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Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ

I الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏمحاضرات

الصفحة Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ
I-V ȶ ȳɺɘɦȄ

 توطئة  ب

�ɤɼכ ɪࡧ ɀ ɘɦȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

02 ȯ ʊɺɮȕ

03 �ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ɻɦࡧȒȳȸ ɘםȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

03 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:ɻɏם Ȅɽ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ɬɽࡧ ɺɘɭ

08 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ɖם ȳɀ ɦȄࡧȳɐȸ ɦࡧȒȳȸ ɘםȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄ

17 ʎɲȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷ

17 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:ɬɽם ɺɘɭسعر نظام ɻɦȆɢȻ Ƿɼࡧɖ ȳɀ ɦȄ

20 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ȓɳȸࡧ:Ȅם ɦࡧʏڲɼȯ ɦȄࡧȯ ɜɳɦȄࡧɚ ɼȯ ɳȿ ȑࡧ ȸ ȧ ȓȝʆȯࡧ ݰ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȓɮɌࡧ ɱǷࡧɎ Ȅɽ ɱǷ1998

26 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:الصرف سعر وأزماتالصرفأسعارأنظمة

26 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ȓɭȴǷࡧȓɨɮɐɦȄࡧȓɭȴǷࡧȄ:ȓʊɦȆɭם

32 ȑࡧʎɲȆȝɦȄࡧ ɨɈ ɖࡧȄםȗɳݤݨȓالنماذج:Ȅם ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷࡧɝ ɗɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȔ Ȇɭȴֿ Ȓȳȸࡧ ɘםȄ

37 ɪ ɀ ɘɦȄࡧȓȿ ֺ ȫ

ʎɲȆȝɦȄࡧɪ ɀ ɘɦȄ:ۗܣ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ

39 ȯ ʊɺɮȕ

40 �ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ۗܣ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȸ ɦࡧʎɮʊɸȆɘםȄࡧȲȆɇל

40 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ɻɀࡧ:Ȅם ǾȆɀ ȫ ɼܣۗࡧ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ əࡧ ʈȳɐȖ

49 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ܣۗ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ȕࡧ Ȇʊɨɮɏɼࡧə ǾȆɋ ɼ

56 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ܣۗࡧ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ֿ ȓʊɦɼȯࡧ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȵɟȄȳםȄ

62 ȟࡧʎɲȆȝɦȄࡧ Ȩ ȍםȄ:ܣۗࡧ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɪࡧ ɢʊɸ

62 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ۗ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɰɽࡧࡩʏࡧ ʊȸ ʋǾȳɦȄࡧɰɽ ɨɭȆɐȗםȄܣ

66 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ȓɦɼȄȯם ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄכ�ࡧ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ܣۗࡧࡩʏࡧ ɳȡȆɸ؈قɭȳȕࡧɚȳɇ ɼ

72 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɐȸ؈فȄ:Ȇɸם Ȗࡧȓɜʈȳɇ ɼࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ

76 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:ɪ ȡך ɼࡧȳɃ Ȇݰ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɪࡧࡩʏࡧ ɭȆɐȗɦȄࡧȹ ȷ ǷɼࡧȔ Ȇʊɦǵ

76 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:�ɚם ɽ ȸ ɦȄࡧʏࡧࡩȆٔڈɏ ɵࡧ ɨɐםȄࡧȲȆɐȷ כ

78 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ȓɈࡧ:Ȅם ɜɳɦȄ"Pip"ࡧȯ ɜɐɦȄ֗اللوت"ࡧ-Lot"�ɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȓȣ ʊȘɱࡧȈ Ȇȸ ȧ ɼ

82 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ܣۗࡧ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷ

84 ɪ ɀ ɘɦȄࡧȓȿ ֺ ȫ

ȟ ɦȆȝɦȄࡧɪ ɀ ɘɦȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻ



Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ

II الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏمحاضرات

86 ȯ ʊɺɮȕ

87 �ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ȆٮڈȲȄȮǻࡧɪ ȧ Ȅȳɭɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭ

87 �ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:Ȇɺȷם Ȇʊɛࡧɚȳɇ ɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɬɽ ɺɘɭ

91 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ɖם ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɎ Ȅɽ ɱǷ

97 ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɖࡧخاطر مȒȲȄȮǻࡧ:Ȅם ȳɀ ɦȄ

102 ȟࡧʎɲȆȝɦȄࡧ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȔ Ȇʊɳɜȕ

102 כɤɼࡧ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:ɖם ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮׁ ȓʈȲɽࡧ ɘɦȄࡧȔ ȆʊɳɜȗɦȄ

107 ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɏڴʄࡧȓɨɮɐɦȄࡧ:Ȅם Ȕࡧ Ȇɜȗȼ ɬȄȯࡧȄם Ȭ ȗȷ Ȇȉࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȓʊɈ ɔȖ)التغطيةتقنياتȓɨȡך(

115 ɪ ɀ ɘɦȄࡧȓȿ ֺ ȫ

117 ȓɭȆɏ ȓɮȕȆȫࡧ

119-128  لاحقالم

121-126 ɑȡ ȄȳםȄࡧȓɮǾȆɛ



Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ

III الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏمحاضرات

ɤ ȆɢȻ כ ȶࡧ ȳɺɗ

الصفحة ɪ ɢȼ ɦȄࢫɰ Ȅɽɳɏ ɪ ɢȼ ɦȄࢫɯ ɛȲ

07 ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȑࢫɏڴʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢭʏࢫ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄ 01

18 ɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫɆ ȆɮɱǷ 02

29 ȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɭȴכ ɎȄɽɱǷࢫ 03

30 ȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɭȴכ ɼࢫʏڲȆםȄࢫȳʈȳȨ ȗɦȄ 04

35 Ƿɼࢫȓʊɗȳɀ כȓɭȴࢫȄם ɰࢫ ȓɭȴࢫȓɭǷɽȗɦȄȓɨɮɐɦȄࢫȉ؈ 05

43 Ƚ Șɳʈȳɓࢫș ʊɛɽȕࢫȑ ȸ ȧ ȔࢫࢭʏࢫȄםȵɟȄȳࢫȄםȓʊɦȆࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫȔ Ȇȸ ɨȡ ȯʊɏȄɽɭࢫ 06

44 ɖ ȳɀ ɦȄࢫɰ ȄȲɼȮࢫɤ ȯɐɭʎɭɽʊɦȄܣۗࢫ ɳȡכ 07

46 ɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȓʊɛɽȸ ɦȄࢫȓɀ ȑࢫȄݍݰ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫȒȯǾȄȳɦȄࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕ-ࢫɰ Ȅɽȡ2020 08

101 ȳɇ ȆȬ ɪࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ǾȆȷ ɼ 09



Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ

IV الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏمحاضرات

Ȅࡧȶ ȳɺɗ�ɼȄȯل ݍݨ

الصفحة ɰࡧȄݍ Ȅɽ ɳɏ�ɼȯل ݨ ɯࡧȄݍ ɛȲ�ɼȯل ݨ

61 ɑʉȴɽ ȗɦȄʏࡩȄȳɔݍݨȄالعملاتلدورانȓʊȎɳȡالبورصةخارجכ 01

68 ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȓɦɼȄȯࡧ ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧɯ ɸǷࡧࡧȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȆȉ 02

79 ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ Ƿࡧʏࡧࡩȓȧ ȆȗםȄࡧɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȮɽ ɜɏ ݯݨɬȆࡧ Ƿ 03

108 Ȅɽ ȷ כ ȓɦɼȄȯࡧࡩʏࡧ ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧʄڴɏ ȓʊɨȍɜȗȸࡧ ȮɽࡧȄם ɜɐɦȄȓɮɌ ɳםȄࡧȓɜȗȼ ɚࡧȄם 04



Ȕ Ȇʈɽ ȗȨ ȶࡧȄם ȳɺɗ

V الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏمحاضرات

ɝ ȧֺ ȓɮǾȆɛࡧȄם

الصفحة ɰࡧȄם Ȅɽ ɳɏɝ ݰ ݏ ɯࡧȄם ɛȲɝ ݰ ݏ

119 ɼȲɽ ʊɦȄࡧȓɨɮɏ șࡧ ɴȍȕܣۘࡧ ɦȄࡧɤɼȯ ɨɦࡧȓɜȉȆȸ ɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄɼࡧɬȆɮɄ ɱט ȭࡧ ʈȲȄɽ ȕࡧɰ ɤɼȯࡧȍʆ؈ ȡ 01

120 ȴɽࡧ ɭȲࡧȓɮǾȆɛࡧإɼȵʆ4217ࡧࡧȓʊɨɐɘɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɨɦ. 02

126 Ȓȯ ȧ ɽ ȔࡧȓɨɮɐɦȄࡧȄם Ȇɐɇ Ȇɜȕࡧࡧȭ ʈȲȆȗȉ01/12/2021 03



الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ



مقدمة

ب الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

 مقدمة

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫ ȗȨ ʆࢫɻɛɽ ȷ ɼࢫɮɸǷࢫيɰ Ȅɽɏכ əࢫ ɨȗȬ ɭࢫɾ ȯ ɦࢫȓɔɦȆȉࢫȓࢫɵ ʈȳɡɘםȄɼɀ ȗɛࢫטȄȳɌ ɱࢫɰ ʆȮȆ؈

ʏڲɼȯɦȄɼܣۚࢫ ɇɽɦȄࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט ʅࢫɻɳɭɼࢫ ȯ ɜɳɦȄࢫȲȄȳɜȗȷ ט ɝࢫ ʊɜȨ ȕࢫʏࢫࢭɻȍɐɨʆࢫȯ ɛࢫʅ ȱɦȄࢫȲɼȯɨɦ֗ࢫࢫȳțǷࢫɵ ɭࢫɻɦࢫȆɭɼ

ȓʊɦȆםȄ؈فࢫɓɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɆ Ȇȼ ɲࢫʄڴɏࢫɕɦȆȉט� ɪࢫ ɋ ȓȿࢫࢭʏࢫ Ȇȫ Ȩࢫ֘ࢫ ȗɦȄɼࢫʏڊȲȆݍݵȄࢫȦ ȆȗɘɱʏڲȆםȄࢫȳʈȳ.

ɦȄࢫȒȮȆםȄࢫȠ ȄȲȮǻࢫɯ ȕࢫɣ ɦȱɦࢫيعلتȓʊɮࢫȲȳɜםȄࢫɵ ɮɃ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻɼࢫȔ Ȇȷ Ȇʊȸ ȊࢫȓɜɨɐȗםȄ

ȓʊɦɼȮࢫȒȲȆȣ ȕɼࢫȓʊɦȆɭࢫɁ ɀ Ȭ ȕ؅فࢫȷ ȆםȄࢫȓȍɨɈ ɦܣۜࢫ .ȄȲȯɦȄ؟

ࢫ֗ࢫ ȓʊɮʊɨɐȗɦȄࢫȒȮȆםȆȉࢫȓɨɀ ɦȄࢫȔ ȄȰࢫȶ ɼȲȯɦȄࢫȓɏɽȍɈ ɮȉࢫɵ ʈɽɢȗɦȄࢫȄȱɸࢫɯ ɏȮࢫȆɳʆǸȕȲȄࢫȲȆɇל ࢭʏࢫȄȱɸࢫ

ɵࢫ ɭࢫɖ ȯ ڈٰ ȟࢫ ʊȧ ࢫ֗ ɯ ɡʆȯʆǷࢫɰ ȆɺɐɄࢫȉ؈ ɱܣۘࢫ ɦȄɼȓʊɦȆȗɦȄࢫɆ ȆɜɳɦȄࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫʄڲǻࢫȆɺɦֺ ȫ:

ȆɺɺȡࢫȄם- Ȅɽȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫɪ ɠȆȼ ɪࢫȄם ʊɨȨ ȕࢫȓʊɘʊɡɦࢫȑ ɦȆɈ ɦȄࢫȓɗȳɐɭȔ Ȇȸ ȷ ǺࢫࢫʏڴɏࢫȆɺɨɭȆɐȖࢫʏࢭ

ȓʈȲȆɮȝȘȷࢫɏڴ ט Ȕࢫ ȄȲȄȳɜɦȄࢫȓȷ ȄȲȮɼ֗ࢫ ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻɼ֗ࢫ ʏڲɼȯɦȄࢫɾ ɽȗȸ ɾࢫࢫȄʄם ɽȗȸ Ȅם

ʏڲɼȯɦȄ؛  

ȯࢫ- ɳɏ ɻȡࢫȄםȳʆȯࢫȄםȆڲʏࢫ Ȅɽȕܣۘࢫ ɦȄࢫȒȯʆȯݍݨȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗםȄࢫɯ ɺɗࢫɵ ɭࢫɻɳɡɮȕࢫɖ ȲȆɐɭࢫȑ ɦȆɈ ɦȄࢫȈ Ȇȸ ɟȄ

ʏڲɼȯɦȄࢫɚ ȆɈ ɳɦȄࢫʏڴɏࢫɪ ɮɐɦȄࢫȓɺȡ Ȅɽɭ.

ȳɐȸࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫ- ɟࢫɻɦࢫȒȮȯȨ ȔࢫȓʊɮɡɦȄࢫȄם Ȅ؈فɔȗםȄɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȸ Ȋࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫɯ ʊɸȆɘםȄࢫɅ ɐȊࢫȓɗȳɐɭ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȸ ɦࢫȒȳȸ ɘםȄࢫȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄࢫə ɨȗȬ ɭɼࢫɯ ܸݵ ȗɦȄɼ.

-ɼࢫȓɗȳɐםȄࢫȑ ɦȆɈ ɦȄࢫȈ Ȇȸ ɟȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɵ ɭࢫȯݏݰɦࢫɪ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫȔ ȄɼȮǸȉࢫɬȆלם

ࢫȄݍݰȮɼȯࢫ ȠȲȆȫ ࢫ ʄڲǻࢫȆٮֺڈ ɭȆɐɭࢫ ȯȗɮȕࢫ ܣۘ ɦȄࢫ Ȕ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫ Ɇ Ȇȼ ɲࢫ ʄڴɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫ Ȕ Ȇȍɨɜȕ

Ȕ Ȇʊɨȍɜȗȸ ȔࢫȄɼם ȄȲȆʊȗȫט ɼࢫȔ ַ ȮȆȍםȄɼࢫȓɨȡך ɪࢫȮɽɜɐɦȄࢫ ȝɭ֗ࢫ ȓʊɳɇɽɦȄ.

ɮɐɦȄࢫȄȱࢫ٭ڈɯ ɸȆȸ ɲࢫɰ Ƿࢫɽȡȳɱɝ ɨʆࢫɰ ǷɼࢫȓȍɨɈ ɦȄࢫɵ ʈɽɢȕࢫǴȄȳțǻࢫʏࢫࢭɪالقبول ࢫ.



الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

ɖȳɀࢫȓɮɌɱǷɼࢫ ɦȄࢫȳɐȷ

صرف ال



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

2 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȯࡧ ʊɺɮȕ

ט Ȕࡧ Ȇɛֺ ɐɦȄࡧɣ ȉȆȼ Ȗࡧɰ ǻࡧɎ Ȇȸ ȖȄࡧɻɳɏ ȑࡧ ȕȳȕ֗ࡧɤɼȯ ɦȄࡧɰ ʅȲȆȣࡧȉ؈ ȗɦȄࡧ Ɇ Ȇȼ ɴɦȄɼࡧȓʆȮȆɀ ȗɛ

ࡧɑɭɼ֗ࡧ ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࡧȔ ַ ȮȆȍםȄȮȯ ɐȖɦȄȔ ֺ ɮɐࡧȓʊɳɇ ɽ ɦȄࡧȓɘɨȗȬ ɤɼȯࡧȄם ɨɦࡧ֗ࡧ ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȸ Ȋࡧɖ ȳɐʇࡧȆɭࡧȳɺɋ

ɰࡧ Ȅ؈قɭࡧȯ ʊȿ Ȳࡧɽ ɮɳȉࡧɻȗɛֺ ɏ ɤࡧ ֺ ȫ ɵࡧ ɭࡧʏڴɡɦȄࡧ ȮȆɀ ȗɛט ɰȴȄɽࡧ ȕࡧʄڴɏ כȫ؈فࡧɻɦࡧțǸȕ؈فࡧȍɟ؈فࡧ Ȅȱࡧ ɸ

ַࡧ ǻ֗ࡧɻɦࡧȓɱɽ ɡ ȳȿࡧȄם ȆɳɐɦȄɼࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ȄɮɌם ɱǷࡧȑ ȸ Ȩ ȉࡧə ɨȗȬ ʆ؈فࡧțǸȗɦȄࡧȄȱ ɸࡧɰ ǷࡧࡧةȓɐȍȗםȄࡧɖ ȳɀ ɦȄ

ȓɱȳɭࡧɼǷࡧȓȗȉȆțࡧș ɱȆɠࡧǴȄɽ ȷ.

ɵࡧ ɏ ȟࡧ Ȩ ȍɦȄࡧɑȍȗםȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȲȆʊȗȫ Ȅࡧȑ ȡ ɽ ȗʆࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷࡧɰ ȒȮɽࡧȉ؈ ȡ ɽ ȓɛֺࡧȄם ɐɦȄ

ɯࡧ ɓȳɦȆȉ֗ࡧɬȆɌ ɱࡧɪ ɢȉࡧȓɈ ȍȕȳםȄࡧȔ Ȇʊȍɨȸ ɦȄɼࡧȔ ȆʊȉȆȣ ʆט əࡧ ɨȗȬ ɭࡧȓɗȳɐɮȉࡧʏڴɡɦȄࡧʅ ȮȆɀ ȗɛט ٬ȄȮǷɼڈȆࡧ

ȓʆȮȆɀࡧ ȗɛט ȓȷࡧ Ȇʊȸ ɦȄࡧɖ Ȅȯ ɸǷࡧə ɨȗȬ ɭࡧɝ ʊɜȨ ȕࡧȆٔڈɡ ɮʆַࡧ ڈȆٰࡧ Ƿַࡧ ǻࡧȓȧ ȆȗםȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷࡧȮȯ ɐȖࡧɵ ɭ

ɝ ʊɜȨ ȕࡧʄڲǻࡧʄڥȸ Ȗࡧȓɦɼȯ ɦȄࡧș ɱȆɠࡧȄȰǻࡧɤ ȆȝםȄࡧɪ ʊȎȷ ɾࡧɬȆɐɦȄࡧࡧȓʊɨɢɦȄ֗ࡧɐɗڴʄࡧ ɽ ȗȸ ȲȄȳɜȗȷࡧࡩʏࡧȄם ט

ɖࡧȓȗȉȆȝɦȄࡧ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷࡧș ɖࡧȗɱȄݤݨ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȲȄȳɜȗȷ Ȅɼࡧɯ ݵ ܸ ȗɦȄࡧȔ ַ ȯ ɐɭࡧʏࡧࡩɯ ɡȨ ȗɦȄɼࡧȲȆɐȷ ׀ ɦ

ȓʆȯࡧɻɳɡɮʆࡧ ɜɳɦȄࡧȓȷ Ȇʊȸ ɦȄࡧȓʊɛȄȯ ɀ ɭࡧȓɜʊɜȧ ɵࡧ ɏ ȥࡧ ȕȆɱࡧʎɮݵ ܸ ȕࡧǴȄȮǷࡧɪ Ʉ ɗǸȉࡧȆɭɽ ɮɏ ɉࡧ ȍȕȳȕܣۘࡧ ɦȄ

�ɼࡧȓʊȡȲȆݵ ȓȸࡧȄݍ ɗȆɳםȄࡧȒȮȆʈȵɦࡧࡧɂ ȳɐȗȘȷ ڈȆٰࡧ Ƿַࡧ ǻ֗ࡧ ɯ ݵ ܸ ȗɦȄࡧɑʉȳȸ ȖࡧʏࡧࡩȓɮɸȆȸ ȒȳɏࡧȄם Ȇȸ ɂࡧם ȳɐȗɦȄ

Ȇɐȷ כ�כ ɼࡧȮȆɀ ȗɛֺ ɦࡧȒȳɭȯ ɪࡧɤɼȮࡧȲࡧȄםȓɘɨɢࡧȄɼם ɐȣ ʆࡧȆɭࡧɽ ɸɼ֗ࡧȓȋȲȆɄ ȔࡧȄם ȆɮݤݨɦࡧȓɨɮȗȨ ȈࡧȄם ȆɈ ɏ

ɪࡧ ȉȆɜםȆȉࡧɵ ɡɦࡧȓʊɜʊɜݰ ȔࡧȄݍ Ȇɭȯ ɀ ɦȄࡧȾ Ȇɀ ȗɭַ ݰȒȳࡧȓʊɦǶɟࡧ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷࡧɎ Ȇȍȕַ ɾȳȫࡧȕݏݨǸࡧ Ƿ

ȒȲȆȣࡧ ȗɦȄࡧɻɳɭɼࡧɯ ݵ ܸ ȗɦȄࡧȔ ַ ȯ ɐɭࡧʏࡧࡩɎ ȆɘȕȲȄࡧɵ ɭࡧɻɐȍȘʆࡧȆɭɼࡧȆɺɗȳȿ ȳɐࡧ ȷ ȳʆȆɈࡧ ȗɦࡧȓɃ ȳɏ ȩࡧ ȍɀ ȕ

ɰࡧ ɏڴʄࡧȄݍݨɑɮࡧȉ؈ ɪࡧ ɮɐȖࡧȆٰڈ Ƿࡧɵ ɭࡧɯ ɓȳɦȆȉࡧȮȆɜȗɱט ɵࡧ ɭࡧȓɈ ʊȷ ɽ ɦȄࡧȓɮɌ ɱכ ɯࡧ ɨȸ Ȗࡧɯ ɦɼࡧȄȱ ɸࡧ ȓ֘ʊɦɼȯ ɦȄ

ɰࡧ Ʉ؈ ʊɜɳɦȄࡧȔ Ȅ؈قɭ)ɬɽ ɐםȄɼࡧș ȉȆȝɦȄ. ɰࡧ) ȆɭȵɦȄࡧȳɭࡧʄڴɏ ȓɮɌࡧ ɱכ əࡧ ɨȗȬ ܣۗࡧם ɨȸ ɦȄࡧȳțכ ȳɺɋࡧ ȟࡧ ʊȧ

Ȕࡧࡩʏࡧ Ȇɭȴכ Ȉࡧ ɽ ȼ ɲࡧʏࡧࡩȆّڈȍȸ ȖɼࡧʏڴɡɦȄࡧʅ ȮȆɀ ȗɛט כǴȄȮࡧ ɰࡧ ȸ؈ Ȩ ȕࡧʏࡧࡩȆْڈ ʊɦȆɐɗࡧɬȯ ɐȊࡧɉ ȍȕȲȄࡧʅ ȱ ɦȄɼ

ɐɦȄȔ ȄȳםȄࡧɵ ɭࡧȯ ʆȯ.

ȳɐȸࡧ Ȋࡧȓɨɀ ɦȄࡧȔ ȄȰࡧȑ ɱȄɽݍݨȄࡧə ɨȗȬ ɭࡧʄڲǻࡧɚȳɈ ȗɦȄࡧ ɪ ɀ ɘɦȄࡧȄȱ ɸࡧɤ ֺ ȫ ࡧ ɵ ɭࡧ ɤɼȆȨ ɳȷ

ʏڴʆࡧȆɮʊɗࡧȆɺȡȲȯ ɱ֗ࡧ ȟ ȧ Ȇȍɭࡧȓțֺ țࡧɤ ֺ ȫ ɵࡧ ɭࡧɖ ȳɀ ɦȄ:

�ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ɻɦࡧȒȳȸ ɘםȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

ʎɲȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷ

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:الصرف سعر وأزماتالصرفأسعارأنظمة



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

3 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȟ Ȩ ȍםȄࡧ�ɤɼכ:ɻɦࡧȒȳȸ ɘםȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

ɰǻࢫࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷכ� ɽࢫ ɸࢫȒȄȮࢫȆɺɦֺȫࢫɵɭࢫɵɡɮʆۘܣࢫɦȄࢫȮȆɀ ȗɛȄࢫɉ ȋȲࢫɑɭࢫȓɦɼȯɦȄࢫȔȆʆȮȆɀ ȗɛȄࢫʏࢮȆȉ

ࢫ ɯ֗ɦȆɐɦȄȔֺɭȆɐםȄࢫȓʈɽ ȸȖࢫɯȗʆࢫɻȗɈȷȄɽ ȍɗࢫࢫ ʏ֗ڲɼȯɦȄࢫɾ ɽ ȗȸ Ȇɮɟࢫɪɮɐʇࢫɏڴʄࢫȉ؈ɰࢫǴȆɠȳȼɦȄࢫʈȲȆȣȗɦȄ؈ɰࢫɏڴʄࢫȄם

ȮȆɀࢫɇɽɦȄۚܣ ȗɛֺ ɦܣࢫ ȓʊɐɃࢫɗȆɳȗɦȄؠۜ ɽɦȄࢫȒȲɽ ȿ ȹࢫ ɡɏࢫɤ֗ɼȯɦȄࢫɰ؈ȉࢫȓɦɼȯɨɦࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט כǴȄȮࢫ ȆȗɦȆȋɼڲʏࢫȓɮȡȳȕࢫ

ɤֺ ȫࢫɵɭࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫȓʊɐɃ ɼɽ ɮɳɦȄɼࢫɯܸݵ ȗɦȄࢫȔַ ȯɐɭ֗ࢫ.

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:ɻɏם Ȅɽ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ɬɽࡧ ɺɘɭ

ɻࢫɻȕȆȷȆɢɐɲȄɼࢫɵɭɼࢫ ȕַ ַ ȮࢫȆٔڈɭࢫɪɢɦࢫɰɽɢʆࢫȟ ʊȨȉࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȸɦࢫȓɘɨȗȬɭɼࢫȒȮȯɐȗɭࢫɯʊɸȆɘɭࢫȯȡɽ ȕ

ɻȕȆɭȄȯȬȗȷȄࢫɯț֗ࢫɗࢫȄȱɦɼإȄࢫɵɭࢫɰɽɢʆࢫɻɱࢫɪɠࢫȯɳɏࢫȆٔڈɭࢫɪɢɦࢫȮɽɀ ɜםȄࢫȯʆȯȨȕɼࢫɯʊɸȆɘםȄࢫɣɨȕࢫȓɗȳɐɭࢫʅ ȲɼȳɄ ɦ

م دا خ ست .ا

1-�ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ əࡧ ʈȳɐȖɖ:ɯʊɸȆɘםȄࢫɵɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȸɦࢫ�ɼȆɺɮɸǷࢫȔȆɘʈȳɐȗɦȄ:

ȓʊȎɳȡכ ɵɭɼࢫ.ɽɸࢫȮȯɏࢫȔȄȯȧɽɦȄࢫɵɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫɦȄۘܣࢫɑɗȯȕࢫȆɳɮțࢫȒȯȧɽɦࢫȒȯȧȄɼࢫɵɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫ

ɖȳɀࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫʄڲǻࢫȳɌɳɦȄࢫɵɡɮʆࢫȓʊɱȆțࢫȓʈɼȄȴࢫȒȯȧɽɦࢫȆɳɮțࢫɑɗȯȕۘܣࢫɦȄࢫȓʊȎɳȡכ ɷȲȆȍȗɏȆȉࢫȮȯɏࢫȔȄȯȧɼࢫȓɨɮɐɦȄࢫ

ȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵɭࢫȒȯȧȄɼ.1

ɽ ɸࢫȟ ʊȧࢫ ɰ֗؈ȗɨɮɏࢫȓɦȮȆȍɭࢫȓȍȸɲࢫɽɸࢫɼǷࢫɾ ȳȫǷࢫȓɦɼȮࢫȓɨɮɐȊࢫȓɦɼȮࢫȓɨɮɏࢫȓɦȮȆȍɭࢫȓȍȸɲࢫɵɏࢫȒȲȆȍɏ

ɾࢫȆɳɮțࢫǻȆɺɦࢫ؄ȗɐȖف� ȳȫכ ɾࢫȗɨɮɐɦȄ؈ɰࢫȓȉȆȝɮȉࢫȓɐɨȷࢫȓɨɮɐɦȄɼࢫ ȯȧࢫ؛Ȇɭࢫȓɮʊɛࢫɵɏࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ؄فࢫɐʇܢࢫ ɐۚ ɼ٭ڈȄȱࢫȄם

כȓʊȎɳȡࢫɣɦȰɼࢫȯɐȊࢫ ɻʈɼȆȸȖࢫȒȯȧɽɦȄࢫȒȯȧȄɽɦȄࢫɵɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɭɽɜɭࢫࢭʄࢫɪɢȻࢫȔȄȯȧɼࢫɵɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫ

ȓʊȎɳȡכ ȆɺɨʈɽࢫǻڲʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫ Ȩȕ.ࢫȓɨɮɐɦȄࢫȳɐȷࢫɵɏࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ؄فࢫɐʇࢫȟ ʊȨȉࢫ ܣ֗ ȯɛɼࢫȱȫǺʆࢫȆȉםɬɽɺɘࢫɡɐɦȄؠۜ

ȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵɭࢫȔȄȯȧɽ ȉࢫȓɭɽɜɭࢫȓʊȎɳȡ2.כ

ȓʊȎɳȡǷࢫɾ ȳȫǷࢫʄڲǻࢫȓʊɨȨםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵɭࢫȒȯȧɼࢫɻȉࢫɤȯȍȕࢫʅ ȱɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȄȯȧɽɦȄࢫȮȯɏࢫɽɸ.ࢫȄȱࢫ٭ڈɽɸɼ

ࢫɵɏֺࢫɻɱɽɠࢫȓɨʊȷɼࢫȓɭȆɸࢫțǸȗɨɦ؈فࢫɏڴʄࢫ Ʉ ɗࢫ Ȕ֗ȆʆȮȆɀ ȗɛט ȮȆɀࢫȄםȨڴʏࢫȆȋɼࢮʏࢫ ȗɛט ɉࢫȉ؈ɰࢫ ȋȳɦȄࢫȒȄȮǷࢫȯȸȣʆ

ࢫȄם ȓɘɨɢȕɼࢫ ȓʈȳʆȯɀ ȗɦȄࢫ ȔȆɏȆɳɀ ɦȄࢫ ȓʊȨȋȲࢫ ʄڴɏɼࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ࢫ ȔȆɏȆɈɜɦȄࢫ ɰ؈ȉࢫ ȮȲȄɽ ࢫȄם Ɂ ʊɀ ȬȕࢫȮȲȄɽ

ȓɦȆɮɐɦȄɼࢫȥǾȆȗɳɦȄɼࢫɯܸݵ ȗɦȄࢫʄڴɏࢫɣɦȰࢫɵɭɼ֗ࢫ ȒȮȲɽ ȗȸםȄ.ࢫʏࢫࢭɑɨȸɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɰ؈ȉࢫɉ ȋȳʆࢫɣɦȰࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃׁ Ȇȉࢫɽ ɸɼ

ࢫ1֗ ɯȕȆȧࢫʎɘʊɘɏࢫʎɭȆȷ"ʏڲɼȯɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧࡩʏࡧ Ȇȷ ȄȲȮ"֗ࢫ֗ࡧ ȒȳɸȆɜɦȄ֗ࢫ ȓʊɱȆɳȍɨɦȄࢫȓʈȳɀ Ⱦࢫ2000ࢫ֗ࢫȲȄȯɦȄɆ5ࢫȄם Ⱦࢫ .162-161ࢫ֗
ࢫ2֗ ד ɂࢫ ɽɏࢫɬֺȸɦȄࢫȯȍɏࢫȔɽɘȿɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷࡧ�ɼ֗ࡧ Ȕ Ȇɏɽ ɗȯ ɰࡧȄם Ȅ؈قɭࡧɤ ֺ ȗȫ ȄࡧȠֺ ɏ ɏڴʄࡧ ࢫɷȳțǷ֗ࡧ ȒȳɸȆɜɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɄ ȾࢫȲȄȮ2000ࢫɦȄڈٔ .20ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

4 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓʊםȆɐɦȄࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭȆɸȲȆɐȷǷɼࢫʏڴȨםȄࢫȮȆɀ ȗɛࢫ.טɵɭࢫɰȆɈȍȕȳɭࢫȓɐɨȸɨɦࢫʏڴȨםȄࢫȳɐȸɦȄɼ׿ܣࢫɦȆɐɦȄࢫȳɐȸɦȆɗ

ɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɤֺ ȫ.1

2-ǷɎ Ȅɽ ɱࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ɽ ɸۘܣɦȄࢫȔֺɮɐɦȄࢫɰ؈ȉࢫɪʈɽ ȨȗɦȄࢫȓȍȸɲࢫɬɽɜȕȆصارف٭ڈ ȑࢫɷȱɸࢫ ،الم ɨɜȗȕɼ

ɵɭࢫȲȆɐȷכȳȫǵࢫʄڲǻࢫɬɽ ʆɮʈɼࢫ Ȕֺ֗ɮɐɨɦࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȔȄ؈فɔȗɦࢫȆɐȍȕن ȒȯɏࢫɎȄɽɱǷࢫɵɭࢫ؈ɰࢫب قʊɮȗɦȄ؈ ك

ɖȳɀ ɦȄࢫȔַ ȯɐɭࢫȰǻ֗ࢫʏࢫࢭȆٕڈɦǻࢫȯɳȘȸʇۘܣࢫɦȄࢫȔֺȫȯםȄࢫɖֺȗȫȆȉࢫȓɘɨȗȬɭࢫɕʊȿ ɖȳɀࢫɰǷࢫȱȫǸʆࢫ ɦȄࢫȳɐȸɦࢫɵɡɮʆ

Ȇɭࢫɕʊɀ ɦȄࢫɷȱɸࢫɯɸǷࢫɵɭɼ֗ࢫ ɻȉȆȸȧʏڴʆ:

ࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷʎɮȷ ɾࢫɰȄȯɨȍɦȄࢫɦȄۘܣࢫɵɡɮʆࢫȆɺɦȮȆȍȕࢫȓɮʊɜȉࢫȓɨɮɏࢫ:ט ȯȧǻࢫȓɨɮɏࢫȓɮʊɜɦࢫȶ Ȇʊɜɭࢫɽɸ

ȆɺɄࢫ ɐȊࢫɰ؈ȉࢫȔֺɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫȲȆɐȷǷࢫȑ ȸȧࢫȔֺɮɐɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻࢫȔȆʊɨɮɏࢫɼǷࢫȔֺɮɐɦȄࢫɤȮȆȍȕࢫɯȗʆࢫ ȳ֗ȫǵࢫȯɨȉ

ض ɖȳɀࢫࢭʏࢫࢫ،البع ɦȄࢫɚɽȷࢫʏࢫࢭȆٕڈɨɏࢫɂ ȳɐɦȄɼࢫȑ ɨɈɨɦࢫȆɐȍȕࢫȆɭࢫȓɨɮɐɦ׿ܣࢫȷט ɖȳɀࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫɯȗʈɼ

ȆɭࢫȓʊɳɭȴࢫȓɌࢫࢫ؛ݍݰɖȳɀ ɦȄࢫɬȆɌɱࢫȓɦַȯȋɼ֗ࢫ ȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄ؈فࢫɔȗɦࢫȆɐȍȕ؈فࢫɔȗʆࢫɰǷࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȸɦࢫɵɡɮʆࢫȄȱɺɦ

ȯɨȍɦȄࢫʏࢫࢭȯɮȗɐםȄ.�ɾ ȳȫכ טȴȆʊȗɭࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȔֺɮɐɨɦࢫ .ɎȆɘȕȲȆɗࢫȳɐȷࢫȓɨɮɏࢫȆɭࢫȳȻǺʆࢫɏڴʄࢫ

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫʅ ɼȆȸʇ105.70ɤȆȧࢫɰȆʊȎȕܣࢫ ɐۚ ʇࢫȄȱɺɗ֗ࢫ ʎɲȆȉȆʆࢫɵʆࢫȠɼȮȵםȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ

ɨɦࢫʅ ȲɽɘɦȄʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ؈ɨɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯ.

Ȕַࢫ ȮȆȍםȄࢫɁ ȬʆࢫȆɮʊɗࢫɻȉࢫɤɽɮɐםȄࢫʅ Ƿ׿ܣࢫ ȷȲࢫɖȳȿ טȷ׿ܣࢫǻڲʄࢫȳɐȷࢫ ɖȳɀࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫɯȸɜɳʆ

ȓʈȴȄɽ כɚȄɽȷࢫȄם ʅࢫɽɸɼࢫȳɐȸɦȄࢫȄםɤɽɮɐࢫɻȉࢫࢭʏࢫ ȴȄɽɭࢫɖȳȿ ࢫȳɐȷɼ֗ࢫ ȓʊɮȷȳɦȄ،فࢫࢫ؆ɟǷࢫȮɽȡɼࢫȓʊɱȆɢɭǻܣࢫ ɐۚ ʇࢫȄȱɸɼ

ȍɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭȓɨɮɐɦȄࢫȹ ɘɳɦࢫș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏ׿ܣࢫࢭȷȄࢫɖȳȿ دɵɭࢫȳɐȷࢫ  .ل

ʎɜʊɜݰ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ࢫȓʊȎɳȡכ ɖȳɀࢫȄݍݰʎɜʊɜࢫɵɏࢫȮȯɏࢫȔȄȯȧɽɦȄࢫɵɭࢫȓɐɨȸɦȄࢫ ɦȄࢫȳɐȷ؄فࢫɐʇ

ɽࢫȯʊɘʆࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ɰࢫزمةכ� ɸɼࢫȓȸɗȆɳםȄࢫʄڴɏࢫȒȲȯɜɦȄࢫȹ ʋɜʆࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ȓʊɨȨםȄࢫɑɨȸɦȄࢫɵɭࢫȒȯȧȄɼࢫȒȯȧɼࢫǴȄȳȼɦ

ɯٮڈȄȲȄȳɛࢫȰȆȬȕȄࢫʏࢫࢭɰ؈ʆȮȆɀ ȗɛࢫ.טȒȯȨȗםȄࢫȔȆʆַ ɽɦȄɼࢫȳǾȄȵݍݨȆɠࢫɵʆȯɨȉࢫȆɱȱȫǷࢫɽɨɗࢫȳɐȷࢫɰɽɢʆࢫȓʊɡʈȳɭכ

ʏڲȆȗɦȆɠࢫɖȳɀ ɦȄ:

TCR:ʎɜʊɜݍݰȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ֘ࢫTCN:ࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ

  ؛טȷ׿ܣ

௨ܲ௦:ȆɢʈȳɭǸȉࢫȲȆɐȷכ כȲȆɐȷࢫȆȉݍݨௗܲ௭:ȳǾȄȵࢫȳȻǺɭ֘ࢫ ȳȻǺɭࢫ

ࢫ1֗ ʅ ȯɛࢫȯʊȣםȄࢫȯȍɏ֗ࡧ ȓʊɨɢɦȄࡧȓʆȮȆɀ ȗɛל Ȕࡧ Ȇȷ Ȇʊȸ ɦȄࡧʄڲǻࡧɪ ȫ ȯ ࢫȄ֗ם ȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɐȍɈɦȄ֗ࢫ ȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔȆɏɽ ȍɈםȄࢫɰȄɽ ʆȮ2005ࢫȾ .103ࢫ֗

ࡾ࡯ࢀ



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

5 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȆɳʊɈɐȖ1$/ ௨ܲ௦ࢫ ʏࢫࢭ ʎɢʈȳɭכ ࢫ Ȳַ ɼȯɨɦࢫ ȓʊǾȄȳȼɦȄࢫ ȒɽɜɦȄࢫ ȔȆʆַ ɽɦȄכ� ࢫ ȒȯȨȗםȄɡʈȳɭࢫيةȆɭǷࢫ ֗

/ܰܥܶ ௗܲ௭ࢫȳǾȄȵݍݨȄࢫʏࢫࢭȲַ ɼȯɨɦࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫȆɳʊɈɐȗɗ،ࢫࢫȲȆɳʆȯɨɦࢫʎɜʊɜݍݰȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɰǼɗࢫɻʊɨɏɼ

ȳǾȄȵݍݨȄࢫʏࢫࢭȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄɼࢫȆɢʈȳɭǷࢫʏࢫࢭȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫɰ؈ȉࢫɚȳɘɦȄࢫȹ ɡɐʇࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪȉȆɜɭࢫʅ ȳǾȄȵݍݨȄ.ࢫȆɮɨɠɼ

ɦȄࢫȒȲȯɜɦȄࢫȔȮȄȴࢫȆɮɨɠࢫʎɜʊɜݍݰȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɑɘȕȲȄȳǾȄȵݏݨɦࢫȓʊȸɗȆɳȗ.1

ʏڴɐɘɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ࢫȓʊɨȨםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȔȄȯȧɼࢫȮȯɏࢫɻɱǷࢫʄڴɏࢫ ʏ֗ڴɐɘɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɖȳɐʇ

ࢫ֗ ȓʊɟȳɮݍݨȄࢫȔȆɘʈȳɐȗɦȄࢫɣɦȰࢫʏࢫࢭȓɳɮɄ ȗɭࢫȒȯȧȄɼࢫȒȯȧɼࢫȆْڈɮȍɛࢫȓʊɦɼȮࢫȓɨɭȆɐɭࢫǴȆɜɦࢫȓɃɽ ȍɜםȄࢫɼǷࢫȓɏɽɗȯםȄ

ȔȆɱȆɏǻࢫ ɬ֗ɽȷȲ...ࢫȳɐȷࢫɉ ȷɽ ȗɭࢫɵɏࢫȒȲȆȍɏࢫɻɱǷࢫʄڴɏࢫɰ؈ʆȮȆɀ ȗɛט Ʌࢫ ɐȊࢫɻɗȳɐʉɼࢫ ȓɨɮɐɦȄࢫȄםȓʊɨȨࢫȄݍݸ֗

ȶࢫȴɼڈȆٰࢫʊɮɸǷɼڈȆْࢫࢭʏࢫ ȆȷǷࢫʄڴɏࢫȓɨɮɏࢫɪɠݦݳࢫȳȕࢫȟ ʊȧࢫ ȓ֗ʊȎɳȡכ ȓȍȸɴɦȆȉࢫםȓɏɽɮȣࢫɼǷࢫȓɨȷࢫɵɭࢫȔֺɮɐɦȄࢫ

ȓʊɦɼȯɦȄࢫɚȄɽȷכ ɽࢫʎɈɐʇࢫȒȳɡɗࢫȓɭȆɏࢫɵɏࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫࢭʏࢫ ɺɗࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȒȲȆȣȗɦȄ.؄فࢫɐʉɼ

ȿ ȳࢫ ɐȷࢫʏ؈فࢫࢭɔȗɦȄࢫɉ ȷɽ ȗɭࢫȹ ʋɜʆࢫʅ ȱɦȄࢫȳȻǺםȄࢫɵɏࢫʏڴɐɘɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȒȯɐɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȆɭࢫȓɨɮɏࢫɖȳ

ɪɐɘɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɰǷࢫʅ Ƿ֗ࢫ ȆɭࢫȓʊɳɭȴࢫȒ؅فɗࢫʏࢫࢭɾ ȳȫǷࢫȔֺɮɏ֗ࢫ ȓʊǾȆɳțࢫɖȳȿ ɉࢫȒȯɏࢫȲȆɐȷǷࢫ ȷɽ ȗɭࢫʅ ɼȆȸʇ

ɤֺࢫ؅ɗفȒࢫ ȫࢫȔֺɮɐɦȄࢫɵɭࢫȓɨȸɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȆɭࢫȯɨȉࢫȓɨɮɏࢫȲɽ ɈȕɼࢫɵȸȨȕࢫɾ ȯɭࢫʄڴɏࢫʏڴɐɘɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɤȯʈɼ

ɖȳɀࢫɐɘɦȄڴʏࢫࢫ2.زمنية ɦȄࢫȳɐȷࢫɤɽɜɦȄࢫȓȿֺȫɼݦݳȳɭࢫʎɈȷɼࢫɤȯɐɭࢫɽ ɸ دلم ɖȳɀࢫȓʊǾȆɳȝɦȄع ɦȄࢫȔַࢫɼǷ

ȲȯɀࢫȓȍȸɴɦȆȉȓɨɮɐɨɦࢫA  Ȕֺɮɐɦلـ  المزدوجة ȔȆɛֺࢫɰȄȯɨȍɦȄAȓ֗ʈȲȆȣȕࢫɦȄۘܣࢫɯʊɜʆࢫȆɺɐɭࢫȯɨȍɦȄࢫȄם ɏ�ɼࢫɪȝɮȗȕ

ȓʊȎȸɴɦȄࢫɁ ɀ Ȕַࢫ؅ɦȄفȩʊȡࢫࢭʏࢫȄݍݰ ȯɐɭࢫȯɨȍɨɦࢫȓʊɦȆɮȡל ȔַࢫȓʈȲȆȣȗɦȄࢫȓʊǾȆɳȝɦȄࢫࢭʏࢫȒȲȆȣȗɦȄࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫ ȮȆȍɮɨɦ

ܣ ɐۚםȄ.

ʎɜʊɜݰ ɖࡧɐɘɦȄڴʏࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ࢫɤȯɐɭࢫɽ ɸɖȳɀ ɦȄ׿ל� ȷȱȫכ ݱݰȆࢫȯɐȊࢫ ܶ ɭܣࢫȊɰ؈ɐࢫȲȆȍȗɏט

ɯܸݵ ȗɦȄࢫȔַ ȯɐɭࢫɰȴȄɽ ȕ، ࢫوʅ Ƿ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ȹࢫɽɸࢫȓɮʊɜɦȄࢫȄݍݰȓʊɜʊɜࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫ ɡɐʇࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒȲȯɜɦȄ

ɾࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȓʊȎȸɴɦȄࢫࢭʏࢫ ɽɜɦȄࢫɤȮȆɐȖࢫȶ ȆȷǷࢫʄڴɏࢫȮȯȨʆࢫɽ ɸɼࢫȓʊȎɳȡǷࢫȓɦɼȯɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɨɦ

ȓʊȎȸɴɦȄࢫȲȆɐȷכ ȶࢫ ȆȷǷࢫʄڴɏࢫɼǷ֗ࢫ ɰ؈ȗɦɼȯɦȄࢫɤȮȆȍȗɦȄࢫɑɨȸɦ.

ʎɲȴȄɽ ȗɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ࢫȓɮʊɜɦȄࢫʅ ɼȆȸȖࢫȯɳɏࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɾ ɽɛࢫɷȮȯȨȕࢫʅ ȱɦȄࢫȳ ɐȸɦȄࢫɽɸ

ȓɃࢫɵɭࢫ ɼȳɐ כɤȄɽɭࢫإȄםȓȋɽɨɈࢫɑɭࢫȓɮʊɜɦȄࢫȄם ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɠȳȧɼࢫȓȋȲȆɄ ɅࢫȳɌɳɦȄࢫɵɏࢫȳțǷࢫȄם ɔȊࢫȔֺɮɐɦȄࢫɾ ȯȧ

1ɝȍȷࢫɑȡȳ ɭ֗ ʅ ȯɛࢫȯʊȣםȄࢫȯȍɏࢫɷȳɟȰȾ Ⱦࢫ .105-103ࢫ֗
2�ɤɽɨɐȊࢫɪɗɽɱ֗ࡧ"ࢫʅȳǾȄȵݍݨȄࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ɰࡧȄם Ȅ؈قɭࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ɬȆɌࡧ ɱࡧȳțǷ–ȓʊȋȳɐɦȄࡧɤɼȯ ɦȄࡧɵ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɭࡧɑɭࡧȓɱȲȆɜɭࡧȓȷ ȄȲȮ"، ࢫȓȧɼȳɇǷ

ʅ ȯʊɺɭࢫɵȉࢫʎȌȳɐɦȄࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ɷȄȲɽࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ȗɟȯɦȄ֗ࢫ֗ࢫ ʏࢮȄɽȍɦȄࢫɬǷ2017/2018Ⱦ .8ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

6 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

כ� ʅࢫȓɐɨȷࢫɵɭࢫɑɨȸɦȄࢫȄםȓɦɼȄȯȗࢫࢭʏࢫ ֿ ɰȴȄɽࢫ ȗɦȄࢫɪȝɭࢫʎɲȴȄɽ ȗɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȸɗࢫȓʆȮȆɐɦȄ؈فࢫɓࢫʏࢫࢭȒȳݍݰȄࢫɚȄɽȷ

ȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫࢭɰȴȄɽ ȗɦȄࢫɑɭࢫȆɳɭȄ؅قɭࢫȳɐȸɦȄࢫȄȱɸࢫɰɽɢʈɼ֗ࢫ ȓɭȆȗɦȄࢫȓȸɗȆɳםȄࢫȮɽȡɼ1.

ɖࡧ-3 ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ əࡧ ǾȆɋ ɼ:ʏڴʆࢫȆɮʊɗࢫȆɸȵȡɽɱࢫȒȯʆȯɏࢫə ǾȆɋɽ ȉࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɬɽɜʆ:2

ȓʊȷ Ȇʊɛࡧȓɘʊɋ ɼ:ࢫȓɱȲȆɜɭɼࢫȶ ȆʊɛࢫɪȡǷࢫɵɭࢫɰ؈ʊɨȨםȄࢫɰ؈ȣȗɳɮɨɦࢫȓɮǾֺɭࢫȓɨʊȷɼࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯɐʇ

ȳכȲȆɐȷࢫȄםȓʊɨȨࢫ ɐȷࢫȯɐʇࢫʏڲȆȗɦȆȋɼࢫ ȓ֗ʊםȆɐɦȄࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭȆɸȲȆɐȷǷࢫɑɭࢫȔȆɭȯݍݵȄɼࢫɑɨȸɦȄࢫə ɨȗȬࢫםɖȳɀ ɦȄ

ȓʊםȆɐɦȄࢫȲȆɐȷכ ɼࢫȓʊɨȨםȄࢫȲȆɐȷכ ؛ȓɜɨȧࢫɪȿɼࢫȉ؈ɰࢫ

وظيفةȓʈȳʈɽ Ɉ ȕ:ࢫɰȄȯɨȍɨɦࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȒȲȆȣȗɨɦࢫʏࢭȄȳɔݍݨȄɼࢫʏڥɨȸɦȄࢫȑ ʊɟ؅فɦȄࢫʄڴɏࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȳțǺʆ

ȮࢫȔȄȲȮȆȿ ܨݨɑʊࢫ Ȗɼࢫȳ ʈɽ Ɉȕࢫʏࢫࢭɻȍɐɨʆࢫʅ ȱɦȄࢫȲɼȯɦȄࢫɤֺ ȫࢫɵɭࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻࢫ ɾ֗ ȳȫǷࢫɤɼȮࢫɷȆȣȕࢫȓɳʊɐɭࢫȓɦɼ

כɪɛࢫȄȳɐȷࢫɵɭࢫ ȗՌȷַ؈فȔȄȮȄࢫ ȆȉࢫȆɺɄ ʈɽ ɐȖɼࢫȆٔڈɏࢫǴȆɳɔȗȷט ȓʊɏȆɳȿࢫȓɳʊɐɭࢫɼǷࢫ ȓʊɱȆɢɭǻࢫɻɨʊɈɐȖࢫɎɼȳɘɦࢫ

כʊɡʈȳɭ؈ɰࢫɏڴʄࢫǴȄȳȻࢫ ܨݨɑࢫ ʇࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ؈ɦȄࢫɬȆɭǷࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɖȳȿ ࢫȝɮɗֺࢫɎȆɘȕȲȄࢫȳɐȷࢫ כȲȆɐȷࢫȄםȓʊɨȨࢫ֗

ȄȲȆʊȸɦȄࢫɵɭࢫȄȳɐȷࢫɁ ȫȲכ ȔȄȲȮȆɀࢫȓʊɱȆȉȆʊɦȄࢫȔȄȲȆʊȸɦȄࢫȓʊɱȆȉȆʊɦȄࢫ ɦȄࢫȽ ɐɳʆࢫȆɮɭࢫȒȮɽȡࢫʄڴɏכ ɼࢫȓʊɡʈȳɭכ Ȕࢫ

ȓȿ Ȇȫࢫȓɘɀ ȉࢫȒȯȨȗםȄࢫȔȆʆַ ɽɦȄࢫʄڲǻɼࢫȓɭȆɏࢫȓɘɀ ȉࢫȔȄȲȆʊȸɦȄࢫɵɭ؛ 

ȓʊɐʉȴɽ ȕࡧ ȓɘʊɋ ɼ:ࢫȔȄɼف؆ɦȄɼ׿ܣࢫɦȆɐɦȄࢫʎɭɽɜɦȄࢫɪȫȯɦȄࢫɑʉȴɽ ȕࢫȒȮȆɏǼȉࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȒȲȆȣȗɦȄࢫɬɽɜȕ

�ȲȆݍݵȄࢫȒȲȆȣȗɦȆȉࢫɉ ȍȕȳɭࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɰֿ ɼࢫ ɯ֗ɦȆɐɦȄࢫɰȄȯɨȉࢫə ɨȗȬɭࢫɰ؈ȉࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɘʊɋɼࢫȶ ȲȆɮʆࢫɽ ɺɗࢫȓʊȡ

ʏڲɼȯɦȄࢫȮȆɀ ȗɛט ɾࢫ ɽ ȗȸɭࢫʄڴɏࢫȓʊɐʉȴɽ ȕ.ǴȄɽ ȷࢫȓɳʊɐɭࢫȓɨɮɐɦࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓɮʊɜɦȄ؈فࢫʊɔȖࢫȓʊɨɮɐɗࢫɼǷࢫɑɗȳɦȆȉ

Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȓɮʊɛࢫɑɗȲֺࢫ ȝɮɗࢫ ɾ֗ ȳȫכ ݯݨɯՌࢫȔȆɇȆʊȗȧȄࢫɞɽɳȍɦȄࢫȄםȓʈȵɟȳࢫࢭʏࢫɰȄȯɨȍɦȄࢫ ʃࢫ ՌɨɏࢫȳțǺȗȷࢫɅ ʊɘȬȗɦȄ

ǻࢫȔȄȲַ ɼȮࢫɑɗȯʆࢫɰȆȉȆʊɦȄࢫɪɐȣʆࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ؈ɦȄࢫǴȄȴǻࢫʎɢʈȳɭࢫכȒȯȨȗםȄࢫȔȆՌʆַ ɽɦȄࢫɵɭࢫɻȕȄȮȄ؈فȗȷȄࢫʄڴɏࢫȓʊɗȆɃ

ȔȄȲַࢫ ɼȯɦȄࢫɵɭࢫɰȆȉȆʊɦȄࢫȔȆɇȆʊȗȧȄࢫʄڴɏࢫȳțǺʆࢫȆɮɭࢫɰ؈ɦȄࢫǴȄȴǻࢫȲַ ɼȯɦȄࢫȓɮʊɛࢫʏࢫࢭɎȆɘȕȲט ʅࢫȓȍȸɲࢫ ȴȄɽ ȕࢫȓʊɡʈȳɭכ

ɵՌɭࢫȓʊɡʈȳɭכ ȔȆʆַࢫȄםȒȯȨȗࢫ ɽɦȄࢫȔȆɇȆʊȗȧȄࢫɑɗȲࢫɪȉȆɜɭࢫȓʊɡʈȳɭلاراتכ دو .ال

ɏڴʄࡧ-4 ɪࡧȄםȒȳțǺࡧ ɭȄɽ ɐɦȄɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ:ࢫȳɐȷࢫȮȯȨȗʆࢫȓɨɮɐɦȄࢫɖȳȿ–�ɾ ȳȫǷࢫȓɐɨȷࢫȓʆǷࢫȳɐȸɟ-ࢫ

ɽࢫɰɽɢʆࢫ ɺɗࢫɯțࢫɵɭɼࢫ כɳȡۗܣ֗ ɖȳɀࢫ ɦȄࢫɚɽȷࢫʏࢫࢭȆɺɃȳɏࢫɾ ɽɛࢫɑɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈɦȄࢫɾ ɽɛࢫʏֺࢮ ȗɦࢫȓȣʊȘɱ

ࢫ֗ ȒȮȯɐȗɭɼࢫȒ؈فȝɟࢫɪɭȄɽɏࢫʄڴɏࢫə ɛɽȗȕࢫȑ ɨɜȗɦȄࢫȄȱɸࢫȓȡȲȮࢫɰǷ؈فࢫɓ֗ࢫ ɂ ȆɘȬɱט ɼࢫɎȆɘȕȲט ʅࢫ Ƿࢫȑ ɨɜȗɨɦࢫȓɃȳɏ

ȄࢫȔȆɭȯȫɼࢫɑɨȷࢫʄڴɏࢫʏڊȲȆݍݵȄࢫɯɦȆɐɦȄࢫȑ ɨɇࢫȆٔڈʊȉࢫɵɭۘܣࢫɦȄɼࢫȔȆɭȯȫɼࢫɑɨȷࢫʄڴɏࢫȆɺȸɘɱࢫȓɦɼȯɦȄࢫȑ ɨɇɼࢫȓɦɼȯɦ

ࢫ1֗ ȶ ȆȍɐɦȄࢫɯȷȆɜɨȉ"ɖ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ"֗ࡧȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȲȆɈɛכ ȆʆȆɄࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫࢭʏࢫ ɜȉܣࢫ ɐۚȖࢫȓʈȲɼȮࢫȓɨȸɨȷ23؄فɮɗɽɱ֗ࢫ ș ʈɽɢɦȄ֗ࢫ2003ࢫ

.3ص
ࢫ2֗ ȓʊɮȷࢫʅ Ȳɽɭ"ȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɈ ɘɳɦȄࡧȔ ȄȯǾȆɐɦȄࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȔ ȆȍɨɜȕࡧȲȆțǵ"֗ࢫࡧȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȓʈȲȆȣȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏ؈فࢫࢭȗȸȡȆɭࢫȒȳɟȱɭ

ȯʆȆɜɨȉࢫȳɡȉࢫʃȌǵ،ࢫɰ֗Ȇȸɮɨȕ2009/2010Ⱦ .8ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ول��ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

7 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ʏڊȲȆݍݵȄࢫɯɦȆɐɦȄࢫʄڲǻࢫȆٔڈɭɼࢫȓɦɼȯɦȄࢫʄڲǻࢫȠȲȆݍݵȄࢫɵɭࢫɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɠȳȧɼࢫ ɾ֗ ȳȫכ ɵɡɦɼࢫɯɸǷࢫ��ɤɼȯɦȄࢫ

ȯǾȆȸɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫɬȆɌɱࢫɽɸࢫȓɨɮɐɦȄࢫɖȳȿ ȳࢫ ɐȸɦࢫȑ ɨɜȗɦȄࢫȓȡȲȮࢫʄڴɏࢫȳțǺȕۘܣࢫɦȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄ.1

صرف ɖȳɀال ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫȓʊɘʊɟɼ֗ࢫ�

ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɏڴʄࡧȓɨɮɐɦȄࡧࡩʏࡧ ȑࡧ ɨɈ ɦȄɼࡧɂ ȳɐɦȄ

ȓʆȮȆɀࡧɑɭࡧ ȗɛל Ȕࡧ Ȅ؈فɔȗםȄࡧɅ ɐȊࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ Ʌࡧ ʊɘȬ ȕࡧȳțǷ

כȲȆȍɱࢫ ࢫȄ֗םȓɨȣɭȯɨȣࢫȓɐɭȆȡࢫ ȓʈȲȄȮל ɼࢫȓʆȮȆɀ ȗɛל ࢫɬɽɨɐɨɦ�֗ࢫ

ȓʊɦȆȗɦȄࢫɆ ȆɜɳɦȄࢫʏࢫ֗ࢭ Ȇɺɗȳȿ ȳࢫ ɐȷࢫɻɳɭɼ֗ࢫ Ȇɭࢫȓɨɮɏࢫɵɭࢫɂ ȳɐɦȄɼࢫȑ ɨɈɦȄࢫʄڴɏࢫȒȳțǺםȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄࢫɯɸǷࢫɪȝɮȗȕɼ:

Ȉࢫɑɘȕȳʆࢫ ȆȸݍݰȄࢫʏࢫࢭɅ ǾȆɗࢫɝɜȨȕࢫȄȰǼɗ

ܿݨȵࢫɰǼɗࢫȳɐȷࢫ Țࢫ ɼȯȧࢫȓɦȆȧࢫʏࢫࢭȹ ɡɐɦȄࢫȚ ȯȨʈɼ

טȔȄȲȆɮȝȘȷࢫɦȄۘܣࢫɪȫȯȕࢫ ݯݨɯࢫȲȆʊȕࢫ ʅࢫ Ƿ

כɤȄɽɭࢫ ȶࢫ ɼǹȲࢫȆٕڈɦǻࢫș ɨɜȗɱȄࢫȄȰǻࢫȆɭࢫȓɦɼȯɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȓɨɮɐɦȄࢫȳɐȷࢫɑ

ȆɺɄ ɘࢫݍݵɼǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɯɏȯɦࢫǴȄȳȻࢫɼǷࢫȆɐʊȉࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭɪȫȯȗȕࢫȆɭȯɳɏ؛

כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ʏڊȲȆݍݵȄࢫɯɦȆɐɦȄࢫʄڲǻࢫȆٔڈɭɼࢫȓɦɼȯɦȄࢫʄڲǻࢫȠȲȆݍݵȄࢫɵɭࢫɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɠȳȧɼࢫ ɾ֗ ȳȫכ ɤɼȯɦȄࢫ

ȯǾȆȸɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫɬȆɌɱࢫɽɸࢫȓɨɮɐɦȄࢫɖȳȿ ȳࢫ ɐȸɦࢫȑ ɨɜȗɦȄࢫȓȡȲȮࢫʄڴɏࢫȳțǺȕۘܣࢫɦȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄ

ȑࢫɏڴʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢭʏࢫɚɽȷࢫ) ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄܷݳࢫ ɽ ʆصرف ال

ɪࡧɯɛȲࡧ ɢȼ ɦȄ)1:(ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɏڴʄࡧȓɨɮɐɦȄࡧࡩʏࡧ ȑࡧ ɨɈ ɦȄɼࡧɂ ȳɐɦȄ

ࢫ֗ ȯȍɏࢫȮȆɮȧࢫȮȆʆȄɼࢫʅ ȯɏȆȸɦȄࢫɰɽȸȧࢫʏڍ ȍȿ"ࡧɑɭࡧȓʆȮȆɀ ȗɛל Ȕࡧ Ȅ؈فɔȗםȄࡧɅ ɐȊࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ Ʌࡧ ʊɘȬ ȕࡧȳțǷ

ȒȲȆȗȬ ɰࡧȄם Ȅȯ ɨȍɦȄࡧʏࡧࡩɤ Ȅɽ ɭכ ȶࡧ ɼǹȲࡧɤ Ȇɜȗɱǻࡧʄڴɏ כȲȆȍɱࢫࡧ؅ɦȄ�֗فɟ؈قࡧ ȓɨȣɭࢫȓɐɭȆȡࢫ

Ⱦࢫ .90ࢫ֗

ȓʊɦȆȗɦȄࢫɆ ȆɜɳɦȄࢫʏࢫ֗ࢭ Ȇɺɗȳȿ ȳࢫ ɐȷࢫɻɳɭɼ֗ࢫ Ȇɭࢫȓɨɮɏࢫɵɭࢫɂ ȳɐɦȄɼࢫȑ ɨɈɦȄࢫʄڴɏࢫȒȳțǺםȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄࢫɯɸǷࢫɪȝɮȗȕɼ

ȓʈȲȆݍݨȄࡧȔ ȆʊɨɮɐɦȄࡧȈ Ȇȸ ȧ ȥࡧ ȕȆɱࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫ��ࢭɑɘȕȳʆࢫȈ ȆȸݍݰȄࢫʏࢫࢭɅ ǾȆɗࢫɝɜȨȕࢫȄȰǼɗ

ȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈɦȄ��Ȇɺɗȳȿ ȳࢫ ɐȷࢫɑɘȕȳʆࢫɣɦȱȋɼࢫ��ȳɐȷࢫɰǼɗࢫȵܿݨ Țࢫ ɼȯȧࢫȓɦȆȧࢫʏࢫࢭȹ ɡɐɦȄࢫȚ ȯȨʈɼ

Ʌ ɘȬɳʆࢫɖȳɀ ɦȄ؛

ȓʊɦȆɮȷ ǷȳɦȄࡧȔ ȆʊɨɮɐɦȄࡧȈ Ȇȸ ȧ ȥࡧ ȕȆɱࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫ��ࢭɪȫȯȕۘܣࢫɦȄࢫȔȄȲȆɮȝȘȷט ݯݨɯࢫȲȆʊȕࢫ ʅࢫ Ƿ

ȆٔڈɭࢫȠȳȬȕࢫɼǷࢫȓɦɼȯɦȄࢫʄڲǻ :ف כɤȄɽɭࢫيرت ȶࢫ ɼǹȲࢫȆٕڈɦǻࢫș ɨɜȗɱȄࢫȄȰǻࢫȆɭࢫȓɦɼȯɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȓɨɮɐɦȄࢫȳɐȷࢫɑ

ɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȆٔڈɭࢫș ȡȳȫࢫȄȰǻࢫȆɺɗȳȿ Ʌࢫȳɐȷࢫ ɘȬɳʈɼ؛

ȓʈȵɟȳםȄࡧɞ ɽ ɳȍɦȄࡧɆ Ȇȼ ɲ،ࢫȆɺɄ ɘࢫݍݵɼǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɯɏȯɦࢫǴȄȳȻࢫɼǷࢫȆɐʊȉࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭɪȫȯȗȕࢫȆɭȯɳɏ

Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝȍȷࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ד ɂࢫ ɽɏࢫɬֺȸɦȄࢫȯȍɏࢫȔɽɘȿ27.

ʏڊȲȆݍݵȄࢫɯɦȆɐɦȄࢫʄڲǻࢫȆٔڈɭɼࢫȓɦɼȯɦȄࢫʄڲǻࢫȠȲȆݍݵȄࢫɵɭࢫɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɠȳȧɼࢫ ɾ֗ ȳȫכ ɤɼȯɦȄࢫ

ȯǾȆȸɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫɬȆɌɱࢫɽɸࢫȓɨɮɐɦȄࢫɖȳȿ ȳࢫ ɐȸɦࢫȑ ɨɜȗɦȄࢫȓȡȲȮࢫʄڴɏࢫȳțǺȕۘܣࢫɦȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄ

مɪɢȼɦȄɼࢫࢫࢫࢫ )1(رق

در ص ࢫ֗: الم ȯȍɏࢫȮȆɮȧࢫȮȆʆȄɼࢫʅ ȯɏȆȸɦȄࢫɰɽȸȧࢫʏڍ ȍȿ

ȒȲȆȗȬ ɰࡧȄם Ȅȯ ɨȍɦȄࡧʏࡧࡩɤ Ȅɽ ɭכ ȶࡧ ɼǹȲࡧɤ Ȇɜȗɱǻࡧʄڴɏ ؅ɦȄفɟ؈قࡧ

ȮȯɐɦȄ�֗ࢫ����ࢫȾ ࢫ֗

ȓʊɦȆȗɦȄࢫɆ ȆɜɳɦȄࢫʏࢫ֗ࢭ Ȇɺɗȳȿ ȳࢫ ɐȷࢫɻɳɭɼ֗ࢫ Ȇɭࢫȓɨɮɏࢫɵɭࢫɂ ȳɐɦȄɼࢫȑ ɨɈɦȄࢫʄڴɏࢫȒȳțǺםȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄࢫɯɸǷࢫɪȝɮȗȕɼ

-ȓʈȲȆݍݨȄࡧȔ ȆʊɨɮɐɦȄࡧȈ Ȇȸ ȧ ȥࡧ ȕȆɱ

ȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈɦȄ

Ʌ ɘȬɳʆࢫɖȳɀ ɦȄ

-ȓʊɦȆɮȷ ǷȳɦȄࡧȔ ȆʊɨɮɐɦȄࡧȈ Ȇȸ ȧ ȥࡧ ȕȆɱ

ȆٔڈɭࢫȠȳȬȕࢫɼǷࢫȓɦɼȯɦȄࢫʄڲǻ

ɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȆٔڈɭࢫș ȡȳȫࢫȄȰǻࢫȆɺɗȳȿ Ʌࢫȳɐȷࢫ ɘȬɳʈɼ

-ȓʈȵɟȳםȄࡧɞ ɽ ɳȍɦȄࡧɆ Ȇȼ ɲ

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝȍȷࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ד ɂࢫ ɽɏࢫɬֺȸɦȄࢫȯȍɏࢫȔɽɘȿ
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8 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

-ɯ ݵ ܸ ȗɦȄࡧȓɦȆȧ،ࢫࢫʄڴɏࢫɊ ȆɘݏݰɦࢫȓʊɦȆɭࢫɼǷࢫȓʆȯɜɱࢫȔȄǴȄȳȡǻࢫȰȆȬȕȄࢫȑ ɨɈȗʆࢫɯܸݵ ȗɦȄࢫɤȯɐɭࢫɎȆɘȕȲȄࢫɰǻ

ɅࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɐɦȄ)العملة(ɮʊɛڈȆْࢫȓɐɘȕȳɭࢫ ʊɘȬȕࢫȑ ɨɈȗʆࢫȳɭכ לȔȄǴȄȳȡࢫɰǼɗࢫ Ȉࢫɷȱɸࢫ ȆʊɓࢫȓɦȆȧࢫʏࢭɼ؛ 

-ȮȆȸ ɡ ɦȄࡧȓɦȆȧ، �ɼȳ ʆȯɀ ȗɨɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫɅ ʊɘȬȕ؛ 

ܣۜا- Ȇʊȸ؟ ɦȄࡧȲȄȳɜȗȷ טȔȆȉȄȳɈɃࢫࢫ،ࢭʏࢫȓɦɼȮࢫȆɭࢫַ כɤȄɽɭࢫࢫȆɭǷࢫ ȶࢫ ɼǹȲࢫȑ ɨȣʆࢫʏࢫࢭȲȄȳɜȗȷט ɬȯɏɼࢫ

Ȇٕڈɦǻࢫɻȡɽ ȗɦȄࢫɵɏࢫɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫɯݲݨ ʆࢫȆɭࢫȓɦɼȮ.

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ɖם ȳɀ ɦȄࡧȳɐȸ ɦࡧȒȳȸ ɘםȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄ

ࢫɯɸǷɼࢫɷȱɸࢫ ɤ֗ɼȯɦȄࢫɰ؈ȉࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȔȆɗֺȗȫȄ؈فࢫȸɘȕࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ɤɼȆȨȕࢫȝɟ؈فࢫɵɭࢫȔȆʈȳɌɳɦȄࢫ

ȔȆʈȳɌɳɦȄȑ ɨɈםȄࢫȄȱɸࢫɰɽɮɄ ɭࢫʏࢫࢭʎȖǸʆࢫȆɭ֗ࢫ.

1-ȓʊǾȄȳȼ ɦȄࡧȒɽ ɜɦȄࡧɤ ȮȆɐȖࡧȓʈȳɌ ɱ:1ࢫȔȳɺɋȓʈȳɌɱɤȮȆɐȖقوة لالالوجودȧ؈قǻڲʄالشرائيةال خ

ȈȳݍݰȄالعالميةʄڲɼכȒ؅فɘɦȄɼۘܣɦȄȆْ֗ڈɨȕ؈فțǷࢫȆɭȯɳɏ�ɤǹȆȸȘɦȄ ن فية ع د إعادة كي دي ح سعار ت ȉ؈ɤȮȆɐȖɰأ

لات دول،عم ɦȄșۘܣال ɱȆɠɵɏࢫș ɨȬȕȑ ɸȱɦȄࢫȒȯɏȆɛلال يכȄȳɭݍݰ؅ɗȈ֗ȳفȒخ ىالذ ثǻڲʄأد دو ح

طراب ض د ا دي سعارࢭʏ ش صرفأ .ال

ɪɄࢫࢭʏࢫȄםȆɐݍݨȓࢫȄݍݰȓȝʆȯࢫɷȱɺɦࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫǻڲʄࢫ ɘɦȄࢫȮɽ ɐʇ"ɪȷȆɠࢫɖȆȗȷɽɓ")Karl Gustav Cassel(ࢫࢫʏࢭ

ɵʈȳȼɐɦȄࢫɰȳɜɦȄࢫɵɭࢫȔȆɳʈȳȼɐɦȄࢫɪǾȄɼǷ، ࢫɤɼȆȨɗن ث أ ح ن يب س ع سا ديد أ م ج قيي ȓɨɮɏࢫɪɠȓȍȸɴɦȆȉ سعر لت

ʄڲǻ،ى خر لافأ خ سب سا ȑأ ɸȱɦȄد موق صياغة قا قوةȓʈȳɌɱɤȮȆɐȖ ب ɝɨɈɳȕɼࢫȒȳɡɘɦȄࢫالشرائية،ال

ɾࢫɪʈɽɈɦȄࢫȮȯȨȗȕࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȉ؈ɰࢫ ȯםȄࢫʏࢫࢭȓɨɮɐɨɦࢫȓʊɱȴȄɽ ȗɦȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɰǷࢫɰɽɠࢫɵɭࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɺɦࢫȓʊȷȆȷכ

Ȇɭࢫȶ ȆȷǷࢫʄڴɏࢫȮȯȨȗʆࢫȆɭࢫȓɨɮɏࢫɖȳȿ ܢࢫɰǷࢫȳɐȷࢫ ɐۚɮȉࢫ ȓ֗ʊȡȲȆݍݵȄࢫȲȆɐȷכ ɼࢫȓʊɨȨםȄࢫȲȆɐȷࢫכɰǷࢫɵɡɮʆ

ȠȲȆݍݵȄࢫɼࢫɪȫȄȯɦȄࢫʏࢫࢭȓɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɻʆ؅فȼȖ֘ࢫɰǸɡɗɞȆɳɸ ى ستو دور م ھت ق حول سعارلباتت لات،أ حل العم  ي

حل ɾࢫɪʈɽɈɦȄࢫɟǷ؆فࢫɭڈȆٔࢫࢭʏࢫɤȮȆɐȗɦȄࢫɸȱɦȄۗܣ֗ م ȯםȄࢫʏࢫࢭȓɦַȮࢫȔȄȰࢫȆٰڈǷࢫɰ؈ȍȗɗࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸࢫȲȆȍȗȫȄࢫɯȕࢫȯɜɦ

ɀ؈ف ɜɦȄࢫɾ ȯםȄ.ࢫȓʈȳɌɳɦࢫȓȉȆȣȗȷȄࢫɪɛǷࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȓɟȳȧࢫʏࢫࢭȓʊɮɸכ ȆɮɟࢫɰǷࢫȔֺɮɐɦȄࢫȓɨʊɨɜɦȄࢫ

1Ⱦ Ⱦࢫ ɝ֗ȉȆȷࢫɑȡȳ ɭ֗ ʅ ȯɛࢫȯʊȣםȄࢫȯȍɏ118-120.
ࢫȯʊɦȄɽɭࢫɵɭ1866ࢫʏࢭɯɦɽɺɟɽȗȷȄ، ي صاد قت ʅا ȯʈɽ ȷȳ ʈɽ ɈȕࢫʏࢫࢭɯɺȷǷ֗ࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓȿࢫȆɭࢫɝɨɐȗʆࢫɰɼǺȼɦȆȉࢫȄםȓʊɦȆࢫȔȆʈȳɌɳɦȄȓʊɦɼȯɦȄࢫ Ȇȫɼ֗ࢫ.

ȑ ɜɏࢫȳ כɼڲȻȄʄڈْ ɪɭȄɽࢫɦȄۘܣࢫɯɡȨȗȕࢫࢭʏࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɏࢫȯɨȉࢫȓʈȳɌɳȉࢫǺɗȆɢȕࢫȒɽɜɦȄࢫɻȗʈȳɌɳȉȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȄםȄȓɗɼȳɐݍݰȈȳࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ɐɦȄࢫɰȆʊȉࢫʄڲǻࢫʎɭȳȕۘܣࢫɦȄ

�ɾ ȳȫכ Ȯֺࢫ ȍɦȄࢫȔֺɮɐȊࢫȆْڈɛֺ ɏࢫȟ ʊȧࢫɵɭ֗ࢫ Ȇɭ.ࢫʏࢫࢭʏࢭɽ ȕ1945.
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9 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫɤȮȆɐȖ.م فة ɤȆɢȻǷوفقɷȱɸȓʈȳɌɳɦȄ صياغة وت ختل صيغةȆɺɮɸǷ م قةال طل صيغةوالم ال

ȓʊȎȸɴɦȄ.

ȓɜɨɈ ȓɔʊɀࡧȄם ɦȄ:؈فȼȖصيغة قةال طل نǻڲʄالم قوةأ دةالشرائيةال ن لوح حليةالعملة م ۂʏالم

Ȇɺȸɘɱʏسوق ࢭ حليال سوق  ةالم سي سوق ɪɋࢫࢫࢭȓʊȎɳ، ʏכȡوال ف ǴȆɳȞȗȷȆȋɼəࢫةتنا ʊɦȆɢȕقل ȵȡȄɽالن Ȅɼݍݰ

قوق  مثل(ɤȮȆȍȗɨɦࢫالرسمية ن مع ،)ȄݍݨɞȲȆɮح قوةأ دةالشرائيةال قلوبɤȮȆɐȖالعملةلوح ى م ستو الم

م سعارالعا لأ نل دينا �ɰɽɢʆأي  :ل

Sسعار صرفأ رɓ؈فɐȸȘɦȆȉ؈فال ,P֘ࢫالمباش P* ى ستو مالم سعارالعا لأ حليةل الم

ȓʊȎɳȡכ ɼʄڴɏȑ ʋȕ؅فɦȄ.

Ȇɳʆȯɦࢫȩȍɀ ʊɗ:

ܸݳ ȗʆ ن قةɷȱɸ م لا نالع ر أ ɖȳɀ سع ɦȄࢫࢫʎɲȴȄɽ ȗɦȄقا قوةلتعادلوف ɽالشرائيةال ɸر سع يال الذ

�ʅ ɼȆȸʇɰ؈ȉ ى ستو ديȉ؈ɰכȲȆɐȷم   .نالبل

صيغةɷȱɸ عرفت ȔȆȋɽال ɐȿʏࢭȆɺɜʊȍɈȕ لافوجودب خت سعارȉ؈ɰا سلعأ ف ࢭʏال ختل س ࢭʏכɚȄɽȷ م ف  ن

ȳȸɘʈɼɅالوقت، ɐȊɰ؈ʆȮȆɀ ȗɛטȄȱɸɖֺȗȫטʄڲǻ:

-ȓȋɽ ɐȿɪʈɽ Ȩȕسلع  ؛כɓȓȸɲȆȣȗɭȲȆɐȷ؈فכȉɚȄɽȷ؈�ɰɼȯȋɼȓɘɨɢȕɰدولياالمتبادلةال

-ȓȋɽ ɐȿ صيل ح ن المعلومات ت سوق ࢭʏכȲȆɐȷ حركة ع قيودال جارةɏڴʄوال ن ɦȄȯʈȵȕۘܣالت ȓɘɨɢȕ م

ن.العملية طلق وم ɷȱɸȔȆȋɽ من ɐɀ ɦȄȔȳɺɋصيغة قوةȓʊȎȸɴɦȄȓʈȳɌɳɦɤȮȆɐȖال .الشرائيةال

الصيغةȓʊȎȸ ɴɦȄ:؄فȗɐȖصيغة قوةلتعادلȓʊȎȸɴɦȄال  الشرائيةال
ً
دادا صيغة امت قة لل طل الم

Ȇٔڈɡɦɼقل ،أ
ً
سب قيودا ح صيغة ف نȓʊȎȸɴɦȄال ر فإ صرف سع ȓȍȸɲɼȔȆʈɽال ȗȸɭȲȆɐȷجب כ ن ي ܦݨɪأ Ȗ

س ف لالɔȗɦȄ؈ف ن .معينة ؅ɗفȒخ

�ɰɽɢʊɗ دينا قة ل لا :التاليةالع

ن   لال م قةɷȱɸخ لا نالع صيغةفإ قوةȓʊȎȸɴɦȄال نǻڲȼȖʄ؈فالشرائيةلل دلأ  سعر ࢭʊɔȗɦȄʏ؈فمع

صرف لاتفروقɤȮȆɐʇال د ܸݵɯمع ȗɦȄɰ؈ȉن دي نالبل خوذي ث טɐȊȲ֗Ȇȍȗɏ؈ɰالمأ ș حي ɮȗɸȄصيغة ال

ȓʊȎȸɴɦȄ د دي ح ر بت صرف سع ʎɲȴȄɽال ȗɦȄ ن لال م جخ لاتإدرا د ܸݵɯ֗مع ȗɦȄܣ ɐۚɮȉ قق ح ن  سعر يت  سعر تواز

1/P =1/P*/S

P = S.P*أيS= P/P*.

St+1/St =( Pt+1/P*
t+1 ) /(Pt/P*

t )



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

10 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

صرف دما ال �ɾ عن ɼȆȸȘʆدل ر ࢭɔȗɦȄʏ؈فمع صرف سع ن وכȉȲ֗Ȇɐȷ؈ȓȍȸɴɦȄɰࢭɔȗɦȄʏ؈ف مع ال ك ȍɐȗɦȄ؈ف يم

ن ك ع قة ذل لا التالية بالع

ɽࢫS׳ ɸدل ر ɔȖ؈فمع صرف سع   ؛ال

πࡧ֗ࡧπ*دل ܸݵɯمع ȗɦȄʏڴȨםȄۗܣوɳȡכʄڴɏȑ ʋȕ؅فɦȄ.

ܸݳ ȗʈɼ ن صيغة م نȓʊȎȸɴɦȄال لاتأ د ܸݵɯمع ȗɦȄʏ؟ۜܣالعاملۂȆȷرכ سعارࢭʏالمؤث صرفأ ال

فعȆɮɨɢɗࢫ֗التوازنية دلارت ܸݵɯمع ȗɦȄʏما، دولةࢭ Ȇɮɨɠض ف خ طلبان جا ɏڴʄال دول ࢭʏ اٮڈȆɭȯȫɼ اٮڈمنت ال

�ɾ ȳȫכɪɛכ�
Վ
Ȇɮܸݵ ȕʏڲȆȗɦȆȋɼن كفإ س ذل ك .العملةصرف سعر ɏڴʄ ينع

ȆʆȆɄࢫȓɜɦȆɐɦȄࢫɭڈȆٔࢫࢫࢫ ɜɦȄࢫɅ ɐȊࢫȦȳɈȕࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸࢫɰǷַࢫ ǻ:

Ȓ؄فȗɐםȄࢫȲȆɐȷכ ȑࢫɎɽɱࢫ ȸȧࢫɯܸݵ ȗɦȄࢫȶ Ȇʊɛࢫȑ ʊɦȆȷǷࢫȔȆɗֺȗȫȄ.

ࢫȓɳȸɦࢫȓȍȸɴɦȆȋȳɭכ ȹࢫ ɘɱɼ֗ࢫ ȓɛȯɦȆȉࢫȒȮȯȨɭ؈فࢫɓࢫȲȆɐȷ׀ ɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȩʊܶݰ ȕࢫȒȯɭࢫɤɽɇ

ȶ Ȇȷכ.

ࢫȓɱɼȳɭࢫȓȿ ȆȬȕȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭɼࢫʅ ȲȆȣȗɦȄࢫɰȄם؈قȄࢫʄڴɏࢫȳțǺȕࢫȲȆɐȷכ ɾࢫɵɭࢫɓ؈فࢫ ȳȫǷࢫȳȿ ȆɳɏࢫɞȆɳɸ

ȍȸɴɦȆȉࢫɼࢫɪȫȯɨɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȑ ɨɈɦȄȲȆɐȷ׀ ɦࢫȓ.ࢫȹ ɘɳɦࢫȓȍȸɴɦȆȉࢫȔȄȮȲȄɽɦȄࢫɼࢫȔȄȲȮȆɀ ɦȄࢫȓɱɼȳɭࢫɣɦȱɟɼ

ɵʆ؈فɔȗםȄ.

ࢫɰȄ؈قɭࢫɪɭȆɢȉࢫȹ ʋɦɼࢫȓʈȲȆݍݨȄࢫȔȆʊɨɮɐɦȄࢫɰȄ؈قɮȉַࢫ ǻࢫɝɨɐȗȕַࢫ ɰǻࢫȓʈȳɌɱࢫɤȮȆɐȖࢫȒɽɜɦȄࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫ

فوعات د .الم

ࢫȲɽ ɈȕࢫɵɏࢫȳɌɳɦȄࢫɅ ɔȊࢫɰȄȯɨȍɦȄࢫɪɠࢫʏࢫࢭɯܸݵ ȗɦȄࢫɤȯɐɭࢫȳ ʆȯɜȕࢫȆɳɳɡɮʆࢫɻɱǷࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸࢫȯɜȗɐȖ

ǾȆɀ ȧל ȓʊɭֺכȓɮɌɱࢫ ɏל .ȓʊࢫɼࢫ

ࢫɰȄ؈قɭࢫȵܿݨ ࢫ ʄڴɏ؈فࢫțǸȗɦȄࢫ ȆْڈɈȷȄɽ ȉࢫ ɵɡɮʆࢫ ɾ ȳȫǷࢫ ɪǾȆȷɼࢫ ʄڴɏࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ࢫ ȔȆɈɨȸɦȄࢫȳɗɽȗȕ

فوعات د .الم

ࢫɵɭɼ Ȕ֗ȄȲȆȍȗɏȄࢫȒȯɐɦࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȒȲȆȣȗɦȄࢫɚȆɈɱࢫɵɮɃ ࢫɪȫȯȕַࢫ ɅࢫɑɨȸɦȄࢫɼࢫȄݍݵȔȆɭȯࢫɦȄۘܣࢫ ɐȊࢫȮɽȡɼ

ȆɸȲȆɐȷǷࢫɰ؈ȉࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫɤȮȆɐȖࢫȓɭȆɛׁ ȯȡɽࢫȓɨʊȷɼࢫ ȕַࢫ .ɯțࢫ

�ȳȫǷࢫɪɭȄɽɏࢫɞȆɳɸࢫȔȆȣȗɳםȄࢫȲɽ ɺɋɼࢫɰ؈ɡɨْڈȸםȄࢫɚȄɼȰǷ؈فࢫɔȖࢫɪȝɭࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȯʆȯȨȕࢫʄڴɏࢫȒȳțǺɭࢫɾ

ديلة .ǻݍݸ...الب

=π –π*׳S



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

11 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ࢫɽ ɸࢫȲȆɐȷכ ɾࢫ ɽ ȗȸɭࢫɂ ࢫɣɦȰ֗ࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫ؅ɘȕف ɪɜȗȸםȄ؈فࢫɔȗםȄࢫɵɭࢫɑȊȆȗɦȄ؈فࢫɔȗםȄ؈قࢫʊɮȕࢫʏࢫࢭɪɢȼɭࢫɞȆɳɸ

ɑȊȆȗɦȄ؈فࢫɔȗםȄࢫɽ ɸࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɰǷɼࢫɪɜȗȸםȄ؈فࢫɔȗםȄ.؈ف�ɔȗɦȄࢫɰǸȉࢫɍ ȧֺ ɱࢫɰǷࢫɵɡɮʆࢫɻɱǷַࢫ ǻࢫȲȆɐȷǷࢫʏࢫࢭȔȄ

ȲȆɐȷכ ɾࢫ ɽ ȗȸɭࢫʏࢫࢭȔȄ؈فɔȖࢫȚ ȄȯȧȄࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺȕࢫɖȳɀ ɦȄ.

ࢫə ɨȗȬɭࢫʏࢫࢭȆɭࢫȓɨɮɐɦࢫȓʊɨɐɘɦȄࢫȓʊɮȷט ɖȳɀࢫ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȈ ȆȸȧࢫɰǼɗࢫɣɦȰࢫɵɭࢫɯɓȳɦȆȉࢫɻɱǷַࢫ ǻ

ȳࢫȆɭࢫ ʆȯɜȕࢫɵɭࢫȓɦɼȯɦȄࢫɵɡɮʆ֗ࢫ ɵʆȯʆȯɏࢫǴȆɠȳȻࢫɑɭࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȔֺɭȆɐםȆȉࢫɬɽɜȕࢫɤɼȯɦȄࢫɰɽɢɦࢫȄȲȆȍȗɏȄ֗ࢫ ȔȄ؅فɘɦȄ

șࢫɨɮɏڈȆْࢫȓɮʊɜɭࢫɪɢȼȊࢫ ɱȆɠࢫȄȰǻȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫɤȮȆɐȖࢫʄڲǻࢫȳɌɳɦȆȉࢫɪɛǷࢫɼǷࢫʄڴɏǷ.

ʄڴɏࢫȓʊǾȄȳȼɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫȓʈȳɌɱࢫɤȮȆɐȖࢫȦȆȣɱࢫə ɛɽȗʈɼ:

ȲȆɐȷכ ɻʈɽࢫ ȼȖࢫɻɱǸȻࢫɵɭࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫȮɽȡɼࢫɰǷࢫɣɦȰ֗ࢫ ȓʊɦɼȯɦȄࢫȒȲȆȣȗɦȄࢫȓʈȳȧࢫȒȮȆʊȷ.

ȓȍɛȄȳםȄࢫɯɌɳɦࢫɣɦȰࢫɎȆɄ ȫǻࢫɬȯɏɼࢫɾ ȳȫǷࢫʄڲǻࢫȓɦɼȮࢫɵɭࢫȮɽɜɳɦȄࢫɪʈɽ ȨȕࢫȓʈȳȧࢫȒȮȆʊȷ.

2-ȒȯǾȆɘɦȄࡧȲȆɐȷ Ƿࡧɤ ȮȆɐȖࡧȓʈȳɌ ɱ:ࢫࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸࢫȓɓȆʊɀ ȉࢫɬȆɛ"ق؇ʊɟ")John Maynard Keynes
(

ɖȳɀࢫɬȆɏ1923ࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭɤȄɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɠȳȧࢫɻȍɐɨȕࢫʅ ȱՌɦȄࢫɖȯɺɦȄࢫɷȲɽɀ ȕࢫʏࢫࢭɑɃ ɼࢫȯɛɼ֗ࢫ

ɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȔȄ؈فɔȖࢫɉ ȋȳȕࢼܣࢫɗ�ֺɮɐɦȄࢫə ɨȗȬɭࢫʏࢫࢭȒȮɽȡɽ ȔַࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȄם ȯɐɭࢫȔȄ؈فɔȗȉȔ1.

ʏۂɼɵɏ؄فࢫɐȖقة لا صل ɦȄۘܣالموجودةالع سوق ȉ؈ɰ ت يال د ق سوق الن صرف،و سبف ال ɷȱɸȓʈȳɌɳɦȄ ح

سعار تؤثر دةأ فائ دةال سائ دةȗɦɼȮȯɐȊ؈ɰࢭʏال ر ɏڴʄ معينة م صرف سع  ال
ً
دا ق ȗɦɼȯɦȄ؈ȕȆɸɰ֗؈ɨɮɐɦɰۘܣن

دة قاع ض عامة وك ف خ د عملة قيمة تن قابل ɐɭ؈ɰ بل د عملة م ر بل خ دةȯɐȊآ دة سعر ɰȆɠإذا معينة م فائ ال

ȯɐȊ ك دة تل دالم سائ كࢭʏال دذل ن ؄ɟǷفالبل دل م دةمع فائ دال سائ دࢭʏال 2.ךȳȫالبل

Ȗɤ ȮȆɐم:المغطاةالفائدةأسعار صياغة ، 1923سنة ؇قكي قا سعارȓʈȳɌɱɤȮȆɐȖ ب دةأ فائ ال

طاة نǻڲȼȖʄ؈فɦȄɼۘܣالمغ دلأ لاوةمع ɯɀالع فرق ʅࢫǷ֗ما عملة ࢭȄɼʏݍݵ ر ȉ؈ɰال صرف سع رF جلך�ال سع و

صرف يال فور ر ǻڲSȈɽȸɴɭʄال ʅࢫ سع ȲɽɘɦȄࢫɖȳɀ ɦȄS�ʅ ɼȆȸʇʄڲǻروق سعارف دةأ فائ نࢭʏال دي البل

ن خوذي دينا �ɰɽɢȕɼטɐȊȲȆȍȗɏ؈ɰالمأ صيغة ل :التاليةال

rd֗ࡧrfر مثلت دة سع فائ כɳȡۗܣȄםȨڴʏال ɼʄڴɏȑ ʋȕ؅فɦȄ.

ق؇ʊɟࡧ ȮȲȆɳʊɭࡧ ɰɽ ȡ)05ࢫࢫ ɰȄɽȡ1883-21ࢫɪʈȳȉǷ1946(ي صاد قت �ʅا ࢫࢭʏࢫȓʈȳɌɱࢫɨȣɱǻ؈ق ʅ Ȳȱȡࢫ Ր؈فʊɔȖࢫ ՓȚ ȄȯȧǻࢫʏࢫࢭɷȲȆɢɗǷࢫ ș ɮɸȆȷ

سة ȮȆɀࢫɡɦȄڴʏوممار ȗɛࢫטȄȲɼȮࢫș ȍɐɦࢫȟ ʊȧࢫ ȓ֗ɨɄ ɘםȄࢫɻȕȮȆɭࢫȔȆʊɃ ȆʈȳɦȄࢫ ɰ֗؈ʊɦȆɮȷǷȳɦȄࢫȯɳɏࢫȓɦȆɈȍɦȄࢫȲȆȼȘɱȄࢫȓɨɢȼࢫםɻȗݍݨȆɐɮȉقࢫ؇ʊɟࢫɖȳɏ֘ࢫ

ȯɐȊࢫȆɮʊɗࢫɻɦȆɮɏֿ ȹࢫ ʋȷǸȗɦȄɼࢫɻȕȄȲȆɺɭࢫɪɜȿ .ȆʊȷȆȷǷࢫࢭʏࢫ
1 Raphaëlle Bellano, Armand coline, "finance international", paris, 1993, p95.

.122-121:ص ص مرجع سبق ذكره،،عبد المجید قدي-1

(F-S)/S= rd-rf



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

12 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

قيق ح قةɷȱɸ ت لا ف الع ر ɏڴʄ يتوق جموعة توف ن م ضيات، م فر əغياب اɮɸǷɺال ʊɦȆɢȕ،لات المعام

دةכɤ֗Ȅɽɭرؤوس حركة ɏڴʄالرقابةغياب .ȄݍݨȓɘʈȳɐȗɦȄȓʊɟȳɮوح

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫࢫɵʈȳɮȝȘȸםȄࢫȯȧǷࢫȆɳʆȯɦࢫɵɡʊɦ)ʏڲȆɭࢫȳɮȝȘȸɭ(ࢫȠȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭȳɮȝȘȷȄࢫȄȰǻࢫɻɱǷࢫɍ ȧַ ʅࢫ ȱɦȄ֗ࢫ

ࢫ֗ ʏڴȨםȄࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭɝɜȨםȄࢫȮɼȮȳ כɳȡۗܣࢫɝɜȨʊȷࢫȮɼȮȳɭࢫɏǷڴʄࢫɵɭࢫɣɦȰࢫȄם ʅࢫɰǷࢫɤȯɐɭࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫࢭʏࢫȯɨȍɦȄࢫ Ƿrfࢫ

.ɏǷrdڴʄࢫɵɭࢫɤȯɐɭࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȆʊɨȨɭࢫ

כȓʊȎɳȡࢫȓɌɗȆȨɭࢫɏڴʄࢫȯȧࢫʃɲȮǷࢫɵɭࢫɮʊɛڈȆْࢫɪȉȆɜɭࢫ ȑࢫɰǷࢫʃɜȍȕࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȣʆࢫȓȨȋȳɭࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɰɽɢȕۘܢࢫȧ

ࢫַ ȑࢫɰǷࢫ ȣʆࢫȓʊȎɳȡכ ɂࢫȓɮʊɜɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȆɘȬɱȄࢫȚ ȯȧࢫȄȰǻࢫɻɱǷࢫʅ Ƿࢫ Ȳ֗ȆɮȝȘȷט ȓɨɮɐɦȄࢫȄםȓʊɨȨࢫȓɨʊɇࢫ؅ɗفȒࢫ

جاوز  כɳȡۗܣࢫيت ȆɀݍݳࢫȄםȵɟȳࢫ ɦࢫɪܦݨ לʎȌȆȣʆࢫȄם .ɚȲȆɗࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫ

ɪ":أي ȫ Ȅȯ ɦȄࡧʏࡧࡩȓʆȮɼȮȳםȄ"S (1+rd )>F (1+rf )"ȠȲȆݵ "ȄםȓʆȮɼȮȳࡧࡩʏࡧȄݍ

ȓʆȮɼȮȳࢫࢭʏࢫ ȓʆȮɼȮȳࢫȄםȓʊɨȨࢫȄɼם כɤȄɽɭࢫȉ؈ɰࢫɵʆȯɨȍɦȄࢫȆȧםȆࢫɝɜȨȗʆࢫɤȮȆɐȗɦȄࢫȉ؈ɰࢫȄם ȶࢫ ɼǹȲࢫȓɟȳȧࢫə ɛɽȗȕ

ȠȲȆݍݵȄ.

F (1+rf ) = S (1+rd F/Sأي( (1+rf ) = (1+rd )

ȦȳɈȉ(1+rfࢫ ࢫɗȳɈɦȄֺ؈ɰࢫȯȣɱࢫ( ɟࢫɵɭ:F/S (1+rf ) - (1+rf ) = (1+rd ) -(1+rf )

ھ rf+1):ومن ) ((F/S) -1) = (rd-rf )

ھ S/(F-S):ومن = (rd-rf )/ (1+rf )

ࢫɰǼɗࢫࢫࢫࢫࢫࢫ Ȅ֗ȯȡࢫȆɄ ɘȬɳɭۗܣࢫɳȡכ ɵɡɦ(1+rfࢫȄȰǻࢫɰȆɠࢫɤȯɐɭࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫ ɻɳɭɼࢫ)ɤɼǺʊȷ)1ࢫǻڲʄࢫȯȧȄɽɦȄࢫࢫ(

ȓʊɦȆȗɦȄࢫȓɛֺ ɐɦȄࢫȆɳʆȯɦࢫȩȍɀ ȕ:

ȔַࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫ ȯɐɭࢫǺɗȆɢȕࢫȓɛֺ ɏࢫʏۂɼPIT.

șࢫȆɐɘȕȳɭࢫ ɭࢫȓɨɮɏࢫʄڴɏࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɤȯɐɭࢫɰɽɢʆࢫȆɭȯɳɏࢫɻɱǷࢫʅ Ƿ֗ࢫ ȓʊȸɡɏࢫȓɛֺ ɐɦȄࢫɷȱɸࢫɰɽɢȕࢫȆɭࢫȒȮȆɏɼ

כɼڲʄࢫ ܣࢫɰǷࢫ ɐۚ ʇࢫȄȱɺɗࢫɾ ȳȫǷࢫȓɨɮɏࢫʄڴɏࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɤȯɐɮȉࢫȓɱȲȆɜɭࢫɰǷࢫȰǻࢫ ɪ֘ȍɜȗȸםȄࢫʏࢫࢭȒȲȆȸȫࢫɪܦݨ Șȷ

ɾࢫǻڲʄࢫɑɗȲࢫɤȯɐɭࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɵɭࢫɖȳɇࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫɵɭࢫɪȡǷࢫɎȆɗȯɦȄࢫɵɏࢫ ȮǷࢫʅ ȱɦȄࢫɽɸࢫȓɨɮɐɦȄࢫə ɐɃ

ȹࢫȳɌɳɦȆȉࢫǻڲʄࢫ ɟȆɐםȄࢫɷȆȣȕט ȓɛֺࢫȓʊȎȍȸɦȄࢫࢭʏࢫ ɐɦȄࢫɷȱɸࢫɰɽɢȕࢫɰǷࢫɵɡɮʆࢫɾ ȳȫǷࢫɖɼȳɋࢫʏࢭɼࢫ ɖ֘ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ

ȓɌࡧ ȧֺ ɭ:ࡧࡧȱ Ȭ ȗʆࡧɰ Ƿࡧȑ ȣ ʆ֗ࡧ ȓʊȎɳȡכ ɂࡧȓɮʊɛࡧȓɨɮɐɦȄࡧ ȆɘȬ ɱȄࡧȳɈ ȫ ɵࡧ ɭࡧɻȸ ɘɱࡧȓʊɈ ɔȖࡧɪ ȡ Ƿࡧɵ ɭ

ɪ ȡך ɚࡧ ɽ ȸ ɦȄࡧʏࡧࡩȓʊȎɳȡכ ɤɽࡧ ȿ כ șࡧȒȮȆɏǼȉࡧɑʊȉࡧ ɛɽ ɦȄࡧȹ ɘɱࡧʏࡧࡩȳɮȝȘȸ Ȅם

(F-S)/S= rd-rf



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

13 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

Ȉࢫ ȱȡࢫȆٰڈȆɢɭǼȉۘܣࢫɦȄɼࢫ ȓ֗ɐɘȕȳםȄࢫȓʊɜʊɜݍݰȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȔַ ȯɐɭࢫʏࢫࢭȆɏȆɘȕȲȄࢫȚ ȯȨȕࢫɰǷɼࢫȓʊȎɳȡכ ȔȆɘʊɋɽࢫ ȗɦȄ

ɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ.

ɤ ȮȆɐȖ؈فالفائدةأسعارɓ؈ف:المغطاةȼȖ صيغة ɤȮȆɐȖسعار دةأ فائ طاةɓ؈فال نǻڲʄالمغ دلأ مع

صومةالمردودية خ حررةכɏ�ɤɽȿڴʄالم لاتالم فةبالعم ختل جب الم ن ي Ȅם�ɰɽɢȕȓ֗ʈɼȆȸȘɭ�ɰɽɢʆɰɼȳɮȝȘȸأ

ن فاظɦȆȍɭ؈ɓɰ؈فإذ لاحت صول با حلية بالعملة بالأ Ɋأوالم Ȇɘȗȧصول ט ɽɸɼࢫȆɭࢫ.כȓʊȎɳȡ بالعملة بالأ

ʇɆ؅فȼ�ɰɽɢȕࢫɰǷلات د ر ࢭʏالمتوقعةɔȗɦȄ؈فمع رف سع ص فروقȓʈɼȆȸɭال سعارل دةأ فائ دȉ؈ɰال ȄםȨڴʏالبل

د خذ ȆȗɦȆȋɼڲʏכɳȡۗܣ֗والبل سعارɤȮȆɐȖمعادلة تأ دةأ فائ طاةɓ؈فال :ȆȗɦȄʏڲɪɢȼɦȄالمغ

ث S`ɽ: حي ɸدل صرف سعر ࢭʏالمتوقعɔȗɦȄ؈فمع   ؛ال

 Sa ر صرف سع يال فور لالالمتوقعال ف ȯɐȊ سنة خ ȄםȳɮȝȘȸالمبلغ توظي

ɻɨʈɽو Ȩȕ.

طلق صيغة،ɷȱɸ تن ن ال جموعة م ن م ضيات م فر :ࢭʏ تتمثل ال

ن- حليةכ�ɤɽȿأ כȓʊȎɳȡالم ɼ�ɰɽɢȕ متماثلة ʏࢭȭ ʈȲȆȕɚȆɜȨȗȷטȹ ɘɳȋɼرةدرجة خاط  ؛الم

م- د جزوجودع س حركة ɏڴʄحوا  ؛المالرأ

ن ديةحيا - جاهالمتعاملو خاطرات .الم

ن ɰȆɠإذاأما ن المتعاملو خاطرةȲȆɠۂʏ م ن Ǽڈɯٰࢫʆف الم قبول ȄݍݵȒɼֺɐȊȳɈطالبو Ɋل Ȇɘȗȧصول ט ررةبالأ ح الم

خذ כȓ֗ʊȎɳȡ بالعملة سعارɤȮȆɐȖمعادلة فتأ دةأ فائ طاةɓ؈فال :ȆȗɦȄڲɪɢȼɦȄʏالمغ

ث لاوة تمثل p حي .ȄݍݵȳɈع

دداتوتتمثل ح لاوةכȓʊȷȆȷالم طاير ࢭȄʏݍݵȳɈلع صول المرتبطوالعرضالعملةɐȸȖ؈ف ت حررةبالأ  ذه٭ڈࢫالم

ن كما כȓ֗ʊȎɳȡالعملة ك دير يم ق لاوة ت مȄݍݵȳɈع دا خ ست سعارفروقبا دةأ فائ دȉ؈Ȅɰݍݰȓʊɜʊɜال البل

ʏڴȨםȄۗܣوɳȡכ.

3-Ȓȯ ȿ Ȳכ ࡧ ȓʈȳɌ ɱ:ࢫࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ʄڴɏࢫȆȍɨɇࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫࢭȔȄȮȄȳʆל ɪȝɮʆࢫɖȳɇࢫ

ɾࢫ ȳȕɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ȑࢫȄםȔȆɏɽɗȯࢫȆɃȳɏࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȆȍɨɇࢫȔֺɮɐɨɦࢫ ɱȆȡࢫɪȝɮʆࢫɰ؈ȧࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡכ ȔֺɮɐɦȆȉࢫ

S`= I-I*معS`= (Sa-

S)/S

S` + p = I-I*



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

14 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɵʈȴȄɽࢫȄםȔȆɏɽɗȯࢫ ՌɭࢫȒȯՌȿȲǷࢫʃ ՌɨɏࢫǷȳɈʆࢫȆɭࢫȶ ȆȷǷࢫʄڴɏࢫȮȯȨȗȕࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɰǷࢫȓʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸ

.ɵɭࢫʊɔȖ؈ف

ȔȄȲȮȆɀࢫɵɏࢫȓɮʊɛࢫȔȄȮȲȄɽɦȄࢫȄȱɺɗࢫ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫȒȮȆʈȴܢࢫ ɐۚɮȉࢫȆȍȡɽɭࢫȆɭࢫȓɦɼȯɦࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫȯʊȿȲࢫɰȆɠࢫȄȰǼɗ

ࢫȆɭǷ֗ࢫ ȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȆْڈɮʊɛࢫɎȆɘȕȲȄࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȆɮɭࢫȓʊȎɳȡכ ȑࢫɏڴʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȔֺɮɐɦȆȉࢫ ɨɈɦȄࢫȒȮȆʈȴࢫʄڴɏࢫɤȯʆ

ǷࢫȔȄȮȲȄɽɦȄࢫȓՌɮʊɛࢫɰǷܣࢫ ɐۚ ʇࢫȆɭࢫȑ ɦȆȷࢫȯʊȿȲࢫɼȰࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫɰȆɠࢫȄȰǻࢫȄȱɺɗࢫȔȄȲȮȆɀ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫɵɭ؄فࢫɟ

ࢫȆɭǷ֗ࢫȄȰǻࢫɰȆɠࢫȯʊȿȲࢫ ȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȆْڈɮʊɛࢫɂ ȆɘȬɱȄࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȆՌɮɭࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɂ ȳɏࢫɵɭࢫȒȮȆʈȵɦȄࢫʄڴɏࢫɤȯʆ

ȑࢫɨɏڈȆٕࢫȄȱɸɼࢫ ɨɈɦȄɼࢫȓʊɨȨםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɂ ȳɏࢫʏࢫࢭɰȴȄɽ ȕࢫȚ ɼȯȧܣࢫ ɐۚ ʇࢫȆɭࢫɰȴȄɽ ȕࢫȓɦȆȧࢫʏࢫࢭȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭ

ࢫ ȓ֗ʊɨȨםȄࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫȔȆՌȍțࢫʃ Ռɦǻࢫʅ ȮǺʆࢫɷȱɸࢫȓܵݰ כםɰȆࢫ ʆȮȆɀ؈ɰࢫ ȗɛט Ʌࢫ ɐȍȘȍțǷࢫȯɛɼ

ɤֺࢫȄݍݰȈȳࢫȆɐɦȄםȓʊࢫȓʊɱȆȝɦȄࢫɵɭࢫʊȉڈɯٔࢫ ȫࢫȓʈȳɌɳɦȄDIEHLࢫɵɭࢫɯɓȳɦȄࢫʃ ՌɨɏࢫȳțǸՌȗʆࢫɯɦࢫʎɲȆכם ȳɐȸɗࢫȄםɞȲȆࢫ

ʅࢫ ǷࢫȆɱȴȄɽ ȗɭࢫɰȆɠࢫʎȌȆȸݍݰȄࢫɰȄם؈قȄࢫɰǷࢫȑ ȎȸɦȄࢫɑȡȳʈɼ֗ࢫ ȲȆɐȷכ ȒȮȆʈȴࢫȓʊɮɟࢫȮɽɜɳɦȄࢫȓɏȳȷɼࢫȄȲɼȮڈȆٰࢫɎȆɘȕȲȄɼࢫ

ʆȯɭࢫɼǷࢫɵǾȄȮࢫȯʊȿȲࢫȮɽȡɼࢫɬȯɏȓɨɮɐɨɦࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫʄڴɏࢫȳțǺʆࢫɵ.1

4-�ɚ ɽ ȸ ɦȄࡧȒǴȆɘɟࡧȓʈȳɌ ɱ:ࢫȔȆɭɽɨɐםȄࢫɪɠࢫȲȆɐȷכ ȹࢫɻʊɗࢫ ɡɐȖࢫʅ ȱɦȄࢫɚɽȸɦȄࢫɣɦȰࢫɽɸࢫǴə ɡɦȄࢫɚɽȸɦȄ

حة כȳɭࢫ.المتا ࢫǴȄɽȷࢫɝɨɐȖࢫ Ȕ֗ȆɭɽɨɐםȄࢫʄڲǻࢫɤɽȿɽɦȄࢫɯٔڈɡɮʆࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭɰ؈ɨɭȆɐȗםȄࢫɪɠࢫɰǷࢫɂ ȳɘȉȄȱɸɼ

ȓʊɃ ȆםȄࢫɼǷࢫȓʊɦȆݍݰȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט فɼࢭʏࢫɚɽȸɦȄࢫȆȉ.ȄםȔȆɭɽɨɐࢫ ك :ȯȣɱࢫɰǷࢫǴل

ȓɨȡࢫךɼࢫȓʊɱࢫךɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫʄڴɏࢫʎɲࢫךȆɸ؈فțǸՌȕࢫȯȣȕࢫȒȯʆȯݍݨȄࢫȔȆɭɽɨɐםȄࢫɪɠ.

ȓɘʊɐɃ əࢫȄםȔֺɭȆɐࢫ ʊɦȆɢȕ.

ȓʊǾȄɽ ȼɏࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȔȄ؈فɔȖ.

ȓʊȕࢫךȥǾȆȗɳɦȄࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȄȱɸɼ:

ȑ ȷȆɢɭࢫȲȄȳɮȗȷȆȉࢫɝɜȨʆࢫɰǷࢫȈȲȆɄ ɭࢫʅ ֿ .ࢫɵɡɮʆַࢫ

ࢫʎɲࢫךȳɐȸɦȄࢫʄڴɏࢫȓȋȲȆɄ ɭࢫɰɼȮࢫɵɭࢫȳȻǺɮɟࢫȆɸȲȆȍȗɏȄࢫɵɡɮʆࢫȓɨȡࢫךȒ؈فɐȸȘɦȄ)دا ق .Ȅםȍɜȗȸڴʏ)ن

ɖȳɀࢫȄݍݰȓʊɦȆࢫȒǺɘɟࢫȆʊȎȸɲࢫࢫࢫ ɦȄࢫɚȄɽȷǷࢫș ɱȆɠࢫȄȰǻࢫȆɭࢫȾ ɽɀ Ȭȉࢫɬɽ ʊɦȄࢫȆɮǾȆɛטࢫ ȯȡࢫɞȆɳɸࢫɰǷַࢫ ǻ.ࢫȆɭࢫȄȱɸɼ

ȆɺɄ ɐȊࢫȳɺɋǷࢫ ɣ֗ɦȰࢫȔȆȍțׁ ɾࢫǻڲʄࢫɬȆʊɜɦȄࢫȒȯɐȊࢫȔȄȲȆȍȗȫȄࢫ ȮǷختبارات ȄɽڲʏࢫࢫɏڴDUFREY(ʄ(و)GIDDY(ا ȗɦȄ

ʏ1975،1976ࢭࢫȳȫࢫךɅ ɐȍɦȄࢫɰ؈ȧࢫʏࢫ֗ࢭ ɚɽȸɦȄࢫȒǴȆɘɟࢫȔȆȷȄȲȮ)HUNT(1986ࢫɞȆɭɼࢫʎɲ؈فɟࢫȔȆȷȄȲȮɼ֗ࢫ

ࢫ1֗ ȮȆɜɐɦȄࢫȮɽɮȨɭࢫș ȧȯɭ֗ࢫ ȓʊɮܿݨ ȯɮȨɭ"ȓʊɦɼȯࢫȯȍɏࢫȵʈȵɐɦȄࢫ ɦȄࡧȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɛֺ ɐɦȄɼࡧɞ ɽ ɳȍɦȄɼࡧȮɽ ɜɳɦȄ"֗ࢫ֗ࡧ Ȕɼ؈فȉ1979Ⱦ .337ࢫ֗
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15 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

د ɖȳɀࢫ1989ȆʊȎȸɲدونال ɦȄࢫɚɽȷࢫȒǴȆɘɟࢫɬȯɏࢫȯɟǺʆ.ࢫɞȆɳɸࢫɰǷࢫɰɽȷȲȆɮםȄࢫɻʊɗࢫȯɜȗɐʇࢫʅ ȱɦȄࢫș ɛɽɦȄࢫʏࢭ

ɖȳɀ ɦȄࢫɚȄɽȷǷࢫʏࢫࢭȓʊȎȸɲࢫȒǴȆɘɟࢫɬȯɏ.1

ɤࡧ-5 ȯ ɱȆɭࡧȠ Ȱɽ ɮɱ–ɖ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ Ƿࡧȯ ʆȯ Ȩ ȕࡧʏࡧࡩȥ ɳɮɨɗ:ȬȗȸʇࢫȓɮʊɜȉࢫǺȍɴȗɨɦࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫȄȱɸࢫɬȯ

لات ȮɽࢫȄȱՌɸࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫǻڲʄࢫȓɳȷࢫالعم ɐʉɼࢫɪȍɜȗȸםȄࢫʏࢫ1963ࢭȆࢫ٭ڈɬȆɛۘܣࢫɦȄࢫɤȆɮɏכ ɪɄࢫ ɘȉ"ȥɳɮɨɗࢫȶ ɽɠȲȆɭ"

ʅࢫࢭʏࢫȰǻࢫࢫ.ȔȳȋɼȲ"1963ࢫɼ"ɤȯɱȆɭࢫ1962 ȮȆɀ ȗɛט טȲȄȳɜȗȷࢫ ȵɟȳʆࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫɏڴʄࢫɪʊɨȨȕࢫȓʊɨɏȆɗࢫȔȆȷȆʊȷࢫ

ࢫɻɱǷַࢫɪɮɐȗȸʇࢫȠȰɽɮɳɟࢫɼࢫ ǻ֗ࢫ Ȧɽ ȗɘםȄࢫȮȆɀ ȗɛטɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȗɦࢫȓʈȳɌɳɟࢫȆɱȆʊȧǷ.ࢫʄڲǼȡȰɽɮɳɦȄࢫɂ ȳɐȗʆ

Ȧɽࢫ ȗɘםȄࢫȮȆɀ ȗɛט ɖȳɀࢫȵɟȳʈɼࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫɏڴʄࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫʎՌɗࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫɰȴȄɽ ȕࢫȳțǷࢫɪʊɨȨȕ

ɐɦȄࢫɤɼȮࢫʏࢮȆȉࢫʏࢫࢭȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɷȆȣȕȄࢫʄڴɏࢫȳțǺʆַࢫ ʅࢫ ȱɦȄࢫȆʊȎȸɲ؈فࢫɔɀ ɦȄما ɂࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫȔȆȍțࢫ ل ɵɭɼࢫɯțࢫ؅ɘʆف

ȱɦȄɼ֗ࢫ ȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɾ ɽ ȗȸɭȆʊȡȲȆȫࢫȄ؈فɔȗɭ؄فࢫȗɐʇࢫʅ.

Ȕ֗ȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫȲȆɇǻࢫʏࢫࢭɤȆםȄࢫȶ ǷȲࢫȈ ȆȸȧࢫɰȴȄɽ ȕɼࢫʅ ȲȆݍݨȄࢫȈ ȆȸݍݰȄࢫɰȴȄɽ ȕࢫɰ؈ȉࢫȠȰɽɮɳɦȄ؈قࢫɮʆ

ɂࢫȓɮʊɛࢫ ȆɘȬɱַ ɀ؈فࢫȓȉȆȣȗȷȆɠࢫ ɜɦȄࢫɾ ȯםȄࢫʏࢫࢭȮȄȮȵʆࢫɖɽȷࢫȔȄȲȮȆɀ ɦȄࢫʏࢭȆȿ ɂࢫȠȰɽɮɳɦȄࢫɰǷࢫ Ȇɮɟࢫ؅ɘʆف

ʏࢫࢭȔȄ؈فɔȗɨɦࢫȓʊȷȆȸȧࢫȔȄȰ؄فࢫȗɐȖࢫɤȆםȄࢫȶ ǷȲࢫȔȆɜɗȯȕࢫɰǷɼ ȓ֗ʊɨȨםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɰ؈ȉࢫɚȳɘɦȄ

ȑࢫɻʊɨɏࢫࢭʏࢫ.ȄםȓʊɨȨࢫȄɼݍݵȓʊȡȲȆࢫ ȕ؅فʆࢫʅ ȱɦȄࢫ Ȓ֗ȯǾȆɘɦȄࢫȳɐȷࢫɑɭࢫȥȕȆɳɦȄࢫɰȴȄɽ ȕࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫɰǷࢫȠȰɽɮɳɦȄ؄فࢫȗɐʉɼ

�ɰȴȄɽ ȕࢫɻȍȻࢫɽ ɸɼࢫȆʈȳɸȆɋɼࢫȆȗɛǺɭࢫȆɱȴȄɽ ȕ֗ȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫࢭȵܿݨ ɅࢫɼǷࢫ ǾȆɗࢫȦɽ ȗɘםȄࢫȮȆɀ ȗɛۘܢࢫ.טȧɼ

ɰȴȄɽࢫ ȕࢫɆ ɼȳȼɦࢫȓȉȆȣȗȷט ȯȉַࢫɵɭࢫ ɰȴȄɽࢫɪɭȆɢɦȄࢫ ȗɦȄࢫɝɜȨȗʆࢫȓɗȆɃׁ ȆȉࢫȮɽɜɳɦȄࢫɚɽȷࢫɰȴȄɽ ȕࢫɼ֗ࢫ ɑɨȸɦȄࢫɚɽȷ

ȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫɰȴȄɽ ȕࢫɝʊɜȨȕࢫʄڲǻ.

șࢫɰɽɢȕࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȄםȓʊɨȨࢫȓɭȵɨɭࢫȒȮȆʈȵȉࢫȆɭࢫ ȉȆȝɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɬȆɌɱۚܣࢫȍȕࢫȓɦȆȧࢫʎɘɗ

ȔֺɮɐɦȄࢫɂ ȳɏࢫʏࢫࢭȒȮȆʈȵɦȄࢫȾ Ȇɀ ȗɭַ ɖȳȿࢫɳȡǷۗܣࢫ ɍࢫɻȉࢫɵɭࢫʎɇȆʊȗȧȄࢫ ɘȗȨȕȓʊȎɳȡࢫ.כɷȱɺɦࢫɵɡɮʈɼ

ǷࢫɆ Ȇʊȗȧט ʅࢫǻڲȒȮȆʈȵɦȄʄࢫࢭʏࢫ ȮǺʆࢫȆɮɭࢫȓʊɨȨםȄࢫȮɽɜɳɦȄࢫɂ ȳɏࢫȒȮȆʈȴࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺȕࢫɰࢫɚɽȷࢫɰȴȄɽ ȕࢫȓʊɨɮɏࢫȈ ȄȳɈɃ Ȅ

ɂࢫȮɽɜɳɦȄࢫɬȄȯȬȗȷȄɼࢫ ȳɏࢫȒȮȆʈȴࢫȓɨȉȆɜࢫםȔȆɈɨȸɦȄࢫɪȫȯȕࢫȆɭȯɳɏࢫɉ ɜɗࢫɪɭȆɢɦȄࢫɰȴȄɽ ȗɦȄࢫȚ ȯȨʈɼࢫȮɽɜɳɦȄ

ș ɛɽɦȄࢫȔȄȰࢫʏࢫࢭɪɮɐȖɼࢫȮɽɜɳɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈɦȄࢫȒȮȆʈȵɦࢫȔȆʊɦǵࢫʅ ȱɦȄࢫȯݍݰȄࢫʄڲǻࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȔַ ȯɐɭࢫɅ ʊɘȬȕࢫʄڴɏ

ȯȕࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȮɽɀ ɜםȄࢫȲɽ ɸȯȗɦȄࢫɵɭࢫɉ ʊɨݍݵȄࢫȄȱɸ֗ࢫ ɤȆםȄࢫȶ ǷȲࢫȈ Ȇȸȧɼࢫʅ ȲȆݍݨȄࢫȈ ȆȸݍݰȄࢫʏࢫࢭȲɽ ɸ)طط خ )الم

ʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫɰǷࢫɵɡɮʆࢫȓɳʊɐɭࢫȑ ȸɴȉࢫɑɨȸɦȄࢫɚɽȸɦࢫɰȴȄɽ ȗɦȄࢫȯʊɐʉɼ Ȕ֗ȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫࢭɝɜȨםȄࢫɅ ǾȆɘɦȄࢫȒȮȆʈȴ

ȥȕȆɳɦȄࢫɵɭࢫʄڴɏǷࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫȯɳɏࢫȯɜɳɦȄࢫɚɽȷɼ.�ȳɐȷɼࢫȥȕȆɳɦȄࢫɾ ɽ ȗȸࢫםɰɽɢʆࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɯʈɽ ɐȖࢫȓɦȆȧࢫʏࢭɼࢫ

2ɝȍȷࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ʅ ȯɛࢫȯʊȣםȄࢫȯȍɏࢫɷȳɟȰȾ Ⱦࢫ .123-122:ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

16 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ࢫȳțǷ֗ࢫɏڴʄࢫɵȸȨȕࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄםȓʊɨȨࢫ ȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʏࢫࢭɅ ǾȆɗࢫɝʊɜȨȕࢫȒȮȆɏǻࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫʅ ȱɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄ

�ɰȴȄɽ ȗɦȄࢫȒȮȆɏǻࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫʅ ȱɦȄࢫȳɭכ ʅࢫ ȲȆȣȗɦȄࢫɰȄם؈قȄࢫʏࢫࢭȲɽ ɸȯȕࢫȆٔڈɏࢫȑ ȕ؅فʆۘܣࢫɦȄȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄם؈ق

ȄࢫȳɐȷɼࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫɰ؈ȉࢫȓʊȉȆȣʆǻࢫȓɛֺ ɏࢫɞȆɳɸࢫɰǷࢫȠȆȗɴȗȷט ɖȳɀࢫȆɮɭࢫɝȍȷࢫɵɡɮʆࢫ ɦ

ȓɛֺࢫȓʊȸɡɏࢫ ɏࢫɞȆɳɸࢫɰǷࢫȆɮɟ֗ࢫ ȓʊɨȨםȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɾ ɽ ȗȸɭɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ʅࢫࢭʏࢫɤɼȯɦȄࢫ ȮȆɀ ȗɛט Ɇࢫ ȆȼɴɦȄɼ

ȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫɼࢫʏڴȨםȄࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט Ɇࢫ ȆȼɴɦȄࢫɾ ɽ ȗȸɭɼࢫȔȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫɰ؈ȉȓʊȎɳȡ1.כ

ࢫ1 Ȓ֗ࢫݠݨ؈فɪʊɨݍݨȄࢫȯȍɏ"ࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ Ȕࡧ Ȅ؈فɔȖࡧȳțǷȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧʅȲȆȣ ȗɦȄࡧɰ Ȅם؈قȄ"؅֗ࡧȸʋȡȆɭࢫȒȳɟȱɭࢫف�ȓʈȲȆȣȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏࢫ֗ࢭ

Ⱦࢫ2011/2012ࢫ֗ࢫࢫȳɡȉɰȆȸɮɨȕ֗ࢫȯʆȆɜɨȉࢫيȓɐɭȆȡǷȌࢫ Ⱦࢫ .61-60ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

17 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ʎɲȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷ

ȔȆɛֺࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫ ɐɦȄࢫɯʊɌɳȕࢫʄڲǻࢫȓȡȆݍݰȄࢫɰǻࢫ
Վ
ȄȳȻǺɭɼࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȔֺɭȆɐɮɨɦࢫ

Վ
ȆɠȳȨɭࢫȆɸȲȆȍȗɏȆȉ

ȒȲɼȳɃࢫȍȕۚܣࢫɬȆɌɱࢫ ʅࢫɏڴʄࢫɪɠࢫɤɼȮࢫɯɦȆɐɦȄࢫ ȲɼȳɄ ɦȄࢫɵՌɭࢫɪɐȡࢫ ʅ֗ ȮȆɀ ȗɛט טȲȄȳɜȗȷࢫ ࢫɏڴʄࢫɝʊɜȨȕࢫ
Վ
ȆɭȆɸ

ɾࢫ ɽ ȗȸםȄࢫʄڴɏࢫȓʊɦȆɐɘɦȄࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫɵɭࢫɑɗȳɦȄࢫʄڴɏࢫȲȮȆɛ֗ࢫ ɖȳɀ ɦȆȉࢫȓɜɨɐȗםȄࢫɰɼǺȼɦȄࢫɯʊɌɳȕɼ؈فࢫʊȸȖࢫʄڴɏࢫɯǾȆɛ

ࢫȆɮɟࢫɰǷࢫȮȯɐȖࢫȔȆʈȳɌɳɦȄࢫȄם ʅ֗ ȮȆɀ ȗɛࢫ֗ט ȓʊɦɼȯɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓɮɌɱכ ɖȳɀࢫɵɮɡʆࢫࢭʏࢫȮȯɐȖࢫ ɦȄࢫȳɐȸɦࢫȒȳȸɘ

ȓɗȆɃׁࢫ Ȇȉ֗ࢫ ȓʆȯɜɳɦȄࢫȒȯɏȆɜɦȄࢫȲȆʊȗȫȄࢫȆɺȷȆȷǷࢫʄڴɏࢫɯȗʆࢫȟ ʊȧࢫȓɘɨȗȬɭࢫȹ ʋʆȆɜɭࢫȔȆʈȳɌɳɦȄࢫɷȱɸࢫȔȱȬȕȄࢫȯɛɼ

ȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʆȮȆɀ ȗɛט .ǻڲʄࢫɣɦȰࢫɞȆɳɸࢫɖֺȗȫȄࢫࢭʏࢫȄȳțǷםȔȄȳȻǺࢫ

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:ɬɽם ɺɘɭسعر نظام ɖ ȳɀ ɦȄࡧɻɦȆɢȻ Ƿɼ

1-ɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɳȉࡧȮɽ ɀ ɜםȄ:ɖȳɐʇم ر نظا صرف سع دال قواع سيةبال س ܷݳɦȄۘܣالمؤ ɽ ȕ قة د ف ب  كي

دد ح ر يت قابل العملةصرف سع لات م �ɾכȓʊȎɳȡالعم ȳȫࢫ1֗כȉࢫȯɏȄɽɜɦȄࢫɷȱɸࢫȩɮȸȖࢫȆɮɟࢫتȓʊɘʊɟࢫȯʆȯȨ

ɖ֘ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫɞɽɨȷࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɦȄࢫɪȡǷࢫɵɭۗܣࢫɳȡכ ɖȳɀࢫ ɦȄࢫɚɽȷࢫʏࢫࢭȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫɪȫȯȕࢫɬȆɌɳɗ

ر صرف سع ɽال ɸȲȆɇלʎɲɽɱȆɜɦȄن صرف سعر ɪɢȼȘʆأي ھࢭʏال ققظل ح ھ،وتت ɰɽɱȆɜɦȄࢫȄȱɸɪɮɐʇعمليات

ʄڴɏ جة سعارتذبذبات نمذ صرفأ ܶݰȆɺȨʊوإطارال ȕʄڴɏȆْڈɮʊɛȓʈȳɌɳɦȄ2֘ࢫȯɀ ɜʈɼمأيضا ر بنظا  سع

صرف ʅࢫʆال ȱɦȄࢫȲȆɇלȮȯȨ دورɪɠ ن طات م سل صرفسوق ࢭʏךȄɼɵʈȳȫםɨɭȆɐȗ؈ɰال .כɳȡۗܣال

2-ɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧɤ ȆɢȻ Ƿ:ȯɺȻم ن ɟǷ؆ف منذ العال م مائة م لاثة عا ن ȓʊȸʋǾȲأنماط ث م م  نظ

صرف، لاȯɺȼɗال مأو ر نظا ș سع ȉȆȝɦȄࢫɖȳɀ ɦȄدةالمرتبط قاع ʅب ȱɦȄɼࢫȑ ɸȱɦȄلالساد ن ؅ɘɦȄفȒخ م م عا

1880ʄڲǻم �ɾساد كما ، 1914 عا ȳȫǷࢫȒȳɭɰ؈ȉ ࢫ1925 عاميɼ1931֘ࢫȯɺȻɼ م ثانيا ɯʈɽنظا ɐȗɦȄدار الم

لات يللعم ن سادوالذ مǻڲɬȆɏ1918ʄࢫ م ن1925عا موم م ثالثا ȯɺȻɼࢫȄȱɸ֘ يومنا ȧۘܢ1973عا نظا

�ɰɽ ȗʈȳȉيوودز رالذ ستم ن ا م م مǻڲ1944ʄعا .1973عا

1 Larbi Dohni, Canol Hainaut, " Les taux de change ", édition De Boeck Université, Bruxelles, Belgique,
2004,p.19.
2 Michel Jura, " Technique financière international ", 2ème édition, Dunod, Paris, 2003, p.117.



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ول��ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

18 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɖȳɀ ɦȄࢫȓɮɌɱǷࢫɆ ȆɮɱǷ.

ʄڴɏسعار رفأ ص ɝʊɜȨȕࢫآليةɏɼڴʄال

ȮȆȷࢫȄȱɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫࢭʏࢫȳȫȄɼǷࢫɰȳɜɦȄࢫɑȷȆȗɦȄࢫȳȼɏࢫǻڲʄࢫ

ȓɛֺࢫȓȗȉȆțࢫ ɏࢫȮɽȡɼࢫʄڴɏࢫɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸࢫɬɽɜʈɼ

�ɤɼȯɦȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢭʅ ȯɜɳɦȄࢫɂ ɼȳɐםȄࢫȓʊɮɟɼࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫȒȴɽ ȧࢫʏۘܣࢫࢭɦȄࢫȑ ɸȱɦȄࢫȓʊɮɟࢫɰ؈ȉ֗ࢫȧࢫɉ ȋȳȕࢫȟ ʊ

ɽࢫךȳȫࢫɨɢȻ؈ɰࢫɃȳɗڈȆɮْࢫ ՌɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸࢫɖȳɏࢫȯɛɼ֗ࢫ ȑ ɸȱɦȄࢫɵɭࢫɰ؈ɐɭࢫɰȴɽ

ȓʊȍɸȱɦȄࢫɣǾȆȍȸɦȄɼࢫȓʊȍɸȱɦȄ1֘ࢫɰȆɠ ن التواز

ʄڴɏɯقودݯݨ ȄȱɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫࢫɰɽɠ֗ࢫɰǷࢫالن

ɵɏࢫɻʊɨɏࢫȓɌɗȆȨםȄɼࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʆȯɜɳɦȄ�ʈȳɇࢫɝࢫɤɽȫȮࢫȓȍɛȄȳɭ

ȓɛֺࢫȉ؈ɰࢫȔֺɮɐɦȄࢫȒȮȯȨɭࢫȆʈȲȄȮǻࢫȓɜʈȳɈȉࢫȓՌʈȳɌɱࢫɚȆՌɘȕȆȋɼࢫȉ؈ɰࢫ ɐɦȄࢫɰɽɢȕࢫȟ ʊȧ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ȠɼȳȫɼࢫȔֺɮɐɦȄࢫ

ȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɾ ɽɜɦࢫȒ؈فȍɟࢫȓʊɮɸǷ2.

صرف ɯ֗ʈɽالثابتال ɐȗɦȄɼإذȩɮȸʇم نظا

Ȕַ ֺȗȫטȓʊȷȆȷכʏىࢭ د ɪʈɽɈɦȄالم

سماحمعٮڈɮɏȆֺصرف ȮɼȯȧࢫࢭɨɜȗȉʏڈȆّال

ɖࡧࡩʏࡧ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱֿ ȟࡧ ʆȯ ݰ ɻȡࡧȄݍ ɽ ȗɦȄࡧɪ ɋ ɯࡧࡩʏࡧ Ǿֺ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȲȆʊȗȫ ȄࡧȓʊɦȆɢȻ ǻ

ࢫ֗ ȒȳɡȸȊ֗ࢫ ȳɄ ʊȫࢫȯɮȨɭࢫȓɐɭȆȡ2012/2013، 41ص.

ɼȲɽࢫ ʊɦȄࢫɤɽȧࢫʏڲɼȯɦȄࢫʃɜȗɨםȄࢫȲȆɇǻࢫʏࢫࢭș ɭȯɛࢫȓʊȝȨȉࢫȓɛȲɼ

כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɯɛȲࢫɪɢȼɦȄ02:ɖȳɀ ɦȄࢫȓɮɌɱǷࢫɆ ȆɮɱǷ

ȟ ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ

م ثالنظ لا Ȇɺɀالث ǾȆɀ ȫȒ؈قɮםȄن ثم ɏڴțǸȕʄ؈فȆɸحي

ɪ ɋ șࡧࡩʏࡧ ȉȆȝɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱقاعدةȑ ɸȱ ɦȄ�ȮȆȷࢫȄȱɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫࢭʏࢫȳȫȄɼǷࢫɰȳɜɦȄࢫɑȷȆȗɦȄࢫȳȼɏࢫǻڲʄࢫࢫ

ȓɳȷࢫʄڲɼכ ȓɛֺࢫȓȗȉȆțࢫࢫ����ɪǾȄɼǷࢫɰȳɜɦȄࢫɵʈȳȼɐɦȄࢫɬȆʊɛɼࢫȄݍݰȈȳࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ɏࢫȮɽȡɼࢫʄڴɏࢫɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸࢫɬɽɜʈɼ

�ɤɼȯɦȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢭʅ ȯɜɳɦȄࢫɂ ɼȳɐםȄࢫȓʊɮɟɼࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫȒȴɽ ȧࢫʏۘܣࢫࢭɦȄࢫȑ ɸȱɦȄࢫȓʊɮɟࢫɰ؈ȉ

ȉࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȆْڈɨɮɏࢫȓɮʊɛࢫȓɦɼȯɦȄࢫȆɮْڈɃȳɗࢫɰ؈ɨɢȻࢫȳȫࢫךɽ ՌɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸࢫɖȳɏࢫȯɛɼ֗ࢫ ȑ ɸȱɦȄࢫɵɭࢫɰ؈ɐɭࢫɰȴɽ

ȔȆɠɽɢȸםȄࢫȆɮɸࢫȓȍɛȆɐȗםȄࢫȓʊȬʈȲȆȗɦȄࢫɪȧȄȳםȄࢫȔȆʊȿ ɽɀ ȫȓʊȍɸȱɦȄࢫɣǾȆȍȸɦȄɼࢫȓʊȍɸȱɦȄ

ضɦȄ݀ݨȵࢫțǸȕɼǷ؈ف فائ فوعاتɭ؈قɰȄࢭʏال د ɏڴʄالم

طة سل ɖȳɀࢫȄɼםȓɌɗȆȨࢫɻʊɨɏࢫɵɏال ɦȄࢫȳɐȷࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʆȯɜɳɦȄ

ȓɛֺࢫȉ؈ɰࢫȔֺɮɐɦȄࢫȒȮȯȨɭࢫȆʈȲȄȮǻࢫȓɜʈȳɈȉࢫȓՌʈȳɌɱࢫɚȆՌɘȕȆȋɼࢫȉ؈ɰࢫ ɐɦȄࢫɰɽɢȕࢫȟ ʊȧ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ȠɼȳȫɼࢫȔֺɮɐɦȄࢫ

ʎɈɐȖࢫɰǷࢫɰɼȮ֗ࢫ ɤɼȯɦȄࢫə ɨȗȬࢫםȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɾ ɽɜɦࢫȒ؈فȍɟࢫȓʊɮɸǷ

�ɰ ɽ ȗʈȳȉࡧɬȆɌ ɱق: وودز ففي طاموق س صرفسعرنظاميȉ؈ɰاو ال

ض رونةببع رɔȗɦ؈فالم صرفسع نال جلم ܶݰȩʊأ ȕȔַ ֺȗȫט

م دول يلز ǴȆɄال ɏכʏم،ࢭ șالنظا ʋȍȞȗȉسعار صرفأ

ɀ؈ف ɜɦȄ.

ɖࡧࡩʏࡧ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱֿ ȟࡧ ʆȯ ݰ ɻȡࡧȄݍ ɽ ȗɦȄࡧɪ ɋ ɯࡧࡩʏࡧ Ǿֺ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȲȆʊȗȫ ȄࡧȓʊɦȆɢȻ ǻ

ȓ֗ʆȮȆɀࡧ2010�֗ ȗɛט ࢫ֗ࢫȒȳɟȱɭࢫȗȸȡȆɭ؈فࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ȒȳɡȸȊ֗ࢫ ȳɄ ʊȫࢫȯɮȨɭࢫȓɐɭȆȡ

ࢫ֗ ʏڋ ʈȳɘɦȄࢫࢫȓɮʊɐɲࢫȲȯʊȧ"ȓʊɗȳɀ ȒȳɇࡧȄם ȆȬ ɼȲɽࡧࡩʏࡧȄם ʊɦȄࡧɖ ȳȿ ȑࡧ ɨɜȕࡧȳțǷ�֗ࢫࡧɼȲɽ ʊɦȄࢫɤɽȧࢫʏڲɼȯɦȄࢫʃɜȗɨםȄࢫȲȆɇǻࢫʏࢫࢭș ɭȯɛࢫȓʊȝȨȉࢫȓɛȲɼ

ȔȆʆȮȆɀࢫɤɼȯɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫ ȗɛȄɼ–ȔȆʆȯȨȗɦȄɼࢫȾ ȳɘɦȄ-֗ࢫ Ɇ Ȅɽɓכ �����ɪʈȳɗǷࢫࢫ��-��ȓɐɭȆȡ֗ࢫ

ȟ: المصدر ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ

ɪɢɦن مɷȱɸم النظ

ن  .التواز

ɪ ɋ șࡧࡩʏࡧ ȉȆȝɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱ

ȓɳȷࢫʄڲɼכ ɪǾȄɼǷࢫɰȳɜɦȄࢫɵʈȳȼɐɦȄࢫɬȆʊɛɼࢫȄݍݰȈȳࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ

�ɤɼȯɦȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢭʅ ȯɜɳɦȄࢫɂ ɼȳɐםȄࢫȓʊɮɟɼࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄࢫȒȴɽ ȧࢫʏۘܣࢫࢭɦȄࢫȑ ɸȱɦȄࢫȓʊɮɟࢫɰ؈ȉ

ȉࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȆْڈɨɮɏࢫȓɮʊɛࢫȓɦɼȯɦȄ

ȔȆɠɽɢȸםȄࢫȆɮɸࢫȓȍɛȆɐȗםȄࢫȓʊȬʈȲȆȗɦȄࢫɪȧȄȳםȄࢫȔȆʊȿ ɽɀ ȫ

قق ح نيت لالم خ

طةɬɽɜʆࢫɏڴʄࢫɪȫȯȕࢫ سل ال

ȓɛֺࢫȉ؈ɰࢫȔֺɮɐɦȄࢫȒȮȯȨɭࢫȆʈȲȄȮǻࢫȓɜʈȳɈȉࢫȓՌʈȳɌɱࢫɚȆՌɘȕȆȋɼࢫȉ؈ɰࢫ ɐɦȄࢫɰɽɢȕࢫȟ ʊȧ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ȠɼȳȫɼࢫȔֺɮɐɦȄࢫ

ʎɈɐȖࢫɰǷࢫɰɼȮ֗ࢫ ɤɼȯɦȄࢫə ɨȗȬࢫםȓʆȯɜɳɦȄࢫȔȆɈɨȸɦȄ

�ɰ ɽ ȗʈȳȉࡧɬȆɌ ɱ

ȴȮɼɼࢫɰɽ ȗʈȳȉض ببع

ȹ ɘɱࢫʏࢭɼمالوقت يلز

قة نࢭʏضي ɀ؈فالزم ɜɦȄ

ࢫ1֗ ȲȆɮɏࢫʅ ȳɘɐȡ"ࡧʏࡧࡩɖ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱֿ ȟࡧ ʆȯ ݰ ɻȡࡧȄݍ ɽ ȗɦȄࡧɪ ɋ ɯࡧࡩʏࡧ Ǿֺ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȲȆʊȗȫ ȄࡧȓʊɦȆɢȻ ǻ

��ȄݍݨȳǾȄȵࡧ؅ɘɨɦفȒࡧ��-2010
ࢫ1֗ ʏڋ ʈȳɘɦȄࢫࢫȓɮʊɐɲࢫȲȯʊȧ

ȔȆʆȮȆɀࢫɤɼȯɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫ ȗɛȄɼ



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

19 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɵɡɮʈɼ م سي ق مȷ؈ف؅ɗفȒ ت ننظا دأȗɨȧȳɭȆɮɺɦɼǷ؈ǻɰڲʄوودزبروت الثانيةالعالميةȄݍݰȈȳ ايةڈɵɭٰࢫتب

ʄڲǻ ن الثانية ، 1958سنة مزوال غاية ǻڲʄ ، 1958 سنة م ننظا  وودزبروت
ً
قا لا ط ن ان سيما ، 1971 سنة م  لا

ȓɳȷࢫɰɽɠ1958 ، ؄فȗɐȖسنة دأɦȄۘܣال مɗڈɪɮɐʇȆٕب طبيق النظا ھɪɠ بت .�ɼȆȋ(1أور ࢭɪʈɽȨȗɦȄʏ قابلية(  مبادئ

ɪɢȼȊ،م قرارכɼڲ؅ɘɦȄʄفɮȕȒ؈قȔعا ست قاتȸɲۗܣبا لا ديةللع ق صة(ȓʊɦɼȯɦȄࢫالن )ȆȋȲɼǷبناءإعادةȯɐȊ خا

ɎȆɘȕȲַ ȆȋɼɑʉȳȸɦȄج لاتللإنتا دولية،والمباد يכȳɭال رالذ ج ھان طلبعن سيولة Ȅם؅قȯʆȄال ࢫ֗ لل ȓʊɦɼȯɦȄ

ʏڲȆȗɦȆȋɼș ɨقلة ܥݨ ʏࢭɯلاراتݯݨ دو لاياتخارجالموجودةال دةالو ح نכȓ֗ʊɡʈȳɭالمت ن أي ك ɬȆɌɳɦȄࢫɵɭ تم

Ȇɸ؈فɗɽȕ.

ن الثانية؅ɘɦȄفȒأما م م �ɰɽنظا ȗʈȳȉوودزȔ؈قɮȕȳ ʈȳɜȗȉ14دولةȓʊȋȲɼǷ لا جعل ، 1958 سنة ȓɨȉȆɛࢫ اٮڈعم

ɪʈɽࢫ Ȩȗɨɦ)ȓȍȸɴɦȆȉ؈فɔɦɰ؈ɮʊɜםȄأماɰ؈ɮʊɜםȄ رر ق ك ) 1961 سنة فت قا وذل طبي نȒȮȆɮɨɦ VIIIࢫ ت ن  م قانو ال

دوق כȆȷ؟ۜܣ صن دل ق كȸɘȕ؈فɼȯɦȄɵɡɮʈɼڲʏ֗الن فاعذل درةبارت ق سيةال ف دول،ɷȱɺɦالتنا ȆȗɦȆȋɼڲʏࢫال

قا لا ط ن فان سنةɷȱɸ م دأال نب ȓɳȷࢫ صيغت ɦȄۘܣטȔȆʊɛȆɘȕ ا٭ڈجاءتɦȄۘܣالمبادئȓɗȆɢȉالعملوودزبروت

ي ، 1944 طبيق أ دأȄם؅قɵɭȄ بالت قابليةلمب șال ʊȎȝȕɼࢫɪʈɽ Ȩȗɨɦسعار صرفأ 2.ال

ى مأد قرارنظا ست صرفا �دوراال
Վ
ȆɭȆɸʏقيق ࢭ ح يטȲȄȳɜȗȷ ت د ق مالن لاز جارة لنمو ال دوليةالت ȹࢫɏڴʄال ɡɏ

؅ɗȔȆɳʋțֺفɻȕȯɺȻȒ ما ȝɦȄ ن قلبات م فة ت سعارࢭʏ عني صرف،أ ȑأماال ȎȸɦȄʏࢭɅ ʈɽɜȕس س ɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸأ

ɑȡ؈فɗ ن دو ك ʃɲȮǷب فوعاتם؈قɰȄوالمتناميɦȄɑʉȳȸɦȄ݀ݨǻȵڲʄ ش د ܸݵǻɼɯڲʄכʎɢʈȳɭالم ȕʅ ȱɦȄࢫȲȆɐȷכ

د صاع لات ت د ي التبادل حركة ɏڴʄأثرتɦȄɼۘܣȍɟ؈فȒ֗بمع جار د.ɼȯɦȄڲʏالت كقادوق  قيمة ࢭǻʏڲʄࢫɣʊɡȼȘɦȄذل

لار دو قابل ال ȑ م ɸȱɦȄʏࢭɼدرة طاتق سل ديةال ق ɏɊڴʄכȓʊɡʈȳɭالن ȆɘݍݰȄʄڴɏࢫȳɐȷ35ࢫȲַ ɼȮلأوقية ل

دة، ح دالوا ق م ول ȄȱɸɣʊɡȼȘɦȄ�Ȳɽ ترج ɺɌȉضغوطاتȓȋȲȆɄ ɭʄڴɏ سعر ɪȉȆɜɭࢫȑ ɸȱɦȄلار دو כɚȄɽȷࢭʏال

ȓʊɦɼȯɦȄد֘ࢫ ق رطة سيولة وجود؅ɘɦȄفɷȱɸȒ عرفت ف ف ض م لاروفائ دو مȓȣʊȘɱبال لاياتقيا دةالو ح المت

ɪʈɽɮȗȉࢫȓʊɡʈȳɭכȵ݀ݨɦȄȯʆȄם؅قȄʏࢭɰȄ؈قɭفوعات د دارالم ص لار،بإ دو يכȳɭال جرالذ ھان رطة وفرةعن ف ࢭʏ م

لارات دو لاياتخارجالموجودةال دةالو ح فة 3.כȓʊɡʈȳɭالمت ضا ك،ǻڲʄ بالإ نذل سرعا خذ ما ف ȔȆɠȳȨȗɦȄݯݨɯأ

دولية صة טɎȆɘȕȲࢭʏכɤȄɽɭلرؤوسال ث ࢭʏࢫȔȆɳʋȗȸɦȄ خا حي حت ب صب ن؄ȗɐȖفȄݍݰȔȆɭɽɢأ جردأ ɡɘȗɦȄ؈فم

ʏࢭɪʆȯɐȖ ر صرف سع ض ( ال في خ د ) ت ʅࢫǻڲʄ ق ȮǺʆ�Ȳɽ ɺɋضغوطاتȓȋȲȆɄ ɭʄڴɏ المعنية،العملة قيمةȄȱɡɸ

م ن فل ك سب ɞȆɳɸ ي سائل تنا ș كما المتوفرة،ɭ؈قɰȄࢫȄםɪʆȯɐȖȔȆɏɽɗȯ لو ɱȆɠȳɺɌȕȓɘɀ ȋɼȓʊȣʈȲȯȕ

1
JP. Allégret, "Economie monétaire internationale ", Edition Hachette, paris, 1997, p.100.

2
Lenain. P, " le FMI ", édition Casbah, 1998, p26.

3
Teulon. F, « la nouvelle économie mondiale », édition, PUF, 1998, p.24.
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20 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȔȆȋɽ ɐȿʏ؈فࢭʊȸȖم صرف سعر نظا دوليةȔȆɠȳȨȗɦȄ تنامي ࢭʏࢫɪɋالثابتال رأتכɤȄɽɭࢫɣɦȱɦ֗لرؤوسال

ȓɭɽɢݍݰȄȓʊɡʈȳɭنכ خل، أ د ن تت ȹ فأعل ʋǾȳɦȄʎɢʈȳɭن כ سو ك Ȳַ منع ، 1971 أوتࢭʏني ɼȯɦȄࢫɪʈɽ Ȩȕʄڲǻ

ȑ֗ ɸȰد ق مȲȆʊڈȝɡɦȄȄٰ؈فɵʆ نظر ࢭʏלȄȱɸɰֺɏ مثل ول �ɰɽ"لنظا ȗʈȳȉوودز".

أماʏم ظل ࢭ ɯʈɽنظا ɐȗɦȄن سعارفإ ɖȳɀࢫȮȯȨȗȕأ ɦȄطة س ى بوا سوق قو قق ɦȄۘܣال ح ن  ت ȉ؈ɰالتواز

طلبالعرض رفɏڴʄوال ص כɳȡۗܣال

ɪɮɐɳȷɼࢫࢫɪȍɛࢫɵɭࢫȆɺɘʊɴɀ ȕࢫȑ ȸȧࢫȓɮɌɱכ ȄɽڲʏࢫȯʆȯȨȕࢫɎȄɽɱǷࢫɪɠࢫɪɢȻࢫɵɭࢫɷȱɸࢫ ȑࢫȄם ɨɈםȄࢫɤֺ ȫࢫɵɭ

ʏڲɼȯɦȄࢫȯɜɳɦȄࢫɚɼȯɳȿ.

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ȓȝʆȯࡧ:Ȅם ݰ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȓɮɌࡧ ɱǷࡧɎ Ȅɽ ɱǷࡧȑ ȸ ȧࡧʏڲɼȯ ɦȄࡧȯ ɜɳɦȄࡧɚ ɼȯ ɳȿ1998 لسنة  

ʏࢫࢭȓɨȝɮȗɭࢫɎȄɽɱǷࢫȓțֺ țࢫʄڲǻࢫɯȸɜɳȕࢫɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȓɮɌɱǷࢫɖȳɀ ɦȄࢫȓɮɌɱǷ֗ࢫ ȓȗȉȆȝɦȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȓɮɌɱǷ

ࢫ֘ ȓɭɽ ɐםȄࢫɖȳɀ ɦȄࢫȓɮɌɱǷɼࢫȓɈʊȷɽɦȄȓȿ ȆݍݵȄࢫȔȆȍʋȕ؅فɦȄࢫɵɭࢫȮȯɏࢫȆٔڈɭࢫɎɽɱࢫɪɠࢫʏࢫࢭȠȲȯɳʈɼࢫ ا٭ڈɖɽȷۘܣࢫɦȄɼ

ȑ ɨɈםȄࢫȄȱɸࢫɤֺ ȫࢫɵɭࢫȆٕڈɨɓࢫɚȳɈȗɱ.

1-Ȕ Ȇȍʋȕ؅فɦȄࢫ:الصرفلأسعارالثابتةȓȍȕȳɭࢫʏۂɼ ن فلǻڲɏǷʄڴʄ م س سب أ سعارثباتدرجات ح أ

صرف .ال

يتمثلࢫ:العملةتحاداتا ȳɸɽȡȄȱɸم جموعة ࢭ؅ȼɭʏفȓɟ عملة ǴȆȼɲǻࢭʏالنظا ɪɢȼȊ ترتبط دولية م

ȆɺɄ ɐȊ؈فࢫȍɟض سعارɯȗʈɼࢫȦȆɮȸɦȄالبع صرفلأ قلب ال لاتȉ؈ɰ بالت كت ن الت دول، م ك ومثلال جموعة تل الم

ن سعارȄɯȸȘȕםȝڴʄ֗العملةɦǻڈȆٕࢫɤɼȯɦȄȓɜɈɳɮȉࢫȲȆȼʇ م دةصرفبأ ٬ȆɄڈȉȆ؈ɰ تماما جام ɏǷن �ɰɽɳȎȗʆالذي

سة ࢫȮȆɮȗɏȆȋɼ֘ سيا ȓɟ؅فȼɭࢫȓʆȯɜɱȄȱɸن النوع م م طاتȬȗȕڴʄالنظ سل ديةال ق ن الن رةࢭʏ حق ɪɠ ع ط سي ال

قلة ست حلية،ȓȷȆʊȸɦȄࢫɏȓʆȯɜɳɦȄڴʄالم ث الم صبح حي ك ي ي البن عرضʊɔȖ؈فɏڴʄقادرɓ؈فدولةɪɢɦالمركز

قود سعارالن ȒȯǾȆɘɦȄȔַࢫɪɭȆɐȗɨɦوأ ȯɐɭࢫɑɭدة فائ فال دولࢭʏوالتوظي ַ ة،ال ȯȋɼ ن ك م د ذل سة توج  سيا

دة طبق موح ك ɪɠࢫȄםɏȓ֗ɜɈɳڴʄ تن دور ɵɦࢫ�ɰɽɢʆ كذل ق قيق Ȇɺɗȳȿ قيمة ʊɔȖ؈فدولةɪɠبم ح ȆɺɗȯɸǷ لت

ȓ֗ʆȮȆɀ ȗɛטș Ȩȍȿ Ƿࢫɣɦȱȋɼدولة يטȮȆȨȕࢫȆȼɭ٭ڈȓࢭʏالعضوال لايةلأ ن و لايات م دولةو دةال ح .الوا

ȓʊɦȆȗɦȄࢫɁ ǾȆɀ :ɮȗȕ؈قࢫȔȄȮȆȨȕȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȆȉݍݵ

:ʆڴɮȗȕʏ؈قࡧȆɮȉࡧ

-ȆɭȆɮȕࢫȒȯɭȆȡࢫɖȳȿ ٬ȆɄڈȆࢫɵʆȱɦȄࢫɰɽɳȎȗʆࢫȓȷȆʊȷࢫȓʆȯɜɱࢫ؅ȼɭفȲȆɐȷǷȓɟࢫ ɏǷࢫɰ؈ȉ؛  
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21 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

-ȓȷȆʊȷࢫȯȡɽ ȕ دية ق ȩȍɀࢫɣɳȍɦȄࢫȄםʅȵɟȳࢫɪɢɦࢫȓɦɼȮࢫɓ؈فࢫȲȮȆɛࢫࢫȄɻɳɭɼ֗םȒȯȧɽɭȓɜɈɳࢫɝȍɈɳȕࢫɏڴʄࢫɪɠ ن ʆ

ȮɽɜɳɦȄࢫɂ ȳɏ؈فࢫʊɔȖࢫʄڴɏȓɦɼȯɦȄࢫʏࢫࢭə ʊɋɽ ȗɦȄɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȔַ ȯɐɭࢫɑɭࢫɪɭȆɐȗɨɦࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷɼ؛ 

ʅࢭʏࢫɬȆɌɱࢫ- ȯɜɳɦȄࢫȮȆȨȕטȒȯȧɽɭࢫȓɨɮɐȊࢫǴȆɄ ɏכ  ؛ ɪɭȆɐȗʆࢫɤɼȯɦȄࢫ

ن- ك Ȓȯȧɽل يم טȓɮǾȆɏȮȆȨȕࢫɪȉȆɜɭࢫɰǷȔֺɮɏࢫȓɨɮɐɨ�ɰɽɢȕࢫȄם כȓʊȎɳȡࢫɵɏࢫɤɼȮࢫ ȓɦȆȧࢫȆɮɟࢫɽɸࢫࢭɤɼȯɦȄʏࢫ

ɬȯȬȗȸȖۘܣࢫɦȄࢫʎȌɼȲɼכ ʅࢫ ȯɜɳɦȄࢫȮȆȨȕ؛اليوروט 

-ɰǷࢫɵɡɮʆࢫȆɮɟɤȮȆɐȗɦȄࢫȳɐȸȊ׿ܢࢫȸʇࢫʅ ȱɦȄɼࢫș ȉȆțࢫɖȳȿ Ȓȯȧɽࢫȳɐȷࢫ ق ɰɽɢʆࢫȓɨɮɐɨɦࢫȄם ɉࢫم ȋȳɦȄࢫȓɨɮɏࢫɪȉȆ

ȓɨɮɐɦȄࢫɍ ɘɦࢫȮȆȨȕט כɰȆʊȧࢫɏڴʄࢫȓɨɮɏࢫ Ʌࢫ ɐȊࢫʏࢫࢭɝɨɈʈɼࢫȮȆȨȕט Ȇɮࢫɳʋب  ȠȲȆȫȓɐȊȆȗɦȄ Monnaie Satelliteࢫ

ȆٕڈɨɏࢫɝɨɈʆࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫș ʊȎȝȗɦࢫɬȯȬȗȸȖۘܣࢫɦȄࢫɉ ȋȳɦȄࢫȯɨȉࢫȓɨɮɏࢫɰǷȓʆȮȆʊȸɦȄࢫȓɨɮɐɦȄMonnaie

Dominante، ʏڲȆݍݰȄࢫș ɛɽɦȄࢫʏࢫࢭȯȡɽ ʈɼࢫȄȱɸࢫɵɭࢫȓɮɌɱ׀ ɦࢫȓɨȝɭǷࢫȓțֺ țࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט טȮȆȨȕࢫ ɎɽɳɦȄࢫȄםȓɨȝɮȗࢫࢭʏࢫ

Ȉȳɔɦࢫʅ ȯɜɳɦȄɼȆʊɜʈȳɗǻ"UEMOA"Ȇʊɴʊɓ֗ࢫ ȠȆɐɦȄࢫɪȧȆȸɦȄ֗ࢫ ɽ ȷȆɗȆɳʊɟȲɽ ȉ֗ࢫ ɰ؈ɳȍɦȄࢫɵɭࢫɪɠࢫɯɄ ʈɼ֗ࢫ ɼȆȸʋȉ

ɣɱȳɘɦȄࢫɻȗɨɮɏࢫɉ ȋȳʆࢫʅ ȱɦȄɼࢫ ɽ֗ɓɽ ȕɼࢫ ɤ֗ȆɔɳȸɦȄࢫ ȳ֗ȣʊɳɦȄࢫ ʏ֗ڲȆɭCFAȓɏɽɮȣםȄࢫȆɭǷࢫ ɼ֘Ȳɽ ʊɦȆȉࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט

ʃɈȷɽɦȄࢫȆʊɜʈȳɗׁࢫȓʆȯɜɳɦȄɼ" CEMAC"ȕࢫ ࢫɯɄɽ֗ɔɲɽɠࢫɪɠࢫɦȄɼɵɭۘܣ ɰ֗ɼ؈فɭȆɢɦȄࢫȆʊɴʊɓࢫ ɰ֗ɽ ȉȆɔɦȄ

Ȅ؈فȫǷɼࢫ Ȯ֘ȆȼȖɼࢫʃɈȷɽɦȄࢫȆʊɜʈȳɗǻࢫȓʈȲɽ ɺɮȡࢫ ȓ֗ʊǾȄɽ ȗȷטȓʊɛȳȼɦȄܣࢫ ʈۗȲȆɢɦȄࢫʅ ȯɜɳɦȄࢫȮȆȨȕט"UMCO"

ʏࢫࢭɻȗɨɮɏࢫɪȝɮȗȕɼʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫɉ ȍȕȳʆࢫʅ ȱɦȄܣࢫ ʈۗȲȆɢɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄ.

ࡧȓʈɼȲɼכ ȒȳɦɼȯࡧɼǷࡧ ɦȄ"ȲȄȯ ȿ ל ɚࡧ ɼȯ ɳȿ :"دولرة مثلتت د ȓȍȸɴɦȆȉ)כȓʈɼȲɼأو(ȓʊɮȷȳɦȄࢫال ɓ؈ف لبل

ȆɢʈȳɭǷ)قة أو ط Ȳַࢫȍȕۚܣࢭʏ)כɼȲɼ من ɼȯɦȄ)ɼȲɼכ(ȓɨʊȷɽɠفع ࢫɗ֗ࢼܣࢫȼȖ؈فࢭʏد ɻɮʊɨɛǻʄڲǻȓʊɦۘܣךɦȄ ن  م

Ȇɺɦֺȫ حل כɼȲɼ(כȓʊȎɳȡࢫالعملة ت ȲַࢫɼǷࢫ ɼȯɦȄ( حل ȩȍɀالعملة م ȗɗ֗ࢫ ȓʊɨȨםȄالرسميةالعملةʏࢫࢭȯɨȍɦȄ

ستودع قيمة، كم دة لل ساب،وح سيلةح فعوو əوتبادلد ɛɽȗʈɼد ن البل دار ع ص ھإ ȓȿعملت ȆݍݵȄ.ࢫ

ɝʊȍɈȗȋɼȄȱɸم مالنظا قو كي ي البن طوةࢭʏالمركز ɼǷȑڲʄخ ܦݰ Ȋھ حليةعملت ن الم داول  م ȳالت ɐȸȊࢫɖȳȿ

فيالغالب،ࢭʏ ثابت خت حليةالعملةوت ن الم داول، م ي ɑɗȯʆࢫɣɳȍɦȆȉ مما الت ھالمركز خلي ن بت ɻɭȆɺɭࢫ ع

ȓʊȷȆȷدرכ ص قرض للعملة كم لاذوم ن Ȭȗʈɼڴʄכȫ؈ف֗الم سة قيادة ع دية سيا ق قلة ن ست مȄȱɸ مثل.م النظا

ي د ق مالن د خ ست دةࢭʏا دول Ȕֺ֗ʈɼȮɯɸǷɼع ن ال ث م ݱݨɯ حي ɦȄșۘܣȄݍ ɴȍȕȑ ʋȕȳȕدولرة ࢫ֗)Ȇɮɳȉ)1904ࢫۂʏال

نࢫɵɡɮʆ֘)2001(ࢫȲɼȮȆɘɨȸɦȄ֗ࢫ)ȲɼȮȄɽɠǻ)2000ࢫ دولرة؅ȕفɯȡأ قائص ȓȉȆȣȗȷȆɠالرسميةال ɦȄȈɽȼȖۘܣ للن

صرفأنظمة ɾ֗ال ȳȫن כ حية فم ɯʈɽ نا ɐȖࢫɰǼɗھالعملة حب صا دي رالتذبذبتزاي طاي ر ࢭʏوالت صرف سع ال

  يؤثر مما
ً
ɏɆڴʄسلبا ȆȼɴɦȄȓɮɌɱǷࢫȆɮɳʋȉ֗ࢫ ʅ ȮȆɀ ȗɛטɉ ȋȳɦȄȯɭȆݍݨȄ س مثل جال م العملة م ي ل ǻڲʄتؤد

ɰ؈ɀ ȨȕȮȆɀ ȗɛن ט ȓ֗ȋȲȆɄ م ȆȗɦȆȋɼȑڲʏݠݨȔȆɮࢫȄם ʊȣȗȸȖدولرة يال فاد ǷڈɏȆٰڴʄࢫȲȆȍȗɏȄالمعوقاتɷȱɸلت

ɪɮɐȖʄڴɏȮȆɐȍȘȷȄحليةالعملة ن الم داول  م قضاءɏڈȥȗɴʈɼȆٔالت ȄɖȳɀםɏɪɠɪɠȆȼڴʄال ɦȆȉࢫȓɜɨɐȗםȄ.
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22 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓɨɮɐɦȄࡧȹ ɦȆȣ ɭ:م قو مȄȱɸي يالنظا د ق صرف؅ɦȄʎɲɽɱȆɛȩʈȳȿقɏɬȄڴʄالن حليةالعملةب الم

قابل ددةȓʊȎɳȡǷ عملة م ح ș֗م ȉȆțࢫɖȳȿ رض مع ȳɐȸȊࢫ طة ɏڴʄ ملزمة قيودف نלȲȄȯȿ سل ٬ȆɗɼڈȆلضما

ȆɭȄ؅قɦȆȉȆقانونيةٮڈ ܣ.ال ɐۚ ʉɼك ȲȄȯȿࢫȓɨɮɐɦȄذل ǻࢫɬȯɏحلية لاالم قابل إ د م ق نכɳȡۗܣالن فولة تظل وأ ك  م

 
ً
صول تماما �ɚɼȯɳȿכȓ֗ʊȎɳȡبالأ د؄ȗɐʉɼفࢫ ق س ɼȯɦȄڲʏ֗الن جال م تمثل ǷڈȆٰالعملة م ɉنظا ȋȲ ر صرف سع ال

لابة כɟ؆ف رة،טȔȄȮȆȨȕࢫȯɐȊȓʆȯɜɳɦȄ ص دول ث وال ȹࢫ؅ɨʆȓɨɮɐɦȄقɬ حي ɨȣɭɪʈɽɮȗȉɻȕȆɭȄ؅قɦȄدية ق ȳالن ɐȸȊ

ɊࢫȔȆɇȆʊȗȧȆȉ ثابت صرف Ȇɘȗȧט ɼھصرف دي ȑ مما .؅ɦȄقɻȕȆɭȄࢫ100%כɪɛࢫɏڴȓȍȸɴȉɤȮȆɐȖʄل ȕ؅فʆھ علي

فإلغاء دية،ɣɳȍɦȄࢫȄם�ʅȵɟȳوظائ قلي ديةȓȉȆɛȳɦȆɠالت ق رضالن ق ࢫȄȱɸ֘ࢫɬȆɌɳɦȄوالم  ɰȆɠכȫ؈ف
ً
فعا دا ھم ǻڲʄعن

قارب ما ، 2001 سنة ɪʈȳȉǷ غاية سبابɯɸǷأما.ȄڈɷȲȆʊٰ قبل سنة ي șأ ɨȝɮȕࢫɷȲȆʊٰڈȄʏلاثة ࢭ صادر ث :ȓɭȆɸم

دمات ص ȮȆɀدولرةȄݍݵȓ֗ʊȡȲȆال ȗɛلالט خت ن وا .Ȅם؈قȓʊɱȄتواز

ي :التقليديةالثابتةالصرفأسعار طو ɏɉڴ؅ɦȄʄفɷȱɸȔȆȍʋȕتن ȋȲحليةالعملة  الم
ً
ɏڴʄرسميا

س سا د ȓɨɮɐȊ ثابت سعر أ خر بل ن آ ɤֺࢫȯʆȯȨȕ م ȫ حلية للعملة ثابتة قيمة قابل الم ى م د ح لاتإ العم

ȓ֗ʈȴȆɢȕȲטɪȝɮʈɼلار دو Ȕַכʎɢʈȳɭال ȆݍݰȄࢫȑ ɨɓǷࢫʏ؄فࢭɟǷلات ș عملة ɮȗȕ؈ق.טȓʈȴȆɢȕȲالعم ʊȎȝȗɦȄ

فات ص טȒɽɜɦȆɠȲȄȳɜȗȷ معينة بموا ɼȆْڈʊɮɸǷɼɯݯݨ ي التبادلࢭʏࢫ جار ɽࢫȄɼȩɮȸʇםȆڲʏ֗الت ɸɼ سعر صرف ل ال

حرك دودࢭʏبالت قة ح قل ضي ɵɏ±1%ȳࢫ ت ɐȷࢫɤɽȧصرف ي،ال م تظل أوالمركز قي ى ال صو ق دنياال وال

ر سع صرف ل ن ال Ƚ ضم ɭȆɸ داره ضيق ق خل ȓɈɨȸɦȄȓȍɸǸȗɭࢫȓʆȯɜɳɦȄ֘ࢫɪɌȕɼ%2±م د سب للت  ح

ǴȆɄ ȗɛטɊ Ȇɘݏݰɦʄڴɏ ن الثابتالتعادل سعر لال م دشراء/ بيع( ɪȫȯȗɦȄࢫȄםȳȻȆȍخ ق ࢭʏכɳȡۗܣالن

سوق  خلأو)ال د رɓ؈فالت فטɬȄȯȬȗȷ(المباش كث سة الم سيا دفرضأوȲȆɐȷǷࢫȒ֗ȯǾȆɘɦȄ ل  تنظيمية قواع

ʄڴɏȔֺɭȆɐȖد ق مأوכɳȡۗܣ֗الن دا خ ست ي الضغطا ديةࢫʃɌȨȕɼ֗ࢫȓȷȆʊȸɦȄ)المعنو ق ؅ɦȄفȔȆȍʋȕࢫɷȱɸࢭʏالن

ض مטȓ֗ʊɦֺɜȗȷ ببع قارنةʆȮɼȯȨɭڈȆْ֗رغ سعار؅ȉفȔȆȍʋȕم صرفأ قلة قانونية ɔȊ؈فࢫȓɨɮɏال ست ȔȆȍʋȕȳȕɼ م

ȓ֗ɨɮɐɦȄࢫȹ ɨȣɭ تظل اڈٰلأ ȩɮȸȖ ك ي  للبن ھبأداءالمركز ف ديةوظائ قلي ديةȩʊȘȕɼࢫȓɈɨȸɨɦالت ق ɪʆȯɐȖالن

ى  ستو ر م صرف سع .ال

2-2-ȓɈ ʊȷ ɽ ɦȄࡧȓɮɌ ɱכ Ȕࡧ Ȇȍʋȕȳȕ:

ɉ ȋȳɦȄȓɨȸ Ȋ عملات من:ʏࢭȄȱɸن النوع ɉ֗ م ȋȳɦȄ ن ك د يم ن للبل ختارأ șي ʊȎȝȕ ھ قيمة ȹعملت ʋɦ

ʄڲǻ دة عملة ح ى وا خر طةǻڲʄࢫȓɮʊɜɦȄوإنماأ س ددالمتو ن لع لات م ࢫȒȮȆɏɼ֗العم ɾ ȳȫم ما כ ختيار يت لاتا العم

 
ً
قا لا ط ن ان لات م ࢫʈȲȆȣȗɦȄȮȯȨȕɼ؈ǴȆɠȳȼɦȄɰعم ɰ֗؈ʊȷȆȷכȓʊɮɸǷɷȱɸلات �ɾالعم ȳȫכʏسلةࢭ ɏڴʄال

س سا جارةࢭʊɮɸǷʏڈȆɮْأ د،ت ɯʊɮɀالبل ȗȋɼɷȱࢫ٭ڈɻȗɨȷȓɜʈȳɈɦȄ�ɰɽɢʊɗد س ɬȯȬȗȸʇالبل ف طق ن ك المن  كذل

م د خ ست سابࢭʏالم ر ح صرف سع د كماࢫ.ɐɘɦȄڴʏال م ق ȑࢫ يت ܦݰ ɦȄࢫɚɽɜȧࢫȓȍɟȳɭࢫȑ ȸȧࢫȓɨȸɦȄࢫɪʊɡȼȖ



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

23 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓȿࢫ ȆݍݵȄ"SDR"ʏڲɼȯɦȄࢫȯɜɳɦȄࢫɚɼȯɳɀ ɦ1، ȳɭيכ قلباتإزالةɪɮɐʇࢫɏڴʄالذ ɀ؈فࢭʏت ɜɦȄࢫɾ ȯםȄ ر سع  ل

صرف ھɮȗʆ؈ق ما ɯɸǷɼࢫ.ɐɘɦȄڴʏال ȄȱɸȈب ɽɨȷכɽ ɸھ قلباتالمباشرةللآثارمراعات سعارلت صرفأ البلدࢭʏال

ʏࢭȔֺɮɏࢫȓɺȡȄɽɭɻǾȆɠȳȻɰ؈ʈȲȆȣȗɦȄɰ؈ʊǾȆɳȝɦȄʏجارةࢭ دȄȱɸالت כȳțالبل ɼ؈فɓر لاتȔȆɠȳȨȗɦالمباش ࢭʏࢫالعم

ن دا �ɾالبل ȳȫכɻȕȲȯɛࢫʄڴɏسية ف ھ كما כɚ֗Ȅɽȷࢭʏالتنا قلص أن د ǻڲʄ ي ن ما ح قلبات م سعارت صرفأ ࢫ.ال

ʄڲǻɼ جانب ɷȱɸȔȄ؈قɮםȄ د Ʌ توج ɐȊۘܣالعيوبɦȄ تتمثل ȆɺɮɸǷ فيما ʏڴʆ:

دد- ح جارةכȈɽɨȷࢫ٭ڈȄȱɸɪɢʊيت جعل نامية، دولةȄɪɢɦݍݵȓʊȡȲȆالت ȄȑםɵʈȳɮȝȘȸ في ɱȆȡכ

ɖɼȳɋࢫɰɽɺȡȄɽ ʆم د دع ك ث التأ ن  حي دو ج قيمة توقع ɏڴɓɵʈȲȮȆɛʄ؈فɯɺȸɘɱǷي ȄݍݵȓʊȡȲȆال

لات دول لعم فق ȓʊɭȆɳɦȄɝʊɐʇࢫȆɮɭال د .ɦǻڈȆٕכɤȄɽɭرؤوس ت

طلوبݍݨȯɺا- Ȉالم Ȇȸحليةالعملة قيمة ݍݰ  الم
ً
لات سلة ȓɺȡȄɽɭࢭʏيوميا ث Ȅם؅ɜفȓȧالعم د حي  ق

�ɰɽɢʆɯǾֺ مȄݍݰɷȱɸȓɦȆࢭɵɭʏࢫȄם دا خ ست لات سلة ا قوق العم ȑح ܦݰ ɦȄȓȿ ȆݍݵȄ.

الصرفأسعارȓɇ ɽ ȋȳםȄ أفقية تقلب نطاقات ضمن:ɷȱɸȓɮɌɱכȓ٭ڈȆȼɭ لأنظمة الثابتة ل

دية، قلي نالت ك قلب ؄ɟǷفɞȆɳɸȓʊɱȆɢɭǻول فة للت ضا Ʌ بإ ɐȊȒȮȆʈȵɦࢫȽ ɭȄɽɺɦȄقلب ׿ܣالت ȷأو(טʎɜʊɜݍݰȄ(

رحول  سع ي،ال ث المركز حي ȄȱɸȒȲɽࢭʏالعملة قيمة تظل ب ɀ Ȩɭࢫȑ ʋȕ؅فɦȄ ن قات ضم طا قلب ن قل لا ت ɵɏࢫ ت

رحول ±1% سع ي ال �ɰɽɢʆȽأوالثابت،المركز ɭȆɺɦȄȓɮʊɜɦȄࢫɰ؈ȉ ى صو ق دنياال ر وال سع صرف ل ɵɭࢫɟǷ؆فال

±2.%ȩʊȘʈɼȄȱɸم دراالنظا دوداق ح ن م لاحية م ص فيذ ࢭʏال سة تن سيا ديةال ق  الن
ً
ىتبعا د طاقɎȆȸȖȄلم ن

قلب، ث الت فظ حي حت مȄȱɸࢭȄʏםȓʈȵɟȳالبنوك ت ض النظا Ƚ ببع ɭȆɺɦȄ خل د ɖȳɀࢭʏ للت ɦȄࢫɚɽȷمإذا لز

ك دة،؅ɘɦفȔȄذل ɽممت ɸɼن دودࢭɰȆɠʏوأ Ƚح ɭȄɽɸ قة لا ضي ھإ ديل قابل إن ن ȓɦȆȧࢫɬȯɏࢭʏ للتع ࢭʏأوالتواز

ن لا ضغوطوجود حالة ك ȑ يم ȸȧࢫȆɺɨɮȨȕجال طاقم قلبون دد،الت ح دالم ɂࢫȄȱɸوق ȳɐȖم ȒȯȼȊالنظا

ʄڲǻقة أزمات لاح صبح مت قلوأ ى ɏڴʄجاذبيةأ ستو م منذ ɼȯɦȄڲʏم .2001عا

ȓɮɌ ɱيتمثلࢫ:الزاحفةالثابتةכ Ȅȱɸم سعارȍȕۚܣࢭʏالنظا ن ثابتة صرفأ ك سيع مع ول ȄݍݰȮɼȯ تو

نࢫɦȄۘܣ ك ȑ يم ɨɜȗȕࢫɰǷȆٕڈɗɖȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷǷȩɮȸȖɼɷȱɸȓɮɌɱدول כ ن ɦȄʎɲȆɐȖۘܣلل م م د ن ع نالتواز لا بالإع

ن ɔȿ؈فȒ ع ȆɺɗȳȿࢭɔȖʏ؈فȔȄࢫ نǻڲ؅ɗʄفȲȆɐȷǷɪɠȒࢫ قق أ ح ن، يت دول ࢭɬȯȬȗȸȖɼʏالتواز فعة ال ܸݵɯ مرت ȗɦȄ

ث م حي ر ɪʆȯɐȖࢫȓȍȸɴɦȄࢫȓȗȉȆȝɦȄ يت سع صرف ل مال ض ɏɪɢȻڴʄبانتظا في خ جابةɔȿ؈ف ت ست ض ا  لبع

لاف مثل المؤشرات خت ܸݵɯࢫȄםȨڴʏا ȗɦȄࢫɾ ɽ ȗȸɭ ن ܸݵɯ ع ȗɦȄʏدول ࢭɣʈȳȼɦȄ ي جار ܸݵɯأوالت ȗɦȄ

1Ȓ֗ȳɸȴࢫȳɮɏȄȯʊȷ"ɏ ȲȆɳʆȯࡧȄݍݨʅȳǾȄȵࡧ ɦȄࡧɖ ȳȿ Ȕࡧ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧ Ȇȷ ȆɢɐɲȄȲȄȳɜȗȷ ט ɝࡧ ʊɜȨ ȕࡧʄࡧڴȒ؅فɘɦȄࡧɤ ֺ ȫ ʅࡧࡩʏࡧȄݍݨȳǾȄȵࡧ ȯ ɜɳɦȄ)1986-2016("، 

ȓʈȲȄȲȮࢫȯɮȧǷࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ɷȄȲɽࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ȗɟȯɦȄࢫȓȧɼȳɇǷ֗2017/2018 ،أدرارࢫȾ Ⱦࢫ .22-21ࢫ֗



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

24 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɖȯْڈȸםȄ ن ܸݵɯ ع ȗɦȄالمتوقعȓɦɼȮࢫɵɏʅ֗ ȲȆȣȗɦȄࢫɣʈȳȼɦȄɂ مࢭ؅ɘʈɼʏف فالثابتالنظا ح نأيضاالزا أ

د ح ن ي م م دا خ ست سةا سيا س ȓʆȯɜɳɦȄࢫɏڴʄال ف مȓɜʈȳɇ ن .الثابتالنظا

ࡧȓɮɌ ɱǷɤ Ȇȣ قع:الزاحفȄם م ي جانظا فاللم ح قة ࢭʏالزا ط ࢫɼ֗ٱڈɖȯ من ɉ ȷɽɦȄʄڲǻɅ ɐȊرونة الم

ʏࢭȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷȆʊȸɦȄʏࢭɼ ر صرف سع قرارǻɼڲʄࢫɝʊɜȨȕال ست سعارࢭ؄ɟǷʏفا صرفأ ȆȗɦȆȋɼȩɮȸʇڲʏال

سات سيا ȳلل ɐȷɼࢫȓʆȯɜɳɦȄصرف نال م بأ ȓʈɽࢫݍݰɗȓʆȆɮڈȆɮٕ تت ȸȘɦȄȮȆɀ ȗɛن ט دماتأثار م ص طةال المرتب

فتاح لان ن ɦݏݰɪɢȼȌɼȓʆȆɮࢫȄɬȆɏםȆڲʏبا مךȲȆț م د قاتȄםȓțȯȨࢫɵɭטȲȄȳɜȗȷع ف د כɤȄɽɭرؤوست

ȓȋȲȆɄ رࢫ.Ȅם صرف سع مȄȱɸࢭʏالعملةال فظ النظا حت ھ ي Ƚب ɭȄɽɸࢫɪȫȄȮ ن عائمة حية ȓʊȧȆɱࢫɵɭɼ م  نا

ى  خر ȳأ ɐȷݱݳࢫ ܶ ʆصرف ي ال �المركز
Վ
ȆʈȲɼȮȓȍȸɴɦȆȉʄڲǻ ر ھɵɨɐʇ ثابت صرف سع  عن

ً
قا سب ȓȉȆȣȗȷȄࢫأوم

ȓʆȮȆɀ ȗɛȄࢫȔȄȳȻǺفق ם ܸݵɨɏɯڈȆٕ مت ȗɦȆɠȓɜʈȳɈȉ ن ك سوق  تم ن ال د م دي ح سار ت ɖȳɀم ɦȄࢫȳɐȷ.ࢫʏࢭɼɷȱɸ

ȓ֗ɦȆݍݰȄ�ɰɽɢȕرونةدرجة ر ࢭʏالم صرف سع ɎȆȸدالةال Ȗַطاق قلب،ن قات�ɰɽɢȕɼالت طا حول ȆɭǻࢫȓɜȸȘɭالن

ر ي  سع ف،مركز ح כʃɲȮכɛظۜܢȄݍݰȉɵʆȯ؈ɔȊɚȆȸȖȄɰ؈فɑȸȘȕȆʊȣʈȲȯȕأوزا ɼ)ʏحالة ࢭ ȯɛࢫʃɲȮכ  لا Ȅݍݰȯࢫ

�ɰɽɢʆɞȆɳɸ ي  سعر ن مركز فا معل جال�ɰɽɢʆ ،)سل ɯʈɽم ɐȗɦȄف؆ɟǷ حول  % 15 ±( سعة�ʅȵɟȳɭࢫȳɐȷ(ࢫȟ ʊȨȉ

ر ن כɚȄɽȷࢭʏالمعلومات تتوف Ƚ ع ɭȆɸɯʈɽ ɐȗɦȄسموح ھالم ر ب سع صرف ل يال د والذ ن ȝʆۚܣࢫȯȨʈɼ ق  م

ȓȋȲȆɄ حليةالعملةɏڴʄݠݨȔȆɮࢫȄם ن كما .الم رأ سع ȄɯʈɽםʅȵɟȳࢫɤȆȣɭال ɐȗɦȄ ن ك ن يم ݱݳࢫȓɜʈȳɈȉأ ܶ ʆ

ȓʈȳ ʆȯɜȕȓʊȉȆʊȸɲȄɼ ن ي ɪȍɛࢫɣɳȍɦȄ م سب المركز طور  ح دداتت ح ر כȓʊȷȆȷالم سع ɖȳɀࢫȄݍݰʎɜʊɜ ل ɦȄ.

ࡧ ɻȡ ɽ ࡧȄם ɯ ʈɽ ɐȗɦȄ)ȲȄȯ ࡧȄם ɯ ʈɽ ɐȗɦȄ:(ࢫɂ ȳɐɦȄࢫɝɗɼࢫɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȑ ɨɜȗȉࢫȩɮȸʇࢫʅ ȱɦȄࢫɽ ɸɼ

ɖȳɀࢫȯɳɏࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫȒȲȄȮׁ ࢫɵɡɦࢫȓɈɨȸɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫɪȫȯȗȕࢫ ȑ֗ ɨɈɦȄɼࢫȒȯʆȯȼɦȄࢫȔȆȍɨɜȗɦȄࢫȑ ɳȣȗɦࢫȓȡȆݍݰȄ

ɽࢫɤȆȣɭࢫ ȨɱࢫȯɏȄɽɛࢫɻɮɡȨȕַࢫ כȓɮɌɱࢫ ࢫɪȫȯȗɦȄɼ֗ࢫࢭʏࢫȄȱɸࢫɎɽɳɦȄࢫɵɭࢫ ȲɽࢫȄםɆȳɘࢫȓɨɮɐɨɦࢫȄםȓʊɨȨࢫ ɸȯȗɦȄࢫɑɳɭɼ

ȓɳʊɐɭࢫȓʊɦǵࢫɼǷࢫș ɛɼࢫɷȮȯȨʆַࢫ ɼࢫȓɳʊɐɭࢫȓȍȸɲࢫɼǷ.1ࢫࢫɪȉن ɤֺࢫȓɏɽɮȣɭࢫɵɭ م ȫࢫȔȄȳȻǺםȄ مركزك ɰȄ؈قɭ

فوعات، د ى الم ستو ȔȄȲɽטȔȆʊɇȆʊȗȧم ɈȕࢫȓʊɦɼȯɦȄس ȓ֗ʈȴȄɽوق ال فعالةȄםȄɖȯɸɼȓȋȲȆȨם ܸݵɯال ȗɨɦ֗ࢫ

ɣɦȱȋɼ ر مȄȱɸ يوف ɵɮɄالنظا ʈɼدرة ق صɏڴʄال صا دماتأثارامت ص رةال Ȇȿݍݳࢫࢭ�ɰɽɢȕʏ لا ɦȄۘܣالمض

ȮȆɀ ȗɛטɵɮɄ ʈɼلالية ق ست سة ؄ɟǷȓȍȸɴɦȆȉفا سيا دية لل ق ȮȆɀࢭȄʏݍݰȓʊɜʊɜכɖȄȯɸםȓɐȊȆȗالن ȗɛט.

ɖࡧ(ɯǾȆɐɦȄࡧالصرف سعر نظام-2-3 ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷࡧɰȳםȄ-ȳݰ ɯʈɽࢫࢭʏࢫ):Ȅݍ ɐȖࢫɬȆɌɱࢫɬȆɌɳɦȄࢫȄȱɸࢫʄڴɏࢫɝɨɈʆ

�ɾ ɽɜɦࢫ
Վ
ȆɜɗɼࢫɚɽȸɦȄࢫʏࢫࢭȮȯȨȗʆࢫȓɨɮɐɦȄࢫȳɐȷࢫɞȳȕࢫʅ Ƿࢫ Ȕֺ֘ɮɐɦȄࢫȓɐɨȷࢫʅ ǸɟɼࢫȳȧࢫɪɢȼȊࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄ

ɐɮȉࢫɼǷࢫȓʊɦɼȮࢫȓɨɮɐȊࢫȓɗȳɐɭࢫɼǷࢫȒȮȯȨɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫɰɽɢȕַࢫ ࢫɻʊɨɏɼࢫ ɾ֗ ȳȫǷيȑ ɸȱɦȆɠࢫʏڲɼȮࢫȲȆࢫ֘ࢫɣɳȍɦȄࢫɰǷࢫȆɮɟ

ࢫ֗-1 ɰȄɽɈɏࢫɰȄɼȳɭɼ֗ࢫ ʅ ȳɡȻࢫȥɳɟࢫȳɸȆɭ"ࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ:ɝ ʊȍɈ ȗɦȄɼࡧȓʈȳɌ ɳɦȄࡧɰ ȔࡧȄםȓʊɦȆࡧȉ؈ Ȇɜȗȼ כȓʊȎɳȡࡧɼࡧȄם Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄ"֗ࢫࡧȳȼɴɨɦࢫȯɭȆݍݰȄࢫȲȄȮ

ࢫ֗ ɰȮȲכ ࢫ֗ ɑ ʉȴɽ ȗɦȄɼ2004Ⱦ .215ࢫ֗
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25 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɪɮȨȗʆַࢫ ࢫɽɺɗࢫɓ؈ف؄ȣɭفࢫɏڴʄࢫࢫȄםʅȵɟȳࢫࢭʏࢫɪɋࢫȄȱɸࢫɬȆɌɳɦȄࢫ Ȕ֗ȆɏɽɗȯםȄࢫɰȄ؈قɭࢫʎՌɗࢫɪɨݍݵȄࢫȓݍݨȆɐɭࢫǴȑ ɏ

ȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɑɗȲࢫɼǷࢫɅ ʊɘȬȗɦࢫɖȳɀ ɦȄࢫɚɽȷࢫʏࢫࢭɪȫȯȗɦȄࢫالوطنيةɵɭࢫȯݏݰɦࢫࢫȓʊǾȆɳȞȗȷȄࢫȔַ Ȇȧࢫʏࢫַࢭ ǻ

ȒȮȆݍݰȄࢫȔȆȍɨɜȗɦȄ1.

ࢫ1֗ ʅࢫɽɭ؟ۜܣࢫɰɼȳȫǵɼࢫ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɱɼࡧʏڲɼȯɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"֗ࢫ֗ࡧ ɰȮȲכ ࢫ֗ ɰȆɮɏ֗ࢫ ɑʉȴɽ ȗɦȄɼࢫȳȼɴɨɦࢫȒ؈فȸםȄࢫȲȄȮ2012ࢫȾ ࢫ֗

165.
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26 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:الصرف سعر وأزماتالصرفأسعارأنظمة

ɖȳɀࢫࢭʏࢫȯʆȯɐɦȄࢫɵɭࢫȄםȔȄȳࢫ ɦȄࢫȳɐȷࢫࢫɉ ȍȕȲȄࢫȯɜɦࢫȟ ʊȧࢫ ɤ֗ɼȯɦȄࢫɵɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫȔȆʆȮȆɀ ȗɛȄࢫȲȆʊٰڈȆȉ

כȓɭȴࢫ ࢫȳɟȱɱɼࢫࢭʏࢫȄȱɸࢫȄםɬȆɜࢫ Ȇْ֗ڈɨɮɏࢫɖȳȿ Ɂࢫ ȬȕࢫȓȀɇȆȫࢫȔȆȷȆʊȷࢫȠȆْڈɱȄࢫʄڲǻࢫȔȮȆɏࢫȔȆɭȴǸȉࢫȔȳɭ

ɛֺڈȆْࢫ ɏɼࢫɖȳɀ ɦȄࢫȓɭȴǷࢫʄڲǻࢫɚȳɈȗɦȄࢫȟ ȨȍםȄࢫȄȱɸࢫɤֺ ȫࢫɵɭࢫɤɼȆȨɳȷࢫ ȓ֘ʊɡʊȸɡםȄࢫȓɭȴכ ɼࢫȓʊɨʈȴȄ؄فɦȄ

ɦɼȆȧۘܣࢫɦȄࢫȰȆɮɳɦȄࢫə ɨȗȬɭɼࢫɾ ȳȫכ ȔȆɭȴֿࢫȄםȓʊɦȆࢫ ȆȉȔȆɭȴכ .șࢫȸɘȕ؈فࢫɷȱɸࢫ

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ȓɭȴǷࡧȓɨɮɐɦȄࡧȓɭȴǷࡧȄ:ȓʊɦȆɭם

ȑࢫ ȸȧ"ɣʈȳʆȯʈȳɗɵɡȼʋɭ " « Mishkin Fréderic »، ʏࢫࢭȓʊɦȆםȄࢫȓɭȴכ لالɪȝɮȗȕࢫ خت طي ɓ؈فا ࢭʏ خ

ɚȄɽȷث المالية،כ حي م ب ق فا لاتɗڈȆٕ تت ك سטȲȆʊȗȫمش ك جةالمعا ن النات م ع دي ق سات ت س ȄםȓʊɦȆࢫالمؤ

ي ǻڲʄࢫǴֺɮɏضقرو  دارةذو فضة ائتمانيةج خ د مما من ي ق مǻڲʄيؤد د ࢫȄɼ֗םɏȳɇȆȬڴȲȯɛʄٮڈɯع ȮȄȯȸɦȄ

ن ؄ɐȖفࢫɦȄۘܣȄםȓʈɽɳɐࢫ ر ɦȄۘܣȄݍݰȓɦȆ ع ɗɂڈȆٕ يتوف حتمالية ما ؅ɜɭف ھɪʈɽȨȕا ن ǻڲʄديون يعو صاد قت ࢫ֗ا ȳȫǵ

Ȅȱɸɼ ما ȲȆɮȝȘȷט Ʌࢫɵɭࢫ عالية ȄםɑʉȲȆȼࢭɷȵɘȨʆʏࢫɏڴʄࢫ ɘȬʆࢫȆɮɭ֘ࢫ ȳɇȆȬםȄɚ֗Ȅɽȷכ ؅ȕفɯȡࢫɦȄۘܣࢫȒǴȆɘɟࢫ

ʎɲȯȗȉʄڴɏࢫȆٮڈȲȯɛأداءȆɸȲȄɼȮǷقناة ɪʈɽɮȗɨɦ ، ɽك ɸɼȺ ȆɮɡɱȄࢫɵɭࢫȆٔڈɏࢫȥȗɴʆࢫȆɭحادʏࢭɆ ȆȼɴɦȄʅ ȮȆɀ ȗɛࢫ.ט

ȓʊɦȆםȄࢫȓɭȴכ טڈȲȆʊٰࢫɯȡȆɳɦȄࢫɵɏࢫ ȹࢫ ɮʆࢫȟ ʊȧɬȆɌɳɦȄࢫȔȆɱɽɢɭࢫȓɗȆɠʏ֗ڲȆםȄࢫࢫȚ ȯȨȕࢫȰǻȔȆȉȱȉȱȕ قة  تؤثر عمي

Ȇʊɨɠجزئيا أو ʄڴɏ جمل ݲݨȄɯםɔȗ؈فȔȄ م ɟࢫȓʊɦȆםȄǷࢫ Ȳ֗ȄȯȿלȲȆɐȷȓ֗ʊɦȆםȄࢫɚȄȲɼכʏڲȆɮȡǻقروض ال

ɑǿȄȮɽɦȄɼ،صرفية ɖȳɀ سعر الم ɦȄࢫɻɳɭɼ֗ࢫ ȔȄ؈فɔȗםȄࢫɵɭࢫȆɸ؈فɓɼ֗ࢫ ȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷ֗ࢫ�Ȳɽ ɸȯȗɦȄȮȆݍݰȄʏࢭɚȄɽȷכ

دولةالمالية ن ɼǷࢫȓɏɽɮȣɭ ما ل ࢫȆɭɼ֗ م ɤɼȯɦȄɵɭࢫɻɳɏࢫȳȣɳʆسلبية آثار ʄڴɏطاع �ɼȒȮȆɏǻࢫȓ֗ɦȆɮɐɦȄɼלȠȆȗɱق

ɑʉȴɽ ȕ خول د دوليةالماليةכȉɚȄɽȷ؈ɰ فيما ɦȄɼ؆فȔȄɼال .ال

1-ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȴכ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷ:כ�ت əࢫ ɨȗȬȕɼࢫȮȯɐȗث المالية،زمات د حي ثɦȄɼۘܣالعملةأزمة توج د ح ت

ȔȆɮݤݨɨɦࢫȓȣʊȘɱȓȋȲȆɄ ي مما العملةɏڴȄʄם ضǻڲʄيؤد في خ خر عانو أɞȆɳɸɼالعملة، قيمة ࢭȄʏݍݰȮȆالت ɾࢫأ

ɟࢫȔȆɭȴכ طاعɵɭȔȆɭȴǸࢫ ق ȳɀࢭʏال ȓʊȿࢫȓɭȴǷ֗ࢫɵʆȯɦȄࢫȄם Ȳɽ ȍɦȄࢫȓɭȴכ ɼ֗ࢫ ʏڊȲȆݍݵȄ.

ȓʊɗȳɀ ʅࢫȄȲɼȮࢫȍɟ؈فȄࢫࢭʏࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫ:כȓɭȴࡧȄם ȮǺʆࢫȰǻࢫ Ȯ֗Ȇɀ ȗɛט ؄ȗɐʇفࢫɣɳȍɦȄࢫȯȧȄࢫɯɸǷࢫɤɽɮɭࢫ

ə ɨȗȬࢫםɻɨʈɽɮȗɦࢫȓʆȮȆɀ ȗɛۘܢࢫטȼȊࢫȳɇȆȬםȆȉࢫɖɽɘȨɭࢫʎɢɳȍɦȄࢫɆ ȆȼɴɦȄࢫȯɐʇࢫɵɡɦࢫ ȓ֗ʈɽ ɮɳȗɦȄࢫɑʉȲȆȼ Ȅם

ɞɽ ՌɳȍɦȄࢫǴȄȲȯɭࢫʄڥȸʇۘܣࢫɦȄࢫȆɺɏȄɽɱǷȆɏࢫɰɽɘɜʆࢫȯɛࢫɯٰڈǷ؈فࢫɓ֗ࢫ ȆّڈɳȣȕࢫȆɮɭࢫȆٱڈȮȆɘȕࢫɵɏࢫȔַ ȆݍݰȄࢫɅ ɐȊࢫʏࢫࢭɰɼȵȡ

ȓʊɡɳȉࢫȓɭȴǷࢫʄڲǻࢫɯɺɃȳɐʇ.ࢫʄڴɏࢫɞɽɳȍɦȄࢫɪɮɐȖࢫȟ ʊȧجم כɤȄɽɭࢫʎՌɗيت ࢫɑ֗ࢫ ȳȫǵࢫɪɢȻࢫʏࢫࢭɼǷࢫɑǿȄȮɼࢫɪɢȻࢫɬɽɜȕɼ

ȘȉشغيلȆɺࢫȔȆՌʊɨɮɏࢫʎՌɗࢫȾ ȆՌݍݵȄࢫȆ٭ڈȆȸȧࢫʏࢭȳɇȆȬםȄࢫɵɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫȆٔڈɏࢫȥȗɴʆࢫȯɛۘܣࢫɦȄɼ.ࢫȒȮȆɏǼɟ֗ࢫ ɯɀ Ȅݍݵ
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27 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ʊɦȆםȄࢫȔȆʊɨɮɐɦȄࢫʏࢫࢭɼǷࢫ ɂ֗ ȳɜɦȄࢫȔȆʊɨɮɏɼ؈قࢫɮȗȕɼࢫȓɸࢫذȒ؈فȫכ ȑࢫȯǾȆɐɦȄࢫɐɘɦȄڴʏࢫȓʊɨɮɐɨɦࢫبɷࢫ ɨɜȕࢫȓȡȲȯ

ȓʊɨȫȄȯɦȄࢫȈ Ȇȍȷ׀ ɦࢫȓȣʊȘɳɟࢫʅ ȯɛȆɐȗɦȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫɵɏࢫȓʊɃ ȄȳɛࢫלȈ Ȇȍȷֿ əࢫȒȲȄȮǻࢫɣɳȍɦȄࢫɼǷࢫ ɐɃ Ȅɼםȓɨȝɮȗࢫࢭʏࢫ

ɼǷࢫȮȄȯՌȸɦȄࢫʃ ՌɨɏࢫɪՌʊɮɐɦȄࢫȒȲȯɛࢫɬȯɐɦࢫȆɭǻࢫȓȣȕȆɳɦȄɼࢫȓʊȡȲȆȫࢫɼǷ֗ ȈࢫȓʆȮȆʊȷࢫɷȳȫǸȕࢫࢭʏࢫȮȄȯȸɦȄࢫ Ȇȍȷֿ

ȓʆȮȆɀ ȗɛל سات فشل ȥȗɴʈࢫɵɏࢫɣɦȰࢫ�ɼ֘ࢫɖɼȳɌɦȆɠ1ࢫ س كيةالمؤ ֗ࢫȯɛɼࢫ؅ɦȆȉقȆɭȄٮڈȆوالوفاءȓʊɈɔȖࢭʏالبن

ɻȗɭȳȉࢫʏࢭȳɀ طاتȯȗȸʇڤʏࢫɪȫȯȕ مما ɪɜȗɴʆࢫȄȱɸࢫɪȼɘɦȄࢫɏڴʄࢫɎȆɈɜɦȄࢫȄם سل ديةال ق ن ɦݏݰȓɦɽɨʊالن كدو ذل

ن لال م سعخ م ࢭʏالتو دي ق دات ت ساع ك الم سات لتل س ȓʊɗȳɀالمؤ ɭࢫȓɭȴǷࢫȚ ɼȯȨȉࢫɵɏ؄فࢫɐʇࢫȆɭࢫɽɸɼ֗ࢫ.

ڊالدينأزمةȲȆݵ כɤȄɽɭࢫࢭʏࢫ:Ȅʏݍ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔȆɜɗȯȕࢫȓɟȳȨȉ؈قࢫɮȗȕۘܣࢫɦȄࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɣɨȕࢫȓʊɱɽ ʆȯםȆȉࢫȯɀ ɜʆ

Țࢫࢫȯɳɏɼ(flux)ࢫɎȆɈɜɱȄࢫȓɟȳȧࢫȔȆɜɗȯȗɦȄࢫ.ɰȄȯɨȍɦȄࢫȄם؅ɜفȓɃࢫɵɭࢫɰȄȯɨȍɦȄࢫɷȆȣȕȄȓɳǾȄȯɦȄࢫ ȯȨȕࢫȓʊɱɽ ʆȯםȄࢫȓɭȴǷ

ȓʊȡȲȆݍݵȄ.ࢫʄڲǻࢫȆɐȡȄȲ֗ࢫ ɰȆʊȧכ ȑࢫ ɨɓǷࢫʏࢫࢭɎȆɈɜɱט ȑࢫȄȱɸࢫ ȎȷࢫɰɽɢʆࢫɼࢫȯɨȍɦȄࢫȒȲȯɛࢫɬȯɏࢫǴȆɗɽɦȄࢫʄڴɏࢫɵʆȯםȄ

ȓʊȡȲȆݍݵȄࢫɻȕȆɭȄ؅قɦȆȉ
כȓɭȴࢫ.2 ȑࢫ ȎȷࢫɰȆɠࢫȄȰǻࢫȯʆȯȸȘɦȄࢫɤȆȡǵࢫȯʊȻȳȕࢫȒȮȆɏǼȉࢫɰɽ ʆȯɦȄࢫȓɦɼȯȡࢫȒȮȆɏǻࢫȩɮȸȖɼ

ʅࢫɰɽɢʆࢫɟǷ؆فࢫȓʊɨɏȆɗࢫɵɭࢫ ȮȆɀ ȗɛט Ȧֺࢫ ȿל כɪȡࢫɰǼɗࢫ ȈࢫȓʊɨȫȄȮࢫȓɨʈɽɇࢫ Ȇȍȷכ șࢫ ɱȆɠࢫȄȰǻࢫȆɭǷ֗ࢫ ɑɗȯɦȄࢫɤȆȡǵ

ȄȳȉࢫɑɭࢫȓɦɼȯݍݨȄࢫȒȮȆɏǻࢫɝȍɈȕࢫɬɽɮɐɦȄࢫʄڴɏɼࢫ ȓ֗ɦɼȯݍݨȄࢫȒȮȆɏǻࢫȟ טȆɮȗȡڤʏࢫݍݰ ɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט Ȧֺࢫ ȿל ȥɭࢫ

ʅࢫ ȮȆɀ ȗɛט Ⱥࢫ Ȇɐȗɱט ɼࢫɽ ɮɳɦȄ)ʏڴɡʊɺɦȄࢫȩʊܶݰ ȗɦȄࢫȥɭȄȳȋɼࢫȑ ɨɈɦȄࢫȒȮȆɏǻࢫȥɭȄȳȉ(ࢫȥɭȄȳȉࢫȠȆْڈɱȄࢫɯȕࢫȟ ʊȧ֗ࢫ

ɀ؈فࢫ ɛࢫɪɢɦȄࢫȑ ɨɈɦȄࢫȒȲȄȮǻࢫǴɽ ȷࢫɽ ɸࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȔȆɏɽɗȯםȄɼࢫȓʊɱɽ ʆȯםȄࢫɪɠȆȼɭࢫȑ ȎȷࢫɰǷࢫȓɦȆȧࢫʏࢫࢭȑ ɨɈɦȄࢫȒȮȆɏǻ

ǻࢫʄڲǻࢫʏڴɡʊɺɦȄࢫɪʆȯɐȗɦȄࢫɖȯࢫٱڈȆɮɳʋȉࢫ ɪ֘ȡࢫכɽ ɮɳɦȄࢫɚɽ ɐȖɼࢫɯܸݵ ȗɦȄࢫȑ ȎȸȖۘܣࢫɦȄࢫȓʊɨɢʊɺɦȄࢫȔȆɸɽ ȼȘɦȄࢫȓɦȄȴ

ɪȡכ ɉࢫɪʈɽɇɼࢫ ȷɽ ȗɭࢫʅ ȮȆɀ ȗɛ3.ט

ȓʊȿ Ȳɽ ȍɦȄࡧȓɭȴࢫࢫࢫ:כʄڲǻࢫɚȳɈȗɦȄࢫȯɳɏࢫȓʊȿ Ȳɽ ȍɦȄࢫȓɭȴࢫכɰ؈ɭɽɺɘɭࢫɰݏݰ؈Ɉɀ ɭࢫɰ؈ȉ؈قࢫʊɮȗɦȄࢫȆɭȄȵɦࢫɰȆɠ

ȉࢫɤɼכ ࢫɝɨɐȗʆࢫȄםɬɽɺɘࢫ ɰ֗؈ɭȆɸȓՌɏȆɜɘɦȄࢫȲȆՌȣɘɱȆࢫȓʊȋȲȆɄ ࢫȆɭǷࢫʎɲȆȝɦȄࢫبȄם ȓ֗ȿ Ȳɽ ȍɦȆࢫفʄڲǻ؈فࢫȼʋࢫȓʊɡʊɭȆɳʆȮ

ȓȿ Ȳɽ ȍɦȄࢫȳȻǺɮȉࢫȓɐȍȗםȄࢫȲȆɐȷࢫכȰ֘ࢫȓʊȿ Ȳɽ ȍɦȄࢫȓɭȴ׀ ɦࢫɵɡɮʆ)boursiere crise(ࢫȲȆՌʊٰڈȆȉࢫɝɗȳȕࢫɰǷصـي بور

)(boursier krach ، ࢫȓɭȴכ ȟࢫɖȳɐȖࢫ ʊȧ֗ࢫ ɵɭȵɦȄࢫɪɭȆɏࢫȲȆȍȗɏט ȯȉַࢫɵɭࢫȱȫǷࢫɐȊ؈ɰࢫ טɳț؈ɰࢫ ʊɮȗɨɦɼ؈قࢫȆɭࢫȉ؈ɰࢫ

ɵɡɮʆۘܣࢫɦȄࢫȒ؅فɘɦȆȉ�ɤɽȿכ ɂࢫȲȆɐȷǷࢫ ȆɘȬɱַ ȲɽࢫɑʉȳՌȸɦȄࢫࢫɰǷࢫɰɽɢȕࢫȓɨʈɽɇࢫ ɸȯȗɦȆȉࢫɖȳɐʊɗࢫȲȆʊٰטڈ ࢫȆɭǷ֗ࢫ ȓʊɦȆםȄ

ȃڊȆՌɘםȄࢫɼɑՌʊɮݍݨȄࢫɰȆɸȰǷࢫʏࢫࢭȔȆʈȳɟȰࢫɞ؅فȕۘܣࢫɦȄɼࢫȔȆɏȆȷࢫȓɐɄ ȉࢫʏࢫࢭɼǷࢫɬɽ ʆࢫʏࢫࢭɤɽȿכ ȲȆɐȷֿ.Țࢫ ȯՌȧࢫȄȰǼՌɗ

ȆɺɮɸǷࢫȯȧǷࢫɪɐɦࢫȆٔڈʊȉࢫȆɮʊɗࢫȓɮɟȄם؅فȄࢫɪɭȄɽ ɐɦȄࢫɵɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫɪȫȯȕܣࢫ ɐۚ ʇࢫȄȱɺɗࢫȓʊȿ Ȳɽ ȉࢫȓɭȴǷࢫʄڲǻࢫɾ ȮǷɼࢫȲȆʊٰڈȄ

ܣȳɟȆȻ֗ࢫ1 ʈۚɼȵɜɦȄ"ɞ ɽ ɳȍɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ"֗ࢫ ȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔȆɏɽ ȍɈםȄࢫɰȄɽ ʆȮ֗ࢫ1992ࢫȾ ֗133.
2ȓʈȳʆȆȨɛࢫɤȆɭǵ֗ࡧ"ࢫȓʊȡȲȆݵ ȓʊɱɽࡧȄݍ ʆȯ ȒǸȼࡧȓɭȴǷࡧȄם ɲࡧȈ Ȇȍȷ ǷࡧȓʊɭȆɳɦȄࡧɤɼȯ ɨɦ"،ࢫ֗ࢫ ə ɨȼɦȄ֗ࢫ ʏڴɏɽ ȉࢫɵȉࢫȓȍʋȸȧࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȆʊɜʈȳɗǻࢫɤȆɮȻࢫȓɨȣɭ

Ⱦࢫ3ࢫȄ2ȮȯɐɦȄ֗םȯɨȣࢫ ࢫ֗ ȳȼɲࢫȓɳȷࢫɰɼȯȉ֗136ࢫ.
ࢫ3֗ ɉ ʊɈȬȗɨɦࢫʎȌȳɐɦȄࢫȯɺɐםȄ"ȓʊȡȲȆݵ ɰɽࡧȄݍ ʆȯɦȄࡧȒȲȄȮǻ"֗ࢫࡧȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȲȆɈɛכ ȆʆȆɄࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫࢭʏࢫ ɜȉܢࢫ ɐۚȖࢫȓʈȲɼȮࢫȓɨȸɨȷ30ࢫɰȄɽȡ֗ࢫ2004֗ࢫ

Ⱦ ࢫ֗ ȓȝɦȆȝɦȄࢫȓɳȸɦȄ04.



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ࡧ:ولɖ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

28 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɵʈȳɮȝȘȸםȄࢫɚȆȍȷࢫɽɸࢫ�ǺࢫݍݨɵʆȱɦȄࢫ ȓ֗ɦɽ ʊȸɦȄࢫɽ Ȩɱ�ɼʎՌȗɦȄɼࢫɤɽȿכ ɂࢫɪʈɽɮȗɦࢫ؅ȼɭفȆʆٮڈɯࢫɵɭࢫ ɼȳɜɦȄࢫʄڲǻࢫȄ

ȆɸɼȮȯȸʇࢫɰǷࢫȑ ȣʆ1.

ȓɨɮɐɦȄࡧȓɭȴǷ:ɖȳɐȖالعملةأزمةȆٰڈǸȉفاض خ دلان صرفمع ׿ܣال ȷدار للعملة ט ق 25بم %ʄڴɏ

ɪɛلالכ ɀ؈فȒخ ɛࢫȒ؅فɗثأو دو فاعح درهارت 10ق دل% ɂلمع ȆɘȬɱטʏجبار2العملةࢭ طاتوإ سل ال

دية ق مɨɮɏڈɎȆɗȯɦȄȆْࢫɏɵɏڴʄالن دا خ ست ن ȍɟ؈فݯݨɯبا حتياطات م سعار برفع أوȆɺɗȳȿا دةأ فائ ال

لات د ɖȳɀࢫɵɭɼ֘ࢫȍɟ3؈فȒبمع ɦȄࢫȳɐȷࢫȓɭȴǷࢫȈ ɽȼɲࢫʏࢫࢭȄ؈فțǸȕفࢫ؆ɟכ ɪɭȄɽࢫ ɐɦȄ:

-ɖȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȓɮʊɛࢫɎȆɘȕȲȄ؛ 

-ɂ ɼȳɜɦȄࢫɑʉȴɽ ȕࢫʏࢫࢭɑȷɽ ȕɼࢫɎȆɘȕȲȄ؛ 

-ɬȆɐɦȄࢫɎȆɈɜɨɦࢫɂ Ȅȳɛל ݯݨɯࢫ  ؛ɎȆɘȕȲȄࢫ

כɳȡۗܣȓȍȸɲM2ࢫȓɨȗɡɦȄࢫɎȆɘȕȲȄȓʆȯɜɳɦȄࢫ- טʎɇȆʊȗȧࢫ  ؛ǻڲʄࢫ

-ɯܸݵ ȗɦȄࢫɤȯɐɭࢫɎȆɘȕȲȄ؛ 

-ȳȻȆȍםȄۗܣࢫɳȡכ טȲȆɮȝȘȷࢫ ɂࢫ ȆɘȬɱȄ؛ 

-ȓʊםȆɐɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫɎȆɘȕȲȄ؛ 

-ȔȄȲȮȆɀ ɦȄࢫɑȡȄȳȕ֗ࢫ ʅ ȲȆȣȗɦȄࢫɰȄם؈قȄ֗ࢫ ȓɱȴȄɽ  ؛ܿݨȵࢫȄם

-ȠȲȆݍݵȄࢫɵɭࢫɾ ȯםȄࢫȒ؈فɀ ɜɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔȆɜɗȯȗɦȄࢫʏࢫࢭɎȆɘȕȲȄ؛ 

-�ɼȳɋࢫʏࢫࢭȳɡȍɭࢫʏڲȆɭࢫȳ ʈȳȨȕȓɮǾֺ ɭ؈فࢫɓࢫȓʊȉȆɛȲɼࢫȓʊɮʊɌɳȕࢫɖ ؛ 

-ʅ ȮȆɀ ȗɛט Ɇࢫ ȆȼɴɦȄࢫɑȡȄȳȕ.

1 Arnould Daniel, "la bourse et les produits boursiers", éllipses, paris, 2004, p299.
2
J. Frankel, A .Rose, " Currency crashes in emerging markets: an empirical treatment ", board of governors

of the Federal Reserve, International Finance Discussion Paper, n°534, 1996 , P14.
3 J .Aziz , Al ,”Currency crises: in search of common elements”, IMF working paper, n°67, 2000, P15.



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ول��ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

29 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȴכ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷ

ɪɠࢫɵɭ�ReinhardࢫɼKamensky-

ث د ح سࢭʏت ف نن العملةأزمةوقوعزم

ʏڲȆםȄɎȳȸȘםȄ؈فɓɼʎǿȆɛɼ 
ً
لوقوعمؤشرا

ʏࢭȳɀ .Ȅם

ȆɸȱՌȬȗȕۘܣࢫɦȄࢫȔȄǴȄȳȡל ɼࢫȓȡȲȮࢫə ʊɘȬȕࢫɼǷࢫǴȆɔɦׁࢫȓɦɼȯɦȄ

ɻՌȕǴȆɘɟࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫȵʈȵɐȖࢫɖȯࢫ٭ڈʏڲȆםȄࢫɬȆɌɳɦȄࢫɪɮɏࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫȩȗɘȉࢫɣɦȰɼࢫ Ȇ֗ʊɨɠࢫɻȧֺ ȿ ǻɼ

ɖȲȆՌɀ כȓʊȎɳȡࢫࢭʏࢫɵʆȮȆʊɭࢫȄם כɚȄȲɼࢫȄםȓʊɦȆࢫכɚȄɽȷࢫȄםȓʊɦȆࢫȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄɼࢫɬȆɭǷࢫȔȆɠȳȼɦȄࢫ ɼࢫɰ؈ɭǸȗɦȄɼ

ȮȯՌȨȗʆࢫȆɮʊɗ֗ܢࢫࢫ ɐۚ ɬɽɺɘɭࢫȲȳȨȗɦȄࢫȄםȆڲʏࢫȆȉם

ȓɃࢫɨɏڈȆٕࢫɦȄɼۘܣ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫɵɭࢫȓʊɦȆםȄࢫɚɽȸɦȄࢫȔȆʊɨɮɏࢫȳʈȳȨȗȉࢫɝʊɄ ɦȄࢫɚȄȲɼכ ɝʊɮɐȖࢫȓʊɨɮɏࢫɤɼȄȯȕࢫ

טȓɭȴǷࢫȄםȓʊɦȆࢫ ɵɮɃࢫȔȆʊɦȆɐɗࢫȄםʃɜȗɨࢫɼȯɦȄڲʏࢫɤɽȧࢫ ȓɨȫȄȯɭࢫȓɭȯɜɭࢫ

ȳȋɽࢫ ȗɟǷ����Ⱦ ���ࢫ֗

כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɪࡧɯɛȲࡧ ɢȼ ɦȄ03:ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȴכ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷ

ȟ ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ.

Ȕ Ȇɭȴכ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷࡧɰ ɉࡧȉ؈ ȉȄ؅فɦȄɼࡧʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄ:؈ف�ȼȖسة درا

نȯʈȵʆما 25ع ن% طاعȔȆɭȴǷࢫم ق ȳɀࢭʏ֗ال ثȄם د ح ت

ʏسࢭ ف سبابن ȟࢫ.כȓɭȴوقوعأ ʊȧȄ؄فȗɏȄȳʈȳȨȗɦȄʏڲȆםȄ

طاعأزماتɵɭࢫɣɦȱɟɼ68%ࢫالعملةأزمات ق ȳɀࢭʏال Ȅם

ȯɀࢫȳʈȳȨȗɦȆȉࢫȄםȆڲʏࢫ ɜʈɼࢫȑ ʊɦȆȷכ לȔȄǴȄȳȡࢫɦȄۘܣࢫȓɏɽɮȣɭȆɸȱՌȬȗȕࢫ ɼ

ɻՌȕǴȆɘɟࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫȵʈȵɐȖࢫɖȯࢫ٭ڈʏڲȆםȄࢫɬȆɌɳɦȄࢫɪɮɏࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄ

ɖȲȆՌɀ כȓʊȎɳȡࢫࢭʏࢫɵʆȮȆʊɭࢫȄם כɚȄɽȷࢫȄםȓʊɦȆࢫȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄɼࢫɬȆɭǷࢫȔȆɠȳȼɦȄࢫ

�ȲȄȮǻɼࢫȲȆɮȝȘȷט ɝʆȮȆɳɀࢫȮȯɏɼࢫȍɟ؈فࢫɵɭࢫȄݍݵȔȆɠȳȻɼȔȆɭȯࢫ ɦȄࢫȒ1ȮȯՌȨȗʆࢫȆɮʊɗ֗ࢫ

ȓɃࢫɨɏڈȆٕࢫɦȄɼۘܣ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫɵɭࢫȓʊɦȆםȄࢫɚɽȸɦȄࢫȔȆʊɨɮɏࢫȳʈȳȨȗȉࢫɝʊɄ ɦȄ

ʏڲɼȯɦȄɼࢫʏڴȨםȄࢫɰ؈ʈɽ ȗȸםȄࢫɵɮɃ .ȄםȓʊɦȆࢫ

ʏࡩȳɀ ȆʆȆɄࡧɐȗɦȄ؆فࡧȄם ɛࡧʏࡧࡩʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄࡧȲɼȮ"،ࢫࢫȓʊɦȆםȄࢫȓɭȴǷט ɵɮɃࢫȔȆʊɦȆɐɗࢫȄםʃɜȗɨࢫɼȯɦȄڲʏࢫɤɽȧࢫ ȓɨȫȄȯɭࢫȓɭȯɜɭࢫ

ʎɭɽࢫ ʆ֗ࢫ ə ʊɈȷ֗ࢫ ȶ ȆȍɏࢫȔȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȓɮɟɽࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ȓʆȮȆɀࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄɼݍݰ ȗɛט ɼ20-ࢫࢫ��ȳȋɽ ȗɟǷ

ȟࢫ:المصدر ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ

2-Ȕ Ȇɭȴכ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷࡧɰ ɉࡧȉ؈ ȉȄ؅فɦȄɼࡧʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄ

1998 (،ʄڲǻن ماأ

ȓȣʊȘɱȆɮɺɟȄ؅فȻȄʏࢭ

حو 70ن ن% أزماتم

ȯɀࢫȳʈȳȨȗɦȆȉࢫȄםȆڲʏࢫ ɜʈɼ

ɻՌȕǴȆɘɟࢫɾ ɽ ȗȸɭࢫȵʈȵɐȖࢫɖȯࢫ٭ڈʏڲȆםȄࢫɬȆɌɳɦȄࢫɪɮɏࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄ

ɖȲȆՌɀ כȓʊȎɳȡࢫࢭʏࢫɵʆȮȆʊɭࢫȄם כɚȄɽȷࢫȄםȓʊɦȆࢫȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄɼࢫɬȆɭǷࢫȔȆɠȳȼɦȄࢫ

�ȲȄȮǻɼࢫȲȆɮȝȘȷט ȔȆɠȳȻɼࢫ

ȓɃࢫɨɏڈȆٕࢫɦȄɼۘܣ ɼȳɘםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫɵɭࢫȓʊɦȆםȄࢫɚɽȸɦȄࢫȔȆʊɨɮɏࢫȳʈȳȨȗȉࢫɝʊɄ ɦȄ

ʏڲɼȯɦȄɼࢫʏڴȨםȄࢫɰ؈ʈɽ ȗȸםȄࢫɵɮɃ ȄםȓʊɦȆࢫ

ࢫ1֗ ʅ ȳ ʈȳȧۚܣࢫɔɦȄࢫȯȍɏ"ʏࡩȳɀ ȆʆȆɄࡧɐȗɦȄ؆فࡧȄם ɛࡧʏࡧࡩʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄࡧȲɼȮ

ʎɭɽࢫ ʆ֗ࢫ ə ʊɈȷ֗ࢫ ȶ ȆȍɏࢫȔȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȓɮɟɽࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ȓʆȮȆɀࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄɼݍݰ ȗɛט ɼ



כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ ول��ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱǷɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

30 ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȴכ ɼࡧʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄ

ȓʊȷȆȷǷࢫȔȄ؈فɔȗɭࢫȓțֺ țࢫȳʈȳȨȕࢫɵɮɄ ȗʆࢫɽ ɸɼࢫȲȆɐȷǷࢫʏۂɼ

.

ɖɽɜȷࢫȯʆȯȨȕࢫɼ֗ࢫ ș ʊȎȝȗɦȄɼࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫȓɦȄȴǼȉࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȳʈȳȨȕࢫȆʊɨɏ

ʏࢫࢭȮȯȨȗȕࢫȆɺɟȳȕɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȯʆȯȨȗɦࢫɑȷɼǷࢫȓʈȳȧࢫǴȆɈɏǼȉࢫɣɦȰɼࢫ ȓ֗ɳʆȯםȄɼࢫȓɳǾȄȯɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷֿ

ɵɏ֗ࢫ ȲȆɮȝȘȷׂɦࢫȆɸȯʆȯȨȕࢫɽ ȨɱࢫɷȆȣȕל ɼࢫȆٕڈɨɏࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɤȄɽɭכ ɝʈȳɇࢫɚɽȸɦȄࢫȄםȓʊɦȆࢫǴȆɜȗɦׁȆȉࢫȉ؈ɰࢫȲȆɏعۜܣࢫ

ɰǷࢫɵɡɮʆַࢫ ɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛל ɽࢫ ɮɳɦȄࢫȒȮȆʈȴࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ʅ ȲȆɮȝȘȷל לɚȆɘɱࢫ ɼࢫɞֺْڈȷל ȚࢫȄȱɸࢫȓɮǾȆɭࢫȉ؈ɰࢫ ȯȨʆ�

ɽ ȨɱࢫɰȆɮȗǾט ɻʊȡɽࢫ ȗɦȄࢫʄڴɏࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫɵɭࢫȯݍݰȄࢫɵɮɄ ȗʆ

לȔȆʊɇȆʊȗȧࢫ ɼࢫɖȱȧࢫ
Ց
ǷࢫɅ ʊɘȬȗɦȄɼࢫ ɾ ȳȫכ

ȓȿࢫȔȆʊɨɮɏࢫ ȆȫࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷȆʊȸɨɦࢫȒȳȻȆȍםȄ؈فࢫɓࢫȔȄɼȮכ טȮȆɮȗɏࢫɏڴʄࢫ ɼ֗ࢫ ɞɽɳȍɦȄࢫʄڴɏࢫȆٕڈɗࢫʄڲȆɔםȄ

כȔȄɼȮࢫȓʊɮɡɦȄࢫ ʅࢫɬȄȯȬȗȷǻࢫ Ƿ�ȒȳȻȆȍםȄ؈فࢫɓ�ࢫȓȷȆʊȸɨɦ

ࢫȰǻࢫȯɐʇࢫ Ȳ֗ȳȨȗɦȄࢫȓʊȣʊȕȄ؅فȷׁ ɦȄۘܣࢫɰɽɢȕࢫȒȮȆՌɏࢫȓɜʊɐɭࢫ

ȔȆȧֺࢫɯɦࢫɪɮȼȖࢫȲȳȨȕࢫ ȿל ȓʆȯՌɜɳɦȄࢫɓ؈فࢫȄםȒȳȻȆȍࢫȄǴȵȡࢫȆɮɺɭࢫɵɭࢫȓɏɽɮȣɭࢫɑȷɼǷࢫɵɭࢫ

ɞɽɳȍɦȄࢫǴȆȼɲǻࢫɝʊɐȖۘܣࢫɦȄࢫɪʊɛȄȳɐɦȄɼࢫȓʊɨȨםȄ

ȓʊɦȆםȄࢫȔȆȸȷǺɭɼࢫɞɽɳȍɦȄࢫɁ ɀ Ȭȕࢫɻʊȡɽ ȗȉࢫȓɈȍȕȳםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫȓɗȆɠࢫǴȆɔɦǻࢫɣɦȱɟɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ǴȆɔɦǼȉࢫɞɽɳȍɦȄɼࢫ

ɪɢʊɸࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʈȳݍݰȄࢫȒ؈فȫכ ȓɃࢫɏڴʄࢫɞɽɳȍɦȄࢫȓʈȲȆȣȗɦȄࢫǴȆɈɏǻɼࢫɷȱɸࢫ ɼȳɘםȄࢫȓʊɱȆɮȗǾט ȲȆɐȷǷࢫɖɽɜȸɦȄࢫ

כ� ɪࡧ ɀ ɘɦȄ

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻɼࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ

ɯ ɛȲࡧɪ ɢȼ ɦȄ04:ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȴכ ɼࡧʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄ

ȟ ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ.

ʏڴȨ ɾࡧȄם ɽ ȗȸ ɭࡧʄڴɏ ȳʈȳȨࡧ ȗɦȄࡧȔ ȄǴȄȳȡ ǻ:ࢫȓʊȷȆȷǷࢫȔȄ؈فɔȗɭࢫȓțֺ țࢫȳʈȳȨȕࢫɵɮɄ ȗʆࢫɽ ɸɼ

ȓʊɗȳɀ לȓʊɭȄȵɦࢫȄɼםȓȸɗȆɳࢫȄם טȔȆʊɇȆʊȗȧࢫ ɼࢫȔȄȮȆɮȗɏל ࢫ֗ ȒȯǾȆɘɦȄ. •.

ȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȳ ʈȳȨȕ��Ʉ ȗʆɵɮࢫɖɽɜȷࢫȯʆȯȨȕࢫɼ֗ࢫ ș ʊȎȝȗɦȄɼࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫȓɦȄȴǼȉࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȳʈȳȨȕ

ʏࢫࢭȮȯȨȗȕࢫȆɺɟȳȕɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȯʆȯȨȗɦࢫɑȷɼǷࢫȓʈȳȧࢫǴȆɈɏǼȉࢫɣɦȰɼࢫ ȓ֗ɳʆȯםȄɼࢫȓɳǾȄȯɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷֿ

ɵɏ֗ࢫ ȲȆɮȝȘȷׂɦࢫȆɸȯʆȯȨȕࢫɽ ȨɱࢫɷȆȣȕל ɼࢫȆٕڈɨɏࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɤȄɽɭכ ɚɽȸɦȄࢫȄםȓʊɦȆࢫǴȆɜȗɦׁȆȉࢫȉ؈ɰࢫȲȆɏعۜܣࢫ

ɰǷࢫɵɡɮʆַࢫ ɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛל ɽࢫ ɮɳɦȄࢫȒȮȆʈȴࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ʅ ȲȆɮȝȘȷל לɚȆɘɱࢫ ɼࢫɞֺْڈȷל ȓɮǾࢫȉ؈ɰࢫ

ɰ؈ɐɭࢫȯȧࢫȯɳɏࢫȲȆɐȷכ șࢫ Ȏȝȕࢫɯɦ؛

ȓʊɭȄȵɦל לȔȆʊɇȆʊȗȧࢫ ɼࢫȔȄȮȆɮȗɏל ȳࢫ ʈȳȨȕ:ɽ ȨɱࢫɰȆɮȗǾט ɻʊȡɽࢫ ȗɦȄࢫʄڴɏࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫɵɭࢫȯݍݰȄࢫɵɮɄ ȗʆ

ȔȄȮȆɮȗɏל ࢫȄɼݍݰȯࢫɵɭࢫ Ȓ֗ȮȯȨɭࢫȔȆɏȆɈɜɦȄࢫȔȆɏȆɈɜɨɦࢫȔȆʊɇȆʊȗȧל ɼࢫɖȱȧࢫ
Ց
ǷࢫɅ ʊɘȬȗɦȄɼࢫ ɾ ȳȫכ

ȓȿࢫȔȆʊɨɮɏࢫ ȆȫࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷȆʊȸɨɦࢫȒȳȻȆȍםȄ؈فࢫɓࢫȔȄɼȮכ טȮȆɮȗɏࢫɏڴʄࢫ ɼ֗ࢫ ɞɽɳȍɦȄࢫʄڴɏࢫȆٕڈɗࢫʄڲȆɔםȄ

ʅ ȯɜɳɦȄࢫɂ ȳɐɦȄࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɨɦࢫȓȧɽ ȗɘםȄ.ࢫȓʊɮɡɦȄࢫȔȄɼȮכ ʅࢫɬȄȯȬȗȷǻࢫ Ƿ

כȔȄɼȮࢫȓʊɏɽɳɦȄࢫ ࢫȰǻࢫȯɐʇࢫ) المباشرة(ɵɭࢫ Ȳ֗ȳȨȗɦȄࢫȓʊȣʊȕȄ؅فȷׁ ɦȄۘܣࢫɰɽɢȕࢫȒȮȆՌɏࢫȓɜʊɐɭࢫ

ȔȆȧֺࢫɯɦࢫɪɮȼȖࢫȲȳȨȕࢫ ȿל ȓʆȯՌɜɳɦȄࢫɓ؈فࢫȄםȒȳȻȆȍࢫȄǴȵȡࢫȆɮɺɭࢫɵɭࢫȓɏɽɮȣɭࢫɑȷɼǷࢫɵɭࢫ

ɬȆɏࢫɻȡɽ ȉࢫȮȆɀ ȗɛל ȆɄࢫȲȳȨȕࢫ ʆǷࢫɤɼȆɳȘȕࢫɪȉ֗ࢫ ȑ ȸȨɗ

ȓʊɗȳɀ ��ȳʈȳȨȕࢫȄםȓȸɗȆɳࢫȄםȮɽ ʊɜɦȄࢫɖȱȧɼࢫǴȆɔɦǼȉࢫɵɮɄ ȗȕࢫɞɽɳȍɦȄࢫǴȆȼɲǻࢫɝʊɐȖۘܣࢫɦȄࢫɪʊɛȄȳɐɦȄɼ

ȓʊɦȆםȄࢫȔȆȸȷǺɭɼࢫɞɽɳȍɦȄࢫɁ ɀ Ȭȕࢫɻʊȡɽ ȗȉࢫȓɈȍȕȳםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫȓɗȆɠࢫǴȆɔɦǻࢫɣɦȱɟɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ɞɽɳȍɦȄɼࢫ

ɪɢʊɸࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʈȳݍݰȄࢫȒ؈فȫכ ȓɃࢫɏڴʄࢫɞɽɳȍɦȄࢫȓʈȲȆȣȗɦȄࢫǴȆɈɏǻɼࢫɷȱɸࢫ ɼȳɘםȄࢫȓʊɱȆɮȗǾט ɖɽɜȸɦȄࢫ

ɑǿȄȮɽɦȄࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȳɘםȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɂ ɼȳɜɦȄࢫʄڴɏࢫɼǷ.

ȟ: المصدر ȧȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵɭ

ʏڴȨ ɾࡧȄם ɽ ȗȸ ɭࡧʄڴɏ ȳʈȳȨࡧ ȗɦȄࡧȔ ȄǴȄȳȡ ǻ

ȓʊɗȳɀ לȓʊɭȄȵɦࢫȄɼםȓȸɗȆɳࢫȄם טȔȆʊɇȆʊȗȧࢫ ɼࢫȔȄȮȆɮȗɏל ࢫ֗ ȒȯǾȆɘɦȄ

-ȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȳ ʈȳȨȕ

ʏࢫࢭȮȯȨȗȕࢫȆɺɟȳȕɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷǷࢫȯʆȯȨȗɦࢫɑȷɼǷࢫȓʈȳȧࢫǴȆɈɏǼȉࢫɣɦȰɼࢫ ȓ֗ɳʆȯםȄɼࢫȓɳǾȄȯɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷֿ

ɵɏ֗ࢫ ȲȆɮȝȘȷׂɦࢫȆɸȯʆȯȨȕࢫɽ ȨɱࢫɷȆȣȕל ɼࢫȆٕڈɨɏࢫȑ ɨɈɦȄɼࢫɤȄɽɭכ ɚɽȸɦȄࢫȄםȓʊɦȆࢫǴȆɜȗɦׁȆȉࢫȉ؈ɰࢫȲȆɏعۜܣࢫ

لا  ࢫɵɡɮʆַࢫɰǷالم ɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛל ɽࢫ ɮɳɦȄࢫȒȮȆʈȴࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ʅ ȲȆɮȝȘȷל לɚȆɘɱࢫ ɼࢫɞֺْڈȷל ȓɮǾࢫȉ؈ɰࢫ

ɰ؈ɐɭࢫȯȧࢫȯɳɏࢫȲȆɐȷכ șࢫ Ȏȝȕࢫɯɦ

-ȓʊɭȄȵɦל לȔȆʊɇȆʊȗȧࢫ ɼࢫȔȄȮȆɮȗɏל ȳࢫ ʈȳȨȕ

ȔȄȮȆɮȗɏל ࢫȄɼݍݰȯࢫɵɭࢫ Ȓ֗ȮȯȨɭࢫȔȆɏȆɈɜɦȄ

ȓʊɭȄȵɦࢫלȔȆʊɨɮɏࢫȓȿ ȆȫࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷȆʊȸɨɦࢫȒȳȻȆȍםȄ؈فࢫɓࢫȔȄɼȮכ טȮȆɮȗɏࢫɏڴʄࢫ ɼ֗ࢫ ɞɽɳȍɦȄࢫʄڴɏࢫȆٕڈɗࢫʄڲȆɔםȄ

سوق  ʅال ȯɜɳɦȄࢫɂ ȳɐɦȄࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɨɦࢫȓȧɽ ȗɘםȄ

ַ ȯȉࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓʊɏɽɳɦȄࢫȔȄɼȮכ ɵɭࢫ

ȔȄɼȮכ ɬȄȯȬȗȷǻࢫ

ʏڲȆםȄࢫɎȆɈɜɦȄɬȆɏࢫɻȡɽ ȉࢫȮȆɀ ȗɛל ȆɄࢫȲȳȨȕࢫ ʆǷࢫɤɼȆɳȘȕࢫɪȉ֗ࢫ ȑ ȸȨɗ

-ȓʊɗȳɀ ȳʈȳȨȕࢫȄםȓȸɗȆɳࢫȄם

ȓʊɦȆםȄࢫȔȆȸȷǺɭɼࢫɞɽɳȍɦȄࢫɁ ɀ Ȭȕࢫɻʊȡɽ ȗȉࢫȓɈȍȕȳםȄࢫȮɽ ʊɜɦȄࢫȓɗȆɠࢫǴȆɔɦǻࢫɣɦȱɟɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ɞɽɳȍɦȄɼࢫ

ɪɢʊɸࢫȯʆȯȨȕࢫʏࢫࢭȓʈȳݍݰȄࢫȒ؈فȫכ ȓɃࢫɏڴʄࢫɞɽɳȍɦȄࢫȓʈȲȆȣȗɦȄࢫǴȆɈɏǻɼࢫɷȱɸࢫ ɼȳɘםȄࢫȓʊɱȆɮȗǾט ɖɽɜȸɦȄࢫ

ɑǿȄȮɽɦȄࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȳɘםȄࢫȒȯǾȆɘɦȄ
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ȯ ʊɺɮȕ

ʄڴɏ׿ܣ֗الصعيد ɦȆɐɦȄالعملياتبدأتʏܣۗالصرفسوق ࢭ ɳȡכȓɜʈȳɈ ȉȓʊȸ ʋǾȲȯɐȊȲȆʊٰڈ Ȅ

العائمةالصرفأسعارأنظمةبدايةأيضًاȯɺȻوالذي ،1971 عامࢭʏوودز�ɰɽȗʈȳȉنظام

ʏالبلدان من العديدࢭ.ʄڴɏ مر ɰ ɳȸ؈ ɦȄ֗ܣۗالصرفسوق برز ࢫ ɳȡ؄فכɟǸɟ سوقʏالعالمࢭ.

ȯɺȻ عقد ɦȄȔ Ȇʊɴʊɐȸ Ș 
ً

ɚ من العديدࢭʏالسياساتࢭʏملموسًاتحولا Ȅɽ ȷ  نحو الناشئةכ

ȆɺɛȄɽتوجيھإعادة ȷ Ƿالمنتجات حيث من الماليةȔ ȄɼȮכ ɼȒȯʆȯݍݨȄࢫ ֗ȳʈɽɈ ȕɼȓʊɴȍɦȄ

ȓʊɛɽȸالمؤسسيةالتحتية ɦȄɼࢫ ֗ȒȮȆɏǻɼ تنظيم ɪ ɢʊɺɦȄ׿ܣ ʊɌ ɳȗɦȄ مع يتفق بما ȲȆɇל

ʏڴʊɔȼ ȘɦȄ المحررș ȸ ɡɐɲȄالمعالمɔȗםȄȒ؈فʏالتوسعࢭɑʉȳȸ ɦȄʏܣۗالصرفسوق ࢭ ɳȡمن כ 

ɰ حيث ɟȲȆȼ؈ ݯݨɯ֗ࢫȄם ɼȔ ֺ ɭȆɐםȄ֗ࢫɂ ȆɘȬ ɱȄɼə ʊɦȆɢȕفوآلياتالمعاملات؆ɟǷكفاءة

ɪ ʈɽȨ ȗɦالمخاطر.

ȓʊɦȄɽםȄࢫȟ ȧ ȆȍםȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʄࢫڦɚȳɈ ȗɦȄࢫɪ ɀ ɘɦȄࢫȄȱɸࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɤɼȆȨ ɳȷ ɼ

�ɤɼכ ȟࢫ Ȩ ȍםȄ:ۗܣ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽȸ ɦ׿ܣࢫ ʊɸȆɘםȄࢫȲȆɇל

ȟࢫʎɲȆȝɦȄࢫ Ȩ ȍםȄ:ܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫ ɢʊɸ

ȟ ɦȆȝɦȄࢫȟ Ȩ ȍםȄ:ɪ ȡך ɼࢫȳɃ ȆݍݰȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫȹ ȷ ǷɼࢫȔ Ȇʊɦǵ
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�ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ۗܣ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȸ ɦࡧʎɮʊɸȆɘםȄࡧȲȆɇל

ࢫ֗ ܣۗ ɳȡכ ܣۚࢫȯɜɳɦȄɼࢫ ɇɽɦȄࢫȯɜɳɦȄࢫɰ ȓɛֺࢫȉ؈ ɐɦȄࢫȓʊɦȆɢȻ ǻࢫʏڲɼȯɦȄࢫȯʊɐɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט ɤࢫ ȮȆȍȗɦȄ؈فࢫȝʆ

�ɽȕַࢫ ʅࢫɰɽɠࢫɻɱǷࢫ ȯ ɜɳɦȄࢫȆɺɭȆɌ ɱࢫȓɦɼȮࢫɪ ɢɦࢫɰ ǷࢫȰǻ֗ࢫȆʊɦɼȮࢫȆࢫ٭ڈɪ ɭȆɐȗɨɦࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫɰ ؅ȼفȓɟࢫȉ؈ ɭࢫȓɨɮɏࢫȯȡ

�ַ ܣۘࢫ ɦȄࢫȆࢫ٭ڈȓȿ ȆݍݵȄࢫȆْڈɨɮɏɼࢫȾ ȆݍݵȄȆɭࢫɽɸɼࢫ Ƞ֘ȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭɬȆɐɦȄࢫɤɽȍɜɦȆȉࢫɑȗɮȗȕࢫࢫࢫȯʆȯȨ ȕࢫȒȲɼȳɃ ȑࢫ ȡ ɽȗȸ ʇ

Ȩ ȕࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐɦȄࢫɻɳɭɼ֗ࢫȓɦɼȮࢫʅ ֿ ȔࢫȄݍݵȓʊȡȲȆࢫ ַ ȮȆȍɮɨɦࢫȓʊɦȆםȄࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȆɺɦֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȯʆȯ

ʈɽȸڈȆْࢫɑɭࢫ ȖɼࢫȆɺɦȮȆȍȕࢫȓɜʈȳɇ ɯࢫ țࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȓʊɨȨ ȶࢫȓɮʊɜɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫɷȱɺɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫɱȲȆɜɭɼڈȆْࢫɨɮɐȊڈȆْࢫȄם Ȇʊɛࢫȓʊɘʊɟ

ɵࢫ ɭࢫȓʊǾȄȳȼ ɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫȓʊɦȆɢȻ ǻࢫȓݍݨȆɐɭࢫɻɱǸȻ ɵࢫ ɭࢫʅ ȱɦȄܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ࢫ؄ʈɼ֘فȴࢫȆɳɸࢫ ɤɼȯɦȄࢫʏࢮȆȉ

ȯȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ֗ࢫ ɾȳȫ Ƿࢫȓɨɮɏࢫʄڲǻࢫȓɳʊɐɭࢫȓʆȯɜɱࢫȓɨɮɏࢫɵ ɭࢫɼǷࢫɾȳȫ ǷࢫʄڲǻࢫȓɦɼȮࢫɯ ʊɨȸ ȘȉࢫǴȄɽ ȷ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɤɼȄ

ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȆɠࢫɰ ɵࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɰ ɪࢫȉ؈ ȡ ǵࢫɼǷࢫȳɃ Ȇȧࢫ�ɼȒȳȷ Ȇɮȸ ɦȄɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄ.

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ܣۗࡧ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ əࡧ ʈȳɐȖࡧɻɀ ǾȆɀ ȫ ɼ

ܣۗالصرفسوق  ɳȡالعملاتسوق "أو"الفوركسسوق "أيضاعليھيُطلقࢫ֗כȓʊȎɳȡسوق "أو"כ

׿ܣȆɭڲʏسوق �ɼɽɸ ،"العملات ɦȆɏ ࢫ يتمɻʊɗ ࢫ ،العالمعملات جميع تداولɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ؈ف شبكةɓرسمية

�ɼࢫȒȳȼ ȘɳɭʊɗȄȳɔȡتضم ا ʏڲȄɽȧ 2000 بنك Ȕ ȆɠȳȻ ɼمع تتعامل وساطة ȆɺɄ ɐȊومعالبعضȔ Ȇɠȳȼ ɦȄ

Ȓ؈فȍɡɦȄ.1

ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȹࢫ؄ȗɐʇفࢫ ɟȲɽɘɦȄࢫɼǷܣۗࢫ ɳȡכ)FOREX(ࢫʅ ȱ ɦȄࢫɰ ȆɢםȄࢫࢫيتمɻʊɗǴȄȳȻ ɼࢫɑʊȉࢫࢫȔ ֺ ɮɐɦȄ

ȓʊɦɼȯɦȄࢫȓɘɨȗȬ ɯࢫȄם ȗʆࢫɵ ʆǷࢫࢫ֗ࢫȳɐȷ ɬȆɌࢫ ɱࢫȑ ȡ ɽɮȉࢫɾȳȫ ǷࢫȓɦɼȮࢫȓɨɮɏࢫɪ ȉȆɜɭࢫȆɭࢫȓɦɼȮࢫȓɨɮɏࢫɤɼȄȯȕࢫȆٕڈɗ

ɯǾȆɐɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄ2ࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫ֗ࢫɼۂʏࢫ ȉ֗ࢫȆɺɦࢫȮȯȨ ɭࢫʏࢭȄȳɔȡ ɰࢫ Ȇɢɭࢫȯȡ ɽʆַࢫ ȓʊɃࢫȰǻࢫ Ȅ؅فɗȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫɯ ȗʆ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɰ Ȓȵɺȡࢫȉ؈ ǷࢫȓɈ ȷ Ȅɽȉࢫࢫɵ ɭࢫȆɸǹȆȼ ɲǻࢫɯ ȕࢫȓʊɏȆɳɀ ɦȄࢫȲȆɮɛכ ȒȲɽɈࢫ؄ɏفࢫ ȗɭࢫȓʊɱɼ؅فɡɦǻࢫɤɼȄȯȕ

ȓɛֺ֗ق ɮɐɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ȆɭȯݍݵȄࢫȔ ȆɠȳȻ ɪࢫ ȍ3ࢫȒȵɺȡ Ƿ؄فࢫɏࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫȒȳȡ ȆȗםȄࢫɯ ȗȕࢫȰǻࢫȹ ɡɨȗɦȄɼࢫə ȕȆՌɺɦȄ

ܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȆȉࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫɖ ȳɓࢫɪ ȫ ȄȮࢫȹ ɟȆɘɦȄɼ)Dealing Rooms(ࢫə ɨȗȬ ɭࢫʏࢫࢭȓɨɭȆɐɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫʏࢭ

ȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȄࢫ֗ࢫɵ ʆǷࢫʏࢫࢭɪ ɭȆɐȗɦȄࢫɖ ȳɓࢫɰɽɢȕࢫɷȱɸȔ ȆɭɽɨɐםȄࢫȒȵɺȡ ǸȉࢫȒȮɼȵɭࢫɞ ɽɳȍɦȄɦȄࢫʄڴɏࢫɂ ȳɐȖܣۘࢫ

ȔࢫȓʈȲɽɘɦȄࢫ Ȅ؈فɔȗɦȄࢫȆٮڈȆȻ ȆȻȓǾȲȆɈ ɦȄࢫࢫȔ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɑǿȄȮɽɦȄࢫʄڴɏࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷ ǷɼࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫʄڴɏ

ɾࢫ ȯɭࢫʄڴɏࢫȓɘɨȗȬ ɭࢫɤ Ȇȡֽ   .ساعةࢫȄ24ݍݰȒȳࢫ

1
https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf---------------- P13.

2 Dicks James, “Forex Trading Secrets”, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 2010, p2.
ࢫ3֗ ȑ ʋȍȻ ɤࢫ ǵࢫɪ ɭȆɠࢫȯʈȲȮ"ȓʊɦɼȯɦȄࡧȓʊɦȆםȄ"ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɮɨɐɦȄࢫʅȲɼȴȆʊɦȄࢫȲȄȮ֗2011ࢫ֗ࢫȾ .20ࢫ֗
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ɻɘʈȳɐȖࢫɵ ɡɮʆࢫȆɮɟ ࢫبأȮȆȗɐםȄࢫʏࢫࢭȓʊםȆɐɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫʏࢫࢭȒȳȡ ȆȗםȄࢫɯ ȗʆࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ə ɛɽȗʆַࢫ ʅࢫ ȯ ɜɱࢫɚ ɽ ȷ ɻɱࢫ

Ȼ ɯࢫ ȗʈɼ֗ࢫȒȳȷ Ȇɮȷ ɤࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɤࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȯȧ Ȅɼࢫɰ ǵࢫʏࢭɼࢫɯǾȄȮࢫɪ ɢȼ ȊࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳ

ȑࢫ ȸ ȧ ɪࢫࢭʏࢫɮʊɛڈȆْࢫ ɜȕࢫɼǷࢫȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ ȄȲȆɮȝȘȷ ȄࢫȮȄȮȵȕɼࢫȓʊםȆɐɦȄɼࢫȓʊɨȨ ȔࢫȄȓɨɮɐɦȄם ȆɠȳȨ ȕ.1

ʏڴʆࢫȆɮʊɗࢫȆɸȵȡ ɽɱࢫɁ ǾȆɀ ɵࢫȄݍݵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɮȉܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫʊɮȕ؈قࢫ ɡɮʆࢫɝ ȍȷ :Ȇɮɭࢫ

Ȯɽࡧ-1 ȡ ɼࡧɬȯ ɏࡧɰ ȆɢɭɦࡧȮȯ Ȩ ɭࡧʏࡩȄȳɔȡɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȸ:ܣۜࢫإ Ȇȷ؟ Ƿࢫȳɀ ɳɏ ʅࢫ؄ȗɐʇفࢫ ȱ ɦȄࢫɰ ȆɢםȄࢫɤɽɦȯɭࢫɰ

ɽɏȯȕࢫɻȧ Ȇȣ ɱɼࢫɚ ɽ ȷ ʅࢫ ǷࢫɬȆʊɛࢫʏࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽȸ Ȋࢫɣ ɦȰࢫɉ ȍȕȳʆࢫȆɭȯɳɏࢫə ɛɽȗɨɦ. ࢫفʎɘɦȄɑɛȄɽࢫǻنɻࢫࢫɰ Ȇɢɭַࢫ

ȨࢫȮȯȨم ʆַࢫ ɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽȸ ɦ؈قࢫȧ ɪࢫ ȗࢫɽɸࢫȆɮɟࢫʏࢭȄȳɔȡɤ ȆݍݰȄࢫࢫʏࢫࢭɰɽɢʆࢫɷȯȡ ȄɽȕࢫȆɮɱǻɼ֗ࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ࢭʏࢫȓʊɜȉࢫ

�ɽ ȷ ɰࢫ ɰࢫɨɏȆɘɦȄɼ؈ ɰࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ Țࢫȉ؈ ȯȨ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ַ Ȇɀ ȕטȔ ȆɠȳȻ Ȓȳȷ֗ࢫȮȄȳɗǷࢫɼǷࢫ Ȇɮȷ ɞ֗ࢫ ɽɳȉࢫȄɽɱȆɠࢫǴȄ.ࢫɷȱɸɼ

Țࢫ ȯȨ ȕࢫȔ ַ Ȇɀ ȕטɬֺ ɐȗȷ ֺ ɦࢫȳɭȄɼכ ǴȆɈࢫ ɏǻࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȲȆɐȷ כ ɵࢫ ɏ.ࢫɪ ǾȆȷ ɼࢫɪ ȝɮȗȕɼࢫɝ ȍȷ ɤࢫȆɮɟࢫ Ȇɀ ȕט

ɰࢫȆɱȳɟȰࢫ ǷɼࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭɰ ɉࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ȋȳȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊȕȆɭɽɨɐםȄࢫȔ Ȇɢȍȼ ɦȄɼࢫȹ ɟȆɘɦȄ֗ࢫȹ ɡɨȗɦȄ֗ࢫə ȕȆɺɦȄࢫɵ ɭࢫɪ ɠࢫʏࢭ

ɐםȄࢫɤ ȮȆȍȕࢫȆɺɦֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ȗʈɼ֗ࢫɚ ɽȸ ɦȄȔ ȆɮʊɨɐȗɦȄɼࢫȔ Ȇɭɽɨ.ࢫɪ ǾȆȷ ɽɦȄࢫɷȱɸ؄فࢫɏࢫȓɨȷ ȳםȄࢫȔ ȆɮʊɨɐȗɦȄࢫɝ ɨȬ ȕɼ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȑࢫࢭʏࢫ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄ.2

2-ȓʊɮȷ ȳɦȄ؈فࡧɓ ɚࡧ ɽ ȷ ܣۗࡧ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ:ܣۗالصرفسوق  تنظيم يتم ɳȡכʄڲǻ ؈ف حدȍɟ كسوق

ȓʊɭȆɌࢫالبورصةخارج ɱ؈فࢫɓࢫɚ ɽ ȷ ܣۚ مما ،)ɼǷ )OTC : Over The Conterࢫ ɐʇبورصة توجد لا أنھȓʈȵɟȳɭ،ࢫ

ɢȕࢫɪ ȉɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫ ɰࢫɐɭ؈ ȆɢɭࢫʏࢫࢭȲȆɐȷ ׀ ɦࢫȔ Ȅȳȼ ɲࢫȲȯɀ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɰɽɖ ȳɀࢫࢫɣ ɦȰࢫʏܣۗࢫࢭ ɳȡכ

Ȕࢫ ֺ ɮɐɨɦࢫɰ ȯɳɦࢫɚ ɽ ȷ ܣۘࢫɰɽɢȕࢫ ɦȄࢫʏۂ ɰࢫ ȯɳɦࢫʏࢫࢭȲȆɐȷ כ Ȕࢫ Ȅȳȼ ɲࢫȲȯɀ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȓɏɽɮȣ ɮɗ֗ࢫɰ ȆɢםȄ

ȓʊȎɳȡࢫ3כȄȱɸɼ֗ࢫɪ ɐȣ ʆࢫȆɭֺ�ࢫ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷࢫȔȆɛɽ ȷ ȓʊɭȆɌכȓʊȎɳȡࢫ ɱ؈فࢫɓࢫȰǻ֗ࢫȄȵɟȳɭࢫɞ Ȇɳɸࢫȹ ʋɦȆʊȸ ʋǾȲࢫ

ȓʊɭȆɌ ɳɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ֿ ȆȉࢫȓɱȲȆɜɭࢫȓȿ ȆɜɮɨɦࢫȓɗȳɓࢫɼǷࢫɚ ɽȸ ɨɦࢫʏࢫࢭɤ ȆݍݰȄࢫɽɸࢫȆɮɨȝɭأسواقɯ ɺȷ ɪࢫࢫ–כ ʊȎȷ ɏڴʄࢫ

ɞࢫ-المثال Ȇɳɸࢫɰɽɢʆɚ ȄȲɼכ ɵࢫȓȀʊɸࢫ ɭࢫȒȯɮȗɐɭࢫȓʊɮȷ Ȳࢫȓȸ Քȷ Ǻɭࢫالماليةɵ ɭࢫɰ ՔɽɢȗȕࢫȆْڈȉȆɛȳɦࢫȓɐɃ Ȇȫ ɼ

ɰɽɭȯȬࢫȆɺɜɗȄȳɭࢫɤɼȄȯȗɦࢫ ȗȸ ʇࢫǴȆɄ ɏǷࢫɚ ɽ ȷ כȓʊȎɳȡࢫࢭʏࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɯ ȗʆࢫȆɮɳʋȉ֗ࢫɯ ɺȷ ɖࢫכ ȳɀ ɦȄ

ܣۗࢫ ɳȡࢫ"כȹ ɟȲɽɘɦȄFX"ࢫȓʊɭɽɢݍݰȄ؈فࢫɓɼࢫȓʊɭɽɢݍݰȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɵ ɭࢫȆɸ؈فɓɼࢫɖ ȲȆɀ ɤࢫȄם ֺ ȫ ɵࢫ ɭɼࢫɰ ȉ؈

ɰ Ƿַࢫ ǻ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫǴȄȳȻ ɼࢫɑʊȉࢫȓʊɨɮɏࢫɪ ɺȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄالمشاركةالبنوكʏسوق ࢭɦȄܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀتخضع 

ɪࢫ1 ʊɨȫǷࢫ ȯ֗ ʆȆɢɦȄࢫȯɮȧ"ࡧȓʊɦȆםȄࡧȒȲȄȮלʅ ȮȆɀ ȗɛט ɼࡧʏڲȆםȄࡧɪ ʊɨȨ ȗɦȄࡧ ȓ֗ʊםȆɐɦȄɼࡧȓʊɦɼȯ ɦȄ"ɗȳɐםȄࢫȴɽɳɟࢫȲȄȮࢫ ʄ֗ڲɼכ ȓɐȍɈࢫ ɦȄࢫ֗ࢫȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɮɨɐɦȄࢫȓ

ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼ2010ࢫȾ ֗86.
ࢫ2֗ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ"ȓȀȻ ȆɳɦȄࡧɰ Ȅȯ ɨȍɦȄࡧʏࡧࡩɆ ɽ Ȩ ȗɦȄࡧȔ Ȇʊɳɜȕࡧȳʈɽ Ɉ ȕࡧɪ ȍȷ ɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɈ ȫ ȒȲȄȮǻ"ɇࡧ Ƿ֗ࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫȒȮȆɺȻ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯɜɭࢫȓȧ ɼȳࢫࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏࢭ

ə ʊɈ ȷ ȓɐɭȆȡࢫ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛࢫࢫ–1טȾ ࢫ֗ ȳǾȄȵݍݨȄ24.
ࢫ֗ࢫࢫ3 ȮȄȳɈ ɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉǻࢫɪ ʊɏȆɮȷ ǻ"כ� Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧȒȲȄȮǻȓʊȎɳȡ"،ࢫࢫɆ ࢫ֗ ȳȼ ɴɦȄɼࢫȓɏȆȍɈ ɨɦࢫɪ ǾȄɼࢫȲȄȮ2֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ .Ⱦ20ࢫ2005ࢫ֗
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ܣۚ قبل من للإشراف ɐםȄࢫȯɨȍɨɦࢫʅȵɟȳםȄࢫɣ ɳȍɦȄȑ ȣ ʈɼȆٕڈɨɏɒֺ ȉܣۗالصرف ركزم عن ל ɳȡכȾ ȆݍݵȄȆ٭ڈʄڴɏ

.دوريأساس

3-ɦȄכ� ۂʏࡧ Ȯɽࡧ ɜɳɤ ȮȆȍȗɦȄࡧɪ Ȩ ɭࡧɪ ȿ:ࢫɻɦ֗ࢫ Ȇʊȷ Ȇȷ ǷࢫȆɳɟȲࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɤࢫࢭʏࢫ ȮȆȍȗɦȄࢫɪ Ȩ ɭࢫɪ ȿ כ ؄ȗɐʇفࢫ

�Ȳȱȡ əࢫ ɨȗȬ ɭࢫɻɨɐȣ ʆࢫȆɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȔ Ȇʊȿ ɽɀ ɵࢫȄݍݵ ɭȆʈࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȔࢫȄםȓɦɼȄȯȗࢫࢭʏࢫ Ȇȣ ȗɳםȄࢫȓʊɜȉࢫɵ ɏ

�ɾȳȫכ.ʊȸ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫࢭʏࢫ Ƿࢫȯȣ ɱ֗ࢫȓɱȲȆɜםȄࢫɪ ʊȎȷ ࢫɐɗ֗ڴʄࢫ ȮɽɜɳɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫȠɽȗɳםȄࢫȄȱɸࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ ɯࢫ ȗʆࢫȔ ȄȲȆ

Ȇٕڈɨɏࢫɤɽɀ ȑࢫȆɺɐɗȮࢫɦݏݰ ȡ ȄɽɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ Ȅȯȧ ɽɦȄࢫȮȯ ɏࢫʏࢫࢭɪ ȝɮȗȕࢫȓɮʊɛࢫȆɺɦࢫȔ ȄȲȆʊȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɨȝɮȗםȄࢫȓɐɨȸ ɦȆɗ.

Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɼǷࢫɼȲɽʊɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɤ ȮȆȍȗɟࢫɰ ɤࢫȗɨɮɏ؈ ȮȆȍȕࢫɯ ȗʆࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫࢭʏࢫ Ƿࢫȯȣ ɱ֗ࢫɣ ɦȰࢫɖ ֺ ȫ ɏڴʄࢫ

ɪࢫȄݍ ȉȆɜɭࢫɰ ɰࢫɼǷࢫɦȄ؈ ɪࢫɦȄ؈ ȉȆɜɭࢫɻʊɳࢫ...ݨɪ Ȩ ɭࢫȓɐɨȸ ɦȄࢫɰ ɝࢫʊɐȗȉ؈ ɨɐȗʆࢫɤ ȆɢȻ ל ɼ֗ࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫȔ ַ Ȇȧ ɵࢫ ɭݍݸࢫȄ

ȆْڈɮʊɛࢫɼǷࢫȆٔڈɮțɼࢫɤ ȮȆȍȗɦȄ.ࢫɞ ɽɨȷ ۂʏࢫ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫࢭʏࢫ ɮȝɦȄɼࢫȓɐɨȸ ɦȄࢫȯʆȯ Ȩ ȕࢫʏࢫࢭȒȯ ɏȆɜɦȄࢫɰ Ǽɗࢫɻʊɨɏɼ

ɖࢫ ɽ ȷ ȓɐɨȸࢫ ɦȄࢫȆɳɺɗ֗ࢫ ɼȲɽʊɦȄࢫɣ ɨɮȕࢫș ɳɟɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ࢫֺࢭʏࢫ ȝɭࢫȲַ ɼȯɦȄࢫʅ؅فȼ Ȗࢫɰ ǷࢫȔ ȮȲǷࢫȄȰǼɗ֗ࢫ ɪ ɭȆɐȗםȄ

ɭǷࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɰɽɢȕɼȲɽʊɦȄࢫɽɺɗࢫɵ ɮȝɦȄࢫȆɦȆȋɼ؈فࢫ֗ࢫɔȗɭࢫȲȯɜȉࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɵ ɭࢫȒȯȧ ȄɼࢫȒȯȧ ɼࢫȓɮʊɛࢫȯʆȯȨ ȕࢫɯ ȗʋȸ ɗࢫʏڲȆȗ

ɼȲɽʊɦȄࢫɵ ɭ.ࢫɤ ȮȆȍȕࢫɍ ȧֺ ȕࢫɖ ɽ ȷ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɣ ɨɮȕࢫș ɳɟɼࢫɼȲɽʊɦȄࢫʅ؅فȼ Ȗࢫɰ ǷࢫȔ ȮȲǷࢫȄȰǻ֗ࢫ ɣ ɦȰࢫɵ ɭࢫȹ ɡɐɦȄࢫʄڴɏ

ȆٔڈɮțࢫȲַ ɼȯɦȄɼࢫȓɐɨȸ ɦȄࢫɼȲɽʊɦȄࢫȩ ȍɀ ʆࢫȟ ʊȨ ȉ֗ࢫɰ ɜȉȆȸ؈ ɦȄࢫɵ ʈȲɼȯɦȄ.�ɼȆȋʊǾȄȳȻ ɪࢫȓɨɮɏࢫȓɮʊɛࢫ ɢɦࢫɰ ǷࢫȲȆȍȗɏࢫȓ

ɻʊɨɏࢫȚ ȯȨ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗɦȄɼࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫȯʆȯȨ ȕࢫɰ ǼɗࢫȆɸȮȆɀ ȗɛȄࢫʏࢫࢭȓɳʊɐɭࢫࢫɤ ȮȆɐȗɦȄࢫʄڴɏࢫȯɮȗɐȖࢫɖ ɽ ȷ

ȓɨɮɏࢫɪ ɢɦࢫȓʊǾȄȳȼ ɦȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫʄڴɏࢫȚ ȯ Ȩ ʆࢫʅ ȱɦȄ؈فࢫɔȗɦȄɼࢫɪ ȿ ȆݍݰȄ1.

4-ȓɏ Ȇȸ ɦȄࡧȲȄȯ ɭࡧʄڴɏ ɚࡧ ɽ ȸ ɦȄࡧɪ ɮɐʇ:ࢫ֗ࢫ ɤ ȮȆȍȗɨɦࢫɑɨȸ ɦȄࢫȆٕڈɗࢫɂ ȳɐȖࢫȓɳʊɐɭࢫȒ؅فɗࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫ ɢɦࢫɰ ǷࢫɬɽɨɐםȄ

ȡ ȆȗםȄࢫȆٕڈɗࢫə ɛɽȗȕࢫȓɏȆȷ ɻɦɼɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ əࢫȆɭȆɮȕࢫࢭʏࢫ ɨȗȬ ɭࢫȳɭכ ɪࢫࢫ،Ȓȳ֗ࢫ ɮɐʇࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ

ȳɮȗȸࢫ ɭɼࢫɯǾȄȮࢫɪ ɢȼ Ȋ�ɼࢫə ɛɽȗʆַࢫǷȄȯȉ֗ࢫࢫࢫȓɏ Ȇȸ ɦȄࢫȲȄȯɭࢫʄڴɏࢫɯ ȗȕࢫɻʊɗࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄɼ"24ࢫࢫʄڴɏࢫȓɏȆȷ24ساعةࢫ "

ࢫȄȱɦ֗ࢫ Ɏɽȍȷ כ ȓȸࢫɬȆʆǷࢫࢭʏࢫ ɮȫ ɼʇࢫɑʊɈ ȗȸࢫɰɽɨɭȆɐȗםȄࢫɤɼȄȯ ȗɦȄș ɛɼࢫʅ Ƿࢫʏࢫ-ࢭȄȳɺɋ ȆȧࢫɼǷࢫ Ȇȍȿֺ ʊɦࢫɼǷ-ࢫȹ ʋɦɼ

ٕ ɨɏ Ȇɭȯɳɏɯࢫɮʆڴʏࢫ ɣࢫڈ ɦȰࢫɚ ɽȸ ɦȄ، �ɼࢫʎɭɽʊɦȄࢫɚ ֺ ɓל ɪࢫ ȍɛࢫȔ Ȇɜɘɀ ɦȄࢫȱʊɘɳȕࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓɨ݀ݨ ɨɦࢫʏڤȄȮַࢫ

ɰࢫɤɼȯɦȄࢫ֗ࢫللسوق  Ȯɽȡࢫȉ؈ ɽםȄܣۚࢫ ɭȵɦȄࢫȔ ɼȆɘȗɦȄࢫɽɸ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ɇࢫࢭʏࢫ Ȇȼ ɴɦȄࢫȓʈȲȄȳɮȗȷ ȄࢫǴȄȲɼࢫȑ Ȏȸ ɦȄɼ

ࢫ֗ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽȸ ɦࢫȓɳɄ ȗȨ ȟࢫȄʆם ʊȧɯ ʊȸ ɜȕࢫɵ ɡɮࢫࢫʏࢫࢭɤɼȄȯȗɦȄɦȄࢫɚ ɽ ȷۗܣ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀࢫࢫɤɼȄȯȕࢫȔ Ȇȸ ɨȡ ǻڲʄࢫɑȌȲǷࢫ

ȓʊȸ ʋǾȲ)ȄࢫȳɌ ɱȄࢫɯ ɛȲࢫɪ ɢȼ ɦ01(:ɞ Ȳɽʈɽʊɱࢫȓȸ ɨȡ ɼ֗ࢫɰ ȯɳɦࢫȓȸ ɨȡ ɼ֗ࢫ ɽʊɟɽɇ ȓȸࢫ ɨȡ ɼ֗ࢫ ʎɲȯʊȷ ȓȸࢫ ɨȡ.ࢫǷȯȍʆ

ȓɏȆȸࢫ ɦȄࢫɰ טɳț؈ ʎɲȯʊȷࢫ ȓȸࢫ ɨȡ Ȧࢫ ȆȗȗɗȆȉࢫɪ ɮɐɦȆȉࢫɚ ɽȸ ɦȄ7:00ࢫࢫȓȸ ɨȡ ࢼܣࢫɑɭࢫ ȗɴʈɼࢫʏڴȨ șࢫȄם ʊɛɽȗɦȆȉࢫ
Վ
Ȇȧ Ȇȍȿ

ȓɏࢫ Ȇȸ ɦȄࢫȓɐɮݍݨȄࢫɞ Ȳɽʈɽʊɱ5:00ڴࢫȨ șࢫȄם ʊɛɽȗɦȆȉࢫՎǴȆȸ ɭ֗ʏࢫࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭɰ Ȇȗȸ ɨȡ ȩࢫɗڈȆٕࢫ ȗɘȕࢫȓɳʊɐɭࢫȒ؅فɗࢫȯȡ ɽȕ

ɤࢫɬɽʊɦȄالوقت ֺ ȫ ࢫ
Վ
Ȇɮȫȴفࢫ؆ɟכ ۂʏࢫ Ȕࢫ Ȇɛɼכ ࢫȆɭࢫɰɽɢȕࢫɷȱɸࢫ

Վ
ȒȮȆɏɼ֗ࢫ.

Ȕࢫ1 Ȇʈȴࢫɤ ȮȆɏࢫȾ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ .24ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ
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ɯࡧ ɛȲࡧɪ ɢȼ ɦȄ06:Ƚ Șɳʈȳɓ șࡧ ʊɛɽ ȕࡧȑ ȸ ȧ ȔࡧࡩʏࡧȄםȵɟȄȳࡧȄםȓʊɦȆࡧȆɐɦȄםȓʊࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧɤɼȄȯ ȕࡧȔ Ȇȸ ɨȡ ȯࡧ ʊɏ Ȅɽ ɭ

Source : https://media.equiti.com/ consulté le 30/06/2021

ɢȼ ɦȄܷݳࢫ ɽʆࢫɝ ȉȆȸ ɦȄࢫɪȔ ȆʊɱȆɢɭǻࢫȒȳɮȗȸ ɭ֗ࢫɎɽȍȷ כ ɤࢫ ֺ ȫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȗɦࢫࢫɝ ɨɈ ɳʊɗࢫɤɼȄȯȗɦȄ

؅ȷفȆʊɦȄ֗ࢫ ǷࢫȓɜɈ ɳɭࢫȦ ȆȗȗɗȆȉࢫȆʊɭɽʆ֗ࢫȆʊȷ ǵࢫɚȳȻ Ȉࢫ ɽɳȡ ȓɜɈࢫ ɳɭࢫɯ țȓʊɦȆɮȼ ɦȄࢫȆɢʈȳɭǷࢫɯ țࢫȆȋɼȲɼǷࢫȆٕڈɨȕ.ࢫȮȳȣ ɮȉ

ə ɛɽȕࢫɰɼȮࢫɵ ɭࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫ ɮɐʇࢫȄȱɦ֗ࢫɾȳȫ ǷࢫǷȯȍȕࢫȓɳʊɐɭࢫȓȸ ɨȡ ɞࢫȆɮǾȄȮࢫ֗ࢫȆɭࢫɱȄڈǴȆْࢫ Ȇɳɸࢫɰ Ƿܣۚࢫ ɐʇ

ɯࢫɰɽɦɼȄȯȗʆࢫȓɨɮɏࢫȓɳʊɐɭمتعاملون  ɦȆɐɦȄࢫǴȆȨ ɱǷࢫɑʊɮȡ ɰֿࢫࢭʏࢫ ɣࢫ ɦȰ֘ࢫ֗ࢫ ɑɨȸ ɦȄɼࢫɯ ɺȷ כ ȹࢫ ɡɏ ɏڴʄࢫ ࢫ֗ Ȕ ֺ ɮɐɦȄ

ȮɽȡࢫȯɐȖࢫ ɼࢫȑ ɨɈ ȗʆࢫȄȱɸɼ֗ࢫ ȓʊםȆɐɦȄࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɤ Ȇɮɏכ ɼࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȄɼࢫɖ ȲȆɀ ɮɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȓʊםȆɏࢫȒȲɼȳɃ

Ȕ Ȇȡ Ȇʊȗȧט ȓɘɨȗȬࢫȓʊȍɨȗɦࢫ ɭࢫȓʊɳɭȴࢫɝ ɇ Ȇɳɭ؄فࢫɏࢫȓɏȆȸ ɦȄࢫȲȄȯɭࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐʇࢫɚ ɽ ȷ.ࢫȹ ɡɐʇࢫȆɭࢫɽɸɼȦɽɃ ɽȉࢫ

Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȗɦ׿ܣࢫ ɦȆɐɦȄࢫɚ ȆɈ ɳɦȄ.

ɅࢫɓɦȄ؈فࢫɻɱǷࢫ ɐȊࢫȯȡ ɽȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؅فɘ؄فɟǷࢫɪ ɢȼ ȊࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫȆٕڈɗࢫɯ ȗʆࢫɻɱǷࢫɍ ȧֺ ɱࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȰǻ֗ࢫ

ʏࢫࢭɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɰɽɢʆࢫȆȋɼȲɼǷࢫʏࢫࢭɻɇ Ȇȼ ɲࢫȠɼǷࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɚࢫȆɭȯɳɏࢫɰɽɢʆࢫ Ȅɽ ȷ כ ɬȄɼȯࢫࢭʏࢫ ɦȄࢫȓʆȆٰڈ

�ɽȗɗࢫȮȳȣ ɮȋɼ֗ࢫ ȓʊɡʈȳɭכ ɚࢫ Ȅɽ ȷ כ ɝࢫࢭʏࢫ ɨɔɭɼࢫȓʈɽʊȷ ɻɇࢫࢭʏࢫך Ȇȼ ɲࢫȠɼǷࢫʏࢫࢭɰɽɢʆࢫɻɱǷࢫȯȣ ɱ֗ ȆȋɼȲɼǷࢫʏࢫࢭɆ Ȇȼ ɴɦȄࢫȲ

֗Ȇʊȷ ǵࢫʏࢫࢭɝ ɨɔɭɼࢫȆɢʈȳɭǷ׿ܣࢫࢫ ɦȆɐɦȄࢫȯʊɐɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫȆɭǷɻɇ Ȇȼ ɲࢫȠɼǷࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɷȱࢫɰɽɢʆࢫ ɸࢫɪ ȫ ȄȯȗȕࢫȆɭȯ ɳɏ

ࢫ֗ Ȕ ȆɏȆȷ ɑɄࢫ ȍɦࢫɚ Ȅɽ ȷ ࢫȆȗɦȆȋɼ֗ڲʏࢫȮȄȮȵȕࢫفכ ș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭɰ ȗȸ؈ ɨȡ ɪࢫ ȫ ȄȯȗȕࢫȆɭȯɳɏࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ ؈قȮȄȮࢫ

Ȓ؈فȍɟࢫȔ Ȇɜɘȿ ɬȄȳȉׁࢫ Ⱦࢫ ȳɘɦȄ֘ࢫࢫɷȱɸʏۂ Ȕࢫ Ȇɛɼכ:

ɽʊɟɽɇɼࢫɰ ȯɳɦ:ࢫȓɏȆȸ ɦȄࢫɵ ɭ8:00ࢫࢫȓɏȆȸ ɦȄܢۘࢫ ȧ ࢫ
Վ
Ȇȧ Ȇȍȿ9:00ࢫȉࢫ

Վ
Ȇȧ Ȇȍȿࢫș ʊɛɽȗࢫȽ ȘɳʈȳɓGMT

ɰ ȯɳɦɼࢫɞ Ȳɽʈɽʊɱ:ࢫȓɏ Ȇȸ ɦȄࢫɵ ɭ13 ȓɏȆȸࢫحࢫ00: ɦȄࢫ17:00ܢۘࢫȉࢫ
Վ
Ȅȳɺɋࢫș ʊɛɽȗࢫȽ ȘɳʈȳɓGMT

ɽʊɟɽɇɼࢫʎɲȯʊȷ:ࢫȓɏ Ȇȸ ɦȄࢫɵ ɭ12:00ࢫࢫȓɏ Ȇȸ ɦȄܢۘࢫ ȧ ՎǴȆȸࢫ ɭ7:00ࢫȉࢫ
Վ
Ȇȧ Ȇȍȿࢫș ʊɛɽȗࢫȽ ȘɳʈȳɓGMT
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ɤ Ȇȝɭࡧʏڍ ʊɃ ɽ ȕ:כ�ࢫ ɵࢫ ɭࢫɼȲɽʊɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫɤɼȄȯȕࢫɪ Ʉ ɗࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭ"EUR/USD"ɦȄࢫɼǷࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫȯɱɼȆȍ

"GBP/USD"ࢫ Րɰ ǵࢫʏࢫࢭɰ Ɉ؈ ʊȼ ɲࢫɰ ɛɽȸ؈ ɦȄࢫɵ ʆȱɸࢫɰɽɢʆࢫȟ ʊȧ ɰࢫ ȯɳɦࢫȓȸ ɨȡ ɞࢫɑɭࢫ Ȳɽʈɽʊɱࢫȓȸ ɨȡ ɪࢫ ȫ Ȅȯȕࢫɤ ֺ ȫ

.واحد

5-ʏڲȆɭࡧɚ ɽ ȷ ȓʆȆɓࢫɬȆɏࢫ:؄ɟǷفࡧ ɅࢫȓɮʊɜɦȄࢫǻڲʄࢫ ɘȬ ɳɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɰ ȆɠࢫȆɭȯ ɐȊ1973ࢫȩ ȍȿ Ƿ֗ࢫȯ ɐʇ سوق

ܣۗالصرف ɳȡכ)FX(؄فɟǷ سوقʏڲȆɭʏࢭɯ ɦȆɐɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɯ ʈɽɐȖࢫɯ ȕࢫȆɭȯɳɏ، ࢫࢫحيثɑɘȕȲȄɼࢫɉ ȼ ɴʆࢫǷȯȉ

ȓɳȷࢫ Ȳַࢫ ɼȮࢫɰɽʊɨȉࢫɵ ɭࢫʎɭɽʊɦȄࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫɯࢫ1973ݯݨʄڲǻ1200ࢫࢫɬȆɏࢫȲַ ɼȮࢫɰɽʊɨȉ1996ࢫȲַ ɼȮࢫɰɽʊɦȳȕࢫʄڲǻࢫɯ ț֗ࢫ

ɵࢫ2008 ɭࢫȒȳɭࢫɤɼֿ Ʌࢫ ɘȬ ɱȄࢫɰ ǷࢫʄڲǻࢫȒȯʆȄ؅قɭࢫȆɭȆݯݨ Ƿࢫɖ ȳɐʇࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱࢫ٭ڈɤɼȄȯȗɦȄࢫȳɮȗȷ Ȅࢫȓɮțࢫɵ ɭɼ֘5.4ࢫ

�ɰɽʊɨʈȳȕيوميا دولار ʏفأࢭɪ ʈȳ2013ʄڲǻ5.1�ɰɽʊɨʈȳȕيوميا دولار ʏر فأࢭʈࢫ( 2016 لɯ ɛȲࢫɪ ɢȼ ɦȄࢫȳɌ ɱȄ02.(

�ɼʄڴɏ֗وجھȾ ɽɀ ȄɄݍݵ ɘȬ ɱȄࢫșȔ ֺ ɭȆɐםȄȓʈȲɽɘɦȄɺɦ�ɚ ɽȸ ɦȄࢫɷȱʄڲǻ1.7�ɰɽʊɨʈȳȕدولارʏفأࢭɪ ʈȳ2016

ɪفأࢭʏدولارمليار 2000 من ʈȳ2013.ʄڴɏ عكس ʄڴɏࢫȔ Ȇɜȗȼ ɪࢫȆȉם ɭȆɐȗɦȄࢫȓɨɮɐɦȄ،ࢫȰǻالمعاملاتاستمرت

ʏ֗العملاتمشتقات معظم ࢭȓʊȎɳȡالعملات،مقايضاتوخاصةכʏࢭȒȮȆʈȵɦȄ.1

https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm:المصدر

1 Michael Moore et d’autres, « Contraction des marchés des changes : causes et implications », Rapport
trimestriel BRI, décembre 2016, P02.
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�ɾȵɐأن يمكن Ւʇɂ ȆɘȬ ɱטʏࢭɬȆݯݨ ܣۗכ�الصرفلمعاملاتالعالميةכ ɳȡʄڲǻانخفاضȔ Ȇȡ Ȇʊȗȧࢫט

׿ܣ ɦȆɐɦȄࢫȮȆɀ ȗɛט ȹࢫ ɭࢫʅ ȱɦȄࢫȮɽɠȳɨɦࢫȄȳɌ ɱࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɵ ɭࢫȓʊםȆɐɦȄ، لم حيث ȯɐȖوتدفقاتالعالميةالتجارة

ܣۘالنمومعدلاتǻڲʄالمالرأس ɦȄș ɱȆɠȆٕڈɨɏ قبل ȓɭȴ2008الماليةכǷַࢫ ǻ֗ࢫɰعواملȮȆɀ ȗɛטʏڴɡɦȄ

șالكلاسيكية ȸ ʋɦȓʊɗȆɠ؈فȸ ɘȗɦ تطورɬȆݯݨ ǷلعملاتاȓʊȎɳȡأوכȆٔڈʈɽɢȕ ࢫالمقابل،الطرف قبل منɰ ǷࢫȰǻ

ɬȆݯݨ ǷࢫالتجارةȓʊɦɼȯɦȄȹ ɡɐȖַجزءسوى ࢫɉ ʊȸ Ȋ ֗التداول احتياجات منȓʊȷ Ȇȷ ɵࢫࢫכ ɭࢫɞ Ȇɳɸࢫɰ ǷࢫȰǻ

ࢫ֗ ȩ ɳםȄɼࢫɂ ɼȳɜɦȄ֗ࢫ ɯ ʊɡȨ ȗɦȄɼࢫȓȋȲȆɄ ࢫȆɠ֗ם ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ȫ ȯȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȓʊɮɟࢫʏࢫࢭȳțǺȕܣۘࢫ ɦȄࢫȲȮȆɀ Ȅם

Ȇɀ ɭ֗ࢫ Ȧ ȆȋȲכ ɼࢫȯǾȄɽɘɦȄȳțǸȗȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȆɮɟ֘ࢫ ȓʊȷ ȆɭɽɨȉȯɦȄࢫȔ ȆȝɐȍɦȄࢫȔ Ȇɜɘɱܢۘࢫ ȧ ɼࢫɵ ʈȳɗȆȸ ȦࢫȄɼם Ȇʊȸ ɦȄࢫə ʈȲ

ɝ عن المخزون مخاطر إدارةب ʈȳɇɒֺ ȉعن ל ǴȆɈ ȷ ɽɦȄࢫ ֗Ȕ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅɼ تداولɯ ٬ֺڈ ɮɏࢫ ֗Ȕ ȆʊɳɜȗɦȄɼ

.المخاطروإدارةالتداولات لتنفيذ المستخدمة

6-ɪ ɭȆɐȗɦȄࡧɯݯݨ ݵȓɭȆࡧ ȓɦɽࡧܷ ʊȸ ɦȄࡧɎ ȆɘȕȲȄɼ:Ɉ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȳțǺʆࢫȟ ʊȧࢫɪ ɭȆɐȗםȄࢫȔ ȆʊɮɡɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨ

ȄȲɼȮࢫȓɏȳȷ ɼࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɯݯݨ ɤࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȓɭȴֺ ɦȄࢫȓɦɽʊȸ ɦȄ؈فࢫɗɽȕɼࢫȆ٭ڈȆٰࢫو:ڈɚ ɽ ȷ ɯࢫ ܷݵ ǷࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ؄ȗɐʇفࢫ

ɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭʏڲȆɭࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫɯݯݨ ȟࢫ ʊȧ ɵࢫ ɭࢫȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȆࢫ٭ڈɬɽɜʆܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇȧ ɽȸ ȑࢫȄם ȸ Ȩ ɗ֗ࢫ

ܸ ȗʆ֗ࢫʅȵɟȳɭࢫɣ ɳȉࢫɰ ȸ؈ ɮȫ ɵࢫ ɭفࢫ؆ɟǷࢫɑɭࢫȔ Ȅɽɳȷ Țࢫ ֺ țࢫɪ ɠࢫȓʈȲɼȮࢫȓɘɀ ȉࢫɯݱݨ ɑʉȳȸࢫݍ ɦȄࢫȲɽɈ ȗɦȄࢫȆʊɨȡ ݳࢫ

ɵࢫ ɭفࢫ؆ɟǸȉࢫȆɮɱࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ɚ ɽȸ ɦȄࢫ) 05( خمسةɤ ֺ ȫ ɖࢫ ȆɐɃ Ƿ֗ࢫ ɵ ʈȳȼ ɐɦȄɼࢫȯȧ ȄɽɦȄࢫɰȳɜɦȄࢫɵ ɭࢫʄڲɼכ ȓʊɴʈȳȼࢫ ɐɦȄ

ɵ ɭࢫʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ ɪࢫ ɜȗɱȄࢫȰǻ1239ࢫࢫȓɳȷ Ȳַࢫ ɼȮࢫɰɽʊɨȉ2001ࢫࢫʄڲǻ֗ࢫࢫ5067ࢫȓɳȷ Ȳַࢫ ɼȮࢫɰɽʊɨȉ2016֗ࢫ

ɯࢫǻڲʄࢫȓȉȄȳɛࢫ ț6600ࢫࢫȓɮȷ Ȳַࢫࢫ ɼȮࢫɰɽʊɨȉ2019�ɼ֘ࢫʆ֗ࢫ ɉ ȷ ɽȗםȆȋࢫɰ ȔࢫȆɭࢫȉ؈ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯ ȗ4ࢫɼ5ࢫࢫɰɽʊɨʈȳȕ

�
Վ
ȆʊɭɽʆࢫȲַ ɼȮ،ܣۚࢫࢫ ɐʇࢫȄȱɸ200ࢫɼࢫȓɏȆȸ ɦȄࢫʏࢫࢭʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ3ࢫɼࢫȓɜʊɛȯɦȄࢫʏࢫࢭȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ5ࢫࢫʏࢫࢭȲַ ɼȮࢫɰɽʊɨɭ

Ȓȯȧ ȄɽɦȄࢫȓʊɱȆȝɦȄ.ֺ ɐɗࢫȆٰڈǼɗ֗ࢫ ɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫɪ ɠࢫɵ ɭࢫɵ ʈȳɮȝȘȸ ȓɟȲȆȼࢫȄם ɭࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭɼفࢫ؆ɟכ ȯʊȧࢫ ɽɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄ

ɯوصولا ɦȆɐɦȄࢫʏࢫַࢭ ɼȄȯȕɼࢫȰǻمتوسط يبلغ֗ࢫ ɯࢫݯݨɤɼȄȯȗɦȄاليوميʏڲȄɽȧأضعافعشرةɯݱݨ اليوميȄݍ

ɑʊɮأسواقݍݨɯ ɺȷ ɰالعالميةכ ȗȷ؈ ɼ الناتج ضعفʏڴȨ ȒȯȨللولاياتاليوميלȆɮȡڲȄʏם ȗםȄ֗ࢫȓʊɡʈȳɭכ

ɽɸɼ�ʅ ɼȆȸ ʇࢫ40أيضًاոمن Ȕ Ȇʊɇ ȆʊȗȧالمجمعةטɑʊɮالبنوكݍݨȓʈȵɟȳםȄ للدولǴȆɄ ɏכʏالنقدصندوق ࢭ

Ȅʏڲɼȯɦ1.

7-�ɚ ɽ ȸ ɦȄࡧʄڴɏ ɞࡧ ɽ ɳȍɦȄࡧɵ ɭࡧȮȯ ɏ ȒȳɈࡧ ʊȷ ɼࡧȔ Ȇɭɽ ɨɐםȄࡧȓʊɗȆɘȻ ɬȯࡧ ɏ:ࢫࢫȹ ɟȲɽɘɦȄࢫʏࢫࢭɤ ȮȆȍȗɦȄࢫȯɳɏ

ɰل يمكن ɟȲȆȼ؈ ɮɨʏأنالسوق ࢭ�ɰɽɢʆɯ ɰتداولات عن فقط جزئية معرفة ȯɦٱڈ ɟȲȆȼ؈ Ȅɵם ʈȳȫךʏالسوق ࢭ

ࢫقطاعات مختلف ࢭʏالمتاحةوالسيولة ɻ֘֗ʏڲȆȗɦȆȋɼʄڴɏمن الرغم ɻɮالعملاتسوق فإنوتطوره،ݯݨ

1
https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf P14
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ȓʊȎɳȡمعتم כ ʄڲǻ مركزي ولا ما حدȑ Ȏȸ Ȋɪ ɢʊɸ السوقȾ ȆݍݵȄɻȉࢫȹ ɡɏࢫʄڴɏࢫɻɱǷࢫȰǻ֗ࢫɚ Ȅɽ ȷ Ȅםȓʈȵɟȳכ

ܣۘࢫالبورصةɏڴʄالقائمة ɦȄɼࢫ يوجدȆٕڈɗواحد سعرʏأيࢭș ɛɼ؈قࢫɮȗʆ֗السوق  سعرࢫ.ʏࢭɚ Ȅɽ ȷ ȓʈȵɟȳɭֺכ ɦȄ

ɪ ɢȼ Ȋۜܣ ɞ سعر يوجد لاو ؅ɗȄفȄع ؅ȼف ɭʎǿȳɭȯɐʉɼسوق ֗ࢫɦȄࢫɖ ȳɀۗܣ ɳȡ؄فכɟǷ من سوق Ȅȱɸالنوع، 

ȓʊɗȆɘȼࢭʏالنقصǻȄȱɸڲʄإضافة ɦȄ֗؈قوزادالتداول منصات من العديد تقديم تمࢫɟȳȕ السوقɪ ɢȼ Ȋ؈فȍɟ

ܣۜ֗العقدخلال ɰالتجاركبار من حفنة وجود مع ȄםȆع ɼȳɈ ʊȸ ʇɰךʄڴɏ حصة ȯ ȷ دورانمعدل من כ

ȓȧࢫࢭ1כȓʊȎɳȡالعملاتسوق  ȆȗםȄࢫȑ ȸ ɴɦȄࢫɷȯɟǺȕࢫȆɭࢫɽɸɼ֗ࢫࢫɯ ɛࢫȲࢫɪ ɢȼ ɦȄࢫʏ03.

Source : Finance & Insurance, Financial Instruments & Investment, disponible sur la page web :

https://www.statista.com/statistics/317737/global-foreign-exchange-services/, vu le 21/11/2021.

ȓʊɦɼȯɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȆɺɭȯɛܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȄǴȆɀ ȧל ɵࢫ ɏࢫȆɭǷ"BIS"ࢫʏࢭɪ ʈȳȉǷ2019֗ࢫș ɱȆɠɚ Ȅɽ ȷ כ

ȓʊȸ ʋǾȳɦȄʏلندنۂȓȍȸ ɴȉ43ࢫոمن ɯݱݨ ɞاليوميȄݍ Ȳɽʈɽʊɱɼ )17٪( وسنغافورة )7٪ (ɕɲɽɸɼɕɲɽɠ )8٪ (

Ȫ). ٪6( وطوكيو Ȳɽʈȴوفرانكفورتȹ ʉȲȆȋɼɬȄȮ؅فȸ ɭǷɼ لاعبونȲȆɔȿȆɭǷ֘فالعملةࢫ؆ɟכ 
ً

الدولارࢼܣف تداولا

ʎɢʈȳɭܣۘࢫ֗כ ɦȄɼشاركتʏࢫ88ࢭո30( اليورو تلاه. المعاملات من٪ (ɰ ɦȄɼʎɲȆȉȆʊɦȄ )16٪ .((ɰ؈ Ȇɠالعملاتزوج

USD / EURʄڲǻ حد ȯʊɐȊف؆ɟǷتداولاالعملاتأزواجʏواستحوذ2019عامࢭʄڴɏ23ࢫոمن ɯالتداول ݯݨ

׿ܣ ɦȆɐɦȄ֗ࢫɻʊɨʆزوجUSD / JPYȓȍȸ ɴȉ18ɼࢫոUSD / GBPȓȍȸ ɴȉ 9٪ .المحليةبالعملاتالتداول استحوذʏࢭ

ɚ Ȅɽ ȷ Ɇ منոࢫȄɽȧ23ڲɏʏڴʄالناشئةכ Ȇȼ ɲܣۗالصرف ɳȡכʏ20192عامࢭ.

1
Lukas Menkhoff and others,” Information Flows in Foreign Exchange Markets: Dissecting Customer

Currency Trades”, BIS Working Papers No 405, Monetary and Economic Department, Basel, March 2013
(revised March 2016),P01.
2

https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf P14
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ɑɄࡧيַࡧ-8 Ȭࡧɚ ɽ ȸ ɦȄȓȉȆɛȲࡧʅ ɤࢫȯɜɳɦȄࢫࢫفالبنكࢫ:ֿ Ȅɽȧ Ƿࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɦȆȉࢫɬɽɜʆࢫȓɦɼȮࢫɪ ɠࢫʏࢫࢭʅȵɟȳםȄ

ɪ ȝɭࢫɪ ǾȆȷ ɽɦȄࢫɵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɤ Ȇɮɐȗȷ ȆȉࢫȮȆɀ ȗɛט ɰࢫࢭʏࢫ ȆɮȗǾט ɼ:ࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ ȲȆɐȷࢫȒȯǾȆɘɦȄ֗ࢫ Ƿࢫȓȷ Ȇʊȷ

�ɾȳȫכ ɞࢫ ɽɳȍɦȄࢫɆ Ȇȼ ɲࢫɰ Ǽɗࢫɣ ɦȱɦࢫȆɸ؈فɓɼ֗ࢫȓȧ ɽȗɘםȄ)ࢫȓȿ Ȇȫ ȓʈȲȆȣࢫɭڈȆٔࢫ ȗɦȄ(ࢫȄȱɸࢫɆ Ȇȼ ɲࢫʄڴɏࢫə ɛɽȗʆ

ɵࢫ ɡɦࢫɤ Ȇȣ ɻȕȆȷࢫࢭʏࢫȄȱɸࢫȄם Ȇʊȷ ɼࢫɣ ɳȍɦȄࢫȓɈ ȷ ȄɽȉࢫȲַ ɼȮࢫɼȲɽʊɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɑʊɈࢫțǸȗɦȄ؈فࢫɏڴʄࢫ ȗȸ ʇַࢫ ɣࢫȄםʅȵɟȳࢫ ɳȍɦȄ

Ɉ ɜɦȄࢫʄڴɏࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫȔ ȆɈ ɨȷ ɰࢫ Ǽɗࢫɣ ɦȱȋɼ֗ࢫ ȆɜȉȆȷ ɪࢫȄםȒȲɽɠȱࢫ ǾȆȷ ɽɦȄ؈فࢫاțǸȗɦȄࢫɵ ɏࢫȒȵȡ ȆɏࢫȓɦɼȯɦȄࢫʏܣۗࢫࢭ ɳȡכ Ɏࢫ

ȆɭࢫȲȄȯɜɮȉࢫɤ Ȇȣ ȒȮɼȯȨࢫࢭʏࢫȄȱɸࢫȄם ɭࢫȆٮڈȆʊɱȆɢɭǻɼࢫɤ Ȇɐɗࢫɪ ɢȼ Ȋࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɆ Ȇȼ ɲࢫʄڴɏࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȆٱڈȯɦ

ȓʊȎɳȡ1.כ

ȓȧࡧɦݏݨɑʊɮمت-9 Ȇ: ܣۗالصرفسوق ɳȡכɽɸݏݳɈ ɀ لتبادلالموجودةالعالميةللمؤسساتالعامȄם

ȓɘɨȗȬࢫتداول أو ɰࢫȄם ȄȯɨȍɦȄࢫȔ ֺ ɮɏ.ɰ ʈɽȗȸ؈ ɭࢫʏࢫࢭɚ ȆɈ ɳɦȄࢫɑȷ Ȅɼࢫɪ ɢȼ ȊࢫȆɺɮʊɌ ɳȕࢫɯ ȗʆ:ࢫȓǾȵȣ ȗɦȆȉࢫɑʊȍɦȄࢫȓȀɗ

ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫȓǾȵȣ ȗɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫ ȓ֘ɨɮݍݨȆȉࢫɑʊȍɦȄࢫȓɜȍɇɼࢫɜʆࢫʅ ȱɦȄࢫɰ ȆɢםȄࢼܣࢫ ɗࢫȲȆɔȿ ɬɽࢫɻʊɗࢫ

ݯݨɯࢫ ɪࢫ ȝɮʆࢫȰǻࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫ ɭ؈فࢫɔȿ Ǵȵȡࢫ ɪࢫ ȝɮȕɼ֗ࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȼ ȊࢫǴֺ ɟɽɦȄ

ȒȳȡࢫɗڈȆٕࢫ ȆȗםȄ5.5ࢫɤ ȮȆɐʇࢫȆɭࢫʅ Ǹɺɨɠܣۗࢫ ɳȡכ ɚࢫȯɜɳɦȄࢫ ɽ ȷ ɵࢫ ɭࢫո282ࢫࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ Ȳַࢫ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ

.ɬȆɏ2016ࢫ

ȓʊɱɼ؅فɡɦל ȔࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫ Ȇɀ ɳɭࢫȲɽɺɋ Ɏࢫɑɭࢫ ȆɈ ɜɦȄࢫȄȱɸࢫȲɽɈ ȕࢫȯɛɼࢫࢫș Ȩ ɮȷ ܣۘࢫ ɦȄɼࢫș ɱ؅فɱל ɼࢫȓɀ ɀ Ȭ Ȅם

ࢫɏڴʄࢫ ȓʊȎɳȡכ ࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫ ɤɼȄȯȕࢫȳɀ ȗɛȄࢫ ɣ ɦȰࢫ ɪ ȍɜɗࢫ ֗ȓʊםȆɐɦȄࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫ ɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫ ʄڲǻࢫ ɤɽȿ ɽɦȆȉࢫ ȮȄȳɗ׀ ɦ

Ȓ؈فȍɡɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄ.ࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɵ ɭࢫȆɸ؈فɓɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊȣ ɭ؄فɦȄɼࢫș ɱ؅فɱׁ ȆɠࢫʏڊɽɦɽɳɡȗɦȄࢫȲɽɈ ȗɦȄࢫɰ Ƿ؈فࢫɓ

ȓǾȵȣ ȗɦȄࢫȒȲȆȣ ȕࢫɽɮɱࢫʄڴɏࢫȯɏȆȷ.

ɑʊɈࢫȄםȗࢫ ȗȸ ʉɼȽ ɭȆɺɦȄࢫȓɈ ȷ Ȅɽȉࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏڥɲȆȿ ȔࢫȆʈȲɽɗࢫɑɭࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɰɽɦɼȄȯ.ࢫȓȡ ȆݍݰȄܣۚࢫ ɐʇࢫȄȱɸɼ

ݯݨɯࢫȄם ɵࢫ ɭࢫɉ ɜɗࢫȒ؈فɔȿ ȓȍȸࢫ ɲࢫɎ Ȅȯʆǻࢫʄڲǻܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȶࢫ Ȇȷ כ ɉࢫȓɨɭȆɐ֗ࢫɏڴʄࢫȄȱɸࢫ ɜɗࢫȹ ʋɦ

Ȓ؈فȍɡɦȄࢫȔ Ȇɜɘɀ ɨɦ.ࢫࢫɵ ɡɮʆࢫɪ ȉࢫǴȯȍɦȄࢫȆٕڈɗࢫɤɼȄȯȗɮɟȶ Ƿȳȉࢫࢫɤ Ȇɭ؈فࢫɔȿࢫǴȵȡ ɯ֗ࢫȄȱɸɼࢫ ɺȷ כ ȓɱȲȆɜɭࢫɤɼȄȯȗȉࢫ

ɵࢫɭ؈ ɭ؈فࢫɔȿࢫȯʆȯɐɦȄࢫȈ ȱ ȣ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȆٮڈȄࢫقɰ ȄɯםɨɭȆɐȗ؈ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫɪ ɠࢫɵ ɭ.

10-Ȕ ֺ ɭȆɐםȄࡧə ʊɦȆɢȕࡧɂ ȆɘȬ ɱȄ:�ɼܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫʏيۂǴȆɈ ȷ ɽɦȄɼࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȆٕڈɨɏࢫɪ ɀ ȨࢫȒȳȷ Ȇɮȸ ɦȄɼࢫ

ɪࢫ ȉȆɜɭࢫȆɭࢫȒȮȆɏɼ֗ࢫ ɉ ʊȷ ɽɠࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ȫ ȯȗɦȄࢫʄڴɏࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫə ʊɦȆɢȕࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄɼࢫɰ ɼȳɮȝȘȸ ȱȫࢫȄם Ǹʆ

ɪࢫȄݍݨȯࢫ ɮȨ ɭȆْڈɮʊɛࢫȶ Ȇɢɐɲַ ȄȳɌࢫ ɱࢫɭࢫʏࢭɸȯǾȄɽɏࢫʏࢭȆȿ ɂࢫ ȆɘȬ ɱȄࢫɼǷࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫɾ ȯࢫ. مɚ ɽ ȷ Ȕࢫ Ȅ؈قɭࢫɰ ɵࢫȉ؈ ɭ

Ȯɽȡࢫ ɼࢫɬȯɏܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄɪ ʈɽȨ ȕࢫɼǷࢫȓȿ ȆɜɭࢫȔ ַɽɮɏȓɦǶɃ ȓɗȆɃࢫǻڲʄࢫ ׁ Ȇȉ֗الࢫ�ɤɼȄȯȗɦȄࢫʄڴɏࢫȔ ַɽɮɐܣۘࢫࢫ ɦȄ

ࢫ1֗֗ ɰɽɈ ɏࢫɰ Ȅɼȳɭ"ȓʊɦȆםȄɼࡧȓʆȯ ɜɳɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ɤ:כ ȆםȄɼࡧȯ ɜɳɦȄࡧɯ ɦȆɏ ٮֺڈȆࡧࡩʏࡧ ɡȼ ɭɼࡧȔ Ȇȿ Ȳɽ ȍɦȄ"Ɇ ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔ ȆɏɽȍɈ ɰࢫȄם ȄɽʆȮ֗ࢫࢫ4ࢫǴȵݍݨȄ

ȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ɤɼࢫࢫ2008֗כȾ.267
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ȓɦȆȧࢫ ַࢫࢭʏࢫ ǻࢫɰɽɢȕַࢫȒ؈فȍɟࢫɬȆݯݨ ǸȉࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫࢫ ɉ֘ ɜɗࢫɵ ɭࢫɯ ɺȧ ȆȋȲǷࢫɰɽɳȣ ʆࢫɰ ǴȆɈࢫȄםʊɦȆ؈ ȷ ɽɦȄࢫɯ Ɍ ɐɮɗ

ɵ ɭࢫǸȼ ɴȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʈȳɐȸ ɦȄࢫȔ ȆɛɼȳɘɦȄࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȳɐȷ ɖࢫ ֺ ȗȫ Ȅࢫ֗ࢫɵ ɭࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫ ɐȣ ʆࢫȆɭ

ȓɘɨɢȗɦȄࢫȟ ʊȧ ɵࢫ ɭࢫȓʊɦȆɐɗࢫȓʈȲȆɮȝȘȷ ט Ȕࢫ ȄɼȮכ ؛ɟǷ؆فࢫ

11-ȓʊɦȆםȄࡧȓɐɗȄȳɦȄࡧȮɽ ȡ ɼࡧȽ ɭȆɺɦȆȉࡧǴȄȳȼ ɦȄɼ:ࢫȆɸȲȆɢȗȉȄࢫɯ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫȯȧ ǷࢫȽ ɭȆɺɦȆȉࢫǴȄȳȼ ɦȄ؄فࢫȗɐʇ

ǴȄȳȼࢫ ȊࢫȳɮȝȘȸ ȑࢫɷȱɸࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɬɽɜʆࢫȄם ȡ ɽɮȋɼ֗ࢫ ȓʊɦȆםȄࢫȓȷ ȯ ɳɺɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȓɨɮɐɦȄ"ȳȫ ǵࢫʏڲȆɭࢫɪ ȿ Ƿࢫʅ ǷࢫɼǷ"

ȲȆȸࢫ ɮȸ ɦȄࢫࢫɵ ɭࢫɻɃ Ȅ؅فɛȄࢫɯ ȗʆࢫʏࢮȆȍɦȄɼ֗ࢫ Ȅȯɜɱࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫɵ ɭࢫǴȵȡ ȯࢫ ʆȯȸ Șȉࢫɬɽɜʆࢫȟ ʊȧࢫࢫɉ ʊȷ ɽɦȄࢫɼǷࢫɑɭ

כ� ɰࢫ ȆɮɃࢫࢫصلȑ ȡ ɽȗʆࢫʅ ȱɦȄࢫʃɲȮכ ȽࢫȄםʎǿȯȍ֗ࢫɽɸɼࢫȄݍݰȯࢫ ɭȆɺɦȄࢫɰ ȑࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ȣ ʆࢫȆɳɸɼ֗ࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫɪ Ȩ ɭ

ࢫȆȍɦȆɓɼ֗ࢫ ȓɜɘɀ ɦȄࢫɬȆɮȕׁ Ⱦࢫ ȆݍݵȄࢫɻɦȆɭࢫɵ ɭࢫɻɐɗȮࢫȳɮȝȘȸ ɪࢫɏڴʄࢫȄם ȝɮʆࢫȆɭ50%ȓʊɦȆɮȡל ɵࢫȓɮʊɜɦȄࢫ ɭ.ࢫȄȳɌ ɱɼ

כ� ɂࢫȓɮʊɛࢫ ȳɐȗɦࢫɪ ȿ)ɦȄʅ ȱࢫȳɮȝȘȸ ɮɨɦࢫɻȗɭȯɛࢫʅ ȱ ɦȄࢫɂ ȳɜɨɦࢫɰ ȆɮɄ ɟࢫȒȳȸ ɮȸ ɦȄࢫȔ ɽʊȉࢫɻȉࢫɍ ɘȗȨ ȕ(

ɂ ȆɘȬ ɱֺ ɦࢫʏڲȆȗɦȆȋɼࢫȔ Ȇȍɨɜȗɨɦ؈فࢫɓࢫȳȫ ǵࢫȽ ɭȆɸࢫȯʆȯȨ ȗȉࢫȒȮȆɐɦȄࢫȔ ȳȡ ȯࢫ ɜɗࢫ ɂ֘ ȳɜɦȄࢫɕɨȍɭࢫɵ ɭࢫɪ ɛǷࢫʄڲǻ

׿ܢ ȸ ʇ֗ࢫ ʎǿȯȍםȄࢫȽ ɭȆɺɦȄɜɦȄࢫș Ʉ ɘȬ ɱȄࢫȄȰǻࢫȟ ʊȨ ȉ֗ࢫ ȓʆȆɛɽɦȄࢫȽ ɭȆɸɦࢫȓʊɛɽȸ ɦȄࢫȓɮʊכ�ذ ɣࢫ ɦࢫ֗ࢫصل Ȇɭࢫȭ ʈȲȆȗȉ

֗ȲȆȸ ɮȸ ɨɦࢫɑɗȯʆࢫɰ Ƿࢫɂ Ƚ֘ࢫɻɱǼɗࢫɬȵɨʆࢫȄם؅ɜف ɭȆɺɦȄࢫȄȱɸࢫɵ ɏࢫʏڴɐɘɦȄࢫȽ ɭȆɺɦȄࢫʎɲȯȕࢫɵ ɭࢫɻʊɨɏࢫȑ ȕ؅فʆࢫȆɭɼ

ȒȮȆʈȴࢫɖ ȯࢫ٭ڈɣ ɦȰɼ֗ࢫȓɱɽɸȳםȄࢫɚ ȄȲɼכ ɵࢫ ɭࢫǴȵȡ ȆʊɗȆɃࢫɼǷࢫɑʊȉࢫ ǻࢫȆɔɨȍɭ֗ࢫȒȮȯȨ ɭࢫȒȯɭࢫɤ ֺ ȫࢫȽ ɭȆɺɦȄࢫȓȍȸ ɲ

ȓʆȆɛɽɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɾ ɽȗȸ ɭࢫʄڲǻࢫɪ ɀ ʊɦࢫʏڴɐɘɦȄ.1

Ȅࢫ ɰ ǻ�ɼȄȯȗɦ�ɼࢫ ȓʊɦȆםȄࢫ ȓɐɗȄȳɦȄࢫ ɬȆɌ ɳȉࢫ ɤȉࢫ ǴȄȳȼ ɦȄࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫ ȒȲȆȣ ȕࢫ ʏࢫࢭ Ƚ ɭȆɺɦȆࢫɪ ʆȯȉࢫ ɪ Ʉ ɗǸɟࢫ ǴȆȡ

ȟࢫ ʊȧ ɪ֗ࢫ ȍɛࢫɵ ɭࢫȒȯǾȆȷ șࢫ ɱȆɠܣۘࢫ ɦȄࢫȓʆȯʊɨɜȗɦȄࢫȔ Ȇȷ ȲȆɮɮɨɦɦȄࢫȳɗɽȕࢫȒȲȯɜࢫȳɮȝȘȸ ɮɨɦࢫɵ ɭࢫɤ ȆםȄࢫɂ Ȅ؅فɛȄࢫʄڴɏ

Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓɇ Ȇȷ ɽɦȄࢫȓɟȳȻ֗ࢫࢫɰ Ƿܷݳࢫ ȄɽɦȄࢫɵ ɭɼࢫɣ ɦȰࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐʇࢫɚ ɽȸ ɦȆȉࢫȓʊɦȆɏࢫȓɦɽʊȷ ɗɽȕ؈فࢫ

ݯ ɵࢫȒȮȆʈȵɦɦȄࢫ ɭ؄فࢫɟǷࢫȔ ȆʊɮɟࢫǴȆɳȗɛַ ȳɮȝȘȸࢫ ɮɨɦࢫȓȿ ȳɗࢫɯ ʆȯɜȕࢫɑɭ֗ࢫ ɤɼȄȯȗɦȄࢫɯࢫعملةݨȆȧ ȆȋȲǷࢫɝ ɜȨ ȕࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄ֗ࢫ

ȒȮɼȯȨ ɪࢫɻȕȆʊɱȆɢɭǻࢫȄם ɋ ɪࢫɏڴʄࢫȓɐɘȕȳɭࢫࢭʏࢫ ɮɐȖࢫʅ Ƿ֗ࢫȯ ʈɼȵȕࢫهɭȄȳȉǻࢫɪ ȍɛࢫɻȉࢫɤɼȄȯȗɨɦࢫʏࢭȆɃ ǻࢫɕɨȍɮȉلصفقةل ھ، 

ȉࢫɵ ʈȳɮȝȘȸ ɮɨɦࢫȩ ɮȸ ʇࢫȆɭࢫɽɸɼȒ؈فȍɟࢫȔ Ȇɜɘȿ ɤɽȫࢫࢭʏࢫ ȯɦȆ؈فࢫɔȿ Ɏࢫɕɨȍɭࢫ Ȅȯʆǻࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭلذࢫفقط؛Ȗࢫɣ ɦ؄فࢫȗɐ

Ȇȉȱȡ כɟ؆فࢫ ɼࢫȔ ȄɼȮכ ɾࢫ ɽɛǷࢫɵ ɭࢫȒȄȮכ ɷȱɸȔࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȗɦࢫȆٰڈ Ƿ؈فࢫɓࢫࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫʄڴɏࢫʅ ɽɈ ɳȕȒ؈فȍɟࢫف֘ࢫȯ ɜ

ɵࢫ ɭࢫɻɳɏࢫȳȣ ɳʆࢫȆɭɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɵ ɏࢫȑ ɨɈ ɦȄࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫɯ ɡȨ ȉࢫȲȄȳɜȗȷ ט ɵࢫɬȯɏࢫ ɭࢫɎɽɱࢫʄڲǻࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫʅ ȮǺȕ

ȝɡםȄࢫɑʊȍɦȄ֗ࢫȯɐȊࢫȆɮʊɗ֗ࢫʅ ȮǺʆࢫȯɛࢫȆɮɟࢫ Ȕ֘ ȄȳȻ ǺםȄࢫʏࢫࢭɎ ȆɘȕȲȄɼࢫȲȆɐȷ כ ɯࢫࢭʏࢫ ܸݵ ȕɦȄࢫɷȱɺɦࢫəȔ ֺ ɮɐࢫࢫʄڲǻ

ȲȆʊٰڈ ȄࢫȓȡȲȮࢫʄڲǻࢫɪ ɀ ȕࢫȯɛࢫȲȆɐȷ כ ȒȮȆȧࢫࢭʏࢫ Ȕࢫ ȆɃ ȆɘȬ ɱȄ.

1ʅ ȯɳɺɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉȄ؈فࢫɳɭ֗ࡧ"ɤ ȆםȄࡧȶ ǷȲࡧɚ Ȅɽ ȷ ǷɼࡧȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼࢫ֗،"כ ȓʈȲȯɳɡȷ ל ࢫ֗ ɖ ȲȆɐםȄࢫȒǸȼ ɴɭ1997Ⱦ   ؛138ࢫ֗
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ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ܣۗ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ȕࡧ Ȇʊɨɮɏɼࡧə ǾȆɋ ɼ

ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫȆɺɭȯɜʆࢫ Ƿࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫə ǾȆɋɽɦȄࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫʄڲǻࢫȑ ɨɈ ɤࢫȄȱɸࢫȄם ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɚȳɈ ȗɴȷ

ȸ ɭࢫʄڴɏࢫɰɽɨɭȆɐȗםȄࢫȆɺȷ ȲȆɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫʄڲǻࢫȓɗȆɄ ɗȆȉܣۗࢫ ɳȡכ�ɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɾ ɽȗ.

ܣۗ-1 ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ əࡧ ǾȆɋ ɼ:ࢫʏࢫࢭȆɺɐɮȣ ɱ֗ࢫə ǾȆɋɽɦȄࢫɵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɬȯɜʆࢫ

ȓʊɦȄɽםȄࢫȳȿ ȆɳɐɦȄ.

ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ȓʈɽࡧȄם ȸ Ȗ:ࢫȔ ȆȉȆȸ ȓʈɽȸࢫȄݍݰ Ȗࢫɻɦֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ȗʆࢫȰǻ֗ࢫɚ ɽȸ ɨɦࢫȓɘʊɋɼࢫɯ ɸǷࢫʏۂɼ

əࢫ ɨȗȬ ɮȉࢫȓʊɦȆɮȷ ǷȳɦȄࢫȔ ֺ ʈɽȨ ȗɦȄࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ ַ ȮȆȍםȄࢫɵ ɏ ɂࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄם؅فȓȍȕࢫ ɼȳɜɦȆɠࢫȆɺɦȆɢȻ Ƿ

ȯࢫɰɽɢȕࢫȓʊǾȆɳțࢫ ɛܣۘࢫ ɦȄࢫȓȿ ȆɜםȄࢫȓɜʈȳɈ ȉࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫȓʈɽȸ Ȗࢫɪ ʊɺȸ Ȗࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐʇࢫȆɮɟ֗ࢫ Ȕ ȄȲȆɮȝȘȷ ט ɼ

�ɰɽʆȯɦȄɼࢫɚ ɽɜݍݰȄࢫɝ ʈȳɇ ɵࢫ ɏ ࢫɼǷ֗ࢫ ɖ Ȅȳɇכ ȑࢫ�ɼȮࢫɼǷ1֘ࢫȒȮȯɐȗɭࢫ ɐɨʆࢫȟ ʊȧࢫراɮɺɭࢫࢫاɰ ɵࢫɐǿȆȍɦȄɼ؈ ʆ؅فȼ ɑɮȡࢫȄם ࢭʏࢫ

�ɼࢫȓɏȳȸ ȊࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɤ ȮȆȍȕࢫȔ Ȇʊɨɮɏ ɪࢫ ɺȸ ʉɼࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɨɦࢫɯ ȗȕࢫȓʊɭɽʊɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʏࢭɼ֗ࢫ ȓʊɦȆɏࢫȒǴȆɘɟ

ɪࢫȮɽɜɳɦȆȉࢫȓʊɛȲɽɦȄࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȆȉࢫȓʊɗȳɀ ɭࢫɑǿȄȮɼࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ Ȕࢫ؄ɏفࢫ ַ ȮȆȍםȄࢫɯ Ɍ ɐɭ

ɪ ȡכ ɀ؈فȒࢫ ɛࢫȓʈȲȆɮȝȘȷ ȄࢫȔ ȄɼȮǷɼࢫȓʊɱȯɐםȄɼ2.

تȓɨɮɐɨɦࡧ ȓʊǾȄȳȼ ɦȄࡧ Ȓɽ ɜɦȄࡧ ɪ ʈɽ Ȩ:ࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫ Ȇْڈɨɮɏɼࢫ Ⱦ ȆݍݵȄࢫ ʅ ȯ ɜɳɦȄࢫ ȆɺɭȆɌ ɱࢫ ȓɦɼȮࢫ ɪ ɢɦࢫ ɰ ǻ

ȓȿ ȆݍݵȄࢫࢫɬȯɐɦࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ ȠȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭɣ ɦȰࢫǴȄȮǷࢫɵ ɏࢫȵ݀ݨ ȖࢫȆٔڈɡɦɼࢫɪ ȫ ȄȯɦȆȉࢫȆɺɘǾȆɋɼࢫʅ ȮǺȕࢫȓɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɰ ǻɼ֗ࢫ Ȇ٭ڈ

ɷȱࢫ ɸࢫɵ ɡɮʊɦܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȓɘɨȗȬࢫɤɽȍɜɦȆȉࢫɬȆɐɦȄࢫࢭʏࢫȄݍݵȠȲȆ֘ࢫʎȖǸʆࢫȆɳɸࢫȲɼȮࢫ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫɑȗɮȕ

ȠȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭȆɺɘǾȆɋɼࢫǴȄȮǷࢫɵ ɭࢫȔ ֺ ɮɐɦȄ3.ࢫȰǻࢫɪ ɮɐʇכ� ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷܣۗࢫ ɳȡʄڴɏכ�ࢫ ɪࢫ ʈɽȨ ȕمǷࢫɤ ȄɽࢫȒɽɜɦȄࢫɼ

�ɾȳȫ ǷࢫʄڲǻࢫȓɦɼȮࢫɵ ɭࢫȓʊǾȄȳȼ ɦȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࢫ ַ ȮȆȍםȄࢫɝ ʊɜȨ ȗɦࢫ
Վ
ȆʈȲɼȳɃ ʅࢫ؄ȗɐʇفࢫ ȱɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɤ ȮȆȍȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ

֗ɤɼȯɦȄࢫɰ ɂفࢫȉ؈ Ȅ؅فɗȆȍالبلد من مستورداأن"A"ȮȄ؈فȗȷ ȆȉࢫɬȆɛ البلد من معينة سلعة "B"، ʏمعظم ࢭ 

�ַȆݍݰȄȔ استخداميمكنھ لاɑɗȯɦࢫɻȗɨɮɏ استورده ما قيمةɈ Ʉ ʆࢫȆɭࢫɽɸɼ֗ࢫȄࢫʄڲǻࢫɷȳالمصدر، عملة ماستخد

ȳɭيتطلب الذيכ ɪ ʈɽȨ ȕ ࢫعملȯ ɨȍɦȄࢫȓ"A"ʄڲǻ عملة ɦȄࢫȯ ɨȍ"B"ܣۚ ؛ ɐȖقامأنھالسابقةالعمليةɪ ʈɽȨ ȗȉالقوة

ܢۘأخرى  لعملة الشرائيةالقوة مع الوطنيةلعملتھالشرائية ȧ ثمن سداد من يتمكن ɻȕȆʆ؅فȼ ɭ.ࢫȒȮȆɏࢫɯ ȗʈɼ

ɔɨȗɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȗɦȄࢫɝ ʈȳɇ ɵࢫ ɏࢫɪ ʈɽȨ ȗɦȄࢫȄȱɸʏࢭȄȳ,�ַ ȯ ȉࢫɚ؄فɦȆȉࢫɪ ȷ ȳʆࢫɣ ʊȻ ɵࢫ ɏࢫȒȲȆȍɏ ʅࢫɽɸࢫ ȱɦȄࢫࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȯ ʆ؄فɦȄࢫɵ ɏ

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȑ ʋȍȻ ɤࢫ ǵࢫɪ ɭȆɠࢫȯʈȲȮ30.
ɪࡧɼȯɦȄڲɎȄȵɸ، "ʏࢫɘɭݏݳ2 ʈɽ ɮȗɦȄ"،Ȕ ȄȲɽȼ ɴɭȑ֗ ɨȧ טȓɐɭȆȡɠࢫ ȓʊɨ֗ȮȆɀࢫ ȗɛ 2007،حلبȾ .Ⱦ282-281ࢫࢫ֗
ࢫ3֗ ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ"ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦ׿ܣࢫ ɨɐɦȄࢫȲȆɀ ɏל 2017ȾࢫȲȄȮ֗ࢫ .240ࢫ֗
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ȆɳʊɐɭࢫȄȲȯɛࢫɑɗȯʆࢫɰ Ǹȉܣۗࢫ ɳȡ Ƿࢫʅ ȯɜɱࢫȵɟȳɭࢫʏࢫࢭɪ ȷ ȳםȄࢫɻɡɳȉࢫʄڲǻࢫɻȕȆɮʊɨɐȖࢫȓʊɨȨ ɞࢫȄם ɽɳȍɦȄࢫȯȧ ǷࢫȲȯɀ ʆࢫɻɜʈȳɇ

ȒǸȼ ɴɭࢫȈ Ȇȸ ȧ ɁࢫɼǷࢫ ܧݵ ʅࢫ Ƿࢫʄڲǻࢫɞ ȆɳɸࢫȒȯǾȆȸ ɦȄࢫȓʊɨȨ ɵࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ɭ.1

ࡧɯ ʆȯ ɜȕɰ ȆɮȗǾࡧטɦȄ لاȣ ȗɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦࡧɬȴاȓʊȡȲȆݵ ɪࢫ:ȒȲࡧȄݍ ɮɐʇɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷࢫɯ ʆȯɜȕࢫʄڴɏܣۗࢫ ɳȡࢫכ

ɝࢫ ɗȯȕࢫɪ ʊɺȸ Șɦࢫɣ ɦȰɼࢫɵ ʆȮȲɽȗȸ ɮɨɦࢫɪ ȡכ ɀ؈فࢫ ɛࢫɰ ȆɮȗǾȄȄ�ȳȫ ǵࢫʄڲǻࢫȯɨȉࢫɵ ɭࢫȔ ȆɭȯݍݵȄɼࢫɑɨȸ ɦࢫ�ɼࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫȵʈȵɐȖ

ȓʊȡȲȆݍݵȄ֗ࢫࢫɣ ɦȰࢫɯ ȗʈɼɬɽɜʆࢫȆɭȯɳɏࢫɰ ȆɮȗǾȄࢫȩ ɳɮȉࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȯȧ Ƿࢫࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭɮɐɦȆȉࢫȔ ȄȮȆɮȗɏȄࢫȩ ȗɗ כ�لا ȓʊȎɳȡࢫȔࢫ

ɯࢫ؄ɟǷفࢫ ʊɜȉࢫɑǿȄȮɼࢫɯݯݨ ɵࢫ ɭܣۘࢫ ɦȄࢫȮȲɽȗȸ ɣ֗ࢫɻʆȯلȄם ɦȰࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ Ȇȉࢫ֘ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ Ȅȯɳȷ ɬȄȯȬࢫ ȗȷ Ȅࢫȯ ɳɏ

ɰࢫݍݰȄɽڲʏࢫ ȆɮȗǾȄࢫʄڴɏࢫɤɽɀ ࢫɻɱǼɗ֗ࢫɬȵɨʆࢫȄݍݰ ȓʊɦɼȯɦȄࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡࢫ3כȆɺɛȆɜȨ ȗȷ Ȅࢫȯɏɽɭܢۘࢫ ȧ ȳɺȻࢫ Ƿ֘ࢫ

ɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭɼ֗ࢫɻɱǷࢫȆɮɟ؈قࢫɘȨ ȕالصادراتȔ ȳɺɋعديدةتقنياتɪ ʈɽɮȗɦȒ؅فɗܣۘالسماح ɦȄȆɺȨ ɳɮʆالمصدر

ɻȕȆɜȨلسدادللمستورد ȗȸ ɭ֗ࢫɪ ɠɼɷȱɸȑ ʊɦȆȷ ɬȯȬכ ȗȸ Ȗ ܣۗالصرفسوق ɳȡכ�ɤɽɀ ɏɤڴɦʄݏݰ Ȅɽɭכ

ɤاللازمة ȆȝםȄࢫɪ ʊȎȷ ɂࢫȄםȮȲɽࢫȓʊɳɜȕɼࢫࢫɐɗ֗ڴʄࢫ ȳɛ֗ࢫ ʅ؅فȼ ɂࢫȄם ȳɛࢫȳɟȱɱࢫȳɀ ȓȀȻࢫࢫخصمࢫȄַݍݰ ȆɳɦȄࢫɰɽʆȯɦȄ

�ȳʆȯɀ ȗɦȄࢫɵ ɏࢫȓɨɮݍݨȆȉ.2

ȓɘɨȗȬ ȔࡧȄם ֺ ɮɐɦȄࡧɖ ȳȿ ȲȆɐȷࡧ Ƿࡧȯ ʆȯ Ȩ ȕ:ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȩࢫ ɮȸ ʇࢫ֗ࢫ ܣۗ ɳȡكماכ ɽɸɤ ȆݍݰȄʏأيࢭ

ȳȫسوق  ǵȉ֗ࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȓɨȉȆɜɭࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɨɦࢫʎɲȴȄɽȗɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫȯʆȯȨ ȗ
 سعرفࢫ،3

ɖ ȳɀ ɦȄַࢫ ǻࢫɽɸࢫȆɭ ࢫ سعرɖ ȳɀ ɦȄɲȴȄɽȗɦȄي �ɼ֗ࢫȮȯȨ ɭࢫɵ ɭȴࢫʏࢭɼ֗ࢫɰ العرضاعتباراتحددهت الذيȯɨȍɦࢫɐɭ؈

.والطلب

ɰࢫ ǻȯʈȲɽȕالعملاتȓʊȎɳȡכɵ ɭࢫȯɮȗȸ Ւʇشراءɰ ȓɗȆɃࢫǻڲʄࢫ֗ࢫمحلية وخدمات لسلع أجانبɮʊɜɭ؈ ǻ

ǴȄȳȻ�ȳɮȝȘȸࢫ ȑ نȄʈם ɱȆȡࢫ ،المحليةلأصول ل כɣ ɦȰࢫʄڴɏࢫȮȴ�ɰɽȨ ǾȆȸ ɦȄȑ ɱȆȡالذينכɰ ɼȳɗȆȸ ʇʄڲǻالبلد

ʏڴȨ Ƞ֘ࢫȄם ȆȗȨ ʆǴַǺɸɮʊɜםȄ؈ɰȑ ɱȆȡכʄڲǻثمن لدفع المحليةالعملة ɯ ؅ȼفȆʆٮڈ ɭالمحلية، ʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ�ʅ؅فȼ ʇ

ȑالمقيمون  ɱȆȡبالعملة المحليةالعملةכ ȓʊȎɳȡכʏܣۗالصرفسوق ࢭ ɳȡכ.ɪ ȝםȆȋɼ֗ࢫǸȼ ɴʆالطلبʄڴɏ

ɰشراء من כȓʊȎɳȡالعملات Ȇɢȸ ɦȄɰ ʊɨȨ؈ ȓʊȎɳȡوخدمات لسلع Ȅם Ƿ֗ࢫʅ Ƿ.المحليةالواردات-ɰ ɼȳɮȝȘȸ Ȅɼם

ɰالذينالمحليون  ɼ؅فȼ ʇ�ɤɽȿ ɰالذينالمحليون والسائحون כȓʊȎɳȡכ ɼȳɗȆȸ ʇʄڲǻȠȲȆݍݵȄبمرور֘ࢫ

ș ɛɽɦȄ؈ف֗ࢫɔȗȘȷȔ Ȅ؈فɔȗםȄܣۘالعديدة ɦȄ تؤثر ʄڴɏالتجارةȓʊȡȲȆݍݵȄȔ ȄȲȆɮȝȘȷ ט ɼوالسياحةالدولية

؄ȣف مما الدولية، ʆالصرفأسعارʄڴɏمع التكيف Ȕ Ȇʈɽȗȸ ɭ التوازنȒȯʆȯݍݨȄ.

ࢫ1֗ ܣۘ ʊȋȳȸ ɦȄࢫȯɮȧ ǷࢫȯɮȨ ɭ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄ"Ȓ֗ȳɸȆɜɦȄ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗2009ࢫȾ .249ࢫ֗
2

Dominick Salvatore, "Economie internationale", traduit par Fabienne Leloup et Achille Hannequart , 1ère
édition, Boeck, Bruxelles, 2008, p514.

ܣ3ۗ ɦȆɔɦȄࢫɵ ȸ ɪࢫȯȍɏࢫȄݍݰ ʊɨȡ ɰࢫ ȸ؈ "ȯȍɏࢫȄݍݰ :ɝ ʊȍɈ ȕɼࡧȓʈȳɌ ɱ֗ࡧ ȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɭȯ ɀ ɦȄࡧɪ ɋ ɖࡧɻȕȲȄȮǻɼࡧࡩʏࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ"ࢫȲȄȮ֗ࢫ ʄڲɼכ ȓɐȍɈࢫ ɦȄ֗ࢫ

ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫǴȆɘȿ2011ࢫࢫȾ ֗38.
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ɪࢫ ɏȆɘȗɦࢫȓȣ ʊȘɳɟࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊɱȴȄɽȕࢫȓɮʊɛࢫȮɽȡ ɼࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȓɳʊɐɭࢫȓɨɮɐɦࢫʎɜʊɜȧ ɚࢫɼȮڲʏࢫ ɽ ȷ Ȯɽȡࢫ ɽɗ

ɦȄࢫɑɭࢫȓɃ ɼȳɐםȄࢫȓʊɮɡɦȄࢫɰȴȄɽȗȕࢫȆɸȯɳɏܣۘࢫ ɦȄɼࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɾ ɽɛࢫȯɜɳɦȄࢫɬȆɌ ɱࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ ɼ֗ࢫ ȓȋɽɨɈ ȓʊɮɡࢫȄם

ɣࢫȮȯɐȊࢫ ɦȰࢫɯ ȗʆࢫȆɮɱǻɼࢫȯ ȧ Ȅɼࢫɖ ȳȿ ɤࢫ ȯɐɭࢫɼǷࢫȳɐȸ ȊࢫȆٔڈɏ ɵࢫȍɐȗɦȄ؈فࢫ ɡɮʆַࢫ ɪࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɐȡ ɼȯɦȄڲʏࢫȄݍݰȆڲʏࢫ

ȑࢫ ɨɈ ȗʆࢫȓɨɮɐɨɦࢫȓʊɱȴȄɽȕࢫȓɮʊɛࢫȯʆȯȨ ȕࢫɖ ȯɸࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫʄڲǻࢫɾ ȮǷࢫɣ ɦȰࢫɪ ɠ֗ࢫ ȒȮȯɐȗɭࢫɖ ȳȿ ȲȆɐȷࢫ ǷɼࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭ

ȓɨɮɐɦȄࢫɖ ȳɀ ɦࢫȓɘɨȗȬ ȲȆɐȷࢫȄם כ ɰࢫ ܦݨȆɭȆࢫȉ؈ ɲȄ1ࢫ֗ࢫɚ ɽ ȷ כʎɢʈȳɭࢫɏڴʄࢫ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȓɳɮʊɸࢫȑ Ȏȸ Ȍɼ֗ࢫɣ ɦȱɦ

Ǽɗ֗ࢫ ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫȠȲȆȫ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿɼ֗ࢫ ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫȳɐȸ ȖࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɯ Ɍ ɐɭࢫɰࢫɯ ȗʆ

ȓɐɇ ȆɜȗםȄࢫȲȆɐȷ כ ɝࢫ ʈȳɇ ɵࢫ ɏࢫȆٕڈɨɏࢫɤɽɀ ɝࢫȄݍݰ ȗȼ ɖࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȳɐȸ Ȋࢫɖ ȳɐʇࢫȆɭࢫɼǷ.

ɨɦࡧȔ Ȇʊɳɜȕ؈فࡧɗɽ ȕࡧȓʊɈ ɔȗࡧɵ ɭכ� ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭۗܣ ɳȡ:�ɽɜʆࢫȟ ʊȧכ� ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȒȯɏȆȸࢫɬࢫ ɮȉܣۗࢫ ɳȡ

כ� ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȑ ɳȣ ȕࢫʄڴɏࢫɰ ɵࢫȄםʊɦȆ؈ ʈȳɮȝȘȸ ȄȓʊɈם ɔȗɦȄࢫȓʊɨɮɐȊࢫɬȆʊɜɦȄɼܣۗࢫ ɳȡࢫࢫȔ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ

ȓȷࢫȄםȓʊɦȆࢫ ȯ ɳɺɦȄࢫȲȆɇ ǻࢫʏࢫࢭȒȳɡȗȍםȄɼࢫȒȮȯɐȗםȄࢫȔ ȄɼȮכ ɼ֗ࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȒȯʆȯȼ ɦȄࢫȔ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȳɈ ȫ ȒȲȄȮׁࢫ

Ȕࢫ ȄȲȆʊݍݵȆɠ�ɼɦȄɼࢫȔ Ȇʊɨȍɜȗȸ ࢫȄ֗ם ȓɦȮȆȍםȄࢫȮɽɜɏȓɨȡך ȓʊɈࢫȰࢫǻࢫ؛Ȯɽɜɐࢫ ɔȖࢫɵ ɡɮʆࢫȆɺɦࢫɂ ȳɐȗʆࢫȯ ɛܣۘࢫ ɦȄࢫȳǾȆȸ Ȅݍݵ

ɰࢫ ʅࢫɐȗʆ؈ ȱɦȄࢫɁ ܨݵ ɦȄࢫɪ ɮȨ ȕࢫȆٔڈɏ ȳȣࢫ ɳʆࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄɼࢫȆɭࢫȓɨɮɏࢫȳɐȷ Ȕࢫ Ȅ؈فɔȖࢫǴȄȳȡ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȄםɰɽɨɭȆɐȗࢫࢭʏࢫ

Ȕࢫ ȆɛȆɜȨ ȗȷ ַ ɰࢫɼǷࢫɰɽɳǾȄȯɦȄࢫ ɼȲȯɀ ɯࢫȄם ɨȸ ȖࢫɼǷ֗ࢫ כȓʊȎɳȡࢫםɕɦȆȍࢫȓʊɦȆɭࢫ؄ɟǷف ȔࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ Ȇɏɽɗȯɭࢫȓʈɽȸ Ȗࢫɻʊɨɏ

ɪ֘ ɛǷࢫɵ ɮɄ ȗȕࢫȆɭࢫȒȮȆɏɼࢫȔ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɼǷࢫȔ ȄɼȮכ ɷȱࢫ ɸࢫɛȆɘȕȄכ�ࢫا ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɵ ɭࢫȓɳʊɐɭࢫȓʊɮɟࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ ܣۗࢫɏڴʄࢫ ɳȡ

ȳɐȸࢫ Ȋࢫɻʊɨɏࢫɝ ɘȗʆمسبقا ʏࢫࢭȱ ʊɘɳȗɦȄࢫɯ ȗʆࢫɰ Ƿࢫʄڴɏࢫࢫȭ ʈȲȆȕ ࢫࢫ حقلاɻʊɨɏࢫɝ ɘȗɭ"ȯɐȊࢫɰɽɢʆࢫȑ ɨɓכ ȳɺȻࢫࢫɏ3ڴʄࢫ Ƿ

ȭ ʈȲȆȕࢫɵ ɭࢫɚ Ȇɘȕ2."ט

כ� ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ Ƿࢫɣ ɦȰɦȄࢫɻʊɨɏࢫɁ ܧݵ ʅࢫ Ƿࢫɰ Ȇɗࢫɵ ɭȵɦȄ؄فࢫɏࢫȑ ɨɜȗȕࢫȒȮȆɏܣۗࢫ ɳȡࢫɯ ʊɨȸ Ȗࢫʅ ǷࢫɑɗȯȉࢫɬȆʊɜ

ɰࢫɑɗȯʆࢫɟǷ؆فࢫɼǷࢫ Ƿࢫɻʊɨɏ ɰࢫ ɖࢫɐȗʆ؈ ɽ ȷ ȒȳɇࢫɻɱǷࢫ ȆȬ ɂࢫם ȳɐȗʋȷ ɝࢫ ȭࢫȄݍݰ ʈȲȆȕࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡ ǷࢫȓɨɮɐȊࢫȓʊɦȆɭࢫɕɦȆȍɭ

ȯȉࢫɑɛɽȗʆࢫȆɮɭࢫɪ ɛǷࢫɯ ɨȸ ȘʆلالɭȆɐםȄɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫə ɨȗȬ ȕɼࢫȓʊɨȨ ɵࢫلا ȓࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ɭɼ֗ࢫȆٕڈɗࢫɯ ȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ

ȗȫلالخ ȆȉࢫȆɺ כ�لا ɼࢫɖ ɼȳɌ ɦȄɼࢫɰ ȆɢםȄɼࢫɰ ȆɭȵɦȄࢫɖט ɤࢫ ȄɽȧȓʆȮȆɀ ȗɛࢫࢫɵ ɡɮʆࢫɤ Ȇȣ ࢫɼ֗ࢭʏࢫȄȱɸࢫȄם Ȇࢫ٭ڈɉ ʊȨ ȕܣۘࢫ ɦȄ

כ� ɖࢫ ȳɀ ɨɦࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɰ ȆʊɗȄȳɔȡࢫȉ؈ ȔࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫ ȆʊɨɮɐɦȄࢫɯ ʊȸ ɜȕࢫɵ ɡɮʆࢫȆʊɳɭȴɼ֗ࢫȓʊɨȨ ɚࢫȄם ɽȸ ɦȄɼܣۗࢫ ɳȡ

ך� Ȕࢫ ȆʊɨɮɐɦȄɼࢫȒȳɃ ȆݍݰȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʄڲǻࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏࢫࢭɯ ȗȕܣۘࢫ ɦȄجلة  

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫɕɨȍɮȉࢫȓɳʆȯɭࢫȓʊɱȆȉȆʆࢫȓɟȳȻ1000ࢫɝ Ȩ ȗȸ ʇࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲȯɀ Ȳַࢫם ɼȮࢫࢫȯɐȊࢫɑɗȯɦȄ4Ƿࢫȯ ɳɏࢫȳɺȻ

ʅ ȲɽɘɦȄࢫȳɐȸ ɦȄ1 USD = 1.3 JPY֗ࢫࢫɤ ȮȆɐʇࢫȆɭࢫɑɗȮࢫȓʊɱȆȉȆʊɦȄࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ȡ ɽȗʆࢫȓɦȆݍݰȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢫ1300ࢭɵ ʆ

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȑ ʋȍȻ ɤࢫ ǵࢫɪ ɭȆɠࢫȯʈȲȮ31.
ࢫ2֗ ȲȆݯݨ ɬȆȸࢫ Ȋ"ࡧʏࡩȳɀ ʅࡧȄɼם ȯ ɜɳɦȄࡧȮȆɀ ȗɛࢫ֗ࢫ،"ט ȳȼ ɴɨɦࢫʎɲȆɳȍɨɦȄࢫɪ ࢫȲȄȮ֗ࢫȄםڈٔ ʄڲɼך ȓɐȍɈࢫ ɦȄ2006Ⱦ .72ࢫ֗
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ȯࢫ ɐȊࢫʅ ȲɽɘɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫɤ Ȇȧ ɵࢫࢭʏࢫ ɡɦɼ֗ࢫ ʎɢʈȳɭכ Ȳȯɀࢫ ɮɨɦ4ࢫࢫʄڲǻࢫȲɽɺȻ1USD = 1.4 JPY֗ࢫࢫȆɸȯɳɏ

ȓɟȳȼࢫɑɗȮࢫ ɦȄࢫɷȱɸࢫʄڴɏࢫȑ ȡ ɽȗʆ1400ࢫࢫʅ ǷࢫʎɲȆȉȆʆࢫɵ ʆࢫبɚ ȲȆɘ100ࢫࢫɪ ȍɛࢫɵ ʆ4ࢫࢫȓʊɨɮɏࢫɝ ʈȳɇ ɵࢫ ɏɼ֗ࢫȲɽɺȻ

ǴȄȳȻࢫ ȓɟȳȼࢫȓʊɱȆȉȆʊɦȄࢫɬɽʊɦȄࢫ ɨɦࢫɵ ɡɮʆࢫɪ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȓʊɈࢫࢭʏࢫ ɔȗɦȄ1000ࢫࢫȈ Ȳַࢫ ɼȮ1300ࢫ ينࢫȆɺɮɨȸ Șȗɦ

ȓȍɳȣࢫȯɐȊ4ࢫ ȗɭࢫș ɛɽɦȄࢫɞ ȄȰࢫʏࢫࢭȯǾȆȸ ɦȄࢫȳɃ ȆݍݰȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɵ ɏ ȳɌࢫ ɳɦȄࢫɅ ɔȊࢫȲɽɺȻࢫɰ ȧ؈ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ɭࢫʅ Ƿ

ɬȄ؅قɦט ȯࢫ ʆȯȸ ȖࢫȯɏɽɭࢫǴʏڋ ɭ.

2-ۗ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ȕࡧ Ȇʊɨɮɏܣ

ࡧࡧɼǷࡧɆ ɽ Ȩ ȗɦȄ"Hedging":ȗɦȆȉࢫȯɀ ɜʆɆ ɽȨࢫࢫɵ ɭࢫȲȆɐȷ כ ȳɇࢫ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻࢫɵ ɗ֗ࢫ Ȕ Ȇɜȗȼ ɝࢫȄם ʈȳɇ ɵࢫ ɏ

Ȕ Ȇɜȗȼ ȔࢫȄם ȄɼȮǷࢫʏࢫࢭɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȯɳɏࢫȓʊȸ ɡɏࢫȵɟȄȳɭࢫȰȆȬ ȕȄࢫɤ ֺ ȫ1ࢫȓʊɦȆɭࢫȒȄȮǷࢫʏ؈فࢫࢭɀ ɛࢫȳȫ ǵɼࢫɪ ʈɽɇ ʅࢫȵɟȳɭࢫ Ƿ֗ࢫ

ȩࢫ ȋȳɦȄࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ȓɳʊɐɭ)ȒȲȆȸ ȒȲȆȸࢫ)Ȅݍݵ ȫ ȓʊɨȍɜȗȸࢫȆɺɨȉȆɜʆࢫ ȩ(ࢭʏࢫȄםȵɟȄȳࢫȄם ȋȲ(�ȵɟȄȳםȄࢫʏࢫࢫࢭʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ȓʆȯɜɳɦȄ

ȲȆȼࢫɻʊɦǻࢫ ʇࢫʅ ȱ ɦȄɼࢫʅ ȲɽɘɦȄࢫɼǷࢫȳɃ ȆݍݰȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȱȬ ȗɭࢫȵɟȳࢫםɪ ȉȆɜɭࢫɰɽɢʆࢫʏڴȍɜȗȸ ɭࢫȵɟȳɭࢫȰȆȬ ȕȄࢫɯ ȗʆ

ࢫ ɑ֘ɛɽȗםȄࢫɆ ɽȨ ȗɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫʅ ȯɜɳɦȄࢫɆ ɽȨ ȗɦȆȉࢫȯʊʊȨ ȕɼࢫɪ ʊɨɜȕࢫʏࢫࢭȓɭȯȬ ȗȸ ȔࢫȄם ȄɼȮכ ȯȧࢫ ǷࢫɆ ɽȨ ȗɦȄࢫɪ ȝɮʈɼ

ɬȆɏ ɪࢫ ɢȼ Ȋࢫɖ ȳɏ ࢫȯɛɼ֗ࢫ ȓʊɭȆɌ ɳɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȒȱȬࢫɨɜȗɦبأنࢫȄם ȗםȄࢫȔ ȄǴȄȳȡל ɪࢫɼǷࢫɻࢫ ʊȳɈ ȓɃࢫɦݏݵ ȳɐםȄࢫȵɟȄȳםȄࢫǴȆɔɦǻ

�ɽɺɗࢫࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫ Ȓȳɇ ȆȬ ɮȉࢫ ɖ ȳɐȖࢫ ܣۘ ɦȄɼࢫȲȆɐȷ כ ࢫ Ȕ Ȇȍɨɜȕࢫ ɵ ɭࢫ ɯ ȄȲȆɮȝȘȷٮڈ Ȅࢫ ȓʆȆɮȨ ȉࢫ ɵ ʈȳɮȝȘȸ ɮɨɦࢫ ȩ ɮȸ ʇ

ȓȗɛǺɭɼࢫȓɘɨȗȬ ɭࢫȵɟȄȳɭࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȇȉ2.

ȭࢫ ʈȲȆȕࢫʏࢫࢭʏڴȍɜȗȸ ȳɐȸࢫȄם ɦȄࢫɰ ǷࢫȰǻ֗ࢫɆ ɽȨ ȗɮɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉܣۜࢫ Ȇȷ؟ ǷࢫȳɭǷࢫȲȆɐȷ כ ɷȆȣࢫ ȕȄࢫȓɗȳɐɭ؄فࢫȗɐȖɼ

ȸ ɦȄࢫɵ ɏࢫə ɨȗȬ ʆࢫȯɛࢫȱʊɘɳȗɦȄࢫȳɮȝȘȸ ʅࢫǻڲʄࢫȯȍɡȕࢫȄם ȮǺʆࢫȯɛࢫȆɮٔڈʊȉࢫɚȳɘɦȄࢫȓɗȳɐɭࢫɬȯɏɼ֗ࢫȳɃ ȆݍݰȄࢫȳɐ

ʏڴȍɜȗȸ ȳɐȸࢫȄם ɦȄɼࢫʅ ȯ ɜɳɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɰ ɖࢫɚȳɘɦȆȉࢫȉ؈ ȳɐȖܣۘࢫ ɦȄ֗ࢫ ȶ Ȇȷ כ Ȓȳɇࢫ ȆȬ ɮȉࢫȆɳɸࢫȳɭכ ɝࢫ ɨɐȗʈɼ֗ࢫ ȳǾȆȸ ȫ3.

ə ʈȳɐȗɦȄࢫȄȱɸ عن يكشف ɰ ȳɮȝȘȸۂʏכɼڲʄالصورة للتغطية، ȕȲɽȿ؈ ɮɨɦيرغب الذي ʏࢫࢭǴȄȳȻ

șوإناللازمة،الماليةالموارد يملك ولا معينة، عملة ɱȆɠȮȲȄɽםȄࢫɷȱɸࢫȦ ȆȗȘȷʏ؈فالمستقبل،ࢭɓܢۜأنھ آ Ȭ ʆࢫɰ Ƿ

ܢۘانتظر ما إذاالعملة تلك سعر يرتفع ȧتلك تتوافر Ȅȱɸ֗ࢫ ȮȲȄɽםȄȳɮȝȘȸ ȔإبراميمكنھȄם Ȇɜȗȼ ɭࢫȯɜɏ

ȳɐȸךɰ من العملةɏڴʄالتعاقدلھ يضمن Ȋ عليھ، متفقʄڴɏالتنفيذ يتم أنʏڴɐɘɦȄ عندȳɗȄɽȗȕࢫȆɭلھ

ɤ ȄɽɭכȆɭǷ֘ࢫ ȓȋɽɨɈ ȳɮȝȘȸ حالة ࢭʏ فتتمثل الثانيةالصورةȄם ɭ معينة عملة يمتلك ɉ Ɉ Ȭ ʈɼȆɺɐʊȍɦʏࢫࢭȭ ʈȲȆȕ

ܢۜالذيالوقتࢭʏ لاحق، آ Ȭ ʆانخفاضفيھȆɸȳɐȷ عندما ɰ Ȩ؈ ʆالوقت،ذلكȄȱɸȳɮȝȘȸ ɬȄȳȉǻࢫيمكنھȄם

ȳɐȸ مستقبلا العملة لبيع المشتقاتأحدɏڴʄ عقد Ȋ أماالعقد؛إبرام عند عليھ يتفقȮɽɜɏࢫɵ ɏࢫȔ Ȇɜȗȼ Ȅם

ࢼܣالتغطيةࢭʏالمستخدمة ɗ֗العقودأساساȓɨȡوعقودالمستقبلية،والعقودךȔ ȄȲȆʊݍݵȄ4.المبادلةوعقود

1
Imad shehab, "the banking & financial implications engineering in the arab region", union of arab banks,

libanon, 1996, P12 ;
2

Brian Coyle, "Hedging Currency Exposures", Global Professional Publishing, London, United Kingdom,
2000, p14.

ࢫ3֗ ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫʏڥʊȋȳɦȄࢫɯ ɟȆȧ"ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ Ȅ"Ɇם ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ʅ ȲɼȴȆʊɦȄࢫȲȄȮ֗2011ࢫ1֗ࢫȾ .92ࢫ֗
ɳɭɯ؈ف4 ʊɸȄȳȉǻʅ ȯɳɸ، "الفكرȟ ʆȯ ݰ Ȕال:المخاطرإدارةࡩȄʏݍ Ȇɜȗȼ ɝࡧȄɼם ʈȲɽ ȗɦȄࡧɬȄȯ Ȭ ȗȷ ȆȉࡧȓʊɦȆםȄࡧȓȷ ȯ ɳɺ"ࡧȒǸȼ ɴɭࡧ ɤ֗ɼכ ֗ࡧȄݍݨǴȵࡧ

ࡧ֗ ȓʈȲȯ ɳɡ ȷ ל ࡧ֗ ɖ ȲȆɐםȄ2003،65ص.
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ɪ֗ࢫ ɐɘɦȆȉࢫȆٰڈɽɺȡ Ȅɽʆࢫ ܣۘ ɦȄࢫȒȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȆȉࢫɰɽɇɽȨ ȗםȄࢫɯ ȗࢫٱڈȰǻࢫə ɨȗȬ ɭɼࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɑȍȘȕ

ȆȬ ȶࢫȒȲȄȮǻɼࢫȄם Ȇʊɜɦࢫɪ ɭȆȻ ɬȆɌࢫ ɱࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫȆɺɦࢫɂ ȳɐȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ǴȵȡࢫɭڈȆٔࢫȒȲȄȮǼȉࢫȄם ɝࢫ ɨɐȗʆܣۘࢫ ɦȄɼ֗ࢫȳɇ

ȔࢫȄםȓɦɽȍɜࢫ Ȇʈɽȗȸ ɵࢫȄם ɮɃ ܢۘࢫɰɽɢȕࢫ ȧ ȳɇࢫ ȆȬ ɪࢫɷȱɸࢫȄם ʊɨɜȗɦɼ֗ࢫ ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȔ ַ ȯɐɭࢫʏࢫࢭȔ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȓȣ ʊȘɱ

ɰࢫ ȆɮɄ ɦࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɜȗȼ ɬȄȯȬࢫȄם ȗȷ Ȇȉࢫȳɇ ȆȬ ȓʊɈࢫȄם ɔȖࢫȔ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ǻࢫɬȯȬ ȗȸ Ȗ֗ࢫ ȒȲȄȮל ȹࢫ ɨȣ ɭࢫȆɸȲȳɜʆܣۘࢫ ɦȄ

�ȲȆɐȷ כ ɵࢫȄݍݰȮɼȯࢫȄםȒȲȳɜࢫǴȆɜȉࢫȵɟȄȳɭࢫ ɮɃ.ࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɣ ɦȰɼنقل ɷȱɸࢫǴȑ ɏيتعرضطرف من المخاطرȆɺɦ

ȆɺɨɮȨࢭʏ يرغب ولا ȕ)ȯ ɜɐɦȄࢫʅ؅فȼ ɭ(ࢫʄڲǻַطرف ȳȫࢫ ǵيتعرضɵ ɡɦɼࢫȆɺɦ يرغب ʏࢭȆɺɨɮȨ ȕ)ɑǿȆȉࢫ֗)العقد

ɪ ȉȆɜɭࢫɣ ɦȰɼȓɘɨɢȕ تمثل ȓɘɨɢȕ1.ذاتھالعقد

ȗɦȄࢫʏࢫࢭȑ ɓȳȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓɺݍݨȄࢫɰ ǷࢫʄڲǻࢫȒȲȆȻ ל Ȳȯȣࢫ ȕࢫȆɳɸɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ Ȇȍɨɜȕࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȯ Ƀ Ɇࢫ ɽȨ

ȓʊȕך ȳȿࢫ ȆɳɐɦȄࢫʄڴɏࢫȓȍȷ ȆɳɭࢫȯɐȖܣۘࢫ ɦȄࢫȒȄȮ׀ ɦࢫȆɸȲȆʊȗȫ ȄࢫʏࢫࢭȯɮȗɐȖ:2

-֘ɻȗʊɈ ɔȖࢫȮȄȳםȄࢫʅ ȯɜɳɦȄࢫȵɟȳɮɨɦࢫȒȳɇ ȆȬ ȑࢫȄם ɱȆȡ

-֘ȆْڈʊɈ ɔȖࢫɆ ɽȨ ȗםȄࢫȑ ɓȳʆܣۘࢫ ɦȄࢫȒȳɇ ȆȬ ɎɽɱࢫȄם

-֘Ɇ ɽȨ ȗɦȄࢫȓɘɨɢȕ

-ȓɘɨȗȬ ɆࢫȄם ɽȨ ȗɦȄࢫȔ ȄɼȮǷࢫȓʊɦȆɐɗ.

ࡧȓȋȲȆɄ Ȅ"Speculation:"ɪם ɮȼ Ȗمن الثانية وعةالمجم ɰ ɟȲȆȼ؈ ܣۗالصرفسوق ࢭȄʏם ɳȡࢫכ

ɯ ɸɼ֗ࢫ ɰ ȋȲȆɄ؈ �ɰɽɃכȄȮȄȳɗם ȳɐʇࢫɵ ʆȱɦȄɯ ɺȸ ɘɱǷȄȯɮɏبناء ،الصرف خاطرلمࢫʄڴɏɯ Ȇɐɛɽȕɰٮڈ Ǹȼ ȊȔ Ȅ؈فɔȗɦȄ

ʏالمضاربف ،3للعملة الفوريالسعرࢭɽɸ الصرف، مخاطر طواعية تحملي عاملمتʄڴɏالتطور أنأمل

ʏڴȍɜȗȸ ɖ لسعر Ȅם ȳɀ ɦȄ�ɼ֗ࢫȆɳȘȷ ȄȮȄࢫȓɳʊɐɭࢫȔ ȆʊɈ ɐɭࢫʄڲǻ، ȩ ɮȸ ʋȷبتحقيق لھ ȑ ȷ Ȇɢɭࢫرأسماليةȟ ʊȧ ֘ࢫ

ɻɱǷࢫʏ؈فࢫࢭɔȗɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫʄڲǻࢫȳɌ ɳɦȄࢫɰɼȯȉࢫɑɘȕȳɭࢫȯǾȆɏࢫɵ ɏࢫɰɽȝȨ ȍʆࢫɰ ɼȳɮȝȘȸ ɰࢫȄם ȆɠࢫȄȰǻࢫɯ ࢫǼɗ֗ڈٰ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿ

ʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȓȋȲȆɄࢫࢭʏࢫ .4ةʆݏݨɰɽȀࢫǻڲʄࢫȄם

ʅࢫɬɽɜȕࢫɻʊɨɏࢫ ȱ ɦȄࢫǷȯȍםȄࢫȯɐʉɼםȄȋȲȆɄࢫȓȯȍɮɨɦࢫȹ ɟȆɐםȄࢫɝ ɨɈ ɳםȄɻʊɨɏࢫɬɽɜʆࢫʅ ȱ ɦȄࢫǷࢫ֗ࢫ Ɇ ɽȨ ȗɦȄ

Ȅࢫʄڥȸ ʇࢫȆɮɳʋȍɗࢫو لمتحوطɰࢫʄڲǻ֗ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȔ ȆɠȳȨ ȗɦȄɼࢫȔ Ȇȍɨɜȗɨɦࢫɂ ȳɐȗɦȄࢫʅ ȮȆɘȕࢫɰ Ƿࢫȯ ȣ ɱࢫȋȲȆɄ ɰࢫ؈Ȅם

ࢫ1 ʏ֗ڴʊȸ ɲࢫȒȯʊɺȡ"ȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽȷ כ ɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȓȷ ȯ ɳɺɦȄ"ࢫɬɽɨɏɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄɼࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ࢫȓʊɨɠࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ȓ֗ʊɦȆםȄɼࢫȮɽɜɳɦȄࢫʏࢫࢭɷȄȲɽȗɟȮࢫȓȧ ɼȳɇ Ƿ

ȓɐɭȆȡࢫȄݍݨȳǾȄȵࢫ ࢫ֗ ʊȸ؈ف ȘɦȄ3֗117صࢫ2015/2016֗ࢫ.
ࢫ2 ɰ֗ ȄɽɃ ȲࢫȯʊɮݍݰȄࢫȯȍɏ؈فࢫɮȷ"ȆɸȲɼȮɼࡧȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ ȓɏࡧȄɼȮǷٮڈȆࡧȄם Ȇɳȿ ȓȷࡧȄםȓʊɦȆࡧࡩʏࡧ ȯ ɳɺɦȄࡧȲɼȮɼࡧȳɇ ȆȬ ȳȼࢫ֗ࢫ"ࡩʏࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ɴɦȄࢫȲȄȮ

Ɇ ࢫ֗ ȳɀ ɭ֗ࢫ Ȕ ȆɐɭȆݏݨɦ1، 2005،ࢫࢫȾ95.
3 F.R.Casas, "Stabilité des marchés de change au comptant et à terme : une approche d’équilibre
simultané". L'Actualité économique, Volume 59, N°(2), HEC Montréal, Juin 1983, P244.

4Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ɑȡȳɭࢫ Ȯ֗ȄȳɈ ɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉǻࢫɪ ʊɏȆɮȷ ǻ20.
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ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɽȨࢫࢫࢭʏࢫ ɱࢫɰɽɺȣ ȗʆɦȄࢫɂ ȳɐȗديراל�Ȧ ȆȋȲǷ؈فࢫɌ ɱࢫȳɈ ɤࢫɑɛɽȗɦȄࢫɦݏݵ Ȇȧ ȍɟ؈فȒࢫࢭʏࢫ

ɪ ȍɜȗȸ ɖࢫࢭʏࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɻʊɨɏࢫɰɽɢȗȷ ȩࢫםȆࢫ ʊܶݰ ɦȄ1.

ʏࢫࢫࢭɪ ɋȓȋȲȆɄ Ȅɞם Ȕ لمخاطر مفتوحا العملة مركز ؅ʆف ȆɠȳȨ ȕȓɨɮɐɦȄ�ɼآخر مركز أي يتخذ لا֗ࢫ

ȓʊɈأو لتقليل ɔȖ مخاطر ȄȱɸالمركزȦɽȗɘםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɜȗȼ ȓȋȲȆɄدواتأɟǷ؆ف֗ࢫȯɐȖɼࢫȄם Ȅם

ɰࢫفعالية ǷࢫȰǻ֗ࢫǴȵȡ؈فȍɟ ֗المشتقةالمعاملات منȔ ȆɐɛɽȗɦȄࢫʄڴɏܣۚࢫ ȍɭȮכ ɷȱࢫ ɸࢫȔ ȳɡȗȉȄࢫȰǻࢫʅ Ƿ֗ࢫȔ Ȅɼ

Ȕ֗ࢫ Ȇɜȗȼ ؅ɦɤقȄȯʈɼם Ȇɮɏכ Ɏࢫ ȆɈ ɛبأداةȓʆȆɮݏݰɦ عدم منȲȄȳɜȗȷ ɪט ɢȼ ʇࢫȆɭࢫɽɸɼ֗ࢫȲȆɐȷ כ  تقنية ࢭʏࢫ

ʅࢫ ضد تحوط Ƿ؈فɔȖʏڴȍɜȗȸ ɭ ࢫ معاكسʏࢭȲȆɐȷ Ƿɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ ȄɼȮכ ɖࢫȕݏݨǸࢫɷȱɺɦࢫ Ȅȳɇ Ƿࢫɞ Ȇɳɸࢫɰ ǷࢫɬȄȮࢫȆɭɼ֘ࢫ

ȫ ǵࢫɖ Ȅȳɇ Ƿࢫȯȡ ȄɽȕࢫȆɭȄȵɦࢫɰ Ȇɠ֗ࢫȲȆɐȷ כ Ȉࢫࢭʏࢫ ɽɓȳɭ؈فࢫɓ؈فࢫɔȖࢫʅ ǷࢫȯɃ Ɇࢫ ɽȨ ȗɦȄࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɰɽɃ ȳɐʇࢫɵ ʈȳ

Ȕࢫ Ȇɜȗȼ ɰɽɠȲȆȼࢫࢭʏࢫȮɽɜɏࢫȄם ʇࢫɯ ڈٰ Ƿࢫȓȿ Ȇȫ ࢫ֘ ɰɽȋȲȆɄ ɯࢫȄם ɸɼࢫȒȳɇ ȆȬ ɯࢫɷȱɺɦࢫȄם ɺȸ ɘɱǷبمبالغ Ȓ؈فȍɟ خلال من

ȓɐʇȮɽɦȄȓȋɽɨɈ(البدايةࢭʏ فقط الضمانȓɐʇȮɼ مبلغ دفع ɝ عن) Ȅם ʈȳɇ المقاصة غرفةʏࢭɚ Ȅɽ ȷ ࢫ)المنظمةכ

ȓɮɌ ɳםȄ؈فࢫɓࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɉࢫࢭʏࢫ ʊȷ ɽɦȄࢫȓɦɽɮɏࢫɼǷ، مما ȩ ɮȸ ʇɺɦمالية رافعةمارسةمب م Ȓ؈فȍɟ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ: السعريتجاوز أنيومًا90خلالالفوريالسعرأن يتوقع الذيللمضارب يمكنɪ ȡך

ʏڲȆݍݰȄيحقق أنيومًا90لعقود ȆՎȨ ȋȲ عن ɝ ʈȳɇالصرفشراءɪ ȡلأنھך�ɰɽɢʊȷقادرًاʄڴɏبيعھȳɐȸ Ȋ

ɪالعقدʎȖǸʆ عندما ɏǷڴʄفوري ȡعند ך ɚ ȆɜȨ ȗȷ .العكسأو ، ט

ȒȲɼȳɃࢫɮȕ؈قࢫ ȒȲȆȻࢫǻڲʄࢫ ל Ȳȯȣࢫ ȕɼࢫɦȆȉࢫȈ ȲȆɄ ࢫȄ֗ם ȓȀʋȷ ȓʊɐɃࢫ ɼࢫʏࢫࢭɻȸ ɘɱࢫȯȣ ʆַࢫ ܢۘࢫ ȧ ȓɌࢫ ɜʊɦȄɼࢫȓɳɈ ɘ

Ɏ ȆɗȮࢫɆ ɽɈ ȫ ɯࢫ ɸǷࢫɵ ɭ؄فࢫȗɐʇࢫȑ ȷ ȆɳםȄࢫș ɛɽɦȄࢫʏࢫࢭɯ ʊɨȸ ɦȄࢫȲȄȳɜɦȄࢫȰȆȬ ȕȆɗ֗ࢫࢫȈ ȲȆɄ ȑࢫɏڴʄࢫȄם ȣ ʆࢫȆɭࢫȆȍɦȆɓɼ

Ȉࢫ ȲȆɄ Ȅɖם ȳɐʇࢫȆɭࢫɵ ɮɃ Ȕࢫ ȄȲȄȳɜɦȄࢫɅ ɐȊࢫȰȆȬ ȕȄباࢫȒȲȆȸ ɖࢫȄݍݵ Ȇɜʆǻࢫȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷࢫ؛Ȇȧ ɝࢫʎɘɗࢫ ɜȨ ȕࢫɬȯɏࢫȓɦ

ȓʊȷࢫ Ȇȷ כ ɻȗʊɐɃࢫ ɼࢫɵ ɭࢫə ɏȆɄ ȗȷ Ȕࢫ ַɼȆȨ ɣࢫȄם ɨȕࢫɰֿ ࢫ֗ ȳɐȸ ɦȄࢫȲȆȸ ɭࢫȩ ʊܶݰ ȕࢫɤɼȆȨ ʆַࢫ Ƿࢫɻʊɨɏ ࢫ֗ ɻȕȆɐɛɽȕ

ȆȋɼࢫȓʊɐɃ ɽɦȄࢫɵ ɭࢫɁ ɨȬ ȗɦȄࢫɽɸࢫȓɦȆݍݰȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢭɯ ʊɨȸ ɦȄࢫɖ ȳɀ ȗɦȆɗ֗ࢫɷȳǾȆȸ ȫ ȓɘɏȆɄࢫ ɭࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺȕࢫʏڲȆȗɦ

ȓɭɽɨɐɭࢫȓɳʊɐɭࢫȳǾȆȸ Ȭ ȉ.2

1 Ephraim Clark and Dilip Kumar Ghosh, "Arbitrage, Hedging, and Speculation: The Foreign Exchange
Market", Greenwood Publishing Group, USA, 2004, p2

Ⱦࢫ2 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ38.
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ɴȉ؈فࢫȍɟࢫȯȧ ȓȋȲȆɄࢫǻڲʄࢫ șࢫȄם Ɉ ȍȕȲȄࢫȒȯʆȯɏࢫȔ ȄȳםɼࢫɻɱǷ؈فࢫɓࢫȓɮɌ ɱכ ڈȲȆʊٰࢫ Ȅɼ֗ࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɭȴכ Ȉࢫ ɽȼ

ɪࢫ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓʊɦȆםȄࢫȓȋȲȆɄ ɯࢫȄם ܸݵ ȕࢫʄڴɏࢫȔ ȯɏȆȷ ܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇɜȗȼ ȔࢫȄם ȳɺɋ ȾࢫȆɭȯɳɏࢫ Ȇȫ ɪࢫ ɢȼ Ȍɼ֗ࢫȓʆȯɜɳɦȄ

ܣۚ ʊɐɦȄࢫȮȆɀ ȗɛַ ȆȉࢫɆ ȆȍȕȲȄࢫʅ ǷࢫɰɼȮࢫɵ ɭɼࢫɪ ȡכ ɀ؈فȒࢫ ɛࢫȦ ȆȋȲכ ɝࢫ ʊɜȨ ȕ1.

ࡧȓݦݰ ȄȳםȄ"Arbitrage":ࢫɾ ȯȧ ǻࢫࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɖ ֺ ȗȫ Ȅࢫɵ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ ט ܣۚࢫ ɐȖࢫȓݦݰ ȄȳםȄࢫɰ ǻࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɮɐɦȄ

ȳɐȸࢫ Ȋࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȯȧࢫ Ƿࢫɵ ɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫǴȄȳȻ ɝࢫ ʈȳɇ ɵࢫ ɏࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫɰ șࢫɐɭ؈ ɛɼࢫʏࢭɼࢫȆɺɄ ɐȊࢫɵ ɏࢫȓɨɀ ɘɳɭࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿ

Ȧ ȆȋȲכ ɝࢫ ʊɜȨ ȕࢫȯ ɀ ɜȉࢫʄڴɏǷࢫȳɐȸ Ȋࢫɾȳȫ Ƿࢫɚ ɽ ȷ ȒȳȻࢫࢭʏࢫ ȆȍɭࢫȆɺɐʊȋɼࢫɰ ɯࢫࢫɐɭ2֗؈ ȗʆࢫȓȋȲȆɄ ɵࢫȄם ɭࢫɎɽɳɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢭ

ɪ ɢȼ Ȋࢫɤɽȫ ȯɦȄࢫɝ ʈȳɇ ɵࢫ ɏࢫȒȳɇ ȆȬ ɯࢫȄם ʆȯɏࢫȩ ȋȲࢫɝ ʊɜȨ ȕ�ɼǷࢫɰ ɛɽ؈ ȷ Ȕࢫࢭʏࢫ ֺ ɭȆɐɭࢫʏࢫࢭɵ ɭȄ؅قɭࢫࢫȟ ʊȧ ɟǷ؆ف֗ࢫ

ȳɐȸࢫ ɦȄɼࢫȆɭࢫɪ ȿ ֿ ɪࢫ ȡך ɯࢫ ʊɨȸ ȘɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫȳɐȷ ɰࢫ ɝࢫȉ؈ ɗȄɽȕࢫɬȯɏࢫɞ ȆɳɸࢫɰɽɢʆࢫȆɭȯɳɏࢫȓɳɡɮɭࢫȓȋȲȆɄ ɰɽɢȕࢫȄם

.3النقدي

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫࢫȭ ʈȲȆȗȉࢫɻɱǷࢫɂ Ȅ؅فɗȆȉ26/06/2021ࢫȓɏȆȸ ɦȄࢫʄڴɏ֗ࢫࢫ13:55֗ࢫȽ Șɳʈȳɓ șࢫ ʊɛɽȗȉࢫȳɐȷ ɰࢫ Ȇɠ

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɼȲɽʊɦȄ1318 USD= 1.1 EURࢫࢭɚ ɽ ȷ ʏ֗ɰࢫ ȯɳɦࢫࢫȓɌ ȹࢫɦȄݏݰ ɘɱࢫʏࢫࢭɰ ȆɠࢫȆɮɳʋȉ1 EUR

= 1,1838 USDࢫࢫɵ ɭࢫɰ ɛɽȸ؈ ɦȄࢫʏࢫࢭɼȲɽʊɦȄࢫȳɐȷ ȓȿࢫɬȯɏࢫǺɗȆɢȕࢫ ȳɗݦݳࢫ ȄȳםȄࢫɪ ɔȗȸ ʋȷ ࢫ֗ ɞ Ȳɽʈɽʊɱࢫɚ ɽ ȷ ࢭʏࢫ

ȯࢫȆɺɐʊȉࢫࢭʏࢫ ʊɐʉɼࢫɰ ȯɳɦࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫ ɭࢫɼȲɽʊɦȄࢫʅ؅فȼ ʋȷ ȟࢫ ʊȧ ࢫ֗ ɵ ʈȳɐȸ ɦȄࢫɰ ɪࢫࢭʏࢫɚȳɘɦȄࢫȉ؈ ȝɮȗȕࢫȦ ȆȋȲǷࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫɪ ȡ Ƿ

ɷȲȯࢫ ɛࢫȆȨ ȋȲࢫɝ ɜȨ ʊɦࢫɞ Ȳɽʈɽʊɱࢫɚ ɽ ȷ0.052֗ࢫɼȲɽʆࢫɪ ɠࢫɵ ɏࢫȲַ ɼȮࢫࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȔ Ȇɀ ɳɭ؄فࢫɏࢫɣ ɦȱȉࢫɬɽɛɼ

ș ɱ؅فɱַ ȆɠࢫȓȝʆȯݍݰȄࢫɤ Ȇɀ ȕט ɪࢫ ǾȆȷ ɼࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȇȉ.

ɚࢫȄםȓʊɦȆࢫ Ȅɽ ȷ כ ɖࢫࢭʏࢫ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ ɝࢫɰȴȄɽȗɦȄࢫȉ؈ ʊɜȨ ȕࢫʄڲǻࢫȓʆȆٔڈɦȄࢫʏࢫࢭȓݦݰ ȄȳםȄࢫȓʊɨɮɏࢫʅ ȮǺȕ

ɚ Ȅɽ ȷ כ ɪࢫ ȫ ȄȮࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫʏࢫࢭȓɭȆȗɦȄࢫȓʈȳݍݰȄࢫɪ ɋ ȈࢫɼǷࢫȆɮȋȲࢫȆɐɦȄםȓʊࢫࢭʏࢫ ȲȆɜȕࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐȗȷ ȟࢫ ʊȧ ֗ࢫ

�ȲȆɐȷ Ƿࢫʅ ɼȆȸ Ȗࢫࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫɯ ɨɇڈّ ȷ؈قȮȄȮࢫ ɰࢫ ݦݰ؈ ȄȳםȄࢫɰ Ƿࢫɣ ɦȰ֗ࢫɚ Ȅɽ ȷ כ əࢫ ɨȗȬ ɭࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄ

ɯࢫɏǷڴʄࢫɽɸɼࢫ ʊɜȉࢫȲȆɐȸ ɦȄࢫɻʊɗࢫɰɽɢȕࢫʅ ȱɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȆɺɐʊȉࢫȒȮȆɏǻࢫɯ ȗʊɦࢫȓɨɮɐɨɦࢫɁ ȫȲכ ȳɐȸࢫ ɦȄࢫȆɸȮɽȸ ʇܣۘࢫ ɦȄ

Ȇɐȷ כ ؅ȷفɑɘȕࢫ ȑࢫ ɨɈ ɦȄࢫɂ ȳɐɦȄࢫɰɽɱȆɜɦַࢫ ȆȝȗɭȄɼ֗ࢫ ɚ Ȅɽ ȷ כ ɂࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢭʏࢫɷȱɸࢫ ȳɏ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫɻɳɏࢫȥ ȗɴʊȷ ȲࢫࢭʏࢫȆɭࢫ

ȑࢫɏڴʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɨɈ ɦȄࢫȆٕڈɗࢫȮȄȴࢫʅ ȱɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄ)ȓɄ ɘȬ ɳɭࢫɷȲȆɐȷ Ƿࢫș ɱȆɠࢫʅ ȱ ɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɽɸɼ-ࢫʏࢫࢭɰ ȯɳɦࢫɚ ɽ ȷ

ɝ ȉȆȸ ɦȄࢫɤ ȆȝםȄ(ࢫȓɨɮɐɦȄࢫɂ ȳɏ ܣۘࢫȮȄȴࢫɗڈȆٕࢫ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȲȆɐȷࢫࢭʏࢫ כ Ʌࢫ ɘȬ ɳȘȷ ɚࢫȄםȓɨȉȆɜࢫ(Ȇɮɳʋȉࢫ Ȅɽ ȷ כ ɼۂʏࢫ

1
، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، صادرة عن الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة "الأزمة المالیة العالمیة، البحث عن نموذج جدید"زیاد حافظ، 

  ؛19-18، ص ص 2011،لبنان 56-55بالتعاون مع مركز دراسات الوحدة العربیة، العددان 
Ⱦࢫ2 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ244.
ࢫ3֗ ʏڴʊȸ ɲࢫȒȯʊɺȡ"محاضــراتȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ ʎՌɗ"،  ȓʊȡࡧȄם ɽɓȄȯʊȉࢫȓɏɽȍɈ ɭࢫȓɺȡ ɽɭ؅فȷ Ȇɭࢫʄڲɼכ ȓɳȸࢫ ɦȄࢫȓȍɨɈ ɦ֗ࢫࢫȓʊɨɠ֗ࢫ ȓʊɦɼȮࢫȓʊɦȆɭࢫɁ ɀ Ȭ ȕ

ࢫ֗ ȶ ȄȮȳɭɽȉ֗ࢫ ȒȳɛɽȉࢫȯɮȨ ɭȄࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ʊȸ؈ف ȘɦȄࢫɬɽɨɏɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄ֗ࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט .Ⱦ07ࢫɬɽɨɐɦȄ2016֗ࢫ
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ȓɐɘȕȳםȄࢫȲȆɐȷ ׀ ɦ-ࢫɝ ȉȆȸ ɦȄࢫɤ ȆȝםȄࢫʏࢫࢭɞ Ȳɽʈɽʊɱࢫɚ ɽ ȷ(ࢫɖ ɽ ȷ ɷȱࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫ ɸࢫȲȄȳɡȗȋɼࢫ֗ࢫʄڲǻࢫȲȆɐȷ כ ɪࢫ ʊɮȕ

ɰ ɛɽȸ؈ ɦȄֺࢫ ɟࢫʏࢫࢭɰȴȄɽȗɦȄ.

ݦݰ ȄȳםȄࢫɵ ɭࢫɰ ɰࢫɏɽɱ؈ ɵࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ɡɮʈɼ1:ة

-Ȅࡧȓݦݰ ȄȳםȄࢫࢫ:ةلثنائيɂ ȳɐɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈ ɦȄࢫȒȮȆʈȴࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺȕɼ֗ࢫ ɰ ɘɨȗȬ؈ ɭࢫɰ ɛɽ؈ ȷ ɷȱࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫࢭʏࢫ ɸࢫɯ ȗȕ

ʅࢫࢭʏࢫɦȄڈȓʆȆٔࢫǻڲʄࢫ ȮǺʆࢫȄȱɸɼ֗ࢫ ȳɐȸ ɦȄࢫȓɐɘȕȳɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭɂ ȳɐɦȄࢫȒȮȆʈȴɼ֗ࢫ ȳɐȸ ɦȄࢫɅ ɘȬ ɳɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢭ

ȗɦȄࢫȒȮȆɏǻɰ֘ ɛɽȸ؈ ɦȄֺࢫ ɟࢫʏࢫࢭɰȴȄɽ

-ȒȮȯ ɐȗםȄࡧȓݦݰ ȄȳםȄ:ࢫࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ ȚࢫȆɭࢫȉ؈ ȯȨ ȕࢫȆٰڈ Ƿࢫʅ Ƿف֗ࢫ؆ɟǷࢫɼǷࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫȓțֺ țࢫʏࢫࢭȓʊɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫȵȣ ɳȕ

ȑࢫ ɨɈ ȗȕࢫȆٰڈ ǷࢫȲȆȍȗɏȆȉࢫʄڲɼכ ɵࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫ ɏࢫȄȯʊɜɐȖفࢫ؆ɟǷࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɷȱɸ؄فࢫȗɐȖɼ֗ࢫ ȔࢫȆɮɗࢫɟǷ؆ف ֺ ɮɏࢫȚ ֺ ț

ɖ ȳɐʇࢫȆɭࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫࢫȓɐɇ ȆɜȗםȄࢫȲȆɐȷ ֿ Ȇȉ)ɏ ȓʊɃࢫ Ȅ؅فɗȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɝ ɨȫ ʅࢫ Ƿࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫȶ Ȇȷ Ƿࢫʄڴ

ȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɵ ɏࢫȓȣ ȕȆɳɦȄ(.

ݦݳȄם يتحمل لا Ȅȳ، سواءʏם عملية ࢭȄȓݦݰ Ȅȳأي من مخاطر أي ،ةالمتعددأو ةالثنائيɎɽɱ؄ف�֗ࢫȗɐɭȄأنھ

ɯ حيثࢫ֗مفتوحاȄࢫمركز  يتخذ لا أنھ كما ،والمعلنةالمعروفةالصرفأسعارأساسɏڴʄ يتعامل ȗʋȷإغلاق

ɰأحدࢭʏلشراءا عملية عن الناتجالمركز ɛɽȸ؈ ɦȄʏࢫالوقت نفس ࢭɷȯ ɳɏ ɯࢫ ȗʆࢫʅ ȱ ɦȄالعملة بيعʏالسوق ࢭ

֗ʎɲȆȝɦȄتقتصر ولا ȓݦݰ ȄȳםȄʄڴɏ سوقɰ ɵࢫɐɭ֗؈ ɡɦɼ يمكن �ɤɽɀ سوق ࢭʏالمتاحةالمنتجات جميع ɏڴȄʄݍݰ

.الفوركس

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ȓʊɦɼȯࡧȄםȵɟȄȳࡧȄםȄ:ȓʊɦȆם ɦȄɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ֿɖ ȳɀܣۗࡧࡧ ɳȡכ

ɦɼȯ ɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȆȣٮڈȆࢫȓʊࢫ؅ȕفȵɟࢫ ȗɳɭࢫə ɨȗȬ ɮȉȓʊɦɼȯɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȆȉࢫɖ ȳɐȖࢫȓɳʊɐɭࢫɰ Ȅȯɨȉࢫʏࢫ،ࢭ

֗ɽʊɟɽɇ ɰ֗ࢫ ȯɳɦ֗ࢫɞ ȲɽʈɽʊɱࢫȆɺɮɸǷ...֗ݍݸȄࢫ�ɰɽɢʆࢫɵ ʆǷࢫࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȓʊɦȆםȄɼࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄࢫǴȆɜȗɦȄࢫلȮȆɐʊ

ࢫȆȗɦȆȋɼ֗ڲʏࢫɽɺɗࢫ ɷȱɸࢫǴȆɜȗɦט ȓɈࢫ ɜɱࢫʏࢫࢭȒȵɟȳɮȗםȄࢫȓʊȎɳȡכ ɼࢫȓʊɨȨ ȔࢫȄם Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫȓɈ ȷ Ȅɽȉࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʄڴɏࢫȆɺɐʉȴɽȕ

ʅࢫɘɳȕي ȱ ɦȄࢫɰ ȆɢםȄࢫɪ ȝɮࢫ֗ࢫذ ɤ Ȅɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫɤɽȧ ȔࢫɑɭࢫȄݍݵȠȲȆࢫ ֺ ʈɽȨ ȗɦȄɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄɼࢫȮɽɜɐɦȄࢫɻʊɗ

ȓʊȎɳȡ ǷࢫɼǷࢫȓʊɨȨ ɭࢫɤ Ȅɽɭכ ȲȮȆɀࢫɷȱɸࢫ ɭࢫș ɱȆɠࢫǴȄɽ ȷ. منو Ȕ ȆɃ Ȅ؅فɗטȓʊȷ Ȇȷ المعاملاتأنȄםȆڲʏ للمركز כ

ȔࢫȆɺɏȄɽɱǷ)Ȯɽɜɏ֗ بجميع المالية ֺ ʈɽȨ ȕ، الدولة عملة( العملات بجميع ل للتداو  قابلة...)  البورصةعمليات

ȓʊȷالعملاتأو Ȇȷ ȓʊȎɳȡࢫ�ɼǷ ةمحلي( السوق داخلالعاملةالماليةالمؤسساتخلال من ،)כ�ɾȳȫכ Ƿ(

כȓʊȋɼȲɼࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȮɽɜɏࢫɯ ȗȕࢫȵɟȄȳםȄࢫɷȱɸࢫʏࢭɼ֘ࢫʏڲȆםȄࢫȵɟȳםȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȓɨɭȆɐɦȄࢫȔ Ȇȿ ȲɽȍɦȄࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ Ȇȉ

1Josette Peyrard, "Gestion Financière Internationale", 3ème édition, Vuibert, Paris, France, 1995, pp 55-56.
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ɨɮɏࢫə ɨȗȬ ɭࢫɤɽȧ ɂࢫ ɼȆɘȗɦȄࢫɯ ȗʆࢫȆٕڈɗɼ֗ࢫ Ȳַ ɼȯɦȄɼࢫȄȲɽɈ ȕفࢫ؆ɟכ ۂʏࢫ ȓɈࢫ ȼ ɴɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȄɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ Ȇʊ

ȓɦɽʊȷ כɟ؆فࢫ ɼ.
1

ȶࢫ Ȇȷ Ƿࢫʄڴɏࢫȓʊȸ ʋǾȲࢫȔ Ȇɏɽɮȣ ɭࢫȓɐȌȲǷࢫʄڲǻࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫɯ ȸ ɜȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆ

ʏࢭȄȳɔȡ،ࢫʏڴʆࢫȆɮɟࢫɣ ɦȰɼ:

1-�ɚȳȼ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ Ƿۜܢ Far(כɛظ East Markets:(ࢫȆ٭ڈȄɽȉǷࢫȩ ȗɘʆࢫɵ ɭࢫɤɼǷࢫȆٰڈɽɢȉࢫȓɏɽɮȣ ɮȗȕ؈قࢫɷȱɸࢫȄם

ȹࢫȓʆȄȯȉلل ɮȼ ɦȄࢫɻʊɗࢫɚȳȼ Ȗࢫʅ ȱɦȄࢫʏࢭȄȳɔݍݨȄࢫȆɺɐɛɽࢫםȄȳɌ ɱࢫɪ ɭȆɐȗ�ɼ֗כ�ࢫ ɯࢫɷȱɸࢫ ɸǷࢫɵ ɭࢫɚ Ȅɽ ȷ":ࢫɰɽɸ ࢫ֗ ɽʊɟɽɇ

ȒȲɽɗȆɔɳȷ ࢫ֗ ȥ ɱɽɠ".

ɽ ʊɟɽ ɇ ɚࡧ ɽ ȷ:ࢫࢫȄȱɸࢫȓʊɮɸǷࢫȔ ȮȄȮȴȄࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫɰ ȒȲȆȣࢫȄݍݵȓʊȡȲȆࢫȉ؈ ȗɦȄࢫʏࢫࢭɰ ȆȉȆʊɦȄࢫȲɼȮࢫȮȆʆȮȴַ ȄȳɌࢫ ɱ

ȓɜɈ֗ࢫ ɳםȄࢫʏࢫࢭȄ؈فȍɟࢫȄȲɼȮࢫȑ ɐɨʆࢫȱȫ Ƿɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫفȶ ǷȲࢫɯ ɟȄȳȕࢫȔ ַ ȯɐɭࢫɎȲȆȸ ȘࢫɽɮɳɦȄࢫȔ ַ ȯɐɭࢫɎ ȆɘȕȲȄɼࢫɤ ȆםȄ

ȗɦࢫȓȍȷ ȆɳםȄࢫɖ ɼȳɌ ɦȄࢫȔ ȯȡ ɼǷ֗ࢫȔ ȄȲȮȆɀ ɦȄࢫȯʆȄȵȕɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛ֗ࢫטɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȲɽɈࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ

ɪࢫɤɼȄȯȗɦȄ374ࢫʎɭɽʊɦȄࢫɻʊɗࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013، ࢫ مشكلاɻȗȎȸ ɲࢫȆɭ%6.5ࢫࢫʏڲȆɮȡ ǻࢫɵ ɭ

Ȇɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ ɣࢫ ɦȰɼ֗ࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȔࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾ

"BIS "؛ 

ȥ ɱɽ ɟࡧȥ ɱɽ ɸࡧɚ ɽ ȷ:ࢫࢫȓʊɏȆɳȿ ȥࢫȒȯɏȆɛࢫ ɱɽɠࢫȥ ɱɽɸࢫș Ȩ ȍȿ Ƿࢫɰ ǷࢫȯɐȊࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȓʊɮɸǷࢫȔ ȴȳȉ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ȓʊםȆɏ275ࢫࢫɪ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013ࢫ

ɻȗȎȸࢫ ،مشكلا ɲࢫȆɭ1.4%ࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄ

ʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉة؛ 

ȒȲɽ ɗȆɔɳȷ ɚࡧ ɽ ȷ:ࢫࢫȓʊɦȆɭɼࢫȓʊɏȆɳȿ ȒȲɽɗȆɔɳȷࢫȒȯɏȆɛࢫ șࢫ Ȩ ȍȿ Ƿࢫɰ ǷࢫȯɐȊࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȓʊɮɸǷࢫȔ ȴȳȉ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ Ȇʊȷ֗ࢫ ǵࢫɚȳȻ Ȉࢫ ɽɳȡ ȓɜɈࢫ ɳɭࢫɬȯȬ ȕ383ࢫࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ

ɪࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷ2013،  ࢫࢫمشكلاɻȗȎȸ ɲࢫȆɭ7.5%ࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ

ȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄ.

2-ɚ Ȅɽ ȷ Ƿࡧالشرق ࡧɉ ȷ ɼכ)Far East Markets:(ࢫȒȮȆʈȵɦࢫ
Վ
ȓȣ ʊȘɱࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȔࢫȓʊɮɸǷࢫɷȱɸࢫ ȮȄȮȴȄࢫȯɜɦ

ȯɐȊࢫɪ ɭȆɐȗɨɦࢫȆɺɛȄɽ ȷ Ƿࢫȩ ȗɘȕࢫʏۂɼ֗ࢫ ɉ ɘɳɦȄࢫȔ ȄȯǾȆɏࢫɵ ɭࢫȓɜɈ ɳםȄࢫɤɼȮࢫɅ ɐȊࢫȔ ȄȮȄȳʆǻ)5(ɵ ɭࢫȔ Ȇɏ ȆȷࢫࢫǴȯȉ

ȓɏɽɮȣ ɷȱࢫȄם ɸࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫɯ ɸǷࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ܢۜ כɛظ ɚȳȼࢫ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏࢫࢭɪ ɮɐɦȄ:

ܢ1ۜ ڌʏࢫʋɏؠ Ȇʆ،"ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȯ ݵ ɝࡧȄݍ ʈɽ ȸ Ȗࡧʏࡧࡩȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȵɟȄȳםȄࡧǴȄȮǷ"؈ف֗ࢫʊȸ ȘɦȄࢫɬɽɨɏɼࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓɨȣࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɭࢫ֗ࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ

ࢫ֗ ȹ ɭȆݍݵȄࢫȯɨȣ ࢫȄ֗ם ə ʊɈ ȷ ȶࢫ ȆȍɏȮȯɐɦȄࢫ֗ࢫ ȹ ɭȆݍݵȄ2005.ȾࢫȾ.37-38.
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ɵ ʈȳȨ ȍɦȄࡧɚ ɽ ȷ:ࢫȄȵɟȳɭࢫɵ ʈȳȨ ȍɦȄ؄فࢫȗɐȖ ماليا ȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓʊɗȳɀ ȔࢫȄם Ȇʊɨɮɐɨɦ"offshore center"

ɉࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ ȓʆȮɽɐȸ֗ࢫ ɦȄɼࢫʎȌȳɐɦȄࢫȥ ʊɨݍݵȄɼࢫɵ ʈȳȨ ȍɦȄࢫȓɜɈ ɳɭࢫɬȯȬ ȕ9ࢫࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ

ɪࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭʎɢʈȳɭǷ2013 ࢫ ،مشكلاɻȗȎȸ ɲࢫȆɭ1.0%ࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ

ȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ  ؛כȓʊȎɳȡࢫ

ʎȌȮࡧɚ ɽ ȷ:ࢫʎȌȳɐɦȄࢫȥ ʊɨݍݵȄࢫȓɜɈ ɳɭɼ֗ࢫ ȒȯȨ ȗםȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȔ ȄȲȆɭׂ ɦࢫȓȿ Ȇȫ  ؛ɻɦɼࢫȓʊɮɸǷࢫȓʊɦȆɭࢫ

ɂ ȆʈȳɦȄࡧɚ ɽ ȷ:ࢫɦȄࢫȓʆȮɽɐȸ ɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɡɨɮםȄࢫȓɮȿ Ȇɏ ɂࢫɽɠڈȆٰࢫ ȆʈȳɦȄࢫȓʊɮɸǷࢫȴ؄فȕ؄فࢫɟǷࢫɣ ɨɮȕܣۘࢫ

ɉࢫ ȷ ɽ ȗɭࢫɕɨȉࢫȯɜɦɼ֗ࢫʎȌȳɐɦȄࢫȥ ʊɨݍݵȄࢫȓɜɈ ɳɭࢫʏࢫࢭȮȆɀ ȗɛȄ؄فࢫɟǷࢫȆɸȮȆɀ ȗɛȄ؄فࢫȗɐʉɼ֗ࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭʎɈ ɘɱࢫɰ ɼȵȬ ɭ

ɂࢫ ȆʈȳɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢫɤɼȄȯȗɦȄ5ࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013¡ࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭࢫ
Վ
ֺ ɡȼ ɭ1.0%ࢫɵ ɭ

ǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ Ȇʊ.

כȓʊȋɼȲɼࡧࡧ-3 ɚࡧ Ȅɽ ȷ Europe(כ Markets:(כ� ɚࢫ ɽȸ ɦȄ؄فࢫȗɐȖכ� ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȓʊȋɼȲɼࢫȔ Ȇʊɨɮɐɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫɬ

ɚࢫ�ɼȯɨɦࢫ،الصرف ɽȸ ɟࢫȆʊȬ ʈȲȆȕࢫȔ Ƿȯȉࢫȯɛɼ ࢫلاʏࢫࢭɆ Ȇȼ ɴɦȄࢫȓʊɦɼȮࢫɑǿȄȮɽɨɦࢫɑɮȣ ȕࢫȓɜɈ ɳɭɼ֗ࢫ ȆɢʈȳɭǷࢫɵ ɭࢫȠȲȆݍݵȄࢫȲ

כ� ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȵɟȄȳםȄࢫɯ ɸǷࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȆȋɼȲɼǷࢫɞ ɽɳȉɠࢫȯȣ ɱࢫȓʊȋɼȲɼࢫɵ ɭࢫɪ"ȹ ʉȲȆȉ֗ࢫ ȭ ʈȲɽʈȴ֗ࢫ Ȕ ȲɽɘɡɱȄȳɗ֗ࢫ ɰ ȯɳɦ"֗ࢫ

ɵࢫلإ با ɭࢫɪ ɠࢫʏࢫࢭȓʊɮɸǷࢫɪ ɛǷࢫȵɟȄȳɭࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ"֗ࢫ Ƞ Ȳɽȍɮȸ ɡɦ֗ࢫə ʊɳȡ ɵ֗ࢫ ȡ Ȇٔڈȋɽɠ֗ࢫɪ ȸ ɟɼȳȉ֗ࢫɬȄȮ؅فȸ ɭǷ

ʊɭ֗ࢫ ȯ ʈȲȯɭ لاɯ ɦɽɺɡȗȷ ࢫ֗ ȆɭɼȲ֗ࢫ ɽɨȷ Ƿ֗ࢫ ɽɱ"1.ࢫȯ ɐȊࢫȔ ȆɏȆȷ Țࢫ ֺ țࢫɼǷࢫɰ ȗɏȆȷ؈ ɚࢫȯɐȊࢫ Ȅɽ ȷ כ ɪࢫࢭʏࢫɷȱɸࢫ ɮɐɦȄࢫǷȯȍʆ

ɯࢫ ɸǷࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ɉ ȷ ɼכ ɚȳȼࢫ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏࢫࢭɪ ɮɐɦȄࢫǴȯȉɏɽɮȣ ɷȱࢫȄם ɸࢫɚ Ȅɽ ȷ ǷȓʊɦȆȗɦȄࢫȳȿ ȆɳɐɦȄࢫʏࢫࢭȔ ǸʆࢫȆɭࢫȓ.

ɰ ȯ ɳɦࡧɚ ɽ ȷ:ࢫȄȵɟȳɭࢫɪ ɢȼ ʇࢫȰǻ֗ࢫɚ ֺ ɇל ɤࢫࢭʏࢫ؄ȗɐʉɼفࢫ؄ɟǷفȆɸࢫɏڴʄࢫ ȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ǷࢫɑʊɮࢫݍݨȆɮɺɭࢫȆʊםȆɏ

ɯࢫɤɼȯɦȄࢫ Ɍ ɐɭࢫʄڴɏࢫȳɈ ʊȸ Ȗࢫș ɱȆɠ׿ܢࢫ Ɍ ɏࢫȓɦɼȮࢫȆʊɱȆɈ ʈȳȉࢫɰɽɢɦࢫ
Վ
ȄȳɌ ɱࢫɪ ʈɽɇ ȭࢫ ʈȲȆȕࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɺɦɼ֗ࢫɯ ɦȆɐɦȄ

ɛǷࢫʄڲǻࢫɚȳȼ ɦȄܢۜࢫ ɵࢫɛǷظ ɭࢫȆٮڈȄȳɮɐȗȸ ɭࢫȳȼ ȘɳȕɼࢫȄȱɸࢫɯ ɏȯȉࢫȓʊɱȆɈ ʆ؄فɦȄࢫȓɭɽɢݍݰȄࢫɯ ȗࢫٮڈȆɮɟ֗ࢫȈ ȳɔɦȄܢۜࢫ ظ

ɣ ɦȰࢫɵ ɭࢫȆɺɜɜȨ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ȄȳɌࢫȒȯǾȆɘɨɦࢫ ɱࢫɚ ɽȸ ɦȄ֘ࢫࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫࢭʏࢫ ɰࢫ ǷࢫȳɟȱɦȆȉࢫȳʆȯݍݨȄࢫɵ ɭɼ

ɪࢫ ɐȣ ʆࢫȆɮɭ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏ׿ܣࢫࢭ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ ȟࢫ ɨțࢫ
Վ
ȆȍɦȆɓࢫɪ ɢȼ ʇࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɨɦࢫɰ ȯɳɦ

Ȇȍɨɜȕفࢫ؆ɟכ ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɵ ɭࢫࢫɰ ȯɳɦࢫɚ ɽ ȷ ɤࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ȗȕࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɯ Ɍ ɐɭࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ ɤࢫɦȄڈȲȆٔࢫ ֺ ȫ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ ȓɦɽʊȷ֗ࢫ ɼࢫȒǴȆɘɟࢫɵ ɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɻȉࢫɑȗɮȗʆࢫȆࢫםɣ ɦȰɼ

ɪࢫࢫ726,2 ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013ࢫࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭࢫ
Վ
ֺ ɡȼ ɭ֗40.9%ࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ

�ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȔࢫʎɭɽʊɦȄʊɦɼȯɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ  ة؛Ȕࢫ

Ȕ Ȳɽ ɘɡɱȄȳɗࡧɚ ɽ ȷ:ࢫ֗ࢫ ȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫʏࢫࢭȆɮɺɭֺࢫ ɭȆɏ ɪࢫ ɢȼ ȖࢫȆʊɱȆםǷࢫɰɽɠࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȓʊɮɸǷࢫȴ؄فȕɼ

Ȓȯȧࢫ ɽםȄࢫȓʊȋɼȲɼכ ɪࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ɭȆɐȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȆȋɼȲɼǷࢫɤɼȮ؄فࢫɟǷࢫɵ ɭɼ)ࢫ)اليوروʅȵɟȳםȄࢫɣ ɳȍɦȄࢫȵɟȳɭࢫȆٕڈɗࢫɑɜʈɼ֗ࢫ

Ⱦࢫ1 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȮȄȳɈ ɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉǻࢫɪ ʊɏȆɮȷ ǻ19.
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ȌɼȲɼכȉ֗ࢫʎ�ɤɼȄȯ ȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨࢫࢫȔ ȲɽɘɡɱȄȳɗࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢫʎɭɽʊɦȄ111ࢫࢭʏࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ

ɻȗȎȸࢫࢫ2013 ɲࢫȆɭࢫ
Վ
ֺ ɡȼ ɭ֗7.1%ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ؛ 

ȭ ʈȲɽ ʈȴࡧɚ ɽ ȷ:ࢫȄȵɟȳɭ؄فࢫȗɐȖ ماليا ȄȳɌ ɱࢫȆɮɺɭ֗ࢫ ʅ ȮȆɀ ȗɛȄɼܣۜࢫ Ȇʊȷ؟ ȲȄȳɜȗȷࢫ Ȅࢫɵ ɭࢫȄȳȸ ʉɽ ȷ םȆࢫɑȗɮȗȕࢫɻȉࢫ

ʈȳȸ ɦȆȉࢫȆٔڈʊɱȄɽɛ؈قࢫɮȕࢫɣ ɦȱɟɼࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ȓʊɡɳȍɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐȗɦȄࢫʏࢫࢭɰ ȆɮȗɡɦȄɼࢫȓ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄ216ࢫࢫɪ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013، ࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭֺࢫ ɡȼ ɭ2.3%ࢫɯݯݨ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ

ʊɦɼȯɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ  ة؛ɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ

ȹ ʉȲȆȉࡧɚ ɽ ȷ:כ�ࢫ ɚࢫ Ȅɽ ȷ כ ɵࢫ ɭࢫɽɸɼࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫɯݯݨ ɼܣۜࢫ ȮȆɀࢫɲȳɘɦȄؠ ȗɛט ݱݨɯࢫ ȄȳɌࢫݍ ɱࢫȓɮɺםȄࢫȓʊȋɼȲɼ

ɯ ɦȆɐɦȄࢫɑɭܣۜࢫ ʅȲȆȣࢫɲȳɘɦȄؠ ȗɦȄ֗ࢫ֗ࢫ ʏڲɼȯɦȄࢫʏڲȆםȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȆɭȆɸࢫȄȲɼȮࢫʄڲɼכ ȈࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ȳݍݰȄࢫɪ ȍɛࢫȆȸ ɲȳɗࢫș ȍɐɦ

ȯࢫ ɏȆȷ Ȇȸࢫ ɲȳɗࢫɪ ȫ ȄȮࢫȓʊȡ Ȇȗɱל Ȕࢫ ַ Ȇȣ ɻɦȆɮɐȗȷࢫࢭʏࢫȄם ȄࢫȓʆȮɼȯȨ ɭɼࢫɤ ȆםȄࢫȶ ǷȲࢫɯ ɟȄ؅فɦࢫȒ؈فȍɡɦȄࢫɬȆݯݨ כ ɰֿࢫ

�ȳɘɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɤɼȯɨɦࢫɂ ɼȳɜɦȄࢫɯ ʆȯɜȕɼࢫȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɪ ʈɽɮȕࢫʏࢫࢭɬȆɸࢫȵɟȳɭࢫǴɽȍȕࢫʄڴɏࢫȓʊȸ ɲ

�ɾȳȫࢫ.כș Ʉ ɘȬ ɱȄࢫ ȟ ʊȧ ࢫ ʏڲɼȮࢫȲȯɀ ɮɟࢫ Ȇȸ ɲȳɗࢫ ȓʊɮɸǷࢫ ș ɱȯȕࢫ ȓʊɱȆȝɦȄɼࢫ ʄڲɼכ ࢫ ȓʊםȆɐɦȄࢫ Ȉ ȳݍݰȄࢫ ȯɐȍɗ

ɬȆɏࢫ ȔࢫȆȍʈȳɜȕࢫȆȉםȓɱȲȆɜࢫɑɭࢫ Ȅȳɭࢫȳȼ ɐȊࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȓʊȸ ɲȳɘɦȄࢫȔ ȄȲȆɮȝȘȷ ȯȫࢫࢫ1913ט ǷࢫȔ Ȇɳʋȗȸ ɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɡ ɦ֗

ɚࢫ ɽȸ ɦȄۜܣ ܣۜࢫȘɡʆؠ ȔࢫȄםȆڲʏࢫɲȳɘɦȄؠ ַ ȯɐɭɼࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט ȔࢫɽɮɳɦȄࢫ ַ ȯɐɭࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫȑ Ȏȸ ȊࢫȄȱɸɼࢫȄȮȯȣ ɭࢫȓʊɮɸǷ

Ȕ ȆɏɽɗȯםȄࢫɰ Ȅ؈قɭࢫɑɃ ɼࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ Ȇȉ֗ࢫɤ ȆםȄࢫȶ ǷȲࢫɯ ɟȄȳȕ.ࢫȹ ʉȲȆȉࢫɚ ɽ ȷ ɉࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȋɼ

ɪࢫࢫ190 ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013ࢫ مشكلا֗ࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭ%8.2ࢫ�ɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭࢫ

ʊɦɼȯɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ  .ةʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ

ɚࡧȆɢʈȳɭǷࡧ-4 Ȅɽ ȷ ǷȓʊɦȆɮȼ ɦȄ"North America Markets":ࢫࢫș ɮɋ ȆɐȖ֗ࢫ ȓʊɱȆȝɦȄࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȈ ȳݍݰȄࢫȯɐȊ

�ɽɦȄࢫȮȲȄɽՌɭ כ�لا Ȓȯࢫ Ȩ ȗםȄࢫȔ Ȇʆمȓʊɡʈȳ،ࢫ�ɼȯɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈ ɦȄࢫȯ ʆȄȵȕɼ ࢫلاȓʊɡʈȳɭǷࢫɖ ȳȿ ɚࢫ Ȅɽ ȷ Ƿࢫȴɼȳȉࢫʏࢫࢭɯ ɸȆȷ ࢫȆɮɭ֗ࢫ Ȳ

ʈȳȨ ȉࢫɑȗɮȗȕɭȆɐȖࢫȓ ࢫلاɰ ȆɠࢫȆɭࢫȹ ɡɏࢫʄڴɏ ࢫ֗ ȓʊȕȄɽɭࢫȓʆȮȆɀ ȗɛȄࢫɎ ȆɃ ɼǷࢫɪ ɋ .ȳࢫࢭʏࢫȆȋɼȲɼǷمכ�ɻʊɨɏࢫȔࢫࢭʏࢫ

ȯࢫ ɐȊࢫɪ ɭȆɐȗɨɦࢫȆ٭ڈȄɽȉǷࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȩࢫɷȱɸࢫ ȗɘȕ)5(ࢫɷȱ ɸࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫɯ ɸǷࢫɵ ɭɼ֗ࢫȆȋɼȲɼǷࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫɵ ɭࢫȔ Ȇɏ Ȇȷ

:المجموعة

سɞ Ȳɽ ʈɽ ʊɱࡧɚ ɽ:ࢫȓʊɦȆɮȼ ɦȄࢫȆɢʈȳɭǷࢫʏࢫࢭʏڲȆɭࢫȵɟȳɭࢫɯ ɸǷ؄فࢫȗɐʉɼɐʇࢫɽɺɗܣۜࢫࢭ֗ࢫ ʏࢫ؄ȗفࢫȄםȵɟȳࢫȄםȆڲʏࢫʋǾȳɦȄؠ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄȄ׿ܣ ɦȆɐɦȄࢫʏڲȆࢫࢫ،םɬȆݯݨ כ ࢫ֗ ȓʊɡʈȳɭכ Ȓȯࢫ Ȩ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɨɦࢫȓɨǾȆɺɦȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࢫ ȆʊɱȆɢɭל ȑࢫ Ȏȸ Ȋࢫɣ ɦȰɼ

Ȳַࢫࢭʏࢫ ɼȯɨɦ؈قࢫɮםȄࢫɑɃ ɽɦȄɼ֗ࢫȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࢫ Ȇɛֺ ɐɦȄࢫʏࢫࢭɬȆɺɦȄࢫȲɼȯɦȄ֗ࢫɤ Ȅɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫɯ ɟȄ؅فɦࢫȒ؈فȍɡɦȄ

ʏڲɼȯɦȄࢫʅ ȯɜɳɦȄࢫɬȆɌ ɳɦȄ֘ࢫࢫɐȊࢫʏڲɼȮࢫʏڲȆɭࢫȵɟȳɮɟࢫɞ ȲɽʈɽʊɱࢫȔ ȳɺɋ ȟࢫ ʊȧࢫɬȆɏࢫʏࢫࢭȓʊɱȆȝɦȄࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȈ ȳݍݰȄࢫȯ

1959، Ȳַ ɼȯ ɦȆȉࢫɰ Ƀ؈ ȳɛࢫȲȄȯȿ ǻࢫɯ ț)ʎɢʊݏݨȋɼࢫʏڲȄ؅فȷ Ȅ(ࢫʏڲȆɮȡ ǻࢫɕɨȍɮȉ55ࢫə ɀ ȗɳɭܢۘࢫ ȧ ɼ֗ࢫȲַ ɼȮࢫɰɽʊɨɭ
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ȓʊȎɳȡࢫɕɨȍɮȉࢫ ǷࢫȔ Ȅȯɳȷ ȲȄȯȿࢫ ǻࢫɞ Ȳɽʈɽʊɱࢫʏࢫࢭɯ ȕࢫȔ Ȇɳʋȗȸ ɦȄ)7.5(ࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭࢫȆɺɮɌ ɐɭࢫɾ؅فȻ ȄࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ

כȓʊȎɳȡࢫ ɞࢫ ɽɳȍɦȄ)ȓʊȋɼȲɼכ(ȄȲȆɮȝȘȷ ט șࢫ ɐɘȕȲȄࢫɯ țࢫ֗ࢫȓʊȋɼȲɼכ Ȕࢫ Ȅȯɳȸ ɦȄɼࢫɯ ɺȷ כ ɪࢫࢭʏࢫ ȡכ ȓɨʈɽɈࢫ ɦȄࢫȔ

�ɾȳȫכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫʏࢮȆȍɦȄɼࢫȲַ ɼȯɦȆȉࢫȲȳȨ ɭࢫȔ Ȅȯɳȸ ɦȄࢫɷȱɸࢫə ɀ ɱࢫʏڲȄɽȧ ɰࢫ ȆɠɼࢫȆʊȣ ʈȲȯȕ.

.ɽ ɓ ȆɢʊȻ ɚࡧ ɽ ȷ:ȄȵɟȳɭࢫɽɓȆɢʊȻ ȟࢫ؄ȗɐȖفࢫ ʊȧ صناعيا ماليا ȓʊɡʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫʏࢫࢭȆɮɺɭ؛ 

.ȶ ɽ ɨȣ ɱǷࡧȶ ɽ ɦࡧɚ ɽ ȷ:ȆʊɦȆɭࢫȄȵɟȳɭࢫȶ ɽɨȣ ɱǷࢫȶ ɽɦ؄فࢫȗɐȖ وتجارʎɢʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫʏࢫࢭȆʈ.

כȓʊɡʈȳɭࢫɕɨȉࢫ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ǷࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɰ ǷࢫȳɟȱɦȆȉࢫȳʆȯݍݨȄࢫɵ ɭɼ263,1ࢫȲȆʊɨɭ

ɪࢫ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ2013ࢫࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭࢫ
Վ
ֺ ɡȼ ɭ֗9.18%ࢫɚ ɽ ȷ ɤɼȄȯࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ ȗɦȄࢫɯݯݨ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻࢫɵ ɭ

Ȕ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȓʊɦɼȯ ɦȄ

ɽ ȗɴʈȲɽ ȕࡧɚ ɽ ȷ:ࢫࢫɉ ȷ ɽȗɭࢫɕɨȉࢫȯ ɛɼ֗ࢫȄȯɳɟࢫʏࢫࢭȓʈȲȆȣ ȗɦȄɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȄࢫɯ ɸǷࢫɵ ɭࢫɽȗɴʈȲɽȕ؄فࢫȗɐȖ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭʎɭɽʊɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄ65ࢫࢫɪ ʈȳɗǷࢫʏࢫࢭɣ ɦȰɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭ2013ࢫࢫɻȗȎȸ ɲࢫȆɭࢫ
Վ
ֺ ɡȼ ɭ֗1%ࢫɵ ɭ

�ɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉࢫȔ ȆʊǾȆɀ ȧ ǻࢫȑ ȸ ȧ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫʎɭɽʊɦȄࢫࢭʏࢫ Ȇɮȡڲʏࢫ ǻȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ Ȇʈ.

ǴȆȼ يتم֗ࢫأخرى  ناحية من ɲǻالمحليةالصرفأسواقʏلغرضالبلدان معظم ࢭɤ ȄȯȍȘȷ Ȅالعملة

ȯࢫ֗כȓʊȎɳȡبالعملاتالمحلية ɛɼ�ɰɽɢʆɞ Ȇɳɸكما واحدةدولةداخلالصرفأسواق من العديد ɽɸɤ ȆݍݰȄ

ʏالبلدان معظم ࢭȓʊɭȆɳɦȄ֗ࢫȯ ɛɼ تتحد ʏسوق ࢭȯȧ Ȅɼ֗ࢫȄȰǻɼ تم ɣ ɦȰ֗ࢫɯ ȗʋȷɪ ʊɡȼ Ȗوالبنوكالمركزي البنك

ȓʈȲȆȣوالمؤسسات ȗɦȄسوق لࢫʏڴȨ ɭبالعملاتفيھالتعامل يتم موحد شبھȓʊȎɳȡصرفأسعاروفقכ

ȓȋȲȆɜȗɭ֗ࢫ Ȇɭࢫȯȧ ǻʅڲʄࢫ ǷʏحدودࢭȽ ɭȄɽɸ وعند. ضيقةȮȯɐȖالسوق  فصل يتم المحلية،الصرفأسواق

׿ܣ ȷ ȳɦȄعن المركزي البنكيمثلھالذي ɰ Ȅ֗ɵםɨɭȆɐȗ؈ ʈȳȫتمي وقدך ǴȆȼ ɲǻɰ ɛɽ؈ ȷفأو؆ɟǷ أسواق من

ܣۗالصرف ɳȡالسوق (כȓʈȴȄɽםȄ؈فالسوق أوɓوتتعامل)الرسميةɷȱɸɚ Ȅɽ ȷ  من. ɏǷڴʄصرفبأسعارכ

׿ܣالصرف سعر ȷ ȳɦȄ.1

ȼ؈فࢫǻڲʄࢫ ɲ؈فࢫȫכ ɰࢫࢭʏࢫ Ƿ98%�ɼȲɼǷࢫɵ ɭࢫɪ ɠࢫʏࢫࢭȯȡ Ȅɽȗɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫ ɭȆȋ، ࢫȆʊȷ ǵɼࢫȓʊɦȆɮȼ ɦȄࢫȆɢʈȳɭǷ

ܣۚ ɐʇࢫȆɮɭباࢫɯ ɸǷࢫȯȡ ȄɽȕࢫȒȲɼȳɄ ɦڲࢫȄɽםȄࢫɤɼȯݍݨȄࢫɻɳȎʆࢫȆɭࢫȑ ȸ ȧ ɝࢫ ɇ ȆɳםȄࢫɷȱɸࢫʏࢫࢭȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȄʏ.

ࢫ1֗ ɞ Ȅɽɱࢫɪ ʊǾȆɢʊɭ"ȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧʏࡧࡩǴȄȮɽ ȸ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ɪ"כ ʈɽɮȗɦȄࢫȓɨȣ ɭ֗ࢫࢫ�ɼࢫȶ ȲȆɭ֗ࢫ ȓʊɮɳȗɦȄ1985ࢫȾ 25ࢫ֗
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ɯ ɛȲࡧɤɼȯݍݨȄ01:ɑʉȴɽ ȗɦȄʏࡩȄȳɔݍݨȄالعملاتلدورانȓʊȎɳȡالبورصةخارجכ

2016 2013 البلد

% �ɤɼȄȯȗɦȄࢫȓɮʊɛ % �ɤɼȄȯȗɦȄࢫȓɮʊɛ

1,9 121 2,7 182 ȆʊɦȄ؅فȷ Ƿ

1,3 86 1 65 كندا

1,1 73 0,7 44 ɰ ɀ؈ ɦȄ

19,5 1 272 18,9 1 263 ȓʊɡʈȳɭכ Ȓȯࡧ Ȩ ȗםȄࡧȔ Ȇʆַ ɽ ɦȄ

2,8 181 2,8 190 Ȇȸ ɲȳɗ

1,8 116 1,7 111 ألمانيا

6,7 437 4,1 275 ɕɲɽ ɟࡧɕɲɽ ɸ

7,9 517 5,7 383 سنغفورة

2,4 156 3,2 216 Ȅȳȸ ʉɽ ȷ

36,9 2 406 40,8 2 726 ȆʊɱȆɈ ʈȳȉ

6,1 399 5,6 374 اليابان

1,3 85 1,7 112 Ȅȯ ɳɦɽ ɸ

100 6 514 100 6 686 المجموع

ל؅ɡɦفȓʊɱɼ:المرجع ȓȨࡧ ɘɀ ɦȄࡧʄڴɏ ȳɗɽࡧ ȗɭ֗ࡧ ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȔ Ȇʈɽ ȸ ȘɦȄࡧɣ ɳȉ:

https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
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ȟࡧʎɲȆȝɦȄࡧ Ȩ ȍםȄ:ۗܣ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɪࡧ ɢʊɸ

ɖࢫيت ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ܣۗࢫɮ؈قࢫ ɳȡࢫכȔ ȆʊɳɜȗɦȄɼࢫȔ Ȇʊɦך ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɮȉۘܣ ɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫɪ ʊɺȸ Ȗࢫʏࢫࢭș ɮɸȆȷ

ȆɺɈ ʊȸ Ȏȕɼכ� ࢫ֗ ȹ ȷ כ ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫǴȆȷ Ȳǻࢫȑ ȡ ɽȗȷ Ȅࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʄڴɏࢫʄڧɈ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȓɘɀ ɗ֗ࢫɖ Ȅȳɏࢫ

ȒȲɼȳɃࢫࢫالممارسات�ɼࢫتقاليدوال ɪࢫɻʊɗࢫɑɭࢫ ɭȆɐȗɨɦ٭ڈȆȼ ȖȆɺࢫȓʊםȆɐɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȵɟȄȳםȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫʏࢫ֗ࢭȆלם ɼȯɐʇࢫȆࢫ٭ڈɬࢫ

ɚࢫ ɽ ȷ Ȕࢫࢭʏࢫ ȆʊɨɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫɯ ɺɘɦܣۜࢫ Ȇȷ؟ Ƿࢫɪ ɭȆɏ�ȳɀ ɦȄȆٕڈɗࢫɂ ɽݍݵȄࢫɻɳɭɼ֗ࢫ ɖ.

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ܣۗ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɰɽࡧࡩʏࡧ ʊȸ ʋǾȳɦȄࡧɰɽ ɨɭȆɐȗםȄ

ȟࢫ ʊȧ ɚ֗ࢫ ɽȸ ɦȄࢫɽɭȯȬ ȗȸ ɭࢫɯ ɝࢫɨɏڈٕ ɨɈ ʆࢫɵ ʆȱɦȄࢫȔ ȆɺݍݨȄࢫɵ ɭࢫȯʆȯɐɦȄܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗʆ

ʏڴʆࢫȆɮɟࢫȔ Ȇʈɽȗȸ ɭࢫȓɐȌȲǷࢫʄڲǻࢫɯ ɺɮʊȸ ɜȕࢫɵ ɡɮʆ:1

1-�ɤ ɼכ ɾࡧ ɽ ȗȸ Ȅ-ɭȯם Ȭ ȗȸ ɰɰࡧ؈Ȅם ɰࢫȄם:ɦȄڈʊǾȆٔ؈ ɭȯ؈ Ȭ ȗȸ כȓʊȎɳȡࢫɼǷȰǻࢫȄם ɵࢫȓɨɮɐɨɦࢫ ʈȳȻ ȆȍࢫࢫɬȄȳȉǼȉࢫɰɽɭɽɜʆ

�ɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȔ ȆɜɘȿࢫȓȀɘɦȄࢫɷȱɸࢫɪ ɮȼ Ȗɼ֗ࢫ ȓȋȲȆɄ ɂࢫȄם ȳɔɦࢫȆɭǻɼࢫɆ ɽȨ ȗɦȄࢫɂ ȳɔɦࢫȆɭǻࢫࢫȔ ȆɠȳȻ ɼࢫȦ Ȇʊȸ ɦȄ

ɯ ɸ؈فɓɼࢫ ɵ ʈȳɮȝȘȸ ࢫȄɼם ɵ ʆȮȲɽȗȸ ɭɼࢫ ɵ ʈȲȯ ɀ ɭࢫ ɵ ɭࢫ ɤ Ȇɮɏࢫف. כȓʊɈ ɔȗɦࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫ ɚ ɽȸ ɦࢫ ȮȄȳɗכ ࢫ Ǹݏݨʊ

Ȇȡ Ȇʊȗȧ Ȅɸȓȣ ȕȆɳɦȄܣۗࢫ ɳȡכ ɵࢫȯɜɳɦȄࢫ ɭࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫɯȳɘȸ ɦȄࢫɵ ɏࢫȓȷ ȄȲȯɦȄ֗ࢫȠֺ ɐɦȄݍݸ...֗ࢫȄ.ࢫȒȲȆȻ ל Ȳȯȣࢫ ȕࢫȆɭɼ

ַ ǻࢫɪ ȝɮʆַࢫ ɼࢫȄȯȡ ɔȿ؈فࢫ Ȕࢫ ֺ ɭȆɐםȄࢫɷȱ ɸࢫɯݯݨ ɰࢫ Ƿࢫɻʊɦǻࢫɚ ɽ ȷ ɯࢫɻɦɼȄȯȕࢫࢭʏࢫ ȗʆࢫȆɭࢫʏڲȆɮȡ ǻࢫɵ ɭࢫȓɘʊɐɃ ȓȍȸࢫ ɲ

.2الصرف

2-ʎ ɲȆȝɦȄࡧɾ ɽ ȗȸ �ɚࡧ-Ȅם ɽ ȸ ɦȄࡧɎ Ȇɳȿ"Market Makers":ܣۘࢫ ɦȄࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɖ ȲȆɀ ɞࢫȄɼם ɽɳȍɦȄࢫɰɽɳɮɄ ȗʈɼ

Ȅܣۜࢫ ɰࢫȲȆɏع ȓȿࢫȉ؈ ȆɜɭࢫȲɼȮࢫȆٰڈ Ǹɟࢫɪ ɮɐȖɻʊȍɦȆɇɼܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦ.ɯ ɸɼࢫɰ ɭȯȬ؈ ȗȸ ȔࢫȄם Ȇȡ Ȇʊȗȧ Ȅࢫɰɽȍɨʆࢫɵ ʆȱɦȄ

ȲȆɐȷࢫ Ƿࢫɰ ɚࢫȉ؈ ɼȳɘɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ɺȧ ȆȋȲǷࢫɰ ɜɜȨ؈ ɭ֗ࢫ ǴȄȳȼ ɦȄࢫɼǷࢫɑʊȍɨɦࢫɯǾȄȯɦȄࢫɯ ɸȮȄȯɐȗȷ Ȅࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ֗ࢫ ɰ ɦȄڈʊǾȆٔ؈

ȆٰڈɽɃ ȳɐʇܣۘࢫ ɦȄࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷɼࢫɑʊȍɦȄܣۘࢫࢫ ɦȄȈ ȲȆɐȷفروق من ȝɡȉ؈فأقلɼۂʏ ٪0.03 من ؅ɜȕف سوق أيࢭʏכ

ʏڲȆɭبا آخرǴȆɳȞȗȷ أذون سوقȓɱȄȵݍݵȄࢫɰ Ƿ؈فࢫɓ֗ࢫɎ Ȇɳȿ السوقȯʊɘȗȸ ʇࢫɰɼمن ɯݱݨ سوق ࢭȍɡɦȄʏ؈فȄݍ

ܣۗالصرف ɳȡࢫכȰǻכ�֗ࢫ ɪࢫ ȝɮȕȆȋȲȆٕڈɳȣ ʆܣۘࢫ ɦȄࢫȦ�ȳȡ ȆȗםȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɤɼȄȯȗםȄɦȆȉࢫȒࢫɰ כȓʊȎɳȡࢫȆɭࢫȉ؈ Ȕࢫ ֺ ɮɐ10ࢫ

כ�%20و ɵࢫ ɭȆȋȲɅ ɐȊࢫɾ ȯ ɦࢫȓɜɜȨ ȓʈɽɳȸࢫȄם ɦȄࢫȦ֗ࢫ3البنوكɬȆʊɜɦȄࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭɼ٭ڈࢫȸ ȧ ǷࢫʄڴɏࢫȓɘʊɋɽɦȄࢫɷȱࢫɵ

ɖ ȳȿ Ȕࢫ ȆʊɐɃ ɼࢫȰȆȬ ȕȄࢫʄڴɏࢫȄ؄فȣ ɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɑɲȆȿ ɻȡ֗ࢫɰɽɢʆࢫ ɼࢫɻȉࢫȩ ɮȸ ȖࢫȆɭࢫȮɼȯȧ ȔࢫȒȮȯɐȗɭࢫࢭʏࢫ ֺ ɮɐȊ

�ʅȵɟȳםȄࢫɣ ɳȍɦȄࢫȔ Ȇٕڈȡ ɽȕɼࢫɣ ɳȍɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ،ࢫɬɽɜʆࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɑɲȆȿ ɰࢫ ǷࢫȆɮɟࢫʏࢫࢭȆْڈ ȷ ȲȆɮɭࢫɵ ɡɮםȄࢫȔ Ȇɇ Ȇȼ ɴɦȄࢫɪ ɢȉ

ȓȋȲȆɄ ɆࢫȄɼם ɽȨ ȗɦȄ֗ࢫ ɯ ʊɡȨ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɪ ȝɭࢫɚ ɽȸ ɦȄ.

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ241.
Ⱦࢫ2 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ27.

3 David Eiteman et autres, "Gestion et Finance Internationales", traduction Michel-Henry Bouchet et autres,
10ème édition, Pearson Education, Paris, France, 2004, p136.
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ɪࢫȓȀɗࢫ ɮȼ ȖɼȓʊɦȆȗɦȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɎ Ȇɳȿ:

�ȲȆɮȝȘȷ ט Ȕࡧ ȆɠȳȻࡧȓʈȲȆɮȝȘȷ ט ɝࡧ ʆȮȆɳɀ ɦȄࡧɼǷ:ࢫʏࢫࢭȮɽɐȖࢫȔ ȆɱȆʊɟࢫȓʈȲȆɮȝȘȷ ט ɝࢫ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɪ ȝɮȕ

ɚࢫ ɽ ȷ ɖࢫ ɪࢫ ȫ ȯ ȗȕɼ֗ࢫɰ ȔࢫɭǸȗɦȄ؈ ȆɠȳȻ ȯࢫɼǷࢫ ɏȆɜȗɦȄࢫȔ ȆɠȳȻ ȓʈȲȆɮȝȘȷࢫɼǷࢫ ȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺɭࢫʄڲǻࢫȆɺɮɌ ɐɭ

ɝࢫ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɷȱɸࢫȳɺȻ Ƿࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȆɺݍݰȆɀ ɭࢫɻʊɨɮȕࢫȆɭࢫȑ ȸ Ȩ ȉܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄ"ɯ ȗɱȄɽɠ"ࢫɚ ɼȯɳɀ ɦȄࢫɽɸɼ

Șȸ ʅࢫɻɡɨɮʆࢫȄם ȱɦȄࢫȲɽɺȼ ȳɮȝ"ȶࢫȄם ɼȲɽ ȷ Ƞࢫ Ȳɽȡ"ࢫʏࢫࢭȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɻɮȷࢫȓɭȴǸȉࢫ Ȅࢫɰ؅فɛȄࢫʅ ȱ ɦȄ

ȆʊȷࢫɬȆɏࢫ ǵ1997ࢫɚ ɽ ȷ ɾȳȣࢫ ɭࢫʏ؈فࢫࢭțǸȗɦȄࢫɻʊȡ ɽȕࢫʄڴɏࢫɵ ʈȲȮȆɜɦȄࢫɵ ʈȳɮȝȘȸ ɵࢫ؄ɟǷفࢫȄם ɭ؄فࢫȗɐʇࢫɤ ȄɼࢫȆɭɼ֗ࢫ

ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄ.1

ȓʊםȆɐɦȄࡧɞ ɽ ɳȍɦȄ:ࢫȟ ʊȧ ܣۗࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏࢫࢭɰ ȍɏֺ؈ ɦȄ؄فࢫɟǷɼࢫɯ ɸǷࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɪ ȝɮȕ

ȗɦȄࢫɰ ɵࢫʆȮȆɐɦȄ؈ ʈȳɮȝȘȸ ȒȳȷࢫɼǷࢫȄם Ȇɮȸ ɦȄࢫɑɭࢫɼǷࢫɅ ɐȍɦȄࢫɯ ɺɄ ɐȊࢫɑɭࢫȓɏ Ȇȸ ɦȄࢫȲȄȯɭࢫʄڴɏࢫʎɭɽʊɦȄࢫɪ ɭȆɐ

ȯʆȯȨࢫ ȕɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɣ ʈȳȨ ȕࢫʏ؄فࢫࢭɟכ ɰࢫțǸȗɦȄ؈فࢫ ǷࢫȆɄ ʆǷࢫʃɘȬ ʆַࢫ ɼ֗ࢫ ɤ Ȇȣ ȄȱࢫȄם ɸࢫʏࢫࢭɰ ɯࢫɮǾȄȯɦȄ؈ ؄ɏفࢫɨȝɮɭڈٕ

֗Ȕ ȄȲַ ɼȯɦȄࢫȔ ȄȲȆʊɨɭࢫɕɨȍȕࢫȓʊɭɽʊɦȄࢫɯ Ȇɜɘȿٮڈ ɰࢫ ǷࢫȰǻ֗ࢫȓʊםȆɐɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȲȆȍɟࢫȯʆࢫʏࢫࢭȳɀ Ȩ ɳʆࢫɻȗɺȡ ɼࢫ

ɞࢫȆɐɦȄםȓʊࢫȳɟȱɱࢫ ɽɳȍɦȄࢫɷȱɸࢫɰ ɵࢫȉ؈ ɭɼ: JP Morgan، UBS، XTX Markets، Citibank، HSBC، 

Deutch Bank، JumpTraiding، GoldmanSachs، State Street، Bank of America Merril֘ࢫ

ȄȳɌࢫׁ� ɱɼࢫɪ ɢȼ ȊࢫȳțǺȕࢫɰ ǷࢫɑʊɈ ȗȸ ȖࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɷȱɸࢫȆࢫ٭ڈɬɽɜȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓɮܸݵ ɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȔ ȆʊɮɟࢫʏڲȆɮȡ

ʏ؈فࢫࢭȍɟ ࢫالسوقȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɏࢫʏࢫࢭȆɸ؈فțǸȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ.

Ɇ ɽ Ȩ ȗɦȄࡧɝ ʆȮȆɳȿHedge funds"":�ɚ ɼȯɳȿ ɵࢫ ɏࢫȒȲȆȍɏࢫʏۂɼȲȆɮȝȘȷ Ȅ֗ɝ ɨɔɭࢫʏڤȆɮȡ عدد يضم

ɵ من محدود ʈȳɮȝȘȸ Ȕيبحثون اللذينכȄǴȆʈȳțם ַ ȯɐɭࢫɵ ɏ ࢫ عائدȓɐɘȕȳɭ)500ࢫȳɮȝȘȸ ɭ(֗ࢫ

ܦݨȓɨالصناديقɷȱɸأغلبية ɭʏالملاذاتࢭȎʈȳɄ ɦȄࢫȓʊLes paradis Fiscauxࢫʅ Ƿʏࢫ لا دول ࢭɂ ȳɘȕ

ȆٕڈɨɏولاضرائبȆɺɐɄ Ȭ ȕࢫȓȉȆɛȳɨɦ(Off-shore )ʏࢫ֗ࢭɰ  قبل من يتم الصناديقɷȱɸإدارةأنȧ؈

ʏࢫࢭɵ ʆ؈فȸ ɭمما أخرى دولة Ȇɺɨɐȣ ʆ للشفافية تفتقد Ȇٰڈ ֿș ȸ ʋɦ ملزمة ȳȼ ɴȉمفصلة معلومات 

ȆɺɌ֗حول  ɗȆȨ ɭ كما ɺݍݨȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫș Ȩ ȕࢫɪ ʊܦݨ ȘɨɦࢫɑɄ Ȭ ȕࢫַࢫȓȍɛȄȳɭࢫȆࢫ٭ڈɆ ȆɳםȄࢫȓʊȉȆɛȳɦȄࢫȔ Ȇ

ȓʈȲȆɮȝȘȷ֗ࢫ ט ɝࢫ ʆȮȆɳɀ ɦȄɝ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɷȱɸࢫș ɨȗȧ ȄࢫȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ܣۗכ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɼࢫ֗ࢫȟ ʊȧ

ȑࢫȄȲɼȮࢫȆɭȆɸࢫ ɐɨȕɦȄࢫȺ Ȇɐɲǻࢫʏࢫسوق ࢭȕܣۘࢫ ɦȄࢫɕɦȆȍםȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭܸݵȆɺ.ɤ Ȇɮɐȗȷ ַ Ȇȉ؈قࢫɮȗȕࢫȆٰڈ Ƿ؈فࢫɓ

ɪللرافعةالمفرط ɐȡ ȄɰםȓʊɦȆࢫɽɸɼࢫȆɭࢫ ɀ؈ ȗȬ ɈݏݳɨɏڈȆٕيطلقون Ȅם ɀ ɭ"HLI) "Highly Leveraged

ࢫ֗يالس1 ȲȮȆɜɦȄࢫȯȍɏࢫʏڲɽȗɭࢫȯ"ʏڲɼȯɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט:Ȕ Ȇȷ Ȇʊȸ ɦȄɼࡧȓʈȳɌ ɳɦȄ"،ࢫȆɮɏ ɰ֗ ɽɏȴɽɭɼࢫɰ ɼȳȻ ȆɱࢫȳɡɘɦȄࢫȲȄȮ֗ࢫ ɰ2011Ⱦ 121ࢫ֗
Ȅȯȡ ȓɐȷࢫ ȄɼࢫȵɗȄɽȧ ɔȿ؈فȒࢫɬȯɜȕࢫ ɰࢫ ȄȯɨȉࢫɼǷࢫɝ ɇ ȆɳɭࢫɼǷࢫɰ ȯɭࢫʏۂɼࢫȳݍݰȄࢫȠ ɼȳݍݵȄɼࢫɤɽȫ ȯɦȆȉࢫȦ Ȇɮȸ ɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɾȳȫ ǷࢫɤɼȮࢫɵ ɭࢫɤ Ȇɮɏכ Ȉࢫ ȱݍݨ

Ȯɼȯȧ ɤࢫ؄ɏفࢫ Ȅɽɭכ ׀ȮȄȳɗࢫɼࢫ ɦ�ɚ ɽ ȷ ɵࢫࢭʏࢫ ʈȳɮȝȘȸ ɮɨɦࢫȒȯʊɜםȄࢫȓʊɱɽɱȆɜɦȄࢫȔ Ȇɐʉȳȼ ȘɦȄɼࢫȑ ǾȄȳɄ ɦȄࢫɤɽȧ əࢫȓɱȳɭࢫ ɛȄɽɭܣۚࢫ ȍȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭɼࢫȓɦɼȯɦȄ

�ɼ֗ࢫ Ȳɽȼ ɗǷɽȨ ɱࢫȯȡ ɽʆࢫɻɱǷࢫʏڲɼȯɦȄࢫȯɜɳɦȄࢫɚ ɼȯɳȿ Ȕࢫ ȆɱȆʊȉࢫȔ ȳɟȰࢫȯɛ21ࢫȓɦɼȮࢫȆٔڈɭࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȲɽȼ ɗ׀ ɦࢫȄȵɟȳɭࢫɰ Ȇɮʊɨȷ Ȳȵȡࢫ ࢫ֗ ȆɭȆࢫ٭ڈȲȵȡ ࢫ֗ ɵ ʈȳȨ ȍɦȄ

ɕɲɽɸɼȒȲɽɗȆɔɳȷࢫ ࢫ֗ Ȇɮɳȉ֗ࢫ ɒ Ȳɽȍɮȸ ɟɽɦ֗ࢫ ɕɲɽɠ֗ࢫȾ ȆɢʈȲȆȗȷࢫ؄ɛ֗ف ɽɠس،ʎɲȯʊ֗ࢫࢫǴȆȼ ɲǻࢫɯ ȕࢫȟ ʊȧ ɰࢫ ȄɽʆȆȕ֗ࢫ ȒȯȨ ȗםȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȔ ȄȲȆɭל ȒȲȆɭǻࢫʎȌȮࢫȓɦɼȯȉࢫ

ȓȝʆȯȧ ȆʊȎȸࢫȵɟȄȳɭࢫ ɲȲȆȨ ȍɦȄ؄فࢫɏࢫɤ ȆםȄࢫȵɟȄȳɭࢫɪ ȝɭ )Centers Financial Overseas OFC(،ࢫȶ ɽȼ ʉȲɽɭࢫȲȵȡ֗ࢫʏࢭɼࢫɵ ɨȉȮ�ɾȳȫ Ƿࢫɵ ɟȆɭǷ.
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Institutions(ȱȫ ǸʈɼȄȱɸالرفعʏڲȆםȄعدةɤ ȆɢȻ Ƿ1:ࢫɠالبيع ʄڴɏɪ ɭȆɐȗɦȄɼ֗ࢫ ɖ ɽȼ ɡםȄʏالمشتقاتࢭ

Ƚ ɭȆ٭ڈȓʊɈ ɔȖɑɭ֗ࢫ ɉ ʊȸ Ȋɂ Ȅ؅فɛبنوكوخاصةالبنوك من טȲȆɮȝȘȷ ܣۘט ɦȄ؄فȗɐȖɯ ɸכ ɣࢫ ʈȳȼ ɦȄ

ɷȱɺɦȩ ɮȷ ࢫȯɛɼ֗ࢫ ɝ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɦȄࢫɚ ɽ ȷɖ ȳɀܣۗࢫ ɳȡכȉࢫɝ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɷȱ ɺɦࢫȔ ȄȲȆʊɨםȄࢫȔ Ȅȳȼ ɐȊࢫȓȋȲȆɄ Ȇם

ș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭȆɺɦȆɮɐȗȷ ȄࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻ֘ࢫȔ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ַȒȲȄȮالبديلةלࢫ

ܣۜࢫ ȳɇࢫɽɸࢫȆɜȕع ȆȬ ɪࢫɷȱɸࢫȄם ɮȨ ȕࢫʏࢫࢭɑɗȄȯɦȄɼ֗ࢫɑɘȕȳםȄࢫȯǾȆɐɦȄɼࢫȓʊɦȆɐɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȄם ȄȰࢫȆɺɌ ɗȆȨ ם

ȓɦɽɮɏࢫȆ؈فٱڈȸ ɭ % 2 قيمة عن �ɤɽȿ %والمدارةכ ɵࢫȯǾȆɏࢫ20 ɭ2المحفظة.

ʏبنك أفاد ، 2019 عامࢭ Ȕ Ȇʈɽȸ ȘɦȄفأنالدولية؆ɟǷ ࢫ90 منոالعملاتتداول عمليات جميع من

ȓʊȎɳȡכș ɱȆɠإماɰ وصناديقالتحوطصناديقذلكࢭʏ بما أخرى  مالية مؤسسات مع أو) ٪39( البنوكȉ؈

ȲȆɮȝȘȷ ؅ȼفȓɟט ȄȔם ɽʊȋɼȲȆɮȝȘȷ Ȕט ȆɠȳȻ ɼɚ ȄȲɼࢫ9 تم ،)٪53( الماليةכոالتداول  من فقطɰ البنوكȉ؈

ɓɰ؈فوالعملاء .ȄםʊɦȆ؈

3-ȟ ɦȆȝɦȄࡧɾ ɽ ȗȸ ǴȆɈࡧ-Ȅם ȷ ɽ ɦȄࡧɼǷࡧȒȳȷ Ȇɮȸ ɦȄ :ט�تت ɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɪ ɭȆɐࢫȓɈ ȷ ɽȗםȄࢫȓʈȲȆɮȝȘȷ

ʏࢫࢭɚ ɽȸ ɦȄࢫȓɐɲȆȿ ɞࢫ ɽɳȍɦȄࢫɑɭࢫɯݱݨ ɔɀ؈فȒࢫȄݍ ɦȄɼݍݳࢫȆɀ ɦࢫɼǷࢫȆɺݍݰȆɀ ɦࢫȆɭǻࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ

ט ɤࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȆ٬ֺڈ ɮɏɤ Ȇɀ ȕباࢫɭࢫȯʆȯɐɦȓɐɲȆȿ ɞࢫ ɽɳȍɦȄࢫɵࢫȳɐȸ ɦȄࢫȲȆʊȗȫ ȄɼࢫȲȆɐȷ כ Ɏֺࢫɏڴʄࢫ ɇׂ ɦࢫɚ ɽȸ ɦȄ

ɵ ȸ ȧࢫ.כɰ ɵࢫɐǿȆȍɦȄɼ؈ ʆ؅فȼ ɰࢫȄם ɉࢫɯǾȄȯɦȄࢫȉ؈ ȋȳɦȄࢫʏࢫࢭʅȲȆȣ ȕࢫɪ ʊɮɐɟࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɷȱ ɸࢫȓɮɺɭࢫȳɀ Ȩ ɳȕࢫȟ ʊȧ

ࢫ֘ ɰ ɵࢫʆȮȆɐɦȄ؈ ʈȳɮȝȘȸ ɞࢫȄɼם ɽɳȍɦȄࢫɰ ȓɺȡࢫȓʊɱȆțࢫȉ؈ ɵࢫ ɭɼ֗ࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫɰ ɉࢫȉ؈ ʊȷ ɽɠࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫɞ ȳȨ ȗɦȄɼ

�ɽɮɏࢫʄڴɏࢫȒȮȆɏࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɷȱɸࢫɪ ɀ Ȩ ȗȕɼș ɱȆɠࢫȄȰǻࢫȓɳʊɐɭࢫȓɦࢫɰ ɪࢫɐɭ؈ ʊɮɏݍݳࢫȆɀ ɦࢫȓɨɭȆɐםȄࢫՌȉ׿ܢࢫ ȸ ʇࢫȆɭࢫɽɸɼ

"Brokerage"֗ࢫȒȳȡ ȆȗםȄࢫȽ ɭȆɸࢫɑʊȷ ɽȕࢫɼǷبإضࢫɉ ɜɳɦȄࢫɵ ɭࢫȮȯɏࢫȦȳɇɼࢫɑʊȍɦȄࢫȳɐȸ ɦࢫɉ ɜɳɦȄࢫɵ ɭࢫȮȯɏࢫȓɗȆ

ǴȄȳȼ ɦȄࢫȳɐȷ ɵࢫ ɭ3֗ࢫ

ș ȸ ʋɦࢫȒ؅فɗࢫȱɳɭࢫș ɨɢȼ Ȗࢫȯɜɗ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȲȆȸࢫࢭʏࢫ ɮȸ ɨɦࢫȳțǺםȄɼࢫɪ ɏȆɘɦȄࢫȲɼȯɨɦࢫȓȣ ʊȘɱباࢫʊȉࢫȒȯʊɐȍɦȔ ɽ

Ȓȳȸ ɮȸ ɨɦࢫࢫ ɤ ֺ ȫ ࢫ ɵ ɭࢫ ș ɱ؅فɱל ࢫ ɎɽʊȻ ɼࢫ ɤ Ȇɀ ȕל ࢫ Ȕ Ȇʊɳɜȕࢫ ȲɽɈ ȕࢫ ɑɭࢫ Ȇɺɇ Ȇȼ ɲࢫ ș ɮɨɛǷǻࢫ ǴȆȼ ɲȔ Ȇɀ ɳɭࢫ

ȓȿ Ȇȫ Ȓȳȸࢫࢭʏࢫبالم ؅ɡɦǻفȓʊɱɼࢫ ɮȸ ɦȄࢫȲɽɈ ȕࢫɤɽȧ ȓɈࢫȓɜʊɛȮࢫ ʈȳȫ ɯࢫ ȷ Ȳࢫɵ ɡɮʈɼ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ȕࢫࢭʏࢫ ֺ ɭȆɐ

ܣۚࢫȆȗɦȄڲ ɭȵɦȄࢫɪ ȸ ɨȸ ȘɦȄʏ:4

ࡧȓɳȷ ɪࡧ ȍɛ1995:Ȩ ɱȄܣۜࢫ ȔࢫɰȳɜɦȄࢫȄםȆع Ȇʊɴʊɐȸ Ȗࢫə ɀ ȗɳɭܢۘࢫ ȧ ɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɏࢫʄڲɼǷࢫȓʆȄȯȉࢫȱɳɭصرت

ȓɨʊȷ ɼࢫș ɱȆɠɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫࢭʏࢫ ɰࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ɉࢫȉ؈ ȷ ɽȗɦȄࢫȓʊɨɮɏࢫȄɽɦɽȕࢫȮȄȳɗכ ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫʏࢫࢭȒȳȸ ɮȸ ɦȄ

ə ȕȆɺɦȄࢫȆɭȄȯȬ ȗȷ Ȅفࢫ؆ɟכ ɤࢫ Ȇɀ ȕ؛ט 

1
André Cartapanis, Jérôme Teitetche, " Les hedge Funds et la crise financière Internationale", Revue

d'économie financière, No spécial, juin 2008, P5.
تقومȯȫ ǷࢫȒȳɡɗࢫʄڴɏشراءووضعية بيع وضعيةʏܣۘللأصول الوقت نفس ࢭ ɦȄȯɜȗɐȖȆٰڈ Ƿعن ابتعدت Ȇْڈɮʊɛȓʊȷ Ȇȷ Ȯɽȡכ ɽɦࢫɼǷ خلل ʏࢭ

ȆɸȲȆɐȷ Ƿ عدة تأخذ كماɤ ȆɢȻ Ƿ: ࢫاتجاه حسبȓݦݰ ȄȳםȄ֗ࢫ Ț Ȅȯȧכ ȑࢫ ȸ ȧ ࢫ֗ ɚ ɽȸ ɦȄ...
2

Andrew Crockett, "Evolution et régulation des Hedge funds", Banque de France, revue De la stabilité
financière N° spécial hedge funds , 10 avril 2007, P 19 ;

3ɰ ɼȳȫ ǵɼܢۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ:"ȳɇ ȆȬ ࢫ֗"ȒȲȄȮǻࡧȄם ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ȓɏȆȍɈ ɦȄɼࢫɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȒ؈فȸ Ⱦࢫ2012ࢫȲȄȮ֗ࢫȄם ֗234.
Ⱦࢫ4 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ28.)بتصرف(
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Ȋࡧȓɳȷ ȯࡧ ɐ1995:ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ȓȳȸࢫࢭʏࢫ ɮȸ ɦȄࢫȓɘʊɋɼࢫʄڴɏࢫɤ Ȇɀ ȕט Ȕࢫ Ȇʊȡ ɽɦɽɳɡȕࢫȲɽɈ ȕࢫȳțǷࢫ؛ʏعامࢭ

Reuters"(2-2000التعامل؅ʈɼȲفȴ"ךڲʏל؅ɡɦفȓʊɱɼالوساطةنظام؅ʈɼȲفȴ قدمت ،1992 Dealing

2000-2( ،ȩ ɮȸ ʇنظامȴ؅فʈɼȲبإدخالللتجارɯ ɸȲȆɐȷ Ƿࢫɪ ɢȼ Ȋمباشر، ȳɺɌ ȕȲȆɐȷ الشاشةɏڴʄכ

Ȕ Ȇȷ ȆȍȗɛȆɠمباشرةȓɦɽɺȣ ɭللتجار يمكن ،المصدرʏاتنصالم من سعرال تحديد العالمأنحاء جميع ࢭ

ȓȿ ȆݍݵȄ֗ɯ ɰللائتمانلمتبادلاالتوافر من ؅ʈɼȲ 2000فȴ تتحقق ثم ٭ڈ ȉɰ؈ ɗȳɈ؈ ɦȄ، عن المعاملةوتكمل 

ɝ ʈȳɇ تأكيدȆɸ.

ȯɐȊࢫࢫȴ؅فʈɼȲࢫɯ ʆȯɜȕ2000�ɾȳȫ Ƿࢫȓȸ ɗȆɳɭࢫȓɮɌ ɱǷࢫȳʈɽɈ ȕࢫɯ ȕ֗ࢫɪ ȝɭ֗ࢫMINEXࢫࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȆٮڈȲɽɇ ܣۘࢫ ɦȄ

ɼDowࢫ،اليابانية Jones Telerateࢫ ȓʊɱɼ؅فɡɦל ࢫ Ȓȳȸ ɮȸ ɦȄࢫ ȓɭȯȫ ɼࢫ ֗)EBS(ࢫ ȆٮڈȲɽɇ ࢫ ܣۘ ɦȄࢫ ֗Quotronࢫ

ʈȳɭכ ɞࢫ ɽɳȍɦȄࢫɵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭɼȓʊȋɼȲɼכ ɼࢫȓʊɡ.

ɖوأدى ȳɐʇࢫȆɭࢫȲɽɺɋ ࢫباȓɳȷ ȆȿࢫȯɐȊࢫ ɽɀ ȫ ט؅ɡɦفȓʊɱɼࢫ Ȓȳȸࢫ ɮȸ ɦ1998، ࢫȯȧ șࢫǻڲʄࢫ ɮɸȆȷ ܣۘࢫ ɦȄɼ

ɪ ʊɺȸ ȖࢫʏࢫࢭȯʊɐȊࢫɵ ʈȳɮȝȘȸ ɵࢫȄם ɭࢫȔ ȆȀɗࢫɪ ɮȼ Șɦࢫɻɐɭࢫɰ ɑʊȷࢫȒȳǾȄȮࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ɽȕɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɭȆɐםȄ

.الصغار

ɰ ȆɠࢫȯɜɦɼɔɨɦࢫȓɮɺɭࢫȥǾȆȗɱࢫȓțֺ țࢫȓʊɱɼ؅فɡɦל Ȓȳȸࢫ ɮȸ ɦȄࢫȲɽɺɌ ɦةاي:  

-ʄڲɼכ ȓȣࡧ ʊȘɳɦȄࢫɪ ɢȼ ȊࢫȓɗȲȆʊɀ ɦȄࢫɤɽȫ ȮࢫȓʊɱȆɢɭǻࢫȔ Ȇɀ ɳםȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɵ ɭࢫȯʆȯɐɨɦࢫȳȻ Ȇȍɭ

ȓʊɱɼ؅فɡɦ؛ט 

-ȓʊɱȆȝɦȄࡧȓȣ ʊȘɳɦȄࢫɬȆɮȕǻࢫȓʊɱȆɢɭǻࢫʏࢫࢭȔ ȳɺɋܣۘࢫ ɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȔ Ȇɀ ɳɭࢫɪ Ʉ ɘȉࢫʏڲǵࢫɪ ɢȼ ȊࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄ

ǴȄȳȼ ɦȄࢫȳɭȄɼǷࢫȑ ʈȳɜȕࢫʏࢫࢭɊ ɽݏݰɭࢫɪ ɢȼ Ȋࢫș ɮɸȆȷȆɐɮɨɦࢫʎɲך  ؛ملةȳɭȄɼǷɼࢫɑʊȍɦȄࢫɗɽȕɼ؈فࢫȯʊɟǸȗɦȄࢫ

-Ȓ؈فȫכ ȓȣࡧ ʊȘɳɦȄࢫȒȮȆɘȗȷ Ȅࢫʏࢫࢭș ɨȝɮȕȒȳȸ ɮȸ ɦȄࢫɬȆɌ ɱࢫʏࢫࢭɰɽȋȴࢫɪ ɠࢫȲȆɐȷ כ ɪࢫ Ʉ ɗǷࢫɵ ɭࢫʎɲɼ؅فɡɦל

ɰ ɰࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ʅࢫʊɮȕ؈قࢫȉ؈ Ƿࢫɰ ɼȯȉࢫȓȻ Ȇȼ ɦȄࢫʄڴɏࢫȓɳɨɐםȄتحصل֗ࢫ ɷȱɸȓɮɌ ɱכʄڴɏأسعارأفضل

ɉالمختلفةالعملاتلأزواجالصرف ȋȳȕɼيثح البنوك، قبل من القادمةالبيعبأوامرالشراءأوامر 

ɉ ȋȳȕɷȱɸȓɮɌ ɱفכ؆ɟǷ معا بنك 1000 من.  

ࢫ ɚ ɽȸ ɦȄࢫ ʏࢫࢭ ȓɀ ȧ ࢫ ȓʊɱɼ؅فɡɦל ࢫ ɤɼȄȯȗɦȄࢫ Ȕ Ȇɀ ɳɭࢫ ș Ȏȸ ȘɟȄȰǻࢫ ֗ɑʉȳȷ ࢫ ɪ ɢȼ Ȋࢫࢫȓɀ ȧ ࢫ ș ɐɘȕȲȄ

ɦȄȒȳȸ ɮȸࢫࢫɵ ɭࢫȓʊɱɼ؅فɡɦࢫ2לɬȆɏࢫʏࢫࢭո1993ࢫࢫɵ ɭࢫȈ ȳɜʆࢫȆɭࢫʄڲǻ20ࢫɬȆɏࢫʏࢫࢭո2001،ࢫࢫɣ ɳȉܦݳࢫ ɭࢫʏࢭɼ

ࢫ֗ࢭʏࢫɬȆɏࢫ כȫ؈ف ȓʊɦɼȯࢫ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄ2019ɦȄࢫȓɀ ȧ șࢫ ɱȆɠ֗ࢫȒȳȸ ɮȸܣۗࢫלࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ؅ɡɦفȓʊɱɼࢫࢭʏࢫ

ʅࢫ ȲɽɘɦȄ56ࢫɰ ǷࢫȮȲɼ֗ࢫ ȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫʅ ɽɈ ɳȕܣۘࢫ ɦȄࢫɣ ɨȕࢫɪ ȝɭ֗ࢫ ɚ ɽȸ ɦȄࢫȔ ȆɏȆɈ ɛࢫɅ ɐȍɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫո

ȄɽɈࢫ ɓࢫɰ ל؅ɡɦفʊɱɼ؈ ǴȆɈࢫ ȷ ɽɦȄ90ɞ ɽɳȍɦȄࢫɰ ɚࢫȆɭࢫȉ؈ ɽ ȷ ɵࢫ ɭࢫո،ࢫࢫɂ ȳɐɦȄࢫɰ ȲȆɐȷࢫȉ؈ כ ɚࢫ ɼȳɗࢫș Ʉ ɘȬ ɱȄɼ

ʏࢫࢭȓțֺ țࢫʄڲǻࢫɰ ɵࢫɳțȄ؈ ɭࢫȈ ȳɜʆࢫȆɭࢫʄڲǻࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɨɦࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫʎɢʈȳɭכ șࢫ ɴȸ ɦȄࢫɵ ɭࢫȓǾȆםȄ.

ȩ ȍȿ Ƿ֗ ȳɃ ȆݍݰȄࢫș ɛɽɦȄࢫʏܣۜࢫࢫࢭ ל؅ɡɦفʎɲɼࢫɗȆɳȕؠ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɚ ɽ ȷʄڲɼכ ɵࢫȓȡȲȯɦȄࢫ ɭ֗ࢫ

ɵࢫࢫ�Ȳɽɺɋࢫمع ɭࢫȯʆȯɐɦȄȔ Ȇɀ ɳɭࢫɦȄࢫɤɼȄȯȗɦȄ֗ȓʈɽɜࢫ�ȳɦȄࢫȓʊɱɼ؅فɡɦל Ȕࢫ Ȇɀ ɳםȄȒȯǾȄࢫࢫʏۂServices Broking

Electronic EBSࢫࢫɼThompson ReutersࢫɼBloombergɳםȄࢫȆɭǷࢼܣ֗ࢫ ɗࢫɾȳȫכ Ȕࢫ ȆɀFX Connectࢫࢫɼ

Currenexࢫࢫɼ360TȆɭǷ֗ࢫࢫࢫɾ؄فɡɦȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɪ ȝɭ)ȶ ǻࢫʎȌࢫɽʆ֗ࢫ ܣۘࢫ ʊȷ ࢫ֗ ȓȿࢫ)ɨɠȲȆȉ؈قࢫ ȆݍݵȄࢫȆٮڈȆɀ ɳɭࢫɬȯȬ ȗȸ Ȗ.
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ɾࡧɑȊȄȳɦȄࡧ-1-4 ɽ ȗȸ ɣࡧȄם�ʅȵɟȳࡧ–Ȅם ɳȍɦȄ:ࢫࢫȯɐʇࢫʅ ȱɦȄɼࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɣ ɳȋɼࢫȓɦɼȯɦȄࢫɣ ɳȉࢫɽɸɼࢫȔ Ȇʈɽȗȸ ɽɸɼࢫɏǷڴʄࢫȄם

ȆɭȯɳɏࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫǴȄȳȻ ɼࢫɑʊȍɦࢫɼǷࢫɂ Ȅȳɛׂ ɦ؈فࢫȫכ ɵࢫࢫȄםݏݨǸࢫ ɭࢫȓʊɨɢɦȄࢫȔ ȆɜɘɳɦȄࢫɑɭࢫȓʊɨɢɦȄࢫȔ ȄȮȄȳʆל ɝࢫ ȉȆɈ ȗȕַࢫ

ɯࢫ ɡȨ ȗɦȄࢫʄڲǻࢫɖ ȯܣۘࢫٮڈ ɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷ Ȇʊȸ ɦȄࢫȳʆȯʈɼࢫɻʆȯ ɦࢫȓɦɼȯɦȄࢫȔ ȆȉȆȸ Ȩ ȉࢫɍ ɘȗȨ ʆࢫɵ ɭࢫɽɺɗ֗ࢫ ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄ

ǴȄȳȻࢫ ɼࢫɑʊȎȉࢫɻɭȆʊɛࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȓʊɨȨ ɖࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ȳȿ ȳɐȷࢫ ȲȄȳɜȗȷࢫ ȄࢫʄڴɏࢫȓɌ ɗȆȨ ʅࢫȄɼם ȯɜɳɦȄࢫɂ ȳɐɦȄࢫʏࢭ

�ɽɳȍɦȄࢫʄڲǻɼࢫɵ ɭࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄ֗ࢫ Ȇٕڈɦǻࢫə ʊɄ ʆࢫɼǷࢫȓʊȎɳȡכ ɵࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɭࢫɻȕȆɇ Ȇʊȗȧ Ȅࢫɵ ɭࢫȑ ܦݰ ʇࢫȆɭǻࢫɽɺɗ֗ɞ

ȓʊȎɳȡכ ɵࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɭࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȔ Ȇȡ Ȇȧ ɣࢫȓʊȍɨȕࢫ ɦȰɼ.1

ȑࢫ ɐɨȕࢼܣࢫ ɗࢫɣ ɦȱɦ֗ࢫ ȓʊɳɇɽɦȄࢫȆٮֺڈ ɮɏࢫʄڴɏࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫʏࢫࢭɯ ɡȨ ȗɦȄࢫʄڴɏࢫȒȲȯɜɦȄࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɣ ɨȗɮȕ

ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ כȓʊɮɸࢫࢭʏࢫ ࢫȓʆȆɓࢫࢭʏࢫ
Վ
ȄȲɼȮ2םȄࢫɣ ɳȍɦȆɗࢫ֗ࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭ؈فࢫȍɟࢫɯݲݨ ȉࢫɪ ɭȆɐȗʆࢫʅȵɟȳ

ɞࢫ ɽɳȍɦȄࢫɾ ȯɦࢫȓʊȎɳȡכ ɵࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɭࢫɻȕȄȮɽȡ ɽɭࢫȲȆɮȝȘȷ Ȇȉࢫɣ ɦȰɼࢫȯɜɳɦȄࢫǴȆɈ ɓࢫȳʆȯʆࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ǴȄȳȻ ɼࢫȆɐʊȉࢫȓʊȎɳȡכ

ɖࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȳȿ ȳɐȷࢫ ࢫȳțǸȗʆַࢫ ܢۘࢫ ȧ ȓɘɨȗȬࢫ כȓʊȎɳȡࢫȄם Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫɻȗɌ ɘȨ ɭࢫɎɽɳʆࢫȆɮɟ֗ࢫ ȠȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭȓɨȷ ȄȳםȄ

ɰࢫ.المحلية Ƿ؈فࢫɓɷȱ ɸࢫɪ ȫ ȯȕࢫȓɜʈȳɇɼࢫɯࢫݯݨɞ ɽɳȍɦȄࢫə ɨȗȬ ʆࢫȓɮɌ ɱכ ࢫʎɘɗ֗ࢫ ȯ ɮȗɐםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɬȆɌ ɱࢫȑ ȸ ȧ

�ɚ ɽ ȷ ɞࢫȄםȓʈȵɟȳࢫࢭʏࢫ ɽɳȍɨɦࢫȒȳȻ ȆȍםȄࢫȔ ֺ ȫ ȯȗɦȄࢫɰ Ƿࢫɍ ȧֺ ɱࢫȓɮǾȆɐɦȄࢫɣ ɦȰࢫɂ ɽɏࢫȯɮȗɐȖɼ֗ࢫȓɨʊɨɛࢫɖ ȳɀ ɦȄ

ȒȯǾȆɘɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫɪ ȝɭࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȓȷ Ȇʊȸ ɦȄࢫȔ ȄɼȮǷࢫʄڴɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȯࢫࢫȆɭǷ֘ࢫțǸȗɨɦ؈فࢫࢭʏࢫ ȣ ɱ֗ࢫ ȓȗȉȆȝɦȄࢫȓɮɌ ɱכ ࢭʏࢫ

�ȳɭǷࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɪ ȫ ȯȕࢫɰ ǷȄثاࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȮȆȧࢫ ڈȆْࢫȲȳɡȗʈɼࢫȆɮɨɠࢫ ȷ Ȇʊȷ ࢫȆȗȉ֗ࢫࢭʏࢫ ș ȉȆȝɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɵ ɏ

֗ȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫȲȆȸ ɭࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɨɦࢫȦɽȗɘםȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȒȄȮǷࢫʅȵɟȳםȄࢫɣ ɳȍɦȄࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫɣ ɦȰࢫȑ ɨɈ ȗʈɼࢫɯ țࢫɵ ɭɼ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫ ʊɭࢫʄڴɏࢫ؛ɷȱɸࢫȯɮȗɐȖɼֺ ȫ ȯȕࢫȱʊɘɳȕࢫȯɳɏࢫɞ ɽɳȍɦȄȆࢫࢫٮڈɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭȆʈȴȆɺȧ Ȇȣ ɱࢫȾ ȳɗࢫȒȮ؈فࢫࢫțǸȗɦȄࢫʏࢭ

�ȳɀب ɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫ ʊɮ֗ȓʊɳɐםȄࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫȓʊɜȉࢫɑɭࢫɝ ʊȸ ɴȗɦȄɼࢫȓʈȳȸ ɦȄࢫʄڴɏࢫɖȑ ȷ ȆɳםȄࢫș ɛɽɦȄࢫȲȆʊȗȫ Ȅɼ֗ࢫ

ȮɽȡࢫȆɭࢫ�ȳɐʇبا ɼࢫɰ Ǽɗ֗ࢫ ɝ ȍȷ ȓɗȆɃࢫǻڲʄࢫȆɭࢫ ׁɦȆȉࢫɖȓȿ ȳɗࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɞ ɽɳȍɨɦࢫʎɈ ɐʇࢫɯ Ɍ ɳםȄࢫɚ ɽȸࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɨɦ؄فࢫɟǷ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫ ɐȣ ȕࢫɻʊɗࢫȓɦɼȄȯȗםȄࢫȓɨʊȁɄ ɦȄࢫɕɦȆȍםȄɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫɁ ǾȆɀ ȳɌࢫݍݵ ɳɦȆȍɗ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ

ݯݨɻɮح ɰࢫ ȆɠࢫȆɮɺɭࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫʏ؈فࢫࢭɔȖࢫʅ ֿ Ȇȷࢫ Ȇȸ.3

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ȓɦɼȄȯם ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄܣۗࡧࡧ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɚȳɇࡧɭȳȕ؈قȆɸࡩʏࡧ ɼ

ࢫ֗ ȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ȕࢫࢭʏࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȔ ȆȀםȄࢫȯȡ ɽȕ�ɤɼȯɦȄࢫə ɨȗȬ ȔࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫם ֺ ɮɐɦȄࢫɪ ȝɮȕܣۘࢫ ɦȄࢫ

ɯ ɦȆɐɦȄࢫǴȆȨ ɱǷࢫɑʊɮȡ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻࢫɪ ɀ ȕܣۘࢫ ɦȄɼ180ࢫȆࢫ٭ڈɖ כȓʊȎɳȡࢫࢫ،ȓɨɮɐɟࢫȓɨɮɏȓʊɱɽɱȆɛࢫ؅ɐɭف Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɯ ȸ ɜɳȕɼ

ɦȄɼࢫȓʈɽɱȆțࢫȔ ֺ ɮɏ ࢫ֗ ȓʊȸ ʋǾȲࢫȔ ֺ ɮɏࢫʄڲǻࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢭȔ ֺ ɮɐࢫȓʊȋȳɔɦȄɰ Ƿַࢫ ǻ֗ࢫࢫǷࢫɪ ɢȼ Ȋࢫȵɟ؅فʆࢫɤɼȄȯȗɦȄʏܣۜࢫࢭ Ȇȷ؟

1ȡȳɭ֗ࢫ ɰ ɼȳȫ ǵɼܢۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻࢫȾ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ .ɑ235ࢫ
2

Paul R.Krugman, Maurice Obstfeld , "International Economics Theory and Policy", Addison Wesley,
seventh edition, Boston, 2005, p311.

Ȕࢫ3 ȆʈȴࢫȾ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏ27.
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ȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫɷȱɸ.�ɼفࢫࢫ؆ɟכ כʎɢʈȳɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫȒȯǾȄȳɦȄࢫɼǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫ Ȳַࢫ ɼȯɦȄ؄فࢫȗɐʇ

ȰɽȨࢫɏڴʄࢫ ȗȸ ʇࢫɻɱǷࢫȟ ʊȧ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ࢫַࢭʏࢫ ɼȄȯȕفࢫ؆ɟכ ɪࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȝɮʈɼ֗ࢫȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫʏࢫࢭȆɭȄȯȬ ȗȷ Ȅ

ɵࢫ ɭفࢫ؆ɟǷ87%�ɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫɯݯݨ ɵࢫ ɭ،ࢫɦȄࢫȓɳɮʊɸࢫȑ Ȏȷ ɑȡȳʈɼ�ɚࢫ ɽ ȷ Ȕࢫࢭʏࢫ ֺ ɭȆɐםȄࢫʄڴɏࢫȲַ ɼȯ

ט ݯݨɯࢫ ɖࢫǻڲʄࢫ ȳȿࢫʄڴɏࢫɬȆȗɦȄࢫɷȮȆɮȗɏȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȴȮɼɼࢫɰɽȗʈȳȉࢫɬȆɌ ɱࢫɻɘɨȫ ʅࢫ ȱɦȄࢫɑɛȄɽɦȄɼࢫʎɢʈȳɭכ ȮȆɀࢫ ȗɛ

ɸȱɦȄࢫ ،1بȓɨȉȆɜɦȄࢫȒȯʊȧ ɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȑ ɸȱɦȄࢫɪ ȝɭࢫȒȯʊȡ ɷȱࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɸࢫȲȆȍȗɏȄࢫɯ ȕࢫɵ ʆǷࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄɼࢫș ɱȆɠɼ

ɪࢫǻڲʄࢫȄȱɸࢫ ʈɽȨ ȗɨɦࢫɤ ȯɐɮȉࢫɰ ȯɐםȄ35ࢫࢫɪ ɢɦࢫȲַ ɼȮȒȯȧ ȄɼࢫȓʊɛɼǷ

ȓʊȸࡧ-1 ʋǾȳɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄ)ȓʈȴȆɢȕȲט ࡧ֗ ȓʆȮȆʊɜɦȄ֗ࡧ ȓʆȮȆʈȳɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄ:(ࢫɪ ɢȼ Ȋࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȯɮȗɐȖ

�ɾ ɽɛǷࢫʄڴɏࢫʏڴɟيدااقتصɰ ȆȉȆʊɦȄ֗ࢫȒȯȨ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫɪ ȝɭࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫȔ Ȇ،ࢫ֗ࢫ Ȅȯɳɟ֗ࢫɼȲɽʊɦȄࢫȓɜɈ ɳɭ֗ࢫȄȳȸ ʉɽ ȷ

ȄȯɳɨʈȴɽʊɱɼࢫȒȯȨ ȗםȄࢫȓɡɨɮםȄʏۂ ȓʊȸࢫ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȆɗتعملا ال֗ࢫɦȄࢫȓʊɳɇɽȱɺɦɨȕࢫȆٰڈ Ƿ؈فࢫɓࢫɤɼȯɦȄࢫɷࢫȄȲɼȮࢫȑ ɐ

ט ȮȆɀࢫȆɭȆɸࢫࢭʏࢫ ȗɛ֗ࢫ ʏڲɼȯɦȄࢫȰǻɰ ɰࢫɬɽɜȕࢫɨɏڈȆٕࢫࢫɐȗʆ؈ Ƿࢫبالə ǾȆɋɽɦȄȮɽɜɳɨɦࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫʄڴɏࢫصعيدʏڲɼȯɦȄ، ࢫɪ ȝɭ

ɟࢫȮɽɜɳɦȄࢫȓɘʊɋɼȓɨɮɐɦȄࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫȟ ʊȧ ɵࢫ ɭࢫȓɮʊɜɨɦࢫȶ Ȇʊɜɮࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫࢫɪ ɢȼ Ȋۜܣ Ȇȷ؟ Ƿࢫʏ؈فࢭɐȸ ȖࢫȔ Ȇȣ ȗɳםȄ

כȆɭǷȫࢫ ،الدولية ȔࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɆ ȆȍȕȲȄȉࢫȆɜʊɀ ɦࢫȆɇ ȆȍȕȲȄࢫɾȳࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȆȆɭࢫɽɸࢫɻɳɏ؄فࢫɐʇࢫبȆٰڈ Ǹ

ȓɮʊɜɨɦࢫȶ Ȇʊɜɭɣ ɦȰࢫʄڴɏࢫȮȴ֗ࢫʏࢭɼࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫȓʈɽȸ ȘɦࢫȆɺɭȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫɯݯݨ ɼࢫȒȳǾȄȮࢫɎ Ȇȸ ȖȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏ

ɚ Ȅɽ ȷ כ ɼࢫɖ ȳɀ ɦȄɼࢫɞ ɽɳȍɦȄ֗ࢫȆʊɦɼȮȆɺɜʊɜȨ ȕࢫȹ ɡɐʇࢫȆɭࢫɽɸɼࢫʏڲɼȯɦȄࢫɾ ɽȗȸ ɤࢫɏڴʄࢫȄם ȮȆȍȗɦȄࢫȓɘʊɋɽɦ2ࢫɵ ɭɼ֘ࢫ

ʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɁ ǾȆɀ ȫࢫȓ؈قࢫɮȗȕࢫȆٰڈ Ƿʅ ȯɜɳɦȄࢫȲȄȳɜȗȷ ַ Ȇȉ֗ࢫȓʊȍɸȱɦȄࢫȒȯȿ Ȳכ Ʌࢫࢭʏࢫ ǾȆɗࢫȮɽȡ ɼࢫ֗ࢫ Ȇɸȯɨȍɦ

ȓʊɦɼȯɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫʏࢫࢭȯ ɨȍɦȄࢫȓɱȆɢɭ֗ࢫȓɘɨɢȕࢫɰɼȯȋɼࢫȓɦɽɺȸ Ȋࢫɾȳȫכ ȔࢫɤɼȯɦȄࢫ ֺ ɮɏࢫɰ ɪࢫʊȉڈȆٔࢫȋɼ؈ ʈɽȨ ȗɦȄࢫȓʊɨȉȆɛࢫ

ȳɗɽȗȉȓʊɦɼȯࢫȆɸȯɨȉࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫȓʈɽȸ ȖࢫʏࢫࢭȒ؄فȫ ȳɀࢭʏࢫǺɘɟࢫɼȰɼࢫ ɭࢫȴȆɺȡ3ࢫɯ ɸǷࢫʏڲȄɽםȄࢫɤɼȯݍݨȄܷݳࢫ ɽʈɼ֘ࢫ

כȓʊȎɳȡا Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ݯݨɯࢫȆɺɦɼȄȯȕࢫࢭʏࢫ ȓȍȸࢫ ɲɼࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦ.

1 Bruce Russett and others, "World Politics: The Menu for Choice", Cengage Learning, 2009, p382
ࢫ2֗ Ȉ ȆɺȻ ȮɽɮȨࢫ ɭࢫʅ ȯȣ ɭ"ȓʊȋɼȲɼכ ȓʆȯࡧ ɜɳɦȄࡧȒȯ ȧ ɽ ɦȄ"،ࢫࢫȾ ࢫ֗ ȓʈȲȯɳɡȷ ל ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ57.
ܣ3֗ۚ ȸ ɰࢫʎɜȕࢫȄݍݰ Ȇɗȳɏ"ʏڲɼȯɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"ȳ֗ȼ ɴɨɦࢫʅ ɼַ ȯȣ ɭ֗ࢫ֗ࢫࢫ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ1999، 3ص.
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ɯ ɛȲࡧɤɼȯݍݨȄ02:ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȓɦɼȄȯࡧ ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧɯ ɸǷࡧࡧȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȆȉ)ȓʈɽ Ȁɭࡧȓȍȸ ɲࡧȒȯ ȧ ɽ ɦȄ(

2019 2016 2013 2010 2007 2004 2001 السنوات

88،3 87،6 87،0 84،9 85،6 88،0 89،9 USD

32،2 31،4 33،4 39،0 37،0 37،4 37،9 EUR

16،8 21،6 23،0 19،0 17،2 20،8 23،5 JPY

12،79 12،8 11،8 12،9 14،9 16،5 13،0 GBP

6،7 6،9 8،6 7،6 6،6 6،0 4،3 AUD

CAD 5،1 4،6 5،3 4،3 4،2 4،5 CAD

4،9 4،8 5،2 6،3 6،8 6،0 6،0 CHF

33 29.8 26.4 24.8 27.6 21.1 21.3 Ȕ ֺ ɮɐɦȄࡧʏࡪȆȉ

Source: Bank for International Settlements (BIS)، "Triennial central bank survey، report on foreign

exchange and derivatives market activity in 2016; 2019”، available at:

https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm.

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȄ)USD-$(:ࢫɽɸɼࢫȮȆɀ ȗɛȄࢫɾ ɽɛǷࢫɣ ɨȗɮȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɡʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫȓɨɮɏ

ɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫ֗ࢭȓȿ Ȇȫ Ȳַࢫȓɨɮɐɟࢫ ɼȯɦȄࢫʎɢʈȳɭכ ȶࢫ ȳɔɲɽɢɦȄܢۚࢫ ȍȕࢫȯɜɗࢫȯɨȍɨɦɬȆɏ1785ࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɾ ɽɛǷࢫɽɸɼ֗ࢫ

ɻɳɏࢫ ȳɘȷࢫ ǷࢫȆࢫםȆȡ ȆȗɱȱɦȄࢫʄڴɏࢫɬȆȗɦȄࢫɷȮȆɮȗɏȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȴȮɼɼࢫɰɽȗʈȳȉࢫɬȆɌ ɱȑ ɸࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄɼࢫȓʊɨȉȆɛɼ

ȑࢫ ɸȰࢫʄڲǻࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫɤ ȯɐɮȉ35ࢫȒȯȧ ȄɼࢫȓʊɛɼǷࢫɪ ɢɦࢫȲַ ɼȮࢫɣ ɦȱȉࢫɰ Ȇɢɗ֗ࢫȑ ɸȱɦȄࢫɪ ȝɭࢫȒȯʊȡ ࢫȓɨɮɏ1֘ࢫ

ɵࢫ ɮʊٱڈɼʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ כ�ɏڴʄࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆʊȎɳȡة ʄڴɏࢫȰɽȨ ȗȸ ʇࢫɻɱǷࢫȟ ʊȧࢫɵ ɭفࢫ؆ɟǷ87%

�ɚ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɭȆɐםȄࢫɯݯݨ ɵࢫ ɭࢫɵ ɭࢫɯ ɓȳɦȆȉ֗ࢫɘȬ ɱȄاɮʊɛࢫɂࢫتȓࢫȓʊɜʊɜݍݰȄࢫȯɐȊࢫرفعȔ Ȇʆַ ɽɦȄ

ɬȆɏ ܣۗࢫɻɳɏࢫ ɸȱɦȄࢫǴȆɈ ɔɦȄࢫȓʊɡʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄ1971ࢫɬɽʊɦȄࢫș ɨȿ ɼܢۘࢫ ȧࢫՌȉࢫɪ ɛǷ40֗ࢫࢫȒȳɭࢫș ɭȯ Ȭ ȗȷ ȄࢫȰǻ

ɵࢫɬȆɏ1995ࢫ ɭفࢫ؆ɟǷ380ࢫࢫɕɨȍםȄࢫȄȱɸܣۙࢫ ɨț֗ࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɦɽʊȸ ɟࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨɭࢫɤɼȄȯȗʆȔ Ȇʆַ ɽɦȄࢫȠȲȆȫ

ȒȯȨ ȗםȄࢫȓʊɡʈȳɭࢫכɬȆɏ ɯࢫ ɛȳɦȄࢫȄȱɸࢫə ɏȆɄ ȕࢫȯ ɛɼ֗ࢫࢫ2005ࢫȩ ȍɀ ʊɦ760مࢫȲַ ɼȮࢫȲȆʊɨ2ࢫȆɭǷ֗ࢫȊࢫȓɳȸ2018ࢫ

1 David Hénaux , "Les mouvements internationaux de capitaux – comprendre les crises financières",
édition éducagri, Dijon Cedex, 2009, p57.

ࢫ2֗ ȮȄȳɭࢫɚȲȆɇ"ȓʊɦȆםȄࡧȆɺɛȄɽ ȷ ǷɼࡧȆɸȲɽ Ɉ ȕɼࡧȆɺȬ ʈȲȆȕࡧȮɽ ɜɳɦȄ"֗ࢫ Ȕࢫ ɼ؈فȉ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȑ ȕȄȳɦȄࢫȲȄȮ֗66ص.2008ࢫ
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ʆࢫȩ ȍȿ Ƿࢫ٭ڈɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ ɵࢫ ɭࢫȯ ȷ כ ȓɀࢫ ȧ ɣࢫ ɨȗɮȓɨɮɐɦȄࢫɷȱࢫ�ɾȳȫכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫɰ ȟࢫࢫȉ؈ ʊȧࢫɕɨȍʆ

Ȉࢫ ȲȆɜʆࢫȆɭࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯ ɦȆȉࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯݯݨ ɉࢫ ȷ ɽȗɭ2.2ࢫʊɭɽʆࢫȲַ ɼȮࢫɰɽʊɨʈȳȕ1.ا

اليورو)EUR-€(:ࢫࢫȯɐȖࢫɼȲɽʊɦȄࢫȓɨɮɏɛࢫʏࢫࢭȓȿ Ȇȫ ȔࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȳɺȻ ǷɼࢫȴȳȉǷࢫɵ ɭȆȋɼȲɼǷࢫȒȲȆ

ɦࢫȓʊȎȸ ɴɦȄࢫȓțȄȯݍݰȄࢫɵ ɭࢫɯ ɓȳɦȄࢫʄڴɏࢫʏࢫࢭȆɸȮȆɮȗɏȄࢫɯ ȕࢫȟ ʊȧ ɖࢫȆɺ01/01/1999ࢫ ȳɇ ɵࢫ ɭ11ࢫࢫș Ȩ ȕɼࢫȓɦɼȮ

כʎȌɼȲɼࢫ تحكم ɣࢫȄםʅȵɟȳࢫ ɳȍɦȄʅ ȱɦȄࢫȆʊɱȆםǸȉࢫȔ ȲɽɘɡɱȄȳɘȉࢫɷȳɜɭ֗ࢫࢫɰ ȆɱɽʊɦȄࢫɯ Ʉ ȗɦࢫɣ ɦȰࢫȯɐȊࢫș ɐȷ ɽȕࢫɯ ț

ɵࢫ ɭࢫ ՎǴȄȯȗȉȄ1ࢫࢫȳʆȆɳʆ2001ɣ ɦȰࢫȯɐȊࢫȄՎȯȧ ȄɼࢫȆՎɭȆɏࢫɤɼȄȯȗɦȄ؈قࢫȧ ɪࢫɼȲɽʊɦȄࢫ ȫ Ȯɼ֗ࢫ.Ƿɼʇࢫȩ ȍȿࢫȓɨɮɐɦȄࢫȯɐ

ȓʊɮȷࢫȄםȓɦɼȄȯȗࢫࢭʏࢫ ȳɦȄ19ɰ ɼȳȼ ɐɦȄɼࢫʎɲȆɮȝɦȄࢫʎȌɼȲɼכ ȮȆȨࢫ ȕל ɵࢫɤɼȮࢫ ɭࢫȓɦɼȮࢫȓɨɮɐɦȄࢫȆٰڈ ǷࢫȆɮɟ

ș ȷ ȓʊɮȷࢫࢭʏࢫ ȳɦȄ)06(ࢫࢫɤɼȮכ� כɓʎȌɼȲɼ؈فࢫ ȮȆȨࢫ ȕל ǴȆɄࢫࢭʏࢫ ɏ)�ɤɼכ ɝࢫ ȳɌࢫȄםݏݰ ɱȄ(֘ࢫࢫɼȲɽʊɦȄࢫȓɨɮɏࢫȯɐȖ

׿ܣ ɦȆɐɦȄࢫʎɇ Ȇʊȗȧט ȟࢫ ʊȧ ɵࢫ ɭࢫȓɨɮɏ؄فࢫɟǷࢫʎɲȆțࢫࢫȓȍȸ ɴȉ24.4  ࢫࢫاكم2013لسنةɪ ȝɮʆ20%ࢫࢫȥ ȕȆɳɦȄࢫɵ ɭ

ɼ׿ܣࢫ ɦȆɐɦȄࢫʏڴȨ ȒȲȆȣࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄ07%ם ȗɦȄࢫɵ ɭ2، ࢫɵ ɭࢫȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȆٰڈ ǷࢫʄڴɏࢫɼȲɽʊɦȄࢫȓɨɮɏࢫə ɳɀ ȕɼ

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȯɐȊࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫə ɨȗȬ ɭࢫɰ ȟࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȉ؈ ʊȧ)ࢫɯ ɛȲࢫɤɼȯݍݨȄࢫȳɌ ɱǷ02(.ࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫɯ ȗʈɼ֗ࢫ

ɼȲɽʊɦȄࢫȓɜɈ ɳɭࢫɤɼȮࢫɯ Ɍ ɐɭࢫɰ .ȓɨɮɐȊࢫɼȲɽʊɦȄࢫȉ؈

ʎɲȆȉȆʊɦȄࡧɰ ɯࢫɼȄȯȕַࢫ:)¥-ɦȄ)JPY؈ ɦȆɐɦȄࢫȔ ֺ ɮɏفࢫ؆ɟǷࢫɾ ȯȧ ǻࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ ɽɸɼࢫȓɨɮɐɦȄࢫ֗ࢫȯɐʇࢫɦȄ؈

ɰ ȆȉȆʊɨɦࢫȓʊɮȷ ȳɦȄࢫɸȮȆɮȗɏȄࢫɯ ȕࢫ ܣۘ ɦȄࢫȭ ʈȲȆȗȉࢫȆ10ࢫࢫʅ Ȇɭ1871ࢫࢫȓɮʆȯɜɦȄࢫȓʊɱȆȉȆʊɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭַࢫ ȯȉ

ɪࢫ֗ࢫɽʈȳɦȆȉ�ɼࢫʎɲȆȉȆʊɦȄالمعروفة Ʉ ɗࢫɻɦ؈فࢫȍɟʏࢫࢭȟ ɦȆțࢫɽɺɗ֗ࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫȮȆɀ ȗɛט ࢫȒɽɛַࢫ ɼȄȯȕࢫȔ ֺ ɮɐɦȄفࢫ؆ɟǷ

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȯɐȊ׿ܣࢫ ɦȆɏ ȲɽɄࢫ Ȩ ȉࢫɰ ȟࢫɑȗɮȗʆࢫɦȄ؈ ʊȧ ɯࢫ ɦȆɐɦȆȉࢫ،واليوروȓɨɮɏ ࢫ ɑȊȄȲࢫ ɻɱǷࢫ Ȇɮɟ

ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ɼȲɽࢫɼࢫȄݍݨɻʊɳࢫ ʊɦȄࢫɼࢫȲַ ɼȯ ɦȄࢫȯ ɐȊࢫʎ ɇ Ȇʊȗȧ Ȅࢫ֗ ؛ ɯ ɺȷ כ ɚࢫ Ȅɽ ȷ Ǹȉࢫȓɜʊțɼࢫȓɛֺ ɏࢫȓɨɮɐɨɦࢫȆٰڈ ǷࢫȰǻ

Ȯɽȡࢫɚȳɗࢫࢭʏࢫ ɼࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȩ ȋȳɦȄࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫʄڲǻࢫʄڥȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫʏࢫࢭɬȯȬ ȗȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄفࢫ؆ɟǷࢫɵ ɭ

ܣۘࢫࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫي سعر  ɦɼȮࢫʏࢫࢭɵ ʆȯǾȆȸ ɦȄɰ ɵ֗ࢫȗɨɮɏ؈ ʈȳɮȝȘȸ ɰࢫȄם Ƿܣۚࢫ ɐʇࢫȆɭࢫࢫɰ ɤࢫɦȆȉ؈ Ȅɽɭכ ɰɽɳʆȯȗʋȷࢫ

ȄȳɌ ɱࢫʎɲȆȉȆʊɦȄȠȲȆݍݵȄࢫʏࢫࢭɰ ȲȆɮȝȘȷࢫɦȆȉ؈ ַ ȆȉࢫȓɜɨɐȗםȄࢫȓʊɱȯȗםȄࢫȯǾȄɽɘɨɦࢫɯ ɦȆɏࢫʏࢫࢭɰ ɪࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ɐȡ ࢫɽɸɼ֗ࢫȆɭࢫ

ɤࢫ ȆםȄڴࢫون يطلقɏࢫʄɸȓɨɮɐɦȄࢫɷȱࢫɪ ʈɽɮȗɦȄࢫȓɨɮɏࢫɯ ȷ Ȅ.

ۚܣ ʊɦ؅فȷ ל ɯ֗ࢫ):£-Ȅ)GBPݍݨɻʊɳࡧ ʊɌ ɐɦȄࢫʎɲȆɈ ʆ؄فɦȄࢫɻʊɳݍݨȆȉࢫȆɄ ʆǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫɷȱɸ׿ܢࢫ ȸ Ȗ�ɼࢫɽɸ

ȄࢫȓɨɮɐɦȄ֗ࢫ ȒȯȨ ȗםȄࢫȓɡɨɮםȄࢫʏࢫࢭȓɭȯȬ ȗȸ ȓʊɮȷࢫȄם ȳɦۚܣ ʊɦ؅فȷ ט ȆʊɱȆɈࢫɤɼȄȯȗɨࢫࢭʏࢫȓɨɮɐɟࢫȓɨȉȆɛࢫȯɮȗɏȄɦࢫ ʈȳȉ

ࢫ֗ࢫ1158 سنة ɵ ɭȆȝɦȄࢫʅف؇ɸࢫɣ ɨםȄࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭࢫȆʊɱȆɈ ʈȳȉࢫɪ ɐȡ ȓʊȬࢫɷȱɺɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ʈȲȆȗɦȄࢫȓɘɀ ɦȆȉࢫȲȆȬ ȗɗࢫַט

1Will Hall-Smith, "The top 10 most traded currencies in the world", Tuesday 04 September 2018 17:30,
available at an electronic page https://www.ig.com/au/trading-strategies/the-top-ten-most-traded-currencies-in-
the-world-180904, see the 12/01/2021.
2 International Monetary fend (IMF) , "International Financial statistics Annual Reports", 2014, Available on
the website : www.imf.org / Viewed on 12/01/2021.
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Ȯֺ ȍɨɦࢫȓʊɮȷ ȲࢫȓɨɮɐɟࢫɼȲɽʊɦȄࢫȯɮȗɐȖࢫࢫɯ ɓȲȮɽȡ ɼȆɸࢫʎȌɼȲɼכ ȮȆȨࢫ ȕט ɵࢫ ɮɃࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻࢫدور ֗ࢫɷࢫࢭʏ

ȓʊɨȨ ȲȆɐȷࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȄם ǷࢫʄڴɏࢫɊ ȆɘݍݰȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɻɱǷࢫȰǻࢫ֗ࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɰ ؄ȗɐȖفࢫ�ɼכ؄ɟفࢫȓɮʊɛࢫȉ؈

ȳɐȷ ǷȳɈࢫɏڴʄࢫ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗɦȄȓɨʊɨɛࢫʄڲǻࢫȓɈ ȷ ɽȗɭࢫȓɦɼȄȯȗםȄࢫɾȳȫכ כȓʊȎɳȡࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɻɗȳȿ֗ࢫ

ʎ ɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȯ ɐȊࢫȓɐȊȄȳɦȄࢫȓȍȕȳםȄࢫʏࢫࢭɑɜʈɼʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ ݯࢫɼȲɽʊɦȄɼࢫɦȄɼ؈ ȟࢫ ʊȧ ɵࢫ ɭࢫɚ ɽ ȷ ݨɯࢫɻɦɼȄȯȕࢫࢭʏࢫ

ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄ1.

ʅ ȯ ɳɡɦȄࡧȲַ ɼȯ ɦȄ)CAD-$(:ʅ ȯɳɡɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫʏۂ ȓɭȯȬࢫࢭʏࢫȓɦɼȮࢫȄȯɳɟࢫ ȗȸ ɰࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ǻࢫɝ ɨɈ ʈɼ

ʎɲɽɦࢫɯ ȷ Ȅࢫɻʊɨɏ(loonie)ɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȮȆɀ ȗɛȄ؄فࢫɟǸɟࢫȒȳȻ ȆɐɦȄࢫȓȍȕȳםȄࢫȄȯɳɟࢫɪ ȗȨ ȕ֗؈قࢫࢫ֗ࢫɮȗȕࢫȆɭࢫȴȳȉǷࢫɵ ɭɼ

ȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȆٰڈ ǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɻȉםيȄࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȓࢫȳțǺȕɼࢫȳțǸȗȕࢫȆٰڈ ǻࢫȟ ʊȧ ȓʊȷ֗ࢫ Ȇȷ כ ɑɨȸࢫ ɦȆȉࢫȓɀ ȗȬ

ɬȆݍݵȄࢫɉ ɘɳɦȄɼࢫȓɳʊɮȝɦȄࢫɰ ȮȆɐםȄࢫɣ ɦȰࢫʏࢫࢭȆɮȉࢫȓʊȷ Ȇȷ כ ɑɨȸࢫ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ǷࢫʄڴɏࢫȳȻ Ȇȍɭࢫɪ ɢȼ ȊǷࢫي֗ࢫɰ Ƿ

ɑɨȸࢫȓʆȯɳɡɦȄࢫࢫɻȗɮʊɛַࢫ ɦȆȉࢫɉ ȍȕȳȕࢫȆɮɱǻɼࢫɉ ɜɗࢫɎ ȆɘȕȲַ ࢫ
Վ
ȆɜɗɼࢫɅ ɘȬ ɳȕɼࢫʅ ȯ ɳɡɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫȓɮʊɛࢫȮȄȮȵȕ

ȡ ɪࢫ ɢȼ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɐʊȍɈ ɦȄࢫȮȲȄɽםȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɂ ȆɘȬ ɱȄɼࢫȮȲȄɽםȄࢫɷȱɸࢫɵ ɭɼ֗ࢫ ȓʆȯɳɡɦȄࢫȔ ȄȲȮȆɀ ɦȄࢫɵ ɭࢫȆɮɺɭࢫȄǴȵ

ʆȯɐȗɦȄࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻ֗ࢫ ȓȸ ʋɘɳɦȄࢫɰ ȮȆɐםȄɼ֗ࢫ Ȉ Ȇȼ ȫכ ɼ֗ࢫ ɬȆݍݵȄࢫɉ ɘɳɦȄن.

ڲȄ؅فȷ כ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȄࡧʏ)AUD-$(:ࢫɪ ȝɭࢫȓɈ ʊȨ ɅࢫȄݍݨȲȵࢫȄם ɐȌɼࢫȆʊɦȄ؅فȷ Ȅࢫʏࢫࢭȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɽɸ

Ȓȳʈȵȡࢫ ɼ֗ࢫɼȲɼȆɱ֗ࢫȯɦȆɱɼȯɟȆɭ֗ࢫȹ ɟɽɠࢫȲȵȡ Ȯֺ֗ࢫ ʊםȄࢫȯʊɏࢫȒȳʈȵȡ ɪࢫࢫ،توفالوȆɢʊȗɟȲȆȗɱǷ֗ࢫ ȝɮʆࢫɤɼȄȯȗɦȄ

؅ȷفȄڲʏࢫ ȔࢫȄɽȧ4%ȓʊɭɽʊɦȄڲʏࢫכ ַɼȄȯȗɦȄࢫɵ ɭ؈لملࢫɨɭȆɐȗࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫʏࢫࢭɰȉࢫɖ ȳɀ ɦȄȔ ֺ ɮɐɦȆࢫȎɳȡࢫ .يةכʏࢭ

ȓʆȄȯȍɦȄࢫȓɨɮɐɟࢫʏڲȄ؅فȷ כ Ȳַࢫ ɼȯ ɦȄࢫȮȆɮȗɏȄࢫȯɳɏࢫ֗ࢫɬȆɏ1910Ɉ ȍȕȳɭࢫʏڲȄ؅فȷ כ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɰ Ȇɠࢫࢫا֗ࢫɻʊɳݍݨȆȉ

ɝࢫ ȧַ ࢫ ș ɛɼࢫʏࢭɼܣۚ֗ࢫ ʊɦ؅فȷ ȩל ȍȿ Ƿࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫȆɈ ȍȕȳɭ֗ࢫȱɳɭɼࢫࢫɬȆɏ1983ࢫȲַ ɼȯ ɦȄࢫɤɽȨ ȕ֗ࢫ

ʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɯǾȆɏࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ؅ȷفȄڲʏࢫǻڲʄࢫ ɪࢫȍɟ؈فࢫࢫ.يɢכ ɢȼ ȊࢫʏڲȄ؅فȷ כ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȒɽɛࢫȔ ȯʆȄȵȕ

Ȓ؈فȫכ Ȕࢫ Ȅɽɳȸ ɦȄࢫɤ ֺ ȫࢫبفضلࢫȓʊɦȄ؅فȷ כ ܣۚࢫɏڴʄࢫȄםȮȄɽࢫȄݍݵɬȆࢫ ʊɀ ɦȄࢫȮȆɀ ȗɛט ȑࢫ ɨɇ ȯࢫɽɮɱࢫ ɐȖࢫȟ ʊȧ ࢫ֗

ǼɗࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ɬȆݍݵȄࢫȯʆȯݍݰȄɼࢫɯ Ȩ ɘɨɦࢫȲȯɀ ɭ؄فࢫɟǷࢫȆʊɦȄ؅فȷ ȄȕࢫȆْڈɨɮɏࢫɰࢫࢫرتبطȲȆɐȷ Ƿࢫʄڴɏ؈فࢫȍɟࢫɪ ɢȼ Ȋࢫɷȱɸ

ȚࢫɬȆɏࢫ ȯȧ ࢫȆɮɨȝɭ֗ࢫ ȮɽɠȳɦȄࢫȔ Ȅ؅فɗࢫʏࢫࢭɂ ȆɘȬ ɱֺ ɦࢫȓɃ ȳɏࢫɻɨɐȡ șࢫȄ2015םȮȄɽࢫȄȱɸɼࢫȆɭࢫ ɐȡ Ȅȳȕࢫȟ ʊȧ ࢫ֗

Ȕمستو ɻȗɮʊɛࢫǻڲʄࢫ Ȇʈࢫɸȯɺȼ ʇࢫɯ ɦܣۜࢫا ȔࢫɰȳɜɦȄࢫȄםȆع Ȇʊɴʊɐȍȷ Ʌࢫȱɳɭࢫ ɘȬ ɱȆɗࢫ֗ࢫɵ ɭفࢫ؆ɟǸȉ15ࢫࢫȓǾȆםȄࢫʏࢭ

ɭࢫɤ ȮȆɐȗɦȄࢫʄڲǻࢫȆՎȍʈȳɜȕࢫɪ ȿ ɼɼ֗ࢫ כʎɢʈȳɭࢫ Ȳַࢫ ɼȯ ɦȄࢫɪ ȉȆɜɭʅ ȯɳɦȴɽʊɳɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜࢫȑ Ȏȸ Ȋࢫɰ Ȇɠࢫɣ ɦȰࢫɪ ɠ֗ࢫ

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȮȄȳɭࢫɚȲȆɇ74.
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ɵࢫ ɭࢫɻɳɏ ȳȣࢫ ɱȄࢫȆɭɼ׿ܣࢫ ɦȆɐɦȄࢫȮȆɀ ȗɛט ȳȼࢫȮɽɠȳɦȄࢫࢭʏࢫ ɏࢫʏࢫࢭɻȕȆʈɽȗȸ ɭࢫʃɲȮǷࢫʄڲǻࢫɉ ɘɳɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɂ ȆɘȬ ɱȄ

ɯ Ȩ ɘɦȄɼࢫȯʆȯݍݰȄࢫɬȆȫ ȲȆɐȷࢫ Ƿࢫɑȡ ȄȳȕɼࢫȔ Ȅɽɳȷ1.

�ʅȳȸ ʉɽ ȸ ɦȄࡧ ɣ ɱȳɘɦȄ)CHF–Fr(:ȯɐʇالقانونيةالعملةʏࢭȄȳȸ ʉɽ ȷ، �ɼࢫȯʊȧ ɽɦȄࢫȲȄȯȿ ל ɽɸࢫ

ȲȯɀࢫࢭʏࢫȆȋɼȲɼǷ֗ࢫالفرنك من ʆࢫɤ Ȅȵʆַࢫ ʅࢫ ȱɦȄࢫș ȸ ʋɦࢫȓʊȋɼȲɼǷࢫȓɦɼȯɦࢫȒȯʊȧ ɽɦȄࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄ؄فࢫȗɐʉɼ

ȄɽɄ ɏࢫș ȸ ʋɦɼࢫʎȌɼȲɼכ ȯࢫ ɜɳɦȄࢫȮȆȨ ȕȄࢫʏࢫࢭ
Վ
ȄɽɄ ɏكذلكࢫ ɑȍȸ ɦȄࢫȓʊɏ Ȇɳɀ ɦȄࢫɤɼȯɦȄࢫʏࢭɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭɾ؄فɡɦȄ֘ࢫ

ɷȱɸ�ɚࢫȓɨɮɐɦȄࢫȯɐȖɦࢫ ɽ ȷ ɰࢫࢭʏࢫ ɵࢫȄםɦɼȄȯȗ؈ ɭ؈فࢫȝɡɨܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫ֗ࢫ ɯ ɺɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫɵ ɭך Ȱֺࢫ ȟࢫȄם ʊȧࢫɰ Ƿ

ɉ ȷ ɽȗɭࢫɽɸࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ȇɺɗȳȿࢫࢭʏࢫ ȳɐȷࢫ ȑࢫ ɨɜȕࢫȒȳɜȗȸ ɭࢫȓɨɮɏࢼܣࢫ ɗࢫɣ ɦȱɦ֗ࢫ ə ʊɐɃ ǻڲʄࢫ

ȆʊȎȸ ɲࢫɻȍɐɨʆࢫʅ ȱ ɦȄࢫɤ ȆɐɘɦȄࢫȲɼȯɨɦࢫɣ ɦȰࢫȮɽɐʉɼࢫالبن֗ࢫȓɨɮɏࢫʄڴɏࢫɊ ȆɘݍݰȄࢫʏࢫࢭʅȳȸ ʉɽȸ ɦȄܣۚࢫ ɇɽɦȄࢫɣ

ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɵࢫ ɮɃ ɉࢫ ȼ ɲࢫɪ ɢȼ Ȋࢫɤɽȫ ȯɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫʅȳȸ ʉɽȸ ɦȄࢫɣ ɱȳɘɦȄȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɖ ȳɀࢫࢫɵ ɭ

ȕࢫȆʊȎȸ ɲࢫȮɼȯȨ ɭࢫȲȆɇ ǻࢫɵ ɮɃ ʅȳȸࢫ ʉɽȸ ɦȄࢫɣ ɱȳɘɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɯ ȗʆࢫɰ Ƿࢫɰ ȆɮɃ ɪࢫ ȡ ǷʆȮȆɘȔ ȆȍɨɜȗɨɦࢫȆࢫࢫȓʈȳɐȸ ɦȄ

ȲȆɐȷࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫاحفاظ Ƿࢫʄڴɏȉࢫʅȳȸ ʉɽȸ ɦȄࢫɣ ɱȳɘɦȄࢫɆ ȆȍȕȲȄࢫȓȡȲȮࢫɰ ǷࢫȆɮɟࢫ֘ࢫȟ ʊȨ ȉ֗ࢫȄȯȡ ɼȲɽʊɦȆࢫȓʈɽɛࢫ

ɰࢫ ڊʏࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ɼȴࢫɰ ܣۜࢫȉ؈ ɆࢫɡɐɦȄؠ ȆȍȕȲט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɪ ɀ ʆࢫȟ ʊȨ ȉUSD/EURوCHF/USDفࢫ؆ɟǷࢫʄڲǻ

ɵࢫ ɭ90%.

ࡧʅ ȯ ɳɦȴɽ ʊɳɦȄࡧȲַ ɼȯ ɦȄ)NZD-$:(ࢫࢫɯ ȷ Ȇȉࢫɖ ȳɐʇ" الكيوي"�ɼࢫɽɸɦȄࢫȓɨɮɐɦࢫȓʊɮȷ ȳɦȄࢫ֗نيوزلندا

ɬȯȬࢫ ȗȸ ʉɼ֗ࢫɰ؈فɡȗʋȉࢫȲȵȡ ɼࢫɼֺ ʊɟɽȕɼࢫʅ ɽʊɱɼࢫɞ ɽɠࢫȲȵȡ ɯࢫɷȮȆɮȗɏȄࢫɬȆɏࢫࢭʏࢫ ȕ1967ࢫعندࢫɰ Ȇɢɭࢫɪ ȧ Ȇɭࢫ

ࢫ֗ ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫȓʆȄȯȍɦȄࢫʏࢫࢭɻɈ ȋȲࢫɯ ȕࢫȯɛɼ֗ࢫ ɵ ʈȲַ ɼȯȉࢫɻʊɳȡ ɪࢫ ɠࢫɤ ȄȯȍȘȷ Ȅࢫɯ ȕࢫȰǻ֗ࢫ ʅ ȯɳɦȴɽʊɳɦȄࢫɻʊɳݍݨȄ

�ɼʎɜȋࢫࢫȶ ȲȆɭࢫȓʆȆɓ șࢫǻڲʄࢫ ȉȆȝɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɬȆɌ ɱࢫɪ ɋ ȳɐȸࢫࢭʏࢫ ʇ1985ࢫࢫȳțǸȗʆ֘ࢫ ȓɨɮɐɨɦࢫȳݍݰȄࢫɯ ʈɽɐȗɦȄࢫɯ ȕࢫɵ ʆǷ

ȯɀ ɭ؄فࢫɟǷࢫʏۂ ɰֿࢫȄȯɳɦȴɽʊɱࢫ ɰࢫ Ȇȍɦכ Ȕࢫ Ȇȣ ȗɳɭࢫȲȆɐȷ Ǹȉࢫʅ ȯɳɦȴɽʊɳɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫȑ ʊɨݍݰȄࢫɚ ɽܦݰ ɯࢫם ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȲ

ܣۜࢫࢭʏࢫ Ȇȷ؟ Ƿࢫȳɀ ɳɏࢫɾȳȫכ ۂʏࢫ ܣۘࢫȯɐȖࢫ ɦȄࢫʏڌ Ȇʊȸ ɦȄࢫɆ Ȇȼ ɴɦȄࢫɪ ʊȫ ȄȯɭࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ Ȇȉ֗ࢫɯ ȷ ȯ ɦȄࢫɪ ɭȆɠ

ʅ ȯɳɦȴɽʊɳɦȄࢫȮȆɀ ȗɛ2ט.

1-Ȕ ֺ ɮɐɦȄ؈قࡧɭȳȕ:؈قࢫتأخɭ؅فɦࢫȲȆȍȗɏט ɰࢫ ɚࢫɐȊ؈ Ȅɽ ȷ כ ɯࢫ Ɍ ɐɭࢫȱ�ɼȓɦɼȄȯȗםȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫǴȆɮȷ ǷࢫȯʆȯȨ ȕࢫȆٕڈɗ

�ȲȆʊɐםȄࢫʏڲɼȯɦȄ"ISO 4217"�ȳɇ ɵࢫ ɭࢫȮȯ Ȩ ȹࢫȄם ʋʆȆɜםȄࢫȯ ʆȯ Ȩ ȗɦࢫȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȓɮɌ ɳםȄࢫɖ"ISO"ࢫࢫʅ ȱ ɦȄɼ

ȓɨɮɐɦȄࢫɰ ɽ ɱȆɜȉࢫɖ ȳɐʇ، ࢫوǴȆȨ ɱǷࢫɑʊɮȡ ɤࢫࢭʏࢫ Ȇɮɏכ Ɏࢫ ȆɈ ɛɼࢫʏࢭȳɀ ɎࢫȄם ȆɈ ɜɦȄࢫʏࢫࢭȆࢫ٭ڈɤɽɮɐɭࢫȴɽɭȲࢫȓɮǾȆɛࢫɽɸ

Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫȯʆȯȨ ȗɦࢫɯ ɦȆɐɦȄ)ࢫɯ ɛȲࢫɝ ȳɌࢫȄםݏݰ ɱǷ2(֗ࢫɯ ȗʆࢫɻɦࢫȆɜɗɼɼࢫȓțֺ țࢫɪ ɢȻ ȲȆɺɋࢫȓɨɮɏࢫȓɳʊɐɭࢫࢭʏࢫ ǻ

כ�ࢫ1 ࢫ Ȳַ ɼȯɦȄࢫ ɵ ɏࢫ ȓɐʉȳȷ ࢫ Ȓȱȍɱࢫ ʏ֗ڲȄ؅فȷࢫ ȳɗɽȗɭࢫ ȓʊɱɼ؅فɡɦל ࢫ ȓȨ ɘɀ ɦȄࢫ ʄڴɏ-ehttps://www.equiti.com/a

dollar-ar/newsroom/articles/australian/، ࢫȭ ʈȲȆȕɦȄȳȼ ɴ12 /04/ 2018،ࢫࢫࢫɎֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ:02/03/2021.
ל؅ɡɦفȓʊɱɼࢫ2 ȓȨࢫ ɘɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫȳɗɽȗɭ֗ࢫ ɻȬ ʈȲȆȕɼࢫʅ ȯ ɳɦȴɽʊɳɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫə ʈȳɐȖ֗ࢫ ȆʊɦǻࢫɼȲȯɱǷhttps://bursagi.com/ࢫȳȼ ɴɦȄࢫȭ ʈȲȆȕ֗ࢫ19/06/2020֗ࢫ

Ɏֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ:02/03/2021
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ȓʆȯȣ ȉǷࢫɖ ȳȧ Ƿ؄ف�ɐʇ֗כ�ࢫࢫ ɰࢫ Ȅɰݍݰɗȳ؈ ȑࢫɦɼɮɐɦȄ؈ ȧ Ȇȿ ɵࢫ؅ɦȄفɭ؈قࢫɼȯɦȄڲʏࢫȯɨȍɨɦࢫ ɏࢫȟ ʊȧ ʅالرمزȓɨȯɮȗɐʇࢫ ȯ ȣ ȉכ

ʄڴɏمعيارISOآخر"ISO Ȯȳȸالذي"3166 ʇ أسماءرموزɰ ȄȯɨȍɦȄ֗ࢫࢫɖ ȳȧ ɪࢫࢭʏࢫɤɼǷࢫ ȝɮȗʆ؈فࢫȫכ ɖࢫ ȳݍݰȄɼ

ɯࢫȄȓɨɮɐɦȄ من ȷ֗ࢫȮȯ Ȩ ʆȄȱɸرموزاالمعيارȆɗ؅فɐɭȆالعملات لتمثيل دوليا٭ڈʊȘʆࢫɪ ɢȼ Ȋالوضوح ح�ɼʈقلل 

ȆɈ ȫכǴ.1

ȓʊȨ ʊɃ ɽ ȕࡧȓɨȝɭǷ:

الدولار تمثيل يتمʎɢʈȳɭبـࢫכ "USD"ࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ ȒȯȨالولاياتدولةرمز من قادمة"US"ࢫ֗ ȗםȄࢫࢫȓʊɡʈȳɭכ

ȲȆʊɐםȄࢫɝ ɗɼ"ISO .الدولار مقابل "D" و"3166

الفرنك تمثيل يتم�ʅȳȸ ʉɽȸ ɦȄبواسطة"CHF"ɰ Ƿࢫȟ ʊȧ"CH"ɽɸرمزȄȳȸ ʉɽ ȷ المعيار حسب"ISO

ɖࢫɽɸࢫF"Ƿ"و"3166 ȳȧ  .للفرنكɤɼࢫ

ࢫȓɨɮɏࢫɰ Ƿֺࢫ ȝɭࢫȯȣ ɱࢫȒȯɏȆɜɦȄࢫɷȱɺɦࢫȆɜɗɼࢫࢫȳǾȄȵݍݨȄȉࢫȆٔڈɏ DZD"ɰ" ـ؄ɐʇفࢫ Ƿࢫȟ ʊȧ"DZ"؈قۂࢫɭ؅فɦȄࢫʏࢫʏڲɼȯɦȄ

ɝࢫȄםȲȆʊɐݨɦȳǾȄȵݏ ɗɼ"ISO ɯࢫD"ȓɨɮɐɦȄ"و"3166 ȷ Ȅࢫʏࢫࢭɖ ȳȧ ࢫ֗"ȲȆɳʆȯɦȄ"DinarࢫɽɸࢫɤɼǷࢫ

ࢫɡɦ֗ڈȆٔࢫ ȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɼࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɰ ȓɭȯࢫȉ؈ Ȭ ȗȸ ۂʏࢫȄם ȒȯʊȧࢫࢭʏࢫȍɐȗɦȄ؈فࢫࢫ؄ȗɐȖַفࢫɷȱɸȄࢫȴɽɭȳɦȄࢫ ɽɦȄࢫȓɜʈȳɈ ɦ

֗ȆɭȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫɪ ɛǷࢫɾȳȫ Ƿࢫȓɜʈȳɇ ɞࢫ ȆɳɸࢫȆɮɱǻɼ֗ࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɏࢫɤ ȆɢȻ ǷɼࢫȴɽɭȲࢫǴȆɈ ɏǻࢫʄڴɏࢫȯɮȗɐȖɼ

ȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɨɦࢫࢫȲַ ɼȯ ɦȄࢫɪ ȝɭ"$"ࢫɼȲɽʊɦȄࢫ֗ࡧ"€"֗ࢫʅȳȸ ʉɽȸ ɦȄࢫɣ ɱȳɘɦȄ"FR"ࢫ֗ࡧʅȳǾȄȵݍݨȄࢫȲȆɳʆȯɦȄ"دج"

֗Ȇɸ؈فɓɼࢫࢫɤ ȆȝםȄࢫɪ ʊȎȷ ȆɱȱȫࢫȲȆɳʆȯɦȄࢫȄݍݨʅȳǾȄȵࢫɏڴʄࢫ ǷࢫȄȰǼɗنجǸʆࢫȓɨɮɐɦȄࢫȵɭȲࢫɰ Ƿࢫȯࢫȱȫࢫɵ ɭࢫɰ כɦɼ؈ ɰࢫ Ȅݍݰɗȳ؈

ࢫ ʅȳǾȄȵݍݨȄࢫȲȆɳʆȯɦȄࢫ ȓɨɮɐɦȄࢫ ɯ ȷ Ȅ"ࢫ"دجɼǷ"DA"ࢫ ࢫȄםȲȆʊɐࢫ֘ Ȇࢫ٭ڈ ǴȆȡ ࢫ ܣۘ ɦȄࢫ ʅ Ƿࢫ ʄڲɼכ ࢫ ȒȯɏȆɜɦȄࢫ ɰ Ƿࢫ ɓ؈فࢫ

"ISO4217"ࢫȆٕڈɨɏࢫȯɮȗɐȖܣۘࢫ ɦȄࢫʏۂɞ ɽɳȍɦȄࢫࢫɰֺ ɏל ɼࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫȴɽɭȲࢫȯ ʆȯȨ ȕࢫʏࢫࢭȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɼ

ȆɸȲȆɐȷ Ƿࢫɵ ɏ.

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɐȸ؈فȆɸࡧأزواج:Ȅם Ȗࡧȓɜʈȳɇ ɼࡧȔ ֺ ɮɐɦȄ

ɾȳȫࢫȆɮʊɗࢫ ǷࢫȔ ֺ ɮɏࢫɪ ȉȆɜɭࢫɼǷࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȓɘɨȗȬࢫࢭʏࢫ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ ɯࢫ ȗʆ

Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǸȉࢫɖ ȳɐʇࢫȆɭࢫɽɸɼ֗ࢫ ȆٔڈʊȉɦȆɗ֗ࢫࢫɚ ɽ ȷ ܣɤɼȄȯȗۗࢫࢭʏࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄ֗ࢫࢫɤ ȮȆȍȕܣۚࢫ ɐʇعملتɰ ɰࢫࢫ؈ ɵࢫȗɦɼȮ؈ ɭ

ࢫ֗ ɰ ȗɘɨȗȬ؈ ɭʅ Ƿࢫࢫɯ ȗʆɦȄȠ ȄɼȴǷࢫʏࢫࢭȆɮǾȄȮࢫɤɼȄȯȗ֗ࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭܣۘࢫࢫ ɦȄࢫȠ Ȅɼȴכ Ȕࢫ ȆȀɗࢫʄڲǻࢫȑ ɨɈ ɖࢫȄȱɸࢫȄם ɚȳɈࢫ ȗɴȷ

Ȇɸ؈فɐȸ Ȗࢫȓʊɘʊɟɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȆࢫ٭ڈɤɼȄȯȗʆ.

ܣۗ-1 ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȓɦɼȄȯࡧࡩʏࡧ ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ:ࢫɻɱǷࢫʄڲǻࢫȆɱȳȻ Ƿɼࢫɝ ȍȷ ȷࢫعندȆɮɟࢫ ȄȯȍȘȄࢫɤ

Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɾ ȯȧ ǻࢫȓɮʊɛࢫȆɮǾȄȮࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫȳɺɌ ʆࢫɣ ɦȱɦ֗ࢫɰ Ȇȗʋɳɐɭࢫɰ Ȇȗɨɮɏࢫɞ Ȇɳɸ֗ࢫɼȲɽʊɦȆȉࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄ

1 International Standards organisation, "ISO 4217 CURRENCY CODES", Available on the website:
https://www.iso.org/ Viewed on: 02/03/2021.
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ȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȳɐȷ ɣࢫ ɦࢫȩ ʊȘʆֺࢫ ȝɮɗ֗ࢫ ɾȳȫכ ǻEURڲʄࢫ / USDȓʊɡʈȳɭכ Ȕࢫ ȄȲַ ɼȯɦȄࢫȮȯɏࢫȓɗȳɐɭ(USD)ࢫȓɭȴֺ ɦȄ

ȯ ȧ ȄɼࢫɼȲɽʆࢫǴȄȳȼ ɦ(EUR).1 وȔ ȆȀɗࢫȚ ֺ țࢫʄڲǻࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫɯ ʊȸ ɜȕࢫȆɳɳɡɮʈࢫʏڴʆࢫȆɮɟ:

ȓʊȸ ʋǾȳɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ: ַ�وɼȄȯȕفࢫ؆ɟכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫʏࢫۂɦȄࢫɚ ɽ ȷ ܣۗࢭʏࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ�ɼࢫ֗ࢫʏۂ

ȸ Ȗɼ ࢫࢫيطرʄڴɏ85ࢫȓɦɽʊȷ ɵࢫ ɭࢫոɦȄ ࢫو  ،سوقȠ Ȅɼȴֿ ɤɽȧࢫȓɮǾȆɜɦȄࢫȓɜʊɛȯɦȄࢫ ɰࢫ ɅࢫȄםɦɼȄȯȗ؈ ɐȊࢫə ɨȗȬ ʆࢫȯɛ

ȓʊȸࢫ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷ֗ࢫ ɬȆɏࢫɪ ɢȼ Ȍɼ֗ࢫ Ȓ؈فȫכ Ȕࢫ Ȅɽɳȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɦɽʊȸ ɦȄࢫʏ؈فࢫࢭɔȗɦȄࢫȑ Ȏȸ Ȋࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄ

ʏࢫۂǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȯȧ ǷࢫɽɸࢫʎɲȆȝɦȄࢫɖ ȳɈ ɦȄɼࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫʏࢫࢭȆɗȳɇ כʎɢʈȳɭࢫ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȆٕڈɗࢫɰɽɢʆܣۘࢫ ɦȄࢫʏۂɼ֗ࢫȓʊȸ ʋ

ʏڲȆȗɦȆɠ:EUR / USD ؛USD / JPY ؛GBP / USD ؛AUD / USD؛USD / CHF ؛NZD / 

USD ؛USD / CAD.

ࡧȓʈɽ ɱȆȝɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ)�ɾȳɔɀ ɦȄࡧȠ Ȅɼȴࢫ):כɉ ȍȕȳȕכ�ַࢫ כʎɢʈȳɭࢫɡɦɼڈȆٔࢫɷȱɸࢫ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫȠ Ȅɼȴ

ɪ ɮȼ Ȗࢫʄڲǻַࢫ ɼȄȯȕفࢫ؆ɟכ Țࢫ ֺ ȝɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄȯɐȊࢫࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫʏۂɼࢫɼȲɽʊɦȄ֗ࢫȄɻʊɳܣۚࢫݍݨ ʊɦ؅فȷ ɰ֗ࢫט ʎɘࢫفɦȄɼ؈

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȄȯɏȆɭࢫȆɮٔڈʊȉࢫȆɮʊɗࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɤɼȄȯȕࢫɯ ȗʆࢫȓʈɽɱȆȝɦȄࢫȠ Ȅɼȴࢫࢫ،כȓɦɽʊȷ ɣࢫ ɨȗɮȕࢫʏۂɼ

ɪ ɛǷࢫȓʊɛɽ ȷࢫȯʆȯɐɦȄࢫȯȡ ɽʆ֗ࢫ ȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȠ Ȅɼȴֿ ȆȉࢫȓɱȲȆɜɭɪ ȝɭࢫȓʈɽɱȆȝɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫɵ ɭ:EUR / CHF

؛     EUR / AUD  ؛   EUR / NZD  ؛EUR / JPY   ؛  GBP / AUD؛ EUR / GBP    ؛

EUR / CAD  ؛CHF / JPY  ؛AUD / JPY    ؛NZD / JPY  ؛GBP / CHF  ؛CAD /  

JPY  ؛GBP / CAD .

ȒȲȮȆɳɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ:ɬȆɱࢫȮȆɀ ȗɛȄࢫȓɨɮɏɼࢫȓʊȸ ʋǾȲࢫȓɨɮɏࢫɵ ɭࢫȥ ʈȵɭࢫɽɸࢫ֗ࢫȓʊȸ ʋǾȲࢫȓɨɮɏࢫȆɺɨɗ

ȓʈɽɱȆțࢫȒȯȧ ȄɼɼࢫȒȯȧ ȄɼȯɦࢫȒȲȮȆɳɦȄࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷɼࢫ֗ࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǸȉࢫȓɱȲȆɜɭࢫɪ ɛǷࢫɯݯݨ ٱڈȆࢫ

ɰࢫɰɽɢȕࢫ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫɻɱǷࢫȆɮɟ֗ࢫ ȆɺɦɼȄȯȕࢫȯɳɏࢫʄڴɏǷࢫɚ ɼȳɘɦȄࢫɰɽɢȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆ֗ࢫ ɣ ɦȱɦࢫȓȣ ʊȘɱɼ֗ࢫ ȓʈɽɱȆȝɦȄɼࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄ

ɦȄࢫȠ Ȅɼȴכ ɵࢫ ɭ؈فࢫȝɡȉࢫʄڴɏǷࢫȠ Ȅɼȴכ Ȕࢫࢭʏࢫɷȱɸࢫ ȆȍɨɜȗɦȄȓʊȸ ʋǾȳࢫʏۂ ȔࢫȒȲȮȆɳɦȄࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷɼ֗ࢫ ȓʈɽɱȆȝɦȄɼ:EUR

/ TRY   ؛USD / HKD  ؛JPY / NOK  ؛  NZD / SGD  ؛ GBP / ZAR؛ AUD / MXN.

ܣۗࡧ-2 ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɐȸ؈فࡧࡩʏࡧ ȘɦȄࡧɚȳɇ)Quotations(:تبادل يتضمنɰ ɪࢫȗɨɮɏ؈ ȝɮȕࢫɰ Ƿ

Ȇɮɸȯȧࢫ ǷȓɨɮɐɦȄࢫȮȄȳםȄȆɸǹȄȳȻ�ɼࢫ֗ࢫɣ ɳɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȒȳɐȸ
Ւ
ȔࢫɽɸࢫȓɮʊɛࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ɼȴࢫɤɼȄȯȕࢫȳɐȷ ؄ȗɐʉفࢫ

כ� ɵࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɭࢫȒȯȧ ȄɼࢫȒȯȧ ɼࢫɪ ȉȆɜɭࢫȆɸǹȄȳȻ֗ࢫɾȳȫɐɦȄࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ׿ܢࢫ ȸ Ȗࢫɾȳȸ ʋɦȄࢫȓɺݍݨȄࢫʄڴɏࢫȒȮɽȡ ɽםȄࢫȓɨɮ

׿ܢࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓʈɽɱȆȝɦȄࢫ ȸ Ȗࢫɾȳȫכ ࢫȆɮɳʋȉ֗ࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȆɺɐʊȉࢫɼǷࢫȆ٬ڈȄȳȻ ȑࢫࢭʏࢫ ɓȳʆܣۘࢫ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫʏۂɼࢫȓʊȷ Ȇȷ כ ȓɨɮɐɦȆȉࢫ

ȓɜɘɀ ɦȄࢫǴȄȳȡׁ ɬȯȬࢫ ȗȸ Ȗࢫʏۂɼࢫ؛Ȇɳɸيمكنࢫ ʏࢫࢭɰ ɰࢫɗȳɏ؈ ȔࢫأسعارعرضʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ȆȻ Ȇȼ ɦȄࢫʄڴɏࢫȔ ֺ ɮɐɦȄ

1ȯɦȆȫ Ȕ"ࢫȓɮȧȲ֗ࢫ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷࡧɤɼȄȯ ȕࡧȦȳȻ"֗ࡧɘɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫȳɗɽȗɭࢫȓȨhttps://tijaratuna.comࢫȳȼ ɴɦȄࢫȭ ʈȲȆȕ֗ࢫفأ3ࢫɪ ʈȳ2021Ɏֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ֗ࢫ:

02/06/2021.
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�ɽ ȷ Ƿࢫɾ ɽȗȸ ɭࢫʄڴɏࢫȆɸȯȣ ɱܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɱɼ؅فɡɦࢫלȠ ȄɼȴǷࢫə ɨȗȬ ɭࢫȲȆɐȷ Ƿࢫȯ ʆȯȨ ȕࢫȆɺɦֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɯ ȗʆܣۘࢫ ɦȄɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ Ȅ

ʏࢫࢭɰ ɵࢫɗȳɐɦȄ؈ ʆȰȆɸࢫɪ ȝɮȗʆ֗ࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫȳȻ ȆȍםȄ؈فࢫɐȸ ȘɦȄࢫȓɜʈȳɇ�ɼȳȻ Ȇȍɭ؈فࢫɓ؈فࢫɐȸ ȘɦȄࢫȓɜʈȳɇ.

Ȓȯ ɟǺםȄ؈فࡧɓ ɐȸ؈فȒࡧ ȘɦȄ-cotation à l’incertain:حيث من الصرفأسعار تحديد يتم عندما 

ɪالمحليةالعملةوحداتعدد ɢɦعملاتال من وحدةȓʊȎɳȡכ ، ȲȆȼ ʇʄڲǻȲȆɐȷ ڈɏȆٰڴʄכ Ƿأسعارعرض

ࢫȖɼمباشر  ֗Ȓ׿ܢ ȸȉࢫ Ȓ؈فɐȸ ȘɦȄࢫ ɷȱɸʊȋɼȲɼֿ Ȇࢫ ʅȳɐȸ ɦȄࢫȳʆȯɜȗɦȄࢫ ɬȆɌ ɳȉࢫ ɣ ɦȱɟࢫ ɖ ȳɐȖɼࢫ ֗ȓ"Price

Quotation System" ،ࢫȰǻ؈ف يتمɐȸ Ȗ ܣۘالعملةوحدات حيث من العملات معظم ɦȄȆ؅فٱڈȼ ʋȷالدولار

ʎɢʈȳɭالواحدכ.

ɾȳȫࡧ ǷࡧȒȲȆȍɐȌɼȒ؈فɐȸ ȘɦȄ؈ف�ࢫɓםࢫȄȒȯɟǺʏࢫۂȒȯȧ ȄɼࢫȒȯȧ ɼࢫǴȄȳȼ ɦࢫȓɭȴֺ ɦȄࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȔ Ȅȯȧ ɼࢫȮȯɏ

ȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭȓʊȎɳȡ؈ف ،כɔȗםȄࢫɕɨȍםȄࢫʏۂ ɐȸ؈فȓɨɮɐɦȆɗࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫ ȘɦȄࢫȓɜʈȳɇ כȓʊȎɳȡࢫ ،المباشرࢭʏࢫ ȆɭǷࢫ

ȶ Ȇȷ כ ׿ܢࢫȓɨɮɏࢫ ȸ Ȗɼࢫș ȉȆțࢫȆɺɔɨȍɮɗ؛ ɰ ɰࢫȍȕ؈ ȄȯɨȍɦȄࢫɅ ɐȊࢫʎɘɗɵ ɭࢫȔ Ȅȯȧ ɽɦȄࢫȮȯɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿ

ȒȯȧࢫȄם ةالوطني عملةال ɽɦࢫȓɨȉȆɜ)Ȓȯȧ ɼࢫə ɦǷࢫɼǷࢫȒȯȧ ɼࢫȓȀɭࢫɼǷ (عملةال من ʊȎɳȡ1ةכ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ɼȲɽʊɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȠ ɼȴࢫȳɐȷ ɰࢫ Ƿࢫʅȳȸ ʉɽ ȷ ɣࢫ ɳȉࢫɵ ɨɐʇࢫȆɭȯɳɏ/ࢫɣ ɱȳɗ)EUR/CHF(ࢫࢫࢫࢫɽɸ

ɪࢫ1.0421 ȉȆɜɭࢫȯ ȧ ȄɼࢫɼȲɽʆࢫɤ ȯ ȍȘȸ ʇࢫɻɱǷࢫɷȆɳɐɮɗ֗ࢫࢫ1.0421ࢫȳɐȷ ɵࢫ ɏࢫɵ ɨɐʇࢫȆɭȯɳɏࢫɣ ɦȱɟ֘ࢫ ʅȳȸ ʉɽ ȷ ɣࢫ ɱȳɗ

ɻʊɳȡ ȠࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɼȴ/ࢫɣ ɱȳɗ)GBP/CHF( ࢫࢫ1.2226ھوɑɗȮࢫȑ ȡ ɽȗȸ ʇࢫɻɱȄܣۚࢫ ɐʇࢫȄȱɺɗ1.2226ࢫࢫɣ ɱȳɗ

ȯȧ Ȅɼܣۚࢫ ʊɦ؅فȷ Ȅࢫɻʊɳȡ ɤɽɀࢫɏڴʄࢫ ʅȳȸࢫɦݏݰ ʉɽ ȷ) ɣࢫ. ɱȳɘɦȄࢫʏۂ ɰࢫ ɜȉȆȸ؈ ɦȄࢫɰ ȓʊȷࢫࢭʏࢫȄםɦȆȝ؈ Ȇȷ כ ȓɨɮɐɦȄࢫ

ܣۚ ʊɦ؅فȷ כ ɰࢫȆɮɸࢫɼȲɽʊɦȄࢫȄɼݍݨɻʊɳࢫ ȕȳɐȸ؈ ɰࢫȄם ʅȳȸࢫȗɨɮɐɦȄɼ؈ ʉɽȸ ɦȄ(

ࡧࡧ Ȓ؈فɐȸ ȘɦȄȄȒȯ ɟǺם-cotation à certain:ȄȱɸالنوعʎɲȆȝɦȄ من ɦȄȘȔ Ȅ؈فɐȸʇࢫȓɜʈȳɈ ȉࢫ ɖ ȳɐ

ʇࢫȰǻ֗ࢫȓʊɡʈȳɭכ ɐȸ؈فࢫ ȘɦȄࢫɵ ɭܢۚࢫ ȝȘȸɂ ȳɏࢫȓɜʈȳɇࢫȲȆɐȷ ɜȉȆȸכ ɦȄɪ ȝɭࢫȓʊɱɽȸ ɟȆȷ ɽɨȣ ɱכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȓ

ɻʊɳݍݨȄۚܣ ʊɦ؅فȷ ʅالبنط ،)GBP(ל ȯɳɦȲכ)IEP(، الدولارʏڲȄ؅فȷ ʅالدولار ، )AUD(כ ȯɳɨʈȴɽʊɳɦȄ

)NZD( ، واليورو)EUR(ࢫɵ ʆǷ؈ف يتم֘ࢫɐȸ Ȗالعملةتوحداعدد حيث من العملةȓʊȎɳȡכɪ ɢɦ

.المحليةالعملة من وحدة

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯ ɦȄɼࢫɼȲɽʊɦȄ)EUR / USD(ɸ ࢫࢫوʏࢫַࢭ ɼȄȯȕɼࢫȆɏɽʊȻ כɟ؆فࢫ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ɼȴ

ܣۗ֗ࢫسوق  ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄɰ ǷࢫȔ ȮȲǷɼࢫɰ ȯɳɦࢫɚ ɽ ȷ șࢫࢭʏࢫ ɳɟࢫȄȰǻࢫࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɼȲɽʊɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ɵࢫ ɏࢫȟ Ȩ ȍȕ

�ַɼȮࢫɯ ɟࢫɖ ȳɐȖࢫɰ Ǹȉࢫȑ ɓȳȕࢫɣ ɱǼɗ֗ࢫ ʎɢʈȳɭار כ)Ȓȳɐȸ
Ւ
ɪࢫ)ȓɨɮɐɦȄࢫȄם ȉȆɜɭࢫʅ؅فȼ Ȗࢫɰ Ƿࢫɣ ɳɡɮʆ1ࢫࢫɼȲɽʆ)ࢫȓɨɮɐɦȄ

1Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ254.
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ȓʊȷ Ȇȷ כʎɢʈȳɭࢫ֘ࢫɗ)כ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɼȲɽʊɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ɰࢫ ȆɠࢫȄȰǼ1.2356ࢫǴȄȳȻ ɣࢫ ɳɡɮʆࢫɻɱǷܣۚࢫ ɐʇࢫȄȱɺɗ֗ࢫ

ɪࢫࢫ1.2356 ɠࢫɪ ȉȆɜɭࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ1يوروࢫ.

ɐȸ؈فȒࡧȄם: ملاحظة ȘɦȄࡧȓɜʈȳɇ ɯࡧ ɦȆɐɦȄࡧɤɼȮࡧʏࡪȆȋɼࡧȆȋɼȲɼǷࡧʏࡧࡩɰɽ ɨɭȆɐȗםȄࡧɬȯ Ȭ ȗȸ ʇࡧȄȯ ɏ ȒȳȻࡧȆɭࡧ Ȇȍ

ȆʊɱȆɈࡧǼɗڈȆٰࡧ ʈȳȉࡧȯ ʊɦȆɜȗȉࡧȒȳțǸȗםȄࡧɤɼȯ ɦȄࡧɅ ɐȌɼࡧȄȯ ɳɦȴɽ ʊɱɼ֗ࡧȆʊɦȄ؅فȷ Ƿ֗ࡧȄȯ ɳɦȳʆǻ֗ࡧȆʊɱȆɈ ʈȳȉࡧȵɟȄȳɭ

ࡧ֗ ȒȳȻ ȆȍםȄ؈فࡧɓ ȓɜʈȳɈࡧ ɦȄࡧɬȯ Ȭ ȗȸ Ȗɰ ȗɜʈȳɈ؈ ɦȄࡧɬȯ Ȭ ȗȸ Șɗࡧȓʊɡ ʈȳɭכ Ȓȯࡧ Ȩ ȗםȄࡧȔ Ȇʆַ ɽ ɦȄࡧʏࡧࡩȆɭǷ
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ȟ ɦȆȝɦȄࡧȟ Ȩ ȍםȄ:ɪ ȡך ɼࡧȳɃ Ȇݰ ɖࡧȄݍ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɪࡧࡩʏࡧ ɭȆɐȗɦȄࡧȹ ȷ ǷɼࡧȔ Ȇʊɦǵ

ܢۚࢫيتط       ȸ Șʆܢۘࢫ ȧ Ȕࢫ Ȇʊɦך ɼࢫȹ ȷ כ ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɮȉࢫɬȆלם ܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫȑ ɨ

ȹࢫ ȷ כ ɼࢫȔ ȆݏݰɈ ɀ ɯࢫȄם ɸǷࢫʏڴʆࢫȆɮʊɗɼ֗ࢫȓȍȷ ȆɳםȄࢫȔ ȄȲȄȳɜɦȄࢫȰȆȬ ȕȄɼࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫȔ ȆʊɈ ɐɭࢫȒǴȄȳɜɦࢫȯʊݍݨȄࢫɯ ɺɘɦȄ

�ɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɐǿȆȼ ɦȄ.

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ Ȅ:�ɚם ɽ ȸ ɦȄࡧʏࡧࡩȆٔڈɏ ɵࡧ ɨɐםȄࡧȲȆɐȷ כ

ʅࢫ ǷࢫɬȆʊɛࢫȓɦȆȧ ȸࢭʏࢫ ɦȄࢫɑɭࢫɪ ɭȆɐȗɭࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȔ Ȇɀ ɳɭ؄فࢫɏࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȒȳȼ ɲࢫʄڴɏࢫɎֺ ɇַ Ȇȉࢫɚ ɽ

ט ࢫɼǷ֗ࢫ ȓʊɱɼ؅فɡɦלɱǼɗ֗ࢫ ȓɳʊɐɭࢫȓɨɮɏࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ɤɽȧࢫ ɬֺࢫ ɐȗȷ ֺ ɦࢫɰ ɣࢫɐɭ؈ ɳȎȉࢫɤ Ȇɀ ȕࢫھɻɭȆɭǷࢫȳɺɌ ʆɵ ʈȳɐȷࢫ

ȓɨɮɐɦȄ؈فࢫɐȸ Ȗࢫɯ ȗʆࢫȟ ʊȧ ɰ֗ࢫ ɘɨȗȬ؈ ɭبناࢫǴࢫȑ ɨɈ ɦȄɼࢫɂ ȳɐɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫʄڴɏܣۘࢫࢫ ɦȄࢫȓɺݍݨȄࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭ֗ࢫɰ ɸȆȣ؈ ȕȄࢫʏࢭ

ȓȍɓȄȳɦȄࢫȓɺݍݨȄɼࢫɑʊȍɦȆȉࢫȑ ɓȳȕࢫȆɮٔڈɭࢫɪ ɢɦࢫɪ ʊɀ ɘȕࢫʏڴʆࢫȆɮʊɗɼ֗ࢫ ǴȄȳȼ ɦȆȉ:

ǴȄȳȼࡧ سعر-1 ɦȄ"Bid Rate:"ɑɲȆȿ ɷȯɳɏࢫ ʅࢫɰɽɢʆࢫ ȱ ɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɣ ɦȰࢫɻɱǸȉࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫȳɐȷ ɖࢫ ȳɐʇ

ǴȄȳȼࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄɦȄࢫمستعدࢫ)البنك(السوق  ɦʊȸ ʋǾȳࢫȓ)ȲȆȸ ʋɦȄࢫʄڴɏࢫȓɐɛȄɽɦȄ(ࢫɖ ȳɇ ɵࢫ ɭࢫɯ ȓɃࢫɨɏڈٕ ɼȳɐםȄ

ɰ֗ࢫ ɑʊȎ)ɰࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄםȄ�ɼʈȓɨȉȆɜםɦɼȄȯȗ؈ ɰࢫȄȱɸࢫȆɺɦ֗ࢫ)ȓɐɛȄɽɦȄࢫɏڴʄࢫɮʊɦȄ؈ ǼɗࢫʏڲȆȗɦȆȋɼܣۘࢫ ɦȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɪ ȝɮʆࢫȳɐȸ ɦȄ

ȓɨȉȆɜםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫǴȄȳȻ ɼࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɑʊȉࢫɰ ɪࢫȆɸȯɳɏࢫȄםɦɼȄȯȗ؈ ȍɜʆ1.

ȳɐȷ"AskࡧɑʊȍɦȄࡧ-2 Rate"ࡧɼǷ"Offer Rate":�ɼࢫȳɐȷ ȟࢫ؄ɐʇفࢫ ʊȧ ࢫ֗ ǴȄȳȼ ɦȄࢫȳɐȸ ɦࢫɪ ȉȆɜםȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɽɸ

ɵࢫ ɏࢫɑʊȍɦȄɑɲȆȿ ʅࢫɰɽɢʆࢫɷȯɳɏࢫ ȱɦȄࢫȳɐȸ ɦȄ ࢫمستعدࢫ)البنك(السوقȄࢫࢫبيعلȓɨɮɐɦȄɦȄʊȸ ʋǾȳࢫȓ)ࢫʄڴɏࢫȓɐɛȄɽɦȄ

ȲȆȸ ʋɦȄ(֗ࢫ ɰ ɖࢫȄםɦɼȄȯȗ؈ ȳɇ ɵࢫ ɭࢫȓȋɽɨɈ ؅ȼفȄ�ɼ�ʅם ʉࢫȓɨȉȆɜםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢫȄȱ ɸࢫɰ ǼɗࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ȆɺɦࢫȓɮʊɜɦȄࢫɪ ȝɮʆࢫȳɐȸ ɦȄ

ɰࢫ ɪࢫȆɸȯɳɏࢫȄםɦɼȄȯȗ؈ ȍɜʆܣۘࢫ ɦȄǴȄȳȻࢫ�ɼࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɑʊȋȓɨȉȆɜםȄࢫȓɨɮɐɦȄ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫࢫɝ ȒȳȼࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫȄםȓɳʋȍࢫࢭʏࢫȄםݏݰ ɲࢫʄڲǻࢫȳɌ ɳɦȆȉ03ܣۘࢫ ɦȄɼࢫ֗ࢫȠ ȄɼȴǷࢫə ɨȗȬ ɭࢫȲȆɐȷ ǷࢫȳɺɌ ȕ

ל؅ɡɦفʎɲɼࢫ ɚࢫ ɽȸ ɦȆȉࢫȔ ֺ ɮɐɦȄInvestingࢫࢫȭ ʈȲȆȗȉ01/12/2021ʏڴʆࢫȆɮɟࢫȒȳȼ ɴɦȄࢫʏࢫࢭȳɈ ȷ ȯȣࢫɤɼǷࢫ ɱ֗ࢫ:

سما الرمز  Bid ASK ʏڲȆɏ ʊɔȖ؈ف منخفض  % ʊɔȗɦȄ؈ف الوقت

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/يور و EUR/USD 1.1318 1.1319 1.1325 1.1315 -0.0000 -0.00% 02:21:41

1 Grace Cheng , “7 Winning Strategies for Trading Forex”, Harriman House Ltd, London, 2007, P33.
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؅ȼفɾࢫՌȉࢫ ʇࢫɼȲɽʆࢫȯȧ Ȅɼࢫɰ Ƿܣۚࢫ ɐʇࢫɻɳɏࢫɵ ɨɐםȄࢫȳɐȸ ɦȄ1.1318ࢫՌȉࢫɎ ȆȍʈɼࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ1.1319ʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮࢫʅ Ƿ֗ࢫ

ɵࢫɻɱǷȉࢫȄȰǻࢫ ʈȳɮȝȘȸ ȯȧࢫȄם Ƿࢫȑ ɓȲɑʊȎࢫࢫɪ ȉȆɜɭࢫɼȲɽʊɦȄࢫǴȄȳȻʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫࢫȳɐȷ ࢫȲַ֗ࢫ�ɼȮʎɢʈȳɭǷࢫȯɳɏ1.1318ࢫ

ȑࢫɻʊɨɏࢫɑɗȮࢫ ȡ ɽȗȷ ȄࢫɼȲɽʆࢫȯȧ ȄɼࢫǴȄȳȼ Ȋࢫȑ ɓȲࢫȄȰǻࢫȆɭǷ1.1319ʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ.

ȓʊȸࡧࡧ:ملاحظة ʋǾȳɦȄࡧȓɨɮɐɦȄࡧȯ ʆȯ Ȩ ȕࡧɵ ȸ Ȩ ʆࡧɰ Ƿࡧɪ ɭȆɐȗםȄࡧʄڴɏ ȑࡧ ȣ ʆ)سعّرة
ُ
ࡧ֗ࡧ)الم ȆɺɦࡧȓɨȉȆɜםȄࡧȓɨɮɐɦȄɼ

ɚࡧ ɽ ȸ ɦȄࡧɣ ɦȰࡧʏࡧࡩȒȆɳȎȗםȄࡧȒ؈فɐȸ ȘɦȄࡧȓɜʈȳɇ ɼࡧɖ ȯ ڈْ ȸ ɚࡧȄם ɽ ȸ ɦȄࡧȑ ȸ ȧ ɣࡧ ɦȰɼ)ȒȳȻ Ȇȍɭ؈فࡧɓɼࡧȒȳȻ Ȇȍɭ(

3-ɦȄࡧȽ ɭȆɸࡧȳɐȸ"Spread:"ࢫȳɐȷ ɰࢫ ȳɐȸࢫɻɱǸȉࢫɚȳɘɦȄࢫȉ؈ ɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɖ ȳɐʇࢫʅɑʊȍɦȄȄȳȼ ɦȄࢫɼǴםȄࢫɵ ɨɐ

ȔࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫ Ȅȳȼ ɲࢫʏࢫࢭȆٔڈɏɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɖࢭʏࢫ ȳɀܣۗ֗ࢫࢫ ɳȡכȰǻمثيࢫɦȄࢫȄȱɸࢫɪȽ ɭȆɺࢫɻʊɨɏࢫɪ ɀ Ȩ ȗʆࢫʅ ȱɦȄࢫȯǾȆɐɦȄ

ȓɜɘɀالوسيط ɦȄࢫɵ ɭࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɼǷࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫǴȆɈ ȷ ɼࢫɰ ǷࢫȆɱȳɟȰࢫɰ Ƿɼࢫɝ ȍȷ ɬɽࢫࢫȆɮɡɗ֗ࢫ ȷ Ȳࢫʅ ǷࢫȒȮȆɏܢۜࢫ ࢫȆɜȗȕַع

Ȕࢫ ֺ ɭȆɐɭࢫʄڴɏܣۗ֗ࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄȆɮɱǻɼࢫɵ ɭࢫɻʊɨɏࢫɪ ɀ Ȩ ȕࢫȆɮȉࢫʎɘȗɡȕࢫȓɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫɵ ʈȳɐȸ ɦȄࢫɚȳɗࢫࢫʅ ȱ ɦȄɼ

�ɼࢫȳȫֽ ɉࢫ ʊȷ ɼࢫɵ ɭࢫə ɨȗȬ ʆࢫوفقاȓɦɼȄȯȗםȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴֿࢫȰǻࢫ֗ࢫǴȄȳȼ ɦȄɼࢫɑʊȍɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ Ƚࢫȉ؈ ɭȆɺɦȄࢫɑȸ Șʆ

ɑȗɮȗȕַࢫ ܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ Ȅɼȴֿ ȓȍȸࢫ ɴɦȆȉ�ɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɐɘȕȳɭࢫȓɦɽʊȸ ȊࢫȽ ɭȆɺɦȄࢫɎ Ȇȸ ȖȄࢫɤ ȯʆࢫɣ ɦȰࢫʄڴɏࢫȒȮȆʈȴ֗ࢫ

ɚࢫȆɮɭࢫɑɗȳʆࢫب ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȒ؈فȍɟࢫȔ ȆȍɨɜȕࢫȚ ɼȯȧ Ⱦࢫ ɽɀ Ȭ ȉࢫȔ Ȇɐɛɽȕࢫɞ Ȇɳɸࢫɰ ǷࢫʄڴɏࢫɑʊȍɦȄɼࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫʅȳɐȷ ɰࢫ ؈

ɝࢫ ʊɜȨ ȕࢫɵ ɭࢫɉ ʊȷ ɽɦȄࢫɵ ɡɮȗʆܢۘࢫ ȧ ȳɐȸࢫ ɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɑʊȷ ɽȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȆْڈʊɈ ɔȖࢫȑ ȣ ʆܣۘࢫ ɦȄࢫȒȳɇ ȆȬ ɵࢫȓȡȲȮࢫȄם ɭ

Ȓȳɇ ȆȬ ȒɼֺࢫȄם ɏɼࢫȔ ȆɜɘɳɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫɤ Ȅ؅قȫ ȄࢫȯɐȊࢫȦ ȆȋȲǷ.1

ȓɐɇࡧ-4 ȆɜȗםȄࡧȲȆɐȷ ɝ"כ ȗȼ ȳɐȸࡧȄם ɦȄ")Cross price(:ࢫɵ ɡȕࢫɯ ɦࢫȄȰǻࢫȆɜȗȼ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ؄ȗɐʇفࢫ

ȓʊɨɮɏ Ȇɗȳɇࢫࢭʏࢫ ȓɨɮɐɦȄɤࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫ ȄȯȍȘȷ ɪࢫȓɨɮɏࢫ،ט ȉȆɜɭࢫȓɨɮɏࢫȳɐȷ ȮȆȣࢫ ʆǻܢۚࢫ ɐɮȉࢫ–خرى أȓɨɮɐɦȄ؈فࢫɓ

؅ȼفɟ–المحلية ɭࢫȓȝɦȆțࢫȓɨɮɐȊࢫɰ ɰࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ȓɛֺࢫȕȆɸ؈ ɏࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ֗ࢫ ȓࢫʏࢫࢭʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɬȯȬ ȗȸ ʇࢫȆɭࢫȆȍɦȆɓɼ

ɝ ȗȼ ɖࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ،ࢫɻɱֿɐʇࢫعملࢫدȓʊȸ ʋǾȲࢫȓɨɮɐɟࢫɬȯȬ ȗȸ ʉɼܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȔ ֺ ɭȆɐɭࢫʏࢫࢭȶ Ȇȷ כ ȓࢫ

ȲȆɐȷ֘ࢫ2للاحتياطات כ ɵࢫɦȄݏݨǴɽࢫɷȱɺɦࢫ ɡʆࢫɯ ɦɼȒȲɼȳɃ ɪࢫ ȉࢫȲȆʊȫࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫࢭʏࢫ ȔࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ Ȇȷ ȲȆɮɭࢫȆْڈɃ ȳɗ

ʊɗࢫȓɘɨȗȬ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫȔ Ȇȍɨɇɼࢫɂ ɼȳɏࢫɪ ɠࢫȓɨȉȆɜɭࢫȓɦȆȨ ȗȷ Ȅɼ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄɻࢫȓɨȉȆɜɮȉࢫǴȆɘȗɟט ɯࢫ ȕࢫȄȱɺɦ֗ࢫ

ɯࢫ ɦȆɐɦȄࢫȔ ֺ ɮɏࢫɪ ɠࢫȔ Ȇȍɨɇɼࢫɂ ɼȳɏɑȗɮȗȕࢫȓɨɮɏࢫɑɭࢫبالࢫɬȆɐɦȄࢫɤɽȍɜʏۂɼַࢫ Ƿࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄ3.

ȓʊɦȄɽםȄࢫȓɜʈȳɈ ɦȄࢫɝ ɗɼࢫȓɐɇ ȆɜȗםȄࢫȲȆɐȷ כ ȯʆȯȨࢫ ȕࢫɯ ȗʈɼ.

1 James Dicks, “ Forex Made Easy 6 Ways to Trade the Dollar”, Mc Graw- Hill companies , New York, 2004,
p33.

2Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ258.
Ⱦࢫ3 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ22.
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ȓʊɦȆȗɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫȆɳʆȯɦࢫɵ ɡʊɦ:USD/CADࢫࢫɼUSD/DZDࢫɤɼȯݍݨȄࢫȑ ȸ ȧ ȒȆɈࢫ ɐɭࢫȆɸȲȆɐȷ Ƿࢫș ɱȆɠɼ֗ࢫ

ʏڲȄɽםȄ:

Ask RateBid RateȔ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷ

1.28091.2813 USD/CAD  علنم 

139.15139.13  USD/DZD  معلن 

108.63108.58  CAD/DZD  مشتق

ʏڲȆȗɦȆɠࢫȓɐɇ ȆɜȗםȄࢫȲȆɐȷ כ ɝࢫ ɗɼࢫʅȳǾȄȵݍݨȄࢫȲȆɳʆȯ ɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫʅ ȯ ɳɡɦȄࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɑʊȋɼࢫǴȄȳȻ ʅȳɐȷࢫ Ȉࢫ Ȇȸ ȧ ɯࢫ ȗʆ:

Ask CAD/DZD=Bid CAD/DZD=

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ȓɈࡧ:Ȅם ɜɳɦȄ"Pip"ࡧȯ ɜɐɦȄ֗اللوت"ࡧ-Lot"ࡧ�ɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȓȣ ʊȘɱࡧȈ Ȇȸ ȧ ɼ

ɈݏݳاختصارPip:"ɽɸ"النقطة-1 ɀ ɮɨɦ )Percentage In Point(، ۚܣ ɐʉɼȄȱɸݏݳɈ ɀ Ȅȓȍȸם ɲ

ȓʈɽȀםȄ؈فɔȗɨɦ ممثلة ʏࡧ،نقطة ࢭɼʏقياسوحدةۂɬȯȬ ȗȸ Ȗɖ ȳɇ ɵࢫ ɭɰ ܣɦȄۗسوق ࢭȄʏםɦɼȄȯȗ؈ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ

Ȉ Ȇȸ șالعملات،زوجأسعار حركة ࢭʏيحدثɔȖ؈فأصغرݍݰ ɭȆɛࢫȟ ʊȧɦȄࢫȓɮɌ ɳםȄȹ ʋʆȆɜםȄࢫȯʆȯȨ ȗɦࢫȓʊɦɼȯ

"ISO"ࢫɯ Ɍ ɐɭࢫȯʆȯȨ ȗȉࢫɆ Ȇɜɱۘܢ ȧ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɖ ȳȿ ȲȆɐȷࢫ Ƿالعشري الرقمɑȊȄȳɦȄ من ȲȆȸ ʋɦȄ صرف لسعر

ȳɐȷࢫȓɨɮɐɦȄ"العملات ȓɨȿࢫࢭʏࢫ ȆɘɦȄࢫȯɐȊࢫɑȊȄȳɦȄࢫɯ ɛȳɦȄࢫʅ Ƿ "وجود معɅ ɐȊǴȆɳȞȗȷ Ʌࢭʏט ɐȊأزواج

Ƞ مثل العملات Ȅɼȴܣۘכ ɦȄ تحتويʄڴɏɰ ȲȆȸ من ʎɲȆȝɦȄالعشري  للرقم تحسب فالنقطة ɦȄʎɲȆȉȆʊɦȄ؈ ʋɦȄ"

ȓɨɮɐɦȄࢫȳɐȷ ȓɨȿࢫࢭʏࢫ ȆɘɦȄࢫȯɐȊࢫɰ ɬȄȯȬ يتم ما ابɦȆɓɼࢫ֘"ɮɛȲ؈ ȗȷ ȄࢫȓɈ ɜɳɦȄ عند ȒȲȆȻ ȑأو خسائر ǻڲʄל ȷ Ȇɢɭ

�ɚࢫلمركز ا ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȱȬ ȗםȄ1.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫɯ ɛȲࢫɝ ɎɽȡȳɦȆȉ03ȯȣࢫǻڲʄࢫȄםݏݰ ɱ֗ࢫ:

أسم الرمز Bid ASK ʏڲȆɏ منخفض  ʊɔȖ؈ف % ʊɔȗɦȄ؈ف الوقت

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/ين ɼȮ USD/JPY 112.88 112.91 112.93 112.66 +0.14 +0.13% 02:21:47

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/جنيھ GBP/USD 1.3275 1.3279 1.3285 1.3273 0.0000 0.00% 02:21:46

1
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Ƞࢫ- ɼȵɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉUSD/JPY֗ࢫࢫɣ ɦȱɦ֗ࢫ ȓɨȿ ȆɘɦȄࢫǴȄȲɼࢫɰ ɰࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɮɛȳȉ؈ ȳɐȸࢫɦȄ؈ ȊࢫȓɜɨɐȗםȄࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȮȯȨ ȕ

ɽɸࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ ɪࢫɦȄ؈ ȉȆɜɭࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȳɐȸ ɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɰ Ƿࢫɤɽɜɱ][91-88=03Ƿࢫȓțֺ țࢫʅ

ɤࢫɬɽʊɦȄࢫɽɸࢫ)03( ֺ ȫ ȳɐȷࢫ ȳɐȷࢫɤɼȄȯȕࢫʃɲȮǷɼࢫ ɰࢫɏǷڴʄࢫ ࢫɚȳɘɦȄɼ֗ࢫȉ؈ Ɇ Ȇɜɱ][93-66=27ࢫɰ ɼȳȼ ɏɼࢫȓɐȍȷ ɽɸࢫ

ȲַࢫȯɛࢫɑɘȕȲȄࢫՌȉࢫ)27( ɼȯ ɦȄࢫȳɐȷ ɰࢫ Ƿࢫɍ ȧֺ ɱࢫȆɮɟ֗ࢫ ȓɈ ɜɱ0.14ࢫࢫՌȉࢫɑɘȕȲȄ֗ࢫ ȒȳȻ Ȇȍɭࢫɝ ȉȆȸ ɦȄࢫȳɐȸ ɦȆȉࢫȓɱȲȆɜɭ14ࢫ

 .نقطة

Ƞࢫ- ɼȵɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȆɭǷGBP/USD֗ࢫɦȄࢫȳɐȸ ȊࢫȓɜɨɐȗםȄࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȮȯȨ ȕࢫȲַ ɼȯכ�ʎɢʈȳɭࢫࢫǴȄȲɼࢫɬȆɛȲǷࢫȓɐȌȲǸȉ

ɦȄࢫɪ ȉȆɜɭܣۚࢫ ʊɦ؅فȷ ט ȓȍȸࢫɦݏݨɻʊɳࢫ ɴɦȆȉࢫȳɐȸ ɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɰ Ƿࢫɤɽɜɱࢫɣ ɦȱɦ֗ࢫ ȓɨȿ ȆɘɦȄࢫȲַ ɼȯכ�ʎɢʈȳɭࢫɽɸ][3279-

ʅࢫ04=3275 ǷȓɐȌȲǷ)04(ࢫࢫɽɸࢫɬɽʊɦȄࢫɤ ֺ ȫ ȳɐȷࢫ ȳɐȷࢫɤɼȄȯȕࢫʃɲȮǷɼࢫ ɰࢫɏǷڴʄࢫ ࢫɚȳɘɦȄɼ֗ࢫȉ؈ Ɇ Ȇɜɱ][3285-

Ȓȳȼࢫ12=3273 ɏࢫȆɳțȄࢫɽɸ)12 (نقطة. 

ࡧʇࡧ:ملاحظة ɖ ȳɀ ɦȄࡧ ɚ ɽ ȷ ࡧ ʏࡧࡩɽ ɸɼࡧȲȆɐȷ כ ࡧ ʏࡧࡩ Ȕ Ȅ؈فɔȗɦȄࡧ ɵ ɏ ȳȫࡧȍɐȗɨɦ؈فࡧ ǵࡧ Ɉݏݳ ɀ ɭࡧ ɬȯ Ȭ ȗȸ

PIPETTES، ۚܣ ɐʉɼالنقطة من جزء-ɪ ɠ نقطة ɤ ȮȆɐȖعشرةPIPETTES -، �ɼࡧʏۂɯ ɛȳɦȄ

ȹ ɭȆݵ ȓɨȿࡧȄݍ ȆɘɦȄࡧȯ ɐȊʏالعملاتأزواجࡩȓɭȆɏ ȓɘɀࡧ ȉ֘ࡧ ʎ ɲȆȉȆʊɦȄࡧɰ ȠࡧɦȄ؈ Ȅɼȴֿ ȓȍȸࡧ ɴɦȆȉࡧȟ ɦȆȝɦȄɼ

ɑɲȆȿࡧ ɻɜɜȨࡧ ʆࡧȳɐȷ Ƚࡧ ɭȆɸࡧɪ ɛǷࡧȯ ʆȯ Ȩ ȗɦࡧȑ ɦȆɔɦȄࡧʏࡧࡩɬȯ Ȭ ȗȸ Ȗɼࡧɉ ʊȷ ɽ ɦȄࡧࡧɼǷࡧɚ ɽ ȸ ɦȄ.

ࡧɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȮɽ ɜɏ"Lot:"ࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɰࢫɤɼȄȯȗɦȄࢫࢭʏࢫ ǻكمياتباستخدام تمي لا

ɪࢫɰɽɢʆࢫ ،عشوائية ȉࢫكمياتباستخدامȓʈȲȆʊɐɭ"Standard"׿ܢ ȸ Ȗلوتأوالتداول عقود )Lots(، وتمثل

ܣۘالوحداتݯݨɯأو كمية "لوت"أوالتداول عقود ɦȄب تقومȆٮڈȳȡ ȆȗɮࢫǷǴȆɳț التداولʄڴɏأوالعملاتأزواج

ȑࢫࢫȄםȓʊɦȆالمشتقات ɨɓǷࢫȳɗɽȕࢫȰǻ֘ࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫʄڴɏȔ ȆɠȳȻالوساطةȓɐȌȲǷȉࢫȮɽɜɐɦȄࢫɵ ɭࢫɎ ȄɽɱǷɬȆݯݨ Ǹࢫ֗ࢫ ȓɘɨȗȬ ɭ

ʏڲȄɽםȄࢫɤɼȯݍݨȄࢫʏࢫࢭȆɸȵȡ ɽɱ.

ɯࡧ ɛȲࡧɤɼȯݍݨȄ03:ɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ Ƿࡧʏࡧࡩȓȧ ȆȗםȄࡧɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȮɽ ɜɏ ݯݨɬȆࡧ Ƿ

ȯɜɐɦȄࡧɯ ȷ Ȅعادي عقد

)Standard Lot(

ɔȿ؈ف عقد

)Mini Lot(

ȳɔɀ ɭࡧȯ ɜɏ

)Micro Lot(

ȳɔɀ عقد ɦȄࡧʏۂ Ȇɳȗɭ

)Nano Lot(

ȯ ɜɐɦȄࡧɯوحدة 100،000ݯݨ

ȶ عملة من Ȇȷ כ

وحدة 10،000

ȶ عملة من Ȇȷ כ

وحدة 1،000

ȶ عملة من Ȇȷ כ

وحدة100

ȶ عملة من Ȇȷ כ

ȔࢫȒȮȲȄɽɦȄࢫࢭʏࢫȄםɑȡȳࢫ:المصدر ȆɭɽɨɐםȄࢫɵ ɭࢫȆɛֺ Ɉ ɱȄࢫȟ ȧ ȆȍɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɵ ɭ:

James Dicks، op.cit، p27
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ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫȓɨɮɐɦȄࢫȠ ɼȴࢫɵ ɏ ɝࢫ ȉȆȸ ɦȄࢫȓɨȝɭכ ȳɐȸࢫȮȲȄɽɦȄࢫࢭʏࢫ ɦȄࢫȑ ȸ ȧEUR/USDࢫࢫȱȬ ȗʆࢫȆɭȯɳɏ

ǴȄȳȻࢫ ɪࢫ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ȰȆȬࢫȵɟȳɭࢫࢫࢭʏࢫ ȕȄࢫȳɮȝȘȸ ɭ)ࢫ) بيعȠ ɼȴࢫɵ ɭࢫʅ ȮȆɏ ࢫɷȆɳɐɭ֗ࢫȯɜɏEUR/USDࢫ

ǴȄȳȼࢫ Ȋࢫɬɽɜʊȷ)ࢫࢫ100.000) بيعɑɗȯʊȷ ɼࢫࢫɼȲɽʆ113190ࢫࢫʎɢʈȳɭǷࢫࢫȲַ ɼȮ)ࢫɅ ȍɜʆ113180ࢫࢫȲַ ɼȮʎɢʈȳɭǷ.(

ȧ ȯɮȗɐʇȈࢫ Ȇȸ النقطة قيمةʏࢭɪ ɠالعملاتأزواج من زوجʄڴɏࢫࢫȓɨɮɐɦȄࢫȒ؈فɐȸ Ȗࢫȓɜʈȳɇ)؈فࢫɓࢫɼǷࢫȒȯɟǺɭ

ݯݨɯالعملاتزوج ،)مؤكدة ɼםالعقدȄࢫȳȡ Ȇȗ֗ɻȉȓʊɦȆȗɦȄࢫȒȯɏȆɜɨɦࢫȆɜȍɇ ɣࢫ ɦȰɼ:

(النقطة قيمة الصرف سعر×  العقدݯݨɯ×)الصرف سعر÷  للنقطة العشري الرقم=

Șȸ ɰࢫȄם Ƿࢫɂ ʅࢫ؅ɘɳȷف ȮȆɏࢫȯɜɐȊࢫɤɼȄȯȗʆࢫȳɮȝ"Lot Standard"֗ࢫ100.000ࢫȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȒȯȧ ɼ.

ɰإذا-أ Ȇɠالدولارʎɢʈȳɭכɽ ɸالمقابلةالعملة)Ȓ؈فɔȗםȄ(،ȓɮʊɛࢫɰ Ǽɗدولارات10دائماالنقطةɅ ɔȊ

الصرف سعر عن النظر

ȲַࡧʎɢʈȳɭǷࡧ10=الصرف سعر×   100.000× ) الصرف سعر÷ 0.0001= ( النقطة قيمة ɼȮ

ɽכʎɢʈȳɭالدولارناɠإذا-ب ɸالعملةȄ֗ࡧ ȓʊȸ ʋǾȳɦفإنȓʊɦȆȗɦȄࢫȒȯ ɏȆɜɦȄࢫɝ ȍɈ ɱࢫȆɳ

ȯ×)الصرف سعر÷ 0.0001= ( النقطة قيمة ɜɐɦȄࡧɯݯݨ

ɖࡧ÷0.0001( ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ(×100.000

ɖࡧ÷10 ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:كنديالدولارزوج USD/CAD 1.32400 صرفھ سعر، ȯʈȳɱɼللعقد النقطة قيمة حساب 

100000عاديال

ȯ×)الصرف سعر÷ 0.0001= ( النقطة قيمة ɜɐɦȄࡧɯݯݨ

أو

 سعر÷ 10= ( النقطة قيمة

)الصرف

)0.0001÷1.32400(×100.000)10÷1.32400(

ȲַࡧʎɢʈȳɭǷࡧ7.55=النقطة قيمة ɼȮ
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Ȕ-ج ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ɼȴࡧʏࡧࡩȆɗȳɇ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȄࡧɵ ɡʆࡧɯ ɦࡧȓɦȆȧ ɵࡩʏࡧ ɭɼ֗ࢫ ɰ ɝࢫȗɨȧȳɭ؈ ɗɼࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȓɮʊɛࢫȯʆȯȨ ȕࢫɯ ȗʆ֗ࢫࢫࢫɪ ȡ Ƿ

Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȠ ɼȵɦࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȓɮʊɛࢫȮȯȨ ɱࢫɣ ɦȰࢫȩ ʊɃ ɽȕEUR/JPYࢫࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ʅࢫࢫȯɳɏ127.76ࢫ ȮȆɐɦȄࢫȯɜɐɨɦ

100.000:

-ɼȲɽʊɦȆȉࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȓɮʊɛࢫȈ Ȇȸ ȧ

ȯ×)الصرف سعر÷ 0.01= ( النقطة قيمة ɜɐɦȄࡧɯݯݨ

)0.01÷127.76(×100.000

يوروࡧ7.82

Ȳַࢫ- ɼȯ ɦȆȉࢫȓɈ ɜɳɦȄࢫȓɮʊɛࢫȈ Ȇȸ ȧ

ɼȲɽࡧقيمة= بالدولارالنقطة قيمة ʊɦȆȉࡧȓɈ ɜɳɦȄ÷ࡧȈ ɽ ɨɜɭالصرف سعر/ USDEUR

7.82÷1.1318

ȲַࡧʎɢʈȳɭǷࡧ8.85 ɼȮ

ɰࢫࢫ- ȡ؈ ɼȵɦȄࢫʏࢫࢭȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɽɸࢫɼȲɽʊɦȄࢫɰֿ Ȉࢫ ɽɨɜםȄࢫɬȯȬ ȗȸ ɲEUR/JPYࢫɼ/ USDEUR.

Ȕࡧ:ملاحظة ֺ ɮɐɦȆȉࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ȇȸ٭ڈȆࡧȆʊɦǵࡧࡩʏࡧ ȧ ɯࡧ ȗʆࡧȓɈ ɜɳɦȄࡧȓɮʊɛࡧɰ ǷࡧɑɛȄɽ ɦȄࡧʏࡩ

ȓȿࡧ Ȇȫ ȥࡧ ɭȄȳȉࡧɤ ֺ ȫ ɵࡧ ɭࡧȓʊȎɳȡࡧכɰ Ƿࡧȓȿ Ȇȫ ࡧ֗ ɚ ɽ ȸ ɦȆȉ ࡧالنقطة قيمةə ɨȗȬ ȕʏࡩɪ ɠزوج

.ךȳȫ عن

ȒȲȆȸ ݵ ȩࡧȄɼݍ ȋȳɦȄࡧȈ Ȇȸ ȧ

ȓɨɮɏࢫȓɳʊɐɭࢫ ɵࢫɤɼȄȯȕࢫ ɏࢫȓɮȡ ȆɳɦȄࢫȳǾȆȸ ȦࢫɼǷࢫȄݍݵ ȆȋȲכ ݯݨɯࢫ ȯʆȯȨࢫ ȗɦȓʊɦȆȗɦȄࢫȒȯɏȆɜɦȄࢫɝ ɗɼ:

ɤɼȄȯࡧ ȗɦȄࡧȓȣ ʊȘɱ=ȓɈ ɜɳɦȄࡧȓɮʊɛ×Ȗࡧɵ ɏ ȓȣࡧ ȕȆɳɦȄࡧɆ ȆɜɳɦȄࡧȮȯ ɏ؈ف�ɔࡧ�ɤɼȄȯ ȗɦȄࡧȓʆȄȯ ȉࡧȱ ɳɭࡧȓɨɮɐɦȄࡧȳɐȷ

ɜɱࢫɪ ɠࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧࢫɬȵɨȗȸ ȖࢫȮɽɜɏࢫɵ ɭࢫɷȄ؅فȻ ȄࢫȆɭࢫɑʊȉࢫȳɮȝȘȸ ʅࢫɷȯɳɏࢫȄם ɽɳʆࢫʅ ȱ ɦȄࢫɑʊȍɦȄࢫȳɐȷ ȓɈࢫȒȮȆʈȴࢫࢭʏࢫ

ȹ ɡɐɦȆȉࢫȹ ɡɐɦȄɼࢫȩ ȋȲࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫȒȲɼȳɄ ɦȆȉ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ȉࢫɝ ɨɐȗםȄࢫʅ ȮȆɐɦȄࢫȯɜɐɦȄࢫɑʊȎȉࢫɬȆɛࢫȳɮȝȘȸ ɰࢫȄם Ƿࢫɂ Ȅ؅فɗȆȉزوجUSD/CADࢫȯɳɏصرف سعر

1.32510
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ȓȣ ʊȘɳɦȄ=ࡧȓɈ ɜɳɦȄࡧȓɮʊɛXɆ ȆɜɳɦȄࡧȮȯ ɏ

7.55X)3251-3240(

ȯࡧ83.05 ɜɏ ɪࡧ ɠࡧɵ ɏ ȲַࡧʎɢʈȳɭǷࡧ ɼȮ

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ܣۗࡧ:Ȅם ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ Ɏࡧ Ȅɽ ɱǷ

ȓʊɏȳȼࢫ ɦࢫȆɐȍȕɼ֗ࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫȮɽɜɐɦȄࢫȱʊɘɳȕࢫɤ Ȇȡ ǵࢫɝ ɗɼܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ Ɏࢫ ȄɽɱǷࢫɰ ɵࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ɡɮʆ

ʏڴʆࢫȆɮɟࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ ɾȳȫ Ƿࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫȆٕڈɗࢫɪ ɭȆɐȗםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ :כ

1-ɪ ȡך ɚࡧ ɽ ȸ ɦȄɼࡧʅ Ȳɽ ɘɦȄࡧɚ ɽ ȸ ɦȄ1

 ࡧسوقʅ Ȳɽ ɘɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄ)ɲࢫ):يךȓɨȡ ȆɐɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏۂɼࢫǴȄȳȻ ɼࢫɑʊȍɦɦȄࢫȠ ȄɼȴǷࢫȔ ֺ ɮɐࢫכ�ȆɭࢫȄȰǼɗ֗ࢫ ȓʊȎɳȡ

ɰ تم ȆɢɭࢫȯʆȯȨ ȕࢫȆٕڈɨɏࢫȓʊɳɐםȄࢫɖ Ȅȳɇכ ɰࢫ Ǽɗ֗ࢫ ȮȯȨ ɭࢫɖ ȳȿ ȳɐȸࢫ Ȋܣۗࢫ ɳȡ Ƿࢫȯɜɱࢫȓɜɘȿ ɚࢫɏڴʄࢫ Ȇɘȕࢫטȭ ʈȲȆȕɼ

Ȇٰڈ ǷࢫʄڴɏࢫǴȄȳȼ ɦȄɼࢫɑʊȍɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȱȫǺȗɗࢫɯ ʊɨȸ ȘɦȄࢫȭ ʈȲȆȕࢫȮȯȨ ʆࢫɯ ɦࢫȄȰǼɗ֗ࢫ ɯ ʊɨȸ ȘɦȄȑ ȣ ʈɼࢫȓʈȲɽɗࢫɼǷࢫȓʊɱǵان

ɯࢫɏڴʄࢫ ɨȸ ȖȴȆȣ ɱǻࢫȭ ʈȲȆȕࢫɵ ɭ֗ࢫ ɪ ɮɐɨɦࢫɰ ɰࢫɨȉȆɛ؈ ȯࢫɭɽʆ؈ ɐȊ֗ࢫ ȯ ȧ ɵࢫɷȱɸࢫȒȯɏȆɜɦȄࢫȯɐȊǷࢫ ɭܢۚࢫ ȝȘȸ ʇַࢫ ɼ֗ࢫ ȓʊɨɮɐɦȄ

Ȳַ ɼȯɦȄɼࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɰ Ȕࢫȉ؈ ȆʊɨɮɐɦȄַࢫ ǻࢫɤ ֺ ȫ ɯࢫ ʊɨȸ ȘɦȄࢫɪ ɀ Ȩ ʆࢫɰ Ƿࢫȑ ȣ ʆࢫȟ ʊȧ ʅ֗ࢫ ȯɳɡɦȄ24ࢫ֘ساعةࢫ

ɖ ȮȆɀ ʆַࢫ ǷࢫʄڤȄȳʈɼ֗ࢫ ʅ ȲɽɘɦȄࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȭ ʈȲȆȕࢫɬȄȯȬ ȗȷ ȆȉࢫȔ Ȇɜɘɀ ɦȄࢫɯ ȗȕɼȓɨɮɐɦȄࢫȓɜɘȿ ȓʈɽȸࢫ Ȗࢫȭ ʈȲȆȕࢫࢫɬɽʆ

ʄڲǻࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫș ɨȡ Ǹȕַࢫ ǻɼࢫɰ ʅࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ȯɨȉࢫɵ ɭࢫʅ ǷࢫʏࢫࢭȒȴȆȡ ǻɬɽʆࢫȓɜɘȿ Ȕࢫ ȯɜɏࢫȄȰǻֺࢫ ȝɮɗ֗ࢫ ʏڲȄɽםȄࢫɪ ɮɐɦȄࢫɬɽʆ

ɰ ȱࢫɬɽʆלɳț؈ ɘɳȕࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫɰ ǼɗࢫɼǷࢫɰ ʅࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ȯ ɨȉࢫɵ ɭࢫʅ ǷࢫʏࢫࢭȒȴȆȡ ǻࢫǴȆɐȌȲכ ɰࢫɬɽʆࢫ Ȇɠࢫɰ Ƿࢫɝ ɘȕȄࢫȄȰǼɗ֗ࢫ ǴȆɐȌȲכ

ʏࢭɜɘɀ ɦȄࢫȔ ȯ ɜɏࢫȄȰǻɼ֗ࢫ ȹ ʋɮݍݵȄࢫɬɽʆࢫȱɘɳȕࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫɰ Ǽɗࢫɞ Ȳɽʈɽʊɱɬɽʆࢫȱ ɘɳȕࢫȆٰڈǼɗࢫȹ ʋɮݍݵȄࢫɬɽʆࢫȓࢫɰ טɳț؈

ʏڲȆȗɦȄࢫɎɽȍȷ כ ɵࢫ ɭ.

 الصرفسوقɪ ȡך:ȯɀ ɜʈɼȆࢫࢫ٭ڈ ɻɦȆɢȻ Ƿࢫ ə ɨȗȬ ɮȉࢫ ȓɨɮɐɦȄࢫ ʄڴɏࢫ Ȕ Ȇɜȗȼ ࢫȄם ɚ ɽ ȷ)ࢫɚ ɽ ȷ

Ȕ ȄȲȆʊݍݵȄࢫ ɚ Ȅɽ ȷ Ƿɼࢫ ȓɦȮȆȍםȄࢫ ɚ Ȅɽ ȷ Ƿࢫ ֗Ȕ Ȇʊɨȍɜȗȸ ࢫȄ(ʆǷם ȳȫࢫ ن֗ ǵࢫ ɖ ȳɇɼࢫ ɞ ɽɳȍɦȄࢫ ȯȧ Ƿࢫ ɰ ࢫȉ؈ ɚ ȆɘȕȄࢫ ȯɜɐʇ

ȓɨɮɏࢫɪ ȉȆɜɭࢫȓɨɮɏࢫɤ ȄȯȍȘȷ ַȍɜȗȸ ɭࢫȭ ʈȲȆȕࢫʏࢫࢭɾȳȫ Ƿࢫɰ ɝࢫɻʊɨɏࢫȉ؈ ɘȗʆࢫɪ ȡ ǵࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ȶࢫ Ȇȷ Ƿࢫʄڴɏࢫʏڴ

ɰ ɗȳɈ؈ ɦȄ֗ࢫȓɨɮɐȊࢫɪ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɼࢫʏࢫࢭȆɭࢫȓɨɮɏࢫǴȄȳȻ ɻȷࢫɑʊȉࢫɼǷࢫ Ȇȷ Ƿࢫʄڴɏࢫɯ ȗʆࢫʅ ȱɦȄࢫȳɐȸ ɦȄַࢫ ǻࢫɽɸࢫȆɭ

ɝࢫ ȧַ ȭࢫ ʈȲȆȕ)آجل)ȓɜɘɀ ɦȄࢫȯ ɜɏࢫɬȄȳȉǻࢫȭ ʈȲȆȗɦ֗ࢫࢫɰ ɯࢫɕɦȆȍɭɼࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ʊɨȸ ȘɦȄࢫȭ ʈȲȆȕɼࢫȳɐȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȯʆȯȨ ȕࢫɯ ȗʈɼ

ȭࢫɬȄȳȉǻࢫɏموضوع ʈȲȆȕࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫȯɜ)ʏࢫࢭȒȮȯȨ ɖࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ȳȿ ȲȆɐȷࢫ Ƿࢫȑ ɨɜȕࢫȑ ɳȣ ȗɦ

Ⱦࢫ1 Ⱦࢫ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏࢫȮɽɮȨ ɭ262-263.
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ȆɗȆɄ,)الصفقة ɭࢫɬȄȳȉל șࢫ ɛɼࢫȯǾȆȸ ɦȄࢫʅ ȲɽɘɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȓɇࢫɽɸࢫ Ȇȸ Ȏȉࢫɪ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɼࢫɚȳɗࢫɻʊɦǻ

ɚ Ȅɽ ȷ כ ɵࢫࢭʏࢫ ʆȯǾȆȸ ɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫʅȳɐȷɤ ȮȆȍȗɦȄࢫɎɽɃ ɽɭࢫɰ .ȓʆȯɜɳɦȄࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫɏڴʄࢫȗɨɮɐɦȄ؈

ȟࢫ ʊȧ:Fࢫɪ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ֘ࢫSࢫ֘ࢫ ʅ ȲɽɘɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷIaࢫࢫʏڲȆݍݵȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫɤ ȯɐɭ

ࢫ Ȓ֘؈فɔȗםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȯɨȉࢫʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭIbࢫࢫȯ ɨȉࢫʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫʏڲȆݍݵȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫɤ ȯɐɭ

֘ȓʊȸ ʋǾȳɦȄࢫȓɨɮɐɦȄtɬȆʆֿ ȆȉࢫȯɜɐɦȄࢫȱʊɘɳȕࢫȭ ʈȲȆȗɦࢫʎɜȍȗםȄࢫɵ ɭȵɦȄ֘ࢫnȓɳȸ ɦȄࢫɬȆʆǷࢫȮȯɏ.

2-�ʅȴȄɽ ɚࡧȄם ɽ ȸ ɦȄɼࡧʎɮȷ ȳɦȄࡧɚ ɽ ȸ ɦȄ:�ʅ ȴȄɽםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫʄڴɏࢫɝ ɨɈ ʆȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫɯ ȷ

כ� ȒȮȯɐȗɭȲȆɐȷregimesࢫ rate exchange multipleȓɨȉȆɜɭࢫʏࢫࢭɑɃ ɽȕࢫʏۂɼ ࢫࢫسوقȒȯȧ ɽɭࢫɖ ȳɀ ɦȄ

regimesالسعر rateunifiedכ�و ɣࢫ ɨȕࢫʏۂȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɤ ȮȆȍȕࢫɯ ȗʆܣۘࢫ ɦȄࢫȓɮɌ ɱࢫʄڴɏࢫȆٕڈɗǷࢫȶ Ȇȷ

ɖࢫ ȳɀ ɨɦࢫȯȧ ɽɭࢫȳɐȷ-ࢫɰ ȓȍȸࢫݍݨɑʊɮࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ɴɦȆȋɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɑʊɮࢫݍݨȓȍȸ ɴɦȆȉטɰ ʆȮȆɀ؈ ȗɛ-ࢫɽɸ

ȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ ȆɈ ɨȸ ɦȄࢫɖ ȳɇ ɵࢫ ɭࢫȯɮȗɐםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɬȆɌ ɱࢫɝ ɗɼࢫȮȯȨ ׿ܣࢫȄם ȷ ȳɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ.�ɼݏݳࢫɈ ɀ ɭ؈فࢫȼ ʉ

ɖࢫȄםʅȴȄɽࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷǻɪ ɋ ȓʊɦȆɮȷࢫࢭʏࢫ ǷȳɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫɝ ȍɈ ɖࢫȄݍݰȳࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɖࢫڲʄࢫ ȳɀ ɨɦࢫɬȆɌ ɱ

ȳɐȸࢫ ɦȄࢫʎǿȆɳț)�ʅȴȄɽםȄ׿ܣࢫ ȷ ȳɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ(ࢫࢫɼǷǻɪ ɋ ɝࢫࢭʏࢫ ȍɈ ɖࢫȄݍݰȳࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɖࢫɑɭࢫڲʄࢫ ȳɀ ɨɦࢫɬȆɌ ɱ

ɖࢫ ȳɀ ɨɦࢫʏڤȳȻ ʅࢫɓ؈فࢫ ȴȄɽɭࢫɚ ɽ ȷ)ʏڤȳȼ ɦȄ؈فࢫɓࢫʅȴȄɽםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ(.ɰ ȧ؈ ɖࢫࢭʏࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ɉݏݳࢫ ɀ ɭ؈فࢫȼ ʇ

ȔࢫȄݍݨȓʈȲȆࢫ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʄڴɏࢫɝ ȍɈ ʅȲȆȣࢫȄם ȗɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫʄڲȄ׿ܣࢫ ȷ ȳɦȄ)أساساȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄ(ࢫࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫɰ Ȅם؈ق

ȳɐȸࢫɼǷࢫ ɦȄࢫʎǿȆɳțࢫɖ ȳɀ ɨɦࢫɬȆɌ ɱࢫɪ ɋ ǻȯʊȧࢭʏࢫ ɽɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɝࢫɏڲʄࢫ ȍɈ ȔࢫȄݍݨȓʈȲȆࢫȄם ȆʊɨɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫɪ ɠࢫʄڴ

ȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ ȆɈ ɨȸ ɦȄࢫɖ ȳɇ ɵࢫ ɭࢫȮȯȨ ȓʊɮȷࢫȄם ȳɦȄࢫȓʊɦȆɮȷ ǷȳɦȄɼ)ࢫعادةɵ ɭفࢫ؆ɟǸȉࢫɯ ʊɜɭࢫș ȉȆțࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ

ɖ ȳɀ ɨɦࢫȳȧ ɚࢫ ɽ ȷ ȆɸȮȯȨࢫ ʆܣۘࢫ ɦȄࢫȓɮʊɜɦȄ(.ɏ؈فࢫȼ Ȗ لا�ʅ ȴȄɽםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȒɼpremium exchange parallelࢫʄڲȄ

ȳɐȷ ɰࢫ ȓȍȸࢫȓʈɽȀɭࢫȉ؈ ɴɟࢫɚȳɘɦȄࢫʅ ȴȄɽםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄ)ȼ ɦȄ؈فࢫɓࢫɼǷࢫʏڤȳȼ ɦȄʏڤȳ(׿ܣࢫ ȷ ȳɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ .ɼ1ࢫ

ȑࢫ1 ʊȣ ɱࢫȺ Ȇɮɛ֗إ"ࢫȳǾȄȵݍݨȄࡧʏࡧࡩʅȴȄɽ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȒȮȆɺȻࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫࢫ֗"ȓʊɦȆɢȻࡧ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯɜɭࢫȓȧ ɼȳɇ Ƿʏטࢫࢭ ɬɽɨɐɦȄȓʆȮȆɀࢫ ȗɛ֗ࢫࢫȓɐɭȆȡ

ȶ ȆȍɏࢫȔ Ȇȧȳɗ֗ࢫࢫ֗سطيف،2019/2020ࢫȾ29.

F=S(1+Ia-Ib)
t/n
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ȓȿࡧ ֺ ȫ

Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧə ɨȗȬ ɭࡧɑʊȋɼࡧǴȄȳȻ ɯࡧɻʊɗࡧ ȗʆࡧʅ ȱ ɦȄࡧɚ ɽ ȸ ɦȄࡧɣ ɦȰࡧɽ ɸܣۗࡧ ɳȡכ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ֗ࡧ ȓʊȎɳȡכ

ࡧ֗ ȓɏ Ȇȸ ɦȄࡧȲȄȯ ɭࡧʄڴɏ ɪࡧ ɮɐʇ֗ࡧʏࡩȄȳɔȡ ɰࡧ Ȇɢɭࡧɻɦࡧȹ ʋɦࡧɰ ǷࡧȆɺɮɸǷࡧɁ ǾȆɀ ݵ ɵࡧȄݍ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɭࡧɷ؈قɮȕ

ɏڴʄࡧ כʎɢʈȳɭࡧ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȄࡧɵ ɮʊࡧٱڈȟ ʊȧ ɤࡧ ȮȆȍȗɦȄࡧɪ Ȩ ɭࡧȓɐɨȸ ɦȄࡧɪ ȝɮȕࡧȮɽ ɜɳɦȄ֗ɻȕȆʊɨɮɏࡧࡧɯݯݨ ݵȓɭȆࡧ ܷ

ɪ ɭȆɐȗɦȄࡧȓɦɽ ʊȸ ɦȄࡧɎ ȆɘȕȲȄɼࡧȔ ֺ ɭȆɐםȄࡧə ʊɦȆɢȕࡧɂ ȆɘȬ ɱȄࡧɼࡧࡧɑɭࡧȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࡧɵ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɭࡧȒȳɈ ʊȷ

ȓɛֺ ɮɐɦȄࡧȓʊɦȆםȄ.

ȒȮȯࡧ ɐȗםȄࡧɻɘǾȆɋ ɼࡧʏࡧࡩɖ ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɵࡧȓʊɮɸǷࡧ ɮɡȕࡧɪ ȝɭ֗ࡧ ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ȓʈɽࡧȄם ȸ ȖࡧتȒɽ ɜɦȄࡧɪ ʈɽ Ȩ

ࡧ ֗ȓɨɮɐɨɦࡧ ȓʊǾȄȳȼ ɦȄࡧ ɯ ʆȯ ɜȕɰ ȆɮȗǾࡧטɦȄ لاȣ ȗɦȄࡧ ɪ ʈɽ ɮȗɦࡧ ɬȴاȡȲȆݵ ࡧȄݍ ȒȲࡧ ،يةɖ ȳȿ ȲȆɐȷࡧ Ƿࡧ ȯ ʆȯ Ȩ ȕ

ȓɘɨȗȬ ȔࡧȄם ֺ ɮɐɦȄɨɦࡧȔ Ȇʊɳɜȕ؈فࡧɗɽ ȕࡧɼ֗ࡧࡧȓʊɈ ɔȗࡧɵ ɭכ� ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭۗܣ ɳȡ.

ɖࡧيت ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ܣۗࡧɮ؈قࡧ ɳȡܣۘכ ɦȄࡧȔ ȆʊɳɜȗɦȄɼࡧȔ Ȇʊɦך ɵࡧ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɮȉࡧȔ ֺ ɭȆɐםȄࡧɪ ʊɺȸ Ȗࡧʏࡧࡩș ɮɸȆȷ

ȆɺɈ ʊȸ Ȏȕɼ֗ࡧ ȹ ȷ כ ɵࡧ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɭࡧǴȆȷ Ȳǻࡧȑ ȡ ɽ ȗȷ Ȅࡧɚ ɽ ȸ ɦȄࡧȄȱ ɸࡧʄڴɏ Ɉڧʄࡧ ȕܣۘࡧ ɦȄࡧȓʊםȆɐɦȄࡧȓɘɀ ɗ֗ࡧ

ɖכ� ȄȳɏࡧȄɼࡧتقاليدل�ɼࡧࡧالممارساتȒȲɼȳɃ ࡧ ɑɭࡧɻʊɗࡧɪ ɭȆɐȗɨɦ٭ڈȆȼ ȖȆɺࡧࡧȓʊɦȆםȄࡧȵɟȄȳםȄࡧə ɨȗȬ ɭࡧʏࡩ

.العالمية
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ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻ



ɪࡧ ɀ ɘɦȄɦȄثالث :ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻ
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ȯ ʊɺɮȕ

ɰࢫ ǻȄ֗ࢫ ȒɽɜȉࢫȯʆȄ؅قʆࢫʅ ȱɦȄɼࢫȓȀȻ ȆɳɦȄɼࢫȓɭȯɜȗםȄࢫɤɼȯɦȄࢫɵ ɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫʏࢫࢭȓɱȳםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫȠ Ȇْڈɱ

�ɼࢫȆٮڈȆʆȮȆɀ ȗɛȄࢫȳʈȳȨ ȕࢫʄڲǻࢫȓʊɭȆɳɦȄࢫɤɼȯɦȄࢫɻȡ ɽȕࢫȯɐȊࢫȓȿ ȆȫࢫɼࢫȆɺɗȳȿ ȓɮɌࢫ ɱǷɼࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫȆٮڈȲȆȣ ȕࢫأȆɸȲȆɐȷ

ɬȆɏ ɪࢫ ɢȼ ȊȆɭܣۘࢫ ɦȄࢫɆ ɽɔɄ ɦȄࢫȯɐȊࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ�Ȳȿ Ȇɺȷࢫ ǷȲࢫʄڴɏɼࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȔ ȆɮɌ ɳםȄࢫȆٕڈɨɏࢫȆْڈ ȷࢫȯ ɜɳɦȄࢫɚ ɼȯɳ

֗ɤɼȯɦȄࢫɷȱɺɦࢫʏڴɡʊɺɦȄࢫɪ ʆȯɐȗɦȄࢫȥ ɭȄȳȉࢫɑɭࢫȆʊȻ ȆɮȕࢫʏڲɼȯɦȄࢫʄڲǻȖࢫɷȯʆȯȨ ȕɼࢫȆٮֺڈ ɮɏࢫɖ ȳȿ ȲȆɐȷࢫ Ƿࢫɯ ʈɽɐࢫȆɮȉ

ɝࢫ ɘȗʆࢫɑɭࢫࢭȒȯǾȆȸ ɦȄࢫȔ Ȇʈɽȗȸ ࢫɼ֗ࢫࢫȄʏם ɚ ɽȸ ɦȄࢫɽɸما ɳɏࢫɯ ȣ ɱɵ ɭࢫɻࢫȖȄ؈فɔࢫȔࢫȔ ȆȉȄȳɈ Ƀ ȄɼࢫࢭȒȯʆȄ؅قɭʏࢫࢫȲȆɐȷ Ƿ

ɦȄȔ ֺ ɮɐࢫࢫ ֗ȓɘɨȗȬ ȆȗɦȆȋɼʏۘڲȄם ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ࢫȄם ȒȮȆʈȴࢫܣȄࢫ Ȇɺɦࢫ ɂ ȳɐȗʆࢫ ɰ Ƿࢫ ɵ ɡɮʆࢫࢭ ɰɽɨɭȆɐȗםʏࢫࢫɚ Ȅɽ ȷ כ

ȓʊɜʊɜݍݰȄȓʊɦȆםȄࢫɼࢫȓʆȯɜɳɦȄ֗ࢫف֘ࢫɵ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȳɇࢫ ȆȬ ɭࢫɪ ɜȗɴȕ֗ࢫȆɭࢫȯɨȉࢫȓɨɮɏࢫɯ ʈɽɐȖࢫɯ ȗʆࢫȆɮɳʊȨ

ɎࢫɬȆɐɦȄࢫ ȆɈ ɜɦȄ)�ʅȵɟȳםȄࢫɣ ɳȍɦȄ(ࢫȆݍݵȄࢫɎ ȆɈ ɜɦȄࢫʄڲǻ֗Ⱦࢫࢫɵ ɭࢫȓʊɦȆםȄ؈فࢫɓɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫȳțǸȕࢫɻɳɭɼ

ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫʎɭȯȬ ȗȸ ɭ.

ɰࢫࢭʏࢫȆʆȮȆɘȕࢫɎɽɛɽɦࢫ ȳǾȆȸࢫǴַǺɸࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ȫࢫɯ ࢫɑɗȮ֗ࢫ٭ڈ ȲȆɐȷ כ Ȕࢫ Ȅ؈فɔȖࢫǴȄȳȡࢫɤ Ȇɮɐȗȷ ȄࢫʄڲǻࢫǴɽݏݨɦȄ

ɭࢫȔ Ȇʊɳɜȕ֗ȓɘɨȗȬ ɭɼࢫȒȮȯɐȗࢫȓʊȡȲȆȫ ȓʊɨȫࢫɼǷࢫ ȄȮࢫș ɱȆɠࢫǴȄɽ ȷ،ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ Ȇȍɨɜȕࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȓʊɈ ɔȗɦ֘ࢫ

ʅࢫ؄ʆفȴࢫ ȱ ɦȄࢫȳɭכɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻࢫȓʊɮɸǷܣۘࢫࢫ ɦȄɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ֿ ȔࢫȄםȒȲȳɡȗࢫ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȲȆțǵࢫɵ ɭࢫȯݏݰɦ

ȗȫ ȆȉࢫȔ Ȇɠȳȼ ɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȓɘʊɳɏࢫɰɽɢȕࢫȯɛࢫɯ ɺɇ Ȇȼ ɲࢫȓɐʊȍɇ ɖࢫ ֺ)ȓʊɦȆɭࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺɭࢫɼǷࢫɤ ȆɮɏǷࢫȔ ȆɠȳȻ(ࢫȰǻ

ɪ ɮȨ ȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȔ ȆȍɨɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫȓɌ ɸȆȉࢫȓʊɦȆɭࢫȳǾȆȸ ȫ ȔࢫȄםȓʊɳɐࢫ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫࢫȹ ɮȗɦࢫȆɸȲȆțǵࢫȯȗɮȕࢫȯɛ

ȓʆȮȆɀ ȗɛȄɼࢫȓʊɦȆɭࢫȔ ȆɭȴǷࢫȚ ɼȯȧ ɪࢫɻɳɭɼࢫ ɢɟࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט Ɇࢫ Ȇȼ ɴɦȄɼࢫʏڲȆםȄࢫɎ ȆɈ ɜɦȄ.

ȄȮǻࢫɪ ȍȷ ɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫʄڲǻࢫɚȳɈ ȗɦȄࢫɪ ɀ ɘɦȄࢫȄȱɸࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɬɽɜɳȷࢫȟ ȧ ȆȍםȄࢫɵ ɭࢫȆɛֺ Ɉ ɱȄࢫȆٮڈȲ

:التالية

�ɤɼכ ȟࢫ Ȩ ȍםȄ:ȆٮڈȲȄȮǻࢫɪ ȧ Ȅȳɭɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭ

ȟࢫʎɲȆȝɦȄࢫ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻࢫȔ Ȇʊɳɜȕ
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�ɤɼכ ȟࡧ Ȩ ȍםȄ:ٮڈࡧمخاطر ࡧȲȄȮǻࡧɪ ȧ Ȅȳɭɼࡧɖ ȳɀ ɦȄا  

Ȅɺȣ ȕࢫ تɪ ȡȓɭȯ ɜȗםȄࢫɤɼȯɦȄࢫࢫɽȨ ɱɯǾȆɐɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɬȆɌࢫ ɱࢫɝ ʊȍɈ ȕ֗ࢫ�ɼࢫɽɸɏࢫɯ ȣ ɱࢫȆɭنȕࢫɻȔ Ȇȍɨɜࢫ

ɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȒȯʆȄ؅قɭࢫʏࢫࢭɰɽʆȮȆɀ ȗɛט əࢫȄםɰɽɨɭȆɐȗࢫ ɨȗȬ ɭࢫȆɺɦࢫɂ ȳɐȗʆܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɖ֗ࢫȆȗɦȆȋɼڲʏࢫȒȮȆʈȴࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫȲȆ

ȓʊɜʊɜݍݰȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ࢫ֘ࢫɼǷȓʆȯɜɳɦȄ֗ࢫࢫכ ȓʊɦȆםȄࢫɼǷʏڤȯȗȸ ʇࢫȆɭࢫɽɸɼࢫࢫǴɽݏݨɦȄǻࢫȒȲȄȮׁ ȔࢫȄݍݨȒȯʆȯࢫ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɤ Ȇɮɐȗȷ Ȅࢫʄڲ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭ. ל�و ɼܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ɪࢫࢭʏࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫɵ ɏ ȓɮȡࢫ ȆɳɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȯʊݍݨȄࢫɯ ɺɘɦȄࢫȓɇ Ȇȧ

ɵࢫ ɏࢫɯ ȣ ɳȕࢫȯɛࢫȳǾȆȸ ɂࢫݍݵ ȳɐȗɦȄࢫʅ ȮȆɘȗɦࢫȆɺɏȆȍȕȄࢫȑ ȡ ȄɽɦȄࢫȔ ȄɽɈ ȔࢫȆȉɦȄȓʊɦɼȯɦȄݍݵ ֺ ɭȆɐȗ.

�ɤɼכ ȑࡧ ɨɈ ɬɽࡧم: Ȅם ɺɘࡧ مخاطرɖ ȳɀ ɦȄȆɺȷ Ȇʊɛࡧɚȳɇ ɼ

ȓɗɼȳɐɭ؈فࢫɓࢫȓʊǾȆٔڈɦȄࢫȓɨɀ Ȩ ȓȣࢫȄɼם ʊȘɱࢫɵ ɭفࢫ؆ɟֿ ɤࢫ Ȇɮȗȧ Ȅࢫɞ ȆɳɸࢫɰɽɢʆࢫȆɭȯɳɏࢫȳɇ ȆȬ ǸȼࢫȄם ɴȕ1،ࢫȆɮɟ

ȸ ɂࢫǻڲʄࢫȄݍݵ ȳɐȗɦȄࢫȔ ַ Ȇɮȗȧ ȄࢫɬȆɏ ɪࢫ ɢȼ Ȋࢫȳɇ ȆȬ ɪࢫȄם ȝɮȕȓʈȲȆɮȝȘȷ ȄࢫȓʊɨɮɏࢫǴȄȳȡ ȳǾȆȓȣࢫ ʊȘɱȔ Ȅ؈فɔȗɨɦ؈فɓ

֗ȒȯɟǺםȄࢫࢫȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɰࢫ Ƿַࢫ ǻ֗ࢫȆɺɇ Ȇȼ ɲࢫȥǾȆȗɱࢫɵ ɭࢫȯɟǸȗɦȄࢫɬȯɏࢫȓɦȆȧ ɻȡࢫ ȄɽȕࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɪ ɠࢫɰ Ƿࢫɑɭɼ

Ȇɺɇ Ȇȼ ɲࢫȓɐʊȍɇ ȳɌࢫǻڲʄࢫ ɳɦȆȉࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫȓȿ Ȇȫ ɻȡࢫȆɏȄɽɱǷࢫ Ȅɽȕ.֘ࢫ ȳɇ ȆȬ ɯࢫȄם ʊȸ ɜȗɦࢫȒȯ ʆȯɏࢫɚȳɇ ɞࢫ Ȇɳɸɼ

ȳɇࢫ ȆȬ ɭࢫɰ ɝࢫȉ؈ ʈȳɘȗɦȄࢫʏۂ ɚȳɈࢫ ɦȄࢫɷȱɸࢫɾ ȯȧ ǻࢫȓɐʊȍɇ ɵࢫ ɭࢫʎȖǸȕࢫɤ Ȇɮɏכ ȳɇࢫ ȆȬ ɮɗ֗ࢫ ȓʊɦȆםȄࢫȳɇ ȆȬ ɤࢫȄɼם Ȇɮɏכ

�ɚ ɽȸ ɦȄࢫȔ Ȇȣ ȗɳɭࢫʏࢫࢭȳțǺȕࢫɪ ɭȄɽɐȊࢫɪ ɀ ȗȕɼࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫɤ ȆɮɏǷ،ࢫࢫȳǾȆȸ ȆɸȲȯɀࢫȄݍݵ ɮɗࢫȓʊɦȆםȄࢫȳɇ ȆȬ ȆɭǷࢫȄם

ȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗםȄࢫȔ Ȇȍɨɜȕࢫȓȣ ʊȘɱࢫȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȓɨɮȗȨࢫࢭʏࢫ .Ȅ2ם

1-ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɬɽ ɺɘɭ:ࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɪ ȝɮȗȕɦȄࢫȳǾȆȸ ɣࢫȄݍݵ ɨȕࢫȔ ȆɠȳȨ ȗɦȄࢫɵ ɏࢫȓɮȡ Ȇɳ

ȓɟȳȻࢫ ȓʆֿࢫ ȔࢫȄםȓɐɛɽȗࢫ ȆɜɘɳɦȄࢫɑɗȳȕࢫɼǷࢫȑ ɜȕȳםȄࢫɪ ȫ ȯ ɦȄࢫɪ ɨɜȕࢫɰ ǷࢫȆٰڈ ǸȻ ɵࢫ ɭܣۘࢫ ɦȄɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ֿ ȓʊȸࢫ ɡɐɦȄ

ȳɇࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȆȬ Ȕࢫם Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɂ ȳɐȖࢫə ɛɽȗʈɼ֗ࢫ ȆɺɃ ȄȳɛǻࢫɼǷࢫȆɺɃ Ȅ؅فɛȄࢫɼǷࢫȆɺɐʊȉࢫɼǷࢫȓʊȎɳȡכ ǴȄȳȼࢫȓɨɮɐɦȄࢫ Ȋࢫɬɽɜȕ

ל ɼࢫɂ Ȅ؅فɛט ݯݨɯࢫ ɼࢫȆٮڈȆɜɘɱɼࢫȆɺɦࢫȮȲȄɽɦȄࢫɪ ȫ ȯɦȄࢫɯݯݨ ɪࢫɏȓɨɮɏڴʄࢫ ɢɦࢫɂ Ȅȳɛ3.ࢫࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ Ȅ؈فɔȗɦࢫɵ ɡɮʈɼ

ɰࢫɰɽɢʆࢫ Ƿࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫȔ ȄȮȄȳʆȄɼࢫȔ Ȇɜɘɱࢫʄڴɏܣۗࢫ ɨȷ ʎȌȆȣࢫɼǷࢫ ʆǻࢫȳțǷࢫȆɺɦ)ࢫȔ ȄȮȄȳʆל ࢫ֗ ȓʊɦɼכ ȓɘɨɢȕࢫȄםȮȄɽࢫ

əࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ʊɋɽȗɦȄɼࢫɂ Ȅȳɛל Ȕࢫ ȆʊɨɮɐȊࢫȓɜɨɐȗםȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄࢫȆɄ ʆǷɼࢫȔ Ȇȣ ȗɳםȄࢫɑʊȉࢫɵ ɭࢫȓʊȕǸȗםȄ

ȓʊȎɳȡכ(�ɼࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫȓʆȮɼȮȳɭࢫʄڴɏɼ֗ࢫȓʊȎȷ ȆȨ .ɏ4ڴʄࢫɮʊɛڈȆْࢫȄם

ɰࢫ ǻࢫַاخم ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇࢫتȯɳɏࢫȒȳȻ ȆȍɭࢫǸȼ ɴǻࢫɼǷࢫɬȆɮȕǻࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫȓɭɽɜםȄࢫȓʊɦȆםȄࢫɼǷࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɬȄȳȉ

ȱɦȄࢫȓʊȎɳȡכʅࢫࢫȆٔڈʊȧ ȄɜɜȨݍ؄ȗɐʇفࢫ ɭࢫȳɈ ȯࢫɘȗɦȄ ،اݵ ɳɏࢫɤ ȆݍݰȄࢫɽɸࢫȆɮɟࢫɣ ɦȰࢫɪ ȍɛࢫǸȼ ɴʆࢫɪ ȉࢫاȳʆȯɀ ȕࢫɰ Ǹȼ Ȋࢫɂ ɼ

ࢫ1֗ ȯ ɮȧ Ƿࢫȑ ʋȍȧ ࢫ֗ ɰ Ȇȫ דࢫ ɚȲȆɇ"ȓʊɭֺࢫ ȷ ל ȓɏࡧȄםȓʊɦȆࡧ Ȇɳɀ ɦȄࡧʏࡧࡩȆʆȆɄ ɛࡧɪ ʊɨȨ ȕࡧȳɇ ȆȬ ʎࢫࡧ֗"ȒȲȄȮǻࡧȄם ɭֺ ȷ ל ࢫȄ֗םȯɺɐࢫ ȓʊɮɳȗɨɦࢫʎ ɭֺ ȷ ל ɣࢫ ɳȍɦȄ

ɯࢫ ɛȲࢫȔ Ȇȍȷ ȆɳɭࢫȓɛȲɼ֗ࢫ ȑ ʈȲȯȗɦȄɼࢫȚ ɽȨ ȍɨɦ5֗ࢫ ȓʆȮɽɐȸ ɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɡɨɮםȄ֗ࢫ2003ࢫȾ Ⱦࢫ .29_28ࢫ֗
ࢫ֗ࢫ2 ʏڴʊȸ ɲࢫȒȯʊɺȡ"Ȅࡧȓȷ ȯ ɳɺɦȄȓʊɦȆםȄࡧɚ Ȅɽ ȷ כ ɼࡧȓʊɦȆם"Ⱦ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ .84ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ
ࢫ3֗ ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ"ȓɨɮɐɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɵ ɭࡧȓʆȆɮݰ ȳɀࢫࢫ،"Ȅݍ ɭ֗ࢫ ɚ ɼȲȆɘɦȄࢫȲȄȮ2006Ⱦ .07ࢫ֗

4 Paul grand Jean, “Change et Gestion du Risque de Change", Edition Chihab, alger,1995 p32
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ȓɳʊɐɭࢫȓɐɨȷ ȗȷ؈فȮȄࢫ ȄࢫɼǷࢫࢫɼǷࢫɰ Ǹȼ Ȋࢫɂ ɼȆɘȗɦȄǻɛࢫȯɜɏࢫɬȄȳȉȆɭࢫɽɸɼࢫȓʊȎɳȡכ ɂࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ȳࢫȳɐȷ ȳɈࢫ Ȭ ȉ׿ܢࢫ ȸ ʇ

ɑɛɽȗםȄࢫɼǷࢫɪ ɮȗȨ ɖࢫȄם ȳɀ ɦȄࢫࢫ؛ȓʊɦɼȯ ɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɦȆȉࢫɉ ȍȕȳɭࢫɆ Ȇȼ ɴɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉʏۂ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭ ࢫاخمȳɇ

ɱɽɸȳɭל�ࢫة ɵࢫ ɭࢫǴȄȯȗȉȄࢫɵ ɭȵɦȄࢫɪ ɭȆɐȊڲǻࢫɪ ȝɭכ ɪࢫ ɭȆɐȗםȄࢫȲȆʊȗȫ Ȅࢫɖ ȯࢫ٭ڈȓʊɦɼȯɦȄࢫȓɀ ɛȆɳםȄࢫɵ ɏࢫɰֺ ɏʄࢫࢫȓʆȆɓ

ǿȆٔڈɦȄࢫɚ Ȇɘȕࢫيט�ɼǻɤ ֺ Ȭ ɗ֗ࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫɬȆɮȕࢫࢫȆɮɭࢫȲȄȳɜȗȷ ט ȓɱɽɮɄࢫ ɭ؈فࢫɓࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ ǻࢫɪ ȧ ȄȳםȄࢫɷȱɸ

ȔࢫɬɽʊɦȄࢫȓȍɨɜȗɭࢫ ȯɓࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ Ƿࢫȟ ʊȧ șࢫ؅ɗفȒࢫȯɜɐɦȄ֗ࢫ ɦȆɇ ȳɇࢫȆɮɨɠࢫ ȆȬ ɭࢫȆٔڈɏ ȑࢫ ȕ؅فʆȊࢫȯʆȯȻ ɪࢫ ɢȼ

ȓȿࢫ Ȇȫ ɖ֗ࢫ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ǹȉࢫɉ ȍȕȳםȄࢫȳɈ ȒȯȧࢫȄݍݵ ɵࢫ ɭࢫȯʈȵʆࢫȆɮɭࢫȒ؈فȝɟࢫȓʊȡȲȆȫ Ȕࢫ ȄȳțǺࢫםȓɃ ȳɏɼࢫɑʉȳȷ ɼ

ȓȝʆȯȧ ȔࢫȓɐȊȆȗɦȄࢫɤɼȯɨɦࢫ Ȇȸ ȷ Ǻɮɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫࢫȯɺɐɦȄلابȮȆɀ ȗɛט ɬȆɌࢫ ɳʅࢫɯǾȆɜɦȄࢫʄࢫࢭɚ ɽȸ ɦȄࢫȔ Ȇʊɦǵࢫʄڴɏ

טɬȆɮȗɸࢫȓʊɨɮɐȊࢫȒȲȄȮǻࢫ ȒȲɼȳɃࢫࢫ ɯࢫɨɏڈȆٕࢫ ȗȨ ʆࢫɾ ȱɦȄࢫȳɭכ ɖࢫȓɨɮɐɦȄࢫࢫ ȳȿ ȲȆɐȷࢫ ǷࢫȆٕڈɗࢫȆɮȉࢫȔ ַ Ȇȣ ɑʊɮȡࢫȄם

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȳɈࢫ ȫ1.

ʏڴʆࢫȆɮʊɗࢫȆɺȡȲȯɱ֗ࢫ Ɂ ǾȆɀ ɵࢫȄݍݵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɮȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭ؈قࢫɮȗȕɼ:2

المصدر:ʆȮǺםȄࢫȓɘɨȗȬ ɪࢫȄם ɭȄɽɐɦȄࢫɻȉࢫȯ ɀ ɜɱɨɦࢫȓࢫࢫ،طراخمȒȮȆɏɼ֗ࢫ ɻțɼȯȧ ȆȍȎȷࢫࢭʏࢫ ɼࢫɻɦࢫȆɐȍɳɭࢫɰɽɢȕɼ

ɉࢫ ȋȲࢫɯ ȗʆࢫȆɭࢫاخمɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɷȱɸࢫɯ ʊȸ ɜȕࢫɵ ɡɮʈɼ֗ࢫ ɻȕȯȧ ɯࢫɏڴʄࢫ ɡݏݰɦࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɷȱࢫ٭ڈɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇǻࢫɪ ɭȄɽɏࢫʄڲ

ȓʊȡȲȆȫ ɼࢫȓʊɨȫ ȄȮࢼܣࢫ؛ ɗࢫȓʊɨȫ ȄȯɦȄࢫɪ ɭȄɽɐɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȍɗࢫالأ ب تتعلقࢫɪ ȫ ȄȮࢫȒȯȡ ȄɽȗםȄࢫȔ ȆȍȎȸ ȚࢫɼǷࢫȄם Ȅȯȧ

ʅࢫلشركا ȮǺȕܣۘࢫ ɦȄɼࢫȓǻࢫȴɼȳȉࢫʄاخمڲȄࢫȳɇȕɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦتȉࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɷȱɸ؈قࢫɮࢫأɵ ɮɃ ɼࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫȒȳɈ ʊȷ șࢫ Ȩ ȕࢫȆٰڈ

ࢫ֗ Ȇࢫ٭ڈɪ ɭȆɐȗםȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȮȯɏܣۗ֗ࢫ ɳȡכ ɪࢫȯɜɳɦȆȉࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫȳɟȱɱࢫȓʊɨȫ ȄȯɦȄࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɰ ɵࢫȉ؈ ɭ֗ࢫȆɸ؈فțǸȕࢫɤ Ȇȣ ɭ

ࢫȆɭǷ֘جך� ɤ Ȇࢫࢫɉ ȼ ɴȕࢫʅ ȱ ɦȄࢫʏڊȲȆݍݵȄࢫɉ ʊȨ ȯȡࢫࢭʏࢫȄם Ȅɽȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆȍȎȸ ɪࢫȄם ɢȉࢫɝ ɨɐȗȕࢼܣࢫ ɗࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫɪ ɭȄɽɐɦȄ

ɏࢫʏۂɼࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɻʊɗࢫȠȲȆȫ ɪࢫ ɭȄɽǻࢫɾ ȯ ɭɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɟȳȧ ɪࢫȓɱɼȳɭࢫ ɭȄɽɐɦȄࢫɷȱɸࢫɯ ɸȄɼ֗ࢫ Ȇɸ؈فțǸȕࢫɤ Ȇȣ ɭɼࢫȆٮڈȮȄȲ

Ɇ ɽȨ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊɳɜȕࢫȳɗɽȕ.

ࡧȓɦȆȨ ȗȷ ȄǻࡧǴȆɔɦاخمɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ:ࢫɑɭࢫɪ ɭȆɐȗɨɦࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫȆɺɦȱȍȕܣۘࢫ ɦȄࢫȮɽɺݍݨȄࢫɵ ɭࢫʅ Ƿࢫɖ ȯַࢫٮڈ

ɖࢫاخم ȳɀ ɦȄࢫȳɇǻࢫʄڲǻࢫɪ ȉ֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ɭࢫɤ ȄࢫǴȆɔɦǻࢫȈ ȲȆȣ ȗɦȄࢫɰǷ�ֿ֗ࢫ ȓʆȆɔɦȄࢫɷȱɸࢫɝ ʊɜȨ ȕࢫȓɦȆȨ ȗȷ ȄࢫȔ ȯɟࢫȄȱɸࢫɰࢫɤ Ȅ

ɦȄࢫȒȳɈ ʊȷ ȠȲȆȫࢫ ȳɇࢫ؄ȗɐʇفࢫ ȆȬ ɭࢫشركةɻȕǸȼ ɲࢫʏࢫࢭȲɼȮࢫʅ ǷࢫȆɺɦࢫɵ ɡʆࢫɯ ɦܣۘࢫ ɦȄࢫࢫ؛ɖ ȯࢫٮڈȒȮȆɏ Ȕࢫ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫȯȣ ɱࢫȄȱɺɦ

ɵࢫǴȄȲɼࢫȒȲȄȮǻࢫ ɭࢫاخمɵ ɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇǵࢫȯɟǸȗɦȄࢫɬȯɏࢫȓɦȆȧ ɵࢫ ɭࢫɤ Ȇɜȗɱט ɼࢫɷȲȆțǻࢫɰ ȓɦȆȧࢫɜʊɦȄ؈ ڲʄࢫ

ܣۗ ȸ ɴɦȄ،ࢫɨɦࢫȩ ɮȸ ʉɼࢫȓɘɨȗȬ ɆࢫȄם ɽȨ ȗɦȄࢫȔ ȆʊɳɜȕࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȇȉࢫɝ ɜȨ ȗʆࢫɤ Ȇɜȗɱט ȹࢫɰࢫȓǷࢫشركȄȱɸࢫ ȷ ǷࢫȮȯȨ ȕ

ɵࢫ ɭࢫɣ ɦȰࢫɪ Ʉ ɘȉࢫɵ ɡɮȗȕɼ֗ࢫ ȆٮڈȆȉȆȸ ȓɮʊɨȷǻɈࢫȓɭɽɨɐɭɼࢫݍݰ ȸ ȖɼࢫȔ Ȇȷ Ȇʊȷ ɼࢫȥ ɭȄȳȉࢫȮȄȯɏ؈Ȕ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅفࢫ.

ࢫ1֗ ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ ȯȍɏ"ɖࢫȄݍݰ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȔ Ȇʊɳɜȕ"�ȳɇ ȆȬ ɤɽȧࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȔࢫȄםȳɮȕǺࢫɼȯɦȄڲʏࢫ ȆʊɦȆɐɗࢫɵ ɮɃ ȓɨȫࢫȓɭȯɜɭࢫ Ȅȯɭ֗ࢫࢫ�ɼࢫȮȆɀ ȗɛȄ

ȓɱɽȗʈȵɦȄࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓɗȳɐםȄࢫȾ ࢫ֗ ȭ ʈȲȆȕࢫɰɼȯȉ֗ࢫ ȓʊɱȮȲ03כ.
2ȮȆɮȧ ɤࢫ ȆɐɦȄȯȍɏࢫɚȲȆɇ، "ȳɇ ȆȬ ȓ֗ʈȲȯɳɡȷ"بنوك-إدارات–فرادأ:ȒȲȄȮǻࡧȄם ל ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗ࢫ،2003ࢫȾ16.



ɪࡧ ɀ ɘɦȄɦȄثالث :ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻ

89 الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

ɖ ȯ ȸڈْ ȳɀࡧȄם ɳɐɦȄ:ࢫȳțǺʆاخمʄڴɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ:

ȔࢫȄםȓʊɦȆࢫ- ȆɜɗȯȗɦȄ)ȓʊȎɳȡכ ȔࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ȆɜɘɳɦȄɼࢫȔ ȄȮȄȳʆ؛)ל  

-ȓȸ ȷ ǺםȄࢫȓɮʊɛ؛ 

ࢫ֘- ȓȸ ȷ ǺםȄࢫȓʊȸ ɗȆɳȕ

ȓȣ ʊȘɳɦȄ:ࢫȯɳɏ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȥǾȆȗɱࢫȳɺɌ ȕɦȄࢫȯ ʈȳȕࢫȆɭࢫʏۂɼࢫȒȲȆȸ ȫ ɪࢫ ɢȻ ɻɜɜȨࢫࢭʏࢫ ȕࢫࢫشركةȆٱڈȮȆɘȕ

Ȇٔڈɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȄɼ.ࢫȑ ȸ ɡɭࢫɪ ɢȻ ȳɺɌࢫࢭʏࢫ ȕࢫȯ ɛࢫɼǷࢫɷȴɽȨ ȕࢫǴۜܣ آ ɦࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫɰ ȄȯɜɗࢫȆٰڈ ȆȉࢫȒȲȆȸ əࢫȄݍݵ ʈȳɐȖࢫɵ ɡɮʈɼ

ۂʏأ Ȕࢫ Ȇʈɽȗȸ ɭࢫȓțֺ țࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫȒȲȆȸ ȫ ȳɺɌࢫ ȕɼࢫȆɐɛɽȗɭࢫɰ ȆɠࢫȆɮɭࢫɪ ɛ:

-ȩ ȋȳɦȄࢫȽ ɭȆɸࢫɪ ɠǶȕ؛ 

-ȓɟȳȼ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫɂ ȆɘȬ ɱȄ؛  

-�ȲȄࢫȓȣ ʊȘɱࢫɚ Ȅɽ ȷ כ Ʌࢫ ɐȊࢫɰ ȄȯɜɗࢫȓʊȎɳȡכ ȓȸࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ȷ ǺםȄࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭࢫȓɃ ɼȳɐםȄࢫɑɨȸ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫɎ Ȇɘȕ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫȑ Ȏȸ Ȋ.

ࢫ:التكرارɵ ɭࢫȓɳʊɐɭࢫȒȳɇ ȆȬ ɭ؈فࢫʆȆɐɮȉࢫȓɨɮȗȨ ȳɇࢫȄם ȆȬ ȳɇࢫࢭʏࢫȓɱȲȆɜɭࢫȄם ȆȬ ɯࢫȄם ʊʊɜȕࢫɪ ȝɮȗʆǷࢫɪ ȡ

ɻȗʊɮɸǷࢫȯʆȯȨ ȕ1ɗࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫإࢫɖ ȯࢫٱڈȳɇ ȆȬ ɯࢫȄם ʊʊɜȕࢫɰǻȕȳȕɼࢫȆɺɐɭࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȑ ȣ ʆܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȯʆȯȨࢫȄם ȕࢫʄࢫڲȆّڈʊ

ȓݍݨȆɐםȄࢫɑɃ ɼࢫȯɳɏࢫȓʈɽɦɼכ ȑࢫ ȸ Ȩ ȉ.ࢫɤ Ȇɮȗȧ ȄɼࢫȒȲȆȸ ɪࢫɦݏݵ ɮȗȨ ݱݨɯࢫȄם ȶࢫȄݍ Ȇʊɛࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫʄڴɏࢫȑ ȣ ʆࢫɻɱȄࢫʅ Ƿ

ɪࢫɑɭࢫ ɭȆɐȗɦȄࢫǷȯȍȕɼࢫȒȲȆȸ ȒȯȻࢫȒǸɇɼࢫȄݍݵ ȑࢫ ȸ ȧ ȳɇࢫ ȆȬ ȑࢫȄם ʋȕȳȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɪ ɮɐɦȄࢫȔ ȆʈɽɦɼǷࢫȑ ʋȕȳȕࢫɯ țࢫȆٯڈɼȯȧ

ȆɺɦࢫȄȯʆȯ؄فࢫٮڈɟǷࢫɪ ȝɮȕܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ .Ȅם

2-ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȶ Ȇʊɛࡧɚȳɇ:ࢫǻɇ ȆȬ ȯʆȯȨࢫȄם ȕࢫɰࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄࢫȳםيȄࢫȆٕڈɦǻࢫɂ ȳɐȗ ܣۚࢫࢫتعاملون ɐʇַࢫ

ȄȮǷࢫʄڴɏࢫȆɸ؈فțǸȕࢫɾ ȯɭࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫȳɇ ȆȬ ɣࢫȄם ɨȕࢫɯݯݨ כȳɭࢫɏڴʄࢫ əࢫ ɛɽȗʆࢫɪ ȉ֗ࢫȆɺɐɭࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȒȲɼȳɄ ɦȆȉɯ ࢫ٬֗ڈ

ɻɨɮɏࢫʏڧȍɴʆࢫȆɭࢫʄڲǻࢫȯȻ ȳםȄࢫɽɸࢫȳɇ ȆȬ ɣࢫȄם ɨȕࢫɯݯݨ ȶࢫ Ȇʊɛࢫȩ ȍɀ ʆࢫɾȳȫ ǷࢫȒȲȆȍɐȊ.ࢫɪ ȝɮȗȕɼࢫʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ȹࢫȄם ʋʆȆɜɭ

ɪ ɭȆɐɭɼࢫʅ ȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱט ɾ֗ࢫ ȯםȄࢫࢫɰ ȄȱɨɦȄࢫȆȗʋȉࢫɪ ɭȆɐɭɼࢫȳʆȆɔȗɦȄɼ֗ࢫȓʊɨɢɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȹࢫȄם ʋɜȕܣۘࢫ ɦȄࢫɖ ֺ ȗȫט

ȓʊɭȆɌ ɳɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɰࢫȄם Ȇȸ ʋɜʆ2.

ࡧɾ ȯ ɰࢫɏǷڴʄࢫȓɮʊɛࢫʃɲȮǷɼࢫ:Ȅם ɪࢫࢭʏࢫɚȳɘɦȄࢫȉ؈ ȝɮȗʆࢫɽɸɼࢫ ș֗ Șȼ Șɨɦ׿ܣࢫ ɟࢫȶ Ȇʊɜɭࢫɉ ȸ ȊǷࢫɾ ȯ ȯɐʇࢫȄם

ȔࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȄםȓɐɛɽȗࢫ Ȇɜɗȯȗɨɦࢫȓɮʊɛ)ȓɐɛɽȗםȄࢫȯǾȄɽɐɦȄ(ɏࢫɯ ɡݏݰɦࢫȳȻ Ǻɮɟࢫࢫɾ ȯםȄࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫɵ ɡɮʈɼࢫ֗ࢫʄڴ

1
Vincent Lacolare et Christophe Burin."Optimiser les risques de L’entreprise. "Afnor paris France 2010 p49

ࢫ2֗ ɰ ɼȳȫ ǵɼܢۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻمɝ ȍȷ ȾࢫɷȳɟȰࢫɑȡȳࢫ Ⱦࢫ .69_60ࢫ֗
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ȳɇ ȆȬ ɮɨɦܣۗࢫ ȸ ɴɦȄࢫɾ ɽȗȸ טȆɮȗȧڲʏࢫ.Ȅם șࢫɑʉȴɽȗɦȄࢫ Șȼ ȖࢫȒȮȆʈȴࢫʄڲǻࢫ
Վ
ȄȳȻ Ǻɭࢫɣ ɦȰࢫɰ Ȇɠࢫɾ ȯםȄࢫȓɮʊɛࢫȔ ȮȄȴࢫȆɮɨɠɼ

ɬȆɮȗɸט ɑɃࢫ ɽɭࢫʏڲȆםȄ؈فࢫɔȗɮɨɦࢫȓȍȧ Ȇɀ ȳɇࢫȄם ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫɎ ȆɘȕȲȄܣۚࢫ ɐʇࢫʅ ȱ ɦȄࢫȳɭכ.

ࡧʅȲȆʊɐםȄࡧɖ ȄȳȨ ɱࢫ:טȓʊɨɢɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȳȻ Ǻɮɟࢫ
Վ
ȆɭȄȯȬ ȗȷ ȄࢫȓʊǾȆɀ ȧל ࢫ ȹ ʋʆȆɜםȄفࢫ؆ɟǷ؄فࢫȗɐʇ

ࢫ֗الم ʎȌȆȸ ȆɺɈࢫȄݍݰ ȷ ɼࢫɵ ɏ ȓȷࢫ ȄȲȯɦȄࢫɎɽɃ ɽɭ؈فࢫɔȗםȄࢫɯ ʊɛࢫɖ ȄȳȨ ɱȄࢫȓȡȲȮࢫȹ ʋɜʆࢫɽɸɼ֗ࢫ ʏڲȆםȄ؈فࢫɔȗɮɨɦࢫȓȍȧ Ȇɀ

Ȕ֗ࢫȆɮɨɠɼࢫ ȆɜɗȯȗɦȄࢫɷȱɺɦࢫȓɐɛɽȗםȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɵ ɏࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄࢫȔ ȄȮȳɘɭࢫɵ ɭࢫȒȮȳɘɭࢫɪ ɠࢫɖ ȄȳȨ ɱȄࢫʅ Ƿ

ȳɇ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫʄڴɏࢫɣ ɦȰࢫɤ ȮࢫʅȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱט Ȕࢫȓɮʊɛࢫ ȮȄȴ..

ȄȳȨ ɱט əࢫ ʈȳɐȖࢫɵ ɡɮʈɼࢫʅȲȆʊɐםȄࢫɖࢫɵ ɏࢫɯ ʊɜɦȄࢫɖ ȄȳȨ ɱȄࢫȔ ȆɐȌȳɭࢫɎɽɮȣ ɻɱǸȉࢫȄݍݨȲȱࢫ؅ɦȄفʊȉڥʏࢫם

Ȕࢫ ȆɱȆʊȉࢫȳɗɽȕࢫȓɦȆȧ ɖࢫȄםʅȲȆʊɐࢫࢭʏࢫ ȄȳȨ ɱט ȮȆȣࢫ ʆǻࢫȓʊɘʊɟࢫȓʊɦȆȗɦȄࢫȓɦȮȆɐםȄܷݳࢫ ɽȕɼ֗ࢫʎȌȆȸ ȆɺɈࢫȄݍݰ ȷ ɽȗɭ

ȯǾȄɽɐɨɦࢫȓʊȬ ʈȲȆȕ:

ɰ Ƿࢫȟ ʊȧ::֘ࢫ ʅ ȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱࢫ:לɵ ɭȵɦȄࢫʏࢫࢭȯǾȆɐɦȄn֘ࢫŔ :ࢫʎȌȆȸ ɉࢫȄݍݰ ȷ ɽȗםȄ

ࢫ֘ࢫࢫلل ȯǾȄɽɐn:ȓʊɳɭȵɦȄࢫȒ؅فɘɦȄࢫɤ ֺ ȫ ,ȮȯɏࢫȯǾȄɽɐɦȄࢫ

ɝࢫ ɗɼࢫʅ ȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱט Ȉࢫ Ȇȸ ȧ ɵࢫ ɡɮʊɗ֗ࢫ Ț ɼȯݍݰȄࢫȓɐɛɽȗɭࢫʅ Ƿ֗ࢫ ȓʊɨȍɜȗȸ ɭࢫȯǾȄɽɐɦȄࢫș ɱȆɠࢫȄȰǻࢫȆɭǷ

ȓʊɦȆȗɦȄࢫȓɛֺ ɐɦȄ:

ɝࢫP :ȯǾȆɐɦȄ: حيث ɜȨ ȕࢫɤ Ȇɮȗȧ Ȅ

ɖ ֺ ȗȫט ɪࡧ ɭȆɐɭ)(C.V:ࢫȓɜȉȆȸ ɦȄࢫȹ ʋʆȆɜםȄࢫɰ ǻ)�ʅȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱט ɼࢫɾ ȯ ȹࢫࢫ)Ȅם ʋʆȆɜɭࢫʏۂ

ɖࢫ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɰ Ƿࢫɰ ȧ؈ ࢫ֗ࢭʏࢫ ȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȓɜɨɈ ɭ�ɽɸܣۗࢫࢫ ȸ ɲࢫȶ Ȇʊɜɭ)ࢫʅȲȆʊɐɭࢫɼǷ(ș Șȼ ȘɦȄࢫȓȡȲȯ ɦ.ࢫȟ ʊȧ

ȳɇࢫ ȆȬ ɰࢫȄם ɉࢫȉ؈ ȋȳʆ)ࢫʅȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱַ Ȇȉࢫȓȷ Ȇɜɭ(ࢫȯǾȆɐɦȄࢫɰ ࢫȓɮʊɜɦȆȉࢫȄםȓɐɛɽȗࢫ(ȋɼ؈
Վ
Ȇȷ Ȇɜɭ(ࢫȩ ȍɀ ʆࢫɣ ɦȱɦɼ֗ࢫ

ɜםȄࢫȯɳɏࢫʅȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱט ɵࢫ ɏ ࢫ
Վ
ֺ ʊɄ ɘȕɼࢫȓɛȮفࢫ؆ɟǷࢫɖ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫȓɨɜȗȸ ɭࢫɤɽȿ ǷࢫȒȯɏࢫɰ ȓɱȲȆࢫȉ؈

ȳɇ ȆȬ ȟࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄɼם ʊȧ ɵࢫ ɭࢫȆٔڈʊȉࢫȆɮʊɗࢫȓɘɨȗȬ ɭɼ.ࢫȒȯȧ ɼࢫɪ ɢɦࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȓȡȲȮࢫȄם ɏ؄فࢫɐʇࢫɖ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɰ ǻ

ȳɇ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫʄڴɏࢫɣ ɦȰࢫɤ Ȯࢫɻȗɮʊɛࢫș ɐɘȕȲȄࢫȆɮɨɠɼ֗ࢫ ȯǾȆɐɦȄࢫɵ ɭ֗ࢫࢫ֗ࢫɵ ɏࢫɖ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫȑ ȸ Ȩ ʈɼ

ɖࢫȄםʅȲȆʊɐࢫ ȄȳȨ ɱט ȓɮȸࢫ ɛࢫɝ ʈȳɇ)(ɐɨɦࢫʎȌȆȸ ɉࢫȄݍݰ ȷ ɽɦȄࢫʄڴɏࢫȯǾȆ)ȓɐɛɽȗםȄࢫȓɮʊɜɦȄ(ࢫȑ ȸ ȧ ɣࢫ ɦȰɼ֗ࢫ

ȓʊɦȆȗɦȄࢫȓɦȮȆɐםȄ:
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ɖࢫ ȄȳȨ ɱט ʎɈࢫɗڈȆٕࢫ ɐʇܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ַ ȆݍݰȄࢫʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ȶࢫȄם Ȇʊɛࢫʏࢫࢭɖ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȅࢫɪ Ʉ ɘʆ

ɰࢫ ǷࢫȆɮɟ֗ࢫȓɨʆȯȍɦȄࢫȔ Ȇɏ ɼȳȼ ɯࢫȄםȓɐɛɽȗࢫȯǾȄɽɐɦࢫȄם ʊɜɦȄࢫʅ ɼȆȸ ȖࢫɬȯɏࢫȓɦȆȧ ʅࢫࢭʏࢫ Ƿ֗ࢫȓɨɨɄ ɭࢫȥǾȆȗɱࢫʅȲȆʊɐםȄ

ʊɜȕࢫʏࢫࢭȒȮȆɏࢫɬȯȬ ȗȸ ʇࢫɖ ֺ ȗȫט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɖ ȄȳȨ ɱט ɬȯȬࢫ ȗȸ ʇࢫɰ ȧ؈ ࢫ֗ࢭʏࢫ ȓʆȮȳɘɦȄࢫȔ Ȇɏ ɼȳȼ ȳɇࢫࢭʏࢫȄם ȆȬ ɯࢫȄם ʊ

ȔࢫȄםȓɏɽɳࢫ ȄȲȆɮȝȘȷ ט ɵࢫ ɭࢫȮȯɏࢫȆٔڈɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɪ ɠࢫɪ ȝɮȕࢫȲȆɮȝȘȷ Ȅࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫɰ ȳɇࢫȉ؈ ȆȬ ȄםʅȲȆʊɐࢫࢭʏࢫȓɱȲȆɜɭࢫȄם

Ȓȯȧ ȄɼࢫȒȯȧ ɽɠࢫȆٕڈɦǻࢫȳɌ ɳʈɼ.11

ࡧȓʊɦȆɮȗȧט Ȕࡧ Ȇɐʉȴɽ ȗɦȄ:ࢫɵ ɭࢫɣ ɦȰɼࢫ֗ࢫɾ ȯםȄࢫȶ Ȇʊɜɭࢫɵ ɭࢫ
Վ
ֺ ʊɀ ɘȕفࢫ؆ɟǷࢫȓʊɮɟࢫȒȄȮǷࢫɬȯɜȕࢫʏۂɼ

ȚࢫȄםȓɳɡɮخ Ȅȯȧכ ɪࢫ ɋ Țࢫࢭʏࢫ ɼȯݍݰȄࢫȓɐɛɽȗםȄࢫɯ ʊɜɦȄࢫȯʆȯȨ ȕɼࢫʏڲȆםȄ؈فࢫɔȗםȄࢫɞ ɽɨȷ ɤࢫɑȍȘȕࢫ ȯʆȯȨࢫ.ֺ ȕɼ

ɵࢫ ɭࢫȮȯɐɦࢫȓȍȧ Ȇɀ ȳɇࢫȄם ȆȬ ȔࢫȄם Ȇʈɽȗȸ ɭࢫɰ ɻɭȄȯȬࢫࢭʏࢫȄםȓɱȲȆɜࢫȉ؈ ȗȷ Ȅɼ֗ࢫɯ ʊɜɦȄࢫɷȱ ɺɦࢫʏڲȆɮȗȧט ɑʉȴɽȗɦȄࢫ

ȆٔڈʊȉࢫȆɮʊɗࢫȓɨɃ ȆɘםȄࢫɵ ɭࢫɵ ɡɮʆࢫȆɮȋɼ֗ࢫȓɨɜȗȸ ɤɽȿࢫȄם טȆɮȗȧڲʏࢫ.כ ɰࢫɑʉȴɽȗɦȄࢫ ȆɠࢫȆɮɨɠɼࢫɽȨ ɱࢫ
Վ
ȆɏȆȸ ȖȄفࢫ؆ɟǷ

ȳɇ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫʄڴɏࢫ
Վ
ȄȳȻ Ǻɭࢫɣ ɦȰࢫɰ Ȇɠࢫɰ ɗȳɈ؈ ɦȄ.

Ȇȗʋȉࡧɪ ɭȆɐɭ:ܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗɨɦࢫȓȷ ȄȲȯɦȄࢫɑɃ ɽɭࢫʏڲȆםȄ؈فࢫɔȗםȄࢫɯ ʊɛࢫȓʊȷ Ȇȸ ȧ ɾࢫ ȯࢫםȶ Ȇʊɜɭࢫɽɸɼ

ࢫ֗ ȳȫ ǵ؈فࢫɔȗɭࢫʏࢫࢭȚ ȯȨ ȕ)ࢫȓʊȷ Ȇȸ ȧ ȶࢫȓȡȲȮࢫ Ȇʊɛࢫɵ ɡɮʆࢫ
Վ
ֺ ȝɮɗɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫࢫɼǷ֗ࢫ ɚ ɽȸ ɦȄࢫȯǾȆɏࢫʏࢫࢭȔ Ȅ؈فɔȗɨɦ

ǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȔ Ȅ؈فɔȗɨɦࢫɞ ɽɳȍɦȆȉࢫȒȯ( ȓʊȷࢫȆȗɦȆȋɼڲʏࢫ... Ȇȸ ɎࢫȓȡȲȮࢫȄݍݰ ȆɘȕȲȄࢫʄڴɏࢫɑɘȕȳםȄࢫȆȗʋȉࢫɪ ɭȆɐɭࢫɤ ȯʈɼ֗ࢫ

ȳɇ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫɎ ȆɘȕȲȄ.ࢫɪ ɭȆɐɭࢫȑ ȸ Ȩ ʈɼࢫȓʊɦȆȗɦȄࢫȓɛֺ ɐɦȄࢫɝ ɗɼ:

ɰح Ƿࢫȟ ʊ::ࢫ Ȇ֘ȗʋȉࢫɪ ɭȆɐɭ:ࢫ ɚ֘ ɽȸ ɦȄࢫȓɌ ɘȨ ɭࢫȯǾȆɏ:ࢫɪ ȿ כ ȯǾȆɏࢫ

i؛:�ɽȸ ɨɦࢫʅȲȆʊɐםȄࢫɖ ȄȳȨ ɱࢫ֘ט ɚ:التباين؛

ɵࢫࢫ ʆȆȍȗɦȄࢫɰ ǷࢫȆɮɟ

)�ɚ ɽȸ ɦȄɼࢫɪ ȿ כ ɰࢫ Ɇࢫȉ؈ ȆȍȕȲט ɪࢫ ɭȆɐɭࢫɽɸ(.

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ Ȅ:ɖם ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɎ Ȅɽ ɱǷ

1-ȓɜɘɀ ɦȄࡧɖ ȳȿ ȳɈࡧ ȫ:ࢫɵ ɡɮʆࢫʅ ȱɦȄࢫȒȲȆȸ ȳɈࢫȄݍݵ ȫ ȥࢫɽɸǷࢫ ȕȆɳɦȄɼࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫȑ ʋɀ ʆࢫɰمɭࢫɵࢫȆٮڈȆȷ ȲȆɮ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȚ ȯȨ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗɦȄࢫȑ Ȏȸ ȊࢫȠȲȆݍݵȄࢫɑɭࢫȓʊɦȆםȄɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄ
ɵࢫ.2 ɭࢫɎɽɳɦȄࢫȄȱɸ؄فࢫȗɐʉɼ

ל� ȳɇࢫȄםȓɗɽɦǸࢫɏڴʄࢫ ȆȬ ɵࢫɟǷ؆فࢫȄם ɭࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȄם Ȇȸ ȷ ǺɮɨɦࢫȒȮȆȗɐםȄࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȓɈ ȼ ɲכ ȓȷࢫ ȲȆɮɭࢫɵ ɏ ȥࢫ ȗɴʈɼ֗ࢫ ɚ ֺ ɇ

ɨɮɐȊࢫʏڴɐɘɦȄࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȑ ɨɈ ȗȕܣۘࢫ ɦȄɼʊɐȡȳםȄࢫȓɨɮɐɦȄ؈فࢫɓࢫɾȳȫ Ƿࢫȓȟ ʊȧ ࢫ ȓ֘ࢫࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫɎɽɳɦȄࢫȄȱɸࢫǷȯȍʆ

ɪࢫ ʈɽȨ ȕࢫɯ ȗʆࢫɰ Ƿࢫʄڴɏ ࢫ֗ ʏڴȍɜȗȸ ɭࢫȭ ʈȲȆȕࢫʏࢫࢭȓʊȎɳȡכ ȮȄȯࢫɕɨȍɭࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ȷ ɪࢫɼǷࢫࢫ ȫ Ȯࢫʄڴɏࢫɤɽɀ ؅ɦȆȉقɬȄࢫȆɭࢫɦݏݰ

1�ʅ ɼȆɳݍݰȄݍݳࢫȆȿ ȯɮȨࢫ ɭ،"ȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼכ ȓȿࡧ Ȳɽ ȉࡧʏࡧࡩȲȆɮȝȘȷ ט Ȕࡧ Ȇʊȷ Ȇȷ Ƿ"Ɇ ࢫ֗ ȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗ࢫ2֗ࢫ ȓʈȲȯɳɡȷ ל Ⱦࢫ1997ࢫ֗   ؛243ࢫ֗
2
David Eiteman et Autres, op .cit.193

=
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ȳɐȷࢫ ɖࢫ ֺ ȗȫ Ȅࢫɤ Ȇɮȗȧ Ȅࢫɵ ɭࢫȳɈ ǸȼࢫȄݍݵ ɴʈɼ֗ࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȑ ɨɓכ ɾȳȫࢫɼۂʏࢫɏڴʄࢫ ǷࢫȓɨɮɏࢫʄڲǻࢫɕɨȍםȄࢫȄȱɸ

ɑɗȮࢫȭ ʈȲȆȕɼࢫɬȄ؅قɦט ȭࢫȯɜɏࢫ ʈȲȆȕࢫɰ ɷȱࢫȓɨɮɐɦȄࢫȉ؈ ɸࢫɖ ȳȿࢫࢫɵ ɏࢫɯ ȣ ɳʆࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȰǻ֗ࢫȔ ȆɜȨ ȗȸ ɬֺࢫȄם ȗȷ ȄࢫɼǷ

ȓʊɨȨࢫ ɝࢫȆɺɐɗȮࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫȄם Ȩ ȗȸ ɎࢫࢭʏࢫȓɮʊɛࢫȄםɕɦȆȍࢫȄם ȆɘȕȲȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄ)ə ʊɦȆɢȗɦȄࢫɎ ȆɘȕȲȄ(ࢫɼǷ

ȓʊɨȨࢫ ɪࢫȆɭɽɜɭࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫȄם ȫ ȯɦȄࢫȓɮʊɛࢫʏࢫࢭɂ ȆɘȬ ɱȄ)Ȕ ȄȮȄȳʆל ɂࢫ ȆɘȬ ɱȄ(ࢫȓɮʊɛࢫʏࢫࢭȺ ȆɮɡɱȄࢫʏࢫࢭʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ

ɳɐםȄࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫɖ ȳɇ ɵࢫ ɭࢫȓɨɀ Ȩ ȦࢫȄם ȆȋȲيةכ.  

ɰ ǷࢫȆʊɨȡ ȳɺɌࢫȆɳɦࢫ ʆࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆ֗ࢫɝ ȍȷ Ȇɮɭȓɜɘɀࢫ ɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɈࢫ ȫࢫࢫتحققַࢫࢫʏࢭȳɇ ɰࢫ ȆɠࢫȄȰǻַࢫ ǻ

ȆɜȨٮڈȆࢫ ȗȸ ɭࢫȓʈɽȸ Ȗࢫɯ ȗʈɼࢫȓʊȎɳȡ ǷࢫȓɨɮɐȊࢫȓɨɭȆɐםȄࢫɷȱɸࢫȲȳȨ ȕࢫȟ ʊȨ ȉ֗ࢫ ȯ ɨȍɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭɰ Ȕࢫɓ؈فࢫɮʊɜɭ؈ ֺ ɭȆɐםȄ

Ȇٕڈɨɏࢫɚ Ȇɘȕט ȭࢫ ʈȲȆȕࢫɵ ɭܣۚࢫ ɭȴࢫɚ ȲȆɗࢫȯɐȊ.�ɼȼ ɴʈࢫأȔ Ȇɇ Ȇȼ ɴɦȄࢫɵ ɭࢫɰ ɵࢫɏɽɱ؈ ɭࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɈࢫ ȫ:

ɴɦȄȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ Ȇɇ Ȇȼ:ȮȄ؈فȗȷ Ȅɼࢫȳʆȯɀ ȕ؛  

ȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇɇ Ȇȼ ɴɦȄ:ǻɂ Ȅ؅فɛȄɼࢫɂ Ȅȳɛ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫɪ ȉȆɜɭࢫȠȲȆݍݵȄࢫʄڲǻࢫȓɳʊɐɭࢫȓɐɨȷ ȳʆȯɀࢫ ȗȉࢫș ɭȆɛࢫȓʊɱȆɈ ʈȳȉࢫȓʈȲȆȣ ȕࢫȓɟȳȻ ɰࢫ Ƿࢫɂ Ȅ؅فɗȆȉ

ȯʆȯȸࢫȯɐȊࢫࢫ120.000 ȘɦȄࢫɯ ȗʆࢫɰ ǷࢫʄڴɏࢫʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ)06(ࢫȳɺȻ Ƿ)ȮȲɽɭࢫɂ ȳɛ(ࢫɕɨȍɭࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫʏࢫࢭȑ ɓȳȕɼ֗ࢫ

؅ȷ Ȅࢫɻʊɳȡ ȓɜɘɀࢫǻڲʄࢫ ɦȄࢫɰ Ȇɠࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɰࢫ Ƿࢫɯ ɨɐɦȄࢫɑɭࢫ ȳ֘ɺȻ Ƿࢫȓȗȷ ȯࢫ ɐȊࢫʅ Ƿ֗ࢫɻɨʊɀ Ȩ ȕࢫȯɳɏܣۚࢫ ʊɦف

GBP/USD=1.5ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȩࢫ ȍȿ Ƿࢫɚ ȆɜȨ ȗȷ ט ȭࢫ ʈȲȆȕࢫȯɳɏ ɓ؈فࢫɻɱǷࢫ .GBP/USD=1.6ࢫ֘

ȯ ɜɐɦȄࡧȭ ʈȲȆȕɚ ȆɜȨ ȗȷ ט ȭࡧ ʈȲȆȕ

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȆȉࡧȓɜɘɀ ɦȄࡧȓɮʊɛ120.000120.000

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ1.51.6  عندࢫ  

؅ȷ ט ȓɜɘɀࡧȆȉݍݨɻʊɳࡧ ɦȄࡧȓɮʊɛۚܣ ʊɦ120.000/1.5ف =80.000120.000/1.6 =75.000

ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ȳɐȷ70.00070.000ࡧȓɘɨɢȗɦȄࡧȆȉݍݨɻʊɳࡧ

ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ȓɜɘɀࡧȄݍݨɻʊɳࡧ ɦȄࡧɵ ɭࡧȯǾȆɐɦȄ10.0005.000

ȯࢫ ɳɏࢫʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫȓɮʊɜɭࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫȔ Ȇȍțࢫɵ ɭࢫɯ ɓȳɦȆȉ120.000ࢫࢫɷȱ ɸࢫɰ Ȅַࢫ ǻ֗ࢫȲַ ɼȮ

ɛࢫɂ ȆɘȬ ɱȄࢫȳɈ ȓɃࢫݍݵ ȳɐɭࢫʃɜȍȕࢫȓɟȳȼ ɦȄ֗ࢫ ȳɺȻ Ƿࢫȓȗȸ ɦȄࢫʅ ǷࢫȦ Ȇɮȸ ɦȄࢫȒ؅فɗࢫȓɨʊɇ ȓɜɘɀࢫ ɦȄࢫɵ ɭࢫȯǾȆɐɦȄࢫȓɮʊ

ɪࢫ ȉȆɜɭࢫȲַ ɼȯɦȄࢫȓɮʊɛࢫɎ ȆɘȕȲȄࢫɽɸɼ֗ࢫ ȓɟȳȼ ɦȄࢫɻʊɗࢫȑ ɓȳȕࢫȆɭࢫȹ ɡɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɣࢫǻڲʄࢫȓʊɱȆɢɭǻࢫɔȖ؈فࢫ ɦȰࢫɑȡȳʈɼ

ɵࢫ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫɑɘȕȲȄࢫȰǻ֗ࢫ ȆɳɦȆȝɭࢫʏࢫֺࢭ ɐɗࢫȚ ȯȧ ࢫȄȱɸɼ֗ࢫȆɭࢫ ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ȹࢫࢫǻ1.6ڲʄࢫࢫȄ1.5ݍݨɻʊɳࢫ ɡɐɲȄࢫȆɮɭ
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ȓɜɘɀ ɦȄࢫȓɮʊɛࢫʄڴɏࢫȆȍɨȷࢫࢫɵ ɭࢫș Ʉ ɘȬ ɱȄࢫȟ ʊȧ ܣۚ֗ࢫ ʊɦ؅فȷ ט ࢫɻʊɳȡ75.000ࢫǻڲʄࢫࢫȓɮʊɜɭ80.000ࢫȆȉݍݨɻʊɳࢫ

.جنيھ

ɤࢫ ȆȝםȄࢫɪ ʊȎȷ Ȇɸȳʆȯɀࢫɽɸࢫɏڴʄࢫ ȗȉࢫș ɭȆɛܣۘࢫ ɦȄࢫȓɐɨȸ ɦȄࢫȓɘɨɢȕࢫȳɐȷ ɰࢫ ȆɠࢫȄȰǻɼ70.000ࢫࢫɖ ɽ ȷ ࢫ֗ ɻʊɳȡ

ɵࢫ ɭࢫɅ ɘȬ ɱȄࢫȯɛࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫɵ ɭࢫȯǾȆɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɰ Ƿࢫȯȣ ɱ10.000ࢫࢫʄڲǻࢫɻʊɳȡ5.000ࢫɻʊɳȡ.

2-ɑʊɮȣ ȗɦȄɼࡧɪ ʈɽ Ȩ ȗɦȄࡧɖ ȳȿ ȳɈࡧ ȫ:�ȳɈ ȫ ܣۘࢫɰɽɢʆࢫȯɦٱڈȆࢫɎȳɗࢫɼǷࢫࢫٱڈȮȯࢫ ɦȄࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȗɦȄࢫɖ ȳȿ

ȼ ɴʈɼ֗ࢫ ȓɘʊɄ ɻȕȆȉȆȸࢫȓɨɮɐȊࢫȓɦɼȯɦȄࢫȄם ȧ ɣࢫ ȸ ɮȉࢫȠȲȆݍݵȄࢫʏفࢫࢭ؆ɟǷכ�ࢫأ ȓɟȳȼࢫ ɦȄࢫɬȆʊɛࢫȯɳɏȆْڈʊɱȄ؈قɭࢫɑʊɮȣ ȗȉࢫɬ1، 

ʆࢫȟ ʊȧࢫȑ ɨɈ ȗࢫȓʊɐȡȳםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫʄڲǻࢫȓɟȳȼ ɨɦࢫȓɐȊȆȗɦȄࢫȓʊȎɳȡכ Ɏࢫ ɼȳɘɦȆȉࢫȾ ȆݍݵȄࢫʏڲȆםȄࢫɑɃ ɽɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫȳɭכ

ȓɟȳȼ֗ࢫ ɨɦȗʆࢫȑ ɦȆɔɦȄࢫʄڴɏɼࢫɯࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫȓɗȆɠࢫʅ ȱɦȄࢫȯɨȍɦȄࢫȓɨɮɏࢫɵ ɭࢫɎ ɼȳɘɦȄࢫɎɽɮȣ ɬɽɀࢫם ɤɽȿࢫȄɼݍݵ כ ɯࢫ ʊɛ

ɯࢫɻʊɗࢫɎȳɘɦȄࢫ ʊɜʆǻࢫȓɨɮɏࢫʄڲȓɟȳȼ ɦȄࢫȯɨȉࢫ֗כ�ࢫ ɬࢫȟ ʊȧȳɈ ȳɺɌࢫȥǾȆȗɱࢫȄȱɸࢫȄݍݵ ȕȓʊɦȆɭࢫȓɳȷ ɪࢫ ɠࢫȓʆȆٰڈ ɝࢫࢫࢭʏࢫ ɗɼ

ɰ ɰࢫȗʊɦȆȗɦȄ؈ ȕȆɳɜɦȄ2؈

ȯɛࢫɻɱǷࢫȆɸȳʈȳɜȕࢫʏࢫࢭȆٕڈɨɏࢫɰ ࢫɐȗʈɼ֗؈ ɑɮȣ ɮɨɦࢫȓʊȎɳȡכ Ɏࢫ ɼȳɘɦȄࢫȯȧ Ƿࢫȓɨɮɏࢫȓɮʊɛࢫș Ʉ ɘȬ ɱȄࢫȄȰǻࢫࢫș ɐɛɼ

ȓ֘ʊȎɳȡכ ȄȲȆɮȝȘȷٮڈȆࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫ ȄࢫʏࢫࢭȳǾȆȸ ȫ Ȇɺɦࢫ

֘ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫɂ ȆɘȬ ɱȆȉࢫȆْڈɮʊɛࢫȳțǸȗȘȷ ȓɟȳȼ֗ࢫ ɦȄࢫʄڲǻࢫɎȳɘɨɦࢫȓʈɽɳȸ ɦȄࢫȦ ȆȋȲכ ɪࢫ ʈɽȨ ȕࢫș ɭȆɛࢫȄȰǻ

ȳɐȷࢫ ɻȕȆȉȆȸࢫȄםȓʊɦȆࢫȆɜɗɼࢫɔȗɦ؈فȄࢫ ȧ ɑɮȣࢫࢭʏࢫ ɵࢫɻɳɏࢫȄם ɨɐʇࢫʅ ȱɦȄࢫɎȳɘɦȄࢫȦ ȆȋȲǷࢫɯݯݨ əࢫ ɨȗȬ ʆࢫȰǻ

ȓɨɮɐȊࢫȆɮʊɜɭࢫȦ ȆȋȲכ ɤࢫ ȯɐɭࢫɰ Ȇɠࢫɰ ǻɼܢۘࢫ ȧ ɖ֗ࢫ ȳɀ ɦȄࢫࢫࢫȳǾȆȸ ȑࢫɼǷࢫȄݍݵ ȷ ȆɢםȄࢫɣ ɨȕ֗ࢫȄȳɜȗȸ ɭࢫɎȳɘɦȄ

ȦࢫȄםȓɐɘȕȳࢫݍݰȓɨɮࢫ ȆȋȲכ ɵࢫ ɏࢫȳʈȲȆɜȕࢫɑɃ ɼࢫʄڲǻࢫȓȡ ȆݍݰȄࢫɾ ȯɭࢫɞ ȲȯȕࢫȓɮɸȆȸ ɭࢫȓɟȳȻ ȯɐȖࢫȓɮɺɭࢫࢭʏࢫ

ʏڲȆםȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓȧ ɼȳɈ ȆɺɮɺȷࢫȄם Ƿ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫȳȫך ɼࢫȆʊɱȆםǷࢫʏࢫࢭȆɮɸȯȧ Ƿ֗ࢫ ɰ ʊȎɳȡ؈ Ƿࢫɰ ȓʊɱȆɈࢫȯɦٱڈȆࢫɏȳɗ؈ ʈȳȉࢫȓɟȳȼ Ȋࢫɝ ɨɐȗȕࢫȔ ȆɱȆʊȉࢫʏڴʆࢫȆɮʊɗ

�ַɽɦȄࢫʏࢭȓʊɡʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆ.ࢫɬɽɜȕࢫɯ ɦȄࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫɰ Ǽɗ֗ࢫ ɑɮȣ ɮɨɦࢫȓɐɮȣ ȔࢫȄם ȆȉȆȸ ɪࢫȮȄȯɏǻࢫȄݍݰ ȡ Ƿࢫɵ ɭɼ

ȓɳȸ ɦȄࢫȓʆȆٰڈ ɖࢫȄݍݨʅȲȆࢫࢭʏࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȸ ȊࢫȓʊȎɳȡכ ɵࢫȆɺɏɼȳɗࢫ ɭࢫȔ ȄȲȆɮȝȘȷ ט ɼࢫȦ ȆȋȲכ ɪࢫ ʈɽȨ ȗȉ.

ɰࢫ כʊȎɳȡ؈ ɰࢫ ɵࢫɏȳɘɦȄ؈ ɭࢫʅ Ƿࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭࢫȦ ȆȋȲכ Ɂࢫ ɀ Ȩ ȉࢫȓȿ Ȇȫ Ȕࢫ Ȇɏɽɗȯɭࢫʅ Ƿࢫɞ Ȇɳɸࢫɵ ɡȕࢫɯ ɦࢫɻɱǷࢫɂ ؅ɘɱف

ȓɟȳȼࢫࢭʏࢫ ɨɦʎɲȆȝɦȄࢫɬȆɐɦȄࢫȓʆȆٰڈ.

1 Jean Louis Amelon, Jean Marie Carde bat, ”les nouveaux défis de l’internationalisation ", 1ere Edition. De
Boeck. Bruxelles, 2010 , p125

Ⱦࢫࢫ2 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ09.
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)دولار(Ƿࡧ.م.وفرع)يورو(ɎȳɗࡧǷםȆʊɱȆࡧ

�ɤ ɼכ ȦࡧɬȆɐɦȄࡧ ȆȋȲǷ375.000480.000

ȓɳȸࡧ ɦȄࡧȓʆȆٔڈɦࡧȓɭȆɐɦȄࡧȓʊɱȄם؈قȄ1

�ɤɽࡧ ȿ כ Ɏɽࡧ ɮȣ ɭ2.457.0003.840.000

ɂࡧ ɼȳɜɦȄࡧɎɽ ɮȣ ɭ491.400960.000

ɤɽࡧ ȿ כ Ȇȿ=ɯࡩʏࡧ ɺȷ כ ɤࡧࡩʏࡧ Ȅɽ ɭכ əࡧ ʊɋ ɽ ȕ1.965.6002.880.000

ʎأ ɲȆȝɦȄࡧɬȆɐɦȄࡧȦ ȆȋȲ350.000480.000

ȓɳȷࡧ ڈȓʆȆٰࡧ ɖࡧ ȳȿ ȳɐȷ01GDP/EUR=1.5GDP/USD=1.5ࡧ

ȓɳȷࡧ ڈȓʆȆٰࡧ ɖࡧ ȳȿ ȳɐȷ02GDP/EUR=1.4GDP/USD=1.6ࡧ

ȳɇࢫ ȆȬ ɭࢫǸȼ ɴȕࢫɰ ȗɜʈȳɈ؈ ȉࢫɪ ʈɽȨ ȗɦȄ:

ȓɜʈȳɈࡧ ɦȄʄڲɼכ:ȲȆɮȝȘȷ ט Ȇȿࡩʏࡧ

ܣۚ(ɎȳɗࡧǷםȆʊɱȆࡧ ʊɦ؅فȷ ל ɪࡧǻڲʄࡧ ʈɽ Ȩ ȗɦȄ(ɽ ɦȄࡧɎȳɗ.ࡧࡧ.مǷ)ȷ ל ɪࡧǻڲʄࡧ ʈɽ Ȩ ȗɦȄۚܣ ʊɦ؅ف(

כɤɼࢫ€ כɤɼࢫ$£ɬȆɐɦȄࢫʎɲȆȝɦȄࢫ£ɬȆɐɦȄࢫ £ɬȆɐɦȄࢫʎɲȆȝɦȄࢫ£ɬȆɐɦȄࢫ

GDP/EUR=1.5GDP/EUR=1.4GDP/USD=1.5GDP/USD=1.6

�ɤɽ ȿ כ Ɏɽࡧ ɮȣ ɭ2.457.000896.0001.024.0003.840.0002.560.0002.400.000

ɂ ɼȳɜɦȄࡧɎɽ ɮȣ ɭ491.400179.200204.800960.000640.000600.000

�ɤɽ ȿ כ Ȇȿࡩʏࡧ

)ɯ ɺȷ כ ɤࡧࡩʏࡧ Ȅɽ ɭכ əࡧ ʊɋ ɽ ȕ(

1.965.600716.800819.2002.880.0001.920.0001.800.000

Ȕ ȆɘʊɋɽȗɦȄࢫȓɮʊɛࢫʏ؈فࢫࢭɔȗɦȄ+102.400Ȕ ȆɘʊɋɽȗɦȄࢫȓɮʊɛࢫʏ؈فࢫࢭɔȗɦȄ-120.000

ȳǾȆȸࢫɏڴʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȫ ɼࢫȑ ȷ Ȇɢࢫםș Ƀ ȳɐȖࢫȯ ɛࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫɷȱɸࢫɰ ǷࢫȆɳɭȆɭǷܸݳࢫ ȗʆࢫɤ ȆȝםȄࢫȄȱɸࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ

ȓʊȎɳȡࢫכȓɮʊɜȉࢫɼȲɽʊɦȄࢫɵ ɭࢫȆɺɦɽȿ ǷࢫʄڴɏࢫȦ ȆȋȲכ Ȕࢫ ȵɟȳȕࢫȟ ʊȧ ࢫ֗ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿ؈فࢫɔȖࢫǴȄȳȡ ࢫ֗ࢫ102.000ࢫ֗ ɻʊɳȡ

כɼڲʄࢫ ȓɳȸࢫ ɦȆȉࢫȓɱȲȆɜɭࢫȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɳȸ ɦȄࢫʏܣۚࢫࢭ ʊɦ؅فȷ ַ ȆȉࢫȓɮʊɜɭࢫʎɲȆכם ɤɽȿࢫɎȳɘɦȄࢫ ǷࢫʏࢭȆȿ șࢫȓɮʊɛࢫ ɐɘȕȲȄࢫʅ Ƿ

ǾȆȸ șࢫȄݍݵ ɨȝɮȕࢫɰ ȧ؈ ࢫ֘ࢭʏࢫ ɻɗȳȿ ȳɐȷࢫ ɂࢫ ȆɘȬ ɱȄࢫȑ Ȏȸ Ȋࢫɣ ɦȰɼࢫɼȲɽʊɦȆȉࢫȆْڈɮʊɛࢫȔ Ȇȍțࢫɵ ɭࢫɯ ɓȳɦȆȉࢫȆɺɦɽȿ Ƿࢫʏࢫࢭȳ

Ȳַࢫȓɮʊɜȉࢫ ɼȯɦȆȉ120.000ࢫȓɮʊɛࢫʏࢫࢭɂ ȆɘȬ ɱȄࢫɵ ɭࢫɻɳɏࢫȳȣ ɱȄࢫȆɭɼࢫࢫȲַ ɼȯɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫȓȣ ʊȘɱ֗ࢫ ɻʊɳȡ

ɰ ȗɴȸ؈ ɦȄࢫɰ ܣۚࢫȉ؈ ʊɦ؅فȷ ַ Ȇȉࢫȓɮʊɜɭࢫɤɽȿ כ .Ȇȿࢭʏࢫ
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ȓʊɱȆȝɦȄࡧȓɜʈȳɈ ɦȄ:Ȧ ȆȋȲכ

ȆʊɱȆםǷࡧɎȳɗɽ ɦȄࡧɎȳɗ.أ.م

�ɤ ɼכ ȦࡧɬȆɐɦȄࡧ ȆȋȲǷ375.000€250.000£480.000$320.000£

Ȧ ȆȋȲǷࡧʎ ɲȆȝɦȄࡧɬȆɐɦȄ350.000€250.000£480.000$300.000£

Ȧ ȆȋȲכ ɔȗɦȄ£)250.000(-€0£0$-20.000£؈فࡧࡩʏࡧ

ɵࢫ ɭࢫș Ʉ ɘȬ ɱȄࢫȟ ʊȧ ȓʊɨȨࢫ ܣۗࢫࢭʏࢫȥǾȆȗɳɦȄࢫȓɮʊɜɭࢫɻȗɨɮɐȊࢫȄם ɨȷ ȲɽɈࢫ ȕࢫȆʊɱȆםǷࢫɎȳɗࢫɝ ɜȧ375.000€

כɼڲʄࢫ ȓɳȸࢫ ɦȄࢫʏࢫࢭʄڲǻ350.000€ɏࢫȒȳɜȗȸ ɭࢫȆɺɮʊɛࢫș ʊɜȉࢫȦ ȆȋȲכ ɰࢫɷȱɸࢫ Ƿ؈فࢫɓ ɻɨʈɽȨࢫǻڲʄࢫȯɳ250.00£ࢫࢫ֗ ȕࢫȯɐȊ

ȓɳȸࢫ ɦȄࢫʏࢫࢭɼȲɽʊɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫʄڲǻࢫɪ Ʉ ɘɦȄࢫȮɽɐʉɼ֗ࢫ ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ȆʊɱȆɈࢫɨɮɐȊڈȆْࢫȄݍݨɻʊɳࢫ ʆ؄فȉࢫɬכ ȓɟȳȼࢫ ɦȄ

ɽɦȄࢫɎȳɗࢫȆɮɳʋȉࢫ ܣۚ֘ ʊɦ؅فȷ ט ȆɺɨʈɽȨࢫǻڲʄࢫ ȕࢫȯ ɐȊࢫȦ ȆȋȲכ ȓʊɐɃࢫ ɼࢫɵ ȸ Ȩ ʊɦࢫȓʊɱȆȝɦȄ.ࢫ.مɻȧ ȆȋȲǷࢫș ʊɜȉࢫʅ ȱɦȄࢫǷ

Ȓȳɜȗȸࢫȯɳɏࢫ ɭ480.000ࢫʊɛࢫʏࢫࢭȆɐȡ Ȅȳȕࢫɖ ȳɏ֗ࢫȲַ ɼȮࢫȓɱȲȆɜɭࢫȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɳȸ ɦȄࢫʏࢫࢭɻʊɳݍݨȆȉࢫȓɮʊɜםȄࢫȦ ȆȋȲכ ȓɮࢫ

ʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫȳɐȷ ɂࢫ ȆɘȬ ɱַ ɼֿڲʄࢫ Ȇȉ.

3-ʅ ȮȆɀ ȗɛט ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɈ ȫ:ʇࢫࢫعدɎɽɳɦȄࢫȄȱɸǷ�ɼࢫɪ ɮȻǷ�ɼࢫɑȷ ɼǷࢫɎ ȄɽɱǷࢫȯɜɏ֗اخمɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇࢫɽɺɗ

Ǹȼࢫ ɴʆɨɦࢫʅ ȮȆɀ ȗɛט ɑɃࢫ ɽɦȄࢫȓȣ ʊȘɱࢫشركةȟ ʊȧ ɵࢫ ɭɰ ȸ؈ ɗȆɳםȄࢫɯ ʊɌ ɳȕ֗ࢫ ɚ ɽȸ ɦȄࢫȓɨɢʊɸࢫ�ɼسحساȲȆɐȷ כ  ؛ȓʊࢫ

�ַ ȟࢫ ʊȧʏࢫࢭɤ ȆݍݰȄࢫɽɸࢫȆɮɨȝɭࢫȳȻ Ȇȍɭࢫɪ ɢȼ Ȋܣۗࢫ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȆȉࢫɰ ࢫȄ֗םɨɭȆɐȗ؈ ɉ ɜɗࢫɎɽɳɦȄࢫȄȱɺɦࢫɂ ȳɐȗʆࢫࢫࢫɎȄɽɱכ

ȳɐȷࢫȳɟȱɦȄȓɨɮɐɦȄ֗ࢫȆɮɱǻɼࢫȓࢫلفالسا ȲɽɈࢫ ȕ؈فࢫțǸȗȉࢫȳɭכ ɝࢫ ɨɐȗʆࢫࢫɯ ɛȲɼࢫȓɟȳȼ ɨɦࢫȓʊȸ ɗȆɳȗɦȄࢫȓʊɐɃ ɽɦȄࢫʄڴɏ

֗Ȇɺȧ ȆȋȲǷࢫȽ ɭȄɽɸɼࢫȆɺɦȆɮɏǷࢫȆʊɨȨ ɭࢫɉ ȼ ɴȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɵ ɭ؈فࢫȝɡɦȄࢫɰ ǷࢫȰǻɃ ȳɐɭࢫȆɺȸ ɘɱࢫȔ ȯȡ ɼࢫȄȱɺɦࢫȓ

ȳɈ ȑࢫولآȄݍݵ Ȏȸ ȊࢫȓʊɨȨ ɚࢫȄם Ȅɽ ȷ כ ɵࢫ ɭࢫɬȆɸࢫǴȵࢫݍݨȆٰڈ Ȅȯɜɘȉࢫɝ ɨɐȗʆࢫȆɮʊɗࢫȆȿ ɽɀ ȫ ȒȳȻࢫ ȆȍםȄ؈فࢫɓࢫɷȲȆț

ȒȮȲɽȗȸ ȔࢫȄם Ȇȣ ȗɳםȄࢫȓȸ ɗȆɳɭȓɮʊɜɦȄࢫȓɄ ɘȬ ɳɭࢫȓɨɮɐȊࢫɰ ʊȡȲȆȫ؈ ɰࢫ ɪࢫɦɽɮɭ؈ ȫ ȯȕࢫȓɦȆȧ ɪࢫࢫࢭʏࢫ ɐȣ ʆࢫȆɭ

Ȕ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɷȱɸࢫɵ ɭࢫȓʊȸ ɗȆɳȕفࢫ؆ɟǷࢫȒ؈فȫכ ɯࢫ ɸȲȆɐȷ Ƿ؛ȆɭǷࢫɦȄࢫș ՌɱȆɠࢫȄȰǻࢫشركɾ ɽȗȸ ɭࢫʄڴɏࢫɉ ȼ ɴȕࢫȓࢫʏڊȲȆȫ

ȓȍɐȿ ȳʆȯɀࢫ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɪ ɐȣ ȕࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɎ ȆɘȕȲȆɗࢫࢫʄڴɏࢫȮȄ؈فȗȷ ט ɽȨࢫ ɱࢫɷȆȣ ȕȄࢫɞ Ȇɳɸࢫȩ ȍɀ ʈɼ

ȳʆȯɀ ȗɦȄࢫȈ Ȇȸ ȧ֗ࢫɻɃ ȳɐȖɼࢫࢫɆ ɼȳȼ ɦȄࢫɷȱɸ֗ȓʊȡȲȆݍݵȄɼࢫȓʊɨȫ ȄȯɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɬȆȨࢫ ȗɛַ ȓȸࢫȓʈɽɛࢫ ɗȆɳɭࢫʄڲǻࢫɽɸɼ

ɪࢫࢫȆɭࢫɻɐɗȮࢫǻڲʄࢫ ȡ Ƿࢫɵ ՌɭࢫȽ ɭȄɽɸࢫɅ ʊɘȬ ȕɻȕȆȣ ȗɳɭࢫȲȆɐȷ ֿ ȓʊȸࢫ ɗȆɳȗɦȄࢫȒȲȯɜɦȄࢫɑɗȲ.

ɤ Ȇȝɭࡧʏڍ ʊɃ ɽ ȕ:ࢫʎȌɼȲɼכ ȮȆȨࢫ ȕט ɚࢫ Ȅɽ ȷ ǷࢫʄڴɏࢫȓʊɨʈȴȄȳȉࢫɾȳȫ ǷɼࢫȓʊɡʈȳɭǷࢫȓɟȳȻ ȹࢫɑɭࢫ ɗȆɳȘȕࢫȓʊɱȆȍȷ ȄࢫȓɟȳȻ

ȓʊɡʈȳɭכ ȒȯȨࢫ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄɼ.
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ȓʊɱȆȍȷࢫ- ל ȓɟȳȼࢫ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɐɨȸ ɦȄࢫɵ ɭࢫȒȯȧ ɽɦȄࢫȠ Ȇȗɱǻࢫȓɘɨɢȕࢫɕɨȍȕ10֗ࢫࢫɼȲɽʆ11ࢫɼ֗ࢫȓʊɡʈȳɭכ Ȳַࢫࢭʏࢫ ɼȮ22ࢫ

֘ȓʊɡʈȳɭכ ȓɟȳȼࢫ ɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫʏڴʈȴȄȳȉࢫɤ ȆʈȲ

כȓʊȋɼȲɼࢫȆɮɳʋȉࢫɕɨȍʆࢫ- ɚࢫ Ȅɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȓɐɨȸ ɦȄࢫȳɐȷ15ࢫࢫȓʊɡʈȳɭכ ɚࢫ Ȅɽ ȷ כ ࢫ֘ࢫɼȲɽʆ16.5ࢫɼࢭʏࢫ ɼȲɽʆ

ࢼܣ- ɗࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȆɭǷ:1ࢫ֗ࢫ1.10=يورو Ȳַࢫ ɼȮ1ࢫ֗ࢫ2.20=يوروࢫ ʏڴʈȴȄȳȉࢫɤ ȆʈȲ1ࢫࢫȲַ ɼȮ=2ʏ֘ڴʈȴȄȳȉࢫɤ ȆʈȲ

-ʏڴʆࢫȆɮɟࢫȔ ɖࢫɔȖ؈ف ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫɰ Ƿࢫɂ Ȳַࢫ֗ࢫࢫ1.50=يورو؅ɘɱ:1ف ɼȮ1֗ࢫࢫ3=يوروࢫʏڴʈȴȄȳȉࢫɤ ȆʈȲ1ࢫࢫȲַ ɼȮ=

2�ȲʏڴʈȴȄȳȉࢫɤ Ȇʈ) .ʏڴʈȴȄ؄فɦȄࢫɤ ȆʈȳɦȄࢫɬȆɭǷࢫș ȉȆțࢫȲַ ɼȯɦȄࢫǴȆɜȋɼࢫɼȲɽʊɦȄࢫɎ ȆɘȕȲȄ.(

כȓʊȋɼȲɼࡧ ɚࡧ Ȅɽ ȷ ɼȲɽࡧ(כ ʊɦȆȉࡧɕɦȆȍםȄࡧɯ ʊʊɜȕ(ࡧȓʊɡʈȳɭכ ɚࡧ Ȅɽ ȷ Ȳַ(כ ɼȯ ɦȆȉࡧɕɦȆȍםȄࡧɯ ʊʊɜȕ(

ȓʊɱȆȍȷ ȄࡧȓɟȳȻȓʊɡʈȳɭǷࡧȓɟȳȻȓʊɨʈȴȄȳȉࡧȓɟȳȻȓʊɱȆȍȷ ȄࡧȓɟȳȻȓʊɡʈȳɭǷࡧȓɟȳȻȓʊɨʈȴȄȳȉࡧȓɟȳȻ

ɑʊȍɦȄࡧȳɐȷ11111116.516.516.5

ȳɐȷࡧȓɘɨɢȗɦȄࡧ

ɖ ȳɀ ɦȄ؈فࡧɔȖࡧȯ ɐȌɼࡧɪ ȍɛ

ȯ  قبل ɐȊقبل  ȯ ɐȊقبل  ȯ ɐȊقبل  ȯ ɐȊقبل  ȯ ɐȊقبل  ȯ ɐȊ

1010107.33107.339.091511111111

ȩ ȋȳɦȄࡧȽ ɭȆɸ

ɖ ȳɀ ɦȄ؈فࡧɔȖࡧȯ ɐȌɼࡧɪ ȍɛ

0101013.67013.676.411.55.55.55.55.5

כȳțࢫ ɤࢫ ȆȝםȄࢫȄȱɸࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɍ ȧֺ ɱࢫȆʊɦɼȮɼࢫȆʊɨȨ ɭࢫȓʊɳɇɽɦȄࢫȔ Ȇȣ ȗɳםȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʄڴɏࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɮʊɛࢫɑɗȳɦܣۗࢫ ɨȸ ɦȄ.

4-ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȓʊɮɸǷ:ࢫࢫȳɐȷ ȳɇࢫ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻࢫɼǷ؈فࢫʊȸ ȘȉࢫɬȆɮȗɸט ɵࢫȴȳȉǷࢫȄɼȮڤʏࢫ ɭࢫɪ ɐɦ

ʏڴʆࢫȆɭࢫȳɟȱɱࢫɖ ȳɀ ɦȄ:1

ȓʊɦɼȯɦȄࢫ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ࢫ ȓɭɽɌ ɳםȄࢫ ʏࢫࢭ ȟ ɦȆȝɦȄࢫ ɯ ɦȆɐɦȄࢫ ɰ Ȅȯɨȉࢫ Ƞ ȆɭȯɱȄ)םɽɐɦȄࢫɼǷࢫ ɪ ʈɼȯȗɦȄࢫ ȒȳɸȆɋة 

ȓʆȮȆɀט ȗɛ(ࢫʄࢭǻל� ȓʆȮȆɀࢫȓʊɦɼȮࢫȯɮȗɐȖࢫɏڴʄࢫȲȆɇࢫ ȗɛȄࢫȓȀʋȉࢫʄࢫࢭɪ ɮɐɦȄɼࢫȓɨɭȆȼ ɦȄࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࢫ Ȇȧֺ ȿ

ȳɐȷࢫ ȆʆȆɄࢫ ɜȉࢫɬȆɮȗɸט ȑࢫ ɨɈ ȗʆࢫȆɮɭ֗ࢫ Ȕ ַ Ȇȣ ɑʊɮȡࢫȄם ɚࢫࢭʄࢫ ɽȸ ɦȄࢫɰɽɱȆɛࢫʄڲǻࢫɯ ɡȗȨ ȕɼࢫȓȿ Ȇȫ ȔࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫ Ȇʊɦך

ȳɇ ȆȬ ɭࢫɵ ɭࢫɻȉࢫɉ ȍȕȳʆࢫȆɭɼࢫɖ ȳɀ ɦȄ.

ࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄɼࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȒȲȆȣ ȗɨɦࢫȒȯʆȯȡ Ɇࢫ ȆɮɱǷࢫȴɼȳȉל�ȓʈȲȆɮȝȘȷɌ ȉࢫȆȷ Ȇȷ ǷࢫȓɜɨɐȗםȄɺࢫȮȯȡ ɰࢫ ȲɽࢫɨɭȆɐȗɭ؈

Ȕࢫࢭʄࢫ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȒȯȧ ɵࢫȒȮȆʈȴࢫ ɭࢫɣ ɦȱȉࢫɉ ȍȕȳʆࢫȆɭɼࢫɰ ɀ؈ ɦȄɼࢫȆʊȷ ǷࢫɚȳȻ Ȉࢫ ɽɳȡ ɤɼȯࢫ ɟࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȓȧ Ȇȸ ɦȄࢫʄࢭ

Ȕ ֺ ɭȆɐםȄࢫȒف؆ɡɦࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿ.

ࢫ֗ࢫ1 ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ .ȯȍɏ05ࢫȄݍݰ
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ࢫȓȀȻ ȆɳɦȄࢫɤɼȯɦȄࢫʄࢫࢭȲȆɮȝȘȷ ט ɼࢫȒȲȆȣ ȗɦȄࢫȔ ȆȍɨɈ ȗɭࢫȓɺȡ ȄɽࢫםȒȯʆȯɐɦȄࢫȓʆȯɜɳɦȄɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄࢫɰ ǻ

ȯɦɽȕࢫɖ ɽ ȷࢫȓȷ ȆםȄࢫȓȡ ȆݍݰȄȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅࢫʄڲǻ�ׁ ȒȯʆȯȡȲȆɐȷࢫ ǷࢫȳɈ ȫ   ؛الصرفȒȲȄȮࢫ

ࢫɪ ȉࢫɆ Ȇȼ ɴɦȄࢫȓʊɦɼȮࢫȓȸ ȷ ǺɮɨɦࢫȓʊɦȆםȄࢫȓʊɐɃ ɽɦȄࢫʄڴɏࢫɉ ɜɗࢫȹ ʋɦࢫȳțǺȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ȕࢫ Ȇȍɨɜȕ

ȕࢫȯȗɮʆࢫȯɛث
ُ
ȓʆȮȆɀࢫࢭʄࢫȓɦɼȯɦȄࢫȄםȓʊɳɐأ ȗɛט ɪࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫ ɮȼ ʋɦࢫȆɸ؛؈ف  

ࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫə ǾȆɋɼࢫə ɨȗȬ ɭࢫʄڴɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ȕࢫ ȆȍɨɜȕࢫȲȆțǷࢫȶ ȆɢɐɲȄࢫɆ Ȇȼ ɴɦȄࢫȓʊɦɼȮ)֗ࢫ ɉ ʊɈ Ȭ ȕࢫɵ ɭ

ɝ ʈɽȸ Ȗ֗ࢫ Ƞ ȆȗɱȄ֗ࢫ ɵ ʈɽɮȕ،ࢫȓɳʈȵȫ ֗ɪ ʈɽɮȕ(...ࢫɵ ɭࢫɣ ɦȰࢫɵ ɏࢫȳȣ ɳʆࢫȆɭɼǻȓȋȲȆɄ ɷȆȣࢫǻڲʄࢫȄם ɱ؛  

ȓʊȸ ɗȆɳȗɦȄࢫȒȲȯɜɦȄࢫɵ ȸ Ȩ ȕ)ȓȿ Ȇȫ ȳɐȸࢫ ɦȄࢫɤ Ȇȣ ɭࢫʄࢫ)ࢭȳɈ ȫ ɯࢫࢭʏࢫ ɡȨ ȗɦȄࢫɾ ȯɮȉࢫɉ ȍȕȳɭࢫȔ Ȇȸ ȷ Ǻɮɨɦ

ȯȨ ɭɼࢫȆɭȆɸֺࢫ ɭȆɏ؄فࢫȗɐʇࢫȳɈ ɰࢫȄȱɸࢫȄݍݵ ǷࢫȲȆȍȗɏȄࢫʄڴɏ֗ࢫȒǴȆɘɟɼࢫȓʊɦȆɐɘȉࢫɻȕȲȄȮǻɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫȲȆɐȷ ֿ ȄȮࢫ

ȓʊȡࢫǻڲʄࢫȮȄɽɭࢫȓʊɦɼǷࢫ Ȇȗɱל ȔࢫȆʊɨɮɏٮڈȆࢫ ֺ ȫ ȯɭࢫʏࢫࢭȯɳȘȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫȟ ɦȆȝɦȄࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫɪ ȝɭࢫʄࢫࢭȓȿ Ȇȫ ȓɘɨɢȗɦȄࢫ

ȒȮȲɽȗȸ ɭࢫȓɈ ʊȷ ɼɼ؛  

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɵ ɭࢫǴȆɛɽɨɦࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɼǷࢫȓʈȲȄȮל Ȕࢫ Ȇȍʋȕ؅فɦȄɼࢫȔ ȄǴȄȳȡל Ɏࢫȓɘɨɢȕࢫ ȆɘȕȲȄ.ࢫȮȆɜȗɏַ Ȇȉࢫɣ ɦȰࢫɼ

ɑʊɈࢫ ȗȸ ȖࢫȔ ȆɭɽɢݍݰȄɼࢫȓʈȵɟȳםȄࢫɞ ɽɳȍɦȄࢫɰ ǸȉࢫȂɇ ȆݍݵȄɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʄڴɏࢫȳɈ ʊȸ Ȗࢫɰ ǷࢫȔ ȮȄȲǷࢫɽɦ.

ȔࢫȓʊɮɸǷࢫȍɟ؈فȒࢫࢭ ȄȰࢫȓʊȎɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫȒȲȄȮǻࢫȔ ȯɓࢫȄȱɡɸࢫɼʏࢫࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȓȿ Ȇȫ ɵࢫ ɸȄȳɦȄࢫș ɛɽɦȄ

ɬȆɌࢫȄݍݰȳ֗ࢫɏڴʄࢫ ɳɦȄࢫȈ ɽȿ ʅࢫ ȮȆɀ ȗɛט ȆɺɭȆɌࢫ ɱࢫʄࢫࢭȔ ַɽȨ ȕࢫș ɗȳɏܣۘࢫ ɦȄࢫɣ ɨȕɼࢫȓʊɭȆɳɦȄࢫɤɼȯɦȄࢫȔ Ȇȸ ȷ Ǻם

ɵࢫȯʊɜɐȗɦȄࢫȄם؅قȯʆȄࢫɷȱɺɦࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫࢭ ɭࢫɯ ɓȳɦȄʏࢫȕȄȰࢫș ɛɽɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ȕࢫ ȆȍɨɜȕࢫȒȲȄȮǻࢫʏڤȯȗȸ ʇࢫȆɭࢫɽɸɼࢫɻ

Ȕࢫ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɼǷࢫȔ ȄɼȮכ ɤࢫǴȆɜȗɱȄࢫ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɣ ɦȱȉࢫɪ ɠɼ֗ࢫș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʄࢫࢭȓʊɦȆɐɗɼࢫȲȱȧ ɪࢫ ɢȋɼࢫȓɜǾȆɗࢫȓʆȆɳɐȊ

ȓʊɭȆɳɦȄࢫɰ ȄȯɨȍɦȄࢫɑɃ ɼɼࢫɯܦݨ ɴʆࢫȆɮȉ֗ࢫ Ȓ؈فȝɟࢫʏۂɼࢫɰ Ǹȼ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭȓɭȯ Ȭ ȗȸ Ȅם

ȟ ɦȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɖࡧخاطر مȒȲȄȮǻࡧ:Ȅם ȳɀ ɦȄ

ȄȮǻɼࢫȳɇ ȆȬ ȶࢫȄם Ȇʊɛࢫɰ ɞࢫɚȳɗࢫȉ؈ Ȇɳɸࢫɑȡȳʈɼ֗ࢫ Ȇɺɦࢫɂ ȳɐȗɦȄࢫɯݯݨ ȳɇࢫ ȆȬ ȶࢫȄם ȆʊɛݍݮࢫȆɐʇࢫȆɮɳʋȍɗ֗ࢫ ȆٮڈȲ

ࢫ֗ ɪ ɮɐɦȄࢫȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ǻࢫə ʈȳɐȗɦࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫȆɺɐȍȘȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɦȆɮȡל ȳɇࢫǻڲʄࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫ ȆȬ ɬɽɺɘɭࢫȒȲȄȮǻࢫȄם

ȆٕڈɨɏࢫȒȳɈ ʊȸ ɦȄɼࢫȆɺɺȡ Ȅɽȕܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȓɐʊȍɇࢫȄם ɯࢫ ɺɘɦɼ.ࢫإذɯ ʈɽɜȕɼࢫȯʆȯȨ ȕࢫȓʊɨɮɏ ȳɇࢫ ȆȬ ȯɀࢫȒȲȄȮǼȉࢫȄם ɜʆ

Ȇʊȗȫ Ȅɼ֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ɂࢫȄȆɺɦם ȳɐȗɦȄࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ əࢫɑɭࢫȄם ʊɡȗɨɦ֗ࢫ Ȕ ȆʊɳɜȗɦȄࢫȒȲȄȮǻɼࢫȲ.1ࢫࢫࢫȓʊɨɮɏࢫȓȼ ɛȆɳɭࢫɪ ȍɛɼ

ȳɇ ȆȬ ȲɽɈࢫɬɽɺɘɭࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȕࢫɂ Ȅȳɐȗȷ Ȅࢫɯ ȗʋȷ ࢫ֗ Ȇɺɐɭࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫȑ ʊɦȆȷ Ƿɼࢫȳɇ ȆȬ .ȒȲȄȮǻࢫȄם

1 http://www,duke,edu/charvey/calsses/wpg/bfglosr,htm, consulté le 13/04/2009 .
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1.ȳɇ ȆȬ ɬɽࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ɺɘɭ.

ۘ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɰࢫȄם ȲȆɮȝȘȷࢫȋɼ؈ ט Ȉࢫɏڴʄࢫ ɽɨɈ ɰࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄם ȓɛֺࢫȉ؈ ɐɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȑࢫȄȱɸࢫɤɼȆɳȘȕࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȧ Ȇɀ ȕܣࢫ

ȳɌࢫ ɱࢫȓɺȡ ɼࢫɵ ɭࢫȲȆɮȝȘȷ ט ɣࢫ ɦȰࢫȓɮʊɛࢫɯ ʊɌ ɐȖࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȆɮȉࢫȓɛֺ ɐɦȄࢫɷȱ ɸࢫə ʊɋɽȕࢫȯɀ ɜȉࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ ȲȆɮȝȘȷ ט

ɻȉȆܵݰ Ƿ.ܣۚࢫ ɐʇࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫɁ ɨȬ ȗɦȄࢫɰֿ ࢫ Ɂࢫɻɳɭࢫ֘ ɨȬ ȗɦȄܣۚࢫ ɐȖַࢫ ȳɇࢫ ȆȬ ɰࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ǻ֗ࢫɬȆɏࢫɪ ɢȼ Ȍɼ–ࢫࢫʏࢭ

șࢫ ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱ–ܣۚࢫ ɐȖࢫȆٰڈǼɗࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄםɑɛɽȗ֗ࢫȆɭǷࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ɭࢫɁ ɨȬ ȗɦȄࢫࢫȓȍȷ ȆɳםȄࢫȔ ȄɼȮכ ɬȄȯࢫ Ȭ ȗȷ Ȅ

ǴɽɃࢫȓȡȲȮࢫ ȓʊɛɽȸࢫȯǾȄɽɐɨɦࢫȄםȓɐɛɽȗࢫࢭʏࢫ ɦȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɯ ʊɌ ɐȖࢫɖ ȯ ȸڈْ Ȗࢫʏۂɼ֗ࢫȓɨɮȗȨ ȳǾȆȸࢫȄם ȓʊɱȯȗɦࢫȄݍݵ

ȓɐɛɽȗםȄࢫȯǾȄɽɐɦȄࢫɷȱɺɦࢫȓȍȧ Ȇɀ ࢫɼǷ֗ࢫȄם ȆɺɨɮȨ ȕࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ לȒȲȄȮࢫ.Ȅ1ם ɵࢫɬɽɨɏࢫ ɭࢫɎȳɘɦȄࢫɣ ɦȰࢫࢫȆٰڈ ǷࢫȆɮɟ

ʎ Ȗֽ Ȇȉࢫɝ ɨɐȗʆࢫʅ ȱɦȄ2:

�ɽȡ ɽםȄࢫɤɽȿ כ ȓɌࢫɏڴʄࢫ ɗȆȨ Ȅ֘ɵם ʈȳɮȝȘȸ ɰࢫȄɼם ࢫɳǾȄȯɦȄɼ֗؈ ɰ ȆɀݍݳࢫȄםɏȮɽ؈ ɭࢫȓʆȆɮࢫݍݰȒȮ

֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ȆɺɦɽȿࢫȆȉם Ƿࢫɉ ȍȕȳȕܣۘࢫ ɦȄࢫɤ Ȇɮɏכ ȓɈࢫɼǷࢫ ȼ ɲכ ȳɇࢫࢭʏࢫ ȆȬ ȒȳɈࢫɏڴʄࢫȄם ʊȸ ɦȄɼࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫɬȆɢȧ ǻ

֘ȲȆɮȝȘȷ ט Ȕࢫ ȄɼȮǷࢫɵ ɭࢫȆɸ؈فɓɼ֗ࢫ ȓʊɱȆɮȗǾט Ȕࢫ ֺ ʊɺȸ ȘɦȄɼࢫȔ Ȅȯɳȸ ɦȄɼࢫɂ ɼȳɜɦȆɠ

ࢫɑʊɮȡ ȳɇࢫɏɼڴʄࢫ ȆȬ ɎࢫȄם ȄɽɱǷࢫɵ ɭࢫɎɽɱࢫɪ ɢɦࢫʏڤɽɳɦȄࢫȠֺ ɐɦȄࢫȯʆȯȨ ȕࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫȒȲȄȮǻࢫɯ ʈɽɜȕɼ֗ࢫ ȆٮڈȆʈɽȗȸ ɭ

֘ɬɽʊȉࢫȆɭɽʆࢫȆࢫ٭ڈɬɽɜȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄɼ

ࢫɼǷࢫȓʈȲɽɘɦȄࢫȓȉȆɛȳɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȆٔڈʊɭǸȕɼࢫɵ ɡɮɭࢫȯ ȧ ȳǾȆȸࢫȆɺɨʊɨɜȕɼࢫǻڲʄࢫʃɲȮǷࢫ ɵࢫȄݍݵ ɭࢫȯݍݰȄࢫʄڴɏࢫɪ ɮɐɦȄ

֘ȳɇ ȆȬ ࢫȳʆȯɭɼ֗ࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȓȸ ȷ ǺםȄࢫȒȲȄȮǻࢫɣ ɦȰࢫʄڲǻࢫș ȓʊȡȲȆȫࢫȄȰǻࢫȆɭࢫɱȄڈْ Ȕࢫ Ȇɺȡ ȆɺɨʈɽȨࢫǻڲʄࢫ ȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭ

ɗȳɀ ȗɦȄࢫȯʆȯȨ ȕࢫʄڴɏࢫȓȉȆɛȳɨɦࢫȓɳʊɐɭࢫȳɇ ȆȬ ɮȉࢫɝ ɨɐȗʆࢫȆɮʊɗࢫȆࢫ٭ڈɬȆʊɜɦȄࢫɰ ܣۘࢫɐȗʆ؈ ɦȄࢫȔ ȄǴȄȳȡל ɼࢫȔ Ȇ

֘ȳɇ ȆȬ ȒȳɈࢫɏڴʄࢫȄם ʊȸ ɦȄɼࢫȚ Ȅȯȧכ

֘ȒȲȄȮל ɷȮȯȨࢫ ȕࢫʅ ȱ ɦȄࢫɾ ɽȗȸ ȳɇࢫȯɳɏࢫȄם ȆȬ ǴȆɜȉׂࢫɏڴʄࢫȄם ɦࢫɰ ǴȄȳȻࢫɭǸȗɦȄ؈ ɵࢫ ɏࢫȓʊɨɢɦȄࢫȓʊɦɼǺȸ Ȅם

ǾȆȸ ɪࢫȄݍݵ ʊɨɜȕࢫɼǷࢫɑɳɭࢫɂ ȳɔȊࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ Ȇٯڈɼȯȧ ȳǾȆȸࢫȯɐȌɼࢫ ɪࢫȄݍݵ ȍɛࢫȔ Ȇȷ ȄȲȯɦȄࢫȮȄȯɏǻࢫɑɭ֗ࢫ ȓɨɮȗȨ ȳࢫȄם

ɼȯȧٯڈȆࢫɼǷࢫȲȄȳɡȕࢫ ʅࢫǻڲʄࢫɑɗȮࢫ ȮǺȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȄɼȮכ ɬȄȯȬࢫ ȗȷ ȄɼࢫȆٕڈɨɏࢫȒȳɈ ʊȸ ɦȄࢫɰ ȳɇࢫɐȗʆ؈ ȆȬ ɭࢫȓʆǷࢫȯʆȯȨ ȕࢫȓɦɼȆȨ ɭ

֘ȳɇ ȆȬ ɪࢫɷȱɸࢫȄם ȝɭ

ࢫȓʆȆɮȨ ȉ֗ࢫɵ ʈȳɮȝȘȸ ɰ֗ࢫȄɼם ɰ֗ࢫɳǾȄȯɦȄɼ؈ ɾࢫȄםɏȮɽ؈ ȯ ɦࢫȓȍȷ ȆɳםȄࢫȓɜȝɦȄ؈فࢫɗɽȗȉࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫȒȲɽȿ ȓʆȆɮȧࢫ

Ȇȸ ȫ ɯࢫȓʆǷࢫ ɓȲࢫȦ ȆȋȲכ ȦࢫɼǷࢫɬȯɏࢫȲȯɛٮڈȆࢫȓɮǾȄȯɦȄࢫɏڴʄࢫȯʊɦɽȕࢫ ȆȋȲכ Ɂࢫ ɨɜȕࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺȕࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄɼࢫȓɃ ȲȆɏ ȳǾࢫ

ȆɺɜɜȨ ȕ.

1 T.A.Stewart, " Management risk in the 21st century ", Fortune, Vol 144, No.3, USA, 2000, P202 .
2ʊɮݍݰȄࢫȯȍɏ؈فࢫɮȷɑȡȳɭ֗ࢫ ɰ ȄɽɃ ȲࢫȯࢫࢫȾ Ⱦࢫ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ307-308.
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ࢫ֗ ȓʊɦȆݍݰȄࢫȓȷ ȄȲȯɦȄࢫȆɮٕڈɨɏࢫȵɡȕȳȕࢫɰ ȗʋȷ؈ Ȇȷ Ƿࢫɰ ȗɈ؈ ɜɱࢫȾ ֺ Ȭ ȗȷ Ȅࢫɵ ɡɮʆ֗ࢫə ʈȳɐȗɦȄࢫȄȱɸࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭɼ

Ȇɮɸɼ:

Ɉݏݳࢫ- ɀ ɭࢫɰ Ƿ"ȳɇ ȆȬ ɰࢫȯǾȆɐɦȄࢫ"ȒȲȄȮǻࡧȄם ȓɛֺࢫȉ؈ ɐɦȄࢫɪ ɢȻ ɤɼȆȨࢫʊɔȖ؈فࢫ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȓɈ ȼ ɲכ ɵࢫȓɗȆɠࢫ ɮɄ ȗʆ

ȍȕȳםȄࢫȳɇ ȆȬ ʅࢫȄםɑɛɽȗࢫȓȡȲȮɼࢫȄם ȱɦȄࢫɪ ȿ כ ɯࢫȓɮʊɛࢫ ʊɌ ɐȖࢫɖ ȯࢫ٭ڈɣ ɦȰɼ֗ࢫɑɛɽȗםȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄȱɸࢫɝ ʊɜȨ ȗȉࢫȓɈ

ȯǾȆɐɦȄࢫȄȱɸࢫɻɳɏࢫȯɦɽȗʆ؛  

ۂʏࢫ- ࢫ֗ ȓʊȸࢫ ʋǾȲࢫɪ ȧ ȄȳɭࢫȚ ֺ țࢫʄڴɏࢫȯɮȗɐʇࢫȳɇ ȆȬ ȒȲȄȮׁࢫȄם ɪࢫ ɭȆɢȗםȄࢫɬȆɌ ɳɦȄࢫɰ Ƿ:

ࢫࢫ
Վ
ַɼǷ:ɤ֘ɽȿ כ ɂࢫȆɺɦࢫ ȳɐȗȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȯʆȯȨࢫȄם ȕ

ࢫ
Վ
ȆʊɱȆț:ࢫȓɨɮȗȨ ȳǾȆȸࢫȄם ȳɇࢫȄɼݍݵ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫȶ Ȇʊɛ֘ࢫ Ȇٯڈɼȯȧ ɵࢫ ɭ

ࢫ
Վ
ȆȝɦȆț:ࢫȚ ɼȯȧ ࢫȓʊɱȯȕɼ֗ࢫɼǷࢫɑɳɭࢫ ȳɇ ȆȬ ɾࢫȄם ɽȗȸ ɭࢫȓʊɱȯȗɦࢫȓȍȷ ȆɳםȄࢫȔ ȄɼȮכ ȑࢫɼǷࢫ ʊɦȆȷ כ ɬȄȯȬࢫ ȗȷ Ȅ

ȍȸڈȆّࢫ ȊࢫȓɨɮȗȨ ȳǾȆȸࢫȄם .Ȅݍݵ

2.ȳɇ ȆȬ ȔࡧȒȲȄȮǻࡧȄם Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅ.

ɪࢫ ɛǷɼࢫ ɪ ǾȆȷ ɽɦȄࢫ ɪ Ʉ ɗǸȉࢫȳɇ ȆȬ ࢫȄם ȓ٭ڈȆȣ ɭࢫ ɖ ȯࢫ٭ڈ ɪ ɭȆɢȗםȄࢫ ɯ ʊɌ ɳȗɦȄࢫ ʏࢫࢭȳɇ ȆȬ ࢫȄם ȒȲȄȮǻࢫ ɪ ȝɮȗȕ

ʈȳɇ ɵࢫ ɏࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫə ʊɦȆɢȗɦȄࢫȆّڈȸ ɲǷࢫȲȆʊȗȫ Ȅࢫɑɭ֗ࢫȆْ٭ڈڈȆȣ ɭࢫɪ ǾȆȷ ɼࢫȯʆȯȨ ȕɼࢫȆɺȷ ȆʊɛɼࢫȆɺɨʊɨȨ ȕɼࢫȆɺɗȆȼ ȘɟȄࢫɝ

Ȉ ɽɨɈ ɖࢫȄם ȯɺɦȄࢫɝ ʊɜȨ ȗɦ.

ȳɇࢫȯɛࢫ ȆȬ ȒȲȄȮׁࢫȄם ȓʊɮȷࢫ ȳɦȄࢫȓȷ ȄȲȯɦȄࢫɰ Ƿַࢫ ǻ֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȆɮǾȄȮࢫɂ ȳɐȗȕࢫɤ Ȇɮɏכ Ȕࢫ Ȇɇ Ȇȼ ɲࢫɰ Ƿࢫɯ ɓȲ

ɵ ʈȳȼ ɐɦȄࢫ ɰȳɜɦȄࢫ ɵ ɭࢫ ʎɲȆȝɦȄࢫ ə ɀ ɳɦȄࢫ ȳȫ ȄɼǷࢫ ʏࢫࢭ Ȕ Ƿȯȉ.ࢫ ʎɘɗ1959ࢫࢫȓȷ ȄȲȮࢫ Ȕ ȲȆȻ Ƿ

»"؅ʈɽɠȲȆɭق" Markowitz ɵࢫɷȱɸࢫ« ɭࢫɑɛɽȗםȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫɯ ʊɌ ɐȖࢫȓɨɄ ɐɭַࢫ ǻࢫʏۂ ȓɌࢫȆɭࢫ ɘȨ ȲȆʊȗȫࢫȄם Ȅࢫɰ Ƿࢫʄڲǻ

ȳɇ֗ࢫɏɼڴʄࢫ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫȯʈȵɭࢫʏࢫࢭɤɽȫ ȯɦȆȉࢫɉ ɜɗ؈فࢫȍɡɦȄࢫɑɛɽȗםȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫʎȖǸʈɼ֗ࢫȆɸȳɇ ȆȬ ɭࢫɅ ʊɘȬ ȕɼࢫȓɌ ɘȨ Ȅם

ɪࢫ ʊɨȨ ȕࢫȲȆȻ Ƿࢫȯɛɼ֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ɵࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄɼם ɭࢫʄڴȝםȄࢫȓɘʊɦɽȗɦȄࢫȯʆȯȨ ȕࢫɽɸࢫȳɮȝȘȸ ȓɨɢȼࢫȄם ɭࢫɰ Ǽɗࢫɣ ɦȰ"ʈɽɠȲȆɭ؅ق"

ɵࢫ ɭࢫȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȾ ȆݍݵȄࢫɰɽɢםȄࢫȳțǷࢫɅ ʊɘȬ ȕࢫɵ ɡɮʆࢫɻɱǷɼࢫȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫȓȿ ȆݍݵȄɼࢫȓɭȆɐɦȄࢫȳȿ ȆɳɐɦȄࢫʄڲǻࢫɣ ɦȱɟ

ɰࢫɳɭݤݮࢫ Ǽɗ֗ࢫɣ ɦȰࢫɑɭɼ֗ࢫȳɇ ȆȬ ȳɀࢫɬȆɐɦȄࢫࢭʏࢫȄם ɳɐɦȄࢫȳɮȝȘȸ ɪࢫȄם ɮȨ ȗʆࢫȆɮɳʋȉ֗ࢫɤɽȿ כ ȓɌࢫ ɘȨ ɭࢫɑʉɽɳȕࢫɤ ֺ ȫ

Ȓ؈فȝɟࢫɤɽȿ ǷࢫʄڴɏࢫȓɌ ɘȨ ǴȄɽȗȧࢫȄם ȄࢫȓɦȆȧ Ȕࢫȓʊɨɮɏࢫࢭʏࢫ ֺ ɡȼ ɭࢫɻȡ ȄɽʆࢫȵȕɽɠȲȆɭ.

Ȉࢫࢫɼ1964ࢭʏࢫɬȆɏࢫ ȲȆȻ Ƞࢫ"Ȳɽɇ"Sharpࢫ Ȱɽɮɱ"ȓʊɦȆɮȷ ǷȳɦȄࢫɤɽȿ כ ɐȸ؈فࢫ Ȗ"ࢫȳɇ ȆȬ ɤɼȆɳȕɼࢫɻʊɗࢫȄם

Ƞࢫ ȰɽɮɳɦȄࢫȄȱɺɦࢫȒȲɽɈ ȲɽɀࢫȄם ɦȄࢫȯɐȖɼ֗ࢫȓʊɜȍȗםȄࢫȳɇ ȆȬ ȓɭȆɐɦȄ""ȯʊȧࢫȄɼם ɽɦȄࢫɪ ɭȆɐɦȄࢫȠ Ȱɽɮɱ"ࢫȹ ʋɜʆࢫʅ ȱɦȄ

ɚࢫ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭȔ Ȅ؈فɔȗɨɦࢫɤɽȿ כ ȓʊȷࢫ Ȇȸ ȧ ɪࢫȆȗʋȉࢫ(ȓȡȲȮࢫ ɭȆɐɭBeta.(ࢫɵ ɡɮʆࢫȆɮɳʋȉࢫȠ ȰɽɮɳɦȄࢫȄȱɺɦࢫȆɜɗɼɼ

șࢫȄם ʋȗȼ Ȗࢫȓʊȷ Ȇȸ ȧ ȹࢫȓȡȲȮࢫ ʋɜʆࢫȆȗʋȉࢫɪ ɭȆɐɭࢫɰ ǼɗࢫȓɌ ɘȨ ɪࢫɑʉɽɳȘȉࢫȄם ȿ ֿ Ȇȉࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫȓʊɜȍȗםȄࢫȳɇ ȆȬ
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ȓʊɦȆɮȡ ǻࢫȔ ȄȳȻ Ǻɮȉࢫȓȷ ȆɜםȄࢫɪ ɮɐɦȄࢫȔ ȄȲɼȯ ɦࢫȓɌ ɘȨ ȯȧࢫ.Ȅם ȄɼࢫȳȻ ǺɭࢫʄڴɏࢫɷȮȆɮȗɏȄࢫȠ ȰɽɮɳɦȄࢫȄȱɸࢫʄڴɏࢫȱȫǺʈɼ

�ɤɽȿ כ ȳɇࢫȓɳɭȆɢɦȄࢫࢭʏࢫ ȆȬ ȸ؈فࢫȄם ɘȗɦ.

ȶࢫ ɼȲࢫȆࢫ٭ڈɬȯɜȕܣۘࢫ ɦȄࢫȲȆɐȷ כ ݦݰȓࢫ ȄȳɭࢫȓʈȳɌ ɱࢫȆɭǷ"Ross"ࢫȓɳȷ1976ࢫɰ ǸȉࢫɤɽɜɦȄࢫʄڲǻࢫș ȍɸȰࢫȯ ɜɗ֗ࢫ

ۂʏࢫ לȓʊɦȆɮȡࢫ ȳɇࢫ ȆȬ ɰࢫȄם ǷࢫɽɸࢫȠ ȰɽɮɳɦȄࢫȄȱɸࢫȳțǷɼ֗ࢫɤɽȿ ׀ ɦࢫɑɛɽȗםȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȳțǺȕࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɵ ɭࢫȄȮȯɏ

ȓʊɜȍȗםȄࢫȳɇ ȆȬ ȓɗȆɃࢫǻڲʄࢫȄם ǻࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɵ ɭࢫɪ ɭȆɏ ɪࢫ ɢȉࢫȓɈ ȍȕȳםȄࢫȳɇ ȆȬ ɑɮȡࢫȄם ȓɨʊɀࢫ ȧ.ࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆ֗ࢫȄȱɺɦɼ

ɦࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȄם Ȅɼֺ ɏࢫɵ ɭࢫȄȮȯɏࢫɤɽȿ כ ɵࢫ ɭࢫɪ ȿ Ƿࢫɪ ɢɦࢫȮȯȨ ɱࢫɪ ɭȆɐɭࢫɪ ȉȆɜȗ"Ȇȗʋȉ"ࢫɪ ɭȄɽɏࢫɵ ɭࢫɪ ɭȆɏࢫɪ ɢɦ

ɪࢫ.المخاطر ɭȄɽɐɦȄࢫʄڴɏࢫɎȆɮȡ ǻࢫȳɗɽȗʆַࢫ ࢫɻɱǷַࢫ ǻ֗ࢫ ɑȷ Ȅɼࢫɚ ȆɈ ɱࢫʄڴɏ ࢫַ ɽȍɛࢫȔ ȯȡ ɼࢫȯɛࢫȓʈȳɌ ɳɦȄࢫɷȱɸࢫɰ Ƿࢫɑɭɼ

ȳɇ ȆȬ ܣۘࢫȲȯɜȕࢫ٭ڈȆࢫɷȱɸࢫȄם ɦȄࢫȓɜʈȳɈ ɦȄࢫʏࢫࢭɼǷࢫɪ ȿ Ƿࢫɪ ɠࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫʏࢫࢭȳțǺȕܣۘࢫ ɦȄ.ࢫȄȱɸࢫɝ ʊȍɈ ȗɦݠݮࢫȆɳɭࢫȚ ֺ țࢫɞ Ȇɳɸɼ

Ƞ ȰɽɮɳɦȄ֗ࢫࢫȠ Ȱɽɮɱࢫɽɸࢫɤɼכ"ɪ ɭȄɽɐɦȄࢫȓʊȷ Ȇȷ ɪࢫ"כ ɢɦࢫȆȗʋȉࢫɪ ɭȆɐɭࢫɰ Ƿࢫɂ Ȅ؅فɗȆȉࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȄם Ȅɼֺ ɏࢫȲȯɜʆࢫʅ ȱɦȄ

Ƞࢫ ȰɽɮɱࢫɽɸࢫʎɲȆȝɦȄɼ֘ࢫʃɈ ɐɭࢫɪ ɭȄɽɐɦȄࢫɵ ɭࢫɪ ɭȆɏ"ʏڴɡɦȄࢫȮȆɀ ȗɛࢫ"טɪ ɢɦࢫȳɇ ȆȬ ȒɼֺࢫȄם ɏࢫɰ Ƿࢫɂ ʅࢫ؅ɘʆف ȱ ɦȄɼ

ɪࢫ ɭȆɐɭࢫȲȯɜʈɼࢫȒȆɈ ɐɭࢫɪ ɭȆɏ"Ȇȗʋȉ"ࢫɽɺɗࢫȟ ɦȆȝɦȄࢫȠ ȰɽɮɳɦȄࢫȆɭǷ֘ࢫ ɪ ȉȆɜםȄ"ʎǿȆɀ ȧל Ƞࢫ ȰɽɮɳɦȄ"ࢫʄڲǻࢫʄڥȸ ʇࢫʅ ȱɦȄ

�ɼֺ ɏࢫȯʆȯȨ ȕȯȧ Ȅɼࢫɰ ǵࢫʏࢫࢭȆȗʋȉࢫȔ ֺ ɭȆɐɭɼࢫࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȄם Ȅ.

ܢۚࢫ ȍȘȕࢫȆɮɟ֗ࢫȒȲɽɠȱםȄࢫȔ ȆʈȳɌ ɳɦȄࢫȩ ɭֺ ɭࢫȓȝʆȯݍݰȄࢫȆّڈʊɦȆȷ Ƿɼࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȒȲȄȮǻࢫȄם Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅࢫȱȫ Ǹȕɼ

ȳɇ ȆȬ ɪࢫȄם ʊɨȨ ȗɦࢫȒ؈فȝɟࢫȔ ȄɼȮǷࢫɪ ȝɭ:ࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɪ ɦࢫȓɃ ȳɐםȄࢫȓɮʊɜɦȄࢫɪ ȫ ȯɭ"VaR"Ȅ؈فࢫɐȸ ȖࢫȠ ȰȆɮɱ֗ࢫ֗ݍݵࢫ Ȕ ȄȲȆʊ

ȳȻࢫ Ǻɭ֗ࢫȲɽɳʈȳȕࢫǴȄȮǷࢫȳȻ Ǻɭ֗ࢫࢫȈ ȲȆȻ ȳȻࢫǴȄȮǷࢫ Ǻɭࢫʏࢫࢭɯ ɺםȄࢫȳɀ ɳɐɦȄɼ֗ࢫȓʊɈ ɔȗɦȄࢫȔ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅ֗ࢫɵ ȸ ɴȡ ǴȄȮǷࢫ

ȓȿࢫ ȆݍݵȄࢫȳɇ ȆȬ ɮɨɦࢫǴə ɡɦȄࢫɑʉɽɳȗɦȄࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɣ ɦȰɼ֗ࢫ ȳɇ ȆȬ ɰࢫȯǾȆɐɦȄࢫȄɼם ȓɨɃࢫȉ؈ ȆɘםȄࢫɯ ɺɗࢫɽɸࢫȳɇ ȆȬ ȒȲȄȮǻࢫȄם

ȓʊɭȆɌ ɳɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɪࢫȄם ʈɽȨ ȕɼࢫɤ Ȅ؅قȫ Ȅɼ.

ɵ ɡɮʆࢫɬɽɮɐɦȄࢫʄڴɏثلاثة تحديد Ȕ Ȇʊȣ ʊȕȄ؅فȷ Ȅȓʊȸ ʋǾȲالمالية،المخاطرلإدارةʏۂ:

Ȅ؅فȷ ǻمفتوحالموقفترك تيجية:ȯ ɀ ɜʈɼ بذلك Ɋ Ȇɘȗȧالمخاطربمستوى טʄڴɏ ما ɽɸ،عليھ

ɵ ɡɮʈɼأنȯɮȗɐȖالمؤسسةʄڴɏȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ל ɪ منخفض المخاطرمستوى �ɰɽɢʆ حينما ɷȱɸࢫ ɢȼ Ȋ لا Ȳ؄فʆ

ȓɘɨɢȗɦȄتحت وتندرجلإدارتھ،المتوقعة ȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ל المخاطر؛قبول  سياسة ɷȱɸࢫ

ɪ ɮȨ ȕࡧȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ǻ اطرمخ ȓȋɽ ȸ Ȩ ɭ:ȯɀ ɜʈɼ تحديد بذلك Ȕ Ȇʈɽȗȸ ɭܣۘالمخاطر ɦȄ يمكن ȆɺɨɮȨ ȕ

ܣۘ – بالمؤسسة ɦȄɼ المؤسسة ترغب لاʏفࢭ؆ɟǷࢫɪ ɮȨ ȕȆٔڈɭ – اتخاذ ثمȓɗȆɠ؈فȉȄȯȗɦȄالمخاطرلتدنيھالمناسبة

ܢۘ بالمؤسسة ȧȄȱɸ المقبول المستوى.ș Ȩ ȕࢫȠȲȯɳʈɼɷȱɸȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ  :مثل المخاطر تخفيض سياساتל

ʉɽɳȗɦȄوالتجزئة؛ ع
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101 الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

ȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ǻȓʊɈ ɔȖɪ ɠالمخاطر:ȯ ɀ ɜʈɼ المخاطرمصدر تحييد بذلكȓȍȸ ɴɦȆȉ ،أي للمؤسسة

ȓʊȣ تحت ȠȲȯɳʈɼالصفر،ǻڲʄالمخاطر تدنية ʊȕȄ؅فȷ ל ɪسياساتɷȱɸࢫࢫ ʈɽȨ ȕالتغطية :مثل المخاطر

ɰ ȳɇࢫȄɼםɑɳ ضد ȓɨɭȆɢɦȄࢫɼǷࢫɭǸȗɦȄ؈ ȆȬ ȓɈالتامȄם ȼ ɲ׀ ɦۘܣ ɦȄǸȼ ɴʆȳɇ ȆȬ .ɏڈȆٔࢫȄם

ɯا ɛȲࡧɪ ɢȼ ɦ09:ȳɇ ȆȬ ɪࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ǾȆȷ ɼ.

ɚ֗:المصدر ȴȲࢫȯɮȨ ɭࢫɤ ȮȆɏ"ۗܣ ȷ ȆȨ ɭɼࡧʅ ȲȄȮǻࡧȲɽ Ɍ ɳɭࡧɵ ɭࡧȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄɼࡧɞ ɽ ɳȍɦȄࡧʏࡧࡩȲȆɮȝȘȷ ࢫȲȄȮ֗ࢫ"ט

ࢫ֗ ȒȳɸȆɜɦȄ֗ ȓȍʊɇ2004Ⱦ .87ࢫ֗

ȳɇ ȆȬ ɪࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ǾȆȷ ɼ

ࢫȳțǺȕַࢫ ɪࢫ ǾȆȷ ɼࢫʄڴɏ

Ȇɸȳȿ ȆɳɏɼࢫȒȳɇ ȆȬ Ȅם

ɑɳםȄɼࢫȓʆȆɛɽɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ

ɎɽɳȗɦȄɼࢫȓǾȵȣ ȗɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ

ɑʊɮȣ ȗɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ

سیاسة التحصین

Ȓȳɇࢫ ȆȬ ɪࢫȳțǺȕࢫɏڴʄࢫȄם ǾȆȷ ɼ

Ȇɸȳȿ Ȇɳɏɼ

ɪ ɮȨ ȗɦȄࢫȓȷ Ȇʊȷ

ɑɳםȄࢫȓȷ Ȇʊȷ
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102 الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

ȟࡧʎɲȆȝɦȄࡧ Ȩ ȍםȄ:ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȔ Ȇʊɳɜȕ

ܣۗالصرفأسواقࢭʏالمتعاملون يواجھ ɳȡمخاطر כ Ȓ؈فȍɟ ؈فجراء منɔȖالعملاتصرفأسعار

ܣۘالمختلفة، ɦȄɼفجأةتحدثȒȯȨ ȋɼʏ؈فࢭȝɟ من ֗ɰ Ȇʊȧأصبحتכȓȡ ȆݍݰȄ ماسة ȮȆȣ ʆǻࢫʄڲǻلتغطية أدوات 

ɰأسعارتقلبات مخاطر Ȇɢɗ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄǴɽݏݨɦȄʄڲǻࢫɵ ɭࢫȯݍݰȄࢫȆٰڈ ǸȻ ɵࢫ ɭܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭ

ȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫɪ ɭȆɐȗɦȄࢫǴȄȳȡ ȓɨɮȗȨࢫ ȳǾȆȸࢫȄם ȔࢫࢭʏࢫȄݍݵ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫɪ ȝɮȗȕ֗ࢫ ȓʊȎɳȔ Ȇʊɳɜȕالداخليةالتغطية

ܣۗالصرف لمخاطر ɳȡالتغطيةتقنياتࢫ֗כȓʊȡȲȆݍݵȄ ܣۗالصرف لمخاطر ɳȡࢫࢫכɵ ɮɃ Ȇɺɐʊɮȣࢫ ȕࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄ

ȓɏɽɮȣࢫ ɭࢫȆɳʆȯɦࢫȩ ȍɀ ʊɗࢫɰ ɘɨȗȬ؈ ɭࢫɰ ȓɏɽɮȣࢫࢫȓʈȲɽɘɦȄالتغطيةتقنياتɳɭȴ؈ ɭɼȔ Ȇʊɳɜȕالتغطيةȓɨȡך.

כɤɼࡧ ȑࡧ ɨɈ ȔࡧȄ:ɘɦȄם ȆʊɳɜȗɦȄɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮׁ ȓʈȲɽࡧ

ʏڴʆࢫȆɮʊɗࢫȔ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫɪ ȝɮȗȕ:

1-ɤ Ȇȡך ɏڴʄࡧ ȔࢫɼǷࢫɑɗȮࢫȄםțǸȗɦȄ:ɜ؈فࡧ ȆɜȨ ȗȸ ɪࢫȄם ʊɀ Ȩ ȕࢫȆɺɦֺ ȫ ɵࢫ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȒȯםȄࢫɤ Ȇȡֽ ȆȉࢫȮɽɀ

ɾࢫɼȯɦȄڲ ɽȗȸ ɰࢫɏڴʄࢫȄם ʆȮȆɀ؈ ȗɛט ɰࢫ ɰࢫȄםɨɭȆɐȗ؈ ȔࢫȓɮǾȆɜɦȄࢫȉ؈ ȆɭȄ؅قɦט ɤࢫɮɱ؈قࢫɰɽʆȯɦȄʏࢫɼǷࢫ Ȇȣ ֗ࢫࢭʏࢫȄȱɸࢫȄם

ȓʊɦȆȗɦȄࢫȔ ȄǴȄȳȡ1:ל

ȖȓʊɨɮɐɦȄࡧɤ Ȇȡ ǵ؈فࡧʊȸ(leads and lags):ࢫࢫɰ ǻࢫȄȱɸࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɑɗȯɦȄࢫɤ Ȇȡ ǵࢫɑʉɽɳȕࢫʏࢫࢭɪ ȝɮȗʆࢫǴȄȳȡל

ɖ ȳɀ ɦȄࢫ ȲȆɐȷ ֿ ࢫ ʎȌȆȣ ʆל ࢫ ȲɽɈ ȗɦȄࢫ ɵ ɭࢫ ȒȮȆɘȗȷ ɪࢫל ʊɀ Ȩ ȕࢫ ȭ ʈȲȄɽȕࢫ ɼǷࢫ ɤ Ȇȡ ǵࢫ ɪ ʆȯɐȖࢫ ɯ ȗʆࢫ ȟ ʊȧ ֗

�ɚ ɽɜݍݰȄ)ࢫ)مصدرȔ ȆɭȄ؅قɦט Ȇɭɖࢫ)مستورد(ɼǷࢫɑɗȮࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ȕࢫ Ȅ؈فɔȗɦࢫȆɐȍȕ֗ ɣ ɦȰࢫɵ ɡɭǷ."LEADS"ࢫʏۂ

ȓɜȍȸࢫȆɮɳʋȉࢫࢫعبارة ȔࢫȄם ȆɏɽɗȯםȄࢫɵ ɏ"LAGS"ࢫȓɜʊɜݍݰȄࢫʏࢫࢭș ȸ ʋɦࢫȓʊɨɮɐɦȄࢫɷȱɸࢫɼࢫȓɨȡǺםȄࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫʏۂ

�ɽȕࢫȑ ȸ ȧ ȓȸࢫ ȷ ǺםȄࢫɤɼȆȨ ȕࢫȓɜʈȳɇ ɵࢫ ɡɦࢫɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ȓʊɈࢫ ɔȗɦࢫȓʊɳɜȕࢫʏࢫࢭȔ ȆȍɨɜȗɦȄࢫɵ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ ט ȆɐɛٮڈȆࢫ

�ɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷȓʊɦȆȗɦȄࢫə ɛȄɽםȄࢫǸȼ ɴȕࢫȯɛ:

-ǻࢫȲȯɀ ȲȄȯȿࢫȕȄɽɘɦȄ؈فࢫࢫارتفاعاȄȰࢫɑɛɽȕࢫȄם ǻࢫȓɨɮɐɦࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɻȕȆɜȨ ȗȸ ɭࢫɪ ʊɀ Ȩ ȕ؈فࢫȫ ǸȕࢫɤɼȆȨ ʊȸ ɗ֗ࢫ

ȒȯǾȆɗفࢫ؆ɟǷࢫʏڴȍɜȗȸ ɭࢫȳɐȷ ɵࢫ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ ɂࢫ֗ࢫט ȆɘȬ ɱȄࢫȲȯɀ ɣࢫ֗ࢫȄȰǻࢫɑɛɽȕࢫȄם ɦȰࢫɵ ɭࢫȹ ɡɐɦȄࢫʄڴɏ

ȳɐȸࢫ ɦȄࢫɵ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ ט ɪࢫ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɻȕȆɜȨ ȗȸ ɭࢫɪ ʊɀ Ȩ ȕࢫʏࢫࢭɎ Ȅȳȷ ל ɤɼȆȨࢫ ʊȸ ɗ֗ࢫ ȓɮʊɛࢫȓɨɮɏࢫȕȄɽɘɦȄ؈فࢫ

כɟ؆فࢫȒȯǾȆɗࢫ֘ ȄݍݰȆڲʏࢫ

Ⱦࢫ1 Ⱦࢫ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ .ȯȍɏ5-7ࢫȄݍݰ
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-ʆȯɏȆɀ ȕࢫȆɸȆȣ ȕȄࢫȮȲɽȗȸ ɻȡࢫȄם ȄɼࢫȄȰǻࢫࢫاʏࢫࢭȳɐȷɻȗʈɽȸ Ȗࢫɑɛɽȕࢫʄڲǻࢫɪ ʊɮʆࢫɖ ɽȸ ɗ֗ࢫ ǴȄȳȼ ɦȄࢫȯ ɜɏࢫȓɨɮɏ،ࢫ

ࢫ ʄڴɏȄ֗ࢫ ǴȄȳȼ ɦȄࢫ ȯɜɏࢫ ȓɨɮɏࢫ ȓɮʊɛࢫ ɂ ȆɘȬ ɱȄࢫ ʄڲǻֺࢫ ʊɭࢫ ȮȲɽȗȸ ࢫȄם ɻȡ Ȅɼࢫ ȄȰǻࢫ ֗ɣ ɦȰࢫ ɵ ɭࢫ ȹ ɡɐɦ

ȒȯǾȆɗفࢫ؆ɟǷࢫʏڴȍɜȗȸ ɭࢫȳɐȷ ɵࢫ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ ט ɵࢫ ɭࢫɵ ɡɮȗʆܢۘࢫ ȧ ʈɽȸڈȆْࢫ Ȗ؈فࢫȫ ǸȕࢫɤɼȆȨ ʊȸ ɗ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:ࢫȮȄȯ ȷ ȓʊɱȆɈࢫ ʈȳȉࢫȓɟȳȻ ȸࢫɑɛɽȗȕ180.000ࢫ ȯȧࢫȄם Ƿࢫɵ ɭࢫɼȲɽʆࢫɤ ֺ ȫ ɰࢫ ʊȸ؈ ɲȳɘɦȄࢫɵ ʆȮȲɽȗ

ɰࢫ ǷࢫʄڴɏࢫȒ؅فɘɦȄࢫɣ ɨȕࢫʏࢫࢭȮȆȧ ɪࢫ ɢȼ ȊࢫɻʊɳݍݨȄࢫɬȆɭǷࢫɼȲɽʊɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ Ʌࢫ ɘȬ ɳʆࢫɰ Ƿࢫɑɛɽȗȕࢫɵ ɡɦɼ֗ࢫ ȳɺȻ Ƿࢫȓțֺ ț

ȩࢫ ȍɀ ʊȷ ȳɐȷࢫɼȲɽʊɦȄࢫࢫ ɰࢫ Ƿࢫʄڲǻ؈فࢫȼ ȖࢫȔ ȆɐɛɽȗɦȆɗ֗ࢫɣ ɦȰࢫȯɐȊࢫʄࢭȆɐȗʆ0.60ࢫࢫȮɼȆɐʊɦࢫȳɺȻ Ƿࢫȓțֺ țࢫȯɐȊࢫɻʊɳȡ

ɚࢫ0.7טɎȆɘȕȲࢫǻڲʄࢫ ȆɜȨ ȗȷ Ȅ؈فࢫȫ Ǹȕࢫɪ Ʉ ɘʆࢫȆɳɸ֗ࢫ ȳȫ ǵࢫȳɺȻ ܢۘࢫࢫɻʊɳȡࢫȯɐȊࢫ ȧ ȳɺȼࢫɑȊȄȳɦȄࢫ ɦȄࢫȓʆȆɓ ȓɜɘɀࢫǻڲʄࢫ ɦȄ

ȓɟȳȼࢫȓɮʊɛࢫ ɦȄࢫɪ ɀ Ȩ ȕ126.000ࢫࢫɵ ɭַࢫ ȯ ȉࢫɻʊɳȡ108.000جنيھ.

ɵࢫ ɏࢫȱȫǺʆࢫȆɭࢫȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱ ɸࢫʄڴɏࢫə ɛɽȗȕࢫȆɺȣ ǾȆȗɱࢫɰ Ƿࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ɰࢫ Ǹȼ ȊࢫȔ ȆɐɛɽȗɦȄࢫȓܵݰ ɾࢫ ȯɭ

ɾࢫ ȯɮȉࢫɼࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫȓʊɳɐםȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫقدرةȓɟȳȼ ɦȄࢫȓʊɱȆțࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫȆٕڈɨɭȆɐȗɭࢫʄڴɏࢫɊ ȆɘݏݰɦࢫȓʊɃ ɼȆɘȗɦȄ.

ݍȄࡧȩ ɳɭࡧɯ ɀ ɖݵ ȯ ɑɗȯࡧࡧ٭ڈ ɦȄɝ ȍȸ ɻȨࢫ:Ȅם ɳɮȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȳɈࢫ ȫ ɯࢫࢭʏࢫ ɡȨ ȗʆࢫɰ ǷࢫɑʊɈ ȗȸ ʇࢫȲȯɀ Ȇɗם

ל� ȭࢫ ʈȲȆȕࢫɪ ȍɛࢫȲȯɀ ɝࢫȒȯǾȆɘɦࢫȄם Ȩ ȗȸ ɪࢫɬȆʊɛࢫɰɽȋȵɦȄࢫɑɗȯȉࢫȄםɕɨȍࢫȄם ȉȆɜɭࢫʏࢫࢭȆɮɀ ȫࢫ ،ستحقاقȆɭࢫȄȰǻࢫɣ ɦȰࢫɼ

ȓɃࢫɔȗɦ؈ف ȳɏ ɖࢫȓɨɮɏࢫȒȳȕɽɘɦȄࢫ ȳȿ ȳɐȷࢫ ɰࢫ Ǹȉࢫɑɛɽȕɵ ɭȵɦȄࢫɵ ɭࢫȒ؈قȡ ɼࢫࢫȒ؅فɗࢫɤ ֺ ȫ ɬɽɀࢫ.ȍɟ؈فࢫ Ȭ ȄȱɸࢫȄםɕɨȍࢫȄם

ȮȆɏࢫȑ ȷ ȆɳȘʆȒࢫࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ʅࢫ ȮȆɘȕࢫʏۂ ȓȣࢫ ʊȘɳɦȄࢫɼ֗ࢫȲȯɀ ɪࢫȄם ȍɛࢫɵ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ȓʊɈࢫ ɔȖࢫȓɘɨɢȕࢫɼ

ט ȳɈࢫ ȫ ɪࢫ ɮȨ ȕࢫȒȲɼȳɃ ȒȲȯɀ֗ࢫɼࢫɬȯɏࢫ ȓȸࢫȄם ȷ ǺםȄࢫɾ ȯɦࢫȓɦɽʊȸ ɦȄࢫɯݯݨ ȓɗȆɃࢫǻڲʄࢫȒȮȆʈȴࢫ ׁ Ȇȉɂ Ȅ؅فɛࢫࢫɵ ɭ

Ƿࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫɼࢫ֗ࢫȓɺȡخȄࢫǸݏݨʆࢫȯɛࢫɾȳʏࢫࢭɪ ɀ Ȩ əࢫȄםɕɨȍࢫȄם ʊɋɽȕࢫʄڲǻࢫȲȯ ɀ ɤɽɀࢫɏڴʄࢫȯǾȆɏࢫࢫם ɚࢫɦݏݰ ɽȸ ɦȄ

ɭࢫɻɳɡɮʆȆٔڈɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȄࢫɼǷࢫɯ ɀ .ɵࢫǴȆɔɦǻࢫȓɘɨɢȕࢫȄݍݵ

ࡧɂ Ȅ؅فɏל Ȕࡧ ȆȉȆȸ ȧComptes d'interception:ࢫࢫȓʊȎɳȡ ǷࢫȓɦɼȮࢫʏࢫࢭȒȯȡ ȄɽȗɭࢫȓʊɡɳȉࢫȔ ȆȉȆȸ ȧ ۂʏࢫ ɼࢫ

כȓʊȎɳȡࢫ ɰࢫࢭʏࢫɷȱɸࢫɤɼȯɦȄࢫ ɵࢫȄםɮʊɜ؈ ǾȆȋȵɦȄࢫɪ ȍɛࢫɵ ɭࢫȒȲȯɀ ȓȸࢫȄם ȷ ǺםȄݍݳࢫȆɀ ɦࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫʎɜɨȕࢫȆٔڈɭࢫɂ ȳɔɦȄ

ʊɀ Ȩ ȗɦࢫʅȲɼȳɄ ɦȄࢫș ɛɽɦȄࢫɵ ɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȄࢫʄڲǻࢫʅ ȮǺʆࢫȆɮɭࢫȳɈ ȫ ɵࢫ ɭ؈فࢫȍɟࢫȯȧ Ɂࢫǻڲʄࢫ ɨɜʆࢫʏڲȆȗɦȆȉࢫɼࢫɕɦȆȍםȄࢫɷȱɸࢫɪ

ɻɏɽɛɼࢫɤ Ȇɮȗȧ ǻࢫɼࢫɖ ȳՌՌՌɀ ɦȄ.

ࡧʅ ȯ ʆ؄فɦȄࡧɚ ɼȯ ɳɀ ɦȄࡧɼǷࡧɝ ɨɔםȄࡧɚ ɼȯ ɳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱLOCK BOX:ɦȄࢫȔ Ȇɢʊȼ ɦȄࢫɰ ǼɗࢫȆɳɸ ࢫوارʄڲǻࢫȒȮ

ȓȿ ȆݍݵȄɼࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫࢫɼǷࢫɵ ʆȮࢫȓʈɽȸ ȘȉࢫȓɮʊɛࢫɑɗȯȉȓɳʊɐɭࢫȔ ȄȲȮȆȿ֗ࢫࢫȆɺɦȆȷ Ȳǻࢫɯ ȗʆࢫȯȡ Ȅɽȗɭࢫʅ ȯʈȳȉࢫɚ ɼȯɳȿ ǻڲʄࢫ

ȆȨࢫȆݍݵȠȲȆࢫɼࢫɽȗȕڲʄࢫب ȋȲࢫȒȳȻ ȆȍɭࢫȆɺɨʊɀ Ȩ ȕࢫɝ ʆȮȆɳɀ ɦȄࢫɣ ɨȕࢫȆٕڈɗࢫȯȡ ȄɽȗםȄࢫȓɦɼȯɦȄࢫɣ ɨȕࢫʏࢫࢭȓʊɨȨ ɞࢫȄם ɽɳȍɦȄ

ɵࢫ ɭࢫȯʈȵȕࢫɼࢫɪ ʈɽɇ șࢫ ɛɼࢫɚȳɔȗȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫɼࢫɪ ʊɀ Ȩ ȗɦȄࢫȓʊɨɮɏࢫʏࢫࢭȓʆȯʊɨɜȗɦȄࢫȓɜʈȳɈ ɦȄࢫɎ Ȇȍȕǻࢫɵ ɭַࢫ ȯ ȉࢫș ɛɽɨɦ
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Ȅ�ɼࢫɖ ȳȿ ȳɈࢫ ȫ ȔࢫɎɽɛɼࢫ ַ Ȇɮȗȧɪ ɮȨ ȕࢫɯ ȕࢫɵ ɭࢫ�ȲȳȨ ȔࢫȄם ֺ ɮɐɦȄࢫɖ ȳȿ ȲȆɐȷࢫ Ƿ؈فࢫɔȖࢫȓȣ ʊȘɱࢫɖ ȳȿ ȳǾȆȸࢫ ȫȒࢫࢫȆ٭ڈ

ȼ ɦȄࢫɣ ɨȕȔ Ȇɢʊ.

2-�ʅȲȆȣ ȗɦȄࡧȯ ɜɐɦȆȉࡧȓɜݰ ɆࡧȄםݏ ɼȳȼ ɦȄ:ʏۂɼࢫȓɦַ ȯ ȉࢫȳɐȸ ɦȄࢫș ʋȍȞȗȉࢫȩ ɮȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫɆ ɼȳȼ ɦȄࢫɣ ɨȕ

Ț Ȅȯȧכ ȔࢫɼǷࢫ ȄȳȻ ǺםȄࢫɅ ɐȊࢫʏࢫࢭȚ ȯ Ȩ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȅ؈فɔȗɦȄࢫ֗ࢫȒȮȯȨ ɭࢫȔ Ȇɘȿ ɼࢫɼǷࢫȒȵɸȆȡ ȑࢫ ɦȄɽɛࢫȯȡ ɽȕַࢫɼ

כȳɭࢫ ɝࢫ ɨɐȗʆࢫȆɭȯɳɏࢫɝ ʊȍɈ ȗɨɦباɜםݏݰȄࢫɆ ɼȳȼ ɦȆȉࢫȓࢫɵ ɏ ȥࢫ ȗɴʆࢫȆɮȉࢫȆɇɽɳɭࢫʃɜȍʆࢫȳɭֿ Ȇɗ֗ࢫʅȲȆȣ ȗɦȄࢫȯɜɐɦ

Ȅɰם ɗȳɈ؈ ɦȄࢫɰ Ȕࢫȉ؈ ȆɃ ɼȆɘ،ࢫࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ɵࢫ ɭࢫǴȵȡ ɾࢫ ȮȆɘȗʆܢۘࢫ ȧ ࢫ֗ Ɇ ɼȳȼ ɦȄࢫɅ ɐȊࢫȠ ȄȲȮǻࢫɤɼȆȨ ʆࢫɖ ȳɇ ɪࢫ ɢɗ

ɻɨɠࢫɼǷࢫ֗ࢫȯʆȯɐɦȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫȔ Ȇȷ ȲȆɮɭࢫȔ ȳɘȷ ǷࢫȯɜɦɼࢫمɆ ȆɜɳɦȄࢫʏࢫࢭȆɺɄ ɐȊࢫȳɟȱ ɱࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆܣۘࢫ ɦȄࢫȓɨȝɭכ ɵࢫ

1:التالية

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ Ȕࡧ Ȇȍɨɜȕࡧȓɦַ ȯ ȉࡧȲȆɐȷ כ əࡧ ʊʊɡ ȕࡧɆ ȳȻࡧ�ʅ ȲȆȣ ȗɦȄࡧȯ ɜɐɦȄࡧʏࢫ:ࡩȓɨɮɏࢫɰɽɢȕࢫȆɭȯɳɏ

ɅࢫȄݍݰȆַ�ال ɐȊࢫʏࢫࢭɬɽɜʆ؈فࢫȫכ ɰࢫȄȱɸࢫ Ǽɗ֗ࢫ Ȳȯɀ ɮɨɦࢫȓʊɐȡȳםȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɏ ȓɘɨȗȬࢫ ɭࢫȒȲɽȕȆɘȮǼȉࢫȔࢫɆ ȳȻ Ƞࢫ ȄȲ

ȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȯ ɳɏࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫࢭʏࢫ ȿ ȆݍݰȄ؈فࢫɔȗɦȄࢫȶ Ȇȷ Ƿࢫʄڴɏࢫȳɐȸ ɦȄࢫə ʊʊɡȕ.ࢫȄȰǼɗȄࢫɼǷࢫɑɘȕȲȄࢫȳɐȷ Ʌࢫ ɘȬ ɱ

ɰࢫ Ȇɠࢫʅ ȱ ɦȄࢫȳɐȸ ɦȄࢫɵ ɏࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȯɳɏࢫɖ ȳɀ ɦȄȉࢫɑʊȍɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫ ʆȯɐȖࢫɯ ȗʆ֗ࢫ ȒȲɽȕȆɘɦȄࢫȳʈȳȨ ȕࢫȯɳɏ ࢫֺ ܦݨ ɭࢫȟ ʊȨ

ȯɛȆɐȗɦȄࢫȯɳɏࢫȓʊɦɼכ ɵࢫȓɮʊɜɦȄࢫ ɏ؄فࢫɐʇࢫȩ ȍɀ ʆ؛

Ȓȳɇ ȆȬ ɬȆȸࡧȄם ȘɛȄࡧɆ ȳȻ:ࢫȓɮȸ ɜɦȄࢫɷȱɸࢫɰɽɢȕࢫȯɛɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳǾȆȸ ȫ ɬȆȸࢫ ȘɛȄࢫɆ ȳȼ ɦȄࢫȄȱɺɦࢫȆɜɗɼࢫɯ ȗʆ

ʅ ǷࢫȓɦȮȆɏباࢫɰ ɗȳɈ؈ ɨɦࢫȓʊɃ ɼȆɘȗɦȄࢫȒɽɜɦȄࢫȆɸȮȯ Ȩ ȕࢫȓɘɨȗȬ ɭࢫȑ ȸ ɴȉࢫɰɽɢȕࢫȯɛࢫɼǷࢫȓɘȿ Ȇɳ؛.ם 

ȯ ɜɐɦȄࡧʏࡧࡩɖ ȳɀ ɦȄࡧɆ ȳȻ ɤࡧ Ȇȫ Ȯǻ:ࢫʊȍɦȄࢫȯ ɜɏࢫʏࢫࢭɆ ȳȼ ɦȄࢫȄȱɸࢫɂ ȳɗࢫɯ ȗʆࢫȆɭࢫɤ ȮȆɐȗɦȄࢫȳɐȷ șࢫ ʊȎȝȗɦ֗ࢫ ɑ

ɰ ɰࢫȗɨɮɏ؈ ȴɽȣࢫȉʆȯɐȖ؈ ʆַࢫ ɵࢫȓȍȗɏࢫȓɳʊɐɭࢫ ɮɃ ɷȯʆȯȨࢫ ȕࢫɼǷلȆɺ، ɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȆɮɟࢫيأخذࢫ�ȳȫ ǵֺࢫ ɡȻȄࢫࢫɵ ɭࢫɯ ȗʆ

Ȕࢫ ֺ ɮɏࢫɼǷࢫȓɨɮɏɼࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫȓʊɐȡȳםȄࢫȓɨɮɐɦȄ֗ࢫȯȧ ȄɽɦȄࢫȯɜɐɦȄࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫɰ ɰࢫɏɽɱ؈ ɻɦֺࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ȫ

�ɾȳȫ Ƿࢫȓɺȡ ɵࢫ ɭࢫɑɗȯɦȄ�ɼ֗ט�ࢫ ɪࢫ ȡ ǷࢫȯɳɏȄࢫʏࢭȳɇ ȯȧࢫ ǷࢫȲȆȗȬ ʆࢫɚ ȆɜȨ ȗȷࢫȓʈɽȸ ȘɨɦࢫɬȯȬ ȗȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȯɜɐɦ.

ȑ ȗɐȖࢫȓɜʈȳɈ ɦȄࢫɷȱɸࢫɰ Ƿ؈فࢫɓט� ȔࢫȄݍݰȒȮȆࢫɬȯɏɼࢫȓɨʊɨɛࢫ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȑ Ȏȸ ȊࢫɬȄȯȬ ȗȷȆȕǻט� ɵࢫȧڈȆْࢫ ɭࢫȒȮȆɘȗȷ

ࢫ֗ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫʏࢫࢭȓɮǾֺ ȔࢫȄם Ȅ؈فɔȗɦȄࢫȆɮɟٰڈ ǷࢫɆ ȳȼ ɦȄࢫȑ ɐɨʆַࢫ ǷࢫɆ Ȅ؅فȻ Ȅࢫȑ Ȏȸ ȊࢫȓʊɦȆȝםȄࢫȓʆȆɮݍݰȄࢫȳɗɽȕַࢫ Ȇࢫ

ט� ȴɼȆȣࢫ ȕࢫȄȰǻַࢫ ǻ֗ࢫ ɷȲɼȮࢫȳɐȷ ɂࢫࢭʏࢫ ȆɘȬ ɱɀ ɦȄȯɜɐɦȄࢫʏࢫࢭɻʊɨɏࢫɝ ɘȗɭࢫȆɳʊɐɭࢫȄȯȧ ɖࢫ ȳ.

ɰɽࡧ-3 ʆȯ ɦȄࡧɯݯݨ ɏڴʄࡧ țǸȗɦȄ؈فࡧ

ࡧȓʊɳɜȕࡧȓȿ ȆɜםȄ:֗ࢫ ȓɏɽɮȣ ɪࢫȄם ȫ ȄȮࢫɅ ɐȍɦȄࢫȆɺɄ ɐȊࢫɑɭࢫɪ ɭȆɐȗȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫɑȍȘȕ

כ� ɷȆȣࢫ ȕȄࢫȆɮٔڈɭࢫɪ ɢȉࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫȔ ȆȋɽɨɈ ȔࢫȄɼם ȆɜȨ ȗȸ ɰࢫȄם ȓȿࢫȉ؈ ȆɜםȄࢫɯ ȗȕɼט� ɼࢫɾȳȫࢫȵɟȳɮȉࢫȆɸȳȕȆɗȮࢫʏࢫࢭɊ Ȇɘȗȧ

כ� ɖࢫȯɜɳɦȆȉࢫ ɽȼ ɡɭ֗ۗܣ ɳȡࢫࢫȓȿ ȆɜםȄࢫȥǾȆȗɱࢫɵ ɭࢫɼ֗ࢫɞ ȄȰࢫɼǷࢫɖ ȳɈ ɦȄࢫȄȱɺɦࢫɷȮȄȯȸ ȊࢫʏࢭȆɀ ɦȄࢫȓʈɽȸ Ȗࢫʅȳȣ ʈɼ

Ⱦࢫ1 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ147.
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ɵࢫ ɭࢫɻɳɏࢫȥ ȗɴʆࢫȆɭࢫɼ֗ࢫ ȓɦɽȨ ݯݨɯࢫȄםɕɦȆȍࢫȄם Ʌࢫ ʊɘȬ ȕȄ�ַɽɮɐɦȄࢫʏࢫࢭȮȆɀ ȗɛȆȉ֗ࢫ Ȇࢫ٭ڈȓɈ ȍȕȳםȄࢫȓʊɗȳɀ ȓɗȆɃࢫلإ ȔࢫȄם

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ȓʊɈࢫ ɔȗȉࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʄڲǻࢫǴɽݏݨɦȄࢫʅ ȮȆɘȕࢫʄڲǻ.ȯɛࢫȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫɰ Ƿ؈فࢫɓࢫɗȮȆɀ ʆࢫȆɺ

Ʌ ɐȊࢫȔ Ȇɐʉȳȼ Ȗܣۘࢫࢫ ɦȄࢫɤɼȯɦȄ ࢫلاʈɽȨ ȗɦȄࢫɷȱɸࢫɪ ȝɭࢫǴȄȳȡ Ǽȉࢫȩ ɮȸ Ȗ لاȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱ ɸࢫȓʊɦȆɐɗࢫʄڴɏࢫȳțǺʆࢫȆɮɭ֗ࢫ Ȕ1.ࢫ

Ȇٔڈɭࢫɤ ȆɢȻ ǷࢫȒȯɏࢫȓȿ ȆɜםȄࢫȓʊɳɜȕࢫʏࢫࢭȯȣ ɱࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʈɼ:

ʊȕȄȱࡧقاصةالم- ɦȄࡧɝ ʊȍɈ ȗɦȄࡧɚ ɽ ȷ ɼࡧȓMARCHE D'APPLICATION:ࢫɰ ȓȿࢫȉ؈ ȆɜɭࢫǴȄȳȡ ǻࢫʏࢫࢭɪ ȝɮȗʆࢫɼ

ɵࢫ ʈȲȳȨ ɭࢫɵ ʆȮࢫɼࢫȓɭȰט� ȭࢫ ʈȲȆȕࢫȹ ɘɱࢫȆɮɺɦࢫɼࢫȓɨɮɐɦȄࢫȹ ɘɳȉࢫستحȟ ʊȨ ȉࢫɚ Ȇɜࢫتɬɽɜɟȳȼ ɦȄࢫȓࢫȓɦȮȆȍȗɭࢫȓʊɈ ɔȗȉ

ɪ ɛכ ȳɮȗȸࢫࢫ،ɕɨȍɮɨɦࢫ ʇࢫȆɳɸࢫɼȄɉ ɜɗࢫʎɜȍȗםȄࢫȯʊȿ ȳɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȓȸࢫݍݵ ȷ ǺםȄࢫɂ ȳɐȖࢫɤ Ȇɮȗȧ֘ࢫࢼܣفࢫ

Ȧ Ȇɮȸ ɦȆȉܢۜࢫ غ ɜȕࢫȓɜʈȳɇࢫشركللࢫȓȍɐɀ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȯʊȿ ȲࢫȆٮڈȴɽȨ ȉܣۘࢫ ɦȄࢫȓبɻɦȆɮɐȗȷ ȆࢫࢫȔ ȆɏɽɗȯɭࢫȮȄȯȸ ɦ

�ȲȆȣ ȕࢫɼǷࢫȓʊɦȆɭࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɵ ɏ ȓȣࢫ ȕȆɱࢫȔ ȆɭȄ؅قɦȄࢫɼǷࢫɰɽʆȮࢫȓʈɣ ɦȱՌՌɟࢫȓȍɐɀ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȆȉࢫࢫɉ ʊȷ ɼࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɣ ɦȰࢫɼ

ɯࢫ ȗȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʈɼࢫ ɣ֘ ɳȉࢫȒȮȆɏࢫʏڲȆɭࢫɰɼȯȉࢫɝ ʊȍɈ ȗɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ ǷࢫɼǷࢫɤ Ȅɽɭכ ɪࢫ ʈɽȨ ȕࢫȒȲɼȳɃ ȓʊɜʊȍɈࢫɑɭࢫ ȕࢫɚ Ȅɽ ȷ Ƿ

ɟࢫɰ ɗȳɈ؈ ɦȄࢫɰ ȆɠࢫȄȰǻࢫɤ Ȅɽɭ׀ ɦࢫɪ ʈɽȨ ȕ لاɰ ךȳȫࢫɕɨȍɮȉࢫɐɭ؈ ɖࢫ ȳɈ ɨɦࢫɵ ǾȄȮࢫɼࢫɵ ʆȯɭࢫȆɮɸ2.

-ɖ Ȅȳɇכ ȒȮȯࡧ ɐȗםȄࡧȓȿ ȆɜםȄ:�ɼȫ ɪࢫ ɢȼ Ȋࢫɝ ȍɈ ȕࢫȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱ ɸࢫɎ ɼȳɘɦȄࢫȔ ȄȰࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫʄڴɏࢫȾ Ȇ

ȓʈȲȆȣ ȕࢫɼǷࢫȓʊɦȆɭࢫɉ ȉȄɼȲࢫȆٔڈʊȉࢫɰɽɢȕࢫɼࢫȓʊȎɳȡ ǷࢫɤɼȮࢫʏࢫࢭȒȯȡ ȄɽȗםȄࢫɼࢫȒȮȯɐȗםȄ،ࢫࢫɯ ȗʆࢫȆّڈȡ ɽɮȉࢫɼࢫȓȿ Ȇɜɭࢫɯ ʊɌ ɳȕ

ɰ ȳɀࢫࢫȉ؈ ȗɜʆࢫɼࢫȆٔڈʊȉࢫȆɮʊɗࢫȔ ֺ ʈɽȨ ȗɦȄࢫɕɦȆȍɭࢫɼࢫȮȯɏࢫɁ ʊɨɜȗȉࢫɣ ɦȰࢫȩ ɮȸ ʇࢫɼࢫɎ ɼȳɘɦȄࢫɷȱ ɸࢫȔ ȆɜȨ ȗȸ ɭࢫɼࢫɰɽʆȮ

�ɰɽʆȯɦȄࢫɚȲȄɽɗࢫɑɗȮࢫʄڴɏࢫȳɭכ.Ȇɘȕט ȑࢫ ȣ ʆࢫȆɳɸࢫɼࢫɷȱɸࢫə ɨȗȬ ɭࢫɰ ȯʆȯȸࢫȉ؈ ȘɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɐɦࢫʏڥȡȳɭࢫȭ ʈȲȆȕࢫʄڴɏࢫɚ

ȓɨɮɐȗȸࢫɼࢫࢫالفروع ɼ֗ɻɜʊȍɈࢫȄȱɟࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄם ȕࢫɝ ɘȗםȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷࢫ ȑ ȸ ɲǷɼȈ ɽɨȷ Ƿࢫࢫɷȱ ɸࢫ ɝ ʊȍɈ ȕࢫ ʄڲǻ

ȓɗɽɘɀࢫɑɗȯɦȄࢫ ɮȉ׿ܢࢫ ȸ Ȗࢫȓɗɽɘɀ ɭࢫȮȄȯɏǻࢫɽɸࢫȓɜʈȳɈ ɦȄMatrice de règlementࢫȓɨɜȗȸ ɭࢫȓɺȡ ɖࢫ ȳɇ ɵࢫ ɭ֗ࢫ

Ȇɭࢫȓȸ ȷ ǺɭࢫɼǷࢫɣ ɳȉࢫɰɽɢʆࢫɰ Ǹɟࢫɑɮȣ ȗɦȄࢫȄȱɺɦࢫȓɐȊȆȕȓɀ ɀ Ȭ ȗɭࢫȓʊɦ.

ɵࢫ ɭࢫɻɳɏࢫȥ ȗɴʆࢫȆɭࢫɼ֗ࢫȓɦɽȨ ݯݨɯࢫȄםɕɦȆȍࢫȄם Ʌࢫ ʊɘȬ ȕࢫɖ Ȅȳɇכ ȓȿࢫȄםȒȮȯɐȗࢫ ȆɜםȄࢫɷȱɸࢫȥǾȆȗɱࢫɵ ɭࢫɼ

Ȇࢫ٭ڈȓɈ ȍȕȳםȄࢫȓʊɗȳɀ ȔࢫȄם ַɽɮɐɦȄࢫʏࢫࢭȮȆɀ ȗɛǻࢫࢫ؛ȓʊɈ ɔȗȉࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫʄڲǻࢫǴɽݏݨɦȄࢫʅ ȮȆɘȕࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ Ȇȉ

ɦȄࢫɼࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫȓɘɨɢɭࢫȯȡ ɰࢫ Ȇʊȧכ Ʌࢫ ɐȊࢫʏࢫࢭɰɽɢȕܣۘࢫ.

Ȇɀ ʆࢫ ȯɛࢫ ɻɱǷַࢫ ǻࢫɷȱɸࢫ ɪ ȝɭࢫ ǴȄȳȡ Ǽȉࢫ ȩ ɮȸ Ȗַࢫ ࢫ ܣۘ ɦȄࢫ ɤɼȯɦȄࢫ Ʌ ɐȊࢫ Ȕ Ȇɐʉȳȼ Ȗࢫ ȓʊɳɜȗɦȄࢫ ɷȱɸࢫ ɖ Ȯ

ȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱ ɸࢫȓʊɦȆɐɗࢫʄڴɏࢫȳțǺʆࢫȆɮɭ֗ࢫ Ȕ ֺ ʈɽȨ ȗɦȄ.

1ɏࢫʅȲȮȆɛǴֺࢫɵ ʆȯɦȄ֗כ�لا العم"ࢫ Ȕɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧɼࡧȓʊȎɳȡ"֗טࢫ ȓɨȣࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɭࢫȯɨȣ ࢫȄ֗ם ȓʆȮȆɀ ȗɛ9ࢫࢫȮȯɐɦȄ֗9؄فࢫࢫɮȸ ʇȮ֗2014ࢫ،ࢫ

.Ⱦ123ࢫ
2ɑȡȳɭ֗ࢫ ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ ȾࢫࢫȯȍɏࢫȄݍݰ Ⱦࢫ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ5-7.
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ȓɜȉȆɈ ࡧȄם ȓʊɳɜȕ:טࢫ ࢫ Ȕ Ȅȯȧ ɽɦȄࢫ ɻɐȍȘȕࢫ Ȉ ɽɨȷ Ƿࢫ ȓɜȉȆɈ Ȅɝם ȉȆɈ ȕࢫ ʏࢫࢭ ȓʆȮȆɀ ȗɛࢫȭ ʈȲȄɽȕࢫࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄ

כ� ȓʆȯɜɳɦȄȟࢫ ʊȨ ȉ֗ࢫ Ȇȍʈȳɜȕࢫș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭȆٔڈɭࢫȓȡȲȆݍݵȄɼࢫȆٕڈɦǻࢫȓɨȫ ȄȯɦȄࢫȓʊȎɳȡࢫࢫȓɮɨȗȸ ɬȯȬࢫȄםɕɦȆȍࢫȄם ȗȸ Ȗ

ȓʊɨɮɐɦȄࢫȹ ɘɳȉࢫȓȋɽɨɈ ȔࢫȄם ȆɏɽɗȯםȄࢫȯʆȯȸ ȖࢫʏࢫࢭȓɳʊɐɭࢫȓʊȎɳȡ Ƿࢫȓʊɨɮɐɦ1.

Ȅȳɭȓȍɐɀ ɦȄࡧȓɨɮɐɦȆȉࡧȒȳȕɽ ɘɦȄࡧȒȮȆɏ ǻࡧȵɟ:2ࢫȒȵɟȳɭࢫɯ ȗʆࢫɤ Ȇɮɏכ ȔࢫȆɐɦȄםȓʊࢫɼǷࢫȵɟȄȳɭࢫ Ȇɐɮȣ ȗɦȄࢫɅ ɐȊࢫʏࢭ

ȯȧࢫȍɟ؈فࢫȓʊɨɮɏࢫ ɻȍȼࢫǻڲʄࢫ ȖࢫȓʊɳɜȗɦȄࢫɷȱɸࢫȒȳȕɽɘɦȄࢫȒȮȆɏׁ ɖࢫȯʊȉࢫȵɟȳɭࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ɵࢫࢫȒȲȄȮǻNETTINEࢫ ɡɦ֗ࢫ

ɵࢫ ɡɦ֗ࢫ ɑɮȣ ȗɦȄࢫȹ ɘɱࢫǴȆɄ ɏǷࢫɰ ȔࢫȆɭࢫȉ؈ Ȇɜɗȯȗɨɦࢫȓȿ ȆɜɭࢫǴȄȳȡ ǻࢫȹ ʋɦܣۜࢫ Ȇȷ؟ כ ȓʊɨɮɏࢫȒȮȆɏǻࢫȒȳȕɽɘɦȄࢫȆɺɗȯɸࢫ

ɑʊɮȣࢫ ȕࢫɼǷ֗ࢫȓɏɽɮȣ ɪࢫȄם ȫ ȄȮࢫɼǷࢫȠȲȆȫ ȗȷ؈فȮȄࢫǻڲʄࢫ ט Ȕࢫ ȆʊɨɮɐȊࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫȔ ȆɏɽɗȯםȄࢫɑʊɮȣ ȕࢫȆɭǻࢫɽɸࢫȆɺɗȯɸ

ǴȆɄࢫ ɏǷࢫɪ ȫ ȄȮࢫɼǷࢫɑɮȣ ȗɦȄࢫɪ ȫ ȄȮࢫʄڲǻࢫȳʆȯɀ ȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫʄڴɏࢫȓȍȕם؅فȄࢫȔ ȆɃ ɽȍɜםȄɑɮȣ ȗɦȄࢫȹ ɘɱ.

ȓɟȳȼࢫȒȳȕɽɗࢫ ɟࢫɪ ɮɐʇࢫȒȳȕɽɘɦȄࢫȒȮȆɏǻࢫȵɟȳɭࢫɰ Ǽɗࢫɑɮȣ ȗɦȄࢫȠȲȆȫ Ȕࢫǻڲʄࢫ ȆɏɽɗȯםȄࢫȒȵɟȳɭࢫȓɦȆȧ ʎɘɗSociétéࢫ de

factoringࢫș ɛɽɦȄࢫȹ ɘɱࢫʏࢫࢭɂ ɼȳɜɦȄࢫȳɈ ȫ ɖࢫɼࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ʊȸ؈فࢫ Șȉࢫɬɽɜȕ.

ȯɐȖࢫʅ Ƿࢫɤ Ȇȫ Ȯǻࢫɰ ɼȮࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄࢫȱ ʊɘɳȘȉࢫʎɘȗɡʆࢫʏڲȆɭࢫɉ ʊȷ ɽɠࢫɪ ɮɐʇࢫȒȳȕɽɘɦȄࢫȒȮȆɏǻࢫȵɟȳɮɗࢫə ɨȗȬ ɭࢫʄڴɏࢫȔ ֺ ʆ

ȯȗɦȄ֘ࢫȓʆȮȆםȄࢫȔ Ȇɜɗࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊȎʈȳɄ ɦȄࢫȔ ȄǴȆɘɏל ȳɌࢫǻڲʄࢫ ɳɦȆȉࢫȒ؈فȍɟࢫȓʊɮɸǷܣۜࢫ ɵࢫȄםȵɟȄȳࢫȘɡʆؠ ɭࢫɎɽɳɦȄࢫȄȱɸ

ɷȱࢫ ɸࢫȓʊɦȆɐɗࢫɵ ɭࢫȯʈȵȕࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ ɰࢫȒȵɟȳɭࢫȒȲȄȮǻࢫ ǷࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ׁ ȆȉࢫʏࢭȄȳɔݍݨȄࢫɻɐɛɽɭࢫȓȣ ʊȘɱࢫȆٔڈɭࢫȯ ʊɘȗȸ ʇ

ɞࢫȍȕ.العملية ɽɳȍɦȄࢫɑɭࢫɪ ɭȆɐȗʆࢫʅ ȱɦȄࢫȯʊȧ ɽɦȄࢫɖ ȳɈ ɦȄࢫɽɸࢫȵɟȳםȄࢫȄȱɸࢫɰɽɠࢫɰ ǼɗࢫȄ؈فȫ ǷɼࢫنايȄȱɺɗࢫɑɮȣ ȗɦȄࢫɵ ɏࢫȆ

ܣۜ ɵࢫɷȵɟȳɭࢫɼȆɘȗɦȄع ɭࢫʅ ɽɜʆ.

4-�ɾȳȫ Ƿࡧȓʊɨȫ ȄȮࡧȔ Ȇʊɳɜȕࡧɼࡧɪ ǾȆȷ ɼ.

Ȕ ֺ ɮɐɨɦࡧȠɼȮȵםȄࡧɝ ɗȄɽ ȗɦȄ:ࢫʅ ȱɦȄࢫǷȯȍםȄࢫʄڴɏࢫȯɮȗɐȖࢫș ɦȄɼࢫȓʆȆɮݍݰȄࢫɚȳɇ ɵࢫ ɭࢫȓɜʈȳɇ ɽɸɼࢫȯɐʇࢫ

ʏڴʆࢫȆɭࢫɷȮȆɘɭ:3

-֘Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȓɳʊɐɭࢫȓɨȗɟࢫɼǷࢫȓɏɽɮȣ Ȕࢫ؄ɡɦȄفɾࢫם ֺ ɮɐɦȄࢫɯ Ɍ ɐɭ׿ܣࢫ ȗɴȕ

ȲȆɐȷࢫ- ǷࢫȯɐȖɦȄࢫɖ ȳɀࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɰ ȲȆɐȷࢫȉ؈ Ƿࢫɵ ɭࢫȄȲȄȳɜȗȷ Ȅفࢫ؆ɟǷࢫȒȯȧ ȄɼࢫȓɨȗɟࢫɼǷࢫȓɏɽɮȣ ׿ܣࢫם ȗɴȕܣۘࢫ ɦȄ

ȓɘɨȗȬ ɭࢫɪ ȗɟࢫɼǷࢫȔ Ȇɏɽɮȣ ׿ܣࢫם ȗɴȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɰ ɖࢫȉ؈ ȳɀ ɦȄ.

ɰࢫ ɰࢫɳțȄ؈ Ȕࢫȉ؈ Ȇɜɘɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫȓɮǾȆɜɦȄࢫȓʊɨɢʊɺɦȄࢫȓʆȆɮݍݰȄࢫɝ ʊɜȨ ȗɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫɪ ȗɟࢫɬȯȬ ȗȸ Ȗࢫɰ ǷࢫȔ Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɑʊɈ ȗȸ Ȗ

ȕࢫʄڲǻࢫȲȆȼ ʉɼ֗ࢫȆɺȸ ɘɱࢫȓɏɽɮȣ ɮɨɦ׿ܣࢫ ȗɴȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭفࢫ؆ɟǷࢫɼǷࢫɰ ȆʊݍݰȄࢫɅ ɐȊࢫʏࢫࢭȓʊȣ ʊȕȄ؅فȷ ל ɣࢫ ɨ

Ȕࢫ Ȇɜɘɱɼࢫȓɳʊɐɭࢫȓɨɮɏࢫɵ ɭࢫɰɽɢםȄࢫɪ ȫ ȯɦȄࢫɰ ȓɜȉȆɈࢫȉ؈ ɭࢫǴȄȳȡ ǻࢫɻȍȡ ɽɮȉࢫɯ ȗʆࢫʅ ȱɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɨɦࢫȠɼȮȵםȄࢫɝ ɗȄɽȗɦȆȉ

1ɏࢫʅȲȮȆɛǴֺࢫɵ ʆȯɦȄȾ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ .123ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ
Ⱦࢫ2 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ .ȯȍɏ7ࢫȄݍݰ
ࢫ֗ࢫ3 ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɪ ʆȆɠࢫɰ ȆʆȄȳȉࢫȾȾ35-36.
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Țࢫ ɼȯȧ ȒȲɼȳɄࢫ ɦࢫȄȳɌ ɱ֗ࢫȓɨʊȁɃ ȒȳɇࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȆȬ ɭࢫɰɽɢȕࢫɰ Ƿࢫȑ ȣ ʈɼ֗ࢫȆɺȸ ɘɱࢫȓɏɽɮȣ ɮɨɦ׿ܣࢫ ȗɴȕࢫɾȳȫ Ƿࢫȓɨɮɏ

ɰ ɰࢫȗɨɮɐɦȄ؈ ɖࢫȉ؈ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȸ ɦࢫȮɼȯȨ ɭ؈فࢫʊɔȖ.

ɨɮɐɦȆȉࡧȒȳȕɽ ɘɦȄ�ȳʆȆɈ ȕࡧɪ ɛǷࡧȓɨɮɏ ȲȆʊȗȫࡧ ȄࡧɼǷࡧȓʊɳɇ ɽ ɦȄࡧȓȄ:ࢫࢫȆɺɦࢫɰɽɢȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɅ ɐȊࢫǸݏݨȕࢫȯɛ

ȒȳȕɽɘɦȄࢫȓɨɮɏࢫȲȆʊȗȫ Ȇȉࢫȓȧ ȆȗɭࢫȓʊɱȆɢɭל ɰࢫ֗ࢫȰǻࢫɷȱɸࢫ ǷȄࢫȔ ȆɐʊȍםȄࢫȒȳȕɽɘɦࢫȓȍȷ ȆɳɭࢫȓʊȎɳȡ ǷࢫȓɨɮɏࢫȲȆʊȗȫ

ȼ ɪࢫȄɼȆʈȳם Ʉ ɘȉࢫȳɈ ɂࢫȄȱɺɦࢫȄݍݵ ȳɐםȄࢫɕɨȍםȄࢫɁ ʊɨɜȕࢫɤ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ Ȓȯȧࢫ ɪࢫ ʊɨɜȕࢫʏࢫࢭɯ ɸȆȸ ʇࢫȔ

ȿ ȆɜםȄࢫɬȆɌ ɱࢫࢫ،ةɰ ǷࢫȆɮɟȄࢫȓʈɽɛࢫȓɨɮɏࢫȲȆʊȗȫ�ɼ�ַ ܣۘࢫɮȕ؈قࢫȮȯɏࢫ ɦȄࢫȒȮȆݍݰȄࢫȔ ȆȍɨɜȗɦȄࢫȆّڈɳȣ ʊȷ ࢫ֗ Ȓȳɜȗȸ ɭࢫبأɻȉࢫȶ

ȳɈ ɵࢫȄȱɸࢫȄݍݵ ɭࢫɆ ɽȨ ȗɨɦࢫȓɺȡ ɽםȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ȄɼȮכ ɬȄȯȬࢫ ȗȷ ȄࢫȓʊɱȆɢɭǻࢫȆٕڈɈ ɐʉɼ֗ࢫ ɯ ɦȆɐɦȄࢫʏࢫࢭȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɵ ɭ1.

ʎɲȆȝɦȄࡧȑ ɨɈ ɖلم ךȓɨȡالتغطيةتقنيات:Ȅם ȳɀ ɦȄࡧȳɇ ȆȬ)ȓʊɈ ɔȗɦȄࡧبࡧɬȄȯ Ȭ ȗȷ Ȇࡧʄڴɏ Ȕࡧ Ȇɜȗȼ )ȄȓɨɮɐɦȄם

ࢫȄםɰɽɨɭȆɐȗࢫ Ǹݏݨʆࢫ Ȱǻࢫ ֗ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫ ɑɭࢫ ɪ ɭȆɐȗɨɦࢫ Ȓȯʊȡ ࢫ Ⱦ ȳɗࢫ ȓɨɮɐɦȄࢫ ʄڴɏࢫ ȓɨȡך ࢫ ɚ Ȅɽ ȷ כ ȳɗɽȕࢫ

Ɇࢫ ɽȨ ȗɨɦࢫȓʈȲɽɘɦȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ȒȱȬࢫࢭʏࢫ ȗםȄࢫȵɟȄȳɮɨɦࢫȓȸ ɟȆɐɭࢫȵɟȄȳɭࢫȰȆȬ ȕַ Ȕࢫ Ȇɜȗȼ ɚࢫȄם Ȅɽ ȷ ǷࢫʄڲǻࢫɰɽʆȮȆɀ ȗɛט

Ȱɼࢫ ɤ֘ɼȄȯȗɦȄࢫɪ Ȩ ɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫɖ ȳȿ ȳɐȷࢫ ǷȳɈࢫɏڴʄࢫ ʆࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫɻʊɗࢫȈ ɽɓȳɭ؈فࢫɓ؈فࢫɔȖࢫʅ Ƿࢫɵ ɭࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȇȉࢫɣ ɦ

ɚࢫɼۂʏࢫ ɽȸ ɦȄࢫȄȱɸࢫȆɺȨ ʊȘʆܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ȄɼȮכ ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭالمشتقاتعقودʄڴɏȓɨȝɮȗםȄɼࢫȔ ֺ ɮɐɦȄʏالعقودࢭ

Ȕالعملات،ɏڴʄالمستقبلية ȄȲȆʊݍݵȄʄڴɏومبادلاتالعملاتȓɨɮɐɦȄ֘ࢫࢫɪ ʊɀ ɘȗɦȄࢫɵ ɭࢫɎɽɳȉࢫȆٕڈɦǻࢫɚȳɈ ȗɱࢫɖ ɽ ȷ

ȑ ɨɈ ɤࢫȄȱɸࢫȄם ֺ ȫ ɵࢫ ɭ.

1-ȓɨɮɐɦȄࡧ ʄڴɏ ࡧ ȓɨȡך ࡧ ɖ ȳɀ ɦȄࡧ Ȕ Ȇʊɨɮɏ:ȗȷ Ȅࢫ ɵ ɡɮʆࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫ ȓʊɈ ɔȗɦࢫ ȓɨȡך ࢫ Ȕ Ȇɜɘɀ ɦȄࢫ ɬȄȯȬ

ַɼ֗ࢫ ȓɨɮɐɦȄȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫȓɮܸݵ ɦȄࢫɕɦȆȍםȄࢫȔ ַ Ȇȧ כȲɽɭࢫȆɮʊȷȓʊɦȆȗɦȄࢫࢭʏࢫ ȓʊɈࢫ ɔȗɦȄࢫɣ ɨȕࢫɵ ɮɄ ȗȕࢫȆɭࢫȒȮȆɏɼ֗2ࢫ:

ȓ֘ɨȡך ȓɜɘȿࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȓʊɈࢫ ɔȗɦࢫȓɨȡך Ȕࢫ Ȇɜɘɀ ɦȄࢫɑʊȉࢫɼǷࢫǴȄȳȻ

ȓ֘ɜɘɀ ɦȄࢫǴȄȳȡ ǻࢫȯɳɏࢫȓɨȡך ȓɜɘɀࢫ ɦȄࢫȵɟȳɭࢫȓʊɘɀ ȕࢫɬȯɏ

ࢫʏࢫࢭȓʊɨɐɗࢫȓɨɮɏࢫɑʊȉࢫɼǷࢫǴȄȳȻȓʈȲɽɘɦȄࢫȓʊȎɳȡכ ɚࢫȓɨɮɐɦȄࢫ Ȅɽ ȷ Ƿ.

Ȕ ȆʊɨɮɐȊࢫȯɀ ɜʈɼ֗الصرفȓɨȡךɚ ȆɘȕטʄڴɏȓɨɮɏࢫǴȄȳȻ ɑʊȉȓʊȎɳȡࢫɼǷࢫ Ƿɯ ɨȸ Ȗʏبناءالمستقبلࢭ

ʄڴɏ عليھ يتفق ثمنʏࢭɤ ȆݍݰȄ.ɷȱ ɸتتضمن لا العمليات ȓɨɮɏࢫɯ ʊɨȸ ȖȓʊȎɳȡ ǷسدادولاȆْڈɮʊɛ بالعملة 

ȳɐȷࢭʏالمحلية ɼ֗ࢫ ɤ ȆݍݰȄالصرفɪ ȡךɽɸ الصفقةإبراموقتالسائدالفوريفالصر  سعر 
ً
إليھمضافا

�ʅȳɐȷ ɚࢭʏالسائدينالفائدةɚȳɗࢫ Ȅɽ ȷ ɏɰڴʄالدوليةالنقديةכ ܢۚالتبادل،موضوعȗʊɨɮɐɦȄ؈ ɐɮȉأن

Ⱦࢫ1 ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɤ ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ147.
ࢫ2֗ ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ"ȓɨɮɐɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɵ ɭࡧȓʆȆɮݰ ȳɀࢫࢫ،"Ȅݍ ɭ֗ࢫ ɚ ɼȲȆɘɦȄࢫȲȄȮ2006Ⱦ .104ࢫ֗
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ɰ ɪوالسعرالفوريالسعرɚȳɘɦȄࢫȉ؈ ȡךɽɸ الفرقɰ ɏɰ֗ڴʄالفائدةسعري ȉ؈ ɵࢫولذلكȗʊɨɮɐɦȄ؈ ɡɮʆ

Ȉ Ȇȸ Șȧ Ȅ الصرف سعرɪ ȡاليوم من ך�ɤɼכȳʈȳȨ ȗɦ الصرف عقدɪ ȡךȄՎȮȆɳȘȷ Ȅʄڲǻ 1عناصر ثلاثة:

السائدالفوريالصرف سعرʏالسوق ࢭʏࢭȭ ʈȲȆȕالصفقة؛ عقد إبرام

 ما إذاالعميليدفعھالذيالفائدة سعر ɂ ܣۘالمباعةالعملة قيمة ؅ɛȄف ɦȄɯ ȗʋȷȆࢫ٭ڈȮȄȯȸ ɦȄࢫȯɳɏ

ȯ ɜɐɦȄࢫɚ ȆɜȨ ȗȷ Ȅɪ֘ ȡך

 العملة قيمة أودع ما إذا لعميلاعليھ سيحصل الذيالفائدة سعرȒȄ؅فȼ ؅ɘɦفȒࢫ ثابتة ȓɐʇȮɼࢭȄʏם

ɪ ȡך .ȯɜɐɦȄࢫ

 Ȅݍݰȓɜʊɜࢭʏۂʏ ما العملاتɏڴʄالمستقبليةȮɽɜɐɦȄࢫ:العملاتɏڴʄالمستقبليةالعقود-2
ّ
عملياتإلا

ȓɨȉȆɛ2ɯࢫɽɢȉ�ɤɼȄȯȗɨɦڈɮȗȕȆٰ؈قآجلةصرف ȗʆࢫȟ ʊȧ ࢫȰǻ֗ࢫ؅ɨʆق�أسواقࢭʏالمستقبليةالعقودتداول ࢫ֗ ȓɮɌ ɳɭɬ

ɑǿȆȉالعقدʏڴȍɜȗȸ Ȅɯם ʊɨȸ Șȉ كمية ɵ ɭࢫȒȮȯȨ ɭ معطاة عملة�ʅ؅فȼ العقد تماما يوافقȯɜɐɦȄȄȱɸɼ֗ࢫם

ɪ֗ ȡך 
ّ
ȍɜȗȸڴʏالعقدأنإلا ɵࢫȯɜɐɦȄ يختلف Ȅם ɏɪ ȡךʏأنࢭȳǾȆȸ ȄȦݍݵ ȆȋȲכ ɼخلال من يوميا تدار

ȓʈɽȸ ȘɦȄاليوميةȓȍȸ ɴɦȆȉ للعقد ʏ֗ࢫࢭʏڴȍɜȗȸ Ȅɰם Ȧأنȧ؈ ȆȋȲכȳǾȆȸ ȓȍȸب Ȅɼݍݵ ɴɦȆللعقودȓɨȡتتم ך 

Ȇْڈʈɽȸ Ȗ عند ɚ ȆɜȨ ȗȷ ȄȳɌࢫ3.ט ɱɼȄȱɺɦ؈فالتوافقȍɡɦȄɰ  سعر فإنךȓɨȡوالعقودالمستقبليةالعقودȉ؈

ɪالصرف ȡךȓɦȆȧ ȓȍȸ تحديده ȓɜʈȳɇ بنفس يتحددالمستقبليةالعقودࢭʏࢫ ɴɦȆȉللعقودȓɨȡࢫࢫ.ךɵ ɡɮʈɼ

ȑࢫȮɽɜɐɦȄࢫȄם ɨɓǷࢫȆٕڈɨɏࢫȱɘɳȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȩ ʊɃ ɽȕʎ Ȗֽ Ȇȉࢫȓʊɨȍɜȗȸ:

ɯ ɛȲࡧɤɼȯݍݨȄ04:ȓɮɌ ɳםȄࡧȓɜȗȼ ɚࡧȄם Ȅɽ ȷ כ ȓɦɼȄȯࡧࡩʏࡧ ȗםȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄࡧʄڴɏ ȓʊɨȍɜȗȸࡧ ȮɽࡧȄם ɜɐɦȄ

ȯ ɜɐɦȄࡧȓɨɮɏ Ɏɽࡧ ɱȯ ɜɐɦȄࡧȓɮʊɛȒȯ ȧ Ȅɽ ɦȄࡧȓɈ ɜɳɦȄࡧȳɐȷ)Pip(ȳɐȸ ɦȄࡧʏ؈فࡧࡩɔȖࡧȓɈ ɜɱࡧɪ ɠࡧȓɮʊɛ

ܣۚ ʊɦ؅فȷ ט ܣۚࢫȄ50062ݍݨɻʊɳࡧ ʊɦ؅فȷ Ȅࢫɻʊɳȡ0.0001ࢫȲַ ɼȮ6.25ࢫȲַ ɼȮ

Ȅ؅فȷ כ Ȳַࡧ ɼȯ ɦȄʏࢫ000100ڲʏڲȄ؅فȷ ȄࢫȲַ ɼȮ0.0001ࢫȲַ ɼȮ10ࢫȲַ ɼȮ

ʅ ȯ ɳɡɦȄࡧȲַ ɼȯ ɦȄ000100ࢫʅ ȯɳɟࢫȲַ ɼȮ0.0001ࢫȲַ ɼȮ10ࢫȲַ ɼȮ

ʎɲȆȉȆʊɦȄࡧɰ Ȳַࢫ0.000001  ينࢫɦȄ00050012؈ ɼȮ12.5ࢫȲַ ɼȮ

�ʅȳȸ ʉɽ ȸ ɦȄࡧɣ ɱȳɘɦȄ000125ࢫ0.0001  فرنكࢫȲַ ɼȮ12.5ࢫȲַ ɼȮ

Ȳַࢫ0.0001يوروࢫ000125اليورو ɼȮ12.5ַ�ࢫɼȮȲ

ࢫ֗ࢫ:المرجع ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ"ȓɨɮɐɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɵ ɭࡧȓʆȆɮݰ Ⱦࢫ"Ȅݍ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ .103ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ

ȑدار ،"مصرفية وتقنياتأدوات "،صادق مدحت 1 ʈȳɓ للطباعة ȳȼ ɴɦȄɼɑ֗ʉȴɽȗɦȄɼȒ֗ȳɸȆɜɦȄ2001، 97ص.
2 J.P. Gourlaouen, " les nouveaux instruments financiers ", librairie Vuibert, Paris, 1988, p135.

3ʏڴɏʏڍ ɭالقرةالدينʏ֗ڦȄȮ"Ȕ ȄȲȆʊȗȫالفقھ مجمع مجلة ،"טʎ֗ ɭֺ ȷ ࢫȒȲɼȯɦȄࢫالصادرةל ʎ֗ ɭֺ ȷ ל ɯࢫ ɦȆɐɦȄࢫȓɈ ȉȄȲࢫɵ ɏȓ֗ɐȊȆȸ ɦȄࢫȮȯɐɦȄ

ࢫ֗ Ȓȯȡ ࢫ֗ ɤɼכ ࢫȄ֗ݍݨǴȵࢫ ɑȊȆȸ ɦȄ1992Ⱦ   ؛191 ࢫ֗
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ȓʊɈ ɔȗɦȄࢫɯ ȗȕالمستقبليةالعقودباستخدامʄڴɏȯɃ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄ ؈ف مخاطرɔȖ حيث الصرف، سعر 

:1التاليةכɮɱɎȄɽɱ؈ق

ȓʊɈ ɔȖالتعاملمراكز:ʏۂɼȓɦȆݍݰȄۘܣ ɦȄ ترغب ȆٕڈɗالمؤسسةʏࢭȮȄ؈فȗȷ Ȅ معينة سلعة ȕɼۜܢ آ Ȭࢫɵ ɭ

ȗȷ؈فȮȄ֗وقتࢭʏالسلعة لتلك المصنعȓɨɮɏࢫȯɨȍɦȄصرف سعر ارتفاع șأجل من إذنט ʊȎȝȕࢫالسعرȯɳɏ

ȓȸࢫɬɽɜȕفإنȄݍݰȆڲʏ֗الصرف ȷ ǺםȄǴȄȳȼ Ȋمستقبلية عقود ʄڴɏ للسلعة، المصنعالبلد عملة ʏࢭɼ حالة 

ȲȆɐȷ ǷࢫɎ ȆɘȕȲȄالصرفʏࢭɰ Ǽɗࢫɪ ȍɜȗȸ ȓȣ مالية وفورات حققت قد �ɰɽɢȕالمؤسسةȄם ʊȘɱȓʊɈ ɔȖȆɸȵɟȳɭ.

ȓʊɈ ɔȖ مخاطر ɪ ʈɽ Ȩ ȕȦ ȆȋȲכ.

ʏܣۘالمخاطرۂ ɦȄܣۘالمؤسساتتواجھ ɦȄ فروع تملكʏأخرى دول ࢭȓȣ ʊȘɱ؈فɔȖ ࢫالصرف سعرɰ ȉ؈

ܣۘالدولةوعملةכɬالمؤسسة عملة ɦȄ يوجد Ȇوذلكالفرع،٭ڈʏالفرعقيام حالة ࢭɪ ʈɽȨ ȗȉʏڲȆȗɦȆȋɼ֗ࢫ ɻȧ ȆȋȲǷ

ɂ ȳɐȗȕࢫȯɛɷȱɸȦ ȆȋȲحولةالمכ ʄڲǻانخفاضʏࢭȆْڈɮʊɛȓȣ ʊȘɱالمؤسسة عملة قيمة انخفاضɬعملة أمامכ 

ɎȳɘɦȄࢫȯɨȉ. وجب لذلكȓʊɈ ɔȖɷȱɸالعمليةǴȄȳȼ Ȋالمؤسسة بلد لعملة مستقبلية عقودɬכ.

ʏڍ ʊɃ ɽ ȕࡧɤ Ȇȝɭ:

Ȳȯࢫɕɨȍɮȉࢫ ɜȕࢫȓɜɘȿ șࢫ ɱȆɠࢫȄȰǻ50ࢫࢫʅȲȆݍݨȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɰࢫ Ȇɠɼ֗ࢫ ʎɲȆȉȆʆࢫɵ ʆࢫɰɽʊɨɭ0.009462$/ࢫɵ ʆ

ɐȷ ȳɺȻࢫȆɮɳʋȉࢫ Ƿࢫȓțֺ ȝɦࢫʎɲȆȉȆʊɦȄࢫɰ ȍɜȗȸڴʏࢫɏڴʄࢫɦȄ؈ ɭࢫȯɜɐɦࢫɵ ɸȄȳɦȄࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȳ)0.009382 $/ࢫ) ينɰ Ƿࢫɰ ȧ؈ ࢭʏࢫ

ȳɺȻࢫɽɸࢫ Ƿࢫȓțֺ țࢫȯɐȊࢫɑɛɽȗםȄࢫȳɃ ȆݍݰȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫɤ ȯɐɭ)0.009284 $ /ࢫ)ينȯȧ Ƿࢫȓɟȳȼ ɦȄࢫȳʆȯɭࢫɬȆɛǷࢫɰ Ǽɗ֗ࢫ

ɰ :ɨʆȯȍɦȄ؈

ȄࢫȳɺȻ כ ɰࢫȉڈȓʆȆٔࢫ ɵࢫɦȄ؈ ɭࢫɻȕȆɜȨ ȗȸ ɭࢫʄڴɏࢫɤɽɀ ɖࢫȄɼݍݰ ȳɀ ȕࢫʅ ǸȉࢫɻɭȆʊɛࢫɬȯɏࢫɽɸࢫɤɼࢫכȳɐȷ ȑࢫ ȸ ȧ ȓțֺࢫ ȝɦ

Ȳַ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜɭࢫɰ ɂࢫȓɮʊɛࢫɦȄ؈ ȆɘȬ ɱȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɪ ɮȨ ȗʆࢫɽɺɗࢫȆɳɸɼ֗ࢫ ȱǾȯɳɏࢫȯǾȆȸ ɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄ.

ȍɜȗȸڴʏࢫםȒȯࢫ ɭࢫȯɜɏࢫɑʊȉࢫɽɸࢫʎɲȆȝɦȄࢫɪ ʆȯȍɦȄɼ3ࢫɵ ɸȄȳɦȄࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȳɐȸ ȊࢫȳɺȻ Ƿ

�ɤɼכ ɪࡧ ʆȯ ȍɦȄʎ ɲȆȝɦȄࡧɪ ʆȯ ȍɦȄ

ʏڥʊȍɈ ɦȄࡧȲȆȸ ȔࡧȆȉם ȆɜȨ ȗȸ ɏڴʄࡧȄם ɤɽࡧ ɀ ݰ ȍɜȗȸڴȄʏݍ ɭࢫȯɜɏࢫʏࢫࢭɤɽȫ ȯɦȄ

ȓɜɘɀࡧ ɦȄࡧȓɮʊɛɰך Ȳַࡧ ɼȯ ɦȆȉ:

50.000.000×0.0094=470000$

ɰך Ȳַࢫ ɼȯɦȆȉࢫȓɜɘɀ ɦȄࢫȓɮʊɛ:

50.000.000×0.0094=470000$

1 www://Businessdictionary.com/definition_index_futures.html, consulté le 03/05/2013 ;
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ȯࡧ ɐȊࡧȓɜɘɀ ɦȄࡧȓɮʊɛ3ࡧȲַ ɼȯ ɦȆȉࡧɰט ɵࡧ ɭࡧȳɺȻ Ȅ:

50.000.000×0.0092=460000$

ɰ ɂࡧɦȄ؈ ȆɘȬ ɱȄࡧɵ ɏ ȓȣࡧ ȕȆɳɦȄࡧȒȲȆȸ ݵ :Ȅݍ

470000–460000=10000$

�ɽȸ Ȗࢫȳɐȸ Ȋࢫ ʏڴȍɜȗȸ ɭࢫ ȯɜɏ ࢫ ɑʊȉࢫ ȓʈ0.0093

  ين/$

ܣۗࢫȯɐȊࢫ ɨɜȗȸ ȳɺȻࢫȓɮʊɛ3ࢫȯɜɐɦȄࢫȄם Ƿ:

50.000.000×0.0093=465000$

ɰ ɂࢫɦȄ؈ ȆɘȬ ɱȄࢫɵ ɏࢫȓȣ ȕȆɳɦȄࢫȒȲȆȸ :Ȅݍݵ

470000–465000=5000$

ȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɨɦࡧȓʊɨȍɜȗȸ ȮɽࡧȄם ɜɐɦȄ؈فࡧɐȸ Ȗ:ࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ ȆɛɼȳɘɦࢫȮɽɜɐɦȄࢫɷȱɸ؈فࢫɐȸ ȖࢫɑɄ Ȭ ʆ

ȝɮȗםȄࢫɾȳȫ Ƿɼࢫȓɨɮɏࢫɰ ɝࢫȄםȓɦȮȆɐࢫȓɮǾȆɜɦȄࢫȉ؈ ɗɼࢫɰ ȯǾȆȸࢫࢭʏࢫȗɦɼȯɦȄ؈ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫʏڲȆݍݵȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȳɐȷ ɪࢫࢭʏࢫ

:التالية

ɪ֘ ȡך ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȳɐȷ ɰࢫ ȓʊȸࢫȉ؈ ɡɏࢫȓɛֺ ɏࢫɞ Ȇɳɸ

ܣۗࢫ ɳȡכ ȯࢫ ɨȍɦȄࢫʏࢫࢭȯǾȆɐɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫɽɸ

Ȩڴʏࢫ ȯࢫȄם ɨȍɦȄࢫʏࢫࢭȯǾȆɐɦȄࢫɤ ȯɐɭࢫɽɸ

ڍʏمثال ʊɃ ɽ ȕ:ɭࢫɼȲɼכ ȳɐȷࢫ ɰࢫ Ƿࢫɂ Ȅ؅فɗȆȉࢫɽɸࢫȓʈȲɽɘɦȄࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʏࢫࢭʎɢʈȳɭכ Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɪ ȉȆɜ1.0304ࢫࢫȭ ʈȲȆȗȉ

ȳɇࢫࢭʏࢫɬɽɦȄࢫǷࢫɽɸࢫ ȆȬ ɵࢫȄם ɭࢫʏڲȆݍݵȄࢫȯǾȆɐɦȄࢫȳɐȷ ɼ֗ࢫȯɜɐɦȄࢫȹ ʋȷ Ǹȕ5.84%ࢫɽɸࢫȆȋɼȲɼǷࢫʏࢭɼ3.59%ࢫȑ ȸ ȧ Ƿ֗ࢫ

׀ɼȲɼࢫםȒȯࢫ ɦࢫʏڴȍɜȗȸ ȳɐȸࢫȄם ɦȄ3ࢫȳɺȻ Ƿ.

F=1.0245 $
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Ȕࢫ ֺ ɮɐɨɦࢫȓʊɨȍɜȗȸ ȒȲȆȸࢫࢭʏࢫȮɽɜɐɦȄࢫȄם ȩࢫɼǷࢫȄݍݵ ȋȳɦȄࢫȈ Ȇȸ ɖࢫɼݍݰ ȳȿ ȳɐȷࢫ ȑࢫɔȗɦȄ؈فࢫࢭʏࢫ ȸ Ȩ ɱࢫȆɳɱǼɗ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ

Ȓȯȧࢫ ȄɼࢫȓɈ ɜɳȉࢫȆɺȸ ʋɜɱɼࢫȓɨɮɐɦȄ)Pips(؈فࢫɔȗɨɦࢫȓɮʊɛࢫɪ ɛǷࢫʏۂɼ)ࢫʅ ɼȆȸ ȖࢫȓɈ ɜɱࢫɪ ɠ0.0001(ࢫȈ ȳɄ ɱࢫɯ ț֗ࢫ

ɦȄࢫɤɼȯݍݨȄࢫɝ ɗɼࢫʏڴȍɜȗȸ ȑࢫȯɜɐɦȄࢫȄם ȸ ȧ ȓɈࢫ ɜɱࢫɪ ɠࢫȓɮʊɛࢫʏࢫࢭɆ ȆɜɳɦȄࢫȮȯɏسابق.  

ȩࡧ ȋȳɦȄ)ȒȲȆȸ ݵ Ȅ=(Ɇݍ ȆɜɳɦȄࡧȮȯ ɏ"�ɽ ɘɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ɼࡧȓʈɽ ȸ ȘɦȄࡧȳɐȷ ɰࡧ ɚȳɘɦȄʅࡧȉ؈ Ȳ"xࡧࡧȓɈ ɜɳɦȄࡧȓɮʊɛxࡧࡧȮȯ ɏ

العقود

ɚࢫȓʈȲɽɘɦȄࢫ ɽȸ ɦȄࢫɵ ɭࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫȓɘɨɢȕɼࢫȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȓɘɨɢȕࢫɰ ɤࢫɚȳɘɦȄࢫȉ؈ ֺ ȫ ɵࢫ ɭࢫȒȲȆȸ ȩࢫȄɼݍݵ ȋȳɦȄࢫȈ Ȇȸ ȧ ɵࢫ ɡɮʆࢫɼǷ

ȓʈɽȸ ȘɦȄࢫȭ ʈȲȆȕࢫȹ ɘɳȉ.

ȩࡧ ȋȳɦȄ)ȒȲȆȸ ݵ (Ȅݍ =(ȓʈɽ ȸ ȘɦȄࡧɖ ȳȿ ʅࡧ-ȳɐȷࡧ Ȳɽ ɘɦȄࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ(xࡧȯ ȧ Ȅɽ ɦȄࡧȯ ɜɐɦȄࡧȓɮʊɛxࡧࡧȮȯ ɏ

العقود

3-Ȕ ȄȲȆʊݵ  من ɦݏݰȯأخرى وسيلةכȓʊȎɳȡالعملاتخياراستخدامأسلوب؄ȗɐʇف:العملاتɏڴȄʄݍ

ɪࢫࢭʏتقلبات مخاطر ȝɮȗȕࢫʏۂɼ֗ࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿعقودȓɭ؄فɭʄڴɏالعملاتأحدȓʊȎɳȡتضمن כ ȆɺɨɭȆݍݰ

ɝ֗ Ȅȹݍݰ ʋɦɼ֗ɬȄ؅قɦטʏࢭȓɨɮɏࢫɑʊȉࢫɼǷࢫǴȄȳȻȓʊȎɳȡ Ƿ معينة Ȳַ ɼȯ ɦȄࢫɪ ȉȆɜɭمتفق صرفبأسعار Ȇٕڈɨɏ مسبقا 

׿ܢالتعاقد عند ȸ Ȗوذلكالتنفيذأسعارɚ ȆɜȨ ȗȷ Ȅࢫȭ ʈȲȆȕࢫʏࢫࢭȮȯȨ ɭ)خيارʎȌɼȲɼǷ(ɤ ֺ ȫ ȒȮȯȨࢫ؅ɗفɼǷȒࢫ ɭ

ʎɢʈȳɭǷ.(1خيار(

ǴȄȳȻࢫȓɨɮɐɦȄࢫȄȰǻࢫ Ȕࢫ ȄȲȆʊȫ ȠȲȆȫࢫȄݍݰȮɼȯࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫ ɈڈȆْࢫ ȼ ɲǷࢫȯȗɮȕܣۘࢫ ɦȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɯ Ɍ ɐɭࢫɬȯȬ ȗȸ Ȗ

ࢫ֗ ȓʊȎɳȡכ ȡڈȆْࢫǻڲʄࢫȓɨɮɐɦȄࢫ Ȇȧ ɵࢫ ɭࢫȒȯ ɟǸȗɭࢫɵ ɡȕࢫɯ ɦࢫȄȰǻࢫȆȿ ɽɀ ȫ ࢫ֗ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ Ɏࢫ ȆɘȕȲȄࢫș ɐɛɽȕࢫȆɭࢫʏڲȆȗɦȆȋɼ

ɪࢫ ɮȨ ȕɼࢫɣ ɦȰࢫʏ؈فࢫࢭȍɟࢫɤ Ȇɮȷ ǷȲࢫȯʊɮȣ ȕࢫɰɼȮࢫȓʊȎɳȡכ ǴȄȳȻࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɝࢫ ȧ ȩࢫȆɺɦࢫ ʊȘʆࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫȲȆʊȫ ɝࢫ ȧ ǴȄȳȻࢫ ɰࢫ Ǽɗ

ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ Ƿࢫȑ ɨɜȕࢫȳɇ ȆȬ ɭ.

ɪالمعنيةכȓʊȎɳȡالعملةصرف سعر ارتفاع حالة ففي   ȉȆɜɭࢫʅȲȆݍݨȄȓʊɨȨ ȓɨɮɐɦȄ֗ɚࢫȄם ɽȸ ɦȄࢫʏࢭʄڲǻ

ȳɐȷ سعر من ɏǷڴʄمستوى  ɪالعقد،ȄȱɸࢭʏعليھالمتفقلمحدداالصرفȱʊɘɳȗɦȄࢫɼǷࢫ ɭȆȧ ɰࢫ ǼɗȄȱɸالعقد

�ɾ؈فȷحقھممارسةأنʏلھ سيحقق العقد تنفيذ ࢭ�ɰɽɢʈɼ֗ࢫ ȆȨ ȋȲɻȨ ȋȲʏڲȆɮȡالفرق  عن عبارةלɰ  سعر ȉ؈

�ʅالصرف ȲȆݍݨȄالسائدʏوسعرالسوق ࢭȳɐȷ ɖࢫɼǷࢫ ȳɀ ɦȄالتنفيذʏࢫࢭȮȯȨ ɰࢭʏالعقد،Ȅם  قيمة تتحددȧ؈

ɻȨ ȋȲʏࢭȆɀ ɦȄ عن Ȅȱɸقيمة بطرح دالعق Ƚ ɭȆɺɦȄلمحرره؛العقد حامل دفعھالذي

1 J. Peyard et G. Soularue, " risque de change ", librairie Vuibert, Paris, 1986, p 129 .
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�ʅالمعنيةכȓʊȎɳȡالعملةصرف سعر انخفاض حالة ࢭʏأما ȲȆݍݨȄ مقابل ȓʊɨȨ السوق ࢭȓɨɮɐɦȄʏࢫȄם

�ɾ ɽȗȸ ɭࢫʄڲǻحاملھفإنالتنفيذ، سعر من أقل�ɾ؈فȷ ّحقھممارسةأنʏࢫ֗لھ يحقق لن العقدࢭ ȆȨ ȋȲ

ȓȷوسيمتنع ȲȆɮɭࢫɵ ɏ،حقھ�ɰɽɢȕɼ ومتمثلةمحدودةتھخسارʏࢭȽ ɭȆɺɦȄȒǸɗȆɢםȄࢫɼǷࢫɎɽɗȯםȄࢫȓɏɽɗȯםȄ

.المعنيةכȓʊȎɳȡالعملةشراءخيار عقد محرر أيךȳȫ֗للطرف

ɝ ɜȨ ʊɗ֗ࢫ ȆɭࢫȓɨɮɏࢫɑʊȉࢫȲȆʊȫ ȯɜɏࢫ ɯࢫǴȆɳȗɛȄࢫ ȕࢫȄȰǻࢫɰ ȧ؈ ȯࢭʏࢫ ɜɐɦȄࢫȄȱɸȄȰǻࢫȆȨ ȋȲɰ Ȇɠ سعر ȱ ʊɘɳȗɦȄࢫɼǷࢫɖ ȳɀ ɦȄ

ʏࢫࢭȮȯȨ �ʅ ةכʊȎɳȡالعملةصرف سعر من ؄ɟǷفالعقدȄם ȲȆݍݨȄࢫȓʊɳɐםȄ مقابل ȓʊɨȨ ɝࢫ.ȓɨɮɐɦȄࢫȄם ɜȨ ʈɼ عقد 

ȓʊȎɳȡ عملة بيع خيار Ƿ محدودةخسارة معينةʏقيمة ۂ Ƚ ɭȆɺɦȄالمدفوعȄȰǻࢫȯɜɐɦȄࢫȲȳȨ ɰם Ȇɠ التنفيذ سعر

ɪالمعنيةכȓʊȎɳȡالعملةصرف سعر من أصغرالعقدࢭʏالمحدد ȉȆɜɭࢫʅȲȆݍݨȄȓʊɨȨ ࢭʏالسائدȓɨɮɐɦȄࢫȄם

.1السوق 

ɪالتعاملعملياتأن للبعض يبدووقد ȡܣۚך ɔȖ حقوق استعمال عنȲȆʊݍݵȄࢫكأداةȓʊɈ ɔȗɦ

ܣۘالعلاوةأنوخاصةالصرف،أسعارتقلبات مخاطر ɦȄȆɺɐɗȯʆ�ʅ؅فȼ ɝࢫȄݍݵȲȆʊلتمتعھكشرطȄɑǿȆȍɨɦם Ȩ ȉ

ɪ ɢȼ Ȗ ماليا عبئا ʄڴɏ�ʅ؅فȼ ɰالذيȄם Ȇɠʏعن اللازمةالتغطية تحمل استطاعتھࢭ ǴȄȳȼ ɦȄࢫɝ ʈȳɇɪ ȡون دך

ȆȨأقلالشراءخيار حق شراء يجعل مما ȄםȆڲʏالعبءȄȱɸ لتحمل حاجة ما ȋȲȓʊɨɮɏࢫɵ ɭالشراءɪ ȡإن.ך

Ȅȱɸالرأيȩ ʊارتفعت ما إذا بالفعل ܵݰȲȆɐȷ Ȓȯȧالتغطيةلأنכ Ȅɼࢫɰɽɢȗȷʏࢭɰ ɯفارق  مع ȄݍݰȗɦȆ؈ ɺɭ

ɽɸɼܣۘالعلاوةأن ɦȄȆɺɐɗȮ�ʅ؅فȼ �ɰɽɢȗȷ حق شراء حالة ࢭȄʏם  ؄ɭفȲ֗دون عليھإضافيا ماليا اعبئ ȄݍݵȲȆʊࢫ
ّ
إلا

ɻɱֿالعملة سعر انخفض ما إذا يختلف כȳɭأن ࢫ֗ ȒȄ؅فȼ ɪالشراء حالة ࢭȄʏם ȡך�ɰɽɢȗȷخسارة�ʅ؅فȼ Ȅם

ǴȄȳȼ قد �ɰɽɢʆلأنھمحدودة،ɓɼ؈فمؤكدة ɦȆȉࢫɬ؅قɦȄȳɐȸ Ȋ يفوق  قدȄ؈فȝɟالسائدالسعرʏالسوق ࢭʏࢭȭ ʈȲȆȕ

ʏࢫ֗ࢭ ɚ ȆɜȨ ȗȷ ɰט ɻȕȲȆȸࢫࢭʏأنȧ؈ ȫ الشراءخيار حق شراء حالة�ɰɽɢȗȷالمدفوعةالعلاوة بقيمة محدودة

ɑǿȆȍɨɦܣۘالتعاقدوقت ɦȄɼ يمكن ȆɺɄ ʈɽɐȖما إذا �ɾ؅فȻ Ȅالمنخفض بالسعر العملةʏ2الفوريالسوق ࢭ.

ȱǾȯɳɏࢫ ࢫ֗ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ȓʊɈࢫɑɭࢫɔȗɦȄ؈فࢫࢭʏࢫ ȫ ȓɛֺࢫ ɏࢫʏࢫࢭȹ ʋɦࢫɑɛɽȗםȄࢫʅ ȯ ɜɳɦȄࢫɝ ɗȯ ȗɦȄࢫɰ ȆɠࢫȄȰǻࢫȆɭࢫȓɦȆȧ ɼࢭʏࢫ

ȓʊɈ ɔȗɦȄࢫȩ ȍɀ ȕࢫࢫȮɽɜɐɦȄࢫɼǷࢫȓɨȡך ɬȄȯȬࢫȮɽɜɐɦȄࢫ ȗȷ ȆȉࢫȓʊɈ ɔȗɦȄࢫɵ ɭࢫɪ Ʉ ɗǷࢫȲȆʊݍݵȄࢫȮɽɜɏࢫɬȄȯȬ ȗȷ Ȇȉ

3.المستقبلية

ࢫالماليةالدراسات مجلة ،"כȓʊȎɳȡالعملاتɑʊȋɼشراءخياراتعقود"مخامرة،وجدي1 ȓ֗ʊɗȳɀ כȓʊɮʆȮȆɠࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȄɼם ɵࢫ ɏࢫȒȲȮȆɀ ɦȄ

ࢫ֗ ȓʊɗȳɀ ɬɽɨɐɨɦȯɨȣࢫȄםȓʊɦȆࢫȄɼם ɰ֗العددȄɑ֗ȊȄȳɦȄם ȮȲכ ࢫ֗ ɤɼ1996כȾ ؛41- 40 صࢫ֗
ࢫ2֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ ɚ ȮȆȿ șࢫ ȧ ȯɭࢫȾ .Ⱦ129-130ࢫ
ࢫɳɭ֗؈3 ʅ ȯɳɸࢫɯ ʊɸȄȳȉȄفࢫ"ȳɇ ȆȬ ȟࡧࡩʏࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ʆȯ ݰ Ƞ3Ⱦࢫࢫ،"ȳɡɘɦȄࡧȄݍ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ   ؛376ࢫɑȡȳɭ֗ࢫ
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ȓɐɇࢫȓɨɮɐɦȆȉ(العملاتمبادلات-4 ȆɜȗםȄࢫɂ ɼȳɜɦȄ(:ࢫȔ ȄɼȮכ ɵࢫ ɭࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭࢫȔ ȆʊɨɮɏࢫȯɐȖ

ٰ ֿ ȄȳɌࢫ ɱɼ֗ࢫɬȄɽɏǷࢫȒȳȼ ɏܢۘࢫ ȧ ɼࢫɰ ɭȆɏ؈ ɰࢫ ܣۘࢫ؅ȕفȦɼȄࢫ؅ɘɦȄفȒࢫȓʊɳɭȵɦȄࢫ٭ڈȆࢫȉ؈ ɦȄࢫɣ ɨȕࢫȆɮʊȷ ַɼ֗ࢫɪ ȡכ ڈȆࢫȓɨʈɽɇࢫ

ɪ ȡכ ȓɨʈɽɇࢫ ȳɇࢫ ȆȬ ɮɨɦࢫȓɭǴֺ ɭفࢫ؆ɟǷࢫȆٰڈǼɗࢫȓʊɈ ɔȗɦȄࢫɪ ǾȆȷ ɼࢫɵ ɭࢫȓɨʊȷ ɼ.1ࢫȓɦȮȆȍɭࢫɰ ȑࢫʊɮȗɦȄ؈قࢫȉ؈ ȣ ʆࢫȆɳɸɼ

ȓɦȮȆȍɭɼࢫȓɨɮɐɦȄࢫ.الصرفɯ ȗȕࢫȟ ʊȧ ɖࢫࢭʏࢫ֗ ȳɀ ɦȄࢫȔ ַ ȮȆȍɭɖ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽ ȷ ما ɰ ȉɵ؈ ʆǷࢫɞ ɽɳȍɦȄɤ ȮȆȍȘʆأصل

ࢫǻ֗السوق ࢭʏ فتتم العملةمبادلةأماللفوائد،تبادلدون  فقط الدين ȓʊɮȷ ȳɦȄ؈فࢫɓȰɤ ȮȆȍȘʆالدينأصل

ɤ .معا والفوائد ȮȆȍȗɦȄࢫɰ ǷࢫʄڲǻࢫȓɗȆɃ ǻࢫʎǿȆٔڈɦȄ)العقداستحقاق عند(ʏالصرفمبادلةࢭȯɮȗɐʇʄڴɏ سعر 

ɪ֗الصرف ȡأماךȓɦȮȆȍɭࢫʏفيعتمد العملةࢭ ʄڴɏ ֗الصرف سعرʅȲȆݍݨȄالصرف سعر إما بأخذ وذلك

�ʅ ȲȆݍݨȄȳɐȷ ɚ عند Ȅݍݨ�ʅȲȆالصرف؅ɘɨɦفȒࢫɼǷࢫ ȆɜȨ ȗȷ 2.ט

ɬȯȬࢫ ȗȸ Ȗɵ ɏࢫǸȼ ɴȕࢫȯɛܣۘࢫ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ȓʊɈࢫȄם ɔȗɦࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭ:

ȒȲɼȳɃࢫ- ɼࢫɂ ȳɜɦȄࢫʄڴɏࢫȆɺɐɗȮࢫɯ ȗʆܣۘࢫ ɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɵ ɏࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɵ ɭࢫȆٔڈɏ ȑࢫ ȕ؅فʆࢫȆɭɼ֗ࢫ ȓʊȎɳȡכ ɂࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ɼȳɛ

ȓɨɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭࢫȯɜɏࢫɵ ɮɄ ȗʆࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʆࢫȆɳɸɼ֗ࢫȓʆȆٔڈɦȆȉࢫɂ ȳɜɦȄࢫɪ ȿ ǷࢫȮȄȯ ȷ:ࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ ȄȰࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭ

ȰࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭ֗ࢫȓȗȉȆȝɦȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫɑɭࢫș ȉȆțࢫȒȯǾȆɗࢫȳɐȷ Ȕࢫ ȄȰࢫȓɨɮɏࢫȓɦȮȆȍɭ֗ࢫȒ؈فɔȗםȄࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȔ Ȅ

șࢫ֘ ȉȆțࢫȒȯǾȆɗࢫȳɐȷ Ȕࢫ ȄȰࢫȓɨɮɏࢫɑɭ؈فࢫɔȗɭࢫȒȯǾȆɗࢫȳɐȷ Ȕࢫ ȄȰࢫȓɨɮɏࢫȓɦȮȆȍɭࢫɼǷ֗ࢫ ȳɐȷࢫȒȯǾȆɗࢫɔȗɭ؈ف Ȕࢫ ȄȰࢫȓɨɮɏ

-֘ȓʊȎɳȡכ ȔࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȄȲȆɮȝȘȷ Ȅ

-ǷࢫɼǷࢫɰ ɤࢫɭȆɏ؈ ֺ ȫ ɻȉȆȼࢫ ɭࢫɕɨȍɭࢫɬֺ ȗȷ ȄࢫɼǷࢫȓɨɮɐɦȄࢫɵ ɭࢫɯ ܷݵ ȮȄȯࢫɕɨȍɭࢫ ȷ ȓȸࢫ ȷ ǺɭࢫɑɛɽȗȕࢫȆɭȯɳɏف؆ɟ.

-ʏۂ ࢫ֗ ȓʆȯɜɳɦȄࢫȔ ȆɜɗȯȗɦȄࢫɵ ɭࢫȓɘɨȗȬ ɭࢫȔ Ȇɏɽɮȣ ɭࢫȓțֺ țࢫȓɨɺȸ ɦȄࢫȓɨɮɐɦȄࢫȔ ַ ȮȆȍɭࢫɵ ɮɄ ȗȕɼ:

-֘ȯɜɳɨɦࢫȓʊɜʊɜȧ ȳɇࢭʏࢫȯɜɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɮȉࢫ ࢭʏࢫȓʆȄȯȉࢫȯɜɏࢫȄםȓɦȮȆȍࢫɬɽɜʆࢫ

-ȯ֘ ɜɐɦȄࢫȳɮɏࢫȒȯɭࢫɤ ֺ ȫ ־ȳȫࢫ ɦࢫȆɮɸȯȧ ǷࢫՌࢫȔ Ȅ؅فɗࢫʄڴɏࢫՌࢫȒȯǾȆɗࢫȔ ȆɐɗȮࢫɑɗȯȉࢫɰ Ȇɭɽɜʆࢫɰ ȆɗȳɈ ɦȄ

-ɮȉࢫɰ ȆɗȳɈ ɦȄࢫɬɽɜʆࢫȓɦȮȆȍםȄࢫȯɜɏࢫȓʆȆٰڈ ȓʊȷࢭʏࢫ Ȇȷ כ ɾȳȫࢫɕɦȆȍɮɨɦࢫ ǷࢫȓɦȮȆȍ.

Ȇɮɸ ࢫ֗ ɰ ȋɽɨȷ؈ Ƿࢫɝ ɗɼࢫȓɨɮɐɦȄࢫȓɦȮȆȍɭࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɯ ȗȕࢫɰ Ƿࢫɵ ɡɮʈɼ3:

ȓɭȆȗɦȄࡧɪ ʆȯ ȍȗɦȄࡧȔ Ȇʊɨɮɏ:�ɼࢫȹ ɘɱࢫɑɭࢫɑʊȍɦȄɼࢫǴȄȳȼ ɦȄࢫɚ ֺ ɓǼȉࢫɪ ʆȯȍȗɦȄࢫȓʊɨɮɏࢫɯ ȗȕࢫȈ ɽɨȷ כ ɝࢫȄȱɸࢫ ɗ

ɭȴֺ ɦȄࢫɤ ȮȆȍȗɦȄࢫȳɐȷ ȯʆȯȨࢫ ȕࢫɻʊɨɏࢫɚ Ȇɘȕט ɼࢫȳɐȸ ɦȄࢫʄڴɏࢫȓɃ ɼȆɘםȄࢫȯɐȊࢫɯ ȗʆࢫȰǻ֗ࢫȆɺɐɭࢫɪ ɭȆɐȗםȄࢫȓɺݍݨȄࢫɰ ؈

"ɪ ȡך ɼࢫʎɲך ȳɐȸࢫ ɦȄ"֘ȓɺݍݨȄࢫȹ ɘɱࢫɑɭࢫȓɨɭȆɠࢫɪ ʆȯȍȗɦȄࢫȓʊɨɮɏࢫǴȄȳȡ ǻࢫɯ țࢫɵ ɭɼ

ࢫ1֗ ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ"ȓɨɮɐɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɵ ɭࡧȓʆȆɮݰ ȳɀࢫࢫ،"Ȅݍ ɭ֗ࢫ ɚ ɼȲȆɘɦȄࢫȲȄȮ2006Ⱦ ؛115ࢫ֗
2 Patrice Fontaine, " gestion du risque de change ", Economica, Paris, 1996, p. 63

3ɑȡȳɭ֗ࢫ ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫʏڥʊȋȳɦȄࢫɯ ɟȆȧࢫȾ ࢫ֗ ɷȳɟȰࢫɝ ȍȷ418.
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114 الصرف مخاطر وإدارةسياساتࡩʏحاضراتمࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

ɺȡ ɽ ɪࡧȄם ʆȯ ȍȗɦȄࡧȔ Ȇʊɨɮɏࢫ:ةȓɺȡ ɪࢫɭڈȆɮٔࢫɑɭࢫ ɠࢫɝ ɨɔȖࢫɰ ȗɨɀ؈ ɘɳɭࢫɰ ȗʊɨɮɏ؈ ɵࢫ ɭࢫȈ ɽɨȷ כ ɰɽɢȗʆࢫȄȱɸࢫ

ɪࢫ ȡך ɯࢫ ʊɨȸ ȘɦȄࢫȶ Ȇȷ ǷࢫʄڴɏࢫȓɳʊɐɭࢫȓɨɮɏࢫǴȄȳȼ Ȋࢫɖ Ȅȳɇכ ȯȧࢫ ǷࢫȓɃ ɼȆɘɮȉࢫɪ ɭȆɐȗםȄࢫɬɽɜʆࢫȯɜɗ֗ࢫȓɘɨȗȬ ɭ

ɀ؈ف� ɛࢫȒȯɮȉࢫȆɸȯɐȌɼࢫȹ ʋɦɼ֗ࢫʎɲך ɯࢫ ʊɨȸ ȘɦȄࢫȶ Ȇȷ ǷࢫʄڴɏࢫȓɨɮɐɦȄࢫȹ ɘɱࢫɑʊȍɦࢫȳȫ ǵࢫɖ ȳɇ ȓɃࢫ ɼȆɘɮȉࢫɬɽɜʆࢫȒ

ɪࢫ ȡ ǵࢫɑɃ ɼࢫɪ ȉȆɜɭࢫɪ ȡ ǵࢫɑɃ ɼࢫɝ ɨࢫݍݵɪ ʆȯȍȗɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫɤ Ȇɮɐȗȷ Ȅࢫȯɳɏ ɰࢫȆɭȆɮȕࢫ ȆɔɨȍםȄࢫɾ ɼȆȸ Șʆࢫɰ ǷࢫȒȲɼȳɄ ɦȆȉ

.آخر
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ȓȿࡧ ֺ ȫ

ɵࢫ ɭܣۘࢫ ɦȄɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ֿ ȓʊȸࢫ ɡɐɦȄࢫȔ ȆɠȳȨ ȗɦȄࢫɵ ɏࢫȓɮȡ ȆɳɦȄࢫȳǾȆȸ ɣࢫȄݍݵ ɨȕࢫʏࢫࢭɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫɪ ȝɮȗȕ

כȓʊȎɳȡࢫɼǷࢫشأ ǴȄȳȼࢫȓɨɮɐɦȄࢫ ȊࢫɬɽɜȕࢫȓɟȳȻ ȓʆֿࢫ ȔࢫȄםȓɐɛɽȗࢫ ȆɜɘɳɦȄࢫɑɗȳȕࢫɼǷࢫȑ ɜȕȳםȄࢫɪ ȫ ȯɦȄࢫɪ ɨɜȕࢫɰ ǷࢫȆٰڈ

ɪࢫȮȲȄɽɦȄࢫȆɺɦࢫ ȫ ȯɦȄࢫɯݯݨ ȳɇࢫȓɨɮɐɦȄࢫɏڴʄࢫ ȆȬ Ȕࢫם Ȇɠȳȼ ɦȄࢫɂ ȳɐȖࢫə ɛɽȗʈɼ֗ࢫ ȆɺɃ ȄȳɛǻࢫɼǷࢫȆɺɃ Ȅ؅فɛȄࢫɼǷࢫȆɺɐʊȉ

ȓɨɮɏࢫɪ ɢɦࢫɂ Ȅȳɛל ɼࢫɂ Ȅ؅فɛט ݯݨɯࢫ ɼࢫȆٮڈȆɜɘɱɼ.ࢫɜɘɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɭࢫʄڲǻࢫȳɇ ȆȬ ȳɇࢫɎɽɳȘȕɼࢫɷȱɸࢫȄם ȆȬ ɭ֗ࢫ Ȕ Ȇ

ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȳɇࢫ ȆȬ ɪࢫȄɼם ʈɽȨ ȗɦȄ.

ɵࢫ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫȳɗɽȗȕࢫȳɇ ȆȬ ȔࢫȒȲȄȮׁɼࢫɷȱɸࢫȄם ȆʊɳɜȗɦȄࢫɵ ɏࢫȒȲȆȍɏࢫʏۂ ȒȮɽɀࢫȆɳɸࢫ ɜםȄࢫࢫȔ ȄǴȄȳȡל Ɏɽɮȣࢫ ɭࢫɼ

ɪࢫɼǷࢫȉȄȯȗɦȄ؈فࢫ ʊɨɜȗɦȄࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫȆɺɨɮɐȗȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄʄࢫࢭɎɽɛɽɦȄࢫȑ ɳȣ ȕࢫɵ ɏ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫࢫɝ ʈȳɇ

Ȏɳȡכ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȆȉࢫȒȲȳȨ ݯݨɯࢫɰɽʆȯɦȄࢫȄם ɵࢫ ɭࢫɪ ʊɨɜȗɦȄࢫࢫيةɼǷɑɗȯɦȄࢫɤ Ȇȡ ǵࢫʄڴɏ؈فࢫțǸȗɦȄࢫࢫɵ ɭࢫȆɸ؈فɓɼǷ

�ɾȳȫכ Ȕࢫ ȄǴȄȳȡࢫࢫ.לɰ Ǹȼ ɦȄࢫȄȱɸࢫʏࢫࢭɞ Ȇɳɸࢫȯȡ ɽȕȔ ȆʊɳɜȗɦȄࢫɵ ɭࢫɰ ȗɏɽɮȣ؈ ɭلࢫɵ ɭࢫǴȆɛɽɨࢫ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɈ ȫ

ȆɸȄɽȗȸࢫɼࢫ ɭࢫʄڴɏࢫȆٮڈȲȄȮǻࢫɼࢫȳɇ ȆȬ ɯࢫࢭʄࢫɷȱɸࢫȄם ɡȨ ȗɦȄࢫɤɼȆȨ ȕࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫɰֿ ȓʊɨȫࢫ ȄȮࢫȔ Ȇʊɳɜȕ؄فࢫȗɐȖࢫʄڲɼכ

ȓȡࢫ ȆݍݰȄࢫɰɼȮࢫȓȿ ȆݍݵȄࢫɼǷࢫȓʊɨȫ ȄȯɦȄࢫȆٮڈȆʊɱȆɢɭǼȉࢫɼǷࢫȓʊȡȲȆݍݵȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɤɽȫࢫ Ȯࢫʄڲǻࢫɖ Ȅȳɇ ǸȉࢫȓɱȆɐȗȷ ל

ۂʄࢫ ȓɏɽɮȣࢫȓʊɱȆȝɦȄࢫɼࢫ ȔࢫȄם Ȇʊɳɜȕࢫɤ Ȇɮɐȗȷ ȄࢫʄڲǻࢫǸݏݨȕࢫȳɇ ȆȬ ɣࢫȄם ɨȕࢫȴɼȆȣ ȕࢫɵ ɭࢫɵ ɡɮȗȕࢫɯ ɦࢫȄȰǻࢫɼ֗ȓʊȡȲȆȫ

ɚࢫɼǷࢫ؄ȗɐȖفࢫ Ȅɽ ȷ ǷࢫʄڲǻࢫǴɽݏݨɦȄࢫʏڤȯȗȸ ȖࢫȆٰڈɽɠࢫȓʊȡȲȆȫࢫɰ ȓȸࢫɨɭȆɐȗɭ؈ ȷ ǺםȄࢫȠȲȆȫ ɵࢫ ɭȆٮڈȄȰࢫɪ ɭȆɐȗɟ֗ࢫ

ɑɭࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫȓʊɗȳɀ ȔࢫȄם Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫɤɽȫ ȮࢫȯɳɏࢫɼǷ֗ࢫ ɪ ȡֿ ȆȉࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫɑʊȉࢫɼǷࢫǴȄȳȻ

ɑʊɛɽȗɦȄࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫɚ ɽȸ ɦȄࢫʄڲǻࢫࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȔ ȄȲȆʊȫ ǴȄȳȻࢫɼǷࢫɑʊȉࢫ ɪࢫ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȓɨȡ ǵࢫȮɽɜɏࢫʄڴɏOPTIONS DE

CHANGEࢫࢫȓɐɇ ȆɜȗםȄࢫɂ ɼȳɜɦȄࢫȔ Ȇʊɨɮɏࢫʄڲǻࢫɣ ɦȱɟࢫȓȸ ȷ ǺםȄࢫǸݏݨȕࢫɰ ǷࢫȲɽɌ ɳםȄࢫȄȱɸࢫɵ ɮɃ ɵࢫ ɡɮʆࢫȆɮɟ֗ࢫ

ɰࢫɼǷ֗ࢫɦȄݏݨǴɽࢫǻڲʄࢫȓɨɮɐɦȆȉSWAPSࢫɼǷࢫȆɭࢫȯʆڤʄࢫՌȉࢫ ȔࢫɭǸȗɦȄ؈ ȆɠȳȻ...ݍݸࢫǻ.
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ȓɭȆɐɦȄࡧȓɮȕȆݵ Ȅݍ

ȒȲɼȳɃࢫ Ȕࢫ ȳɺɋ ࢫ ʏ֗ڊȲȆݍݵȄࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫʄڴɏࢫɤɼȯɦȄࢫȔ ȆʆȮȆɀ ȗɛȄࢫȦ ȆȗɘɱȄɼࢫȓםɽɐɦȄࢫȒȳɸȆɋ ɑȷࢫ ɽȗȉ

ȮȆȣࢫ ʆǻࢫȳɐȸ Ȋࢫɖ ȳɐʇࢫȆɭࢫȳɺɌ ɗࢫ ɤ֗ɼȯɦȄࢫɰ ȓʈȲȆȣࢫȉ؈ ȗɦȄࢫȔ ȆʊɨɮɐɦȄɼࢫɰ Ȕࢫȉ؈ ֺ ɭȆɐםȄࢫɪ ʊɺȸ Șɦࢫȓɨʊȷ ɼ

ȯȡࢫȓɨɮɏࢫ Ȅɽȗȕࢫɯ ɦࢫɻɱǷࢫɣ ɦȰ֘ࢫ ɾȳȫ Ƿࢫȓɨɮɏࢫɪ ȉȆɜɭࢫȓɨɮɏࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫɤ ȯɐɭܣۚࢫ ɐʇࢫɽɸɼ֗ࢫ Ȕ ֺ ɮɐɦȄࢫɖ ȳȿ

ɤࢫɼǷࢫȆɏםȓʊࢫ ȮȆȍȗɦȄࢫȓɨʊȷ ɽɠࢫȮɽɜɳɦȄࢫə ǾȆɋɼࢫə ɨȗȬ ɭࢫɝ ɜȨ ȕɼࢫɤɼȯɦȄࢫɑʊɮࢫݍݨɬȆɐɦȄࢫɤɽȍɜɦȄࢫʃɜɨȕ

ȓʊǾȄȳȼࢫ ɦȄࢫȒȲȯɜɦȄࢫɪ ʈɽȨ ȕࢫȓʊɨȉȆɛࢫɵ ɮɄ ʊɦࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ǴȆȣࢫ ɗ֗ࢫ ȶ Ȇʊɜɨɦࢫȓɨʊȷ ɼࢫࢫɼǷࢫȓɮʊɜɨɦࢫɰȵȬ ɭ

ɑɗȯɦȄࢫȔ ȄɼȮǷࢫə ɨȗȬ ɭࢫȆɺɨȡ Ƿࢫɵ ɭࢫȔ ȳɡȗȉȄܣۘࢫ ɦȄࢫə ǾȆɋɽɦȄࢫǴȄȮǷɼࢫȮɼȯݍݰȄ؄فࢫɏࢫȔ ֺ ɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ .ם

�ȲȄȳɜȗȷ ȄࢫɤɼȯɦȄࢫɵ ɮɄ ȕܢۘࢫ ȧ ɼࢫࢫȔ ȳɺɋ ࢫ Ȇ֗٬ڈȄȮǷࢫɰ ȸ؈ Ȩ ȕࢫɑɭࢫȓʆȯɜɳɦȄࢫȆْڈɮɌ ɱǷࢫȆٮڈȆʆȮȆɀ ȗɛȄ

ɰࢫȓȗȉȆȝɦȄࢫ ȓɮɌࢫȄםȓɐȍȗࢫȉ؈ ɱכ șࢫȲǸȗȕݦݳࢫ ɱȆɢɗࢫ ɣ֗ ɦȰࢫʄڴɏࢫȆɸȯɏȆȸ Ȗࢫɖ ȳȿ ȓɮɌࢫ ɱǷܣۚࢫ ȍȕࢫȒȲɼȳɃ

ȓɮɌࢫ ɱכ ࢫ ܣۚ ȍȕࢫ ș ɨɄ ɗɼࢫ ɰ ࢫ؅ɦȄفȍʋȕ؈ ȆʆȄȵɭࢫ ɰ ࢫȉ؈ ɝ ʊɗɽȗɦȄࢫ ʄڲǻࢫ ș ɐȷ ࢫ Ȇɭࢫ ɤɼȯɦȄࢫ ɵ ɭɼࢫ ȓ֗ɮǾȆɐɦȄɼ

.الوسيطة

ɮɐɦȄࢫə ɨȗȬ ɭࢫɤ ȮȆȍȕࢫɽȨ ɱࢫɻȡ ɽȗɦȄࢫɾ ȮǷࢫȯɛɼࢫȄȱɸɢɐɲȄࢫȔ Ȕࢫֺ ȆɜɗȯȗɦȄࢫȔ ַ ȮȆȍםȄࢫə ɨȗȬ Ȇȷࢫם Ȇ

ɾࢫȄȱɸࢫɻɨɠࢫ ȮǷ֘ࢫ ɪ ȉȆɜםȄࢫɷȆȣ ȕט Ȕࢫȓʆȯɜɱࢫࢭʏࢫ ȆɜɗȯȕࢫȆɸȲɼȯȉࢫʏڤȯȗȸ Ȗܣۘࢫ ɦȄɼࢫɤɼȯɦȄࢫɰ ȓʆȮȆɀࢫȉ؈ ȗɛט

ܣۗ ɳȡכ ɖࢫ ȳɀ ɦȄࢫɚ ɽȸ Ȋࢫɖ ȳɐʇࢫȆɭࢫș ɨɢȻ Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࢫɤ ȮȆȍȗɨɦࢫȓʊɦɼȮࢫȓʊɦȆɭࢫȵɟȄȳɭࢫȴɼȳȉࢫʄڲǻ.

ࢫȄם ɯ ɺɗࢫ ɪ ɺȸ Ȗࢫ ܣۘ ɦȄࢫ ȹ ȷ כ ɼࢫ Ȕ Ȇʊɦך ࢫ ɵ ɭࢫȓɏɽɮȣ ɭࢫ ɚ ɽȸ ɦȄࢫ Ȅȱɸࢫ ɯ ɡȨ ȕࢫɻʊɗࢫ ɰ ɭȆɐȗ؈

ȲɽɈࢫ ȗɦȄࢫ ܣۗ ɳȡכ ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫ ɚ ɽ ȷ ࢫɽɮɱࢫ ʄڴɏࢫ ȯɏȆȷ ࢫ ȯɛɼࢫ ɷ֗Ȅɽȗȸ ɭࢫ ʄڴɏࢫ ȒȮȲȄɽɦȄࢫ Ȕ ȆʊɈ ɐםȆȉ

ȳʈȳȨࢫ ȗɦȄɼࢫȒȳݍݰȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȓɮɌ ɱǷࢫɽȨ ɱࢫȓɭȯɜȗםȄࢫȓȿ Ȇȫ əࢫɤɼȯɦȄࢫ ɨȗȬ ɭࢫɻȡ ɽȕɼࢫɪ ǾȆɺɦȄࢫʏڊɽɦɽɳɡȗɦȄ

�ɽɭכ ȶࢫ ɼǹȲࢫȔ ȆɜɗȯȕࢫȾ ɽɀ ȹࢫȆȉݍݵ ɭࢫʅ ȱɦȄࢫʏڲȆםȄࢫʄڴɏࢫȮɽʊɜɦȄࢫɑɗȲɼࢫȒȯǾȆɘɦȄࢫȲȆɐȷ ǷࢫȳʈȳȨ ȕ֗ࢫ ɤ Ȅ

ȓʊɦȆםȄࢫȔ Ȇȸ ȷ ǺםȄࢫɆ Ȇȼ ɲ.

șࢫ ȸ ɭܣۘࢫ ɦȄࢫȓʊɦȆםȄࢫȔ ȄȲȆʊٰڈ ט ɼࢫȔ Ȇɭȴכ ɵࢫ ɭࢫȯʆȯɐɦȄࢫȈ ɽȼ ɲࢫʄڲǻࢫɾ ȮǷࢫȯɛࢫȲɽɈ ȗɦȄࢫȄȱɸࢫɰ Ƿ؈فࢫɓ

ȟࢫ ʊȧ ࢫ ʅ֗ ȯ ɜɳɦȄɼࢫʏڲȆםȄࢫɰ ɏȆɈ؈ ɜɦȄࢫࢫعانتȲȆțǵࢫɵ ɭࢫȔ Ȇʊɴʊɐȍȸ ɦȄࢫȒ؅فɗࢫȯɳɭࢫɯ ɦȆɐɦȄࢫɤɼȮࢫȓɗȆɠ

ȔࢫȄݍݰȒȮȆࢫࢭʄࢫ ȆȍɨɜȗɦȄســـــعر ȄࢫȔ ֺ ɮɏࢫɖ ȳȿڲɼȯɦȄࢫɾ ɽȗȸ ɯࢫɏڴʄࢫȄם ʊʊɜȗɦʏࢫࢫȳțǻࢫɣ ɦȰࢫɼȄࢫɬȆɌ ɱࢫȲȆʊٰڈ

ۚࢫɰɽȗʈȳȉ1971ࢫȴȮɼɼࢫɬȆɏࢫ ȍȕࢫɼࢫܣɯǾȆɐɦȄࢫɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɐȷ ɬȆɌࢫ ɱࢫɾ؄فɡɦȄࢫɤɼȯɦȄࢫɯ Ɍ ɐɭȱɦȄʅ؈قࢫࢫɮȗȕ

ɖࢫࢭ ȳɀ ɦȄࢫȲȆɐȷ ǷʏࢫȆɭࢫɼࢫȒȳɮȗȸ ɵࢫȲȆțǵࢫɻɨɋࢫȆȍɨɜȗȉٮڈȆࢫȄם ɭࢫɣ ɦȰࢫɵ ɏࢫȑ ȕ؅فʆ-Ȇɐȍɇ ȓɔɦȆȉࢫࢫ-ȓʊȍɨȷࢫ

ɐȖࢫǴȄɽ ȷ ࢫ֗ Ɇ Ȇȼ ɴɦȄࢫȓʊɦɼȮࢫȔ Ȇȸ ȷ Ǻɮɨɦࢫȓȍȸ ɴɦȆȉࢫȓʊɮɸڲכȆםȄࢫɆ Ȇȼ ɴɦȆȉࢫȳɭכ ɝࢫ ɨʏࢫ�ʅȲȆȣ ȗɦȄࢫɼǷࢫɽɸɼ֗ࢫ

ɵࢫɷȱɸࢫ ɭɼ֗ࢫ ɖ ȳɀ ɦȄࢫȳɇ ȆȬ ɂࢫם ȳɐȗɦȄࢫʅ ȮȆɘȗɦࢫȔ ȆʊɦǷɼࢫȔ Ȇʊɳɜȕࢫɵ ɏࢫȟ Ȩ ȍɦȄࢫȒȲɼȳɃ ȑࢫ ȡ ɽȗȷ ȄࢫȆɭ

ɪ ȡ ǵࢫɽɸࢫȆɭࢫȆٔڈɭɼ֗ࢫ ʎɲǵࢫɽɸࢫȆɭࢫȔ ȆʊɳɜȗɦȄ.
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ɯࡧ ɛȲࡧɝ ݰ Ȅ01:ɼȲɽםݏ ʊɦȄࡧȓɨɮɏ șࡧ ɴȍȕܣۘࡧ ɦȄࡧɤɼȯ ɨɦࡧȓɜȉȆȸ ɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɦȄɼࡧɬȆɮɄ ɱט ȭࡧ ʈȲȄɽ ȕࡧɰ ɤɼȯࡧȍʆ؈ ȡ

 سنةال

ɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

)ȯ ȧ ȄɼࡧɼȲɽ ʆࡧɪ ȉȆɜʆࡧȆɭ

ȓɮʆȯ ɜɦȄࡧȓɨɮɐɦȄࡧɵ ɭ(

ȓɮʆȯ ɜɦȄࡧȓɨɮɐɦȄ الدولة

1999 40.3399 ʎɢʊݏݨȉࢫɣ ɱȳɗ Ȇɢʊݏݨȉ

1999 40.3399 �ɽɦࢫɣ ɱȳɗʏڦȲɽȍɮȸ ɟ لوكسمبورغ

1999 1.95583 ʎɲȆםǷࢫɞ ȲȆɭ ألمانيا

1999 166.386 ȓʊɱȆȍȷ ǻࢫȆȗʆ؈قȉ ȄȲɼȯɱǷ֗ࢫ ȆʊɱȆȍȷ ǻ

1999 6.55957 ܣۜ ɣࢫɲȳɗؠ ɱȳɗ ȄȲɼȯɱǷ֗ࢫ ɽɠȆɱɽɭ֗ࢫ Ȇȸ ɲȳɗ

1999 0.787564 ʅ ȯɳɦȳʆǷࢫɻʊɳȡ أيرلندا

1999 1936.27 ȓʊɦȆɈ ʆǻࢫȒ؈فɦ ɰ ȆɢʊȕȆɘɦȄ֗ࢫ ɽɳʈȲȆɭࢫɰ Ȇȷ ࢫ֗ ȆʊɦȆɈ ʆǻ

1999 2.20371 ʅ ȯɳɦɽɸࢫɷȯɦɽȫ Ȅȯɳɦɽɸ

1999 13.7603 �ʅ ɼȆȸ ɮɱࢫɵ ɨȻ النمسا

1999 200.482 ʏڲȆɔȖȳȉࢫɼȮɽɢȷ ǻ ɤ ȆɔȖ؄فɦȄ

1999 5.94573 ȓʆȯɳɨɳɗࢫȆɠȲȆɭ فنلندا

2001 340.75 ȓʊɱȆɱɽʆࢫȆɮȫ ȄȲȮ اليونان

2007 239.64 ܣۚ ʊɗɽɨȷ Ȳַࢫ ɽȕ Ȇʊɴʊɗɽɨȷ

2008 0.585274 ܣۜ ɻʊɳȡࢫ؄ɛفط Ⱦ ؄ɛف

2008 0.4293 ȓʊɈ ɦȆɭࢫȒ؈فɦ  مالطا

2009 30.126 ȓʊɟȆɗɽɨȷ ȓɱɼȳɟࢫ  سلوفاكيا

2011 15.6466 ʎɲɽȗȷ ǻࢫɰ ɼȳɟ إستونيا

2014 0.702804 ʎɘȕַ ȹࢫ Ȗַ  لاتفيا

2015 3.4528 ʎɲȄɽȗʊɦࢫȶ Ȇȗʊɦ توانيالي
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ɝݏȄם ȴɽࡧɼȵʆǷࡧ:2رقمࡧݰ ɭȲࡧȓɮǾȆɛ4217ࡧࡧȓʊɨɐɘɦȄࡧȔ ֺ ɮɐɨɦ.

ȓɭȯ Ȭ ȗȸ ɤɼȯࡧȄם ɦȄ ȓɨɮɐɦȄࡧɯ ȷ Ȅ الرقم الرمز

ȒȯȨ ȗםȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȔ ȄȲȆɭל ʎȖȄȲȆɭǻࢫɯ ɸȲȮ 784 AED

ɰ Ȇȗȸ ɲȆɔɗǷ ʎɲȆɔɗǷ 971 AFN

ألبانيا ʎɲȆȍɦǷࢫɣ ʊɦ 008 ALL

ȆʊɴʊɭȲǷ ܣۚ ʊɭȲǷࢫɬȄȲȮ 051 AMD

ȓʆȯɳɦɽɺɦȄࢫɪ ʊȘɱכ Ȳȵȡࢫ ȓʆȯɳɦɽɺɦȄࢫɪ ʊȘɱכ Ȳȯɨʊɓࢫ 532 ANG

ַɽɔɲǷ ʏڲɽɔɲǷࢫȄȵɱȄɽɠ 973 AOA

ɰ כȗɳȡȲ؈ ܣۚ ʊȘɳȡȲǷࢫɼ؈قȉ 032 ARS

ȆʊɦȄ؅فȷ Ƿ، ȆɢʊȗɟȲȆȗɱǷ، Ȯֺ ʊםȄࢫȯʊɏࢫȒȳʈȵȡ، ȹ ɟɽɠࢫȲȵȡ، ȯɦȆɱɼȯɟȆɭࢫȒȳʈȵȡ، ȶ Ȇȍʆ؈فɟ، ناورو، Ȓȳʈȵȡ

توفالو ،ورفولكن
ǷࢫȲַ ɼȮʏڲȄ؅فȷ 036 AUD

ȆȋɼȲǷ ʎȌɼȲǷࢫɰ Ȳɽɨɗ 533 AWG

ɰ Ȇȣ ʊȋȲȰǷ ʎɲȆȣ ʊȋȲȰǷࢫȔ ȆɱȆɭ 944 AZN

ɣ ȷ ȳɺɦȄɼࢫȓɳȷ ɽȍɦȄ ܣۚ ȷ ɽȉࢫɞ ȲȆɭ 977 BAM

ȶ ɼȮȆȋȳȉ ܣۜ ȲַࢫɼȮȆȋȳȉ؟ ɼȮ 052 BBD

بنغلادش ܣۜ آ ʇȮֺ ɔɳȉࢫȆɠȆȕ 050 BDT

ȆʈȲȆɔɨب �ʅȲȆɔɨȉࢫə ʊɦ 975 BGN

ɵ ʈȳȨ ȍɦȄ ܣۚ ʈȳȨ ȉࢫȲȆɳʆȮ 048 BHD

نديبورو  ʅ ȯɱɼȳȉࢫɣ ɱȳɗ 108 BIF

برموداȲȵȡࢫ ʅ ȮɽɭȳȉࢫȲַ ɼȮ 060 BMD

ʎɲɼȳȉ ʎɲɼȳȉࢫȲַ ɼȮ 096 BND

ليفيابو  ʎɘʊɦɽȉࢫɽʈȲȆɘʊɦɽȉ 068 BOB

بوليفيا ʎɘʊɦɽȉࢫɽʈȲȆɘʊɦɽȉ 984 BOV

ɪ ʈȴȄ؄فɦȄ ʏڴʈȴȄȳȉࢫɤ ȆʈȲ 986 BRL

ȆɭȆّڈɦȄ ʎɭȆࢫ٭ڈȲַ ɼȮ 044 BSD

بوتان ʎɲȆȕɽȉࢫɬɽȗɦɽɱ 064 BTN

ȆɱȄɽȸ Șȉ ʎɲȄɽȸ Șȉַࢫ ɽȉ 072 BWP

ǴȆɄ ʊȍɦȄࢫȆʊȷ ɼȲ ܣۜ ɼȲֺ؟ ȉࢫɪ ȋɼȲ 974 [1]BYN

ɨȉ؈ق �ʅ؈قɨȉࢫȲַ ɼȮ 084 BZD

كندا ʅ ȯɳɟࢫȲַ ɼȮ 124 CAD

ȓʊɇ ȄȳɜɮʆȯɦȄࢫɽɔɲɽɢɦȄࢫȓʈȲɽɺɮȡ ʏڲɽɔɲɽɠࢫɣ ɱȳɗ 976 CDF

Ȅȳȸ ʉɽ ȷ ɼȲɽʆࢫɗ؈ف 947 CHE

Ȅȳȸ ʉɽ ȷ، ɵ ʆȆȗȼ ɴȗȬ ʊɦ �ʅȳȸ ʉɽ ȷ ɣࢫ ɱȳɗ 756 CHF
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Ȅȳȸ ʉɽ ȷ ɣࢫɗ؈ف ɱȳɗ 948 CHW

ʏڴʊȼ Ȗ ʏڴʊȼ Ȗࢫɼ؈قȉ 990 CLF

ʏڴʊȼ Ȗ ʏڴʊȼ Ȗࢫɼ؈قȉ 152 CLP

ɰ ɀ؈ ɦȄ ܣۚ ʊȿ ɰࢫ Ȅɽʆ 156 CNY

Ȇʊȍםɽɠ ܣۗ ɭɽɦɽɠࢫɼ؈قȉ 170 COP

Ȇʊȍםɽɠ ܣۗ ɭɽɦɽɠࢫɤ ȆʈȲ 970 COU

ȆɢʈȲȆȗȷ ɽɠ ʎɢʈȲȆȗȷ ɽɠࢫɰɽɦɽɠ 188 CRC

Ȇȋɽɠ ʎȌɽɠࢫɼ؈قȉ 931 CUC

ɗɽȉȆɠʅ؈ Ȯف ʅ Ȯ؈فɗɽȉȆɠࢫɼȮɽɢȸ ʇǻ 132 CVE

ɣ ʊȼ ȘɦȄࢫȓʈȲɽɺɮȡ ȓʊɡʊȼ Ȗࢫȓɱɼȳɟ 203 CZK

ʎȖɽȍʊȡ ʎȖɽȍʊȡ ɣࢫ ɱȳɗ 262 DJF

Ȳȵȡ، ȯࢫ�ɼȲȆɗ ،دانمارك ɱֺ ɳʈȳɓ ȓʊɟȲȆɮɱȮࢫȓɱɼȳɟ 208 DKK

ɰ ȆɢʊɳɭɼȯɦȄࢫȓʈȲɽɺɮȡ ʎɲȆɢʊɳɭɼȮࢫɼ؈قȉ 214 DOP

ȳǾȄȵݍݨȄ �ʅȳǾȄȵȡ ȲȆɳʆȮࢫ 012 DZD

مصر �ʅȳɀ ɭࢫɻʊɳȡ 818 EGP

Ȇʆ؅فʈȲǻ ȓʆ؅فʈȲǻࢫȆɘɟȆɱ 232 ERN

Ȇʊȋɽʊțǻ ʎȌɽʊțǻ؈فࢫȉ 230 ETB

17ɵ ɭࢫȓɦɼȮʎȌɼȲɼכ ȮȆȨࢫ ȕأندورا ،ל، ɽɗɽ ȷ ɽɠ،  موɽɠȆɱ، Ȯɽ ȷ כ ɪࢫ ȍݍݨȄ، ɽɳʈȲȆɭࢫɰ Ȇȷ، ɰ ȆɢʊȕȆɘɦȄ،ࢫȲȵȡ

أولند
يورو 978 EUR

ʏڋ ʊɗ ʏڋ ʊɗࢫȲַ ɼȮ 242 FJD

ȯ ɱֺ ɟɽɗࢫȲȵȡ ʅ ȯ ɱֺ ɟɽɗࢫɻʊɳȡ 238 FKP

ȒȯȨ ȗםȄࢫȓɡɨɮםȄ ɦ؅فȷ ǻࢫɻʊɳȡۚܣ ʊ 826 GBP

جورجيا ʏڊ Ȳɽȡ ʅࢫ Ȳַ 981 GEL

غانا ʎɲȆɓࢫʅ ȯʊȷ 936 GHS

�ɚ ȲȆɇ ɪࢫ ȍȡ �ɚ ȲȆɇ ɪࢫ ȍȡ ɻʊɳȡࢫ 292 GIP

غامبيا ܣۗ ɭȆɓܣۜࢫ ט؟ Ȯ 270 GMD

Ȇʊɴʊɓ ܣۚ ʊɓࢫɣ ɱȳɗ 324 GNF

غواتيمالا ʏڲȆɮʊȕȄɽɓࢫɤ Ȅ؅قɟ 320 GTQ

غيانا ʎ ɲȆʊɓࢫȲַ ɼȮ 328 GYD

ɕɲɽɠࢫɕɲɽɸ ɕɲɽɠࢫɕɲɽɸࢫȲַ ɼȮ 344 HKD

ȶ ȄȲɼȯɳɸ ȓʊȷ ȄȲɼȯɳɸࢫȒ؈فȍם 340 HNL

كرواتيا ȓʊȕȄɼȳɟࢫȆɱɽɠ 191 HRK

ܣۘ ʆȆɸ ȓʊȘʆȆɸࢫȒȮȲɽȡ 332 HTG
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المجر �ʅȳȣ ɭࢫș ɱȲɽɗ 348 HUF

Ȇʊȸ ʋɱɼȯɱȄ ȓʊȸ ʋɱɼȯɱǷࢫȓʊȋɼȲ 360 IDR

إسرائيل ʏڴʊǾȄȳȷ ǻࢫɪ ɢʊȻ 376 ILS

ȯ ،بوتان ɳɺɦȄ ȓʆȯɳɸࢫȓʊȋɼȲ 356 INR

العراق ʏࢮȄȳɏࢫȲȆɳʆȮ 368 IQD

إيران ʎɲȄȳʆǻࢫɤ ȆʈȲ 364 IRR

Ȅȯɳɨȸ ʇǵ ȓʆȯ ɱֺ ȸ ʇǵࢫȓɱɼȳɟ 352 ISK

ȆɢʆȆɭȆȡ ʎɢʆȆɭȆȡ Ȳַࢫ ɼȮ 388 JMD

ɰ ȮȲכ ʎɲȮȲǷࢫȲȆɳʆȮ 400 JOD

اليابان ʎɲȆȉȆʆࢫɵ ʆ 392 JPY

Ȇʊɴʊɟ ܣۚ ʊɟࢫɵ ɨȻ 404 KES

ɰ Ȇȗȷ ɛ؈فɓ؈ق ʎɲȆȗȷ ɬɽࢫɛ؈فɓ؈ق ȷ 417 KGS

كمبوديا ʅ Ȯɽȍɮɟࢫɤ ȆʈȲ 116 KHR

ȳɮɜɦȄࢫȲȵȡ �ʅȳɮɛࢫɣ ɱȳɗ 174 KMF

ȓʊɦȆɮȼ ɦȄࢫȆʈȲɽɠ ʏڲȆɮȻ ʅࢫ Ȳɽɠࢫɰ ɼɼ 408 KPW

ȓʊȋɽɳݍݨȄࢫȆʈȲɽɠ ʎȌɽɳȡ ʅࢫ Ȳɽɠࢫɰ ɼɼ 410 KRW

ș ʈɽɢɦȄ ܣۘ ʈɽɠࢫȲȆɳʆȮ 414 KWD

ɰ ȆɮʆȆɠࢫȲȵȡ ʎɲȆɮʆȆɠࢫȲַ ɼȮ 136 KYD

ɰ Ȇȗȸ ȫȴȆɠ ʎɲȆȗȸ ȫ ȄȴȆɠࢫɕɳʋȕ 398 KZT

لاوس ܣۜ ɼɼַ؟ ȑࢫ ʊɟ 418 LAK

لبنان ȓʊɱȆɳȍɦࢫȒ؈فɦ 422 LBP

Ȇɢɱֺ ʈȳȷ ȓʊɡ ɱֺ ʈȳȷ ȓʊȋɼȲࢫ 144 LKR

ʆ؈فȍʊɦا �ʅ؈فȍʊɦࢫȲַ ɼȮ 430 LRD

ȕɽȸ ʋɦو ɽȕɽȸ ʋɦࢫʎȖɽɦ 426 LSL

لتوانيا ʎɲȄɽȗɦࢫȶ Ȇȗʊɦ 440 LTL

ȆʊȎʊɦ ܣۗ ʊɦࢫȲȆɳʆȮ 434 LYD

ɯࢫʎȌȳɔɭ ،المغرب ɸȲȮ 504 MAD

مولدوفا ʏࢭɼȯɦɽɭࢫɽʊɦ 498 MDL

مدغشقر �ʅȳɜȼ ɓȯɭࢫʅ ȲȆʈȲǷ 969 MGA

ȆʊɱɼȯɜɭࢫȓʈȲɽɺɮȡ ʎɲɼȯɜɭࢫȲȆɳʆȮ 807 MKD

ميانمار �ʅ ȲȆɮɱȆʊɭࢫȔ Ȇʊɟ 104 MMK

منغوليا ʏڲɽɔɳɭࢫɒ ɼȳɓɽȕ 496 MNT
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ȓȿ ȆݍݵȄࢫȓʈȲȄȮל ȓɜɈࢫɼȆɠȆɭࢫ ɳɭ ȓʈɼȆɠȆɭࢫȆɠȆȕȆȉ 446 MOP

ȆʊɱȆȗʈȲɽɭ[2] ȓʊɱȆȗʈȲɽɭࢫȓʊɛɼǷ 929 MRU

ȶ ɽʊȼ ʉȲɽɭ ȓʊȼ ʉȲɽɭࢫȓʊȋɼȲ 480 MUR

ə ʆȯɦȆםȄࢫȲȵȡ ȓʊɘʆȯɦȆɭࢫɻʊɗɼȲ 462 MVR

ملاوي  ȓʈɼֺ ɭࢫȆȻ Ȅɽɠ 454 MWK

المكسيك ʎɢʊȸ ɡɭࢫɼ؈قȉ 484 MXN

Ȇʆ؈قɦȆɭ �ʅ؈قɦȆɭࢫș ʊɔɳʈȲ 458 MYR

موزمبيق ʎɜʊȍɭȴɽɭࢫɤ Ȇɢȗɭ 943 MZN

ȆʊȎʊɭȆɱ ܣۗ ʊɭȆɱࢫȲַ ɼȮ 516 NAD

Ȇʆ؈فȣ ʊɱ ȓʆ؈فȣ ʊɱࢫȒ؈فɱ 566 NGN

ȄɽɓȄȲȆɢʊɱ �ʅ ɽɓȄȲȆɢʊɱࢫȆȋɼȮȲɽɠ 558 NIO

ȥ ʈɼف؇ɦȄ ȓʊȣ ʈɼȳɱࢫȓɱɼȳɟ 578 NOK

ɤ Ȇȍʋɱ ȓʊɦȆȍʋɱࢫȓʊȋɼȲ 524 NPR

ɞ ɽɠࢫȲȵȡ، Ȅȯɳɨʈȴɽʊɱ، �ʅ ɽʊʋɱ، �ɰ؈فɡȗʋȉࢫȲȵȡ، ɽɨɠɽȕ ʅ ȯɳɨʈȴɽʊɱࢫȲַ ɼȮ 554 NZD

ɰ ȆɮɏࢫȓɳɈ ɨȷ ʎɲȆɮɏࢫɤ ȆʈȲ 512 OMR

بنما ׿ܣبالبو  ɳȉࢫȄ 590 PAB

ɼ؈فȉ ɤɽࢫȉ؈ ȷʏࢭɼف 604 PEN

Ȓȯ ʆȯݍݨȄࢫȆʊɴʊɓࢫȄɽȉȆȉ ȆʊɴʊɓࢫȄɽȉȆȉࢫȆɳʊɟ 598 PGK

ɰ ȍɨɘɦȄ؈ ܣۚ ʊȍɨɗࢫɽȸ ʋȉ 608 PHP

باكستان ȓʊɱȆȗȸ ɟȆȉࢫȓʊȋɼȲ 586 PKR

بولندا ʅ ȯɳɦɽȉࢫʎȖɽɦȴ 985 PLN

باراغواي ɲȄɽɓȄȲȆȉࢫʎɲȄȲȄɽɓي 600 PYG

قطر �ʅȳɈ ɛࢫɤ ȆʈȲ 634 QAR

رومانيا ʎɲȆɭɼȲࢫɽʊɦ 946 RON

Ȇʊȋȳȿ ʎȌȳȿ ȲȆɳʆȮࢫ 941 RSD

ȆʈȴȆȬ ،روسيا ȉǷ، ȓʊȋɽɳݍݨȄࢫȆʊȘʊȷ ɼǷ ܣۜ ɪࢫɼȲ؟ ȋɼȲ 643 RUB

رواندا ʅ ȯɱȄɼȲࢫɣ ɱȳɗ 646 RWF

ȓʆȮɽɐȸ ɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɡɨɮםȄ ʅ Ȯɽɐȷ ɤࢫ ȆʈȲ 682 SAR

ɰ Ȇɮʊɨȷ Ȳȵȡࢫ ɰ Ȇɮʊɨȷ Ȳȵȡࢫ Ȳַࢫ ɼȮ 090 SBD

ɪ ȼ ʋȷ ȓʊɨʊȼ ʋȷ ȓʊȋɼȲࢫ 690 SCR

السودان ʎɲȄȮɽ ȷ ɻʊɳȡࢫ 938 SDG

ȯʈɽȸ ɦȄ ȓʆȯʈɽ ȷ ɻɱɼȳɟࢫ 752 SEK
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سنغافورة �ȲɽɗȆɔɳȷ Ȳַࢫ ɼȮي 702 SGD

Ȇɳʊɨʊɸࢫș ɱȆȷ ܣۚ ʊɨʊɸࢫș ɱȆȷ ɻʊɳȡࢫ 654 SHP

�ɰɽʊɦȄ؈فȷ ʎɲɽʊɦȄ؈فȷ ɰɽʊɦࢫ 694 SLL

الصومال ʏڲȆɭɽȿ ɵࢫ ɨȻ 706 SOS

ɬȆɳʈȲɽ ȷ ʎɭȆɳʈȲɽ ȷ Ȳַࢫ ɼȮ 968 SRD

ɰجنو  ȄȮɽȸ ɦȄࢫȈ ʎɲȄȮɽ ȷ Ȉࢫ ɽɳȡ ɻʊɳȡࢫ 728 SSP

ȑ ʋȸ ɴʈȳȋɼࢫɻʊɭɽȕࢫɼȆȷ ȑ ʋȸ ɴʈȳȋɼࢫʎɭɽȕࢫɼȆȷ ȄȳȋɼȮࢫ 678 STD

ȆʈȲɽ ȷ ȓʈȲɽ ȷ ɦ؈فȒࢫ 760 SYP

ȯ ɱֺ ʈȴȄɽ ȷ ʅ ȯ ɱֺ ʈȴȄɽ ȷ ܣۚࢫ ʊɔɲֺ ʊɦ 748 SZL

تايلاند ʅ ȯ ɱֺ ʆȆȕࢫȔ Ȇȉ 764 THB

طاجيكستان ʎɢʊȡ Ȇɇ ʎɲȆɭȆȷࢫ 972 TJS

ɰ Ȇȗȸ ɴɮɟȳȕ ʎɲȆȗȸ ɲȆɮɟȳȕࢫȔ Ȇɳɭ 934 TMT

ȹ ɲɽȕ ܣۜ ȲȆɳʆȮࢫɲɽȕؠ 788 TND

Ȇɔɲɽȕ ʏڧɲɽȕࢫȆɔɲȆȉ 776 TOP

تركيا ȓʊɟȳȕࢫȒ؈فɦ 949 TRY

ɽɓȆȋɽȕɼࢫȮȄȯʊɴʈȳȕ ɽɓȆȋɽȕɼࢫȮȄȯʊɴʈȳȕࢫȲַ ɼȮ 780 TTD

ɈڈȆْتايوان ɨȷ șࢫ Ȩ ȕܣۘࢫ ɦȄࢫȲȵݍݨȄɼ. ʎɲȄɽʆȆȕࢫȲַ ɼȮ 901 TWD

تانزانيا ʎɲȄȵɱȆȕࢫɕɳʊɨʊȻ 834 TZS

أوكرانيا ȓʊɱȄȳɟɼǷࢫȆʊɳɘʈȳɸ 980 UAH

أوغندا ʅ ȯɳɓɼǷࢫɕɳʊɨʊȻ 800 UGX

ȓʊɡʈȳɭכ ȄɽɭȆȷ، ʎɲȆɈࢫ ʆ؄فɦȄࢫʅ ȯɳɺɦȄࢫɉ ʊȨ ɯࢫȄם ʊɨɛǻ، �ȲɼȮȄɽɠܣۘ ،غوام ،السلفادور  ،ל ʆȆɸ، ࢫȲȵȡ

ȒȯȨ ،مارشال ȗםȄࢫȆʊȸ ʋɱɼȳɡʊɭࢫȔ Ȇʆַ ɼ، ȓʊɦȆɮȼ ɦȄࢫȆɱȆʈȲȆɭࢫȲȵȡ، بنما ،بالاو، ȓʊɛȳȼ ɦȄࢫȲɽɮʊȕ، ࢫȹ ɟȳȕࢫȲȵȡ

ȶ ɽɢʆȆɠɼ، ȒȯȨ ȗםȄࢫȔ Ȇʆַ ɽɦȄ، ȄࢫȲȵݍݨȄȓʊɡʈȳɭכ ǴȄȲȱɐɦࢫ

ʎɢʈȳɭǷࢫȲַ ɼȮ 840 USD

ʅ ȄɽɓɼȲɼכ ʎɲȄɽɓɼȲɼǷࢫɼ؈قȉ 858 UYU

ɰ Ȇȗȸ ɡȋȴɼǷ ʎɲȆȗȸ ɡȋȴɼǷࢫɬɽ ȷ 860 UZS

ֺ ʈɼق؇ɗ ʏڴʈɼق؇ɗࢫȲȆɘʊɦɽȉ 937 VEF

ɬȆɳȘʊɗ ʎɭȆɳȘʊɗࢫɕɲɼȮ 704 VND

فانواتو ʎȖȄɽɱȆɗࢫɽȕȆɗ 548 VUV

ساموا �ʅ ɽɭȆȷ ࢫַ Ȇȕ 882 WST

ɰ ɼ؈فɭȆɢɦȄ، ʃɈ ȷ ɽɦȄࢫȆʊɜʈȳɗǷࢫȓʈȲɽɺɮȡ، ɽɔɲɽɢɦȄࢫȓʈȲɽɺɮȡ، ȮȆȼ ȘɦȄ، ȓʊǾȄɽȗȷ ט الغابون  ،Ȇʊɴʊɓࢫ ʎɜʈȳɗǷࢫɉ ȷ ɼࢫɣ ɱȳɗ 950 XAF

اليمن ܣۚ ɮʆࢫɤ ȆʈȲ 886 YER

ȆʊɜʈȳɗǷࢫȈ ɽɳȡ ʎɜʈȳɗǷࢫȈ ɽɳȡ ȯɱȄȲࢫ 710 ZAR

زامبيا ȓʊȍɭȄȴࢫȆȻ Ȅɽɠ 967 ZMW
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ȓɭȯ Ȭ ȗȸ ɤɼȯࡧȄם ɦȄ ȓɨɮɐɦȄࡧɯ ȷ Ȅ الرقم الرمز

�ʅ ɽȉȆȍɮʈȴ �ʅ ɽȉȆȍɮʈȴࢫȲַ ɼȮ 932 ZWL

ֺ ʈɽɔɲǷ، ȄȮɽȋȳȋɼࢫȄɽɔʊȘɱǷ، ȆɢʊɴʊɭɼȮ، ȄȮȆɳʈȳɓ، Ȕ Ȅȳȸ Șɱɽɭ، ȹ ʋɘʊɱɼࢫȹ Șʊɟࢫș ɱȆȷ، Ȇʊȷ ɽɦࢫș ɱȆȷ، ࢫș ɱȆȷ

șࢫȄɼݍݨʆȮȆɳʈȳ؇ق ɴʊȸ ɴɗ
ܣۗ ʈȲȆɢɦȄࢫɚȳȻ Ȳַࢫ ɼȮ 951 XCD

ȓʊȸ ɲȳɘɦȄࢫȆʆق؇ʊɦɽȉ،�ɼȯʊɦȆɠȒȯʆȯݍݨȄࢫȆʊɱ، Ȇɱɽȕɽɗɼࢫȹ ɦȄɼ ʎȌࢫɖ Ȅܣۜࢫ ɣࢫ؟ ɱȳɗ 953 XPF

ɰ ɳȍɦȄ، ɽ؈ ȷ ȆɗࢫȆɳʊɟȲɽȉ، ȲȄɽɘʆȮࢫȔ ɽɢɦȄ، ɼȆȸ ʋȉࢫȆʊɴʊɓ، ʏڲȆɭ، التوغو ،السنغال ،النيجر ʎɜʈȳɗǷࢫȈ ȳɓࢫɣ ɱȳɗ 952 XOF

ɚࢫȯɜɳɦȄࢫɼȯɦȄڲʏصندو  ȓȿ ȆݍݵȄࢫȑ ܦݰ ɦȄࢫɚ ɽɜȧ 960 XDR

ȓʊɦɼȯɦȄࢫȔ Ȇʈɽȸ ȘɦȄࢫɣ ɳȉ
(special settlementGold franc

currency)
Nil XFO

ȓʆȯʆȯݍݰȄࢫɣ ɡȸ ɨɦࢫʏڲɼȯɦȄࢫȮȆȨ ȕל
(special settlementUIC franc

currency)
Nil XFU

)واحدةأونصة(فضة 961 XAG

ȑ ɸȰ)واحدةأونصة( 959 XAU

)واحدةأونصة(بالاديوم 964 XPD

ɬɽʊɴʊȕֺ ȉ)واحدةأونصة( 962 XPT

(EURCO)European Composite Unit

(Bonds market unit)
955 XBA

6)-(E.M.U.European Monetary Unit

(Bonds market unit)
956 XBB

-(E.U.A.European Unit of Account 9

9) (Bonds market unit)
957 XBC

European Unit of Account

17) (Bonds market unit)-(E.U.A.17
958 XBD
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ɯࡧ ɛȲࡧɝ ݰ Ȅ3:Ȓȯםݏ ȧ ɽ ȔࡧȓɨɮɐɦȄࡧȄם Ȇɐɇ Ȇɜȕࡧࡧȭ ʈȲȆȗȉ01/12/2021

ȆɏڲBidASKʏالرمزأسم ʊɔȖ؈فمنخفض 
%

ʊɔȗɦȄ؈ف
الوقت

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/يورو
EUR/USD1.13181.13191.13251.1315-0.0000-0.00%

02:21:4

1

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/ين ɼȮ
USD/JPY112.88112.91112.93112.66+0.14+0.13%

02:21:4

7

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/جنيھ
GBP/USD1.32751.32791.32851.32730.00000.00%

02:21:4

6

�Ȳַࡧɦ/ʎɢʈȳɭǷ؈فȒࡧتركية ɼȮ
USD/TRY13.391513.429513.412313.2617

+0.147

0
+1.11%

02:21:4

5

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/فرنك ɼȮ
USD/CHF0.92110.92210.92180.9198

+0.001

2
+0.13%

02:21:4

5

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/كندي ɼȮ
USD/CAD1.28091.28131.28221.2808-0.0006-0.05%

02:21:4

7

يورو/ين
EUR/JPY127.76127.80127.82127.54+0.16+0.13%

02:21:4

7

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/ʏڲȄ؅فȷ Ȅ
AUD/USD0.71080.71090.71110.7102

+0.000

4
+0.06%

02:21:4

5

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/نيوزلندي
NZD/USD0.68100.68140.68130.6806

+0.000

5
+0.07%

02:21:4

3

يورو/جنيھ
EUR/GBP0.85230.85260.85290.8521

+0.000

2
+0.03%

02:21:4

5

يورو/فرنك
EUR/CHF1.04191.04211.04341.0411

+0.000

2
+0.02%

02:21:4

7

؅ȷفȄڲʏ/ين Ȅ
AUD/JPY80.2480.2680.2980.08+0.15+0.19%

02:21:4

7

جنيھ/ين
GBP/JPY149.86149.92149.99149.57+0.18+0.12%

02:21:4

6

فرنك/ين
CHF/JPY122.60122.65122.66122.38+0.14+0.11%

02:21:4

7

EUR/CAD1.44971.45031.45181.4493-0.0008-0.06%02:21:4يورو/كندي
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ȆɏڲBidASKʏالرمزأسم ʊɔȖ؈فمنخفض 
%

ʊɔȗɦȄ؈ف
الوقت

7

؅ȷفȄڲʏ/كندي Ȅ
AUD/CAD0.91050.91090.91160.9100

+0.000

2
+0.02%

02:21:4

6

كندي/ين
CAD/JPY88.1188.1488.1787.89+0.19+0.21%

02:21:4

7

نيوزلندي/ين
NZD/JPY76.8776.9476.9376.71+0.16+0.20%

02:21:4

7

؅ȷفȄڲʏ/نيوزلندي Ȅ

AUD/NZ

D
1.04311.04391.04451.0428

+0.000

5
+0.05%

02:21:4

5

ʏڲȄ؅فȷ Ȅ/جنيھ
GBP/AUD1.86741.86821.86991.8667-0.0001-0.01%

02:21:4

7

ʏڲȄ؅فȷ Ȅ/يورو
EUR/AUD1.59191.59271.59421.5914-0.0001-0.01%

02:21:4

8

جنيھ/فرنك
GBP/CHF1.22211.22261.22431.2213

+0.000

3
+0.02%

02:21:4

7

يورو/نيوزلندي
EUR/NZD1.66101.66211.66321.6613-0.0003-0.02%

02:21:4

4

؅ȷفȄڲʏ/فرنك Ȅ
AUD/CHF0.65440.65450.65540.6533

+0.000

5
+0.08%

02:21:4

7

جنيھ/نيوزلندي
GBP/NZD1.94821.94991.95101.9490-0.0003-0.01%

02:21:4

6

ʅ ȯ ɳɸ /ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ
USD/INR75.00475.03875.02175.016+0.017+0.02%

01:14:3

2

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/يوان ɼȮ
USD/CNY6.36736.36906.36826.3682

+0.000

0
+0.00%01/12

�Ȳַࡧ ɼȮ

ʎɢʈȳɭǷ/سنغافوري
USD/SGD1.36471.36521.36621.3647-0.0004-0.03%

02:21:3

2

ȥࡧ ɱɽ ɸ /ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ

كونج
USD/HKD7.79277.79367.79327.7923

+0.000

4
0.00%

02:21:4

1

ʎɠȳɮɱȮ/ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ
USD/DKK6.56916.57096.57236.5669

+0.001

0
+0.02%

02:21:4

5
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ȆɏڲBidASKʏالرمزأسم ʊɔȖ؈فمنخفض 
%

ʊɔȗɦȄ؈ف
الوقت

جنيھ/كندي
GBP/CAD1.70041.70141.70291.7005-0.0009-0.05%

02:21:4

7

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/كرونة ɼȮ
USD/SEK9.08119.09989.09259.0725

+0.011

0
+0.12%

02:21:4

3

ɪ ȋɼȲ/ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ
USD/RUB74.251574.251574.251574.2515

+0.000

0
+0.00%

01:00:0

1

ʎɢʊȸ ɡɭ/ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ

USD/MX

N
21.490021.521021.516621.1215

+0.003

9
+0.02%

02:21:4

2

�ȲַࡧʎɢʈȳɭǷ/راند ɼȮ
USD/ZAR16.020916.030916.055016.0129-0.0037-0.02%

02:20:3

6

كندي/فرنك
CAD/CHF0.71850.71880.71960.7175

+0.000

8
+0.10%

02:21:4

7

نيوزلندي/كندي
NZD/CAD0.87230.87310.87310.8723

+0.000

2
+0.02%

02:21:4

7

نيوزلندي/فرنك
NZD/CHF0.62690.62740.62800.6264

+0.000

7
+0.10%

02:21:4

7

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/ɵ ʈɽ ɡȗȉ
BTC/USD

57,156.

0

57,159.

0

59,055.

0

56,505.

0
-187.0-0.33%

02:21:4

8

ɵ/يورو ʈɽ ɡȗȉ
BTC/EUR

50,491.

4

50,497.

2

52,100.

0

49,928.

0
+198.4+0.39%

02:21:4

8

ʎɢʈȳɭǷࡧ�Ȳַ ɼȮ/ɯ ʆ؈فȝʆǻ
ETH/USD

4,588.9

0

4,588.9

1

4,778.7

5

4,523.9

9
-67.79-1.46%

02:21:2

2

Source : https://sa.investing.com/currencies/streaming-forex-rates-majors
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ɑȡ ȄȳםȄࡧȓɮǾȆɛ

ȓʊȋȳɐɦȄࡧȓɔɨɦȆȉࡧɑȡ ȄȳםȄ

ȮȄȳɈ֗ࢫࢫ- ɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉǻࢫɪ ʊɏȆɮȷ ǻ"ȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧȒȲȄȮǻ"،ࢫࢫɆ ȳȼ֗ࢫ ɴɦȄɼࢫȓɏȆȍɈ ɨɦࢫɪ ǾȄɼࢫȲȄȮ2֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ֗ࢫ

2005.

-ȓʈȳʆȆȨ ɛࢫɤ Ȇɭǵࡧ"֗ࢫȓʊȡȲȆݵ ȓʊɱɽࡧȄݍ ʆȯ ȒǸȼࡧȓɭȴǷࡧȄם ɲࡧȈ Ȇȍȷ Ƿࡧ�ɼȯ ɨɦȓʊɭȆɳɦȄࡧɤ"،ࢫ֗ࢫ Ȇʊɜʈȳɗǻࢫɤ ȆɮȻ ȓɨȣࢫ ɭ

ȯɨȣࢫ ࢫȄ֗ם ə ɨȼ ɦȄ֗ࢫ ʏڴɏɽȉࢫɵ ȉࢫȓȍʋȸ ȧ 3ȳȼࢫȓɐɭȆȡ2ȮȯɐɦȄ֗ࢫ ɲࢫȓɳȷ .ࢫɰɼȯȉ֗ࢫ

ࢫ֗- ȲȆݯݨ ɬȆȸࢫ Ȋ"ࡧʏࡩȳɀ ʅࡧȄɼם ȯ ɜɳɦȄࡧȮȆɀ ȗɛࢫ֗ࢫ،"ט ȳȼ ɴɨɦࢫʎɲȆɳȍɨɦȄࢫɪ ࢫȲȄȮ֗ࢫȄםڈٔ ʄڲɼך ȓɐȍɈࢫ ɦȄ2006.

ࢫ֗- ɪ ʈɽɠࢫɰ ȆʆȄȳȉ"ȓɨɮɐɦȄࡧȳɇ ȆȬ ɭࡧɵ ɭࡧȓʆȆɮݰ ȳɀࢫࢫ،"Ȅݍ ɭ֗ࢫ ɚ ɼȲȆɘɦȄࢫȲȄȮ2006.

-ȶ ȆȍɐɦȄࢫɯ ȷ Ȇɜɨȉ֗ࢫ"ɖ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȔ Ȇȷ Ȇʊȷ"ࢫ֗ࡧȲȆɈ ɛכ ȆʆȆɄࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫࢭʏࢫ ɜȉܣۚࢫ ɐȖࢫȓʈȲɼȮࢫȓɨȸ ɨȷ

ȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄ23؄فɮɗɽɱ֗ࢫ ș ʈɽɢɦȄ֗2003ࢫ.

ɖࡧ"ʅȳɘɐȡࢫȲȆɮɏ֗ࢫ- ȳɀ ɦȄࡧȓɮɌ ɱֿ ȟࡧ ʆȯ ݰ ɻȡࡧȄݍ ɽ ȗɦȄࡧɪ ɋ ɯࡧࡩʏࡧ Ǿֺ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȲȆʊȗȫ ȄࡧȓʊɦȆɢȻ ǻ

ɖࡧࡩʏࡧȄݍݨȳǾȄȵࡧ؅ɘɨɦفȒࡧ ȳɀ ɦȄࡧɬȆɌ ɱࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɦɼȯ ɦȄ1990-2010"֗ࡧȸ ȡ ȆɭࢫȒȳɟȱɭࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏ؈فࢫࢭȗ

ࢫ֗ Ȓȳɡȸ Ȋ֗ࢫ ȳɄ ʊȫ ȯɮȨࢫ ɭࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛ2012/2013ט.

ࢫ֗- ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫʏڥʊȋȳɦȄࢫɯ ɟȆȧ"ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ Ȅ"Ɇם ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ʅ ȲɼȴȆʊɦȄࢫȲȄȮ֗2011ࢫ1֗ࢫ.

ࢫ֗- ʏڋ ʈȳɘɦȄࢫࢫȓɮʊɐɲࢫȲȯʊȧ"ȓʊɗȳɀ ȒȳɇࡧȄם ȆȬ ɼȲɽࡧࡩʏࡧȄם ʊɦȄࡧɖ ȳȿ ȑࡧ ɨɜȕࡧȳțǷ"֗ࢫࡧȲȆɇ ǻࢫʏࢫࢭș ɭȯɛࢫȓʊȝȨ ȉࢫȓɛȲɼ

ȮȆɀ ȗɛȄɼࢫɼȲɽʊɦȄࢫɤɽȧ ȔࢫɤɼȯɦȄࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȄםʃɜȗɨࢫɼȯɦȄڲʏࢫ Ȇʆ–Ȕ ȆʆȯȨ ȗɦȄɼࢫȾ ȳɘɦȄ-֗ࢫ Ɇ Ȅɽɓכ ȓɐɭȆȡࢫ ࢫ18-20֗

ɪࢫ ʈȳɗǷ2005.

ɪࢫ- ʊɨȫǷ֗ࢫ ȯ ʆȆɢɦȄࢫȯɮȧ"ʅ ȮȆɀ ȗɛט ɼࡧʏڲȆםȄࡧɪ ʊɨȨ ȗɦȄ֗ࡧ ȓʊםȆɐɦȄɼࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȒȲȄȮࢫ֗"ל ʄڲɼכ ȓɐȍɈࢫ ɦȄ֗ࢫ

ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɮɨɐɦȄࢫȓɗȳɐםȄࢫȴɽɳɟࢫȲȄȮ2010.

ࢫ֗- ȑ ʋȍȻ ɤࢫ ǵࢫɪ ɭȆɠࢫȯʈȲȮ"ȄࡧȓʊɦȆםȄȓʊɦɼȯ ɦ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɮɨɐɦȄࢫʅ ȲɼȴȆʊɦȄࢫȲȄȮ֗2011ࢫ

ɯ֗ࢫ- ȕȆȧ ɼȯڲʎɭȆȷ"ʏࢫʎɘʊɘɏࢫ ɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧࡩʏࡧ Ȇȷ ȄȲȮ"֗ࡧɆ ȓʈȳɀࢫȓʊɱȆɳȍɨɦȄ֗ࢫȒȳɸȆɜɦȄ֗ࢫ ࢫ֗ࢫȲȄȯɦȄ5ࢫȄם

2000.

ࢫ- ֗ʅ ȯ ɛࢫ ȯʊȣ ࢫȄם ȯȍɏࡧ ֗ȓʊɨɢɦȄࡧ ȓʆȮȆɀ ȗɛל ࡧ Ȕ Ȇȷ Ȇʊȸ ɦȄࡧ ʄڲǻࡧ ɪ ȫ ȯ ࢫȄ֗ם ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫ Ȕ ȆɏɽȍɈ ࢫȄם ɰ ȄɽʆȮ

ࢫ֗ ȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɐȍɈ ɦȄ֗ࢫ ȳǾȄȵݍݨȄ2005ࢫȾ .103ࢫ֗

ܣۗ- ɦȆɔɦȄࢫɵ ȸ ɪࢫȯȍɏࢫȄݍݰ ʊɨȡ ɰࢫ ȸ؈ "ȯȍɏࢫȄݍݰ ࡧ֗: ȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɭȯ ɀ ɦȄࡧɪ ɋ ɖࡧɻȕȲȄȮǻɼࡧࡩʏࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

ɝ ʊȍɈ ȕɼࡧȓʈȳɌ ɱ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫǴȆɘȿ ࢫȲȄȮ֗ࢫ ʄڲɼכ ȓɐȍɈࢫ ɦȄ֗2011ࢫ.
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ࢫ֗- ʅȳʈȳȧ ܣۚࢫ ɔɦȄࢫȯȍɏ"ʏࡩȳɀ ȆʆȆɄࡧɐȗɦȄ؆فࡧȄם ɛࡧʏࡧࡩʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄࡧȲɼȮ"،ࢫࢫȔ ȆʊɦȆɐɗࢫɵ ɮɃ ȓɭȯࢫ ɜɭࢫȓɨȫ Ȅȯɭ

ɦȄࢫʃɜȗɨםȄ֗ࢫ ȶ ȆȍɏࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ ȓʆȮȆɀࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄɼݍݰȓɮɟɽࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ֗ࢫ ȗɛט ɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȓɭȴǷט ɤɽȧࢫ ɼȯڲʏࢫ

ࢫʎɭɽʆ֗ࢫ ə ʊɈ ȷ20-21ࢫࢫȳȋɽȗɟǷ2009.

ɰ֗ࢫ- ȄɽɃ Ȳࢫȯ ʊɮݍݰȄࢫȯȍɏ ȓȷࡧȄםȓʊɦȆࡧࡩʏࡧ"ɮȷ؈فࢫ ȯ ɳɺɦȄࡧȲɼȮɼࡧȳɇ ȆȬ ȆɸࡧࡩʏࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ȲɼȮɼࡧȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ Ȅם

ȆٮڈȄɼȮǷࡧȓɏ Ȇɳȿ"Ɇ ࢫ֗ ȳɀ ɭ֗ࢫ Ȕ ȆɐɭȆݏݨɦࢫȳȼ ɴɦȄࢫȲȄȮ֗2005 ،1ࢫ.

ȳɮɏȄ"ȲȄȳɜȗȷࢫȒȳɸȴ֗سيد- ט ɝࡧ ʊɜȨ ȕࡧʄڴɏ ȲȆɳʆȯࡧȄݍݨʅȳǾȄȵࡧ ɦȄࡧɖ ȳȿ Ȕࡧ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧ Ȇȷ ȆɢɐɲȄࡧʏࡧࡩʅ ȯ ɜɳɦȄ

ɤࡧ؅ɘɦȄفȒࡧ ֺ ȫ ȯɮȧࢫȓʈȲȄȲȮࢫ")Ȅ)1986-2016ݍݨȳǾȄȵࡧ ǷࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓȧࢫɷȄȲɽȗɟȯɦȄࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɼȳɇ Ƿ֗֗ࢫ

.2017/2018 ،أدرار

ɰࢫ֗ࢫ- ɼȳȫ ǵɼܣۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɱɼࡧʏڲɼȯ ɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"، ࢫȳȼ ɴɨɦࢫȒ؈فȸ ȲȄȮࢫȄם

ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼ2012.

-ɰ ɼȳȫ ǵɼܢۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ:"ȳɇ ȆȬ ࢫ֗"ȒȲȄȮǻࡧȄם ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ȓɏȆȍɈ ɦȄɼࢫɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȒ؈فȸ .2012ࢫȲȄȮ֗ࢫȄם

ܣۚ֗- ʈɼȵɜɦȄࢫȳɟȆȻ"ɞ ɽ ɳȍɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ"֗ࢫ ȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔ ȆɏɽȍɈ ɰࢫȄם ȄɽʆȮ֗1992ࢫ.

ࢫ֗- Ȓࢫݠݨ؈فɪ ʊɨݍݨȄࢫȯȍɏ"ȷ Ȕࡧ Ȅ؈فɔȖࡧȳțǷȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧʅȲȆȣ ȗɦȄࡧɰ Ȅם؈قȄࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐ"֗ࢫࡧȒȳɟȱɭ

؅ȸ ȡ Ȇɭࢫࢫف�ȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏࢭǷȌࢫيȯʆȆɜɨȉࢫȳɡȉɰ Ȇȸ ɮɨȕ֗2011/2012ࢫ֗ࢫࢫ

ࢫ֗- ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ ȯȍɏ"ɖࢫȄݍݰ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȔ Ȇʊɳɜȕ"ࢫȳɮȕǺםȄࢫȔ ȆʊɦȆɐɗࢫɵ ɮɃ ȓɨȫࢫȓɭȯɜɭࢫ Ȅȯɭ֗ࢫ

ȄࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓɗȳɐםȄࢫȮȆɀ ȗɛȄɼࢫȳɇ ȆȬ ɤɽȧࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȭࢫɼȯɦȄȓɱɽȗʈȵɦڲʏࢫ ʈȲȆȕࢫɰɼȯȉ֗ࢫ ȓʊɱȮȲכ.

ܣۚ֗- ȸ ɰࢫʎɜȕࢫȄݍݰ Ȇɗȳɏ"ʏڲɼȯ ɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"֗ࢫ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ȳȼ ɴɨɦࢫʅ ɼַ ȯȣ ɭ֗1999ࢫ.

-ʏڴɏʏڍ ɭ֗القرةالدينʏڦȄȮ"Ȕ ȄȲȆʊȗȫ֗الفقھ مجمع مجلة ،"טʎ ɭֺ ȷ ɯࢫל ɦȆɐɦȄࢫȓɈ ȉȄȲࢫɵ ɏࢫȒȲȮȆɀ ɦȄ

ȒȲɼȯɦȄ֗ࢫ ʎ ɭֺ ȷ ȓɐȊȆȸ֗ל ɦȄ֗ࢫ Ȓȯȡ ࢫ֗ ɤɼכ ࢫȄ֗ݍݨǴȵࢫ ɑȊȆȸ ɦȄࢫȮȯɐɦȄ1992.

-ȑ ʊȣ ɱࢫȺ Ȇɮɛ֗إ"ࢫȳǾȄȵݍݨȄࡧʏࡧࡩʅȴȄɽ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȒȮȆɺȻࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫࢫ֗"ȓʊɦȆɢȻࡧ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯ ɜɭࢫȓȧ ɼȳɇ Ƿ

ʏטࢫࢭ ɬɽɨɐɦȄȓʆȮȆɀࢫ ȗɛ֗ࢫȶ ȆȍɏࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ،2019/2020ࢫ֗سطيفࢫ.

ࢫ֗- ȮȄȳɭࢫɚȲȆɇ"ȓʊɦȆםȄࡧȆɺɛȄɽ ȷ ǷɼࡧȆɸȲɽ Ɉ ȕɼࡧȆɺȬ ʈȲȆȕࡧȮɽ ɜɳɦȄ"֗ࢫ Ȕࢫ ɼ؈فȉ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȑ ȕȄȳɦȄࢫȲȄȮ֗2008ࢫ.

ࢫ֗- ȯ ɮȧ Ƿࢫȑ ʋȍȧ ࢫ֗ ɰ Ȇȫ דࢫ ɚȲȆɇ"ȓʊɭֺࢫ ȷ ל ȓɏࡧȄםȓʊɦȆࡧ Ȇɳɀ ɦȄࡧʏࡧࡩȆʆȆɄ ɛࡧɪ ʊɨȨ ȕࡧȳɇ ȆȬ ɣࢫࡧ֗"ȒȲȄȮǻࡧȄם ɳȍɦȄ

ࢫ ɯ ɛȲࢫ Ȕ Ȇȍȷ Ȇɳɭࢫ ȓɛȲɼࢫ ֗ȑ ʈȲȯȗɦȄɼࢫ Ț ɽȨ ȍɨɦࢫ ʎɭֺ ȷ ל ࢫ ȯ ɺɐםȄࢫ ֗ȓʊɮɳȗɨɦࢫ ʎ ɭֺ ȷ ࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫ5ל ȓɡɨɮםȄࢫ ֗

ࢫ֗ ȓʆȮɽɐȸ ɦȄ2003.

-ȮȆɮȧ ࢫ ɤ ȆɐɦȄȯȍɏࢫ ɚȲȆɇ، "ȳɇ ȆȬ ࡧȄם ȒȲȄȮǻ:ࢫ֗"بنوك-إدارات–فرادأ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫ ȲȄȯɦȄࢫ ֗

֗ȓʈȲȯɳɡ ȷ .2003ל

ד֗ࢫ- ɂࢫ ɽɏࢫɬֺ ȸ ɦȄࢫȯȍɏࢫȔ ɽɘȿ֗ࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ɰࡧȄם Ȅ؈قɭࡧɤ ֺ ȗȫ ȄࡧȠֺ ɏ ɏڴʄࡧ ɖࡧɷȳțǷɼࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷࢫȲȄȮ

ࢫ֗ ȒȳɸȆɜɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɄ ɦȄ2000ڈٔ
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ࢫ֗- ɍ ɗȆȧ ȮȆʈȴ"ȯࢫ ʆȯ ȡ Ƞࡧ Ȱɽ ɮɱࡧɵ ɏ ȟࡧ Ȩ ȍɦȄ֗ࡧ ȓʊםȆɐɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȓɭȴࢫ֗"כ ȓʊȋȳɏ ȓʆȮȆɀࢫ ȗɛȄࢫȚ ɽȨ ȉࢫȓɨȣ ɭ֗ࢫ

�ȳɭࢫɑɭࢫɰɼȆɐȗɦȆȉࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Țࢫ ɽȨ ȍɨɦࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȓʊɐɮݍݨȄࢫɵ ɏࢫȒȲȮȆȿࢫɰ ȄȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȒȯȧ ɽɦȄࢫȔ Ȇȷ ȄȲȮࢫȵɟ

ɰࢫ55-56 Ȇɳȍɦ֗2011.

ɤ֗ࢫ- ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ"ȓȀȻ ȆɳɦȄࡧɰ Ȅȯ ɨȍɦȄࡧʏࡧࡩɆ ɽ Ȩ ȗɦȄࡧȔ Ȇʊɳɜȕࡧȳʈɽ Ɉ ȕࡧɪ ȍȷ ɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɈ ȫ ȓȧࢫ"ȒȲȄȮǻࡧ ɼȳɇ Ƿ֗ࢫ

ə ʊɈ ȷ ȓɐɭȆȡࢫ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȒȮȆɺȻࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯɜɭ1–ࢫȳǾȄȵݍݨȄ.

ɰ֗ࢫ- ȄɽɈ ɏࢫɰ Ȅɼȳɭɼ֗ࢫʅȳɡȻ ȥࢫ ɳɟࢫȳɸȆɭ"ࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ:�ֺ ɮɐɦȄࡧɰ ȔࡧȄםȓʊɦȆࡧȉ؈ Ȇɜȗȼ כȓʊȎɳȡࡧɼࡧȄם Ȕࡧ

ɝ ʊȍɈ ȗɦȄɼࡧȓʈȳɌ ɳɦȄ"֗ࢫ֗ࡧ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȯɭȆݍݰȄࢫȲȄȮ2004.

ȑدار ،"مصرفية وتقنياتأدوات "،صادق مدحت- ʈȳɓ للطباعة ȳȼ ɴɦȄɼ֗ɑʉȴɽȗɦȄɼ֗ȒȳɸȆɜɦȄ2001

Ȉ֗ࢫ- ȆɺȻ ȮɽɮȨࢫ ɭࢫʅ ȯȣ ɭ"ȓʊȋɼȲɼכ ȓʆȯࡧ ɜɳɦȄࡧȒȯ ȧ ɽ ɦȄ:םȄࡧʄڴɏ ȓɨɮȗȨࡧ ךȲȆțࡧȄם ɼࡧȔ ȆʊɦȆɢȻ ȓɜɈࡧל ɳ

ȓʊȋȳɐɦȄ "،ࢫȓʈȲȯɳɡ ȷ ל ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗1998ࢫ.

ȮɽɮȨࢫȮȆɜɐɦȄ֗ࢫ- ɭࢫș ȧ ȯɭ֗ࢫȓʊɮܿݨ ȯȍɏࢫȵʈȵɐɦȄࢫ ȯɮȨࢫ ɭ"ࡧȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɛֺ ɐɦȄɼࡧɞ ɽ ɳȍɦȄɼࡧȮɽ ɜɳɦȄ

ࢫ֗ࡧ֗"الدولية Ȕ ɼ؈فȉ1979.

ࢫ֗- ܣۘ ʊȋȳȸ ɦȄࢫȯɮȧ ǷࢫȯɮȨ ɭ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄ"֗ȒȳɸȆɜɦȄ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗2009ࢫ.

-�ʅ ɼȆɳݍݰȄݍݳࢫȆȿ ȯɮȨࢫ ɭ،"ȆɮȝȘȷ ט Ȕࡧ Ȇʊȷ Ȇȷ ǷȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼכ ȓȿࡧ Ȳɽ ȉࡧʏࡧࡩȲ"֗ࢫ ȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗ࢫ

ࢫ2֗ط ȓʈȲȯ ɳɡ ȷ ל .1997ࢫ֗

ࢫ֗- ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏ ȮɽɮȨࢫ ɭ"ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦ׿ܣࢫ ɨɐɦȄࢫȲȆɀ ɏל .2017ࢫȲȄȮ֗ࢫ

ࢫ֗֗- ɰɽɈ ɏࢫɰ Ȅɼȳɭ"ȓʊɦȆםȄɼࡧȓʆȯ ɜɳɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ɤ:כ ȆםȄɼࡧȯ ɜɳɦȄࡧɯ ɦȆɏ ٮֺڈȆࡧࡩʏࡧ ɡ ȼ ɭɼࡧȔ Ȇȿ Ȳɽ ȍɦȄ"ࢫɰ ȄɽʆȮ֗ࢫ

ȄɆם ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔ ȆɏɽȍɈ4ࢫȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ɤɼכ .2008ࢫȄ֗ݍݨǴȵࢫ

-ʅ ȯ ɳɺɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉȄ؈فࢫɳɭ֗ࡧ"ɤ ȆםȄࡧȶ ǷȲࡧɚ Ȅɽ ȷ ǷɼࡧȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼࢫ֗،"כ ȓʈȲȯɳɡ ȷ ל ࢫ֗ ɖ ȲȆɐםȄࢫȒǸȼ ɴɭ1997.

ɳɭɯ؈ف- ʊɸȄȳȉǻʅ ȯ ɳɸ، "الفكرȟ ʆȯ ݰ ɝࡧ:المخاطرإدارةࡩȄʏݍ ʈȲɽ ȗɦȄࡧ ɬȄȯ Ȭ ȗȷ Ȇȉࡧ ȓʊɦȆםȄࡧ ȓȷ ȯ ɳɺɦȄ

ȒǸȼࡧȄם"والمشتقات ɴɭ֗ࡧ ɤ ɼכ ࡧ֗ࡧȄ֗ݍݨǴȵࡧ ȓʈȲȯ ɳɡ ȷ ל ࡧ֗ ɖ ȲȆɐ2003.

ࢫ֗- ȓʊɮȷ ʅࢫ Ȳɽɭ"ȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɈ ɘɳɦȄࡧȔ ȄȯǾȆɐɦȄࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȔ ȆȍɨɜȕࡧȲȆțǵ"֗ࢫࡧȒȳɟȱɭ

֗ȯʆȆɜɨȉࢫȳɡȉࢫʃȌǵࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏ؈فࢫࢭȗȸ ȡ Ȇɭ֗ࢫɰ Ȇȸ ɮɨȕ2009/2010.

ࢫ֗- ɞ Ȅɽɱࢫɪ ʊǾȆɢʊɭ"ȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧʏࡧࡩǴȄȮɽ ȸ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ࢫȆɭ֗"כ ȓʊɮɳȗɦȄɼࢫɪ ʈɽɮȗɦȄࢫȓɨȣ ɭ֗ࢫࢫȶ Ȳ1985
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ࢫ֗ ȳǾȄȵݍݨȄ֗ࢫ ȓʊɱȆȝɦȄࢫȓɐȍɈ ɦȄ2005ࢫȾ .103ࢫ֗

ܣۗ- ɦȆɔɦȄࢫɵ ȸ ɪࢫȯȍɏࢫȄݍݰ ʊɨȡ ɰࢫ ȸ؈ "ȯȍɏࢫȄݍݰ ࡧ֗: ȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɭȯ ɀ ɦȄࡧɪ ɋ ɖࡧɻȕȲȄȮǻɼࡧࡩʏࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ

ɝ ʊȍɈ ȕɼࡧȓʈȳɌ ɱ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫǴȆɘȿ ࢫȲȄȮ֗ࢫ ʄڲɼכ ȓɐȍɈࢫ ɦȄ֗2011ࢫ.

ࢫ֗- ʅȳʈȳȧ ܣۚࢫ ɔɦȄࢫȯȍɏ"ʏࡩȳɀ ȆʆȆɄࡧɐȗɦȄ؆فࡧȄם ɛࡧʏࡧࡩʏڲȆםȄࡧȳʈȳȨ ȗɦȄࡧȲɼȮ"،ࢫࢫȔ ȆʊɦȆɐɗࢫɵ ɮɃ ȓɭȯࢫ ɜɭࢫȓɨȫ Ȅȯɭ

ࢫ֗ ȶ ȆȍɏࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ ȓʆȮȆɀࢫȓʊɦɼȯɦȄࢫȄɼݍݰȓɮɟɽࢫȆɐɦȄםȓʊࢫ֗ࢫ ȗɛט ɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȓɭȴǷט ɤɽȧࢫ ȄםʃɜȗɨࢫɼȯɦȄڲʏࢫ

ࢫʎɭɽʆ֗ࢫ ə ʊɈ ȷ20-21ࢫࢫȳȋɽȗɟǷ2009.



ࢫ- ɰ֗ ȄɽɃ ȲࢫȯʊɮݍݰȄࢫȯȍɏ؈فࢫɮȷ"ࡧʏࡧࡩȓʊɦȆםȄࡧȓȷ ȯ ɳɺɦȄࡧȲɼȮɼࡧȳɇ ȆȬ ȆɸࡧࡩʏࡧȒȲȄȮǻࡧȄם ȲɼȮɼࡧȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ Ȅם

ȆٮڈȄɼȮǷࡧȓɏ Ȇɳȿ"ȄȮ֗ࢫɆ ࢫ֗ ȳɀ ɭ֗ࢫ Ȕ ȆɐɭȆݏݨɦࢫȳȼ ɴɦȄࢫȲ1، 2005.

-֗ȒȳɸȴࢫȳɮɏȄȯʊȷ"ȲȄȳɜȗȷ ט ɝࡧ ʊɜȨ ȕࡧʄڴɏ ȲȆɳʆȯࡧȄݍݨʅȳǾȄȵࡧ ɦȄࡧɖ ȳȿ Ȕࡧ Ȇȷ Ȇʊȷ Ȕࡧ Ȇȷ ȆɢɐɲȄࡧʏࡧࡩʅ ȯ ɜɳɦȄ

ɤࡧ؅ɘɦȄفȒࡧ ֺ ȫ ȯɮȧࢫȓʈȲȄȲȮࢫ")Ȅ)1986-2016ݍݨȳǾȄȵࡧ ǷࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓȧࢫɷȄȲɽȗɟȯɦȄࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɼȳɇ Ƿ֗֗ࢫ

.2017/2018 ،أدرار

ɰࢫ֗ࢫ- ɼȳȫ ǵɼܣۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄࡧȔ ȆʈȳɌ ɱɼࡧʏڲɼȯ ɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"ࢫ֗ࡧȳȼ ɴɨɦࢫȒ؈فȸ ȲȄȮࢫȄם

ࢫ֗ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼ2012.

-ɰ ɼȳȫ ǵɼܢۜࢫ ʅࢫɽɭ؟ Ȳɽɱࢫʅ؈فɜȻ:"ȳɇ ȆȬ ȒȲȄȮǻ"ȼࡧȄם ɴɨɦࢫȒ؈فȸ ࢫ֗ࢫȲȄȮ֗ࢫȄם ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ȓɏȆȍɈ ɦȄɼࢫɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳ2012.

ܣۚ֗- ʈɼȵɜɦȄࢫȳɟȆȻ"ɞ ɽ ɳȍɦȄࡧȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧࡩʏࡧ ȄȳɃ ȆȨ ɭ"םȄࢫɰ ȄɽʆȮ֗ࢫ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔ ȆɏɽȍɈ֗ࢫ ȳǾȄȵݍݨȄ1992.

ࢫ֗- Ȓࢫݠݨ؈فɪ ʊɨݍݨȄࢫȯȍɏ"ȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧʅȲȆȣ ȗɦȄࡧɰ Ȅם؈قȄࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ Ȕࡧ Ȅ؈فɔȖࡧȳțǷ"֗ࢫࡧȒȳɟȱɭ

؅ȸ ȡ Ȇɭࢫࢫف�ȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏࢭǷȌࢫيȯʆȆɜɨȉࢫȳɡȉɰ Ȇȸ ɮɨȕ֗2011/2012ࢫ֗ࢫࢫ

ࢫ֗- ȶ ɼ؅فɏɽȉࢫɝ ȯȍɏ"ɖࢫȄݍݰ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ȳɇࡧ ȆȬ ɭࡧȒȲȄȮǻࡧȔ Ȇʊɳɜȕ"ࢫȳɮȕǺםȄࢫȔ ȆʊɦȆɐɗࢫɵ ɮɃ ȓɨȫࢫȓɭȯɜɭࢫ Ȅȯɭ֗ࢫ

ȓɱɽȗʈȵɦȄࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓɗȳɐםȄࢫȮȆɀ ȗɛȄɼࢫȳɇ ȆȬ ɤɽȧࢫȒȲȄȮǻࢫȄם ȭࢫɼȯɦȄڲʏࢫ ʈȲȆȕࢫɰɼȯȉ֗ࢫ ȓʊɱȮȲכ.

ܣۚ֗- ȸ ɰࢫʎɜȕࢫȄݍݰ Ȇɗȳɏ"ʏڲɼȯ ɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"֗ࢫ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ȳȼ ɴɨɦࢫʅ ɼַ ȯȣ ɭ֗1999ࢫ.

-ʏڴɏʏڍ ɭ֗القرةالدينʏڦȄȮ"Ȕ ȄȲȆʊȗȫ֗الفقھ مجمع مجلة ،"טʎ ɭֺ ȷ ɯࢫל ɦȆɐɦȄࢫȓɈ ȉȄȲࢫɵ ɏࢫȒȲȮȆɀ ɦȄ

ࢫ֗ ʎ ɭֺ ȷ ȓɐȊȆȸ֗الدورةל ɦȄ֗ࢫ Ȓȯȡ ࢫ֗ ɤɼכ ࢫȄ֗ݍݨǴȵࢫ ɑȊȆȸ ɦȄࢫȮȯɐɦȄ1992.

-ȑ ʊȣ ɱࢫȺ Ȇɮɛ֗إ"ࢫȳǾȄȵݍݨȄࡧʏࡧࡩʅȴȄɽ ɖࡧȄם ȳɀ ɦȄࡧɚ ɽ ȷ ȒȮȆɺȻࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫࢫ֗"ȓʊɦȆɢȻࡧ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯ ɜɭࢫȓȧ ɼȳɇ Ƿ

ʏטࢫࢭ ɬɽɨɐɦȄȓʆȮȆɀࢫ ȗɛ֗ࢫȶ ȆȍɏࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ، 2019/2020 ،سطيف.  

ࢫ֗- ȮȄȳɭࢫɚȲȆɇ"ȓʊɦȆםȄࡧȆɺɛȄɽ ȷ ǷɼࡧȆɸȲɽ Ɉ ȕɼࡧȆɺȬ ʈȲȆȕࡧȮɽ ɜɳɦȄ"֗ࢫ Ȕࢫ ɼ؈فȉ֗ࢫ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȑ ȕȄȳɦȄࢫȲȄȮ֗2008ࢫ.

ࢫ֗- ȯ ɮȧ Ƿࢫȑ ʋȍȧ ࢫ֗ ɰ Ȇȫ דࢫ ɚȲȆɇ"ȓʊɭֺࢫ ȷ ל ȓɏࡧȄםȓʊɦȆࡧ Ȇɳɀ ɦȄࡧʏࡧࡩȆʆȆɄ ɛࡧɪ ʊɨȨ ȕࡧȳɇ ȆȬ ɣࢫࡧ֗"ȒȲȄȮǻࡧȄם ɳȍɦȄ

ࢫ ɯ ɛȲࢫ Ȕ Ȇȍȷ Ȇɳɭࢫ ȓɛȲɼࢫ ֗ȑ ʈȲȯȗɦȄɼࢫ Ț ɽȨ ȍɨɦࢫ ʎ ɭֺ ȷ ל ࢫ ȯ ɺɐםȄࢫ ֗ȓʊɮɳȗɨɦࢫ ʎ ɭֺ ȷ ࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫ5ל ȓɡɨɮםȄࢫ ֗

ࢫ֗ ȓʆȮɽɐȸ ɦȄ2003.

-ȮȆɮȧ ࢫ ɤ ȆɐɦȄȯȍɏࢫ ɚ ȲȆɇ، "ȳɇ ȆȬ ࡧȄם ȒȲȄȮǻ:ࢫ֗"بنوك-إدارات–فرادأ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫ ȲȄȯɦȄࢫ ֗

֗ȓʈȲȯɳɡ ȷ .2003ל

ד֗ࢫ- ɂࢫ ɽɏࢫɬֺ ȸ ɦȄࢫȯȍɏࢫȔ ɽɘȿ֗ࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ɰࡧȄם Ȅ؈قɭࡧɤ ֺ ȗȫ ȄࡧȠֺ ɏ ɏڴʄࡧ ɖࡧɷȳțǷɼࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷࢫȲȄȮ

ࢫ֗ ȒȳɸȆɜɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȓɄ ɦȄ2000ڈٔ

ࢫ֗- ɍ ɗȆȧ ȮȆʈȴ"ȯࢫ ʆȯ ȡ Ƞࡧ Ȱɽ ɮɱࡧɵ ɏ ȟࡧ Ȩ ȍɦȄ֗ࡧ ȓʊםȆɐɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȓɭȴࢫ"כȚ ɽȨ ȉࢫȓɨȣ ɭ֗ࢫ֗ࢫ ȓʊȋȳɏ ȓʆȮȆɀࢫ ȗɛȄ

ɰࢫ ȄȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄࢫȒȯȧ ɽɦȄࢫȔ Ȇȷ ȄȲȮࢫȵɟȳɭࢫɑɭࢫɰɼȆɐȗɦȆȉࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט Țࢫ ɽȨ ȍɨɦࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫȓʊɐɮݍݨȄࢫɵ ɏࢫȒȲȮȆȿ

ɰࢫ55-56 Ȇɳȍɦ֗2011.



ɤ֗ࢫ- ȮȆɏࢫȔ Ȇʈȴ"ȓȀȻ ȆɳɦȄࡧɰ Ȅȯ ɨȍɦȄࡧʏࡧࡩɆ ɽ Ȩ ȗɦȄࡧȔ Ȇʊɳɜȕࡧȳʈɽ Ɉ ȕࡧɪ ȍȷ ɼࡧɖ ȳɀ ɦȄࡧȳɈ ȫ ȓȧࢫ"ȒȲȄȮǻࡧ ɼȳɇ Ƿ֗ࢫ

ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȒȮȆɺȻࢫɷȄȲɽȗɟȮࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɪࢫ ʊɳɦࢫȓɭȯɜɭə ʊɈ ȷ .ȄݍݨȳǾȄȵࢫ–ȓɐɭȆȡ1ࢫ

ɰ֗ࢫ- ȄɽɈ ɏࢫɰ Ȅɼȳɭɼ֗ࢫʅȳɡȻ ȥࢫ ɳɟࢫȳɸȆɭ"ࡧȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ:ࡧɰ ȔࡧȄםȓʊɦȆࡧȉ؈ Ȇɜȗȼ כȓʊȎɳȡࡧɼࡧȄם Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄ

ɝ ʊȍɈ ȗɦȄɼࡧȓʈȳɌ ɳɦȄ"֗ࢫ֗ࡧ ɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦࢫȯɭȆݍݰȄࢫȲȄȮ2004.

ȑدار ،"مصرفية وتقنياتأدوات "،صادق مدحت- ʈȳɓ للطباعة ȳȼ ɴɦȄɼ֗ɑʉȴɽȗɦȄɼ֗ȒȳɸȆɜɦȄ2001

Ȉ֗ࢫ- ȆɺȻ ȮɽɮȨࢫ ɭࢫʅ ȯȣ ɭ"ȓʊȋɼȲɼכ ȓʆȯࡧ ɜɳɦȄࡧȒȯ ȧ ɽ ɦȄ:ࡧȓɜɈ ɳםȄࡧʄڴɏ ȓɨɮȗȨࡧ ךȲȆțࡧȄם ɼࡧȔ ȆʊɦȆɢȻ ל

ȓʊȋȳɐɦȄ "،ࢫȓʈȲȯɳɡ ȷ ל ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗1998ࢫ.

ȮɽɮȨࢫȮȆɜɐɦȄ֗ࢫ- ɭࢫș ȧ ȯɭ֗ࢫȓʊɮܿݨ ȯɮȨࢫȯȍɏࢫȵʈȵɐɦȄࢫ ɭ"ࡧȓʆȮȆɀ ȗɛט Ȕࡧ Ȇɛֺ ɐɦȄɼࡧɞ ɽ ɳȍɦȄɼࡧȮɽ ɜɳɦȄ

ࢫ֗ࡧ֗"الدولية Ȕ ɼ؈فȉ1979.

ࢫ֗- ܣۘ ʊȋȳȸ ɦȄࢫȯɮȧ ǷࢫȯɮȨ ɭ"ȓʊȡȲȆݵ ȒȲȆȣࡧȄݍ ȗɦȄ"֗ȒȳɸȆɜɦȄ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗2009ࢫ.

-�ʅ ɼȆɳݍݰȄݍݳࢫȆȿ ȯɮȨࢫ ɭ،"ȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼכ ȓȿࡧ Ȳɽ ȉࡧʏࡧࡩȲȆɮȝȘȷ ט Ȕࡧ Ȇʊȷ Ȇȷ Ƿ"֗ࢫ ȳȼ ɴɨɦࢫȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȲȄȯɦȄ֗ࢫ

ࢫ2֗ط ȓʈȲȯ ɳɡ ȷ ל .1997ࢫ֗

ࢫ֗- ɰ ɼȳȫ ǵɼࢫɬȆݏݰɦȄࢫȔ ȵɏ ȮɽɮȨࢫ ɭ"ȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄ"֗ࢫ ɰ Ȇɮɏ ࢫ֗ ɑʉȴɽȗɦȄɼࢫȳȼ ɴɨɦ׿ܣࢫ ɨɐɦȄࢫȲȆɀ ɏל .2017ࢫȲȄȮ֗ࢫ

ɰࢫ- Ȅɼȳɭ֗֗ࢫ ɰɽɈ ɏ"ȓʊɦȆםȄɼࡧȓʆȯ ɜɳɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ɤ:כ ȆםȄɼࡧȯ ɜɳɦȄࡧɯ ɦȆɏ ٮֺڈȆࡧࡩʏࡧ ɡ ȼ ɭɼࡧȔ Ȇȿ Ȳɽ ȍɦȄ"ࢫɰ ȄɽʆȮ֗ࢫ

Ɇ ࢫ֗ ȓʊɐɭȆݍݨȄࢫȔ ȆɏɽȍɈ ࢫȄ֗ݍݨȳǾȄȵࢫȄ4ם ɤɼכ .2008ࢫȄ֗ݍݨǴȵࢫ

-ʅ ȯ ɳɺɦȄࢫɯ ʊɸȄȳȉȄ؈فࢫɳɭ֗ࡧ"ɤ ȆםȄࡧȶ ǷȲࡧɚ Ȅɽ ȷ ǷɼࡧȓʊɦȆםȄࡧɚ ȄȲɼࢫ֗،"כ ȓʈȲȯɳɡ ȷ ל ࢫ֗ ɖ ȲȆɐםȄࢫȒǸȼ ɴɭ1997.

ɳɭɯ؈ف- ʊɸȄȳȉǻʅ ȯɳɸ، "الفكرȟ ʆȯ ݰ ɝࡧ:المخاطرإدارةࡩȄʏݍ ʈȲɽ ȗɦȄࡧ ɬȄȯ Ȭ ȗȷ Ȇȉࡧ ȓʊɦȆםȄࡧ ȓȷ ȯ ɳɺɦȄ

ࡧ֗"والمشتقات ȓʈȲȯ ɳɡ ȷ ל ࡧ֗ ɖ ȲȆɐםȄࡧȒǸȼ ɴɭ֗ࡧ ɤ ɼכ .2003ࡧȄ֗ݍݨǴȵࡧ

ࢫ֗- ȓʊɮȷ ʅࢫ Ȳɽɭ"ȳǾȄȵݍݨȄࡧȓɦȆȧ ȓȷࡧ ȄȲȮࡧȓʊɈ ɘɳɦȄࡧȔ ȄȯǾȆɐɦȄࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȲȆɐȷ ǷࡧȔ ȆȍɨɜȕࡧȲȆțǵ"֗ࢫࡧȒȳɟȱɭ

֗ȯʆȆɜɨȉࢫȳɡȉࢫʃȌǵࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʈȲȆȣ ȗɦȄࢫɬɽɨɐɦȄࢫʏ؈فࢫࢭȗȸ ȡ Ȇɭ֗ࢫɰ Ȇȸ ɮɨȕ2009/2010.

ࢫ֗- ɞ Ȅɽɱࢫɪ ʊǾȆɢʊɭ"ȓʊȎɳȡכ Ȕࡧ ֺ ɮɐɦȄࡧʏࡧࡩǴȄȮɽ ȸ ɦȄࡧɚ Ȅɽ ȷ ȶࢫ"כ ȲȆɭ֗ࢫ ȓʊɮɳȗɦȄɼࢫɪ ʈɽɮȗɦȄࢫȓɨȣ ɭ֗1985ࢫ

ࢫيالس- ֗ȲȮȆɜɦȄࢫ ȯȍɏࢫ ʏڲɽȗɭࢫ ȯ"ʏڲɼȯ ɦȄࡧ ȮȆɀ ȗɛט:Ȕ Ȇȷ Ȇʊȸ ɦȄɼࡧ ȓʈȳɌ ɳɦȄ"،ࢫࢫɰ ɼȳȻ Ȇɱࢫ ȳɡɘɦȄࢫ ȲȄȮ

ࢫ֗ ɰ Ȇɮɏ֗ɰɽɏȴɽɭɼ2011.

-ʏڴʊȸ ɲࢫȒȯʊɺȡ֗ࢫ"ȓʊɦȆםȄࢫɚ Ȅɽ ȷ כ ɼࢫȓʊɦȆםȄࢫȓȷ ȯɳɺɦȄ"ࢫɬɽɨɐɦȄࢫȓʊɨɠ֗ࢫ ȓʊɦȆםȄɼࢫȮɽɜɳɦȄࢫʏࢫࢭɷȄȲɽȗɟȮࢫȓȧ ɼȳɇ Ƿ

ȓɐɭȆȡࢫȄݍݨȳǾȄȵࢫ ࢫ֗ ʊȸ؈ف ȘɦȄࢫɬɽɨɏɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄɼࢫȓʆȮȆɀ ȗɛ2015/2016ࢫ3֗ט.

-ʏڴʊȸ ɲȒȯʊɺȡ֗ࢫ"ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɜȗȼ ʎࡧȄם ՌɗࡧȔ ȄȳՌՌɃ ȆȨ ɭ"،  ȓʊȡ ɽɓȄȯʊȉࢫȓɏɽȍɈ ɭࢫȓɺȡ ɽɭࢫʄڲɼכ ȓɳȸࢫ ɦȄࢫȓȍɨɈ ɦ

؅ȷف ȆɭࢫȯɮȨ ɭȄࢫȓɐɭȆȡ ʊȸ؈ف֗ࢫ ȘɦȄࢫɬɽɨɏɼࢫȓʈȲȆȣ ȗɦȄ֗ࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ɁࢫȓʊɦȆɭࢫȓʊɦɼȮ֗ࢫȓʊɨɠࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɀ Ȭ ȕ֗ࢫ

ࢫ֗ ȶ ȄȮȳɭɽȉ֗ࢫ Ȓȳɛɽȉ2016.



ɪࢫɤɽɨɐȊ֗ࢫن- ɗɽ"ࡧʅȳǾȄȵݍݨȄࡧȔ Ȇɏɽ ɗȯ ɰࡧȄם Ȅ؈قɭࡧʄڴɏ ɖࡧ ȳɀ ɦȄࡧȳɐȷ ɬȆɌࡧ ɱࡧȳțǷ–ࡧɑɭࡧȓɱȲȆɜɭࡧȓȷ ȄȲȮ

ȓʊȋȳɐɦȄࡧɤɼȯ ɦȄࡧɵ ɭࡧȓɏɽ ɮȣ ɭ"، ʅ ȯʊɺɭࢫɵ ȉࢫʎȌȳɐɦȄࢫȓɐɭȆȡ ࢫ֗ ȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓȧࢫɷȄȲɽȗɟȯɦȄࢫࢭʏࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɼȳɇ Ƿ֗ࢫ

ࢫ֗ ʏࢮȄɽȍɦȄࢫɬǷ2017/2018.

-�ȵɸݏݳɘɭࢫɎ Ȅ، "ʏڲɼȯ ɦȄࡧɪ ʈɽ ɮȗɦȄ"،ࢫȔ ȄȲɽȼ ɴɭ֗ȑ ɨȧ טȓɐɭȆȡࢫ ȓʊɨɠ֗ȮȆɀࢫ ȗɛ 2007،حلب.  

ࢫ֗الماليةالدراسات مجلة ،"כȓʊȎɳȡالعملاتɑʊȋɼشراءخياراتعقود"مخامرة،وجدي- ȓʊɗȳɀ Ȅɼם

ࢫ֗ ȓʊɗȳɀ כȓʊɮʆȮȆɠࢫȓʊȋȳɐɦȄࢫɬɽɨɐɨɦࢫȄםȓʊɦȆࢫȄɼם ɵࢫ ɏࢫȒȲȮȆɀ ɦȄ֗المجلدɑȊȄȳɦȄ֗العددɰ ȮȲכ ࢫ֗ ɤɼ1996כ

ܢۜࢫ- ڌʏࢫʋɏؠ Ȇʆ،"ȓʊɦȆםȄࡧȔ Ȇɭȯ ݵ ɝࡧȄݍ ʈɽ ȸ Ȗࡧʏࡧࡩȓʊɦɼȯ ɦȄࡧȓʊɦȆםȄࡧȵɟȄȳםȄࡧǴȄȮǷ"ࢫȓʆȮȆɀ ȗɛט ȓɨȣࢫɬɽɨɐɦȄࢫ ɭ֗ࢫ

ࢫ֗ ʊȸ؈ف ȘɦȄࢫɬɽɨɏɼ֗ࢫ ȹ ɭȆݍݵȄࢫȯɨȣ ࢫȄ֗ם ə ʊɈ ȷ ȶࢫ ȆȍɏࢫȔ ȆȧȳɗࢫȓɐɭȆȡ֗ࢫ ȹ ɭȆݍݵȄࢫȮȯɐɦȄ2005.ȾࢫȾ.37

ࢫ֗- ɉ ʊɈ Ȭ ȗɨɦࢫʎȌȳɐɦȄࢫȯɺɐםȄ"ȓʊȡȲȆݵ ɰɽࡧȄݍ ʆȯ ɦȄࡧȒȲȄȮǻ"֗ࢫࡧȲȆɈ ɛכ ȆʆȆɄࢫȓʊɮɳȗɦȄࢫࢭʏࢫ ɜȉܢۚࢫ ɐȖࢫȓʈȲɼȮࢫȓɨȸ ɨȷ

ࢫȮȯɐɦȄ֗ࢫ ȓʊȋȳɐɦȄ30ࢫɰ Ȅɽȡ ȓɳȸࢫ2004ȓȝɦȆȝɦȄࢫ֗ ɦȄ֗ࢫ.

ȓʊȎɳȡכ ɑȡࡧȓɔɨɦȆȉࡧ ȄȳםȄ
- Arnould Daniel, "la bourse et les produits boursiers", éllipses, paris, 2004.
- André Cartapanis, Jérôme Teitetche, " Les hedge Funds et la crise financière
Internationale", Revue d'économie financière, No spécial, juin 2008.
- Andrew Crockett, "Evolution et régulation des Hedge funds", Banque de France, revue
De la stabilité financière N° spécial hedge funds , 10 avril 2007.
- B .Eichenengreen, A Rose, "Exchange rate mayhem: the antecedents and aftermath of
speculative attacks", Economic policy 21, 1998.
- Brian Coyle, "Hedging Currency Exposures", Global Professional Publishing, London,
United Kingdom, 2000.
- Bruce Russett and others, "World Politics: The Menu for Choice", Cengage Learning,
2009.
- David Eiteman et autres, "Gestion et Finance Internationales", traduction Michel-Henry
Bouchet et autres, 10ème édition, Pearson Education, Paris, France, 2004.
- David Hénaux , "Les mouvements internationaux de capitaux – comprendre les crises
financières", édition éducagri, Dijon Cedex, 2009.
- Dicks James, “Forex Trading Secrets”, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 2010.
- Dominick Salvatore, "Economie internationale", traduit par Fabienne Leloup et Achille
Hannequart , 1ère édition, Boeck, Bruxelles, 2008.
- Ephraim Clark and Dilip Kumar Ghosh, "Arbitrage, Hedging, and Speculation: The
Foreign Exchange Market", Greenwood Publishing Group, USA, 2004.
- F.R.Casas, "Stabilité des marchés de change au comptant et à terme : une approche
d’équilibre simultané". L'Actualité économique, Volume 59, N°(2), HEC Montréal, Juin
1983.
- Gérard Duchene, Samir Zouari, "L’impact de la qualité des institutions sur les crises de
change ", Laboratoire Erudite, Créteil Cedex, France, 2005.
- Grace Cheng , “7 Winning Strategies for Trading Forex”, Harriman House Ltd, London,
2007.
- Imad shehab, "the banking & financial implications engineering in the arab region",
union of arab banks, libanon, 1996.
- James Dicks, “ Forex Made Easy 6 Ways to Trade the Dollar”, Mc Graw- Hill companies
, New York, 2004.



- Jean Louis Amelon, Jean Marie Carde bat, ”les nouveaux défis de l’internationalisation ",
1ere Edition. De Boeck. Bruxelles, 2010.
- JP. Allégret, "Economie monétaire internationale ", Edition Hachette, paris, 1997.
- J. Frankel, A .Rose, " Currency crashes in emerging markets: an empirical treatment ",
board of governors of the Federal Reserve, International Finance Discussion Paper, n°534,
1996.
- J .Aziz , Al ,”Currency crises: in search of common elements”, IMF working paper, n°67,
2000.
- Josette Peyrard, "Gestion Financière Internationale", 3ème édition, Vuibert, Paris,
France, 1995.
- J.P. Gourlaouen, " les nouveaux instruments financiers ", librairie Vuibert, Paris, 1988
- J. Peyard et G. Soularue, " risque de change ", librairie Vuibert, Paris, 1986.Patrice
Fontaine, " gestion du risque de change ", Economica, Paris, 1996.
- Raphaëlle Bellano, Armand coline, "finance international", paris, 1993.
- Larbi Dohni, Canol Hainaut, " Les taux de change ", édition De Boeck Université,
Bruxelles, Belgique, 2004.
- Lenain. P, " le FMI ", édition Casbah, 1998.
- Lukas Menkhoff and others,” Information Flows in Foreign Exchange Markets:
Dissecting Customer Currency Trades”, BIS Working Papers No 405, Monetary and
Economic Department, Basel, March 2013 (revised March 2016).
- Michael Moore et d’autres, « Contraction des marchés des changes: causes et
implications », Rapport trimestriel BRI, décembre 2016.
- Michel Jura, " Technique financière international ", 2ème édition, Dunod, Paris, 2003.
- Paul R.Krugman, Maurice Obstfeld , "International Economics Theory and Policy",
Addison Wesley, seventh edition, Boston, 2005
- Paul grand Jean, “Change et Gestion du Risque de Change", Edition Chihab, alger,1995.
- Teulon. F, « la nouvelle économie mondiale », édition, PUF, 1998.
- Virginie Coudert, " Régimes taux change et crises: les taux change fixes sont-ils
injustement suspectes? ",Rapport du conseil d’analyse économique sur les crises financières,
CEPN, France, 2004.

- Vincent Lacolare et Christophe Burin."Optimiser les risques de L’entreprise. "Afnor paris
France 2010

ȓʊɱɼ؅فɡɦǻࡧɑɛȄɽ ɭ:
- https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf
- Will Hall-Smith, "The top 10 most traded currencies in the world", Tuesday 04
September 2018 17:30, available at an electronic page https://www.ig.com/au/trading-
strategies/the-top-ten-most-traded-currencies-in-the-world-180904, see the 12/01/2021.
- International Monetary fend (IMF) , "International Financial statistics Annual Reports",
2014, Available on the website : www.imf.org / Viewed on 12/01/2021.
- International Standards organisation, "ISO 4217 CURRENCY CODES", Available on the
website: https://www.iso.org/ Viewed on: 02/03/2021.
- http://www,duke,edu/charvey/calsses/wpg/bfglosr,htm, consulté le 13/04/2009 .
- www://Businessdictionary.com/definition_index_futures.html, consulté le 03/05/2013.

כ�- Ȳַࢫ ɼȯɦȄࢫɵ ɏࢫȓɐʉȳȷ ל؅ɡɦفȓʊɱɼࢫȳɗɽȗɭࢫ؅ȷفȄڲʏ֗ࢫȒȱȍɱࢫ ȓȨࢫ ɘɀ ɦȄࢫʄڴɏ-https://www.equiti.com/ae

dollar-ar/newsroom/articles/australian/، ࢫȭ ʈȲȆȕɦȄȳȼ ɴ12 /04/ 2018،ࢫࢫࢫɎֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ:02/03/2021.

ל؅ɡɦفȓʊɱɼࢫ- ࢫ ȓȨ ɘɀ ɦȄࢫ ʄڴɏࢫ ȳɗɽȗɭࢫ ֗ɻȬ ʈȲȆȕɼࢫ ʅ ȯɳɦȴɽʊɳɦȄࢫ Ȳַ ɼȯɦȄࢫ ə ʈȳɐȖࢫ ֗Ȇʊɦǻࢫ ɼȲȯɱǷ

https://bursagi.com/֗ࢫࢫȳȼ ɴɦȄࢫȭ ʈȲȆȕ19/06/2020Ɏֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ֗02/03/2021:ࢫ.



ȯɦȆȫ֗ࢫ- ȓɮȧȲ"Ȕࢫ ֺ ɮɐɦȄࡧȠ ȄɼȴǷࡧɤɼȄȯ ȕࡧȦȳȻ"ࢫ֗ࡧȓȨ ɘɀ ɦȄࢫʄڴɏࢫȳɗɽȗɭhttps://tijaratuna.comࢫȭ ʈȲȆȕ֗ࢫ

ȳȼࢫ ɴɦȄ3ࢫفأɪ ʈȳ2021Ɏֺ ɇל ȭࢫ ʈȲȆȕ֗02/06/2021:ࢫ.


