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 نيينعملاو امومع رييستلا مولعو ةيراجتلاو ةيداصتقإلا مولعلا ةيلك ةبلط ىلإ ةعوبطملا هذهب هجوتن

 ىلعو .ةيلود ةراجتو ةيلام رتسام ىلوأ ةنسلا ةبلط La goad يساردلا ررقملا يف ةيلودلا ةيلاملا سايقمب
 ىلع زكّرت ةلماش تارضاحم يف كلاذو ؛ةيلودلا ةيلاملا عيضاوم فلتخم لوانتيل لمعلا اذه sla ساسألا اذه

 :ةيلاتلا طاقنلا

 (Pre-requisites) :ةيساسألا تابلطتملا +

 جلاعت يتلا حوتفملا يلكلا داصتقالا عيضاوم ىلع (يلودلا ليومتلا) ةيلودلا ةيلاملا ةسارد زكرت

 فراعم هيدل نوكت نأ بلاطلا ىلع بجي كلذل .ةيسسؤملاو ةيرظنلا ةبراقملا ىلع دامتعإلاب يلودلا داصتقالا

 : نع ةقبسم

 ؛ةيداصتقالا ةسايسلاو ةيرظنلا ؛يسيؤملا راطإلل ديجلا مهفلا : لالخ نم يلودلا داصتقإلا .

 ةيلاملا قاوسألا ) Les Los يلاملا قوسلاو داصتقالا ةفرعم : لالخ نم ةسسؤملا ةيلامو 6

 .(ةيلاملا تاجتنملاو

(Learning Objectives) ةيميلعتلا ةدحولا فادهأ: He 

 قاوسألا «رطاخملا ؛ةيلاملا ةطاسولا) ةيلودلا ةيسيئرلا ةيلاملا تالكشملاو ميهافملاب ريكذتلا دعب

A)رعس) رطاخملا ةرادإ تاينقتو طورش صحفب موقن «(ةيلودلا ةئيبلا ؛ةيلاملا تاراكتبالا ؛تاجتنملا  

 لام سأر) ةيلودلا ةحوتفملا ليومتلا قرطو (تاقتشملاو ةيدايسلا قاوسألا رطاخم ؛ةدئافلا رعس ؛فرصلا

 .(ةيلودلا ةراجتلا ليومت ؛ةيلودلا قيدانصلا قاوسألا يف ةحورطملا اياضقلاو تاضارتقالاو مهسألا

 نم «ةرصاعملا ةيملاعلا ليومتلا تايساسأ ةفرعم نم بالطلا نيكمت ىلإ سايقملا اذه فدهي نذإ

 :لالخ

 .ةيلودلا تارامثتسالاب ةقلعتملا ةيسيئرلا رطاخملاو صرفلا مييقتو ديدحت +

 تاذ تاكرشلا ىوتسم ىلع ءاوس دح ىلع فرصلا رعس رطاخم ةرادإ نامضو مهف .

 قاوسأ يف فقاوملا ذختت يتلا رامثتسالا تاكرش نم ةيملاعلا تاكرشلا ةيلاملا تايلمعلا

 .ةيلودلا تادنسلاو مهسألا

 .ةيلودلا ةيلاملا تالماعملا ليومتلاو ةرادإلل ةيسيئرلا تاينقتلا ناقتإ

.يلودلا ليومتلا يف ةيثحبلا تامامتهالا ريوطت



 ماعلا سرهفلا
 ةحفصلا تايوتحملا

 02 ةيلاملا ةملوعلاو يلودلا يلاملا ماظنلا : لوألا روحملا

 08 يلودلا دقنلا ماظنلا : يناثلا روحملا

 15 تاعوفدملا نازيم : ثلاثلا روحملا

 24 يبنجألا فرصلا مظنو قاوسأ : عبارلا روحملا

 33 ةيلودلا ةيلاملا تاقفدتلا : سماخلا روحملا

 41 لاملا سأر قاوسأ :سداسلا روحملا

 57 ةيلاملا تاقتشملا : عباسلا روحملا
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ةيلاملاو ةيدقنلا تايلألا لماكلاب حرش ىلإ ةيلودلا ةيلاملا سايقم نم ةيجوغاديبلا ةداملا هذه ىعست

 اميس الو ¢ ةيداصتقالا تاسايسلا فلتخم ىلإ يلودلا ليومتلا قرطتي ثيح .ةيملاعلا ةراجتلا ةيمنتب ةقلعتملا

 امو قيدانصلاو كونبلا) نييلاملا ءاطسولاو رامثتسالا تارايخو تاكرشلا ليومت تارايخو ةيدقنلا تاسايسلا

 ةمزأ بناج ىلإ 61971 ماع ةياهنلا نم اًرابتعا فرصلا رعس ةنورم ماظن ىلإ ةدوعلا نإف ءايلاحو .(كلذ ىلإ
 كلذل .يلودلا ليومتلاب مامتهإلا ددجت لازت ال لماوعلا هذه لك ؛ةدئافلا راعسأ يف ةحضاولا تاريغتلاو طفنلا

 .ةيلاملا رطاخملا ةرادإل لضفأ لكشب لامعألا ةئيب مهفن نأ بجي
egيف قرطتنس نيأ «ةيلودلا ةيلاملا عيضاوم فلتخم لوانتيل لمعلا اذه ءاج ساسألا اذه  

 ميهافملا ميدقتو يلودلا يلاملا ماظنلا لكيه ضرع لالخ نم ةيلاملا ةملوعلا ةلأسم ىلإ ىلوألا ةرضاحملا
 ماظنلا ةيناثلا ةرضاحملا يف لوانتن مث .ملوعملا يلاملا ماظنلا هنع دلوت يذلا يلودلا لماكتلا مث ؛ةيساسألا

 يدقنلا ماظنلا روطت لحارم اضيأ dd gall تاعوفدملا ةيوست قرط هلالخ نم زربن يذلا يلودلا يدقنلا

 .يلاحلا يلودلا يدقنلا ماظنلل الوصو ةلحرم لك اهب تزيمت يتلا تامسلا فلتخمو يلودلا

 لالخ نم هتانوكم فلتخم زربن نيأ يلودلا تاعوفدملا نازيم ىلع زكرنس ATEN ةرضاحملا يفو

 رداصم فلتخم ليلحتو ةنيدملاو ةنئادلا هدويق ةفرعمب كلذ die ةجتانلا ةدصرألاو ةيسيئرلا هتاباسح ليلحت

 .ةفلتخملا اهتجلاعم تايلآو هيف ثدحت يتلا لالتخإلا تالاح حيضوت ريخألا يفو هتانايب

 فرصلا رعس ةيهام لمشت يتلا ؛يبنجألا yall مظنو قاوسأ لوح ةعبارلا ةرضاحملا روحمتت مث
 ىلع لوادتلا تايلمعو «يبنجألا فرصلا قوس كلاذ بناج ىلإ .فرصلا رعس تاددحمو فرصلا ةمظنأو

 فلتخم ىلإ قرطتلاب AS ؛ةيلودلا ةيلاملا تاقفدتلا عوضوم لوانتت ةسماخلا ةرضاحملا امأ .فرصلا

 .تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا ؛رشابملا يبنجألا رامثتسالا اهيف Las ؛يلودلا ليومتلا لاكششأ

 قوسلا ؛ةيدقنلا قوسلا اهيف Lay ؛لاملا سأر قاوسأ عوضوم اهيف لوانتن ةسماخلا ةرضاحملا يفو

Alla)ثيح ةيلاملا تاقتشملا عوضوم ىلإ اهيف قرطتتن ؛ةسداسلا ةرضاحملا اريخأو .اهعاونأ و اهصئاصخ  

.ةيلاملا قاوسألا يف ةلوادتملا ةيسيئرلا اهعاونأ فلتخمو اهتيهام زربن



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ةيلاملا ةملوعلاو يلودلا يلاملا ماظنلا : لوألا روحملا

 ديهمت

 ةراجتلا ةيرظن روطت ىلإ AS دوعيو ةيلودلا ةيداصتقالا تاقالعلا تروطت «ةريخألا ةنوألا يف

dd allجتن امم .اذه انموي ىلإ 16 نرقلا نم ةيراجتلا ةسردملاب ارورم  dieقفو ةيلودلا ةراجتلا ريرحت  
 تاقفدتلا عم قفاوتت جاتنإلا لماوعو ؛تامدخلاو علسلا يف يراجتلا لدابتلا نأ دجن امك .ةيبسنلا ايازملا دعاوق

 بناجو ؛(جاتنإلا لماوعو تامدخلاو علسلا ) يقيقح بناج ةيلودلا ةيداصتقالا تاقالعلا لثمت ثيح .ةيدقنلا

 .(ةيلودلا ةيلاملاب) ىمسي ةراجتلا نم ريخألا نوكملا اذه (ةلمعلا رايتخاو عفدلا ماظن ) يدقن

 : ناك ءاوس يلودلا ىوتسملا ىلع ريغتم يأ ةساردل قرطتن امل ؛ةيداصتقالا تايبدألا يف اضيأ

 ةديدع لئاسم ليلحت die جتني ؛(يلودلا ليومتلا وأ ةيلودلا ةراجتلا -يلودلا داصتقالاوأ ةيلودلا ةيلاملا)

 : ةيلاتلا بابسألل

 يفارغجلا لماعلا
 ينمزلا لماعلا
 .ءاكرشلا ةفرعمل ديجلا صقنلاو ةفلتخم ةئيب

 .ةلمعلا رطخ

 ؟ةيلودلا ةيلاملاب دصقن اذام : يديهمت لصفك يسيئرلا لاؤسلا حرطن ؛يليلحتلا قايسلا اذه يفو

Iةيلودلا ةيلاملا موهفم  

 .لاملا سأر قوسو يبنجألا a yall قوس ةءافك ؛فرصلا راعسأو تاعوفدملا نازيم تايكيمانيدو تاددحم

 اريخأو مخضتلا ةسايس ؛لوصألا قوس يف لثمألا لخدتلا اضيأ «تاعوفدملا نازيم تامزأو ةبراضملا ةدح

 ىمسي ام ةيلاملا تاقفدتلا هجاوت ؛راطإلا اذه يفو .يلودلا يدقنلا ماظنلا تيبثت تاسايسل يلودلا قيسنتلا

 ةيمهأ ةيلودلا ةيلاملا تبستكا امم ءايلود جاتنإلا لماوعو لاملا سأر لاقتنا ةيرح نمضتت يتلا ةملوعلاب

 .ةصاخ

dgيميدقت ضرع لالخ نم «ةيلاملا ةملوعلا ةلأسم ىلإ لوألا لصفلا يف قرطتنس ءددصلا اذه  : 

 ؛يلودلا يلاملا ماظنلا ê وهفمل .

 ؛(يلودلا يلاملا ماظنلا ةفيظو ) وأ يلودلا يلاملا ماظنلا نوكتي امم »

 .اهتايبلسو تايباجيا يهامو «ةيلاملا ةملوعلا موهفم =

 :يلودلا يلاملا ماظنلا لكيه <
 ةلودلاو تاسسؤملا «؛دارفألا ) نييداصتقالا نيلماعتملا نم ةعومجم نم يلودلا all ماظنلا نوكتي

 تاسدؤملا اضيأ ؛(خلا... تالمعلا قوس — لاملا سأر قوس --يدقنلا قوسلا ) اهيف امب ةيلاملا قاوسألا نم ؛(
 .(.. يملاعلا كنبلا - يلودلا دقنلا قودنص ) اهيف امب ةيلودلا ةيلاملا
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 (SFI) يلودلا يلاملا ماظنلا لكيه .1

Ÿ Ÿ 

 ةيلودلا تاسسؤملا ةيلاملا قاوسألا ةلودلاو تاسسؤملا ؛دارفألا

  TIيلودلا يلاملا ماظنلا ةفيظو :
 ىلإ ةجاحلا مهل نيذللا نييداصتقالا نيلماعتملا نيب عمجلا يف يلودلا يلاملا ماظنلا ةفيظو نمكت
Jy salةطاسولاب ىمسيام ةيلمعلا هذه ىلع فرشتو .ليومتلا ىلع ةردقلا مهل نيذللا نييداصتقالا نيلماعتملاو  

 لاومألا عمجب كونبلا ةريخألا هذه موقت ثيح .دلبلا يف ةميقملا (ةيناثلا ةجردلاب كونبلا ) اهلثمت يتلاو ةيلاملا

 نيلماعتملل ضورق لكش يف هحنمل عئادو لكش يف ليومتلا ىلع ةردقلا مهل نيذللا نييداصتقالا نيلماعتملا نم
 : 01 ططخملا يف كلذ حضتيو .لاملا سأر ىلإ ةجاح يف مه نيذللا نييداصتقالا

 ينطولا ىوتسملا ىلع يلاملا ماظنلا ةفيظو : 01 ططخملا

Le système financier au niveau national 

dali gl) )ةيلاملا ) 

 ىلإ جايتحا يف نيلماعتم
 ليومتلا



 ةجيدخ فراعلا ةيلودلا ةيلاملا

 : ةثالثلا رهاظملا نع ةجتانلا ةيلاملا ةملوعلا لوصأ ةفرعم اننكمي ؛قايسلا اذه يفو

 ؛يلودلا يلاملاو يدقنلا ماظنلا ىلع تلخدأ يتلا تاحالصالا 1

 ؛ةيجولونكتلا تاراكتبإلا .2

 .ةيلاملا تاراكتبإلا .3

 ةطاسولا نع ءانغتسالاب يلاملا ماظنلا ةكرح Cars gi ؛ةيلودلا ةراجتلا راهدزا عم تانينامثلا ذنمو

 :02 ططخملا يف حضوملا .رشابملا ليومتلا ىلإ رشابملا ريغ ليومتلا نم لاقتنالاب كلاذ «( كونبلا ) ةيلاملا
 يلودلا ىوتسملا ىلع يلاملا ماظنلا ةفيظو : 02 ططخملا

Le système financier globalisé / (mondialisé) 

 ةيلام ةطاسو ال .1
Désintermédiation 

 نييداصتقا نيلماعتم

 ( ليومت ىلإ ةجاحرإا7 يلاملا قوسلا

 ةيلاملا قاوسألا كيكفت .2
Décloisonnement 

Marchéدارفالا -  

financier 
 تاسسؤملا -

 ةلودلا -
1 3 

 : ةيلاملا ك اوكصلا

 (تادنسلا ؛مهسألا)

 ىلع نيرداقلا ريغ نيلماعتملاب متهي 2.2
 ليومتلا

 US نييداصتقا نيلماعتم

 ل Ne 5 de ةردق
 يدقنلا قوسلا تالمعلا قوس ىلع ةردق)

Marché Marché des دارفالا - 
monétaire changes تاسسؤملا - 

 gd» نيب ام قوس ..2

(Marché inter bncaire) 

 ةلباقلا نويدلا قوس 2.2
 .لوادتلل

(Marché des titres 

négociables) 

 ةيلاملا ريرحت 3
Déréglémentation 

 ١العملات

(Devises) 

 نيلماعتملاب متهي 1,2
 ليومتلا ىلع نيرداقلا

 (كونبلل هجوم)



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 يدؤت و .ةيلاملا قاوسألا ليودت لالخ نم اهصيخلت نكمي ةيلاملا ةملوعلا نأ لكشلا نم حضتي و
 : ةيلاتلا رهاظملا ةكرحلا هذه تقفار ذا pal» لماكتلا ىلإ ةيلمعلا هذه

 ةيبلتل يطيسولا ريغ ليومتلاب ىمسي ام وأ Désintermédiation)> ( -ةيلام ةطاسو-ال 1

 .ةيلاملا قاوسألا ربع ةيليومتلا تاجايتحالا

 قوسلا : هيف Las لاملا سأر قوس ةئزجت يأ ¢) Décloisonnement )-ةيلاملا قاوسألا كيكفت 2

 .(لجألا ليوط لاملا سأر قوس ) يلاملا قوسلا - (لجألا ريصق لاملا سأر قوس) يدقنلا

 تاهجلا ) يأ يلاملا ماظنلا يف نيلعافلا ةلأسم تسيل يه يلاملا ماظنلا تانوكم نأ دجن انه نمو

 حمسي ام ؛ىرخأ ىلإ ةيلام ةقرو نمو رخا ىلإ قوس نم ةريبك ةعرسب لاومألا سوؤر لوادتب حمست
 : ب ىمسي ام رهظ ؛تانينامثلا ةياهن عمو .ليودتلاب

 كيكفتو ةيلاملا ةطاسو -ال ىلع تعجش يتلا (Déréglementation ةيلاملا قاوسألا ريرحت 3

 ةيلاملا زكارملا) يف لاومألا سوؤر فيظوت ةيمنت مامأ قيرطلا تحتفو ةيلاملا قاوسألا
 Offshore) — ةيجراخلا

 يملاعلا يلاملا ماظنلا

 : ةصالخك

 يتلاو All قاوسألا ريرحت يلودلا يلاملاو يدقنلا ماظنلا اهب 5e يتلا تاحالصإلا نع دلوت

jailsثالثلا تاعومجملا ةدعاق يف  « Trois Dيداصتقالا اهيلإ قرطت يتلا «  Henri Bourguinat 

 Les Vertiges de la finance internationale. " AS:(Henri BOURGUINAT, 1992) يف

 (Désintermédiation) رشابملا (Ja gai = ةيلام ةطاسو-ال 1

 قاروأ لكش يف نييداصتقالا نيلماعتملا لبق نم ةرشابم حاتملا لاملا سأر هيجوت متي قايسلا اذه يف

 ليومتلا نم ليلقتلا يأ .( كونبلا ) ةيلاملا ةطاسولاب رورملا نود لجألا ةليوط وأ ةريصق ةيلام
 .يطيسولا

 ddl (Décloisonnement) سأر قوس ةئزجت = ةيلاملا قاوسألا كيكفت .2
 قاروألا لوادت ةعرسب حمس امم ؛حاتفنالا ىلإ ةيادبلا يف اهتئزجت مت يتلا قاوسألا فلتخم تدهش

 ةئبعت ثيح نم ايسيئر ارود ةيلاملا قاروألل حبصأ كلذل ةجيتنو .رخا قوس ىلإ قوس نم ةيلاملا

 .ةيلاملا قاوسألا تسم يتلا تاروطتلا مهأ نم ربتعت يتلا ةيلاملا تاقتشملا

 ( (Déréglementation ةيلاملا دويقلا ءاغلإ = ةيلاملا قاوسألا ريرحت 3

 لاملا سأرل ةيلودلا ةكرحلا ليهستل ةيسيئرلا حئاوللا ةمدقتملا نادلبلا مهأ يف ةيدقنلا تاطلسلا تغلأ

 ًادبو ايجيردت ةيلاملا قاوسالا فلتخم ميظنت ءاغلإ متو .ةديقم ةقيرطب تانيعبسلا يف اهميظنت مت يتلا

نم ةجوم يلاملا ريرحتلا قفارو ce Al قاوسأ ىلإ رشتنا مث ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا يف كلذ



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ةيلاملا ةملوعلا موهفم .1

 اهيقشب ليومتلا ةيلمع ليودت نع رّبعت يهو «يلودلا ليومتلا بناوج مهأ ىدحإ ةيلاملا ةملوعلا ربتعت
 : يلي امك اهفيرعت نكمي ذإ .(ةيلاملا قاوسألا ربع)رشابملاو ( يفرصملا عاطقلا ربع )رشابملاريغ

 ؛ةيلودلا ةيلاملا قاوسألاو تاسسؤملا نمض ةيلحملا ةيلاملا ةمظنألا جامدنا يه ةيلاملا ةملوعلا "

 ققحتيو .لاملا سأر باسح ريرحتو يلحملا يلاملا عاطقلا ريرحت تاموكحلا نم جامدنإلا اذه نمضتي ثيح
 يتلاو ؛دودحلل ةرباعلا ةيلاملا تاقفدتلا يف ديازت ةحتفتملا تايداصتقإلا دهشت امدنع ائيشف ائيش جامدنإلا

 ,Sergio L & Schmukler) 2004(." ةيلاملا قاوسألا يف نييلحملا نيضرتقملاو نيضرقملل ةكراشم نمضتت

 ,BOUZID) 2021( ةيلاملا ةملوعلا تايبلسو تايباجيا <

 ةيلاملا ةملوعلا تايباجيا .1
Carr 

oيتلا نادلبلا ىلإ لاملا سأر ةكرح : (ةئشانلا نادلبلل ةبسنلاب ةصاخ) يداصتقالا ومنلا لماع  

 نّسحت يلاتلابو of gill نيب ةسفانملا ةدح نم ةملوعلا ديزت امك ؛يداصتقالا اهومن ززعت ءاهيف ردنت

 .نييداصتقالا ءالكولل رامثتسالاو ضارتقالا طورش

 نم حبصأ ثيح AL قاوسألا ةلويس نيسحت ىلع ةملوعلا لمعت : قوسلا ةلويس نيسحت ه

 .ملاعلا لوح ةيلاملا قاروألا عيب وأ ءارش عرسألاو لهسألا

oتاريغتلا رطاخم دض طوحتلا تاكرشلل ةقتشم تاجتنم ءاشنإ حيتي : ةنيعم رطاخم دض طوحتلا  

 .ماخلا داوملا راعسأ يف تابلقتلاو ةدئافلا راعسأو فرصلا راعسأ يف

 .ةيلودلا لوصألل ديازتم عيونتب ةيلاملا ةملوعلا حمست : لوصألا عيونت ه

oةلود ىلإ ضفخنم حبر لدعم تاذ ةلود نم لاملا سأر لاقتنا نإ : دراوملل لضفألا صيصختلا  

 .يملاع قاطن ىلع لاملا سأر رامثتسا ةيحبر نيسحت نكمملا نم لعجي عفترم حبر لدعم تاذ

 ةيلاملا ةملوعلا تايبلس .2

 .(مظتنم ريغ طوبه وأ عافترا) مهسألا راعسأ يف نيابتلاب ةطبترملا رطاخملا : قوسلا رطاخم 6

oةبراضملا تاعاقف  : deliريثكب ىلعأ نوكت يتلا ةيلاملا لوصألا راعسأل مييقت يه ةبراضملا  

 .ةيقيقحلا اهتميق نم

 ريثأت) هرسأب بكوكلا ىلع ةعيرس تايعادت اهل ام aly يف ةيدقنلا ةمزألا : ةيماظنلا رطاخملا 6

 .(راشتنا

 .تامدخلا وأ علسلا ءارشب ةقلعتملا تايلمعلا نم ةرم 40 ربكأ ةيلاملا تايلمعلا : ليومتلا نيكمت ه

 يلاملا لاجملا لاصفنا دهشن كلذل .ةبراضملا بساكم قيقحت لامتحاب ديازتم لكشب ةطبترم يهو

.يقيقحلا داصتقالا نع



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 .فرصلا راعسأو ةدئافلا راعسأ ىلع نورمثتسملا ءالؤه رثؤي ؛ةيلاملا مهتارامثتسا لالخ نم

 .ةيبيرضلا تاذالملا ريوطت ه

 .نامتئالا رطاخمو ةءالملا ه

.ةيفرصملا تامزألا ؛ ةلمعلا تامزأ 6 ةصروبلا رايهنا : ةيلاملا تامزألا رطاخم ةدايز 0



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 يلودلا دقنلا ماظنلا : يناثلا روحملا

 دقنلا ماظنلا كلذ بناج ىلإ ؛يملاعلا يداصتقالا ماظنلا رصانع مهأ نم يلودلا يلاملا ماظنلا ربتعي

 يلودلا يراجتلا ماظنلل اليومت ققحي يذلا ماظنلا كلاذ وه ئفكلا يلودلا يلاملا ماظنلا نأ ملعلا عم .يلودلا

 : يتألاك حضوملا يملاعلا داصتقالل اومن ققحي ةمظنألا هذه نيب قيسنتلاو يلودلا دقنلا ماظنلل ارارقتساو

 ؛ةيلودلا ليومتلا قاوسأ نم نوكتي : يلودلا يلاملا ماظنلا 1

 salt) (FMI) دقنلا قودنص اهريدي يتلا تايلألا كلت ىلع دمتعي : يلودلا دقنلا ماظنلا 2

 ةراجتلل ةدحتملا ممألا رمتؤمو (GATT) ماظن ىلع دمتعي :يلودلا يراجتلا ماظنلا 3
(UNCTAD)ةراجتلل ةيملاعلا ةمظنملا ىلع دمتعي حبصأ نألا و  (OMC) 

 :يلودلا دقنلا ماظنلا موهفم 1

 ىلإ فدهت يتلا تاسسؤملاو تامزيناكيملاو ؛دعاوقلا نم ةعومجم هنأب " يلودلا دقنلا ماظن فرقي

 ةدايز «ةيلودلا ةراجتلا قفدت ةدايز ىلع لمعي يذلا ماظنلا كلاذ وه يلودلا دقنلا ماظنلا نأ امك
 : ريياعم ةثالث ىلإ دانتسالاب كلاذ مقيو ؛ةلادعب ةيلودلا ةراجتلا عفانم عيزوت و ؛تارامثتسالا

 ؛تاعوفدملا نازيم يف لالتخالا ةجلاعم اهلالخ نم نكمي يتلا ةقيرطلا وهو : حيحصتلا 1

 لوصح نودب اهنازيم يف زجعلا حيحصت نم لودلا نكمت ةيفاكلا تاطايتحالا ريفوت : ةلويسلا 2
 ءاهداصتقا يف شامكنا

 .ةيلودلا تاطايتحالا رييستو حيحصتلل ةيلاك ةمظنملا ةءافك ىلإ ريشت : ةقثلا 3

 : لاؤسلا حرطن هنمو

 ؟ يلودلا دقنلا ماظنلا طبضتو مكحت يتلا دعاوقلا هذه يه ام ٠

 ؟ يلودلا دقنلا ماظنلا يف ةلعافلا تاهجلا يه نم ٠

 يلودلا دقنلا ماظنلا روطت لحارم .2
 جاتن تناك يتلا و يلودلا يدقنلا ماظنلا يف رارقتسالا مدع ةرتفلا هذه تفرع 21 نرقلا ةيادب يف

 ةرورضلاب مزلتست تناك يتلاو .يداصتقالا نزاوتلا مادعنا نم اماع نيثالث ةدم ةيلاتتملا ةيداصتقالا تامزألا

 .يملاعلا داصتقإلل يدقنلا رارقتسالا قيقحت يف مهاسي Las دئاسلا يلودلا دقنلا ماظنلا لكش يف اريغت

 زدوو نوتيرب ةيقافتا لبق ام ةلحرم ..2

 Gold Standard 1914-1870 — بهذلا ةدعاق ماظن 2

 رايعملا نأ لوقن وأ ء«بهذلا ماظن ىلع ( ىلوألا ةيملاعلا برحلا لبق ) يأ ةرتفلا هذه يف دامتعالا مت

ةبسنب اهتلمع ةميقل ةلود لك تيبثت ىلع ماظنلا اذه زكترا . بهذلا لدابت رايعم وأ -بهذلا رايعم وه قبطملا



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ريثأتلاو ةهج نم يملاعلا داصتقالا يف كاذنآ ةيسيئرلا ةيلاملا ةوقلا ايناطيرب رابتعابو ءبهذلا نم ةتباث

 .يملاعلا داصتقإلا يف" ةيدايقلا ةلمعلا "ةباثمبزربي هلعج لكشب ةيلودلا تالاابملا

 باسح ةدحو JUS) ةدحوك ( ةيبهذلا عطقلا ) بهذلا لامعتسا ىلع بهذلا ةدعاق ماظن زكتريو

 ةنس ىلإ ينوناق لكشب ماظنلا اذه ءانب دوعيو .مدقلا ذنم بهذلا فئاظو ةباثمب ربعت يتلاو ؛ةميقلل نزخمو
 كلذ بلط ةلاح يف بهذلا لباقم ةيدقنلا قاروألا لادبتساب يزكرملا يناطيربلا ناملربلا مزلأ امنيح 9
 ىرخأ لود تنبت ؛يناطيربلا داصتقإلا ىلع ةيباجيإ راثآ نم ماظنلا اذه نع جتن امل ةجيتنو AUS بسن قفو

OUI؛هتازيم نم ةدافتسإلل اهنم ةلواحم يف ماظنلا اذه 19 نرقلا  WLSةدحتملا تايالولاو نابايلاو  

 بهذلاب رالودلا تطبر نيح 1879 ةنس هينبت تداعأو ةيلهألا برحلا نابإ هنع تلخت يتلا ةديكيرمألا
 اذهل ينوناقلا ساسألا تطعأ يتلا « gold standard » ةقيثوب فرعي ام ردصتل 1900 dis ترظتناو

 ماظنلل يسيئرلا هجولا لكش يف تباث فرص ماظنك بهذلا ةدعاق ماظن زورب نم ززع ام وهو «ماظنلا
 ,Paul Krugman & Maurice Obstfeld) 2003( .يدقنلا

 :يلي اميف ماظنلا اذه قيبطت طورش مهأ راصتخا نكمي :بهذلا ةدعاق طورش 4+

 ةلودلا ىلع بجوتي نيأ ؛يزكرملا كنبلا لبق نم ةلمعلا رادصإ نيح يبهذلا لباقملا ديق مارتحا .

 .ةلوادتملا ةيدقنلا ةلتكلا مجح ئفاكي بهذلا نم نوزخم كالتما ةينعملا

 ةتباث ةبسن قفو يواست ةلمع لك نأ ثيح led) لباقملا بهذلا ةيمك نم ةلمعلا ةميق دمتست .

 بهذلا ةدعاق ماظن رايهنا

 ىلإ لودلا نم ديدعلاب تعفد اهنأ 3( ؛بهذلا ةدعاق ماظن رايهنإ ىلإ ىلوألا ةيملاعلا برحلا تدأ

 برحلل ةيبلسلا راثآلا نم يفاعتلا دصقو لودلا نم اريثك نإف ءبرحلا ةياهن دعب ىتحو . ةيركسعلا اهتاقفن
 بهذلا نع لصفنا يذلا يدقنلا رادصإلا نم ديزم قيرط نع رامعإلا ةداعإ ليومتل تأجل ءاهتايداصتقا ىلع

 ؛بهذ ىلإ ةيدقنلا قاروألا ليوحت ةيلباق نع يلختلل ةيزكرملا كونبلا ديدع عفدو ةهج نم هل ددحم رايعمك
(Emmanuel Nyahoho, 2002)تايوتسم تغلب يتلا راعسألا يف رارقتسإلا مدع نم ةلاح كاذنآ ببس امم  

 تءاب يتلاو هيلإ ةدوعلا تالواحم ضعب مغر alll ةدعاق ماظن رايهناب لجعو «لودلا ديدع يف ةيسايق
 ةيملاعلا برحلا تافلخم لظ يف اهيلع موقي يتلا ةيساسألا تازكترملاب ءافولا نع زجعلا ةجيتن لشفلاب

 .ىلوألا

 ةيناثلاو ىلوألا نيتيملاعلا نيبرحلا نيب ام بهذ-فرصلا ماظن .2

 هينجلا ليوحت ةيلباق ايناطيرب رارقإ عم 1925 ةنس هب لمعلا ادب يذلا بهذ - فرصلا ماظن زكترا
 ةيوست يف يلودلا لوبقلا هينجلاو رالودلل ىطعأ ام وهو ؛ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولاب اهتعبت مث بهذ ىلإ
 يدقنلا ماظنلا يف ةنيعم بسن قفو بهذلا لحم لحت ةيلود تالمع اهرابتعاب يدقنلا رادصإلاو تالدابملا

,Paul Krugman) 2003( .يلودلا



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 «يلودلا يدقنلا ماظنلا ريس يف ايسيئر الوحت 1929 ةنس يمخصتلا داسكلا ةمزأ ءيجمل ناك دقو

 تايعادت نم ايبلس ترثأت يتلا ةيلحملا اهتايداصتقا معدل ةيئامح تاسايس عابتا ىلإ لودلا ديدع تعفد اهنأ ذإ

 اهعابتا ناك يتلا" راجلا راقفإ ةسايس "ب فرعي ام وأ ةلمعلا ةميق ضيفخت ةسايس اهمهأ نم ناك ؛ةمزألا
 يف رارقتسا ال ةلاح قلخ ام وهو ؛"تالمعلا برح"ب اضيأ فرعي ام دهاشم ىلوأ لودلا ديدع فرط نم

 : اهنيب نم ةيسيئرلا ةيلودلا تالمعلا يف نامتثإلا مدعو ةقثلا مدع ديازت يف تمهاس يملاعلا داصتقإلا

 1934 ةنس هتميق تضفخ يكيرمألا رالودلا 1931 ةنس هتميق تضفخ يذلا ينيلرتسإلا هينجلا

 ةيدقنلا ةحاسلا ماسقنا دعب ةصاخ بهذ_فرصلا ماظنرايهنا نم ززع ام وهو 61936 ةنس يسنرفلا كنرفلاو

 : اهمهأ ةديدع ةيدقن قطانم ىلإ ةيلودلا

 ؛يكيرمألا رالودلا ةقطنم =

 ؛يسنرفلا كنرفلا ةقطنم =

 «ينيلرتسإلا هينجلا ةقطنم =

wيسورلا لبورلا ةقطنمو ينابايلا نيلا ةقطنم . 

 1944 زدوو نوتيرب ةيقافتا لظ يف 2.2
 ددعت دعب بهذلا بناج ىلإ ةمدختسملا ةيلودلا تالمعلا ددعت ةجيتن بهذ_فرصلا ماظن رايهنا نإ

 يلودلا ليومتلاو ةيلودلا ةراجتلا يف ىضوفلاو بهذلا ةدعاق ماظنل ةدوعلا ةلاحتسا لظ يفو «ةيدقنلا قطانملا

 كلاذ بناج ىلإ .يمخضتلا داسكلا ةمزأ تافلخمو ؛ىلوألا ةيملاعلا برحلا دعب يملاعلا داصتقإلا تداس يتلا

 داصتقإلا جرخو «ةيبوروألا لودلا تايداصتقاب ةريبك ارارضأ تقحلأ دق ةيناثلا ةيملاعلا برحلا تناك

 تعتمت يتلا ةيركسعلاو ةيسايسلاو ةيداصتقإلاو ةيلاملا ةوقلا لظ يف ةرتفلا كلت يف ربكألا ديفتسملا يكيرمألا

 ةدحتملا تايالولا وعدت يك ةيسيئرلا بابسألا نيب نم ناك ام وهو .ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا كاذنآ اهب

 ةدحتملا تايالولاب 1944 ةنس" رياشبماهوين" ب" زدوو نوتيرب "يف يلود رمتؤم دقع ىلإ ةيكيرمألا
 .ةيكيرمألا

 قودنصو يلودلا كنبلا سيسأتب ماق هرودب يذلاو " زدوو نوتيرب " رمتؤم ءاشنا مت ؛1944 يف
 هلثمم حبصتس يتلاو ىربكلا ةسمخلا ىوقلا اهنيب نم ؛ةلود 44 هلثمت تناك يتلاو ؛ ) (FMI يلودلا دقنلا

 هدحتملا هكلمملاو هيكيرمالا ةدحتملا تايالولا تناك يلودلا دقنلا قودنصل يذيفنتلا سلجملا يف مئاد لكشب

aoةراجتلا ةكرح طيشنتب حمستو ةيدقنلا بورحلاب ىمسي ام يدافت ىلع لمعت ةديدج سسأ عضول .هدحتملا  

 .ديدج نم ةيلودلا

 يملاع ماظنل ساسألا رجح لكشي نأ نكمي رقتسم يلود يلام راطإ قلخ ىلإ فدهي رمتؤملا ناكو
 :يليام ىلع دامتعالاب تقولا نم ةرتفل لقألا ىلع كلاذ ىلع حجن دقلو ملاسم

 الب نم ةيرح لكب لوادتلا نم تالمعلا عيمج نكمتت ىتح فرصلا ىلع ةباقرلا ماظن ىلع ءاضقلا

 ؛رخأ ىلإ

 ةيلود ةدعاقب تالمعلا طبر لالخ نم Al فرصلا راعسأ دامتعاب فرصلا رارقتسا نامض .

10



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 لك ىعست هنيابتم ىوق 44 تنكمت فيك نذإف يدحتلا ىلع يوطنت تاضوافملا تناك راطالا اذه يفو
 ؟ ديدج يلود يلام ماظن ىلع قافتالا نم هينطولا اهحلاصم ةيامحل اهنم

 نا الإ ءزدوو نوتيرب رمتؤم يف يمسر لكشب ةلثمم ةلود 44 كانه تناك امنيبف ءرمألا عقاو يفو
 .نيتسيئرلا نيتبعاللا اتناك صوصخلا هجو ىلع هيكيرمالا ةدحتملا تايالولاو ايناطيرب

ihديدجلا يلودلا يدقنلا ماظنلا جذومنل حرتقم  

 امهدحأ نيعورشم ميدقت اهنع ضخمتف «ميقلا سايقل ةديدج ةدعاق داجيإ يف دوهجلا تبصنا اذكهو

 مومعلا ىلعو JUS درانيم نوج ريبكلا يداصتقإلا هبحاص ؛يزيلكنا رخألاو تياو رتسكد يراه يكيرمأ
 ارظن نيرمتؤملا بلغأ لوبقب «زنيك فرط نم ةحرتقملا تاليدعتلا ضعب لاخدإ عم يناثلا عورشملا يظح

 ءارج نم اهقحل يذلا رامدلا ببسب ةيكيرمألا ةدعاسملا ىلإ ةرضاحلا لودلا ةجاحو ؛يكيرمألا داصتقإلا ةوقل

 (Emmanuel Nyahoho) : يلي امك نيحرتقملا ضرع متو .برحلا

 "زنيك درانيام نوج"ل يناطيربلا حرتقملا - أ

 ماظنلا لبقتسمل يناطيربلا روصتلا ةرولب" زنيك درانيام نوج "ريهشلا يناطيربلا يداصتقإلا ىلوت
 لودلل ضورق حنم ىلوتي يلود كنب سيسأت ىلع زكترا يذلاو «ةيناثلا ةيملاعلا برحلا دعب يلودلا يدقنلا
 ىمست ةيلود ةلمع عضو حرتقملا اذه لالخ نم متي ذإ. ةيلودلا تالدابملا ةيوست لهسيو هيف ةوضعلا
 نم اهرادصإ متي ؛ةتباث بسنب" روكنابلا "عم اهتميق طبر متي يتلا ةينطولا تالمعلا ةلازإ نود" روكنابلا"
 ىلوتتو el gall ةراجتلل ةيعقاو لا تايجاحلا قفو" ةصاقملل يلودلا داحتإلا"ب ىمست اهسيسأت متي ةئيه لبق
 ةيساسألا ئدابملاو قفاوتت نأ طرشب اهتالدابم ةيطغتل يفكي امب ءاضعألا لودلل تادامتعا حنم ةئيهلا هذه

 .ةيلودلا ةيدقنلا ةئيهلل

 ةيأ لزعل ةلواحم هيف OY ؛ضفرلاب يناطيربلا عورشملا ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا تلباق دقو
 تايحالص ءاطعإ ىلع زكتري هرابتعاب ؛ديدجلا يلودلا يدقنلا ماظنلا ىلع ةرطيسلا يف ةيوقلا لودلل ةيناكمإ
 .ةدياحم ةيلود ةئيهل يملاعلا داصتقإلا يف ةيلاملاو ةيدقنلا نوؤشلا ةرادإ

 "تياو رتسكيد يراه"ل يكيرمألا حرتقملا - ب

 لوح يكيرمألا روصتلا ةرولب ةيكرمألا ةنازخلا ليكو دعاسم وهو" تياو رتسكيد يراه "ىلوت
 يف ةيلود ةيلام تاسسؤم ءاشنإ ىلع زكترا يذلاو. ةيناثلا ةيملاعلا برحلا دعب يلودلا يدقنلا ماظنلا لبقتسم
 يف ةيلاملاو ةيدقنلا نوؤشلا ميظنت ىلوتت ؛ ”ريمعتلاو ءاشنإلل يلودلا كنبلا "و" يلودلا دقنلا قودنص لكش
 ةطبترملا ةديحولا ةلمعلا يكيرمألا رالودلا Led نوكي ؛بهذ_فرصلا ةدعاق راطإ يف يملاعلا داصتقإلا

 .رالودلا عم ةتباث بسنب ةيلودلا تالمعلا يقاب ميق ددحتت نيح يف ؛بهذلاب

 يناعت يتلا ءاضعألا لودلل اضورق يلودلا دقنلا قودنص حنم ىلع" تياو "حرتقم لمع زكتراو
 اذه راطإ يف قودنصلا مزتليو ؛ةيبنجأ تالمعو بهذلا نم ةلكشم تامهاسم لالخ نمم ةيلاملا هدراوم نم

 تالمعلاو بهذلا نم تايمك عيب وأ ءارشب اهمازتلاو ؛ءاضعألا لودلل ةينطولا تالمعلا ةلدابمب حرتقملا

 اذه لظ يف ءاضعألا لودلل نكميو. ةينزاوتلا اهتلاحل اهتايداصتقا ةدوع نم نكمي امب قودنصلا عم ةيبنجألا

 ةيسيئرلا فادهألا رارقتسإلا قيقحت ىلع لمعلا لظ يف اهفرص رعس تايوتسم رييغت بلطب مدقتلا حرتقملا
 .تاعوفدملا نازيم نزاوتو يدقنلا رارقتسإل يف ةلثمتملا
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 : ةصالخك

 ىلع ةظفاحملا نم يلودلا دقنلا قودنص ماهم تريغت ؛ديدجلا يلودلا يدقنلا ماظنلا حرتقم ريرقت دعب
 موقي اذهل ؛يلاملا رسعلا يأ دادسلا نع فلختلا بنجتو ام ةلودل ةلويسلا رطاخم عنم ىلإ راعسألا رارقتسا

 .لجألا ةليوط ضورق ميدقتو اهئانب ةداعإل ةيداصتقاو

 زدوو نوتيرب ماظن صئاصخ 2.1

 : يهو هلمع ةيلآ ترسف صئاصخلا نم ةلمج ىلع زدوو نوتيرب ماظن زكترا

 فرصلا رعس تابث 11

 يذلا يكيرمألا رالودلا عم ةتباث ةبسن قفو ةيلودلا تالمعلا فرص راعسأ تابث ىلع ماظنلا زكترا

 حامسلا عم ؛يكيرمأ رالود 35-بهذ ةيقوأ : ىوتسم دنع تددح بهذلا عم ةتباث ةبسن قفو هرودب يواسي

 ةميق يف ارييغت يلعفلا عقاولا بلطت اذإ ام لاح يفو. ةيساسالا تالالتخإلا ةلاح يف الإ لاجملا اذه رييغتب

 ليوحتلا ةيرح .2

dieتالمعلا لامعتسا اهب دصقي يتلاو ؛ليوحتلا ةيلباقب هيف ءاضعألا لودلا تالمع عتمتت نأ ةرورض ىلع  

 ارظنو هنكل ؛ةيراجلا تايلمعلا يف طقف ليوحتلا ةيلباق تطرتشا دقو .ةيلودلا تالدابملا يف ةيرح (JS ةينعملا
 ءوجللاب ةينعملا لودلل حامسلا رقأ ؛ةيفاك ريغ ةفيعض فرص تاطايتحا نم يناعت يتلا لودلا ضعب دوجول

 .تاعوفدملا نازيم يف ةيلامسأرلا تايلمعلاب قلعت اميف فرصلا ىلع ةباقرلا قيبطتل

 ءاضعألا لودلل ةناعإلا ميدقت .3

 يتلا ءاضعألا لودلل يلاملا معدلا ميدقت ىلوتي يلودلا دقنلا قودنص نأ ىلع ماظنلا دونب تصن

 ةدايز نع جتنت يتلاو ؛«"يساسألا نزاوتلا مدع ةلاح"ب فرعي ام وأ تاعوفدملل فاقيإ Alla نم يناعت

Y=X+1+G+X-M........ (1) 

 نأ ضارتفابو: CHIFG=A : دجن 6 ASH بلطلا لثمي

Y-A=X-M..........(2) 

 يهو جاتنإلا مجح ناك اذإ هنأ دجن 9 ةلداعملا نم Y يلكلا بلطلا مجح نم لقأ ره نأ ينعي كلذ نإف

 جماربلا لالخ نم ةيداصتقإلا اهتاسايس صخت طورشلا نم ةلمج ىلإ ةينعملا لودلا عوضخ ةناعإلا هذه ميدقت
 تاذ ءاضعألا لودلل ةناعإلا ميدقت يف" ةيطرشلا "ًادبمب فرعي ام راطإ يف يلودلا دقنلا قودنص اهرقي يتلا

 .زجعلا
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 يكيرمألا رالودلل يروحملا رودلا .4

 ةيراجتلاو ةيلاملا تالدابملا يف مدختست ةيدايق ةيلود ةلمعك رالودلارابتعا ىلع ماظنلا اذه زكترا

 امومع ةيداصتقإلاو اصوصخ ةيلاملا ةوقلا نم اقالطنا ؛«بهذلا عم رشابم لكشب اهتميق طابترا مكحب اساسأ

 نم الإ نوكت ال بهذلا كالتما يف ةلود يأ ةبغر نأ ذإ .كاذنآ ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا اهزوحت يتلا

 يطايتحإلا ىلإ ءوجللاب بهذ ىلإ ليوحتلل ةلباقلا ةديحولا ةلمعلا ربتعا يذلا يكيرمألا رالودلاب هتلدابم لالخ

 .بهذلل يملاعلا نوزخملا يثلث يلاوح كاذنآ كلتمي ناك يذلا يكيرمألا يلاريديفلا

 "زدوو نوتيرب "ماظن رايهنلا 22.2

 ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ظافتحا بلطتي رالودلا ةدعاق ىلع ةيسيئرلا تالمعلا زاكترا نإ

 يبهذلا يطايتحالا صقانت 1960 يف ؛تانيتسلا علطم ذنمو عقاولا يف نكل ؛بهذلا نم ةمخض تاطايتحاب

 كوكشلا تدادزاف ؛ةيلودلا ةراجتلا ةدايز ةجيتن ضئافلا لود ىوتسم ىلع ةدوجوملا تارالودلا يطغي دعي ملو

 .هدض ةبراضملا ترثكو رالودلا يف ةقثلا تمدعناف اهتادهعتب ءافولا ةيكيرمألا تايالولا ةردق مدع يف

 لئاسو مجحو يلودلا لدابتلا مجح نيب تالالتخالا ترهظ 3 ؛ةديازتملا ملاعلا تاجايتحاب ءافولاب ةيلودلا

 ؛ DTS ةصاخلا بحسلا قوقح رادصإ ىلإ يلودلا دقنلا قودنصب عفد امم «عفدلا

 ؛ملاعلا ةيقب ىلإ ةيكيرمألا تايالولا نم مخضتلا لقن ىلع لمعي دق ةيطايتحا ةلمعك رالودلا رابتعا نإ
 تاعقوتلا ةجلاعم يف يلودلا دقنلا قودنص اهب نيعتسي تاودأ ىلإ ةتباثلا فرصلا راعسأ ماظن راقتفا

 نكت مل ؛ةيقيقحلا هتميق نم ىلعأب اموقم حبصأ يذلا يكيرمألا رالودلا ىلع تاطوغضلا يلاوت عمو

 ةيبنجألا ةيزكرملا كونبلا عم اقيسنت بلطتت اهرابتعاب ةلهس ةيلمع بهذلا عم رالودلا ةميق ضيفخت ةيلمع

 ماق قافتال لصوتلا مدع لظ يفف مث نمو .اهتارداص ةيسفانت ىلع عفرلا كلذ تاريثأت ةجيتن لودلاديدع

 ءبهذ ىلإ رالودلا ليوحت ةيلباق فقو نع نالعإلاب 1971 CA 15 يف "نوسكين "يكيرمألا سيئرلا
 قافتال ةيبنجألا ةيزكرملا كونبلا لصوت ةياغ ىلإ ةيكيرمألا تادراولا ىلع 96 10 ب ردقت ةبيرض ضرفو
 .ىلعأ تايوتسم دنع اهتالمع مييقت ةداعإب يضقي

 يلاوحب ةيبنجألا تالمعلا عم يكيرمألا رالودلا ةميق ضيفختب قافتال لصوتلا مت 1971 ربمسيد يفو

 رعس ضيفخت متو ؛بهذ ىلإ رالودلا ليوحت AU ءاغلإ ىلع ءاقبإلا عم 96 10 ةبيرض ءاغلإ مت اهعمو 1
 ةرم تضفخ مث يكيرمأ رالود 38 يواسي بهذ ةصنوأ 1 ىوتسم ىلإ بهذلا عم يكيرمألا رالودلا فرص
 ءبهذلا عم رالودلا ةميق ضيفخت ىلع ةبراضملا تامجه رارمتسا مكحب 96 10 ب 1973 يرفيف يف ىرخأ
 وحن هجوتلاو ملاعلا يف تباثلا فرصلا ماظن نع يلختلا نع نالعإلا ىلإ 1973 سرام يف تعفد يتلا

 À yall (Paul Krugman, 2003) رعس ميوعت

 : ةظحالم

 تاعوفدملا نازيملا زجع ىلإ ىدأ امم ةيكيرمألا ةنميهلا يدحتب " زدوو نتيرب ماظن " ةياهن تزيمت
 ةيقوأ نم ريثكب ربكأ ةلوادتملا يكيرمألا رالودلا ةلتك حبصأ ثي ؛مخضتلا تايوتسم عافترا ؛يكيرمألا

 ةقث ةمزأ قلخ ىلإ ىدأ امم ؛بهذ ىلإ رالودلا ليوحت ةيلباق ىلع ظافحلا اننكمي ال حبصأ ؛يلاتلابو ؛بهذلا
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 ىدم ىلع يلاتلابو .ملاعلا يف تباثلا فّرصلا رعس ماظن ةياهن يأ ءزدوو نتيرب ماظن ةياهنو رالودلا يف
 BALI " (Privilège exorbitant)» زايتمالاب " ىمسي ام ب عتمتت ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولاو اماع نيثالث

 ةقثلا ةمزأ ةهجاوم يف بهذلا نم تاطايتحا اهلو ديرت امك ردصت تناك ؛تارالودلا نم ددع ربكأ نيوكتل

 .ىرخأ ةرم يدقنلا نزاوتلا لتخا نألاو

 ىلع ةيلاملا ةيسامولبدلا حاجن ىلإ ريبك دح يف مهاست دق فارطألا ةددعتملاو ةيئانثلا تاقالعلا نإ

 هيلع ناك امك ديدج يلود يدقن ماظن ءانبل ةددحم دعاوق ىلع قافتالاو ضوافتلا ةداعا لالخ نم عساو قاطن

 ةيعسوت تاسايس قيبطتل الثم ًاجلت ىربكلا نادلبلاف .زدوو نوتيرب ماظنو بهذلا ةدعاق ماظن لظ يف اقباس
 لجألا ةريصق اهتالالتخا حيحصتل ماعلا قافنإلا يف عسوتلا لالخ نم وأ ةدئافلا راعسأ ضفخ لالخ نم

 دعي مل يلاتلابف ءيملاعلا داصتقإلا يف ليوطلا ىدملا ىلع تاسايسلا كلتل ةيبلسلا تايعادتلا نعرظنلا ضغب

 .لكك يملاعلا داصتقالل لجألا ةليوط عفانم قيقحتل فدهي امب اهتاءارجإ ديقتو لودلا طبضت دعاوق كلانه

 يلاحلا يلودلا يدقنلا ماظنلا عقاو +

 تاداصتقالا تطبر ةرتفلا هذه ؛نيرشعلاو يداحلا نرقلا نم لوالا دقعلل يلودلا يداصتقالا ماظنلا نإ

 ."2 زدوو نوتيرب رمتؤم" ايلعف قلخ دق -هلهذم تالدعمب يبنجالا

 رخا فرطك نيصلا روهظب ىرخأ ىوق ىلع زكترت مويلا هيلودلا هيداصتقالا هيسامولبدلا نأ ريغ
 .ملاعلا يف ةيناثلا ةيداصتقالا ةوقلا اهرابتعاب ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا نيبو اهنيب ةيداصتقالا تاقالعلا يف

 بعلت ثيحب ماظنلا اذه لثم ىلع يمسرلا عباطلا ءافضا نم ةيكيرمالا ةدحتملا تايالولاو نيصلل نكمي لهف

 ؟ ربكا ارود هينيصلا هلمعلا

 : ةصالخك

 ةئشانلا تايداصتقالا ىدل رالودلاب ةموقملا ةيلاملا ضئاوفلا مكارت يف ةلثمتملا ةيملاعلا تالالتخالا نإ

 ةيكيرمألا ةيدقنلا ةسايسلا ىلإ ةفاضإ ؛ةدحتملا تايالولا يف اهل لباقملا زجعلاو ةريبكلا ةيلاملا ضئاوفلا تاذ

 هعجارت ةيادب كلاذ ؛يكيرمألا رالودلا يف ةقثلا عجارت ىلإ تدأ ؛ةيملاعلا ةيلاملا ةمزألا بقع ةلوؤسملا ريغ

 يميداكألا ىوتسملا ىلع ةرركتملا تابلاطملا ةجيتن ةيمسر طايتحا dee اذك و ؛ةيلود تايوست ةلمعك

 يداصتقالا عقاولل اليثمت تالمعلا نم ةلس ىلع دمتعي ديدج يدقن ماظن ةغايص ةداعا ةرورضب يسايسلاو

 ديدجلا
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 تاعوفدملا نازيم : ثلاثلا روحملا

 :ديهمت

 كلذ هنوكل يملاعلا داصتقالا ىلع ينطولا داصتقالا اهنم لطي يتلا ةذفانلا تاعوفدملا نازيم دعي
 ةيلدابت تاقالعب يملاعلا داصتقالاب ينطولا داصتقالا طبرت يتلا ةيداصتقالا تايلمعلا هيف جردت يذلا لجسلا

 ةوقو جاتنالا لكيه سكعي هنوكل ؛ةلود يأل يداصتقالا ليلحتلا ىوتسم ىلع ةغلاب ةيمهأب تاعوفدملا
 Lo جاتنالا ىوق روطتل ةباجتسالا ىدمو «ةيسفانتلا هتردقو ينطولا داصتقالا

 ملاعلا عم دلبلا ةقالع ةاعارم نود يلودلا ليومتلا ةسارد اننكمي ال ؛ةيلودلا ةيلاملا ةئيب راطإ يفو
 : ةيلاتلا تاريغتملا رابتعالا يف ذخأب كلاذ يجراخلا

 ؛تاعوفدملا نازيم ه

 ؛يبنجألا فرتملا قوس ٠

 .لاملا سأر قوس. +

 طسولا لثمت اهنأ ثيح نم ةيلودلا تاعوفدملا ىلع ةرظن ءاقلا ىلإ روحملا اذه يف قرطتنس كلاذل
 .ملاعلا لود نيب ةلدابتملا تاعوفدملاو دقنلا ةكرح هيف لخادتت يذلا

 تاعوفدملا نازيم موهفم .1
 : ميهافم Bac كانه

 (يلودلا دقنلا قودنص بسح) تاعوفدملا نازيم ..1

 نيعم داصتقا نيب ةيداصتقا تالماعم نم يرجيام مظنم يجهنم بولساب رفوي يئاصحا نايب" وه

 (1992 «تاعوفدملا نازيم عجرم) ." ةددحم ةينمز ةرتف لالخ يجراخلا ملاعلاو

 تالماعملا عيمجل ةيدقنلا ميقلا هيف لجست ؛يبساحم لجس " : هنأب تاعوفدملا نازيم فرعي امك
 كلاذو ؛يجراخلا ملاعلا يقاب يأ نيميقملا ريغو دلبلا يف نيميقملا نيب (ةيدقنلا ؛ةيلاملا ؛ةيراجتلا ) ةيداصتقالا
 ل ةنس ةداع ةينمز ةدم لالخ جودزملا ديقلا قفو

 تاعوفدملا نازيم ةيمهأ ..1
 : يتالاك اهزربأ دئاوفلا نم ةلمج كانه

 يلودلا يداصتقالا اهزكرم ثيح نم ةلودلل ةيداصتقالا تاقالعلا ددحي رصتخم باسح وه ه
 .يجراخلا ليومتلاو ةيجراخلا ةراجتلا ؛ةيلاملا ؛ةيدقنلا ةسايسلا تارارقلا ذاختا يف

 ةيداصتقالا تالماعملاو اهتاداريتسا ةهجاوم ىلع ةلودلا ةردق نيبي تاعوفدملا نازيم ليلحت ه
 ؛ةيبنجالا اهلوصا ضيفخت باسح ىلع لمعت تناك اذا وا ؛علسلل اهريدصت ةطساوب ىرخالا
 جراخلا نم حنم ملست ىلع ةرداق تناك اذا اميف وا ةيبنجا تابولطم مكارت ىلع لمعلاو

 .ةنيدم وأ ةنئاد ةلودلا تناك اذإ تاعوفدملا نازيم ةسارد فشكت @
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 ةدايز ىلع اهراثآ ىدمو ةلمعلا ةميق ضيفخت راثآ مييقتل ةصرف تاعوفدملا نازيم رفوي ٠
 نم صاخلا ءزجلا ىلا رظنلاب كلذو ةلمعلا ضيفخت ببسب ةلودلا تارداص ةدايز مدعوا
 .تاعوفدملا فشآ يف يراجلا باسحلا

 ةيلودلا تاعوفدملا 2

 ءاهتيوست بجي ةيلام تامازتلا يجراخلا ملاعلا و ةلودلا نيب ةيداصتقا تاقالع دوجو ىلع بترتي
 بترتي اميف ؛تامدخلاو علسلا يف ةيلودلا ةراجتلا مايق نم تاعوفدملا هذه رداصم نم بلغالا ءزجلا يتأيو
 :يلي امك لودلا نيب ةيلاملا تامازتلالا رداصم جاردا نكمي هيلعو ؛لاملا سأر لاقتنا ىلع رخالا ءزجلا

 .( تاداريتساو تارداص ) ةيعلسلا ةراجتلا -1

 .تامدخلا يف ةراجتلا -2

 رامثتسالا ةكرح ؛لجالا ةريصقلاو ةليوطلا اهعاونأب ضورقلا لمشتو :لاومالا سوؤر تاكرح 3
 ضارغأل ءاوس ؛يلودلا ديعصلا ىلع ةيلاملا تادوجوملا ءارشو عيب تايلمعو. ملاعلا لود نيب رشابملا

 .رامثتسالا وا ةبراضملا وا ةيوستلا

 يزكرملا كنبلا - ةيلود ةسسؤم اهردصت ةيدقن ةدحو دوجو مدع وهو ؛نيتلاحلا نيب يساسا قراف عم ةيلحملا

 ىلع تامازتلالاب ءافولا يف ةينوناق ءاربا ةوقب عتمتتو «باسحلا يف ًاساسا نولماعتملا اهذختي - يملاعلا

 ةيوستلا يف ةيلودلا تالماعملا يف نولماعتملا مدختسي ذا .يلحملا ديعصلا ىلع لاحلا وه املثم يلودلا ديعصلا
 ةفاضالاب ؛ةيلاع ةلويسب عتمتت يتلا ةيلاملا تادوجوملا ىرخا لئاسو نع الضف «تالماعملا نم اريبك ًاددع

 .تاعوفدملا ةيوست يف ًاساسا ذختي ةليوط ةرتف لظ يذلا بهذلا ىلا

 ةيلودلا تاعوفدملا ةيوست قرط 4

 ركذن ةيلودلا تاعوفدملا ةيوستل قرط ةدع ًايخيرات فرع ملاعلا نا لوقلا نكمي ةماع ةروصبو

 )2008 al» يكز ناندع ريجه) : اهنم

 بهذ ىلا ليوحتلل ةلباقلا تالمعلا وا بهذلا قيرط نع ةيوستلا -1

 : ةثالثلا اهلاكشأب بهذلا ةدعاق ماظن ةدايس نابإ ًايخيرات ملاعلا اهفرع ةيوستلا يف ةقيرطلا هذهو

 ةلباقلا ةلمعلا اما ؛بهذلاب فرصلا ةدعاق - ةيبهذلا كئابسلا ةدعاق - ةيبهذلا تاكوكسملا ةدعاق )
 امو ةلمعلا نيب نيعم لداعت رعس دنع بهذ ىلا اهليوحت ةيناكما نع اهلود نلعت يتلا تالمعلا يهف ليوحتلل

 ةيلودلا تايوستلا يف ةلوبقملا تالمعلاو ةيدايقلا ةلمعلاب ةيوستلا -2

 اهب دصقيو ؛بهذلا ىلا ليوحتلل ةلباقلا تالمعلل يخيراتلا ثيرولا يه عقاولا يف ةيدايقلا ةلمعلاو
 داصتقالا اهب عتمتي ءاهيف ةنيعم صئاصخ دوجو ببسب ly gual يف ملاعلا نادلب اهب لبقت يتلا ةلمعلا كلت
 نرقلا يف يكيرمالارالودلاو رشع عساتلا نرقلا يف ينيلرتسالا نوابلا اهتلثما نمو ؛ةلمعلا هذهل ردصملا

 امادختسا لقا هنا ولو ؛ةيدايقلا تالمعلا نم ةدحاو مويلا ورويلا حبصا دقو ءرضاحلا تقولا ىتحو نيرشعلا

 .رالودلا نم ةيلودلا تايوستلا يف
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 ةددعتملا وا ةيئانثلا ةصاقملا قيرط نع ةيوستلا -3

 اهيدل عمجتت يتلا ةيلاملا تاسسؤملاو كونبلا لمعل ةيلمعلا جئاتنلا نم اهنوكب ةقيرطلا هذه فصتتو

 .ةينويدملاو ةينئادلا عاضوا اهيف جودزت يتلا رداصملا فلتخم نم تاباسحلا فلتخم

 ىوسي اميف ةصاقملا قيرط نع ملاعلا لود نيب تاعوفدملا نم ريبك ءزج ىوسي ةيلمعلا ةيحانلا نمو
 ةيوستلا تايلمع يف ةفلتخملا ةيلاملا قاروالا مدختستو ءاهيلع قفتملا تاليوحتلا لالخ نم يقبتملا ءزجلا

 ابلاغ يذلا دقنلا ىلع الضف ؛ةيفرصملا تادامتعالاو ةيفرصملا تالاوحلاو تالايبمكلا لثم ةصاقملاو

 .ةيدايقلا تالمعلا نم نوكيام

 ةفيظولا نا كلذ ؛ةيلودلا تاعوفدملا ةيوست يف يساسالا رودلاب ةيدقنلاو ةيلاملا تاسسؤملا موقتو
 تاعوفدملا ةيوست ليهست يه ملاعلا ءاحنا فلتخم يف ةيراجتلا كونبلا يا ةيلاملا تاسسؤملل ةيساسالا

Al allةليصح نم ةدصرا اهيدل عمجتتو ؛اهيلسارمو اهعورف ىدل ةيراج تاباسحب كونبلا هذه ظفتحت ثيح  
 .( تالاوح وا تالايبمك - ةيبنجا تالمع ) ةيبنجا قوقح نم تالماعمب هيرتشتام

 فرصلا راعسا قيرط نع «سكعلابو ةيبنجا ىلا ةينطولا ةلمعلا ليوحت ةيلمع متت كونبلا هذه يفو

 هذه لكو ءنادلبلا نيب يراجتلا لدابتلا مجح ىلع تاموكحلا نيب حتفت يتلا ةدصرالا مجح دمتعيو ؛ةدئاسلا

 نا ثيحب «نينيدملاو نينئادلا نيب طسوتت تاسسؤملا هذهف ؛ةصاقملا ةقيرط ساسا ىلع ثدحت تايلمعلا
 نم امناو ؛ةرشابم يبنجالا دروتسملا نم هقح ىقلتيال يبنجا دروتسم ىلع قح هل يذلا ينطولا ردصملا

 .كونبلا هذه اهيرجت يتلا ةصاقملا تايلمع لالخ نم كلذو cay هل ةقالعالرخآ ينطو دروتسم

 قودنص) : يه ةيسيئر ماسقأ ةعبرأ نم تاعوفدملا نازيم ily :تاعوفدملا نازيم لكيه .3
 )2009 «يلودلا دقنلا

 cs all باسحلا : الوأ

 Jl سأر باسح : ايناث

 .أطخلاو وهسلا باسح :اعبار

 ىراجلا باسحلا : الوأ

 : ماسقأ 3 ىلإ مسقنيو

 يراجتلا نازيملا -1

 ريغ ةراجتلا نازيمو 6) ةيعلسلا تادراولاو تارداصلا ) يا ؛ةروظنملا ةراجتلا نازيم لمشيو
 نم ًانيعم اعون مضي يراجتلا نازيملا نا ظحالن ؛هيلعو .( ةيمدخلا تادراولاو تارداصلا ) يا ةروظنملا

 لثميف تامدخلا نازيم يا يناثلا ءزجلا اما ؛علسلا تالدابم يأ علسلا نازيم وهو «ةيراجتلا تالماعملا

 اهمدقي يتلا تامدخلاو ؛نيميقملا ريغ ىلا نوميقملا اهمدقي يتلا تامدخلا يا ؛ةروظنملا ريغ تالماعملا

 .نيميقملا ىلا نيميقملا ريغ
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 دحاو فرط نم تاليوحتلا نازيم -2
 ليصحتلا ةقحتسم نوكت دق يتلاو نيميقملا ريغو نيميقملا نيب يلوألا لخدلا تاقفدت باسحلا اذه نيبي

 يف يلوألا لخدلا لثمتي .نيدملا بناجلا يف لجست مهيلع عفدلا ةقحتسم وأ نئادلا بناجلا يف لجست نيميقملل

 جاتنإلا ةيلمعب اطبترم الخد امإ نوكي دقو «جاتنإلا ةيلمع يف اهتمهاسم ريظن ةيداصتقإلا ةدحولا ىلع دئاعلا

 ريغ ةيلام لوصأ ةيكلمب اطبترم نوكي دق وأ ؛تاجتنملاو جاتنإلا ىلع معدلاو بئارضلاو نيلماعلا روجأك
 .دئاوفو حابرأ تاعيزوت لكش يف رامثتسإلا لخدب هنع ربعي ةجتنم

 بترتي الو ةيلدابت تسيل يأ ؛حاو فرط نم ماقت يتلا تاليوحتلا باسحلا اذه نمض لجسي اضيأ

 وا /حنم وا/و تانوعم حنم وا /تانوعم ميدقتب) ةلود يف نيميقم ةلود مايق لثم .لباقم مازتلا اهمايق ىلع
 .(نيميقم ريغ) ىلا ىرخا ةلود ىلا اياده وا /تآفاكم

 ةعلس ريدصت ةيلمعلا ةميق نأب يضقت تالماعملا ليجست يف ةماعلا ةدعاقلا نا ىلا انرشا نا قبسو
 وا ةعلس داريتسا ةيلمع ةميق لجست اميف € (يبنجا دقن لوخد ىلا يدؤت ) نئادلا بناجلا يف لجست dons وا

 03 مقر يحيضوتلا لكشلا يف كلذ ةظحالم نكميو .(يبنجا دقن جورخ ىلا يدؤت ) نيدملا بناجلا يف ةمدخ

 تاليوحتلا باسح + ةروظنملا ريغ ةراجتلا باسح + ةروظنملا ةراجتلا باسح - يراجلا باسحلا

 .دحاو فرط نم

 لاملا سأر باسح : ايناث

 ةجتانلا ةنيدملاو ةنئادلا تالماعملل يبنجألا دقنلا قفدت يفاصب قلعتي ام لك باسحلا اذه يف لجست

 نيعون نيب ةداع زّيمنو dalle وأ ةيقيقح لوصأ نع ةرابع تاقفدتلا هذه تناك ءاوس Jul) سأر لاقتنا نع

 .لجألا ةريصقو لجألا ةليوط :ةيلامسأرلا تالماعملا نم

 :لجألا ليوط لاملا سأر تاكرح +

 ةليوطلا ضورقلاك ةنسلا زواجتي يذلا لجألا ليوط رامثتسالاب ةقلعتملا لاملا سأر تاقفدت يه

 .جراخلا ىلإو نم اهئارشو اهعيب يأ (تادنسو مهسأ) ةيلاملا لوسصألاو ؛ةرشابملا تارامثتسالاو ءلجألا

 Ua يفو .الخاد اقفدت لثمي دلبلا يف بناجألا رامثتساو ءاجراخ اقفدت لثمي جراخلا يف نيميقملا رامثتساف

 لثمتو .الخاد اقفدت لثمي ةيفصتلا ةجيتن نورمثتسملا هملستي ام ناف جراخلا يف نيميقملا تارامثتسا ةيفصت

 .اجراخ اقفدت ةلودلا يف ةيبنجألا تارامثتسالا ةيفصت

 :لجألا ريصق لاملا سأر تاكرح ه

 ؛ةنيزخلا تانوذأ يف لثمتتو .لجألا ريصق رامثتسالا فدهب ةجراخلا وأ ةلخادلا لاومألا سوؤر يه

 تادامتعا ؛تالايبمك ؛لجألا ةريصق ةيلام قاروأ ؛ةيفرصم عئادو ءالمع ؛لجألا ةريصق عاديإلا تاداهش

 نكي مل ام ءرخآ ىلإ ناكم نم اهب لقتنت يتلا ةلوهسلاو ةقئافلا اهتلويسب قوقحلا هذه زيمتتو خلا....ةيراجت
 .اهتاكرحت ىلع دويق كانه
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 : ماسقأ 4 ىلإ مسقنيو

 يف تاريغتلاو بناجألا هاجتا ةيمسرلا ةلودلا تامازتلا يف تاريغتلا يفاص باسحلا اذه مضي

 : يلاتلاك يهو ةنسلا لالخ ةلودلل ةيمسرلا ةيطايتحإلا لوصألا

 ءبهذلا نم ةيدقنلا ةزهجألا تاكلتمم 1

 ؛ةصاخلا بحسلا قوقح 2

 ؛يلودلا دقنلا قودنص ىدل دلبلا تاطايتحا 3

 .دلبلل ةيمسرلا ةيبنجألا تالمعلا 4

 اهقوقحو اهتامازتلا يف ءاوس تاعوفدملا نازيمل ةيباسحلا ةيوستلا وه باسحلا اذه نم ضرغلاو
 :ةيلاتلا ةيفيكلاب ةيوستلا هذه متت و ةيمسرلا ةيطايتحإلا لوصألا يف تاكرحت قيرط نع وأ بناجألا عم

à =زجعلا ةلاح  : 

 ؛فرصلا نم اهتاطايتحا ىوتسم ضيفخت يلاتلاب و ليوحتلل ةلباق تالمع وأ ابهذ زجعلا ةميق ديدست امإ -
 ؛زجعلا بحاص (al ةنيويدم عافترا يلاتلاب و ؛نئاد aly نم لجألا ريصق ضرق بلطب وأ -

 ؛يجراخلا ملاعلا هاجتا دلبلا ةينئاد ضيفختب وأ -

 .يلودلا دقنلا قودنصك ةيلود ةيلام ةسسؤم نم وأ ةيلودلا ةيلاملا قوسلا نم ضارتقالاب وأ -

 :ضئافلا ةلاح يف -

 ؛ةبعصلا تالمعلا و بهذلا نم اهتاطايتحا ةدايزب اما بهذلا نم اهتاطايتحا ةدايزب اما -

 ؛يجراخلا ملاعلا هاجتا اهتينئاد ةدايز يلاتلاب و € ةنيدملا لودلل لجألا ةريصق ضورق ميدقتب وأ -

 .ةقباسلا اهنويد ديدستب وأ -

 بناجلا ةرورضلاب هيف ىواستي يأ ةيبساحملا ةيحانلا نم امئاد الداعتم تاعوفدملا نازيم نوكيو
 نزاوتلا اذه نأل ؛ةرورضلاب هيف نزاوتلا ققحتي ال ةيداصتقإلا ةيحانلا نم نكل ؛نيدملا بناجلا عم نئادلا
 ةلاح يف نوكت دق امك ضئاف ةلاح يف نوكت دق يتلاو ةيسيئرلا ةثالثلا تاباسحلا ديصر لالخ نم هنع ربعي

 أطخلاو وهسلا باسح :اعبار

 نازيم نأ ةقيقح ؛تاعوفدملا نازيم يف دراولا لالتخالا حيحصت وأ ليدعتل هتفاضا متي رادقم وه

 ةنيدملا دونبلل يلكلا عومجملا نأ يأ ءامئاد نزاوتي نأ بجي هنأ ؛جودزملا ديقلا ساسأ ىلع ىنبي تاعوفدملا

 ةلماك تانايب ىلع لوصحلا بعصلا نم ايلمع نكلو .ةنئادلا دونبلل يلكلا عومجملا طبضلاب يواسي نأ دب ال
 ؛جودزملا ديقلا ةدعاقل اقبط تاعوفدملا نازيم يف اهديقل ةئطوت ةدح ىلع جراخلا عم متت ةيلمع لك يبناج نع

 ريدقت وه العف عبتتملا نأ دجن اذهل ؛دونبلا نم ريثكلا اوردقي نأ تاعوفدملا نازيم يبساحم Je بجوتيو
 اضيأ ةرقفلا هذه مدختستو نزاوتلا مدعل الاجم كرتي يذلا رمألا درفملا ديقلا ساسأ ىلع تاعوفدملا نازيم

 : ةيلاتلا تالاحلا يف
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 .تالمعلا فرص راعسأ فالتخا ةجيتن لدابتلا لحم تامدخلاو علسلا ميسقت يف أطخلا

 داتعو ةحلسأ نم ةيركسعلا هتايرتشم نع حاصفإلا مدع ىلإ دلبلل يموقلا نمألا تارورض يدوت دق -

 .أطخلاو وهسلا ةرقفب اهجاردإ مت كلذل

 يلكلا داصتقالا يف تاعوفدملا نازيم ةيمهأ .4

 هتدصرأ لالخ نم كلاذو يلكلا داصتقالا ليلحت يف تاعوفدملا ةبساحم مادختسا ةيمهأ رهظت

 ديصرلاو ةيراجلا تالماعملا ديصر ؛يراجتلا ديصرلا يهو ؛ةيداصتقا ةلالد اهنم لك لمحت يتلاو ةيساسألا

 .يلامجإلا

 انل حمسيو تامدخلاو علسلا نم تادراولاو تارداصلا نيب قرفلا نعربعي : يراجتلا ديصرلا ه

 ةيسفانت ةجرد اذكو ؛يجراخلا ملاعلا ىلع اهحاتفنا ةجرد و «ةيلودلا ةراجتلا يف دلبلا ةناكم ريدقتب

 .اهتارداص

 امزربي ذإ ؛ةيداصتقإلا ةيحانلا نم ىوصق ةيمهأ اذ ديصرلا اذه ربتعي :ةيراجلا تالماعملا ديصر =

 هل دلبلا نأ ينعي ؛«بجوم ديصر قيقحت Alla يفف ءزجع ةلاح يف وأ ضئاف ةلاح يف دلبلا ناك اذإ

 ةلاح يف امأ .جراخلا عم هلماعت لالخ نم يفاص JAY نيوكت عاطتسإ هنأ رابتعإب ليومتلا ةردق

 جراخ SSH ىلإ ةلاحلا هذه يف lab هنوك ليومت جايتحإ هل دلبلا نأ كلذ ينعي calls ديصر قيقحت
 .داصتقإل ليومتلا تاجايتحاو تاردق سايقل امهم ارشؤم ةيراجلا تالماعملا رابتعإ نكمي قبس امم

 ةيراجلا تاليوحتلا نازيم + لخدلا نازيم + يراجتلا نازيملا ديصر : ديصرلا اذه لمشيو

 يجراخلا يداصتقالا عضولل يقيقح ريدقتو صحفب ديصرلا اذه انل حمسي :يساسألا نازيملا ديصر =

 تاليوحت + لجألا ليوط لاملا سأر نازيم + يراجلا باسحلا ديصر : نم ديصرلا اذه نوكتيو

 .لاملا سأر

 لاملا سأر تاقفدت + يساسألا ديصرلا عومجم يلامجالا نازيملا ديصر لمشي : يلامجإلا ديصرلا =
 ىلع ةقبطملا تاريثأتلا يلامجالا ديصرلا سكعيو .يكنبلا ريغ صاخلا عاطقلا نم لجألا ريصق

 لباقم ةيلحملا ةلمعلا ةميق يف نسحت هنع جتني يذلا ءيشلا ؛ةيبنجألا ةلمعلا ضرع لباقم ةيلحملا

 .اهب لماعتملا ةيبنجألا تالمعلا

 لاومألا سوؤر تايلمعو (تادراو) ةيراجلا تايلمعلا تلجس ام اذإ ؛ةسكاعملا ةلاحلا يفو

 بلطلا هعم عفتراو عفترإ دق ةيلحملا ةلمعلا ضرع نأ ينعي اذه «نازيملا نم نيدملا بناجلا (تارداص)

 نأ حضتي ؛قبس امم .تالمعلا هذه لباقم ةيلحملا ةلمعلا ةميق روهدت ىلإ يدؤي امم chuis Vi تالمعلا ىلع

 .دلبلل يفاصلا يلاملا زكرملا سكعي يلامجالا نازيملا ديصر

 تاعوفدملا نازيم يف ديقلا ةقيرط 5
 ملاعلا عم متت ةيلمع لكل نأ ضرتفيو ؛جودزملا ديقلا ًادبم ىلع تاعوفدملا نازيم تاباسح موقت

 انزاوتم ةيبساحملا ةيحانلا نم هلعجي امم ؛نيدم رخألاو نئاد امهدحا ؛ةميقلا يف نييواستم نيديق يجراخلا

 ملاعلا نم تاداريإ ىلع اهلالخ نم ةلودلا لصحت يتلا تالماعملا ةفاك هتحت جردنت) يباجيإ (نئاد بناج يأ

 بناجلا يف نيدم ديق هلباقي نأ بجي تاعوفدملا نازيم يف نئاد ديق يه علسلا ريدصت ةيلمع الثمف .يجراخلا
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 ةجيدخ فراعلا ةيلودلا ةيلاملا

 وأ ةيبنجألا لوصألا ةدايز وأ) ةضياقملا ةلاح يف (ةميقلا سفنب الثم ةعلس داريتساك نازيملا نم رخآلا

 .ةنيدم دويق اهلكو ةيجراخلا تامازتلالا ناصقن

 vu :يقيبطت لاثم

 لالخ يجراخلا ملاعلا عم رئازجلل ةيجراخلا ةراجتلل ةيونسلا ةليصحلا صخلي يلاتلا لودجلا انيدل
 :يتألاك 2014 و 2013 ةرتفلا

 «رانيد رايلم 16 -رانيد رايلم 14 :يتألاك رئازجلا وحن نييرئازجلا لامعلا تاليوحت -

 Ol رايلم 12 -رانيد رايلم 20 :جراخلا وحن بناجألا لامعلا تاليوحت -

 Ola رايلم 125 -رانيد رايلم 121 :رئازجلا وحن علسلا نم تادراولا -

 «رانيد رايلم 125 -رانيد رايلم 130 :جراخلا وحن ( زاغلا + لورتبلا ) تارداصلا -

 «رانيد رايلم 28 -رانيد رايلم 24 :رئازجلا وحن تامدخلا نم تادراولا -

 .رانيد رايلم 10 -رانيد رايلم 08 :جراخلا وحن تامدخلا نم تارداصلا -

 :بولطملا

 ؟ةيلمع لك هيف لجست يذلا يعرفلا باسحلا ديدحت عم تاعوفدملا نازيم لّكش -1

 ؟نازيملا اذه ديصر ددح -2

 ؟ديصرلا ةعيبط ددح 3

 ؟نزاوتلا مدع ةلاح ةجلاعم ايداصتقا متي فيك -4

 مقر لودجلا يف (1-2-3) لاؤسلا ىلع ةباجالاو ( ةنئادلاو ةنيدملا ) ةقباسلا تايلمعلا ليجست اننكمي -
 :يلاتلا 1

 تايلمعلا / تاباسحلا

 ةروظنملا ةراجتلا نازيم باسح

 جراخلا وحن (زاغ+لورتب ) تارداصلا

 رئازجلا وحن علسلا نم تادراو

-1 

 ةروظنملا ةراجتلا نازيم ديصر
 ةروظنملا ريغ ةراجتلا نازيم باسح

 رئازجلا وحن تامدخلا نم تادراولا

2 

 ةروظنملا ريغ ةراجتلا نازيم ديصر
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ل +16 4 دحاو فرط نم تاليوحتلا باسح -3
 ا رئازجلا وحن نييرئازجلا لامعلا تاليوحت -
 -12 | LL 20 اد جراخلا وحن بناجألا لامعلا تاليوحت -

 +4 -6 دحاو فرط نم (COL gall نازيم ديصر

 -14 -13 يراجلا باسحلا ديصر

 زجع زجع ديصرلا ةعيبط

 يراجلا باسحلا ىوتسم ىلع زجع ققح رئازجلاب تاعوفدملا نازيم نأ «لودجلا نم ظحالن -

 2014 dis رانيد رايلم 14 و 2013 dis رانيد رايلم 13 ب ردق

 :نأ ينعي es all نازيملا يف زجع كانه هنأ امب -4

Jac -؛تارداصلا > تادراولا =  

 : نأ ءايداصتقا ينعي اذهو -

 lla J > ضرعلا -

 : كانه هنمو

 «يبنجألا Gall ىلع بلطلا يف ضئاف

 ىلع عيجشتلاب اذهو ؛ةيجراخلا ةراجتلا يف ةيئامحلا fase قيبطتب ةلودلا موقت ALAN هذه يفو
 ؛ريخألا يفو ؛يبنجألا فرتصلا ىلع بلطلا ليلقت «يلاتلابو تادراولا JS dea نمو glad ةعانصلا
 .بولطملا وهو .تاعوفدملا نازيم يف زجعلا فيفخت

 تاعوفدملا نازيم تارشؤمو ةدصرأ-6

 نم ةنئادلاو ةنيدملا هتايلمع نع جتانلا ريسفتو تاعوفدملا نازيم ليلحتل ةادأك تارشؤملا مدختست
 :دجن اهمهأ

 ¢ xGla)l oil —x تارداصلا = يراجتلا نازيملا ديصر -1

 (x-m) تادراولا — x-m) ( تارداصلا = يفاصلا يجراخلا باطلا -2

gala Mثا  

 حد 5100 = تادراولا / تارداصلا ةيطغتلا لدعم 3
Xda ls 

dsاحتلا  , X+M/2 
 PB 1100 = يراجتلا ح لدعم -4

 — 100 = قوسلا يف جولولا لدعم -5
 PIB + M—X . يل ١

x 
 PIB 100 جيري اوهجملا -6 < =,6 ريدصتلا د أ
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 ةيداصتقإ ةلالد اهنم لك لمحي ؛ةدصرألا نم ةيساسأ عاونأ ث الث تاعوفدملا نازيم لمشي امك
 .يلامجإلا ديصرلاو ةيراجلا تايلمعلا ديصر «يراجتلا ديصرلا يهو ؛ةحضاو

 يراجتلا ديصرلا -1

 ؛لمعلل يملاعلا ميسقتلا يف ةلودلا ةناكم نع علسلا نم تادراولاو تارداصلا نيب قرفلا نعربعي
 ةيسفانت ةجرد اذكو ؛جراخلل اهتيعبتوأ اهطابترإ ةجرد اضيأ نيبي و ol gall ةراجتلا يف اهصصختو
 .هتارداص

 ةيراجلا تايلمعلا نازيم ديصر -2

 تحت " شيعي دلبلا ناك اذإ امزربي ذإ ؛ةيداصتقإلا ةيحانلا نم ىوصق ةيمهأوذ ديصرلا اذه ربتعي
 عاطتسإ هنأ رابتعإب ليومتلا ةردق هل دلبلا نأ ينعي ءبجوم ديصر قيقحت ةلاح يفف ؛" هتاردق قوفوأ
 نأ كلذ ينعي «بلاس ديصر قيقحت Alla يف امأ .جراخلا عم هلماعت لالخ نم يفاص (JAY نيوكت
 تالماعملا رابتعإ نكمي قبس امم .يجراخ JAY ىلإ ةلاحلا هذه يف ًاجلي هنوك ليومت جايتحإ هل دلبلا
 .ام داصتقإل ليومتلا تاجايتحاو تاردق سايقل امهم ارشؤم ةيراجلا

 يلامجإلا ديصرلا 3

 سوؤر تاقفدت ؛ةيراجلا تايلمعلا نازيم ديصر عومجم (يلامجإلا) لماشلا نازيملا ديصر لمشي
 سكعيو .يكنبلا ريغ صاخلا عاطقلل لجألا ةريصق لاوملا سؤر تاقفدتو Ja ةليوط لاومألا

 بناجلا يف لجسم وه ام لك نأ رابتعاب ءفرصلا راعسأ ىلع ةقبطملا تاريثأتلا يلامجالا ديصرلا
 جتني يذلا ءيشلا ؛ةيبنجألا ةلمعلا ضرع لباقم ةيلحملا ةلمعلا ىلع ابلط لثمي ؛نازيملا نم نئادلا

 .اهب لماعتملا ةيبنجألا تالمعلا لباقم ةيلحملا ةلمعلا ةميق يف نسحت هنع

 لاومألا سوؤر تايلمعو (تادراو) ةيراجلا تايلمعلا تلجس ام اذإ ؛ةسكاعملا ةلاحلا يفو

 بلطلا هعم عفتراو عفترإ دق ةيلحملا ةلمعلا ضرع نأ ينعي اذه ؛ نازيملا نم نيدملا بناجلا يف (تارداص)

 نأ حضتي ؛قبس امم .تالمعلا هذه لباقم ةيلحملا ةلمعلا ةميق روهدت ىلإ يدؤي امم ؛ةيبنجألا تالمعلا ىلع

 .ةلمعلا فرص رعسل ةددحملا Jal gall اذكو ءروطتلا ةيلج ةفصب رهظت لماشلا نازيملا دونب فلتخم
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 يبنجألا فرصلا مظنو قاوسأ : عبارلا روحملا

 :ديهمت

ilsمظعمو فرتصلا طباوض نع يلختلاب كلاذ ؛تايداصتقالا ةملوعب صاخ لكشب ةيلاملا تاقفدتلا  
 ليومتلاو رطاخملا ةرادإ يف يرذج لوحت ىلإ ىدأ ةسفانملا زيزعت نأ امك ؛لاملا سأر قوس ٍدّيقت يتلا دويقلا

 ؛يملاعلا داصتقالا تابلقتب نوهرم هنأب كلاذ يبنجألا فرّتصلا قوس ةيمهأ ىلع كلاذ ًارطي امم ؛يلودلا

 .ةيلودلا تالمعلا ىلع يمويلا لوادتلاب

 فرّصلا رعس لوح ميههافم . 1

 jal رعس ةيه ام .1
 ؛ةيلاملا وأ ةيراجتلا ؛ةيلودلا ةيداصتقالا تاقالعلا يف اماه اريغتم ةلمعلا رعس وأ فرتصلا رعس لكشي

 تادحولا ددع " Gall رعسب دصقيو .ىرخأ ةلود ةلمع لباقم ام ةلود ةلمعل يبسنلا رعسلاب هنع ربعيو

 ةلمع لباقم ةينطولا ةلمعلا نم تادحولا ددع «سكعلا وأ ةينطو ىرخأ ةلمع لباقم ةيبنجألا ةلمعلا نم

 ةيبنجأ ةلمع نم تادحولا ددع نع ربعي يذلا دكؤملا ريعستلاب فرعي ام دجن ددصلا اذه يفو ."ةيبنجأ

 :الثم ؛ةيبنجأ ةلمع نم ةدحاو ةدحو ىلع لوصحلل ةمزاللا ةينطولا ةلمعلا نم تادحولا ددعب دكؤملا ريغ

 .جد 5 - رالود1

 pall رعس عاونأ 2

 ,Henri Bourguinat) 1992( : يف فرصلا رعس عاونأ pal زربت

 يمسإلا فرصلا رعس .1.2

 ام ةلود ةلمع ةلدابم متي اهساسأ ىلع يتلا تادحولا ددع هنأ ىلع يمسإلا فرصلا رعس فّرعي

 Feu ....رالود 0.2 > جد 1 ءنالود 2.5 - وروي 1 las - رالود 1 :الثم ؛ىرخأ ةلود ةلمع لباقم

 ىلع بلطلاو ضرعلا ىوق لعافت ةجيتن رانيدلا لباقم رالودلل يمسإلا فرصلا رعس ريغت لاح يف
 = جد 1 الثم حبصي نيأ رالودلا نم رثكأ تادحو دحاولا رانيدلا يرتشي ثيحب فرصلا قوس يف ةلمعلا

 ىرتشاو ريغت اذإ ام لاح يف امأ ؛عفترا رانيدلا فرص رعس نأ لوقن ءرالود 0.2 - جد 1لدب رالود 5

audiتالدابملا صخي اميف هب لومعملا يأ يمسر فرص رعس : ىلإ يمسإلا فرصلا رعس  
 ةيناكما ينعي اذهو ؛ةيزاوملا قاوسألا يف هب لومعملا رعسلا وهو يزاوم فرص رعسو «؛ةيمسرلا يراجلا

 يقيقحلا Gall رعس 22

 دلبل تامدخلاو علسلا نم ةلس ةلدابم هلالخ نم نكمي يذلا لدعملا نع يقيقحلا فرصلا رعس ربعي

 كلذف نابايلا يف اهتميق فعض وه رئازجلا يف ةرايس رعس ناك اذإ الثم .رخآ دلبل تامدخو علس ةلس لباقم ام

 .ةيناباي تارايس 2 لباقم ةيرئازج ةرايس 1 وه يقيقحلا فرصلا رعس نأ ينعي
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 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 AMEN ةقالعلاب هنع ربعي ثيح ؛مخضتلا تالدعمو

 ةيلحملا راعسألا رشؤم * يمسالا فرصلا aus - يقيقحلا فرتصلا رعس

 ةيبنجألا راعسألا رشؤم

 :لاثم

 وهرئازجلا يف ةرايسلا رعس ناكو ؛ني 0.2 -جد 1 : وه نيلا لاباقم رانيدلا فّرص رعس نااك اذإ

 قفو ردقي يقيقحلا فرتملا رعس نأ ينعي اذهف ءني 10000 وه ناابايلا يف اهرعس لاباقم راانيد 0
 : يلي ام

)25000* 0.8( / 10000 = 2 

 نمكتو ةيناباي تارايس 2 لباقم ةيرئازج ةرايس ىلإ يواسي يقيقحلا فرصلا رعس نأ ينعي اذهو
 ةلودلا داصتقال تادراولاو تارداصلا ةكرحل ايسيئر اددحم ربتعي هنوك يف يقيقحلا فرصلا رعس ةيمهأ

 علاسلاب ةنراقم ةيبنجألا علسلا ىلع بلطلا ةدايز يف مهاسي ام اذاهو ؛ةيبنجألا راعسألا ىلإ ةبسن ةيلحملا

 تضفخنا لاح يف حيحص سكعلاو تاعوفدملا نازيمل يراجلا باسحلا يف زجع ليجستل عفدي لكشب ةيلحملا

 :ةيلاتلا تالاحلا صلختسن نأ نكمي يقيقحلا فرصلا رعس ةميق ىلإ رظنلابو .يقيقحلا فرصلا رعس ةميق

 اهتميق دنع ةميقم ةيلحملا ةلمعلاف يلاتلابو ؛ةيبنجألا راعسألل ماعلا ىوتسملاو ةيلحملا راعسألل ماعلا ىوتسملا

 ؛ةيقيقحلا

 ةبسنلا سكعي ال يمسإلا فرصلا رعس نأ ينعي اذهف 6 1 نمربكأ يقيقحلا فرصلا رعس ناك اذإو =

 ةيلحملا تالمعلاف يلاتلابو ؛ةيبنجألا راعسألل ماعلا ىوتسملاو ةيلحملا راعسألل ماعلا ىوتسملا نيب

 ؛ةيقيقحلا اهتميق نم ىلعأب ةميقم

 ةبسنلا سكعي ال يمسإلا فرصلا رعس نأ يناعي اذاهف ؛ 1نم لقأ يقيقحلا فرصلا رعاس ناك اذإو =

 ةيلحملا تالمعلاف يلاتلابو (pial راعسألل ماعلا ىوتسملاو ةيلحملا راعسألل ماعلا ىوتسملا نيب

 .ةيقيقحلا اهتميق نم لقأب ةميقم

 فرصلارعس ةمظنأ 3

 نم لاقتنالا يف اساسأ تلثمت ؛زدوو نوتيرب ماظن رايهنا بقع dala تاروطت يدقنلا ماظنلا دهش

 تامزأ عوقو عمو ؛تانيعبسلا ةرتف لالخ مئاعلا فرصلا رعس تابيترت ىلإ تباثلا فرصلا رعس ماظن

 امم ؛(1999)ليزاربلاو )1998( ايسورو )1997( ايسأ قرش بونج يفو )1994( كيسكملا يف ةلمعلا
 نم دب ال ناك ساسألا اذه ىلعو «؛ةيمانلا نادلبلا يف فرصلا ةمظنأ رايتخا تاددحمب مامتهالا ىلإ كلاذ ىدأ

 ىلإ اتابث ةمظنألا دشأ نم اقالطنا اهب زيمتي يتلا بويعلاو ايازملا فلتخم ضرع عم ماظن لك ىلع فرعتلا

 Hs gag «ةطيسو هةتباث : عاونأ ةثالث ىلإ ةمظنألا تابيترت ميسقت
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 ةيلحملا ةلمعلا نيب ةقالعلاف هيلعو ةيبنجألا تالمعلا نم دلبلا تاطايتحا مجحو يجراخلا عاطقلل ةيداصتقالا

 ,Ghosh A, Gulde A.M & Wolf H) 2003( .ايرادإ ةددحم نوكت ةيبنجألا تالمعلاو

 تيبثتلا ةيلمع نوك نم مغرلاب ءدئارلا دلبلا ةدئافل يدقنلاو يداصتقالا رارقلا ةيزكرم نوكت ماظنلا اذهل اقفو

 ىلع بلطلا ضئافل ةجيتنكو هنأ ذإ .لقألا ىلع رهشأ ةثالث ةدمل 962 هرادقم قيض شماه نمض فرصلا

 ةلمعلا فرصل ضيفخت ثدحيف ؛ددحملا يمسرلا رعسلا نع ةدايزلاب فرصلا رعسل حمسي دق ةيبنجألا ةلمعلا

 ةيلحملا

 :يف تباثلا فرصلا ماظن ايازم مهأ زربت

 زيزعت يف مهاسي La فرصلا رعس رطخ لاوز لالخ نم نييداصتقإلا نيلماعتملا نيب ةقثلا زيزعت =
 ؛لاومألا سوؤر ةكرحو ةيلودلا ةراجتلا

 ؛ةيلبقتسملا لاجآلا ىلع ةبراضملا نم دحلا =

 .فرصلا رعس CLS مدخي Les ةيلكلا ةيداصتقإلا تاسايسلا طابضنا زيزعت =

 :يف زربتف تباثلا فرصلا ماظن تايبلس امأ

wتارشؤملا ةيقب نم هريغ نود فرصلا رعس ىوتسم فادهتسال طقف اههيجوتو ةيدقنلا ةسايسلا دييقت  

 ؛ةيسيئرلا ةيلكلا ةيداصتقإلا =

 اهتميق سكعي ال ىوتسم دنع ةموقم ةلمعلا تناك ام اذإ ةميقلا ىلع ةبراضملا وحن هجوتلا زيزعت =

 ؛ةيقيقحلا

 يف همادختسال ةيبنجألا تالمعلا نم ديصرب مئادلا ظافتحإلا ةرورض ىلع يزكرملا كنبلا ةيرابجإ =

 .اهل ددحملا

 يطيسولا فرصلا aus من..3

 ةمظنألا نم رارقتسالا ذخأت يهف (نرملا ماظنلاو تباثلا ماظنلا) نيماظنلا نيب جيزم نع ةرابع يه

 تاكرحت ديدحتل لخدتلا هنكمي يزكرملا كنبلا نأ يأ ؛ةنرملا ةمظنألا نم ةيدقنلا ةسايسلا ةيلالقتساو ةتباثلا
 Krugman (1992)¢alaill اذه يديؤم نمو «راعسألا هذه تابلقت نم دحلل كلذو قبسم لكشب فرصلا راعسأ

Williamson (2000) & Reinhart (1998) «وأ نسحالا وه طيسولا فرصلا ماظن نأ نوري ثيحب »  

 -Levy) ةيجراخلا تامدصلا ةهجاوم لجأ نم دلبلا داصتقال لضفأ صرف حيتي هنوك كلذ نودقتعي ىرحألاب
yeyati E & Sturzengger.F, 2002) 
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 ( مئاعلا ) نرملا فرصلا رعس ماظن 3

 اذه نأب دقتعي وهف نرملا فرصلا ماظن يديؤم نم "Friedman. M نامديرف " يداصتقالاربتعي
 ةنراقم ربكأ ةجردب فرصلا رعس هيف بلقتي ؛ةمظنألا نم عونلا اذهف ؛تباثلا ماظنلا ىلع قوفتي ماظنلا

 رعس ددحتل قوسلا ىوق كرتت يزكرملا كنبلا فرط نم ةلثمملا ةيدقنلا تاطلسلا نأ ثيحب Al عاونألاب

 يسفانتلا فرصلا قوس يف اهفرص رعس دجت ىتح ةمئاع ةلمعلا كرتت رخآ ىنعمبو ةيلحملا اهتلمع فرص
 ,Milton Friedman) 1992) .رحلاو

 ةلمعلا ةميق ديدحت دنع ةزيكرك ددحم رايعم ذختي ال ريخألا اذه نأب ماظنلا اذه راصنأ ضعب ىري

 لكشب يبنجألا فرصلا قوس يف ضرعلا ساسأ ىلع اهديدحت متي لب ؛ةبعصلا تالمعلل ةبسنلاب ةينطولا
 فرصلا ماظن ٍتبت نإف .كلذ ىلع ةوالع ءاضافخناو اعافترا فرصلا رعس رييغت ىلإ يدؤي ام اذهرح

 اجالع اضيأ لثمي امك ةيداصتقالا اهفادهأ رايتخا يف ربكأ ةيرح ةينطولا ةيدقنلا تاطلسلا يطعي نرملا

 .يونعملا رطخلا ةلكشمل

 موعملا فرصلا ماظن لاكشأ +2

 : امه نييسيئر نيلكش موعملا فرصلا ماظن ذخأي

 وأ راسم نود فرصلا رعس ىلع ريثأتلا ىلإ ماظنلا اذه يف ةيدقنلا ةطلسلا ىعست : هجوملا ميوعتلا -آ

 تارشؤملا نيب نمو. .كلاذ نع جتنت دق ةبراضم تامجهل ابنجت ريثأتلا اذهل افلس ددحم فده

 ؛ةيلودلا تايطايتحإلا ىوتسمو ؛تاعوفدملا نازيم زكرم فرصلا رعس هيجوت يف ةمدختسملا
 .رشابم ريغ وأ ارشابم ماظنلا اذه ىضتقمب لخدتلا نوكي دقو ؛ةيزاوملا قوسلا تاروطتو

 يف يمسرلا لخدتلا نوكيو ؛قوسلا ىوق قفو ماظنلا اذه يف فرصلا رعس ددحتي :رحلا ميوعتلا -ب
 ادودحم Ladd فدهتسي ام ةداعو ؛رركتم لكشب ثدحي الو يباسنتسا ساسأ ىلع يبنجألا دقنلا قوس

 .هل انيعم ىوتسم ديدحت سيلو ؛ةطرفملا هتابلقت نود ةلوليحلاو فرصلا رعس ريغت لدعم يف

ofموعملا فرصلا ماظن تايبلسو ايازم  

 :يف نرملا فرصلا ماظن ايازم مهأ زربت

 ؛ديبقت نود ةيرح لكب ةيلكلا ةيداصتقإلا تارشؤملا فادهتسا يف ةيدقنلا ةسايسلا مادختسا ريرحت -

 ؛ةيبنجألا تالمعلا نم مئاد ديصرب ظافتحإلل يزكرملا كنبلا ةجاح مدع -

 .ةميقلا ىلع ةبراضملا نم دحلا -

 :اهمهأ تايبلس نرملا فرصلا ماظنل نإف كلذ مغرو

 امم فرصلا رعس تابلقت ةجيتن نييداصتقإلا نيلماعتملا نيب ةقثلا عجارتو نيقياللا نم زيزعت -

 ؛لاومألا سوؤرو ةيلودلا ةراجتلا ةكرح ىلع ابلس رثؤي

 ؛ةيلبقتسملا JAY ىلع ةبراضملا وحن هجوتلا زيزعت -

 .ةيلكلا ةيداصتقإلا تاسايسلا ةيلاعف نم دحلا -

 ةدعاق die «يلودلا دقنلا ماظنل ةيساسألا زئاكرلا نم تباثلا فرصلا ماظن ربتعي ءايخيرات عوجرلابو

 بهذلا
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 فرصلا رعس تاددحم 4

 :اهنم ةيداصتقالا لماوعلا نم ةعومجمب دلبلا ةلمع رعس رثأتي
 ةيداصتقالا ةيمنتلا ىوتسم -

 بذجب هل حمسي يكيمانيد داصتقا هل يذلا دلبلا نأل ءاماه ارود هل نادلبلا نيب ةيداصتقالا ةيمنتلا قراف

 .اهتميق عفترت يلاتلابو ةلمعلا ىلع بلطلا ةدايز ىلإ يدؤي امم ؛ةيبنجألا لاومألا سوؤر

 مخضتل (ail ىوتسم -

 ؛ةيسفانت لقأ حبصي امخضت رثكألا دلبلا نأل ءفرصلا رعس ىلع رثؤي لودلا نيب مخضتلا قراف

 .اهتميق ضفخنتو اهتميق ةلمعلا دقفت يلاتلابو

 ةدئافلا رعس -

 اذاف Hall رعس ىلع رثؤي يزكرملا dill فرط نم ددحملا يسيئرلا ةدئافلا رعس ىوتسم

 ةلمعلا ىلع بلطلا دادزي يلاتلابو ةلمعلا ةميق عفترت ؛ةيلحملا ةلمعلاب عئادولا ىلع ةدئافلا تالدعم تعفترا
 .ةيلحملا

 يراجتلا نازيملا ديصر -

 تعفترا اذا ؛بلسلا وأ باجيالاب ءاوس اهيلع رثؤي وهف ةلمعلا رعسل ححصملا يراجتلا نازيملا ربتعي

 ةيداعلا ةلاحلا يف اذه ةلمعلا ىلع بلطلا دادزي يلاتلابو ضرعلا بناج ىلإ ليخادملا عفترت دلبلا تارداص
 .مخضت ثدحي اذه تامدخلاو علسلا قوس يف نزاوت مدع ناك اذاو ب

IIيبنجألا فرّصلا قوس  

 يبنجألا فرصلا قوس ةيهام .1
 رعس ديدحت عم ىرخأ ةلود ةلمع لباقم ةلود ةلمع لدابتب حمسي يذلا يسسؤملاو يداملا لكيهلا وه

 فرصلا ةلماعم نأ ثيح .ىرخأ لباقم ةدحاو ةلمعل يلعفلا ميلستلا عم ؛ىرخأ لباقم ةلود ةلمع فرص

 ىرخأ ةلمع لباقم ةدحاو ةلمع نم تباث غلبم ميلست متي هنأ ىلع عئابلاو يرتشملا نيب قافتا يه يبنجألا

 .اقبسم ددحم فرص رعسب

 : يه تايوتسم 3 قفو فرصلا قوس لمعيو

 اهئالمع نع ةباينلا كونبلا ىلوتت ثيح اهئالمعو ةيراجتلا كونبلا نيب تالماعملا :لوألا ىوتسملا =

 ؛اهنم ةفلتخملا مهتايجاح ةيبلتل فرصلا قاوسأ نم ةيبنجألا تالمعلا عيبو ءارش يف

 ؛ةيبنجألا تالمعلا نم اهديصر ةنزاومل اهنيب اميف ةيراجتلا كونبلا باسحل ةيبنجألا

 .ةيبنجألا اهعورف فلتخمو كونبلا نيب تالماعملا :ثلاثلا ىوتسملا ه

 ,Henri Bourguinat) 1992( : يف ةيسيئر صئاصخ ةثالثب فرصلا قوس زيمتي

 نوك كلاذو ؛فقوت نود مويلا لاوط ةيبنجألا تالمعلا عيبو ءارش تايلمع ذفنت :نمزلا يف ةدحولا =

 ىرخأ ةلود يف فرص قوس لمع ةيادب هلباقي ام ةلود يف فرص قوس لمع تاقوأ ءاهتنا نأ
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 ايجولونكت روطت لعفب تقو يأ يف ةعاس 24 لاوط ةيبنجألا تالمعلا عيبو ءارش نكمي اذكهو
 .تامولعملاو لاصتإلا

 ذيفنت ةكبش دادتما ينعي موهفم وه ام ردقب يفارغج دعب وذ سيل موهفم وهو : نااكملا يف ةداحولا ٠

 فرص قوس يأ يف نكمي ثيحب [calla ءاحنأ فلتخم لمشتل ةيبنجألا تالمعلا ءارشو عيب تايلمع

 .اهعقوم نع رظنلا ضغب ةيلمع يأ ذيفنت ام

 تايلمع ذيفنت يف ةمدختاسملا ايجولونكتلا ىتحو تاودأو تاءارجإ هباشتت :تايلمعلا يف ةدحولا =

 .ةيملاعلا فرصلا قاوسأ فلتخم نيب ةيبنجألا تالمعلا عيبو ءارش

 يبنجألا فرصلا قوس عاونأ .2

 :ىلإ يبنجألا فرصلا قاوسأ فنصت

 ؛دقاعتلا دنع ددحتي رعسب اهنيب اميف تالمعلا تالدابم هيف متت يذلا قوسلا وه: لجاعلا فرصلا قوس. -أ

 رعسب قوسلا اذه يف هب لماعتملا فرصلا رعس ىلع قاطيو ؛رثكألا ىلع نيموي دعب وأ اروف ميلستلاو
 ةراجتب ةصاخلا ةيلاملا تالماعملا لكل ساسألا (لجاعلا) اذه فرصلا رعس لثمبو : لجاعلا فرصلا

 .يبنجألا فرصلا

Li Ja obلجاعلا فرصلا قوس  

 .نيبسيئرلا نيلعافلا امهو (Interbancaire) كونبلا نيب ام قوس 11

 .اس 24 /اس 24 ةيرحب ليوحتلل ةلباقلا تالمعلا ريعست متي (Continu) رمتسم قوس .2

 غلبمو فرصلا راعسأ ىلع ةيرحب ناطيسولا ضوافتي ( 6:6 (à Gré رحلا لدابتلا قوس 3
 .ةلدابملا

 .ىرخألا لاملا قاوسأ نم ةلويس SST قاوسأ يه 4

 ثيحب لجأ خيرات يف تالمعلا عيبو ءارش تايلمع هيف متت يذلا قوسلا وه :لجالا فرصلا قوس -ب

 قرافلا يف ( ينآلا للجاعلا فرصلا رعس نع ريخألا اذه فلتخيو لجآلا فرصلا رعس وه قوسلا اذه يف

 هنأ دجن ذإ ءابلاغ امهنيب دوجوملا
 :نإف لجاعلا فرصلا رعس نم ربكأ لجآلا رعس ناك اذإ

 .ةوالع + لجاعلا فرصلا رعس = لجآلا فرصلا رعس

 :نإف لجاعلا فرصلا رعس نم لقأ لجآلا فرصلا رعس ناك اذإ

 .مصخ - لجاعلا فرصلا رعس = لجألا فرصلا رعس

 يبنجألا فرصلا تايلمع .3
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 ةبراضملاو ميكحتلا ةيلمع ..3

 قوس يف اهعيبو رعسلا ةضفخنم هيف نوكت ام نيأ فرصلا قوس يف تالمعلا ءارش اهب دصقيو

 ةدوجوملا قراوفلا ةجيتن ةيلمعلا هذه رارمتسا نأ ذإ .حبرلا قيقحت فدهب ىلعأ ارعس نوكي نيأ ءرخا فرص

 ةلمعلا رعس قباطت ىلإ ميكحتلا ةيلمع كلاذ عفدي ؛نيفلتخم نيقوس نيب تقولا سفن يف ةدحاولا ةلمعلا رعس يف

 عفدت عيبلا ةيلمعو ؛ةهج نم لوألا قوسلا يف رعسلا عافترال عفدت ءارشلا ةيلمع نأ مكحب نيقوسلا نيب
 الك نيب ةدحاولا ةلمعلاب ناصاخلا نارعسلا قباطتي ىتح ؛ىرخأ ةهج نم يناثلا قوسلا يف رعسلا ضافخنال

 .نيقوسلا
 :لاثم

 يتصروب يف ورويلا لباقم رالودلا فرصلا رعس ناكو ؛ " وروي نويلم " ةميق ام كلمي يرئازج رمثتسم
 :يتاللاك كرويوينو سيراب

 رالودلا عيب رعس رالودلا ءارش رعس

 5-1 1.2345 سيراب ةصروب

 5-1 1.2358 كرويوين ةصروب

 نيب ورويلا لباقم رالودلا ءارشلاو عيبلا راعسأ يف فالتخاو نيابت كانه نأ لودجلا نم حضتي

 :ب رمثتسملا موقي :الوأ

 رالودلا ءارش ةصروب ىوتسم ىلع ورويلا عيب ةيلمع .1

 ىلع رهظي يذلا ىلعألا رعسلا وه هبساني يذلا رعسلا نأ رمثتسملا دجي نيتصروبلا نيب ةنراقملابو
 :يأ كرويوين ةصروب ىوتسم

 رالود 1.2358 = وروي 1

 .رالود 1.235.800 :رالودلاب اهلداعي ام ىلع لصحتيل وروي نويلم ل رمثتسملا عيب

 : ب رمثتسملا موقي : ايناث

 ورويلا ءارش ةداعال ON pal عيب ةصروب ىوتسم ىلع رالودلا عيب ةيلمع .2

 ةنراقملابو ءوروي ىلإ ىرخأ ةرم اهلوحي «وروي نم هيدل ناك ام لداعت يتلا تارالودلا رمثتسملا كلتما نأ دعب
 ةصروب ىوتسم ىلع رهظي يذلا لقألا رعسلا وه هبساني يذلا رعسلا نأ رمثتسملا دجي ؛نيتصروبلا نيب
 :يتالاك وروي ىلإ ( رالود 1.235.800 ( هتارالود ليوحتب موقي هيلعو ؛سيراب

 رالود 1.000.242,8 = 1.2355 /1.235.800

 هكلمي ناك ام نيب قرافلا هردق حبر قيقحت نم رمثتسملا تنكم ميكحتلا ةيلمع نأ دجن ريخألا يف يلاتلابو -
 .وروي نم ةياهنلا يف هكلتما امو وروي نم ةيادبلا يف

 وروي 242,8 = 1000.242, 68 — 1000.0000
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 : نأ دجن يلاتلابو

 ضافخنال ايجيردت عفدي :كرويوين ةصروب ىوتسم ىلع ((رالودلا ءارش ) ورويلا عيب رارمتسا =
 .سيراب ةصروب ىوتسم ىلع ( رالودلا عيب ) ورويلا ءارش رعس

 رعس عافترال ايجيردت عفدي :سيراب ةصروب ىوتسم ىلع ( رالودلا عيب ) ورويلا ءارش رارمتسا ه٠
 .كرويوين ةصروب ىوتسم ىلع (رالودلا ءارش رعس ) ورويلا عيب

 تاقورفلا لاوزو ةيملاعلا تاصروبلا فلتخم نيب تالمعلا عيبو ءارش راعسألا قباطت نإف اذكهو

 .ميكحتلا ةيلمعب مايقلا نم ىودجلا لاوز ىلإ كلاذ يدؤي

Ades .3ةبراضملا  
 :لاثم

 : يأ 1.2345 : وه رالود وروي فرصلا رعس ناك اذإ

 رالود 1.2345 = وروي 1

 ومن لوح ةيباجيا تانايب رودص بقرت لظ يف رهشأ 3 دعب عفترتس ورويلا ةميق نأ رمثتسملا عقوتو
 :دودح ىلإ الثم فرصلا رعسل ماه ارشؤمك ؛يعانصلا جاتنإلا ىوتسم نسحتو ؛ةيبوروألا تايداصتقالا

 .رالود 1.2350 = وروي 1

 1.234.500 : عفد ساسأ ىلع رهشأ 3 لجأل وروي نويلم ءارش دقع يف لودلاب رمثتسملا موقي انه =
 Oeil 3 دعب حبر قيقحتل راعسألا تعفترا اذا اهعيب ديعي يك ءرالود

 : ىلع لصحي Lean ةداعإ دعبو وروي نويلم ءارشل رالود 1.234.500 : عفدي وهف «كلاذ ققحت اذإ »
 الود 0

 .رالود 500 :هردق حبر ققح رمثتسملا نذا

 وروي نويلم ىرتشا دق رمثتسملا نوكي ءرالود 1.2343 = وروي 1 : حبصأو هتاعقوت ققحتت مل اذا »
 ةراسخ ققحم ؛ رالود 1.234.300 : وه هعفد امم لقأ رعسب اهعيب ديعيل رالود 1.234.500 ب
 .رالود 200 : اهردق

 فرصلا دض ةيطغتلا وأ طوحتلا ةيلمع .3

 ةيبنجأ ةلمع عيب وأ ءارشب يمازلإ قافتا وهو ؛لجألا فرصلا دقع ةيلمعب ؛فرصلا ةيطغتب دصقي

 تقو يف مالتسالا وأ ميلستلا نوكي نأ ىلع call هيلع قفتم ؛نيعم فرص رعس قفو يلبقتسم خيرات يف

 .نيلماعتملل رئاسخ ببسي يذلا فرصلا رعس رطخ بنجتل ( طوحتلا ةيلمع ) ةيلمعلا هذه متتو .قحال

 :لاثم

 6 دعب ديدستلا متي نأ لباقم ؛عنصم ءاشنال ةيلوأ ةدام وروي نويلم ةميق دروتسا يرئازج رمثتسم
copينعي 110 = رانيد ورويلا فرصلا رعس نأ ضارتفا ىلعو : 

 ءرانيد 110= وروي 1

31



 ةيلودلا ةيلاملا ةجيدخ فراعلا

 رعس لصيل - رهشأ 6 - دعب البقتسم - ورويلا ةميق - فرصلا رعس عافترا عقوتي رمثتسملا نأو

 رانيد 120= وروي 1

 110.000.000 نم البقتسم ورويلا عافترا ةجيتن اهعافترا عقوتي ةيلوألا ةداملا دارتسا ةفلكت ينعي =

 .جد 120.000.000 ىلإ جد

 قافتا دقعي نأب «فرصلا رعس رطخ دض ةيطغتلا ىلإ يرئازجلا رمثتسملا lady ساسألا اذه ىلع =

 : يلاحلا فرصلا رعس لباقم وروي نويلم ل يلبقتسم ءارش

 .جد 110 وروي 1

 : يأ «رانيدلا لباقم ورويلا فرص رعس عفتراو رمثتسملا تاعقوت تققحت اذإ ءرهشأ 6 رورم دعب .

 اهردق ةراسخ بنجت ) ةيطغتلا ةيلمع نم احبر ققح دق رمثتسملا نوكي اهدنع ؛جد 120 = وروي 1

 .جد نويلم 120 نم لدب جد نويلم 110 ةميق وروي نويلم لباقم عفد ههأل جد 0

 ةراسخ ققح رمثتسملا انه ؛جد 105 ىلإ رانيد وروي فرصلا رعس ضفخناو ؛هتاعقوت ققحتت مل اذا .

 105 لدب جد نويلم 110 وروي نويلم لباقم عفد هنال جد 5.000.000 : اهردق طوحتلا ةيلمع نم
 .جد نويلم
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 ةيلودلا ةيلاملا تاقفدتلا : سماخلا روحملا

 :ديهمت

 ليومتل ةيملاعلا ةيداصتقإلا تالتكتلاو لودلا نيب لاملا سأر ةكرح يف ةيلودلا ةيلاملا تاقفدتلا لثمتت

 يف يبنجألا دقنلا قفدت يفاص نع ةجتانلا تاقفدتلا هتاه رهظتو .ةيداصتقإلا ةيمنتلا قيقحتو ةيلودلا ةراجتلا

 .جراخلا عم اهتالماعم يف ةلودلل ةنيدملاو ةنئادلا تايلمعلا عيمج لمشي يذلاو لاملا سأر باسح

 ةعساو ةكرح اهنع دلوت يتلاو ةملوعلا ةرهاظ ةيلاملا تاقفدتلا هتاه تهجاو «ةريخألا ةنوألا يفو

 ةيلودلا ةيداصتقالا تالتكتلاو تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا روهظ و ةرشابملا ةيبنجألا تارامثتسالا نم

 .ةيئامنإلا تادعاسملاو ةيلودلا ضورقلا كلاذ بناج ىلإ .ةيلاملا ةظفحملا يف تالماعملا مجح روطتو

 رشابملا يبنجألا رامثتسالا .1

 يضارأ «تازيهجت ؛عناصم لكش يف متت ةيقيقح تارامثتسا ةرشابملا ةيبنجألا تارامثتسالا ربتعت

 ءاشنإب ةسسؤملا مايق يف رشابملا رامثتسالا لثمتيو .ةرادإلاو لاملا سأر نم لك ىلع يوطنتو تانوزخمو
 وأ نيدعتلا ؛ةعانصلا يف تايسنجلا ةددعتم تاكرشلا بلاغلا يف لمشت .جراخلا يف ةعبات ةكرش

 .ايلاح اما" بناوجلا متها رثكأ دعت يتلاو تامدخلا

 ردصملا ةعيبط بسح هموهفم فلتخي ذإ ءاظوحلم اروطت رشابملا يبنجألا رامثتسالا موهفم ذخأي امك
 نم ةدقعم ةرهاظك رشابملا يبنجألا رامثتسالا es" CTERSEN & BRICOUT,1996 بسحف هب عتمتي يذلا

 ميهافم تددعت ,4dde 5 (TERSEN Denist & JEAN-Luc BRICOUT 1996( !بناوجلا عيمج مهف بعصلا
 : رشابملا يبنجألا رامثتسالا

 ثيحب .عيزوتلاوأ جاتنإلاب ةقلعتملا تايلمعلا ةعومجم" هنأب رشابملا يبنجألا رامثتسالا ربتعي ه

 .تامدخلا ميدقتو ايجولونكتلا JS ءزيهجتلا يف رشابملا رامثتسالا لالخ نم تايلمعلا هذه مجرتت

 دلبلا اهيلإ Lab يتلا ةيدقاعتلا تابيترتلا فلتخم يف ىلجتي رشابم ريغ رامثتسا لكش يف وأ
 رييستلا دقع دجن ةيدقاعتلا غيصلا هذه مهأ نمو .يبنجألا كيرشلا تاينقت نم ةدافتسالل فيضملا

 *"غيزيللا دقع وأ زيشنارفلا دقع

 ةلودلاو ةفيضملا ةلودلا نيب لاومألا سوؤر ةكرح لاقتنا يف رشابملا يبنجألا رامثتسالا لثمتي «

 ةيرورضلا لاومألا ليوحت ةيرحب ةينوناقلا اهتمظنأ لالخ نم ةلودلا حمست ثيحب .ةرمثتسملا

 .فيضملا دلبلا يف ةيداصتقالا تاطاشنلا ليومت فدهب

 ةفيضملا ةلودلل ةيلحملا ةطلسلا نع ةرداص ةيرادإ صيخارت درجم هنأب يبنجألا رامثتسالا ربتعي ه

 تاطاشن زاجنإب نيميقملا ريغلا وأ نيميقملا نييونعملا وأ نييعيبطلا صاخشألل حامسلا ضرغب
 ,ZOUIMA Rachid) 1992( .اهيضارأ ىلع ةيداصتقا

 بجومب ناك دقف ةيراجتلا دقعب فرعي ام وأ زيشنورفلا دقعو ,89-07 نوناقلا ىضعتقمب رييستلا دقع تنبت دق رئازجلا ناف , ةروكذملا غيصلا هذه صوصخب +

 طوطخلا ةكرشك ةيرئازجلا تاكرشلا ضعب هتلمعتسا دقلف ىليومتلا ريجأتلا دقع وأ fll دقع صخي اميفو .ةرشابم ريغ ةغيصب ناك ناو 88-29 نوناق

 .طيسقتلاب عفدلا قيرط نع اهكلمت وأ تارئاطلا ءارشل ةيوجلا
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 : راكفأ ةثالث ىلع ميهافملا هذه دنتست ؛عقاولا يفو

vسأر ليودت ةركف ىلع سمأتت ةيلاملا ميهافملا  Jui 

(BVرمثتسملا ةيصخش ليودت ةركف ىلع ىنبت ةينوناقلا ميهافملا نأ نيح . 

 سوؤر تاقفدت نع ةرابع اهنأب ةرشابملا ةيبنجألا تارامثتسالا " KRUGMAN Paul ربتعاو
 " يبنجأ دلب يف ةعبات تاكرش عيسوت وأ ءاشنإ ؛ةكرشلا رامثتسا فدهب لاومألا

 ةيلودلا تامظنملا روظنم نم رشابملا يبنجألا رامثتسالا .1

 دصق هجوملا مازتلالا كلذ " هنأب رشابملا يبنجألا رامثتسالا (FMI) يلودلا دقنلا قودنص فّرع

 عتمت ؛ريخألا اذه نم ضرغلاو AT داصتقا ميلقإ يف لمعت ةسسؤم يف ةمئاد ةحلصم ىلع لوصحلا
 ."ةسسؤملا ةرادإ يفو رارقلا ذاختا يف ذوفنلا نم ةريبك ةجردب رشابملا رمثتسملا

 TERSEN Denis Jean-Luc) : اهنم لاكشأ ةعبرأذخأي يبنجألا رامثتسالا FMI فيرعت بسحف
BRICOUT) 

 .يبنجألا رمثتسملل ةعباتلا ةسسؤملل ةيجاتنإلا تاقاطلا عيسوت وأ ؛ةديدج ةسسؤم ءاشنإ .

 .دوجوملا عورشملا لاملا سأر نم رثكأ وأ 610 ةبسنب ةددحم يبنجألا رمثتسملا ةمهاسم ه

 .ضورق لكش يف متت اهعورفو مألا ةكرش نيب ةيلاملا تاقفدتلا +
 .جراخلا ىلإ حابرألا رامثتسا ةداعإ .

 رامثتسالا ,OCDE) 1983( ةيداصتقالا ةيمنتلاو نواعتلا ةمظنم تفرّع ؛تانينامثلا رخاوأ يفو
 ةسسؤم عم ةمئاد ةيداصتقا طباور ميقي صاخ وأ ماع يونعم وأ يعيبط صخش لك" :وه رشابملا يبنجألا

 نم عون وه رشابملا يبنجألا رامثتسالا "2008 OCDE نع ةرداصلا تايئاصحإلا بسحو

 يف ةمئاد ةحلصم ىلع لوصحلل "رشابملا رمثتسملا " ام داصتقا يف ميقملا ةينطولا دودحلل رباعلا رامثتسالا
 رشتسملل ققحت 8a ةمئاد ةحلصم دوجو عم . DAT داصتقا يف ةميقملا "يبنجألا رامثت الا ةسسؤم" ام ةسسؤم

 ,OCDE) 2008( ."يبنجألا رامثتسالا ةسسؤم تيوصت نم 9610 لقألا ىلع لمحي نأ رشابملا

 رشابملا يبنجألا رامثتسالا لاكشأ ..1

 رابتعالا يف ذخأب كلذ ءلاكشأ Bac ذخأي رشابملا يبنجألا رامثتسالا نأ ةقباسلا فيراعتلا نم حضتي

 : يلي ام ركذن اهمهأ نمو رامثتسالا عورشمل يبنجألا رمثتسملا كلمت ةبسن
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 كرتشملا رامثتسالا ..1

 لالخ نم نيتفلتخم نيتلود نم رثكأ وأ نافرط هيف كراشي رامثتسا لك كرتشملا رامثتسالاب دصقي

 .ةيلامو ةيقيوست ؛ةيجاتنإ تايلمع ىلع يوطنيو ةيداصتقا تاعورشم لكش يف متيو طاشنلا ةيلود ةكرش

 نوكي دق ؛يبنجأ رخألاو ينطو امهدحأ نيفرط نيب لجألا ليوط قافتا وه كرتشملا رامثتسالاف «يلاتلابو

 يلام لكش يف ءاوس ؛لاكشأ ةدع ذخأت دق يبنجألا فرطلا ةكراشمو اماع وأ اصاخ اعاطق ينطولا فرطلا

 .تامولعم ميدقت وأ ءايجولونكت وأ ةربخ

 لماكلا يبنجألا رامثتسالا .1

 تارامثتسالا لاكشأ رثكأ ةيلك ةفصب يبنجألا رمثتسملا اهكلمي يتلا رامثتسالا تاعورشم ربتعت

 فوخلا ىلإ كلذ دوعيو ؛لكشلا اذه ءازإ اريثك ددرتت ةيمانلا ةلودلا نأ لباقملا بناجلا يف دجنو .قيوستلاو

 نم فوخلا اضيأ ؛يملاعلاو يلحملا ىوتسملا ىلع ةيبلس راثآ نم اهنع جتني امو ةيداصتقالا ةيعبتلا نم

 .ةفيضملا لودلا قاوسأ ىلع تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا ةرطيس

 ذاوحتسإلاو جامدنإلا تاعورشم .1
 ةسسؤملا اهلالخ نم موقت يتلا ذاوحتسالاو كلمتلا تايلمع ؛جامدنالاو عيمجتلا تاعورشمب دصقي

 نادلبلا تاعاطق عيمج تدهش ثيح .اهلام سأر نم 9650 لقألا ىلع بسكت ىرخأ ةسسؤم ىلع ةباقرلاب
 Aly يبنجأ يفرط نيب ةيقافتا لكش تاعورشملا هذه ذخأت دقو .تايلمعلا نم عونلا اذه ىربكلا ةيعانصلا

 تانوكمب يناثلا فرطلا ديوزتب كلذو نيعم جتنم ريفوتب يبنجألا فرطلا موقيو .صاخ وأ ماع ءاوس ينطو

 .ايئاهن اجتنم حبصتل اهعيمجتب ينطولا فرطلا موقي نأ ىلع الثم يلآلا مالعإلا ةزهجأ لثم جتنملا

 دوقع لكش يف متت ؛كرتشملا لاملا سأر ىلع ةمئاق ريغ تارامثتسالا نم ىرخأ لاكشأ دجن ايلاحو

 نمضتت OCDE ةيداصتقالا ةيمنتلاو نواعتلا ةمظنم نع ردصت يتلا تاساردلا هتدروأ امل اقبط اذهو صيخارتو

 ,CHARLES OMAN) 1984): يلي ام اهنم ركذن CHARLES OMan "فينصت

 صيخارتلا ةيقافتا .1
 نوكت نأ طرتشي الو اهل عبات عرف وأ مألا ةكرشلا ةيبنجألا ةكرشلا نيب متي يذلا قافتالا كلذ وه

 ايجولونكتلا ديروتب يبنجألا فرطلا مزتلي ثيحب ءيلحملا فرطلا فيضملا دلبلا نيبو تايسنجلا ةددعتم
 ةيبنجألا ةكرشلا لوصحو يفازج غلبم عفد لباقم يف ةددحم ةرتفل يلحملا فرطلا حلاصل ةينقتلا فراعملاو
 امك ةضفخنم راعسأب ةيلوأ داومل اهءانتقا ةيناكمإ ىلإ ةفاضإلاب .ةققحملا حابرألاو تاعيبملا نم ةبسن ىلع

 .جتنملاب ةيوستلاو يضيوعتلا لدابتلا تايقافتا يف نأشلا وه

 رييستلا 3980 5.2.1
 نيوكتب اهمازتلا عم ةيلحم تاكرشل ةيقيوستو ةيرادإ تامدخ ءادأب ةيبنجألا تاكرشلا اهاضتقمب متت

 ةحايسلا عاطق يف دوقعلا هذه لامعتسا رثكيو .ةيلام دئاوع ءاقل كلذ دقعلا ةرتف لالخ نييلحملا لامعلا ليهأتو

 اهتاردقو ةيبنجألا ةكرشلا ةعمسك ؛ةديدع ةيونعم لئاسم نم ةيلحملا تاكرشلا ديفتست نيأ تاقورحملا عاطقو

 لوصحلا يف ةريتسملا ةكرشلا اهب عتمتت يتلا تاليهستلا كلذ ىلإ ةفاضإ .ةيملاعلا قاوسألا يف قيوستلا ىلع

 .ليومتلا ىلع
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 ةيلودلا ةلوانملا دوقع .1

 رثكأ وأ ةلحرم زاجنإب ةينطو ةكرش هاجتا ةيبنجألا ةكرشلا هيف مزتلت ؛نطابلا نم دقاعتلا اضيأ ىمست
 ةعبرأ نيب زييمتلا نكميو نيعم جتنمب ةصاخلا رايغلا عطقو تادعملاو تالآلا ديروت وأ ؛جاتنإلا تايلمع نم

 : ةلوانملا دوقع نم عاونأ

 ؛ةفيضملا ةلودلا لخاد ةيلحم ةكرشو تايسنجلا ةددعتملا ةكرشلا عورف نيب وأ -

 نادلب يف نكلو ةكرشلا سفن نم نيعرف وأ ءاهعورف ىدحإو تايسنجلا ةددعتملا ةكرشلا نيب وأ -
 .ةفيضملا ةلودلا سفن يف ناعقتو تايسنجلا ةددعتم ةكرشلا نم نيفلتخم نيعرف نيب نوكتوأ ؛ةفلتخم

 ( ةيموقلا ) تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا-2

 اعورف كلمتو دودحلا ربع اهطاشن لوازت يتلا تاكرشلا كلت ؛تايسنجلا ةددعتم تاكرشلاب دصقي

 اهتأشنم جراخ اهطاشن يثلث نم رثكأ كلمت يتلا تاكرشلا ,Lely (RUGMAN 1988( اهفّرعيو .ىرخأ لود يف
 ةيلامجإلا تاطاشنلا ةبسن طسوتم لالخ نم بستحي تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلل رشؤم كانهو .مألا

VERNON نونرف"همدق ام تايسنجلا ةددعتم ةكرشلل الوبقو" Le qui فيراعتلا رثكأ صخي Lad Li 

 يذلا .صوصخلا اذه يف  Caseوأ اهلامعأ مقر ديزي يتلا ةمظنملا " : اهنأب تايسنجلا ةددعتم تاكرشلا

 وأ ةيبنجأ لود تس يف ةيجاتنإ عورف وأ تاليهست كلمت يتلاو رالود نويلم 100 نع يونسلا اهتاعيبم
 ."رثكأ

 تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا صخي اميف "نونريف"همدق يذلا فيرعتلا نأ دجن ؛قايسلا اذه يفو
 ةكرشلا سرامت نأ ةرورض طرتشي امك ءاهلامعأ مقرب اساقم ةكرشلا مجح يأ ؛مجحلا رصنع ىلع زكري

 ةطشنألا ةسرامم يف ةيرحلا ةجردب رثكأ ae "LIVINGSTONE" Lalu .رثكأ وأ لود تس يف يجاتنإ طاشن

 ةدحاو ةلود يف يجاتنإ طاشن يأل ةكرشلا ةسرامم نأ ىري امك .ةينطولا دودحلا جراخ اهطاشن ةسرامم نأشب

 .ةيلودلا ةفص اهيلع يفضي رثكأ وأ
 نيرشعلا نرقلا يف امأ .دراوملا نع ثحبت تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا تناك رشع عساتلا نرقلا يفف

 ةيكيرمألا تاكرشلا سفانتب كلذ ؛قاوسألا نع ثحبت تحبصأو تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا تروطت

 تانيعبسلا ةرتف لالخ ايملاع ىلوألا ةبترملا ةيكيرمألا تاكرشلا ردصت سفانتلا اذه نع جتن دقو ةيبوروألاو
 تهجاو اذه انموي ةياغ ىلإو ةرتفلا هذه دعب نأ الإ ءرشابملا يبنجألا رامثتسالاب قلعتي Lad ةصاخ تانيعستلاو
 .ةينابايلا تاكرشلا فرط نم ةداح ةسفانم ةيكيرمألا تاكرشلا

 :يلي اميف تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا صئاصخ مهأ لثمتتو

 «لماكتلاو طاشنلا عونت -

 ىطاشنلل يفارغجلا تتشتلا -

 ؛يجولونكتلا قوفتلاو ةرطيسلا -
 قاوسألا راكتحاو ةيملاعلا ةيليومتلا دراوملا لالغتسا
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 رشابملا يبنجألا رامثتسالاو تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا-3

 لوح ةرشابملا ةيبنجألا تارامثتسالا قفدت يف يسيئرلا رودلا تايسنجلا ةددعتم تاكرشلا بعلت

 ذاوحتسالا وأ ىرخألا نادلبلا يف ةيجاتنإلا تاسسؤملاو تاكرشلا عم جامدنالا تايلمع لالخ نم .ملاعلا

 ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولاك ةمدقتملا نادلبلا يف تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا ربكأ دجاوتت ثيح .ةيلك اهيلع

 يف تايسنجلا ةددعتملا تاكرشلا رود ةدايز ؛تانيعستلا لالخ ىلجتي امو .نابايلاو ةيبوروألا لودلا ضعبو

 نم ريثكلا ضرف نم تانينامثلا ةيادب هتفرع امم مغرلاب اذه .رشابملا يبنجألا لاملا سأر قفدت رايت قيقحت
 CAN يف يبسنلا مكحتلا اضيأ ؛لاومألا سوؤرو ةيجراخلا ةراجتلا ىلع ةيميقلاو ةيمكلا ةيئامحلا دويقلا
 معدلا) ةيلاملا ةسايسلا تاودأ وأ (نامتئالاو فرصلاو ةدئافلا راعسأ) ةيدقنلا ةسايسلا تاودأ لالخ نم قوسلا

 .(ةرشابملا ريغلا بئارضلاو

 تديازتو ربتعم لكشب تمنو تاكرشلا هذه تروطت ؛تانيعستلا علطم يف قاوسألا حاتفنا عم نكلو

 1144 ىلإ 1990 ةنس رالود رايلم 151 نم تعفترا ثيح ةعيرس ةريتوب اهنيب ام يف جامدنالا تاهاجتا
 نم يناثلا فصنلا لالخ رشابملا يبنجألا رامثتسالل ةماهلا تاروطتلا نمو .2000 ةنس رالود رايلم
 ةيملاع تاكرش نيب جامدنالا تايلمع نع جتني رامثتسالا اذه تاقفدت نم ربكألا ءزجلا نأ وه تانيعستلا

Lala)عومجم نم ةبسنك تايلمعلا كلتب ةطبترملا تاقفدتلا عافتراب .ةيداصتقالا تاعاطقلا فلتخم يف  
 .رشابملا يبنجألا رامثتسالل ةردصملا لودلل ةيجراخلا تاقفدتلا

 ةيلودلا ةيلاملا ظفاحملا يف رامثتسالا -3

 ىطعأ يذلا 61967 ماع ةيلاملا ظفاحملا يف رامثتسالا وأ رشابملا ريغ يبنجألا رامثتسالا زرب

 سرامت يتلا ةينطولا تاكرشلا نع اهزّيمو ؛دودحلا جراخ اهطاشن سرامت يتلا مألا تاكرشلل ًاصاخ ًامامتها

 جاتحت يتلا ةيلاملا تافيظؤوتلا عاونأ لكب جراخلا يف ةيجاتنإ تاطاشن اهلو مألا ةلودلا يف يجاتنإلا اهطاشن

 .دمألا ةليوط ةرشابم ةباقرو ةرادإل

 تادنسلاو مهسألاب قلعتملا رامثتسالا هنأب " "Portfolio Investments يلاملا رامثتسالا فّرعيو

 "تارايخلاو لوادتلل ةلباقلا عئادولاو ةيفرصملا تالوبقلاو ةيراجتلا تاودألاو ةنازخلا تانوذأو

 تادنس يف ةلثمم ضرق يف ةصح وأ «مهسأب ةلثمم لام سأر يف ةصح ءارش " :هنأ ىلع اضيأ Ci as امك

 نيناوقلا اهرقت يتلا ىرخألا قوقحلا وأ دئاوفلا وأ حابرألاب ةبلاطملا قح اهكلام يطعت ؛عاديإلا تاداهش وأ

 :يف هفادها لثمتتو ". ةيلاملا قاروألا يف رامثتسالاب ةقالعلا تاذ

 ؛لبقتسملا نيمأت -

 ؛يراج لخد ربكأ قيقحت -
 ؛لوبقم دئاع عم ةورثلا يف ةرمتسم ةيمنت قيقحت -

 ؛بئارضلا نم لوخدلا ةيامح ؛ مخضتلا ةجيتن ةيئارشلا اهتوق ضافخنا نم لاومألا ةيامح -

 .ةورثلل نكمم ومن ربكأ قيقحت

 ةيلودلا ةيفرصملا عاديإلا تاداهشو مهسألاو تادنسلا ءارش رشابملا ريغ رامثتسالا روص نمو

 بهذلا ءارشو ؛ةيلحملا فراصملا يف عاديإلاو ةلوقنملا ميقلا ءارشو صاخلاو ماعلا نيدلا تادنس ءارشو

 ىلوتي نأ نود يلام دئاع ىلع لوصحلا رمثتسملا فدهب رامثتسالا اذه زيمتيو ؛اهريغو ةسيفنلا نداعملاو

 .عورشملا ىلع ةرطيسلل Aisne ةيرادإ ٌماهم
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 ةيلودلا ضورقلا -4

 كونبلا تاموكحلا ؛ةيلودلا تاسسؤملاو دارفأ نم ةحونمملا ضورقلا لك ةيلودلا ضورقلاب دصقي
 تاموكح عم ةضرتقملا لودلا ةموكح اهدقعت ةماع نوكت نأ نكمي ضورقلا هتاهو .تايسنجلا ةددعتملا
 اهدقعي ةصاخ نوكت نأ وأ .نييونعملا وأ نييعيبطلا صاخشألا عم وأ اهل ةعباتلا تائيهلا وأ ةيبنجألا لودلا

 عم وأ جراخلا يف نييونعم وأ نييعبط صاخشأ عم ةضرتقملا لودلا يف نييونعم وأ نييعبط صاخشأ
 :!ةيلاتلا رداصملا ىلإ هميسقت نكمي ردصملا اذهو .ةيلودلا ليومتلا تامظنم

 ةيمسرلا ضورقلا ه

 ضورق يه يأ ؛ةيمسرلا تالاكولاو تائيه وأ ضئافلا لود تاموكح فرط نم ةمدقم ضورق يهو
 عستتو ؛ةيميلقإ وأ هتاسسؤمو يلودلا كنبلاك ةيلود ةيلام تاسسؤملا نم فارطألا ةددعتم وأ ةيموكح ةيئانث

 تاذ ةرسيم ضورق يهو ؛ةيمنتلل يلودلا داحتالا ضورقو تابهلاو تادعاسملا لمشتل ردصملا اذه ةدعاق
 ةلاح يف طاسقألا دادس ليجأت زاوجو ةليوط حامس ةرتف ءاطعإ عم ةدئاف نودب انايحأو ؛ةضفخنم ةدئاف

 سيل هنا ةصاخلا تاقفدتلا نع تاقفدتلا نم عونلا اذه زمي امو .اماع 50 دعب دادسلا قحتستو ةرورضلا

 .ةيسايس فادهأ قيقحتل ةباجتسا نوكي دق لب حبرلل ةباجتسا كرحتي نأ ةرورضلاب

 ةيئانثلا ضورقلا .5

 نع يمسر لكشب حئاملا رطقلا تاموكحو ضارتقالاب ةبغار رطقلا تاموكح نيب اهيلع دقاعتلا متي
 بلغت دق ةيسايس تارابتعا ضورقلا هذه ميدقت ةيلمع دوست ام ابلاغو _ امهنيب تايقافتا وأ تاضوفم قيرط
 ىلع بجوتي ناك ءاقباس ةيكارتشالا لودلا عم اسنرفو ارتلجنإو a 5 هتلعف امك ؛ةيداصتقالا تارابتعالا ىلع
 .ةيلودلا لفاحملا يف اهحلاصل توصت نأ وأ ةضرتقملا ةلودلل ةيركسع تاليهست حنمت نأ ةضرتقملا ةلودلا

 فارطألا ةددعتملا ضورقلا .5

 .ةضرتقملا لودلا ىلإ ةيميلقإو ةيلود تائيهو تامظنم اهمدقت يتلا تادامتعالاو ضورقلا يهو
 ألا ةلودلا رظن ةهجو طورشلا هذه سكعت ام ابلاغ ذإ ءاهل ةحئاملا تائيهلا فالتخاب ضورقلا هذه فلتختو

 مهأ نم يلودلا كنبلا دعيو يلودلا دقنلا قودنصو «؛هتاسسؤمو يلودلا كنبلاك تامظنملا كلت مضت يتلا

 ؛ةليوط ةرتفل ةيبرعلا اهنمو ةيمانلا لودلل ةيجراخلا ضورقلا نم ريثكلا تمدق يتلا ةيلودلا ةيلاملا تامظنملا

 ضورقلا هذه بلغأو ؛ةيلودلا ليومتلا ةكرشو ةيلودلا ةيمنتلا ةسسؤم امه نيتيسيئر نيتسسؤم مضيو
 تامظنملا امأ ؛ةينف تادعاسم وأ ةيدقن تاقفدت لكش يف ءاوس ةيومنت ضارغأل مدقت لجألا ةليوطو ةطسوتم

 ؛ءاضعألا لودلل تاربخلاو ضورقلا ميدقت فدهب ةنيعم ةقطنم يف لودلا نم ددع اهتأشنأف ةيميلقإلا ةيلاملا

 .خلا...يبروألا كنبلاو ةيمنتلل يقيرفإلا كنبلاو ؛ةيمنتلل يويسآلا كنبلاو يبرعلا دقنلا قودنصك

 ةصاخلا ضورقلا.5

 اهتدم رصقب ضورقلا هذه زيمتت ام ةداعو ةيمسر ريغ يأ ؛ةصاخلا رداصملا اهحنمت ضورق يهو

 رداصم نم امهم اردصم دعت اهنإف ةنيدملا لودلا ىلع اهئابعأ نم مغرلابو ءاهيف ةدئافلا تالدعم عافتراو
 رداصملا هذه ىلإ ةنيدملا ةيبرعلا لودلا ضعب تهجوت دقو ؛نويدلاب ةلقثملا ةصاخ لودلا نم ديدعلل ليومتلل
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 اهتاعوفدم نيزاوم يف زجعلا ةهجاومل وأ ةيئامنإلا اهعيراشم ليومتل لاومألا سوؤر ىلإ اهتجاح ديازتل ارظن
 :ركذن ضورقلا هذه عاونأ مهأ نمو ؛ةيمسرلا رداصملا نم ةحونمملا ضورقلا ةيافك مع ببسب وأ

 ىلإ تامدخلاو علسلا ديروتل نيردصملا رابكو تاكرشلا اهمدقت ضورق يهو : نيردصملا ضورق ..5

 متيو ؛تاونس سمخ زواجتت ال دادس لاجآبو ؛تاموكحلا لبق نم ةنومضم نوكت نأ طرشب ةنيدملا نادلبلا
 .حئاملا دلبلل ةدئاعلا ةيلاملا قاوسألا يف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ بسح ةدئافلا لدعم ديدحت

 ليومتل ةصاخلا ةيبنجألا ةيراجتلا كونبلا اهمدقت ةيفرصم تاليهست يهو : ةيراجتلا كونبلا ضورق .5

 يف ةدئافلا راعسأ ةكرح ىلع اضيأ دمتعت اهنأل بلاغلا يف ةعفترم يهو ؛حناملا دلبلا يف ةدئاس يه امك ةدئافلا
 .لجألا ريصق ضارقإلا تاذ ةيلودلا قاوسألا

 ةيجراخلا نويدلا 3.5
 اهدراوم يف صقنلا ضيوعتل لودلا اهيلع لصحت يتلا ةيفاضإلا دراوملا نم ةيجراخلا نويدلا دعت

 عيجشتو يكالهتسالا قافنإلا ةدايز نم اهنكمتو لودلا هذهل ةيلودلا تاطايتحالا نم ديازت يف كلذبو ؛ةيلحملا
 .تاعوفدملا نازيم يف تالالتخالا حيحصت يف اهرود ىلع ةوالع ءريدصتلا عاطق

 تاعورشملاب مايقلل ةينطولا لاومألا سوؤر وأ تارخدملا ةيافك مدع Alla يف ةينويدملا ىلإ ةلودلا أجلت ثيح

 )2010 «يروكش دمحم يديس ءرهاطب ريمس ؛يبيش ميحرلا دبع) :لثم تاميسقت ةدع ةينويدمللو .ةينطولا

 ةدمتعملا ةيومنتلا تاسايسلا ببسب تبترتو ةيطفنلا ريغ لودلا ىلع قبطنت :ةيلكيهلا ةينويدملا
 .ةفلتخملا ةيمنتلا جمارب ليومتل ةنادتسالا ىلع

 .(ةنزاوملا يف زجع) ةلويسلا يف صقن ىلإ ةدئاعلا ةينويدملا يهو : ةدئاعلا ةينويدملا -

 .جراخلا هاجت ةلودلا ةمذ يف يتلا ةيلاملا تامازتلإلا لمشت يتلاو :ةيجراخلا ةينويدملا -

 تاسسؤملاو تائيهلاو ةلودلا يف يتلا ةيلاملا تامازتلإلا عيمج لمشت يتلاو : ةيلخادلا ةينويدملا -

 RHEE تانوذأو ةنيزخلا تادنسو ضورقلا يهو ؛ينطولا داصتقالا هاجت ةماعلا

 نويدلا يهو Government Debt ةيموكحلا نويدلا ساسأ ىلع ىنبت يتلاو :ةيموكحلا ةينويدملا -

 هذه نوكت ام ابلاغو ؛ةيلحملا اهتلمعب تادنس لكش نويدلا هذه بلغأ ذختتو تاموكحلا ىلع ةبترتملا
 .نييلحملا نيرمثتسملا وحن ةهجوم تادنسلا

 : Sovereign Debt ةيدايسلا نويدلا ساسأ ىلع ىنبت يتلاو ةيدايسلا ةينويدملا -

 موقت امدنعو ؛تادنس لكش نويدلا هذه بلغأ ذختتو ةدايس تاذ تاموكحلا ىلع ةبترتملا نويدلا يه
 ام ابلاغو ؛ةيلحملا اهتلمعب تادنس حرط امإ ؛امهل ثلاث ال نيليبس كلست اهنإف اهتادنس رادصإب تاموكحلا
 موقت وأ .ايموكحح انيد نيدلا ىمسي ةلاحلا هذه يفو «نييلحملا نيرمثتسملا وحن ةهجوم تادنسلا هذه نوكت
 نوكت ام ابلاغ يتلاو ؛ةيلحملا اهتلمع ريغ ةلمعب جراخلا يف نيرمثتسملل ةهجوم تادنس رادصإب ةموكحلا

 .ورويلا وأ رالودلا لثم ةيلود ةلمعب
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 ؛ةديدع فارطأ نم لاومألا سوؤر تاقفدت نم عونلا اذهل هجوت تاداقتنا كانه نأ نم عنمي ال اذهو

 لودلا لبق نم ريغلا ىلع دامتعالا يف ةيعبتلا عقاو نع ربعت اهنأ ىلع ةيجراخلا ضورقلا فصوت امدنع

 خف يف ةنيدتسملا ةيمانلا لودلا مظعم عوقو كلذ رهاظم مهأ نمو ةيمان لود نوكت بلاغلا يفو ةنيدتسملا

 لمعلا ميسقت ماظن يف ةيمانلا لودلا عقومو عضول يمتح جتان ةيجراخلا ضورقلا دعت كلذكو .ةينويدملا ةمزأ

 .يملاعلا داصتقالا لخاد ةئفاكتم ريغ ةيدقنلاو ةيراجتلاو ةيلاملا تاقالعلا يفو يلودلا

 ( ةيلودلا ةيلاملا تاقفدتلا لاكشأ نم لكشك ( ةيئامنإلا تادعاسملا -5

 ةيداصتقالا ةيمنتلا معد يف ةصصختملا تالاكولا نم اهريغو تاموكحلا اهمدقت تادعاسم يه

 لودلا ىلإ ةرسيم طورشب مدقت لاومألا سؤر نم تاقفدت يه كلذكو Asa نادلبلل ةيسايسلاو ةيعامتجالاو
 حنملا ةميق عومجمب اهددحي نم كانهو ةيفاك ةيلامسأر تامكارت قيقحت نم يناعت يتلاو ةيطفنلا ريغ ةيمانلا

 لثم تاحلطصم ةدع اهلو ةيمانلا لودلل ( ةيلودلا تامظنملاو لودلا ) ةيمسرلا رداصملا لبق نم ةمدقملا

 ؛ ةيمنتلا لجأ نم نواعتلا -

 ؛ ةيلودلا تادعاسملا -

 ؛ةيجراخلا تادعاسملا -

 Official Development Assistance ةيمسرلا ةيئامنإلا تادعاسملا ه

 ىلع مدختسيو 1969 ماع يف حلطصملا اذه ةرم لوأل مدختسا ثيح ODA) ب اهل رصتخيو

 تائيهلا نم ةحونمملا حنملاو ضورقلا ضعب لمشيو. ةيلودلا تادعاسملا قفدت ىلع رشؤمك عساو قاطن
 . ريياعملاو طورشلا اهيف رفوتت يتلا لودلل ةيلودلا ةيموكحلا تامظنملاو تاموكحلاك ةيمسرلا

Bilateral Assistance ةيئانثلا تادعاسملا ..6 

 تادعاسم ميدقتب ةمدقتملا لودلا موقت ثيح os AT ةلودل ةلود اهمدقت يتلا تادعاسملاب لثمتتو

 بسنو تايوتسمب ةيمانلا لودلا نم ديدعلا ىلإ ةينفو ةيلام تادعاسمو حنمو ؛ةرسيم ضورق لكش يف ةيئامنإ

 لودلا ضعب يف ةدئاسلا ةيعامتجالاو ةيسايسلا فورظلا عجشت ال امك ؛ةيملاعلا لاملا قاوسأ يف ةدئاسلا

 تادعاسملا نم عونلا اذه ىلع باعي امو Led ةيراجت ضورق ميدقت ىلع ةيلودلا ةيلاملا تاسسؤملا ةيمانلا

 .ةيركسعلاو ةينمألاو ةيسايسلا تارابتعإلاب اهطابترإ

Multilateral Assistance : à bY) ةددعتم تادعاسملا .6 

 ةيراجتو ةرسيم ضورقو تادعاسم ميدقتب ةيملاعو ةيميلقإ فارطألا ةددعتم تاسسؤم مايق يف لثمتت
 ؛ةيعارزلا ةيمنتلل ةيملاعلا ةمظنملا يلودلا قودنصلا ؛يلودلا كنبلا تاسسؤملا هذه نمو هةيمانلا لودلل
 ضرقت وأ حنمت اهرودب يتلاو يعامتجالاو يداصتقالا ءامنإلل يبرعلا قودنصلاك ةيمنتلل ةيميلقإلا كونبلاو

 .ضورقلا هذهل ةملتسملا ةيمانلا لودلل ةدصرألا هذه

 OOF ةيمسرلا ىرخألا تادعاسملا.6

 ةيلهألا طورش اهيف رفاوتت ال يتلا ةنوعملل ةيقلتملا لودلا ىلإ يلودلا يمسرلا عاطقلا لبق نم تادعاسم يه
 .ةيمنتلا يف ةيساسأ ةروصب ةمهاسملا ىلإ فدهت مل هنأل امإ ؛ةيمسرلا ةنوعملا وأ ةيمسرلا ةيئامنإلا ةدعاسملل
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 لاملا سأر قاوسأ : سداسلا روحملا

 :ديهمت

 دعتو .يليومتلا رودلا قاوسألا هذه نمضت ؛ةددعتم فئاظوب ةفلتخم قاوسأ لاملا سأر قوس لمشي

 ةماعلاو ةصاخلا تاكرشلل حمست ء؛داصتقالا ليومت رداصم نيب نم ةيدقنلا قاوسألاو ةيلاملا قاوسألا

 .رشابملا ريغ وأ رشابملا ليومتلا قيرط نع مهتارامثتسا ليومتل ةلودلاو ةيلحملا تاعامجلاو

 ةيدقنلا قوسلا :الوأ

 كنبلا نيكمتو يفرصملا ماظنلل ةلويسلا نيمأت يف ةيساسألا رداصملا دحأ يدقنلا قوسلا ربتعي

 .ينامتئالا طاشنلا ىلع ةباقرلا نم يزكرملا

 :يدقنلا قوسلا موهفم 1

 ينطولا ىوتسملا ىلع ةلمعلا لدابت قوسلا اذه يف متي نيأ ؛لجألا ريصق لاملا سأر قوس وه "

 ؛ةيدقنلا قوسلا ميظنت وهو ايسيئر ارود يزكرملا كنبلا بعلي يدقنلا قوسلا ىوتسم ىلعو .رامثتسالا ليومتل
 ةجاح يف مه نيذللا نييداصتقالا نيلماعتملا نيب عمجلا لالخ نم ةيلاملا ةطاسولا رود ةيراجتلا كونبلا بعلتو

 .(لاومالا عاديا) لالخ نم ليومتلا ىلع ةردقلا مهل نيذللاو (ضورقلا حنمب ) كلاذو ليومت ىلإ

 كونبلا نيب اميف ضارتقالا وأ ضارقإلا تايلمع اهلالخ نم متي يتلا قاوسألا نع ةرابع " وهو
 ."ىرخألا ةيلحملا ةيلاملا تاسسؤملاو ةيلحملا كونبلا نيب La وأ ؛ةيبنجألاو ةيلحملا كونبلا نيبوأ ةيلحملا
 )2013 «ميلحلا دبع حرف دمحم)

 :قاوسألا نم نيعون نيب يدقنلا قوسلا يف زيمن فيرعتلا اذه نمو
 «كونبلا نيب ام قوسلا .1

 .لوادتلل ةلباقلا نيدلا قاروأ قوس .1

 :كونبلا نيب ام قوسلا موهفم ..1

 عمجب كونبلا موقت انهو ؛كونبلا هتاه ةنيزخ نزاوت نامضل ةيراجتلا كونبلل طقف هجوم قوسلا اذه
 .كنبلا ةيعضو بسح اذهو نّيعم ةدئاف لدعم قيبطت عم ضورقلا حنمو لاومألا

 جايتحا ةيعضو -

 ضئاف ةيعضو -

 .نزاوت ةيعضو -

 .ةيراجتلا كونبلاو يزكرملا كنبلا فرط نم رادي قوسلا اذه ؛عساولا هموهفمبو

 لوادتلل ةلباقلا نيدلا قاروأ قوس موهفم ..1

 يذلا ىلع نيبتتكملل ةبسنلاب نيد Ga لثمت يهو la monnaie scruppturele) ) لثم ةسوملم ريغ
 .اهردصأ

 ةدم يف نمكي ةيلاملا قاروألا نيب و اهنيب قرفلا ءريغتم وأ تباث نوكي دق ةدئاف لدعم قاروألا هذه مدقتو
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 ةجيدخ فراعلا ةيلودلا ةيلاملا

 عاديالا تاداهش ه

 تبثت كنبلا اهردصي ةداهش يههو «نيتنسلا زواجتت ال ةدمل ةيراجتلا كونبلا فرط نم حرطت

 .ةلويسلا نم ةريبك ةجردب عتمتتو ةنيعم ةدملو ةددحم ةدئافبو نّيعم غلبم عاديا

 ةنيزخلا تادنس

 ةلاح يف ةموكحلا اهيلإ ًاجلت ةليسولا هذه lian نم لقأ ةدمل ةموكحلا اهردصت ةيلام قاروأ يه
 .ةنيعم ةقفن ةيطغتل وأ تاداريإلا رخأتل الثم ةجيتن ةينازيملا يف يدقنلا زجعلا

 ةيراجتلا قاروألا

 ةجتفسلا اهيف Les ؛نيمأتلا تاكرشك «نيتنسلا زواجتت ةدمل رامثتسالا ليومت تاكرش اهردصت

 .ضرقو عفد ةليسوك ربتعت يتلا ؛ةيفرصملا تالوبقلاب ىمست ام وأ ةلايبمكلا وأ

 :يدقنلا قوسلا ةيمهأ .

 ةيناكمإ ضرقملل نمؤي امك اهجاتحي يتلا لاومألا ىلع ضرتقملا لوصح ةعرس نيمأت
 .ةلئاس ةيدقن ةدصرأ ىلإ لجألا ةريصق ةيلاملا هلوصأ ليوحت

 مجح ىلع ريثأتلل ةمهم ةليسو يدقنلا قوسلا دوجو ربتعي ةيزكرملا كونبلا رظن ةهجو نم
 . ةيراجتلا كونبلا ىدل ةيدقنلا تايطايتحالا

 طاشنلا ليومت لجأ نم يفرصملا زاهجلل عفدلا تاودأ ريفوتو ةيدقنلا ةلويسلا نيمأت

 .يداصتقالا

 .ةحوتفملا تادامتعالاو ةيكنبلا تانامضلا نم ةراجتلا عاطق تاجايتحا نيمأت

 :يدقنلا قوسلا صئاصخ |

 .نيضرتقملا ىلإ نيضرقملا نم لاومألا ليوحت مامتإ نم يمسر ناكم يدقنلا قوسلل سيل
 تارالودلا نييالمب ةمخض تاقفص نمضتي هنأل ةلمج قوس هنأ ىلع يدقنلا قوسلا فنصي

 .ةدحاولا ةفصلل

 تالاصتالا ةمظنأ ىلع ةريبك ةفصب دمتعت قوسلا تايلمع نأل ةعوفدملا تالومعلا ةلق

 .ةلدابتملا فارطألا نيب ةثيدحلا

 غلابم ليوحت نم نوضرتقملاو نوضرقملا نكمتي ثيح ةيلاع ةءافكب يدقنلا قوسلا عتمتي

 .ةضفخنم ةفلكتبو ةقئاف ةعرسب ةريبك تايكمب

 ةعرسب نوكي لماعتلا نأ و ةصاخ نيلماعتملا نيب ةريبكلا ةقثلا رفوتب يدقنلا قوسلا زيمتي
 .ةمئاد ةروصب تالجسلاب ظافتحالاب حمسي ال دق امم ةقئاف
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 :يراجتلا كنبلا .

 كنبلا موقي ثيح ءاهب موقي يتلا تالماعتلا فلتخم لالخ نم يدقنلا قوسلا يتلا تاهجلا مهأ لثمي

 كنبلا فدهيو .نيكلهتسملاو راجتلل ضورق ميدقت يف لجأل عئادولاو ةيراجلا عئادولا مادختساب يراجتلا

 :ىلا يراجتلا

 .ةلويسلا نم ةيلاع ةجرد ىلع ةظفاحملا -

 .ريغلا هاجت اهتامازتلاب ءافولا
 .دادسلا ىلع ةردقلا ىلع ةظفاحملا عم ةنكمم ةيدودرم ىلعأ ىلع لوصحلا -

 :يزكرملا كنبلا »

 :يف يدقنلا قوسلا يف يزكرملا كنبلا ماهم لثمتت .اهلوادتو ةيلاملا قاروألا رادصإك اهنيب اميف ةيلام

 . ةيدقنلا ةسايسلا هيجوت -

de -اهيلع ضورفملا يدقنلا يطايتحالا ثيح نم كونبلا . 

 تادنسلاب ءارشو عيب نم يدقنلا قوسلا تاودأ ىلع فارشإلاب ةحوتفملا ةسايس ةسرامم -

 .ةنيزخلا تانوذأو

 :دوقنلا رادصإب ةدوزملا ريغ ةيلاملا تاسسؤملا =

 .اهرامثتسا لجأ نم ةيدقنلا ضئاوفلا

 ةنيزخلا تادنس حرط قيرط نع يدقنلا قوسلا يف يسيئرلا ضرتقملا يه :ةماعلا ةنيزخلا ٠
 . ماعلا باتتكالل لجالا ةريصق ةيموكحلا تادنسلاو

 :يدقنلا قوسلا ءاطسو .5

 الو اهل ةبلاطلا تاسسؤملا عم دوقنلل ةضراعلا تاسسؤملا عمجب ةمايق ىلع ةلومع ىقلتي لب

 ضارقإلا ةداعإ لجأ نم فرط نم ضرتقت ةيلام تاسسؤم وأ كونب يه :مصخلا تويب <
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 ( ةصروبلا ) ةيلاملا قوسلا : ايناث

 يبلاط نيب ةيلاملا ةطاسولا رود ىلوتت ةيلام تاسسؤم اهنأب ةيلاملا قوسلل عساولا ىنعملا فرصني

 لماعتي يتلا قوسلا يهو ءلجألا ليوط لاملا س أر قوس " اهنأب ةيلاملا قوسلا ربتعتو ءاهيضراعو لاومألا
 تناكأ ءاوس ؛ةنس نع اهقاقحتسا لجأ ديزي يتلا يأ ؛ليوطلاو طسوتملا لجألا تاذ ةيلاملا تاودألاب اهيف

 .مهسألاك ةيكلم نع مأ ؛تادنسلاك نيد نع ربعت تاودألا هذه

 ةصروبلا ةيهام 1

 .( تامدخلاو علسلا - تالمعلا - تادنسلاو مهسألا ) : اهيف Lay ةلوقنملا

Bourse des valeurs ةلوقنملا ميقلا قوس يه : dua) gall 

 ةصروبلا نوكتت امم .1
 :يوناثلا قوسلا و يلوألا قوسلا نم ةصروبلا نوكتت

 (رادصإلا قوس ) يلوألا قوسلا ..2
 بغرت يتلا ةسسؤملا لبق نم قوسلا يف ةرم لوأل عيبلل تادنسلاو مهسألا حرط قوسلا اذه يف متي

 وهو ) رادصإلا رعس ىمسي ددحم رعسب ةيلاملا قاروألا عيب متي نيأ ءاهلامسأر عفر ضرغب باتتكالا يف
 يأ يلوالا قوسلا يف ةدحاو ةرم متت باتتكالا ةيلمع انهو .ةكرشلا ةرادإ هددحت ؛(ضوافتلل لباق ريغ رعس

 .ةيرود ريغو ةرركتم ريغ يه رادصالا ةيلمع

 راعسألا ددحتتو ةصروبلاب فرعي ام وهو ءاقباس ةرداصلا ةيلاملا قاروألا ىلع لوادتلا قوس وه

 .بلطلاو ضرعلا قفو هيف

 ةصروبلا ةرادا 3.3
 يهو «(يوناثلاو JN قوسلا ىلع فرشت يأ ) ةصروبلا ةرادا ىلع ةفرشملا ةنميهلا يه

 : لالخ نم ةصروبلاب ةقلعتملا نيناوقلا قيبطت نع ةلوؤسملا

 «لوادتلا ةعاقب ةقلعتملا لاومألا ميظنت -

 ؛ةرسامسلا طاشن -

 .يوناثلاو يلوألا قوسلا ةبقارم -

 (يوناثلاو يلوألا قوسلا) ةصروبلا ىلع ةباقرلا .2

 :يلوألا قوسلا صخي اميف ..2

 قوسلا يف لوخدلل تاكرشلا مزلتو يلاملا قوسلا طورش رفوت ىدم ةبقارمب ةصروبلا ةرادا موقت
 : يلي ام ىلع يلوألا
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 : ىلوألا قوسلا ىلإ ةسسؤملا لوخد طورش -

 .رخا ىلا دلب نم فلتخي دق نيعم دح ىلإ لصي لام سار ةسسؤملل نوكي نأ -1

 ةيبساحملا تاينازيملا ميدقت عم لقألا ىلع تاونس 3 ةدمل حابرأ تققح دق ةسؤؤملا هذه نوكت دق -2

 .تاباسحلا ظفاحم فرط نم ةروهظم ةريخألا تاونس تالثل

 تبثأ اذا ؛ةنس ةدمل يلوألا قوسلا يف راعسألل تقؤملا يمسرلا ريغ لجسلا يف ةيلاملا قاروالا
 .يوناثلا قوسلا يف قاروألا هذه لوادت يف قحلا اهل انه لياحت دوجو مدع ةسسؤملل

 :يوناثلا قوسلا صخي اميف ..2

 .يلاملاو يداصتقالا اهطاشن نع تامولعم رشنب تاكرشلا مزتلت .1

 Oeil 3 لك اهطاشن لوح ريراقت رادصاب موقت .2

 .راعسألل يمسرلا لودجلا بقارتو رّيست 3

 :يوناثلاو يلوألا قوسلا نيب قرفلاو

 سوؤر عاجرتسال قوس وه يوناثلا قوسلاو ةيلاملا تاجايتحالا ةيطغتل قوس وه يلوألا قوسلا
 .قاقحتسالا خيرات لبق لاومألا

 ةصروبلا يف نولماعتملا .3

 ةيباقر ةئيه يه > -Autorité de marché financier ; - AMF) لثمت : قوسلا تاسسؤم -1

 نيناوق مظني يذلا ؛ EURO NEXT ةسسؤم Là jal يف لخدتو ءاسنرفب يلاملا قوسلا ىلع

 : اهماهم نم of ةيمنتلا -ةيفافشلا - نمألا ) قوسلا

e؛قاوسألل نسحلا ريسلا  

 ءنيرمثتسملا مالعا .

 .نيرخدملا ةيامح ه

 ؛ةصروبلا ةيلمعل يلالا ماظنلا ىلع ةباقرلاو رييستلا ه

 ءراعسألا رشن .

 .ءاطسولا ةبقارم ه

 — تاقتشملا - علسلا -مهسألا : قوسلا عاونأ ىتش يف نورمثتسي نيذللا مه : نورمثتسملا -2

 .ةراسخلا وأ حبرلا هنكمي امم ؛تاراقعلا -تالمعلا

 حابرأ ىلع لوصحلل Jef رطاخم نوهجاوي نيذللا نيرمثتسملا نم عون وه : نوبراضملا 3
 .ةيداع ريغ
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 مث نمو ةدحاو قوس يف ةيلام قاروأ نورتشي نيذللا نيرمثتسملا نم عون مه : نوحجارملا 4
 .راعسألا نيابت نم حبرلا ضرغب ىرخأ قوس يف روفلا ىلع اهنوعيبي

 .ءارشلا وأ عيبلا صخي اميف ءالمعلا رماوأ ذيفنتب موقي نم وه : (ءاطسولا ) ةرسامسلا -5

 .ةيلام ةقرو يأ ءارش وأ عيب يأ ؛هحلاصل ةبراضملا نم نوناقلا هعنمي طيسولا انهو

 ةصروبلا يف لوادتلا قرط 4
 ةصروبلا ةرادإ ىدل رمألا اذه ليجستب طيسولا موقي ءارشلا و عيبلاب رماوألا ءاطسولا ىقلتي نأ دعب

 ؟ ةصروبلا يف ءارشلا وأ عيبلا رماوأ ذيفنت متي فيك +

 ةصروبلا رماوأب دصقن اذام : الوأ

 لوصألا دحأ نم عيبلا وأ ءارشلا رارق ذاختإل ةيلاملا قاروألا قوس يف حرطت يتل رماوألا كلت يه

 طيسولا ىلإ لوادتلا رمأ ميدقتب ليمعلا موقي ثيح ؛قوسلاو ليمعلا نيب طيسوك راسمسلا لمعي انه .ةيلاملا
 .ةلاعف ةلماعملا لعجل ةصروبلا لماعتم ىلا بلطلا لاسرا متي مث edie ةباين هذفني يذلا

 .ةصروبلا قوس ىلع نميهت .سيراب ةصروبل يداصتقا لماعتم : EURO NEXT : لاثم

 همالعا متيو ؛فتاهلا ربع وأ ؛لوادتلا ةصنم ربع هب صاخلا لوادتلا رمأ عضو هنكمي رمثتسملا انه -

 .يقيقحلا هباسح ىلإ ذيفنتلا لبق ليصافتلا عيمجب
 ؟ ةصروبلا يف رمأ عضول اهريفوت بجي يتلا تامولعملا يهام : ايناث

 : ةيلاتلا تامولعملا رمثتسملا نم طيسولا بلطي انه ¢ قوسلا ىلإ بلطلا لقن متي يكل انه

 : ةصروبلا يف لوادتلا لوح تامولعم -

 > Opération / ءارشوأ عيب — لوادتلا عون ديدحت -1

 identification / ةيلاملا ةقرولا ةيوه -2

 Nature de titres» /ةيلاملا ةقرولا ةعيبط -3

 Quantité» /ةيلاملا ةقرولا مجح -4

 Type d’ordre / رمألا عون -5

 Règlement / عتدلا ةقيرط -6

 .رمألا ةيحالص ةدم -7

 ةصروبلا يف ةلوادتملا رماوألا عاونأ *

 .عيبلاو ءارشلا رعس ةنياعمب حمسي يذلا رماوألا لجس يف عمجت ةصروبلا رماوأ لك
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Ordre au marché : قوسلا رعسب رمألا .1 

 رمألا اذه مادختسا متيو ؛يلاحلا قوسلا رعس ىلع ةباجإلل قوسلا رعسب عيبلا وأ ءارشلاب رمأ وه
 تابلط عيمج ىلع ةيولوألا هل قوسلا انهو ؛نكمم تقو برقأ يف هبلط ميدقت يف رمثتسملا بغري امدنع
 .ةيلاملا قاروألا قوس

 : ةيلاتلا تانايبلا ءارشلا ىلع بلطلا رماوأ رتفد ضرعي : لاثم

 : بلطلا رماوأ رتفد -

 «وروأ 5 رعسب ةيلام ةقرو 800 -

 ءوروأ 5.01 رعسب ةيلام ةقرو 500 -

 .وروأ 5.02 رعسب ةيلام ةقرو 600 -

 .قوسلاب رمألا قيرط نع ةميقلا هذه نم ةيلام ةقرو 1500 ءارش يف بغري رمثتسملا ناك اذا -

 ؟ ذيفنتلا رعس نوكيس فيك انه نذا -

 : يلاتلا وحنلا ىلع ذيفنتلا رعس باسح متي

(800 *5( + (500 * 5.01) + (200 * 5.02) 
Euro 5.006 - 

1500 

 .ةفلتخم راعسأب ةيلاملا قاروألا ذيفنت متي دق انه

 Orde à la meilleure limite : قوسلا يف نسحألا رعسلاب رمألا .2

 دوي يذلا رمثتسملا عم قفاوتي اذهو .رمألا ةئزجت يأ ؛ لماكلاب رمألا ذيفنت مدع رمثتسملل نكمي انه ؛ءارشلل

 ةلويس ىلع لوصحلل ةعرسب andl ديري ) وأ ؛( ةيلاملا قاروألا ةزايح يف ةبغرلا هدنع يا ) ءارشلا ءاوس

 .( ةيدقن
 رعس نسحأ ىلع رمألا ذيفنت نكل : لاثملا سفن

 5 رعس نسحأب ةيلام ةقرو 800 لباقم طقف ايئزج ةيلام ةقرو 1500 ءارش ذيفنت متي ةلاحلا هذه يف -
 رعس نذا ؛ ىصقأ دحب تابلطلا رتفد يف (1500-800 ) بلطلا يقاب عضو متيس ىنعب ¢ وروأ
 .وروأ 5 وه لوألا يئزجلا ذيفنتلا

 Ordre à cours limité : ددحملا رعسلاب رمألا .3

 يتلا ةرتفلا وأ ةيلاملا قاروألا ددع انل نمضي ال نكل ءرطخلا ةجرد انل ددحي اضيأ ءرعس ىندأب عيبلا وأ رعس

 : ةراسخلا نع فقوتلاب رمألا 4
 .قوسلاب رمأ ىلإ ةبتعلا بيترت لوحتي ةبتعلا ىلا لوصولا درجمب ءاقبسم ددحم ريغ ذيفنتلا رعس انه
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 ( ةيلاملا قوسلا تاجتنم ) ةلوقنملا ميقلا عاونأ . | |

 ( تادنسلاو مهسألاك ) ةيلاملا كوكصلا اهنم «لوادتلاو لاقتنإلل ةلباقلا كلت يه ةلوقنملا ميقلا ربتعتو

 بهذلا ) ةيوقاطلا علسلاك : ةليوط ةدمل ظافتحالاو نيزختلل ALE علس يه اضيأ -الوادتو الامعتسا رثكألا يهو

 مهسألا : الوأ

 :مهسلا فيرعت .1

 لماح ءاهبحاصل يطعت ةيكلم كوكص يهو AS لام سأر نم ةصح لثمت ةيلام ةقرو يه

 تاذ ةيلام قاروأ ىلإ اهفينصت نكميو .ةيفصتلا جتانو حابرلاو تيوصتلا ؛ةباقرلاو رييستلا : يف Gall مهسلا

 )2012 «يداهلا دبع ديعس دمحم) : يلي اميف مهسألل ةيسيئرلا عاونألا رصح نكمي و .تباث وأ ريغتم لخد

 ةيداعلا مهسألا

 ةيعمجلا يف تيوصتلا يف قحلا هل و مهسلا ةردصم ةكرشلا ةيكلم نم اءزج لثمي يداعلا مهسلا

 خيرات هل يداعلا مهسلا و «؛هرييغت وأ ةرادإلا سلجم نييعت اهنمو ةيساسألا تر ار ا قلا ىلع ةيمومعلا

 ةزاتمملا مهسألا ..1

 مهسألا صئاصخ ضعب عمجت يتلا ةيلاملا قاروألا نم عون يه ؛ةنيجهلا ةيلاملا قاروألا يه

 نم ةيداعلا مهسألا هبشت ةزاتمملا مهسألاو؛ ةنجهم ةيلام قاروأ اهيلع قلطن كلذل و اعم تادنسلا و ةيداعلا

 اهل سيل ةزاتمملا مهسألا نأ امك ءانئاد سيل و ةأشنملا يف اكلام ربتعي زاتمملا مهسلا لماحف ؛ةيكلملا ثيح

 تاعيزوت ىلع لصحي زاتمملا مهاسملاو ؛ةرمتسمو ةمئاق ةكرشلا تمادام ةمئاد يهف نيعم قاقحتسا خيرات

 مدع ةلاح يف ةكرشلا سالفا بلط نيزتمملا نيمهاسملل قحي ال يلاتلابو ؛تادنسلا لثم دئاوف سيل و حابرأ

 .حابرألا تاعيزوت عفد ىلع ةكرشلا هذه ةردق

 مهسألا باحصا اهيلع لصحي يتلا حابرألا تاعيزوت نإف تادنسلا و ةزاتمملا مهسألا نيب هباشتلا امأ

 ةيليومتلا ةيحانلا نم ريغلا لاومأ ربتعت ةيداعلا مهسألا لاومأ نأل ر اظن و زاتمملا مهسلل يمسإلا رعسلا نم

 مهسألا هذه ةردصم ةكرشلل ةيلاملا ةرطاخملا ةجرد نم ديزي لاومألا هذه مادختسا نإف ( ةيبساحملا سيلو)

 .تباث لخد تاذ ىرخأو

 .ةصروبلا يف ةجردملا ريغ مهسألا و / ةصروبلا يف ةجردملا مهسألا : اضيأ كانه

 نيب ةصروبلا جراخ اهلوادت متي ةيلام قاروأ يه :ةصروبلا يف ةجردملا ريغ مهسألل ةبسنلاب

 لكشب مهمالعا متيو ؛ةكرشلل ةينوناقلا تلجسلا يف نيمهاسملا ليجست متي :ةيمسإلا مهسألا <
lueرشاب . 
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 .ليكولا «يلاملا طيسولا قيرط نع متت لوادتلا تايلمع لك :اهلماحل مهسألا <

 اهعيزوت متي قاروألا هذه مهسلا يف باتتكإلا قاروأ يه : مهسلاب ةلصلا تاذ Alle قاروأ كانهو

 ءاقبسم ددحم رعسب ةيفاضا مهسأ ءارش نم مهنيكمتل ىمادقلا نيمهاسملا ىلع ةردصملا ةكرشلا فرط نم

 اهسرامت مل اذا رادصإلا رعسب اهدادرتساب انايحأ ةردصملا ةكرشلا دهعتتو ؛ةصروبلا يف اضيأ اهجاردا متيو

 ..اهتايح للخ

ad 12مهسلا : 

 ةيمسإلا ةميقلا ..2
 اهدجنو ةردصملا ةكرشلا اهددحت يتلاو ءرادصإلا ةوالع نود ةرم لوأل ر دصت يتلا ةميقلا يهو

 .رادصإلا Aad اضيأ ىمست ءباتتكإلا دنع مهسلا ةقرو ىلع

 ةيقوسلا ةميقلا ..2

 .يلاملا قوسلا يف ةصروبلا لخاد بلطلاو ضرعلا قفو لجست يتل ةميقلا يهو

 ةيرتفدلا ةميقلا 3.2

 نع فلتخت ؛ةكرشلا يف لوصلا يفاص نم ةصح لثمتو ةكرشلا تلجس يف لجست يتلا ةميقلا يهو
 .ةراسخ ةلاح يف لقأو تاطايتحا دوجو ةلاح يف ةيمسلا ةميقلا

 : باتتكالا قوقح <

 نيمهاسملل اكلم ربتعت يهو «رادصالا دعبو رادصالا لبق مهسلا ةميق نيب قرفلا لثمت ةيدقن غلابم يه

 .(ةصروبلا يف ءارشلاو عيبلل لباق مهس نع ةرابع يهو ) .ىمادقلا

DS = V- E*N/N’ 

Vءرادصالا لبق مهسلا ةميق :  

 ءرادصالا دعب مهسلا ةميق :

Me : N؛ةميدقلا مهسألا  

N°ةديدجلا مهسألا ددع : . 

 ؛ديدجلا رادصالا رعسب ةكرشلا هذه مهس ىمادقلا نيمهاسملل ءارشلا يف قحلا باتتكالا قوقح يطعتو

 لدعم لمعتسي (ةكرشلا لامسأر عفر دعب ) ةيلاحلاو (ةميدقلا ) ةقباسلا مهسلا ةميق نيب ةنراقملل اريخأو
 .ينقتلا ضيفختلا

 TDT = مهسلل ةديدجلا ةيرظنلا ةميقلا
 مهسلل ةقباسلا ةميقلا
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 مهسألا يف رامثتس الإ ريباعم .3

 وه لهو ةسسؤملا طاشن عونل ةيداصتقالا ةيعضولا ليلحت ىنعمب :يداصتقالا طاشنلا ديدحت .1

 .ةياهنلا يف ةكرشلا اهذخأت يتلا حابرألا ةفرعم يأ : مهسلا ةيدودرم <

100 x مهسألا حابرأ = ةيدودرملا ةبسن v 

 ددحتيو ؛(ةيلاملا تاجتنملاو قوسلا ) ةيلاملا ةظفحملا رطاخم ديدحت ىنعمب :رطاخملا ديدحت .2

 . ةيلاملا ةقرولا ةيساسح ةجرد سيقي يذلا . 3 يضايرلا لماعملاب كلذ

COV (RM * RA) 
B= 

VAR (RM) 

RMيتلا ةيقوسلا ةميقلاو اهب تيرتشا يتلا ةيقوسلا ةميقلا نيب ام قرفلا يهو .قوسلا ةيدودرم يه :  
 .اهب تعب

RAمهسلا ةيدودرم يه . 

 : ناك املكو

 .هيف رامثتسالا نسحتسيو «؛مهسلا ةدوج ىلع لدي اذه € 1 نم برتقي وأ B = 1 لماعم .

 .مهسلا نم عونلا اذه يف رامثتسالا مدع نسحتسي انه ؛ 1 زكرملا نع دعتبي B لماعم ه

 .ةيرامثتسالا تاجتنملا يف تارامثتسالا عيونت بجي ةيلاملا قوسلا يف حابرألاو رطاخملا نيب ةنزاومللو

 (رادصالا لبق مهسلا ةميق ( يأ ةيمسالا ةميقلاب ميقت ؛ةيكلم تاذ ةيلام قاروأ يه مهسألا نأ ملعن امك

 . لامسأر عفر دعب ةديدجلا مهسلا ةميق يه P مهسلل ةيرظنلا ةميقلا

 مهسألا ددع /ةديدجلا رادصالا dad + رادصالا لبق مهسلا das = مهسلل ةيرظنلا ةميقلا

 :01 مقر _نيرمت
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 يفو .جد 512 دحاولا مهسلا رعس 62010 /01/1 اهرادصا ةيادب يف cag 750.000 اهلامسأر ةكرش

 دئاع نأ ةكرشلا عقوتت .جد 450 ديدجلا رعسلا ؛ديدج مهس 250.000 حرط ةكرشلا ترزق 1

 .ةيوئم ةبسن 4 ةيداصتقالا ةيدودرملا ةميقو ؛ جد 35 D Eu مهسلا

 : بولطملا

 ؟لامسأر عفر دعب P مهسلا ةميق ددح -1

 ؟باتتكالا قوقح بسحأ 2

 ؟ىمادقلا نيمهاسملا ددع وهام ؟رثأتت مل ىمادقلا نيمهاسملا ةورث نأ ققحت -3

 ؟ينقتلا ضيفختلا لدعم بسحأ -4

 :نيرمتلا لح -

 لامسأر عفر دعب مهسلل ةيرظنلا ةميقلا -1

P= )450 * 850.000) + )512* 750.000) 

1000.000 

 رادصالا دعب مهسلا ةميق لثمت_ © = 496,5

 باتتكالا قوقح -2

 ىمادقلا نيمهاسملل اكلم ربتعت يتلا ةيدقنلا غلابملا يهو

DS = 512-65 

DS = 15,5 

DS=(512-450)* 750.000 / 250.000 — ( 24 

DS= 15.5 

 ؛ديدجلا رادصالا رعسب ةكرشلا هذه مهس ءارش يف قحلا يطعت باتتكالا قوقح نأ دجن هنمو

 : نذإ

 3*512 : ينعي 6 ديدج مهس = ةميدق مهسأ 3 : نذإ

 رادصالا لبق مهسلا da يهو 6

 جد 450 : وه رادصالا ءانثا مهسا رعس و

 : يه ىمادقلا نيمهاسملا ةورث يا

1536 + 450 = 1986 

 : نذا ديدجلا رادصالا رعسب ءارشلا مهل قحي ىمادقلا نيمهاسملا نامبو
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1986 = #4 496,5 

 .رثأتت مل ىمادقلا نيمهاسملا ةورث : يلاتلابو
 1 (paca) PARA لدعم -3

TDT= 496,5/ 512 

TDT = 0.9697 

 تادنسلا : ايناث

 دنسلا موهفم .1

 دنسلا لماح ) اهبحاصل يطعت ءاهردصأ يذلا ىلع انيد لثمت ؛ةينويدم كوكص يهو ؛ةيلام ةقرو وه
 خيراتب ىمسي نّيعم لجأ دعب كلاذو دنسلا دئاعب ىمسي ؛يونس تباث ةدئاف لدعم ىلع لوصحلا يف قحلا (
 قافتإلا اذه ىضتقمب و ءرمثتسملا و ةكرشلا نيب قافتا وأ دقع ةباثمب ربتعت تادنسلا ؛يلاتلابو .قاقحتسإلا
 قفتملا دئاوفلا و غلابملا درب اهرودب دهعتت يتلاو ( ةكرشلا ) لوألا فرطلا ضارتقإب يناثلا فرطلا موقي

 .ةددحم خيراوت يف اهيلع

 متي امدقم ددحم يدقن لخدب اهيرمثتسم دعت يتلا يهو تباث لخد تاذ ةيلام ةقرو ربتعي دنسلاو

 dish ضرق نم ءزج وه دنسلاف ضورق وأ ةينويدم نع ربعت تادنسلا هذهو ؛ةيرود تارتف ىلع هعفد
 كونبلا ربع تاموكحلا فرط نم ةداع نوكتو «ماعلا باتتكالا قيرط نع متت رادصإلا ةيلمع نأ امك .لجألا

 )2012 «رونلا دبع مالع) .ضرغلا اذهل Lens يتلا تاكرشلا

 دنسلا تانوكم .2

 Bale دنسلا نمضتي

 ( دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ) :ضرقلا غلبم 1.2

 عفدت يتلاو ؛دنسلل ةردصملا ةيموكحلا ةسسؤملا وأ ةكرشلا ىلإ رمثتسملا هضرقي يذلا غلبملا وهو
 .قاقحتسالا خيرات دنع اهيلع لصحتيس يتلاو باتتكالا دنع ةرم لوأل

 ( دنسلا دئاع ) :نوبوكلا لدعم 2.2

 Ai لك وأ رهشأ ةتس لك اهعفد متي ام ابلاغو ءدنسلا لماح اهيلع لصحتي يتلا ةدئافلا ةبسن وه

 .ضرقلا غلبم وأ دنسلل ةيمسإلا ةميقلا نم ةيوئم ةبسنك بسحتو

 قاقحتسالا خيرات ..2

 .ةدئافلا لدعمو لاملا سأر عاجرتسا هلالخ نم متي دنسلا ةيحالص ءاهتنا ةدم لثمت

 لازنتسا دعب ةدئافلا رعس يف لثمتت ةكرشلا ىلع ةطيسب ةفلكت وذ ربتعت تادنسلا نأ لوقن ىرخأ ةيحان نم و
 :تادنسلا عاونأ مهأ يلي اميف و دئاوفلل يبيرضلا رفولا

 ؛ ةيموكحلا تادنسلا -

 ؛ تاكرشلا تادنس -
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 ؛ةسسؤملا جراخ فرط نم ةنومضم نوكت يتلا تادنسلا يهو :جراخلا نم ةنومضم تادنس

 Nia كونبلاك

 يفاضإ يونس الخد ةدئافلا لدعم بناج ىلإ اهبحاصل يطعت يتلا تادنسلا يهو :لخدلا تادنس
 ؛ (ءارشلل ةريغصلا تادنسلا باحصأ عيجشتل اذهو ةكرشلا حابرأل صصخم

 .ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا -

LEتادنسلا يف رامثتسالا ريياعم  

 ومنلا ىوتسمو - مخضتلاك : ةدئاسلا ةيداصتقإلا فورطظلاب ( نيدلا قوس ) وأ تادنسلا قوس رثأتي

 تادنسلا يف رامثتسإلا دنع هحابرأ ةبسن اقبسم رمثتسملا فرعي ةلاحلا هذه يفو .مهسلا سكع ىلع ءيداصتقلا

 .تباثلا لخدلا تاذ ةيلام قاروأب تادنسلا ىمست كلذل ؛مهسلا سكع ىلع

 عافترا عقوتي ناك ولف ؛ةيداصتقإلا فورظلا بسح تادنسلا ءارشل بسانملا غلبملا رمثتسملا ددحيو
 كانهف «ةدئافلا لدعم وه نيدلا قوس يف انه لكشملا نكل. ريبك غلبمب ءارشلل دعبتسم ريغ نوكي مخضتلا ةبسن
 تاكرشلاو لودلا فنصت « (Moody’s) ةلاكو اهنم ينامتئإلا فينصتلا يف ةصصختم تالاكو

 : بسح لودلا فنصت تالاكولا .1

 ؛يلامجلا يلحملا جتانلا ةبسن نم نويدلا ةبسن :نويدلل يلكلا عومجملا ٠

 . ةنزاوملا زجع مجحو - ٠

 : بسح تاكرشلا فنصت تالاكولا .2

 ؛يلاملا اهزكرم ةوق ٠

 . نويدلا يلامجا ه

 ىلإ ضارتقإلا ةبسن لصت دقو ؛ AAA ديجلا فينصتلا نمض لخدت ةريبك نويد اهل سيل يتلا لودلاف

 وه دنسلا يرتشم هيف نوكي ضرق دنسلا ربتعي ؛نيدلا تاودأ ىلإ عوجرلاب نذا. لودلا هتاه يف 96 40 ىلإ
 .نيدملا صخشلا وه ةردصملا ةسسؤملاو نئادلا صخشلا

 يف رامثتسإلا : وه يناثلا اهيئزج و تادنسلا رادصإ : لوألا اهيئزجب تادنسلا حرش اننكمي : الوأ
 .تادنسلا

 تادنسلا رادصإل ةبسنلاب -

 ةياهن يف ةعوفدملا دئاوفلل ةيلاحلا ةميقلاو ( يمسإلا ) تادنسلا غلبمل ةيلاحلا ةميقلا ةفرعم انيلع بجي
 تادنسلا ءارش رعس هسفن وه ةردصملا ةسسؤملل ةبسنلاب اهرادصا دنع تادنسلا عيب رعس نأل .ةنس لك

 يمسإلا تادنسلا غلبمل ةيلاحلا ةميقلا + ةعوفدملا دئاوفلل ةيلاحلا ةميقلا = تادنسلا عيب رعس
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 ةميق اهسفن يه تسيل ؛يلاحلا تقولا يف رانيدلا dag يق نأل ؟ دنسلا رعسل ةيلاحلا ةميقلا بستحت 5 اذامل -

 رورم عم ضفخنتسرانيدلا ةميق نأ يأ ؛يقوسلا ةدئالا رعس ىلع اانب كلاذو «لبقتسملا يف رانيدلا

 | :تادنسلا يف رامثتسإلل ةبسنلاب

 تاداريا ىلع اهلوصحل رامثتسا ةلاحلا هذه يف ربتعت تادنسلا نإف ؛تادنس ءارشب ةسسؤملا موقت
 ىلإ ةفاضإلاب ؛قاقحتسإلا خيرات يف دنسلل ةيمسلا ةميقلا ليصحت عم لوادتم ريغ لصأك رهظتو .(دئاوف)

 .ةنس فصن وأ ةنس لك ةياهن يف نوكت يتلا ةيرودلا دئاوفلا

 :ةيتأللا تلاحلا يف رامثتسإلاك تادنسلا ءارشب ةسسؤملا موقت 5 انه <

 : ةيمسإلا ةميقلاب تادنسلا ءارش_ 1

 نأ كلذ ينعيو .يقوسلا ةدئافلا لدعم - يمسإلا ةدئافلا لدعم يأ

 . دنسلل ةيمسإلا ةميقلا - تادنسلا ءارشل ةيلاحلا ةميقلا

 : رادصإلا ةوالعب تادنسلا ءارش 2

 : نوكت انهو. يقوسلا ةدئافلا لدعم < يمسإلا ةدئافلا لدعم يأ

 .دنسلل ةيمسإلا ةميقلا < تادنسلا ءارشل ةيلاحلا ةميقلا

 متيف ؛ةدئافلا يف رهظي رمثتسملا داريا يف ةدايز يقوسلاو يمسإلا ةدئافلا لدعم نيب قرفلا ببسي

 دنسلا ردصم ةحلصم نم نأل .دنسلل ةيمسإلا ةميقلا نع ةدايز عفدي رمثتسملا لعجي اهنع ضيوعتلا
 قرف نع هضيوعتب (دنسلا يرتشم (Ga رمثتسملا موقيف ؛يقوسلا ةدئافلا رعسب تادنسلا عيب وه (ضرتقملا)

 .ةدئافلا

 : لاثم
 رعس ناكو % 6 يمسا ةدئاف رعسبو تاونس 3 ةدمل جد 10.000 ةميقب تادنس ةسسؤم ترتشا

 To 4 وه يقوسلا ةدئافلا

 :نذا

 ( يمسإلا ةدئافلا لدعم لظ يف ) ةسسؤملا اهيلع لصحت يتلا دنسلا ىلع دئاوفلا 1
 جد 600 = % 6 * 10.000

 (يقوسلا ةدئافلا لدعم لظ يف ) دنسلا ىلع دئاوفلا 2

 جد 400 = % 4 * 10.000

 .جد 600 = 3 * 200 : تاونس

 . ةيمسإلا اهتميق نم ىلعأ رعسب تادنس رادصاب قرفلا اذه ةردصملا ةسسؤملا ضوعت كلذل

 رعس حبصي كلذل ءرادصإلا ةوالع يأ ( رادصإلا دعبو رادصإإلا دنع دنسلا رعس نيب قرفلا )

 وهو ‘< 600 = 96 4 *15.000 يقوسلا ةدئافلا رعس ساسأ ىلع جد 15.000 = دنسلا عيب
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 ةدئافلا رعسو دنسلا رعس نيب ةقالعلا : اعبار

 رعسب ةديدج تادنس رادصا متيو ؛تادنسلا راعسأ ضفخنت ةدئافلا راعسأ عافترا عم : لوقت ةدعاقلا

 ةميق لقأ نوكت ةضفخنم ةدئاف راعسأ تاذ ةيلاحلا تادنسلا نأ ينعي ام ؛يلاحلا عفترملا ةدئافلا

 .رابتعإلا نيعب هذخأ بجي يذلا لماعلا بلاغلا يف وه (ثدحتسملا) ريغتملا ةدئافلا لدعم

 نم لقأ دنسلا ناك اذإف ؛قاقحتسإلا ةلحرم ىلإ لصي نأ لبق يوناث قوس يف كتادنس عيب تلواح اذا

 . لاملا ةراسخ ىلإ رمألا كب يهني دقف Mall ةدئافلا رعس

 قاقحتسإلا لجأ دعب رالود 1000 ةيمسإلا هتميق دنس رادصاب تماق ةيموكح ةسسؤم نأ ضرتفن
 .ةنس فصن لك اهعفد متي 9610 ةدئاف لدعمبو نيماع

 : انه نذا

 .ةدئافلا لدعم * دنسلا رعس : نوبوكلا لدعم -

 هذه نذا .رالود 50 : وه يونسلا فصنلا نوبوكلاو . رالود 100 = % 10* 1000 : ع ت
 : ىلع لصحتس نيماع دعبو (ةدئاف) ةميسق لك لباقم اهملتستس تاعفدلا

 .رالود 1050 = رالود 1000 + رالود 50

 ةنراقم ةعفترم ةدئافلا رعس نأ ينعي كلذو نألا دنسلا ةميقب ةنراقم عفتريس ةدئافلا رعس نأ ضرتفنل =

 .دنسلا اذه يف رامثتسإلا يف ةرطاخملا ةبسن عم

 رهش 24 قاقحتسإلا خيرات ةياغ ىلإ راظتنإلا هنكمي لو ةلويس ىلإ ةجاحب دنسلا كلام ناك اذإ =
 : هنكمي انهف هلاومأ عاجرتسإل

 نم لقأ رعسب يناثلا رمثتسملا هيرتشي نأ طرشب دنسلا عيب ىلع رخا رمثتسم عم دنسلا كلام قفتي نأ ٠»

 15% ىلإ % 10 نم عفتريس ةدئافلا رعس نأ عقوتي هنألرالود 0

 : حورطملا لاؤسلا نذإ

gala -4 ىلع لوصحلل دنسلا بحاص هعفدي يذلا رعسلا a؟نيماع دعب رالود 1000  

 :ع ت

)1+1096(2  (1+i)? 

 ىلع نيماع دعب لوصحلل رالود 826 نألا عفدأس نذا «رالود 826 : يه دنسلل ةيلاحلا ةميقلا : نذا 1000

 .رالود

 ةميقلا نم عفدي ربكأ غلبم عقوتي رمثتسملا انهف ؛يناثلا ماعلا يف 96 15 ىلإ ةدئافلا رعس عفترا اذا 7

 .دنسلا اذه اهيلع دوعي يتلا

 يرتشي رمثتسملا انه يأ .رالود 856 تحبصأ دنسلل ةيلاحلا ةميقلا نذإ re =P :عت

 .نيماع دعب رالود 1000 ىلع لصحيل رالود 756 ةميقب دنسلا
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 » 96 5 ىلإ ةدئافلا رعس ضفخنا اذا <

 «رالود 756 ىلإ دنسلا ةميق ضفخنت = 96 15 ىلإ عقوتملا دئاعلا عفتري امدنع -

 . رالود 907 ىلإ دنسلا ةميق عفترت = 96 5 ىلإ عقوتملا دئاعلا ضفخني امدنع -

 هذه ءارش ىلإ نورمثتسملا بذجني Gall راعسأ ضفخنت Laie هنأ ؛قبس ام لالخ نم صلختسن نذإ

 ضافخنا نم ديفتسي دنسلا لماح انه .دنسلا ةميق عفترت يلاتلابو € تادنسلا هذه ىلع بلطلا دادزيف ؛تادنسلا
 .تادنسلا هذه عيب ةداعإل ةدئافلا راعسا

 .رالود 907 - 7

 .ةدئافلا راعسأ ضفخنت امدنع -

 ديدعلا مايق يف ببستي امم .نيضرتقملل ةبسنلاب ةفلكت يه ةدئافلا رعس نأل لاومألا ضارتقا لهسلا نم حبصي

 تادنسلا ىلع بلطلا ةدايز ىلإ اذه يدؤيسو ؛ةديدجلا عيراشملا ليومتل ةديدج تادنس رادصاب تاكرشلا نم

 .تادنسلا راعسأ عافترا يلاتلابو ؛ةعفترملا دئاوعلا تاذ

 :ةدئافلا رعس عفترت امدنع -

 . تادنسلا ةميق ضفخنت يلاتابو ؛تادنسلا ىلع بلطلا لقي ؛دنسلا رادصا لقي «ضارتقإلا ةفلكت عفترت امدنع

 Chat يف رامثتسإلارطاخم مهأ : اسماخ

 لباقم تادنسلا تيرتشا كنأ ضرتفنل .رامثتسإلا ةداعإ رطخ وه ؛تادنسلا يف رامثتسالا رطاخم مهأ نم

 رالود 50 ىلع لصحتس تادنسلا هذهل ةبسنلاب ءاهئارش دنع 9 5 ةبسنب ةميسق اهب تناكو رالود 0
 اذه 96 1 ىلا ضفخنا اذا ةميسقلا رعس نكل .ىرخأ ةرم تادنسلا ءارش يف اهرامثتسا ةداعا نكمي ءايونس

 .دئاوفك ايونس رالود 0.5 ىوس نألا ينجت ال تادنسلا يف اهرامثتساب تمق يتلا رالود 50 نأ ينعي
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 ةيلاملا تاقتشملا : عباسلا روحملا

 :ديهمت

 روهدت ةمزأك تانيعبسلا لالخ لودلا تايداصتقا اهتفرع ىتلا ةريبكلا ةيداصتقالا تابلقتلا تلكش
 اهتصحو ةكرشلا ةيحبر) تاكرشلا ءادأ ىلع اريبك ارطخ (تاقورحملا راعسأ) ةيلودلا علسلا راعسأ
 تابلقت رطاخم ) رطاخملا هذه نم دحلا وأ ليلقتلل ةديدج ةيلام تاراكتبا روهظ ىلإ كلاذ ىدأ امم ؛(ةيقوسلا

 .(يلودلا ةدئافلا راعسأو تالمعلا راعسأو -علسلا راعسأ

 ةيلاملا تاقتشملا ةيهام .1
 يذلاو دقاعتلا لحم يساسألا لصألا صئاصخو ةميق ىلع اهصئاصخو اهتميق دمتعت ةيلام ةدأ يه

 لصألا رعس ريغت رطاخم دض طوحتلا فدهب مدختستو ؛(ةيلود ةعلس «تالمع ؛تادنسوأ مهسأ ) اما لثمي

 .لبقتسملا يف يساسألا

 : يه ةيلاملا تاقتشملا نأ دجن فيرعتلا اذه نمو -

 نّيعم لصأ لدابتب ( دقعلا يرتشم ) يرتشملاو ( دقعلا عئاب ) عئابلا ءنيفرط نيب متت ةيلام دوقع -1
 ."نمؤم دقع" وه يلاتلابو ؛(دقعلا خيرات موي ) اقبسم ددحم رعسبو نّيعم نمز يف

 .دقاعتلا لحم لصألا ءادأ ىلع اءانب رئاسخ وأ بساكم قيقحتب رمثتسملل ةيلاملا تاقتشملا حمست 2

 ةيلاملا تاقتشملا ةيمهأ .2

 رطاخملا نم دحلا يف اهتيمهأ 1.2
 ثيح ؛ةيلاملا تاقتشملا مادختسا ىلإ تدأ يتلا ضارغألا مهأ نم اهبنجت وأ رطاخملا نم دحلا ربتعي

 ءوس مت اذاو .اهرطاخم ةرادا يف ةكرشلا دعاستس ءاهيلع ةباقرلاو اهمادختسا نسح مت اذا تاودألا هذه نأ

 .ةرطاخملا نم تايوتسم ىلإ نيلماعتملا ضرعتيس انه ؛ةبراضملا ةرثك ثيح نم اهمادختسا

 ةفلكتب يأ نمثب طقف اهعيزوت ديعت امنإو ؛قوسلا نم رطاخملا يغلت ال ةيلاملا تاقتشملا ؛يلاتلابو

 مهو Leland يف نيبغارلا ىلع اهميسقتو رطاخملا ةئزجتل تاودألا هذه مدختست ثيح «؛(دقعلا ةفلكت) يهو

 رطاخملا als يف مكحتلا ىلإ هرودب يدؤي امم ءرطاخملاب ؤبنتلا سايقل تاودأ مهيدل نوكت نأ ضرتفي نيذللا

 .اهعيزوتو

 تاشنملا تاداريا ةدايز يف اهتيمهأ 2,2

 ؛ةيلاملا تاسسؤملا عم نيلماعتملا ددع ةدايز يف ةيلاملا تاسسؤملا نيب ةديدشلا ةسفانملا لظ يف

 ةرابعبو . ةيرامثتسالا ظظفاحملا عيونتو ةديدج تاداريإ بلج يف ايازم ققحت ةيلاملا تاقتشملا تحبصأ

 ثيح ءاهتاداريإ ةدايز نم ةأشنملا نكميس ةبراضملا ضرغب ةقتشملا ةيلاملا دوقعلا مادختسا ةدايز ءىرخأ

 ءريغتت فوس اهب ةطبترملا تارشؤملا وأ ةعلسلا وأ ؛ةيلاملا تاودألل قوسلا راعسأ نأ براضملا دقتعي

 .حابرأب البقتسم اهعيب متيس وأ JS ail ىلإ يدقن قفدت يفاص حيتت نأ نكمي ةقتشملا ةادألا نإف يلاتلابو

 ةيلاملا تاقتشملا عاونأ .3

 : نم ةقتشملا ةيلاملا تاودألا نوكتت

 .تالدابملا دوقع .4 ءرايخلا دوقع 3 «ةيلبقتسملا .2 ؛ةلجألا دوقعلا 1
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 ةلجألا دوقعلا .1

 هيلع قفتمو اقبسم ددحم رعسبو نّيعم خيراتب ( يدقن وأ ينيع ) نّيعم لصأ ءارش وأ عيب دوقع يه
callقحال خيرات يف ميلستلا متي نأ ىلع . 

 ةلجألا دوقعلا صئاصخ 4

 ءاهطورش ىلع نافرطلا ضوافتي ةيصخش دوقع يه -

 ؛( ةصروبلا جراخ ) ةمظنملا ريغ قاوسألا يف لوادتت -

aa ny -ةيوناث قوس دوقعلا هذهل . 

 دوقعلا هذه ءفرتصلا ىلع ةلجألا دوقعلا يه ةمظنملا ري قاوسألا يف اهلوادت مت يتلا تاودألا لوأ

 تزّيم يتلا ةلويسلا بايغو ضورقلا رطاخمب مدطصا اهروطت نأ الا «ميدقلا يف ةرثكب ةلمعتسم تناك

 .ةيوناثلا قوسلا مظنت يتلا ةصاقملا فرغ روهظ نم دبال ناك كلاذل ؛ةمظنملا ريغ قاوسألا

 ةيلبقتسملا دوقعلا .2

 يفرط نم لك مزتلي ثيحب ةيمازلإ دوقع يهو ؛ةصروبلا يف لوادتلل ALG اهنكل ؛ةلجا دوقع يه
 نم امهنم لك ةيامح فدهب ؛( يئدبملا شماهلاب ) ىمسي يلام طيسو ىدل دقعلا ةميق نم ةبسن عاديإب دقعلا
 .رخألا فرطلا هاجتا هتامازتلاب ءافولا ىلع نيفرطلا دحأ ةردق مدع ىلع بترتت نأ نكمي يتلا رطاخملا

 ةيلبقتسملا دوقعلا ايازم .2

 30 ىلإ 10 نم يه ىلوألا ةعفدلا نأل ؛ةعفترم ةيلام ةعفارو ةضفخنم شماهلا تابلطتم 2

 ؛( قوسلا تابلقت نم ةيامحلا ) طوحتلل ةادأ 3

 ؛ةطباهلا وأ ةدعاصلا قوسلا تابلقت نم ةدافتسالا .4

 .ةضفخنم تالماعملا ةفلكت 5

 مهسألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلاو مهسألا نيب ةنراقملا .2

 تاودأك ) مهسلا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا و ( ةيكيسالك ةيلام تاودأك ) مهسألا نيب قرفلا عضو اننكمي
 :يتالا ( ةثيدح ةيلام

 ةبولطملا ةعفدلا 3 تيوصتلاو حابرألا عيزوت يف قحلا .2 ةيكلملا .1

 مهسألا دوقعلا مهسألا دوقعلا مهسألا | دوقعلا

 الماك غلبملا 30% ىلإ 0 قحلا كلمي قحلا كلمي ال دجوي | دجوي ال
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 مهسلا ىلع يلبقتسم دقع ءارشو مهسلا ءارش نيب ةنراقملا 32

 :يتالاك كلاذ حضون نأ نكمي :لاثم

 مهسلا ىلع يلبقتسم دقع ءارش مهسلا ءارش

 دحاولا مهسلا رعس مهسألا ةيمك دحاولا مهسلا رعس | مهسألا ةيمك

 جد5 مهس 0 جد5 مهس 0

 دقعلا نمث نم 96 10 = ادقن gl | = مهسلل ةيلامجإلا ةميقلا
 ةيلوأ ةعفدك جد 20.000 = ادقن عفدلل ةبولطملا ةميقلا جد 0

 ةلماك ةيدقنلا ةميقلا رمثتسملا عفدي

 :يلي اميف لثمتت € | gl Sac ةيلبقتسملا دوقعللو

 نيفرطلا دحأ هبجومب مزتلي ؛نيفرط نيب دقع نع ةرابع يه : علسلا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا 4
 ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا درت .ددحم خيرات يف ددحم رعسب ةنيعم ةعلس نم اددحم رادقم رخآلا فرطلا ميلست

 ركسلا ءنبلا ءنطقلا ءريعشلا ؛ةرذلا ؛حمقلاك ةيعارزلا ليصاحملا: لثم dima طورش Less رفاوتت علس
 علسلا وأ ؛تارايسلاك ةعنصملا علسلا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا درت الو ؛ةضفلاو بهذلاك نداعملا نمو ءزرألاو

 .نيزختلل ةلباقلا ريغ

ofةيلاملا قاروألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا عرفتت :ةيلاملا قاروألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا  

 :ىلا

oدوقعلا ةروص نع مهسألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا ةروص فلتخت ال : مهسألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا  

 ؛علسلا :لمشت يتلا ةكرشلا تادوجوم نم ةعئاش ةصح لثمت مهسألا نال ؛علسلا ىلع ةيلبقتسملا

 .خلا...تادعملاو تاراقعلا ءيضارألا

 ةيلبقتسملا دوقعلاب اضيأ فرعت : تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا ه
 دض ةيطغتلل مدختستو ؛هعئابو دقعلا يرتشم نيب متت يتلا دوقعلا نع ةرابع يه all راعسأ ىلع

 ةبراضملا ضرغل اضيأ مدختستو ؛ةيلاملا قاروألا ىلع ةدئافلا راعسأل ةلصاحلا تابلقتلا رطاخم

 قاقحتسالا خيرات لبق اهلالحا متي دوقعلا هذه بلغأ .ىرخألا ةيلبقتسملا دوقعلا عاونأ لثم اهلثم

 .ةضرتقملا لوصألل يلعفلا ميلستلا متي الو ؛ةيادبلا يف اهنع قافتالا مت يتلا نع ةيسكع ةفصب

oنيب قافتا اهنأب فرعتو ؛تالمعلا تايلبقتسمب اضيأ ىمست : تالمعلا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا  

 فرص رعس ىلع ىرخأ ةلمع لباقم ةنيعم ةلمع نم يرايعم عيب وأ ءارش هبجومب متي ؛نيفرط
 .البقتسم قحال خيرات يف مالتسالا وأ ميلستلا متي نأ ىلع ؛ددحم

oفرطلل امهدحأ عفدي نأب ؛دقعلا يفرط نيب مازتلا لثمت :تارشؤملا ىلع ةيلبقتسملا دوقعلا  
 نيبو «؛ميلستلا موي يأ هيلع قفتملا خيراتلا يف رشؤملا ةميق نيب قرفلا لثمي ؛دوقنلا نم اغلبم رخآلا
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 ىلعأ رشؤملا ةميق تناك اذإ عئابلا هعفديس قرفلا اذهو .ءارشلا رعس ىمسي يذلا هيلع قفتملا غلبملا

 .ةسكاعملا ةلاحلا يف يرتشملا هعفديو ؛ءارشلا رعس نم

 :تارايخلا دوقع .3

 ددحم تباثرعسب ina لصأ عيب وأ ءارش يف مازلإلا سيلو Gall اهلماحل يطعت ةيلام دوقع يه
 مست ةوالع aby لباقم ؛( قاقحتسإلا خيرات ) ىمسي نّيعم خيرات لالخ نم BEEN) رعس ) ىمسي اقبسم

 درجم هحنمي امناو ؛ءارش وأ عيبب مازتلإلا رايخلا يرتشم ىلع بترتي ال دقعلا اذه يفو .(رايخلا ةوالع)

 مهأ ترايخلا هذه لكشتو iad عفد درجمب رايخلل اكلام يرتشملا حبصيو ءلصألا يف فرصتلا قح

 .(2011 «ةبصق دومحم لابن) رضاحلا تقولا يف ةلجآلا عويبلا يف ةيلاملا قاوسألا تاطاشن

 " وغاكيش ةأيهل تارايخلا ةصروب Jie ةيملاعلا لاملا قاوسأ يف ازيمم اعقوم تارايخلا دوقع لتحتو

CBOE”ىلع دوقعلا هذه تلصحو ؛ةمظنم تارايخ دوقع تمدق يتلا ملاعلا يف ىلوألا ةصروبلا دعت يتلا  

 راعسأ يف ةريبكلا تابلقتلا نع ةجتانلا ةرطاخملا ضيفخت يف ريبك رود نم اهل امل ةزيمتم ةلزنم

 .تارامثتس الإ

 رايخلا دقع رصانع 1.2
 ؛دقعلا يرتشمو دقعلا عئاب -1

 (قاقحتسإلا وأ ذيفنتلا خيرات ) دقعلا خيرات -2

 (ةعلس ؛ةلمع دنس aga ) دقاعتلا لحم لصألا عون 3

 {ca gia ةيمك -4

 امزلم ريخألا اذه نوكيو ؛قحلا عئاب ىلإ قحلا يرتشم هعفدي يذلا غلبملا يأ ءرايخلا ةوالع -6

 .ءارشلا يرتشملا رّرق اذإ عيبلاب

 :ةظحالم

 سيلو لصألا يف فرصتلا يف قحلا هبحاصل ىطعي نوبرع طقف امناو لصألا نمث سيل وه :رايخلا نمث
 .لصألا كالتما يف

 ذيفنتلا رعس - قوسلا رعس = رايخلا ةوالع

 مهس رعس نأ قوسلا ةبقارم لالخ نم تايطعم هيدلو ؛كوبسياف ةكرش يف رامثتسالا دوي صخش

 150 ىلإ رهشأ 3 دعب عفتريس قوسلا يف مهسلا رعس نأب تاعقوت هيدلو ءرالود 100 وه مويلا كوبسيافلا
 (ذيفنتلا رعس ) رالود 130 دنع دقاعتلا رعس ديدحت مت دقو .رالود

 ؟تايطعملا هذه نم ديفتسأس فيك :بولطملا

à -عفدب موقيس نذا ءرالود 100 ب مهس 1000 ءارشل لماكلا غلبملا هل سيل رمثتسملا ؛ةلاحلا هذه  

 .الماك غلبملا ديدستب موقي رهش أ 3 دعبو ءرالود 2000 : الثم هتميق ( رايخلا غلبم ) ىمسي نوبرع
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 سفن يف قوسلا تاعقوت ) : ينعي ءرهشأ 3 لالخرالود 150 ىلإ مهسلا رعس عفترا اذا :01 ةلاحلا

 : ىلع لصحيو ( قوسلا عافترا ) لالخ نم حبر رمثتسملا انه ققحي -
 . رالود 20 = 130 — 150

 غلبم ملتسا دق هنال دقعلا ذيفنتب مزلم عئابلاو (هتاعقوت هاجتا يف راعسالا نال ( قحلا هل رمثتسملا -

 .نوبرعلا
 دقعلا عئاب ةلاحلا هذه يف ءرالود 110 ىلا لصو ؛ رالود 130 ىلإ مهسلا رعس لصي مل اذا :02 ةلاحلا

 .رالود 2000 رسخ دقعلا يرتشمو رالود 2000 ذخأ
 .دقعلا نمث طقف ةراسخ يه : ةراسخلا نذا

 رايخلا دوقع عاونأ 3.1

 Call ءارشلا رايخ دوقع 4

 رعسلا نكي مل نإ ؛ءارشلاب يرتشملا مازلإ نودبو ةيلاملا ةادألا ءارش يف قحلا هيرتشمل حنمي رايخ

 Put عيبلا رايخ دوقع 4

 يفو Gino خيرات يف (ذيفنتلا رعس ) ددحم رعسب ةيلاملا ةادألا عيب يف قحلا هيرتشمل حنمي رايخ

 Ob امزلم عيبلا رايخ ررحي وهف ؛دقعلا ةرتف لالخ لصألا ةميق ضافخنا عقوت هل عئابلا رمثتسملا لباقملا

 .ذيفنتلا يف عئابلا ةبغر ةلاح يف دقعلا قفو رايخلا عئاب نم يرتشي

 :يلي Lad لثمتت ترايخلا دوقعل عاونأ AD كانه 3 خيرات رايعم بسحو

 يكيرمألا رايخلا #

 رعسبو ؛ةددحم ةرتف لالخ ةيلاملا قاروألا وأ مهسألا نم ددع عيب وأ ءارش يف قحلا هلماحل يطعي

 امناو ددحم خيراتب اروصحم سيل وهف رايخلا بحاصل ةريبكلا ةنورملاب بولسألا اذه زاتميو ءاقبسم ددحم

 .رايخلا ةرتف لالخ

 يبوروألا رايخلا 4+

 رايخلا ذيفنت عيطتسي الو ءرايتخالا ةدم رخآ وه ددحم خيرات يف روصحم رايخلا قح dala نوكي
 . خيراتلا اذه يف الا

 تالدابملا دوقع .4

 تالدابم ةلمعلا راجت روط امدنع )1980 ماع ىلا ( تاضياقملا) تالدابملا دوقع Lite عاجرا نكمي

 ىلع تالدابملا دوقع تفرع امك .ةيبنجألا تالمعلا تاكرحت ىلع ةيناطيربلا ةباقرلا بنجتل ةليسوك ةلمعلا

 دبع) ."ةيلبقتسم ةرتف لالخ ةيدقنلا تاقفدتلا نم ةلسلس لدابتل رثكأ وأ نيفرط نيب يدقاعت قافتا " : اهنأ
 )2008 ءزودنق ميركلا
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 رعس ) يأ دقعلا ماربإ تقو اقبسم ددحم نيعم رعسب ؛نّيعم لصأ ةلدابم " : اهنأ ىلع كلذك فرّعت
 ".دنس دئاع وأ ةلمع دئاعل قحال خيرات يف ؛لجالاب ميلستلا متي نأ ىلع ؛(يلاحلا فرتملا

 تالدابملا دوقع صئاصخ. 4

 ءيئدبم شماه دجوي ال نكل اهذيفنت بجي تاطارتشا يه تالدابملا دوقع -

 ةيمسرلا لوادتلا ةصنم جراخ دوقعلا هذه لوادتت -

 تالدابملا دوقع غيص ..4

 ؛ةدئافلا راعسأ ةلدابم .1

 andl» ةلدابم 2

 .علسلا ةلدابم 3

 ةدئافلا راعسأ ةلدابم دوقع .1

 جاتحي امدنع ثدحت ةداع يهو «ةدئافلا تاعوفدم يف لدابت ةيلمع نمضتت ةدئافلا راعسأ ةلدابم نا

 لواحيف «(ةريغتم) ةموعم ةدئاف ىلع لوصحلا ىلع رداق وهو ةتباث ةدئافب ليوحتلا ىلا ةسسؤم وأ صخش

 يفرط نوعدي نانثالاو ةتباث ةدئاف ىلع لوصحلا ىلع ارداق نوكيو ةموعملا ةدئافلل جاتحي رخآ فرط داجيإ

 .دقاعتلا

 دوقعلا نم عونلا اذهب لماعتلا متيو ؛ةلخادلاو ةجراخلا تاعوفدملا نم اهتاقفدتل لضفأ ( ةمئالم )ةقباطم ىلع
 يف نيلماعتملا تاعقوت فالتخاو ؛ةهج نم نيضرتقملا نيب ةمئالملا فالتخا ببسب كلذو لاملا قاوسأ يف

 زكرتت . ىرخأ ةهج نم ةيقوسلا ةدئافلا راعسأ بلقت تاهاجتا لوح نيرمثتسمو نيضرتقم نم قاوسألا هذه
 مامأ لاجملا ةحاتإو ؛ةهج نم قوسلا نم لاومألل امهضارتقا ةفلك ضيفخت يف ليدبتلا دقع يفرط ةدئاف

 كلت نم لوطأ لاجآل تباث ةدئاف رعسب لاومألا ىلع لوصحلل يندتملا ينامتئالا فيصتلا تاذ تاكرشلا
 EAN راعسأ ةرطاخم نم طوحتلل تايقافتالا هذه ضعب لمعتستو ؛ىرخأ ةهج نم قوسلا اهحنمي يتلا

 .ةموعملاب ةتباثلا ةدئافلا راعسأ ةلدابم وه اهرهشأ ؛ةددعتم عاونأ ةدئافلا راعسأ تالدابم دوقعلو

 LIBOR ؟ريغتملا ةدئافلا لدعمب دصقن اذام <

 اهضعب عم كونبلا هب ضرقت يتلا ريصقلا لجألا يف ةيلودلا كونبلا نيب دئاسلا ةدئافلا لدعم وه -

 .ورويلاب وأ رالودلاب ضرقلا ناك ءاوس ؛ضعبلا

 تالمعلا ةلدابم دوقع.2

 ضرق deals ام ةلمعب ضرق ىلع ةتباث ةدئاف تاعوفدمو ضرق لصأ ةلدابم نع ةرابع يه
 ضرق ليوحت يف ةلمعلا ةلدابم مادختسا نكميو .ىرخأ ةلمعب ابيرقت ئفاكم ضرقلا ىلع ةتباث تاعوفدمو

 .ىرخأ ةلمعب ضرق ىلا ام ةلمعب
 ةيدقنلا تاقفدتلا نم ةلسلس لباقم ةنيعم ةلمعب ةيدقنلا تاقفدتلا نم ةلسلس ةلدابم " نع ةرابع يهو

 لمعتستو ".لجألاب ةلمعلا ميلست ساسأ ىلع (يلاحلا فرتصلا رعس ) اقبسم ددحم رعسب ؛ىرخأ ةلمع نم

 .نمزلا نم ةدحاو ةدمل دقاعتلا نم الدب نينسلا نم ةدم لالخ ةيبنجألا فرصلا راعسأ ةرطاخم دض طوحتلل
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 تالدابملا دوقع صئاصخ.2

 ؛ةلجألا دوقعلا نم ةلسلس وه .1

 «(امازلإ سيل يه ) دقعلا يفرطل Mall زكرملا ةمئاق يف رثؤت ال يلاتلابو ؛ضورق تسيل تالدابملا دوقع .2

 ءاهذيفنت بجي تاطارتشا طقف ؛ةيلبقتسملا دوقعلا يف امك ةيأدبم da دجوت ال .3

 .ةبراضملا ضارغألو رطاخملا ةرادإل مدختست .4

 ؟ةلجألا دوقعلاو تالمعلا ةلدابم دوقع نيب قرفلا ام <

 ةيلام تاودأ يه ذا ؛ةمظنملا ريغ قاوسألا يف لوادتت اهنأ ةلجألا دوقعلا عم تالدابملا دوقع قفتت -

 .ةصروبلا لخدت ةقفصلا جئاتن طقف ةرسمسلا لالخ نم لوادتت يتلا رطاخملا ةعفترم

 ءلصأ هنم قتشي لصأ ىلع موقت ال تالدابملا دوقع رارغ Je dual ىلع يوطنت ةلجألا دوقعلا -
 .طقف لدابتلا ةركف ىلع موقت اهنكل

 تالمعلا ةلدابم ةيلا 2,2
 :02 مقر نيرمت
 اهئفاكمب .تاونس 5 ةدمل © 6 وه ورويلا ىلع ةدئاف لدعمب ( وروي نويلم 1 ) ةلدابم ةيقافتا A ةكرشلا تدقع
 وه رالود ورويلا فرّصلا رعس ناك اذإف ؛ 4.5 وه رالودلا ىلع ةدئافلا لدعم . 3 ةكرشلا عم رالودلا نم

1.4 

 :بولطملا

 ؟تالدابملا هتاه عفدت ىتم -

 ةيدقنلا تاقفدتلا نم رايت لكش يف متتس تايقافتالا هذهو ؛ةنس لك ةياهن تالدابملا هذه عفدت نذا -

 . 3 ةكرشلا SIA ةكرشلا نم ورويلاب

 .ةيونسلا دئاوفلا باسح بجي الوأ نذإ -

 :نيرمتلا لح -

 :(3) ةكرشلا ىلإ (A) ةكرشلا اهعفدت يتلا ةيونسلا دئاوفلا .1

ES 

ALES: -وروي فلأ 60 =% 6 * وروي نويلم :ىلوألا ةنسلا  

 . وروي فلأ 60 ةنس لك ةياهن عفدت = ؛ةعبارلا ةنسلا ASIAN) ةنسلا AS ةنسلا -

 ةيونسلا دئاوفلا + ةلدابملا غلبم عفدت = ةسماخلا ةنسلا ةياهن -

 .وروي 1.060.000 = وروي فلأ 60 + وروي نويلم

 فرتملا رعس ىلا لوحن GY sally وه ئفاكملا رايتلا نذا

 .ةيونسلا دئاوفلا بسحنو .رالود 1.400.000 = 1.4 * وروي نويلم -
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 (A) ةكرشلا ىلإ (B) ةكرشلا اهعفدت يتلا ةيونسلا دئاوفلا .2

 رالود 1.400.000 : وه ئفاكملا رايتلل ةلدابملا غلبم

 .رالود فلأ 63 -96 4.5 * رالود 1.400.000 : يه عفدت يتلا دئاوفلا

 .رالود فلأ 63 : عفدت ةنس لك ةياهن نذا -

 .رالود 1.463.000 = رالود فلأ 63 + رالود 1.400.000 :عفدت ةسماخلا ةنسلا ةياهنو -

 :يلاتلا لودجلا يف تالمعلا ةلدابم لمع ةيلا حيضوت نكميو -

 5 ةنسلا 4 ةنسلا 3 ةنسلا 2 ةنسلا 1 ةنسلا ةيدقنلا تاقفدتلا

 1.060.000 60.000 60.000 60.000 60.000 | ورويلاب تاقفدتلا

 1.463.000 63.000 63.000 63.000 63.000 | رالودلاب تاقفدتلا

 ةيدقنلا تاقفدتلا نم رايت ةلدابم مت ؛( تاونس 5 ) قاقحتسالا خيرات ءاهتنا دعب ؛لودجلا نم ظحالن -

 ةكرشلا وروي 1.060.000 ةلدابمب (A) ةكرشلا يأ SY galls» ةيدقنلا تاقفدتلا نم رايت عم ورويلاب
«(B)رالود 1.463.000 لباقم  . 

 :... تالدابملا نم ىرخأ عاونأ -

 نمو ءاهراكتبا نكمي يتلا ةفلتخملا تالدابملا عاونأ ددعل دح دجوي ال كلذل ؛تاريغتملا نم رثكأ وأ ةميق ىلع

 .خلا...«ةيعلسلا تالدابملا ؛ةيكلملا قوقح ةلدابم ؛نيدلا لصأ ةلدابم : دجن ؛تالدابملا دوقعل ىرخألا عاونأ نيب

 ةغلابلا اهتيمهأ نيب لاملا لاجرو نييداصتقالا طاسوأ يف عساو لدج لحم ةيلاملا تاقتشملا لازت ال

 .ىرخأ ةهج نم يلاملا داصتقالا نع يقيقحلا داصتقالا لصفب اهتاديدهتو ؛ةهج نم ثيدحلا داصتقالا يف

 ةيلاملا تاقتشملا نم تالدابملا تناك اذا ءارألا فالتخاو alé لدج كانه ؛تالدابملا دوقعل ةبسنلابو

 ؟ ال مأ

 تاقتشملا دوقع نم تسيل تالدابملا : لوألا يأرلا -

 :اهنم ةيوق ججح ىلع دنتسي يوق يأر وه

 ال تالدابملا يف انه نكل ؛دقعلا لحم لصألا ةميق نم اهتميق بستكت ؛ةيدقاعت تاودأ يه تاقتشملا .1

 .اهتميق ريغتت ال يلاتلابو ual dis) قتشي لصأ دجوي

 .ةتباثلا عم ةريغتملا ةيدقنلا تاقفدتلا نم ةلسلس لدابت «لدابتلا ةركف ىلع موقت تالدابملا 2

 تالدابملا نمضتت ةيلاملا تاقتشملا : يناثلا ىأرلا -

 :اهنم صئاصخلا نم ديدعلا رفوت ةجيتن ةيلاملا تاقتشملا غيص ىدحإ يه تالدابملا وأ

 لجأ لع يوطني تاقتشملا يقاب Jie هلثم تالدابملا دقع 1

 ؛ةيمسرلا ريغ قاوسألا يف لوادتت اهنأ ؛ةلجألا دوقعلا عم تالدابملا قفتت .2
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 ؛ةيمسرلا قاوسألا يف لوادتت ال كلاذل ةيطمن ريغ يه ؛ةسناجتم ريغ دوقع يه تالدابملا دوقع 3

 نأل «ةيلبقتسملا دوقعلا نع اهزّيمتو ؛ةلجألا دوقعلا نم تالدابملا دوقع برقت ةيصاخلا هذه
 .ةيطمن دوقع يه ةيلبقتسملا دوقعلا
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 ةمتاخلا

 :ةيلاتلا
 جئاتنلا

 كلاذو «ةيلاملا ةملوعلا راطإ يف Mall ريرحتلا ةيمهأب قلعتت جئاتن ةعومجم ىلإ ةساردلا تهتنا

 .فرتصلا راعسأ ةيرح لظ يف قاوسألا ةنورم نم ديزي يذلا رشابملا ليومتلا عيجشت لالخ نم

 يلكلا داصتقالا تيبثت بلطتي يلاملا ريرحتلا نأ ؛ تارضاحملا لالخ نم انلصوت ؛كلاذ بناج ىلإ

 يلاملا عاطقلا ريرحت كلاذ عبتيو ؛ةيساسألا هتينب ريوطتب كلاذ ءاهنم يناعي يتلا تالالتخالا نم هصيلختو

 ةفاكو يلودلا رامثتسالا عيجشتو ةيلاملا قاروألا قوس ةيمنت بلطتي ؛ةيلاملا قاوسألا لاجم يفو

 .يلودلا ليومتلا لاكشأ
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