رvوتكأ20
 رvوتكأ 28
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 ج
 د
 ـه

8.000 
12.000 

 رvوتكأ 29
 لیصحتلا متی مل

 رvوتكأ 30
 

 
 امBو )ـه ( و ) ج ( و ) ب ( و ) أ ( تاBاسحل تاعوفدم رvوتكأ 30 يف ىقلت دق روتكافلا نأ انل نیبت5و

 خ5رات يف عدوی هنإف ةروCذملا تاBاسحلا نم باسح لC نم هل ةددحملا مصخلا ةBسن ىلع لوصحلا هل Wبس هنأ
 . ةCرشلا باسح يف غلاBملا يفاص تاBاسحلا هذه لیصحت

 ىلع Wحتسملاو ةCرشلا باسح ىلإ رلاود 8000 غلبم فیض" نأ ه"لع روتكافلا نإف رvوتكأ 30 يفو
 ددس" مل اذإف ، هقاقحتسا خ5رات يف غلبملا هذه ددس" مل ولو ىتح جن5روتكافلا ةلومع هنم اموصخم ) د ( باسحلا
 . ةراسخلا هذه لمحتی روتكافلا نإف قلاطلإا ىلع غلبملا اذه

 : جن1روتكافلا دقع-3
 نیبت يتلا تانا"بلا ضعB نمضتت ردصملا وأ جتنملا نم ةرامتسا ر5رحتب جن5روتكافلا تامدخ بلط أدبی

 . اهبلط" يتلا ةمدخلا عون ح"ضوت عم ، هلامعأ مقرو هطاشن
 ةمئاقو ، ة"ونس ة"لام ر5راقت ةثلاث رخآ اهب اقفرم ) ة"لام ةسسؤم وأ افرصم ( روتكافلا ىلإ اهب مدقت5و

Bسوتمو اهعم نولماعتی يتلا كونبلاو مهن5وانعو نیمئادلا ءلامعلا ءامسأt ةسسؤملا ع"طتستو ، ةقلعملا ریتاوفلا 
 . تامولعملا لC يف Wیقدتلا دعB لیمعلل اهم"دقت اهنCم" يتلا ةمدخلا عون ررقت نأ روتكافلا

  روتكافلا نإف ، دیدستلا يف ةدیج ةعمسو لجس مهل لیمعلا ينیدم نأ حضتا اذإف صحفلا دعBو
 ينیدمB ةصاخلا ریتاوفلا لبق" نأ وأ اهضعB وأ جن5روتكافلا تامدخ ةفاC ضرع" نأ هنCم" )ةسسؤملا (

 . اهریغ نود تاعانصلا نم نیعم لاجم يف وأ tقف ةنیعم لود يف لیمعلا
 .ةرقتسم ریغ تلامع وأ ة"نامتئا ةرادجب نوعتمتی لا نیذلا نینیدملا داعBتسا يف Wحلا روتكافلل و
 
 :Lرخلأا تلا.ومتلا موهفم عم جن1روتكافلا موهفم ةنراقم -4
 تادنس نامضB ةاطغم اضورق ربتعت يتلا ضBقلا تاBاسح ل5ومت موهفم عم جن5روتكافلا موهفم tلتخی -1

 نیب قورفلا حضوی يلاتلا لودجلاو ةلومملا ةهجلل اهنع لزانتی نأ بجی يتلا لیمعلا ينیدم نم ةرداصلا نیدلا
 :ة"كلاهتسلاا علسلل ع"بلا تا"لمع يف ضBقلا تاBاسح ل5ومتو جن5روتكافلا

 
  ض%قلا تا%اسح ل1ومت و جن1روتكافلا نیب قرفلا )21( مقر لودج
 

 ضBقلا تاBاسح ل5ومت ریدصتلا جن5روتكاف ةنراقملا
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 تاBاسحل ة"ئاهن ة"لمع ربتعت 1
 ل5ومتلا ةهج ىلإ ردصملا نم ضBقلا

 هلزانت لباقم ردصملل ضارقإ ة"لمع ربتعت
 ضرقلل نامضC ضرقملل ضBقلا تاBاسح نع

 وأ ٪80 ىلإ لصت ةBسن ددست 2
 ددس"و ضBقلا تاBاسح ةم"ق نم رثكأ
 ف5راصملا مصخ دعB لیمعلل يقاBلا
 ( ل5ومتلا ةهجل ةقحتسملا تلاومعلاو
 )روتكافلا

 ةم"ق نم ٪70 ىلإ لصت ةBسن ددست
 ضBقلا تاBاسح

 يف نینیدملا راعشإ بجی 3
 جن5روتكافلا ة"لمعB ةارتشملا تادنسلا

 يف نینیدملا راعشإ Zرورضلا نم س"ل
 نامضC ةمدقملا قارولأا

 وه حBص" روتكافلل نیدملا 4
 س"لو )Zرتشملا ( يبنجلأا دروتسملا
 ردصملا

 عئاBلا وأ ردصملا وه لومملا كنبلل نیدملا

 رطاخملا روتكافلا لمحتی 5
 ضBقلا تاBاسحB ةقلعتملا ة5راجتلا
 رطاخملا ةداع لمحتی لاو ، ةارتشملا
 فرصلا رعسو ل5ومتلا نع ةجتانلا

 ة5راجتلا رطاخملا لC ردصملا لمحتی
 ةمهم رصتقتو فرصلا رعس رییغتو ل5وحتلاو
 ردصملل ينامتئا دح عضو ىلع كنبلا

 ة"نامتئلاا ةعBاتملا ة"لوؤسم عقت 6
 روتكافلا Wتاع ىلع نویدلا لیصحتو

 ة"نامتئلاا ةرادجلا ةعBاتم ة"لوؤسم عقت
 ضرتقملا Wتاع ىلع نویدلا لیصحتو نینیدملل

 ) ردصملا ( 
 يطا"تحا دوجو Zرورضلا نم 7

 Zدقن

 Zدقن يطا"تحا دوجو Zرورضلا نم س"ل

 ىلإ تاBاسحلا ة"كلم لوحتت 8
 Zوذ راجتلل ل5ومتلا اذه حنم"و روتكافلا
 فلتخی هنكلو ، ةریبكلا لامعلأا ماقرأ
 ةمدخلا عون نم ضرغلا بسح ل5ومتلا
 – ة5راجت رطاخم لمحت – ل5ومت (
 تا"ئاصحإ دادعإ – لیصحت تامدخ
 )خلإ ...

 حنم"و ، ضرتقملا ة"كلم يف تاBاسحلا ىقBت
 لجأ نمو دودحملا ~اشنلا Zوذ راجتلل ل5ومتلا اذه
 tقف ل5ومتلا

 ىلإ ةفاضلإاB ل5ومتلا ةفلكت 9
 د5زت يهو ، ةBولطملا ةمدخلا ةلومع
 ضBقلا فیلاكت نع ةداع

 باسحلا ىلع ةدئافلا يف ةفلكتلا لثمتت
 يهو ةداتعملا تلاومعلا ىلإ ةفاضلإاZ Bراجلا
 جن5روتكافلا ةفلكت نع ضفخنت
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 يف ضBقلا باسح نم رهظ" لا 10
 هنأ ربتع" هنلأ ردصملا ة"نازیم رصانع
Bادقن هتعلس عا Bق نأ دعBةم"ق ض 
 روتكافلل اهعاB يتلا تادنسلا

 رصانع نمض ضBقلا تاBاسح رهظت
 .ضرتقملا ة"نازیم

 
 
 

 : يلی امC نوكتف ریدصتلا تادنتسم ءارش عم جن5روتكافلا ةمدخ ةنراقم امأ-2
 
  ریدصتلا تادنتسم ءارش و جن1روتكافلا نیب قرفلا )22( مقر لودج
 

  ریدصتلا روتكاف ةنراقملا
factoring 

 ریدصتلا تادنتسم ءارش
Forfeiting  

 هجوأ
 هBاشتلا

 ةراجتلا ل5ومت تاودأ نم ةادأ
 نع ةجتان نیدلا تادنس ع"ب نمضتی
 ىلإ جتنملا نم ةعاضB ریدصت
 وأ ة"لاملا تویبلا دحأ ىلإ ردصملا
 ة"دقنلا ةلویسلا ریفوتل كونبلا

 ع"ب نمضتی ةراجتلا ل5ومت تاودأ نم ةادأ
 نم ةعاضB ریدصت نع ةجتان نیدلا تادنس
 وأ ة"لاملا تویبلا دحأ ىلإ ردصملا ىلإ جتنملا
 ة"دقنلا ةلویسلا ریفوتل كونبلا

 دجوأ
 فلاتخلاا

 ل5ومتل جن5وتكافلا مدختس" -
 تارتفلو ة"كلاهتسلاا علسلا تارداص

 اموی 180 ىلإ 90 نیب حوارتت نامتئا
. 

 رطاخم ةداع ىطغ" لا -
 .ة"سا"سلا رطاخملاو ل5ومتلا

 علسلا ریدصت ل5ومتل مدختست -
 سمخ ىلإ حوارتت نامتئا تارتفلو ة"لامسأرلا

 . رثكأو تاونس
 .رطاخملا هذه ل5ومتلا ةهج لمحتت - 

   
 : جن1روتكافلا ةمدخ ةفلكت  -5
 ة"مسلاا ةم"قلا نم اهمصخ متی يتلاو ةمدقملا تاعفدلا ىلع دئاوفو تلاومع جن5وكتافلا ةمدخ ةفلكت Zوتحت

 ةدئافلا رعس ىلع ةدا5ز ٪4 و ٪2 نیب حوارتتف دئاوفلا امأ ، ٪3 و ٪1 نیب تلاومعلا ةBسن حوارتتو ، ةارتشملا ریتاوفلل
 . يساسلأا

 متت نأ ىلع رئازجلا يف ةCرش 20 ىلإ مظنم لCشB ة"ذحأ د5روتب موق" ة"نیص ة"ذحأ عنصم : 01لاثم
 لمحت ، ل5ومتلا يه روتكافلا ة"لاملا ةسسؤملا نم ةBولطملا تامدخلا هذه تناC اذإف ، اموی 20 للاخ ة"وستلا
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 لامعلأا مصخ نأ ضارتفا عم ، مهنوید تقحتسا نیذلا نینیدملا ىلإ دیدستلاB ن5راعشإ لاسرإ ، ة"نامتئلاا رطاخملا
 : يلی امC بسحت جن5روتكافلا ةفلكت نإف يلاتلاBو ، ا"ونس ٪8 ةدئافلا نأو ، رلاود نویلم غلب روهش 3 للاخ

 : تامدخلا ةفلكت
 رلاود10000 = ) لامعلأا مقر نم ٪1 ( ة"نامتئلاا رطاخملا نامض
 رلاود 7500  =    ) لامعلأا مقر نم ٪ 4/3 ( جن5روتكافلا ةلومع
 رلاود 17500                                                      
 رلاود20000                   ) روهش 3 نع ٪2 ( ل5ومتلا ةفلكت
 رلاود 37500    يلامجلإا                                         
 
 ریخلأا اذه نأ لاإ روتكاف ةسسؤم ىلإ ضBقلا تاBاسح ضعB ع"بب ماق تاراظن جاتنلإ عنصم : 02 لاثم

 ا5رهش٪1 ةدئافلا ةBسنو٪2 جن5روتكافلا ةلومع تناCو تاBاسحلا هذه ةم"ق نم يطا"تحاC ٪8 هتبسن ام زاجتحاB ماق
 هنإف ، اموی 30 للاخ Wحتست اهنأو رلاود100.000 ةعاBملا تاBاسحلا ةم"ق نأ انضرتفا اذإف ) ا"ونس Z 12٪أ (
 : يلی امC ة"دقنلا ةعفدلا ةم"ق باستحا متی

 رلاود 100.000                              تاBاسحلل ة5رتفدلا ةم"قلا
 رلاود 8000                                  ٪8 يطا"تحا صقان
 رلاود 2000                             جن5روتكاف ةلومع صقان
 رلاود90000                                                    
   رلاود 900          )ا5رهش٪1( ة"دقنلا ةعفدلا ىلع ةدئاف صقان
 رلاود89100                اروف  يتلا ةیدقنلا ةعفدلا ةمیق 
 غلبم ( رلاود 8000 غلبم ملتس" نأ رلاود 89100 غلبم ة"ادبلا يف هBاسح يف لخد نأ دعB عنصملا عقوت5و

 .روتكافلا ةسسؤم ةطساوب نیدلا تادنس لیصحت بقع ) يطا"تحلاا
          

  financial leasing يل1ومتلا ریجأتلا : ثلاثلا ثح%ملا  
 تادعملا لثم ة"جاتنلإا تآشنملل ةمزلالا ة"لامسأرلا علسلا ل5ومت تاودأ نم يل5ومتلا ریجأتلا ةادأ ربتعت

 . ة"لامسأرلا لوصلأا اهل رفوت لجلأا ةل5وط وأ ةطسوتم ریجأت دوقع 5Wرط نع ة"عارزلاو ة"عانصلا تلالآاو
 دروم نم ةددحم تافصاومB يلامسأرلا لصلأا ءارشZ ( Bرتشملا ( ةرجؤملا ةسسؤملا موقت ماظنلا اذه بسحو

 ةطسوتم ( نمزلا نم ةددحم ةدمل ) ةرجأتسملا ةسسؤملا ( ه"لإ جاتح" Zذلا عورشملا ىلإ هریجأتو ) جتنملا ( نیعم
 يف د5زتو لاوحلأا بلغأ يف ا5رهش ددستو ، امهنیب ام"ف اهیلع Wفتی ةددحم راجیإ ةم"ق دادس لباقم يف ) ةل5وط وأ
 ضرق ىلع ةدئافلا لدعم نم برتق" هلدعم دئاع رجؤملل Wقحتی ثیحB ةرجؤملا لوصلأا ءارش نمث نع اهعومجم
Bنامض . 

 : يل1ومتلا ریجأتلا يف لماعتلا فارطأ -1
 : ة"لمعلا هذه يف فارطأ ةثلاث كانه
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 . ةرجأتسملا ةسسؤملا وهو يلامسأرلا لصلأا مدختسم -1
 . ریجأتلاB موق"س Zذلاو ) ریجأتلا ةCرش وأ كنبلا ( يلامسأرلا لصلأا ءارش لومم -2
 .لوصلأا هذهل دروملا وأ عئاBلا -3
 جاتح" يتلا ة"جاتنلإا تلالآا نم انیعم اعون جتنی )A ( عنصم نأ ضرتفن فوس رثكأ ح"ضوتلا ةدا5زلو

 ىلإ ادقن ةللآا هذه ع"بب موق" )A ( عنصملا نإف ةلاحلا هذه يفف ةلویس ىلإ ةجاحB نوZ "Cذلاو )B ( عنصملا اهیلإ
 ةدمل)B ( عنصملا ىلإ اهریجأتب موق"و ) رجؤملا وأ Zرتشملا ()C (يل5ومتلا ریجأتلا تاسسؤم ]دحإ وأ كونبلا دحأ
 . ه"لع Wفتی Zرهش راجیإ ةم"ق لباقم ةنیعم

 فارطأ ) 03 ( يلاتلا لCشلا بسح يل5ومتلا ریجأتلا ة"لمع فارطأ نیب ة"ثلاثلا ةقلاعلا هذه ر5وصت نCم"و
  يل5ومتلا ریجأتلا يف لماعتلا

 
      )C ( رجؤملا ( Zرتشملا                            
 دـــقع ریجأتلا ةسسؤم كنبلا                                

 عــیب              نمث ددس                                        ~اسقأ ددس         دقع
 ادقن لصلأا                                                     راجیلإا           ریجأت
   يل5ومت

  
 
 دقع لحم لصلأا م"لست                          
 )A( دروملا جتنملا             راجیلإا              )B رجأـتسملا       
 

 
 : نادقع نمضتی يل5ومتلا ریجأتلا نإف لCشلا نم اقلاطناو
 . ةدروملا وأ ةجتنملا ةCرشلاو ةرجؤملا ةCرشلا نیب ررح" ع"ب دقع : لولأا
 . ةرجأتسملا ةسسؤملاو ةرجؤملا ةسسؤملا نیب ررح"و ریجأت دقع : يناثلاو
 دیع" نأ امإ را"خلا هل نوC" رجأتسملا نإف دقعلا ءاهتنا دنعو ةرجؤملا لوصلأا ة"كلمB رجؤملا �فتح"و

 ه5رتش" نأ وأ ضافخنلاا غلاB رعسB لصلأل هراجئتسا يف رمتس" نأ امإو ، رجؤملا كلاملا ىلإ هرجأتسا Zذلا لصلأا
 نمضت5و ةنا"صلا مدخ رجؤملا مدق" لاو ةل5وط ةرتفل ةداع وه يل5ومتلا ریجأتلا نإف ه"لعو ، ه"لع Wفتی Zزمر نمثب
 ریجأتلا تاسسؤم وأ كونبلا ةطساوب ةمدخلا مدقتو هنا5رس ةرتف للاخ دقعلا ءاغلإ رجأتسملل زوجی لاو ، راجیلإا tقف
 يل5ومتلا

  : يل1ومتلا ریجأتلا عاونأ -2
  نود بولطملا يلامسأرلا لصلأاB هدم" ثیح ، رجأتسملل ل5ومت ردصم وهو : يلیغشتلا ریجأتلا-1   
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 نأو ، لصلأل يضارتفلاا رمعلا يطغت لا ةریصق ةرتفل ررح" دقعلا اذه نأ لاإ ، هءارش ىلإ ةجاحلا 
 . لصلأل ة"لكلا ةفلكتلا يطغت لا راجیلإا تاعفد 
 دقو هتمدخو هتنا"صو هحلاصإ نع لاوؤسم نوC"و ، لصلأا جتنم وه رجؤملا نوC" ام ةداعو  
  ةداعتسا رجؤملل نCم"و ، تقو Zأ يف راجیلإا دقع ءاغلإ يف رجأتسملل ءاغللإا ~رش Wح نمضتی  
 . Wحلا خ5رات يف لصلأا
 ةCرشو ) رتویبمكلا ( ة"للآا تاBساحلا رجؤت يتلا )IBM ( ةCرش هB موقت ام يلیغشتلا ریجأتلا ةلثمأ نمو

 . تارا"سلا ریجأت تاCرش كلذCو ةفلتخملا تاسسؤملل تادنتسملا ر5وصت ةزهجأ رجؤت يتلا سCور5ز

 ریجأتلا نم ةدافتسلاا لباقم ا"ونس عفدتس يتلا ة"ونسلا غلاBملا مصخ متی ه"فو : يلامسأر يل1ومت ریجأت -2
 . لجلأا ةل5وط ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ غلاBملا هذه ه"لإ افاضم يل5ومتلا

 تاعوفدم ىلع لوصحلا لباقم ةنا"صلا تامدخو ل5ومتلا ریفوتب رجؤملا موق" : يمدخ يل1ومت ریجأت -3
 . رجأتسملا اهعفدی ة5رود

 : ریجأتلا ةداعإو ع.بلا /3
 اذه موق" نأ ىلع ، كونبلا ىلإ اهكلمت يتلا اهلوصأ دحأ ع"ب ىلع كونبلا دحأ عم ةسسؤم Wفتت امدنع

 لصلأا ةم"ق ىلع ةسسؤملا لوصح وه كلذ نم فدهلاو ، ةسسؤملل ]رخأ ةرم لصلأا اذه ریجأت ةداعإب ریخلأا
 نع ةسسؤملا ىلختت لباقملا يفو ، ریجأتلا ةرتف للاخ لصلأاB عافتنلاا اهل Wقحت5و ، رخآ لاجم يف هرامثتسلا
 . اهل لصلأا ریجأت داعأ Zذلا كنبلل ا5رود اراجیإ عفدتو لصلأا ة"كلم

 تاعفد نوكت ام ةداعو ، كنبلا Wح نم نوكت اهنإف ریجأتلا دقع ءاهتنا دعB لصلأل ة"قBتملا ةم"قلا امأ
 .كلذل بسانم دئاع Wیقحت ىلإ ةفاضلإاB هئارش ةفلكت ة"طغتل ة"فاC لصلأا نم ة"قBتملا ةم"قلا ىلإ ةفاضلإاB راجیلإا

 تلظ اهنأ ول اهل حاتت تناC ام ة"ب5رض تاروفوب ةعئاBلا ةسسؤملا عتمتت ریجأتلا ةداعإو  ع"بلا ةلاح يفو
 .لصلأل ةكلام

 ضرلأا راجیإ ربتع" انه ، ءانب اهیلع ضرأ ةعطق وه هریجأت دیعأو عاBملا لصلأا ضرتفن رثكأ مهفلو
 كلام ةسسؤملا تلظ ول ةلاح يف امأ ، ة5Bرضلا باسح دنع تاداریلإا نم مصخت يتلا ف5راصملا نمض ءانبلاو
 لوصلأا نم تس"ل يهف ضرلأا امأ ىنبملا كلاتها tسق ]وس ف5راصملا نمض بسح" نل فوس هنإف لصلأا
 ةرتف ىلع ضرلأا ةم"ق تكلهتسا اهنأCو ةسسؤملا رهظت ریجأتلا ةداعإو ع"بلا ةلاح يف هنإف كلذلو ، ةكلهتسملا
 . راجیلإا دقع اهیطغ" يتلا ةرتفلا لداعت

 ة"لامسأر لوصأW Bلعتی يل5ومتلا ریجأتلا نأ ]وس ریجأتلا ةداعإو ع"بلا ةلاح نع يل5ومتلا ریجأتلا فلتخی لاو
 ةداعإو ع"بلا ةلاح ىلإ رظنی هنإف كلذل ، ةرجأتسملا ةسسؤملا نم س"لو ، دروملا / جتنملا نم ةرشاBم Zرتشت ةدیدج
 . يل5ومتلا ریجأتلل ةصاخ ةلاح هنأ ىلع ریجأتلا

 نم رجأتسملاو رجؤملا نأ ىنعمB ا"لحم ةقفصلا دقعت امدنع يه يل5ومتلا ریجأتلا تا"لمعل معلأا ةروصلاو
 يف ردصم عاB اذإ كلذ ثدح"و ة"لامسأرلا علسلل ةBسنلاB ةصاخو ، ا"لود عق" دق ریجأتلا نأ ریغ ، ةلودلا سفن
 تادعملا هذه ریجأتب ةریخلأا هذه تماقو ، ةلودلا سفن يف ریجأت ةCرش ىلإ اهجتنی يتلا تادعملا ضعB ام ةلود
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  ة"بنجلأا ةلودلا يف رجأتسملا ىلإ تادعملا جتنملا نحش" ةلاحلا هذه يفو ، ]رخأ ةلود يف يبنجأ رجأتسم ىلإ
 ضفخنم رعسB ةرجؤملا تادعملا ءارشB رجأتسملا موق" ام اBلاغو ، دقعلا ةدم للاخ ریجأتلا ةCرش ة"كلم تحت لظتو
 دقع ةدم اهتم"ق دیدست ةرتف تماد تادعم ریدصت ة"لمع اهنأC ریجأتلا ة"لمع ربتعت اذهvو ، ریجأتلا ةرتف ة"اهن يف
 .راجیلإا

     
 يلود يل1ومت ریجأت ة.لمع حضوی ) 16 ( مقر ل8ش                    

            
 ریجأتلا ةCرش                       راجیلإا ~اسقأ دادس              
 ة"لحملا                             ریجأت دنع                 
 دـقع            نمث دادس                                                    
 عـیب        تادعملا ءارش                                                    
 )A(ةلود       )B( ةلود                       
                          
  تادعملا نحش                                 
 يلحملا جتنملا                                  يبنجلأا رجأتسملا       
        ردصملا         تادعملا ملاتسا راطخأ      دروتسملا            

  
 ةBسنلاB لاحلا وه امC ا"لود اهلیجست نCم" يتلا ة"لامسأرلا علسلا ةلاح يف يلودلا ریجأتلا ثدح"و    

 .]رخأ لود نم لودلا ضعB اهرجأتست يتلا رخاوبلاو تارئاطلل
 : يل1ومتلا ریجأتلا ا.ازم /4
 : ةسسؤملا ة.نازیمل لضفأ ةروص ءاطعإ -ا
 ة"نازیملا جراخ رهظت امنإو ةسسؤملا ة"نازیم يف لوصلأا رصانع نمض رهظت لا ةرجأتسملا لوصلأا نإ 

 هذهل ریجأتلا تاعوفدم ةم"ق لیجست ىلع tقف رملأا رصتق"و موصخلا بناج يف اهتاكلاتها لجست نل يلاتلاBو ،
 تلصح ول ام"ف لضفأ عضو يف ةسسؤملا ة"نازیم ودبت مث نمو ، رئاسخلاو حاvرلأا باسح يف فورصمC لوصلأا

 ىلع ربكأ ةردق رجأتسملا يطع" اذهو ، يفرصم ل5وحتب Zأ ةضرقم لاومأB ءارشلا 5Wرط نع لوصلأا هذه ىلع
 . 5Wوستلاو ر5وطتلا لامعأC ]رخأ قافنإ هجوأ ل5ومتل كلذو ضارتقلاا

 : Lرخأ قافنإ هجوأ ل1ومتل ةسسؤملل ة.تاذلا دراوملا مادختسا -ب
 ریبC بناج دیمجت نع مجنت يتلا لكاشملا نم دیدعلا تاعورشملا بنجت يف يل5ومتلا ریجأتلا بولسأ مهاس"

 لاوملأا ریفوت ىلع لمع" بولسلأا هذه نإف مث نمو ، ة"لامسأرلا لوصلأا نم اهتاجا"تحا ءارش يف اهلاومأ نم
 .]رخأ قافنإ هجوأ ىلإ اههیجوتو ة"تاذلا
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 : تانامضلا ةفلكت نم دحلا -ج
 ل5ومتلا ةلاح يف عBتم وه ام وحن ىلع ةفلCم ة"فرصم تانامض م"دقت نم رجأتسملا ءافعإ يف صخلتت

 .يفرصملا
 : لوصلأا مادختسا يف ةنورملا �یقحت -د
 بنجی يل5ومتلا ریجأتلا بولسأ نأ ىلإ ةفاضلإاB راجئتسلاا ةدم لاوط راجیلإا ~اسقأ عفدب ةسسؤملا يفتكت

 . لصلأا ةفلكت لمحت ةسسؤملا
 : رجأتسملل ة%1رض ا.ازم �یقحت -ه
 ةرتف تناC اذإ ا"ب5رض ارفو Wقحت نأ نCم" اهنإف هكلمت نم لادب يلامسأرلا لوصلأا ةسسؤم ترجأتسا اذإ

 .ة5Bرضلا ضرغل هساسأ ىلع كلاتهلاا tسق ةم"ق باسح متی Zذلا يضارتفلاا رمعلا نع لقت راجیلإا
 : يل1ومتلا ریجأتلا ةفلكت-5
 ىلإ ةفاضلإاB ، ةدئافلا رعس عم لماكلاB لصلأا كلاهتسا ةم"ق يه رصانع ةدع نم ةفلكتلا هذه نوكتت

 نإف يل5ومتلا ریجأتلا تا"لمع يفو ، ةئراطلا ة5رادلإا ف5راصملاو رطاخملا ةهجاومل ةرجؤملا ةCرشلل ةددحم ةولاع
  ةداع ةدئافلا بستحت راجیلإا دقع ةدم للاخ لاماC ددس" كلاتهلاا باسح

 . لجلأا ةطسوتم ضورقلا ىلع يفرصملا ةدئافلا رعس نع ةدا5ز  ] 3٪  - 1٪ [

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 دروملا ضرق : ع%ارلا ثح%ملا
 : هف1رعت -1

 ( هنوvزل دیدست ةلهم رخلآا حنم" Zذلا ردصملل حنم" لجلأا ل5وط وأ tسوتم يفرصم ضرق وه           
 ةقفص ل5ومت ة"لمع وهو ارهش 18 ردصملا فرط نم دروتسملل تحنم يتلا دیدستلا ةدم حوارتتو ) دروتسملا
 نع فراصملا دحأ ىلع دامتعلاا وأ ة"لاملا هدراوم ىلع ادامتعا ةقفصلا ل5ومت ردصملا اهیف ىلوتی ریدصت

 نیب ةرشاBم ةقلاع موقت ة"لمعلا هذه يفو ، فرصملا ]دل ) ةلا"بمكلا وأ عفدلا تادنس ( هتاقحتسم مصخ 5Wرط



 127 

 نیب لاصأ ددحملا عفدلا لجأ ءاهتنا دعBو ریدصتلا ةقفصل مزلالا ل5ومتلا رفوی Zذلا فرصملا اذهو ردصملا
 . دروتسملا نم ةلا"بمكلا دادس ةم"ق لیصحتب كنبلا موق" دروتسملا ردصملا

 ة"لام دراوم ىلع ادامتعا ةقفصلا ل5ومت ردصملا اهیف ىلوتی ریدصت ةقفص نامضو ل5ومت نع ةراBع وهو 
 ،فرصملا اذه ]دل )عفدلا دنس وأ ةلا"بمكلا( هتاقحتسم مصخب هما"ق 5Wرط نع فراصملا دحأ ىلع دامتعلااB وأ
 ،ریدصتلا ةقفصل مزلالا ل5ومتلا رفوی Zذلا فرصملا اذهو ردصملا نیب ة5روفو ةرشاBم ةقلاع موقت ة"لمعلا هذه يفو
 ىلإو دروتسملا نم ةلا"بمكلا ةم"ق لیصحتب كنبلا موق" دروتسملاو ردصملا نیب لاصأ ددحملا عفدلا لجأ ءاهتنا دعBو
 .رCذلا ةقBاس ریدصتلا ةقفصB ةطBترملا ة"لاملا تاقلاعلا يهتنت دحلا اذه

 نإف ،ةقفصلا هذهل كنبلا همدق Zذلا ل5ومتلا نامضW Bلعتملاو تارداصلا نامتئا ة"لمع نم رخلآا Wشلا امأ        
 ة5راجتلا قارولأا دادسل لماش نامض ریفوت ىلوتت لودلا نم ریبC ددع يف اهؤاشنإ مت يتلا تارداصلا نامض تائیه
 ةئیهلا هذه ما"ق 5Wرط نع كلذ مت5و ،ل5ومتلا مدق Zذلا كنبلا اهب �فتح" يتلا ) ة"نذلاا تادنسلا وأ تلاا"بمكلا(
 عم ة5راجتلا ریغو ة5راجتلا يتلا رطاخملا دض نامض دقع ع"قوت لباقم كلذو كنبلا اذهل نامض باطخ لاسرإب
  .ضرقلا نیمأت اهقتاع ىلع تذخأ يتلا ةئیهلل نامض ةلومع دقعلا اذه بجومB ردصملا عفد5و ،ردصملا
 

 : دروملا ضرق لحارم -2
 . لوبقلل اهلسر5و دروتسملا ىلع ةلا"بمC بحسB ردصملا موق" -1
 . اهلوبق عم ةلا"بمكلا عاجرإب دروتسملا موق" -2 
 . اهمصخ لجأ نم ةقرولا مدق" -3
 . كنبلا فرط نم ةلا"بمكلا ةم"ق دیدست -4
 .قاقحتسلاا خ5رات يف ةلا"بمكلا لیصحت -5
  
 

 
 
  دروملا ضرق لحارم حضوی ) 17 ( مقر يلاتلا ل8شلاو  
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 ةلا"بمكلا عاجرإب دروتسملا موق"               ردصملا                    4

 اهلوبقو 3  ةم"ق دیدست
                                            دروتسملا ىلع ةلا"بمكلا بحس                اهمصخل ةقرولا م"دقت          ةل ا"بمكلا

 اهمصخ لوبقلاهلاسرإو  
                                                                        1    2         

                                              دروتسملا كنب                                                                ر دصملا كنب     
  
  قاقحتسلاا خ5رات يف ةلا"بمكلا لیصحت 5                              

   
 
 

: يلی ام"ف اهصخلن بویعو ا"ازم دروملا ضرقل : ه%ویعو دروملا ضرق ا.ازم   -4 
  :دروملا ضرق ا"ازم -1 

 . ة"لمعلا   هذهب ةصاخلا ة5راجتلا ةقرولا مصخب ما"ق دنع كلذو Zروفلا عفدلا ىلع لوصحلا دروملل ح"تی -
 لیلق ضرقلانم عونلا اذه ربتع"و اهتع"بط تناC امهم رطاخملا ع"مج نم ه"محت اهیلع لصحتی يتلا تانیمأتلا -
 .ا"Cنب نومضمو رطاخملا

 : دروملا ضرق بویع -2
 . نمؤملا ریغ ءزجلا ءبع لمحتی دروملا -   

 ءبعلا دروملا لمحتی عازنلا ةلاح يف -   
 
 
 
 
 
 

 gرتشملا ضرق : سماخلا ثح%ملا
  : ف1رعت -1

 ردصملل غلبملا ددس"و ضرق  كنبلا ه"ف موق" ، يبنجأ Zرتشمل حنم" لجلأا ل5وطو tسوتم يفرصم ضرق وه 
 ضرقملا كنبلاو يبنجلأا Zرتشملا نیب  ضرقلا دقع وأ قافتلاا مرب5و تاجتنملا وأ ةعاضBلا م"لست دنع كلذو ،
 : امه دوقعلا نم نیعون ضرقلا اذه لمش"و
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 لومملا  فرصملا نیب ضرق دقع متی ثیح ، دروتسملا ردصملا نیب ریدصتلا دقع ءاضمإ دعB : ضرقلا دقع  
 اذه حمس"و ، هتادراو ةم"قB ه"لع ةBوحسملا ة"نذلاا تادنسلا دقعلا اذه بجومB دروتسملا لبق"و ، ةرشاBم دروتسملاو
 همازتلا مارتحاB هما"ق عم ةددحم ~ورشو ةنیعم ةرتفل كلذو Zرتشملا حلاصل كنبلا فرط نم ة"لام غلاBم عضوب دقعلا
Bروفلا عفدلاZ . 
 دنع Zرتشملا         اهب موق" يتلا قرطلا نیب5و Zرتشملاو عئاBلا نم لC تاBجاو دقعلا اذه ددح" : Zراجتلا دقعلا 
 دروتسملا م"عدتل كنبلا لخدتیف ، ةماهلا غلاBملا تاذ تاقفصلا ل5ومتل Zرتشملا ضرق حنم"و ، Zروفلا عفدلاB هما"ق
 لیصحتل ةل5وط ]دم رظتنی نأ ع"طتس" لا ردصملاوعلسلا ءارشل ةمزلالا لاوملأا ه"دل رفوتت لا دروتسملاف ، ردصملا
 . غلبملا اذه
 كلذ دعB مت5و   ردصملا ىلإ هنم ةروص لسرتو ، هرارقإو هتعجارمل تارداصلا نامض ةئیه ىلإ دقعلا لاسرإ مت5و
 نامضلا ةلومع رادقم قافتلاا  اذه بجومB ددحت5و ، تارداصلا نامض ةئیهو ردصملا نیب نامض قافتا ع"قوت
 دروتسملل لومملا كنبلا نم حونمملا ضرقلا  دادس نامض لباقم ، تارداصلا نامض ةئیهل ردصملا اهعفدی يتلا
 روص لاسرإو دقاعتلا لحم عئاضBلا نحشB هما"ق لباقم  لومملا كنبلا نم هتارداص ةم"ق ردصملا كلذ دعB ملتس"و
 افاضم ه"لع Wفتملا ضرقلا لجأ لولح دنع ةقBاسلا تارداصلا ل5ومت  ة"لمع يهتنتو ، كنبلل نحشلا تادنس نم
 . ةقحتسملا دئاوفلا ه"لإ

 :ن1رمثتسملا نامتئا -2
 دادس قافتلاا اذه بجومB هنCم" دروتسملل انامتئإ ثلاث فرط اهیف مدق" ریدصت ةقفص نامض وأ ل5ومت وهو

 ریدصتلا دقع ءاضمإ دعB ،ردصملا ةلود يف عق" Zراجت فرصم اBلاغ نوC" ثلاثلا فرطلا اذهو ،هتارداص ةم"ق
 اذه بجومB دروتسملا لبق"و ،ةرشاBم دروتسملاو لومملا فرصملا نیب ضرق دقع متی ثیح ،دروتسملاو ردصملا نیب
 ،هرارقإو هتعجارمل تارداصلا نامض ةئیه ىلإ دقعلا لاسرإ مت5و ،هتادراو ةم"قB ه"لع ةBوحسملا ة"نذلأا تادنسلا دقعلا
 ددحت5و ،تارداصلا نامض ةئیهو ردصملا نیب نامض قافتا ع"قوت كلذ دعB مت5و ،ردصملا ىلإ هنم ةروص لسرتو
Bضرقلا دادس نامض لباقم تارداصلا نامض ةئیهل ردصملا اهعفدی يتلا نامضلا ةلومع رادقم قافتلاا اذه بجوم 
 نحشB هما"ق لباقم لومملا كنبلا نم هتارداص ةم"ق ردصملا كلذ دعB ملست5و ،دروتسملل لومملا كنبلا نم حونمملا
 لولح دنع ةقBاسلا تارداصلا ل5ومت ة"لمع يهتنتو ،كنبلل نحشلا تادنس نم روص لاسرإو دقاعتلا لحم عئاضBلا
 ه"لإ افاضم ه"لع Wفتملا ضرقلا ةم"ق لیصحت لومملا كنبلا ىلوتی ثیح ،دروتسملل حونملا ضرقلا قاقحتسا لجأ
  .ةقحتسملا دئاوفلا

 :ة.مسرلا ریدصتلا تانامتئا -3

 نیدروتسملل كلذ ناC ءاوس تارداصلل نامضلاو ل5ومتلا م"دقت ة"مسرلا تارداصلا نامض تائیه ىلوتت
 م"دقت تارداصلا ع"جشت لاجم يف ةصصختم ةماع ة"لام ةسسؤم ىلوتت دقو ،نییلحملا ن5ردصملا وأ بناجلأا
 ~ورشلا Btترتو ,نامتئلال ة5راجتلا كونبلا اهبلطت يتلا ~ورشلا كلت نم ةرس"م ~ورشBو تارداصلل مزلالا ل5ومتلا
 )OECD( ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم نم ه"لع قافتلاا مت Zذلا عامجلإا كلذب نامتئلاا م"دقتل ةریخلأا
 يف لودلا هذه نیب ةسفانملا ةجرد دادتشا ىلع بترت دقو ،1978 يف هنا5رس أدvو 1976 يف ةلود 22 هتعقو Zذلا
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 ل5ومت متی ثیح تارداصلل tلتخملا ل5ومتلاB ىمس" ام رهظ نأ ،ة"مانلا لودلا يف ة5ریدصت تاقفص ىلع لوصحلا
 .~ورشلا نم نیتعومجم ساسأ ىلع تارداصلا

 ریبC دح ىلإ ةدئافلا راعسأ ضفخنت ثیح ،ةناعلإا ~ورشBو تارداصلل ریسم ل5ومت ىلع لمشت :ىلولأا ةعومجملا
 .ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم لود هتددح Zذلا ىندلأا دحلا نم لقأ ةجردvو
 Zأ ،ةقBاسلا لودلا نیب ه"لع Wفتملا تارداصلا ل5ومت ماظن ساسأ ىلع متت اهنإف ~ورشلا نم :ة"ناثلا ةعومجملا امأ
 يف ه"لع Wفتملا دحلا كلذ نع ضفخنی لا نأ ~رش ىلع يقوسلا ةدئافلا رعس نم لقأ ةدئاف رعسB متی ل5ومتلا نأ

 .1978 ةنس
 : تارداصلا ل1ومتل يلودلا بیترتلا لیلحت-4

 يف تارداصلا ل5ومت بیترت نأشB 1978 يف ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم لود نیب قافتا دقع ]رج
Cیسنت بیترتلا اذه فدهتسا دقو ،لودلا هذه نم لW ةناعلإا ]وتسم ض"فختو ریدصتلا تانامتئا م"دقت بیلاسأ 
Bراجتلا رارقلل حمس" ردقZ ة"جاتنلإا ةءافكلاو Bة"لودلا قوسلا نم ددحم بیصن ىلع لوصحلا يف اهرود ةسرامم، 
 :اهنمو ،ة"لودلا قاوسلأا ىلإ ذافنلاو ةسفانملا ىلع تارداصلا ةردق يف رثؤت ةریثC رصانع كانه نأ فورعملا نمف
  )1(.]رخلأا ة"ب5رضلاو ة"نوناقلا تاراBتعلااو 5Wوستلا تاراBتعاو يجولونكتلا مدقتلا ،فرصلا راعسأ ،ةدوجلا ،راعسلأا

 م"دقت قا"س يف لوخدلا ىلإ اهعفد اهتاعوفدم ن5زاوم عاضوأB ةفلتخملا تاموCحلا مامتها نإف انه نمو
 بیلاسأ عاBتإب ةصاخلا تاماهتلاا ةفلتخملا لودلا تلداBت دقو ،تارداصلا ةدا5ز فدهب ن5ردصملل موعدملا نامتئلاا
 نیب 1978 ةنس بیترت دقع ىلإ ةریخلأا اذه تعد دقو ،تارداصلا ة"منت لاجم يف ةف5رش ریغ ة"سفانت تاسا"سو
 :بیترتلا اذه فدهتسا دقو ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم لود
 ىلإ ةناملأا ]وتسم ضفخنت لا ثیحB نواعتلا ةمظنم لود هعاBتاB مزتلت ةدئافلا راعسلأ تباثو ىندأ دح عضو .أ

 .تارداصلا نامتئاو معد بیلاسأ نیب يئاقلت Wیسنت ثدح"و ،نیعم دح
 لودلا يف درفلا لخد tسوتمل اقفو ةرتفلا هذه تفلتخاو ،دادسلا ةرتف وأ قاقحتسلاا لاجلآ ىصقأ دح عضو .ب

 .تاونس 10 نع د5زت لاأ بجی لاوحلأا لC يفو ةدروتسملا
 ~رشBو ة"داعلا رطاخملا دض نامضلاو نیمأتلا ىلع تارداصلل تاموCحلا همدقت Zذلا يمسرلا معدلا داصتقا .ج

 ةعفدلا نأ ينع" ام وهو ،ریدصتلا ةقفص ةم"ق نم %85 نم رثكأ ىلع نامضلاو ل5ومتلا تا"لمع ىغطت لاأ
 .ةقفصلا ةم"ق نم %15 نع لقت لاأ بجی دروتسملا اهمدق" يتلا ة"دقنلا

 ة"ادب يف ة"لودلا لاملا قاوسأ يف لجلأا ةل5وط ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ دعاصت ةجیتن نم ناCو
 لود يف تارداصلا ل5ومتل ة"مسرلا معدلا فیلاكت تعفترا نأ % 15 نا"حلأا ضعB يف تغلب يتلاو تانینامثلا
 بیترت يف اهیلع Wفتملا ةدئافلا راعسأ نأ ىلإ كلذ عجر5و ،1981 ماع رلاود نویلم 7 وحن ىلإ نواعتلا ةمظنم

 ةمئلام رثكأ حBص"ل 1983 ةنس بیترتلا ~ورش لیدعت كلذ نع جتن دقو % 8.75 – 7.5 نیب تحوارت 1978
 .رهشأ )6( ةتس لC اهلیدعت مت5و ،قوسلا يف ةدئافلا راعسأ ىلع ثدحت يتلا تاریغتلل

                                                 
 ,1985 ربمتبس ,س5راB ,ة"منتلاو ل5ومتلا ةلجم ،ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم يف ریدصتلل تانامتئا بیترت ،ينیش .م دیفاد )1(

 .35 :ص ،3 مقر 22 دلجم
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 مظعم نأ لاإ ة"منتلاو Zداصتقلإا نواعتلا ةمظنم لود نیب بیترتلا ~ورش ةنورم نم ثدح امم مغرلا ىلعو
 ىلع تارداصلا ل5ومت اهنمو ,ة"ملاعلا قوسلا نم ربكأ بیصن ىلع لوصحلل ]رخأ قرط عاBتإ تأدب دق لودلا
 ىلع ریدصتلا ةقفص نم ءزج ل5ومت ىلع Zوطنی ماظنلا اذه نأ لوقلا Wبس دقو ،ل5ومتلل tلتخملا ماظنلا ساسأ
 ساسأ

 داز دقو ةمظنملا لود نیب ه"لع Wفتملا بیترتلا ~ورش ىلع ادامتعا هل5ومت متی رخلآا ءزجلاو ،ة"منتلل تادعاسم
 .ةریخلأا ةنولآا ةمدقتملا لودلا مظعم نیب ماظنلا اذهل ءوجللا

 
 : gرتشملا ضرق لحارم -5 
 .ردصملاو دروتسملا نیب Zراجتلا دقعلا ماربإ )1(
 . دروتسملاو ردصملا كنب نیب ضرقلا دقع ماربإ )2(
 . ردصملا ىلإ كنبلا نم Zروفلا دیدستلا )3(

 . دروتسملا نم قاقحتسلاا خ5رات دنع كنبلل ةلا"بمكلا غلبم لیصحت )4(

 : gرتشملا ضرق لحارم: ) 18 ( مقر يلاتلا ل8شلاو             
 
 
 
 
 

                     
 )Z  )3روفلا دیدستلا                      
                                     
 ردصملا 
  

 
 
 
 Zراجتلا دقعلا ماربإ)1( 

 دروـــتسملا )2( دقعلا قاـفتا        ردصملا كـنب           
 )4( ةلا"بمكلا غلبم لیصحت 
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 : gرتشملا ضرقو دروملا ضرق نیب قرفلا-3
 اذه حنم دعB ردصملل دروملا ضرق حنم" امنیب ردصملا نم ةطاسوب دروتسملل Zرتشملا ضرق حنم" -1   

 . دروتسملل ةلهم ریخلأا
 ضرق نمضت5و ، دحاو دقع ماربإ بلطتی دروملا ضرق امأ ، نیدقع ماربإ Zرتشملا ضرق بلطتی -2  

 لوبق بلطتی دروملا ضرق امأ ، يلاملا دقعلا وه اذهو اهل5ومت قرطو ~ورشو ةقفصلل Zراجتلا بناجلا Zرتشملا
   .هتداعإو مصخلل ةلباق نوكتو ه"لع ةBوحسملا ةلا"بمكلاB دروتسملا

 
 
 
 
 

 )Syndicated loans()1( ة8رتشملا ضورقلا :  سداسلا ثح%ملا
 رلاودورولأاB مجحلا ةریبC ضورق ىلإ نوجاتح" نیذلا نیضرتقملل ل5ومت ةادأ )ةCرتشملا( ضورقلا ربتعت

 نیب( ریصق لجا تاذ نوكت نأ نCم" امC ,تاونس 10 ىلإ انا"حأ دتمت دقو تاونس )5( سمخ ىلإ لصت لاجلآو
 .)رثكلأا ىلع ن5رهش وا رهش

 تارلاودلا نییلام نم تارشعلا ةعضB نیب هتم"ق حوارتت ذإ ةم"قلا ریبC ضرق هنأB كرتشملا ضرقلا فرع"و
 "موت5روسنوC" عمجم اهحنم يف كرتش" هنإف ضورقلا هذه ةم"ق ةماخضل ارظنو ،رلاود نویلبلا زواجتی ام ىلإ

(Consrtium) مهاس"و ,ملاعلا لود فلتخم نم ]ربكلا ة"لودلا تاسسؤملاو ة"لودلا كونبلا نم Cاهنم ل Bنیعم غلبم 

                                                 
 .79 :ص ،2001 ,رصم ،ةرهاقلا ،ع5زوتلاو رشنلاو ةعاBطلل ب5رغ راد ،ة"فرصم تا"نقتو تاودأ ،قداص تحدم )1(
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 غلبم ةم"ق ةماخضل ارظن tقف دحاو كنب نم هریفوت ة"لمع لیحتست دق Zذلا بولطملا غلبملا ریفوتل ضرقلا ةم"ق يف
 .دادسلا مدع رطاخم ع5زوت كلذCو ضرقلا

 نمزلا نم ةریصق ةرتف للاخ ةCراشملا ضورق ىلع لوصحلا ةعرس ضرتقملل ة"لودلا تلامعلا قوس Wقح"و
Bة"لاملا قاوسلأا يف هل ةضرقملا كونبللو لیمعلل ة"اعدلا نم اعون ربتع"و( ,ةعرسلاو قوسلا يف نیلماعلا ةربخ ببس 
 .)ة"لودلا

 : Borrower ة8رتشملا ضورقلا يف لماعتلا فارطأ-1
 ضرتقملا ىعس"و ة"لودلا تائیهلا ]دحإ وأ ةموCح وأ ]ربكلا تاCرشلا نم نوC" نأ امإ ضرتقملاف :ضرتقملا -أ
 :ة"لاتلا فادهلأا Wیقحت ىلإ

 .بولطملا مجحلاB ضرقلا ىلع لوصحلا -
 .ةضورعملا ~ورشلا يف ةنورملا Wیقحت -
 .ضرقلا ىلع تلاومعلاو دئاوفلل نCمم ریعست لقأ ىلع لوصحلا -

 .ضرقلا ل5ومت يف ةCراشملا كونبلا ةعومجم عم ةدیج تاقلاع ن5وكت -

 :Lending Bank ةضرقملا كونبلا ةعومجم -ب

 يف اهب كراشت يتلا ةح5رشلا ةم"ق بسح ة"مهلأا يف توافتت ةفلتخم تائف نم كونبلا موت5روسنوC نوكتی
 :نم كونبلا هذه نوكتتو ضرقلا

 :Lead Manager :يس.ئرلا ریدملا -1-ب
 ریدملا نوC" نأ ةرورضلاB س"ل هنأ ولو ،)Agent Bank( نیضرقملا نع لا"Cو نا"حلأا مظعم يف ربتع"

 ةریبC ضرقلا ةم"ق تناC اذإ دحاو يس"ئر كنب نم رثكأ كانه نوC" دقو ،لیCولا كنبلا رودب موق" Zذلا وه يس"ئرلا
 نع لاوؤسم نوC" رخآو لیCوC مهنم دحاو را"تخلا نییس"ئرلا ن5ریدملا ع"مج مض" عامتجا دقع" ةلاحلا هذه يفو
 لوؤسم عBار كنvو ة"حاض"لإا ةرCذملاو ضرقلاB ةصاخلا تادنتسملا دادعلإ ثلاث كنvو ضرقلاB ةصاخلا تاءارجلإا

 ةح5رشلا ل5ومتب يس"ئرلا ریدملا مزتل5و ،تاقفنلا ة"نازیم دادعإ ةمهم ىلوتی سماخ كنvو ,نلاعلإاو ة"اعدلا نع
 .قوسلا يف ةلماعلا كونبلا فلتخم نیب هق"وست حاجن نامضو ضرقلا نم ربكلأا

 :Manager ریدملا -2-ب
 ریدملا اهب مهاس" يتلا كلت نم لقأ ضرقلا يف هتمهاسم ةم"ق تناC اذإ كنبلا ىلع ریدملا مسا Wلط"

 رئاس ىلإ هجوتس يتلا ةوعدلا اهنمضتتس يتلا ~ورشلاو ة"ملاعلاا ةرCذملا نومضم ىلع ةقفاوملا ه"لعو ،يس"ئرلا
 .ةCراشملا كونبلا

 ة"ونسلا ر5راقتلاو هتا"نازیمو ينامتئلاا هلجسو هطاشنو ضرتقملاB ف5رعتلا نمضتت ة"ملاعلإا ةرCذملاو
 ضرتقملا اهیلإ يمتنی يتلا ةلودلا نع تامولعم اض"أ ةرCذملا نمضتتو رئاسخلاو حاvرلأا تاBاسحو هطاشنب ةصاخلا
 .يفرصملا اهماظنو ة"دقنلا اهتسا"سو يلاملاو Zداصتقلاا اهماظنو
 :Co-manager نودعاسملا ءاردملا -ج

 ءاردملا ةصح نم لقا مهتصحو ضرقلل ة5رادلإا ةعومجملا يف ثلاثلا ]وتسملا نودعاسملا ءاردملا لتح"
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 .نییس"ئرلا ءاردملا ةقBط نم لقأو مهنولع" نیذلا
 :Ordinary Participants نویداعلا نو8راشملا -د

 .ضرقلا يف اهتCراشم ةBسن بسح اهبیترت يتأ"و ضرقلل ة5رادلإا ةعومجملا ةرخؤم يف كونبلا هذه يتأت
 :ةصاخلا ةئفلا -ـه

Bط نم ربتعت لا اهنأ ىنعمBراشملا وأ نیدعاسملا ن5ریدملا وأ ن5ریدملا ةقCمهتبترم يتأت امنإو ،نییداعلا نی 
 .نییداعلا نیCراشملاو ءلاؤه نیب وأ نیدعاسملا ن5ریدملا ةBترم سفن يف ضرقلا نع نلاعلاا Wئاثو يف
 :Agent Bank لی8ولا كنبلا -و

 ة"قافتا ىلع ع"قوتلا دعوم دنع لیCولا رود أدب5و ةضرقملا كونبلا ةعومجمو ضرتقملا نیب لصو ةزمه وه
 :ة"لاتلا ماهملاB ه"لإ دهع"و ،ضرقلا

 .ة"ملاعلإا ةرCذملا دادعإ كلذCو ضرقلا دقع تادنتسم دادعإ -
 .ه"لع ع"قوتلا لبق ضرقلا دقع ~ورش ةفاC ةعجارم -
 .ةضرقملا كونبلا ىلإ بحسلاB راعشلإا رادصإ -

 .ةدئافلا رعس باستحا -

 .ضرقلاB ةلقعتملا تاءارجلإا لیصافت ىلع Zوتح" لجس دادعإ -

 .ضرتقملا نم ةمدقملا تا"نازیملاو ة"ونسلا ر5راقتلا صحف -

  .ضرقملا نع تانا"بلاو تامولعملا لكل ةضرقملا كونبلا ةعومجم ملاعإ -

 
 اهتق%ط بسح ضرقلا يف ةمهاسملا كونبلا ل8.ه : )19( مقر ل8ش

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 : ةدئافلا رعس دیدحت يف اهب دشرتس. يتلا كونبلا-2

 رعس دیدحت اهتمهم نوكتو كونب ةثلاث اهددع غلب5و ،عجرملا كونبلا مسا Wلط" يتلاو ،كونبلا هذه ىلوتت
 مسا ه"لع Wلط" Zذلاو ندنل قوس يف ةلماعلا كونبلا نیب ة"لودلا ة"vورولأا تلامعلاB عئادولا ىلع ضورعملا ةدئافلا
)LIBOR(. 

 لیكولا كنبلا يسیئرلا ریدملا

 ءاردـملا

 نودعاسملا ءاردملا

 نویداعلا نوكراشملا
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 : ضرقلا ىلع ةدئافلا لدعم باستحا ة.ف.3-8
 ةفاضإو عجرملا كونبلا ةطساوب روبیللا رعس باستحا دعB ةCراشملا ضورق ىلع ةدئافلا لدعم دیدحت Zرجی

 .روهش 6و روهش 3 نیب ةدئافلا لدعم اهنم بستح" يتلا تارتفلا حوارتتو ،ه"لإ ه"لع Wفتملا شماهلا
 تلامع قوس يف بلطلاو ضرعلا عاضوأ ریغت بسح رهشأ 6 وأ 3 ةرتف للاخ روبیللا رعس ریغتی دقو

 لدعم باستحا مت5و ضرقلا ةا"ح ةرتف لاوط ةتباث ةBسنب نوC"ف روبیللا رعس ىلإ فاض" Zذلا شماهلا امأ ،ورولأا
  :يتلآاC ضرقلا مادختسا ىلع تضقنا يتلا ة"لعفلا ما"لأا ددع ساسأ ىلع ضرقلا ىلع ةدئافلا
 
 
 

 لدعم عفد مت5و ،قوسلا يف فراصملا نیب عئادولا ىلع دئاوفلا تلادعم اهب بستحت يتلا ةق5رطلا سفن يهو
 .ه"لع قافتلاا مت امل اقBط بحسلا خ5رات نم رهشأ 6وأ 3 لC ةدئافلا

 : Lرخلأا ضرقلا فیلاكت-4
 :يلی ام"ف اهصخلن ]رخلأا تلاومعلا ضعB -ضرقلا عم ةدئافلا لدعم دادس بناج ىلإ-ضرتقملا لمحتی

 :Management Fee ةرادلإا ةلومع -أ
 ةعومجم نیب اهیلع Wفتی ضرقلا ةم"ق يلامجإ نم ة"وئم ةBسنC بستحتو ةدحاو ةرم عفدت ةلومعلا هذهو

 ع"قوتلا بقع يس"ئرلا ریدملل اهدادسB ضرتقملا موق"و %1,5 - %1 نیب اهتبسن ررقتو ضرتقملاو ةضرقملا كونبلا
 كنبلا اهادأ يتلا تامدخلا لباقم ةلومع يهو ،ضرقلا دقع يف اهیلع صنی ةنیعم ةدم للاخ وأ ضرقلا ة"قافتا ىلع
 عBطو دادعإو ة"نوناقلا تاراشتسلاا فیلاكتو رفسلاو تلااصتلاا تاقفن لثم ضرقلا تاBیترت لمعل هض"وفت مت Zذلا
 Syndication( ةCراشملا ةلومع اهیلع Wلط"و ,خلا ... نلاعلإا ف5راصمو ضرقلا ة"قافتا عBطو ة"ملاعلإا ةرCذملا

Fee(. 
 ىلع ةCراشملا كونبلا نیب عزوت ةCرتشم ةصح ربتع" يقBتملا غلبملا نإف ةنیعم ةBسن ریدملا عطتق" نأ دعBو

 ةلومع اهیلع Wلط"و يس"ئرلا ریدملا كلذ يف امB ضرقلا يف هB كراشملا غلبملا ة"مهأ بسح اهتاقBط فلاتخا
 .ةCراشملا

 :q  Commitmentا%ترلاا ةلومع -ب
 %0,75و %0,5نیب اهتبسن حوارتت ~اBترا ةلومع ءادأB ضرتقملا مازتلا ىلع ةCراشملا ضورق دوقع صنت

 لیصحت يف ببسلاو ،ضرقلا دقع يف ه"لع Wفتملا بحسلا لودجل اقفو ضرقلا نم بوحسملا ریغ ءزجلا ىلع ا"ونس
 هذه لباقمو ،بحسلل ةددحملا ةرتفلا للاخ واسم غلبمB �افتحلاا ىلإ ةرطضم نوكت كونبلا نأ وه ةلومعلا هذه
 . ~اBترلاا ةلومع ىلع لصح" ضرقملا نإف ة"حضتلا
 : ةضرقملا كونبلا نیب ةلومعلا ع1زوت اهب متی يتلا ة.ف.كلا ح.ضوتل لاثم

 :يتلآا ضرتفن فوس
 .رلاود نویلم 100 :ضرقلا ةم"ق

 )مایلأا ددع × ةیساسلأا ضرقلا ةمیق( × )شماھلا + روبیللا( ةدئافلا لدعم

 اموی 360
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 .)رلاود نویلمZ 1أ(% 1 :ةرادلإا ةلومع
 50 = 10 × 5 )%1ةلومع( رلاود نویلم 20 غلبمB اهنم لC بتتكا كونب 5:ن5ریدملا ددع -
  40 = 10 × 4 )%0,5ةلومع( رلاود نییلام 10 غلبمB اهنم لC بتتكا كونب 4:نیدعاسملا ءاردملا ددع -
 10 = 5 × 2 )%0,25ةلومع( رلاود نییلام 5 غلبمB اهنم لC بتتكا ناCنب :نییداعلا نیCراشملا ددع -

 
 
 
 :يس"ئرلا ریدملا فقوم

 رلاود نویلم 20                      كنب لكل يلصلأا باتتكلاا ةم"ق

 رلاود نویلم 10 -        هتصح نم امصخ هB باتتكلاا مت ام صقان

 رلاود نییلام10 =       كونب ةسمخلا نم ریدم لC هB بتتكا ام ةم"ق

 ةلومعلا نم ریدم لC ه"لع لصح" ام ةم"ق
 رلاود 100.000                  رلاود نییلام 10 ىلع % 1 ةBسن
 : ةCرتشملا ةصحلا نم هBیصن ه"لإ فاض"

 )% 0.5 × 40(  رلاود 200.000    =       % 0.5 × رلاود نویلم 40
 )% 0.75 × 10(    رلاود 75000     =         % ¾ × رلاود نویلم 10
 رلاود 55000  =                           ةصحلا نم Wحتسملا 5/1
 رلاود 155000                    ریدم لكل ةقحتسملا ةلومعلا يلامجإ

 :ةلصحملا ةرادلإا ةلومع ع5زوت ةصلاخ
 رلاود 775000 = 155000 × 5            ن5ریدملل ةقحتسملا ةلومعلا

 رلاود 200000 = 50000 × 4             نیدعاسملا ءاردملا ةلومع
  )% 0.5 × نییلام 10 × 4(                           
   رلاود 25000 = 12500 × 2             نییداعلا نیCراشملا ةلومع
    )نییلام 5 × % 0.25( ×2                 
 
 : Draw down :ضرقلا بحس-5

"Cولا كنبلا راعشإ ةداع ضرتقملا ىلع نوCلی Cخ5راتلا نم لقلأا ىلع ما"أ 5 لبق بحسلا يف هتبغرب ا"بات 
 موق" مث ضرقلا يف ةCراشملا كونبلا اهب تمهاس يتلا غلاBملا عمجب لیCولا كنبلا موق"و ,كلذل كنبلا هددح Zذلا
 .راعشلإا يف ددحملا خ5راتلا يف ضرتقملا ىلإ اهعفدب

 : Prepayment �بسملا دیدستلا-6
 ةرتف دادسلا نمضتی دقو ضرقلا ة"قافتا نمض جردمو ددحم ينمز لودج Wفو ةداع ةCراشملا ضرق دادس متی

275000 

5 
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 ه"لع نكلو دادسلا خ5رات لبق Wبسملا عفدلاB ضرتقملل حمس"و ،اهئاضقنا دعB دادسلا أدبی )Grace Period( حامس
 ةنیعم تارتفل ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا نم اهرودب تضرتقا دق نوكت كونبلا هذه نلأ ةضرقملا كونبلل اض"وعت عفدی نأ
 .Wحتسملا tسقلل ضرتقملا دادس خ5رات عم اهقاقحتسا نمازتی

 
 : ریصقتلا تلااح-7

 :ببسB ضرقلا دیدست نع ضرتقملا اهیف رخأتی يتلا تلااحلا يهو
 .هسلافإ راهشإ وأ يلاملا هرثعت -
 .عورشملا ذیفنت نع هفقوت -
 .هنهر وأ ةسسؤمل هع"ب وأ Zراجتلا هطاشن ةسرامم نع هفقوت -

 .ه"لع ةقحتسملا موسرلاو بئارضلا دیدست يف هرخأت -

 دق نC" مل اذإ ضرقلا دیصر لامعتسا يف هقح ضرقملا نادقف ىلإ هذه ریصقتلا تلااح ]دحإ عوقو Zدؤ5و
 )1(.اروف ءادلأا Wحتسم هلC نیدلا راBتعا ةضرقملا كونبلل يلاتلاW Bح"و ،لماكلاB هلمعتسا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .92 – 91 :ص ص ،Wباس عجرم ,ة"فرصم تا"نقتو تاودأ ،قداص تحدم )1(



 138 

 
 

 ة.لودلا تلامعلا قاوسأ :رشاعلا لصفلا
 

 ة.لودلا تلامعلا قاوسأ ة.هام : لولأا ثح%ملا
 امدنعف لاملا سأر ددهت يتلا رطاخملا بنجت ببسB )يvورولأا رلاودلا( رلاودورولأا قوس ة"ادب تناC دقل

 ىلإ لودلا هذه تدمع تا"نیسمخلا فصتنم يف ةدحتملا تا"لاولا نیvو ة"كارتشلاا ةلتكلا لود نیب تاقلاعلا ترتوت
 ،ة"ندنللا كونبلا ةصاخو ة"vورولأا كونبلا ىلإ اهدیمجت ة"شخ ة"5Cرملأا كونبلا يف ةعدوملا ة5رلاودلا اهتدصرأ ل5وحت
 ةدوجوملا رلاودلاB ةدصرلأا هذه ىلع رلاود-ورولأا قوس مسا Wلطأ مث نمو ،ة5رلاودلا اهتروص يف اهب تظفتحاو
 لمش"ل رلاودورولأا قوس نومضم عستا دقو ,ة"vورولأا كونبلا يف ةعدوملاو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ
 كراملاو ينیلرتسلاا ه"نجلا عدوی نأC تلامعلا هذهل ةردصملا ةلودلا دودح جراخ كونب يف عدوت يتلا ة"لودلا تلامعلا
 .خلإ ... ة5رس"وس وأ ة"سنرف كونب يف ينامللأا

 ورولأا تلامع قوس تا"لمع نإف ورولأا تلامع قوس يف ةرط"سملا ةلمعلا وه رلاودلا نأ نم مغرلا ىلعو
 غنوC غنوهو ةروفاغنس يف ة"ویسلآا كونبلا لمشتل تدتما لب ،اهدحو اBوروأ يف ةدجاوتملا كونبلا ىلع رصتقت مل
 لودلا ضعB يف ةدوجوملا روشفولأا زكارم ىلإ تدتما دقو "Zویسلأا رلاودلا قوس" قوسلا اذه ىلع Wلطأو ویCوطو
 قوس( �فل رثكأ لامعتسا يف ببسلا عجر5و امانvو دنلا"ا نام"اCو ادومرvو ساماهاBلا رزج ،ن5رحBلا ةلود لثم
 يف ا"س"ئر ارود بعلت ة"vورولأا كونبلا نأو ،اBوروأ يف ة"ادبلا يف تأشن قوسلا هذه نأ وه اهیلع )ورولأا تلامع
 .قوسلا هذه

 :اهمهأ ةدع باBسلأ اقومرم ازCرم لتحت ةماه ةلمع ة"بنجلأا تلامعلا يقاBل ةBسنلاB ي5Cرملأا رلاودلا ربتع"
 نأ بناج ىلإ اهتاطا"تحا نمض هB �افتحلاا ىلع ةص5رح ملاعلا يف ة5زCرملا كونبلا لعجی امم ا"بسن هتم"ق تاBث
 حBصأو ،يلود Zدقن عفد ةلیسو رلاودلا نم لعج دق ة"لودلا ةراجتلا يف ا"دا"ق ازCرم ذختی Zذلا ي5Cرملأا داصتقلاا

 انیدل ددرتت تحBصأ اذهلو ة"ملاعلا دقنلا قاوسأ يف زجنت يتلا ة"لاملا تاقفصلا مظعم ذیفنتل ةلوبقم ة"لود ةلمع
Bرلاودورتبلا قوس ،رلاودورویلا قوس :لثم قاوسلأا هذه يف تاحلطصملا ضع. 
   :ة"لاتلا رصانعلا ثحBملا اذه يف لوانتن فوس قاوسلأا هذه ةأشنو ف5رعت لوح رثكأ مهفلو

 .ة"لودلا تلامعلا قاوسأ ف5رعت -1
 .ة"لودلا تلامعلا ةأشن -2

  .ة"لودلا تلامعلا قاوسأ روطت -3
 : ة.لودلا تلامعلا قاوسأ ف1رعت -1

 عئادو تاBاسح اهئلامعل حتفت ة"vورولأا كونبلا تأدب امدنع حلطصملا اذهب اهتیمست قوسلا اذه تدمتسا دقل
 ]دل دئاسلا فرعلا فلاخت ةق5رطلا هذهو رلاودلاB دادسلل اهلجأ نیح" امدنع عئادولا هذه درب مزتلتو رلاودلاB لجلأ
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 .ة"لحملا تلامعلاB عئادولا درب يضاقلاو ة5راجتلا كونبلا
 ةصاخو هتللادو رلاودورویلا رود نم للق ة"vورولأا قاوسلأا يف رضاحلا تقولا يف لصح"و ]رجی ام نكلو

Bورولأا كونبلا تماق نأ دعv"رجت م"معتب ةvملاعلا ءاحنأ مظعم يف ]رخلأا ة5راجتلا كونبلا ىلع اهت, Cرملأا نأ ام 
 كلذ نم دعBأ ىلإ تبهذ لب tقف رلاودلاB عئادولا لوبق ىلع ة"vورولأا كونبلا رود رصتق" مل ثیح افلتخم حBصأ
Bعئادو لوبق Bة"س"ئر ة"بنجأ تلامع Cرس"وسلا كنرفلاو ينامللأا كراملاZ. 

 Zذلا دلبلا ةلمع نع فلتخت تلامعB ة"Cنب عئادو نع ةراBع يهو "Eurodevises" ـب اهتیمستل حرتقا كلذلو
 :امهو )ة"لود( ة"vوروأ ةع"دولا نوكت نلأ نا"ساسأ ناطرش كانهو كنبلا ه"ف دجوی
 وأ رخآ اCنب نوC" نأ نCم" عدوملاو ا5راجت اCنب نوكت نأ اهیلع بجی ةع"دولا لبقت يتلا ةسسؤملا :لولأا ~رشلا
 .ة"Cنب ریغ ]رخأ ةسسؤم وأ صخش Zأ
 ضرقتو لبقت يتلا كونبلا ىمستو هتلمع ةع"دولا لمحت Zذلا دلبلا جراخ ناCم يف كنبلا نوC" نأ :يناثلا ~رشلا

 )1(.ة"vورولأا كونبلاB ة"vوروأ تلامع
 تا"لمعلا نم ةلماC ةBCش وأ ةعومجم رضاحلا تقولا يف ينعت ة"vورولأا تلامعلا قوس تحBصأ انه نمو

 اهدحو ة5راجتلا كونبلا يه دعت مل قوسلا هذه يف ةلماعتملا فارطلأا نإف كلذC ,يلودلا عBاطلا تاذ ة"لاملاو ة"دقنلا
 يف ةماعلا تائیهلاو تاطلسلاو ~اشنلا ة"لود تاعورشملاو ،ة"لودلا ة"لاملا تاسسؤملاو ,ة5زCرملا كونبلا تلمش لب
 )2(.لودلا فلتخم
 : ة.لودلا تلامعلا قاوسأ ةأشن -2

 ة"ناط5ربلا فراصملا تقفاو امدنع 1958 ماع يف دیدحتلاBو تا"نیسمخلا رخاوأ يف قاوسلأا هذه تأشن
 دعاس دقف ,اهیدل ة"5Cرملأا تارلاودلا نم ریبC ضئاف سدكت دعB ةصاخ اهتزوحB يتلا تارلاودلا عئادوب لماعتلا ىلع
 ةدحتملا تا"لاولا جراخ ىلإ تارلاودلا نم ةمخض تا"مC با"سنا ىلع ي5Cرملأا تاعوفدملا نازیم يف زجعلا
 .اهیلع ة"5Cرملأا ة"دقنلا تاطلسلا ةرط"س نع ةدیعB ة"5Cرملأا

 تادعاسملا جمارvو ،ملاعلا ءاحنأ يف ة5رCسعلا دعاوقلا ءانب يف عسوتلا ىلإ عجری زجعلا اذه ءوشن يف ببسلاو
 يف رهظ زجعلا نم اماه اءزج نأ امC ,ة"مانتیفلا برحلا اهدعBو ,ة5روكلا برحلاو ،ا5Cرملأ ةف"لحلا ة"مانلا لودلل

 يف رامثتسلاا ىلإ ة"5Cرملأا لاوملأا سوؤر هاجتا ببسB ي5Cرملأا تاعوفدملا نازیم نمض لاملا سأر باسح
 تلا"وحتلا ىلع دویقلا مادعنا ىلإ ةفاضإ ،اهب قوثوم ة"لود ة"طا"تحا ةلمعC رلاودلا لوبق لماع نأ امC ,جراخلا
 دعB اصوصخو رلاودورویلا قوس ىلولأا ةجردلاBو اهطاشن عسوتو قاوسلأا هذه ءوشن ىلع اریثC دعاس دق ة"جراخلا
 تارلاودلا نم اعون ]رخلأا يه لثمت يتلا "رلاودورتب" ة"طفنلا تارلاودلاB يمس ام ءوشنو ة"طفنلا تادئاعلا ةدا5ز
 .تارلاودلا هذهل ةردصملا ةلودلا ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولل يلعفلا ریثأتلا ةرئاد جراخ عقت يتلا

 Wیقحتل اهتلاواحم تحBصأ دقف ،ةلود ة"لأ ة"لحملا ة"دقنلا تاطلسلا ةرط"س جراخ ةلئاس لاومأ دوجول ةجیتنو
 ببسBو هذه تلامعلا قاوسأ للاخ نم اهیلإ تارلاودلا برستل ارظن ةلعاف ریغ ة"لخادلا اهتا"داصتقا يف رارقتسا

                                                 
 .68- 67 :ص ص ,2002 ,نامع ,ع5زوتلاو رشنلل ءافصلا راد ،ة"دقنلاو ة"لاملا قاوسلأا ،لمجلا ناد5وج لامج )1(
 .274 :ص ،1999 ،ة5ردنCسلاا ،رشنلل ةدیدجلا ةعماجلا راد ،يلودلا داصتقلاا ،الله ضوع نیسح بن5ز )2(
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 ة"5Cرملأا لاوملأا سوؤر Wفدت نم دحلا اهنم دصق تاBیترتلا ضعB اهسفن ة"5Cرملأا ة"دقنلا تاطلسلا تذختا كلذ
 نأ ة"5Cرملأا فراصملل نCم" يتلا ةدئافلل رعس ىصقأ دیدحتب يلاریدیفلا يطا"تحلاا كنبلا ماق ثیح ،جراخلا ىلإ
 )3(.عئادولا ىلع هعفدت

 تحBصأ دقف ,ا5Cرمأ يف ددح Zذلا ةدئافلا رعس نم ىلعأ ناC يvورولأا رلاودلا ىلع ةدئافلا رعس نأ امBو
 هذه نم ضارتقلاا ىلع ة"5Cرملأا فراصملا تزفح امC ة"5Cرملأا عئادولل ةBسنلاB ة"بذاج رثكأ رلاودورولأا قاوسأ
   .اهنم تبحس يتلا عئادولا ض"وعتل قاوسلأا

 يكارتشلااو يلامسأرلا ملاعلا لود فلتخمل ة"دقنلا ةلویسلا ریفوتب تماق دق ة"vورولأا تارلاودلا قوس نأ مغرو
 ازیCرت ةمث نأ حضوی قوسلا هذه يف ةلماعلا فراصملل ةقحتسملا نویدلل يلC"هلا بیCرتلا ةعBاتم نأ لاّإ فلختملاو
 ة"جراخلا قوقحلا يلامجإ نم %70 ةBسنب لود عضB يف لثمت يفارغجلا اهع5زوت ثیح نم نویدلا هذهل احضاو
 لصأ تاذ كونبل وأ ة"5Cرمأ ةصاخ كونبل Wحتسم نویدلا هذه مظعمو 1983 ةنس يف كلذو فراصملا كلتل
 )1(.ي5Cرمأ

 : ة.لودلا تلامعلا قاوسأ روطت لماوع -3
 :تلامعلل رحلا ل1وحتلا -1
 1958 ةنس رخاوأ يف تلامعلل رحلا ل5وحتلا ماظن ىلإ فرصلا ىلع ةBاقرلا مظن نم اBوروأ لود مظعم لوحتب 
 .دویق نودب ةفلتخملا ة"دقنلا قاوسلأا يف  يبنجلأا فرصلا لداBت تا"لمع ءارجإ ناCملاا يف حBصأ

  :ي18رملأا تاعوفدملا نازیم زجع -2
 رفاوت ةجیتن ةریبC ةجردب قوسلا ومن يف تانیتسلا ةرتف للاخ ي5Cرملأا تاعوفدملا نازیمل ریبكلا زجعلا مهاس دقل
 لوصحلا لباقم ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ كونبلا ]دل هعادیإ ناCملاا يف حBصأ نأ دعB اBوروأ يف رلاودلا

 .ةدئاف ىلع
  :θ Régulation ةم.لعت -3
 وأ نامتئلاا ةفلكت نم عفرت يتلاو ة"نطولا ة"دقنلا تاطلسلا اهعضت يتلا دویقلا بنجت ىلإ اهؤلامعو كونبلا تعس  
 يتلا كلت يه ةضورفملا دویقلا مهأ نمو يvورولأا رلاودلا قوس ىلإ تأجل اذهلو ,عئادولا ىلع دئاوفلل ادح عضت
 ىلعلأا دحلا ددحت يتلاو θ ةم"لعت ىمست يتلاو )ي5Cرملأا ZزCرملا كنبلا( ي5Cرملأا يلاردیفلا ~ا"تحلاا كنب اهعضو
 رعس عفدت رلاودورولأا قوس تناCو ,ا"ندتم ةدئافلا رعس ناCو رلاودلاB لجلأ عئادولا ىلع ةعوفدملا ةدئافلا رعسل
 نم لقأ ةدئاف رعسB ضرقت نأ قوسلا هذه ناCمإvو ،ة5راجلا تاBاسحلا ىلع دئاوفلا كلذ يف امB عئادولل ىلعأ ةدئاف
 نأ تلامع ورویلا كونبلا ناCمإ يفو ،لاوبقم ادئاع Wقحت تقولا سفن يفو ،ة"5Cرملأا كونبلا هاضاقتت Zذلا كلذ
 :ة"لاتلا باBسلأل ة"لحملا كونبلا اهب لمعت يتلا كلت نم لضفأ حvر شماوهب اهطاشن سرامت
 ة5راجتلا كونبلا رئاس لثم ZزCرملا كنبلا ]دل ينوناق يطا"تحاC اهیدل عئادولا نم ةBسن عادیإب مازتللاا مدع -أ

 ةBسنب عقاولا يف �فتحت يلحملا كنبلا نإف %10 ينوناقلا يطا"تحلاا ةBسن نأ ضرتفن كلذ ح"ضوتلو ة"لحملا
                                                 

 .104 ص ،2002 ،ندرلأا ،Zدنكلا راد ،يلودلا ل5ومتلا ،ماجع بحاص مثیه )3(
 .275 :ص ،Wباس عجرم ,الله ضوع نیسح بن5ز )1(
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 رعس نأ انضرتفا اذإف ،ةع"دولا ةم"ق لماC نع عدوملل ةدئاف عفدی هنأ نیح يف ,ةع"دولا ةم"ق نم tقف 90%
 :Zواست كنبلل ةBسنلاB ةدصرلأا ةفلكت نإف %15 وه ةدئافلا

                         
 
 
 

 .% Z 1.67واست ينوناقلا يطا"تحلاا غلبمل ةدصرلأا ةفلكت نأ Zأ
  .عئادولا ىلع نیمأتلا ف5راصم تلامع ورولأا كونب لمحت مدع -ب
 .تلامعورولأا كونب ىلع ضرفت بئارض دوجو مدع -ج

 .عئادولا ىلع ةدئافلا رعسل ىلعأ دح زواجت مدعB ة"دقنلا تاطلسلا ىلع ةضورفملا دویقلا با"غ -د

 اهاضاقتت يتلا تلاومعلل ]وصقلا دودحلاB مازتللال كونبلل ةلودلا يف كونبلا داحتا اهردص" يتلا دویقلا با"غ -ه
 .اهئلامع نم كونبلا

 اهنمو ة"لیضفتلا ضورقلل ة"نامتئلاا هتظفحم نم بناج ص"صختب تلامعورولأا كونب ىلع مازتلا دوجو مدع -و
 يف ةدئافلا راعسأ نیب قرفلا يلاتلا لCشلا حضو5و ضفخنم ةدئاف رعسB زیمتت يتلا نیحلافلل ةمدقملا ضورقلا
 .رلاودورولأا قوسو ة"لحملا قاوسلأا

 
 رلاود ورولأا قوسو ة.لحملا قاوسلأا يف ةدئافلا راعسأ نیب قرفلا : )20( مقر ل8ش

 
 
 

 
 
 قوسلا يف اهتریظن نع د5زت اهنإف كنب ورویلا يف عئادولا ىلع ةدئافلا امأ ،يلحملا كنبلا اهاضاقتی يتلا

 .ة"لحملا ة"دقنلا
 تاءارجإ تذختا امدنع ورولأا تلامع قوس روطت يف ناBا"لاو ارس"وس ,ا"ناملأ لبق ]رخأ نادلب تمهاس -4
 Zأ ة"جراخلا ة"دقنلا قاوسلأا ىلإ اهل5وحتب كلذو اهیف رامثتسلال اهقاوسأ ىلإ لاوملأا سوؤر دقن Wفدت نود ةلولیحلل
 .تلامعورویلا قاوسأ

 :{فنلل ةردصملا نادلبلل ة.لاملا ضئاوفلا -5
 لودلا اهیلع تلصح يتلاو ةریبC ة"لام ضئاوف 1973 رvوتكأ برح بقع لورتبلا رعس ةفعاضم نع جتن

-Petro( ة"لورتبلا تارلاودلا وأ رلاودورتبلاB ضئاوفلا هذه تفرع دقو لورتبلل ةردصملا لودلا ةمظنم يف ءاضعلأا

Dollars(، ورولأا كونبلا يف اهعادیإب تماقفv"و ةصاخ ةCلط" ناW ر5ودت ریبعت عئادولا هذه رامثتسا بیلاسأ ىلع 

 % 15             ةدئاـفلا رـعس  

 0.10 -1        ينوناقلا يطایتحلاا -1
 =               = 16.67 % 

 ةدئاف شماھ
 ورولأا كنب

 ةدئاف شماھ
 يلحملا كنبلا

 ورولأا كنب يف عئادولا ضرع

 ىلع بلطلا
 كنب يف ضورقلا

 ورولأا

 ىلع بلطلا
 كنبلا يف ضورقلا

 يلحملا

 يلحملا كنب يف عئادولا ضرع
 ةیلحملا قوسلا يف ضارقلإا ىلع ةدئافلا

 ورولأا كونب يف ضارقلاا ىلع ةدئافلا

 ورولأا كونب يف عئادولا ىلع ةدئافلا

 ةیلحملا قوسلا يف عئادولا ىلع ةدئافلا
 

 رلاودورولأا قوس مجح          يلحملا نامتئلاا قوس مجح

 رلاود ورولأا
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 .ة"طفنلا لوخدلا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )EURO MARKET(ورویلا قاوسا  يناثلا ثح%ملا
 

 ة"لاملا قوسلا نم اءزج لCش" يناثلاو ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا لCشB لولأا قاوسأ ورویلا نم ناجذومن كانهو •
 )1(.ة"لودلا

 يقاBو رلاود ورویلا ىلإ قرطتلا بج5و )Euro-Credits( ورویلا ضورقو )Euro–Devises( :ورویلا تلامع
 .]رخلأا ورویلا تلامع
 ام"ف فلتخت ]رخلأا تلامع ورویلا امأ ،ورویلا تلامع نم مهلأا ءزجلا رلاود–ورویلا لCش" : تلامعورویلا -1
  :اهتیمهأ ثیح نم اهنیب
 ]دل ةعدومو رلاودلاB ةررحم ة"فرصم عئادو يه رلاودلا ورویلاB غلاBملا :)رلاود ورولأا( :رلاود -ورویلا -أ
 ,رلاودلاB ورویلا-كنب تامازتلا اهنأ ىلع غلاBملا هذه ف5رعت نCم"و ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ دجوی فرصم
 ةدحتملا تا"لاولا جراخ ةدوجوملا كونبلا نم هؤاطسو فلأتی قوس يف ضورقو فلس عوضوم وه رلاود ورویلاو

                                                 
 .526 :ص ,نانبل ،ينانبللا لهنملا راد ,يلودلا ]وتسملا ىلع ة"دقنلا رهاوظلا ,كلام ماسو )1(



 143 

 كلذب دصق"و )Euro Banques( :ورویلا فراصمB فرعتف رلاودورویلا قوس يف كراشت يتلا كونبلا امأ ة"5Cرملأا
 ضورق وأ فلس دقعل اهطاشن نم اءزج صصخت يتلا ة"5Cرملأا كونبلا عورفو ]ربكلا ة"vورولأا ة5راجتلا فراصملا
 .رلاودورویلا

 :رلاودورویلا% غلا%ملل ة.س.ئرلا صئاصخلا
 .ة"دقنلا قارولأا لCش ادبأ ذخأت لاو ،يباتكلا دقنلاB لوصأ يه رلاودورویلاB غلاBملا -
 يف رهظ اذإ لاإ "رلاودوروی"ـC رلاودلا ربتع" لاو ،ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ رادت رلاودورویلاB غلاBملا -

 حBص" لا Zأ( هتع"بط رلاودورویلا دقف"و اذه ,ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ةدوجوملا ریغ كونبلا ة"نازیم
 .ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا لخاد )تادیدست( تاعوفدم يف مادختسا اذإ )رلاود-ورویل اربتعم

 دحأ نأ امC رلاود نویلملا ةداع تا"لمعلا غلاBم زواجتتو ،ةمخضلا تا"لمعلا قوس يه رلاود ورویلا قوس -
 .ة"ندتم اهضارقإ رطاخم ودبت يتلاو ةریبC تاعورشم وأ ةلود نوC" ام اBلاغ وه تا"لمعلا هذه يفرط

 لزعمBو رلاودورویلا ضرعو بلط ىلع ادامتعا ةدئافلا تلادعم ددحتتو ة"لود قوس يه رلاود-ورویلا قوس -
 .ة"لحملا ةدئافلا تلادعم نع

 :Lرخلأا تلامعورویلا -ب

 ة"مستلاف كلذلو ،تلامعوروی ىمست ينوناقلا اهلوادت ةقطنم جراخ رادت يتلا ة"دقنلا لوصلأا عومجم يه
 جراخ ةدوجوملا ة"لاملا تاسسؤملا فرصتب ةعوضوملاو ل5وحتلل ةلباقلا تلامعلاB لوصلأا نإف ،رلاودورویلا بسح
 كنرفوروی ،ينیلرتسا ه"نج-وروی ،Zرس"وس كنرفوروی ،كرامورویلاB فرعت ،تلامعلا هذهل ينوناقلا لوادتلا ةقطنم
 غلاBملا لثمتو ,تلامعورویب ىمست ينوناقلا اهلوادت ةقطنم جراخ رادت يتلا ة"دقنلا لوصلأا عومجمو ,خلإ ... يسنرف
B4/3( نم رثكأ رلاود ورویلا( رأ ةثلاثvملا عاBة"لامجلإا غلا Bحلطصملاو ،تلامع ورویلا )وروی( )Euro( "نأ ينع 
 مغر تلامعوروی ،اض"أ ربتعت لاثم ویCوط يف ه"نجلا وأ رلاودلاB عئادولا نكل ،اBوروأ يف رادت تناC تلامعلا هذه
 .اBوروأ جراخ دوجو

 ضرعت ثیح ة"دقنلا قوسلا رود بعلی هنإف كونبلا نیب تا"لمعلا ىلع تلامع ورویلا قوس رصتقا اذإ
 تاذ كونبلا ضرتقتو ،ة5رغم ةدئافلا تلادعم نوكت امدنع اهدراوم يف ضئافلا ضارقلإا ىلع ةردقلا تاذ كونبلا
 ة"واز نم تلامعورویلا قوس ىلإ رظن اذإ امأ ،اهحلاصم عم ضارتقلاا ~ورش Wفاوتت امدنع ةنادتسلاا ىلإ ةجاحلا
Cش ذخأت ،تا"لمع عضوم هنوCصت قوسلا هذه نإف ،يفرصملا ریغ عاطقلل ضورق و فلس لBح Cقوس نع ة"ان 
 .لجلأ وأ اروف تلامعلا ءارشو ع"ب ه"ف لصح" Zذلا فرصلا قوس نع هزییمت يلاتلاB بج5و ،ضارقلال

 : )Crédits–Euro( ضورق-ورویلا -2
 ولماح ناCف ،لجلأا ریصق عادیلااو ضارقلاا تا"لمع ىلع ة"ادبلا يف رلاود–ورویلا قوس رود رصتقا

 تارتفل متت تناC رلاود-ورویلاB فلسلا نأ امC ,لجلأا ةریصق وأ بلطلا تحت تاعادیإ ىلع نومدق" رلاودورویلا
 نمض فراصملا تعمجت ل5وطلا لجلأا تاذ فلسلا ىلع بلطلا عفترا املو ،اموی 60و 30 نیب ام ةداع حوارتت
 دق لجلأا ةل5وطو ةطسوتم ضورق وروی م"دقتب موقت يكل ),Consortiums Syndication( مویتروسنوC ىمس" ام
 لCش ىلع نوكت ام اBلاغ ضورقلا هذه ،لجلأا ةریصق اهضورق بناج ىلإ ةنس 15 وأ تاونس 10 ىلإ لصت



 144 

 ةرتفل ضرتقملا فرصت تحت عضوت )ligns de crédits( وأ )Roll over( ضورق فوقس وأ ضورق ~وطخ
 دراوم للاخ نم حنمتو ،اض"أ دیدجتلل ةلباقو )رهشأ ةتس( ریصقلا لجلأا يف مادختسلال ةلباق ضورق يهو ,ةددحم
 :يلی امB ضورقلا هذه زیمتتو ،لجلأا ریصق وأ بلطلا تحت رلاودورویلا قوس
 ددح" ةرم لC يف ارهش 12 وأ 9 وأ 6 وأ 3 لC ةمظتنم ة5رود تارتف يف لیدعتلل ةلباق ةدئاف تلادعمو ةماهلا غلاBم
 يف ةلمعلا كلتب عئادولا ىلع ةدئافلا لدعم ىلإ ادانتسا )ىلولأا ةنسلا نم Zأ( ]ربكلا كونبلا نیب دیدج ةدئاف لدعم
 ]رخأ زكارم كانه كلذ ىلإ ةفاضلااLIBOR( )London Interbank offered Rate( B( تلامعورویلل ندنل قوس
 يف رعسلا "PIBOR" ـC ]رخأ تاحلطصم لامعتسا يلاتلاB تمتحو ،ةدئافلا رعس دیدحت يف اعجرم نوكت نأ نCم"
Bو س5را"SIBOR" )ةروفاغنس يف رعسلا( و"BIBOR" )لا يف رعسلاBخلإ... )ن5رح. 

 دلب نیب لاوملأا سوؤر ل5ومتل ة"ساسلأا ةادلأا تحBصأ ورولأا ضورق كلذCو تلامعورویلاB عئادولا نإ
 لاوملأا سوؤر ل5ومتل ةدیدج تا"نقت لضفB ةقحلا ةلحرم يف اض"أ مأ ریصقلا لجلأا يف كلذ ناكأ ءاوس ،رخآو
 .ل5وطلاو tسوتملا نیلجلأا يف
 : ضورقورویلاو تلامعورویلا فلاتإو ةفعاضمو �لخ -3

Cبس ام"ف انرشن امW، قاطن جراخ )دجوت( لمعت كونب ]دل ةعدوم تلامع اهنأ ىلع فرعت رلاودورویلا نإف 
 تا"لاولا جراخ دجوی فرصم يف عدوم رلاود وه ف5رعتلا اذه بسح رلاودورویلاف ،اهیلإ راشملا تلامعلا لوادت
 س"لو ،هطاشنل فرصملا هتسرامم ةناCم را"عم وه رلاودلا نع رلاود ورویلا زیم" ام نأ Zأ ة"5Cرملأا ةدحتملا
 Morgan كنبل ة"ندنللا عورفلا ]دحإ يف ي5Cرمأ رلاود نویلم 1 عادیإ لاثملا لیبس ىلع ،فرصملا ة"سنج را"عم
 تا"لمعلا هذه نودت فیCو ؟رلاودورویلا فلاتإو Wلخ ىلإ لصوتلا متی فیC نكل رلاودورویلاB ةع"دو ربتعت ي5Cرملأا
 :ة"لاتلا ةلثملأا للاخ نم كلذ ح"ضوت متی فوسو ؟كونبلا ة"نازیم يف
 :ىلولأا ة"لمعلا

 كنب نم ،رلاود نویلم 20 ةم"قB اضرق ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف )General Motors( ةCرش تبلط
)Chase(, ذلا دیدجلا دقنلاZ كنب تادوجوم يف رهظ" هقلخ مت )Chase( Cرش ىلإ ةفلسCة )GeneralMotors( 
 كذلو )Chase( كنب ]دل )General Motors( ـل ةع"دو هنأ ىلع)Chase( كنب تاBولطم يف هنیع نلآا يف رهظ"و
 .)Chase( كنب ة"نازیم يف يلاتلا ریغتلا لصح"

 )Chase( كنب
 تا%ولطملا يف رییغتلا )تادوجوملا( لوصلأا يف رییغتلا

 +General Motors :20 ةدئاع ةع"دو +General Motors :20 ىلإ ضرق

 .رلاودلا ب رصحنا لب رلاودورویلل اقلخ ة"لمعلا هذه نع مجنی مل 
 :ة"ناثلا ة"لمعلا

 كنب ]دل اهباسح نم رلاود نویلم 20 ةم"ق غلاBلا )IBM( ـل اهیلع بجوتملا نیدلا )General Motors( تددس
)Chase(، امأ )IBM( دل غلبملا اذه تعدوأ دقف[ )Citybank( ةدحتملا تا"لاولا يف. 
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 )Chase( كنب
 تا%ولطملا يف رییغتلا تادوجوملا يف رییغتلا

 -General Motors :20 ةدئاع ةع"دو .................................

 
 
 

 )Citybank( كنب
 تا%ولطملا يف رییغتلا تادوجوملا يف رییغتلا

 +IBM :20 ةدئاع ةع"دو .................................
 

 تا"لاولا يف يفرصملا ماظنلا لخاد رلاودلا لوادت tقف ]رج لب رلاودورویلا Wلخ لصح" مل كلذ رثأ ىلع
 .ة"5Cرملأا ةدحتملا
 :ةثلاثلا ة"لمعلا

 كنب اهیلع ضرع دق ناCو ,)لاثملا لیبس ىلع ةنس( ةنیعم ةرتفل ةع"دولا هذه فیظوت )IBM( تدارأ
)Barclays( ة"دودرم لدعم ندنل يف )لبق نم ضورعملا كلذ نم ة"مهأ رثكأ )ةدئاف Cيف ةدوجوملا كونبلا ةفا 
 )Barclays( ىلإ )Citybank( نم اهتع"دو ل5وحت ىلع )IBM( تمدقأ كلذ رثإ ىلع ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا
 ةریخلأا هذه نم بلط (IBM) نم )رلاودلاB( يبنجلأا دقنلاB ةع"دول يقلتملا )Barclays( نإف تقولا سفن يف
 :ة"لاتلا دویقلا Zرجت كلذ دنع ،)Morgan( يف ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف هلسارم ]دل حوتفملا هBاسحل اهل5وحت

 
 )Citybank( كنب

 تا%ولطملا يف رییغتلا تادوجوملا يف رییغتلا
 -IBM :20 ةدئاع ةع"دو .................................

 
   )Morgan( كنب                                )Barclays( كنب                

 يف رییغتلا
 تادوجوملا

 يف رییغتلا
 تا%ولطملا

 ]دل ةع"دو
)Morgan( 20+ 
 ]دل باسح(
 لسارملا

 ـل ةدئاع لجلأ ةع"دو
IBM :20- 

 

 يف رییغتلا
 تادوجوملا

 يف رییغتلا
 تا%ولطملا

............. 
 ـل ةدئاع ةع"دو

IBM :20- 
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 ،يندنللا )Barclays( كنب ]دل رلاودلاB  ةع"دو ترهظ هنلأ رلاودوروی نویلم 20ـل اقلخ كانه نأ نیبتی
 ةلتكلا صلقت عم Wفارتی مل رلاودورویلل Wلخلا اذه نأ �حلا" نكل ،ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا جراخ دیكأتلاB دوجوملا
 عئادو يف عافترا هلباق )Citybank( نم )IBM( ةع"دو ل5وحت نلأ ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ة"دقنلا
)Barclays( هلسارم ]دل )Morgan(، ةدحتملا تا"لاولا نم رلاودلل يلعف جورخ دجوی لا هنأ حضتی مدقت امم 
 ة"دقنلا ةلتكلل ضافخنا Zأ نود نم رلاودورویلل Wلخ ثدح لب )ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا دودح جراخ( ة"5Cرملأا
 .ة"5Cرملأا
 :ةعBارلا ة"لمعلا

 هفظوی يكل ةع"دولا هذه نم اءزج )IBM( ةع"دول دودرم ریفوت ه"لع بجوتی Zذلا )Barclays( كنب مدختس"
 عم ،)Thomson( ىلإ اهیلإ راشملا ةع"دولا نم % 80 ضارقا ىلع لمع" فوس كلذل ،بولطملا دودرملا نمؤ5و
 رلاودلاB ررحم ضرق-وروی دیكأتلاB وه ضرقلا اذه ,~ا"تحا لCش ىلع )%20( ةع"دولا نم ءزجب �افتحلاا
  .)Thomson( فرصتی عوضومو

 )Barclays( كنب
 تا%ولطملا يف رییغتلا تادوجوملا يف رییغتلا

 +Thomson:16 ـل ةدئاع ةع"دو +Thomson:16 ىلإ ضرق

 
 ىلإ وه رلاود ورویلا ومن نأ لاثملا اذه للاخ نم �حلا" ،رلاود دروی نویلم 16ـل يفاضإ Wلخ اض"أ كانه

 للاخ نم لقتسم هجو ىلع ثدح" هنلأ ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ة"دقنلا ةلتكلا ومنب Btترم ریغ دیعB دح
 دجو5و ،)Barclays( نع فلتخم ،رخآ كنب ىلإ اهتع"دو ل5وحت )Thomson( تررق اذإ ،رلاود ورویلاB ة"لوأ عئادو
 يتلا ةع"دولا ساسأ ىلع رلاود ورویلاB اضرق دیدجلا كنبلا اذه حنم اذإو ،ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا دودح جراخ
Cم" ،ة"لمعلا هذه نإف ،اهاقلت دق ناCةدیدجلا ضورقلا نإ ،ة"اهن لا ام ىلإ ا5رظن رمتست نأ اهنیح ن Bرلاود ورویلا 
 ضرقت لا يتلا فراصملا لبق نم تاطا"تحا ن5وكتvو ضورقلا هذه ىلع نییفرصملا ریغ ءلاCولا بلطBt Bترت
 ىلإ رلاود ورویلا ل5وحت ة"ناCمإب Btترتو ثدحت دق تا5رست كانه كلذ ىلإ ةفاضإ ،ةاقلتملا عئادولا نم اءزج ]وس
   .رلاود
 :ةسماخلا ة"لمعلا

 ،رلاود نویلم 6 اهتم"ق غلبت تا5رتشم دیدستل )Barclays( ]دل ،اهتع"دو نم اءزج )Thomson( مدختست
 ،ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف )Bank of America( ]دل اBاسح كلتمت يتلا )Microsoft( ة"5Cرملأا ةCرشلا ىلإ

 ضفخنت لباقملا يف نكل ،رلاود نویلم 6 ةم"قBarclays( B( ]دل )Thomson( ةع"دو ضفخنت كلذ رثا ىلع
 موق" Zذلا وه )Morgan( ناC املو رلاود نویلم 6 ةم"قB اض"أ )Morgan( هلسارم ]دل )Barclays( ةع"دو
Bباسح نم دیدستلا )Barclays( ىلإ )Microsoft( اسح كلتمت يتلاBدل ا[ )Bank of America(، دویقلا نإف 
 :يلاتلا لCشلا ىلع رهظت
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 )Morgan( كنب                                   )Barclays( كنب                         
 يف رییغتلا
 تادوجوملا

 يف رییغتلا
 تا%ولطملا

 ]دل ةع"دو
Morgan : 6-  

 :  ـل ةدئاع ةع"دو
Thomson : 6- 

 
 )Bank of America( كنب

 
 
 
 
 

 نویلم 6 ةم"قB ضفخنا مث نم ,نویلم 36 غلب دق ناC ،ةعBارلا ة"لمعلا زاجنإ دعB ،رلاود ورویلا مجح نإ
 ربع سCعنا Zذلا )Microsoft( حلاصل دیدستلا ةجیتن ،ةسماخلا ة"لمعلا مامتإ دعB نویلم 30 ىلإ لص" يكل رلاود
 ناC املو ،)Bank of America ]دل ادیدحت( ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف يفرصملا عاطقلا ]دل ةع"دو
 )Microsoft( يفرصم ریغ نوع عئادو يف عافترا هلباق دق )Morgan( هلسارم ]دل )Barclays( ةع"دو ضافخنا
 امC ،اهلاح ىلع تیقB ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ة"دقنلا ةلتكلا نإف ،)Bank of America( م"قم فرصم ]دل
 .ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا ىلإ رلاودلل فاص لوخد Zأ هلباق" مل رلاود ورویلا فلاتإ هنأو
 :زاجیلإا نم د5زملل

 ةدحتملا تا"لاولا جراخ دوجوملا يفرصملا ماظنلا ]دل رلاودلل دیدج عادیإ لصح" امدنع رلاود ورویلل Wلخ كانه -
 .ة"5Cرملأا ة"دقنلا ةلتكلا يف ضافخنا Zأ هلباق" لا اذه رلاودورویلا Wلخ نكل ة"5Cرملأا

 ةدحتملا تا"لاولا جراخ دیكأتلاB ةدوجوم( رلاودورویلاB عئادو كلتم" كنب موق" امدنع رلاودرویلل Wلخ اض"أ كانه -
 ةدیقم يه رلاودورویلا فعاضم ة"لآو ،نییفرصم ریغ ناوعأ ىلإ رلاودلاB ضرق-وروی حنم ىلع )ة"5Cرملأا
Bو ،فراصملا اهنوكت يتلا تاطا"تحلااBذلا رلاودورویلا نم ءزجل رلاودلا ىلإ ل5وحتلاZ هقلخ مت. 
 .ة"5Cرملأا ة"دقنلا ةلتكلا كلذب رثأتت نأ نود ،رلاودورویلل فلاتا ةBاثمB وه رلاودوروی نم ل5وحتلا اذه -
 
 
 

 International Bond Market :ة.لودلا تادنسلا قاوسأ : يناثلا ثح%ملا
 
 ة"لاملا تارامثتسلاا لاجم يف اماه ازCرم لتحت تأدب اهنأ ذإ ،ا"بسن ةثیدح ة"لودلا تادنسلا قاوسأ ربتعت

 تاف"ظوتلا مهأ دحأ لثمت ة"لاحلا ةرتفلا يف تادنسلا تحBصأو ،ن5رشعلا نرقلا نم تانیتسلا علطم يف ة"لودلا

 يف رییغتلا
 تادوجوملا

 يف رییغتلا
 تا%ولطملا

............. 
 ـل ةدئاع ةع"دو

Barclays : -6 
 

 تابولطملا يف رییغتلا تادوجوملا يف رییغتلا

………… 
 ـل ةدئاع ةعیدو

Microsoft :-6 
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 يلاملا رامثتسلاا ةظفاح لخدت يتلا تارامثتسلاا نم اماه اBناج لثمت تحBصأ مث نمو ،لجلأا ةل5وط ة5رامثتسلاا
 .ةسسؤم Zلأ

 :اهنوC ىلإ امومع ة"لودلا تادنسلا ة"مهأ عجرتو
 .يلودلا ]وتسملا ىلع نیضرقملا ع"مج ىلع تارخدملا ع5زوت ةداعإ يف مهست لجلأا ةل5وط ة5رامثتسا ةادأ -
 .رطاخملا لیلقو نومضم لاجم يف لاوملأا هذه فیظوتل ةمئلام ةادأ -
 .ة"وناثلا قوسلا يف ع"بلاB اهنع لزانتلا نCم" ذإ اهقاقحتسا لاجآ لوط مغر ةعفترم ةلویس تاذ -

 )1(:امه نییس"ئر نیعون ىلإ ة"لودلا تادنسلا قاوسأ مسقنتو
 .ة.cورولأا تادنسلا -1
 .ة.بنجلأا تادنسلا  -2

 
 : ة.cورولأا تادنسلا -1

 سأر قاوسأ يفو مهتلود دودح جراخ ةنیعم ةلودل نومتنی نیذلا نوضرتقملا اهردص" تادنس نع ةراBع يه
 ة5رئازج ةسسؤم تماق اذإف باتتكلال تادنسلا هذه حرط اهیف مت يتلا ةلودلا ةلمع ریغ ةلمعBو ]رخأ لودل لاملا
 ،خلإ... خرو5ز وأ ندنلب لاملا سأر قاوسأ يف اهیف باتتكلاا وأ اهع"ب متو ي5Cرملأا رلاودلاB ةموقم تادنس رادصإب
 اذه ةرادإ ة"لود ة"فرصم تاعمجت ىلوتت ام ةداعو )Euro-bond( تادنس وروأ اهیلع Wلط" تادنسلا هذه نإف
 .رادصلإا
 )1(:ة.cورولأا تادنسلا صئاصخ
 قاوسلأا دوست يتلا ة"م"ظنتلا تارجلأا وأ ةBاقرلاو دویقلا نم لاخ راطإ يف ة"vورولأا تادنسلا هذه ردصت /1
 .قاوسلأا هذه يف ة"لاملاو ة"دقنلا تاطلسلا وأ ZزCرملا كنبلا ةداع اهعض"و ،ة"لحملا

 Zذلا رادصلإا م"ظنتو ةرادإ ه"لع نكلو ،اهترادإو اهرادصإ يف روهمجلا كارتشلاا ةحاتم تادنسلا هذه نوكت لا /2
 نع ةBا"ن تادنسلا ج5ورتو رادصإ ده اهیلإ لوخی يتلا ة"فرصملا تاعمجتلا وأ تارامثتسلاا كونب 5Wرط نع متی
 ع"بلا ةعومجم لیCشت كلذ دعB مت5و ،رادصلإل ة"مسلاا ةم"قلا نم ةنیعم ةBسنب بسحت ،ةلومع لباقم ضرتقملا
 ،ة"بنجلأا تلامعلاB ةم"قم ریغ تاBاسح نوكلم" نیذلا ءاطسولاو كونبلا نم راشتنلاا ةعساو ةعومجم يف لثمتت يتلا
 .تاسسؤملاو دارفلأا نم ،نییئاهنلا ن5رمثتسملا نیب رادصلإا 5Wوست رCذلا ةفلاس ع"بلا ةعومجم ىلوتتو
 .بئارضلا نم ةافعم تادنسلا هذه ىلع ةقحتسملا دئاوفلا ةداع نوكت /3
 مظعم يفو ،ن5رمثتسملا تلا"ضفتو قوسلا فورظB ورولأا تادنسلا ىلع عفدلا ةقحتسملا ةدئافلا تلادعم رثأتت /4
 اهب ردصأ يتلا ةلمعلا سفنب هرادصإ متی Zذلا يلحملا دنسلا دئاعBt Bتری يvورولأا تادنسلا دئاع نإف تلااحلا
 .يvورولأا دنسلا

  : ة.بنجلأا تادنسلا -2
                                                 

 .122 :ص ،1993 ,رصم ،ةرهاقلا ،ع5زوتلاو رشنلل يvرعلا ،يلودلا ل5ومتلا ،Zدهملا لداع )1(
 .124 :ص ،Wباس عجرم ،Zدهملا لداع )1(
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 قاوسأ يفو ،مهتلود دودح جراخ ةنیعم ةلودل نومتنی نیذلا نوضرتقملا اهردص" ة"لود تادنس نع ةراBع يه
 تادنس رادصإب ة5رئازج ةسسؤم تماق اذإف ،اهب تادنسلا حرط مت يتلا ةلودلا سفن ةلمعBو ]رخأ ةلودل لاملا سأر
 اهیلع Wلط" تادنسلا هذه نإف كرو5وین يف لاملا سأر قاوسأ يف اهیف باتتكلااو اهع"ب متو ي5Cرملأا رلاودلاB ةموقم
 .)Foreign bond( ة"بنجأ تادنس

 يف دجوت يتلا تاعمجتلا هذه ىلوتت ثیحB ةنیعم ة"فرصم تاعمجت ةطساوب اهع"vو تادنسلا هذه حرط مت5و
 نیب رادصلإا ع5زوت مت5و ،ةلودلا سفن ةلمعBو ،ةلودلا هذه دودح لخاد اهج5ورتو تادنسلا هذه رادصإ ةنیعم ةلود
 .ة"لحملا تارادصلإا ع5زوت سسأ سفنب نیبتتCملا

 لماعتلا قاطن يف عقت ة"لودلا ة"فرصملا تاعمجتلا ةطساوب تارادصلإا م"ظنت تا"لمع نأ رCذلاB ریدجلاو
 ـب فرعت ام وأ ة"وناثلا قوسلا امأ "Premary Market رادصلإا قوس" ـب فرعت ام وأ تادنسلل ة"لولأا قوسلا يف
 ىلإ نییلصلأا اه5رتشم نم اهلاقتناو ة"لودلا تادنسلا لوادت اهیف متی هنإف "Secondary Market لوادتلا قوس"
 تعفترا املC اهب لماعتلا مجح عفتراو ة"لودلا تادنسلا ءارشو ع"بل ة"وناثلا قوسلا تروطت املCو .ددج ن5رمثتسم
 .ن5رمثتسملا مامأ تادنسلا هذه ة"بذاج

 فیلاكتب فیلاكتلا هذه تنروق ام اذإ ةصاخ رادصلإا ة"لمع فیلاكت ضافخناB ة"بنجلأا تادنسلا زیمتتو
 .ورولأا تادنس رادصإ

 يف نكلو ،رلاودلاB تادنسلا سفنل رادصلإا ةفلكت نم لقأ كرو5وین يف رلاودلاB ةردصملا تادنسلا ةفلكتف
 نع د5زت ،ورویلا تادنس نإف كلذ نم مغرلا ىلعو ،خرو5ز وأ ندنل نكتلو ،ةدحتملا تا"لاولا ریغ ]رخأ ة"لام زكارم
 .ة"لودلا قاوسلأا ةفاC يف ةردصملا ة"بنجلأا تادنسلا فاعضأ 3

 تاطلسلا اهعضت دق يتلا دویقلل ارظن ة"بنجلأا تادنسلا قاوسأ دا"ترا ةBوعص ىلإ رملأا ةق"قح يف كلذ عجر5و
 .تارادصلإا هذه ىلع ة"لحملا

 
 : ة.لودلا تادنسلل ةفلتخملا لا8شلأا-3

 :يلی ام"ف اهزاجیإ نCم"
 :ةتباث ةدئاف% تادنس -أ

 قاقحتسا لجأو ةددحم ةدئاف لتحت تادنسلا هذه لثمو ،ة"لود تادنسل رادصلإا ة"لمعل Zدیلقتلا لCشلا وهو
 .ماع لC ا5رود اهیلع ةقحتسملا ةدئافلا عفدتو ددحم

 قاوسأ يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ ىلإ دانتسلااB( اهرادصإ ةظحل تادنسلا هذهل ةتباثلا ةدئافلا تلادعم ددحتتو
 نم ةعساو ةلیCشت تادنسلا نم ة"عونلا هذه رفوتو ،تادنسلا هذه اهب تردصأ يتلا ةلمعلا سفن ىلع ة"لودلا لاملا
 دیكأتلا نم ةلاح رفوت اهنإف نیضرتقملل ةBسنلاB امأ ،ن5رمثتسملل ةBسنلاB ةتباثلا دئاوعلاو قاقحتسلاا لاجآو تلامعلا
Bقاقحتسلا امدقم فورعمو ددحم لجأ دیدحت نع لاضف ةتباثلا ةدئافلا تلادعم يف ةلثمملا ضارقلإا ةفلكت نأش 
 .تادنسلا

 :ةموعم ةدئاف% تادنس -ب
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 رهشأ 6 لC ا5رود تادنسلا هذه ىلع ةدئافلا تلادعم رییغت متی ثیح ،ةتباث ریغ ةدئاف تاذ نید تاودأ يه
 قاوسأ يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ ىلع تاریغت نم أرط" امل اقفو ةدئافلا راعسأ ریغتتو كلذ نم لقأ تارتفل امvرو
 ةدئافلا رعسB لاثمم ةدئافلا رعس لعج ىلع ة"لصلأا رادصلإا ~ورش صنت دق لاثملا لیبس ىلع ،ة"لودلا لاملا

 بسح ،كلذ نم لقأ وأ رهشأ 6 لC رعسلا رییغت Zرج5و % وأ % + روبیل ندنل يف كونبلا  نیب دئاسلا

 راعسلأ يبسنلا رارقتسلاا ثیح نم رمثتسملل ةBسنلاB تانامض ةدئافلا ةموقم تادنسلا رفوتو رادصلإا ~ورش
 .رمثتسملل ة"لامسأر رئاسخ Wیقحتو دنسلا ةم"ق ضافخنا رطاخم لیلقت مث نمو ،لوادتلا قوس يف اهسفن تادنسلا

 اهل5وحت يف اهلماحل Wحلا لوخی اهضعBو دادسلا ةداعلإ ددحم خ5رات ىلع ةدئافلا رعس تادنسلا لمشت دقو
 دئاعلا نم ادح نمض" Wحلا اذهو ،نیعم دح نم روبیللا رعس ضفخنا اذإ كلذو ،ةتباث ةدئاف تاذ تادنس ىلإ
 يتلا ة"مسلاا ةم"قلا نع دنسلل ة"قوسلا ةم"قلا عافترا دنع ة"لامسأر بساCم Wیقحتل ة"ناCمإ نمض"و ،رمثتسملا
 .اهب ردصأ

 :مهسأ ىلإ ل1وحت �ح% تادنس -ج
 ،اهقاقحتسا خ5رات ىلع ةقBاس ةرتف Zأ يف مهسأ ىلإ اهلوح" نأ اهلماحل Wحلا يطع" تادنسلا نم عونلا اذه

Bص" ثیحBرشلا مهسلأ اكلام دنسلا لماح حCمهس ىلإ دنس نم ل5وحتلا رعس دیدحت مت5و ,تادنسلا تردصأ يتلا ة 
 .لبقتسملا يف ةققحملا حاvرلأا يف ا5Cرش رمثتسملا حBص"و ،ة"لصلأا رادصلإا ~ورش يف اقBسم

 ةCرشلا نوC ةلاح يف كلذو تادنسلا هذه ءارش ىلع ن5رمثتسملا ع"جشت تادنسلا نم عونلا اذه فدهتس"و
 .عسوتلل ة"فاضإ لاومأ ىلإ ةحلم ةجاح يفو ةریغص ةCرش ةردصملا
 :Lرخأ qورش% Lرخأ تادنس -د

 انامض رفوی اذهو ،ة"بنجلأا تلامعلا نم t"لخب ردص" ام اهنم ,]رخلأا ة"لودلا تادنسلا نم دیدعلا كانه
 يتلاو حئارشلا ةددعتم تادنسلا اهنمو ،تلامعلا فرص راعسأ ىلع ةف"نع تاBلقت ة"أ دض رمثتسملل ةBسنلاB ادیدج
 جاتحت امدنع كلذو ،ةنیعم ة"نمز ةرتف لC باتتكلال اهنم ةح5رش حرط نCم" ثیحB ،حئارش ىلع اهرادصإ متی
 ض"فخت عم ةقBاسلا ةح5رشلا ~ورش نم ة5Bرق ~ورشBو ة"فاضإ لاومأ ىلإ )ةضرتقملا( رادصلإا ةBحاص ةسسؤملا
 .رادصلإا ریدت يتلا ة"فرصملا تاعمجتلا اهیلع لصحت يتلا تادنسلا ج5ورتو رادصإ فیلاكت

 : تادنسلا رادصلإ يلاملا ماظنلا رصانع-4
 يلاملا ماظنلا تانوCمل ة"ساسلأا رصانعلا دحأ لاملا سأر قاوسأ يف ة"لودلا تادنسلا رادصإ ة"لمع لثمت

 تانوCم ،رادصلإا يف نوCراشملا :يهو ة"لودلا تادنسلا رادصإ ماظنل ةفلتخملا رصانعلا لیلحتب موقنسو يلودلا
 .رادصلإا ة"لمع
  :رادصلإا ة.لمع يف نو8راشملا -أ

 ة"لودلا ة"فرصملا تاعمجتلا نم لC )ة"بنجلأاو ورولأا( ة"لودلا تادنسلا رادصإ يف ة"ساسأ ةفصB كراش"
)Consortium( حلا وأ تاسسؤملاوCولا وأ تاموCنورمثتسملاو ،ةضرتقملا ة"لودلا تلاا Bمهعاونأ فلتخم. 

 :لاCشأ ةثلاث ةداع ة"لودلا ة"فرصملا تاعمجتلا ذخأتو
 وأ تاسسؤملا نم ةلومع ىلع لوصحلاو اهج5ورتو تادنسلا ةرادإ ىلوتی Zذلا وهو :دئاقلا يفرصملا عمجتلا

4
1

2
1
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 .ةضرتقملا تاهجلا
 ع5زوت ىلوتت يتلا كونبلا نم ةعومجم نم نوكتت اهنإف ة"فرصملا تاعمجتلا هذه نم :يناثلا لCشلا امأو

 ةعساو ة"فارغج Wطانم ربع رشتنت يتلا ع"بلا تاعومجم مهو ثلاثلا لCشلا 5Wرط نع ع"بلل ةحورطملا تادنسلا
 .ملاعلا ]وتسم ىلع راشتنلاا

 5Wرط نع اهع"ب نم هنCمت مدع ةلاح يف تادنسلا هذه يف هسفنب باتتكلااB اذه يناثلا لCشلا موق"و
 ،تادنسلا هذهب ةصاخلا باتتكلاا ةرشنو رادصلإا ة"لمع لیصافت رفاوت رملأا اذه نمض"و ،ة"ع"بلا تاعومجملا
 .ع"بلاB اهما"ق لباقم ةلومع ىلع لصحتو

 ،رامثتسلاا Wیدانصو ة"لاملا تاسسؤملاو ة"موCحلا تائیهلا مهف ة"لودلا تادنسلا قوس يف نیلماعتملا امأ
 .خلإ ... نیمأتلا تاCرشو تاناملأا قودنصو ،دعاقتلا Wیدانصو
 :رادصلإا ة.لمع تانو8م -ب

 تادنسلا ءارش رارق ذاختا دنع راBتعلإا نیعB ضرتقملاو رمثتسملا اهذخأ" يتلا رصانعلا نم ةعومجم كانه
 :يف رصانعلا هذه لثمتتو ,اهرادصإ رارق وأ

 .تادنسلا رادصإ اهب متی يتلا ةلمعلا ة"عون -
 .قاقحتسلاا لاجآ -
 .هتیعونو دئاعلا رادقم -

 .رمثتسملل ةBسنلاB ءارشلا رارقW Bلعتت يتلا ةفلتخملا رطاخملا -

 فرصلا قاوسأ يف يبسن رارقتساB عتمتت يتلا تلامعلاB ةموقملا تادنسلا يف لماعتلا رمثتسملا لضف"و
 ارظن ن5رمثتسملل ةBسنلاB ة"بذاج رثكأ ربتعت تلامعلا نم )ةلس( ج5زمB ردصت يتلا تادنسلا نأ امC ،يبنجلأا
 .فرصلا راعسأ يف تاBلقتلا نم ىندأ ادح اهنیمأتل

 اهقاقحتسا لاجآ ضافخناB زیمتت يتلا تادنسلا كلت ةداع لضف" رمثتسملا نإف قاقحتسلاا لاجلآ ةBسنلاB امأ
 رثؤت ثیح .لبقتسملا يف ةدئافلا راعسأ اهذخأت يتلا تاهاجتلاا ىلع لاحلا ةع"بطB كلذ دمتع"و ،اهدئاع عافتراو
 نم نوكتی دئاعلا اذهو تادنسلا هذه يف رامثتسلاا نم Wقحملا دئاعلا ىلع ةدئافلا راعسأ يف ثدحت يتلا تاریغتلا

 :امه نیئزج
 .تادنسلا ىلع ةقحتسملا ةدئافلا رادقم -
 يف تادنسلا ةم"ق ىلع أرطت يتلا تاریغتلا ببسB ثدحت يتلا ة"لامسأرلا ةراسخلا وأ بسكلا رادقم -

 .قوسلا

 
 تحBصأو ,يلودلا Zدقنلا ماظنلا يف امهم اءزج لCشت تحBصأ ثیحB قاوسلأا هذه تاطاشن تعسوت دقل

 ة"لمع تدمتعاو ،ي5Cرملأا رلاودلل ةBسنلاB ةصاخو ,ملاعلا يف لجلأا ةریصق ضورقلل قاوسلأا ربكأ نم اهتطشنأ
 ،يسنرفلا كنرفلا ،Zرس"وسلا كنرفلا ،ينامللأا كراملا لثم ل5وحتلل ةلباق ة"س"ئر ة"لود تلامع اهلومش يف هذه عسوتلا
 ة"دقنلا قاوسلأا زكارم مهأ دجوت ثیح ،اBوروأ جراخ ىلإ ا"فارغج اهطاشن دتما امC ،يناBا"لا نیلا ،ينیلرتسلإا ه"نجلا
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 ع"مجتل زكارم دجوت ن5رحBلا يفو ،يب5ركلا رزج ىلإ تلصو امC ,وتنروتو كرو5وین نم لC يف مویلا ملاعلا يف
 .نیلماعتملل ة"لحملا تلامعلا ریغ نم ة"لودلا تلامعلا وأ عئادولاB ة"جراخلا عئادولا

Cيف ة"لود ة"دقن قاوسأ دجوت ام Cوط نم لCنوه ،ةروفاغنس ،ویCلط" يتلاو ،كنوW رلاودلا قاوسأ اهیلع 
 .يلودلا يفرصملا عاطقلا ومن يف ة"مهلأا غلاB معد رصنع تحBصأ اذCهو ,ة"ویسلآا

 فلأ يلاوح ىلإ 1959ماع تارلاودلا نم را"لم نم زفق دقف قاوسلأا هذه يف لماعتلا مجح ىلإ ةBسنلاB امأ
 ة"لاملا تاسسؤملاو فراصملا ددع لباقملاB عسوت دقف تلاماعملا مجح يف عسوتلا اذه عمو 1982 ماعرلاود را"لم
 .قاوسلأا هذه يف ةلماعلا

 ارس"وس يف عورف ةتسو ،اهدحو ندنل يف ة"5Cرملأا فراصملل اعرف 25 س"سأت هدحو 1970 ماع دهش دقف
 فراصملا ىلإ ةفاضلإاB ,افرصم 220نم رثكأ 1975ماع ة"vرغلا اBوروأ يف ة"5Cرملأا فراصملا ددع غلvو
 )2(.ي5Cرملأا لاملا سأر اهنوؤش رید5و اهلوم" يتلا تا"سنجلا ةددعتملا تاCرشلاو لاملا تویvو ،ةCرتشملا

 ,ة"س"ئرلا اهتارقمل يلصلأا نطوملا جراخ لمعت ةلود 85ـل اعBات افرصم 600 وحن ناC 1981ماع ة"اهن يفو
 د5زی ام اهیدلو ا"بنجأ اعرف 5000 غلبت ةBCش كلتمتو اعBات افرصم 450وحن ىلع رط"ست فراصملا هذه تناCو
 مظاعت دCؤی Zذلا يلاوملا لودجلا يف هجردن قاوسلأا هذه راشتناو عسوت ىلع لیلدلاو ,ةBستنم ةCرش 1000 نع
 ماع رلاود را"لم 1000 مث ،1975 ماع رلاود را"لم 240 ىلإ 1970 ماع رلاود را"لم 50 نم تلاماعملا مجح

 را"لم فلأ 14,5 ةBارق 1992 ماع رلاود ورویلاB لماعتلا مجح غلvو 1990 ماع رلاود را"لم 3000 ىلإ مث 1982
 .ةنسلا سفن يف رلاود را"لم 400 ة"لولأا قوسلا تارادصإ تغلب نیح يف رلاود

 %60ىلا 1970 ماع %95 نم تصلقت ة"لودلا قاوسلأا يف تلاماعملا يف رلاودلا ة"مهأ نأ رCذلاB ریدجلاو
 لولأا فصنلا ادع ةلصاوتم ةروصB ي5Cرملأا رلاودلا فرص راعسأ ضافخنا ىلإ كلذ يف ببسلا عجر5و 1975ماع
 فراصملا يف رلاودلا عئادو ىلع ةدئافلا راعسأ عافترا ببسB اریبC اعافترا رلاودلا دهش ثیح ،تانینامثلا دقع نم
 قاوسلأا يف تلاماعملا يلامجإ نم %75 تغلب ثیح تانیعستلا دقع ة"ادب يف رلاودلا ة"مهأ تدادزاو ة"5Cرملأا
   .ة"لاملا

 ة"موCحلا ة"دقنلا اهتاسسؤم 5Wرط نع ةلود 50 يلاوح نم ة"vورولأا تلامعلا قاوسأ ىلإ لاوملأا Wفدتتو
 مظعم ندنل بطقتستو ،دارفلأا تلاوخدمو رامثتسلاا تاCرشو ة5راجتلا فراصملا ىلإ ةفاضإ ،ةصاخلاو )ة"مسرلا(
 .ة"vورولأا مصاوعلا ة"قB اهیلت ،اهیف ة"5Cرملأا فراصملا عورف ددعتل ارظن لاوملأا هذه
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 1992 ىلإ 1970 نم رلاودورویلا قوس روطت : )23( مقر لودجلا
 تلاماعملا يف رلاودلا ة%سن يسا.قلا مقرلا تلاماعملا عومجم ةــنسلا

 1970 ة"ادب
 1972 ة"ادب
 1974 ة"ادب
 1975 ة"ادب
 1982 ة"ادب
 1992 ة"ادب

 رلاود را"لم 50
 رلاود را"لم 90

 رلاود را"لم 180
 رلاود را"لم 240

 رلاود را"لم 1000
 رلاود را"لم فلأ 14.5

100 
180 
360 
480 

2000 
6000 

95 % 
80 %  
70 % 
60 % 

 ـ
75 % 
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 ة.لودلا تلامعلا قاوسأ راثآ -رطاخم – ا.ازم : ع%ارلا ثح%ملا
 ا"ازملا هذه نم مغرلاB نكلو اهب عتمتت يتلا ا"ازملا ىلإ عجار اذهو ةریبC ةناCم ة"لودلا تلامعلا قاوسأ لتحت

 اهتسا"س ىلع ة"بلسلا اهراثآ نم فوختت تلاز لا لودلا ضعB نإف كلذل ،اهنع بترتت يتلا راثلآا ضعB كانهف
 .ةماع ةروصZ Bدقنلا ماظنلا ىلعو ةصاخ ةروصB ة"لاملاو ة"دقنلا

  :ة"لاتلا رصانعلا ىلع ثحBملا اذه يف ءوضلا tلسن فوس كلذل
 : ة.لودلا تلامعلا قاوسأ ا.ازم -1

 :يلی ام اهنم رCذن ا"ازم ةدعB ة"لودلا تلامعلا قاوسأ زیمتت
 تا"لمع لهس" امم ة"بنجلأا تلامعلاB لاوملأا نم ضرعلا ةدا5ز يف ا"س"ئر ارود رلاود ورولأا قوس بعل دقل -1

 .اهتفلكت ضفخو ه"ف ل5ومتلا
 .ة"لودلا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ نیب ةوجفلا Wییضت رلاودورولأا قوس ه"دؤی Zذلا رودلا اذه ىلع بترت -2

3- Bعنا دقف ]رخأ ىلإ ةلود نم قوسلا هذه يف لاوملأا لقنت ة5رح ببسCفدتلا ىلع كلذ سW دقنلاZ لخادلا 
 تلامعلا هذهل فرصلا راعسأ تراصف ,ة"بنجلأا تلامعلاB ةموقملا ة"لحملا تلامعلا راعسأ ىلع جراخلاو
 كرتش"و رلاود ورولأا قوس يف ة"بنجلأا تلامعلا ضرع ناصقن وأ ةدا5ز بسح اطوبه وأ ادوعص بذبذتت
 Wیدانص ،ة"موCحلا تائیهلا ،تاCرشلا ،ةرسمسلا بتاCم ،ة5راجتلا كونبلا ,ة5زCرملا كونبلا :قوسلا هذه يف
 )1(.رامثتسلاا
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 اهتمدقم يف رلاودلا يتأ" ةفلتخم ة"س"ئر ة"لود تلامعB ةموقملا ضورقلا اهب دصق" ة"لودلا تلامعلا قاوسأ نإ -4
 ة"دقنلا تاطلسلا ةBاقرل عضخت لا يتلاو تا"سنجلا فلتخم نم ةصاخلا تاسسؤملا وأ تاموCحلا اهحنمت يتلا
 دودحلا جراخ اهلمع ةرئاد عقت يتلا ،ةرحلا ةقطنملا عضو امامت لثمت اذهب يهف ,لودلا نم Zلأ ة"لاملا وأ
 .ةلوادتملا ةلمعلا ةBحاص ةلودلل ة"م"لقلإا

 ،س5راB ،تروف كنارف ،غروبموسC"ل ،ندنل :ة"لاتلا ة"لاملا زكارملا مهأ يف ة"لعفلا قاوسلأا هذه ةطشنأ زCرتتو
 )1( .ن5رحBلا ،ةروفاغنس ،ویCوط ،امنب ،يب5ركلا رزج ،وتنروت ،كرو5وین نم لC يف كلذC ،مادرتسمأ ،لسCورب

 فراصملا نیب لماعتلا ةBسن لثمت ثیح ،اهسفن فراصملا نیب ىلولأا ةجردلاB قاوسلأا هذه يف لماعتلا متی -5
 تلامعلاB عئادولا لوبق ىلع ةطشنلأا بلغأ بصنتو ،ةدحاولا قوسلا يف تلاماعملا مجح نم %50 ةBسن
 .]رخأ ةلود يف وأ ةلودلا سفن يف اهرامثتساو اهضارقإو ة"س"ئرلا ة"لودلا

 ةدع رركتت ،]رخلأ ةلود نمو رخلآ عرف نمو رخلآ فرصم نم عئادولا ل5وحت ة"لمع نأ رCذلاB ریدجلاو
 ضرتقت امC ,ة5رامثتسلاا وأ ة5راجتلا تا"لمعلا ضعB ل5ومتل )رمثتسملا( ضرتقملا ىلإ اریخأ لصت يC تارم
  .)تاطا"تحاو ةلویس( يلاملاو Zدقنلا اهزCرم نیسحت دصقB اهسفن فراصملا نم

 قاوسلأا نلأ كلذ ،يجراخلا ل5وحتلا ىلع دویقلاو بئارضلا نم ةافعم اهع"مج ضارتقلااو ضارقلإا تا"لمع نإ -6
 .ةریبC ة"بذاج بستكت اذهلو لودلا نم Zلأ ة"لاملا وأ ة"دقنلا تاطلسلا ةBاقرل ةعضاخ ریغ

 راعسأB ةق"ثو ةلص تاذ يهو رهشأ ةتس وأ ةثلاث لC ا5رود ددحتتو ةموعم قاوسلأا هذه يف ةدئافلا راعسأ -7
 بسح كلذو % 2.5 ىلإ % 0.5( نم هلدعم حوارتی اشماه اهیلإ فاض" )روبیل( ندنل يف اهب لومعملا ةدئافلا
 نم ة"لودلا فراصملا تنCم يتلا يه ةدئافلا راعسأ يف ة"للآا هذهو ,ضرتقملل ة"نامتئلاا ةقثلاو يلاملا زCرملا
 ةفلكت vtرت ثیح ،اهیدل ةرفوتم لجلأا ةریصق عئادو 5Wرط نع اهل5ومت متی ،لجلأا ةطسوتم ضورق حنم
 .ن5رمثتسملل اهضورق ىلع اهاضاقتت يتلا ةدئافلاB عئادولا هذهب ضارتقلاا

 ةلود يف ة"لحملا فراصملا ]دل ةدئافلا راعسأ نیvو ة"لودلا تلامعلا قاوسأ يف ةدئافلا راعسأ نیب قرفلل ارظنو
 فراصملا يف رلاودلا ىلع ضرقلا ةفلكت نأ ةلاح يفف ،قاوسلأا هذه نم ضارتقلاا لضفلأا نم حBصأ ,ام
 ضارتقلاا ي5Cرملأا دروتسملل ردجلأا نم نإف ,ة"5Cرملأا فراصملا يف ا"لحم اهتفلكت نم ا"بسن لقأ ة"لودلا
 )2(.ة"5Cرملأا فراصملا نم ضارتقلاا نع عنتم"و ة"لودلا تلامعلا قوس نم

 تاقورفلا كلذCو ،تلامعلا كلت ىلع دئاوفلا تاقورفو لماعتلا عوضوم ة"لودلا تلامعلا فرص راعسأ قورف نإ -8
 ة"فرصملا ل5ومتلا تا"لمع موسر ىلإ ةفاضإ )ة5روفلا( ة"نلآا قوسلاو ةلجلآا قوسلا يف تلامعلا ع"ب راعسأ يف
 .قاوسلأا هذه يف ة"حvرلا رداصم مهأ نم ربتعت

 ,بسنلأاو لضفلأا را"تخا هنCم" ثیحB لضفأ اطورش نیدملل رفوی قاوسلأا هذه يف رحلا سفانتلا دوجو -9
 ىلإ لاوملأا سوؤر لاقتنا ة"لمع ع"جشتو لیهستل ةمزلالا ة"ل5ومتلا تا"نقتلاو روملأا ا"افخ ةفرعم ىلإ ةفاضإ
 .عرسأ ةروصB ة"دقنلا ةلویسلا يف نزاوتلا Wیقحت يلاتلاBو ,ة"لحملا قاوسلأا

                                                 
 .108 :ص ،Wباس عجرم ،ماجع بحاص مثیه )1(
 .108 :ص ، Wباسلا عجرملا )2(
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 .ة"لودلا قاوسلأاB ة"لحملا قاوسلأا جمد -10

 عون بسح كلذو ،ةل5وطلاو ةطسوتملاو ةریصقلا لاجلآا نیب حوارتت تلامعلا قاوسأ يف ضرقلا ةرتف نإ -11
   :يف ةلثمتملاو ة"دقنلا تارامثتسلاا

 .لجلأا ریصق Zدقنلا رامثتسلاا لثمت رلاودلاB ةموقملا ة"لودلا ة"فرصملا عادیلإا تاداهش -أ
 .لجلأا tسوتملا لماعتلا زئاCر نم ربتع"و ة"لودلا تلامعلاB يفرصملا ضارقلإا -ب

 )1(.لجلأا ل5وط ضارقلإل ةادأC مدختست ة"لودلا تادنسلا -ت

 : ة.لودلا تلامعلا قاوسأ رطاخم -2
 )2(:ة"لاتلا ~اقنلا يف ة"لودلا تلامعلا قاوسأ رطاخم مهأ صخلن نأ نCم"

 ة5زCرملا فراصملا ضعB ة"Cولس ىلع قاوسلأا هذه لمعل ةضراعملا لودلا ضعB تاداقتناو لعفلا دودر تزCرت -أ
 تلامعلا قوس يف اهتاطا"تحا نم اءزج اهعادیإب كلذو ،قاوسلأا هذه يف مخضتلا ةرهاظل اهدیعصت ببسB ،ة"vورولأا
BشCم لBوأ رشا BشCم ریغ لB5رط نع ،رشاW دعاس امم ,ة"لودلا تا"وستلا كنب Cة"نامتئلاا ةدعاقلا ع"سوت ىلع اریث 
 :ثیح .)عئادولا رثاCم( فعاضم دلو دق تاطا"تحلاا هذهل ضارقلإا ةداعإ تا"لمع نأ كلذو ،قاوسلأا هذهل
  = عئادولا فعاضم  
 

 تاطلسلا نم Zأ ةرط"سل ةعضاخلا ریغ لاوملأا سوؤر باطقتسلا ةریبC ة"فرصم تاعمجت وأ زكارم دوجو نإ -ب
 راعسأ يف لالاتخا دجوأ امم ،]رخلأ ةلمع نمو رخلآ ناCم نم لاوملأا هذه ك5رحت ةعرس ىلع دعاس دق ,ة"دقنلا
 ام كلذ ىلع لیلد ربكأو -ي5Cرملأا رلاودلا هاجت وأ ضعBلا اهضعB هاجت ءاوس– تلامعلا فرص راعسأو ةدئافلا

 ماظن نم جورخلا ىلإ تلامعلا هذه ترطضا ثیح 1992 ماع ة"اهن ،ة"لاط"لإا ةریللاو ينیلرتسلإا ه"نجلل ثدح
 .يvورولأا دقنلا

 ةصاخو لودلا ضعB لبق نم ةعBتملاو ةئطاخلا تاسا"سلاو تاریدقتلا ببسB رهظت دق قاوسلأا هذه رطاخم -ج
 نم د5زی امم ،دقعلا بسح اهذیفنتو اهب ءافولا اهرودقمB س"ل ضارتقا ~ورش ىلع Wفاوت اهنأ ثیحB ,اهنم ة"مانلا
  .ربكأ ةروصB لبقتسملا يف اهلیبكت
 Zدؤی امم اهیلع ةرط"سلا ىلع ةرداق ریغ ة"لحملا ة"دقنلا تاطلسلا لعجت لاوملأا سوؤر لاقتنا ة5رحو ةعرس نإ -د
 رمتسم بارطضا ةلاح يف ة"لحملا ةلمعلا فرص راعسأ تناC اذإف ،ينطولا داصتقلاا ىلع ةم"خو ة"بلس راثآ ىلإ
 مدع ةدا5ز ىلإو ة"دقنلا تاvراضملا ما"ق ىلإ Zدؤی ،جراخلل ةلوهسو ةعرسB اهلاقتناو لاوملأا سوؤر بوره نإف
 .دلاBلا يف رارقتسلاا

 ةلاح يف ةنCمم اهم"ظنتو اهیلع ةرط"سلا ة"لمع نأB دقتع" نم كانه نإف رطاخملا هذه نم مغرلاB نكلو
 ةدحوم تاسا"س ىلع ةمظنلأاو لودلا ع"مج ةقفاومو ةهج نم رمتسملا يلودلا Wیسنتلاو نواعتلا 5Wرط نع اهرصح
 .ة"ناث ةهج نم اهنیب ام"ف ةقسنم

                                                 
 .109 :ص ،Wباسلا عجرملا )1(
 .110-109 :ص ص ، Wباسلا عجرملا )2(

  ةیلصلأا ةعیدولا

 ينوناقلا يطایتحلاا ةبسن
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 ة"عانصلا لودلل ة"دقنلا تاسا"سلا دیحوت 5Wرط نع قاوسلأا هذه م"ظنت ةرورض ىلإ ةوعدلا تءاج انه نمو
Bداصتقلاا نواعتلا ةمظنمل ةمقلا تاعامتجاو ة"عانصلا لودلا ءاسؤرل ة5رود تاعامتجا دقعZ ة"منتلاو، Cتماق ام 
Bقاوسلأا هذه نم ضارتقلاا تلااجم دیدحتب لودلا ضع، Cتلعف ام Cا"ناط5رب ،ل5زاربلا ،د5وسلا نم ل. 

 : )1( ة.لودلا تلامعلا قاوسأ راثآ -3
 :يلی ام"ف يلودلا Zدقنلا ماظنلا ىلع ة"لودلا تلامعلا قاوسأ راثآ زاجیإ نCم"

 يف عسوتلا 5Wرط نع كلذو ،ة"لودلا تلامعلا نیب ي5Cرملأا رلاودلا زCرم ة"وقت ىلع قاوسلأا هذه تلمع -أ
 نم %75 ةBسن نم رثكأ يطغ" لازی لا رلاودلاف ,نییلودلا ةراجتلاو ل5ومتلا يف ة"س"ئر ةلمعC ةلمعلا هذه مادختسا
 .بهذ ىلإ هل5وحت يف ةBغرلا تلقو رلاودلاB اددجم ةقثلا تدادزا كلذل ةجیتن ،ة"لودلا ة5راجتلا تا"لمعلا يلامجإ

 يف ة"دقنلا قاوسلأاو تدجو نإ ة"مانلا لودلا يف ة"لحملا ة"دقنلا قاوسلأا نیب لصو ةزمه قاوسلأا هذه ربتعت -ب
 لاوملأا سوؤرل ةعساو تاCرحت 5Wرط نع ،يلودلا Zدقنلا ماظنلا يف ةنورملا نم اد5زم ىفضأ امم ,ةمدقتملا لودلا
 عافتنلاا فدهب ةفلتخملا قاوسلأا يف ةدئافلا راعسأ تاقورفو تلامعلا فرص راعسأ قورف ةقحلامل رخلآ قوس نم
 .اهنم
 نع زجعلا نم يناعت يتلا لودلا ضعB تاعوفدم ن5زاوم يف زجعلا ة"طغتو ل5ومت ىلع قاوسلأا هذه تدعاس -ج
 دعاس امم ,ة"مانلا لودلا بلغأ لعفتو تلعف امC ,قوسلا هذه يف ةلماعلا ة"لودلا فراصملا نم ضارتقلاا 5Wرط
 ىلع اهتاعوفدم نازیم يف ضئافلا تاذ لودلا ضعB قاوسلأا هذه تدعاس امC ,ة"جراخلا اهتینویدم م"خضت ىلع
 عادیإ ىلع اهینطاوم ع"جشت 5Wرط نع ة"لحملا اهتا"داصتقا ىلع تاعوفدملا نازیم يف ضئافلا راثآ نم لیلقتلا
 .تانیعBسلا لئاوأ ا"ناملأ يف لاعف ثدح امC اها"ازم نم ةدافتسلال ة"لودلا تلامعلا قاوسأ يف مهتارخدم رامثتساو
 )راعسأ تلادعم دیحوت وأ ض"فخت ىلإ ]دأ امم ،لاوملأا سوؤر ةئبعتو ع"مجت ىلع قاوسلأا هذه تلمع -د

 1(.يفرصملا عاطقلا ةءافC نم تعفرو ةسفانملا ]وق ةدا5زو ةفلتخملا تلامعلا ىلع ةدئافلا

 ة.لودلا تلامعلا قاوسأ عاونأ : سماخلا ثح%ملا
 ة5راجلا تلاماعملل ة"نمزلا ةرتفلا وه امهنیب فلاتخلاا هجوو نیعون ىلع هذه ة"لودلا تلامعلا قاوسأ دجوت

 Zداصتقلاا روطتلا تاBلطتم بسح اهدیدمت نCم" لب ةددحم ریغ تلاماعملل ة"نمزلا تارتفلا نأB املع قوسلا يف
 :يلیام"ف ة"لودلا لاملا سأر قوس ة"لودلا دقنلا قوس قرطتنسو ,ملاعلا يف
 : ة.لودلا دـقنلا قوس  -1
 :ة.لودلا دقنلا قوس موهفم -أ

 ةریصق لاجلآ ةرمثتسملا لاوملأا ىلع لوصحلا متی اهللاخ نمو اهبجومB يتلا ة"C"ناC"ملا وأ ناCملا يه
 )2(.لجلأا ةریصق تادوجوملا لداBت اهیف مت5و

 اهب لماعتلا متی يتلاو ل5وحتلل ةلباقلا ة"لودلا تلامعلاB ة"فرصملا عئادولاB ةصتخم قوسلا هذهف يلاتلاBو
                                                 

 .111 :ص ،Wباسلا عجرملا )1(
 .112 :ص ،Wباسلا عجرملا )1(
 .71 :ص ،2003 ,ةرهاقلا ،بتكلا ملاع ،ة"لاملا قارولأا تاصروب ،يس"قلا نسح نیدلا حلاص )2(
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 )3(.ة"دقنلا ضورقلا قوس قوسلا هذه ىلع Wلط"و لجلأا ةریصق ةددحم ة"نمز ةرتفل وأ ا"موی
 ا"س"ئر ازCرم ندنل قوس لتح" ثیح ملاعلا يف تلامعلا قاوسأ ربكأ نم كرو5وین قوسو ندنل قوس ربتع"و 
 :اهنم رCذن صئاصخ ةدعB ندنل قوس زیمت5و ،ة"بنجلأا تلامعلا ع"مجل ا"س"ئر ازCرم ربتع" امC ,رلاودورویلا قوسل

 ىلإ ةفاضلإاB ا"ناط5رب يف ةلماعلا ة"بنجلأا كونبلاو ة"ناط5ربلا ة5راجتلا كونبلا نم ریبC ددع نم فلأتی -1
 .tقف ندنل لخاد يف ةلماعلا كونبلا نیب تا"لمعلا ءارجإ يف نوصتخی نیذلا ءاطسولا

 ىلع رفوتت ةصاخ ةفرغ للاخ نم سكلتلاو فتاهلا ةزهجأB ءاطسولا عمو ضعBلا اهضعB عم كونبلا لصتت -2
 .نیلماعتملا ةمهم لهست ىتح ةرشاBم ءاطسولا عم كنبلا vtرت ةفلتخم لاصتا ةزهجأ

 ةفرغB �فتح" لا اهضعB دجن كلذل ة"بنجلأا تلامعلاB مئاد لCشB ندنل يف ةلماعلا كونبلا ع"مج لماعتت لا -3
 ضئافلا ع"vو ة"بنجلأا تلامعلا نم اهتاجا"تحا ءارشB كونبلا هذه لثم موقتو ة"بنجلأا تلامعلاB لماعتلل ةصاخ
 .اعم لماعتت يتلا كونبلا 5Wرط نع اهیدل

4- Bرتشت لا قوسلا يف ةلماعلا كونبلا نإف ندنل قوس مظن بجومZ نم تلامعلا ع"بتو Bم اهضعBمتی لب ةرشا 
 .ءاطسولا للاخ نم كلذ

 ءاطسولا للاخ نم متی لا كلذ نإف جراخلا يف اهئلامعو ة"جراخلا كونبلا عم قوسلا كونب لماعتل ةBسنلاB امأ -5
 )1(.اهئلامعو كونبلا هذه نیب رشاBملا لاصتلاا 5Wرط نع لب

 
 :يلیام"ف ا"ازملا هذه لثمتت  :ة.لودلا دقلا قوس ا.ازم-ب
 لوط ةتباث ةدئاف راعسأ ساسأ ىلع )يvورولأا( يلودلا دقنلا قوس نم لجلأا ةریصق ضورق بلط نCمملا نم )1

 ةددجتملا تارتفلا تاذ ضورقلا مسا اهیلع Wلط"و لجلأا ةل5وط وأ ةطسوتملا ضورقلا بلط وأ ,ضرقلا ةرتف
 ةئزجتب كلذو ،ةریصق ة"نمز تارتفل ددحت5و ،ضرقلا ةرتف لوط تباث ریغ ةدئاف رعس ىلع قافتلاا متی ثیح
 ریغتی مث ،رهشلأا هذه لوط اتباث ةدئافلا رعس ىقBی ثیحB ,...رهشأ 6 ,رهشأ 3 لC تارتف ىلإ ضرقلا ةرتف
Bهو .ة"لات ةرتفل اهدعCعأ نیدملا لمحتی اذBلقت رطاخمو ءاBةدئافلا راعسأ دیدحتل ةق5رطلا هذهو ةدئافلا راعسأ تا 
 .ل5ومتلا ةداعإ ة"لمع )ضرقملا( نئادلا ىلع لهست

 ~اسقلأا ةم"ق ددحتت امC دقعلا ع"قوت دنع رلاود نویلم فصن غلبم قوفت يتلاو ضرقلل ة"لامجلإا ةم"قلا ددحتت )2
 نیدملل Wح" ثیح ,ةددحم ریغ تاBلطلا ىقBت نأ ىلع قافتلاا نCمملا نمو ،ةنیعم تاقوأ يف عفدلا ةBجاو
 ة"فاضإ ة"لام دراوم ىلإ نیدملا جا"تحا ةلاح يفو ,نیعم دح زواجتی لا نأ ~رشB ،ءاش" ىتم غلبم Zأ بلط
 .ضرتقملل ة"فاضإ ضورق لCش ىلع ة"لاملا ةدناسملاو معدلا م"دقتب دهعتی ضرقملا نإف

 ریفوت يف ]ربكلا تاسسؤملاو تاCرشلل ةBسنلاB ةریبC ة"مهأ تاذ ة"لودلا دقنلا قاوسأ يف ضورقلا ربتعت )3
 ةحونمملا ضورقلا ىلع تانامض بلطت لا بلاغلا يفو ]ربكلا ع5راشملا ل5ومتل ةلئاطلا لاوملأا نم اهتاجا"تحا
 تاCرشو ،ة"ملاعلا تاCرشلاو ،]ربكلا فراصملا ةداع مه نیلماعتملا نأ كلذ ،قوسلا هذه يف نیلماعتملل

                                                 
 .112 :ص ،Wباس عجرم ،ماجع بحاص مثیه )3(
 .34 :ص ،2003 نامع ،ع5زوتلاو رشنلل ءافصلا رادلا ،ة"لودلا ة"لاملا ،نورخآو رطم دیعس ىسوم )1(
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 قودنص لثم ة"لودلا ة"لاملا تاسسؤملاو تاموCحلاو ة5زCرملا فراصملاو ,ملاعلا يف راشتنلاا ةعساو نیمأتلا
 .يلودلا كنبلاو يلودلا دقنلا

 .ة"لود وأ تناC ة"لحم ة"دقن ةطلس Zلأ ةعضاخ ریغ اهنأB قاوسلأا هذه زاتمت )4

 لواحت اهیف ةلماعتملا فارطلأا دجن كلذل قاوسلأا هذه لثم يف لماعتلا ساسأ وه ة"نامتئلاا ةقثلا لماع ربتع" )5
Bیبطتب كلذو ,ة"لودلا ةعمسلا ىلع �افحلا قرطلا ىتشW فتملا دوقعلا ~ورشW بلغأ نإف ببسلا اذهلو ,اهیلع 
 )1(.دیكأتلا باطخ اهعBتی مث لاوأ فتاهلا 5Wرط نع متت تلاماعملا

 
 :ة.لودلا دقنلا قوس ماسقأ -ج
 ردصم فلاتخاB فلتخت ةدئاف راعسأBو ةریصق لاجلآ ةفظوملا لاوملأا ىلع لوصحلا اهیف متی :ة"لولأا قوسلا-1-ج
 .ة"لودلا هتعمسو هترهشو ضرتقملا ةرادج وأ ةناتمو ،لاوملأا هذه
 ضرعلا نوناق بسح ددحتت راعسأBو لجلأا ةریصقلا ة"لاملا تادوجوملا لوادت اهیف Zرجی :ة"وناثلا قوسلا -2-ج
 دارفلأا موق"و ,ةریصق لاجلآ نیضرتقملاو نیضرقملا ةطشنأ عومجم نع ةراBع قوسلا هذهف ,تادوجوملا هذهل بلطلاو
 .قوسلا هذه ة"ذغتب تاسسؤملاو

 ةلویسلا لماع ریفوتب موقت ة"وناثلا قوسلا امنیب لاوملأا ىلع لوصحلا نیضرتقملل ح"تت ة"لولأا قوسلاف
 .ةلوبقم دئاوف تلادعمB مهلاومأ ضارقإ ىلع مهعجشت يلاتلاBو نیضرتقملل
 :ة"لاتلا باBسلأل ة"مهأ تاذ ربتعت :ة.لودلا دقنلا قوس ة.مهأ -د
 ةلاح يف اهئاقB ةرورضB اهباحصأ رعش" لاومأ فیظوت للاخ نم ه"لع لوصحلا نCمملا دئاعلل رشؤمC ربتعت /1
 .ةمئاد ةلویس
 لوح يلاتلاBو ،لجلأا ریصق ل5ومت ىلإ جاتحت يتلا تاسسؤملا وأ صاخشلأل ضارتقلاا ةفلC لوح ةللاد يطعت /2
 .ماع لCشB ة"دقنلا قوسلا نم ضارتقلاا ةBوعص وأ ةلوهس
 .ةلودلل ة"لاملا ةسا"سلا ه"جوتو مسر تا"لمع يف ةمهم ة"دقنلا قاوسلأا ربتعت /3

 :يلی ام"ف ة"دقنلا قوسلا ة"مهأ حضتت نأ نCم"و
 نم اریثC للقت اهنوكل ةرطاخملا لماع ثیح نم ةمهم قوسلا هذه ربتعت :)ضرقملا( رمثتسملا رظن ةهجو نم -
 لاجلآ اهیف ةرمثتسملا تادوجوملا نلأ ىندلأا دحلا ىلإ ةرغصم دوقنلا يف ةرطاخملا نوكت ثیح ،لاملا ةراسخ رطخ
 تاقاقحتسلإا ةم"ق نلأ Zرهوج لCشB تادوجوملا هذه راعسأ يف رثؤی لا دئاوفلا تلادعم يف ریغت Zأو ,ةریصق
 )t.)2قف ةریصق ةرتفل مصخلل ةلباق نوكت تادوجوملا هذهل ةنومضملا

 نCم" لجلأا ةریصق ة"لاملا تادوجوملا نأ ينع" ةلاعف ة"دقن قوس دوجو نإ :يموقلا داصتقلاا رظن ةهجو نم -
 .عفدلا تا"لمع ءارجإ يف مدختست ةلئاس ة"دقن غلاBم ىلإ ةعرسB اهل5وحت
 ص"لقت وأ ةدا5زل مهأ ةلیسوو اماه ارشؤم ربتع" ةطشن ة"دقن قوس دوجو نإ :ة5زCرملا فراصملا رظن ةهجو نم -

                                                 
 .113-112 :ص ص ،Wباس عجرم ،ماجع بحاص مثیه )1(
 .71 :ص ،Wباس عجرم ،يس"قلا نیسح نیدلا حلاص )2(
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 ةل5وطلا دئاوفلا تلادعم يفو ةرشاBم لجلأا ةریصق دئاوفلا تلادعم يف ریثأتلا يلاتلاBو ة5راجتلا فراصملا يطا"تحا
 .لجلأا ةل5وط ة"لاملا تادوجوملاB رشاBملا لماعتلا 5Wرط نع رشاBم ریغ لCشB لجلأا

 نمؤیُ )..ة"فرصملا ریغ ة"لاملا تاسسؤملا ضعB ،ة5راجتلا فراصملا ,ةماعلا ةن5زخلا( ضرتقملا رظن ةهجو نم -
 تاموCحلا ,ةلودلا ,ة"لاملا تاسسؤملا ,ة5راجتلا فراصملا( ضرقملل ةBسنلاB امأ لاوملأا ىلع لوصحلا ةعرس مهل
 ل5وحت ة"ناCمإ ة"دقنلا قوسلا مهل نمؤت )بناجلأاو نییلحملا ن5رمثتسملا ضعB ,ة5زCرملا فراصملا ,ة"بنجلأا
 )1(.ةلئاس دوقن ىلإ مهتادوجوم
 :ة.بنجلأا تلامعلا قوس يف لماعتلا تاودأ -ه

 :يلی ام"ف تاودلأا هذه لثمتتو ة"بنجلأا تلامعلا قوس يف اهب لماعتلاو اهمادختسا متی تاودأ ةدع كانه
 ةنیعم ةدئافBو نیعم غلبم عادیا مت هنأB ةردصملا ةهجلا اهیف دهشت ةق"ثو نع ةراBع يهو :عادیلإا تاداهش -1-ه
 لائاس لاصأ ربتعت يهف يلاتلاBو لوادتلل اهتیلباقB زاتمت عادیلإا تاداهش نأ لاإ لجلأ عئادولا هBشت يهو ةنیعم ةدملو
BسنلاBلجلأا ریصق مازتلا يهو اهلماحل ة BسنلاBعادیلإا تاداهش ردصتو اهردصمل ة Bة"طمن نوكت دق ةفلتخم تائف 
 ةریخلأا هذه زاتمتو ,اهلماحل ردصت وأ ة"مسا تاداهشلا هذه نوكت دقو ،اه5رتشم بلط ىلع ءانب تائفB نوكت دقو
Bریدجلا نمو ,اهلوادت ةلوهس BذلاCة"لاملا تاسسؤملاو كونبلا اهردصت تاداهشلا هذه نأ وه ر. 

 ارظنو كونبلا نم ةعومجم لبق نم ضرتقملا نع ةBا"ن اهنیمأت متی ةریبC ضورق يهو :ةعمجملا ضورقلا-2-ه
 ]دحإ ضوف" ضرتقملا نأ لاإ دحاو كنب نم ه"لع لوصحلا ضرتقملا ع"طتس" لاف ادج اریبC ضرقلا اذه نوكل
 .ضرقلل يس"ئرلا ریدملا كنبلا اذه ىمس"و كونبلا نیب هع5زوتو هع"مجتو ضرقلا اذه ةرادلإ كونبلا

 ةدئافلل يساسلأا رعسلا قوف نیعم شماهو موقم يساسأ ةدئاف رعس ساسأ ىلع ضورقلا هذه ریعست مت5و
 .)LIBOR( روبیللا وهو ندنل يف كونبلا نیب ضارقلإا رعس نوC" دق

 )2(.اهریغو ةمدقملا تانامضلاو يلاملا هزCرمو ة"لاملا هتئلامو ضرتقملا ةعمس ىلع دمتع"ف شماهلا امأ
 نورفوی ءلامع دجو5و ،ةنس ىلإ رهشأ 3 نم حوارتت لاجلآ ةموCحلا اهردصت تادنس يهو :ةن5زخلا تادنس -3-ه
 .ة"لاع ةلویس ةBسن اهب Wلختو اهمعدت ةمهم ة"وناث اقوس تادنسلا هذهل

 اBلاغ نوC" لیمع لبق نم فرصم ىلع بوحسم دنس وه يفرصملا لوبقلاو :ةریبكلا فراصملا تلاوبق -4-ه
 دعوم يف لبقتسملا يف ددحم لاملا نم غلبم ثلاث صخشل وأ هل عفدلا فرصملا نم ه"ف بلط" عئاB وأ ردصم
 هقاقحتسا دعوم ىتح هB �افتحلاا وأ ه"وناثلا قوسلا يف هع"ب نCم" فرصملا لبق نم لوبقملا دنسلاو ,افلس ددح"
 ةراجتلا تا"لمع نع جتنت ة"فرصملا تلاوبقلا هذه مظعم نأ �حلاملا نمو ،هلبق Zذلا هسفن فرصملا لبق نم
 )2(.ة"لودلا

 اهیف رمأ" هئلامع بلط ىلع ءانvو يلحم كنب اهردص" عفد رماوأ نع ةراBع يهو :ة"جراخلا تلااوحلا -5-ه
 يلحملا كنبلا اهملستی رماوأ اض"أو ،ل5وحتلل ةلباقلا تلامعلاBو تلااوحلا هذه نم نیدیفتسملا رملأ عفدلاB ه"لسارم

                                                 
 .72 :ص ،Wباسلا عجرملا )1(
 .33 :ص ،Wباس عجرم ،نورخآو رطم دیعس ىسوم )2(
 .72 :ص ،Wباس عجرم ،يس"قلا نیسح نیدلا حلاص )1(



 160 

 .ة"لحملا ةلمعلاB تلااوحلا هذه نم نیدیفتسملا ةحلصمل عفدلاB يلحملا كنبلا نم نوبلط" جراخلا يف ه"لسارم نم
 اهیف رمأ" بحاسلا هتفصB يلحملا كنبلا اهردص" عفد رماوأ يهو :ة"بنجلأا تلامعلاB ة"فرصملا تاC"شلا -6-ه
 اهئانتقا ةلوهسل ة"فرصملا تاBCشلا ءلامعلا لضف"و ،دیفتسملا ةحلصمل ة"بنجلأا ةلمعلاB نیعم غلبم عفدب ه"لسارم
 .اهلماحل تناC اذإ م"لستلا وأ ریهظتلاو لوادتلل اهتیلباقلو

 لسارملا كنبلاو يلحملا كنبلا يه ة"فرصملا تاBCشلا يف ه"لع بوحسملاو بحاسلا نأ رCذلاB ریدجلا نمو
 )3(.عفدلا رماوأ ذیفنتل كلذو ة"بنجلأا ةلمعلاB باسحB لسارملا كنبلا عم يلحملا كنبلا �فتح" ةداعلا يفو
 يف ةماهلا ل5ومتلا لئاسو نمو لجلأا ةریصقلا ة"دقنلا قوسلا لئاسو مدقأ نم ربتعتو :ة5راجتلا قارولأا -7-ه
 ة"لاملا ةءلاملاB عتمتت يتلا تاسسؤملا وأ تاCرشلا ةداع قارولأا هذه ردصتو ة"لخادلاو ة"جراخلا ةراجتلا نادیم
 تاسسؤملاو تاCرشلاو فراصملا لبق نم اهؤارش مت5و ،موی 270 اهاصقأ لاجلآ اهریغو ةBیطلا ة5راجتلا ةعمسلاو
 .ةلویسو نامأ نم هB عتمتت امل ة"فرصملا ریغ

 اهقاقحتسا دعوم ىلإ اهب ن5رمثتسملا �افتحا ةجیتن كلذو ةف"عض ةداع نوكت قارولأا هذهل ة"وناثلا قوسلاو
 )1(.اهراعسأ يف ةمهم تاBذبذت لوصح ة"ناCمإ يطع" امم
 :تلامعلا قوس يف لماعتلا دعاوقو سسأ -و

 لماعتملل ة5رح كرت5و ع"بلل رخلآاو ءارشلل امهادحا ن5رعس ءاطعإب ة"بنجلأا تلامعلا قاوسأ يف كونبلا موقت
Bذلا لماعتلا هاجتا را"تخاZ بغری Bكانهو ه Bقف ادحاو ارعس يطعت كونبلا ضعt أZ Bغر دحاو هاجتاBيف مهنم ة 
 .ة"بنجلأا تلامعلا ع"ب وأ ءارش

 اهراعسأو ة"بنجلأا تلامعلاB ةقلعتملا ع"ضاوملا ةساردب نولماعتملا موق" قوسلا يف راعسلأا ة"مست لبقو
  .تلامعلا هذهل قلاغلإا راعسأو

 قافتلاا متی امدنع هنأ ىلع صنی قوسلا يف بوتCم ریغ نوناق كانهو ة5زیلجنلإا ةغللا يه ةلمعتسملا ةغللاو
 قوسلا تا"لمع نع جتنت يتلا رئاسخلا بنجتلو ,هنع عجارتلا نCم" لاو امزلم نوC" رعسلا اذه نإف نیعم رعس ىلع
 :يلی ام ىلع اوصرح" نأ نیلماعتملا ىلع بجی هنإف
 .راعسلأل رمتسملا بذبذتلا نم ة"شخ كلذو ؤطاBت نودvو ةعرسB رعسلا ىلع قافتلااو ة"لمعلا ءاهنإ ةرورض /1
 .راعسلأا يف دیدشلا بذبذتلا ما"أ يف ةصاخ ع"بلاو ءارشلا Zرعس نیب شماهلا نولماعتملا عسوی نأ /2
 .قوسلا يف ةط"حملا فورظلا ةفاBCو راعسلأا تاBلقتب رمتسم لاصتا ىلع قوسلا يف نولماعتملا لظ" نأ /3
 يف لباقملا فرطلا ةBغر نم دكأتلا دعB لاإ اهب مازتللاا مدعو tقف ملعلل راعسلأا ءاطعإب نولماعتملا موق" نأ /4
 .ةدCؤم ة"لمع ءارجإ

 نع د5زت وأ لقت تناC لاإ مهیلع ضرفت غلاBم ة"أB مهمازتلا ينع" لا ةمزلم راعسأ ءاطعإب نیلماعتملا ما"ق نإ /5
 .ة"لمع لكل اهیلع فراعتملا دودحلا

 وه ينیلرتسإ ه"نج فلأ 100 غلبم ربتعت يتلا ندنل يف كونبلا ضعB لبق نم لاإ ةقفصلل ىندأ دح دجوی لا /6
                                                 

 .30 :ص ،Wباس عجرم ،نورخآو رطم دیعس ىسوم )2(
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 )1( .ىندلأا دحلا
 : ة.لودلا لاملا سأر قوس -2
 :اهموهفم -أ

 تادوجوم ىلع لوصحلا لباقم لجلأا ةل5وط ة"لام ضورق ضرعB ضرقملا اهیف موق" يتلا قوسلا يهو
 اهنوC ثیح نم ة"ساسأ دعت بلطلاو ضرعلا ةجیتن ددحت يتلا دئاعلا ةBسن نإف يلاتلاBو ،نوضرتقملا اهضرع" ة"لام
 قاقحتساB لجلأا ةل5وطلا ة"لاملا تادوجوملا ع"vو ءارش Zرجی قوسلا هذه يفو ضورقلا هذه ىلع بلطلا ددحت
 )2(.ةنسلا زواجتی

 ع"مجتب فراصملا موقت ثیح ن5رمثتسملل ة"دقنلا لاوملأا سوؤر م"دقت يه قاوسلأا هذه ةف"ظو نإف يلاتلاBو
 .ماعلا باتتكلال تادنسلا حرط 5Wرط نع لاوملأا

 :ة.لودلا لاملا سأر قوس ا.ازم -ب
 :يلی ام ة"لودلا لاملا سأر قوس هB زیمتت ام مهأ نإ

 ةصاخلا ]ربكلا تاCرشلا :لثم ىلولأا ةجردلا نم ة"نامتئلاا ةقثلاB نوعتمتی نیذلا مه قاوسلأا هذه يف نولماعتملا /1
 .ةرقتسملا ة"مانلا لودلا تاموCح ،ة"لودلا تاسسؤملا ،ةماعلاو
 اهنإف اذهلو ,ة"لودلا وأ ة"لحملا ة"دقنلا تاطلسلا اهضرفت ةBقارم وأ دویق Zلأ ةعضاخ ریغ قاوسلأا هذه نإ /2
 .ا"بسن ةریبC ةجردب ةرحلا ةسفانملا ~ورش اهیف Wقحتت يتلا ةدیحولا قاوسلأا

 ىلإ 5 نیب ام حوارتت ضورقلا تارتفو رلاود نویلم 500 ىلإ لصت دق قاوسلأا هذه يف ةBولطملا ضورقلا ةم"ق /3
 .ضرتقملل )ضرقملا( نئادلا اهیلوی يتلا ة"نامتئلاا ةقثلا ةجرد بسح ددحتت اهنإف ةدئافلا راعسأ امأ ةنس 15
 ىلإ ةفاضلإاBف ،قاوسلأا هذه لثم يف ل5ومتلل ةدیدج تا"نقتو لاCشأ نرقلا اذه نم نماثلا دقعلا يف ترهظ دقل /4
 �افحلا لضف" ضرقملاف ,اعاستاو ة"مهأ دادزت ة"لاملا قارولأا قوس تذخأ دقف ،ضورقلا ةطساوب ل5ومتلا تا"لمع
 5Wرط نع لواح" هنإف اذهلو ,ربكأ دودرم ىلع ه"ف لصح" ناCم لC يف رامثتسلاا فدهب ة"لاعلا ةلویسلا ىلع
 5Wرط نع كلذو ,هنم ة5Bرقو )دادرتسلاا( لوصحلا ةع5رس ةرمثتسملا هلاومأ لعجی نأ تانامضلا ىلع هلوصح
 .قاوسلأا هذه يف  تقو Zأ يف اهع"ب ع"طتس" يتلا تلاا"بمكلاو تادنسلاو ة5راجتلا قارولأا مادختسا

 ناCملإا يف حBصأ ثیحB ة"لاملا قاوسلأا ة"ملاعو ة"لومش وه قاوسلأا هذه يف رهظ Zذلا يناثلا روطتلا /5
 لاصتلاا ةزهجأ ثدحأ مادختساB دحاولا مویلا تاعاس لوط ةلصاوتم ةروصB ملاعلا يف قاوسلأا ع"مج عم لماعتلا
 انا"حأ اهضرفت يتلا ة"لحملا دویقلاو زجاوحلا ءاغلإو قاوسلأا حاتفنا وه تاروطتلا هذه عجش اممو ،مویلا ةرفوتملا
 )1(.ة"دقنلا تاطلسلا

 :ة.لودلا لاملا سأر قاوسأ يف تثدح يتلا تاروطتلا مهأ -ج
 :يلی ام تاروطتلا هذه نم رCذن

                                                 
 .35 :ص ،Wباس عجرم ،نورخآو رطم دیعس ىسوم )1(
 .73 :ص ،Wباس عجرم ،يس"قلا نیسح نیدلا حلاص )2(
 .333 – 332 :ص ص ،1999 ,نامع ,ندرلأا ،Zولادجم ،يلودلا ل5ومتلا ،ينیسحلا يقت تافرع )1(
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 5Wرط نع ةدیدج ة"ل5ومت رداصم Wلخل ةرفوتملا تا"ناCملإاو تلا"هستلا اهب دوصقملاو :ة5رئادلا ضورقلا -1-ج
 ضرعB ة5راجتلا فراصملا موقتو ةنسلا لاوط ة5رودو ةرمتسم ةروصBو لجلأا ةریصق )نید تاداهش( تادنس ضرع
 .اهیف مهلاومأ رامثتساو اهب باتتكلال ن5رمثتسملا راغص ىلع )تادنسلا( تاداهشلا هذه

 ,)ةBولطملا ضورقلا ةم"ق( ةمزلالا لاوملأا ریفوت نع لوؤسملا وه فرصملا نوC" ةلاحلا هذه لثم يفو
 مدختستو ة"ل5ومتلا تلا"هستلا ریفوتب همازتلا ه"ف دCؤی نامض باطخ رادصإب كلذو ،ضرتقملل نماضلا وه نوC"و
 .لجلأا ةریصق تادنس رادصإ تا"لمع ة"طغتل بلاغلا يف
 تاداهش رادصإ 5Wرط نع كلذو ةدیدج ة"ل5ومت رداصم Wلخل تلا"هستلا هذه تدجو :تاءاطعلا ضورق -2-ج
 نأشB ،)اهتاءاطع( اهضورع م"دقت ]رخلأا ة"لاملا تاسسؤملاو فراصملا نم بلط"و لجلأا ةریصق "ةرCذم" نید
 هذه لثم ءارشل ة5رسلا ةدیازملا ةق5رط مدختستو اهرادصإ دنع ددحم رعسB تارCذملا هذه نم نیعم ددع ءارش
 ریغ اهنلأ كلذ )ضرتقملا( نیدملا اهلمحتی رطاخم اهیف هذه ل5ومتلا ةق5رطو ،ةنازخلا تانوذأ ةصاخو ،تانوذلأا
 )1(.ضورقلا ةم"ق ریفوتب فرصملا ه"ف مزتلی Zذلا يفرصملا نامضلا باطخ ةطساوب فراصملا لبق نم ةنومضم
 رثكأ نوكت ةفلتخم ة"ل5ومت قرطو تاودأ را"تخاB نیدملل را"خلا تلا"هست حمست :ة"ل5ومتلا را"خلا تلا"هست -3-ج
 تارCذملا ,ة"vورولأا ة5راجتلا قارولأا لثم لماعتلا يف ة"لاع ةنورم هل رفوت ثیحB ةصاخلا هفورظل ةBسانمو ةمئلام
 .لجلأا ةل5وط ة"فرصملا ضورقلا ،ة"vورولأا

 ةجردلا نم نیلماعتملاB ةصاخ هذه )تلاا"بمكلا( نیدلا تاداهش نإ :)تلاا"بمكلا( ة"vورولأا ة5راجتلا قارولأا -4-ج
 نیب ام حوارتت لجلأا ةریصق تارتفB زاتمتو ة"vورولأا ة"لاملا قاوسلأا يف ضرعتو ،ة"نامتئلاا ةقثلا ثیح نم ىلولأا
       .موی 270و دحاو موی

 دمتعتو )ص(و )س( نیفرط نیب ة"بنجلأا تلامعلاB ةض"اقملا ة"لمع متت :ة"بنجلأا تلامعلاB ةض"اقملا -5-ج
 .)ةصروبلا( ة"لودلا لاملا قاوسأ عم لماعتلا يف امهنم لC تاقلاعو تاردق ىلع اساسأ

 ناCو ،ة"نامللأا تاCراملاB ضرق ىلإ ةجاحB )س( نأو تارلاودلاB ضرق ىلإ ةجاحB )ص( نأ ضارتفا ىلعو
BماCص( نا( ة"جراخلا تارلاودلا قوس نم ضرق بلط Bامنیب % 11 هردق ةدئاف رعس Bةعاطتسا )لصح" نأ )س 
 ة"لاملا قوسلا يف نیلماعتملا عم ةدیطولا هتاقلاعل ارظن % 10 هردق ةدئاف رعسB قوسلا سفن نم ضرقلا ىلع
 .ة"جراخلا

 ةBسنلاB % 8 هردق ةدئاف رعسB ة"لحملا تاCراملا قوس نم ضورقلا بلط نیفرطلا رودقمB هنأ ضارتفا ىلعو
 ةدئاف رعسB ة"جراخلا قوسلا نم تارلاودلاB ضرقلا )س( بلط" نأ لضفلأا نم نإف ،)س( ةBسنلاB % 8.5و )ص(

 نأ فرط لC دهعت5و ,% 8 ةدئاف رعسB ة"لحملا قوسلا نم تاCراملاB ضرقلا )ص( فرطلا بلط"و ,% 10
 دیدست كلذCو ةدئافلا راعسأ نم ه"لع ام فرط لC عفدی نأ ~رشB رخلآا فرطلا عم تلامعلاB ض"اقتی وأ لداBتی
 .اهیلع Wفتملا ~ورشلا بسح دئاوفلاو ضرقلا ةم"ق

 )س( فرطلا لصح"و % 1 ةBسنب ةدئافلا راعسأ يف ریفوت ىلع )ص( فرطلا لصح" ساسلأا اذه ىلعو
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 املع نیفرطلا نیب حاvرلأا ع5زوتل رخآ قافتا دوجو مدع ةلاح يف كلذو % 0.5 رعسB ةدئافلا رعس يف ریفوت ىلع
Bنأ Cةصاخلا ~ورشلا ل Bثوت ةض"اقملا ة"لمعW يلاحلا( رضاحلا ةدئافلا رعس ساسأ ىلع(. 

 يف تامازتللاا ذیفنت نم نیفرطلا دحأ نCمت مدع ةلاح يف عBنت اهنإف ةض"اقملا ة"لمعB ةقلعتملا لكاشملا امأ
 هB ة"نامتئلاا ةقثلا مادعنا ىلإ Zدؤت ة"لام بعاصم يف رخلآا فرطلا ~روت ىلإ Zدؤی امم ,اهیلع Wفتملا اهدیعاوم
 )1(.ة"لودلا ة"لاملا قاوسلأا يف
 :ة.لودلا لاملا سأر قاوسأ ماسقأ -د

 :يهو قاوسأ ةدع ىلإ مسقنت
 .ةقفصلا مامتإ روف م"لستلاو ملاتسلاا ة"لمع متت ثیح ة5روف ةروصB تلاماعملا اهیف متت :ةرضاحلا قاوسلأا -1-د
 ةقحلا تاقوأ يف تاقفصلا ذیفنت متی ثیح تا"قافتلااو دوقعلا للاخ نم تلاماعملا اهیف متت :ةلجلآا قاوسلأا -2-د
  .ذیفنتلا ة"لمعو قافتلاا وأ ماربلإا ة"لمع نیب ينمز دعB دجوی Zأ ،تا"قافتلااو دوقعلا ماربلإ
 .ة"لاملا قارولأا ةصروب اهیلع Wلط"و :ةمظنملا قاوسلأا -3-د
 .ةرسمسلا تویvو ة5راجتلا فراصملا للاخ نم ة"لاملا قارولأا لوادتت اهیفو :ةمظنملا ریغ قاوسلأا -4-د
 فرصملا للاخ نم ةموCحلا اهردصت ةنیعم قاروأ ىلع لماعتلا رصتق" اهیفو :ة"موCحلا لاملا سأر قاوسأ -5-د
 .ة"لاملا ةرازو وأ ZزCرملا
 ح"تت ثیح ة"لاملا قارولأل يلولأا باتتكلاا اهیف متی يتلا قوسلا لثمتو :)رادصلإا قوس( ة"لولأا قوسلا -6-د
 يهف ]رخأ ة"حان نمو ،ة"داصتقلاا ةطشنلأا نم ةفلتخم لااCشأ اهرودب لثمت يتلاو ة"لاملا قارولأا نم ةددعتم اصرف
 وأ اهقلخت قوسلا هذهو ومنلاو عسوتلل ةمزلالا لاوملأا ىلع لوصحلل اصرف لامعلأا تآشنمو ن5رمثتسملل ح"تت
 ةهج وأ لامعأ ةأشنم باسحل اهرادصإب تماق ة"لام اقاروأ روهمجلل اهیف ضرعت ةصصختم تاسسؤم اهعنصت
 .باتتكلاا ةهجو وأ رامثتسلاا فرصم وأ دهعتملا اهیلع Wلط" ةداع ة"موCح
 اهرادصإ Wبس يتلا ة"لاملا قارولأا لوادت ها"ف متی يتلا قوسلا لثمتو :)لوادتلا قوس( ة"وناثلا قوسلا -7-د
 تاCرشلل ة"لاملا قارولأا اورتشا نیذلا ن5رمثتسملل ةلویسّلا رفوت اهنإف يلاتلاBو ,ة"لولأا قوسلا يف اهیف باتتكلااو
   .ة"بسن ةلوهسB ة"دقن ىلإ اهل5وحت مهنCم" ثیح تاسسؤملاو
 :لاملا قوس qورش مهأ -ه

 صاصتما ىلع ةرداق ة"لام تاسسؤم دوجو تقولا سفن يفو رامثتسلاا نع ثحBت لاوملأل رمتسم Wفدت دوجو
 .قوسلا هذه لثم دوجو اهح"تت يتلا انامأو احvر رثكلأا تارامثتسلاا وحن اههیجوتو لاوملأا هذه

 لوصحلل اهلهؤی امم ة"لاملا تادوجوملاB لماعتلا يف ة"فاكلا ةربخلاB عتمتت نأ بجی ة"لاملا تاسسؤملا هذهو
 رمتسم ضرع دوجو ىلع دمتعت ثیحBو ,ة"لاعفو ةلوهسB اهتامدخ 5Wوست اهل ح"تت يلاتلاBو ,ن5رمثتسملا ةقث ىلع
 ن5زاتمم نیضرتقم ىلإ لاوملأا هذه لاص"إ اهدعB متی ,ةل5وط لاجلآ اهرامثتسا يف اهباحصأ بغری يتلا لاوملأا نم
Bمت5و ,اهیلإ ةجاح Cم ربع كلذ ل"Cنا"C"1(.رخلآ دلب نمو ]رخلأ ةسسؤم نم فلتخت ة( 
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 لاملا سأر قوسو ة"لودلا ة"دقنلا قوسلا اهیعونب ة"لودلا تلامعلا قاوسأ عاونأ حضوی يلاوملا tطخملاو
 .ة"لودلا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ة.لودلا تلامعلا قاوسأ عاونأ : )21( مقر ل8ش
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ةیلودلا لاملاو دقنلا قاوسأ

 ةیلودلا لاملا سأر قوس ةیلودلا دقنلا قوس

 لاوملأا ىلع لوصحلا قوس
 ةیلاملا تادوجوملا لوادتو
 لجلأا ةریصق ةرتفل

 ةیلودلا ةیلاملا قارولأا قوس ةیوناث قوس ةیلوأ قوس

 ةلجآ قوس ةرضاح قوس

 ءارشو عیب اھیف يرجی قوس
 لجلأا ةلیوط ةیلاملا تادوجوملا

 ةمظنم قوس
 )ةصروبلا(

 للاخ نم لوادت( ةمظنم ریغ قوس
 )ةرسمسلا تویبو فراصملا

 قاروأ ةیموكحلا لاملا سأر قوس
 كنبلا( ةموكحلا اھردصت ةیلام
 )ةیلاملا ةرازو – يزكرملا
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 .77 :ص ،هرCذ Wبس عجرم ,يس"قلا نیسح نیدلا حلاص :ردصملا

 
 

 
 روشفولأا ماظن : سداسلا ثح%ملا

 ة"لام زكارم نع ةراBع هنوC نع ولخی لا ة"فرصملا تلا"هستلاB هتیمست تعاش ام وأ روشفولأا ماظن نإ
 .ملاعلا ءاحنأ يف ةرشتنم يهو ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا فرط نم ةركتبم
 ماظن روطتو ف5رعتل ثحBملا اذه يف قرطتن فوس روشفولأا ماظنل لماش موهفم ءاطعإ نم نCمتن ىتحو
 .روشفولأا ماظن تا"بلسو تا"باجیإ.هقاوسأ مهأو روشفولأا ماظن فادهأو.روشفولأا

 : هروطتو روشفولأا ماظن ف1رعت  -1
 :روشفولأا ماظن ف1رعت  -أ

 كونvو ,يلامسأرلا ماظنلا يف اروطت رثكلأا ءزجلا يه فورعم وه امC ةملوعلا هجوأ دحأ روشفولأا كونب دعت
 هذه لثم ءاشنإ نأ ينع" لا اذه ,نیم"قملا ریغل اهتامدخ مدقت دودحلا ربع ةط"سو ة"لام تاسسؤم يه روشفولأا
 تلا"هستلا لثم دلبلا لخاد يف روشفوأ كونب كانهف ,رثكأ وأ نیتلود نیب دودحلا ىلع نوC" نأ بجی كونبلا
 يف ة"لودلا ة"فرصملا تلا"هستلاو ناBا"لا يف روشفولأا قوسو ,ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا يف ة"لودلا ة"فرصملا
BناCرمو كوCا5زیلامو ناوبل يف يلودلا روشفولأا ز. 

 عقاوم يف ة"لاملا تامدخلا م"دقت ةسرامم اهنأB روشفولأا كونب ,كونبلاو ل5ومتلل دروفسكا سوماق فرع"و
 ة"دیلقتلا كونبلا نیب يساسلأا قرفلا نأ ينع" اذه ,بئارضلا ضافخنا ةجیتن اهیلإ نیم"قملا ریغ نئاvزلا بذجت
 .ه"ف لمعت Zذلا دلبلا ينطاومل نوكت لا ةداع يه ةریخلأا تامدخ نأ وه روشفولأا كونvو
 :روشفولأا ماظن روطت -ب

 نم تانیعBسلاو تانیتسلا ةرتف للاخ ةمراصلا ة"فرصملا ة"لاملا تاع5رشتلا ةجیتن روشفولأا كونب ترهظ
 ىلع دویق ضرفو ةدئافلا تلادعم دیدحتو ينوناقلا يطا"تحلاا تاBلطتم لثم ة"عانصلا لودلا يف يضاملا نرقلا
 ةمراصلا تاءارجلإا ربتعتو ,يلاملا حاصفلإا تاءارجإو ,لاملا سأر ىلع ةBاقرلاو ,ة"لاملا تاجتنملا ضعBب لماعتلا
 )1(.روشفولأا كونب روطتو روهظل يساسلأا ببسلا هذه

                                                 
 (1) http://WWW.albayan.co.ae/Albayan/2003/05/26/eqt/2htm. 
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 لثم ةماقإب اهل ةعBاتلا ة"لاملا تاسسؤملاو ة"5Cرملأا فراصملا تماق دیدجلا ماظنلا اذه نع نلاعلإا رثإف
 ىصقلأاو tسولأا نیقرشلا يفو اBوروأ يف ةصاخو ,ملاعلا نم ةفلتخم ءاحنأ يف )تلامعلا قاوسأ( ةرحلا Wطانملا هذه
 .ن5رحBلاو يب5راكلا رزج يف تأشنأ يتلا كلت يه اطاشن زكارملا هذه رثكأ لعل و

 مهأ نأ ةظحلاملاB ریدجلاو ا"ونس رلاود را"لم 1500 وحن غلبی اهتا"لمع مجح نأ ىلإ تاریدقتلا تراشأو
 دعB اصوصخو رلاود ورویلا قوس ىلولأا ةجردلاBو ,ة"لودلا تلامعلا قاوسأ يه روشفولأا ماظن ل5ومت رداصم
 ]رخلأا يه لثمت يتلاو ة"طفنلا تارلاودلاB يمس ام ءوشنو 1979 ماعو 1975-1974 ماع ة"طفنلا تادئاعلا ةدا5ز
 )1(.ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولل يلعفلا ریثأتلا ةرئاد جراخ عقت يتلا تارلاودلا نم ارخآ اعون

 ریغB ة"فرصملا تاBاسحلاB لماعتلا يف ةریبC ةدا5ز كانه تلصح 1996 ماع دعB هنأ ىلإ ةراشلإا ردجتو
 .روشفولأا كونب ءاشنإ يف عسوتلا ىلع عجش امم ,رلاودلا

 تقلطنا امدنع ,1968 ماع دعB اهتاطاشن تأدب دقف ا"سآ ةراق يف روشفولأا كونب روهظW Bلعتی ام يف امأ
 نوC"ل Zویسلآا رلاودلا قوس ءاشنإ مت دقو ,ة"ویسلآا ة"دقنلا تادحولا رادصإو ,Zویسلآا رلاودلا قوس ةروفاغنس يف
 .ا5زیلامو ا"س"نودنا نم لC يف يطفنلا ضئافلا يف رامثتسلال رلاود ورویلل ندنل قوسل لا"دب

 يف اC"جلvو اسنرفو ا"ناملأ نم غروبمسCول ىلإ ن5رمثتسملا بذج للاخ نم ة"ادبلا تناCف اBوروأ يف امأ
 ةجیتنو ,ة"فرصملا ة5رسلا ةدعاقB لمعلاو ,لوخدلا ىلع بئارضلا ضافخنا ةجیتن يضاملا نرقلا يف تانیعBسلا ة"ادب
 tسولأا قرشلا يف امأ ,1997-1987 نم ةرتفلل ا"ونس %8 لدعمB ن5رمثتسملا ءلاؤهل لوصلأا ةم"ق تعفترا كلذل
 رادصإ دعB تانیعBسلا فصتنم للاخ ةقطنملل ضئافلل لیصحتلا زCرم رود بعلتل ن5رحBلا ةلود يف ة"ادبلا تناCف
 رضاحلا تقولا يفو ,روشفولأا كونب ءاشنإ ىلإ تداق يتلا ة5Bرضلا تلا"هستلا م"دقتو ةBسانملا ة"فرصملا تاع5رشتلا
 )2(.ملاعلا ءاحنأ فلتخم يف ةرشتنم روشفوا كنب 500 ىلع د5زی ام كانه
 :روشفولأا كونب لامعأ ىلع ة%اقرلا -ج

 ماع يفف ,اهتاطاشن ىلع ةBاقر نود ةقلطم ة5رحB لمعت اهنأ ينعت لا روشفولأا كونبل ةحاتملا ة5رحلا نإ
1975 Cاقرلاو ش"تقتلل ةلواحم لوأ كانه تناBكونبلل ة"لودلا ةطشنلأا لمع ىلع ة Bة"قافتا بجوم Bماع يفو ,لزا 
 ربع تاسسؤمو ة"لودلا ة"فرصملا تاعومجملا ىلع ةBاقرلل رییاعملل ىندلأا دحلاB ىمس" ام رادصإ مت 1992

 لوح 1996 ر5رقت ه"لع Wلطأ ر5رقت ردص 1996 ماع يفو ,لزاB ةنجل لبق نم اهل ةعBاتلا )روشفولأا( دودحلا
 مت ثیح ,ةلود 140نم كونبلا يبقارم لبق نم ه"لع ةقداصملا تمت دودحلا ربع ة"فرصملا ةطشنلأا ىلع ةBاقرلا
 Zذلاو روCذملا ر5رقتلا دادعإب اوماق ثیح كونبلا يبقارم ةعومجمو لزاB ةنجل ءاضعأ تنمضت لمع ةعومجم لیCشت
 ىلإ ر5رقتلا م"سقت متو ,روشفولأا كونب لمع م"ظنتب ةطBترملا ة"ملعلا لكاشملا نم دیدعلا جلاعت ة"صوت 29 نمضت
 :نیمسق
 اهنوجاتح" يتلا تامولعملا ىلع لوصحلا نیعملا دلبلا وفرشم اهللاخ نم نCمتی يتلا لئاسولا ىلع زCر :لولأا مسقلا
 .روشفولأا كونب تاطاشن ىلع ةلاعفلا ةBاقرلاB ما"قلل
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 )1(.روشفولأا كونبل ة"فرصملا تا"لمعلا ع"مج ىلع ةلاعفلا ةBاقرلاB ما"قلا ىلإ ةجاحلا ىلع زCر :يناثلا مسقلا
 : هقاوسأ مهأو روشفولأا ماظن فادهأ -2
 :روشفولأا ماظن فادهأ -أ

 لخاد اهنیطوت ةداعإو جراخلا ىلإ ةvرستملا ة"5Cرملأا تارلاودلا نم ءزج ةداعتسا ىلإ ىلولأا ةجردلاB فدهت
 Wطانملا نمض اهئاقB ةلاح يف دویقلاو بئارضلا نم اهنم ضعBلا ءافعإ 5Wرط نع ة"5Cرملأا ةدحتملا تا"لاولا
 ماظنلا ىلع ة"5Cرملأا ةنم"هلا ماCحإ وه دیدجلا ماظنلا وأ ةوطخلا هذه ءارو نم يفخلا فدهلا نكل ،ةرحلا ة"لاملا
 يتلا تاسا"سلل اقفو اههیجوتو اهترط"س ىلإ ملاعلا ءاحنأ بوجت يتلا تارلاودلا عاضخإ 5Wرط نع ،يملاعلا Zدقنلا
 دیدهتو ،ة"ملاعلاو ة"لاملا قاوسلأا يف ىضوفلاو كاBترلاا تلااح ةعاشإ انا"حأ امvرو ،ة"5Cرملأا حلاصملا نمؤت
 )2(.ةف"لحلا ة"vورولأا ةمظنلأا

 :روشفولأا قاوسأ مهأ -ب
 نكامأ يف دجوت ة"ملاع ة"لام زكارم ربتعت يتلاو روشفولأا قاوسأ نم اماه اءزج ربتع" :رلاودورویلا قوس -1-ب
 .ة"موCح نیناوق ة"لأ عوضخلل ةربجم تس"لو دلب Zأ نیناوقل عضخت لا ةدیدع
 عونلا اذهو رشاBملا لمعلا لولأا ىعدی ص"خارتلا نم نیعون ة"دقنلا تاطلسلا تردصأ :سماهبلا رزج -2-ب
 .تادحولل يلعف دجاوت بلطتی

 لیجستلا مت نكلو ،سماهبلا رزج يف ةدحولل يلعف دجاوت بلطتی لا وهو رشاBملا ریغ لمعلا ىعدی يناثلاو
 )3(.تادنسلا ضعB بجومB ة"دقنلا تاCرشلا ]دل tقف

 .)ب( عرفلا يف اهنع ثیدحلا مت يتلا ن5رحBلاو ةروفاغنس يف ةدوجوملا ة"لاملا زكارملا ىلإ ةفاضلإاB اذه
Bدجوت ]رخأ قاوسأ ىلإ ةفاضلإا BCول نم لCصربق ،غروبمس، C"خلإ... نام. 

 : روشفولأا ماظن تا.بلسو تا.باجیا -3
 :تا.باجیلإا -أ

BشCم" ماع لCروشفولأا كونب ءاشنإ ىلع ةقفاوملا ىلإ لودلا عفدت يتلا ة"ساسلأا تارربملا نم نأ لوقلا ن 
 .ة"لودلا لاملا سأر قاوسأ ىلإ لوخدلا ة5رح وه
 .ةBولطملا ة"بنجلأا تاربخلاو تاراهملا بذج -
 ة"امحلا ریفوت ىلع تقولا سفن يف دعاست اهنا ولو يلحملا يلاملا ماظنلا ىلإ ةدیدجلا ةسفانملا رصنع لاخدإ -
 .ة"لحملا تاسسؤملل

- Bیقحت ىلإ حمطت لودلا ضعW رملا ةطشنلأا نم ةدافتسلااvلخو روشفولأا كونب لبق نم اهل5ومت متی يتلا ةحW 
 .دلبلا ءانبلأ ةدیدج لمع صرف

 :ة"لاتلا رصانعلا دوجوب روشفولأا كونب ع"مج كرشتو
                                                 

 (1) http://www.albayan.com. 
 .336 :ص ،Wباس عجرم ،ينیسحلا يقت تافرع )2(
 .71 :ص ،Wباس عجرم ،لمجلا ناداوج لامج )3(
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 .اهدوجو مدع وأ بئارضلا ضافخنا .1

 .نیم"قملا ریغ نم نئاvزلل يساسأ لCشB يه ةمدقملا تامدخلا .2

 .ةروطتملا ة"فرصملا تامدخلاو ةمدقتملا لاصتلاا لئاسو رفوت ~رش كانه .3

 .ة"فرصملا ة5رسلا ىلع ةظفاحملا معدی ينوناق ماظن .4

 ریفوت ع"طتس" لا دلب ةلمع يف رامثتسلااB بغری رمثتسم كانه دجوی لاف ,يسا"سلا رارقتسلاا نم ة"لاع ةجرد .5
 .ن5رمثتسملا قوقح نمض" امB هتلمعل ناملأاو ة"امحلا

 .ةدودحم ة"ع"بط دراوم تاذ ةریغص نادلب يف زCرتلا .6

 :تا.بلسلا -ب
Bيف لثمتتو اهل تا"بلس كانه دجوت روشفولأا كونبل تا"باجیا دوجو ىلإ ةفاضلإا: 

 لCشB بئارضلا عفد بنجت اهللاخ نم نCم" لئاسوب تاCرشلاو دارفلأا د5وزت ىلع لمعت روشفولأا كونب نإ .1
 بئارضلا مجح ص"لقت نإف عBطلاBو ،ةلودلا هاجت ينوناق مازتلا لثم" بئارضلا عفد نأ فورعملا نمو ،دمعتم
 .تامدخلا نم د5زملا م"دقت ىلع اهتردق فاعضإ ىلإ Zدؤی فوس ةلودلا ىلإ ةعوفدملا

 حمست فوس روشفولأا كونب اهبجومB لمعت يتلا ةمظنلأاو نیناوقلا ةنورمو يفرصملا لمعلا ة5رس ة"صاخ نإ .2
 �وحلم دیازت كانه لاثملا لیبس ىلعف ,ةمرحم ة"ملاع تاطاشن ةسرامم نم ة"تأتملا لاوملأا نم د5زملا بذجب
 بسح لاوملأا لیسغB رهتشت يتلا )روشفولأل ة"لام زكارم يه( دوvرvو وجتنا يف كونبلا نم عونلا اذه ددع يف
 كونب عم كونبلا هذه نم دیدعلا ~اBترا تبث دقو ،1997 ماع يف ة"5Cرملأا ةموCحلا ر5راقت دحأ يف درو ام
 .]رخأ نادلvو ا"سور يف روشفوأ

 هذه ةعمسو تاطاشن نم تلعج روشفولأا كونب اهبجومB لمعت يتلا ةمظنلأاو نیناوقلا ىلع فافتللاا ةفص نإ .3
 راشتنا ة"لمع كانه نوكت لا فوس هنأ داقتعلاا ىلإ ضعBلا دوق" امم رمتسم لؤاستو كش عضوم كونبلا
 .ة"دا"تعلاا كونبلل ةBسنلاB لاحلا وه امC ،كونبلا هذهل عساو لوبقو

 كونب رود عجارت ىلإ تراشأ يلاساومو و5Cرأ نم لC اهب ماق 1999 ماع يلودلا دقنلا قودنصل ةسارد يفو
 نم كانه روشفولأا كونب لبقتسم لوح ة"مؤاشتلا ةرظنلا هذه مغرو ،دودحلا نیب لوصلأا ةم"ق ضافخناB روشفولأا
 ،غروبمسCول ،ارس"وس يف ةدوجوملا كلت لثم دیج لCشB رادتو ةفورعم تحBصأ اهراBتعاB كونبلا هذه ضعB نع عفادی
  )1(.غنوC غنوه ،ةروفاغنس ،ساماهبلا
 

 ة.مانلا لودلا و ة.جراخلا ة.نویدملا : رشع gداحلا لصفلا
  : دیهمت
 ة"لودلا ة"داصتقلاا تاساردلا مظعم ة"مانلا لودلا ىلع ةقحتسملا ة"جراخلا ة"نویدملا ة"ضق تلتحا      

 لاإ  , ن5رشعلا نرقلا نم تانیعBسلا ة"ادب و تانیتسلا ة"اهن ىلإ ة"جراخلا نویدلا ة"ادب دوعت و , تانینامثلا للاخ

                                                 
 (1) http://www.albayan.com. 
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 ةمزلأا WیضB ةنیدملا لودلا اهللاخ رعشت مل و , تانیعBسلا و تانیتسلا تاونس للاخ دعB رجفنت مل ةمزلأا نأ
Bة"لاتلا لماوعلا ببس  :  

  ةفلتخملا تلامعلا فرص راعسأ رارقتسا-
  tفنلل ةردصملا لودلل ریبC يطفن ضئاف ىلع لوصحلا-
  ةدئافلا راعسأ ضافخنا-
 .نویدلا قاقحتسا لاجآ لولح مدع-
 ةدیدع لماوع رفاوتل كلذ و ریبC لCشB ة"لودلا عاضولأا تریغت امدنع ةمزلأا وحن هجتت تأدب نویدلا نكل

 : يه
  1973 ةنس ةتباثلا فرصلا راعسأ را"هنا-
 79/80و77 ةنس ریبC لCشB ةقاطلا راعسأ عافترا-

 يمخضتلا دوCرلا ةلاح-
 لودلا نم دیدعلا تأدب و , ن5رشعلا نرقلا نم تانینامثلا ة"ادب و تانیعBسلا ة"اهن يف ة"لودلا ةدئافلا راعسأ عافترا-
 ریغ ة"سا"ق تا"وتسم ىلإ تامازتللاا هذه تلصو نأ دعB ة"جراخلا اهتامازتلا عفد نع اهفقوت نلعت ]ربكلا ةنیدملا
 ل5زاربلا , نیتنجرلأا , ك"سCملا :لثم اهب ءافولا ةنیدملا لودلا ع"طتست لا ةقوبسم
 نم ة"لودلا ة"لاملا تاسسؤملا و ةنیدملا و ةنئادلا لودلا ریذحتل رطخلا سوقان قد ةBاثمB نلاعلإا اذه ناC دقو  .
  .نهارلا لCشلاB ة"نویدملا ةلاح رارمتسا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ة.جراخلا ة.نویدملا با%سأ  :لولأا ثح%ملا
 و ة"جراخ لماوع ىلإ ةفاضلإاB ة"نویدملل ةBسنلاB ة"عضولا مزأت يف تمهاس ةدیدع ة"لخاد لماوع كانه

 : يه
 : ة.جراخلا ة.نویدملل ة.لخادلا با%سلأا-1
  : ة.نطولا تارخدملا فعض و يلكلا بلطلا دیازت -1-1
 تلادعمB تامدخلا و علسلا نم يلكلا كلاهتسلاا يف ةدا5زلا ىلع ة"نبملا قافتلال اطامنأ ة"مانلا لودلا تعBتا

 تاراخدلإا تزجع اذهل و ,تارداصلا باسح ىلع تادراولا عجش" اذه و يلحملا جاتنلإا تا"ناCمإ اریثC قوفت



 170 

 ناC و ,ومنلل ةحومط جماربل ة"مانلا لودلا ينبتل ارظن و ,فدهتسملا رامثتسلاا تاBلطتمB ءافولا نع ا"لحم ةققحملا
 هذه ة"طغتل ة"جراخلا ضورقلا ىلع دامتعلاا ىلإ رطضت لودلا هذه لعج امم ة"لام دراوم ةوجف ثودح كلذ جئاتن
 باحصأ ثحB و tفنلل ةردصملا لودلل ة"لاملا ضئاوفلا مكارت و ةدئافلا راعسأ ضافخنا يلماع ىلإ ةفاضلإاB ةوجفلا
 .رامثتسلاا صرف نع ضئاوفلا هذه

  : يجراخلا نیدلا رییست ءوس 1.2 
 ةرادج م"یقت و يجراخلا ضارتقلاا ة"لمع رییست و ةرادإ ة"ف"كل حضاو روصت ةنیدملا لودلا مظعمل رفوتی مل 

 Zداصتقلاا رییستلا نم يساسأ ءزج وه نیدلل دیجلا رییستلا ناف اذهل و هقاقحتسا دنع نیدلا دیدست يف ةنیدملا لودلا
 راعسأ و نیدلا مجح نع ة"فاو تامولعم مهیدل رفاوتت نأ بجی يجراخلا نیدلا Zریسم ناف كلذل و ,م"لسلا يلكلا
 مجح و مادختسلاا اذه ىلع ةBترتملا ة"جاتنلإا و نیدلا مادختسا ةءافC و قاقحتسلاا لاجآ و دیدستلا تارتف و ةدئافلا
 ریش" و .ةلیدبلا ]رخلأا ضارقلإا رداصم و ةدئافلا راعسأ تاروطت و فرصلا راعسأ و ة"جراخلا تاطا"تحلاا
 Wلعتی ام"ف ة"مان ةلود ن5رشع نع ت5رجأ ةسارد كانه نأ ىلإ 1985 ةنس يف ة"منتلا نع يلودلا كنبلا ر5رقت
 موقت يتلا يه ةلود ن5رشع نم tقف نادلب ةعvرأ دوجو ىلإ ةساردلا هذه تصلخ دق و ,يجراخلا نیدلا رییستب
 ىلإ ]دأ ةنیدملا لودلا مظعم يف ة"جراخلا نویدلل ءيسلا رییستلا ناف ه"لع و ,مظتنم و دیج لCشB اهنوید رییستب
 . نادلبلا هذهل ة"جراخلا نویدلا عضو مزأت ةدا5ز

 : ة.ئامنلإا تاسا.سلا لشف 1.3 
 مل ةسا"سلا هذه نكل و تادراولا لحم للاحلإا ىلع ةدمتعملا ة"منتلا تاسا"س ة"مانلا لودلا مظعم تعBتا

 س"ل و ة"لحملا قوسلل هجوم جاتنإ ىلإ ]دأ رملأا نكل و, تادراولا ض"فخت وه و دوشنملا فدهلا Wیقحت يف حجنت
 يضقت يتلا للاحلإا ةسا"سل ارظن تارداصلا ضافخنا و , هنیسحت ضوع تاعوفدملا نازیم ةلاح روهدتو ریدصتلل

 هجوتلا ىلع ةدمتعملا ة"منتلا تاسا"س ا"سآ قرش بونج لود تعBتا نیح يف ة"بسنلا ا"ازملاB ةطBترملا م"هافملا ىلع
 ناC و , تارداصلا مجح نم ربكا تادراولا ةم"ق و مجح دیازت ىلإ ]دأ Zذلا عضولا اذه لظ يف و , جراخلا وحن
 . تاعوفدملا نازیم يف دیازتملا زجعلا ل5ومتل يجراخلا نیدلا وحن يمتحلا هاجتلاا

 : جراخلا وحن ه%وره و لاملا سارل ة%ذاج ةئیب دوجو مدع 1.4
 و ة"داصتقلاا تاهجوتلا و ة"سا"سلا لماوعلا رفوت يف لثمتت لاملا سارل ةBذاجلا وأ ةمئلاملا ةئیبلا نأ

 ءاشنإ نع ة"بنجلأا تارامثتسلاا فوزع يه ة"مانلا نادلبلا يف ةئیبلا هذه دوجو مدع ةجیتن نم ناC و,ة"عامتجلاا
 تهجتا ة"طارقوریبلا و Zرادلإا داسفلاو بیستلا لثم ة"بلس ]رخأ لماوع دوجو عم و , ءاشنلإا يف ةCراشملا وأ
 .جراخلل لاوملأا سوؤر

Cحلل ةفلاسلا براجتلا نأ امCنأ و ,لاوملأا سوؤر باحصأ رارق يف رثؤت نادلبلا هذه يف ةفلتخملا تامو 
 ةرورضلاZ Bدؤت مCحلا ماظن رییغت و ة5رCسعلا تاBلاقنلاا و ة"سا"سلا راطخلأا و ةرداصملا و م"مأتلا لثم كولسلا
 .راطخلأا هذهل اBنجت جراخلل لاوملأا سوؤر بوره ةرهاظ مقافت ىلا

  :ة.جراخلا لماوعلا-2
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 :ة.مانلا لودلل gراجتلا لدا%تلا qورش روهدت و ئفاكتملالا لدا%تلا -2-1 
 ا"جولونكت ىلع ةدمتعم ة"دودرم لقا و ةدئار ریغ ة"عانص وأ ة"جاتنإ تاعاطق يف ة"مانلا لودلا تصصخت

 و ضرعلا اهرعس يف مCحتی امنإ و اهیف مCحتت لا راعسأB ة"لوأ داوم ریدصت يف اض"أ تصصخت امC ،ةف"عض
 تاذ ة"عارز و ة"عانص ة"جیتارتسا تاعاطق يف تصصخت ةمدقتملا لودلا نأ نیح يف قوسلا يف امهیلع بلطلا
 لدعمB تادراولا راعسأ ةدا5زل ةجیتن ة"مانلا لودلل Zراجتلا لداBتلا ~ورش روهدت ىلإ ةفاضلإاB ةروطتم ا"جولونكت
 5Wرط نع زجعلا اذه ل5ومت ىلإ ءوجللا و يجراخلا زجعلا مقافت ىلإ تارداصلا راعسأ دیازت لدعم نم ربكا
 اهراعسأ لیمت و يملاعلا داصتقلاا فورظBt Bترت و بذبذتلاB زیمتت ة"مانلا لودلا تارداص ةلیصحف . ضارتقلاا
 ىلإ اهراعسأ لیمت ة"ئاذغ داوم و ةعنصم اعلس اهنوBC زیمتت اهنإف تادراولا امأ , ل5وطلا ]دملا يف ضافخنلاا ىلإ
 . عافترلاا

 ل5ومتلا ةدا5ز يف ةماه ةناCم أوبت Zذلا رلاود -ورولاا قوس روطت نأ: ة"لودلا ة"دقنلا تامزلأا-2-2
 سفانت ىلإ ]دأ دق لودلا يف ة"دقنلا تاطلسلا اهضرفت يتلا دویقلا نم ة"لاخلا ة5رحلا لظ يف عساو لCشB و يلودلا
 زجع ىلإ ةفاضلإاB , ة"جراخ ضورق ىلع لوصحلا يف بغرت تناC يتلا ة"مانلا لودلا ضارقا يف ة"لودلا كونبلا
 و ةنیدملا لودلا لاBقإ ىلإ ]دأ اذه لC , ة"طفنلا لودلل ة"لاملا ضئاوفلا لطاهت عم , ي5Cرملأا تاعوفدملا نازیم
 . تانینامثلا ة"ادب عم ةمزلأا دیقعت يف داز امم قوسلا هذه نم ضارتقلاا ىلع ة"نیتلالا ا5Cرمأ لود ةصاخ

  : ةضرتقملا نویدلا ةع.بط -2-3
 ةضوعم ةدئاف راعساB ةدوقعملا ضورقلا بیصن نأ ىلإ 1985 ةنس ة"منتلا نع يلودلا كنبلا ر5رقت ریش"

BسنلاBةنس 16,2 لباقم 1983 ةنس نویدلا عومجم نم %42,7 غلب دق ة"مانلا لودلل ة"جراخلا نویدلا عومجمل ة 
1974 . 

Cعافترا ىلإ ]دأ دق و ضورقلا ىلع لوصحلل ةصاخلا رداصملا ىلإ تأجل دق ة"مانلا لودلا مظعم نأ ام 
 %5.9 لباقم 1980 ةنس %70 يلاوح ىلإ ة"مانلا لودلا ع"مجل ة"جراخلا نویدلا عومجم ىلإ ةصاخلا نویدلا ةBسن
 . تانینامثلا ة"ادب يف ة"جراخلا نویدلا ةلCشم دقعت ىلإ ]دأ دق و ضارتقلاا ة"لمع ةلوهسل ارظن 1970 ةنس

 : ةدئافلا راعسأ و {فنلا راعسأ عافترا -2-4
  اهنم يحاون ةدع يف ة"مانلا لودلل ة"جراخلا ة"نویدملا عاضوأ ىلع ریثأتلا ىلإ راعسلأا عافترا Zدؤی

 يلاتلاB و لورتبلا داریتسا ةفلكت عافترا ببسt Bفنلل ةردصملا ریغ ة"مانلا لودلا ة"نویدم دادزت – 1.4.2
 و يجراخلا ضارتقلاا ىلإ لودلا هذه ءوجل كلذ نع جتنی و يجراخلا زجعلا دادزی يلاتلاB و تادراولا ةفلكت عفترت
  ة"نویدملا ءاBعا اهعم دادزت و ة"نویدملا مجح نم د5زی ام وه

2.4.2 – Bفنلا راعسأ عافتراt فنلل ةردصملا لودلا نافt ة"لام ضئاوف ىلع تلصح Cهذه تفظو و ةریب 
 و , اهضارقإ للاخ نم ضئاوفلا هذه ر5ودت ةداعإ يف ة"لودلا كونبلا تسفانت و , ة"لودلا لاملا قاوسأ يف لاوملأا

 ة"نویدملا ة"عضو مقافت نم د5زی ام وه و ضارتقلاا ىلع لودلا هذه دامتعا ىلإ ]دأ امم اهضارقإ لیهست ىلع تلمع
 . ة"مانلا نادلبلل ة"جراخلا



 172 

3.4.2- Bفنلا راعسأ عافتراt دؤی ام وه و ملاعلا  لود مظعم يف جاتنلإا ةفلكت عفترت اض"اZ ثودح ىلإ 
 ةمدقتملا لودلا ع"طتست اذهب و ة"مانلا لودلل تادراولا ةفلكت عافترا نم د5زی امم تاجتنملا ع"مج راعسأ عافترا
 دح ىلع tفنلل ةدروتسملا و ةردصملا ة"مانلا لودلا ىلإ tفنلا راعسأ عافترا ءبع لقنت نأ tفنلا ىلع ةدمتعملا

 ضارتقلال ءوجللا ىلإ ة"مانلا لودلا نم دیدعلا عجش تانیعBسلا يف ةضفخنملا ة"ق"قحلا ةدئافلا راعسأ نأ ءاوس
 ریبكلا عافترلاا ىلإ ة"لودلا قاوسلأا يف ةدئافلا راعسأ تهجتا ضافخنلاا اذه دعB نكلو , عسوم لCشB يجراخلا
 ىلع ریبC لCشB يجراخلا نیدلا ءاBعأ ةدا5ز ىلإ ]دأ امم مخضتلا تلادعم عافترا ببسB تانیعBسلا ة"اهن ذنم
 ر5راقتلا تراشأ دق و , تانینامثلا ة"ادب يف ةقحتسملا اهنوید دیدست نع تزجع يتلا ةنیدملا ة"مانلا لودلا Wتاع
 رعس بسح غلب دق ةصاخلا رداصملا نم ة"مانلا لودلا هB تضرتقا Zذلا ةدئافلا رعس  tسوتم نأ ىلإ ة"لودلا
 .1981 ةنس %16.6 يلاوح ) Libor( روبیللا

 
 
 
 
 
 

 ة.مانلا لودلا ىلع ة.جراخلا ة.نویدملا راثآ : يناثلا ثح%ملا
  : نیدلا ةمدخ لدعم عافترا ىلع ة.نویدملا رثا -1
 ةمدخ رشؤم ىمس" Zذلا و ریبC لCشB نیدلا ةمدخ لدعم عافترا ىلإ ة"مانلا لودلل ة"جراخلا ة"نویدملا تدأ

 تارداص عومجم ىلإ دئاوفلا عومجم ىلإ ةفاضلااB ~اسقلأا عومجم ةBسن Zواس" Zذلا تارداصلل ةBسنلاB نیدلا
 . ةنیدملا ةلودلا

  دئاوفلا عومجم+ ~اسقلأا عومجم                            
 ـــــــــــــــــــ    = نیدلا ةمدخ لدعم
    تارداصلا ةلیصح عومجم                               
 هجوتس تارداصلا نم اهیلع لصحملا يبنجلأا دقنلا ةلیصح مظعم نأ ىلإ Zدؤیس لدعملا اذه عفترا املCو

 لودلا يف نویدلا ةمدخ تاعوفدم روطت ىلإ ةماعلا تا"ئاصحلاا رهظت و , نویدلا ةمدخ و نویدلا ءاBعا دیدستل
 نیدلا ةBسن حضوی Zذلا يلاوملا لودجلا ه"لا ریش" ام بسح 1990 ىلا1980 نم فعضلاB دادزی وهف ة"مانلا
 1995 ىلا1980 نم ةدتمملا ةرتفلا يف ة"vرعلا لودلا ضعBل تامدخلا و علسلا نم تارداصلا ىلإ يجراخلا ماعلا
.   

 : ة.منتلا ة.لمع فاعضا و داریتسلاا ىلع ة.جراخلا ة.نویدملا رثا -2
 ىلع ةردقلا اهل س"ل يتلا تادعملا و تلالآا و ة"لامسأرلا علسلا ىلإ ة"منتلا ة"لمع يف ة"مانلا لودلا جاتحت

 نكل و , اهداریتسا اهنم بلطتی اذه و , اهجاتنإ ع"طتست لا يتلا ة"ساسلأا ة"ئاذغلا داوملا ضعB اذC و اهجاتنإ



 173 

 يلحملا داصتقلاا ةردق مدعل ارظن اف"عض ة"منتلا بیصن نوC"س ة"جراخلا نویدلا دیدستل هجوم هنا املاط و داریتسلاا
 . داریتسلاا و ة"منتلا ة"لمعل ةمزلالا لاوملأا ریفوت  ىلع

  : ة"لاتلا ةلداعملا للاخ نم داریتسلاا ىلع يلحملا داصتقلاا ةردق باستحا اننCم"و
                                                      ) D+P ( - )Xe + F  (           

Ci =                        
  
                                                                 Pi                     
  داریتسلاا ىلع ينطولا داصتقلاا ةردق Ci =  : نأ ثیح

          Xe = تامدخلا و علسلا نم تارداصلا ةلیصح  
           F = فدتW يلحملا داصتقلاا ىلإ ة"بنجلأا لاوملأا سوؤر  
           Pi= تادراولا نم ةدحولا رعس  
              P = رلأا تلا"وحتvةصاخلا ة"بنجلأا تارامثتسلاا دئاوع و حا  
              D = مBة"جراخلا نویدلا ةمدخ غلا  
 نویدلا ةمدخ غلاBم وه و ریبC لماعB رثأتت داریتسلاا ىلع ينطولا داصتقلاا ةردق نأ ةلداعملا حضوت و

  يلحملا داصتقلاا ىلإ لاوملأا سوؤر Wفدت و تارداصلا ةلیصح نم للقت يتلا ة"جراخلا
 :تاعوفدملا نازیم ىلع ة.جراخلا ة.نویدملا رثأ -3
 لودلا هذه تدجوو اهتمدخ و نویدلا دیدست ىلإ ةBعصلا ةلمعلا لاقتنا يف اف5زن ة"جراخلا ة"نویدملا تثدحأ

 يف و ة"جراخلا ضورقلا ىلع دامتعلاا دیازت و زجعلا رارمتسا و ةنادتسلاا و زجعلا نیب ةئیس ةلاح ش"عت اهسفن
 يلاتلاB و جراخلل حاvرلأا و ~اسقلأا و تارداصلا مجح نع د5زت لاوملأا سوؤر ةCرح تناC رشع نماثلا نرقلا
 يف ةریبC ةجرد ىلإ تلصو ةفلتخملا دلاBلا ىلإ دراوملا تاقفدت نإف ن5رشعلا نرقلا يف امأ ،تاعوفدملا نازیم نسحت
 ن5زاوم يف زجعلا ثادحإ يلاتلاB و ،Wفنی ام مجح اریثC قوف" دراوم و حاvرأ نم هفزنتست ام حBصأ ثیح ،اهومن
    تاعوفدملا

  :تاهاجتا ةدع يف ناCف مخضتلا ىلع ة"نویدملا رثأ امأ
 يلاتلاB و ةلودلا كلت يف دوقنلا ضرع يف ةدا5ز هلباق" ةنیدملا ةلودلل ة"بنجلأا ضورقلا لوخد دنع *     

 Zدؤی نأ هناCماB اذه و , ة"دقنلا ةلتكلا يف ةدا5ز يجراخلا ضارتقلاا 5Wرط نع ةلومملا تاعورشملا ذیفنت نع جتنی
 امC ة"لحملا تارخدملا نم رداصلا تاعورشملل يلحملا ل5ومتلاB رملأا ناC ول افلاخ ة"مخضت تارا"ت زورب ىلإ
 و , ا"لحم كلهتست ةنیدملا ةلودلا تارداص تناC اذإ ةصاخ و راعسلأا عافترا ىلع ریثأت هل نیدلا ~اسقأ دیدست نأ
 علسلا ضرع ضافخنا ىلإ عفدی Zذلا رملأا وه و تارداصلا ةدا5ز ةنیدملا ةلودلا ىلع ضرفت نویدلا ءاBعأ دیازت
 . اهراعسأ عافترا يف د5زی امم ا"لحم

 امم ریدصتلا ةدا5ز ىلع ةردقلا فاعضإ و ة"ئارشلا ةردقلا ضافخنا ىلإ Zدؤت نیدلا ءاBعأ ةدا5ز *     
 .عافترلاا وحن راعسلأا هاجتا ىلإ Zدؤی
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 : ة.بنجلأا تاطا.تحلاا و يلحملا راخدلاا ضافخنا ىلع ة.جراخلا ة.نویدملا رثا -4
 اهفاعضا ىلع لمعت و , ةنیدملا نادلبلا يف ة"لحملا تاراخدلاا ىلع اهتدا5ز و ة"جراخلا ة"نویدملا مقافت رثؤی

 نأ ىلإ نورظنی ةنیدملا نادلبلا ةداق نا ىلا دوع" اذه و , يلحملا كلاهتسلاا ع"جشت ىلع لمعت لباقملا يف و ,
 نیدلا ءاBعا نا امC . يلحملا راخدلاا ةئبعت نم نCمتت لا يلاتلاB و , لا"دب نوC" نأ نCم" يبنجلأا ل5ومتلا
 تاطا"تحلاا ضافخنا ىلع ة"جراخلا ة"نویدملا رثؤت امC , ة"لحم تارخدم ن5وكت ىلع اهرودب ترثا يجراخلا
 اهنوید دیدستل ة"بنجلأا تلامعلا نم اهتاطا"تحا فازنتسا ىلع ة"نویدملا دیدست لمع" ذا ةBعصلا ةلمعلا نم ة"بنجلأا
 . اهئاBعا و

 
 
 

 .  ة.نویدملا ةمزلأ ةحرتقملا لولحلا : ثلاثلا ثح%ملا
  :نویدلا ةلودج ةداعإ -1

 قافتلال تاضوافم يف لوخدلا يف ةBغرلا فدهب نینئادلا ىلإ ةنیدملا ةلودلا ءوجل اهب دصق"
 نازیم ةلاح نیسحتب اهل حمس" تقو ةنیدملا ةلودلا ءاطعإ اهنم فدهلاو اهنوید دادس لیجأت ىلع
 : ةلودجلا ةداعلا نیتلاح نیب زیمن و اهتاعوفدم
 ةلودج ةداعإ ىلإ ةنیدملا ةلودلا اهیف اجلت يتلا ةلاحلا يهو :ةلودجلا ةداعإ ىلإ gدارلإا ءوجللا -1.1

 يه و :ةلودجلا ةداعإ ىلإ gرا%جلإا ءوجللا -2.1 نینئادلا عم اهبلط للاخ ةوق فقوم يف ةلودلا نوكت و اهنوید
 نوكت اهیلع ة"سا"ق ~ورش ضرف ىلإ Zدؤی امم اهبلط ءانثأ فعض زCرم يف ةنیدملا ةلودلا اهیف نوكت يتلا ةلاحلا
 ةمدخ لدعم لصو امدنع 94-93 ةنس رئازجلا اهب ترم يتلا ةلاحلا يه و ,نینئادلا فرط نم اهلوبقل ةرطضم
 % 80 نم رثكا نیدلا

 
  نویدلا ةلودج ةداعإ qورش-2
  نویدلا تاقاقحتسا دیدست ىلع ةنیدملا ةلودلا ةردق مدع-      1 

  .ةنئادلا لودلل ة"مسرلا تاهجلا نم ةمدقملا ضورقلا ]وس نویدلا ةلودج ةداعإ لمشت لا-       2 
 سمخ حامس ةرتفB ةددحملا ةرتفلا يف ةقحتسملا نویدلا نم %90 ىلإ % 85 نیب ام ةلودج دیعت-       3

  تاونس )5(
 . ةلجؤملا ~اسقلأا ىلع ریخأتلا نع ةمجانلا دئاوفلاB ةنیدملا لودلا لمحت-4
 بلاطم و ة"عامتجلاا و ة"داصتقلاا بناوجلاW Bلعتت تاهیجوتو تاسا"س ذیفنتب ةنیدملا لودلا مازتلا -5

 : يلی ام"ف ةلثمتملا و اهذیفنت اهیلع يتلا يلودلا دقنلا قودنص
  ة"نطولا ةلمعلل ة"جراخلا ةم"قلا ض"فخت ىلع لمعلا-أ 

 ةماعلا راعسلأا ر5رحت-ب
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  ة"جراخلا ةراجتلا ر5رحت-ج
  ة"لحملا راعسلأا نع ةBاقرلا عفر-د
  روجلأا دیمجت و ة5رورضلا داوملا نع معدلا عفر ـه
  ل5وطلا ]دملا ىلع يلحملا جتانلا ومن عفرل رامثتسلاا و راخدلاا ىلع ثحلل ةنیدملا ةدئافلا راعسأ عفر -و
 
 
 

 : لیومتلا ةداعإ-3
 رییست قاطن يف ةرمتسم ةفصB لمعتست يتلا تاسسؤملا فرط نم ةلضفملا ةادلأا ل5ومتلا ةداعإ ربتعت

  ةم"دقلا نویدلا ~ورش نم لضفا ةدیدج ل5ومت ~ورش ىلع نیدملا لیصحت فدهب و ةن5زخلا

 دیعاوم و نویدلا ةلیCشت رییغت يه و ةنیعم ةجیتن فص" Zذلا ریبعتلا ينع" Reprofilage) (حلطصم و
 . ا"ونس ةددسملا نویدلا ةمدخ ض"فخت ىلإ Zدؤی امم دیدستلا تاقاقحتسا

 Zأ ةف"عض وأ ةطسوتم نوكت ا"ونس ةعوفدملا نویدلا ةمدخ ناف ةل5وط هتدم و اریبC نویدلا مجح ناC اذإف
 ل5وطلا و tسوتملا ]دملا ىلع دیدستلا Wحتست ]رخأ نویدب ریصقلا ]دملا ىلع دیدستلا ةقحتسملا نویدلا ض"وعتب
 .ریدصتلا دراوم ىلع ة"نویدملا ءبع ض"فخت و اهتدم دیدمت ىلإ كلذ Zدؤی و ,

 
 : ة.لاملا ةلیهستلا--4
 و ةقحتسملا ة"فرصملا نویدلا نم ءزجل ساسلأا غلبملا تاقاقحتسا ة"طغت فدهب ة"لام ةلیهست بیCرت وه

  : نیمسق ىلإ ةلیهستلل يلامجلإا غلبملا مسقنی
 Zواست ة"لصلأا اهتدم يتلا و ل5ومتلا ةداعلإ ةلباقلا نویدلل ساسلأا غلبم ل5ومت ةداعلا هجوی-1 مسقلا

 )02( ناتنس لقلأا ىلع
  ارهش 24 و 12 نیب ة"لصلأا اهتدم يتلا نویدلا ل5ومت ةداعلا صصخی-2 مسقلا
BسنلاBترملا ة"لاملا فیلاكتلل ةBةط Bنویدلا نم يساسلأا غلبملا نم ءزج ل5ومت ةداعلإ ةهجوملا ةلیهستلا 

 Wیقحتب ةطBترم ]رخأ فیلاكت ىلإ ةفاضإ ةفلتخملا تلاومعلا و دیدجلا ةدئافلا لدعم يف لثمتت اهنإف , ةصاخلا
 .خلإ.... راشتسملا بتCملا ف5راصم و نیماحملا ف5راصم و نیضوافملا تلاقنت يف ةلثمتملا و اهسفن ة"لمعلا

  Lرخأ بیلاسأ-5
  : يلی ام"ف لثمتت و يجراخلا نیدلا ءبع ض"فخت ىلع بیلاسلأا هذه لمعت 
  :  Debt swapping  نویدلا ل1وحت تا.لمع–.51
 تلامعB نوظفتح" نیذلا و نیم"قملا ریغ و نیم"قملا و ن5رمثتسملل ةBسنلاB ةداع نیدلا ل5وحت تا"لمع متت

  جراخلا يف ة"بنجأ
 نأ ةنئادلا تاهجلا هذهل نCم" هنإف ،ةضرقم تاهج Zأ وأ فراصملا دحلأ ةنیدم ةلود نوكت امدنع لاثمف
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 نیدلل هئارش دعB ثلاثلا فرطلا لصح" و ،نیدلا اذه ىلع انیعم امصخ هحنمB كلذ و ثلاث فرطل نیدلا اذه ع"بت
 اهب مت يتلا ةلمعلا و ة"لحملا ةلمعلا Zأ نیتلمعلا نیب دئاسلا فرصلا رعسB و ، نیدلا اذه ةم"قB ة"لحم ةلمع ىلع
 . نیدلا م"یقت

 اهنCم" ةنیدملا ةلودلاف , ثلاثلا فرطلا و نیدملا و نئادلا نم لC هنم دیفتس" نیدلا ل5وحت ماظن نإف اذهل و
 . ة"نطولا لاوملأا سوؤر ةدوعل بسانملا وجلا ریفوت عم يجراخلا نیدلا دیصر ضفخ

 يف  اهنوید عضوت نأ نم لضفأ نومضم لCشB مصخلا ةBسنب اصوقنم انید درتست اهنإف ةنئادلا ةهجلا امأ
 . اهلیصحت يف كوCشملا نویدلا دنب

 ةBسن نم دافتسا دق نوC" هنإف ة"لحملا ةلمعلاB هل5وحت و نیدلا ءارشB ماق Zذلا وه و ثلاثلا فرطلا امأ
 . نیدلا ىلع ةررقملا مصخلا

 تلادعم عافترا ىلإ Zدؤی امم يلخادلا ضارتقلاا وأ Zدقنلا عسوتلا ةدا5ز لكاشم يه ماظنلا اذه تا"بلس امأ
 . مخضتلا

  debt-Equity-Swap  :مهسأ% نیدلا تلادا%م-2 .5
 نئادلا كلاتمإ للاخ نم ة"كلم قوقح ىلإ ةنئادلا تاهجلا دحلا يجراخلا نیدلا ل5وحت ة"ناCمإ يف لثمتت و

 كلاتملا ةادأ يبنجلأا رمثتسملل بولسلأا اذه رفوی و ة"نطولا تاCرشلا وأ تاسسؤملا لام سأر مهسأ نم صصحل
 قاوسأ نم ة"بنجلأا ةلمعلاB ةموقم نید نم تادنس ءارش ن5رمثتسملا دحأ عاطتسا اذإف ، ةنیدملا لودلا يف لوصأ
 يجراخلا نیدلا ض"فخت ةق5رطلا هذهب نCم" هنإف رئازجلا نم ةردصم لاثم  تادنسلا هذه تناCو  ، ة"لودلا لاملا
B5رط نع تادنتسملا هذه ةم"قW رئازجلا ما"ق Bعفدلا لباقم يبنجلأا رمثتسملا نم تادنسلا هذه ءارش Bة"لحملا ةلمعلا 
 يف تامهاسم ىلإ نویدلا ل5وحت ىلإ ةراشإ  dept capitatization نویدلا ةلمسرب ة"لمعلا هذه ىلع Wلط" و،
 . تاCرشلا لودلا هذه لام سار

     :يه و ة"جراخلا نویدلا هذه ةلCشم فیفختل ةادآC ةق5رطلا هذه هجاوت لكاشم و تاBقع كانه و
 اهمهسأ ءارش ة"ناCمإ Wیع" ام وه و ةنیدملا نادلبلا نم ریبC ددع يف ة"لحملا لاملا قاوسأ فعض -أ

 . تاCرشلا ]دحلإ
 لام سار يف صصحل بناجلأا كلاتماB حمست لا دق ةنیدملا لودلا ضعBل تاع5رشتلا و نیناوقلا -ب

 ة"مومع تاCرش يه تاCرشلا هذه مظعم نأ ذإ , ة"نطولا تاCرشلا
 . ة"بنجلاا تارامثتسلاا بذجل مئلاملا Zداصتقلاا و يسا"سلا خانملا دوجو مادعنا     - ج

 ةلمعلا نوكت دق و Zداصتقلاا ~اشنلا يف ةلودلا لخدت دیازت و صاخلا عاطقلا رود فعض     -د
 . نیدلل هئارش دنع رمثتسملا ه"لع لصح Zذلا مصخلا ع"ض" ام وه و ة"ق"قحلا اهتم"ق نم ربكاB ةموقم

 ةنیدم ةلود ىلع ةقحتسملا ة"جراخلا نویدلا ع"بب نینئادلا ضعB ما"قBt Bترت ة"جراخ ةلCشم دوجو  -ـه
 ةرهاظ دوجو ىلإ كلذ Zدؤی و , ة"لمعلا هذه   يف كارتشلاا  نع  ةنئاد ]رخأ  كونب عانتما عم نیعم مصخ لباقم
 ض"فخت ة"لمع يف كرتشت مل يتلا و ةنئادلا كونبلا دیفتست ثیح ) Free Rider(    " يناجملا بكارلا" ب  ىمست
 نأ نود كلذ دعB هنیدل ة"قوسلا ةم"قلا عافترا و ةنیدملا ةلودلل يلاملا زCرملا نسحت للاخ نم Zرا"تخلاا نیدلا
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  فیلاكت ة"أ لمحتی

 يف ةنماكلا رئاسخلاB م"لستلا ةنئادلا كونبلا ضعB ضراعت ثیح , نیدلل ةBسانملا ة"قوسلا م"قلا ةلCشم - و
 . لوادتلا قوس يف نیدلا ع"ب ةلواحم دنع كلذ و ضرقلل ة"دقاعتلا ةم"قلا ىلع متی Zذلا مصخلا

 Buy Bak-Debt       نیدلا ءارش ةداعإ-53.

 نویدلا هذه نأ نم مغرلا ىلع و ة5راجتلا كونبلا نم اهنوید ءارشB ةنیدملا ةلودلا موقت بولسلأا اذه بسح
 ه"لع ةBترتملا ءاBعلاا و يجراخلا نیدلا دیصر ض"فخت يف بغرت دق ةنیدملا ةلودلا نأ لاا دعW Bحتست مل ةمئاقلا

  نیدلل ة"مسلاا ةم"قلا نم لقا يه و هل ة"قوسلا ةم"قلاB نیدلا اذه دادس وأ ءارش ةداعإ 5Wرط نع
 اهنوید ءارشل ةنیدملا ةلودلل ة"فاكلا ة"ل5ومتلا دراوملا رفاوت مدع لكاشم نم بولسلأا اذه هجاوی ام و

 دق دیدستلا ءاBعا ثیح نم ةرس"م ~ورشB ]رخأ رداصم 5Wرط نع ل5ومتلا اذه حاتی نأ نCم" هنا ریغ ة"جراخلا
 هذه يف دعاست نأ ة"لودلا تاسسؤملل نCم" و , ة"جراخلا اهئاBعأ فیفخت و اهنید ءارش ةداعإ نم ةلودلا نCم"
 . ة5راجتلا نویدلا ءارش ةداعلا ةریسملا ةمزلالا ة"لاملا دراوملا ریفوتب ة"لمعلا

 
 نویدلا ءارش ةداعإ يف ة"جراخلا اهتاطا"تحا نم ءزج مادختساB تماق دق لودلا ضعB نأ رCذلاB ریدجلا و

 نیدلل ة"دقاعتلا ةم"قلا وأ ة"مسلاا ةم"قلا ىلع متی Zذلا مصخلا ة"لمع نم تدافتسا و , ةریبكلا ءاBعلأا تاذ ة5راجتلا
. 

   )Securitization(  نیدلا �1روت -4.5
 ة"لاملا تاودلأا ىمست و ة"لودلا لاملا قاوسأ يف لوادتلل ةلباق ة"لام قاروأ ىلإ نیدلا ل5وحت ة"لمع يهو 

 ة"لام قاروأ ىلإ ة5راجتلا ضورقلا ل5وحت ةنئادلا فراصملل نCم" ذا ,جراختلا تادنسB ة"نقتلا هذه يف ىمست يتلا
 ة"نامتئلاا ةرادجلا ]وتسم ة"وناثلا قوسلا يف لوادتلا ةم"ق Zأ ةقرولل ة"قوسلا ةم"قلا سCعت ام ةداع و ,لوادتلل ةلباق
 ة"بسنلا تا"وتسملا ىلإ ةفاضلإاB ة"لام ةقرو ىلإ هل5وحت لبق ة"دقاعتلا ةم"قلا نم مصخلا رادقم و , ةنیدملا ةلودلل

 . قارولأا هذه ىلع ةدئاسلا ةدئافلا راعسلأ
 ةم"قلا نم لقا نوكت يتلا ة"لاملا ةقرولل ة"قوسلا ةم"قلا دیدحت ة"ف"C يهو ةلCشم ههجاوت بولسلأا اذهو

  نیدلا لصلأ ة"دقاعتلا
 لولأا دقعلا يف ةنیبملا ) دئاوفلا + ~اسقلأا ( نم تاعوفدملل ة"لاحلا ةم"قلا يه نیدلل ة"دقاعتلا ةم"قلا و

 اذهل ة"قوسلا ةم"قلا اما , اهل ددحملا تقولا يف نوكتس تاعوفدملا هذه نأ ضارتفا ساسأ ىلع نیدملا و نئادلا نیب
 ة"قوسلا ةم"قلا ددحتت و دقعلا ىضتقمB لاعف متیس Zذلا تاعوفدملا را"ت نع قوسلا عقوتل ة"لاحلا ةم"قلا يهف دقعلا
 ىلع ادامتعا نیدلل يلاملا زCرملاB ةقلعتملا تاعقوتلا ةفاC راBتعلاا نیع يف ذخأ" Wیقد ينف بولسأB ة"لاملا ةقرولل
 . ة"نامتئلاا ةرادجلا م"یقت تارشؤم

 و ةنیدملا فارطلأا ةفاC اهم5زأت و اهعنص يف كراش دق ة"جراخلا نویدلا رییست ةمزأ نأ لوقلا ةصلاخ و
 يلاتلاB و ءامCح ریغ ءاCرش اوناC فارطلأا نكل و ةمزلأا لح حلاصل س"ل ریس"  نیفرطلا كولس ناC و , ةنئادلا
 نأ بجی ةنیدملا لودلل جراخلا نم ةمدقملا ة"فاضلإا دراوملا نأ و , ةمزلأا لح يف هتیلوؤسم لمحتی امهنم لC ناف
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 ةداعإ يف مدختست نأ لا , ضارملأا و رقفلا و ة"ملأا ةvراحم و لوخدلا ةدا5ز و رامثتسلاا تلادعم عفر يف مدختست
  . ة"لامكلا ة"كلاهتسلاا تادروتسملا يف لا و نویدلاB ةلقثملا لودلا يف ةصاخ و ةقBاسلا ضورقلا دیدست

  
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ةـمتاــخلا    

,ة"لودلا ة"لاملا جمانرب يف ةرطسملا تاعوضوملا نم اهیلإ ةراشلإا تقBس يتلا تاعوضوملا دعت     

 روطت و لولأا لصفلا يف يلودلا ل5ومتلا موهفم لثم ]رخأ لوصف ة"لودلا ة"لاملل لخدمC اهیلإ ةفاضلإا مت دق و 

يلودلا ل5ومتلا رداصم اریخأ و ,يناثلا لصفلا يف يلودلا ل5ومتلا  
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 فرصلا رعس قاوسأ و هW Bلعتی ام لC و تاعوفدملا نازیم لثم باهسإب اهیلإ انضرعت دقف لوصفلا يقاB امأ    

لیجعتلا و ةقBاطملا و ةصاقملا ءارجإ لثم ة"لخادلا ة"طغتلا تا"نقت و ,يبنجلأا  

 امأ , موصخلا و لوصلأا ةرادإ و ة"بنجلأا ةلمعلاB ریتاوفلا رادصإ و ةفوشCملا زكارملا ة"طغت يف ریخأتلا و

 ة"بنجلأا ةلمعلاB ةBوحسملا تلاا"بمكلا مصخ و لجلأا ریصق ضارتقلاا يف تلثمت يتلا ة"جراخلا ة"طغتلا تا"نقت

 ةراBع يه و ةقتشملا قاوسلأا ىلإ انلقتنا مث ة"موCح تانامض ىلع لوصحلا و نویدلا لیصحت تاCرشل ءوجللا و

 Zرتشمل ءاوس ةمزلم ریغ ة"نوناق دوقع ربتعت يتلا تارا"تخلاا قاوسأ يف لثمتت يتلا و ةلجآ ة"لام قاوسأ نع

 لامعتسا و ةلجآ اهنكل و ةمزلم ة"نوناق دوقع يه و ة"لبقتسملا دوقعلا قاوسأ مث ع"بلا را"خ وأ ءارشلا را"خ  دقع

ةلداBملا دوقع قاوسأ و ةصاقملا ةفرغ رود و اهیف شماهلا ماظن  

  لجلأا ةریصق ة"لودلا تلاداBملا يف ة"وستلا تا"نقت ىلإ ةراشلإا نم دبلا ناC نماثلا لصفلا يف و    

  ةل5وطلا تا"نقتلاB ة"جراخلا ةراجتلا ل5ومت امأ , Zدنتسملا  لیصحتلا و Zدنتسملا دامتعلاا يه و

 وأ ءارش مث ة"فازجلا تاقفصلا ل5ومتب   ىمس" ام وأ ریدصتلا تادنتسم ءارش ىلإ انرشا دقف لجلأا ةطسوتملا و

Leasing       ضرقو لمجلاB نویدلا مصخ FACTORING و    يل5ومتلا ریجأتلا و   ضرق و دروملا  

ة"لودلا ةراجتلا ل5ومت صخت تا"نقتلا هذه لC . ةCرتشملا ضورقلا و Zرتشملا  

  لثمتت يتلا ة"لودلا تلامعلا قاوسأ ح"ضوت ةمهم ىلوت دقف رشاعلا لصفلا امأ ة"وستلا تا"لمع و 

.روشفولاا ماظن و ة"لودلا تادنسلا قاوسأ و ورویلا قاوسأ يف  

 يتلا اهباBسأ ىلإ انضرعت و ة"مانلا لودلا لهاC تلقثأ يتلا ة"جراخلا ة"نویدملا ةساردب ةعوبطملا هذه انمتخ و    

 نیدلا ةمدخ عافترا ىلع اهراثآ مث اهیلع ةضورفم ة"جراخ باBسأ و اهتاذ لودلا هذهب ةقلعتم باBسأ يف تصخلت

 ةمزلا ةحرتقملا لولحلا ىلإ انرشا ریخلأا يف و يلحملا راخدلاا فعض و تاعوفدملا نازیم و ة"منتلا و داریتسلاا و

 . ]رخلأا بیلاسلأا و ة"لاملا تلا"هستلا و ل5ومتلا ةداعإ و نویدلا ةلودج ةداعإC ة"نویدملا

 
 

 


