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 ٛـٛ الػعـبـٗـٛ الـدٖـىـٕقـساطـٗـٛ  اتدـصاٟـسٖــىّـٕزٖـاتد

 ٘ـح العمىـ٘ ٔ البحـي العالـٔشازٚ التعمٗ

 ٛـٕزٙ قطٍطٍٗـٛ وٍتـجاوع

 قطي الدزاضات العمٗا             نمٗٛ اتذكٕم ٔ العمًٕ الطٗاضٗٛ                    
 

 ورنسٚ وكدوٛ لٍٗن غّادٚ الماجطتٗـس في الكإٌُ

 قإٌُ الأعىاهتخصص: 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

  
 

 

 :الأضتاذ الدنتٕز تحت إغساف        وَ إعدادالطالب:

 بٕدزاع بمكاضي       حسٖصٙ زابح         

 

 :تدٍٛ المٍاقػٛ

 ؼئ١كــــبً خبِؼخ لكٕـ١ٕخ أقزبغ اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ أ.ظ. ؿبشٛؼ ػجع اٌسف١ظ

 ِشؽفبً ٚ ِمؽؼاً ـ١ٕخخبِؼخ لكٕ أقزبغ اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ أ.ظ. ثٛظؼاع ثٍمبقُ

 ػؼـــــٛاً خبِؼخ لكٕـ١ٕخ أقزبغ اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ أ.ظ. ؼزبي أزّع

 

 9002/9000الطٍٛ اتداوعٗٛ: 
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 " ٚ لً ؼة أظضٍٕٟ ِعضً طعق 

 ٚ أضؽخٕٟ ِطؽج طعق ٚ اخؼً ٌٟ ِٓ ٌعٔه 

 قٍـبٔب ٔظ١ؽا "

 ( 80) قٛؼح الإقؽاء، ا٠٢خ:             

 

 " إْ ٔك١ٕب أٚ أضـؤٔب برؤاضػٔ لا "ؼثٕب

 ( 282، ا٠٢خ: اٌجمؽح) قٛؼح             

 

 طعق الله اٌؼظ١ُ
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 اللوم إني أضألك

 خير المطألة وخير الدعاء  

 النجاح  وخير العمل وخير

وخير الجواب وخير الحياة وخير الممات 

ثبتني وثقل مواشيني وحقق إيماني وازفع 

 دزجاتي وشدني علما 

  ... يا زباللوم آمين
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 الإهداء

تحملت  ... حملتني وهنا على وهن...  إلى زوح الوالدة تغمدها الله بسحمتى

حتى إذا وصل وقت  ... تعلمت إلى أن ... صبرت على أخطائي ... هفواتي حتى زشدت

قطفوا لجمسة ضناها ... انطفأت شمعتوا ... و تسكتنا نتحطس على ما ضيعنا في جنبوا ..... 

        لها و ازحموا ... و اضكنوا جناتك ... و وفقنا في الدعاء لها ما حيينا ...  اللوم اغفس

 و تقبلى منا ... يا زب

      إلى كل الرين يعملون بصمت و إصساز و إتقان ... من أجل بناء و نوضة  

 و ضؤدد ...

  بلدنا الحبيب الجصائس ...

 .وطننا العسبي الكبير .. من المحيط إلى الخليج ..

 أمتنا الإضلامية الغساء ...

 و العالم الإنطاني أجمع ...

          أهدي هرا الجود المتواضع .. زمص محبة .. و مشعل إنازة .. و عسبون وفاء .. 
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ّ إذ تأذٌ زبك أحمد الله عص ّ جل ّ أشكسِ ّ ٍْ القائل في محكه تيصٓلُ: "

 .ضنيالم العنل ادىكه " علٙ تْفٔقُ لٕ في إتماو ٍرلئً شكستم لأشٓ

الاادكلْز  ضاالاذكنااا أتقاادو بااأرٙ عاااازاو التااكس ّ اللقاادٓس إ  الأ      

  الأضاترٗ الأجلاءطاشْز عااد افيأ   ّ  الرٖ تتسفت بلأطيرِ لٕ، "  بْدزاع بلقاضه"

 ّ زحال أحمد علٙ قاْلهه مياقت٘ ٍرِ المركسٗ.

 قسٓب أّ مً بعٔد. كل مً ضاعدىٕ مًكنا لا أىطٙ 

إ  كال شملائإ    ّ تتاكساتٕ   تحٔاتٕ خالص أٌ أبلغ ،ٍيا ٍا ٓيْتني،كنا لا  

بقطه الدزاضاو العلٔا بكلٔا٘ افقاْلج مامعا٘ ميلاْزٖ قطاي،ٔي٘ ، ّ خاصا٘   اص        

 ،بالمدزض٘ الْطئ٘ للإدازٗ، ّ كرا جمٔع شملائٕ الطابقين 5002قاىٌْ الأعنال، دفع٘ 

 امي٘ ّ الثلاثٌْ.الدفع٘ الث ّ بالأخص 
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 إذا لم تكً نجن٘ في الطناء...  فكً شمع٘ في بٔلك

 ّ عْض أٌ تطب الظلاو ...أّقد شمع٘  
 

          عيدما ىعٔش لرّاتيا فحطب، تادّ ليا افٔاٗ ق يرٗ ضئٔل٘، تادأ مً حٔث بدأىا ىعٕ،" 

 ...!ّ تيلَٕ باىلَاء عنسىا المحدّد 

ما ىعٔش ليكسٗ، فإٌ افٔاٗ تادّ طْٓل٘ عنٔق٘، تادأ ...أما عيدما ىعٔش لغيرىا، أٖ عيد

 ...!مً حٔث بدأو الإىطاىٔ٘ ّ تملد بعد ميازقليا لْجُ ٍرِ الأزض 

...إىيا ىعٔش لأىيطيا حٔاٗ مضاعي٘، حٔينا ىعٔش للآخسًٓ، ّ بقدز ما ىضاعف 

إحطاضيا بالآخسًٓ، ىضاعف إحطاضيا بحٔاتيا، ّ ىضاعف ٍرِ افٔاٗ ذاتَا في 

 "    ...     ضٔد ق،ب٘...اليَآ
 

 ...افٔاٗ في ما أصعب تكً لا

 ...فَٔا ما أضَل تكً لا ّ

 ...معاىَٔا أرٙ في افٔاٗ أىت كً لكً ّ
 

                   ر ابح حريزي  



www.manaraa.com

 

7 

 الفّسع

 10..   .................................................................................. المكدوٛ العاوٛ
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 ٛ العاوٛالمكدو

 تٕط٠ٛ

خ ٙ ٗٺ ٳْو، أڅ حٿڄخٽ ٷٌحځ حٿلْخس ً ًٍَٟس ڃن ًٍَّٟخطيخ، ً أڅ حٿ٬ِٔ ٿټٔزو ڄَڃِ

ٌٕ و ًحؿذٌنڄْظًِحٿ٬ڄپ ٫ڀَ طَ ڃن ىًنو؛ ً ٷي حىظڄض ڃوظڀٲ  ٙ طينؤ كْخسٌ ً ٙ ّٔظٸَ ڃ٬خ

ؿخً، خحٿظ٬َّ٘خص، ٳِ ىٌح حٿٜيى، رٌٟ٪ ٷٌح٫ي ً أكټخځ هخٛش رخٿڄخٽ، ٻٔزخً، ً طڄڀْټخً، ً انظ

 طنڄْشً، ً حٓظيٚٻخً، ً أ٤٫ض حٿڄخٽ حٿوخٙ كٶ حٿڄخٽ حٿ٬خځ ٳِ كڄخّظو ً حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀْو.ً

ُٗ ٳٌٟ٪ ٿڀزْ٪  يڂ،ڂ ٿڀنخّ ڃ٬خڃٚطِٿڀڄ٬خڃٚص، كْغ ن٨َ ٩َ ٿظيحًٽ حٿڄخٽ ن٨خځٌِـً ٿٸي 

حٿَ٘حء ٷٌح٫ي ٫خڃش، ً ٣ًَٗخً ً ٌٟحر٢، ً أهٚٷْخص ٿڀ٬ٸٌى ً حٿظ٬خڃٚص حٿظـخٍّش، ٿ٬ٌْى ً

ِّي حٗنظخؽ أ٠ّخً.. اٙ أنو، ڃن حٕڃٌٍ حٿظِ رَُص ٫ڀَ َْٴ٪ ٫ڀَ حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ ڃ٬خً، ً ٿِٿنَح

حٿٔخكش، طڀٺ حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طظڂ ىحهپ ڃخ ّٔڄَ رخٿزٌٍٛخص، ً حٿظِ ّټظنٴيخ حٿټؼَْ ڃن 

 ڃن حٿظ٬ٸْي ڃٸخٍنش رخٿڄ٬خڃٚص حٿظٸڀْيّش. ِىخ ن٩ٌٌڄِْحٿٰڄٌٝ، ً ُّ

َٳض َ ًحكيس ڃن آٿْخص حٷظٜخى حٿٌٔٵ، ٬٫ُظزَ" طُ حٿزٌٍٛش ش أً "ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْ

" ىٌ حٿ٘خث٪ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ ٤ّڀٶ  حٿزٌٍٛش َ  "٬ظزَ ڃٔڄَڃنٌ ٳظَحص ٣ٌّڀش، ً ُّ

٫ڀْيخ أ٠ّخ: رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ، حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ، رٌٍٛش 

ڀيخ ڃظيحًٿش ٳِ ڃوظڀٲ حٿڄَحؿ٪ ً حٕىرْخص حٿظِ طيظڂ رڄـخٙص ٍأّ حٿڄخٽ؛ ً ىِ طٔڄْخص ٻ

حٗٷظٜخى، حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ، ً طلڄپ نٴْ حٿڄ٬نَ )نٔزْخ(، ڃ٪ ر٬ٞ حٗهظٚٳخص ڃن كْغ 

ًٚ –حٿ٠ز٢ حٗؿَحثِ ٿڀڄ٤ٜڀق، ًٿٺ أڅ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش  أٻؼَ ٗڄٌٿْش ڃن ٌٓٵ حًٍٕحٵ  - ڃؼ

 ي ٟز٢ ڃخىْش حٿزٌٍٛش(.حٿڄخٿْش )ٻڄخ ٓنٍَ ٳِ ٛڀذ ىٌح حٿزلغ ٫ن

رخٿظ٤ٌٍ حٗٷظٜخىُ  ً ٷي حٍطز٢ ط٤ٌٍ حٿزٌٍٛخص، أً أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،

٫ڀَ ًٿٺ اٛيحٍ حٿڄِّي ڃن حًٍٕحٵ  ذََطَحٿٜنخ٫ِ حٿٌُ ڃَص رو ڃ٨٬ڂ ىًٽ حٿ٬خٿڂ، كْغ طًَ

 حٿڄخٿْش، ٻڄخ طڂ أ٠ّخ حٓظليحع أنٌح٩ ؿيّيس ڃنيخ.
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 ح٬ٕٓخٍ ًٳٸخً خحٿڄنخٳٔش حٿلَس، ً طظليى ٳْي خً حٿزٌٍٛش ىِ ٌٓٵ ڃؼخٿِ طظلٸٶ ٳْي

َِٿٸخنٌڅ حٿ٬َٝ ً حٿ٤ڀذ؛ ً حٿڄٔظؼڄَ، كْنڄخ ُّ ٍ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿو ٳِ ٌٓٵ حٿزٌٍٛش، ٳبنو ٸ

ٓظؼڄخٍ ٳِ حٿڄ٬خَّْ حٿظِ طٔخ٫يه ٫ڀَ حطوخً حٿٸَحٍ حٿَْٗي رخٗ ّلظخؽ اٿَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حْٕٓ ً

ر٠٬يخ ًً ٣خر٪ حٷظٜخىُ ً ڃخٿِ، ً حٿز٬ٞ ىٌح حٿٜٺ أً ًحٹ، ً ىٌه حٿڄ٬خَّْ أً حْٕٓ، 

، ٳبنيخ طو٠٪ ٿڄـڄ٫ٌش خ ٻخنض رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٌٓٷخًڄَحٓهَ ًً ٣خر٪ ٳنِ رْخنِ؛ ً ٿَ

اٿَ حٿڄنخم ٪ َؿٌَِّٔٵ ً ن٘خ٣و، ً حٿز٬ٞ حٓهَ ڃنيخ ٪ ر٠٬يخ اٿَ حٿَؿِڃن حٿڄئػَحص حٿظِ َّ

 حٗؿظڄخ٫ِ ً حٿْٔخِٓ حٿٔخثي. حٗٷظٜخىُ ً

ىپ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ڃ٬ًَٳش ٫ني ٫خڃش  :حٿٔئحٽ حٿٌُ ٤َّف نٴٔو ٳِ ىٌح حٿْٔخٵ ىٌ ً ٿټن

 !حٿنخّ ؟ ً ىپ أُ ٗوٚ ّٔظ٤ْ٪ أڅ ّٔظؼڄَ أڃٌحٿو ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ؟

َٔ خكٸش، اڅ ٿڂ نٸپ ٻپ حٿنخّ، ٿْْ حٗؿخرش ٫ڀَ ىٌح حٿٔئحٽ ًحٟلش، ً ىِ أڅ حٕٯڀزْش حٿ

نخىْٺ ٫ن حٿټْٴْش حٿظِ ّٔظ٤ْ٪ حٿ٘وٚ أڅ ىٌه حٿٌٔٵ، كٌٽ ٿيڂ كي أىنَ ڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص 

 ّٔظؼڄَ ڃن هٚٿيخ أڃٌحٿو ٳِ حٿزٌٍٛش.

ً حٿزٌٍٛش، رخٿنٔزش ٿڀـڄيٌٍ حٿـِحثَُ رٜٴش هخٛش، ً حٿ٬خٿڂ ٻټپ رٜٴش ٫خڃش، 

َ ًٿٺ حٿ٬خٿڂ حٿڄـيٌٽ، ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ٬ظزًَكظَ ٳِ حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش، ً اٿَ ًٷض ٿْْ رخٿز٬ْي، طُ

 ٔخىّ ٫َ٘.٧يٌٍىخ ىنخٹ ٳِ حٿٸَڅ حٿ

ٌَ 1940ؿَّض ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٓنش ٳٴِ ىٍحٓش أُ  څ ٫ڀَ ٫ْنش ڃن حٿڄٌح٣نْن، طظټ

آٙٱ ڃٌح٣ن ٿڄ٬َٳش ڃيٍ ٳيڂ حٕڃَّټْْن ٿيًٍ حٿزٌٍٛش ٳِ حٿلْخس، كْغ ٻخڅ  هڄٔشڃن 

ٍََ ٳِ حٿزٌٍٛش ؟ ". حٿٔئحٽ حٿڄ٤ًَف ٫ڀَ ىئٙء ىٌ: " ڃخًح ّڄټن أڅ ُّ  زخ٩ ً ُّ٘ظ

 ٻڄخ ّڀِ: ً ٻخنض حٿنظخثؾ

% ٙ  1983ٍََ ٳِ حٿزٌٍٛش ىٌ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص؛ زخ٩ ً ُّ٘ظَ% ٫َٳٌح أڅ ڃخ ُّ 7887

زخ٩ ٳِ % ٙ ٬ّظٸيًڅ أڅ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص ىِ حٿظِ طُ ٬ّ2َٳٌڅ أُ ِٗء ٫ن حٿزٌٍٛش؛ ً 

 حٿزٌٍٛش.
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ىٌح حٿڄؼخٽ ٫ڀَ ِٗء، ٳبنڄخ ّيٽ ٫ڀَ أڅ حٿزٌٍٛش ىِ ًٿٺ حٿڀِٰ حٿز٬ْي  ٽَىَ ً اڅْ

 ٬ذ حٿٴيڂ ٫ڀَ حٿـڄيٌٍ حٿ٬خىُ ٳِ حٿ٬خٿڂ حٿڄظٸيځ، ٷزپ أٻؼَ ڃن نٜٲ ٷَڅ.ًٛ

ً ىٌح ڃخ ىٳ٪ أڃَّټخ ٿڀٸْخځ رلڄٚص ًح٬ٓش ٿنَ٘ حٿ٫ٌِ حٗىهخٍُ ً حٗٓظؼڄخٍُ، ڃڄخ 

َٜؿ٬پ حٿزٌٍٛش طُ اً حٍطٴ٪ ٫يى حٿڄٔخىڄْن  ،پ حٕڃَّټْْنزَي أٻؼَ ٳؤٻؼَ ڃن ٷ٬َِٱ أٻؼَ، ً طُٸ

ر٬ي ًٿٺ. څ ٓنشًٌڃڀْ 886، ػڂ 1954څ ٓنش ٌڃڀْ 785اٿَ  1952ڂ ٓنش څ ڃٔخىٌِڃڀْ 5ڃن 
1

 

خ ٫خنَ ن٨َْه حٕڃَّټِ ٳِ حٍٕر٬ْنخص ڄ٬َخنِ أٻؼَ ڃِحٿڄـظڄ٪ حٿـِحثَُ حٓڅ، ُّ پ٬ًََ ٿَ

ٿ٬يځ ان٘خء رٌٍٛش ٳِ حٿـِحثَ ڃنٌ ًٷض  ڃن حٿٸَڅ حٿڄخِٟ، ڃن كْغ ڃ٬َٳظو ٿڀزٌٍٛش، ن٨َحً

ٜش، ً ٷڀش حٿڄئٿٴخص رٜٴش ٫خڃش ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ، ر٬ْي، ٫يځ ًؿٌى ٛلٲ ً ڃـٚص ڃظوٜ

، ً حٿظِ ٠ُّخٱ اٿْيخ حٿ٨ًَٱ حٗٷظٜخىّش، حٗؿظڄخ٫ْش ً حٕڃنْش ٫ًيځ ًؿٌى ڃ٬خىي ڃظوٜٜش

ََٳيخ حٿڄـظڄ٪ حٿـِحثَُ ًَ حٿظِ ٫ َٓ ٿَي كخؿشً... ً ىٌ ڃخ  زْ َٳ٪ حٿڀُڀزلغ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ، ٿِٿش ڃخ

ِٓڂ حٿظٶ ٫ڀْوز٤َْحٿڄُ  .ِ طټظَنِٴُو، ً ٳٺ حٿ٤ٚ

 أِىٗتْ:ٔ  المٕضٕع

حٿظيحًٽ ٳْيخ،  ڃلپ ڃ٩ٌٌٟ حٿيٍحٓش ىٌ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش(، ً حٕىًحص

            ًڅ حٿ٬ڄپ(، ٌُنْحٿظِ أٛزلض طٰ٘پ رخٽ حٿټؼَْ ڃن حٿڄيظڄْن، ٌٓحء حٿ٬خڃڀْن )أً ڃن ًَّ

 نزيخ حٗىحٍّش ً حٗٷظٜخىّش ً حٿٸخنٌنْش.ًڅ حٿظ٬خڃپ(، أً حٿزخكؼْن ٳِ ؿٌحٌُنْأً حٿڄظ٬خڃڀْن )أً ڃن َّ

٦ ٿ٘ئًڅ حٗٷظٜخى، حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ، ٍَّ حٕىڄْش حٿظِ ڃخ ٳظجض طظِحّي، ٌّڃًخ ً حٿڄٚكِ

رٜٴش  ٳِ حٿيًٽ حٿٔخثَس ٳِ ٣َّٶ حٿنڄٌ ر٬ي ٌّځ، ٿزٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿ٬خٿڂ أؿڄ٪، ً

ىس حٗطـخه اٿَ طلََّ حٌٕٓحٵ، ٿٌٔٵ، ً ُّخى ٙٷظٜخى حَِْيخ حٿڄ٤َهخٛش، ً ًٿٺ نظْـش طزنِ

 ح٫ٗظڄخى ٫ڀَ حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ، أٻؼَ ٳؤٻؼَ، ٳِ حٿن٘خ١ حٗٷظٜخىُ.ً

ڄش ٳِ ڃ٩ٌٌٟ زيَڀٸِ حٿ٠ٌء ٫ڀَ أىڂ حٿـٌحنذ حٿڄًُ طظـڀَ أىڄْش ىٌح حٿ٬ڄپ، ٳِ ٻٌنو ُّ

خ حٓظُـي ڄَٿِ ٟخٳشرخٗحٿزٌٍٛش، ً اٿٸخء حٿ٠ٌء ٫ڀَ ڃوظڀٲ حٕىًحص حٿظِ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ريخ ىحهڀيخ، 

زْن ًؿٌى حٿټؼَْ ڃن حٗرظټخٍحص ٳْڄخ ّوٚ ٳْيخ، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ حٿڄڄخٍٓش ٫ڀَ أٍٝ حٿٌحٷ٪ طُ

                                                 
 .2002حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، حٿـِحثَ، ىحٍ ىٌڃش،  ،حٿزٌٍٛش اىحٍس ً طن٨ْڂڃلٴ٥ٌ ؿزخٍ،  1
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، حٿَٯزش ٳِ طلٸْٶ حٿَرق ً طٸڀْپ نٔزش ىٌه حٕىًحص، ً حٿظِ ّټٌڅ حٿييٱ ڃنيخ، ٫ڄٌڃخً

 .ٿڀڄٔظؼڄَّن أٛلخد حٕڃٌحٽ حٿڄوخ٣َس

٠خٱ اٿْيخ طـخٍد ر٬ٞ حٿيًٽ ٴْش ن٨َّش، َُّ ىٌح حٿ٬ڄپ هڀٌٳًِ ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ، ُّ

ڀٸِ حٿ٠ٌء ٫ڀَ حٿظ٤ٌٍ حٿلخٛپ ٳِ ڃـخٽ أن٨ڄش ً آٿْخص حٿَحثيس ٳِ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ، ً ًٿٺ، ٿنُ

حٗىحٍس، ً ٻٌٿٺ، ٳِ ڃـخٽ حٕىًحص حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظ٬خڃپ ً حٿظيحًٽ،  حٿ٠ز٢ ً حٿظْٰ٘پ، ً ٣َٵ

 ع ٳْيخ.ليًِ ڃخ حٓظُ

ڃن ٫يس أًؿو، ٿ٬پ أىڄيخ نُيٍس حٿڄئٿٴخص ً حٿزلٌع  -أ٠ّخ  –ط٨يَ أىڄْش حٿزلغ ً 

ِ٘ ٤ش ًحٿَٓخثپ حٿ٬ڀڄْش حٿٸخنٌنْش حٿڄظ٬ڀٸش رخٿزٌٍٛش ً أىًحطيخ، ڃن ؿيش، ً ٫يځ ًؿٌى رٌٍٛش ن

ًٚ ً ڃ٫ًٌٌٟخ نخ ٫ڀَ حهظْخٍ حٿَ غُ، ٳټخڅ حٿزخ٫ِأهٍَڃن ؿيش  ً ٳ٬خٿش ٳِ حٿـِحثَ ٿڄ٩ٌٌٟ ڃل

ٓيخڃًخ ٳِ اػَحء حٿڄټظزش حٿٸخنٌنْش، ڃن هٚٽ ؿڄ٪ حٿڄٌحى ا ،حٗڃټخڅ ٍَٷيْ ،أڅ ّټٌڅ ٿڀيٍحٓش

 حٿظيحًٽ ٳْيخ. ڃلپًحٿڄَحؿ٪ حٿڄظ٬ڀٸش رزٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً حٕىًحص حٿڄخٿْش 

 أِداف البحح ٔ إطاز الدزاضٛ:

خ حٿييٱ حٿَثِْٔ ّييٱ ىٌح حٿزلغ ٳِ حٿلٸْٸش اٿَ ىيٱ ٍثِْٔ، ً آهَ ٳ٫َِ؛ أڃَ

ش رڄخىْش حٿزٌٍٛش، ً حٕىًحص حٿڄظيحًٿش ٳْيخ، ً حطـخىخص حٿظـيّي ٳِ ٳْظڄؼپ ٳِ ڃلخًٿش حٗكخ٣

ََ حثيس ٫خٿڄْخ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ؛ أڃخ ىٌه حٕىًحص، ً ًٿٺ، ڃن هٚٽ حٓظٸَحء طـخٍد حٿزٌٍٛخص حٿ

حٿييٱ حٿٴ٫َِ، ٳْظڄؼپ ٳِ ڃ٬َٳش حٿڄټخنش حٿظِ طلظڀيخ حٿزٌٍٛش ٳِ حٿـِحثَ، ڃن هٚٽ 

ـخٽ، ً ڃٸخٍنظيخ رخٿزْجش حٿڄل٤ْش ريخ، أُ ڃٌٷ٬يخ ڃن طـخٍد رخٷِ حٓظ٬َحٝ طـَرظيخ ٳِ ىٌح حٿڄ

 حٿيًٽ حٿ٬َرْش.

ٍ رنخ حٿظٌْٟق رؤڅ ىٌح حٿ٬ڄپ ّوڀٌ ڃن ، ّـيُإؿبؼ اٌعؼاقخ ٚ زعٚظ٘بأڃخ ٳْڄخ ّوٚ 

ٍٞ ،ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٫ٌٌٟخص حٿڄظ٬ڀٸش رخٿزٌٍٛخص ڃن  ٻز٬ٞ حٿڄٌحْٟ٪ حٿظٸنْش، ً ر٬

ِ٘ء ڃن حٿظٴْٜپ ً حٿيٷش ً حٿظوْٜٚ، ٻخٿظ٤َٵ ٿ٘ؿَحءحص حٿڄٌحْٟ٪ حٿظِ ّظڂ حٿظ٤َٵ ٳْيخ ر

ريٷش ً حٿظٸنْخص حٿظٴْٜڀْش، أً أىًحص أً آٿْخص ڃ٬ْنش )ٻظڀٺ حٿظِ طوٚ آٿْخص حٗٓظؼڄخٍ ٳِ 

، ٳټپ ىٌه حٿـٌحنذ ً أهٍَ، ىِ هخٍؽ ن٤خٵ ىٍحٓظنخ؛ ً ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ، ٳبڅ (حٿزٌٍٛش...

ٿَ ڃخىْش حٿزٌٍٛش، ٧ًَٱ ن٘ؤطيخ، حٕىًحص حٿڄخٿْش ً أڅ ّظ٤َٵ اي٬ُْا٣خٍ ىٌه حٿيٍحٓش ٙ َّ
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حٿڄظيحًٿش ٳْيخ، ً حطـخىخص حٿظليّغ ٳْيخ؛ ٻڄخ أنو، ٫ني حٿظ٤َٵ اٿَ طـخٍد ر٬ٞ حٿيًٽ، ٳبڅ 

ًِ        ٳٶ ن٨َس ٗخڃڀش ٻڄزيأ ٫خځ، ڃ٪ حٿڀـٌء حٿيٍحٓش ٿن طټٌڅ ًٳٶ ٻپ ىًٿش ٫ڀَ كيس، ً انڄخ 

ًُ -حٓظؼنخء  – ، ِىخ حٿن٫ٌِ ٳِ ٫نَٜ ڃ٬ْنْنيخ، رلټڂ ٍّخىطيخ أً طڄ٬َُْٽ طـخٍد ىًٽ رِاٿَ طنخ

ٴَٟو ڃن٤ٶ حٿڄنيـْش حٿڄ٤َٔس ٿزلؼنخ ىٌح، ً حٿظِ ٙ ّڄټننخ أڅ نلْي ٫نيخ، ّخ ڄَٿِ ًٿٺ، ًٳٸخًً

كظَ ٙ نوَؽ ٫ن حٿظٔڀپ حٿڄنيـِ ً حٗنْٔخد حٿڄن٤ٸِ ٿڀڄ٬ڀٌڃخص ً حٿڄ٤٬ْخص حٿظِ طيهپ ٳِ 

 ن٤خٵ رلؼنخ.

خ ڃخ، خ ن٫ًٌيى رؤنو، ڃن حٿٌىڀش حًٕٿَ ّزيً ڃ٩ٌٌٟ ىٌح حٿزلغ ٫خڃًٻڄخ نَْ٘ ٳِ ىٌح حٿٜ

ً ّلظخؽ اٿَ طَٻِْ ً طوْٜٚ أٻؼَ، ٿٌٿٺ نٸٌٽ رؤڅ طنخًٽ حٿڄ٩ٌٌٟ ريٌه حٿ٤َّٸش ٻخڅ 

ُِ ىٌح  ڃٸٌٜىح، ً ًٿٺ رلټڂ حٿٴٸَ حٿزْيحٯٌؿِ ً حٿٌحٷ٬ِ )ڃن كْغ حٿڄڄخٍٓش( حٿٌُ ُّڄَِْ

ّظڄِْ رو ڃن ط٬٘ذ ً ؿٌحنذ طٸنْش ً طيحهپ ڃ٪ خ ڄَٿِ حٿڄ٩ٌٌٟ ٳِ رٚىنخ ڃن ؿيش، ً ن٨َحً

خ نظڄټن ڃن نَڃٌحْٟ٪ أهٍَ ڃن ؿيش أهٍَ، ٿٌٿٺ حٍطؤّنخ طنخًٽ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ رخٿ٤َّٸش ىخطو ٫ڀَ

حٿٌٌٛٽ اٿَ طٌٍٜ ٗخڃپ ٿڄوظڀٲ ڃٚڃلو ً ؿٌحنزو، ً ٿ٬ڀَو ّټٌڅ رَخ٫ِؼخً ٿنخ ٿ٘ٓظڄَحٍ ٳِ 

 ِْ ً حٿظوٜٚ ڃٔظٸزٚ. حٿزلغ ٳِ نٴْ حٿڄ٩ٌٌٟ رن٩ٌ ڃن حٿظَٻ

 وبرزات ٔ دٔافع اختٗاز المٕضٕع:

، رپ انو ٻخڅ خ٣خًزَح٫ظِ ٿْْ ًٿْي حٿٜيٳش، أً طڂ حهظْخٍه ىټٌح اڅ حهظْخٍ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ

ىخ رخن٤ٚٵ حٿ٬ڄپ رن٨خځ حٿزٌٍٛش ٳِ ٍَُِزَنُ حٷ٬ْش ً ن٨َّش ڃڀلش؛ كخؿش ًحٷ٬ْشنظْـش ٿلخؿش ً

ىٌ ڃخ ّٴَٝ، رخٿنظْـش، ًٍَٟس حٗكخ٣ش ريٌح حٿڄ٩ٌٌٟ، رڀينخ ڃنٌ أٻؼَ ڃن ٫ٸي ڃن حٿِڃن، ً 

ً ڃ٬َٳش ڃوظڀٲ ؿٌحنزو، ڃ٪ اٿٸخء حٿ٠ٌء ٫ڀَ ىٌه حٿظـَرش، ً ڃ٬َٳش ڃټخنظنخ ىحهپ حٿزْجش 

 حٿ٬َرْش حٿڄل٤ْش رنخ ٫ڀَ حٕٷپ.

حٿڄئٿٴخص ً حٿزلٌع ً حٿَٓخثپ حٿ٬ڀڄْش ٸٚ حٿټزَْ ٳِ ىخ رخٿنٍَُُِزَأڃخ حٿلخؿش حٿن٨َّش، ٳنُ

ٌنْش حٿڄظ٬ڀٸش رخٿزٌٍٛش ً أىًحطيخ، ً ًٿٺ ن٨َح ٿټٌنيخ ڃن حٿڄٌحْٟ٪ حٿڄٔظـيس، ٫ڀَ حٕٷپ حٿٸخن

 رخٿنٔزش ٿزڀينخ، ً حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ٫ڀَ أٷَٜ طٸيَّ.

ٻڄخ أڅ طوٜٜنخ ٳِ ٷخنٌڅ ح٫ٕڄخٽ أً حٿٸخنٌڅ حٗٷظٜخىُ، ّٴَٝ ٫ڀْنخ حٗٿڄخځ رڄوظڀٲ 

ػش، أً ڃن ڄٌحْٟ٪ حٿڄٔظليَحٿًح ٻخڅ ڃن حٿڄٌحْٟ٪ حٿظِ طيهپ طلض ىٌح حٿـ٩ٌ، ٙ ْٓڄخ ا
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ڃٌحْٟ٪ حٿٔخ٫ش، ً حٿظِ أٛزلض طؼَْ حٿټؼَْ ڃن حٿـيٽ كٌٽ ڃيٍ ٳ٬خٿْظيخ ً ٛڄٌىىخ ٳِ ُڃن 

ًٙ أڃخځ ڃوظڀٲ حٿڄئػَحص، ً ىٌ ڃخ ٳظق نٸخٗخًً حُٕڃخص حٿڄخٿْش  حٿ٬ٌٿڄش ڃيٍ كٌٽ  ًح٬ٓخً ً ؿي

 حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو، أً حٿٌُ ٙري أڅ طڀ٬زو. ٳ٬خٿْش

 إغهالٗٛ البحح:

 أٓخْٓشً أىحسً پُټَِ٘ٿٸي طِحّيص أىڄْش حٿزٌٍٛخص رخٿنٔزش ٿڄوظڀٲ ىًٽ حٿ٬خٿڂ، اً أٛزلض طُ

ٳِ طٌٳَْ حٿٌْٔٿش حٿُٚڃش ٿڄن٘آص ح٫ٕڄخٽ، ً حٗٷظٜخى ٻټپ، ً ًْٓڀش ٳ٬خٿش ٳِ حٿٸ٠خء ٫ڀَ 

ٻؼَ حٓٿْخص ڃٔخىڄش ٳِ طن٢ْ٘ خ ؿ٬ڀيخ ڃن أڄَـيُ، ڃِڀش، ً حٗٻظنخُ ٯَْ حٿڄ٬َ٤َُحٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿڄُ

حٗٓظؼڄخٍ، ً ط٧ٌْٲ حٿڄيهَحص، ً رخٿظخٿِ حٿڄٔخىڄش ٳِ طلٸْٶ حٿنڄٌ حٗٷظٜخىُ ً حٿَٳخه 

 حٗؿظڄخ٫ِ.

٦ ٿيًٍ حٿزٌٍٛش، ٍَّ رؤنو ڃخ ٳظت ّظ٬خ٧ڂ ٌّڃخ ر٬ي ٌّځ )ٍٯڂ حٿڄ٘خٻپ حٿظِ ً حٿڄٚكِ

ٶ ٿيخ ح٫ظڄخى يًٽ حٿظِ ٿڂ ّٔزِػش(، ڃڄخ ؿ٬پ حٿأٛزلض ط٤َكيخ ر٬ٞ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿڄٔظليَ

ن٨خځ حٿزٌٍٛش ٳِ طن٢ْ٘ حٷظٜخىحطيخ، طظٔخرٶ ٳِ حٿڀـٌء اٿَ ح٫ظڄخىىخ، ٻڄخ ىٌ حٿ٘ؤڅ رخٿنٔزش 

 ٿز٬ٞ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، حٿظِ ه٤ض ه٤ٌس ٙ رؤّ ريخ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ.

ِ ّييٱ اٿَ اٿٸخء حٿ٠ٌء ٫ڀَ حٿڄٴخىْڂ حٕٓخْٓش حٿظ رلؼنخ ىٌح ٶ، ٳبڅًَ ڃن ىٌح حٿڄن٤ڀَ

طظ٬ڀٶ رخٿزٌٍٛش، ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳْيخ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حٗؿخرش ٫ڀَ حٗٗټخٿْش 

 حٿظخٿْش:

 ٳْيخ ؟  ً ڃخ ىٌ ن٨خځ ٫ڄڀيخ ؟ ڃلپ حٿظيحًٽڃخ ىِ حٿزٌٍٛش ؟ ً ڃخ ىِ حٕىًحص حٿڄخٿْش 

 ً ىٌح حٿظٔخإٽ حٿَثِْٔ، ّٸٌىنخ اٿَ ٣َف حٿظٔخإٙص حٿٴ٫َْش حٿظخٿْش:

 ٌٍٛش ؟ ڃخ ڃٴيٌځ حٿز 

 َص اٿَ ٧يٌٍ حٿزٌٍٛش ؟  أً ڃخ ىٌ ط٤ٌٍىخ حٿظخٍّوِ ؟ڃخ ىِ حٿ٨ًَٱ حٿظِ أى 

 ِڃخ ىٌ حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو ؟ ً  ّيخ ؟ڃخ ىِ حٿ٧ٌخثٲ حٿظِ طئى 

  ڃخ ىِ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿزٌٍٛش ؟ ً ڃخ ىِ أنٌح٫يخ ؟ 

 ٻْٲ ط٬ڄپ حٿزٌٍٛش ؟ أً ڃخ ىِ آٿْش ٫ڄڀيخ ؟ 
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 ٿڄظيهڀٌڅ ٳِ حٿزٌٍٛش ؟ڃن ىڂ ح٫ٌٕحڅ ح 

  ٳِ حٿـِحثَ ؟  ً ؟ىِ حٿڄټخنش حٿظِ طلظڀيخ حٿزٌٍٛش ٳِ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ڃخ 

 وٍّج البحح:

ٳِ ڃلخًٿش حٿـڄ٪ رْن حٿظز٢ْٔ ً حٿيٷش، ٻخڅ حٿڄنيؾ حٿٌٛٴِ حٿظلڀْڀِ ىٌ حٿڄنيؾ 

ِٓ غ طڂ ًٛٲ ر٬ٞ ، كْخء ڃخىس حٿزلغ ً طلڀْڀيخَٜٸْ٪ ً حٓظِزُظَڃن هٚٽ طَ ذ ٿيٌه حٿيٍحٓش،حٿڄنخ

ؿٌحنذ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ، رخٿظ٤َٵ اٿَ حٿڄٴخىْڂ ً ر٬ٞ حٿ٬نخَٛ حٿن٨َّش، ً حٿظِ ٻخڅ ٳْيخ 

ذ، ً ىنخ ط٨يَ ڃلخًٿش حٿظز٢ْٔ، حٿظِ ط٬نِ حٿٸيٍس ٫ڀَ اّٜخٽ حٿـخنذ حٿٌٛٴِ ىٌ حٿٰخٿِ

ًِ ىن حٿٸخٍة رؤٷپ ؿيي ڃڄټن، ٻڄخ طڂ ٳِ ر٬ٞ حٿـٌحنذ حٕهٍَ، حٿڀـٌء اٿَ حٿڄ٬ڀٌڃش اٿَ 

ْپ حٕٳټخٍ ً حٿزْخنخص ً حٿظـخٍد، روٌٜٙ ر٬ٞ حٿٸ٠خّخ حٿظِ طظ٤ڀذ ًٿٺ، ً ىنخ ٨ّيَ طلڀ

َٜؿخنذ حٿيٷش، حٿظِ ط٬نِ حٿظؤْٛپ ٳِ حٿظلڀْپ ً حٿظ٬ڄُ ٬ذ حٿظٌٳْٶ ٶ، ً ىڄخ ح٫ظزخٍحڅ ڃن حٿ

 رْنيڄخ، ً اڅ ٻخنض حٿ٬ٌٜرش ٙ ط٬نِ حٗٓظلخٿش.

ر٬ٞ حٿڄَحؿ٪ ً حٿڄٜخىٍ ڃنيؾ ىٍحٓش حٿڄ٠ڄٌڅ، ڃن هٚٽ ىٍحٓش ٻڄخ ح٫ظڄينخ 

َُ ٱ ٫ڀَ ًحٷ٪ حٿڄظ٬ڀٸش رخٿڄ٩ٌٌٟ، ً ڃَحؿ٬ش ر٬ٞ حٿيٍحٓخص ً حٿظٸخٍَّ، ً ڃن هٚٽ حٿظ٬

 ٳِ حٕهَْ اٿَ حٓظ٬َحٝ حٿظـَرش حٗٷڀْڄْش ً حٿڄلڀْش. َٚڀُوْر٬ٞ حٿظـخٍد حٿَحثيس، ٿنَ

ظڄي ٻڄخ ح٫ظڄينخ حٿڄنيؾ حٗٓظيٙٿِ ٳِ ڃ٬خٿـظنخ ٿڄ٠ڄٌڅ ڃ٩ٌٌٟ حٿزلغ، ً حٿٌُ ٬ّ

٫ڀَ حٗنظٸخٽ ڃن حٗكخ٣ش رخٿټپ )حٿظؤْٛپ حٿن٨َُ حٿ٬خځ( ٿڀٌٌٛٽ اٿَ حٗكخ٣ش رخٿـِء 

)حٿظـخٍد ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٌحٷ٪(، ً حٿٌُ نڀل٨و ڃن هٚٽ طنخًٽ ڃخىْش حٿزٌٍٛش ً أىًحطيخ 

، أُ حٿـخنذ حٿن٨َُ ٿڀڄ٩ٌٌٟ، ڃ٪ طنخًٽ ًحٷ٬يخ ٳِ حٿ٬خٿڂ ٫ڄٌڃخ، ػڂ حٗنظٸخٽ اٿَ حٿزْجش ٫ڄٌڃخً

 ٳِ حٕهَْ اٿَ حٿڄٔظٌٍ حٿڄلڀِ. پَِٜڀْڄْش )حٿ٬َرْش(، ٿنَحٗٷ

ٍِ څ ٳِ كيًى ڃ٬ْنش، ً ًٿٺ ٫ني ط٤َٷنخ ٿظـخٍد ر٬ٞ حٿيًٽ، ٻڄخ ح٫ظڄينخ حٿڄنيؾ حٿڄٸخ

َِ ٫ََڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ ٬ّ ، رش رْن حٿيًٽخَطَٱ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٌحٷ٪ طـخٍد ڃظٴخًطش حٿ

حٗؿظڄخ٫ِ ً  حٿؼٸخٳِ ً حٿيّنِ ..، ً ٻٌح ىٍؿش  ٙهظٚٱ حٿٌحٷ٪ حٗٷظٜخىُ ً ًٿٺ ن٨َحًً

ٌُ  نـخكيخ. ىٍؿش يخ ٳِ ٫ڄپ حٿزٌٍٛش ًَ ٻڀُځ، ً حٿظِ طئػٍِ ً حٿظٸيُحٿظ٤
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ڃظ٬ڀٸش  ً رْخنخصٍ ً ٳِ ٓزْپ ا٤٫خء حٿزلغ أٻؼَ حٓظٸَحثْش ٿڀٌحٷ٪، طڂ ؿڄ٪ اكٜخءحصٍ

ىًٿْش ً ڃلڀْش، ً طٌٳَص رز٬ٞ حٿزڀيحڅ، ً ر٬ٞ حٿڄنخ٣ٶ، ً حٿظِ طڂ طٌػْٸيخ ڃن ٣َٱ ىْجخص 

يخ ٳِ ر٤ٌڅ حٿټظذ ً حٿظٸخٍَّ ً حٿڄـٚص حٿيًٍّش؛٨٬ڄُڃُ
1
   حٗٓظنـخى ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ  ً طڂَ 

ٍحٓخص ً حٿڄٸخٙص ً حٿزْخنخص حٗٿټظًَنْش، رز٬ٞ حٿيِ –٫ني حٓظلخٿش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃش  –

ىٌح، ڃ٪ حٿظلڀِ  طْش )حٗنظَنض(،حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌٍحٓخص ٫ڀَ ً حٿڄٌػٸش ٳِ ڃٌحٷ٪ ٿڀزلٌع ً حٿيِ

َـ َٰ طـڄ٪س، ً حٿظِ يَرخٿلٌٍ حٗرٔظْڄٌٿٌؿِ ٳْڄخ نـي ڃن ڃ٬ڀٌڃخص ڃن ىٌه حٿڄٜخىٍ حٿڄٔظ  غَحٿ

 .ٳِ حٿټؼَْ ڃن حٕكْخڅ حٿٔڄْن، ڃ٪ ڃخ ط٤َكو ڃن ٯْخد ٿ٘كخٿش حٿڄَؿ٬ْشً

 خطٛ البحح ٔ ِٗهمْ:

ڄلخًٿش حٗؿخرش ٫ڀَ حٗٗټخٿْش حٿظِ ٿخىخ ىٌح حٿزلغ، ً ْٰش طلٸْٶ حٕىيحٱ حٿظِ ّظٌهَرُ

 :أٓخْْٓن رخرْنّيًٍ كٌٿيخ، ح٫ظڄينخ ه٤ش ڃن 

حًٕٽ ڃخىْش حٿزٌٍٛش ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕٓخْٓش ڃلپ حٿظيحًٽ  زخدظنخًٽ ٳِ حٿكْغ نَ

، ش كٌٿيخٳْيخ، ً ًٿٺ ٳِ ٳٜڀْن، كْغ نظنخًٽ ٳِ حٿٴٜپ حًٕٽ ڃخىْش حٿزٌٍٛش ً ڃٴخىْڂ ٫خڃَ

 ِ ڃوظڀٲ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿَثْْٔش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش.ٳِ حٿٴٜپ حٿؼخنً

حٿؼخنِ، ٳنظنخًٽ ٳْو ن٨خځ ٫ڄپ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش( ً ڃ٨خىَ  زخدأڃخ حٿ

حٿظـيّي ٳِ أىًحطيخ، ڃ٪ حٿظ٤َٵ ٳِ ٿڄلش ٫خڃش اٿَ حٿظـَرش حٿ٬َرْش ً حٿڄلڀْش، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ 

ٴٜپ حًٕٽ ٫نخَٛ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ن٨خځ أٓخْٓش، كْغ نظنخًٽ ٳِ حٿ ٳٌٜٽػٚع 

٫ڄڀيخ، ً نظنخًٽ ٳِ حٿٴٜپ حٿؼخنِ اطـخىخص حٿظـيّي ٳِ حٕىًحص حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ 

حٿزٌٍٛش، ٿنظنخًٽ ٳِ حٿٴٜپ حٿؼخٿغ حٿـخنذ حٿ٬ڄڀِ ٿيٌح حٿزلغ ڃن هٚٽ طنخًٽ ڃټخنش حٿزٌٍٛش 

 ٳِ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ً حٿـِحثَ.

ًِٳٶ حٿو٤ش حٿڄُزََْنَش ٳْڄخ ّڀِ: ً ٫ڀْو، ٓنٸٌځ ًُٽ ىٌح حٿزلغ   رِظنخ

 

 

                                                 
 ڃؼپ رْخنخص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ً طٸخٍَّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص رٌٍٛش حٿـِحثَ ً ڃَحٷزظيخ. 1



www.manaraa.com

 

18 

 ِب١٘خ اٌجٛؼطخ ٚ الأظٚاد اٌّب١ٌخ ِسً اٌزعاٚي ف١ٙب :الأٚي اٌجبة

 ڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش(: ڃٴخىْڂ ٫خڃش الأٚي: اٌفظً

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش اٌثبٟٔ: اٌفظً

  اق اٌّب١ٌخ: ٔظبَ ػٍّٙب ٚ ِظب٘ؽ اٌزدع٠ع فٟ أظٚارٙبقٛق الأٚؼ :اٌثبٟٔ اٌجبة

 ٫نخَٛ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ن٨خځ ٫ڄڀيخ الأٚي: اٌفظً

  حٕىًحص حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛشاطـخىخص حٿظـيّي ٳِ  اٌثبٟٔ: اٌفظً

 ڃټخنش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ً حٿـِحثَ اٌثبٌث: اٌفظً

 بِخاٌطبرّخ اٌؼ
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  التدأه فّٗامحن واِٗٛ البٕزصٛ ٔ الأدٔات المالٗٛ  :الأٔه الباب

رخىثخ ًُ ريء، نٸٌٽ رؤڅ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛخص( ٷي ٳَٟض نٴٔيخ ٫ڀَ 

ڃ٨٬ڂ حٷظٜخىّخص حٿيًٽ، ً أٛزلض ط٬ټْ حٿٌؿو حٿلٸْٸِ ٿظڀٺ حٗٷظٜخىّخص ڃن هٚٽ ىًٍىخ 

ٌٿٺ أٟلض طڀ٬ذ ىًٍح ڃيڄخ ً كٌّْخ ٳِ طڄٌّپ ڃن٘آص ٳِ ك٘ي ً ط٬زجش حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش، ٿ

ح٫ٕڄخٽ ً ڃوظڀٲ حٿڄ٘خٍّ٪ حٗٷظٜخىّش حٿظِ طنـِىخ حٿيًٿش، ڃڄخ ؿ٬ڀيخ أىحس أٓخْٓش ٿظي٫ْڂ حٿنڄٌ 

حٗٷظٜخىُ ً طلٸْٶ حٿًَحؽ ٿٸ٤خ٩ حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ، ً ى٫ڂ حٕڃن ً حٗثظڄخڅ حٿڄخٿِ ىحهپ 

 خڃپ ً حٿڄظٔخ٩ٍ ٳِ ڃوظڀٲ ؿٌحنذ حٿلْخس.حٿڄـظڄ٪، ً رخٿظخٿِ طلٸْٶ حٿنيٌٝ حٿ٘

٬ظزَ ڃن حٿڄٌحْٟ٪ حٿڄٔظـيس ٳِ رٚىنخ، ٌٓحء ڃن كْغ اٙ أڅ ڃ٩ٌٌٟ حٿزٌٍٛش ُّ

حٿڄڄخٍٓش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٌحٷ٪ )ًؿٌى حٿزٌٍٛش(، أً ڃن كْغ ڃٔظٌٍ حٿ٫ٌِ ً حٿؼٸخٳش كٌٽ ىٌح 

ىس، ٿٌٿٺ ؿخءص ىٌه حٿڄ٩ٌٌٟ ٿيٍ ڃوظڀٲ َٗحثق حٿڄـظڄ٪، ً حٿٌُ رخٿټخى ّن٬يځ ٕٓزخد ڃظ٬ي

حٿيٍحٓش حٿڄٌٌٓڃش: "ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش( ً حٕىًحص حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳْيخ" 

 ٿَٳ٪ حٿڀزْ ٫ن ڃوظڀٲ ؿٌحنذ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ ً طٸْْڂ ًحٷ٬نخ حٿلخٿِ.

ه٤ش حٿيٍحٓش أٻؼَ ڃنيـْش ً ٿيٍحٓش حٿڄ٩ٌٌٟ حٿٌُ نلن رٜيىه حٓڅ، ً كظَ طټٌڅ 

حًٕٽ اٿَ  حٿزخدً ٳِ ٓزْپ هيڃش ىٌح حٿييٱ، حٍطؤّنخ أڅ نظ٤َٵ ٳِ  ڃن٤ٸْش ٳِ آڅ ًحكي،ً

، ً حٿٌُ نييٱ ڃن هٚٿو اٿَ حٿظيحًٽ ٳْيخڃلپ حٿڄخٿْش  ٵحًٍ حًٕڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ذ كٌٽ حٿزٌٍٛش ً حًٍٕحٵ َٜنْحٗكخ٣ش حٿن٨َّش رڄ٩ٌٌٟ حٿيٍحٓش ٳِ حٿڄَكڀش حًٕٿَ ً حٿڄُ

ًٽ طن٨ْڂ حٿزٌٍٛش ً ن٨خځ ٫ڄڀيخ حٿؼخنِ اٿَ طنخ حٿزخدخ، ٿننظٸپ ٳِ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳْي

ڃ٨خىَ حٿظـيّي ٳِ أىًحطيخ، ڃ٪ طنخًٽ حٿـِء حٿ٬ڄڀِ ڃن حٿيٍحٓش ڃن هٚٽ حٗٷظَحد اٿَ حٿٌحٷ٪ ً

 حٗٷڀْڄِ ً حٿڄلڀِ.

 ٵحًٍ حًٕحًٕٽ ڃن ىٌه حٿيٍحٓش ڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  حٿزخداًڅ، نظنخًٽ ٳِ 

ريٌه حٿ٤َّٸش ىٌ أنو ٙ ّڄټننخ أڅ نظنخًٽ  حٿزخد، ً ڃزٍَ طليّي ىٌح حٿظيحًٽ ٳْيخڃلپ حٿڄخٿْش 

ڃنٴٜڀْن )رڄ٬نَ طنخًٽ حٿزٌٍٛش ٳِ  رخرْنحٿزٌٍٛش ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳْيخ ٳِ 

ظنخًٽ ط٬َّٲ حٿزٌٍٛش ً طن٨ْڄيخ ڃنٴٜپ(، اً ٙ ّڄټننخ أڅ ن رخدً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ  رخد

هٜخثٜيخ ٌڅ ٿنخ ڃ٬َٳش رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًڃوٜٚ، ىًڅ أڅ طټ رخدڄڀيخ رخٕهٚ ٳِ ن٨خځ ٫ً
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حٿزلغ رخٿظٌحُُ ڃ٪  ِْرخرًَ أنٌح٫يخ ً ٣َٵ اٛيحٍىخ ...حٿن، ٿٌٿٺ هڀٜنخ اٿَ طنخًٿيڄخ ٳِ 

، ً ًٿٺ هيڃش ٿييٱ ڃلخًٿش حٿٌٌٛٽ ٕكٔن ٣َّٸش ٿظٸيّڂ (En parallèle) ر٠٬يڄخ حٿز٬ٞ

 ڃ٬ڀٌڃخص حٿزلغ.

أڅ ن٠ز٢ ڃٴيٌځ حٿزٌٍٛش ً طنخًٽ ر٬ٞ حٿڄٴخىْڂ  حٿزخدٓنلخًٽ ٳِ ىٌح ٿٌٿٺ، 

أًٽ، ً طنخًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ  ٳٜپحٿڄَطز٤ش ريخ ً حٿڄظيحهڀش ڃ٬يخ، ٳِ 

نټٌڅ ٷي ٬ًٟنخ حٍْٕٟش  ً رخٿظخٿِ، ػخڅٍ ٳٜپحٿزٌٍٛش ً هٜخثٜيخ ً أنٌح٫يخ ...حٿن ٳِ 

 حٿؼخنِ. حٿزخدنظنخًٿو ٳِ ٿڄخ ٓ حٿزخدحٿُٚڃش ڃن هٚٽ ىٌح 

ْن أٓخْْٓن ٳٜڀًٳٶ  حٿزخدً ٫ڀْو، ً حن٤ٚٷخ ڃڄخ ٓزٶ، نټٌڅ ٷي هڀٜنخ اٿَ طنخًٽ ىٌح 

 ٻڄخ ّڀِ:

 ً؛ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش(: ڃٴخىْڂ ٫خڃشڃخىْش  الأٚي: اٌفظ 

 ًڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش.حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  اٌثبٟٔ: اٌفظ 
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 : وفاِٗي عاوٛ(البٕزصٛ)ٔزام المالٗٛ واِٗٛ ضٕم الأ الأٔه: فصنال

ً ڃنخٷ٘ش حٿڄٴخىْڂ  ،حٿظ٬َٝ ٿڀظ٤ٌٍ حٿظخٍّوِ ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش حٿٴٜپٓنلخًٽ ٳِ ىٌح 

ً حٿڄ٬خنِ حٿڄوظڀٴش ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش، ً حٿ٧ٌخثٲ  ڃن كْغ حٿٴټَس حٿظِ حٓظنيص ٫ڀْيخحٕٓخْٓش 

ًحٿظلخٿٴخص  طنخًٽ أنٌح٫يخ حٿڄوظڀٴش، ً ١ًَٗ نـخكيخ، ٿنوڀٚ اٿَ حٿظِ طئىّيخ ٿ٘ٷظٜخى حٿ٣ٌنِ

خ ڃن خ٫ًزَٳْڄخ رْنيخ، ً حٿ٬ٌحڃپ حٿڄئػَس ٳْيخ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ػٚع ڃزخكغ أٓخْٓش، نظنخًٿيخ طِ

 هٚٽ ڃخ ّڀِ:

 ضبط وفًّٕ البٕزصٛ الأٔه:المبحح  

 ضٕام المالٗٛ ٔ تطٕزِا التازخٌ٘ػأٚ الأ المطمب الأٔه:

حٿلټٌڃااخص ٫ڀااَ حٗٷظااَحٝ هڀااٶ كَٻااش ٷٌّااش      اڅ حنظ٘ااخٍ ٗااَٻخص حٿڄٔااخىڄش، ً اٷزااخٽ   

ٿڀظ٬خڃپ رخٿٜټٌٹ حٿڄخٿْش، ً أىٍ ىٌح اٿاَ ٧ياٌٍ رٌٍٛاخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش، ً ٷاي ٻاخڅ حٿظ٬خڃاپ        

رخٿٜټٌٹ ٳِ رخىة حٕڃَ ّظڂ ٫ڀَ ٷخ٫ٍش حٿ٤َّٶ ٳِ حٿيًٽ حٿټزٍَ ٻٴَنٔخ ً انـڀظَح ً أڃَّټخ، 

ٔڄَ حٓڅ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.ػڂ حٓظٸَ حٿظ٬خڃپ ر٬ي ًٿٺ ٳِ أرنْش هخٛش، ً حٿظِ ط
1

 

ً ٷي ًٻَ حٿز٬ٞ
2

أڅ طخٍّن ن٘ؤس حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش َّؿ٪ اٿَ حٿًَڃخڅ كْغ أنياڂ أًٽ ڃان    

٫َٱ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٸَڅ حٿوخڃْ ٷزپ حٿڄْٚى، ً ٳِ حٿ٬ٜاٌٍ حٿٌٓا٤َ ح٫ظزاَص ٻاپ ڃان      

ش، كْغ ٷخڃض ٳْيخ حٿزٌٍٛخص رًَؽ ً أنٴَْ ً ٿٌْڅ ً أڃٔظَىحځ ً ٿنيڅ ڃن حٿڄَحٻِ حٿڄخٿْش حٿيخڃ

اٿَ ؿخنذ حٌٕٓحٵ حٿظـخٍّش، ً طڂ ٳْيخ حٿظزخىٽ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ ً حٿنٸٌى ً حٿلٌحٙص ً أٓيڂ حٿَ٘ٻخص 

 حٿظـخٍّش.

ً ٫ڀَ حٿاَٯڂ ڃان ًؿاٌى ڃئٓٔاخص ٿڀزٌٍٛاش ڃناٌ ٷايّڂ حٿِڃاخڅ، اٙ أنياخ ٿاڂ طؤهاٌ ٗاټڀيخ             

ڃظ٬يىس.حٿنيخثِ حٿٌُ ن٬َٳو حٓڅ ڃنٌ ٷْخڃيخ رپ ڃَص رڄَحكپ ٻؼَْس 
3

 

                                                 
1

 .290حٿڄخٿْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش، ى.ص، ٙ  ً حٿڄئٓٔخص صى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّٸخٙ، حٿزٌٍٛخ 
2

٫ن: ى.  22، ٙ 2006ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃ٬خڃٚص حٿزٌٍٛش رْن حٿن٨ڂ حٿ٬ٌْٟش ً حٕكټخځ حٿ٫َْ٘ش، ىحٍ حٿٴټَ حٿـخڃ٬ِ، حٗٓټنيٍّش،  

 .1990، حٿـِء حٿؼخنِ، 6ٗٓٚڃِ، حٿ٬يى ، ڃـڀش ڃـڄ٪ حٿٴٸو ح1280 -1279ڃلڄي ٫زي حٿٰٴخٍ حٿَّ٘ٲ، أكټخځ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ٙ ٙ 
 .22، ٙ أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، نٴْ حٿڄَؿ٪ ى. 3
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"، ً أٷْڄااض ٳااِ ًٍڃااخ ٳااِ   Emponiumٳٴااِ آػْنااخ ًؿاايص حٿٔااٌٵ حٿ٨٬ڄااَ حٿڄٔااڄخس "   

"، ً ٻخناض طڀاٺ    La Coolegia Mercatorumحٿٸَڅ حٿوخڃْ ٷزپ حٿڄْٚى ٌٓٵ ڃؼڀيخ رخٓڂ " 

حٌٕٓحٵ ط٘زو اٿَ كي ٻزَْ رٌٍٛخص حٿظـخٍس ٳِ ٫َٜنخ حٿلخَٟ.
1

 

حٍطؤّنخ أنو ٙ ريّ ڃن حٿَؿ٩ٌ اٿَ  -ٍٛش ٫ني حٿظ٤َٵ ٿڀ٨يٌٍ حٿظخٍّوِ ٿڀزٌ -اٙ أنو 

ٳټَس ط٬يىّش حٿنٸي حٿظِ أىص اٿَ ًٙىس ڃينش ؿيّيس ىِ حٿَٜحٳش؛ ٳڀٸي ٻڀّٲ كټخځ حٿٌْنخڅ حٿٸيّڄش 

حنظَ٘ص حثَّن ٿڀڄيڅ حٿظِ ٌّؿيًڅ ٳْيخ، ًٷزپ حٿڄْٚى رظزيّپ ٫ڄٚص حٿِ 527حٿَٜحٳْن ٳِ ٫خځ 

ٌٍّص ر٘ټپ َّٓ٪ ٣ٌحٽ حٿٴظ َس حٿيْڀْنْش ٳِ حٿٌْنخڅ، ً ر٬ي ًٿٺ ٳِ ىٌه حٿڄينش، ً ط٤

 حٗڃزَح٣ٌٍّش حٿًَڃخنْش.

  ً ٳِ حٿٔنٌحص حًٕٿَ ر٬ي حٿڄْٚى، ىهڀض طڀٺ حٿڄينش ڃَكڀش ٓټٌڅ، ٙ رپ ٯْخد ٻخڃپ 

ٍَّ 550ىحځ  - رخٓظؼنخء حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش -  ٫خڃخً، كْغ ٫خىص ً ٧يَص ٳِ ٗڄخٽ ا٤ّخٿْخ، ٫نيڃخ ٷ

ًٟ٪ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿٸٌحنْن ً حٿظ٬َّ٘خص حٿڄظ٬ڀٸش ر٬ڄڀْخص  حٿڄ٫ٌَ٘څ حٿًَڃخنٌْڅ ٳِ كْنو

ٿْش ٻـ " ؿنٌس " ً " ٳْنْْٔخ " حّٗيح٩ ً طزخىٽ حٿنٸٌى، ر٬ي ًٿٺ حكظڀض حٿـڄيٌٍّخص ح٤ّٗخ

"ٳڀٌٍنٔخ " رٴ٠پ طـخٍطيخ ڃ٪ حٿَ٘ٵ ڃَٻِحً ڃَڃٌٷخً ٫ڀَ ٬ْٛي حٗٷظٜخى حٿيًٿِ، ً ريأص ً

ذ ش، ڃڄخ حٓظي٫َ ا٫خىس ٧يٌٍ ڃينش حٿَٜحٳش، ً ٿُـُٸٍِإًّ حٕڃٌحٽ طٜپ اٿْيخ رټؼخٳش رخٿٰ

ر٬ي ًٿٺ حكظڀض ڃيّنش   حٕٗوخٙ حٿ٬خڃڀٌڅ ٳِ طڀٺ حٿڄينش ڃخ ٬ّنِ رخ٤ّٗخٿْش " حٿڄَٜٳٌْڅ "؛

رًَؽ" حٿزڀـْټْش ٳِ ريحّش حٿٸَڅ حٿَحر٪ ٫َ٘ حٿڄَٻِ حًٕٽ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿٌٔٵ حٿنٸيّش؛ ٳڀٸي "

٪ حٿ٬خثٚص حٿٔض حٕٻزَ حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃـخٽ " حٿَٜحٳش " ٳِ ؿَص حٿ٬خىس ٳِ طڀٺ حٿٴظَس أڅ طـظڄ

ڃنِٽ حٿَثْْ ڃن أؿپ ىٍحٓش ٫ڄڀْخص رْ٪ ً َٗحء حٿٔڀ٪، ً ڃن ػڂ ٻظخرش رٌحٿٚ حٿظؤڃْن، اٟخٳش 

اٿَ ٻپ ڃخ ّڄضّ رٜڀش ٿ٬ڄڀْخص رْ٪ ً َٗحء حٿنٸٌى.
2

 

ْخ( ٫ڀَ ن٨َّش ً طَْ٘ حٿيٍحٓخص اٿَ أڅ ٳټَس حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش طٔظني )طخٍّوْخ ً اّيٌّٿٌؿ

آىځ ٓڄْض حٿظِ طَطټِ ٫ڀَ ٳټَس طٸْٔڂ حٿ٬ڄپ، ً ط٬ظڄي ىٌه حٿٴټَس ٫ڀَ كـڂ حٿٌٔٵ ٫ًڀَ كـڂ 

٬خً ٿڀڄِحّخ حٿنٔزْش، ً ٷي زَطِٳِ حٗنظخؽ  اٌزطظضحٗنظخؽ، ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ اّـخى ن٩ٌ ڃن 

ٌٵ ڃظوٜٚ حن٬ټٔض ىٌه حٿ٬ٚٷش ٫ڀَ حٿظ٤ٌٍحص حٿڄخٿْش، ً ڃخ ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ڃن اّـخى ٓ

                                                 
1

: حٿڄٴيٌځ حٿٸخنٌنِ ٿڀٌٔٵ حٿڄخٿْش ً ڃيٍ ٫ٚٷظيخ رخٿن٨خځ 2ؽ  –أ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ، حٿ٬ڄڀْخص حٿڄَٜٳْش ً حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش  

 .55، ٙ 2000ٿزنخڅ،  حٿڄَٜٳِ،حٿڄئٓٔش حٿليّؼش ٿڀټظخد، ٣َحرڀْ،
2

، http://www.forexpros.ae/educationٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ(:  خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 

 .16:05، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 05/11/2009طخٍّن حٿظٜٴق:  .،16/08/2009ى.ٹ، طخٍّن حٿنَ٘ رخٿڄٌٷ٪: 
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ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، ً ٷي ؿخءص طٔڄْش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ڃن ڃٴيٌځ ٌٓٵ ر٘ټپ ٫خځ، ً حٗىحٍس حٿظِ 

ّظڂ حٿظ٬خڃپ ريخ ٳِ طڀٺ حٿٌٔٵ، ً ٷي ڃَص ٳټَس حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٷزپ ًٌٛٿيخ اٿَ حٿ٘ټپ 

 حٿڄٌؿٌى ٫ڀْـــو كخٿْـــخً ر٬يس ڃَحكپ ّڄټن اّـخُىخ ٳِ حٓطِ:

 اٌّؽزٍخ الأٌٚٝ:

ِص ىٌه حٿڄَكڀش رٌؿٌى ٫يى ٻزَْ ڃن حٿزنٌٹ حٿوخٛش ً ڃلٚص حٿَٜحٳش ً حٍطٴخ٩ طڄْ

نٔزِ ٳِ ڃٔظٌٍ حٿڄ٬ْ٘ش، ً اٷزخٽ حٕٳَحى ٫ڀَ حٓظؼڄخٍ ڃيهَحطيڂ ٳِ ڃ٫ًَ٘خص طـخٍّش 

َ كـڂ ىٌه زًٍَُح٫ْش ً ٫ٸخٍّش ... حٿن، ڃڄخ أىٍ اٿَ حطٔخ٩ حٿڄ٬خڃٚص حٿظـخٍّش، ًرخٿظخٿِ ٻِ

ض رلخؿش اٿَ ٍإًّ أڃٌحٽ ٻزَْس، ً أٛزق حٿٴَى ٬ّـِ ٫ن طڄٌّڀيخ، حٿڄ٫ًَ٘خص حٿظِ أٛزل

 ڃڄخ أىٍ اٿَ حٿڀـٌء اٿَ حٿزنٌٹ ٿ٘ٷظَحٝ ً ڃخ ٷي ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ڃن ٫ٌحٷذ ًهْڄش. 

 اٌّؽزٍخ اٌثب١ٔخ: 

ريأص ىٌه حٿڄَكڀش ڃ٪ ٧يٌٍ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش حٿظِ ط٤َْٔ ٫ڀَ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش، ر٬ي أڅ 

لَّش ڃ٤ڀٸش ٳِ حٿڄَكڀش حًٕٿَ، أڃخ ٳِ حٿڄَكڀش حٿؼخنْش ٳٸي أهٌص حٿزنٌٹ ٻخنض حٕهَْس طظڄِْ ر

حٿظـخٍّش طٸٌځ ر٬ڄڀيخ حٿظٸڀْيُ، ً ىِ هٜڂ حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش ً طٸيّڂ حٗثظڄخڅ ًٳٸخً ٿٸٌح٫ي 

ًأًحڃَ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، ٿٌٿٺ أٛزلض حٿٸًَٝ حٿظِ طٸيڃيخ ىٌه حٿزنٌٹ ڃليًىس رخٿَٯڂ ڃن 

 ْيخ. ُّخىس ٣ڀذ حٕٳَحى ٫ڀ

 اٌّؽزٍخ اٌثبٌثخ: 

٧يٌٍ حٿزنٌٹ حٿڄظوٜٜش ٳِ حٗٷَحٝ حٿڄظ٢ٌٓ ً ٣ٌّپ حٕؿپ، ڃؼپ حٿزنٌٹ حٿٜنخ٫ْش 

ً حٿٍِح٫ْش ً حٿ٬ٸخٍّش ً رنٌٹ حٿظنڄْش ً حٗٓظؼڄخٍحص .. حٿن، ً أٛزلض ىٌه حٿزنٌٹ طٸٌځ 

رلخؿخطيخ ر٬ڄڀْخص اٛيحٍ ٓنيحص ڃظ٤ٌٓش ً ٣ٌّڀش حٕؿپ ٿٔي حكظْخؿخطيخ ڃن حٕڃٌحٽ ٿټِ طٴِ 

 ٿظڄٌّپ حٿڄ٘خٍّ٪ حٿڄوظڀٴش، ً ّٸٌځ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ ربٛيحٍ ٓنيحص حٿوِحنش.

 اٌّؽزٍخ اٌؽاثؼخ: 

ٳِ ىٌه حٿڄَكڀش حُىحىص كَٻش حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش  كْغ ،٧يٌٍ حٌٕٓحٵ حٿنٸيّشً 

 ًٗيخىحص حّٗيح٩ حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ، ً ىٌح ٬ّظزَ ريحّش انـخف حٿٌٔٵ حٿنٸيُ ڃ٪ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ. 
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 اٌّؽزٍخ اٌطبِكخ: 

انيڃخؽ حٌٕٓحٵ حٿنٸيّش ڃ٪ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ً حنيڃخؽ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿڄلڀْش ڃ٪ حٌٕٓحٵ 

حٿيًٿْش ٿظ٤ٌٍ ًٓخثپ حٗطٜخٙص حٿڄوظڀٴش ً ٧يٌٍ حٿزٌٍٛخص حٿڄخٿْش، ً أٛزلض حٌٕٓحٵ 

 حٿڄخٿْش طيظڂ رزْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٣ٌّڀش حٕؿپ ڃؼپ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص.

ًحٿظِ  " اٌجٛؼطبد "ي ط٬خ٧ڂ حٿيًٍ حٗٷظٜخىُ ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش اً أ٣ڀٶ ٫ڀْيخ حٓڂ ً ٿٸ

٪ ر٬ٞ حٿټظخد ڃيٿٌٽ ٻڀڄش " رٌٍٛش " اٿَ ڃ٬نْْن َؿِحنظَ٘ص ٳِ ڃ٨٬ڂ ىًٽ حٿ٬خٿڂ، ً ُّ

 أٓخْْٓن:

ًٿٌٿٺ أ٣ڀٶ  "ٳخڅ ىُ رٌٍٙ " ىٌ حٓڂ أكي ٻزخٍ حٿظـخٍ حٕٯنْخء ًٻخڅ حٓڄو  الأٚي:

 ٿڄټخڅ حٿٌُ ّـظڄ٪ ٳْو حٿظـخٍ، ً طظڂ ٳْو ٫ڄڀْخص حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء. ٿٴ٦ رٌٍٛش ٫ڀَ ح

ٳنيٵ  ٳِ ڃيّنش رًَؽ ٻخنض طظِّن ًحؿيظو ر٬٘خٍ ٫ڄڀش ٫ڀْو ػٚع أٻْخّ ًٻخڅ  اٌثبٟٔ:

ّـظڄ٪ ٳِ ىٌح حٿٴنيٵ ٫ڄٚء ڃَٜٳْْن ً ٤ًٓخء ڃخٿْْن ٿظَّٜٲ ح٫ٕڄخٽ؛ ٿٌٿٺ اًح ٍؿ٬نخ اٿَ 

ػڂ  ،1536نـي أڅ أًٽ رٌٍٛش أن٘جض ٻخنض ٳِ رڀـْټْخ ٫خځ طخٍّن ان٘خء حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ 

.1808ػڂ رخٍّْ ٫خځ  ،1666ػڂ ٿنيڅ ٫خځ  ،1608ٳِ أڃٔظَىحځ ٫خځ 
1

 

 1549ىٌح، ً طَْ٘ ڃَحؿا٪ أهاٍَ اٿاَ أڅ حٓاظويحځ ٻڀڄاش " رٌٍٛاش " َّؿا٪ اٿاَ ٫اخځ          

 ٫نيڃخ أٛيٍ حٿڄڀٺ ىنَُ حٿؼخڃن حٕڃَ حٿڄڀټِ حٿٌُ طڂ رو ان٘خء رٌٍٛش "طٌٿٌُ".

ً ٳِ نٴْ حٿٜيى، طَْ٘ ىٍحٓخص أهٍَ اٿَ أڅ ٻڀڄش " رٌٍٛش " طَؿ٪ اٿَ حٿڀٸذ حٿٌُ 

 Van Derٻاخڅ ّڀٸااذ راو طااخؿَ ٻااخڅ ّڄظڀاٺ ٳناايٷخ رڄيّنااش " راًَؽ " حٿزڀـْټْااش، ً ٻاخڅ حٓااڄو "     

Burse  "( ٍَٳِ ڃَحؿ٪ أه ًVan Der Bürsen) ،
2

ً ٷي ٻخڅ ىٌح حٿٴنيٵ، حٿٌُ نٸاٖ ٳاٌٵ    

ن ڃن حٿنٸٌى،  ڃڀظٸَ حٿظـخٍ ٳِ ىٌه حٿڄيّنش ٳِ حٿٸاَڅ حٿواخڃْ ٫٘اَ،   رخد ًحؿيظو ٻْْٔن ٻزَّْ
3
 

                                                 
رلغ ڃٸيځ ، حٓٳخٵ حٿڄٔظٸزڀْش حٿٌحٷ٪ ًٿْزْخ: ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ، أ. ىٌّيح ڃ٤ٜٴَ حٿٴنْٖ، أ. ٓڀْڄخڅ ٓخٿڂ حٿ٘لٌڃِ ،ى. ٫َْٔ كڄي حٿٴخٍِٓ 1

اؿَحء حٿظٜٴق ) "، طخٍّنGoogle"ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش  حٿڄٜيٍ: ؛(، ى.صPrésentation Powerpointٳِ ٗټپ ٫َٝ طٸيّڄِ )

 .٫16:53ڀَ حٿٔخ٫ش: ، 19/06/2009حٿزلغ(: 
2

"، آٚځ أًڅ ّٙن ٿڀزلٌع ً حٿيٍحٓخص"ٿ٘زټش  رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش ً ٳٌحثيىخ ٿڀ٘وٚ؟، كٔخځ حٿيّن ڃلڄيأن٨َ:  

 .10:15 ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 23/11/2008: طخٍّن حٿظٜٴق،  http://www.islamonline.net/arabic/economics/index.shtml: ًٳٶ حٿَحر٢
3

 .10، ٙ أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ ى. 
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َُ ڃاخ ّ٘ازو ٷخثڄاش رؤٓا٬خٍ           كْغ أٛزق ٍڃِح ٿٌٔٵ ٍإًّ حٕڃاٌحٽ ً رٌٍٛاش ٿڀٔاڀ٪؛ ً ٻاخڅ نَ٘ا

رؤڃٔظَىحځ."  Anversأنٴَُ "رڄيّنش  1592حٿزٌٍٛش ٣ْڀش ٳظَس حٿظيحًٽ ًٕٽ ڃَس ٫خځ 
1

 

 ٍ ، ٳَحنټٴاٌٍص، رَٗاڀٌنش،   " Anversٛاش " آنٴاَ   ً ڃن أٷيځ حٿزٌٍٛخص حٿظِ أن٘اؤص رٌ

(؛ ً ٳاِ حٿ٬اخٿڂ   1880(، ً نْاٌ أًٍٿْاخنِ )  1873(، ً ٿْٴَرٌٽ )1893ٿٌْڅ، رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ )

(.1890(، ً رٌٍٛش حٿٸخىَس )1883حٿ٬َرِ، رٌٍٛش حٗٓټنيٍّش )
2

 

ً ٳِ نٴْ حٿٜيى،  ط٘اَْ ڃٜاخىٍ أهاٍَ اٿاَ أڅ أًٽ رٌٍٛاش ٿاًٍٖحٵ حٿڄخٿْاش ٧ياَص         

رًَنْاااخٍ "ٳاااِ راااخٍّْ رٸٜاااَ ، رڄٌؿاااذ أڃاااَ ڃڀټاااِ، كْاااغ حٓاااظٸَص  1824ٔاااخ ٫اااخځ ٳاااِ ٳَن

Brongniart "      نٔزش ٿڀڄينيّ حٿٌُ ٻڀٴو نخرڀٌْڅ رزنخء ٷَٜ ٿڀزٌٍٛاش، كْاغ طاڂ حٗنظياخء ڃان ،

؛1827رنخثااو ٓاانش 
3
ً ٳااِ انـڀظااَح حٓااظٸَص أ٫ڄااخٽ رٌٍٛااخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ٳااِ أًحثااپ حٿٸااَڅ    

أ٠ّخ ٳِ أڃَّټخ طڂ ان٘خء أًٽ  "،Royal Exchange"ڀْو حٿظخٓ٪ ٫َ٘ ٳِ ڃزنَ هخٙ أ٣ڀٶ ٫

 ، ً ٳِ نٴْ حٿ٘خ٩ٍ حٿٌُ ٻخنض طظڂ ٳْاو ىاٌه حٿڄ٬اخڃٚص ً ىاٌ"ًًٽ ٓاظَّض     1821رٌٍٛش ٫خځ 

Wall Street ".
4

 

ً كظَ حٿٸَڅ حٿظخٓ٪ ٫َ٘ ٻخنض ٫ڄڀْخص حٿظزخىٽ ً حٗطٴخٷْخص حٿظـخٍّش ً ٫ڄڀْاخص حٿزناٌٹ   

 حٿنخكْش حٿ٬ڄڀْش ٳِ ن٘خ١ ًحكي.  ً حٿزٌٍٛخص طوظڀ٢ ٳْڄخ رْنيخ ڃن

ىٌح، ً ٷي ٫َٱ حٿ٬خٿڂ ن٫ٌْن ڃن حٿزٌٍٛخص أكيىڄخ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش، ً طظ٬ڀاٶ   

رخٿظ٬خڃاااپ ٳاااِ حٕٓااايڂ ً حٿٔااانيحص، ً حٕهاااٍَ رٌٍٛاااش حٿظـاااخٍس ً ّٸظٜاااَ حٿظ٬خڃاااپ ٳْياااخ ٫ڀاااَ 

 حٿڄنظـخص حٿٍِح٫ْش ً حٿٜنخ٫ْش.

حٿَثْْٔش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، ً ڃا٪ ڃاًٍَ    ً ٳِ حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن، أٛزلض حٿزٌٍٛش حٿٌٔٵ

حٿااِڃن حُىحى طناا٩ٌ حٿظ٬خڃااپ ٳااِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ىحهااپ حٿٔااٌٵ ٓاا٫َخڅ ڃااخ ٍحف حٿااز٬ٞ ّٔااظ٬ڄپ  

أٓخٿْذ حكظْخٿْش ٳِ حٿزٌٍٛش ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿاَرق ٯْاَ حٿڄ٘ا٩ًَ ً حٗػاَحء حٿٔاَّ٪؛ ً رخٿٴ٬اپ       

ٿظ٬ٸْيحص طظٴاخٷڂ، حٕڃاَ حٿاٌُ أىٍ اٿاَ     أڃټن ٿڀټؼَّْن أڅ ّلٸٸٌح أڃٌحٙ ٣خثڀش ً ريأص حٿڄ٘خٻپ ً ح

                                                 
.01، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش ً ٳٌحثيىخ ٿڀ٘وٚ؟، كٔخځ حٿيّن ڃلڄي 1

 

2
 .55، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶأ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ،  

3
 Josette PEYRARD, La bourse, 5 

ème
 Ed, Mets, 1997, P 13. 

4
 .290، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش،  صً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّٸخٙ، حٿزٌٍٛخى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ  
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طااايهپ حٿلټٌڃاااخص ٿظن٨اااْڂ ىاااٌه حٕٓاااٌحٵ ٿلڄخّاااش حٗٷظٜاااخى حٿااا٣ٌنِ ً طاااؤڃْن ڃٜاااخٿق ٛاااٰخٍ    

 حٿڄٔخىڄْن، ً ًٿٺ رٔن حٿٸٌحنْن ً حٿظ٬َّ٘خص حٿُٚڃش.

ً ّڄټن طٸْٔڂ حٿزٌٍٛخص ڃن كْغ ان٘خثيخ طخٍّوْخ اٿاَ أناٌح٩، ٳبڃاخ أڅ طن٘اجيخ حٿلټٌڃاش      

ڄينْاااش ًكااايىخ )ٻڄاااخ ٳاااِ ڃٜاااَ  حٿڄخٿْاااش ٳاااِ ٳَنٔاااخ(، أً طن٘اااجيخ حٿيْجاااخص حٿ )رٌٍٛاااش حًٍٕحٵ 

حٿٌّٙااخص حٿڄظلاايس حٕڃَّټْااش(، أً طن٘ااجيخ حٿٔااڀ٤خص حٿ٬خڃااش ً حٿظـخٍّااش )رٌٍٛااش حٿز٠ااخث٪ ٳااِ     ً

ٳَنٔخ(.
1
  

   َ  ً ٷااي ٧يااَص حٿلخؿااش ٿڀزٌٍٛااخص ٻنظْـااش ڃن٤ٸْااش ٿٜاا٬ٌى ً ط٤ااٌٍ حٿَأٓااڄخٿْش، ًطااٌٳ

رؤٻزَ ڃڄخ ّظٌٳَ ٿيٍ ٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ ڃن ٍإًّ أڃٌحٽ، ٳاِ ٫ٜاَ   حٗڃټخنْش ٿڀظٌٓ٪ ٳِ ح٫ٕڄخٽ 

ٻخڅ حٿظٌٓ٪ حٿَأٓڄخٿِ ٳْو رخٿٮ حٿ٫َٔش، ٳِ ٧پ طٌحطَ ىهٌٽ حٿ٬يّي ڃن رڀيحڅ حٿ٬اخٿڂ اٿاَ ڃَكڀاش    

حٿظ٤اااٌٍ حٿَأٓاااڄخٿِ، 
2

ً ٷاااي حٍطاااز٢ ط٤اااٌٍ حٿزٌٍٛاااخص أً أٓاااٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاااش راااخٿظ٤ٌٍ        

 ىًٽ حٿ٬خٿڂ. حٗٷظٜخىُ ً حٿٜنخ٫ِ حٿٌُ ڃَص رو ڃ٨٬ڂ

ٳخٗٓظٸَحء حٿظخٍّوِ ڃ٪ ريحّش حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن، أڃټننخ ڃن ڃٚك٨ش ُّخىس حٿٌُڅ حٿنٔزِ 

ّٔـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش، ڃٸخٍنش ڃ٪ حٕنٌح٩ حٕهٍَ ڃن حٿَ٘ٻخص ٳِ ٻخٳش  ٿڀَ٘ٻخص حٿٜنخ٫ْش حٿڄ

حٿزٌٍٛخص حٿيًٿْش؛ ٳٴِ حٿلٸْٸش، ٓخ٫يص ٯِحٍس حٗىهخٍ حٿڄظلٸٶ ٳِ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خثڀِ ٳِ 

٤َّخنْخ ً ٳَنٔخ ً حٿٌّٙخص حٿڄظليس ً حٿْخرخڅ اٿَ حن٤ٚٷش ٷٌّش ٳِ ڃ٩ٌٌٟ حٗٛيحٍحص ر

حٕؿنزْش حٿـيّيس، ً رخٿ٤ز٪ ٫خىص ً حنوٴ٠ض ىٌه حٕهَْس ٳِ ٳظَس ڃخ رْن حٿلَرْن حٿ٬خٿڄْظْن، 

 ٿظ٨يَ رٸٌس ٳخثٸش ڃنٌ ريحّش ٫ٸي حٿوڄْٔنْخص.

څ نٚك٦ رؤڅ طَطْذ حٿزٌٍٛخص حٿيًٿْش ٷي ً أهَْحً؛ ً ڃ٪ نيخّش ٫ٸي حٿؼڄخنْنخص ّڄټننخ أ

طَْٰ ٿٜخٿق حٿٌّٙخص حٿڄظليس ً حٿْخرخڅ ڃن كْغ كـڂ ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٿڄظيحًٿش ٳْيخ، ً ط٬ٌى 

حٿڄَطزش حًٕٿَ ڃن ٳظَس ٕهٍَ رخٿظنخًد اڃخ ٿزٌٍٛش نٌٌٍّْٹ أً ٿزٌٍٛش ٣ٌٻٌْ طخٍٻش 

ًٍحءىخ حٿزٌٍٛخص حًٍٕرْش ٿنيڅ، ٳَحنټٴٌٍص، رخٍّْ.. حٿن.
3

 

                                                 
1

 .56-55أ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
  :ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش حٿڄيى ح٫ٗٚڃْش، ًٳٶ حٿَحر٢، ًط٤ٌٍىخ ٧يٌٍ حٿزٌٍٛخصأكڄي حٿْٔي حٿنـخٍ،  2

http://www.elmadad.com/userinfo.php? :10:15، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 03/11/2006، طخٍّن حٿظٜٴق. 
3

 .ٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ(، ڃَؿ٪ ٓخرٶ خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 

http://www.elmadad.com/userinfo.php?
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 (البٕزصٛ) ضٕم الأٔزام المالٗٛتعسٖف  الجاٌ٘:المطمب 

حٍطؤّنخ أنو ڃن حٕؿيٍ حٿظ٤َٵ اٿَ حٿٌٔٵ  ،ٷزپ حٿظ٤َٵ اٿَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

حٿڄخٿْش ٫ڄٌڃخ ٷزپ حٿٌٌٛٽ اٿَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ىٌه حٕهَْس طيهپ 

 رڄٴيٌځ ىٌه حٕهَْس أًٙ.ٟڄن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ٿٌٿٺ ّـيٍ رنخ حٗكخ٣ش 

٤ّڀٶ ڃ٤ٜڀق حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش رڄ٬نخه حٿ٠ْٶ ٫ڀَ ٌٓٵ أً رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٻڄخ 

       ٤ّڀٶ رڄ٬نخه حٿٌحٓ٪ ٫ڀَ ڃـڄ٩ٌ حٿظيٳٸخص حٿڄخٿْش ٳِ حٿڄـظڄ٪ ٌٓحء ٻخنض ٓؿخٽ ٷَْٜس 

حٿٌحٓ٪ ٳبڅ  أً ڃظ٤ٌٓش أً ٣ٌّڀش رْن أٳَحىه ً ڃئٓٔخطو ً ٷ٤خ٫خطو، ًٳِ ٌٟء ىٌح حٿڄ٬نَ

حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ٙ طنلَٜ ٳِ ڃټخڅ ڃليى، ً انڄخ ٳِ ڃ٬خڃٚص ڃليىس... ً ىټٌح ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ 

حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ط٘ظڄپ ٫ڀَ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، ً حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش، ً َٗٻخص حٿظؤڃْن، ً َٗٻخص 

ص حٿظِ حٗٓظؼڄخٍ حٿڄخٿِ، ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش، ً رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًٻخٳش حٿڄئٓٔخ

طظ٬خڃپ ڃ٪ حٿظيٳٸخص حٿڄخٿْش.
1

 

ٿٌٿٺ، ً ٻظ٬َّٲ ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش: ىِ ڃټخڅ حٿظٸخء ٫َٝ حٕڃٌحٽ )حٿڄيهَّن( رخٿ٤ڀذ 

٫ڀْيخ )حٿڄٔظؼڄَّن(، كْغ طٔخ٫ي ٫ڀَ طلٌّپ ؿخنذ ڃن ڃيهَحص حٿڄـظڄ٪ اٿَ حٓظؼڄخٍحص 

ٍأّ حٿڄخٽ حٿٌُ ٬ّظزَ  ڃٴْيس، ً رخٿظخٿِ طٔخ٫ي ٫ڀَ اطڄخځ ٫ڄڀْش حٿظڄٌّپ حٿَأٓڄخٿِ، أُ ٛنخ٫ش

اًڅ، ٳخٿ٧ٌْٴش حٗٷظٜخىّش ٌٕٓحٵ حٿڄخٽ ىِ طوْٜٚ ڃٌحٍى  ؛ًحكيح ڃن أىڂ ٫ٌحڃپ حٗنظخؽ

 حٿڄـظڄ٪ ) حٿڄيهَحص ( ٫ڀَ أٳ٠پ حٓظويحڃخطيخ ) حٗٓظؼڄخٍحص (. 

ىٌح، ً ط٘ظڄپ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٫ڀَ ٻپ ڃن: حٿڄيهَّن، ً حٿڄٔظؼڄَّن، ً حٿڄن٘آص حٿڄخٿْش، 

( ً ڃن٨ڄخص كټٌڃْش ٿْش، كْغ أنو ٌّؿي ٳِ ٻپ ڃـظڄ٪ ًكيحص )أٳَحى، َٗٻخص،ً حٕىًحص حٿڄخ

ٿيّيخ ٳخثٞ ً ٿټنيخ ٙ طٔظ٤ْ٪ حٓظؼڄخٍىخ رنٴٔيخ، ٿ٬يځ ًؿٌى ڃڀَټش حٗٓظؼڄخٍ أً ٫يځ ًؿٌى 

حٿٌٷض ً حٿـيي حٿټخٳْْن ٿ٘ٓظؼڄخٍ؛ ً ٳِ حٿڄٸخرپ ىنخٹ ًكيحص طٔظ٤ْ٪ حٗٓظؼڄخٍ ً ٿټن ٬ٌُّىخ 

حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش طٔخ٫ي ٫ڀَ حنظٸخٽ حٕڃٌحٽ ڃن حٿٌكيحص ًحص حٿٴخثٞ اٿَ  ٳبڅ ،حٿڄخٽ، ٿٌح

حٿٌكيحص ًحص حٿ٬ـِ، ڃن هٚٽ حٿڄن٘آص حٿڄخٿْش ً حٕىًحص حٿڄخٿْش، ً ًٿٺ ٿ٬ٌٜرش حنظٸخٽ 

 حٕڃٌحٽ ڃزخَٗس رْن حٿ٤َٳْن، ٿټپ أً ر٬ٞ حٕٓزخد حٿظخٿْش:

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.3ٌٓٵ ڃخٿْش آٚڃْش، ٣ز٬ش طڄيْيّش، ؿخڃ٬ش حٿَْڃٌٹ / اٍري، حٍٕىڅ، ى.ص، ٙ  ى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد، نلٌ 
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 ٫يځ ڃ٬َٳش ٻپ ٣َٱ ٿٔهَ؛ 

 ؛٫يځ ًؿٌى حٿؼٸش رْن حٿ٤َٳْن 

 حٗهظٚٱ كٌٽ ٬َٓ حٕڃٌحٽ؛ 

  حٗهظٚٱ كٌٽ آؿخٽ حٓظلٸخٵ حٕڃٌحٽ؛ 

 .ٍحٗهظٚٱ كٌٽ ىٍؿش حٿڄوخ٣َس ٳِ حٗٓظؼڄخ 

 اٿَ ن٫ٌْن: الأقٛاق اٌّب١ٌخىٌح، ً طنٸٔڂ 

 أٔلا:  أضٕام الٍكد

ً طنظٸپ ٳْيخ حٕڃٌحٽ ڃن هٚٽ أىًحص ڃخٿْش ٷَْٜس حٕؿپ ًحص ىٍؿش ٌْٓٿش ٫خٿْش ڃؼپ: 

ٸًَٝ، ً أًًنخص حٿوِحنش، ً ٗيخىحص حّٗيح٩ حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ، حٿٸزٌٙص حٿڄَٜٳْش، حٿٌىحث٪، ً حٿ

ً حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش، ً ٯَْىخ؛ ً ڃن أىڂ حٿڄن٘آص حٿڄخٿْش حٿظِ ط٬ڄپ ٳِ أٌٓحٵ حٿنٸي حٿزنٌٹ 

 حٿظـخٍّش.

 ثاٌٗا:  أضٕام زأع الماه ) أٔ أضٕام الأٔزام المالٗٛ (

 ،(Stock Exchange Bourse)حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  أً ىِ أٌٓحٵ طيحًٽ اٌجٛؼطبدًىِ 

َس، ڃن هٚٽ ً ٳْيخ طنظٸپ حٕڃٌحٽ ڃن حٕٳَحى ً حٿَ٘ٻخص حٿڄيهَّن اٿَ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔظؼڄِ

أىًحص ڃخٿْش ٣ٌّڀش حٕؿپ أىڄيخ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص.
1
  

ٻڄخ طڂ ط٬َّٴيخ رؤنيخ ٫زخٍس ٫ن ن٨خځ ّظڂ رڄٌؿزو حٿـڄ٪ رْن حٿزخث٬ْن ًحٿڄ٘ظَّن ٿن٩ٌ 

أً ٕٛپ ڃخٿِ ڃ٬ْن، كْغ ّظڄټن رٌٿٺ حٿڄٔظؼڄًَڅ ڃن رْ٪ ًَٗحء ٫يى ڃن  ٬ْن ڃن حًٍٕحٵڃ

ىحهپ حٿٌٔٵ، اڃخ ٫ن ٣َّٶ حٿٔڄخَٓس أً حٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ؛  حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص

ٗزټخص ً ًٓخثپ حٗطٜخٽ، ٳٸي أىٍ ًٿٺ اٿَ حٿظٸڀْپ ڃن أىڄْش حٿظٌحؿي ٳِ ڃٸَ  ًٿټن ڃ٪ نڄٌ

                                                 
1

 .21، حٗٓټنيٍّش، ٙ 2000ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀڄْخ ً ٫ڄڀْخ، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  
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حٵ حٿڄخٿْش حٿڄَٻُِ، ً رخٿظخٿِ ٓڄلض رخٿظ٬خڃپ ڃن هخٍؽ حٿٌٔٵ ڃن هٚٽ َٗٻخص ٌٓٵ حًٍٕ

حٿٔڄَٔس حٿڄنظَ٘س ٳِ ڃوظڀٲ حٿيًٽ.
1

 

زپ ڄ٬خڃٚص ٳِ ٓخ٫خص ڃليىس ڃن ٷَٻڄخ ٫َٳض رؤنيخ " أڃخٻن حؿظڄخ٩ طـَُ ٳْيخ حٿ

ٳِ  ن ٫نيخ ٫ڀَ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ً ًٿٺ ٫ن ٣َّٶ ٤ًٓخء ڃلظَٳْن ڃئىڀْن ًڃظوْٜٜنڀ٬َْڃًُ

        ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿڄ٬خڃٚص، ٫ڀَ أڅ ّظڂ حٿظ٬خڃپ رٌٍٜس ٫ڀنْش ٌٓحء رخٿنٔزش ٿڀٸْڂ حٿڄنٸٌٿش 

أً رخٿنٔزش ٿ٬ٖٓخٍ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ ٫ن ٻپ ن٩ٌ ".
2
  

ً ٫َٳض أ٠ّخ رؤنيخ ًٿٺ حٿڄټخڅ حٿ٬ڄٌڃِ حٿٌُ ّڀظٸِ ٳْو حٿڄلظخؿٌڅ ٿَإًّ حٕڃٌحٽ 

( حٿيًٿش )رٸٜي ان٘خء ً طٌْٓ٪ حٿڄ٘خٍّ٪ڃن أٛلخد حٿڄئٓٔخص، حٿـڄخ٫خص حٿڄلڀْش ً 

خٍ رٸٜي ط٧ٌْٴو ٳِ َٗحء حٕٓيڂ حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿٌّن حٓظ٤خ٫ٌح أڅ ّـڄ٬ٌح ً ّـنيًح حٗىهً

 Institutionalحٿٔنيحص، ً أىڂ ىئٙء حٿڄٔظؼڄَّن: حٕٳَحى، حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿظؤٌْْٓٔڅ )ً

Investors)( حٿزنٌٹ ً طـڄ٬خص حٿظ٧ٌْٲ حٿڄ٘ظَٹ ،Unit Trust ،) ِٻٌح حٿڄئٓٔخص حٿظ ً

٫خىس ڃخ طټٌڅ ٣خٿزش ٿَإًّ حٕڃٌحٽ، ً ٿټن ٷي ط٧ٌٲ ريًٍىخ أڃٌحٙ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.
3

 

ً ٫َٳيخ حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ رؤنيخ: " ا٣خٍ طن٨ْڂ ً َْٓ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄظ٬ڀٸش رخٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش 

ٕٓيڂ ".حٿظِ طٜيٍىخ حٿيًٿش ً حٕٗوخٙ حٓهًَڅ ڃن حٿٸخنٌڅ حٿ٬خځ ً حٿَ٘ٻخص ًحص ح
4

 

يحًٽ ٳْو حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رؤٗټخٿيخ حٿڄوظڀٴش، ٌٓحء ٳِ ظًٻڄخ ٫َٳض أ٠ّخ رؤنيخ ٌٓٵ طُ

حٿٌٓخثپ ً حٕىًحص ًٗټڀيخ حٿظٸڀْيُ، أً رؤنٌح٫يخ ٯَْ حٿظٸڀْيّش حٿڄ٘ظٸش، ً ىِ رٌٿٺ طٌٳَ حٿڄټخڅ 

رؤ٫ڄخٽ حٿظزخىٽ حٿظِ طڄټن حٿَ٘ٻخص ً حٿٔڄخَٓس ً حٿ٤ٌٓخء ً حٕٳَحى ڃن طلٸْٶ ٍٯزخطيڂ ًحٿٸْخځ 

أً اطڄخځ حٿڄزخىٙص ً حٿڄ٬خڃٚص ر٬ْخ ً َٗحء رٔيٌٿش ً ٫َٓش ًَّٔ، كْغ أڅ ٳخ٫ڀْش حٿزٌٍٛش 

 طٸخّ ر٬يس ڃٸخّْْ، أىڄيخ:

 ڃٸخّْْ حٿ٫َٔش حٿٴخثٸش حٿظِ طظڂ ريخ حٿڄ٬خڃٚص؛ 

 ڃٸخّْْ حٿيٷش ً حٿٜلش ً ٫يځ كيًع حٿو٤ؤ أً حٿٔڄخف ٙكظڄخٙطو أڅ ط٨يَ؛ 

                                                 
1

http://www.arab- ًٳٶ حٿَحر٢: ،ڀڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّضڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ ىٍحٓش،خٿْشڃٸيڃش ٫ن أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄ 

api.org/course9/c9_1.htm  :10:00، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/11/2006، طخٍّن حٿظٜٴق. 
2

ش ٷَّٸخٙ، حٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: حٿزنٌٹ ً َٗٻخص حٿظؤڃْن ً حٿزٌٍٛخص ً ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ، ڃَٻِ ى.٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْ 

 .438، ٙ 1997حٗٓټنيٍّش ٿڀټظخد، ڃَٜ، 
3

 .46-45، ٙ ٙ 2002ى. ڃلٴ٥ٌ ؿزخٍ، حٿزٌٍٛش ً ڃٌٷ٬يخ ڃن أٌٓحٵ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄخٿْش، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، ىحٍ ىٌڃش،  
4

 .93/34حٿـَّيس حٿَٓڄْش ٍٷڂ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، حٿڄظ٬ڀٶ ً  ،1993ڃخٌّ  23حٿڄئٍم ٳِ  10-93ٍٷڂ حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘  

file:///C:/Documents%20and%20Settings/Application%20Data/Microsoft/Word/مقدمة%20عن%20أسواق%20الأوراق%20المالية،
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
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 ڃٸخّْْ حٿٴخ٫ڀْش (L’efficience) ً طٔـْپ ً نَ٘ ً اطخكش حٿزْخنخص  ٳِ ٍٛي

 حٿڄ٬ڀٌڃخص ر٘ټپ ٳٌٍُ َّٓ٪.ً

أً ط٬ڄپ ٫ڀَ ڃٌحٻزش حٿظَْْٰحص  اًح ٿڂ طلٸٶ أىيحٳيخ ،ڃؼڀيخ ڃؼپ أُ ڃئٓٔش ،ٳخٿزٌٍٛخص

حٿڄٔظـيحص حٿلْخطْش ٳِ أٓخٿْذ حٿظ٬خڃپ ً ط٤ٌٍ أٗټخٿو ً ط٬يى أنٌح٫و، ٳبنيخ ٳٸيص ڃزٍَحص ً

ٓو خ ً حٓظڄَحٍىخ، ً ّٜزق ڃن حٿڄن٤ٸِ حهظٴخإىخ أً طټڄْٖ حٿيًٍ حٿٌُ طڄخًٍأٓزخد ًؿٌىى

طٸٌځ رو.ً
1

 

اًڅ، ّڄټننخ ط٬َّٲ حٿزٌٍٛش رؤنيخ: " ڃټخڅ ڃليى ً ڃ٬ڀٌځ ڃٔزٸخ، ّڀظٸِ ٳْو حٿڄظ٬خڃڀٌڅ 

ڃن رخث٬ْن ً ڃ٘ظَّن ٿڀٸْخځ ر٬ڄڀْخص حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء ٳِ ا٣خٍ ڃن حٿ٘ٴخٳْش ً حٿڄنخٳٔش حٿټخڃڀش، 

ليى رنخء ٫ڀَ ىٌه حٿ٬ڄڀْخص أ٬ٓخٍ حٿٔنيحص ىز٣ٌخ، ٬ٌٛىح، أً ػزخطخ، ٻڄخ طظڂ رڄٌؿزيخ كْغ طظ

 حٿڄ٬خڃٚص ڃن حٿنخكْش حٿٸخنٌنْش حٗٷظٜخىّش ً حٿڄخٿْش "، ٳ٬ن ٣َّٶ حٿزٌٍٛش طظڂ:

 ٫ڄڀْخص حٿظزخىٽ رْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ، كْغ طلَٹ ٻپ ڃنيخ ٍٯزش ٳِ حٿَرق؛ 

 ٫ڄڀْخص نٸپ حٿڄڀټْش؛ 

 حٿلْخُس. ٫ڄڀْخص نٸپ 

ً حٿظِ طٔڄَ  -ً طوظڀٲ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ن رٌٍٛش حٿٔڀ٪ ٳِ أڅ ىٌه حٕهَْس 

طظڂ ٳْيخ حٿ٬ڄڀْخص كٌٽ ر٬ٞ أنٌح٩ حٿٔڀ٪ )حٿزن، حٿٔټَ، حٿٸ٤ن، حٿ٘خُ ...(،  -ثٛؼطخ اٌزدبؼح 

 ً ٻٌح ٫ٸٌى ڃوظڀٴش هخٛش رخٿظـخٍس حٿزلَّش، ً ّٔڄَ حٿ٤ٌٓخء ٳْيخ رٔڄخَٓس حٿٔڀ٪، ً طٔڄق

رٌٿٺ رخٿٌٌٛٽ اٿَ ٬َٓ ڃنخٓذ ٿټپ ح٣َٕحٱ، ً حٿٌُ ّڄؼپ ٷْڄش حٿٔڀ٪ حٿڄظ٬خڃپ ر٘ؤنيخ ٳِ 

ًٷض ڃ٬ْن.
2

 

كْغ ّظيحًٽ ٳِ ىٌح حٕهَْ  اٌكٛق إٌمع٫ٞن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٻڄخ طوظڀٲ رٌٍٛش 

ِ ظحٿٌٔٵ حٿ ِٳيحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٌٓٵ ٿٸَْٜ )حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش(، أڃخ حٿٔنيحص ًحص حٕؿپ ح

 حٿٔنيحص ًحص حٕؿپ حٿ٤ٌّپ. خٳْيحًٽ يظًطُ

                                                 
1

 .11ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
2
 René RODIERE, Roger HOUIN, droit commercial, précis Dalloz, Tome , 6

ème
 édition, Paris 1970, P 674 et 659. 
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ٻڄخ أڅ ڃٴيٌځ حٿنٸي ىنخ َّطز٢ رٴټَس حٿٌْٔٿش ً اڃټخنْش حٓظ٬ڄخٿيخ، كْغ أڅ حٿظ٬خٷي ٷَْٜ 

حٿٌْٔٿش حٿظِ حٓظ٬ڄڀض ٳِ حٿظ٬خڃپ كٌٽ ىٌه حٿٔنيحص، رْنڄخ  ،ً ر٫َٔش ،حٕؿپ ّٔڄق رخٓظَؿخ٩

 ،پ ڃن ٳٸيحڅ حٿٌْٔٿش ّڄظي ٣ٌّٚحٓظ٬ڄخٽ حٿنٸٌى ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿٔنيحص ٣ٌّڀش حٕؿپ ّـ٬

اً ٬ّي حٓظؼڄخٍح  ،ًحٓظَؿخ٫يخ رٌحطيخ ٯَْ ڃئٻي، ٕڅ حٿظ٬خڃپ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ّٔظَٰٵ ًٷظخ ٣ٌّٚ

كٸْٸْخ.
1

 

حٿن٨خځ حٿظڄٌّڀِ ٳِ حٿن٨ڂ حٗٷظٜخىّش حٿظِ  ً ط٘ټپ حٿزٌٍٛش ٍٻنخ ىخڃخ ڃن أٍٻخڅ ىْټپ

حٗٷظٜخىّش، ٳيِ ط٬َٔ اٿَ ط٘ـْ٪ حٗىهخٍ  ً حٿلَّش ط٬ظڄي رخٿيٍؿش حًٕٿَ ٫ڀَ حٿن٘خ١ حٿٴَىُ

طڄٌّپ حٿڄئٓٔخص حٿظِ طٔظؼڄَ ٳِ ڃوظڀٲ حٿٸ٤خ٫خص، ڃڄخ  ٿيٍ حٕٳَحى ً طنڄْظو، ً ًٿٺ ڃن أؿپ

ً ط٤ٌٍه، اً طٸٌځ رظـڄْ٪ ڃوظڀٲ حٿڄيهَحص رټخٳش أٗټخٿيخ  ّٔخ٫ي ٫ڀَ طنڄْش حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ

َْ ڃزخَٗ، ٳخٿ٬ٚٷش ڃزخَٗس رْن حٿنڄٌ ر٘ټپ ڃزخَٗ أً ٯ ًأؿڀيخ ً ا٫خىس حٓظؼڄخٍىخ، ٌٓحء

حٗنظخؿْش ڃن ؿيش، ً رْن نڄٌ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄلڀْش، ً رٜٴش  حٗٷظٜخىُ ً ُّخىس حٿټٴخءس

ڃن ؿيش أهٍَ. هخٛش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش
2

 

  الإدخازاتالبٕزصٛ أداٚ تدىع: 

ڂ، ٫ڀڄخً % ڃن ىهٌٿي 15ً  10طظَحًف نٔزش حىهخٍ حٿڄٌح٣نْن ٳِ حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش رْن 

 %.. ً ّظٌؿو ىٌح حٗىهخٍ حٿ٣ٌنِ ٳِ حٗطـخىْن حٿظخٿْْن: 13رؤڅ حٿڄظ٢ٌٓ حٿ٬خٿڄِ ىٌ 

 حٌٕٛٽ حٿڄخىّش، ٻخٍٕحِٟ ً حٿ٬ٸخٍحص... حٿن؛ 

 ٗىهخٍ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش، حٿظِ طظ٠ڄن أٓخٓخً حٿظ٧ٌْٴخص حٿٔخثڀش، ٻيٳخطَ ح

ٻخٕٓيڂ ً حٿٔنيحص  حّٗيح٫خص ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ..، ً ٻٌٿٺ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿشً

حٿظِ طوظڀٲ ٳْڄخ رْنيخ رلٔذ طٌؿييخ ٿڀڄيٍ حٿڄظ٢ٌٓ أً ٿڀڄيٍ حٿز٬ْي، ً ڃن هٚٽ 

ط٧ٌْٲ حٿڄيهَحص ً ؿڄ٬يخ ً ڃٸخٍنش حٿڄَىًىّش ٕنٌح٩ ڃوظڀٴش ڃن حٗىهخٍحص 

 حٿٴَىّش أً حٿـڄخ٫ْش أً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش أً حٿيًٿش أً حٿن٘خ١ حٕؿنزِ.

  ٔ ُاٌتكاه زؤٔع الأوٕاه:البٕزصٛ.. أداٚ لدٔزا 

                                                 
1
 Henri GUITTON, économie politique, précis Dalloz, Tome II, 4

ème
 édition, Paris 1965, P 27. 

2
 حٿَحر٢: ًٳٶڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽ، ً ًٿٺ حٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ حٿىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٳِ  ،حٿڄخٿْشحٿڄ٫ٌٌٓش حٿ٘خڃڀش ٿـٌٔٵ حًٍٕحٵ  

http://www.vipmiss.com/vb/showthread.php?t=34052  ،14:06: حٿٔخ٫ش ،٫ڀ05/11/2009َ: حٿظٜٴق طخٍّن. 

http://www.vipmiss.com/vb/showthread.php?t=34052
http://www.vipmiss.com/vb/showthread.php?t=34052
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٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن أڅ ػًَحص حٿ٤زٸخص حٿزَؿٌحُّش حٿ٤ٌَٓ ًحٿټزٍَ ٳِ أًٍرخ طظ٠ڄن 

حٿټؼَْ ڃن حٿظ٧ٌْٴخص ٯَْ حٗنظخؿْش، اٙ أنو ٙ أكي ّنټَ أڅ ىنخٹ ٍأّ ڃخٽ ٫خثڀِ ىخځ ؿيحً ٳِ 

ًٍَّٟش  حٿٸ٤خ٫خص حٿٜنخ٫ْش ً حٿظـخٍّش ً حٿڄخٿْش، كْغ طُ٘ټّپ حٿزٌٍٛش رخٿنٔزش ٿيخ أىحس

ًىخڃش ؿيحً ٿيًٍحنيخ ً حنظٸخٿيخ.
1

 

ً طټظٔذ حٿزٌٍٛخص أىڄْش ٻزَْس ٳِ حٿيًٽ ًحص حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ ٕڅ حٿزٌٍٛش ىِ 

، أڃخ ٳِ ىًٽ حٗٷظٜخى حٿڄٌؿو ٳبڅ حٕڃَ ّوظڀٲ طڄخڃخ، ٳخٿيًٿش رلټڂ أنيخ خځحٿن٨ ىٌح أكي ٍٻخثِ

ً اڃخ أڅ طَحٷذ ن٘خ٣يخ  ،طٰڀٶ حٿزٌٍٛخصطؤهٌ ٳِ ّيّيخ رِڃخځ حٿن٘خ١ حٗٷظٜخىُ، ٳبنيخ اڃخ أڅ 

ً ٫نيثٌ طٜزق حٿ٬ڄڀْخص ٳِ حٿزٌٍٛش ُحثٴش،  ،رٸٌٔس ٗيّيس، رلْغ طظيهپ ٳِ طليّي ح٬ٕٓخٍ

كْغ طظ٤٬پ ٫ڄڀْخ ٧ًْٴش حٿزٌٍٛش حٕٓخْٓش حٿڄظڄؼڀش ٳِ ٻٌنيخ ٌٓٷخ ڃؼخٿْخ ّظٚٷَ ٳْو حٿ٬َٝ 

 ً حٿ٤ڀذ.

حٷ٬ش ٳِ ىًٽ حٿ٬خٿڂ حٿلَ، ً حٿظِ نٌٻَ ٻخنض حٿزٌٍٛخص حٿَثْْٔش ٳِ حٿ٬خٿڂ ً ،ً ٿٌٿٺ

ڃنيخ: رٌٍٛش ٿنيڅ، رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ، رٌٍٛش رخٍّْ، رٌٍٛش أڃٔظَىحځ، رٌٍٛش رًَٻٔپ، 

رٌٍٛش ٿْټٌٔڃزٌٍ٭، رٌٍٛش ٳَحنټٴٌٍص، رٌٍٛش ؿٌنْٲ، رٌٍٛش ؿٌىخنْٔزٌٍ٭، رٌٍٛش 

ت اطلخى ڃْٚنٌ، رٌٍٛش ڃيٍّي، رٌٍٛش طٌٍنظٌ، رٌٍٛش ٣ٌٻٌْ ً رٌٍٛش ٳْْنخ؛ ً ٷي أن٘

ٿظن٨ْڂ حٿظ٬خًڅ رْن أٌٓحٵ حٿ٬خٿڂ حٿيًٿْش. ٫1961خٿڄِ ٿزٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٓنش 
2

 

 البٕزصات السٟٗطٗٛ في العالمالجا: ث

كْغ ط٬ظزَ ڃن أىڂ  اڅ أىڂ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ كخٿْخ ىِ: نٌٌٍّْٹ، ٿنيڅ، ٣ٌٻٌْ،

، ً ٻٌح طؤػَْىخ ٫ڀـَ حٗٷظٜخى خحٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ ٫ڀَ ح٣ٗـٚٵ، ن٨ـَحً ٿـلـڂ حٿظ٬خڃپ ٳْي

 حٿظــخٍس ً ٓـٌٵ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش:ً

 :"Wall Street ثٛؼطخ ٠ٛ١ٔٛؼن أٚ " ٚٚي قزؽ٠ذ  (1

ً ٓڄْض رزٌٍٛش ًًٽ ٓظَّض نٔزش ٿڀ٘ـخ٩ٍ حٿڄـظٌحؿـيس ٳْو رنٌٌٍّْٹ )ٗخ٩ٍ ًًٽ 

ٿٸٌڃِ حٕڃـَّټِ حٿوخځ، % ڃن حٗنظخؽ ح 50ٓظـَّض(، ً طڄؼـپ ىٌه حٿزٌٍٛش ٌٓٷخً ٿلٌحٿِ 

                                                 
1

 .، ڃَؿ٪ ٓخرٶٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ( خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 
2

 .23-22ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
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"  DAW JONESًىـِ حٿظـِ طـيَّ ٻخٳش حٗٷظٜخى حٕڃَّټِ، ً ّڄـؼپ ڃـئَٗ " ىحً ؿٌنِ 

" حٿڄڄؼپ ٿـٸ٤خ٫خص NASDAQ(، ً ٻـٌح ڃـئَٗ " نـخٓيحٹ DJIAحٿڄڄؼپ ٿڀَ٘ٻخص حٿټزٍَ )

حٿظټنٌٿٌؿْخ ً حٿڄ٬ڀٌڃخطْش ً حٗطٜخٽ أىڂ حٿڄئَٗحص حٿٔخثيس ٳِ حٿظيحًٽ،
1
زٌٍٛش ڃن ً ىٌه حٿ 

.1929أٷيځ حٿزٌٍٛخص، ً ىِ حٿظِ ريأص ڃنيخ حُٕڃش حٗٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ٳِ ٓنش 
2

 

ً طلظپ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش حٿڄَٻِ حًٕٽ ڃن نخكْش حٿظٸيځ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ، 

كْغ ٌّؿي أٻزَ ٫يى ڃن حٿَ٘ٻخص حٿڄٔـڀش ٳِ ٷٌحثڂ ح٬ٕٓخٍ رخٿزٌٍٛش، ً ّ٘يي ٫ڀَ ًٿٺ ڃخ 

ڃـڀْ ْٗټخؿٌ ٿڀظـخٍس "ً "  American Stock Exchangeًًٽ ٓظَّض "ِ ىٌ ڃٌؿٌى ٳ

Chicago Board Trade" طظڄِْ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٕڃَّټْش رخٕىڄْش حٿزخٿٰش ٿٌٖٓحٵ حٓؿڀش ً ،

حٿؼخنِ ٫ني طنخًٿنخ ٿٖىًحص حٿڄخٿْش حٿڄٔظليػش(، كْغ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٳِ ٫ٸٌى  زخد)ٻڄخ ٓنٍَ ٳِ حٿ

حص، ً حٿظِ هَؿض اٿَ حٿنٌٍ ريحّش حٿٔز٬ْنْخص.حٿڄٔظٸزڀْخص ً حٿوْخٍ
3

 

 :ثٛؼطخ ؿٛو١ٛ (2

( نٔزش ٙٓڂ حٿ٘ـخ٩ٍ حٿڄظـٌحؿيس ٳْو أ٠ّخً،  Kabuto- choأً رـٌٍٛش ٻـخرٌطٌٌٗ ) 

ٳِ حٿڄَطزش حًٕٿَ ٫خٿڄْخً ڃن كْغ كـڂ حٿظيحًٽ  1990ًٷي ًٟـ٬ض كٔـذ اكٜخثْخص ٫خځ 

% ڃن ڃـڄ٩ٌ حٿظيحًٽ حٿ٬خٿڄِ آنٌحٹ، ً ىٌ  40ڃڀْخٍ ىًٍٙ، أُ  3ٳْيخ، ً حٿٌُ ًٛپ اٿَ 

% ڃن حٗنظخؽ حٿٸٌڃِ حٿْخرخنِ حٿوخځ. 130ٍٷڂ ٟوڂ ؿيحً، ٻڄخ طڄؼپ ٌٓٷخً ٿـ 
 4

 

ً ٷي ٻخنض طظنخٳْ ٌّڃْخً ٻپٌ ڃن رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ ً رٌٍٛش ٣ٌٻٌْ ٫ڀَ حكظٚٽ 

ڄخ ڃنٌ نيخّش ٫ٸي حٿڄَطزش حًٕٿَ ٳِ حٿ٬خٿڂ ڃن ًؿيش ن٨َ كـڂ حٿَٓخڃْپ ً حٿٜٴٸخص حٿڄزَڃش ٳْي

ّٙ أنو -1990ً ڃنٌ ريحّش ٫ٸي حٿظ٬ْٔنخص )ً رخٿظليّي ڃنٌ كَد حٿوڀْؾ حٿؼخنْش  ،حٿٔز٬ْنخص، ا

طَحؿ٬ض رٌٍٛش ٣ٌٻٌْ اٿَ حٿڄَٻِ حٿؼخنِ ر٬ي رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ، ً ًٿٺ رٔزذ  ،(1991

يخ: حنيْخٍ حنوٴخٝ حٿٸْڄش حٿٔڀ٬ْش ٿڀڄن٘آص حٿْخرخنْش، حٿٌُ ٬ٌّى ٕٓزخد ڃظ٬يىس ؿيحً، نٌٻَ ڃن

أٍر٬ش ڃن أىڂ ً أٻزَ رٌْص حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش ٳِ حٿْخرخڅ، ً طزنِ ْٓخٓش ٷَْٜس أً " طٸ٘ٴْش " 

                                                 
1

حٿـڄ٬ْش أُ : " National Association of Securities Dealers Automated Quotation" ىٌ حهظٜخٍ ٿڀ٬زخٍس:  NASDAQنخٓيحٹ  " 

  .ىِ حٿزٌٍٛش حٿؼخنْش ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ڃن كْغ كـڂ حٿظيحًٽ " نخٓيحٹ"  ً ،ىِ ٌٓٵ ٿڀظ٬َْٔحص حٓٿْش ً"، حٿ٣ٌنْش ٿڀظ٬َْٔ حٓٿِ ٿڀٔنيحص
2

، ى.ٹ،  http://www.2algeria.com/?p=188"نز٪ حٿـِحثَ" حٿوخٙ رخٿ٤ٚد، ًٳٶ حٿَحر٢:  ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ، حٿزٌٍٛش 

 .16:53، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 19/06/2009طخٍّن حٿظٜٴق: 
3

 َٗٻخص –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: حٌٕٓحٵ أن٨َ: ى.٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَّخٷٚ،  

 .279، ٙ 2001حٗٓټنيٍّش،  ،حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْشحٗٓظؼڄخٍ، 
4

 .نٴْ حٿڄَؿ٪، حٿزٌٍٛش 

http://www.2algeria.com/?p=188
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ٿڄنق حٿٸًَٝ ً حٿ٬ڄڀْخص حٿظٔڀْٴْش ڃن ٷزپ حٿڄَٜٱ حٿڄَٻُِ حٿْخرخنِ، ً كٌٜٽ حٿ٬يّي ڃن 

٬ٓخٍ ٳِ حٿٴ٠خثق حٿڄخٿْش رْن ٍؿخٽ حٿْٔخٓش ً ٍؿخٽ حٿڄخٽ ٳِ ٷڀذ رٌٍٛش ٣ٌٻٌْ، ً حنيْخٍ حٕ

 ٌٓٵ حٿ٬ٸخٍحص، ً أهَْحً طَحؿ٪ حٿن٘خ١ حٿٜنخ٫ِ ً طزخ٣ئ حٗٓظؼڄخٍ.

ً طؤطِ رٌٍٛش ٿنيڅ ىحثڄخً رخٿڄَطزش حٿؼخٿؼش ٫خٿڄْخً ً حًٕٿَ أًًٍرْخً ڃنٌ أٻؼَ ڃن ٫َّ٘ن 

٫خڃخً هڀض، ڃوڀّٴش ًٍحءىخ ٳَحنټٴٌٍص ً رخٍّْ ً ڃْٚنٌ.. حٿن.
1

 

 :ثٛؼطخ ٌٕعْ (3

ڃن نخكْش ٫يى حٿو١ٌ٤ حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛش، ڃن كْغ ٷْڄش طلظپ ٿنيڅ حٿٌٔٵ حًٕٿَ 

ٍٓڄڀش حٿظ٬خڃپ ً كـڂ حٿ٬ڄڀْخص، ً ط٬ٌى أىڄْش رٌٍٛش ٿنيڅ اٿَ طخٍّن حٷظٜخىُ كخٳپ، ىٌ 

طخٍّن انـڀظَح حٿظِ ٻخنض حٿٸٌس حٿظـخٍّش ً حٿٜنخ٫ْش حٿ٨٬ڄَ كظَ نيخّش حٿٸَڅ حٿظخٓ٪ ٫َ٘، 

 ڃظ٤ڀزخص ڃ٫ًَ٘خص طڀٺ حٿٸٌس حٿ٨٬ڄَ. طخٍّن طز٬و ٌٓٵ ڃخٿِ ٻخڅ ٷخىٍح ٫ڀَ ڃٌحؿيش

، ڃڄخ أ٣ڀٶ ٫ڀْو 1982ً ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ حٿظخٍّن حٿليّغ ٿزٌٍٛش ٿنيڅ ٷي رَُ ٫خځ 

ٳڄنٌ ىٌح حٿظخٍّن، ً ٳِ ڃٌحؿيش ڃنخٳٔش َٗٓش ڃن ًًٽ ٓظَّض  ! Big bangػٌٍس هڀٶ حٿ٬خٿڂ 

ٿٸٌْى حٿڄٴًَٟش ً ٣ٌٻٌْ، أهٌص ٿنيڅ ٳِ طلََّ ٌٓٵ حٿڄخٽ، هخٛش ٳِ ڃـخٽ حٿظ٬َّ٘خص ً ح

٫ڀَ حٿڄڄخٍْٓن، ً حٓظويحځ ن٨خځ طټنٌٿٌؿِ ڃظٸيځ ٿڀظ٬َْٔ ٳِ حٿزٌٍٛش.
2

 

ڃن أٻزَ حٿزٌٍٛخص هخٍؽ  -اٿَ ؿخنذ رٌٍٛش ٣ٌٻٌْ  -اًڅ، ط٬ظزَ رٌٍٛش ٿنيڅ 

نٌٌٍّْٹ، ً ٷي طڂ ا٫خىس طن٨ْڂ ىخطْن حٿزٌٍٛظْن أهَْح، ً ؿيَّ رخٿٌٻَ أڅ كـڂ طيحًٽ حًٍٕحٵ 

ىخطْن حٿزٌٍٛظْن ڃَطٴ٪ ٿڀٰخّش، ٳزخٿنٔزش ٿزٌٍٛش ٿنيڅ رڀٮ حٿظٔـْپ ٳْيخ  حٿڄخٿْش حٕؿنزْش ٳِ

ًٍٷش ڃن حٿڄڄڀټش حٿڄظليس(. 2031)رخٟٗخٳش اٿَ  1989ًٍٷش ڃخٿْش أؿنزْش ٳِ نيخّش ٫خځ  680
3

 

ٳَحنټٴٌٍص ً ر٬ي ىخطو حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش طؤطِ رٌٍٛخص ىٌڅ ٻٌنؾ، رخٍّْ، ً 

څ أڅ ننَٔ حٕىڄْش حٿڄظِحّيس ٿزٌٍٛخص رڀيحڅ ؿنٌد َٗٵ ىًٯَْىخ ڃن حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش، ً

                                                 
1

 .ٶ، ڃَؿ٪ ٓخرٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ( خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 
2

 .281-280أن٨َ: ى.٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَّخٷٚ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
3

، 70، ٙ 2002أ.ى. ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْن حٿن٨َّش ً حٿظ٤زْٶ، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش،  

 رظَٜٱ.
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آْٓخ، ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن حٿټٌحٍع حٿڄخٿْش حٿظِ كٜڀض ٳْيخ ريءحً ڃن حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٫ٸي 

 حٿظ٬ْٔنخص.

 غسنات المطاِىٛ ٔ وهاٌتّا في ٌعاً البٕزصٛ الجالح:المطمب 

ٿڄخٿْش ٳِ حٿزٌٍٛش، اڅ حٿَ٘ٻخص ىِ حٿـيش حٿٌكْيس حٿظِ طڄڀٺ حٿلٶ ٳِ ٣َف حًٍٕحٵ ح

ً ّ٘ظ١َ ٳِ حٿَ٘ٻش حٿظِ طٸٌځ ر٤َف أًٍحٷيخ ٳِ حٿزٌٍٛش أڅ طټٌڅ ڃن حٿَ٘ٻخص حٿظِ طٜيٍ 

ٛټٌٻخ ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ، أُ ّـذ أڅ طټٌڅ ڃن َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، ًَٗٻخص حٿظٌْٛش رؤٓيڂ، أڃخ 

ٷخرڀش  رخٿنٔزش ٿَ٘ٻخص حٕٗوخٙ حٿظـخٍّش ً حٿڄينْش ٳبڅ ٍإًّ أڃٌحٿيخ ٙ طظټٌڅ ڃن أٓيڂ

 ٿڀظيحًٽ، رپ ڃن كٜٚ ٙ طٸزپ حٿظيحًٽ رخٿ٤َٵ حٿظـخٍّش.

ً ٿڄخ ٻخنض حٿلٜٚ ٳِ ىٌه حٿَ٘ٻخص ٻزَْس حٿٸْڄش ٫خىس، ً ًحص ٣خر٪ ٗوِٜ، ٳٚ 

ّنٔـڂ طيحًٿيخ ڃ٪ ن٨خځ حٿزٌٍٛخص، ً ڃن ػڂ ًؿذ حٿٸٌٽ رؤڅ كٜٚ حٿَ٘ٻخء ٳِ َٗٻخص 

حٿڄليًىس، ً حٿَ٘ٻخص حٿڄينْش ٿْٔض حٿظ٠خڃن ً حٿظٌْٛش حٿز٤ْٔش ً حٿَ٘ٻخص ًحص حٿڄٔئًٿْش 

 أًٍحٷخ ڃخٿْش رخٿڄ٬نَ حٿڄٸٌٜى ٫ني حٿليّغ ٫ن حٿزٌٍٛش.

ً اًح ٻخنض حٿٸخ٫يس أڅ ٣َف حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿزٌٍٛش ٷخَٛ ٫ڀَ حٿَ٘ٻخص ٳبڅ 

أٯڀزْش حٿظ٬َّ٘خص طـِْ ٿڀلټٌڃخص ً حٿيْجخص حٿ٬خڃش اٛيحٍ أًٍحٵ ڃ٬ْنش ر١ًَ٘ ڃ٬ْنش.
1

 

حٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، رظ٬خ٧ڂ ىًٍ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش حٿټزَْس، ً حٿظِ ً طَطز٢ أىڄْش أٌٓ

ظِ طليع ٳِ حٗٷظٜخىَّن حٿڄلڀِ طظڄظ٪ رڄًَنش ٫خٿْش طـخه كَٻخص ح٬ٕٓخٍ، ً حٿظَْْٰحص حٿ

ڄخ ّظنخٓذ ڃ٪ كـڂ ىٌه حٿَ٘ٻخص، حٿيًٿِ، ً ّظليى حٿظٌؿو نلٌ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رً

ظؼڄخٍ، ً حٗٷظَحٝ، ً طٌْٓ٪ ٷخ٫يس حٿلٜٚ حٿڄخٿْش، ً ٫يى أٯَحٝ حٗٓظؼڄخٍ، ً ا٫خىس حًٗٓ

حٿڄٔخىڄْن...حٿن.
2

 

ً ٳِ ىٌح حٿٜيى، أٗخٍص ىٍحٓش أ٫يىخ ٷ٤خ٩ حٿظو٢ْ٤ ٳِ ًُحٍس حٗٷظٜخى ٿيًٿش 

حٿظن٨ْڄخص  حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس، اٿَ أڅ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش حٿ٬خڃش ط٬ظزَ ڃن أٳ٠پ

ً ط٧ٌْٴيخ ٳِ حٿڄـخٙص  ٌٳَْ أٻزَ ٷيٍ ڃڄټن ڃن حٿڄيهَحصطحٗٷظٜخىّش حٿظِ ّڄټن ڃن هٚٿيخ 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.44-43ٙ ٙ  ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
2

 رظَٜٱ. ،72حٍٕىڅ، ٙ  -، ىحٍ ٛٴخء، ٫ڄخڅ 2009أ.ى ىٌْٗخٍ ڃ٬ًَٱ، حٗٓظؼڄخٍحص ً حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  
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حٕڃٌحٽ حٿُٚڃش، ڃن هٚٽ  حٗٷظٜخىّش حٿڄنظـش، اً أڅ ىٌه حٿَ٘ٻخص طٸٌځ ٫ڀَ أٓخّ طـڄْ٪

ٿڀـڄْ٪ حٿڄ٘خٍٻش رڄيهَحطيڂ ٳِ  ٣َف ٍإًّ أڃٌحٿيخ ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ ڃن ٷزپ حٿـڄيٌٍ، ڃڄخ ّظْق

حٿن٘خ١ حٗٓظؼڄخٍُ ٫ن ٣َّٶ  ـ٬ْيڂ ٿڀڄٔخىڄش ٳِحڃظٚٹ ڃـڄ٫ٌش ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻش، ً ط٘

 حٿيهٌٽ ٳِ حٿزٌٍٛش. 

ٷيٍحً ڃن حٿٌْٔٿش  اٟخٳش اٿَ ًٿٺ، ٳبڅ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٗٓظؼڄخٍحص ٌّٳَ ٿڀڄٔخىڄْن

رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٿٌٖٛٽ حٗٓظؼڄخٍّش حٿظِ ّڄڀټٌنيخ، كْغ ّڄټن ٳِ أُ ًٷض ڃن حًٕٷخص،

أػڄخنيخ، ً هخٛش، ٳِ كخٽ  ٌه حٿَ٘ٻخص، ً حٿلٌٜٽ ٫ڀَحٿڄڄؼڀش ٿلٸٌٵ حٿڄڀټْش ٳِ أٓيڂ ى

 ًؿٌى ٌٓٵ ػخنٌّش ٍحثـش ٿيٌه حًٍٕحٵ.

حٗڃټخنخص حٿظڄٌّڀْش حٿ٠وڄش حٿظِ ّڄټن طٌٳَْىخ ڃن هٚٽ ىٌح حٿن٩ٌ  اٿَ ؿخنذ ًٿٺ، ٳبڅ

هٚٽ ه٫ٌ٠يخ ٿڄڀټْش ٷخ٫يس ٠َّ٫ش ڃن حٿڄٔخىڄْن، طظْق ٿيٌه حٿَ٘ٻخص  ڃن حٿَ٘ٻخص، ً ڃن

أٻزَ ٷيٍ ڃڄټن ڃن حٿٌٓخثپ ً حٿوزَحص حٿٴنْش ًحٗىحٍّش حٿڄظٸيڃش، ڃئٻيس  لٌٜٽ ٫ڀَاڃټخنْش حٿ

ىٌه حٿَ٘ٻخص ٳِ هڀٶ ٷخ٫يس حٷظٜخىّش ٷٌّش، ّظڂ ڃن هٚٽ طلٸْٶ حٙنٔـخځ رْن  أڅ ڃٔخىڄش

حٿوخٛش ً حٿڄخىّش ٿيٌه حٿَ٘ٻخص، ڃن ؿيش، ًحٕىيحٱ حٿ٬خڃش ٿڀڄـظڄ٪ ڃن ؿيش  حٕىيحٱ

أهٍَ.
1

 

هڀٶ ٌٓٵ ڃخٿْش ڃظ٤ٌٍس ٿڀظيحًٽ، ٿڄٔخىڄش ط٬ظزَ حٿ٬نَٜ حٕٓخِٓ ٳِ اًڅ، ٳَ٘ٻخص ح

حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش نلٌ حٗٓظؼڄخٍ حٓظويحڃيخ رٴخ٫ڀْش ٳِ طٌؿْو ڃِّي ڃن  أىحس ڃيڄش ّڄټنً

حٿظْٰ٘پ، ً ط٧ٌْٲ حٿٴٌحثٞ حٿڄخٿْش ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿَ٘ٻخص، ً ٻڀڄخ ٻخڅ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن ً

ڀِ، ٻڀڄخ ُحىص أىڄْش حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو حٿزٌٍٛش، ً ُحىص حٿَ٘ٻخص ٍحثـخ ٳِ حٗٷظٜخى حٿڄل

 َٗٻخصّلًٌُڅ ٫ڀَ حٿٴٌحثٞ حٿڄخٿْش، ً  ڃټخنظيخ، رخ٫ظزخٍىخ حٿ٢ٌْٓ رْن ح٫ٌٕحڅ حٿٌّن

حٿظِ طَٯذ ٳِ طٌْٓ٪ ن٘خ٣يخ، ً ٬ٌُّىخ حٿڄخٽ ٿظلٸْٶ ًٿٺ، ً ن٨َح اٿَ أڅ َٗٻخص  حٿڄٔخىڄش

 زٌٍٛش رؤنٌح٫يخ، ّلٶ ٿنخ أڅ نٸٌٽپ حٿظيحًٽ رخٿحٿڄٔخىڄش ىِ أٓخّ ًؿٌى حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃل

 رؤڅ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ىِ كـَ حٿِحًّش رخٿنٔزش ٿن٨خځ حٿزٌٍٛش.

                                                 
1

كخطڂ  ٫ن  ،ٿيًٿش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس ٷظٜخىىٍحٓش أ٫يىخ ٷ٤خ٩ حٿظو٢ْ٤ ٳِ ًُحٍس حٗ ،حٗڃخٍحصٳِ ىًٿش  حٕٓيڂطٸََّ ٫ن ڃَحكپ طيحًٽ  

 ، طخٍّن حٿظٜٴق:http://uaesm.maktoob.com/uaesm: ، ًٳٶ حٿَحر٢، حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڄنظيٍ ٗزټش حٗڃخٍحص ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْشًٍٵٳخ

 ، رظَٜٱ.14:05 ، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش:23/08/2008

http://uaesm.maktoob.com/uaesm
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، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أنو ّظڂ ًحص أٓيڂٳخٿزٌٍٛش ٙ ّڄټن أڅ نظٌٍٜىخ ڃن ىًڅ َٗٻخص 

حٿظ٬خڃپ، ىحهپ حٿزٌٍٛخص، ٳِ أىًحص ط٬ظزَ ڃلپ كٸٌٵ ٫ڀَ ٫خطٶ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش )كٸٌٵ 

٬ّظزَ  -ٍأٓڄخٿْش  -أً كٸٌٵ ىّن، أُ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص(، ً ان٘خء  ڃئٓٔخص طٌٳَ أٓيڄخ ڃڀټْش 

٣َٗخً أٓخْٓخً ٿنـخف حٿظڄٌّپ ٫ن ٣َّٶ حٿزٌٍٛش
1

، ىٌح ڃن ؿيش، ً رخٿڄٸخرپ، ط٬ظزَ حٿزٌٍٛش 

أىحس ٳ٬خٿش ٳِ هيڃش َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ٫ني كخؿظيخ ٿڀظٌٓ٪، رخٿڀـٌء اٿَ حٿٌْٔٿش حٿظِ طٌٳَىخ 

ش، أُ أنيخ أىحس طڄٌّپ ٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش ٫ني حٿلخؿش، ً أىحس حٓظؼڄخٍ رخٿنٔزش ٿڀـڄيٌٍ حٿزٌٍٛ

 حٿَحٯذ ٳِ حٗٓظؼڄخٍ ڃن هٚٽ ىٌه حٕهَْس، ڃن ؿيش أهٍَ.

، ٔ الٍصٕص دٔزِأظاٟف البٕزصٛ، غسٔط نجاح  الجاٌ٘: المبحح

 التػسٖعٗٛ التي تحهىّا

 ٔظاٟف أضٕام الأٔزام المالٗٛ :الأٔهالمطمب  

ٿٸي طنخًٽ حٿ٬يّي ڃن حٿټظخد طليّي ٧ًخثٲ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن أٻؼَ ڃن ُحًّش، 

ً رخٿَٯڂ ڃن ط٬يى ً طن٩ٌ ىٌه حٿ٧ٌخثٲ اٙ أنو ّڄټن طـڄ٬ْيخ ٳِ ٧ًْٴظْن أٓخْٓظْن، ً ًٿٺ اٿَ 

ؿخنذ ر٬ٞ حٿ٧ٌخثٲ حٕهٍَ حٿظِ ًؿيص نظْـش ٿڀظ٤ٌٍ حٿٌُ ط٬َٟض ٿو حٿزٌٍٛخص، ً ڃخ 

 حٿلخؿش ٿظلْٔن أىحء ىٌه حٿزٌٍٛخص؛ ًّڄټن طڀوْٚ ىٌه حٿ٧ٌخثٲ ٳِ حٓطِ: ّٔظظز٪ ًٿٺ ڃن

ػؽٚؼح إربزخ قٛق ِكزمؽح ٌلأٚؼاق اٌّب١ٌخ ٚ غٌه ٌزّى١ٓ اٌّكزثّؽ ِٓ اقزؽظاظ  -1

 ِعضؽارٗ: 

ٳخٿڄٔظؼڄَ ُّٸزپ ٫ڀَ َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٣خٿڄخ ّڄټن ر٬ْيخ ٳِ أُ ًٷض ً حٓظ٬خىس 

     ٳخٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛخص ّظڂ ڃن هٚٽ ڃيهَحص حٕٳَحى )٣ز٬ْْْن ٷْڄظيخ ٫ني حٿلخؿش اٿْيخ؛ 

أً ح٫ظزخٍّْن( حٿڄٔظؼڄَس ٳِ ٗټپ أٓيڂ ً ٓنيحص، ً حٿڄ٬ًَٱ أڅ ىًحٳ٪ حٗىهخٍ ٿيٍ ىئٙء 

ڃظن٫ٌش، ً رٜٴش ٫خڃش ّٚك٦ أڅ حٿڄيهَ ّلظخؽ ٿڄيهَحطو ٣زٸخ ٿ٨ًَٳو حٿ٤خٍثش، ً حٿظِ ٙ 

أ٠ّخ ٳِ حٓظَىحى ىٌه حٕڃٌحٽ ىًڅ هٔخٍس ڃلٌٔٓش؛ ٻڄخ  طټٌڅ ڃليىس رِڃن ڃ٬ْن، ٻڄخ َّٯذ

ض، ًٿٺ أنيخ طظلٌٽ اٿَ ڃٌؿٌىحص أڅ ٛخكذ حٿٔيڂ ٙ ّٔظ٤ْ٪ حٓظَىحى ڃيهَحطو ٳِ أُ ًٷ

                                                 
1

 .3، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد،  
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أٌٛٽ( ٳِ حٿڄن٘ؤس، ً طزٸَ ٣خٿڄخ أڅ حٿڄن٘ؤس رخٷْش، ً ڃن ىنخ ّظڄظ٪ كڄڀش ىٌه حٕٓيڂ رخٿلٶ ٳِ )

ِٓ ْڀش أهٍَ، ً ريٌه حٿڄِْس ّڄټن طلٸْٶ حٿظٌحُڅ حٿظنخُٽ ٫نيخ ٿ٘وٚ آهَ رخٿزْ٪ أً أُ ًٓ

ً طڀزْش ١َٗ حٿڄيهَ ٳِ ٫َٓش كٌٜٿو ٫ڀَ حٓظؼڄخٍحطو ٿظڀزْش  ٔبز١خ ػؽع اٌّعضؽاد

ًحٿظِ طظ٤ڀذ رٸخء حٕڃٌحٽ حٿڄټظظذ ٳْيخ ٿظڄٌّپ حٗٓظؼڄخٍحص  ِٓ ٔبز١خ اٌـٍتكخؿْخطو، ً 

اٌدٙبؾ اٌػٞ ٠ّىٓ أْ خٿزٌٍٛش ىِ حٿڄوظڀٴش، ً اٙ ط٬َٝ حٷظٜخى حٿيًٿش ٻڀو ٿيِحص ٫نْٴش، ٳ

 .رزسمك ثٗ قٌٙٛخ رك٠ٛك الإقزثّبؼاد، ٚ ِكبػعح الأفؽاظ ػٍٝ اٌزطٍض ِٕٙب فٟ أٞ ٚلذ

ً ٿټن نـخف ؿيخُ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ طلٸْٶ ىٌه حٿ٧ٌْٴش حٕٛڀْش ً ىِ حٿ٫َٔش حٿظِ 

ٿڀڄٔخىڂ طٔخ٫ي حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀَ حٿظوڀٚ ٳْيخ ڃن حٓظؼڄخٍحطو ٳِ أُ ًٷض، اٿَ ؿخنذ ا٤٫خء حٿلٶ 

 ٳِ حٿظنخُٽ ٫ن أٓيڄو ّظ٤ڀذ أڃَّن: 

  ،َْٰاّـخى ٣زٸش ڃن حٿ٤ٌٓخء ّٸٌڃٌڅ ر٬ڄڀْش حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء، ٌٓحء ٿلٔخريڂ أً ٿلٔخد حٿ

ً رٌٿٺ ّيْجٌح ٿڀڄٔظؼڄَ ٌٓٷخ ڃٔظڄَح ٿڄخ ّڄظڀټو ڃن أًٍحٵ ڃخٿْش، ً ىٌه حٿو٤ٌس ؿخءص 

 ڃ٪ حٿو٤ٌس حًٕٿَ ٳِ ًحص حٿٌٷض.

 ىٌه حًٍٕحٵ رخٿٸيٍ حٿٌُ ّٔڄق رظلٸْٶ ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن، ًؿٌى ن٘خ١ ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳ ِ

ً ىٍؿش حٿظ٬خڃپ رڄؼخرش ى٫خّش ٣ْزش ٿ٘ٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٳټڀڄخ ٻخڅ ىنخٹ ن٘خ١ 

 .ً حٿ٬ټْ ٛلْق ،ٳِ حٿظ٬خڃپ ىٽ ًٿٺ ٫ڀَ حٍطٴخ٩ ىٍؿش حٿٔيٌٿش ٳِ طٌّٔٸيخ

ر٠٬يخ ىحهڀِ هخٙ  ّظٌٷٲ ن٘خ١ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ٬ٌحڃپ ،ً ٫ڄٌڃخ

رخٿزٌٍٛش، ً ر٠٬يخ هخٍؿِ ّظ٬ڀٶ رلـڂ ٷخ٫يس حٿڄڀټْش ٿٖٓيڂ ً حٿٔنيحص حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛش، 

ٳټڀڄخ ٻزَص ىٌه حٿٸخ٫يس ٻڀڄخ ٻخنض حكظڄخٙص حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء ٻزَْس، ً ر٬ټْ ڃخ اًح ٻخنض ىٌه 

 َُ ًٷض حٿڀًِځ.حٿڄڀټْش ڃَٻِس ٳِ أّيُ ٷڀش ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ٬ّٜذ ڃ٬يخ ًؿٌى حٿزخث٪ ًحٿڄ٘ظ

طئػَ ٫ڀَ ىٌه حٿ٧ٌْٴش حٓڅ ٳِ حٿزٌٍٛش رؤؿيِطيخ  ً ٫ڄٌڃخ، ٍٯڂ ط٬يى حٿ٬ٌحڃپ حٿظِ ٷي

 ً طن٨ْڄيخ، ٳبنيخ طيْت حٿ٨ًَٱ ٙطـخه ٫َٓش طٌّٔٶ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٸْيس ريخ.

 ِؽاػبح رسع٠ع الأقؼبؼ إٌّبقجخ ٌلأٚؼاق اٌّب١ٌخ: -2

٤ش حٍطزخ٣خ ًػْٸخ رخٿ٧ٌْٴش حًٕٿَ، ٳٚ ّـذ أڅ طٌٳَ ً ىٌه حٿ٧ٌْٴش حٕٓخْٓش حٿؼخرظش ڃَطز

حٿزٌٍٛش طٔيْپ حٿظٌّٔٶ ٫ڀَ كٔخد ح٬ٕٓخٍ، ً ىٌح ٬ّنِ أڅ حٿڄيهَ اٿَ ؿخنذ كَٛو ٫ڀَ 
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أڅ ّټٌڅ ٿيّو ٳَٙ ٻزَْس ٿزْ٪ أًٍحٷو حٿڄخٿْش ٻڀڄخ حكظخؽ اٿَ ًٿٺ، ٳبنو ّلَٙ أ٠ّخ ٫ڀَ أڅ 

خ ىًٍ ٳِ طلٸْٶ ٫يحٿش ح٬ٕٓخٍ، ، ً حٿزٌٍٛش ٿيّټٌڅ حٿ٬َٔ حٿٌُ ّزْ٪ رو ڃنخٓزخ ٙٓظؼڄخٍحطو

رڄخ ٿيّيخ ڃن أؿيِس ً اڃټخنخص  -ًٿٺ ڃن هٚٽ حٗٿظٸخء حٿٌحٓ٪ ٿڀ٤ڀذ ً حٿ٬َٝ ڃ٬خ، ٳيِ ً

ط٬ڄپ ٫ڀَ  -حطٜخٙص حٿٔڄخَٓس رز٠٬يڂ ً حطٜخٙطيڂ ر٬ڄٚثيڂ رٌٓخثپ حٗطٜخٽ حٿڄوظڀٴش ً

٬َٓ ٫خىٽ ٿڀزخث٪ كظَ ٙ ّظ٬َٝ طـڄْ٪ حٿ٤ڀذ ً حٿ٬َٝ ٳِ ڃټخڅ ًحكي ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀْو 

 ٿ٢ٰ٠ حٿلخؿش ً ّزْ٪ ڃ٤٠َح رؤخٍس.

ً ًٿٺ ٫ن ٣َّٶ اٿِحځ حٿَ٘ٻخص  ،أ٠ّخ طٔخىڂ حٿزٌٍٛش ٳِ طلٸْٶ حٿ٬َٔ حٿڄنخٓذ

٠ًٍَس ڃيىخ رخٿڄ٬ڀٌڃخص حٿټخٳْش حٿظِ طئػَ ر -٣زٸخ ٿڀٌحثق ر٬ٞ حٿزٌٍٛخص  -حٿڄٸْيس ريخ 

٬خڃڀٌڅ ڃن طٸْْڂ حًٍٕحٵ حٿڄظيحًٿش ٫ڀَ أْٓ ڃزخَٗس ٫ڀَ ٷْڄش حٕٓيڂ، ً رٌٿٺ ّظڄټن حٿڄظ

ڃ٬ڀٌڃش، ً حٿظَٜٱ ٫ڀَ أٓخّ ڃيٍ حٗٷزخٽ ٫ڀَ حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ڃن ىٌه حًٍٕحٵ، ً رخٿظخٿِ 

طنوٴٞ أ٫ڄخٽ حٿڄ٠خٍرش حٿظِ ٿْْ ٿيخ أٓخّ حٷظٜخىُ ٓڀْڂ، ً حٿظِ طليع نظْـش ٿـيپ 

ٿَ ؿخنذ ىخطْن حٿ٧ٌْٴظْن ىنخٹ حٿڄظ٬خڃڀْن روٜخثٚ ڃخ ّظ٬خڃڀٌڅ ٳْو ڃن أًٍحٵ ڃخٿْش؛ ً ا

 ٧ًخثٲ أهٍَ طخر٬ش ً ڃټڄڀش ٿڀ٧ٌخثٲ حٿَثْْٔش ڃنيخ:

 رفبظٞ اٌزمٍجبد اٌؼ١ٕفخ ٌلأقؼبؼ: 

څ حٿ٤خر٪ حٿڄڄِْ ٿڀڄظ٬خڃڀْن ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىٌ ٫َٓش حٗنٴ٬خٙص ٿٔڄخ٩ أُ إ

حٿظِ طظٌٷٲ ٫ڀَ أهزخٍ، ً ڃخ ّظَطذ ٫ڀْيخ ڃن طٌٷ٬خص طلټڂ طَٜٳخطيڂ ٳِ ٫ڄڀْش حٿظيحًٽ، ً 

ڃيٍ حٿظ٘خإځ أً حٿظٴخإٽ، ً حٿزٌٍٛش ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ طٸٌځ ريًٍ ٿټَٔ كيس ىٌه حٿظٸڀزخص حٿظِ 

طَؿ٪ أٓخٓخ ٿ٘نٴ٬خٙص ً حٿظِ ٷي طټٌڅ هخ٣جش، ً ّظلٸٶ ًٿٺ رؤڅ ّٸٌځ أ٠٫خإىخ حٿڄظوٌٜٜڅ 

أنو ٫َٝ ىخ حٿڄلظَٳٌڅ رظڀٸِ أػَ ىٌه حٗنٴ٬خٙص، ٳْ٘ظًَڅ ڃخ ًَّڅ رلټڂ هزَطيڂ إ٫ًڄٚ

ُحثي نظْـش ٿڀظ٘خإځ، ً ٻٌٿٺ ٌّحؿيٌڅ أُ ٣ڀذ ُحثي نظْـش ٿڀظٴخإٽ حٿٌُ ٙ ڃزٍَ ٿو، ً ّٔخ٫ي 

ًٿٺ ٫ڀَ ٻَٔ كيس ىٌح حٍٗطٴخ٩ أً حٿيز١ٌ حٿڄٴخؿت ٳِ ح٬ٕٓخٍ؛ ً ر٬ي أڅ طٔظٸَ حٕڃٌٍ ً طييأ 

رو، اٿَ أڅ حٗنٴ٬خٙص ٬ّخًى حٿڄلظَٳٌڅ ٳِ حٿزٌٍٛش حٿٸْخځ ر٬ڄڀْخص ٫ټْٔش ٿڄخ ٓزٶ حٿٸْخځ 

 طٔظٸَ ح٬ٕٓخٍ ٳِ أًٟخ٫يخ حٿ٤ز٬ْْش.

 رٛف١ؽ فؽص اقزثّبؼ٠خ ِزٕٛػخ ٚ ِزفبٚرخ ِٓ ز١ث اٌّطبؿؽ: 
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ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ٻؼَس ً طن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن ؿخنذ، ً طٌٳَْ حٿزْخنخص ً حٿڄ٬ڀٌڃخص 

ه حًٍٕحٵ ٫ن ىٌه حًٍٕحٵ حٿظِ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٳْيخ، ٳخٿزٌٍٛش طٜيٍ نَ٘س رخ٬ٕٓخٍ حٿَٓڄْش ٿيٌ

ٻپ ٌّځ، ڃزْنش حًٍٕحٵ حٿظِ كيع ٫ڀْيخ حٿظ٬خڃپ ً كَٻش ح٬ٕٓخٍ ريخ، ً ىٌح ُّڄَټِن حٿڄٔظؼڄَ ڃن 

ڃٸخٍنش ً ىٍحٓش حٗٷزخٽ ٫ڀَ حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ڃن ىٌه حًٍٕحٵ، ً رخٿظخٿِ  ٬ّظزَ ڃَٗيح ٫ني 

 حهظْخٍه ٿًٍٖحٵ حٿظِ َّٯذ ٳِ حٗٓظؼڄخٍ ٳْيخ.

 ٛي ػٍٝ ِب رسزبخٗ ِٓ ر٠ًّٛ ؿ٠ًٛ الأخًِكبػعح إٌّشآد فٟ اٌسظ: 

كْغ أڅ حٗٷزخٽ ٫ڀَ َٗحء حٗٛيحٍحص حٿـيّيس ٿڀڄن٘آص حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛخص ٳِ ٗټپ 

أٓيڂ ً ٓنيحص، ّټٌڅ أٻزَ ڃڄخ ٿٌ ٻخنض ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿَ٘ٻخص ٯَْ ڃٸْيس رخٿزٌٍٛش، 

ىٌه حٿڄن٘ؤس ً ٻٴخءطيخ، رڄخ ٕڅ ٷْي ىٌه حًٍٕحٵ ٳِ حٿزٌٍٛش ٬ّظزَ ن٫ٌخ ڃن ح٫ٗظَحٱ رٸيٍس 

ّوڀٶ ىٍؿش ڃ٬ْنش ڃن ح٣ٗڄجنخڅ ً حٿؼٸش ٳِ أًٟخ٫يخ، ً ّٔيپ ىٌح ڃن طٌؿْو حٿڄٔظؼڄَّن 

ٿڄيهَحطيڂ نلٌ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً رخٿظخٿِ طلٜپ حٿڄن٘ؤس ٫ڀَ ڃخ طلظخؿو ڃن أڃٌحٽ ٿظڄٌّپ 

 حكظْخؿخطيخ ٣ٌّڀش حٕؿپ.

 رؼزجؽ اٌجٛؼطخ ِؤشؽا ٌٍسبٌخ الإلزظبظ٠خ: 

ٳخٿزٌٍٛش طٔخ٫ي ٳِ طليّي حٗطـخىخص حٿ٬خڃش ٳِ ٫ڄڀْش حٿظنزئ، ٳيِ ط٬ظزَ حٿڄَٻِ حٿٌُ 

ّظڂ ٳْو طـڄْ٪ حٿظٌرٌرخص حٿظِ طليع ٳِ حٿټْخڅ حٗٷظٜخىُ ً طٔـْڀيخ؛ ٳلـڂ حٿڄ٬خڃٚص ّنڂ ٫ن 

حٿ٬خځ أىڄْش حٕڃٌحٽ حٿٔخثڀش حٿڄظيحًٿش، ً ٻٌٿٺ ٳبڅ ح٬ٕٓخٍ حٿظِ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ريخ طنزت ٫ن حٿ٬َٔ 

ٿ٬خثي حٿڄزخٿٮ حٿڄٔظؼڄَس، ً رخٟٗخٳش اٿَ ڃخ ٓزٶ ٳبڅ ڃخ ّٔظوڀٚ ڃن ؿيحًٽ ح٬ٕٓخٍ حٿ٬خڃش 

٬ّزَ ٫ن حٍطٴخ٩ أً ىز١ٌ حٿڄْپ ٿيٍ حٿڄنظـْن نلٌ حٗنظخؽ، ً ڃڄخ ٙٗٺ ٳْو أڅ ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص 

 زٌنيـخ.٫ڀْيڂ حٍٕرخف حٿظِ َّٯ ٍُيِطٔخ٫ي ٫ڀَ طٌؿْو حٿڄٔظؼڄَّن ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طُ

ظزْن ٿنخ أىڄْش ًؿٌى حٿزٌٍٛش، ٳيِ ٳِ حٿٌحٷ٪ طئىُ ٧ًْٴش حٷظٜخىّش ٫خڃش طڃڄخ طٸيځ 

ٿټپ ڃن حٿڄن٘آص حٿڄٜيٍس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ً حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ طڀٺ حًٍٕحٵ، ٻڄخ أڅ ٻٌنيخ طـڄ٪ 

٫ڀَ ٓيٌٿش طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ڃن كْغ ىٌح رْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ ٳِ ڃټخڅ ًحكي ّٔخ٫ي 

طٌٳَْ ٍٻن حٿ٬ٚنْش ٿڀڄٔظؼڄَ ٫ن ڃَٻِ حٿَ٘ٻش حٿڄخٿِ، ً كخٿش حٿ٤ڀذ ًحٿ٬َٝ ٫ڀَ أُ ًٍٷش 
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ڄَّن ً طٌؿْو ڃيهَحطيڂ ڃخٿْش ً حطـخه ح٬ٕٓخٍ، ً ىٌح ٻڀو ّٔخ٫ي ريًٍه ٫ڀَ ؿٌد حٿڄٔظؼ

ًٟ٪ ه٤٤يـڂ حٗٓظؼڄخٍّش نلٌ ىٌه حٿڄن٘آص.حٿڄخٿْش ً
1

 

زٌٍٛش، ىنخٹ ٧ًخثٲ أهٍَ حٷظٜخىّش ً رخٟٗخٳش اٿَ ىخطو حٿ٧ٌخثٲ حٿظِ طئىّيخ حٿ

 ، ً حٿظِ نيٍؿيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:حٿ٣ٌنِٗٷظٜخى ح ٿٜخٿقطئىّيخ حٿزٌٍٛش  رخٿيٍؿش حًٕٿَ

 :الٕظاٟف الإقتصادٖٛ لمبٕزصٛ

طئىُ حٿزٌٍٛش ىًٍح ىخڃخ ٳِ حٿلْخس حٗٷظٜخىّش، ً اًح ڃخ كخًٿنخ ٫َٝ أىڂ حٿ٧ٌخثٲ 

 حٿٸٌڃِ، ٳْڄټن كَٜىخ ٳْڄخ ّڀِ:  حٿظِ ّڄټن أڅ طئىّيخ رخٿنٔزش ٿ٘ٷظٜخى

طنڄْش حٗىهخٍ ٫ن ٣َّٶ ط٘ـْ٪ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً طٌؿْو حٿڄيهَحص  .1

ٿويڃش حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ؛ كْغ ط٘ـ٪ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ طنڄْش ٫خىس حٗىهخٍ 

ٔظٸڀش حٗٓظؼڄخٍُ، هخٛش رخٿنٔزش ٿٰٜخٍ حٿڄيهَّن حٿٌّن ٙ ّٔظ٬ْ٤ٌڅ حٿٸْخځ رڄ٘خٍّ٪ ڃ

رؤڃٌحٿيڂ حٿٸڀْڀش، ً ڃن ػڂ ٳبنيڂ ّٴ٠ڀٌڅ َٗحء أًٍحٵ ڃخٿْش ٫ڀَ ٷيٍ أڃٌحٿيڂ، ً ىٌح 

ّٔخ٫ي ٫ڀَ هيڃش أٯَحٝ حٿظنڄْش ً حٿلي ڃن حٿظ٠وڂ، ٻڄخ أنيخ طٔخ٫ي ٫ڀَ طٌؿْو 

حٿڄيهَحص نلٌ حٗٓظؼڄخٍحص حٿڄٚثڄش ) ٌٓحء ٳِ حٕٓيڂ أً حٿٔنيحص (، ًًٿٺ ًٳٸخ 

 ٙطـخىخص ح٬ٕٓخٍ.

يس ٳِ طلٌّپ حٕڃٌحٽ ڃن حٿٴجخص حٿظِ ٿيّيخ ٳخثٞ )حٿڄٸَْٟن( اٿَ حٿٴجخص حٿظِ حٿڄٔخ٫ .2

ٿيّيخ ٫ـِ )حٿڄٸظَْٟن(؛ ٳخٿڄٸٌَٟڅ ّٸٌڃٌڅ رظوٴْٞ نٴٸخطيڂ حٗٓظيٚٻْش حٿلخٿْش 

ڃٸخرپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ىهٌٽ أ٫ڀَ ٳِ حٿڄٔظٸزپ ٫ني كڀٌٽ آؿخٽ حٓظلٸخٵ طڀٺ حٿٸًَٝ، 

حٕڃٌحٽ حٿڄٸظَٟش ٳِ َٗحء ًطؤؿَْ ٫نخَٛ  ً ٫نيڃخ ّٸٌځ حٿڄٸظٌَٟڅ رخٓظويحځ طڀٺ

حٗنظخؽ، ٳبنيڂ ٌٓٱ ّنظـٌڅ ىهٌٙ أ٫ڀَ، ً رخٿظخٿِ ُّخىس ڃٔظٌٍ حٿڄ٬ْ٘ش، ٿْْ ٳٸ٢ 

 ٿڀڄٸظَْٟن، رپ ٿټپ ٳجخص حٿڄـظڄ٪.

حٿڄٔخىڄش ٳِ طڄٌّپ ه٢٤ حٿظنڄْش ٫ن ٣َّٶ ٣َف أًٍحٵ ڃخٿْش كټٌڃْش ٳِ طڀٺ حٿٌٔٵ،  .3

ـخء ظِٿْْش حٿظِ طٜيٍىخ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، حُىّخى حِكْغ ٍحٳٶ رًَُ أىڄْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿ

حٿلټٌڃخص اٿَ حٗٷظَحٝ حٿ٬خځ ڃن أٳَحى حٿ٬٘ذ، ٿٔي نٴٸخطيخ حٿڄظِحّيس ًطڄٌّپ 

                                                 
1

 .292-287ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  ٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَّٸخٙ،ى.٫زي حٿٰٴخ 
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ڃ٫ًَ٘خص حٿظنڄْش، ً ًٿٺ ٫ن ٣َّٶ اٛيحٍ حٿٔنيحص ً حًًٕڅ حٿظِ طٜيٍىخ حٿوِّنش 

٧ٌْٲ حٕڃٌحٽ، ٙ حٿ٬خڃش ًحص حٓؿخٽ حٿڄوظڀٴش، ً ڃن ىنخ ٛخٍص ىٌه حٿٜټٌٹ ڃـخٙ ٿظ

 ّٸپ أىڄْش ٫ن أًؿو حٿظ٧ٌْٲ حٕهٍَ.

خص حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء ٳِ ْحٿڄٔخىڄش ٳِ ى٫ڂ حٗثظڄخڅ حٿيحهڀِ ً حٿوخٍؿِ، كْغ أڅ ٫ڄڀ .4

ي ڃ٨يَح ڃن ڃ٨خىَ حٗثظڄخڅ حٿيحهڀِ، ٳبًح ڃخ حُىحىص ڃ٨خىَ ٬َرٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طُ

حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش، أٛزق ڃن حٿڄڄټن ىٌح حٗثظڄخڅ ٿْ٘ڄپ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳِ 

 ٷزٌٽ ىٌه حًٍٕحٵ ٻ٤ٰخء ٿ٬ٸي حٿٸًَٝ حٿڄخٿْش.

حٿڄٔخىڄش ٳِ طلٸْٶ ٻٴخءس ٫خٿْش ٳِ طٌؿْو حٿڄٌحٍى اٿَ حٿڄـخٙص حٕٻؼَ ٍرلْش؛ ً ىٌ   .5

ڃخ ّٜخكزو نڄٌ ً حُىىخٍ حٷظٜخىُ؛ ً ىٌح حٕڃَ ّظ٤ڀذ طٌحٳَ ٫يس ٓڄخص ٳِ ٌٓٵ 

 ُىخ ٳْڄخ ّڀِ:حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ّڄټن اّـخ

o  .ٻٴخءس حٿظ٬َْٔ: رڄ٬نَ أڅ ط٬ټْ ح٬ٕٓخٍ ٻخٳش حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄظخكش 

o  ٻٴخءس حٿظْٰ٘پ: رڄ٬نَ أڅ طظ٠خءٽ طټڀٴش حٿڄ٬خڃٚص اٿَ أٷَٜ كي، ڃٸخٍنش رخٿ٬خثي

 حٿٌُ ّڄټن أڅ طٔٴَ ٫نو طڀٺ حٿڄ٬خڃٚص. 

o  ٫يحٿش حٿٌٔٵ: رڄ٬نَ أڅ طظْق حٿٌٔٵ ٳَٛش ڃظٔخًّش ٿټپ ڃن َّٯذ ٳِ ارَحځ

 حٿٜٴٸخص. 

o  حٕڃخڅ: ً ّٸٜي رو ًٍَٟس طٌحٳَ ًٓخثپ ٿڀلڄخّش ٟي حٿڄوخ٣َ حٿظِ طنـڂ ٫ن

ً ٯَْىخ  ،حٿ٬ٚٷخص رْن ح٣َٕحٱ حٿڄظ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ، ڃؼپ ڃوخ٣َ حٿٰٖ ًحٿظيٿْْ

 ڃن حٿڄڄخٍٓخص حٿٚأهٚٷْش حٿظِ ٬ّڄي اٿْيخ ر٬ٞ ح٣َٕحٱ.

ڃن حٿڄ٬َٳش حٿټخٳْش ًىٍؿش طليّي أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٌٍٜس ًحٷ٬ْش ٫ڀَ أٓخّ  .6

حٿڄٴخًٟش أً حٿڄِحّيس )حٿڄِحى ٫خٿْش ڃن حٿ٬يحٿش، كْغ ّظڂ طليّي أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫زَ 

(، ً حٿظِ ط٬ټْ رٌٍٜس أٷَد اٿَ حٿيٷش ٍأُ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿ٬َٔ حٿڄنخٓذ ٿڀٌٍٷش حٿ٬ڀنِ

خص ً حٿـيخص حٗٷظٜخىّش حٿڄخٿْش ًٳٸخ ٿ٨ًَٱ حٿٌٔٵ حٿٔخثيس، رخٟٗخٳش اٿَ ڃخ طٸٌځ رو حٿَ٘ٻ

ڃن نَ٘ ٿټخٳش حٿزْخنخص حٿڄظ٬ڀٸش رخٿَ٘ٻخص ً ٛټٌٻيخ ًأٍرخكيخ ً ڃَحٻِىخ حٿڄخٿْش؛ ً ىٌ ڃخ 

ّلٌٽ ىًڅ هڀٶ ٬َٓ ٯَْ ًحٷ٬ِ ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش؛ ًّڄؼپ ىٌح حٿ٬َٔ أٳ٠پ ح٬ٕٓخٍ رخٿنٔزش 

 (.Lowest Offer( ًٿڀڄ٘ظَُ )أىنَ ٬َٓ ٫َٝ Hightest Bidٿڀزخث٪ )أ٫ڀَ ٬َٓ ٣ڀذ 
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اڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ط٬ظزَ أىحس ىخڃش ٿظٸٌّڂ حٿَ٘ٻخص ً حٿڄ٫ًَ٘خص، كْغ طٔخىڂ  .7

ٳِ ُّخىس ٫ًِ حٿڄٔظؼڄَّن ً طزَْٜىڂ رٌحٷ٪ حٿَ٘ٻخص ً حٿڄ٫ًَ٘خص، ً ّظڂ حٿلټڂ ٫ڀْيخ 

رخٿنـخف أً حٿٴ٘پ، ٳخنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ رخٿنٔزش ٿَ٘ٻش ڃن حٿَ٘ٻخص ىٿْپ ٷخ٣٪ ٫ڀَ ٫يځ 

٬ٟٲ ڃَٻِىخ حٿڄخٿِ؛ ً ىٌ ڃخ ٷي ّئىُ اٿَ اؿَحء ر٬ٞ حٿظ٬يّٚص ٳِ  نـخكيخ أً ٫ڀَ

ٷْخىطيخ أً ٳِ ْٓخٓظيخ، أڃٚ ٳِ طلْٔن ڃَٻِىخ.
1

 

ا٤٫خء ڃئَٗ ٌّڃِ ٫ن حطـخىخص ح٬ٕٓخٍ، ً ٧ًَٱ حٗٓظؼڄخٍ، ً ڃ٬يٙص حٗىهخٍ،  .8

ٳِ  ص، ً ٫ًَٝ حٿزْ٪، ً ٣ڀزخص حٿَ٘حءكْغ ّظڂ طٔـْپ كَٻش ح٬ٕٓخٍ ٿـڄْ٪ حٿٜٴٸخ

حٿ٤ڀذ، ً ّظڂ نَ٘ىخ  ٌٵ ٿڀڄِحّيس، طظليى ٳْيخ حٕػڄخڅ ً ح٬ٕٓخٍ ڃن هٚٽ ٷٌٍ حٿ٬َٝ ًٓ

 ڃن ٷزپ اىحٍس حٿٌٔٵ، ً ٬ّظڄي حٕٳَحى ً حٿڄ٫ًَ٘خص ٫ڀْيخ ٳِ حطوخً ٷَحٍحطيڂ حٗٓظؼڄخٍّش.

 حٿلټڂ ٫ڀَ ٻٴخءس حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش ً حٿڄخٿْش ٿڀيًٿش، ً طڄيْي حٿ٤َّٶ أڃخځ ٓڀ٤خص .9

ش ٿڀڄِؽ رْن حٿْٔخٓظْن حٿڄخٿْش ً حٿنٸيّش، رييٱ حٿظټخڃپ رْنيڄخ ٿڀظؤػَْ ٳِ كـڂ حٿيًٿش حٿڄوظٜ

 حٿ٤ڀذ حٿټڀِ، ً رڀٌ٭ حٿييٱ حٿڄنٌ٘ى حٿٌُ طليىه حٿ٨ًَٱ حٗٷظٜخىّش حٿڄظَْٰس.

   طڄؼپ ىٌه حٿٌٔٵ حٿلٸپ حٿٌُ ط٬ڄپ ٳْو حٿيًٿش ٿظلٸْٶ حٗٓظٸَحٍ حٿنٸيُ، ً ًٿٺ رزْ٪  .10

ظٌٳَْ حٗٓظٸَحٍ حٿنٸيُ ٿڄ٬خٿـش حٿظ٠وڂ أً حٗنټڄخٕ.أً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٿ
2

 

  ِاالبٕزصٛ ٔ غسٔط نجاح دٔز ٛأِىٗ :الجاٌ٘المطمب 

 : أِىٗٛ ضٕم الأٔزام المالٗٛ )البٕزصٛ(أٔلا 

َ كٔخرخص ىٷْٸش ً ىٍحٓش ڃنيـْش اڅ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش ٬ّظڄي ٳِ حٕٓخّ ٫ڀ

ًطلٸْٶ  حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشرْ٪ ً َٗحء أً حٓظزيحٽ  طلڀْڀْش ٓڀْڄش ً طو٢ْ٤ ٳ٬خٽ، ًٿٺ أڅ كْخُس ًً

 ،حٿَرق ڃن ًٍحء ًٿٺ ٫ڄڀْش رخٿٰش حٗطٸخڅ، ّ٘خٍٹ ٳْيخ أٻؼَ ڃن ٗوٚ ًحكي رڄٴَىه، ً ٫ڀْو

 ڃن هٚٽ أنيخ: - ٳْڄخ ّڀِ - ط٨يَ أىڄْش حٿزٌٍٛش

                                                 
1

 ٿَحر٢:ح ًٳٶ، "آٚځ أًڅ ّٙن ٿڀزلٌع ً حٿيٍحٓخص"ٿ٘زټش ِ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَن ،ٷظٜخىّش ٿڀزٌٍٛشحٿ٧ٌخثٲ حٗ ،كٔخځ حٿيّن ڃلڄي 

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2004/03/article09b.shtml 12:15، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/11/2006 ظٜٴق:ٍّن حٿ، طخ. 
2

حٿظ٬خڃپ رخٕٓيڂ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش: ٍإّش ٫َْٗش ٳِ ٧پ حٿٴٸو حٗٓٚڃِ، ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس ٿڀنَ٘، حٗٓټنيٍّش،  ى. ڃلڄي ٳظق حلله حٿن٘خٍ، 

 .48-47ٓخرٶ، ٙ ٙ  ، ڃَؿ2006٪



www.manaraa.com

 

44 

 أىحس ٳ٬خٿش ٳِ طٌؿْو حٗٷظٜخى ً طلَّټو، ً طن٤ْ٘و ٫ڀَ أٓخّ أنيخ طئػَ ٳِ ڃوظڀٲ ؿٌحنذ .1

حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، اٙ أنيخ طظؤػَ أ٠ّخ ريٌح حٗٷظٜخى، ً ىِ طليع رٌٿٺ آػخٍح حٷظٜخىّش ريٌح 

 حٿظؤػَْ ً حٿظؤػَ ٳِ ً رخٗٷظٜخى.

 ڃټخڅ حٿظٸخء حٿٴخ٫ڀْن ً حٿڄٔظؼڄَّن، ً ا٣خٍ ڃن٨ڂ ً آڃن ٗطڄخځ حٿڄ٬خڃٚص رخٿَ٘حء ً حٿزْ٪. .2

خى ڃنو ٳِ حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، ً طلٌٿو ٔظٴطـٌد ٳخثٞ ٍأّ حٿڄخٽ ٯَْ حٿڄٔظؼڄَ ً حٿٌُ ٙ ُّ .3

ڃن ڃخٽ ڃټيّ ٙ ىًٍ ٿو اٿَ ٍأٓڄخٽ ڃٔظؼڄَ، ٿو نظخثـو حّٗـخرْش ٫ڀَ ڃخٿټو ً ٫ڀَ 

ٿ٘ٻظظخد طـ٬پ ٻٚ ڃن حٕٳَحى  حٗٷظٜخى ر٘ټپ ٫خځ، ًٿٺ أڅ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص حٿڄ٤ًَكش

يڂ ٳِ طلٸْٶ أٍرخف حٿَ٘ٻخص ّٔظؼڄًَڅ أڃٌحٿيڂ حٿڄټيٓش ً حٿڄيهَس ٳِ حٗٻظظخد ٍٯزش ڃنً

 ڃنخٓزش.

 ،ر٤َّٸش ڃٔظڄَس طٌٳَ حٕڃٌحٽ حٿ٠ًٍَّش ٗنـخُ حٗٓظؼڄخٍحص ً ڃ٘خٍّ٪ حٿڄئٓٔخص .4

طٸڀٚ ڃن حٗٓظيحنش حٿزنټْش، ًٿٺ أڅ ٳظق حٿَ٘ٻخص ٿَأٓڄخٿيخ رنٔزش ڃ٬ْنش ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ ً

 ٯخٿزخ ڃخ ّٔڄق ٿيٌه حٿَ٘ٻخص رظٌْٓ٪ ن٘خ٣خطيخ ً ڃـخٙص حٓظؼڄخٍحطيخ.

٘ټپ ًحٟق ٳِ حٿَٳ٪ ڃن ڃٔظٌٍ حٿَ٘ٻخص حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش ًحص حٕٓيڂ، طٔخىڂ ر .5

رظڄټْنيخ ڃن ؿيش ڃن انـخُ ڃوظڀٲ ن٘خ٣خطيخ حٗٓظؼڄخٍّش، ً ڃن ؿيش أهٍَ طـ٬پ ىٌه 

حٿَ٘ٻخص ط٬ڄپ ٫ڀَ طلْٔن ٻٴخءطيخ ً حٿَٳ٪ ڃن ٳ٬خٿْظيخ هٌٳخ ڃنيخ ڃن أڅ طيز٢ أ٬ٓخٍ 

 خٳٔش حٿڄ٫ًَ٘ش ً حٿڄٴْيس ٿڀـڄْ٪.أٓيڄيخ أً ٓنيحطيخ، ً طلٴِْىخ ٫ڀَ حٿڄن

أىحس طٌؿْو ٿ٘ٓظؼڄخٍحص، كْغ ّظـو حٿڄٔظؼڄًَڅ ىحثڄخ اٿَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿَ٘ٻخص حٿظِ  .6

طَطٴ٪ أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ، ً ٙ ّٸظَرٌڅ ڃن طڀٺ حٿظِ ط٬خنِ أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ ًٓنيحطيخ ىز٣ٌخ كخىح، 

ڄخٍ، ٻڄخ ط٬ڄپ ٳِ ً ىِ رٌٿٺ ط٬ڄپ ٫ڀَ طلٌَّ ً طنزْو حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ڃوخ٣َ حٗٓظؼ

حٿـخنذ حٿڄٸخرپ ٫ڀَ ؿٌد حٿڄٔظؼڄَّن اٿَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ َٗٻخص أهٍَ أٷٌٍ ً أٳ٠پ، 

ن٨َح ٿڄخ ّٸيڃو ىٌح حٗٓظؼڄخٍ ڃن ٳٌحثي ڃئٻيس.
1

 

أىحس ٗٗزخ٩ ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن حٿٰٜخٍ حٿٌّن ٙ ّڄڀټٌڅ ڃخ طٔظڀِڃو حٗٓظؼڄخٍحص حٿټزٍَ،  .7

نخٓزيڂ ٳِ حٿٔنيحص ًحٕٓيڂ حٿڄ٤ًَكش ٍحٯزْن ٳِ ٳْڀـجٌڅ اٿَ حٗٻظظخد ر٬يى أً رٸيٍ ّ

 طلٸْٶ حٿَرق حٿڄنخٓذ ً حٿڄلٴِ.

طئڃن حٿزٌٍٛش ؿٌح ڃن حٿڄنخٳٔش حٿ٠ًٍَّش ٿظؤڃْن كَّش حٿڄزخىٙص، ً حٿظِ طټَّ كَّش  .8

حٗٷظٜخى )ڃزيأ حٷظٜخى حٿٌٔٵ(، كْغ أنو ٳِ ٳظَس حٗنظ٬خٕ حٗٷظٜخىُ ّٚك٦ ٻؼَس حٿظ٬خڃپ 

                                                 
1

 . 19-18، ٙ ٙ 1999ٓخ٫ش، حّظَحٹ ٿڀنَ٘ ً حٿظٌُّ٪، ڃَٜ، حٿ٤ز٬ش حٿؼخنْش،  24ى.ڃلٔن أكڄي حٿو٠َُْ، ٻْٲ طظ٬ڀڂ حٿزٌٍٛش ٳِ  
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رَرق أٻزَ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿزٌٍٛش اٿَ حٿَٳ٪ ڃن كـڂ ط٬خڃڀيڂ، ً ىٌ ٳْيخ، ً ّيٳ٪ حٕڃپ 

حٕڃَ حٿٌُ ّويځ حٗٷظٜخى ً ّيٳ٬و اٿَ حٗنظ٬خٕ، أڃخ ٳِ ٳظَس حٿَٻٌى ّڀـؤ أٛلخد حٕڃٌحٽ 

 اٿَ طټئّيخ ً ٫يځ حٓظؼڄخٍىخ ٳِ حٿزٌٍٛش، ٿوٌٳيڂ ڃن هٔخٍس ڃخ ّڄڀټٌنو ڃن حٕڃٌحٽ.

ً ڃن حٿيًٍ حٿڄظ٬يى حًٕؿو ً حٿـٌحنذ  ،يخ ڃن ًؿٌىىخً طٔظڄي حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش أىڄْظ

حٿٌُ طٸٌځ رو، ٳيِ أىحس ٳ٬پ ٯَْ ڃليًىس ٳِ حٙٷظٜخى حٿٸٌڃِ، طئػَ ٳِ ڃوظڀٲ ؿٌحنذ حٿن٘خ١ 

 حٗٷظٜخىُ ً ڃـخٙطو، ً ٳِ حٿٌٷض ٫ْنو طظؤػَ رو، ڃڄخ ّليع رخٿظخٿِ آػخٍحً ؿيّيس. 

حٕىڄْش ٳِ ؿٌد حٿٴخثٞ ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ ٻڄخ طڀ٬ذ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىًٍحً رخٿٮ 

ٯَْ حٿڄ٧ٌٲ ًٯَْ حٿڄ٬زؤ ٳِ حٗٷظٜخى حٿٸٌڃِ ٻڄخ ٓزٶ ً أَٗنخ، ًطلٌٿو ڃن ڃخٽ ٫خ٣پ هخڃپ 

اٿَ ٍأٓڄخٽ ڃ٧ٌٲ ً ٳ٬خٽ ٳِ حٿيًٍس حٗٷظٜخىّش، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ٫ڄڀْخص حٗٓظؼڄخٍ حٿظِ 

حٿظِ ّظڂ ٣َكيخ ٳِ أٌٓحٵ ّٸٌځ ريخ حٕٳَحى أً حٿَ٘ٻخص ٳِ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص ً حٿٜټٌٹ 

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش. 

رخٟٗخٳش اٿَ ًٿٺ، ط٬ڄپ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ طٌٳَْ حٿڄٌحٍى حٿلٸْٸْش ٿظڄٌّپ 

أً ا٫خىس رْ٪ ٻپ ڃن ىٌه حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص  ،حٿڄ٫ًَ٘خص ڃن هٚٽ ٣َف حٕٓيڂ أً حٿٔنيحص

 ٸيّش ٿڀڄ٫ًَ٘خص. حٿڄڄڀٌٻش ٿڀڄ٩ًَ٘، ً ڃن ػڂ طؤٻْي أىڄْش اىحٍس حٿڄٌحٍى حٿن

ًٚ ٫ن ًٿٺ، طٌٳَ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷنٌحص ً ڃيحهْپ ٓڀْڄش أڃخځ حٕٳَحى،  ٳ٠

ْٓڄخ ٰٛخٍ حٿڄٔظؼڄَّن، ٻڄخ أنيخ أىحس ٍثْْٔش ٿظ٘ـْ٪ حٿظنڄْش حٗٷظٜخىّش ٳِ حٿيًٽ، ً طلٸٶ ًٙ

ي حٗٓظؼڄخٍُ ً حٿ٬خث ،ؿڄڀش ڃن حٿڄنخٳ٪ حٗٷظٜخىّش ڃنيخ ڃنخٳ٪ حٿلْخُس ً حٿظڄڀٺ ً حٗنظٴخ٩

 حٿڄنخٓذ. 

ٻڄخ طڄؼپ كخٳِحً ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش أٓيڄيخ ٳِ طڀٺ حٌٕٓحٵ ٫ڀَ ڃظخر٬ش حٿظَْٰحص 

حٿلخٛڀش ٳِ أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ ً ىٳ٬يخ اٿَ طلْٔن أىحثيخ ً ُّخىس ٍرلْظيخ، ڃڄخ ّئىُ اٿَ طلٔن 

ٻؼَ ٷيٍس ٫ڀَ أ٬ٓخٍ أٓيڂ ىٌه حٿَ٘ٻخص؛ ً ٻڀڄخ ٻخنض أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳ٬خٿش ٻڀڄخ ٻخنض أ

 طلٸْٶ ٍٓخٿظيخ حٿلٌّْش ٳِ ى٫ڂ ً ط٣ٌْي حٗٓظٸَحٍ حٗٷظٜخىُ ٿڀيًٿش، ًًٿٺ ڃن هٚٽ:

  طٌٳَْ حٿلخٳِ ً حٿيحٳ٪ حٿلٌُْ ٿيٍ ؿڄخىَْ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن هٚٽ طلٸْٶ حٿ٬َٔ حٿ٬خىٽ

 ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً كڄخّش ح٣َٕحٱ حٿڄظزخىٿش. 
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 طٌٳَْ ًا٫خىس طيًَّ ٻڂ ڃنخٓذ ڃن حٕڃٌحٽ ٿظلٸْٶ حٿٌْٔٿش حٿُٚڃش ٿڀڄـظڄ٪، حٿٸيٍس ٫ڀ َ

 ً ى٫ڂ حٙٓظؼڄخٍحص ًحص حٓؿخٽ حٿڄوظڀٴش. 

  ٍَٳ٪ ىٍؿش حٿ٫ٌِ حٿـڄخىَُْ رؤىڄْش حٿظ٬خڃپ ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً طلٌّڀيڂ اٿ

 ڃٔظؼڄَّن ٳخ٫ڀْن ٳِ حٗٷظٜخى حٿٸٌڃِ. 

  حٗنظخؽ ٳِ حٗٷظٜخى ڃن هٚٽ طڄٌّپ حٿٴَٙ حٗٓظؼڄخٍّش حٿڄٔخ٫يس ٳِ ُّخىس ڃٔظٌّخص

٪ ڃٔظٌّخص حٿظْٰ٘پ أً حٿظ٧ٌْٲ، حٿظِ طئىُ اٿَ ٍٳ٪ ڃٔظٌّخص حٗنظخؽ، ً رخٿظخٿِ ٍٳ

رخٿظخٿِ طلٸْٶ ڃٔظٌّخص أٳ٠پ ٿڀيهٌٽ ٌٓحء ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿٴَىُ أً حٿڄٔظٌٍ ً

 حٿٸٌڃِ. 

 ٌڃخص حٿيًٽ ٫ڀَ حٗٷظَحٝ ڃن طڄٌّپ ٫ڄڀْش حٿظنڄْش حٗٷظٜخىّش، ً ًٿٺ رڄٔخ٫يس كټ

حٿـڄيٌٍ ٕٯَحٝ طڄٌّپ ڃ٫ًَ٘خص حٿظنڄْش ً حَٗٓح٩ رڄ٬يٙص حٿنڄٌ حٗٷظٜخىُ 

ٿيّيخ.
1

 

نـخكيخ حٿ٧ٌخثٲ حٿظِ طئىّيخ حٿزٌٍٛش ً حٕىڄْش حٿظِ طلظڀيخ ٙ ّظلٸٸخڅ اٙ ڃن هٚٽ  اڅ

ً ىٌ ڃخ ، ١ًَ٘، ً حٿٌُ ٙ ّظلٸٶ اٙ رظٌحٳَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿطڀ٬زوّـذ أڅ حٿيًٍ حٿٌُ ٳِ 

ٳِ أىحء رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ١ًَ٘ حٿ٠ًٍَّش ٿنـخف ٽ ٫ن إظٔخاٿَ حٿ -ىخ ىنخ  -ّيٳ٬نخ 

 حٿڄٌحٿِ. حٿ٬نَٜ؟ ً ىٌ ڃخ ٓنظنخًٿو ڃن هٚٽ ىًٍىخ 

 : غسٔط نجاح دٔز البٕزصٛثاٌٗا 

كظَ طٸٌځ حٿزٌٍٛش ريًٍىخ ٳِ أُ رڀي ڃخ ّظ٤ڀذ حٕڃَ ًؿٌى ٌٓٵ ٳ٬خٽ ٿًٍٖحٵ 

ً ًؿٌى ىٌح حٿٌٔٵ حٿٴ٬خٽ ّٴظَٝ طٌحٳَ ١ًَٗ ڃ٬ْنش، ڃنيخ: أڅ ّټٌڅ حٗٷظٜخى  ش،حٿڄخٿْ

ڃنظ٬٘خً، ًؿٌى ْٓخٓش حٷظٜخىّش ٍْٗيس، ً حٓظٸَحٍ حًٕٟخ٩ حٿْٔخْٓش ً حٗؿظڄخ٫ْش ًحٿٸخنٌنْش 

ًأ٠ّخ حٿ٠َّزْش، ًٳَس حٿڄيهَحص أً حٿؼًَحص حٿٴَىّش أً حٿـڄخ٫ْش، ًؿٌى ؿيخُ ڃظټخڃپ ڃن 

ٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظِ طٔظويځ أٓخٿْذ ٳنْش، ٳ٠ٚ ٫ن طٌحٳَ ٻٌحىٍ ٳنْش ڃظوٜٜش.حٿزنٌٹ ً حٿڄئ
2

 

                                                 
1

http://www.arab-: ، ًٳٶ حٿَحر٢ڀڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّضحٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿ ،أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

api.org/course9/c9_1.htm  :10:20، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/05/2008، ى.ٹ، طخٍّن حٿظٜٴق. 
2

 :ًٳٶ حٿَحر٢ "،آٚځ أًڅ ّٙن ٿڀزلٌع ً حٿيٍحٓخص"ٿ٘زټش  رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س  ،ٷظٜخىّش ٿڀزٌٍٛشحٿ٧ٌخثٲ حٗ ،كٔخځ حٿيّن ڃلڄي 

.islamonline.net/arabic/economics/2004/03/http://www article09b.shtml 12:15، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/11/2006 ظٜٴق:، طخٍّن حٿ. 

file:///C:/Documents%20and%20Settings/Application%20Data/Microsoft/Word/مقدمة%20عن%20أسواق%20الأوراق%20المالية،
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9_1.htm
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حٿڄ٫ٌٌْٟش حٿ٠ًٍَّش ٗن٘خء ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أىڂ حٿ١ًَ٘ ىٌح، ً ّڄټن طڀوْٚ 

 ٻڄخ ّڀِ:

  ،رى٠ٛٓ الإظضبؼ ٚ رد١ّؼٗ ػجؽ لٕٛاد ِزؼعظح ) اٌجٕٛن، اٌّؤقكبد اٌّب١ٌخ

 :شؽوبد اٌزؤ١ِٓ (

ىٌه حٿيْجخص حٿڄخٿْش، اً ڃنيخ ڃن طـڄ٪ حٕڃٌحٽ رييٱ طَْْٔىخ ً طٸيّڂ كْغ ّوظڀٲ ىًٍ  

حٿنٜخثق ٿلخثِّيخ، ً ڃنيخ ڃن طـڄ٪ ٍإًّ حٕڃٌحٽ رخٓڂ حٿـڄيٌٍ ً طٔظؼڄَىخ رلَّش ٳِ ا٣خٍ 

 ٷٌح٫ي حٿٌٔٵ، ً ڃنيخ ڃن طلٌٽ حٕڃٌحٽ حٿڄٔظ٬ڄڀش ٳِ حٿٌٔٵ ٿظٸيځ ٍإًّ أڃٌحٽ.

 رٛاخع أٚؼاق ِب١ٌخ: 

حٿزٌٍٛش ىِ ڃټخڅ ٿظيحًٽ حٕٓيڂ طٌحؿي َٗٻخص ڃٔخىڄش، اً أڅ ً حٿظِ أٓخٓيخ 

حٿٔنيحص، ً كظَ طٌؿي ىٌه حٿٌٔٵ ٙري ڃن اّـخى َٗٻخص ڃٔخىڄش ٻؼَْس حٿ٬يى، ً ٳِ ىٌح ً

حٿٜيى نٌٻَ رؤڅ ط٬يّپ ٷٌح٫ي حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ ٿڄٔخَّس حٿظ٤ٌٍ حٿلخٛپ ٳِ حٿڄـخٽ حٗٷظٜخىُ 

ن٘خ٣يخ، اً أڅ هٌٜٛش حٿڄئٓٔخص ىِ حٿٌْٓڀش  ٿن ّټٲ ٿٌكيه ٿظ٤ٌَّ حٿزٌٍٛش ً طٴ٬ْپ

حٕنـ٪ ٗىهخٽ ٫يى أٻزَ ڃن حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿزٌٍٛش، ً رخٿظخٿِ طٌْٓ٪ ڃنظٌؿخص حٿظ٬خڃپ ٳِ 

حٿزٌٍٛش، ً ًٿٺ ٫ن ٣َّٶ ٫َٝ أٓيڂ ىٌه حٿڄئٓٔخص ٿڀزْ٪ حٿ٬ڄٌڃِ، كْغ أڅ حٿوٌٜٛش 

ىح ٻزَْح ڃن حٿوٌحٙ، طٔڄق رظ٤ٌَّ ً ٫َٓش ر٬غ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ ر٘ټپ ّـٌد ڃ٬و ً رٸٌس ٫ي

ٻڄخ أنيخ طـ٬پ ْٓخٵ حٗنظٸخٽ ڃن حٷظٜخى ڃٌؿو طڄڀٺ ٳْو حٿيًٿش ڃ٨٬ڂ حٿَ٘ٻخص اٿَ حٷظٜخى 

 ٌٓٵ طټٌڅ ٳْو ڃ٨٬ڂ حٿَ٘ٻخص ڃڀټخ ٿڀوٌحٙ.

 اٌىفبءح اٌّسبقج١خ: 

اً كظَ ّڄټن حٿظٔـْپ ٳِ ط٬َْٔس ٌٓٵ ؿيَّ رخٿظٜيّٶ ّـذ أڅ طظڄټن حٿَ٘ٻش ڃن 

حٿڄخٿْش، ٿڀلي ڃن حٿظٸڀزخص ً حٿيْڄنخص حٿظِ طڄْ رخ٬ٕٓخٍ ً حٿٌٔٵ  نَ٘ ڃخ ّټٴِ ڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص

 ڃ٬خ ٫نيڃخ ٙ طظخف حٿٴَٛش ٿڀـڄْ٪ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ نٴْ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً ٳِ ًحص حٿٌٷض.

ً كظَ ّڄټن ٿڀَ٘ٻش أڅ طٌٳِ رخٿظِحڃيخ رنَ٘ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄلخٓزْش حٿظِ طليىىخ 

ٳٶ ٷٌح٫ي ً ١ًَٗ نَ٘ ڃؼپ ىٌه حٿظ٬َّ٘خص ً حٿظن٨ْڄخص ٓخٍّش حٿڄٴ٬ٌٽ، ً نَ٘ىخ ً
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حٿڄ٬ڀٌڃخص، ٙري أڅ ّټٌڅ ٿيّيخ ن٨خځ ڃلخٓزِ ٷٌُ ّٔخَّ حٿظ٤ٌٍحص حٿلخٛڀش ٳِ حٿڄـخٽ حٿڄخٿِ 

حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿَ٘ٻخص حٿڄٜيٍس ً حٿڄلخٓزِ، ًٿٺ أڅ حٿټٴخءس حٿڄلخٓزْش ىِ حٿظِ ط٬ُِ ػٸش 

ُ رٴ٬پ ًٿٺ حٿظيَد ً ٫يځ ٳِ حٿٌٔٵ ٻټپ، ً ٻڀڄخ ٻخنض حٿٸيٍس حٿڄلخٓزْش ٟجْڀش ٻڀڄخ ط٬ًِ

 حٿؼٸش ٿيٍ ىئٙء حٿڄٔظؼڄَّن.

 ٔشؽ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍشؽوبد:  

ً ٍرڄخ ٻخڅ نَ٘ ڃؼپ ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫خثٸخ أڃخځ حٿَ٘ٻخص حٿظِ ٿڂ طيهپ ر٬ي حٿز٬ي حٿٌٔٷِ 

ٳِ ن٨خڃيخ حٿڄخٿِ ً حٿڄلخٓزِ ً ٳِ حٓظَحطْـْظيخ حٿظنڄٌّش رٜٴش ٫خڃش، اً أڅ نَ٘ ڃؼپ ىٌه 

 ڃخص ّـ٬پ ڃن حٿٌٔٵ ٌٓٷخ ٗٴخٳخ، ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٳْو رنِحىش ً ًٳٶ ٷٌح٫ي حٿظنخٳْ حٿڄ٩ًَ٘.حٿڄ٬ڀٌ

ً ىٌه حٿٸخ٫يس ط٬ظڄي ٫ڀَ طٌحؿي ن٨خځ ا٫ٚڃِ حٷظٜخىُ ٻٲء ً ٳ٬خٽ، اً ٙ ّټٴِ أڅ 

طنَ٘ حٿَ٘ٻش كٔخرخطيخ ً ْٓخٓظيخ حٿڄخٿْش كظَ ّظڀٸخىخ حٿڄٔظؼڄًَڅ، رپ ّـذ طؤڃْن ٷنٌحص نَ٘ 

٫ٗظڄخى ٫ڀْيخ ٳِ طؤىّش حٿڄيڄش ٫ڀَ أٻڄپ ًؿو؛ ٻڄخ ّڄټن ٿڀزٌٍٛش نٴٔيخ أڅ طيْت ٻخٳْش ّڄټن ح

هڀْش ٫ٗٚځ حٿـڄيٌٍ، ًٿٺ أڅ ح٫ٗٚځ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ّڀ٬ذ ىًٍح ٳ٬خٙ، كْغ طظخف حٿٴَٛش 

ٿڀڄٔظؼڄَّن، حٿٜلٴْْن، حٿڄلڀڀْن، ً ٯَْىڂ ڃن حٕٗوخٙ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ڃ٬ڀٌڃخص ىٷْٸش، طخڃش 

 ً ڃنظ٨ڄش.

حٗٗخٍس ىخ ىنخ اٿَ أڅ ٿ٫٘ٚځ حٓٿِ ىًٍه حٿٴ٬خٽ ٳِ طٴ٬ْپ ً ٫َٓش ًٌٛٽ  ً طـيٍ

حٿڄ٬ڀٌڃش، اً أڅ ٫َٓش ًٌٛٽ أُ ڃ٬ڀٌڃش ىٌ ٫خڃپ ىخځ ٳِ كٔن حٓظٰٚٽ حٿڄ٬ڀٌڃش ِّّي ڃن 

ٷْڄظيخ ً أىڄْظيخ، اً ٙ ٳخثيس ڃن نَ٘ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿ٠ًٍَّش ٳِ ًٷض ٯَْ ڃٚثڂ أً ڃظؤهَ ٳْنظٴ٪ 

 ّؤَ حٿز٬ٞ حٓهَ.ڃن هٚٿو حٿز٬ٞ ً 

ً ٿڀٜلخٳش حٗٷظٜخىّش ىًٍ ا٫ٚڃِ ٳ٬خٽ ٳِ طن٢ْ٘ ىًٍ حٿزٌٍٛش ً أىحثيخ، اً ٻڀڄخ 

أك٢ْ رټپ ڃخ ّظ٬ڀٶ رخٿزٌٍٛش ٻڀڄخ ٻخڅ ًٿٺ كخٳِح ٿيٍ حٿـڄيٌٍ ٿيهٌٽ ىٌح حٿ٬خٿڂ حٿـيّي 

 حٿـڄْپ ً حٿڄوْٲ ٳِ آڅ ًحكي ً ڃ٬َٳش هزخّخه.

 اٌؽغجخ فٟ اٌزٛاخع فٟ اٌكٛق: 
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ٌه حٿَٯزش ٫زَ طټٌّن ً ط٫ٌْش ڃَُْٔ حٿڄئٓٔخص كٌٽ حٿٌٔٵ ً ڃنليڂ ً طظَؿڂ ى

ُ ّٸزڀٌڅ ٫ڀَ حٿزٌ ٛش، ٻڄخ طظـٔي ىٌه حٿَٯزش أ٠ّخ ٳِ نَ٘ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٍحٿوزَس حٿظِ طـ٬ڀيڂ

حٿڄلخٓزْش ٿڀَ٘ٻش، اً أڅ ىٌه حٿٴټَس طوْٲ ٯخٿزْش حٿڄَّْٔن حٿٌّن ّظوٌٳٌڅ أ٠ّخ ڃن ٳٸيحڅ 

 ٓڀ٤ش طَْْٔ حٿَ٘ٻش.

 ش ً ٳ٬خٿْش حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ طَطز٢ أٓخٓخ رخٿڄڄخٍٓخص حٿڄَطز٤ش ريٌح حٿٌٔٵ،اڅ ڃٜيحٷْ

أىڂ ڃ٘ټڀش أهٚٷْش طئػَ ٓڀزخ ٫ڀَ ط٤ٌٍ حٿزٌٍٛش ىِ طوْٜٚ ر٬ٞ حٿڄظ٬خڃڀْن رڄنليڂ ً

اڃټخنْش حٓظ٬ڄخٽ ڃ٬ڀٌڃخص حڃظْخُّش ٙ ٬ّڀڄيخ حٿـڄيٌٍ،
1
ً ىٌ حٕڃَ حٿٌُ ّـ٬ڀيڂ ّلٜڀٌڅ ٫ڀَ  

ٿـڄيٌٍ، أً حٿَ٘ٻخص حٿظِ طٸٌځ ر٬ڄڀْخص ٳِ حٿزٌٍٛش ً ٤ًَّْٔڅ ٳٌحثي ً أٍرخف ٫ڀَ كٔخد ح

رٌٿٺ ٫ڀَ حٿٌٔٵ، اً أڅ ىٌح حٕڃَ ّنٴَ حٿـڄيٌٍ ڃن حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش ٿ٬ڀڄيڂ أڅ ىنخٹ 

ٳجش طلٌُ ڃ٬ڀٌڃخص حڃظْخُّش ٿْٔض رلٌُطيڂ، ًأنو ّـذ حٿڄوخ٣َس ً حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش ٣خٿڄخ 

 ټپ ًحٓ٪ ً ٗٴخٱ.ٿڂ طټن ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص ڃ٫ٌُش ر٘

  ٳِ ا٣خٍ طٌُّ٪ ٫خىٽ ٿڀؼًَحص. ِٕبش اقزثّبؼٞ ِكزمؽٚخٛظ 

  ىٌ حٿيًٍ حٿٌُ طٸٌځ رو ًٓخثپ ح٫ٗٚځ حٿ٬خڃش، ٚػٟ الزظبظٞ ٚ ِبٌٟٚخٛظ ً ،

 حٿٜلخٳش حٿ٬خڃش ً حٿٜلخٳش حٿڄخٿْش حٿڄظوٜٜش ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ.

 آٿْخص ٫ڄپ حٿظِ طٔخ٫ي ٫ڀَ نَ٘ حٿ٫ٌِ حٗٷظٜخىُ ً حٿڄخٿ ٔٛاظٞ الإقزثّبؼ ً ِ

 حٿزٌٍٛخص.

 أٓيڂ رؤنٌح٫يخ، ً ٓنيحص رؤنٌح٫يخ، ً أهٍَ ٷخرڀش  أظٚاد رم١ٍع٠خ ٚ ِكزسعثخ (

 ٿڀظلٌّپ...(، ً هخٛش طڀٺ حٕىًحص حٿظِ طنخٓذ ًًُ حٿيهٌٽ حٿڄليًىس.

 .ڃټخطذ ڃظوٜٜش ٳِ حٗىحٍس حٿليّؼش ٿڄلخٳ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 ز٢ رظټنٌٿٌؿْخ حطٜخٙص ڃظٸيڃش ڃن حٗنٴظخف ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿيًٿْش ً ىٌ ڃخ َّط

 نخكْش، ڃ٪ ڃٌحٻزش ٿڀڄوَؿخص حٿليّؼش ٳِ طڀٺ حٌٕٓحٵ ڃن نخكْش أهٍَ.

 ً ؿيَّ رخٿٌٻَ أ٠ّخ أڅ ٷْخځ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّظ٤ڀذ طٌحٳَ ٣َْٗن أٓخْْٓن ىڄخ:

                                                 
1
 Jean – Jacques PERQUEL et François - Eric PERQUEL : Les bourses d’Europe Centrale, Vuibert, Paris, 1995, P 

98. 
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طٌحٳَ حٿڄڀټْش حٿوخٛش ٳِ ىٌه حٌٕٓحٵ ٿڀڄٔظؼڄَّن ٌٓحء ٻخنٌح أٳَحىح ٣ز٬ْْْن  .1

خٍّْن، ً ىٌه حٿڄڀټْش طڄؼپ اڃخ نْٜزخ ٳِ ٍأٓڄخٽ حٿڄن٘آص حٿٸخثڄش أً ٳِ ٷًَٝ أً ح٫ظز

 ٷيڃٌىخ ٿيٌه حٿڄن٘آص.

 ٟڄخڅ كَّش حٿظَٜٱ ٳِ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخٿزْ٪. .2

ً ريًڅ طٌحٳَ ىٌّن حٿ٣َْ٘ن ٙ ّڄټن طٌٍٜ ٷْخځ رٌٍٛخص ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش.
1

 

ٓخِٓ حٿڄن١ٌ ريخ، ً حٿڄظڄؼپ ٳِ اطڄخځ ٻڄخ أنو، ً كظَ طئىُ حٿزٌٍٛش رٴ٬خٿْش حٿيًٍ حٕ

رخٟٗخٳش اٿَ حٿ١ًَ٘  –حٿڄ٬خڃٚص ٫ڀَ أٳ٠پ ًؿو ً طٴ٬ْپ حٗٷظٜخى، ّـذ أڅ طظٌٳَ ٳْيخ 

 ر٬ٞ حٿ١ًَ٘ أً حٿوٜخثٚ حٿ٘ټڀْش أً حٗؿَحثْش، ً ىِ ٻخٓطِ: -ٓخٿٴش حٿٌٻَ 

أڅ ّټٌڅ ٿيخ ڃٸَ ڃ٬ًَٱ ً ڃليىّـذ  (1
2
ڀْن، ّٔيپ حٿٌٌٛٽ اٿْو، ً ّٔ٪ ٻپ حٿڄظ٬خڃ 

       ًٿٺ أڅ حٿزٌٍٛش حٿٴ٬خٿش ىِ حٿظِ ّټؼَ ٳْيخ ٫يى حٿڄظ٬خڃڀْن، ً ٬ّظزَ ٫يځ طليّي حٿڄټخڅ 

 أً ٬ٌٛرش حٿٌٌٛٽ اٿْو أً ٫يځ ڃ٬َٳظو ڃن حٿ٬ٌحڃپ حٿڄ٬َٷڀش ٿن٘خ١ حٿزٌٍٛش.

أڅ طـَُ ٳْيخ حٿڄ٬خڃٚص ر٫َٔش ً ٓيٌٿش، ٳٔيٌٿش حٿظ٬خڃپ ً حٗطٜخٽ ًحٓظ٬ڄخٽ  (2

ّٔيپ ڃن اؿَحء حٿ٬ڄڀْخص ٳِ ًٷض ڃنخٓذ ٿڀـڄْ٪، ٳ٬خڃپ حٿٌٷض ٿو ىًٍ ٙ حٿظټنٌٿٌؿْخ حٿليّؼش 

 ّڄټن طـخىڀو ٳِ اطڄخځ أٻزَ ٫يى ڃن حٿڄ٬خڃٚص.

٤٫ٗخء ٬َٓ حٿظيحًٽ ٻپ ڃيٿٌٿو  ّـذ أڅ ّټٌڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًح٬ٓخ ؿيح (3

ظَٝ ٟڄخڅ حٿٌْٔٿش حٿ٠ًٍَّش، رڄ٬نَ اڃټخنْش حٓظزيحٽ ٓنيحص ڃٸخرپ نٸٌى، ً ىٌح ڃخ ّٴً

 طَٻِْ ٻخٳِ ٿڀ٤ڀزخص ً حٿ٬ًَٝ كٌٽ ىٌه حٿٸْڄش.

ّـذ اٗيخٍ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿيٷْٸش ٫ن ح٬ٕٓخٍ حٿڄظ٬خڃپ ريخ ً ر٫َٔش، ً ًٿٺ ٗٳـخىس ٻـپ  (4

حٿڄيظڄْن ڃن ڃٔظؼڄَّن، رخث٬ْـن ً كظَ ڃخٿټْن ٿٔنيحص َّٯزٌڅ ٳٸ٢ ٳِ طٸيَّ ٷْڄش كخٳ٨ظيڂ 

هخٛش، ٫ٚځ ڃن ٛلخٳش ڃظوٜٜش ٫خڃش ًحٗ حٿڄخٿْش، ً ىٌ حٿيًٍ حٿٌُ ّـذ أڅ طڀ٬زو ًٓخثپ

ٳٌؿٌى ڃؼپ ىٌح ح٫ٗٚځ ّز٬غ حٿ٫ٌِ حٗٷظٜخىُ ٿيٍ ٻپ ڃن حٿڄظ٬خڃڀْن حٿٔڀ٤خص ً ٻٌح 

 حٿـڄيٌٍ.

ه٩ٌ٠ ٻپ ڃن حٿ٤ٌٓخء ً حٿ٬ڄڀْخص حٿڄنـِس ٿظن٨ْڂ ىٷْٶ ّټٌڅ ط٤زْٸو ڃلپ ٍٷخرش  (5

ٗؤنو أڅ ّئىُ اٿَ  ىحهڀْش ً هخٍؿْش طڄخٍٓيخ ٓڀ٤ش ًْٛش ) ًُحٍس حٿڄخٿْش (، ً ىٌ ڃخ ڃن

                                                 
1

 پ حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ، ً أًٽ ن٨خځ طټٌنض ٳْو ىٌ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش.ً ٿيٌح نـي أڅ أًٽ ٷْخځ ٿيخ ٻخڅ ٳِ ٧ 
2

 رٌٟ٪ ٙٳظش ٻزَْس طٴْي طٌحؿي حٿزٌٍٛش، اً ٬ّي ٫يځ ًؿٌى أڃخٻن ڃنخٓزش ً ٻخٳْش ٿظٌٷٲ حٿْٔخٍحص ٫خڃٚ ڃ٬َٷٚ ٿڀڄظ٬خڃڀْن. 
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كڄخّش حٿٌٔٵ ً حٿڄظ٬خڃڀْن ً حٗٷظٜخى ڃن أُ ط٬خڃٚص ڃوڀش رخٿٸٌحنْن ًحٿظن٨ْڄخص، ً ٻپ ڃخ 

ڃن ٗؤنو أڅ ّلَٳيخ ٫ن أىحء ىًٍىخ حٕٓخِٓ رٴ٬خٿْش، ً رخٿظخٿِ حٗهٚٽ رخٓظٸَحٍ حٗٷظٜخى 

 ر٘ټپ ٫خځ.

ٿڀيًٿش حٿظِ ّـذ أڅ رخٟٗخٳش اٿَ ڃخ طٸيځ، ىنخٹ ٫خڃپ ٬ّټْ نـخف حٿزٌٍٛش، ً ٬ٌّى 

ط٬ڄپ ٫ڀَ كڄخّش حٿٌٔٵ ً حٿڄظ٬خڃڀْن ٳْو، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ًٟ٪ ط٬َّ٘خص ًطن٨ْڄخص ٳ٬خٿش 

حٿڄـظڄ٪ ڃن حٿنخكْش حٗٷظٜخىّش ٿظن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ طٔظـْذ ٿوٜخثٚ ً ٬ًْٟش 

ىٌ حٗؿظڄخ٫ْش، ً ٻٌح اٷخڃش ىْجخص ڃوظٜش ٿظن٨ْڂ ً ڃَحٷزش ً طَْْٔ حٿٌٔٵ ًحٿظ٬خڃپ ٳْو، ً ً

ڃخ ّلٸٶ حٿڄٜڀلش حٿ٬ڀْخ ٿ٘ٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، ڃ٪ ٫يځ طيهپ حٿيًٿش ر٘ټپ ٳخىف ّـ٬پ ڃن حٿزٌٍٛش 

أىحس ڃخٿْش ڃٸْيس ٙ طئىُ ىًٍىخ رلَّش، ً انڄخ طڀزْش ٿَٯزخص حٿٔڀ٤خص حٿ٬ڄٌڃْش، ٳظٸْْي حٿزٌٍٛش 

 ڃ٬نخه طٸْْي حٿيًٍ حٿٴ٬خٽ حٿٌُ ّڄټن أڅ طڀ٬زو ٳِ ان٬خٕ حٗٷظٜخى ً طنڄْظو.

حٿ٠ًٍَُ حٿظؤٻْي ٳِ ىٌح حٿْٔخٵ، رؤڅ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ ٷي ّڄَ رٴظَحص ٙ ّئىُ ٳْيخ ً ڃن 

حٌٕٓحٵ ٕٓزخد ٫يّيس حٷظٜخىّش ىًٍه حّٗـخرِ، ً ّن٬ټْ ًٿٺ ٳِ أُڃخص طْٜذ ىٌه 

ْٓخْٓش، ً حٌٕٓأ أڅ آػخٍ ىٌه حُٕڃخص ّظـخًُ رڀي حٿٌٔٵ اٿَ رڀيحڅ أهٍَ، ٳٸي طؤػَص حٿزڀيحڅ ً

 (،1933، 1929)أُڃش حٿظِ أٛخرض حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿيًٿْش ٳِ ڃَحكپ ٫يّيس حٿنخڃْش رخُٕڃخص 

، 1987، 1981، 1973، 1967ً حُٕڃخص حٿظِ ريأص َٗحٍحطيخ ڃن رٌٍٛش ًًٽ ٓظَّض )

(، ً حٿظِ ٳَٔىخ حٗٷظٜخىٌّڅ رخٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿزظًَٽ، ً حٿلٸْٸش أڅ حٿٔزذ ٯَْ ًٿٺ، 1989

ٿڂ ّڄن٪ ڃن كيًع  1985خٝ حٿلخى ٳِ أ٬ٓخٍ حٿزظًَٽ ڃنٌ ًهَْ رَىخڅ ٫ڀَ ًٿٺ ىٌ أڅ حٗنوٴ

اػَ حٗنٴـخٍحص حٿظِ ٗييطيخ حٿٌّٙخص حٿڄظليس  2001أً   1989ً  1987أُڃش أٻظٌرَ 

حٕڃَّټْش، اً طئىُ ىٌه حُٕڃخص اٿَ أڅ طٜزق ڃٌحٍى حٿزڀيحڅ حٿنخڃْش ً ه٤٤يخ حٿظنڄٌّش ٫َٟش 

ٸٌّش ٳِ ڃٌحؿيش حُٕڃخص حٿظِ طْٜذ أٌٓحٷيخ ٿڀظؤػَ رن٘خ١ ىٌه حٌٕٓحٵ ًْٓخٓخص حٿيًٽ حٿ

حٿڄخٿْش، كْغ ّظـٔي ًٿٺ ٳِ حٿظلټڂ رلـڂ حٿڄٌحٍى حٿڄظخكش ٿظنڄْش حٷظٜخىّخص حٿزڀيحڅ حٿنخڃْش ڃ٪ 

حَٗٗحٱ ٫ڀَ ٻْٴْش حٓظويحڃيخ ً ڃـخٙص حٓظٰٚٿيخ، ً طٌؿْييخ ر٤َّٸش طويځ ڃٜخٿق حٿٸٌٍ 

ٷظٜخىّش حٿڄٴًَٝ ٫ڀَ حٿزڀيحڅ حٿنخڃْش، ً ىٌ حٗٷظٜخىّش ٳِ حٿ٬خٿڂ ً طټَّ ًحٷ٪ حٿظز٬ْش حٗ

حٕڃَ حٿٌُ ٳَٟو حٿن٨خځ حٿنٸيُ ً حٿڄخٿِ حٿيًٿِ ٯَْ حٿ٬خىٽ.
1

 

                                                 
1

ٿْش ن٘خ١ حٿزٌٍٛش ٳِ حٗٷظٜخى آ: أىًحص ً 1حٿڄخٽ(، ؽ  ى. ڃًَحڅ ٤٫ٌحڅ، حٌٕٓحٵ حٿنٸيّش ً حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛخص ً ڃ٘ټٚطيخ ٳِ ٫خٿڂ حٿنٸي ً 

 ، رظَٜٱ.10، ٙ 1993حٿليّغ، ى.ځ.ؽ، 
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                  البٕزصاتالٍصٕص التػسٖعٗٛ التي تحهي ٌػاط  :الجالحالمطمب 

 ( لمحٛ عاوٛ )

٤ٌٍ ٳِ ڃلخًٿش ٟز٢ ڃٴيٌځ حٿزٌٍٛش، ً حٓظټڄخٙ ٿڄلخًٿش ڃ٬َٳش حٿظ حٓظڄَحٍحً

حٿظخٍّوِ ٿيخ ً ٧ًَٱ ن٘ؤطيخ، حٍطؤّنخ أنو ڃن حٕؿيٍ حٿظ٤َٵ اٿَ ٿڄلش ٫خڃش ٫ن حٿظ٤ٌٍ 

حٿظ٬َِّ٘ ٿيخ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حٿظ٬َٝ ٿڀظ٤ٌٍ حٿظ٬َِّ٘ ٳِ ڃـخٽ حٿزٌٍٛش ٳِ ٳَنٔخ 

 ًحٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ً حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ٫ڄٌڃخ ً حٿـِحثَ هٌٜٛخ.

أڅ ط٬َّ٘خص حٿيًٽ حٿ٬َرْش ً حٿڄٰخٍرْش ً حٿـِحثَ ٫ڀَ ٳنظنخًٽ ٳَنٔخ ٫ڀَ ح٫ظزخٍ 

حٿوٌٜٙ ڃٔظٌكخس ڃن حٿن٨خځ حٿٴَنِٔ، ً نظنخًٽ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش رلټڂ ٍّخىطيخ 

 ٫خٿڄْخ ٳِ ڃـخٽ حٿزٌٍٛخص، ٿنظنخًٽ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ً حٿـِحثَ رلټڂ حنظڄخثنخ ٿيخ.

 في فسٌطا أٔلا:

، ٻخڅ ن٘خ١ حٿزٌٍٛخص ٳِ ٳَنٔخ 1806ٳِ ٫خځ  ٫ني ًٟ٪ ٷخنٌڅ حٿظـخٍس حٿٴَنِٔ

ٿٌٿٺ، ٳبڅ ٷخنٌڅ حٿظـخٍس حٷظَٜ  ّلټڄو حٿن٨خځ حٿٸيّڂ، ر٬ي ط٬يّڀو ؿِثْخ رٸٌحنْن حٿ٬َٜ حٿؼٌٍُ،

٫ڀَ حٿٸٌح٫ي حٿ٬خڃش حٿڄ٘ظَٻش رْن رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً رٌٍٛخص حٿز٠خث٪، كْغ 

ٳْيخ حٿظـخٍ ً ٍرخرنش حٿٔٴن  ڄ٪حٳظَٝ ًؿٌى رٌٍٛش ًحكيس طٔڄَ رٌٍٛش حٿظـخٍس، ّـظ

ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ٯَْىڂ ڃن حٿيٙٿْن ً حٿ٤ٌٓخء، ً ڃؼپ ىٌه حٿزٌٍٛش ٿڂ ٬ّي ٿيخ ً

ًؿٌى، ً ح٤ٛٚف رٌٍٛش حٿظـخٍس أٛزق ٤ّڀٶ ٫ڀَ حٿزٌٍٛش حٿظِ طظ٬خڃپ ٳِ حٿز٠خث٪، ً ٳِ 

ٻخڅ ٬ّظزَ أڅ ٌٟء ٫ڄٌڃْش حٿنٌٜٙ حٿٌحٍىس ٳِ ٷخنٌڅ حٿظـخٍس، ٳبڅ حٿٸ٠خء حٿٴَنِٔ 

حٿنٌٜٙ حٿٸيّڄش حٿڄظ٬ڀٸش رزٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ُٙحٿض ٓخٍّش حٿڄٴ٬ٌٽ، هخٛش حٿٸَحٍحص 

 ځ. 22/09/1786، 20/10/1785، 07/08/1785، 24/09/1724حٿڄڀټْش حٿٜخىٍس ٳِ 

، 02/07/1862ْڄو رٸخنٌڅ ٛيٍ ٳِ اٙ أڅ ن٨خځ ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أ٫ْي طن٨

، ً ىٌح 07/10/1890ر٘ؤڅ حٿٜٴٸخص حٓؿڀش، ً ڃٌَٓځ  28/03/1885 ٷخنٌڅ آهَ ٛيٍ ٳًِ

حٿن٨خځ ٫خنَ ڃن اٛٚكخص ً ط٬يّٚص ٫ڄْٸش، كخًٿض طٌٳْٶ أًٟخ٩ حٿزٌٍٛخص حٿٴَنْٔش ڃ٪ 

حٿڄٸظ٠ْخص حٿليّؼش ٿٌٔٵ ڃخٿْش ٻزَْس، ٳؤ٫ْي طن٨ْڂ ن٘خ١ حٿزٌٍٛخص ً ن٨خځ حٿٔڄخَٓس رٸخنٌڅ 
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ظڄَص ڃخ ّٸخٍد ٫َّ٘ن ٫خڃخ، طڂ اىهخٽ اٛٚكخص ، ً ر٬ي طـَرش ح24/10/1942ٓٛيٍ ٳِ 

، ً ىٌح حٿٸخنٌڅ حٕهَْ أٛخرو حٿټؼَْ ڃن 29/07/1961ؿيّيس رڄٌؿذ ٷخنٌڅ ٛيٍ ٳِ 

 .1976، 1968، 1966حٿظ٬يّٚص، أىڄيخ ط٬يّٚص ٓنٌحص: 

ً ىٌه حٿظ٬يّٚص حٿڄظٚكٸش ً حٿټؼَْس ٓخىڄض ٳِ ط٬ٸْي حٿن٨خځ، حٿٌُ أٛزق رخٿنٔزش 

ٳِ ٯخّش حٿٰڄٌٝ، ً ىٌ ڃخ ىٳ٪ ًَُّ حٗٷظٜخى ً حٿڄخٿْش حٿٴَنِٔ اٿَ ط٘ټْپ  ٿز٬ٞ حٿڄٔخثپ

ً أ٣ڀٶ  ، ٿظيٍّ ڃٔظٸزپ ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿٴَنْٔش،1971ٿـنش ڃن ڃـڄ٫ٌش هزَحء ٳِ ڃخٍّ 

٫ڀَ ىٌه حٿڀـنش " ٿـنش رٌٍڃخطنْو "، كْغ ح٫ظَٳض ىٌه حٿڀـنش رؤڅ حٿزٌٍٛخص حٿٴَنْٔش، ً اڅ 

ط٬خنِ ٳِ حٿڄٸخرپ ٬ٟٲ حٿٌٓخثپ  رنخء نٸخرِ ً اىحٍُ ٷٌُ، اٙ أنيخ -٫زَ طخٍّويخ  -ٻخڅ ٿيّيخ 

حٕىًحص حٿڄظخكش ٿٔڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ٫يځ ٻٴخّش آٿْخص حٿظ٬خڃپ، ً ٻخنض حٷظَحكخص ىٌه ً

 .11/07/1972حٿڀـنش ىِ أٓخّ حٿظـيّي حٿٌُ  أُىهپ رخٿٸخنٌڅ حٿٜخىٍ ٳِ 

نق حٿزٌٍٛخص حٿٴَنْٔش طن٨ْڄخ اىحٍّخ ٷٌّخ، ٯَْ ً ڃن حٿـيَّ رخٿٌٻَ، أڅ ىٌح حٿظن٨ْڂ ڃ 

ٷڀپ ڃن  -ڃ٪ ٬ٟٲ اڃټخنْخطيڂ حٿڄخٿْش  -أڅ حكظټخٍ ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿ٬ڄڀْخص حٿظيحًٽ 

ش، ُحى اٛيحٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ن٘خ١ حٿٌٔٵ، ً نظْـش ٫ٗخىس طوْٜٚ حٿڄ٫ًَ٘خص حٿ٬خڃ

ٿ٠ڄخڅ طن٢ْ٘ حٿٌٔٵ، كظَ ّٔظـْذ ٿټخٳش  حٍطٴ٪ ٫يى حٿڄٔخىڄْن، ٳټخڅ ٙري ڃن طليّغ حٿن٨خځً

        حٿ٤ڀزخص ڃن رْ٪ ً َٗحء ً ٌّحؿو حٿڄنخٳٔش حٿيًٿْش، ً ٷي طڂ ًٿٺ رخٿٴ٬پ رڄٌؿذ حٿٸخنٌڅ 

، 17/03/1988، ً حٿڄٌَٓځ حٿڄټڄپ ٿو حٿٜخىٍ ٳِ 22/10/1988حٿٜخىٍ ٳِ  70-88ٍٷڂ 

ٸٌّڂ ً طي٫ْڂ حٿٔڀ٤خص كْغ كڀض َٗٻخص حٿزٌٍٛش ڃلپ ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً طڂ ط

 حٿَٷخرْش ٿڀـنش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش.

 في الٕلاٖات المتحدٚ الأوسٖهٗٛ :اثاٌٗ

 ّلټڂ ن٘خ١ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٫يس ٷٌحنْن أىڄيخ ػٚػش: 

ً حٿٌُ ٬ُّنََ أٓخٓخً  ،1933ٿٔنش  " Securities actىٌ ٷخنٌڅ حًٍٕحٵ "  الأٚي:

يٱ اٿَ طًِّي حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄلظڄڀْن رخٿڄ٬ڀٌڃخص حٿٜلْلش، ً ّظڂ طٔـْپ رٌٔٵ حٗٛيحٍ، ً ّي
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حٗٛيحٍ ً حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ڃٌحٳٸش ٿـنش حٿزٌٍٛش، ً حٿزْخنخص حٿظِ طٸيځ اٿَ طڀٺ حٿڀـنش، ً طڂ 

.1982، ً ٓنش 1972ط٬يّپ ىٌح حٿٸخنٌڅ ٓنش 
1

 

ٍحٵ حٿڄخٿْش"، ىٌح ً ٻؼَْح ڃخ ٻخڅ ّي٫َ ىٌح حٿٸخنٌڅ رـ " ٷخنٌڅ حٿٜيٵ ٳِ حٿظ٬خڃپ رخًٕ

 حٿٸخنٌڅ، ٻخڅ ٿو ىيٳْن أٓخْْٓن: 

  أًٿيڄخ: طٌٳَْ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ً ٯَْ حٿڄخٿْش حٿيخڃش ٫ن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷزپ ٣َكيخ

 ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ ٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَّن؛ 

  ٪ْػخنْيڄخ: ڃن٪ حٿٰٖ ً حٿويح٩، ً ٌٓء حٿظڄؼْپ، ً حٿنٜذ ً حٗكظْخٽ ٳِ ٫ڄڀْخص ر ً

ش؛ ٿٌٿٺ ّظ٤ڀذ حٿٸخنٌڅ طٔـْپ اٛيحٍحص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿيٍ حٿيْجش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْ

(SEC) ڃن هٚٽ ٫ڄڀْش حٿظٔـْپ ً ڃپء حٿنڄخًؽ حٿوخٛش رٌٿٺ، طٸٌځ حٿَ٘ٻش ً ،

أڃٚٻيخ، خص كٌٽ حٿَ٘ٻش، ً ن٘خ٣خص ٫ڄڀيخ ًحٿڄٔخىڄش ٛخكزش حٗٛيحٍ رب٤٫خء ڃ٬ڀٌڃ

خثٚ ً ١ًَٗ حٗٛيحٍ، ً ڃ٬ڀٌڃخص ٫ن حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش حٿڄنٌُ اٛيحٍىخ، ً هٜ

ڃ٬ڀٌڃخص ٫ن اىحٍس حٿَ٘ٻش، ً طٸيځ طٸخٍَّ ڃخٿْش ڃيٷٸش ڃن َٗٻش ڃَحؿ٬ش كٔخرخص 

ڃٔظٸڀش، ّـَُ ط٠ڄْن ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص أ٠ّخ ٳْڄخ ّي٫َ " نَ٘س حٗٛيحٍ"، ً ٬ّڀَن 

.(SEC)طٸََّ حٿظٔـْپ ً نَ٘س حٗٛيحٍ ٫ڀَ حٿـڄيٌٍ ٳٌٍ طٸيّڄيخ اٿَ حٿيْجش 
2

 

  Securities and Exchange Actًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿزٌٍٛش ىٌ ٷخنٌڅ ح اٌثبٟٔ:

، ٳن٨ڂ ن٘خ١ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش، 1933، ً حٿٌُ ٫خٿؾ حٿڄٔخثپ حٿظِ أٯٴڀيخ ٷخنٌڅ ٓنش 1934ٿٔنش 

، ً ن٨ڂ أكټخځ (SECٷٍَ ان٘خء ٿـنش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿزٌٍٛش، حٿظِ ط٬َٱ رخٓڂ "ْٓٺ" )ً

 حٿڄڄخٍٓخص ٯَْ حٕهٚٷْش.حٿَٷخرش ٫ڀَ ن٘خ١ حٿزٌٍٛخص ٿڀلي ڃن 

، ً حٿٌُ حٓظـخد ٿَٯزش حٿظـخٍ 1936ٿٔنش  (Malonyىٌ ٷخنٌڅ ڃخٿٌنِ ) اٌثبٌث:

حٿٔڄخَٓس ٳِ حٌٕٓحٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش ٳِ طټٌّن حطلخى ٬ّڄپ طلض اَٗحٱ ٿـنش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً

                                                 
1

 .39-36ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
خٿْش "، أڃخنش ، ًٍٷش ٫ڄپ ڃٸيڃش ٿنيًس " ط٤ٌَّ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄىًٍ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ٳِ طن٢ْ٘ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشأ. ٫خىٽ ٫زي حلله حٿټْٚنِ،  2

ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش  حٿڄٜيٍ:؛ "Wordڃڀٲ ٳِ ٗټپ "ٿْزْخ، ى.ص،  - حٿڀـنش حٿ٬٘زْش حٿ٬خڃش ٿ٘ٷظٜخى ً حٿظـخٍس، ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

"Google16:45، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 19/06/2009حٿزلغ(: اؿَحء حٿظٜٴق ) "، طخٍّن. 
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 National Associationً حٿزٌٍٛش، ً ىٌ حٗطلخى حٿ٣ٌنِ ٿظـخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "نخُى" 

of Security Dealers  NASD .1
 

 في المٍطكٛ العسبٗٛ :اثالج

أٓزٶ حٿيًٽ حٿ٬َرْش حىظڄخڃخ رؤٌٓحٵ حٿڄخٽ، اً أنيخ ٻخنض ٳِ ٳظَس ڃن  ِظؽط٬ظزَ 

 حٿٴظَحص ڃَٻِح ىًٿْخ ىخڃخ ٳِ حٿظ٬خڃٚص حٿظـخٍّش ٳِ حٿ٬خٿڂ.

٘ؤ رٸَحٍ أً رٸخنٌڅ، أنيخ ٿڂ طنً حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ڃَٜ ن٘ؤص ًٿْيس حٿلخؿش اٿْيخ، اً 

ٿڂ طؤهٌ ٗټڀيخ حٿلخٿِ اٙ ر٬ي ط٤ٌٍ ٣ٌّپ، ٳ٬نيڃخ طڂ طؤْْٓ أًٽ َٗٻش ڃٔخىڄش ٳِ ڃَٜ ٓنش ً

ٳِ حٿٌ٘ح٩ٍ ٿزْ٪ ً َٗحء حٕٓيڂ ، ٻخڅ ٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ ّـظڄ٬ٌڅ ٳِ حٿڄٸخىِ، ً ّڀظٸٌڅ 1750

ً ڃن ىنخ، ن٘ؤص  حٿٔنيحص، ً ٿڂ ّټن حٿٔڄخَٓس ّنظ٨ڄٌڅ ٳِ اطلخى أً نٸخرش أً طـڄ٪ أّخ ٻخڅ،ً

رٌٍٛظِ حٿٸخىَس ً حٗٓټنيٍّش.
2

 

ٳِ ڃَٜ، ن٨ڂ حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ حٿٜخىٍ ٳِ  أڃخ ڃن كْغ حٿڄن٨ٌڃش حٿٸخنٌنْش

، ً ٫ُيِٿض طڀٺ حٿڄٌحى حٿ٬َّ٘ن 75كظَ  66أكټخځ حٿزٌٍٛخص ٳِ ٫َ٘ ڃٌحى ڃن  13/11/1883

خنٌڅ حٿڄَُٜ ٫خٿؾ أكټخځ ، ٫ًڀَ ٯَحٍ حٿٸخنٌڅ حٿٴَنِٔ، ٳبڅ حٿٸ1909ٿٔنش  23رخٿٸخنٌڅ ٍٷڂ 

حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿڄٌحى حٿڄ٘خٍ اٿْيخ، طلض حٿٴٜپ حٿؼخنِ ً حٿڄ٬نٌڅ "ٳِ حٿٔڄخَٓس ً حٿزٌٍٛخص 

حٿظـخٍّش "، ٳ٬خٿؾ أكټخځ رٌٍٛخص حٿز٠خث٪ ؿنزخ اٿَ ؿنذ ڃ٪ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ػڂ 

ثلش حٿيحهڀْش ، ً أٛيٍ ًَُّ حٿڄخٿْش حٿ08/11/1909ٚٛيٍص حٿٚثلش حٿ٬خڃش ٿڀزٌٍٛخص ٳِ 

، ػڂ أ٫ْي طن٨ْڂ حٿ٬ڄپ ٳِ حٿزٌٍٛخص رڄٌؿذ حٿٚثلش حٿ٬خڃش 27/0/1910ٿزٌٍٛش حٿٸخىَس ٳِ 

 .1933ًحٿٚثلش حٿيحهڀْش ٿٔنش 

رخٿٚثلش حٿ٬خڃش  1957ٿٔنش  161ً ٿظڄَْٜ حٿزٌٍٛخص ٳِ ڃَٜ، ٛيٍ حٿٸخنٌڅ ٍٷڂ 

خىُ، ً طِحّي ىًٍ حٿٸ٤خ٩ ٿزٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ر٬ي حنظيخؽ ْٓخٓش حٗنٴظخف حٗٷظٜ

 181رخٿٸخنٌڅ ٍٷڂ  1957حٿوخٙ، ً حطـخه حٿيًٿش اٿَ طن٢ْ٘ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، طڂ ط٬يّپ ٙثلش 

، 1992ٿٔنش  95، ً ٧ڀض طڀٺ حٿٚثلش ٓخٍّش حٿڄٴ٬ٌٽ، كظَ أٿْٰض رخٿٸخنٌڅ ٍٷڂ 1981ٿٔنش 

                                                 
1

 .39ٙ ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ،  
2

  .22-21، ٙ ٙ ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، نٴْ حٿڄَؿ٪ 
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ظٜخى ً حٿظـخٍس ربٛيحٍ ٷخنٌڅ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ، ً ٛيٍص ٙثلظو حٿظنٴٌّْش رٸَحٍ ًَُّ حٗٷ

.1993ٿٔنش  135حٿوخٍؿْش رَٷڂ 
1

 

  ٚ ثبٌٕكجخ ٌجبلٟ اٌجٍعاْ اٌؼؽث١خ:

ٗييص  اٌى٠ٛذٳزٌٍٛش نـي ڃن أٷيځ حٿزٌٍٛخص رٌٍٛش حٿټٌّض ً رٌٍٛش ٫ڄخڅ، 

ّظزخىٿٌڅ حٕكخىّغ حٗؿظڄخ٫ْش، ط٤ٌٍح طيٍّـْخ ڃن ٌٓٵ حٿـض، كْغ ٻخڅ حٿظـخٍ ّـظڄ٬ٌڅ ً 

ٛٴٸخص أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٕؿنزْش،  ٿظـخٍّش ً حٿ٬ٸخٍّش، ً ٻٌٿٺّظڂ ڃن هٚٿيخ ٫ٸي حٿٜٴٸخص حً

هخٛش حٿَ٘ٻخص حٕڃَّټْش، ػڂ حنظَ٘ص ڃټخطذ حٿٔڄخَٓس كٌٽ ڃټخڅ ىٌح حٿٌٔٵ، ً ٳِ ً

ًٿٺ، ٍٓڄِ ٿظيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً حٿٔز٬ْنخص ٷخڃض ًُحٍس حٿظـخٍس حٿټٌّظْش ربن٘خء أًٽ ٌٓٵ

 حٿظـخٍّش.  ٳِ ىًٍ ٓٴڀَ ٳِ اكيٍ حٿزنخّخص رخٿڄن٤ٸش

ريأص طـخٍس حٕٓيڂ ٿيٍ ڃټخطذ طـخٍّش ّڄڀټيخ حٿ٤ٌٓخء حٿٌّن ٻخنٌح  الأؼظْ،ً ٳِ 

ّظخؿًَڅ ٿلٔخريڂ حٿوخٙ، ً ر٬ي أڅ ٷٍَص حٿلټٌڃش حٍٕىنْش حٳظظخف ٌٓٵ ڃخٿْش رٌٍٜس ٍٓڄْش 

، طڂ اٷٴخٽ ىٌه حٿڄټخطذ.1976ً ڃن٨ڄش، ً ىِ ٌٓٵ ٫ڄخڅ حٿڄخٿْش ٫خځ 
2

 

 : في اتدصاٟسازابع

ٔزش ٿڀـِحثَ، ڃخ ّڄټن ڃٚك٨ظو ىٌ حٿظؤهَ حٿټزَْ ٳِ حٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش ً طٴ٬ْپ رخٿن

٫ټْ ڃخ نـيه ٿيٍ رخٷِ ٫ڀَ ىًٍىخ، رڄخ ّٔظـْذ ٿ٘ٓيخځ ٳِ ٫ڄڀْخص حٗٓظؼڄخٍ ً حٿظنڄْش، 

 حٿيًٽ حٿ٬َرْش. 

، ٳِ ا٣خٍ حٗٛٚكخص حٗٷظٜخىّش 1990ٳٴټَس ان٘خء رٌٍٛش حٿـِحثَ ٿڂ ط٨يَ اٙ ٓنش 

، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ طزنِ ٷٌحنْن ؿيّيس ٬ًٟض حٍْٕٟش ٿ٘نظٸخٽ 1988طڂ ح٫ظڄخىىخ ڃنٌ ٓنش حٿظِ 

حٿڄظ٠ڄن  01-88حٿٸخنٌڅ   -٫ڀَ حٿوٌٜٙ  –اٿَ ڃَكڀش ؿيّيس؛ كْغ نٌٻَ ٳِ ىٌح حٿٜيى 

حٿڄظ٬ڀٶ ربن٘خء ػڄخنْش  03-88ً حٿٸخنٌڅ حٗٷظٜخىّش،  حٿٸخنٌڅ حٿظٌؿْيِ ٿڀڄئٓٔش حٿ٬ڄٌڃْش

حٿڄظ٠ڄن حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ،  59-75حٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ ٿٖڃَ  04-88ً حٿٸخنٌڅ ٛنخىّٶ ڃٔخىڄش، 

 كْغ أىص ىٌه حٿٸٌحنْن اٿَ حٿظڄِْْ رْن ىًٍ حٿيًٿش ٻڄظ٬خڃپ حٷظٜخىُ ً ىًٍىخ ٻٔڀ٤ش ٫ڄٌڃْش.
                                                 

1
، ٫ن: ى. ٫خٌٍٗ ٫زي حٿـٌحى، ر٬ٞ ؿٌحنذ حٿن٨خځ حٿٸخنٌنِ ٌٕٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ: ىٍحٓش ٳِ 41-٤40ٴِ أكڄي، نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ٙ ى. أكڄي ڃلڄي ٿ 

 .20-17، ٙ ٙ 1995ني٠ش حٿ٬َرْش، ط٬َّ٘خص ڃَٜ ً حٿټٌّض ً حٍٕىڅ ڃٸخٍنش رخٿن٨خڃْن حٿٴَنِٔ ً حٕڃَّټِ، ىحٍ حٿ
2

 .21، ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
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، ً ىِ َٗٻش ًحص أٓيڂ، (S.V.B، طڂ ان٘خء َٗٻش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )1990ٳِ ٓنش 

ىؽ، ٷزپ أڅ  320.000حٿڄٔخىڄش حٿؼڄخنْش، رَأٓڄخٽ ٷيٍه كْغ ّ٘خٍٹ ٳِ ٍأٓڄخٿيخ ٛنخىّٶ 

، ً ط٬يّپ ىْټڀيخ حٿٸخنٌنِ ڃن َٗٻش اٿَ رٌٍٛش 1992ىؽ ٓنش  9.320.000َّطٴ٪ اٿَ 

 ". B.V.Mحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش " 

اٙ أنو ٿڂ ّټن ٿزٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أڅ طن٢٘ ٳِ ٯْخد ٷٌحنْن هخٛش، ً ىًڅ طټْْٲ 

حٷظٜخى حٿٌٔٵ، ٿڀٸخنٌڅ حٿظـخٍُ ڃ٪ ٷٌح٫ي
1
ٿٌٿٺ طڂ ط٬يّپ حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ ٫يس ڃَحص. 

2
 

                                                 
1

ڀـنش طن٨ْڂ ٿ حٗٿټظًَنِ ڄٌٷ٪، حٿ(Présentation Powerpoint) ٫َٝ طٸيّڄِ، رٌٍٛش حٿـِحثَ، (S.G.B.V)َٗٻش طَْْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ  

 .12:20، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 25/11/2006، طخٍّن حٿظٜٴق:  ٫http://www.cosob.orgڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ: 
2

، ًحٕڃَ 1993أرَّپ  25حٿٜخىٍ ٳِ  80-93، ً حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ 1993ڃخٌّ  23حٿٜخىٍ رظخٍّن  10-93طڂ ط٬يّڀو ڃن هٚٽ حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘  

 حٿظـخٍُ. څحٿڄظ٠ڄن حٿٸخنٌ 1975ٓزظڄزَ  26حٿٜخىٍ رظخٍّن  59-75حٕڃَ  ..، ً ٻڀيخ ط٬يٽ ً طظڄڂ 1996ىّٔڄزَ  09حٿٜخىٍ رظخٍّن  96-27

http://www.cosob.org/
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            إٌٔاع البٕزصات، التحالفات فٗىا بٍّٗىا،  الجالح: المبحح

 ٔ العٕاون المؤثسٚ فّٗا

 إٌٔاع البٕزصات الأٔه:المطمب 

رخٿظ٤َٵ اٿَ أىڂ حٿڄ٤ڀذ ن٨َح ٿٖىڄْش حٿټزَْس ٿز٬ٞ أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص، ٓنٸٌځ ٳِ ىٌح 

حٿظ٤َٵ اٿَ حٕنٌح٩ حٕهٍَ،  ٫ڀٌَح٩ حٿزٌٍٛخص حٿڄظٌحؿيس ٳِ حٿ٬خٿڂ ٻ٬نَٜ أًٽ، ػڂ ن٬َؽ أن

 ً حٿظِ طڂ طٜنْٴيخ رخ٫ظڄخى ٫يس ڃ٬خَّْ، ٿٌٿٺ نيٍّ أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص ًٳٶ ٫نَّٜن أٓخْْٓن:

 أىڂ أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص؛ 

 .ٍَأنٌح٩ أه 

 أٔلا: أِي إٌٔاع البٕزصات

 :، كْغ نيٍؽ أىڄيخ ٳِ حٓطِ ٩ ڃظ٬يىسأنٌحطنٸٔڂ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ اٿَ 

 حٿظؤْْٓ؛ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٻخٕٓيڂ ً حٿٔنيحص ً كٜٚ -1

 ً حٿليّي؛ رٌٍٛش حٿز٠خث٪ حٿلخَٟس ڃؼپ حٿٸ٤ن ً حٿٸڄق ً حٿنلخّ -2

 حٿلخَٟس؛ رٌٍٛش ٫ٸٌى حٿٜٴٸخص حٿظـخٍّش ٿڀٔڀ٪ ٯَْ -3

 رٌٍٛش حٿٸ٤٪ ) حٿَٜٱ (؛ -4

 ً حٿزٚطْن؛ ّخً حٿڄ ٔش ٻخٿٌىذ ً حٿٴ٠شْىڅ حٿنٴرٌٍٛش حٿڄ٬خ -5

  .حٿزٌٍٛش ٌٓٵ حٿٴٌٍٻْ ً ىٌ طزخىٽ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش هخٍؽ أٌٓحٵ -6

 ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ: -طِزخ٫خً  –ً ٓنظ٤َٵ اٿْيخ 

 :( ثٛؼطخ الأٚؼاق اٌّب١ٌخ1

ً طٔڄَ أ٠ّخ رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ً ّـَُ ٳْيخ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً حٿظِ 

ً ٷي حٓظٸَ حٿٌٟ٪ رْن حٿڄوظْٜن ً ًٓخثپ ح٫ٗٚځ ً حٿنخّ  حٿٔنيحص، طظڄؼپ أٓخٓخ ٳِ حٕٓيڂ ً

ً ىِ ڃلپ رلؼنخ حٿلخٿِ. ٫ڄٌڃخ ٫ڀَ طٔڄْيخ رـ " حٿزٌٍٛش "،
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 :( ثٛؼطخ اٌجؼبئغ2

ڃ٬ْنش  ڃلخْٛپً ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ حٿزٌٍٛخص حٿظـخٍّش، كْغ ّـَُ ٳْيخ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ 

نش ڃن حٿٔڀ٬ش حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ ڃن كْغ حٿن٩ٌ ٻخٿٸ٤ن ً حٿٌٜٱ ً ٯَْ ًٿٺ، ً ٳْيخ ٍَّ حٿظخؿَ ٫ْ

ً حٿـٌىس، ػڂ ّيٳ٪ حٿؼڄن اٙ ؿِءح ٷڀْٚ ڃنو ّيٳ٬و ٫ني طڄخځ حٿظٔڀْڂ، ً ّؤهٌ اًنخ رخٓظٚڃيخ ٳِ 

نٴْ حٿٌْځ أً ٳِ حٿٌْځ حٿظخٿِ، ً ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ ّټٌڅ حٿؼڄن ٻڀو ڃئؿٚ اٿَ ڃخ ر٬ي حٿظٔڀْڂ 

َس ڃليىس.ر٬َٔ رخص، أً ر٬َٔ ڃ٬ڀٶ ٫ڀَ حٿٌٔٵ ٳِ ٳظ
1

 

ځ، ٫ڀَ ؿَٔ ٫َٱ رخٓڂ ؿَٔ  1304ً ٷي أن٘جض أًٽ رٌٍٛش ٿڀز٠خث٪ ٳِ رخٍّْ ٫خځ 

 حٿَٜحٳش.

ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ٫ڀَ ڃنظـخص ًحص أىڄْش ٫خٿڄْش ٻخٿٸ٤ن ً حٿٸڄق ً حٿٔټَ  ً

.ًحٿليّي ً حٿنلخّ، ً ىِ ٌٓٵ ڃن٨ڄش
2

 

څ ( نـي رٌٍٛش حٿٌّٙخص ً أىڂ رٌٍٛخص حٿز٠خث٪ ٳِ حٿٌٷض حٿلخَٟ ) رخ٫ظزخٍ حٿڄټخ

ٕىڄْش رٌٍٛش ٿنيڅ، ػڂ ٳنڀنيح، حٿڄظليس حٕڃَّټْش ْٙٓڄخ رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ، ً طڀْيخ ٳِ ح

 رٌڃزخُ، ً رڀـْټخ، ً ٳَنٔخ.ً

طظڄِْ رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ ً ٿنيڅ، رؤنيخ أٻؼَ طوٜٜخ ڃنيخ ٳِ ٳَنٔخ، ٳٴِ ىٌّن حٿزڀيّن، 

رٌٍٛش آنٴَّ ٳِ رڀـْټخ رخٿٌٜٱ  رٌٍٛش هخٛش ٿټپ ن٩ٌ ڃن أنٌح٩ حٿٔڀ٪، ً ٷي طوٜٜض

 حٿڄڄ٢٘، ً طوٜٜض ٿنيڅ رٌؿٌى رٌٍٛش ٿڀنٸپ حٿزلَُ ً حٿظؤڃْن.

 اڅ أىڂ حٿڄيڅ حٿظِ أن٘جض ريخ رٌٍٛخص حٿز٠خث٪ ٳِ حٿڄخِٟ، ىِ: 

 (: ٳڀٌٍنٔخ؛14ٳِ حٿٸَڅ حٿَحر٪ ٫َ٘) -

 (: ٳِ آنٴَّ، ٳَحنټٴٌٍص، ً رَٗڀٌنش؛16ٳِ حٿٸَڅ حٿٔخىّ ٫َ٘) -

 (: ٳِ أڃٔظَىحځ، ً رخىڅ، ً ٿنيڅ؛17)ٳِ حٿٸَڅ حٿٔخر٪ ٫َ٘ -

 (: ٳِ ٳْْنخ، ً نٌٌٍّْٹ؛18ٳِ حٿٸَڅ حٿؼخڃن ٫َ٘) -

 (: ٳِ رًَٻٔپ، ڃْٚنٌ، ًٍڃخ، ڃيٍّي، ً ؿٌنْٲ.19ٳِ حٿٸَڅ حٿظخٓ٪ ٫َ٘) -

                                                 
1

.27ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، 
 
  

2
 .41، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶى. ڃلڄي ٳظق حلله حٿن٘خٍ،  
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 أڃخ ٳِ حٿٌٷض حٿلخَٟ، ٳؤٗيَ رٌٍٛخص حٿز٠خث٪ ) رخ٫ظزخٍ حٿظوٜٚ ( ىِ:

 ًّنزْٮ. ٿيّنخ رٌٍٛش ٿْٴَرٌٽ، ً ثبٌٕكجخ ٌّبظح اٌشؼ١ؽ:

 ٿيّنخ رٌٍٛش ٿنيڅ، رخٍّْ، نٌٌٍّْٹ، ً ٿٌىخٳَ. ثبٌٕكجخ ٌّبظح اٌمٙٛح:

 ٿيّنخ رٌٍٛش ٿنيڅ، ً رخٍّْ. ثبٌٕكجخ ٌّبظح اٌكىؽ:

ٳينخٹ رٌٍٛش ْٗټخٯٌ، ٿْٴَرٌٽ، ً ٻنٔخّ ْٓظِ. أِب ثبٌٕكجخ ٌّبظح اٌمّر:
1

 

 :( ثٛؼطخ اٌؼمٛظ3

ظ٬خڃپ ٳْيخ ٫ڀَ ٓڀ٪ ٯخثزش، ڂ حٿً طٔڄَ رٌٍٛش " حٿټٌنظَحطخص "، ً ىِ أٌٓحٵ ّظ

طـَُ حٿڄزخىٙص اڃخ ًٳٸخ ٿنڄخًؽ ڃ٬ْنش، أً رنخء ٫ڀَ طٔڄْش ٛنٲ ڃظٴٶ ٫ڀْو ڃٸيڃخ، ً ىٌه ً

حٿٌٔٵ طزخ٩ ٳْيخ ٫ٸٌى حٿٜٴٸخص حٿظـخٍّش ٿڀٔڀ٪ ٯَْ حٿلخَٟس ر٬َٔ رخص، أً ر٬َٔ ڃ٬ڀٶ ٫ڀَ 

ٔڄق ٳْيخ رخٿزْ٪ ٿڄن ٬َٓ حٿزٌٍٛش ٳِ طٜٴْش ڃليىس، ً ّټٌڅ حٿزْ٪ ٳْيخ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ، أُ ّ

ّڄڀٺ حٿٔڀ٬ش، رنخء ٫ڀَ ٷيٍطو ٫ڀَ طٔڀْڄيخ كْن كڀٌٽ أؿڀيخ، رٴ٠پ حٓظڄَحٍّش حٿٌٔٵ.
 

 

 :( ثٛؼطخ اٌمـغ )قٛق اٌظؽف(4

٤٪ ٳٌٍُ ّظڂ رو ً ىِ حٿظِ ّظڂ ٳْيخ طزخىٽ حٿ٬ڄٚص، أُ حٿَٜٱ، ً ًٿٺ اڃخ ر٬َٔ ٷِ

 آؿٚ.٤٪ آؿپ، ً ّظڂ رو حٿظزخىٽ حٿظزخىٽ كخَٟح، ً اڃخ ر٬َٔ ٷِ

ً ڃخ ّليع ٫ڄٚ ٳِ ىٌه حٌٕٓحٵ أڅ طـخٍ حٿَٜٱ ٫نيڃخ ّز٬ٌْڅ َٛٳخ ٕكي 

٫ڄٚثيڂ، ٳبنيڂ ٬ّڄيًڅ اٿَ طؤڃْن أنٴٔيڂ ٟي ه٤َ طٸڀذ ٬َٓ حٿَٜٱ ٳِ حٿڄٔظٸزپ ٫ن 

٣َّٶ َٗحء ٫ڄڀش أؿنزْش ڃن حٿن٩ٌ حٿڄظٴٶ ٫ڀْو، ً ٌّى٫ٌنيخ ٳِ حٿوخٍؽ اٿَ كْن كڀٌٽ أؿپ 

څ ٳِ حٿوخٍؽ ٳخثيس ٫ڀَ ڃٸيحٍ ڃخ ٌّى٫ٌنو، ً ّظٌٷٲ حٿٴَٵ رْن طٔڀْڄيخ ٿڀڄ٘ظَُ، ً ّظٸخٌٟ

٬َٓ حٿَٜٱ حٓؿپ ً ٬َٓ حٿَٜٱ حٿلخٿِ ٫ڀَ طڀٺ حٿٴخثيس، ٳبًح ٻخنض حٿٴخثيس حٿظِ ّلٜپ 

٫ڀْيخ طـخٍ حٿَٜٱ ڃن ًىحث٬يڂ رخٿوخٍؽ أٻزَ ڃن حٿٴخثيس حٿظِ ّڄټن حٿلٌٜٽ ٫ڀْيخ رخٿيحهپ، 

٬َٔ أٷپ ڃن حٿَٜٱ حٿلخٿِ، أڃخ اًح ٻخنض حٿٴخثيس حٿظِ ٳبنيڂ ٬ّڄيًڅ اٿَ رْ٪ حٿَٜٱ حٓؿپ ر

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.102ٙ ِحثَ، حٿـ ،ىحٍ ىٌڃش ،1999حٿزٌٍٛش: رٌٍٛش حٿـِحثَ، ص: أ. ٫زي حٿَُحٵ ڃٌٍُ، حٿ٤ز٬ش حٿؼخنْش، ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ،  
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ط٬ٌى ڃن حٿٌىحث٪ رخٿوخٍؽ أٷپ ڃن حٿٴخثيس حٿظِ ط٬ٌى ڃنيخ  ٳِ حٿيحهپ، ٳلْنجٌ ّ٘ظ٣ٌَڅ أڅ ّټٌڅ 

٬َٓ حٿَٜٱ حٓؿپ ڃَطٴ٬خ ٫ن ٬َٓ حٿَٜٱ حٿلخٿِ رڄٸيحٍ حٿٴخثيس ٳِ حٿيحهپ ً حٿوخٍؽ.
1

 

 :( ثٛؼطخ اٌّؼبظْ إٌف١كخ5

ش ڃن حٿٌىذ ً حٿٴ٠ش ً حٿزٚطْن ش حٿظِ ّظڂ ٳْيخ طزخىٽ حٿڄ٬خىڅ حٿنٴًْٔ ىِ حٿزٌٍٛ

ٯَْىخ ڃن حٿڄ٬خىڅ ًحص حٿٸْڄش حٿ٬خٿْش.ً
2

 

ٕهَْس حنلَٜص ٳِ ّي حٿلټٌڃخص، ً ڃن آػخٍ حٿلَد حٿ٬خٿڄْش حٿؼخنْش أڅ طـخٍس ىٌه ح

رنَ٘س  ٪ ّليىڃخ طِحٽ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش طلظټَ طـخٍس ىٌه حٿڄ٬خىڅ، ً أٛزق ٬َٓ حٿَ٘حء ً حٿزًْ

ٍٓڄْش، ً ٿڂ ٬ّي ٷخنٌڅ حٿ٬َٝ ً حٿ٤ڀذ ّٸٌځ ريًٍه حٿ٤ز٬ِْ ٳِ طليّي أ٬ٓخٍ ىٌه حٿڄ٬خىڅ، اٙ 

ص حٓظَْحى ً طٜيَّ ىٌه حٿڄ٬خىڅ أڅ ر٬ٞ حٿيًٽ أ٣ڀٸض كَّش حٿظزخىٽ ىحهپ حٿزڀي رْنڄخ ٷْي

 أه٬٠ظيخ ٿٸٌْى.ً

أڃَّټخ، ًٍْٓخ، ؿنٌد  ً طوظڀٲ أ٬ٓخٍ ىٌه حٿڄ٬خىڅ حهظٚٳخ ٻزَْح رخٿنٔزش ٿڄٜخىٍىخ )

يخ، ً ٗلنيخ، ً حٿظؤڃْن ٫ڀْيخ، اٳَّٸْخ، حٿزَحُّپ ...حٿن ( رٔزذ حهظٚٱ ٣َٵ حٿلٌٜٽ ٫ڀْ

ىٍؿش حٿٌ٘حثذ ٳْيخ.ً
3

 

 :(اٌفٛؼوفثٛؼطخ قٛق رجبظي اٌؼّلاد الأخٕج١خ )( 6

حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش أً حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش  " ط٬نِ رخهظٜخٍ ٌٓٵ FOREXً ٻڀڄش " 

 ( ، ً طظڂ حٿڄ٠خٍرش ٫ن ٣َّٶ َٗحءForeign Exchange :ْش )حهظٜخٍ ٿ٬زخٍسٿڀنٸٌى حٕؿنز

 حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش حٿظِ طلٌُ ٫ڀَ حٿلٜش حٕٓخْٓش ڃن حٿ٬ڄٚص ٳِ ٌٓٵ حٿٴٌٍٻْ، ً ىِ

 حٿيًٍٙ حٕڃَّټِ ٻ٬ڄڀش أٓخْٓش، ً حٿًٌٍْ ً حٿـنْو حٗٓظَٿْنِ ً حٿٴَنٺ حٿٌَُّٔٔ ً حٿْن

 رخٿيًٍٙ حٕڃَّټِ أً حٿ٬ڄٚص حٕهٍَ ٳْڄخ رْنيڄخ، ڃڄخ طڀٺ حٿ٬ڄٚص حٿْخرخنِ، ً ّظڂ َٗحء ً رْ٪

 ڃٸخرپ حٿيًٍٙ أً أُ ٫ڄڀش أهٍَ. ٬َّٱ رؤًُحؽ حٿ٬ڄٚص، ً ًٿٺ ٳِ

                                                 
1

 .42ى. ڃلڄي ٳظق حلله حٿن٘خٍ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
2

.29ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، 
 
  

3
 .155ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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 ً ط٬ظزَ حٿڄ٠خٍرش ٳِ حٿ٬ڄٚص أٍرق طـخٍس ٳِ حٿزٌٍٛخص، ً أٻؼَىخ ڃوخ٣َس أ٠ّخ،

            حٿٜخ٫ي اٿَ حٗطـخه حٿيخر٢  رٔزذ حٿظٸڀزخص حٿ٬َّٔش حٿظِ طٸٌځ ريخ حٿ٬ڄٚص ڃن حٗطـخه

 .أً رخٿ٬ټْ

 طَّڀٌْڅ ىًٍٙ، 3حٿٴٌٍٻْ اٿَ  حٿ٬ڄٚص ٳِ ٌٓٵ ً ّٜپ حٿلـڂ حٿٌْڃِ ٿظيحًٽ

ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٳِ  300نٌٌٍّْٹ ٿٖٓيڂ ٙ طظ٬يٍ  ٿڀڄٸخٍنش نٌٻَ أڅ كـڂ ن٘خ٣خص رٌٍٛشً

 .حٿ٬ڄٚص حٿٌْڃِنٌٌٍّْٹ ٿظٜپ اٿَ كـڂ ٌٓٵ  حٿٌْځ، أُ أنو ّڀِځ نٜٲ ٓنش ٿزٌٍٛش

ٓخ٫ش  24حٿظيحًٽ ٳْو ٫ڀَ ڃيحٍ  ُحٿٌُ ّـَ ً حٿٴٌٍٻْ ىٌ حٿٌٔٵ حٿٌكْي ٳِ حٿ٬خٿڂ

ظٖ )ريء ْٛزخكخ رظٌٷْض ٯَّن 1.00حٿٔخ٫ش  -حٕػنْن  ڃظظخٿْش هڄٔش أّخځ ٳِ حٕٓز٩ٌ، أُ ڃن

حًٽ ظٖ )نيخّش حٿظيْڃٔخء رظٌٷْض ٯَّن 9.00حٿٔخ٫ش  -حٿـڄ٬ش  حٿظيحًٽ ٳِ حٿَ٘ٵ حٕٷَٜ( كظَ

 حٿڄظليس(. ٳِ حٿٌّٙخص

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، رپ ّظڂ حٿ٬ڄپ ڃؼپ رٌٍٛخص  ً رٌٍٛش حٿ٬ڄٚص ٿْْ ٿيخ ڃټخڅ ڃليى

ّظڂ حٗطٜخٽ رخٿزنٌٹ ً َٗٻخص حٿٌٓخ٣ش ٫ن  حٿڄ٠خٍرش ٫ن ٣َّٶ حٗنظَنض ٫خٿڄْخ، كْغً

 .٣َّٶ ٗزټش حٗنظَنض

ٽً ًٻَ حٿيٻظٌٍ ٫زي حٿلڄْي ٫ؼڄخڅ ڃن أٻخىّڄْش حٕىَحځ ٿڀظيحً
1

أڅ حٿڄٔظؼڄَ ٳِ ٌٓٵ   

ٳِ  ٙري أڅ ّټٌڅ ٫ڀَ ىٍحّش رخٿظلڀْپ حٿڄخٿِ ٿڀٔيڂ حٿٌُ ّظڂ حٿظيحًٽ ٫ڀْو، أڃخ حٿڄٔظؼڄَ حٕٓيڂ

حٿٌىذ،  ٌٓٵ حٿٌىذ ٳْـذ ٫ڀْو ڃ٬َٳش حٕىًحص حٗهزخٍّش حٿظِ طئىُ اٿَ ىز١ٌ أً حٍطٴخ٩ ٬َٓ

حٗٷظٜخىّش حٿڄخٿْش  رخٿزْخنخص أڃخ حٿٴٌٍٻْ )ً ىٌ طيحًٽ حٿ٬ڄٚص ٫زَ حٗنظَنض( ٳْـذ حٗٿڄخځ

حٿ٬خٿڄْش.
2

 

 

 ثاٌٗا: إٌٔاع أخسٝ

                                                 
1

 .ٻْٴْش حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ٍأّ حٿڄخٽ ً ٿٸخءىخ ٳِ حٿ٬خٛڄش حٿڄَّٜش ٫ن أىًحص حٿڄظخؿَس ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽأهٚٽ ڃلخَٟس طڂ  
2

، طخٍّن حٿظٜٴق:  http://www.moheet.com، ى.ٹ، ڃن حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش ح٫ٗٚځ حٿ٬َرْش "ڃل٢ْ": ڃٴخىْڂ ً ڃ٤ٜڀلخص حٷظٜخىّش 

 .21:10، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 17/01/2010

http://www.moheet.com/
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كْغ ٓنظ٤َٵ ڃن حٿزٌٍٛخص،  ڃظ٬يىسحٓظٸَ حٿٌٟ٪ كخٿْخ ٫ڀَ حٿظڄِْْ رْن أنٌح٩ ٿٸي 

 نيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:خزْط نؤطِ ٫ڀَ ً حٿظِ ،٫يس ڃ٬خَّْطٜنْٴيخ ًٳٶ  ٿيخ ڃن هٚٽ

 :اٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث ؿؽ٠مخ اٌزجبظي فٟ اٌجٛؼطبد 

 نٸٔڂ حٿزٌٍٛخص ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ اٿَ ڃخ ّڀِ:ً ط

 :"Exchange " ( ثٛؼطبد اٌزجبظي اٌّجبشؽ 1

أڅ ٌّىذ اٿْو ٿْزْ٪  ىِ رٌٍٛخص ٿيخ ڃټخڅ ڃَٻُِ ڃليى، ٙري ٿڄن َّّي أڅ ّظ٬خڃپ ٳْيخ

ڃؼپ رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ، ًىِ  أً ّ٘ظَُ أً ٫ن ٣َّٶ طٌحؿي ڃڄؼپ ّٸٌځ رخٿزْ٪ ً حٿَ٘حء رخٓڄو،

ڃؼپ َٗحء أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٕڃَّټْش؛ ً رْ٪ ً ٳِ ڃيّنش نٌٌٍّْٹ، ً حٿٌُ ّظڂ ٳْو حٿڄټخڅ حٿڄٌؿٌى

ٿنيڅ، ً حٿٌُ ّظڂ ٳْو رْ٪ ً َٗحء أٓيڂ حٿَ٘ٻخص  رٌٍٛش ٿنيڅ، ً ىِ حٿڄټخڅ حٿڄٌؿٌى ٳِ ڃيّنش

حٿز٤َّخنْش، كْغ ّظٸخرپ حٿڄظخؿًَڅ ) أً ڃن ّڄؼڀيڂ ( ًؿيخً ٿٌؿو، ً ّظ٬خڃڀٌڅ ڃ٪ ر٠٬يڂ 

 .َٗڃزخ حٿز٬ٞ ر٘ټپ

 :"Over the counter (OTC)" ( ثٛؼطبد اٌزجبظي ػجؽ شجىبد الإرظبي 2

حٿزٌٍٛخص حٿظِ طٸٌځ ٫ڀَ حٿظزخىٽ ٫زَ ٗزټخص حٗطٜخٽ ىِ أٌٓحٵ ّظڂ ٳْيخ رْ٪ ًَٗحء 

خص حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء رْن حٿَ٘ٻخص حٿٔڀ٪ ىًڅ أڅ ّټٌڅ ٿيخ ڃټخڅ ڃَٻُِ ڃليى، رپ طظڂ ٫ڄڀْ

 حٗطٜخٽ ً حٿټڄزٌْطَ.حٿزنٌٹ ً حٕٳَحى ٫ن ٣َّٶ ٗزټخص ً

حٿڄظخؿَّن ٯَْ ڃ٤٠َّن ٿڀٌىخد اٿَ ڃټخڅ ڃليى، أً اٿَ ڃٌحؿيش ر٠٬يڂ  أُ أڅ 

حٿَ٘حء رخٓظويحځ ٗزټخص حٿيخطٲ  حٿڄظخؿَس ٫ن ٣َّٶ طزخىٽ ٫ًَٝ حٿزْ٪ ً حٿز٬ٞ، رپ طظڂ

 ً حٗنظَنض. حٿټڄزٌْطًَ

خڃپ ٫زَ حٿظ٬ ً ط٬ظزَ رٌٍٛش حٿ٬ڄٚص ًحكيس ڃن حٿزٌٍٛخص حٿظِ طٸٌځ ٫ڀَ أٓخّ

حٿيًٿْش ٿڀ٬ڄٚص،  يخ ٳِ حٿزٌٍٛشثحٿڄظخؿَس رزْ٪ حٿ٬ڄٚص ً َٗح ٗزټخص حٗطٜخٽ، ً ٫نيڃخ طزيأ
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ٳبنٺ ٓظظ٬خڃپ ڃ٪ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿزٌٍٛخص، أُ رٌٍٛخص حٿظزخىٽ ٫زَ ٗزټش حٗطٜخٽ، ً ٫زَ 

.ٗزټش حٗنظَنض ر٘ټپ هخٙ
 1

 

 ٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث اٌّعٜ ؾِٕٟ:ا 

ٓخّ اٿَ: رٌٍٛخص ڃنظـخص كخَٟس، ً رٌٍٛخص ً طٸٔڂ حٿزٌٍٛخص ٫ڀَ ىٌح حٕ

 ٫ٸٌى آؿڀش.

 ( ثٛؼطبد ِٕزدبد زبػؽح:1

كْغ ّظڂ حٿظ٬خٷي ٫ڀْيخ ٫ڀَ أڅ ّټٌڅ حٗٓظٚځ ً حٿظٔڀْڂ ً ٷزٞ حٿؼڄن ٳٌٍح.
2

 

(، أُ أنو ٿيهٌٽ حٿٌٔٵ ڃن كْغ ٣َّٸش حٿيٳ٪ٻڄخ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ حٿزٌٍٛش حٿٴٌٍّش )

ڃخ حٗظَحه ر٬ي حٿَ٘حء ڃزخَٗس، ً ىٌح ٬ّنِ ريًٍه أڅ ٫ڀَ حٿڄ٘ظَُ أڅ ّيٳ٪ ػڄن حٿٴٌٍّش ّظ٬ْن 

 حٿڄ٘ظَُ ّظڄڀٺ ڃخ حٗظَحه ٳٌٍح.

ْڂ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٙ ٌّؿي اٙ ٌٓٷخ ًحكيس ّټٌڅ ٳْيخ حٿيٳ٪ ٳٌٍّخ، كْغ ّظڂ حٿظٔڀ

حٗٓظٚځ )ىٳ٪ حٿڄخٽ ً أهٌ حٿٔني( هڄٔش أّخځ ر٬ي ٫ڄڀْش حٿزْ٪، ً اًح ٻخڅ حٿڄ٘ظَُ ٙ ّظٌٳَ ٫ڀَ ً

زڀٮ حٿُٚځ ٿظٔيّي ػڄن حٿٔني حٿٌُ حٗظَحه، ّڄټنو حٗٷظَحٝ ڃن ٓڄٔخٍه حٿڄزڀٮ حٿُٚځ ٿٌٿٺ حٿڄ

ٟڄن ١ًَٗ ڃليىس.
3

 

 ( ثٛؼطبد ػمٛظ آخٍخ:2

غ طظڂ حٿڄ٠خٍرش ٫ڀَ حٿ٬َٔ ٳٸ٢، كْغ ّظڂ حٿظ٬خٷي ٫ڀْيخ ىًڅ حٿظٔڀْڂ ً حٗٓظٚځ، كْ

ّئؿپ حٿؼڄن ٕؿپ ڃليى.ً
4

 

                                                 
1

ٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ  خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِر ىًٍّ ڃنٌٍ٘س، (حٿيٍّ حٿٔخر٪) رو٤ٌس ط٬ڀْڂ ٌٓٵ حٿ٬ڄٚص ه٤ٌس -أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص  حٿڄظخؿَس رن٨خځ حٿيخڃٖ ً 

، طخٍّن 10/08/2009، ى.ٹ، طخٍّن حٿنَ٘ رخٿڄٌٷ٪:  http://www.forexpros.ae/education: ، ًٳٶ حٿَحر٢ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ(

 .21:27، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 17/01/2010حٿظٜٴق: 
2

  .134، ٙ 2003ِ، ريخء حٿيّن ٿڀنَ٘ ً حٿظٌُّ٪، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، ٳى حٿنٸيُ ً حٿڄَٜى. ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، حٗٷظٜخ 
3

 طخٍّن حٿنَ٘:"، ڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپحٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀ"ڄنظيٍ ٿ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ،ٷٌح٫ي حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش... ڃ٬ڀٌڃخص ٷي طٴْيٹ 

: حٿظٜٴق طخٍّن،  t1100.htm-f30/topic-batna.hooxs.com/montada-http://lmdًٳٶ حٿَحر٢: ، 2009 َّپٳأ 08حٍٕر٬خء 

   .14:17حٿٔخ٫ش:  َ، ٫ڀ05/11/2009
4

  .134. ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ى 

http://lmd-batna.hooxs.com/montada-f30/topic-t1100.htm#2603
http://lmd-batna.hooxs.com/montada-f30/topic-t1100.htm
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اٿَ أڅ حٿيٳ٪ ٳْيخ ّټٌڅ ڃئؿٚ، ً ىٌح ٬ّنِ أڅ ً طٔڄَ أ٠ّخ حٿٌٔٵ حٓؿڀش، ن٨َح 

حٿظٔڀْڂ ّټٌڅ ڃئؿٚ اٿَ آهَ حٿ٘يَ ٫ني كڀٌٽ طخٍّن حٿظٜٴْش، ٳخٿڄ٘ظَُ حٿٌُ ٙ ّظٌٳَ ٫ڀَ 

أڃٌحٽ ٻخٳْش ّڄټنو حٿَ٘حء ىًڅ أڅ ّيٳ٪ ٳِ ا٣خٍ ٷٌح٫ي ڃليىس؛ ً ريٌه حٿ٤َّٸش ّڄټن َٗحء ٓني 

ٳِ ٍرخف ٳِ كخٽ حٍطٴخ٩ ٬َٓ حٿٔني، ًٿلٌٜٽ ٫ڀَ أريًڅ ىٳ٪ أُ ڃزڀٮ ً ر٬ْو ر٬ي ٫يس أّخځ، ً ح

كخٽ ىز١ٌ ٬َٓه ڃ٪ كڀٌٽ أؿپ حٿظٜٴْش، ّڄټن حٿظؤؿْپ ػخنْش ڃٸخرپ ىٳ٪ ڃزڀٮ ر٢ْٔ ٻلٶ ٿڀظؤؿْپ 

 - ر٘ټپ هخٙ -ىٌه حٿڄَس )ً ىِ ٳلٌٍ حٿڄ٠خٍرش ٫ڀَ حٿ٬َٔ(؛ ًىٌح حٿن٨خځ حٓؿپ ڃ٬ڄٌٽ رو 

ٙ ّڄڀټٌڅ حٕڃٌحٽ حٿټخٳْش ٿ٘ٓظؼڄخٍ ٳِ  ٳِ ٳَنٔخ، ً ىٌه حٿ٤َّٸش ٛخٿلش ٿٖٳَحى حٿٌّن

حٿزٌٍٛش.
1

 

 ٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث ِعٜ اٌزؼبًِ اٌدغؽافٟ:ا 

  ً طٸٔڂ حٿزٌٍٛخص ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ اٿَ: رٌٍٛخص ڃلڀْش، ً رٌٍٛخص ىًٿْش.

 ( ثٛؼطبد ِس١ٍخ:1

ً طټٌڅ  ،ىٌه حٿزٌٍٛخص ط٬ڄپ ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿڄلڀِ، ً ىِ رٌٍٛخص ڃليًىس حٿن٘خ١

 يخ ٿڀزٌٍٛخص حٿيًٿْش ٳِ ٻؼَْ ڃن حٗٷظٜخىحص.ڃټڄڀش ٳِ ن٘خ٣

 ثٛؼطبد ظ١ٌٚخ: (2

ً ٫خىس  ،ً ىِ رٌٍٛخص ٻزَْس ً ڃظ٤ٌٓش حٿلـڂ، ً طڄظي ڃ٬خڃٚطيخ اٿَ أٻؼَ ڃن ىًٿش

ّ٘ڄپ ن٘خ٣يخ ڃ٬خڃٚص ڃوظڀٴش ً ڃظن٫ٌش.
2

 

ً ىنااخٹ ڃٴيااٌځ آهااَ ٿڀٔااٌٵ حٿيًٿْااش، كْااغ ّٸٜااي ريااخ طڀااٺ حٿٔااٌٵ حٿظااِ ّٔااڄق ٳْيااخ ُٕ     

ص آٍحٵ حٿڄخٿْااش حٿظااِ طٜاايٍىخ ڃن٘ااٻخنااض ؿنٔااْظو أڅ ّظ٬خڃااپ ٗااَحء ً ر٬ْااخ ٳااِ حًٕ ڃٔااظؼڄَ ڃيڄااخ

ن ڄٔااظؼڄَّطٌحؿااي ٿىْجااخص ڃلڀْااش، أڃااخ حٿڄٴيااٌځ حٿٌحٓاا٪ ٿڀٔااٌٵ حٿيًٿْااش ٳيااٌ أڅ ّټااٌڅ ٳااِ حٿٔااٌٵ ً

 ڃخٿْش ڃن ىًٽ أهٍَ.ًًٍٕحٵ 

                                                 
1

 ."، ڃَؿ٪ ٓخرٶحٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپ"ڄنظيٍ ٿ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ،ٷٌح٫ي حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش... ڃ٬ڀٌڃخص ٷي طٴْيٹ 
2

 .134. ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ى 

http://lmd-batna.hooxs.com/montada-f30/topic-t1100.htm#2603


www.manaraa.com

 

66 

ِ حٿزٌٍٛاش،  ٔاڄق رظٔاـْڀيخ ٳا   ص ً حٿيْجخص حٕؿنزْش ٳٸاي ُّ آً رخٿنٔزش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٿڀڄن٘

ُ   خءٻظٴا ظڂ حٗأً ٷاي ّاا  ڃان هااٚٽ طـااخٍ حًٍٕحٵ   رخٿظ٬خڃااپ ٫ڀْيااخ ڃان هااٚٽ حٿٔاٌٵ ٯْااَ حٿڄن٨ڄااش، أ

 رٌْص حٿٔڄَٔس ٳِ حٿوخٍؽ. حٿڄخٿْش ً

٫ايح أٓاٌحٵ حٗٷظٜاخىحص "حٿڄٜان٬ش      –ً ّزيً أڅ ٯخٿزْش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿزڀيحڅ حٿنخڃْش 

 NYSEأٌٓحٵ ڃلڀْش، أڃخ أٌٓحٵ نٌٌٍّْٹ  –ٌنٮ أً حٿظٜيَّّش كيّؼخ " ڃؼپ ٓنٰخٳٌٍس ً ىٌنٮ ٻ

(New York Stock Exchange        ٿنيڅ ً ُّاٌٍّن ً ٣ٌٻْاٌ ... ط٬اي أٓاٌحٷخ ىًٿْاش ًٳاٶ ٻاپ ً )

حٿڄئَٗحص حٿڄ٬ظڄيس.
1

 

 :)اٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث اٌزكد١ً ٚ الإػزؽاف اٌسىِٟٛ )اٌزّث١ً اٌسىِٟٛ ف١ٙب 

 خ نڄِْ رْن ن٫ٌْن ڃن حٿزٌٍٛخص:نى

 ثٛؼطبد ؼق١ّخ:( 1

طن٘ؤ ًٳٶ حٿٸٌحنْن ً حٿٸٌح٫ي، ً طڄخٍّ ٳْيخ حٿن٘خ٣خص ً حٿڄ٬خڃٚص ًٳٶ حٿظن٨ْڂ  ً

حٿلټٌڃِ، ً ّظٌحؿي ٳْيخ ڃڄؼپ كټٌڃِ َّحٷذ ً ّظخر٪ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص، ً ّظيهپ ٳِ حٿٌٷض 

ً حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ  ،حٿڄنخٓذ رَٰٝ ڃن٪ حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن أڅ طنظؾ ٫ن ىٌه حٿڄ٬خڃٚص

 حٗٓظٸَحٍ.

 ١ّخ:ثٛؼطبد غ١ؽ ؼق (2

ىٌه حٿزٌٍٛخص ط٬ڄپ ر٘ټپ ٯَْ ٍٓڄِ ٳِ ٌٟء ٷٌح٫ي هخٛش ريخ، ً ٙ ط٬ظَٱ ريخ 

ٌُ ڃن حٿـيخص حٿَٓڄْش، ً ٿيٌح ٳيِ طظ٠ڄن ڃوخ٣َ كظڄْش ً أٻْيس. حٿلټٌڃش ً ٙ طظ٬خڃپ ٳْيخ أ
2

 

ي َِْطُٸً َٷخرش حٿٔڀ٤خص حٿَٓڄْش، ًٳخٿٌٔٵ حٿَٓڄِ ىٌ حٕٻؼَ أىڄْش ً طن٨ْڄخ، ً ّو٠٪ ٿ

أُ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، رْنڄخ ٙ  ،ٳْو رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص ًحص حٕىڄْش حٗٷظٜخىّش ٬خڃپُّظَ ً

طو٠٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ ٯَْ حٿَٓڄِ ٿ١ًَ٘ حٿٸْي ً حٗٛيحٍ ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ ٳِ 

 حٿٌٔٵ حٿَٓڄِ.

                                                 
1

 .72، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶأ.ى ىٌْٗخٍ ڃ٬ًَٱ،  
2

  .134ى. ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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ً ٷي ح٫ظڄي حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ ٌٓٷخ ًحكيح ىٌ حٿٌٔٵ حٿَٓڄِ، اً ٙ طٌؿي ڃ٬خڃٚص طظڂ 

أًٍحٵ ٯَْ ڃٸزٌٿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ً اڅ كيع ً طڄض ڃ٬خڃٚص كٌٽ أًٍحٵ ٙ طٔظـْذ  كٌٽ

ٿ١ًَ٘ حٿٸْي ً حٗٛيحٍ ٳبڅ حٿڄ٩َ٘ ٙ ٬ّظَٱ ريخ، ً ٙ طئػَ ٫ڀَ َْٓ حٿڄ٬خڃٚص ٳِ 

ً كٌٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ،ََٱ ٌٍٓ رخٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طظڂ ٳِ حٿزٌٍٛشحٿزٌٍٛش، كْغ ٙ ٬ُّظَ

حٿڄٸزٌٿش ٳِ حٿزٌٍٛش.
1

 

 ٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث ِعٜ رعضً اٌعٌٚخ:ا 

َٔڂ حٿزٌٍٛخص، ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ، اٿَ:  طُٸ

 ( ثٛؼطبد ٠ع٠ؽ٘ب أػؼبء ثـؽ٠مخ زؽح:1

ى ١ًَٗ كْغ ّ٘ټپ أ٠٫خإىخ ؿڄ٬ْش طظټٴپ رٌٟ٪ حٿن٨خځ حٕٓخِٓ ٿڀزٌٍٛش، ً طليَ

خثيخ، ٻڄخ حٗن٠ڄخځ اٿْيخ ىًڅ طيهپ حٿيًٿش، ً ٙ ّڄټن حٗن٠ڄخځ اٿَ ٠٫ٌّظيخ اٙ رڄٌحٳٸش أ٠٫

 ىٌ حٿلخٽ ٳِ رٌٍٛش ٿنيڅ.

 ( ثٛؼطبد غاد إظاؼح ِم١عح ٔز١دخ رعضً اٌعٌٚخ:2

ً ىٌ طيهپ طظَحًف ٗيطو ڃخ رْن ڃـَى ًٟ٪ حٿزٌٍٛش طلض اَٗحٱ حٿلټٌڃش، ً رْن 

ٷْخځ ىٌه حٕهَْس ربن٘خء حٿزٌٍٛش ً اىحٍطيخ، ً أىڂ حٿيًٽ حٿظِ طظز٪ ىٌح حٿن٨خځ نـي: ٳَنٔخ، 

 يًٽ حًًٍٕرْش ڃخ ٫يح انـڀظَح.أٿڄخنْخ، ً رخٷِ حٿ

 ( ثٛؼطبد رُعَاؼ ثؤقٍٛة ٚقؾ:3

رؤٓڀٌد ٢ًٓ رْن طَٹ حٿلَّش ٿٖٳَحى ٳِ حٿظ٬خڃپ، ً ڃخ رْن حٿظيهپ حٿلټٌڃِ  كْغ طُيَحٍ

حٿ٘يّي ٳِ ٫ڄپ حٿزٌٍٛخص، ڃؼپ ڃخ ىٌ حٿلخٽ رخٿنٔزش ٿزٌٍٛخص ڃَٜ، حٿڄَٰد ً حٿـِحثَ.
2

 

 ٙب:اٌزظ١ٕف ِٓ ز١ث إٌّزدبد اٌّزعاٌٚخ ف١ 

 طٸٔڂ حٿزٌٍٛخص ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ اٿَ:
                                                 

1
رن ٫ټنٌڅ، حٿـِحثَ،  -٫خث٘ش رٌهڀوخٽ، رٌٍٛش حٿـِحثَ رْن حٿن٨َُ ً حٿظ٤زْٶ، ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ ٳِ "ٷخنٌڅ ح٫ٕڄخٽ" ٯَْ ڃنٌٍ٘س ، ٻڀْش حٿلٸٌٵ  

2004 ٙ ،83. 
2

 ، رظَٜٱ.05، ٙ ٘ش رٌهڀوخٽ، نٴْ حٿڄَؿ٪٫خث 
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 ( ثٛؼطخ اٌجؼبئغ: 1

)ً ٷي  ّظڂ ٳْيخ طيحًٽ ٓڀ٪ ڃ٬ْنش ڃؼپ حٿٔڀ٪ حٿٍِح٫ْش، حٿٔڀ٪ حٿڄ٬ينْش، حٿ٬ٸخٍحص ...حٿن

 حٿٌحٷ٪(.٫ڀَ أٍٝ ظٴْٜپ ٳْڄخ ٓزٶ ن٨َح ٕىڄْظيخ ط٤َٷنخ اٿْيخ رن٩ٌ ڃن حٿ

 ثٛؼطخ اٌطعِبد: (2

ٓظويحڃيخ ٳْيخ، ً حٿظِ نٌٻَ ڃنيخ: حٿْٔخكش، حٿٴنيٷش، ً ىِ ڃظ٬يىس حٿڄـخٙص حٿظِ ّڄټن ح

 حٿظؤڃْن، حٿنٸپ، طؤؿَْ حٿٔٴن، ٫ٸٌى حٿظٜيَّ، طـخٍس حٿيٌّڅ ...حٿن.

 ثٛؼطخ الأفىبؼ:  (3

رْ٪ حٿلٸٌٵ حٿوخٛش رخٗكظټخٍ،  ً ىِ أكيع أنٌح٩ حٿزٌٍٛخص، ً طظ٬ڀٶ ر٬َٝ ً

ٌڃخص ...حٿن.كٸٌٵ حٗهظَح٩،  ً حٿ٬ٚڃخص حٿظـخٍّش، ً ٛٴٸخص ن٨ڂ حٿڄ٬ڀً
1

 

 التحالفات بين أضٕام الأٔزام المالٗٛ الجاٌ٘:المطمب 

ش ڃاان حٿڄٌحٟااْ٪ حٿٌحٷ٬ْااش )ٿيااخ ڃڄخٍٓااخص ٫ڀااَ ڃٔااظٌٍ   حٿزٌٍٛاان٨ااَح ٿټااٌڅ ڃٌٟاا٩ٌ  

ش ٳِ حٿ٬خٿڂ أڃټننخ ڃان حٿٌٷاٌٱ ٫ڀاَ ًؿاٌى طلخٿٴاخص ٫خٿڄْاش       حٿزٌٍٛحٿٌحٷ٪(، ٳبڅ حٓظٸٜخء ًحٷ٪ 

 طنْٔٶ ً طټظپ ىًٿِ. ًاٷڀْڄْش، ً ًٿٺ ٳِ ا٣خٍ ٫ٚٷخص ط٬خًڅ ً

ًٍحٵ حٿڄخٿْش هاٚٽ حٿؼٚػْناخص،   ٧يَص حٿلخؿشُ اٿَ اٷخڃش ط٬خًڅ ىًٿِ رْن أٌٓحٵ حًٕ ٷي 

أهٌص حٿَٰٳش حٿيًٿْش ٿڀظـخٍس، ً ڃٸَىخ رخٍّْ، ُڃخځ حٿڄزاخىٍس ڃان أؿاپ اٷخڃاش ڃټظاذ ىًٿاِ       ٷي  ً

ً ٿڂ ط٘يي حٿٴظَس  ،نْشٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٓظڄَ ٳِ ڃڄخٍٓش ن٘خ٣و كظَ حٿلَد حٿ٬خٿڄْش حٿؼخ

حٿظِ أ٫ٸزض حٿلَد ه٤ٌحص ىخڃش ٫ڀَ ٣َّاٶ اٷخڃاش ط٬اخًڅ ىًٿاِ راْن طڀاٺ حٕٓاٌحٵ كظاَ ڃاخٌّ          

ً ر٬ي أٍر٬ش أ٫اٌحځ ڃان حٿظ٬اخًڅ     ؛٫نيڃخ حؿظڄ٪ ڃڄؼڀٌ ٫يس رٌٍٛخص أًًٍرْش ٳِ رخٍّْ ،1957

ًٿِ ٕٓاٌحٵ  ٯَْ حٿَٓڄِ، حهظخٍ حٿڄ٘خٍٻٌڅ آٍخء ا٣خٍ ڃئِٓٔ ٿ٬ڄڀيڂ ًأن٘جٌح " حٗطلخى حٿاي 

 .1961حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش " ٳِ ٿنيڅ ٫خځ 

 1أٔلا: الإتحاد الدٔل٘ لأضٕام الأٔزام المالٗٛ
                                                 

1
 ، رظَٜٱ.134-133ى. ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
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 ،ٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش نڄاٌحً ڃٔاظڄَحً   ، ٗايي حٗطلاخى حٿايًٿِ ٕٓاٌح    1961ڃنٌ ان٘خثو ٳِ ٫خځ 

رٌٍٛاش ڃن٨ڄاش ڃان ڃوظڀاٲ أنلاخء       (56) ٓاظش ً هڄٔاْن   رلْغ أٛزق ٠ّڂ ٳِ ٠٫اٌّظو حٿْاٌځ  

ڃان ٍٓاڄڀش أٓاٌحٵ حٕٓايڂ حٿ٬خٿڄْاش      % 97طڄؼپ حٿزٌٍٛخص ح٠٫ٕخء أٻؼَ ڃان نٔازش    حٿ٬خٿڂ، ً
2
 

ڃ٨٬ڂ ٫ڄڀْخطيخ حٓؿڀاش ً هْخٍحطياخ ً ٛانخىّٶ حٓاظؼڄخٍىخ حٿڄټظظزاش ً ٓانيحطيخ، ٻڄاخ طٌؿاي طٔا٬ش          ً

رٌٍٛش ڃَحٓڀش. 35ً  ،رٌٍٛخص أهٍَ ڃنظڄْش
3

 

 أ٘عاف الإرسبظ:

ًٍٕحٵ ح ٕٓااٌحٵ ڄااشَ حٿظـخٍّااش  حٿڄن٨َ "خٿْااشحٗطلااخىُ حٿاايًٿِ ٕٓااٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄ  "ّڄؼِااپ 

ڄااش ً ٕٓااٌحٵ حٿڄ٘ااظٸخص حٿڄخٿْااش ً ٿٰااَٱ حٿڄٸخٛااش ًحص حٿ٬ٚٷااش ٫ڀااَ حٿڄٔااظٌٍ         حٿڄخٿْااش حٿڄن٨َ

حٿ٬خٿڄِ، ً ىٌ ڃن٨ڄش ىًٿْاش ط٠اڂ ٳاِ ٠٫اٌّظيخ حٿزٌٍٛاخص حٿَثْٔاْش ٳاِ حٿ٬اخٿڂ حٿظاِ طلاَٙ           

 ٫ڀَ طٸيّڂ أٍٳ٪ ڃٔظٌٍ ڃن حٿويڃخص.

ًٚ ٿ٘طٜااخٽ ً حٿظلڀْااپ ً حٿنٸااخٕ رااْن ح٠٫ٕااخء، اٿااَ ، حٿااٌطلااخىً ّياايٱ حٗ َُ ڃلٴاا ُ ٬ُّْظَزَاا

ڄااش ً حٿڄ٘ااظٸش، ً طڀزْااش حكظْخؿااخص أٓااٌحٵ ٍأّ حٿڄااخٽ      ْپ طڄؼْااپ ً ط٤ااٌَّ حٕٓااٌحٵ حٿڄن٨ّ  طٔااي

٫ڀااَ ٫ٸااي  ،رخنظ٨ااخځ ،ً ڃناٌ طؤْٓٔااو، ىأد حٗطلااخى  ؛حٿٜاخ٫يس رڄااخ ّلٸااٶ ڃٜااڀلش حٿڄظ٬ااخڃڀْن ٳْيااخ 

ً ڃائطڄَحص، ٻڄاخ ن٨اڂ هاٚٽ ح٫ٕاٌحځ حٕهْاَس ًٍٗاخص ٫ڄاپ          حؿظڄخ٫خص ٿـخڅ ً ؿڄ٬ْخص ٫خڃاش 

ن أ٠٫خثو ڃن نٸپ حٿيٍحّش حٿٴنْش ً طزخىٽ حٿوزَحص ٳْڄخ رْنيڂ، ً ّنخٷٖ حٗطلخى ټِڄَڃظوٜٜش رڄخ ُّ

ـخٍّاش أً ٷخنٌنْاش أً حٷظٜاخىّش؛    ٻخٳش ؿٌحنذ طـخٍس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طٸَّزخً، ٓاٌحء ٻخناض ٳنْاش أً ط   

ر٬ش حٕهَْس، نَ٘ حٗطلخى ىٍحٓخص كٌٽ ٷ٠خّخ ڃوظڀٴش، ڃن رْنياخ حٿظن٨اْڂ   ٫ڀَ ڃيحٍ حٿ٬ٸٌى حًٍٕ

 حٗىحٍُ حٿٌحطِ، ً حٿظنٴٌْ، ً ط٬ؼَ حٿظ٬خڃٚص، ً ٓڀٌٹ ٷ٤خ٩ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

ٍ حٗطلاخى ٍٓاخٿش اهزخٍّاش ٗايَّش ً ن٘اَحص اكٜاخثْش ً ڃن٘اٌٍحص أهاٍَ كاٌٽ          يًِْٜ ُّ

ْخنااخص اكٜااخثْش ً ا٫ٚڃْااش طظ٠ااڄن ڃ٬ڀٌڃااخص حٿزٌٍٛاخص ح٠٫ٕااخء ٳْااو، ٻڄااخ أنااو ّاايَّ ٷٌح٫ااي ر 

 ٗخڃڀش كٌٽ حٿزٌٍٛخص ح٠٫ٕخء.

                                                                                                                                                    
1

 . www.fibv.com ىٌ: حٿ٬نټزٌطْش٘زټش حٿ٫نٌحڅ ڃٌٷ٬و ٫ڀَ  
2

 .حٿٸْڄش حٿَأٓڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش أٓيڄيخ رخٿزٌٍٛخصطَْ٘ اٿَ  (Capitalisation des bourses)ٍٓڄڀش حٿزٌٍٛخص  
3

أً حٿظِ طنظڄِ اٿَ رڀيحڅ ٿڂ طيهپ  ،" ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿَثْْٔش ٯَْ حٿڄئىڀش ر٬ي ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ٛٴش حٿ٠٬ٌ حٿڄنظٔذ حٿزٌٍٛش حٿڄَحٓڀش ًٛٲ "ن٤زٶ ّ 

 ى.طلخن٠ڄخځ اٿَ ٠٫ٌّش حٗر٬ي ٳِ ڃَكڀش حٿڄٴخًٟخص حٿَٓڄْش ٿ٘
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 1ثاٌٗا: إتحاد أضٕام الأٔزام المالٗٛ الأٔزٔبٗٛ

َُ حٿزڀيحڅ حًًٍٕرْاش ڃان راْن     طڄؼپ أًًٍرخ اكيٍ أٻؼَ حٿڄنخ٣ٶ حٓظٸَحٍحً ٳِ حٿ٬خٿڂ، ً ط٬ُْظَزَ

ََ ػَحء ً حٕڃظن حٷظٜاخىحً، ڃڄاخ ّـ٬ڀياخ نٸ٤اش     ؿاٌد ٷٌّاش ٕٛالخد ٍإًّ حٕڃاٌحٽ      حٿزڀيحڅ حٕٻؼ

ً ٳِ حٿٌٷض نٴٔو، ّټٴِ حٍطٴخ٩ُ ڃ٬يٙص حٗىهخٍ رٸخءَ ىٌه  ؛حٿٌّن ٤ّڄلٌڅ اٿَ حٗٓظؼڄخٍ حٿڄَرق

 حٿٸخٍس ٻڄٜيٍ ىخځ ٿَإًّ حٕڃٌحٽ رخٿنٔزش ٿزخٷِ أؿِحء حٿ٬خٿڂ.

ً ٠ّااڂ حطلااخىُ أٓااٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش حًًٍٕرْااش، ً ڃَٻااِه رًَٻٔااپ، أٓااٌحٵ حًٍٕحٵ   

ًٯااَٱ حٿڄٸخٛااش حٿڄ٬ظڄاايس ٳااِ أًًٍرااخ رڄٌؿااذ  ،ً أٓااٌحٵ حٿ٬ڄڀْااخص حٓؿڀااش ًحٿوْااخٍحص ،ٿڄخٿْااشح

طلاخى حًًٍٕراِ، ً ىاٌ ّڄؼاپ حٿـٔاَ حٿاٌُ ّاَر٢ راْن         ٓظؼڄخٍّش حٿٜخىٍ ٫ن حٗٷَحٍ حٿويڃخص حٗ

حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٕٓاٌحٵ حًًٍٕرْاش حٿڄن٨ِڄاش ً حٿڄٸنناش ڃان ؿياش، ً حٿٔاڀ٤خص، ً هٌٜٛاخً ٫ڀاَ          

ٍ    ڃٔااظٌٍ حٗ ً ٠٫ااٌّش حٗطلااخى ڃٴظٌكااش ٿټخٳااش حٿڄئٓٔااخص      ؛طلااخى حًًٍٕرااِ، ڃاان ؿيااش أهااَ

اٿَ ؿخنذ حٿزڀايحڅ   ،حٿڄن٨ڄش ً حٿڄٸننش ڃن رڀيحڅ حٗطلخى حًًٍٕرِ ً حٿنًَّؾ ً أّٔڀنيح ً ٌَّٓٔح

حٿظِ ط٬َٔ ٿ٘ن٠ڄخځ اٿَ ٠٫ٌّش حٗطلخى حًًٍٕرِ؛ ً رخٿظاخٿِ، ٳابڅ حٗطلاخى ڃٴظاٌف ٿڀڄئٓٔاخص      

 ٬ش ٕكټخځ حٗطلخى حًًٍٕرِ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رؤٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.حٿـيّيس حٿوخٟ

( رٌٍٛش ڃن ڃوظڀٲ أنلاخء أًًٍراخ، رخٟٗاخٳش اٿاَ     27ن )ًّ ّڄؼپ حٗطلخى ٓز٬ش ً ٫َ٘

(، حٿ٬نټزٌطْااش٘اازټش حٿ٪ حٗطلااخى ٫ڀااَ ٓااض رٌٍٛااخص ڃنظٔاازش، ً أٍراا٪ رٌٍٛااخص ڃَحٓااڀش )ڃٌٷاا   

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.څ ٌٕٓحٵ َِرخٿظخٿِ، ٳيٌ ٫زخٍس ٫ن حطلخى ڃًَ

 

 

 

 

 

                                                 
1

 .حٿ٬نټزٌطْش٘زټش حٿ٫ڀَ  www.fese.be,  www.fese.orgن٨َ حٿ٬نٌحنْن: أ 



www.manaraa.com

 

71 

 1ثالجا: إتحاد أضٕام الأٔزام المالٗٛ الأٔزٔبٗٛ الآضٕٖٗٛ

   ً  1995آٓاٌّْش، ًڃٸاَه آا٤نزٌٽ، ٳاِ ٫اخځ      -طؤْٓ حطلاخى أٓاٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش حًٍٕ

ّظاؤٿٲ ٻخٳاش ح٠٫ٕاخء حٗػناِ ٫٘اَ حٿڄئٓٔاْن        ً ،رڄزخىٍس ڃان ٓاٌٵ آا٤نزٌٽ ٿاًٍٖحٵ حٿڄخٿْاش     

ٳاااِ أًًٍراااخ ً آٓاااْخ طظٴاااخًص رڀااايحنيخ ڃااان كْاااغ ڃٔاااظٌّخص حٿظنڄْاااش   ٿ٘طلاااخى ڃااان أٓاااٌحٵ نخٗاااجش 

ً ٠٫ٌّش حٗطلخى ڃٴظٌكاش ٿزاخٷِ حٿزٌٍٛاخص ڃان أًًٍراخ ً آٓاْخ، ً ٿټنياخ ڃَىٌناش          ؛حٗٷظٜخىّش

رٌٍٛش طڄؼپ أٻؼَ ڃن طٔا٬ش   (22اػنخڅ ً ٫َّ٘ن )ً ٠ّڂ حٗطلخى كخٿْخً  ،رڄٌحٳٸش ؿڄ٬ْظو حٿ٬خڃش

ڃڀْااخٍ ىًٍٙ، كْااغ ّزڀااٮ ڃظٌٓاا٢ ٷْڄااش حٿظ٬ااخڃٚص     130آٙٱ ٗااَٻش، ً طٴااٌٵ ٍٓااڄڀش أٓااٌحٷو   

ً ّنظڄااِ نٜااٲ ح٠٫ٕااخء حٿلااخٿْْن ٳااِ حٗطلااخى اٿااَ ىًٽ  ؛ڃڀْااٌڅ ىًٍٙ 500حٿٌْڃْااش أٻؼااَ ڃاان 

 أ٠٫خء ٳِ ڃن٨ڄش حٿڄئطڄَ حٗٓٚڃِ.

 ً طظڄؼپ ڃيڄش حٗطلخى ٳِ هڀٶ رْجش طظڄِْ رخٿ٬يحٿش ً حٿټٴخءس ً حٿ٘ٴخٳْش ً رؤٷاپ ٷايٍ ڃڄټان   

ٿاٌٿٺ، ٳياٌ    ؛ڃن حٿلٌحؿِ حٿظـخٍّش رْن ح٠٫ٕخء ً حٕٷخٿْڂ حٿظِ ٬ّڄڀٌڅ رياخ  -ڀٌ طڄخڃخً اڅ ٿڂ طو -

        ٙ ص ڃؼاپ طٌكْاي ً طنٔاْٶ حٿٸاٌحنْن     ٬َّٔ اٿاَ ط٬ِّاِ حٿظ٬اخًڅ ً حٿظٌحٛاپ راْن أ٠٫اخثو ٳاِ ڃـاخ

حٿڀااٌحثق ً أن٨ڄااش حٿظاايحًٽ ً اؿااَحءحص حٿظٔااٌّش ً ڃ٬ااخَّْ حٗٻظظااخد، اٿااَ ؿخنااذ طزنِااِ حٿڄزااخىة      ً

 ْش حٿڄ٬ظَٱ ريخ ىًٿْخً.حٿڄلخٓز

 زابعا: إتحاد جٍٕب آضٗا لأضٕام الأٔزام المالٗٛ
2

 

ڃان   ،رڄيّناش ٗاْظخٯٌنٮ   2000طؤْٓ اطلخى ؿنٌد آْٓخ ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ّنخَّ 

څ، ً نْزااخٽ، ً حٿينااي، ً رٌطااخڅ،   ٷزااپ أٓااٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ٳااِ ٻااپ ڃاان ٓااَّٚنټخ، ً رخٻٔااظخ      

 ٠ٌّش ٻخٳش حٿزٌٍٛخص ڃن رڀيحڅ ؿنٌرِ آْٓخ. رنٰٚىّٖ، ً ىٌ ڃٴظٌف ٿ٬ً

 خاوطا: جمعٗٛ أضٕام الأٔزام المالٗٛ الإفسٖكٗٛ

                                                 
1

 . www.feas.comىٌ:  حٿ٬نټزٌطْش٘زټش حٿحڅ ڃٌٷ٬و ٫ڀَ ٫نٌ 
2

 . asia.org-www.safeىٌ:  حٿ٬نټزٌطْش٘زټش حٿ٫نٌحڅ ڃٌٷ٬و ٫ڀَ  

http://www.feas.com/
http://www.safe-asia.org/
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، ً ىااِ طياايٱ 1993طؤٓٔااض ؿڄ٬ْااش أٓااٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش حٗٳَّٸْااش رټْنْااخ ٳااِ ٫ااخځ   

أٓخٓخً اٿَ ًٟ٪ ا٣خٍ ڃٸنن ڃن أؿپ حٿظ٬خًڅ حٿڄ٘ظَٹ رْن أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ اٳَّٸْخ ڃن 

 ڃن رْنيخ طزخىٽ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً طٸيّڂ حٿڄٔخ٫يس حٿٴنْش. ،٫ڄڀْخص هٚٽ ٫يس

 ً طظڄؼپ أىيحٱ حٿـڄ٬ْش ٳْڄخ ّڀِ:

طٌٳَْ ا٣خٍ ڃٸنن ڃن أؿپ حٿظ٬خًڅ حٿڄ٘ظَٹ رْن أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ اٳَّٸْاخ ڃان هاٚٽ     -

حٿٴنْاااش ٿظ٤اااٌَّ حٿزٌٍٛاااخص  ڃااان رْنياااخ طزاااخىٽ حٿڄ٬ڀٌڃاااخص ً طٸااايّڂ حٿڄٔاااخ٫يس  ،٫ااايس ٫ڄڀْاااخص

 ؛٠خءح٫ٕ

-  ً ى٫اڂ حٿٌٓا٤خء    ڃٔخ٫يس حٿزٌٍٛخص ح٠٫ٕخء ٫ڀَ طَْٓن ڃَٻِىخ ً ط٤ٌَّ أىًحطيخ حٿڄخٿْاش 

 ؛ً حٿڄظ٬خڃڀْن

٠٫ٕاخء  ًٟ٪ ً ط٤ٌَّ ڃ٬خَّْ ٿظيٍّذ حٿ٤ٌٓخء ً حٿڄظ٬خڃڀْن ً حٿڄا٧ٌٴْن ٳاِ حٿزٌٍٛاخص ح    -

 ؛ً حٍٗطٸخء رڄٔظٌٍ أىحثيڂ

 ؛يحًٿيخ ًطٌّٔظيخْش ً اٛيحٍىخ ً طًٟ٪ ً ط٤ٌَّ ڃ٬خَّْ طٔـْپ حًٍٕحٵ حٿڄخٿ -

ڄلخٳپ ڃٔخنيطيڂ ٳِ حٿ ڃٔخ٫يس ح٠٫ٕخء ٫ڀَ آٍخء ا٣خٍ ّټٴپ أٻزَ ٷيٍ ڃن حٿظن٨ْڂ حٿٌحطِ ً -

 ؛حٿ٣ٌنْش ً حٿيًٿْش حٿڄ٬نْش

 ؛خص ًحص حٿ٬ٚٷش رؤٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽڃٔخ٫يس ح٠٫ٕخء ٫ڀَ طٸيّڂ ً ط٤ٌَّ حٿويڃ -

 ؛٠خءٺ ٿڀڄ٬ڀٌڃخص ٿٴخثيس ٻخٳش ح٫ٕى٫ڂ حٿـيٌى حٿڄزًٌٿش ٗٷخڃش رن -

 ا٫يحى حٿزلٌع ً حٿيٍحٓخص كٌٽ حٿٸ٠خّخ حٿظِ طيڂ ح٠٫ٕخء. -

ضادضا: تدٍٛ أضٕام الأٔزام المالٗٛ التابعٛ تدىاعٛ تٍىٗٛ اتدٍٕب   

 الإفسٖك٘

َ      طؤٓٔض ٿـناش أٓاٌحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش حٿظخر٬اش ٿـڄخ٫اش       طنڄْاش حٿـناٌد حٗٳَّٸاِ ٳاِ ّناخّ

1997      ً ٠٫اٌّش حٿڀـناش ڃٴظٌكاش ٿټخٳاش حٿزڀايحڅ       ٻڄزخىٍس ٿڀٸ٤اخ٩ حٿواخٙ ٟاڄن ا٣اخٍ حٿـڄخ٫اش، 

 ،ًڃاااخًُٙ ،ً ىاااِ كخٿْاااخً رٌطٔاااٌحنخ   ح٠٫ٕاااخء ٳاااِ حٿـڄخ٫اااش حٿظاااِ ٿااايّيخ رٌٍٛاااخص ڃن٨ڄاااش،    

 ،ُحڃزْااخ ً ،ً طنِحنْااخ ،ً ؿنااٌد اٳَّٸْااخ  ،ً ٓااٌحُّٚني ،ً نخڃْزْااخ ،ً ڃٌُڃزْااٶ ،ڃٌٍّ٘ااًٌّْ

 ًُّڄزخرٌُ.
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 سٖٛ الأوسٖهٗٛٗـضابعا: إتحاد البٕزصات الأٖب

 27ى حٿزٌٍٛخص حّٕزَّْاش حٕڃَّټْاش رڄيّناش ٍّاٌ ىُ ؿاخنًَْ حٿزَحُّڀْاش ٳاِ        طؤْٓ اطلخ

ڃن٨ڄاش ٻاخٍٕؿنظْن، ًحٿزَحُّاپ،     ، ً ط٠ڂ حٿزڀيحڅ ح٠٫ٕخء حٿظِ ٿايّيخ رٌٍٛاخص  1973ٓزظڄزَ 

حٿْ٘ڀِ، ً ٻٌٿٌڃزْخ، ً ٻٌٓظخٍّټخ، ً حٗٻٌحىًٍ، ً حٿٔڀٴخىًٍ، ً آزخنْخ، ًحٿڄټْٔٺ، ً حٿزًَْ، ً

حًًٍٕٯٌحُ.ً حٿزَطٰخٽ، ً 
1

 

  العٕاون المؤثسٚ في ضٕم الأٔزام المالٗٛ الجالح:المطمب 

أڅ طئػَ ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً ىٌه حٿ٬ٌحڃپ ّڄټن أڅ طټٌڅ  ىنخٹ ٫ٌحڃپ ڃن ٗؤنيخ

٫ٌحڃپ ؽ پ ىحهڀْش(، ٻڄخ ّڄټن أڅ طټٌڅ نظخنخٗجش ٫ن ٫ڄپ ىٌه حٌٕٓحٵ ٳِ كي ًحطيخ )٫ٌحڃ

 حؿظڄخ٫ْش )٫ٌحڃپ هخٍؿْش(. خْٓش أًڃل٤ْش ريخ ڃن ٧ًَٱ حٷظٜخىّش ً ْٓ

 أٔلا: العٕاون الداخمٗٛ

ً حٿظِ طظ٬ڀٶ رڄڄخٍٓش أن٤٘ظيخ، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش،  ىِ طڀٺ حٿ٬ٌحڃپ حٿظِ طن٘ؤ ىحهپ

ريخ، ً ًٓخثڀيڂ، ً ڃن أىڂ ىٌه حٿ٬ٌحڃپ ڃخ ّليع ٳِ  ٣ز٬ْش ڃ٬خڃٚطيخ، ً ٓڀٌٻْخص حٿڄظ٬خڃڀْنً

، أً حٿظؤػَْحص حٿڄظزخىٿش رْن حٌٕٓحٵ هٚٽ حُٕڃش حٿٌٔٵ ڃن ڃ٠خٍرخص، أً رْ٪ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ

 حٿ٬خڃش.

ٿ٘ٓظٴخىس  ِ ٙ طظڂ رَٰٝ حٗٓظؼڄخٍ، ً انڄخحٿزْ٪ ً حٿَ٘حء حٿظ ىِ ٫ڄڀْش ً حٿڄ٠خٍرش

ن ڃزنْش ٫ڀَ حٿيٍحٓش ً حٿظلڀْپ ح٬ٕٓخٍ، ً طټٌڅ طٸيَّحص حٿڄ٠خٍرْ ڃڄخ ّليع ٳِ طٸڀزخص

 ً حٿظـَرش. حٿوزَسً

خرِ، ٻٌنيخ ط٬ڄپ ٫ڀَ طٌحُڅ حٿزٌٍٛش ً حٓظٸَحٍىخ، ًٿٺ أڅ ً ٿڀڄ٠خٍرش ؿخنذ اّـ

ي اٿَ أْٓ حٷظٜخىّش، ً ٻٌٿٺ، طٔخ٫ي ٫ڀَ طلَٻخص حٿڄ٠خٍرْن طُزنَ ٫ڀَ حٿظٌٷ٪ حٿڄٔظنِ

 ٽ حٿ٬َٝ ً حٿ٤ڀذ.٬خىُىٌه حٌٕٓحٵ، ٻڄخ طٔخ٫ي ٫ڀَ طٌحُڅ ح٬ٕٓخٍ ً طَ حٓظڄَحٍّش

                                                 
1

، حٿٔنيحص ٯَٳش ڃٸخٛش ٿٖٓيڂ ً ش ٗٷخڃش ٌٓٵ آٚڃْش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ًحٿٔزپ حٿڄڄټن طلخٿٴخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًى. ڃلڄي ٷڄَ حٗٓٚځ،  

حٿ٬ڀْخ  ٿڀيْجش ، ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ڃَٻِ أنٸَس ،ٷظٜخىُ رْن حٿيًٽ حٗٓٚڃْشڃـڀش حٿظ٬خًڅ حٗ، طَؿڄش: ؿٚٽ ٌٗٗخڅ ريٍ حٿيّن ىرِٔ

، طخٍّن  /doc_cvt.asp---------------------http://www.ada.gov.sa/Economic/LeftBar/Titles.، ًٳٶ حٿَحر٢: ٿظ٤ٌَّ ڃيّنش حٿَّخٝ

 .14 :45: حٿٔخ٫ش، ٫ڀَ 22/08/2007حٿظٜٴق: 

http://www.ada.gov.sa/Economic/LeftBar/Titles/---------------------.doc_cvt.asp
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٫ڀَ ح٬ٕٓخٍ رٌٓخثپ ڃ٤ٜن٬ش،  طؤػَْحص ٓڀزْش، طظڄؼپ ٳِ حٿظؤػَْ ٻڄخ أڅ ٿڀڄ٠خٍرش

 .ؿ٬پ حٿ٬َٔ حٿٔخثي أىنَ أً أ٫ڀَ ٻٰٖ حٿڄظ٬خڃڀْن رَٰٝ

ڃزنِ ٫ڀَ حٿظٌٷ٪  أڃخ حٿزْ٪ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ ٳظؤػَْه ّ٘زو طؤػَْ حٿڄ٠خٍرش، ًٿٺ أڅ ٻٚىڄخ

حٿزْ٪ حٓؿپ، ً ّٸٜي رو حٿزْ٪ حٿٌُ ّـَُ ٫ڀَ  )حٿٸَّذ اٿَ حٿڄَحىنش(، ً ٤ّڀٶ ٫ڀْو أ٠ّخ

)نظنخًٿو ٳِ حٿزخد حٿؼخنِ  ڃڄن ّڄڀټيخ ڃٸخرپ ىٳ٪ ٳخثيس ّڄظڀټيخ حٿزخث٪، رپ ّٸظَٟيخ ٛټٌٹ ڃخٿْش ٙ

 .ڃن ىٌح حٿزلغ(

ٳِ حٌٕٓحٵ  أڃخ ٳْڄخ ّوٚ حٿظؤػَْ حٿڄظزخىٽ رْن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ٳظليع ىٌه حٿ٨خىَس

ً ىٌح ڃخ حٿڄٌؿٌى رْنيخ،  حٿ٬خٿڄْش، كْغ طظؤػَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش رز٠٬يخ، ً ًٿٺ، نظْـش حٍٗطزخ١

حًٕٿَ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش  حٿ٘يَْس، كْغ حٗظ٬ڀض َٗحٍطيخ 1987أٻظٌرَ  18كيع ٳِ أُڃش 

حٕڃَّټْش ريحّش رًٌٽ ٓظَّض، ً حٿظِ ٗييص ىز٣ٌخ ٻزَْح، هخٛش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ 

 )حٿزٌٍٛش(، ٿظنظٸپ حٿ٬يًٍ اٿَ رخٷِ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش.

 اترازجٗٛ ثاٌٗا: العٕاون

ً ٷي طظ٬ڀٶ  حٿ٬ٌحڃپ حٿظِ ٙ طن٘ؤ ىحهپ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً ٙ ٫ن ن٘خ٣يخ، ً ىِ طڀٺ

ّٜخكزو طَْْٰ ٳِ  خ٫ْش، ٳؤُ طَْْٰ ٳِ ىخطو حٕهَْسر٨ًَٱ حٷظٜخىّش أً ْٓخْٓش أً حؿظڄ

 حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، اڃخ اّـخرخ أً ٓڀزخ.

خص طؤػَْ حٿظ٠وڂ، كْغ أڅ ىنخٹ ڃن حٿڄٚك٨ْن ً حٿڄيظڄْن ر٬ڄپ حٿزٌٍٛ ً ڃن ًٿٺ

ڃن ٍَّ رؤڅ حٿظ٠وڂ ّٜخكزو ُّخىس ٳِ حٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛخص، ڃڄخ ّـ٬پ نظخثؾ أن٤٘ظيخ طڄْپ 

اٿَ حٍٗطٴخ٩ ڃ٪ حطـخه حٿظ٠وڂ، ً ىٌ ڃخ ّيٳ٪ اٿَ حٿٸٌٽ رؤڅ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طڀ٬ذ ىًٍح 

َٻخص، ؿِء ڃن حٿٌڃش حٿڄخٿْش ٿڀ٘ ىخڃخ ٳِ كڄخّش حٗٷظٜخى ڃن طؤػَْحص حٿظ٠وڂ، رخ٫ظزخٍىخ طڄؼپ

ً حٿظِ طظټٌڅ ٳِ ڃـڄ٫ٌيخ ڃن أڃٌحٽ ڃخىّش ً ڃ٬نٌّش.
1

 

 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.ڃَؿ٪ ٓخرٶڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽ، حٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ رخٿٌٍس ىٍحٓش ڃن٘ ،حٿڄخٿْشحٿڄ٫ٌٌٓش حٿ٘خڃڀش ٿـٌٔٵ حًٍٕحٵ  
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 الأٔزام المالٗٛ محن التدأه في البٕزصٛ الجاٌ٘: فصنال

رخٿڀٰش  ً "، Valeur mobilière: "٤ّڀٶ ٫ڀَ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش

 ." Securityحٗنـڀِّْش: " 

ً حٿڄظڄؼڀش أٓخٓخ  ،ٽ ٳِ حٿزٌٍٛشٓنظنخًٽ ٳِ ىٌح حٿڄزلغ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحً

ٳِ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص، ڃن هٚٽ ط٬َّٴيخ ً طزْخڅ هٜخثٜيخ ً أنٌح٫يخ ..حٿن، رخٟٗخٳش اٿَ 

، ً حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ،طنخًٽ كٜٚ حٿظؤْْٓ، آٿْخص اٛيحٍ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص

طڄيْيُ اٿَ "ڃلپ حٿظيحًٽ  لغأٓخْٓش؛ ً ٷي حٍطؤّنخ حٿظ٤َٵ ٳِ ڃز زخكغًٿٺ ڃن هٚٽ ػٚػش ڃً

 .طيٳ٬نخ ٿ٘كخ٣ش أًٙ ريٌح حٿڄٴيٌځ ڃنيـْش ً ًٿٺ ٿ٠ًٍَسٍ ،ٳِ حٿزٌٍٛش"

 محن التدأه في البٕزصٛ تمّٗدٙ: بححو

 "محن التدأه في البٕزصٛ"ضبط وصطمح  الأٔه:المطمب 

ڀٶ اٿَ أڅ حٿظ٬َّ٘خص ً حٿڄَحؿ٪ ً ٻٌح حٿٸٌحڃْْ حٗٷظٜخىّش رخٿڀٰش حٿ٬َرْش ط٤ ىنخ نَْ٘

"، رْنڄخ ّٔظ٬ڄپ حٿڄ٩َ٘  حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "٫ڀَ حٕىًحص ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش ڃ٤ٜڀق 

 Valeurs"، ً ىٌ طَؿڄش كَٳْش ٿڀنٚ حٿٴَنِٔ " حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش " ڃ٤ٜڀقحٿـِحثَُ 

mobilières ،"  ىٌ ڃخ ٬ّظزَه ر٬ٞ حٿڄوظْٜن اهٚٙ رخٿڄ٬نَ حٿلٸْٸِ ٿڀڄ٤ٜڀق، ً ًٿٺ ً

ڄش حٿلَٳْش ٙ طئىُ ىحثڄخ حٿڄ٬نَ حٿڄ٤ڀٌد،ڃن ڃن٤ڀٶ أڅ حٿظَؿ
1
 -ىخ ىنخ  -ً حٿڄ٤ٜڀق حٕٛق  

)ٳِ ٍأُ ىئٙء حٿڄوظْٜن( ىٌ " حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "، ً ىٌ حٿڄ٤ٜڀق حٿڄظيحًٽ ٳِ حٿڄَحؿ٪ 

 ىٌح حٕهَْ"، كْغ أڅ  " حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ڃ٤ٜڀق ٫ن ٟخ٫٫ًٌَِڀَ ن٤خٵ ًحٓ٪ رخٿڀٰش حٿ٬َرْش 

٣َٱ ر٬ٞ حٿظ٬َّ٘خص حٿظِ طٔظڀيڂ ط٬َّ٘خطيخ رٜٴش أٓخْٓش ڃن  ّٔظ٬ڄپ ٫ڀَ ن٤خٵ ْٟٶ ڃن

، ٫ڀَ حٿڀٰش حٿٴَنْٔش اٿَ حٿڀٰش حٿ٬َرْش ، ً ط٬ظڄي حٿظَؿڄش حٿلَٳْش ٿڀڄ٤ٜڀق ڃنحٿن٨خځ حٿٴَنِٔ

 .٫ڀَ ن٤خٵ ْٟٶ ٯَحٍ حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ، رخٟٗخٳش اٿَ ر٬ٞ حٿڄَحؿ٪

اٿَ ٻٌڅ أڅ  -رخٕٓخّ  –ڄ٤ٜڀق ً رخٿ٬ٌىس اٿَ حٿظَّ٘٪ حٿـِحثَُ، ٬ٌّى ح٫ظڄخى ىٌح حٿ

حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ ٬ّظڄي ٳِ ا٫يحى حٿنٌٜٙ حٿظ٬َّْ٘ش ً حٿظن٨ْڄْش ٳِ حٿنٚ حٕٛڀِ ٫ڀَ 

                                                 
1

 ٸخٽ: "ڃن طَؿڂ هخڅ".ُّ 
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٩ ٌٷًاٿَ ّئىُ ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ حٿڀٰش حٿ٬َرْش، ً ىٌ ڃخ  حٿڀٰش حٿٴَنْٔش، ػڂ طظڂ طَؿڄظيخ اٿَ

،ٳِ حٿنٔوش حٿ٬َرْشأه٤خء 
1
ش حٿزلظش، ً ڃن ٣َٱ أ٫ٌحڅ ٫ظڄخىه حٿظَؿڄش حٿلَٳًْٙ ًٿٺ نظْـش  

ٯَْ ڃوظْٜن ٳِ حٕڃٌٍ حٿظٸنْش ٿڄٌحْٟ٪ ىٌه حٿنٌٜٙ، ً حٿظِ طظڄِْ ڃـخٙطيخ رن٩ٌ ڃن 

حٿـخنذ حٿٴنِ.حٿظوٜٚ ًحٿظٸنْش ً 
2

 

ً ڃخ ّيڄنخ ٳِ ىٌح حٿٜيى، ىٌ أنو ٤ّڀٶ ٫ڀَ ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش ڃن كْغ حٿڄزيأ 

٬َّ٘خص ً ڃ٬يخ ر٬ٞ حٿڄَحؿ٪ طٔظ٬ڄپ ڃ٤ٜڀق ڃ٤ٜڀق " حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "، اٙ أڅ ر٬ٞ حٿظ

 ."Valeurs mobilièresلَٳْش ٿڀنٚ حٿٴَنِٔ "حٿظَؿڄش ڃن حٿ حٿڄٔظٌكًَ  "حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش"

 وا ِ٘ الأٔزام المالٗٛ ؟ الجاٌ٘:المطمب 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىِ حٿٜټٌٹ حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ حٿظِ ّٜيٍىخ أٗوخٙ ڃ٬نٌٌّڅ ٫ڄٌڃٌْڅ 

٬يڂ حٗٓظؼڄخٍّش أً طٌْٓ٪ ن٘خ٣يڂ، ً ط٘ڄپ ىٌه حٿٜټٌٹ ڃن ٟڄن أً هٌحٙ ٿظڄٌّپ ڃ٘خٍّ

 ڃخ ط٘ڄپ:

  ِ؛الأقُٙٛټٌٹ طڄؼپ ؿِءح ڃن حٿَأٓڄخٽ أً حٿڄڀټْش ٳِ َٗٻش ڃخ، ً ى 

 قٕعاد اٌع٠ٓ، ً ىِ ؿپحٕ شأً ٣ٌّڀ شٛټٌٹ ىّن ڃظ٤ٌٓ.
3

 

ٻڄخ طڂ ط٬َّٲ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رؤنيخ ٛټٌٹ طڄؼپ كٶ ڃڀټْش )أٓيڂ( أً كٶ ىّن 

ٜټٌٹ كٸٌٷخ ً حٿظِحڃخص حٿحص( ٫ڀَ حٿـيخص حٿظِ طٜيٍىخ، رلْغ ّټٌڅ ٿلڄڀش ًحص )ٓني

 ڃظٔخًّش، ً ٫ڀَ ًٿٺ ٳبڅ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش هٜخثٚ ٫يس:

                                                 
 ٻڄخ ىٌ حٕڃَ ٳِ حٿٸخنٌڅ ، حٿظِ طَى ٳِ حٿنٌٜٙ حٿٸخنٌنْش ً حٿظن٨ْڄْش حٿ٬َرْشٿٌٿٺ ّٸٌځ حٿڄ٩َ٘ ڃن كْن اٿَ آهَ رظيحٍٹ حٕه٤خء ٳِ حٿظَؿڄش  1

، حٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ، ً حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش 23/05/1993حٿڄئٍم ٳِ:  10-93يٽ ً حٿڄظڄڂ ٿڀڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ حٿڄ٬ ،02/2003/ 17حٿڄئٍم ٳِ:  03-04

 ڃنو طٜلْق ر٬ٞ حٿڄ٤ٜڀلخص ٳِ حٿظَؿڄش حٿ٬َرْش، كْغ ؿخء نٚ حٿڄخىس ٻڄخ ّڀِ: 21حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، كْغ ط٠ڄنض حٿڄخىس 

Art 21 : - Il est procédé dans le décret législatif n 93-10 du 23 mai 1993, modifié et complété, susvisé, au 
remplacement dans la version en langue arabe, de : 

"l'appel public à l'épargne": (اللجوء العلني للتوفير) par  (اللجوء العلني للإدخار). 

"la société d'administration (إدارة) de la bourse des valeurs mobilières" par la société de gestion 
 .de la bourse des valeurs mobilières (إدارة)

le profit (المغنم) par  (الربح). 
2

ٿ٤ڀزش حٿٔنش حٿَحر٬ش رخٿڄيٍٓش حٿ٣ٌنْش ٿ٘ىحٍس، حٿٔنش حٿـخڃ٬ْش  " ىٍحٓظيخً  حٿٸخنٌنْشا٫يحى حٿنٌٜٙ  "أ. كْٔن ڃزًَٹ، ىًٍّ ڃٸْخّ  

2004/2005. 
3

 ، رظَٜٱ.3، حٿـِحثَ، ٙ 2004(، "ىٿْپ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش"، أًص C.O.S.O.Bز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ )ڃ٤ 
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خص حٿظِ ّٸٌځ ر٠٬يخ ڃٸخځ ر٬ٞ ٫ني حٿٌٳخء، حٕڃَ حٿٌُ ّظَطذ َْڀِؼْٳيِ طظڄؼپ رټٌنيخ ڃن حٿڄِ .1

٬َٓ ڃٌكي ٿټپ ًٍٷش ڃخٿْش  –ً ٯَْىخ ٌٓحء ٻخنض حٿزٌٍٛش أ –٫ڀْو أڅ ّظليى ٿيخ رخٿٌٔٵ 

 ڃن ًحص حٿ٤زٸش ً ًحص حٗٛيحٍ، ٌٓحء ط٬ڀٶ حٕڃَ رخٕٓيڂ أً رخٿٔنيحص.

ً ىِ ط٬ظزَ ڃوِنخ ٿڀٸْڄش )ٙ ْٓڄخ رخٿنٔزش ٿٖٓيڂ(، كْغ طظِحّي ٷْڄظيخ ڃ٪ حٓظڄَحٍ نـخف  .2

ْٜ ڃ٪  يٍَ، ً ًٿٺ ٳ٠ٚ ٫ڄخ طيٍه ٫ڀَ كخثِىخ ڃن ىهپ ٓنٌُ،حٿَ٘ٻش أً حٿڄ٩ًَ٘ حٿڄُ

اڃټخنْش حٓظَىحى ىٌه حٕڃٌحٽ رؤٷپ هٔخٍس ڃڄټنش )اًح ٿڂ ّټن ٍرلخ( ً ٳِ أ٩َٓ ًٷض، رلْغ 

ّټٌڅ حٿظ٬خڃپ ٳِ ىٌه حًٍٕحٵ ڃ٘خريخ ٿّ٘يح٩ ًحٿٔلذ ڃن كٔخرخص حٿڄٜخٍٱ، ڃ٪ ڃخ طظڄِْ 

 رو ڃن ٫خثي أٻزَ ً اڃټخنْش ُّخىس ٍأّ حٿڄخٽ رخٿنٔزش ٿز٠٬يخ.

ْٔن طٌُّ٪ حٿڄيحهْپ ن٨َح ٗڃټخنْش اٛيحٍىخ رٸْڂ طنخٓذ ً ىِ طٔڄق رظ٬زجش حٿڄيهَحص ً طل .3

 ن ڃن ط٬زجش ڃٌحٍى ٻزَْس رٸيٍ حطٔخ٩ ٷخ٫يس حٿڄ٘خٍٻْن.ڃوظڀٲ حٿڄيهَّن، حٕڃَ حٿٌُ ُّڄَټِ

ً ىِ ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ رخٿ٤َٵ حٿظـخٍّش، حٕڃَ حٿٌُ ّٔيپ ٷْخځ ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش طظڄِْ  .4

ټڀْخص ڃڄخ ٬ٌّٵ طيحًٿيخ رْن أٛلخد حٿلٸٌٵ ٳْيخ، ر٫َٔش حٿظ٬خڃپ ٳْيخ، ىًڅ اٯَحٵ ٳِ حٿ٘

ٳبڅ ڃلخًٿش ُّخىس ٻٴخءس حٌٕٓحٵ حٿظڄٌّڀْش طٸظ٠ِ طٌٳَْ حٿ٬نخَٛ ً حٿڄنخم  ،ً ڃن ىنخ

حٿظِ طنخٓذ ڃظ٤ڀزخص حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄنخٓزْن ٿظن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رلْغ ط٘ڄپ حٿوٜخثٚ 

ٌٿش، ً طٌٷْض ٣َكيخ ٳِ حٿڄٸظَكْن ڃن كْغ حٿلـڂ، ٳظَس حٗٓظلٸخٵ، ىٍؿش حٿًْٔ

حٌٕٓحٵ.
1

 

ً طَْ٘ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش اٿَ حٿظڄؼْپ حٿٸخنٌنِ ٿلخڃڀِ حٿٌٍٷش طـخه حٿڄن٘ؤس حٿڄٜيٍس ٿيٌه 

حٿٌٍٷش، ً حٿظِ طوٌٽ ٿو حٿلٶ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ؿِء ڃن أٌٛٽ حٿڄن٘ؤس أً ىڄخ ڃ٬خ؛ ٳلڄڀش 

ن أٌٛٿيخ، ًاڅ ٻخڅ ًٿٺ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ً حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ٿيڂ حٿلٶ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ؿِء ڃ

ٯَْ ڃڄټن ٣خٿڄخ أڅ حٿَ٘ٻش ڃٔظڄَس ٳِ حٿ٬ڄپ، ٻڄخ أڅ كڄڀش حٿٔنيحص ڃؼٚ ٿيڂ حٿلٶ ٳِ 

حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٫خثي ّظڄؼپ ٳِ حٿٴٌحثي حٿڄٸٍَس ٫ڀَ حٿٔني، ٻڄخ أڅ ٿيڂ حٿلٶ ٳِ ؿِء ڃن أٌٛٽ 

ِ كخٿش حٿَ٘ٻش رڄٸيحٍ حٌٕٛٽ حٿڄَىٌنش ٿٜخٿليڂ، أً ٿيڂ حٿلٶ ٳِ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش ٻڀيخ ٳ

ط٬َٝ حٿَ٘ٻش ٿ٘ٳّٚ ً حٿظٜٴْش.
2

 

                                                 
1

 .58، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶأ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ،  
2

 .31أ.ى. ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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ً ٳْڄخ ّڀِ نظنخًٽ رخٿَ٘ف أىڂ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ً حٿظِ طظڄؼپ أٓخٓخ 

ٿنظَٹ طنخًٽ ڃخ حٓظليع ڃن ىٌه حٕىًحص اٿَ حٿزخد ٳِ حٕٓيڂ رؤنٌح٫يخ ً حٿٔنيحص رؤنٌح٫يخ، 

)حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش(، ً ًٿٺ كَٛخ ٫ڀَ  حٿؼخنِ، كْغ نظنخًٿيخ ٍٳٸش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄيـنش

ِْ حٿزلغ  .ًٍَٟس حٗنظٸخٽ ڃن حٕٛپ اٿَ حٿٴ٩َ، ً حكظَحځ حٿظٌحُڅ حٿ٘ټڀِ رْن رخرَ

 الأضّي الأٔه: المبحح

 ".Stocks"، ً رخٿڀٰش حٗنـڀِّْش: "  ٤ّLes actionsڀٶ ٫ڀْيخ رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش: " 

حٕٓيڂ ڃٸخرپ حٿڄٔخىڄخص )حٿ٬ْنْش  ّنٸٔڂ ٍأٓڄخٽ َٗٻش ڃٔخىڄش اٿَ أٓيڂ، ً طڄؼپ ىٌه

ً/أً حٿنٸيّش( حٿڄٸيڃش اٿَ حٿَ٘ٻش، ً ٫ني ان٘خء َٗٻش ڃخ، ّي٫َ حٕٗوخٙ حٿڄٔخىڄٌڅ ٳِ 

 طټٌّن ٍأٓڄخٿيخ " حٿڄٔخىڄٌڅ حٿڄئٌٓٔڅ أً حٿظؤٌْْٓٔڅ ".

ً طظڄؼپ أٓيڂ حٿَ٘ٻش ٳِ حٿٔنيحص )حٿٜټٌٹ( حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ، أُ أنو ّڄټن ر٬ْيخ ٳِ 

خُطيخ ڃن أٗوخٙ آهَّن ٿڂ ّ٘خٍٻٌح ٳِ ان٘خثيخ، ً ٿٌٿٺ ٳبڅ حٿٔيڂ ىٌ ٓني ڃڀټْش حٿٌٔٵ، ً كْ

٤ّخرٶ ؿِءح ڃن ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش.
1

 

 تعسٖف الأضّي ٔ خصاٟصّا المطمب الأٔه:

 أٔلا: تعسٖف الأضّي

٤ّڀٶ حٿٔيڂ ٳِ ح٤ٛٚف حٗٷظٜخىّْن طخٍسً ٫ڀَ حٿٜٺ، ً طخٍس ٫ڀَ حٿنْٜذ حٿٌُ 

 ٤٬َّ ٿڀڄٔخىڂ:

 َ٪زَحًٕٽ ٬َّٱ رؤنو: ٛٺ ّڄؼپ ؿِءحً ڃن ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ِّّي ً ّنٸٚ طِ ٳزخ٫ٗظزخٍ

 ًٍحؿيخ.

 ً رخ٫ٗظزخٍ حٿؼخنِ ٬َّٱ رؤنو: نْٜذ حٿڄٔخىڂ ٳِ َٗٻش ڃن َٗٻخص حٕڃٌحٽ.

                                                 
1

 .2ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ،( ٫C.O.S.O.Bڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ )ڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ  
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ّنٸٚ خى: ؿِء ڃن ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ِّّي ًؿخء ٳِ حٿڄ٬ـڂ حٿٌؿِْ: حٿٔيڂ ٳِ ٫ڀڂ حٗٷظٜ

 ًٍحؿيخ. َ٪زَطِ

ً ٍَّ حٿز٬ٞ
1
 يڂ َّحى رو أڃَحڅ:أڅ حٿٔ 

 نْٜذ حٿڄٔخىڂ ٳِ ٍأّ ڃخٽ حٿَ٘ٻش. .1

 حٿٜٺ حٿڄټظٌد حٿٌُ ّظ٠ڄن كٶ حٿڄٔخىڂ، ً ڃخ ىٌ ڃوٌٽ ٿو ڃن كٸٌٵ. .2

٫َٳض حٕٓيڂ ٫ڀَ أنيخ: ٛټٌٹ ڃظٔخًّش حٿٸْڄش، ً ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ  ،ً رنخء ٫ڀَ ًٿٺ

ٗظَٹ( ٳِ ٍأٓڄخٿيخ، رخٿ٤َٵ حٿظـخٍّش، ً حٿظِ ّظڄؼپ ٳْيخ كٶ حٿڄٔخىڂ ٳِ حٿَ٘ٻش حٿظِ أٓيَڂَ )ح

ٌِٽ ٿو كٸٌٷ ٳِ حٿَ٘ٻش ْٙٓڄخ كٸو ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٍٕرخف. خً طُوَ
2

 

ٻڄخ طڂ ط٬َّٲ حٿٔيڂ رؤنو كٶ حٿڄٔخىڂ ٳِ َٗٻش أڃٌحٽ، ً ىٌ حٿٜٺ حٿٌُ ّؼزض ىٌح 

حٿلٶ حٿٸخرپ ٿڀظيحًٽ ًٳٸخ ٿٸٌح٫ي حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ، ً ّڄؼپ كٶ حٿڄٔخىڂ ٳِ حٗٗظَحٹ ٳِ 

ش، ً كٶ حٿظٌّٜض ٳْيخ ً كٶ حٗنظوخد ً كٶ حًٕٿٌّش ٳِ حٗٻظظخد ٫ني حٿـڄ٬ْخص حٿ٬ڄٌڃْ

ُّخىس ٍأّ حٿڄخٽ، ٻڄخ أنو ٤٬ِّ كٶ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ؿِء ڃن أٍرخف حٿَ٘ٻش ٫ني طٜٴْظيخ رٔزذ 

حٗنٸ٠خء.
3

 

ٻڄخ طڂ ط٬َّٴو رؤنو ٛٺ ّؼزض ٿٜخكزو حٿلٶ ٳِ كٜش ٗخث٬ش ٳِ ڃڀټْش ٛخٳِ أٌٛٽ 

رلٔذ حٕكٌحٽ، ً ٠ّڄن حٿلٶ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ كٜش ڃن  َٗٻش ڃٔخىڄش أً طٌْٛش رخٕٓيڂ

أٍرخف حٿَ٘ٻش طنخٓذ ڃخ ّڄڀټو ڃن أٓيڂ، ً طټٌڅ ڃٔئًٿْش حٿڄٔخىڂ ڃليًىس رڄٸيحٍ ڃخ ّڄڀټو ڃن 

أٓيڂ.
4

 

ٳَأٓڄخٽ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ً كٜش حٿڄٔخىڄْن رَ٘ٻخص حٿظٌْٛش رخٕٓيڂ ّظټٌڅ ڃن 

ّظڂ طڄؼْپ ڃڀټْش حٕٓيڂ رٜټٌٹ، كْغ  ٫يى ڃن حٿلٜٚ حٿڄظٔخًّش، ّٔڄَ ٻپ ڃنيخ ٓيڄخ، ً

ِٟق ٻپ ٛٺ: ٌّ 

 آڂ حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿڀٜٺ؛ 

                                                 
1

 .106، ٙ 1983أن٨َ: ى. أرٌ ُّي ٌٍٟحڅ، َٗٻش حٿڄٔخىڄش، ٣ز٬ش ىحٍ حٿٴټَ،  
2

 ، رظَٜٱ.47 -45ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
3

 .21ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
4

 .11، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش، ٙ 2007ِ حٿزٌٍٛش، ٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، ىٿْپ حٿظ٬خڃپ ٳى.  
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 ن٩ٌ حٿٔيڂ ً ٍٷڄو؛ 

 .٫يى حٕٓيڂ رخٿٜٺ
1

 

ً ٨َّيََ حٿٔيڂ ڃن نخكْش ٗټڀو حٿڄخىُ ٳِ ًٍٷش ڃ٤ز٫ٌش ڃِّنش رنٸٌٕ طـ٬پ طٸڀْيىخ 

٫ََُْٔح، ً طُڄْ ّٸظ٠ْو ن٨خځ  روخطڂ حٿَ٘ٻش، ً ٌّٷ٬و أكي أ٠٫خء ڃـڀْ حٗىحٍس كٔذ ڃخ يَ

حٿَ٘ٻش.
2

 

 ثاٌٗا: خصاٟص الأضّي

طظڄِْ حٕٓيڂ رڄـڄ٫ٌش ڃن حٿوٜخثٚ، ً ىٌه حٿوٜخثٚ طټٴپ ريًٍىخ ٿڀٔيڂ أىحء 

 ڃيڄظو ٳِ حٿلَٻش حٗٷظٜخىّش، ً ىٌه حٿوٜخثٚ ىِ:

 :اٌزكبٚٞ فٟ اٌم١ّخ - أ

ن ڃن حٿوٜخثٚ حٿظِ طوظٚ ريخ حٕٓيڂ أنيخ ڃظٔخًّش حٿٸْڄش، ً ىٌه حٿٸْڄش ّظڂ طليّيىخ ڃ

ځ ٫ڀَ ڃزيأ حٿڄٔخًحس ٳِ حٿلٸٌٵ ٷزپ حٿٸخنٌڅ، ّٔظٌُ ٳِ ًٿٺ ٻپ أنٌح٩ حٕٓيڂ، اً أنيخ طٸٌ

ْش ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش رٔيٌٿش حٗٿظِحڃخص، ً حٿلټڄش ڃن طٔخًُ ٷْڄش حٕٓيڂ: طٸيَّ حٕٯڀزً

 َّٔ ڃن ٯَْ ٫نخء، ً طٔيْپ ٫ڄڀْش طٌُّ٪ حٍٕرخف، ً طن٨ْڂ ٬َٓ حٕٓيڂ ىحهپ حٿزٌٍٛش.ً

 ١خ الأقُٙ ٌٍزعاٚي:لبثٍ - ة

ط٬ظزَ ىٌه حٿوخْٛش ڃن أىڂ هٜخثٚ حٕٓيڂ، ٳبًح نٚ ٳِ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ ٫يځ ٷخرڀْش 

 حٿٔيڂ ٿڀظيحًٽ ٳٸيص حٿَ٘ٻش ٛٴش حٿڄٔخىڄش.

ً ط٬ظزَ ىٌه حٿوخْٛش ڃن أىڂ حٿوٜخثٚ ٳِ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، رپ اڅ حٿظيحًٽ ٬ّظزَ 

حٕڃٌحٽ، رلْغ اًح نٚ ٳِ ن٨خځ  ىٌ حٿڄ٬ْخٍ حًٕٳٶ ٿڀظٴَٷش رْن َٗٻخص حٕٗوخٙ ً َٗٻخص

حٿَ٘ٻش حٕٓخِٓ أً ٛيٍ ٷَحٍ ڃن حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش ّظ٠ڄن طلَّڂ حٿظنخُٽ ٫ن حٕٓيڂ ٳبڅ 

 حٿَ٘ٻش طٴٸي ٛٴظيخ ٻَ٘ٻش ڃٔخىڄش، ً طٜزق ڃن َٗٻخص حٕٗوخٙ.

                                                 
1

 .32أ.ى ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
2

 .22ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  



www.manaraa.com

 

81 

 ػعَ لبث١ٍخ اٌكُٙ ٌٍزدؿئخ: - ج

ٍػظو، ً انڄخ ّوظخٍ ٓيڄو ٫ڀَ ً ڂََٔٸَرڄ٬نَ أنو اًح ڃخص أكي حٿَ٘ٻخء ٳٚ ّـٌُ أڅ ُّ

 حٿٌٍػش ڃن رْنيڂ ڃن ّڄؼڀيڂ ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش، ً كظَ ّٔظ٤ْ٪ ڃزخَٗس حٿلٸٌٵ حٿوخٛش ريڂ.

 :رسع٠ع اٌّكؤ١ٌٚخ - ظ

ش طټٌڅ رلٔذ ٷْڄش أٓيڄيڂ ٳْيخ، ً ىٌح ٬ّنِ أڅ ڃٔئًٿْش حٿَ٘ٻخء ٳِ ڃٌحؿيش حٿَ٘ٻ

ًَِـ٫ڄخ ُّ ٌڅٙ ّٔؤٿً َِس ٫ن ٓيحى ىٌّنيخ، ٳٚ ًُّٿٺ، ٳبًح أٳڀٔض حٿَ٘ٻش ً ٛخٍص ٫خؿِ ُُخ ځ ڀ

 حٿَ٘ٻخء رٔيحى ىٌّنيخ ڃن أڃٌحٿيڂ حٿوخٛش.

 ثالجا: الأِىٗٛ الإقتصادٖٛ للأضّي

٬ّظزَ اٛيحٍ حٕٓيڂ اكيٍ ٣َٵ حٿظڄٌّپ حٕٓخْٓش حٿظِ طڀـؤ اٿْيخ حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش، ً ٿٸي 

ٔخًّش رڄخ ّٔظظز٬و ڃن طٸْٔڂ ٍأٓڄخٿيخ اٿَ كٜٚ َْٰٛس ڃظ ،أىٍ ًؿٌى َٗٻخص حٿڄٔخىڄش

 اّـخى حٿنڄٌ حٗٷظٜخىُ ٳِ حٿزڀيحڅ حٿظِ ٧يَص ٳْيخ. اٿَ ،حٿٸْڄش ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ

أنو ّڄټن ڃن هٚٿيخ ؿڄ٪ ٍإًّ أڃٌحٽ ٻؼَْس ڃن  ،ً ڃن أىڂ ڃخ طڄظخُ رو ىٌه حٿْٰٜش

ڃٔخىڄخص ٰٛخٍ حٿڄيهَّن حٿٌّن ٿْٔض ٿيّيڂ حٿڄٸيٍس ٫ڀَ حٗٓظؼڄخٍ حٿڄزخَٗ، ٻڄخ أڅ 

ِ طظڄظ٪ ريخ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ٻخنض كخٳِح ٿيٍ حٕٳَحى، اً أنيڂ ٬ّڀڄٌڅ حٿڄٔئًٿْش حٿڄليًىس حٿظ

أڅ ىٌّڅ حٿَ٘ٻش ً هٔخثَىخ ٙ ّڄټن أڅ طڄظي اٿَ أڃٌحٿيڂ حٿوخٛش، أُ أڅ حٿڄوخ٣َس ٳِ ىٌح 

 حٿن٩ٌ َّْٔس ً ڃليًىس.

أڅ ڃِْس حٿظيحًٽ حٿظِ طظڄظ٪ ريخ حٕٓيڂ طئىُ اٿَ ؿ٬پ حٗٓظؼڄخٍ رخٿنٔزش  ،أٟٲ اٿَ ًٿٺ

 ٳَحى ؿْي حٿٌْٔٿش، ڃڄخ ّـ٬پ َٗٻش حٿڄٔخىڄش ڃظٴٌٷش ٫ڀَ ْٛٮ حٗٓظؼڄخٍ حٕهٍَ.ٿٖ
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ٰش َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ّڄټن أڅ ّټٌڅ ٿيخ ىًٍ رخٿٮ ًْؿيص حٿڄـظڄ٬خص أڅ ٛ ،ٿټپ ًٿٺ

حٕىڄْش ٳِ حٿظنڄْش حٗٷظٜخىّش، كْغ ّظڂ ط٬زجش حٿڄيهَحص ڃن حٕٳَحى ً طٌؿْييخ نلٌ حٗٓظؼڄخٍ 

أً حٿٍِح٫ْش أً حٿويڃْش، حٿظِ ٬ّٜذ طڄٌّڀيخ رؤُ ٣َّٸش أهٍَ. ٳِ حٿڄ٘خٍّ٪ حٿٜنخ٫ْش
1

 

 قٗي الأضّي الجاٌ٘:المطمب 

 حطٴٶ حٗٷظٜخىٌّڅ ٫ڀَ أڅ ٿٖٓيڂ ٷْڂ أٍر٬ش:

 أٔلا: الكٗىٛ الإسمٗٛ

ً ىِ حٿٸْڄش حٿظِ طټٌڅ ڃزْنش ٳِ حٿٔيڂ )٫ڀَ ٛٺ حٿٔيڂ(، ً ًٿٺ ٕڅ حٿٔيڂ ٫نيڃخ 

 ض ٙڃظٚٻو.٬َٳِّٜيٍ ٳبنو ّٜيٍ رخٿٸْڄش حٿظِ ىُ

 ثاٌٗا: قٗىٛ الإصداز

ّٸٜي ريخ: اٛيحٍ حٿٔيڂ رٸْڄش أٷپ ڃن ٷْڄظو حٗٓڄْش أً حٿلٸْٸْش رٸٜي ُّخىس ٍأٓڄخٽ 

 حٿَ٘ٻش.

 ِثبي:

اًح ٻخنض حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ أٍر٬ش، ٳظٜيٍ حٿَ٘ٻش حٿٔيڂ رؼٚػش رٸٜي ُّخىس ٍأّ 

خ، ٳْټٌڅ ًٿٺ كخٳِح ٕڅ ّٸٌځ حٿڄٔخىڄٌڅ حٿڄخٽ ٗنٸخً حٿَ٘ٻش ڃن حٗنيْخٍ أً ٿڀظٌٓ٪ ٳِ أ٫ڄخٿي

رب٤٫خء حٿَ٘ٻش حٕٓيڂ رخٿٸْڄش حٗٓڄْش حٿظِ ىِ أٍر٬ش، ً ٿټن ّيٳ٪ حٿڄٔخىڂ أٷپ ڃن ٷْڄظيخ 

حٗٓڄْش، أُ ّيٳ٪ حٿٸْڄش حٗٛيحٍّش.
2

 

َ٘ٻش ًحص حٕٓيڂ ڀً ٳِ نٴْ حٿٜيى، ً ٻڄؼخٽ ًحٷ٬ِ، نٌٻَ ٫ڄڀْش حٗٛيحٍ حًٕٿِ ٿ

، ً حٿظِ ٳظلض حٿزخد ٿ٬ڄڀْش حٗٻظظخد ("ALLIANCE Assurances"آٿْخنْ ٿڀظؤڃْنخص )

كْغ طڂ طليّي حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿٖٓيڂ  ،2011رَٰٝ حٗن٠ڄخځ ٿزٌٍٛش حٿـِحثَ ڃ٤ڀ٪ 

، ً ىٌ ڃخ ّزْن نْش حٿَ٘ٻش ڀٔيڂٿ ىؽ 830ً ر٬َٔ اٛيحٍ ّٸيٍرـ  ،ڀٔيڂٿ ىّنخٍ 200حٿڄُٜيٍَس رـ 

                                                 
1

  ، رظَٜٱ.52 -47ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
2

 .55-54، ٙ ٙ ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، نٴْ حٿڄَؿ٪ 
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ٿٖٓيڂ حٿڄُٜيٍَس، ً ىٌ ڃخ ٬ّظزَ ٫َٟخ ٯَْ  ٳِ طلْٜپ ٷْڄش ٌْٓٿش طٴٌٵ حٿٸْڄش حٗٓڄْش

ؿٌحد ٕٛلخد حٕڃٌحٽ، ٍٯڂ ًٟ٪ اؿَحء طلٴُِْ ٳِ ىٌح حٿٜيى ّظڄؼپ ٳِ حٓظٴخىس 

.2010حٿڄٔخىڄْن حٿـيى ڃن أٍرخف حٿٔنش حٿـخٍّش 
1

 

 ثالجا: الكٗىٛ اتذكٗكٗٛ لمطّي

ڄيٳ٩ٌ أُ ٍأّ حٿڄخٽ حٿ ،ٽ حٿَ٘ٻشً ىِ حٿنْٜذ حٿٌُ ّٔظلٸو حٿٔيڂ ٳِ ٛخٳِ أڃٌح

ڃٌؿٌىحص حٿَ٘ٻش ً ڃخ أْٟٲ اٿْيخ ڃن أٍرخف، ً ىٌه حٿٸْڄش ىِ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٫ني حرظيحء ً

 حٿَ٘ٻش، ً ٿټنيخ طوظڀٲ ٫نيخ ر٬ي ًٿٺ.

اًح ٻخڅ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ڃڀٌْڅ ىّنخٍ، ً حٿَ٘ٻخء ٫َ٘س، ً ڃـڄ٩ٌ أٓيڂ حٿَ٘ٻش  ِثبي:

حٿٌحكي هڄٌٔڅ أٿٲ ىّنخٍ، ً ر٬ي  ٫ًَ٘څ ٓيڄخ، ٿټپ َّٗٺ ٓيڄخڅ ٳظټٌڅ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ

ٿظٜزق ، ٳظَطٴ٪ رٌٿٺ ٷْڄش حٿٔيڂ ٳظَس ُحى ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ر٬ي نڄخء طـخٍطيخ ٳٜخٍ ڃڀٌْنِ ىّنخٍ

أٿٲ ىّنخٍ ر٬ي أڅ ٻخنض ٳِ رية حن٬ٸخى حٿَ٘ٻش هڄٌٔڅ أٿٲ ىّنخٍ، ً اًح ٛخٍ ٍأٓڄخٽ  ڃخثش

 أٿٲ ىّنخٍ.حٿَ٘ٻش ػڄخڅ ڃخثش أٿٲ ىّنخٍ طٸپ ٷْڄش حٿٔيڂ ٿظٜزق أٍر٬ٌڅ 

ً ٿټن ّٚك٦ ٫ڀَ ىٌه حٿٸْڄش أنيخ ٙ طئػَ ٫ڀَ طٌُّ٪ حٍٕرخف ٫ڀَ حٿڄٔخىڄْن ڃخ ىحځ أنو 

 ٿڂ طليع أّش ُّخىس ٳِ ٫يى حٿَ٘ٻخء، ً ٿڂ ّظڂ ٣َف أٓيڂ ؿيّيس رٸْڄش اٛيحٍ.

 زابعا: الكٗىٛ الطٕقٗٛ لمطّي

ْڄش طوظڀٲ ُّخىس ٍّش، ً ىٌه حٿٸً ىِ ٷْڄش حٕٓيڂ ٫ني ٫َٟيخ ٿڀزْ٪ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿظـخ

نٸٜخنخ رلٔذ نـخف حٿَ٘ٻش ٳِ أ٫ڄخٿيخ، ً ٟوخڃش ڃٌؿٌىحطيخ، ً رلٔذ ٍأٓڄخٿيخ ً

حٗكظْخ٣ِ، ً طوظڀٲ ٻٌٿٺ رلٔذ حٿ٨ًَٱ ً حُٕڃخص حٿڄخٿْش ً حٿْٔخْٓش.
2

 

 

 

                                                 
1 Prospectus d’information, " ALLIANCE Assurances " SPA, P P 1-4. 

2
، ٙ 1983، رظَٜٱ؛ ً حن٨َ: ى. أرٌ ُّي ٌٍٟحڅ، َٗٻش حٿڄٔخىڄش، ٣ز٬ش ىحٍ حٿٴټَ، 60-58ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ:  

112. 
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 خاوطا: الكٗىٛ الدفترٖٛ لمطّي

يٳظَّش ً ىِ نْٜذ حٿٔيڂ ڃن حٿٸْڄش حٿيٳظَّش ٿٜخٳِ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش، ً طټٌڅ حٿٸْڄش حٿ

څ أٷپ ٳِ كخٿش طلٸْٸيخ ٿؤخثَ، أٻزَ ڃن حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ ٳِ كخٿش طټٌّن حكظْخ٣خص ً طټٌ

ٍس.يَْٜطلٔذ حٿٸْڄش حٿيٳظَّش ٿڀٔيڂ رٸٔڄش ٛخٳِ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ ٫يى حٕٓيڂ حٿڄًُ
1

 

طټڀٴش َٗحء ىٌح حٕٛپ  حٿٸْڄش حٿڄلخٓزْش ٿٖٛپ ٳِ ىٳخطَ حٿَ٘ٻش، ً طڄؼپً طڄؼپ أ٠ّخ 

حىظٚٻو  ٚ حٗىظٚٻخص حٿڄظَحٻڄش، ً ٷي طٜپ حٿٸْڄش حٿيٳظَّش ٿٖٛپ اٿَ حٿٜٴَ ٫نينخٷ

(l’amortissement  رخٿټخڃپ، ً ٿټن )َڃنظـخً. ّزٸَٿو ٷْڄش حٷظٜخىّش ٕنو  طزٸ
2

 

 حكٕم أصحاب الأضّي الجالح:المطمب 

ٌِٽ ًٟ٪ حٿڄٔخىڂ ٳِ حٿَ٘ٻش ٫يىح ڃ٬ْنخ ڃن حٿلٸٌٵ، ڃنيخ ٫ڀَ حٿوٌٜٙ:  ُّوَ

 ٔلا: اتذل في الإعلاًأ

ّـٌُ ٿڀڄٔخىڂ أڅ ّلٜپ ڃـخنخ ڃن حٿَ٘ٻش حٿظِ ّټٌڅ ڃٔخىڄخ ٳْيخ، ٫ڀَ ٻپ ًػْٸش 

طظ٬ڀٶ رظَْْٔ ٗئًڅ حٿَ٘ٻش، ً ٳِ ىٌح حٿٜيى، ّڄټن ًٻَ ڃخ ّؤطِ: حٿلْٜڀش حٿڄلخٓزْش، حٿظٸََّ 

 ٫ن حٿظَْْٔ، طٸََّ ڃلخٳ٦ حٿلٔخرخص ... حٿن.

٬َٔس ٳِ حٿزٌٍٛش، ٳبنو ّظ٬ْن ٫ڀْيخ أڅ طزڀٮ ً ڃن ؿيش أهٍَ، ٳبًح ٻخنض حٿَ٘ٻش ڃ

 حٿڄٔخىڄْن ٳْيخ ً حٿـڄيٌٍ ٫ڄٌڃخ رڄخ ّؤطِ:

  ِا٫ٚځ ڃلخٓزِ ً ڃخٿِ ىًٍُ: نَ٘ حٿلخٙص حٿڄخٿْش حٿٔنٌّش ً حٿٔيحْٓش ٳ

 حٿٜلخٳش؛

 ُّ ً :ًََـظَا٫ٚځ ىحثڂ ٻپ ًحٷ٬ش ط٬ظزَ ىخڃش ً ٻٴْڀش رخٿظؤػَْ ٳِ ٫ن ًٿٺ اٿَ حٿظزڀْٮ  ُُخ

 ٳِ حٿزٌٍٛش.٬َٓ أٓيڄيخ 

                                                 
1

 .158ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
2

، حٿڄخٿْش ڄنظيٍ حٿ٬َحٵ ٿًٍٖحٵ، ى.ٹ، ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ ً حٿٔنيحص حٕٓيڂىٍحٓش طٴْٜڀْش ٿڄٴيٌځ : ٿڀڄزظيثْن ىًٍّ ٳِ حٕٓيڂ 

 . ، رظَٜٱ18:35، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 15/05/2008طخٍّن حٿظٜٴق:  ،http://www.iraqism.com/vb/forumdisplay.php?f=8ًٳٶ حٿَحر٢: 

http://www.iraqism.com/vb/forumdisplay.php?f=8
http://www.iraqism.com/vb/index.php
http://www.iraqism.com/vb/forumdisplay.php?f=8،
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 ثاٌٗا: اتذل في التصٕٖت في اتدىعٗات العاوٛ

َ حٿَ٘ٻش، طڄؼپ حٿـڄ٬ْش حٿ٬خڃش ٿڀڄٔخىڄْن ٳَٛش ڃظخكش ٿيئٙء ٗريحء ٍأّيڂ ٳِ طْْٔ

َ ٫نو ڃن هٚٽ ڃڄخٍٓش كٶ حٿظٌّٜض أػنخء حٿـڄ٬ْخص حٿ٬خڃش ذ ٍأُ حٿڄٔخىڂ حٿڄ٬زَڀ٤ًَُّْ

ڃَ هٌٜٛخ رخٿڄٜخىٷش ٫ڀَ كٔخرخص حٿٔنش ٿڀڄٌحٳٸش ٫ڀَ ر٬ٞ أ٫ڄخٽ حٿظَْْٔ، ً ّظ٬ڀٶ حٕ

حٿڄخٿْش حٿڄنَٜڃش، ط٬ْْن أ٠٫خء ڃـڀْ حٗىحٍس، ط٬ْْن ڃلخٳ٨ِ حٿلٔخرخص، ط٬يّپ حٿٸخنٌڅ 

حٕٓخِٓ ... حٿن.
1

 

ً ٙ ّڄټن ن٫ِو ڃنو ربٛيحٍ أٓيڂ ڃـَىس  ،ً ىٌح حٿلٶ ىٌ كٶ أٓخِٓ ڃُٚځ ٿڀٔيڂ

٫ن ىٌح حٿلٶ.
2

 

 ثالجا: اتذل في المهافأٚ

ٶ ىٌح حٿ٬خثي كٜش حٿَرق ظَطذ ٫ن ٓيڂ ڃټخٳؤس ٳِ ٗټپ ٫خثي ٓيڂ، ً ٌّحٳِّڄټن أڅ ط

 ٻپ ٓيڂ. نحٿڄلٸٸش ً حٿڄيٳ٫ٌش ٫

رخٿنظخثؾ حٿظِ كٸٸظيخ حٿَ٘ٻش، ً ٿڀـڄ٬ْش حٿ٬خڃش  ،اًڅ ،ً َّطز٢ ىٳ٪ ىٌه حٿڄټخٳؤس

 ٿڀڄٔخىڄْن أڅ طٸٍَ ط٬ٌُّيخ ً طليّي ڃزڀٰيخ.

  اًح كٸٸض نظْـش ٛخٳْش اّـخرْش )ٍرلخ(.ً ڃن حٿڄؤٿٌٱ أڅ حٿَ٘ٻش ٙ ط٩ٌُ حٍٕرخف اٙ

 زابعا: اتذل في الإنتتاب التفطٗم٘

 ً ّظ٬ڀٶ حٕڃَ رلٶ ڃڄنٌف ٿڀڄٔخىڂ ٳِ كخٿش حطوخً حٿَ٘ٻش ٷَحٍ حٿٸْخځ رَٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ.

 

 

                                                 
1

، 2004نٸٌٿش"، (، ٓڀٔڀش: "حٗٓظ٬ٚځ ٫ن"، ٫يى: "حٗٓظ٬ٚځ ٫ن: حٿٸْڂ حٿڄC.O.S.O.Bڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ) 

 .3حٿـِحثَ، ٙ 
2

 .40أ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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 خاوطا: اتذل في التدصٗص

ٍَ ي ٫ن ،ّ ىٌح حٿلٶ ٳِ كخٿش ٍٳ٪ حٿَ٘ٻش حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ أً ان٘خء أٓيڂ ؿيّيسّڄخ

اٿَ ٍأٓڄخٽ. –حٿٌُ ىٌ ڃڀټْش ٿڀڄٔخىڄْن  –رظلٌّپ حٗكظْخ٣ِ  ،حٗٷظ٠خء
1

 

 ضادضا: حكٕم أخسٝ

 ٻڄخ ّظڄظ٪ أٛلخد حٕٓيڂ رلٸٌٵ أهٍَ، نٌٻَ ڃنيخ:

 حٿلٶ ٳِ حٓظَىحى حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ؛ -

 كٶ حٷظٔخځ ڃٌؿٌىحص حٿَ٘ٻش؛ -

 ٻپ ڃٔخىڂ ٿو حٿلٶ أڅ ّظٴَ٭ ٫ن أٓيڄو ٿ٘وٚ آهَ رخٓظؼنخء: -

 حٿ٠ڄخڅ حٿڄوٜٜش ٠٫ٕخء ڃـڀْ حٗىحٍس؛أٓيڂ  

 حٕٓيڂ حٿ٬ْنْش. 

ٳِ  ،ّـٌُ ٿڄخٿٺ حٿٔيڂ أڅ َُّطِذ ٫ڀَ ٫خطٸو كٶ حنظٴخ٩ ٿ٘وٚ آهَ، ً ٬ٌّى ٿڀڄنظٴ٪ -

كخٽ ٫يځ ًؿٌى نٚ ڃوخٿٲ ٳِ ن٨خځ حٿَ٘ٻش، أڅ ّٸزٞ حٍٕرخف حٿ٬خثيس ٿڀٔيڂ، ً أڅ 

ََٹ ٳِ حٿظٌّٜض ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش حٿ٬خىّش، حٿظِ ط ظوٌ حٿٸَحٍحص ٳِ اىحٍس حٿَ٘ٻش ُّ٘

 ً طٌُّ٪ حٍٕرخف.

زش كٶ حٓظَىحى ٷْڄش حٿٔيڂ ٫ني حٿظٜٴْش، ً كٶ حٗٻظظخد رخٕٓيڂ ٫ني ً ّټٌڅ ٿڄخٿٺ حٿَٷَ

ُّخىس ٍأّ حٿڄخٽ، أڃخ ى٫ٌٍ حٿڄٔئًٿْش ٟي أ٠٫خء ڃـڀْ حٗىحٍس ٳْـٌُ ٍٳ٬يخ ڃن ٷزپ ٻپ 

 ٿٌؿٌى ڃٜڀلش ٿو ٳِ ًٿٺ. ،ڃن حٿڄخٿٺ ً حٿڄنظٴ٪

ّ َِٙ خ ڃن ىٌه حٿلٸٌٵ، ٌٓحء ٳِ ن٨خڃيخ حٕٓخِٓ، أځ ځ حٿڄٔخىڄْن أًّـٌُ ٿڀَ٘ٻش أڅ طل

رٸَحٍ ّٜيٍ ٫ن حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش رؤٯڀزْش حٿڄٔخىڄْن.
2

 

 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.4-3، ٙ ٙ ٓخرٶ ٓڀٔڀش: "حٗٓظ٬ٚځ ٫ن"، ڃَؿ٪ (،C.O.S.O.Bڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ) 
2

 ، رظَٜٱ.41-40أ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
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 إٌٔاع الأضّي السابع:المطمب 

طظن٩ٌ حٕٓيڂ طِز٬خً ٿ٤ز٬ْظيخ، ً ّڄټن طٸْٔڂ حٕٓيڂ اٿَ أٍر٬ش أٷٔخځ ٍثْْٔش، طظٴ٩َ ٫نيخ 

 أٷٔخځ ٳ٫َْش:

 أٔلا: أقطاً الأضّي وَ حٗح طبٗعٛ اتذصٛ المكدوٛ

 طنٸٔڂ حٕٓيڂ ريٌح ح٫ٗظزخٍ اٿَ ٷٔڄْن:

 ( الأقُٙ إٌمع٠خ:1

ً ىِ حٕٓيڂ حٿظِ طيٳ٪ نٸيح.
1

 

ً ٳِ ىٌح حٿٜيى، كيى حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ ن٫ٌْش حٕٓيڂ حٿنٸيّش طليّيح ىٷْٸخ، كْغ ح٫ظزَ 

 أٓيڄخ نٸيّش:

 ٫ن ٣َّٶ حٿڄٸخٛش؛حٕٓيڂ حٿظِ طڂ ًٳخإىخ نٸيح أً  .1

حٕٓيڂ حٿظِ طٜيٍ ر٬ي ٟڄيخ اٿَ ٍأّ حٿڄخٽ حٗكظْخ٣ِ أً حٍٕرخف أً ٫ًٚس  .2

 حٗٛيحٍ؛

      حٕٓيڂ حٿظِ ّظټٌڅ ڃزڀٰيخ ٳِ ؿِء ڃنو نظْـش ٟڄو اٿَ حٗكظْخ٣خص أً حٿٴٌحثي  .3

ً ٳِ ؿِء ڃنو ٫ن ٣َّٶ حٿٌٳخء نٸيح، ٫ڀَ أڅ ّظڂ ًٳخإىخ ٫ني  ،أً ٫ًٚس حٗٛيحٍ

 .حٗٻظظخد

 ً ط٬ظزَ حٕٓيڂ حٕهٍَ أٓيڄخ ٫ْنْش.

 شؽٚؽ اٌكُٙ إٌمعٞ:

 ّ٘ظ١َ ٳِ حٿٔيڂ حٿنٸيُ حٿٌُ ّټٌڅ كٜش ٳِ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ٫يس ١ًَٗ، ڃنيخ:

                                                 
1

 .61ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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أڅ ّټٌڅ ڃ٬ڀٌڃخ، ٳٚ طٜق حٿَ٘ٻش ٫ڀَ ڃخٽ ڃـيٌٽ، ً ّ٘ظ١َ ٳْو أڅ ّټٌڅ ڃ٬ڀٌڃخ  .1

 خ ٿـيخٿش حٿَرق.ٷيٍح ً ؿنٔخ ً ٛٴش، ىٳ٬ً

 ّئىُ ًٿٺ اٿَ حٿظنخ٩ُ ً حٗهظٚٱ.  َٚجِٚ ٫ڀَ حٿٍَٰ، ٿَأٙ ّټٌڅ حٿٔيڂ ڃ٘ظڄ .2

 ( الأقُٙ اٌؼ١ٕ١خ:2

ىِ حٕٓيڂ حٿظِ طڄؼپ كٜٜخ ٫ْنْش ٳِ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ڃن ڃنٸٌٽ أً ٫ٸخٍ، أً ڃخ اٿَ 

 ًٿٺ ڃن حٿڄٌؿٌىحص )٫ٸخٍحص، آٙص ...(.

 ثاٌٗا: إٌٔاع الأضّي وَ حٗح اتذكٕم 

ٌٵ، ٿټن ّڄټن أڅ طن٘ؤ ٳِ ريحّش كْخس حٿَ٘ٻش أً هٚٽ ڃزيثْخ طظڄظ٪ ٻپ حٕٓيڂ رنٴْ حٿلٸ

طٌحؿيىخ أٓيڂ طظڄظ٪ رلٸٌٵ ٙ طظڄظ٪ ريخ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش.
1

 

 ً ٫ڀْو، طنٸٔڂ حٕٓيڂ ڃن كْغ حٿلٸٌٵ اٿَ ٷٔڄْن: 

 :الأقُٙ اٌؼبظ٠خ (1

حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ىِ حٕٓيڂ حٿظِ طظٔخًٍ ٳِ ٷْڄظيخ، ً ط٤٬ِ ٕٛلخريخ كٸٌٷخ ڃظٔخًّش، 

ٻش ىًڅ أُ ُّخىس أً ڃِّش أهٍَ، ٛخكزيخ ٫ڀَ ٷيٍ ڃظٴٶ ڃ٪ ڃخ ىٳ٬و اٿَ حٿَ٘ ً ّلٜپ

ّظلڄپ حٿؤخٍس رٸيٍ حٕٓيڂ، ً رخٿظخٿِ ٳيٌه حٕٓيڂ ٙ ط٤٬ِ ٿٜخكزيخ أُ ڃِّش هخٛش ٫ن ً

 ٯَْه ڃن حٿڄٔخىڄْن.

 :( الأقُٙ اٌّّزبؾح2

 ىِ حٕٓيڂ حٿظِ طوظٚ رڄِحّخ ٙ طوظٚ ريخ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش.

َ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٕٓيڂ حٓظؼنخء ٫ڀَ حٕٛپ حٿ٬خځ حٿٌُ ّٸ٠ِ رؤڅ ؿڄْ٪ ً ٬ّي طٸَّ

ڄْ٪ حٿَ٘ٻخء ڃظٔخًًڅ ٳِ حٿلٸٌٵ حٕٓيڂ ڃظٔخًّش ڃن كْغ حٿٸْڄش، ً رخٿظخٿِ ّټٌڅ ؿ

حٿٌحؿزخص، ٻڄخ أڅ ڃٔئًٿْش حٿڄٔخىڄْن طټٌڅ رلٔذ ٷْڄش حٿٔيڂ، ً ڃ٪ ًٿٺ طٸٌځ ر٬ٞ ً

                                                 
1
 Gaston DEFFOSSE, La bourse des valeurs et les opérations de bourse, collection que-sais-je, presse universitaire 

de France, Paris, 7 
ème

 édition mise à jour, 1970, P 16. 
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ر٬ٞ حٿڄِحّخ ً حٿوٌْٜٛخص ٯَْ حٿڄظٌٳَس  حٿَ٘ٻخص ربٛيحٍ أٓيڂ ؿيّيس ط٤٬ِ ٕٛلخريخ

 ٕٛلخد حٕٓيڂ حٿ٬خىّش، ً ًٿٺ ربٛيحٍ أٓيڂ ڃڄظخُس.

 ٚ الأقُٙ اٌّّزبؾح ردّغ ث١ٓ قّبد الأقُٙ اٌؼبظ٠خ ٚ اٌكٕعاد:

ٺ ڃڀټْش ٿْْ ٿو طخٍّن حٓظلٸخٵ، ٳخٿٔيڂ حٿڄڄظخُ ّ٘زو حٿٔيڂ حٿ٬خىُ ٳِ أنو ّڄؼپ ٛ

ٙ ّلٶ ٿلڄڀش حٕٓيڂ حٿڄ٤خٿزش رنْٜزيڂ ڃن حٍٕرخف اٙ  ّ٘زيو ٻٌٿٺ ٳِ طليّي حٿڄٔئًٿْش، ٻڄخً

 اًح ٷٍَص حٗىحٍس اؿَحء ط٬ٌُّخص.

ً ّ٘زو حٿٔني ٕڅ نْٜزو ڃن حٍٕرخف ڃليى رنٔزش ڃ٬ْنش ڃن ٷْڄظو حٗٓڄْش، ً أنو ٙ 

ّـٌُ ٿلڄڀش حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ نْٜزيڂ ڃن حٍٕرخف، أً نْٜزيڂ ڃن أڃٌحٽ حٿظٜٴْش 

 پ كڄڀش حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ٫ڀَ نْٜزيڂ ڃنيخ.ٷزپ أڅ ّلٜ

ً حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس أ٠ّخ ط٘زو حٿيّن، ڃن كْغ أنيخ طڄؼپ حٿظِحڃخ ػخرظخ رٸْڄش حٿٴخثيس حٿڄليى 

٬َٓىخ ٓڀٴخ رنٔزش ڃن ٷْڄظيخ حٗٓڄْش، اٙ أنيخ طوظڀٲ ٫ن حٿٸَٝ ڃن كْغ أڅ ٳٌحثي حٿٸَٝ ٙ 

ٲ حٿَ٘ٻش ٫ن ٓيحى ٳٌحثي حٿٸًَٝ َّْ٘ اٿَ ٷٌَُطَطز٢ رنظْـش حٿن٘خ١ ٍرلخ أً هٔخٍس، ً طَ

ا٫ٔخٍ حٿَ٘ٻش ٳنْخ ً ڃخٿْخ، ً ًٿٺ ٳِ كخٿش ڃخ اًح أهٴٸض ٳِ طلٸْٶ ٳخثٞ ّټٴِ ٿٔيحى ىٌه 

 حٿٴٌحثي.

ٳبًح أهٴٸض حٿَ٘ٻش ً ٻخڅ  ،رْنڄخ حٿٴخثيس حٿڄٸٍَس ٿٖٓيڂ حٿڄڄظخُس طَطز٢ رنظْـش حٿن٘خ١

ٿَ٘ٻش رخٿٔيحى.٫خثي حٿن٘خ١ ٓخٿزخ ٿڂ ّټن ىنخٹ ًؿو ٗٿِحځ ح
1

 

 طٛؼ الإِز١بؾ:

 اٌظٛؼح الأٌٚٝ: الإِز١بؾ ثبلأ٠ٌٛٚخ فٟ اٌسظٛي ػٍٝ الأؼثبذ

َ حٿڄٔخىڂ ٛخكذ حٿٔيڂ حٿڄڄظخُ نْٜزو ٻخڃٚ ڃن حٍٕرخف ٤َ٬ٍ ىٌح حٗڃظْخُ أڅ ُّىَئَڃُ

َٔ  ذ حٗطٴخٵ.ٷزپ طٌُّ٪ حٍٕرخف، ً ڃخ رٸِ ر٬ي ًٿٺ ٩ٌُّ ٫ڀَ رخٷِ حٿڄٔخىڄْن رل

 خ: الإِز١بؾ ثزمع٠ؽ فبئعح ثبثزخ ٚ ِسعظحاٌظٛؼح اٌثب١ٔ

                                                 
1

 .77-75رٶ، ٙ ٙ ى.أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخ 
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َ ٿز٬ٞ حٕٓيڂ ٳخثيس ٓنٌّش ڃليىس ً ػخرظش، رٰٞ حٿن٨َ ٤َ٬ً طٸظ٠ِ ىٌه حٿٌٍٜس أڅ طُ

 ٫ن حٿٌٟ٪ حٿڄخٿِ ٿڀَ٘ٻش، أُ ٌٓحء ٍرلض حٿَ٘ٻش أځ هَٔص.

 اٌظٛؼح اٌثبٌثخ: زك اقزؽظاظ ل١ّخ أقُٙ الإِز١بؾ ػٕع أزٙبء اٌشؽوخ

ا٤٫خء أٛلخد حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس حٿلٶ ٳِ حٓظَىحى ٷْڄش أٓيڄيڂ  ٍ ىٌح حٗڃظْخُ:ىَئَڃُ

 ٻخڃڀش ٳِ كخٿش طٜٴْش حٿَ٘ٻش.

ً طڄنق حٿَ٘ٻش ىٌه حٕٓيڂ طڀٺ حٗڃظْخُحص ٿِّخىس ٍأٓڄخٿيخ ٫ن ٣َّٶ حٻظظخد أٻزَ ٫يى 

 ڃن حٿڄٔخىڄْن.

 اٌظٛؼح اٌؽاثؼخ: الإِز١بؾ فٟ زعٚظ الأطٛاد 

 ً ىٌح حٗڃظْخُ ّظ٠ڄن ٌٍٛطْن:

 : الأٌٚٝ

طنخُٽ ٛخكذ ٓيڂ حٗڃظْخُ ٫ن ٌٛطو ڃٸخرپ ىٳ٪ ٷْڄش حٿٔيڂ ٫ڀَ أٷٔخ١، ً ىٌ أڃَ ٙ 

ِٗء ٳْو ڃخ ىحځ ٷي طڂ رخٗطٴخٵ، ٻڄخ أنو ٿْْ ٳْو أىنَ ڃوخٿٴش ٿڄٸظ٠َ ٫ٸي حٿَ٘ٻش، ً ٙ ٬ٌّى 

 اٿَ حٿـٌحنذ حٿڄخٿْش، ً انڄخ أ٤٫َ ٿو ن٫ٌخ ڃن حٿظَْْٔ ٳِ ڃٸخرپ طنخُٿو ٫ن ٌٛطو.

  اٌثب١ٔخ: 

 نق ر٬ٞ حٕٓيڂ أٻؼَ ڃن ٌٛص ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش.ڃ

ٍ ى٫خس ٿـٌء َٗٻخص حٿڄٔخىڄش اٿَ اٛيحٍ حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس: أنو اًح ٻخنض حٿٸخ٫يس َِزًَ ُّ

ىِ حٿڄٔخًحس رْن حٕٓيڂ ٳِ َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، اٙ أڅ حٿ٠ًٍَحص حٿ٬ڄڀْش طٰڀزض ٫ڀَ 

 ٌڅ ٫ڀَ ًٿٺ رڄؼخٿْن:ڀُٿِيَ، ً ُّح٫ٗظزخٍحص حٿن٨َّش حٿظِ طٸ٠ِ رب٫ڄخٽ ڃزيأ حٿڄٔخًحس

ٷي طلظخؽ حٿَ٘ٻش اٿَ أڃٌحٽ ؿيّيس ٳٚ ٬ّٔٴيخ ٳِ ًٿٺ ٳټَس اٛيحٍ أٓيڂ ٫خىّش،  الأٚي:

ً ىٌ ڃخ ّٔخ٫يىخ ٫ڀَ أڅ طنيٞ ڃن ٻزٌطيخ ً أڅ طـظخُ  ،ٳظٜيٍ حٿَ٘ٻش ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٕٓيڂ

 ڃلنظيخ.
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حٕڃَ حٿٌُ ّظ٬َٝ ڃ٬و ٷي طٍَ حٿَ٘ٻش أنو ٙ ڃنخٙ ڃن اؿَحء حٿظٜٴْش،  اٌثبٟٔ:

حٿيحثنٌڅ ٿو٤َ ٫يځ حٗٓظْٚء ٫ڀَ ِٗء، ً ٷي ّٸزڀٌڅ ًٳخء ٿيٌّنيڂ طٔڀڂ أٓيڂ ڃڄظخُس.
1

 

ً ٍَّ حٿز٬ٞ
2
يخ أنيخ ٬ْز٬ُْزش، رپ ٻپ ڃخ َّأڅ حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ڃن كْغ حٕٛپ ٿْٔض ڃَ 

أنو ٿټِ ّظٔڂ اٛيحٍ ٍ ىٌح حٿز٬ٞ أ٠ّخ َِٸَٷي طٴظق رخرخ ٿڀڄلخرخس ً حٿظٴخٟپ رْن حٿڄٔخىڄْن، ً ُّ

حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس رخٿڄ٫ًَْ٘ش ّنزِٰ حٿنٚ ٫ڀْيخ ٳِ حٿن٨خځ حٕٓخِٓ ٿڀَ٘ٻش كظَ ّټٌڅ 

ٚ ٫ڀْيخ ٳٚ ّـٌُ اٛيحٍىخ ر٬ي ًٿٺ اٙ نَحٿڄټظظزٌڅ ٫ڀَ رْنش ڃنيخ ًٷض حٗٻظظخد، ً اًح ٿڂ ُّ

 ربؿَحء ط٬يّپ ٳِ ىٌح حٿن٨خځ.

 ثبٌثب: أٔٛاع الأقُٙ ِٓ ز١ث اٌشىً

 يڂ ڃن كْغ حٿ٘ټپ اٿَ أٓيڂ آڄْش، ً أٓيڂ ٿلخڃڀيخ، ً أٓيڂ ٕڃَ:طنٸٔڂ حٕٓ

 الأقُٙ الإق١ّخ: ( 1

كزو ً ٿٸزو ً ٛنخ٫ظو ً ڃ٣ٌنو خٛ ٓڂا َ ٻپ ٓيڂ ڃنيخذ ٫ڀټظًَ ىِ حٕٓيڂ حٿظِ ُّ

ي ٳِ ٓـپ أ٠ّخ َْٸٍَٷڂ حٿٔيڂ ً ن٩ٌ حٿَ٘ٻش ً ٍأٓڄخٿيخ ً ڃَٻِىخ حٿَثِْٔ، ً ُّ ؿنْٔظو ًً

 ً طخٍّن كيًػيخ. ،ٻخٳش حٿظَٜٳخص حٿظِ طظڂ ٫ڀَ حٿٔيڂ ٫ڄڀْخص حٿظنخُٽ ً

 الأقُٙ ٌسبٍِٙب: ( 2

ټخ هخٿٜخ ٿڀ٘وٚ ڀًْ ىِ حٕٓيڂ حٿظِ ٙ طلڄپ حٓڂ ٛخكزيخ، رپ ّټٌڅ حٿٔيڂ ڃڄڀٌٻخ ڃُ

حٿٌُ ّلڄپ ٛٺ ڃڀټْظو، ً ّظڂ حٿظنخُٽ ٫نو رظٔڀْڄو ڃن حٿزخث٪ اٿَ حٿڄ٘ظَُ.
3

 

ڃن ڃنخ٫ُخص ڃن ؿيش، ً ٫يځ اؿخُطيخ ڃن  ً ن٨َح ٿڄخ ّئىُ اٿْو اٛيحٍ ىٌه حٕٓيڂ

حٿنخكْش حٿ٫َْ٘ش ڃن ؿيش أهٍَ، ٳٸي ڃن٪ حٿٸخنٌڅ حٿڄَُٜ ً حٿٌٍُٔ ً حٿټٌّظِ اٛيحٍىخ.
4

 

 الأقُٙ لأِؽ: ( 3

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.84-79، ٙ ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
2

 .118أن٨َ: ى. أرٌ ُّي ٌٍٟحڅ: َٗٻخص حٿڄٔخىڄش ً حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ، ٣ز٬ش ىحٍ حٿٴټَ حٿ٬َرِ، ى.ص، ٙ  
3
 ، رظَٜٱ.86-85، ٙ ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،   

4
حٿَ٘ٻخص حٿظـخٍّش ٳِ حٿٸخنٌڅ حٿڄَُٜ حٿڄٸخٍڅ، ىحٍ حٿٴټَ  ،، رظَٜٱ، ٫ن: ى. أرٌ ُّي ٌٍٟحڅ88، ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،   

، ڃئٓٔش حٿَٓخٿش، رًَْص، حٿ٤ز٬ش حٿَحر٬ش، 2حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ً حٿٸخنٌڅ حٿ٬ٌِٟ، ؽ  ،؛ ً ى. ٫زي حٿ٬ِِّ حٿوْخ533١حٿ٬َرِ، ٙ 

1992 ٙ ،221. 
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ً ىِ حٕٓيڂ حٿظِ ٌّٻَ ٳْيخ حٓڂ ٛخكذ حٿلٶ ڃٔزٌٷخ ر٬زخٍس " ٕڃَ" أً " ًٗڅ" ً ّظڂ 

ٜٺ ڃخ ّٴْي طلٌّڀو اٿَ آهَ ڃ٪ حٿظٌٷْ٪، ً ٫نيثٌ طيحًٿيخ ر٤َّٶ حٿظ٨يَْ، أُ ّټظذ ٫ڀَ ٧يَ حٿ

ّٜزق حٿؼخنِ ىٌ ٛخكذ حٿٔيڂ ڃزخَٗس ىًڅ حٿَؿ٩ٌ اٿَ حٿَ٘ٻش، اٙ أنو ّ٘ظ١َ أڅ طټٌڅ 

حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿيٌه حٕٓيڂ ٷي ىٳ٬ض رخٿټخڃپ،
1

ٻڄخ ّ٘ظ١َ حٿظَّٜق رـٌحُ ًٿٺ ٳِ ٷخنٌڅ  

 حٿَ٘ٻش حٕٓخِٓ.

 رجع٠ً اٌكُٙ:

ً حٿ٬ټْ رخٿ٬ټْ، ً ٙ ّـٌُ طزيّپ  ،ڂ حٗٓڄِ اٿَ ٓيڂ ٿلخڃڀوحٿظزيّپ ىٌ طَْْٰ حٿٔي

٫ڀَ  ،حٕٓيڂ حٗٓڄْش اٿَ أٓيڂ ٿلخڃڀيخ اٙ اًح ٻخڅ ڃَٜكخ رٌٿٺ ٳِ ٷخنٌڅ حٿَ٘ٻش، ٫نيثٌ

ٛخكذ حٕٓيڂ حٗٓڄْش أڅ ّيٳ٪ ٻخڃپ ٷْڄش حٿٔيڂ ٫ني اؿَحء حٿظلٌّپ.
2

 

 ؼاثؼب: أٔٛاع الأقُٙ ِٓ ز١ث إؼخبع اٌم١ّخ

 ڃن كْغ اٍؿخ٩ حٿٸْڄش اٿَ أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ ً أٓيڂ حٿظڄظ٪: طنٸٔڂ حٕٓيڂ

 أقُٙ ؼأـ اٌّبي:( 1

ىِ حٕٓيڂ حٿظِ ٿڂ طُٔظَيڀَٺ ٷْڄظيخ أػنخء كْخس حٿَ٘ٻش، ٳ٨ْپ ٍأّ حٿڄخٽ ٷخثڄخ ىحهٚ ٳِ 

ڃٌؿٌىحص حٿَ٘ٻش، ڃظٜٚ رؤڃٌحٿيخ ٿلْن حنٸ٠خء حٿَ٘ٻش، ً ٫ني ًٿٺ ٳٸ٢ ّظٸخٓڂ حٿڄٔخىڄٌڅ 

ّٔظَى ٻپ ڃنيڂ أٓيڄو ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ، ً ٻپ ڃخ ّٔظلٸو كٔذ نظْـش أڃٌحٽ حٿَ٘ٻش، ً 

حٿظٜٴْش.
3

 

 أقُٙ اٌزّزغ:( 2

ََىُ ٷْڄظيخ طيٍّـْخ أً ڃَس ًحكيس ٷزپ حنٸ٠خء حٿَ٘ٻش، أً ىِ حٕٓيڂ  ىِ حٕٓيڂ حٿظِ طُ

 حٿظِ طُٔظَيڀَٺ ٷْڄظيخ ٳِ كْخس حٿَ٘ٻش، ىًڅ حنظ٨خٍ ٙنظيخء أؿڀيخ ً طٜٴْش ڃٌؿٌىحطيخ.

  :(Amortissement ٗثبقزٙلان اٌكُٙ )أٚ ا٘زلاو ٚ ٠مظع

                                                 
1
 .88، ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ڄي، ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أك  
2

 .24ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
3

 .89، ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  



www.manaraa.com

 

93 

ٷْخځ حٿَ٘ٻش ريٳ٪ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀڄٔخىڂ أػنخء كْخس حٿَ٘ٻش، ٕڅ حٓظيٚٹ حٿٔيڂ ّزيً 

ًٍَّٟخ ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ، هخٛش اًح ٻخنض ڃڄظڀټخص حٿَ٘ٻش ڃڄخ ّڀلٸيخ حٿنٸٚ رظٌحٿِ حٿِڃن، 

ىٌه حٿَ٘ٻخص طټٌڅ ڃ٤٠َس اٿَ طٔڀْڂ ٻخٿَ٘ٻخص حٿلخٛڀش ٫ڀَ حڃظْخُ ڃن حٿلټٌڃش، اً أڅ 

 ڃڄظڀټخطيخ ٳِ نيخّش ڃيس حٗڃظْخُ.

ً ّټٌڅ حٗٓظيٚٹ اڃخ رَى حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿٖٓيڂ حٿظِ ّظڂ حهظْخٍىخ ٓنٌّخ ر٤َّٶ 

 حٿٸ٫َش كظَ نيخّش ڃيس حٿَ٘ٻش، أً رَى ؿِء ڃن حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿـڄْ٪ حٕٓيڂ ٓنٌّخ.

 يڄيخ اٙ ٿٌؿٌى ٓززْن:حٿَ٘ٻش ٫ڀَ حٓظيٚٹ أٓ ځُيِٸًْ ٙ طُ

 الأٚي: 

كٌٜٽ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ حڃظْخُ ڃن حٿلټٌڃش أً ٯَْىخ ڃن حٿيْجخص حٿ٬خڃش ٿڄيس ڃ٬ْنش 

ٙٓظٰٚٽ ڃٌٍى ڃ٬ْن ڃن ڃٌحٍى حٿؼًَس حٿ٤ز٬ْْش، أً ڃَٳٶ ڃن حٿڄَحٳٶ حٿ٬خڃش طئًٽ ر٬يىخ 

 ڃڄظڀټخص حٿَ٘ٻش ٿڀـيش ڃخنلش حٗڃظْخُ، ٳظَْٜ ڃڀټخ هخٿٜخ ٿيخ.

 اٌثبٟٔ:

 ٌؿٌىحص حٿَ٘ٻش ٷخرڀش ٿڀًِحٽ، أً ٻٌنيخ ڃڄخ ّيظڀٺ رخٗٓظ٬ڄخٽ، ٻؤڅ طټٌڅ ٓٴنخ ٻٌڅ ڃ

أً ٣خثَحص، ً رخٿظخٿِ ّٔظلْپ ٫ڀَ حٿڄٔخىڄْن ٳِ ىٌه حٿلخٙص حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٷْڂ حٕٓيڂ ٫ني 

 نيخّش أؿپ حٿَ٘ٻش.

، ـِْ ٫ڄڀْش حٗٓظيٚٹ اٙ اًح ٻخڅ ڃٜيٍىخ حٿَرق أً حٗكظْخ٣خصًٻؼَْ ڃن حٿٸٌحنْن ٙ طُ

ً ٿْْ ٍأّ حٿڄخٽ.
1

 

رخ٣ٚ، ٕنو  ََزَِح٩َ ىٌح حٿ١َ٘ ً كٜپ حٗىظٚٹ ڃن ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ح٫ظًُ اًح ٿڂ ُّ

حنظٸخٙ ڃن ٍأّ حٿڄخٽ حٿ٠خڃن ٿٌٳخء ىحثنِ حٿَ٘ٻش.
2

 

ً طوظڀٲ أٓيڂ حٿظڄظ٪ ٫ن أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ ٳِ أڅ حًٕٿَ ٙ ط٤٬ِ ٿٜخكزيخ ٻپ كٸٌٵ 

ن٨خځ حٿَ٘ٻش ٫خىس ٫ڀَ ا٤٫خء أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ نٔزش أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ ٳِ حٍٕرخف، اً ّنٚ 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.92-89، ٙ ٙ نٴْ حٿڄَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
2

 .25ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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َُ أٓيڂ حٿظڄظ٪، ً ٿٌٿٺ  ٩ ٳخثٞ حٿَرق رخٿظٔخًُ رْن أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ ًڃ٬ْنش ڃن حٍٕرخف، ػڂ ٌّ

ٳبڅ أٓيڂ حٿظڄظ٪ ّـَُ طيحًٿيخ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٸْڄش ٌٓٷْش أىنَ ڃن ٷْڄش أٓيڂ ٍأّ 

حٿڄخٽ.
1

 

 الطٍدات الجاٌ٘: بححالم

 ".Bonds"، ً رخٿڀٰش حٗنـڀِّْش: "Les obligationsٶ ٫ڀْيخ رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش: "٤ّڀ

ن٘خ٣خطيخ،  ٯخٿزخ ڃخ طټٌڅ أڃٌحٽ حٿَ٘ٻش ٯَْ ٻخٳْش ٿ٠ڄخڅ طڄٌّپ ڃـڄ٩ٌ حكظْخؿخطيخ ً

أً رخٕكٍَ نڄٌىخ، ً كظَ ط٤ِٰ ڃخٿْخ ڃ٘خ٬ٍّيخ حٿڄوظڀٴش طڀـؤ حٿَ٘ٻخص اٿَ ٣ڀذ ٍإًّ 

 ىٌح حٿڄـخٽ ٓزْٚڅ:  أڃٌحٽ هخٍؿْش، ً أڃخڃيخ ٳِ

 حًٕٽ: ٍٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ حٗؿظڄخ٫ِ أً ٳظلو ً ٣َف أٓيڂ ؿيّيس ٿ٘ٻظظخد؛

حٿؼخنِ: حٿڀـٌء اٿَ حٗٷظَحٝ ڃن ڃٜخىٍ ٫يّيس ڃنيخ حٿٸًَٝ حٿزنټْش، ً حٿظِ ٫خىس ڃخ 

طټٌڅ ٯَْ ٓيڀش حٿظلْٜپ، ن٨َح ٍٙطزخ١ حٿٸًَٝ حٿظِ طڄنليخ حٿزنٌٹ رظٌحٳَ ١ًَٗ ڃ٬ْنش 

٬خٕ حٿڄخٿِ ٿڀَ٘ٻش، ً اڃخ طلٜپ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ حٿٸًَٝ حٿظِ طلظخؿيخ ىًڅ حٿڀـٌء أىڄيخ حٗنظ

اٿَ حٿزنٌٹ، كْغ طٸظَٝ ٿيٍ حٿـڄيٌٍ ٫ن ٣َّٶ ٫َٝ ٫ڄٌڃِ ٗٷَحٟيخ، ً طٜيٍ رٌٿٺ 

 ٓنيحص ٷَٝ اًح ٻخڅ كـڂ حٿَ٘ٻش ّٔڄق رٌٿٺ.

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

 .92، ٙ ٓخرٶ ڃَؿ٪ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
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 تعسٖف الطٍدات ٔ خصاٟصّا الأٔه:المطمب 

 ات المجٕٞ إلّٗأ وبرز أٔلا: تعسٖف الطٍدات

 ( رؼؽ٠ف اٌكٕعاد:1

ّن "٤ّڀٶ ٫ڀْيخ أ٠ّخ: " ٓنيحص حٿيَ
1

 " ٓنيحص حٿٸَٝ ".، ً 

َِٱ حٿٔني ٳِ ح٤ٛٚف حٗٷظٜخىّْن رؤنو: ٛٺ ٷخرپ ٿڀظيحًٽ ّڄؼپ ٷَٟخ ُّ ي ٫خىس ٬ٸ٫َُ

ً طٸٌځ ربٛيحٍه حٿلټٌڃش أً حٿَ٘ٻخص، ً ٬ّظزَ كخڃپ حٿٔني ىحثنخ  ،رٌح٤ٓش حٗٻظظخد حٿ٬خځ

 ٻش، ٿو كٶ ىحثنْش ٳِ ڃٌحؿيظيخ، ً ٙ ٬ّي َّٗټخ ٳْيخ.ٿڀَ٘

ً ٫َٳض رؤنيخ: ٫زخٍس ٫ن ًػْٸش رٸْڄش ڃليىس ّظ٬يي ڃٜيٍىخ ريٳ٪ ٳخثيس ىًٍّش ٳِ طخٍّن 

 ڃليى ٿلخڃڀيخ.

ً طڂ ط٬َّٴيخ رؤنيخ: ٫زخٍس ٫ن ٛټٌٹ ڃظٔخًّش حٿٸْڄش طڄؼپ ىٌّنخ ٳِ ًڃش حٿَ٘ٻش حٿظِ 

كٸيڂ ٳِ  يڃٌه ڃن ڃخٽ ٫ڀَ ٓزْپ حٿٸَٝ ٿڀَ٘ٻش، ًأٛيٍطيخ، ً طؼزض كٶ كخڃڀيخ ٳْڄخ ٷ

حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٴٌحثي حٿڄٔظلٸش ىًڅ أىنَ حٍطزخ١ رنظخثؾ أ٫ڄخٿيخ ٍرلخ ٻخنض أً هٔخٍس.
2

 

زض ىّنخ ٫ڀَ حٿَ٘ٻش أً حٿلټٌڃش أً حٿـڄخ٫خص حٿڄلڀْش حٿٔني رؤنو ٗيخىس طؼْٱ َِٻڄخ ٫ُ

ْٜ س ٓنٌّش ػخرظش، ٻڄخ أنو ّٔظ٤ْ٪ ٍس ٿڀٔني، ڃٸخرپ أڅ ّلٜپ ٛخكذ حٿٔني ٫ڀَ ٳخثييِحٿڄ

ْٜ ٍس ٿڀٔني اًح حكظٴ٦ رو اٿَ ٯخّش طخٍّن حٗٓظلٸخٵ، أڃخ اًح يِحٓظَؿخ٩ حٿڄزڀٮ حٕٛڀِ ٿڀيْجش حٿڄ

أٍحى حٓظَؿخ٩ أڃٌحٿو ٷزپ طخٍّن حٗٓظلٸخٵ ٳْڄټنو رْ٪ طڀٺ حٿٔنيحص ٳِ حٿزٌٍٛش.
3

 

خٷيُ ٿڄيس ڃ٬ْنش ً ٿڄزڀٮ ً طڂ ط٬َّٴو أ٠ّخ رؤنو: كٜش ٳِ ىٌّڅ حٿَ٘ٻش، أُ أنو حطٴخٵ ط٬

َِ َِٝ ً حٿڄُڃ٬ْن رْن حٿڄٸ ٝ، ّظ٬يي ٳْو حًٕٽ )حٿڄيّن( اٿَ حٿؼخنِ )كخثِ حٿٔني( ريٳ٪ ٷْڄش ٸظ

                                                 
1

 ش ٿڀظَّ٘٪ حٿـِحثَُ.ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ رخٿنٔز 
2

 .96-95ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
3

 ، ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِحٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ڃخىْظيخ ً حٕىًحص حٿڄٔظويڃش ٳْيخأكڄي ارَحىْڄِ )أٓظخً رـخڃ٬ش ڃلڄي رٌْٟخٱ رخٿڄْٔڀش(، ى أ. 

 .10:00، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/11/2008، طخٍّن حٿظٜٴق  http://www.annabaa.org: حٿڄ٬ڀٌڃخطْش ٿ٘زټش حٿنزؤ
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حٿٔني ٳِ طخٍّن ڃليى، رخٟٗخٳش اٿَ اؿَحء ڃيٳ٫ٌخص ىًٍّش )ٳٌحثي( ٣ْڀش كْخس حٿٔني، ً ّټٌڅ 

ٿَ٘ٻش.ظٜٴْش ڃٸخٍنش رخٿٔيڂ ٫ني طٜٴْش ححٿٿڀٔني أًٿٌّش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ 
1

 

( ٻڄخ C.O.S.O.Bً طڂ ط٬َّٴيخ ڃن ٣َٱ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ )

 ّڀِ:

ِِـَٝ ٠ّ٪ ٳِ ـَٝ اُحء ڃُٸِـِـ" ٓني حٿيّن ىٌ ٓني ڃخٿِ ٷخرپ ٿڀظيحًٽ، ّـٔي حٿظِحځ ڃُٸظَ

ى هٜخثٚ ڃٸخرپ ًٿٺ أڃٌحٙ طلض طَٜٳو، ً ّظـٔي ىٌح حٗٿظِحځ رڄٌؿذ ٫ٸي اٛيحٍ ّليِ

ً ٻْٴْخص طٔيّي حٕڃٌحٽ ً ٣َّٸش ڃټخٳؤس حٿڄُٸِـَِٝ ". حٗٷظَحٝ
2

 

ّڄؼپ حٿٔني اًحً ىّنخ ٿڀڄُٸِِـَٝ ٫ڀَ حٿَ٘ٻش، ٫ڀَ هٚٱ حٿٔيڂ حٿٌُ ّڄؼپ كٜش ٿڀَّ٘ٺ ً

ٳِ حٿَ٘ٻش، ً رخٿظخٿِ ٬ّظزَ كخڃپ حٿٔني ىحثنخ ٿڀَ٘ٻش، ً كخڃپ حٿٔيڂ َّٗټخ ٳْيخ، ً ّظَطذ ٫ڀَ 

ػخرظش ً اڅ ٿڂ طلٸٶ حٿَ٘ٻش أٍرخكخ، ٻڄخ ٿو كٶ حٓظْٴخء ٷْڄش  ًٿٺ أڅ ٿلخڃپ حٿٔني حٿلٶ ٳِ ٳخثيس

ٓنيه اٿَ حٿڄ٫ٌي حٿڄظٴٶ ٫ڀْو أػنخء كْخس حٿَ٘ٻش، ً ىٌح ٫ڀَ هٚٱ حٿڄٔخىڂ، حٿٌُ ٙ ّٔظَى 

 اٙ ر٬ي حنٸ٠خء حٿَ٘ٻش ً طٜٴْظيخ. –ڃزيثْخ  -ٷْڄش ٓيڄو 

 :ِجؽؼاد اٌٍدٛء إٌٝ اٌكٕعاد ػٍٝ زكبة الأقُٙ( 2

حٿٔنيحص ٫ڀَ اٛيحٍ أٓيڂ ؿيّيس  څ ٳِ حٿَ٘ٻش ٫خىس حٿڀـٌء اٿَّٴ٠پ حٿڄٔخىڄٌ

٫َٟيخ ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ حؿظنخرخ ٿيهٌٽ َٗٻخء ؿيى ّٸخٓڄٌنيڂ حٍٕرخف، ً ىٌ ڃخ ّئىُ اٿَ ً

 حنوٴخٝ كٜش ٍرق حٿڄٔخىڂ.

ٻڄخ ط٠ڄن ىٌه حٿ٤َّٸش ٿڀَ٘ٻخص اىحٍس ڃٔظٸَس، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حؿظنخد ىهٌٽ 

٬يّپ ىٌه حٗىحٍس، ٳ٠ٚ ٫ن أڅ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس حٿٌُ ٤َ٬َُّ ٿڀڄُٸِِـَٝ ڃٔخىڄْن ؿيى ٷي ّلخًٿٌڅ ط

 ٫خىس ڃخ ّټٌڅ أٷپ ڃن حٿنْٜذ حٿٌُ ٬ٌّى ٿڀڄٔخىڂ ٳِ حٍٕرخف.

          ً ّـي حٿڄٸٌَٟڅ ريًٍىڂ ڃِحّخ ىخڃش ٳِ حٓظْٴخء ٳخثيس ػخرظش ٙ ّظٌٷٲ ڃَْٜىخ 

ّظٸخٌٟڅ ىٌه حٿٴخثيس رخٕٳ٠ڀْش ٫ڀَ ٫ڀَ طلٸْٶ حٿَ٘ٻش ٿٍٖرخف، ً ىڂ  -ٻؤنٜزش حٿڄٔخىڄْن  -

                                                 
1

 .180ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
2

 .4ٓڀٔڀش: "حٗٓظ٬ٚځ ٫ن"، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ،( C.O.S.O.Bڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ) 
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حٿڄٔخىڄْن، اً ط٘ټپ ىَّنخً ٫ڀَ حٿَ٘ٻش ًحؿذ حٿٌٳخء ٷزپ أنٜزش ىئٙء، ٌٓحء ڃن حٍٕرخف أځ ڃن 

ٍأّ حٿڄخٽ ٫ني حٿظٜٴْش.
1

 

ٻڄخ ّټڄن َٓ ٷٌس حٿٔنيحص ً طٴ٠ْڀيخ ٫ن أُ ن٩ٌ آهَ ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، أڅ 

حٿٔنيحص رؤڅ طٌٳَ حٿ٠ڄخڅ حٿُٚځ ٿظٔيّي ٷْڄش ىٌه  ٍس ىٌهحٿٔڀ٤خص حٿڄوظٜش طُڀِځ حٿَ٘ٻش ڃٜيِ

ص حٿَ٘ٻش أً أُ أٌٛٽ أهٍَ، رلْغ اًح ؿخء ًٷض ٓيحى حٿٴخثيس آٌٓحء ڃن ڃن٘ ،حٿٔنيحص

حٿيًٍّش ٿڀٔنيحص ً ٫ـِص حٿَ٘ٻش ٫ن طٔيّي ٷْڄظيخ، ڃن كٶ كخڃپ حٿٔني أڅ ّلٜپ ٫ڀَ كٸو 

اٳّٚ حٿَ٘ٻش ڃؼٚ ّټٌڅ أٛلخد  رخٿ٤َٵ حٿٸخنٌنْش ڃن هٚٽ رْ٪ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش، ً ٳِ كخٿش

حٿٔنيحص أًٽ ڃن ّلٜپ ٫ڀَ كٸيڂ ٷزپ أُ ٳَى آهَ.
2

 

 اٌؼٕبطؽ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب اٌكٕع:( 3

 حٿ٬نخَٛ حٿظخٿْش: ،٫خىس ،ّظ٠ڄن حٿٔني

 حٿڄزڀٮ حٿٌُ ّيٳ٬و حٿڄټظظذ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٔني؛ .1

 حٿڄزڀٮ حٿٌُ طظ٬يي حٿَ٘ٻش رٌٳخثو ٿلخڃپ حٿٔني؛ .2

 ح٫ْي ً ٣َٵ ىٳ٬يخ؛٬َٓ حٿٴخثيس حٿؼخرظش ً ڃٌ .3

 ٳظَس حٿٸَٝ )طخٍّن حٿٌٳخء(؛ .4

 ٬َٓ اٛيحٍ حٿٔنيحص. .5

 

 

 

 

 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.43ٿنخٗٲ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ أ. هڀْپ حٿينيُ ً حٿٸخِٟ أن٤ٌحڅ ح 
2

 /http://mahboubinabil.6.forumer.com: ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش ًٳٶ حٿَحر٢، أنٌح٩ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشنزْپ ڃلزٌرِ،  أ. 

viewtopic.php?  :18:15، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 15/08/2008، طخٍّن حٿظٜٴق. 

http://mahboubinabil.6.forumer.com/viewtopic.php?t=15
http://mahboubinabil.6.forumer.com/viewtopic.php?t=15
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 ثاٌٗا: خصاٟص الطٍدات

رخٿظخٿِ اًح  خ ٫ڀَ حٿَ٘ٻش، ً ٿْْ ؿِءح ڃن ٍأٓڄخٿيخ، ًنًّْاڅ حٿٔني ٫ڀَ هٚٱ حٿٔيڂ ٬ّي ىَ -

 أٳڀٔض حٿَ٘ٻش ّيهپ كخڃڀٌح حٿٔنيحص ڃ٪ ٯَْىڂ ڃن حٿيحثنْن ٙٓظْٴخء كٸٌٷيڂ؛

ى رٌٷض ڃليى ٫ڀَ هٚٱ حٿٔيڂ، ً ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ كٌٜٽ ٛخكذ حٿٔني ٫ڀَ حٿٔني ڃلي -

حٿٴخثيس حٿڄ٘ظ٣َش ٿو ٳِ حٿظخٍّن حٿڄليى، رٰٞ حٿن٨َ ٫ن حٿٌٟ٪ حٿڄخٿِ ٿڀَ٘ٻش أُ ٌٓحء 

 ٍرلض حٿَ٘ٻش أځ هَٔص؛

ٙ ّ٘ظَٹ كخڃپ حٿٔني ٳِ حٿـڄ٬ْخص حٿ٬خڃش ٿڀڄٔخىڄْن، ً ٙ ّټٌڅ ٿٸَحٍحطيخ أُ طؤػَْ رخٿنٔزش  -

 ؛ٙ أڅ طَْٰ ڃ٫ٌي حٓظلٸخٵ حٿٴٌحثيحٿظ٬خٷي ً  ٽَي٬َِاً ٙ ّـٌُ ٿڀـڄ٬ْش أڅ طُٿو، 

ّلٜپ كخڃپ حٿٔني ٫ڀَ ٟڄخڅ هخٙ ٫ڀَ ر٬ٞ ڃٌؿٌىحص حٿَ٘ٻش، ً ٷي ّټٌڅ حٿ٠ڄخڅ  -

٫خڃخ ٫ڀَ أڃٌحٿيخ، ً ٿٌٿٺ ّلٜپ ٫ڀَ كٸو ٳِ كخٙص حٿظٜٴْش ٷزپ أڅ ّلٜپ كخڃپ حٿٔيڂ 

 ٫ڀَ أُ ِٗء؛

ټٌڅ ٷَٟخ ؿڄخ٫ْخ، ٳخٿَ٘ٻش طظ٬خٷي ڃ٪ ڃـڄ٩ٌ حٿڄٸظَْٟن، ٕڅ ٷَٝ حٿٔنيحص ٿڀـڄيٌٍ ّ -

حٿٸَٝ ڃزڀٮ اؿڄخٿِ ڃٸٔڂ اٿَ أؿِحء ڃظٔخًّش ىِ حٿٔنيحص؛
1

 

ّټٌڅ حٿٔني ٣ٌّپ حٕؿپ، ٳِ كْن أڅ حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش ٷَْٜس حٕؿپ. -
2

 

 حٿٔني: ڃڄِْحص أىڂ ٻڄخ نـي ڃن

 الإق١ّخ أٚ اٌىٛثْٛ اٌفبئعح ِؼعي (Le coupon) : 

 ىٌه حٿنٔزش طليّي ً ّظڂ كخڃڀو، اٿَ حٿٔيڂ ڃُٜيٍ ٤٬ْوُّ حٿٌُ حٿظ٬ٌّٞ أً خٳؤسحٿڄټ ىٌ

 ػزخطخً ػخرظش طټٌڅ أڅ ّڄټن أً حٿٌٷض، ڃن ٳظَحص ٫ڀَ طظَحًف أڅ ً ّڄټن حٿٔيڂ، اٛيحٍ ر٬ي

 ٫ڀْو ً ٤ّڀٶ ،ڃنظ٨ڄش أٷٔخ١ ٫ڀَ ٍىه ّظڂ حٿٌُ حٿټٌرٌڅ ڃزڀٮ طليّي أ٠ّخً ځٔظويَٻڄخ ُّ ڃ٤ڀٸخً،

 حٿلٸْٸْش. ٿڀٸْڄش جٌّشحٿڄ حٿنٔزش

 

 

                                                 
1

 .97-96ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
2

 .27ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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 الإقزسمبق:  ِٛػع 

 ىٌ ً كخڃڀو، ً ىٌح حٿٔيڂ ٍڃُٜيِ رْن َّر٢ حٿٌُ حٿ٬ٸي رڄٸظ٠خه ّنظيِ حٿٌُ حٿڄ٫ٌي ىٌ

حٿٔني. كخڃپ اٿَ حٕٛڀِ حٿڄزڀٮ ٳْو ٍى ّظڂ حٿٌُ حٿظخٍّن
1

 

 اتدّٛ المصدزٚ لمطٍد ثالجا:

ً رلٔذ  ؛طـڄ٬خص أهٍَ..حٿيًٿش، ڃن٘آص حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ، حٿڄٜخٍٱ، حٿڄن٘آص حٿوخٛش، 

 ٳخٿنٸخرش حٿڄَٜٳْش ٿڀظ٧ٌْٲ ط٠ڂ:  ،حٿظـَرش حٿٴَنْٔش

  حٿڄٜخٍٱ حٿڄُټڀٴش رظليّي )ڃ٪ حٿـيش حٿڄٜيٍس ٿڀٔني( هٜخثٚ حٿٸَٝ، ً ٟڄخڅ

 ؛و( ٿيٍ حٿڄټظظزْنثط٧ٌْٴو )ر٬ْو ً َٗح

 ..حٿن رظ٧ٌْٲ حٿٸَٝ ٿيٍ  ٤ًٓخء آهًَڅ: ّٔخىڂ ٫ڄٚء حٿَٜٱ ً ڃلخٓزٌ حٿوِّنش

 ؛ْنحٿڄټظظز

 ؛% ڃن ٷْڄش حٿٔنيحص 20ڄظ٢ٌٓ، ٫ڀَ ڃټظظزٌڅ أٳَحى: ّټظظذ حٕٳَحى، ٳِ حٿ 

  َڃن ٷْڄش حٿٔنيحص. 80ڃټظظزٌڅ ڃئٓٔخص: طټظظذ حٿڄئٓٔخص، ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ، ٫ڀ % 

َّحء ىٌه حٿ٬ڄڀْش، ً حٿظِ  ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ حٿ٬ڄٌٿش حٿظِ ّلٜپ ٫ڀْيخ حٿ٤ٌٓخء ڃن ؿ

يش حٿڄٜيٍس ٿڀٔني، ً ٻٌٿٺ، ٕٓزخد أهٍَ طظ٬ڀٶ %، رلٔذ ن٫ٌْش حٿـ 3ً  1طظَحًف رْن 

 رٜٴخص حٿٔني نٴٔو.

ً رخٿ٤ز٪، ّوظڀٲ ڃ٩ٌٌٟ طلٸْٶ ڃؼپ ىٌه حٿٔنيحص ڃن رڀي اٿَ آهَ، ڃن كْغ طٴخْٛپ 

ّٙ أنو ٳِ أٯڀذ حٿيًٽ طٌؿي ڃن٨ڄخص  حٗٛيحٍ، ً طٸيَّ حٿٸْڄش، ً اّٜخٿو اٿَ حٿڄټظظذ حٕهَْ؛ ا

 رخٿظخٿِيَ ٫ڀَ ٛلش ً ٷخنٌنْش حٗٛيحٍ، ٬ًڄڀْخص، رييٱ حٿٔطظيهّپ ڃن أؿپ ڃَحٷزش ڃؼپ ىٌه حٿ

حٕىنَ ٿلٸٌٵ حٿڄټظظزْن حٿنيخثْْن، ً هٌٜٛخً حٕٳَحى. ٟڄخڅ حٿلي
2

 

 

                                                 
1

حٿ٬نټزٌطْش  حٿ٘زټشحٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ ؛ 33-32، ى.ص، ٙ ٙ PDFٓڄَْ حٿ٬زْيحڅ، أٿٲ ً رخء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٣ز٬ش ٫ڀَ ٗټپ  

"Google19/06/2009لغ: "، طخٍّن اؿَحء حٿز. 
2

 .، ڃَؿ٪ ٓخرٶٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ( ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ،  ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 
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 إٌٔاع الطٍدات الجاٌ٘:المطمب 

 طنٸٔڂ حٿٔنيحص رخ٫ظزخٍحص ڃظ٬يىس، ً ًٿٺ ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ:

 أٔلا: تكطٗي الطٍدات باعتباز المصدز 

 خ٫ظزخٍ حٿـيش حٿظِ طٸٌځ ربٛيحٍىخ اٿَ أٍر٬ش أٷٔخځ أً أنٌح٩:طنٸٔڂ حٿٔنيحص ر

  .ٓنيحص حٿڄن٨ڄش حٗٷڀْڄْش، ٓنيحص حٿيًٿش، ٓنيحص حٿيْجخص حٿلټٌڃْش حٿڄلڀْش، ٓنيحص حٿَ٘ٻخص

 ڃخ ّڀِ:ڃن هٚٽ  ً ٓنظنخًٿيخ طِزَخ٫خً

 :قٕعاد إٌّظّخ الإل١ّ١ٍخ( 1

ٿزنٺ حٿيًٿِ ٿ٘ن٘خء ً حٿظ٬ڄَْ، ً ّظڂ ً ّظڄِْ ىٌح حٿن٩ٌ رٜيًٍه ڃن ٷزپ ىْجخص ىًٿْش ٻخ

 حٓظويحځ حٕڃٌحٽ حٿڄٸظَٟش ٳِ طڄٌّپ ڃ٘خ٬ٍّيخ.

 :(Rentesقٕعاد اٌعٌٚخ ) (2

ىِ ٛټٌٹ ڃظٔخًّش حٿٸْڄش طڄؼپ ىّنخ ڃ٠ڄٌنخ ٳِ ًڃش حٿلټٌڃش، ً ىِ ًحص ٳٌحثي ػخرظش 

 أً ڃٔظيڀټش. ٯخٿزخ، ً ّظڂ ٣َكيخ ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ ً طظيحًٽ رخٿ٤َٵ حٿظـخٍّش، ً طټٌڅ ىحثڄش

َٜ ٲ ڃن كْغ نًَ ىٌه حٿٔنيحص طٜيٍ ڃن ٷزپ حٿيًٿش رَٰٝ طڄٌّپ حٗنٴخٵ حٿ٬خځ، ً ط

ىٍؿش حٿڄوخ٣َس رلٔذ حٿ٬ٌحڃپ حٗٷظٜخىّش ً حٿْٔخْٓش.
1

 

ؿخًرْش؛ اً  ً ّن٨َ حٿڄٔظؼڄَ اٿَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍىخ حٿلټٌڃش ٫ڀَ أنيخ أٻؼَ

حٿڄخٿْش حٕهٍَ،  زِ، ًىٌ ڃخ َّنيٍُ أڅ ّظلٸٶ ٿًٍٖحٵ٫خىس ڃخ ّظڄظ٪ ٫خثيىخ رخ٫ٗٴخء حٿ٠َّ

٠ّخٱ اٿَ ًٿٺ ط٠خإٽ ڃوخ٣َ حٿظٌٷٲ ٫ن حٿٔيحى أً ڃوخ٣َ طؤؿْڀو، ٳخٿلټٌڃش حٿڄَٻِّش 

                                                 
1

 .101-100، ٙ ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي،  
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حٿڄِّي ڃن حٿٔنيحص أً ٫ن  ّڄټنيخ ُّخىس ڃٌحٍىىخ حٿڄخٿْش ٿڄٌحؿيش هيڃش حٿيّن ٫ن ٣َّٶ اٛيحٍ

 ٣َّٶ ٳَٝ َٟحثذ ؿيّيس اًح ڃخ ح٤َٟص ٿٌٿٺ.

٫خىس ڃخ طنَ٘ حٿٜلٲ ٳِ حٿيًٿش حٿڄ٬نْش ڃ٬ڀٌڃخص ٫ن طڀٺ حًٍٕحٵ، ڃؼپ طخٍّن ً 

حٗٓظلٸخٵ ً ڃ٬يٽ حٿټٌرٌڅ،
1

ڄخ ٻخنض ٫ڀْو ٳِ حٿٌْځ حٿٔخرٶ، ً حٿظَْٰ ٳِ ٬َٓ حٿَ٘حء ٫ 

 حٿ٬خثي حٿٌُ ّڄټن أڅ ّلٸٸو حٿڄٔظؼڄَ.ً
2

 

ڄيٌٍ ٫ڀْيخ ٳٸي طيخٳض حٿـ –يحص ً ن٨َح ٿڀ٠ڄخنخص حٿظِ طلڄڀيخ ىٌه حٿٔن -ٻڄخ أنو 

هًَڅ ً ح٫ظزَىخ حٿڄيّ ،رڀٰض نٔزظيخ ٳِ حٿظيحًٽ كيح ٫خٿْخ، ً كخٳ٨ض ٫ڀَ ڃٔظٌٍ أ٬ٓخٍىخً

ڃڀـؤ ٿڄيهَحطيڂ ڃن حٿظٸڀزخص حٗٷظٜخىّش.
3

 

 ً ڃن أڃؼڀش ىٌه حٿٔنيحص:

 :٤ّڀٶ ٫ڀْيخ ٓنيحص أًٍحٵ حٿوِحنش، ً ىِ ٫زخٍس ٫ن ٓنيحص  قٕعاد اٌطؿ٠ٕخ ً

رْن ػٚػش أٗيَ ً ٫خځ ٻخڃپ، ًىِ أًٍحٵ ٙ طلڄپ  طٜيٍىخ حٿلټٌڃش، ً طظَحًف ڃيطيخ

ٳخثيس، ً انڄخ طزخ٩ روٜڂ ڃ٬ْن ٫ڀَ ٷْڄظيخ حٗٓڄْش، ًطڄنق حٿلټٌڃش ٫ڀْيخ ٳخثيس ٷڀْڀش 

 نٔزْخ.

 :ىِ ٫زخٍس ٫ن ط٬يي ريٳ٪ ڃزڀٮ ڃ٬ْن ڃن حٿڄخٽ اٟخٳش اٿَ ٳخثيس  شٙبظاد اٌطؿأخ ً

 ټخڃپ.ڃليىس ٳِ طخٍّن ڃ٬ْن، ً ٙ طظـخًُ ڃيطيخ حٿ٬خځ حٿ

 :ىِ حٿٔنيحص حٿظِ طٜيٍىخ ىْجش كټٌڃْش، أً حٿظِ طٜيٍىخ حٿزڀيّخص  قٕعاد اٌجٍع٠خ ً 

 أً حٗىحٍحص حٿڄلڀْش، ً طټٌڅ أٍرخكيخ ڃ٬ٴخس ڃن َّٟزش حٿيهپ.

 :ىِ حٿظِ ّٜيٍىخ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، ًطٔڄَ ٓنيحص  قٕعاد زى١ِٛخ ثؼّلاد أخٕج١خ ً

 ِ حٌٕٓحٵ حٿيًٿْش.حٿظنڄْش حٿ٣ٌنْش، ً ىِ طزخ٩ ٫ڀَ ن٤خٵ ًحٓ٪ ٳ

 :ىٌه حٿ٘يخىحص طٜيٍىخ حٿزنٌٹ ٳِ ر٬ٞ حٿيًٽ، ًط٬ظزَ ىّنخ  شٙبظاد الإقزثّبؼ ً

ٿٜخٿق حٿلټٌڃش، ً طنٸٔڂ ىٌه حٿ٘يخىحص ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ اٿَ ڃـڄ٫ٌخص ڃ٘خريش 

 ٿٔنيحص حٿوِّنش.

                                                 
1

  .ٓظؼڄخٍٗح ؿَحء ڃن أً حٿٔني حٿٌُ ؿنخه حٿٔيڂ خرش حٿَرقرڄؼ ي٬َُُّ أُ أً حٿٔني، ڄؼپ حٿ٬خثي ٫ڀَ حٿٔيڂُّ :(Le coupon) أً حٿٔني ٻٌرٌڅ حٿٔيڂ 
 ?http://akhbar.khayma.com/search.php: ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش ًٳٶ حٿَحر٢، أنٌح٩ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشكٔخځ حٿيّن ڃلڄي، أ.  2

ry=&topic=58que  :15:40، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 15/05/2008، طخٍّن حٿظٜٴق. 
3

 .31ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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 :قٕعاد ا١ٌٙئبد اٌسى١ِٛخ اٌّس١ٍخ( 3

ش ً حٿزڀيّخص ً حٿڄيڅ، ً ٯخٿزخ ڃخ ً ىِ حٿٔنيحص حٿظِ طٜيٍ ڃن ٣َٱ حٿيْجخص حٿ٬خڃ

طټٌڅ ىٌه حٿٔنيحص ًحص ڃيس حٓظلٸخٵ ٣ٌّڀش، حٕڃَ حٿٌُ ّـ٬پ ىٌه حٿٔنيحص طظؤػَ رڄوخ٣َ 

حٿظ٠وڂ، ً رخٿظَْْٰحص حٿظِ طليع ٫ڀَ أ٬ٓخٍ حٿٴٌحثي.
1

 

 Empruntsً طٜنٲ حٿٸًَٝ )أً حٿٔنيحص( حٿلټٌڃْش اٿَ ٷًَٝ ڃئٷظش 

provisoire  ٷًَٝ نيخثْش ً ،Définitifs . 

  اٌمؽٚع اٌّؤلزخ: -أ

٫خىس ر٬ي ڃيڀش ٷَْٜس، رخ٫ظزخٍ أڅ نٴٸخص  ىُئََىِ حٿٸًَٝ حٿظِ ط٬ٸيىخ حٿلټٌڃخص ً طُ

حٿلټٌڃش ىًٍّش ً ڃنظ٨ڄش، رْنڄخ ًحٍىحص حٿ٠َحثذ ٯَْ ڃنظ٨ڄش؛ ً ىِ طڀـؤ اٿَ ىٌه حٿ٤َّٸش 

ًَٝ أًًنخص كټٌڃْش ٿظؤڃْن حٿنٴٸخص حٿ٠ًٍَّش ٳِ حنظ٨خٍ كْٜڀش حٿ٠َحثذ، ً أٗيَ ىٌه حٿٸ

(Bons de trésor) ٌّڃخ ڃن طخٍّن حٗٛيحٍ،  90ر٬ي ، ً ّټٌڅ حٓظلٸخٵ ىٌه حًًٕنخص

ََطًُ ف ٳِ حٿظيحًٽ ڃ٪ ٳٌحٛپ ُڃنْش ٷَْٜس ّڄټن ڃ٬يخ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٓنيحص رظٌحٍّن ٤

ّټٌڅ ڃَىًىىخ ىٌ حٿٴَٵ رْن  حٓظلٸخٵ ڃوظڀٴش؛ طزخ٩ ىٌه حًًٕنخص رؤٷپ ڃن ٷْڄظيخ حٗٓڄْش، ً

 ٬َ حٿَ٘حء ً حٿٸْڄش حٗٓڄْش.ٓ

  اٌمؽٚع إٌٙبئ١خ: -ة 

 طٜيٍ ٓنيحص ىٌه حٿٸًَٝ ٫ڀَ ٗټڀْن:

طظ٠ڄن ىٌه حٿٔنيحص ١ًَٗ  : Rentes amortissables قٕعاد ؼ٠غ لبثٍخ ٌلإؿفبء .1

 حٗٛيحٍ ً ٻْٴْش ا٣ٴخء حٿٸَٝ.

 كض حٿٔنيحص ىًڅ رْخڅًَِ ًٿٺ اًح ٣ُ : Les rentes perpétuellesٕعاد ؼ٠غ ظائُ ق .2

ڃ٫ٌي حٿظٔيّي ً ٣َّٸش ا٣ٴخء حٿٸَٝ.
2

 

 

                                                 
1

 .102-101ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
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 :قٕعاد اٌشؽوبد( 4

ص حٿويڃخص، ٍ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن ٣َٱ حٿَ٘ٻخص حٿظـخٍّش ً حٿٜنخ٫ْش ً َٗٻخٜيًُ َّ

طٜنٲ ىٌه حٿٔنيحص كٔذ ڃٚءس حٗٛيحٍ، ً ٫خىس ڃخ ّٸٌځ ريٌح حٿظٜنْٲ ر٬ٞ حٿـيخص ً

 حٿڄوظٜش حٿڄ٬ظَٱ ريخ ڃن ٷزپ حٿڄٸَْٟن ً حٿڄٔظؼڄَّن.

 ٗا: تكطٗي الطٍدات باعتباز غهن الإصدازثاٌ 

 طنٸٔڂ حٿٔنيحص رخ٫ظزخٍ ٗټپ حٗٛيحٍ اٿَ ٷٔڄْن: 

 :اٌكٕع ٌسبٍِٗ( 1

پ ڃڀټْش حٿٔني ر٤َّٶ حٗٓظٚځ، ىٌ حٿٔني حٿٌُ ّٜيٍ هخٿْخ ٫ن حٓڂ حٿڄٔظؼڄَ، ٳظنظٸ

څ ّټٌڅ ٿلخڃڀو حٿلٶ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٴخثيس ٫ني حٓظلٸخٷيخ، ً طلٜپ رڄـَى ن٩ِ حٿټٌرًٌ

حٿڄَٳٶ رخٿٔني ً طٸيّڄو ٿڀزنٺ حٿڄ٬ْن، ً ٫ني كڀٌٽ ڃ٫ٌي حٗٓظلٸخٵ ّټٌڅ ٿلخڃڀو حٿلٶ ٳِ 

 حٓظٚځ ٷْڄظو حٗٓڄْش ڃن حٿزنٺ ڃزخَٗس.

 :اٌكٕع الإقّٟ( 2

ىٌ حٿٔني حٿٌُ ّلڄپ حٓڂ ٛخكزو، ً ٌّؿي ٓـپ هخٙ رڄڀټْش حٿٔنيحص ٿيٍ حٿـيش حٿظِ 

ن ّْرخٿټخڃپ، ً ّ٘ڄپ حٿظٔـْپ ٻٚ ڃن حٿيَ أٛيٍطيخ، ً ىٌه حٿٔنيحص ّڄټن أڅ طټٌڅ ڃٔـڀش

حٕٛڀِ ً ٳخثيطو، ٻڄخ ّڄټن أڅ طټٌڅ ڃٔـڀش طٔـْٚ ؿِثْخ، ً ّٸظَٜ حٿظٔـْپ ٳِ ىٌه حٿلخٿش 

ٌَِ ٳِ ٗټپ ٻٌرٌنخص طَٳٶ رخٿٔني، ً طُؤهَأڃخ حٿٴخثيس ٳظُ ،ن ٳٸ٫ّْ٢ڀَ أٛپ حٿيَ ٩ ڃنو رڄـَى ن

حٓظلٸخٷيخ ٿظلْٜڀيخ ڃن حٿزنٺ ڃزخَٗس.
1

 

 

 

 

                                                 
1
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 الجا: تكطٗي الطٍدات باعتباز ٌٕع العاٟد الرٙ ترزٓث 

 :قٕعاد غاد فبئعح ظٚؼ٠خ ثبثزخ( 1

 ،ً ىٌ حٿن٩ٌ حٿ٬خىُ حٿڄؤٿٌٱ حٿٌُ ّٔظلٶ ٳخثيس رڄ٬يٽ ػخرض ٫ڀَ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔني

 رٰٞ حٿن٨َ ٫ن نظْـش أ٫ڄخٽ حٿَ٘ٻش.

 :قٕعاد غاد إ٠ؽاظ ِزغ١ؽ (2

ّٔڄَ خٳِ ّظَْٰ رظَْٰ أٍرخف حٿَ٘ٻش، ًش ً ىهپ اٟاً ّنٸٔڂ ٫خثيىخ اٿَ ٳخثيس ػخرظش ىًٍّ

 .كٕعاد اٌعضًثىٌح حٿن٩ٌ 

 :قٕعاد غاد ٔظ١ت (3

٫ڀَ  –ً حٿٌُ ٬ّْن ٓنٌّخ رخٿٸ٫َش  –ً ٿيخ حٿلٶ ٳِ ٳخثيس ػخرظش ٓنٌّش ً ّلٜپ ر٠٬يخ 

 ؿٌحثِ ڃخٿْش ٻزَْس.

 زابعا: تكطٗي الطٍدات باعتباز وا تتىتع بْ وَ ضىاُ 

 :قٕعاد ػبظ٠خ (1

ٿيخ أُ ٟڄخڅ ٌٍٓ حٿ٠ڄخڅ حٿ٬خىُ حٿ٬خځ حٿٌُ ّظڄظ٪ رو رخٷِ حٿيحثنْن ً ّنٜذ  ٿْْ

 ٫ڀَ ؿڄْ٪ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش ً ڃخ طظڄظ٪ رو ڃن ڃٸيٍس ٫ڀَ طلٸْٶ حٍٕرخف.

 قٕعاد ِؼّٛٔخ ثؽ٘ٓ ػٍٝ ثؼغ أطٛي اٌشؽوخ (2

 :قٕعاد ِؼّٛٔخ ثٛاقـخ ١٘ئخ ضبؼخ١خ (3

ًٍّش، ً ٯخٿزخ ڃخ طټٌڅ ىٌه حٿيْجش اكيٍ ٌٓحء ڃن نخكْش ٓيحى ٷْڄش حٿٔني أً حٿٴخثيس حٿي

حٿيْجخص حٿلټٌڃْش أً حٿزنٌٹ.
1

 

                                                 
1

 .183، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس 
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 طسم تطدٖد الطٍدات الجالح:المطمب 

ْٜ و كظَ ّظلٸٶ طٔيّيه نٍِّْس، ّٸٌځ حٿڄ٩ًَ٘ ربىحٍس ىَيَر٬ي أڅ ّظڂ حٗٻظظخد رخٿٔنيحص حٿڄ

َِرخٿټخڃپ، ً ىٌح حٿظٔيّي َّ أٛپ حٿيّن )حٿٔني(،  ٝ طؤڃْن هيڃش حٿيّن، أُ ىٳ٪ حٿٴٌحثي ً طٔيّيٴظ

، أً أهَْح ٷزپ أً ٫زَ حٗٓظيٚٹ ٫ني حٗٓظلٸخٵ،ٻڄخ أڅ حٿظٔيّي حٿڄٌٻٌٍ ّڄټن أڅ ّلٜپ 

 كڀٌٽ أؿپ حٗٓظلٸخٵ اًح ڃخ ٻخڅ حٿ٬ٸي ّٔڄق رٌٿٺ.

 Remboursement à l’échéance ou « in)التطدٖد عٍد الإضتحكام أٔلا: 

fine ») 

( ٬ّنِ أڅ حٿڄ٩ًَ٘ حهظخٍ طٔيّي in fineٓظلٸخٵ )ٺ ٫ني حٗى أً حٿڄٔظيڀَحٿٸَٝ حٿڄٔيَ

ٷْڄش حٿٔني اٿَ كخڃڀو ٫ني كڀٌٽ أؿپ حٗٓظلٸخٵ؛ ىٌح حٿنڄًٌؽ ڃن حٿظٔيّي ّظْق حٗٓظٴخىس ڃن 

ٌٍٓ رظٔيّي حٿٴٌحثي حٿٔنٌّش؛  –٣ْڀش ىٌه حٿٴظَس  –ٻخڃپ حٿٸَٝ ٣ْڀش أؿڀو، ً ٙ ّٸٌځ حٿڄ٩ًَ٘ 

ٿڄ٫ًَ٘خص حٿظِ طظٌٷ٪ طلٔنخ ٳِ طيٳٸخطيخ حٿنٸيّش ٫ني ً ٫خىس، ٙ طڀـؤ اٿَ ىٌح حٕٓڀٌد اٙ ح

 حٗٓظلٸخٵ.

 ٢َٔ اًڅ، ٻڄخ طڂ ح٠ّٗخف، ّٔيى ٍأّ حٿڄخٽ ٳٸ٢ ٳِ نيخّش ڃيس حٿٸَٝ، أڃخ حٿٴٌحثي ٳظُٸَ

 ٫ڀَ ٣ْڀش ٳظَس حٿظٔيّي.

 Remboursement par) التطدٖد عبر الإضتّلاكثاٌٗا: 

amortissement)  

طٸ٢ْٔ حٿظٔيّي ٫ڀَ حڃظيحى )هٚٽ، ٣ْڀش( أؿپ حٿٸَٝ،  حٿظٔيّي ٫زَ حٗٓظيٚٹ ٬ّنِ

 ٫ڀَ أڅ ّـَُ حٿٔلذ رخٿٸ٫َش ٿظليّي حٿٔنيحص حٿظِ طٔيى ٓنٌّخ.

  التطدٖد المطبلثالجا: 

ّڄټن أڅ ّليع طٔيّي حٿٔنيحص رظخٍّن ّٔزٶ ڃ٬ْخى حٓظلٸخٷيخ، اڃخ رڄزخىٍس ڃن حٿَ٘ٻش 

 .ٿو ٍٍس كَٜح، ً اڃخ رڄزخىٍس ڃن حٿلخڃپ أً حٿڄٜيَحٿڄٜيِ
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ُّظعِ( 1  ؼ:اٌزكع٠ع ثّجبظؼح ِٓ اٌ

ٳِ كخٽ ٫يځ اىٍحؽ حٿنٌٜٙ حٿوخٛش رخٿظٔيّي حٿڄٔزٶ ٳِ ڃظن ٫ٸي حٗٛيحٍ، ٙ 

ٳَٝ ىٌح حٿظٔيّي ٫ڀَ كخڃڀِ حٿٔنيحص؛ ٳِ ىٌح ح٣ٗخٍ، طٸٌځ حٿَ٘ٻش رخٿظٔيّي  حٿڄُٜئٍِّظ٤ْ٪ 

 حٿڄٔزٶ ٳِ حٿلخٙص حٿظخٿْش:

 ٔيّي حٿڄٔزٶ؛حٓظنخىح ٿزني ٳِ حٿ٬ٸي ّنٚ ٫ڀَ حٿظ -

 ا٫خىس حٿَ٘حء ٳِ حٿزٌٍٛش؛ -

 (.Conversion) طلٌّپ حٿٸَٝ -

2 )ُّ  :ٌٗ ؼظعَاٌزكع٠ع ثّجبظؼح ِٓ اٌسبًِ أٚ اٌ

رخٿٔنيحص حٿڄوظخٍس، ً حٿٴخثيس حٿظِ ّلٸٸيخ  ،ىخ ىنخ ،حٿظٔيّي رڄزخىٍس ڃن حٿلخڃپ ّظ٬ڀٶ

ٳبڅ ڃ٬يٽ حٿڄَىًى  ،ٿٺحٿڄٔظؼڄَ ّٸخرڀيخ ن٩ٌ ڃن حٿظَّٰڂ )ؿِحء( ٫ڀَ آهَ ٷْٔڄش ڃٸزٌٟش، ً رٌ

 ( ّظينَ. Taux de rendement actuarielرخٿٸْڄش حٿلخٿْش )

ٍ، ٳْظٌؿذ ٫ڀَ ىٌح حٕهَْ أڅ ٫ڀَ حٿ٬ټْ ڃن ًٿٺ، اًح ٻخڅ حٿظٔيّي رڄزخىٍس ڃن حٿڄٜيِ

       ّٸٌځ ريٳ٪ ٫ًٚس طٔيّي طـ٬پ ڃ٬يٽ حٿڄَىًى رخٿٸْڄش حٿلخٿْش أٻؼَ حٍطٴخ٫خ؛ ً ٣ڀذ حٿظٔيّي 

ٳخٿڄٔظؼڄًَڅ  ٳيٌ ڃَطز٢ ر١ًَ٘ حٿٌٔٵ، – ٍٛخىٍح ٫ن حٿلخڃپ أځ ٫ن حٿڄٜيِ ٌٓحء أٻخڅ –

نو ٫ٸي حٗٛيحٍ، ً رْن حٿ١ًَ٘ حٿـيّيس ڄَحٿڄٸظٌَٟڅ ّٸخٍنٌڅ رْن ڃ٬يٽ حٿظ٬ٌّٞ حٿٌُ ط٠ًَ

ٿٸَٝ آهَ ٳِ ًٷض ڃ٬ْن.
1

 

 

 

 

 

                                                 
1

 ، رظَٜٱ.296-287، رًَْص، ٙ ٙ 2003ڃټظزش ٍأّ حٿنز٪،  –، ىحٍ حٿڄنيپ حٿڀزنخنِ 1ى. ًٓخځ ڃٚٹ، حٿزٌٍٛخص ً حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش: ؽ  
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 وكازٌٛ بين الطّي ٔ الطٍد

  Obligationاٌكٕع Actionاٌكُٙ 

 شؿِء ڃن ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻ -

 حٿڄٔخىڄٌڅ ىڂ َٗٻخء أً ڃٚٹ حٿَ٘ٻش -

 ٫خثي حٿٔيڂ ڃظَْٰ -

كخڃپ حٿٔيڂ ّلٜپ ٫ڀَ ٫خثي ٙ ٬ّظڄي ٫ڀاَ   -

 حٿَرق ٳٸ٢، ً انڄخ رخطوخً حٿٸَحٍ رظ٬ٌُّو

٫خثيحص حٕٓيڂ ط٬ظزَ ط٬ٌُّخ ٿٍٖرخف طو٠٪  -

 ٿڀ٠َّزش

ٿڀڄٔااخىڄْن كااٶ ح٣ٗاا٩ٚ ً حٿلٜااٌٽ ٫ڀااَ     -

ڃ٬ڀٌڃاااخص روٜاااٌٙ ٓاااَْ حٿ٬ڄاااپ رخٿ٘اااَٻش،  

 ٿٌٿٺ ڃن كٸيڂ:

 ك٠ٌٍ حؿظڄخ٫خص حٿـڄ٬ْش حٿ٬خڃش -أ    

كٜااٌٿيڂ ٫ڀااَ حٿڄٔااظنيحص ً حٿظٸااخٍَّ    -د    

 حٿيحٿش ٫ڀَ ن٘خ١ حٿَ٘ٻش

ٿڀڄٔااخىڄْن كااٶ حٿڄ٘ااخٍٻش ٳااِ اىحٍس ٗاائًڅ    -

 حٿَ٘ٻش:

ڃاااان هااااٚٽ حٿڄٌحٳٸااااش ٫ڀااااَ حٿلٔااااخرخص    -أ    

 حٿوظخڃْش ٿڀٔنش حٿڄنظيْش.

 حٍسڃن هٚٽ ط٬ْْن أ٠٫خء ڃـڀْ حٗى -د    

 

 

ّڄټن اٛيحٍ حٕٓيڂ رخٿٸْڄش حٗٓڄْش أً رٸْڄش  -

أ٫ڀاااَ ڃااان حٿٸْڄاااش حٗٓاااڄْش ً ٓااا٬َ حٗٛااايحٍ  

 )٫ًٚس حٗٛيحٍ(.

 حٿَ٘ٻشىّن ٫ڀَ  -

 ٬ّظزَ كڄڀش حٿٔنيحص ىحثنْن -

 ٫خثي حٿٔني ػخرض -

كخڃپ حٿٔني ّلٜپ ٫ڀاَ ٳخثايس رٰاٞ حٿن٨اَ      -

 ٫ن كـڂ حٍٕرخف ً ط٬ٌُّيخ

حٿٴٌحثااي ٫ڀااَ حٿٔاانيحص ط٬ظزااَ ڃاان حٿنٴٸااخص ٙ     -

 طو٠٪ ٿڀ٠َّزش

كڄڀش حٿٔنيحص ٿْْ ٿياڂ أُ كاٶ ٳاِ ك٠اٌٍ      -

حؿظڄخ٫ااخص حٿـڄ٬ْااش حٿ٬خڃااش أً حٿلٜااٌٽ ٫ڀااَ   

 حٿزْخنخص ٫ن ن٘خ١ حٿَ٘ٻش. حٿظٸخٍَّ ً

 

 

 

كڄڀش حٿٔانيحص ٿاْْ ٿياڂ أُ كاٶ ٳاِ حٿظايهپ        -

 ٳِ اىحٍس حٿَ٘ٻش اٙ ٳِ كخٿظْن ٳٸ٢:

 طَْٰ حٿ٘ټپ حٿٸخنٌنِ -أ    

اىڃاااااخؽ حٿ٘اااااَٻش ٳاااااِ أهاااااٍَ ُّڄَټِااااان  -د    

ٿڀڄٔااخىڄْن انيااخء حٿڄيٌّنْااش، ً ڃاان كااٶ كڄڀااش  

حٿٔاانيحص حٓااظَىحى ٷْڄااش حٿٔاانيحص هااٚٽ ػٚػااش    

 أٗيَ.

ڄټن اٛيحٍ حٿٔنيحص رخٿٸْڄش حٗٓاڄْش، ً ٷاي   ّ -

طٔااايى رٸْڄاااش أ٫ڀاااَ ڃااان حٿٸْڄاااش حٗٓاااڄْش، أُ     

 ر٬ًٚس.
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كخڃپ حٿٔيڂ ٙ ّٔظَى ٍأٓاڄخٿو اٙ راخٿزْ٪ ٳاِ     -

حٿزٌٍٛش أً ٫ني طٜٴْش حٿ٘اَٻش، ً ٙ ّ٘اظ١َ   

أڅ ّټاٌڅ ڃاخ ىٳ٬او ىااٌ ڃاخ ّٔاظَىه، ً ىاٌ ٷخرااپ       

 ٿڀِّخىس أً حٿنٸٜخڅ.

ىڄْن كااٶ حًٕٿٌّااش ٳااِ حٗٻظظااخد ٳااِ    ٿڀڄٔااخ -

 أٓيڂ ُّخىس ٍأّ حٿڄخٽ.

٫ناااي طٜاااٴْش حٿ٘اااَٻش ّټاااٌڅ ٿلڄڀاااش حٕٓااايڂ   -

حٿلٶ ٳِ حٓظَىحى ڃيهَحطيڂ أً ڃخ ّوٜيڂ ر٬ي 

 طٔيّي ٻخٳش حٿيٌّڅ.

حٿٸْڄاش حٿـخٍّااش )حٿٔااٌٷْش( ٿڀٔاايڂ ط٬ظڄااي ٫ڀااَ   -

ڃٸيحٍ حٿ٬خثي حٿڄظٌٷا٪ ڃان حٿٔايڂ ً ٓا٬َ حٿٴخثايس      

 حٿـخٍُ.

كخڃاااپ حٿٔاااني ّٔاااظَى ٍأٓاااڄخٿو ٳاااِ حٿڄ٫ٌاااي    -

 حٿڄليى ٙٓظلٸخٵ حٿٔيحى ً رخٿټخڃپ.

 

 

        ٿاااااْْ ٿلڄڀاااااش حٿٔااااانيحص أُ كاااااٶ أٳ٠اااااڀْش   -

 أً أًٿٌّش ٳِ حٗٻظظخد ٳِ ُّخىس ٍأّ حٿڄخٽ.

و حٿلاااٶ ٳاااِ حٓاااظَىحى ڃزڀاااٮ   كخڃاااپ حٿٔاااني ٿااا  -

حٿڄيٌّنْش ٷزاپ أڅ ّلٜاپ حٿڄٔاخىڄٌڅ ٫ڀاَ أُ     

 ِٗء.

حٿٸْڄش حٿـخٍّش ٿڀٔني ط٬ظڄي ٫ڀاَ ٓا٬َ حٿٴخثايس     -

حٿـخٍُ ً ٬َٓ حٿٴخثيس حٗٓڄِ )٫ڀَ حٿٔني (.
1

 

                     ، آلٗات إصداز الأضّي حصص التأضٗظ الجالح: بححالم

 م المالٗٛٔ الطٍدات، ٔ الإضتجىاز في الأٔزا

  حصص التأضٗظ الأٔه:المطمب 

ٷي ّزٌٽ حٿڄئٌٓٔڅ ؿييح ٻزَْح، ً ّٸيڃٌڅ هيڃخص نخىٍس ٗطڄخځ طؤْْٓ حٿَ٘ٻش 

ًاهَحؿيخ اٿَ كِْ حٿٌؿٌى، ٿٌٿٺ حرظي٩ حٿ٬ڄپ ٌٍٛس ٿڄټخٳؤطيڂ ٫ڀَ ًٿٺ، رڄنليڂ ڃخ ٬َّٱ رـ: 

." زظض اٌزؤق١ف "
2

 

ًٽ، ً حٿظِ طٜيٍىخ َٗٻخص ً ط٬َٱ كٜٚ حٿظؤْْٓ رؤنيخ: حٿٜټٌٹ حٿٸخرڀش ٿڀظيح

حٿڄٔخىڄش رَْٰ ٷْڄش آڄْش، ً طڄنق أٍرخريخ نْٜزخ ٳِ أٍرخف حٿَ٘ٻش، ً ًٿٺ ڃٸخرپ ڃخ ٷيڃٌه ڃن 

 هيڃخص أػنخء طؤْْٓ حٿَ٘ٻش.

                                                 
1

 .44ٙ  ، حٿـِحثَ،1998ْٟخء ڃـْي حٿڄٌٌُٓ، حٿزٌٍٛخص )أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ ً أىًحطيخ: حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص(، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  
2

 .165ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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ً كٜٚ حٿظؤْْٓ رنخء ٫ڀَ ًٿٺ ىِ: ٫زخٍس ٫ن نْٜذ ڃٸيٍ ڃن أٍرخف حٿَ٘ٻش، 

ىڄش رَْٰ ٷْڄش آڄْش ًٕٿجٺ حٿٌّن طٜيٍىخ َٗٻخص حٿڄٔخ ،ڃڄؼٚ ٳِ ٗټپ ٛټٌٹ ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ

ٷيڃٌح هيڃخص ؿڀْڀش أػنخء طؤْْٓ حٿَ٘ٻش ڃؼپ: رَحءس حهظَح٩، أً طلْٜپ حٿظِحڃخص ڃن ٗوٚ 

 ح٫ظزخٍُ ٫خځ.

ٍُ ٳِ ريء حٿَ٘ٻش ٿڀڄئْٓٔن ڃټخٳؤس ٿيڂ ٫ڀَ  ََ ً ٓڄْض كٜٚ حٿظؤْْٓ رٌٿٺ، ٕنيخ طُٸَ

ٱ ىٌح ٨َِخځ ٻخڅ ڃ٬ڄٌٙ رو ٳِ أًٽ ڃخ ٫ُؿيٌىىڂ حٿظِ رٌٿٌىخ ٳِ ٓزْپ ان٘خء حٿَ٘ٻش، ً ىٌح حٿن

حٿن٩ٌ ڃن حٿلٜٚ، ً ٿټن أ٤٫ْض كٜٚ حٿظؤْْٓ ر٬ي ًٿٺ ٿَْٰ حٿڄئْٓٔن، ً ٳِ ٯَْ ًٷض 

 طؤْْٓ حٿَ٘ٻش.

پ حٿظيحًٽ، ً رٌٿٺ طظٴٶ ٸزَٳيٌه حٿٜټٌٹ ٤٬َُّ ٕٛلخريخ نْٜذ ڃن أٍرخف حٿَ٘ٻش، ً طَ

ٙ ًڅ ٷْڄش آڄْش ٫ڀَ ٫ټْ حٕٓيڂ، ًيٍ رڃ٪ حٕٓيڂ؛ ٿټنيخ طوظڀٲ ؿٌىَّخ ڃن كْغ أنيخ طٜيُ

ٽ ٿيڂ ٌِوَطڄؼپ أُ كٜش ڃن ٍأّ حٿڄخٽ، ٕڅ أٛلخريخ ٙ ّٔخىڄٌڅ ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ، ٻڄخ أنيخ ٙ طُ

 أُ كٶ ٗىحٍس حٿَ٘ٻش، ٳ٠ٚ ٫ن أنو ّڄټن اٿٰخإىخ.

رڄنخٓزش طؤْْٓ َٗٻش ٷنخس  1858ً ٬ٌّى ٧يٌٍ كٜٚ حٿظؤْْٓ ًٕٽ ڃَس اٿَ ٓنش 

ٜٚ طؤْْٓ ڃټخٳؤس ٿڄئِٓٔ حٿَ٘ٻش ٳٸي نٚ ن٨خڃيخ ٫ڀَ ا٤٫خء كحٿٌّْٔ حٿزلَّش، 

 حٿلټٌڃش حٿڄَّٜش ً حٿلټٌڃش حٿٴَنْٔش، ً ًٿٺ ٿڀـيٌى حٿظِ رٌٿٌىخ ٗنـخف حٿڄ٩ًَ٘.ً

ً نظْـش ٿ٤ز٬ْش حٕىيحٱ حٿظِ ط٬َٔ اٿْيخ كٜٚ حٿظؤْْٓ، ٙ ْٓڄخ حٓظويحڃيخ ٻٌْٓڀش 

ًٷٴض  ،خ أىص اٿْو ڃن نظخثؾ رخٿٰش حٿٌٔءٿَ٘حء ًڃڂ ٍؿخٽ حٿْٔخٓش ً ٯَْىڂ، ً ٻٌٿٺ نظْـش ڃ

 حٿټؼَْ ڃن حٿظ٬َّ٘خص ڃنيخ ڃٌٷٲ حٿ٬يحء، ٳلَڃيخ حٿڄ٩َ٘ حٿٴَنِٔ ٳِ ٷخنٌڅ حٿَ٘ٻخص حٿٜخىٍ

، ً ٻٌٿٺ ٳ٬پ حٿڄ٩َ٘ حٿٌٍُٔ .. ً طـخىڀيخ حٿٸخنٌڅ حٿ٬َحٷِ ً حٿټٌّظِ، ً أٷَىخ 1966ٓنش 

خځ حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿ٬ٌٔىّش ٻٌٿٺ ن٨رٸٌْى، ً  1981ٷخنٌڅ حٿَ٘ٻخص رڄَٜ حٿٜخىٍ ٓنش 

ٯَْىخ.ً
1

 

أڃخ حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ ٳٸي ڃن٪ اٛيحٍىخ )ٓڄخىخ كٜٚ حٿڄئْٓٔن( رڄٌؿذ حٿڄخىس 

حٿڄ٬يٽ  ،1993أٳَّپ  25حٿڄئٍم ٳِ  08-93ڃن حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ٍٷڂ  32ڃټٍَ  715

                                                 
1

 .114-113ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ٙ  
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 468خىس ٌٓس رخٿڄ٩َ٘ حٿٴَنِٔ حٿٌُ ٻخڅ ٷي أٿٰخىخ رڄٌؿذ حٿڄأحٿڄظڄڂ ٿڀٸخنٌڅ حٿظـخٍُ، ً ًٿٺ ً

 .1966أٳَّپ  24ڃن حٿٸخنٌڅ حٿٜخىٍ رظخٍّن 

 ٔ الطٍدات آلٗات إصداز الأضّي الجاٌ٘:المطمب 

 آلٗات إصداز الأضّيأٔلا: 

ّـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش حٿَٓڄْش ٿ٬خڃش حٿنخّ، اڃخ ٳِ  ّظڂ ٫َٝ ً طٸيّڂ أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔ

 ٿل٨ش ىهٌٿيخ اٿَ حٿزٌٍٛش، أً رڄنخٓزش ُّخىس ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش.

رنخءً ٫ڀَ ٣ڀذ حٿَ٘ٻش  -٫خىس -پ طٔـْپ أٓيڂ حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿٔـٚص حٿَٓڄْش ً ّلٜ

حٿڄ٬نْش، ً ر٬ي ڃٌحٳٸش حٗىحٍس حٿڄوظٜش ريٌه حٿ٘ئًڅ ٳِ حٿزٌٍٛش، حٿظِ طڄنق طؤَْٗس حٿيهٌٽ 

پ حٿَ٘ٻش، ً حٿٌُ ّظ٠ڄن ٫ٸي ً ػزٌطْخص حٿظؤْْٓ، ً طَٻْزش ڃـڀْ حٗىحٍس، زَيّ ڃن ٷِٿڀڄڀٲ حٿڄ٬َ

ڄخء حٿڄٔخىڄْن، ً ًٛٲ أن٤٘ش ً ٳ٬خٿْخص حٿَ٘ٻش، ً ٻٌٿٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿ٠ًٍَّش ً ٷخثڄش رؤٓ

           ٫ن حٿٴ٩ًَ حٿظخر٬ش ٿيخ، ً كٔخرخطيخ حٿڄَٜٳْش ً حٿڄخٿْش، ً أهَْحً، ڃزٍَحص ٬َٓ حٿزيء

 أً حٿيهٌٽ.

طُٸّيځ حٗىحٍس حٿڄٔئًٿش ٫ن ٍٳٞ أً ٷزٌٽ ٣ڀذ حٿَ٘ٻش ٫يىحً ڃن حٿ١ًَ٘، ڃنيخ ٫ڀَ 

 ڄؼخٽ ٙ حٿلَٜ: ٓزْپ حٿ

٫ڀَ حٿَ٘ٻش حٿڄظٸيڃش ر٤ڀزيخ أڅ طټٌڅ ٷي كٸٸض أٍرخكخً هٚٽ حٿٔنٌحص )أً حٿڄٌحٓڂ( حٿؼٚع  -

 حٿٴخثظش؛

 أڅ طٸيځ ٫َٟخً ٿ٬ٌٟيخ حٿڄخٿِ ريٷش؛ -

 % ڃن حٕٓيڂ ٫ڀَ حٕٷپ. 25أڅ ط٠٪ ٿ٬خڃش حٿنخّ  -

ً ًٿٺ، أڅ حٿ٬َٔ حًٕٿِ، ر٘ټپ ٫خځ، ىٌ أٻزَ ڃن ٬َٓ حٿ٬َٝ،  -ٳِ حٿ٬خىس  -ّزيً 

رٔزذ ح٫ٗـخد حٿټزَْ ٿڀڄٔظؼڄَّن حًٕٿْْن رڄؼپ ىٌه حٿَ٘ٻش حٿـيّيس.. ً ٿټن ّ٘يي حٿ٬يّي ڃنيخ، 

ٳْڄخ ر٬ي، ط٤ٌٍحص ً طلٌٙص ٳِ أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ نلٌ حٗنوٴخٝ )ًحٕڃؼڀش ٻؼَْس ً ڃظ٬يىس ٳِ 

ًٚ ر٘ټپ ڃُ و، ً رخٿظخٿِ ٳْٮ ٿَزخحٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش ٻخٳش(، اً ٯخٿزخً ڃخ ّټٌڅ حٿظٸيَّ حًٕٿِ ڃظٴخث

 ّلٜپ حٗنوٴخٝ.. حٿن.
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ً ٌّؿي ٫خىس اٿَ ؿخنذ حٿٌٔٵ حٿَٓڄْش، ٳِ حٿڄنخ٣ٶ حٕهٍَ ٯَْ حٿ٬خٛڄش، ٌٓٵ 

ن حٿَ٘ٻخص حٕهٍَ ڃن ٍإّش ً طليّي أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ، ټِأهٍَ )هخٍؽ حٿظٔـْپ حٿَٓڄِ(، طڄَ

٪، ٫َٳض ىٌه حٿٌٔٵ ىًڅ أڅ طلٸٶ حٿ١ًَ٘ حٿڄٴًَٟش ڃن اىحٍس حٿزٌٍٛش حٿَٓڄْش؛ ً ٳِ حٿٌحٷ

هخٛش رخٿنٔزش  -حٿؼخنْش )ٯَْ حٿَٓڄْش(، ٳِ ٻؼَْ ڃن حٿزڀيحڅ، نـخكخً ٻزَْحً ڃنٌ ريحّش حٿؼڄخنْنخص 

٫نيڃخ ٻخڅ َّٯذ ٫يى ٷڀْپ ڃن حٿڄٔخىڄْن ٳِ رْ٪  -ٿڀَ٘ٻخص حٿټزَْس ً حٿڄظ٤ٌٓش حٿلـڂ 

 أٓيڄيڂ، أً ٫نيڃخ ٻخنض طَٯذ حٿَ٘ٻش رٴظق ٳ٩َ ؿيّي اٟخٳِ. 

َنٔخ أٓڄخءً ٗيَْس ڃن حٿَ٘ٻخص، حٿڄؼخٽ، ط٠ڂ ڃؼپ ىٌه حٿٌٔٵ حٿؼخنْش ٳِ ٳٳ٬ڀَ ٓزْپ 

رٸيٍحص ٍأٓڄخٿْش ٻزَْس، نٌٻَ ڃنيخ: ڃخنٌٻْخڅ، رنظِ، رخطٌٍ، ٻٌنٴٌٍحڃخ ٿڀظٌُّ٪، حٿڄل٤ش ً

 (.(TF1حٿظڀٴٌِّنْش حًٕٿَ 

ّـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش ٍٓڄْخً، ڃٌحٳٸش  ً طظ٤ڀذ ٫ڄڀْش ٍٳ٪ أً ُّخىس ٍأٓڄخٽ َٗٻش ڃخ، ڃٔ

ىحٍس حٿڄ٬نْش ريٌح حٿڄ٩ٌٌٟ، ً حٿظِ ط٤٬ِ ڃٌحٳٸظيخ ٫ڀَ حٿڄڀٲ، حٿٌُ ّظ٠ڄن طٴخْٛپ حٗ

ًىيٱ حٿ٬ڄڀْش؛ ً طَْ٘ حٿَ٘ٻش حٿڄ٬نْش رخٕڃَ اٿَ حٿڄزڀٮ حٿڄ٤ڀٌد طلْٜڀو ڃن حٿنخّ، ً اٿَ 

٫يى حٕٓيڂ حٿـيّيس حٿڄ٤ًَكش، ً رخٿنظْـش طَْ٘ أ٠ّخً اٿَ ٬َٓ حٗٛيحٍ ٿڀٔيڂ، ً ّظليّى ىٌح 

ّٙ أنو ٙ ّڄټن أڅ حٕهَْ ، ٫خىس، رؤٷپ ڃن حٿ٬َٔ حٿـخٍُ ٳِ حٿزٌٍٛش، رييٱ ؿٌد حٿڄټظظزْن، ا

 ّټٌڅ أىنَ ڃن حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ.

ً ٳِ حٿلٸْٸش، ّظڄظ٪ كخڃڀٌح حٕٓيڂ حٿٸيّڄش رڄِْس حٕكٸْش ٳِ حٗٻظظخد ٫ڀَ حٕٓيڂ 

 ؛ح ڃن حٿڄٔخىڄش ٳِ حٗٛيحٍحٿـيّيس، ً ّظٌؿذ ٫ڀَ حٿڄټظظزْن حٿـيى َٗحء ىٌه حٿلٸٌٵ، ٿْظڄټنٌ

ً ٳِ حٿزڀيحڅ "حٗنٰڀٌٓخٻٌٔنْش"، ّڄټن أڅ ّظڂ حٗٻظظخد ٫ڀَ ؿِء ڃن حٿټڂ حٿڄ٤ًَف، ً ّڄټن 

كظَ اٿٰخء حٿ٬ڄڀْش رخٿټخڃپ، ٳْڄخ ٿٌ ٿڂ ّظٌٳَ ڃټظظزٌڅ ٿيٌه حٕٓيڂ؛ أڃخ ٳِ ٳَنٔخ، ٳخٿن٨خځ أٻؼَ 

ڃؼپ ىٌح حٿڄ٩ٌٌٟ، اً طٸٌځ طڀٺ ٷٌٔس أً ٗيّس، رٔزذ حٿيًٍ حٿيخځ حٿٌُ طڀ٬زو حٿڄٜخٍٱ ٳِ 

)ىٍحٓش ً طڄلْٚ حٿڄ٘خٍّ٪ حٿڄظٸيڃش ٿيٌه حٿِّخىس ٳِ ٍأٓڄخٿيخ(، " Filtrageرَٰرڀش "حٕهَْس 

 ً ر٬ي ًٿٺ، طٸٌځ ري٫ڂ ً طؤّْي طڀٺ حٿظِ ط٬ظٸي رنـخكيخ ٗزو حٿڄئٻي.

ً ٳِ أٯڀذ حٕكْخڅ، ط٠ڄن حٿڄٜخٍٱ نـخف حٿ٬ڄڀْش، ً طلظٴ٦ ٳِ ڃلٴ٨ظيخ حٗٓظؼڄخٍّش 

حٿظِ حٿ٬ڄٌٿش حٿڄَطٴ٬ش حٿظِ ط٤ڀزيخ، ً -ڃن ًؿيش ن٨َىخ -رخٕٓيڂ حٿظِ ٿڂ ُّټظظذ ٫ڀْيخ، ڃڄخ ّزٍَ

 % ڃن ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٿڄټظظذ ٫ڀْيخ رلٔذ حٿلخٿش، ٳ٬ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ: 5ً  2طظَحًف رْن 
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، نظْـش ُّخىس 1986ڃڀٌْڅ ٳَنٺ ٳَنِٔ ٫خځ  20كٜڀض حٿڄٜخٍٱ حٿٴَنْٔش ٫ڀَ ٫ڄٌٿش رڀٰض 

ًٙ ڃن أڅ ٌّىذ ىٌح حٿڄزڀٮ  700َٗٻش "ٳخٿٌْ" رڄزڀٮ  ٍأٓڄخٽ ڃڀٌْڅ ٳَنٺ ڃټظظذ ٫ڀْيخ، ري

 ٿويڃش حٿلخؿخص حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻش.

ٽ حٿ٬خٿڂ، طٴْي رظٸيّڂ طٔيْٚص ڃن ؿيش أهٍَ، ٛيٍص ٷٌحنْن ڃظ٬يىس ٳِ أٯڀذ ىً

ځ ا٫ٴخءحص َّٟزْش ٿڀَ٘ٻخص حٿظِ طَٯذ رِّخىس ٍأٓڄخٿيخ، ٻٸخنٌڅ "ؿخٹ ىًٿَ" حٿٜخىٍ ٫خً

1982 . 

ڃن أٍرخكيخ  ٳِ حٿٌحٷ٪، ڃنلض ڃؼپ ىٌه حٿٸٌحنْن حٿَ٘ٻخص حٿڄ٬نْش اڃټخنْش حٿظوٴْٞ

، 1986حٿوخ٬ٟش ٿڀ٠َّزش، حٿٴٌحثي حٿٌحىزش ٿلخڃڀِ حٕٓيڂ حٿـيّيس، اٙ أنو ح٫ظزخٍحً ڃن ٫خځ 

ط٤ٌٍص ٫ڄڀْش حٗٛيحٍحص حٿيًٿْش ٿٖٓيڂ، رلْغ ريأ ّظڂ ؿِء ڃن حٿظ٧ٌْٲ )أً رخٿټخڃپ( هخٍؽ 

ٿزڀي حٕٛڀِ ٿ٘ٛيحٍ، ً ىنخٹ حٿ٬يّي ڃن حٕڃؼڀش، نٌٻَ ڃنيخ حٿَ٘ٻخص حٿظخٿْش: ٙٳخٍؽ، ًٍڅ ح

اً أنيخ )أُ ىٌه حٿَ٘ٻخص( حٓظويڃض حٿ٤ٌٓخء  ،رٌٙنٺ، طٌڃٌٔڅ، ٿٌٍّخٽ، رْـٌ، ڃْ٘ٚڅ..حٿن

 حٗنٰڀٌٓخٻٌٔنْْن ً حٿٌَّّْٔٔن ً حٕٿڄخڅ ً حٿْخرخنْْن.

 الطٍداتآلٗات إصداز ثاٌٗا: 

ط٧ٌْٲ حٕڃٌحٽ ٳِ َٗحء حٿٔنيحص ٫ن ٣َّٶ ى٫ٌس حٗىهخٍ حٿوخٙ،  -ٳِ حٿ٬خىس  -ّظڂ 

% ٫ڀَ حٕٯڀذ، ً حٿڄئٓٔخص أً حٿَ٘ٻخص حٿټزٍَ ٿزخٷِ حٿنٔزش، أُ كٌحٿِ  20ٿَ٘حء ڃخ نٔزظو 

ً ٫ڀَ حٕٯڀذ طٸٌځ ڃئٓٔخص حٿظؤڃْن ً ٛنخىّٶ حٿظٸخ٫ي ً حّٗيح٫خص رظ٧ٌْٲ أڃٌحٿيخ  ،% 80

 ٔنيحص. ٳِ َٗحء ڃؼپ ىٌه حٿ

٬ُّظزَ ڃ٩ٌٌٟ طٸيَّ ٬َٓ حٿٔني ر٘ټپ ٌّڃِ، ً كظَ ر٬ْو ً َٗحإه،  ،ً ٳِ حٿلٸْٸش

رلخؿش ٻزَْس  ىِ ٿڀڄئٓٔش أً ٿڀَ٘ٻش حٿظِ ِْس ٻزَْس ٿڀڄيهَ حٿٴَىُ، ً ٻٌٿٺ٫زخٍس ٫ن ڃ

ٿڄ٬َٳش ٬ًٟيخ حٿڄخٿِ ر٘ټپ ٌّڃِ، ً أڃخ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رظ٧ٌْٲ أً رخٓظؼڄخٍ حٕڃٌحٽ ٳِ حٿوخٍؽ 

، ٫نيڃخ أٛيٍص ٷخنٌنخً 1985ٳڀٴَنٔخ طـَرش هخٛش ريخ ڃنٌ ٫خځ  ،زٌٍٛخص حٿيًٿْش()أُ ٳِ حٿ
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طلخًٽ حٿظِ طٸٌځ رڄؼپ ىٌه حٿظ٧ٌْٴخص، ًطلَٜ ٳْو ڃؼپ ىٌه حٿ٬ڄڀْخص رنٸخرش أً طـڄ٪ حٿڄٜخٍٱ 

ٟڄخڅ نيخّش ً نـخف ڃؼپ ىٌه حٿظ٧ٌْٴخص.
1

 

  التي الأٔزام المالٗٛ: الإضتجىاز فّٗا، ٔ المداطس  الجالح:المطمب 

 تتعسض لها

 أٔلا: الإضتجىاز في الأٔزام المالٗٛ

 :( ػجؾ ِفَٙٛ الإقزثّبؼ فٟ الأٚؼاق اٌّب١ٌخ1

حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃخ ىٌ اٙ طوْٜٚ ٿـِء ڃن حٕڃٌحٽ ٿظ٧ٌْٴيخ ٳِ أٌٛٽ 

 ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ طيٳٸخص نٸيّش ڃٔظٸزٚ، أُ أڅ حٿڄٔظؼڄَ ّوٜٚ ؿِءحً ڃن ،ڃخٿْش ٿٴظَس ڃن حٿِڃن

اڃخ أڅ ّټٌڅ  ،ً ىٌح حٗٓظؼڄخٍ ،حٿڄخٽ ّظخؿَ رو ٫ڀَ أڃپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٫خثي ٳِ حٿڄٔظٸزپ

ًٍح ڃظ٬يىًح، ً ٤ّڀٶ ٫ڀْو  ًٍح ٳَىًّخ، أُ َٗحء ًٍٷش أٛپ ڃخٿِ ًحكي ٳٸ٢، أً حٓظؼڄخ حٓظؼڄخ

ً طلٸْٶ  ،حٿڄلٴ٨ش حٗٓظؼڄخٍّش، ً ط٬نِ أڅ ّٸٌځ حٿڄٔظؼڄَ رظټٌّن ڃـڄ٫ٌش ڃن حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش

 ٧ْٲ حٕڃؼپ ٿڄخ طڄظڀټو ىٌه حٌٕٛٽ ڃن أڃٌحٽ.حٿظٌ

ً حٿڄٔظؼڄَ كْنڄخ ّٸٍَ حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿو ٳِ ٌٓٵ حٿزٌٍٛش، ٳبنو ّلظخؽ اٿَ ڃـڄ٫ٌش ڃن 

ٓظؼڄخٍ ٳِ ىٌح حٿٜٺ أً ًحٹ، حْٕٓ ً حٿڄ٬خَّْ حٿظِ طٔخ٫يه ٫ڀَ حطوخً حٿٸَحٍ حٿَْٗي رخٗ

، ً حٿز٬ٞ حٓهَ ًً ٣خر٪ ٳنِ ىٌه حٿڄ٬خَّْ أً حْٕٓ ر٠٬يخ ًً ٣خر٪ حٷظٜخىُ ً ڃخٿًِ

رْخنِ.
2

 

 ً ّنٸٔڂ حٿڄٔظؼڄًَڅ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش اٿَ ن٫ٌْن: 

  ن٩ٌ ّييٱ اٿَ طلٸْٶ حٿَرق ٫ن ٣َّٶ َٗحء ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حنظ٨خٍ حٍطٴخ٩

 أ٬ٓخٍىخ ػڂ ر٬ْيخ؛

                                                 
1

 .حًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ(، ڃَؿ٪ ٓخرٶٿظ٬ڀْڂ حٿظي ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ،  ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 
2

  حٿَحر٢: حٿيٍحٓش ڃنٌٍ٘س ًٳٶ، حٿڄن٨ڄش حٿ٬َرْش ٿڀظنڄْش حٗىحٍّش"، ٳْيخ ٻْٴْش حٿڄ٠خٍرش رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً"  ًٍٗش ٫ڄپ 

blications.asp?Action=ListAllhttp://www.arado.org.eg/AradoPu  ، :10:25، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/11/2006طخٍّن حٿظٜٴق. 

http://www.arado.org.eg/AradoStatic.asp?StaticName=AradoMovie
http://www.arado.org.eg/AradoPublications.asp?Action=ListAll
http://www.arado.org.eg/AradoPublications.asp?Action=ListAll
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  ن٩ٌ آهَ ىڂ حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿلٸْٸٌْڅ حٿٌّن ّييٳٌڅ اٿَ ط٧ٌْٲ ڃيهَحطيڂ ً حٿلٌٜٽ ً

زپ حٿَ٘ٻخص حٿظِ ّلڄڀٌڅ أٓيڄيخ ٫خثي ٿيٌه حٿڄيهَحص ڃن حٿَرق حٿڄ٩ٌُ ڃن ٷ ٫ڀَ

 ٓنيحطيخ.ً

ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ّئىُ ٿڄـظڄ٬و هيڃش ؿڀْڀش، أڃخ حٿن٩ٌ حًٕٽ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن 

ً ا٣ٚٵ  ،، ٕنيڂ ٬ّڄيًڅ اٿَ حٿظؤػَْ ٫ڀَ حٿ٬َٝ ً حٿ٤ڀذ)حٿڄ٠خٍرٌڅ( ٳ٬ْظزَ آٳش ٿڀٌٔٵ

ٿظلٸْٶ أىيحٳيڂ ڃن حٿټٔذ. حٿ٘خث٬خص، ً ًٿٺ
1

 

 ِؿا٠ب ٚ ِطبؿؽ الإقزثّبؼ فٟ الأقُٙ:( 2

ط٬ظزَ حٕٓيڂ أٳ٠پ أىحس ڃخٿْش ٿ٘ٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ، ٙ ْٓڄخ اًح ٻخڅ حٿييٱ ڃن 

 حٗٓظؼڄخٍ ىٌ طلٸْٶ حٿنڄٌ.

ٳيٌ رٌٿٺ ّٜزق ڃخٿټخً ٿـِء ڃن حٿَ٘ٻش ٬ّخىٽ ٷْڄش  ،ً ٫نيڃخ ّ٘ظَُ حٿڄٔظؼڄَ ٓيڄخً

 ٔيڂ.ىٌح حٿ

 ً ّلٸٶ ڃڀټْش حٿٔيڂ ڃِحّخ ٿٜخكزو ڃن هٚٽ: 

ڃ٪ ُّخىس نڄٌ  ،ُّخىس كٜظو ڃن ڃڀټْش حٿَ٘ٻش رڄخ طڄؼڀو ٷْڄش حٕٓيڂ حٿظِ ّڄظڀټيخ -

حٿَ٘ٻش، ً ىٌح ڃخ ٬ّټٔو رٌٍٜس ڃزخَٗس ٬َٓ حٿٔيڂ حٿٌُ َْٓطٴ٪ ڃلٸٸخً أٍرخكخً 

 ٍأٓڄخٿْش. 

 حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ط٬ٌُّخص ڃن أٍرخف حٿَ٘ٻش.  -

ڄخٍ ٳِ حٕٓيڂ ٙ ّوڀٌ ڃن حٿڄوخ٣َ، ً ڃن أڃؼڀش ڃوخ٣َ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ ً ٿټن حٗٓظؼ

 حٕٓيڂ: 

 ڃوخ٣َ طٸڀذ أٍرخف حٿَ٘ٻش.  -

 ڃوخ٣َ حنوٴخٝ ٬َٓ حٿٔيڂ.  -

 ڃوخ٣َ ٫يځ ٌْٓٿش حٿٔيڂ، ً ىٌ ڃخ ٬ّنِ حنوٴخٝ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ َٗحثو. -

                                                 
1

 .16ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  
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 :اٌكٕعادالإقزثّبؼ فٟ  ػ١ٛةِؿا٠ب ٚ ( 3

         ٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٔنيحص، ٌٓحء ٿڀڄٔظؼڄَ حٿٴَى، حٿڄظ٬ڀٸش رخ اٌّؿا٠بىنخٹ حٿ٬يّي ڃن 

أً ٿ٘ٷظٜخى حٿٸٌڃِ، أً ٿڀَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿيخ، كْغ ط٬ظزَ حٿٔنيحص أكي ڃٜخىٍ حٿظڄٌّپ 

ط٤٬ِ  حٿڄٚثڄش ٿڀلټٌڃش، ٻڄخ أنيخ ط٬ي ڃن ڃٜخىٍ حٿظڄٌّپ ڃنوٴ٠ش حٿظټڀٴش رخٿنٔزش ٿڀَ٘ٻخص، ً

يحص ڃن حٿ٫ٌخء حٿ٠َّزِ ٿڀَ٘ٻش، ثي حٿٔنٿڀَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ڃِْس َّٟزْش، كْغ ّوٜڂ ٫خ

أ٠ّخً ٙ طئىُ حٿٔنيحص ٿٴٸيحڅ حٿڄٔخىڄْن حٿلخٿْْن حٿ٤َْٔس ٫ڀَ اىحٍس حٿَ٘ٻش ٻڄخ أَٗنخ ً

 ٓخرٸخ، ٕڅ كڄڀش حٿٔنيحص ٿْْ ٿيڂ كٶ حٿظٌّٜض ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش. 

ٻڄخ أڅ  ً ڃن كْغ حٿڄِحّخ ٿڀڄٔظؼڄَ، نـي أڅ حٿٔنيحص أىحس ڃخٿْش ڃ٬ٴخس ڃن حٿ٠َحثذ،

 ٕٛلخد حٿٔنيحص حًٕٿٌّش ٫ڀَ كڄڀش حٕٓيڂ ٫ني حٷظٔخځ أٌٛٽ حٿَ٘ٻش ٳِ كخٿش حٿظٜٴْش. 

ٿلخڃپ حٿٔني كٶ ٣ڀذ اٗيخٍ اٳّٚ حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٫ني ٫يځ حٿظِحڃيخ  ّټٌڅ ٻٌٿٺ،

رخٿٌٳخء رڄظ٤ڀزخص هيڃش حٿٔني، ٻٌٿٺ، ىنخٹ ٟڄخنخص ٿڀڄٔظؼڄَّن ّظڂ ڃنليخ رٌح٤ٓش ؿيخص 

 َ حٿَ٘ٻش، ڃؼپ حٿزنٌٹ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش. ٟخڃنش أهٍَ ٯْ

طٌحؿو كڄڀش حٿٔنيحص، ً ٿ٬پ حٿو٤َ حٿَثِْٔ ّظڄؼپ ٳِ  ِطبؿؽً ٿټن، ٳِ حٿڄٸخرپ ىنخٹ 

٫يځ ٷيٍس حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿڀٔني ٫ڀَ ىٳ٪ حٿ٬ٌحثي رخنظ٨خځ، أً ٍى حٿڄزڀٮ حٕٛڀِ ٫ني 

 حٙٓظلٸخٵ. 

ٍٍ ڃخ ڃن اٛيحٍحص حٿٔنيحص، ً ٿټِ ّڄټن طليّي اؿڄخٿِ ڃٔظٌٍ حٿڄوخ٣َ حٿڄظ٬ڀٸ ش ربٛيح

 ،٫ڀَ حٿڄٔظؼڄَ ڃظخر٬ش ً ڃ٬َٳش ىٍؿش حٿظٜنْٲ حٗثظڄخنِ ٿڀٔني حٿڄ٤ڀٌد َٗحإه، ً ٿيٌح حٿٔزذ

ٻپ ڃن ّٜيٍ ٓنيحً ر٠ًٍَس حٿلٌٜٽ ٫ڀَ  )ڃؼٚ( أٿِڃض حٿيْجش حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ ٳِ ڃَٜ

ڄخنِ حٿڄ٬ظڄيس.كي أىنَ ڃن حٿظٜنْٲ حٗثظڄخنِ ڃن اكيٍ ًٻخٙص حٿظٜنْٲ حٗثظ
1

 

 

 

                                                 
1

ًٳٶ حٿَحر٢:  ،حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ حٿڄَّٜش رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڀيْجش سڃنٌٍ٘ ىٍحٓش، حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً أنٌح٫يخحٿيْجش حٿ٬خڃش ٿٌٔٵ حٿڄخٽ حٿڄَّٜش،  

http://www.cma.gov.eg/investor/guide/arabic/Investor_Education/kinds.html ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 15/05/2008، طخٍّن حٿظٜٴق ،

11:45. 

http://www.cma.gov.eg/investor/guide/arabic/Investor_Education/kinds.html
http://www.cma.gov.eg/investor/guide/arabic/Investor_Education/kinds.html
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 ثاٌٗا: المداطس التي تتعسض لها الأٔزام المالٗٛ

، ً حٿظِ طظ٬ڀٶ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشڃن أنٌح٩ ىنخٹ ٫يس 

، حٿڄوخ٣َ حٿڄخٿْش، ڃوخ٣َ ح٫ٕڄخٽ، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٠وڂ ، ًحٿٌٔٵ، حٿٴخثيس ٬َٔحٿوٌٜٙ ر

ً رن٩ٌ  خ٫خًَزَ؛ ً حٿظِ نظنخًٿيخ طِحٿڄوخ٣َ حٿْٔخْٓشٻٌح ، ً ڃوخ٣َ ٬َٓ حٿَٜٱ، ڃوخ٣َ حٿٌْٔٿش

 ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:ڃن حٗهظٜخٍ 

  ِطبؿؽ قؼؽ اٌفبئعح:( 1

ىِ حٿظَْٰحص حٿظِ طليع ٳِ حٿ٬خثي ٫ڀَ ًٍٷش ڃخٿْش نظْـش ٿڀظَْٰحص ٳِ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس، 

 أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ټْٔش.  كْغ أڅ حٿ٬ٚٷش رْن أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً

  بؿؽ اٌكٛق:ِط (2

ىِ حٿظَْٰحص حٿظِ طليع ٳِ حٿ٬ٌحثي ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش نظْـش ٿڀظَْٰحص ٳِ حٿٌٔٵ 

 ٷظٜخىُ أً حٿلًَد.ٻخٿَٻٌى حٗ ،ٻټپ

 ِطبؿؽ اٌزؼطُ: (3

ٳِ  ٻڄخٓڄِ ڃ٠ڄٌڅ )ٿٌ ٻخڅ حٿ٬خثي حٗ ٳٴِ كخٿش حٿظ٠وڂ، ّظؤػَ حٿ٬خثي حٿلٸْٸِ كظَ ً

 كخٿش حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش(. 

 ػّبي:ِطبؿؽ الأ (4

ىِ حٿڄوخ٣َ حٿنخطـش ٫ن حٿظ٬خڃپ ٳِ ٛنخ٫ش ڃ٬ْنش، ً ٫ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ، ّڄټن أڅ 

 طٌحؿو َٗٻش ڃلڀْش ٿٜن٪ حٿْٔخٍحص ڃنخٳٔش ٷٌّش ڃن ڃنظـْن أؿخنذ.

 اٌّطبؿؽ اٌّب١ٌخ: (5

 ىِ حٿڄوخ٣َ حٿڄَطز٤ش رنٔزش حٿيٌّڅ حٿڄٔظويڃش ٳِ ىْټپ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش.
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 ِطبؿؽ اٌك١ٌٛخ: (6

 ش رْ٪ ً َٗحء ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ.ىِ ڃيٍ ٬ٌٛر

  ِطبؿؽ قؼؽ اٌظؽف: (7

حٿڄٔظؼڄَّن خٿنٔزش ْٙٓڄخ ر ً ،ىِ حٿڄوخ٣َ حٿڄَطز٤ش رخٿظَْٰحص ٳِ أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ

 حٿٌّن ّٔظؼڄًَڅ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش.

 اٌّطبؿؽ اٌك١بق١خ: (8

ً ّڄټن أ٠ّخً ًٟ٪ ؛ ؿنزِحٕ طئػَ ىٌه حٿڄوخ٣َ ٫ڀَ ٷَحٍ ٻپ ڃن حٿڄٔظؼڄَ حٿڄلڀِ ً

 حٿڄوخ٣َس ٯَْ حٿڄنظ٨ڄش: طڀٺ حٿڄوخ٣َ ٟڄن ا٣خٍّن: حٿڄوخ٣َس حٿڄنظ٨ڄش ً

ىِ ًٿٺ حٿـِء ڃن حٿڄوخ٣َس أ . اٌّطبؿؽح إٌّزظّخ أٚ اٌّطبؿؽح غ١ؽ اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ: 

رخٿظخٿِ ٙ ّڄټن حٿظوڀٚ ڃنو ڃن هٚٽ حٿظنٌّ٪  حٿٌُ طٔززو ٫نخَٛ طئػَ ٫ڀَ حٿٌٔٵ ٻټپ، ً

أ٬ٓخٍ  ً ،حٿظ٠وڂ نـي:ڃن رْن ىٌه حٿ٬نخَٛ  ً ،و ّئػَ ٫ڀَ ٻپ حٿَ٘ٻخص ٳِ نٴْ حٿٌٷضٕن

 حٿنٸيّش. حٿْٔخٓخص حٿڄخٿْش ً ً ،حٿٴخثيس

حٿڄوخ٣َس حٿظِ طٔززيخ ة. اٌّطبؿؽح غ١ؽ إٌّزظّخ أٚ اٌّطبؿؽح اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ: 

ٕڅ أُ طؤػَْحص  ،ٌّ٪رخٿظخٿِ ّڄټن حٿظوٴْٞ ڃن كيطيخ ڃن هٚٽ حٿظن ٫نخَٛ هخٛش رخٿَ٘ٻش، ً

ڃن رْن ىٌه حٿ٬نخَٛ ىنخٹ  ً ،ٓڀزْش ٫ڀَ َٗٻش ٷي طٸخرڀيخ طؤػَْحص اّـخرْش ٫ڀَ َٗٻش أهٍَ

حٍطٴخ٩ ڃٔظٌٍ حٿيٌّڅ. ً ،اَٟحد حٿ٬ڄخٽ، ٌٓء اىحٍس حٿَ٘ٻش
1

 

                                                 
1

، 23/05/2008طخٍّن حٿظٜٴق: ،  www.arab_api.org/course9/c9_1.htmحٿَحر٢: ًٳٶ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س حٿڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّض،  

 . .  ٫10:22ڀَ حٿٔخ٫ش 

http://www.arab_api.org/course9/c9_1.htm


www.manaraa.com

 

118 

 الأٔه بابخلاصٛ ال

حٿظيحًٽ ڃلپ حٿڄخٿْش  ٵحًٍ حًٕڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  زخدحٓظ٬َٟنخ ٳِ ىٌح حٿ

، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حٓظ٬َحٝ حٿظ٤ٌٍ حٿظخٍّوِ ٿ٨يٌٍ حٿزٌٍٛخص ً ان٘خثيخ ٳِ حٿ٬خٿڂ، ٫ڀَ ٳْيخ

ح٫ظزخٍ أنيخ آٿْش ٿظَْْٔ ن٨خځ ٿڀڄ٬خڃٚص، ً حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طظڂ ىحهپ حٿڄـظڄ٪ ٿڂ طټن اٙ نظْـش 

ن٨ْڂ ٿظ٤ٌٍ ٳِ ن٨خځ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص ٫ڀَ ڃيٍ حٿظخٍّن، أٳ٠َ اٿَ حٿٌٌٛٽ اٿَ ىخطو حٓٿْش ٳِ ط

ً طَّٜٲ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حٿلخؿش حٿڄٔظڄَس اٿَ حٿ٠ز٢ ً حٿظ٤ٌَّ، ٳٌؿٌى 

 حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٫ڄٌڃخ حٍطز٢ رٌؿٌى حٿڄينْش ً حٿل٠خٍس.

حٿٌٌٛٽ اٿَ اىٍحٹ ڃٴيٌځ حٿزٌٍٛش ً حٗكخ٣ش رخٿ٧ٌخثٲ  زخدٻڄخ كخًٿنخ ٳِ ىٌح حٿ

ف ىًٍىخ، كْغ أڃټننخ ًٿٺ ڃن اىٍحٹ ڃيٍ أىڄْش حٕٓخْٓش ٿيخ ً أىڄْظيخ ً حٿ١ًَ٘ حٿُٚڃش ٿنـخ

 ك٘ي ً ط٬زجش حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿڄيهَس، حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو حٿزٌٍٛش، ً حٿڄظڄؼپ أٓخٓخ ٳِ

طٔوَْىخ ٿڄٜڀلش حٿڄن٘آص حٿظِ طزلغ ٫ن حٿظڄٌّپ ٫ٕڄخٿيخ ً ڃ٘خ٬ٍّيخ، ٌٓحء ٳِ كخٿش ً

خ ڃن أهٌ ٿڄلش ٫خڃش ٫ن حٿظ٬َّ٘خص ان٘خء ًكيحص ؿيّيس أً ٳِ كخٿش طٌْٓ٪ حٿن٘خ١؛ ٻڄخ طڄټنن

حٿظِ طلټڂ ن٘خ١ حٿزٌٍٛخص، ً حٿظِ ٻخنض طظڄِْ ٳِ حٿزيحّش رخٿ٬ڄٌڃْش ً ٫يځ حٿظوٜٚ، ٿظؤهٌ 

ً حٿڄڄخٍٓخص حٿظـخٍّش  صڃٔخٍىخ ٳِ حٿظ٤ٌٍ ً حٿظوٜٚ ٳْڄخ ر٬ي، ح٫ظزخٍح ٿظ٤ٌٍ حٿظ٬خڃٚ

ڀٴش ٿڀزٌٍٛخص كٔذ حٕىڄْش أن٨ڄش حٿ٠ز٢ ً حٗىحٍس؛ ٻڄخ طڄټنخ ڃن حٗكخ٣ش رخٕنٌح٩ حٿڄوظً

حٿٌْځ، ڃ٪ حٿظ٤َٵ ٿڄوظڀٲ حٿظلخٿٴخص ٫ڀَ ڃٔظٌٍ  نخحٿظِ طلظڀيخ ً حٿيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو ٳِ ٫خٿڄ

حٿ٬خٿڂ ٳِ ڃـخٽ حٿزٌٍٛخص، ً ًٿٺ حٓظټڄخٙ ٿڄلخًٿش حٗكخ٣ش رڄوظڀٲ ؿٌحنذ ڃٴيٌځ حٿزٌٍٛش، 

ً حٿظِ ڃن أىڄيخ ٫ڀَ ح٫ظزخٍه ڃ٩ٌٌٟ ًحٷ٬ِ ً ٿو ؿٌحنذ ڃظ٬يىس ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄڄخٍٓش، 

حٗطـخه اٿَ حٿظټظپ ً حٿظلخٿٲ رٴ٬پ حٿ٬ٌٿڄش حٿڄخٿْش، ً رييٱ ڃـخريش حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿڄٔظ٬ْٜش 

 ؿڄخ٫ْخ.

أ٠ّخ ڃن حٗكخ٣ش رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕٓخْٓش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ  زخدحٿٻڄخ طڄټننخ ٳِ ىٌح 

ڃن هٜخثٚ ً أنٌح٩، ٳخٕٓيڂ حٿزٌٍٛش ً حٿڄظڄؼڀش أٓخٓخ ٳِ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص، ً ڃخ طظڄِْ رو 

ً حٿٔنيحص ط٬ظزَحڅ حٿٔڀ٪ حٿټْٚٓټْش حٕٓخْٓش حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ٷزپ أڅ ّظڂ حٿڀـٌء اٿَ 

أنٌح٩ ؿيّيس ٳِ حٿ٬ٸٌى حٕهَْس، نظْـش حٿلخؿش اٿَ حٗرظټخٍ ً حٗريح٩ رييٱ طٸڀْپ حٿڄوخ٣َ، 
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ڄَّن، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٤َٵ اٿَ ًٻٌح حٗطـخه اٿَ طنٌّ٪ ىٌه حٕىًحص ٿڄنق ٳَٙ أٻزَ ٿڀڄٔظؼ

ڃن حٕىًحص  -ىِ حٕهٍَ  –كٜٚ حٿڄئْٓٔن( ً حٿظِ ط٬ظزَ  كٜٚ حٿظؤْْٓ )أً

حٿټْٚٓټْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛخص، ڃ٪ حٿظ٬َٝ اٿَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٫ڀَ 

ظ٬َٱ ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أنو حٿزخ٫غ ٫ڀَ ٿـٌء حٿنخّ اٿَ حٿزٌٍٛش ً ڃلخًٿش ٳيڂ آٿْش ٫ڄڀيخ، ً حٿ

 ڃوظڀٲ أنٌح٩ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، رييٱ طليّي أٻؼَىخ ؿخًرْش ٳِ حطوخً ٷَحٍ حٗٓظؼڄخٍ.
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 ٔ وعاِس التجدٖدٌعاً عىمّا  :ضٕم الأٔزام المالٗٛ :جاٌ٘الالباب 

اڅ ڃلخًٿش ٳيڂ ڃ٩ٌٌٟ حٿزٌٍٛش ً حٕىًحص حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳْيخ ٙ ّظڂ ىًڅ 

ظيهڀْن ٳْيخ، آٿْش ٫ڄڀيخ، ً ڃ٨خىَ حٿظـيّي ٳِ حٕىًحص ڃلپ حٿظ٤َٵ اٿَ طن٨ْڄيخ، ڃوظڀٲ حٿڄ

ً طنخًٽ ر٬ٞ حٿڄٴخىْڂ  ،ڃٴيٌځ حٿزٌٍٛشحًٕٽ ٫ن  حٿزخدً ر٬ي ط٬َٳنخ ٳِ  ،حٿظيحًٽ ٳْيخ، ٿٌٿٺ

 حٿزخدنؤطِ ٳِ ىٌح نخ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿټْٚٓټْش ڃلپ حٿظيحًٽ ٳْيخ، ٳُِّحٿڄَطز٤ش ريخ، ً ط٬َ

ً ڃ٨خىَ حٿظـيّي ٳِ أىًحطيخ، ڃ٪ أهٌ ن٨َس ٫ن ڃټخنش حٿزٌٍٛش  ٿزٌٍٛشح ن٨خځ ٫ڄپاٿَ طنخًٽ 

 اٷڀْڄْخ )ٳِ حٿ٣ٌن حٿ٬َرِ( ً ڃلڀْخ )ٳِ حٿـِحثَ(.

حًٕٽ  ش، كْغ نوٜٚ حٿٴٜپأٓخْٓ ٳٌٜٽڃن هٚٽ ػٚع  حٿزخدكْغ ٓنظنخًٽ ىٌح 

٣ش رڄخىْش ن٨خځ ٫ڄڀيخ، ً ًٿٺ حٓظټڄخٙ ٿڄلخًٿش حٗكخً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٌٓٵ ٫نخَٛٿظنخًٽ 

ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٕىًحص حٿڄخٿْش ٳِ  ظـيّيحٿطـخىخص حٿؼخنِ ا حٿٴٜپحٿزٌٍٛش، ٿنظنخًٽ ٳِ 

ش، ً حٿٌُ نٔظ٬َٝ ڃن هٚٿو ڃوظڀٲ حٕنٌح٩ حٿظِ ٧يَص ٫زَ حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش حٿزٌٍٛ

حٿؼخٿغ ٫ڀَ حٿـِء حٿ٬ڄڀِ  حٿٴٜپٳِ ٧پ ڃٌؿش حٗرظټخٍ حٿظِ ٯِص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٿن٬َؽ ٳِ 

ڃن ىٌح حٿزلغ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ أهٌ ن٨َس ٫ن ڃټخنش حٿزٌٍٛش اٷڀْڄْخ ً ڃلڀْخ، اٷڀْڄْخ ڃن هٚٽ 

حٓظ٬َحٝ ڃټخنش حٿزٌٍٛش ٳِ حٿ٣ٌن حٿ٬َرِ، ً ًٿٺ ح٫ظزخٍح ٙنظڄخثنخ حٗٷڀْڄِ ٿو، ً رلټڂ 

٪، اطٴخٷْخص حٿَر٢ رْن حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش حٿظِ ّظڂ رڀٌٍطيخ ً حٿ٬ِٔ اٿَ طلٸْٸيخ ٫ڀَ أٍٝ حٿٌحٷ

٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ حٿزخ٫غ ٫ڀَ طنخًٿنخ ٿيٌح حٿڄ٩ٌٌٟ ىٌ ح٫ظڄخى ن٨خځ حٿزٌٍٛش ٳِ  ،ً ڃلڀْخ

حٿـِحثَ ڃنٌ أٻؼَ ڃن ٫َّ٘ش، ڃڄخ ّٔظي٫ِ حٿٌٷٌٱ ٫ني ىٌه حٿظـَرش ً طٸْْيخ، ً رخٿظخٿِ 

 .ً ٿٌ ًٳٶ ن٨َس ٗڄٌٿْش حٿٌٌٛٽ اٿَ طَّ٘ق حٿ٬ٌْٟش حٿظِ ط٬َٳيخ

 ٳٌٜٽًٳٶ ػٚع  زخدٷي هڀٜنخ اٿَ طنخًٽ ىٌح حٿً ٫ڀْو، ً حن٤ٚٷخ ڃڄخ ٓزٶ، نټٌڅ 

 أٓخْٓش ٻڄخ ّڀِ:

 ٌن٨خځ ٫ڄڀيخ؛حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ٌٓٵ ٫نخَٛ الأٚي: فظًا ً 

 ٌ؛ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛشحٕىًحص حٿڄخٿْش ٳِ  ظـيّيحٿطـخىخص ا اٌثبٟٔ: فظًا 

 ٌڃټخنش حٿزٌٍٛش ٳِ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ً حٿـِحثَ اٌثبٌث: فظًا . 
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 ٔ ٌعاً عىمّاالأٔزام المالٗٛ  ضٕم عٍاصس :الأٔه الفصن

أً ح٣ٗخٍ حٿ٬خځ حٿڄټٌڅ ٿيخ،  ،اٿَ ىْټپ حٿزٌٍٛشحٿظ٬َٝ  ٴٜپٓنلخًٽ ٳِ ىٌح حٿ

ًحٿظ٤َٵ اٿَ ڃوظڀٲ حٿڄظيهڀْن ٳْيخ، ٿنوڀٚ اٿَ حٿظ٬َٝ ٿظن٨ْڄيخ ً ن٨خځ ٫ڄڀيخ، ً ًٿٺ ڃن 

 :أٓخْٓش، ً حٿظِ نظنخًٿيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ زخكغهٚٽ ػٚع ڃ

 : إطازِا العاًالأٔزام المالٗٛ ضٕموهٌٕات  الأٔه: بححالم

 اٿَ ن٫ٌْن أٓخْْٓن:  ْشحٿڄخٿ حًٍٕحٵطنٸٔڂ أٌٓحٵ 

أٌٓحٵ ً؛ أٌٓحٵ أًٿْش ) ً ىِ حٌٕٓحٵ حٿظِ ّظڂ ٳْيخ اٛيحٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًٕٽ ڃَس (

 (،حٌٕٓحٵ حًٕٿْش ِ طڂ اٛيحٍىخ ٳِػخنٌّش ) ً ىِ حٿظِ طظڂ ٳْيخ ٫ڄڀْش طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظ

 .ڄٌحٿْْنحٿ ڄ٤ڀزْنحٿٓنظنخًٿيڄخ ڃن هٚٽ  ً

 ( أٔ ضٕم الإصداز)  الطٕم الأٔل٘ المطمب الأٔه:

 أٔلا: تعسٖف الطٕم الأٔل٘

 ٿظڄٌّپ ڃ٫ًَ٘خص ؿيّيس رخٿظ٬خڃپ ٳِ حٗٛيحٍحص حٿـيّيس، ٌٓحء حًٕٿِ ّوظٚ حٿٌٔٵ

ٿيخ؛ ً ىٌح ٬ّنِ أڅ حٿڄئٓٔخص حٿظِ أً ٿڀظٌٓ٪ ٳِ ڃ٩ًَ٘ ٷخثڂ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ُّخىس ٍأٓڄخ

اٿَ أڃٌحٽ ّڄټنيخ اٛيحٍ ٫يى ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ٣َكيخ ٿ٘ٻظظخد، ٌٓحء ٻخڅ حٻظظخرخ   طلظخؽ

٫ن ٣َّٶ  - ص حٿڄوظڀٴشجخىٌح ڃخ ٤٬ِّ ٳَٛش ٿـڄْ٪ حٕٳَحى ً حٿيْ ٫خڃخ أً حٻظظخرخ هخٛخ، ً

  .ٿڀڄ٘خٍٻش ٳِ طٌٳَْ حٕڃٌحٽ - ڃيهَحطيڂ

حًٕٿِ ڃخ ىٌ اٙ أىحس ٿظـڄْ٪ حٿڄيهَحص ً طٸيّڄيخ ٿڀڄ٫ًَ٘خص، ً طن٘ؤ ٳخٿٌٔٵ  ،اًڅ

 ً رْن طڀٺ حٿڄ٫ًَ٘خص. ،نظْـش ٿٌٿٺ ٫ٚٷش رْن ڃٸيڃِ حٕڃٌحٽ ) حٿڄټظظزْن (

        ٌٓحء ٻخڅ َّّي أڅ ّٜزق ڃٔخىڄخ -أڅ ٻپ ڃٔظؼڄَ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿْش  ،ً حٿلٸْٸش

          ش ًحص حٿيٍؿش حًٕٿَ " حٿنٸٌى حٿڄيَهََس "، انڄخ َّّي أڅ ّظوڀٚ ڃن حٿٌْٔٿ –أً ڃُٸَٟخ 

ُّ ًٌِ ً ىٌ ّزلغ ڃن  حٿٔنيحص ''، ٿيخ اٿَ ن٫ٌْش ؿيّيس ڃن حٿٌْٔٿش حٿؼخٿؼش حٿڄـڄيس ''حٕٓيڂ ًل



www.manaraa.com

 

122 

ّظڄؼپ ٳِ ٷْڄش حٿٴخثيس أً حٿَرق؛ ً ّٔظ٤ْ٪  ،هٚٽ ًٿٺ ٫ڀَ طلٸْٶ ٫خثي ٫ڀَ حٌٕٛٽ حٿڄٔظؼڄََس

ڃن  ،ً حٿظوڀٚ ڃن حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص ،حٿيٍؿش حًٕٿَ ڃَس ػخنْشأڅ ّظلٌٽ اٿَ حٿٌْٔٿش ڃن 

هٚٽ ا٫خىس ٣َكيخ ڃَس أهٍَ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش.
 1

 

اٿَ أڅ ىنخٹ ن٫ٌْن ڃن حٗٻظظخد ٫ني ٣َف حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ،ً طـيٍ رنخ حٗٗخٍس ىخ ىنخ

 :-ٻڄخ ًٻَنخ ٓڀٴخ  – َٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿ

 :َٵ حٿڄخٿْش ٿڀزْ٪ ٿڄـڄ٩ٌ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿٌٔٵ.ّظڂ ڃن هٚٿو ٣َف حًٍٕح إوززبة ػب 

 ( أٚ ِغٍك إوززبة ضبص :)  ّظڂ ڃن هٚٿو ٣َف حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀزْ٪ ٿ٬يى ڃليًى ڃن

حٿڄٔظؼڄَّن.
2

 

 ثاٌٗا: أضالٗب إصداز الأٔزام المالٗٛ في الطٕم الأٔل٘

ٍس ڃن ّظڂ اٛيحٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿـيّيس ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿِ ڃن ٣َٱ حٿَ٘ٻخص حٿڄٜي

 هٚٽ حطزخ٩ ر٬ٞ أً ٻپ حٕٓخٿْذ حٿظخٿْش:

 ( أقٍٛة اٌج١غ اٌّجبشؽ:1

 –حٿظِ ط٬ٌى اٿْيخ  -ً ّظڂ ڃن هٚٽ ٷْخځ حٿَ٘ٻخص حٿڄٜيٍس نٴٔيخ رزْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ڃزخَٗس اٿَ حٿڄٔظؼڄَّن حٿ٤ز٬ْْْن ً حٿڄ٬نٌّْن ٳِ حٿٌٔٵ ىًڅ طيهپ ٤ًٓخء، ً ڃٸخرپ حٿلٌٜٽ 

ٛيحٍحص(، ً حٿييٱ ڃن ىٌح حٕٓڀٌد ىٌ طٌٳَْ حٿٌٷض ً حٿـيي ً ٫يځ ٫ڀَ حٿؼڄن حٿنٸيُ )ٿ٘

١ًَٗ طزخ٩ ىٌح حٕٓڀٌد طټخٿْٲ ٫خٿْش ًحٗٿظِحځ رخٿظٔـْپ ٳِ حٿزٌٍٛش، اٙ أنو ٷي ّظَطذ ٫ڀَ ح

 ٷخْٓش، رخٟٗخٳش ٿ٬يځ ٻٴخّش أً طٌٳَ حٿوزَس حٿظٌّٔٸْش حٿڄنخٓزش.

 ( أقٍٛة اٌّؿاظ:2

َحى ر٬ْيخ ن حٿڄلظڄڀْن ٿظٸيّڂ ٤٫خءحص طظ٠ڄن حٿټڄْش حٿڄًُ ّظڂ ڃن هٚٽ ى٫ٌس حٿڄٔظؼڄَّ

 ً ٬َٓ حٿزْ٪، كْغ ّظڂ ٷزٌٽ حٿ٤٬خءحص ٛخكزش حٿ٬َٔ ح٫ٕڀَ ػڂ حٕٷپ، اٿَ رْ٪ ٻخڃپ حٗٛيحٍ.

                                                 
 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،حٕىًحص حٿڄٔظويڃش ٳْيخ ڃخىْظيخ ً :حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ارَحىْڄِ أكڄيأ.ى  1
 ، رظَٜٱ.22ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2

http://www.annabaa.org/news/maqalat/writeres/index.htm
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 ( أقٍٛة اٌج١غ غ١ؽ اٌّجبشؽ:3

نْخرش ٫ن حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس  (Underwritersً ّظڂ ڃن هٚٽ ٷْخځ ٣َٱ ػخٿغ ٢ًْٓ )

ڃن أؿپ طٚٳِ حٿظټخٿْٲ حٿ٬خٿْش حٿظٌّٔٶ ً حٿزْ٪ ٿڀڄٔظؼڄَّن، ً ًٿٺ،  ر٬ڄڀْش حٗٻظظخد ً

پ ڃخ ٷي ڄُحٿ١ًَ٘ حٿٸخْٓش، ً طـنذ حٿٌٷ٩ٌ ٳِ حٿڄ٘خٻپ حٿنخؿڄش ٫ن ٫يځ حٿوزَس، ٿټن ٫ڀْيخ طلًَ

ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ڃن طټخٿْٲ ً ٫ڄٌٙص اٟخٳْش ٙري ً أڅ ّظٸخٟخىخ ىٌح حٿ٢ٌْٓ، ً حٿٌُ ٷي 

أً رنټخ طـخٍّخ، كْغ ّٸٌځ، رخٟٗخٳش اٿَ ًٿٺ، ربٓيحء حٿنٜق ً حٿڄٌٍ٘س ّټٌڅ رنټخ حٓظؼڄخٍّخ 

كٌٽ حٿلـڂ ً حٿظٌٷْض ً حٿـيًٍ ڃن حٗٛيحٍ، ً ّظٌٿَ ٻخٳش حٗؿَحءحص حٿظنٴٌّْش حٿُٚڃش 

ٿ٘ٛيحٍ ً حٿزْ٪.
1

 

 (أٔ ضٕم التدأه  )الطٕم الجإٌٙ  :الجاٌ٘المطمب 

 الجإٌٙأٔلا: تعسٖف الطٕم 

ِ حٿٌٔٵ حٿظِ طُظَيحًٽ ٳْيخ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طڂ اٛيحٍىخ ٳِ ى حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ

طٌٳَْ رظن٢ْ٘ طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ً ط٬ڄپ ٳْيخ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظِ طٸٌځ حٌٕٓحٵ حًٕٿْش،

ً َٗٻخص اىحٍس ڃلخٳ٦ حًٍٕحٵ  ،ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ،َٗٻخص حٿٔڄَٔس :٫نَٜ حٿٌْٔٿش، ڃؼپ

حٿڄخٿْش.
2

 

بڅ ٳخٍٵ حٿلْٜڀش حٿنٸيّش حٿنخطؾ ٫ن حنظٸخٽ ڃڀټْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ ً رخٿظخٿِ، ٳ

ٓظڄَحٍ رْن ڃٔظؼڄَ ڃخٿِ ً آهَ، حٿؼخنٌُ ٙ ٌّىذ ٿڀَ٘ٻش حٿڄٜيٍس، ً انڄخ ّظلَٹ رخ

رخطـخىْن )ر٬ْخ ً َٗحء(، ً ىًڅ أڅ طظؤػَ حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش؛ أڃخ ٳِ حٿٌٔٵ ً

ٳبڅ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طظلَٹ ڃن ڃٔظؼڄَ ڃخٿِ )حٿڄيهَ( اٿَ  –ٓخرٸخ ً ٻڄخ أٓڀٴنخ  -حًٕٿِ 

ڃٔظؼڄَ ڃخىُ )حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس(، ً رخطـخه ًحكي ٳٸ٢، أُ أڅ حٿلْٜڀش حٿنٸيّش ٳِ حٿٌٔٵ 

حٿؼخنٌُ طٌىذ ڃن ً اٿَ كڄڀش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ٿْْ ٿڀڄئٓٔخص أً حٿَ٘ٻخص حٿڄٜيٍس 

ِ حٿٌٔٵ حًٕٿْش(، حٕڃَ حٿٌُ ٠ّڄن طٌٳَْ ٫نَٜ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش )ٻڄخ ىٌ ٫ڀْو حٿلخٽ ٳ

                                                 
 .56-55، ىحٍ ًحثپ، ٫ڄخڅ، ٙ ٙ 2008ى. ٳْٜپ ڃلڄٌى حٿٌ٘حًٍس، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش: حْٕٓ حٿن٨َّش ً حٿ٬ڄڀْش، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  1
 .22ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2
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حٿٌْٔٿش ر٘ټپ ىحثڂ، رخٟٗخٳش ٿڄخ ّظَطذ ٫ڀَ ح٬ٕٓخٍ حٿٌٔٷْش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳْو ڃن 

ٍس.اٳٜخف ٿل٨ِ ٫ن حٿٸْڄش حٗٷظٜخىّش ٿڀَ٘ٻخص حٿڄٜيِ
1

 

ٌّش، كْغ أڅ حٌٕٓحٵ حٿؼخن ً ؿيَّ رخٿٌٻَ أڅ ىنخٹ ٫ٚٷش ًػْٸش رْن حٌٕٓحٵ حًٕٿْش ً

ًَظَحٌٕٓحٵ حٿؼخنٌّش طُ ٳبڅ  ،ٽ ٳْيخ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ٓزٶ اٛيحٍىخ ٳِ حٌٕٓحٵ حًٕٿْش، ً ٿٌحيح

ًؿٌى حٌٕٓحٵ حٿؼخنٌّش ًٍَُٟ، كْغ ط٤٬ِ حٿڄٔظؼڄَّن حٿؼٸش ٳِ اڃټخنْش رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 - ًٍحٵ ڃخٿْش ًٕٽ ڃَس٫ني اٛيحٍىخ ٕ -اًح حكظخؿٌح اٿَ ٌْٓٿش، ٻڄخ أڅ حٌٕٓحٵ حًٕٿْش 

طٔظَٗي رڄٔظٌّخص ح٬ٕٓخٍ حٿٔخثيس ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش.
2

 

ٻڄخ طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ ر٬ٞ حٿڄوظْٜن ٌّىزٌڅ اٿَ ح٫ظزخٍ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ ىٌ 

حٿزٌٍٛش رڄ٬نخىخ حٿ٠ْٶ، كْغ ٬ّظزًَنيخ )أُ حٿزٌٍٛش( حٿٌٔٵ حٿٌُ ّظڂ ٳْو طيحًٽ حًٍٕحٵ 

حٿڄخٿْش ىًڅ ٯَْه.
3

 

 حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ ٫ن حٿٌٔٵ حًٕٿِ ڃن كْغ أنو:ً ّوظڀٲ 

 ڃٴظٌف ٿ٬يى أٻزَ ڃن حٿڄظ٬خڃڀْن ڃٸخٍنش رخٿٌٔٵ حًٕٿِ؛ 

 ُى ڃيطو؛ليَأڅ حٿظ٬خڃپ ٳْو ڃٴظٌف ٫ڀَ ڃيحٍ حٿٔنش ٫ټْ حٗٻظظخد حًٕٽ حٿٌُ ط 

 َٗحء، رْنڄخ ّټٌڅ حطـخه حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿِ ر٬ْخ  ً طظ٬يى ٳْو حٿڄ٬خڃٚص ر٬ْخ

َٗحء ًحكيح.ً  ،ًحكيح
4

 

 ثاٌٗا: إٌٔاع الأضٕام الجإٌٖٛ

 أٌٓحٵ ڃن٨ڄش ً أٌٓحٵ ٯَْ ڃن٨ڄش. ىٌح، ً طنٸٔڂ حٌٕٓحٵ حٿؼخنٌّش اٿَ:

 

 

                                                 
 .57-56. ٳْٜپ ڃلڄٌى حٿٌ٘حًٍس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى 1
 .24-23ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  2
 Présentation)، ٫َٝ طٸيّڄِىًٍ حٿزٌٍٛش ٳِ حٗٷظٜخى"(، 2005-1993أكڄي حٿييًحؽ )حٿَثْْ حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿزٌٍٛش طٌنْ ٓخرٸخ " 3
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 ّٕظّخ: اٌقٛاق الأ (1

يحٍ ً طُ ً ىِ حٿزٌٍٛخص حٿظِ طو٠٪ ٿڀٸٌحنْن ً حٿٸٌح٫ي حٿظِ ط٬٠يخ حٿـيخص حٿَٷخرْش،

ًَرٌح٤ٓش ڃـڀْ ڃنظوذ ڃن أ٠٫خء حٿٌٔٵ،  ً حٿظِ  ،ٳْيخ ٫خىس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٔـڀش ٽً طُظَيح

طظليى أ٬ٓخٍىخ ڃن هٚٽ حٿڄِحى، ٕڅ حٿظ٬خڃپ ّـَُ ٳِ ڃټخڅ ڃخىُ ڃليى، ً ڃن أڃؼڀظيخ 

 رٌٍٛخص: نٌٌٍّْٹ، ٿنيڅ، ٣ٌٻٌْ .. ً ٯَْىخ.

، ىٌح، ڃ٪ ڃٚك٨ش أڅ ىنخٹ ٣ًَٗخ ٿظٔـْپ حٕٓيڂ ٳِ حٿزٌٍٛش طظ٬ڀٶ رؤٍرخف حٿَ٘ٻش

 ،لٜش حٿڄظخكش ٿڀـڄيٌٍ ڃن هٚٽ حٗٻظظخد حٿ٬خځ، ً ٫يى حٿڄٔخىڄْنً حٿ ،ً كـڂ أٌٛٿيخ

، ً رڄـَى حٿظِ طنظڄِ اٿْيخ ً ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿٜنخ٫ش ،ٓڄ٬ش حٿَ٘ٻش ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٣ٌنًِ

حٓظْٴخء حٿَ٘ٻش ٿظڀٺ حٿ١ًَ٘ ٳبنيخ طلٜپ ٫ڀَ ڃٌحٳٸش ٿـنش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخٿزٌٍٛش )ٿـنش 

،ٳِ حٿـِحثَ( COSOB طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ
1
ٻڄخ ّظ٬ْن ٫ڀْيخ نَ٘ طٸخٍَّ  

؛ڃخٿْش ٍر٪ ٓنٌّش رـخنذ حٿلٔخرخص حٿوظخڃْش حٿٔنٌّش
2

ً طوظڀٲ ىٌه حٿ١ًَ٘ ڃن ىًٿش اٿَ  

.أهٍَ، ً ًٿٺ كٔذ ٧ًَٱ ٻپ ىًٿش ً أىيحٳيخ حٿظِ ط٬َٔ اٿْيخ
3

 

 ّٕظّخ:اٌقٛاق غ١ؽ الأ (2

ًَ ـڀش رخٿزٌٍٛش ڃن هٚٽ طـخٍ ٽ ٫خىس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٯَْ حٿڄًٔ ٳْيخ طُظَيح

(Dealers)،  ّظڂ طليّي أ٬ٓخٍ حٿظ٬خڃپ رخٿظٴخًٝ، كْغ أنو ٙ ٌّؿي ڃټخڅ ڃخىُ ڃليى ً

 حطٜخٙص.ً حٿٌُ ّظڂ ڃن هٚٽ ٗزټش  ،ٿڀظ٬خڃپ

 National Association of) حٗطلخى حٿ٣ٌنِ ٿظـخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش"ً ٌّؿي  ،ىٌح

Security Dealers NASD) " حٿٌُ ٠ّڂ حٿٔڄخَٓس ً حٿظـخٍ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ  ، ًٳِ حٿٌ.ځ.أ

ً ڃنق حٿظَحهْٚ  ،حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش، كْغ ّٸٌځ ىٌح حٗطلخى رظن٨ْڂ حٿ٬ڄپ ٳِ حٿٌٔٵ

ٿڀٔڄخَٓس ر٬ي حؿظْخُىڂ حهظزخٍحص ڃ٬ْنش ڃئىڀش، ٻڄخ أڅ حٗطلخى ّٸٌځ رظٌٳَْ حٿڄ٬ڀٌڃخص 

حٿظ٬خڃپ.ڃؼپ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً أكـخځ  ،حٿ٠ًٍَّش ٿڀظ٬خڃپ
4
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اًڅ، ٳخٌٕٓحٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش ط٬ظڄي ٫ڀَ حٿظـخٍ حٿٌّن ٿيّيڂ ڃوًِڅ ً ّظخؿًَڅ 

ٿلٔخريڂ، ً ٿْْ ٿلٔخد ٯَْىڂ، ً ٙ ّظَطذ ٫ڀَ حٿظ٬خڃپ ٳْيخ أّش طټخٿْٲ أً ٫ڄٌٙص ٓڄَٔس 

 أً ًٓخ٣ش.

ٻڄخ ٤ّڀٶ ح٤ٛٚف حٌٕٓحٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش ٫ڀَ حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طـَُ هخٍؽ ڃٸٌٍٜس 

رزٔخ٣ش ً ٫خىس ڃخ ّظٌٙىخ رٌْص ًٓخ٣ش ً ٓڄَٔس، ً طڄظخُ ر٫َٔش حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء، حٿزٌٍٛش، ً

حٗؿَحءحص ً ٻزَ كـڂ حٿڄ٬خڃٚص، ً طظ٤ڀذ هزَس ً ٻٴخءس ٫خٿْش ٳِ حٿظ٬خڃپ.
1

 

أُ  ،اًڅ، أُ ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٙ ري أڅ ّظټٌڅ ڃن ٗٸْن أٓخْْٓن ىڄخ حٿٌٔٵ حًٕٿِ

أُ ٌٓٵ حٿظيحًٽ، ً اڅ ٻخڅ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ ّظ٠ڄن ريًٍه  ،ً حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ ،ٌٓٵ حٗٛيحٍ

ٗټڀْن ىڄخ حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄش ً حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش، اٙ أنو ٷي ٠ّڂ اٿَ ؿخنذ ًٿٺ أٌٓحٷخ أهٍَ 

 حٿٌٔٵ حٿؼخٿغ ً حٿٌٔٵ حٿَحر٪. :ط٬ظزَ ؿِءح ڃن ىٌح حٿٌٔٵ، ً ىِ ڃخ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ

 الطٕم الجالح ٔ السابع الجالح:المطمب 

 ٕم الجالحأٔلا: الط

ّڄؼپ ؿِءً ڃن حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش، كْغ ّظټٌڅ ڃن حٿٔڄخَٓس ٯَْ ح٠٫ٕخء ٳِ 

ڃٌڅ هيڃخص حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀڄئٓٔخص حٗٓظؼڄخٍّش يِحٿزٌٍٛش حٿڄن٨ڄش، ً حٿٌّن ّٸَ

ِ طظڄًْ ؛ً حٕڃٌحٽ حٿظِ طيَّىخ حٿزنٌٹ نْخرش ٫ن ٫ڄٚثيخ ،ً ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ حٿڄ٬خٗخص، حٿټزَْس

ڃ٬خڃٚص ىٌح حٿٌٔٵ رَٰٜ طټڀٴش حٿڄ٬خڃٚص، ً ٻٌح ٫َٓش طنٴٌْىخ.
2

 

اًڅ، ٳيٌ ٷ٤خ٩ ڃن حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڂ، رڄ٬نَ أڅ ٛٴٸخص رْ٪ ً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

طظڂ هخٍؽ حٿزٌٍٛش )أُ حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄش(، ً ّظڂ حٿظ٬خڃپ ڃن هٚٽ أ٠٫خء ڃن رٌْص حٿٔڄَٔس 

ٌحٵ ٫ڀَ حٓظ٬يحى ٿَ٘حء أً رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رؤُ هخٍؽ أ٠٫خء حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڂ؛ ً ىٌه حٕٓ

حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  ،ىٌه ،نـي أنو ڃن كٶ أ٠٫خء رٌْص حٿٔڄَٔس ،ً ٻٌٿٺ ٻڄْش؛

، رْنڄخ أ٠٫خء حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄش ٿْْ ٿيڂ كٶ طنٴٌْ أً ٫ٸي ٛٴٸخص شحٿڄٔـڀش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄ

 يخ.هخٍؽ حٿٌٔٵ ٫ڀَ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٔـڀش ٳْ
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ٷي ط٘ټپ ٫نَٜح ڃنخٳٔخ ٿ٠٫ٖخء ىحهپ حٿٌٔٵ  ،ىٌه ،ًحٟق أڅ أ٠٫خء رٌْص حٿٔڄَٔس

 .ڃن حٿڄئٓٔخص حٗٓظؼڄخٍّش حٿټزَْس ش، هخٛش ً أڅ حٿ٬ڄٚء ٳِ حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄشحٿڄن٨ڄ

رؤڅ  –أُ حٿڄئٓٔخص حٗٓظؼڄخٍّش  –ح٫ظٸخى حٿ٬ڄٚء  ،ً ڃن أىڂ أٓزخد ًؿٌى ىٌه حٿٌٔٵ

٫َٔش ٻزَْس، ً أ٠ّخ اڃټخنْش حٿظٴخًٝ ٳِ ڃٸيحٍ حٿ٬ڄٌٿش حٿظِ ّلٜپ ٫ڀْيخ طنٴٌْ حٿ٬ڄڀْخص ّظڂ ر

اٿَ كي حٿلٌٜٽ ٫ڀَ طوٴ٠ْخص ڃَّٰش، هخٛش  ،حٿزٌٍٛش أ٠٫خء رٌْص حٿٔڄَٔس ڃن هخٍؽ

أڅ  ،أڅ ٓڄخَٓس ىٌح حٿٌٔٵ ٯَْ ڃڀِڃْن رلي أىنَ ٿڀ٬ڄٌٿش، ىٌح ڃن ؿخنذ، ً ڃن ؿخنذ آهَ

       زَس حٿ٬خٿْش ٙ ّظ٤ڀذ ڃنيڂ طٸيّڂ أُ هيڃخص هخٛش ط٬خڃڀيڂ ڃ٪ ٻزخٍ حٿڄٔظؼڄَّن ًًُ حٿو

اٙ ٳِ كيًى ْٟٸش ؿيح. ،ً ٯَْىخ أً اٟخٳْش ڃن ڃٌٍ٘س
1

 

 ثاٌٗا: الطٕم السابع

ً رْن أٯنْخء  ،ىِ ٌٓٵ ٿڀظ٬خڃپ حٿڄزخَٗ رْن حٿَ٘ٻخص حٿټزَْس حٿڄٜيٍس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش

ْش، ً ّظڂ حٿظ٬خڃپ ر٫َٔش ً رظټڀٴش ىًڅ حٿلخؿش اٿَ ٓڄخَٓس أً طـخٍ أًٍحٵ ڃخٿ ،حٿڄٔظؼڄَّن

ر٤ْٔش ڃن هٚٽ ٗزټش حطٜخٙص اٿټظًَنْش ً طڀْٴٌنْش.
2

 

ٯَْ أڅ حٿظ٬خڃپ ّظڂ  ،حٿٜٴٸخص طظڂ هخٍؽ حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄش ً ىٌ ّ٘زو حٿٌٔٵ حٿؼخٿغ ٳِ أڅ

أً رْن حٕٳَحى حٕٯنْخء ىًڅ  ،٫ن ٣َّٶ حٗطٜخٽ حٿڄزخَٗ رْن حٿڄئٓٔخص حٗٓظؼڄخٍّش حٿټزَْس

٠٫خء رٌْص حٿٔڄَٔس؛ ً ڃڄخ ّٔيپ ىٌح حٗطٜخٽ ًؿٌى ٗزټش ٷٌّش ڃن حٗطٜخٙص كخؿش ٕ

ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ أىڂ أٓزخد  ،، ً رخٿظخٿِٗزټش حٗنظَنضٌٓحء ٫ن ٣َّٶ حٿيخطٲ أً ٫ن ٣َّٶ 

 .اٌسع ِٓ اٌؼّٛلاد اٌزٟ رعفغ ٌٍكّبقؽحًؿٌى ىٌح حٿٌٔٵ ىٌ 

حٿٜٴٸش، كْغ أنو ڃن حٿڄ٬ًَٱ أڅ ً حٿـيَّ رخٿٌٻَ أنو ٷي ّظڂ حٗٓظ٬خنش ر٢ٌْٓ ٗطڄخځ 

 أ٫زخء حٿ٢ٌْٓ طټٌڅ أٷپ رټؼَْ ڃن طټڀٴش ً ٫ڄٌٿش حٿٔڄخَٓس.

حٿٌٔٵ ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ ٻخٳش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٌٓحء ٻخنض ىحهپ  هً ٳِ ىٌ

.خأً هخٍؿي شحٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄ
1

 

                                                 
 َٗٻخص –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَّٸخٙ،  1

 .300-299ٙ ٙ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶحٗٓظؼڄخٍ، 
 .24ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2
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  المتدخمُٕ في ضٕم الأٔزام المالٗٛ :الجاٌ٘ بححالم

حٿَ٘ٻخص  ٿْش ٠ّڂ حٿ٬يّي ڃن حٿڄظيهڀْن، ً حٿٌّن ّ٘ڄڀٌڅ رخٕٓخّ:ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخاڅ 

حٿظِ ٿيخ حكظْخؿخص ڃخٿْش ٗنـخُ ڃ٘خ٬ٍّيخ ً حٓظؼڄخٍحطيخ، ح٫ٌٕحڅ حٿٌّن ّڄڀټٌڅ ٳٌحثٞ ٳِ 

څ حٿٌّن ّٸٌڃٌڅ ٌٜٽ ٫ڀَ ٫ٌحثي، ً حٿ٤ٌٓخء حٿظٸنٌْحٿٌْٔٿش ً َّٯزٌڅ ٳِ حٓظؼڄخٍىخ ٷٜي حٿل

 إًّ حٕڃٌحٽ ً ٫خٍْٟيخ.رظن٨ْڂ حٿ٬ٚٷش رْن ٣خٿزِ ٍ

 ًٳٶ ڃلٌٍّن ٻخٓطِ: زلغً ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ، طڂ طٸْٔڂ ىٌح حٿڄ

o حٿڄظ٬خڃڀٌڅ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش؛ 

o .٤ًٓخء ً ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 المتعاومُٕ في ضٕم الأٔزام المالٗٛ الأٔه:المطمب 

 ٳْڄخ ّڀِ: ّڄټن كَٜ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 ًڅ حٕٳَحى؛ٿڄٔظؼڄَح 

 رنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ؛ 

 ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ؛ 

 حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿظؤٌْْٓٔڅ؛ 

 .حٿڄظ٬خڃڀٌڅ حٓهًَڅ 

 ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ: ،خزخ٫ًطِ ،ً ٓنظنخًٿيڂ

 أٔلا: المطتجىسُٔ الأفساد

٬ظزًَڅ ڃن أىڂ ّڄؼپ حىهخٍ حٕٳَحى أً حٿـڄيٌٍ ڃٜيٍح ٙ ّٔظيخڅ رو ٿڀظڄٌّپ، كْغ ُّ

ٍحٵ حٿڄخٿْش، ن٨َح ٿلْخُطيڂ ٿنٔزش ٫خٿْش ڃن حٿٌْٔٿش، ٻڄخ أڅ ح٫ٌٕحڅ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حًٕ

 طٌحؿيىڂ ٤٬ِّ كَٻْش ٻزَْس ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

                                                                                                                                                    
 َٗٻخص –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش:  ّخٷٚ،ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَ 1

 .300ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  حٗٓظؼڄخٍ،
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څ ٻزخٍ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّظڄًِْڅ رظٌؿْو ؿيٌىىڂ نلٌ ًً ٌّؿي ڃٔظؼڄَ

 -٫خىس  -حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً ٍٛي طلَٻخص حٿٌٔٵ، ٿٌٿٺ طټٌڅ ٷَحٍحطيڂ حٗٓظؼڄخٍّش 

ڃزنْش ٫ڀَ أْٓ ٓڀْڄش، رْنڄخ ٙ طظٌحٳَ ڃؼپ ىٌه حٿوزَحص ٿڀڄٔظؼڄَ حٿَْٰٜ، ً اًح أٟٴنخ اٿَ 

ًٿٺ ٫يځ طٌحٳَ حٿ٫ٌِ حٗٓظؼڄخٍُ ٿيٍ حٿټؼَْ ڃنيڂ، ٳبڅ ًٿٺ ٌّٟق ًٍَٟس نَ٘ حٿ٫ٌِ رْن 

 ىٌه حٿٴجش، ً ا٤٫خثيڂ نٴْ ك٥ٌ٨ حٿڄيهَّن حٿټزخٍ، ً كڄخّظيڂ ڃن ڃوظڀٲ حٿظ٫ٚزخص.

ىٌح، ٳبڅ ڃن حٿڄٴْي ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿٰٜخٍ طٌؿْو حٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيڂ ٫ن ٣َّٶ  ً طٴخىّخ ٿټپ

 ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ، ً حٿظِ ربڃټخنيخ ٟز٢ اّٸخ٩ حٿٌٔٵ ً حٿلْڀٌٿش ىًڅ ط٬َٟو ٿيِحص ٫نْٴش.

 ثاٌٗا: بٍٕك الإضتجىاز

رنٺ حٗٓظؼڄخٍ ٫زخٍس ٫ن ڃئٓٔش ڃخٿْش ڃظوٜٜش ڃن ٗؤنيخ ڃٔخ٫يس َٗٻخص حٿڄٔخىڄش 

٫ڀَ أڃٌحٽ، ٳ٬نيڃخ طَٯذ َٗٻش ڃٔخىڄش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ أڃٌحٽ ٫ن ٣َّٶ اٛيحٍ  ٳِ حٿلٌٜٽ

أىًحص ىّن ٣ٌّڀش حٕؿپ )ٓنيحص(، أً أىًحص ڃڀټْش )أٓيڂ( ٳبنيخ ٫خىس ڃخ طٔظ٬ْن رزنٺ حٗٓظؼڄخٍ 

 ٿظٔيْپ اٛيحٍ ً رْ٪ أًٍحٷيخ حٿڄخٿْش.

ٌىحث٪ ً ّڄنق ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ رنٺ حٗٓظؼڄخٍ ٿْْ رنټخ ٤ًْٓخ ٫خىّخ ّٸزپ حٿ

حٿٸًَٝ، ً انڄخ ىٌ رنٺ ّٸٌځ رظڄٌّپ َٗحء حٗٛيحٍ ڃن حٿَ٘ٻخص رخٿټخڃپ، ً ا٫خىس ر٬ْو 

ځ رنٺ حٗٓظؼڄخٍ ڃن هٚٽ ىٌه يِٸَٿڀـڄيٌٍ، ً طٔڄَ ىٌه حٿ٬ڄڀْش رخٿظ٬يي ر٠ڄخڅ حٗٛيحٍ، ً ُّ

 حٿ٬ڄڀْش ٫يىح ڃن حٿويڃخص ٿٜخٿق َٗٻخص حٿڄٔخىڄش طظڀوٚ ٳْڄخ ّڀِ: 

 طظ٬خڃپ ر٘ټپ ىحثڂ ٳِ حٿزٌٍٛش،  ً حٍٗٗخى، رخ٫ظزخٍ أڅ رنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ طٸيّڂ حٿنْٜلش

يخ ڃن طٸيّڂ حٿنٜخثق ٿڀَ٘ٻخص نُټِرخٿظخٿِ حٻظٔخريخ ٿوزَس ٻزَْس ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ، ڃڄخ ّڄًَ

حٿظِ طنٌُ اٛيحٍ أًٍحٵ ڃخٿْش، ً ڃٔخ٫يطيخ ٳِ حهظْخٍ أّيخ أٳ٠پ، اٟخٳش اٿَ طٌٷْض 

ًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّټٌڅ أٓيپ اًح ٻخڅ ٿڀَ٘ٻش أًٍحٵ ڃخٿْش حٗٛيحٍ، ً ًٿٺ، ٕڅ ط٬َْٔ ح

ڃظيحًٿش ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش، رْنڄخ ٫نيڃخ طٜيٍ حٿَ٘ٻش أًٍحٷخ ڃخٿْش ًٕٽ ڃَس ڃن هٚٽ 

 ،حٗٻظظخد حٿ٬خځ، ٳبنو ّټٌڅ أٻؼَ ٬ٌٛرش ٳِ طليّي حٿ٬َٔ حٿڄنخٓذ ٿيخ، ً ّظ٤ڀذ حٿظ٬َْٔ

 حٿڄيخٍحص ً حٿوزَحص حٿظِ ّڄظڀټيخ ٳِ ًٿٺ.ٳِ ىٌه حٿلخٿش، أڅ ٠ّ٪ رنٺ حٗٓظؼڄخٍ ؿڄْ٪ 
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  ٍڃٔخ٫يس حٿَ٘ٻخص ٳِ طٸيّڂ ٣ڀذ طٔـْپ أًٍحٷيخ حٿڄخٿْش، ً اّيح٩ ڃڀٲ ح٫ٗظڄخى ٿي

 حٿيْجخص حٿڄن٨ڄش ٿڀزٌٍٛش.

  ٟڄخڅ اٛيحٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ ّٸٌځ رنٺ حٗٓظؼڄخٍ رَ٘حء ٻخڃپ حٗٛيحٍ ٳِ ًٷض

ٺ، ّٸٌځ ربؿَحءحص رْ٪ حٗٛيحٍ اٿَ ً طخٍّن ڃليى، ً ٫ني ٬َٓ ڃ٬ْن، ً ر٬ي ًٿ

 حٿـڄيٌٍ ٫ني ٬َٓ أ٫ڀَ ڃن حٿ٬َٔ حٿٌُ حٗظٍَ رو حٗٛيحٍ.

ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ رنٺ حٗٓظؼڄخٍ ٷي ّظ٬َٝ اٿَ ڃوخ٣َ ٻزَْس ٫ني ٷْخڃو ر٠ڄخڅ 

حٗٛيحٍ، ٿٌٿٺ ٷي ّٸٌځ ربرَحځ ٫ٸي َٗٻظو ڃ٪ رنٌٹ حٓظؼڄخٍ أهٍَ طظ٬يي رخٿڄٔخىڄش ٳِ ٟڄخڅ 

ر٬ْو. حٗٛيحٍ ً
1

 

ً )ً ٻڄؼخٽ ًحٷ٬ِ ٫ڀَ ڃؼپ ىٌه حٿزنٌٹ، ٳِ حٿـِحثَ، نـي حٿٸَٝ حٿ٬٘زِ حٿـِحثَُ 

" آٿْخنْ ٿڀظؤڃْنخص ، ً حٿٌُ ّظٌٿَ ڃَحٳٸش َٗٻش حٿڄٔخىڄش ٢ًْٓ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش( رنٺىٌ 

(ALLIANCE Assurances،")  َحٿـِحثَ، كْغ  رٌٍٛشً حٿظِ طزخَٗ اؿَحءحص حٿيهٌٽ اٿ

َٗٗحٱ ٫ڀَ ٫ڄڀْش حٗٻظظخد ً طَْْٔىخ رخٿظ٬خًڅ ڃ٪ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿزنٌٹ حٿ٬ڄٌڃْش ّظٌٿَ حٿزنٺ ح

(، حٿزنٺ حٿوخٍؿِ BDL(، رنٺ حٿظنڄْش حٿڄلڀْش )BADR Banqueً حٿوخٛش ىِ: رنٺ حٿزيٍ )

(، حٿٜنيًٵ حٿ٣ٌنِ ٿڀظٌٳَْ ً حٗكظْخ١ BNA(،حٿزنٺ حٿ٣ٌنِ حٿـِحثَُ )BEAحٿـِحثَُ )

(CNEP Banque" رنٺ ،)BNP PARIBAS" رنٺ ً ، "SOCIETE GENERALE" 

 (.CPAحٿٴَنْْٔن؛ كْغ حنظ٨ڄض ىٌه حٿزنٌٹ ٳِ ٗټپ نٸخرش رٸْخىس حٿٸَٝ حٿ٬٘زِ حٿـِحثَُ )

، ٗيَح 12ٿڄيس  ٓيڂ حٿڄٜيٍَسٟڄخڅ ٌْٓٿش حٕٻڄخ ّظٌٿَ، ٳِ نٴْ حٿٜيى، ىٌح حٿزنٺ 

حٿٴظَس؛ٿو هٚٽ ىٌه  ظټٴپ رؤُ أڃَ ٿڀزْ٪ اڅ ٿڂ ّـي ڃٸخرٚڃن هٚٽ حٿ ًٿٺً
2
ىٌح، ڃ٪ اڃټخنْش  

اٿَ ػٚع ٓنٌحص. طڄيّي ىٌه حٿٴظَس
3

 

 ثالجا: صٍادٖل الإضتجىاز

طظ٬خڃپ ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش، ً ٿْْ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿْش ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ 

٢ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ ٌّٳَ ريّٚ آهَ ِ٘نَٳِ رنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ، ً رخٿظخٿِ ٳبڅ ًؿٌىىخ ُّ
                                                 

 .110-106، ٙ ٙ ٫2001زي حٿنخٳ٪ حٿٍٍُِ ً ٯخُُ ٳَف، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ىحٍ ًحثپ ٿڀنَ٘، ٫ڄخڅ،  1
2 Prospectus d’information, " ALLIANCE Assurances " SPA, P 1 et 4. 

طخٍّن حٿنَ٘: ، 3123حٿ٬يى ، ٿـَّيس "حٿًَ٘ٵ حٿٌْڃِ" حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿڀَ٘ٻش حٿْٔي: "كٔخڅ هڀْٴخطِ" َثْْحٿ حٿلٌحٍ حٿٌُ أؿَحهأن٨َ  3

24/11/2010،  ٙ6. 
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َّن ريٙ ڃن حٿڀـٌء ڃزخَٗس اٿَ حٿٌٔٵ، ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ٫زخٍس ٫ن ٿڀڄيه

ٛنخىّٶ طن٘جيخ حٿزنٌٹ أً َٗٻخص حٿظؤڃْن أً َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، ً طيَّىخ َٗٻش ڃٔخىڄش 

ڃٔظٸڀش ًحص هزَس ً ٻٴخءس، ىيٳيخ طـڄْ٪ حٕڃٌحٽ ڃن حٕٳَحى ً حٿڄئٓٔخص ڃٸخرپ اٛيحٍ ًػخثٶ 

كْٜڀش طڀٺ حٕڃٌحٽ ٳِ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، رڄخ ّلٸٶ حٿظنٌّ٪  حٓظؼڄخٍ، ً حٓظويحځ

ڀش حٿٌػخثٶ.حٿټٲء ً حٿ٬خثي حٿڄنخٓذ ٿلڄَ
1

 

ْٓڄخ حٿڄيهَّن حٿٰٜخٍ، ڀڄٔظؼڄَّن، ً ًٙ طلٸٶ ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ٫يس ڃِحّخ رخٿنٔزش ٿ

رټٴخءس، ً ٫يځ طٌٳَه ٫ڀَ رخ٫ظزخٍ أڅ ىٌح حٕهَْ ٙ ّڄټنو طٌُّ٪ حٓظؼڄخٍحطو ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

حٿوزَس حٿُٚڃش ٳِ طټٌّن ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٿٌٿٺ، ٳبنو ّڀـؤ اٿَ ىٌه حٿٜنخىّٶ ٿڄخ طلٸٸو 

ڃن ڃِحّخ حٿوزَس حٿڄينْش ڃٸخرپ أ٫زخء ر٤ْٔش، ٻڄخ طٌٳَ ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ٌْٓٿش ٿڀڄٔظؼڄَ ٳِ 

أڅ ط٘ظَُ ڃنو ًػخثٶ  أُ ًٷض ّلزٌه، كْغ ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ أڅ ٤ّڀذ ڃن ىٌه حٿٜنخىّٶ

 حٗٓظؼڄخٍ حٿظِ أٛيٍطيخ.

 (أٔ المؤضطُٕ)زابعا: المطتجىسُٔ التأضٗطُٕٗ 

ٷزپ حٿظ٤َٵ اٿَ أىڂ حٿڄٔظؼڄَّن حٿظؤْْْٓٔن حٿڄظيهڀْن ٳِ حٿزٌٍٛش، نٍَ أنو ڃن 

 حٕؿيٍ حٿظ٬َّٲ ريڂ أًٙ.

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .29ٙ  ،٣2000خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، ىٿْپ حٿڄٔظؼڄَ اٿَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٿٸخىَس،  1
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 رؼؽ٠ف اٌّكزثّؽ٠ٓ اٌزؤق١ك١١ٓ: (1

رؤنيڂ: " حٿيْجخص حٿڄخٿْش حٿظِ طٸٌځ رـڄ٪ ڃٌحٍى  ّڄټن ط٬َّٲ حٿڄٔظؼڄَّن حٿظؤْْْٓٔن

حىهخٍّش، ً طټٌڅ ڃڀِڃش ر٤ز٬ْظيخ أً رٸٌحنْنيخ حٕٓخْٓش ڃن ط٧ٌْٲ ؿِء ىخځ ڃنيخ ٳِ ٗټپ 

أًٍحٵ ڃخٿْش ".
1

 

ً ٬ّظزَ حٿڄٔظؼڄًَڅ حٿظؤٌْْٓٔڅ ڃن أٻزَ ٫خٍِٟ حٿٌْٔٿش، ً ڃن أىڂ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ 

 ح أٓخْٓخ ٳِ طن٢ْ٘ ىٌه حٿٌٔٵ.ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ ّڀ٬زٌڅ ىًٍ

 أٔٛاع اٌّكزثّؽ٠ٓ اٌزؤق١ك١١ٓ: (2

 ڃن رْن أىڂ حٿڄٔظؼڄَّن حٿظؤْْْٓٔن نـي ٫ڀَ حٿوٌٜٙ:

  ؛ًحص حٿ٤خر٪ حٗؿظڄخ٫ِ حٿٜنخىّٶ 

 َٗٻخص حٿظؤڃْن؛ 

 ٛنخىّٶ حّٗيح٩ ً حٿ٠ڄخنخص؛ 

 .ىْجخص حٿظ٧ٌْٲ حٿـڄخ٫ِ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش 

 :غاد اٌـبثغ الإخزّبػٟ أ( اٌظٕبظ٠ك 

ً ىِ ٫زخٍس ٫ن ىْجخص طٸيځ ٿڄنو٣َْيخ هيڃخص حؿظڄخ٫ْش ڃٸخرپ حٷظ٤خ٫خص ڃن حٿڄيحهْپ 

)أؿٌٍ، ًٍحطذ(، كْغ ّظڂ طـڄْ٪ ىٌه حٕڃٌحٽ ً طٌؿْييخ ٿَ٘حء أٓيڂ ً ٓنيحص، ً حٿظ٬خڃپ ريخ 

 ٳِ حٿزٌٍٛش ٷٜي طلٸْٶ ٫ٌحثي، ً حٿظِ طڄټنيخ ڃن ڃٌحؿيش ً ط٤ْٰش ڃٜخٍّٴيخ حٿڄظِحّيس.

 نخىّٶ ًحص حٿ٤خر٪ حٗؿظڄخ٫ِ نـي ڃخ ّڀِ:ً ڃن أىڂ حٿٜ

 ٛنخىّٶ حٿ٠ڄخڅ حٗؿظڄخ٫ِ حٿظِ طيظڂ رٴجش حٕؿَحء ً ٯَْ حٕؿَحء؛ 

 ٛنخىّٶ حٿظٸخ٫ي حٿظِ طيظڂ رٴجش حٿ٬ڄخٽ حٿڄظٸخ٫يّن؛ 

 .ٛنخىّٶ حٿز٤خٿش حٿظِ طيظڂ رٴجش حٿ٬خ٣ڀْن ٫ن حٿ٬ڄپ 

                                                 
 ڃلڄي رَحٵ، رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄظيحًٿش ً ىًٍىخ ٳِ طلٸْٶ حٿظنڄْش ڃ٪ ىٍحٓش كخٿش حٿـِحثَ، ٍٓخٿش ڃٸيڃش ٿنْپ ىٍؿش ىٻظٌٍحه ىًٿش ٳِ حٿ٬ڀٌځ 1

 ، رظَٜٱ.134، ٙ 1999حٗٷظٜخىّش، ؿخڃ٬ش حٿـِحثَ، 
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ٸٌٵ حٿظِ طڄنليخ ىٌه ً ن٨َح ٿڀٴخٍٵ حٿِڃنِ رْن ٫ڄڀْش حٗٷظ٤خ٩ ً ٫ڄڀْش طٔيّي حٿل

حٿٜنخىّٶ، ٳبڅ ىٌه حٕهَْس طٸٌځ رظٌؿْو ىٌه حٿٌْٔٿش حٿيخڃش ٿظ٧ٌْٴيخ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، 

 ٳِ ٓزْپ طلٸْٶ ٫ٌحثي اٟخٳْش.

 شؽوبد اٌزؤ١ِٓ: ة(

ً ىِ ىْجخص طٸٌځ رخٿظؤڃْن ٫ڀَ حٿلْخس، ٻڄخ أنيخ طئڃن ٫ڀَ حٕه٤خٍ حٿظِ ٷي طْٜذ 

ڃٸخرپ ًٿٺ ٫ڀَ ٫ڄٌٙص، ڃڄخ ّٔڄق ٿيخ رـڄ٪ ٌْٓٿش ٻزَْس ؿيح، ڃڄظڀټخص حٕٗوخٙ، ً طلٜپ 

ّظڂ طٌؿْييخ اٿَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْٰش حٓظٰٚٿيخ ر٤َّٸش ڃؼڀَ، ً حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ حٿلي 

 حٕىنَ ڃن حٿٌْٔٿش ٌٕٛٿيخ.

 ج( طٕبظ٠ك الإ٠عاع ٚ اٌؼّبٔبد:

ڀَ ٟڄخنخص هخٛش، طٸٌځ ىٌه حٿٜنخىّٶ رـڄ٪ حٿٌىحث٪ ڃن حٿٌّن َّٯزٌڅ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫

حٿظِ طڂ  -ٌنخص ٻخٳْش ٿڄٌحؿيش ٣ٌحٍة حٿڄٔظٸزپ، ً ىٌه حٿٌْٔٿش حٿټزَْس جڃ٪ حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ڃ

ّنزِٰ ط٧ٌْٴيخ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٷٜي طلٸْٶ ٫خثي ڃٸزٌٽ ً حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀَ  -ؿڄ٬يخ 

 ٷيٍ ڃن حٿٌْٔٿش ٙٓظ٬ڄخٿيخ ًٷض حٿلخؿش.

 ّب١ٌخ:ظ( ١٘ئبد اٌزٛظ١ف اٌدّبػٟ ٌلأٚؼاق اٌ

طڀ٬ذ ىْجخص حٿظ٧ٌْٲ حٿـڄخ٫ِ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ىًٍح ڃيڄخ ٳِ ؿڀذ حٿڄيهَحص، ن٨َح 

 ٿڄخ طڄظڀټو ڃن هزَس ًح٬ٓش ٳِ ڃـخٽ حٿزٌٍٛش.

 ً طظټٌڅ ىٌه حٿيْجخص ٫ڄٌڃخ ڃڄخ ّڀِ:

 ؛َٗٻخص حٗٓظؼڄخٍ ًحص ٍأّ حٿڄخٽ حٿؼخرض 

 َٗٻخص حٗٓظؼڄخٍ ًحص ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄظَْٰ؛ 

 ظ٧ٌْٲ؛حٿٜنخىّٶ حٿـڄخ٫ْش ٿڀ 

 .ٍنٌحىُ حٗٓظؼڄخ 

 ڃخ ّڀِ:ن هٚٽ ڃ ،زخ٫خًطِ ،ً ٓنظنخًٿيخ
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 شؽوبد الإقزثّبؼ غاد ؼأـ اٌّبي اٌثبثذ: -1

ّٔڄق ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿَ٘ٻخص ٿٖٗوخٙ رخٓظؼڄخٍ أڃٌحٿيڂ ٳْيخ، كْغ طظٌٿَ اىحٍس 

ڃنيخ ٿٴخثيس حٿڄٔخىڄْن، رييٱ طلٸْٶ ٫ٌحثي طؤهٌ  َٗحء ً رْ٪ ٫ڄڀْخص ڃلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 نٔزش ڃ٬ْنش ٻ٬ڄٌٿش ٫ڀَ حٿويڃخص حٿڄٸيڃش.

ً ٙ ّڄټن ٿڀڄٔخىڄْن ٳِ ىٌه حٿَ٘ٻخص كٶ كْخُس أً حٿظَٜٱ ڃزخَٗس ٳِ ٷْڄش 

حٌٕٛٽ حٿٜخٳْش، كْغ ٙ ّڄټنيڂ حٿوًَؽ ڃن ىٌه حٿڄٔخىڄش اٙ رزْ٪ كٜظيڂ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

 ٜيٍه حٿـڄ٬ْش حٿ٬خڃش.حٿڄخٿْش، ً ّظڂ طٌُّ٪ حٿ٬ٌحثي حٿٜخٳْش حٿڄلٸٸش رنخء ٫ڀَ ٷَحٍ ط

 شؽوبد الإقزثّبؼ غاد ؼأـ اٌّبي اٌّزغ١ؽ: -2

ً ىِ َٗٻخص ّظټٌڅ ٍأٓڄخٿيخ ڃن ڃـڄ٩ٌ كٜٚ حٿڄٔخىڄْن ريخ، كْغ ّټٌڅ ريخ ٫يى 

رٔزذ ىهٌٽ ً هًَؽ حٿڄٔخىڄْن،  ،حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷخرپ ٿڀظَْٰ رخٍٗطٴخ٩ أً حٗنوٴخٝ، ً ىٌح

 نظْـش رْ٪ ً َٗحء كٜٜيڂ.

 اٌدّبػ١خ ٌٍزٛظ١ف:اٌظٕبظ٠ك  -3

ً ىِ ٛنخىّٶ طټٌڅ ٳْيخ ڃڀټْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃ٘ظَٻش رْن ٫يس ٛنخىّٶ أً َٗٻخص 

أڃٌحٽ، ً ّظڂ طَْْٔىخ ڃن ٣َٱ ىْجش ڃوظٜش، ً ًٿٺ رييٱ ؿٌد حٕٳَحى ً حٿ٬خثٚص ٯَْ 

حٿڄوظٜش ٳِ حٿن٘خ١ حٿزٌٍِٛ، رخ٫ظزخٍ أڅ ان٘خء ىٌه حٿٜنخىّٶ ً طَْْٔىخ ڃ٠ڄٌڅ ڃن ٣َٱ 

 ڃخٿْش ڃوظٜش. ىْجخص

 ٔٛاظٞ الإقزثّبؼ: -4

ً ىِ َٗٻخص طٸٌځ رخٿنْخرش ٫ن ٻزخٍ حٿڄٔظؼڄَّن رظټٌّن ڃلٴ٨ش ڃن٫ٌش ڃن حًٍٕحٵ 

حٿڄخٿْش ً اىحٍطيخ، رڄ٬نَ، طَْْٰ ڃټٌنخص حٿڄلٴ٨ش رڄخ ّظنخٓذ ڃ٪ ٧ًَٱ حٿٌٔٵ، ً ّظڂ ًٿٺ اڃخ 

ً ٫ن ٣َّٶ ٷْخځ حٿ٬ڄْپ رنخء ٫ڀَ أڃَ ڃزخَٗ ڃن حٿ٬ڄْپ، ر٬ي طٸيّڂ حٿنٜق ً حٿڄٌٍ٘س ٿو، أ
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رظٴٌّٞ حٿنخىُ ٿڀٸْخځ رٌٿٺ، ً طوظڀٲ ىٌه حٿنٌحىُ ٫ن ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ أنيخ طڄٔٺ ٿټپ 

٫ڄْپ ڃلٴ٨ش ڃٔظٸڀش هخٛش رو.
1

 

 ضبِكب: ِزؼبٍِْٛ آضؽْٚ

ّڄټن حٿظڄِْْ رْن ػٚػش أنٌح٩ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن حٓهَّن، حٿٌّن ربڃټخنيڂ حٿظيهپ ٳِ ٌٓٵ 

 ىڂ:حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً 

 حٿڄئٓٔخص حٗٷظٜخىّش حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش؛ 

 حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش؛ 

 .ِحٿـڄ٬ْخص ًحص حٿ٤خر٪ ٯَْ حٿَرل 

 ( اٌّؤقكبد الإلزظبظ٠خ اٌؼ١ِّٛخ ٚ اٌطبطخ:1

طٸٌځ حٿڄئٓٔخص حٗٷظٜخىّش حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش رخٓظؼڄخٍ ؿِء ڃن أڃٌحٿيخ ٳِ حًٍٕحٵ 

حٿِحثيس ً حٿٴخث٠ش ٳِ حٿوِّنش ٳِ أًٍحٵ ڃخٿْش، حٿڄخٿْش، ً ىٌح رَٰٝ حٓظؼڄخٍ حٿٌْٔٿش حٿنٸيّش 

ٿٴظَس ٷَْٜس أً رَٰٝ حٗٓظؼڄخٍ ٣ٌّپ حٕؿپ، كْغ ط٬ظزَ ىٌه حٿڄئٓٔخص ڃن ح٣َٕحٱ 

حٿٴخ٫ڀش ً حٿڄئػَس ٫ڀَ حطٔخ٩ ً ن٘خ١ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، هٌٜٛخ ڃن هٚٽ رَحڃؾ 

 ٻزَْح ٫ني حٿ٤َف ٿ٘ٻظظخد حٿوٌٜٛش حٿظِ ٷي طـٌد ٫يىح ٻزَْح ڃن حٿڄٔظؼڄَّن، ً طڀٸَ اٷزخٙ

 حٿ٬خځ.

ٻڄخ طٌؿي ٫يس َٗٻخص ط٬ڄپ ٳِ ڃـخٽ حٿٌٓخ٣ش رْن حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ 

حٿڄخٿْش، طؤهٌ ٗټپ َٗٻخص ڃٔخىڄش أً طٌْٛش رخٕٓيڂ، ىيٳيخ حٿٸْخځ ر٬ڄڀْخص حٿٔڄَٔس، كْغ 

ّټٌڅ ىيٳيخ حٿٸْخځ ر٬ڄڀْخص طظٌٿَ طنٴٌْ ٫ڄڀْخص َٗحء ً رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش نْخرش ٫ن حٿ٬ڄٚء، أً 

حٿڄٸخٛش ً حٿظٌّٔش، ڃن هٚٽ طٌٿْيخ ٫ڄڀْش طن٨ْڂ، حٓظٚځ ً طٔڀْڂ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظ٬خڃپ 

ْش حٿنخطـش ٫ن ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ، ٫ڀْيخ رٌح٤ٓش َٗٻخص حٿٔڄَٔس، ً طٌّٔش حٿ٬ٌْٟخص حٿڄخٿ

 ٫ڄپ حٿڄٸخٛش حٿڄظَطذ ٫ڀْيخ.ً

 

                                                 
 .29ٙ  ٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، ىٿْپ حٿڄٔظؼڄَ اٿَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، 1
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 ( اٌجٕٛن اٌزدبؼ٠خ:2

زَس ًح٬ٓش ٳِ حٿ٘ئًڅ حٿڄخٿْش، ً ٫ڀْو ط٬ي ڃن أىڂ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ ٌٓٵ طڄظڀٺ حٿزنٌٹ ه

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ ّؤهٌ طيهپ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أكي حٕٗټخٽ حٓطْش: 

  ڃڄخٍٓش ن٘خ١ حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿلٔخريخ حٿوخٙ، كْغ طٸٌځ رظًَّؾ ً ط٤ْٰش

    ڄخٿْش، حٗٗظَحٹ ٳِ طؤْْٓ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طٜيٍ أًٍحٵ ڃخٿْش حٗٻظظخد ٳِ حًٍٕحٵ حٿ

أً ٳِ ُّخىس ٍإًّ أڃٌحٿيخ، اٟخٳش اٿَ حٿڄ٘خٍٻش ٳِ حٿڄ٘خٍّ٪ ً طنڄْظيخ، ٻڄخ ّڄټن 

 ٿڀزنٌٹ أڅ طٸٌځ رخٗٻظظخد ٳِ حٿٸًَٝ رٌٔٵ حٿٔنيحص.

  حًٍٕحٵ ڃڄخٍٓش ن٘خ١ حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿلٔخد حٿَْٰ، ً ًٿٺ ربىحٍس ڃلخٳ٦

حٿڄخٿْش ً ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ، ڃٸخرپ كٌٜٿيخ ٫ڀَ ٫ڄٌٙص، ٻڄخ ّڄټنيخ حٿٸْخځ رڄوظڀٲ 

حٕن٤٘ش حٿظِ طظٜپ رڄـخٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، هخٛش اًح ٻخنض ىٌه حٕن٤٘ش طوٚ ٓنيحص 

أٛيٍطيخ حٿيًٿش أً اكيٍ ىْجخطيخ.
1

 

 ( اٌدّؼ١بد غاد اٌـبثغ غ١ؽ اٌؽثسٟ:3

حٗؿظڄخ٫ِ ً حٿؼٸخٳِ ً حٿ٬ڀڄِ  ْڄخص ًحص حٿ٤خر٪طظټٌڅ ڃن حٿـڄ٬ْخص ً حٿظن٨

حٿَّخِٟ، كْغ ٯخٿزخ ڃخ ّټٌڅ ٿيٌه حٿـڄ٬ْخص ٌْٓٿش ٻزَْس، ربڃټخنيخ أڅ ط٧ٌٴيخ ٳِ حٿزٌٍٛش ً

٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ ّلٸٶ ٿيخ ٫ٌحثي طٔخ٫يىخ ٳِ حٕهَْ ڃن أڅ طظٌٓ٪ ٳِ أن٤٘ظيخ.
2

 

ٿٸخثڄْن ٫ڀَ طنٴٌْىخ ً طټڄن أىڄْش حٿڄ٬خڃٚص ٳِ حٿزٌٍٛش، ٳِ أڅ حٿڄ٩َ٘ كيى ح

ٳْش ََٿو٤ٌٍس ىٌه حٿ٬ڄڀْخص، كْغ أنيخ طٔظٌؿذ ٷيٍح ٫خٿْخ ڃن حٿڄ٬َٳش َٕٓحٍ ٌٓٵ حٿڄخٽ، ً كِ

ؿْيس ٗطڄخځ ىٌه حٿ٬ڄڀْخص ٫ڀَ أكٔن حٿٌؿٌه، ْٙٓڄخ أڅ ڃ٩ٌٌٟ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص ّټٌڅ ٳِ 

ّنظؾ ٫نو هٔخثَ أٯڀذ حٕكْخڅ أڃٌحٙ ٣خثڀش، رلْغ أڅ أىنَ ه٤ؤ ٳِ طنٴٌْ أًحڃَ حٿ٬ڄْپ ٷي 

ٻزَْس، ٬ّٜذ ٳِ أٯڀذ حٕكْخڅ طيحٍٻيخ،
3
ټَ حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ طڂ كِ ،خ ٿٌٿٺ٬ًزًَ طِ 

 حٿزٌٍٛش ٫ڀَ حٿٔڄخَٓس ً حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن.

                                                 
 .44-٣43خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ٙ  1
حٿـٌىُ ٛخ٣ٌٍُ، أػَ ٻٴخءس ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ ٫ڀَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃ٪ ىٍحٓش كخٿش حٿـِحثَ، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ ٫ڀٌځ حٿظَْْٔ  2

 .57-51، ٙ ٙ 2006)ٳ٩َ ڃخٿْش(، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، حٿڄيٍٓش حٿ٬ڀْخ ٿڀظـخٍس، حٿـِحثَ، 
 .6، ٙ 2007ڃنَْ رٌٍّ٘ش، حٿڄٔئًٿْش حٿـنخثْش ٿڀ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش، ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس ٿڀنَ٘، حٗٓټنيٍّش،  3
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 ٔضطاٞ ٔ سماضسٚ الأٔزام المالٗٛ الجاٌ٘:المطمب 

حٿ٤ٌٓخء، ً أػَ  طٸٌځ أ٫ڄخٽ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٌح٤ٓش حٿٔڄخَٓس ً

 ،ّيهپ ٳِ ٛڄْڂ ٫ڄپ حٿزٌٍٛش، ٿيٌح -حٿظِ طـَُ ٳِ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ ّي ىئٙء  -ىٌه حٿ٬ڄڀْخص 

 ٻخڅ ڃن حٿ٠ًٍَُ ط٬َّٲ ىئٙء حٿ٤ٌٓخء ً رْخڅ أ٫ڄخٿيڂ.

أٔلا: سماضسٚ الأٔزام المالٗٛ: تعسٖفّي، وّاوّي، ٔ وبرزات 

 المجٕٞ إلّٗي

 ؽ ِّبؼقخ ِٕٙخ اٌكّكؽح( رؼؽ٠ف اٌكّكبؼ ٚ ػمع اٌكّكؽح، ٚ شؽ1ٚ

 رؼؽ٠ف اٌكّكبؼ:أ( 

 ٬َّٱ حٿٔڄٔخٍ ٳِ حٿٸخنٌڅ رظ٬َّٴخص ڃظ٬يىس ڃنيخ:

 ٷْپ: اڅ حٿٔڄٔخٍ ٢ًْٓ ّٸظَٜ ٫ڄڀو ٫ڀَ حٿظٌٳْٶ ً حٿظٸَّذ رْن حٿڄظ٬خٷيّن.

ً ٷْپ: ىٌ ٢ًْٓ طنلَٜ ڃيڄظو ٳِ حٿظٸَّذ رْن ٣َٳْن، ٻِ ّزَڃخ ٫ٸيح رْنيڄخ.
1

 

َٗحء( ټڀٴٌڅ، ىًڅ ٌٓحىڂ، رظيحًٽ )رْ٪ ًحٕٗوخٙ حٿڄ ٱ ٤ًٓخء حٿزٌٍٛش رؤنيڂًَِ ٫ُ

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿلٸٌٵ حٿڄَطز٤ش ريخ ً حٕىًحص حٿڄخٿْش رخٿزٌٍٛش، ٻڄخ ّڄټن ٿيڂ حٿٸْخځ 

رخٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ٿيخ حٍطزخ١ رظڀٺ حٿڄيخځ.
2

 

ٓڄٔخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ أنو ٗوٚ ًً ٫ڀڂ ً ىٍحّش ٳِ ٗئًڅ حًٍٕحٵ ٱ ٫َُِٻڄخ 

ْش، ً ّٸٌځ ر٬ٸي ٫ڄڀْخص رْ٪ ً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن هٚٽ حٿزٌٍٛش، ٳِ حٿڄٌح٫ْي حٿڄخٿ

زَ حٿٔڄٔخٍ ٟخڃنخ ٿٜلش ٻپ ٫ڄڀْش طڂ طنٴٌْىخ ر٬ْخ ً َٗحء.٬ظَحٿَٓڄْش ڃٸخرپ ٫ڄٌٿش، ً ُّ
3

 

                                                 
 .137ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  1
حٿڄ٬ڄٌٽ ريخ ٫خىس ٳِ حٿزٌٍٛش ً ڃينش  أىڂ حٿظَحطْذ )أً حٿڀٌحثق("(، 2005-1993أكڄي حٿييًحؽ )حٿَثْْ حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿزٌٍٛش طٌنْ ٓخرٸخ " 2

، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: Google( ڃنٌٍ٘ رڄلَٹ حٿزلغ Présentation PowerPoint، ٿْزْخ، ٫َٝ طٸيّڄِ )2007، أٳَّپ حٿٌٓخ٣ش

05/11/2009 ٙ ،31. 
 .36-35ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  3



www.manaraa.com

 

138 

ً ٿٸي حطٴٸض ڃوظڀٲ حٿظ٬َّ٘خص ٫ڀَ كټَ ٫ڄڀْش حٿٌٓخ٣ش ٳِ طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ 

ڀٴض طٔڄْظيخ رخهظٚٱ حٿٸٌحنْن، كْغ أٓڄخىخ حٿٸخنٌڅ حٿڄَُٜ رخٿَ٘ٻخص ؿيش ڃ٬ْنش، حهظ

حٿٴَنِٔ رخٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش  څحٿڄَهٚ ٿيخ رٌٿٺ، ً حٿٸخنٌڅ حٿظٌنِٔ ر٤ٌٓخء حٿزٌٍٛش، ًحٿٸخنٌ

ٳِ ڃـخٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، اٙ أڅ ٻپ ىٌه حٿظٔڄْخص طٜذ ٳِ ڃ٬نَ ًحكي، ً ىٌ َٗٻخص 

 حٿٔڄَٔس ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

٣َٱ ٫ڄٚءىخ )أًحڃَ رٌٍٛش(،  نط٬ي َٗٻش حٿٔڄَٔس ؿيش ط٬ڄپ ٫ڀَ طڀٸِ أًحڃَ ڃ ً

كْغ ط٬ڄپ ر٬ي ًٿٺ ٫ڀَ  –ٌٓحء ٻخڅ ىٌح حٿظيحًٽ رْ٪ أً َٗحء  –ڃ٫ٌٌٟيخ طيحًٽ أٓيڂ ڃ٬ْنش 

 حٿظ٢ٌٓ ٳِ طنٴٌْىخ ٳِ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ.

خ٣ش ٳِ طيحًٽ اڅ َٗٻش حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش ىِ ًكيىخ ٛخكزش حٿلٶ ٳِ حٿٸْخځ ر٬ڄڀْش حٿٌٓ

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،اٙ أنو ٙ ّڄټنيخ حٿٸْخځ ريٌح حٿ٬ڄپ ىًڅ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ طَهْٚ رٌٿٺ، ٳَ٘ٻخص 

حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش ٿْٔض ٻڀيخ ڃوٌٿش ٿڀٸْخځ ر٬ڄڀْش حٿٌٓخ٣ش ٳِ حٿظيحًٽ، ٌٓحء أٻخڅ ًٿٺ ر٬ْخ ٿٖٓيڂ 

ٿٴخثيس حٿ٬ڄْپ أځ َٗحء.
1

 

ٍحٵ حٿڄظيحًٿش رڄٔخ٫يس ىْجخص ً أٗوخٙ اًڅ، طظڂ حٿ٬ڄڀْخص ً حٿٜٴٸخص ٳِ رٌٍٛش حًٕ

( ٻڄخ ىٌ Société de bourseْٜن: ٻٌٻٚء حٿَٜٱ أً َٗٻخص حٿزٌٍٛش )ڃوظْٜن ً ڃَهَ

حٿلخٽ ٳِ حٿڄَٰد ً ٳَنٔخ، ً ٯَْىخ ڃن حٿيْجخص ً حٿڄئٓٔخص حٿظخر٬ش ٿڀزٌٍٛش، ً ّٸخرپ ًٿٺ 

ً حٿ٤ٌٓخء ، (Brokers and Jobbers)ٳِ رٌٍٛش ٿنيڅ حٿ٤ٌٓخء حٿڄ٬ًَٳٌڅ رخٓڂ 

( رخٿنٔزش ٿڀزٌٍٛخص حٕڃَّټْش، اٿَ ٯَْ ًٿٺ ڃن حٿڄئٓٔخص Dealersحٿڄ٬ًَٳٌڅ رخٓڂ )

حٿظخر٬ش ٿظڀٺ حٿزٌٍٛخص.
2

 

حٿڄخٿْش ڃن  ٳخٿ٢ٌْٓ حٿڄخٿِ ّٸٌځ ريًٍ كڀٸش حٿٌٛپ رْن ؿيٌى حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حًٍٕحٵ

 ځ ريًٍ حٿ٢ٌّْٓٸٌ ،ً حٿـيخص حٿڄٜيٍس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ڃن ؿيش أهٍَ، ً رٜٴش ٫خڃش ،ؿيش

ٗوٚ ٣ز٬ِْ أً ڃ٬نٌُ ّ٘ظ١َ أڅ ّټٌڅ ڃظوٜٜخ ً ڃَهَٜخ رڄٌؿذ ٷخنٌڅ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، 

 َْٟنِـّڄټن ط٬َّٲ حٿ٢ٌْٓ حٿڄخٿِ رؤنو ڃئٓٔش طظ٢ٌٓ رْن حٿڄٸظَْٟن حٿنيخثْْن ً حٿڄٸ ً ٫ڀْو

 .حٿنيخثْْن

                                                 
 .12ڃنَْ رٌٍّ٘ش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  1
 .47-46٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى. ڃلٴ٥ٌ ؿزخٍ، ڃَؿ 2
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ٿوزَس ٿيٍ نٸٚ ح ،ً ٻٌٿٺ ،ٳبڅ نٸٚ حٿڄ٬َٳش ً حٿڄ٬ڀٌڃخطْش -ً ٻڄخ أَٗنخ  –ٻڄخ أنو 

 ،حٿظ٧ٌْٲ حٕڃؼپ ڃن كْغ حٿ٬ٌحثي ً حٿڄوخ٣َ حٿڄخٿْش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ،حٿڄظ٬خڃڀْن

ًؿٌى ٤ًٓخء ڃخٿْْن ّظڄظ٬ٌڅ روزَس ٻزَْس، ً ّلخًٿٌڅ حٿظٌٳْٶ رْن حٿٸخٍْٟن  (كظڂ أً)أًؿي 

حٿظٸڀْپ ڃن حٿڄوخ٣َ. ،ًحٿ٤خٿزْن، ً ٻٌٿٺ
1

 

ٌٍٜس ڃٔظويځ ٿيّو ّي٫َ حٿڄنيًد حٿَثِْٔ، ً ٙ رخٿڄٸ ٬َّخًڅ حٿٔڄٔخٍ ٳِ طنٴٌْ حًٕحڃ

ّـٌُ ٿو أڅ ّ٘ظٰپ اٙ رخٓڂ حٿٔڄٔخٍ حٿٌُ ّظز٬و، ً ٬ّڄپ ٿلٔخرو ً طلض ڃٔئًٿْظو، ً ٙ ّـٌُ 

ٿڀڄنيًد حٿَثِْٔ أڅ ّټٌڅ ٣َٳخ ٳِ حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ٬ّٸيىخ حٿٔڄٔخٍ، ً ٙ أڅ ٬ّڄپ ٿلٔخرو 

 حٿوخٙ.

ي ٿيّو، ً ّلٜپ ٫ڀَ كٜش ڃن ً حٿٔڄٔخٍ حٿڄٸَْأڃخ حٿ٢ٌْٓ ٳيٌ أىحس حطٜخٽ رْن حٿ٬ڄْپ 

 حٿ٬ڄٌٿش، ً ىٌ ڃٔئًٽ أڃخځ حٿٔڄٔخٍ ٫ن حٿ٬ڄڀْخص حٿڄ٬ٸٌىس رٌح٤ٓظو.

      حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ حٿڄظ٬خڃڀْن حٿڄٔـڀْن ٍٓڄْخ، ٙ ٬ّظزَ حڃظْخُح  ََْٜاڅ ٷََـ

َٙ أً حكظټخٍح، رپ ىِ ًٍَٟس ٿٌٍٟ٪ َٓ ّظ٤ڀذ أ حٿزٌٍٛش، ً ًٿٺ،  و اٙ حٿڄوظٌٜڅ ٳِّڄخٍ

 ٿيٷش ىٌه حٿ٬ڄڀْخص ً ه٤ٌٍطيخ. 

اڅ طليّي ٬َٓ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىٷْٶ ؿيح ً ه٤َْ، ن٨َح ٿ٬ٌٜرش اىٍحٹ ڃخ ّڀلٶ ريٌه 

طَطذ  ٻض ٿڀظـخٍس حٿلَسَِحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن أه٤خٍ ٗيّيس حٗكظڄخٽ، ٻخٿ٬ٸخٷَْ ً حٕىًّش، اًح طُ

رټخٳش حٿڄٌح٣نْن. ٫ڀَ ًٿٺ ر٬ٞ حٿڄلخًَّ، ً أٿلٸض أَٟحٍح ؿڄش
2

 

 

 

 

 

 
                                                 

 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽحٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ حٿىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٳِ  ،حٿڄ٫ٌٌٓش حٿ٘خڃڀش ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 1
 ، رظَٜٱ.37-36ى. ٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  2
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 ػمع اٌكّكؽح:ة( 

ٲ ريخ رنخء ٫ڀَ ط٬خٷي ّظڂ رْنو ً رْن ٛخكذ حٿٔڀ٬ش ڀِّٸٌځ حٿٔڄٔخٍ رؤىحء حٿڄيخځ حٿظِ ٻُ

 .ػمع اٌكّكؽح)حٿزخث٪(، أً حٿٌُ َّّي َٗحءىخ )حٿڄ٘ظَُ(، ً ىٌح حٿ٬ٸي ّٔڄَ 

 ً ّظڄِْ ٫ٸي حٿٔڄَٔس، ٫ن ٯَْه ڃن ٓخثَ حٿ٬ٸٌى، رؤڃَّن:

 الأٚي: 

ڄخ ّئىّو، ٿِ ٫ٸي حٿٔڄَٔس ٫ٸي ڃ٬خًٟش، ٕڅ ٻٚ ڃن حٿ٤َٳْن ٬َّٔ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ڃٸخرپٍ

ًَ، ٣زٸخ ٿ١ًَ٘ ڃَٳخٿٔڄٔخٍ ٬َّٔ ٿـڀذ ڃظ٬خٷيٍ ٤و ڃن أؿپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄٸخرپ، ً ىِ َٓن 

٫ڄٌٿش حٿٔڄَٔس، ً ٿټن حٿ٬ٸي ىنخ حكظڄخٿِ، ٕڅ حٿٔڄٔخٍ ٙ ّٔظلٶ حٕؿَ اٙ اًح نـق ٳِ أىحء 

 ٫ڄڀو.

 ثبٟٔ:اٌ

حٓظٸٚٽ حٿٔڄٔخٍ ٳِ أىحء ٫ڄڀو ٫ن حٿ٬ڄْپ، ٳيٌ ٙ ّو٠٪ َٗٗحٳو، ً ىٌ ڃخ ّڄِْ 

ٿْْ ىٌ حٿ٬ِٔ ّٗـخى ڃظ٬خٷي آهَ، ً حٿٔڄَٔس ٫ن حٿٌٻخٿش، اً أڅ ڃ٩ٌٌٟ حٿٔڄَٔس ٫ڄپ ڃخىُ،

 حٿٸْخځ ر٬ڄپ ٷخنٌنِ ٻخٿٌٻْپ.

 رؤنو: ػمع اٌكّكؽحً ٬َّٱ 

حٓهَ اٿَ ٳَٛش ٿڀظ٬خٷي، ٌٓحء ربك٠خٍ  ٫ٸي ّڀظِځ حٿٔڄٔخٍ رڄٸظ٠خه رؤڅ َّٗي حٿ٤َٱ

ٸزپ ىٌح حٿظ٬خٷي، أً رخٿڄٴخًٟش ٿڀظٌٳْٶ رْن حٿ٤َٳْن، ً ًٿٺ، ڃٸخرپ ط٬يي حٿڄظ٬خٷي ڃ٪ ٣َٱ َّ

 حٿٔڄٔخٍ ريٳ٪ أؿَس.

رنخء  –ً ٷْپ: حٿٔڄَٔس ىِ ن٘خ١ ّظ٠ڄن حٿظٸَّذ رْن حٿَحٯزْن ٳِ ٫ٸي حٿٜٴٸخص، ٳيٌ 

حٿظـخٍّش ڃن رْ٪ ً َٗحء ً نٸپ ش اطڄخځ حٿ٬ڄڀْخص َٔ كَٻش حٿظيحًٽ، ً ٫ََُّْٓ –٫ڀَ ًٿٺ 

طؤڃْن، ً ٿيٌح ّٜزٮ حٿٸخنٌڅ حٿٜٴش حٿظـخٍّش ٫ڀَ ٻپ ٫ڄپ ڃظ٬ڀٶ رخٿٔڄَٔس.ً
1

 

 ج( شؽٚؽ ِّبؼقخ ِٕٙخ اٌكّكؽح )اٌٛقبؿخ(:
                                                 

 .138 -137ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  1
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كظَ ّظڄټن ڃن حٿ٬ڄپ ٳِ  أً حٿ٢ٌْٓ ىنخٹ ١ًَٗ ّـذ أڅ طظٌحٳَ ٳِ حٿٔڄٔخٍ

ىڀْش )أىڀْش حٿٔڄٔخٍ ٕىحء ىٌه حٿڄينش ٻ١َ٘ ٫خځ(، ً ٫ڀڂ حٿزٌٍٛش، كْغ طظ٬ڀٶ ٳِ ڃـڄڀيخ رخٕ

حٿٔڄٔخٍ رخٿ٬ڄپ حٿڄ٤ڀٌد ڃنو )حٗهظٜخٙ(، ً أڅ ّڄخٍّ ن٘خ٣و رنخء ٫ڀَ اًڅ ڃن حٿ٬ڄْپ 

 )حكظَحځ حٗؿَحءحص حٿڄنٌٜٙ ٫ڀْيخ ٷخنٌنخ(.

ٚ ٫ڀڄْخ، ً أٙ ّٸپ ٫ڄَه ٳزخٿنٔزش ٿڀن٨خځ حٿـِحثَُ، ّ٘ظ١َ ٳِ حٿٔڄٔخٍ أڅ ّټٌڅ ڃئىَ

ٓنش، ً أڅ ّټٌڅ ڃظڄظ٬خ رخٕىڀْش حٿٸخنٌنْش، ً ٙ ّټٌڅ ٷي ٓزٶ اٳٚٓو، ً أٙ ّټٌڅ ٷي  25ن ٫

      ٓزٶ حٿلټڂ ٫ڀْو رخٗىحنش ٳِ ؿنخّش أً ؿنلش أً َٓٷش أً نٜذ أً هْخنش حٕڃخنش أً طًَِّ 

ٍُ ٲ أً حٿَٰحڃش ټڂ ٫ڀْو رخٿظٌٷْح٫ظزخٍه ٳٚ ّټٌڅ ٷي كُ ىَأً ڃوخٿٴش ٷٌحنْن حٿنٸي، اٙ اًح ٻخڅ ٷي 

ّٙڄخٽ طـخٍّش ٯَْ أ٫ڄخٽ حٿزٌٍٛش، ًٸخ رؤكي ڃټخطذ حٿٔڄخَٓس، ً أٙ ّ٘ظٰپ رؤُ أ٫ڀلَرٜٴظو ڃُ  أ

 ّټٌڅ ٠٫ٌح رڄـڀْ اىحٍس اكيٍ حٿَ٘ٻخص.

 ( اٌّٙبَ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌكّبقؽح:2

ٳِ  ڃپأڃخ ڃن كْغ حٿڄيخځ حٿظِ ّٸٌځ ريخ حٿ٤ٌٓخء ٳِ حٿزٌٍٛش، ٳزخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬خ

ٙص حٿزلٌع ً حٿظلڀْپ ً طٸيّڂ حٿنٜخثق خحٿڄخٿْش، ٳٸي طٌٓ٪ ن٘خ١ ىٌه حٿٴجش ٿْ٘ڄپ ڃـ حًٍٕحٵ

ً ٻٌح  ،حٿڄٔظؼڄَّن، حٿـڄيٌٍ، حٿڄئٓٔخص حٗٓظظؼڄخٍّش ٿڄوظڀٲ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿزٌٍٛخص ڃن:

 حٿڄئٓٔخص حٿظِ طزلغ ٫ن حٿظڄٌّپ.

ڃن ٷزپ حٿَ٘ٻخص  حٿنظخثؾ حٿڄٔـڀش شر٬خظڄٳٸي ٷخڃٌح ربن٘خء ڃَحٻِ حٿزلٌع ٿ، ً ٫ڀْو

ٻڄخ ؛ ؿڄ٪ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫نيخ، ْٙٓڄخ حٿَ٘ٻخص حٿڄټظظزش ٿيّيڂ ً ،حٿڄظٌحؿيس ٳِ ٻخٳش أنلخء حٿ٬خٿڂ

ئػَ ٫ڀَ طٷي  ً حٿظِأً ٛنخ٫ش ڃخ،  خڃ٬ْن خر٬ٌڅ رخىظڄخځ ٻخٳش حٿظ٤ٌٍحص حٿظِ ٷي طڄْ ٷ٤خ٫خّظ

 ٓظؼڄخٍ.ٷَحٍحص حٗ

ڃيڄخ ٻخڅ ٗټڀيڂ ٌٓحء ٻخنٌح  -ٳټپ ڃن ّٸٜي حٿ٤ٌٓخء حٿ٬خڃڀْن ٳِ حٿزٌٍٛخص  ،ٌٿٺٿ

ّـذ أڅ ّليى ڃٔزٸخ ٣ز٬ْش حٿ٬ڄڀْخص حٿڄخٿْش حٿظِ  - ٯَْىڂ ڃن حٕٗټخٽَٗٻخص أً أٳَحىح أً 

 اًح ٻخڅ َّّي: طليّيَّّيىخ، أُ 

 فمؾ ًِاٌزؼب:  
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كْغ ّٸٌځ حٿ٢ٌْٓ رظنٴٌْ أًحڃَ حٿِرٌڅ ڃن رْ٪ ً َٗحء ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿڄوظخٍس ڃن 

كٌٽ طڀٺ حًٍٕحٵ، ٻڄخ ّٔيَ ٫ڀَ اطڄخځ حٿٜٴٸش كظَ حٿنيخّش، أُ ّظؤٻي ٣َٳو، ىًڅ ا٤٫خء ٍأّو 

 ٿٌٿٺ. شً أڅ حٿزخث٪ ٷي طلٜپ ٫ڀَ حٿڄزخٿٮ حٿڄٸخرڀ ،ڃن أڅ حٿڄ٘ظَُ ٷي طلٜپ ٫ڀَ أًٍحٷو

 اد ٚ إٌظبئرظشبؼالإ:  

ٓظؼڄخٍ ڃِحّخ ً ٫ٌْد حٿَ٘ٻخص حٿظِ َّّي حٗ ،اً ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ أڅ ّنخٷٖ ڃ٪ حٿ٢ٌْٓ

ٻڄخ ّڄټن ٿو أڅ ّنٜلو رخٿظوڀِ ٫ن ن٩ٌ ؛ ، ٻؤڅ ّ٘ظَُ، ّلظٴ٦ أً ّزْ٪ أٓيڄيخٳِ أًٍحٷيخ

 ڃ٬ْن ڃن حًٍٕحٵ حٿڄٌؿٌىس ٳِ ڃلٴ٨ظو.

  :اٌزك١١ؽ 

رٌٍٜس  ِكْغ ّٸٌځ حٿ٢ٌْٓ رظَْْٔ حٿڄلٴ٨ش حٿڄخٿْش ٻڀْش، ٫ڀَ أڅ ّٸيځ ٿڀڄٔظؼڄَ حٿڄ٬ن

ً حٍٕرخف  ،حٿڄلٴ٨شىًٍّش ٻخٳش حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫ن حٿٜٴٸخص حٿڄزَڃش ڃن رْ٪ ً َٗحء، ٷْڄش 

حٿڄلٜڀش، ً ٯَْىخ ڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص.
1

 

 حٿٌٔٵ، ح٬خځ ط٠ڂ: حٿٔڄخَٓس، ٛخن٬ٌرڄ٬نخىخ حٿٳجش حٿ٤ٌٓخء  ٫ڄٌڃخ، ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ ً

 :ڃظ٬ييً ط٤ْٰش حٗٛيحٍحص حٿڄخٿْش

 :اٌكّكؽح 

 ،ً ّنٴٌ حًٕحڃَ ،حٿٌٓخ٣ش ٳِ رْ٪ أً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ر٬ڄڀْش ّٸٌځ حٿٔڄٔخٍ ىٌ حٿٌُ

حٿزٌٍٛش اٙ ٫ن ٣َّٶ حٿٔڄٔخٍ،  اطڄخځ أُ ٫ڄڀْش ٳِ ٠ّڄن ٓٚڃش حٿ٬ڄڀْش؛ ً ٙ ّـًٌُ 

ً ٿٌٿٺ  ،رخٕٓيڂ، ً ىٌ ٬ّڄپ رخٓڄو ً ٿلٔخد حٿَْٰ ّظوٌ ٗټپ َٗٻش ڃٔخىڄش أً طٌْٛشً

 ٬ّظزَ ًٻْٚ رخٿ٬ڄٌٿش.

 طٕبػخ اٌكٛق : 

 َٗحء ْ٪ ًڄڄخٍٓش ڃينش رر ،ّڄټن ٿڀ٢ٌْٓ حٿڄخٿِ أڅ ّٸٌځ ريًٍ ٛخن٪ حٿٌٔٵ، ً ًٿٺ

 ڄنلو اّخه ٿـنش اىحٍس حٿٌٔٵ، ً ّڄخٍّ ٛخن٬ٌح حٿٌٔٵطحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رڄٌؿذ طَهْٚ 

 اڃخ ٿٜخٿق ٫ڄٚثو أً ٿٜخٿق ،حٿن٨خڃِ ً حٿڄٌحُُ، ً ًٿٺ خن٘خ٣يڂ ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش ر٘ٸْي

 نٴٔو.

                                                 
 .09-08 ى. ڃلٴ٥ٌ ؿزخٍ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 1
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 اٌزؼٙع ثزغـ١خ الإطعاؼاد اٌّب١ٌخ: 

ظٌّٔٶ ؿڄْ٪ اٛيحٍحطيخ ر - ش ڃخٿْشىٌه حٿلخٿش ڃئٓٔ ً حٿٌُ ّټٌڅ ٳِ -ّظ٬يي حٿ٢ٌْٓ 

٫ن طٌّٔٶ ىٌه  هىخ ٳِ كخٿش ٫ـِإّظٌؿذ ٫ڀْو َٗح ،ڃٸخرپ ٫ڄٌٿش ڃ٬ْنش، ً ٳِ ىٌه حٿلخٿش

 حٗٛيحٍحص.
1

 

أڃخځ  ٴٌڅ كْخٍٍحٿڄٔظؼڄَّن ـ هخٛش ڃن حٿـڄيٌٍ ـ ٯخٿزخ ڃخ ّٸِ أڅ ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ

ٻڄخ أنيڂ ّٸٴٌڅ ٻٌٿٺ طـخه ، ٔظؼڄًَح ٳْيخحٿ٬يى حٿيخثپ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿظِ ڃن حٿڄڄټن أڅ ّ

ىپ َّٯزٌڅ ٳِ  ، أُ:ؼپ ٳِ حٿييٱ ڃن َٗحثيڂ ٿٖىًحص حٿڄخٿْشظڄڄً حٿ ،لخٓڂحٿٸَحٍ حٿحطوخً 

طلٸْٶ  ، أًطلٸْٶ أٍرخف ٍأٓڄخٿْش )َّؿٌڅ حٍطٴخ٩ حٿٸْڄش حٿنٸيّش ٿظڀٺ حٌٕٛٽ ٳِ حٿڄٔظٸزپ(

ڄَ أڅ ّـڄ٪ رْن حٿييٳْن ٳِ كخٳ٨ظو ٻڄخ أنو ّڄټن ُٕ ڃٔظؼ؛ أٍرخف ٫ڀَ حٿٜٴٸخص حٿڄزَڃش

ٳبڅ ىٌح حٕهَْ ّڀـؤ  ،٫ڀْو ٫نيثٌ طٜزق أىڄْش حٿ٢ٌْٓ أٻزَ رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَ، ً، حٿڄخٿْش

 حٿظِ ٓنٌٻَىخ ٳْڄخ ّڀِ.ٓظؼڄخٍّش ٿٖٓزخد ٿڀٌٓخ٣ش ٳِ حطوخً ٷَحٍحطو حٗ

 اٌٍدٛء إٌٝ اٌٛق١ؾ )اٌكّكبؼ(: ِجؽؼاد( 3

 ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٕٓزخد حٿظخٿْش: ّڄټن كَٜ حٿيًحٳ٪ ًٍحء حٿڀـٌء اٿَ

 رىٍفخ اٌّؼٍِٛبد: أ( 

ڄ٬ڀٌڃخص، هخٛش حٿ ڃن ٻڄخً ش ڃ٬ْنش ّظ٤ڀذجَحء أٓيڂ ً ٓنيحص ڃئٓٔش أً ىِْ٘ٳ

ً ٻٌح حٿڄ٩ًَ٘  ،ً ٷيٍطيخ ٫ڀَ حٿظٔيّي )ڃٚءطيخ ( ،حٿ٬ٌْٟش حٿڄخٿْش ٿڀڄئٓٔش أً حٿيْجش، ٓڄ٬ظيخ

 ڄ٬ض حٿڄيهَحص ٿظڄٌّڀو.حٿٌُ ؿَ

ڃؼپ  ،٫خىس ڃخ ّټٌڅ حٿڄٔظؼڄَ ر٬ْيح ٫ن ر٬ٞ حٿڄـخٙص حٿ٠ًٍَّش ٿڄ٬َٳش ًٿٺ ً

ٌّٳًَنيخ ٿڀڄٔظؼڄَّن  ً ،ٯَْه ڃن حٿظٸنْخص حٿظِ ّظوٜٚ ٳْيخ حٿ٤ٌٓخء حٿظلڀْپ حٿڄخٿِ، ً

 رؤ٬ٓخٍ أٷپ ڃڄخ ٿٌ رلغ ٫نيخ رڄٴَىه.

 ٙص.خطوٜٜيڂ ٳِ ىٌه حٿڄـ ً ،يڂ حٿـْيسظٳيًٍُ حٿٌٓخ٣ش ً ڃ٧ٌٴٌىخ ّڄظخًُڅ رڄ٬َٳ

                                                 
 .، ڃَؿ٪ ٓخرٶڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽحٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ حٿىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٳِ  ،حٿڄ٫ٌٌٓش حٿ٘خڃڀش ٿـٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 1
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  رىٍفخ اٌّؼبِلاد )اٌظفمبد(:ة( 

ّيٳ٪ نٔزش ٫خٿْش ڃن ًحٿٌُ ّظٌٳَ ٫ڀَ ڃزخٿٮ ڃليًىس،  ،اً نـي أڅ حٿڄٔظؼڄَ ٳِ حٿزٌٍٛش

ٳبڅ حٿ٤ٌٓخء ّـڄ٬ٌڅ حٿټؼَْ ڃن  ،ً ٫ڀْو، يٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٜٴٸخصرحٿڄٜخٍّٲ حٿوخٛش 

خ ّ٘ـ٪ حٿڄٔظؼڄَ ىٌح ڃ ً ،حٿٜٴٸخص رٌٍٜس ڃ٘ظَٻش، ڃڄخ ّوٴٞ ڃن طټڀٴش حٿٜٴٸش حٿٌحكيس

  ٫ڀَ حٿڀـٌء ٿڀ٤ٌٓخء.

 ػدؿ اٌّكزثّؽ: ج( 

ََُّ؛ ڃخٿْش ٫نيڃخ ّټٌڅ ٬َٓىخ ڃَطٴ٬خ ؿيح َٗحء ًٍٷش ً ًٿٺ، ٫ني ٱ ىٌح حٿڄزيأ ٬

خ ٬ّـِ حٿڄٔظؼڄَ ڃٳ٬ني، ( حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشL’indivisibilitéرٌكيًّش أً ٫يځ حنٸٔخځ أً حٗظٸخٵ )

ـ ّڀـؤ ٿڀ٤ٌٓخء حٿٌّن ٿيڂ حٿلٶ ٳِ اٛيحٍ أًٍحٵ "ٯَْ  خيٓظؼڄخٍ ٳْـ ّلزٌ حٗ ٫ن َٗحء ًٍٷش ڃخ

ّڄټن ٿيئٙء حٿڄٔظؼڄَّن َٗحء  ،رٌٿٺ؛ ر٬ْيخ ٿڀڄٔظؼڄَّن ً ،ٓڄْش ڃنوٴ٠شاڃزخَٗس " رٸْڄش 

ٌَىًڅ     رَٰٝ حٿظنٌّ٪ أً طلٸْٶ حٍٕرخف  ،لٴ٨ظيڂڄٟخٳظيخ ٿاؿِء ڃن حٿٌٍٷش حٕٛڀْش حٿظِ َّ

 .أً ٯَْه ڃن حٕٯَحٝ ،طوٴْٞ  حٿڄوخ٣َأً 

  اٌزطظض:ظ( 

ٍٱ ٫خٿْش ٳِ طنٴٌْ ر٬ٞ حٿٜٴٸخص اً أڅ حٿڄٔظؼڄَ ٷي ّلظخؽ اٿَ طٸنْش هخٛش أً ڃ٬خ

ٿظوٜٜيڂ حٿيٷْٶ ٳِ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄخٿْش، ڃڄخ ّـ٬پ  حىٌح ڃخ ٌّٳَه ر٬ٞ حٿ٤ٌٓخء، ن٨َ، حٿ٬ٸٌىً

ي ّظوٜٚ حٿ٢ٌْٓ ٳِ حٿظ٬خڃپ ٷٻڄخ ، ٓظٴخىس ڃن طڀٺ حٿوزَحصٿ٘ ،اٿْيڂ ّڀـجٌڅ حٿڄٔظؼڄَّن

 .(٫Spécialistesنيثٌ ٬َّٱ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿ٤ٌٓخء رخٿڄظوْٜٜن )، رٌٍٷش ڃخٿْش ڃ٬ْنش

٫ڀَ طن٢ْ٘ حٿٌٔٵ ڃن ؿيش، ً اٳخىس حٿڄٔظؼڄَّن حٿ٤ٌٓخء ّٔخ٫ي  ،٫ڀَ حٿ٬ڄٌځً 

ڃن حٿزيحثپ  ،ً ٍرڄخ حٓٙٱ ،ٳينخٹ حٿڄجخص، حٍٗٗخىحص ڃن ؿيش أهٍَ رخٿڄ٬ڀٌڃخص ً

حٿڄٔظؼڄَّن  سً أنو ڃن ڃيخځ حٿ٤ٌٓخء ڃٔخ٫ي ،خ ً ٫ٌْد(ٓظؼڄخٍّش روٜخثٚ ڃوظڀٴش )ڃِحّحٗ

لخٳ٨يڂ حٿڄخٿْش حٿظِ طلٸٶ ٿيڂ أٻزَ ٫يى ڃڄټن ڃن حٕىيحٱ حٿڄ٤َٔس.ڃ٫ڀَ طټٌّن 
1

 

 ثاٌٗا: الٕضطاٞ التكٍُٕٗ المتٕاجدُٔ بالبٕزصٛ 
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ٿظٌْٟق ڃوظڀٲ أنٌح٩ حٿظٸنْْن ٳِ حٿزٌٍٛش ً ٧ًخثٴيڂ، ٳبنو ْٓظڂ ٫َٝ حٿظٸنْْن حٿٌّن 

رزٌٍٛش حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، رخ٫ظزخٍىخ ڃن أٻٴؤ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ، كْغ  ٬ّڄڀٌڅ

 حٿزٌٍٛش هڄٔش أنٌح٩ ڃن ح٠٫ٕخء، ً ىڂ: ىٌه ط٠ڂ ٠٫ٌّش

 حٿٔڄخَٓس حٿٌٻٚء؛ -

 ٓڄخَٓس حٿٜخٿش؛ -

 طـخٍ حٿٜخٿش؛ -

 حٿڄظوٌٜٜڅ؛ -

 طـخٍ حٿ٤ڀزْخص حٿَْٰٜس. -

 ّڀِ: ڃن هٚٽ ڃخ ،زخ٫خًطِ ،ً ٓنظنخًٿيڂ

 ؽح اٌٛولاء:( اٌكّبق1

٬ّڄپ حٿٔڄٔخٍ حٿٌٻْپ ٳِ حٿزٌٍٛش ٻٌٻْپ ٿڄټخطذ حٿٔڄَٔس، ٻڄخ ّڄټن أڅ ٬ّڄپ 

ٿلٔخرو حٿوخٙ، ً ٨ّپ حٿٌٻْپ ٳِ كخؿش اٿَ ڃټخطذ حٿٔڄخَٓس ن٨َح ٍٙطٴخ٩ ط٬خڃٚطيخ، كْغ 

طلٸٶ ڃن ًٍحء ًٿٺ ٫ٌحثي ٣خثڀش طظڄؼپ ٳِ حٿ٬ڄٌٙص حٿڄظؤطْش ڃن ڃټخطذ حٿٔڄَٔس، ً طٸيځ ىٌه 

 هيڃخص ٫يّيس ً ڃظن٫ٌش ڃن أىڄيخ: حٕهَْس

طٌٳَْ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫ن ٣َّٶ حٿظٸخٍَّ حٿٔنٌّش، ً حٿظِ طٔخ٫ي حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀَ حطوخً ٷَحٍه  -

 حٗٓظؼڄخٍُ رنخء ٫ڀَ طڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص؛

طٸيځ ڃټخطذ حٿٔڄَٔس حٿڄ٬ٌنش ً حٍٗٗخى ٿ٬ڄٚثيخ ٳِ حطوخً حٿٸَحٍ حٗٓظؼڄخٍُ حٿَْٗي، ً ٷي  -

 ش حٿ٬ڄْپ، ً حطوخً حٿٸَحٍحص نْخرش ٫نو؛ّٸٌځ حٿڄټظذ ربىحٍس ڃلٴ٨

طٌٳَ هيڃش حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء أ٠ّخ ٳِ ٌٓٵ حٿٔڀ٪، كْغ ّٔظ٤ْ٪ حٿ٬ڄْپ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ  -

 حٿڄخٿْش، أً ٳِ حٿٔڀ٪ ڃن هٚٽ ڃټظذ ًحكي؛

طٸيّڂ حٿظٔيْٚص حٗثظڄخنْش رظٌٳَْ هيڃش حٗٷظَحٝ ٿڀ٬ڄٚء ٳِ كخٿش حٿَ٘حء ڃن هٚٽ  -

 ٤ّڀٶ ٫ڀْو حٿزْ٪ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ؛ طٔيْٚص، ً ىٌ ڃخ
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طٌٳَْ حٿوِحثن ٿلٴ٦ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀ٬ڄٚء، ً ڃن ػڂ ٙ ّلظخؽ حٿ٬ڄْپ اٿَ نٸپ حًٍٕحٵ  -

حٿڄخٿْش ٻپ ڃَس ّٸٌځ ٳْيخ رخٿَ٘حء أً حٿزْ٪، ٻڄخ ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ٷْخځ حٿڄټظذ رظلْٜپ حٿ٬خثي 

 ٳِ طخٍّن حٗٓظلٸخٵ.

پ ٙ ّٸٌځ رظٸيّڂ ىٌه حٿويڃخص حٿظِ ّـذ أڅ ّٸيڃيخ ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ حٿٔڄٔخٍ حٿٌٻْ

 ڃټظذ حٿٔڄَٔس، ً انڄخ ّٸيځ هيڃش حٿَ٘حء ً حٿزْ٪ ٳٸ٢ ٿڀ٬ڄٚء، ً حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿ٬ڄٌٿش.

 ( قّبقؽح اٌظبٌخ:2

٬ّڄڀٌڅ ٿلٔخد رْض ٓڄَٔس ڃ٬ْن،  ىئٙء حٿٔڄخَٓس ّٸيڃٌڅ حٿويڃش ٿڄن ٤ّڀزيخ، ً ٙ

حٿٔڄخَٓس ٳِ ٳظَحص ًًٍس ن٘خ١ حٿٌٔٵ ڃٸخرپ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ  ًٌڅ ٣ڀزخص حٿٌٻٚءٴِنَٯخٿزخ ڃخ ًُّ

ظْق ٿڀڄئٓٔخص أڅ طظ٬خڃپ ٫ڄٌٿش، ً ريٌح ّڄن٬ٌڅ كيًع حهظنخٵ ٳِ حٿڄ٬خڃٚص، حٿِ٘ء حٿٌُ ُّ

 ڃ٪ ٫يى أٷپ ڃن حٿٔڄخَٓس حٿٌٻٚء.

ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٓڄخَٓس حٿٜخٿش ّٸيڃٌڅ حٿويڃش ُٕ ٗوٚ ٤ّڀزيخ، ً ٫ڀَ ًٿٺ ّٸٌځ ريٳ٪ 

ڃن أڃٌحٿو حٿوخٛش، ٻڄخ طڀـؤ أكْخنخ ڃټخطذ حٿٔڄَٔس ٿيڂ ٿظؤىّش حٿويڃش ٳِ كخٿش ٌٍٓځ حٿ٠٬ٌّش 

 ًؿٌى ط٬خڃٚص ًح٬ٓش، ً ٫يځ ٷيٍس حٿٔڄخَٓس حٿٌٻٚء ٫ڀَ ط٤ْٰظيخ.

 ( ردبؼ اٌظبٌخ:3

٤ّڀٶ ٫ڀْيڂ رخٿظـخٍ حٿڄٔـڀْن، ً ىڂ ّوظڀٴٌڅ ٫ن ٓڄخَٓس حٿٜخٿش، ٕنيڂ ٬ّڄڀٌڅ 

ّزلؼٌڅ ٳِ حٿٜخٿش ٫ن ٳَٙ رْ٪ ً َٗحء أًٍحٵ ٿلٔخريڂ حٿوخٙ ٳٸ٢، ً ىڂ ڃ٠خٍرٌڅ 

ڂ، ً ىڂ ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ ّز٬ٌْڅ ڃَرلش، ً ّظخؿًَڅ ريًڅ ٫ڄٌٿش ٕنيڂ ّڄظڀټٌڅ ڃٸخ٫يى

ّ٘ظًَڅ نٴْ حٕٓيڂ ٳِ نٴْ حٿٌْځ ٫يس ڃَحص ٿټِ ّلٜڀٌح ٫ڀَ ٍرق نخطؾ ٫ن طَْٰ ر٢ْٔ ٳِ ً

طـخٍ حٿٜخٿش ٬ّڄڀٌڅ ٿلٔخريڂ  ح٬ٕٓخٍ، ً ىٌح حٿن٘خ١ ّٔڄَ رخٿظـخٍس حٿٌْڃْش؛ ً ٫ڀْو، ٳبڅ

 حٿوخٙ ٳٸ٢ ڃن أؿپ طلٸْٶ ٍرق، ً ٙ ّٔظ٬ْ٤ٌڅ طنٴٌْ ٫ڄڀْخص ٿلٔخد ٗوٚ آهَ.

 ( اٌّزطظظْٛ:4

ّـڄ٪ حٿڄظوٌٜٜڅ رْن ن٘خ١ حٿٔڄٔخٍ ً ن٘خ١ حٗطـخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، كْغ أڅ 

رو حٿوخٙ، ً ٿټنو ٿٜخٿق ٓڄخَٓس ڃٸخرپ ٫ڄٌٿش، ٻڄخ أنو ّظ٬خڃپ ٿلٔخ ٌ ٫ڄڀْخصٍٴِنَحٿڄظوٜٚ ُّ
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ّظوٜٚ ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳِ ًٍٷش ڃخٿْش ڃ٬ْنش أً ڃـڄ٫ٌش ڃليىس ڃن حًٍٕحٵ، ً ٙ ّـٌُ أڅ 

 ّظ٬خڃپ ٳِ حٿٌٍٷش حٿٌحكيس أٻؼَ ڃن ڃظوٜٚ ًحكي.

رظلٸْٶ حٿظٌحُڅ ٳِ  -ًٳٸخ ٿ١ًَ٘ طٔـْڀو ً ڃڄخٍٓظو ٿڀن٘خ١  -ً ّڀظِځ حٿڄظوٜٚ 

ػڂ ّظيهپ حٿڄظوٜٚ ٳِ حٿٌٔٵ رِّخىس  حٿٌٔٵ، رڄ٬نَ حٿلٴخ٥ ٫ڀَ ىخڃٖ ٍرق َْٰٛ، ً ڃن

حٿ٬َٝ أً حٿ٤ڀذ أً حٿ٬ټْ، ٿڀلٴخ٥ ٫ڀَ حٿظٌحُڅ رْن حٿ٬َٝ ً حٿ٤ڀذ، كظَ ٙ طٸٴِ ح٬ٕٓخٍ 

 ريخڃٖ ٻزَْ.

ً ٫ڀْو، ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ ٬َٓ رْ٪ أً َٗحء أُ ًٍٷش ڃخٿْش ّظليى ٳِ حٿٌٔٵ ٫ڀَ أّيُ 

حٿش ً حٗنظ٨خځ، ڃن هٚٽ حٿڄظوْٜٜن، رخ٫ظزخٍىڂ ڃٔئًٿْن ٫ڀَ هڀٶ ٌٓٵ ّظٜٲ رخٿ٬ي

 حٿظ٬خڃپ رخٕٓيڂ حٿڄوٜٜش ٿيڂ.

 ( ردبؼ اٌـٍج١بد اٌظغ١ؽح:5

ّٸٌځ طـخٍ حٿ٤ڀزْخص حٿَْٰٜس رَ٘حء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً طٌٳَْىخ ٿڀڄ٘ظَّن رټڄْخص 

َْٰٛس، ً ّلٜڀٌڅ ٫ڀَ ٳخٍٵ حٿ٬َٔ رْن حٿَ٘حء ً حٿزْ٪.
1
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 ّاعىم ٔ ٌعاً البٕزصٛتٍعٗي  :الجالح بححالم

 تٍعٗي بٕزصٛ الأٔزام المالٗٛ الأٔه:لمطمب ا

 أٔلا: إدازٚ البٕزصٛ

، ّظڄؼپ ؿڀيخ ٳِ شحٍ حٿزٌٍٛش ڃن هٚٽ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿظٸْٔڄخص حٗىحٍّش ً حٿظن٨ْڄْيَطُ

 حٿظخٿِ:

 ( ٌدٕخ أٚ ِدٍف إظاؼح اٌجٛؼطخ:1

ً طظټٌڅ ڃن ٫يى ڃن حٿٔڄخَٓس حٿڄنظوزْن، ً ٿيخ ڃټظذ ڃټٌڅ ڃن ٍثْْ ً نخثذ ً أڃْن 

نيًٵ، ً ّظٴ٩َ ٫نو ٿـخڅ ٳ٫َْش، ً طټٌڅ ىٌه حٿڀـخڅ رڄؼخرش ڃـڀْ اىحٍس ٿڀزٌٍٛش، كْغ ٛ

ٿ٤ٌٓخء طوظٚ ر٠ڄخڅ كٔن َْٓ حٿ٬ڄپ، ً ڃڄخٍٓش ىًٍ حٿٔڀ٤ش حٿظؤىّزْش ٫ڀَ حٿڄنيًرْن ً ح

 حٿٔڄخَٓس، ً طليّي حٿلي حٕىنَ ً ح٫ٕڀَ ٿ٬ٖٓخٍ.ً

 ( اٌدّؼ١خ اٌؼبِخ:2

ڃڀْن، كْغ طوظٚ رخنظوخد ٿـنش أً ڃـڀْ اىحٍس ً طظټٌڅ ڃن أ٠٫خء حٿزٌٍٛش حٿ٬خ

وظخڃْش، ً ڃنخٷ٘ش ٻخٳش ح٫ٕڄخٽ حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿلٔخرخص حٿ شحٿزٌٍٛش، ً حٿظٜيّٶ ٫ڀَ حٿڄِْحنْ

 حٕن٤٘ش.ً

 ( اٌٍدٕخ اٌؼ١ٍب أٚ ١٘ئخ الأٚؼاق اٌّب١ٌخ:3

ڀش ً طوظڀٲ ڃن رٌٍٛش اٿَ أهٍَ، اٙ أنيخ ٯخٿزخ ڃخ طوظٚ ربطوخً ٻخٳش حٗؿَحءحص حٿټٴْ

رظ٤زْٶ حٿٸٌحنْن ً حٕن٨ڄش، ً حٗؿَحءحص ًحص حٿ٬ٚٷش، ً ٓنظنخًٿيخ ٫ڀَ كيس، ن٨َح ٿٖىڄْش 

 .حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ اىحٍس حٿزٌٍٛشحٿظِ طلظڀيخ، رخ٫ظزخٍىخ 
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 ( ١٘ئخ اٌزسى١ُ:4

ً طوظٚ رخٿٴٜپ ٳِ ؿڄْ٪ حٿڄنخ٫ُخص حٿظِ ٷي طليع رْن ح٠٫ٕخء، ر١َ٘ أڅ ّټٌڅ 

 ِڃش ٿ٣َٖحٱ حٿڄظنخ٫ُش.ِـْڂ، ً طټٌڅ ٷَحٍحطيخ ڃڀىنخٹ حطٴخٵ ٫ڀَ حٿظلټ

 ( ِدٍف اٌزؤظ٠ت:5

ً ٠٫ٌّش أكي ح٠٫ٕخء حٿ٬خڃڀْن، ٿـنش حٿزٌٍٛش أً نخثزو،  ٍثْْ ً ّټٌڅ رَثخٓش

 ً حٕن٨ڄش حٿٸخثڄش. نّوظٚ رخٿٴٜپ ٳِ حٿڄوخٿٴخص ًٳٸخ ٿڀٸٌحنًْ

 ( ِٕعٚة اٌسىِٛخ:6

٬ڄٌٽ ريخ، ً ك٠ٌٍ حؿظڄخ٫خص حٿـڄ٬ْش ً ّٸٌځ رڄَحٷزش طنٴٌْ حٿٸٌحنْن ً حٿڀٌحثق حٿڄ

حٿ٬خڃش ً ؿڀٔخص ٿـنش حٿزٌٍٛش.
1

 

 اله٠ٗٛ المػسفٛ عمٜ إدازٚ البٕزصٛ ثاٌٗا: 

ًٍَٟس كڄخّش حٿڄٔظؼڄَّن  ً ،ٳِ حٿلْخس حٗٷظٜخىّش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشاڅ أىڄْش 

٫َِْن ٬ّڄ َ٘ ، رَٰٝ ٍى٩ ر٬ٞ حٿظـخًُحص ،ن٨ڂ هڀٶ ٷٌحنْن ً اٿَڅ يًًحٿڄيهَّن ؿ٬ڀض حٿڄُ

 .كْغ ٻخڅ ٿِحڃخ اّـخى ن٩ٌ ڃن حٿ٣َ٘ش ٿلڄخّش حٿڄٔظؼڄَّن

ڃؼڀڄخ ىٌ حٿ٘ؤڅ  ،ٳڄَحٷزش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش طټٌڅ ڃن ٛٚكْخص ٓڀ٤خص حٿزٌٍٛش نٴٔيخ

٫ڀَ ٣َحُ ٿـنش حٿٔنيحص حٿڄخٿْش ىٌٿنيح، أً ڃن ٷِزَپ ىْجش ڃظوٜٜش طن٘ؤ  ٳِ ر٤َّخنْخ ً

ٳِ  1934حٿظِ أٓٔض ٫خځ  (Securities and Exchange Commission)حٿزٌٍٛش ً

 Commission Bancaire) حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ً ڃؼپ حٿڀـنش حٿزنټْش حٿزڀـْټْش

Belge “1935”) ،  أً ٿـنش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش حٿٴَنْٔش(Commission des Opérations 

de Bourse Française “1967”) . 

ٟڄخڅ حٿ٘ٴخٳْش ٳِ  ً ًٍحٵ حٿڄخٿْش،حٕطٸٌځ ىٌه حٿيْجخص رڄَحٷزش ٳ٬خٿش ڃن ٿل٨ش اٛيحٍ 

  ٷڄ٪ حٿڄوخٿٴخص حٿڄلظڄڀش حٿظِ ّظڂ ٍٛيىخ. ً ،حٌٕٓحٵ
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 ،حٿزٌٍٛش ٿٸي ٻخنض حٿنظخثؾ حٿڄلٜپ ٫ڀْيخ ڃيڄش ٿڀٰخّش رييٱ ط٤يَْ حٿظَٜٳخص ٳِ ً

حًًٍٕرْش  ٷخڃض ٿـنش حٿڄـڄ٫ٌخص ،ڃن ؿيظيخ ً، ًَطلْٔن حٕهزخٍ حٿڄٌؿيش ٿڀـڄيٌٍ حٿڄٔظؼڄِ

طَٜٳخص ڃَُْٔ  ا٫ٚځ حٿـڄيٌٍ، حٌٕٓحٵ، ٟ٪ ٷخنٌڅ ٓڀٌٹ ّظ٬ڀٶ ر٬ڄپرٌ ٫1977خځ 

رخًٍٕحٵ ٻپ حٿڄلظَٳْن حٿڄظيهڀْن ٳِ حٿڄ٬خڃٚص حٿڄظ٬ڀٸش  حٿَ٘ٻخص، حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن، ً

.حٿڄخٿْش
1

 

 :١ٙئخاٌّٙبَ الأقبق١خ ٌٍ

 ڃلٌٍ ن٨خځ حٿظْٰ٘پ حٿٔڀْڂ، ٳيِ طٸٌځ رخٿٔيَ ٫ڀَ ط٤زْٶ ٷٌحنْنط٬ظزَ ىْجش حٿَٷخرش 

ً ٣َٵ حٿظيحًٽ،  ،ً حٿ٤ٌٓخء ،حٿزٌٍٛش حٿظِ طن٨ڂ حٕڃٌٍ حٿڄظ٬ڀٸش رټپ ڃن ٷخ٫ش حٿظيحًٽ

 رخٟٗخٳش اٿَ حٓطِ:

 اٌؽلبثخ ػٍٝ اٌكٛق الأٌٟٚ:( 1

طٸٌځ حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ربٿِحځ حٿَ٘ٻخص حٿـيّيس حٿظِ ط٤َف 

كظَ ّٸٲ  ،ٟق ٳْيخ أٯَحٟيخ ً رَنخڃـيخطٌ ،أٓيڄيخ ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ ربٛيحٍ "نَ٘س حٻظظخد"

حٿظِ  ،حٿـڄيٌٍ ٫ڀَ كٸْٸش أٯَحٟيخ، ً ڃن ٗؤڅ ًٿٺ ط٠ْْٶ حٿونخٵ ٫ڀَ حٿَ٘ٻخص حٿٌىڄْش

 ط٨يَ  ً طوظٴِ ر٫َٔش ر٬ي ٓلذ أڃٌحٽ حٿـڄيٌٍ.

طٸٌځ ٻٌٿٺ حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخٿَٷخرش ٫ڀَ طيحًٽ أٓيڂ 

ٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿـيّيس رخٿـيًٽ حٿڄئٷض ٿ٬ٖٓخٍ، ً ًٿٺ كڄخّش رٸْي أ ،حٿَ٘ٻخص حٿـيّيس

ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳْيخ، ً ّظڂ ٷْي ىٌه حٕٓيڂ ً طٔـْڀيخ رخٿـيًٽ حٿَٓڄِ ٿ٬ٖٓخٍ ٳِ كخٿش طٌحٳَ 

 ١ًَٗ حٿٸْي حٿوخٛش رخٿـيًٽ حٿَٓڄِ.

 

 

 

                                                 
ڃَؿ٪ "، حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپ"ڄنظيٍ ٿ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ، ٷٌح٫ي حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش... ڃ٬ڀٌڃخص ٷي طٴْيٹ 1

 ٓخرٶ.
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 ٚػغ ِزـٍجبد ٌلإفظبذ: ( 2

٤ڀزخص ٿ٘ٳٜخف ٫ن طيحًٽ طٸٌځ حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٌٟ٪ ڃظ

حٕٗوخٙ ٕٓيڂ َٗٻخطيڂ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ طٸْْي طيحًٽ حٕٓيڂ ٿڀڄئْٓٔن ٷزپ ڃًٍَ ٳظَس 

 لْن ا٫ٚڅ نظخثؾ ڃَُْٟش ٫ن حٿَ٘ٻش ٿٴظَس ڃ٬ْنش.ٿِ ڃ٬ْنش، أً

 اٌؽلبثخ ػٍٝ اٌكٛق اٌثبٔٛٞ:  ( 3

يس رخٿـيًٽ ً طظڂ ىٌه حٿَٷخرش ڃن هٚٽ نَ٘ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ٫ن حٿَ٘ٻخص حٿڄٸْ

َ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ٫ن أىحثيخ حٿَٓڄِ، كْغ طڀظِځ حٿَ٘ٻخص حٿڄٸْيس رخٿزٌٍٛش رب٫يحى ً ن٘

ن ټِڄَأٗيَ، رلْغ ط٬ټْ ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص أًٟخ٩ حٿَ٘ٻش ر٘ټپ ٓڀْڂ، ً طُ 3ڃَٻِىخ حٿڄخٿِ ٻپ ً

 ٳِ حٿٌٷض نٴٔو ڃن حطوخً حٿٸَحٍ حٗٓظؼڄخٍُ حٿٔڀْڂ.

 ؼبًِ ثبٌجٛؼطخ:رـج١ك لٛا١ٔٓ ٚ ٌٛائر اٌز (4

طٸٌځ حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ حٿٌٔٵ رظ٤زْٶ ٷٌحنْن ً ٿٌحثق حٿظ٬خڃپ رخٿٌٔٵ، ً حٿظِ ط٠ڄن 

طـنذ حٿظٸڀزخص حٿټزَْس ً ٯَْ حٿڄ٬ٸٌٿش ٳِ ٬َٓ حٿٔيڂ ڃن ٛٴٸش ٕهٍَ، ً ّظڂ ڃن هٚٽ 

حٿڄظوْٜٜن ً ٛنخ٩ حٿٌٔٵ حٿٌّن طٌٻپ اٿْيڂ ىٌه حٿڄيڄش.
1

 

ٌٓحء ٻخنض ڃظ٬ڀٸش  ،ځ ٿ٬خڃش حٿنخّأّش ڃ٬ڀٌڃش طڄَ أً طُٸيَ طَحٷذ ىٌه حٿڀـخڅ ،ً ٳِ حٿٌحٷ٪

ً حٿَٜح٫خص حٿظِ ٷي طلٜپ ٳِ  ،ٻخٿظؤڃْڂ)رخٿٔنيحص ً حٕٓيڂ أً ڃَطز٤ش رؤكيحع حٓظؼنخثْش 

ٷي طئػَ ٫ڀَ حٿڄن٘ؤس أً حٿَ٘ٻش، ً رخٿظخٿِ ٫ڀَ ٷْڄش  (حٿزٌٍٛش رْن ڃـڄ٫ٌخص ڃخٿْش... حٿن

٫ڀَ أّش ى٫ٌس  ،أً حٿيْجش ،حٿڄؼخٽ ط٬ظزَ حٿڄٌحٳٸش حٿڄٔزٸش ٿڀـنش أًٍحٷيخ حٿڄخٿْش ٣ز٬خً، ٳ٬ڀَ ٓزْپ

       ٫خڃش ٿ٘ىهخٍ ًٍَّٟش، ً اڅ ٻخنض ڃؼپ ىٌه حٿي٫ٌس ٓظظڂ ٫ڀَ ٗټپ ُّخىس ٿَأّ حٿڄخٽ، 

 أً ٫ڀَ ٗټپ اٛيحٍ ٿٔنيحص ؿيّيس.

ّٙ أنو ّـذ حٿظنٌّو ڃن ؿيش أهٍَ اٿَ ڃليًىّش ىًٍ ىٌه حٿڀـخڅ، ٿ٬يځ طڄظ٬يخ رخٿٸيٍ س ا

أً حطوخً حٗؿَحءحص ً حٿظيحرَْ حٿَحى٫ش ٳِ كٶ حٿَ٘ٻخص حٿڄوخٿٴش، ً ىٌح  ،٫ڀَ ٳَٝ حٿ٬ٸٌرخص

ڃخ ّـ٬ڀنخ نٔڄ٪ ٳِ ٻپ ٫خځ ٣ڀزيخ حٿڄظِحّي ٿڄنليخ ڃؼپ ىٌح حٿلٶ، ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ٷْخڃيخ حٿڄٔظڄَ 

                                                 
1

 .34-32ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  
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ڂ ٷزپ رٴظق طلٸْٸخص كٌٽ حٕٳَحى حٿٌّن ّلٜڀٌڅ ٫ڀَ ڃ٬ڀٌڃخص اٟخٳْش طٴْيىڂ ٳِ اؿَحء ٛٴٸخطي

ن ٳْڄخ ّظ٬ڀّٶ رنِحىش حٿ٬ڄڀْخص ڃش ڃن ٷزپ حٿِرخثحٓهَّن، ٻڄخ طظيهپ ٳِ حٿ٘ټخًٍ حٿڄٸيَ

حٿٜٴٸخص حٿـخٍّش ڃن ٷزپ حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن، هخٛش ٫ني ًؿٌى ح٫ظَحٟخص كٌٽ ٣َّٸش طنٴٌْ ً

خص طٸٌځ رظلٌّپ ىٌه حٿڄڀٴخص اٿَ حٿـي ،ڃن ػڂ أًحڃَ حٿِرخثن ڃن ٷزپ ىئٙء حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن، ً

 ًٿٌڅ حٿڄزخًَٗڅ أً حٿڄلخٻڂ حٿڄوظٜش(.ئحٿڄ٬نْش )حٿڄٔ

ٙ ري ٿنخ ڃن أڅ نٌٻَ حٿڀـخڅ ً حٿيْجخص ٻخڅ ً ٳِ نيخّش حٿظ٤َٵ اٿَ ىٌح حٿ٬نَٜ، 

، ً ٿٌ رٜٴش ڃوظَٜس ًٿش ٫ن ڃَحٷزش َْٓ ً طنٴٌْ حٿ٬ڄڀْخص ٳِ حٿزٌٍٛش ٳِ أٯڀذ حٿزڀيحڅئحٿڄٔ

  ؿيح.

ً حٿڀـخڅ ٍثْٔخً ّظڂ حنظوخرو ڃن ٷزپ ڃـڀْ ڃؼپ ىٌه حٿيْجخص أ -٫خىس -طظ٠ڄن  كْغ،

ْش، ً ٫يى ڃن ح٠٫ٕخء )رْن ٓظش حٿٌٍُحء ٻپ أٍر٪ ٓنٌحص رلٔذ أٯڀذ حٿظـخٍد حًٍٕر

ط٬ٔش( ّظڂ حنظٸخإىڂ ڃن ٷزپ ًَُّ حٗٷظٜخى، ّڄؼڀٌڅ حٿڄٜخٍٱ ً َٗٻخص حٿظؤڃْن ً ٍؿخٽ ً

، ً طـظڄ٪ ڃؼپ ىٌه حٿيْجخص ٷخنٌڅ، اٟخٳش ٿڄڄؼپ ٫ن حٿلټٌڃش، ڃنظيد ڃن ًُحٍس حٗٷظٜخى ٣ز٬خً

           ځ ٿَثْْ حٿيًٿش أً ٿَثْْ ڃـڀْ حٿٌٍُحء، يّ طٸََّح ٓنٌّخً ّٸيَأً حٿڀـخڅ أٓز٫ٌْخً، ً ط٬ُِ

أً ٿڀڄٔظ٘خٍ )رلٔذ حٿن٨خځ حٕٿڄخنِ(.
1

 

 في البٕزصٛ الػسنات المدزجٛ: ثالجا 

٫ڀَ ٷخثڄش  اڅ حٿَ٘ٻخص حٿڄَٗلش ٿيهٌٽ حٿزٌٍٛش طو٠٪ ٿ١ًَ٘ ٷخْٓش ٷزپ اىٍحؿيخ

ٳٴِ  ؛خځ أڃخڅ ّييٱ اٿَ كڄخّش حٿڄٔظؼڄَحٿزٌٍٛش رَٰٝ حٿظيحًٽ، ً ىٌح ٳِ كي ًحطو ٛڄّ

حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ڃن أىڂ حٿ١ًَ٘ حٿڄ٤ڀٌرش ىٌ أڅ ّټٌڅ ٿڀَ٘ٻش ٫يى ٻخٱ ڃن 

حٿڄٔخىڄْن )٫يس آٙٱ( كظَ ٙ طټٌڅ حٿَ٘ٻش ًىڄْش؛ ً ٳِ ٳَنٔخ، ّظ٬ْن ٫ڀَ حٿَ٘ٻش حٿَحٯزش 

% ڃن أٓيڄيخ ٫ڀَ حٕٷپ طلض طَٜٱ حٿٌٔٵ،  25حٿظٔـْپ ٫ڀَ ٷخثڄش حٿزٌٍٛش أڅ ط٠٪  ٳِ

پ، ٳٸ٢، حٿَ٘ٻخص حٕىڂ ٿ٘ىٍحؽ ٳِ ً ىٌح ٬ّنِ أنو ڃن رْن حٿَ٘ٻخص حٿڄَٗلش ٿڀيهٌٽ طُٸزَ

ٳِ نٌٌٍّْٹ أً حٿٌٔٵ حٿَٓڄْش ٳِ رخٍّْ(، أڃخ حٿَ٘ٻخص  NYSEحٿٌٔٵ حٿَثْْٔش )ڃؼپ ٌٓٵ 

                                                 
 (، ڃَؿ٪ ٓخرٶ.ٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ىِ حٿزٌٍٛشڃخ  1
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َـ ٳِ نٌٌٍّْٹ أً حٿٌٔٵ حٿؼخنْش  ٫AMEXڀَ ٷخثڄش حٿٌٔٵ حٿڄٌحُّش )ڃؼپ  پحٕٷپ أىڄْش ٳظٔ

ٳِ رخٍّْ(، كْغ طټٌڅ ١ًَٗ حٗىٍحؽ أٷپ َٛحڃش.
1

 

رخٿنٔزش ٿڀـِحثَ، ڃن أىڂ ڃخ ّ٘ظ٣َو حٿٸخنٌڅ حٿلخٿِ ٫ڀَ أُ ڃئٓٔش هخ٬ٟش ٿڀٸخنٌڅ ً 

ىنَ ٿَأٓڄخٿيخ ٫ن أٙ ّٸپ حٿلي حٕ ،أڅ طټٌڅ َٗٻش ًحص أٓيڂرخٟٗخٳش اٿَ  ٣ز٬خً، حٿـِحثَُ،

ڃڀٌْڅ ىؽ، ً أڅ طټٌڅ كٸٸض ٍرلخ ٛخٳْخ هٚٽ حٿٔنٌحص حٿؼٚع حٕهَْس ٷزپ ٣ڀزيخ  100

 .. اٙ أڅ حٿٌٟ٪ رخٿـِحثَ ّلظخؽ اٿَ حٿټؼَْ ڃن طيحرَْ ا٫خىس حٿ٠ز٢.حٗىٍحؽ ٳِ حٿزٌٍٛش.

 عىن البٕزصٌٛعاً  الجاٌ٘:المطمب 

ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٔـڀش ٳْيخ، حًٽ أڅ ّظڂ حٿظي )حٿزٌٍٛش( ّ٘ظ١َ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄن٨ڄش

ٚ ٿيڂ رخٿ٬ڄپ ٳْيخ )حٿٔڄخَٓس(، ٣زٸخ ٫ن ٣َّٶ حٿ٤ٌٓخء حٿڄَهَ، ًٿٺ ىحهپ ٷخ٫ش حٿظ٬خڃپً

ٿظَْْٰ ح٬ٕٓخٍ ٻڀڄخ ٻخڅ  ٿ٤َّٸش حٿظيحًٽ حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ ڃ٪ حٗٿظِحځ رٌكيحص ٿڀظ٬خڃپ، ً ًكيحص

يحص، ٻڄخ طظٌٿَ ح٫ٗٚڅ ٫ن ً طليى حٿيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ حٿٌٔٵ ىٌه حٿٌك ًٿٺ ًٍَّٟخ،

حٿٜٴٸخص ً حٿټڄْخص حٿظِ ّظڂ طيحًٿيخ ٿټپ ًٍٷش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄٔـڀش ٳْيخ، ً ٯَْىخ ڃن 

 حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿظِ طٍَ ًٍَٟس ح٫ٗٚڅ ٫نيخ ٿٜخٿق حٿڄظ٬خڃڀْن.

ڃخ ط٘ڄڀو ڃن أن٨ڄش  ڃ٪، ً ٿظٌْٟق ن٨خځ ٫ڄپ حٿزٌٍٛش نظ٤َٵ اٿَ ٷخ٫ش حٿظيحًٽ

ٿزٌٍٛش رخ٫ظزخٍىخ حٓٿْش حٿظِ ّظڂ ڃن هٚٿيخ طنٴٌْ حٿظ٬خڃٚص ىحهپ ٣َٵ ٿڀظيحًٽ، ً أًحڃَ حً

 حٿزٌٍٛش.

  (قاعٛ الطىاضسٚ)أٔلا: قاعٛ التدأه  

زْخڅ أن٨ڄش طِ ،ٳِ ىٌح حٿٜيى ،، ً ّـيٍ رنخً ىِ حٿڄټخڅ حٿڄوٜٚ ٿظيحًٽ )حٿٔڄخَٓس(

 ؛خٍ رخٿنٔزش ٿڀڄٔظؼڄَّنحٿظ٬خڃپ حٿڄ٬ظڄيس، ً ٣َٵ حٿظيحًٽ ٳْڄخ رْن حٿٔڄخَٓس، ً ٻٌح آٿْش حٗٓظؼڄ

 ً ىٌ ڃخ ٓنظنخًٿو ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:

 

                                                 
ڃَؿ٪ "، حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپ"ڄنظيٍ ٿ ًنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظَ، ٷٌح٫ي حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش... ڃ٬ڀٌڃخص ٷي طٴْيٹ 1

 ٓخرٶ.
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 ( أٔظّخ اٌزعاٚي:1

ٿش أً حٿٸخ٫ش حٿٌحكيس ٿڀظيحًٽ، ٳينخٹ ن٨خځ حٿٜخ ىنخٹ أٻؼَ ڃن ريّپ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ،

 ً حٿٌكيحص حٿ٤َٳْش. )ح٫ٗٚځ حٓٿِ( حٗٿټظًَنْش ْذحٌٓىنخٹ ن٨خځ حٿظيحًٽ رخٓظويحځ حٿلً

 :زعحٔظبَ اٌمبػخ اٌٛاأ( 

ّظڄِْ ن٨خځ حٿٸخ٫ش حٿٌحكيس رظٌٳَْ حٿٴَٛش حٿټخٳْش ٿٔٚڃش ٫ڄڀْش حٿظيحًٽ، ٳؤ٬ٓخٍ حٕٓيڂ 

 حٿنخطـش ٫ن ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ ٳِ ٧پ ىٌح حٿن٨خځ طڄؼپ أ٬ٓخٍ حٿظٌحُڅ، كْغ ّټٌڅ ٻخڃپ حٿ٬َٝ

٬َّْذ ىٌح حٿن٨خځ أڅ  ڃخ ڃڄؼٚ ٳِ أُ ٫ڄڀْش طيحًٽ رخٿزٌٍٛش، ً ،ً ٻخڃپ حٿ٤ڀذ ٳِ ٿل٨ش ڃخ

 حٿڄ٬ڀٌڃخص ّڄټن ٟز٤يخ ٳٸ٢ ر٬ي حنظيخء ً طنٴٌْ حٿٜٴٸخص.

 :إٌظبَ الإٌىزؽٟٚٔ ٌٍزعاٚية( 

أڃخ حٿن٨خځ حٗٿټظًَنِ ٿڀظيحًٽ ٳ٬ْظڄي ٫ڀَ ٟز٢ حٿظ٬خڃپ ٯَْ حٿڄٔڄٌف رو ڃن هٚٽ 

پ ئَِحٿزَحڃؾ حٿـخىِس، ً حٿظيٳٶ حٿڄٔظڄَ ٿڀڄ٬ڀٌڃخص ٫ن ٻخٳش ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ رخٿزٌٍٛش، ً ُّ

ځ ٫ڄڀْخص حٿڄظخر٬ش حٿٴٌٍّش ٿ٬ڄڀْخص حٿظيحًٽ ٳِ ٻخٳش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رټخٳش ًٷخث٬يخ، ڃن ىٌح حٿن٨خ

ڄ٬ڀٌڃخص، ً ن٨َح ٍٙطزخ١ ٻخٳش حٿ٤ٌٓخء حٿً ط٤ٌٍ ح٬ٕٓخٍ ً ٯَْىخ ڃن  ،كْغ كـڂ حٿظ٬خڃپ

ريٌح حٿن٨خځ ٳبنو ّٔخ٫ي ٫ڀَ ٟز٢ حٿڄڄخٍٓخص حٿْٔجش أً ٯَْ حٿڄٔڄٌف ريخ، ً اّٸخٱ حٿظ٬خڃپ ٳِ 

پ حطزخ٩ ىٌح ئَِاٿَ أڅ ّظڂ حٿظؤٻي ڃن ٓٚڃش حٿٜٴٸش، ً رخٿظخٿِ ُّ ،ش ًؿٌى ٗٺ ٳِ ًٍٷش ڃ٬ْنشكخٿ

 حٿن٨خځ ڃن ڃيڄش ط٤زْٶ ٷٌحنْن ً ٿٌحثق حٿٌٔٵ.

 :ؿؽق اٌزعاٚي ثبٌجٛؼطخ( 2

٫ن ٣َّٶ  - ّظڂ حٿظٌٛپ اٿَ ٬َٓ طنٴٌْ ٛٴٸش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ

 ْن حٿظخٿْظْن:ظحٿ٤َّٸ ڃن هٚٽ اكيٍ - حٿ٤ٌٓخء
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 :(La négociation)( ؿؽ٠مخ اٌّفبٚػخ أ

ً أ٬ٓخٍ حٿ٤ڀذ )حٿَ٘حء( ٳِ ٧پ ىٌه حٿ٤َّٸش ّظڂ ح٫ٗٚڅ ٫ن أ٬ٓخٍ حٿ٬َٝ )حٿزْ٪( 

ٿټپ ٢ًْٓ، ػڂ حٿظٴخًٝ رْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ ٿڀٌٌٛٽ اٿَ حطٴخٵ ٫ڀَ ٬َٓ حٿظنٴٌْ، ً طُڄَټِن ىٌه 

 ي حٿ٬َٔ حٿڄ٬خىٽ ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش.حٿ٤َّٸش ڃن ا٤٫خء حٿٴَٛش ٿظليّ

 ( ؿؽ٠مخ اٌّؿا٠عح:ة

ً ٳِ ٧پ ىٌه حٿ٤َّٸش ّظڂ حٿظِحّي ٫ڀَ حٿ٬َٔ كظَ ّظڂ حٗطٴخٵ ٫ڀَ أكٔن ٫َٝ 

ًٽ ر٬ٸي ٛٴٸش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ّظڂ ح٫ٗٚڅ ٫ن ح٬ٕٓخٍ ٫َڀَنخً، ً ّنظيِ حٿظيح ،ىٌح ؛ٿڀڄ٘ظَُ

ىٌه حٿ٬ڄڀْخص ٟڄن كـڂ حٿظيحًٽ. حٿظِ ّظلظڂ طٌّٔظيخ رخٿظٔڀْڂ حٿٴ٬ڀِ، ً ط٨يًَ
1

 

 :اٌجٛؼطخ الإقزثّبؼ فٟ ١ٌخآ( 3

 ٫ڀَ ٻپ ڃن َّٯذ رخٓظؼڄخٍ أڃٌحٿو ٳِ حٿزٌٍٛش أڅ ّٸٌځ ربكيٍ حٿ٬ڄڀْظْن حٿظخٿْظْن:

  ّـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش؛ ًىٌح ّظ٤ڀّذ ٳٸ٢  (ڃزخَٗس)اڃخ أڅ ّٴظق كٔخرخً ٳِ اكيٍ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔ

طٸيّڂ أً ىٳ٪ حٿڄزخٿٮ  ً ،طٌٷ٬ْو ً ،حٿ٘وْٜش( طٸيّڂ ڃخ ُّؼزض كخٿظو حٿڄينْش )حٿيٌّش

 حٿ٠ًٍَّش.

 اٿَ حٿزٌٍٛش ٫ن ٣َّٶ حٿڄَٜٱ حٿٌُ ّظ٬خڃپ ڃ٬وأ َّ ًٿٺ رٴظق كٔخد  ً ،ً أڅ ّڄ

هيڃخص  -ر٘ټپ اٿِحڃِ -ر٤ز٬ْش حٿلخٽ ْٓٔظويځ ىٌح حٿڄَٜٱ  ڃڀلٶ رلٔخرو حٿ٬خىُ، ً

ّـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش.  اكيٍ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔ

ٓيٌٿش اًح ٻخڅ رييٱ  اٿَ حٿزٌٍٛش رټپ رٔخ٣ش ً ًحڃَ ڃن ًّظڂ نٸپ حٕ ،ٳِ حٿٌحٷ٪

ڃنٌ  "ر٬َٔ حٿٌٔٵ"أً " رؤٳ٠پ ٬َٓ"أً  ،أً رييٱ ر٬ْيخ ر٬َٔ ڃ٬ْن ،حٿٔنيحص َٗحء حٕٓيڂ ً

٫ن ٣َّٶ حٿيخطٲ ٷزپ أً أػنخء  ، ًح٫ٗٚځ حٓٿِط٬ڄْڂ حٿظٔـْپ حٿڄٔظڄَ ٿ٬ٖٓخٍ ٫ن ٣َّٶ 

ّٙ طؤٻْيحً ڃټظٌرخً ڃئٍهخً ًىٌح ٙ ّ حٿ٬ڄپ )حٿيًحځ( ٳِ حٿزٌٍٛش، ً ڃٌٷ٬خً ڃن ٷزپ حٿ٘وٚ  ظ٤ڀذ ا

 حٿڄ٬نِ )حٿِرٌڅ(. 

                                                 
 .33-32ى. ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  1
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٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن  -ٳِ حٿلٸْٸش طظ٤ڀذ ىٌه حٓٿْش حٿٸيّڄش حٿڄٔظويڃش ڃنٌ ٫يس ٷًَڅ  ً

.ٷٌّش طٌٳَ ىْټپ أً رنْش طلظْش ڃظْنش ً -رٔخ٣ظيخ 
1 

 Les ordres de) – ٔاوسأدٔات تٍفٗر تعاولات البٕزصٛ: الأثاٌٗا: 

bourse) 

 ( رؼؽ٠ف أٚاِؽ اٌجٛؼطخ:1

ط٬ظزَ أًحڃَ حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء ٳِ حٿزٌٍٛش ىِ نٸ٤ش حٿزيء ٳِ ڃ٬خڃٚطيخ، ً رڄٸظ٠خىخ 

و٤َه ٳْيخ رَٯزظو ٳِ اؿَحء ٫ڄڀْش ڃن ّٜيٍ أڃَ ڃن حٿ٬ڄْپ اٿَ حٿٔڄٔخٍ حٿٌُ ّوظخٍه، ُّ

أِؽ ٿَ٘حء، ً ّٔڄَ اًح ٻخنض ٍٯزش حٿ٬ڄْپ ىِ ح أِؽ شؽاء٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش، ً ّٔڄَ حٕڃَ 

 .أٚاِؽ اٌجٛؼطخاًح ٻخڅ ٯَٝ حٿ٬ڄْپ ىٌ حٿزْ٪، ً ىٌه حًٕحڃَ رن٫ٌْيخ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ  ث١غ

ـَُ ٛٴٸخص ً طَؿ٪ أىڄْش أًحڃَ حٿزٌٍٛش اٿَ أنو ٙ ّـٌُ ٕكي ٯَْ حٿٔڄخَٓس أڅ ُّ

ىحهپ حٿزٌٍٛش.
2

 

َٗحء حًٍٕحٵ  ٱ أڃَ حٿزٌٍٛش رؤنو: حٿظٌٻْپ حٿٌُ ٤٬ِّ ٕكي حٿ٤ٌٓخء رْ٪ ًًَِ ٷي ٫ُ

حٿڄخٿْش، كْغ طؤهٌ ىٌه حًٕحڃَ ٫يس أٗټخٽ، ً حٿظِ طزٸَ ٛخٿلش ٣ْڀش حٿـڀٔش حٿظِ أ٤٫ْض 

هٚٿيخ.
3

 

ٻڄخ ٫َٳض رؤنيخ: حٿظ٬ڀْڄخص حٿظِ ّظڀٸخىخ ٢ًْٓ حٿزٌٍٛش ڃن حٿلَّٲ )حٿ٬ڄْپ(، أً طڀٺ 

ن٘خ١ حٿظيهپ  ٍ ٫ن حٿ٢ٌْٓ ٳِ ا٣خٍ ًٻخٿش اىحٍس ڃلٴ٨ش أًٍحٵ ڃخٿْش، أً ٳِ ن٤خٵيُْٜحٿظِ طً

.Market Makingٿلٔخرو حٿوخٙ، أً ٳِ ن٤خٵ ٛنخ٫ش حٿٌٔٵ 
4

 

ًُ ًٍىىخ اٿْيخ، ً ٷي أٿِځ حٿٸخنٌڅ َٗٻخص حٿٔڄَٔس رؤڅ طٸٌځ رظٔـْپ أًحڃَ حٿ٬ڄٚء ٳٌٍ 

ڃ٠ڄٌنو، ً حٓڂ ڃُٜيٍه، ً ٛٴظو،  ً ّظ٠ڄن حٿظٔـْپ ٻخٳش حٿزْخنخص حٿڄظ٬ڀٸش رخٕڃَ ڃن كْغ

ٍ حٿ٬ڄْپ أڃَه اٿَ ٜيِ، ً حٿؼڄن حٿٌُ َّٯذ حٿ٬ڄْپ حٿزْ٪ رو، ً ُّٓخ٫ش ً ٻْٴْش ًًٍىه ٿڀَ٘ٻشً

                                                 
 (، ڃَؿ٪ ٓخرٶ.ٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر، ڃخ ىِ حٿزٌٍٛش 1
 .127-126ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  2
حٿـٌىُ ٛخ٣ٌٍُ، أػَ ٻٴخءس ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ ٫ڀَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃ٪ ىٍحٓش كخٿش حٿـِحثَ، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ ٫ڀٌځ حٿظَْْٔ  3

 .65، ٙ 2006)ٳ٩َ ڃخٿْش(، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، حٿڄيٍٓش حٿ٬ڀْخ ٿڀظـخٍس، حٿـِحثَ، 
أىڂ حٿظَحطْذ )أً حٿڀٌحثق( حٿڄ٬ڄٌٽ ريخ ٫خىس ٳِ حٿزٌٍٛش ً ڃينش "(، 2005-1993ٸخ "أكڄي حٿييًحؽ )حٿَثْْ حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿزٌٍٛش طٌنْ ٓخر 4

 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ، حٿٌٓخ٣ش
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َٗٻش حٿٔڄَٔس ٳِ أُ ٌٍٛس ڃڄټنش، ٻؤڅ ّټٌڅ ه٤خرخ، أً رَٷْش طڀْٴٌڅ، أً ٫ن ٣َّٶ أكي 

 حٿزنٌٹ حٿظِ ّظ٬خڃپ ڃ٬يخ حٿ٬ڄْپ.

  ( شؽٚؽ طسخ أٚاِؽ اٌجٛؼطخ:2

ىڀْش، ٿٌٿٺ ٙ ّټٌڅ ّ٘ظ١َ ٳِ أڃَ حٿزٌٍٛش أڅ ّټٌڅ ٛخىٍح ٫ن ٗوٚ طظٌحٳَ ٳْو حٕ

أڃَ حٿزٌٍٛش ٛلْلخ اًح ٛيٍ ٫ن ٗوٚ ٫يّڂ حٕىڀْش، أً ڃن٬يځ حٕىڀْش، أً حٿَٟخ، أً ٻخڅ 

ٍٟخإه ڃ٬ْزخ أً ڃنٸٌٛخ، ٿٌٿٺ ٳبڅ ڃن ًحؿزخص َٗٻش حٿٔڄَٔس حٿظلٸٶ ڃن ًٿٺ، هخٛش اًح ٻخڅ 

َ، ٿيّيخ، ٳظظلٸٶ ڃنو ٗوْٜخ، ً ڃن ٛٴظو ڃظَ ٻخڅ ّظَٜٱ ٿلٔخد ٗوٚ آه ٱٯَْ ڃ٬ًَ

َحى حٿظَٜٱ ٳْيخ رخٿزْ٪.ؤٻي ڃن ڃڀټْظو ٿڀٜټٌٹ حٿڄُظًَ ُّ
1

 

 حٿزْخنخص حٿظخٿْش: -٫ڀَ حٿوٌٜٙ  -ىٌح، ً طظ٠ڄن حًٕحڃَ ٳِ حٿزٌٍٛش 

 ن٩ٌ )حطـخه( حٿ٬ڄڀْش )رْ٪ أً َٗحء(؛ -

 حٓڂ حٿٜٺ حٿڄخٿِ )حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش( ٌٓحء ٻخڅ ٓيڂ ڃڀټْش أً ٓني ىّن؛ -

"، أً ٗيخىس Obligation"، أً ٓني ىّن "٣Actionز٬ْش حٿٜٺ حٿڄخٿِ )ٓيڂ ڃڀټْش" -

 ".. حٿن(؛Certificat d’investissementحٓظؼڄخٍ "

 خ(؛٫يى حٿٜټٌٹ )حًٍٕحٵ( حٿڄخٿْش )طليّيىخ ٻڄً -

 (؛Validité de l’ordreڃٴ٬ٌٽ حٕڃَ ) څٳظَس َّٓخ -

٣َٵ طنٴٌْ حٕڃَ. -
2

 

 ( أٔٛاع أٚاِؽ اٌجٛؼطخ:3

 ِ:طظن٩ٌ أًحڃَ حٿزٌٍٛش اٿَ أٍر٬ش أنٌح٩، ى

حًٕحڃَ حٿڄليىس ٿ٬َٔ حٿظنٴٌْ، حًٕحڃَ حٿڄليىس ٿٌٷض حٿظنٴٌْ، حًٕحڃَ حٿظِ طـڄ٪ رْن 

 ٬َٓ ً ًٷض حٿظنٴٌْ، ً حًٕحڃَ حٿوخٛش.

 ٻڄخ ّڀِ: ،زخ٫خًطِ ،ً ٓنظنخًٿيخ

                                                 
 .128-127ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  1
 ، رظَٜٱ.121-120ى. ًٓخځ ڃٚٹ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  2
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 أ( الأٚاِؽ اٌّسعظح ٌكؼؽ اٌزٕف١ػ:

ُّ ًَٜ ٳِ طنٴٌْ ي ريخ حًٕحڃَ حٿظِ ّټٌڅ ٳْيخ حٿ٬َٔ حٿٌُ ّليىه حٿ٬ڄْپ ىٌ حٿٴْٜپ ٸ

 حٿٜٴٸش ڃن ٫يڃو، ً ٳِ ىٌه حٿلخٿش ّظوٌ حٿ٬ڄْپ أكي حٿڄٌحٷٲ حٿظخٿْش:

 ء رؤكٔن ڃخ ّټٌڅ أً رؤٳ٠پ ٬َٓ، ٷي ّٜيٍ حٿ٬ڄْپ أڃَه اٿَ حٿٔڄٔخٍ رخٿزْ٪ أً حٿَ٘ح

ٳِ ىٌه حٿلخٿش ٙ ّظٸْي حٿٔڄٔخٍ ر٬َٔ ڃ٬ْن، ً ٿټنو ّزٌٽ ٷٜخٍٍ ؿييه ٿْظڂ حٿظ٬خٷي ًٳٸخ ً

٬َ حٿٜٺ ّظـو نلٌ حٿ٬ٌٜى ٓخ٩ٍ اٿَ حٿَ٘حء ٫ني ٳظق ٕٳ٠پ ٬َٓ، ٳبًح ٻخڅ ٓ

حٿزٌٍٛش، ً اڅ ٻخڅ ّظـو نلٌ حٿيز١ٌ طڄيپ ٿټِ ّ٘ظَُ ٷزپ اٯٚٵ حٿزٌٍٛش ڃزخَٗس، 

كظَ ّٴٌُ ٳِ حٿلخٿظْن رؤكٔن ٬َٓ، ً ىٌ أٷپ ٬َٓ ٫ني حٿَ٘حء ً أ٫ڀَ ٬َٓ ٫ني حٿزْ٪، 

َى ٳْيخ ىٌه حٿ٬زخٍس ِـٿظِ ٙ طًَ ّڀظِځ حٿٔڄٔخٍ رخٿظ٬خٷي رؤكٔن ڃخ ّټٌڅ كظَ ٳِ حٿلخٙص ح

 ٳِ أڃَ حٿزٌٍٛش، ٕڅ ًٿٺ ڃڄخ ٌّؿزو ڃزيأ كٔن حٿنْش.

  ٷي ّٜيٍ حٿ٬ڄْپ أڃَه اٿَ حٿٔڄٔخٍ رخٿظ٬خٷي ر٬َٔ ڃليى، ً ٳِ ڃؼپ ىٌح حٿٴَٝ، ّظٸْي

حٿٔڄٔخٍ ريٌح حٿظليّي، ڃخ ٿڂ ّظڄټن ڃن حٿزْ٪ رؤ٫ڀَ ڃنو، أً حٿَ٘حء رؤٷپ ڃنو كٔذ 

ِٟ حٕكٌحٽ، ٫ڀَ أٓخّ أڅ ي أڅ ّظ٬خٷي حٿٔڄٔخٍ رخٿ٬َٔ حٿٌُ َٜأڅ حٿ٬ڄْپ ٷَ ڄنخً حٿڄٴيٌځ 

 .ونو أً أكٔن ڃن٫َْ

 ََ ٝ، ّڀظِځ حٿٔڄٔخٍ رخٿظ٬خٷي ٷي ّظڂ طليّي حٿ٬َٔ ر٤َّٸش طٸَّزْش، ً ٳِ ڃؼپ ىٌح حٿٴ

ر٬َٔ َّطٴ٪ أً ّٸپ ٷڀْٚ ٫ن حٿ٬َٔ حٿٌُ كيىه حٿ٬ڄْپ، ً ًٿٺ اًح ٿڂ ّٔظ٤٪ حٿظ٬خٷي رنٴْ 

 ظ٬خٷي ر٬َٔ أٳ٠پ.حٿ٬َٔ أً حٿ

  ٷي ّظَٹ حٿ٬ڄْپ ٿڀٔڄٔخٍ طليّي حٿ٬َٔ حٿڄنخٓذ ًٳٸخ ٿظٸيَّه، رلْغ ّټٌڅ ٿڀٔڄٔخٍ كَّش

ٳِ حٿظٸيَّ، ٳْٔظ٤ْ٪ أڅ ّنٴٌ حٕڃَ ڃَس ًحكيس، أً ٫ٌُّو ٫ڀَ ٫يس ؿڀٔخص، أً ٙ ّنٴٌه 

ه ڃ٤ڀٸخ اًح ٍأٍ ٫يځ ٛٚكْش ڃٚثڄش حٿ٬ڄڀْش أً حٿ٬َٔ، أً ّنٴٌه ًٳٸخ ٿڀ٬َٔ حٿٌُ َّح

 ڃنخٓزخ.

 ُّ ٜيٍ حٿ٬ڄْپ أڃَه اٿَ حٿٔڄٔخٍ رخٿظ٬خٷي ر٬َٔ حٿٴظق، أً ر٬َٔ حٗٷٴخٽ، أً رڄظ٢ٌٓ ٷي

 أ٬ٓخٍ حٿٌْځ، أً رؤُ ٬َٓ ّڄټن حٿلٌٜٽ ٫ڀْو.
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 ة( الأٚاِؽ اٌّسعظح ٌٛلذ اٌزٕف١ػ:

ّٸٜي ريخ: حًٕحڃَ حٿظِ ّټٌڅ حٿِڃن ىٌ حٿٴْٜپ ٳِ طنٴٌْىخ، ً ٷي طټٌڅ ڃيس حٕڃَ ٌّڃخ، 

٫ٌخ، أً ٗيَح، ً ٷي ّټٌڅ ڃٴظٌكخ ٙ ٌّؿي طخٍّن ڃليى ٿظنٴٌْه، ً ٳِ ىٌه حٿلخٿش ّـذ أً أٓز

 ٶ ٫ڀَ ٯَْ ًٿٺ.ٴَظَٿًٌٍىه، ً اٙ ّٜزق رخ٣ٚ، ڃخ ٿڂ ُّ ٫ڀَ حٿَ٘ٻش ٫َٟو ٳِ أًٽ ؿڀٔش طخٿْشٍ

 ج( الأٚاِؽ اٌزٟ ردّغ ث١ٓ قؼؽ ٚ ٚلذ اٌزٕف١ػ:

     ُڃنْش ڃ٬ْنش، ٷي طټٌڅ ىٌه حٿٴظَس ٌّڃخ  ن هٚٽ ٳظَسى حٕڃَ حٿ٬َٔ حٿڄ٬ًَْ ٳْيخ ّليِ

ىس ٿظنٴٌْ، ً حًٕحڃَ حٿڄليِحىس ٿ٬َٔ أً ٗيَح أً أٻؼَ، ً ىِ رٌٿٺ طـڄ٪ رْن ڃِحّخ حًٕحڃَ حٿڄليِ

 ٿٌٷض حٿظنٴٌْ.

 ظ( الأٚاِؽ اٌطبطخ:

ٷش ٌ اٙ اًح رڀٮ ٬َٓ حٿٌٍي ڃن كَّش حٿٔڄٔخٍ، ٻخًٕحڃَ حٿظِ ٙ طنٴًَ ىِ حًٕحڃَ حٿظِ طٸِْ

أً ط٬يحه، ً ٷي ٠ّ٪ حٿ٬ڄْپ كيح أىنَ ٿ٬َٔ حٿزْ٪، ً كيح أٷَٜ ٿ٬َٔ  حٿڄخٿْش ڃٔظٌٍ ڃ٬ْنخً

 حٿَ٘حء، ً ٙ ّظڂ حٿظ٬خڃپ اٙ رٌٿٺ أً أٳ٠پ ڃنو.

حٿ٬ڄٚء ر٤َّٸش طټٴپ حٿ٬ٚنْش، ً ّـذ ٫ڀَ َٗٻش حٿٔڄَٔس أڅ طٸٌځ ر٬َٝ أًحڃَ 

َىخ ىْجش حٿَٷخرش، ً ٳِ كخٿش ٫يځ ٷْخځ ٸِٿظِ طُرخٿزْخنخص حٿُٚڃش ٿڀظ٬َّٲ رخٿ٬ڄڀْش ًٳٸخ ٿڀٸٌح٫ي حً

حٿَ٘ٻش رظنٴٌْ أًحڃَ ٛخىٍس اٿْيخ، ٳ٬ڀْيخ أڅ ط٬ڀن ٫ن ًٿٺ ر٤َّٸش ًحٟلش ٫ڀَ ٿٌكش حٿظيحًٽ، 

  ٿڄيس نٜٲ ٓخ٫ش ٫ڀَ حٕٷپ ٷزپ طنٴٌْ حٿ٬ڄڀْش، ٫ڀَ أڅ طټٌڅ أ٬ٓخٍىخ ڃٔخًّش ٿ٬َٔ حٗٷٴخٽ، 

 أً ٬َٓ حٿظيحًٽ كٔذ حٕكٌحٽ.

 ػ أٚاِؽ اٌجٛؼطخ:( ؿؽق رٕف4١

 ٌ ربكيٍ ٣َّٸظْن:ٴَنَّظٴٶ حٿ٬خڃڀٌڅ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ أڅ أًحڃَ حٿزٌٍٛش طُ
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 اٌـؽ٠مخ الأٌٚٝ: طفمبد اٌجٛؼطخ

ٳبًح ًؿي حٿنيحء ٷزٌٙ ڃن  ،ً ىِ حٿ٤َّٸش حٿٰخٿزش ٫ڄٚ، ً طظڄؼپ ٳِ حٿنيحء رخٓڂ حٿٜٺ

 ٫نيثٌ. ٌ حٿٜٴٸشٴَنَن، طُٓڄٔخٍ آهَ َّٜف رَٯزظو ٳِ حٿظ٬خٷي ڃ٪ ًٻَ حٿؼڄ

 اٌـؽ٠مخ اٌثب١ٔخ: اٌظفمبد اٌزـج١م١خ

َٝ أڅ نٴْ حٿٔڄٔخٍ طڀٸَ أڃَح ڃن ٫ڄْڀْن ڃوظڀٴْن أكيىڄخ رخٿزْ٪، ٴظًَ ىٌه حٿ٤َّٸش طَ

َځ حٿٔڄٔخٍ حٿٜٴٸش ٿلٔخد ِـزً حٓهَ رخٿَ٘حء ٿ٬يى ڃ٬ْن ڃن أًٍحٵ ڃخٿْش ڃ٬ْنش، ً ٫نيثٌ ُّ

 حٿ٬ڄْڀْن.

ًٍُ ڃَ ځ حٿ٬ڄٚء ڃن حٿ٬ٚنْش حٿظِ طټٴڀيخ حٿ٤َّٸش َِلْحٿٜٴٸخص حٿظ٤زْٸْش طَحٿ٬ٌٜرش أڅ  ؼخ

أڅ  -اًح أٍّي طلٸْٶ نٴْ حٿ٠ڄخنخص  -ٳْيخ ٿ٬يحٿش حٿ٬َٔ، ً ىٌ ڃخ ّظ٤ڀذ  څُؤ٤ڄَحٿٔخرٸش، ً حٿظِ ُّ

ٍٍ ًٌٚ حٿٔڄٔخٍ أڃَ حٿزْ٪ ً أڃَ حٿَ٘حء ٳِ حٿڄٸٌٍٜس ٻُٴَنَُّ  رڄ٬ِٽ ٫ن حٓهَ، رلْغ ّزْ٪ ٿٔڄٔخ

َِ ُ، ً ّ٘ظٌَْح ٕڃَ رٍْ٪طنٴ ٦ ٳِ ىٌح حٿٔڀٌٹ ، ً ٷي ٿٌكَِٗحءٍ ڃن ٓڄٔخٍ ػخٿغ طنٴٌْح ٕڃ

ـَُ حٿٔڄٔخٍ ٻخڅ حٿزيّپ ىٌ اؿَحء ٫ڄڀْخص ط٤زْٸْش، رلْغ ُّ ،حٗٳَح١ ٳِ حٿ٘ټڀْش، ً ڃن ػڂ

ٌَ أًحڃَ حٿزْ٪ ً أًحڃَ حٿَ٘حء رلْغ ّـَُ ٻپ حٿظ٬خٷي ٿلٔخد ٫ڄْڀْن ڃن ٫ڄٚثو، ً كظَ ٙ  طنٴْ

ٌڅ ٳِ اؿَحء حٿٜٴٸخص ٫ڀَ ىٌح حٿنلٌ طٴٌّض ٿٴَٛش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٬َٓ أٳ٠پ ٳِ ّټ

أكيع ٫ڄڀْش ٫ٸيص ٳِ حٿڄٸٌٍٜس،  حٿزٌٍٛش، ٳبنو ّظ٬ْن اطزخ٩ ڃظ٢ٌٓ أ٬ٓخٍ حٿٌْځ، أً ٬َٓ

 ن٬ًَََْٿٺ ڃظَ ٻخنض أًحڃَ حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء رؤكٔن ڃخ ّټٌڅ، ٳبًح ٻخنض حًٕحڃَ ر٬َٔ ڃليى طًَ

ى ٿْظڂ حٿظ٬خٷي رڄٸظ٠خه.حٿڄٸٌٍٜس رخٿ٬َٔ حٿڄليّ حنظ٨خٍ ٫ٸي ٛٴٸش ٳِ
1

 

 (اتدٗدٚ) خصاٟص الطٕم الهفأٚ الجالح:المطمب 

ًٌَٳٸخً ٿڄٴيٌځ حٿټٴخءس، ُّ أڅ طٔظـْذ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٫ًڀَ  ٪ٷَظ

ّټٌڅ ڃن ٗؤنيخ طَْْٰ ن٨َطيڂ ٳِ  خَى اٿَ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳْيِـط ًؿو حٿ٫َٔش، ٿټپ ڃ٬ڀٌڃش ؿيّيس

٬خً ٿ٤ز٬ْش حٕنزخء زًَٿٺ طِ ً ،طظـو أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ٬ٌٛىحً أً ىز٣ٌخً ٓيڂ، كْغٍس ٿٖحٿڄن٘ؤس حٿڄٜيِ

 .ٯَْ ٓخٍسٍ اًح ٻخنض ٓخٍسً أً

                                                 
 .134-127ى. أكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  1
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، ٬ّټْ ٬َٓ ٓيڂ حٿڄن٘ؤس حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄظخكش (Efficient Market)س ؤٳِ حٿٌٔٵ حٿټٴ ً

ٗټپ: ٷٌحثڂ ڃخٿْش، ڃ٬ڀٌڃخص طزؼيخ ًٓخثپ ح٫ٗٚځ، حٿٔـپ  ڃخص ٫ڀ٫َنيخ ٌٓحء ٻخنض طڀٺ حٿڄ٬ڀٌ

 .طلڀْٚص ً طٸخٍَّ كٌٽ حٿلخٿش حٗٷظٜخىّش حٿ٬خڃش ٫ڀَ أىحء حٿڄن٘ؤس حٿظخٍّوِ ٿ٬َٔ حٿٔيڂ، أً

س )أً حٿـْيس( طٌٷ٬خص حٿڄٔظؼڄَّن ر٘ؤڅ ؤحٿٌٔٵ حٿټٴ ٻڄخ ٬ّټْ ٬َٓ حٿٔيڂ ٳِ ٧پ

ٿيخ ىٌه حٿڄټخٓذ؛ ً ٿټن، ٍٯڂ طٌحٳَ  حٿظِ طظ٬َٝ ً ر٘ؤڅ حٿڄوخ٣َ ،حٿڄټخٓذ حٿڄٔظٸزڀْش

ٙ ٬ّنِ رخٿ٠ًٍَس ط٤خرٶ طٸيَّحطيڂ  حٿڄ٬ڀٌڃخص ٿـڄْ٪ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿٌٔٵ، اٙ أڅ ًٿٺ

حٿڄٔظٸزڀْش ً حٿڄوخ٣َ حٿڄل٤ْش ريخ طڄخڃخً.
1

 

ً طن٬ټْ ٻٴخءس أٌٓحٵ طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃزخَٗس ٫ڀَ ٻٴخءس ً ط٤ٌٍ حٿٌٟ٪ 

، ً ىٌ ڃخ ّٔظٌؿذ حٗىظڄخځ رظلْٔن ٻٴخءس ىٌه حٌٕٓحٵ.حٗٷظٜخىُ ٫ڄٌڃخ
2

 

، حٿوٜااخثٚرڄـڄ٫ٌاش ڃاان  طظٔااڂ ّنزٰاِ أڅ   ٻٴاؤس )أً ؿْاايس( حٿٔااٌٵ ٿاٌٿٺ، ً كظااَ طټاٌڅ   

  :حٿظِ نٌٻَىخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀًِ

 الطٕٗلٛ أٔلا:

ط٬ناِ حٿٸايٍس ٫ڀاَ رْا٪ أٛاٌٽ       ً ،أكي حٕىيحٱ حٿيخڃش ڃن ًؿيش ن٨َ حٿڄٔاظؼڄَّن  ط٬ظزَ

أُ حٿٸيٍس ٫ڀَ رْ٪ أٛپ ڃخٿِ رٔا٬َ ٙ ّوظڀاٲ ٻؼْاَحً ٫ان أٓا٬خٍ       ،ريًڅ هٔخٍس ً ڃخٿْش ر٫َٔش

    َ حٕٛاٌٽ   ً ؛حٿزْ٪ حٿٔخرٸش ٿيٌح حٕٛپ ٣خٿڄخ ٿڂ ط٨يَ أّش ڃ٬ڀٌڃخص ؿيّايس طٔاظٌؿذ طْٰاَ حٿٔا٬

 ،حنوٴ٠ض ٷخرڀْظو ٿڀظٌّٔٶ ،ٌْٓٿش حٕٛپ ضْڀَٳبًح ٷَ ،حٿٔخثڀش ىِ حٿظِ طټٌڅ ٷخرڀش ٿڀظٌّٔٶ ر٫َٔش

 .ن حٿڄ٤ڀٌد ا٤٫خء هٌْٜٛخص أً ٫ڄٌٙص أٻزَ ٿز٬ْوٛخٍ ڃ ً

 الطعساضتىسازٖٛ  ثاٌٗا:

ط٬نااِ أڅ أٓاا٬خٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ٙ طظْٰااَ   ً ،حٿڄټٌنااخص حٿَثْٔااْش ٿڀٔااٌْٿش  ٍكااياَ ٬ظزَااطُ

ٍ       ،ٻؼَْحً ڃن ٛٴٸش اٿَ أهٍَ  ،اٙ اًح ٻخنض ىنخٹ ڃ٬ڀٌڃاخص ؿيّايس طٔاظٌؿذ حٿظ٬ايّپ ٳاِ حٕٓا٬خ

  طظَْٰ ٳْيخ ح٬ٕٓخٍ رليس ڃن ٛٴٸش ٕهٍَ ىِ ٌٓٵ طظڄِْ رخٿٌْٔٿش.ًحٿٌٔٵ حٿڄٔظڄَس حٿظِ ٙ

                                                 
 .www.arab_api.org.rar  خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڀڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّض ًٳٶ حٿَحر٢:ٌٍس رىٍحٓش ڃن٘ 1
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 عىل الطٕم ثالجا:

َ   - طظ٤ڀااذ حٕٓااٌحٵ حٿڄخٿْااش   ًؿااٌى ٫ڄااٶ ٳااِ حٿٔااٌٵ،    - حٿظااِ طظڄْااِ رخٓااظڄَحٍّش حٿٔاا٬

حٿڄ٘اظَّن )أًحڃاَ    ً ،ًحٿٌٔٵ حٿ٬ڄْٸش ىِ حٿظِ ٌّؿي ٳْيخ ٫ايى ٻزْاَ ڃان حٿزاخث٬ْن )أًحڃاَ حٿزْا٪(      

ً حٿَ٘حء( حٿڄٔظ٬يّ  ؛أىناَ ڃان ٓا٬َ حٿٔاٌٵ حٿلاخٿِ ٿڀٌٍٷاش حٿڄخٿْاش        ن ىحثڄخً ٿڀظيحًٽ رؤ٬ٓخٍ أ٫ڀاَ 

       ً ىهااپ ىاائٙء حٿزااخث٬ٌڅ    ،حٿ٤ڀااذ ٳاابًح كاايع أُ حهااظٚٽ رٔاا٢ْ ٳااِ حٿظااٌحُڅ ڃااخ رااْن حٿ٬ااَٝ 

حٕڃَ حٿاٌُ ّائىُ اٿاَ اُحٿاش أُ طْٰاَ ٻزْاَ ٳاِ         ،ڀٌڅ اٿَ حٿٌٔٵ ٳٌٍ حٿظيحًٽًحٿڄ٘ظًَڅ حٿڄلظڄَ

)حٿٔااٌٵ ٙ طلظاخؽ اٿااَ طْٰاَحص ٻزْااَس ٳاِ أٓاا٬خٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش ٿـااٌد     أٓا٬خٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش   

 .ڃ٠خٍرْن( ًأڃٔظؼڄَّن  ٌٓحء ٻخنٌححٿڄظ٬خڃڀْن 

ٕنيخ طظڄِْ رٌؿٌى  ،ػسٍخي٫َ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طٴظٸي اٿَ هخْٛش حٿ٬ڄٶ رؤٌٓحٵ طُ ً

 ً  ،َ ّټااٌڅ ًحٓاا٬خًٕڅ ٳااخٍٵ حٕٓاا٬خٍ رااْن ىااٌه حًٕحڃاا  ً ،حٿزْاا٪ ٫اايى ٟااجْپ ڃاان أًحڃااَ حٿ٘ااَحء 

ٳخٌٕٓحٵ حٿ٠لڀش ٙ طظلاَٹ اٙ اًح كايػض طْٰاَحص     ؛ًّن٬ټْ ًٿٺ ٫ڀَ ن٘خ١ حٿظيحًٽ ٳِ حٿٌٔٵ

ٳبڅ أٓا٬خٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش ٙ طوظڀاٲ     ،أڃخ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬ڄْٸش ؛ٻزَْس ٳِ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ًٚ ڃن ٛٴٸش اٿَ أهٍَ، ّنظؾ ٫ن ًٿٺ أڅ حٿڄظ٬خڃڀْن رخًٍٕحٵ حٿڄ ً اٙ ٷڀْ ٛاخن٬ِ حٕٓاٌحٵ    خٿْاش 

 .ّټٌنٌڅ أٷپ ٫َٟش ٿڀؤخٍس ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬ڄْٸش

 شمٕلٗٛ الطٕم زابعا:

حٿ٤ڀذ كـڂ طيحًٽ ٻزَْ،  اًح نظؾ ٫ن ٫ٌحڃپ حٿ٬َٝ ً ،طظڄِْ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش رخٿ٘ڄٌٿْش

ًٚ أڃخ اًح ٻخڅ ٫يى حٿڄظ٬خڃڀْن ڃن حٿزخث٬ْن ً  ٻاخڅ كـاڂ حٿظايحًٽ حٿناخطؾ     ً ،حٿڄ٘ظَّن ٳِ حٿٌٔٵ ٷڀْ

 .ٳبڅ حٿٌٔٵ طټٌڅ ْٟٸش ،َْٰٛحً

 حٕٖٗٛ الطٕم خاوطا:

  ً ّـاذ أڅ ّظْٰااَ حٿٔاا٬َ ٫ٗااخىس   ،حٿ٤ڀااذ ٳااِ حٿٔااٌٵ ٫نايڃخ ّوظااپ حٿظااٌحُڅ رااْن حٿ٬اَٝ 

ٍ         ً ،حٿظٌحُڅ ٳابڅ ًٿاٺ ّايٽ     ،٫نيڃخ طنيڄَ حًٕحڃاَ ٫ڀاَ حٿٔاٌٵ اػاَ أُ طْٰاَ ٣ٴْاٲ ٳاِ حٕٓا٬خ

لٌّْش ّټاٌڅ حٿٴاَٵ راْن أٓا٬خٍ حٿ٬اَٝ      ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ طظڄظ٪ رخٿ ٫ڀَ كٌّْش حٿٌٔٵ، ً

 ٻڄخ ّټٌڅ كـڂ حٿظيحًٽ ٻزَْحً. ،َٗحء ر٫َٔش ّظڂ انـخُ أُ ٛٴٸش رْ٪ ً ً ،ًحٿ٤ڀذ َْٰٛحً
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 (ٗـسالتطع)نفاٞٚ المعمٕوات  ضادضا:

ً ٬ظزَُّ ًٛاٌٿيخ اٿاَ ٻخٳاش حٿڄٔاظؼڄَّن حٿڄلظڄڀاْن       َ طٌٳَ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫ن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش 

ىاٌح   ً ،ڃن أىڂ حٿ٘ا١ًَ حٿ٠اًٍَّش ٿټٴاخءس حٿٔاٌٵ حٿڄخٿْاش      ،ٟجْڀشرظټڀٴش  ٳِ آڅ ًحكي ر٫َٔش ً

     ً ٓاْئىُ اٿاَ طْٰاَ ڃٸخراپ ٳاِ أٓا٬خٍ        ،حٿ٤ڀاذ  ٬ّنِ أڅ أُ طْٰاَ ٳاِ حٿڄ٬ڀٌڃاخص كاٌٽ حٿ٬اَٝ 

 .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ً       - اڅ حٿظزيٽ حٿَّٔ٪ ٳِ ح٬ٕٓخٍ  -حٿ٤ڀاذ   ٫ڀاَ ٟاٌء أُ ڃ٬ڀٌڃاش ؿيّايس ٫ان حٿ٬اَٝ 

ىااٌه حٿوخٛااْش طااي٫َ   ،ڀٌڃااخص حٿڄظخكااش ٫اان حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ٬ّنااِ أڅ حٕٓاا٬خٍ ط٬ټااْ ٻخٳااش حٿڄ٬ 

 حٿټٴخءس حٿوخٍؿْش أً ٻٴخءس حٿڄ٬ڀٌڃخص.

 انخفاض تهالٗف التدأه ضابعا:

اٙ اًح  ،ٙ ّڄټن ٿٌٖٓحٵ ًحص حٿټٴاخءس حٿوخٍؿْاش أڅ طوٜاٚ ٍأّ حٿڄاخٽ حٿٔاخثپ رټٴاخءس      

ً  ً ،ٻااخڅ ڃاان حٿڄڄټاان طاايحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش رٔاا٫َش    ىااٌح ٬ّنااِ أڅ ٫ڄااٌٙص   رظټڀٴااش ڃ٬ٸٌٿااش، 

ٳابًح   ،أڅ طټٌڅ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٷخرڀش ٿڀظٔاٌّٶ ٳاٌٍحً   ً ،حٿٌٓخ٣ش ّـذ أڅ طټٌڅ ڃظينْش )ٍهْٜش(

 .(حٿظْٰ٘ڀْشحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش طظڄظ٪ رخٿټٴخءس حٿيحهڀْش ) أڅّڄټن حٿٸٌٽ  ،طٌٳَص ىٌه حٿ١ًَ٘

ً  ٰ ْپ( ٳااِ ٫ااخځ حٿـاايَّ رخٿااٌٻَ أنااو ٳااِ رٌٍٛااش نٌّْااٌٍٹ طلٔاانض ٻٴااخءس حٿظ٬خڃااپ )حٿظ٘اا

1975،    ً حٕٓاٌحٵ حٿڄخٿْاش ٷخنٌناخً ّٸ٠اِ رخٿٔاڄخف رظايحًٽ        ٫نيڃخ أٛايٍص ىْجاش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش 

 ٍ أٿٰااض حٿ٬ڄااپ رن٨ااخځ ٫ڄااٌٙص حٿٌٓااخ٣ش   ً ،حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش حٿڄيٍؿااش ٳْيااخ ٳااِ رٌٍٛااخص أهااَ

كٌّْااش  ٗااڄٌٿْش ً حُىحى ٫ڄااٶ ً ً ،% 25ٳٸااي حنوٴ٠ااض ٫ڄااٌٙص حٿٌٓااخ٣ش رلااٌحٿِ      ،حٿؼخرظااش

ّنخٳٌٔڅ حٿڄظوْٜٜن حٿ٬خڃڀْن  ،ر٨يٌٍ حٿڄنخٳٔش ڃن ٛنخ٩ حٿٌٔٵ ٳِ رٌٍٛخص أهٍَ ،ٵحٿٌٔ

 ٳِ رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ. 

ً  ،ٻٌٿٺ حٿظايحًٽ ٫ڀاَ حٗنظَناض ر٬ڄاٌٙص ڃنوٴ٠اش ؿايحً ٳاِ         ٳبڅ ًؿٌى ٤ًٓخء حٿوٜاڂ 

 .ٷي ٓخىڄخ ر٘ټپ ؿٌىَُ ٳِ ُّخىس حٿټٴخءس حٿظْٰ٘ڀْش ٌٕٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ ،أًحهَ حٿظ٬ْٔنخص

ڀَ حٿوٜخثٚ حٿٔخرٸش ّڄټننخ حٿن٨َ اٿَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ًحص حٿټٴاخءس حٿ٬خٿْاش ٻڀ٬زاش    رنخءً ٫

 -ر٘اټپ ڃٔاظڄَ    - ٙ ّڄټن ُٕ ڃظ٬خڃپ أڅ ّلٸاٶ  ،رڄ٬نَ أنو ،( ٿڀڄظ٬خڃڀْن٫Fair Gameخىٿش )
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رڄاخ أڅ ٻخٳاش حٿڄظ٬اخڃڀْن ّلٜاڀٌڅ      ً ،٫ٌحثي حٓظؼڄخٍّش أ٫ڀَ ڃن طڀٺ حٿظِ ّلٸٸيخ رخٷِ حٿڄظ٬خڃڀْن

ىاِ أڅ   ،حٿنظْـاش حٿڄن٤ٸْاش ٿياٌه حٿټٴاخءس     ً ،ٳبنيڂ ّ٘ظَٻٌڅ ٳِ ٿ٬زاش ٫خىٿاش   ،ْ حٿڄ٬ڀٌڃخص٫ڀَ نٴ

٬َٓ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ ّٔخًُ ٷْڄظيخ حٿلٸْٸْش.
1

 

 الػفافٗٛ ثاوٍا: تٕفٗـس

ٚ ٠ش١ؽ طڄؼپ حٿ٘ٴخٳْش أكي ڃزخىة كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص حٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀْيخ ٻٴخءس حٿٌٔٵ، 

 " إٌٝ اٌطظبئض اٌزب١ٌخ:Corporate Governanceِظـٍر زٛوّخ اٌشؽوبد "

 أُ اطزخ٩ حٿٔڀٌٹ حٕهٚٷِ حٿڄنخٓذ ً حٿٜلْق.الإٔؼجبؽ:  .1

 أُ طٸيّڂ ٌٍٛس كٸْٸْش ٿټپ ڃخ ّليع. اٌشفبف١خ: .2

 أُ ٙ طٌؿي طؤػَْحص ً ١ٌٰٟ ٯَْ ُٙڃش ٿڀ٬ڄپ. الإقزملا١ٌخ: .3

 ظنٴٌّْش.أُ اڃټخڅ طٸْْڂ ً طٸيَّ أ٫ڄخٽ ڃـڀْ حٗىحٍس ً حٗىحٍس حٿ اٌّكبءٌخ: .4

 ًٿْش أڃخځ ؿڄْ٪ ح٣َٕحٱ ًًُ حٿڄٜڀلش ٳِ حٿڄن٘ؤس.ئأُ ًؿٌى ڃٔ اٌّكؤ١ٌٚخ: .5

 أُ ّـذ حكظَحځ كٸٌٵ ڃوظڀٲ حٿڄـڄ٫ٌخص أٛلخد حٿڄٜڀلش ٳِ حٿڄن٘ؤس. اٌؼعاٌخ: .6

 أُ حٿن٨َ اٿَ حٿَ٘ٻش ٻڄٌح٣ن ؿْي. اٌّكؤ١ٌٚخ الإخزّبػ١خ: .7

ٚٿو طٌؿْو أ٫ڄخٽ حٿڄن٨ڄش ه ً ّڄټن ط٬َّٲ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص رؤنيخ: حٿن٨خځ حٿٌُ ّظڂ ڃن

ٿڀڄٔئًٿْش  شً ڃَحٷزظيخ ٫ڀَ أ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ڃن أؿپ طلٸْٶ أىيحٳيخ، ً حٿٌٳخء رخٿڄ٬خَّْ حٿُٚڃ

 حٿنِحىش ً حٿ٘ٴخٳْش.ً

 ً طَطټِ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص ٫ڀَ ػٚع ٍٻخثِ، ىِ: 

ڃن هٚٽ حٗٿظِحځ رخٕهٚٷْخص  حٿٔڀٌٹ حٕهٚٷِ: أُ ٟڄخڅ حٗٿظِحځ حٿٔڀٌٻِ، -1

حٿٔڀٌٹ حٿڄينِ حٿَْٗي، ً حٿظٌحُڅ ٳِ طلٸْٶ ڃٜخٿق ٻخٳش ح٣َٕحٱ حٿڄَطز٤ش رخٿڄن٘ؤس، ٷٌح٫ي ً

 ً حٿ٘ٴخٳْش ٫ني ٫َٝ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش.

                                                 
ڃـڀش ، ٙٓظؼڄخٍىًٍ حٗٳٜخف حٿڄلخٓزِ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ طَْٗي ٷَحٍ ح، أكڄي ٳئحى ڃټْش نٰڂ ،ٷ٤ْْڂكٔخڅ . ى. ٿ٤ْٲ ٌُّى، ى 1

، ٙ ٙ 2007 حٿًٚٷْش ـ ٌٍّٓش،، (1حٿ٬يى ) ،(29حٿڄـڀي ) ،حٿٸخنٌنْش ٷظٜخىّش ًحٿ٬ڀٌځ حٗٓڀٔڀش ، حٿزلٌع حٿ٬ڀڄْش ؿخڃ٬ش طَّ٘ن ٿڀيٍحٓخص ً

179-180. 
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طٴ٬ْپ أىًحٍ أٛلخد حٿڄٜڀلش، ڃؼپ حٿيْجخص حَٗٗحٳْش حٿ٬خڃش، ً ح٣َٕحٱ حٿڄزخَٗس  -2

 ٿَ٘ٗحٱ ً حٿَٷخرش، ً ح٣َٕحٱ حٕهٍَ حٿڄَطز٤ش رخٿڄن٘ؤس.

حٍس حٿڄوخ٣َ، أُ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿڄوخ٣َ ً طليّيىخ، ً حهظْخٍ أنٔذ حٿٔزپ ٿڀظ٬خڃپ اى -3

 ٘ؤس.نڃ٬يخ ً اىحٍطيخ، رڄخ ّلٸٶ أٷَٜ ڃنٴ٬ش ٿڀڄ

يحًٽ أٓيڄيخ ٳِ حٿزٌٍٛش ٿڄزخىة حٿلٌٻڄش ٌٓٱ ظًَ ٙٗٺ أڅ ط٤زْٶ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طُ

خنذ ٳِ حٿزٌٍٛش، حٕؿّئىُ اٿَ طلٸْٶ ٻٴخءس حٿٌٔٵ، ً ُّخىس ػٸش حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄلڀْْن ً 

 ط٘ڄپ ڃزخىة كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص هڄٔش ڃزخىة أٓخْٓش، ً ىِ:ً

 ( زمٛق اٌّكب١ّ٘ٓ:1

 ّـذ أڅ ّلڄِ ا٣خٍ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص كٸٌٵ حٿڄٔخىڄْن.

 ( اٌّؼبٍِخ اٌّزىبفئخ ٌٍّكب١ّ٘ٓ:2

ّـذ أڅ ٠ّڄن ا٣خٍ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص حٿڄ٬خڃڀش حٿڄظٔخًّش حٿ٬خىٿش رْن حٿڄٔخىڄْن 

 ش، ڃٔخىڄْن ڃلڀْْن ً أؿخنذ(.)أٯڀزْش ً أٷڀْ

 ( ظٚؼ أطسبة اٌّظٍسخ:3

ّـذ أڅ ٬ّڄپ ا٣خٍ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص ٫ڀَ طؤٻْي حكظَحځ كٸٌٵ أٛلخد حٿڄٜڀلش 

ً أڅ ّٔڄق رٌؿٌى آٿْخص ٿڄ٘خٍٻظيڂ رڄخ ّټٴپ طلْٔن  ،حٿڄوظڀٴش حٿڄَطز٤ْن رؤ٫ڄخٽ حٿَ٘ٻش

 حٕىحء، ً أڅ ّټٌڅ ٿيڂ ٳَٛش حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄظٜڀش. 

 ( الإفظبذ ٚ اٌشفبف١خ:4

ّـذ أڅ ٠ّڄن ا٣خٍ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص طٸيّڂ اٳٜخكخص ڃٌػٌٷش ً ڃٚثڄش، ً ٳِ طٌٷْض 

ڃنخٓذ ٿټپ حٕڃٌٍ حٿيخڃش ر٘ؤڅ حٿَ٘ٻش، ٗخڃٚ حٿٌٟ٪ حٿڄخٿِ ً حٕىحء ً حٿڄڀټْش ً حٿَٷخرش، رڄخ 

حٿظٌّٜض ً ٠٫ٌّش  ٳِ ًحٿٺ حٿنظخثؾ حٿڄخٿْش ً حٿظْٰ٘ڀْش، ً أىيحٱ حٿَ٘ٻش، ً ڃڀټْش حٕٓيڂ، ً
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ىَّش حٿڄظٌٷ٬ش، ً ىْخٻپ حٿلٌٻڄش ڃـڀْ حٗىحٍس ً ڃټخٳؤطيڂ، ً ٫ٌحڃپ حٿڄوخ٣َس حٿـٌ

 ْٓخٓخطيخ، ً حٿڄَحؿ٬ش حٿٔنٌّش، ً حٿيهٌٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص ڃن ؿخنذ حٿڄٔظويڃْن.ً

 ( ِكؤ١ٌٚبد ِدٍف الإظاؼح:5

٬ش ڄظخرّـذ أڅ ٠ّڄن ا٣خٍ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص حٿظٌؿو حٗٓظَحطْـِ ٿڀَ٘ٻش، ً حٿ

حٿڄـڀْ أڃخځ حٿَ٘ٻش ً حٿڄٔخىڄْن،  شحٿَٛي حٿٴ٬خٽ ٿ٘ىحٍس رٌح٤ٓش ڃـڀْ حٗىحٍس، ً ڃٔئًٿًْ

٫ًڀَ حٿڄـڀْ أڅ ّلَٙ ٫ڀَ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٻپ حٿڄ٬ڀٌڃخص، ً أڅ ّظ٬خڃپ ر٬يحٿش ڃ٪ ٻخٳش 

حٿڄٔخىڄْن، ً أڅ ٠ّڄن حٿظٌحٳٶ ڃ٪ حٿٸٌحنْن حٿٔخٍّش...حٿن، ً ڃَحؿ٬ش حٕىحء ً ْٓخٓش 

ڂ اىحٍس ٨ن –ً هخٛش  - .حٿن، ً ٻٌٿٺ ٟڄخڅ أڅ حٿن٨ڂ حٿڄٚثڄش ٿڀڄَحٷزش حٿيحهڀْش ٷخثڄشحٿڄوخ٣َ.

ً ّنزِٰ  ؛ً ڃظخر٬ش حٿڄوخ٣َ، ً حٿَٷخرش حٿڄخٿْش، ً حٿظٌحٳٶ ڃ٪ حٿٸٌحنْن ً حٗٳٜخف ً حٗطٜخٙص

٫ڀَ حٿڄـڀْ أڅ ٠ّ٪ ٳِ ح٫ظزخٍه حٓظويحځ ٿـنش حٿڄَحؿ٬ش )ڃن أ٠٫خء ڃـڀْ حٗىحٍس ٯَْ 

ٿڄٚثڄش ً ٳِ حٿظٌٷْض حٿڄنخٓذ، ّْن(، ً ٻٌٿٺ، حٿيهٌٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿيٷْٸش ً ححٿظنٴٌْ

٪ حٿيحهڀِ، ً حٿڀـٌء اٿَ حٿڄٌٍ٘س حٿوخٍؿْش َحؿِْن ً حٿڄُْحٗطٜخٙص ڃ٪ حٿڄيَّّن حٕٓخًٓ

 حٿڄٔظٸڀش.

ٳِ ٣ز٬ْظيخ رٔزذ ط٤زْٸيخ  ،نٔزْخ ،ً ٳِ نٴْ حٿٌٷض حٿٌُ طټٌڅ ٳْو ىٌه حٿڄزخىة ٫خڃش   

ڄِ، ٳبڅ ىٌه حٿڄزخىة طٌٳَ ٳ٬ٚ أٓخٓخ ؿْيح ٿٌٟ٪ ڃزخىة هخٛش رټپ ىًٿش، ً ؿڄڀش ًحكيس حٿ٬خٿ

ځ ٯخٿزخ ڃن ؿخنذ ڃئّيُ كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص ىِ أڅ: " ًؿٌى ن٨خځ ڃٌكي ٿْٚثڂ حٿټپ ٿن ٔظويَطُ

ّټٌڅ ٫ڄڀْخ ٳِ حٿڄڄخٍٓش".
1

 

                                                 
 .28-26ى. ٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، ىٿْپ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  1
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 محن التدأه فيالأدٔات المالٗٛ  في تجدٖدالتجاِات إ الجاٌ٘: لفصنا

 ٛ ٕزصالب

رَٰٝ اّـخى كڀٌٽ ٯَْ طٸڀْيّش ٿڀڄ٘خٻپ حٿظڄٌّڀْش، ٧يَص ىنخٹ ٳجخص ٫يّيس ڃن 

 ص أَٗټخٌٙأه ٍهَأً  ،ٓنيحص ڃن أٓيڂ ً حر٠٬يخ حڃظيحى ٿڄخ ٻخڅ ڃٌؿٌى، حٕىًحص حٿڄخٿْش

ٻڄخ ٧يَص أىًحص أهٍَ ؿيّيس ڃؼپ ڃخ ّٔڄَ  ،ڃن أٛنخٱ ڃوظڀٴش "Hybride  " ىـْنش

  .(Les titres convertibles)ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٸخرڀش ٿڀظلٌّپ ، " Titrisation" خٿظٌٍّٶ ر

ه  حٿظـيّيحص ً حٿظلْٔنخص ٌخڅ ر٬ٞ ؿٌحنذ ىْزطِْن حٿڄٌحٿْْن زلؼحٿڄٳِ   ٓنلخًٽٿٌٿٺ، 

 .ڃٔظٌٍ ٳجخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫َڀ

 الأدٔات المطتحدثٛ في الأضّي ٔ الطٍدات الأٔه: بححالم

 الأضّي في دتجدٖالتجاِات إ الأٔه:المطمب 

 أٔلا: إٌٔاع جدٖدٚ وَ الأضّي العادٖٛ

حًٕٽ، ً رييٱ ؿ٬پ  زخدٳِ حٿ اٿَ ؿخنذ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿظٸڀْيّش حٿظِ ٓزٶ حٗٗخٍس اٿْيخ 

 ٳجخص٧يَص ٳِ حٿٔنٌحص حٕهَْس حٕٓيڂ حٿ٬خىّش أٻؼَ ڃٌحءڃش ٿڀڄٔظؼڄَّن ً حٿڄئٓٔخص، 

يڂ حٿ٬خىّش ٿٖٷٔخځ حٗنظخؿْش، ِ ڃٸيڃظيخ حٕٓٳهخٛش ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، يّيس، ؿ

َٜحٕٓيڂ حٿ٬خىّش ًحص حٿظ٬ٌُّخص حٿظِ طًُ ڂ ٷزپ كٔخد حٿ٠َّزش، ً حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ڃ٠ڄٌنش و

 :ڃن هٚٽ ڃخ ّؤطِ ،زخ٫خًطِ ،؛ ً ٓنظنخًٿيخحٿٸْڄش

 :الأقُٙ اٌؼبظ٠خ ٌلألكبَ الإٔزبخ١خ( 1

ن حٕٓيڂ حٿ٬خىّش، طَطز٢ ٳْيخ حٕٛپ أڅ ّټٌڅ ٿڀڄن٘ؤس حٿٌحكيس ڃـڄ٫ٌش ًحكيس ڃ

حٿظ٬ٌُّخص رخٍٕرخف حٿظِ طلٸٸيخ حٿڄن٘ؤس ٻټپ، ً ٿټن ر٬ٞ حٿَ٘ٻخص حٕڃَّټْش أٛيٍص ٳِ 

أهٍَ ڃن حٕٓيڂ حٗنظخؿْش، َّطز٢ ٻپ ن٩ٌ ڃنيخ رخٍٕرخف حٿظِ ّلٸٸيخ ٷٔڂ  خحٿؼڄخنْنخص أنٌح٫
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ٿظِ ٷي ّلٸٸيخ ىٌح حٿن٩ٌ حٿـيّي ڃن ـش رخٿَ٘ٻش، ً ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن حٿڄِحّخ حنظِڃ٬ْن ڃن حٕٷٔخځ حٿڄُ

حٕٓيڂ اٙ أنو هڀٶ ن٫ٌخً ڃن ط٠خٍد حٿڄٜخٿق رْن حٿڄٔظؼڄَّن.
1

 

، كْغ (Eأ٣ڀٶ ٫ڀْيخ حٿٴجش ) ٳ٬ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ أٛيٍص َٗٻش "ؿنَحٽ ڃٌطٌٍُ" أٓيڄخً

ُٜر٤ض حٿَ٘ٻش حٿظ٬ٌُّخص حٿظِ طٍََ پ ٫ڀْيخ ىٌه حٕٓيڂ رخٍٕرخف حٿظِ ّلٸٸيخ ٷٔڂ ن٨ڂ ل

ڃخص حٗٿټظًَنْش رخٿَ٘ٻش.حٿڄ٬ڀٌ
2

 

 :الأقُٙ اٌؼبظ٠خ غاد اٌزٛؾ٠ؼبد اٌّطظِٛخ( 2

َ ڃن ح٫ٕزخء ٬ظزَأڅ حٿظ٬ٌُّخص حٿظِ ّلٜپ ٫ڀْيخ كڄڀش حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ٙ طُ ،ً حٕٛپ

َٜحٿظِ طُ طَّ٘٪ ڂ ٷزپ حكظٔخد حٿ٠َّزش؛ ً ٳِ حٿؼڄخنْنخص ٛيٍ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش و

ٳِ ٧پ ه٤ش  ،ٿظِ طزْ٪ كٜش ڃن أٓيڄيخ حٿ٬خىّش اٿَ حٿ٬خڃڀْن ريخَّٟزِ ّٔڄق ٿڀڄن٘آص ح

روٜڂ حٿظ٬ٌُّخص ٫ڀَ طڀٺ حٕٓيڂ ڃن حَّٗحىحص ٷزپ  ،ڃ٬ْنش ٿڄ٘خٍٻظيڂ ٳِ ڃڀټْش حٿڄن٘ؤس

   حكظٔخد حٿ٠َّزش، ٻڄخ نٚ ٫ڀَ ا٫ٴخء حٿڄئٓٔش حٿڄخٿْش حٿظِ طڄنق ٷَٟخ ٿٜنيًٵ حٿ٬خڃڀْن 

% ڃن حٿٴٌحثي حٿظِ طلٜپ  50ىٳ٪ َّٟزش ٫ڀَ ڃن  –حٿڄوٜٚ ٿظڄٌّپ َٗحء حٕٓيڂ  –

.٫ڀْيخ
3

 

ً ّڄټن حٓظويحځ ىٌه حٿٴټَس ٳِ ُّخىس ڃ٘خٍٻش حٿ٬ڄخٽ ٳِ ڃڀټْش َٗٻخص ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ 

حٿ٬خځ ٳِ ٧پ رَنخڃؾ حٿوٌٜٛش.
4

 

 و١ف١خ ر٠ًّٛ شؽاء ٘ػٖ الأقُٙ ؟

خرش نْ –َٗحٹ حٿ٬خڃڀْن ٳِ ڃڀټْش حٿَ٘ٻش، طٸٌځ ًكيس طن٨ْڄْش ڃوظٜش ٗ رڄٌؿذ ه٤شٍ

رخٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٷَٝ ٣ٌّپ حٕؿپ، رييٱ حٓظويحځ كْٜڀظو ٿظڄٌّپ َٗحء ؿِء  –٫ن حٿ٬خڃڀْن 

ٳٌحثيه ٬ّڄڀٌڅ ٳْيخ، ً ّظڂ ٓيحى حٿٸَٝ ًڃن حٕٓيڂ حٿ٬خىّش، أُ كٜش ٳِ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش حٿظِ 

، ٻڄخ ّظڂ ٓيحى حٿٸَٝ ً ٳٌحثيه ڃن ڃٔخىڄش ڃخٿْش حٿڄ٘ظَحسڃن حٿظ٬ٌُّخص حٿظِ طظٌٿي ٫ن حٕٓيڂ 

                                                 
 –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: ٙ، خُٻِ ٷَّٸ ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش 1

 .265ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ،حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْشحٗٓظؼڄخٍ،  َٗٻخص
 .35أ.ى. ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2
 .266ٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّٸخٙ، ن 3
 ، رظَٜٱ.35أ.ى. ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ  4
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اٟخٳْش طٸيڃيخ حٿڄن٘ؤس حٿظِ أٛيٍص ىٌه حٕٓيڂ، ٫ڀَ أڅ طُوٜڂ ٷْڄظيخ ڃن حَّٗحىحص ٷزپ 

 كٔخد حٿ٠َّزش.

 :أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّكبػعح ٌٕدبذ ضـخ اٌّشبؼوخ

َٝ ّـ٬ڀو ٳِ ڃٌٷٲ ّٔڄق ٿو رظوٴْٞ ڃ٬يٽ ِـحٿڄٸ ڃنواڅ حٿوٜڂ حٿ٠َّزِ حٿٌُ ّٔظٴْي  .1

 طوٴْٞ طټڀٴش َٗحء حٿٔيڂ. -رخٿظز٬ْش  - حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٸَٝ، ً ىٌ ڃخ ٬ّنِ

اڅ هٜڂ ٷْڄش حٿظ٬ٌُّخص ٷزپ كٔخد حٿ٠َّزش ٬ّي ىحٳ٬خ ٷٌّخ ٿٸْخځ حٿڄن٘ؤس حٿڄ٬نْش رظٸيّڂ  .2

 ځَيَٸَڃش ٳِ َٗحء حٕٓيڂ، ً ّڄټن أڅ طُڃٔخىڄظيخ حٟٗخٳْش ٿِّخىس كْٜڀش حٿڄٌحٍى حٿڄٔظويَ

 ر٬ٞ حٌٕٛٽ ٻ٠ڄخڅ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٸَٝ.

 :الأقُٙ اٌؼبظ٠خ اٌّؼّٛٔخ( 3

 حٕٛپ ٳِ حٿٔيڂ حٿ٬خىُ أنو ٿْْ ٿلخڃڀو حٿلٶ ٳِ حٿَؿ٩ٌ ٫ڀَ حٿڄن٘ؤس حٿظِ أٛيٍطو،

٧يَص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٓنش  ،ًٿٺ ٳِ كخٿش حنوٴخٝ ٷْڄظو حٿٌٔٷْش، اٙ أنوً

اًح حنوٴ٠ض  ،ًٕٽ ڃَس أٓيڂ ٫خىّش ط٤٬ِ ٿلخڃڀيخ حٿلٶ ٳِ ڃ٤خٿزش حٿڄن٘ؤس رخٿظ٬ٌّٞ 1984

 هٚٽ ٳظَس ڃليىس ٫ٸذ حٗٛيحٍ، ً ٳِ ىٌه حٿلخٿش ٳبنو: ،ْش ٿڀٔيڂ اٿَ كي ڃ٬ْنحٿٸْڄش حٿٌٔٷ

 ؛ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ طلٸْٶ أٍرخف ٍأٓڄخٿْش ڃ٪ ٻپ حٍطٴخ٩ ٳِ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٔيڂ 

  ڃوخ٣َ حٿظ٬َٝ ٿؤخثَ طليع ٳٸ٢ اًح حنوٴ٠ض حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٔيڂ اٿَ أٷپ ڃن

 ،ـخًُ حٿؤخثَ ٷْڄش حٿٴَٵ رْن ٬َٓ حٿَ٘حءٿن طظ ،حٿڄٔظٌٍ حٿڄليى ٿڀظ٬ٌّٞ؛ ً ٫نيثٌ

حٿڄن٘ؤس، أڃخ اًح طـخًُ حٗنوٴخٝ حٿلي  و٠ُْڄَنُرْن حٿ٬َٔ حٕىنَ ٿڀٸْڄش حٿٌٔٷْش حٿٌُ طًَ

ٙ ٌّؿي كي أٷَٜ ٿٍٖرخف،  ،حٿڄ٘خٍ اٿْو، ٳڀن ّظ٬َٝ حٿڄٔظؼڄَ ُٕ هٔخٍس؛ ً رخهظٜخٍ

 أڃخ حٿؤخثَ ٳڄليًىس.
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 :و١ف١خ اٌزؼ٠ٛغ ٌٍّكزثّؽ

 :اؼ أقُٙ ػبظ٠خ إػبف١خإطع - أ

ً ّظٌٷٲ نْٜذ ٻپ ڃٔظؼڄَ ٫ڀَ ٫يى حٕٓيڂ حٿظِ ٓزٶ أڅ حٗظَحىخ، ً ٫ڀَ ڃٸيحٍ 

 حٗنوٴخٝ ٳِ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٔيڂ؛ ً ىٌح حٗؿَحء ّن٤ٌُ ٫ڀَ ٫يس ڃ٘خٻپ:

ّئىُ اٿَ ُّخىس ػًَس حٿڄٚٹ حٿـيى ٫ڀَ كٔخد حٿڄٚٹ حٿٸيحڃَ، كْغ أڅ حنوٴخٝ حٿٸْڄش  .1

ٸ٪ ٫ڀَ ٫خطٶ ؿڄْ٪ حٿڄٔخىڄْن، ٳِ كْن أڅ حٿڄٚٹ حٿـيى ٳٸ٢ ىڂ حٿٌّن ّظڂ حٿٌٔٷْش ٿڀٔيڂ ط

 ط٠ٌّ٬يڂ ٳِ ٌٍٛس أٓيڂ ڃـخنْش، رڄخ ٬ّنِ ُّخىس كٜظيڂ ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ.

ََف ٿڀڄن٘ؤس ربٛيحٍىخ، ً ًٿٺ رڄٌؿذ ٫ٸي حٿظؤْْٓ، ڃڄخ َٔىنخٹ كي أٷَٜ ٿ٬يى حٕٓيڂ حٿڄُ .2

ٳِ كخٿش ط٬ٌّٞ حٗنوٴخٝ ربٛيحٍ أٓيڂ  ،كيًع طٜٴْش ٿڀڄن٘ؤس، ً ًٿٺ حكظڄخٽّئىُ اٿَ 

٫خىّش ؿيّيس طظـخًُ حٿ٬يى حٿڄنٌٜٙ ٫ڀْو، ً ىٌح ٯَْ ؿخثِ، ً ّٜزق حكظڄخٽ حٿظٜٴْش أكي 

 حٿلڀٌٽ حٿزيّڀش.

 :ظفغ اٌزؼ٠ٛغ فٟ طٛؼح ٔمع٠خ - ة

اٿَ ٫ڄڀْش اٛيحٍ أٓيڂ ٫خىّش ؿيّيس ٿڀظ٬ٌّٞ،  وُؿٌََٿظوٴْٲ كيس حٗنظٸخىحص حٿظِ ٷي طُ

ٿنٚ ٫ڀَ أڅ ڃن كٶ حٿڄن٘ؤس ىٳ٪ حٿظ٬ٌّٞ ٳِ ٌٍٛس نٸيّش؛ ً اڅ ٻخڅ حٿظ٬ٌّٞ ٳبنو ٷي ّظڂ ح

ٷي ّنظيِ رخٿڄن٘ؤس اٿَ حٿظٜٴْش، ً ًٿٺ اًح ٿڂ طظٌحٳَ ٿيّيخ  ًٿٺ أنوحٿنٸيُ ٙ ّوڀٌ ڃن حٿ٬ٌْد، 

حٿظ٬ٌّٞ ڃن هٚٽ أًٍحٵ ڃخٿْش أً طـخٍّش  ،حٿٌْٔٿش حٿټخٳْش ٿظ٤ْٰش حٿظ٬ٌّٞ حٿڄ٤ڀٌد، ً ٻٌٿٺ

َِٷَْٜس حٕؿ ٳِ كخٿش ٳ٘ڀيخ  ،ٝ حٿڄن٘ؤس ٿڄوخ٣َ حٗٳّٚپ ط٬ظزَ ڃيٌّنْش ٷَْٜس حٕؿپ، ط٬

 ٳِ طيرَْ حٕڃٌحٽ حٿُٚڃش ٿويڃش حٿيّن هٚٽ حٕؿپ حٿٸَْٜ.

 :اٌزؼ٠ٛغ ثئطعاؼ أقُٙ ِّزبؾح -ج

ٿڄن٘ؤس حٿظ٬َٝ ٿڄوخ٣َ حٿظٜٴْش، ح ذَنَِـحٿظ٬ٌّٞ ربٛيحٍ أٓيڂ ڃڄظخُس ڃن ٗؤنو أڅ ُّ

خٝ كـڂ حٿڄوخ٣َ حٿظِ ّڄټن أڅ ّظ٬َٝ ٿيخ ڃ٘ظَُ حٿٔيڂ، ً حنوٴخٝ ىٌ ڃخ ٬ّنِ حنوٴً

حنوٴخٝ ً ،رڄخ ٬ّنِ حٍطٴخ٩ كْٜڀش رْ٪ حٗٛيحٍ ،حٿڄوخ٣َ ٬ّنِ اڃټخنْش رْ٪ حٿٔيڂ ر٬َٔ ڃَطٴ٪

 .شْطټڀٴش حٕڃٌحٽ رخٿظز٬
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 ٳبڅ حٿظ٬ٌّٞ رخٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ٿو ر٬ٞ حٿڄ٘خٻپ، ىِ ٻڄخ ّڀِ: ،ً ڃ٪ ًٿٺ

 ؛ُس حًٕٿٌّش ٫ڀَ كڄڀش حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ٳِ كخٿش حٗٳّٚٿلڄڀش حٕٓيڂ حٿڄڄظخ .1

 ؛ٙري أڅ طٔخًُ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ حٿ٬خىُحٿڄڄظخُ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ  .2

ٽ طڄخڃخ ڃخ ّلٜپ ٫ڀْو كخڃپ ٬خىِٿلخڃپ ىٌه حٕٓيڂ حٿلٶ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ط٬ٌُّخص طُ .3

 ؛حٿٔيڂ حٿ٬خىُ

 ٿلخڃڀيخ كٶ حٿظٌّٜض ٳِ حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڄٌڃْش. .4

ٍحص حٿَ٘ٻش ً ٷَحٍحطيخ طنظٸپ اٿَ حٿڄٚٹ حٿـيى، اًح رڀٮ ڃخ ّڄظڀټٌنو ڃن يَٳبڅ ڃٸَ ،ً رٌٿٺ 

 أٓيڂ ڃڄظخُس ٿيخ كٶ حٿظٌّٜض ً أٓيڂ ٫خىّش ٫يىح ّٴٌٵ ڃخ ّڄظڀټو حٿڄٚٹ حٿٸيحڃَ.

 ً ڃن ڃڄِْحص اٛيحٍ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿڄ٠ڄٌنش:

 ؛ٻٴخٿش حٿلڄخّش ٿزنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ .1

 ؛ٿ٘ٛيحٍ ٟڄخڅ حٿظَّٜٲ حٿټخڃپ .2

ط٬ظزَ ريّٚ ڃَٯٌرخ ٿڀٔنيحص حٿٸخرڀش ٿڀظلٌّپ اٿَ أٓيڂ، ً هٌٜٛخ ٳِ حٿڄن٘آص حٿَْٰٜس،  .3

ُځ ٿظٔـْپ أٓيڄيخ ٳِ حٿزٌٍٛش، حٿظِ طَٯذ ٳِ طٌٳَْ حٿلي حٕىنَ ڃن ٛخٳِ حٿَرق حٿٚ

 حٿڄن٘آص حٿظِ طييٱ اٿَ حٿٴٌُ ر٬ٸٌى كټٌڃْش. ،ٻٌٿٺً

ٌنش ٳِ ٌٓٵ حٿڄخٽ ٷي ّ٘ـ٪ حٿڄٔظؼڄَ حٿٌُ أڅ اٛيحٍ أٓيڂ ٫خىّش ڃ٠ڄ ،ً ؿيَّ رخٿٌٻَ

ّظـنذ حٿو٤َ ٫ڀَ طٌؿْو ڃيهَحطو نلٌ ىٌح حٿن٩ٌ، ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀْو ڃِّيح ڃن طٌٳَْ حٿڄٌحٍى 

ش ٳِ طلٌّپ أً نٸپ ٠ڄٌنٷي طٔخ٫ي حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿڄ ،أ٠ّخ ؛حٿڄخٿْش حٿُٚڃش ٿڄن٘آص ح٫ٕڄخٽ

ڃڀټْش حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ اٿَ حٿ٬ڄخٽ.
1

 

 : Le certificat d’investissementّبؼ ( شٙبظح الإقزث4

ط٘ظَٹ ڃ٪ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ٳِ كٶ  ً ،ىِ ٫زخٍس ٫ن ٗيخىس طٜيٍىخ حٿڄئٓٔخص ً

طوظڀٲ ڃ٬يخ ٳِ  ً ،نظْـش حٿظٜٴْش ً ،ً كٶ حٗٻظظخد ،ط٬ٌُّخص حٍٕرخف َكٌٜٽ كخڃڀيخ ٫ڀ

 ،ڄٔخىڄْنهخٛش حٿڄ٘خٍٻش ٳِ ؿڄ٬ْش حٿ ٍ،ڃن حٿلٸٌٵ حٕهَ شكَڃخڅ حٿڄٔخىڂ ڃن حٿڄٔخىڄ

                                                 
 َٗٻخص –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ٷَّخٷٚ،  1

 َٜٱ.، رظ270-266ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ حٗٓظؼڄخٍ، 



www.manaraa.com

 

172 

   ً ٿټن ٳِ كيًى ،ه حٿ٘يخىس ٿَٳ٪ ٍأّ ڃخٽ حٿڄئٓٔشًٌ ّڄټن اٛيحٍ ى ،اڃټخنْش حٿظٌّٜضً

ح رييٱ طٴخىُ ًٌ ى حٿٴَنِٔ(،حٿٸخنٌڅ )ٳِ ڃن ٫يى حٕٓيڂ حٿڄټٌنش ٿڀَأٓڄخٽ حٗؿظڄخ٫ِ  % 25

ڃڀټْظيخ حٿټڀْش ڃن ٣َٱ أٯڀزْش حٿڄٔخىڄْن.
1

 

 إتجاِات جدٖدٚ في الأضّي المىتاشٚ ثاٌٗا:

كْغ ٧يَص ر٬ٞ حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس، ٧يَص ر٬ٞ حٗطـخىخص حٿليّؼش ر٘ؤڅ اٛيحٍ 

ٳِ ڃـڀْ  كٶ حٿظٌّٜضط٤٬ِ ٿلخڃڀيخ ً حٿظِ ، أحٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ًحص حٿظ٬ٌُّخص حٿڄظَْٰسأنٌح٩ 

 .اىحٍس حٿڄن٘ؤس

 :الأقُٙ اٌّّزبؾح غاد اٌزٛؾ٠ؼبد اٌّزغ١ؽح( 1

نٔزش ڃليىس ڃن حٿٸْڄش حٗٓڄْش رً طظليى حٕٛپ أڅ حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ٿيخ ط٬ٌُّخص ػخرؼش، 

ًٕٽ ڃَس ن٩ٌ ؿيّي ڃن حٕٓيڂ  1982ٿڀٔيڂ، ً ٧يَ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٳِ ٓنش 

ىِ ٓنيحص  ،حٿڄڄظخُس، طَطز٢ ٳْو حٿظ٬ٌُّخص رڄ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ ن٩ٌ ڃن حٿٔنيحص حٿلټٌڃْش

رنخء ٫ڀَ  ،ٗيَػٚػش أڃَس ٻپ حٿوِحنش، ٫ڀَ أڅ ّظڂ حٿظ٬يّپ ٫ڀَ نْٜذ حٿٔيڂ ڃن حٍٕرخف 

حٿظَْْٰحص حٿظِ ط٤َأ ٫ڀَ ٫خثي طڀٺ حٿٔنيحص، ً ٿڀڄلخٳ٨ش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ڃٚثڂ ڃن حٿ٤ڀذ ٫ڀَ 

ُٚ ،طڀٺ حٕٓيڂ ڃن حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٿڀٔيڂ. % ٫7,5ڀَ أٙ طٸپ نٔزش حٿظ٬ٌُّخص ٫ن  ٫خىس ڃخ ُّنَ
2

 

 :الأقُٙ اٌّّزبؾح اٌزٟ ٌٙب زك اٌزظ٠ٛذ( 2

حٿلٶ ٿلخڃڀيخ ٳِ حٿظٌّٜض ٳِ ڃـڀْ حٗىحٍس  حٕٓيڂ حٿڄڄظخُسڃن ٤٬ِ ىٌح حٿن٩ٌ ُّ

)حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس ٫ڄٌڃخ ٙ ط٤٬ِ ىٌح حٿلٶ(، ً ًٿٺ ٻن٩ٌ ڃن حٿظ٬ٌّٞ اًح ڃخ حنوٴ٠ض حٿٸْڄش 

حٿظِ ّڄڀټٌنيخ ٫ن كي ڃ٬ْن، حٿڄ٠ڄٌنشحٿٌٔٷْش ٿٖٓيڂ 
3

٫ني ً ًٿٺ ٻڄخ ٓزٶ حٗٗخٍس اٿْو  

 .ڃنخٷ٘ش حٕٓيڂ حٿ٬خىّش حٿڄ٠ڄٌنش

                                                 
1 Connaitre la bourse, le journal des finances, 9 ème Ed, Paris, 1995, PP 26-27. 

 –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّخٷٚ،  2

 .272-271ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ حٗٓظؼڄخٍ،  َٗٻخص
 .44. ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ أ.ى 3
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 الطٍدات تجدٖد  تجاِاتإ الجاٌ٘:المطمب 

٧يَص ٳِ حًٕٽ،  زخدٳِ حٿ حٿظٸڀْيّش حٿظِ ٓزٶ حٗٗخٍس اٿْيخ حٿٔنيحصاٿَ ؿخنذ  

 :ڃن هٚٽ ڃخ ّؤطِ ،زخ٫خًطِ ،نظنخًٿيخ، أنٌح٩ ؿيّيس ڃظ٬يىسحٿٔنٌحص حٕهَْس 

 :(Zero Coupon Bonds) قٕعاد لا رسًّ ِؼعي وٛثْٛ( 1

حٗٓڄْش، ٫ڀَ أڅ ّٔظَى حٿڄٔظؼڄَ حٿٸْڄش حٗٓڄْش ٫ني  طزخ٩ روٜڂ ٫ڀَ حٿٸْڄش

حٗٓظلٸخٵ، ٻڄخ ّڄټن ر٬ْيخ ٳِ حٿٌٔٵ رخٿ٬َٔ حٿٔخثي اًح ٍٯذ كخڃڀيخ ٳِ حٿظوڀٚ ڃنيخ ٷزپ 

 طخٍّن حٗٓظلٸخٵ.

 :قٕعاد غاد ِؼعلاد فبئعح ِزسؽوخ( 2

 Obligations à taux »  ځ٬ٌََْحٿڄ٬يٽ حٿڄُ ٔنيحص ًحص"حٿ ٻڄخ ٻخڅ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ أ٠ّخ

flottant » "،
1
ع ٳِ ريحّش حٿؼڄخنْنخص ٿڄٌحؿيش ڃٌؿش حٿظ٠وڂ حٿظِ أىص اٿَ ليًِ ىٌ ن٩ٌ حٓظُ 

ّليى ٬َٓ ٳخثيس  ،ٍٳ٪ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس، ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀْو حنوٴخٝ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٔنيحص، ٫ًخىس

يٙص حٿٴخثيس رييٱ ط٬يّڀو ٿْظٚءځ ڃ٪ ڃ٬ ،ڃزيثِ ٿيٌه حٿٔنيحص، ً ٬ّخى حٿن٨َ ٳْو ٻپ ٓظش أٗيَ

 حٿٔخثيس ٳِ حٿٌٔٵ.

 (:Income Bonds) اٌكٕعاد غاد اٌعضً( 3

ٙ ّـٌُ ٿلڄڀش ىٌه حٿٔنيحص حٿڄ٤خٿزش رخٿٴٌحثي ٳِ حٿٔنٌحص حٿظِ ٿڂ طلٸٶ ٳْيخ حٿڄن٘ؤس 

َٚ ،ً ڃ٪ ىٌح أٍرخكخ، ٓنش  ٳِ - ٳِ ر٬ٞ حٿ٬ٸٌى ٫ڀَ أڅ ّلٜپ كخڃپ حٿٔني ٳڄن حٿڄڄټن أڅ ُّنَ

 .خحٿڄن٘ؤس أٍرخكً ن ٓنش ٿڂ طظلٸٶ ٳْيخ٫ڀَ حٿٴٌحثي ٫ - ٙكٸش

 :(" Junk Bonds "اٌكٕعاد اٌؽظ٠ئخ )ِزٛاػؼخ اٌدٛظح ( 4

ػض ٳِ حٿؼڄخنْنخص ٿظڄٌّپ حڃظٚٹ أ٠٫خء ڃـڀْ حٗىحٍس ٿلٜش ٻزَْس ٳِ ٍأّ ليِحٓظُ

ځ كْٜڀظيخ ٿَ٘حء ؿخنذ وئَظَحٿڄخٽ حٿوخٙ رخٿڄن٘ؤس حٿظِ ّيًَّنيخ، ً ًٿٺ ربٛيحٍ ٷًَٝ طُ

                                                 
، 1999حٗرظټخٍحص حٿڄخٿْش: حٿڄئٓٔخص ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٰخثزش ٫ن حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ حٿڄَُٜ، حٿٸخىَس، ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش، ، ڃلڄٌى ٛزق 1

 ٙ96. 
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ٓيڄيخ حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿٌٔٵ؛ ً ٫خىس ڃخ ّظَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ُّخىس ٻزَْس ٳِ نٔزش حٕڃٌحٽ ٻزَْ ڃن أ

ََ ر٘ټپ ّـ٬پ حٗٓظؼڄخٍ ڃلٴٌٳخ رٸيٍ ٻزَْ ڃن حٿڄوخ٣َ، ً ىٌ  ،ٟش اٿَ حٕڃٌحٽ حٿڄڄڀٌٻشحٿڄٸظ

 ڃَطٴ٪ ٿ٬ٌْٝ طڀٺ حٿڄوخ٣َ.  )حٿ٬خثي( ڃخ ّٸظ٠ِ أڅ ّټٌڅ ڃ٬يٽ حٿټٌرٌڅ

 :قٕعاد اٌّشبؼوخ( 5

َ أىڂ ڃؼخٽ ز٬َظَ، ً طُ " ٠ّLes titres participatifsخ ٓنيحص حٿڄٔخىڄش "ً طٔڄَ أ

٫ن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ًحص حٿ٘ټپ حٿيـْن رْن حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص، ً طلظٌُ ىٌه حًٍٕحٵ ٫ڀَ 

يخ، حٿٸْڄش ٫ٌحثي ػخرظش، اٿَ ؿخنذ ٫ٌحثي ڃظَْٰس طَطز٢ أٓخٓخ رظَْٰ نظخثؾ حٿڄئٓٔش، ٍٷڂ أ٫ڄخٿ

كٔذ ٻپ ڃئٓٔش، ً طلظٌُ حٿٴخثيس حٿؼخرظش ٫خىس ٫ڀَ نٔزش ڃ٠ڄٌنش ڃن  ىٌححٿڄ٠خٳش ..حٿن، ً 

ڃ٬يٽ حٿٴخثيس حٿٔخثي ٳِ ٌٓٵ حٿٔنيحص.
1

 

ٿْْ ٳٸ٢ ٳِ حٿٴٌحثي حٿيًٍّش، رپ ً ٳِ ؿِء ڃن  ،ٿڀڄٔظؼڄَ حٿلٶ ِط٤٬ً ىٌه حٕهَْس، 

 .٘ؤسأٍرخف حٿڄن

 ": Obligations à coupon zéro ( اٌكٕعاد غاد اٌؼبئع اٌظفؽٞ "6

ُّ ًَٜ ّظٌٿي حٿ٬خثي  يخ ٳٌحثي ڃن ٣َٱ حٿڄئٓٔش، ً انڄخ٪ ٫ڀْيٳَي ريخ، حٿٔنيحص حٿظِ ٙ طُٸ

ّظـنذ خ٩ ٷْڄش حٿٔني ٳِ حٿٌٔٵ، ً ريٌح حٿٌُ ّلٜپ ٫ڀْو حٿڄٔظؼڄَ ڃن حٍٕرخف حٿنخطـش ٫ن حٍطٴ

 حٿڄٔظؼڄَ ڃوخ٣َ حنوٴخٝ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس. 

ٳِ ٧پ  ٳِ طـڄْي حٓظؼڄخٍحطيڂ ٙ َّٯزٌڅ نخٓذ حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّنىٌه حٿٔنيحص طُ

 ڃ٬يٙص حٿٴخثيس حٿٔخثيس.

 ": Obligations en série غ ربؼ٠ص اقزسمبلٙب "ززبثَ( اٌكٕعاد اٌزٟ 7٠ُ

ً ّظڂ حٿظو٢ْ٤ ٫ڀَ أٓخٓيخ رخٿٸْڄش حٿظِ ّڄټن حٓظَىحىىخ ٻپ ٓنش، كظَ حٓظلٸخٷيخ نيخثْخ، 

 ڃٌحٿو، رنخء ٫ڀَ حكظْخؿخطو.ى ٳْو أََن حٿڄٔظؼڄَ ڃن حهظْخٍ حٿظخٍّن حٿٌُ ٓظُټًِ طڄَ
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 ": Obligations à prime ( قٕعاد غاد ػلاٚح "8

ـٍَ ٫ڀْيخ حٿٔلذ ٿظليّي ڃن ً ىِ ٓنيحص هخٿْش ڃن حٿٴٌحثي، أً رٴٌحثي ٬ْٟٴش، ً ُّ

 ّلٜپ ٫ڀَ ٫ًٚس أً نْٜذ.

 Les obligations à bons de "( اٌكٕعاد اٌزٟ رسًّ طىٛن اوززبة فٟ الأقُٙ 9

souscription d’action" : 

ٶ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٔنيحص رٜټٌٹ طٔڄق ٿلخڃڀيخ رخٗٻظظخد ٳِ أٓيڂ حٿَ٘ٻش حٿڄ٬نْش َٳَُّ

اٿَ ٫ڄخٽ ً ڃ٧ٌٴِ حٿڄئٓٔش، كْغ ّٜزق ىئٙء  ،٫خىس ،ق ىٌح حٿلٶڄنَر٬َٔ ڃليى ڃٔزٸخ، ً ُّ

 ڃٔخىڄْن اٿَ ؿخنذ طڄِْىڂ رٜٴش حٿيحثنْن. -رظنٴٌْ حٿلٶ حٿڄڄنٌف ٿيڂ  -

حٕٗټخٽ، ٧يَص ٻٌٿٺ ٓنيحص أهٍَ، هخٛش ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس  ً اٿَ ؿخنذ ىٌه

 حٕڃَّټْش، نٌٻَ ڃنيخ:

o ِظح ِٓ اٌّطبؿؽ "اٌكٕعاد اٌّزدؽStrips   :" 

ٜيٍىخ حٿوِّنش حٕڃَّټْش، ً طټٌڅ هخٿْش ڃن ً ط٘زو حٿٔنيحص ًحص حٿ٬خثي حٿٜٴَُ، طُ

 ا٫خىس حٗٓظؼڄخٍ.ً ڃوخ٣َ  ،ڃوخ٣َ ٫يځ حٿٔيحى، ً ڃوخ٣َ طَْٰحص ڃ٬يٙص حٿٴخثيس

o ٌكٕعاد غاد اٌىٛثْٛ اٌّزؿا٠ع " حSet-up Bonds :" 

ً ّلٜپ حٿڄٔظؼڄَ ڃن هٚٿيخ ٫ڀَ ٫ٌحثي ڃنوٴ٠ش ٿٴظَس ڃليىس، ػڂ طظِحّي كظَ طٜپ 

اٿَ ڃ٬يٙص ڃَطٴ٬ش.
1
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 (الأٔزام المالٗٛ المدمكٛ)التٕزٖل  :لحالجاالمطمب 

 ". اٌزك١ٕع "، ً " ظى١هاٌز " :أ٠ّخ څٌحٿڄخٿْ څ ًٌٷظٜخىّحٗ ٤ُّڀِٶ ٫ڀْو

"، ً رخٿڀٰش حٗنـڀِّْش:  Titrisationٶ ٫ڀْو رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش ڃ٤ٜڀق: " ٤ڀَُّ

"Securitization  ." 

 أٔلا: وفًّٕ ٌػاط التٕزٖل

 ٍكيػش، حٿظِ ّڄټن ٫ن ٣َّٸيخ ٬ٗظزَ ن٘خ١ حٿظٌٍّٶ أكي حٕن٤٘ش حٿڄخٿْش حٿڄٔظليَُّ

ٸٌځ رظلٌّپ حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش )حٿَْٰ ٷخرڀش طَٳْش أڅ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿڄَٜٳْش أً ٯَْ حٿڄٜ

 Special Purposeڃن٘ؤس ڃظوٜٜش ًحص ٯَٝ هخٙ "ٿڀظيحًٽ ً حٿڄ٠ڄٌنش رؤٌٛٽ( اٿَ 

Enterprise (SPE)" (، رييٱ اٛيحٍ أًٍحٵ ڃخٿْش )طٔڄَ ٳِ ىٌه حٿلخٿش َٗٻش حٿظٌٍّٶ

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش. ٳِ ڃٸخرپ ىٌه حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش، طټٌڅ ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ ٳِ ٌٓٵ ؿيّيس
1

 

رزْاا٪ ىّاان حٿٸااًَٝ   حٿ٬ٸااخٍُٗااَٻخص حٿظڄٌّااپ  ٷْااخځ حٿزنااٌٹ ً ف اٌزٛؼ٠ُُك ثؤُُٔٗ: ؽِػُُُٚ 

ِ  ،حٿڄظـڄ٬ش ٿيّيخ ٫ڀاَ حٿ٬ڄاٚء حٿاٌّن حٗاظًَح حٿ٬ٸاخٍحص اٿاَ اكايٍ حٿ٘اَٻخص حٿڄظوٜٜاش           ًحٿظا

َـ ً "، َٗٻخص حٿظٌٍّٶ" طٔڄَ ٷخنٌنخ  ػاڂ طٸاٌځ    ،پ أٷپ ڃان ٷْڄاش حٿايّن   ىٌح حٿزْ٪ ّټٌڅ رڄٸخرپ ڃ٬

٘  ً ،ٓاڄْش ٿټاپ ٓاني   ارٸْڄاش   ،َٗٻش حٿظٌٍّٶ ربٛيحٍ ٓنيحص رٸْڄاش ىاٌه حٿايٌّڅ    ٻظظاخد  ط٤َكياخ ٿ

  ً ً    حٿ٬خځ )ر٬ْياخ( ٿٖٳاَحى  ر٬اًٚس أً هٜاڂ    أُ) حٗٓاڄْش أٷاپ ڃان حٿٸْڄاش     حٿڄئٓٔاخص رٸْڄاش أٻزاَ 

ڃاا٪ ٗااَٻش  ،طظااٌٿَ ٗااَٻش حٿظٌٍّااٶ ً ،ّلٜااپ كڄڀااش حٿٔاانيحص ٫ڀااَ ٳٌحثااي حٿٸااًَٝ ً ،اٛاايحٍ(

ط٫ٌُيااخ ٫ڀااَ كڄڀااش  ً ،حٿٴٌحثااي ڃاان حٿڄٸظَٟااْن حٕٛااڀْْن  ٫ڄڀْااش طلٜااْپ حٕٷٔااخ١ ً ،ٿظڄٌّااپح

طټٔاذ ٗاَٻش حٿظٌٍّاٶ حٿٴاَٵ راْن ٷْڄاش        ً ،رٌٿٺ طلٜپ َٗٻش حٿظڄٌّپ ٫ڀَ ٓاٌْٿش  حٿٔنيحص، ً

ټاانيڂ طاايحًٽ ىااٌه  ٻڄااخ ّڄْ ،ّټٔااذ كڄڀااش حٿٔاانيحص حٿٴٌحثااي  ً ،رااْن ڃااخ ىٳ٬ظااو ٿ٘ااَحثيخ  حٿٸااًَٝ ً

ِ حٿڄخٽ رخٿزْ٪ ٿَْٰىڂ رؤ٬ٓخٍ أٻؼَ ڃن ٓا٬َ ٗاَحثيڂ ٿياخ    ٌٓٵ  ٳِحٿٔنيحص  كخٿاش حٍطٴاخ٩ ٓا٬َ     ٳا

 ً ٷااي ّز٬ٌْنيااخ رؤااخٍس ٫ناايڃخ ّٸااپ ٓاا٬َ حٿٴخثاايس أً ّلظااخؿٌڅ    ٳخثاايطيخ ٫اان ٓاا٬َ حٿٴخثاايس حٿٔااخثيس، 
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ىحهاااپ حٿااازٚى  ٳاااِطنظٸاااپ حٿڄڀټْاااش اٿاااَ ٫يّااايّن   ،رخٓاااظڄَحٍ طااايحًٽ حٿٔااانيحص ٿٔاااٌْٿش ٫خؿڀاااش، ً

ًهخٍؿيخ.
1

 

 اف عىمٗٛ التٕزٖلثاٌٗا: أطس 

o  اٌّّٛي– ( إٌّشئOriginator:) 

طٸٌځ ر٬ٞ حٿڄن٘آص ڃؼپ حٿزنٌٹ حٿڄظوٜٜش )حٿ٬ٸخٍّش أً حٿٜنخ٫ْش أً حٗثظڄخڅ 

حٿٍِح٫ِ(، ً حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش، ً َٗٻخص حٿظڄٌّپ، ً َٗٻخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ڃٜيٍُ 

َ ٟڄن أٌٛٿيخ ٳِ حٿڄِْحنْش، ر٤خٷخص حٗثظڄخڅ ربٷَحٝ حٿ٬ڄٚء، ڃڄخ ّنظؾ ٫نو كٸٌٵ ڃخٿْش ط٨ي

ِ٘ ت( ٿيٌه حٿيٌّڅ طلٌّڀيخ ٳِ ڃـڄ٫ٌخص ڃظـخنٔش )ً ىِ ڃ٠ڄٌنش ً ّٔظ٤ْ٪ حٿڄڄٌٽ )حٿڄن

 حٿظِ طٸٌځ رظٌٍّٸيخ.ً  (SPE)رؤٌٛٽ ڃڀڄٌٓش( ٗكيٍ حٿڄن٘آص ًحص حٕٯَحٝ حٿوخٛش 

o ( اٌشؽوخ غاد اٌغؽع اٌطبص اٌّظعؼح ٌلأٚؼاق اٌّب١ٌخIssuer:) 

ََطُ َ٘ٿَٰٝ حٿوخٙ رؤنيخ َٗٻش طُٱ حٿَ٘ٻش ًحص ح٬ ٽ اٿْيخ حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش ٌَلَؤ ٿظُن

نش رلْٜڀش ىٌه حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش، حٿڄ٠ڄٌنش رؤٌٛٽ، ً طٸٌځ ربٛيحٍ أًٍحٵ ڃخٿْش طټٌڅ ڃ٠ڄٌ

حٌٕٛٽ حٿ٠خڃنش ٿيخ؛ ً ىِ ريٌح، ط٬ظزَ حٿَ٘ٻش حٿٸخثڄش ر٬ڄڀْش طٌٍّٶ حٿيٌّڅ؛ ً ّڄټن أڅ ً

ٜيٍس ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، َٗٻش طخر٬ش أً ٗٸْٸش ٿڀَ٘ٻش طټٌڅ حٿَ٘ٻش ًحص حٿَٰٝ حٿوخٙ حٿڄ

ِ٘  جش ٿيٌه حٿيٌّڅ(.حٿڄڄٌٿش )حٿڄن

ً ٳِ ر٬ٞ حٕكْخڅ، ٷي ٙ طټٌڅ ٫ڄڀْش اٛيحٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش هخٛش رڄڄٌٽ أً ڃن٘ت 

ًكْي، ً انڄخ ٷي طٸٌځ َٗٻش حٿظٌٍّٶ رظـڄْ٪ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش حٿڄټٴٌٿش رخٿلٸٌٵ 

يخ ڃ٪ ر٠٬يخ رؤٌٛٽ ڃَىٌنش ڃن ڃڄٌٿْن )ڃن٘جْن( ڃوظڀٴْن، ً طٌٍّٸِ حٿڄخٿْش حٿڄ٠ڄٌنش

حٿز٬ٞ، ٫نيڃخ ٙ ّټٌڅ ٿيٍ حٿڄڄٌٽ )حٿڄن٘ت( حٿٌحكي ڃنيڂ ٻڄْش ٻخٳْش ڃن حٌٕٛٽ ٗٛيحٍ 

 ڃـڄ٫ٌش ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

                                                 
حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ڃن ڃن٨ٌٍ آٚڃِ »نيًس  ىٍحٓش ٷيڃض هٚٽ ،حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٳِٷَحءس آٚڃْش ى. ڃلڄي ٫زي حٿلڀْڂ ٫ڄَ،  1

، 8، ٙ ٷظٜخى حٗٓٚڃِ، ؿخڃ٬ش حُٕىَ، حٿٸخىَسڃَٻِ ٛخٿق ٫زي حلله ٻخڃپ ٿ٘، 2008أٻظٌرَ  11،«ًطؤػَْىخ ٫ڀَ حٗٷظٜخىحص حٿ٬َرْش

 .05/11/2009، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: Googleحٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش 
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( ربٛيحٍ ً رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، اڃخ ٳِ ٌٍٛس Issuerٍ ٜيًِ طٸٌځ َٗٻش حٿظٌٍّٶ )حٿڄُ

ڃټٴٌٿش رلْٜڀش  -رخٿظز٬ْش  -ٙ أً ٳِ ٌٍٛس ٣َف ٫خځ؛ ً طټٌڅ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٣َف هخ

حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش ً ڃ٠ڄٌنش رخٌٕٛٽ؛ ً ر٬ي حنظيخء ٫ڄڀْش حٿظٌٍّٶ ً رْ٪ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش اٿَ 

حٿڄٔظؼڄَّن )٫خىس حٿزنٌٹ، َٗٻخص حٿظؤڃْن، ڃئٓٔخص حٿظؤڃْن ً حٿڄ٬خٗخص(، طٸٌځ حٿَ٘ٻش 

  ٍس( اٿَ حٿڄڄٌٽ رٔيحى ىٌه حٕڃٌحٽ )كْٜڀش رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٜيَ -ريًٍىخ  -حٿڄٜيٍس 

ٍس رخٿٌٳخء رخٿلٸٌٵ حٿنخٗجش ٫نيخ ڃن أً حٿڄن٘ت؛ ٻڄخ طڀظِځ طـخه كڄڀش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٜيَ

 لخٿش. ڃظلٜٚص حٿلٸٌٵ حٿڄُ

حٿڄ٘خٍ اٿْيخ، ٻڄخ ً ٠ّڄن حٿڄڄٌٽ )حٿڄن٘ت( حٿٌٳخء رخٿلٸٌٵ حٿنخٗجش ٫ن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

ّـٌُ حٗطٴخٵ ٫ڀَ ٟڄخڅ حٿَْٰ ٿڀٌٳخء رظڀٺ حٿلٸٌٵ، ً ّظڂ طلٌّپ كْٜڀش رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 ٍس اٿَ حٿڄڄٌٽ ٳٌٍ طلْٜڀيخ رڄ٬َٳش َٗٻش حٿظٌٍّٶ.حٿڄٜيَ

o ( ٓشؽوخ ضعِخ اٌع٠Servicer:) 

ځ طظ٤ڀذ ٫ڄڀْش حٿظٌٍّٶ أڅ طظٌٿَ ؿيش ڃ٬ْنش ٫ڄڀْش هيڃش حٿيّن، كْغ طٸٌځ رخٓظٚ

حٿڄظلٜٚص حٿنخٗجش ٫ن حًٍٕحٵ حٿظـخٍّش ڃن حٿڄيّنْن ٳِ طٌحٍّن حٓظلٸخٷيخ، ً طٔڀْڄيخ اٿَ 

ٿظٸٌځ رٔيحى كٸٌٵ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ڃٌح٫ْيىخ، ً ٳِ ٻؼَْ ڃن حٿلخٙص، ّټٌڅ  ٶَٗٻش حٿظٌٍّ

 حٿڄڄٌٽ )حٿڄن٘ت( ىٌ نٴٔو حٿـيش حٿڄٔئًٿش ٫ن هيڃش حٿيّن.

، ريًٍّش ٶنظْـش ٫ڄڀْش حٿظٌٍّ ،ٍسحٵ حٿڄخٿْش حٿڄٜيًَ طظليى حٿڄوخ٣َ حٗثظڄخنْش رخًٍٕ

 حٿڄظلٜٚص حٿنٸيّش حٿظِ طٸٌځ ريخ ؿيش هيڃش حٿيّن.

س حٌٕٛٽ حٿ٠خڃنش ٿيٌه حٿلٸٌٵ، ً ٷي ّټٌڅ ٿ٬ڄڀْخص هيڃش حٿيّن ىًٍ ىخځ ٳِ اىحٍ

 حٿڄلخٳ٨ش ٫ڀْيخ، ً حٿظؤٻي ڃن ْٛخنظيخ )ًٳٸخ ٿ٤ز٬ْش ىٌه حٌٕٛٽ(.ً

o ٔشؽوبد اٌزظ١ٕف الإئزّب( ٟRating Agencies:) 

طٔظ٤ْ٪ َٗٻخص حٿظٜنْٲ حٗثظڄخنِ كڄخّش حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ڃ٘خٻپ ٫يځ حٿڄ٬َٳش 

، ٶڃن ٷزپ َٗٻش حٿظٌٍٍّس حٿڄٜيَرخٿڄوخ٣َ حٗثظڄخنْش حٿڄَطز٤ش رخٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 
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ظٜنْٲ ،  ً طليّي حٿشً ًٿٺ ٫ن ٣َّٶ ؿڄ٪ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً ا٫يحى حٿيٍحٓخص ً حٿظلڀْٚص حٿُٚڃ

 حٗثظڄخنِ حٿڄنخٓذ ٿيٌح حٗٛيحٍ.

ً ٬ّظڄي حٿڄٔظؼڄًَڅ ٫ڀَ ىٌح حٿظٜنْٲ حٗثظڄخنِ ٻؤكي ٫نخَٛ حطوخً ٷَحٍحص 

 حٗٓظؼڄخٍ.

ً ّئىُ حٿظٜنْٲ حٗثظڄخنِ حٿـْي اٿَ طٌْٓ٪ ٷخ٫يس حٿڄٔظؼڄَّن، ڃن هٚٽ ُّخىس كـڂ 

ٍ حٿٌُ ٜيِحٿڄخٿْش ٿڀڄُ ، ً ّٔخ٫ي ٳِ طليّي حٿٌٳٌٍحصٍسحٿڄٜيَحٿ٤ڀذ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 ّٔظ٤ْ٪ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٕڃٌحٽ رظټڀٴش أٷپ.

o ( شؽوبد رؽ٠ٚح ٚ رغـ١خ الإوززبةUnderwriters:) 

   طٸٌځ ىٌه حٿَ٘ٻخص ر٬ڄڀْخص حٿ٤َف حٿ٬خځ أً حٿوخٙ، ڃن هٚٽ ا٫يحى نَ٘س حٗٻظظخد 

ٌِ ٳَْ حٗٳٜخف (، رييٱ طDiligence Dueٌ) ٽأً ڃٌٻَس حٿڄ٬ڀٌڃخص ر٬ي حٿٸْخځ رخٿيٍحٓش ٿڀڄڄ

 ٿڄٔخ٫يس حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ حطوخً ٷَحٍحص حٗٓظؼڄخٍ. شحٿټخڃپ ً حٿ٘ٴخٳْش حٿُٚڃ

 لوصاٖا ٔ فٕاٟد عىمٗٛ التٕ زٖثالجا: 

 ڃِحّخ ً ٳٌحثي ڃظ٬يىس، كْغ ّڄټن اىٍحؽ أىڄيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ: ٶطلٸٶ ٫ڄڀْش حٿظٌٍّ

ؿيّيس ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ، ڃڄخ ّٔخىڂ ٳِ طلٌّپ حٿلٸٌٵ حٿڄخٿْش ٯَْ حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ اٿَ أًٍحٵ ڃخٿْش  -

 ُّخىس حٿٌْٔٿش ٿيٍ حٿَ٘ٻخص أً حٿڄئٓٔخص؛

ڃٔخ٫يس حٿَ٘ٻخص ًحص حٿ٬ـِ حٿڄخٿِ ٫ڀَ طلْٔن ىْټڀيخ حٿظڄٌّڀِ، ٫ن ٣َّٶ طلٌّپ  -

 حٗٿظِحڃخص ٷَْٜس حٕؿپ اٿَ حٿظِحڃخص ڃظ٤ٌٓش ً ٣ٌّڀش حٕؿپ؛

 هٴٞ ڃوخ٣َ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس حٿظِ ّظ٬َٝ ٿيخ حٿڄڄٌٽ؛ -

ٻٴخءس حٿظڄٌّپ حٿيحهڀِ ٫ن ٣َّٶ حٓظويحځ كٸٌٵ حٿڄٔخىڄْن ٳِ طڄٌّپ حٌٕٛٽ  ُّخىس -

 ؛ٶَٗٻش حٿظٌٍّ َحٕهٍَ، ر٬ي أڅ ّظڂ حٿظَٜٱ ٳِ حٌٕٛٽ حٿڄيّنش رظلٌّڀيخ اٿ

 ُّخىس كـڂ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄڀْش؛ -

يحى طلْٔن ىْټڀيخ حٿڄخٿِ َ ًْٓڀش ؿْيس ٿوٜوٜش َٗٻخص ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ، كْغ ّظڂ ا٬٫ظزَطُ -

 ٷزپ حٿزْ٪ ڃن هٚٽ حٿ٤َف حٿ٬خځ.



www.manaraa.com

 

180 

 لزابعا: إٌٔاع الأٔزام المالٗٛ المطتددوٛ في التٕزٖ

ًٳٸخ ٿن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ  ٶً ّڄټن حٿظڄِْْ رْن حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ڃن حٿظٌٍّ

 ، ً ڃن أىڂ ىٌه حٕنٌح٩ ڃخ ّڀِ:ٶطٜيٍىخ َٗٻخص حٿظٌٍّ

 ٌٍّڃ٠ڄٌنش ر٬ٸخٍ؛ صٓنيحڃن هٚٽ اٛيحٍ  ٶحٿظ 

 ٌٍّربٛيحٍ أٓيڂ ڃڄظخُس ٷخرڀش ٿ٘ٓظي٫خء؛ ٶڃن هٚٽ ٷْخځ َٗٻش حٿظٌٍّ ٶحٿظ 

 ٌٍّڃن هٚٽ اٛيحٍ أًٍحٵ ڃخٿْش نخٷڀش ٿڀظيٳٸخص حٿنٸيّش ٿڄلٴ٨ش حٿٸًَٝ؛ ٶحٿظ 

كْغ طٸٌځ حٿَ٘ٻخص ًحص حٿَٰٝ حٿوخٙ حٿٸخثڄش رخٿظٌٍّٶ ربٛيحٍ ٛٺ ڃڀټْش ٫ڀَ 

رٌٿٺ ط٘زو اٿَ كي ٻزَْ ًػخثٶ ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ، ً ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ  ٘خ٩ ٳِ حٿڄلٴ٨ش؛ ً ىِحٿڄُ

 ."(Participation Certificatesٗيخىحص حٿڄ٘خٍٻش )"

 ٌٍّڃن هٚٽ اٛيحٍ ٓنيحص ٷَْٜس حٕؿپ. ٶحٿظ 

  حٿٌُ ّٸٌځ رَ٘حء طڀٺ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٜخىٍس ٫ن َٗٻخص  -ً ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ 

ه ٍَيِخٿْش حٿظِ َّٯذ حٗٓظؼڄخٍ ٳْيخ، ٳِ ٌٟء ڃخ ّڄټن أڅ طُأڅ ّوظخٍ ن٩ٌ حًٍٕحٵ حٿڄ - ٶحٿظٌٍّ

ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن ٫خثي، ً ن٫ٌْش حٿڄوخ٣َ حٿڄَطز٤ش ريخ، رخٟٗخٳش اٿَ أؿپ حٗٓظؼڄخٍ 

 ٿيٌه حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

طظ٠ڄن طلٌّپ حٿيٌّڅ اٿَ أًٍحٵ ڃخٿْش، ً حٿظِ  ٶّظ٠ق أڅ ٫ڄڀْش حٿظٌٍّ ،ً ڃڄخ طٸيځ

ٗټٚ ڃن حٕٗټخٽ حٿٔخرٸش، اٙ أڅ حٿٌحٷ٪ حٿ٬ڄڀِ َّْ٘ اٿَ أڅ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ّڄټن أڅ طظوٌ 

طٜيٍىخ حٿَ٘ٻخص ًحص حٿَٰٝ حٿوخٙ ڃٸخرپ حٿڄيٌّنْخص طټٌڅ ٯخٿزخ ٳِ ٗټپ ٓنيحص، ً ىٌح 

، نٔزش " رك١ٕع اٌع٠ْٛ "ّئىُ ٳِ ر٬ٞ حٕكٌحٽ، اٿَ ًٛٲ ٫ڄڀْش طٌٍّٶ حٿيٌّڅ رؤنيخ ٫ڄڀْش 

٫ڀَ اٛيحٍ ٓنيحص، ً ٿْْ أًٍحٵ ڃخٿْش أهٍَ.اٿَ أنيخ طن٤ٌُ 
1

 

 

                                                 
 .320-315ڃلڄي حٿٜخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ أ.ى.  1



www.manaraa.com

 

181 

 ٔزام والٗٛ أخسٝأ :السابعالمطمب 

 (Convertible Securities) الأٔزام المالٗٛ الكابمٛ لمتحٕٖن أٔلا:

ً طظڄؼپ ىٌه حًٍٕحٵ ٳِ حٿٔنيحص ً حٕٓيڂ حٿڄڄظخُس حٿظِ طٜيٍىخ حٿَ٘ٻش، ً ط٤٬ِ 

٫ني اٛيحٍ  -ٿَ أٓيڂ ٫خىّش؛ ً اٟخٳش ىٌح حٿلٶ حٿلٶ ٿلخڃڀيخ حهظْخٍّخ ٿظلٌّپ ىٌه حًٍٕحٵ ا

ّ٘ـ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ حٗٻظظخد ٳْيخ، ً هخٛش حٿڄٔظؼڄَ حٿٌُ ّظـنذ حٿڄوخ٣َ،  -ىٌه حًٍٕحٵ 

 ٳيٌه حًٍٕحٵ طلٸٶ ٿو ڃِْطْن أٓخْٓظْن:

 :ٌٝٚحٿلٌٜٽ ٫ڀَ ڃ٬يٽ ٫خثي ػخرض رڄـَى َٗحءه ٿيٌه حًٍٕحٵ )ڃ٬يٽ حٿٴخثيس ٫ڀَ  الأ

 ؛ْڄش حٿټٌرٌڅ ٻ٬خثي ٿڀٔيڂ حٿڄڄظخُ(حٿٔنيحص أً ٷ

 :حٿظڄظ٪ رخٿڄ٘خٍٻش ٳِ نڄٌ ً حُىىخٍ حٿَ٘ٻش ٳِ حٿڄٔظٸزپ، ٫ن ٣َّٶ كٸو ٳِ  ٚ اٌثب١ٔخ

.طلٌّپ ىٌه حًٍٕحٵ اٿَ أٓيڂ ٫خىّش ٳِ أُ ًٷض ّوظخٍه
1

 

ً ڃٸخرپ ىٌه حٿڄِْحص ٳبڅ حٿَ٘ٻش ٫خىس ڃخ طزْ٪ ىٌه حٕىًحص رٸْڄش أ٫ڀَ
2
ڃن ڃؼْٚطيخ  

ظ٪ ريٌح حٿلٶ.حٿظِ ٙ طظڄ
3

 

 (Warrants) صهٕك الػساٞ اللاحكٛ ثاٌٗا:

ً ىِ اكيٍ حٿٌٓخثپ حٿظِ طڀـؤ اٿْيخ حٿَ٘ٻش ٿظلٴِْ حٿڄيهَّن ٫ڀَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٕٓيڂ 

حٿ٬خىّش، ً ىِ ٫زخٍس ٫ن ٛٺ ّٸٌځ حٿڄٔظؼڄَ رَ٘حثو، ً ىٌح حٿٜٺ ّټٴپ ٿو كٶ  حٿَ٘حء ٿ٬يى 

َ ڃليى ڃٔزٸخ، رَٜٱ حٿن٨َ ٫ن حٿ٬َٔ حٿٌٔٷِ ڃليى ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻش ٳِ طخٍّن ٙكٶ ً ر٬ٔ

ًٷض طنٴٌْ ىٌه حٿ٬ڄڀْش، ً ىٌه حٿٜټٌٹ ڃن ٗؤنيخ أڅ طٌٳَ حٕڃخڅ ً حٿلڄخّش ٿڀڄٔظؼڄَ ٟي 

 ڃوخ٣َ طَْٰ ح٬ٕٓخٍ.

 أدٔات أخسٝ وطتحدثٛ ثالجا:

                                                 
ٌه حًٍٕحٵ طٴخىّخ ٿڀ١ًَ٘ ً حٿ٠ڄخنخص حٿظِ ط٤ڀزيخ حٿزنٌٹ ٳِ كخٿش طٌٳَْ ىٌه حٕڃٌحٽ ٫ن ٣َّٶ حٗٷظَحٝ، طڀـؤ حٿڄن٘ؤس اٿَ اٛيحٍ ى 1

ًهخٛش أڅ ڃن كٶ ىٌه حٿڄن٘ؤس حٓظي٫خء ىٌه حًٍٕحٵ، رڄ٬نَ أڅ ىٌه حًٍٕحٵ ٫خىس ڃخ طټٌڅ ٷخرڀش ٿ٘ٓظي٫خء، أُ اؿزخٍ كخڃڀيخ ٫ڀَ ٫ڄڀْش 

 حٿظلٌّپ.
 .ػلاٚح اٌزس٠ًٛحٿٴَٵ رْن ٷْڄش حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش ٫ني اٛيحٍىخ ً حٿٸْڄش حٿظلٌّڀْش، ً ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ  ً طظڄؼپ ىٌه حٿٸْڄش ٳِ 2
 –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش -رنٌٹ طـخٍّشحٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش:  ،ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّخٷٚ 3

 .275-274ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ  حٗٓظؼڄخٍ، َٗٻخص
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، ٍرڄخ ٬ّٜذ كَٜىخ ً ،ڃظن٫ٌش حٿڄخٿْش ٻؼَْس ًحًٍٕحٵ أىًحص ٌٓٵ  ٿٸي أٟلض

حٿڄٔظڄَ ٿڀلْخس حٗٷظٜخىّش ٫ڄٌڃخ، ً ٿٸ٤خ٫خص حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ هٌٜٛخ، ًٿٺ ن٨َح ٿڀظ٤ٌٍ ً

ٟي ڃوخ٣َ كڄخّش حٿڄٔظؼڄَ  ، ً رَٰٝحٿٴٌحثي ڄِّي ڃن حٍٕرخف ًحٿنلٌ كْغ أنو، ً ٬ْٓخ 

 ٫يى ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿيـْنش. ٍخحرظټ -ٳِ حٿٔنٌحص حٕهَْس  -، طڂ حٿظَْٰ ٳِ حٿ٬َٔ

ٌٍٛخص حٿيًٽ حٿَأٓڄخٿْش حٿټزٍَ، ٫ڀَ ٯَحٍ حٿٌّٙخص ٳِ رحنظَ٘ص ىٌه حٕىًحص  ٷي ً

، رخ٫ظزخٍىخ طلظپ حٿڄَٻِ حًٕٽ ڃن نخكْش حٿظٸيځ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ، كْغ ٌّؿي شحٿڄظليس حٕڃَّټْ

أهٌص أٗټخٙ ڃظ٬يىس، ً ڃن أٻزَ ٫يى ڃن حٿَ٘ٻخص حٿڄٔـڀش ٳِ ٷٌحثڂ ح٬ٕٓخٍ رخٿزٌٍٛش؛ ٻڄخ 

ً ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش؛ ً ّظڂ طنخًٽ  حٓؿڀش، ٬ٸٌىحٿ ٌى حٿڄٔظٸزپ،أرَُ ىٌه حٕىًحص: ٫ٸٌى حٗهظْخٍ، ٫ٸ

ىٌه حٕىًحص ٫خىس ٳِ ٻظذ ڃظوٜٜش ٳِ ڃـخٽ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.
1

 

 حٿڄٌحٿِ. زلغً ٓنظ٤َٵ اٿَ ىٌه حٕىًحص رن٩ٌ ڃن حٿظٌْٟق ٳِ حٿڄ

                                                 
 ، رظَٜٱ.277ى. ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ى. ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّٸخٙ، نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ  1
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  المػتكات المالٗٛالأٔزام المالٗٛ المّجٍٛ:  الجاٌ٘: بححالم

ٍرڄااخ  ً ،ڃظن٫ٌااش ٻؼْااَس ً أٟاالض څ أىًحص حٿٔااٌٵ حٿڄخٿْااشٳااب ْااو،ٗٗااخٍس اٿٓاازٸض حٻڄااخ 

، ن٨َح ٿڀظ٤ٌٍ حٿڄٔظڄَ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ڃن ؿيش، ً ڃٌؿاش حٗرظټاخٍ حٿظاِ ٯاِص     ٬ّٜذ كَٜىخ

 حٿظ٬خڃٚص حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ حٿڀزَحٿْش حٿڄظ٤ٌٍس ڃن ؿيش أهٍَ.

، ٫ٸااٌى حٿ٬ٸااٌى حٓؿڀااش پ ًحٿڄٔااظٸز، ٫ٸااٌى ْااخٍظه٫ٸااٌى حٗ :نـااي ڃاان أىااڂ ىااٌه حٕىًحصً 

ىِ حٿظاِ ٓان٬َٝ ٿياخ ٳاِ ىاٌح حٿڄ٤ڀاذ، ً ىاٌح،         ًحٿڄزخىٿش، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬خڃپ رخٿڄئَٗحص، 

 طڄيْيُ. ڃ٤ڀذر٬ي ٟز٢ ڃٴيٌځ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٳِ 

 ضبط وفًّٕ المػتكات المالٗٛ تمّٗدٙ:وطمب 

ٶ ٷْڄيخ حٿٌٔٷْش ٘ظ٫َٸٌى طُحٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش أً حٿڄنظـخص حٿڄخٿْش حٿڄ٘ظٸش )أً حٿڄيـنش( ىِ 

خ ٿيٌه حٕىًحص حٿڄزظټَس ڄًَ ٿِ ،(Actifs sous-jacent) ڃن حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ًٍٕحٵ ڃخٿْش أهٍَ

ًٚ ڃن أىڄْش ٻزَْس ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ، حٍطؤّنخ أڅ نوٜٚ ٿيخ ڃ٤ڀزخً ، نٔظ٬َٝ ٳْو حٕنٌح٩ ٻخڃ

ْش ٫ڄڀيخ كٔذ حٿن٩ٌ ً رٜٴش حٿَثْْٔش ٿيٌه حٿڄنظـخص، ً نٌٻَ هٜخثٜيخ، ڃ٪ حٗٗخٍس اٿَ آٿ

أنو ڃن حٕؿيٍ أڅ نلخًٽ حٗكخ٣ش رڄٴيٌځ  حٍطؤّنخ ،ٷزپ حٿوٌٝ ٳْيخ ، ًڃوظَٜس، ٯَْ أنو

 حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش أًٙ.

ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش  ك"زَشْ"رُٳٸي طڂ ط٬َّٲ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش حٿڄ٘ظٸش رؤنيخ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش حٿظِ 

س، ڃؼپ حٿٔيڂ حٿ٬خىُ أً حٿٔني، ً رخٿظخٿِ ٳڀْْ ڃن حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿٌٍٷش ڃخٿْش أهٍَ ڃليى

ٿڀڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش كٸٌٵ ڃزخَٗس ٫ڀَ أٌٛٽ كٸْٸْش.
1

 

٫ٸٌى طظٌٷٲ ٷْڄظيخ ٫ڀَ ىِ: "  ِحٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش كٔذ ط٬َّٲ ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿً 

 ىٳ٪ نٸٌى( ٕٛپ أُأً طظ٤ڀذ حٓظؼڄخٍحً ) ِٿټنيخ ٙ طٸظ٠ ً ،أ٬ٓخٍ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿظ٬خٷي

    ٻ٬ٸي رْن ٣َٳْن ٫ڀَ طزخىٽ حٿڄيٳ٫ٌخص ٫ڀَ أٓخّ ح٬ٕٓخٍ  ِى ىٌه حٌٕٛٽ، ً ٳِحٿڄخٽ 

ق أڃَحً ٯَْ زٳبڅ حنظٸخٽ ڃڀټْش حٕٛپ ڃلپ حٿظ٬خٷي ًحٿظيٳٸخص حٿنٸيّش ّٜٿٌٿٺ  ،أً حٿٴٌحثي

"ًٍَُٟ. 

                                                 
 .239ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  1
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حٿڄ٘ظٸخص ٫زخٍس ٫ن ٫ٸٌى ٳ٫َْش طُزنَ أً طُ٘ظٶ ڃن ٫ٸٌى أٓخْٓش : " ط٬َّٲ آهَ ٳِ ً

ن٘ؤص ٫ن طڀٺ حٿ٬ٸٌى حٿٴ٫َْش أىًحص  ،ٓڀ٪( ،٫ڄٚص أؿنزْش ،ًحص حٓظؼڄخٍّش )أًٍحٵ ڃخٿْشٕى

 ."ن٤خٵ ڃخ ح٤ٛڀق ٫ڀْو رخٿينيٓش حٿڄخٿْش ٳًِٿٺ  ً ،ڃخٿْش ڃ٘ظٸش

ًٙ ٫ْنْش ً ،ڃخٿْش أڅ حٿڄ٘ظٸخص ٿْٔض أٌٛٙ" ط٬َّٲ ػخٿغ:  ٳِ ً ًانڄخ  ،ٿْٔض أٌٛ

 ."حٿظِحځ ٫ڀَ حٿ٤َٱ حٓهَ كٶ ٿ٤َٱ ً ّظَطذ ٫ڀْيخ ،٫ٸٌى ٻٔخثَ أنٌح٩ حٿ٬ٸٌى ىِ

 ٻڄخ ّڀِ:ٌٟق ًٿٺ رڄؼخٽ ڃز٢ٔ ٿن٩ٌ ڃن أنٌح٩ حٿڄ٘ظٸخص ن ً

 ٳٌِّؿي ٗوٚ َّّي أڅ ّ٘ظٍَ أٓيڄخً أً ٓنيحص ر٬َٔ حٿٌْځ ٫ڀَ أڅ ّظٔڀڄيخ  

أڅ ّؤَ  ،ر٬ي طٔڀڄيخ ،ّوَ٘ اڅ حنوٴ٠ض أ٬ٓخٍىخ ً ،ىًڅ أڅ ّيٳ٪ حٿؼڄن كخٙ ً ،حٿڄٔظٸزپ

رڄٸخرپ ٿيٌح  ،حٿَؿ٩ٌ ٫ن حٿٜٴٸش ٳِٳْظٴٶ ڃ٪ حٿزخث٪ ٫ڀَ أڅ ٤٬ّْو كٶ حٿوْخٍ  ،ٳْيخ ٫ني ر٬ْيخ

ىًڅ اٿِحځ  ڃٸخرپ ٻپ ٓيڂ أً ٓني، ً ًكيحص نٸيّش (5) هڄْ ٿْټن ً ،هظْخٍحٗ ٳِحٿلٶ 

حًٽ يظَـُـُط ،هظْخٍ ىٌحّظڂ اٛيحٍ ًٍٷش ڃخٿْش رٸْڄش كٶ حٗ ً ،َٗحء حٕٓيڂ ٳِكٶ حٿوْخٍ  ُٿڄ٘ظَ

ٳبڅ حنوٴ٠ض أ٬ٓخٍ  ،ّزْ٪ كٶ حٿَ٘حء أً ٫يڃو ٿ٘وٚ آهَ أُ ،ٍ ڃظَْٰسحٿٌٔٵ رؤ٬ٓخ ٳِ

اڅ حٍطٴ٬ض  ً ،ّظڂ طٜٴْش حٿ٬ڄڀْش رؤخٍطيخ ً ّټظٴِ ًكيحص نٸيّش،حٕٓيڂ أٻؼَ ڃن هڄٔش 

أڅ  أُٿټن ّؤهٌ حٿٴَٵ ڃن حٿزخث٪،  ً ُٙ ّ٘ظَ ،ًكيحص نٸيّشهڄٔش أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ أٻؼَ ڃن 

 حٿڄٔظٸزپ. ٳِټؤنيخ ڃَحىنش ٫ڀَ ح٬ٕٓخٍ ٳ ،حٿڄ٬خڃڀش طيًٍ كٌٽ كٶ حٿوْخٍ

 ،أ٬ٓخٍ حٿٴٌحثي أ٬ٓخٍ َٛٳيخ ً حٿنٸٌى ً حٿٔڀ٪ ً حٿٔنيحص ً ىٌح ّظڂ رخٿنٔزش ٿٖٓيڂ ً ً

    حٿڄَحىنش ٫ڀَ حنوٴخٝ  أُ ،رپ ًٛپ حٕڃَ اٿَ اٛيحٍ أًٍحٵ ڃخٿْش رڄئَٗحص حٿزٌٍٛخص

؛ر٬ي ٌّځ أً حٍطٴخ٩ حٿڄئَٗ ٌّڃخً
1
حٿڄوظْٜن اٿَ حٿظلٌَّ ڃن حٿ٬ٌحٷذ  ً ىٌ ڃخ أىٍ رخٿټؼَْ ڃن 

وَ٘ ًٷ٩ٌ حهظٚٙص ، كْغ أٛزق ُّحٿٌهْڄش ٿيٌه حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿيـْنش ٫ڀَ ٫ڄپ حٿزٌٍٛخص

حٿڄخٿْش حٿظِ ٷي طٔززيخ ىٌه  ُٖڃخصٿ ًٿٺ ن٨َح٫ڀَ ٷ٤خ٩ حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ ٳِ حٿ٬خٿڂ، ً 

 .حٿڄ٬خڃٚص

                                                 
 .ڃَؿ٪ ٓخرٶى. ڃلڄي ٫زي حٿلڀْڂ ٫ڄَ،  1
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ش ٫ن حٿڄٰخٙس ٳِ حٿڀـٌء اٿَ ڃؼپ ٯَْ أنو، ً ر٬ْيح ٫ن حٿٌٰٙ ٳِ حٗن٬ټخٓخص حٿنخؿڄ

حٿٸخنٌنْش اٿَ ؿٌحنذ حٷظٜخىّش  ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿيـْنش، كْغ طظـخًُ ح٣َٕ ىٌح حٿن٩ٌ

 .حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْشحٿڄٔظليػش ڃن ىًحص حٕ ْٓخْٓش ً كظَ نٴْٔش،  ن٬َٝ ٳْڄخ ىٌ آص ٕىڂ ىٌهً

 عكٕد الإختٗاز الأٔه:المطمب 

 أٔلا: وفًّٕ عكٕد الإختٗاز

 ." اٌط١بؼاد" ً "،  الإضز١بؼاد"  ٶ ٫ڀْيخ أ٠ّخ:٤ڀَُّ

رخٿڀٰش حٗنـڀِّْش:  ً ؛"Les optionsٶ ٫ڀْيخ رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش ڃ٤ٜڀق: "٤ڀًَ ُّ

"Options" . 

 ػمٛظ الإضز١بؼ: ( رؼؽ٠ف1

ط٬ظزَ حٗهظْخٍحص ڃن رْن أىًحص حٗٓظؼڄخٍ حٿليّؼش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً نٸٜي ريخ، 

يخ حٿلٶ )ً ٿْْ حٿظِحځ( ٳِ َٗحء أً رْ٪ أٛپ ڃخٿِ ڃليى هٚٽ ٳظَس ڃ٬ْنش، ٫ٸٌى ط٤٬ِ ٿٜخكز

ً ن٨َح اٿَ أڅ ٿڄ٘ظَُ ىٌح حٗهظْخٍ حٿلٶ ٳِ طنٴٌْه أً ٫يځ طنٴٌْه، ٳبنو ّيٳ٪ ٿڄن أ٤٫خه ىٌح 

حٿلٶ " ڃلٍَ حٗهظْخٍ " ڃټخٳؤس ٯَْ ٷخرڀش ٿڀَى طيٳ٪ ٫ني حٿظ٬خٷي، ً ٙ ط٬ظزَ ؿِءح ڃن ٷْڄش 

حٿ٬ٸي.
1

 

رڄٌؿزيخ رخث٪ حٿوْخٍ )ڃُٜيٍه( حٿلٶ  ٫ِ٤٬ّزخٍس ٫ن ٫ٸٌى  ط٬َّٲ آهَ: " ىِ ً ٳِ

ر٬َٔ  ،ذ رخٿوْخٍ( رزْ٪ أً َٗحء ٫ڄڀش أً ٓڀ٬ش ىًٿْش أً ًٍٷش ڃخٿْشظِحٿوْخٍ )حٿڄټظَ ُٿڄ٘ظَ

ٙٻظٔخرو كٶ حٿوْخٍ. ڃزڀٮٍ حٿوْخٍ ريٳِ٪ ُڃٸخرپ ط٬يي ڃ٘ظَ ڃٔظٸزڀِ،طخٍّن  ٳِڃليى ٓڀٴخً 
2

 

ش ٫ٸي حٗهظْخٍ ڃن ٷْڄش حٿٌٍٷش حٕٛڀْش، ً حٿظِ ٷي طټٌڅ: أٓيڂ أً ٓنيحص، ي ٷْڄڄَٔظًَ طُ

 ڃ٬يٽ ٳخثيس، ڃئَٗ ٿڀزٌٍٛش ... اٿن

 

                                                 
1 J. BOISSONNADE, Les options exotiques : Concept et Applications, Paris, Ed ESKA, 1997, P 13. 
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 ( اٌظٙٛؼ اٌزبؼ٠طٟ ٌؼمٛظ الإضز١بؼ:2

راؤڅ حٿناخّ ٷاي ط٬اخڃڀٌح ر٬ٸاٌى حٿوْاخٍحص        ،ٿوْاخٍحص ٳْڄاخ ّواٚ ح  ّزْن حٗٓظٸَحء حٿظخٍّوِ 

ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ڃټخطذ حٿ ڃنٌ ٷًَڅ ٫يّيس، ً ڃان هاٚٽ أٓاٌحٵ ٯْاَ      ً ،رْاٌص حٿٔڄخٓاَس   ظـاخٍ 

 ڃن٨ڄش.

ٌّٻَ ىٌحنؾ ًٍنايحٽ  ً
1

أناو ٷزاپ ان٘اخء حٿٔاٌٵ حٿڄن٨ڄاش ٻخناض حٿٔاٌٵ ط٘اظڄپ ٫ڀاَ ٫ايى            

   ً ً    ٬ُا زَظَّْ ،حٿٔڄخٓاَس  ڃلايًى ڃان حٿظـاخٍ   Put and call)حٿ٘اَحء   ٌڅ حطلاخى طـاخٍ هْاخٍ حٿزْا٪ 

dealers association) ، ً ّ ٬ڀنٌڅ ٫زاَ حٿٜالٲ حٿڄظوٜٜاش ٫ان     ٻخڅ حٿظـخٍ أً حٿٔڄخَٓس

حٿٌٌٛٽ اٿَ حطٴخٷاخص   ڃٔخ٫يس ح٣َٕحٱ حٿڄوظڀٴش ٫ڀَ حٿظٴخًٝ ً ً ،حٓظ٬يحىىڂ ٗرَحځ حٿٜٴٸخص

ٷاي حٓاظڄَ ىاٌح حٿٌٟا٪ ٫ڀاَ كخٿاو اٿاَ أڅ         ً ،ڃٸايحٍ حٿ٬ڄٌٿاش   ٬َٓ حٿظنٴٌْ ً ر٘ؤڅ طخٍّن حٿظنٴٌْ ً

ٓاٌٵ  " أ٣ڀاٶ ٫ڀْياخ   ،ٯٌٳاِ ڃيّناش ٗاْټخ    ٧1973يَص أًٽ ٌٓٵ ڃن٨ڄاش ٿ٬ٸاٌى حٿوْاخٍحص ٫اخځ     

كْاغ ٫ڄڀاض ىاٌه     "، Chicago Board Options Exchange (CBOE)رٌٍٛش ْٗټخٯٌ 

رلْاغ أٛازق    ،اىهخٽ ط٬يّٚص ؿٌىَّش ٫ڀَ أْٓ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿٌٔٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄاش  حٿٌٔٵ ٫ڀَ

 ٫َٓش، ڃڄخ ٬ّنِ طلْٔن ٌْٓٿش حٿوْخٍ. حٿظ٬خڃپ رخٿوْخٍحص أٻؼَ ٓيٌٿش ً

حٿوْخٍحص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس كظَ أٛزلض طِّي ٫ڀاَ ڃڀْاٌڅ    ٷي حُىحى حٿظ٬خڃپ ر٬ٸٌى ً

ً     ، ً ٫ٸاي ٌّڃْاخً   ٿاڂ ّنظ٘اَ حٿظ٬خڃاپ رياخ هاخٍؽ حٿٌّٙاخص        طظ٠اڄن ڃجاخص حٿزّٚاْن ڃان حٿايًٍٙحص، 

كْغ أٛزلض ڃظيحًٿاش ٳاِ أٻؼاَ ڃان أٍر٬اْن ٓاٌٷخً ٫ڀاَ ڃٔاظٌٍ          ،حٿڄظليس اٙ ٳِ ٫ٸي حٿؼڄخنْنخص

حٿ٬خٿڂ.
2

 

٫٘اَّن ٗاَٻش ٳٸا٢، ػاڂ ڃاخ       يأص روْخٍحص حٕٓيڂ ٿوڄْ ًٻخنض رٌٍٛش ْٗټخٯٌ ٷي ر ً

 ،حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش ً ،ٿزؼااض أڅ حُىحىص اٿااَ أٻؼااَ ڃاان هڄٔااڄخثش ٗااَٻش، ٿظ٘ااڄپ أٓااٌحٵ حٕٓاايڂ      

 رٸْش حٿٔڀ٪ حٿَثْْٔش. ً ،حٿڄ٬خىڅ حٿؼڄْنش ً ،ًحٿ٬ڄٚص

ً         ً ٓااظؼڄخٍ اٿااَ  حٗ ٳااِ حٿٌٷااض حٿااٌُ ّن٨ااَ ٳْااو ٻؼْااَ ڃاان حٿزااخكؼْن  ٳااِ ٷ٠ااخّخ حٿڄااخٽ 

ّاٍَ ر٬اٞ حٿڄٔاظؼڄَّن أڅ     ،ٓاظؼڄخٍُ انـاخُه كظاَ حٓڅ   وْخٍحص ٻؤٳ٠پ ڃخ حٓظ٤خ٩ حٿٴټَ حٗحٿ

  ٗ ً  حٿوْخٍحص ىِ ڃن أٻؼاَ حٕىًحص أً حٕٳټاخٍ ح رخٿظاخٿِ ّناؤًڅ رؤنٴٔايڂ ٫ان      ٓاظؼڄخٍّش ٯڄٌٟاخً، 

                                                 
 .629، ٙ 1999، حٗٓټنيٍّش ،حٿڄټظذ حٿ٬َرِ حٿليّغ ،ٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، أٓخْٓخص حٗيُْىن ارَحىْڂ ڃنَْأن٨َ:  1
 .21، ٙ 1993، 1، ٫يى 1حٿزنٺ حٗٓٚڃِ ٿڀظنڄْش، ڃـڀي  ،ڃـڀش ىٍحٓخص حٷظٜخىّش آٚڃْش ،نلٌ ٌٓٵ آٚڃْش ،ڃلڄي ٫ڀِ حٿٸَُأن٨َ:  2
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حٿظ٬خڃپ  ريخ.
1

 

 ثاٌٗا: إٌٔاع عكٕد الإختٗاز

ً  ً ،٫ٸاٌى حٗهظْاخٍ أً حٿوْاخٍحص رخ٫ظزاخٍحص ٫يّايس      ىطظ٬ي ٳيناخٹ   ڃوظڀٴاش، أٗاټخٽ   أناٌح٩ 

             هْااااخٍحص هخٛااااش رااااز٬ٞ حٿ٘ااااَٻخص أً حٿڄئٓٔااااخص      ً ،حٿڄئٗااااَحص ً ،هْااااخٍحص حٿظ٬ياااايحص 

أً حٿ٬ڄٚص؛
2

 ،ّټخى ّظٴٶ حٿزخكؼٌڅ ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ٫ڀَ أڅ ىناخٹ نا٫ٌْن ڃان حٿوْاخٍحص     ،ٯَْ أنو 

 ىڄخ: ً ،ْشحٕٻؼَ حنظ٘خٍحً ٳِ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿ ٬ّظزَحڅ حٕىڂ ً

 :(Call option, Option d’achat)ض١بؼ اٌـٍت أٚ اٌشؽاء  (1

ٿْْ حٗؿزخٍ( ٳِ َٗحء ٓيڂ ڃ٬ْن أً أّش أًٍحٵ ڃخٿْاش   ىٌ حطٴخٵ ٤٬ِّ كخڃڀو حٿلٶ )ً ً

ّٔڄَ حٿٔا٬َ حٿڄظٴاٶ ٫ڀْاو     ً ؛ٯخٿزخً ڃخ طټٌڅ ط٬ْٔن ٌّڃخً ،ر٬َٔ ڃليى هٚٽ ٳظَس ڃليىس ،أهٍَ

 .(Strike price) رْن حٿ٤َٳْن رخٿ٬َٔ حٿ٠خٍد

أڅ ىٌح حٿوْخٍ ٤٬ِّ حٿڄ٘ظَُ حٿلٶ ٳِ طنٴْاٌ حٿ٘اَحء أً اٿٰخثاو     ،ً ُّٴيڂ ڃن ىٌح حٿظ٬َّٲ

ىٌ ً ،ىحځ ٷي ٷزٞ ػڄن حٿوْخٍ ٳٚ ّـٌُ ٿو حٿظَحؿ٪ ٫ن حٿٜٴٸش ڃخ ،أڃخ حٿزخث٪ ،هٚٽ ٳظَس ڃليىس

حٿٜاٴٸش،  ٳخٿڄ٘اظَُ كٜاپ ٫ڀاَ حٕڃاخڅ ٟاي حنوٴاخٝ ٷْڄاش        (؛ Premium)ڃخ ٬َُّٱ رخٿ٬ڄٌٿاش  

 اًح ڃخ أطڂ حٿڄ٘ظَُ حٿَ٘حء. ،ًحٿزخث٪ كٜپ ٫ڀَ حٿ٬ڄٌٿش حٟٗخٳْش ٿٸْڄش حٿٜٴٸش ًٷض حٿ٬ٸي

 :(Put option, Option de vente)ض١بؼ اٌؼؽع أٚ اٌعفغ   (2

حٿلاٶ ٳاِ رْا٪ ٫ايى      - ً ىٌ ڃخٿاٺ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْاش   -ىٌ حطٴخٵ ٤٬ِّ ڃ٘ظَُ ىٌح حٿوْخٍ ً

ْش حٕهٍَ ر٬َٔ ڃ٬ْن هٚٽ ٳظَس ڃلايىس، ً ٿاْْ ٫ڀْاو اؿزاخٍ     ڃ٬ْن ڃن حٕٓيڂ أً حًٍٕحٵ حٿڄخٿ

ٳيٌ ڃـزاَ ٫ڀاَ حٿ٘اَحء اًح ڃاخ ٷاٍَ ڃ٘اظَُ ىاٌح حٿلاٶ          ،رخٿزْ٪ ٳيٌ هْخٍ، أڃخ ٷخرٞ ػڄن حٿوْخٍ

 حٿزْ٪ رخٿ٬َٔ حٿڄظٴٶ ٫ڀْو هٚٽ حٿٴظَس حٿڄليىس.

ڄخٿْاش  ً ُّٴيڂ ڃن حٿظ٬َّٲ حٿٔخرٶ أڅ ڃ٘ظَُ ىٌح حٿلٶ ىٌ ٛاخكذ حٕٓايڂ أً حًٍٕحٵ حٿ  

                                                 
 .6-5، ٙ ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد،  1
، ٙ 1990، ڃـڀش ڃـڄ٪ حٿٴٸو حٗٓٚڃِ، ڃـڄ٪ حٿٴٸو حٗٓٚڃِ، حٿ٬يى حٿٔخىّ، حٿـِء حٿؼخنِ، ؿيس، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْشُ، ڃلڄي ٫ڀِ حٿٸَأن٨َ:  2

 ٙ1605- 1615. 
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ً أنو َّٯذ رز٬ْيخ، ً ٿټنو ّوَ٘ ىز١ٌ أ٬ٓخٍىخ، ٳْٸٌځ رَ٘حء كٶ هْخٍ حٿزْا٪ اًح ڃاخ    ،حٕهٍَ

ٿاْْ ٫ڀْاو اؿزاخٍ؛ أڃاخ ٷاخرٞ ػڄان حٿوْاخٍ، ً ىاٌ حٿاٌُ           أُ حٻخڅ حٿ٬َٔ ڃَرلخً ٿو، ً ّټٌڅ هْخٍ

َ ٫ڀاَ  ْٓٸٌځ رَ٘حء حٕٓيڂ أً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕهٍَ اًح ڃخ ٷٍَ حٿ٤َٱ حًٕٽ ًٿٺ، ٳيٌ ڃـزا 

 ٕنو ٷزٞ ػڄن حٿوْخٍ. ،حٿَ٘حء هٚٽ حٿٴظَس حٿڄظٴٶ ٫ڀْيخ

 طسم تٍفٗر اترٗازات: ثالجا

 ِ:ّظڂ طنٴٌْ حٿوْخٍحص رؼٚػش ٣َٵ ى

 :ُُٟ ُُبؼ الأِؽ٠ى          ىااٌ حٿااٌُ ٤٬ّااِ ٿلخڃڀااو حٿلااٶ ٳااِ ٗااَحء أً رْاا٪ ٫اايى ڃاان حٕٓاايڂ          اٌط١

ً ّڄظااخُ ىااٌح حٕٓااڀٌد رخٿڄًَنااش أً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْااش هااٚٽ ٳظااَس ڃلاايىس، ً رٔاا٬َ ڃلاايى ڃٔاازٸخً،  

 ً انڄخ هٚٽ ٳظَس ڃليىس. ،ٳيٌ ٿْْ ڃلٌٍٜحً رظخٍّن ڃليى ،حٿټزَْس ٿٜخكذ حٿوْخٍ

ق ٿڄ٘ظَُ حٿلٶ ڃڄخٍٓظو ٳِ أُ ًٷض هٚٽ حٿٴظَس حٿڄڄظايس راْن   اًڅ، ٳٴِ ىٌح حٿن٩ٌ ُّٔڄَ

 ارَحځ حٿ٬ٸي ً حنظيخثو.

حً ٳِ طخٍّن ڃليى ىٌ آهَ ڃايس  ٳْو ّټٌڅ كخڃپ كٶ حٿوْخٍ ڃلٌٍٜ ً  اٌط١بؼ الأٚؼٚثٟ:

 ٙ ّٔظ٤ْ٪ طنٴٌْ حٿوْخٍ اٙ ٳِ ىٌح حٿظخٍّن. ً ،حٿوْخٍ

اًڅ، ٳيِ ٫ٸٌى حهظْخٍ )َٗحء أً رْ٪ أً ىڄخ ڃ٬خ( ّټٌڅ ٳْيخ ٿڄ٘ظَُ حٿلٶ كَّاش طنٴْاٌه   

 أً ڃڄخٍٓظو، ٳٸ٢ ٳِ حٿڄ٫ٌي حٿڄليى ٙنظيخء ً ٛٚكْش حٿ٬ٸي.

ڂ ًٟ٪ ٫يس ڃل٤خص ڃليىس ّڄټان ٳْياخ طنٴْاٌ    ڃن هٚٽ ىٌه حٿ٤َّٸش ّظ ً ؿؽ٠مخ ثؽِٛظا:

ڃن حٿڄٚك٦ أڅ ىٌه حٿ٤َّٸش طـڄ٪ رْن حٿ٤َّٸظْن حٿٔخرٸظْن. ً ،حٿوْخٍ
1

 

 ًؿٌى حٕنٌح٩ حٿظخٿْش: -ح٫ظڄخى ڃ٬خَّْ أهٍَ ڃن هٚٽ  –ٻڄخ ٠ّْٲ رخكؼٌڅ 

   ، "كاٶ حهظْاخٍ ٗاَحء   "ً ٳْاو ّٸاٌځ حٿڄٔاظؼڄَ ر٘اَحء       : (Straddle) الإضز١ُبؼ اٌُّؿظٚج  

 ً ٻٌٿٺ طخٍّن حٗنظيخء. ،حًٿنٴْ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش، ً ّټٌڅ طخٍّن حٿظنٴٌْ ًحكي "ٶ حهظْخٍ رْ٪ك"ً 

                                                 
 ، رظَٜٱ.7-6ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد،  1
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ً ىِ ٫ٸٌى َٗحء أً رْ٪ أً ىڄخ ڃ٬خ، ّټٌڅ  : (Option couverte)الإضز١بؼ اٌّغـٝ 

ّٔظ٤ْ٪ أڅ ّٴِ  ،ً ٿٌٿٺ ،ٳْو ڃلٍَ حٿ٬ٸي ڃخٿټخ رخٿٴ٬پ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ّظڂ حٿظ٬خٷي ر٘ؤنيخ

 ظِحڃو رخٿزْ٪ اًح حهظخٍ حٿڄ٘ظَُ حٿظنٴٌْ. رخٿ

ً ٙ ّټٌڅ ڃلٍَ حٿ٬ٸاي ىناخ ڃخٿټاخ      :(Option non couverte)الإضز١بؼ غ١ؽ اٌّغـٝ 

ػاڂ طٔاڀْڄو اٿاَ     ،ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْاش ڃلاپ حٿظ٬خٷاي، ً ٿاٌٿٺ ٠ْٓا٤َ اٿاَ ٗاَحء حٕٛاپ ڃان حٿٔاٌٵ          

اًح ٍٯذ ىٌح حٕهَْ ٳِ حٿظنٴٌْ. ،حٿڄ٘ظَُ
1

 كٕد المطتكبمٗٛ ٔ العكٕد الآجمٛالع الجاٌ٘:المطمب 

 أٔلا: العكٕد المطتكبمٗٛ

 ". اٌّكزمج١ٍبد " "، ً ػمٛظ اٌّكزمجً " ٫ڀْيخ أ٠ّخ:ٶ ٤ڀًَُّ 

رخٿڀٰش  "؛ Les futures contratsًرخٿڀٰش حٿٴَنْٔش ڃ٤ٜڀق: "٫ڀْيخ ٶ ٤ڀَُّ

 ."Future contractsحٗنـڀِّْش: "

 ُه( حٿلٶ ٿڄ٘ظٍَُزيخ رخث٪ حٿوْخٍ )ڃُٜيِرڄٌؿ ٫ِ٤٬ّزخٍس ٫ن ٫ٸٌى  حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش

ر٬َٔ ڃليى ٓڀٴخً  ،أً ًٍٷش ڃخٿْش ،أً ٓڀ٬ش ىًٿْش ،ذ رخٿوْخٍ( رزْ٪ أً َٗحء ٫ڄڀشظِحٿوْخٍ )حٿڄټظَ

حٻظٔخرو كٶ حٿوْخٍ.ٸخء ٿ حٿوْخٍ ريٳ٪ ڃزڀٮٍ ُڃٸخرپ ط٬يي ڃ٘ظَ ڃٔظٸزڀِ، طخٍّنٍ ٳِ
2

 

اٿَ ط٬خٷي ّظڂ رْن ٣َٳْن، أكيىڄخ رخث٪  ٻڄخ طڂ ط٬َّٴيخ: " َّْ٘ ڃ٤ٜڀق حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش

ٍَ ، رَٰٝ طٔڀْڂ ٓڀ٬ش أً أٛپ ڃخ ٳِ طخٍّن ٙكٶ ر٬َٔ ڃ٬ْن، ٫ڀَ أڅ ّظڂ طٔڀْڂ ً حٓهَ ڃ٘ظ

حٿٔڀ٬ش أً حٕٛپ حٿڄظٴٶ ٫ڀْو، ً ىٳ٪ حٿؼڄن ٳِ ىٌح حٿظخٍّن حٿٚكٶ؛ ً ٬ّي حٿظٰڀذ ٫ڀَ ٫يځ 

حٕٳَحى اٿَ طلََّ ڃؼپ طڀٺ حٿ٬ٸٌى".حٿظؤٻْي أً طوٴْٞ حٿڄوخ٣َ ڃن أىڂ حٕٓزخد حٿظِ طيٳ٪ 
3

 

  ً  clearing)ڃئٓٔاخص ڃٸخٛاش   ً ط٬َٱ أ٠ّخ رؤنيخ ٫زخٍس ٫ن حطٴخٷخص راْن ڃٔاظؼڄَّن 

Cooperation)ر٬َٔ ڃليى ٓڀٴخً.  ً ،ٳِ ًٷض ٙكٶ ڃٔظٸزٚ ،ٙٓظٚځ أً طٔڀْڂ أٛپ ڃ٬ْن 

                                                 
 -331، ٙ ٙ ، 1998طلڀْپ ً طٸْْڂ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص: ڃيهپ حٿينيٓش حٿڄخٿْش، حٗٓټنيٍّش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، ، ڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُأ.ى  1

332 . 
 .10ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ى. ڃلڄي ٫زي حٿلڀْڂ ٫ڄَ، 2
 .363، ٙ ڃَؿ٪ ٓخرٶڃلڄي حٿٜخٿق حٿلنخًُ ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، أ.ى  3
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ظڂ طاايحًٿيخ ٓااظلٸخٵ، ً ّااڃٌكاايس ڃاان كْااغ طااٌحٍّن حٗ ،ً طټااٌڅ حٿ٬ٸااٌى حٿڄٔااظٸزڀْش نڄ٤ْااش

رٌكيحص نٸيّش ڃٌكايس أً رڄ٠اخ٫ٴخطيخ، ٳڄاؼٚ ّاظڂ طايحًٽ حٿ٬ٸاٌى حٿڄٔاظٸزڀْش ٳاِ حٿٌّٙاخص حٿڄظلايس           

 ىًٍٙ أً ڃ٠خ٫ٴخطيخ.  100.000 :رٌكيحص نٸيّش

ٔااش حٿڄٸخٛااش ً حٿڄ٘ااظَُ،  ً رااْن ڃئٓ ،ً طټااٌڅ حٿ٬ٸااٌى رااْن ڃئٓٔااش حٿڄٸخٛااش ً حٿزااخث٪   

ْن ٳِ نيخّاش ٻاپ ّاٌځ، ٕڅ أٓا٬خٍ حٿ٬ٸاٌى حٿڄٔاظٸزڀْش       ٦ ٫خىس رٔـٚص طزْن أًٟخ٩ حٿڄظ٬خڃڀُّلظَٴًَ

ٳابڅ   ،طظَْٰ ر٘ټپ ىحثڂ، ٳبًح ٻخنض طلَٻخص حٕٓا٬خٍ ٷاي أىص اٿاَ ُّاخىس كٸاٌٵ حٿڄڀټْاش ٳاِ حٿ٬ٸاي        

َـ ً     ىٌه حٿِّخىس طٔ حٿؤاخٍس ٌّڃْاخً ٫ناي     پ ٿٜخٿق حٿڄظ٬خڃپ ً ّٔاظڀڄيخ نٸايحً، ً راٌٿٺ ّظلٸاٶ حٿاَرق 

 حٍطٴخ٩ أً حنوٴخٝ ح٬ٕٓخٍ.

ِ حٍٕرااخف ً حٿؤااخثَ حٿٌْڃْااش ڃاان حٿيااٌحڃٖ حٿظااِ ّټااٌڅ حٿڄ٘ااظَُ ٷااي ىٳ٬يااخ ڃنااٌ   ً ط٤ٰاا

     َ ٿظ٤ْٰاش   ،حٿزيحّش، ً ىِ ن٫ٌخڅ: ىخڃٖ حرظيحثِ ٿ٠ڄخڅ طنٴْاٌ حٿ٘ا١ًَ، ً ىاخڃٖ ط٤ْٰاش حٿؤاخث

أّااش هٔااخثَ ڃزيثْااش طنااظؾ ٫اان طلَٻااخص أٓاا٬خٍ حٿزٌٍٛااش، ٳاابًح ًٛااپ حٗنوٴااخٝ ٳااِ طلَٻااخص      

ْٙٸَااٳاابڅ ڃئٓٔااش حٿظَ  ،ش حٿؤااخثَ حٿڄاايٳ٩ٌ حٕٓاا٬خٍ اٿااَ أٷااپ ڃاان ىااخڃٖ ط٤ْٰاا     la )حٿڄٸخٛااش خ

compensation)     ِط٤ڀذ ڃن حٿڄ٘ظَُ ىٳ٪ ىخڃٖ اٟخٳِ ٿټِ ّظڂ ط٬ٌّٞ ىاٌح حٗنوٴاخٝ ٳا

 .ح٬ٕٓخٍ

ً ىاائٙء ح٠٫ٕااخء ىااڂ ڃڄؼڀااٌڅ ٫اان    ،ً طظټااٌڅ رٌٍٛااش حٿڄٔااظٸزڀْخص ڃاان ٫اايس أ٠٫ااخء  

حٿڄظ٬خڃڀْن حٿڄٔظٸڀْن، ً ٙري ڃن ً ر٬ٞ  ،َٗٻخص ٓڄَٔس ٍثْْٔش، رنٌٹ ً ڃئٓٔخص حٓظؼڄخٍّش

طَهْٚ ٻپ ڃن طـخٍ حٿڄٔظٸزڀْخص رخٿ٬ڄٌٿش، ً ٤ًٓخء أً ٓڄخَٓس حٿٸخ٫ش ڃان ٷزاپ ىْجاش حٿظ٬خڃاپ     

 رڄٔظٸزڀْخص حٿز٠خث٪.

     ٙ ، طٸاٌځ ر٠اڄخڅ ٻاپ    )ڃٸخٛاش(  ً ٌّؿي ٿټپ رٌٍٛاش ڃٔاظٸزڀْخص ڃئٓٔاش طٔاٌّش أً طٸاخ

حٿڄخٿْاش ٿڀزٌٍٛاش، ً ّٸاٌځ ڃ٘اظَُ     ْش ٫ٸي ّظڂ طيحًٿاو ىحهاپ حٿزٌٍٛاش، رڄاخ ّلاخٳ٦ ٫ڀاَ حٿڄٜايحٷ       

طٴخٵ ٫ڀَ ٬َٓ حٿ٬ٸي حٿڄ٬نِ ڃن هٚٽ ڃِحى طنخٳِٔ ّاظڂ ٳاِ حٿزٌٍٛاش،    رخث٪ حٿ٬ٸي حٿڄٔظٸزڀِ رخًٗ

َ  ،ً ّټٌڅ ٬َٓ حٿڄِحى أٻؼَ ٗٴخٳْش  ؛رلْغ ّٔظ٤ْ٪ ٻپ حٿڄ٘ظَّن ٍإّش ٻپ حٿزخث٬ْن ٫ڀَ ٻپ ٓا٬

ٸخً ٿڄ٨٬اڂ حٿڄٔاظٸزڀْخص   ڃخ ّټاٌڅ ٟاِْ   اڅ حٿيخڃٖ رْن أٳ٠پ ٬َٓ ٿڀَ٘حء ً أٳ٠پ ٬َٓ ٿڀزْ٪ ٫خىس

 ُّٔظؼنَ ڃن ًٿٺ ڃٔظٸزڀْخص حٿ٬ڄڀش. ً حٿڄخٿْش،
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ً ّٔااظ٤ْ٪ أُ ٗااوٚ حٿظ٬خڃااپ رخٿڄٔااظٸزڀْخص، ً ًٿااٺ ڃاان هااٚٽ أكااي حٿٔڄخٓااَس )طـااخٍ      

 ،حٿڄٔظٸزڀْخص رخٿ٬ڄٌٿش(، ً حٿٌُ ّټاٌڅ ٳاِ حٿ٬اخىس أكاي أ٠٫اخء رٌٍٛاش حٿڄٔاظٸزڀْخص، ً ڃا٪ ًٿاٺ         

ظٸزڀْخص حٿڄخٿْش ّظڂ رٌح٤ٓش حٿزنٌٹ أً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿڄظوٜٜش.ٳبڅ ڃ٨٬ڂ حٿظ٬خڃپ رخٿڄٔ
1

 

( أً رْض Chambre de compensationً نَْ٘ ىخ ىنخ، اٿَ ىًٍ ٯَٳش حٿڄٸخٛش )

(، ً حٿظِ طڄؼپ أكي ٍٻخثِ ٷْخځ حٿ٬ٸي حٿڄٔظٸزڀِ، ٳظٸٲ ىٌه حٿَٰٳش Clearing houseحٿظٌّٔش )

حٿزخث٪ ٳِ ڃٌحؿيش ڃ٘ظَُ حٿ٬ٸي، ً طڀ٬ذ ىًٍ  ٻ٢ٌْٓ ڃخٿِ رْن ٣َٳِ حٿ٬ٸي، ٳظڀ٬ذ ىًٍ

حٿڄ٘ظَُ ٳِ ڃٌحؿيش رخث٪ حٿ٬ٸي )ٻڄخ رْنخه ٓخرٸخ(، ٳيِ طٔخىڂ رٌٿٺ ٳِ ؿ٬پ أٌٓحٵ حٿ٬ٸٌى 

حٿڄٔظٸزڀْش ٯَْ ٗوْٜش؛
2
ً رنخء ٫ڀَ ًٿٺ، ً اًح ڃخ كيع ً اڅ ٿڂ ّٔظ٤٪ أكي ٣َٳِ حٿ٬ٸي  

 ش ّٸٌځ رظنٴٌْ طڀٺ حٗٿظِحڃخص.حٿٌٳخء رخٿظِحڃخطو طـخه حٿ٤َٱ حٓهَ، ٳبڅ رْض حٿظٌّٔ

ً ٷزپ أڅ ّٸٌځ حٿڄٔظؼڄَ ربؿَحء أُ ط٬خڃپ ٫ڀَ حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش، ٳبنو ڃ٤خٿذ ريٳ٪ ڃخ 

ٌُ ٙ ٌّؿي ٳِ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش(، )ً حٿ " La marge initialeرـخٿيخڃٖ حٿڄزيثِ " ّٔڄَ 

ذ ريٳ٬و ٤خٿٌَح حٿيخڃٖ ڃُّييٱ ىٌح حٿيخڃٖ اٿَ ٟڄخڅ طنٴٌْ حٿ٬ٸي ٫ني طخٍّن حٗنظيخء، ٻڄخ أڅ ىً

٪ ڃن ٷْڄش حٿ٬ٸي، ً ّظڂ ط٬يّپ  10ً  1ٻٌٿٺ رخث٪ حٿ٬ٸي؛ ً ٫خىس ڃخ طظَحًف نٔزش ىٌح حٿيخڃٖ رْن 

ٷْڄظو ٌّڃْخ رنخء ٫ڀَ طلَٻخص أ٬ٓخٍ حٕٛپ ڃلپ حٿظ٬خٷي؛ ً ٫ڀَ ىٌح، ّظَطذ ٫ڀَ اؿَحء 

ٌٛٽ حٿڄلٌٔد ٫ڀَ حٿظٌّٔخص حٿٌْڃْش حنوٴخٝ حٿيخڃٖ حٿڄزيثِ، نظْـش حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٕ

أٓخٓيخ، ٿٌح طٸٌځ ٯَٳش حٿڄٸخٛش رظليّي ڃٔظٌٍ أىنَ ٿڀيخڃٖ حٿڄزيثِ، ّٔڄَ ىٌح حٿيخڃٖ حٿـيّي 

٪ ڃن ٷْڄش  80٪ اٿَ  70ً ّڄؼپ ٫خىس كٌحٿِ  ، (La marge de maintien)رـيخڃٖ حٿٌٷخّش 

حٿيخڃٖ حٿڄزيثِ.
3

 

 العكٕد الآجمٛ ثاٌٗا: 

رخٿڀٰش  ً ؛"Les contrats forwardsخ: "٤ّڀٶ ٫ڀْيخ رخٿڀٰش حٿٴَنْٔش ح٤ٛٚكً

 ."Forward contractsحٗنـڀِّْش: "

                                                 
 .9-8ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد،  1

2 B. JAQUELLOT & B. SOLNIC, Marchés financiers: gestion de portefeuille et de risque, 3 ème Ed, Dunod, 

1997, P 272. 
3 B. JAQUELLOT & B. SOLNIK, Ibid, P 273. 

 .377–375ً ٿڄِّي ڃن حٿظٴخْٛپ أن٨َ: أ.ى ڃلڄي حٿٜخٿق حٿلنخًُ  ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 
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ط٘ټپ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش حٿظِحڃخ رَ٘حء أً رْ٪ أٛپ ڃ٬ْن ٳِ طخٍّن ڃٔظٸزڀِ ڃليى، ً ر٬َٔ 

ڃظٴٶ ٫ڀْو، ً ٳِ ٧پ ىٌح حٿ٬ٸي ٳبڅ حٿڄ٘ظَُ ّڀظِځ رَ٘حء أٛپ ڃ٬ْن، ٻڄخ ّڀظِځ حٿزخث٪ رز٬ْو 

ًَنش ٳِ حٿظٴخًٝ ٳِ طټٌّن ١ًَٗ حٿ٬ٸي.رٌٿٺ حٿ٬َٔ، ڃ٪ ًؿٌى ڃ
1

 

َِٱ حٿ٬ٸي حٓؿپ رؤنو ٫زخٍس ٫ن حطٴخٷْش رْن ٗوٜاْن ٿظٔاڀْڂ أٛاپ ڃ٬اْن ٳاِ ًٷاض        ٻڄخ ٫ُ

ي ڃٌحٛاٴخص  ّا طلي -٫اخىس   - ٳاِ حٿ٬ٸاٌى  ّاظڂ  ر٬َٔ ڃليى ّٔاڄَ ٓا٬َ حٿظنٴْاٌ، ً     ً ً،ٙكٶ ڃٔظٸزٚ

 ،حٿٔاا٬َ ً ،ڃټااخڅ حٿظٔااڀْڂ ً ،ڂً ٣َّٸااش حٿظٔااڀْ ،ً حٿټڄْااش ،ٻيٍؿااش حٿـااٌىس أً حٿظٜاانْٲ ،حٕٛااپ

 كْغ ّظڂ حٿظٴخًٝ ٫ڀَ ؿڄْ٪ ىٌه حٕڃٌٍ رْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ. ،٣َّٸش حٿٔيحىً

ً ٷي طُٔظويځ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش ٿڀٌٷخّش ڃن طٸڀذ حٕٓا٬خٍ حٿٔاٌٷْش ٿڀٔاڀ٪ أً ًًٕناخص حٿوِحناش      

 قُُؼبؼ اٌفبئُُعحاٌؼمُُٛظ ا٢خٍُخ لأ أً حٿٔانيحص أً حٿٸااًَٝ أً كظاَ أٓاا٬خٍ حٿٴخثاايس، ً ٫نايىخ طٔااڄَ    

"(FRA) Forward Rate Agreement  "      َٳزبڃټاخڅ حٿڄٔاظؼڄَ حٿاٌُ َّّاي حٿلٜاٌٽ ٫ڀاا ،

ًٚ أڅ ّٸٌځ رَ٘حء ٫ٸي آؿاپ ٕٓا٬خٍ ٳخثايس رڄ٬ايٽ ٳخثايس ػخراض ڃلايى ڃٔازٸخً، ً أڅ          ،ٷَٝ ڃ٬ْن ڃؼ

َ ڀِځ حٿ٤َٱ حٓهَ رخٿظنٴٌْ هٚٽ  ٳظَس ڃليىس ٳِ حٿ٬ٸي، ً رٌٿٺ ٠ّڄن كڄخّش نٴٔو ڃان ڃواخ٣  ُّ

 حٍطٴخ٩ ٬َٓ حٿٴخثيس.

ٔااظويځ حٿ٬ٸااٌى حٓؿڀااش ٿظٸڀْااپ ه٤ااَ طٌرااٌد أٓاا٬خٍ ٛااَٱ حٿ٬ڄااٚص، ً ًٿااٺ راابرَحځ  ٻڄااخ طُ

ٳبًح ٷخځ )أ( رزْ٪ ر٠خ٫ش ٫ڀاَ حٿلٔاخد اٿاَ     ؛حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش ٬ٕٓخٍ حٿَٜٱ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش

ً طٌٷا٪ )أ( أڅ  ٗيَ ڃاؼٚ رخٿ٬ڄڀاش حٕؿنزْاش،    أ٫ڀَ أڅ ّٸزٞ ػڄنيخ ر٬ي ٓظش  ،)د( ٳِ ىًٿش أهٍَ

ًٚ ٳاابڅ ربڃټخنااو أڅ ّزْاا٪ حٿ٬ڄااٚص حٕؿنزْااش ىااٌه ڃاان هااٚٽ   ،طاانوٴٞ ٷْڄااش حٿ٬ڄڀااش حٕؿنزْااش ڃٔااظٸز

ٳابڅ أُ   ،٫ڀَ أڅ ّظڂ حٿظٔڀْڂ ر٬ي ٓاظش ٗايٌٍ، ً راٌٿٺ    ،حٿٌٔٵ ر٬َٔ َٛٱ ّظڂ حٗطٴخٵ ٫ڀْو آنْخ

 حٿڄلڀْش. حنوٴخٝ رخٿ٬ڄڀش حٕؿنزْش ٿن ّئػَ ٫ڀَ ٛخٳِ حٿڄزڀٮ حٿٌُ ٌٓٱ ّٸز٠و ر٬ڄڀظو 

ً   ،ٳِ حٿ٬اخىس  ً حٿڄـاٚص حٿ٬خٿڄْاش ڃ٬ڀٌڃاخص طٴٜاْڀْش ٫ان أٓا٬خٍ حٿ٬ٸاٌى         طن٘اَ حٿٜالٲ 

.حٗيَػنَ ٫َ٘س اٷي طڄظي ڃن ٗيَ اٿَ  ،حٓؿڀش ً حٿڄٔظٸزڀْش ٿڀ٬ڄٚص رظٌحٍّن ڃظ٬يىس
2

 

ٻزَْ رْن ىٌه حٿ٬ٸٌى  ً ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ، ً ڃن حٿٌىڀش حًٕٿَ، ٨ّيَ ىنخٹ ط٘خرو

 ٳِ حٿلٸْٸش ىنخٹ ر٬ٞ حٗهظٚٳخص، ّڄټن اؿڄخٿيخ ڃن هٚٽ حٿـيًٽ حٿڄٌحٿِ. حٿڄٔظٸزڀْخص، ٿټنً

                                                 
1 Ibid, P 267. 

 .8-7ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ ى. ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد،  2
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 الإختلافات بين العكٕد الآجمٛ ٔ العكٕد المطتكبمٗٛ: ثالجا

 ڃن هٚٽ حٿـيًٽرْن حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش ً حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش حٗهظٚٳخص ّڄټن اؿڄخٽ أىڂ 

 حٿظخٿِ:

 ٚ اٌؼمٛظ اٌّكزمج١ٍخ (: الإضزلافبد ث١ٓ اٌؼمٛظ ا٢خٍخ01خعٚي ؼلُ )

 اٌؼمٛظ اٌّكزمج١ٍخ اٌؼمٛظ ا٢خٍخ ٚخٗ اٌّمبؼٔخ

ٗوْٜش، ً ّظڂ حٿظٌٛپ اٿْيخ  ٔٛع اٌؼمٛظ

 رخٿظٴخًٝ رْن أ٣َحٱ حٿ٬ٸي.

ظيحًٽ ٳِ ٌٓٵ ڃن٨ڄش ً ىِ نڄ٤ْش، ً طُ

 )رٌٍٛش حٿڄٔظٸزڀْخص(.اٌجٛؼطخ 

ثجبد اٌكؼؽ 

اٌّسعظ فٟ 

 اٌؼمع

٨ّپ حٿ٬َٔ ػخرظخ هٚٽ ٳظَس 

ّظڂ ىٳ٪ حٿڄزڀٮ حٗؿڄخٿِ  حٿ٬ٸي، ً

 ٳِ نيخّش ڃيس حٿ٬ٸي.

طظڂ ڃَحٷزش ح٬ٕٓخٍ رٜٴش ٌّڃْش، ڃڄخ ٬ّنِ 

ط٬يّپ ٬َٓ حٿ٬ٸي رٜٴش ڃٔظڄَس رلٔذ 

 طَْٰحص ٬َٓ حٕٛپ ڃلپ حٿ٬ٸي.

ٙ ّظڂ انيخء حٿ٬ٸي رظٔڀْڂ حٕٛپ، ً ٳِ  ّظڂ انيخء حٿ٬ٸي رخٿظٔڀْڂ ٫خىس. رك١ٍُ الأطً

٪ ڃن  2ًُ كٸْٸش حٕڃَ ٳبڅ نٔزش ٙ طظـخ

ًَ  ٿش ّظڂ انيخإىخ رخٿظٔڀْڂ.حٿ٬ٸٌى حٿڄظيح

 

رك٠ٛخ 

اٌّىبقت 

ٚاٌطكبئؽ 

 لأؿؽاف اٌؼمع

ٙ طٌؿي ڃظ٤ڀزخص ٿڀيخڃٖ 

حٿڄزيثِ، ن٨َح ٿ٬يځ ڃَحٷزش 

حٿظلَٻخص حٿٌٔٷْش رٌٍٜس 

 ىًٍّش.

ڃ٪ ٻپ طَْٰ ٳِ حٿ٬َٔ ّلٸٶ أكي ٣َٳِ 

ّـٌُ  حٿ٬ٸي ڃټٔزخ ٠ّخٱ ٿڀيخڃٖ ً

هٔخٍس  ٓلزو، ً ّلٸٶ حٿ٤َٱ حٓهَ

ّـذ اّيح٫يخ ڃَس أهٍَ ٿْٜپ حٿيخڃٖ 

 اٿَ حٿلي حٿڄ٤ڀٌد.

ػّبٔبد رٕف١ػ 

الإٌزؿاِبد 

اٌٛاؼظح فٟ 

 اٌؼمع

نٌحّخ أ٣َحٱ حٿ٬ٸي ً حٿڄٚءس  -

 حٿظِ ّظڄظ٬ٌڅ ريخ؛

٫ََخىس ڃخ طُ - ځ ىٌه حٿ٬ٸٌى رْن ز

ڃئٓٔظْن ڃخٿْظْن أً ڃئٓٔش 

 ڃخٿْش ًأكي ٫ڄٚثيخ؛

ٯَٳش حٿڄٸخٛش أً حٿظٌّٔش طټٌڅ ىِ  -

حٿ٤َٱ حٓهَ ڃن أُ ٫ٸي ڃٔظٸزڀِ، ٳټپ 

ٍَ ٳِ أُ ٫ٸي ڃٔظٸزڀِ طټٌڅ ٯَٳش  ڃ٘ظ

حٿڄٸخٛش ىِ حٿزخث٪ ٿو، ً ٻپ رخث٪ طټٌڅ ٿو 

 ىِ حٿڄ٘ظَُ ڃنو.
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ٙ ّڄټن طٜٴْش حٿ٬ٸي ٷزپ  -

 ٿيٍ ٣َٳْو حٓظلٸخٷو اٙ

 ًرڄٌحٳٸظيڄخ.

ڃًَنش ٳِ حٿظٴخًٝ ٫ڀَ أُ  - اٌّؿا٠ب

١ًَٗ ڃَٯٌرش ڃن ٣َٳِ 

 حٿ٬ٸي؛

 ٓظويحځ.ٓيٌٿش حٗ -

طن٤ٌُ ٫ڀَ ڃوخ٣َ حثظڄخڅ ٷڀْڀش ڃٸخٍنش  -

 ڃ٪ حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش؛

 

طټٌڅ أٻؼَ ٓيٌٿش ڃن حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش،  -

ٳؤُ ٣َٱ اًح ٍٯذ ٳِ طٜٴْش ڃٌٷٴو 

ّٔظ٤ْ٪ أڅ ّيهپ ٳِ ڃَٻِ ڃ٬خٻْ 

 ٿڄَٻِه حًٕٽ.

ّظ٬َٝ أ٣َحٱ حٿ٬ٸي حٓؿپ  - اٌؼ١ٛة

اٿَ ڃوخ٣َ حثظڄخڅ، ًحٿظِ 

طنظؾ ٫ن ٫يځ ٷيٍس أكي 

حٱ حٿ٬ٸي ٫ڀَ حٿٌٳخء أ٣َ

 رخٿظِحڃخطو.

أٷپ ٌْٓٿش، كْغ ٙ ّظڄټن أُ  -

٣َٱ ڃن حٿوًَؽ ڃن حٿ٬ٸي 

اٙ ربّـخى ٣َٱ آهَ ّلپ 

 ڃلڀو، ً ّٸزڀو حٿ٤َٱ حٓهَ.

ٙ ّڄټن ط٬ٌّ٤يخ ٿظڀزْش ٍٯزخص أ٣َحٱ  -

حٿ٬ٸي، ٻٌنيخ ٫ٸٌى نڄ٤ْش ًڃليىس 

 حٿ١ًَ٘ رٌح٤ٓش حٿزٌٍٛش.

اىحٍس حٿڄوخ٣َ حٿڄلخٓزْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش،  –ٸخص حٿڄخٿْش: حٿڄٴخىْڂ حٿڄ٘ظ كڄخى، حٿ٬خٽ ٫زي ٣خٍٵ اٌّظعؼ:

 .114 -112، ٙ ٙ: 2001حٗٓټنيٍّش، 
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 (Swaps) عكٕد المبادلٛ الجالح:المطمب 

 أٔلا: وفًّٕ عكٕد المبادلٛ 

ىِ ٫ٸٌى ّڀظِځ ٳْيخ ٣َٳِ حٿٜٴٸش رظزخىٽ ٓڀٔڀش طيٳٸخص نٸيّش ٳِ طٌحٍّن ڃٔظٸزڀْش 

ً ٫ن حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش ڃن كْغ أڅ  ،طوظڀٲ ٫ن ٫ٸٌى حٗهظْخٍ ٻٌنيخ ڃڀِڃش ٌٿٺرڃليىس، ٳيِ 

.حٍٕرخف ً حٿؤخثَ ٙ ّظڂ طٌّٔظيخ ٌّڃْخ
1

 

كْغ ّظڂ  (،Forward contractsٻڄخ ٫َٳض رؤنيخ ٓڀٔڀش ڃن حٿ٬ٸٌى ٙكٸش حٿظنٴٌْ )

٫ٸي حٿڄزخىٿش ...(، ً نٜٲ ٓنٌّش)ٗيَّش، ٍر٪ ٓنٌّش،  حٿڄزخىٿش ٫ڀَ ٳظَحص ىًٍّش طٌّٔش ٫ٸي

         ڃڀِځ ٿ٤َٳِ حٿ٬ٸي، ٫ڀَ ٫ټْ ڃخ ىٌ ڃ٬ًَٱ ٳِ ٫ٸٌى حٗهظْخٍ، ٻڄخ أڅ حٿڄظلٜٚص 

أً حٿڄيٳ٫ٌخص )حٍٕرخف أً حٿؤخثَ( ٙ ّظڂ طٌّٔظيخ ٌّڃْخ، ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ ٳِ حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش، 

حٿ٬ٸٌى ٙكٸش  ٠ّخٱ اٿَ ًٿٺ، أڅ ٫ٸي حٿڄزخىٿش ٙ ّظڂ طٌّٔظو ڃَس ًحكيس، ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ ٳِ

ٱ ٫ٸي حٿڄزخىٿش رؤنو ٓڀٔڀش ڃن حٿ٬ٸٌى ٙكٸش حٿظنٴٌْ.٬َََحٿظنٴٌْ، ً ٿٌٿٺ، ُّ
2

 

، ٫نيڃخ حٓظ٬ڄڀض ڃن ٣َٱ طـخٍ 1970ً ّڄټن اٍؿخ٩ ن٘ؤس ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش اٿَ ٓنش 

٬ض َٗٻش ٻٌْٓڀش ٿظـنذ حٿَٷخرش حٿز٤َّخنْش ٫ڀَ طلَٻخص حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش، ً ٿٸي ًٷَ ،حٿ٬ڄڀش

"I.B.M" أًٽ ٫ٸي ڃزخىٿش ٬ٕٓخٍ حٿٴخثيس ڃ٪ رنٺ "World Bank "ڃنٌ ًٿٺ 1981 ٓنش ً ،

.حٿلْن نڄض ىٌه حٿٌٔٵ ر٫َٔش
3

 

 إٌٔاع عكٕد المبادلٛثاٌٗا: 

 ّڄټن اؿڄخٽ أىڂ أنٌح٩ ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش ٳِ حٿ٘ټپ حٿظخٿِ: 

 (:أٔٛاع ػمٛظ اٌّجبظٌخ01ؼلُ ) شىً

                                                 
1 B. JAQUELLOT & B, SOLNIF, Op cit, P 274. 

 .331أ.ى ڃلڄي حٿٜخٿق حٿلنخًُ  ً ى. ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2
 .213، ٙ 2001حٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش، اىحٍس حٿڄوخ٣َ حٿڄلخٓزْش، حٿي –٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش: حٿڄٴخىْڂ  3
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 :(Le Swap de taux d’intérêt) أقؼبؼ اٌفبئعحػمٛظ ِجبظٌخ ( 1

رظ٤زْٶ ڃ٬يٙص ػخرظش أً ڃظَْٰس  ،٫ڄڀْش طظڂ رْن ٣َٳْن ٿڄزخىٿش ٳخثيس ڃلٌٔرش ًِ ى

،رٴخثيس أهٍَ ڃليىس ڃٔزٸخ
1
 ً ّظٴ٩َ ىٌح حٿن٩ٌ اٿَ: 

 ظٌخ ِؼعي فبئعح ثبثذ ثّزغ١ؽ: بػمٛظ ِج -أ

يٙص حٿٴخثيس حٿؼخرظش، ً ٳِ نٴْ كْغ ّٸٌځ أكي ح٣َٕحٱ رخٗٿظِحځ ريٳ٪ ٓڀٔڀش ڃن ڃ٬

 .ّٔظڀڂ ٓڀٔڀش طيٳٸخص ًحص ڃ٬يٙص ٳخثيس ٫خثڄش أً ڃظَْٰس ،حٿٌٷض

 ػمٛظ ِجبظٌخ الأٚؼاق اٌّب١ٌخ غاد ِؼعي اٌفبئعح اٌّزغ١ؽ ٚ غ١ؽ اٌّم١ع:  -ة

، ً ىِ ٫ٸٌى ڃزخىٿش طظڂ ٫ڀَ أًٍحٵ ڃخٿْش ًحص ڃ٬يٽ "Caps"٬َٱ ح٤ٛٚكخ رـ طً 

 .حٿٌٷض ٯَْ ڃٸْي رليًى ىنْخ أً ٫ڀْخً ٳِ نٴْ  ،ٳخثيس ڃظَْٰ

 : (Floors)ػمٛظ ِجبظٌخ الأٚؼاق اٌّب١ٌخ غاد ِؼعي اٌفبئعح اٌّزغ١ؽ ٚ اٌّم١ع  -ج

  ً ٿټنيخ ٳِ نٴْ حٿٌٷض ڃليىس رٔٸٲ  ،ً طظڂ ٫ڀَ أًٍحٵ ڃخٿْش ًحص ڃ٬يٽ ٳخثيس ڃظَْٰ

 .أً رلي ڃ٬ْن

 

 : (Collars)ػمٛظ اٌّجبظٌخ اٌّطزٍـخ  -ظ

٫ڀَ حٿڄِؽ رْن حٿن٫ٌْن حٿٔخرٸْن، ً ًٿٺ رَ٘حء ٫ٸي ڃزخىٿش  ٌْىىٌه حٿٸ ًُ طن٤ٌ

Caps،  ٳِ نٴْ حٿٌٷض رْ٪ ٫ٸي ڃزخىٿش ًFloors. 

 : (Le Swap de devises) ػمع ِجبظٌخ اٌؼّلاد( 2

                                                 
1 R.FERRANDIER & V.KOEN, Marchés des capitaux et Techniques financières, 4ème Ed, Paris, Economica, 

1997, P 418. 

ػمٛظ ِجبظٌخ أقؼبؼ  ػمٛظ ِجبظٌخ اٌجؼبئغ ػمٛظ ِجبظٌخ اٌؼّلاد

 اٌفبئعح

زك اضز١بؼ ػٍٝ 

 ػمٛظ اٌّجبظٌخ

ػمٛظ ِجبظٌخ الأٚؼاق 

اٌّب١ٌخ غاد ِؼعي اٌفبئعح 

 ّم١عاٌّزغ١ؽ ٚ غ١ؽ اٌ

 

ػمٛظ ِجبظٌخ الأٚؼاق 

اٌّب١ٌخ غاد ِؼعي اٌفبئعح 

 اٌّزغ١ؽ ٚ اٌّم١ع

 

ػمٛظ ِجبظٌخ ِؼعي اٌفبئعح 

 اٌثبثذ ثبٌّزغ١ؽ

ػمٛظ اٌّجبظٌخ 

 اٌّطزٍـخ
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ڀش ٳِ أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ، كْغ ّظڂ ً ّييٱ ىٌح حٿ٬ٸي اٿَ ط٤ْٰش ڃوخ٣َ حٿظٸڀزخص حٿڄلظڄَ

ٳِ حٿٌٔٵ حٿلخَٟ، ً ٳِ نٴْ حٿٌٷض طـَُ ٫ڄڀْش  َٗحء أً رْ٪ ٫ڄڀش ڃٸخرپ ٫ڄڀش أهٍَ

أً َٗحء حٿ٬ڄڀش حٿظِ ٓزٶ  ،ڃظِحڃنش ٳِ حٿٌٔٵ حٓؿپ، ً ًٿٺ رزْ٪ حٿ٬ڄڀش حٿظِ ٓزٶ َٗحإىخ

 ر٬ْيخ.

 : (Swaption)زك الإضز١بؼ ػٍٝ ػمٛظ اٌّجبظٌخ  (3

ً ىِ ٫ٸٌى ىـْنش رْن حٗهظْخٍحص ً حٿڄزخىٙص، ٳْڄټن أڅ طټٌڅ كٸٌٵ حهظْخٍ رْ٪ 

 أً كٸٌٵ َٗحء حٿڄزخىٿش. ،ڄزخىٿشحٿ

 : (Les Swaps des marchandises)ِجبظٌخ اٌجؼبئغ  ظمٛ( ػ4

 ً ىِ طَطْزخص ڃن٨ڄش ٿڄزخىٿش ح٬ٕٓخٍ حٿؼخرظش ً حٿڄظَْٰس ٿٔڀ٪ ڃليىس.

 ؤغسات البٕزصٛبمالتعاون  السابع:المطمب 

ٔخإٙص " ٿ٘ؿخرش ٫ڀَ ط Stock market index حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش " ٲ ڃئَٗحصط٧ٌَ

ٌٓحٵ حٿڄخٽ، كْغ طُٔظويَځ ٻڄ٬ْخٍ حٿڄٔظؼڄَّن، ً ٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ، ً حٿڄلڀڀْن، ً حٿڄيظڄْن رؤ

أىًحص ٿٸْخّ أىحء حٿڄلخٳ٦ حٗٓظؼڄخٍّش رٌٍٜس ٫خڃش، ً هخٛش، ڃٸخٍنش أىحء حٕٓيڂ ڃ٪ ً

 ر٠٬يخ حٿز٬ٞ، ٻڄخ أنيخ طٔخ٫ي ٳِ طٸْْڂ ٳَٙ حٗٓظؼڄخٍ حٿڄظٌٳَس رْن حٌٕٓحٵ.

٫ن ٣َّٶ ڃٸخٍنش ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي  ذ حٓظ٬ڄخٿيخ ٿلٔخد ٫نَٜ حٿڄوخ٣َسنىٌح، اٿَ ؿخ

حٿٌُ ّلٸٸو حٿٔيڂ ڃ٪ ڃظ٢ٌٓ حٿ٬خثي حٿٌُ ّلٸٸو ڃئَٗ حٿٌٔٵ، ً ٻٌٿٺ، حٓظويحڃيخ ٿڄٸخٍنش أىحء 

أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٿيًٿش ڃ٬ْنش رڄؼْٚطيخ ٳِ حٿيًٽ حٕهٍَ.
1

 

 

 

 

 

                                                 
لٌع ً حٿيٍحٓخص ، ڃـڀش ىٍحٓخص حٷظٜخىّش، ىًٍّش ٳٜڀْش طٜيٍ ٫ن " ڃَٻِ حٿزٛن٪ حٿڄئَٗ .. ً ٷٌح٫ي ٷَحءطوى. ڃلڄي حٿَّ٘ٲ رَْ٘،  1

 .154، ٙ 2004حٿزَْٜس"، حٿـِحثَ، حٿ٬يى حٿَحر٪، ٓزظڄزَ  -حٗنٔخنْش
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 أٔلا: تعسٖف وؤغسات البٕزصٛ 

( رؤنو ًكيس ٷْخّ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ٳِ حٿٌٔٵ Market indexٱ ڃئَٗ حٿزٌٍٛش )٫َُِ

ر٘ټپ ٫خځ، ٫ڀَ أٓخّ ٌّڃِ، رلْغ ّټٌڅ ڃٌؿزخ كْن ّټٌڅ ٫يى حٕٓيڂ حٿظِ حٍطٴ٬ض أ٬ٓخٍىخ 

 أٻؼَ ڃن ٫يى حٕٓيڂ حٿظِ حنوٴ٠ض أ٬ٓخٍىخ هٚٽ حٿٌْځ ًحطو؛ ً حٿ٬ټْ ٛلْق. 

1

َُّٜ ،ّلٔذ ر٤َّٸش اكٜخثْش هخٛش كٔخرٍِٷڂ  ٻڄخ ٫َٳض رؤنيخ ي ڃنو ڃ٬َٳش كـڂ ٸ

ٍََ ٫ڀْو ڃزخ٬ّخص  ً ،ٌٓٵ ڃ٬ْنش ٳِحٿظَْٰ  ر٬ٞ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش. ٳِطُـ
2

 

حٿڄخٿْش ڃٔظٌٍ ح٬ٕٓخٍ ٳِ حٿٌٔٵ، كْغ ّٸٌځ ٫ڀَ ٫ْنش  ّٸْْ ڃئَٗ ٌٓٵ حًٍٕحٵ ً

طيحًٿيخ ٳِ أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ حٿڄن٨ڄش أً ٯَْ حٿڄن٨ڄش أً ٻٚىڄخ،  ڃن أٓيڂ حٿڄن٘آص حٿظِ ّظڂ

ظْق ٿڀڄئَٗ أڅ ٬ّټْ حٿلخٿش حٿظِ ٫ڀْيخ ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ، حهظْخٍ حٿ٬ْنش ر٤َّٸش طُ ًٯخٿزخً ڃخ ّظڂ

.ٔظييٱ حٿڄئَٗ ٷْخٓوّ ًحٿٌُ
3

 

حٗٿټظًَنْش، ً حٿِّخىس  ْذحًٌٓ رخٿن٨َ اٿَ حٿظٸيځ حٿڄٌىپ ٳِ طټنٌٿٌؿْخ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً حٿل

٬ٓخٍ ٿل٨ش رڀل٨ش، حٿيخثڀش ٳِ ٷيٍطيخ حٿظوِّنْش، ٳٸي أٛزق رخٗڃټخڅ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ طٸڀزخص حٕ

٬ٓخٍ ٳِ نـي ڃن حٿڄئَٗحص ڃخ َّٛي ح٬ٕٓخٍ ٿل٨ش رڀل٨ش، ً ڃنيخ ڃخ َّٛي حٕ ٿٌٿٺ

 رٌٍٛخص حٿظ٬خڃپ حٓنِ، ً أهٍَ طَٛي طلَٻخص ح٬ٕٓخٍ ٳِ رٌٍٛخص حٿظ٬خڃپ حٓؿپ.

                                                 
1
، ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش "آٚځ أًڅ ّٙن ٿڀزلٌع  ط٬َّٲ رخٿـٌحنذ حٿٴنْش ً حٿ٫َْ٘ش ٿڀزٌٍٛش٫زي حٿلخٳ٦ حٿٜخًٍ،  أ. 

 ?http://mdarik.islamonline.net/servlet/Satelliteًٳٶ حٿَحر٢:   ،05/03/2009طخٍّن حٿنَ٘:  ًحٿيٍحٓخص"، ٍٻن "طنڄْش ً حٷظٜخى"،

MDarik/MDALayout-Arabic-c=ArticleA_C&cid=1233567678262&pagename=Zone  ،05/11/2009: حٿظٜٴق طخٍّن، 

 .٫14:58ڀَ حٿٔخ٫ش: 
 ڃَؿ٪ ٓخرٶ. ى. ڃلڄي ٫زي حٿلڀْڂ ٫ڄَ، 2
: طخٍّن حٿظٜٴقى.ٹ، ،  www.arab_api.org/course9/c9_4_43.htm: ًٳٶ حٿَحر٢ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س  ،ٿڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّضح 3

 .10:22، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش 23/05/2008

http://mdarik.islamonline.net/servlet/Satellite?c=ArticleA_C&cid=1233567678262&pagename=Zone-Arabic-MDarik/MDALayout
http://mdarik.islamonline.net/servlet/Satellite?c=ArticleA_C&cid=1233567678262&pagename=Zone-Arabic-MDarik/MDALayout
http://www.arab_api.org/course9/c9_4_43.ht
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ً ّؤطِ ٳِ ڃٸيڃش حٿڄئَٗحص ڃئَٗ " ىحًؿٌنِ " رخٿَٯڂ ڃن أنو ٿْْ أٳ٠ڀيخ ڃن حٿنخكْش 

ل٨َ ر٬٘زْش هخٛش، ً ٻٌٿٺ ڃئَٗ " ٗظخنيٍ آني رٌٍ".ٿڀَ٘ٻخص حٿٜنخ٫ْش، كْغ ُّ شحٿٴنْ
1

 

  ن حٿڄئَٗحص:ً ىنخٿٺ ن٫ٌْن ڃ

 ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ ٿڄظ٢ٌٓ حٿٜنخ٫ش :حٿڄئَٗحص حٿظِ طٸْْ كخٿش حٿٌٔٵ رٜٴش ٫خڃش ڃؼپ 

(DJIA)، ً  َٗرٌٍ  ٿٔظخنيٍى أني 500ڃئ(S&P500). 

 ڃنيخ ٫ڀَ  ً ،أُ طٸْْ كخٿش حٿٌٔٵ رخٿنٔزش ٿٸ٤خ٩ أً ٛنخ٫ش ڃ٬ْنش ،ڃئَٗحص ٷ٤خ٫ْش

ٓظخنيٍى أني رٌٍ ٿٜنخ٫ش حٿويڃخص  ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ ٿٜنخ٫ش حٿنٸپ، أً ڃئَٗ :حٿڄؼخٽ ٓزْپ

حٿ٬خڃش.
2

 

 :ً أٗيَىخ، نـي ً ڃن أڃؼڀش ىٌه حٿڄئَٗحص

 ( ِؤشؽ ظاٚخٛٔؿDOW JONES index:) 

3

ن٘ت ٫خځ ىٌ ڃئَٗ رٌٍٛش أُ ڃن أىڂ حٿڄئَٗحص ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬خٿڄِ، ًً ىٌ 

ؿَّيس ًًٽ "ىِ  ً ،ح٫ٕڄخٽ ڃن ٷزپ اكيٍ حٿـَحثي حٿڄ٘يٌٍس ٳِ ٫خٿڂ حٿڄخٽ ً ،1897

لٔذ ىٌح حٿڄئَٗ ٌّڃْخ ڃن ٷزپ َٗٻش ىحً ؿٌنِ ُّ ؛ "(Wall Street Journal)ٓظَّْض 

ر٘ټپ ّٔڄق  ،)َٗٻش( ٛنخ٫ْش ڃنظٸخس ٌح حٿڄئَٗ ڃ٬يٽ أ٬ٓخٍ ػٚػْن ٷْڄشّڄؼپ ى ًَٗٻخثو، ً

 -نخٓيحٹ "ڃئَٗ ؛ ىٌح، رخٟٗخٳش اٿَ طـخه حٿ٬خځ ٿ٬ٖٓخٍ رزٌٍٛش نٌٌٍّْٹر٬ټْ حٗ

NASDAQ" .حٿٌُ طٰڀذ ٫ڀْو حٿٸْڂ حٿظټنٌٿٌؿْش
4

 

                                                 
، ٌّنٌْ )ؿٌحڅ( 11ؿَّْڄِ ْٓـپ، هٚٛخص ٻظذ حٿڄيَّ ً ٍؿپ ح٫ٕڄخٽ: حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٕٓيڂ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ، حٿٔنش حٿؼخٿؼش، حٿ٬يى  1

 .6، حٿَ٘ٻش حٿ٬َرْش ٿ٫٘ٚځ حٿ٬ڀڄِ " ٬ٗخ٩ "، حٿٸخىَس، ٙ 1995
  .ڃَؿ٪ ٓخرٶ،  www.arab_api.org/course9/c9_4_43.htm: ًٳٶ حٿَحر٢ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س  ،٢ْ رخٿټٌّضٿڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٤ح 2
 .٫16:10ڀَ حٿٔخ٫ش: ، 05/11/2009"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: Google، ڃنٌٍ٘ رڄلَٹ حٿزلغ "Pdf، ڃڀٲ ٫ڀَ ٗټپ ڃ٤ٜڀلخص حٷظٜخىّش 3
ڃَؿ٪ "، حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپ"ڄنظيٍ ٿ ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ، ٷٌح٫ي حٿزٌٍٛش حٿ٬خٿڄْش... ڃ٬ڀٌڃخص ٷي طٴْيٹ 4

 ٓخرٶ.

http://www.arab_api.org/course9/c9_4_43.ht
http://lmd-batna.hooxs.com/montada-f30/topic-t1100.htm#2603
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ٳِ  Nikkeiنْټخُ  ٳِ ٿنيڅ، ً Footsieّٸخرپ ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ ڃئَٗ ٳٌطِٔ  ً

ٳِ رخٍّْ. CAC 40 ٻخٹ نټٴٌٍص، ًحٳِ ٳَ Daxىحٻْ  ٌ، ٣ًٌٻْ
1

 ( ِؤشؽ ٔبقعانNASDAQ index:)

2
 

 لتعاون بالمؤغساثاٌٗا: 

ٿڂ ٬ّي ّٸظَٜ ىًٍ حٿڄئَٗحص ٫ڀَ ٻٌنيخ ڃٸخّْْ ٿظَْٰ ح٬ٕٓخٍ، رپ رخطض ىِ ًحطيخ 

،حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ حٿڄئَٗحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ىٌ  ڀ٫َپ ڃلپ ط٬خڃپ ڃٔظٸزَ
3
ٺ أٟلض طـَُ ٫ڀْيخ ٿٌٿ 

 ڃزخ٬ّخص ٳِ ر٬ٞ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش.

حص أٛزق ٛنخ٫ش ڃ٪ ط٤ٌٍ اٿَ أڅ انظخؽ حٿڄئَٗ ٳِ حٿڄ٠خٍرش رپ ٌّىذ حٿڄظوٌٜٜڅ

نْٜذ ڃن  حٿڄنظـخص حٿڄ٘ظٸش ٫ڀَ ڃئَٗحص حٕٓيڂ، كْغ ّظلٜپ ڃن هٚٿيخ حٿڄ٠خٍد ٫ڀَ

ىنخ ىِ ٫ٸٌى حٿڄٔظٸزپ، ً حٿوْخٍحص ٫ڀَ  ٫ڀْيخ حٿڄئَٗحص ذَُٜنْحٿڄنظـخص حٿظِ طَحٍٕرخف، ً

 les trackers ( "Exchangeحٕٓيڂ، ً ٛنخىّٶ حٿظزخىٽ حٿظـخٍُ، ً  ڃخ ّٔڄَ رـ " 

Traded Funds ETF.)4
 

 ٳِطزْن كخٙص حٿظ٬خڃپ  حٿظِحٍٕٷخځ حٿٸْخْٓش ىخ ىنخ، ٿڂ ط٬ي طڀٺ ، خٿڄئَٗحصٳ

ڃن  ، رپ أٛزلض أىحس ڃن أىًحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ّظڂ حٿظ٬خڃپ ٳْيخ ر٬ْخ ً َٗحءحٿزٌٍٛخص

ٳ٬پ  خ أكيػو ىٌح حٕڃَ ڃن ٍىًى، ً ًٿٺ، ٍٯڂ ڃ٣َٱ حٿڄ٠خٍرْن ٣ڀزخ ٿڀڄِّي ڃن حٿَرق

حن٬ټخٓخص ٓڀزْش، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ حٕڃَ أٛزق أٷَد اٿَ حٿٸڄخٍ ً حٿڄَحىنخص أٻؼَ ڃن أُ ِٗء ً

 آهَ.

                                                 
 ڄَؿ٪.نٴْ حٿ 1
 .، ڃَؿ٪ ٓخرٶشڃ٤ٜڀلخص حٷظٜخىّ 2
 .6ؿَّْڄِ ْٓـپ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  3

4 Jacques HAMON, Bourse et gestion de portefeuille, ed. ECONOMICA, Paris, 2004, P 10. 
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ؿخء ٷَحٍ ڃـڄ٪ حٿٴٸو حٗٓٚڃِ حٿيًٿِ حٿظخر٪ ٿڄن٨ڄش حٿڄئطڄَ حٗٓٚڃِ ٍٷڂ  ،ً ٳِ ًٿٺ

11626

 

 (شٿڄزخىٿ٫ٸٌى ح، حٿڄٔظٸزڀْخص ً حٿوْخٍحصڃن حٿڄ٘ظٸخص ) حٿؼٚػش اڅ طنخًٿنخ ٿيٌه حٕنٌح٩

ٻخڅ ڃَىه اٿَ أنيخ ط٬ظزَ حٕٻؼَ ًٍحؿخ ً حٓظ٬ڄخٙ، ً ىٌح ٙ  رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬خڃپ رخٿڄئَٗحص،

ٸ٢، ً انڄخ ىنخٹ ىحثڄخ ىّنخڃْټْش ٬ّنِ رؤُ كخٽ ڃن حٕكٌحٽ حنلٜخٍ حٿڄ٘ظٸخص ٳِ ىٌه حٕنٌح٩ ٳ

 ؿيّيس. ٍروڀٶ أىًحص أهَأً ٳِ ىٌه حًٍٕحٵ حٿڄٔظليػش، ٌٓحء رظ٤ٌَّ ىٌه حٿٴجخص 
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               وهاٌٛ ضٕم الأٔزام المالٗٛ في المٍطكٛ العسبٗٛ  الجالح: فصنال

 ٔ اتدصاٟس

ِ ٻڄخ ط٨يَ ٫ڀَ اڅ حٕىڄْش حٿڄظِحّيس ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ط٨يَ ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٿڄلڀ

ٓڄخص حٿڄَكڀش حٿٸخىڃش ٫ن ٛزٰش طلٍَّش ٿڀن٘خ١ حٗٷظٜخىُ  تُزِنْحٿڄٔظٌٍ حٿ٬َرِ، ٳڄلڀْخً طُ

، أڃخ ً طټَّْ آٿْخص حٷظٜخى حٿٌٔٵ أٻؼَ ٳؤٻؼَ ًحٿظٌؿو حٿٌحٟق ً حٿڄ٤َى نلٌ حٿوٜوٜش

ٸش حٿ٬َرْش ٫َرْخً ٳْڄټننخ طٌٍٜ أڅ حٗطـخىخص حٿڄظ٤ٌٍس رخٿنٔزش ٿڀڄَكڀش حٿٸخىڃش ٓظ٠٪ حٿڄن٤

ًٙ ٫َرْش )ً ڃن رْنيخ  ٳِ ڃٌحؿيش طليٍ ٳَّي ٿڂ ط٬ييه ڃن ٷزپ، ٳڄن ؿيش نـي أڅ ىنخٹ ىً

ڃٌحٍى ڃخٿْش ٟوڄش ً ڃٔظڄَس كظَ  -أػَح ٿٌٿٺ  -حٿـِحثَ( ڃنظـش ٿڀنٴ٢ ً حٿٰخُ ً طظـڄ٪ ٿيّيخ 

ًٙ أهٍَ ط٬خنِ ڃن ٫ـِ  ر٬ي ط٤ْٰش كخؿخطيخ حٿظڄٌّڀْش حٿڄلڀْش، ً ڃن ؿخنذ آهَ، ٳبڅ ىنخٹ ىً

طڄٌّپ كخؿخطيخ حٗٓظؼڄخٍّش، ٿٌٿٺ أٟلَ حٿظليُ حٿټزَْ حٿٌُ ٓظٌحؿيو حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش ٳِ 

هٚٽ حٿ٬ٸي حٿٸخىځ ّټڄن ٳِ ط٤ٌّ٪ آظَحطْـْش حٓظؼڄخٍّش ٣ٌّڀش حٿڄيٍ طلٸٶ طٌحٳٸخً رْن ىًٽ 

خ ٌٓٵ حٿٴخثٞ ً ىًٽ حٿ٬ـِ، ً ٿ٬پ ڃن أىڂ أىًحص ىٌه حٗٓظَحطْـْش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش رڄخ ٳْي

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش.

 ذَُٜنْٿٌٿٺ، ً كظَ ّټٌڅ ٿزلؼنخ ىٌح ؿخنذ ٫ڄڀِ، ً ن٨َح اٿَ أڅ ڃ٩ٌٌٟ ىٌح حٿزلغ َّ

٫ڀَ ڃ٩ٌٌٟ ٫ڄڀِ ٳِ حٕٛپ، ٻخڅ ٿِحڃخ ٫ڀْنخ اٿٸخء ن٨َس ٫ڀَ ًحٷ٪ حٿزٌٍٛخص اٷڀْڄْخ 

أًٿَ، ٿننظٸپ ًڃلڀْخ، ٿٌٿٺ حٍطؤّنخ اٿٸخء حٿ٠ٌء ٫ڀَ ًحٷ٪ حٿزٌٍٛخص ٳِ رْجظنخ حٿ٬َرْش ٻڄَكڀش 

 ْن حٿڄٌحٿْْن. زلؼڄحٿ ڃن هٚٽٳْڄخ ر٬ي اٿَ اٿٸخء حٿ٠ٌء ٫ڀَ ًحٷ٬يخ ڃلڀْخ، ً ىٌ ڃخ ٓنظنخًٿو 

 وهاٌٛ ضٕم الأٔزام المالٗٛ في المٍطكٛ العسبٗٛ الأٔه: بححالم

ًٚ ڃظِحّيحً ٿڀظـخٍس ًحٿڄخٽ نظخؽ، ٻڄخ ريأص ڃٴخ٫ْپ طْٰ٘پ ًحٗ ريأ حٿ٬خٿڂ ّ٘يي طيًّ

ٌٍٛىخ رن٘خ١ حٿَ٘ٻخص حٿڄظ٬يىس حٿـنْٔش  پِرؤؿَ ِ ٣زٸخً ٿٔٿْخص حٿـيّيس طظ٠قٷظٜخى حٿ٬خٿڄحٗ

ًحٿڄظڄؼڀش  ،ٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِڃزخَٗ ڃن ى٫خثڂ حٿن٨خځ حٗ ٳِ كَٻش حٿظڄٌّپ، ً ربٓنخى ڃزخَٗ ًٯَْ

ي طِحڃنيخ ڃ٪ ڃٌؿش حٿڄَ ً ،ڃن٨ڄش حٿظـخٍس حٿ٬خٿڄْش حٿيًٿِ ً حٿزنٺ ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ًٳِ 

 .حٿ٬ٌٿڄِ
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أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٿظڄؼپ حٿَحر٤ش حٿٸٌڃْش ٿيٌح حٿن٨خځ رخطـخه ٫ٌٿڄش طڀٺ حٌٕٓحٵ،  طؤطِ ،ً ىنخ

 حٿڄخٿْش ٻٌنيخ ٛخٍص طَؿڄش ٫ڄڀْش ٿڀْٔخٓخص حٿنٸيّش ً ،رټخٳش أٗټخٿيخ رخنيڃخؿيخ ىًٿْخً ً ڃظڄؼڀش

رآٿْخص ٫ڄڀو ِحً ٿڀن٨خځ حٿ٬خٿڄِ حٿـيّي، حٿڄ٬ظڄيس، رخ٫ظزخٍ أڅ ٫ٌٿڄش حٌٕٓحٵ أٛزق ڃ٨يَحً ڃڄِْ

ىٌح ڃخ ّـ٬پ  ً ،حٿظِ ٙ ّڄټن ُٕ ىًٿش ڃيڄخ ٻخڅ كـڂ ڃٌٍىىخ أڅ ط٨پ ر٬ْيس ٫ن طؤػَْحطو

ڃخ ٿڂ ط٬ڄپ ٫ڀَ  ،حؿظْخُىخ حٿ٬َرْش أڃخځ طليّخص ٻزَْس ٿْْ ڃن حٿٔيٌٿش ْشحٿڄخٿ حًٍٕحٵ أٌٓحٵ

 . حٿڄظَْٰحص ٫ڀْيخ طلٸْٶ ىٍؿش ڃن حٿظټخڃپ ٳْڄخ رْنيخ ٿظٴخىُ حػَ ىٌه

ان٘خء حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش  يص حٿٔنٌحص حٕهَْس حىظڄخڃخ ڃظِحّيح رڄ٩ٌٌٟٿٸي ٗيً 

ًط٤ٌَّىخ ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ً ٳِ اڃټخنْش حٿَر٢ ٳْڄخ رْنيخ، ً ٷي ؿخء ىٌح حٗىظڄخځ حن٤ٚٷخ ڃن 

حٌٕٓحٵ ٌٓٱ طٔخ٫ي ٫ڀَ ُّخىس حٿنڄٌ  اّڄخڅ ٍحٓن ٿيٍ ٍؿخٽ حٿڄخٽ ً حٿْٔخٓش، رؤڅ ڃؼپ ىٌه

رخ٫ظزخٍىخ أكي أىڂ حٿٸنٌحص حٿَثْْٔش ٳِ  ح٫ٗظڄخى ٫ڀَ حٿظڄٌّپ ڃن حٿوخٍؽ، حٗٷظٜخىُ، ً طٸڀْپ

 .ك٘ي حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش

حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش آٿْش ىخڃش ڃن آٿْخص طـڄْ٪ حٿڄٌحٍى ً ط٧ٌْٴيخ ٳِ  پ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ٘ټًِ طُ

خثٞ ڃخٿِ حٗٓظؼڄخٍّش، ً ط٘ـْ٪ كَٻش حنظٸخٽ ىٌه حٿڄٌحٍى ڃن حٿزڀيحڅ حٿظِ ٿيّيخ ٳ حٿڄ٫ًَ٘خص

 طنڄْش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٿزڀيحڅ حٿظِ ط٬خنِ ڃن ٫ـِ ٳِ ڃٌحٍىىخ حٿڄخٿْش، ٿٌٿٺ، ٳبڅ اٿَ

ڃٌحٽ ًاّـخى ًٓخثپ حٿَر٢ ٳْڄخ رْنيخ، ّلظپ أىڄْش ٻزَْس ٳِ طَْْٔ كَٻش حنظٸخٽ ٍإًّ حٕ

٘ټپ ٍٻنخ ْٓ ً حٓظؼڄخٍىخ ىحهپ حٿ٣ٌن حٿ٬َرِ، كْغ أڅ ط٤ٌَّ ً حنٴظخف ىٌه حٌٕٓحٵ حٿ٬َرْش

 حٿ٬َرِ. أٓخْٓخ ٳِ طڄٌّپ حٿظنڄْش حٿ٬َرْش حٿڄ٘ظَٻش، ً ط٬ِِّ حٿظټخڃپ حٗٷظٜخىُ

 الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ ٔ تطٕزِا ٌػأٚ الأٔه:المطمب 

 : الٍػأٚ ٔ التطٕزأٔلا

أنو كظَ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٫ٸي حٿؼڄخنْنخص ڃن حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن، ٿڂ طټن  َْ٘ حٿزْخنخص اٿَطُ

حٿ٬َرْش ٌٍٓ ٓض رٌٍٛخص، ٳِ ٻپ ڃن ڃَٜ ً حٿڄَٰد ً طٌنْ ً حٿټٌّض  شىنخٹ ٳِ حٿڄن٤ٸ

رٌٍٛش رًَْص ٳِ طڀٺ حٿٴظَس ڃ٤٬ڀش رٔزذ حٿلَد حٕىڀْش حٿڀزنخنْش،  ً حٍٕىڅ ً ٿزنخڅ، ً ٻخنض

ِ٘ؤصحٿؼڄخنْنخص،  ً ٷزپ أڅ ّنٸ٠ِ ٫ٸي ، ً ٌٓٵ ڃٔٸ٢ ٿًٍٖحٵ (1989)رٌٍٛش حٿزلَّن  أُن

 حٿڄخٿِ، ً ٗييص حٿڄڄڀټش حٿ٬َرْش حٿ٬ٌٔىّش ٷْخځ ٌٓٵ ن٢٘ ٿٖٓيڂ. رٰيحى حٿڄخٿْش، ً ان٘خء ٌٓٵ
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ٷي ٗيي ط٤ٌٍحص ىخڃش  -ً ىٌ حٿ٬ٸي حٕهَْ ڃن حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن  -حٿظ٬ْٔنخص  اٙ أڅ ٫ٸي

، ً رنيخّش ٫خځ 1993ڃخُ  23رٌٍٛخص ؿيّيس، كْغ طڂ ان٘خء رٌٍٛش حٿـِحثَ ٳِ  رخطـخه ان٘خء

ً ٷ٤َ ً ٳڀ٤ْٔن، ً ىًٿش حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس ٻپ ڃن رٌٍٛش حٿٌٔىحڅ  ، أن٘ؤص1999

 .2000  ٫خځ

٦ أڅ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش حٿٸخثڄش ٷزپ حٿظ٬ْٔنخص، ٷي ٗييص ً ڃن نخكْش أهٍَ، ّٚكَ

اٛٚكخص ؿٌىَّش، ٻڄخ كيع ٿڀزٌٍٛش حٿڄَّٜش ً حٿڄَٰرْش ً حٿظٌنْٔش، ً أ٫ْيص حٿلْخس 

.1995رًَْص ڃـيىح ٫خځ  ٿزٌٍٛش
1

 

 :ط٤ٌٍىخ، اٿَ أٍر٪ ڃـڄ٫ٌخص ٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ڃن كْغ ىٍؿشً طنٸٔڂ حىٌح، 

 اٌّدّٛػخ الأٌٚٝ:

وڀْـِ، كْغ ط٠ڂ ٻپ ڃن حٿ٬ٌٔىّش حٿڄخٿْش ٿيًٽ ڃـڀْ حٿظ٬خًڅ حٿ ً ط٘ڄپ حٌٕٓحٵ

ٿيٌه حٿيًٽ  ْشحٿڄخٿ حًٍٕحٵ ً حٗڃخٍحص ً ٷ٤َ، كْغ طظڄِْ أٌٓحٵ حٿزلَّن ً ٫ُڄخڅ ً حٿټٌّضً

 زَ ىٌه حٌٕٓحٵ ڃن أٻؼَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش٬ظَحٗٷظٜخىّش، ٻڄخ طُ ً حٿلَّش رخٿٴٌحثٞ حٿڄخٿْش

 .طن٨ْڄخ

  اٌّدّٛػخ اٌثب١ٔخ:

ً ڃَٜ ً حٿڄَٰد ً طٌنْ،  ً ط٠ڂ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٿوڄْ ىًٽ ىِ: حٍٕىڅ ً ٿزنخڅ

 .ظٜخىّشڃن حنظيخؿيخ ٿڀلَّش حٗٷ كْغ ط٬ظزَ أٌٓحٷخ ڃن٨ڄش، ٿټنيخ ط٬خنِ ڃن ٫ـِ ڃخٿِ، رخٿَٯڂ

  اٌّدّٛػخ اٌثبٌثخ:

حٿڄخٿْش ٿټپ ڃن حٿ٬َحٵ ً ٌٍّٓخ ً حٿـِحثَ ً ٿْزْخ، كْغ أڅ ىٌه حٿيًٽ  ً ط٘ڄپ حٌٕٓحٵ

حٿٸ٤خ٩ حٿ٬خځ ٿظلٸْٶ حٿظنڄْش حٗٷظٜخىّش، ٯَْ أڅ حٿظلٌٙص حٗٷظٜخىّش ٫ڀَ  ٻخنض ط٬ظڄي ٫ڀَ

ٷظٜخىّش، أ٤٫ض ٿڀٸ٤خ٩ حٿڄلڀِ ً حٿيًٿِ أىص ريٌه حٿيًٽ اٿَ حٿٸْخځ ربٛٚكخص ح حٿڄٔظٌّْن

                                                 
1
 .228-227ٙ ، ٙ 2003حٿٸخىَس  حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، حٿ٬َرْش،٫زي حٿلڄْي، حٿٌٔٵ حٿ٬َرْش حٿڄ٘ظَٻش، ڃـڄ٫ٌش حٿنْپ  ٫زي حٿڄ٤ڀذ 
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 ىًٍح أٓخْٓخ ٳِ طلٸْٶ حٿظنڄْش حٗٷظٜخىّش، ً حٿظِ نظؾ ٫نيخ ٷْخځ أٌٓحٵ ڃخٿْش ٳِ ىٌه حٿوخٙ

 حٿيًٽ.

  اٌّدّٛػخ اٌؽاثؼخ:

ً حٿْڄن، كْغ أڅ كـڂ  ً ط٠ڂ ٻٚ ڃن: ؿْزٌطِ ً حٿٌٜڃخٽ ً حٿٌٔىحڅ ً ڃٌٍّظخنْخ

رخٿَٯڂ ڃن ًؿٌى ٌٓٵ  خٿْش ڃظ٤ٌٍس،حٿن٘خ١ حٗٷظٜخىُ ٿيٌه حٿيًٽ ٙ ّزٍَ ان٘خء أٌٓحٵ ڃ

 .ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ر٠٬يخ

ىنخٹ ر٬ٞ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٿيّيخ أٌٓحٵ أًٿْش ڃن٨ڄش ر٘ټپ  ً ر٘ټپ ٫خځ، ّڄټن حٿٸٌٽ رؤڅ

ً حٿزلَّن ً طٌنْ ً حٿ٬ٌٔىّش ً ٫ُڄخڅ ً حٿټٌّض ً ٿزنخڅ ً ڃَٜ  ٻخڃپ، ڃن رْنيخ حٍٕىڅ

حٕهٍَ، ٳْيخ ٌٓٵ أًٿْش ر٘ټپ ؿِثِ، ً ىِ:  حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًحٿڄَٰد، ٻڄخ أڅ ىنخٹ ر٬ٞ

حٌٕٓحٵ حٿؼخنٌّش، ٳينخٹ ر٬ٞ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٿيّيخ أٌٓحٵ ػخنٌّش  حٗڃخٍحص ً ٷ٤َ؛ أڃخ ڃن نخكْش

حٍٕىڅ ً حٿزلَّن ً طٌنْ ً ٫ُڄخڅ ً حٿټٌّض ً ٿزنخڅ ً ڃَٜ  ڃن٨ڄش ر٘ټپ ٻخڃپ، ً ىِ:

ثِ ٿٌٖٓحٵ حٿؼخنٌّش ٿيٍ ر٬ٞ حٿيًٽ ىنخٹ طن٨ْڂ ؿِ ًحٿڄَٰد ً حٿ٬َحٵ ً حٿـِحثَ؛ رْنڄخ

ؿخٍّش ٗن٘خء أٌٓحٵ ڃخٿْش ڃظټخڃڀش ٳِ ٻپ ڃن ٌٍّٓخ ً ٿْزْخ،  حٿ٬َرْش، ٻڄخ أڅ ىنخٹ ڃلخًٙص

 حٗٷظٜخىّش ً حٿڄخٿْش حٿظِ ط٤زٸيخ ىٌه حٿيًٽ. طظِحڃن ڃ٪ حٗٛٚكخص

 لأضٕام الأٔزام المالٗٛ العسبٗٛ : الإطاز التػسٖع٘ثاٌٗا

ً طيٳٸخص ٍأّ  حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛش( حٍطزخ٣خ ًػْٸخ رڄنخم حٗٓظؼڄخٍطَطز٢ ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

ّٸظَٜ ٫ڀَ حٿٸٌحنْن  حٿڄخٽ، ً رٌٿٺ ٳبڅ ح٣ٗخٍ حٿظ٬َِّ٘ حٿٌُ ّلټڂ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٙ

ٻخٳش حٿٸٌحنْن ً حٿظ٬َّ٘خص  ًحٿظن٨ْڄخص حٿظِ طلټڂ ٫ڄپ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً انڄخ ّڄظي ٿْ٘ڄپ

 حٿڄخٽ.حٿظِ طلټڂ ٌٓٵ ٍأّ 

ڃن كْغ ىٍؿش ط٤ٌٍ ًطټخڃپ  ٳْڄخ رْن حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًحٟلخً ٻڄخ ّٚك٦ أڅ ىنخٹ طزخّنخً

ًٿٺ ٫ڀَ طزخّن ح٣َٕ حٿظ٬َّْ٘ش حٿظِ طلټڄيخ، ً حٿٌُ نڀل٨و ٳِ  أٌٓحٷيخ حٿڄخٿْش، ً ٷي حن٬ټْ

 حٿ٬نخَٛ حٿظخٿْش:
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 اٌزشؽ٠ؼبد اٌزٟ رسىُ الأقٛاق اٌّب١ٌخ: ( رجب٠ٓ ظؼخخ رـٛؼ1

أڅ ىنخٹ طزخّنخ ٻزَْح ٳِ ڃٔظٌٍ ط٤ٌٍ حٿظ٬َّ٘خص حٿظِ طلټڄيخ، ٳينخٹ ىًٽ  ٦كْغ ّٚك

ريخ أٌٓحٵ ڃخٿْش ڃن٨ڄش، ً رخٿظخٿِ ٳبڅ حٿظ٬َّ٘خص حٿظِ طلټڂ حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ  ٫َرْش ٿْْ

 ٿيّيخ طټٌڅ ڃز٬ؼَس، ٻٸٌحنْن حٿَ٘ٻخص ً ط٘ـْ٪ حٗٓظؼڄخٍحص...، ً ٳِ حٿڄٸخرپ، ٳبڅ حٿيًٽ حٿڄخٿْش

 حٗٷظٜخىّش. ٿظِ ٿيّيخ أٌٓحٵ ڃخٿْش ڃن٨ڄش، طلټڄيخ ط٬َّ٘خص طظنخٓذ ڃ٪ حٿظ٤ٌٍحصحٿ٬َرْش ح

 ش١ٌّٛخ لٛا١ٔٓ الأقٛاق اٌّب١ٌخ: (2

 :ڃـڄ٫ٌظْن ڃن أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿ٬َرْش ًٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ّڄټن حٿظڄِْْ رْن

 أ( ِدّٛػخ اٌزشؽ٠ؼبد اٌشبٍِخ: 

ٿٌحثليخ حٿيحهڀْش أكټخځ طظ٬ڀٶ حٿڄخٽ حٿ٬َرْش حٿظِ ط٘ڄپ ط٬َّ٘خطيخ ً  ً ط٠ڂ ر٬ٞ أٌٓحٵ

َٻخص أكټخځ طٴْٜڀْش طظ٬ڀٶ رَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش حٿ٬خڃش، ًٗ حٿڄخٿْش، ً ٻٌٿٺ رٌٔٵ حًٍٕحٵ

ُّخىس ٍإًّ أڃٌحٽ حٿَ٘ٻخص، ً حٿظڄٌّپ، ً حٗٻظظخد حٿ٬خځ،  حٿظٌْٛش رخٕٓيڂ، ً ٻٌٿٺ

 ًحٿٔنيحص.

  ظح:اٌزشؽ٠ؼبد اٌّسعَ ة( ِدّٛػخ

هخٙ ّظ٬ڀٶ رٌٔٵ  ٬َرْش حٿڄن٨ڄش، كْغ ٌّؿي ريخ ٷخنٌڅً ط٘ڄپ ڃ٨٬ڂ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿ

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٳِ كْن، ط٬خٿؾ حٕن٨ڄش )حٿظن٨ْڄخص( ً حٿٸٌحنْن حٕهٍَ )ٻٸخنٌڅ حٿَ٘ٻخص( 

حٕكټخځ حٿظِ طظ٬ڀٶ رَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش حٿ٬خڃش؛ ٳٴِ حٍٕىڅ ڃؼٚ، ٌّؿي ٷخنٌڅ هخٙ ّظ٬ڀٶ رٌٔٵ 

حٿڄٔخىڄش حٿ٬خڃش  ش حٿـٌحنذ حٿظٴْٜڀْش حٿڄظ٬ڀٸش رَ٘ٻخص٫ڄخڅ حٿڄخٿِ، ً ٷخنٌڅ هخٙ ّظ٬ڀٶ رټخٳ

.ڃن كْغ طؤْٓٔيخ ً اىحٍطيخ ً ٍأٓڄخٿيخ ً طٜٴْظيخ
1

 

 

 

                                                 
-203 ٙ ٙ ،2003 )ٯَْ ڃنٌٍ٘س(، ؿخڃ٬ش حٿـِحثَ، ىًٿش ىٻظٌٍحهحٓٳخٵ، أ٣ًَكش  ً حٿٌحٷ٪ :حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٌٕٓحٵٛخٳِ،  ٿْي أكڄيً 1

204. 
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 : الإصلاحات التي غّدتّا الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ ٔ ٌتاٟجّالجاثا

اٛٚكخص رخٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش، ً روخٛش ٳِ رٌٍٛظِ  ٳِ ڃلخًٿش ؿخىس نلٌ اؿَحء

حٿز٠ْخء، ٳٸي ٗييص حٿزٌٍٛخص حٿ٬يّي ڃن  طٌنْ ً حٿيحٍ رًَْص ً ڃَٜ، ً رٌٍٛظِ

ً حٿٸٌح٫ي ً حٿظ٬َّ٘خص ً حٿڄئٓٔخص، رييٱ  حٗٛٚكخص، ً حٿظِ طزڀٌٍص ٳِ طليّغ حٿن٨ڂ

ڃٚثڄش ٿنـخف حٿٌٔٵ، ً كڄخّش كٸٌٵ  ط٘ـْ٪ ٷْخځ رْجش حٷظٜخىّش ً حؿظڄخ٫ْش ً نٴْٔش

ٿظ٬خڃپ رؤىًحص حٿٌٔٵ أٻؼَ ؿخًرْش ڃن ح حٿڄٔظؼڄَّن، ً ط٬ِِّ حٿؼٸش ٳِ حٿٌٔٵ، ً أ٠ّخ، ؿ٬پ

حٿظ٤ٌَّ ً حٗٛٚف حٕهٌ رؤكيع حٿظٸنْخص  ؿخنذ حٿڄٔظؼڄَّن ٗٛيحٍحص ؿيّيس، ٻڄخ ًحٻذ

ٿڀظيحًٽ، ً حٿظؤٻْي ٫ڀَ حٗٳٜخف ٫ن حٿزْخنخص  حٿڄٔظويڃش ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش، ًطټَّْ ن٨خځ

خِٓ ٿظَْٗي حٿٸَحٍ حٗٓظؼڄخٍُ حٿٌٔٵ، ٻ٬نَٜ أٓ ً حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص حٿڄٔـڀش ٳِ

 :خ ّڀِأٓٴَص نظخثؾ اٛٚف حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ٫ڄَ ٿڀڄظ٬خڃڀْن رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً ٷي

 حٿ٣ٌنْش، ً ط٧ٌْٴيخ  طليّي ًحٟق ٿيًٍ حٿزٌٍٛش ڃن كْغ ٻٌنيخ آٿْش ٿظ٬زجش حٿڄيهَحص

 .ٳِ ڃـخٙص حٗٓظؼڄخٍ حٿڄوظڀٴش

 ،طن٨ْڂ ڃيڄش حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش ّٜ ٬َّ٘خص حٿـيّيس ٫ڀَ ًٍَٟس أڅ طظوٌ ض حٿظكْغ ن

طٌْٛش ڄخٿْش ٗټپ َٗٻخص ڃٔخىڄش أً َٗٻخص حٿ حٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃـخٽ حًٍٕحٵ

 .ً حٿ٠ٌحر٢ حٿظِ طن٨ڂ ٫ڄپ ىٌه حٿَ٘ٻخص رخٕٓيڂ، ً ٬ًٟض ڃـڄ٫ٌش ڃن حٕكټخځ

 ِىِ ٫ڀَ ًؿو حٿظليّي َٗٻخص حٿڄٸخٛش  ڀش ٳِ حٿٌٔٵ،ان٘خء ڃئٓٔخص حٿويڃخص حٿڄټڄ ً

 .ٴ٦ حٿڄَٻًُِحٿل

 ًحص حٿټْخڅ حٿڄٔظٸپ ٫ن ٫ڄڀْخص حٿٸْي ً حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش،  حٿٴٜپ رْن حٿـيش حٿَٷخرْش

ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ، ً ا٤٫خء حٿيًٍ حٿَٷخرِ ً حٿظ٬َِّ٘ ٿٔڀ٤ش  ٕڅ ا٤٫خء حٿيًٍ حٿظنٴٌُْ

اىحٍّش ڃٔظٸڀش، ٬ّڄپ ٫ڀَ ٳٜپ حٿيًٍّن، ً رخٿظخٿِ طٴ٬ْپ حٿَٷخرش، ڃڄخ ّئىُ اٿَ ُّخىس 

 .حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ػٸش

 حٿظيحًٽ ٳِ حٿٌٔٵ، كْغ طڂ طلٌّپ ن٨خځ حٿظيحًٽ حٿْيًُ اٿَ طيحًٽ آٿِ  ط٤ٌَّ ن٨خځ

ځ ر٘ټپ ذ حٓٿْش، ً ٷي طڂ طٌْٓ٪ ن٤خٵ ن٨خځ حٿظيحًٽ حٗٿټظًَنِ حٿڄٔظويَْحٌٓحٿل رخٓظويحځ

خص حٿ٬َرْش ٿْ٘ڄپ ؿڄْ٪ حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ً طٌٔى حٿزٌٍٛ طيٍّـِ،

أٌٓحٵ  ًحص ٻٴخءس ٫خٿْش ٿڀظٌّٔش، ً هخٛشآٿِ ڃظ٤ٌٍ، ً أؿيِس  كخٿْخ، أن٨ڄش طيحًٽ

 .ً طٌنْ ً ٫ڄخڅ حٿټٌّض ً حٿ٬ٌٔىّش ً ڃَٜحٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس ً 
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  حٗٳٜخف حٿڄخٿِ، ٿڀٸ٠خء ٫ڀَ ڃلخًٙص حٿٰٖ ً حٿظ٫ٚذ، ً طٌٳَْ ٷيٍ ٻخٱ ٿڀڄظ٬خڃڀْن

ڃٸخّْْ  ٌٍٜس ٫خڃش، ً حٿڄٔظؼڄَ حٿٴَى رٜٴش هخٛش، كْغ أڅڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص ً حٿزْخنخص ر

ِِؿٌىس حٿٌٔٵ طظ٤ڀذ طٌٳَْ حٿ٘ٴخٳْش، ً نڄخًؽ حٿظٸخٍَّ حٿڄخٿْش حٿظِ طُ رظٸيّڄيخ  ځ حٿَ٘ٻخصڀ

ً ڃلخٍرش  ىًٍّخ، ً حٗٳٜخف حٿڄخٿِ، ً طٌحٳَ ن٨ڂ حٿڄلخٓزش حٿڄخٿْش حٿيًٿْش حٿڄظٸيڃش،

ً ىٌح ڃن ٗؤنو ط٬ِِّ حٿؼٸش ٳِ حٿٌٔٵ.حٗطلخى حٿڄزنِ ٫ڀَ ڃ٬ڀٌڃخص ىحهڀْش، 
1

 

 أداٞ الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ ٔ زسممتّا الجاٌ٘:المطمب 

 أٔلا: أداٞ الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ  

حٿيًٽ حٿ٬َرْش ؿيٌىح ٻزَْس ٿظ٤ٌَّ ً طليّغ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳْيخ،  ٿٸي رٌٿض

حٿڄٌحٍى، ً ط٬ِِّ ٷيٍطيخ حٿظنخٳْٔش ٳِ  ًطلْٔن أىحثيخ، رْٰش ُّخىس ٻٴخءس ىٌه حٌٕٓحٵ ٳِ ك٘ي

حٿٸْخځ  حٗٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش، ً ٳِ طٌٳَْ حٿظڄٌّپ ٣ٌّپ حٕؿپ ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ، ٿظڄټْنو ڃن ؿٌد

 .ريًٍه حٿڄنٌ٘ى ٳِ ٫ڄڀْش حٿظنڄْش

ٳْيخ أٌٓحٵ أًٿْش ڃن٨ڄش ر٘ټپ ٻخڃپ، ً ىًٽ ٳْيخ  طظ٩ٌُ حٿيًٽ حٿ٬َرْش رْن ىًٽ طظٌٳَ ً

ػڄش ٿٌٖٓحٵ حٿؼخنٌّش ٳِ ر٬ٞ ڃنيخ، ًٌّؿي طن٨ْڂ ؿِثِ  ش ر٘ټپ ٻخڃپ، ٳْڄخأٌٓحٵ ػخنٌّش ڃن٨ڄ

طظٌٳَ ٳْيخ أٌٓحٵ ڃخٿْش  ٳِ ىًٽ أهٍَ، ً ىنخٹ ىًٽ ٫َرْش ٙ ڃلخًٙص ٿظن٨ْڂ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش

 أٛٚ.

ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ن٘خ٣يخ ً ط٤ٌٍىخ ٫زَ ڃَحكپ ڃوظڀٴش،  ً ٷي ًحٛڀض حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش

ٌَ ټخٙص ْٓخْٓشً ط٬َٟض ر٠٬يخ ٗٗ ي حٗن٤زخ٩ ٿيٍ حٿڄلڀڀْن رؤنيخ ٿًِ ڃخٿْش ً حٷظٜخىّش، ڃڄخ ّ

ًٛڀض اٿْو ڃن ط٤ٌٍ، ً رٰٞ حٿن٨َ ٫ن حٿظ٤َٱ ً حٿڄٰخٙس ٳِ  ىًٍحً ّظنخٓذ ً ڃخ ىِئَٿڂ طُ

خ آٿض اٿْو ڃَْٔطيخ، ىحً ٫ڄّحٿ٬ٌىس اٿَ حٿزْخنخص طٸيځ ٿنخ طٌٍٜحً ڃليَ طٸْْڂ أىحثيخ حٗٷظٜخىُ، ٳبڅ

ّڄټن حنظ٨خٍىخ. ٳخٵ حٿظًِحٓ
2

 

                                                 
 .229-228 ٙ حٿڄ٤ڀذ ٫زي حٿلڄْي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٫زي 1
 حٿڄئطڄَىٍحٓش ڃٸيڃش هٚٽ ، حٿڄخٽ حٿ٬َرْش حن٬ټخٓخطيخ ٫ڀَ أٌٓحٵ ٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ًحٿڄظَْٰحص حٗىخنِ،  ارَحىْڂ ٌٍٓٽ ً ٻَّڂ ٓخٿڂ كْٔن 2

 .14ٙ  ،٫ڄخڅ، حٍٕىڅ -ش حٿ٬ڀٌځ حٿظ٤زْٸْ ، ؿخڃ٬ش2003طڄٌُ  24اٿَ  22حٿ٬ڀٌځ حٗىحٍّش، ٿڀٴظَس ڃن  ٷظٜخى ًحٿ٬ڀڄِ حًٕٽ ٿټڀْش حٗ
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ن٘خ٣خً ؿْيحً،  حٿ٬َرْش كٸٸض ْشحٿڄخٿ حًٍٕحٵ ً ٷي ٻ٘ٴض حٿزْخنخص حٿڄنٌٍ٘س أڅ أٌٓحٵ

رڀٮ ٫يى حٿَ٘ٻخص  حن٬ټْ ٫ڀَ كـڂ حٕٓيڂ حٿڄټظظذ ريخ ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ ىٌه حٌٕٓحٵ، اً

َٗٻش ٳِ  1550 َٗٻش، ر٬يڃخ رڀٰض 1539: 2008حٿڄيٍؿش ٳِ نيخّش حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

 ، ٻڄخ ىٌ ڃزْن ٳِ حٿـيًٽ حٿظخٿِ:2007نيخّش ٫خځ 

 ػعظ اٌشؽوبد اٌّعؼخخ فٟ اٌجٛؼطبد اٌؼؽث١خ (:02اٌدعٚي ؼلُ )

 - 2008إٌــٝ اٌؽثغ اٌثبٟٔ ِٓ قٕخ  1994ِٓ قٕخ  -

 ػعظ اٌشؽوبد اٌّعؼخخ اٌكٕخ

1994 1089 

1998 1446 

2000 1678 

2002 1776 

2007 1550 

 1547 2008حٿَر٪ حًٕٽ 

 1539 2008حٿَر٪ حٿؼخنِ 

 .2003حٿظٸََّ حٗٷظٜخىُ حٿ٬َرِ حٿڄٌكي،  - اٌّظعؼ:

   ، 2008حٿَر٪ حٿؼخنِ  ،54ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، ٷخ٫يس رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، حٿ٬يى  -   

 ٙ81. 

حٍطٴ٪ ڃن  حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش نٚك٦ ڃن حٿـيًٽ أڅ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ

َٗٻش رنيخّش  1539حنوٴٞ اٿَ  ، ػڂ2007َٗٻش ٫خځ  1550اٿَ  1994َٗٻش ٫خځ  1089

حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن كْغ  َ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش أٻز٬َظزَ؛ ً ط2008ُحٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

%، ػڂ  16.5رٌٍٛش ٫ڄّخڅ رنٔزش  %، طڀْيخ ٫24.5يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش، اً طڄؼپ ڃخ نٔزظو 

حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳظٔظلًٌ ٫ڀَ نٔذ أٷپ. %، أڃخ رخٷِ 13حٿټٌّض ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش رنٔزش ٌٓٵ 
1

 

 ثب١ٔب: ؼقٍّخ اٌجٛؼطبد اٌؼؽث١خ 

ٍَ حٍطٴ٬ض ؿش أٓيڄيخ ٍٓڄڀش حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش )حٿٸْڄش حٿَأٓڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص حٿڄي

نيخّش ڃڀٌْڅ ىًٍٙ  1.389.506، اٿَ 2003ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٫خځ  423.739رخٿزٌٍٛخص( ڃن 

% ڃن حٿٸْڄش  34، ً ٷي ٗټپ ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ ڃخ نٔزظو 2008 حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ

                                                 
 .09، ٙ 2008، حٿَر٪ حٿؼخنِ 54حٿ٬يى  ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، ٷخ٫يس رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، 1
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%،  11حٿ٬َرْش، طؤطِ ر٬يىخ حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش رنٔزش  حٿٌٔٷْش ٌٕٓحٵ حٿڄخٽ

 :حٿـيًٽ حٿظخٿِ ٻڄخ ىٌ ڃزْن ٳِ

 2008اٌؽثغ اٌثبٟٔ  – 1994(: اٌم١ّخ اٌؽأقّب١ٌخ ٌٍجٛؼطبد اٌؼؽث١خ: 03اٌدعٚي ؼلُ )

 )اٌم١ّخ: ١ٍِْٛ ظٚلاؼ(

 اٌكٕــٛاد                        

 اٌجٛؼطبد      

2003 

 

 اٌؽثغ اٌثبٟٔ 2007 2005

2008 

 133923 121128 71689 55519 ٌٓٵ أرٌ ٧زِ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش

 10967 37631 41233 57031 رٌٍٛش ٫ڄّخڅ

 30471 27016 17276 9702 ٌٓٵ حٿزلَّن ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش

 473247 518984 647503 157164 ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ

 119562 135362 139486 61312 حٿڄخٿْش ٌٓٵ حٿټٌّض ٿًٍٖحٵ

 55770 75495 90591 11556 رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش رخٿيحٍ حٿز٠ْخء

 102 97 - - رٌٍٛش حٿـِحثَ

 2195 2836 5339 6614 رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رظٌنْ

 137166 138179 86872 35109 ٵ ىرِ حٿڄخٿٌِٓ

 3772 4931 - - ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٌٓٵ حٿو٣ٌَځ

 3118 2474 2404 3752 ٌٓٵ ٳڀ٤ْٔن ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش

 29140 23086 10928 6615 ٌٓٵ ڃٔٸ٢ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش

 135722 95505 60913 40436 حٿڄخٿْش ٌٓٵ حٿيًكش ٿًٍٖحٵ

 16231 10894 4917 10503 رٌٍٛش رًَْص

 152817 138828 79703 27909 حٿٸخىَس ًحٗٓټنيٍّش رٌٍٛش

 1338550 1389506 1167728 423739 اٌّدـــّٛع

، 2008، حٿَر٪ حٿؼخنِ 54حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، حٿ٬يى  ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، ٷخ٫يس رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ - اٌّظعؼ:

 ؛81ٙ

  . 2008ڄخٿْش حٿ٬َرْش، حٿ حٿظٸََّ حٿٔنٌُ ٿٌٖٓحٵ -            

ٳِ ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش، ٳٸي  ڃن هٚٽ حٿـيًٽ، نٚك٦ أڅ ىنخٹ أٌٓحٷخ ٗييص ُّخىحص ٻزَْس

  ُحىص حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿټپ ڃن رٌٍٛش رًَْص ٫ًڄّخڅ ً ٌٓٵ حٿيًكش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش رنٔزش 

رخٿَر٪ ، ڃٸخٍنش 2008% ٫ڀَ حٿظَطْذ، ٳِ حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ  42.1 % ً %38.3 ً  49

، رْنڄخ ٗييص رخٷِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ُّخىحص رنٔذ أٷپ، أڃخ 2007حٕهَْ ڃن ٫خځ 

حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿظِ ٫َٳض حنوٴخٟخ هٚٽ نٴْ حٿٴظَس ٳيِ ٌٓٵ حٿو٣ٌَځ، ً حٿټٌّض ٿًٍٖحٵ 

 حٿظٌحٿِ. % ٫ڀَ 8.8% ً  11.6% ً  23.5حٿڄخٿْش، ً ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ رنٔزش 
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ً حٿظيحرَْ حٿظِ  خ٩ ن٘خ١ حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش رخٿيٍؿش حًٕٿَ، اٿَ حٿٸٌحنْنً َّؿ٪ حٍطٴ

ٿڄلڀْْن ٱ ڃن ًٍحثيخ ط٘ـْ٪ حٿڄٔظؼڄَّن حييِطڂ حطوخًىخ ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ً حٿظِ حٓظُ

ٿنٔزش ڃ٘خٍٻش حٿڄٔظؼڄَ حٕؿنزِ ٳِ حٌٕٓحٵ  ٍٳ٪ حٿلي حٕٷَٜ ًحٕؿخنذ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ

طٸ٠ِ  طڂ طليّيىخ، ً اٛيحٍ ٷٌحنْن ڃ٬يِٿش ٿٸٌحنْن حٿَ٘ٻخص، ًٳٶ حْٕٓ ً حٿ٠ٌحر٢ حٿظِ

 رخ٫ظڄخى ڃًَنش أٻزَ ٳِ طليّي حٿلي حٕىنَ ٿَأٓڄخٽ حٿَ٘ٻخص ٿيٍ طؤْٓٔيخ، ً ط٤ٌَّ

رظ٬يّپ  حٿڄئَٗحص ٿټِ ط٬ټْ أىحء حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ر٘ټپ أٻؼَ ىٷش، ٻڄخ ٷخڃض ر٬ٞ حٌٕٓحٵ

حٗٿټظًَنْش  ص أٌٓحٵ أهٍَ اٿَ ط٤ٌَّ هيڃخطيخٷٌحنْن ٌٓٵ حٿڄخٽ ً ط٬ِِّ حٿَٷخرش، ً ٫ڄي

حٿظيحًٽ، ً اٿَ  ٿڀڄٔظؼڄَّن، ً ٻخٳش حٿڄظ٬خڃڀْن ٳْيخ، رْٰش طٌٳَْ ڃ٬ڀٌڃخص ً رْخنخص ٳٌٍّش ٫ن

حٿنڄٌ حٿٔنٌُ ٿٸْڄش  طلْٔن أن٨ڄش حٿظٌّٔخص ً حّٗيح٩ حٿڄَٻُِ، ً ىٌ ڃخ أ٧يَه حٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ

حٕٓيڂ حٿٌٔٷْش ٿٌٖٓحٵ حٿ٬َرْش.
1

 

2007ْ حٿٜيى، ً ٳِ نٴ

20071.3

200651

208

14310911587

2007

20073231682006

92
2

حٿظيحًٽ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش هٚٽ حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ  ً ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رؤكـخځ

ىًٍٙ، أُ رنٔزش حٍطٴخ٩ رڀٰض نلٌ  ڃڀْخٍ 307.3حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش نلٌ  ، ٳٸي رڀٰض ٷْڄش2008

%  12.1ٷْڄش طيحًٙص حٿَر٪ حٿڄڄخػپ ڃن حٿ٬خځ حٿٔخرٶ، ً حنوٴخٝ رنلٌ  %، ڃٸخٍنش ڃ٪ 9.8

 حٿَر٪ حٿٔخرٶ، ً ٗټڀض ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٳِ ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ، ڃٸخٍنش ڃ٪ طيحًٙص

ً ٌٓٷِ حٗڃخٍحص ڃخ نٔزظو ً ٌٓٵ حٿيًكش، ً رٌٍٛظِ حٿٸخىَس ًحٗٓټنيٍّش،  ٌٓٵ حٿټٌّض،ً

                                                 
 .08أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  نيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، ٷخ٫يس رْخنخصٛ 1
2

 20073538 
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اؿڄخٿِ ٷْڄش حٿظيحًٽ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، كْغ رڀٰض كٜش ٌٓٵ حٕٓيڂ  % ڃن 93.7

%. 50.5ًكيىخ  حٿ٬ٌٔىُ
1

 

20062007

2008

2

نٔزش ر 2008 ٫خځحٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن  أڃخ ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ ر٬يى حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٳٸي حٍطٴ٪ هٚٽ

  ، ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ نلٌ ٌُ ٓزٶحٿ % ٫ن ڃٔظٌحه هٚٽ حٿَر٪ حٿؼخنِ ڃن حٿ٬خځ 5.8

ٳِ هڄٔش أٌٓحٵ ٳٸ٢ ىِ ٌٓٵ حٕٓيڂ  % ڃن اؿڄخٿِ ٫يى حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش، طڂ طيحًٿيخ 93.6

حٿڄخٿْش، ً ٌٓٵ حٿټٌّض ٿًٍٖحٵ  حٿ٬ٌٔىُ، ً ٌٓٵ ىرِ حٿڄخٿِ، ً ٌٓٵ أرٌ ٧زِ ٿًٍٖحٵ

 :حٿـيًٽ حٿظخٿِ ً رٌٍٛظِ حٿٸخىَس ً حٗٓټنيٍّش، ٻڄخ ىٌ ڃزْن ٳِحٿڄخٿْش، 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 ، طخٍّن http://www.moheet.com/show_news.aspx"، ًٳٶ حٿَحر٢: خٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش ح٫ٗٚځ حٿ٬َرْش "ڃل٢ْىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ر 1

 .٫10:20ڀَ حٿٔخ٫ش: ،02/09/2008: حٿظٜٴق
2

 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ ، حٿ٫َْ٘ش ٿڀزٌٍٛش ط٬َّٲ رخٿـٌحنذ حٿٴنْش ٫ًزي حٿلخٳ٦ حٿٜخًٍ،  أ. 

http://www.moheet.com/show_news.aspx
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 اٌّب١ٌخ اٌؼؽث١خ (: ِؤشؽاد ل١ّخ الأقُٙ ٚ رعاٌٚٙب فٟ الأقٛاق04اٌدعٚي ؼلُ )

 

  اٌفــزــؽح 

ل١ّخ الأقُٙ 

 اٌّزعاٌٚخ

 )١ٍِْٛ ظٚلاؼ(

ػعظ الأقُٙ اٌّزعاٌٚخ 

 )١ٍِْٛ ظٚلاؼ(

ِؼعي زدُ اٌزعاٚي 

 ا١ٌِٟٛ

 ظٚلاؼ()١ٍِْٛ 

1994 105131 31500 - 

2000 365393 90730 - 

 

2007 

 4716 48872 286184 حٿَر٪ حًٕٽ

 4318 85673 279918 حٿَر٪ حٿؼخنِ

 

2008 

 5495 94928 307290 حٿَر٪ حًٕٽ

 4754 90651 349421 حٿَر٪ حٿؼخنِ

 ؛166، ٙ 2001حٿظٸََّ حٗٷظٜخىُ حٿ٬َرِ حٿڄٌكي، ٓزظڄزَ  - :اٌّظعؼ

 .84، 83رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، ٷخ٫يس - 

 وػانن الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ الجالح:المطمب 

 أٔلا: خصاٟص ٔ سمات الأضٕام المالٗٛ العسبٗٛ

طظڄِْ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش رڄـڄ٫ٌش ڃن حٿوٜخثٚ حٕٓخْٓش، ً ًٿٺ رخٿَٯڂ ڃن 

 .حٗهظٚٳخص ٳِ ٣ز٬ْش طَٻْذ ً ىٍؿش ط٤ٌٍ ىٌه حٌٕٓحٵ ر٬ٞ ًؿٌى

 ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿ٬َرْش رڄخ ّڀِ: حٿڄٚك٨َش ًٛٲ أىڂ حٿوٜخثٚ ً ٫ڀَ حٿ٬ڄٌځ، ّڄټن

 ( ػ١ك زدُ الأقٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼؽث١خ ٚ ػ١ك ٔـبلٙب: 1

حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش رَٰٜ كـڄيخ ً ْٟٶ ن٤خٷيخ، ً ّن٤زٶ ىٌح حٿٌٛٲ  طظٜٲ حٌٕٓحٵ

ٽ ٫ڀَ ْٟٶ ن٤خٵ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن هٚٽ ٔظيًَ حٿؼخنٌّش، ً ُّ ٌٕٓحٵ حًٕٿْش٫ڀَ ح

 :حٿظخٿْش حٿنٸخ١

حٿ٬َرْش اٿَ حٿنخطؾ حٿ٣ٌنِ  حنوٴخٝ حٕىڄْش حٿنٔزْش ٿ٘ٛيحٍحص حًٕٿْش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش -

٫َرْش ًحص أٌٓحٵ ٍأٓڄخٽ  حٗؿڄخٿِ، ٳٸي أٻيص حٿيٍحٓخص حٿظِ أؿَّض ٫ڀَ هڄْ ىًٽ

حٌٕٓحٵ حٕٻؼَ طن٨ْڄخ ڃن٨ڄش، ًىِ: حٍٕىڅ، حٿڄَٰد، ڃَٜ، حٿټٌّض، ً طٌنْ، ً ىِ 

ط٤ٌٍح ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، أڅ ڃظ٢ٌٓ حٗٛيحٍحص حًٕٿْش اٿَ حٿنخطؾ حٿ٣ٌنِ حٗؿڄخٿِ ٷي ً
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َ ىٌه حٿنٔزش ڃظينْش اًح ڃخ ٷٌٍنض رخٿيًٽ حٿڄظٸيڃش، أً كظَ رز٬ٞ ٬ظزَ%، ً طُ 4.1رڀٰض 

% ٳِ ر٬ٞ  11اٿَ  8ڃخ رْن  هٍَ، اً نـي رؤڅ حٿنٔزش حٿڄ٘خٍ اٿْيخ طزڀٮحٿيًٽ حٿنخڃْش حٕ

ٻخٿْخرخڅ، ا٤ّخٿْخ، ً ٻنيح، ٻڄخ طزڀٮ ىٌه  (OECD)ىًٽ ڃن٨ڄش حٿظ٬خًڅ حٗٷظٜخىُ ً حٿظنڄْش 

ّپ، ٻٌٿٌڃزْخ، حٿْٜن، ٳنًِّٚ، ٻخٿزَحُ  %8اٿَ  6حٿنٔزش ٳِ ر٬ٞ حٿيًٽ حٿنخڃْش ڃخ رْن 

 .نْـَّْخً

ٿ٘ٛيحٍحص حًٕٿْش ٳِ حٿظټٌّن حٿَأٓڄخٿِ حٗؿڄخٿِ، اً طَْ٘  ْش حٿنٔزْشحنوٴخٝ حٕىڄ -

حٿيٍحٓش حٿڄ٘خٍ اٿْيخ، ً حٿظِ أؿَّض ٫ڀَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًحص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿڄن٨ڄش، رؤڅ 

% ڃن حٿظټٌّن حٿَأٓڄخٿِ حٗؿڄخٿِ، ً ٳِ حٿڄٸخرپ، نـي  15.8رڀٰض نلٌ  حٗٛيحٍحص حًٕٿْش

%،  46%، ً ٳِ حٿزَحُّپ  35%، ً ٳِ ىٌٿنيح  38ٳِ رڀـْټخ اٿَ  ًٛڀض رؤڅ ىٌه حٿنٔزش

 .% 48ً ٳِ ٻٌٿٌڃزْخ 

رْنيخ ڃن  ٦ ڃن هٚٽ ىٍحٓش حٌٕٓحٵ حٿؼخنٌّش حٿ٬َرْش، رؤڅ ىٌه حٌٕٓحٵ ڃظزخّنش ٳْڄخّٚكَ -

ٽ ٫ڀَ ْٟٶ ٔظيَكْغ ىٍؿش حٿن٘خ١، ً حٕىًحص حٿڄٔظويڃش، ً حٕىڄْش حٿنٔزْش ٿټپ أىحس، ً ُّ

ىًٍحڅ  ٌٓحٵ حٿؼخنٌّش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ڃن هٚٽ ر٬ٞ حٿڄئَٗحص، أىڄيخ: ڃ٬يٽن٤خٵ حٕ

ٍَحٕٓيڂ، ً حٿٌُ ّٸْْ ٻڄْش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش اٿَ ٻڄْش حٕٓ ّٸپ ؿش(، ًيڂ حٿٸخرڀش ٿڀظيحًٽ )حٿڄي

رخٓظؼنخء حٍٕىڅ،  % ٳِ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ً ًٿٺ، 10ىٌح حٿڄ٬يٽ ٫ن ڃخ نٔزظو 

 . %57خڅ حٿڄخٿِ نلٌ ڄَحٿنٔزش ٿيٍ ٌٓٵ ٫َ كْغ ًٛڀض ىٌه

  ( اٌزؽو١ؿ اٌّؤقكٟ ٌس١بؾح الأٚؼاق اٌّب١ٌخ:2

ؿِءح ىخڃخ ڃن اٛيحٍحص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  حٿڄٸٌٜى ر٬ڄڀْش حٿظَٻِْ حٿڄئِٓٔ، ىٌ أڅ

 .حٿظؤڃْن ً حٿٜنخىّٶ حٗؿظڄخ٫ْش طڄظڀټيخ ڃئٓٔخص طٸڀْيّش ٻخٿزنٌٹ ً َٗٻخص

َِٔ ٧خىَس حٿظَٻِْ حٿ حٿ٬َرْش ْٟٶ ٷخ٫يس حٕٳَحى  ڄئِٓٔ ٳِ أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽً طُٴ

.طَٻِ أن٢٘ ٫َ٘ َٗٻخص ٫َرْش حٿٌّن ّڄظڀټٌڅ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً حٿـيًٽ حٿظخٿِ ّزْن نٔزش
1

 

 

 

                                                 
-217 ٙ ، 2003ٙ ،حٿـِحثَ حٓٳخٵ(، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ىًٿش )ٯَْ ڃنٌٍ٘س(، ؿخڃ٬ش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش )حٿٌحٷ٪ ً ،ٿْي أكڄي ٛخٳًِ 1

218. 
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 شؽوبد ػؽث١خ (: ٔكجخ رؽوؿ أٔشؾ ػشؽ05اٌدعٚي ؼلُ )

 ٔكجخ اٌزؽوـ١ؿ اٌــعٌٚخ

 % 72.00 حٍٕىڅ

 %  28.70 ڃَٜ

 % 70.40 حٿڄَٰد

 %77.30 حٿ٬ٌٔىّش

 %  45.00 ٫ڄخڅ

 %  54.50 حٿټٌّض

 .رخ٫ٗظڄخى ٫ڀَ ٷخ٫يس رْخنخص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ اٌّظعؼ:

 ( اٌمظٛؼ اٌزشؽ٠ؼٟ ٚ اٌّؤقكٟ: 3

٫ڄڀْخص اٛيحٍ ً طيحًٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش طلظخؽ  ٳڄن كْغ حٿٸٌٍٜ حٿظ٬َِّ٘، ٙ ُحٿض

حٿٸٌٍٜ حٿڄئِٓٔ ٳٚ ُحٽ ّظڄؼپ ٳِ ٷڀش  ً حٿظليّغ، أڃخ ٷٌحنْنيخ اٿَ حٿڄِّي ڃن حٗٛٚف

ً ىًٍُ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش حٿظِ ط٬ڄپ ٫ڀَ طلٸْٶ  حٿڄئٓٔخص حٿڄظوٜٜش، ً ٛخن٬ِ حٿٌٔٵ،

ٌٍٜ ٫ڀَ ٻٴخءس حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حن٬ټْ ىٌح حٿٸ ڃْټخنْټْش حٿٌٔٵ ً ىْټڀيخ حٿظن٨ْڄِ، ً ٷي

ً ٙ ُحٽ ىنخٹ حٳظٸخٍ ٳِ ً حٿٔنيحص حٿظٸڀْيّش،  أىحثيخ، كْغ ٙ ُحٿض طٸظَٜ ٫ڀَ حٕٓيڂً

أً اؿَحءحص حٿظٌّٔش ً حٿڄٸخٛش،  ،حٿظيحًٽ حٗٿټظًَنِ حٓظويحځ حٕٓخٿْذ حٿليّؼش ٳِ ٫ڄڀْخص

ىٌح حٿڄـخٽ. ٍٯڂ حٗٛٚكخص حٿټزَْس حٿظِ طڄض ٳِ
1

 

  ( اٌطظبئض الأضؽٜ:4

حٿ٬َرْش ر٬٠ٲ ً ٯْخد ىًٍُ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش  اٟخٳش ٿڄخ ٓزٶ، طظٜٲ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش

ً حٿؼخنٌّش، ً ٻٌٿٺ، ًؿٌى ٫يى ڃليًى ڃن  ظوٜٜش ٳِ أ٫ڄخٽ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حًٕٿْشحٿڄ

أڅ أىًحص حٗٓظؼڄخٍحص حٿڄخٿْش ٙ ُحٿض  حٿَ٘ٻخص ٛخن٬ش حٌٕٓحٵ، ً ط٤ْٰش حٗٛيحٍحص، ٻڄخ

ىحهپ حٌٕٓحٵ حٿڄلڀْش، اٟخٳش ٿٌٿٺ، ٳبڅ  ڃليًىس ؿيح ڃن كْغ ٫يىىخ ً أنٌح٫يخ، ً حنلٜخٍىخ

طٸڀْيّش ڃنٸٌٿش ڃن حٿوخٍؽ، ً ٙ ٌّؿي أىًحص ڃخٿْش  ٿْش حٿڄلڀْش ىِ أىًحص ڃخٿْشحًٍٕحٵ حٿڄخ

 حٿڄـظڄ٬خص حٿ٬َرْش. ٫َرْش ڃظ٤ٌٍس طظنخٓذ ً حكظْخؿخص

                                                 
 .234-233ٙ ٙ ٫زي حٿڄ٤ڀذ ٫زي حٿلڄْي، ڃَؿ٪ ٓخرٶ،  1
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 العسبٗٛ : وعٕقات التطٕٖس ٔ السبط بين الأضٕام المالٗٛثاٌٗا

ن ىْخٻڀيخ ً طزخّ ىنخٹ ٫ٸزخص ڃظزخّنش طظ٬ڀٶ رخٷظٜخىّخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش،

حٿڄخٿْش ٳِ ىٌه حٿيًٽ،  ٬ش، ً ٻٌٿٺ، ٫ٸزخص طظ٬ڀٶ رؤٌٓحٵ حًٍٕحٵزًَ حٿْٔخٓخص حٗٷظٜخىّش حٿڄظَ

 .ً ٫ٸزخص طظ٬ڀٶ رخٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش نٴٔيخ

 اٌّزؼٍمخ ثبلزظبظ٠بد اٌعٚي اٌؼؽث١خ: اٌؼمجبد (1

ص حٿ٬َرْش رڄ٬ِٽ ٫ن حٿظ٤ٌٍح ڃن حٿڄ٬ًَٱ رؤنو ٙ ّڄټن ط٤ٌَّ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش

حٿظَحر٢ رْن ىٌه حٌٕٓحٵ  حًٕٟخ٩ حٗٷظٜخىّش ٿيٌه حٿيًٽ، ً ٳِ ٌٟء ًٿٺ، ٳبڅ ٬ٟٲً

ً طَْ٘ حٿيٍحٓخص حٿڄظ٬ڀٸش  ٬ّټْ رخٿ٠ًٍَس حٿوڀپ حٿيْټڀِ ٳِ حٷظٜخىّخص حٿيًٽ حٿ٬َرْش،

حٷظٜخىّخطيخ، ً ٻٌٿٺ، ٳِ حٿْٔخٓخص حٿڄخٿْش  رخٗٷظٜخىّخص حٿ٬َرْش اٿَ أڅ ىنخٹ طزخّنخ ًحٟلخ ٳِ

حٿظنْٔٶ ٳْڄخ رْنيخ، ً ٫ڀَ حٿ٬ڄٌځ، ّڄټن حٿظڄِْْ رْن  ٸيّش حٿظِ طنظيـيخ، رخٟٗخٳش اٿَ ٯْخدً حٿن

 ٻڄخ ّڀِ: -ڃن هٚٽ حٿظ٤ٌٍ حٗٷظٜخىُ  ً ًٿٺ -ڃـڄ٫ٌظْن ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش 

رٴخثٞ ڃخٿِ، ّٸخرڀو ٗق ٳِ  ط٠ڂ حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٿظِ ّظڄِْ طَٻْزيخ حٗٷظٜخىُ الأٌٚٝ:

٫ٍَنخَٛ حٗنظخؽ حٕه  رش.ٍَ، ً هخٛش حٿ٬نخَٛ حٿزَّ٘ش حٿڄي

 ٳظ٠ڂ ىًٙ ٫َرْش ّظڄِْ طَٻْزيخ حٗٷظٜخىُ رٸڀش ٍأّ حٿڄخٽ، اٌّدّٛػخ اٌثب١ٔخ: أِب

 ٫نخَٛ حٗنظخؽ حٕهٍَ، ً هخٛش حّٕيُ حٿ٬خڃڀش. ًٳَسً

ٚ حٿڄـڄ٫ٌظْن ٬ش ٳِ ٻِزَحٗٷظٜخىّش حٿڄظَ ً ٳِ ٌٟء ىٌه حٿلٸخثٶ، ٳبڅ حٿْٔخٓخص 

اّـخى حنٔـخځ رْن ڃٜخٿق ىًٽ حٿٴخثٞ، ً ًٿٺ  ، ٳبڅ حٿظليُ حٿٸخثڂ ّٸٌځ ٫ڀَ أٓخّڃوظڀٴش، ٿٌٿٺ

ڃٜخٿق حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٕهٍَ ًحص  ڃن هٚٽ طٌٳَْ ٳَٙ حٓظؼڄخٍّش ڃنخٓزش، ً ٻٌٿٺ،

 .حٗڃټخنْخص حٿظنڄٌّش ً حٿزَّ٘ش

ينْش، كْغ طٸيځ، ٳبڅ حٿڄزخىٙص حٿظـخٍّش ٳْڄخ رْن حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٙ ُحٿض ڃظ اٟخٳش اٿَ ڃخ

 %، حٕڃَ حٿٌُ ّظ٤ڀذ رٌٽ حٿڄِّي ڃن حٿـيٌى 10أڅ حٿظـخٍس حٿ٬َرْش حٿزْنْش ٙ ُحٿض ٿڂ طظـخًُ 

 .ٿظ٬ِِّ ً طن٢ْ٘ حٿظـخٍس حٿ٬َرْش حٿزْنْش
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ڃ٬يٙص حٗىهخٍ، ً ڃخ ّنـڂ ٫ن ًٿٺ ڃن حهظٚٳخص ٳِ  اڅ حٿظزخّن حٿڄ٘خٍ اٿْو ٓخرٸخ ٳِ

حٿَٳخه حٗٷظٜخىُ، ّئػَ ٳِ حٿْٔخٓخص حٗٷظٜخىّش حٿظِ  ً ڃٔظٌّخص حٿيْخٻپ حٗٷظٜخىّش حٿ٬َرْش،

طنظيـيخ حٿيًٽ حٿ٬َرْش )رڄخ ٳِ ًٿٺ حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش حٿڄخٿْش(، ً ىٌ ڃخ ّن٬ټْ ٓڀزخ ٫ڀَ 

 حٿڄخٽ ً حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش. اڃټخنْخص طټخڃپ أٌٓحٵ ٍأّ

  اٌؼؽث١خ: اٌؼمجبد اٌّزؼٍمخ ثجٛؼطبد الأٚؼاق اٌّب١ٌخ (2

 ٸزخص ٳْڄخ ّڀِ:ً طظڄؼپ ىٌه حٿ٬

 اٌّؼٛلبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚ اٌمب١ٔٛٔخ: -أ

حٿظن٨ْڄْش ً حٿٸخنٌنْش حٿظِ طٸٲ أڃخځ حٿَر٢ رْن حٿزٌٍٛخص  ّڄټن طڀوْٚ أىڂ حٿ٬ٸزخص

 :حٿ٬َرْش ٳْڄخ ّڀِ

 طزخّن أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن كْغ ىٍؿش ط٤ٌٍىخ، اً ّٚك٦ رؤڅ ر٬ٞ أٌٓحٵ -

ٳِ  ٳِ ريحّظيخ، ٻڄخ ىٌ حٿلخٽ ٳِ أٌٓحٵ حٿزلَّن ً ٫ڄخڅ، حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٙ ُحٿض

 ض ڃنٌ ريحّش حٿٸَڅ حٿڄخَِِٟٔٓأڅ ىنخٹ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٷي أُ كْن

 .ٻڄَٜ

٫يځ ًؿٌى أٌٓحٵ أًٍحٵ ڃخٿْش ڃن٨ڄش ٿيٍ ٫يى ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ٳ٬ڀَ حٿَٯڂ ڃن طٌٳَْ  -

ٙ ُحٿض طٴظٸَ اٿَ ًؿٌى ٌٓٵ ڃن٨ڂ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، اٙ أڅ ىٌه حٕىًحص  ،حٕىًحص حٿڄخٿْش

ٻڄخ ىٌ ٫ڀْو حٿلخٽ ٿيٍ ر٬ٞ ىًٽ ڃـڀْ حٿظ٬خًڅ حٿوڀْـِ، ً حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٿظِ ٻخنض 

 .ىًٍح ٻزَْح ٿڀٸ٤خ٩ حٿ٬خځ ط٤٬ِ

حٿڄٌؿٌىس ٿيٍ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، كْغ طټخى طټٌڅ  ٫يځ طن٩ٌ حٕىًحص حٿڄخٿْش -

 .حٕىًحص حٿٌكْيس حٿظِ طظٌٳَ ٿيٍ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص

طلٌٽ ىًڅ اڃټخنْخص حٿَر٢ رْن حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش، كْغ ٙ طٔڄق  ًؿٌى ٫ٸزخص ط٬َّْ٘ش -

حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ربڃټخنْش حٿَر٢ رْن ىٌه حٿزٌٍٛخص، ٻخٗىٍحؽ  حٿظ٬َّ٘خص حٿظِ طلټڂ ٫ڄپ

 .حٿڄؼخٽىٌه حٿزٌٍٛخص ٫ڀَ ٓزْپ  حٿڄ٘ظَٹ ٿٖٓيڂ رْن

 



www.manaraa.com

 

218 

 الإقزثّبؼ٠خ: ِسعٚظ٠خ اٌؼؽع ٚ اٌـٍت ػٍٝ الأظٚاد -ة

ً حٿ٤ڀذ ٫ڀَ  ط٬خنِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٬ٌٷخص ٳِ ؿخنزِ حٿ٬َٝ

ط٬خنِ ڃن ٫يځ  ٦ رؤڅ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْشحٕىًحص حٗٓظؼڄخٍّش، ٳٴِ ؿخنذ حٿ٬َٝ، ّٚكَ

 حٿ٬َرْش طظٜٲ ر٤َْٔس ٪ ًٿٺ اٿَ أڅ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْشطن٩ٌ ٫َٝ حٕىًحص حٗٓظؼڄخٍّش، ً َّؿِ

 ڃئٓٔخص ڃ٬ْنش ٫ڀَ حٿـِء حٕٻزَ َ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش، حٕڃَ حٿٌُ ٬ّنِ حٓظلٌحًٿ إٌّؾ اٌؼبئٍٟ

ٺ حٿلټٌڃش ڀُڃن حٗٛيحٍحص، ً رخٿظخٿِ، ّن٬ټْ ًٿٺ ٫ڀَ ْٟٶ ٷخ٫يس حٿڄٔخىڄْن، ٻڄخ أڅ طڄَ

ف حٕٓيڂ ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ، ڃڄخ ّئػَ ٫ڀَ ٫َٝ ٿنٔزش ٻزَْس ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻخص ٙ ّٔڄق ر٤َ

 .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٫يځ حٓظويحځ حٿ٤َٵ حٿليّؼش ٳِ  ٻڄخ ّئػَ أ٠ّخ: حنوٴخٝ ٫َٝ

حٿڄزخَٗس ٿڀزنٌٹ، ً ًٿٺ ٿ٬يځ ًؿٌى َٗٻخص حٿظ٤ْٰش ٿڀٸْخځ  حٗٻظظخد ً ح٫ٗظڄخى ٫ڀَ حٗطٜخٙص

 .ريٌه حٿڄيڄش

ٷٌٍٜ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٕىًحص حٗٓظؼڄخٍّش َّؿ٪ رخٿيٍؿش نخكْش حٿ٤ڀذ، ٳبڅ  أڃخ ڃن

 حًٕٿَ اٿَ حنوٴخٝ حٿيهپ، ً رخٿظخٿِ حنوٴخٝ حٗىهخٍ حٿٴَىُ، رخٟٗخٳش اٿَ ڃنخٳٔش حٿلټٌڃش

 ً ڃئٓٔخطيخ، ً ٤َْٓطيخ ٫ڀَ ڃڀټْش حٿَ٘ٻخص ٳِ ٫ًَٝ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش؛ اٟخٳش اٿَ

ىٌح  حٿڄخٿْش َّؿ٪ اٿَ حنوٴخٝ حٿ٬خثي حٿڄخٿِ ٫ڀًَٿٺ، ٳبڅ حٗنوٴخٝ ٳِ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حًٍٕحٵ 

طٴ٠ْپ  حٿن٩ٌ ڃن حٗٓظؼڄخٍ، رخٿڄٸخٍنش رٌٓخثپ حٗٓظؼڄخٍ حٕهٍَ، ً هخٛش حٿ٬ٸخٍحص، ً ٫ٌحڃپ

ٳِ طلٌّپ  حٿٌْٔٿش ٳِ حٗٓظؼڄخٍحص ٷَْٜس حٕؿپ، ٳ٠ٚ ٫ن ٷْخځ ڃئٓٔخص حٿظڄٌّپ حٿڄ٘ظَٻش

ٍأّ حٿڄخٽ،  ٫َرْش، ىًڅ حٿڀـٌء اٿَ أٌٓحٵ حٿڄ٫ًَ٘خص حٗٓظؼڄخٍّش رَإًّ أڃٌحٽ أؿنزْش ً

ٻظـَرش ٌٓٵ  ٻڄخ أڅ حٿڄ٠خٍرخص حٿظِ ٗييطيخ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش هٚٽ ر٬ٞ حٿٴظَحص،

.حٿڄخٿْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخٿټٌّض، أىص اٿَ ٫ِ٫ُش ػٸش حٿڄٔظؼڄَّن رؤٌٓحٵ حًٍٕحٵ
1
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 ِؼٛلبد آ١ٌخ ػًّ اٌجٛؼطبد اٌؼؽث١خ: -ج

أً ٷڀش حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظِ ط٘ټپ ح٣ٗخٍ حٿڄئِٓٔ  ص ٳِ ٬ٟٲطظڄؼپ ىٌه حٿڄ٬ٌٷخ

حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ً ڃن أىڄيخ: حٿٌُ ط٬ڄپ ڃن هٚٿو حٌٕٓحٵ
1

 

 طًَّؾ ً طٌّٔٶ ٷڀش حٿڄئٓٔخص حٿظِ طٸٌځ ر٧ٌْٴش حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش، ً حٿظِ ط٤٠ڀ٪ رڄيخځ -

 حٗٛيحٍحص حٿـيّيس؛

 ٤ڀ٪ رڄيڄش طلٸْٶ طٌحُڅ ڃنظ٨ڂ ً ڃٔظڄَط٠ حن٬يحځ طٌحٳَ حٿَ٘ٻخص ٛخن٬ش حٌٕٓحٵ حٿظِ -

 رْن ٫َٝ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿ٤ڀذ ٫ڀْيخ؛

 ٫يځ ٻٴخءس ً ٷيٍس حٿٔڄخَٓس ٫ڀَ ا٤٫خء حٿڄٌٍ٘س ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿَحٯزْن ٳِ َٗحء حًٍٕحٵ -

 حٿڄخٿْش، ً ٫يځ اٿڄخڃيڂ رڄينش حٿٔڄَٔس ً ٳن حٿظ٬خڃپ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش؛

 ظ٬خڃڀْن، ڃڄخ ّظَطذ ٫ڀْو ٤َْٓس حٿٸ٤خ٩ حٿڄئِٓٔ ٫ڀَحٿ٫ٌِ حٗٓظؼڄخٍُ رْن حٿڄ ٫يځ طٌٳَ -

 ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً ڃليًىّش حٿڄ٘خٍٻش حٿٴَىّش ٳِ ىٌح حٿن٘خ١ حٗٓظؼڄخٍُ؛ حٿظ٬خڃپ

َٗٻخص حٿڄٔخىڄش حٿظِ طٸٌځ ٫ڀْيخ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ڃڄخ ّئىُ اٿَ ڃليًىّش حٿ٬َٝ، أ٫يحى  ٷڀش -

 حٌٕٓحٵ رخٿڄٸخٍنش ڃ٪ أٌٓحٵ حٿيًٽ ً ٫يځ طن٩ٌ حٕىًحص حٗٓظؼڄخٍّش ٳِ ڃ٨٬ڂ ىٌه

حٿڄظ٤ٌٍس، ٻٌٿٺ، كْخُس حٿلټٌڃخص حٿ٬َرْش ٿنٔذ ٻزَْس ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش، 

 حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ڃنيخ؛ ًكَڃخڅ

 حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص؛ ٷٌٍٜ ڃينش طيٷْٶ حٿلٔخرخص، ً ٬ٟٲ حٗٳٜخف حٿڄخٿِ ٫ڀَ -

طٴخًص ڃٔظٌٍ ط٤ٌٍ حٌٕٓحٵ  ٿٺ رٔزذ٬ٟٲ ٗزټش حٗطٜخٙص رْن حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ً ً -

حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن حٿنخكْش حٿٴنْش.
2

 

                                                 
 .224-223 ٙ ، ٙنٴْ حٿڄَؿ٪ًٿْي أكڄي ٛخٳِ،  1
، ىٍحٓش ڃنٌٍ٘س رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿـ: "ڃنظيّخص حٿـڀٴش"، ٍٻن: "ڃنظيّخص رْنيخ ڃلخًٿش طلٸْٶ طټخڃپ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًڃ٘خٻپ حٌٕٓحٵ  2

 :djelfa.info/vb/forumdisplay.php?http//حٿـخڃ٬ش ً حٿزلغ حٿ٬ڀڄِ/ ڃنظيٍ حٿ٬ڀٌځ حٗٷظٜخىّش ً ٫ڀٌځ حٿظَْْٔ"، ًٳٶ حٿَحر٢: 

f=154K  :18:40، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 03/02/2010، ى.ٹ، طخٍّن حٿظٜٴق. 

http://djelfa.info/vb/forumdisplay.php?f=154K
http://djelfa.info/vb/forumdisplay.php?f=154K
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 وهاٌٛ ضٕم الأٔزام المالٗٛ في اتدصاٟس الجاٌ٘: بححالم

حٿـِحثَُ اڃټخنْخص ٷي ٙ طظٌٳَ ٳِ حٷظٜخىّخص أٯڀذ حٿزڀيحڅ حٿٔخثَس  ٍٯڂ أڅ ٿ٘ٷظٜخى

٫ڄخٽ ٳِ حٿـِحثَ ّٸٲ ٫ڀَ كخٿش ٦ ٿ٬ٌْٟش ٷ٤خ٩ حٿڄخٽ ً حٕأڅ حٿڄٚكِ ٳِ ٣َّٶ حٿنڄٌ، اٙ

حٿـڄٌى حٿٌُ ّڄِْ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ٳِ ىٌح حٿزڀي، ً ًٿٺ، ٍٯڂ ر٬ٞ حٿڄلخًٙص حٿظِ طييٱ اٿَ 

طَْْٰ ىٌح حٿٌٟ٪، ٻٌڅ أڅ حٿـِحثَ أٛزلض طظٌٳَ ٫ڀَ ٫يى ڃن حٿڄئٓٔخص حٿظخر٬ش ٿڀٸ٤خ٩ 

ٿڄئٓٔخص حٿوخٙ، ٍٯڂ َٰٛ طـَرظيخ، رخٟٗخٳش اٿَ ٿـٌء حٿيًٿش اٿَ هٜوٜش ر٬ٞ ح

حٿ٬ڄٌڃْش، ڃڄخ ّٴظق حٿزخد اٿَ ًٍَٟس حٓظٰٚٽ آٿْش حٿزٌٍٛش، ً ىٌ ڃخ أٟلض طييٱ اٿْو 

، ً ىٌ ً طيْجش حٿزْجش حٿُٚڃش ٿ٬ڄڀيخ حٿٔڀ٤خص حٿ٬ڄٌڃْش، ڃن هٚٽ ڃلخًٿش طٴ٬ْپ ىًٍ حٿزٌٍٛش

 .زلغڃخ ٓنلخًٽ ح٩ٚ٣ٗ ٫ڀْو ڃن هٚٽ ىٌح حٿڄ

ِحثَ، ً حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳْيخ، كْغ ٓنلخًٽ حٿظ٤َٵ ٿ٨ًَٱ ن٘ؤس رٌٍٛش حٿـ

ً رخٿظخٿِ،  ؛ڃن هٚٽ أىحثيخ ڃنٌ حٗن٘خء، ً ٻٌح حٓٳخٵ حٿڄٔظٸزڀْش ٿيخ ًڃلخًٿش طَّ٘ق ٬ًْٟظيخ

 حٿـِحثَ ًٳٶ ڃلٌٍّن أٓخْْٓن:ٳِ ٿزٌٍٛش ٿڄټخنش ح نظ٤َٵٓ

  ً َحٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳْيخ؛ رٌٍٛش حٿـِحث 

 َآٳخٷيخ حٿڄٔظٸزڀْش. أىحء رٌٍٛش حٿـِحث ً 

 الػسنات المدزجٛ فّٗا بٕزصٛ اتدصاٟس ٔ الأٔه:مب المط

 ضٕم الأٔزام المالٗٛ في اتدصاٟسأٔلا: إٌػاٞ 

٫ڀِن ٫نيخ ٫خځ حٿڄخٿْش ٳِ حٿـِحثَ، اػَ حٗٛٚكخص حٗٷظٜخىّش حٿظِ أُ رَُص ٳټَس حٿٌٔٵ

، كْغ ٳِ نٴْ حٿٔنش، ٛيٍص ٫يس ٷٌحنْن حٷظٜخىّش ٫1988خځ  نٴٌْحٿظ ، ً ىهڀض ك1987ِْ

حٿ٬ڄٌڃْش ً ان٘خء ٛنخىّٶ حٿڄٔخىڄش؛ ً ر٬يىخ، ٛيٍ حٿٸخنٌڅ حٿڄظ٬ڀٶ  ٸٚٿْش حٿڄئٓٔخص٫ن حٓظ

 ن أىڄْش ان٘خء حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش.ََِٓ، ٿ1990ُْرخٿنٸي ً حٿٸَٝ ٓنش 

ٷيٍه  ، رَأٓڄخٽ اؿڄخٿ1990ِ ىّٔڄزَ 09ٳٸي طڂ طؤْْٓ رٌٍٛش حٿـِحثَ ٳِ 

حٿٸخنٌڅ ٍٷڂ  ح، حٓظنخىح ٿڀڄخىس حًٕٿَ ڃن"، ً ىٌ َٗٻش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ىؽ، طلض حٓڂ " 320.000
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 Société des)  - َٗٻش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ، ً ٓڄْض "1988ؿخنٴِ  02حٿٜخىٍ رظخٍّن  88-03

Valeurs Mobilières SVM) " ٿټڀڄش رٌٍٛش حٿظِ طلڄپ ىٙٿش ً اّيٌّٿٌؿْش ٍأّ  طلخْٗخ

ڃن ؿيش أهٍَ،  ڀْخص حٿزٌٍٛشخنٌنْش حٿظِ طن٨ڂ ٫ڄحٿنٌٜٙ حٿٸ ڃن ؿيش، ً ن٨َح ٙن٬يحځ حٿڄخٽ

 ّظ٤َٵ اٿَ ىٌه حٿن٘خ٣خص. ًٿٺ أڅ حٿظَّ٘٪ حٿظـخٍُ ٓخٍُ حٿڄٴ٬ٌٽ آنٌحٹ ٿڂ

 ِؽازً إٔشبء ثٛؼطخ اٌدؿائؽ ٌٍم١ُ إٌّمٌٛخ: 

أن٘ؤص رٌٍٛش حٿـِحثَ )رظٔڄْش "رٌٍٛش"( رڄٌؿذ حٿڄٌَٓځ حٿظؤِْٓٔ ٿڀـنش طن٨ْڂ 

حٿڄ٬يٽ ، 1993ڃخُ  23ٳِ  ، حٿڄئٍم10-93ًڃَحٷزش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش )حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ 

(، كْغ ٫َٳظيخ حٿڄخىس حًٕٿَ ڃنو 2003ٳْٴَُ  17، حٿٜخىٍ رظخٍّن 04-03حٿڄظڄڂ رخٿٸخنٌڅ ً

َْٓ حٿ٬ڄڀْخص ٳْڄخ ّوٚ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش  ٻڄخ ّڀِ: " ط٬ي رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ا٣خٍح ٿظن٨ْڂ ً

 ځ، ً حٿَ٘ٻخص ًحص حٕٓيڂ".حٿٸخنٌڅ حٿ٬خ حٿظِ طٜيٍىخ حٿيًٿش، ً حٕٗوخٙ حٓهَّن ڃن

نٌٻَىخ ڃن كْغ ، رٌٍٛش حٿـِحثَ ءٳِ ٍكڀش ان٘خػٚع ڃَحكپ أٓخْٓش  ّڄټن طڄًِْْ 

 :هٚٽ ڃخ ّڀِ

 1992-1990اٌّؽزٍخ الأٌٚٝ: 

 ، ڃن ٣َٱ(S.V.M)طڄِْص ىٌه حٿڄَكڀش ربڃ٠خء حٿ٬ٸي حٿظؤِْٓٔ ٿَ٘ٻش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش 

 ، ً طڂ حٿظل٠َْ ٕڅ طټٌڅ حٿزٌٍٛش1988ٓنش  ٛنخىّٶ حٿڄٔخىڄش حٿؼڄخنْش حٿظِ طڂ ان٘خإىخ

 ، ً طڂ اٛيحٍ ػٚع ڃَحْٓڂ طنٴٌّْش رظخٍّن1992ؿخىِس ٿڀظْٰ٘پ ڃن حٿنخكْش حٿڄخىّش أًحهَ ٓنش 

 :، ً ىِ ٻڄخ ّڀ1991ِڃخُ  28

 ً حٿٌُ ط٠ڄن طن٨ْڂ حٿڄ٬خڃٚص حٿوخٛش رخٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش؛ ،169-91حٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ  -

 ً حٿٌُ كيى أنٌح٩ ً أٗټخٽ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ً ٻٌح ١ًَٗ ً ْٛٮ ،170-91حٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ  -

 اٛيحٍىخ ڃن ٣َٱ َٗٻخص حٕڃٌحٽ؛

رڀـنش طن٨ْڂ ً ڃَحٷزش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش. ، ً حٿٌُ ّظ٬ڀٶ171-91حٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ  -
1

 

 1993-1992 اٌّؽزٍخ اٌثب١ٔخ:

                                                 
 كٔذ حٿظٔڄْش حٿڄ٬ظڄيس آنٌحٹ، ً حٿظِ طڂ طَْْٰىخ ٳْڄخ ر٬ي اٿَ: "ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ"، ريٽ: "ٿـنش طن٨ْڂ ً ڃَحٷزش 1

 نلٌُ ٳِ حٿظٔڄْش حًٕٿَ ّظ٬خٍٝ ڃ٪ حٿٸخ٫يس حٿنلٌّش " ٙ ّظ٬يى حٿڄ٠ُخٱ ً حٿڄ٠خٱ اٿْو ًحكي ".٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش"، ً ًٿٺ ٿٌؿٌى ه٤ؤ 
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ً ؿخريظيخ  ،طظ٬ڀٶ رڄيڄظيخ ً ٧ًْٴظيخ ٬ٌٛرخص (S.V.M)ًحؿيض َٗٻش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش 

٫ٌحثٶ طن٨ْڄْش ً ڃ٘خٻپ أهٍَ طظ٬ڀٶ أٓخٓخ ر٠آٿش ٍأّ حٿڄخٽ، ً ٫يځ طٌٳَ حٿ١ًَ٘ حٿُٚڃش 

 ىؽ اٿَ 320.000ٕىحء ڃيخڃيخ، ً رييٱ حٿظل٠َْ ٗن٤ٚٷيخ حٿٴ٬ڀِ، طڂ ٍٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ ڃن 

 ، ً طڂ اٛيحٍ حٿنٌٜٙ حٿظخٿْش:1992ىؽ ٳِ ٗيَ ٳْٴَُ  9.320.000

يىص ، حٿڄټڄپ ٿڀٸخنٌڅ حٿظـخٍُ، كْغ ك1993ُأٳَّپ  25، ٳِ 08-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘  -

 ڃوظڀٲ أنٌح٩ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش حٿظِ ّڄټن اٛيحٍىخ؛ ٳْو

 ، ً حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، كْغ1993ڃخُ  03ٳِ  10-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ٍٷڂ  -

 ٿش ٳِ حٿـِحثَ.أٷَ ىٌح حٿڄٌَٓځ ربن٘خء حٿزٌٍٛش، ً كيى حٿڄلخًٍ حٿټزٍَ ٿظَْْٔ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌ

  1995-1993اٌّؽزٍخ اٌثبٌثخ: 

 ،1994ؿٌحڅ  13ٳِ  176-94ً  175-94كْغ طڂ اٛيحٍ حٿڄٌَٓڃْن حٿظنٴٌّْْن 

 ،21 )ّظ٠ڄنخڅ ٻْٴْش ط٤زْٶ أٍر٪ ڃٌحى ڃنو، ً ىِ حٿڄٌحى: 10-93ڄڄخڅ حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ظَُّ

حٿٌٟ٪ حٿٸخنٌنِ ٿَثْْ  ( طليّي175-94حٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ كْغ طنخًٽ حًٕٽ )، (61ً  29 ،22

ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ً ١ًَٗ ط٬ْْن أ٠٫خء ىٌه حٿڀـنش، ٳْڄخ طنخًٽ حٿؼخنِ 

( طليّي ٳجخص حٕٗوخٙ حٿڄ٬نٌّش حٿظِ ّڄټن أڅ ط٬ظڄيىخ ٿـنش طن٨ْڂ 176-94حٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ )

ٛش، كْغ كيىىخ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ رٜٴش حنظٸخٿْش ٻ٤ٌٓخء ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍ

ڃنو رؤنيخ: "حٿزنٌٹ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ً َٗٻخص حٿظؤڃْن حٿڄٔظٸَس ٷخنٌنخ ٳِ حٿـِحثَ  02حٿڄخىس 

ظټَّْ ن٨خځ ً ٻٌح ٛنخىّٶ حٿڄٔخىڄش"، ً ًٿٺ ٿٌٟ٪ حٗؿَحءحص ً حٿظيحرَْ حٿ٠ًٍَّش ٿ

طـڄ٪ ٍإًّ  ٿظن٨ْڂ ً طڄٌّپ حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، حٿزٌٍٛش ٳِ حٿـِحثَ، ً ؿ٬ڀيخ ٻؤىحس ؿيّيس

ٌِحٕڃٌحٽ ً طُ  .حٿظنڄْش رَحڃؾ ٽ حٗٓظؼڄخٍ ًڄ

" ڃڄخٍٓش  ٿـنش طن٨ْڂ ً ڃَحٷزش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ، ريأص "1996ً ڃ٪ ريحّش ٓنش 

 ، ىڄخ:طڂ اٛيحٍ ڃٌَٓڃْن طنٴٌّْْنً ن٘خ٣يخ حٿٴ٬ڀِ، 

ليى ١ًَٗ ڃڄخٍٓش حٿٔيڂ ّ ،1996 أٳَّپ 13حٿڄئٍم ٳِ  133-96 ظنٴٌُْحٿڄٌَٓځ حٿ -

 ؛يخًٻْٴْخط ن٫ٌِحٿ
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طڄڀٺ حٿـڄيٌٍ ١ًَ٘ ر ظ٬ڀٶّ ،1996 أٳَّپ 13حٿڄئٍم ٳِ  134-96 ظنٴٌُْحٿڄٌَٓځ حٿ -

 حٕٓيڂ ً حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش حٕهٍَ ٳِ حٿڄئٓٔخص حٿ٬ڄٌڃْش حٿظِ ٓظُوٌَٛٚ ً ٻْٴْخص ًٿٺ.

، ً ىٌ ڃخ ٓڄق 1997ڃخُ  25 ٳِ (S.G.B.V)ٻڄخ طڂ ان٘خء َٗٻش اىحٍس رٌٍٛش حٿٸْڂ 

ٻخڅ حٗٳظظخف حٿَٓڄِ نخٓزش ٿٸْخځ رٌٍٛش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿـِحثَ، كْغ رظٌٳَْ حٿ١ًَ٘ حٿڄ

ڄټخڅ ٻي ڄِح٫ظُ) ، رخٿَٰٳش حٿ٣ٌنْش ٿڀظـخٍس رخٿـِحثَ حٿ٬خٛڄش1997ىّٔڄزَ 17رظخٍّن  ڄٸَىخٿ

 ڃخىُ ٿيخ(. 

، كْغ طڂ ح٫ظڄخى 1999ٓزظڄزَ  13 ً ٷي رخَٗص رٌٍٛش حٿـِحثَ ن٘خ٣يخ حٿٴ٬ڀِ رظخٍّن

، ً ًٿٺ ن٨َح (10حٿ٬خَٗس )اٿَ  (9) حٿظخ٬ٓش ػنْن ڃن حٿٔخ٫شا٬َْٔ، ٻپ ٌّځ كٜش ًحكيس ٿڀظ

 ٿڄليًىّش ن٘خ١ حٿزٌٍٛش، ً ٷڀش ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄٔـڀش ٳْيخ.

ٷْڄش ٍٓڄڀش رٌٍٛش حٿـِحثَ هٚٽ حٗػنَ ٫َ٘س ٗيَح حًٕٿَ، اٿَ ٯخّش  ً ٿٸي ط٤ٌٍص

٠ض ىٌه حٿٸْڄش ٿظٜپ ٳِ ڃڀٌْڅ، ػڂ حنوٴ 21780كٌحٿِ  ڃن ن٘خ٣يخ، ٿظزڀٮ 2000ٓزظڄزَ 

 21055اٿَ  2001ىؽ، ٿظٜپ ٳِ نيخّش ىّٔڄزَ  ڃڀٌْڅ 21495اٿَ  2000نيخّش ىّٔڄزَ 

 .٫2000ن حٿَر٪ حٿَحر٪ ڃن ٓنش   %2.04ڃڀٌْڅ ىؽ، رنٔزش طَْٰ 

  ثاٌٗا: الأدٔات المالٗٛ المتدألٛ في بٕزصٛ اتدصاٟس

ٿڄخٿْش حٿظِ ّڄټن طيحًٿيخ ٳِ ٿٸي ڃِْ حٿڄ٩َ٘ حٿـِحثَُ رْن ػٚػش أنٌح٩ ڃن حًٍٕحٵ ح

 رٌٍٛش حٿـِحثَ، كْغ طظڄؼپ أٓخٓخ ٳِ: أٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ، ٓنيحص حٿيّن، ً أًٍحٵ ڃخٿْش أهٍَ. 

 زْخنيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:ً ٓنلخًٽ طِ

 ( أقُٙ ؼأـ اٌّبي )الأقُٙ(:1

 ٿٸي ط٠ڄن حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ حٿـِحثَُ حٕنٌح٩ حٓطْش ڃن حٕٓيڂ:

 حٕٓيڂ حٿ٬خىّش؛ -

 حٿظڄظ٪؛أٓيڂ  -

 حٕٓيڂ ًحص حًٕٿٌّش ٳِ طٌُّ٪ حٍٕرخف؛ -
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 حٕٓيڂ ًحص حًًٕنخص ٿ٘ٻظظخد ٳِ حٕٓيڂ؛ -

حٿٔيڂ حٿوٌِٜٛ، كْغ طڂ اىهخٽ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٕٓيڂ ٳِ حٿـِحثَ، رڄٌؿذ حٿڄٌَٓځ  -

، حٿڄليى ٿ١ًَ٘ ً ٻْٴْخص ڃڄخٍٓش حٿٔيڂ حٿوٌِٜٛ، ً حٿٌُ ؿخء 133-96حٿظنٴٌُْ 

 ش حٿڄئٓٔخص حٿ٬ڄٌڃْش.ٳِ ا٣خٍ طن٨ْڂ ٫ڄڀْش هٌٜٛ

 ( قٕعاد اٌع٠ٓ )اٌكٕعاد(:2

 ڃن أىڂ أنٌح٩ حٿٔنيحص حٿظِ ؿخء ريخ حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ حٿـِحثَُ ڃخ ّڀِ:

 حٿٔنيحص حٿ٬خىّش؛ -

 ٓنيحص حٿڄ٘خٍٻش؛ -

 حٿٔنيحص ًحص حٿڄ٬يٽ حٿؼخرض؛ -

 حٿٔنيحص ًحص حٿڄ٬يٽ حٿڄظَْٰ. -

 ( أٚؼاق ِب١ٌخ أضؽٜ:3

 ِ ؿخء ريخ حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ حٿـِحثَُ، ڃخ ّڀِ:ڃن رْن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕهٍَ حٿظ

 ٗيخىحص حٗٓظؼڄخٍ؛ -

 ٓنيحص حٿڄٔخىڄش؛ -

حٿٔنيحص ًحص ٷْٔڄخص حٗٻظظخد ٳِ حٕٓيڂ. -
1

 

 اتدصاٟس ثالجا: الػسنات المدزجٛ في بٕزصٛ

رخٿڄٌحُحس ڃ٪ ح٫ٗٚڅ حٿَٓڄِ ٙٳظظخف رٌٍٛش حٿـِحثَ، طڂ حهظْخٍ أٍر٪ َٗٻخص ٫ڄٌڃْش 

ػٚع َٗٻخص ٳِ ٌٓٵ حٕٓيڂ، ً َٗٻش ًحكيس ٳِ ٌٓٵ حٿٔنيحص )ٳِ ٗىٍحؿيخ رخٿزٌٍٛش، 

ڃَكڀش أًٿَ(؛ كْغ طڂ طل٠َْىخ ً طٸْْڄيخ ٿڄيس ٓنش طٸَّزْخ، ً حنظيض ىٌه حٿ٬ڄڀْش ربٛيحٍ 

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿيٌه حٿَ٘ٻخص، ً ٣َكيخ ٳِ حٿٌٔٵ.

 

                                                 
1 Prospectus d’information, les valeurs mobilières, COSOB, Alger, 2004, P 3. 
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 ( اٌشؽوبد اٌّعؼخخ فٟ قٛق الأقُٙ:1

ڃن ٍأٓڄخٿيخ ٻڄَكڀش   %20ٌٵ حٕٓيڂ ٣َف حهظخٍص حٿؼٚع َٗٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ ٓ

أًٿَ، ً ىٌه حٿنٔزش، طڄؼپ حٿلي حٕىنَ حٿڄٸزٌٽ ٳِ حٿزٌٍٛش، ً ٷي حٻظٴض ىٌه حٿَ٘ٻخص ريٌه 

 ً ڃ٬َٳش حطـخىخطو. ْ نزٞ حٿٌٔٵَـحٿنٔزش ڃن رخد حٿلٌٍ، ً ٿِ

 ً حٿَ٘ٻخص حٿڄ٬نْش ر٬ڄڀْش حٗٛيحٍ، ىٌه، نظنخًٿيخ طزخ٫خ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:

ً ىِ َٗٻش ڃظوٜٜش ٳِ حٿٜنخ٫خص حٿٌٰحثْش ً حٿلزٌد  ٌؽ٠بع قـ١ف:شؽوخ ا

ڃڀْخٍ ىؽ، ً ٿيٌه حٿٰخّش، أٛيٍص  5رڄ٘ظٸخطو، ً ٷي ٷخڃض "َٗٻش حٿَّخٝ" رَٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ اٿَ 

 ىؽ ٿڀٔيڂ. 2.300ٿڀٔيڂ كيى رـ:  ڃڀٌْڅ ٓيڂ، ر٬َٔ ػخرض

، ٷخڃض ىِ َٗٻش ڃظوٜٜش ٳِ ٛنخ٫ش حٕىًّش ً حٿڄٌحى حٿڄ٘خريش ِدّغ ط١عاي:

 800% ڃن ٍأٓڄخٿيخ، ٣َكض ڃڀٌْڅ ٓيڂ ر٬َٔ ػخرض كيى رـ:  20ٿڀزْ٪ رنٔزش  ر٬َٝ ٫ڄٌڃِ

 ىؽ ٿڀٔيڂ.

ً ىِ َٗٻش ڃظوٜٜش ٳِ حٿظَْْٔ حٿٴنيٷِ، طڂ ٳظق  :الأٚؼاقٟ ٔؿي ِؤقكخ رك١١ؽ

ٓيڂ،  أٿٲ 200%، ٫ن ٣َّٶ ٫َٝ ٫ڄٌڃِ ٿڀزْ٪، ٳظڂ ٣َف ڃڀٌْڅ ً  20ٍأٓڄخٿيخ رنٔزش 

ڃئٓٔش حٿظَْْٔ حٿْٔخكِ  " َ ٫ني ىهٌٿيخ ٿڀزٌٍٛشطٔڄ ٻخنضڂ؛ ً ٷي ىؽ ٿڀٔي 400ر٬َٔ 

 ر٬ي.ٳْڄخ  ٷزپ أڅ ّظڂ طَْْٰ طٔڄْظيخ " حًٍٕحِٓ

، طڂ حٗنظٸخٽ ڃن ڃَكڀش 7199 ىّٔڄزَ 17ٳز٬ي حٗٳظظخف حٿَٓڄِ ٿڀزٌٍٛش رظخٍّن 

َ ٓزظڄز 13رخَٗص رٌٍٛش حٿـِحثَ ن٘خ٣يخ حٿٴ٬ڀِ ٳِ  حٗٛيحٍ اٿَ ڃَكڀش حٿظيحًٽ، كْغ

طخٍّن أًٽ ؿڀٔش، ً حٿظِ طڂ ٳْيخ حٿٸْخځ رظ٬َْٔ ٓيڂ حٿَّخٝ ٤ْٓٲ، ً ر٬يىخ رؤٓز٩ٌ، طڂ  1999

 .1999أڃخ ٓيڂ حًٍٕحِٓ، ٳظڂ ط٬َْٔه نيخّش نٌٳڄزَ ط٬َْٔ ٓيڂ ْٛيحٽ، 

٫ڄڀْش حٗٛيحٍ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿِ، ٻخنض حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃخىّش  ً حٿـيَّ رخٿٌٻَ، أنو ٳِ

٫ًٌَش ّلٜپ ٫ڀْيخ حٿڄٔظؼڄَ، ً ڃُڃ٤ز آڄْش، ٬ّنِ أًٍحٵ  څ ٳْيخ حٓڄو ً ٫نٌحنو.ي

ٻڄخ طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أڅ ڃئٓٔش حٿَّخٝ ٤ْٓٲ طڂ ٓلزيخ ڃن حٿزٌٍٛش ر٤ڀذ ڃنيخ، 

 ٣30زٸخ ٿڀظَّ٘٪ حٿڄ٬ڄٌٽ رو، رظخٍّن  ،ً ًٿٺ، ر٬ي ٷْخڃيخ رظٸيّڂ ڃڀٲ ٫َٝ ٫ڀنِ ٿ٘نٔلخد
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ڃٔخىڄخص حٿيًٿش رٔلذ حٿَ٘ٻش ڃن  ، ً ؿخء ىٌح حٿ٤ڀذ ٫ڀَ اػَ ٷَحٍ ڃـڀ2006ٌّْٿٌْ 

طن٨ْڂ حٿزٌٍٛش، ٷٜي حٿظنخُٽ ٫نيخ ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ؛ كْغ طڂ ٷزٌٽ ىٌح حٿ٤ڀذ ڃن ٣َٱ ٿـنش 

، ً رخٿظخٿِ طنٴٌْه، ٿْٸظَٜ ٌٓٵ حٕٓيڂ 2006أٻظٌرَ  31رظخٍّن  ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ

ٳْڄخ ر٬ي ٫ڀَ ڃـڄ٪ ْٛيحٽ، ً ڃئٓٔش حٿظَْْٔ حٿْٔخكِ حًٍٕحِٓ.
1

 

أ٠ّخ، اٿَ أڅ ٌٓٵ حٕٓيڂ رزٌٍٛش حٿـِحثَ ٬َّٱ حن٠ڄخځ أًٽ  ،ٻڄخ طـيٍ حٗٗخٍس

ً حٿظِ ڃن  ،("ALLIANCE Assurancesشؽوخ " آ١ٌبٔف ٌٍزؤ١ِٕبد )َٗٻش هخٛش ىِ 

ٍََ أڅ ط٤َف ڃخ نٔزظو  ، ٳِ 2011ڃ٤ڀ٪ ٓنش  حٿزٌٍٛش ٳِ ٿڀظيحًٽ يخڃن ٍأٓڄخٿ % 30حٿڄُٸ

، أُ ڃڀْخٍ ىّنخٍ 282ڃڀٌْڅ ىّنخٍ اٿَ  800ٓڄخٽ حٿَ٘ٻش ڃن ٍأا٣خٍ حٿڄٔخ٫ِ حٿَحڃْش اٿَ ٍٳ٪ 

ٿڀٔڄخف ٿڀَ٘ٻش رَٳ٪  ڃن حٿزٌٍٛش، ً ًٿٺ ڃڀْخٍ ىّنخٍ 1.4، ً طلٸْٶ ڃخ ٷْڄظو % 175رنٔزش 

 ٍأٓڄخٽيخ حٓظـخرش ٿ١َ٘ طن٨ْڄِ طڂ ح٫ظڄخىه ڃن ٷزپ ًُحٍس حٿڄخٿْش، ً حٿٸخِٟ رَٳ٪ ٍأٓڄخٿ

َٗٻخص حٿظؤڃْن.
2

 

َٗٻخص حٿظؤڃْن كٌحٿِ ٓنش ٿظ٤زْٶ ڃخ ؿخء  ٿْش، ٳِ ىٌح حٿٜيى،ًُحٍس حٿڄخ كْغ ڃنلض

ٽ حٿڄ٬يِ ڂ ًحٿڄظڄِ ،2009نٌٳڄزَ  16حٿٜخىٍ رظخٍّن  375-09حٿظنٴٌُْ  ٳِ ڃٌحى حٿڄٌَٓځ

ِځ َٗٻخص حٿظؤڃْن ِـڀحٿٌُ ُّ ً ،1995أٻظٌرَ  30حٿٜخىٍ رظخٍّن  344-95ٿڀڄٌَٓځ حٿظنٴٌُْ 

ٍَ ،ڃَّْٚ ىّنخٍ 3ًى ڃڀْخٍ اٿَ كي ڃنًا٫خىس حٿظؤڃْن رَٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ  ىّنخٍ ٿٴ٩َ  ُڃنيخ ڃڀْخ

حٿلْخس. ڃڀْخٍ ىّنخٍ ٿٴ٩َ حٿظؤڃْن ٫ڀَ حٕٳَحى ً ً ،حٿظؤڃْن ٫ڀَ حَٕٟحٍ
3

 

ِ٘ؤص ً حٿ َ٘ٻش ًحص حٕٓيڂ " آٿْخنْ ٿڀظؤڃْنخص " ىِ ڃـڄ٪ ٿڀظؤڃْنخص رټپ ٳ٫ًَيخ، أُن

ر٬ي كٌٜٿيخ  2006خ٣يخ ٳِ ، ريأص ن٘ىّنخٍ ڃڀٌْڅ 800 ٷيٍهَأٓڄخٽ ، ر2005ٳِ ؿٌّڀْش 

، ٿظنٴٌْ ڃـڄ٩ٌ ٫ڄڀْخص حٿظؤڃْن ً ا٫خىس حٿظؤڃْن.2005ؿٌّڀْش  ٫30ڀَ ح٫ٗظڄخى رظخٍّن 
4

 

                                                 
 .22 ، 2007ٌّٙنٌْ  11، ً حٿٜخىٍ رظخٍّن: 2006طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
، ڃٸخٽ ڃنٌٍ٘ رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿـَّيس حٿوزَ ،كٴ٦ْ ٌٛحٿْڀِ، ٿْخنْ ٿڀظؤڃْنخصأٿٲ ٓيڂ ٓ 800ٷزپ حنٸ٠خء حٿ٬ڄڀْش رؤٓز٩ٌ: رْ٪ أٻؼَ ڃن  2

، طخٍّن حٿظٜٴق:  http://www.elkhabar.com/ar/index.php?category=30ًٳٶ حٿَحر٢: ، 21/11/1020طخٍّن حٿنَ٘: 

؛ 07، ٙ 11/11/2010حٿٜخىٍ رظخٍّن:  6174رخٟٗخٳش اٿَ ڃٸخٙص ڃنٌٍ٘س رنٴْ حٿـَّيس: حٿ٬يى  .12:25خ٫ش: ، ٫ڀَ حٿ21/11/2010ٔ

 .03، ٙ 07/11/2010حٿٜخىٍ رظخٍّن:  6170ًحٿ٬يى 
3
ڃٸخٽ  ،ٌحٿْڀِكٴ٦ْ ٛ، َٗٻخص حٿظؤڃْن طڄظؼپ ٿ١َ٘ ٍٳ٪ ٍأٓڄخٿيخ اٿَ كيًى ڃڀْخٍُ ىّنخٍ :ر٬ي حنٸ٠خء حٿڄيڀش حٿظِ ٷيڃظيخ ًُحٍس حٿڄخٿْش 

 ?http://www.elkhabar.com/ar/index.phpًٳٶ حٿَحر٢: ، 24/11/2010حٿنَ٘:  طخٍّن ،حٿوزَحٗٿټظًَنِ ٿـَّيس  رخٿڄٌٷ٪ڃنٌٍ٘ 

news=236245  :12:30، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 26/11/2010، طخٍّن حٿظٜٴق. 
4 Prospectus d’information, " ALLIANCE Assurances " SPA, P 6. 

http://www.elkhabar.com/ar/index.php?news=236245
http://www.elkhabar.com/ar/index.php?news=236245
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آڄْش  ٸْڄش، رٓيڂ 1804511ٿـ رخٿظيٷْٶ ً ّ٘ڄپ ٫َٝ حٗٻظظخد اٛيحٍ حٿَ٘ٻش 

ِځ حٿٸَٝ حٿ٬٘زِ ظّڀ، كْغ ڀٔيڂٿ ىؽ 830ً ٬َٓ اٛيحٍ ّٸيٍرـ  ،ڀٔيڂٿ ىّنخٍ 200ٷيٍىخ 

، ٗيَح 12حٿٔني ٿڄيس  ر٠ڄخڅ ٌْٓٿش( ٶحٿڄَحٳِ حٿ٢ٌْٓ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش حٿزنٺ)ٿـِحثَُ ح

 (ٿڀظؤڃْنخص ٿْخنٍْ )آٜيِحٿڄُ٘ظ١َ ّ ً أڃَ ٿڀزْ٪ اڅ ٿڂ ّـي ڃٸخرٚ، ظټٴپ رؤُڃن هٚٽ حٿ ًًٿٺ

أٿٲ ٓيڂ رخٿنٔزش  أٓيڂ ٫ڀَ حٕٷپ رخٿنٔزش ٿڀ٘وٚ حٿڄخىُ ڃن حٿـنْٔش حٿـِحثَّش، ً 5َٗحء 

ٓيڄخ رخٿنٔزش  20 ٻٌح حٕٗوخٙ حٿڄ٬نٌّْن حٿـِحثَّْن، ً ً ،ئٓٔخص ىًڅ طليّي حٿـنْٔشٿڀڄ

 ْن حٿڄلڀْْن.ٿڀٌٻٚء حٿ٬خڃِ

طنظيِ ٳِ حٿٴخطق ىّٔڄزَ  ، 2010ً( حٿـخٍُ)نٌٳڄزَ  2ٌّځ  حٗٻظظخد ٫ڄڀْش حن٤ڀٸضً ٷي 

2010،
1

 ٿزٌٍٛشح ڄڀْخصطن٨ْڂ ٫ اٿَ ٿـنشُّٸيَځ ر٬ي ٣ڀذ  ،اٙ أڅ حٿَ٘ٻش ّڄټن أڅ طٔظٴْي 

 .ٌّڃخ أهٍَ 15ٜپ اٿَ طڃيس اٍؿخء ّڄټن أڅ ڃن  ظيخ،ڃَحٷزً

بؿَحء طلٴُِْ ٿـٌد أٛلخد حٕڃٌحٽ ٷٍَص حٿَ٘ٻش طڄټْن حٿڄٔخىڄْن حٿـيى ڃن ً ٻ

، 2011، كْغ ّٔظٴْيًڅ ڃنيخ رلڀٌٽ ٗيَ ؿٌحڅ 2010أٍرخف ٓنش ٻخڃڀش ىِ حٿٔنش حٿـخٍّش 

٫ٸذ حنظيخء ٳظَس حٿظيٷْٶ حٿڄلخٓزِ.
2

 

 اٌشؽوبد اٌّعؼخخ فٟ قٛق اٌكٕعاد:( 2

اىٍحؽ َٗٻش ًحكيس ىِ َٗٻش ٌٓنخ٣َحٹ؛  -ٻڄَكڀش أًٿَ  -رخٿنٔزش ٿٌٔٵ حٿٔنيحص، طڂ 

، ً حٿظِ ٫َٳض ىهٌٽ "ڃئٓٔش ا٫خىس 2003ً ٿڂ ّظڂ اىٍحؽ َٗٻخص أهٍَ اٙ حرظيحء ڃن ٓنش 

نظنخًٿيخ طزخ٫خ ڃن حٿظڄٌّپ حٿَىنِ" اٿَ حٿٌٔٵ، ٿظظٌحٿَ ٳْڄخ ر٬ي ىهٌٽ َٗٻخص أهٍَ، ً حٿظِ 

هٚٽ ڃخ ّڀِ:
3

 

َ ٬ظزًَ ىِ َٗٻش ٣ًنْش ٿڀظنٸْذ، انظخؽ ً طٌُّ٪ حٿڄلًَٷخص، طُ شؽوخ قٛٔبؿؽان:

حٿَ٘ٻش حٿ٬ڄٚٷش ٫ڀَ ح٣ٗٚٵ ٳِ حٿـِحثَ، ٷخڃض ر٤َف ٓنيحص ٿ٘ٻظظخد حٿ٬خځ رڄزڀٮ هڄٔش 

٬َْ ٓني َٗٻش حٿزٌٍٛش ٳِ طٔ ، ً ريأص %13رنٔزش ٳخثيس  1998( ڃَّْٚ ىّنخٍ ٳِ ريحّش 5)

 .1999ٌٓنخ٣َحٹ ٳِ أٻظٌرَ 

                                                 
1 Ibid, P P 2-4. 

 .6، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 3123حٿ٬يى ، ٿـَّيس "حٿًَ٘ٵ حٿٌْڃِ" حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿڀَ٘ٻش حٿْٔي: "كٔخڅ هڀْٴخطِ" َثْْحٿ حٿلٌحٍ حٿٌُ أؿَحهڃن  2
 ٿڀـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ. نظنخًٽ حٿَ٘ٻخص حٿظِ طڂ حٿظ٤َٵ اٿْيخ ٳِ حٿظٸخٍَّ حٿڄنٌٍ٘س 3
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ىِ ڃئٓٔش ڃخٿْش ڃټڀٴش رب٫خىس طڄٌّپ حٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش  شؽوخ إػبظح اٌز٠ًّٛ اٌؽٕٟ٘:

ِ٘حٿڄٌؿيش ٿڀ٬خثٚص، ڃن أؿپ َٗحء ٗٸٶ ؿيّيس أً ا٫خىس ان٘خثيخ ...حٿن، أُ  .1997جض ٓنش ن

ٍ ن٫ٌْن ڃن ، ربٛيح2003ً ٷي ٷخڃض ىٌه حٿَ٘ٻش، هٚٽ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٓنش 

ىؽ ٿڀٔني، ًٳٶ طخٍّن حٓظلٸخٵ  10.000ىؽ، رٸْڄش  2.480.000.000حٿٔنيحص رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 

ٱ ڃن ٫ڄڀْش حٗٛيحٍ، ، ً ٻخڅ حٿڄٔظييَ% 4.5ً  4ٿڄيس ػٚػش ً هڄْ ٓنٌحص، رڄ٬يٽ ٳخثيس 

 ىٌه، حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ڃن رنٌٹ ً ڃئٓٔخص ڃخٿْش.

ڃئٓٔش ٫ڄٌڃْش ًحص ٣خر٪ حٷظٜخىُ ً ىِ  شؽوخ اٌطـٛؽ اٌد٠ٛخ اٌدؿائؽ٠خ:

ڃظوٜٜش ٳِ حٿنٸپ حٿـٌُ، ٷخڃض ىٌه حٿَ٘ٻش رخٿڀـٌء ٿ٘ىهخٍ حٿ٬خځ ٫ن ٣َّٶ اٛيحٍ ٷَٝ 

 ڃڀْخٍ ىّنخٍ، ڃٸٔڄش ٫ڀَ ٳجظْن ڃن حٿٔنيحص: 25ٓنيُ، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 

نٌٳڄزَ  30اٿَ  02حٿن٩ٌ حًٕٽ، ڃٌؿو ٿڀـڄيٌٍ ٫خڃش، كْغ حڃظيص ٳظَس حٿ٬َٝ ڃن 

% هٚٽ  4.5% هٚٽ حٿٔنش حًٕٿَ ً حٿؼخنْش، ػڂ رڄ٬يٽ  3.75، رڄ٬يٽ ٳخثيس ، ً ًٿٺ2004

% هٚٽ حٿٔنش حٿوخڃٔش ً حٿٔخىٓش؛ ً ٫ڀْو، ّٜزق طخٍّن  6حٿٔنش حٿؼخٿؼش ً حٿَحر٬ش، ػڂ رڄ٬يٽ 

 .2010ىّٔڄزَ  01حٓظلٸخٵ ىٌه حٿٔنيحص ىٌ 

ڃن ڃئٓٔخص ڃخٿْش ٳظڂ طٌؿْيو ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن  أڃخ حٿن٩ٌ حٿؼخنِ ڃن حٿٔنيحص،

 .2004َٗٻخص طؤڃْن، كْغ ٻخڅ طخٍّن ريحّش حٿ٬َٝ ٳِ ىّٔڄزَ ً

ً ّڄټن حٿٸٌٽ رؤڅ ىٌه حٿ٬ڄڀْش حطٜٴض رخٿنـخف، ً ًٿٺ ن٨َح ٿڀڄَىًىّش حٿ٬خٿْش ٿيٌه 

حٿَ٘ٻش ڃن ؿيش، ً ن٨َح ٿـخًرْش ڃ٬يٽ حٿٴخثيس حٿڄ٤ًَف ڃن ؿيش أهٍَ، رخٟٗخٳش اٿَ 

 حٿ٠ڄخنخص حٿڄڄنٌكش ٿڀڄټظظزْن.

 ٌٓنخ٣َحٹ، ڃـڄ٪ ٳ٩ًَ ڃن ٳ٩َ ً ىِ :(ENTP)اٌّؤقكخ اٌٛؿ١ٕخ لأشغبي ا٢ثبؼ 

ٳِ حٿزظًَٿِ، كْغ ٷخڃض رب٣ٚٵ ػٚػش ٷًَٝ ٓنيّش، حًٕٽ  ٗزو حٿٸ٤خ٩ ٳِ ط٘ظٰپ

، رڄزڀٮ 2006ڃَّْٚ ىّنخٍ، ً حٿؼخنِ ٳِ ٌّنٌْ/ؿٌحڅ  5، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2005ٌّٿٌْ/ؿٌّڀْش 

ًُؿِو ىٌح ڃَّْٚ ىّنخٍ،  4، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2007غ ٓنش ڃَّْٚ ىّنخٍ، ً حٿؼخٿ 8اؿڄخٿِ  ً ٷي 

حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ٷخنٌنخ، ً حٗظڄپ ٫ڀَ كٜش ًحكيس، ڃ٪ ٷْٔڄش نٔزظيخ حٕهَْ ٿڀزنٌٹ ً

ڃن  ( ٓنٌحص، ً ٷي حٓظٴخى ىٌح حٿٸ5َٝ%، ً ٳظَس ان٠خؽ )حٓظلٸخٵ( ڃيطيخ هڄْ ) 3.85
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ٹ، ً ًٿٺ، ٳْڄخ ّوٚ ڃزڀٮ حٿٸَٝ رټخڃڀو ڃ٪ حٿڄظ٠خڃنش ٿَ٘ٻش ٌٓنخ٣َححٿټٴخٿش حٿ٘وْٜش ً

حٿٸْٔڄخص حٿڄظٜڀش رو.
1

 

 ڃـڄ٪ ٳ٩ًَ ڃن ٳ٩َ ً ىٌه حٿَ٘ٻش أ٠ّخ :(ENAFOR)ٌٍسفؽ  اٌٛؿ١ٕخ اٌّؤقكخ

ٳِ حٿزظًَٿِ، كْغ ٷخڃض رب٣ٚٵ ٷَْٟن ٓنيّْن، حًٕٽ  ٗزو حٿٸ٤خ٩ ٳِ ط٘ظٰپ ٌٓنخ٣َحٹ،

ڃَّْٚ  6، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2006نِ ٓنش ڃَّْٚ ىّنخٍ، ً حٿؼخ 8، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2005ىّٔڄزَ 

ٿڀزنٌٹ ً حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ٷخنٌنخ، ً حٗظڄپ ٫ڀَ كٜش  ىّنخٍ، ً ٷي هُٜٚ ىٌح حٕهَْ

%، ً ٳظَس ان٠خؽ ڃيطيخ هڄْ ٓنٌحص، ً ٷي حٓظٴخى ىٌح  3.75ًحكيس، ڃ٪ ٷْٔڄش نٔزظيخ 

ٿٺ، ٳْڄخ ّوٚ ڃزڀٮ حٿٸَٝ، أ٠ّخ، ڃن حٿټٴخٿش حٿ٘وْٜش ً حٿڄظ٠خڃنش ٿَ٘ٻش ٌٓنخ٣َحٹ، ً ً

حٿٸَٝ رټخڃڀو ڃ٪ حٿٸْٔڄخص حٿڄظٜڀش رو.
2

 

ىِ َٗٻش ڃظوٜٜش ٳِ انظخؽ حٿ٤خٷش حٿټيَرخثْش ً ط٬ٌُّيخ، أٛزلض  شؽوخ قٍٛٔغبؾ:

ْٜ ، رڄزڀٮ خٓنيّ خ( ٷ٫11ََٟ٘س )بكيٍ خ ٳِ ٌٓٵ حٿٔنيحص، كْغ ٷخڃض رخٿڄزخىٍس رڄًيٍِح ڃنظ٨َڃُ

ًُؿِيخ ٿڀـڄيٌٍ حٿ٬َّٞ رڄزڀٮ 02ڃنيخ ٷَٟخڅ )ڃڀْخٍ ىّنخٍ،  87.55اؿڄخٿِ  ڃڀْخٍ ىؽ  45.9( 

َِڃڄخ ؿ٬ڀيخ أًٽ ڃُڃ٬ََٔس ٳِ حٿزٌٍٛش،  ٝ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش حٿـِحثَّش،ٸ
3
ً ىِ حٿَ٘ٻش  

( 11( ٓنٌحص، ً اكيٍ ٫َ٘س )9حٿٌكْيس حٿظِ ٿيّيخ ٓنيحص ًحص آؿخٽ حٓظلٸخٵ ڃيطيخ طٔ٪ )

؛ٓنش
4
ش حٿظڄٌّپ حٿظِ طنظيـيخ، ً حٿَحڃْش اٿَ ً ّيهپ ٿـٌء ىٌه حٿَ٘ٻش ٿڀزٌٍٛش ٳِ ا٣خٍ ْٓخٓ 

 طڀزْش حٿلخؿخص ٿزَنخڃؾ ًحٓ٪ ڃن حٗٓظؼڄخٍحص ٳِ انظخؽ حٿټيَرخء ً نٸڀيخ.

 ً ٷي طڂ ًٟ٪ ٓنيحص ٌٓنڀٰخُ ٳِ ڃظنخًٽ حٿـڄيٌٍ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ رٌٍٛش حٿـِحثَ حرظيحء

 5.000.000، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2006ڃخٌّ  29، ً طڄض أًٽ كٜش ط٬َْٔ رظخٍّن 2005ڃن ٓنش 

ىؽ ٿڀلٜش حٿٌحكيس. 10.000كٜش ڃنظ٨ڄش، أُ رٸْڄش  500ىؽ، ًٳٶ 
5

 

ِـً ٷي ڃټن حٿٸَٝ حٿٔنيُ حٿٌُ أُ ڃڀْخٍ  30ڃن طلْٜپ  2008ِ ٳِ ٗيَ ٌّنٌْ ن

( ٓنٌحص، كْغ ٌّٳَ ٿڀـڄيٌٍ ٳٌحثي 6ىّنخٍ، ً حٿٌُ طڄظي ٳظَس ان٠خؿو ٫ڀَ ڃيٍ ٓض )

ٳِ حٿٔنش حٕهَْس.  % 07ٳِ حٿٔنش حًٕٿَ، ً   % 4.5طيٍّـْش طظَحًف رْن 
1

 

                                                 
 .22، ى.ص، ٙ 2007طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
 .29، ٙ 2009أرَّپ  30، ً حٿٜخىٍ رظخٍّن: 2008طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  2
 .33، ٙ 2010ً حٿٜخىٍ ٳِ ٳْٴَُ  ،2009طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  3
 .23، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2006طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  4
 .20نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ  5
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، ڃنلض ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ حٿظؤَْٗس ٿٸَٝ 2009ً ٳِ ٓنش 

ڃَّْٚ ىؽ، ٿڄيس طٔ٪  10ٓنيُ ًحكي ّظټٌڅ ڃن كٜظْن، كْغ طظ٠ڄن حٿلٜش حًٕٿَ ڃزڀٮ 

ڃَّْٚ ىؽ،  10، ً أڃخ حٿلٜش حٿؼخنْش ٳظظ٠ڄن ڃزڀٮ % 3.75( ٓنٌحص، ڃ٪ ٷْٔڄش نٔزظيخ 09)

.% 4( ٓنش، ڃ٪ ٷْٔڄش نٔزظيخ 11)اكيٍ ٫َ٘س ڃڀْخٍ ىؽ، ٿڄيس  15ن أڅ طَطٴ٪ اٿَ ًّڄټ
2

 

ً ٷي طڂ طٌؿْو ىٌح حٿٸَٝ ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ٷخنٌنخً.
3

 

ٷخڃض ً ىِ َٗٻش ڃظوٜٜش ٳِ حٗطٜخٙص حٿٚٓڀټْش،  ِؤقكخ إرظبلاد اٌدؿائؽ:

كٜش ڃنظ٨ڄش،  500ًٳٶ ىؽ،  5.000.000، رڄزڀٮ اؿڄخٿِ 2006ٓنش  رب٣ٚٵ ٷَٝ ٓنيُ

.2006نٌٳڄزَ 22طڄض أًٽ كٜش ط٬َْٔ رظخٍّن ً
4

 

طٸيڃض ىٌه حٿَ٘ٻش رٸَْٟن ٓنيّْن، حًٕٽ ٳِ  :(ALC)اٌشؽوخ اٌؼؽث١خ ٌلإ٠دبؼ 

، رڄزڀٮ 2007ڃڀْخٍ ىّنخٍ، ً حٿؼخنِ ٳِ ٗيَ ّنخَّ/ؿخنٴِ  3.65رڄزڀٮ اؿڄخٿِ  2006ٌّٿٌْ 

ٷْٔڄش نٔزظيخ  ( ٓنٌحص، 5ًڃيٍ هڄْ ) ڃڀْخٍ ىّنخٍ، ًٳٶ ڃيس ان٠خؽ طڄظي ٫ڀَ 3.3اؿڄخٿِ 

 ٚ ٿڀزنٌٹ ً حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ٷخنٌنخ، ىًڅ ٌٓحىڂ.ِٜ%، ً ٷي هُ 3.85

ً ىِ  :(EEPAD TSP)شؽوخ اٌزؼ١ٍُ إٌّٟٙ ػٓ ثؼع ٚ اٌزؿ٠ٚع ثطعِبد الإٔزؽٔذ 

 ، ط٬ظزَ حٿڄئٓٔش حٿؼخنْش ڃن1998َٗٻش ًحص أٓيڂ طلڄپ ٣خر٪ حٿڄئٓٔش حٿ٬خثڀْش، طؤٓٔض ٓنش 

حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ حٿ٣ٌنِ حٿظِ طڀـؤ اٿَ حٿٌٔٵ حٿٔنيّش ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ أڃٌحٽ ڃن أؿپ طڄٌّپ ٫ڄڀْش 

 D-SLMطنْٜذ ٗزټظيخ حٿوخٛش، ً ًٟ٪ حٿظـيِْحص حٿڄَحٳٸش )حٕٿْخٱ حٿزَّٜش 

ڃش )حٿلخٻِ حٿؼٚػِ، حٿٚٓڀټِ حٿڄٔخٍحص(، ً ٻٌح طـيّي ط٘ټْڀش حٿڄنظـخص ً حٿويڃخص حٿڄٸيًَ

 0.5، رٸَٝ ٓنيُ ڃزڀٰو 2007آّزِ(؛ كْغ طٸيڃض ىٌه حٿَ٘ٻش ٓنش -ٌٻْ"حٿٌحّٴِ"، ً حٿٴ

ڃڀْخٍ ىّنخٍ.
5

 

                                                                                                                                                    
 .29، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2008طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
 .33٪ ٓخرٶ، ٙ ، ڃَؿ2009طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  2
 .34نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ  3
 .20، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2006طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  4
 .20، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2007طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  5
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ٷْخځ أًٽ َٗٻش ڃن حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ ربٛيحٍ  ٫2008َٳض ٓنش  :شؽوخ اٌّكبّ٘خ ظزٍٟ

ٷًَٝ ٓنيّش ڃٌؿيش اٿَ حٿـڄيٌٍ حٿٌحٓ٪، ىِ "َٗٻش حٿڄٔخىڄش ىكڀِ"، ر٬ي أڅ ٻخنض 

و اٿَ حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن.وخٙ، ٓخرٸخ، طٌؿَحٿٸًَٝ حٿٔنيّش حٿٜخىٍس ٫ن حٿٸ٤خ٩ حٿ
1
  

ڃڀْخٍ ىّنخٍ، كْغ  8.3ً ٷي حٓظڀڄض ىٌه حٿَ٘ٻش طؤَْٗس اٛيحٍ ٷَٟيخ حٿٔنيُ رڄزڀٮ 

ٻخنض ط٬ظِځ ڃن هٚٽ حٿظٌؿو نلٌ ٌٓٵ حٿٔنيحص ٿزٌٍٛش حٿـِحثَ، حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٕڃٌحٽ 

ٵ ر٘ٸٶ، ً ڃْنخء حٓظـڄخځ حٿ٠ًٍَّش ٿظڄٌّپ ػٚػش ڃ٘خٍّ٪، طظڄؼپ ٳِ ك٠َْس ڃخثْش، ً ٳني

ََ ٝ أڅ طټٌڅ ؿِءح ڃن ڃيّنش ح٫ٕڄخٽ حٿـيّيس "حٿـِحثَ "ڃخٍّنخ"، ً حٿظِ ٻخڅ ڃن حٿڄٴظ

ڃيّنش".
2

 

ًحص أٓيڂ طلٌُىخ ٫خثڀش كيحى  َٗٻشىِ  :ِدّٛػخ الأشغبي اٌؼ١ِّٛخ ٚ اٌجٕبء "زعاظ"

ً حٿ٤َٵ حٿْٔخٍس حٿڄظ٬ڀٸش رخٿ٤َٵ حٰٕٗخٽ ، ّظڄؼپ ن٘خ٣يخ حٿَثِْٔ ٳِ انـخُ % 100رنٔزش 

ًحٿٔټٺ حٿليّيّش ً حٿڄن٘آص حٿٴنْش ً حٿٔيًى؛ ً ٿٸي طن٫ٌض أٰٗخٽ حٿڄئٓٔش ڃن هٚٽ ط٤ٌَّ 

ن٘خ٣خطيخ ٳِ ڃـخٽ ڃٌحى حٿزنخء )حٓظٰٚٽ حٿڄلخؿَ ً حٿڄٸخٿ٪، ٛنخ٫ش ٷنٌحص حٿَٜٱ رخٿوَٓخنش، 

 حٿْٔخكش(.ً حٗٓظَْحى، ً حٿظلٌّپ ً حٗطـخٍ رخٿڄٌحى حٿِٳظْش، ً حٿظَٷْش حٿ٬ٸخٍّش ً 

حٿڄئٓٔش حٿَحر٬ش حٿظخر٬ش ٿڀٸ٤خ٩  ڃـڄ٫ٌش حٰٕٗخٽ حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿزنخء "كيحى"ً ط٬ظزَ 

حٿوخٙ حٿظِ طڀـؤ اٿَ حٿزٌٍٛش ڃن هٚٽ اٛيحٍ ٷًَٝ ٓنيّش، كْغ ڃن حٿڄٸٍَ أڅ طُٔظويَځ 

َٜڀش، ٫ن ٣َّٶ حٿڄِحّيس، ً حٿظِ رڀٰض   ڃَّْٚ ىّنخٍ، ٳِ طڄٌّپ حٗٓظؼڄخٍحص 6حٕڃٌحٽ حٿڄُلَ

 حٓطْش:

)ڃل٤ش حٿـَٕ + ڃل٤ش ٛنخ٫ش كيّي حٿوَٓخنش + ٫ظخى  حٰٕٗخٽ حٿ٬ڄٌڃْش -

٩ٌِ(: ً ڃزڀٰيخ حٗؿڄخٿِ   ڃَّْٚ ىؽ؛ 3.4ڃظن

 ڃَّْٚ ىؽ؛ 1.9ك٨خثَ ٿڀظِٳْض + ٫ظخى(:  3حٿِٳض )  -

 ڃَّْٚ ىؽ. 0.7:  % 35ڃٜن٪ حٿيْخٻپ حٿڄ٬ينْش ٳِ كيًى  -

ٓنٌحص حرظيحء ڃن طخٍّن حٿظڄظ٪ رو،  5ّظ٠ڄن ىٌح حٿٸَٝ حٿٔنيُ ڃيس ان٠خؽ طزڀٮ ً 

ٓنٌّخ؛ ً طڂ ٟڄخڅ  % 4.10، كْغ طزڀٮ نٔزش ٷْٔڄظو 2009ىّٔڄزَ  14 ٱ ٌّځ ًحٿٌُ ّٜخىِ

                                                 
 .28، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2008طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
 .29ٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ن 2
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َٓٔش ٫ڀَ أٍٝ ً ڃٸَ حٿڄـڄ٫ٌش حٿټخثن رخٿيحٍ حٿز٠ْخء،  ىٌح حٿٸَٝ رٌح٤ٓش حٿَىٌڅ حٿڄئ

ٍ ىّنخٍ، ً ٷي طڂ طٌؿْو ىٌح ڃڀْخ 7.28ًحٿٌُ طزڀٮ ٷْڄظو حٿظـخٍّش، كٔذ ىٍحٓش حٿوزَس حٿ٬ٸخٍّش، 

ِْٓٔن ٷخنٌنخ. حٿٸَٝ ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿڄئ
1

 

حٿڄظ٬ڀٸش  ، ًأ٫ٚهحٗٛيحٍحص حٿڄ٘خٍ اٿْيخ ىٌه ، اٿَ أڅ ٳِ حٕهَْ ً طـيٍ حٗٗخٍس

ٳٸ٢ ْش ٚ حٗٛيحٍحص حًٕٿطوُ ،زٌٍٛش حٿـِحثَٿ حٿٔنيحصىٍؿض ٳِ ٌٓٵ رخٿَ٘ٻخص حٿظِ أُ

حٍ حًٕٿِ ً ٿْْ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ ًحٿظِ طظڂ رخٿٌٔٵ )حٿٌٔٵ حًٕٿِ(، أُ طوٚ ٫ڄڀْخص حٗٛي

 . حٿؼخنٌُ

 :اٌّّبثٍخ ٌٍطؿ٠ٕخاٌكٕعاد  لكُ( 3

حٿوِّنش  ً ًٿٺ، ڃن هٚٽ ٷْخځ حٿڄڄخػڀش ٿڀوِّنش،ٷٔڂ حٿٔنيحص حٳظظخف  ٫2008َٳض ٓنش 

 15، 10ً، 07ٓنيحص حٓظلٸخٵ ٗزْيش ٿڀوِّنش"، ًٳٶ آؿخٽ حٓظلٸخٵ ڃوظڀٴش )حٿ٬ڄٌڃْش ر٤َف "

.2008 /ٳْٴَُٳزَحَّ 11، كْغ ؿَص أًٽ ؿڀٔش ٿظ٬َْٔ ىٌه حٿٔنيحص رظخٍّن ٓنش(
2

 

( ٓنيح، ّظڂ حٿظيحًٽ ٫ڀْيخ ػٚع ڃَحص 15ً كخٿْخ، أٛزق ىٌح حٿٸٔڂ ٠ّڂ هڄٔش ٫َ٘ )

ػنْن، ػٚػخء ً أٍر٬خء.اٳِ حٕٓز٩ٌ، أُ ٻپ 
3

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .34-33، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 2009طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
 .36نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ  2
، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 06/03/2010، طخٍّن حٿظٜٴق: www.sgbv.dzحٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿَ٘ٻش طَْْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش:  3

19:55. 



www.manaraa.com

 

233 

 ٔ آفاقّا المطتكبمٗٛ ٔاقع بٕزصٛ اتدصاٟس  الجاٌ٘:المطمب 

 ٕضعٗٛ اتذالٗٛ لبٕزصٛ اتدصاٟسأٔلا: ال

 ( أظاء ثٛؼطخ اٌدؿائؽ:1

ن٫ٌخ  ،ٯيحس ا٣ٚٵ حٗٛيحٍحص حًٕٿَ ،ٿٸي ٿٸْض حٿو٤ٌحص حًٕٿَ ٳِ رٌٍٛش حٿـِحثَ

ٳخٵ حٿظٌٷ٬خص، ً ٻخڅ حٿ٤ڀذ ّٴٌٵ حٿ٬َٝ ٳِ ٻپ ٫ڄڀْش، اٙ أڅ ىٌه حٿ٨خىَس ٿڂ  ڃن حٿظـخًد

ْپ" حٿڄيَّ حٿ٬خځ ٿڀزٌٍٛش )ڃئٓٔٔش طَْْٔ ٳَٯڂ طَّٜق حٿْٔي " نٌٍ حٿيّن آڄخ٫ طيځ ٣ٌّٚ،

ىنخٹ رَنخڃؾ ٿ٤َف  خٗٷظٜخى ً ح٫ٕڄخٽ، رؤڅآنٌحٹ ٗكيٍ حٿڄـٚص حٿڄيظڄش ررٌٍٛش حٿٸْڂ( 

حٿڄئٓٔخص حٿڄن٨َْڄَش  أًٍحٵ ٳِ حٿٌٔٵ، كْغ ّټٌڅ ًٿٺ رڄ٬يٽ َٗٻش ٿټپ ٗيَّن، اٙ أڅ ٫يى

٤ٚٷيخ )ٳِ ٌٓٵ حٕٓيڂ(، ٿْنوٴٞ اٿَ حٿؼٚع َٗٻخص ٳٸ٢ ڃنٌ حن اٿَ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ٿڂ ّظ٬يَ

حٗػنْن كخٿْخ، ڃڄخ ؿ٬پ حٿڄوظْٜن ّٜٴٌڅ حٿ٬ٌْٟش حٿظِ طٌؿي ٫ڀْيخ رلخٿش حٿـڄٌى، نخىْٺ ٫ن 

٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ ريخ حٿظِ أٟلض ٿڀڄئٓٔظْن رڄ٬يٽ كٜظْن ٻپ أٓز٩ٌ، ر٬ي أڅ ٻخنض )ڃن ٷزپ( 

٢ حٿ٬خٿڄِ، أً كظَ رخٿڄظ٢ٌٓ كٜش ٻپ أٓز٩ٌ، ً ىِ نٔزش ٬ْٟٴش ؿيح اًح ڃخ ٷٌٍنض رخٿڄظٌٓ

% ڃن ٍأٓڄخٽ حٿزٌٍٛش ٳِ اٳَّٸْخ ٻخڃڀش،  80ؿنٌد اٳَّٸْخ طڄؼپ ٿٌكيىخ  حٗٳَّٸِ، كْغ أڅ

ڃڀٌْڅ ىًٍٙ، ً ىٌ ڃخ أىڀيخ اٿَ  150ڃئٓٔش، ً كـڂ ٍأٓڄخٿيخ  606كْغ ّظ٬خڃپ رزٌٍٛظيخ 

و ڃن حًٍٕحٵ، ٍٯڂ ، ٻڄخ أڅ حٿڄ٬خڃٚص طظڂ ٫ڀَ ٫يى ٙ رؤّ ر٫2002خٿڄْخ ٫خځ  148حٿَطزش 

حٿٌْٔٿش، ً ٬ٟٲ حٕن٨ڄش حٿٸخنٌنْش، اٟخٳش اٿَ نٸٚ حٿظټنٌٿٌؿْخ. نٸٚ
1

 

، 2004ٳِ نيخّش   %2.3ڃئَٗىخ رنٔزش أىحء رٌٍٛش حٿـِحثَ، حنوٴٞ ٳْڄخ ّوٚ ً 

ً طُٜنَٲ رٌٍٛش حٿـِحثَ ٟڄن حٌٕٓحٵ حٿظِ طٸپ  %، 2.3حنوٴ٠ض ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش رنٔزش ٻڄخ 

 اٿَ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ، اً طزڀٮ نٔزش حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٷْڄظيخ ٫ڀَ حٿنخطؾ

ً ىِ نٔزش طيٽ ٫ڀَ َٰٛ ىٌه حٿزٌٍٛش نٔزش اٿَ حٷظٜخى حٿـِحثَ؛ ٻڄخ حنوٴ٠ض  %، 0.17

حٿيًٍحڅ، أُ نٔزش  %، ً ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رڄ٬يٽ 47.1ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿزٌٍٛش رنٔزش 

ََىُ%، ً  0.09ٿٸْڄش حٿٌٔٷْش، ٳٸي رڀٮ حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش اٿَ ح حنوٴخٝ كـڂ حٿظيحًٽ  ًٿٺ اٿَ ڃ

ٷڀش ٫يى  ٳِ ىٌه حٿزٌٍٛش، ً ىٌ ڃخ ّٴَٔ حٷظٜخٍىخ ٫ڀَ ٌّځ ًحكي ٳِ حٕٓز٩ٌ، رخٟٗخٳش اٿَ

                                                 
 .ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽحٗٿټظًَنِ ٿڄٌٷ٪ حٿىٍحٓش ڃنٌٍ٘س ٳِ  ،حٿڄخٿْشڀش ٿـٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄ٫ٌٌٓش حٿ٘خڃ 1
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، ٳټخنض طڄؼپ ڃخ نٔزظو 2003حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳْيخ؛ أڃخ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀزٌٍٛش ٳِ نيخّش 

٬ظزَ ڃئَٗح حٿٌُ ُّ -ڀِ حٗؿڄخٿِ ٿڀيًٿش، ً ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رڄ٬يٽ حٿيًٍحڅ حٿنخطؾ حٿڄل % ڃن 0.85

 .2008% ٓنش  0.31، ً 2007% ٓنش  0.22%، ڃٸخرپ ڃ٬يٽ  0.15ٳزڀٮ  -٫ڀَ َْٓ حٿٌٔٵ 

أڃخ ٳْڄخ ّوٚ حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿزٌٍٛش )ٳِ ٷٔڂ حٕٓيڂ(، ٳبڅ طخٍّن آهَ اىٍحؽ 

، ً حٿظِ طڂ طٌٷْٲ طيحًٽ "حٿَّخٝ ٤ْٓٲ"يڂ َٗٻش ، ً ّظ٬ڀٶ حٕڃَ رؤ٬ّ2000ٌٓى اٿَ ٓنش 

أٓيڂ َٗٻش "ْٛيحٽ" أڃخ ٳْڄخ ّوٚ أٓيڄيخ رٔزذ حنيْخٍ حٿَ٘ٻش، ً ر٬ْيخ ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ؛ 

َٳض حنيْخٍح ڃ٬ظزَح ٳِ ٷْڄظيخ، ، ٳٸي ٫"ٳنيٵ حًٍٕحِٓ"ٿڀٜنخ٫خص حٿيًحثْش، ً ٓيڂ َٗٻش 

ـڄيٌٍ، ً ٯْخد ػٸخٳش حٿزٌٍٛش ًٿٺ رٔزذ ٯْخد ڃ٤٬ْخص ٻخٳْش ٫ن ىٌه حٿَ٘ٻخص ٿيٍ حٿً

)أٛٚ( ٿيٍ حٿـِحثَّْن.
1

 

ٛيٍ ڃ٤ڀ٪  طٸََّ ٿٜنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ كٌٽ أىحء أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْشٳِ ً 

ڃٸخٍنش ڃ٪ %  3.8رنٔزش  2008ٗخٍ اٿَ طَحؿ٪ أىحء رٌٍٛش حٿـِحثَ هٚٽ حٿ٬خځ أ، 2010ٓنش 

ٍَحٿ٬خځ حٿٌُ ٓزٸو، اٿَ ؿخنذ حنوٴخٝ حٿٸْڄش حٿٔ حٿزخٿٮ ٫يىىخ  ؿش )ًٌٷْش ٕٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿڄي

ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٳِ نيخّش حٿ٬خځ حٿٔخرٶ،  97ڃٸخرپ  ،ڃڀٌْڅ ىًٍٙ 92ٿظزڀٮ  %، 5.1 ( رنٔزشَٗٻظْن

 %. 11.6ٳٸي حنوٴ٠ض حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش رنٔزش  2008ًرخٿڄٸخٍنش ڃ٪ حٿَر٪ حٿؼخٿغ ڃن ٫خځ 

(، ٳْڄټن حٿٸٌٽ رؤنيخ 2009-1999ً ٳْڄخ ّوٚ كْٜڀش حٿن٘خ١ هٚٽ حٿ٬ٸي حٿڄخِٟ )

ڃظٌح٬ٟش ؿيحً، اً ٿڂ طظ٬ي ط٬َْٔ ًٍٷظْن ٳٸ٢، ً ڃن ٣َٱ َٗٻظْن طخر٬ظْن ٿڀيًٿش؛ ٻڄخ طڂ ٻخنض 

( َٗٻش ٫خڃش ً هخٛش، ّظڂ 12اىٍحؽ ٓنيحص ىّن )ٷًَٝ ٓنيّش( ڃن ٣َٱ اػنَ ٫َ٘س )

ٓني  20اٿَ اىٍحؽ  طيحًٿيخ رْن حٿزنٌٹ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ً حٿڄظ٬خڃڀْن حٿڄئٓٔخطْْن، اٟخٳش

 ٓنش. 15ڃن ٣َٱ حٿوِّنش حٿ٬ڄٌڃْش ٫ڀَ ڃيٍ  ىّن

 10حٗؿڄخٿْش ٿٔنيحص حٿيّن حٿظِ طڂ اٛيحٍىخ ٳِ رٌٍٛش حٿـِحثَ هٚٽ  ٻڄخ أڅ حٿٸْڄش

ڃّْٚن ىًٍٙ، ًىٌ ڃزڀٮ ٟجْپ ؿيحً ڃٸخٍنش رزَحڃؾ حٗٓظؼڄخٍ  3ٿڂ ّظـخًُ  ٓنٌحص حٿڄخْٟش

ڃڀْخٍ  200، ً حٿظِ ٳخٷض ٿڀيًٿش ش حٿ٬خڃشْنِْحن ٣َّٶ حٿڄٷخڃض حٿيًٿش رظڄٌّڀيخ ٫ حٿ٬خځ حٿظِ

 .2000ىًٍٙ، ڃنٌ حٿ٬خځ 

                                                 
هڄْ َٗٻخص ڃٔـڀش ٳِ حٿظ٬َْٔس حٿَٓڄْش، َٗٻظخڅ ٿٖٓيڂ )ڃـڄ٪ ْٛيحٽ، ځ.ص.ٱ  كخٿْخ، نـي ٳِ ڃٸٌٍٜس َٗٻش طَْْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ 1

 حٿـِحثَّش، ٌٓنڀٰخُ، حطٜخٙص حٿـِحثَ(. ً ػٚع ڃئٓٔخص ٿڀٔنيحص )حٿو١ٌ٤ حٿـٌّش ،حًٍٕحِٓ(
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 ىٍحؽٗ حٿنٔزِ نـخفحٿٻڄخ أڅ حٿڄٚك٨ش حٕٓخْٓش حٿظِ ّڄټن حٿوًَؽ ريخ، طظڄؼپ ٳِ 

ٓنيحص حٿيّن ڃٸخٍنش رؤٓيڂ ٍأّ حٿڄخٽ، ً ًٿٺ ٕٓزخد ڃظ٬يىس، ً ٫ڀَ ٍأٓيخ أڅ ٓني حٿيّن 

ٿڀ٬َ٘حص ڃن حٿڄئٓٔخص حٿـِحثَّش، ٌٓحء ط٬ڀٶ حٕڃَ  ٽ رخٿنٔزشأٓيپ ڃن ٳظق ٍأّ حٿڄخ

رخٿڄـڄ٬خص حٿٜنخ٫ْش حٿټزٍَ، حٿ٬ڄٌڃْش أً حٿوخٛش، أً رخٿڄئٓٔخص حٿَْٰٜس ً حٿڄظ٤ٌٓش.
1

 

 ڃخ ٷزپ ظٸََّحٿً ٫ڄٌڃخ، ّڄټن طٸْْڂ ن٘خ١ رٌٍٛش حٿـِحثَ، ڃن هٚٽ ڃخ ؿخء ٳِ 

َّٿڀـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخ سڄنٌٍ٘ڃن حٿظٸخٍَّ حٿَ ْهحٕ ٳْو ٍثْٔيخ  ص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ، ً حٿٌُ أٷ

رظلٸْٶ نظخثؾ ٯَْ ٻخٳْش ٳِ ڃٔظٌّخص ن٘خ١ حٌٕٓحٵ حًٕٿْش  آڄخ٫ْپ" نٌٍ حٿيّنحٿْٔي "

،2000ًحٿؼخنٌّش، ڃنٌ ٓنش 
2
ً ىٌ ڃخ كظڂ ًٍَٟس حٿظٴټَْ ٳِ ًٟ٪ آظَحطْـْش ٻٴْڀش رظٜلْق  

ي أىنَ ڃن حٿ١ًَ٘ حٿُٚڃش ٿظټَّْ ىًٍ حًٕٟخ٩، ً حٿ٬ِٔ اٿَ ڃلخًٿش اّـخى ؿٌ ڃٚثڂ، ً ك

  حٿزٌٍٛش ٳِ حٗٷظٜخى.

 ( أقجبة زبٌخ اٌدّٛظ اٌزٟ رؼؽفٙب ثٛؼطخ اٌدؿائؽ:2

ط٬ٌى كخٿش حٿـڄٌى حٿظِ ًٛڀض اٿْيخ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿـِحثَ اٿَ أٓزخد ٻؼَْس 

 ً ڃظ٬يىس، اٙ أنو ّڄټن اىٍحؽ أىڄيخ ڃن هٚٽ ڃخ ّڀِ:

ٿڄئٓٔخص حٿ٬ڄٌڃْش ً رَنخڃؾ حن٠ڄخڃيخ اٿَ حٿٌٔٵ، ً حٿٌُ طـڄْي ڃ٩ًَ٘ هٌٜٛش ح -

أ٫ڀنض ٫نو حٿلټٌڃش ٯيحس ان٘خثيخ ٿزٌٍٛش حٿـِحثَ، كْغ ٻخنض ٷي أ٫ڀنض حٿلټٌڃش ٷزپ نيخّش 

حٿزٌٍٛش، ٫ن ٣َّٶ  َٗٻش اٿَ (17) ٫ن رَحڃؾ ّٸ٠ِ رخن٠ڄخځ ٓز٬ش ٫َ٘ 1999ٓنش 

َٗٻخص طظڄظ٪  خٍ حٿ٣ٌنِ، ً ٻڀيخطنخُٽ حٿَ٘ٻخص ٫ن كٜظيخ ٿڀزْ٪ ً حنٴظخكيخ ٫ڀَ حٗىه

 رؤًٟخ٩ ؿْيس، ً ربڃټخنْخص ٫خٿْش ٿڀڄنخٳٔش ً حٿنڄٌ، ً ط٬ڄپ ٳِ ڃـخٙص حٗٓڄنض

حٿڄٸخًٙص ...حٿن،ً
3

هخٍؽ حٿزٌٍٛش،  ٻخنض حٿ٬ڄڀْشاٙ أڅ حٿڄئٓٔخص حٿظِ طڄض هٌٜٛظيخ،  

َـ  .2000ٿٖٓيڂ ڃنٌ ٓنش  اٛيحٍپ أُ ً ٿڂ ّٔ

                                                 
، طخٍّن ٿڄٌٷ٪ "حٿَإّش حٗٷظٜخىّش" "آڄخ٫ْپ ن"نٌٍ حٿيّ ظيخ"، حٿْٔيڃَحٷز ً ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش" ٍثْْ حٿلٌحٍ حٿٌُ أؿَحهڃن  1

، 03/02/2010، طخٍّن حٿظٜٴق:  http://www.alrroya.com/article_listing/172ً حٿڄنٌٍ٘ ًٳٶ حٿَحر٢: ، 10/01/2009حٿنَ٘: 

 .٫21:25ڀَ حٿٔخ٫ش: 
 .02، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ 2008طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  2
ٳِ ڃڀظٸَ ، 1997ٓنش  َٛف ظيخ، ٷيڃَحٷز ڀـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ًٿ ٔخرٶحٿَثْْ حٿ٫ڀِ ٛخىڃِ" حٿْٔي " ، ٻخڅِ ىٌح حٿ٘ؤڅٳ ً 3

 (11كيٍ ٫َ٘س )حٿٸڀْڀش حٿٸخىڃش رخٿنٔزش ٗ حٕٗيَحٿوٌٜٛش ْٓن٤ڀٶ هٚٽ  رَنخڃؾ أڅ ،ًٍحِٓنيُ ٿٴنيٵ حٕٔحٿٸَٝ حٿ ا٣ٚٵرڄنخٓزش 

ٓڄنض ڃئٓٔش حٗ ٌُّ،ٍآش، ڃْنخء ّرـخ ڃْنخء ٓټْټيس، ڃْنخء، "ENGI" ڃئٓٔش ،"ENTMW " ڃئٓٔش ٳنيٵ حٿـِحثَ، :ڃنيخ ،ڃئٓٔش ٫ڄٌڃْش

 . ٘ڀٲرخٿٓڄنض ڃئٓٔش حٗ ،ر٤ْٔٲ

http://www.alrroya.com/article_listing/172
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ٿ٬يس أٓزخد، طظ٬ڀٶ أٓخٓخ رظيحهپ ٳِ حٿٜٚكْخص ً ٷي طڂ طـڄْي حٿڄ٩ًَ٘ حٿٔخرٶ 

ً طزخّن ٳِ حٍٓحء، ً كخٿش ڃن حٿظَىى، ً ٻخڅ ڃن حٿڄڄټن ٿيٌح حٿڄ٩ًَ٘ أڅ ٤ٌٍّ  )ٷ٤خ٫ْخ(،

ٻٴخءس، ريهٌٽ ىٌه حٿڄـڄ٫ٌش حٿټزَْس ڃن حٿڄئٓٔخص حٗٷظٜخىّش  حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ً ّـ٬ڀيخ أٻؼَ

 حٿنخؿلش.

  حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿټخٳْش، ً حن٬يحځ  ٸٚ حٿوزَحص، ً نٸٚٸٚ حٿلَٻش ٿيٍ حٿڄظ٬خڃڀْن نظْـش ٿنن -

 -رخٿنظْـش  -ً ريًٍ حٿزٌٍٛش ً ٫ڄڀْخطيخ، ً ىٌ ڃخ أىٍ  أً ٬ٟٲ ا٫ٚځ حٿڄٌح٣نْن رن٘خ٣خص

حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش طظٔڂ رٸڀش حٿن٘خ١، ً حٿنٸٚ ٳِ حٿٌْٔٿش اٿَ حٗكـخځ ٫ن حٿيهٌٽ اٿْيخ، ً ؿ٬پ 

 حٿيْټڀْش، ً حٗنوٴخٝ ٳِ ح٬ٕٓخٍ.

ٍّن يِْٜحٿـِحثَ ٿيٍ حٿـڄيٌٍ ً ًٓخثپ ح٫ٗٚځ ً حٿڄُ ن٨َس ْٓجش ٫ن رٌٍٛشؿٌى ً -

 ڀْن. حٿڄلظڄَ

٫يځ ڃٚثڄش حٿ٨ًَٱ حٿ٬خڃش ٿ٘ٷظٜخى ٿز٬غ حٿزٌٍٛش ٳِ حٿـِحثَ، ً ٯْخد حٓظَحطْـْش ٫خڃش  -

َ حٿ١ًَ٘ حٿُٚڃش حٿظِ ّظ٤ڀزيخ ن٨خځ حٿزٌٍٛش، ً ىٌ ڃخ ؿ٬پ ٳٌَِطڄيي ٿظٴ٬ْپ حٿزٌٍٛش، ً طُ

َـحٿ٬ڄپ  ًٌٟف  ٫يځ ِ ڃنٌ ٫َ٘ ٓنٌحص، ڃن حٿنخكْش حٿظَحٻڄْش، ّظڂ ٳِ ا٣خٍحٿڄن

ٿ٘ٓظَحطْـْش حٗٷظٜخىّش، ً ٯْخد حٿظٌحٳٶ ً حٗنٔـخځ، ً ٯْخد ڃو٢٤ ٍثْْ ً نڄًٌؽ 

 ن٨خځ حٓظَٗخىُ ٿڀظنڄْش ً حٿظَْْٔ. رٌٍٛش، ً ٯْخد

ً ڃ٬ڀٌڃخص ىٷْٸش حٿڄخٿْش ڃن حٓظ٘خٍس ً هزَس،  ٯْخد ط٤ٌَّ كٸْٸِ ٿڀويڃخص حٿُٚڃش ٿڀٌٔٵ -

ًٚ ٫ن حٿْٰخد حٿټڀِ ٿڀظلڀْپ حٿ٬ڄْٶ ً حٿٌحٳِ ر٘ؤڅ كٌٽ حٿٔنيحص ً حٕٓيڂ حٿڄٜيَ ٍس، ٳ٠

حٿظخځ ٿ٬ڄڀْخص حٿينيٓش حٿڄخٿْش؛ ٿٌٿٺ، حٷظَٜ ن٘خ١  حٿٔنيحص ً حٕٓيڂ، اٟخٳش اٿَ حٿْٰخد ٗزو

ص ٳٸ٢، ً ىِ ححٿزْ٪ ً حٿَ٘حء ٿٖٓيڂ ً حٿٔني حٿويڃخص حٿڄخٿْش رزٌٍٛش حٿـِحثَ ٫ڀَ ٫ڄڀْخص

كٔخرخص حٿٔنيحص، ً طٔـْپ ٫ڄڀْخص حٗٻظظخد  ٙ طظ٬يٍ ٳِ حٿٰخٿذ ٳظق ٫ڄڀْخص اىحٍّش ر٤ْٔش

 حٿٔنٌّش. أػنخء ٫ڄڀْخص حٗٛيحٍ، ً ىٳ٪ حٿٴٌحثي ً حٍٕرخف
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 ( الإِىب١ٔبد اٌّزبزخ ٌٍٕٙٛع ثبٌجٛؼطخ فٟ اٌدؿائؽ:3

ٿٌٔٵ، ٙ ٬ّټْ حٗڃټخنْخص ٳِ حٿٌٷض ًحطو، ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ حٿـڄٌى حٿٌُ ًٛڀض اٿْو ح

ڃن ٗؤنيخ  ٴش حٿٌٻَ، ٍحٳٸظيخ أْٗخء اّـخرْشً حٿنٸخ١ حٿٔڀزْش ٓخٿحٿڄظخكش ٳِ ٧پ حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، 

 ً حٿظِ نٌٻَ ڃنيخ ٫ڀَ حٿوٌٜٙ:أڅ طٔخ٫ي ٫ڀَ حٿظؤْْٓ ٿن٨خځ رٌٍٛش ٳ٬خٽ ٳِ حٿـِحثَ، 

ّٸيٍ ٫يى حٿڄئٓٔخص حٿڄ٬ًَٟش ٿڀوٌٜٛش، ً ٟوخڃش كـڄيخ، ً طن٫ٌيخ، كْغ  -

حٿڄوظٌٜڅ ٳْڄخ ّوٚ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄئىڀش ٿڀيهٌٽ اٿَ حٿزٌٍٛش، أڅ ٫يىىخ ٙ ّٸپ ٫ن 

 ڃئٓٔش، ٳِ كخٽ حٿٸْخځ رـَى ڃ٫ٌٌِٟ ٿڀڄئٓٔخص ً حٿَ٘ٻخص حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش 1200

ً حٕؿنزْش حٿوخ٬ٟش ٿڀٸخنٌڅ حٿـِحثَُ، ً حٿظِ طٔظٌٳِ ١ًَٗ حٗىٍحؽ، كظَ ٳِ كخٽ 

پ رو.ط٤زْٶ حٿٸخنٌڅ ؿخٍُ حٿ٬ڄ
1

 

ڃظوٌٜٜڅ  و٤ُِ٘ن٣ََٱ حٿڄيَّّش حٿ٬خڃش ٿڀوِّنش، ُّ ڂ ڃنًَُ ٌٓٵ ٷْڂ ٿڀوِّنش ڃيڂ ً ڃن٨َر -

حٿڄ٬َٔس ٳِ  ٓنيحص حٗٓظلٸخٵ حٿ٘زْيش ٿڀوِّنش ر٬ي اىٍحؽ ٳِ ٷْڂ حٿوِّنش، هٌٜٛخً

 رٌٍٛش حٿـِحثَ.

حٿَى حّٗـخرِ حٗىظڄخځ حٿڄظِحّي ٿڀڄٔظؼڄَّن حٕؿخنذ رخٿٌٔٵ حٿـِحثَّش، ً حٿٌُ ُّٚك٦َ ٳِ  -

 ٓنيحص حٿيّن ڃن ٣َٱ حٿڄٔظؼڄَّن. ٫ڀَ حٿڄنخٷٜخص، ً اٛيحٍحص

٫ڄڀْخص حٿظ٬خًڅ، ً ط٧ٌْٲ حٿٸًَٝ حٿٔنيّش، ًحٗىظڄخځ  ى رنٌٹ حٿٔخكش حٿڄخٿْش ٫ڀٌَُريحّش ط٬َ -

 ً حٿڄٔظؼڄَّن حٕؿخنذ رخٿٌٔٵ حٿڄلڀْش. حٿڄظِحّي ٿڀ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن حٿـيى

ْ٪ كظَ رخٿنٔزش ًنش، ً ٤٬ِّ حٿټؼَْ ڃن حٿلٌحٳِ ً حٿظ٘ـّظٔڂ رخٿڄَ ؿٌى ٷخنٌڅ حٓظؼڄخًٍ -

 ٍٯڂ حٿ٬ٌٜرخص حٿظِ ٤َّكيخ ڃنخم حٗٓظؼڄخٍ حٿٔخثي كخٿْخ. ٿٖؿخنذ، ً ًٿٺ

ٍحص ڃ٬ظزَس ڃن حٿنڄٌ حٗٷظٜخىُ ٳِ حٿيحثَس حٿلٸْٸْش، رٴ٠پ ًؿٌى ڃ٘خٍّ٪ ٻزٍَ يًُؿٌى ٷُ -

حطْش، ً ىٌ ڃخ ڃن ٗؤنو أڅ ّٔخىڂ ٳِ طن٢ْ٘ ٳِ حٿزنْش حٿظلظْش طٸٌځ رظڄٌّڀيخ حٿيًٿش ربڃټخنخطيخ حٿٌ

 ٷ٤خ٫خص ح٫ٕڄخٽ حٿڄٸخًٙطْش، ً حٿويڃخطْش، ً حٿٜنخ٫ْش.

خٍ حٿ٣ٌنِ حٿ٬ڄٌڃِ ا٫ظڄخى حٿيًٿش ٙٓظَحطْـْش ٫ٗخىس طؤىْپ ً ط٤ٌَّ أٷ٤خد حٗٓظؼڄ  -

 ڀْن ٿڀيهٌٽ ٿڀزٌٍٛش.حٿوخٙ، ً ىٌ ڃخ ّٔخىڂ ٳِ هڀٶ ڃظ٬خڃڀْن ڃئىًَ

                                                 
 .http://www.alrroya  :"، ً حٿڄنٌٍ٘ ًٳٶ حٿَحر٢حٿَإّش حٗٷظٜخىّش"ڄٌٷ٪ ىٌح حٿظٸيَّ ؿخء ٳِ طَّٜق ٿڀْٔي" نٌٍ حٿيّن آڄخ٫ْپ"، ٿ 1

com/article_listing/172 ،  :21:25، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 03/02/2010طخٍّن حٿظٜٴق. 

http://www.alrroya.com/article_listing/172
http://www.alrroya.com/article_listing/172
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٫ٖڄخٽ ٳِ ڃـخٙص هيڃخطْش ً ٛنخ٫ْش هخٛش، ً ىٌ ڃخ ّٔخىڂ ٳِ ريحّش رًَُ ٷ٤خ٩ هخٙ ٿ -

ٍٯڂ  ْٴْظخٽ ڃؼٚ(؛ ً ًٿٺ)ٓ هڀٶ حٿلخؿش اٿَ حٿڀـٌء ٿڀزٌٍٛش ٿظڄٌّپ ىٌه حٿڄ٘خٍّ٪ حٿوخٛش

ٿٌٷض ٳِ ٓزْپ حٿٌٌٛٽ اٿَ حٿن٠ؾ حٿظـَرش حٿٴظْش ٿيٌح حٿٸ٤خ٩، ً حٿظِ طلظخؽ ٿڄِّي ڃن ح

 حٗكظَحٳْش حٿڄ٤ڀٌرْن.ً

ڃڀٌْڅ  600حٿڄئٓٔخص ًحٿٜنخ٫خص حٿَْٰٜس ً حٿڄظ٤ٌٓش رٸْڄش  ٳ٬خٽ ٿظؤىْپًؿٌى رَنخڃؾ  -

ىًٍٙ،
1
خٽ ً طن٢ْ٘ حٿلْخس حٗٷظٜخىّش، ً ىٌ ڃخ ّٔخىڂ ٳِ هڀٶ حٿڄِّي ڃن ڃن٘آص ح٫ٕڄ 

ً آٍخء ىًٍىخ ٻؤىحس ٿظڄٌّپ ىٌه  ،يس ٿظن٢ْ٘ ٫ڄپ حٿزٌٍٛشرخٿظخٿِ هڀٶ ٧ًَٱ ڃٔخ٫ًِ

 حٿڄخٿِ، أً حٿظٌٓ٪ حٗٓظؼڄخٍُ.حٿڄن٘آص ٳِ كخٿش حٿلخؿش اٿَ حٿي٫ڂ 

ٿنَ٘ ػٸخٳش حٿزٌٍٛش، كْغ طڂ ط٤َْٔ ڃ٩ًَ٘ ٳِ ىٌح حٿٜيى، ًؿٌى طيحرَْ ً ڃزخىٍحص  -

حٿزٌٍٛش؛ ً ٻٌٿٺ، رَڃـش  حٿٌُ ّزيأ ربٷخڃش ٗخٗش ٟوڄش هڀٲ حٿ٘خ٩ٍ حٿٌُ طظٌحؿي ٳْوً

ٌڃْش ٿ٬ڄپ نَ٘س ٌّڃْش طُزَغ ٳِ حٿظڀٴٌِّڅ حٿ٬ڄٌڃِ، ً حٿظِ ّظڂ حٿظ٤َٵ ٳْيخ ٿڀلْٜڀش حٿْ

رٌٍٛش حٿـِحثَ، ً ڃوظڀٲ ڃئَٗحطيخ، ڃن ؿيش، ً حٿظ٤َٵ ٿڄوظڀٲ حٿڄئَٗحص ٕىڂ 

 حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ، ً ٻٌح، كَٻش أ٬ٓخٍ أىڂ حٿ٬ڄٚص ً حٿڄ٬خىڅ حٿنٴْٔش ً حٿٔڀ٪

، كْغ طُزَغُ ىٌه حٿنَ٘س ڃظُٚڃش ڃ٪ نَ٘حص حٕهزخٍ حٿَثْْٔش كظَ ٳِ حٿ٬خٿڂ ًحٿڄلخْٛپ

 ٍ حٿ٬َّٞ.٤ّڀ٪ ٫ڀْيخ حٿـڄيٌ

 ثاٌٗا: الآفام المطتكبمٗٛ لبٕزصٛ اتدصاٟس ٔ ضبن تفعٗن دٔزِا

 ( ا٢فبق اٌّكزمج١ٍخ ٌجٛؼطخ اٌدؿائؽ:1

حٿ٬ڄٌڃْش ٫ڀَ  ط٬ټٲ حٿٔڀ٤خص حٿٌُ حٿ٣ٌنِ ٿ٬َٜنش حٗٷظٜخىٟڄن حٿظْخٍ حٿٌحٓ٪ 

 ، رظن٨ْڂ ًٍٗخص ٫ڄپ كٌٽ2008ٓنش  ؿٌّڀْش ڃن ٗيَ ٳِ حٿڄخٿْش ًُحٍس ٷخڃض حٿظ٤َْٔ ٿو، 

 حٿڄخٿْش"، كْغ طَأٓض ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص ً حٿٌٔٵ ً حٿظؤڃْنخص حٿڄَٜٳْش "حٗٛٚكخص

 حٿٌٔٵ حٿٸْڂ( حٿٌٍٗش حٿڄظ٬ڀٸش رـ: "اٛٚف رٌٍٛش طَْْٔ َٗٻش حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ )رڄٔخ٫يس

 .حٿڄخٿْش"

                                                 
 كٔذ حٿزَنخڃؾ حٿڄ٬ڀَن ٫نو ڃن ٣َٱ ًُحٍس حٿڄئٓٔخص حٿَْٰٜس ً حٿڄظ٤ٌٓش. 1
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، ً رٸڀڂ 2008ٿٔنش  ً ٷي ؿخء ٳِ طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ

ً نٸخ١  حٿٸٌس رنٸخ١ رخٗكخ٣ش ً حٿڄظ٬خڃڀْن حٿڄ٘خٍٻْن ٿڄوظڀٲ حٿڀٸخء ٓڄق ؤڅ ىٌحٍثْٔيخ، ر

 هٚٽ ن٘خ٣خص ڃن ڃو٢٤ رخٷظَحف هٌٜٛخ، ٿيڂ، ً ٓڄق حٕڃٌحٽ، ٍإًّ ٌٓٵ حٿ٬٠ٲ ٳِ

 .حٿڄخٿْش ٿڀٌٔٵ كٸْٸِ ىٳ٪ رب٤٫خء ٻٴْڀش ً ڃظِحڃنش، ًحٟلش، ً ڃنٔـڄش،

ّٔ ً ٿٸي  ً حٿڄٜخىٷش ٫ڀْو، ،اٌّب١ٌخ اٌكٛق ٠ٛؽٚ رـ ٌؼظؽٔخ ِطـؾ ا٫يحى ٳِ ًٿٺ يطـ

 :هٚٽ ڃن ٫نيخ حٿڄ٬زَ حٿ٣ٌنِ، ٿ٘ٷظٜخى حٿـيّيس رخٿلخؿخص رييٱ حٿظټٴپ

 ِحٗٓظَحطْـْش؛ ً حٿَ٘حٻش حٿڄخٽ ٍأّ ٳظق ڃ٪ حٿ٬خځ حٿٸ٤خ٩ ٿظن٨ْڂ حٿـيّي ٌحځحٿٸ 

 حٿڄئٓٔخص حٿَْٰٜس حٿوخٙ ٿڀٸ٤خ٩ حٿظخر٬ش حٿـيّيس حٿڄـڄ٫ٌخص طڄٌّپ اٿَ حٿلخؿخص ً 

 طؤىْڀيخ؛ طڂ حٿظِ حٿڄظ٤ٌٓشً

 حٗن٘خء؛ ٫ڄڀْش ٳِ حٿـيّيس حٿڄئٓٔخص ڃَحٳٸش 

 حٿڄلڀْش؛ ً حٿـڄخ٫خص حٿيًٿش ٣َٱ ڃن حٿظڄٌّپ 

 حٕؿخنذ. حٿڄٔظؼڄَّن ٿيٍ حٿڄظِحّي حٗىظڄخځ
 

 

ٻڄخ ؿخء ٳِ نٴْ حٿظٸََّ، أڅ " حٕڃَ ّظ٬ڀٶ ربٍٓخء رٌٍٛش حٿـِحثَ ٟڄن حٗٷظٜخى 

 ط٬ڄپ ٫ڀَ طلْٔن ّـ٬ڀيخ حٿظِ حٿنڄٌ، ً رخٿټْٴْش ڃَٻِ ٳِ ّټٌڅ ڃٌٷ٪ حٿ٣ٌنِ، ً ؿ٬ڀيخ ٳِ

 ڃن حٿظِ ٫يى حٿٔنيحص، ڃن ً حٿَٳ٪ ؿيّيس، اٛيحٍ َٗٻخص حٓظٸزخٽ ڃن أؿپ ن٫ٌْش حٿويڃخص،

 ً حٿٔنيحص، ٳِ حٕٓيڂ حٿڄٔظؼڄَّن ٫ًخءِ ً طٌْٓ٪ ٳِ حٿزٌٍٛش، طيحًٿيخ ّظڂ ٗؤنيخ أڅ

 حٗٷڀْڄِ ً حٿيًٿِ". حٗٓظ٬يحى ٿ٘نٴظخفً

 حٿڄ٬َٔ حٿَحڃِ ٌحٿٸي كغ حٿْٔي "نٌٍ حٿيّن آڄخ٫ْپ" ٍثْْ حٿڀـنش، ٳْڄخ ّوٚ ىً 

٫ڀَ  ، 2011اٿَ  2009 حٿٌُ ّڄظي ڃن حٿـِحثَ، ً ٳِ حٿڄخٿْش حٿٌٔٵ ً ط٤ٌَّ طن٨ْڂ ا٫خىس اٿَ

 ٫ڄڀْخص ٿـنش طن٨ْڂ ً حٿ٬ڄٌڃْش، حٿٔڀ٤خص ً ط٬ظڄيه ٫ڀْو، ً طٜخىٵ رو، طيٳ٪ أڅ ًٍَٟس

حٿٌٔٵ. ٳِ حٿڄظيهڀْن ً ڃـڄ٩ٌ ً ڃَحٷزظيخ، حٿزٌٍٛش
1

 

٫ًڀَ ىٌح حٕٓخّ ٷخڃض ًُحٍس حٿڄخٿْش رظل٠َْ ه٤ش ؿيّيس طڄظي ٫ڀَ ٓنظْن ٿظ٤ٌَّ 

٩َِ ٳِ ط٤زْٸيخ ڃ٪ ڃ٤ڀ٪ حٿ٬خځ حٿـخٍُ ُٗ ، رخٿظ٬خًڅ ڃ٪ ٫َ٘س (2010) رٌٍٛش حٿـِحثَ، كْغ 

                                                 
 .03-02، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 2008حٿظٸََّ حٿٔنٌُ ٿڀـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ  1
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ض اَٗحٱ ڃـڀْ أٻزَ حٿوزَحء حٿيًٿْْن ً حٿـِحثَّْن ٳِ ڃـخٽ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، طل ( ڃن10)

ٛش ً ڃَحٷزظيخ، ً ٻپ حٿڄظيهڀْن ًُحٍُ ڃ٘ظَٹ، ً ڃ٘خٍٻش ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍ

 حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ ىٌح حٿڄْيحڅ، ً ڃنيڂ حٿزنٌٹ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ً حٿَ٘ٻخص.ً

طظڄؼپ ٳِ ا٫خىس حٿؼٸش رخٿٌٔٵ حٿڄخٿْش  كٌٽ هڄٔش ڃلخًٍ، ، ىٌه،ً طيًٍ ه٤ش حٿظ٤ٌَّ

 حٿڄخٿْش ٳِ حٿـِحثَ، ً حٿٸْخځ ربٛيحٍ نخ٫ش ڃلڀْش ٿڀڄين ً حٿويڃخصًط٬ِِّىخ، ً ط٤ٌَّ ٛ

 َٗٻخص َْٰٛس ً ڃظ٤ٌٓش ً ڃـڄ٫ٌخص أًٍحٵ ڃخٿْش ؿيّيس، هٌٜٛخً أٓيڂ ؿيّيس، ڃن ٣َٱ

ڃيڄش ٿٜخٿق ىٌه حٿَ٘ٻخص؛  ٻزَْس، هخٛش ً ٫خڃش، ٳِ ا٣خٍ ٷخنٌڅ ؿيّي ّظٌٳَ ٫ڀَ كٌحٳِ

ًَنْش ً حٿڄ٬ڀٌڃخطْش حٿوخٛش رخٿزٌٍٛش، ً ط٬ِِّ اٟخٳش اٿَ ط٬ِِّ ً ٫َٜنش حٕن٨ڄش حٗٿټظ

ڃَحٷزش ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش، ًط٬ِِّ  ًٍ ٿـنشڃټخنش حٿڄئٓٔخص حٿ٬خڃش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ً طٸٌّش ىَ

 .ٴ٦ حٿڄَٻًٍُِ حٿلِىَ

ٿٌٔٵ ٫ن حٿ٬ڄپ، كْغ طٔظڄَ حٿزٌٍٛش ٳِ ڃيخڃيخ حً ّظڂ طنٴٌْ ىٌه حٿو٤ش ىًڅ طٌٷْٲ 

 خظًڀٴِح ح٣ٗخٍ، حٿظٸَد ڃن حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش حٿظِ كٸٸض نـخكخ ڃُرٜٴش ٫خىّش، ٻڄخ طٸٍَ ٳِ ىٌ

ًحكيس ڃن أىڂ  ٷٜي حٗٓظٴخىس ڃن طـخٍريخ، ٫ڀَ ٯَحٍ حٗڃخٍحص حٿ٬َرْش حٿڄظليس، حٿظِ أٟلض

، كْغ طڂ ٳِ ىٌح حٿٜيى رَڃـش ُّخٍحص ٫ڄپ، ٻظڀٺ حٿظِ ً ٳِ ًٷض ًؿِْحٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ىًٿْخً 

ٿـِحثَّْن طلض اَٗحٱ "ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ" ٷخځ ريخ ًٳي ڃن حٿوزَحء ح

اٿَ ٌٓٵ ىرِ حٿڄخٿِ، ً ٌٓٵ أر٧ٌزِ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، ٿ٘ٓظٴخىس ڃن طـَرظيڄخ حٿڄيڄش.
1

 

طنٴٌْ ح٫ٕڄخٽ ً حٿظيحرَْ حٿ٠ًٍَّش ً حٿڄنخٓزش  2009ً ٳِ نٴْ حٿٜيى، ٫َٳض ٓنش 

ش اٿَ ڃـڄ٫ٌش ڃن ح٫ٕڄخٽ طڂ انـخُىخ ڃ٪ ٿ٠ڄخڅ حٿَْٔ حٿڄنظ٨ڂ ٿٌٔٵ حٿزٌٍٛش، رخٟٗخٳ

ؿڄْ٪ حٿٴخ٫ڀْن ً حٿڄظيهڀْن، طلض اَٗحٱ ًُحٍس حٿڄخٿْش، ڃن أؿپ طٌٳَْ ١ًَٗ حٗن٤ٚٵ هٚٽ 

 .ِطـؾ رـ٠ٛؽ اٌكٛق اٌّب١ٌخ ٚ ػظؽٔزٙبٳِ  2010حٿ٬خځ 

َٜزَض 2009ً ٣زٸخ ٿِڄخ ؿخء ٳِ طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ًڃَحٷزظيخ ٿٔنش  ، حن

نڄخ١ حًٕٿَ ڃن ح٫ٕڄخٽ حٿَحڃْش اٿَ كڄخّش حٗىِهخٍ حٿڄٔظؼڄََ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ً كٔن َْٓ حٕ

 حٿٌٔٵ، أٓخٓخً، ٫ڀَ ڃخ ّؤطِ:

                                                 
"، ڃَؿ٪ حٿَإّش حٗٷظٜخىّش"ڄٌٷ٪ ظيخ"، حٿْٔي" نٌٍ حٿيّن آڄخ٫ْپ"، ٿڃَحٷز ً ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش" ٍثْْ حٿلٌحٍ حٿٌُ أؿَحهڃن  1

، حٿَحر٢ ٫ڀَ ٗزټش حٗنظَنض: 14/01/2009حٿٌْڃِ، طخٍّن حٿنَ٘:  حٿًَ٘ٵ ؿَّيسڃ٪  حٿلٌحٍ حٿٌُ أؿَحهٓخرٶ؛ ً ٻٌٿٺ 

www.echoroukonline.com/ara/economie/index.1.htmlhttp://  :21:10، ٫ڀَ حٿٔخ٫ش: 03/02/2010، طخٍّن حٿظٜٴق. 

http://www.echoroukonline.com/ara/economie/index.1.html
http://www.echoroukonline.com/ara/economie/index.1.html
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  طٸڀْٚ نٴٸخص ً ٫ڄٌٙص حٿڄ٬خڃٚص ٳِ حٿزٌٍٛش ً ٳِ حٿٌٓخ٣ش ً ڃٔٺ حٿلٔخرخص

 ًكِٴ٦ حٿٔنيحص؛

 ٕٓيڂ ٫ني طخٍّن كڀٌٽ حٿظټٴپ، ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿزٌٍٛش، رلٔڂ حٍٕرخف ٫ڀَ أ٬ٓخٍ ح

 حٓظلٸخٷيخ؛

  ،ًُٽ حٿـڄڀش ٳِ حٿزٌٍٛش ً طيحًٽ حٿڄ٬خڃٚص حٿټزٍَ، هخٍؽ ا٫خىس طن٨ْڂ ً طٌْٟق طيح

 حٿزٌٍٛش، ٿڀٔنيحص حٿڄ٬ََٔس ٳِ حٿزٌٍٛش؛

 طل٠َْ اؿَحءحص ٗٷخڃش ٛنيًٵ ٟڄخڅ حٿڄٔظؼڄَّن؛ 

 ځ حٿٸخنٌڅ ٻظڀش كخڃڀِ حٿٔنيحص ٳِ حٿيٳخ٩ ٫ن ڃٜخٿق حٿڄټظظِزْن ٣زٸخً ٕكټخ ڃَحٳٸش

 حٿظـخٍُ؛

  ِاٷظَحف حٿظٸْْڂ حٿڄٔظڄَ ٿن٘خ١ حٿَ٘ٻخص حٿڄ٬ََٔس ڃن هٚٽ هزَس ڃٔظٸڀش )حٿٌٓخ٣ش ٳ

 ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش أً ٯَْىخ(؛

  ىٍحٓش ح٣ٗخٍ حٿٸخنٌنِ ٿڀّـنش ً حٷظَحف حٿظٌْٛخص ر٘ؤڅ ط٬ِِّ حٿٸيٍحص ڃن أؿپ حٿظټٴپ

 حٕڃؼپ رڄيخڃيخ؛

 ڃئٓٔخص حٿٌٔٵ )رٌٍٛش حٿـِحثَ، حٿڄئطڄن  حٿظٌْٛخص ر٘ؤڅ حٿڄ٤خرٸش ً طلْٔن اىحٍس

 حٿڄَٻُِ(؛

  حٿظٴظْٖ حٿوخٙ رخٿڄظيهڀْن ً طٸْْڂ ڃيٍ حٿظټٴپ رظٌْٛخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش

 ً ڃَحٷزظيخ؛

 .طن٨ْڂ حٿڀٸخءحص ً ًٍٗخص حٿظزخىٽ ً حٓظ٬َحٝ حٿنظخثؾ رل٠ٌٍ حٿڄظيهڀْن 

ڃو٢٤ ط٤ٌَّ حٿٌٔٵ يحى أڅ ا٫ 2009ً ٳِ نٴْ حٿٜيى، ح٫ظَزََ طٸََّ حٿڀـنش ٿٔنش 

ؿخء ٫ڀَ أٓخّ ط٘وْٚ ٫خځ ٿڀڄَْٔس حٿ٬خڃش حٿظِ طڂ انـخُىخ ڃنٌ حٗن٤ٚٵ  حٿڄخٿْش ً ٫َٜنظيخ

، ً حٿظِ ٻخنض طوٚ، رٌٍٜس 1999ٳِ حٿظيحًٽ ٳِ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش رزٌٍٛش حٿـِحثَ ٓنش 

 ٍثْْٔش، ڃخ ّؤطِ:

 ظؼڄخٍ؛ٍٳ٪ ٻٴخءس حٿٌٔٵ ٫ن ٣َّٶ اىهخٽ حٿڄينْش ً ط٤ٌَّ هيڃخص حٗٓ .1

طٌٳَْ ١ًَٗ ٷخنٌنْش ً ؿزخثْش ؿيّيس ٤٫ٗخء ىٳ٪ ؿيّي ٿٌٔٵ حٿٔنيحص )حٕٓيڂ، ٓنيحص  .2

 حٿيّن، ىْجخص حٿظ٧ٌْٲ حٿـڄخ٫ِ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش ...(؛
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 طؤىْپ حٕن٨ڄش ً حٗؿَحءحص ً حٿڄظيهڀْن ٳِ حٿٌٔٵ؛ .3

 ط٬ِِّ ً ٫َٜنش ا٣خٍ َْٓ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ً طن٨ْڄيخ؛ .4

ّ٘ـ٪ ٫ڀَ طـڄ٪ حٿڄظ٬خڃڀْن حٿَثْْْٔن ٳِ حٿٌٔٵ حٿٌّن ّظيهڀٌڅ طَٷْش ڃَٻِ ڃخٿِ كٸْٸِ  .5

 ٳِ نٴْ ن٘خ١ حٿٔنيحص، ً ّٔڄق رڄخ ّؤطِ:

حٿظ٘ـْ٪ ٫ڀَ اٷخڃش حطلخى، ً طآٍُ رْن ىٌه حٿ٘زټش ڃن حٿڄئٓٔخص حٿ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ  -

ڃن أؿپ طؤْْٓ "ڃـڄ٫ٌش" ٻٴْڀش رؤڅ طـ٬پ ڃن حٿٔخكش حٿڄخٿْش رخٿـِحثَ ٓخكش ڃخٿْش 

 اٷڀْڄِ.ًحص ر٬ُي 

 حٓظ٬خىس ٌٍٛس حٿزٌٍٛش ً ط٬ِِّ حٿؼٸش ٳْيخ. -

 "ٌٍُ ٻڄخ أٻي حٿظٸََّ ٫ڀَ ًٍَٟس ٍٛي طڄٌّپ حٿڄَكڀش حًٕٿَ ڃن "حٿظٸْْڂ ً حٿظٜ

ًٟڄخڅ حَٗٗحٱ حٿڄئِٓٔ ٫ڀَ ىٌح حٗٛٚف ڃن ٣َٱ حٿلټٌڃش، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ڃظخر٬ظو 

اٷخڃش ًكيس طَْْٔ ڃ٩ًَ٘  رڀـنش ًُحٍّش ڃ٘ظَٻش، ً ٿـنش اَٗحٱ َّأٓيخ ًَُّ حٿڄخٿْش، ً

اٛٚف حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ.
1

 

ً ٻنظخثؾ ٿڀڄظخر٬ش ً حَٗٗحٱ ً ٫ڄڀْخص حٿظٴظْٖ حٿظِ أنـِطيخ حٿڄٜخٿق حٿظٸنْش ٿڀَـنش ٫ڀَ 

ٚٿيخ ، حطُوٌِص ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿظيحرَْ طييٱ ڃن ه2009ڃٔظٌٍ حٿٌٔٵ ً حٿڄظ٬خڃڀْن هٚٽ ٓنش 

 حٿڀـنش اٿَ:

 ٟڄخڅ ٧ًَٱ حٿظيحًٽ ً طلْٔنيخ رُْٰش ؿ٬پ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش أٻؼَ ؿخًرْش؛ .1

 ٟڄخڅ حكظَحځ حٿڄظ٬خڃڀْن ٿٖكټخځ حٿٸخنٌنْش ً حٿظن٨ْڄْش حٿظِ ّو٠٪ ٿيخ حٿٌٔٵ؛ .2

 طلْٔن ٧ًَٱ طَْْٔ ً اىحٍس رٌٍٛش حٿٸْڂ ً حٿڄئطڄن حٿڄَٻُِ؛ .3

 ٳِ انـخُ ٫ڄڀْش اٛٚف حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش.طل٠َْ ڃئٓٔخص حٿٌٔٵ ٿڀڄٔخىڄش رٴ٬خٿْش  .4

 ً ڃن أىڂ ىٌه حٿظيحرَْ، حٿظِ حطُوٌِص، نـي ڃخ ّڀِ:

إػبظح رٕظ١ُ اٌزعاٚي، ضبؼج اٌجٛؼطخ، ٌكٕعاد اٌع٠ٓ )اٌكٕعاد( اٌّكؼّؽح فٟ 

كْغ طڂ حٿظَهْٚ ٿڀ٤ٌٓخء ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش رخٿظيحًٽ هخٍؽ حٿزٌٍٛش ٿڀٔنيحص اٌجٛؼطخ: 

ٻڄخ ؿخء ٳِ  –ٳْڄخ ّوٚ حٿڄ٬خڃٚص حٿټزٍَ )حٿڄـڄ٫ٌخص حٿټزٍَ( حٿڄ٬َّٔس ٳِ حٿزٌٍٛش 

                                                 
 .04-02، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 2009طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
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َّٳ٪ ڃن 5حٿظِ طظـخًُ هڄْ ) -طٸََّ حٿڀـنش  ( ڃَحص حٿلـڂ حٿ٬خىُ ٿڄـڄ٫ٌش حٿٔني؛ ً ىٌح ٿڀ

حٿڄ٬خڃٚص حٿڄَهَٚ ريخ، ر١َ٘ أڅ طټٌڅ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص ڃ٩ٌٌٟ طَّٜق رخٿزٌٍٛش ً ٿـنش 

غ ّييٱ ىٌح حٗؿَحء اٿَ طڄَٻِ حٿڄ٬خڃٚص ٫ڀَ طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ، كْ

 ٓنيحص حٿيّن رخٿزٌٍٛش، ً رخٿظخٿِ ٟڄخڅ حٿ٘ٴخٳْش ٳِ ١ًَٗ حٿظيحًٽ.

رم١ٍض اٌؼّٛلاد ٚ ِظبؼ٠ف اٌزكد١ً فٟ اٌجٛؼطخ اٌزٟ رزمبػب٘ب شؽوخ رك١١ؽ 

( ّييٱ اٿَ طٸڀْٚ حٿ٬ڄٌٙص حٿظِ Règlementكْغ ٓنَض حٿڀـنش ن٨خڃًخ )ثٛؼطخ اٌم١ُ: 

اٿَ      % 0.25ٟخىخ َٗٻش طَْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ ٳْڄخ ّوٚ حٿٜٴٸخص ٫ڀَ حٕٓيڂ ڃن طظٸخ

، رييٱ طٸڀْٚ حٿڄٜخٍّٲ حٿظِ ّيٳ٬يخ % 0.10اٿَ  % 0.15ً/أً ٓنيحص حٿيّن ڃن  % 0.15

 حٿڄٔظؼڄَ، ً ىٌ ڃخ ّٔڄق رظ٘ـْ٪ ط٧ٌْٲ حٗىهخٍ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش.

٫ني ٻپ ڃ٬خڃڀش طوٚ َٗٻش طَْْٔ  ً ٿڀ٬ڀڂ ّيٳ٪ ٻپ ڃن حٿ٘خٍُ ً حٿزخث٪ ٫ڄٌٿظْن

رٌٍٛش حٿٸْڂ ً حٿ٢ٌْٓ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش.
1

 

رييٱ حٿظ٘ـْ٪ ٫ڀَ حٗىٍحؽ ٳِ الإػفبء اٌدجبئٟ ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌؼؽٚع اٌؼ١ٍٕخ ٌٍج١غ: 

ٷي ٷٍَ ا٫ٴخء حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ُّنـِىخ حٿڄُٜيًٍِڅ ٫ني  2010حٿزٌٍٛش، ٳبڅ ٷخنٌڅ حٿڄخٿْش ٿٔنش 

 حٿـزخّش. حٿ٬َٝ حٿ٬ڀنِ ٿڀزْ٪ ڃن

ً حٿ٬َٝ حٿ٬ڀنِ ٿڀزْ٪ ىٌ اؿَحء ڃ٬ڄٌٽ رو ٳِ حٿزٌٍٛش ّظڄؼپ ٳِ ًٟ٪ ٫يى ڃ٬ْن ڃن 

حٿٔنيحص طلض طَٜٱ حٿـڄيٌٍ ٳِ ٌّځ حٗىٍحؽ، ر٬َٔ )ڃليى أً أىنَ( ّټٌڅ حٿٸخثڄٌڅ 

ربىٍحؿيخ ٫ڀَ حٓظ٬يحى ٿز٬ْيخ.
2

 

طنٴٌْ ٳٴِ ا٣خٍ الزؽاذ ِزبثؼخ ٔشبؽ اٌشؽوبد اٌّكؼَؽح ِٓ ؿؽف ضجؽح ِكزمٍخ: 

حٿظيحرَْ ً حٿظٌْٛخص حٿڄٸٍَس ٳِ ڃو٢٤ ٫َٜنش ً ط٤ٌَّ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، حٿڄ٬ظڄيس ً حٿڄٜخىٵ 

، طڂ ح٫ظڄخى حٿظټٴپ رخٿڄظخر٬ش ً حٿظلڀْپ حٿڄٔظڄَ ٫2009ڀْيخ ٳِ حٿٔخكش حٿڄخٿْش ٳِ ؿٌّڀْش 

 ٿڀَ٘ٻخص حٿڄ٬ََٔس ٳِ حٿزٌٍٛش ڃن ٣َٱ هزَْ ڃٔظٸپ.

                                                 
 .23-22، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ ٙ 2009طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش  1
 .26ٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ن 2
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حٿڄ٬ََٔس ٳِ حٿزٌٍٛش حٗٓظ٬خنش روزَْ ڃٔظٸپ طٸٌځ ٿٌٿٺ، ٳٸي ٣ڀزض حٿڀـنش ڃن حٿَ٘ٻخص 

ىٌه حٿَ٘ٻخص رخهظْخٍه ڃن أؿپ ڃظخر٬ش ٓنيحطيخ ً طلڀْپ ن٘خ٣يخ ڃ٪ ا٫يحى "ڃٌٻَس رلغ ٳٜڀْش" 

 )ٻپ ػٚػش أٗيَ( كٌٽ نظخثؾ حٿَ٘ٻش ً آٳخٷيخ.

إػعاظ الإخؽاءاد لإلبِخ طٕعٚق ػّبْ اٌّكزثّؽ٠ٓ )أظٚاد ِب١ٌخ ٚ ؾثبئٓ( ػٍٝ 

كْغ أ٫يَص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٛق اٌّب١ٌخ فٟ اٌدؿائؽ: ِكزٜٛ اٌك

ڃن  64ڃ٩ًَ٘ ط٬ڀْڄش طظ٬ڀٶ ربؿَحءحص اٷخڃش ٛنيًٵ ٟڄخڅ حٿِرخثن ً َْٓه ط٤زْٸخ ٿڀڄخىس 

حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، حٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ، ً طنٴٌْح ٿڀن٨خځ  10-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ 

 ً حٿڄظ٬ڀٶ رٜنيًٵ حٿ٠ڄخڅ. 2004ٓزظڄزَ  09حٿڄئٍم ٳِ  04-03

َّٔ )ا٫ٔخٍ( ٢ًْٓ ٳِ  ً ّظٌٿَ ىٌح حٿٜنيًٵ ڃيڄش ط٬ٌّٞ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ كخٿش ط٬

٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش، ٻڄخ ّييٱ ىٌح حٿٜنيًٵ اٿَ كڄخّش حٿڄٔظؼڄَّن ڃن حٿڄوخ٣َ ٯَْ حٿظـخٍّش، 

ٽ اٿَ ُرخثنو.ً ڃنيخ ٫يځ ٷيٍس ٢ًْٓ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ٫ڀَ ٍى حٿٔنيحص أً حٕڃٌح
1

 

ً طـيٍ حٗٗخٍس اٿَ أنو، ً ٳِ ا٣خٍ حٿڄ٬َٔ حٿ٘خڃپ ٿٌٟ٪ رٌٍٛش حٿـِحثَ ٫ڀَ 

 حٿٔټش، طڂ ح٫ظڄخى ڃَكڀظْن ٿڀظيهپ:

 2010قٕخ  –ِؽزٍخ أٌٚٝ ٌلإطلاذ: اٌزم١١ُ ٚ اٌزظ١ُّ  .1

( أٗيَ، ڃَكپ حٿظٸْْڂ ً حٿظٜڄْڂ ً حٿظٜيّٶ 08ط٬ُظزَ حٿڄَكڀش حًٕٿْش، ً ڃيطيخ ػڄخنْش )

ـڄ٩ٌ حٿٸَحٍحص ً حٿظيحرَْ ً حٕن٨ڄش حٿڄَطز٤ش رخٿظن٨ْڂ حٿڄليَى حٕىيحٱ ٿڀٌٔٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ ڃ

 ٳِ حٿـِحثَ.

 

 

 

 

                                                 
 .28-27نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ٙ  1
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 2011/2012 –ِؽزٍخ ثب١ٔخ ٌلإطلاذ: رٕف١ػ اٌّطـؾ  .2

ط٬ُظزَ ڃَكڀش ٿڀن٘خ١ ً انـخُ حٿظن٨ْڄخص ً حٿٸَحٍحص ً حٿظيحرَْ حٿڄ٬ظڄيس ٫ڀَ حٿٔخكش 

( 18ڂ، ً ٌٓٱ ّـَُ انـخُ ىٌه حٿڄَكڀش هٚٽ ػڄخنْش ٫َ٘ )٫ڀَ اػَ ڃَكڀش حٿظٸْْڂ ً حٿظٜڄْ

ٗيَح حرظيحء ڃن حٗهظظخځ حٿَٓڄِ ٿڀڄَكڀش حًٕٿَ، ً حٿظٜيّٶ ٫ڀَ ؿڄْ٪ حٿنظخثؾ ڃن ٣َٱ 

حٿڄظ٬خڃڀْن ً حٿٔڀ٤خص حٿ٬خڃش ٳِ حٿٔخكش حٿڄخٿْش.
1

 

ِحځ ً رخٿڄٌحُحس ڃ٪ ٻپ ًٿٺ، ٷخڃض حٿلټٌڃش رٔن طيحرَْ طييٱ ڃن هٚٿيخ اٿَ كغ أً اٿ

حٿڄظ٬خڃڀْن ٫ڀَ حٿڀـٌء ٿڀزٌٍٛش، ً حٿظِ نـي ڃن أىڄيخ، ٫ڀَ حٿوٌٜٙ، حٗؿَحء حٿٌُ ؿخء رو 

، ً حٿٸخِٟ ربٿِحځ حٿَ٘ٻخص حٕؿنزْش حٿظِ طڄخٍّ ن٘خ٣يخ ٳِ حٿـِحثَ 2009ٷخنٌڅ حٿڄخٿْش ٿٔنش 

 ڃن ٍأٓڄخٿيخ ٿڄظ٬خڃڀْن ڃلڀْْن )حٿيًٿش أً حٿوٌحٙ(، رخٟٗخٳش اٿَ ًٟ٪ اؿَحء % 51رٴظق 

طلٴُِْ ّٸ٠ِ رب٫ٴخء حٿڄظ٬خڃڀْن حٿٌّن ّنًٌڅ حٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش ڃن حٿ٠َّزش ٫ڀَ حٿيهپ 

( ٳْڄخ ّوٚ حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص        IBS( ً حٿ٠َّزش ٫ڀَ أٍرخف حٿَ٘ٻخص )IRGحٗؿڄخٿِ )

أً كٜٚ ىْجخص حٿظ٧ٌْٲ حٿـڄخ٫ِ ٳِ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش حٿڄ٤ًَكش رخٿزٌٍٛش ٿڄيس هڄْ ٓنٌحص 

.2009ًٽ ّنخَّ/ؿخنٴِ حرظيحءً ڃن أ
2

 

 ػٛاًِ رفؼ١ً اٌجٛؼطخ فٟ اٌدؿائؽ:( 2

حن٤ٚٷخ ڃن ٻپ ڃخ ٓزٶ، طڄټننخ ڃن اىٍحٹ أڅ رٌٍٛش حٿـِحثَ طظٔڂ ٳِ حٿٌٷض حٿَحىن 

ٳيِ ٌٓٵ ٟلڀش ً ىخڃْ٘ش ىًٍىخ ٳِ طڄٌّپ حٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ً ڃن٘آص ح٫ٕڄخٽ،  رخٿي٘خٗش،

ٸِ اٿَ ڃٜخٱ حٿزٌٍٛخص حٿلٌّْش، اٙ أنو، ط٬ظَٟيخ حٿټؼَْ ڃن حٿنٸخثٚ ً حٿ٬ٸزخص كظَ طَط

١ رو ٳِ طن٢ْ٘ حٿلْخس كظَ ّظڂ آٍخء ن٨خځ رٌٍٛش ٳ٬خٽ، ً ٷخىٍ ٫ڀَ طؤىّش حٿيًٍ حٿڄنًٌ

ً حٿڄظ٤ڀزخص حٿظِ  ً ى٫ڂ ٷ٤خ٫خص ح٫ٕڄخٽ، ّڄټن ْٛخٯش ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿ١ًَ٘ حٗٷظٜخىّش

ؿيص ڃن أؿڀيخ، ً حٿظِ ًُ ظِّنزِٰ طٌحٳَىخ، كظَ طظڄټن رٌٍٛش حٿـِحثَ ڃن طلٸْٶ حٕىيحٱ حٿ

 طظڄؼپ أٓخٓخ ٳِ:

 

                                                 
 .78-77نٴْ حٿڄَؿ٪، ٙ ٙ  1
، ؿَّيس ٍٓڄْش 2009ً حٿڄظ٠ڄن ٿٸخنٌڅ حٿڄخٿْش ٿٔنش  2008ىّٔڄزَ  30حٿڄئٍم ٳِ  21-08)ٷخنٌڅ  2009ڃن ٷخنٌڅ حٿڄخٿْش ٿٔنش  46حٿڄخىس  2

74/2008.) 
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 :)ػؽٚؼح إػبظح رؤ١ً٘ الإلزظبظ ) ر١ٙئخ اٌج١ئخ اٌلاؾِخ ٌؼًّ اٌجٛؼطخ 

 حٗٷظٜخىُ حٿڄٚثڂ حٿ١َ٘ حٕٓخِٓ ّٗـخى ٌٓٵ أًٍحٵ ڃخٿْش ٳ٬خٿش، ٬ظزَ طٌٳَْ حٿڄل٢ُّْ

خٍ حٿيًٿش ٿٖن٤٘ش ن ر٬يځ حكظټڃِئًْ ًٿٺ ڃن هٚٽ حطزخ٩ ْٓخٓش حٷظٜخىّش ًحٟلش حٿڄ٬خٿڂ طُ

حٗٷظٜخىّش، ً ا٤٫خء ىًٍ ٿَّخىس حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ ٳِ طلٸْٶ ٫ڄڀْش حٿظنڄْش حٿڄٔظيحڃش، ً ىٌح 

رظؤْْٓ أٻزَ ٫يى ڃڄټن ڃن َٗٻخص حٿڄٔخىڄش، ً طٌؿْييخ نلٌ ڃوظڀٲ حٿٸ٤خ٫خص حٗٷظٜخىّش، 

٫خثي رؤٷپ ٳِ ٧پ حٿڄنخٳٔش حٿلَس، ٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ طظڄټن ڃ٬و ىٌه حٿَ٘ٻخص ڃن طلٸْٶ أٳ٠پ 

 طټڀٴش، ٟڄخنخ ٿزٸخثيخ.

حٿڄ٤ڄجن، ً حٿٌُ رخٓظ٤خ٫ظو ؿڀذ ً ٫ڀْو، ّظ٬ْن طٌٳَْ حٿڄنخم حٗٓظؼڄخٍُ حٿڄ٘ـ٪ ً 

حٓظ٬ْخد حٕڃٌحٽ حٿڄ٬ًَٟش، ً ىٌح ٿن ّظلٸٶ اٙ ٳِ ا٣خٍ حٷظٜخى حٿٌٔٵ، حٿٌُ ٌّٳَ حٿڄًَنش ً

 حٗٷظٜخى حٿڄو٢٤. حٿُٚڃش ٿڀظ٬خڃٚص حٿظـخٍّش، ً َّٳ٪ ٻپ حٿ٬ٸزخص حٿڄ٫ٌٌٟش ڃن ٣َٱ

ً ٷي أػزظض حٿظـَرش حٿظخٍّوْش أڅ حٿزٌٍٛخص حٕٻؼَ ٳخ٫ڀْش ٳي ٧يَص ً ط٤ٌٍص ٿيٍ 

َ ڃن رْن حٿ١ًَ٘ حٿ٠ًٍَّش ٿظ٤ٌَّ ٌٓٵ ٬ظزَحٿيًٽ حٿظِ طظزنَ حٷظٜخى حٿٌٔٵ، ىٌح حٕهَْ، ُّ

ٿڀيًٿش ڃن  حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿـِحثَ، ىٌح، ڃ٪ ڃخ ّظ٤ڀزو آٍخء ٷٌح٫ي ىٌح حٿن٨خځ ڃن حنٔلخد

حكظټخٍ حٿن٘خ١ حٗٷظٜخىُ، ً ٳظق حٿڄـخٽ ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ، ً رخٿظخٿِ طَّٔ٪ ٫ڄڀْش هٌٜٛش 

 ڃن٘آص ح٫ٕڄخٽ حٿظخر٬ش ٿڀٸ٤خ٩ حٿ٬ڄٌڃِ ٫ڀَ ًؿو حٿوٌٜٙ.

 :اٌؽفغ ِٓ ِكزٜٛ اٌعضً اٌسم١مٟ ٌىً فؽظ 

ڃٔظٌٍ حٿيهپ حٿلٸْٸِ حٿ٬خثي  ٍٳ٪ىًڅ  ڃيهَحص حٿ٬خثٚص ؿٌد٫ن  ٙ ّڄټن حٿليّغ

ڃٔظٌٍ حٿيهپ حٿلٸْٸِ ٿټپ ٳَى ً طٌؿْو  ټپ ڃٌح٣ن، ڃ٪ حٿ٬ڀڂ أنو طٌؿي ٫ٚٷش ٻزَْس رْنٿ

 حٗىهخٍ نلٌ حٿظ٧ٌْٲ ٳِ حٿزٌٍٛش.

ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٍٳ٪ حٿڄٔظٌٍ حٿڄ٬ِْ٘ ٿڀڄـظڄ٪ ّٔڄق رَٳ٪ كـڂ حٗىهخٍ حٿوخٙ ً ٫َٝ 

ىس حٿلٸْٸْش ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٿظِ طزلغ ٫ن ٳَٙ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش، ً ڃن ػڂ، ٳبڅ حٿِّخ

 ٿڀيهپ طئىُ اٿَ ُّخىس حٗىهخٍ ر٘ټپ أٻزَ ڃن حٗٓظيٚٹ، ً ڃنو طٌؿْيو اٿَ حٗٓظؼڄخٍ.
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 فٟ الأظٚاد اٌّب١ٌخ: الإٔفزبذ اٌىج١ؽ ػٍٝ اٌدّٙٛؼ ٚ اٌز٠ٕٛغ 

رٜٴظيڂ  طظڄِْ حٿزٌٍٛخص حٿڄظ٤ٌٍس ً حٿٴ٬خٿش رخٿ٬يى حٿټزَْ ٿڀڄظيهڀْن ريخ، ٌٓحء

ٍّن ً طن٩ٌ حٕىًحص حٿڄخٿْش، ٜيِٿْش، اٟخٳش اٿَ ط٬يى حٿڄ٫ُخٍْٟن أً ٣خٿزْن ٿًٍٖحٵ حٿڄخ

 هخٛش ڃنيخ ڃخ ّظ٬ڀٶ رٌٔٵ حٿٔنيحص.

ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىِ ٌٓٵ ّظڂ ٳْيخ طزخىٽ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش حٿظِ ٿْْ ٿيخ 

خ ٣خر٪ حٿظـخنْ، ً ىٌح حٿ٬خڃپ ّڄؼپ ٫نَٜ ؿٌد ٿ٘ىهخٍ، ًٿٺ أڅ طنٌّ٪ حٕىًحص حٿڄخٿْش ٿو ڃِحّ

ظْق ٿڀڄظ٬خڃڀْن حٿٸْخځ رخهظْخٍحص ٫يّيس ًٳٶ ڃٜخٿليڂ ً ڃ٬ظٸيحطيڂ ً حطـخىخطيڂ، ٫يّيس، كْغ ُّ

ًىٌح حٿظنٌّ٪ ٤٬ِّ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٕىڄْش ً حٿٴخ٫ڀْش حٿڄ٤ڀٌرش، ٻڄخ أڅ ىٌح حٿظٴظق حٿټزَْ 

طٸڀْٚ ٻزَْ  ٫ڀَ حٿـڄيٌٍ، ً ىٌح حٿظن٩ٌ ٳِ حٕىًحص حٿڄخٿْش ٤٬ّْخڅ ٿڀٌٔٵ كَٻْش ٫خٿْش، ڃ٪

ٿڄوخ٣َ طـڄْي حٗىهخٍ حٿڄُٔظؼڄََ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش؛ ً ڃن ػڂ، ٳبڅ حٿڄيهَّن ّٴ٠ڀٌڅ ط٧ٌْٲ 

 ڃيهَحطيڂ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ىًڅ حٌٕٛٽ حٿلٸْٸْش.

 اٌجٛؼطخ: اٌىفبءح الإػلا١ِخ ٌكٛق 

ٵ حٿڄخٿْش حًٍٕح طټٌڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳ٬خٿش اً ٻخنض ؿڄڀش حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄٴْيس ٿظٸْْڂ

خ ٿيٌه ٬ًزَحٗىهخٍ ً حٗٓظؼڄخٍ طِ ّظڂ ٫ټٔيخ ٫ڀَ حٿيًحځ ٳِ ح٬ٕٓخٍ، ً ّٔڄق ًٿٺ رخطوخً ٷَحٍحص

 . ح٬ٕٓخٍ

ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٗٴخٳْش َْٓ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ً حٗكٜخثْش حٿڄظ٬ڀٸش رخٿڄئٓٔخص حٿڄٸْيس ٳِ 

زٌٍٛش ر٤َّٸش نخؿ٬ش ٿلٔن َْٓ حٿ٬ظزَ ٣َٗخ ُٙڃخ حٿزٌٍٛش، ً ڃٜيحٷْش ىٌه حٿڄ٬ڀٌڃخص طُ

 ٳ٬خٿش.ً

 ٔسٛ الإقزثّبؼاد إٌّزدخ ٚ اٌّؽثسخ: رٛخ١ٗ اٌمعؼاد اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّٛخٛظح 

طٌؿْو حٿٸيٍحص حٿظڄٌّڀْش حٿڄٌؿٌىس نلٌ  ڃن ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشن ڄټِنُكظَ 

 حٗٓظؼڄخٍحص حٿڄنظـش ً حٿڄَرلش، ٳبنو ّنزِٰ حٿ٬ڄپ ٫ڀَ طلٸْٶ ڃخ ّڀِ:
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o َرلش ٫ڀَ حٿڄٔظٌٍ حٗٷظٜخىُ ً حٿڄخٿِ، ًٿٺ أڅ ڃَىًىّش حٿظؤٻي ڃن ًؿٌى ڃ٘خٍّ٪ ڃ      

٬ظزَ حٿ١َ٘ حٿُٚځ ٿـٌد حٗىهخٍ ً ا٫خىس أً ٍرلْش حٿڄئٓٔخص حٿڄٔـڀش ٳِ حٿزٌٍٛش طُ

 طٌؿْيو نلٌ حٿڄ٘خٍّ٪ حٿظنڄٌّش.

o طٴ٬ْپ ىًٍ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش حٿڄظوٜٜش ٳِ ىٍحٓش حٿڄ٘خٍّ٪ حٿڄَرلش، ً ٻٌح حٿيٍحٓخص 

 ذ ڃؼپ ىٌه حٿ٬ڄڀْخص، حٿظِ طٸظ٠ِ حٿٸْخځ رخٿٌٓخ٣ش رْن حٿڄيهَّن ً حٿڄٔظؼڄَّن.حٿظٸنْش ٿظَٻْ

o ِٴش ٜخٱ حٿزٌٍٛش رخٿڄًَنش حٿُٚڃش، ٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ ّٔڄق رنٸپ حٕڃٌحٽ حٿڄ٧ًٌٍََٟس حط

َس ٳِ ڃ٘خٍّ٪ أهٍَ ٷخثڄش طَٯذ ٳِ طٌْٓ٪ أن٤٘ظيخ، أً طڀٺ حٿظِ ىِ ٳِ ٣ٌٍ ً حٿڄٔظؼڄَ

 حٿظؤْْٓ.

 اٌّب١ٌخ:  اقزثّبؼارُٙ ٠ٓ ػٍٝ ػٛائع ِؼمٌٛخ ِمبثً رٛظ١فبرُٙ ٚزظٛي اٌّعضؽ 

٣َٗخ  ي٬َُحٓظؼڄخٍ حٕڃٌحٽ ٳِ حٿزٌٍٛش ُّ اڅ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٫ٌحثي ڃ٬ٸٌٿش ٿٸخء ط٧ٌْٲ ً

ڃٔخىڄش  أٓخْٓخ ٿٌؿٌى رٌٍٛش ٳ٬خٿش طٔظٸ٤ذ أٻزَ ٫يى ڃڄټن ڃن حٿڄيهَّن، ً ًؿٌى َٗٻخص

 .نخؿلش

 زظبظ٠خ:رى١١ف اٌجٛؼطخ ِغ اٌزسٛلاد الإل 

ّٔڄق  ڃن حٿ٠ًٍَُ أڅ ّټٌڅ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ا٣خٍ ڃئٓٔخطِ ً طن٨ْڄِ ڃَڅ،

حٿظؤٷڀڂ ڃ٪  ٲ ٫ڀَ حٿيًحځ ڃ٪ حٿظَْٰحص حٿلخٛڀش، ً ڃن ًٿٺ ڃيٍ ٷيٍطيخ ٫ڀَٿيخ رخٿظ٤ٌٍ ً حٿظټُْ

ڃوظڀٲ حُٕڃخص؛ ً ٫ڀْو، ٳبڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٴ٬خٿش طٔظ٤ْ٪ حٗنٔـخځ ڃ٪ حٿظَْٰحص 

 خٍثش، رٴ٠پ طن٨ْڄيخ حٿـْي ً ىْخٻڀيخ حٿڄظْنش ً حٿڄَنش.حٿ٤

 :ًِٚخٛظ خٙبؾ ِظؽفٟ ِزىب 

٬ظزَ ًؿٌى ىٌح حٿ٬خڃپ ًْٓڀش ڃيڄش ٿظَٷْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً نڄٌىخ، ًٿٺ أڅ ُّ

حٿڄئٓٔخص حٿظِ طوظٚ ٳِ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش ط٤٠ڀ٪ رخٿٸْخځ ريًٍىخ ٫ڀَ ڃٔظٌّخص ٫يّيس، ً ڃن 

جش حٗىهخٍ ً طٌٳَْ حٿٴَٙ حٗٓظؼڄخٍّش ٳِ ٌٍٛس ڃ٘خٍّ٪، ً ٻٌح، ًٿٺ، ٷيٍطيخ ٫ڀَ ط٬ز

 حٿظ٢ٌٓ رْن ٫َٝ حٿٌْٔٿش حٿنٸيّش حٿٴ٬ڀْش، ً حٿ٤ڀذ حٿلٸْٸِ ٫ڀْيخ.

ً ّنزِٰ ٫ڀَ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ أڅ ّظٜٲ رڄًَنش ٫خٿْش، ً ٷيٍس ٫ڀَ ڃٔخَّس 

نٸيّش، ً ٻٌح، طٌٳَْ حٿظ٤ٌٍحص حٗٷظٜخىّش، ٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ ّٔڄق ٿو ر٠ڄخڅ ٫َٓش حٿظيٳٸخص حٿ
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حٿٌْٔٿش حٿڄخٿْش حٿڄ٤ڀٌرش ٿظلٸْٶ ڃوظڀٲ حٿٜٴٸخص ً حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ طظڂ ٫ن ٣َّٶ ىٌه حٿٌٓخ٣ش 

حٿڄخٿْش.
1

 

ً ڃن أؿپ ط٤ٌَّ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ حٿـِحثَُ، ّنزِٰ حٿ٬ڄپ ٫ڀَ اُحٿش حٿٴخٍٵ رْن 

طٌٳَْ حٿويڃخص  حٿڄٜخٍٱ حٕؿنزْش ً حٿڄٜخٍٱ حٿڄلڀْش حٿنخطؾ ٫ن حٓظويحځ حٿظټنٌٿٌؿْخ ٳِ

حٿڄَٜٳْش، ً حٿزيء رخٿ٬ڄپ حٗٿټظًَنِ ً ڃ٬ڀٌڃخطْش حٿڄٜخٍٱ، ً ٻٌح، حٿ٬ڄپ ٫ڀَ طلٸْٶ ن٩ٌ 

ڃن حٗنيڃخؽ ٳْڄخ رْن حٿزنٌٹ حٿ٣ٌنْش، أً حٿَ٘حٻش حٿڄَٜٳْش ٿڄٌحؿيش حٿزنٌٹ حٿ٬ڄٚٷش ٳِ حٿٌٔٵ 

حٿڄَٜٳْش؛
2
رخٓظ٤خ٫ظو أڅ  ً رڄٌؿذ ًٿٺ، ّڄټن طٌٳَْ حٿڄنخم حٗٓظؼڄخٍُ حٿڄلٴِ، ً حٿٌُ 

 ّٔظ٫ٌذ ٻپ حٕڃٌحٽ حٿڄ٬ًَٟش ڃن هٚٽ ڃؼپ ىٌه حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش.

٬ظزَ حٿي٫خڃش حٕٓخْٓش ٿٌؿٌى رٌٍٛش ٳ٬خٿش، ً ًٿٺ، ٿڄخ ً ٫ڀْو، ٳبڅ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ُّ

 ّوظٚ رو رٜٴظو ٢ًْٓ ڃخٿِ ٬ّڄپ ٫ڀَ ط٬زجش حٗىهخٍ ً كٔن طٌؿْيو.

حٿ١ًَ٘ ٓخٿٴش حٿٌٻَ، ً حطوخً ڃوظڀٲ  ً ٳِ حٕهَْ، ّڄټن حٿٸٌٽ أنو رظلٸْٶ ؿڄڀش

حٿظيحرَْ ً حٿظَطْزخص حٿظِ طٜذ ٳِ طلٸْٸيخ، ّٜزق كْنجٌ رخٗڃټخڅ طٌٍٜ ًؿٌى ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ 

ُٔ ن طيٍّـِ ٳِ أىحثيخ، ً ًٿٺ ًٳٸخ ٿڄيٍ حنظ٘خٍ حٿڄخٿْش طٸٌځ ريًٍىخ ٫ڀَ أكٔن ڃخ َّحځ، ڃ٪ طل

ڃ٪ ڃًٍَ حٿٌٷض، ٫ڀَ  ق حٿڄـظڄ٪ظؼڄخٍُ ىحهپ ڃوظڀٲ َٗحثػٸخٳش حٿزٌٍٛش ً حٿ٫ٌِ حٗٓ

 ح٫ظزخٍ أڅ ڃـظڄ٬نخ كخٿْخ ٬َّٱ ٷٌٍٜح ٻزَْح ٳِ ىٌح حٿـخنذ. 

                                                 
، ٙ 2001-21، حٿ٬يى 11، ڃـڀش "اىحٍس"، حٿڄيٍٓش حٿ٣ٌنْش ٿ٘ىحٍس، حٿڄـڀي خرٌٍٛش حٿـِحثَ ً حٿ١ًَ٘ حٕٓخْٓش ٿنـخكيى. ڃلڄي رَحٵ،  1

 ، رظَٜٱ.88-120ٙ 
، حٗٛٚف حٿڄخٿِ ً حٿڄَٜٳِ ٳِ حٿـِحثَ ً طليّخص حٿڄَكڀش حٿڄٸزڀش، ٫ن: ٫زي حٿلٶ ر٫ٌظًَّ، 343حٿـٌىُ ٓخ٣ٌٍُ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٙ  2

 .71، ٙ 2002ِحثَ، حٿ٬يى حًٕٽ، ڃـڀش حٗٷظٜخى ً حٿڄـظڄ٪، ؿخڃ٬ش ڃنظٌٍُ ٷٔن٤ْنش، حٿـ
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 الجاٌ٘ بابخلاصٛ ال

 حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ط٬ظزَ حٿڄلَٹ حٿَثِْٔ ٿڀنڄٌ اڅ ٌٓٵ ،ڃن هٚٽ ڃخ ٓزٶ ًٻَه نٸٌٽ

ٿٺ ٍٻنخ ٿظلظپ رٌ ،حٿڄظ٤ٌٓش ً ٣ٌّڀش حٓؿخٽ طوظٚ ىٌه حٿٌٔٵ رخٿڄ٬خڃٚص كْغ ،ٷظٜخىُحٗ

، حٿٌُ زخدٷي ط٬َٳنخ ڃن هٚٽ ىٌح حٿ ً ،ٷظٜخىّشحٗ ىخڃخ ڃن أٍٻخڅ حٿيْټپ حٿظڄٌّڀِ ٳِ حٿن٨ڂ

٫ڀَ حٿيْټپ حٿ٬خځ ٿڀزٌٍٛش، طنخًٿنخ ٳْو ن٨خځ ٫ڄپ حٿزٌٍٛش ً ڃ٨خىَ حٿظـيّي ٳِ أىًحطيخ، 

ٌُ طټٌڅ حٿٌُ ّظڄِْ رٌؿٌى ٌٓٵ أًٿِ طظڂ ٳْو ٫ڄڀْخص حٗٛيحٍ حًٕٿِ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش، ً حٿً

ْٜ ٍّن ً حٿڄٔظؼڄَّن، ً حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ حٿٌُ طظڂ ٳْو ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ يِحٿ٬ٚٷش ٳْو ڃزخَٗس رْن حٿڄ

ِ ر٬ْخ ً َٗحء، كْغ ّؤهٌ ىٌح حٿٌٔٵ ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿ حٍىخٛيآزٶ  حٿڄخٿْش حٿظِ ٫ڀَ حًٍٕحٵ

ظَٻِ حٿظِ ٫ّڀَ ٫ټْ حٌٕٓحٵ ٯَْ حٿڄن٨ڄش  ،حٿزٌٍٛش أٌٓحٵ ڃن٨ڄش طظڂ ىحهپ ،ٗټڀْن

حٿزٌٍٛش، ىٌح، رخٟٗخٳش اٿَ حٿٌٔٵ حٿؼخٿغ ً حٿَحر٪، ً حٿظِ ط٬ظزَ أؿِحء ڃن  هخٍؽن٘خ٣يخ 

 حٿٌٔٵ حٿؼخنٌُ.

٫ڀَ ڃوظڀٲ حٿڄظيهڀْن ٳِ حٿزٌٍٛش، ً حٿٌّن ّ٘ڄڀٌڅ  زخدٻڄخ ط٬َٳنخ ڃن هٚٽ ىٌح حٿ

ْن، رخٟٗخٳش حٿڄٔظؼڄَّن حٕٳَحى ً رنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ ً ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ً حٿڄٔظؼڄَّن حٿظؤْْٓٔ

اٿَ حٿڄئٓٔخص حٗٷظٜخىّش حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش، حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش، ً حٿـڄ٬ْخص ًحص حٿ٤خر٪ ٯَْ 

حٿَرلِ؛ ٠ّخٱ اٿْيڂ حٿ٤ٌٓخء ً ٓڄخَٓس حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٌّن ّڀ٬زٌڅ حٿيًٍ حٕٓخِٓ ٳِ 

 ْڂ حٿزٌٍٛشطن٨ شانـخُ ً طنٴٌْ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ رْن ڃوظڀٲ حٿڄظ٬خڃڀْن؛ ٻڄخ ط٬َٳنخ ٫ڀَ ٻْٴْ

 آٿْش ٫ڄڀيخ ڃن هٚٽ حٓظ٬َحٝ حٿيْټپ حٿظن٨ْڄِ ٿيخ، كْغ طڂ حٿظ٬َٝ ٗىحٍس حٿزٌٍٛش،ً

ٿـنش أً ڃـڀْ اىحٍس حٿزٌٍٛش، حٿـڄ٬ْش حٿ٬خڃش، حٿڀـنش حٿ٬ڀْخ أً ىْجش حًٍٕحٵ حٿظِ ط٘ڄپ ً

ْٓش حٿڄخٿْش، ىْجش حٿظلټْڂ، ڃـڀْ حٿظؤىّذ، ً ڃنيًد حٿلټٌڃش، ٻڄخ ط٬َٳنخ ٫ڀَ حٿڄيخځ حٕٓخ

ً حٿظِ ط٬ظزَ ٻٔڀ٤ش ٟز٢ ٿ٬ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ٫ڄڀيخ، ڃ٪  ڀيْجش حٿڄَ٘ٳش ٫ڀَ اىحٍس حٿزٌٍٛشٿ

حٗٗخٍس اٿَ حٿ١ًَ٘ حٿ٬خڃش حٿظِ طو٠٪ ٿيخ حٿَ٘ٻخص ٿڀيهٌٽ اٿَ حٿزٌٍٛش؛ أڃخ ٳْڄخ ّوٚ 

ن٨خځ ٫ڄپ حٿزٌٍٛش ٳظڄټننخ ڃن ڃ٬َٳش أن٨ڄش ً ٣َٵ حٿظيحًٽ حٿڄ٬ظڄيس ٳِ ڃوظڀٲ حٿزٌٍٛخص، 

ىحهپ  ٽرخٿنٔزش ٕن٨ڄش حٿظيحً حٿن٨خځ حٗٿټظًَنِ ٿڀظيحًٽً  ن٨خځ حٿٸخ٫ش حٿٌحكيسظڄؼڀش ٳِ ً حٿڄ

رخٿنٔزش ٿ٤َٵ حٿظيحًٽ، ٻڄخ ط٬َٳنخ ٫ڀَ آٿْش  ٣َّٸش حٿڄِحّيسً  ٣َّٸش حٿڄٴخًٟشحٿزٌٍٛش، ً 
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 ٫ڀَ طنٴٌْ حٿظ٬خڃٚص ىحهپ حٿزٌٍٛش ً حٿڄظڄؼڀش ٳِ أًحڃَ حٿزٌٍٛش؛ رخٟٗخٳش اٿَ ط٬َٳنخ

 خثٚ حٿظِ طظٔڂ ريخ حٿزٌٍٛخص حٿټٴؤس أً حٿـْيس.حٿوٜ

٫ڀَ حطـخىخص حٿظـيّي ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  زخدحٿ ٻڄخ ط٬َٳنخ ٳِ حٿٴٜپ حٿؼخنِ ڃن ىٌح

ً حٿڄظڄؼڀش ٳِ حٕٓيڂ  ڃلپ حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش، كْغ ٫َٳض حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿټْٚٓټْش،

َّىخ ً طن٬ٌّيخ رييٱ حٗٓظـخرش حٿٔنيحص، حٿټؼَْ ڃن حٿظنٌّ٪ ً حٗرظټخٍ، كْغ طڂ ط٤ًٌ

ٿ٘كظْخؿخص حٿڄوظڀٴش ٿڀڄٔظؼڄَّن، ً رييٱ ؿڀذ أٻؼَ نٔزش ڃنيڂ ٿڀظ٬خڃپ ىحهپ حٿزٌٍٛش؛ كْغ 

ٸش ًٷٴنخ ٫ڀَ ڃخ ٫َٳو ىٌح حٿڄـخٽ ڃن حرظټخٍحص كظَ ًٛپ حٕڃَ اٿَ حٓظليحع أًٍحٵ ڃخٿْش ڃوڀَ

ٿَ٘ٻخص ٯَْ ٷخرڀش ٿڀظيحًٽ اٿَ أً ڃخ ٬َّٱ رخٿظٌٍّٶ، ً حٿڄظڄؼپ ٳِ طلٌّپ ٷًَٝ  ڃظ٬ڀٸش رخ

ع ن٩ٌ ىـْن ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش يحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛش، ىٌح، رخٟٗخٳش اٿَ حٓظليحظَأًٍحٵ ڃخٿْش طُ

حٿ٬ٸٌى  حٿڄٔظٸزپ ً، ٫ٸٌى ْخٍظه٫ٸٌى حٗ ٫ڀَ: ڄپظحٿڄظڄؼپ ٳِ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، ً حٿظِ طً٘

ٳِ حنظَ٘ص ىٌه حٕىًحص كْغ  ، ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬خڃپ رخٿڄئَٗحص،حٓؿڀش

، ٳِ حطـخه ڃ٤َى شرٌٍٛخص حٿيًٽ حٿَأٓڄخٿْش حٿټزٍَ، ٫ڀَ ٯَحٍ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْ

نلٌ طنٌّ٪ ٣َٵ طلٸْٶ حٿَرق ٫زَ حٿڄ٠خٍرش ٳِ أًٍحٵ ڃخٿْش ىـْنش، ىًڅ طٴټَْ ٳِ حٿ٬ٌحٷذ 

 حٿظِ طنـَ ٫ن حٿڄٰخٙس ٳِ ًٿٺ.

ڃن اٿٸخء ن٨َس ٫ن ڃټخنش حٿزٌٍٛش ٳِ  زخدحٿحٿؼخٿغ ڃن ىٌح ٴٜپ حٿٻڄخ طڄټننخ ٳِ 

حٿ٬َرْش، أىحثيخ،  ، كْغ طڄټننخ ڃن حٓظ٬َحٝ ٧ًَٱ ن٘ؤس حٿزٌٍٛخصً حٿـِحثَ حٿڄن٤ٸش حٿ٬َرْش

حٿڄَطزش حٿظِ طلظڀيخ رٌٍٛش حٿـِحثَ  حٿٌٷٌٱ ٫ڀَيخ، ٻڄخ أڃټننخ ًٿٺ ڃن َٟظً حٿڄ٘خٻپ حٿظِ ط٬

طذ حٕهَْس ٷزپ رٌٍٛش حٿٌٔىحڅ، حٿڄَحرْن رٌٍٛخص ڃوظڀٲ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، كْغ طٸز٪ ٳِ 

ؽ ٫ڀَ اٿٸخء ن٨َس ٫ڀَ ڃټخنش حٿزٌٍٛش ٬ََِىٌح كٔذ حٗكٜخثْخص حٿڄنٌٍ٘س؛ ً ىٌ ڃخ ؿ٬ڀنخ نًُ

ٳِ حٿـِحثَ ً طَّ٘ق كخٿش حٿـڄٌى حٿظِ ط٬َٳيخ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ حٓظ٬َحٝ ٧ًَٱ ن٘ؤطيخ، 

، ٳِ ىٌح ٿن٘خ٣يخ، كْغ طڄټننخ ١ًَ حٿُٚڃشً حٓٳخٵ حٿڄٔظٸزڀْش ٳِ ٓزْپ طٌٳَْ حٿ٘ ،ًحٷ٬يخ

حٿٜيى، ڃن ح٩ٚ٣ٗ ٫ڀَ حٿظيحرَْ حٿظِ ط٬ټٲ حٿٔڀ٤خص حٿ٬ڄٌڃْش ٫ڀَ حٿظ٤َْٔ ٿيخ، ڃن هٚٽ 

ح٫ظڄخى حٓظَحطزـْش ٿٌٟ٪ رٌٍٛش حٿـِحثَ ٫ڀَ حٿٔټش، ً حٿظِ طڄظي ٫ڀَ ٓنظْن حرظيحء ڃن حٿ٬خځ 

2010. 
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 اتراتمٛ العاوٛ

زَ حٿڄَآس حٿظِ ط٬ټْ حٿٌؿو حٿل٠خٍُ حٿليّغ ٬ظًؿٌى رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ُّ اڅ

ًٿٺ ٬ًظزَ ڃن أىڂ أؿيِس أً ڃټٌنخص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ٙٷظٜخىّخص حٿيًٽ ً طٸيڃيخ، ٳخٿزٌٍٛش طُ

طؤڃْن حٿٌْٔٿش، ً طـڄْ٪ حٿڄيهَحص ٿ٘ٓيخځ ٳِ ٫ڄڀْخص ڃن هٚٽ ڃخ طٸٌځ رو ٳْڄخ ّوٚ 

ُٓ ٿڄخٿْش ٿ٘ٓظؼڄخٍ ٳِ حٿن٘خ١ حٗنظخؿِحٿڄ٫ًَ٘خص رخٿڄٌحٍى ح يُحٗٓظؼڄخٍ ً حٿظنڄْش، ٳظڄُ ، ٪()حٿظٌ

٫ًن ٣َّٶ حٿزٌٍٛخص طظڄټن حٿيًٿش ڃن ٓي  ،)حٗن٘خء( أً اٟخٳش ًكيحص انظخؿْش ؿيّيس

 حكظْخؿخطيخ حٿڄخٿْش حٿُٚڃش ٿڀٸْخځ رؤ٫زخثيخ حٿڄظِحّيس، ً طڄٌّپ أىيحٱ حٿظنڄْش. 

طڄټننخ ڃن اىٍحٹ حٕىڄْش  ٷي خرؤنن ّڄټننخ حٿٸٌٽ ،نخ ٿيٌح حٿزلغڃن هٚٽ طنخًٿٿٌٿٺ، ً 

حٿيًٍ حٿټزَْ حٿٌُ  ًٷٴنخ ٫ڀَ كْغ، ٳِ ٫خٿڄنخ حٿٌْځ طلظڀيخ حٿزٌٍٛشأٟلض حٿزخٿٰش حٿظِ 

أً طٌٳَْ  ٿيًٍحڅ ًحنظٸخٽ ٍإًّ حٕڃٌحٽ أىحسًٙ ّٸظَٜ ٫ڀَ ٻٌنيخ  حٿٌُ طئىّو، ًأٛزلض 

 ،إٌٝ أزكٓ اقزطعاِبرٙب اٌزٛخٗ ثّٛاؼظ اٌّدزّغٳِ حٿٌْٔٿش ٳلٔذ، رپ أنيخ ط٬ظزَ أىحس ٳ٬خٿش 

ظؤڃپ ٿڀلْخس كْغ أڅ حٿڄُ ىٌ ڃخ ّٴَٔ حكظٚٿيخ ٿڄټخنش ڃظڄِْس ٳِ حٿن٨ڂ حٗٷظٜخىّش حٿڄ٬خَٛس،ً

حٗٷظٜخىّش حٿٌْځ، ٍَّ رؤڅ ڃ٨٬ڂ حٗٷظٜخىّخص ط٬ظڄي ٳِ طڄٌّڀيخ ٫ڀَ حٿزٌٍٛش، كْغ أٛزلض 

ٜخى ٷٌُ ٙ ڃـخٽ ٿو ٳِ أٟلَ حٿليّغ ٫ن حٷظ ،رڄؼخرش حٿٸڀذ حٿنخرٞ ٿيٌه حٗٷظٜخىّخص، ٿٌٿٺ

أً طڀٺ حٿٔخ٫ْش  ،طټخى ٙ طوڀٌ ىًٿش ڃن حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش ،ىًٿش طٴظٸَ اٿَ رٌٍٛش ٷٌّش، ً ڃن ىنخ

 ڃن رٌٍٛش أً أٻؼَ. ،اٿَ حٿظٸيځ

ڃِحّخ ح٫ظڄخى ن٨خځ حٿزٌٍٛش ٳِ ننخ ڃن حٿٌٷٌٱ ٫ڀَ ڃټّحٿڄ٩ٌٌٟ  نخ ٿيٌحٻڄخ أڅ طنخًٿ

ُِ ىًٿشحٷظٜخى   ٚ أىڄيخ ٳْڄخ ّڀِ:وِڀَنُ ،ڀَ نٸخ١ أٓخْٓش ٳِ ىٌح حٿٜيىڃټننخ ڃن حٿٌٷٌٱ ٫ً  ،أ

ٴخى ڃنو ٳِ ٔظََ ً حٿٌُ ٙ ُّٳخثٞ ٍأّ حٿڄخٽ ٯَْ حٿڄٔظؼڄَ ؿٌدڃن  ن حٿزٌٍٛشټِڄَطُ -

َ، ٿو نظخثـو ّ ٙ ىًٍ ٿو اٿَ ٍأٓڄخٽ ڃٔظؼڄَو ڃن ڃخٽ ڃټيَٿٌُِلَحٗٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، ً طُ

٫خځ، ًٿٺ أڅ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص حٿڄ٤ًَكش  حّٗـخرْش ٫ڀَ ڃخٿټو ً ٫ڀَ حٗٷظٜخى ر٘ټپ

َس ٳِ هَحٿَ٘ٻخص ّٔظؼڄًَڅ أڃٌحٿيڂ حٿڄټيٓش ً حٿڄيَ ڃن حٕٳَحى ً ًٚٿ٘ٻظظخد طـ٬پ ٻُ

ًْٓڀش ٳ٬خٿش ٳِ ش حٿزٌٍَٛ ٬ظزَطُ ،، ً رخٿظخٿِحٗٻظظخد ٍٯزش ڃنيڂ ٳِ طلٸْٶ أٍرخف ڃنخٓزش
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ٍٛي ڃٌحٍى  ً ڃن ػڂ ،حٿڄـيُحٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿڄ٤٬ڀش ً حٗٻظنخُ ٯَْ حٿٸ٠خء ٫ڀَ 

 ڀڄٔخىڄش ٳِ طلٸْٶ حٿنڄٌ حٗٷظٜخىُ ً حٿَٳخه حٗؿظڄخ٫ِ.حٿڄـظڄ٪ ٿ

، كْغ أڅ أىحس ىخڃش ٿظٸٌّڂ حٿَ٘ٻخص ً حٿڄ٫ًَ٘خصَ ٬ظزَطُاڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  -

ٍَ حٿَ٘ٻخص  حٿڄٔظؼڄَّنٜزق ڃلپ طڄلْٚ ً ڃَحٷزش ڃن ٣َٱ ؿش رخٿزٌٍٛش طُحٿڄي

ڃن  حن٤ٚٷخً ً ّظڂ حٿلټڂ ٫ڀْيخ رخٿنـخف أً حٿٴ٘پظؼڄخٍ، حٿـڄيٌٍ حٿَحٯذ ٳِ حًٗٓ

يخ، ً ىٌ ڃخ ّيٳ٪ ريٌه حٿَ٘ٻخص اٿَ حٿ٬ِٔ أٓيڄڃٔظٌّخص حٗٷزخٽ ٫ڀَ ٣ڀذ َٗحء 

طلْٔن ٻٴخءطيخ ً حٿَٳ٪ ڃن ٳ٬خٿْظيخ هٌٳخ ڃن هٚٽ  ،حٿڄخٿِ ظلْٔن ڃَٻِىخحٿڄٔظڄَ ٿ

طٔخىڂ ر٘ټپ ًحٟق ٳِ حٿَٳ٪ ڃن  ،رخٿظخٿِڃنيخ ڃن أڅ طيز٢ أ٬ٓخٍ أٓيڄيخ أً ٓنيحطيخ، ً 

 .ڃٔظٌٍ حٿَ٘ٻخص حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش ًحص حٕٓيڂ

حٕڃٌحٽ حٿ٠ًٍَّش ٗنـخُ حٗٓظؼڄخٍحص ً ڃ٘خٍّ٪ حٿڄئٓٔخص ر٤َّٸش  حٿزٌٍٛش طٌٳَ -

  حٿظِ طظ٤ڀذ ٣ًَٗخ ً أ٫زخء ٷي ٬ّٜذ طلڄڀيخ ٚ ڃن حٗٓظيحنش حٿزنټْشًطٸڀِ ،ِكزّؽح

 .أً طٌٳَْىخ

رخٿظخٿِ طلٸْٶ حٕڃن ٳِ حٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طظڂ ىحهپ ي٫ڂ حٗثظڄخڅ حٿڄخٿِ، ً ىخڃش ٿ أىحسًَ ٬ظزَطُ -

ٿڄ٬خڃٚص حٿظِ طظڂ ٳِ حٿڄـظڄ٪، ٫ڀَ ڃوظڀٲ ححٿڄـظڄ٪، ڃڄخ َّٳ٪ ڃن ىٍؿش حٿؼٸش ً حٗثظڄخڅ 

، ً ىٌ ڃخ ّٔخىڂ رٸ٢ٔ ٻزَْ حٗٓظؼڄخٍحٿظِ طيهپ ڃن ٟڄنيخ حٿڄٌحٍى حٿڄٌَٛىس رَٰٝ ً

 ً حنظ٬خٕ ٷ٤خ٩ حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ. ٳِ طلٸْٶ حٿًَحؽ حٗٷظٜخىُ

ٗٗزخ٩ ٍٯزخص حٿڄٔظؼڄَّن حٿٰٜخٍ حٿٌّن ٙ ّڄڀټٌڅ ڃخ طٔظڀِڃو حٗٓظؼڄخٍحص  أىحسًَ ٬ظزَطُ -

حٕٓيڂ  ّنخٓزيڂ ٳِ حٿٔنيحص ً ڃخ حٿټزٍَ، ٳْڀـجٌڅ اٿَ حٗٻظظخد ر٬يى أً رٸيٍ

 ِ.ٴٍِحٯزْن ٳِ طلٸْٶ حٿَرق حٿڄنخٓذ ً حٿڄلَ ،حٿڄ٤ًَكش

ٌٜٛش، كْغ طټ٘ٲ رڄـَى ح٫ظڄخىىخ حٿو ٫ڄڀْشٗٴخٳش ٳِ  أىحسَ شحٿزٌٍَٛ ٬ظزَطُ -

ـ٬پ طٻڄخ ټپ ڃئٓٔش، ٿحٿلٸْٸْش حٗنوَح١ ٳْيخ حٿ٬ٌْٟش حٗؿظڄخ٫ْش، حٿڄخٿْش ً حٗىحٍّش ً

٫ن حطيخڃيخ رخٿٸْخځ رٜٴٸخص ڃ٘زٌىش ٿٜخٿق أ٣َحٱ  ر٬ْيس ٴش رخٿوٌٜٛشحٿـيش حٿڄټڀَ

، ٳ٠ٚ ٫ن هڀٶ ڃنخٳٔش حٿ٬َّٞ ـڄي٤ٌٍَف ٿڀطأٓيڂ حٿڄئٓٔش  أڅ ٫ڀَ ح٫ظزخٍ ،ڃ٬ْنش

أٓيڂ حٿڄئٓٔخص حٗٷظٜخىّش، ً حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٌْٓٿش ؿخىِس طٔڄق ٿيخ رظلٸْٶ  ٻزَْس ٫ن

ٌُاٿَ  -ٳِ ىٌح حٿٜيى  –؛ ً طـيٍ حٗٗخٍس أىيحٳيخ ٍ ٷْخځ أً ح٫ظڄخى ن٨خځ أنو ٙ ّڄټن طٜ

       ٩ حٿوخٙ، ً طيڄْٖ أً ٯْخد حٿٸ٤خٿڀزٌٍٛش ٳِ ٧ـپ ْٓخىس حٿيًٿش ٫ڀَ حٗٷظٜخى

أً طـڄـْي ڃ٘ـخٍّ٪ حٿوـٌٜٛش، أً ڃ٘ـخٍّ٪ طنخُٽ حٿَ٘ٻخص حٿ٬ڄٌڃْش حٿظخر٬ش ٿڀيًٿش ٫ن 
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ٍٚ ڃن ٍأٓڄخٿيخ ٿڀ٬ڄخٽ أً ٿڀڄٌح٣نْن أً ٿيْجخص ڃلڀْش أً هخٍؿْش، ً ٳظق ٍإًّ  كٜ

طڀٸخثْخً اٿَ طن٢ْ٘  -ٳِ كخٿش ح٫ظڄخىىخ  -هَّن، حٕڃــَ حٿٌُ ْٓئىُ أڃـٌحٿيخ أڃخځ حٿڄـيَ

 ِ ريًٍه اٿَ اٷخڃش ٌٓٵ حٿزٌٍٛش.٠ِٴْحٿٌُ ًُّ  ،ڄڀْش حٗىهخ٫ٍ

طڀ٬ذ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىًٍح ىخڃخ ٳِ كڄخّش حٗٷظٜخى ڃن طؤػَْحص حٿظ٠وڂ، رخ٫ظزخٍىخ  -

، حٽ ڃخىّش ً ڃ٬نٌّشڃن حٿٌڃش حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص، ً حٿظِ طظټٌڅ ٳِ ڃـڄ٫ٌيخ ڃن أڃٌ ؿِءً طڄؼپ

   حٿٌُ ط٬ڄپ ٳْو حٿيًٿش ٿظلٸْٶ حٗٓظٸَحٍ حٿنٸيُ، ً ًٿٺ رزْ٪ پ ىٌه حٿٌٔٵ حٿلٸپ ڄؼِطُٿٌٿٺ 

 .أً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ٿظٌٳَْ حٗٓظٸَحٍ حٿنٸيُ ٿڄ٬خٿـش حٿظ٠وڂ أً حٗنټڄخٕ

ڄخ ٬ّټْ ًحٷ٪ حٿزٌٍٛش أ٠ّخً حٿلخٿش حٿٜلْش ٙٷظٜخى حٿيًٿش حٿڄ٬نْش أً ٿڀظـڄ٬خص ٻ -

 .٬ڄٚٷشحٗٷظٜخىّش حٿـيٌّش، أً ٿڀَ٘ٻخص حٿ٬خٿڄْش حٿ

ّٔخىڂ حٿظ٤ٌٍ حٿظٸنِ حٿلخٛپ ٳِ طَْْٔ حٿزٌٍٛخص ٳِ طلْٔن أىحثيخ ً نـخ٫ظيخ ً حٿٸْخځ  -

رڄيخڃيخ ٫ڀَ أكٔن ًؿو، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ ىًٍه ٳِ ط٬ِِّ حٿ٘ٴخٳْش ً ٫َٓش ًٌٛٽ 

 ، ً ىٌ ڃخ ّويځ ٻپ حٿٴخ٫ڀْن ً حٗٷظٜخى رٜٴش ٫خڃش.خصحٿڄ٬ڀٌڃ

كْغ  ً ه٤ٌٍطيخ حٿزخٿٰش، حٿزٌٍٛشظڂ ىحهپ حٿظِ ط ً حٿ٬ڄڀْخص حٿڄ٬خڃٚصن٨َح ٕىڄْش  -

ٳْش ؿْيس ٗطڄخځ ىٌه ََأنيخ طٔظٌؿذ ٷيٍح ٫خٿْخ ڃن حٿڄ٬َٳش َٕٓحٍ ٌٓٵ حٿڄخٽ، ً كِ

ْٙٓڄخ أڅ ڃ٩ٌٌٟ ىٌه حٿڄ٬خڃٚص ّټٌڅ ٳِ أٯڀذ ، حٿ٬ڄڀْخص ٫ڀَ أكٔن حٿٌؿٌه

٫نو هٔخثَ ٳِ طنٴٌْ أًحڃَ حٿ٬ڄْپ ٷي ّنظؾ تٍ حٕكْخڅ أڃٌحٙ ٣خثڀش، رلْغ أڅ أىنَ ه٤

حٿٸخثڄْن ٫ڀَ طنٴٌْ  حٿڄ٩َ٘ كيى ،خ ٿٌٿٺ٬ًزَٻزَْس، ٬ّٜذ ٳِ أٯڀذ حٕكْخڅ طيحٍٻيخ، ً طِ

ټَ حٿظ٬خڃپ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ حٿٔڄخَٓس طڂ كِ رلْغ حٿڄ٬خڃٚص،ىٌه 

 ً حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن.

- َْ َص ٳجخص ؿيّيس ٳِ حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص حٿظٸڀْيّش، كْغ ٧ي اڅ حٿظـيّي ً حٿظنٌّ٪ حٿٌُ ڃ

حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش هخٛش، ڃن ٗؤنو أڅ ّـ٬ڀيخ أٻؼَ ڃٌحءڃش ٿ٘كظْخؿخص حٿڄخٿْش 

٫ڀْيڂ أٻؼَ  ٍُيِ، ً أٻؼَ اٍٟخء ٿڀڄٔظؼڄَّن حٿزخكؼْن ٫ڀَ حٿٴجخص حٿظِ طُٿڄن٘آص ح٫ٕڄخٽ

ڃخ  نٔزش ڃن حٿَرق، كْغ طڄنليڂ حٿټؼَْ ڃن حٿوْخٍحص ٳِ ٻْٴْش ط٧ٌْٲ أڃٌحٿيڂ، ً ىٌ

 ّٔخىڂ ٳِ كخٿش حٿًَحؽ ً حٿلَٻْش ٿٸ٤خ٩ حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ.

طظڄِْ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄ٘ظٸش أً ڃخ ٬َّٱ رخٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش رټٌنيخ طٸظَد اٿَ حٿڄَحىنش  -

ً حٿڄٸخڃَس أٻؼَ ڃخ طٸظَد اٿَ حٗٓظؼڄخٍ رڄ٬نخه حٿلٸْٸِ، ٳيِ حرظټخٍحص ڃخٿْش ڃن ٣َٱ 

ّٙ ّزلؼٌڅ ٙ ً حٿٌّن  ،ڃظوْٜٜن ٳِ حٿڄ٠خٍرش حٍٕرخف ً ٿٌ ر٤َٵ ر٬ْيس  ط٨٬ْڂ٫ن ا
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ٍ اٿَ كيًع حهظٚٙص ڃخٿْش ٳِ ڃن٨ٌڃش حٿزٌٍٛخص ٫ن حٗٓظؼڄخٍ حٿلٸْٸِ، ً ىٌ ڃخ أىَ

ح٫ظڄخى ىٌه حٕىًحص، ى ً حٿڄظٜخ٫ي ٳِ ٤ََِٻنظْـش ٿ٘طـخه حٿڄُ ،َٜٳْشً حٕؿيِس حٿڄ

اٿَ ىخطو  ًڅّن٨َٻخنٌح ڄخٍ ٓظؼحٗ ټؼَْ ڃن حٿزخكؼْن  ٳِ ٷ٠خّخ حٿڄخٽ ًٳَٯڂ أڅ  حٿ

حٓظٸَ  ًٷض ٿْْ رخٿز٬ْي،ٓظؼڄخٍُ انـخُه كظَ ٻؤٳ٠پ ڃخ حٓظ٤خ٩ حٿٴټَ حٗحٕىًحص 

 ،رخٿظخٿِ ٓظؼڄخٍّش ٯڄٌٟخً، ًڃن أٻؼَ حٕىًحص أً حٕٳټخٍ حٗ حٿٌٟ٪ كخٿْخ ٫ڀَ ح٫ظزخٍىخ

ُِِ ، ريخ ن حٿظ٬خڃپٓخى حٿظلٌَّ ڃ ٳِ ىٌح  شڃٌٷٲ ٳٸيخء حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃًْ ىٌ ڃخ ٬َُّ

حٿٌّن ٙ ّـًِْنيخ ڃ٤ڀٸخ، ً ٬ّظزًَنيخ ڃٸخڃَس رلظش، ً أٍرخكيخ نخطـش ٫ن ً  ،حٿٜيى

 ڃ٬خڃٚص هْخٿْش ٙ ّڄټن ًؿٌىىخ.

ڃن  حٿـِحثَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًرٌٍٛخص رو طظڄِْ ٻڄخ ًٷٴنخ ڃن هٚٽ ىٌح حٿزلغ ٫ڀَ ڃخ 

ؿڄش ٫ن حٿ٬يى حٿڄليًى خ٬٠ٲ حٿٜٴٸخص حٿنَرٳِ ڃـڄڀيخ طظڄِْ حٻظ٘ٴنخ رؤنيخ كْغ  ،هٜخثٚ

٣ٌّپ  ٓظؼڄخٍ حٿڄظ٢ٌٓ ًس ٳِ حٗحىٯْخد حٍٗ ،(ٿز٬ٞ حٿيًٽ )ڃ٪ ر٬ٞ حٗٓظؼنخءحص ٿڀڄظيهڀْن

حٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀَ حٿظڄٌّپ  حٿ٬خثڀِ ٿ٬يى ٻزَْ ڃن حٿڄئٓٔخص ً ، حٿ٤خر٪حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشحٕؿپ ٳِ 

ىهخٍ ٫يځ ط٧ٌْٲ حٗ ،صه حٿزٌٍٛخٌى ٳ٫ِيځ طنٌّ٪ حٕىًحص حٿڄخٿْش  حٿٌحطِ ٿظٌْٓ٪ أن٤٘ظيخ،

 .ٙنوٴخٝ حٿ٬خثي أً ٕٓزخد ىّنْش ٻظلَّڂ حٿٴخثيس ٳِ ٗټپ ٓنيحص اڃخ

حٿټزَْ ٳِ حٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش  ڃيٍ حٿظؤهًَٷٴنخ ٫ڀَ ، رخٿظليّي رخٿنٔزش ٿڀـِحثًَ 

ٲ ڃ٪ حٿظلٌٽ ٳِ ً حٿظټُْ طٴ٬ْپ ىًٍىخ رڄخ ّٔظـْذ ٿ٘ٓيخځ ٳِ ٫ڄڀْخص حٗٓظؼڄخٍ ً حٿظنڄْشً

، ٫ڀَ ٫ټْ ڃخ نڀل٨و ٳِ رخٷِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٿظِ ٷ٬٤ض ٣ٌٗخ ٻزَْح ٗٷظٜخىُ حٿڄظز٪حٿنيؾ ح

، حٿظِ كٸٸض نظخثؾ رخىَس ٫ڀَ ىٌح حٿ٬ْٜي، ً ٫َٳض ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ، هخٛش ڃنيخ ىًٽ حٿوڀْؾ

حٻظٔزض طـَرش ڃن حٕؿيٍ حٗكظٌحء  ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ريخ ط٤ٌٍح ً ًٍحؿخ ڃنٸ٤٪ حٿن٨َْ، ً

 ريخ.

حٗٓظؼڄخٍ  ح٫ٕڄخٽ ً ڃنخمس ٫ڀَ ٻپ ًٿٺ، أىٍٻنخ ڃن هٚٽ ىٌح حٿزلغ أىڄْش ً ُّخى

َىخ ٌٳِلٴِْحص حٿظِ ُّڃن هٚٽ حٿظً ًٿٺ حٿزٌٍٛش،  طيْجش حٿزْجش حٿُٚڃش ٿن٘خ١ټزَْ ٳِ حٿ هىًًٍ

 يڂٌٽ ىًڅ ٫َٷڀش ن٘خ٣خطلُڃٚثڂ َّأ٫ڄخٽ حٿٌّن ٌّٿٌڅ أىڄْش ٻزَْس ٿڄيٍ طٌٳَ ڃنخم  ٿڀڄٔظؼڄَّن،

حٗٓظؼڄخٍ ً ح٫ٕڄخٽ خٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش ّټٌڅ أٻؼَ ٳؤٻؼَ ٻڀڄخ ٻخڅ ڃنخم ٳ، ّشڄخٍحٗٓظؼ

 ً طٌْٓ٪ ن٘خ٣يخ حٗٓظؼڄخٍُ. أٿڄن٘آص ح٫ٕڄخٽ ٳِ ڃزخَٗس  طلٴِْحًً  ؿٌرخًً أٻؼَ  ،خڃٚثڄ
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ً ڃن رْن حٿنظخثؾ حٿظِ طٌٛڀنخ اٿْيخ ڃن هٚٽ ىٍحٓش ڃټخنش حٿزٌٍٛش  ،ٜيىىٌح حٿ ٳِ ً

ّٸٲ ٿـِحثَ ٳِ ححٗٓظؼڄخٍ  ح٫ٕڄخٽ ً ڃنخمّڄټننخ حٿٸٌٽ رؤڅ ظ٬َحٝ طـَرظيخ، ٳِ حٿـِحثَ ً حٓ

ڀ٬ٌٜرخص حٿظِ ّظڀٸخىخ ٿ ن٨َح ، ً ًٿٺٳِ حٿـِحثَ طٴ٬ْپ ىًٍ حٿزٌٍٛش ٳِ ٓزْپٻلـَ ٫ؼَس 

أىٍ اٿَ حنٔلخد ٫يى ڃن  ىٌح حٿٌٟ٪، ٫ني ڃزخَٗس ڃ٘خ٬ٍّيڂ نّٔظؼڄَڄحٿًٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ 

ٓزٶ ً أڅ رخَٗ ٫ڄڀْخص حٿظل٠َْ ٿڀيهٌٽ اٿَ ڃن كظَ ٌّؿي ڃنيڂ حٿٌّن  ْن، ًڄِيِحٿڄظ٬خڃڀْن حٿڄُ

و ٫ڀَ ظً ًٿٺ رٔزذ حٿ٬َحٷْپ حٿظِ ًحؿي ،اٙ أنو حنٔلذ ٳْڄخ ر٬ي حٿٌٔٵ حٿـِحثَّش ٿ٘ٓظؼڄخٍ،

ٳِ  ڃظؤهَس، ً ىٌ ڃخ ّٴَٔ حكظٚٽ حٿـِحثَ ٿڄَحطذ )ڃـڄ٪ ا٫ڄخٍ حٗڃخٍحطِ( أٍٝ حٿٌحٷ٪

 ،طيظڂ رظٸْْڂ ڃنخم ح٫ٕڄخٽ ً حٗٓظؼڄخٍ شٯَْ كټٌڃْ كټٌڃْش ً ڃن٨ڄخص خىي٬ُِِ طُظحٿ حٿظٜنْٴخص

٫ڀَ ٯَحٍ حٿظٸخٍَّ  ،ڄئَٗحصحٿً  ڄ٬خَّْحٿ ى ڃنخ٫ٗظڄخى ٫ڀَ ٫ير ڃيٍ طنخٳْٔش حٗٷظٜخى،ً

 .حٿ٬خٿڄِ ڃن٨ڄش ٗٴخٳْش ىًٿْش ً طٸخٍَّ ڃنظيٍ "ىحٳٌّ" حٗٷظٜخىُ حٿزنٺ حٿيًٿِ، خىي٬ُُِّحٿظِ 

،2011طٸََّ ٿڀزنٺ حٿيًٿِ كٌٽ ڃنخف ح٫ٕڄخٽ ٿٔنش ً ٳِ آهَ  كْغ أنو،
1
طڂ طٜنْٲ  

ٍ حٿزنٺ رڀيح، ً ٷي ٷيَ 168ٿڀٔنش حٿؼخنْش ٫ڀَ حٿظٌحٿِ ڃن ڃـڄ٩ٌ  136حٿـِحثَ ٳِ حٿڄَطزش 

اؿَحء ً ڃَكڀش طڄَ ريخ ٫ڄڀْش طٌّٔش حٿڄڀټْش ٳِ حٿـِحثَ ٫ني اٷخڃش  11حٿ٬خٿڄِ ڃؼٚ أڅ ىنخٹ 

ٳِ ڃـخٽ طٌّٔش حٿ٠َحثذ ً حٿٌَٓځ ً ٫ڄڀْخص َ ٫يّي حٿڄ٘خٻپ ڃ٩ًَ٘ حٓظؼڄخٍُ، رخٟٗخٳش اٿ

ٳْڄخ ّوٚ ڃئَٗ حٿ٩ًَ٘ ٳِ  حٿـِحثَىٌ طَطْذ  ،ىخ ىنخ ،نخڄُيِحٿـڄَٻش .. حٿن، اٙ أنو ڃخ ُّ

، ً ٓـپ 150 طڂ طٜنْٲ حٿـِحثَ ٳِ حٿڄَطزش كْغح٫ٕڄخٽ ً طـْٔي حٿڄ٩ًَ٘ حٗٓظؼڄخٍُ، 

ٓـپ رؤڅ  ٻڄخؿٌحرخ ٿ٘ٓظؼڄخٍ رخٿن٨َ اٿَ ٫ٌحڃپ ٫يّيس، ٌٳَ ڃنخهخ ٙ طُ حٿـِحثَحٿظٸََّ رؤڅ 

 اؿَحءً 14طـْٔي ىٌه حٿڄَكڀش )حٿ٩ًَ٘ ٳِ ح٫ٕڄخٽ ً طـْٔي حٿڄ٩ًَ٘ حٗٓظؼڄخٍُ( ّظ٤ڀذ 

 ٌّڃخ ٿټپ ڃَكڀش. 24ًػْٸش رڄ٬يٽ  14ً  ،اٿِحڃْخ

كٌٽ حٿيًٽ حٕٻؼَ ٳٔخىح ٳِ حٿ٬خٿڂ ٳِ ٓنش  ڄن٨ڄش ٗٴخٳْش ىًٿْشطٸََّ ٿً ٳِ آهَ 

2010،
2

ر٬ْيح ؿيح ٫ن ، كْغ ٬ًٟظيخ ىٌه حٿڄَطزش 105 طڂ طٜنْٲ حٿـِحثَ ٳِ حٿڄَطزش 

(، ٻڄخ ؿخءص ڃظؤهَس ٳِ حٿظَطْذ حٿ٬َرِ 85( ً حٿڄَٰد )ڃَطزش 59ؿخٍطْيخ طٌنْ )ڃَطزش 

حٿڄـڄ٫ٌش ڃ٪ حٿٔنٰخٽ ً حٿزْنْن ٳِ نٴْ  17ً حٗٳَّٸِ )ڃَطزش  ،ر٬ي ڃَٜ( 11)ڃَطزش 

  (.‼ حٿٰخرٌڅ ً اػٌْرْخً

                                                 
 .2010نٌٳڄزَ  06ٛيٍ رظخٍّن:  1
 .2010أًحهَ ٗيَ أٻظٌرَ  ظٸََّٛيٍ حٿ 2
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حٿٌُ ٠ّڂ أىڂ  ،ٳِ آهَ طٜنْٲ ٿڀڄنظيٍ حٗٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِ ًٳِ نٴْ حٿْٔخٵ، ً 

٫خٿڄْخ  83 شحٿـِحثَ حٿڄَطزحكظڀض حٗٷظٜخىّْن ً أٻزَ حٿَ٘ٻخص حٿيًٿْش، ٛخن٬ِ حٿٸَحٍ 

ىًٿش، اٙ أڅ حٿڄٚك٦ ٳِ ىٌح حٿظٜنْٲ، ٍٯڂ  133، ً ًٿٺ ڃن رْن 2010ً  2009ٿٔنٌحص 

، حٿڄئَٗحص حٗٷظٜخىّش حٿټڀْش ڃٸخٍنش رخٿٔنٌحص حٕهَْس ،نيخُٔىٌه حٿڄَطزش حٿظِ ٓخىڂ ٳِ طل

 ،حٕٓخْٓش حٕهٍَ، كْغ نٌٻَڃيحهْپ حٿڄلًَٷخص، ىٌ حٿ٬٠ٲ حٿټزَْ ٳِ أٯڀذ حٿڄئَٗحص ً

٫خٿڄْخ رخٿنٔزش  127ىخ ىنخ، حكظٚٽ حٿـِحثَ ٿڀڄَطزش  ،ڃن حٿڄئَٗحص حٿظِ طيڄنخ ،ٳِ ىٌح حٿٜيى

ٍ كيحػش ً ن٫ٌْش رخٿنٔزش ٿڄئَٗ ڃي 128حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ، ً حٿڄَطزش ٿڄئَٗ ٳ٬خٿْش حٿزنٌٹ ً ٳ٬خٿْش 

ن حٗٓظؼڄخٍ ٫ڀَ ڃنخم ح٫ٕڄخٽ، رخٿنٔزش ٿڄئَٗ طؤػَْ ٷٌحنْ 125حٿڄَطزش ڃنخم ح٫ٕڄخٽ، ً

رخٿنٔزش ٿلـڂ  51رخٿڄٸخرپ، ً ڃن رْن حٿڄئَٗحص حّٗـخرْش ن٫ٌخ ڃخ، حكظٚٽ حٿـِحثَ ٿڀڄَطزش ً

،حٿٌٔٵ
1
ٳِ ڃڄخٍٓش ڃيخځ حٿ٠ز٢ حٗىحٍُ  ً ،ى هڀپ ٻزَْ ٳِ حٿظَْْٔڃخ ّيٽ ٫ڀَ ًؿًٌ ىٌ  

ڃن حٿٌُ  ، ًىٌحلـڂ  حٿٌٔٵ ٿ ْيؿ ىًڅ حٓظٰٚٽ ٌٽُلُٿڀٴٔخى، َّ ً حٓظٴلخٽٍ حٗٷظٜخىُ،ً

ََٝ أنو حٿڄُ  .حٿـخًرْشڃن  ڄٔظٌٍ ٫خٽٍّظڄِْ رٴظ

ڂ ٔخىًُّ  ،٬خنِ ڃن ٬ٟٲ ٻزَْ ٳِ حٓظٸ٤خد حٿَأٓڄخٽ حٕؿنزِٻپ ًٿٺ، ؿ٬پ حٿـِحثَ طُ

حٿظِ ط٤ز٪  حٿـڄٌىحٿڄٔخىڄش ٳِ كخٿش  ،طَحؿ٪ حٿظيٳٸخص حٿڄخٿْش رخطـخه حٿـِحثَ، ً رخٿظخٿِٳِ 

أٷپ حٿيًٽ حٓظٸ٤خرخ ٿ٘ٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش حٿڄزخَٗس ٳِ حٿـِحثَ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش حٿڄلڀْش، اً طزٸَ 

حٿڄزخَٗس ڃن حٗٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش حٿٴَى حٿـِحثَُ كٜش ڃظ٢ٌٓ  ٍَيِكْغ ٷُحٿزلَ حٿڄظ٢ٌٓ، 

حٿ٘زټش ڃڂ حٿڄظليس ٿڀظنڄْش ً حٿظـخٍس، ًح٬ٟٕٲ ر٬ي ٳڀ٤ْٔن، ً ًٿٺ كٔذ اكٜخءحص ڃن٨ڄش حٕ

.2009حٿڄظ٤ٌْٓش ٿ٘ٓظؼڄخٍ ٿٔنش 
2

 

حٗٷظٜخىّش ً حٗؿظڄخ٫ْش حٿظِ ڃَص ريخ حٿـِحثَ ؿ٬ڀض  ،ٻڄخ أڅ حٿ٨ًَٱ حٿْٔخْٓش

، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ٍأّ حٿڄخٽ ؿزخڅ، ٌڅ ڃن حٿٸيًځ اٿَ حٿـِحثَُٔؿٌََظَأٛلخد حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ َّ

ً حٿٴٌَٟ ٳِ طَْْٔ حٿ٘ئًڅ  ،ٯَْ حٿڄٔظٸَس ً حٿڄظٸڀزشً حٿْٔخْٓش  حٕڃنْش ّوَ٘ حٿ٨ًَٱ

٫يځ ٳ٬خٿْش حٿيْجخص ، ً ً حٿْٔخٓخص حٿڄ٬ظڄيس حٿ٬ڄٌڃْش، هخٛش ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ ر٬يځ حٓظٸَحٍ حٿٸٌحنْن

پ حٿْٔخٓش ٳِ ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ هُ، ً طيَٴٔخىحٿ حٓظٴلخٽ  ً ،حٗىحٍّش حٿظِ طظٔڂ رخٿ٤خر٪ حٿزًَْٷَح٣ِ

                                                 
حٿڄنظيٍ حٗٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِ ّٸْڂ حٿـِحثَ ً ٬٠ّيخ ٳِ حٿڄَطزش طلض ٫نٌحڅ: " ،ـَّيس حٿوزَطٸََّ ٛلٴِ ڃنٌٍ٘ ٳِ ٛٴلش حٗٷظٜخى ٿٳِ  1

 .8، ٙ 06/03/2010، طخٍّن حٿنَ٘: 5927"، حٿ٬يى: حٓظٴلخٽ ٿڀٴٔخى: ن٨خځ رنټِ ڃظوڀٲ ً رًَْٷَح٣ْش ً 83
ڃن٤ٸش حٿزلَ حٿڄظ٢ٌٓ: حٿـِحثَ  حٿظيٳٸخص حٿڄخٿْش طَحؿ٬ض رخطـخهٳِ طٸََّ ٛلٴِ ڃنٌٍ٘ ٳِ ٛٴلش حٗٷظٜخى ٿـَّيس حٿوزَ، طلض ٫نٌحڅ: " 2

 .6، ٙ 13/03/2010، طخٍّن حٿنَ٘: 5934"، حٿ٬يى: ڃن أٷپ حٿيًٽ حٓظٸ٤خرخ ٿڀَأٓڄخٽ حٕؿنزِ
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حٓظٸ٤خد ً  َس ٫ڀَ ڃنخم ح٫ٕڄخٽ ً حٗٓظؼڄخٍڃخ ّئػَ رٜٴش ڃزخًٗ ىٌ ، )ٷ٠ْش حٿوڀْٴش(

 ً رخٿظخٿِ ٫يځ طيْجش حٿزْجش حٿُٚڃش ٿ٬ڄپ، ٬ظزَ ٫ٜذ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْشحٿظِ طُ حٽإًّ حٕڃٌٍ

ذ ڃن ڃلخًٙص اٛٚف ٬ًَِٜ ُّييه، حٿٌُ ط٤ْ٘پ ڃن كخٿش حٿـڄٌى ً ُّ، ٳِ حٿـِحثَ حٿزٌٍٛش

 .ٳِ حٿنيخّش حٿٌٟ٪

حٿٔخثي ٳِ  حٿظـخٍّش َ٘ٻخص٫ڀَ نڄ٢ حٿ٦ كَّٚڃخ  ،ً ڃڄخ ِّّي ڃن ٬ٌٛرش حٿٌٟ٪ أ٠ّخ

ٯَْ ٷخثڂ ٫ڀَ َٗٻخص ڃٔخىڄش كٸْٸْش، ً انڄخ ٷخثڂ ٫ڀَ حٿڄزخىٍس  ٫نينخٸ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ رٚىنخ، ٳ

، ً ٙ طٌؿي ػٸخٳش َ حٿ٤َٵ حٿظٸڀْيّش ٳِ حٿظڄٌّپحٿظِ ط٬ظڄي ٫ڀ حٿٴَىّش أً حٿَ٘ٻخص حٿ٬خثڀْش

ًََُّ اَٗحٹ أٛلخد حٕڃٌحٽ ٳِ ن٘خ١ حٿَ٘ٻخص، ً ىٌ ڃخ  ٿڀڄٔخىڄش ڃن هٚٽ ٷخثڄش  ُ ؿڀْخز

 زٌٍٛش حٿـِحثَ.حٿڄيٍؿش رحٿَ٘ٻخص 

 ِ حٷظٜخى حٿٌٔٵٿڀـِحثَ ٳِ طزنِ٘نظٸخٽ حٿڄلظ٘ڂ ً حٿز٤ِء ٿ ، ٻنظْـشٻپ ًٿٺ ي٬ًَُُّ 

ً طٌٳَْ حٿڄنخم حٿُٚځ ٿظٴ٬ْپ  ،نيخ طزنِ ن٨خځ حٿزٌٍٛشٟڄڃن  ّيهپً حٿظِ  ،وطټَّْ آٿْخطً

ح٫ظڄخىىخ ٻٌْٓڀش َ حٿيًٿش ًٍَٟس طٴ٬ْپ حٿزٌٍٛش، ًڂ ٫ڀظِلَىًٍىخ، ٳظزنِ حٷظٜخى حٿٌٔٵ ُّ

، ٫ڀَ ح٫ظزخٍ أڅ ڃڀٲ ً طن٢ْ٘ حٿلْخس حٗٷظٜخىّش حٿ٬ڄٌڃِ ح٫ٕڄخٽ ٷ٤خ٩ٿوٌٜٛش َٗٻخص 

طَىىح ٻزَْح ٳِ ٓزْپ طـْٔيه، ً ًٿٺ، ٍٯڂ حٗن٬ټخٓخص حٿٔڀزْش ً حٿوٌٜٛش ٷي ٫َٱ ط٬ؼَح 

، كْغ ٻڀڄخ ڃَ حٿٌٷض ظيخهٌٜٛ ٪ڃَِْحٿڄُ ً حٿڄئٓٔخص ٫ڀَ كخٿش حٿڄن٘آص ،ىٌه ،ٿلخٿش حٿظَىى

ٿظنخٳْٔظيخ، ً رخٿظخٿِ ٳٸيحنيخ ٻڀڄخ ُحى حٕڃَ ٬ٌٛرش، رلټڂ ٳٸيحڅ ىٌه حٿڄن٘آص أً حٿَ٘ٻخص 

 ـخًرْظيخ رڄًٍَ حٿٌٷض.ٿ

نيخّش  حٿظِ طڂ رَڃـظيخ حٿوٌٜٛش خصخٓظٰٚٽ حٿزٌٍٛش ٳِ ٫ڄڀْرڂ كظَ ٸٿڂ ط حثَٳخٿـِ

ًٿٺ ڃن هٚٽ طلٌّپ ڃڀټْش َٗٻخص ٷ٤خ٩ ح٫ٕڄخٽ  ّظڂن أڅ ټِڄْٻخڅ ُّكْغ ، ٫َّ٘ش حٿظ٬ْٔنخص

َٔ ڂ اٿَ أٓيڂ ّظڂ ٣َكيخ ً طيحًٿيخ ٳِ حٿزٌٍٛش، كْغ أڅ ٿـٌء حٿ٬ڄٌڃِ اٿَ ٍأٓڄخٽ ڃٸ

حٿَ٘ٻخص حٿ٬ڄٌڃْش ً ٳظق ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻخص حٿظخر٬ش ٿڀيًٿش ٿڀڄظ٬خڃڀْن  حٿـِحثَ اٿَ حٿظنخُٽ ٫ن

٫َٱ ٷٌٍٜح ٻزَْح، كْغ ٿڂ ّظڂ طٔـْپ اٙ ػٚع ٫ڄڀْخص  ،حٿوٌحٙ ر٤َكيخ ٳِ حٿزٌٍٛش

 ٿڀوٌٜٛش رخٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش، كْغ طڂ ٳظق ٍأٓڄخٽ َٗٻخص ْٛيحٽ ً ٳنيٵ حًٍٕحِٓ 

،(% 20(، ً ٍٳ٪ ٍأٓڄخٽ حٿَّخٝ ٤ْٓٲ )% 20)
1
كْغ طڂ ٳْڄخ ر٬ي ٓلذ ىٌه حٕهَْس ڃن  

                                                 
ٳْٴَُ  15، حٿوڄْْ 1918، ص: ٫زي حٿٌىخد رٌٻًَف، ؿَّيس حٿًَ٘ٵ حٿٌْڃِ، حٿ٬يى: ؟ أّش كْٜڀش حٿوٌٜٛش:٫زي حٿڄـْي رٌُّيُ، ى. 1

 .14ىـ، ٙ  1428ڃلَځ  27ځ، حٿڄٌحٳٶ ٿـ  2007
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حٿزٌٍٛش، ٿظظڂ هٌٜٛظيخ هخٍؽ ا٣خٍ حٿزٌٍٛش، رْنڄخ ط٬َٱ حٿَ٘ٻظْن حٿڄظزٸْظْن كخٿش ڃن 

َُ ، ٍٯڂ ڃلخًٙص ريخ رٌٍٛش حٿـِحثَ حٿـڄٌى ٳِ ٫ڄڀْش هٌٜٛظيخ، رلټڂ كخٿش حٿـڄٌى حٿظِ طڄ

 حٿَ٘ٻخصؿَحء حٿٸخِٟ ربٿِحځ خٗٻڃلخًٿش طٴ٬ْڀيخ، ٓزْپ ًٟ٪ ر٬ٞ حٿظيحرَْ حٿظِ طٜذ ٳِ 

 )حٿيًٿش  ْنڃلڀْ ْنٿڄظ٬خڃڀ خڃن ٍأٓڄخٿي % 51رٴظق  ْش حٿظِ طڄخٍّ ن٘خ٣يخ ٳِ حٿـِحثَحٕؿنز

رب٫ٴخء حٿڄظ٬خڃڀْن حٿٌّن ّنًٌڅ حٿڀـٌء اٿَ حٿزٌٍٛش ڃن  حٗؿَحء حٿٸخِٟ ًأً حٿوٌحٙ(، 

 .ٍٛشٓنٌحص ٳْڄخ ّوٚ حٿـِء ڃن حٿَأٓڄخٽ حٿڄيٍؽ رخٿزٌ هڄْٿڄيس حٿ٠َحثذ 

٠ًٍَس طٌٳَْ حٿ١ًَ٘ حٿُٚڃش ٿأٻؼَ ٳؤٻؼَ، اٿَ حٿي٫ٌس  ،ح ّيٳ٬نخ نلن ٻزخكؼْنٌىٻپ 

ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿظيحرَْ ً حٿزٚى ط٬َٱ  هخٛشٳِ رٚىنخ،  حٿڄيڂ ٿظٴ٬ْپ ىًٍ ىٌح حٿـيخُ

ْٓخٓش حٗٛٚف حٗٷظٜخىُ ً حٿڄخٿِ حٿڄنظيـش كخٿْخ، ً ڃخ  ًحٗؿَحءحص حٿظِ طيهپ ٳِ ا٣خٍ

أٓخٓخ ٫ڀَ  ضنٜزحٿْش ٳِ ٧پ ىٌه حٗٛٚكخص ٷْي حٿيٍحٓش ً حٿظ٤زْٶ، ً حٿظِ طٌٳَه ىٌه حٓ

طټَّْ ن٨خځ حٷظٜخى حٿٌٔٵ ٻوْخٍ حٓظَحطْـِ، ً حنٔلخد حٿيًٿش ڃن حٿن٘خ١ حٗٷظٜخىُ، ڃن 

ٚ ْظٸڀهٚٽ ح٫ظڄخى ر٬ٞ حٿظيحرَْ ٳِ ىٌح حٿٜيى، ً حٿظِ نـي ٫ڀَ ٍأٓيخ، حٗطـخه اٿَ حٿ

حٿڄزخىٍس  وطلظخؿ ڃ٪ ڃخحٿيًٍ حٿيخځ ٿڀڄزخىٍحص حٿٴَىّش،  خء٤٫ا خځ، ًحٿ٬ يًٍ حٿٸ٤خ٩ٿظيٍّـِ حٿ

ريخ ىٌه  َََُْٔظَطَٳِ كخؿش اٿَ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿظِ  ،رخٿظخٿِ ،ىِ ٍأٓڄخٽ، ً ڃنحٿٴَىّش 

٫ن ٣َّٶ طٌٳَْ حٕڃٌحٽ  ،ٷظٜخى حٿ٣ٌنِٳِ هيڃش حٗحٿزٌٍٛش طزَُ أىڄْش  ،ڃن ىنخ ً ،حٿ٬ڄڀْش

 ٷظٜخىُ رٜٴش ٫خڃش.ش حٿن٘خ١ حٗحٿُٚڃش ٿظڀزْش كخؿ

ٙ ريّپ ٫ن ًٍَٟس حٿظَّٔ٪ ٳِ طن٢ْ٘ ىًٍ رٸِ ٿنخ حٿظؤٻْي ٫ڀَ أنو ً ٳِ حٕهَْ، 

طلٸْٶ كخٿش ن٨َح ٿڀيًٍ حٿٌُ طڀ٬زو ٳِ طن٢ْ٘ حٿلْخس حٗٷظٜخىّش، ً حٿڄٔخىڄش ٳِ حٿزٌٍٛش، 

خص حٿڄخىّش ً حٿزَّ٘ش ن٨َح ٿ٘ڃټخنْ ،، ً ًٿٺٻټپ حٗٷظٜخى ٳِ ٷ٤خ٩ حٿڄخٽ ً ح٫ٕڄخٽ ًحٿًَحؽ 

حٿْٔخِٓ حٗٷظٜخىُ ً ٠خٱ اٿْيخ كخٿش حٗٓظٸَحٍ ُّ ،٨ْڄْش حٿظِ أٛزلض ڃظٌٳَس ٿڀـِحثًَ حٿظن

كْغ ّټٴِ ٟز٢ ر٬ٞ حٕڃٌٍ  ،ؼَْه حٿٌٔٵ حٿـِحثَّشً حٗؿظڄخ٫ِ، ً حٗىظڄخځ حٿٌُ أٛزلض طُ

حٿ٬ٸزخص حٿظِ وظڀٲ ڃً ڃلخًٿش طٌٿْپ  حٿظن٨ْڄْش، ً ا٫خىس طؤىْپ ڃخ ىٌ ڃٌؿٌى ڃن اڃټخنْخص،

َ ػٸخٳش ًٟ٪ ْٓخٓش ا٫ٚڃْش ٳ٬خٿش ٿنٌ٘ٽ ىًڅ طلْٔن ڃنخم ح٫ٕڄخٽ ً حٗٓظؼڄخٍ، ً لُطَ

 ًٍحء ڃن يخُْنًْ حٗڃظْخُحص حٿظِ ّظڂ ؿَط٫ٌْش حٿڄٌح٣نْن رخٿٴٌحثي حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛش، ً

أٛلخد  ٔظؼڄَّن، أً رخٿنٔزش ٿڀڄحٿڄيهَّن ح٫ظڄخى ىٌه حٓٿْش، ٌٓحء رخٿنٔزش ٕٛلخد حٕڃٌحٽ

ً ًٟ٪ ٷ٤خٍ ىٌه حٓٿْش ٫ڀَ حٿٔټش، ً ڃظخر٬ش  ،ڃن٘آص ح٫ٕڄخٽ، ٿظلٸْٶ حٗن٤ٚٷش حٿلٸْٸْش
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رٌح٤ٓش  ،ڃن هٚٽ ٧ًْٴش حٿ٠ز٢ حٗىحٍُ ً حٗٷظٜخىُ حٿٌُ ط٤٠ڀ٪ رو حٿيًٿش ،حٕڃَ ڃن ر٬ْي

 ٓڀ٤خطيخ حٗىحٍّش حٿڄوظٜش.
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 قاٟىٛ المساجع

 ٗٛعٗىأٔلا: الٍصٕص التػسٖعٗٛ ٔ التـٍ

  حٿ٬ڄٌڃْش خصحٿڄظ٠ڄن حٿٸخنٌڅ حٿظٌؿْيِ ٿڀڄئٓٔ، 1988ّنخَّ  12حٿڄئٍم ٳِ  01-88حٿٸخنٌڅ 

 .88/02، ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ حٗٷظٜخىّش

  ؿَّيس  حٿڄظ٬ڀٶ ربن٘خء ػڄخنْش ٛنخىّٶ ڃٔخىڄش،، ً 1988ّنخَّ  12حٿڄئٍم ٳِ  03 -88حٿٸخنٌڅ

 .88/02ٍٓڄْش ٍٷڂ 

  حٿڄظ٠ڄن حٿٸخنٌڅ  59-75حٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ ٿٖڃَ ، 1988ّنخَّ  12حٿڄئٍم ٳِ  04-88حٿٸخنٌڅ

 .88/02ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ  حٿظـخٍُ،

  ِحٿڄظ٠ڄن  59-75حٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ ٿٖڃَ  ،1993َّپ رأ 25حٿڄئٍم ٳِ  08-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َّ٘

 .93/27ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ  حٿٸخنٌڅ حٿظـخٍُ،

  ِڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ؿَّيس ، ً حٿ1993 ٌڃخّ 23ٳِ  حٿڄئٍم 10-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َّ٘

 .93/34ٍٓڄْش ٍٷڂ 

  َحٿڄظ٬ڀٶ  10-93ڀڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ٿحٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ ، 1996ّنخَّ  10حٿڄئٍم ٳِ  10-96حٕڃ ً

 .96/03ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ ش، رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿ

  َحٿظـخٍُ، حٿڄظ٠ڄن حٿٸخنٌڅ 59-75ٿٖڃَ حٿڄ٬يٽ ، 1996ىّٔڄزَ  09حٿڄئٍم ٳِ  27-96حٕڃ 

 .96/77ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ 

  10-93ڀڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ٿحٿڄ٬يٽ ً حٿڄظڄڂ ، 2003 ٳزَحَّ 17حٿڄئٍم ٳِ  04-03حٿٸخنٌڅ ،

 حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش.ً

  ؿَّيس 2009ً حٿڄظ٠ڄن ٿٸخنٌڅ حٿڄخٿْش ٿٔنش  2008ىّٔڄزَ  30حٿڄئٍم ٳِ  21-08ٷخنٌڅ ،

 .08/74ٍٷڂ ٍٓڄْش 

 ٠ڄن طن٨ْڂ حٿڄ٬خڃٚص حٿوخٛش حٿڄظ، ً 1991 ٌڃخّ 28حٿڄئٍم ٳِ  169-91ُ ٿڄٌَٓځ حٿظنٴٌْح

 .رخٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش

  ٌُْنٌح٩ ً أٗټخٽ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ٕليى حٿڄً  ،1991 ٌڃخّ 28حٿڄئٍم ٳِ  170-91حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ

 .َٗٻخص حٕڃٌحٽ ٷزپٻٌح ١ًَٗ اٛيحٍىخ ڃن  ً

  ٌُْؿَّيس ٍٓڄْش رڀـنش حٿزٌٍٛش ظ٬ڀٶحٿڄ ً ،1991 ٌڃخّ 28حٿڄئٍم ٳِ  171-91حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ ،

 .91/26ٍٷڂ 

  ٌُْ21، ً حٿڄظ٠ڄن ط٤زْٶ حٿڄٌحى 1994ؿٌحڅ ٌّنٌْ/ 13حٿڄئٍم ٳِ  175-94حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ 

حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ  10-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ ڃن  29ً  22ً

94/41. 

  ٌُْڃن  61ً حٿڄظ٠ڄن ط٤زْٶ حٿڄخىس  ،1994 ٌّنٌْ 13حٿڄئٍم ٳِ  176-94حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ

 .94/41حٿڄظ٬ڀٶ رزٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ؿَّيس ٍٓڄْش ٍٷڂ  10-93حٿڄٌَٓځ حٿظ٬َِّ٘ 
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  ٌُْن٫ٌِحٿڄليى ٿ١ًَ٘ ڃڄخٍٓش حٿٔيڂ حٿ ،1996 أٳَّپ 13حٿڄئٍم ٳِ  133-96حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ 

 . يخٻْٴْخطً

  ٌُْطڄڀٺ حٿـڄيٌٍ حٕٓيڂ ١ًَ٘ ر ّظ٬ڀٶ ،1996 أٳَّپ 13حٿڄئٍم ٳِ  134-96حٿڄٌَٓځ حٿظنٴ

 حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش حٕهٍَ ٳِ حٿڄئٓٔخص حٿ٬ڄٌڃْش حٿظِ ٓظُوٌَٛٚ ً ٻْٴْخص ًٿٺ.ً

 ثاٌٗا: الهتب

 ثبٌٍغخ اٌؼؽث١خ: اٌىزت( 1

 ٬خځ، ٣ز٬ش ىحٍ حٿٴټَ حٿ٬َرِ، ى.صَٗٻخص حٿڄٔخىڄش ً حٿٸ٤خ٩ حٿ ،أرٌ ُّي ٌٍٟحڅ. 

  ى.صحٿظـخٍّش ٳِ حٿٸخنٌڅ حٿڄَُٜ حٿڄٸخٍڅ، ىحٍ حٿٴټَ حٿ٬َرِ،  حٿَ٘ٻخص ،ـــــــــــــــــــــــ. 

  َأكڄي ڃلڄي ٿ٤ٴِ أكڄي، ڃ٬خڃٚص حٿزٌٍٛش رْن حٿن٨ڂ حٿ٬ٌْٟش ً حٕكټخځ حٿ٫َْ٘ش، ىحٍ حٿٴټ

 . 2006حٿـخڃ٬ِ، حٗٓټنيٍّش، 

  ،ؿَّْڄِ ْٓـپ، هٚٛخص ٻظذ حٿڄيَّ ً ٍؿپ ح٫ٕڄخٽ: حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حٕٓيڂ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ

 .1995، حٿَ٘ٻش حٿ٬َرْش ٿ٫٘ٚځ حٿ٬ڀڄِ " ٬ٗخ٩ "، حٿٸخىَس، ٌّنٌْ )ؿٌحڅ( 11حٿٔنش حٿؼخٿؼش، حٿ٬يى 

  حٿڄٴيٌځ حٿٸخنٌنِ 2ؽ  –هڀْپ حٿينيُ ً أن٤ٌحڅ حٿنخٗٲ، حٿ٬ڄڀْخص حٿڄَٜٳْش ً حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش :

 .2000ٿزنخڅ،  حٿڄئٓٔش حٿليّؼش ٿڀټظخد، ٣َحرڀْ، ٿڀٌٔٵ حٿڄخٿْش ً ڃيٍ ٫ٚٷظيخ رخٿن٨خځ حٿڄَٜٳِ،

  ،َٗڄ٬ٌڅ ٗڄ٬ٌڅ، حٿزٌٍٛش: رٌٍٛش حٿـِحثَ، ص: أ. ٫زي حٿَُحٵ ڃٌٍُ، ىحٍ ىٌڃش، حٿـِحث

 .1999حٿ٤ز٬ش حٿؼخنْش، 

  ،َ2000ٛٚف حٿْٔي ؿٌىس، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀڄْخ ً ٫ڄڀْخ، حٗٓټنيٍّش، حٿ٤ز٬ش حًٕٿ. 

 خ: حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص(، حٿـِحثَْٟخء ڃـْي حٿڄٌٌُٓ، حٿزٌٍٛخص ) أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ ً أىًحطي، 

 .1998حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، 

  ،٣2007خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، ىٿْپ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿزٌٍٛش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش. 

  2000، ىٿْپ حٿڄٔظؼڄَ اٿَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٿٸخىَس، ـــــــــــــــــــــــ. 

  اىحٍس حٿڄوخ٣َ حٿڄلخٓزْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش،  –حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش: حٿڄٴخىْڂ ، ـــــــــــــــــــــــ

 .2001حٗٓټنيٍّش، 

  ،ٳْٜپ ڃلڄٌى حٿٌ٘حًٍس، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش: حْٕٓ حٿن٨َّش ً حٿ٬ڄڀْش، ىحٍ ًحثپ، ٫ڄخڅ

 .2008حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، 

  :ىٍحٓش ٳِ ط٬َّ٘خص ڃَٜ ٫خٌٍٗ ٫زي حٿـٌحى، ر٬ٞ ؿٌحنذ حٿن٨خځ حٿٸخنٌنِ ٌٕٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ

 .1995ًحٿټٌّض ً حٍٕىڅ ڃٸخٍنش رخٿن٨خڃْن حٿٴَنِٔ ً حٕڃَّټِ، ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش، 

 ِڃئٓٔش حٿَٓخٿش، 2ؽ  - ٫زي حٿ٬ِِّ حٿوْخ١، حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش ً حٿٸخنٌڅ حٿ٬ٌٟ ،

 .1992رًَْص، حٿ٤ز٬ش حٿَحر٬ش، 

 ڄخٿْش: حٿزنٌٹ ً َٗٻخص حٿظؤڃْن ً حٿڄئٓٔخص حٿ ٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ٍٓڄْش ٷَّٸخٙ، حٌٕٓحٵ

 .1997حٿزٌٍٛخص ً ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ، ڃَٻِ حٗٓټنيٍّش ٿڀټظخد، ڃَٜ، ً
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 أٌٓحٵ حًٍٕحٵ  -٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ٍٓڄْش ٷَّخٷٚ، حٌٕٓحٵ ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: رنٌٹ طـخٍّش

 .2001ٓټنيٍّش، َٗٻخص حٗٓظؼڄخٍ، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، حٗ –َٗٻخص حٿظؤڃْن  -حٿڄخٿْش

  ،٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ً ٍٓڄْش ُٻِ ٷَّٸخٙ، حٿزٌٍٛخص ً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش

 حٗٓټنيٍّش، ى.ص.

 حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، ،٫زي حٿلڄْي، حٿٌٔٵ حٿ٬َرْش حٿڄ٘ظَٻش، ڃـڄ٫ٌش حٿنْپ حٿ٬َرْش، حٿٸخىَس ٫زي حٿڄ٤ڀذ 

2003. 

 2001ْش، ىحٍ ًحثپ ٿڀنَ٘، ٫ڄخڅ، ٫زي حٿنخٳ٪ حٿٍٍُِ ً ٯخُُ ٳَف، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿ. 

  ِٓخ٫ش، حّظَحٹ ٿڀنَ٘ ً حٿظٌُّ٪، ڃَٜ،  24ڃلٔن أكڄي حٿو٠َُْ، ٻْٲ طظ٬ڀڂ حٿزٌٍٛش ٳ

 .1999حٿ٤ز٬ش حٿؼخنْش، 

 ،2002حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  ڃلٴ٥ٌ ؿزخٍ، حٿزٌٍٛش ً ڃٌٷ٬يخ ڃن أٌٓحٵ حٿ٬ڄڀْخص حٿڄخٿْش، ىحٍ ىٌڃش. 

  2002حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، حٿـِحثَ، ىحٍ ىٌڃش،  ،حٿزٌٍٛش ٍساىح ً طن٨ْڂ، ـــــــــــــــــــــــ. 

  ٍڃلڄي ٛخٿق حٿلنخًُ ً ؿٚٽ ارَحىْڂ حٿ٬زي، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْن حٿن٨َّش ً حٿظ٤زْٶ، حٿيح

 .2002حٿـخڃ٬ْش، حٗٓټنيٍّش، 

  ،ًُڃ٬ْش، طلڀْپ ً طٸْْڂ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص: "ڃيهپ حٿينيٓش حٿڄخٿْش"، حٿيحٍ حٿـخڃلڄي ٛخٿق حٿلنخ

 .1998حٗٓټنيٍّش، 

  ڃلڄي ٳظق حلله حٿن٘خٍ، حٿظ٬خڃپ رخٕٓيڂ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش: ٍإّش ٫َْٗش ٳِ ٧پ حٿٴٸو

 .2006حٗٓٚڃِ، ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس ٿڀنَ٘، حٗٓټنيٍّش، 

  ،َ2003ڃلڄٌى ٓلنٌڅ، حٗٷظٜخى حٿنٸيُ ً حٿڄَٜٳِ، ريخء حٿيّن ٿڀنَ٘ ً حٿظٌُّ٪، حٿ٤ز٬ش حًٕٿ. 

 حٗرظټخٍحص حٿڄخٿْش: حٿڄئٓٔخص ً حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٰخثزش ٫ن حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ حٿڄَُٜ، ٌى ٛزقڃلڄ ،

 .1999ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش، حٿٸخىَس، 

  1ڃًَحڅ ٤٫ٌحڅ، حٌٕٓحٵ حٿنٸيّش ً حٿڄخٿْش )حٿزٌٍٛخص ً ڃ٘ټٚطيخ ٳِ ٫خٿڂ حٿنٸي ً حٿڄخٽ(، ؽ :

 .1993ى.ځ.ؽ،  أىًحص ً آٿْش ن٘خ١ حٿزٌٍٛش ٳِ حٗٷظٜخى حٿليّغ،

  ،ڃنَْ ارَحىْڂ ىنْيُ، أٓخْٓخص حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، حٿڄټظذ حٿ٬َرِ حٿليّغ، حٗٓټنيٍّش

1999. 

  ڃنَْ رٌٍّ٘ش، حٿڄٔئًٿْش حٿـنخثْش ٿڀ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن ٳِ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش، ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس

 .2007ٿڀنَ٘، حٗٓټنيٍّش، 

 ٕحٍٕىڅ، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ،  -ٌٓحٵ حٿڄخٿْش، ىحٍ ٛٴخء، ٫ڄخڅ ىٌْٗخٍ ڃ٬ًَٱ، حٗٓظؼڄخٍحص ً ح

2009. 

  ڃټظزش ٍأّ حٿنز٪،  –، ىحٍ حٿڄنيپ حٿڀزنخنِ 1ًٓخځ ڃٚٹ، حٿزٌٍٛخص ً حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش: ؽ

 .2003رًَْص، 

 

  :اٌىزت ثبٌٍغخ اٌفؽٔك١خ( 2
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 B. JAQUELLOT & B. SOLNIC, Marchés financiers: gestion de 

portefeuille et de risque, Dunod, 3
 ème

 Ed, 1997. 

 Gaston DEFFOSSE, La bourse des valeurs et les opérations de bourse, 

collection que-sais-je, presse universitaire de France, Paris, 7 
ème

 Ed mise à 

jour, 1970. 

 Henri GUITTON, Economie politique, précis Dalloz, Tome II, Paris, 4
ème

 

Ed, 1965. 

 J. BOISSONNADE, Les options exotiques : Concept et Applications, Paris, 

Ed ESKA, 1997. 

 Jacques HAMON, Bourse et gestion de portefeuille, ed. ECONOMICA, 

Paris. 

 Jean – Jacques PERQUEL et François - Eric PERQUEL, Les bourses 

d’Europe Centrale, Vuibert, Paris, 1995. 

 Josette PEYRARD, La bourse, Mets, 5 
ème

 Ed, 1997. 

 R.FERRANDIER & V.KOEN, Marchés des capitaux et Techniques 

financières, Paris, Economica, 4
ème

 Ed, 1997. 

 René RODIERE & Roger HOUIN, Droit commercial, précis Dalloz, Tome 

, Paris, 6
ème

 Ed, 1970. 

  لجا: أطسٔحات ٔ زضاٟن جاوعٗٛثا 

  حٿـٌىُ ٛخ٣ٌٍُ، أػَ ٻٴخءس ٌٓٵ ٍأّ حٿڄخٽ ٫ڀَ حٗٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃ٪ ىٍحٓش كخٿش

حٿـِحثَ، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه ٳِ ٫ڀٌځ حٿظَْْٔ )طوٜٚ ڃخٿْش(، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، حٿڄيٍٓش حٿ٬ڀْخ ٿڀظـخٍس، 

 .2006حٿـِحثَ، 

 ،رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄظيحًٿش ً ىًٍىخ ٳِ طلٸْٶ حٿظنڄْش ڃ٪ ىٍحٓش كخٿش حٿـِحثَ، ٍٓخٿش  ڃلڄي رَحٵ

 .1999ىٻظٌٍحه ٳِ حٿ٬ڀٌځ حٗٷظٜخىّش، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، ؿخڃ٬ش حٿـِحثَ، 

  "٫خث٘ش رٌهڀوخٽ، رٌٍٛش حٿـِحثَ رْن حٿن٨َُ ً حٿظ٤زْٶ، ڃٌٻَس ڃخؿٔظَْ ٳِ "ٷخنٌڅ ح٫ٕڄخٽ

 .2004نٌڅ، حٿـِحثَ، رن ٫ټ -ٯَْ ڃنٌٍ٘س ، ٻڀْش حٿلٸٌٵ 

  َْٳِ ٫ڀٌځ حٿظَْْٔ )طوٜٚ طٸْش اٿْخّ، ٫ٌحڃپ نـخف ٌٓٵ ڃخٿْش ٳِ حٿـِحثَ، ڃٌٻَس ڃخؿٔظ

 .2004ڃخٿْش(، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، حٿڄيٍٓش حٿ٬ڀْخ ٿڀظـخٍس، حٿـِحثَ، 

  َْ٫ٚٽ رن ػخرض، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ٧پ حٿ٬ٌٿڄش رْن حُٕڃخص ً ڃ٨خىَ حٿظـيّي، ڃٌٻَس ڃخؿٔظ

 .2003ٿظَْْٔ )طوٜٚ ڃخٿْش(، ٯَْ ڃنٌٍ٘س، حٿڄيٍٓش حٿ٬ڀْخ ٿڀظـخٍس، حٿـِحثَ، ٳِ ٫ڀٌځ ح

 ً ،ِٯَْ ڃنٌٍ٘س، ؿخڃ٬ش  ىٻظٌٍحهٍٓخٿش حٓٳخٵ،  ً حٿٌحٷ٪ :حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٌٕٓحٵٿْي أكڄي ٛخٳ

 .2003 حٿـِحثَ،

 المجلات ٔ الدٔزٖات: زابعا
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  ثبٌٍغخ اٌؼؽث١خ: ِدلاد ٚ ظٚؼ٠بد( 1

 ّش، ىًٍّش ٳٜڀْش طٜيٍ ٫ن "ڃَٻِ حٿزلٌع ً حٿيٍحٓخص حٗنٔخنْشڃـڀش ىٍحٓخص حٷظٜخى - 

 .2004حٿزَْٜس"، حٿـِحثَ، حٿ٬يى حٿَحر٪، ٓزظڄزَ 

  ،"11حٿڄيٍٓش حٿ٣ٌنْش ٿ٘ىحٍس، حٿـِحثَ، حٿڄـڀي ڃَٻِ حٿظٌػْٶ ً حٿزلٌع حٗىحٍّش، ڃـڀش "اىحٍس ،

 .2001، ؿٌحڅ 21حٿ٬يى 

  ٌٍُ2002ٷٔن٤ْنش، حٿـِحثَ، حٿ٬يى حًٕٽ،  -ڃـڀش حٗٷظٜخى ً حٿڄـظڄ٪، ؿخڃ٬ش ڃنظ. 

 :ثبٌٍغخ اٌفؽٔك١خ ِدلاد ٚ ظٚؼ٠بد( 2

 Le journal des finances, Paris, 9 
ème

 Ed, 1995. 

 التكازٖس ٔ المطبٕعات: خاوطا

  ثبٌٍغخ اٌؼؽث١خ:ٚ ِـجٛػبد  رمبؼ٠ؽ( 1

 2007

2008 

 ،2008، حٿَر٪ حٿؼخنِ 54ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ، حٿ٬يى  ٷخ٫يس رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش. 

  َ2001حٿظٸََّ حٗٷظٜخىُ حٿ٬َرِ حٿڄٌكي، ٓزظڄز. 

  2007ٌّنٌْ  11، ٛخىٍ رظخٍّن: 2006طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش. 

 ى.ص.2007نش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش طٸََّ ٿـ ، 

  2009أرَّپ  30ىٍ رظخٍّن: ٛخ، 2008طٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش. 

  2010ٳْٴَُ  ٳِ ، ً حٿٜخى2009ٍطٸََّ ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ ٿٔنش. 

 ىٿْپ حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش، ڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخ( ص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخC.O.S.O.B )،  ،َحٿـِحث

 .2004أًص 

 ،"ٓڀٔڀش: "حٗٓظ٬ٚځ ٫ن ( ڃ٤ز٫ٌخص ٿـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخC.O.S.O.B)، 

 .2004حٿـِحثَ، 

 

 :ٚ ِـجٛػبد ثبٌٍغخ اٌفؽٔك١خ رمبؼ٠ؽ( 2

 Prospectus d’information, Les valeurs mobilières, COSOB, Alger, 2004. 

 Prospectus d’information, " ALLIANCE Assurances " SPA,2010. 

 (الإٌترٌت)وساجع وَ الػبهٛ العٍهبٕتٗٛ : ضادضا
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اٌشجىخ اٌؼٕىجٛر١خ: ِٓٚقبئؾ  (1
1

 

 ڃ٩ٌٌٟ  حٿ٬ڀٌځ حٗٷظٜخىّش ً حٿٸخنٌنْش،، ٓڀٔڀش ڃـڀش ؿخڃ٬ش طَّ٘ن ٿڀيٍحٓخص ً حٿزلٌع حٿ٬ڀڄْش

(، 29، حٿڄـڀي )ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ طَْٗي ٷَحٍ حٙٓظؼڄخٍ ىًٍ حٗٳٜخف حٿڄلخٓزِ ٳِحٿ٬يى: 

 .2007حٿًٚٷْش ـ ٌٍّٓش، (، 1حٿ٬يى )

 1993، 1، ٫يى 1، حٿزنٺ حٗٓٚڃِ ٿڀظنڄْش، ڃـڀي ڃـڀش ىٍحٓخص حٷظٜخىّش آٚڃْش. 

 ِ1990، ڃـڄ٪ حٿٴٸو حٗٓٚڃِ، ؿيس، حٿ٬يى حٿٔخىّ، حٿـِء حٿؼخنِ، ڃـڀش ڃـڄ٪ حٿٴٸو حٗٓٚڃ. 

 ىٍحٓش ڃٸيڃش هٚٽ حٿڄئطڄَٿڄظَْٰحص حٗٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ً حن٬ټخٓخطيخ ٫ڀَ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿ٬َرْشح ، 

حٿ٬ڀٌځ  ، ؿخڃ٬ش2003طڄٌُ  24اٿَ  22حٿ٬ڀڄِ حًٕٽ ٿټڀْش حٗٷظٜخى ً حٿ٬ڀٌځ حٗىحٍّش، ٿڀٴظَس ڃن 

 .٫ڄخڅ، حٍٕىڅ -حٿظ٤زْٸْش 

 ََٗٻش طَْْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ رٌٍٛش حٿـِحث ،(S.G.B.V) ، ِ٫َٝ طٸيّڄ(Présentation 

Powerpoint)  :نَ٘ رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڀـنش طن٨ْڂ ٫ڄڀْخص حٿزٌٍٛش ً ڃَحٷزظيخ
http://www.cosob.org. 

 ڃنٌٍ٘ رڄلَٹ  ، ٫َٝ طٸيّڄ2007ِ، أكڄي حٿييًحؽ، ٿْزْخ، أٳَّپ ىًٍ حٿزٌٍٛش ٳِ حٗٷظٜخى

 .19/06/2009، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: "Google"حٿزلغ 

 أكڄي حٿييًحؽ، أٳَّپ أىڂ حٿظَحطْذ )أً حٿڀٌحثق( حٿڄ٬ڄٌٽ ريخ ٫خىس ٳِ حٿزٌٍٛش ً ڃينش حٿٌٓخ٣ش ،

"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: Google"، ٿْزْخ، ٫َٝ طٸيّڄِ ڃنٌٍ٘ رڄلَٹ حٿزلغ 2007

19/06/2009. 

 ٔى. ٫َْٔ كڄي حٿٴخٍِٓ، أ. ٓڀْڄخڅ ٓخٿڂ ، ظٸزڀْشٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ٿْزْخ: حٿٌحٷ٪ ً حٓٳخٵ حٿڄ

ڃنٌٍ٘ رڄلَٹ حٿزلغ  ٫َٝ طٸيّڄِٳِ ٗټپ رلغ ڃٸيځ حٿ٘لٌڃِ، أ. ىٌّيح ڃ٤ٜٴَ حٿٴنْٖ، 

"Google :19/06/2009"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ. 

 حٿڄن٨ڄش حٿ٬َرْش ٿڀظنڄْش حٗىحٍّش"، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ٻْٴْش حٿڄ٠خٍرش ٳْيخ"  ًٍٗش ٫ڄپ ،

 . http://www.arado.orgنَ٘ص رڄٌٷ٪ حٿڄن٨ڄش: 

  حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ڃن »نيًس  ىٍحٓش ٷيڃض هٚٽ ،حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٳِٷَحءس آٚڃْش

ڃَٻِ ٛخٿق ٫زي حلله ٻخڃپ ، 2008أٻظٌرَ  11،«ڃِ ًطؤػَْىخ ٫ڀَ حٗٷظٜخىحص حٿ٬َرْشڃن٨ٌٍ آٚ

؛ حٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش ٷظٜخى حٗٓٚڃِ، ؿخڃ٬ش حُٕىَ، حٿٸخىَسٿ٘

"Google :19/06/2009"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ. 

 ٫زي حلله حٿټْٚنِ، ًٍٷش ٫ڄپ  ، أ. ٫خىٽىًٍ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ٳِ طن٢ْ٘ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

ڃٸيڃش ٿنيًس " ط٤ٌَّ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "، أڃخنش حٿڀـنش حٿ٬٘زْش حٿ٬خڃش ٿ٘ٷظٜخى ً حٿظـخٍس، 

"؛ حٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش Wordٿْزْخ، ى.ص، ڃڀٲ ٳِ ٗټپ " -ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

 .19/06/2009"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: Googleحٿ٬نټزٌطْش "

                                                 
 fichiers word, Pdf, Présentation PowerPoint, pages)ڃڀٴخص طڂ طلڄْڀيخ ڃن حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش ًٳٶ أٗټخٽ ً ْٛٮ ڃظ٬يىس  1

Web…)  . 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
http://www.arado.org.eg/AradoStatic.asp?StaticName=AradoMovie
http://www.arado.org/
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 ڃڀٲ ٫ڀَ ٗټپ ٤ٜڀلخص حٷظٜخىّشڃ ،"Pdf" ، حٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش

"Google05/11/2009: "، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ. 

 ً ڃنٌٍ٘ رخٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿـ:  رلغ، رْنيخ ڃلخًٿش طلٸْٶ طټخڃپ ڃ٘خٻپ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش

حٿ٬ڀڄِ/ ڃنظيٍ حٿ٬ڀٌځ حٗٷظٜخىّش ً ٫ڀٌځ  "ڃنظيّخص حٿـڀٴش"، ٍٻن: "ڃنظيّخص حٿـخڃ٬ش ً حٿزلغ

 حٿظَْْٔ".

 ٓڄَْ حٿ٬زْيحڅ، ٣ز٬ش ٫ڀَ ٗټپ أٿٲ ً رخء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ،"Pdf"حٿڄٜيٍ: ڃلَٹ حٿزلغ ؛ ، ى.ص

 .19/06/2009"، طخٍّن اؿَحء حٿزلغ: ٫Googleڀَ حٿ٘زټش حٿ٬نټزٌطْش "

 ټپ "ٳِ ٗ ، ٻڄخٽ طٌٳْٶ ك٤خد، ٣ز٬ش طڄيْيّشنلٌ ٌٓٵ ڃخٿْش آٚڃْشWord" / ؿخڃ٬ش حٿَْڃٌٹ ،

 اٍري، حٍٕىڅ، ى.ص.

 ( ِٛالغ ػٍٝ اٌشجىخ اٌؼٕىجٛر١خ:2

 ِٿظ٬ڀْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش )حٿٴٌٍٻْ(:  حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنhttp://www.forexpros.ae . 

 حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿَ٘ٻش طَْْٔ رٌٍٛش حٿٸْڂ (S.G.B.V) :ww.sgbv.dzw . 

 ِحٿَإّش حٗٷظٜخىّش" ٿڀڄـڀش حٗٿټظًَنْش حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَن": http://www.alrroya.com . 

 ِٿـَّيس "حٿًَ٘ٵ" حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَن :om/ara/economiehttp://www.echoroukonline.c . 

 ِٿڀڄ٬يي حٿ٬َرِ ٿڀظو٢ْ٤ رخٿټٌّض:  حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنapi.org-http://www.arab . 

 آٚځ أًڅ ّٙن" ٘زټشحٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ" :http://www.islamonline.net . 

 ٗٿټظًَنِ "نز٪ حٿـِحثَ" حٿوخٙ رخٿ٤ٚد: حٿڄٌٷ٪ حhttp://www.2algeria.com . 

 ِٿڄنظيٍ "حٿـڄ٬ْش حٿ٬ڀڄْش حٿـخڃ٬ْش آٳخٵ حٿڄٔظٸزپ":  حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَن

http://lmdbatna.hooxs.com . 

 َحٿ٬ڀْخ ٿظ٤ٌَّ ڃيّنش حٿَّخٝ:  ًنِ ٿڀيْجش حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظashttp://www.ada.gov. . 

  :حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش حٿنزؤ حٿڄ٬ڀٌڃخطْشhttp://www.annabaa.org  . 

  :"حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش ح٫ٗٚځ حٿ٬َرْش "ڃل٢ْhttp://www.moheet.com  . 

 :حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڄنظيٍ ْٓيحص ح٫ٕڄخٽ http://www.vipmiss.com . 

  :حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿڄنظيٍ ٗزټش حٗڃخٍحص ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْشhttp://uaesm.maktoob.com . 

 ٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ٘زټش ح٫ٗٚځ حٿ٬َرْش "ڃل٢ْ": حhttp://www.moheet.com . 

 حٿڄخٿْش ڄنظيٍ حٿ٬َحٵ ٿًٍٖحٵحٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ ٿ :w.iraqism.comhttp://ww . 

 وساجع أخسٝ: ضابعا

http://www.sgbv.dz/
http://www.alrroya.com/
http://www.echoroukonline.com/ara/economie
http://www.arab-api.org/
http://www.islamonline.net/
http://www.2algeria.com/
http://lmdbatna.hooxs.com/
http://lmdbatna.hooxs.com/
http://www.annabaa.org/
http://www.moheet.com/
http://www.vipmiss.com/
http://uaesm.maktoob.com/
http://www.moheet.com/
http://www.iraqism.com/vb/index.php
http://www.iraqism.com/
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 ّٿ٤ڀزش حٿٔنش حٿَحر٬ش  ا٫يحى حٿنٌٜٙ حٿٸخنٌنْشڃ٬خٿـش ً "  كْٔن ڃزًَٹ، ىًٍّ ڃٸْخ "

 .2004/2005رخٿڄيٍٓش حٿ٣ٌنْش ٿ٘ىحٍس، حٿٔنش حٿـخڃ٬ْش 

  2010 ڃخٍّ 06، 5927ؿَّيس حٿوزَ، حٿ٬يى. 

 2010 ڃخٍّ 13، 5934، حٿ٬يى  ـــــــــــــــــ. 

 2010نٌٳڄزَ  07، 6170، حٿ٬يى  ـــــــــــــــــ. 

 2010نٌٳڄزَ  11، 6174، حٿ٬يى  ـــــــــــــــــ. 

 َّ2007ٳْٴَُ  15، 1918حٿ٬يى يس حٿًَ٘ٵ حٿٌْڃِ، ؿ. 
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 الممدص

طٌٳَ حٗڃټخنْش ٿڀظٌٓ٪  حٿَأٓڄخٿْش ً ط٤ٌٍ ٧يَص حٿلخؿش ٿڀزٌٍٛخص ٻنظْـش ڃن٤ٸْش ٿ٬ٌٜى ً

ٍإًّ أڃٌحٽ، ٳِ ٫َٜ ٻخڅ حٿظٌٓ٪ حٿَأٓڄخٿِ  ٿيٍ ٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ ڃن ٳِ ح٫ٕڄخٽ رؤٻزَ ڃڄخ ّظٌٳَ

 .ڃن رڀيحڅ حٿ٬خٿڂ اٿَ ڃَكڀش حٿظ٤ٌٍ حٿَأٓڄخٿِ ٳْو رخٿٮ حٿ٫َٔش ٳِ ٧پ طٌحطَ ىهٌٽ حٿ٬يّي

حٿٌٔٵ حٿظِ ّظڂ ٳْيخ حٿظ٬خڃپ رخًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  رؤنيخ أً حٿزٌٍٛش ٱ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش٬َََطًُ 

٘ټپ اكيٍ حٿٸنٌحص حٿظِ ّنٔخد ٳْيخ ٍأّ حٿڄخٽ ڃن ًكيحص طُ َٗحء، رلْغ ٬خً ًٓنيحص رْ ڃن أٓيڂ ً

ٌّؿي  ً ؛ٓظؼڄخٍ )ڃ٘خٍّ٪ ح٫ٕڄخٽ ًحٿلټٌڃش(ڃئٓٔخص( اٿَ ًكيحص حٗ ح ًىهخٍ حٿَثْٔش )أٳَحىحٗ

  :حٿڄخٿْش ىڄخ ٗټٚڅ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ

يخ ڃن ٷزپ حٿـڄيٌٍ، ٻظظخد رحٿڄخٿْش ٿ٘ ىِ ٌٓٵ اٛيحٍ ٣ًَف حًٍٕحٵ ًخ: اٌكٛق الأ١ٌٚ -1

 .َِٝـٸحٿڄُ ٸظَٝ ًأً رْن حٿڄُ ،حٿڄټظظذ ريخ حٿڄخٿْش ً ٜيٍ حٿٌٍٷشكْغ طن٘ؤ ٳْيخ ٫ٚٷش ڃزخَٗس رْن ڃُ

طيحًٿيخ رْن  َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ٳْيخ رْ٪ ً ّظڂ ،ىِ ٌٓٵ حٿظيحًٽ ًخ: اٌكٛق اٌثب٠ٛٔ -2

ٓظؼڄخٍ طظليى ٳْيخ ٷْڂ أىًحص حٗ ً ،ٳِ حٿٌٔٵ حًٕٿْش ڃٔظؼڄَ آهَ ر٬ي ڃَكڀش اٛيحٍىخ كخڃڀيخ ً

 ،طٜخٽ حٿڄ٬ًَٳشحٿظٸخء حٿ٬َٝ رخٿ٤ڀذ رؤّش ًْٓڀش ڃن ًٓخثپ حٗ حٿڄوظڀٴش رٌٍٜس ٣ز٬ْْش ڃن هٚٽ

 حٿٸٌحنْن حٿُٚڃش ٿظن٨ْڂ طزخىٽ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْن حٿؼخنٌّش طٸٌځ رظٌٳَْ حٿڄټخڅ ً أڅ حٿٌٔٵ ًِىٌح ٬ّن

 ي.ش ٿظلٌّپ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش اٿَ نٸاّـخى حٿٌْٔٿش حٿُٚڃ ً ،حٿڄٔظؼڄَّن

  :ٗټٚڅ ٿڀٌٔٵ حٿڄخٿْش حٿؼخنٌّش ىڄخ ٌّؿي ً

 ـٍَ ٳْويِ حٿڄټخڅ حٿٌُ طُٳىِ ڃخ ٬َّٱ رزٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،  ًخ: أ( قٛق ِٕظّ

حٿن٩ٌ ڃن  ْٜن ريٌحظحٿڄ٬خڃٚص ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ أًٷخص ڃليىس رٌح٤ٓش أٗوخٙ ڃئىڀْن ڃو

 .ن٨ڂ ڃليىس ٷٌحنْن ً ًٳٶ اؿَحءحص ً ء، ًىڂ حٿ٤ٌٓخ حٿ٬ڄپ ً

 ـٍَ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٌٔٵطُ ً ،أً حٿٌٔٵ حٿڄٌحُّشخ: ة( قٛق غ١ؽ ِٕظّ

           رخٿيخطٲ  ّڄټن أڅ طظڂ ىٌه حٿ٬ڄڀْخص ً ،حٿؼخنٌّش ىًڅ ًؿٌى ُڃخڅ أً ڃټخڅ ڃليىّن ٗؿَحثيڄخ

 د.أً رخٿلخٌٓ
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ن ڃن حٿٌٔٵ ٯَْ ًْ حٿڀٌحڅ ٬ّظزَحڅ ٷ٤خ٫ ،حٿؼخٿغ ً حٿَحر٪ ٻڄخ ط٘ظڄپ حٿزٌٍٛش ٫ڀَ حٿٌٔٵ

 حٿڄن٨ڄش.

ڃظ٤ڀزخص حٗىٍحؽ  حٿظؤٻي ڃن ٫يحٿش ٫ڀَ حٿوٌٜٙ: ط٘ڄپ أىيحٱ حٿٌٔٵ ٫يس أىيحٱ ڃنيخ

ٵ، ش ٳِ حٿٌٔيٍؿَحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄُ ڃ٬ڀٌڃخص آٿْخطو حٿٴنْش، ً ٷٌح٫ي حٿظيحًٽ، ً ً ،ٗٴخٳْظيخ ًٻٴخّظيخ ً

حٿڄٸخٛش ڃن هٚٽ ڃَٻِ اّيح٩  ًحص ٻٴخّش ٿڀظٌّٔش ً ٬َّٓش اؿَحءحص ٓڀْڄش ً ح٫ي ًٻٌٿٺ طٌٳَْ ٷٌ ً

، اٙ أڅ أٻزَ ىيٱ ٫خځ ط٤زْٸيخ ًٻٚثيڂ ً ڃينْش ٿڀ٤ٌٓخء ً ٻٌٿٺ ًٟ٪ ڃ٬خَّْ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً

 .حٿظٌؿو رڄٌحٍى حٿڄـظڄ٪ اٿَ أكٔن حٓظويحڃخطيخطئىّو حٿزٌٍٛش ٿ٘ٷظٜخى ٻټپ ىٌ 

٫ٌش ڃن حٿڄظيهڀْن ً حٿڄظ٬خڃڀْن، ّظڄؼڀٌڅ أٓخٓخ ٳِ: حٿڄٔظؼڄَّن ٠ڂ حٿزٌٍٛش ڃـڄً ط

حٕٳَحى، رنٌٹ حٗٓظؼڄخٍ، ٛنخىّٶ حٗٓظؼڄخٍ ً حٿڄٔظؼڄَّن حٿظؤْْْٓٔن، رخٟٗخٳش اٿَ حٿڄئٓٔخص 

حٗٷظٜخىّش حٿ٬ڄٌڃْش ً حٿوخٛش، حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش، ً حٿـڄ٬ْخص ًحص حٿ٤خر٪ ٯَْ حٿَرلِ؛ ٠ّخٱ اٿْيڂ 

س حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿٌّن ّڀ٬زٌڅ حٿيًٍ حٕٓخِٓ ٳِ انـخُ ً طنٴٌْ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ رْن حٿ٤ٌٓخء ً ٓڄخَٓ

 ڃوظڀٲ حٿڄظ٬خڃڀْن.

ًَٽ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش أىًحص طٸڀْيّش ً أىًحص ڃٔظليػش؛ حٕىًحص حٿظٸڀْيّش  ىِ حٕٓيڂ ً ُّظيح

٤ٌَّ أنٌح٩ ؿيّيس ٳِ ليػض ڃن طحٿٔنيحص رؤنٌح٫يخ، أڃخ حٕىًحص حٿڄٔظليػش ٳظظڄؼپ ٳِ أنٌح٩ حٓظًُ

حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص، ٧يَص رخٕهٚ ٳِ رٌٍٛخص حٿيًٽ حٿَأٓڄخٿْش حٿټزٍَ ٫ڀَ ٯَحٍ حٿٌّٙخص 

ً حٿٌُ  ،حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ً رخٟٗخٳش اٿَ ًٿٺ نـي حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄوڀَٸش أً ڃخ ٬َّٱ رخٿظٌٍّٶ

ّڄټن طيحًٿيخ ٳِ حٿزٌٍٛش، رخٟٗخٳش ٫ڀَ طلٌّپ ىٌّڅ ٫ڀَ ٫خطٶ حٿَ٘ٻخص اٿَ أًٍحٵ ڃخٿْش  ذَُٜنَّْ

َـنش أً ڃخ ٬َّٱ رخٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، ً ىِ أىًحص ڃخٿْش حٗظُٸض ڃن حًٍٕحٵ  اٿَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄي

حٿڄخٿْش حٿټْٚٓټْش، ً ط٬ُظزَ ڃن حٗرظټخٍحص حٿڄٔظليػش، طظڄؼپ أٓخٓخ ٳِ: ٫ٸٌى حٗهظْخٍ، ٫ٸٌى 

 ٿش، رخٟٗخٳش اٿَ حٿظ٬خڃپ رخٿڄئَٗحص.٫ٸٌى حٿڄزخى ً حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش، حٿڄٔظٸزپ

ً ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٿڄڄخٍٓش، ٬َّٱ ًحٷ٪ حٿزٌٍٛش ٳِ حٿـِحثَ حٿټؼَْ ڃن حٿظ٬ؼَ، ً ًٿٺ ٿ٬يځ 

طٌٳَ حٿ١ًَ٘ حٿ٠ًٍَّش ٿن٘خ٣يخ ً حٿزْجش حٿڄنخٓزش ٿظٴ٬ْڀيخ، ً ىٌ ڃخ ؿ٬ڀيخ طٸز٪ ٳِ ڃئهَس 

ىٌح حٿٜيى، حٕڃَ حٿٌُ ىٳ٪ حٿٔڀ٤خص  حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش حٿظِ ٫َٳض حٿټؼَْ ڃن حٿظ٤ٌٍ ً حٿنـخف ٳِ

ڃو٢٤ ٿظ٤ٌَّ  اٿَ حٿٸْخځ رڄـڄ٫ٌش ڃن حٿظيحرَْ ٿز٬ؼيخ ً طيْجش حٿ٨ًَٱ ٿن٘خ٣يخ، ً ڃن ًٿٺ ًٟ٪

٫َٜنش حٿزٌٍٛش ط٬ټٲ حٿٔڀ٤خص ٫ڀَ طنٴٌْه رخٿظنْٔٶ ڃ٪ ڃوظڀٲ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿٔخكش حٿڄخٿْش ً

 ً ڃخٿِ ٗخڃپ. ٿڄٌحُحس ڃ٪ ْٓخٓش اٛٚف حٷظٜخىُحٿـِحثَّش، ًًٿٺ رخ
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Résumé 

Le besoin à la bourse est considéré comme une conséquence logique de 

l’essor et du développement du capitalisme d’une part, et la défaillance 

financière des hommes d’affaires face à la possibilité de développer leurs 

affaires d’autre part. 

En effet, l’expansion capitaliste est tellement rapide notamment après 

l’entrée de nombreux pays à l’étape de l’évolution capitaliste. 

Or, la bourse c’est le marché où s’effectuent les transactions sur les 

valeurs mobilières à savoir les actions et les obligations à travers la vente et 

l’achat. Ainsi, elle constitue un canal où le capital coule des unités principales 

de l’épargne (individus et entreprises) vers des unités d’investissement 

(projets des affaires et du gouvernement). Aussi, on distingue dans la bourse 

deux marchés complémentaires : 

1- le marché primaire : c’est le marché d’émission de titres de 

manière à établir une relation directe entre l’émetteur et le 

souscripteur, ou bien entre l’emprunteur et le prêteur.  

2- le marché secondaire : c’est le marché de roulement où 

s’effectuent la vente et l’achat des titres, et les faire circuler entre le 

titulaire et un autre investisseur après être émis sur le marché 

primaire. Aussi, on y détermine spontanément les différentes valeurs 

des instruments de l’investissement à travers la loi de l’offre et de la 

demande effectuées par l’intermédiaire d’un moyen de 

communication quelconque, ce qui signifie que le marché 

secondaire fournit le lieu et les lois nécessaires pour réglementer 

l’échange des valeurs mobilières entre les investisseurs et crée la 

liquidité suffisante pour convertir les titres en espèces. 

Le marché financier secondaire se subdivise à son tour en : 

a) un marché réglementé : il est connu sous le nom de la bourse, 

qui est l’endroit où s’effectuent les transactions sur les titres à des 

moments précis par des spécialistes qualifiés dans ce type de 

travail (les intermédiaires), et conformément à des procédures, aux 

lois et aux règlements précis.  

b) un marché non-réglementé : ou le marché parallèle, dont 

l’échange s’accomplit à un moment et un lieu quelconques par 

l’intermédiaire d’un téléphone ou d’un ordinateur. 

La bourse comprend également le troisième et le quatrième marchés 

considérés comme deux secteurs du marché non-réglementé. 
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Les objectifs de la bourse sont nombreux et visent en particulier à 

s’assurer que les exigences d’insertion sont justes, suffisantes et transparentes. 

Elle garantit aussi les règles d’échange et les mécanismes techniques, ainsi 

que les informations sur les titres inclues dans le marché. En plus, elle crée 

des règles et des procédures justes, rapides et suffisantes pour le règlement et 

la compensation à travers le centre de dépôt des titres. Elle met aussi en place 

des normes professionnelles pour les intermédiaires et leurs agents, ainsi 

qu’elle veille à les appliquer. 

En fait, l’objectif principal de la bourse est de servir l’économie à 

travers la bonne exploitation des ressources de la société. 

La bourse comprend un groupe d’acteurs représentés principalement 

par les investisseurs individuels, les banques d’investissement, les fonds 

d’investissement et les investisseurs fondateurs, ainsi que les établissements 

économiques publics et privés, les banques commerciales et les associations à 

caractère non-lucratif. En outre, il ya les intermédiaires et les courtiers des 

valeurs mobilières qui jouent un rôle clé dans l’achèvement et la mise en 

œuvre des opérations d’échange entre les différents acteurs.  

On peut négocier à la bourse des outils traditionnels qui sont les actions 

et les obligations avec ses différents types, ainsi que des outils développés 

représentés par des formes issues de l’évolution d’autres nouveaux types de 

ces titres et qui ont apparu en particulier dans les bourses des grands pays 

capitalistes comme les États-Unis d’Amérique. En plus de cela, on trouve ce 

qu’on appelle « la titrisation » qui porte sur la conversion des dettes des 

sociétés en titres, qui peuvent être échangés sur le marché boursier ; en plus, il 

y a les titres hybrides appelés « dérivés » qui sont des instruments financiers 

dérivés des titres classiques et considérés comme des nouvelles innovations, 

consistant essentiellement en : des options, des futures contrats, des contrats 

forwards, des swaps, et la transaction avec les index de bourse. 

Au niveau de la pratique, la bourse en Algérie est tellement trébuchante 

à cause de l’absence des conditions indispensables à son activité et du milieu 

approprié pour son efficacité. C’est pourquoi, elle est classée aux derniers 

rangs par rapport aux bourses arabes qui ont connu beaucoup d’évolution et 

de succès. Cela a incité les autorités à entreprendre une série de mesures qui 

peuvent l’animer et créer de bonnes conditions pour son activité. On cite entre 

autres, la mise en œuvre du plan de développement et de modernisation de la 

bourse et qui sera appliqué en coordination avec les différents acteurs dans la 

cour financière en Algérie, et en parallèle avec une politique de réforme 

globale sur le plan économique et financier.  
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Abstract 

The need for stock exchanges has emerged as a logic consequence of 

the rise and the development of capitalism, with the availability of the 

capability to expand the business more than businessmen have as capital, in 

an era where capitalism expansion was very rapid with the entry of many 

countries in the stage of capitalism development. 

The stock exchange bourse can be defined as a market where trading is 

done by shares and bonds, selling and buying, to form a channel where the 

capital flows in from the main saving units (individuals and institutions) to 

units of investment (business and government). And there are two forms of 

the stock market: 

1 - The primary market: a market issue and offer of securities for 

subscription by the public, as they arise, a direct relationship between the 

issuer and the subscriber or between the borrower and the lender. 

2 - The secondary market: which is the trading market, where 

securities are bought and sold or traded between the holder and another 

investor, after passing by post-issuance in the primary market, and it is where 

the different values of investment instruments are determined naturally 

through the convergence of supply and demand, by any means of 

communication, and this means that the secondary market is providing place 

and the necessary laws to regulate the exchange of securities between 

investors, and create the liquidity necessary to convert the securities into cash. 

And there are two forms of secondary financial market, namely: 

A) The regulated market (an organized quasi auction market): 
which is known as the bourse, that is the place in which to conduct 

transactions on the securities at specified times by qualified specialists in this 

type of work who are called intermediaries, they work in accordance with the 

procedures, laws and specific systems.  

B) The unregulated market (over the counter market): or the black 

market where there’s no place or time for conducting trade, and this operation 

can just be done by phone or computer. 

The bourse can also include the third and fourth markets which are 

considered two sectors of the unregulated market. 

There are many objectives of the market: make sure that there’s justice 

of listing requirements especially their efficiency and transparency, trading 
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rules, its artistic mechanisms, and information of listed securities in the 

market, as well as providing rules and safe and fast procedures with the 

adequacy of settlement and clearing through the Securities Depository Center, 

as well as setting professional standards for intermediaries and their agents by 

applying them, but the most important aim done by the bourse to the economy 

as a whole is to orient the community resources to better uses. 

Stock includes a group of actors and dealers, mainly represented by: 

individual investors, investment banks, mutual funds and investing founders, 

the public and private economic institutions, commercial banks, associations 

of a non-profit character; in addition to intermediaries and stockbrokers who 

play the key role in the completion and implementation of trading between 

the different dealers. 

There are modern and traditional tools which are being traded in the 

bourse; traditional tools are different kinds of stocks and bonds, whereas the 

modernized tools are represented by modern types which have been 

introduced from the development of new types of stocks and bonds. These 

latters have emerged especially in the stock exchanges of the big capitalist 

countries like the United States of America. In addition to this, we find the 

stock or what is known as synthetic securities (securitization), which focused 

on the conversion of debts on the burden of companies to securities which can 

be traded in the stock market, in addition to the hybrid securities known as 

“financial derivatives” which are financial instruments derived from classical 

securities. They are regarded as the developed innovations consisting mainly 

of: options contracts, future contracts, forward contracts, swaps contracts, and 

the market index. 

At the level of practice, the reality of stock market has many stumble in 

Algeria. That’s because of the lack of the necessary conditions for its activity 

and the proper environment to be activated, that’s what made it in the back of 

Arabic stock exchanges, which knew a lot of development and success in this 

context. Thus, the authorities prompted to undertake a range of measures to 

launch it and create better conditions for its activity, a plan was set for the 

development and modernization of the stock exchange. Authorities are 

implementing it in accordance with the various dealers in the financial field of 

Algeria hand in hand with the policy of a total economic and financial reform.
 


