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ً
����ا���������������
�ة�
	ا��/�د.��ودور���،�*�(ا�)���'&��%$#اق�ا!� ���ا 	و ������و�0

���� �وذ 1 �ا �345ا!���، �*�#�أ��7ب �9&:
�و�# �ا!��� �ا =�>; �أ��7ب >?� �ا!	A(ات B��Cو�� �D�EF� ����
�G ا

�/�د.��ا!HI#دة�0�������L=��و���J�Kا M!ا�BNر�H!ا�OP#���O
  .إ�Qر�دو��،�?<�أ

�ا!� � T$#اق BN)U وا� O<�9 ا ��#�ا� ��� O?ا#E ا� >?� 	.	E ا� V���$� 	K ��!#E ا� OW?� �ا 	و ��، �� 

�ا YG�ى،� �ا!� �� �%$#اق ��� �0��Zرات� �]9#ر �ا!�ل، �رأس ��	^�Kت _`a� �ا �K#د �وإزا � �ا ��(P(�ا!��� ا!� ��،

�،O�G��وا  
�d*�#�0*	?�ج#�ا �h#ر�ا ��g# #�G،�إ�f^��إ�_�ا�=�������(P(�ا ��Cرة����ا�e	?�ت�ا!� ��،�وا 

�/�د.
ن���>�j�k�lأ�V��i%$#اق�ا!� ���ا�0�	kة�?� ��،�إذ�./=��9أ�
ni���*#o��P)�����W����� و	إذا�"  

#��#Q� �iر#�� VUha� �*�#P#رك �ا Y�د �"أ�iب ،���� �ا!� �� �%$#اق 
ن�� 	.	H ا� rا��s ا� _`a� O� د� و�tا

��Kv�wأدوات�وأi#ل�*K	.��و?� ���
	.	ة���درة��U��_`aوا���Zر ا u �E،�و K	�را^t��Jا�ا ��#�ا �BN)U]9#ر�


��رؤوس� 
�ة�?<�ا!P)�WyU<�ا 	و �
ن،�و�̂#�����P)zن��%?#ال

ن،�و?<��{#Lh!ا��=LZ�ا!�u4|�����{#Lhوا 

� �ا ���UKت��%دوات�tه �%ورو}��، �Pر�C��ا  �%وراق ،��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( �ا K(وض 	C*� و%i#ل

�rا��s وا� �ا!��#ظ �h#رL � �و*�(ا �ا 	و ��، �وا �U	ات �ا 	و �� u9$%� w*�
� �إ�_ �ا!� ��، ��KتH!ا� %ورو}��،

،����ا!� �ا K(ن ���I�*��vت >?� ��	ا.� �ا 	و �� �ا!� �� 
��%$#اق?� �ا tي 1��Hy ا!�ل،��وا� �رأس �أ$#اق �i�A

�OZ ق�#$���/M��u�.���iت��أداةأ�K�H!و ��،�$#ق�ا	ات�ا 	�U و ��،�$#ق�ا	ا �u9$%ق�#U��،��P)K�

�%$#اق� ��tه u����� ��&	ف ،��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( �ا K(وض �و$#ق ��~�
%� �ا l�Eت �$#ق ا!� ��،

  .���J�Kا G=�ءة�ا!(
#ةو 

��F����a#�h!ه�اt���� ا��aس������K?���ات�)f��?�>aو ��رة�	اق�ا!� ���ا #$%�r�LUF�O
،�?<�أ

�JLE�.��?�Oo�_`aو ��ا �#ء�	اق�ا!� ���ا #$(���� س،�وذ ��1،�وا��K!ص����eر�ا�)K!ا�wUkاد���	aإ�u�

��i�eا���U�<) ل����ول�ا!��ور�اlA�>?d�a	?و��hU~?رة�#i�����a#�h!ه�اt��u.	K���� و�k�	K و�،���

LW?������K��hر����Z^%��?l$و��$l$�_`a��^��*���k�1 t ��
وا!=����uا!(اد�?��&'4��E����tا� �a	�ا���

 . ا!��Kس

�uG����� ا���$�$%�)i��E ا�uرا$��أ�	���a#�h!ه�اtل��lA�>?م�#K�$�� و	اق�ا!� ���ا #$%�،

�1
��Z?�B#*�ت� t���hn� ،س��K!ا�اt��!ل�اlA�>?�1 ور وذ����� ��  :ا 

�/�د.��%$#اق�ا!� ���ا 	و ���?���� :ا4`�ر�5ول              �  ؛وأ���'&��0

              �hp�wو �� :ا4`�ر�ا�	؛أ*#اع�%$#اق�ا!� ���ا   

              x��wو �� :ا4`�ر�ا�	%$#اق�ا!� ���ا ���او ��	�  ؛%دوات�ا!
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              Cuو �� :ا4`�ر�ا�'ا	ا �u9$%؛أ$#اق�  

               y��[\و �� :ا4`�ر�ا	ات�ا 	�U ؛أ$#اق�ا  

����l�Eت�أ
�~�� :ا4`�ر�ا��8دس                  ؛أ$#اق�ا K(وض�ا!/̂(

               Cu�8ت�ا!� ��؛ :ا4`�ر�ا��K�H!أ$#اق�ا  

               ?��w؛ :ا4`�ر�ا���~�
  أ$#اق�ا l�Eت�%

               C(�!و : ا4`�ر�ا��u�UK��� و	اق�ا!� ���ا #$%�u؛����  

  .ا!(ا��3ا!� ���ا 	و ��: *�z'ا4`�ر�ا�               

�/�ص�أن��A0ة�وذوي�t��$%���<l?وز���y�LQ�B��
�>?�����*�O�E ا�اt��u.	Kر���Qإ���ا و#LM�.�

d*#aل�الله�و#����L�K!ت�ا�E�h ا���دة�?�&���=�$0�u�.���k�،�<�/� ت�وا��kl!ا�u.	K��������La  .  
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� �
� �
� �
� �
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�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�íéâ^Ú

�íè�^’jÎ÷]�^ãjéÛâ_æ@ @
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

� �
  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

- �9/<�/A�uأ��	.	و ���و��	9#م�%$#اق�ا!� ���ا =?�r�f؛  


ن�^:&�؛�-L?�E�  ا �E(ف�a`_�أ��uو]�>��%$#اق�ا!� ���ا 	و ���وأ��uا!

-��u9^�� و	؛�=�ءة�%$#اق�ا!� ���ا   

�/�د.�� T$#اق�ا!� ���ا 	و �� -�  .إ�(از�0�����%

@ @
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ُ
FOP#���?/�در�ا  >?�

ً
�?���

ً
�?/	را �ا 	و �� �ا!� �� �Y��%$#اقEو���	ا��ا � �L�M!ت��U$¡!وا� �94ت

F��� ت�ا�?#Zوا���O

�ة�%/��¢�34���?#ارد��،�و�	��Z#ن��tه�ا!/�در� >?��£�E)�� و	ا �	K� أو�) $#ق�ا

�O
%��LP#Qو��h$#�  ).$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��(?

ğ÷æ_�V�ÝçãËÚíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�“ñ^’}æ�� �

  5)�اق�ا��9��4ا�Bو���9�}�م��-1

 
ُ
���Pر�EFة�	a�V?	�� و	اق�ا!� ���ا #$T �،����9أ���)�t*��? �`.:  

-�¦� �ا �� �%$#اق 1L�� ��� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق �أوراق �	اول�� �&:^� ��Uدول�� ��� �أو����Dت �!HI§ت �� �?

��dأن�.�z�O?�E(اء�و}���E���%وراق��UI
�V*�o���9?�)�WyU?ي�(��&:^���U¦��� �1%$#اق�اLى،�أو�����)Aأ

�	
��Eرة�أA(ى�^�)$#اق�ا!� ���ا 	و ������%$#اق�ا ���.�#ا ا!� ���ا ����/	ر���?HI§ت�و���Dت�?���L،�و̈

  . �1 ���?<�دول�أA(ى�أ
�~���&��ا!P)�WyU<�و%وراق�ا!

-����~�
%� ��� l�Eت �?#K!وا� �ا �U	ات �ذ 1 ��� ���� �وا 	.#ن �ا!����Uت �أ$#اق ��� �ا 	و �� �ا!� �� %$#اق

��ZP)?%و�ر�	أ����9ا �،�=L�M!اUSD�،ت��UI4ا���L�M?�>?��i�eت�ا��U$¡!ت�وا�?#Zا���>aوا /�درة��،

.	K� ت�ا�hLU ا�����) �B�M������ و ���وا	ت�ا ��L�E ا�OP#����BLh�������،وا!� ���)ي�دو ����=(د����

�ا �o)Hت� ��K(وض ��LAا	ا � �ا ��L�Eت �إ�_
ً
�^�fإ� �وA	?�ت، BL$� >?� �وا #اردات ��o /�درات ،�=L�M!ا

��L�!2ا.   

�#ى� -U?�_`a��&:fر�aال�و#?%��® �Q��&:^��K�L.��� �1%$#اق�اL������� و	اق�ا!� ���ا #$%�،OZ��u �E ا


ن،���iد.��Wy$0�Jر�?��و��Z#ن��tه�%$#اق�?<�ا ��#ك�ا ��Cر��Pوا!�M//�،�ا ��#ك�ا!(��o)z�،�P3ت�ا 

�وا �o)Hت� �ا 	و �� �ا!� �� �ا!¡$�Uت �ا 	ول، �L�M?� �Zk#?�ت �وا!�z�Eت، 	a�K��ا  J.د��i� و0د�Aر،

�E	دة�ا���UI4ت?3.   

�L=�،�?<�%$#اق�ا!� ���ا 	و ������ذ �1ا =� -M!ال�ا#?T ن�
fر�E ن�وا
� �h ا�d�^��K�L.ي�t و���ا	ء�ا �

��LP#Q� �ا!� �� �و%دوات �Pر�C��ا  ��o)وراق O
%� 
�ة/�� �ا!� �� �و%دوات �%i#ل >?� �a#�C?� ��	اول lAل

                                                           
 .689ص�،�2006?/(،��-،�?(��3د ��� �G$°�،�a��hL	ر5�Pوراق�ا��9��4وأ)�اق�ا�4ل: ?�
��إ�(ا�����u	ي. 1

���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 2 �رؤوس �و")QRا91{�9ت�-أ)�اق �5دوات �طا�}���9، ،BNز#��وا HI(�وا  �a��hL � �دار�ا 9	ى �ا�34ء1، ،2�L�L?� 
نa� ،-�

  . 570 ،�ص2011ا�34ا>(،�

3 .O�~*ف��h�  .https://www.scribd.com (21/07/2021) -                                                        :،����ا!#�sG 0�B�و£�06: ،�صا��8ق�ا��9��4ا�Bو��9: 
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��D�EF�#��1 ف�?<�ذ	ا 9�،�=L�M?���~�

�u9$(�o�Oوا �U	ات�ا 	و ��،�إ�f^��إ�_�ا K(وض��l�Eت�أ%

�L=�����إ�Qر�دو��M!رات�ا��Wy$0ت�ذات�ا �345ا!����و�a�hK ��9*�#�ا&:
  .1ا!	A(ات�ا!����Lو%
�~���و�#

 و%i#ل   L	.#ن  وا �/=�� وا �	اول  ا ���دل ��L�aت و���HI� �&:^ uا ��� $#اق%$#اق�ا!� ���ا 	و ������%  -

�.	K� وا!� �� ا �h��)!ا � �و�aدة �دو ��، �و����l?�Eت �أ*#اع، �vlv� �إ�_ uUK�� �? : %� �ا l�Eت 
�~��أ$#اق�،

  .2}���وأ$#اق�ا �U	ات�ا 	و ��و ا K(وض�%ور أ$#ق�

    5��g� S)�اق�ا��9��4ا�Bو�2-��9

��B%$#اق�ا!� ���ا 	و �������a#�C?<�ا�e/�>�،�أ����9?���� �`.3:   

-  � �KW�� �E#ن��.� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق ��� 
�ةا!�L?�E#ن��� ��*����ا!¡$�Uت��ا> OW?� �%و�_، �
�ا 	ر >?

�L=�؛M!ول�ا	ت�ا �?#Zk�،�� و	ت�ا �U$¡!ا�،�i�eوا���?�E ى�ا�YG ا  

  ����B�M%$#اق�ا!� ���ا 	و ��� (�����ا �hLUت�ا �K	.��وا!� ���)ي��L	���=(ده؛�-

�����ا K(وض�ا!��{#Lh����tه�%$#اق�إ�_�k#ا����-�O/��	�s�ات�ا K(وض��/�Oإ�_��?�L#ن  500 دو�ر،�و̂

���*���ا ���.# :&��ا 	ا><� sK�L�ض؛�15<0��KW ا��
��	د��wUkدر���&�Å^ة�	ر�ا =�>�E$أ?��أ�،��$  

�و}/=�� - u �E ا� ��� �%$#اق B��
� B?� O?�E��ا  �°?�Zن ��� ��iأ� j�k� �%$#اق، ��tه ��!�aو� �� #�z

	kأ� �M	ام$��� 	kا #ا� �ا �#م �$��aت �L�Q� �Liا#���#�ا*=��ح�? �ا �h#ر ��tا B4Ç� �و?� ��0/�ل، �أ
39ة ث

�.	K� ت�ا�hLU ا�
ً
�*��k��9أf)=���� ا���L�!د�ا#�K �3وا
  .%$#اق�وإ �nء�ا��#ا

-���ZP)?%و�ر�	ا �OW?�،��~�
،�EURورو�%ور¨��،�% USDا ��O?�E����tه�%$#اق�.�lA�>?�uل�a	ة�l�aت�أ

  .ا�CHF...Ó،�ا =(*�1ا UN#U(ي�GBP،�ا�JPY���� �s$°�d��4ا 
ن�ا ����£��

^mğ̂éÞ�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Ìñ^¾æ� �

�4���OWو]�>��%$#اق�ا!� ���ا 	و ���^����.`�:   

���ن�ا 	اA`��وا��eر�g؛ -1<0�uaد.��ود�/��  Hk	�ا!	A(ات�ا!� ���ا 	و ���ا!#
e���9	?��ا ��G*�ت�0

2- OP#�����L�a�O�9UF؛���*#*����#ات�ر$����و�J   %?#ال�و̂

�#ى�ا 	و��؛ -3U!ا�_`a������  ا!�����U������rhA�OP#ا 
                                                           

1 .)��iق�#�E?�>� :9و�Bج�5)�اق�ا��9��4ا���BYM��9�9�`1��(د.�،1{�رب�دو�����9!�رة�-�درا�/��0�)<�H~ ا��LC?�، �	LC!د�05ا	E 03،�ا�،

��Y�U¦264،�ص�2019د. 

2
. Younes Meskini : Les marchés financiers internationaux, p 3, Sur le site: https://fr.scribd.com/document/54551692/mfi. 

(27/09/2021). 
3  .	E$��`a�،�4م¢�uW�� :�7�@!ا���TوBطا��،BNز#�����ا �G	ي� HIL(�وا G?ن،�1،�دار�و��a-�،115 -114،��ص�2014 %ردن.  

�a	*�ن. 4 	��?� ��f� >�� ،���n ا� uإ�(ا��� �ا�Bو��9: �< �ا�9��4 �وا�BD8ات -5)�اق �{(5� ��GU(ة1<�99 ،)HI وا� �a��hL � 	Pز� >�� �`aدار�� ،-�

 .36،�ص�1�،2019ا�34ا>(،�ط
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�%$#اق� -4 ��=�ءة �?=9#م �lAل >?� �ا 	و�� �ا!��� �ا U#ق ��� �وا!� �� �.	K� ا� � Tدوات �ا EU(�ا �Eدل 	.	��

  ا!� ��؛

  �����uإi	ار�%دوات�ا!� ���و?(ا��'&��وا ���O?�E&�؛ -5

�#اa	�وإ
(اءات�$����Lو$(��ENوذات�^��P#UyL ��� �Eوا!lA�>?��i�Kل�?(ا��3?� ���دو ��؛�̂# -6��
  


��ا!LE#?�ت�ا ���.a�wC`_�ا!�Hر�
ن����ا U#ق�°^/�ح��a&�����?`��%دوات�ا!� ��� ��O�H%وراق� -7 #̂�

  ا!� ���ا!�	او �����ا �#ر�iت�ا �E!��؛

8- aءة��=��J�K����������U!ر}���؛ا��Ý�%ت���C!ا!#ارد�إ�_�ا�d�
#������� �  

  .ا!�����U���ز�Pدة�و��Þا!P)�WyU<� #ا��Bا �o)Hت�وا!�Hر�BNذات�ا �B��hا 	و�� -9

nÖ^mğ̂�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�»�áç×Ú^Ãj¹]� �

#�1
	�a	ة�أQ(اف����O?�E���%$#اق�ا!� ���ا 	و ��،�أ����9?��.`�:  

  ا!(���P3وا �����#�_�?z°���9(اف�وا (�����k�_`a(���ا �l?�Eت�وا ��#lPت� l�ELت�%
�~��؛ا ��#ك� -1

  ا ��#ك�ا ��Cر��Pوا ��#ك���Wy$0ر��Pوا ��#ك�ا!�M//�؛ -2

  ؛%A(ى �o)zت�ا U�U(ة����%وراق�ا!� ���ا 	و ���و?¡$�Uت�ا #$���Qا!� ��� -3

4- ��Pر��Wy$0�J.و ��؛ا /��د	وا �����L�°  


ن�و��iد.�Jا �a�K	؛ -5?��  �o)zت�ا 


�،����1ا �P#Uyت�ا 	و ��( ا!¡$�Uت�ا!� ���ا 	و �� -6�E�  ؛)�i	وق�ا �K	�ا 	و��،�ا ���1ا 	و��� �H£ßء�وا 

E;�ا �o)Hت�ا!� ���ا!�M//�����ا ��L�Eت�ا!� ���ا 	و ��؛ -7   ��#ت�ا!��i�Kو̈

  ا���UI4ت،�و�o)zت���Wy$0ر�°������Lوا �E!��؛ا �o)Hت�?�E	دة� -8

�/�د.�؛ -9�  ا��Z#?�ت�وا 	ول�وا!����ت�و���0دات�0

�#ى�ا 	و�� -10U!ا�_`a��aو)H!ؤوس�%?#ال�ا) ��fر�aأو���� �Q����$ر��
à��9ر$����أو�
�Oo.  

^Ãe]…�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�ìð^ËÒ� �

��.�L�Mاق�ا!� ����=�ءة�%$#اق�ا!�?=9#م�#$%�����?�a��=/ءة���=G 9#م�ا=?� >a��� و	ا ��� �

�ا!� ��� �%وراق O��UF� �و
#دة J�E ��� uUy�� ��=¡ة �أ$#اق ��� ��aدة �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق �إ��أن ،���Q# ا

�K(�إ�_�ا G=�ءة�و��i�A،ا!�	او ��^:&�=���=�Efن�أ$#اق�#Z���?دة��a��� ا���L�!اق�ا!� ���ا#$%�áGa��

J�E ول�ا�،ا	ا ���اق�ا!� ���#$%�OW? ��{)E.  

�}�م�6��ءة�5)�اق�ا��9��4ا�Bو�1-��9�  

)�	?G �V=�ءة�%$#اق�ا!� ���Efficient Market( �`.����^��9أ���)�t*�،�Pر�EFة�	a:  

                                                           
 .37،�ص�?(
J��$�B: �<�إ�(ا���uا ��?���f�>��،���n	�a	*�ن. 1
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��9د.ZL#ي��- )̂a(Delkaoui)ر�%وراق���E$ن�أ#Z��j����،ة)��U?ازن�#��� �k�d�^�V*#Zي��t ق�ا#U ا��&���

�&:Laة�)h�U ا���*�Z?ا>���دون�إ#Ha��KP)hك��)��  .1ا!� ���^��U?�dو��K ��?�����P'&��ا����K�K،�و�

-���?�^�>à��9أو )̂a(Eugene Fama)�>a��k��
���Bا!LE#?�ت�ا!�O?�o�OZH��áGE¦ي�t ق�ا#U أ�&��ا�_`a�

ا H(���أو�ا ��D�9ا ���أi	رت�%وراق،�$#اء����1L��VLWا!LE#?�ت����ا K#ا>�uا!� ���أو�ا!LE#?�ت�ا!HI#رة�

�_`a�)v¡���� ت�ا�?#LE!ذ �1?<�ا��
àر�%وراق�ا!� ��،�أو��E$(��äPر��?<�lAل�و$�>la°�Oم�أو����ا �O4åا 

����)ورا���9ا!� ��#U ا����K وا���)H 2أداء�ا.  

- ��9 )̂a)=�� (Beaver) �،ن
E?ت��?#LE?م���� ���UI ����� �!ر�%وراق�ا�E$أ�d�^ن�#Zي��t ق�ا#U أ�&��ا�_`a

�L?�o�� )̂E?ت��?#LE�L ا�ا ���م�tف��)E¦د�)^�Ooن��o�# �����O�EF3 .  

��k��.�G<�أن�£E(ف�ا U#ق�ا!����ا �Gء�a`_�أ*�dا U#ق�ا tي�.K#م��� �M/���ا �Gء� �L#ارد�ا!


  .:&��9*�#�ا!��Cت�%�Ý��ر}���و�#

  أ�Yاع�6��ءة�5)�اق�ا2-���9��4


ن�?<�ا G=�ءة����%$#اق�ا!� ���ا 	و ��،����a#*ن�
���
���  :.�G<�ا 

��ءة�ا��������-�  ا�

 ُ.	/K��L?�Z ءة�ا�=G �� م	a د#

ن ز?�� ^�Oi و� O�L�� ت�?#LE!ق  إ�_ ا #اردة ا#U ن ا
 ا #i#ل  و}


� إ�_ .¡دي j�k ،ا �H� )E$ u9Uن ?�	دة *��>ç إ�_�nF ري#^ �� ،)EU ت ا�E�#�^ >P)�WyU!ا ،�Lv���? 

���k وا!LE#?�ت? B��4�   ون	و} �� �Z�4.  


��$�رة،�.���O���a�d���Q	م�و
#د�àأ*��ء�$�رة�أو��>?�dLر����������E$%���
nFرة�إ�_�أن��z°ر�	C�

1L��_`a�)Aوآ�)�WyU?ل�#/kن�

�ه�?<��^��Oiز?����n ح��������i)^�u&�?ح�)ي�����> �uv�>?ت،�و�?#LE!ا

>P)�WyU!ن�أو�ا
 .أ
�w$�Z?�J�K���Oرأ$�� ����Uk�_`aب�����Kا!�	او 

d�Laو JK��( ]O �� ا �L?�Z ا G=�ءة �  : 5ا �� �� ا H(وط �̂#

                                                           
1 .�$#.� �اEU? :�9��4	اوي �5)�اق 6��ءة� �9>`1� � ،�!�J�Eت 	LC!ا� ،�P)H~ ا� ������وا  �/�د�0� �LC?05� �ا E	د ،02� �ا ��L	ة �E?�
� ،2�،

 .10،�ص�2014

 .10ا!(
dU=*�B،�ص�. 2


ن�
	.	.<،�?��	��<��#ز�Pن. 3U���،ن
$�k�>��)�aن،�: �<�أ�@/�،��6��ءة�5)�اق�ا�����9��4ا�Bول�ا��9��D،�درا)�������%�ر���ا�8*�د

 .250،�ص���LC?�،02�،2013أداء�ا!¡$�Uت�ا�34ا>(�P،�ا E	د��yp�1وا�4'ب

6��ء�-�درا�-�!�J�Eت�6��ءة�)�ق�5وراق�ا�9��4: ?=��ح��E?�،é��iر���^(P	ة.  4�Cر���J(أ)�اق�5وراق�ا��9��4ا�*'_��9و�Cا�����(��LC?�،

jk�� د��،ا	E 07ا،��،�L� .183،�ص�2009
�?��Eور

 .183ا!(
dU=*�B،�ص�. 5
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-  ��^�=z ت�?#LE!ا �a)$�9 و �K� ؛��Z �� و}	ون   �B��4 ا*

- �P)k تl?�E!د أي ?< ا#��، �� �Z���#د و� ا �(ا>w، أو ا!l?�Eت � _`a  ل#Aوج أو د)A أي )�WyU? >? 

 ؛^:&� .(wà ا �� و HL(�� u9$% ?< ���� )ي وz(ا>a dE�� d`_ أو ا U#ق،

- 	

� a	د �#ا�� >? ،>P)�WyU!أ.< ا � >G�. ي( )�WyU? أن )v¡. ه	k#  �� ر�E$او � ا!� �� %وراق أ	� ؛ا!

  . ?��E=�? ��G أOo u&�? #�* J�K�� u�a و$�ê ا!�WyU(ون، ر�zدة -

-������ءة�"�! �د�  ا�

�أ$�Eر�%وراق� _`a� �9$�ZE£وا� �ا!LE#?�ت �وi#ل 
ن�� �ز?�� Oi�^� �و
#د �/�د.��0� �ا G=�ءة ��EF

�ا!� �� �&'���� >La� �ا!�	او � �ا!� �� � Tوراق ���#U ا� ���K ا� �lقAا� �إ�_ �.¡دي �و�#�?� ،�;E� � ��K�Kا��

u&ëوا)vو�u9E^��?�u��E� �>P)�WyU!ا��ê$��.د�/������ì?=9#م�ا G=�ءة�0K.�����،V�  .ا #

�_`a�����C.ت�$�رة�وا�?#LE?ل�#iل�و�k�����L?�Z ءة�ا�=G د.��وا�/��
ن�ا G=�ءة�0���
���وG�P<�ا 

����  :$L#ك�ا!�WyU(����ا �OZHا ���£��ا 

��ءة�ا������������ل�و��ل��*����ت�)�رةا��'ق�%$ن�): 01(ا�����ر������ءة�"�! �د���وا��  ا�

  

   

  

  

  

  

  

  

  

���دا�a�_`a	ة�?(ا
�B،?<�إa	اد�ا ��jk: اB 4رaا.  

6��ءة�5)�اق�ا8���9��4!��7ت -3  

�	
�#�Pت� G=�ءة�%$#اق�ا!� ��،�و���#�03U?:  

- ����ءة�ا��*9��#ى�ا G=�ءة�ا �T ��=�E$#اق�ا!� �����ن�ا!LE#?�ت�ا �����9UGEF: �8!�ى�ا�U?ض��s=�

��MPر���ا  �ا!LE#?�ت ��� �ا U#ق ��� �ا!� �� ����Hن�أ$�Eر�%وراق �?. )hأ�� >?�_`aو� u9U ا�)E$� _`a� 
�اتnF

���ا �E��¡�I#ا>	���Wy$0ر����ا U#ق�?<��?�Z*��إو�#�?��¦a���E	م�،��u4íا �l?�Eت�ا ���
(ت��d�La���ا!�

�)*'�ا�8}�
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u9$%ر��E$أ� �ا����Cت >a� �K��$� ��MPر��� �?LE#?�ت �ا$�M	ام �ا �lA1 .���Eل �#ىU!ا� �n�i� وEF(ف

  ؛�Y∗∗∗∗  Randam Walk Theory'��7ا\�'��6ا�*��ا���9g>)*�ر�ـ

��ءة�ا�4-��#ى�ا G=�ءة�ا!�#$T ��h$#اق�ا!� �����ن =s�ض�: �!�)8�E!�ى�ا�U?������ �!ر�%وراق�ا�E$أ


�ات�ا ��K��U���أ$�Eر���1L%وراق،���o�1 t��áGEF�O^��ا!LE#?�ت�ا!����k �9�4#ر�أو�n��rK^�áGEFا 

1L�� _`a� ��K#م �ا �� �أو�!ا ا ��I¡ات �ا 	و ��، �ا H¡ون >a�)HI.� ���^� �ا!LE#?�ت 1L�� VLW��� �$#اء LE#?�ت،

�/�د.�����ا 	و �،�أو�](وف�ا /�
����?<�ا ��KرP(�ا �(وف�0àا!� ���و�)Pر�K�����aأو�ا!�HIة،��������ذ �1ا 

  ؛2و�ا ��l�Lت�ا ������ح� �9�4#ر 

��ءة�ا��-��#ى�ا G=�ءة���=s�ض: �<�8�7!�ى�ا�U?K ا�P#اق�ا!� �����ن�#$T ر���E$��9أUGEF��� ت�ا�?#LE!ا

��k���وا! �ا!HI#رة �ا!LE#?�ت �أي ،�i�eوا�� �?�E ا� �k���ا! �ا!LE#?�ت B��
� ��� �ا U#ق ��� �ا!� �� %وراق

d�?����E?��D= ��k��?�OWإدارة�ا!�HIة�ا!/	رة� L#ر����، �9�4#ر،�إ�f^��إ�_���1Lا!LE#?�ت�ا ����	��Z#ن�?

،�&:^� 
نL?�E و���ر�ا� �?<��ا!� �� d*#ZL��.� �?� �lAل >?� 
ن�$�$%� 
نLL�!ا� �إ :&� O/.� �أن >G�.� �ا �� 1Lو�

��k�{أر�JK�.أن��)�WyU?أي��_`a�O���U¦ه�ا �(وف�t��O[���ن،�و
�� �aة�و?�9رة��YA��9�a	��O�Lأدوات���

>P)Aآ� >P)�WyU?� ��Ukب _`a� 
���aد.�à3� ،��&:^� áGE��� �%$�Eر� �أن �#ىU!ا� ��tا ��E¦� �أA(ى ��Eرة و̈


���aد.��?<�ا!àأر}�ح��J�K���_`aق�#U ا���ن�
L?�E�LE#?�ت�ا ��ر��MP،�ا��� ���وا��i�e،�����.�#ل�أ?�م�ا!

�_`a�)�WyU!رة�ا	�lAل��tه�ا!LE#?�ت�ا��i�e،�)ن��tه�ا!LE#?�ت�$�E$%�_`a�áGE�yر،�و}� �����a	م�

�> �d*إ�_�أ��^�fإ�،)EU ا�_`a��
v����9 ن�#Z.�	���Zر�?LE#?�ت�kأر}�ح��=#ق�%ر}�ح�ا�_`a�)�WyU?أي��O/�.

  .4ا �Eد.�

  

  

  

  

                                                           
1 .	�kا£��أ	ط5ز��ت�ا��9��4¦)�اق�5وراق�ا��9��4ا�*'_�9  :?�،BNز#�  .143-142: ،�ص2018%ردن،��-،���aن��U$¡?�،1ا #راق� HIL(�وا 


�ات����%$�Eر��Z#ن  ∗n����L�K،�أي�أن�ا U!ر���ا�E$ا!� ���ا������وأ�������EF���LKا��(���ا HE#ا>��� �E$Tر�a	م�و
#د��(ا�E$�>.�r(�ا #رU?

�ïا#Ha�r�*���ق�#U إ�_�ا��F����� ت�ا�?#LE!����h��)?ن�#Zو��،;E� ��9ا�E��>a. 


J��$�B،�ص�،���وأ)�اق�ا�4ل5وراق�ا9��4: ?�
��إ�(ا�����u	ي.  2)?507 - 506. 

 .510ا!(
dU=*�B،�ص�. 3

4 .�ð�Gا��� ����را ،dدوا�� �ا�9��4: أz(ف �5)�اق �ا4 '6-��7��ءة �ا��Jر�� §r/� �9>9JE1� �ا!� ���درا)� �%$#اق �k#ل �£�W ا� �ا!¡��(�ا 	و�� ،


ن�ا #ا��Bوا #ا
w،�إ$��h#ل ����?l$°-��،���)�89و����Y�  .121ص�،�2019*̂#
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�����#�Pت�ا G=�ءة����ا �OZHا U?���e���>G�Pو:  

  �8!��7ت�6��ءة�5)�اق�ا�9��4 ا4*����ت�ا�1�23'1��0/�.-�): 02(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

���دا�J�$��?�_`a: اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?.  

6��ءة�5)�اق�ا���9��4<���ت -4  

  :���ا i��E(�ا �� ���a	ة�?K#?�ت،�*�t(�أ��G��9=�ءة�%$#اق�ا!� �� 

�ا4*����ت�- �و��ل �و)'/� �ا #��V: د�� �و�� �K���ا 	 ���!LE#?�ت 
نL?�E��ا! 	Pو�s�� �ا!� �� �ا U#ق �K#م

��ï34ى�ا�#�U!ت����?#LE!ه�اt��VKLEFاء�#$�،w$��!ق (ا#U ����L4å!ت�ا§HI!ل�ا#k(���`G ى�ا#�U!أو�ا

�#ى�ا �a�hKت�(U?�.د�/���/�د.��ا!����Lوا 	و ��)0�ا�Ó،�...،�إ�f^��إ�_�ا!LE#?�ت�ا!�����KLE)و�fع�0

�����
ن� �i%�u��K#ل�ا!� ���ا ���u9�&ë،�و}� L?�E�
���tه�ا!LE#?�ت��#�إ�haء�^(�Z ��i^��ا! ^� 9	ف�?<��̂#

�K�U!ا���ة�	aوا��Pر��Wy$ص�ا)^��&ñ	 ءة�و�=G��O�EF��� ت�ا§HI!ا��Hءة���=GL �	K�O،�و%A(ى�ا ����=

���L�K،�و}� �����^Åن�د���و$(��aوi#ل�ا!LE#?�ت��P3	�M���� �E^�>?/���ا!#ارد�U!ا��Pر��Wy$0وا =(ص�

��~UI ت�ذات�ا!3ا.��ا�a�hK ت�وا§HI!؛1إ�_�ا  

�B�h أن ./K	��� �U# � : ا�����98-U¦ Oo >? Bï�� ي  ا�sH!إ�(ام وا �K=/ ا �a)U� )EU �(wP و̈ >? )EU ا 

 أن وذ 1 ا!���، ا U#ق  �=�ءة ز�Pدة �� ��
�ة أ���� �ULL# �،�^ا!� �� ا #ر�� ��K=i _`a 1L آd� )A أ�(?V ا tي

                                                           
1 .���6��ءة�5)�اق�ا�zj��9��4رةدور����ò#z :��7'�Y#ر�?��C�'د����ا�	E ا�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/��
�?��LC?�،10�،��h$��Eا LE#م�0�،

 .140،�ص�2010

����ءة�ا��*9�  �8!�ى�ا�

 )ا4*����ت�ا�!�ر�9�7(

 

  

  

  

  

�E(�!4ءة�ا���  �8!�ى�ا�
 )ا4*����ت�ا\����9+ ا4*����ت�ا�!�ر�9�7(

  

  

  

  

  

  

  

��ءة�ا�<��7�  �8!�ى�ا�
 )ا\]���ا4*����ت�+ ا4*����ت�ا\����9+ ا4*����ت�ا�!�ر�9�7(
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�ة �áGE�� �a)U ا!���k ا!LE#?�ت�� _`a ر�E$ا!� ���ا �� %وراق أ �
��� ،� #�U �� ��و � �k م	a  ل#iو 

�wLh ا �U# � أن �	ا ¦��E ا U#ق  إ�_ 
	.	ة ?LE#?�ت� �^�fó�� _9# � إ�$ JP#Uy ا )  أي ،0*���م $�� �̂#


�ات �9f)EF وa	م %$�Eر ا$�K(ارn�
�ة  �� >? �K=i _ى  إ�)A؛1أ  

-�� Q$*8©ا�� )6��ءةPrice Efficiencyءة أو (����ا G=�ءة� :ا\]�ر�9U ا� �أو �
EUy ا� ��G=�ءة �*��kأ� EF(ف

(�ا!LE#?�ت� #̂��>a��YEFو����،��
ا�4	.	ة�a<�%وراق�ا!� ���ا�4	.	ة�?��Oا ��O?�E���ا U#ق،�����jا��eر

�Z#ن�?���B��4���kا!P)�WyU<�وأQ(اف�ا U#ق،�و���a)U��)Hy���1 tو�Z#ن��LZ=��ا��/#ل�a`_�ا!LE#?�ت�

�u&�?� �أي _`a� wE/Pو� �%ر}�ح، J�K��� ��� �ا =(ص á=*� �ا!�Hر�
ن �^�o� 1L��.� �أن _êUF� ���� ،��=M�?


àأر}�ح��J�K��>P)Aôب��Uk�_`a�� د�a��2؛   

)6��ءة�ا�©�����9-Operational Efficiency(��9�SاBءة�ا����a��YEF<�?	ى��	رة�ا U#ق��JLA�_`a: أو�ا�

��� j��{و� ،�E=�)?� �� �Z�� �ا U#ق ��� �ا!�Hر�
ن O���.� �أن �دون ،wLh وا� �ا E(ض 
ن�� �ا �#ازن >?� � �k

��9

ن�أو�(.��G<�أي�^(د�أو�//M�  ؛�õ?���J�K���>?3ر}��أ��i(�_`aع�ا U#ق ا ��Cر�أو�ا!


ن ��Uy? B��4و�P ^(ص إ���k ا U#ق  a	ا � ��EF: ق � /Bا���ا��8-L?�E� *���k ?< $#اء ،ا!� �� %وراق �� ا!

V�
� أو ا #  %وراق $#ق  ��L�aت ��(ا��� ا!LZ=� ا �O�EF ��4 ا!� �� %$#اق 
��B �� أ*j�k d ا!LE#?�ت، �̂#


ن �B��4 وإ��k'&� ا!LE#?�ت £O�EF _`a )H ا!� ��L?�E� ا E(ض �
ن OLA و
#د �k � �� أ*�Uy �� ��� dوي، ا!

wLh وا �����  =s�ة ا #ر�� �a 1L`_ ا �O?�E إ.�Kف إ�_ ���a �? �4دة ا �t� ��4ه ^Åن ?���E ?� ��  #ر�¡?)��a�$

�Ýأو�أ�( >? O

ن ��Uy? B��4و�i)^ �P إ�haء أL?�E�$�4�ln �9 ا!.  

^ŠÚ^}V�íéÛâù]�Ö�íè�^’jÎ÷]íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ú� �

�� ���/�د.�� T$#اق�ا!� ���ا 	و ���?<�lAل�ا i��E(�ا �  :.�G<�إ�(از�0�����%


ن�0د�Aر��ذو�ا �E	�ا 	و��� :¯*J®��اSB4'ات�-1��Oiو��KLk��&�#o������ و	أ�����%$#اق�ا!� ���ا �éö��

�>?� OP#���ا  �9 lA� >?� u�.� �ا �� �ا ��Kة OW�.� �ا 	و�� �ا!��� �^� U#ق ،1 t�� �ا 	و�� 	E� ر�ذو�ا��Wy$0و


tب�^�>;�رأس�_`a�O�EF34ا�،�إذ�¢��£�EF��� ات�ا	k# إ�_�ا���<�^�JK����� ات�ا	k# ا!#]���ا��
àا!�ل�

�/�د.�،�وذ �1?<���Eل����ا 	ورة�0 �/�د،�و��# �d?<�?�ل��OQ�aإ�_�رأس�?�ل�?#]��و̂�0������E!ا��
àو

�ا 	و ��� �وا!¡$�Uت �وا��Z#?�ت �وا �o)Hت �%^(اد B�4÷Fو� �ا 	و ��، �وا �U	ات �ا 	و �� u9$%� �Q(ح lAل

                                                           

ن. 1$�k� >��)�aأ� >� :�9��Dا�� �ا�Bول ��� �ا�9��4 �5)�اق �9��*�-��9(�9�� ��Loدرا)� 
��?HI#رة،à� �د��#راه، �kو)Qأ� �/�د.��،�0� �ا LE#م �

�/�د.�،�
�?��Eأ¨���.�KL��)G	�U�L��،ن���uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C� .71 -70،�ص�2013 -2012ا�34ا>(،��-وا 


J��$�B،�ص�: ?EU	اوي�.#$�. 2)?14. 

 .14ا!(
dU=*�B،�ص�. 3

4 .���
J��$�B،�ص��:���ò#z#ر)?141. 
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� ��� 
�	ا� �h�$و� 	EF� 1 t�� �و�� ���Wy$0ر�^:&�، _`aت���a�hK ا� >?��
WG ا� �&�?� �£�EF� �ا �� �ا =C#ة ��hnF

�>?� 
�ة،W�� 
O،�)$��ب%�OP#Qو� r$#�?� ���ن<0����B$#��	رة�ا ��#ك�a`_�ا � و%^(اد،�ا!����LW���a	م


�������?E$�õ(�ا =�>	ة�n�  ؛1ا�Ó...أ�(ز���?Q�M(�ا �ueö،�و?Q�M(�ا 

�: �Q$��1ا�2-����98 ��(ةU?� ��#$�) #̂�� �أ�&� ��� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق �أ���� �Y�Continuous Market�ز

�� #�U ا� 
�ة?� B4÷Fو� ،� #�U ا� >?� �� �a� �
�در >P)�WyU�L � ��y.� �ا tي )?%� �ا!� ��، �%وراق �	اول 

$(��aإ�_�*K	.��ا!?���[#��_`a�>P)�WyU	A(ا�u&ë���z(اء�%وراق�ا!� ����Q!��أ*9U���9LP#���>G�.�d# ��و 

�O
%��LP#Qرات���Wy$0�u�a	������� و	اق�ا!� ���ا #$%�� #�$�u��UF�1 t �،ة�Y�E?�)<�UA�Oدون����

�áGE�.���?�،�9E�$#بو��C.ó������*�Z?Å���� و	%$#اق�ا!� ���ا ���ر���Wy$0��
��Pدي،�و�/��a`_�ا ��0�#


l�Eت�أ �L=�ا$��Wyر�أي�?��øLو)ي�?	ة�ز?����و̈M?���~�2؛�  

3-��J* ب�ا�*@���ا�°U:� و	اق�ا!� ���ا #$%�_êUF����zع����Å��1 وذ�،��~�
��إ�_�
��Wy$0�wLرات�%

�،�&ñ	 � �ا!�K	ة �ا �o)Hت �*�Z?� �و�~��ن �ا!� ��، �ا U#ق ��� �®�
���Wy$0ر�% _`a� �ا �K#د �إزا � �أ���9 ا h(ق،

� JLM.� �ا U#ق ��tه �إ�_ ��)H ا� �ا*���م �أن j�k��9a�fأو� _`a� �وP	ل �ا �o)Hت، 
ن�� �i�A� �*�Z?� �9 

�>?�B �/�د.��ا��4	ة،�و?(����3ا!����ا!�K#ل،�و?�Å^�dن��	^�Kت�رؤوس�%?#ال�%
�~���a�O�EF`_�ا ̂(�0

�OP#��� >?� �ا!¡$�Uت d lA� >?� >G���� �� �?� �?/	را � JLMو�� ،O�K�U!ا� 	L� ا� �#ىU?� _`a� � #�U ا� u4í

�9ENر�H?3؛  

����l\�*��9Yأ�-4B4ز���ا:��u��UF�،��L�?رة�	ا!/�u9$%���ر���Wy$l ���~�
?<�lAل�
�L ��&�t	A(ات�%

��?	Aت��a#^	?دة��Pز���أ$�$����LW��0�s�اض�ا��eر�g،�ا!�>a�ç�I���� ا�Oo�H!=�دي�ا����اق�ا!� ���#$%

e.#*���ا�	ء�ا!wa���=M������� و	اق�ا!� ���ا #$%�u��UF�����،>.	 ا��L������ �?�����#��9LPإ�_�ور����
�ر

�	اول����أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��،�إذ�.��L �>G/�رف�ا 	ا>�����#�OPا K(وض�ا ��Cر��Pإ�_�أوراق�?� ���L 

�	اول����%$#اق�ا 	و ��L ��L���  ؛�4

                                                           
�3Aان. 1 �ا��=�� 	�a : � �أ)�اق �دور �9*��ا�D@��"�! �دي1 §r/� �H'±وأ� �ا�9��4 ��-5وراق ?�� �ا�9��4 ��>وراق �/@�ن �)�ق إT§��2002درا)�

2013�/M�� �/�د.�،��ا LE#م�0 uU�� ،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.���ا LE#م�0 ��Lo� 
��?HI#رة،à� ،�
�U
�?� �?�t(ة �ا!� ���: ، %$#اق

 .108،�ص�2014 - 2013 ا�34ا>(،�-وا �#ر�iت،�
�?��?��E	�GU��،)��A(ة

��J?3ا�	.�. 2 6��ءة�)�ق�5وراق�ا��9��4ودورw©("��9 �1�����H@�رات�  :ر̂–���
��درا)�������)�ق�5)}��ا�8*�دà�،�
�U
،�?�t(ة�?�

�/M��،�.د�/����uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.��وا ��/�د�ا 	و��،�
�?HI? :�����E#رة،����Loا LE#م�0� - ��2006،�ا�34ا>(،�0

 .16 -15،�ص�2007


J��$�B،�ص�: �a	�ا��=���3Aان. 3)?110.  

 .111 -110ا!(
dU=*�B،�ص�. 4
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��?<�ا 	ول�إ�_�ا*'&�ج�$��$��: 1�*��9/@���9ا\]�� ��-5WG ت�ا	�aحli°��>a�>?�1 دي،�وذ�/��0

�JP)Q )P)���A%د�و�/��0tور��	ا �O�E=و����GL!ة�ا	a���B�$#���9
�����	أ�آ ��ت�ا U#ق،�و�	��oن�?<�*

�/�دا tي�.��d��BLhا �hKع�ا��eص�����0�1Lم������،��GL!ة�ا	a���B�$#و���J��h��_`a�	a�$� ،�و?��

رة�?�d�§HIإ�_�ا �hKع�ا��eص،�و�#�?��¦E(ف����i#e/�،�ا 	ول���/=���ا �hKع�ا �Eم�و}��dEأو���#�OPإدا

�ا E	.	�?<�ا /E#}�ت� �&ñ�sE¦��/i#eا����L�a�>G و�C��� ل��ا#i(���K�Kا������K ا�).	K���{#Ei�>a

�t�j�k�،�i�A��=/���� و	و%$#اق�ا!� ���ا ��?�a��=/���� �!أ�����%$#اق�ا��F�������>?ع،�و�hK ا�ا

�� �K�vو� ��lE ا� �أن �� �?� �أ$#اق �و
#د �و}
ن �ا �Eم �ا �hKع ��=/�� �ذ
ن (�ا!��خ #̂�� �� �a� ��=�ءة �ا lزمات


����Cرب�ا�i#e/�����دول�ا ���u �Eن�HFق،�و#U ه�اtل��lA�>?ات�)A	!ا��D�EF��Yaرات���Wy$0�OP#�� 

�%وراق ���$�E�yب ��U¦� ��?� �و��
�ة ����?� �� �?� �$#ق 
#د#�� �h��)?� V*�o� ��ú�� ا� ç?ا�Y ا!� ����ا


ن�k����،�&'/i#Aت�ا!(اد��U$¡�L دي��أن¡���&ñ	 ���$�$أ���I��)^#م��	aو��Ef�>?��£�EF��� اق�ا#$%

� ��إ�_�aدورا�إ� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق wEL�� ���� �و?< ،�&��E�y$ا� �أو�a	م �/i#eا�� ��L�aإ���م��� ��� �?��

� �?� �أ$#اق �إ�_ �
���� �/i#eا�� �و�tا ����Cح، �/i#eا�� ���L�aت���L�aت O�9UF� _`a� ��درة� �

�/i#e؛1ا�  

6- �9@D!ت�ا��EE����7�@1 :وز�أ�����)��J^را�	K^�،�� و	اق�ا #$%������?#Zk��� �?ح�أوراق�)Qل�lA�>?

�	U م��E اض�ا�s����Lا 	ول�إ�_�0M?ت��?#Zkازد.�د��4#ء������U!ت�ا�o)zر���	وراق�ا!� ���ا ����/%

�H?� OP#و��� �ا!�sا.	ة �&ë�K=*ذات�� ��P3eا�� �وأذو*�ت �ا 	و �� �إi	ار�ا �U	ات JP)Q� >a� �وذ 1 ،������ا  BNر

�d
�#]���%?#ال،�و�������OKأ�����a<�أو ���C?��� و	ات�ا 	�U ا�V��iو?<�����أ�،�=L�M!ل�ا�
ô

  ؛2ا �#]���%A(ى 


tب�ا!	A(ات�?<�: ا\�MB*��?��Bت�ا�!³]��-7�_`a��� و	اق�ا!� ���ا #$%�	a�UFت��U$¡!ا�9�4#ر�وا

�>?� �	�� ���Wy$0ر #�*� �ا!	A(ات ��tه �وا��Cه ،�.	K� ا� � #�U ا� ;<�^� �ا?�/�ص �����و}�  ،�=L�M!ا

�Pر�C����ن�?<����Oا ��#ك�ا <0�JLA���دون�°^(اط��BNر�H!ا�OP#���_`a�	a�UF�����،كl&'$03؛  

�وا8-���4 �وا�!{�ر�7 �9/�D ا�� �ا�!{@*�ت ��E1ر §r/� �0*	?�ج�: �9اB/�84ة �و�K=iت � ��L�Eت �C�y*

�ا*��Kل� �kl*� ،��?	eا�� ��kو� �وا!� ��، �Pر�C��ا  ،��a��/ ا� �ا �o)Hت 
ن��� u��� �ا �� �ا YG�ى و$0��#اذ

$0��#اذ،���L�a��C�y*�)A��9?<�?� �1!� �1آLت������o)zاذ��#��$��^(Acquisition)  �1L��أو�?��¦E(ف��� 

                                                           
1 .>.	?#��>P7'�5)�اق�ا��9��4ا�*'_�9: *#ر�E1�����H'±ا��9��4وأ��(BD{ا���/�D���.د�/��
��?HI#رة،����Loا LE#م�0à�،راه#�،�أQ(و��kد�

،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.�،�
�?a#��>�����Uk��E`�،�ا ��LHوا �  .17 -16،�ص�2015 -2014ا�34ا>(،��-��uUا LE#م�0

 .17ا!(
dU=*�B،�ص�. 2


J��$�B،�ص�: �a	�ا��=���3Aان. 3)?110.  
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���م���# ��)z��u9$أ�B��
،����K*�O��K	ي�أو����O��Kأ�u9$أو�أi#ل�أو�?t��>?�çP3ه�ى A( أ H���?��)z(اء�

� t9ا�
ً
�C�y*ن،�و
���U!���)z��!�0/�ل�ا�JP)Q�>aق�%وراق�ا!� ��،�أو�#$�JP)Q�>a��?وذ �1إ�،O<�$# ا

sH�.�ا H(��إ�_� �M(ج�?<�?�Cل�ا �HIط��E	��9�fو ��.�z�u�����&'�=/��u(اؤ��ا �ا H(��ا H(اء�^Åن�
ُ
،��ا!

��وا  �F ا� u$��� w �n ا� ��� �ðU��)H� � َّ
n
ُ
��o)zت��،1ةا! �و]9#ر �أA(ى ��o)zت ��� ��o)zت �ذو}�ن �kl*� ���

�0*	?�ج ��L�a� �C�y*� 
�ةn/ وا� �h$#��ا! �ا �o)Hت >?� 	.	E ا� B�C�� >?� ��eþج�?	*��^� ،(Merger)  

_`aرة���a ع#* >? B$#����� أA(ى�?&'U	h�. _`a uf ��)z  ��)H ،�^#ي  ا   �?�����&'�/eÇ )9و�� ��)z 

�دو ��2دا #
#  إ�_ 
	.	ة ��E	ا �وا /=�Kت �ا ��L�Eت ��tه tA��� ���� ،	kا #ا� 	L� ا� �#ىU?� _`a� �و�tا ،∗�

��Kل�ا �o)Hت�?<��L	� �L	�آA(�و?<�?� �1أ
�®���إ�_�?� �1أ
�®��آA(،�و�tGا،�و�tا�?��¦E(ف���(����*��

Pر�C���وا!� ��،�وt��Ooه�ا��(�������JP)Q�>a�u%$#اق�ا!� ���ا 	و �����	اول�%وراق�ا �Oo��9ا /����a،�ا 


�ة�ا!� ��� ��1Lا �o)Hت،�و}�O9UF�1 tا U#ق�ا!� ���Wة��)��U!ه�ا��(����اt��B^ا،�ودوا�
W�����)ه�ا��t�

&�،�أو�?<�أ
sHF�O�ي�أ�o)z�u9$ت�أA(ى��&	ف�ا ��Kء�a`_�أو�ا��	�?<�?��^U'�و?��#E�^�،�a;�ا �o)Hت

��{)?��K=i��&:^ى�)���&�(��Q�U��OZأو���،�&ë�C��E^�B ����و?(دود.��?�   ؛3ر̂

إن�£H(�رأس�?�ل�أي�?¡$���E¦��Uوi#ل�أورا���9ا!�	او ��إ�_�ا�9�4#ر�ا tي�: �p'�رأس���ل�ا4´)�8ت�-9

��&ë�*�Z?Å���� �!ق�ا#U ا��Ya���L�E ه�اt��u�
�?�ë&��ا!�h#رة،�.(�wà�����Wy$0ر�^:&�،�و�*�Z?و��P)H~ ا!�د.��وا

�E$���9/#رة�وا���^�	ون�ا U#ق�ا!� ����،���y��V�kا U#ق�ا!� ��� HL(���أو�ا!¡$��Uا!����Eا*�Hyر�أورا

��9 #iو��K�Pو�،>P)�WyU!ا�>?�O�L��	^��9ا!HI#د�و�#��0�B��Cد�Aر��إ�_EF(ف�ا H(���إ�_�?<���a�O	د�

�ا  ��L�a� �وأن ��~��B?�	ودا، ��)H ا� �?�ل �£H(�رأس ��L�a� �و��	أ ،_`aأ� �=LZ��و} wEiأ� ��Z#ن �&:^� OP#��

� uv� �%و �� �ا U#ق ��� ���Å��Hyد�A �9أ�9�9$ 1 t{و� ����ك، �ا!� �� �9��أورا �	اول� � �iر#�L �1L�� (�أو���#زع


ن9#ر�ا #ا$�Bوa�B=�)P	د�%وراق��
ن�ا��4���U!ا�w*�

ن�و%�L�!رأس�?�ل��.ا�)H£ن�Å^ى�)A��9أ
و?<�

ا!¡$�Uت�¦���Eا$���Eل�
3ء�?<�0د�Aر�وا$��Wyره،�وا tي��	�.Z#ن�lQ�a،�و�d�La.¡دي�£H(�رأس�?�ل�

                                                           

��?HI#رة،����Loا LE# آ±�ر�"�Y@�م�/r§��9@��ا��'��ت�ا�D4@�: �<�?�/#ر�?#���. 1à�،م#Laراه�#��/�د.��،�أQ(و�9z�O�� ��kدة�د��م�0

���h$�،س��aت��k)^��E?�
�/�د.�،����uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C�  .12،�ص�2009/2010ا�34ا>(،� -وا 

2 .�
�? uي إ�(ا��	�� :'���x ا�B�\��9 �� اH �7�@1 ة ،ا��'��ت�HI? ،رف�E!ا �Pر	�G$°- ،)/?2003، 529  ص. 
∗ *��	/K 0�1 tن�
�ُ¦E(ف����*	?�ج�ا 	و��،��ا �o)Hت*	?�ج�� 
ن�و�#�?�E	دة�ا���UI4ت،�أو�?���u�
نذ 0�1*	?�ج�ا tي�.��)z��>?��Ýأو�أ�

�hH£%��L�M?������ و	ت�ا ��lE ا��à��iدة��aó���!�E د.��ا�/���L=�،�و�	�]t��)9ا�ا �#ع������L ��C�yو�ت�0M?ت���UI
�/�د.�� �0

��Kل��
ن�دول�ا U�ُ��u �E(،�إذ�أ$=(ت��tه�ا!��و�ت�f�_`a(ورة�إ.�Cد�وا!��و�ت�ا E	.	ة� ��(t��)Pه�%*0�>?��&�G�.د�����#�K ا�>?��hH£

�	رة�a`_�أداء�أ£���La�=���&'hHو�=�ءة،�و ���J�Kذ �VE$�1ا 	ول���a�OZHم���Ýد.��أ��/����A�OZHص��C.óد��à��iت��وا �o)Hت���*�ت�ا

�dL?�Zو���و�	ا �Oa�=�
�ة،�و?<��
ن�أ��1L��uا /���àت�وs$0�ا����Cت�0*	?�ج��
ن�a	.	ة����JKا ��?���U^رات����	��J�K���B?ت�o)H ا�

��#ع�%�	اف�وآ ��ت�0ر���ط �
ً
�E����a#��
J��$�B،�ص�: �<�?�/#ر�?#���،�( ���d �Zzا!)?27(. 


J��$�B،�ص��،ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 3)?442. 



 

 

 

@Dòí†b—nÓa@ôúŠ@òÜªC@L‹öa�§a@Lð†aìÛa@L‹›©@é¼@‡îè“Ûa@òÈßbu@L@‡Ü�a09@L@†‡ÈÛa02L@�à�í†2019 
 

òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa@@@���†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
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�ا U#ق� ���)^#��0د�Aر�. >?� øL�?� �)ي �£lKE ا� $0���Eل� �وأن �/�د،�0� ��� �دا>�� ���)k� �إ�_ ا!¡$�Uت

�������Wy$0�u4í�>?�Bرات،�و}�  �/�دي��/=���a?�،�و�C	ر�°�zرة�إ�_�أن�$#ف�.̂(��3ا.	�و*�#�ا �HIط�0

�وإ���ل� �&ë)9z� ��� 	P3�� � �9ن �دا>�� �P�9رzإ� �L�k� ���W��� 	E¦� �ا!� �� �Ya��ا U#ق ��)H ا� �?�ل £H(�رأس

�وا  B$#��ا  >?� �&�G��� �ا �� ��LP#���ا  �&ë��*�Z?إ� �وز�Pدة �ا!� �� �9��أورا ��H(اء ���Wy$0ر�^:&� _`a� ��#�ا�9�4#ر

>P)��U!1ا.  

� �
� �
� �

Ùæù]�…ç�]�í×ò‰_� �
Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �

 .ا =(ق��
ن�%$#اق�ا!� ���ا 	و ���و%$#اق�ا!� ���ا!���L؟اz(ح� -

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
  .�wUkرأ.1،�?�����أ��uأ$��ب�ودوا^�B]9#ر�وا*�Hyر�%$#اق�ا!� ���ا 	و ��؟�-

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
  .؟ا 	و ���i��a��vlv�_`a(�أ$�$��،�أذ�(���(���3G=�ءة�%$#اق�ا!� ��� -

Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �
�/�د.��وا G=�ءة�ا ��L?�Z���%$#اق�ا!� ���ا 	و �� -�
���؟?���#�ا =(ق��
ن�ا G=�ءة�0àت��?#LE!ا�)v#و�����


�ات�أ$�Eر��wUk�u9$%?=9#م�ا G=�ءة؟nF��Laرة��U ا.  

‹Ú^¤]�Ù]öŠÖ]� �
�/�د.�؟اz(ح�أ�����%$#اق�ا!� ����-�  .ا 	و ������ا����ة�0

  

  

  

  

  

  
                                                           

 .440 -439،�ص�?(
�J��$�B،ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 1
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� �

êÞ^nÖ]�…ç�]� �
��íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Å]çÞ_

íéÖæ‚Ö]� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

�؛?#��B%$#اق�ا!� ���ا 	و ����f<�ا ��u�UKا �Eم� T$#اق�ا!� ��إ�(از� - �

- �u�UK���ا  )̂E?�� و	اق�ا!� ���ا #$T �Bï�H ؛ا  

- �_`aف�)E��أ$��ب�]9#ر�و�h#ر�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ���إ�_�أن�أV��iا 

_`aن�ô�d�La�����?؛  

- ���L�!ا� �ا!�ل �رأس �أ$#اق >?� Oo� ��� �P#*�W وا� �%و �� �%$#اق 
ن���
���ا 

  .وأ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��

@ @
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21212121    

�]…ç�Ö]êÞ^nV�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Å]çÞ_�� �
�ا!� �� � T$#اق �ا �Eم u�UK��ا  >�f� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق B��إ�(از�?# �ا!�#ر ��tا ��� �،$���ول

�.إ�f^��إ�_�ا �h(ق�إ�_�����UKت�%$#اق�ا!� ���ا 	و �� �
ğ÷æ_�VíéÖ^¹]�Ñ]ç‰úÖ�Ý^ÃÖ]�ÜéŠÏjÖ]�àÛ•�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�ÄÎçÚ� �

 
ً
��#ع *�(اL  فl�A0و �
�G ي اt ا �
��� d� ا!� �� %$#اق ��*Å^ 	C* ت ���ك���UK� هt9 دة�	E�? 

��L %$#اقM� فl�A�� ر��E!م ا	M�U!ا �&��^ >? 	��E¦ _`a �E��Q تl?�E!ا V���و�tا و�#  إi	ار��


نLA	��^�C	 �tه �� ا! ��v u�UKن ?��Eر .وا (ا�B وا j �W وا �W£� %ول  ا U#ق  ا U#ق،L  _`a� 	��E¦ ل�
 آ


�ل ��M ا �� ا �K	.� ا U#ق  *C	 j�k ا ��L�Eت؛ô ،ة�
/K ال رؤوس و$#ق  ا#?% >���
�ل ا ����ô 

�LP#h ر .ا��E!ا j �W ا u�UK�L  3G�). _`a �E��Q ت�C� %وراق أ$#اق ا BLU، ا U#ق؛��#ر�i �� ا!�	او � ا!�

��	 ا (ا�B ا!��Eر أ?�. ا K(وض أ$#اق ا!� ��،E�^ _`a ��ا)n4ل�ا��C!ا �hn!ف ?< ا)Q هt� ق؛#U أ$#اق ا 

 ا �=/�O ?< ��#ع ا ����UKت �tه و$���yول . ا!���L أ$#اق�ا!�ل °�����L، ا!�ل أ$#اق ا 	و ��، ا!�ل رأس

��� �`.1.  

B�j: �Kار وµ9��1 اN��*4ت Z8� �*9Jf ا�!<1-��98  : ا �� �� ا ����UKت *C	 ا!��Eر  t9ا و̂

�: 5و��9 ا��8ق  -1-1 �%و �� �و$�	ات��Primary Marketا U#ق u9$أ� B�{و� �z(اء �&:^� u�.� �ا �� �ا U#ق ��

��tه� _Þ	�� 1 t � �?(ة، ��/	ر�)ول �ا �� �ا!� �� �%وراق >?� ���
àو� ��?#Zا��� �وا �U	ات ����U!ا� ا �o)Hت

�����uو°z(اف�i°�_`a	ار�?¡$�Uت�?� ���?�M//��ا U#ق��U#ق�°i	ارات�ا�4	.	ة،�و�����L�a�uا 

  �	Þ_���#ك���Wy$0ر������#�ا���ل����%$#اق�ا!� ���ا!�h#رة؛

1-2- �7�Y�wا��8ق�ا�:���P#*�W ق�ا#U ا��ðUFSecondary Marketق��#U �1اLوراق�ا!� ��،�و����%��iر#��

��� �إi	ار�� J�$� �ا �� �ا!� �� �%وراق ��	اول �&:^� u�.� ��U#ق��ا �� �ا U#ق ��tه �وEF(ف �%و ��، ا U#ق

�ا U#ق� ��tه ) �و�̂# �ا!� ��، � Tوراق 
نEï�� وا� >.�sH!ا� ��Kء �� �?�Zن ���W��� �و�� ،��.	K ا� °i	ارات

(�J�K����i%ر}�ح�ا (أ$�� �� 
ن�����ا �U# ��و̂��
?�>P)�WyU�L .  


��ا!àق�#U وا��iإ�_�$#ق�?�����و���ا �#ر��P#*�W ق�ا#U ا�uUKت�و��l?�E!ا�u����� وا� ����

�iرج�ا �#ر�A�u�  .ا ����

1-3-  x��wا�� � ا U#ق  .�OW: ا��8ق j �W ا The Third Market��a�h�
� ا U#ق  ?< à  ن#Z�Pو�،u��!ا >? 


� ?< ا U�U(ة� ��#تà ء��aه ا!����، %$#اق أtا ��#ت و� �� B���(ة ا #اU?أ$#اق� _`aاد و	E�دا>�u ا$

                                                           
1 .	�kو£�80 -67،�ص�2006-2005،�دروس�����<�9س�5)�اق�ا�9��4: �#راس�أ�sG 0�B�  :،����ا!#

- https://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL00082.pdf. (02/07/2021). 
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ن ?��^�U دورا و������رس ni(ت، أو �Y�ت ?��9 ���� و}�ي %وراق �B�� 1L أو  H(اء//M��L  >? ء��aأ 


�ة، ��Wy$0ر�P ا!¡$�Uت ^9# ا U#ق  �tا �� ا l�Eء 
�9#ر  ا!����،�أ?� ا U#ق �G ا OW? J.د��i ت�z�E!ا 

 ^(�i ا U#ق  �tه �� و
	وا ا t.< ا l�Eء �¡�ء.. ا ��Cر�P ا ��#ك �	.(�� وا �� La:&� ا!¡��< %?#ال و���Ukت

 �tا .ا!���� ا U#ق  �� ?#
#د �# ?� �a ;�=M� )n? áGE`_ وا��/#ل  �O ا K? � #�E	ار �� ا �=�وض

�^�fó�� _ر  إ�#Ez 1L� ت�U$¡!م ا	E� رة	�
ن //M�
�ة ا ��L�Eت ��=�a t`_ ا!���� ا U#ق  �� ا!�G ا 

�a)U �� �{#Lh!ا . 


�ة ��Wy$0ر�P ا!¡$�UتThe Fourth Market ا (ا�U �� �B#ق  .K/	�:ا�'اCu ا��8ق  -1-4�G ء و%^(اد ا���à% 

>.t ن  ا#L?�E�. ���^ u&��� �� اء)z B�{ا!� �� %وراق و ��ت ���LQ 1 ة،�وذ�
�� ��Cا���s$Å� ��^�fإ 	��  �>?

�	 ��� أ��a)U� ،�Y ا /=�Kت �Y�م ا U#ق  �tه ]O و�� .  ��UL$(ة .	^E#�&� ا �� ا �E#�ت >a� ;M��. 


ن، ?(�E$�� ��fر ا /=�Kت إ�(ام ا!��z( �0/�ل )̂hL  �=LZ� . ا /=�Kت إ�&�ء �*M=�ض�أ�EFب *�(ا أ�O و}


ن .Y�ز ا!� �� %$#اق  �u�UK ا ��L�Eت آ
�ل ?��Eر ا$�M	ام : ا�*@��9ت آ�Uل �Z8 ا�!<�98  -2�#$���  

��lWن أ$�$�
ن. �� : 

�� ا��8ق  -2-1B>Dف: ا�)EF  ق#U ا ��.	K� ا Money Market_`a �&ق  أ�#U اول  ا �� ا	� ا!� �� %وراق ^:&� �


�ة/� O

ن lA Ooل ?< %L?�E��/�د.
ن ا!�
�9ت أو أ^(اد أو ?¡$�Uت �o*#ا $#اء 0 ��?#Zk �1 وذ

��UI �� وراقT  �� �!ة ا�
/� O
V ��� ا��Z#?�، �/	ر�� ا �� % )̂a �&���  وض $#ق)K ا O

�ة�%/� ���^ 


�ة %?#ال رؤوس $#ق  أو ا �U#�ت �U#ق  EF(ف ��� أو ا!� ��، ا!¡$�Uت �
ن/� O
%.  

 �	اول  ^:&� .�u ا �� ا U#ق  ���&� %?#ال رؤوس $#ق  EF(�a >G�. �P?� �/#رة: ��5ال رؤوس )�ق  -2-2

?	.#*��� ?�yU	 ��OW أو �yU? ��GL? u9$(�o	 ��OW %وراق �tه V*�o $#اء %
�LP#Q ،O ا!� �� %وراق

  .a<�ا��Z#?� �/	ر أن ?�G< أ�&� ��� %��aل ?HI§ت a< �/	ر أن ?�G< ا!� �� %وراق و�tه . �U �o	ات

�	 ا!�	او �،�وا �� ا!���Cت �E��Q ?��#ر  ?< ا!� �� %$#اق �uUK : اB!4او�� اD4!{�ت �Z8 ا�!<3-��98 

 : .`� ?� ?�&� *��a)^ )�t أ$#اق a	ة إ�_ ?� �� أورا�� أو �(وZ� ،�EL$ �f#ن 

�� ���� ا �� ا �o)Hت أو %^(اد ?< 
���E أ�&� a`_ ا �#رt� �iه EF(ف: ا�C�8 %�ر��  -3-1#$ B�� ة�)k 

��L وz(اءM? BLU ا �=/� ��U^��� ،��<ب، ودا#����o ،دن، ا ��#م�E!ا wHe9#ة،�ا�K ا... d�Laو�،Óن ا�Å^ 

�iر#� �BLU اBourse de Merchandises ف ��� أو�)EF رة�C���K ا tي ا!�Zن ذ 1 �� ��#ر��iا L. d�^ �a�� ا 

�BLUL  ،�=L وا!sH�ونM!ا �i�A 1L� ) #̂�
ن ��	 ا H(وط �E; ^:&� ا ����E? >? م ا�4#دة	aر�� و�v	*ا 

�a)U� dا�#= �o �9$������*�Z?وإ ���
àوط ?< و)H ا.  

 وا �U	ات OW? u9$% ا!� �� %وراق �	اول  ^:&� .�u ا �� %$#اق �1L �&� وKP/	: ا�9��4 5وراق أ)�اق -3-2

�K ��i�A و̂ 	aا#K  OZ�  ق#$ OZ{و 	L� _`a uà) ا!��دئ أن ?< ا �?�E ا �&��Hy?. ز�� ا!� �� %$#اق و��
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�Z#ن� C� j�k(ى، أن ?�G< ا �� ا ��L�Eت j�k �E��Q ?< ا U� BLU#ق  ا��i�e ا!
�ة ��=T  áوراق�ا!� ��

_`a ن؛
a#* ت��L�E ا �Pت ا =#ر��L�E وا �L
ô. إذ u��و}�C(د a`_ ����=�ق ا =#ر�P ا ��L�Eت � ،�K=/ ا 


�L أ?� .^#را ��v&� وP	B^ ا /=O�? �K %وراق .uLUy أن  sH�L�ي  .�G< �0=�ق k/#ل ôت���L�E ا u��^ 

 . ا ���دل $E( وa`_ ا u�LUy .#م �K�U? _`a ^:&� �0=�ق

�Y�: ا�<'وض أ)�اق -3-3 EF وض أ$#اق)K ا �L�$و >? O<�$ء و�K�
� ا��94ت �
ن 0 ����#OP ا!�L  �gر�eا� 

d �
���LآM�� ن

�ة �(وض إ�_ �aدة �uUK ا K(وض V*�o و!�. ا!� �� ا =#ا>; ��k�i ا��94ت و}/� �O
%

�#$�h و�(وض? �LP#Qن وÅ^ اق#$% uUK� ��  ى)A% _وض $#ق  إ�)K ا �h$#�? �LP#Qو$#ق  و� O
% 


�ة ا K(وض/� O
% . 

 : ا �� �� %*#اع إ�_ ا!��Eر �tا wUk ا!� �� %$#اق �uUK :اE�4· ا4{�ل �Z8 ا�!<4-��98

�Y�: ا�Bو��9 ا�9��4 5)�اق  -4-1EF و �� ا!�ل أ$#اق	ر ا 	در ?< ?/�/? OP#��  �U$¡�Lت �� ��UI ا 

��?#�E ا �i�eوا� ��UI ا���tت و��?#Z��  >? O
�L=� ا!�HرBN أو ا OP#�� 345 أM!ه. اt� أو ا!/�در Bïا #دا 

	�
�ة�أو �Z#ن  /� �h$#��u وا �� %
�LP#Q ،O أو ?. �9E�
�/� ا!� �� وا!¡$�Uت ا�9�4#ر  ?< M!ا >? 

�ا ��#ك � �U$¡�Lت أو ا$��Wyر�� ��aÅدة %A(ى  �� �K#م  ��وا ا!(A/�، ا!� �� وا!¡$�Uت Q(ف �9fا)� إ

  . ا ��#OP !/�در ا �h �� وا��Z#?�ت

�����L ا!�ل ��$#اق ./K	9��j :@�9 ا�4ل أ)�اق -4-2° 1L� ك ا �� %$#اق�sH¦ �� O?�E� دول  a	ة ^:&� ا 

�9h{)� rا^�� روا�)n
����E ا E(}�� ا 	ول  أو %ورو}��  L	ول  �� ��UI ا���ل �# ��� ?/
�.�، أو ��ر��MP أو C?


��� أو ا!�nر}��، ا 	ول  أو ا�ç�Le، �	ول  ?�&�؛ ا �E; أوà >? ���0دات ��<�K ا . 

 وا��i�e، ا #��a% ���Qل ?HI§ت ���#K� OP#م ا �� وا �K	.� ا!� �� %$#اق ��: ا4`��9 ا�4ل أ)�اق -4-3

�B�h و$��L و�� ا #اk	ة،  L	و � ا�n4(ا^�� ا��	ود داOA وذ 1 ا�����hnF �?#Zا 345 و�tاUF >? �9 lA 

��?#�E ا� �L=� ا!� �� %وراق و�	اول  إi	ار ?< ا��Z#?� و�tا وا��i�e ا!HI§تM!ا wU�� u&'�àر 


�T �u&ë?#ال،���kأوراق وا ��GL? ة أوراق د.<، أوراق أم�
/� O
�#$�h أم %? �LP#Qو .  
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����  :و�J�$��?���e���>G�Pُ���ا!�rhMا 

  ���5�C)�اق�ا��9��4ا�Bو�A��9@?�ا�!<��98ا�*�م��>)�اق�ا�9��4): 03(ا�����ر���
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  .?<�إa	اد�ا ��jk،����ء�J�$��?�_`a: اB 4ر

ğ̂ éÞ^m�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Ý^ŠÎ_� �


ن،�����U�<ن�ر
a#*�_ق�إ��K��$0�O
: ���uUK%$#اق�ا!� ���ا 	و ����wUk%دوات�ا!�	او ��وأ

  .$#ق�ا �K	�ا 	و ���و$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��

 International Money Market )�ق�ا��B>Dا�Bو�1-��9

��uا��/#ل�a`_�%?#ال�.��9 lA�>?��� ا���G�*�Z�!ن�أو�ا�Z!أ�&��ا�_`a��� و	ا ��.	K� ق�ا#U ف�ا)EF

��/�M?� ��^� �����و}�  ،��~�
�أ ��l�Eت O
%� 
�ة/�� �ا!#
#دات ����دل �&:^� u�Pو� 
�ة،/�� 
�ل	� ا!�WyU(ة

� �ا 	و �� ��� l�Eت �� �ا!/̂( Bïدة��� #دا	�?� �ز?��� �أو� =s�ة
ً
��?#.� �&�� O?�E��ا  u�.� �وا �� ،OP#��L � �L��K ا

�.	K� وض�ا)K ق�$#ق�ا#U ه�اt��_`a�JLhPُو�،O

�ة�%/�1.   

                                                           
��ح. 1=?�é��i :�9و�Bة،�ا��9��4ا�)GU��،)��A�	��?��E?�
  :،����ا!#�sG 0�B�و£�160 - 159: ،�ص2005- 2006،�

(23/07/2021). https://kantakji.com/media/4484/a32.doc - 

�Tو
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ن�f�sK�L ��i)= ا�) #̂.�#9^�،O
%��
/��OP#���?<�?/�در�ا 
ً
�Y��$#ق�ا �K	�ا 	و ���?/	راE

ُ
F����


�ة�%
O،�وذ �1?<�/�أ?#ال�ا!P)�WyU<�ا �à).�>.t#ن����ا��/#ل�a`_�در
��?<�ا��/#ل�a`_�ا K(وض�

�و���دل� ��	اول w*�
� �إ�_ ،�E=�)?� � #�$� �ذات �دو �� �� �?� �أi#ل ��� u9 ر�أ?#ا��Wy$��� �%?�ن >?� �� �a

�°.	اع� �و�9zدات �%ور}��، �Pر�C��ا  ��o)وراق ،�=L�M?� ��l�Eت O
%� 
�ة/�� �ا!� �� �و%دوات %i#ل

���ا 	و ��   .1ا!/̂(

�>?� O
%� 
�ة/�� �L<�U ا� �%?#ال �رؤوس _`a� �#ي�.� �3Aان ���W��� ��� �ا 	و �� �.	K� ا� ا U#ق

ا l�Eت�%
�~��،�أو����?��a#�C?<�ا /=�Kت�ا ��Cر��Pوا!� ���ا �������u#ا$��hا l�Eت�%
�~����Aرج�

،�Pétro-Dollarأو�ا �s�و�دو�ر��L�Euro-Dollar	ا�&�،�أي��Aرج��L	ا�&��ا ���أi	رë&����ن�*�a�uLZ<�%ورو�دو�ر�

و t9ا�.�G<�ا K#ل�أن�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ������ذ �1ا ���م�ا tي�.�G<�ا!¡$�Uت�وا��Z#?�ت�?<�ا �sود�

�=L�M?���~�

�ة�%
l�E��Oت�أ/�   .�2(ؤوس�%?#ال�

^��G<�ذ�(���أ?��a<�أ$��ب�]9#ر�و�h#ر�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ���إ�_�أن�أô����d�La��?�V��iن،�

�� ��  : 3���ا ��Kط�ا 

  إlaن�?�u�Eا 	ول�%ور}������L ��&ël�a�OP#�����L	و�ر؛�-

-��
ً
�i�A�،��~�
�/�د.��ا 	و ���وإ.	اع�%رi	ة��� 	و�ر��� ��#ك�%���ت�0lE ا�_`aت�ا��(ب�ا ��ردة�)h�$

  %ور}��،�و}� ��	.	���� �	ن؛

-�� ��� �s$°� d��4ا�� ��GBPأز?� �����a1957�d��4م 
ن�L�!ا��
à� �إ�(اض >?� �9�#��� ��*�hP)�� VE�?� �?	�a� ،

�(وض�و��#ل�ا #دا���Bï 	و�ر�%?(�ZP؛�u9��?�u������  °$s� ���،�و}� 

-�����LE�
�ان�ا!	^#�aت�%?(���ZPو]9#ر�ا ?�34¢Qم���a���1963���)k�_`a��?ر�iد�#��،�?=�د���^(ض�

�/#ى�)$�Eر�ا =�>	ة�a`_�ا #دا���Bï 	و�ر،�?���أدى��� 	و�ر�إ�_�ا Uy(ب��رؤوس�%?#ال،���i�Aوk�Bf	ود

  �Aرج�أ?(�ZP؛

و�Z#ن�ا =#ا>;�ا!� ���ا 	و�رL ��P	ول�ا!/	رة� r=�L،�وا �����uإ.	ا1973���9aار�=�ع�أ$�Eر�ا �s�ول��aم��-

  ��!(ا��3ا!� ���ا (>������Uور}�؛

                                                           
�HIL �O�K(�وا �#زBN،�طا��9��4وا�Bو�5�9)�اق�: و �	��i��،�أ£�áا �G(ي . 1U!ن1،�دار�ا��a�، -��،102 ،�ص2009%ردن. 

 .572-571ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 2

��ح. 3=?�é��i :�9��4د�ا�*���4ا	E ا�،��*�U£°م�#LE ا��LC?�،02ة)GU��،)��A�	��?��E?�
 .6-5،�ص�2002ا�34ا>(،��-،�
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-�`a��������?�Vا ��#ك�a	م�و
#د���#د���������أو�ر�	����ن،�و<0��=LZض���=M*ا�����_��tه�%$#اق،�و}� 

��.	K� ا� �ا U#ق >?� B$و� ��?� ،��KP)^وإ� �أ$�� ��� �ا ��?�� � L	ول �(وض� OZz� ��� �9����� Bïا #دا� �KL��� ا ��

  ا 	و ��؛

H#ر��-   وا���4ت�ا �(P~��؛�Off shoreا*�Hyر�?/�رف�%و̂

�ا ���- ��� 
��ري°� �Q���k0� ��U£� 
�~��،�^(ض%� �ا 	ول >?� 	.	E ا� ��� �9f)^� �وa	م ،��GP)?%� #ك

  .��h.�Y*��،�و}� ������	^�Jا 	و�ر��إ�_��tه�ا 	ول 


	ا�إ�_�أن�و�Oiإ�_�?���#�ô�d�Laن�?<���h�Uرة��#i�>?ر�#h��	K^ق�#U ه�اt��OZz�>a��?أ

��	و  VE�A� �ا �� �ا 	و �� �وا!� �� �Pر�C��ا  �ا!l?�Eت �h#ر � �E��� �وذ 1 ،	KEF��.د�/��0� �h#راتL � ر��

�L?�zو .�/#رة�����  :.�h����f#��>G#ر�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ������ا �OZHا ���£��ا 

���ا�Bو���9):04(ا�����ر���B>Dر�ا��8ق�ا��E1  
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  .573 -572ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ :اB 4ر

 

و�'ة������9

إ����9Yت�(

�9�7�@1( 

BYرة������9

ا�!�U�9ت�(

�9�7�@1( 

�r`4ا��T�4ي�واB>Dم�ا���Dا� 

1-��E98oر�-��ا���������B>Dا��8ق�ا� 

��������ر�-��ا�E!4رةا��8ق��-2B>Dا� 

إ����9Yت�

�9�7�@1 

ا�!�U�9ت�

���ا4`���9 1@��9�7B>D�9(5)�اق�ا�Dfا��( 

)�ق�ا� 'ف�

2ºDU5 

)�ق�ا� 'ف�

2ºDU5 
���ا�Bو��9B>Dا��8ق�ا� 
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	ا�� �h�U�� ��Efو� >?� VKLh*ا� 	�� �ا 	و �� �.	K� ا� �ا U#ق �أن J��U ا� OZH ا� �lAل >?� �kl*

�1Lت��	9z�1Lو����Ef# ه�اtن��

�ة�%Q(اف،�و}Wة�و�	KE?�	
���Efاف�إ�_�و)Q%��L�L�%$#اق�أk	ا��vو

�#��J��U ا�OZH ا�34ء�%ول�?<�ا�>?�d��kl?�>G�.��?�OE ن،�وô�d�La�����?�_إ���&'Liة�أو�
Wات���
nFو

�)Aôو�OP#���_إ���
�k�������	kن،�أ� )̂Qإذ����ك��،���L�!ا��.	K� ق�ا#U ا��Ya�u����Q�Uا ��L�Eت�ا ����

(�a`_�و$�>�Oا ��#OP،�و}hL �>G�.�1 t(ف�%  #̂�
�d?<�رؤوس�.��
hL �d(ف�ا �sL ��£�Wود�����.�#�ول�أن�.

�ا U#ق� �أن �إ� ،	L� ا� á=� � �� �?� �و?¡$�Uت ��o)zت �أ^(اد، 
ن�� 1��.� �ذ 1 Ooو� ،O
%� 
�ة/�� %?#ال

����Q# ا)��L�!ا (�O��
�ت�%^(اد�وا!¡$�Uت،�إذ��	��Z#ن�ا!�� �øا!	A(ة�?<����kا��^�Z �w�C�UF���	�

U$¡!ا�9�4#ر�وا�����،OP#���/�د�ا #���Q?<�و$�>�Oا �
�ت�0���kا����L� ���^�o��
à��/�M!ت�ا!� ���ا�


�� (ؤوس�%?#ال��(P	�ا��/#ل����	�.=��Oأ��7ب�%?#ال�اد�Aر����Aرج�ا #Q<،�أو�أن�ا!¡$�Uت�ا!�

�.���Bïودا�d �>?�Ooر��/�A���،�Aوط�أ)zأو��O��d�Gا$��Wyر����U$¡?�>?��&:Laت�?� ���أ
�~�����$�Eر�أ

��
�.� �?� �و�tا ،
ً
�أ.�� d�Qو� OAإ��دا� �&:La� �ا��/#ل d�G�.��� Bïا #دا� 1L� � �ا!���ج �و�tا d�Qو� OAإ��دا

�#ى�ا 	و��U!ا�_`a��9E$#��O���   .1ا U#ق�ا �K	.�����أوا>�Oا���I�U�eت�?<�ا K(ن�ا!�����و

�K	.��ا 	و ���?<��#$�BوKEF	�أ?��ا�34ء�ا �W£��?<�ا �OZHا ���a��YE�^�J��Uو�VLiإ ��dا U#ق�ا 

�VnL��	�و�Ý�ة�%Q(اف�ا!�	��LAوا!�����U���t���.tnFه�ا U#ق��(ؤوس�%?#ال،�^���Z*3?�ت��tه�ا U#ق�

�d*أ�éöت،�وا����*��W ا�O<أوا�t�?��i�A�،ا�
�#ى�?<�ا �1��Hyإ�_�در
��أن�و����V=i&��أ3n �V��iا�?�U?

 (� 
9#ا#�.� �أن �%?#ال �رؤوس �)��7ب >G�.ر���Wy$�� ��~�
�أو�أ ���Qو� ��oن �$#اء �أو�?��� �*K	ي �*��م ي

�أو� �أ!�*�� ��� d أ?#ا� ��[#�� d�G�.� lW?� �£�!%�)�WyU!�^� ،�®�
%� �ا /(ف ���!(ور��U#ق �وذ 1 ،u9 أ?#ا

�ا!(ور� ��H(ط ���
àأو�� �أو�ا ����*�� ��GP)?%� �U �o#ق �ا!(دود.�، wUk� ��~�
�أ �.	K*� �$#ق �أ.� ��� �9=�[#�

ا /(ف�!�Eد ��ا ��L�Eا �����#ز�d،�و���%ورو�����tه�ا��� �،�و}�=�áا U���>a�j��.�>!�>G�.��KP)h#ق 

�w~U ��� و	ا ��.	K� اق�ا#$T �dC�
�ة�%
�Oأن�.�Lh&��?<�ا U#ق�ا �K	.��ا #����Qأو�./��OP#��?/�در�ا 

 #Zإذا�أرادت�ا���lW�^�،��.أ��®�
$0�	ا*��?<�ا U#ق�أو�	A(،�وذ �1?(ورا��U#ق�ا /(ف�%���U£)= ا��?

�،���
àأو����GP)?%أو����*�h.�Y ق�ا#U �o���~�
ا �K	�G��^��.&��ا �4¡ء�إ�_�ا U#ق�ا =(£���Uأو�إ�_�أي�$#ق�أ

  .2و}�G�.�1 t&��ا��/#ل�a`_�?/�در��ا ��#��OP=#ق��	رات�ا ��#�OPا #����Qأو����hnF¢�34ا!#از*�
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  International Capital Market  )�ق�رأس�ا�4ل�ا�Bو�2-��9

��O?�E���i%#ل�ا!� ���L ن�#Eï�� ون�وا�sH!ا�d�^��K�L.ن��Z?�>aرة���a������ و	ق�رأس�ا!�ل�ا #$

�%i#ل� 1L�� �?��د � �&:^� u�.� j�k� �ا 	و ��، �وا �U	ات �ا 	و �� u9$(�o� �ا 	و��، 	E� ا� �ذات O
%� �LP#Q

   .�1(ؤوس�%?#ال�ا!(اد���Wy$0ر�^:&�

�	P3.��� ا�O
%��LP#Q��� �!اول�%وراق�ا	ار�و�	iإ�d�^�u�$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ������ا U#ق�ا ���.

��u9$(�o�،�=Lا 	و ���وا �U	ات�ا 	و ��M?���~�
�a��9<�ا l�E����Uت�أ�K��  .��ر��Pا$

�`.��?����OW��  : ����2أن����ك���u�UKآT �)A$#اق�ا!� ���ا 	و ��،�.


�ة�%
Primary market��Oا U#ق�%و ���ا �E!���: ��ا�*��94ا��8ق�5و�9-/����?�Zن���i%�B#ل�ا!� ���

�>G�.�1 t{ة،�و)?� �رأس�ا!�ل�ا 	و ���)ول 
�O?<�$#ق%��LP#Qو��h$#�?<�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ���وا!

�،u9ENر�H?�OP#�� ��{#Lh!ال�ا#?%�_`aار�%دوات�ا!� ���ا!��$���وا��/#ل�	iن� (ؤوس�%?#ال�إ

����L 

���Lا 	ول،�������a�U	ة����Dت�دو ���?M?����1%دوات�Lار��	iÅ��O=G��/���K#م�����ن�و�JP#UFأو�ا M

��&��zول،�و	�1ا L��>?ات�)A	!ا�B�
���L�aح��C*ارات�وإ	iß ��Pت�ا �(ور���K����ر�ا ��L�Eوا Aم���#K�

�ا �9 �9z(ة _`a��
��� 	k� �إ�_ �ا 	و �� �%و �� �ا U#ق ��#��و� ،��L�!ا� �%و �� �ا U#ق ��zن �ذ 1 �أو��� �D

����Wر}�ح���%�J�K����Y�E¦�����،ة�
A%ات�#�UL ��&ëءl?أي��،	.	Uy ا�_`a��&ëر	�ا!¡$��Uا!/	رة�و?	ى�

  .ا!�(ك�ا (>�����^:&�

�Secondary market��uا U#ق�ا ��P#*�Wا �E!���: ا��8ق�ا���7�Y�wا�*��94-.�،�Pر$����أو�?#از��
àق�#$���

�ا 	و  �ا!� �� �%i#ل ����دل �&:^�O
%� 
�ة/�� �ا 	و �� �%i#ل �ا 	و ��، u9$%� �ا 	و ��، �ا �U	ات OW?� �� 

�%i#ل� 1L�� ���)�Wy$ا� �وان d � J�$� >?� OZ^� 1 t و� �%و ��، ��!�E ا� �ا U#ق ��� �9E��� J�$� �وا �� ،���
àو

 la°39ة�
��O�E���ذ ���K��1ت��0/�ل�ا��	.�OW?��WأUF�j�k�،ء��z���?ق�#U ه�اt������9E���d�G�.م�

�ا!� ��� � iT#ل � #�U ا��
 #̂�� _`a� 	a�UF� �P#*�W ا� �ا U#ق �^Åن d�Laو� ،V*�s*0و� á��= ا� �ا �L=#ن، ،��ô

ا!�	او ��?<�
��9و�r�HI��_`aا U#ق�%و ���?<�
��9أA(ى،�^������>P)�WyU�L ��*��f�OW����i%�1L#ل�

��9E�� ���<l!وط�ا)H ا�u9 �)^#ر�������a��)� #�U ا ( أرادو���?� #KE?وف�)[���ا�.  

� �
� �
� �

                                                           
1 .	�zر� �£�U�#� :�{�9*�1� �J(و� �ا�*'_�9 �ا�9��4 �5وراق �أ)�اق ��*���ت �/�د.��0� �ا LE#م ��Lo� 
��?HI#رة،à� �د��#راه، �kو)Qأ� وLa#م�،

�/�د.�،�
�?��Eا�34ا>(،����uUا LE#م�0�،�
�Uy ف. (43: ،�ص2006-2005ا)/��.( 
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� �
Ö]�…ç�]�í×ò‰_êÞ^n� �

Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �
- ��	���� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

- �Eق�ا (ا�#U ا�،�،Bï��� ا��iوض،��#ر)K أ$#اق�ا��� �s$°�d��4أز?��ا� GBP، ����LE�ا �s�و�دو�ر�،�Qا 

Pétro-Dollar.  

Ö]�Ù]öŠÖ]êÞ^n� �
- �،��L�!اق�ا!� ���ا#$%�>?�Ooن�
  .؟°������Lو%$#اق�ا!� ���ا 	و ��� ��%$#اق�ا!���رن��

Ö]�Ù]öŠÖ]oÖ^n� �
- �uح�أ�)zو ��ا	ا ��.	K� ق�ا#U ر�ا#h؟أ$��ب�]9#ر�و�.  

Äe]†Ö]�Ù]öŠÖ]� �
�.؟ا!����Lو ��ا �E!���وا U#ق�% ا U#ق�%و ����
ن����رن  - �

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
@.ا ��P#*�Wا!���L؟?�� =(ق��
ن�ا U#ق�ا ��P#*�Wا �E!���وا U#ق� - @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
� �
� �
� �
� �
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@ @

oÖ^nÖ]�…ç�]� �
�»�íÖæ]‚j¹]�l]æ�ù]
íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �

íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �
� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

��أ��u%دوات�و%i#ل�ا!� ���ا!�	او �����%$#اق�ا!� ���ا 	و ���وا =(ق� - )̂E?

��&�����L%$#اق�ا!� ���ا�����او ��	�  ؛و}
ن�%دوات�ا!

- � u9^ن
�� O?�Z��و%دوات� ا  �ا 	و �� 	K� ا� �$#ق ��� �ا!�	او � �و%i#ل %دوات

 .و%i#ل�ا!� ���ا!�	او �����$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��
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oÖ^nÖ]�…ç�]�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�»�íÖæ]‚j¹]�l]æ�ù]� �
���L%دوات�M��`.�����،ق#U ف�*#ع�اl�A����� و	%$#اق�ا!� ���ا ���او ��	�  :ا!

  5دوات�اB!4او������5)�اق�ا��9��4ا�Bو��9 أ�H ):05( ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

� �
� �
� �
� �

  .?<�إa	اد�ا ��jk: اB 4ر

 ا�Bو�5��9)�اق�ا�9��4

أ¼��ب�ا���'ة�ا��9��4
)�T�4ا�tg�� )أ¼��ب�ا�

 ا��)�Eء�ا9��4$ن
أ¼��ب�ا�BDرة�ا��9��4

)�T�4�0اl½أ¼��ب�ا�( 

  ا�9�4#ر؛ -

  ا!¡$�Uت�ا �E?��وا��i�e؛ -

���Lا 	ول؛ -M?ت��?#Zk  

  ا!¡$�Uت�ا!� ���ا 	و ��؛ -

  .ا �o)Hت�?�E	دة�ا���UI4ت -

.....Óا�. 

 

  ا�9�4#ر؛ -

  ا!¡$�Uت�ا �E?��وا��i�e؛ -

���Lا 	ول؛ -M?ت��?#Zk  

  ا!¡$�Uت�ا!� ���ا 	و ��؛ -

  .ا �o)Hت�?�E	دة�ا���UI4ت -

.....Óا�. 

  ا ��#ك�ا!(��P3؛

-���Pر�C�وا ��#ك�ا ��#ك�ا 

  ا!�M//�؛


ن؛�-?��  �o)zت�ا 

  ��iد.0�Jد�Aر�وا �a�K	؛�-

  ��iد.��Wy$0�Jر؛

  ا �o)Hت�?�E	دة�ا���UI4ت؛�-

  .ا��o)z......Óت�ا U�U(ة�-

 ا�Bو�5�9)�اق�

�B>Dرأس�ا�4ل��)�ق )�ق�ا�  5دوات�ا�9��4
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ğ÷æ_�VíéÖæ‚Ö]�‚ÏßÖ]�Ñç‰�»�íÖæ]‚j¹]�l]æ�ù]: ����O

�ة�%/����u	اول�ا E	.	�?<�%دوات�و%i#ل�ا!� ���.

�?��&�?�)�t*�،�� و	ا ��.	K� ق�ا#U ا��`.:  

1- �U¦� Caا��دا Time Deposits :���� �ا 3}#ن �Q(ف >?� daا	إ.� u�.� ���?� øL�?� >a� ���aرة ��� O
(� Bïا #دا

�wk�/ �>G�.ة،�و��	<�^�O��K?ة�	kا #ا���U ى�ا	E�����j����،�&:La�0=�ق��u�.����E?����?ة�ز	ا ���1!

����ر��Pا$ �Lk#ل 	�aإ��� �&�?� �أو�
3ء �L?�o� �&���� �E¦ا #د� �و �tه ،�9��K��u�� �أداة �أول O
(� Bïا #دا��Y�EF

�a�>?��9	ة�أ.�م�إ�_�$���K���ا$ �?	ة ����ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ��،�و�s�اوح �&��O?�E�و �u�E?�>Gا!	د��،ا 

�>a�OK�06د��	دة�?��.��aن�ا!#دع�وا ��1،�و
$0���Kق�^��O�?���9=�وض����Pة�و��ر	ا =�>�)E$��?9(،�أzأ

G�.ي�t د£��ا%�øL�!و ����ـ�ا	ا ��.	K� ق�ا#U ا�����E¦د#o�d #��  ؛دو�ر�25000<�

�ا�Bو�2-��9 �ا4 '��9 �Bاعj� �و��: ∗∗∗∗z}�دات �ا!� ��، �وا!¡$�Uت �ا ��#ك ��/	ر�� ��9zدات >a� ���aرة ��

��Pر��$0���Kق،�أ?�����Oذ �1ا ��Pر�����رة� ��9إ��	ا���94ا!/�>?��&'�����hEFا����9L?����J���ا$s�داد�

� d*Å^و}�#ت�� �Pر�C��ا  �ا ��#ك >���.� �ا tي �ا �W*#ي �ا U#ق ��� B��L � �9f)a� �$#ى �9L?�k� �أ?�م O�~$� �

O

�ة�%/�����9zدات��/	ر���ا ��#ك�ا 	و ��،�و�V~W�ُ^:&��،�أو�1ا U�U(ة�ا ������O?�E���%وراق�ا!� ���

B�� ����&:^ف�)/����ر��أن�ا ���1.��=���#د¦�O?�����Eا �9Hدة،�و��9L?����>G�Pا *0�d�G�.�����،زل���أو�ا 

��Pر��� O��� �9 � /	ر
ُ
�ا! �ا ��1 >?� �&'���� �ا$s�داد �.C#ز �و� �ا �9Hدة، ��� 	ون

ُ
�ا! $0���Kق� �Pر��� ��k

��9���Oذ �1ا ��ر�B��L ��9f)a�#���P���ا U#ق�ا �K	ي�ا 	و��L��Uy �	�k# ا�O�~U ق،�وا�K��$02.   

                                                           
∗ � >a� ���aرة ��� �ا �� �ا 	و �� �°.	اع �و�9zدات �ا 	و �� �� �ا!/̂( �°.	اع ��9zدات >?� Oo� 
ن���
����ا  u�.� ��� �	اولL � �L���� �� �?� �%$#اقأداة

� �*�#P#رك 1��� OW?� �ا 	و �� �أو�ا ��#ك �ا!¡$�Uت 	kأ� ��iÅ	ار�� �وKP#م �ا 	و �� �) (Bank Of New Yorkا!� �� 1��� õFودوDeutsche Bank)  (

�=�ظ���hnء�.��9L��K?<��ا��(ة�ا!�	او �����ا U#ق �%A(ى  %
�~��� 	و�ر�%?(��ZPأو�أي�?<�ا l�Eت��k0�O��K?u9$%���L�!ا،��_`aوذ ����1ء�

��L�?� �?/	رة ��)z� B?� �^Å ،ا�=�ق uv� �و?< �°i	ار، �أو���1 �°.	اع 1��� Oو��� � 	ى ��)H ا� 1L��� �i�eا�� �ا!� �� �%وراق �إ.	اع u�Pه�وt�� ن

�o�d ن�Å^��9 ��L��K!ا�u9$%�1 �?�)?%��K�Kk����#�9دة��H و)ن�?� �1ا�،��Li%��� �!وراق�ا%�>a�O.	����9 او	��u�^��Kk#ق�ا �9Hدات�.


ن�?<��9zدات�°.	اع�ا ...���j�k��B��u9$%و?<�ا I�E وأا �K	.��?� �1ا �j�k�>?�u9Uا �#ز�ENت�a#*ن�
���
���:  	و ��،����ا�Ó،�وG�P<�ا 

� �9�7'�5� �Bاعj� �ا!��	ة�zAmerican Depository Receipts (ADRs)}�دات �ا #�.�ت ��� �و�	او �9 �إi	ار�� u�.� �ا �� �ا �9Hدات 1L�� �و�� ،

�،��~�
�Bاع�ا�Bو��O��K?���GP)?%��9إ.	اع�%وراق�ا!� ���kó	ى�ا �o)Hت�%jدات��{zوGlobal Depository Receipts (GDRs)،��1Lو����

�أور}� ��� �i�A� �ا 	و ��، �ا!�ل �أ$#اق >?� ���?� �$#ق >?��Ýأ�� ��� �و�	او �9 �إi	ار�� u�.� �ا �� ����1L،ا �9Hدات �و?���Lhت � H(وط �K �و̂ وذ 1

�Bاع  :ا �#ر��iا!/(��P(. %$#اقjدات��{z�?/ة�°JYو£�1،�ص��sG °�B�  : ،����ا!#

https://www.egx.com.eg/getdoc/85aaabc7-f701-4e3a-b998-4ff93176581b/GDR_ar.aspx. (24/07/2021). 
1  .dدوا��	ف�?��)zاول : أB!�����%�>اع�ا�B�jدات��{z -��9�N(ل رؤ��7إ#k�)Ha�Bي�ا (ا�#�U ا��ðLE ت�ا!� ���: ،ا!¡��(�ا�U$¡!ا��?l$°�

�E? Lo�،O�K�U!وآ^�ق�ا�B��Y���30ا E(}���ا!��	ة،��°?�رات���ا ��EN)Hوا �K*#ن،�
�?�u��Eا #ا  . 943،�ص�2009*̂#

،�دار�ا���?	� HIL(�وا �#زBN،�ا�*@Nت���9oDU5وا�4!<�ت�ا��9��4%$ن�ا��D'��7وا�!��9JE–ا��9��4ا�Bو�Gz�ç���)��? :��9(ي،�?(وان�a#ض�.2
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���ا 	 �	اول�)ول�?(ة����*�#P#رك��aم��	أ�إi	ار��9zدات�°.	اع�ا!/̂(L ��L��K 1961و ���ا�uv�،

�t��dه�°i	ارات��،Euro-Dollar ا?�	�ا ���O?�E&��إ�_�$#ق�ا 	و�ر�%ور¨����� �	نKKkي�t ح�ا�C�L ��C�y*و

� ��aم �إi	ار� �9 �أول u�� 	K^� �*�#P#رك ��1966����� �ا �9Hدات ��tه �$#ق tAأ� V��ا # �ذ 1 t�?و� � �	ن، ��

N)U ر�ا#h�K#م��iÅ	ار��9zدات�°.	اع��� 	و�ر�،�����أن����ك�.����Z��� �	ن��#140
	�أ�B،��j�k.�>?��Ýا 

��uإi	ار�أول��9zدة��t&1986ه�ا �9Hدات،�و����aم��ا E	.	�?<�ا!¡$�Uت�ا ������O?�E���ا U#ق�ا �W*#ي�

�إ.	اع ��9zدات ��	E�� �وi	رت ،��� �s$°� d��4���� �دو �� � إ.	اع �� �?� �أ$#اق �����~�
�أ l�Eت �و̈ أA(ى

�O

�ة�%/���Pر��Wy$0ه�%داة�t&��O?�E�����k�،�=L^�ق�a	د�ا ��#ك�ا ����M?2500��� دو��Z��1 .  

���ا 	و ����E	ة�A/�>�،�أ����9?��.`� 
���9zدات�°.	اع�ا!/̂(���2:  

�: ا�����98- �	او �°.	اع�9zداتL � �L���� �9L?���� �����ل ا 	و �� $0���Kق��Pر��� O��� �9E��� >G�Pو� ،�P)��

�� #�U ا��
ا U#ق�ا �W*#ي�E$�wUk(�ا =�>	ة�ا <�U	��a	�ا ���Bوا tي���	ده�أو�fع�ا U#ق�ا �K	ي،�ودر

� �ا!/	ر� �9Hدات �ا ��1 u$��� �h��)?اع	أ.����°.� � #�U ا� �
�در �أن ���� ��	او �9، ��� �أ���� >?� d � �!

  ?(������h	ة���kة�ا �9Hدة؛

a`_�ا ���1ا!/	ر� �OZ ���UI ����9?<�ا ��a�����Kرة�a<�ا �sام�?����?��z(��°.	اع�9zدات��إن :ا��@�ن�-


a�w`_�ا!�WyU(�أن�.���	�?<�z(اء�ا �9Hدات�?<�ا ��#ك�����$0#�.�d*Å^�d�Laو�،�&:La��K��U!ة�ا	وا =�>

���Oا!P)Aô�>P)�WyU<؛�>?���!�a�� #�K!ا  

-��Yا4'و :� >G�. ار	iإ�� �ا!/	ر�وا!K(ض،��°.	اع�9zدات >?� Oo� w$��.� �ا ��ر��Pا tي ��� J��UF� j���

وE$�r��)P(�ا =�>	ة�a`_�ا ��H	ات���$�Eر�ا =�>	ة�ا (ا>��C���ا U#ق�ا �K	ي،�وt��B���)�WyU�L �>G�Pه�

$0���Kق؛��Pر�����k��&ظ���=�k0ق�أو��K��$0�O��  ا �9Hدات�

��v:ا�©��9�8- B^د� u�.� ��9zدة �!	ة��°.	اع�< ���	ا.� d�La� ��0=�ق u�.� �ا tي 	a#!ا� ��� �ا!/	ر� �9 1��L 

� ،�E¦أن وإ?�ا #د�� �=�ظk0� u��أو�. B^	 ا� 	�a� � sH�L�ي �ا �9Hدة u�LUF� u��ا ���1. � 	ى �ا��=� u$)�� �&�

��K ا� B^د� �ا!/	ر���aÅدة �ا ��1 �وKP#م ،wLh ا� 	�a� d � �9��LUF� u�Pو� �ا!sH�ي، ��ر��Pا!/	ر����Uب�� �

ا��	?�Vا �9Hدة�ذأو�)ي�Q(ف�آC���d��E¦�)A(د��dLUFا �9Hدة،�و}� �Å^�B�h°.	اع$0���Kق�!� �9z�1دة�

�ا (>����� �?(�3ه �إ�_ ��	وره �9L$)Pو� �^#را �&'���� B^	.� �ا =(ع ��tا �ا!/	ر�^Åن �ا ��1 �^(وع >?� �^(ع �أي إ�_

��/��Oا ���K؛   

                                                           
 .74،�ص�?(
J��$�B: ?(وان�a#ض�?��(���Gz�ç(ي،. 1
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��إن :ا�8'�7 - ��/	ر����°.	اع�9zدات �اا �� ،�L?�Z ا� �&'P)Uز������� �9L?ذ����
A%� Bï�� ا� �¦E(ف �ا!sH�ي أن


ن�أو�أ$�Eر�ا H(اء�أو��#ار��Pا ��B؛K��U ن�ا
G �!ف�ا)E¦و���rK^  

أو����OZHإi	ارات��(Tap Issue)إ?���wLQ�wUkا ��O��E°.	اع.�G<�إi	ار���9zدات��:B�jارات�D1ع��-

���LE!ارات�ا	ióف���)E¦��?�#و��،�Pدور(Tranche Issue).  

�ا4 '��9 -3 �: Bankers Acceptances ا�<M�Jت �ا!/(ف ��#ل� �ا!/(�� �ا �K#ل ��E¦� O���� ���ا!U¡و ��

،�`�K�U?ي�	K*�øL�?�B^ب د�Uا���_`a���~�

�اد������aأ��#ردون�ا!��L#ن����ا$U!��9ا?	M�UNو،��j�k

O�=.  #L$).��?	�a�u9Eïن������vأ�_`a�u9 #/kأن�.��<�ا!/(ف��w*�
�#رد.<�&��ا!/	رون�%U!إ�_�ا، 

�a�u`_�ور���ا w�åو eا���Yaه�t��).	/�وا ����U��d?3L	اد�?��K? (�øL#ل (��O9UN ���LZا!/(ف����L�aا 

�#رد� �L/(ف�ذ �1ا!��øL?�� و���ا!U¦�O��K	د�،*K	ي����و��V?�	دU!ا��^d� ذ ��1إ�O��K?�1��L �� #�a

	9E�  .1ا 

�� �a���Y`_�أ�&���t �1وEF(ف�ا �K#�ت�ا!/̂(E
ُ
Fن،�و
E?�1ف���)Q�>?�� #�K?ت��{#���>aرة���a

���Bا ��a�1`_�و
��a�V����99رة�#��� �k����1�� ا�>?�� #�K?"B^	 ل�ا#�K? "���Lo�Vل "أو���#�K?"ل�#��،�و

� $0���Kق��Pر��� ��� B^	 ��� �9EF	ه ��E¦� �ا ��1 �Q(ف >?� w�å ن(ا��f� u.	K�(�O���� w�å ا� ��/Pو� ،

.	K� ا� �ا U#ق ��� �	اولL ت��#�K ا� �أ���� >�Gو�� $0���Kق،� �Pر��� ��� B^	 ا� J��U¦ُ� �أن �إ�_ �ا 	و �� �

��������#�OPا ��Cرة�ا 	و ��   .  ا!/̂(

�،����i� �a���� 
�اد��ا$ ��� wà).� �P)<3ا
� �#رداU?� �أن �*=s�ض �ا!/(�� �ا �K#ل O�a� �آ �� u9= و

  .وا �OZHا!#ا���.#�éþآ ����O�aا �K#ل�ا!/(��

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

��wوا!�a#�hت�ا�HI?�،��E?�4#رات�
�?��Eد?5H)�اق�ا���L$ :�9��4ن�?#a�،�`i	*�ن�$���Lن�.1G ا��P).	?�،J�،�P101،�ص�2013،�$#ر. 
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  آ���9/@��ا�<�Jل�ا4 '��: )06(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

���دا�a`_?<�إa	اد�ا ��jk: اB 4رaن:  ،�ا���L$ن��*	a�،�`i#?ن����L$ :ص��،J��$�B
)?104.  

�#رد� -01U!ا�O$).ر�ا /���؛	إ�_�ا!/��a��� اء�ا)z�wLQا�34ا>(ي�   

�#رد� -02U!ا� >?��
A%� ��tا wLh.� 	�� d*Å^� �ا!/	ر�ا /���، � 	ى 
��?E(و^�à� �ا�34ا>(ي �#ردU!ا� ��oن إذا

�إ�_� �ا��� � ��tه ��� �ا�34ا>(ي �#ردU!ا� �4�.� �����و}�  ،d � �إر$� �9 O���l?�o� �a��� ا� >�v� 	.	UF� ا�34ا>(ي

�dإi	ار�ر$� ����fن�أو�9EF	�ا$�M	ام�ا �K#ل� )̂/?�>?�wLh.�j�k�،��)/!اd�$أي����،u$رد�ا#�U!ا�،

�����ا /=��Kإ�_�ا!/	ر�ا /����OW���j���tر$� ��ا ���ن���	.	UFا�?<�ا �������1ن�	9EF؛ه�  

�#رد�ا�34ا>(ي�ر$� ��ا ���ن��tه�إ�_����1ا!/	ر�ا /���؛ -03U!�1ا���O$).  

  .��1���øLا!/	ر�ا /����ا!/	ر����$�lم�ر$� ��ا ���ن؛� -04

�#رد�ا�34ا>(ي؛ -05U!إ�_�ا��a��� ر�ا /����ا	ا!/�O$).  

  .($�O���ذات�ا #��Vا!/	ر�ا /����و�J<�vا ÷�<�ا �����Ç�V~W<�ا �����aإ�_���dG؛ -06

�#رد�ا� -07U!ه�إ�_����1اt��>�÷ ا�J<�vوره�و	ر�ا /�����	�1ا!/���O$). 34ا>(ي.  

������ B^	�� �ا�34ا>(ي �#ردU!ا� 1��� �.3Lم �وا tي �ا!/(��، �إi	ار�ا �K#ل u�.� �ا�he#ة ��tه 	E�

O�K�U!ا���د�	ا!��V�،�وG�P<�أن�.��B���uا �K#ل�ا!/(�����u/M���ا ����O?�����aا �K#ل�ا!/(������ا #
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�K ا� J��U¦� �?	�aو� ،	K� ا� ����# $#ق� �ا�34ا>(ي �#ردU!ا� B^	.� �ا!/(�� �#رد��لU!ا� 1��� �إ�_ �a��� ا

	K.ي�t ا�)�WyU�L ���)/!ل�ا#�K ا�������/�O?وا tي��	وره�¦U	د�L �d1.  

�ا�!{�ر4-��7 
�ة ��Wy$0رات ?< ا ��Cر�P %وراق EF	 Commercial Papers: 5وراق/� O
%، u�Pو 

��U$¡? �� �? Bت ��O ?< إi	ار����� 3�)�� �£���
���ا � ا (ا��e ا �KP)E ا �o)Hت أو?< 
ن?� ا>��� 3�)�� 

���? �
�OP#�� �&ë �&	ف 
ن?���kة ا�
/� O
 �	^B ا!/	رة ا��94 و��9E	 ����9L? �/	ر �OV��vدA ذات �و� %

øL�? د	�? �� �Pر�� E?ن
�u أ�EUF )9z أو 9z( !	ة ���?�9L ا ��Cر�P %وراق و�/	ر ا!�WyU( إ�_ Pاو �9 و	� �� 

  .u2ا�E$ /e( أ$�س � V��v _`a	K�  OA	يا ا U#ق 

�ا �o)Hت�أو�   
ً
�Y��%وراق�ا ��Cر��P?<�أ��uأدوات�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ��،�وُ�/	ر��tه�%وراق��aدةE

ُ
F

����/�
�ل�أ	����Q��Pر�C���E�$ة�و�
�l���Bءة�?� ��������	اول��09ا!¡$�Uت�ا ����L ��L���أ9z(،�و���

���Wy$0ر��Pا 	و ��� �%دوات uور}���أ�%��Pر�C��Y��%وراق�ا EFو�،� #�U ن�وا�?%�>?� �� �a��
و����ز��	ر

u �E أ*��ء�ا��^�o����
ً
��P)Kة��)^#�
�ة�%
�Oا!/�3.   


��%وراق�ا ��CرE���P	ة�A/�>�،�أ���9���4:  


��ا �(وري�أن��Z#ن�?��#*� -à�>?��#�� 
ن��&�L?�E��L �����$%� >?�� �^�،��)H ل�ا#iأ� >?�Oiي�أ��

��Pر��� ��� �%وراق 1L�� ����� ��U	اد ��s 0ام �Pر�C��ا  �ا ��#ك O�K�� �9L�=�� �وا �� ،�&'*�Z?و� ��)H ا� �E�$

$0���Kق؛  

��Bأن�إن�ا �sام�ا ��#ك��� U	اد�.��Wy$0�)Q�M?�OECر������1L%وراق�?�	ودا،�و?<��uv./���?<�ا!�-#�

��؛   .Z#ن�?E	ل�ا =�>	ة�ا tي����M�?�dL=���و�ENدل��E?���P)K	ل�ا =�>	ة�a`_�ا �K#�ت�ا!/̂(

-�$� JLA� ��� �Pر�C��ا  � Tوراق 
�ة���ا! �E��h ا� u9UF #ة�)U�U ا� ���#ت ;E�� ��� OW��.� �9 � rH£� ��vن ق

  وا ��#ك�ا ��Cر�P؛

-��)HI��>P)�WyU!ا��.��k���� ��àر� d*Å^� ��	�?<�?(��3ا H(���ا!/	رة� �9U?�1%وراق�L�� *�(ا�)ن�?(��3

��*	ر�آ*	��#ر�$��U$¡?�OW?�،�//M����ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(E�Standard & Poor��،��GP;�ا!¡$�Uت�ا!

�����i�A$��ء�ا �o)Hت�ا ����/	ر�?t��OWه�%وراق
ً
l� د. 

و���uا #دا�Bïوا K(وض��l�Eت�ُ?����E 	ى�ا ��#ك�ا!�#ا
	ة��Aرج�ا 	و ��: 5��9oDU5ور_��9ا�*@Nت�-5

��L�E ا�OPو	��OW�.��?�#ن،�و�
��K!ا��
à�O��ا!/	رة� t9ه�ا �L�E،�$#اء�t��V*�oه�ا #دا�Bïوا K(وض�?<�

                                                           

J��$�B،�ص��:$���Lن�?#a�،�`i	*�ن�$���Lن. 1)?103.  

2 .w�zآل��O?�o�	Pر   :در�@w©("� ري�@w©("��9�`!نوا���a�،228،�ص�2012%ردن،��- ،�دار�ا ��زوري. 

 .82 - 81،�ص�?(
Gz�ç���)��? :J��$�B(ي،�?(وان�a#ض. 3

  .54،�ص�?(
J��$�B،�5وراق�ا��9��4وأ)�اق�ا�4ل : ?�
��إ�(ا�����u	ي. 4
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Å^�����
ن�و�#�?��ُ.��Z?���OW*���ا ��L�Eا #���Q،�و}� ��K!أو�ا�،���Q# ور}������ا%���~�
%��L�E ن�$#ق�ا

   .1$#ق�°.	اع�و°�(اض����1Lا l�Eت� 	ى�ا ��#ك�ا!�#ا
	ة��Aرج�دو ��إi	ار���1Lا l�Eت

  .وا �OZHا!#ا���.#�éþذ �B?�1ا$�M	ام�ا 	و�ر�����Wل

  ا�*���N%$ن�ا�BوMر��و5ورو�دوMر: )07(ر���ا�����

  )�ق�5ورو�دوMر  )�ق�ا�BوMر

  �w©8@'ون

  إ�Bاع�%��BوMر

                                                            �9�  %�Dك�أ�'7

  إ�'اض�%��BوMر

  

  �w©8@'ون

  إ�Bاع�%��BوMر

                                                           �9�  %�Dك��Q$Èأ�'7

  إ�'اض�%��BوMر


J��$�B،�ص�ا�}����9و5دوات�- أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9: 
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?��: ا!/	ر)?�،86.  

�و°�(اض� �°.	اع �أي ،�`�?� ��#�$#ق �ا 	و�ر�ا tي �$#ق 
ن�� �ا =(ق J��U ا� OZH ا� �lAل �kl*

��GP)?#ك�أ�����و�ر��	 ���،rK^��¨و�ر�%ور	ق�ا #U���ðU¦و$#ق�%ورو�دو�ر�أو����� Euro-Dollar Market�،

�_`a� �9L?�EF�)/�K.� �ا �� �%A(ى �%ور}�� �ا �L	ان ;E �و̈ � �	ن ��� 
�ة�G ا� �ا ��#ك >?� �a	د �Z#ن�?<.� ا tي


��ا K(وض���Euro-Dollar Loans ∗ا 	و�ر،������Eأ�&����O�Kودا�Bïو�����ا K(وض��� 	و�ر�%?(rK^��ZP،�و�

��tه� � 	ى ��GP)?%� �ا 	و�رات �و��Z#ن ،�9��K���ا$ �Pر���)/��و �&'���� �?�eö�� �ا ��#ك ��tه �&�	K�� ا ��

�Bï�1ا #داL��>?3ء�
�w�å��،��GP)?ك�أ#������Bïت�ا ��� ��9ودا�o)H ا ��#ك�وا�;Eم�������C�y*ا ��#ك�

� O?�E��� �ا �� �%ور}�� �ا ��#ك � 	ى O
T � Bïودا� �i#رة ��� �9aا	إ.� �ار�=�ع���� 	و�ر �aóدة �أ���9 �أ$��ب  E	ة

  .E?2	�ت�ا =#ا>	�ا ��������9

�ا K(وض� ��?� �C�y*�)9[� d*(� ،rK^� ���Uy ا� Oiورو�دو�ر��#�أ%� é�h/?� �أن �إ�_ �C	ر�°�zرة

و��#ل�ا #دا���Bï 	و�ر�%?(��ZP?<���#ك��Aرج�ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(���GPو}� ��	.	�?<���#ك�?�#ا
	ة����

���ن��Aرج�ا 	و ��ا!/	رة��(ض�أو��يور}��،���i�A �	ن،�و}� �����^Åن��tا�ا!/���E¦�é�hأا 	ول�% .��E¦ود

�>a�lW?�uLZ�،��'وض�ا�$ن�5ور�hÉأو �'وض�5ورو���? ��L�ELا!t���&���?#Kه�ا K(وض�أو�ا #داBï،���ن�*

                                                           
1 .��?�$� ��a�)�a	ه �ا�Bو��9: 
��ر�?�=#ظ، �ا�4ل �رأس �و5دوات�-أ)�اق �ا�}���9 �أ���ث �LC?� �/�د.�،���ا �ا E	د ،�Pم�03وإدار#LE ا� ��Lo� ،


�?��?��E	�GU��،)��A(ة�،�
�Uy د.��وا�/�� .86  ،�ص2008ا�34ا>(،�
#ان��-0
��A�>?��9��?�uرج�ا #�.�ت�ا ∗Pو�،�ZP)?%و�ر�	 ����?#K?ة�	kا #ا���U وز�ا�C�����O

�ة�%/��(وض��>aرة���aوض�%ورو�دو�ر����)���	ة�!

 .%?(��i�A�،���GP?<�ا 	ول�%ور}��،�و t9ا�K���ðUF(وض�ا 	و�ر�%ور¨�،�أي��(وض�?��#����k 	و�ر�ا!�#ا
	����أور}�


J��$�B،�ص�: ?�
��إ�(ا�����u	ي. 2)?55. 
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��Cوز�ا ���Uا #اk	ة�?K#?��ا �������O

�ة�%/��(وض��>aرة���a��� ���£���� ن�ا
��A�>?��9��?�uرج�Pو�،

�%ور}�ا ����ن �ا 	ول >?� �i�A� ،���� �k#��?� �(وض� �أي �أور}�� 
ن، ��� 	
�%?(�إ�_�ذوإ�.ا!�#ا ��tا ��E$و� ا


ن�$#ق�ا 
ن�ا ����£��و$#ق�ا 
ن�%ور¨���������lE ا���f#��>G�.�d*Å^��¨ن�%ور
$#ق�%ورو�.<�أو�$#ق�ا 

����  :ا �OZHا 

  ا��'ق�%$ن�ا�$ن�و5ورو��?: )08(ا�����ر���

�?)�ق�5ورو�  $ن)�ق�ا�  

  �w©8@'ون

  �$نإ�Bاع�%�

��%��D%�9Yك�                                                              

  $نإ�'اض�%��

  

  �w©8@'ون

  �$نإ�Bاع�%�

                                                           �Q$Èك��D%�9Y�%��  

  �$نإ�'اض�%�

  .?<�إa	اد�ا ��jk،����ء�J�$��?�_`a: اB 4ر

�á=*ا ���ء� lW?����LZإذا����>aان�������aرة�a<�،��ا ����'وض�ا��9ان�ا�8*�ديأو���'وض�ا�'�7ل�

� �?#K?� �ا #اk	ة ��U ا� ��Cوز�� �� O
%� 
�ة/�� �ا /����(وض ��� �#ان ��Aرج >?� �9��?� u�Pو� 
نا ،/�،

� >?� 	.	���ا EU#د.�و}�  ��{)E ا� �GL�!ا��� �k#��?� �(وض� �أي �ا /��� �، ��#ان ��� 	
ا EU#د.�،�ا!�#ا

  ...و�tGا

6-  �D70[\ت�ا�Yأذو  Treasury Bills:���9L?�����n�/ر��	/��،O

�ة�%/����?#Zk�>.أداة�د�>aرة���a���


���9U# ��ا �/(ف�^:&��دون�أن�.�E(ض����	اول،�و�L ��L���?<�Q(ف�ا��Z#?�،�و�/	ر���a	اد���
�ة��و�Z#ن�

�	<�E ا =(ق�ا�OW�P0$���،�و� d�����>?�O��°ذن�ُ.��ع��aدة���u/Mأي��EU(�أ �Ue���9L?�k>(�?� ��،�)ن

t ا�_`a� �ا!	و*� ���$0� ���K ا� B^	�� �?#Zا��� ���sLم $0���Kق��Pر��� �.�&�� �و�� ،)�WyU!ا� d�La� O/�.� ي

  .°ذن

�� ��
��أذو*�ت�ا�e������P3e/�>��ا ���1:  

  وا$��(ارP'&�؛�°i	اراتا*���م���-


�ت����P3Aا 	و �؛�-���kا�wUkة��
���ø ر�����	/�  

-�����K ا�>?�u/M؛0$������ع��  

  ���ع���!3اد -


��و�#^(�$#�����hH£��P#*�v �9؛�-/K ��9اL
�)�*�،�� �a�� #�U��Bا�(���  

                                                           

J��$�B،�ص��:$���Lن�?#a�،�`i	*�ن�$���Lن. 1)?91. 
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  ��Zد��Z#ن�در
��ا!Q�M(ة�^:&��?E	و?�؛�-

��9؛��-�K���/(�?	ة�ا$  

-��?#Zا���O���>?��*#��?.  

7- �9Uا\��"ت�ا\]�ر  Foreign Transfers: �_`a�� ف�ا��#ا)EF�&ره�ا ����1أ�	/.�B^ء��)ا!�#ل (أ?(�د���

�)Aء�إ�_�^(ع�أو����1آl�E ا�	kأ�wLQ�_`a)B^ا	ن��)ا ���1ا 
E?� �eÇ�_ن�إ�
E?� øL�?�B^	�)	�=�U!ا(�،

وا��#0ت�ا��eر
������ا��#0ت�ا ���./	ر���ا ������1ء��d<l�a�wLQ�_`aإ�_�ا ��#ك�ا!(ا$��L���ا��eرج،�


ن�إدارة�ا ���1وإدارات�ا ��#ك�%
�~����و�����L�a�wLhا ��#lPت�ا��eر
���ا�=����ت�و�(����ت��u������E?

��� �ا!/̂( �ا!l?�Eت B��4�� d�L$ا)?� B?� �ا ��1 O?�EF� ��=��� �0=����ت� ��tه O�HFو� �ا��eرج، ��� �L$ا!(ا

���kو�>&:L$ن�ا ���1و?(ا
���?�Y!ت�ا���
���،�وt9 ��K�Qه��0=�àت�وl$وا!(ا��B^	 ت�و�اlP#�� ����KLE�ا!

�=�������Uت��� l�Eت��%
�~�� ���1?<�د^l�E ���ø ��?�Bت�.��G<�ا�.�d*�^�d��?ا�s ا��L��K!رج��eا����

ورو�%
�~��� 	ى�ا ��#ك�ا!(ا$�L،�و���uا ��#lPت�ا��eر
����� l�Eت�%
�~���ا (>��o���U 	و�ر�%?(��ZPو% 

�d��4وا���� �s$°��£���� ن�ا
  .��L�a�VU� ��&�(���L�1ر>���Uا�Ó،�و ���L�E ���áا!...وا 

�ا��'اء -8 �إ/�دة ���Repurchase Agreements :��L ا1����9ت� �أو�أi#ل �� �?� �أوراق B��� >a� ���aرة ��

����=�0� �?<�ا!sH�ي������ر��P?�	د�و$E(�?�	د�.��uذ�(ه��� �ا �9E	��H(ا�&� B?� ،� EU��O��UyL(�?�	د،

�#�P) ا�����=����1 t���ðUFوRepo �Bï���_اء��� ��(�إ�)H دة�ا�aإ����،�و*��klأن��tه��0=�������ðUFا�=�

����إ�aدة�ا H(اء�ا!ZE#$��أو��=��������=�0��ðUy^��� �!ا���ا #ر���ا!� ��،�������إذا�*�(*��إ�_�?sH�ي�ا #ر

� ���GE ا�#�P) اReverse Repo���Ga�#�Pر� ��L�a� �.C(ي �ر�P#�وا!sH�ي ��L�a� �.C(ي Bï�� �^� �^Åن�، d�Laو� ،

�B?�،د	�?�)EU��O��UyL ��L���� �?� ���أو�أi#ل �z(اء�أوراق >aرة���a�����$#ZE!اء�ا)H دة�ا�aإ����ا�=�

���  .2ا �9E	��a��9E�~`_�?<�ا�d�?�V.�sz�����ر��P?�	د�و$E(�?�	د�.��uذ�(ه�����0=�

 %�_`aا��/#ل����EFاء�)H دة�ا�aإ����?#ال�����B���JP)Q�>aء�G�.�J�$��?�_`a<�ا K#ل���ن�ا�=�


�ة�/��9E	�^:&��ا ���aÅ��Bïدة�z(اء��tه�%وراق��E	�s^�ة�.�V�%وراق�ا!� ���?�Bإ�(ام�ا�=��������*=�áا #

d�La�0=�ق��u�EU(�أE$�>?�_`a(�ا ���B%ول�. 
	ا�و̈.  

                                                           
،�ص�2006%ردن،��-،���aن1،�دار�وا>HIL �O(،�طا�*@��9ت�ا4 '���9ا4`���9وا�Bو��9إدارة�: ا h(اد�إ�(ا��u إ$���AO�a 	�أ?
ن��a	�الله،�. 1

243 - 244. 

2 .�`�~H ا� �الله 	�a� >�� �$#. :� �ا��'اء �إ/�دة �9����ا��'/�9) ا�'��J7وا�'��J7ا�*�2ÌÍ(ا1 �{�gاB_و���a)H ا� � LEL#م ���ا �Hر �E?�
� �LC?� ،

�	LC!ا�،��*#*�K د�10وا	E 164 -163،�ص�02�،2013،�ا. 
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ğ̂ éÞ^m�VíéÖæ‚Ö]�Ù^¹]�Œ_…�Ñ]ç‰_�»�íÖæ]‚j¹]�l]æ�ù]∗: ل�#i%دوات�و%�uأ��OW��ا!� ���ا!�	او �����أ$#اق��

  :رأس�ا!�ل�ا 	و ���^����.`�

�5ور �-1 ��_�9و ا�<98@�ت �U5� �E(�!�les euro notes :ت��U$¡!ا� ��K#م �� �?� �أوراق >a� ���aرة و��

�ا!¡$�Uت� ��tه >���� 1 t{و� ،�/�M!ا� �ا!� �� �وا!¡$�Uت �ا ��#ك >?� �a#�C��� �*�E�$���� �iÅ	ار��

OP#���?/�در�ا  >?� ��?/	را ،O
%� r$#��°i	ارات�? �إ�Qر�l�9UFت ��� �%ورو}�� �إi	ار�ا ���UKت u�Pو


�Oا!��#*�،�وEF#د�£�Hة�ا ���UKت�%ورو}���إ�_��&�.���aم�%��h$#�
ن�1970?f�sK!ا�;E���Y�aا�j�k�،

 )H و أن�ا�،)Q�M!ى�ا#�U?ض��=M*ا�B?�w$��y������ و	وض�ا )K ر�ا�Qإ���ا ��#ك��>?�u&:Laط�ا ����=(ض�


ن�ا EU(�وا!Q�M(،�و����aم���á£�C��O�^ى��¡?<�أ)Aأداة�أ�>a�j�� إ�_�ا�u9E^ث��1978?���د	��ا$

� 1��� ���$Citibank�{و� �%ورو}��، ���#tPا ���UKت ���fن >?� �f�sK!ا� �U$¡!ا� �ا$�=�دت 1 �r$#�?� O

�	.	Cة���s^�Oo��.ا	��	�aار�	i°�u4í�O.	EF���*�Z?إ�B?�،O

�ة�%/���Z ���إi	ار�أوراق�?� �����O
%


E¦�O#د��إ�&�ء KL(ض�أو�%��h$#��(*�?i°�ç	ار�دون�����Oأي��LZ=��إ�f^��،�ور�uà]9#ر�ا ���UKت�?

��Uرات����ا U#ق�%?(�ZP،�إ��أن�أول�?<����o)z�Oت��(وض�ا إ�_��	ا.��ا ��I�E�Uت،��u��j�kإi	ار���

� ��aم ��� u�� O
%� �h$#�?� �%ورو}�� ��1986إi	ار� ���UKLت �ا ���UKت��U��First Intersateب 	EFو� ،

��KL��V��iأ�j�k�،��{ورو%��Pر�C�
ن�ا �U	ات�%ورو}���و%وراق�ا ��r$أداة�و�O
%��h$#�%ورو}���?


����d?<�?(و*��روا
��أ�Y��?<�ا �U	ات�%ورو}�������!1.  

�#�أداة�?	.#*����/	ره�ا!HI§ت�و�dL?�����hENا���J���ا��/#ل�Bond��_`aا �U	� :ا�BD8ات�ا�Bو�2-��9

����OW��$0���Kق،�����¦�d�hEأ.���ا���J���ا��/#ل��a�_`a>	�دوري�.��Pر������	�UL ����$0����K ا

��(��)ا!sK�ض(£��P#D?���U?<�ا 0����K$���،�أو��#���aرة�Ka�>a	�أو�ا�=�ق��
ن�ا!�HIة�U!ض(وا)K!ا(�،

�øL�!ا�Oiوره��(د�أ	��	9E��t����ìا��0=�ق�.K(ض�ا h(ف�ا ��nL�?��£�W?� ���إ�_�ا h(ف�%ول،�ا tي�.K�{و

  .2وا =#ا>	�ا!�=La�J:&������#ار��P?�	دة

��Y�EF�،�9 رة�	ا���94ا!/�_`a�>.و ���أداة�د	ات�ا 	�U ا�jض���)K ا�����أو����sLم��tه�ا����94(د�

��o�،�=L 	و�ر�%?(�ZP،�و�WyUN(��ا 	.<M?���~�
$0���Kق،�و�/	ر��l�Eت�أ��Pر������d�La�����s!ا�	وا =#ا>

�=L�M?ت���UI

ن�?<�L?�E�?��&:^.  

                                                           

ن��tه�%دوات�أو�ا! ∗���Li�^ود�	k�Bfو��{#Eiا!� ���و��&ë�C��?�	KEFو ���و��#ع�و	اق�رأس�ا!�ل�ا #$(�BN)U وا��
�G ر�ا#h�L ت،*�(ا��C�� 

��Kت�ا!� ��H!و ��،�$#ق�ا	ات�ا 	�U و ��،�$#ق�ا	ا �u9$%ق�#U����P)Kأداة���OZ ق�#$���/M��u��	K^...ا�t �،Óا��uأ��)�t���=�G�$

�Kkl ا!��ور�ا�����&:^�O/=*�uv�،rK^دوات�%.  


J��$�B،�ص�،� ا�}����9و5دوات�-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9 :
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?��. 1)?96 -95. 

2 .	�kراس�أ#�:��،J��$�B
 .17ص� ?(
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��u9$%��Yا 	و ���أk	�%دوات�ا!� ���ا!�	او �����أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��،�و�����OW :5)}��ا�Bو�3-��9EF�

L?�áGEF���GL?رةأداة�	ا!/���)H �34أ�?<�رأس�?�ل�ا���®�
%�)�WyU!ا���Gا�tي���sH?���/.�����،�و}� 

�����ZP)z�u9U ا �u9$%ه�tار��	iإ�u�ا H(���و ��áدا>���أو�?�������f)K#�ا���ل����ا �U	ات،�و�aدة�?��.

�=L�M?���~�

��دو ��ا H(���ا!/	رة،�����أن�°i	ار�.�l�E��uت�أàو�ل�	ا ���.  

��Kت�ا!� ��� :�4!<�ت�ا�9��4ا�-4H!ا��Y�E
ُ
FDerivatives� وأ�(ز�%دو�uأ$#اق�رأس�ا!�ل?<�أ����او ��	� ات�ا!

E(ف�
ُ
Fو ��،�و	أ�&��ا �_`aأدوات �� �? r��)� داة�� �� �? ���E? ،)z¡?أو أو� ،�EL$ �� �9 ?< وا lA >G�. اء)z 

�����%داة أ?� .ا!� �� %$#اق �� ا!� �� ا!B�� )Q�M أو �K�H!ا �&�Å^ ��#�� _`a )E$  ل#i% ات أو)z¡!ا 

O�? 	��E��^á�L أدوات lAف وa`_ . ا  �u ?� ���ك ا 	.<. dE^د �?	K? u� �a>	 ���ك و �á ا$s�داده  �

J��U? _`a ر��Wy$0. ت�K�H!ا� �M	مUFد ا!� �� و	E  >? اض)à% O�HFإدارة و ،)Q�M!ط ا#�� ?< وا 

،)Q�M!ا ��úن�%$#اق، وا!(ا

�ا �A1�1ا!��ر}� وأ tف��)EF�����،�&أ��_`a د#Ka �hE
ُ
F 	k( ن
 )̂h ا Jا�� 

�� Oiن أ
E? �� �P3م ��رLد،�و�	�? )A%ف�)h ام ا�sk�� ام�s ا ،Ov��? 	���JLEا KE	 و. Oi�� ���? أو øL��� 

�?< أو ا l�Eت، ?< ���� ���� �%و ��، �	 ا!#اد �JLE�. )z¡�� >? ات)z¡!ا� ،	��� .(}r و 	KE نا
 )̂h ا 

�KP)h� �?3L?ُ أو �hE¦�	� ��&�?�	kا#  ��*�Z?إ t�=�� 	KE م أو ا	a هt�=��2  .�>?��� �!ت�ا�K�H!ن�ا#Z�و�

�� ��  :%دوات�ا 

  ؛Ka(Options)#د�ا���eرات� -

-����L�K�U!د�ا#KE ا(Futurs)؛  

-���L
ôد�#KE ا(Forward)؛  

  .Ka(Swaps)#د�ا!��د�ت��-

� �
� �
� �
� �
� �

                                                           
1 .�����A�	��?�u
���Kا ��ðLEا 	و���k#ل أدوات����9E�!���±B`!8اf��4'�أم�� Î/�D-�� -اD4!{�ت�ا��9��4ا�4!<� :�<�رL!ز?��ا!� ���: ،�ا%

�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/�� .4.،�ص�2009أ��#}(��21و�20،�ا�34ا>(،�)�J/ �9Eس،� �'��ت ��U*�و0


�ة. 2�$�>U�?�،	��?5ز�: ���#ن����S�����-Î@H�8ا�4!<�ت�ا��9��4و��'fل �،�ت���#kو���	ا ��ðLE ا��K�L!د.��: ا�/��%ز?��ا!� ���و0

�E?�
�،��!�E و ���وا��#����ا	ت ا �k)^ �،س��a �،)<ا�34ا�،��h$2021و���){#�  .3.،�ص�2009أ�
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� �
Ö]�…ç�]�í×ò‰_oÖ^n� �

Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �
  .؟ا =(ق��
ن�%دوات�ا!�	او �����$#ق�ا �K	�ا 	و ���و%دوات�ا!�	او �����$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��اz(ح� -

Ö]�Ù]öŠÖ]êÞ^n� �
-��� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

-��u9U ،�ا��ل�ا!/(#�K و�ر�.#ان،�ا	وض�ا )��.ا 	و��،�ا ���UKت�%ور}��؟ودا�Bïا 
ن�دو�ر،� �
Ö]�Ù]öŠÖ]oÖ^n� �

�	اول �-L ��L��K و ���ا	ا ���   .؟اz(ح�أ������9zدات�°.	اع�ا!/̂(

Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �

�Oو�9zدات�°.	اع�ا 	و ���-(�Bïا #دا�Ooن�
  .؟?���#�ا =(ق��

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
  .؟ا!k�$#ZE	د�ا =(ق��
ن�ا�=�����إ�aدة�ا H(اء�وا�=�����إ�aدة�ا H(اء� -

� �
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
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@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
� �

Äe]†Ö]�…ç�]� �
íéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�Ñ]ç‰_� �

� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

� �
  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

  ؛�r�f?=9#م��u9$%ا 	و �� -

  ا �E(ف�a`_�أ*#اع��u9$%ا 	و ��؛ -

  ^��KP)Q�u9إi	ار�و�	اول��u9$%ا 	و ��؛�-

��a#ا?�Oودوا^����B?��ا ��O?�E���أ$#اق��u9$%ا 	و �� - )̂E?.  
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Ö]�…ç�]Äe]†�VíéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�Ñ]ç‰_� �
�ا 	و �� �ا!�ل �رأس �^(وع 	kأ� �ا 	و �� u9$%� �Y��$#قEF�?� Oo� �$���yول �`.� ��� �و̂ ��&tه� ، JLE�.

  .ا U#ق�ا 	و ��

ğ÷æ_�VíéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�Ñç‰�ÝçãËÚ� �


ن� (ؤوس�%?#ال،���$����ا P).�>.t	ون��	���u�a	�$#ق��u9$%ا 	و ��������?�Zن�ا ��Kء�ا!�

�i�eا�� ��=¡ة�،%?#ال ��/#رة �ð �a� �#ىU?� _`a� �9ENو�#ز� �ا!� �� �ا =#ا>; �أ��7ب B?ق�#$� �أن �أي ،

��?�_`aا��/#ل��>?��=L�M!ت�ا�o)H ت�وا�U$¡!ا�>G����� ا�OP#��
ن�و$�>�Oا ��>?�	EF��� و	ا �u9$%

d
������ B?� ،��~�
�أ ��L	ان 
ن�� B$#��أو�ا  �°£�Hء ��&	ف �أ?#ال >?�kاف��إ��)Q%� 1L� � 1L���ا  �i)^

%1
�~���ا ���و]=�Vأ?#ا ��9���z(اء��u9$%ا 	و ��.  


ن��� u9$%� �ió	ار�و�	اول �أو�آ �� �Dأو���� �?�Zن ��� �ا 	و �� u9$%� �$#ق �أن �ا K#ل >G�.� ���

u9$%��Y�EFن،�إذ�
L?�E����Lا!M?ر�ة��	ا!/�	L� ا��L�E ة�).�n?ت�l�Eرة��	��9وا!/aأ*#ا��L�M����� و	ا 


K?�O(و*����	ة���kة�ا!¡$��Uا!/	رة%��LP#Q��9��K����uا ��O?�E.^:&��وا!�	او ��^�d،�و�Z#ن�?	ة�ا$Pو�،

،�i�K!ا� �و}�#ت �وا ��U$(ة �ا ��#ك ،�/�M!ا� �ا!� �� �ا!¡$�Uت �lAل >?� �ا 	و �� u9$%� �$#ق ���

��u&�$�Z?�u��Eا!�د.� �u9 3ء�?<�أ?#ا

ن�����#]����àإ�_�%^(اد�ا (ا��^�fو ��،�إ	ت�ا �o)H 2وا.  

���~�
%� �ا!¡$�Uت V*�o� �أ.< ،>P)HE ا� >P)K ا� ���I�*��vت >?� ��	ا.� �ا 	و �� u9$%� �$#ق �h#ر

!��i#/A�،ق#U ا�اt��B$#و���?����B?و�،���GP)?%�u9$%أ$#اق����ح�أ$��9�9)hل��lA�>?���.أ�dLW�.��

�BN#�� � �آ �� >?� �ا 	و�� B$#��ا  dLW�.� �و?� �9
� >?� >P)�WyU�L � ���/	ر�ر}� �وz(اء �E��� �ا �	اول ��L�aت

�وz(اء� B��� ��� �//M��ا! �Pر��Wy$0� J.ا /��د� >?� 	.	E ا� �]9(ت �ا!Q�M(�ا!� ��، w�Cو�� �ا!� �� ا!�=��

��?� Va#و��� �ا 	و ��، �ا!�ل �رأس �أ$#اق >?� u9$%ط�#��� J.د��i� ،�i�A� �ا$��Wyر��EFو*�� J.د��i� 
ن

��#ن�&ñ� >P)�WyU!ا� 	E¦� u � u9$%� �$#ق OPو	و�� �ا!� �� �!#E ا� uG�{و� d*أ� �إذ �ا ��Uد.�، �ا Ý�وة J.د��iو

��U�<) و ���ا	ا �u9$%ات�أ$#اق�)z¡?���K��O�H� �	��.�O����L�!ا��iا �#ر�)z¡?رات�#h���rK^���� ا

u&ëرا��Wy$ا��&:^�	�  .3ا!�=������

� �
� �

                                                           

J��$�B،�ص�،� ا�}����9و5دوات�-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9 :
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?��. 1)?79. 

2 .�	��?���f�>��،���n ا�uن�<�إ�(ا���*	a:ص���،J��$�B
)?67 - 68.  

3 .uP)خ��	Aو��9: �#دBات����ا��9��4ا�'A�`�h?�،_أو����U ا���Lh ��9
�/�د.�،���a#�����Loدروس�?#��/�د�دو��،���uUا LE#م�0�?�$s��ا

OC�
��E?�
�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.��وا �  .72،�ص�2016 - 2015ا�34ا>(،��- ا LE#م�0
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^éÞ^m�VíéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�ÝçãËÚ� �

�ا!/	رة،� ��)H ا� >?� ��34ء u9$%� 1L� � �أو�ا!sH�ي �ا!�WyU(�ا 	و�� ��GL?� �ا 	و �� u9$%� OW��

،�9 � �`i%� 	L� ا��
à� 
نE?� 	L�� �°i	ار��� u�.� j�kك��#��� >?� �*#Z?� �دو �� �D��� d�� �K#م^� BNز#��ا  أ?�

،�//M��#$��rو?¡$�Uت�?� ���??�øL�Pاراتو	i°ا����#k100ت���U$¡�L �>G�Pو�،�ZP)?ن�دو�ر�أ#�L?

u9$%ه�t�� �وا ��#ك�أن�sHF�ي �/�M!وا!� ���ا�،�&:^�u9 أ?#ا� �.�T �>G^(اد�أن�.#]=#ا ����،1�	/K��1 

OP#h ا�O
%����)Q�M!ا�>?�O�LK�  .�J�K��1أر}�ح�أ�Y��او��n(ض���#k�BN#ا^��u9ا!� ���وا 

#ل�أن�ا �u9Uا 	و����#���aرة��9z�>aدة���9L?�����hEFا���J���G�.�J�$��?�_`aK���GL?<�ا ���ء�

���ر��Pا$���Kق d � á� � ��GL?� 	�yU?�#�� �ا tي ،u9U ا� � t9ا �ا!/	رة ��~�
%� ��)H ا� >?� 
3ء،��)^#Pو

O
%�OP#Qو���	ا �	E� ذو�ا�OP#����.ا  �
ğ̂ nÖ^m�VíéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�Å]çÞ_� �

  :�u9$%2ا 	و �����$�M	ام�ا E	.	�?<�ا H(ا>�،�����.`�.�G<�إi	ار�

�ا4`�1-��9 �ا 	و �� :ا��'7`� OAدا� �أي ،rK^� �ا!�`� �ا U#ق ��� r�$# ا� �Q(ف >?� �9k)Q� u�.� u9$أ� ��

�����K?ن�#Zرة�^:&�،�و�	ا!/ ���L�Eر�^:&��?<�ا���Wy$l ��k����1Lا 	و �،�و�Z#ن�? ���L�!9�4#ر�ا!�`��ا

w*�
  .و?<�%

wو����:�ل��،��L�!ا��L�E ����?#K?��� �!وراق�اT �)<ا�34ا��iر#�����u9$ح�أ)hم��#K��lW?ال�	�i���)z

r�$#o���=P) ا������  .ا 	.��ر�ا�34ا>(ي،�و�Z#ن�?h(وlA�>?��kل����1ا =��klوا 

2-��9oDU5� �: ا��'7`� u9$%� ��tه �و�Z#ن �أA(ى، �دو � ��� �?� ��)z� �9k)hأو��� ��/	ر�� u9$أ� ?K#?��و��

  . ���L�Eا �L	�ا tي��i°�d�^�u	ار

�° : ��wل �L�E ��� �?#K?� �ا!� �� � Tوراق �د¨� �iر#�� ��� u9$أ� ��h(ح �?K��lW#م ��i	ال ��)zو���� ?�را���،

�Fرا�?°�uر�	ا .  

و���أ��u9$/	ر���أو��z��9k)h(���?�����دو ��أA(ى،�و�Z#ن��tه�K?�u9$%#?�� :∗∗∗∗ا��'7`��5ورو_3-��9

� �L�E�� �L�a� >a� �L�Mار�	i°� d�^� u�� �ا tي 	L� ا� ،���� � #�K?� ���د.�� �L�a� �L�E ا� ��tه ��Z#ن �?� و�aدة

��ð �a�1���r�$# ن�ا ���1ا#ZPو�،�u �E ا���ا�9�4#ر��OZ ��k��ا �l?�Eت�ا 	و ��،��o 	و�ر�?lW،�و�Z#ن�?

  .و?�E	د�ا���UI4ت

                                                           
 .582 -581ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 1

�/�د.�،��`�A'ات����5)�اق�ا��9��4ا�Bو��9: ?��	���£�. 2���uUا LE#م�0�،�Z�{ي�و	K*د��/��،�?K?��a#�h	���Lh ��?$���أو�_�?�$s��ا

�/�د.���
�?��E?��	�أو���ج���Loا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C� .4 -3،�ص�2021 -2020ا �#P(ة،�ا�34ا>(،��-وا 

 .وt��_`a�JLhPا�ا �#ع��t �1ا$�u%ورو�أ�u9$وا ����u9$%���EFذات�ا ���P)H%ورو}�� ∗
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ك� Tوراق�ا!� ���?K#?����)ورو،�و?h(و�i���)z�>?��k	ال�?K��lW#م��h(ح�أ�u9$����#رP#�*��i#ر : ��wل

  .ا lAHBC�r�$#o��£�h.�Yل����1

و���أh?�u9$(و��k���أ�Ý��?<�$#ق�?����دو��،�و?E���?#K	ة�l�aت�دو ��،�?<�lAل�: ا��'7`��ا�*�4-��94


ن�!�aء��h$و.  

�?�w� :OWل ،��!�E ا� ��
# #�G��...?�.G(و$#^�U�^�V#ك،�زووم: �o)zت�ا  ،Óا��o#o���)z� OW?و��)z� ،�#o�

���~��..Óا�.  

ğ̂ Ãe]…�VíéÖæ‚Ö]�Üã‰ù]�…]‚‘c�íéÖa� �

و�K#م�،�?�OWا �U	ات�ا 	و ��،�°i	ار Syndicat  إن�إi	ار��u9$%ا 	و ���و�#]�=��9.��wLhإ£�Hء

��G�!وط�ا)H ا�O�^أ�>�f�� ��0/�ل��
ن�ا!P)�WyU<�ا 	و �
ن 
ن?������ ،�وt��>G�Pه�ا!��a#�Cا!/̂(

��� ��  :���f#1آ ���إi	ار��u9$%ا 	و ���?<�lAل�ا ��Kط�ا 

1-���g�ÏوSyndicatار��B�j  

 )�i°)J�UI	ار،�و��،�ا #]�=��%و�_�����OW�������Syndicat��uو]�>���K#م��&����#�03
	����ك�

��ب�ا O?�Z،،�وا #]�=��ا �W*������و]�=����fن�°i	ار�������`G ام�ا�s 0ار�أو�	i°���W �W أ?��ا #]�=��ا

u9$%���[#����L�a�OW���^.  


ن�أن�ا ��H¦���)Aô�;Eرك��Syndicat���إ�Qر��ا ـ��k����،ثlW ا #]�>��ا���ء��h$# ا�;Eرك���H¦

���[#�� �و�� 
�ةA%� �ا #]�=� ��� �إ�_ �أ.�� �¦�Hرك �� �K���ا! O�LK ا� ;E� وا� 
ن،��
A%� 
ن��ا #]�= ��� إ�

a#�C!ا�á�<ر� 
ن�^��Ka��Ya��9������u#د�.��(��LA	���a#�C?��Lت�ا!M?� ��ت��
نlE ا� ��u9$%،�أ?�

(Chef de file)��E��h�� �)v��.� �و�ا tي �°i	ار، ��L�a� ��� �أ$�$�� ��a/(ا �a#�C!ا� á�<ر�ر���Aا��Y�ENو� ،


ن�ا!(à#ب����U!ا�BNز#���

ن،�و}��	اف�ا �#]��،�و}	رL����ت�ا ���.��9KLMا!/	ر�?�Bا (ؤ$�ء�ا!�lE ا

u&: ار�إ	i°إ./�ل����.  

�����a#�C!ا�á�<رك�ر�H¦اد	a3ءا�?<��>�����إ
�#ت�%وراق�ا!� ���وا!/�رف�ا!	a#ة� Z���Z#ن�

،�و�HNر�إ�_�أن�و]�=��ا ���ن���L �O=G/	ر�?�V*�o���9](وف�ا U#ق�ا��/#ل� iß	ار���ا!��a#�Cا ��?

�>?���)��I.��� رؤوس�%?#ال�ا�O?�o�_`aار	i°ة�)z��?�r��).ا ���ن���a#�C?��?�eþو�u4íأن������،

�u4�� ار	i°�e��{وwK�)!ا�)h.  

                                                           
�?lك. 1 �ا�*��94: و$�م �ا�9��4 �و5)�اق �ا��Jر��ت �ا�34ء ،02�£���L ا� O&�!دار�ا� �رأس�-، ���G?ط�� ،)HI وا� �a��hL � B�� وت1ا�
��  ���ن،��- ،

  .2004 -200،�ص�2003
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�u��Syndicat� ار	i°����LZ^ن�
?��a#�Cا �#]��،��&	ف�Hk�O�9UF	�و��D�EFا!P)�WyU<�ا �&�>�

  .دور�?��a#�Cا �#]���أ�Ý��أ����  	ى�?P)�WyU<�^(د.
ن����Loأi°���i	ار �oن�ا 9	ف��#]���

��a#�C?����KL��lف���KP)Qا �#ز �°i	ار �� l�EL ���UIت�ا ����A����L�M����^ي�t ور�ا	و}� �BN

���Lا!�Hر�
ن،�M?�d�EL.�^�fإ�_ إ��)he� ن�و
L��
ن�ا #$�hء�ا!����U^��!ا��
�lف�و���Efا U#ق�ودرAا

  .?<�?�C#ع�ا l�Eت�%60،�و �a�OZH��>Gم�^�ن��a# ��ا �#]�������OWا!����JLE!/	ر

2-��{(5��9Ï�1ق�'f  

� 	�a�،ق#U ا� � 	A#ل 
ن�� ���ا  
ن�KP)h ا� �إk	ى ��ر��
نM.� � �WyU�L(�أن >G�.ار�	i°� إlQق

��KP)Qور}���و%��KP)h اBook building.  

  f'7<��ا�!�5��9Ïورو_2-1-��9


ن،�����
ن�أ$�$���i�M���KP)h ه�اt���
���:  

-��O��  ا �#]��؛و
#د�?��¦s=���ðU�ة�ا �#]���%و���ا!/(���أو��=s�ة�?��

-���*��f��a#�C?ء��H£إ(groupe de garantie)���L�E ء�ا	��	�a.  


ن�?<�3E����u9$%ل�E?�u4í���[#��>?�	���
���� 	ر
��%و�_�a`_�ا ��s ي�ا)C.��KP)h ه�اt����

�ا U#ق  �](وف >a�)E$� _`aار�و	i°� u4í� _`aر�	وا!/� �°i	ار� �a#�C?� á�<ر� J=��°�Qر�. ��tا �و�� ،


UL �d#ق�)ول�?(ة�^�ن���	.	�ا Z.�)EU#ن���$�E(ض�a`_�ا!�u9$%>P)�WyUا �#�،�و����k ��?��إذا���uا 

$E(�ا U#ق� ��Z.�	د���?��õإ�_�	���z	.	ة،�وإذا��oن�ا!#f#ع�.��P3��JLEدة�رأس�ا!�ل�^Åن�ا!/	ر���4��$

  .ا EU(��ا!�K#ل�?�	>��

��9
�	.	���	E� ار	i°��J�UF��� ة�ا�s= ل�اlA�،ار	i°ا�t���&: إ�d
و$E(�ا �u9Uو%Q(اف�ا!#

�u9$%� BNز#��� �°دارة �a#�C?� ��K#م uv� �و?< ،u&ë��LQ� ��[#��ا  �a#�C?� �أ��aء OK�.� ،��[#�ا 

allotmentا ـ��Ok�u.ي�#*�W ق�ا#U ا�����9E�{و�u9$%�BNز#��	E   .Syndicat،�و̈

  ��9D>1  Book buildingا�ـ�-2-2

 Book  ا ـ،�]9(ت��E� ��C�y*∗����K;�ا /E#}�ت�و0*��Kدات�ا!#
��KP)h ��9ا �#]���%ورو}��

building�	9EFد�#Ka�B��#��_`a��&�<�{3 ��� �!ت�%وراق�ا#���B��
��E$(����JLEر ا �������OW���إ 3ام�.����^

                                                           
∗ �`.��?�)�t*�،�KP)h ه�اt9 ��9

ن�0*��Kدات�ا!#��>?:  

���LKت�ا �#ر�iت��
ن��-��r��)?ب�t�t��>?��&�a�w��s.��?و���و���ا!/(%���[#�ا ���L�Eو}
ن���ر��Pا �u�LUyا =E`���إlQق ��رQ�P#ل�^s�ة�ا 

   u9$T؛

  ار�=�ع��a# ��ا ���ن�����kل�?��إذا��i°�u	ار���a�OZHدي�وا*M=�ض����'&������kل�?��إذا�وا
i°�d	ار�Ei#}�ت�و?Q�M(؛�-

-���[#����ا =��a(���LEء�?��a#�Cا �h ر�ا	K.أن��d�G�.����a#�C!ا�á�<ن�ر��BNز#� .a	م�ا 	������ا 
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u9$(ت����l4�����	9E����u	و�C?�>P#ع�Ka#د�ا Pب��&�،�و���رؤ$�ء�ا!�a#�Cت،�و?�k�JLA�B ��ا!(اد��0

���a#f#���áGE¦�)E$�_`aر��	ا!/�O/�.�،ن
L��
�����أو$�ط�ا!P)�WyU<�ا!��G وا�	.	H ا�á^���?<�ا 

  .أ�Ý��](وف�ا �wLh���و�i°�V	ار

� �KP)Q� �أ^Book building  ا ـë&	ف ����?(ا ����إ�_ �ا!�Hر�� � ��L#ت ��LE= ا� ��[#��ا  � K	رة O�

�#�a�Oo�O�a�).	K���u9 ���UFت��?#LE?�_`aت��a#�C!رؤ$�ء�ا�O/�.�،	9E�ا ��L�E،�و}KE �u9E�C#د�ا 

>P)�WyU�L ���LE= ل�ا �#ا.��ا#k��K��  .?<�أ��aء�ا!�a#�C،�و}�G^�>P#Z(ة�إ�_�k	�?��د

ğ̂ŠÚ^}�V‰ù]�Ñ]ç‰_�»�ØÚ^ÃjÖ]�êÚ^ßi�ÄÊ]æ�íéÖæ‚Ö]�Üã� �

�)A%و ���و	ا �u9$%ض�)E��JLE�.��9�E��،O?ا#aة�	aء��K�
�B*�#�أ$#اق��u9$%ا 	و ���إ�_�ا ).

�`.����^�O?ا#E ه�اt����e���>G�Pو�،�&:La�wLh ���JLE�.1:  

́±'ة�/r§�/'ض�5)}��ا�Bو�1-��9   ا�*�ا���ا4

  :أ��EF�`.����^���9	دت�ا E#ا?�Oا!¡v(ة�a�_`a(ض��u9$%ا 	و ��،�وG�P<�ذ�(�

�ا\]�� ��-1-1 ��(ا?�ç: /@��9ت ��� �ا 	ول >?� 	.	E ا� VKLh*ا� >P)HE ا� �ا K(ن >?� �ا ��I�*��Wت �.�&�� ��

?� �/i#e�� �E$توا�U$¡�،م�E ا� �ا ���I��l ا �hKع �ZP)?أ� ��L	ان ;E�� ����*�Hyر��� �ا ���(ة ��tه و}	أت

� ،�� �h.وا� ��*�hP){و� �U£)^� ��� �i�A� ��a��/ ا� �ا �L	ان �إ�_�و�� �ا ��L�Eت ��tه >?� 	.	E ا� �*�Cح �أدى 	�و

?� >a� �أA(ى �Zk#?�ت �`M�&ë�U$¡ت�U$¡!ا� ��tه B��� �وأن ���$��� ،�?�E ا� ���>?� ��=M��ا  _`a� 	a�U¦

  �ت�ا �E?�؛*?�Oo�Hا!	.#*���ا �E?�،�و?<�¢�34ا!#از 

�ا��Q$Jة� -1-2 CÒا��4ر� �و : Ï}�ر �ا YG�ى، BNر�H�L � �EN)$� �*�#ا �ا 	ول >?� 	.	E ا� ��tه�9z	ت �^���� �Z 

��^�fإ��L�$إ�_�ر��

�ة،�^�������G ت�*�#���ا�P#�U?�_`a�BNر�H!اقا#$%�J�� و*�(ا��،����L�!ا!� ���ا


�dإ�_�%$#اق�ا!� ���ا 	و ���?<�lAل�أ$#اق��u9$%ا 	و ��؛#�  و��LQ����L��>a���34¢ت�ا ��#�u��،OPا 

ا!¡$�Uت�و��L�aت�0*	?�ج�و$0��#اذ�أو�ا����زة��s�ا^�Jإن�إ�aدة�����LZ: /@��9ت�إ/�دة�ا�}����9 -1-3

  �aدة�?�Bا �4#ء�ا (�ا U#ق�?<�أ
�Oز�Pدة�رؤوس�%?#ال�ا tا���؛

�ا9��4$ن� -1-4 �ا��)�Eء �%��aل�: دور �و}�#ك �ا!� �� �%وراق ��#^(� ��#ت �ا 	و �� �°i	ارات ���L�aت إن

���B?��&ëز}�><�
	د،la�)P#h�����UFت�و�#�E ا��d
#� t��V�E �1 tه�%
39ة�دورا���?�����ا��a�j`_�ا 

�;E� ��/i#eا��ç?ا�Yام���s 0�	P)���� ت�ا�?#Zرة��إ�_�ا���Hy$0�u.	K����و ���و	ا �u9$%إ�_�أ$#اق�

�&ë�a�h�  .?¡$ë�U&��أو�

  

                                                           
 .208 - 206،�ص�،�?(
02J��$�B،�ا�34ء��ا��Jر��ت�و5)�اق�ا��9��4ا�*�94: و$�م�?lك. 1
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́±'ة�/5�Z�f�§r)}��ا�Bو�2-��9   ا�*�ا���ا4

�>?�_`aة�)v¡!ا�O?ا#E اwLQ��،�� و	ا �u9$%�?�)�t* �`.:  

��ض��*MBت�ا���Bgة�-2-1�Yت��:ا�	E?ض��=M*���?�a����Cو���أن����ك�ا�	ا �	�E/ ا�_`a��k# �	K 

��^��?�w��)ر��#hل��lA�>?������L

�ة،�?���3aز�ا ��#ل�*��u9$%�#،�و9�P(�ذ �1A%��*وô���ة�	ا =�>

  %وراق�ا!� ���ا 	و ��؛

2-2-� �� �ا�*�5�94داء ����Jر��ت B9l\ا :���!�E ا� �ا �#ر�iت u�E?� ���L�aت �&'UGa� �ا �� ����C.0� ç<��ا �

  ��A��?�VKLA?<�ا �=�ؤل�ا tي�$�a	�a`_�ا �#]���ió	ارات�
	.	ة؛

2-3-��6QR�4ا� �9Ï�!ا�� ���و��Dد B/�>!ا�� �����Dد �دور h��D1 :��� �!ا� �%وراق _`a� wLh در�ا�/?� 	kأ

�>G �،��L�!%$#اق�ا���ر�أ?#ا ��9��Wy$��O�����=L�M?و)$��ب��V*�o��� ا�	a�K�ا 	و ���.���i�>?��Fد.�Jا 

� �lAل �Pرt
��
nF� d
#��ا  �$���tا �أ��V��iا HE(ون �أ.< ،��GP)?%� �ا!��	ة �ا #�.�ت ��� �i�A� 
�ة،A%

z�� ا� uأ�� 	a�K��ا  J.د��i� u9$%� �أ$#اق ��� 
نh�� و	ا  .�،���sH!ا� �ا 	و �� ��[#��ا  J.د��i� �أن ���

�Y��?<�أ��Q�u ®��%وراق�ا!� ���ا�4	.	ة�ا!/	رة؛EF��Dz�� اق�ا!� ���ا#$%�����//M�  �1L���i�Aا!

�@�È'ا��9  -2-4Bا�� �#$: ا�!`�Mت?� � �Qإ� B?� VK^ا)�� �ا �� ��a��/ ا� �ا �L	ان ��� ���EتC!ا� � #9��r

��P)�E ا��D= ه�اt9 ر��Aا^�����?�،�?���أدى�إ�_�ار�=�ع�0د)à#�.ت�د�#���VUGa�،ان	L� ه�اt����ر���a%

�_`aت�أ�=�[#��>a�j�� و���?(دود.�وا	ا �	E� ذات�ا�u9$%��&�?.  

@ @@ @@ @@ @

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
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� �
� �

Ö]�…ç�]�í×ò‰_Äe]†� �
Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �

- ���~�
%���P)H ذات�ا�u9$%ن�
  .؟و�u9$%ذات�ا ���P)H%ورو}��?�� =(ق��

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
  .ا �����#�_�إi	ار��u9$%ا 	و ��؟�°i	ار �Syndicatاz(ح�و]�>���-

�Ù]öŠÖ]oÖ^nÖ]� �
  .؟Book building  اz(ح������Kا ـ�-

Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �
  .!K/#د����KP)hا �#]���%ورو}��� �u9$Tا 	و ��؟ ?��-

‹Ú^¤]�Ù]öŠÖ]� �
  .��L�aت�ا���/i#e����h#ر�و���?��أ$#اق��u9$%ا 	و ��؟اz(ح�أ������-

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
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@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

� �
� �

‹Ú^¤]�…ç�]� �
íéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�Ñ]ç‰_� �

� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

� �
� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

  ؛�r�f?=9#م�ا �U	ات�ا 	و �� -

  ا 	و ��؛ا �E(ف�a`_�أ*#اع�وA/�>��ا �U	ات� -

  ^��KP)Q�u9إi	ار�و�	اول�ا �U	ات�ا 	و ��؛�-

��وا��Bا ��O?�E���$#ق�ا �U	ات�ا 	و ���- )̂E?.  
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¤]�…ç�]Ú^‹�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�Ñ]ç‰_� �
�>?� Oo� u��� j���� �ا 	و ��، �ا!�ل �رأس �أ$#اق �^(وع >?� �^(ع uأ�� �ا 	و �� �ا �U	ات �Y��أ$#اقEF

�.%ور}���و$#ق�ا �U	ات�%
�~��$#ق�ا �U	ات� �
ğ÷æ_�V�íéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�Ñç‰�ÝçãËÚ� �

�$#ق�رأس�ا!�ل�ا 	و ���ا.��OW$#ق�ا �U	ات�ا 	و ���
3ء >?� ��9?،�� �����ا �U	ات$#ق�^Åن�و}� 

�أو� �Dأو���� ��#�?�Zن �Y��ا �U	ات��آ ��ا 	و ��EF� �إذ 
ن،L?�E��ا! �L�M?� 
ن�� �ا �U	ات ió	ار�و�	اول

��~�
�أ ��l�Eت �وا!/	رة �9aأ*#ا� �L�M����=L�M? او ���9%داة	�� u�.� �وا �� �ا U#ق ��tه ��� �La�= ا� ا!� ��

،d�^�� او	��وا! ��n?��L�E� ��LP#Q.(ة� ��L�Eا �L	�ا!/	رة�^:&� �9��K��
Oو�Z#ن�?	ة�ا$%�
 10ن��s�اوح��

�	d�^�OA،��15و?�uوأ���Yأ����?#�E ت�ا�U$¡!ول�وا	ا �OZHFو�،��$�^�fف���إ	وا 9�،�i�eت��ا��o)HL 

�OP#���#���� و	ات�ا 	�U ق�ا#U �����<) ا?���L�!��9ا�
�ت�ا!� ���ا lز?�� �A��9رج�أ$#ا���k�����&:L?�E .

��U ل�ا ��#ك�واlA�>?��� و	ات�ا 	�U ق�ا#$����O?�E���uا Pو�i�K!و ��, $(ة�و}�#ت�ا	ت�ا �o)H وا،�

��°i	ار و����uG�����L�aت� 
ن����$#ق�ا �U	ات�ا 	و �������Dدو ������ðUFـ�!�E ا�JP#Uy واSyndicat �

��ب�و�	اول���0�u�Pز?��وl ا�� #�U ��9ا �) #̂����kق�#U ا����B���u ��� ات�ا	�U اء�ا)H��1 tم��#K���� وا

n ا� ��� �ا 	و �� �ا �U	ات �ا!�ل �رأس �أ$#اق ��� w ���{ا��3$#ق��،%ورو)?� >?� �واk	ة 	EF� �وا �� � �	ن �&�?

�3�)?��&�#oرغ�#��U�# و�،u �E ا���و ���	ات�ا 	�U ات،�وأ$#اق��رأس�ا!�ل��°دراجا	�U ه�اt9 ���U�<) ا

��GP)?%،رك�#P#�*��&�?1 .  

ğ̂ éÞ^m�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�ÝçãËÚ� �

�ا 	و �� � ا �U	ات �أداة ���B��
� _`a� �ا!	A(ات BNز#�� �إ�aدة ��� u9UF� O
%� �LP#Q� �Pر��Wy$ا

�#]����tه�%?#ال����?�Cل�?��#ن�و��O�Lا!Q�M(،�وذات� ���<l?و��،�وأداة�	ى�ا #�U!ا�_`aن�
f)K!ا

�P#*�W ق�ا#U ا����B�� ����&�aزل�������9إذ�.�G<�ا �K��  .��E=�)?�� #�$2رQ�uà#ل�آ
�ل�ا$


ن���
����،Foreign Bond وا �U	ات�%
�~���،�Oo Domestic Bond?<�ا �U	ات�ا!����LوG�P<�ا 

i��EL ��K(�ا �� ��Euro bond وا �U	ات�%ورو}��   :3،�وذ �1و̂

  .أ.<������L�a�uإi	ار�ا �U	ات: )�ق�B�jار -

 Bر -
ُ

��?�u�K���ا 	و ��ا �����i°���L�a��&:^�u	ار: ��98ÓUا4àأو��u�K?.  

- BD8ي�ا�QR�Ôا�°ي��'@w©84��98اÓU :ار	i°���L�a��&:^�u�
��?�u�K���ا 	و ��ا ����àأو��u�K?.  

                                                           
1 .�	��?���f�>��،���n ا�uن�<�إ�(ا���*	a:ص���،J��$�B
)?66. 

��ح. 2=?�é��i :�9��4ا�*���4ا�،J��$�B
  .209: ،�ص?(


J��$�B،�ص�،� ا�}����9و5دوات�-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9 :
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?��. 3)?89. 
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  .?����Lأو�أ
�~���a<�$#ق�°i	ار: ا�*@���ا��23�!��B�j��-Õار -

  :و}� �����^Åن

- �r`4ا� BD8ا� :��� >?� �z(اؤه u�.� �وا tي 
ن��K?� >Pر	/?� O��� >?� ���Q# ا� �L�E ر���	ا!/� 	�U ا�#��O


ن��K?�>P)�WyU?.  

- 2ºDU5�BD8ى�: ا�)Aو ��أ	أ$#اق�رأس�ا!�ل� ���أي��،��~�
���ð 	و ��أI���f�sK?�9ت�
�#�$�	��/	ره�

�1L����ن�
��K?�>P)�WyU?�O���á=*��L�Eا 	و ��ا ����Q�u(ح�ا �U	ات��&�،�و����.�z�u(اء�°i	ار�?<� و̈

�a��ð`_�أ�& ����.���P)EF�>Gا �U	ات�%
�~�� .ا 	و �I���f�sK?�9ت�
����aرة�a<�$�	ات�دو ����/	ر���

�Q(ح� u�� �ا �� �ا 	و � á=*� �L�E �و̈ �أA(ى � 	و � �ا!�ل �رأس �أ$#اق �و�� �دو '&�، �k	ود ��Aرج ���E?�  	و �

��ب�^:&���
3ا>(iÅ���P	ار�$�	ات�?K#?���� 	و�ر�%?(��ZPو���9E���uو�0��U$¡?�V?��ا �U	ات��&�،�^Åذا�

  . )Foreign bond(1���P#�*#رك�^Åن��tه�ا �U	ات����$�	ات�أ
�~�������أ$#اق�رأس�ا!�ل

�
�أ ��o)zت ��/	ر�� �ا �� �ا �U	ات �&���� ��~�
%� �ا �U	ات �P)EF� >G�.� ���~��?#K?� �و�Z#ن ،��

���م�z(���أ?(iÅ����GP	ار�$�	ات��� 
ن����ا ����ن�l�Eت�ا �L	ان�ا ����i°��&:^�u	ار،��OW?2.  


�ة�a`_�ا �U	ات�W���LW?ك�أ�����~�
%����  :،�.�G<�ذ�(�أ����9���ا�4	ول�ا 

  أ)@�ء�أ��Hا�BD8ات���9oDU5:)01(ر����Blول ا\

country Names of Foreign Bonds 

Foreign Bonds sold in U.S. Yankee Bonds 

Foreign Bonds sold in Japan. Samurai Bonds 

Foreign Bonds sold in U.K. Bulldog Bonds 

Foreign Bonds sold in Netherland. Rembrandt Bond 

Foreign Bonds sold in Spain. Matador Bond 

Foreign Bonds sold in Canada. Maple Bond 

Foreign Bonds sold in Australia. Kangaroo Bond 

Source : Prabina Rajib: International Bond Market- An Introduction, International Finance, Vinod 

Gupta School of Management, Kharagpur, P 05. On the web site: 

https://nptel.ac.in/content/storage2/courses/110105031/pr_pdf/Module%2035.pdf. (28/09/2021). 

                                                           
��ح. 1=?�é��i :�9��4ا�*���4ا�،J��$�B
  .210 -209: ،�ص?(

2
. Prabina Rajib: International Bond Market- An Introduction, International Finance, Vinod Gupta School of Management, 

Kharagpur, P 03. On the web site: https://nptel.ac.in/content/storage2/courses/110105031/pr_pdf/Module%2035.pdf. 

(28/09/2021). 
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- hÉ5ور�BD8ب،�: ا�����l �	�U ا�اtح��)Q�d�^�u���� ق�ا#UL ����Q# ا��L�E ا��
à��L�Eر��	ا!/�	�U ا�#�

)�WyU�L ����Q# ا��L�E ا��
à��L�Eر��	ا!/�	�U أ.���ا�u�.����.  

���ð 	و ���%ورو}������.���P)EF�>Gا �U	ات�I���f�sK?�9ت�
a`_�أ�&����aرة�a<�$�	ات��/	ر���


����L�aا 	و ��ا ����Q��&:^�u(ح��tه�à��L�E ?�A����Eرج�k	ود�دو '&��و���أ$#اق�رأس�ا!�ل� 	ول�أA(ى،�و̈

�أو� �9E��� uو�� �ZP)?%و�ر�	 ��� �?#K?� ��iÅ	ار�$�	ات �P)<3ا
� �U$¡?� V?��� �^Åذا ��ب،��l � ا �U	ات

0�áNن�أو���ر	�Lأ$#اق�رأس�ا!�ل�����ب�^:&�����إ�Å^�،Óن��tه�ا �U	ات�.La�JLh:&��$�	ات�%ورو�دو�ر�...�

   .Euro-bond(1(أو�أورو�$�	ات�

��L�E ا�>a��L�M���L�E����~�
وEF(ف�ا �U	ات�%ورو}����t ����1&��ا �U	ات�ا ����/	ر���z(���أ

�أ?(  ��)z� ��K#م ���ن ،>P)�WyU�L � ��L�!ا�V?��� �وإذا ،�ZP)?%و�ر�	 ��� �ا ����ن ��� ��iÅ	ار�$�	ات ��GP

  .2ا iÅ����GP)?%���)H	ار�ا �U	ات����s$°�d��4� �������ا ����ن�^����t �1$�	ات�أورو}��

����Eا �U	ات�ا 	و ��C?���{ات�%ورو	�U وا���~�
  .و�Oo�OZHF?<�ا �U	ات�%


ن�%*#اع�ا �UL ��vlW	ا���
���  :3ت�?<�lAل�ا!�Wل�ا ����.�G<�ا 

   Domestic bondsا�BD8ات�ا4`����9-

��?�Vا ���GP)?%���)Hآ���O،2015���^�=(ي�Apple�����Kات��	ار�$�	iÅ�6.5������ZP)?ر�دو�ر�أ��L?

  ا U#ق�ا!����%?(��ZPا!�`�؛

  �9oDU5 Foreign bondsا�BD8ات��-

��?�Vا ���GP)?%���)Hآ���O،2015 أوت���Apple�����Kات��	ار�$�	iÅ�2.25ر�دو�ر�أ���L?ا���s$����

  ؛%$s�ا��� #k	ها U#ق�ا!����

  Eurobondsا�BD8ات�5ورو_���9-

  � ���Y��~$ 2015،�� Oآ�� ��GP)?%� ��)H ا� V?��Apple�� ���K�� ����أورو ?��Lر��iÅ�2.8	ار�$�	ات

���دو ������Kدة��Oo?<��؛ �	ن$#ق� )̂/?��a#�C?�O����ب����°i	ار�?<���0�uو�á��$ن��?	 #
�1�� 

Goldman Sachs� 1و���õyPدو  Deutsche Bank. 

�>?�Oo�OZHFو $#ق����~�
����E$#ق�ا �U	ات�%C?���{ات�%ورو	�U و ��$#ق�ا	ات�ا 	�U ا.  

ا 	و ���*��klأن����L�aإi	ار�ا �U	ات�و}���O�Lا �EN)Hyت�ا!���L�a�_`a��K�hإi	ار�ا �U	ات�

>a� �وا K#ا*
ن �ا �EN)Hyت ��tه �L�M�� j�k� �°i	ار، �&:^� �.h(ح �ا �� �ا 	و � � K#ا*
ن B�M�� ��~�
% �1L�

                                                           
��ح. 1=?�é��i :�9��4ا�*���4ا�،J��$�B
  .2010 -209،�ص��?(

2 . Prabina Rajib: Op.Cit, P 03. 
3 . International Bond Markets, p 1- 2. On the web site: https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln12.pdf. (28/09/2021). 
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�،u�K?��
àأو��u�K?�#��Oر،�أي��	ا!/���UI
�wUk��&�������^��
�����uا Pو�،��L�!ات�ا	�U ا�_`a��K�h!ا

%ورو}���ا ��������L�a�uإi	ار������ا 	ول�ا ����M=��?<�ا �K#د�ا!��K�hوa`_�ا �UL ���UI ���áGE	ات�

��tه� 	�=�UF� ���� �?�	دة، ��	و � �h��)?� VU� � �&�(� �ا!� �� �%وراق ��tه �°i	ار�و��kزة ���L�aت _`a

���?�،�9L?ات����	�$�OZz���ار���	iإ�u�.�j�k�،ار	i°�OZH��JLE�?�)Aآ�	��ا �U	ات�أ.���?<���àب�

�E¦�_`a�����
��?E(و^�،�و�tا�?��./�wE?<�?���9ا �hLUت����?��z(ة�ا (à��ï�&� ا�����أن��#�O?�k��Pا #ر

�إi	ار� u�.� 	�� �ا!�Wل O�~$� _`E^� 
ن،��K?��
à�)�WyU!ر�وا	ا!/� �.Z#ن 	K^� �%ورو}��، �ا �U	ات $#ق

yU?�O���z�u(اؤ���?<�Pأ!�*���و��U$¡?ف�)Q�>?ن�	$#ق� ����و�ر�	ات��� 	�U ا�>G�.�l^�،���h.إ�)�W

�K��U ول�ا	ن�أي�?<�ا 
  .1إK ��9a��A#ا*

^mnÖğ̂�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�Å]çÞ_� �

�� ��
ن�%*#اع�ا ���
���
�ا�a<�ا �U	ات�ا!�G�.�j�k�،��L<�ا W���� و	ات�ا 	�U أ*#اع�ا��L�M���2   

1-�µ%�±� ���Bgة ��*Bل �ذات �a`: ا�BD8ات �ا��/#ل ��� Jا��� �9L?���� �hEF� �Zi#ك �$�#��Pو�� �^�>	ة _

$0���Kق؛��Pل���ر#Lk�	�a��`i%�øL�!ا�	.	UF�_إ���^�fار،�إ	i°�t�?دة�	�?  

2-�Q$�!ة��Bgل���B*ات�ذات��BD( :دة��a��ê
و���ا �U	ات�ا ������E?�O	ل�^�>	ة�.�Kس�a`_�أ$�س�?(


ن�ا ��#ك���L	ن������^��.	K� ق�ا#U ل�ا	E?ن�#Z.��?(LIBOR)�Oo�d�^�)�� د�ا�E¦ن�
E?�õ?���_إ���^�fإ�،

06��	kد�	ر،�أو�.�	ة،�وذ �����1.��ا!/	ل�ا =�>	E!�_`aأ�	kد�	أن�.��>G�.�����،dL.	EFف�	9(��&zأ

أد£�������.��ا!��LK��>?�)�WyUت�أ$�Eر�ا =�>	ة،�و�oن�أول�إi	ار�?<��tا�ا �#ع����$#ق�ا �U	ات�ا 	و ���

�1979$�#ات،�و����aم��7إ�_��5،�و�s�اوح�?	ة�ا$���Kق��tه�%وراق�?<�9GL ��� �h.°���)HL (Lénel)(}�ء�

� Oo� J��UF� �����UKت �ا �U	ات ��tه �ا!P)�WyU<��03]9(ت O��� >?� �z(اؤ�� u�.� d*أ� �kl!وا� ،)9zأ


ن�وا ��#ك�أ�Ý��?<�ا�e#اص؛�U�$��  ا 

�أ)}��-3 §Tإ� �7�`!��� �ا�<�%�� ��# �:ا�BD8اتL � �L��K ا� ��� �U	ات 	/K.��� ا� �ا �U	ات 1L�� u9$أ� �إ�_ OP

��&:���U?� 
ن�� >?� �أي ،�9�l?� >?� ��/.� 1 t{و� ،��)H ا� á=� � ��aد.� u9$��� �ا$�y	ا �9 �9L?�k� B�h�U¦

�،�
n��أو�? V��v� �^�>	ة ���E	ل �ا �U	ات ��/	ر��tه 	��و ،u&ë��
�وا á=*� d�Laو� u9�#Kk� á=*� d � ا �Eد.
ن

�k�،�?	K?دة�	وط�?�)H ��K ���<�Ka	�i°	ار�a	د��u9$%ا!�G<�ا��/#ل�������t��uه�ا ���L�Eو̂.�j

  �Oo�O��K?��&:La$�	�و��Uk�1 tب�$E(�ا ��#OP؛

                                                           

J��$�B،�ص� ،و5دواتا�}�����9-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9 :
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?�� .1)?91.  

2 .��?�$� �ا�< $Qة�1'ا%×: �a�)�a	ة �ا��QRة �NSل �ا�*��94 �ا�9��4 �%�¦)�اق �ا\]�9{�9 �ا�9��4 �5���Lo)�اق 
��?HI#رة،à� ،�
�U
�?� �?�t(ة ،

�/M��،�.د�/����uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/�� - 27،�ص�2004 -2003��!�،�ا�34ا>(،��-45?�ي��08
�?K*،���E#د�و?� ��: ا LE#م�0

28. 
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��ب�����:ا�BD8ات�%��_��Yت�"6!!�ب����ا�BD8ات�-4������dL?ات����	�U ا�ا �#ع�?<�اtك��l�¦���Uا?

� u.	�� 	�$� OZ�� J )̂.� �إذ ،�K�U?� EU(�?�	د �و̈ �?�	دة �ز?��� �^s�ة �lAل �Lv��?� �.�G<�$�	ات o#}#ن


	.	��a	?����(�ا =s�ة�ا!�	دة����Ka	�i°	ار،�و}�C(د�0*'&�ء�?<�i°���L�a	ار�%و�_��	�U��d ا	�y$ا

�a��LK<�ا �U	ات�ا!(ا^�K،�و����aم�U?رة�#/���iا �#ر���ت��*#{#Z ا�O�4åF�u�]9(ت�إi	ارات��1980.

��^�fات�إ	�$�_`aل�#/�������U¦ب����  ؛ �U	ات�أور}������Jا�

5-��9oDU5���@*ا���Uات��0دوBD8ار،��:ا�	i°��&��u��a��L<�ا ��L�Eا ���.M���L�E��	.	Uy ا�u�.�j�k

  و�P	د�?E	ل�ا /(ف���������°i	ار�،�وt����UFه�ا �U	ات���hA�w�C(�ا /(ف��a	�ا Uy	.	؛

6-��U´�� ��u'اء 
��d: ا�BD8ات���kا� B?� ������.� B^	 ا� O
���ر�أAا�)�WyU�L � >G�.� j�k��،ا!�ل�  (أس

��d�Lh?<�رؤوس�أ?#ال����ا #��Vا tي�.�	ده،�?�K=*�O����Bت�إi	ار�!(ة�واk	ة�.��?�_`a�O/�.�1 t{و

  ^rK؛

�ا)!`<�ق�-7 Ø7�1ر� �%Bون � �Z?Å��)�WyU�L*����:ا�BD8ات ��UF� ���ر��Pا$���Kق ��	ون ��aد.� �$�	ات ��


��?�	دة؛àة��s^ل�lA��
n�  ��#��9LPإ�_�$�	ات���E	ل�?

8-�BD8اتا�'z´@%� �EJ1'4ا� �أو�ا!��øL: ات �&�� �ا��eص �ا =�>	ة �?E	ل r{ر� �&:^� u�.� �ا �� �ا �U	ات 1L�� ��


ن،�?<�أ
�Oا!��^���a`_�ا K#ة�ا H(ا>��� ����Kا �U	،�و?<��
ن�E?�)z¡?ات��
n����E?ن�
�v0أو���`i%

	E?أو���L�4ر�ا��E$ى�أ#�U?3>��أو�C��#ى�أ$�Eر�ا U?�)z¡?��L�E�U!ات�ا)z¡!ا�)EU����kأو��ueö�ل�ا 

  أو����ا w�t؛

��*Bو���-9 �%<98@�ت �: ا�BD8ات ��aم ��� ��1981أi	رت O��� >?Pepsico .��9E��� JP)Q� >a� ��	او �9 u�Pو

�OW���u/eا�� �?<�ا 0����K$����ا ����/	ر��&�،�و������tا O��ا�u/e،�أي����ع��EU(�أ �?�	أ �M	ام$��

��B^	��j�k�،��3<�k��&:La�O/�.��� ة�ا	قا =�>�K��$0�	�a��L?�o����$0��&'��.  

Ãe]…ğ̂�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�“ñ^’}� �
� � �UL	ات �vlW ا� 
��ا =�Dت��� �ا �� �<�/eذ�(�ا�� >G�.)،��~�
%� �ا �U	ات ،��L�!ا�  ا �U	ات

  :��9�E��>a1ا �E;�^����.`�) ا �U	ات�%ور}��

?��z(ة���!P)�WyU<�أو��� �4#ء�إ�_����1أو�.���P)/��uا �U	ات�ا!���K����Lم�ا���94ا!/	رة�����/�ل� -1


ن������L�a�wLhإi	ار�ا �U	ات�%
�~���ا �4#ء�إ�_����1k����،��L�E ه�اt&م����KL ��/�M?��� �?��U$¡?

  أو����Z���B�CوÅ^���Qن�ا �U	ات�%ور}���.��uإi	ار����#ا$��Z���B�C���hدو��؛

%ور}������ �	ن�أو� #���U#رغ،�����أن�ا E	.	��>?�����k%�u�E?ن�.��O�4åF�uإi	ارات�ا �U	ات� -2

�;E� � �f(وري 
�ةA%� ��tه �$�hLت � 	ى O�4åy ا� �أن >?� uà) ��� ،�iا!(ور��� �#ر� �دون u��� ا /=�Kت

                                                           
1 .�)�a�،ر�?�=#ظ��

J��$�B،�ص�،� ا�}����9و5دوات�-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��a: �9	ه�$�?��)?92 -91. 
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�،��L�!ا� �ا �#ر�iت ��� ��~�
�و% ��L�!ا� �ا �U	ات >?� Oo� O�4åF� u�.� ������ 
ن،���U$¡!ا� >P)�WyU!ا

  ���؛و��	اول��aدة����%$#اق�ا!�

3- �OW?�،�� و	ا ��i�K!ن���#ت�ا
���P#UF�B�M�Euroclear et cedelا!l?�Eت�a`_�ا �U	ات�%ور}��� K#ا*


ن���B�Mا �U	ات�ا!����Lو%
�~��� ��#ت�?��L�?��i�K؛k���  

^ŠÚ^}�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�…]‚‘c�íéÖa� �
Okا)?��E   :�t*�،�`.����^1(���ر>����L�a�)�����Uإi	ار�ا �U	ات�ا 	و �����ر̈

1-����B9{@!ت�ا��Aو��  �'����ا4

éþ#ه��t� �Lk)!.� ا	�9����ا ��CرhH£'�& Pأ �Ei	 a`_ ا 	و �� ا!/�رف �ر �G ا!�(ك ا 	ور  ا 

�KP#Uy وا�، á�<)^ �a#�C!ا �`�K�U!ا (Chef de file) #� يt ى  ا)��. >a ن
f�sK!ن ا
L�� �&	ف ا!�

�u � و}� ����	 ،�iÅ	ار�ا �U	ات ا ��Kم أ
a ;P#=� >? O`_ ا��/#ل . �
��� ا!�Hر�� �	ون   iß	ار ا 

� �E= ض ا�sK�L �،�i#/A ن إذا�o اt� �
A% دا��E? _`a اt� ت، ?< ا ��#ذج��L�E أو ا �k��? d  ر��eن ا�
� 

�E	دة ��#OP إ?�Z*��ت?.�^_êU!� >?  ي)��
ن a< ا f�sK!ز ا�Y. ة	k �U^��!ا �Pر�C�
ن UF#د ا �� ا � 

  .ا 	و �� ا!� �� %$#اق �� ?�a#�C ر>�Z� �U#ن   �Z ا!(��Ç ا!/�رف

  :?(ا��a)^�Ok،�و���03و��t��uUKه�ا!(��Lkا ���9	.��إ�_�

��Y�B/��9اQR>4ض��-1-1B`1  

�����E#ن������Q��E�Uو?/	ا��
ن�.f�sK?�_إ��d
#���(�?<�ا!(��Lk%و�_�?<��0/��ت�ا ���9	.��ا I.

� 
�	ةhK ا� >?^� �وا��eص، �ا �Eم 
نa�� ا� 
نf�sK�L � ��UI �t�،d�� �?sE�ف ��I/��� �K�U?� �E#ن��.� >.

�� �oو�>aا /�در����I/� �oStandard and poor’sأو��Moody’s...���k�d*(�،
ً
��~U£��L9$���L�E ن�ا#Z��،Óا�

� >?� _`aأ� ��I/�� �
�در _`a� �ا��/#ل wC.� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق �إ�_ d
#��ا  u�.BBB����I/� � �E��

Standard and poor’s ا� �ا!/	رون �أ?� ،t�u&ë)9z� ��Z#ن �أن �^�=s�ض d�� �?sE�ف ��I/��� �E#ن��.��� >.


نf�sK!ا� O�^��� �i�eا�� 1L� � 
ن�Lv��?� �ا!� �� u&'�Efن وو
�ا!sK�ض�t �،ا 	و � é ��� �ا!/�رف �^Åن 1 

� #�K?���I/���
  .lAل�ا!=�و�fت�ا ���9	�wLh���.ا��/#ل�a`_�در


ن،�و����kل�o#ن�ا!sK�ض�دو ��أو�
�9زا�f�sK!ا���Ef# �J�E?����?�O�Lاء���)
Å��á�<) م�ا!/(ف�ا#K.

� ��KEF	ا، ��Ýأ�� ��/�� �ا!��9 �^Åن ��?#Zkd*(��U ا� �أ$#اق �إ�_ d
#�.���>.t ا� 
نf�sK!إ��ا� �ا 	و �� 	ات

�E#ن��9H(ة���
�ة�و?/	ا����دو ���?E(و^���..  

  

                                                           
 .199-185،�ص�?(
J��$�B ،02ا�34ء� ،ا��Jر��ت�و5)�اق�ا��9��4ا�*��94: و$�م�?lك�.1
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�Y�B@�ذج���-1-2B`1Z(�D4ا�!@���7ا  


�ت a`_ أ^�w�C. OZH� O ا tي ا K(ض *�#ذج ��	.	 a`_ ا!(t� �Lkه �(�3�k ض�sK!ا�d���Lh� ،و?

 �
�E��ا  %
�LP#Q ،O أو ?�#$�U� �h	ات %O� wC. tA آA(�و} O��=�� wC.� Oات�	�U  ا�.	�LK� أم 

�ا  ��#�L��K OPا �U	اتL �u9$أ� �ا  ،إ�_ 
�ة �=�>	ة �U	اتأمn��ا!����...? Oi%� �*�#ذج ��	د.� �?	�aو� ،Óا�

�E��u	�ذ ���1	.	�P)����L�a(�ا K(ض.�،d$�$أ�_`aض��sK�$ي�t ا.  

���ر نإAذج ا#�* OP#��
�ت ا ����K ا���K*0 �LA �<�/eد .Y�ر أن .wC � ا ���kl  �� �!ب ا#Lh!ا 

،�9LP#�� رك ^�!/(ف	. �� V�
ن وE? ت�a�h� وإن ��k ا H(وط، ��^�i° O	ار إ*�Cز .�j�k >G ،ا U#ق  

V*�o �
� ?lW �� ا #ا
�� ا��� 0�s�اض %
	ى ?< .Z#ن  ^K	 ا ����£�، �� 
ن�(ض d��4��� ��� �s$° ن( 


	ا، ?#ا��� �Z#ن  ا!�	د ا!#a	 lAل ا U#ق  UF#د ا �� ا H(وط 1 t� ��و á=* ق��U ا 	� ?< �Z#ن  

��Gدة ا���=�
� ��E	ل $�	 ?< $0n�? ��k ن وإن�o وع)H!ا 	� O�^ �� 	� ات ا.�ا	�U ل ا	E�� V��v.  

  Sj'اج�ا�4��T�4!������ل�ا�!@�1-3-��7

��Lk)!ا� �lAل �kو)h!ا� Oo�H�L � �ا��L#ل �إ.�Cد ��&	ف OP#���ا  ���Aرات �L�M!� �ا!��� �°A(اج u�.

� 	�E^� ،�K��U ا� ��a)= ا� �ا ـ �����Kت �ا!� �#ن �ا��G(�ا�Ye�اء �#ىU!ا� ���L�aت�t�Swapا �أA(ى �أو����Eرة ،

�a��L<�ا =(ص�ا ���M���� ق�ا#U ا�����k���=�دة�?<�ا =(ص�ا!$������UF��� .#ن�ا	ن�ا 
���?���.�K!ا


�ت�ا!� ��� sK�L�ض�?��z(ة،�^��L�Eت�ا ـ����k0��9��y�Swap���>G�!ا�>?�OECت��l�E ا�_`aض�)��OP#�

�ZP)?%و�ر�	 ��� �دو�� 	�$� �?�lWإ�_ �ا ����£� 
ن ��� �ا ـ ���L�aت �أ?� ،Swap����UF� ��^� �ا =�>	ة �?E	�ت _`a

áGE أو�ا�V��vة�	ل�^�>	E���>.د�O��K?��
n�  .��y	�O.د.<���E	ل�^�>	ة�?

� �ا �� �=LZ��وا  �ا!	ة ،øL�!ا� ��M/#ص �$#�L?� �ا�s�ا�kت �إa	اد ��� �ا!��� ��A°�3G�).�;E(اج >a� w��s�

  .i°�ø�i	ار

���hA ا!�a#�C ر>�K. á	م d��kا�s� ا (د ا��� ��، ا U#ق  ](وف 3G�)? _`aا �&� ��� �sام .�9E	 ا �� ا

�¨�C.0 >? O���K أورو}��  �U	ات إi	ار ��L  u���y/(ف ا!�hE ا �=#lA ;Pل ?< .�UC	 ا!sK�ض   و̂

�n�/L  �� ا 	� u� ،ر�����Aا ;P#=�  .ا  ��L�E��  á�<)� �a#�C�L  (Chef de file) ا!/(ف .G(س ا 

  )�'����������Jا�!���9Ïا�*�2i(�'����ا�!�5��9Ïو��Tا4 '����-2

� �ا!/(�� �%و�� ��[#��ا  �Lk)?� �lAل ��� K(ض �ا!��E#ن �ا ��LE(إن ��[#��ا  O��� �ا!/�رف��)?� u�

� ��� ـ �¦E(ف �أو�?� �� �ا!/̂( �a#�C!وا� �Syndicat��Yا 	و ��ENو� ���ió	ار، �ا ��Kم O
�أ >?� VU$أ� �ا �� ،

� á�$�� ـا Syndicatب������0� ��L�a� �9K��a� _`a� tA��� �� �ا!/̂( �a#�C!ا� ��tه �)ن �وf(وري، �ð�k�)?أ

�&���>P)�WyU?ى�	 �d=[#ار��و�	ió��
�<��
��������?�،�وG�P<�ا 	���a#�C!ه�اt��OAد�%دوار�دا	��ن،�و�


ن���vlv?�&�،�و���:  
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���L?(اOk :(Lead manager/ Chef de file)ر�yÙgا4{@�/���-M?����uG���Y��ر>��áا!���a#�C#�ا!E¦ 

���L�a ار	i°����  ،�^K.�#9#د�ا!����HتSyndicat،�و�á�$���dK��a�_`a�BKPوإدارة�و�#
��dا!��a#�Cا!/̂(

� �Lk)?� �أ.�� w��وP(ا � KL(ض، �ا �&�>�� �ا H(وط 	.	��� �أ��vء �ا!sK�ض B?u��Pو� ،��LE ا� ��[#��ا   ا*lhق

�?��� �àار،�و	i°�	E  �Z#ن�ر>�$��ا!��a#�C?�/#رة����ر>��áواk	، ا$�K(ار�$#ق�%وراق�ا!� ����lAل�و̈

�JLE�.����^�>G ارات	ióا!�9م����BNز#��u�Pرؤ$�ء،�و��E  ا �9?��^�<�ا!����Oأن�./a�O	د�ا (ؤ$�ء�إ�_�أر̈

��C����9?�_�#�.�u�	k�^�،u&����،ض�sK�L ����!ا�O��# ن�ا#Z.�	��)Aôار،�و	i°��
 أ?��Bا ��Lhت�وأ?�*��$

�ò�� ء��aأ �a#�C!اوح ا�s�^ uد�	a �? ن
� �E ���ر�C. u(ى  �a#ا وHa(ون أ��aء أر̈Aم ����=�ق ا�� ?B ا 

 ا �U	ات�أ$#اق �� ?9H#رة ?¡$�Uت �� ا!/�رف �tه °دارة، ? O�GHF �a#�C�� ���U¦#ا  �Z ا!sK�ض

�wyا 	و ���G3ء و�C� ض، ?< ��م)K و  ا>��P رؤ$�ء �a#�C!ب ا��� أ?� ،°i	ار ?< %�a O`_ 40% ـ� �0

 °دارة ?j�k tA�� �a#�C ،°دارة ?�a#�C داOA ا GH`� ا wLn¦ d�La B��h دورا �A% ��^ wEL(ى  ا ��#ك

_`a �9K��a ن��f ��[#� O?�o ار	i°.  

-���Dا4{@�/��ا����(Under writing syndicate):��>?و��a#�C!ا ���*��?<�رؤ$�ء�ا��a#�C?�OZHy�

� �a#�C?� ��� �ا ��#ك �òدارة��°�� � �k� ��� �أA(ى ���#ك >?� � 
ن?#a	!اراتا	i°���a#�C?� �و���< ا �9?�،

��ب�ا �Z����LEا ���*����Syndicat ـا ،�^Åن� 	ى�ا�9�4#ر �ا �O?!"Uا K(ض،�^=���k ��ا �#]��� �L/	ر��0


��?��ع،�و��a#�C�L �>G�Pا ��?���أن���Ha�u(ات�ا!/�رف�ا 	و �������kل�à�#���?�Ooاء�)Hم��#K���� ا

  .?��إذا��oن�°i	ار���?�

-��9Ï�!ء: �{@�/��ا���aأ �a#�C? ��[#� ?< ا!	a#ة ا!/�رف ?< �(Selling group membres)  u ا 

O�� á�<ر �a#�C!ر�� ا�H�L  �� ��[#� ا!� ��، %وراق )/��Pء دور  و�¡� �� OE
 >P)�WyU!ن ا
 ا �&�>�

��y#ن G. ض)K ��، Ooء ا!/�رف و��a% �� �a#�C? �*��� ا wEL� دورا �� ��[#�
3ءا وOZHF ا  >? 

�a#�C? ��[#� ?< ?T�� �E أن .�G< وا �#]�� ا ���*� ،°دارة :�ا vlW ا #]�>� أن �� �t( ا�4	.(و  .ا 

O�� Oo ،ف)/? O/��Pو]�=��و�Oo�wk�i _`a ;P#EF ،د	�? ���^ JLE� دو�ر ?�L#ن  iÅ� øL�. 250	ار .

d�	?اوح و�s� �? ن
 �ð$0 ا!�øL ?<  % 7/8 إ�_ °
�� �� °i	ار *=�Kت ^�O/��d أن .�G< $�#ات 07و 05 �

�#زع و�� ، KL(ض� �F	�o: 

� � #�a ؛%1/8 °دارة 

� � #�a �*��� ؛%1/4 ا 

� � #�a ��[#�  .%1/2  ا 



 

 

@@òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa����†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

60 

	�a قlQار إ	i° O$). á�<ر �a#�C!ات ا#aد á��= �� _إ� �L�M? رة ا!/�رف��M!ا �Z  u�����_إ�

�a#�C? �*��� ا �a#�C?و ،��[#� ا tي ا!��A øLص �OZH ��	د �� =��á ا!($�L ا 	a#ات أن j�k ا 

�	ة  �L/�رف ��UF ا!/(�� %و�� ا �#]�� ^s�ةو�����.�إO��K? &ë�?�9$ ا!/�رف E¦ _`a Oo(ض�E� ا!�/O ا!

���ر �&�A�� ار	i° ى	  >P)�WyU!ن، ا
 ا �� ا!� �� %وراق ����G ا!�a#�C ر>�á ا!/�رف �tه����øLو  ا �&�>�

wà)� �&ëز���� ��n� دة�a�9 إ=�[#�. 

3- ����'�B�B`1 ا�9��4 5وراق و�1 �9 ا��'وط 

�V�~W ا!(�wK ا ��ر�P �# ا H(وط ��	.	 ��ر�P إنL  �ï�&� وط ا)H  ض)K ن ،اô�	��^ u  rE¦ )E$ 


�ي، $~�a O`_ إ� ?�dnL و� °i	ارz�� j�k د	�. á�<ر �a#�C!ا wLh ا ����
° _`a ض)K ا ��lh*ا >? 


�ة �tه و��O�L ا =(د.� °
���تA% wLh�. � )̂E? �?��  ق#U �� ن
��د ?< )*d�^ d، و}�!�Hر�E!أن ا ø ��. �� 

E; ا!� �� %وراق ��LQت 
3ءا �~��Z  B ا!� �� %وراق  u�eö� u4í �&�LQ _`a�� �s�دد � ا!/�رف و̈ �&�? _`a 

 ¦���Uن ا U#ق  �� ا �U>	ة �KL  B? 1L(ض %و �� ا H(وط و?�Kر*� ا ��Lhت ��O�L و.���ا U#ق�ا!#ازي �ا =#ر 

á�<)  �a#�C!اد ا	aÅ� وط)H ا �� ا �&�>�� ا B�M�$ ،�9  	���� �tه ذ a ،1`_ ا!sK�ض ?#ا^B? �K و}� 

�Z� �K��h#ن  أن .�G< ا H(وط? �?��� B? وط)H ا �� %و �� ا �* �&:La ق .#مlQار، إ	i° ��� >G�. أن 


� أو ا h� wLh#ر  أEF _`a )v	لnF ت�	E? ة	ا =�> ��ق  #U ا.  

���ا U#ق�ا �W*#ي�.�wCأن���.��OKو$E(�ا �U	ات�°i	ار ا =(ق��
ن�$E(��أن إ�_ °�zرة�����C	ر�

� �ا EU(�دون ;=M*ا� �^Åذا �ا!#]=�، �ا!/�رف ���KL��� �ا �� �ا �E#�ت >aه�t�� �أن ��E¦� �^t9ا �ا l�Eت، �tه

��L�E ه�اt����رة��UA�	�G�y$ا!/�رف�. 


ن ا!� �� %وراق ��#زK. BN#م ا!�a#�C ر>�Å^ áن ا �&�>�� ا H(وط �tه  _`a����kل�?#ا^��Kا!sK�ض� 

1D أو >.t ا ا#�Laأ u&ë�9 إراد=�[#� ا ��رt� �Pا ?< وا��	اء ، allotmentـ� ا t� ��L�Eه وEF(ف ،ا�9�4#ر   	ى �

� k	د�d ا tي °i	ار �EU( ا!� �� %وراق �H(اء ا E(ض ��VL ا �� ا!#]=� ا!/�رف ��sLم �a#�C?دارة° 

�?#U�? d�? ت�#�E ا. 

4-�����'��9Ï�!2 ا�i�*ل ا��� B�jار وإ�

OW��. ��[#� و��� ا ���*�، ?�a#�C و
#د�� ?< ��VKK ا �� ا!� ��،  Tوراق ^B�� �`E �� ا ��LE ا 

 أو �H(اء ��	أ ا ��L�Eت )ن .�HI، ا tي ا U#ق  وr��P ا!#]=� ا!/�رف £�Hط ��(ا��� ا!�a#�C ر>�K. á#م

��#ل  ا!�a#�C ر>�lA�،��� wLh. áل���1Lا =s�ة�Syndicat ـا  أ��aء �
ن و��Efت ��B إ�aدة �� ا!� �� ا #ر

�
EUyL  �� ى	kت إ�iر#� u�K دةا�aن�	رغ�أو� �#��U�# �OW?�،، �?ل أ�=��i° u	ار��إ�^ �� �Pر�� ،ا!�	د ا 

�u و���.#م�°�=�ل. OP#�� ø ��!ا!� �� ا �L��K!وراق اT  �� �!ا �� ا u� �9=�[#� >? ف)Q ء��aـا  أ Syndicat 

�E^ة د	kر، وا	/�L  اtو� O��K? ا!� �� %وراق wy�G!ا �� �&� ا OK�� �Kk� _إ� >P)�WyU!ن ا
 ¨E	و �.ا �&�>�
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 tombstone >a ـ� EF(ف ��إYa �*�A *la� ا!�M//� ا!� �� ا  �� �� ��laóن ا!�a#�C ر>�K. á#م 0*'&�ء


�ا ،ا �C* ��L�EحH? _ا!/�رف إ� Vر��z��� ا �&�.  

ğ̂‰�^‰�VíéÖæ‚Ö]�l]‚ßŠÖ]�Ùæ]‚i� �

  : .�G<�إ�(از��	اول�ا �U	ات�ا 	و ���?<��j�k*#ع�ا �U	ات��?<�lAل�?��.`�

  B1اول�ا�BD8ات�ا�Bو��Y�Z8���9ع�ا�BD8 �9@��:)02(ر����Blول ا\

  %��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة

�D8اول   ا�B!9@��ا��  
�Z8ات�BD8ع�ا��Y  

Q$�!ل��B*@%ات�BD(  µ%�±ل�B*@%ات�BD(  �{(¦�%��EJ1'ات��BD(  

2010  26775.2  7890.5  18399.7  485.0  

2011  27819.7  7706.8  19625.3  487.6  

2012  21102.0  5968.9  14814.8  318.3  

2013  21922.8  6000.8  15546.1  375.9  

2014  20998.9  5451.5  15143.2  404.2  

Source: - Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2012, p A119.  

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2014, p A 124. 

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2015, p A 124.   

���
)��>G�Pو���� �o�،�P#D?�wU£�_إ��J��U ول�ا	ا�4: 
�B1اول�ا�BD8ات�ا�Bو��Y�Z8���9ع�ا��Z8p BD8:)03(ر����Blول ا\ �

�D8ا��  �9@��ا�!Bاول �

�)%��9ن�دوMر( �

���Y�Z8ع�ا�BD8ات �

Q$�!ل��B*@%ات�BD(� )BDات�%@*Bل��

µ%�±� ��{(¦�%��EJ1'ات��BD(� �ا4{@�ع� �

2010  26775.2  29.4%  68.7%  1.8%  100%  

2011  27819.7  27.7%  70.5%  1.7%  100%  

2012  21102.0  28.2%  70.2%  1.5%  100%  

2013  21922.8  27.3%  70.9%  1.7%  100%  

2014  20998.9  25.9%  72.1%  1.9%  100%  

  .���ء�a`_�ا�4	ول�ا �J��U،?<�إa	اد�ا ���jk:اB 4ر
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�ا 	و  �ا �U	ات �$�h(ت 
نK��U ا� �ا�4	و 
ن �lAل >?� �kl*��_`a� V��W ا� �ا =�>	ة �?E	ل �ذات �

� �ا!	رو$� �ا =s�ة O?�o� �lAل �و�tا �%A(ى، ��tا�)2014 -2010(%*#اع ��	اول �����lW?� �	رت� j�k� ،

� ��aم �lAل �ا �U	ات >?� ��2010ا �#ع ���18399.7ـ ��UI�� �أي �دو�ر، �إ
��L�68.7%#ن �ا �	اول��?< ���

� O��K?29.4%ا�� �ا =�>	ة �?E	ل �ذات �ا 	و �� �ا �U	ات é��/ ،�
n��ا!(�����h%1.8و�! �ا �U	ات é��/ 

u9$(��،�������	رت��j�k�،ات	�U ا�ا �#ع�?<�اt��_`a��ZP)?%و�ر�	ت�ا )h�$�_إ���^�fات�إ	�U ا

��d ?��2010ا 	و ���ذات�?E	ل�ا =�>	ة�ا �V��Wا!/	رة��� 	و�ر�%?(��ZP����aم����8090.4�Lن�دو�ر��#�

�O��K?7381.4ورو�%�é��/ ن�دو�ر�#�L�1،م���a�����?2014أ��	K^��� و	ات�ا 	�U اول�ا	�������	رت�

 /����é%25.9?<�إ
�����ا �	اول�?�L�72.1%��O��K#ن�دو�ر،�أي��18399.7����UIذات�ا!E	ل�ا ��V��Wـ�

�و ،�
n��ا! �ا =�>	ة �?E	ل �ذات �ا 	و �� ���)�u9$%1.9ا �U	ات �h��)!ا� �ا �U	ات é��/ ������ �أ?� ،

�	رت��ـ��2014ا �U	ات�ا 	و ���ذات�?E	ل�ا =�>	ة�ا �V��Wا!/	رة��� 	و�ر�%?(��ZP����aم��J^6641.2 

�O��K?ن�دو�ر�#�L�5836.0ورو،�و��%�é��/ ن�دو�ر�#�L�1174.1 ��� �s$°�d��4ا��é��/ ن�دو�ر�#�L�2.  

  :	و ����wUkا l�Eت�^��lA�>?��9��f#��>Gل�ا�4	ول�ا ����أ?���	اول�ا �U	ات�ا 

  B1اول�ا�BD8ات�ا�Bو��Y�Z8���9ع�ا�*@�� �9@��:)04(ر����Blول ا\

�%��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة �
�D8ا�� ���@9�

 ا�!Bاول 

%��9ن�(

�)دوMر �

���Y�Z8ع�ا�*@�� �
h�7'ر�أ�Mدو� �k9DU  أورو�

2i9�QR(إ  

hp�%���?�  �ÃY'�

  )�8Ò'ي 

دوMر�

  BD6ي

/@Nت�

  أS'ى 

2010  26775.2  10503.3  11794.4  2092.6  760.3  400.9  352.5  871.2  

2011  27819.7  11310.9  11733.1  2068.6  760.7  389.4  357.9  1199.1  

2012  21102.0  7216.0  9610.7  1944.7  645.6  380.9  287.6  1016.5  

2013  21922.8  7847.4  9910.9  2079.3  486.2  357.0  260.9  981.1  

2014  20998.9  8475.2  8709.1  1945.4  421.0  300.7  207.8  939.7  

Source: - Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2012, p A119.   

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2014, p A 124.   

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2015, p A 124  

                                                           
1
.  Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2012, p A119.  

2. Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2015, p A 124.  
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���� �o�،�P#D?�wU£�_إ��J��U ول�ا	ا�4���
)��>G�Pو:� �
�B1اول�ا�BD8ات�ا�Bو��Y�Z8���9ع�ا�*@�� �Z8p:)05(ر����Blول ا\ �

�D8ا�� ���@9�

 ا�!Bاول 

%��9ن�(

�)دوMر �

���Y�Z8ع�ا�*@�� �
دوMر�

h�7'أ�� �
�أورو ��k9DU

2i9�QR(إ� �
�?�

hp�%��� �
�ÃY'�

�)�8Ò'ي  �
دوMر�

�BD6ي �
/@Nت�

�أS'ى  �
�ا4{@�ع �

2010  26775.2  39.2%  44.0%  7.8%  2.8%  1.4%  1.3%  3.5%  100%  

2011  27819.7  40.6%  42.1%  7.4%  2.7%  1.3%  1.2%  4.7%  100%  

2012  21102.0  34.1%  45.5%  9.2%  03%  1.8%  1.3%  5.1%  100%  

2013  21922.8  35.7%  45.2%  9.4%  2.2%  1.6%  1.1%  4.8%  100%  

2014  20998.9  40.3%  41.4%  9.2%  02%  1.4%  0.9%  4.8%  100%  

  .?<�إa	اد�ا ��jk،����ء�a`_�ا�4	ول�ا J��U: اB 4ر


نK��U ا� �ا�4	و 
ن �lAل >?� �kl*���� و	ا � �ا �U	ات �أ$#اق _`a� �?h�U(ة �دو �� �L�Eوز�%ورو��)�

lAرا$��ل�	ة�ا �s^)2010- 2014(  )h�U ا�V*�o��?	Eة����=^�،�ZP)?%و�ر�	ا �é��/ ��K��U ات�ا#�U ا���

���$2002�� �	رت������ا �U	ات�ا 	و ���ا!K#?���� 	و�ر�%?(���ZPـ�lW?4047.1��OW�.��?�#ن�دو�ر�و�#�L�

���U£46.2%��O��K?3284.2 ���U£�OW�.��?�#ورو،�و�%�é��/ ن�دو�ر��#�L�37.5%
^K	��2010أ?������aم��،1

� ��ـ �ZP)?%و�ر�	 ��� �?#K!ا� �ا 	و �� �ا �U	ات ����� 10503.3�	رت�� ��U£� OW�.� �دو�ر�و�#�?� ��L�39.2%#ن

�O��K?11794.4���U£�OW�.��?�#ورو،�و�%�é��/ ن�دو�ر��#�L�44.0% .م��aل�lA��?2014أ�������	رت��	K^

�� ���)ورو�%ور¨� �?#K!ا� �ا 	و �� �ا �U	ات ��8709.1ـ ��U£� OW�.� �دو�ر�و�#�?� ���L�41.4%#ن O��K?8475.2�

���U£�OW�.��?�#و��،�ZP)?%و�ر�	ا �é��/ ن�دو�ر��#�L�40.3%��W �W ا!(����ا������� �s$°�d��4ا���F�.�uv�،

ò���uv�،ي	�G و�ر�ا	ي�و�ا )UN#U ا =(*�1ا�d�L.�،�£���� ن�ا
��ا l�Eت����L�Eدو ����K#م��&��ا �U	ات،��uvا 

  .ا 	و ���%A(ى 

� �
� �
� �
� �

                                                           
1 . Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, March 2004, p A87.  
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� �
� �

¤]�…ç�]�í×ò‰_‹Ú^@ @@ @@ @@ @

Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �
- �� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

-�u9$إ�_�أ�OP#��L ��L��K ات�ا	�U و?�،�ا	E?ت����UKات��	�U ا�،��~�
%��L�E ا��
 .؟ا �U	ات�?3دو

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
-  ���~�
  .؟وا �U	ات�%ورو}����رن��
ن��Oo?<�ا �U	ات�ا!���L،�ا �U	ات�%

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
 Selling group) ا �#]�� ?�a#�C أ��aءو  (Under writing syndicate)?�� =(ق��
ن�ا!��a#�Cا ��?��� -

membres) ؟.  

Äe]†Ö]�Ù]öŠÖ]� �
@.؟������L�aإi	ار�ا �U	ات�ا 	و ���(Lead manager/ Chef de file)ر>��áا!���a#�Cاz(ح�و]�=� - @

‹Ú^}�Ù]öŠÖ]� �
- �u�  .؟ا �#]���ا ���LEوإ�=�ل�°i	ار� �UL	ات�ا 	و ������.

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
� �



 

 

 

@Dòí†b—nÓa@ôúŠ@òÜªC@L‹öa�§a@Lð†aìÛa@L‹›©@é¼@‡îè“Ûa@òÈßbu@L@‡Ü�a09@L@†‡ÈÛa02L@�à�í†2019 
 

òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa@@@���†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

65656565    

� �
� �
� �

� �
� �

Œ�^ŠÖ]�…ç�]� �
�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�Ñ]ç‰_

íéfßq_�løÛÃe� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

� �
  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

- ��~�
����l�Eت�أ   ؛إ�(از�أ�����أ$#اق�ا K(وض�ا!/̂(

����l�Eت�أ
�~��؛�- ��أ$��ب�]9#ر�و�h#ر�أ$#اق�ا K(وض�ا!/̂( )̂E?  

- �Oo� �و]�=� 	.	��� �lAل >?� ،��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( �ا K(وض ��?� �آ �� u9^

  .�#�a���t����?���L�aه�ا K(وض
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^ŠÖ]�…ç�]Œ��Víéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�Ñ]ç‰_� �
��~�
����l�Eت�أ �Y��أ$#اق�ا K(وض�ا!/̂(EF���
�.� �رأس�ا!�ل�ا 	و ��،�و�#�?� أk	�^(وع�أ$#اق

��L�!اق�ا!� ���ا#$%�>a��� و	اق�ا!� ���ا #$%.  

ğ÷æ_�V�ÝçãËÚ�Ñç‰íéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ] )Ñç‰ šæ†Î�æ…æù]�Euro- crédits(� �

���~�
����l�Eت�أ ���،� U��1 t���ðUF∗Euro- crédits#ق�%ورو��(وضا ���$#ق�ا K(وض�ا!/̂(

�=L�M?���~�

l�E��Oت�أ%��LP#Qو��h$#�،�و K	�9z	��tا�ا U#ق�ا U#ق�ا ���.��u^:&��?���ا K(وض�ا!


��إ�_�ا ��#�OP���ا �L	ان�ا!�K	?�،�و}���jا!/�رف��lA1960 - 1974ل�ا =s�ة�������rار����EN)$��E$#�

� _`aو� �?#ا���، �ر}� �^(ص >aإa� �%و�_ �ا �s�و �� �v(�%ز?� ���1974م �ا U#ق ��tا �ا�إ�_�aد � �k ��� ا� (o#د

� ��إ�_ا$��(ت ��aم �.�à1978� �ا =s�ة �lAل 	.	
� �ا ��#�?< �ذ 1 	E�� Oiوا� uv� �ا ��1982�# -1978، ��tا ،

�ueö�
#د�أرi	ة�*K	.���� 	و�ر� 	ى�دول�%و}1،�و}� #��rة�ار���s= ه�اtل��lAوض�)�$0�#���L ��ï#ر�

$0�	ا*�_`a�j�.ي�t ان�ا���د�ا	L� ���eþ��fو)���dا!/�رف����?����9 )̂aي�t ^�ع�ا	إ�_�0*��^�fإ�،�

�u �E اj �W ا��V�Kaا ���أ��Lk)!ا����>G و�،��l�a��Pر��Wy$ا�BNر�H?�>?��KLh�!م�ا�a1982ت��
،�ا �����

�Vأز?��?	.#*���ا ��hء��*M=�ض�ا ��ueöو}� ��#� )̂a�،و�ر	م��و}�ر�=�ع�ا �a�	E �ت��#ادر �(ز ��k1987دة،�و̈

���� Vv	k� �ا �� �ا 	و��، 	�E/ ا� _`a� ��$��U ا� �وا ���LKت �/�دي�0� ��l�Lا (o#د� �&�?� 	k� 	.	
� ا*=(اج

����l�Eت�أ
�~�������%?	�ا ��kl*�OP#hأن��وإذا،��1990	ا.�� ���س��h#ر�$#ق�ا K(وض�ا!/̂(�u���?

�>?�3=��	����~�
����� l�Eت�% ?��Lر��5270إ�_�k#ا������L?1963ر�دو�ر�����aم���C?07#ع�ا K(وض�ا!/̂(

  .lA��=Ef26�K����$��P)1ل��750ز�Pدة��u4íا U#ق���	ود�،�أي�?��.�1989�OWدو�ر�����&�.���aم�

^éÞ^m�Víéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�ÝçãËÚ )šæ†Î�æ…æù]�Euro- crédits(� �

� ��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( �ا K(وض �ðUF)وض)�� �أو��)Euro- crédits %ورو �E�C!ا� �� K(وض

 )K و ا��sH!ض�ا� Syndicated loansو���،� )�������tه�ا K(وض�^�d*Åة�ض���
��و ��?�eö �
ً
ا ���K،�و*�(ا

� B�C?� �9��?� ��� �#م"¦sH�كPر#U£#o "(Consrtium)� و	ا � �وا!¡$�Uت �ا 	و �� �ا ��#ك >?�>?� �ا YG�ى �� 

u �E دول�ا��L�M?، �O���UF�	�
��ا!��øLا!Lh#ب�ا tي� #̂�
ن���������ا K(ض� E?�øL�����&�?�Oo�u��UNو

�	kه�?<����1وا�
 #̂����L�aاد	U م�ا	a�)Q�M?�BN��1#ز tض�و�)K ا�øL�?�������?�eö �
ً
�.�rK^2*�(ا �

                                                           
∗ Oo�_`a�JLh.��?دة��a وض�)��j�kأن��،��Euro- marchés �#رو�أ$#اق��Euro- devisesو$#ق�%ورو�l�aت��Euro- credits?<�$#ق�%ورو�

� ��Euro- devises%ورو�l�aت �ا 	و�� 	K� ا� �$#ق �أدوات ��� �K��$� �رأ.��ه ���� �ا 	و�� �ا �K	ي �$#ق ��� ��	او �9 u��%ورو}��(. ��~�
%� ،�)ا l�Eت

��u?����9���أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ���Euro- credits%ورو��(وض�و..  

���/r§�: و$�م�?lك. 1B>Dا��'Hا���ا�TوBو�����9-ا84!�ى�ا����B>Y�������£���L ا�O&�!ط�-،�دار�ا�،)HI وا��a��hL �B�� رأس�ا����G?1وت�
��، -�

  .535 -534،�ص�2001 ���ن،�
  .79 ،�ص2001 ,?/(�-،�دار���a��hL �wP)àوا HI(�وا �#زBN،�ا ��K(ةأدوات�و�9D>1ت�� '�?: �9	�i�Vkدق.  2
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����l�Eت�أ
�~��� ا K(وض �����1Lا K(وض�ا!��#���k)،�ا K(وض�ا!�E�Cا!sH����ا K(وض(ا!/̂(

��LP#Qو��h$#�?<�Q(ف�a	ة���#ك���$���Eل���L�aأ
�~��،�أي��Aرج�ا 	و ��ا ���أi	رë&�،�و����(وض�?

Q�>?��hn(ف�?��a#�C?<�ا ��#ك� ��u�UKو�M=�;�ا!Z��)Q�M#ن���%
�a�Oدة�?���
ُ
Fا�t9 و�،��eþ�ø �

����
àه�%$��ب�وt9 �،��*�v��9

������=(ده�?<� #̂��>a�	kوض�ا ���¦�1���345وا)K ا���hn�
�9،�و �>?

� ��G��� �lتG�� OZz� ��� �ا!� �� �وا!¡$�Uت �ا ��#ك VE�C�(Consortiums)���LP#Qو� �h$#�?�
ً
�fو)�� ����

�ZP)?%و�ر�	 ����i�A�،��~�

��?<�ا l�Eت�%WG��O
%∗�	E���� و	ت�ا l�G�،�و K	�t��)9[ا�ا �#ع�?<�ا 

،�و£��Hأول���B�C$����50ا��(ب�ا �E!���ا �W*���و�3ا.	�a	د���k�øL����k#ا���
ً
�E�C�1964��o#���uf�j�k�،

ð$ا ��،�و�s$وأ��.	���،��*�hP)ـ�����Midland and International Bankوض�)K ه�اt��_`aة�	ر�ا =�>�E$وأ�،

�أ$�Eر� >?� ��P)�� �ا �E#م _`a� 
��أ�&�à� 
�ة،n�?� ��Z#ن �أن >G�.� ���� �ا K(ض �^s�ة �?	ى _`a� ����v� ��Z#ن 	�

 London Inter Bank Offered)ا EU(�ا!(
��ê ا =�>	ة�ا!��K�h���$#ق� �	ن�a`_�ودا�Bïا ��#ك�^�������&�،�أو

Rate/ LIBOR)ض)K ة�ا	?�wUkد�	�?�õ?���_إ���^�f1،�إ.��_`a��^�fإLIBORى��)Aك�أ.���?(ا��3أ���

�����ا$�M	ام�?/���hت�أA(ى��o ـ� ���V��kة،�و	ا =�>�)E$�	.	�������E
،�و�#�G�.PIBOR<�أن��Z#ن�?(

�و ،áNر��� ��� J�h!ا� )EU ا SIBORو� �$��n^#رة، ��� J�h!ا� )EU ا� �����BIBORو�# J�h!ا� )EU ا� و�#

>P)�� ا...Ó2ا�.  

 )�t*�)<ا�34ا� ��� ��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( � KL(وض ��UI �{ل �و#/k��V��$l � B�/?� ����ء ?H(وع

�(ض�?����2002�����K��B�Cم�ا ���ELو�.��ا!z��L�U(ق�ا�34ا>(��aم��_`a156ن���o�j�k�،ن�دو�ر#�L?

� 1��� ���$Citibankا�� � KL(ض �����1#�ا!	.(�ا (>���� �ا K(ض ��tا ��� �ا!�Hر�� �ا ��#ك 
ن�� �و?< !sH�ك،

� ��ـ ����Wy$056ر�%ور¨� ��ـ �P)<ا�34ا� �ا ��#ك >?� 	.	E وا� �دو�ر، �ا�34ا>(�L?66���P#ن �ا ��#ك �دو�ر، ?�L#ن

��®EH ض�ا)K ط،�ا���k0و��
 #̂�L ���Q# وق�ا	ا /��O�HFو�،��?#�aك�#����&�Làض�أ)K ا�����ا!�Hر������

  .3ا ���1ا #���Qا�34ا>(ي،����1ا ������ا!����Lو$�������1ا�34ا>(ا�34ا>(ي،�

                                                           
∗ �?��� �à و�ر�	 ������sH!أو�ا��E�C!وض�ا)K ن�ا#Z��ZP)?%��1*)= ي�وا	�G و�ر�ا	ا �#رو�وا �OW?�،ى)Aت�أl�E���E�C?وض�)�ر�uàو
#د��

�(ض��� 	و�ر ���?�u�.�	�
ن�^��d?�	ودة�أ.��،�و��sH!ودا�و�=�ءة�ا	�?���#$��Y�EFو�ر�	ا ��
àى�)Aت�أl�Eوض��)K (ي،�)ن�$#ق�اUN#U ا�

��� �ZP)?%ة�) #̂�?� �ا l�Eت ��tه OW?� V*�o� �ا 	و�ر�إذا >?��	�� �أA(ى ��l�Eت �ا K(ض wر������Aا� �i)^� � sK�L�ض �ا K(ض ��tا �hE¦� j�


نf�sK�L ،��?ا�tت�و�l�E د�ا	EFر���Mف��)E¦ Multi Currency Option.  


J��$�B،�صا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 1)?�،  578 -577.  

���/r§�ا84!�ى�ا�Bو�T: و$�م�?lك.  2B>Dا��'Hو�����9-ا���ا���B>Y���
J��$�B،�ص�،����)?528. 

3 .)
�/�د.�،�ا!LC	����LC?�،-ا��K#ق�وا LE#م�°£�U*��1{'_��ا�<'وض�ا4{@*�����ا\0lاn? :'g(اوي����
�?��Eز�Pن�01،�ا E	د�04درا$�ت�ا�،

 .105،�ص�2010،�ا�L4=�،�ا�34ا>(�-z�a#ر 
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��ت�lE ا�J�v#و��،�L�a�>?��Ýن����#Z.ض�)K ا�wLQوض��#�أن�)K ا�ا �#ع�?<�اtات���
�?�uو?<�أ�

�?a�)Q�M	م� BNو�#ز� �ا K(ض، �=LZ�� �ا*M=�ض �ا K(ض، _`a� �ا��/#ل �a)$� �ا 	و ��، �Pر�C��وا  �� ا!/̂(

  .1ا U	اد

^nÖ^m�Víéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�Ñç‰�…çŞi�h^f‰_� �
#�2
	�a	ة�a#ا?h��_`a�VE4Ç�O#ر�$#ق�ا K(وض�ا!�t*�،���sH(�أ����9^����.`�:  


��ا��Z#?�ت�و  -1�k ت�و�U$¡!���9ا?���LP#���ا  �&ë�
�k�	$� _`aدرة����OP#در����/?� ا �o)Hت�إ�_�و
#د


�ةn�
�ة�و?���V*�o؛  


�ة���������ا K(وض��-2�G دة�ا�P3 و ا��h$#�?O
%��LP#Q؛  

3-�U وب�ا ��#ك�ا�Cن�
f�sK!ت�ا�
���kا����L�����BN)؛  


�ة -4�G وض�ا)K ا�)Q�M?�BN؛�#ز  

  ؛t��_`aه�ا K(وض*��C�yا �E#�ت�ا!��#��a،�ار�=�ع�?E	ل�ا <�E	���Wy$0�_`aر�-4

5-��
ن������ا K(ض ��°laم�وا 	�a.��ا �����C:&��ا ��#ك�ا!�Hر������ا�=�?��.  

^Ãe]…�V�íéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�Å]çÞ_EíÒ��¹]�æ_�íÃÛ�]�šæ†ÏÖ]D� �

  :G�.3<�ذ�(���^����.`��،.��u�UK��uا K(وض�ا!��E�Cإ�_�a	ة�أ*#اع

1- �� B�B}!��� �دوّار�أو���%� �إ�aدة��):Revolving Credit(�'ض � sK�L�ض �ا K(ض >?� �ا �#ع ��tا ��U¦

�C	.	،�و�aدة�?��.��#ل��tا�L �l���ا�s�اض�?��$	ده����أي�و�lA�Vل�ا =s�ة�ا!�=La�J:&��أن�ا K(ض�دوارا�و

��Z#ن� �?	�a� �%$L#ب ��tا O�=Pو� ،	.	Uy ا� 	�aا#?� �?�	د �(ض� �إ�_ �ا 	وران �?	ة �.�&�� 	E�� ا K(ض

 
ً
�E�����t�t�
�ت�ا!sK�ض�?���kا!�# ��ا�BNر�H!ا��E��h ��C�y*أو�����E?�O?ا#E ؛  

�ء،�و������.Z#ن���$���a�hا!sK�ض�إ�aدة�:  )Term loan(�'ض�/�دي��-2 و�#��(ض�ذو�?#ا�a	�?�	دة�ا ̂#

  ؛ا$�lnل�أو�ا�s�اض�?��$	ده�?<�أ�Oiا K(ض

                                                           

J��$�B،�ص�: ���wk�i�uW¢�4م،���?��`a	�E$#د.  1)?141 - 139.  


J��$�B،�ص�: إ�(ا���uا h(اد إ$���AO�a 	�أ?
ن��a	�الله،�.  2)?353. 


�.����دف  -:أ*�(. 3k :ت��B`!ا���{Uا���§r/ك��DJرة�ا�B��070* ،�?���LC'وض�ا�!{@�Cا��6�h�DJ)��ب��*�ل��!�زf����CÒ'�ا�©9�8��ت�و̄

  .572،�ص�GU�2016(ة،�ا�34ا>(،�
#ان��-،�
�?��?��E	���A(44،�ا E	د�°£�U*��ا LE#م�


J��$�B،�ص�: �A 	�أ?
ن��a	�الله،�إ$���O�aإ�(ا���uا h(اد�-)?355.  

 .22ص��،�?(
J��$�B،1'ا%×�5)�اق�ا��9��4ا\]�9{��9%�¦)�اق�ا��9��4ا�*�NS��94ل�ا��QRة�ا�< $Qة: �a�)�a	ة�$�?���-
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��B�hا ���زل�: �'ض���%����!`�3-��7UFر����H!ض���ن�ا ��#ك�ا)K ا�ا �#ع�?<�اt��������<�*��ا�=�.

� �9�#Kk� >a) ق#Kا��� ��tه B��(ض���sK!ا� �^Åن �ا��� � ��tه �و�� ،�&:La� J=�.� ø ��?� O��K?� �أA(ى ���#ك إ�_


��Q%�B(اف؛�>?��E�  $�#ا^a�J`_�ذ #���1
�w*/#ص��0=�����ا!#

4-�� �ا�<'ض ×S(La ligne de crédit) :ه�t���
���� j�k� 
ن،f�sK�L � �k#��!ا� �ا l�9Uyت >?� و�#�*#ع

�)Aر�آ	/?�>?�OP#���_`aم�ا��/#ل�	a�� �k���ض،�إ���sK!ا�O���>?��9 ��E�ا K(وض��a���*�Z?Å	م�ا$

  .K	م�?3ا.��أ^�O؛

5- ��9oDU5���@*ض��0دوج�ا�'�(Les prêts a double devise): ض�sK�L وض�)K ا�ا �#ع�?<�اt����UNو�

�K�U?د�	ل�?�	Eدة���	ة�ز?����?��s^ل�lAى�)Aأ���~�
��#�OPا K(ض�إ�_���L�aأ�.   

^ŠÚ^}�Víéfßq_�løÛÃe�íéÊ†’¹]�šæ†ÏÖ]�»�ØÚ^ÃjÖ]�Í]†�_�…]æ�_� �

�	
#�03����~�
����l�Eت�أ ����)ا K(وض�ا!�E�C(أQ(اف�أ$�$������ا K(وض�ا!/̂( �oو����،:� �

إk	ى��إ?��أن�.Z#ن�?<�ا �o)Hت�ا YG�ى�أو�Zk#?��ا K(وض�ا!sH���ا!sK�ض���� ):Borrower( اQR>4ض -1

  :1وêUN_�ا!sK�ض�إ�_����J�K%�	اف�ا �� ���،أو�إk	ى�ا �D�9ت�ا 	و ���ا 	ول 

  ؛ا��/#ل�a`_�ا K(ض����|�u4ا!Lh#ب -

- �fو)E!وط�ا)H ا���ا!(و*���J�K؛��  

- �_`aت��#�E وا�	ا>#=L �>G�?��
EUF�O� ؛ا K(ضا��/#ل�a`_�أ

�ا K(ض - OP#��� ��� �ا!�Hر�� �ا ��#ك �a#�C?� B?� 
�	ة� ��تla� >P#Zوأ$��ء��� ���Q� �E�U�� B����� �ا �� ،

 .?E(و^�

2-�yÙg'ا��ÃDJ�2-ا�ÌÍÙg'ا��'�B4ا∗∗∗∗ )Lead Manager :(�>?�;P#=��_`a�O/�.ي�t �3ا ���1ا�)!ا�اt��O��.

� �) Mandate(ا!sK�ض �.Z#ن �أن 	E�� �ا K(ض u���y�� �ا ��Kم O
�^)ص�( >a� j�� ا� ����
�?� 	9C�� ��م� 	�

?<�?/����ا!sK�ض�أن�و  .°�(اض�و����K	a�u.(ض�?	روس�و?��^EL �á(وض�ا!K	?��?<�ا ��#ك�%A(ى 

�ا K(وض� �وإدارة u����� �?�Cل ��� 
�	ة� �و$�� �E$وا� ��YM�ة B����� �ا �� �ا ��#ك 
ن�� >?� ��ر�ا!	.(�%ولM.

�ا!	.(�%  ��� �ا /=�ت ��tه �و
#د �)ن �E�C!ا�O�^��� �ا K(ض _`a� � ��/#ل � sK�L�ض �*��f� OZH¦� ول

�K��B	رات����d�G?<�ا!�Hر�������øL ،ا H(وط�و���ا!#a	�ا!�	د����ر�ا!sK�ض�ا ��Y�%�1��ا tي�.M.دة��aو


��وا ���wk�i�1ا E(ض�%^��Oو�wk�iا ��ر��Pا ���éú���إدارة�ا K(وض�ا!��E�Cوذ �P3 �1دة�^(ص���

                                                           
1 .)

J��$�B،�ص�: ?n(اوي���)?98.  

 .وt���ðUN ���1 ���1%ول�أو�ا ���1ا (ا>	 ∗
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  .�C*1ح�ا K(ض

OW��  :2دور�ا!	.(�ا (>�����^����.`��.

  إ
(اء�ا!=�و�fت�وإa	اد�z(وط�ا�=�����ا K(ض؛�-

  ؛∗.	�ا ��#ك�ا!�Hر������ا K(ض	�P#Z<�ا!��a#�C°دارlA�>?��Pل����-

  �P#Z<�أ$L#ب�وإ$s�ا�����Cا �B��C؛�-


��و?�����Hا �E	l.ت�ا lز?��a`_�ا�=�����ا K(ض��a	�ا �(ورة؛ -���  

�0=����؛���	��-�B��#��w��)ت،�و��#�E ا�BNر���ا �&�>���و�#ز�H!ا  

  ا 	�a.��و°laن؛�-

  .ا �1����O�Eو���O����E;�ا����ت�-

3-�� ��K#م� :)Participating Banks( ا��4ر�6ا��DJك �ا!�Hر�� 
��%$�$����ا ��#ك.�E!ا� �و
#د >?� JK�� �

�(اض،ß ���*���<0�d�E�$ض�و�sK!ءة�اl?�OW?،��U^��!ج�وا��*°�_`aض��sK!رة�ا	�(�إدارة�*����úو �،و�̂#

�ء ��G<�?<�ا ̂#.���kدة��	ا!��	�aا!#ا����	ط�وا =#ا>�U�%�	.	Uy.� ار و)���	�ا ��#ك�ا!�Hر������EFëا��&

��dا 	و ����E�$�_`aا ���1*�Z?ا (>�����و��d*(é��/?�_Þ).�>?ه�ا ��#ك��#ى�t�.ر�����H!ن�ا ��#ك�ا#Z�و�

�>?�� ��  :ا ��#ك�ا 

3-1-�'�B4ا� ÃDJا�)Manager:( �>?� O��أ �ا K(ض ��� d����U?� ����� V*�o� �إذا �ا ��1 _`a�).	!ا� u$ا� JLh.

����&���°�1L���?laا ���¦��u��U&��ا!	.(�ا (>����،�و�d�Laا!#ا^a��K`_�?��#ن�ا!�t(ة�y$��� وط�ا)H وا


�dإ�_�$�>(�ا ��#ك�ا!�Hر��#����<�ا �sK!����P)E�ض�و£�dQ�Hو��dL4 .ا 	a#ة�ا ���$����?la°ة�)�t!وا

                                                           

J��$�B،�ص�: �A 	�أ?
ن��a	�الله،�إ$���O�aإ�(ا���uا h(اد.  1)?356. 


J��$�B،�ص�: ?��(���Gz�ç(ي،�?(وان�a#ض. 2)?126 -125. 

���رات�?�&�.��	د�a	د�ا ��#ك�ا ���$���uد�H�L ��&ë#aر������ا K(ض� ∗aء�ا#f��� )إ��O�a��$الله،�إ�	�aن�

J��$�B،�: (ا���uا h(اد�A 	�أ?)?

  : )357ص�

(�ا �U# �� 	ى�ا��94ز�ا!/(���-   ؛�k ��ا U#ق�ا!����و?	ى��̂#

  ؛�u4íا K(ض�-

��d���%و$�ط�ا!� ���-E�$ق�و#U ض����sK!ا���la؛  

��ب��-�  ؛)Oversubscribed(��=���ا �/(ف�����k ��ز�Pدة��0

-��Kkl رات�ا#h�
���ت�وإlaم�
��Q%�B(اف��� °��KL؛�  

  ؛)Information Memorandum(إa	اد�?�t(ة�ا!LE#?�ت��-

-�B��#�
��ا�=�����ا K(ض�و°laن�و�(����ت�ا ���. 
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�P#�U ا�)Pر�K��وا  d���*ا�
�و? �£����أ.����0> �ا!�t(ة >����وا��Ue>(�و� �%ر}�ح �و���Ukت dQ�HI�� �i�eا�

I.��� و ��ا	ا �>aت��?#LE?��)/!و*��?��9ا��.	K� دي�وا!����و$��$'&��ا�/��1���ðإ :&��ا!sK�ض�و*��?0��9.  

�'�ا��4رك� -3-2B4ا)Co –Manager:(دا�°��a#�C!ا����j �W ى�ا#�U!ن ا#oر�H!راء�ا	ا!�u���Pف�،ر	وا 9 

� �وا!	راء 
ن�U�<) ا� �ا!	راء ��àر�#�� �D= ا� ��tه �إ.�Cد >?� �ا (>���� �?� ;�=M�Oiأ� >?� d��hn���  ا �s?#ا


��?<�ا K(ض�،ا K(ض���UL �dk)Q�O#ق ni3ء�Cب������l ��a#�C!ه�اt��_Þ	��j�k2.  

��ب��&��?<� ):Participants(ا��4ر�6ن�ا�*�د��ن� -3-3��Q�u(ح�ا!�� �øا ����P3	�a<�ا��	ود�ا!(à#ب��0.

�وا!	راء 
ن�U�<) ا� �ا!	راء �a#�C?راء	وا!� �ا �Eم�، ��ب��l � ���K>����،ا!�Hر�
ن ��0/�ل �lAل >?� وذ 1

�ا!	راء O��� >?� �ا!E	ة �ا �E#�ت�و �،ا ��#ك >?� �ا!�Hرك �ا ��1 �/k� �زادت ��Lo� d�� �ا!�Hرك øL�!ا� �زاد ��Lo

� �f#�K!دارة(ا°� � #�a(،��9E?� O?�E�.� �ا �� �ا ��#ك ;E�� �دa#ة ��� � sK�L�ض �دور ����ك �.Z#ن 	�وا ����،و

  .�HFرك����ا ��wà).B�Cأن�

3-4- ��8Ó4ا�ÃDJا�)Co – Ordinator:(ض��sK!ا�O���>?�JUI!ر�ا ���1ا���Aا�u�.،��O�Z.�j�k#ن�دوره�أ

�دور� >?� �.(�à#ن���K�Åء�ا (>���� ا ��1أ�����وأ�U?�O¡و �� ����k�JUI!ن�دور�ا ���1ا#f�sK!ا�O�=Pو�،

�ا K(ض u����� Okا)?� B��
� _`a� u&ë)h�$،ا ��#ك��� �و}
ن 
نf�sK!ا� 
ن�� Oiو� �KLk� JUI!ا� �ا ��1 وZP#ن

���ر�](وف�ا U#ق�a0ن�
E��
ً

ن�ا!H#رة�ا =����k#ل�أ£�wUا H(وط� KL(ض�آtAاf�sK�L م�	KPو��f)K!ا


ن�،وو�Bfا!sK�ضf�sK!ت�?<�ا�&:
�إ�_��#
ً
���JLE،وKP#م���dL�Eا$��yدا.����^�u&ë���LE� �

ً
Z.�j�k#ن�?�=tا

�وإ$ ������K ��d(ض ��Cا���s .��&:^� �¦�Hرك 
�ة��� �(وض� �&���� JUI?� 1��� �&:^� 	
�#ا.� �ا �� 
��ا K(وض��و�

  .a3	د�?�	ود�?<�ا ��#ك�و}�/��و?�Uy?��*�Zو��P���%�����و%دوار

�ا��3-5-��96 ÃDJا� )Agent Bank :(�á� � ��oن �وإن 
ن�U�<) ا� �ا!	راء 	kأ� O��# ا� �ا ��1 �.Z#ن �?� �aدة

،�و�P	أ�د
ً
�Pور)f�Oi3�9ة�و��O��# ا ���1ا�O�E¦�����،ة)z��?ض�)K ا�������Bا�=�#��	E��O��# ور�ا ���1ا

�ا ��#ك،� >?��
��� �a	د B?� O?�E��ا  �إ�_ �.�h(�ا!sK�ض �� j���� �ا!�Hر�� �وا ��#ك �ا!sK�ض 
ن�� أ$�$��

�Pدار°�d=<�[#��d?����O��K?�� #�a�O��# ا ���1ا��KL�Pو�`.��?�_`a�O��HF��� 4،�وا:  

  ا$�lم�K?�1���Oo��/k(ض��a	�ا �w�å?<�ا K(ض�ود^��9Eإ�_�ا!sK�ض؛� -

                                                           
��ح.  1=?�é��i :�9و�Bص� ،ا��9��4ا��،J��$�B
)?135.  


J��$�B،�ص�: �A 	�أ?
ن��a	�الله،�إ$���O�aإ�(ا���uا h(اد.  2)?358. 

 .359ا!(
dU=*�B،�ص�.  3


J��$�B،�ص�: ?��(���Gz�ç(ي،�?(وان�a#ض. 4)?126 -125.  
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��Uط�وا =#ا>	�-%�B��
�Oo��/����Kا!	^�ا$�lم� ���Oا!sK�ض�ود^���9Eإ�_�ا ��#ك�ا!��f)Kو̂�>?��a#

�،1���^�fام��إ�s 0دارة�و°��� #�a�B^ض؛�إ�_إ�_�د)K ص����eا��B�C�  ا 

-���  �	�?<�ا �sام�
��Q%�B(اف��&�؛?(ا����z(وط��0=�����وا 

�ت�ا!� ���وا ��KرP(�وا ���	�?<��s 0ام��� �9E	ات�ا!� ��؛�- #̂HG ا�BNز#�  

  ؛ا�Uykب�أ$�Eر�ا =�>	ة،�وإlaم�ا!sK�ض��&��-


ن�-f)K!ض�وا�sK!ن�ا
��Oiو��KL���O�E ا.  

� �
� �

^ŠÖ]�…ç�]�í×ò‰_Œ�� �
Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �

�� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

-�� �ا ��L#ر Euro- crédits%ورو��(وض ، LIBOR ا� ،� �ا ���1	وّارا K(ض ،��~�
%� �L�E ا� �?3دوج �ا K(ض ،

O��# ا.  

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
����l�Eت�أ
�~��اz(ح��-   .؟أ$��ب��h#ر�$#ق�ا K(وض�ا!/̂(

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
���) Lead Manager(ا!	.(�ا (>�����دور�اz(ح��-   .�l�Eت�أ
�~��؟������L�a?���ا K(وض�ا!/̂(

Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �
  .؟)Agent Bank(ا ���1ا #���Oاz(ح�و]�>���-
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73737373    

@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @

� �
� �

Äe^ŠÖ]�…ç�]� �
íéÖ^¹]�l^Ïj�¹]�Ñ]ç‰_� �

íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �
� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

��Kت�ا!� �� -H!و°!�م���$#اق�ا��Q�k°؛  

���Kوأ��u%دوات�ا!�	او ���&�ا �E(ف�a`_�أ*#اع� -H!؛%$#اق�ا  

- � �K�H!ا� �ا!� �� ���)دوات O?�E��ا  �آ ��ت u9^)د�#KE ا� �ا���eرات، Ka#د


��LوKa#د�ا!��د �؛ôد�#KE ا�،��L�K�U!ا  

-��>?���hn��u9دور��Oo?�&�����ا ��#ط�وا  ��Kت�ا!� ���و̂H!ن�أ*#اع�ا
����)=�ا 

)Q�M!ا . 
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]�…ç�]Äe^ŠÖ�VíéÖ^¹]�l^Ïj�¹]�Ñ]ç‰_� �
��Kت�ا!� ���?<�أ�(ز�$��ت�ا ��#�ت�وا �h#رات�ا��	.��W���%$#اق�ا!� ���ا 	و ��،�^���H!ا��Y�EF

�)Q�M?� 	f� �وا ��#ط >P)�WyU!وا� >P)A	!ا� 
�ت���kوا� ���Lhت?� ���L�� O
�أ >?� 
�ءت� �� �?� ا���Zرات

���I�E ل�ا!� ���وا#i%ر��E$ت�أ��LK��=L�M!ا.  

÷æ_V�íéÖ^¹]�l^Ïj�¹]�Ñ]ç‰_�ÝçãËÚ�� �

� �ا!� �� �%دوات ��	اول �&:^� u�.� �ا �� �%$#اق ��� �ا!� �� ��KتH!ا� ��Kق�أ$#اقzا� u�� �ا �� ،�K�H!ا

OW?�،��$�$%���I�E ل�ا!� ���وا#i%ر��E$أو�أ�u���>?��&'���u9$%،�ا l�Eت،�ا w�t،�أ$�Eر�ا =�>	ة،�: 

��Kت�ا!� ����� ا�Ó،�...ا!¡z(اتH!�^رة���a >a د#Ka �� �? JLE����'&� و���	 ا!
�ا*��، �Aرج �=K(ات � u�K� 

�J أو ُ���� ^(Ka ��a#د ���،�أو �&�� ا!(���h %$�$�� ا!¡z(ات أو %دوات أو ا!#
#دات ?< أ�Ý� أو واk	ةHF 

 ا =(��a ا KE#د ��HI�  >a 1L )�Óا...$BL أ
�~��، l�aت ?� ��، أوراق(ا$��Wyر��P )دوات أ$�$�� Ka#د ?<

��K ا$��Wyر�P أدواتH?، 1 ق وذ�h*��� �? أé�hi d�La �$	�9 �� �� �!ا Financial Engineering1.  

��Kت�ا!� ���%$(ع�*�#ا����أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ���?�Kر*����$#اق��u9$%ا 	و ���H!ق�ا#$��Y�E¦

��Kت�ا!� �����#ا���2007وإ�_��a�t��^�،1995���.�àم�وأ$#اق�ا �U	ات�ا 	و ��H!ا�u4í24،�زاد�%���P#�$

� ��ـ �?�Kر*� ،���$0� ���K ا� j�k� �و�09%?< �ا 	و �� �ا �U	ات é��/ � �P#�$11% �u9$%� é��/ � �P#�$

��Kت�ا!� ���lAل�ا =s�ة�. 2ا 	و ��H!ر�أ$#اق�ا#hإ�(از�*�#�و��>G�P2014 - 2001و�����   :���ا �OZHا 

  )2014 -2001 (�9@��إ��T�@Uا�4!<�ت�اNS��9��4ل�ا��QRة�: )06( ا\Blول�ر��

  %��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة                                                                                                                                         

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  ا��9Jن

  674815.7  484733.4  355458.4  298415.4  233917.2  165489.3  134937.9  �9@��ا�4!<�ت�ا�9��4

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  ا��9Jن

  787350.2  775260.8  686701  706142.9  668992.6  677017.7  605442.2  �9@��ا�4!<�ت�ا�9��4

���دا�a`_�:اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?:                             

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, ( March 2004- March 2015).  

  

  

  

                                                           
1

 .	P)� �=h/?� ،��^�a#� �
�ا�*���94ا\����9: $� �ا�9��4 �5ز�� �Ï}�ر �/�ا�� B��6� �ا�9��4 �%��4!<�ت �ا 	و���k#ل ا�!*��� �ðLE ا� �K�L!ا� ، :

�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/�� . 9،�ص�2009أ��#}(�� 21و���h$20،�ا�34ا>(،� ��aس،� ^(�kت 
�?�E%ز?��ا!� ���و0


��،�أQ(و��kدرا)�������)�ق�رأس�ا�4ل�ا��'�2ÌÍp–���1@���7أ)�اق�رأس�ا�4ل��ا�9��4دور�B1اول�ا�4!<�ت�: �U�aوي�$�9م. 2à�،راه#�د�

�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.��وا ��/�د.�،����Loا LE#م�0��و%$#اق�ا!� ��،���uUا LE#م�0 �/�د.�ت�ا �K#د،�ا ��#ك�،�?HI#رة،��M/��ا

��?��E?�
	�)��A -��،)<ة،�ا�34ا)GU�2014- 201556،�ص�.  
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75757575    

����  :و�O�W���>G�Pا�4	ول�ا �J��U���ا �OZHا ���£��ا 

  )2014 - 2001 (�9@��إ��T�@Uا�4!<�ت�اNS��9��4ل�ا��QRة�: )09(ا�����ر���

  %��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة

� �� �� �� �
���دا�a`_�ا�4	ول�ا �J��Uإa	اد?<�: اB 4رaا�،jk�� ا.  

�>?��kl*لlA��j�k�،�� �!ت�ا�K�H!ق�ا#U �BN)U ر�ا#h�
ن،�ا ��#�وا K��U ا�OZH وا� ا�4	ول

��Kت�ا!� ���lAل��aم�H!ا������VnL�2007اره��	K?��?674815.7ر*���ـ���K?��ZP)?ن�دو�ر�أ#�L�134937.9�

�.$�#ات�07?(ات�lAل��05،�أي����Ý����V=a��?<�%400 ^�ق*�#�،�و}�E	ل��L�2001#ن�دو�ر�أ?(�a��ZPم�

��Kت�ا!� �������aم�H!ا������V�=M*ا�uv2008��_605442.2إ���ZP)?ن�دو�ر�أ#�Lره��	�،�و}�E	ل�ا*M=�ض�

11.45%���!�E إ�_�%ز?��ا!� ���ا�B
،��a�uv�،2009�VnL��j�kودت�ا ��#�?��z(ة�����aم�2008،�وذ �1را

��&'���677017.7��ZP)?ن�دو�ر�أ#�Lره��	����'&��L،�وواi%11.82،�و}�E	ل�*�#��VLiإ�_�و�BN)U ا ��#�ا�V

� ��aم ��2014�� �دو�ر�أ?(787350.2��ZPإ�_ ����L#ن ��ـ ��aم��K?775260.8ر*� �ZP)?دو�ر�أ� �أي��L� 2013#ن ،

  .E��1.55%	ل�ز�Pدة��	ره�

^éÞ^m�VíéÖ^¹]�l^Ïj�¹]�Ñ]ç‰_�Å]çÞ_� �


ن�أ$�$�
ن،�������uUKأ$#اق��U���Kت�ا!� ���إ�_�H!ا:  

1-��@�D4ا� �^��d :(Organized Exchanges) 5)�اق �K�L.� �?�	د �?�Zن 
#د#���
���� ��h�*� �أ$#اق و��

�r�*�wUkدة�	او ��^:&��?�	�ا ���Bïوا!sH�ي،�وEF(ف�%$#اق�ا!��������&��%$#اق�ا ����Z#ن�ا KE#د�ا!

��9L
(���UI ن���
E?�u�Pو�،�&:Laوض��=�L �l�?�VU� وط�)H ه�اtأن�����E���،�9��LUFوط�)z�4?��9وíوأ

�~�� �ðU¦� �أو�?� �i�K!ا� ���#ت �lAل >?� �%$#اق ��tه ��� �ا /=�Kت t�=�� #ور�	�� ��K#م �ا �� �P#Uy ا� ت

�t�=�y�� 
نL?�E��ا! �وا �sام �اsk�ام ��#���fن �و
#د�� >?� �ا 9	ف �أن j�k� ،>.�sH!وا� 
نEï�� ا� 
ن�� r�$# ا
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��Z#ن� �أن �&:^� O?�E��ا  ��� �وsHN�ط ،u��!ا� �F�U$¡!وا� �ð�����ا  �9LZ�&�� �%$#اق 
���tه���و� ا /=�Kت،

��Kت�ا ���.�G<��	او ��9����tه�%$#اق�*C	�Ka#د�ا���eر�%وراق�ا!� ����?	ر
�������1L%$#اق،�و?H!ا�>

��L�K�U!د�ا#KE 1وا.  

2-��@�D4ا�Q$È5)�اق�∗∗∗∗ (Over The Counter): � �/�را��ـAه�%$#اق�اtف��)EFوOTC��� و���%$#اق�ا�،

u&ë�
���kا� wUk� 	KE ا� �وz(وط �E��Q� �.�	دوا �أن �&:^� 
نL?�E��L � >G�.2، � �%$#اق �����9�Gو�� ا ��

�u�Pو�،�i�K?�� )̂à�1Lن،�و������f�õ?و)ي����،����
��?����،��tه�ا!l?�Eت�����B�M)ي�رàت�l?�E?


��LوKa#د�ا!��د �ôد�#KE د،�أ����9ا#KE ا�>?�	.	E اول�ا	3^:&���.  

��Kت�H!أ$#اق�ا��
���OTC���iا �#ر���او ��	���Kت�ا!H!ا�B?��*ر�K?��.ة�?3ا	E�OE�،ه�t��OW��و�

  :4ا!3ا.�����?��.`�

��B?�O?�Eا!Q�M(�و���a%�u$�Kء؛�-L ����$ر�	aا#��	
#���  

�d،�و��k.��ا!/���éا��H�L ���a��4ر�
ن�����-?l$ق�و#U ار�ا)K��#اa	�ر$����أو�آ ��ت� ���ن�ا$�	
#���

  ؛ا U#ق 

- ���� >a� ���aرة ��� O�� ،������وا ( ��������ا  �ا �hLUت u���� � B�Mوض�����=�L � Bf�A� �Fذا� �و���دل u�


ن )̂h ن�ا
����%e÷ ا.  

������Kت�ا!� ����wUk*#ع�ا U#ق،����ا�4	ول�ا H!���O?�E�  :.�h����f#��>G#ر�ا 

  )NS) 2001- 2014ل�ا��QRة���Y�Z8ع�ا��8ق��9@��إ��T�@Uا�4!<�ت�ا��9��4: )07( ا\Blول�ر��

  %��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة                                                                                                                                         

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  ا��9Jن

�@�D4ا�Q$È5)�اق�  OTC  111178  141679  197167  251823  297670  414290  595738  

�@�D45)�اق�ا   OE  23759.9  23810.3  36750.2  46592.4  57788.4  70443.4  79077.7  

  674815.7  484733.4  355458.4  298415.4  233917.2  165489.3  134937.9  إ��T�@Uا�4!<�ت�ا�9��4

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  ا��9Jن

�Q$È5)�اق��@�D4ا  OTC  547371  603900  601046  647811  632579  710633  722492  

                                                           

ن��a	�ا �Kدر. 1U���،�����Aي�	.��������-�!<�ت�ا5�����9��4)�اق�اf�����9E�¯�����9��4'�ا��8ق درا)���E!���9�9�`1ر�ا)!�Bام�ا4: 

�/�د.�،�ا E	د�ا�Bول�ا� �D/��9ا�*�'�  .30،�ص�06��،2015،�ا!��LCا�34ا>(EL ��P#!��وا ��U$�ت�0

∗ ���ðUFوt3

��ا ($���،�أو�أ$#اق�ا �l?�Eت�^#ق�ا!��	ة،�أو�أ$#اق�^#ق�ا���àه�%$#اق���)$#اق�. 


�ة. 2�?� �ا�9��4: ���س �ا�4!<�ت ��� ���*!��� �ا��'/�9 �ا���ا%× �k#ل ، �ا 	و�� �ðLE ا� �K�L!وا��#����: ا� �ا 	و �� �/�د.���و0 �ا!� �� %ز?�

��!�E ا،��E?�
  .3،�ص�2009 أ��#}( 21و���h$20،�ا�34ا>(،� ��aس،� ^(�kت 


ن��a	�ا �Kدر. 3U���،�����Aي�	.��
J��$�B،�ص��:)?31.  


J��$�B،�ص�: �U�aوي�$�9م. 4)?50 - 49. 
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77777777    

�@�D45)�اق�ا   OE  58071.2  73117.7  67946.6  58331.9  54122  64627.8  64858.2  

  787350.2  775260.8  686701  706142.9  668992.6  677017.7  605442.2  إ��T�@Uا�4!<�ت�ا�9��4

���دا�a`_�:اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?:                                

- Bank for International Settlements: BIS Quarterly Review, ( March 2004- March 2015).  

����  :و�O�W���>G�Pا�4	ول�ا �J��U���ا �OZHا ���£��ا 

  )NS) 2001- 2014ل�ا��QRة���Y�Z8ع�ا��8ق��9@��إ��T�@Uا�4!<�ت�ا��9��4: )10( ر������ا�

  %��9ن�دوMر�أ�'h�7: ا���Bة                                                                                                                                         

  
���دا�a`_�ا�4	ول�ا �J��Uإa	اد?<�: اB 4رaا�،jk�� ا.  

�>?��kl*لlA�ò#U �BN)U ر�ا#h�
ن،�ا ��#�وا K��U ا�OZH ول�وا	ت�ا!� ����ا�4�K�H!اء�ا#$�،

� 
��ا!����à� �%$#اق V*�oOTC�� �ا!���� �OEأو�%$#اق ،�_`a� �ا!l?�Eت u�E?� �أن 1 t�� �kl*� ���


��ا!�����?�Kر*��?�Bا!l?�Eت�ا ������u���%$#اق�ا!����،�àاق�#$%����u���Kت�ا!� ����H!اj�k��VnL�

��Kت�ا!� ��H!ا�����
��ا!������àاق�#$%���OTCم���aل�lA2001 اره�	K?��?111178 �ZP)?ن�دو�ر�أ#�L��،

���U£�OW�.��?�#ت�ا!� ���%82.39و��K�H!ا�����
��?<�إ ���%$#اق����L#ن�دو�ر�أ?(�K?58071.2��ZPر*���ـ

���U£�OW�.��?�#ت�ا!� ��، %17.61ا!����،�و��K�H!ا�����
��Kت�ا!� ����?<�إH!ا��ò#$�����#�� ا�)��وا$

��Kت�ا!� ��أ.<����VnL،2007إ�_��a��.�àم�H!ا�����
��ا!������àاق�#$%���OTCاره��	K?��?595738 ن�#�L�

�ZP)?دو�ر�أ���U£�OW�.��?�#ت�ا!� ���%88.28،�و��K�H!ا�����
���L#ن�دو�ر�أ?(�K?79077.7��ZPر*���ـ��?<�إ

���U£�OW�.��?�#%$#اق�ا!����،�و����ت�% 11.72�K�H!ا������V�=M*ا�uv�،�� �!ت�ا�K�H!ا�����
?<�إ


�#U ا�l�� ��� �ا!�	او � �ا!� �� ��aم ��� �2008ن VnL�� j�k� �ا!� ��، ��KتH!ا� ����
��ا!������à� �%$#اق ��

OTC�� �?K	اره �?547371 �ZP)?دو�ر�أ� ���L#ن �	ره� �ا*M=�ض �و}�E	ل ،8.11%�� ��aم B?� ��K?2007ر*� أ?��،

�VnL��	K^�����!ق�ا#U ا���او ��	���Kت�ا!H!ا�����58071.2 �ZP)?ن�دو�ر�أ#�Lره��	�،�و}�E	ل�ا*M=�ض�
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26.56%�� ��aم B?� ��K?2007ر*� ،� ��!�E ا� �ا!� �� �%ز?� �إ�_ B
�را �ا ��#��،2008وذ 1 ��KتH!ا� ��aودت uv

� ��aم ��� �z��?2009(ة VnL�� j�k� ،����&' � 
��ا!����à� �%$#اق ��OTC�� �?K	اره �دو�ر� 603900?� ��L#ن

�ZP)?أ���U£�OW�.��?�#ت�ا!� ���%89.20،�و��K�H!ا�����
��?<�إ ������L#ن�دو�ر�أ?(�K?73117.7��ZPر*���ـ

� ��U£� OW�.� �و�#�?� �ا!����، �% 10.80%$#اق ��aم ��� �أ?� �ا!� ��، ��KتH!ا� ����
�إ >?2014��VnL�� 	K^

�ا!� �� ��KتH!ا� ������ 
��ا!����à� �%$#اق ��OTC�� �?K	اره �?722492 �ZP)?دو�ر�أ� �.��L��OW#ن �و�#�?� ،

���U£91.76.%��� �!ت�ا�K�H!ا�����
��?<�إ ���%$#اق�ا!����،�و�#����L#ن�دو�ر�أ?(�K?64858.2 �ZPر*���ـ

���U£�OW�.��?8.24 %�� �!ت�ا�K�H!ا�����
  .?<�إ

^nÖ^m�VíéÖ^¹]�l^Ïj�¹]�Ñ]ç‰_�»�áç×Ú^Ãj¹]� �

��Kت�ا!� ���إ�_�H!أ$#اق�ا���ن�
L?�E�  :�D^1ت�أ$�$��،�و����u�UK��>G�.03ا!

و��uا �à).�>.t#ن����ا ��wLK��)Q�M?�>?���hnأ$�Eر�%i#ل�ا!� ��،�أي���u :(Hedgers) ا�f�`!4ن �-1

�=L�M!ا�)Q�M!ا�w�C��_ن�إ�#EU¦�>.t ن�ا#L?�E�  .ا!

�أ
�O :(Spéculateurs) ا��4ر_�ن �-2 �%$�Eر�?< ����LKت _`a� ���!(ا��� �.K#?#ن >.t ا� �ا!�L?�E#ن uو�

  .�حا��/#ل��w$�Z?�_`aوأر}

���L: (Arbitragistes) ا4'ا��åن �-3M?ر��E$أ� 
�اتnF� >?� $0�=�دة� �.��و #ن >.t ا� �ا!�L?�E#ن uو�

�Ýن�أو�أ�
�،����sH¦�j�ون�%i#ل�ا!� ���?<�ا U#ق�ا ����Z#ن�^:&��%$�Eر�?�i%���=M#ل�ا!� ������$#

�á=*���و��E=�)?ر��E$%��&:^ن�#Z���� ق�ا#U ا�����9E�~ن��#?#KPا ����و.  

^Ãe]…�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�»�íÖæ]‚j¹]�l^Ïj�¹]�Å]çÞ_� �
�?�	C*��� و	%$#اق�ا!� ���ا ���او ��	���Kت�ا!� ���ا!H!9(�أ*#اع�اzأ�>? �`.:  

  (Options)/<�د�ا\]�9رات� -1

  )"S!�9رات(ا\]�9رات�/<�د���}�م��-1-1


ن،�أk	����sH?�ي�أو��O?�kا���eر�و�Bï���)Aôا���eر�أو�?�(ر�ا���eر،� )̂Qن�
Ka	�ا���eر��#�ا�=�ق��

إذا�?��ر�wà���أن�¦sH�ي�?<�?�(ر�أو����Bïا���eر�أو��)دون�إ 3ا?d(و}�#
t��wا�ا KE	�hL �J�.(ف�ا!sH�ي�

�	��E�
ن�و�����ر��P?�	د�����)Óا�..�$�،u9$	�O�?�Oi%�dE��)�EL$�،�L�a�،u9$%�_`a�)z¡?�،ا E?�)EU�

�laوة� O��K?�1 وذ� ،	KE ا� �$(�Pن �^s�ة �أو�lAل O�K�U!ا)�D^�Z?(أو���Bï���_ر�إ���eي�ا��sH?��9E^	.ي�t ا

	��E�  .2?�(ر�ا���eر��a	�ا 

                                                           

J��$�B،�ص� :���س�?�
�ة. 1)?03. 

2.��
�ز� �د�aس >� :0��z� �%Nك �Y@�ذج �%�)!�Bام �ا�9��4 �ا\]�9رات �ا����Q$*8¯-�237/<�د �ا\]�9رات �)�ق ����� ��U ا� �?�Eرف، �LC?� ،10�،

  .231،�ص�2016،�
�?��Eا �#P(ة،�
#ان�20ا E	د�
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�>?� 
نE?ر�	K �
ً
�Eأو���� �z(اءً �?� ��L�a� t�=��� �&�
#��� J�.� �Ka#د >a� ���aرة ��� �ا���eرات Ka#د

��K`�(أو�ا ���I�E�����رi%�Jk���P#ل�ا!� ���U?��Pوة�) ��رla�B^د��
�	،�وذ �1*��E�EU(�ُ.�	د�و��Vا  و̈

��a�Bï��L  �u	���P)(�ا KE	،�و�) �Z?�،� #�a^�ة(.�u أم��	KE ا�t�=���uد�$#اء��)L ��L����Z#ن��tه�ا lEوة�

  . t�=��1ه

���ر�¦�d.�sH!��hEا���J������t�=أو�a	م���=��0�t=�ق،A��^ن��
E?ُ�øL�?�B^د�O��K?�1 وة(وذlE ا (

�ا ��� �%دوات 	kر�أ���A0ر�أو���eا���Y�ENُو� ،)A%� � hL(ف ;P#E��أو�ا  �ا!�Z^�ة >?� ���#ع � L(د O�����
à

�ا!��ر}#ن� �9?	M�U¦� ���� �أ$�Eر�ا /(ف، wLK��)Q�M?� >?� �أو�ا ��#ط �.���� � �ا!�WyU(ون �9?	M�U¦

 .  �&	ف����J�K%ر}�ح

1-2-� '��D/د�ا\]�9ر��>/  

��Ka�)i��a�OW#د�ا���eر�����.`��:  

�QRي  -
ُ
���ر�: ا4A0����Jا���d ي�t ا)t�=��  ؛)ا ��=��tأو�a	م�ا 

- Ca�Jر�: ا�)�
ُ
  ؛)?�(ر�ا KE	(ا!

- �°9�D!ر��):)*'�ا4@�ر)�()*'�ا���eا��	Ka����
ً
�K�U?ُد�	�

ُ
��E$ (�O(�ا H(اء�أو�$E(�ا ��B(و�#�ا EU(�ا!

$0���Kق��P؛��ر  

��EU(�ا���eر�):ا�*@���،�ا����4ة(ا�*Nوة� -
ً
��ðUأ.��

ُ
Fد،�و)L ��L�����
àن�#Zر�و�)��L �����ُ؛  

- °9�D!ا��Ø7�1ر :	KE ا�t�=�y��	KE ي�ا�sH?ُ�d�^م�#K.ي�t ا��Pر��  .�#�ا 

  أ�Yاع�/<�د�ا\]�9رات -1-3

��� �o�،u�UK���tM���ا 
ُ
  :�2ُ�/���ا���eرات�إ�_�a	ة�أ*#اع،��wUkا!��Eر�ا!

  ��Y�Z8ع�ا� �<�أ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر� - 1-3-1


ن������ر�9S(Call Option) :��Pر�ا��'اء� -E?����aأو�����?�Oiاء�أ)zم�	aاء�أو�)z����Jا���dL?�����hE¦

� Bï��L � �laوة B^د� O��K?�
ً
�K�U?ُ� ��EU(�ُ?�	د ،Jk�) ار�=�ع�). ا!�(ر� B�#�� � �k� ��� ���Aر�ا H(اء �M	مUNُو

  ؛%$�Eر

                                                           
  .149،�ص�2008ا�34ا>(،��-،�دار�ا�Le	و*��� HIL(�وا �#زBN،�ا ��Kأ)�اق������9- د�����Ã�9"�! �د: �3ELوز��<�a`�،�?��	ي�ا �w�hأ?��	. 1

  :أ*�(. 2

�?: �<��#ز�Pن�?��	،�
�#ري�?��	�-B�\ا�ha�D±ذج��@Yام�B�!(�%��9��4ا\]�9رات�ا�Q$*8¯-��h�DJع�ا��E>237درا)�������ا\]�9رات����ا���،�ا�

�/�د�وا!� ��،�ا E	د�l ��P)<ا�34ا��LC!07ا�OP)^16-15،�ص�2017،�أ.  

-�u$�KL�� �: $E#دي �و�<� ��9Sر�ا��'اء �و)���D��0@�ذج¯�Q$*8/<�د �%�رN%-�yÒك �%�ر�� §r/� �9>9JE1� �درا$�تدرا)� �LC?� ا E	د��-،

�	LC!دي،�ا�/�� .300 - 299،�ص�à2017#اط،�?�رس��،�
�?��Eا ـ02،�ا E	د�008
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- �C9J�9ر�ا�S(Put Option):��Jي�ا���sH�L ��hE¦�،	KE ا�Bï�{و�	KE ي�ا�sH?ُن�
 )̂Qن�
��	Ka�>aرة���a�#�

�>?� �ا �#ع ��tا �M	مUNُو� ،
ً
�K�U?ُ� EU(�ُ?�	د �و̈ Jk�� V��و ��� 
نE?� ���aأو�� ���?� Oiأ� B��� �أو�a	م B��� ��

��Bا*M=�ض�%$�Eر#��� �k���ر���e؛ا�  

� �O�?�OiT: (double Option) ا\]�9ر�ا04دوج -
ً
�Eïأو����

ً
�.�sH?ُن�#Z.أن�����dL?����Jا����hE¦ُ�	Ka�#و�

B�� ا����Jا���dL^�V�=M*اء�وإذا�ا)H ا����Jا���d ن�Å^ر��E$%�VE=ذا�ار�Å^�،	��E�  .ا 

�9°�ا� �<��أ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر �- 1-3-2D1�Ø7�1ر�Z8�  

- hÉا\]�9ر�5ور :��eا��t�=���u�$0���Kقو����tا�ا �#ع���.��Pر�����؛ر�إ��  

- h�7'�5ا\]�9ر� :��P�0=�ق�و��ر��Pن���ر
و����tا�ا KE	���hE¦ُا���J������t�=ا���eر�lAل�ا!	ة�ا!�/#رة��

 ؛$0���Kق

�����:ا\]�9ر�b)�9ي  - d�� O?�E��ا  u�Pو� ،��GP)?%� �وا���eرات �%ورو}�� �ا���eرات >?� و�#���Aر�أ��KEF��Ý	ا

�d�La�JLhPدن،�و�E!وا�r=� أ$#اق�ا�OW?�wLK��z	.	ة�ا  �&:La�	��E�%$#اق�ا ����Z#ن�أ$�Eر�%i#ل�ا!

?	ة�ا KE	���e��oر��?�#$�rا �E^�،)EU	�?��ر$���Jkا���eر�ô$�#ي���.��(�إ�_�ا EU(�أ��vء ���A�1 tر

� ،� �ا���eر�%ورو̈ � �k� ��� $0���Kق� 	�aأو�� �ZP)?%��*وإ��،	KE ا� �?	ة �ا Q�)EU#ال r$#��ا ��(�! u�.

�¨�Uا���r$#�  .و�á�Pا a�)EU`_�أ$�س�ا!

  ��Z8ا�!���9Eأ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر �- 1-3-3

- ·E��ُ�9ر�S : ر)�
ُ
�	�) ا ��Bï(أي�أن�ا!�E�

ُ
�	�ا!�E�  .i%�1L�.�&:La#ل�ا!

- ·E��ُ�Q$È�9ر�S : ر)�
ُ
��ر�ا!sH�ي���=��tا KE	Å^�،ن�) ا ��Bï(أي�أن�ا!Aوإذا�ا�،�&:La�	��E�

ُ
��.�i%�1L#ل�ا!

  .ا ��h�.�Bï(�إ�_�z(اء�%�Oi?<�ا U#ق� sH�L �d��LUy�ي 

  ��Z8ا�'_`��9أ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر �- 1-3-4

  .���ا H(اء) Pe< Pm( ا ��=�tإذا��oن�$E(�ا U#ق�أ��9S:��)E$�>?��Yر�ُ�'_^ -

  .���ا ��Pm < Pe  (B(إذا��oن�$E(�ا ��=��tأ�E$�>?��Y(�ا U#ق������������������

- ^_'�ُ�Q$È�9ر�S :ق�#U ا�)E$�>?��Yأ��t�=��  .���ا )HاءPm < Pe  ((إذا��oن�$E(�ا 

������������������t�=��  .���ا ��Pe < Pm  (B(إذا��oن�$E(�ا U#ق�أ�E$�>?��Y(�ا 

  .���ا H(اء�وا ��B)  E$)Pm = Pe(�ا U#ق��¦�Uوي إذا��oن�$E(�ا ��=��9Sæ���!�: �tر��-
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����  :و�J�$��?���e���>G�Pُ���ا!�rhMا 

  اتأ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر : )11(ا�����ر���

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  .?<�إa	اد�ا ��jk،����ء�J�$��?�_`a: اB 4ر

  ا)!�Bام�/<�د�ا\]�9ر����ا�!`�ط��?�����Z�>1�'fأ)*�ر�5)}� -1-4

  Call Optionإ)QRا91{��9ا�!`�ط�%�)!�Bام��9Sر�ا��'اء��- 1-4-1

��)�WyU!ا�B�#�.A����)H ا�u9$ر��أ�E$ار�=�ع�أSل��lA04��� أK�^�،)9z#م��H(اء���Aر�z(اء�أورو̈

�	�a�>?��e÷ اB �  �u9ULا #اk	�Z?�O��K?�،^�ة��دو�ر  t�،��)EU�1000ه�ا �u9$��)H?<�أ1200�u9$ ـ

  .أ�u9UL 04�)9zا #اk	a�،`_�أن�.��uا �u�LUyوا Uy	.	��E	��دو�ر� 30�	ر���

���ره���Aر�أور¨�،��)?sH�ي�ا���eر�(�O?�kا���eر��مأ?�aق����K��$0��P&�.����ر����ف�)/�L ن�
� �k

  .وذ �wUk�1أ$�Eر�ا U#ق 

-��)E$�;=M*إذا�ا�u9$(��ò#U ا�u9U ا��)H ا S �	E�04��_9(�إ�zدو�ر  920أ�	kا #ا�u9UL .  

�ا��� � ��tه ���� ��ر�ا!sH�يM.)� �e÷ ا A(�� �¦sH�ي �أن >G�.��� d*(� �ا���eر�، t�=��� ا a�u9U	م

� ��ـ 	kاؤ �دو�ر  1000ا #ا)z� B�h�U¦� d*أ� 
نk� ��ه�� ��ـ �ا U#ق ��G	��دو�ر  920?<�$� t�=�� ��� �و #���م ،rK^

�دو�ر  30ون،�إ�f^��إ�_�ا lEوة�ا ���?K	ار�����u9UL  :1000 - 920  =80ا #اk	،�أي�دو�ر  �UA80رة��	ر���

�9°�-ا�8*'�ا��é�8( [= ا\]�8رة� �u9ULا #اk	،�أي�أن�?K	ار�D!وة��-))*'�ا�N*د�5)}��× ]ا�B/  

                                                        =] )Pm - Pe(-  Pr [ × n  =] )920  - 1000(- 30[ × 1200  

  دو�ر�132000 - =                                                        

  .دو�ر�1200��u9$ =36000 ×دو�ر��30: أ?�����a�� �k	م���=�tه�ا KE	�UM.�d*Å^(�ا lEوة�^rK،�و��

 أ�Yاع�/<�د�ا\]�9ر

�>��9° �س�Y�Zع�ا� D!ا��Ø7�1ر�Z�9 �سE�!ا��Zا�'_`�9 �س�Zس� 

'اء
�

�ا�
�ر

9S
 

C9
J�

ر�ا
�9

S
وج 

0د
ر��

�9
S

 hÉ
رو

5و
�ر�

9[
ا\

 h�
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�5
�ر�

9[
ا\

 

·E
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�Q$
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 ^_
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  .دو�ر� �u9ULا #اk	 1040أ9z(�إ�_��E�04	� S ا H(��ا �u9Uا ��ò#U)E$�u9$(��ر�=Bإذا�ا -

��ر�ا!sH�ي�M.�� ه�ا���t����)��e÷ ا Aر �)��eا��t�=(اء����z����Jا���d�hE¦ي�t 1200ا��>?�u9$

���)H ا�u9$أS��)EU�1000ق��ـ��#U ا���ن�.��ع�
k����،	kا #ا�u9UL و�����1040دو�ر��،	kا #ا�u9UL دو�ر�

�9°�-ا�س*'�ا�س��JK�. : =] )�éر}����	رهD!وة��-))*'�ا�N*د�5)}��× ]ا�B/  

P0 = [(Pm - Pe)- Pr] × n = [(1040 - 1000)- 30] × 1200   

P0 = 12000 dollar 

- �?�����Z(����B�B`1�9ر�ا��'اءS�B>/����Ca�Jي�وا�QR�4ا  

  :%��ÓسQR�@����Jي 

�����C�y*�_`aا =(ق��
ن�$E(�ا U#ق� -#�Pو�،�K�U?د�	�?��
àاء�)H ر�ا��Aي��sH?��{رPm��t�=��و$E(�ا 

Peوة�lE ا�اtو��،Pr :P0 = [(Pm - Pe)- Pr] × n = [(1040 - 1000)- 30] × 1200 = 12000 dollar   

 �UAPr�،Pr = 36000 dollarر��d?�	دة�?�K�U،�و��������ا!�Z^�ة��-

�Ca�J����JسÓ��%) ا4`'ر(  

  Pr�،Pr = 36000 dollarر}��ا!�(ر�?�	د�?����K���K�Uا!�Z^�ة�أو�ا lEوة��-

-��_`a���#�
��?�	دة�?��K�Uو�à�dر��UAق�#U ا�)E$ن�
 ،�و�tا�ا lEوةPeو$E(�ا ��=���C�y*Pm��tا =(ق��

Pr :P0 = [(Pm - Pe)- Pr] × n = [(1040 - 1000)- 30] × 1200 = 12000 dollar  

�O�W���>G�Pي و�sH!ا�w$�Z?�����  :�� �OZHا 

��Bر_^�وSس�رة�اQR�4ي����������9Sر�ا��'اء: )12(ا�����ر���B`1  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

��J�$��?�_`a:اB 4ر
ً
���داaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?.  

  P0   

Pm P0= 0 

P0  

Pe 

Pr = - 30 

Pr = 30 

60 

°9�D!م�ا�B/  

 Sس�رة��`Bدة�

°9�D!ا�  

 ا�'_^�B`��Q$Èد

 ��E>Y =Pe+Prا�!*�دل  دوMر�1000

 دوMر�1030= 30+ 1000= 

  %��ÓسQR�@ُ����Jي 
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�t�=��*lA�>?��klل�ا �OZHا ���£��أن�ا!sH�ي��a	���hK*ا ��Eدل�أو�ا ��Z^¡�ا �����E$�OW(�ا 

  :��.��JKر}��و��.�E(ض�إ�_��UAرة،�أي�)دو�ر�1030=  30+ 1000( زا>	�ا lEوة�

P0 = [(Pm - Pe)- Pr] × n = [(1030 - 1000)- 30] × 1200   

P0 = 0 dollar 

  :?�(ر�ا KE	��OZH ����9L�W���>G��^ا ���£��ا ����أ?��?�w$�Zا ���Bïأو�

��Bر_^�وSس�رة�ا��9S���������Ca�Jر�ا��'اء: )13(ا�����ر���B`1  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

��J�$��?�_`a:اB 4ر
ً
���داaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?.  

*lA�>?��klل�ا �OZHا ���£��أن�ا ���a�Bï	���hK*ا ��Eدل�أو�ا ��Z^¡�ا �����E$�OW(�ا ��=��tزا>	�

  :��.��JKر}��و��.�E(ض�إ�_��UAرة،�أي�)دو�ر�1030=  30+ 1000( ا lEوة�

P0 = [(Pe- Pm)+ Pr] × n = [(1000 - 1030)+ 30] × 1200   

P0 = 0 dollar 

  C9J Put Optionإ)QRا91{��9ا�!`�ط�%�)!�Bام��9Sر�ا��- 1-4-2

��)�WyU!ا�B�#�.Aضا��=M*����)H ا�u9$ر��أ�E$أZل��lA03ر����Aاء�)Hم��#K�^�،)9zأB����� أورو̈

� 	�a� >?� �e÷ اB � �1000 ـ u9$أ� >?� u9$��)H ا� �?�Z^�ة��أورو  t�،��)EU�125ه O��K?� ،	kا #ا� u9UL 

  .أ�u9UL 03�)9zا #اk	a�،`_�أن�.��uا �u�LUyوا Uy	.	��E	��أورو  14�	ر���

���ره���Aر�أور¨�،��)?sH�ي�ا���eر�(�O?�kا���eر��مأ?�aق����K��$0��P&�.����ر����ف�)/�L ن�
� �k

  .وذ �wUk�1أ$�Eر�ا U#ق 

  P0    

Pm P0= 0 

P0 

Pe 

Pr = - 30 

Pr =30 

60 

�°9�D!م�ا�B/ °9�D!ا�  

 Sس�رة�B`��Q$Èدة

 Pr  ا�'_^�ُ�`Bد�%ـ

  دوMر�1000

  ��E>Y =Pe+Prا�!*�دل

 دوMر�1030= 30+ 1000= 

%��Óس����Jُ@`'ر�

)Ca�Jا�(  
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-��u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�B=إذا�ار����)H اZ 	E� 03�)9zأورو  143إ�_� أ�	kا #ا�u9UL .  

��ر�ا!sH�ي�M.�� ه�ا���t����)��e÷ ا A(��	kا #ا�u9U ا�B�~.أن��>G�.���d*(�،ر���eا��t�=م���	a

��dE���B�h���ا U#ق��ـ��أورو  �125ـ�U¦�d*ن�أ
k���143ر���أورو	���G	��UAرة��$�t�=��أورو� 18،�و #���م��� 

 �u9ULا #اk	،�أي�أن��أورو  14أورو،�إ�f^��إ�_�ا lEوة�ا ���?K	ار�����u9UL  :125- 143  =- 18ا #اk	،�أي

	K?9°�( [= ا\]س�رة�ار��D!ا��'*(-  �éوة��-)ا�س*'�ا�س�N*د�5)}��× ]ا�B/  

                                                        =] )Pe - Pm(-  Pr [ × n  =] )125  - 143(- 14[ × 1000  

  أورو 32000 - =                                                        

  .أورو 1000��u9$ =14000 × أورو 14: أ?�����a�� �k	م���=�tه�ا KE	�UM.�d*Å^(�ا lEوة�^rK،�و��

-��u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�;=M*إذا�ا���)H اZل��lA03�)9z102إ�_� أ�	kا #ا�u9UL ون�.  

��ر�ا!sH�ي�M.�� ه�ا���t����)��e÷ ا A(� ر��eا��t�=����B������Jا���d�hE¦ي�t 1000ا��>?�u9$

� ��)H ا�u9$أZ��)EU�125  أورو�� 
ن�.��ع����ا U#ق��ـk����،	kا #ا�u9UL 102و������،	kا #ا�u9UL أورو�

��JK�. : =] )�°9ر}����	رهD!ا��'*(- �éوة��-)ا�س*'�ا�س�N*د�5)}��× ]ا�B/  

P0 = [(Pe - Pm)- Pr] × n = [(125 - 102)- 14] × 1000   

P0 = 9000 Euro 

������Z(����B?�اQR�4ي�وا��9S�B>/����Ca�Jر�ا� -B`1C9J  

  :%��ÓسQR�@����Jي 

�����C�y*�_`aا =(ق��
ن�$E(�ا ��=�B����tر}��?sH�ي���Aر�ا �-#�Pو�،�K�U?د�	�?��
àPe  ق�و#U ا�)E$Pm�

  Pr:   P0 = [(Pe - Pm)- Pr] × n = [(125 - 102)- 14] × 1000 = 9000 Euro،�و�tا�ا lEوة�

 �UAPr�،Pr = 14000 Euroر��d?�	دة�?�K�U،�و��������ا!�Z^�ة��-

�Ca�J����JسÓ��%) ا4`'ر(  

  Pr�،Pr = 14000 Euroر}��ا!�(ر�?�	د�?����K���K�Uا!�Z^�ة�أو�ا lEوة��-

-��_`a���#�
��?�	دة�?��K�Uو�à�dر��UAا =(ق���C�y*�t�=��
ن�$E(�ا �Pe  ق�و#U ا�)E$Pmوة��lE ا�اtو��،

Pr:   P0 = [(Pe - Pm)- Pr] × n = [(125 - 102)- 14] × 1000 = 9000 Euro  

����  :و�w$�Z?�O�W���>G�Pا!sH�ي��� �OZHا 
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��Bر_^�وSس�رة�اQR�4ي����������9Sر�ا�: )14(ا�����ر���B`1C9J  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

��J�$��?�_`a:اB 4ر
ً
���داaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?.  

�t�=��*lA�>?��klل�ا �OZHا ���£��أن�ا!sH�ي��a	���hK*ا ��Eدل�أو�ا ��Z^¡�ا �����E$�OW(�ا 

  :��.��JKر}��و��.�E(ض�إ�_��UAرة،�أي�)أورو 111= 14 - 125( *����ا lEوة�

P0 = [(Pe - Pm)- Pr] × n = [(125 - 111)- 14] × 1000   

P0 = 0 Euro 

�	KE أو�?�(ر�ا�Bï�� ا�w$�Z?��?أ����  :^���OZH ����9L�W���>Gا ���£��ا 

��Bر_^�وSس�رة�ا�: )15(ا�����ر���B`1Ca�J�9ر�ا��S��������C9J  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  P0   

Pm 

P0  

Pe 

Pr = - 14 

Pr = 14 

28 

°9�D!م�ا�B/  

  

°9�D!ا�  

  �`BدةS�Q$Èس�رة�

 ر_^��`Bد

  أورو 125

 ��E>Y =Pe - Prا�!*�دل

 أورو 111= 14  -125= 

���JسÓ��%�Ca�J�)ر�'`�

B>*ا�(  

  P0   

Pm 

P0  

Pe 

Pr = - 14 

Pr = 14 

28 

°9�D!م�ا�B/  

 Sس�رة��`Bدة�

°9�D!ا�  

 ا�'_^�B`��Q$Èد

  أورو 125

 ��E>Y =Pe - Prا�!*�دل

 أورو 111= 14  -125= 

  %��ÓسQR�@ُ����Jي 
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��J�$��?�_`a:اB 4ر
ً
���داaا�،jk�� اد�ا	aإ�>?.  

�t�=���$E(�ا  OW��� �أو�ا ��Z^¡�ا �� �ا ��Eدل �hK*� 	�a� Bï�� ا� �أن �ا ���£� OZH ا� �lAل >?� �kl*

  :��.��JKر}��و��.�E(ض�إ�_��UAرة،�أي�)أورو 111= 14 - 125( *����ا lEوة�

P0 = [(Pm - Pe)+ Pr] × n = [(111 - 125)+ 14] × 1000   

P0 = 0 Euro 

2-���9�J>!ا�*<�د�ا4س(Futurs)  

2-1-��9�J>!م�ا�*<�د�ا4س�{��  

���� 
نE?� V��و ��� �?� Oiأ� Bأو���� �z(اء _`a� 
ن )̂Q� 
ن�� � �ا�=�ق �أ�&� _`a� ��L�K�U!ا� �ا KE#د EF(ف

�O
����L�K���ا �#ر�i،�و?<�أU!د�ا#KE اول�ا	��u�.��L
ôد�#KE ف�اlA�_`a�>G ن،�و
E?�)EU��O�K�U!ا

� �Pر��E?� �$��ت �iا �#ر� ���	د ��G�?� �ا �	اول OE
�ن� )̂E¦��� 	�� 	KE ا� ��)Q� �)ن �و*�(ا ،	KEL � ���E?


ن���f*����ن�ا KE	�$#ف�.�s�م )̂h ا�l���hEF��� آ�) #̂���iن�ا �#رÅ^�،ورة)� ���;E� ���9ا�E�1.  

�a���L�K`_�أ�&����aرة�Ka�>a#دU!د�ا#KE ف�ا)EF���� �hEF Jا�� ��اء )z أو B�� ���� >? Oiن أ
E? 

)EU� د	�? �Kً�U? _`a أن u�. u�LUy ا �� �Pر�� Jk� �� O�K�U!م ا�sLPو Oo >? ن�
 )̂h ا)Bï�� ي  ا�sH!وا( 

�O?�E ا tي ا �U�Uر  	ى �����ا KE	 Å� ��U£ >?.	اع. dE? ، 1 إ?� وذ ��رة #i �.	K* أو ��رة #i أوراق 

�	 ا �� ا!lGHت ?< Q(ف n� Oo��.��k(ض ?� �� w��s� _`a م	a رة	K? ف)h ا )Aô _`a ء�   .�s ��2ا?��d ا ̂#

��L
ô� �ا KE#د d�HF� ��^� ���Wy$0ر�ا!���، �?�Cل ��� �W.	ا��� �%دوات >?� ��L�K�U!ا� �ا KE#د 	EF

�Oi%أو���ELU ا�u�LUFض�)n��،ي�sH?�)Aôو�Bï������	kن،�أ
 )̂Qن�
�	ا���EFه�%دوات�t��OWو���،��.	�

d�La�J=�?�Jk���Pر�����3.  

  ا�*<�د�ا4س!<��g� S '��D/��9�Jو ��-2-2

�`.����^���L�K�U!د�ا#KE ا��<�/A�OW���4:  

- �&:^ u��=J ?�	د �EU( ا H(اء .? d�La �Kً�U? �� �Pر�� 	��E��u أن a`_ ا . u�LUy ا �� �Pر�� Jk� د	إذ ?� � 

�u و}PRISE RISK 1 t ا U#ق  �� ا EU( إ�_ .��(. w�C� أو ;�=M� )Q�M? wLK� ر�E$% ���
nFو )fا��� 

	�a t�=�� ؛ ?(�=Z. �Eً#ن  �	 وا tي ،ا 

                                                           
 .16. ،�ص2001 ،�ا 	ار�ا��G$°�،��E?�4	ر�P،�)ا4���9H،�إدارة�اf��4'،�ا�J(�`4(ا�4!<�ت�ا�Q :��9��4رق��a	�ا �Eل���kد. 1

2 .	P)� �=h/?�،��^�a#� �

J��$�B،�ص�: $�)?11.  

 .413. ص�،2000،�ا 	ار�ا��G$°�،��E?�4	ر�P،�1`���9و1<5��99)}��وا�سBDات: ?��	��é��iا����وي  . 3

��	وز،��a	�ا (زاق���kر. 4�uP)G ا�	�a�،3وزEL���`a�>� : �'f��4ا�9��4(إدارة�ا��(BD{ا�4!<�ت�ا�9��4،�ا��،'f��4إدارة�ا(�)HIL دار�ا #راق��،

  .133 -131،�ص�2013%ردن،��- ،���aن1وا �#زBN،�ط
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- u�. O?�E���L�K ا KE#د أ$#اق �� ا U!ا �KP)h� ا!3اد ��LE ح ا#� ?�i�K ��#ت أو و$�hء a JP)Q< ا!=

CLEARING HOUSES  Oo#�ُ �&: دة إ�a u���� ت�P#Uy ا �� ا u�
ن .#?ً�� �� ��)Q KE ا	؛  


ن ا!���د � �s 0ا?�ت ��=�t  ���ن�-� ��)Q 	KE ا �`�K�U!ي  ( ا�sH!ا Bï�� 3م )واL. Oo ��&�? دة�a ن���uLU¦ 

r�$# ا �� �Pر�� ¡H£ 	KE ا �Hً?�� ��ً�E? �ðU¦ MARGINاوح��s� d����15% -5 �
ن �aدة �� >?���K ا 

�� ��
° 	KEL  و� u�
(اء �aدة ا #$�r وKP#م ا KE	، �/=�� أو �a �P#UF	 إ� ا$s�داده .Å� �P#UF ��?#. ن
� 

��)Q 	KE ا áGEF ات�
n� �� ?�&�� Oo ر�i	 a`_ ذ 1 أuv )v و?< ا KE	a )E$ ،`_ ��	ث ا �� ا �P)EU ا 

d�l4� ، ��?و #� ).	
 )�t �� d*أ � O�~$ O?�E�L  ��  د $#ق#KE ا �L�K�U!ل ?< إ� اlA ة ��#ت)U�U ؛ا  

�Ka �L�K#د ��(P( ا!��o >? >Gن إذا - U? _`a أي �EL$ نÅ^ l�L� >? BLU ا^( ا#� ا ������$w ا H(وط ^:&� �

�KEL  �L�K#د ا!���� %$#اقU!أ���9 و?< ،ا: 

�P3M< ا O��K ا �#ع ?< ا Z� �LEU#ن  أن •L  ��� ��y. ���
 #̂� �� �Pر�� ؛ا KE	 �� ا!�	د ا 

����L ا Z� �ELU#ن  أن • r����L  >? j�k ���G ؛وا�4#دة ا 

 ؛���K? �9�4ر*� ���� ذات ا Z� �ELU#ن  أن •


	 أن •#. wLQ rH£ _`a �ELU ا ��� JK�. � #�U �9 ا�#U  . 

1 t{و w$��� هt� اق#$% �EًL$ OW? ت�C� وا ��áQ�hو�t 1 وا tرة وا �Hي ا Yن �i�A و}/=� ا 3را��a ا!�

 .ا!� �� و%وراق ا l�Eت


�  ���ن - �KEL  �L�K#د ?���u $#ق  �̂#U!ت ��4ت ا�iد �#ر#KE إ�_ ا r���� وط)z 	��E���U�A �� ا 

  :��� z(وط��أ$�$��

��L ا �� ا KE	 Z?#*�ت �&� ��Kس ا �� وا #k	ة ا ���G �&� وKP/	 :ا�!*��� و�Bة •M� فl�A�� Oi% �O�?

	��E� ؛ا 

�u ا �� ا 9H#ر  و����< :ا�©س�z �9'وط •�$ O?�E��u أن .�I-� ا �� ا 3?��� وا =s�ة ا KE	 a`_ ^:&� ا . ��&:^

u�LUy ا �L�$# وا ��LE= ا �� ا >G�. �&� Bï��L  u�LUF Oi% �

#دة ودر Oi% O�? 	��E� ��  ^�lW ا 


ن .#م  j �W ا �� �� أ.�م ا lA �vlWل وا
ً�� ا Z. u�LUy#ن  ا�3eا*� Ka#د�أذون �vا ��9( H د ا	ا!� u�LUyL . 

�و��	د ��L�K ا KE#د �� ا u�LUy وz(وط ا �#ر�i إدارة �#ا$�h ا z u�LUy(وط �tاU!ا _`a  ل#i% 


�?	ة ا!� ���VU�  ���	 ?�O ا!� �� ^� #ر�E��	 ا  O�� �9L�? �� إ�_ ا!(و*� ���	 و�	 �O أA(ى  ?� �� ور

�Pأ.ً�� ��ر�u�LUy ؛ا  
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�ات أد£� kً	ا ا KE#د أ$#اق �=(ض j�k :5)*�ر B� Z�>1ود •n�L  �P)EU وت ا�=�. wUk Oi% �O�?

	��E�
�ات أ�%�� وkً	ا ا n�L  �P)EU ث ا �� ا	ل ��lA م#. 	kوإن وا V*�o ;E� د#KE ا OW?: د#KE ا 

 ؛%�%�� ا��	  a�K	ة أ$�Eر�� �B�M � ا U#ق  z¡?�_`a(ات

• õ?�9 ا �ï	�!ا B
��L�K ا KE#د �� ��Wy$0ر أن إ�_ .(U!أي ا 	��E�w��s. �d�La � وا ��B ا H(اء a`_ ا 


3ء أو ا a >�W`_ ا ��k Bï/#ل  ،d�? �Z ض � و)E�Aô(� ا h(ف ��=�a t	م *�L  �C�y(ر  Q(ف أي .

d?ا�s � 	K^  ر)K� ض)^ õ?�� �ï	�?  INITIAL MARGINdE^	. Oo >? ن
 )̂h ا V��  ة)U�U ي اt ا 

O?�E�. dE? �L�Mو� ���� õ?�9 ا �ï	�!ف اl�A�� Oi% O�? 	��E��£��U $#ى  ا t� õ?�9ا .�OW و� ا 

�L�.f اوح�s� �? ن
�5- 15%�	KE ا������>?.  

�a���L�K	ة�U!د�ا#KEL  )i��a����OW���1:  


��د^�Bا EU(�ا!�=hL �d�La�J(ف�ا Oi���£�W% �#�ا h(ف�ا!�sLم���$�lم�: �QRي ا4 -�*�	KE ا�O�?)Bï�� ا (

O�K�U!ا���د�	ا!���Pر�� ؛���ا 

��O�?�Eا ��Oi#�ا h(ف�ا!�sLم��Ca�J : %�u�LUyا� -�	�O��K?ف��)h ا�>?�d�La�J=�( ا��/#ل�a`_�ا EU(�ا!

�O�K) ا!sH�ي U!ا���د�	ا!���Pر��  ؛���ا 

�9°�أو�ا�©س��7 -D!م����دل: )*'�ا����ó���L�K�U!د�ا#KE ا���ن�
 )̂h ا�d�La�J=��%Oi �#�ا EU(�ا tي�.

�?��Oا E�O�K�U!ا����	� ؛

 ؛ا ��ر��Pا tي�.�=Q�d�La�J(���ا KE	����óم����L�aا ���دل�#�: �1ر�Ø7ا�©س���9أو�ا�©س���7 -


ن�Q(���ا KE	�_ا!�=a�J`�أو�%�O����Oiا KE	�ا ���ء�/K	�B��*! :.`��ا��-��d<ا)zو�dE��،��	� وا tي�

 .ا�Z....Ó#ن����Bï،�أوراق�?� ��،�?¡z(ات،�l�aت،

� KEL#د �أن �إ�_ �C� ��L�K	ر�°�zرةU!ا �Pق �#ار�K�� *K	k#� �.	ات �	او �9 .�k#? ��� u	ة، ا$

�O?�E أو�����k#? ،�&'=a	ةPو l� ن
 )̂h ل ?< اlA �U$¡? ،ص�K� ���lG و Jا�� �� B�� dKk �� مl�$0 


ن ?< Oo وKP	م ا KE	�P)$ ،ن ^s�ة lAل ا u�LUy أو )̂h ا õ?�� �ï	�? ن���  ،u&ë�?ا�s 1 ا tو� õ?�� 

�*��i∗ يt وا d  	k ن
E? >? õ?�9 ا �ï	�!ا � wC. ل  أن�/. ،d�a OZ ف و)Q 	P3. >a� dH?�� õ?�9 ا 

   .ا �P3دة ��w �� ا��J ا!#دع

  :��wل

��ـ�
ً
��L�K�U?�

ً
�?��Ka	ا

ً
�/eÇى��szـ�دو�ر 000 10ا���ï	�!ا�õ?�9 ر�ا	

ُ
������ا KE	،�أ?���%10،�و�>?

��.��،�و�E$%�V*�oر����ا U#ق�2020
�*=���02،�و��uا 	A#ل����ا KE	����Kُ^%70	ر��ـ�) ا /��*�(��?�õا #

                                                           
��	وز،��a	�ا (زاق���kر. 1�uP)G ا�	�a�،3وزEL���`a�>�:ص���،J��$�B
)?131. 

 .و�õ?�&��1 t���ðUNا #��.��أو���?�õ%?�ن ∗



 

 

 

@Dòí†b—nÓa@ôúŠ@òÜªC@L‹öa�§a@Lð†aìÛa@L‹›©@é¼@‡îè“Ûa@òÈßbu@L@‡Ü�a09@L@†‡ÈÛa02L@�à�í†2019 
 

òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa@@@���†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

89898989    

���� �o�w���s ا�_`a�	KE ا�t�=����Pر�����k :10200 9700،��دو�ر  9800،��دو�ر  9900،��دو�ر  10100،�دو�ر 

  .دو�ر 9950،��دو�ر  9750،��دو�ر  9600،��دو�ر 

  :ا��E4ب


ن� ?��- )̂h ا�l��)<�UAأر}�ح�و���)Bï�� ي�وا�sH!؟ )ا   

  ا\��

��Bأر_�ح�وSس��N6�'gا�E'�$ن� -B`1)Ca�Jي�وا�QR�4ا(  

��.	 :�haBJ4ا�í��{ون  1000% = 10× 10000= ا�.  

�������Y�9 ا��í��H  =1000 ×70 = %700  ون.  

��������u	.	�أر}�ح�و�UA>(�ا!sH�ي�وا ��lA�>?�Bïل�ا�4	ول�ا .:  

��Bأر_�ح�وSس�g'�اQR�4ي�وا�Ca�J : )08( ا\Blول�ر��B`1��rJ>!ا4س�B>*ا����   

5��م  

ا�س*'�

��éا�س�

Bgا�س�  

�Z�f¯*���9  ا�'�B9  ا�Ca�J  اQR�4ي 

í��{ا�  
  ا�Ca�J  اQR�4ي   Sس�رة  ر_^  Sس�رة  ر_^

2�h�Y�U  10000  -  -  -  -  1000  1000    

3�h�Y�U  10200  200  -  -  200  1200  800    

4�h�Y�U  10100  -  100  100  -  1100  900    

5�h�Y�U  9900  -  200  200  -  900  1100    

6�h�Y�U  9800  -  100  100  -  800  1200    

7�h�Y�U  9700  -  100  100  -  700  1300    

8�h�Y�U  9600  -  100  100  -  600  1400  400  

9�h�Y�U  9750  150  -  -  150  1150  1250    

10�h�Y�U  9950  200  -  -  200  1350  1050    

  .?<�إa	اد�ا ��jk،����ء�J�$��?�_`a: اB 4ر

3-����Ubا�*<�د�(Forward)  

3-1-���Ubم�ا�*<�د��{��   

�Y�EF د#KE ا �L
ô >? م	����L�K، ا KE#د i#ر  أU!ا��&�?�	C*�،�Pر�EFة�	a��9 �V?	��	K و:   
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-��L
ôد�#KE ن ا�=�ق��� ا

ن � )̂Q اء)H  أو B�� Oiأ ���? ���aأو� �� V�Jk� )EU و  �K�U? j�k، .�	د و̈

	��E�
ن ��U$¡? أو �U$¡? �� �? ��)zل و��aأ _`a �K=/ ا� 
ن �EU( إ���مE? ���G{دة و	�? �� 	a#? 

Jk�،�>?و �&'LW?د أ#Ka اد�
�$0 ).	/�  .1وا 

- 	KE ا O
% #� 	Ka م�Y. ن

ن � )̂Q  ي�sH? Bï�{و O?�E�L  _`a Oiأ ،�? _`a أ$�س )E$ د	��. 	�a 

،	��E�  .Jk�2 ��ر�P �� ا Z. u�LUy#ن  أن a`_ ا 


�L ا KE#د EF(ف -ô �&��� د#Ka م�sL. �&:^ Bï�� أن ا uLU¦  ي�sH�L  �ELU ا O�? 	��E� �Jk� )EU �����ر�P ا 

J=�? d�La V��	 ا KE#د �tه ? OW��  G< ا ��=��ðU¦ )E$ ،t ا ��=�t و J=�. _`a ����� B^د 	KE ا 	�a 

	��E��u أو ا . B^3ء د
 �ò�� وا O
¡. ��k �Pر�� ،u�LUy ا ��� J=��ن . )̂h ا _`a �KP)Qو� ���G و��=�� ا 

	.	UF 	KE ن ?�� ،ا
�. B��h ا ��%e÷ ا اt9  د، ?< ا �#ع#KE ا j�k د	وط .�)z� �ن )̂h ا 	KE ا ��� 

،��9�<l� )?% يt ل ا	. _`a d*أ:  

- �� 	
 ؛ا KE#د ?< ا �#ع  t9ا �P#*�v $#ق  �#

- �	�a إ�(ام 	KE ا � >G�. ،ؤه�n ي  ?�� إ#h�. �d�La>? )Q�M? م	a رة	K ا _`a u�LUy ا. 

���L�K ا KE#د �� أ?�U!ا ��lE �^ ن

ن � )̂h ا �
à ة)z��? إذ u�� lAل ?< � )̂à �� ا��i�K!ا >��� 


ن، ا �sا?�ت )̂h د أن ��� ا#KE ا ��L�K�U!د ا#Ka �h��? ��? OEC. �&�? دا#Ka ،��/eÇ�VU�  اtو� �? ��y. 

  �v �9 .3*#ي  $#ق  و
#د


EF��L(ف�-ôد�#KE �1ا t� �&��� د#Ka م�sL. �����K�� ن����
 )̂Q ) ،1�� ف ا)Qو )Aآ ( ق�=���� _`a اء)z 


ن ���BأOi أوE? �� �Pد ��ر	�? �� O�K�U!ا )EU �=J و̈. d�La �� �Pر�� 	��E� ا KE	،�و?< ��=��ðU¦ )E$ t ا 


�L ا KE#د ^�ن ���ô � u�
(ة أو �	او �9 .����K %دوات�ا!� �� و$#ق  ا!� �� %وراق $#ق  �� ^:&� ا!H!ا �ò��� 

��KتH!ا j�k �&ص ا�=�ق أ��A JLn?ن و

ن � )̂h ا.  

��L�aن إذا و�o )E$ Oi% ))E$ t�=��
ن d�La ا!�=J )ا � ��)Q 	KE أ اO� >? )EU ا 	<�U ا �� �Pر�� 


ن ا =(ق   �U? ���KوJK��$ w$�Z? �P ا!sH�ي  ا �u�LUy^�ن� )EU ا��4ري  ا)	<�U )ا �� �Pر�� u�LUy ( اE$و 


� �t9ا إذا ا ��=�t،�أ?�A% _`aأ >? )EU ا 	<�U ا OiT  	�a ق�K�� أر}��k ا ���E^ JK��$ Bï	t< ا KE	 ا$

_`a  ي�sH!ب�ا�Uk.  

                                                           
1. 	P)� �=h/?�،��^�a#� �

J��$�B،�ص: $�)? .11.  
2 .�
�? uي إ�(ا��	ا �9: '���x ا�B�\إدارة �� ا 'f��4ة ،2 ،ا�34ءا�HI? ،رف�E!ا ،�Pر	�G$° 2003 ، 6 ص .  
 . 5.،�ص�?(
J��$�B: ���س�?�
�ة��.3



 

 

 

@Dòí†b—nÓa@ôúŠ@òÜªC@L‹öa�§a@Lð†aìÛa@L‹›©@é¼@‡îè“Ûa@òÈßbu@L@‡Ü�a09@L@†‡ÈÛa02L@�à�í†2019 
 

òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa@@@���†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

91919191    

� lP#Q� �?(�3ا tMا�� d*أ� O
ô� 	KE ا� �?sH�ي _`a� 
�ا���K.Long Positionل/�� �?(�3ا tMا�� Bï�� وا

Short Position أن�� �أي ،�P)=i� ��E �#�� O
ô� 	KE ا� ����
/��أو�?(��3 OP#Q�3�)?� �ا��Mذ �^Åن �����و}�  ،

)=/L ��Pو�U?�d� )̂Q�)<�UAع�أر}�ح�و#�C?.  

����
�O���ا �OZHا ô�	KE ا���)Q���Efو���f#��>G�Pو:  

  وA*��9اQR�4ي�وا�����Ca�Jا�*<�Ub�B: )16(ا�����ر���

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

���دا�a`_ :اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aوي�$�9م: ?<�إ�U�a :��،J��$�B
  .110ص�?(

  :��wل

�	ره i(ف �EU( .#م E� 90	أورو� H ��? 1000000(اء ��ر�P �� آ
Ka l	ا �(مأ ?� ?�WyU(ا أن*=s�ض� 

���ì،� (EUR = 1.1797 USD 1) ا #اk	 ورو T  دو�ر1.1797K�{و 	KE ا�اt� م�sL�$  ي�sH!اء ا)H� 1000000 

  .دو�ر�UF #��  1179700	.	ه ?O��K أورو

  (EUR = 1.3589 USD 1)ا #اk	 ورو T  دو�ر 1.3589 *�# إ�_ ا 	و�ر ?O��K وروi(ف�%  $lW? )E ار�=B إذا -

	�a �Pق ��ر�K��$0 JK��U^ )�WyU!ي  ا�sH!ره ر}�� أو�ا	�  :أي دو�ر، 179200 

   .دو�ر (1.1797-1.3589)× 1000000= 179200

� 1000000ا!sH�ي�¦sH�ي� ن)  وذ 1 � دو�ر��1179700أورو��ـ دو�ر،��1358900و��9E�~P^#ر�z(اؤ����ـ

  .،�و�#�*=K?�dU	ار��UAرة�ا ��Bïدو�ر 179200 وt��JK�P �1ر}����	ره�

 وA*��9اQR�4ي 

0  

 ا�'_^

0  

 ا�'_^

 ا\]س�رة ا\]س�رة

 �Bg�*Vtا�  �Bg�*Vtا�
 �Ca�JوA*��9ا

��7�f�06'�Long Position  ��Q$ ��06'�Short Position  

�°9�D!ا��'*(

K  

�°9�D!ا��'*(

K  

Bgا�س*'�ا�س�  

St 

ا�س*'�

Bgا�س�  
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 EUR = 1.1003 1)ا #اk	 ورو T  دو�ر 1.1003 *�# إ�_ ا 	و�ر ?O��K وروi(ف�%  $M* lW? )E=;ا إذا -

USD)   	�a �Pق ��ر�K��$0 �U^	�G�  :أي دو�ر، 79400 ��	ر� �UAرة ا!sH�ي �

   .دو�ر (1.1797-1.1003)× 1000000= - 79400

� 1000000ا!sH�ي�¦sH�ي� ن)  وذ 1 � دو�ر��1179700أورو��ـ دو�ر،��1100300و��9E�~P^#ر�z(اؤ����ـ

�E(ض���Ue��1 tرة��	ر���Pى�دو�ر 79400 و)Aرة�أ��E 
O ا KE	 3L�$م،�و���*=K?��9U	ار�ر}��ا ��Bï،�و̈ô 

)�WyU!ي�� ا�sH!أو�اB^	� øL�? 	P3. >a )EU ا �ò#U ورو اT  ار	K�� 79400 دو�ر.  

3-2-���Ubا�*<�د���g� S:  

>G�. )/k ت��U ة ا�
   :.`� ^��� ا KE#د  t9ه ا!�

-�wE/. �{ه ا!��رt&� د#KE ا، j�k ض أن)n ر ?< ا����.� �#  �9 %$���� ا�E$%�  �� ?��LK��)Q�Mت

O�K�U!ا ��� 	

ن ?< �� ��=�t ا �sام .# )̂h ا á� ق  ���ك و#$ �P#*�v �9 او	��u�. d�^؛ 

-�á�  �9  OZz �h�* ����� u�  �؛z(وa 9Q`_ �0=�ق .

-�u�. 	.	�� �Pق ��ر�K��$0 )E$و t�=���Y� ا KE	 �tا �� �	�� ا EFد و#Ka ��<�&� B��#� .�G< و� ��C(د�ا 

 ؛EF	�9L. أو ^:&� ا (
#ع

-�u�. t�=�����ر Ka#د �� ��� ��dL و �á ا ��=�t ��ر�P �� ا A0 �ZP)?%؛  

-��� �a��&:^ت�l?�E!ا��=LZ� )w<ة�وا �(ا)U�U ت�ا�#�a�OW?(....؛  

- 	KE ا�t�=����Pر�����ة�	kة�وا)?�u����L
ôد�#KE ا��P#UF.  

3-3-���Ubاع�ا�*<�د��Yأ.  

>G�. ��I/� د#KE ا �L
ô _إ� �? �`.:  

�M	م : ا���Bgة ¦)*�ر ��Ub ا�*<�د -UFه وt� د#KE أ.�� ا ��ا����.� ، >G و 	f ر�E$ت�أ��LK� ،ة	ا =�> 


ن �(ض a< ^�>	ة $a )E`_ �0=�ق .�u و���E? u��d�La O�K ا��/#ل  .U!ا��� u�Pو V�~W� )E$ ة	ا =�> >? 

�P�0=�ق ��ر ��kو �Pر�� t�=�� .ا 


ن �
ن ا�=�ق و�� : ا� 'ف ¦)*�ر ��Ub ا�*<�د - )̂Q اء)H  أو B�� ���� ���E? >? ��~�
 ��L�a O��K? �L�aأ

��L�? 1 وذ �� �Pر�� O
EU( آ ���� �a	 d�La �0=�ق .�u و̈� u�Pو�	KE ا d��~W� ��k �Pر�� ،t�=���M	م ا UFو 

���a �&'�L	م tA¡. �&:La أ*d إ� %
�~��، ا l�Eت أ$�Eر�i(ف ���LKت ?f )Q�M	  ����.� ا KE#د �tه 

OP#��L   زل����l�K ا KE	 ���a t�=	 ا /(ف أ$�Eر ��(ك ?< $0�=�دة ��.�G< و �a&� وا U? ام *�(ا�s l  

)EU� ه	.	���u� �K�U?.  

  .ا4س!<�9�J وا�*<�د ��Ub ا�*<�د %$ن "N!Sف� -3-4

>G�.  ول��� uت أ��^l�A0 د#KE ن�ا

��Lو�ا KE#د �ô ��L�K�U!ل ?< اlA  ول	ا�4 ����  :ا 
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  ا4س!<�9�J وا�*<�د ��Ub ا�*<�دأوN!S"�kUف�%$ن��: )09( ا\Blول�ر��

������wا� �D/��ا4 '���9واr/��-��(��*p§�ا���Dم�: ��U<�دردوري،��Qرق�Q�A(: اB 4رB�\دور�5دوات�ا��9��4ا

���Kا ��ðLEا 	و���k#ل �،ا4 '��L!ا :�E?�
�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/���-  $��a ��hس،� ^(�kت %ز?��ا!� ���و0

  .8 - 7،�ص�2009 أ��#}(�21و�20ا�34ا>(،�

  

  

  

kUو �Yا�*<�د  ا4<�ر ��Ub  �9 ا�*<�د�J>!ا4س  

�eÇ u/��  ا�*<�د �YعPو Oi#�
ن�أQ(اف �� �=�وض إ :&� ا � 	KE ا.  ��h�*  اول	�  .ا �#ر�i �� ?���� $#ق  �� و�

 ±�Jت�ا�س*'

  ا�*<B �� اB`4د

O�. )EU ا ����v لlA ة�s^ 	KE ا u�Pو øL�!ا�B^د 

����
  .ا KE	 ?	ة �&�.� �� °

u�� ��� EF	�E$% �=/� ��?#. ��? ��E¦ )E$�O.ر ?(ا

	KE ة �/=� ا)��U? wU�� ات�
nF Oi%�)E$ O�? 

	KE ا.  

  .�aدة �� u�LUy ا KE	 إ�&�ء .�u  ��5 ¯س��9

� u� %?(�^Åن �K�Kk و�� %u�LUy� ،Oi ا KE	 إ�&�ء .

2 ���Cوز�£u�LUy �� � �&'�U إ�&�ؤ�� .�u ا �� ا KE#د % 

  .ا!�	او � ا KE#د ?<

 اZ(��4 ¯س��7

�'gوا\]س�

  ا�*<f¦ B'اف

� 	
���Lhت �#? õ?�9L  �ï	�!م ا	E ا�)�* ��� ?(ا

��� ا ��(�oت#U ا �Pرة�دور#/�.  

B? Oo �
nF �� )EU ا JK�. 	kأ ��)Q ��UG?�	KE ا 

 Aô( و�JK�Pا h(ف ���d، وCP#ز   õ?�9L .��ف

 ا��	 إ�_ ا õ?�9 أA(ى� �/O ?(ة إ.	ا�UA wC. �9aرة

   .ا!Lh#ب

��Y�@A °9تD1 

 "�vRا��ت

  ا�*<B �� ا��اردة

�E#ن  ا �� وا!lءة ا KE	 أQ(اف *#ا.�-��. �&�. 


ن �
ن ا KE#د �tه �Y�م ?� �aدة-�
ن�?� ��U$¡? أو 

�U$¡? �� �? 	kوأ �&�l�a. 

- � >G�. ��=/� 	KE ا O�� d��K���d إ�� 	ى ا$ )̂Q 

��&'K^و}�#ا.  

� )̂à �i�K!أو ا �P#Uy ن  ا#Z� �� ف)h ا >?�)Aô أي 

	Ka ،�`�K�U? OZ^  ي�sH? �� أي �`�K�U?�	Ka  ن#Z� 

� )̂à �i�K!ا �� Bï�� ا ،d  Bï���Ooن  و#Z� ��  ي�sH!ا 

d�?.  

��  ا04ا

 )Q�� z �{#à)? >?(وط أي a`_ ا �=�وض �� ?(و*� -

	KE ا. 

$0�M	ام #9$ � -.  

 ?�Bا KE#د ��!�Kر*� ��L�L ا>���ن ?h�� _`a )Q�M#ي 

�L
ô. 


�L ا KE#د ?< $9# � أ�Z� �Ý#ن  -ô ف�إذا ^�ي)Q 

wàر �� ��=/� d=�#? B�h�U¦ أن OA	. 3�)?��� 

á��E? ول  !(�3ه%.  

  ا�*�9ب


O ا KE	 أQ(اف .�E(ض -ô �_إ�)Q�M? ن��� وا �� 0>

ç�I� >a م	a رة	� 	kاف أ)Qأ 	KE ا _`a ء�  ا ̂#

d��?ا�s ��. 

- O� ?< ا�e(وج Q(ف�?< أي .��j�k � >G $�# �، أ

	KE د إ� ا�C.Å� )Aف�آ)Q O�. dL�? dL�KPف و)h ا 

)Aô.  

� >G�. �9EN#h� ���L�o#�&�� ا KE	، أQ(اف ر��àت  

  .ا �#ر�i �#ا$�h ا H(وط و?�	دة *�Ka ��h#د
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  (Swaps)/<�د�ا�J4دMت��-4

�}�م�/<�د�ا�J4د�� -4-1�  

>���
ن�. )̂Qن�
�	ي���EFام��s أ�&��ا�_`a�� د�ا!��د#Kaف�)EFي��	K� ا�J^	�
ن�?<�ا E?د ��*#ع���?

	��E�
ن�?��O��K	�J^أو�أ�OiآA(�و}�#
z�w(وط�.��0�u=�ق��a��&�a	�ا E?�Oi1أو�أ.   

�،��I�E ل�ا!� ���أو�ا#i%ن�
E?ر�	�
ن�a`_����دل� )̂Qن�
����EF(ف�Ka#د�ا!��د ��a`_�أ�&��ا�=�ق��

�����ا /=��Kآ*���a`_�أن�.�����uدل���d ��K ��	د�و̂�Jk���Pر������	��E�  .i%2#ل�?��Oا 

�lAل� �.	K� ا� �ا �	^�Kت >?� �LUL$� ���دل ��Ýأو�أ�� 
ن )̂Q� 
ن�� �ا�=�ق �أ�&� _`a� �ا!��د � �Ka#د �أ.�� وEF(ف

��O�~$�_`E^�،��L�Kا!�Wل�.#ا^�Jا h(ف�U?ة��s^Aن�دو�ر��#�L?�،ن
E?�øL�?�_`a�V��vة�	ل�^�>	E?�B^د�_`a

� �!	ة ��$� Oo� ،lW?05�� �M0(�$�#ات، � h(ف �وذ 1 �ا h(ف >G� وB� �وا h(ف ،Bة��	<�^� �?E	ل B^	.� $#ف

�u<�a)ض�)E وا�wLh ى�ا#��Oa�=��_`a�	��ENو��ò#$ن�دو�ر،�وذ ��1)أي�#�L?�#د�و�	ا!��øL�!ا�á=*�_`a

$�#ات،�و�(���rا �	^�Kت�ا �K	.��ا ���.	�OA^:&��أQ(اف�ا KE	��aدة���داة�د.<�أو���Oo05�����K$���!	ة�

��~�
  .l�a3ت�أ


ن����OiآA(�،�أو�$EF��LUL(ف�E?�Oiدل�أ���
ن�  )̂Qن�
��u�Ka#د�ا!��د ��a`_�أ�&��ا�=�ق�?3Lم�.

�K^	��ا  �ذات�?< �.	K� ا� �ا �	^�Kت >?� �LUL$� ����دل �ذ 1 _`a� �LW?%� �و?< �أA(ى، �LULU�� �.	K� ا� ت


�ةn����?��LUL$�O��Kذات�أ$�Eر�^�>	ة�?��vة�	ر�^�>�E$أ...Ó4ا�.  

  ��g� S/<�د�ا�J4د�� -4-2


��Ka#د�ا!��د ���E	ة�A/�>�،�أ����9?���� �`.5:  

��wUk�uرQ�Oo���à(ف؛�-����h�*��
àد�#Ka��Y�EF  


ن؛�- )̂h ا�lG ��?3L?د�#Ka��Y�EF  

-���.	K� ت�ا�K^	�  إ�_����دل�ا!#
#دات�������k%�;Eن؛���Ka�3G�)��^�fó#د�ا!��د�ت�a`_����دل�ا 

���<�د^�Bا 9#ا?�õأو�ا lEوات؛�-���  

  أ�Yاع�/<�د�ا�J4دMت -4-3


	�a	ة�أ*#اع� KE#د�ا!��د�ت�*�t(�أ����9^����.`�#�:  

  ا =�>	ة؛�?��د ��أ$�Eر �-
                                                           

1 . �	Pدرw�zآل��O?�o :ص��،J��$�B
)?409. 


J��$�B،�ص�: �3ELوز��<�a`�،�?��	ي�ا �w�hأ?��	.  2)?151. 

��	وز،��a	�ا (زاق���kر. 3�uP)G ا�	�a�،3وزEL���`a�>�:ص���،J��$�B
)?143. 


J��$�B،�ص�،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 4)?784. 

5  .�>Pر#*>.	?#� :J��$�B
  .83ص��،?(
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  ?��د ��ا l�Eت؛�-

  ?��د ��Ka#د�ا���eرات؛�-

  ?��د ��u9$%؛�-

-�BLU د ��ا��?.  

  ��wل�/?�ا)!�Bام�/<�د�ا�J4د��

��)H ا�V?��،�و G<����ا #ا�P)�����B	����$#ق�%ورو�$�	ات��� 	و�ر��iÅ	ار�$�	ات (A)ا ����*����

�V?	��M	م�ا K(ض�ا tي����d�La�VL/k 	و�ر،�و���*=�áا #��VأUF�> ن�ا ����£�،�و���
ا��/#ل�a`_�ا 

���GP)?%���)H ا(B)و�ر��	ا �_`aا��/#ل��	P)���&�G �،�£���� ن�ا
�iÅ	ار�$�	ات����$#ق��%ورو�$�	ات��� 

	����#�OPا$��Wyر�?��z(����ا #�.�ت�ا! ��GP)?%ة�.  

���)HL ���UI ����£���� ن�ا

�9،�ا!����LW���ا ����ن�a`_�ا l�Eت�ا ������)H )��/#ل�اAو�ر��(	وا 

� ��)HL � ��UI ��(B)� ،� ��)H ا� ����yدل �إذ �?��د �، ��L�a� �إ�_ ��(A)���4ن ��)H ا� B?(B)��،ن
�ا  O��K?و�ر�	ا 

���)H �^(A)ن�ا ����£�،�و��
����د ��ا 
ن�ا ����£��ا tي���#زK(B)��B?��&ë#م�ا K����)H(ض�ا 	و�ر�و�sK�ض�ا 

����  :ا 	و�ر،�أي�أ�&���K(ض�ا 
ن�و�sK�ض�ا 	و�ر،�و���f#��>G�Pذ �1���ا �OZHا ���£��ا 

  ���إ�fر�/@���9ا�J4د���(B)و��J1(A)دل�رأس�ا�4ل�%$ن�ا��'6!$ن�: )17(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

    

  

  

���دا�a`_ : اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aك: ?<�إl?ا4س!�ى�: و$�م��§r/���B>Dا��'Hا���ا�TوBو�����9-ا����B>Y�������،�B
)?

  .J��$264،�ص�


ن���)H ا�_`a�w
#�د^�Bا =#ا>	��� 	و�ر�%?(��ZPوا 
ن�ا ����£�� (B)��>P)�WyU�Lو�(A)����a�Ooم�.

���)H ا�_`a�wC.��� ا�	ات،�^� =#ا>	ق�%ورو�$�#$���(A)����)H ا��&�?¡����	.	UF(B)�	<ا =#ا�O��K!�{و�،

���)H ا�_`a�w
#�
����ا (B)����)Hا ���. #̂�����و���f#��>G�Pذ (A) .�1د^K���9E#م�� �o:  

 (B)ا��'��6 (A)ا��'��6

  5ورو�)BDات)�ق�

Euro- Obligataire 

  %��BوMر

  )�ق�5ورو�)BDات

Euro- Obligataire 
  $ن%��

 رأس�ا�4ل�%��BوMر

 $نرأس�ا�4ل�%��
  �'ض

ا��'��6

  �'ض

ا��'��6
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  ���إ�fر�/@���9ا�J4د���(B)و�(A)%$ن�ا��'6!$ن��ا���Bgة�J1دل�: )18(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

    

  

  

���دا�a`_ : اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aك: ?<�إl?و$�م� :�TوBا4س!�ى�ا��§r/���B>Dا��'Hو�����9-ا���ا���B>Y�������،�B
)?

  .J��$264،�ص�

���)H د�ا	UF�� ا!��د���L�aق��K���	��a(B)����)HL (A)��VL/k	�ا$�V*�oي�t ا��ZP)?%و�ر�	ا 

�(و��9f���$#ق�%ورو�$�	ات،�������d�La(A)ا���L�a�)vا!��د �،�و�tا�?��¦HL ���U(���ا ����*����	.	Uy�

���)H ا�	�EF(A)����)HL (B)�،d�La�VL/k�	��V*�oي�t ن�ا ����£��ا
و�tا�?��¦����GP)?%���)HL ���Uا 

(B)ات�	$#ق�%ورو�$������9fو)��	.	Uy� .أد*�ه�OZH ا����éþ#?�#�����.  

  ���إ�fر�/@���9ا�J4د���(B)و��J1(A)دل�رأس�ا�4ل�%$ن�ا��'6!$ن�: )19(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

    

  

  

���دا�a`_ : اB 4رaا�،jk�� اد�ا	aك: ?<�إl?و$�م� :�TوBا4س!�ى�ا��§r/���B>Dا��'Hو�����9-ا���ا���B>Y�������،�B
)?

  .J��$265،�ص�

 (B)ا��'��6 (A)ا��'��6

  )�ق�5ورو�)BDات

Euro- Obligataire 

  %��BوMر

  )�ق�5ورو�)BDات

Euro- Obligataire 

  $ن%��

 %��BوMر�ا���Bgة

 $ن%���ا���Bgة
ا���Bgة�

 %��$ن
ا���Bgة�
 %��BوMر

 (B)ا��'��6 (A)ا��'��6

  )�ق�5ورو�)BDات

Euro- Obligataire 

  %��BوMر

  )�ق�5ورو�)BDات

Euro- Obligataire 

  $ن%��

 $نرأس�ا�4ل�%��

 �BوMررأس�ا�4ل�%�
�B�Bس¯

 ا�<'ض
�B�Bس¯

 ا�<'ض
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*��kl���L�aل�أن��W!ا�اtل��lA�>?!ه��د ��اtو�����،�.	K� ت�ا�K^	����vlv��&�a�çأ*#اع�?<�ا *:  

-��#�� �ا!��د � � t9ه �ا (>���� B^ا	 �^� ،�.	K*� �?��د � ��L�E��
ً
��LE^� �ن )̂h ا� �.K#م �ا!��د � ��L�a� ��	ء 	�a

�=L�M?ت�l�Eت����L�E ا�OP#�� ���LE= ا��
  .ا���

-����&�?�OZ ��Pة�دور	ت�^�>�E^دل�د��yن��� )̂h م�ا#K.� ا!��د����  .lAل�^s�ة���kة�ا�=�

�?(ة�أA(ى����yدل�ا!��øL%$�����ا tي����د�ه�����	ا.���- �ن�.K#?�ن )̂h ن�اÅ^�� ا!��د���L�aل�����a	�ا�

��L�E ا.  

� �
� �

Ö]�…ç�]�í×ò‰_Äe^Š� �
�Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �

�� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

- �K�H!د�ا#KE ا�،�hn!ر�ا��eوة،�ا�lE ا�،�`�K�U!ا�	KE ت،�اl�E ا /��*�،�?��د ��ا�õ?؟��.  

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
���L�K؟ -U!د�ا#KE ا�����ï	�!ا�õ?�9 ا /��*��وا�õ?���>?�Ooن�
  .?�� =(ق��

^nÖ]�Ù]öŠÖ]oÖ� �
��e÷ ا�J=ا�A���e÷ ا�B?B���e÷ ي�ا�sH¦أن��_`aA���e÷ ا�	�a�>?Bاء��)zر���A(Call 

Option)1200أور¨�� ـ����u9$أ�>?�u9$ ا���)HS��)EU�1000ة���^�Z?�O��K?�،	kا #ا�u9UL ون�(Premium)�

40�	ر�����	E��	.	Uy وا�u�LUy ا�u�  .أ9z(�05ون� �u9ULا #اk	a�،`_�أن�.

  :ا!Lh#ب

1-��u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�;=M*ا إذا�ا���)HS  �	E�05��_9(�إ�zون �940أ.  

-���e÷ م�ا#K.�O�B؟�و!�ذا؟�	KE ا�t�=�y�.  

2-��u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�B=ا إذا�ار����)HS  �	E�05��_9(�إ�zون �1660أ.  

-���e÷ م�ا#K.�O�A؟�و!�ذا؟�	KE ا�t�=�y�.  


ن��-3/e÷ ا�>?�OZ ���UI ن���
�K��U ن�ا
��ا��� 
ً
��*����OW?Aو� B؟.  

4-���e÷ ا�>?�OZ ���UI ���)Q�M!ح����](�ا)zاA���e÷ واB؟
ً
��*�����9LW?؟�.  

5-���e÷ ن�ا#Z.���?A؟�
ً
  .?��ر}�

� �
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� �
Äe]†Ö]�Ù]öŠÖ]� �

  .؟�(Premium)أو�ا lEوة� اz(ح�ا E#ا?�Oا!�	دة� EU(�ا���eر�-

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
-��L
ôد�#KE ا�>?��LUL$����� د�ا!��د#Ka���E?ح�)z؟ا.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
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99999999    

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @

@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @
@ @@ @@ @@ @

� �� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

àÚ^nÖ]�…ç�]� �
�løÛÃÖ]�Ñ]ç‰_

íéfßqù]�� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

- áف���$#اق�ا =#ر�)E¦��?أو����~�
  ؛ا �E(ف�a`_�أ$#اق�ا l�Eت�%

- ��~�
  ؛^�u9آ ��ت�ا ��O?�E���أ$#اق�ا l�Eت�%

- _`aف�#�  .أ������tا�ا �#ع�?<�%$#اق������r�HI%$#اق�ا!� ���ا 	و ���ا #
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Ö]�…ç�]àÚ^n�V�Ñ]ç‰_løÛÃÖ]��íéfßqù]Foreign Exchange Market� �
�Y��أ$#اق�ا l�Eت�%
�~���?<�أ�Y���^(وع�أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ��،�*�(ا� �eö?'&��وa	م�و
#د�EF

  .?�Zن�?�دي� �9

÷æ_Víéfßqù]�løÛÃÖ]�Ñ]ç‰_�ÝçãËÚ�E‹Ò…çËÖ]D� �
¦�áف��� =#ر�)E¦��?أو����~�
�/�ر� EForex�é�h/�L(ف�$#ق�ا l�Eت�%Aي��#�اt ا�،Foreign 

Exchange Market�>P)�WyU!ن�ا
.l?ن�
���Lا 	ول��M?ت�l�aاول�	دل�و������d�^�u�،���*�dا U#ق�ا tي�.

�Pر��Wy$0� J.وا /��د� � وا ��#ك �أ���9، �أ�	اف �a	ة J�K���ا l�Eت�  
��أ$�Eر�i(فnF� >?� $0�=�دة

�u�.�j�k�،��^ا)n

��?(�3ي�و �k�d �á	ود�àو�#�$#ق��،B�� اء�وا)H ت�ا��L�a�JP)Q�>a���{) ا�J�Kو��

  .   1ا!��	ةأو�ا �	اول��Aرج�  OTCا �	اول�^������dم�

� �ا ¦E(ف 
�~��l�Eت$#ق%��d*�� d�^� �K�L.� �ا tي 
�~��،��ا =��ء%� � l�ELت >.�sH!وا� 
نEï�� ا

OW?� �ا YG�ى، �ا!(ا��3ا!� �� ��� �i�A� ،u �E ا� �أ*��ء �^�o� ��� �زP#رخ،�: وا!�Hy(ون ،áNر��� � �	ن، *�#P#رك،

#��#Qو� �ا��	.��W...^(ا*G=#رت ��0/�ل ��Z�zت �h$ا#�� ;E� ا� �9�E��� �ا!(ا��3ا!� �� ��tه r��)و�� ،Óا�

àو�áGL�2
����o ����9وا =���áوا .  

��*�dا U#ق�ا tي�.���L�a�t�=���d lA�>?�uت�ا H(اء�وا ��l�EL �Bت���%
�~��l�Eت$#ق�ا E(ف�¦

� �و�#�$#ق ،��~�
%���
��*��?�( ا^s�اà(ن�
�� �ا ��L�Eت u��� O�� �ا U#ق � t9ا �?�	د �?�Zن 	
#.��� j���� ،

öق��#U ا�اtز���������ا /=�Kت�ا ������uا ��#ك��#ا$��hأ
39ة��	اول�إ sG�و*���?�h#رة،�����.���?�e

��uv�،1إ�_��L�1996#ن�دو�ر��aم��1200إ�_���j�k�،d�^1973ار�=�u4í�Bا �	اول�ا �#?��?<���L#ن�دو�ر��aم�

�إ�_��2008( �#ن�دو�ر��aم�
ً
�� �k�O/� �،5�3( �#ن�دو�ر�.  

  áا =#ر��u$�����ً.وف�أ)E!ا���~�
،�)OTC(�#�$#ق��A��ð �aرج�ا �#ر���i،$#ق�ا l�Eت�%

� �$E(�ا /(ف �ا u �Eا .�	د �أ*��ء B��
� ��� � �H�Lر�و  ،l�Eت >G�P�B�� وا� �ا H(اء �%$#اق ��tه ��� 
ن

���Lأزواج�ا l�EتM!ر�ا /(ف��E$أ�_`a��{دل�وا!��ر����Z#ن�أ$#اق�ا l�Eت�%
�~���?<�ا ��#ك�،�و وا �

�وا  �Pر�C��ا  �وا �o)Hت áر�ا =#ر��Cر�و��Cو�� �ا ��#ط J.د��iر�و��Wy$0� �إدارة �و�o)zت �P3�)!ا� ��#ك

>P)�WyU!3>��واC� ���á4ا =#ر�.  

                                                           
1 .https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/329. (18/08/2021). 

2 .u��E ا�	�aي�	�k :�9و�Bت�ا�N@*اق�ا��(طا�!*�������أ�،�?l$°�)G=L ��ð �E ا�	9E!ة1،�ا)��K 17،�ص�1996?/(،� -،�ا. 

3 .w�zآل��O?�o�	Pو��9: درBن�،�دار�ا��9��4ا���a�،BNز#�  .22،�ص�2013%ردن،��–ا ��زوري�ا HIL ����LE(�وا 

4
. Akhilesh Ganti: Foreign Exchange Market, 8 Nov 2020. On the web site: https://www.investopedia.com/terms/forex/f/foreign-

exchange-markets.asp. (12/08/2021). 
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� �$#ق �¦E(ف �ا ��� 
�~��l�Eت$#ق%���>G و� ،�=L�M!ا� �ا l�Eت ����دل d�^� u�.� �ا tي �ا!�Zن d*��

�و�lء� 
ن�� �ا!#
#دة ��تlE ا� >?� �G�z� >a� ��#���aرة �وإ*�� � 
نE?� 
n(ا����
��� �?�	ودا á� � �ا!�Zن �tا

u �E أ*��ء�ا��L�M?��Yaة�)Hy�!ا ��#ك�ا�Oo���1ا /(ف�.  

^méÞğ̂�V�Ñ]ç‰_�»�áç×Ú^Ãj¹]íéfßqù]�løÛÃÖ]� �
�E	د�ا!�L?�E#ن����$#ق��������.��~�
�E	د���L�aت�ا ���Bوا H(اء� l�ELت�%
�~��،�و�����E�LQ ا l�Eت�%�

	C*�،ن
L?�E�  :�2¡�ء�ا!

  ا��DJك�ا�!{�ر1-��7

�������u��K#م�أ$#اق�ا /(ف�ا 	و���a`_�أ���ف�ا ��#ك�ا ��Cر�P،�وا��u�a%�w*�4?<�إ
�����ا ��L�Eت�ا ����

�#ى�ا!�`�،�ا U#ق�ا 	ا��L ���LA#كU!ا�_`aن�#Z.ه�ا ��#ك�t���h$ا#� .�>aت���L�E ه�اt��u����?�
ً
�� �àو

U^���L ���3ا �#ح���(ا��>aض�)E
ُ
Fأن�ا ��#ك��j�k�،ء�h$# ا�JP)Q��Q�����9�$ا�O�Pق،�و#U ذات�ا���ن�


d?�9���r�$# م�ا������ن�lAل�G ا.  

�ا /(ف������� �^�a#ان �ا��eص، �&��Uو��� �أوا?(�ز}�>�&� t�=��� ��n(ض �ا U#ق ��� �Pر�C��ا  �ا ��#ك OA	�و�

�أو� �a(ض >?� �ا =�>; �ا U#ق �إ�_ �و�P# #ن ���!�i�Kت �.K#?#ن �أوا?(�ا 3}�><، �.E�C#ن �ا ��#ك ��� ا L?�E#ن

�wLQ��L�M?���ن�ا ��#ك�
���K�h!ر�ا�E$%�)Aآ�>���(ون�a`_�أ
39ة�إlaم�آ���� #̂�Pو�،��E/ ت�اl�E ا

��!�E ا���L�!ت�ا�k�U ا.  

�������w$�Z?�J�Kو���)E$�O�^أ�_`aا��/#ل��>?��&��G���	/�و?���9أa#ان�ا /(ف����?��4��E%وا?(�

  .t9ه�ا ��#ك����$#ق�ا /(ف /��u9�#���é،�و?<�����.�f#��_`C#ح�ا 	ور�ا!3دوج� 

  ا��DJك�ا4'2-��706

�������J=��� V*�o� �وإن �Pر�C��ا  �ا ��#ك B^دوا� >a� �ا /(ف �أ$#اق ��� �P3�)!ا� �ا ��#ك �اsz�اك B^دوا� �L�M�

�OA	�^� �ا 	و ��، �ا l�Eت �L�M?� �وz(اء B��� >?� d�Lh��� �و?� �� �ا!/̂( ���)��aل �ا ��Kم _�#��� �أ�&� ��� �9E?

A�>?��P3�)!ا ��#ك�ا�t�=�� ���*�v��9

��9و?<��>?���~�
lل���L�aت�ا U#ق�ا!=�#a��k`_�ا l�Eت�%

���ر�����#ك�ا 	و ��?<�أ
��k�O.��?(��3ا ��L�Eا!����Lأو��E;�ا l�Eت�%A(ى a����?#Zن�. أوا?(�ا��#ZPو

�����i	وق�ا �K	�ا �=��oت������s ا�;E� ��K�Qق�ا /(ف�#$����OA	�	و��،������	�a`_�ا ��#ك�ا!(���P3ا 

����O�E��،���������4إ�_�A	?�ت�ا ��U$(ة�  #̂HG?����$ق�ا /(ف��/=��ر#$�����P3�)!ا ��#ك�ا�O?�E��

                                                           
 .95،�ص�7�،2010،�د.#ان�ا!�a#�hت�ا���E?�4،�ا�34ا>(،�ط�9D>1ت�ا��DJك: ا h �)��h(ش. 1

  .51 -45،�ص�2016%ردن،��-،�دار�ا ��زوري�ا HIL ����LE(�وا �#ز��a�،BNن)*'�ا� 'ف�ا\�<�h>9ا�!�از�a :hp	�ا (زاق��<�ا 3اوي . 2
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�_Þ	.م�ا ���1ا!(�3ي�����#K.د�#K� ض�ا)a�_`a��
v����(،�و ��w�Cا U?�OZz "uKE
ُ
وt9 �>G�Pا�" ا �	�OAا!


ن��������
��أي�.¡E$�_`a�)v(�ا /(ف�?<�lAل�A%:  

-�D��9oDU5و� �ا4`��9 ��>��ل �9oسÓ5)*�ر�ا��Q$�¯� �z(اء�: �ة u�KE��� �.	K� ا� �ا �hLUت ��K#م j�k

��L�!ات�ا	�U اء�ا)H���9?����JP)Q�>a�1 وذ�،��~�

ن� l�ELت�%�Qا!#ا.  

�K	ون�أن�ا �hLUت�ا �K	 ��.	LE?��&ñ#?�ت�أ��1L��>?��Ýا �����#ز�D� :ëة�ا�!��*�ت�-E¦ن�
L?�E�&�����uأن�ا!

�)E$ل�#k�u&ë�E�#��O.	E��	��9LA���%$#اق�.K#?#ن����uر�#Ez�	Eة��)z��?�u&�Å^�،ل�أ$#اق�ا /(ف#k

��K   .�	�OAا��Å^�،�?#Zذا��oن�ا �	�OA���z�OZz(اء� Å^��L�ELن�$E(�ا /(ف��.��C���;=Mها /(ف،�و̂

  )@�)'ة�ا� 'ف�-3

�ا ������� �إ./�ل u9 lA� >?� u�.� 
نhH£� �و$�hء �Y��ا ��U$(ةE¦�)?أوا� B��C�� �lAل >?� >.�sH!��� 
نEï��

�_`aن�إ�_�ا��=�ظ�#EUNاء�و)H أو�ا�B�� ����KLE�ا H(اء�أو�ا ��l�EL �Bت�ا /K.�����،��E	?#ن�ا �/�>��ا!

ا ��P)U���ذ 1،�وأ�wLàا ��U$(ة� 	�u&ñإ?�Z*��ت��?�K	?�،�وو$�>�Oا�/�ل�?��z(ة��� E	.	�?<�ا ��#ك،�

u&ë�?	A� �إ�_ �ا ��#ك �4��� �%$#اق��إذا ��Z#ن ����k� �a(وض u.	K��� ��s 0ام �&:^� wà)���� �ا �� �%و��ت ��

  .?�h(}��أو�$(��ENا��(��

�إ sG�و*��������� ��Z�zت >a� ���aرة uو�� �° sG�و*�
ن، ��� ��U$(ة �¦E(ف �?�)9[� �ا!/(�� O�E ا� ��h#ر B?و

 �e	?�ت�°ر�zد.��?��O��Kا 	و ��،��aر��fأ$�Eر�ا l�Eت�ا 	و ���و?K	�O�EF��i�A�?���أ$#اق�ا /(ف�

� � �oو�OW?� �=L�M?� ��- )REUTER )1998" روsP�" ر$#م�أو��a#�ت �G�z(1993)E.B.S�u144،�و�����U$¡?

£�Q�Hت���?�� ��.�nL�����hP)*���وا #�.�ت�ا!��	ة،�^=��) courtage houses(?� ��،�و���OZHF#ت�ا U�U(ة�


3ء���
��?<�ا!l?�Eت��t=�.رك�#P#�*ن�و	ب�ا ��#ك،� ��Uن���#L�E¦�>.t ن�ا
LK�U!ة�ا)$��U ا��h$ا#�

�����4��Oا ��U$(ة�>?�u&ë�^�Z?�u�  .و�

  ا4´)س�ت�اS5��9��4'ى �-4


�������Gذات�دور��� �ø%��������$#ق�ا /(ف�*��9Q�HI ��C�yا!�sا.	����������àت��U$¡?�>aرة���aو���

i�،ر��Wy$0�J.د��i�����$�$أ�OW��
ن�ا �E!��%$#اق،�و�?��^����t	ا.��. ا�Ó...��د.�Jا �a�K	�o)z�،ت�ا 

�ا /(ف،� �أ$#اق ��� 
نL?�E��ا! uأ�� >�f� >?� �� 
��ا!/̂(à� �ا!� �� �ا!¡$�Uت V��iأ� �ا ���EUyت، 	Ka


ن���U$¡!ا�>P)�WyU!ا�_`aرة،�و#ot!ا =(وع�ا�w*�
��a�O`_�ا =(وع�ا!� ��� �a#�C�Lت�ا /�����aإ�_�HF.  

������yU!ن�وا#L�H¦$#ق�ا /(ف،�و�¡�ء����أ�������Ý�%ن�
� 
��ا!/̂(àن�#oر�H!ا�uن��#���U$¡!ون�ا)�W


نi�eوات�ز}�>�&��ا�)vدارة�Å���=LZ!ن،�ورؤوس�%?#ال�ا
?��  .��iد.�Jا �a�K	�و�o)zت�ا 


ن�%$�$�
ن،�)ن�ا!U¡و 
ن������L?�E�a<�إدارة�رؤوس��أ���iا!�WyU(ون�ا!¡$���U#ن�و���ر�%�P)vء�?<�ا!


ن�ا!(دودUو���)Q�M!ا�BN#�����n��،رج�eا����ت��=�[#�و�	lAت��¡�ء����$#ق�. %?#ال��tه�ر�3وا�a`_�ا 
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�أز?�ت� �أ]9(ت �?	�E^� �?Q�M(�ا /(ف، >?� ��hn��أو�ا  �ا l�Eت ���kزة �Q�U~�� �&�?� �.�n ا� VU� � ا /(ف


ن�و ا ���م�ا �K	ي�% ?�E ا����� د�?	.(و�رؤوس�%?#ال��tه����°�	ام���L�a�_`aت� s.�u�د�1993و�1992رو̈

  .?#از*��)$�Eر�ا /(ف�و��L�a�_`aت�ا!��ر}�

� ��~�
�أ �أi#ل ��� uارد�#?� >?�l�.f� �إ��
3ءا �� �k� �ا!¡$���U#ن �ا!�WyU(ون % 10(و��.#]�

 T � ��UI ��� ��P)K� وو� 
ن% 5رو}�
ن�GP)?T � ��UI ��(��� �ا!	ارة �� ��
°� ø ��!ا� >G � ،�����a� �ا �&�.�، ��� �K

�o*#ا�) أور¨��100أ?(��ZPو�100(�	ر�أن�ا!�a��.�&���=^�،����%1994����4í��Y�%��F�U$¡?�)�WyU?���Dم�

إن��tا�. ?��Lر�دو�ر�?<�%i#ل�ا!�(رة��� l�Eت�%
�~��،��tا�a	ا��u&ël�aا #1000����Q.	.(ون�k#ا���

�ا! >P)�WyU�L � �P)n?� �Q�H£� áGE¦� u��ا /(فا ( �أ$#اق ��� 
ن���U$¡ .�>?� 	P3?� _`a�#�� �ا �HIط و�tا

���ôب���$T ��C�y*�B$#�  :ا 

-�	?�O�?. #������B$#��#ى�ا 	و��N(ي�رؤوس�%?#ال�إ�_�ا U!ا�_`a�u&ëرا��Wy$ا�B؛  

-��_`aن��¡�ء�.�#زون��oل��W!ا�O�~$�_`aة�	�����a<�ا �u[�E،�^=��ا #�.�ت�ا!#�.�u �>P)�WyU!ا�OKv

  .1990���ا �Eم�% �C?�>?20.5#ع�%i#ل�ا!�(رة��� 	و�ر،�و�=t��3ا�ا (��uإ�_�% 8.5


�ة�?<�?#ارد���ا!� �����i#ل�ni�wU£���[#��_`a$#ق�ا /(ف����ت��U$¡!ه�اtط���H£�	��ENو

� 	.	UF� ��n(ض ��~�
�إ�_���s 0ا?�تأ �ا!¡$�Uت ��tه �4��� �?� �و�aدة 
�اد،�$���� �9L?�EF� �C�y*� �&:La� ����s!ا

� V?��� �ا!¡$�Uت، � t9ه ����%� ø ��� � �HILط �و���Wل ،u4|ا�� 
�ة��� �ا ��#ك B?� O?�E�?¡$200���Uا 

� ��1991ا$��Wyر�$�� �k#ا�� ��[#��8000�� V=[و� �����L?600���Lر�دو�ر،� ��~�
�أ �أi#ل ?��Lر�دو�ر���

  .=�ع lر�

�ا /(ف� �$#ق ��� �	LA#ن.� >.t ا� �ا�e#اص �ا l�Eء �ا /(ف �$#ق ��� 
نL?�E��ا! 
ن�� >?� 	C*� ���

�u$ت���l�E ه�اtاء��)zو�Bل���lA�>?�،��E/ ت�اl�E ا�>?�u&ë��
�kع���zف�إ	ة��&)z��?��
à��KP)h�

���L�!ا��L�E د #ن�ا��.�>.t ا�>P)�WyU!ق�ا /(ف�وا#$�����L?�E ا ��#ك�ا�	kأ��P#Uy ���~�
�� l�Eت�%


ن�^�u&ël?�E? .��Dا 	و ����>?�	C*ح،�و��U وا�>Pر	رد.<�وا!/#�U!اص�أ$�$��?<�ا#eء�ا�l�E ن�ا#Z�Pو

�=�#ن��.� >.t ا� �ا!��ر}
ن، �D^� �و�� �أ� �ا /(ف، �$#ق ��� ����%� ø ��� �دور �ذات �D^� �ا�e#اص ا l�Eء


�� �ا =(ق >?� $0�=�دة� ��n(ض ��~�
%� �?<��� l�Eت �*#ع O����� �وا EU(�ا���f(�وذ 1 O
ô�)EU ا� ن

)Q�M!ا.  
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nÖ^m^�Víéfßqù]�løÛÃÖ]�Ñ]ç‰ù�»]†Ç¢]�ÜéŠÏjÖ]� �

>G�. أن uUK� ت أ$#اقl�E ا ��~�
% �� u �E إ�_ ا �E 
n(ا�� أ$�س a`_ ر>��a#�C? ��Uت أر̈، 

 :1.`� ��� وذ 1

 ðÌñ�5 Far East Markets ا��'ق  أ)�اق -1

   :�96�f )�ق  -
ً
 وأtA ا U#ق  �tا أ���� ازدادت ا u �E دول  �
ن ا��eر
�� ا ��Cرة �� ا ����ن دور  �زد.�د *�(ا

wEL.  
ً
  دورا

ً

�ا�� �� ،�Kh�!ا j�k øL� r$#� أ^(OP �� وذ 1 ،أ?(�ZP دو�ر ?��Lر d�^ 374 ا �#?� ا �	اول  ?

2013    
ً
lGH? �? d�~U£ % 5.6 >? ����
 wUk وذ 1 %
�~��، ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ

  ؛ا 	و �� ا �P#Uyت ��1 إk/�>��ت

��a	ة ç*#� ç*#o أV��i أن �E	 ا U#ق  �tا أ���� �(زت  :òY�H òY�6 )�ق  - ��a��i ،��!�a j�k øL� 

r$#�  ، 2013 أ^(OP �� وذ 1 ،أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 275 ا U#ق  �tا �� ا �#?� ا �	اول  ?
ً
lGH? �? d�~U£ % 4.1 

>? ����

�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ% wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	؛ا  

��a	ة $��n^#رة أV��i أن �E	 ا U#ق  �tا أ���� �(زت  :)����Dرة )�ق  - ��a��i �� �?م و	M� �Kh�? 

 أ^(OP �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 383 ا U#ق  �tا �� ا �#?� ا �	اول  ?�#$j�k øL� r آ$��، z(ق  
�#ب

2013 ،  
ً
lGH? �? d�~U£ % 5.7 >? ����

�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ% wUk ت��<�/kإ 

  .ا 	و �� ا �P#Uyت ��1

 Middle East Market  5و)× ا��'ق  أ)�اق -2

	K  ه أ���� ازدادتt� اق#$%  
ً
�C�y* دة�P3  إ.(ادات ;E�  دول �Kh�!ات ?< ا	<�a ،r=� و�� ا ��=� 

�9��O?�E أ$#اL  	E�05 ت�a�$ >? ء	� O�E ا ��ق  أ$#اق )H ا ،��%�،�ا!t� �a#�Cه أ$#اق أ�u و?< %

	C*: 

�Y� :ا�J`'7? )�ق  -EF >P)�� ا  
ً
  ?(�3ا

ً
��  ��L�ELت ?� ��  ?�M� �Kh	م offshore center  ا��eر
�� ا!/̂(

>P)�� ا ç�Leوا� � )̈E د.�، ا#EU وا j�k øL� r$#� ، 2013 أ^(OP �� أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 9 ا �#?� ا �	اول  ?

 
ً
lGH? �? d�~U£ % 0.1 >? ����

�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ% wUk ت��<�/k1 إ�� 

 ؛ا 	و �� ا �P#Uyت

� ا�ç�Le و?��Kh ا!��	ة، ا E(}��  ß?�رات �i�A ?� �� أ���� و d  :دhÉ )�ق  - )̈E ؛ا 

 �� *=3M? �hون أ�1L�� �Y ا �� ا EU#د.� ا E(}�� ا!�o ��i�a �GL#�&� ا (�Pض أ���� �Y�ز  :ا�'�7ض )�ق  -

،u �E ا �Y�ENد�� و�/���/�د أ�Y� ا��، ا��Kh�? ç�Le �� ا )̈E ا 	K و øL� r$#� $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  ?

                                                           

��$(ور. 1U���	��?ت�: ?��ل�N@*ة����)�ق�ا�'±́ ��uUدرا)��z´��§r/��9>9JE1'�ا�BوMر��9oDU5-�h�7'�5ا�*�ا���ا4�،�
�U
،�ر$� ��?�

�/�د،��0���Lo�،ن
?��
�?�Eا!/�رف�وا ��،�Pر#$�،JH?14 -11،�ص�2014د.  
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 2013 أ^(�OP �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 5 ا (�Pض
ً
lGH? �? d�~U£ % 0.1 >? ����
 �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ


�~�� ا l�Eت $#ق % wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	ا .  

 Europe Markets 5ورو_�9 5)�اق -3


ن �E	 %$#اق �tه �� ا O�E و�P	أ�a�$ ث أوlv ت�a�$ 	E� ء	� O�E ا ��ق  أ$#اق )H ا ،r$و% 

 :،�*C	ا!t� �a#�Cه أ$#اق أ�u و?<

�BD�:  �Yن )�ق  -ENو ���Yأ� _`a ،قlQ° إذ OZH¦  
ً
  ?(�3ا

ً
��!�a  

ً
��9? B��4� ا!�ل أ$#اق �� ،u �E ا اt9 ق  و#U ا 

�Pر�� OP#Q  
ً
��E(اë&� و��Hy( ا 	ول  ?�ð�a V*�o )h�UF _`a u�E دو � �(Z  ��*�hP#ن  *�(اU? >? ��%� أ

�u ��� ا n(ب، أ�%�� إ�_ ا H(ق &ë �?#Zا�� ��*�h.�Y ا ua	� اt�  ق#U ا  
ً
�/�د.�  L=�>	ة *�(ا� ���9KK ا �� 0


�~��  l�ELت  �	ن $#ق  �� ا �	اول  u4í أن �� �t( ا�4	.( و?< .ذ 1 ?<% OZH¦  
ً
�� �à jLv u4í  اول	� ا 

�ð �E ا ��ت أ$#اق l�E ا ،��~�
% ��? OEC. >? اt�  ق#U ا �Ý�%  
ً
��LK� لlA ا �&�ر j�k أن u�E? ت��L�a 

�B !� وذ 1  �	ن $#ق  lAل ?< ��u ا �	اول ��. d� اt�  ق#U و$�# �، �=�ءة ?< ا j�k øL� r$#� ا �	اول  ?

  ، 2013 أ^(OP �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 2,726 ا U#ق  �tا �� ا �#?�
ً
lGH? �? d�~U£ % 40.9 >? ����
 إ

u4í  اول	�
�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا % wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	؛ا  

��رت )�ق  -�Yز  :�'ا�Yا أ���� و�t�  ق#U ن  ا#o ��*�!أ OZHF  
ً
l?�a  

ً
 دول  أ�Y� و?< ا 	و ��، ا ��Cرة �� ?��9

�O?�E ا �� أورو}�� �L�E �� ��{ة %ورو	k#!ا �#رو، ا BKPا!(�3ي  ا ��1 ?(�3 ^:&� و � �#$øL{ rو �.%ورو̈? 

  ،2013أ^(�OP �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 111 ^(ا*G=#رت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول 
ً
lGH? �? d�~U£ % 1.7 >? 

����
 ؛%
�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ

�Y� : ز�7رØ7 )�ق  -EF  
ً
  ?(�3ا

ً
�� �?  

ً
��9?  

ً
�B !� *�(ا��� d� ا)UN#$ >? ار)K��/�دي، $����� ا$�
� و�t 1 وا�� 

�#ا*��&� �P)U �� ن���G وا ��ت l?�E� ?��Lر 216 ا U#ق  �tا �� ا �#?� ا �	اول  ?�#$j�k øL� r ا ����G، ا 

  ، �U�* 2013ن �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر
ً
lGH? �? d�~U£ % 3.2 >? ����
 ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ

��~�
% wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	؛ا  

  ا!��9 %ورو}�� %$#اق ?< و�#  :%�رyÒ )�ق  -
ً
�/�د �|u4 *�(ا� ا ��Cري  ا ���دل وu4í ا =(£��� 0

 ،�U�* 2013ن �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 190 ��رáN $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  ?�#$r و}øL .ا B? u �E ا =(£���

 
ً
lGH? �? d�~U£ % 2.8 >? ����

�~�� ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ% wUk ت��<�/k1 إ�� 

  .ا 	و �� ا �P#Uyت

 North America Markets ا��@���9 أ�'��7 أ)�اق -4

���O?�E أ�#ا�&� %$#اق �tه �=L  	E� ( 5) ت�a�$ >? و?< أورو}�، أ$#اق uه أ$#اق أ�t� �a#�C!ا: 
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��7�9Y:  �Yرك )�ق  -ENو u3 أ��)? ���? �� �ZP)?أ �� ��H ؛ا 

��È��9z:  j�k �Y )�ق  -EF #à�Z�z  
ً
  ?(�3ا

ً
�� �?  

ً
��a��i  

ً
 ؛%?(��GP ا!��	ة ا #�.�ت �� ?��9

�Y�  :أY{��س ��س )�ق  -EF س  #س#LC*أ  
ً
  ?(�3ا

ً
�� �?  

ً
�Pر�Cو� ��ة ا #�.�ت 	�� .%?(��GP ا!

 ?��Lر ��GP)?% øL�1,263 ا!��	ة ا #�.�ت أ$#اق �� ا �#?� ا �	اول  ?�#$r أن �� �t( ا�4	.( و?<

  ، 2013أ^(OP �� أ?(�ZP دو�ر
ً
lGH? �? d�~U£ % 18.9 >? ����
 ا l�Eت $#ق  �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ

��~�
% wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	ا .  

�Y�  :�1رÓ7!� )�ق  -EF #�IPر#� >? uا!� �� ا!(ا�3 أ� �Pر�C� �tا �� ا �#?� ا �	اول  ?�#$øL� r و�	 ��	ا، �� وا 

  ، 2013 أ^(OP �� وذ 1 أ?(�ZP دو�ر ?��Lر 65 ا U#ق 
ً
lGH? �? d�~U£ % 1 >? ����
 �� ا �#?� ا �	اول  u4í إ


�~�� ا l�Eت $#ق % wUk ت��<�/kت ��1 إ�P#Uy و �� ا	ا .  

Ãe]…^�Víéfßqù]�løÛÃÖ]�Ñ]ç‰_�»�ØÚ^ÃjÖ]�l^éÖa� �

�h(ق�) I$���~�
  .?<�lAل�ا i��E(�ا �� ��$�$��ت�وآ ��ت�ا ��O?�E���$#ق�ا l�Eت�%

  ))*'��'ف�ا�*@��( ��}�م�)*'�ا�*@���-1

��#k	ات�?<�ا ��L�Eا!���L،�أي�a	د�
ً
�?#K?���~�
%��L�E ا�)E$�d*أ�_`a��L�E ف�ا)i�)E$ف�)E¦

��~�
%��L�E ة�?<�ا	kة�وا	
  . 1ا #k	ات�?<�ا ��L�Eا!����Lا lز?�� ��/#ل�a`_�و

��L�E ا�)E$��Y�EF�j�k�،ى)Aأ��L�E���?��L�a�� د��?�)E$��#ى�	kإ�L$ن�
�L�E ا��E ى)A%ا��و)E$

�9 ��.	K*2 .  

$E(�ا ��a�#���L�Eرة�a�>a	د�ا #k	ات�?<�ا ��L�Eا!����Lا lز?�� ��/#ل�a`_�وk	ة�واk	ة�?<�

��~�
%� �L�E اlW?� �*K#ل ���ن �ا 158��L�E= أورو��1: ، >?� �ا #k	ات �a	د >a� �أو��#���aرة  د.��ر�
3ا>(ي،


�~���ا lز?�� ��/#ل�a`_�وk	ة�واk	ة�?<�%lW?ل�#K*ن����،��L�!ا��L�E 3ا>(ي��1: ا
�0.0074= د.��ر�

  .دو�ر�

2-��9oDU5ت�N@*ا��v$�'1  

  O�W���u�.� �
���Kًأو��(? �#�k	�ا Z?�3?)���L�a�OoL ������K#ن�?<���vlvأk(ف�و̂L ��� و	ا ������

)ISO(، �#و��Pر�C��ا  �%��aل �و�� �� �ا!/̂( �a��/ ا� ��� �M	مU!ر�ا��E!ا � �ا ku �E#ل j�k� �أول�، 	��E¦


ن �ا��̂( _`a� �L�E ر?�3ا� >?� 
ن )̂k��£�W وا� � L�L	�%ول ،>?� �%ول �ا��(ف �.Z#ن �?� ��aدة j �W ا�  وا��(ف

                                                           

.1����h�C?د�#EU? :�9و�Bا�34ا>(،�طدروس����ا��9��4ا��،��E?�4ت�ا��a#�h!71ص� ،2�،2017،�د.#ان�ا.  
 .54،�ص�1�،2017%ردن،�ط�- ،�ز?3م�*�z(ون�و?#زa#ن،���aنjدارة�ا��9��4ا�Bو���ha :�9الله�a��`a#دة.  2
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�9U=*��L�E ا )�L�E ا�u$ا(، ^�#�� �ر?����L�a�3	ا ��O�~$�_`ECADا!�Wل j�k�،CA�� �D،�و���U£Canada ـ

  .���U£1dollar ـ�


���E;�ا l�Eت�?)����f#��>G�Pو����  : ���ا�4	ول�ا 

  �t*u�v$�'1ا�*@Nت���9oDU5: )10( ا\Blول�ر��

Code Alphabetic Currency  Country  

USD  Dollar  United States  

EUR Euro Euro zone membres 

JPY Yen Japan 

CAD  Dollar  Canada 

GBP Pound Great Britain 

AUD Dollar  Australia 

CHF Franc Switzer land 

BHD Dinar Bahrain 

JOD Dinar Jordan 

DZD Dinar Algeria 

Source : Grace Cheng: 7 Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 2007, P 241- 

246. 

3-��9oDU5ت�N@*ا��Q$*س¯  


ن�
ن�أ$�$��KP)h����~�

��ا l�Eت�%EUF�u�.����،:  

1-���>7'f$*ا�©س Q��'z�J4اcotation certain  

��L�E ة�?<�ا	kة�وا	kو�_`aز?�� ��/#ل�l ا���~�
%��L�E ات�?<�ا	k# د�ا	a��KP)h ه�اtن��
��ُ

���Y����tه�ا��� �������L�a%$�س�EF��� وا�،���Q# ا Base currency���~�
%��L�E أ?��ا�،����W ا����K ذات�ا


�ةn�?��&'����أ*counter currency�d  ^���ا ����Z#ن�
ً
lW?��ZP)?�1أ���>LE¦ً��?	�E^�،�L��K!ا��L�E ����ðU

ُ
Fو�،

��(دو�ر���yU¦1	ل���v����� (�O��K?109.7730���£���.�>.)�
n�?�øL�?(أي�، :  

USD/ JPY=109.7730 

)z��!ا��
EUy ا��KP)Qم�	M�  .K*���9^ cotation certain#ل�أن��tا�ا ���1�	�ا$

  

                                                           
1. Grace Cheng: 7 Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 2007, P 30. 
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2- �Q$*7<��ا�©س'f�Q$È�'z�J4اcotation incertain  


��a	د�ا #k	ات�?<�ا ��L�Eا #����Qا!����Lا lز?�� H(اء�وk	ة�واk	ة�EUy ا�����KP)h ه�اtن��
��ُ

�
EUy ا� �KP)Q� ��� 
�ةn��ا! ���K ا� ��� ���Q# ا� �L�E �^� ،��~�
%� �L�E ا� >? ��
à��L�E ��� �ðU
ُ
Fو� ،)z��!ا

�L��K!ا counter currencyس�$%��L�a��ðU
ُ
Fو�،����v��&'��K^���~�
%��L�E أ?��ا�، Base currency��?	�E^�،

�أ*�yU¦�d	ل�
ً
lW?3ا>(ي�
�1���>LE¦ُ1  أورو��O��K?158�،3ا>(ي
  :أيد.��ر�

EUR/DZD= 158  

���
EUy ا��KP)Q���������?	M�U!ا��KP)h ن�اÅ^��
à)z��!ا cotation incertain .  

� �?� �أن����ك �����ðU¦óf�>!ا��Q$*س©��%� �cours croises�،�) #̂�.���	�$E���=^�)E;�ا����ت�

� ��9�E�� O��K?� 
ن�L�a� �a`_�ا �i;E(ف ����ءً �ذ 1 u�Pو� �$E(����د ��9، 	.	��� wC.� �ا ���دل �و �(ورة ،

���$�Eر�ا /(ف �KP)h ا� ��&tه �{#U�!ا� �أ$�Eر�ا /(ف �ðU
ُ
Fو� ،�W �v� �L�E�� 
ن�L�E ا� ��laأو��� �EQ�K�ا!

��EQ�K���	� ��. ا  
ن�L�a� �i(ف �$E(ي 
ن�� �ا!�Kر*� �أ$�س _`a� BQ�K��ا! �$E(�ا /(ف ��Ukب u�.� d�?و

��	���$�سE
ُ
F��W �v��L�a.  

  ��wل

�� ��  : �G<� 	.���أ$�Eر�ا /(ف�ا 

                          i�)E$��ZP)?%      CHF / USD = 1.0938(ف�ا =(*�1ا UN#U(ي�?�O��Kا 	و�ر �-

                           CHF / AUD = 1.5200ا =(*�1ا UN#U(ي�?�O��Kا 	و�ر�%$s�ا���$i�)E(ف��-

�����ا 	و�ر�%?(�O��K?��ZPا 	و�ر�%$s�ا��و?�i�)E$�d(ف� �oن�#Z.:  

1.0938 USD= 1.5200 AUD                                     

1 USD= 1.5200/1.0938 AUD                              

1 USD= 1.3896 AUD                                             أي��     :USD / AUD = 1.3896  

����أ?��إذا�����*��i�)E$�>a�j(ف� �oن�#Z�^�،�ZP)?%و�ر�	ا �O��K?ا����s$%و�ر�	ا :  

1.5200 AUD = 1.0938 USD                                                

1 AUD = 1.0938/ 1.5200  USD                                         

1 AUD = 0.7196  USD                                                        أي���             :AUD / USD =  0.7196   

أو����KP)hأA(ى،�^i�)EU(ف�ا 	و�ر�%$s�ا���?�O��Kا 	و�ر�%?(LK?�#���ZP#ب�$i�)E(ف�ا 	و�ر�

 �O��K?��ZP)?% :         AUD/ USD= 1/1.3896ا 	و�ر�%$s�ا��،�أي

AUD/ USD= 0.7196                                                                           

EU���ðUNد��و���  .(�ا /(ف�ا 
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  �J1دل�أزواج�ا�*@Nت�-4

�?�OWزوج�%ورو� �����uدل�ا l�Eت�%
�~�������OZzأزواج،. /� ،�EUR/USD�_`a�JLh.�j�kدو�ر�

� �%$�س �L�a� �ا l�Eت �زوج ��� �%و�_ �L�E ة( ا)EU!ا� �L�E ا( � ����W ا� ���K ا� �ا Wذات �L�E وا��L�E ا� ��*�

� �L��K!ا)�
EUy ا� �L�a (� 
�ة،n��ا! ���K ا� �ذات �زوج ��	اول V�LQ� �إذا �ا!�Wل O�~$� _`E^ورو�%� دو�ر��/ زوج

EUR/USDرة����a�#ي��t و�ر�ا	ا �B�~��V���dذا��V���H��V(اء�%ورو��ا tي��#���L�a%$�س�و���ا #�	K^

�L��K?��L�a�>a.   

  :%?(��ZP���ا �OZHا ����و���f#��>G�Pذ �1أ�lA�>?��Ýل����دل�زوج�ا�s$°�d��4� ����وا 	و�ر�

  زوج�ا\�2i9�QR(j�k9Dlوا�BوMر��J1h�7'�5دل�: )20(ا�����ر���

  

  

  

  

  

  

  .?<�إa	اد�ا ���jk:اB 4ر

  ���أ)�اق�ا�*@Nت���9oDU5ا��'اء�وا�C9Jأ)*�ر��-5

 ُ¦� ��� �ا!�L?�E#ن �hE��~�
%� �ا l�Eت �$E(�ا H(اء�أ$#اق ،�L�a� OZ � >P)E$ (Bid Rate) �)E$و

B�� ا(Offer or Ask Rate) �>P)EU ن�ا
  .�d�La�O/�.1ا!��õ?���#�O?�Eا (}��ا tي�(Spread) ،�وا =(ق��

�E	ا EU(� ا��a ��LE?��94	ه Z#ن � ا tي ا EU( ذ 1 �# ا H(اء $E(�:(Bid Rate))*'�ا��'اء��-U?اء ة)H  

�L�E ا ��$�$% B�{و �L�E ا �L��K!ا.   

-��C9Jا��'*((Offer or Ask Rate) :)E$ B�� ذ 1 �# ا )EU ي اt ن � ا#Z ه	�a ��LE?��94ا� �)EU ا	E�U?ة 

B��  �L�E اء %$�$�� ا)zو �L�E ا �L��K!ا.   

� : �w�1ل��.	 �>G تl�E ف�ا)iر��E$أ�� ��  :�ا 

EUR/USD = 1.3000 - 1.3003 

USD/CHF = 1.2236 - 1.2240 

GBP/USD = 1.9500 - 1.9504  

                                                           
1 . Grace Cheng: op.cit, P 33. 

GBP/ USD 
  )ا�*@���ا4س*'ة(ا�*@���5)�)��9

/�u��BD'اô-�ا�*@���ا�1�23<�م�

 زوج�ا�*@Nت�B1اول 

  )ا�©س*$Q/@���( ا4<�%��ا�*@���

/9o��BD*}�%ا�*@���ا�1�23<�م�

 زوج�ا�*@Nت�B1اول 
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 1.3000ا #اk	���O��K?%ورو �ا����LE?ُ��94ا sHF )EU�ي�،� �k��=^EUR/USD ��زوج�ا l�Eت�%ول 

  . دو�ر 1.3003ا #اk	���O��K?ورو ،�و�~��B% دو�ر

�£�W ت�اl�E زوج�ا�� �k���وUSD/CHF �، )EU ا���LE?ُ��94ي�ا��sHF� و�ر ا	��O��K?�	k1.2236ا #ا 

  .^(*UN#$�1(ي  1.2240ا #اk	���O��K?	و�ر ،�و�~��Bا ^(*UN#$�1(ي 

��
A%� �ا l�Eت �زوج � �k� ��� �GBP/USDأ?� ،� ��LE?ُ� �ا��94 �°$s� ����ا sHF )EU�ي d��4ا���	kا #ا

�O��K?1.9500 دو�ر�B�~و��،��� �s$°�d��4ا���O��K?�	kدو�ر 1.9504ا #ا.  

 PNew York#رك$i�)E(ف�ا 	و�ر�%?(�O��K?��ZPا 
ن�ا ����£��ا!E(وض����$#ق�*�#   � �>G	�w�2 :��.ل

Market   ���� �o:  

Ask Rate  Bid Rate  New York Market  

109.7758  109.7730  USD/ JPY 

)EU ا� ��LE?ُ� �ا��94 �أن ��E¦� � �tا O��K?� 	kو�ر�ا #ا	ا � �ا 	و�ر��sHF109.7730�ي B�~و�� ،�£���.� >.

�O��K?�	k109.7758ا #ا��£���.�>..  

 و$E(�ا H(اء E(Offer Rate)(ف���?�õا (}����*�dا =(ق��
ن�ا E$�،>P)EU(�ا ���í��H (Spread) :¦Bا�'_^ -

(Bid Rate)� �$#ق ��� �ا!�	او � ��� l�Eت 
�~��ا��eص%� �أو�ا!�	اول،�ا l�Eت �ا U#ق B£�i� d�{).� �وا tي ،

��Z#ن�أ$�Eر�ا ���Bأa`_�?<�أ$�Eر�ا H(اء
ً
  .ودا>��


#ع�إ�_�ا!�Wل) ����u����� ر}��ا����LE?��94ا EU(��#�نأ*C	��2ا �J��Uر �o�>P)EU ن�ا
  :ا =(ق��

Spread = 109.7758 – 109.7730 

Spread = 0.0028 

�)EU ا���LE?��94أن�ا����E¦ا�tو�$����s0.0028�dE�~و���d.�sHFدو�ر��Oo�O��K?��£���.�>..  

��م��laÅن�$i�)E(ف�ا��w�3:��d��4ل��?��£�hP)��1ض�أن���)=� ��� �s$°� و�ر�ا	ا �O��K?ي	�G��_`a

����London market   �	ن$#ق��z�zت�ا �	اول���� �o�،:  

Ask Rate  Bid Rate  London market  

1.7391  1.7370  GBP/ CAD 

  .?���#�?K	ار�ر}���tا�ا ��1؟�-

��.	 :  

-��d��4ي�ا��sH¦�1�� ا��� �s$°ـ����	kي�دو�ر �1.7370ا #ا	����hE¦�d*أ���E���،1.7370� ي�دو�ر	����O��K?


��tA�.�dه�Oo.  
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-��d��4ا��B�~.�1�� ا��� �s$°ـ����	kي�دو�ر �1.7391ا #ا	���tA�.�d*أ���E���،1.7391� ي�دو�ر	����Oo�O��K?

d�hE¦ُ�d��
.  

  :أي. ��	ي�
���OZ �dدو�ر �0.0021ر}��ا ����#��1-

Spread = 1.7391– 1.7370 

Spread = 0.0021 

ŠÚ^}^�Víéfßqù]�løÛÃÖ]�Ñ]ç‰_�»�Üji��Ö]�løÚ^Ã¹]� �
��uUK���~�

ن�أ$�$�
ن،�����أ$#اق�ا l�Eت�%�U�  :إ�_�

1-��U�*ق�ا� 'ف�ا��( spot marker   

�#�ا U#ق��،ا =#ريأو�$#ق�ا /(ف�ô£�،�$#ق�ا /(ف�ا /(ف�ا���f(،�وU��1 t���ðUN#ق��

 
ً
�	�a`_�أن�.��uا �u�LUy^#را�E���	د�و��Vا .�)E$أ$�س��_`a���~�
�،ا tي�.�z�d�^�u(اء�و}��Bا l�Eت�%


ن�?#.�u�LUy ة�ا�s^ى�	E�،�وE$��ðUNُ(�ا /(ف�ا tي�.��uا ��d��O?�E����tا�)$��wC.�j���)48��aأن����

�O
�E ا /(ف�ا�)EUق��#U ا =#ري(ا�،�£ô�،)fا���.(��_`a�u�
���tه�ا U#ق���WG^��ا ��L�Eت�ا ������و�

�#ا���وا$��(ار��L�Q��9Q�H£��Pا �#مU?1.  

2-��Ubق�ا� 'ف��( forward exchange market   

��K`�ا /(ف�وU��1 t���ðUN#ق�U!ا،� #���_`a���~�
ا U#ق�ا tي�.�z�d�^�u(اء�و}��Bا l�Eت�%

� Jk�� V��و ��� u�LUy ا� u�.� �أن _`a� 	��E��ا  V��و ��	د.�)E$� �O�K(أ$�سU!ا� ��� t�=���$E(�)ا  �ðUNُو� ،

O
ôا /(ف��)EUق��#U ا�اt�����d��O?�E�  .ا /(ف�ا tي�.��uا 

��K`�،�^9#�إن�U!ا /(ف�ا�)E$�	��E���>�dCإ?�k�V�~W����*�Zل�ا *�>?��L�E ���O
ôا /(ف��	Ka

��	.	��LZ=��ا /=��Kا ��CرhA��-L.،���P(�ا /(ف��a	�lA�>?�d��H£ل��E$�V�~W(�ا /(ف����U¦���?

$0���Kق( ���O?��د ��ا l�Eت��Pر������B^	 ا���L�a�O��  .2)أي�

��� �إ�_ �ا!�L?�E#ن ��	د�.��4Pو� ،O
�E ا� �ا /(ف �$#ق ��� ���	ث �ا �� �ا ���LKت �=�دي � �ا U#ق tا

���� �o�،u/Aح�)Qوة�أو�la��^�fإ�B?�O
�E ا /(ف�ا�)E$�_`a�ًء����O
ôا /(ف��)E$:  

  

  

                                                           
  .132،�ص�1�،2011ا�34ا>(،�ط�- ،�دار��á�KL،�ا 	ار�ا ����ءا��B*Jا�Bو��D����Tم�ا�B>Dي�%'/�����BDوق�ا��B>Dا�Bو��E£ :�Tن�$�E	ي. 1

�/�د�وا LE#م�°دار�9D>1�،�Pت�إدارة����f'�)*'�ا� 'ف: �a	�ا��sa#��J�وس. 2�0���Lo�،� )̂E!د�ا�/��،�ا!¡��(�ا 	و���k#ل�إدارة�ا!Q�M(�وا

�#*�،�%ردن،�P3 ا��E?�
  ..8،�ص�2007أ^(17��OPو�16

��Ubا� 'ف��'*( =��U�*وة+ )*'�ا� 'ف�ا�N/ 
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�)E$� ��oن �إذا d�?ا /(ف�و�)E$� �إ�_ �ا lEوة �ُ���ف O
�E ا� �$E(�ا /(ف >?��Yأ�� O
ô� ا /(ف

�$E(�ا /(ف� >?� u/eا�� �ُ.h(ح O
�E ا� �$E(�ا /(ف >?� O��أ O
ô� �$E(�ا /(ف ��oن �و�إذا ،O
�E ا

O
�E ا.  

��w�1 :��`�KلU!وا�)fا /(ف�ا����)E$���.	 �>G�  وروT ��O��K?�£���� ن�ا
�����ا  �o:  

Spot  EUR/JPY  = 128.82                          )O
�E ا /(ف�ا�)E$(  

Forward  EUR/JPY  = 128.97             )�	E��O
ôا /(ف��)E$4�)9zأ(  

����ك� �����و}�  ،O
�E ا� �$E(�ا /(ف >?��Yأ�� O
ô� �$E(�ا /(ف �أن �ا!�Wل ��tا �lAل >?� �kl*

�>P)EU ن�ا
  ).أورو la)0.15 �£���.�>.��OZوة���K	ار�ا =(ق��

� �>G� ��`�K	�w�2 :���.لU!وا�)fا /(ف�ا����)E$ وروT ��O��K?�£���� ن�ا
���� ا  �o:  

Spot  EUR/JPY  = 128.82                          )O
�E ا /(ف�ا�)E$(  

Forward  EUR/JPY  = 128.43             )�	E��O
ôا /(ف��)E$4�)9zأ(  

����ك� �����و}�  ،O
�E ا� �$E(�ا /(ف >?� O��أ O
ô� �$E(�ا /(ف �أن �ا!�Wل ��tا �lAل >?� �kl*

�>P)EU ن�ا
  ).أورو K���u/A)0.39 �£���.�>.��OZ	ار�ا =(ق��

 ôق�ا /(ف�#$����u�
�Oو?<�أ��uا ��L�Eت�ا ����forward exchange market،��?�	C* �`.:  

2- 1-�� ،�9E�!ا�� �أ$�Eر�i(ف� :(Hedging)ا�!`�ط ��� �E�#��ا��Ue>(�ا! w�C�� �أو�ا ��#ط ��hn��ا  ��EF

،�=L�M!ت�اl�E ا 	K^ ض)E�� ����
�� )�hAر ا #اردات أو ا /�درات �* >a بt�t� ر�E$ا /(ف أ ،�L
�E ا 

���رa�� أن ��L�a 	.	Uy ا �� wLàن أ��k% u�� 	E� ة�s^ >? ،>?3 ي ا ���ء اt دة .¡دي ا�Pز�  ��Z �� إ�_


�اد�$0 	�a ار�=�ع )E$ ،ا /(ف OLKPو >? �L�/k ا /�درات 	�a ض�=M*ا ،�
A%�  و
t� 1 t  wا

��hn� ��B أو z(اء .���< ا�=�ق lAل�إ�(ام ?< وا!� �� ا ��Cر�P ا ��L�Eت a< ا ��
u ا /(ف ?f )Q�M	  ا 

���� ���E? >? �L�E ا ��~�
% �� �Pا �#م ��ر�d�La�0=�ق��u�.�،Jk�1.  

  

  

  

                                                           
،�ا\0lاg'درا)��������–"S!�9ر���D���w�5م�ا� 'ف�ودوره����1`<��9ا�D@��"�! �دي������Ïا�*���4"�! �د���: �(}(ي�?��	�أ?
ن.  1


�?��Eا�34ا>(�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/���/�د.�،����Loا LE#م�0�
��?HI#رة،���uUا LE#م�0à�،راه#�   .35 -34: ،�ص2011 -3�،2010أQ(و��kد�

��Ubا� 'ف��'*( =��U�*ا� 'ف�ا��'*( -�� S 
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   ��wل


3ا>(ي *=s�ض�أن����)z����E?��øL������.	?120000����£)^ر�	أورو��!/�،B^	 ا�J��U¦ �	E�03�

�#�� � L	.��ر�ا�34ا>(ي �ا EU(�ا =#ري �و�oن ،�K=/ ا� 	Ka��Pر��� >?�)9z159أ��	kورو�ا #اT � د.��ر�
3ا>(ي

(EUR/ DZD = 159 ).  

� �^��#رة ����� O/��)EU ا� ��tا 	�a�P)<ا�34ا� ��)H إ�_�ا� ��� 	.��ر�ا�34ا>(ي ��Uy�!120000  : ا× 

  .د.��ر�
3ا>(ي �19080000=  159

� �?	�a�� ��Z#ن ��)H ردا#�U!ةا�	����ا 	.��ر���) F ����&�ة? �?��د � B�h�U ا /(ف��ورو�)E$� wUk

،�و�#�
ً
�� �k�	<�U 3ا>(ي �159ا
أ.��?�LZH،�و E$�>G(���ا�34ا>(t��Pا�ا!�h.�l^��)HL �øL(ح�UF	.	��د.��ر�

�1 t ار،�و)��$����
n��#ردةا /(ف�.U!ا��P)<ا�34ا���)H ن�ا#Z�$��wC.������!Q�M(�ا /(ف،�و}�  �f)a

&:La����hn�  .f	��tه�ا!Q�M(�وا ��#ط�ا 

$0���Kق�إ�_��ورو ^Åذا�ار�=i�)E$�B(ف�ا 	.��ر��� ���UIإ�_�% �����Pر���	�a(EUR/ DZD = 156 )، ن��^�øL�!ا

�U!�d	دا���� øL��� �18720000=   156×120000: �� 	.��ر�$#ف �أن �أي �ا�34ا>(�Pدج، ��)H ا�KKk� 	�V�

� �	ره�
ً
��360000=  18720000 -19080000ر}�� ��<l?� ��Ef# ا� �و�tه �ا�34ا>(�Pدج، ��)HL  &�(� ��JK�

��������ا /(ف�;<�^.  

 T ���UI .��ر���	ا ������V�=M*ق�إ�_�ورو�أ?��إذا�ا�K��$0��Pر���	�a(EUR/ DZD = 161.8 )، ا�t9^

 %� �$i�)E(ف �أن ��E¦ ا!�ورو� ����� �و�/�� ،B=ار�� 	��ا 	.��ر� O��K?د	U!ا� øL���`.�o :120000×161.8  =

  .دج�336000=  19080000 -19416000  :،�و�tا�¦���Eأن����ك��LZ=��إøL�����^�fدج،�19416000

� _`a� wC.� �ا��� � ��tه ����)H ا��P)<ا�34ا�� �ء��أن �ا ̂# O
�أ �أ�Y���� 	.��ر�?< øL�?� 	.	Uy�� K#م

&ë�?ا�s ���� (رة���)�!ورواt��>G ه،�و� ���$��?��
à���Ef# ا�P)<ا�34ا���)HL�&�#Z � ��^�،رة�UA�O�����)H �

� �أن ��إ?� �أن �وإ?� �ر}�، J�K��� ���
ً
l?آ� �hA(�ا /(ف O����ا�he(�و � ; )̂�9U=*� ��hn��� �K���)hA#م >?

��	�ا Fو}� �����ا /(ف،�E��)H ��Cا���s$إ���hn��و أورو���sH 120000�ي Fو � ا 
ً
#]���tا�ا!��øL����دو�ر�^#را

$0���Kق��ا U#ق�ا �K	.��و �O
��/a�O`_�^#ا>	�و!��.�
ن�أ��B^	م��#K120000ر أورو���	/�L ����£)= ا . 

�_`a��?وإ��)H اء�% �أن��ا)H �O

�dإ�_�$#ق�ا /)ف�(#�
�Oا!�=�B?�d�La�Jا!#رد��ورو %���)9(�03zأ (

�^�،)fا����)EU أ$�س�ا�_`aردة#�U!ا���)H .��ر�ا ���$�$#ف��	ا ����Gن��ô�>?�uLa�_`aن�#Z�Z#ن�

�	E���&: إ��
  .أ9z(�و}t 3.�1ول�hA(�ا /(ف����03

�ا2-��4 -2 �^(و��ت��:(Speculation)�ر_� >?� $0�=�دة� �lAل >?� �أر}�ح ����Uyب �êU ا� �ا!��ر}� ��EF

�k�)��IPو� ;=M�?� �9 )̂i�)E$� �.Z#ن �ا �� �L�E ا� �¦sH�ي �ا!��رب �أن ��E��� ،�=L�M!ا� ��%$�Eر� l�ELت
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��#ط�!�^� �ا ��#ط، áGa� �وا!��ر}� ،>P)EU ا� 
ن�� �ا =(ق >?� 	�=�UNو� �9E�~�� �وKP#م �9 )̂i�)E$� B=�).

�4�.��� �à _م��إ�	K.�d*Å^رة�أ?��ا!��رب��Ue��df)EFو��L�E ا�����ذ �1 ��w�Cا!Q�M(�ا �����C?<�ار�=�ع�

��Eرة�أA(ى�إذا ������E��J�K;�%ر}�ح،�و̈
ً
l?آ�dراد�Åة��)Q�M!ا�_`a V*�o ��hn� ا!Q�M(ة �w�C إ�_ ë&	ف ا 

 
ً
� #̂A >? O��� ،رة�Ueن ا�Å^ ��L�a ف	&ë��{و � إ�_ ا!��ر��? �=� ��t�t� _`aت k	وث إ?�Z*�� ?< دة$0

�#ى U? )E$ ا /(ف �L�E �O
�E ت،�^�!��رب ?< اl�E ا O�K�. )Q�M!ا _êUNك إ :&� و�s� d��Efو �L�E �� 

�^#HG?� ��~�
% �!�Q d*أ B�#�
�L ا /(ف أ$�Eر �
ن ���.< k	وث .ô J=�و%$�Eر� ا��� )f�� La:&� ا!

�L
�E ا 	�a �Pق،� �#ار�K�� أ�z �Y(اء�����ت إ�_ ا!��ر}#ن  ^��K	م ا (}�، ��d�G�. >? J�K ا tي ا ���ء$0

>? �L�E ن  ا �� ا#E�#�� �tا .���a JK	?� و}�E$ �9E(�� ار�=�ع . �ا!��ر}
ن�0ر�=�ع، >?� �ا �#ع ��tا �ðUNُو

áGE ث�ا	�Pد،�و#E/ ن�ا
�E#ن  �a	?� ����ر}#��u إذ $E(��، ا*M=�ض .. �9E�� �� اؤ�� ا���ل)zو 	E� أن 

JK��  .M*0=�ض،�وt���ðUNُا�ا �#ع�?<�ا!��ر}
ن�����ر}
ن�ا /�ول .

  ��wل

��G� 1500<����ك�Ka	�z�_`a(اء� �#�� 	��E��و�oن�ا EU(�أ��vء�ا  �$#UN(ي، 1*)^1.10��OZ دو�ر�

   .أa06��)9z`_�أن�.��uا E��u�LUy	� UN#$�1*)^(CHF/ USD = 1.10 )،(ي�


�ب^Åذا��#��Bا!��ر $�O
�E ا /(ف�ا�)E$أن�B=����	E�06��lW?���/P9(�وzأ(CHF/ USD = 1.25 

 = CHF/ USD)أ�a�)9z	�ا EU(�ا =#ري��E�06	��UN#$�1*)^(ي  �d�G�.���9^�،1500ا 	A#ل����Ka	�z(اء�(

1.10 )�	Eق،�أي���K��$0�O
E	�Lk#ل�أ ���O��K?1500دو�ر �1650=  1.10 ×1500:  أ�$�)9z	06�B^،�و̈

،�^�����L �>Gرب�( CHF/ USD = 1.25)أ�o06��#��)9zن�$E(�ا /(ف�ا���E��)f	�UN#$�1*)^(ي،�^Åذا�

�Bدة����aي �����1500إ)UN#$�1*)^��O��K?1500× 1.25  =1875أو�.(}��دو�ر��wUGPدو�ر�225،�و.  

� �$E(�ا /(ف ;=M*وا� �ا!��رب ��tا ��Eت#�� é �� u � �إذا �أ?� 	E�06� 9(�وzأأ�lW?� ��i(CHF/ 

USD = 1.02 )،��B^	�$���9^1650��O��K?أ?��إذا��1500دو�ر��،�K=/ ا�	Kaف�)i��)EUي��)UN#$�1*)^

  .دو�ر�120دو�ر�،�^UN#$�1*)^1530���)UM�U(ي��ـ����1500ع�

2- 3- ��Y�9،�ا�4از��Y��ا!Arbitrag :(F(ا4'ا��å،�ا�!`E��úق�ا /(ف��(ا#$����u�?<�أ��uا ��L�Eت�ا ����

 ôO
��êU ا�u�G��
ن�����Uyب،�و���EFا!#از*��أو�ا �أر}�ح�رأ$�� ���?<�ا =(وق����أ$�Eر�ا /(ف����$#

�=�دة�?<�^(و��ت�%$�Eر�����$l ��L�E ����=���uGأو�ا!#ازن���.�
ُ

ن�و����#���Vواk	،�و}� �����ا!=L�M?

�L ���UI ��1رب�#�ا���ل��� .��/�Aر�d�^ن�#Zي��t ن�ا�Z!ت�?<�اl�E اء�ا)z�u�.�u�G�������EآA(����ا 

                                                           

J��$�B،�ص�: �3ELوز��<�a`�،�?��	ي�ا �w�hأ?��	.  1)?116.  
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و�	��Z#ن����L�aا!(ا���ú���أ�Ý��?<�. وإ�aدة�����9E���ا!�Zن�ا tي��Z#ن����'&��^���E=�)?�dو���*=�áا ����

�E	دة�%Q(اف?���úا)!����ðU
ُ
Fن،�و
�L�a.  

  ��wل

�� �s$°� d��4ا�� �$i�)E(ف �أن � �=(ض ��� �%ورو�ا!E(وض O��K?� �*�#P#رك�  New York$#ق

Market   ��#�1.17GBP/ EUR = ،�وأن����وض�)E!ورو�ا%�O��K?���� �s$°�d��4ف�ا�)i�)E$ ن�$#ق	�  

London market���#�1.20GBP/ EUR =رك�#P#�*ق�#$�>?���� �s$°�d��4ون�ا��sH¦ن�$#ف�#�úا)!�^�،


��0.03�d$#ق� �	ن،�وKK�P#ن�ر}���	ره�و�d*#E�~P����á=*ا ���������Oo�_`aأورو����� �s$إ. 

� �
� �

àÚ^nÖ]�…ç�]�í×ò‰_� �
�Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �

- ��~�
  .؟ا �����
������ò���>a%$#اق�%A(ى �?�����A/�>��$#ق�ا l�Eت�%

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
-�O
ôا /(ف��)E$و�O
�E ا /(ف�ا�)E$ن�
  .؟?���#�ا =(ق��

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
1-�>G� ��� ��  : 	.���أ$�Eر�ا /(ف�ا 

USD/ EUR =0.8243                                                       

USD/ CHF =1.3142                                                             

  .?��ا$�uا l�Eت�ا!�hEة�؟� -

  .    ؟k  CHF/ EUR	د�$i�)E(ف  -

  .    ؟k  EUR/ CHF	د�$i�)E(ف -


ن؟�و!�ذا؟� -2�� ��
ن�ا �����E���ا��� 
ُ

��ا!EUy ا��KP)Q�����?           .  

 = USD/ DZDد.��ر�
3ا>(ي���108دو�ر�أ?(1��O��K?��ZPأLa<����1أ?(��z�z�_`a��ZPا �	اول�أ*�yU¦�d	ل��-

108 

-��1���>Laل�أ	�yU¦�d*�1أرد£��أ���>La1أ��O��K?��ZP)?د.��ر�أرد£�����0.73دو�ر�أUSD/ JOD = 0.73  

� �
� �
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� �
Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �

- ����   :إذا��oن� 	.E$�1(�ا /(ف�ا 

EUR/USD = 1.3000 - 1.3003 


�؟�-EUy ا��L�a�����?ة؟�و)EU!ا��L�E ا�����?  

-������  ؟�kSpread	د�

  ؟i�)E$�#���?USD/ EUR(ف���-

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
)�
ن�ا ��#ط� =(ق� ?�  -Hedging) وا!��ر}��(Speculationق��(#$�����~�
  .؟ ا l�Eت�%

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
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Ö]�…ç�]Ä‰^j� �
�Üé¿ßiæ�ÜéŠÏi

íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �
íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

�ا!� ��� - �U �o#ق �ا 	و ��، �ا!� �� �%$#اق ;E�� �����UKت _`a� ا �E(ف

��U£)= ق�ا!� ���ا#U ق�ا!� ���ا ����*���وا#U ا�،��GP)?%؛  

����=��������uور�����%$#اق�ا!� ���ا 	و �� - )̂E?؛  

  .^�u9ا$s�ا����Cت��tا�ا ��u�UKوا ����T �u$#اق�ا!� ���ا 	و �� -
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Ä‰^jÖ]�…ç�]V�ÜéŠÏi�æíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]�Üé¿ßi� �
� t9ه� �ا��4	 u�����ا  ��&	ف ���E?� �����UKت J �و̂ �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق u�UK�� u�.� �?� �aدة

� ���� �&:La� �����ا ( �وإ�Zkم �lءم%$#اق.����GP)?%� �ا!� �� �%$#اق u�UK�� 	C*� 1 t � �دو �، Oo� و�#ا*
ن

u�UK�� >a� �L�M.���� �!ا� �%$#اق u�UK�� >a� �L�M.� 
�ةA%� ��tه u�UKو�� �ا ����*�� �ا!� �� %$#اق

��U£)= ا،��،اtGو�����ول���y�$�1 t وtى�#�U!ا�_`a��� �!اق�ا#$%�uت�و�������UKوأ�(ز���uا�ا!�#ر�أ�

  .ا 	و��

÷æ_�VíéÓè†Úù]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �

O�
��� j�k u4í �&ë��L�a ?< ا u �E �� %ول  ا!(���GP)?% 3 ا!� �� %$#اق ��vو�� _`a �ò�� اق#$% 

 ?� 9H¦ _`a	 و �� �#ر�E$% ،�iر �#ا>u �� ا!�L4å ا �o)Hت ?< a	د أ�a �Y`_ أ.��  ��#ي �و  ا 	و ��، ا!� ��

�V.�s$ Stock exchange American وول �� ?#
#د �# ،áLC?و #à�Z�z رة�C�L  Chicago Board trade�،

�
��
T  L$#اق ا �� ��GP)?% ����(�� �n ا!� �� %$#اق و�ô،� j�k u�. O?�E����L�Kت Ka#د �� ا U!ا 

�ا!�����ا ��I�E�Uت �� &����ا �O?�E �	أ ا tLان وا���eرات �ا K(ن >?� ،uUyا!� �� %$#اق و� ��GP)?% 

�<�/e��� �� ��  :1ا 

 ؛ا!(�=�E ا G=�ءة - 

�K	م ?� �� ?LE#?�ت *��م - ?، )Pر�K�� �iا �#ر r{) و£� وا�sG 0؛ 

  ؛ا �E!�� ا �#ر�iت �B��C �0/�ل a`_ ا K	رة - 

 ؛ا!� �� %وراق �� ا!��k >P)�WyU.� و���D ا �#ر�9C� �iز ،�� �#ر�i ا!l?�Eت ��?
ن- 

 - u�. B�� اء)zا!� �� %وراق و w*�
T  �?إ >a JP)Q  ق#U ا ��*�W أو ا ($��� ا >a JP)Q ت�K=i رج�A 

�i؛ا �#ر 

-  u�. )P#h� 	.	Cت و��iا �#ر ��GP)?% �=/� ة)��U?.  

�� ��  :���uUKأ$#اق�رأس�ا!�ل����ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(���GPإ�_�%��Uم�ا 

  )��9Yb(5)�اق�ا\��A'ة��-1

��vlv�_ور���إ�	����GP)?%ة�	��  :2أ$#اق،�و�����uUK%$#اق�ا���f(ة����ا #�.�ت�ا!

  

  

                                                           
1 .	�zر��£�U�#� : J��$�B
   .145 - 144: ص�،?(

  .601 -597ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 2
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1-1-��@�D45)�اق�ا Organized Exchanges  

�%و��� �&:KH�� �&�� �ا!�#ا
	ة �ا �#ر�iت >?� ��GP)?%� �ا!��	ة �ا #�.�ت ��� �ا!���� �%$#اق �Z#ن�


����،�و����t �1^(ع�?<�^(وع�%$#اق�ا���f(ة�أو�àو���GP)?%��iرك،�ا �#ر#P#�*��iر#��OW?�،ي#*�W وا

�Pا =#ر.  

�سv$Y-��µ%�ر����- 1-1-1Yأورو NYSE Euronext  

���$�O��،�وا ��� t��V*�oNew York Stock Exchangeه�ا �#ر����ðUF��i#رP#�*��i#رك��2007

�/�را��ـ�A�3 ��9ا?).NYSE�،و���رك��2006?�ي��22#P#�*��iر#��V?	�NYSE��VUG*ورو%��iر#� �
ً
�f)a 

Euronext�� 	ر��ـ
ُ
������ا /=��L?10.2��>?�çP3����Kر�أورو،�أي�?��¦�Eدل��8�	.	UF�u�?��Lر�دو�ر،�a`_�أن�.

� ��� á^��!ا� d?	�� �ا tي �ا E(ض B?�
ً
�?#ازاة �و�tا ،u9$%و� 	K� 23ا�� �%!�*����2006?�ي �iو�#�ا �#ر

Deutssche Bourse� �.K	ر��ـ _`aأ� �a(ض V?	�� j�k� ،8.6�� �¦�Eدل �?� �أي �ور��L?11��uàر�أورو، ?��Lر�دو�ر،

�VUG*ورو%��iن��#ر
�(ار�0*	?�ج�?<�lAل��NYSEو}#رP#�*��i#رك��Euronext ذ �0�u��1=�ق���_`a

�VUG*أورو� �iر#�� ��� 
ن���U!ا� �i#ت j�k� ،������وا ( ��������ا  �ا��94ت �و��#ل 
ن���U!ا� VP#/�

���UIرك��#P#�*��iر#��é��/ ����Là(��98.2%��O��K?1.8 % �rK^.#م����ا�tو��،��*�!%��iا �#ر�é��/

19���Y�U¦2006د�uإ���م،�و�����?�ج�	0*��K=i04��OP)^2007�1أ t��OZHy� �،K���� دو��iم�أول��#ر#

��iو����#ر�،�ð �aى�#�U?�_`aال�#?%�BNز#���
*-��VUG*أورو .NYSE Euronext  

 �Y�E
ُ
F�� VUG*أورو��
*� �iر#� NYSE Euronext���� �0*	?�ج >a� �C��� ا� �ا!� �� �أ�Y��ا!�E�Cت >?

� ��aم >?� �%ول �ا �/� �lAل ��!�E ا� �ا �#ر�iت 
ن�� �ا!(��3%ول VL�kا� 	K و� ،�ZP)?رت�2018أ	
ُ
�� j�k� ،

�>?��Ýأ�� �&���
	ر
ُ
�ا! ���� �o)HLت#U ا����K 21300ا�� �&�� �9
�ق�a	د�ا �o)Hت�ا!	ر ���L?2400ر�دو�ر،�و̂

����،�
�z���VL(���ُ?	رkا� VUG*أورو��
*��iر#�  NYSE Euronextدل����ا!(����%و�_�?<��u4í�j�kا 

?��Lر�دو�ر�?<����L?7.5ر�دو�ر�?<�ا �E>	ات�?<�ا E(وض�ا �E?��%و ��،�و�19.3ا �ð �E،�وK?��?�VKKk	اره�

� >?� �ا!��	ة �ا =s�ة �وlAل ��i%1#ل، �إ�_ �=*�
30�� 2018
#ان`a� �*�#P#رك �iر#�� V�^�k� �دور���، _

� ��ب�ا �Eم��ـ��l ��&ëد�����41�����Kا (�Pدي�وا ��Kدي����ز�Pدة�رأس�ا!�ل�?<�lAل�
ً
�أو ��

ً
�����?��Lر��19.3ا�

� �Q(ح �إ�_
ً
�^�fإ� ��52دو�ر، �وQ(ح ����L?12ر�دو�ر�أA(ى، ���K��

ً
�?�a�

ً
�دو ��

ً
�����?��Lر�دو�ر�وا 	A#ل��5.2ا�

�ا�n4(ا^� �ا��	ود VhM�� 
	.	ة� �دو �� u<ا#K��،ت�o)H ا� >?� �a#�C?��Ya� �ا�#�4}�� �ZP)?أ� �إ�_ �آ$�� >?� �

�9Gأ� :� ��)zPagseguro (NYSE/PAGS) ; Hudson Ltd (NYSE/HUD) ; Huya (NYSE/HUYA)،��_إ��
ً
�^�fإ

�u.	K�09ـ������L?�zوض�)a24���k��U ت�ا�EC�  .��L?1ر�دو�ر����?�Cل�ا =�	���وا!�

                                                           
1
. NYSE Completes Historic First Half of 2018, 26 JULY 2018, On the web site: www.NYSE.com. (02/09/2021). 
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� V?��� ��� NYSE Euronext� ��23�� �ذات��2018?�ي ��� �o)Hت ��Aص 	.	
���Aر� 	Ka� �lQÅق


���ا �E ��،�و�#�# #�G�،�وt����UNا�ا �#ع�?<�ا���eرات��� ��#ط�وا����.��?<�NYSE FANG+ OPTIONSا 

� ��
# #�G��ا  ��وQ�M?V�*�s*0(�أ��o)z��Yت �?la°OWمو�Z�zت ، :��)z Face book, Apple, Amazon, 

Netflix, Alphabets Googleن
�?<�Q(ف�ا!P)�WyU<�ا 	و �
ً
�E$وا�

ً
����  .1،�و K	��t��_òا�ا���eر�إ

1-1-2 - ���9� American Stock Exchangeا��Jر���7'�5

�/�را��� (?�3Aا���GP)?%��iر#�L �3?).AMEXم ،�و�#K� �iه�ا �#رt� wEL� á=*  ور	ي ا t ا d�EL� 

�iرك �#ر#P#�*،  ل#�K و ��
�، �� ?� �� ورEUy ض ا)=� �iا �#ر ��GP)?% �Qو)z O� ^�!H(وع �KEF	ا، أ

���� ?� �� ���LZ �9(. وا tي،�*�# ?( �Lk�� Z.#ن  ا tي? �K^ا�s? B? ة آ^�ق	�
 �{)L  d  Jا�� ��ل  #A	 إ�_ ا 


� أ
O ?< ا Å^ �=LZ� O�4åyن ��� و?< ا!H(و�aت،  t9ه �E�4÷F وذ 1 ا U#ق، �tاEUy ا ��.	� ��!�Kر*� ?

B? #� 	<�$ ��  رك، $#ق#P#�* 1 t{ن وÅ^ 	.	E ت ?< ا�o)H ا �=�G� �
EUy �� �� �iا �#ر ،��GP)?% اtو� 

�Y�E¦ ��UI �� 1L���O ا �	رج ?< *#�a ا �o)Hت   �9 �K� �Å^ ;Eن �K	م، ?� إ�_ ��P#�*. �^�fó#رك �#ر�i إ�_ ا*

u�K ا �
à ة)EU!ا >G�. ��.اول  أن أ	� أوا?( ^�ن *�#P#رك �#ر�i �� ?� ا áGE وa`_ ا U#ق، �tا �� �

�iر ا �#ر	/� �i#/A >a ص�eÇن أ
�E��Q.� و�
Aأ 	
� و�lء ?< ��
� a	د .# �̂
 �o)zت إ�_ .E�y#ن  ا /

 دور   �f u9?�9? wE< ?< ا t.< ا ��U$(ة �
ن .�#زa#ن  %��aء و�¡�ء *�#P#رك، �#ر�i �� أ��aء أ.�� ��

�� �iرك �#ر#P#�*2.  

1-2-��@�D4ا�Q$È5)�اق� Unorganized Exchange   

�_`a�) #̂������&�#Z���
����j�k�،��GP)?%ة�	��و���^(ع�?<�^(وع�%$#اق�ا���f(ة����ا #�.�ت�ا!

�°laم?�Zن�?�	د����óم�ا /=�Kت،�و��t��uه�ا /=�Kت���$���Eل��Z�zت����eþ?<�ا ����9وأQ(اف�

��� U#ق  �وا #$�hء 
نL?�E��ا! r{)�� ��UF� �ا �� �W.	ا��� ��0/�ل O<�$و� >?� ���
àو� ��ô،���
à� و UL#ق

 )^� �vlv� �ا!��	ة�ا!���� _`a� �ا!l?�Eت ��U#ق �ا!E(و^� ��#�ا U#ق �ا =(وع ��tه B$وأو� uأ�� ،��U�<ر� وع

Over The Counter Marketاق�ا#$%�>�f���*�W ق�ا#U ا����W����Y�EF��� ان�،�ا)Aôن��a)= أ?��ا�،�Pاز#!

�Eوا (ا���W �W ق�ا#U ���9ا^  third market�،fourth market�u�.�j�k�،ن
�i�Aن�
�
��ر$��àن���،�و����$#

�و��sHF�ط� 
��ر$���،à� �%$#اق ��tه OZ^� 
ن،/A)!وا� 
نL?�E��ا! ;E�� ���^� �ا!� �� �%وراق ��	اول ��&:^

���$���£a���~U`_�ا �o)Hت�ا ���Qو)z�>?�	.	E إ :&��ا� �4���1 t �،�&�?ود��(ؤوس�%?#ال��s ا����wà)���


�ة�وا!�#$k����$���،�h	�H£°��W.ءn/ ت�ا�o)H ا.  

                                                           
1
. NYSE to launch FANG+ options on june11 ; offers efficient hedging and exposure to basket of key tech stocks, 23 MAY 

2018 , On the web site: www.NYSE.com. (02/09/2021). 
2 .	�zر��£�U�#� :ص��،J��$�B
)?146- 147. 
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��GP)?%� �ا!� �� �a��/ ا� u����� �D��� �%$#اق ��tه _`a� � ∗HFFINRA(ف �وا �� ،��
à� ����?� ��

��?#Zk �LK�U?،  وu�����ا  �ذا��� ����?��Y�EFJ�h�� �و�o)zت��، 
نL4å!ا� �ا #$�hء uG��� �ا �� 	aا#K ا

���ل�وا!��ر$�ت�ا �D�U���?�9'&��و����OW ،ا U�U(ة����ا #�.�ت�ا!��	ةk0�>?�)�WyU!ا�9�4#ر�ا��.��k1.  

  5)�اق�"�!��ر1-3-��7

� �أ$�$� OW���و� ،��GP)?%� �ا!��	ة �ا #�.�ت ��� �ا���f(ة �ا!�ل �رأس �أ$#اق >?� j �W ا� �ا �#ع ���و��

���?#�E ا���P3e��o���?#�E ت�ا�U$¡!ا�;E��O����1L%$#اق�ا �����	اول�^:&��أوراق�?� ���?��G(ة�?<�

  .وا ���1ا!(�3ي 

  أ)�اق�ا�4!<�ت�ا2-��9��4

�� ����Kت�ا!� ������ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(���GPإ�_�%��Uم�ا H!أ$#اق�ا�uUK��2:  

  أ)�اق�ا\]�9رات -2-1

���ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(������GP%$#اق�ا ���.��u^:&���	اول�Ka#د�ا���eرات�a`_�أ$#اق�ا���eرات�

� u9$%� _`a� �ا���eرات OW?� �ا!� ��، �%i#ل �L�M?stock options���L�K�U!ا� �ا KE#د _`a� �وا���eرات ،

futures optionsات)z¡!ا� _`a� �وا���eرات ،...� u�����ا  �أ?� ،Óافا�)z°و��� _`a� �����t�uوا (�^� �%$#اق ه


ن��
ن�� ��Eون��
ن�ا �9.�� ��  :ا 

- ��i���4%وراق�ا!� ���وا �#ر�∗∗SEC، �>P)�WyU!ا��.��k�>a�� و¡U?��LK�U?��.ا���د���?#Zk��Dو�����

� >P#Z�� O�9UFو� u��?و� ��aدل OZH�� �ا!� �� �%وراق �أ$#اق O�a��
$� _`a� �ا!�لوا!��^�� ���uرأس 	��و ،

��ول�?���uا���دي�)$#اق�%وراق�ا!� ��،�و���4��B4÷F%وراق��1934?<����Oا n£#Z(س�����aم���إ£�Hؤ�

� �وا ��wal���ا!� �� �� ���k0� �ا �Eم�ا O?�Z،�و����ðا!P)�WyU<�?<�ا!��ر$�ت �°^/�ح �iق وا �#ر#U ا�،

  .3و�(i	�إ
(اءات�$0��#اذ�a`_�ا �o)Hت����ا #�.�ت�ا!��	ة

- � �L
ô� BLU ا� ��	اول ��4�CFTC∗∗∗� ��*#ن� ،� w
#��� �9U�$��� u�� ،�LK�U?� ��GP)?أ� �^�	را �� � �oو� و��


�a�BLUL ��Lم�ôد�#KE اول�ا	����4�1974 �BLUL ��L
ôد�#KE ا�u���y����4� ه�اtم��#Kو��،Commodity 

                                                           
∗  Financial industry Regulation Authority 
1 . https://www.finra.org. (13/09/2021).  

  .605 -602ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 2

∗∗ Securities and Exchange Commission. 
3 .   https://www.sec.gov. (13/09/2021). 
∗∗∗  Commodity Futures Trading Commission. 
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Futuresرات���eوأ$#اق�ا��،Option Markets����O?�E�
��Lا ���^��U،�،�وë&	ف�إ�_��3P3EFا ôد�#KE أ$#اق�ا

���لk0و�wal�  .1و��k.��ا!P)�WyU<�?<�ا 

�HF(ف �?� � �a SECدة �وHF(ف u9$%� _`a� �ا���eرات �أ$#اق _`aCFTC��_`a� �ا���eرات �أ$#اق _`a

�1L�� ��� 
نL?�E��ا! � 	ى (�ا ���*�ت #̂�� �و?	ى �ا K#ا*
ن J��h�� _`a� �و9UF(�ا ��4��ن ���L�Kت،U!ا� Ka#د

���ل�وا �õn���ا KE#د�و�ا ��E$(���walرk0دي��=��_`a�)9UF�����،اق#$%.  

2-2-��9�J>!أ)�اق�ا�*<�د�ا4س  

� #à�Z�z� �iر#�� ��� �[#��?� ��/#رة ��L�K�U!ا� �ا KE#د �أ$#اق  h� Chicago Board of#رت

Trade�t�?1975��JLE�.����^����$���،�L
ôد�#KE ا��<�K*�>?���=M�و
�ء��h#ر������إ�Qر���Cوز�أو�ا 

�ا #�.�ت ��� ��L�K�U!ا� �ا KE#د �أ$#اق >a� �LW?%� �و?< ،	.	Uy ا� >a� ��#��وا  � #�U ا� Oo�Hة����	��ا!

��GP)?%	C*�،:  

-Chicago Board of Trade. 

- Chicago Mercantile Exchange. 

- N.Y. Futures Exchange. 

- Mid America Commodity Exchange. 

- Kansas City Board of Trade.  

����L�K���ا #�.�ت�ا!��	ة�%?(�V�����GPإz(اف�U!د�ا#KE أ$#اق�ا�>?����
àه�%$#اق�وt��O�EF

�����
��Lورô�BLU اول�ا	����4�CFTC.  

2-3-���Ubأ)�اق�ا�*<�د�  

�و��� �أ$�Eر�ا =�>	ة، _`a� �L
ô� �ا KE#د 	C*� ��GP)?%� �L
ô� �%$#اق ��� �ا!�	او � �ا KE#د uأ�� >?

��L
�/��Ka�Oo	�Ka��&�?#د�آP�1%دوات،�وLى��	kó�B�����L�a�_.<،�أي��¡دي�إ�	داة�?<�دواة�ا ����h��)?

��� �`.:  

  ��	.	�أداة�ا 	.<�ا ���$����9��LUF�u�����ر��P?�	د�?�K�U؛��-

  ?��1L��øL%داة�ا ���$uLUy؛�-

  $E(�ا =�>	ة��a	�ا u�LUy؛�-

-��&��v�	.	UFداة،�و%�u�LUF��Pر��.  

  

  
                                                           

1 . https://www.cftc.gov. (13/09/2021). 
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  أ)�اق�/<�د�ا�J4دMت -2-4

 -interest?<�أ�Ka�u#د�ا!��د�ت�ا!�	او �����أ$#اق�ا!��د�ت�%?(C*���GP	�?��د ��أ$�Eر�ا =�>	ة�

rate swapsت�l�E و?��د ��ا�،currency swaps.  

� �0*	?�ج ��K=iت >?� 	.	E ا� �إk	اث ��GP)?%� �ا!��	ة �ا #�.�ت �9z	ت 	K اذ#��
ن��و$0�

�&ë�iو��������9#ر� �&'LZدة����aف�إ	&��،��GP)?%ت��iن�ا �#ر
��Vv	k��� ?�ج�ا	0*� ،�و?<�أ���L�a�uت

�á�A�	C*)05 (�á�A��&�a�VC���،�ُ.��L�a)05 (��&:La�JLhت�*l�a��� �?ت�?� ���و������*�ت��E�C?u$ا�

��Kت�ا!� ��،�و���t��OWه�ا!�E�CتH!اول�%وراق�وا	�  :Y?°��`.����^1�اQ#ر�Pت�ا!� ��� 

-  CME Group :�B�C!ا�اt���L�$ر�ر	K�ُ(Chicao Mercantile Exchange) ر�دو�ر،���20.5ـ���L?�dQ�H£�3��sPو

�O?�E�.�d*ت،�����أ��L�K�U!ا�_`aرات���eد�ا�#Kaو���L�K�U!د�ا#KE ا��i�A�،�L
ôت��C�k#ل�أ$#اق�ا!�

��Kت،�و����aم�H!ا���K����ود�	�?�OZH�2007 م���و���$#ق�،�t� Chicago Board of Tradeا�ا!H��B�C(اء

���L�Kت�a`_�ا!#اد�ا 3را��a،�����اsz�ى�����aمU!ا�����//M�? 2008 COMEX/ NYMEX �����/M�ا!

�>?��Ýأ��	KE��B�C!ا� ���وا!�Eدن،�وKP#م��tا�h ل�ا�C?�����L
ôت��C�?�L#ن���K=i?<�ا KE#د��12ا!�

�OW�.��?�#و��،�L
ô95%��u�Pت،�و�C�?<�?�C#ع�ا /=�Kت�ا ���.�Ka�u	������%$#اق�ا!����� t9ه�ا!�

�r�$# ا��Ya�1 ذCME Ciearing؛  

- NYSE Euronext :ـ�� B�C!ا� ��tا �L�$ر�ر	K�ُ9.5رات����eوا�� u9$%� ����دل _`a�
ً
�أ$�$� �وKP#م ?��Lر�دو�ر،

 ��،á�.�K!ا�OZ��u �E ا�����iر#���Yأ���Y�E
ُ
Fو�،u9$%�_`a���^������$����ر$���Lا �o)Hت�ا!�K	ة�^:&�،�و}� 

�Archipelago Holdingا*	?��VC#رP#�*��i#رك�?�Bا H(���ا 2006������Kإ?Y�اQ#ر�?����دو��،�^=���aم�

��Onا �#رsG 0��i�و*���UF��� اArca Ex��،u9$%�_`aرات���eوا��u9$T ��£و�sG 0اول�	�ا!�M//�����ا 

�B??�ج�	ه�أور}�����*�Cا������9Q�H£�B�$#� v%�u9$T(�ا �� a�ø`_��	او  2007���9����aم��o����Euronextن� 

�*�h.�Y رات�ا��eوا���L
ôد�#KE ق�ا#$�B?�
ً

E���i�A�،�L	�ا*	?�
��9أ.��ôت��C� ��NYSEوا���eرات�وا!�

LIFFEم���a2008���GP)?%��iا �#ر�B?�
ً
#$�1�2008��u9$T ��9����aم��AMEX،�وا*	?�VCأ.�� t����a	?ُ

 أول�دار� d���i�A��i�K�L،�و���NYSE Euronextأ£��Hا!2010��B�Cوا���eرات�u9$%�_`a،�و?�a��.�&��Bم�

The New York Portfolio Clearingـ��
ً
�/�راAا� �وا!E(و^� ،  NYPCدوات�%� �i�K��� d � ��$� �%?(�ا tي ،

�a��K`_�أ$�Eر�ا =�>	ة؛H!ا  

- ICE Group )ر���ا�*�%'ة���<�رات�Jا� :(رات��KL ة�)��E ا��iا �#ر�V.H£
ُ
�(InterContinental Exchange)أ

��Kت�ا!� ���a`_�أدوات���hع���j�k�،9.5و�VLiر$�L'&��إ�_��a2000م�H!ا�����//M�?��Lر�دو�ر،�و���?
                                                           

  .609 -607ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 1
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� ��� B�C!ا� ��tا �اsHz�ى ���� ،���h 2001ا���iو}#ر� ���h ا� � �hKع �L
ô� ��Cت��L � ��*	�L ا� ا U#ق

� �ا 	و �� ��EPEا �s�ول ��ـ �ا!E(و^� ��GP)?%� ���L�KتU!ا� �$#ق uvNew York Board of Tradeى��szا� uv� ،

Climate Exchangeم���a���2010؛  

-��C@}�NASDAQ OMX :اك�	ق�*�$#$�VU$��NASDAQم���a���1971������*�W ا�u9$%ق�#$��Y�EFو�،

� ���dـL�$ر�ر	Kة،�و�	�K!ت�ا�o)H ا��L�$س�ر��K?�wUk�u �E م��05ا�a���ر�دو�ر،��و��L?2007ذت��#��ا$

� _`aOMX� OE
� �%?(�ا tي ،�� ��H ا� �أور}� ��#ر�iت u��� �a#�C?� �و�� ،NASDAQ ���� �&'hH£أ� �h#ر

� ا!���//M����h�$OMX BX(�ا!�Oo�_`a�B�C?<��#رh$#���i<�أ$#اق��u9$%%ور}��،�E��uv	�ذ 1

� ��=L.دl^� �iو}#ر� u9$%OMX PHLXو%دوات��� �وا!¡z(ات �ا!� �� �%وراق _`a� �ا���eرات ��� �//M�ا!


��Lوذ �1����aم�ô2007رت�#Q�1 ذ�B?و}�!#ازاة��،NASDAQ OMXم���a���2008رات����e� ���*�v�
ً
��#$

���Options NASDAQ،م���a����uv2010؛�u9$T ��W �v�
ً
��#$  

�: ü���U��9z�C@}�CBOE]�9رات��- B�C!ا� ��K�(Chicago Board Options Exchange)	ر�ر$�t���Lا ��2.5ـ

�lAل� ��GP)?%� �ا!��	ة �ا #�.�ت OAدا� �أي ،
ً
��LAدا� �أ$�$�� ��/#رة B�C!ا� ��tا B$#�� 	��و ?��Lر�دو�ر،

��� �B�Cوا!���OW���ا���eرات�a`_�ا!¡z(ات�ا!� ��،
ُ
�ا! �إ�_�ا �HIط�ا ��LK	ي� t9ا

ً
�^�fÅ^�،ة�
A%��P)HE ا

�)z¡!ا����$VIX u9$%ب�أ$#اق�t�t��	iر�����/M���H£Åء�$#ق� Tدوات��2004��م�ا!�B�C����aم��ا!


Q�����،�L#ر��aم�ô2007��u9$%اول�	���a	��dا!�E	دة� CBOEم��a���ر�#Q�uv�،2010رات����e� �
ً
��#$

u9$%�_`a.  

^éÞ^m�VíéÞ^e^éÖ]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �

�#��#Q� �iر#�� ��� �ر>���� OZH�� �ا ����*�� �ا!� �� �ا U#ق OW���Tokyo Stock exchange��u�� ا ��

� ��aم ��� �1878إ£�Hؤ�� >?��Ýأ�� �&�� 	KE¦� j�k� �ا ����*���95%، �ا!� �� ���)$#اق �L4å!ا� �ا /=�Kت >?�،

K ا� �$���I�Eت ��	ا.� B?� BN)$� OZH�� VE$#م�( و��a� ��� � ��!�E ا� �ا �#ر�iت �E�LQر�	/�� � ،����ا!� ن

1988���>?��Ý�44 %�>?��Ýأي�����،��!�E ا����#U ا����K إ�_��3200?<�ا�O/� �VE=ر�دو�ر�،�وار���L?60 %

���O،�1990?<�ا ($���Lا �a���!�Eم��>?���#L�?�����U?���)z�#��#Q��iر#��V��iة�ا��� ���أ�s= ا���و

�u$0�á=*�O��.ي�t ا��B�C!اTSE Group�،�>?��Ýأ���&��	�K?2294ق��#=�����#$����K����)z3.8ن��#� )�

�Y�����و���أوج�%ز?��ا!� ���ا �E!��،�و�&tا�^��2009( �#ن�دو�ر�����aم� 3.7دو�ر�و}���u4	اول�و�Oiإ�_�EF


�� ���وa	د�ا �o)Hت�ا!�K	ة°��L�$) ا�á�.�K���u �E ا�����iر#���Yأ��j �v1.  

�uأ��OW����<�/A ت�i2^����.`��ا ����*�� ا �#ر: 

                                                           
  .489�،491ص�،�?(
J��$�B،�ا�}5�،���9دوات�و")QRا91{�9ت�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ. 1

2  .	�zر��£�U�#� :ص��،J��$�B
)?153.  
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  ؛ا!Q�M( ا*M=�ض -

 ؛ا!�	او � ا!� �� %وراق ��#ع -

 ؛%
�~�� ا!� �� %وراق و�	اول  �s? #�* O�4åFا.	 ا��Cه -

 ؛ا 	و �6 وا �#ر�iت ا ���6*�6 ا �#ر�iت �
ن ^�E � ا�/��ت -

 ؛��Wy$0ري  ا #�Þ ا*�Hyر -

 ؛ا ����*�� ا �#ر�iت �� ا �	اول  ا$�K(ار -

 ؛ا ����*�� ا �#ر�iت �� ا!�L4å ا �o)Hت a	د ز�Pدة -

��a	ة ا�UFع - �Þ# ري  ا�Aى 0د	ن  
 ؛ا ����*�

- 	.	C� )P#hت أدوات و��i؛ا ����*�� ا �#ر 

- OPو	ت ��i؛ا ����*�� ا �#ر 

�/�دي %داء ��6Kس 70���م -�0 �iر#�L ؛ 

- )P#h� ق  أدوات#U ق  %و�� ا#U وا �P#*�W ؛ا 

- ���G? ت��L�E ا �� �iا �#ر w$ا#���� �?	K� ؛ا!

 ؛ا ����*�� �� �#ر�iت ا!� �� %وراق  �	اول  ?LE#?�ت �G�z ���ء -

- Bfوط و)z ء�h$#L   ت ا!� �#ن�i؛ا ����*�� �� �#ر 


ن -U�� وط)z O64åF ت�o)H ت ا�i؛ا ���6*�6 �� �#ر 

- )8#h� ات أ$#اق	�U ؛ا 


�~�� ا l�Eت ��$#اق �0���م -%.  

��vlv�_��9إ���UK��u����*���� ق�ا!� ���ا#UL �	�4ا��u����$#ق�ا �U	ات،�: أ$#اق،�و��?<�أ
�Oا 

��KتH!و$#ق�ا�u9$%ق�#$  

  )�ق�ا�سBDات� -1

ا �U	ات�ا��Z#?���وا �U	ات�: ،���?�a#�Cت���vlv ����ن��
ن�� $#ق�ا �U	ات���#زع�ا �U	ات���


ن �����~�

�ا�ا �U	ات�%Aوأ��i�eرة�. ا��z°���ì�K�^�،�iا �#ر���ات�	�U �1اLاول��	���JLE�أ?��^����.

� >?� Oo� ��� � �UL	ات �iر#�� �HI*� u � d*أ� ��aم�Nagoyaو�OsakaوTokyoإ�_ >?� ���راa1969 إ��ا�	
�و�# ،

�� �kا����#k95 %�_`aت���L�E اتا ?<�ا	�U��
EUy رج�ا�Aق�#U ا���ي�)C�،����ة�)EU!ات�ا	�U ه�اtو�

��iا �#ر�e� ��L����tب�a`_�و
�dا�e/#ص،�ا!/�رف�ا!��3�)ة����ا!	ن،��(&��C/ا!/(ف�ا!(�3ي�����u

 (Banque du japon) �k#��!ت�ا�=LU ا�O��K?�،>ر��Bf#?���.ن�أ#Zأن���>G�.��&أو�أ�،. 
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�vlW ت�ا�a#�C!ات،�ا	�U ا�>?��=L�M!ا ���ذج�ا�>?�	.	E ا�_`a�O��HF�،هlaر�إ :&��أ�H!وإذا��،ا

�>?�	.	E إ�_�ا��^�fó���،O

�ة�%/����?#Zk��� �?ات�دو ��وأوراق�	ن�$�
�#زع�����?�E ات�ا	�U ا�V*�o

���a��iات�	و$���� ا �U	ات�%A(ى،�^Åن�ا �U	ات�ا /�درة�a<�ا �hKع�ا��eص���#زع��
ن�$�	ات�?/̂(

��#�OPو$�	اتL ��L������a��i�`.�����1 ذ�O�/=��>G�P1،�و:  

  ) Obligations Publiques(ا�سBDات�ا�*���� -1-1


O،�و%وراق�ا!� �������<��tه   %��LP#Q�� و	ات�ا 	ات�$�	�U ا ��?�E ا  )��?#Zا�� (�O

�ة�%/�

���Oا 	و �� ا �U	ات�ا!��#*��إ�f^��إ�_ ،وا �U	ات�ا /�درة�a<�ا �L	.�ت�>?.  

- �U5���7�fو���Bات�ا�BD(  


�Oإ���E	�ا �Eم�%��LP#Qات�	ار�$�	iÅ����*���� و ��ا	ا �uK��u 1966ن��oات�	�U ه�اt��B��
،�و

�	�أ?�/��9ا U#ق ،���9 )̂Q�،ة	.	
��ب،�و �=#a�;P(ض�$�	ات���l د�#Ka��Ya�O/k�	K^ار���	iأ?��إ

 lو���d���ب�ا!����LWا ���1ا!(�3ي�ا ����£�،��/=��0� �D�9،�و��
����JLE 	.<�ا �Eم،�?<�.� ���^��?#Z�� 

� �ا!/�رف >?� �a#�C!)Syndicatde souscription(� �أي ،�D�9 ا� ��tه ،��*�v� �9
� >?،Syndicat �_`a� tA��


��ا!��ع�?�&�àظ����34ء��=�k����O�Kات،�و�	�UL ���LE ض�ا)E ��9اK��a،ات��	اء�$�)zاد�)^%�B�h�U¦و��


�Oإ���#ا$����h#ت�%وراق�ا!� ���%��aء����ا %��LP#Q�� ـ�دو Syndicat .  

  � $Qة��U5) ا\�����9(5وراق�ا��9��4ا�*���� -


�ة�1886	أت�ا��Z#?��ا ����*���?��tا �Eم/��k ����/	ر���vlvأ*#اع�?<��tه�. %
iÅ�، O	ار�$�	ات�

  .$�	ات�ا���P3e،�$�	ات�ا ��#P<�و$�	ات��i	وق�ا �BhK:و���،ا �U	ات

• ��D70[\ات�اBD(Bon de trésor 

   ؛ ����P3eا tي���.Z#ن�?�#از*��a`_�ا 	وام إi	ار��tه�ا �U	ات�.��	د�f�_`a#ء�ا���Uب�ا �Eم�

  BD(Bons du ravitaillementات�ا�!@�7?� •

   � �ا ��#P<�/	ر��tه r���� ��Aص ����Uب �. ا �U	ات �=^�uaود� r�f� u�� �ا��(ب، 	E�� �?� ^s�ة

� �ZULن �أ$�$�� �tàاء �Y�E¦� �ا tي �%رز �aزرا،��dE��� �¦�Eد �?#Zا��� O��� >?� �¦sH�ى �ا tي ^�!�/#ل


ن��EU(�أد£�،�و?�Bأن�ا 	�OAا!��£��?<��tه�ا!���Eت��	ر�.��^��إ�_�k	�?�،��إ�_و}#ا$h'&��أ.���GL&'U!ا

$0�K(ار� >?� �ا���ل á=*� _`a� �دا>�� VU� � �ا Uy	.	ات �^Åن �ا$�K(ار�%$�Eر، _`a،ه��t�� �^Åن 1 t 

�)9zل�lA��?ت������Gر��	ات��/	�U ا،��LP#
 �Y��~$ �Y�U¦ود.  
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• �CE>وق�ا�BDات��BD(Bons du Fonds de change  

�>a� �HI*� �ا �� ��� /(ف، �ا��eص �ا���Uب ��� ،V��ا!¡ �ا 345 d
�أو ��hn� � �ا �U	ات ��tه �/	ر

��~�
 .ا!sH�.�ت�ا /�^��� l�ELت�%

-����B�Jات�ا�BDا�سBons municipaux 

���L�!ت�ا�hLUL )�،Óى�ا�)K ن،�ا	ت،�ا!�EQ�K!ا (...O
%��LP#Qات�	ار�$�	iÅ��Jه��،ا��tع�����

���را�?<�ا �Eم�aا ��#ك�أ.���ا��h$ت�%وراق�ا!� ���و}#ا#����h$ات� �9�4#ر��#ا	�U 3ءا�و . 1983ا
أن�

�B?��K�vت�و��lE��r��)���� ى�ا)A%39ة�
��?��?<��tه�ا �U	ات�.#]��?��z(ة� 	ى�ا!¡$�Uت�ا!� ���و%

   . lW?Les Banques régionales ا ��#ك�ا!����L(ا!/	ر�

  Obligations garanties par l’Etat ا�سBDات�ا��J��?���Y�@�4ا�Bو���-

� �?�E دات�ا�����o� �/����L 	و �?� ���Oأ
39ة�>?� ��Corporations publiques/	ر��tه�ا �U	ات

E;�ا �o)Hت�وا!¡$�Uت�ا ����K���HI#ا*
ن�?�	دة �K#م�ا��Z#?������ن�UF	.	�OW?japan Airline  .،�و̈

�tا���¦�����E �(ورة�أن�
���Bإi	ارات��tه�ا!¡$�Uت،�ا!�Hر�إ :&��?��#*��،�و أ�Oiا 	.<�ود^�Bا =#ا>	

�ا 	و � O��� �ا!� ��. ?< �%وراق �و}�#ت �ا!/�رف �E?� d�� wy�G�� �ا �U	ات ��tه >?� 
��ا!��عà� 
� . وا�34ءH£و�


�ا�إ�_�أن�ا �U	اتAأ��.	L� و�ا�U ات�ا!��#*��?<ا	ا����#k��E��C?�OZHF�� و	ا �O��20 %>? ������
إ

  .ا �U	ات����ا U#ق 

 Obligations privéesا�سBDات�ا� �درة�/?�ا�<�Eع�ا\]�ص���-1-2

�#زع�ا �U	ات�ا /�درة�a<�ا �hKع�ا��eص��
ن�*�#ذ

ن�أ$�$�
ن   �����،:   

  ا�سBDات�ا4 '��9 -

�	
 ،�أ���OP#Q�9إ�(اض?/�رف���U$¡?)��&��f�>?03ت�?� ��� ��9ا��iÅ��J	ار��tه�ا �U	ات��#�06

 Banque de Tokyo،ن�
a#*�_`aور���	�������  :وا �U	ات�ا!/̂(

��9?<����Oا!¡$�Uت�ا!� ���وز}�><�ا!/	ر •��Eدة����a�wy�G.��� ات�ا	�U ا،�����K���fو)E?��&أ��B?

 ؛a`_�ا�9�4#ر 

• � �ا �� �%وراق�ا �U	ات ���#ت �h$ا#�� �¦sH�و�&� >.t ا� �ا =(د.
ن، >P)�WyU�L � �%و�_ �
��� 	ر �/M�

  .ا!� ��

- �9/�D ات�ا�BDا�س  

u�.�� �ا �U	ات ��iÅ	ار��tه �Q(ف >?�i�eا�� ��a��/ وا� �Pر�C��ا  ��B،ا �o)Hت �أر̈ 
ن�� �#زع�� و��

��u4|���E����dأi#ل�ا!/	ر�ا /�^��،��D^:B�، BB�، A�، AAت �kوd�{ر�O?�E?�1 tا!� ���و� .  
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 ا�سBDات�ا� �D/��9ا�<�%�����!`���7إT§�أ)}� -

�إi	ار� u�u9$أ� �إ�_ OP#��L � �L��K ا� ��a��/ ا� ��ا �U	ات ��aم ��1949�&�G و� 
	ا،� ،� �L�L�� V*�o

���$0����K ���u9$إ�_�أ�OP#��L �l�����#�OP. و
���o��9Eن�L ��L����E	�ذ 1،�أi	رت�أ�Ý��^��Ý��$�	ات�

��#EU��OP(��500أ�	?k�V#ا����1982����aم�و ،إ�_�أEU��u9$(�ا U#ق L ��L���a���)z`_�إi	ار�$�	ات�

�da#�C?ق�����#U ر�.<�3000ا��L? .ات#�$�)HE دة��a�#9^ات�	�U ه�اtق���K��  .أ?��ا$

  ا�سBDات���9oDU5%��$ن -1-3

�?(ة�����aم� �ا �#ع�?<�ا �U	ات�)ول �?/	ر 1970أi	ر��tا uن�أ��oات��# �،�و	�U ه�اt9 ��1�� ا

�����L ي�#�$ô�1�� ا�dEي���t و���ا	ا  .#��#Q��iر#������&'�� �àة�)EU?ارات�	i°ه�t�.  

  )�ق�5)}��-2

�� ���#زع�$#ق��u9$%���ا ����ن�?���
ن�%��Uم�ا �:  

  z�j�k(وط�ا �K#ل����%��KEF��Ý	ا؛: première section ا�<س��5ول  -

- �hp�wا�<س��ا�deuxième section :م��a�!��£ة؛1961أ	.	ت�ا�4�o)H ا�d��O4åF�،  

-� �W ا�uUK اj troisième section  :��~�
%�u9$(���JLE�Pو.   


� ��  �KL#ل  %$�$�� ا H(وط �
ن و?<EUF �iر#� #��#Q�`.��?�	C*�،1: 

-  wC. أن øL�. ن  500 ا!�ل رأس#�L? >. وأن øL�. رج�A #��#Q 1000  ن#�L? >. _`a ،O� ?#زZ. �a#ن  أن أو %

_`a �Ýن 10 ?< أ�
.l? u9$ ن  200 و#�L? u9$ رج�A #��#Q؛ 

- wC. أن øL�. د	a ن
���U!2000 ا _`a O�  ؛%

�a ،O`_ .< 100 ـ� ?�UوZ� �P#ن  أن .wC ا!�L#$� ا /�^�� %i#ل  -% O��K? Oo u9$، أي ���K ا �� ��
° 

��UF _`a Oوي  أن .u9UL  wC ا �E>	ة و%ر}�ح .<، ?��Lر 1.5 ا 	*��% 15 >. >a ات#�U ث اlW ة ا�
A%  20و 

>. _`a O�% ���^ JLE�. ��U �� ،ة�
A% ��� ر}�ح أن% �aة ا!#ز	<�E ا u9UL  wC. وي  أن�UF _`a O�% 5 >. 


�ة ا lWث ا �U#ات lAلA% ��.أ. 

- wC. ن  أن#Z� ��)H ة ا�HI? t�? �? � OK. >a 05 ،نأو  $�#ات w�C�UF 	.	EL  >? وط)H ا ��L�/=� ا 

  .%A(ى 

  )�ق�ا�4!<�ت�-3

��u^:&���	اول�Pق�و#$��
�����L�K،�إ�f^��إ�_�Ka#د�ا!��د �،�و�U!وا��L
ôد�#KE رات،�ا��eد�ا�#Ka

��Kت�ا ����*������K?��9=Eر*��?�Bأ$#اق��u9$%وأ$#اق�ا �U	اتH!ا.  
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uت������D���uأ��OW��  :1%$#اق�ا!� ���ا ����*���^����.`���

-��®9H ء�E(��9 ا�9��4 5وراق وY�%�9ا�Japan Securities Dealers Association: را��ـ��/�A�3 ��9ا?).JSDA�،

�=#P; ا ����u ذا��� ���D و��� >? á�<و �9 ا ����£�، ا #زراء ر O?�o ت��kli u���� O�E ن ا
 و$�hء �

�#اa	 ووBf ا!� �� %وراق O�E ا ����������د  �o)HLت ا ��د.~�� وا l>�� ا aوا �`W�? ت�E��!ا Okو 

  ؛ا /�ا�aت

��ـ�: ��Ub Financial Futures Association of Japan ��*<�د ا��9Y�%�9 ا�9��4 ا�}9®� - �/�راAا� �9 �3?).

FFAI�،VU$�� م�a 1989 ;P#=�� >? )Pن ا!� �� وز���  �.��k >P)�WyU!ا ��د #KE ا �L
ô >? لlA ���� ر


�L ا KE#د �� ا �L?�E ا �o)Hت إدارةô؛  

�� �BDوق  -�@� '@w©ا4س hp�%�9ا� Japan Investor Protection Fund :� �/�را��ـAا�d �3?).JIPF�،!��£م أ�a 

1998 w
 ����.� ا!� �� %وراق ��P#EFت �i	وق  E� Ok	 ا ����£� وا �#�iت ا!� �� %وراق ��*#ن  ��#

>P)�WyU!ا.  

^nÖ^m�VíéŠÞ†ËÖ]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �
� áNر��� VUG*أورو�� �iر#�� ��� ��U£)= ا� �ا!� �� �ا U#ق OW���Euronext Paris��iر#�� 	
#��l^� ،

�OZz���ا���د��>aرة���a����>G و�،�LK�U?�áNر��Euronext.� �
� VUG*ورو%� VU$��Euronext�� ��22���Y��~$2000���iر#�� >?� Oo� 
ن�� �0*	?�ج �K=i� 	E�

$0�=�دة�?<�ا ��J�UIو���0د��
ن�%$#اق�ا!� �������O
أ?sU�دام،��#ر���i(و��OUو}#ر����iر�áN?<�أ

a`_�أ��u9$#ر��i �	ن�ا 	و ��� KEL#د��Euronextا$��#ذت�%ورو*���02001��VUGد�%ور¨�،�و����aم�

�وا���eر  �L
ô� ∗ات
LIFFE��GHy OEuronext LIFFE � ��aم �و�� ،2002��>?� ،�� �nF�Y ا� �iا �#ر� B?� VC?	*ا

� �و�� �و}#ر�#، �*#�H � >?� Oo� uf� ��lA22ل ��2006?�ي �*�#P#رك �iر#�� V?	�NYSE���iر#� �
ً
�f)a

� VUG*ورو% Euronext�� 	ر��ـ
ُ
�8�� �¦�Eدل �?� �أي ��������L?10.2ر�أورو،� 	.	UF� u�.� �أن _`a� ?��Lر�دو�ر،

� ��� á^��!ا� d?	�� �ا tي �ا E(ض B?�
ً
�?#ازاة �و�tا ،u9$%و� 	K� ا� >?� çP3��� �K=/ 23ا�� و�#��2006?�ي

���*�!%��iا �#رDeutssche Bourseر��ـ�	K.�_`aض�أ)a�V?	��j�k�،8.6دل���E¦��?ر�أورو،�أي���L?11ر����L?

�VUG*ورو%��iن��#ر
�(ار�0*	?�ج��P#NYSE#رك�و}#رEuronext��*��i دو�ر،�ور�uàذ �0�u��1=�ق���_`a

��iر#�� ��� 
ن���U!ا� �i#ت j�k� ،������وا ( ��������ا  �ا��94ت �و��#ل 
ن���U!ا� VP#/�� �lAل >?

� ��UI�� �*�#P#رك �iر#�� é��/ � ���Là(��� VUG*98.2أورو%�� O��K?1.8 %�،��*�!%� �iا �#ر� é��/ � rK^

                                                           
1 . https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/277.(01/09/2021). 
∗  London International Financial Futures and Options Exchange. 
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�t��OZHy 2007�1أ^(0��K=i04��OP*	?�ج�����إ���م،�و�2006�uد¦Y�U���19و�tا����.#م� �،��iأول��#ر

K���� دو��iو����#ر�،�ð �aى�#�U?�_`aال�#?%�BNز#�
�#م��* -��VUG*أورو NYSE Euronext، ���رس��27و�?

2018��V�Laأ�VUG*ورو%��iر#�Euronext����UIاذ��#��$0���L�aل����?<��u9$%وKk#ق�% a100<�ا�

� ).0��i	T ��.وراق�ا!� ����E	�ا��/#ل�a`_�?#ا^��Kا��94ت�ا �������،�و}� ���������uا �/#�VP���ا �#ر 

�VUG*أورو�B�C?�_إ��
ً
��u$0�V���O�Eا ��Cري�أورو*�VUGد�Euronext�>Lا �#ر0��i.( �	.��ر$���U

ُ
Fو�،

Euronext Dublinدو������?�B�C?��Yأ��VUG*�1ُ�/���أورو t{1،�و.  


��ا!�����:أ��Uم�ر>���U،�و������03ا =(£���Uإ�_����uUKا U#ق�ا!� àاق�ا!����،�%$#اق�#$%

��KتH!وأ$#اق�ا. 

1- �@�D45)�اق�ا  

�VU� أ$#اق�%ورو������U£)^��������!اق�ا#$%�OW���Eurolistم��a����d*أ�j�k�،2005��uf�u�

� �ا!���� �%$#اق B��
)� �وا U#ق ��*�W ا� �ا U#ق �%و�_، ��)∗ا�4	.	ةا U#ق �و�#�$#ق 	kوا� �$#ق  %ورو��

�VU� Eurolist�_ق�إ�#U ه�اt������
����I/��uا �o)Hت�ا!	رP03،�و����� �o،ت�D^2:  

- Eurolist A :�u$ا��&:La�JLh.��� ة�ا�
�G ا�u�K ت�ذات�ا�o)H ن�?<�ا#Z��Les blue chips�،ت��o)H و���ا

��Z���B*��و$����Q��E،�وا ���������ا (ا���eا ����#U ا��&'���  ?��Lر�أورو؛��01=#ق�

- Eurolist B : ن�
�����#U ا��&'���?�L#ن�أورو���150�Z#ن�?<�ا �o)Hت�ذات�ا �u�Kا!�#$�h،�ا ����s�اوح�

  ?��Lر�أورو؛�01و

- Eurolist C : �&'����OK���� ة،�ا�
n/ ا�u�K ت�ذات�ا�o)H ن�?<�ا#Z����>a����#U ن�أورو�150ا#�L?.� �
  ا5�Q$È�@�D4)�اق� -2


ن�أ$�$�
ن،�����U�
��ا!��������إ�_�àاق�#$%�uUK��3:� �
2-1-�� µس�Y�QRأ�Alternext :ء�H£إ� u��� ��tا �?�ي ��� 
�ة�2005ا U#قn/ ا� � �o)HLت �/M?� �و�# ،

�ا!¡$�Uت� B��
� �أ?�م �#ح=?� �$#ق �#9^� 1 t{و� �ا �#رو، �Kh�?� ��� �رأ$�� �9 �ز�Pدة ��� ��àا (ا� �h$#�وا!

� 
ن�� �9 �?� �رأس �.s�اوح �أن O�=.� �ا �� �h$#��وا! 
�ةn/ 08و�05ا��>?� u��?��
à� �و�#�$#ق �اورو�، ?�L#ن

 )HF� >G و� ،��*#*�K ا� ��k�� ا��.��k� � ���ن 	aا#�� VEfو� 	��و ،d����و?(ا d������ _`a� VUG*ورو%� ف

                                                           
1 .)��iق�#�E?�>� :ص��،J��$�B
)?271.  

���K���&:^�u	�ا �o)Hت�ا �������ز���a���UI ���?<�ا ���a1996م��Le nouveau marchéأ£�V.Hا U#ق�ا�4	.	ة� ∗Pاع #،�و	ح� ���9و°���وا ���.

  .�tه�ا U#ق � 	A#ل ��ا!~�hUو°
(اءاتا E	.	ة�?<�ا l�9Uyت�


J��$�B،�ص�: �U�aوي�$�9م . 2)?245.  

 .247 -246ا!(
dU=*�B،�ص��. 3
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� #�U ا� uaود� >P)�WyU!ق�ا#U ا� >?� 
�ذ�����Ýأ�� �ió	ار�Ka#د �.�=G ا� d�^� ���� ��iر?� �إدراج 	aا#��و ،

ا��(ة،�و �>G����á=*ا #�Z��V#ن���1Lا K#اa	��d�^������*)?ا n���.�=G(ض��O�9UFا 	A#ل���B��4أ*#اع�


���Bا!P)�WyU<ا!¡$�Uت��_`a��9وQ�H£ع��h�
�ة�وا!�#$�o���9?��hن�n/ ؛أ.�� ا   


��?���o)H �^�،uت���������VU$��1996�B�Mا U#ق�ا��(ة�����aم�:  ا�س�ق�ا\�'ة�-2-2 àو�#�$#ق��،

�،��~U£� �h�U�� �&�� ���ق 0� �^H(وط �ا!����، �%$#اق ��� �
�ا!	ر � �o)HLت �ا!��� �°^/�ح 	aا#�� á=� 

�j�k��

ن،�و�aدة�?���Z#ن�ا �o)Hت�ا!	ر�K��U ن�ا
�IU ����i�eوا ���*�ت�ا����)H ا�OZ�&���P)/�.G=��ا 


�ة�
	ا،�����أ�&�������O�~$�_`a�wLhا!�Wل�£H(�ا�����Uت�ا =/���Lأو�*/��niت��o)zق�#U ه�اt����

��~U£�O<�$���
àا��(ة�$#ق���Y�EFر�$�#ي،�و#HI?�rK^��&�?ب�#Lh!�^�،�P#�U ا.  

  أ)�اق�ا�4!<�ت -3

�ا���eرات� �Ka#د OW?� ،��U£)= ا� �ا!� �� �ا U#ق ��� �ا!� �� ��KتH!ا� �Ka#د >?� 	.	E ا� ��	اول u�.

�`.��?�)�t*��U£)^�����K�H!اق�ا#$%�uو?<�أ��،�L
ôد�#KE وا���L�K�U!د�ا#KE 1وا:  

�'pس� -3-1�� �ا�*��94 ��Ub� � :MATIF ا�س�ق ��� �&��H£إ� 	�a� �ا U#ق ��tه �ðUF� V*�o20ي��)=�^


T ��Lدوات�ا!� ���1986ôق�#U ��Marché à Terme d’instruments Financiers�>?اء�	�
#ان��15،�أ?��ا�

1988� �U£)= � ��!�E ا� �L
ô� ��� U#ق �ðUF� V��iأ� 	K^� ،Marché à Terme International de France�،

�/�را��ـ�Aو^��ا)E!واMATIF��U$¡!��E��������?و���$#ق��،Euronext Liffeد�#KE اء�ا)zو�B����&:^�u�.�،

�� �����Kا H!ت�ا�C��!����i�eا���L
ô:  


a��L`_�أ$�Eر�ا =�>	ة��-ôد�#KE ة�و �ا�
/�O
%��LP#Q؛  


a��L`_�أ$�Eر�ا /(ف؛�-ôد�#KE ا  


z¡?�_`a��L(ات�ا �#ر�iت؛�-ôد�#KE ا  

-���L
ôد�#KE وا!#اد�%و ��ا�BLU ا�_`a.   

3-2-�yÒر�%� ��� �اB!4او�� �ا\]�9رات �: MONEP )�ق áNر��� ��� �ا!�	او � �ا���eرات  Le Marché$#ق

d’Options Négociables de Paris � ��ـ �/�راAو^��ا)E!وا�،MONEPد�#Kaاول�	���&:^�u�،����ا U#ق�ا ���.

�)z¡?� �أ���9 �و�ا!¡z(ات، u9$%� _`a� �ا!� ��،�CAC 40ا���eرات �%دوات _`a� �ا���eرات �Ka#د >?� ���
àو� ،

�� �����Kا H!ت�ا�C���u����tه�ا U#ق��	اول�ا!�Pو:  

  ا���eرات��u9$%�_`aا!�K	ة�����#ر����iرáN؛�-

                                                           
  .636 -629ص�،�?(
J��$�B،�5دوات�و")QRا91{�9ت�ا�}���9،�-أ)�اق�رؤوس���5ال: 
��ر�?�=#ظ.  1
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-�� �?¡z(ات �ذ 1 ��� ���� �ا!¡z(ات _`a� �CAC 40ا���eرات ،Dow Jones STOXX� ،50 Index optionsو���� ،


�O،�أ%��LP#Qرات���Aي�?<�ا �#ع�%ور¨�؛  

���L�Kت�ا!¡z(ات��-U?�_`aرات���eا�stock index futurs؛  

-��)z¡!ا�_`a�O
%��LP#Qرات���ACAC 40أي�?<�ا �#ع�%ور¨�؛�،  

-��)z¡!ا�_`a�	�¡?د�أو�	ق�?��K��  .��ACAC 40رات���$

��Y�EF$��&:La�V )̂zوأ��&ëق�?�����أدار#$���U£)= رات�ا��eق�ا�#��U$¡?Euronext Paris SA��_إ�

� ��aم �.�à2002� O��� >?� w��و�(ا u���� ��U£)= ا� �ا���eرات �$#ق �ذ 1 	E�� V��iأ� uv� ،Euronext Liffe�،

�?�_`aاف�)zóة����
A%ه�tم��#K��j�k �`.:  

  إدارة�ا H¡ون�ا �#?��� UL#ق؛�-

��#ل�%��aء�ا�4	د؛�-  


��ا U#ق؛�-$�>Uk�_`a�)9U اول�وا	�  �����uا 

   KE#د�و�9L�4åF؛���K	�ا�-

  و���ا �	اول�و�whzا KE#د؛ -

�#اa	��O�4åFو£H(�ا!LE#?�ت -.  

�ا �D�9ت� >?� 	.	E ا� �وإدارة u����� �إ�_ B�M.� d*Å^� ��U£)= ا� �ا!� �� �ا U#ق ����و?(ا u����� >a� أ?�

  :�t*1(�أ����9^����.`�

�ا�9��4 - �: Le ministère des finances وزارة >a� �ا!U¡و � ��� �ا!� �� ا!� ��� �)$#اق� sa0�افوزارة

��U£)= ذ ��1،ا�������MATIF و�MONEP�،�� �!ق�ا#U ا��Dء�����aن�أ
�EFو AMF �B?ور��Hy ا�	E���1��

�U£)^،��<ا#L ا�_`a��K^ا!#ا�>a�� و¡U?��&أ����� �?�E ا��J�h���� اق�ا!� ��ا#$%�B��
�_`a؛  

�����p'��ÃD% La Banque de France : �U£)^�1س��-M.ا �/#ص�����d.اء�رأ	�Å� ������ا L#ا>��ا �E?��: �ا 

  ا!���؛�ا U#ق �����u،�و #ا>�� ��D�9 AMFا U#ق�ا!� ���

�ا��9��4- �ا�س�ق �®9H Autorité des Marchés Financiers: � ��ـ �/�راAا� �9 �3?).AMF،   و� �D��� ����� �?

�Pوإدار �?�a  ذا��و� �LK�U?� �إ£�Hؤ��، u���� �2003 وتأ�01�� ،� �C�y*� ���L�aت�ا*	?�ج ����?(ا ��4�� >?� Oo

��iا �#رCOB∗�� �!اق�ا#$%�áLC?�، CMF∗∗� دارة�ا!� ��وß ��®.د������e?�9?��9و �،�∗∗∗CDGF ا!�áLCا �

                                                           
1 . Le Matif et le Monep, p 08. Sur site: https://d1n7iqsz6ob2ad.cloudfront.net. (03/09/2021). 
∗ Commission des opérations de bourse. 
∗∗ Conseil des marchés financiers. 
∗∗∗ Conseil de discipline de la gestion financière. 
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��U�<) ا�� �ا!� ���� �ا!���Cت ��� �ا!�WyU(ة �ا!	A(ات �.��k، >P)�WyU!ا� ��إlaم 
��%$#اقو��fن$� >Uk. 

>a�� و¡U?و���:  

  ؛����uا �- 

  ا ��A�s؛�- 

  ا (����؛�- 

  �r�LUFا KE#}�ت؛�- 

 .��P#UFا!��ز�aت�ود.��- 

-���6'zEuronext Paris SA :�VUG*ورو(��E���،�و���?U¡و ��Euronext�u�����>aو���إk	ى�ا �o)Hت�ا 

� �%$#اق áLC?� �K^ا#��� �ا U#ق 	aا#�� >?¡�� j���� ،��U£)= ا� �ا!� �� �%وراق �$#ق O�a� ا!� ��،�و��fن

�إ�9zر� B?� �ا �Eم �	اولL �)�#���G ا� �و�	.(�أ*��� �P#�E ا� ���LQت O�K�� ���� �ا!� ��، �%وراق ��#ل� وإlaن

  .ا�Ó...ا!=�و�fت

-�� �6'zEuronext Liffe :م��a�O��2000�� >?�Ooار�	��V*�oMATIF و�MONEP��،áNر����iر#��O���>?

��Y��و�a	�ا*	?�ج�ا �#ر��iا �����G�4وا =(£���Uوا #9 �~$�����.	2000�O�GHFوEuronext �VC?	*ا ���ا�،


�ة�ا!U¡و ��و��	�ôن�Euronext Liffe�>a،�وإ£�Hء�$#ق�?#k	�2001��B?LIFFE����aم�A%ه�t��V��iأ�،

��/�?� _`a� áNر��� VUG*أورو� ��KتH?� ��	اول u�.� ���� ��Kت،H!ا� �أ$#اق �&:^� ���� �%$#اق B��
� إدارة

�_Þ	���� و*���ا�sG 0ت�l?�E�  .LIFFE CONNECT1ا 

� �
Ö]�…ç�]�í×ò‰_Ä‰^j� �

�Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �
�� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

-�BhK وق�ا	�iات�	ن،�$�
 �����~�

�،�ا �U	ات�%EUy رج�ا�Aق�#U ا�،�Pر�Z�k0ق�#U ق�ا��(ة،�ا#U ا .  

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
?�9م�و?U¡و ��ت���4ن�و���Dت������uو?(ا�����Oo?<�ا U#ق�ا!����%?(��ZPوا U#ق�ا!����?���#�ا =(ق��
ن��-

  .؟ا =(£���

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
�>?�Ooن�
  ؟Eurolistو��Alternextو�Euronext?�� =(ق��

                                                           

J��$�B،�ص�: �U�aوي�$�9م.  1)?256.  
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� �
Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �

��W.	ا��� �ا 	و �� 
�9ت#��ا  �أ�(ز >?� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق 
ن�� �و���0د �0*	?�ج ���L�a��YتEF

�#ى��ð �a،�و?<��
ن�U?�_`a��9ENو�#ز���^�o�OP#در����/?��
 ���Lا �#ر�iت�ا �E!��،�و�̂#M?�)P#hو������� 

�VUG*ورو%��iر#��	C*ت��

��أورو*t�Euronext�VUGه�0*	?�*��iو}#ر  Euronext NYSE.  

  .اz(ح�ذ 1؟�-

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
-  �uأ$��ب?�����أ����UKف��l�Aرو$���تا	و ���ا!	؟�%$#اق�ا!� ���ا .  

� �
� �
� �
� �
� �
� �
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� �
� �
� �
� �
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� �
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� �
� �
� �

� �
� �
� �
� �

Ö]�…ç�]†�^Ã� �
íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]� �

íéÛé×ÃjÖ]�Í]‚âù]� �
� �

  :إ�_����J�K%�	اف�ا ������LEا �� ����#ر �&	ف�?<�lAل��tا�ا!

  ؛ا �E(ف�a`_�?=9#م�ا!(ا��3ا!� ���وا =(ق����&��و}
ن�ا!	ن�ا!� �� -

��أ*#اع�ا!(ا��3ا!� ���ا 	و �� - )̂E?؛  

- �ð �E ى�ا#�U!ا�_`aال�#?%�BN#ز����و ���	ا!(ا��3ا �O�a��� آ�u9^.  
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†�^ÃÖ]�…ç�]�V¹]íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†� �
� >����� �%$#اق �a	د �ا 	و �� ��#دا!� ��� _`a� �#ي����� �ا �� �ا��(ة >��?%� �^:&��و  ،?< �K�L�� ا ��

��A��=Lرج�ا��	ود�M!د�ا#KE ا�_`aوض��=��ó��=Lدارة�أ��a ��9وا M!ت�ا!� ���ا�U$¡!ت�وا!/�رف�وا�o)H ا

���Q# و ��،�ا	ا!(ا��3ا!� ���ا �_Þ	�.  

÷æ_�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]�“ñ^’}æ�ÝçãËÚ� �

  ا��9��4ا�Bو����9�}�م�ا4'ا06 �-1

�	?�L �V(ا��3ا!� ���ا 	و ���a	ة��EFر�t*��P(�أ����9^����.`�:  

- ��&:^� ���	ث �وا �� �ا 	و ��، �� �ا!(ا��3ا!/̂( 1 t�� �و�� �ا 	و ��، �ا!� �� >��?%� ��� �ا 	و �� ا!(ا��3ا!� ��

� _`a� �ا!����9 �ا 	و �� �� �ا!(ا��3ا!/̂( �و�� �ا 	و ��، �ا!� �� �ا /=�Kت �L�M?���� ���� �ا 	و ��، ا ��L�Eت

  .P#�*1#رك�وQ#��#�، �	ن

-���h$ا#��u �E ا�_`a��9ENد��#ز�E¦��� وا���!�E وا!� ���ا��.	K� ت�ا�K^	�ا!(��3ا!����ا 	و����#�?�Zن�ا ��Kء�ا 

�d�^�t=ي���t ن�ا�Z!ا�OW�.�#9^�������Kء��tه،�و}�  0��hK*���3ة��)��ا KE#د�ا!¡$�Uت�ا!����Lو%
�~���ا!

�أو� ��L�?� �%?#ال �?/�در��tه V*�o� �$#اء �%?#ال، �رؤوس �k#ل �ا��eرج >?� �وا ��#lPت � �ا!� �� وا!l?�Eت

��~�
  .2أ


ن�#�ا!�Zن�أو�ا!����Khا!(��3ا!����ا 	و�� -��K!ا��
n ��� �?ت��?	Aم�	K���� ت ا��*�Z?Å{ق��و#=��&ë��*�Z?إ�

� �ا �� ��=M�?� w<ا)f� 
����E	�ت���و� ،��L�!ا� ��LP#��
tا��ا � �Pر��Wy$ا� B��?#ا �9LECى���#�U!ا� _`a

�ð �E 3ا.  

�>?�Ooن�
����)=��Y��?�	ان��*�Hyر�و����tا�°�Qر�.�wCا EF��� ن�ا!� ���ا	و ���وا!	ا!(ا��3ا!� ���ا 

�� ��� ���� ،OP#���ا  �و�?¡$�Uت �وا!/�رف �ا!� �� �ا!��$~���%$#اق �و%��aل �ا!� �� � �Ye�ة �?�	ان 1 t

  .ا�Ó...و°دار�P،��������^(ا*G=#رت،��#£�ø£#o�øو$��n^#رة

  

  

  

  

                                                           
1.�����a��;�. :�9��4ت�ا��B[\و������9¯س���7اBد�أداء�ا4'ا�06ا��9��4ا�	E ا�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/��
�?��LC?�،05�،��h$��Eا LE#م�0�،

 .37،�ص�2005

  .47ص��?(
J��$�B،��،ا�*�NS��94ل�ا��QRة�ا�< $Qة1'ا%×�5)�اق�ا��9��4ا\]�9{��9%�¦)�اق�ا�a�)�a :��9��4	ة�$�?��. 2

3 . Alex Bara, Pierre Le Roux : International financial centres, global finance and financial development in the Southern 

Africa Development Community (SADC), Journal of Economics and International Finance, Vol 9(7), July 2017, p  69-70. 
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2- �g� S��9و�Bا4'ا�06ا��9��4ا�  

�� ����Bا!(ا��3ا!� ���ا 	و ������e/�>��ا ���1:  

  ا ��Uح� �o)HLت�ا!(l�E ���O�E ����9 ��Aت�ا!����Lو%
�~��؛�-

- � �إ�_ w �n ا� ��� w<ا �(ا� ��U£� O/�� j�k� �ا��4ذ��، ��~P)� ا� �D�� أو�%10ا� w<ا �(ا� >?� �و°a=�ء ن،

  �M=���9؛

-����GL����� �!ا!(ا��3ا���UF100%رج؛��eر}�ح�إ�_�ا�%�B��
�OP#و���،��~�
���Oا �o)Hت�%�>?  

-���Pر��Wy$ت�ا�
���kون�ا	و}��a)U��#�� ا�_`aرة�	K ا��3ا!� ���ا)�L ؛�E=�)?  

- ����W ل�ا#i%����O���ج�ا!(��3إ�_���Z ���ا$��Wyر��Pأ�.،������{#Lh!�1اL��áGaات��
9C�?�OWا!E	ات�وا 

  ؛ا �a�hKت�ا ���ELUوا�e	A%���?(ى 

- �P�3?/�ر��s���� �!ا!(ا��3ا�wر�وا (وا�#
%�_`a،� 
ً

	ا��� �aت�§^�Z�����#=[#?��
��.�j�k.  

  :?��.`��ا����u��U�^���fا!(��3ا!������أ?���� L ���UI	و ��

- ��
^#���Ya� ��!�E ا� �#�PتU!ا� �إ�_ �%��aل �D���� �و0ر��Kء �ا!� �� �ا�e	?�ت ��hع�)P#hو�� �/�د�0� BN#��

  ؛?�/��دا��L ���a#�ا!�`��و°���ð�Lوا 	و��

- � >?� �U^��!ا� ��L�a� � �sا.	 �C�y*� ��L�!ا� � ��L#ك ��U^����ا  �ا K	رات B �ا ��L?�Eر̂ ��~�
%� �ا ��#ك O��

  ؛��!(�3

��hع�ا�e	?�ت�ا!� ���-����O�aص�)^�JLA؛  

- ����

ن�?E	�ت�*�#�ا ����çا!�`��°U���_`a�	a�U¦؛  

- #��L ا����#?��D�����0زد��ر��>?���!�E وا�����L�
ن�ا!¡$�Uت�ا!� ���°G؛��  

 - 
P#�U!ا�_`a�� و	L ���$�?#L�	 ا��*�Z!�3اP3EFو��	وا ��ð�L�  .ن�°

^éÞ^m�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]�Å]çÞ_� �
�أ���9 �ا 	و ��، ���!(ا��3ا!� �� �EF(ف ���E?� ��L	ان ��� ��!�E ا� �ا!� �� � �	ن�: �s���3%$#اق *�#P#رك،

�t���Lه�ا!(ا��3���M��j�k�،#��#Qوu4í��،ا?�ت�%?#ال	M�و*#ع����UI ����i�A�،�&ë��L�aإ�_�?/�در�وا$

������Eأ*#اع�?<�ا!(ا���9��f#��>G�.�،3���ا�4	ول�ا  
ن�أر̈��;E� ق�ا)^�	�  :و

  

  

                                                           
1 .	�U ا�uz�� :ا4'ا�06ا��9��4ا\�'ة�ðÌ����،ل��a%ا!�ل�و�u �a��������/�د.�،�$��LULا =#�  :،����ا!#�sG 0�B�و£�03/11/2014،�ا (ا.��0

-  https://www.raya.com . (18/09/2021). 



 

 

@@òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa����†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

138 

  أ�Yاع�ا4'ا�06ا��9��4ا�Bو��9: )11(ا\Blول�ر���

�T�4ع�ا4'��06ا�Y  ا��ت���5ال  � �در���5الB�!(ا  ��wأ�  

2ÌÍÙg�06ر'�  ��!�a  ��!�a  رك#P#�*�،ن	�   

0l��06'�  3�)!رج�ا�A�>?  3�)!رج�ا�A  #$�*�،ن���K 3ر�ا
  

  $��n^#رة،�����  دا�OAا!(��A�>?  3رج�ا!(�3  �'1�06@��7

C9@}1�06'�  3�)!ا�OAرج�ا!(�3  ?<�دا�A  >P)�� ا  


J��$�B،�ص� ،ا�}����9و5دوات�-أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9: $�?��
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�: اB 4ر)?81.  

��&ë�?ا	M��وا$ �?/�در�%?#ال �أن �o#ن ،u �E ا� �دول B��
� �.M	م �ð �a�3�)?� �Y��ا!(��3ا (>����E¦

�>?� �=�دة$l � �ا ��#ك d?	M�UF� w�G?� �?C(د >?� �Z#ن.� �?(��3ا�|i�3�)?�#9^�34#ري �أ?� ،��!�a� �Z#ن

�أ j�k� ،��~P)� ا� �l�9Uy �oت �L��Uy!�3ا�)�L � �ا!(*� �وا$�M	ا?�ت�ا �EN)Hyت �?/�در�%?#ال >?� Oo� ن

�>.t�� �و}
ن �h#رة،?� �ا!(��3 ��� ��LZ�9 ا� �ا ��� ��Z#ن �أن �ا �(وري >?� á� � �و tا ،��
��Aر ��Z#ن %?#ال

�B��C��?(ا��3ا  ����ك 
�اAوأ� ،��LAا	ا � �و$0�M	ا?�ت ��
�ذو�ا!/�در�ا��eر OP#���?(��3ا  	C*� 
ن��K� ا

�gر�eام�ا�	M�  .�L 1/�در�ا 	ا���LAو$0

H#ر� ،�و���EFoffshore(ف�ا!(ا��3ا ����Z#ن�^:&��ا!/�در�و$0�M	ا?�ت�?<��Aرج�ا �L	���(ا��3%و̂


ن�?ël?�E&��ا!����Lوا 	و ��،�?�OW?(ا��3ا �&�?�،�و�aد��O/=ن�و�
��K!ا��
n ت��?	Aم�	Kه��t��j�����?ة�

�`.��?�>a�32ا!(ا�:  

  �=¡ة�وو$�>�Oا�/�ل�
�	ة�وA	?�ت�?a�U	ة�$(�EN؛$0�K(ار�ا ������Uوو
#د�?�a#�Cت�?� ��� -


	ا�أو�?E	و?�،�ودر
����P)UL ��� �a���ا �l?�Eت؛�-���=M�?�w<ا)f  

-���� �?����
ن�?<�ا �	�OAا��Z#?�،��������ذ �EN)HF�1ت�و�#ا*
ن�?(*�،�و?(اaوا!#د�>P)�WyU!ا��ð�.خ���?

^�=H ا��K*39ة�?��ر}������;�%?#ال،�و
  ���وا ��Eون�ا 	و��؛��K*�،�=�=Qأ

-�w*�
%�><�{3L ��$�$��9أ
  .?�Zن� �K	�u.ا�e	?�ت�ا!#

�nÖ^m^V ½æ†� Ý^éÎ ˆÒ]†¹] íéÖ^¹] íéÖæ‚Ö]� �
��a#�C?�d�^�) #̂� a�JLh.��Z`_�أي�?(��d*������?�3?(��3?����دو���و ��wC.�،�`�?����?�3�)?�áأن��

�،���K��/�د.��وا �0�،���?%�،��$��U وط�ا)H ����3.`�?<�ا:  

  

  
                                                           


J��$�B،�ص ،ا�}����9و5دوات�-ا�Bو��9أ)�اق�رأس�ا�4ل� :
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?��. 1)? 81. 

 .82ا!(
dU=*�B،�ص�. 2

 .82 -80ص�?(
J��$�B،��: �<�إ�(ا���uا ��?���f�>��،���n	�a	*�ن. 3
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-���9D�5ا��'وط�ا�س�9)��9و� �� �� �� �
U ا�u�� ا��E��Qل�إ�_�?(��3?����دو��،��إن�#������k��� �!ت�ا��L�E �3ا�)������u9?ور�	م��#K����$�

��ا!� ��،��áGa�_`aا 	ول� ��?<�ا!�Cز̂ � #�K?أو����*	��#�Pت�?U?�_إ��u
�s.���?%و������U ار�ا)K�$��^

��ز���� �ا �� JQ��!ا�واtو�� ،��L�%� �وا��(وب ���EH ا� �وا W#رات �P)GUE ا� ���lK*��oت ،��$��U ا� ���LKت ��

�ا ��E(ة� ��~�
%� � T?#ال �?(�Q�3(د OZHF� ��^� �وا �EN)Hyت، 
��ا K#ا*
نnF� �a)$و� �ا$�K(ار�ا��Z#?�ت a	م

�أ�Ý��أ JQ��?�#�*� �&ë�?����وا� �أ*��ر�� d�
#�� _`a� �ا!� �� �ا �o)Hت 	a�U¦� ��?� �?<� ��	ود، �وا$�K(ارا ��?

�ا �����kا ��U$���و%?���؛ �
-���  ا��'وط�"�! �د

�/�د.��^����.`�����OWا H(وط�0�:  

���#ك�- >?� ،�� �وا!/̂( �ا!� �� �ا �l?�Eت �L�M!� �.	a�K ا� (�ا!HI§ت �و?¡$�Uت��̂# ��o)zت ��#ر�iت، ،

  ?� ��؛

�/�دي�������zا!��Cت؛�-��#ى�����a?<�ا �h#ر�0U?�) #̂�  

- �gر�eح�ا���  .ا!�Hر���ا #ا$��E���ا ��Cرة�ا 	و ��،�?<�lAل��#ة�ا ��Cرة�و0*=

  ا��'وط�ا��9��4-

���OWا H(وط�ا��� �!��`.����^:  

�=�	�ا!¡$�Uت��-UF�j�k�،رغ#��UG 3ر�ا �&�?�س�و
°a=�ء�ا UI®��أو�ا �L ��`G(ا>������w#�ا���ل����


�ة؛�����~P)fت����=M��>?ا!� ������ك�  

���وا!� ���،�?�OP#���OW%?#ال�إ�_�ا��eرج�وا ����O?�Eدوات�?� ����- a	م�^(ض���#د�a`_�ا �l?�Eت�ا!/̂(

  ?�	دة�،�و���KUFا K(وض�،�و�tا���	.	�?E	�ت�ا =�>	ة؛

�����Qا ��L ��£#*�K#ك؛�-k��o�،��� �!ت�ا�U$¡!ر}��ا�õ?���>?�	د���#��  a	م�^(ض�

���وا!� ���وا ���د�ت�ا!� ���ا 	و ���ueþ�u4í?<�ا �l?�Eت�ا!/�- )̂.  

-��9D>!ا��'وط�ا�  

���OWا H(وط������K�  :^����.`�ا 

- ���LAا	ت��0/�ل�ا �Z�H����LZ ا�r{) وا��E$ا #ا����K�(�ا ����Dا��0�O<�$#���i�e/�ل�وا �Z�Hت�ا  #̂�

  وا��eر
��؛

  ا �h#ر�ا ���g# #�Gوا ��a)U���أداء�ا!LE#?�ت�آ ��؛�-
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- ��� �a� �a)U �و̈ �� �وا!/̂( �ا!� �� �ا ��L�Eت �أداء _`a� �ا!a�U	ة ���K��ا  ç?ا�Y وا� (�وا*�Hyر�%
39ة #̂�

� #KE?��� �Z�  .و}

  z'وط�أS'ى �-

(������ا!(ا��3ا!� ����ا 	و ��،�و�� #̂��wC.ى�)Aوط�أ)zك�����،)�t ا��K��$وط�)H ا�w*�
  :إ�_�

-��E ا�_`a�����K(ة�و?�=U?��� �?د�أ$#اق�#
��#د؛و�l{و��gر�eا��u   

�M//��و������IP#Z��1Lو�=�ءة��a ��؛�-?��L?�a�	.د�#
  و

���ن����ا �l?�Eت؛�-G وا��P)U ا  

  .EF	د�ا �nLت�-

^Ãe]…�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]�ØÛÂ�l^f×ŞjÚ 

���La�=�����!ا!(��3ا�O�aأن� ���ن��	ت�����U$¡!ب�اt
(�?��a#�C?<�ا!���Lhت�ا ������<� #̂�

�L=��إ ��d$#اء�°������Lأو�ا 	و ��،�و�1L��O�a�O9UFا!¡$�Uت����a)Uو�=�ءةM!ت�. ا!� ���ا��Lh�?��&�?

����?#LE!ا� ��I� وا� �%��aل �D�{و� �P)H �و̈ ��*#*��� �و?���Lhت �/�د.��0� �D�� ا� �#ىU?� _`a���� �o� ،1: 

-����/�د.��.��wLh* :ا�J�E!4ت�"�! �د�0��D�� ى�ا#�U?�_`E^ 3�)!ح�ا�C����!د.���ا�/��و
#ده�������EKا

�/�دي� 	و ��ا!(�3 �$0�K(ار�0� 	E¦� ����،�P#�����ذ ��1ا!���� ��� �ø%��������*�#�أ��aل�ا!(�3،���� أ?(ا

�#�Pت�U?ر���	ن�?/#Z.ا!(����3ي��3ات��)v��.�����kم��a�OZHدي���/��ا$�K(ار�?E	�ت�ا ��#�و%داء�0

wLK��/�دي�ا G`��%داء�ا!��#ى�0U!ا�_`a؛ 

¦E	�?��خ�%��aل�ا��(�?<�ا E#ا?�Oا!�C*�_`a��� �Wح�ا!(��3ا!���،�?�OWا��	�?<� :�!�J�Eت�%Ù®��5/@�ل�-

��� �وا!/̂( �ا!� �� �ا*�Hyر�ا�e	?�ت ��� B$#��ا  _`a� O�E وا� ،�E$ا #ا� �ا 	و � ��GL?و� ��Qا)�ا*�Hyر�ا �
�و

�).� ���� �/�دي،�0� �)ن�و°liح �%ر}�ح، _`a� �®P)� ا� �ا ���م �� #KE?� �?	ى �ا!��$��، �%��aل �D���� r�

��P)� ت�ا�	E?ض��=M*���uUy���� ا�JQ��!ا�#�*�_êU¦��?��� �à��®�
 ؛��Wy$0ر�%

-��9*Ò'�©ت�ا��J�E!4ر� :ا��Wy$0��hH£����L/ ذات�ا���þا #ا�u�� ا>��وا#L رة�وا#h����OWا �EN)Hyت�ا!

و��Wy$0ر�ا!�����/=���i�A،�أk	�ا!K#?�ت�%$�$���lióح�����a%��Dل�و
tب�رؤوس����a�OZHم،

��D�� ا�)P#hورة��)f�_`aوة�la�،ال#?%��������~�r�Uا ���uو°
(اءات�°دار��Pوا ��Kء��ا ��JLE�.����^

��$��áا!¡$�Uت�ا!� ���و?3او ��ا �HIط���h��)!ا���Qا)���ت�ا �
�و#E!ا�_`a؛ 


��ا ����Iا!LE#?�����ا!��$���أ?(��u$�k����C*ح�ا!(��3ا!����?<�lAل� :�!�J�Eت�ا���9ÓJا4*������91- #̂��	E¦

�،�a)U ا��K<�^ا�/��ت���G�zو}��ء��،�=L�M!ا ���*�ت�ا�	aا#����� LE�L#?�ت�و���P#h(�و��	.�jا ����Iا 

                                                           
1 .�uz��	�U ا :J��$�B
)?. 
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�>?� �وا ���*�ت��K	ر��aل 
��أ^��OK�����U¦�����Oا!LE#?�ت �و�̂# ا ��a)Uوا 	��،�و�0���L�a�O�9UF/�ل

�?�Cل� ��� �ا!�s�ف �وا �E/(�ا ~H(ي �ا ����Kت ���k	ث �*�E��و$0 �ا!LE#?�ت � �Z�Hت ���?%� �ا����.� u�*

����?#LE!؛ا 

-��7'�oا�� � :ا�J�E!4ت wLh��ا!(��3ا!���. �ا!��Cت�����م ��� �//M��ا! �P)H~ ادر�ا#Z ا��
 #̂�� _`a� O�E ا

�l?�E�L ��=Lت�ا!� ��،�وا!¡���hE?�wUk��Lت��tه�ا /���aا!M،��_`a��L�¡!ءات�ا�=G ا��
 إ�f^��إ�_��̂#

���t��OW?�_`aه�ا!¡$�Uت�ا!� ���ا 	و ��  ؛إ
(اء���L�aت�ا (�����ا!/̂(

�ا�س�9)��9- � :ا�J�E!4ت �%و #�Pت �i	ارة ��� �F�.� �و%?�� �����U ار�ا)K�$0� �^Åن J�$� �?� Oo� w*�C���� ا


k��9(���رؤوس�%?#ال�?<�وإ�_�ا!(�HI �،3(���D�Q0ن�و�3P3EFا ��KW 	ى�أ��7ب�%?#ال،�)ن�a	م�����


ن����ا!(�3L?�E�
ن�ا!��JLK ف�وا#eا��>?�� �k�JLM.������U ار�ا)K��^Åن�?#Q<�ودو ��ا!�ل����. $0
ً

�اAوأ

OK��(� �dا (}��و���Lا!Q�M(�و$(��aا  #̂�.�j�k.  

^ŠÚ^}V�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]�…æ�� �

�وا!� ���ا �E!���ا ��� �.	K� ت�ا�K^	��a`_�أ*�Z?�dن�ا ��Kء�ا  ���?<���P)EFا!(��3ا!����ا 	و��lh*ا

���L�!ت�ا�U$¡!ا��h$ا#��u �E ا�_`a��9ENد��#ز�E¦��~�
��Kء��tه�و% 0��hK*���3ة��)��،�.�G<���	.	�ا!

��vlv�3ا!أ�)�L ���U�<م��&�،�و��دوار�ر#K.�>G�.��� ����1ا:  

�'�رؤوس���5ال�-1B 1  

��
àن�و
��K!ا�>?�Bïات�وا #دا)A	!ا�B��C��_`a�����$أ�OZH��	��E¦����!ور�أن�ا!(��3ا	ا�ا t����E¦

��#OP؛L ��
��uإ�(ا�U$¡�L ��9fت�وا �o)Hت�أو�ا 	ول�ا ����Z#ن����.�uv�>?ن،�و
��K!ا  

2-��7'gاBا\��<��ا�  

��t��OWا.���Ya�u�����L�E ا�>G ن،�و
�~�
ا 	ور������#lPت�Q%���vlv(اف�?���
ن�?K(ض�و?sK�ض�أ

?¡$�Uت�?� ���?��(�3ة����ا!(��3ا!���� �L	�G �،j �v<�?<�ا!�G<�أ.���أن��#]��%?#ال�ا #اردة�إ�_�ا!(��3

� rK^ر�	ا!/� �دور wEL.� 	�� �ا tي �ا!(��3ا!���، rHI.� j�k� ،	L� ا� OAدا� �%?#الا!��� �?(ا��3 (ؤوس OW?� ،

��K#م� 	�� O��K!�{و� ،�� ��H ا� �ZP)?وأ� �*�#�أور}� �آ$�� �/	.(�أ?#ال�� ��K#م �ا �� ،ø£#o� ø£#و�� $��n^#رة

��çأ$�$��a<�ا ��#lPت�?��I���� �!ت�ا��L�E ور���ن�ا	ا�ا tر���/�Aا�>G�Pو�،rK^اد� (ؤوس�%?#ال��
�$��

�Q�H£�OP#��
��ا!/�رف� àن�ا!/�رف�و

��ت����
���إ*àو��
��  و��Cر�P؛�إ*

  

  

                                                           

J��$�B،�ص��،1'ا%×�5)�اق�ا��9��4ا\]�9{��9%�¦)�اق�ا��9��4ا�*�NS��94ل�ا��QRة�ا�< $Qة: �a�)�a	ة�$�?��. 1)?52 -51. 



 

 

@@òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa����†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

142 

3-��r9l�©ور�ا�Bا�  


ن،���K?��
àض��sK?ض�و)K?ن�
��t��OWا�ا 	ور� �E;�ا!(ا��3ا!� ������k�O�4åF(���%?#ال�?���.


	�ا!(��3ا!����ا tي���.��v(���(���%?#ال��tه��=��a#�C?�OE?<�ا K#ا*
ن�ا ���#.�j�k�،�`�!د�ا�/��و0

�إ�  �ذ 1، u�����hH£%� ;E�� OP#���� ��K#م �أن H#ر �!(ا��3%و̂ >G�.� �`�E ا� J��h��ا  	�Ei� _`a� d*أ�

��Pر�C�
��ا ��H#ر��و°*  L�L	�ا tي�.#
	�^��dا!(��3ا!���،� �U$¡�L �>G�.���>Gت�ا ��L?�E���?(ا��3%و̂

� ��)k� O�4åF� _`a�)/�K.�3ا!(ا�� ��tه �دور �^Åن �����و}�  
ن،��K!ا� Bïودا� O�K�UF� �ا 	ا��LAأن %?#ال

  .∗لوا��eر
�،�و?<�$���Lت��tا�ا 	ور��#�ا!�����U�����L�aت��O�Uàأو�����;�%?#ا

^‰�^‰VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�ˆÒ]†¹]�hçéÂ� �

،�إ��أن����ك��E;�ا �E#ب�ا 	و ���a`_�ا (�uà?<�ا!3ا.��ا E	.	ة�ا ����K	?��9ا!(ا��3ا!� ��

 :1ا 	و���.���9/�e���>G�����Fôا!/��H£ó���kء�ا!(��3ا!���وا ���LUت�

- �j�k�،u���� ���JLE�.����^���$�Ukت��a�hK ا��Ýت�ا!� ���أ��?	eع�ا��h���Y�E¦أ�)v��ن�ا!(��3ا!����.

 ؛��s?�OZHا.	����hf(ا��ت�وا!�Oo�Hا ����EF£��?�&��ا��Z#?�ت

- �OE و�،BN)$�V�����l ��L&��ر����و��H���a��i��� �!ا!(ا��3ا�	EF�3إ�_�أن�ا!(ا���
HF��� و	رب�ا �C�ا 

 ؛ا!� ������أ�Ý��ا /���aت�39L ��f)aات،����E��Q�w~Uا E#ا?�Oا!¡v(ة�a`_�ا$�K(ار�ا U#ق 

�/�د -���1L��OK%ز?��إ�_�ا �a�hKت�%A(ى����0Iأن���>G�!ا�>?�d*Å^��?ض�ا!(��3ا!����)ي�أز)EF�	�a 

��OKإ�_�دول�أA(ى �،�Aرج�ا!(��3ا!�������ا 	و �I��	� ؛و

- �j�k�،��!�E وا�����L��/(���v(�ا!(��3ا!������)و�fع�ا!��rK^���Lوإ*���.��	���v(ه�إ�_�%و�fع�°K.ن�أ��

�/�د.��أو�أ?�������دول�ا�4#ار���O�a�_`a��9 l����KLا!(�3� ؛أي�أز?��$��$���أو�ا

- �LK�U?� ��<�����Bا!(ا��3ا!� ����#�.�������JLE�.� �ذاك�ا��eص��� 	و �،�^��� >a�O/=�?��£#*��و}�QÅر�

a	م�$0�K(ار�?<�$��دة�ا 	و ��و��w~UN?��.�	و�tا��،���Oا!��ز�aت�ا!	*���وا ��Cر��Pدا�OAا!���Khا��(ة

  P)�WyU�L<؛

                                                           
∗ �u�� �أ?#ال �i#رة ��� �وإ]�9ر�� � T?#ال 
��ا!H(وعàر�	ا!/� �Aó=�ء �LAا	��ا! �ا ��L�Eت >?� �a#�C?� �أ�&� _`a� �%?#ال ;����� �]��(ة E(ف

ُ
F

��hH£%�>?���UyG!ال�ا#?T ���K�Kا����E��h ا�dP#ء�و���=Aوع،�أو�إ)H?ر�	/?�>?��&:Laر����ا!��#رةا��/#ل�	و ��أو�?/��?����،�&'�GL?أو�

�aو)H?رة�#i���و�	�����k��aو)H!ا��
àه�%?#ال�t���P#���
�n�
(�������Pء���a(ة� ��	و  . �>aرة���a��&أ��_`a��9=P)EF�>G�.و ����د����	ا 

>a�VC�*�،�aو)H?��
àأ?#ال��_`a��Kkl�������أk	��eÇ%ص����LULU?<�ا ��L�Eت�ا!� ���ا!Kم���#K.�،u��?�OZH 
��?H(و���aو̈à��hH£أ

�?��خ�ا =�Uد�°داري�و$(���Uk��Pت�ا!/�رف��&	ف���?
ن
ً
ln�U?ُ�O?�E�L ��9
��#$�hء�o#ا

ً
���E�U?��e÷ ا�اt��� دو�BN)HF��&:La�w��E¦ُ�

 .��L�/kأ?#ا �dا tKرة�وا #���e?<�ا!�����Eوا!(ا����ا �K*#*���و%?���

1 .�uz��	�U ا :J��$�B
)?. 
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���ل�وا =�Uد -k0ت���L�E ت��a�hK ه�?<�ا�
à�>?��f)a��Ýن�أ�#Z.��?دة��aو���	وى �ا!(��3ا!����ا �z) وا 

 ؛ا ��Cر�o)HL ��Pت�ا 	و ��،�و��L�aت��OUà%?#ال

������9L�aدر
���a ���?<�ا �n#ض��&	ف� -G.ا�t �،��^�=H ا�>?��� �aت��P#�U?�_ا!(ا��3ا!� ���إ��	K�=�

 ؛ا '&(ب�?<�$�U$¡?��hLت�^(ض�ا �K*#ن����دول�?� ��Z%?#ال


�ة���� -niرات���Wy$ا�_`a��� �!م�ا!(ا��3ا#K���
à�،رأس�ا!�ل������eþرات���Wy$��9اL��K.�،����W ل�ا#i%

��OK،�%?(�ا tي�.�OECا /���aت�ا!� ���ا �����Kم����ا!(��3ا!����ا 	و����=�K	�إ�_�?�d�E��hأن�رأس�ا!�ل��

 ؛$0�K(ار

� �L/�رف�ا ���a�Uوراء�%ر}�ح�و�$����ا!/�رف�ا ����#ا -
ً

�k���L�?��U^��?�dدة،����OWا!(ا��3ا!� ���?lذا

�Bïدا#��O?�E��?<�أن��h#ر��tه�ا!/�رف�?<�*=�Å^��9U&������4إ�_�ا ��a�j<�^(ص�ر}��?<�lAل�ا 
ً
و}	�

�/�د�.UM(�ا$��Wyرات��tه�ا!/�رف�0�OEC.��?��� و	ت�ا l?�E!وا���~�
%��L�E ؛ا 

-   #���U^��?ؤ����H£إ�B?3!ة�أو�ا	.	ا!(ا��3ا!� ���ا�4�d
�����#ا
ً
�i#/A�OE= �����<�K ا!(ا��3ا�O���>?��P

 ؛?�Cل�����a%��Dل،�أو����$(��aا��Mذ�ا K(ارات�وا�4#ا*�wا �K*#*���وا!¡$�����Uا lز?�� �O�Eا!(��3ا!���


ن�إ�_�ا��eرج  -L?�E ر�ا#

�ان�ا!	^#�aت�*�OP#����C�y%ر}�ح�وأ?�_`a��� �!ا!(ا��3ا�)v¡؛� 

�ا!(ا��3ا! - B������ب�� ��=�� �9LEC.� �و�tا �?E	و?� ��Z#ن �أو���Zد ،��=M�?� �£#*��� �Q���kا� ���Lhت��� �� �


نaع�أ?#ال�ا!#د��f����w~Uy.��?�،d�aا)/?�_`aاض�)� ؛°

��Bا ��#ك�وا!¡$�Uت�ا!� ���ا ��L?�E���ا!(ا��3ا!� ����l�9Uyت�و?�
�ات���
�ة،�%?(�ا tي�¦���Eأن��tا�  -���

�آ�vر  d � ��Z#ن 	�� t9ه� ��U^����ا  �ا K	رات B=�)�� u � �?� ��L�!ا� �ا!� �� �وا!¡$�Uت �ا ��#ك _`a� ���L$ 

��~�
 ؛ا!¡$�Uت����?#ا
��9ا!¡$�Uت�%

�M	م��tه�ا!(ا��wP)&' ��YE���3رؤوس�%?#ال�ا #����Qإ�_�ا��eرج،���w~Uو
#د�e���?����P)k(وج�  -U
ُ
F�	�

 ؛����tه�ا!��JQرؤوس�%?#ال�و��#lPت�%ر}�ح�إ�_�ا��eرج�


tب� GL=�ءات�وا�Ye�ات���w~Uار�=�ع�%
#ر،�%?(�ا tي�.�(��� U#ق�ا!�`��  -�JQ��?�3ه�ا!(ا�t��OZHF

�ا�Ye�ة �وأ��7ب ��� G=�ءات JLE�.� ���^،��>?� �9?)�Pو� ��L�!ا� �ا!� �� �وا!¡$�Uت �ا!/�رف _`a�)v¡.� ����و}� 

 ؛ا G=�ءات�ا!	ر}�

-  � �L?�E ا� �ا!¡$�Uت ��#ل��O
�أ >?� ،���Q# ا� �ا��Z#?�ت _`a� rnf� �?�a#�Cت �إ�_ �ا!(ا��3ا!� �� ��

 ؛ا��/#ل�a`_�ا!P3	�?<�ا l�9Uyت�و0?���زات�?��.�(��/�£�Bا K(ار
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- �OW?�،ل��a%��Dن���
U�����i�eا>���ا�)
��ت�ا �K*#*���و°#E!ا�;E��_ء�ا!(ا��3ا!� ���إ��H£ض�إ)E�.

�ا!(�3  �ا ��1 �$��$�)P)��� �a�uv	م �و?< ،�&:La� �����وا ( �ا!� �� �ا!¡$�Uت �إ£�Hء ����L�Eت JLE�.� ���^� ي

��Kد�إ�_�����Dإ
(ا>����H ���uUy=�^��،�ا E	ا ��وا ��a)Uوا G=�ءة^0.  

^Ãe^‰�V�ˆÒ]†ÚE�Ý^¿ÞD�…ç�Êæù]�Offshore� �
 �Y�E¦أو��� H#ر �%و̂ �¦�ðU*��م ������ �ا!/̂( �Q(ف��ا 	و ����� l�9Uyت >?� �G(ة�?� ?(ا��3?� ��

��GP)?%ة�	��
���Bو���?�Hy(ة�����،ا #�.�ت�ا!u �E أ*��ء�ا.   

  ��YOffshoreم�5و���ر����}�م� -1

�	EF�3ا ���م�ا (أ$����?(ا����را�#h���Ý�%وف����ا�34ء�)E?�#�������!#E ا�d
H#ر�أk	�أو ،�%و̂

��Ya��h�$ت�?� ���و�U$¡?ر����#H 
نو}�#ك�%و̂��K!ا��
n ��&ë�?	Aم�	Kود��	ء�, ا���H£أن�إ���E¦ا���t�

�Ýن�أو�أ�
�H#ر����دا�OAا �L	t��OW? ,ه�ا ��#ك�.�wCأن�.Z#ن�a`_�ا��	ود��
ن�دو  ?��OW،^��9ك���#ك�أو̂

��GP)?%ة�	�����ا 	و ������ا #�.�ت�ا! ���, ا l�9Uyت�ا!/̂( H#ر����ا ����ن�وا l�9Uyت�ا!/̂( و$#ق�%و̂

H#ر�ا 	و������ �#ان�و?� 
�.�ا    .	و ��������*Z#ك�و?(��3%و̂

��?#س�� ��#�OPوا ��#ك�أ�U=#ردوEN(فL  ,������ �!ت�ا�?	eا��u.	K���$ر��?� H#ر����&� ��#ك�%و̂

w<ض�ا �(ا�=M*ا��C�y*��&: ن�إ
��K!ا��
à�><�{3 ب�اtC��B��tا�¦���Eأن�ا =(ق�%$������
ن�ا ��#ك�, ?#ا

d�^�O�EFي�t ا�	L� ا���Qن�!#ا#Zدة�����aة�����
A%ت��?	Aر��#�أن�#H   .1ا ��LK	.��و}�#ك�%و̂

  ��YOffshoreم�5و���ر�أBHاف��-2

��&��Q#�� �وإ�aدة �ا��eرج �إ�_ �{)Uy!ا� ��GP)?%� �ا 	و�رات >?� 
3ء� �ا$��Eدة �إ�_ �%و�_ �
��� 	ر ë&	ف

�>�f��&��K��� �k���د�#�K وا� w<ا �(ا�>?� �&�?�;E� ء�ا�=aإ�JP)Q� >a� ��GP)?%ة�	��دا�OAا #�.�ت�ا!

� �ا 9	ف >G � �ا��(ة، �ا!� �� JQ��!ا �����9ا� �إ�Zkم #�� �ا�4	.	 �ا ���م �أو �ا�he#ة ��tه �وراء >?� �=eا�

��&ë)h�$� �إ�_ u �E ا� �أ*��ء ��C#ب �ا �� �ا 	و�رات �إ��Aع JP)Q� >a� ،�ð �E ا� �ا �K	ي �ا ���م _`a� ��GP)?%

���� ����وا =# �0ر���ك ���kت �a�zإ� �*��kأ� �ور}�� ،��GP)?%� é��/!ا� >?¡�� �ا �� � ��UL$�ت �K �و̂ �9&:
و�#

$%�=�Lورو}���ا��%����*%�	.	&ëو�،��!�E اق�ا!� ���ا#.  

  

  

  

  

  

                                                           
��ح.  1=?�é��i :�9و�Bص��،ا��9��4ا��،J��$�B
)?169.  
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  ��YOffshoreم�5و���ر�ا�{�%�9ت�و)��9Jت��-3

�`.����^���)�t*ت����LU ت�وا����C.0�>?��a#�C?ر�#H   :1!/�رف�%و̂

  ��YOffshoreم�5و���ر�ا�{�%�9ت� -3-1

�OW��H#ر��   :^����.`��Offshoreا.����Cت�*��م�%و̂

  ؛ا 	و �����$#اق�ا!� % ��P)kا 	A#ل�إ�_� -

-��{#Lh!ا���~�
  ؛
tب�ا!�9رات�وا�Ye�ات�%


��ا����.���أ�&�إد�Aل��a/(�ا!��^��Uا�4	.	ة�إ�_�ا ���م�ا!����ا!�`��و #��- #̂��_`a�V�a�UF	�����á=*ا #

��L�!ت�ا�U$¡�L ؛  

-��9LP#���u�$0�=�دة�?<�%£��hHا!(}���ا ���.�J�K��� ر#H 
	.	ة��،?<������O#ك�%و̂�O�aص�)^�JLAو

d��	
  .���ا �L	�ا tي���#ا

�� ��H#ر��#
#د�ا i��E(�ا    :وHF(ك�
�����B#ك�%و̂

 ؛ا*M=�ض�ا �(ا>�wأو�a	م�و
#د�� •


ن •��K!ا��
à�>?�><�{3L �����$أ�OZH������?	K!ت�ا�?	e؛ا� 

• ���  ؛ا!�h#رة���ك�z(ط��#^(�و$�>�0�O/�ل�ا!�K	?��وا�e	?�ت�ا!/̂(

• ��  ؛*��م���*#£��.	�uaا!��^���a`_�ا ��P)Uا!/̂(

• �����U ار�ا)K�$0� >?� �� �a� �
���, در 	L�� �L�a� ����$��Wyر��� wà).�)�WyU?� ����ك 	
#.�l^

>P)�WyU!ق�ا#Kk�>��.�����d�L�E ا����.��و%?�ن���
 #̂��B�h�U¦؛ 


�ة�ذات�?#ارد����E��Q?�	ودة •niان�	L�����3��s ا. 

  ��YOffshoreم�5و���ر�)��9Jت�  -3-2

uàد��ر#
H#ر�a	ة�و   :*���L$�`.����^���)�tت��إ��أ�&��a�>?��£�EF	ة�ا.����Cت� ��#ك�%و̂

- �OZH��w<ا �(ا�B^د�w�C���9 lA�>?�>G�.�O<�$#ت���o)H اد�وا)^%�	P3و��_`a�O�EFر�#H إن���#ك�%و̂

� �ا �sام OW�.� w<ا �(ا� B^د� �أن �ا!E(وف �و?< ،	�E�?�u4í� ��LK�� �^Åن B�h �{و� �ا 	و �، ���Cه �£#*��

 ؛ا �(ا>�wا!	^#��aإ�_�ا 	و ��$#ف�.¡دي�إ�_�إ�Efف��	رK��_`a��&ë	�u.ا!P3	�?<�ا�e	?�ت

- ���UFر�$#ف�#H 
�&����#ك�%و̂#���O�EF��� ن�و%*����ا
إن���P)$���i�Aا �O�Eا!/(���و?(و*��ا K#ا*

�>?������^�O�~$�_`Eا!�Wل����ك��3ا.	�?��#ظ�, ?��ر$��£�Q�Hت�tC��?)�?���!�aب�ا!P3	�?<�%?#ال�ا!

                                                           
�ء.  1   :،����ا!#�sG 0�B�و��YOff-shore�،21/04/2019�£م�5و���ر�  :ز��ر�?(�uPو̂

https://omran.org/ar/node/506. (18/09/2021).  -  
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H#ر (���a	د��tا�ا �#ع�?<�ا ��#ك����ا*�C#�و}(}#د� ��wUk∗ا ���HF'&(���O�Un%?#ال) ���?(ا�T ��� �?�3و̂

�،�و�	��V~vار���ط�ا E	.	�t��>?ه�ا ��#ك�?���B#ك1997?��ورد����أk	���KرP(�ا�����GP)?%��?#Z����aم�

H#ر����رو$���و}L	ان�أA(ى   ؛أو̂

- ��E�$ت�و�Q�H£�>?�VLE
H#ر� 
�&����#ك�%و̂#���O�EF��� ن�و%*����ا
�=�ف�a`_�ا K#ا* 0��=iإن�

��Kد�أ*�d$#ف����Z#ن����ك����L�aا*�Hyر�a0�_إ��;E� د�ا#K.���?�)��U?ؤل��UF�1وz�Bf#?ه�ا ��#ك�t�

���د.�و��#ل�وا$t9 �Bه�ا ��#ك،������#�ا���ل���a0ك�#��L ���UI . 

� ��aم �ا 	و�� 	K� ا� � /�	وق �درا$� �دور��1999و�� B
��(ا �إ�_ �أ�zرت �أرZP#�و?#ا$��� >?� Oo� �&�� ��م

���#ك� O�K�U?� �k#ل �ا �Hyؤ?�� �ا ��(ة ��tه uàور� �ا��	ود، 
ن�� �%i#ل ����� ���*M=�ض H#ر �%و̂ ��#ك

��iأ� ���ر��a��� �ا ��#ك ��tه ;E�� >a� B^ا	.� >?� ����ك H#ر ���1L%و̂ OW?� 	�
� OZHار��	و�� �?E(و^� V

ø£#o� ø£#�� �$��n^#رة، �ا �&�?�س، � #���U#رغ، �$#UN(ا، ��� H#ر�. ا!#
#دة �%و̂ ���#ك �<��^��Yأ�� و?<

w<ا '&(ب�?<�ا �(ا���ا�	�LPا ���و*�#ز�s$ت�أ�K�K��،ف�)E¦��?2016$���" �����أوراق" �ـ�أو�.   

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �

                                                           
∗ ���L�a�)أو����O�Uà�`.����^�OW��  :����;�%?#ال����vlW?(ا�Okأ$�$��،��

�Bاع�أو�-j����'� ��9Ï�!)ا�Le placement( :�u�.�j����،d
��uإ.	اع�%?#ال�ا tKرة����?/(ف�أو�?��a#�C?<�ا!/�رف�دا�OAا �L	�أو��Aر.

�BNر�H?�OP#وض�و���)��_`aن� ��/#ل���f�u.	Kرات�أو���Kaاء�)zأو��>P)Aص�آ�eÇب�أ�U���Bïه�ا #داt��OP#�����	E��Pر��Wy$؛ا 

-�C9@}!ا�!*!��9أو�ا�����'� (L'empilement):ي��t ا�OZH ا��
�nFر��Qإ���ت���L�aة�	aى�)Cُ���Lk)!ه�اt����V?	M�^��d%?#ال،���j�kا$

�%?#ال� �L�/kو� �`i%� �?/	ر�� 
ن�� O/=L � �°.	اع �إ�aدة uv�
ً
�و����

ً
lP#��� �� �ا!/̂( �ا ��L�Eت >?� 	.	E ��� �°.	ا�aت �أ��7ب .K#م


��ا!H(وع؛�و��L�aت�?� ���?�E	دة�إ
(اءات��$�M	ام�àر�	ا!/�_`a�u��E�  و?KE	ة��¡دي�إ�_�ا ��#�dPوا 

- ò�Bا�����'� (l'intégration) :��&:^�wE/.��� ا��Lk)!ت�����;�%?#ال،�و����ا��L�a�>?���<�&� ا��Lk)!فو���ا�Hyا���u��d*(رة�tK ال�ا#?%

��9=�����&��Uوإ��E��،�ð$) د�ا�/��0�����9C?ل�دlA�>?���aو)H!ا�j�����`G د�ا�/��0��K�#������9hLAو�)Pو	�	���9a#�Aإ�_���L�aت�ا 

�aو)H!ا��
àوات�ذات�ا!/�در��Ý ا�>?����
àوع�و)H!ر�ا	وة�ذات�ا!/�Ý ن�ا
���
��� ../��9E?�wEا 
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� �
Ö]�…ç�]�í×ò‰_†�^Ã� �

�Ùæù]�Ù]öŠÖ]� �
�� ��  :اz(ح�ا!/���hت�ا 

H#ر  - ���ا 	و ��،�ا!	.���ا!� ��،�ا!(��3ا!����ا (>����،�ا���4ت�ا �(P~��،�?/�رف�%و̂   . ا l�9Uyت�ا!/̂(

êÞ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
  .؟ا!(ا��3ا!� ���ا 	و ���وا!	ن�ا!� ��?���#�ا =(ق��
ن��-

oÖ^nÖ]�Ù]öŠÖ]� �
  .؟��رن��
ن�أ*#اع�ا!(ا��3ا!� ���ا 	و ���-

Ö]�Ù]öŠÖ]Äe]†� �
  .a	د�$���Lت�ا!(ا��3ا!� ���ا 	و ��؟�-

¤]�Ù]öŠÖ]‹Ú^� �
H#ر����r�HI%$#اق�ا!� ���ا 	و ��؟�-   .اz(ح������K#م�?/�رف�%و̂

� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
� �
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í³^}  

�_`a��a#�h!ه�اt��VL�z�	K ة)Ha )10 ( ول��?��ور����j�k�،����eوا���?	K!ا�w*�
أ$�$��،�إ�_�

���#ر ا! �a#�h!ا� ��tه >?� �/�د.�%ول�0� �وأ���'&� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق ����?����� �ا �h(ق �lAل >?

� �إ�_ �ا �	ا.� �ا 	و ��?=9#م �ا!� �� �^:&�و  A،�9/�>/ ،%$#اق 
نL?�E��ا! uوأ�� �9=<�[� �ا �h(ق uv�  G=�ءة�،


�����و ���%$#اق�ا!� ���ا 	و ��A%���و�، T ��.د�/��ا �W£��?<���#ر أ?��ا!. $#اق�ا!� ���ا 	و ��0�����%

�u���B%$#اق�ا!� ���،��u��V�kا �h(ق����ا �	ا.��إ�_���*#اع�%$#اق�ا!� ���ا 	و ���tه�ا!K^��a#�h	�ا�#?


� �،ا 	و ����f<�ا ��u�UKا �Eم� T$#اق�ا!� ��.�E?��L�M!ض�)E���u�UK%$#اق�ا!� ���وإ�(از��?<�lAل�ا 

u�UK��ا  ��tا >�f� �ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق �*�Z?،  و��A�� !ا ��� �#ر ا� �ا 	و ��، �ا!� �� �%$#اق ��Uم��

او ��%دوات�ا!�	ا ����j �Wو �����#ر و���ا!. ����uUK	ور���إ�_�أ$#اق�*K	.��دو ���وأ$#اق�رأس�?�ل�دو ��

�ا 	و �� �ا!� �� �%$#اق ��،��OW?� �ا 	و ��، 	K� ا� �أ$#اق ��� �ا!�	او � �%دوات �إ�_ �ا �	ا.� ��� ���)h�� j�k

�،�Pر�C���،�%وراق�ا  �	اول،�ا �K#�ت�ا!/̂(L ��L��K و ���ا	ا ��� ا l�Eت�%
�~����9zدات�°.	اع�ا!/̂(

��ا�Ó،...%ور}�� �إ�_ �آA(�ا!�#ر ��� ���)h�� uvا!�ل� �رأس �أ$#اق ��� �ا!�	او � �?�OW%دوات �u9$%: ا 	و ��،

����^��u9$%�dا 	و ���أ$#اقا (ا�K^�B	����و ���^����d#ر ا!أ?�� .ا�Ó...ا 	و ��،�ا �U	ات�ا 	و ��)h��j�k�،

آ ���،�����uvو ���%*#اع?<��j�kا!=9#م،�?=9#م�أ$#اق��u9$%ا 	و ��،��u9$%�uvا 	و ���إ�_����ا �	ا.��

u9$%ار�	iإ�،��&:^����)h��j�kو]�>���_�إSyndicatار�	i°�،�� و	ا �u9$%���[#ق��)Qا�وt��)Aآ���و�،

����إ�_� ا!�#ر )h��� و	ا �u9$%ق�#$�B$#ر�و�#h��B^ا!. أ$��ب�ودوا���ر�أ?��#�á?�eا���d�^����)h��	K^

�ا 	و ��،�إ�_ �ا �U	ات �?=9#م أ$#اق j�k� �ا 	و ���?< �ا �U	ات �?=9#م �ا 	و ��، �ا �U	ات �$#ق

�&ë�=�I/و�� ،�9/<�/A� �إi	ار��، �ا!. و�	او �9 آ ��ت ���#ر و�� �a#�h!ا� ��tه >?� ق�أ$#ا ���و ��ا �Uدس

��~�
�أ ��l�Eت �� �ا!/̂( ��ا K(وض j�k� ،���)h�� �ا �	ا.� ��� ��l�Eت�إ�_ �� �ا!/̂( �ا K(وض �أ$#اق ?=9#م

��~�
����l�Eت�أ
�~��،��?=9#م،�A/�>��وأ*#اع،�أ أدوار�%Q(اف�����uvو �������&�.��ا!�#ر�ا K(وض�ا!/̂(

��Kت�ا!� ��^�K^�d	����و ����ا!�#ر�ا B��Uأ?������.ا 	ا��LA���t����?���L�aه�ا K(وض�H!أ$#اق�ا�j�k�،

�������ا �	ا.��إ�_�)h��� �!ت�ا�K�H!إ�_�?=9#م�أ$#اق�ا�uv�،ن�
L?�E�
��  ،^:&�أ*#ا��9aوأ��uا!A%�������)h��uv

)Q�M!ا� >?� �ا ��#ط ��� �ا$�M	ا?�9 �و��=�� �ا!� �� ��KتH!ا� �أ*#اع �إ�_ �ذ 1 u�a	�� B?� ،�LW?������K��h�

w �h ى�ا	 �u���=!ا�r�U~�،�أو�?��¦E(ف��� =#ر��áأ$#اق�ا l�Eت�%
�~��ا!�#ر�ا �W?<����و ���و���.  

� �lAل >?!� �ا �h(ق �=9#م �ا l�Eت �^:&�و  %
�~��أ$#اق 
نL?�E��ا! �ا l�Eت�، �)$#اق �ا�n4(ا�� u�UK�ا 

��~�
%،���~�
�����ا!�#ر��،آ ��ت�ا ��O?�E���أ$#اق�ا l�Eت�%Aت�وl�E أ$#اق�ا����u���!l?�Eت�ا ����

،��~�
% w �h ا� � 	ى u���=!ا� r�U~� � ��K��h�� �LW?��� �ذ 1 Oo� u�a	�� B?.��	K^� B$���ا  �ا!�#ر ��� أ?�

����إ�_���u�UKو�����u%$#اق�ا!� ���ا 	و ��،�?<�lAل����و ��� ��u�UKو�����Oo�u?<�ا U#ق�ا!� ���)h�
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�ا =(£��� �ا!��� �وا U#ق �ا ����£� �ا!��� �ا U#ق ،�ZP)?% .� �ا و�� �^K	��z�E( ا!�#ر �a#�h!ا� ��tه >?��
A%و

� �ا 	و ����و �� ��ا!(ا��3ا!� �� �lAل >?� ،!� �ا �h(ق �ا 	و ��=9#م �و  ا!(ا��3ا!� �� ،�9a��9أ*#ا?���� z(وط

�&ë��Lh��$ë���L&�،،و? uوأ�� ��دور�� �ا!�#ر ����Aو� H#ر �%و̂ ��� l�9Uyت����Offshore(ا�3 �¦E(ف �?� أو

���ا 	و ��   .ا!/̂(
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�l^Þ^vjÚ]�tƒ^´
íÏe^‰�l]çß‰� �

�I�I�I�I��ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]����01� �� �� �� �

�I�I�I�I����ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]����02� �� �� �� �

�I�I�I�I����ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]����03� �� �� �� �

�I�I�I�I����ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]����04� �� �� �� �
� �� �� �� �

� �
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ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]ÜÎ…�tƒçÛßÖ]����01� �� �� �� �
h@9Hا'%j�Q$�oا��B@`���*��U-�ò7'7'/�%ج�'%                             Q$9وا�!{�ر��7و/��م�ا�©س���  ����9ا�*��م�"�! �د

                ��  ا�! �د�B>Yي�و_h�D: ا�س��DأوQR(���§T                                                             �س��ا�*��م�"�! �د

  12:30إT§���11:00?�                                                                        06/02/2018: ا�Nw±�ء                  

� �� �� �� �
Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]�V�V�V�VíéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]����íéÖæ‚Ö]íéÖæ‚Ö]íéÖæ‚Ö]íéÖæ‚Ö]� �� �� �� �

  ))))ن�05((((ا�!@'7?�5ول�

��	���� ��   .اz(ح�ا!/���hت�ا 

- � H#ر �%و̂ �?/�رف �ا 	و ��، u9$%� �ا��e(اء، �ا �U	ات �ا 	و ��، �ا!� �� �$#ق�offshore%$#اق ،

  .pétro dollar  ا �s�ودو�ر

�hp�wن�06((((ا�!@'7?�ا�((((  

���ا!#
#دة��
ن�ا #ر���ا!� ���ا!����EوKa#د� -1lE ح�ا)z؟ا�&���KLE�   .ا���eر�ا!

  . ا!/(����l�Eت�أ
�~��،�اz(ح�ذ 1؟�°�(اض?<��
ن�^(وع�أ$#اق�رأس�ا!�ل�ا 	و ���*C	�$#ق��-2

�x��wن�09(((( ا�!@'7?�ا�((((  

�J=ا�?�Bر�ا�B%��B?Z9*
ُ

zي���sH¦أن��_`a?�Bر�ا�B%��	�a�>?Z9*
ُ

zاء�أور¨�� ـ��)zر���A1200�u9$

���)z�u9$(�" ا��9)@$ن"?<�أEU�1000�� ون� �u9ULا #اk	،��40ون� �u9ULا #اk	�Z?�O��K?�،^�ة��	ر��

�	E��	.	Uy وا�u�LUy ا�u�  .أa05�)9z`_�أن�.

  :ا��E4ب

1-��	Eن��
  .ون �940أ9z(�إ�_��05إذا�ا*�)E$�;=Mا �u9Uا z�u9$(��ò#U(���ا ��$�

�t�=�y��w�Eا KE	؟�و!�ذا؟�-
ُ

zم�#K.�O�.  

2-��u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�B=إذا�ار��	Eن��
  .ون �1660أ9z(�إ�_��z05(���ا ��$�

  .�K.�O#م��	ر�ا 	.<���t�=�yا KE	؟�و!�ذا؟�-

w�E؟�-3
ُ

z.<�و	ر�ا 	��>?�OZ ���UI ن���
�K��U ن�ا
��ا��� 
ً
��*����OW?.  

؟�-4
ً
��*�����9LW?؟�w�E

ُ
z.<�و	ر�ا 	��>?�OZ ���UI ���)Q�M!ح����](�ا)zا.  

؟�-5
ً
  .?���.Z#ن��	ر�ا 	.<�?��ر}�

  

ÄéÛr×Ö�ÐéÊçjÖ^e 
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�ÜÎ…�tƒçÛßÖ]�ÜÎ…�tƒçÛßÖ]�ÜÎ…�tƒçÛßÖ]�ÜÎ…�tƒçÛßÖ]02� �� �� �� �
h@9Hا'%j�Q$�oا��B@`���*��U-������������ò7'7'/�%ج�'%          �Q$9وا�!{�ر��7و/��م�ا�©س���  ����9ا�*��م�"�! �د

  ا�! �د�B>Yي�و_�h�D أوQR(���§Tا�س��D                                                          "�! �د���س��ا�*��م��������������

��م                  [Ñ]ç‰ù]�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹ :ا�!`�ن�ا�سBا�5�2Ìول�����<�9س:  22/01/2019    

  

  

ا́ل�5ول  �/�ر�ا!/���hت�ا �� ��: ا�سAوا���  )ن�5(: اz(ح��	

�Bاع�ا4 '���9jدة��{z�9و�Bا� :

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

  :5ور_5�9)}��ا�Bو���9ذات�ا��'7`��

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

   :ت��0دو��Uا�*@����9oDU5ا�سBDا

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

�ÃDJا���96ا�:  

........................................................................................................................................................................................ 

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

   :Qا�!*�9@��

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................ 

........................................................................................................................................................................................   

  

  

gÏ×Ö]æ�Ü‰÷]����������V��������������������������������������������tç{ËÖ]�������������������V������������������������������������í{ÚøÃÖ]���V20KKKK 
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hp�wا́ل�ا�  K	��V���$ا E	.	�?<�ا E#ا?�O���]9#ر،�ا*�Hyر�و�h#ر�ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ��،�أذ�(��؟��:ا�س

  .)ن5(

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

x��wا́ل�ا�   .)ن���B?�، )6 ����ا���heإن�و
	)خ(أو��)ص(أ
��wـ� :ا�س

����l�Eت�أ
�~����� L ���UI	ول�ا ��?���و°^(����KP#�أن��tه�ا K(وض��-1 
ن��a#ب�ا K(وض�ا!/̂(��>?

Eن��#Zو�ر�	ة،����ا 	kوا���~�
  .���Lأ

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

���u	او ��9���ا U#ق�ا �K	.��ا 	و ��،�و���$�	�i=(ي،�)�&���-2.�O

�ة�%/��Y��أذو*�ت�ا����P3eأداة�E
ُ
F

>?�u/Mُ���ع������$°����K ا  .  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

3-�����
ً

��?(}������k ��ا H(اء�إذا��oن�$E(�ا ��=��tأ�E$�>?�O(�ا U#ق،�وZP#ن�?(}��àر���eا��	Kaن�#Z.

�)E$ن��oإذا��B�� ا�� �kt�=��  .ا U#ق�أ�E$�>?�O(�ا 

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

���O?/	ر���-4�>?���GP)?%ة�	���O�HFا �U	ات�%ور}���ا �U	ات�ا ���.��uإi	ار����� 	و�ر����ا #�.�ت�ا!

�u�Pو�،�ZP)?نأ
�GP)?أ��
à�>P)�WyU?�O��  .z(اؤ���?<�
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........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

5-���BNف��#ز	ل�إ :&���&#i# اد�ا)
ُ
/	رة� �u9$Tا 	و �����#زt��BNه��wUk�u9$%ا 	ول�ا!

ُ
�K#م�ا���94ا!

�#ى���ð �a%?#الU?�_`a .  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  


ن��-6k� ��� �دو ��، �//M�?� �� �?� �U$¡?أو�� 1��� �إ�_ �ا �4#ء ��~�
%� �إi	ار�ا �U	ات ��L�a� wLh��

����L�a�wLhإi	ار�ا �U	ات�ا!����Lا���Qو���)/?�O�G��_4#ء�إ�� .  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

Cuا́ل�ا�'ا 
�L؟� :ا�سôد�#KE وا���L�K�U!د�ا#KE ن�ا
  .)ن�4(أذ�(�أ��uا =(و��ت�ا!#
#دة��

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

............................................................................................................................................................................. ...........

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

.................................................................................................................................... ....................................................  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  
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h@9Hا'%j�Q$�oا��B@`���*��U-�ò7'7'/�%ج�'%                         Q$9وا�!{�ر��7و/��م�ا�©س���  ����9ا�*��م�"�! �د

                    ��  ا�! �د�B>Yي�و_h�D: ا�س��DأوQR(���§T                                                       �س��ا�*��م�"�! �د

  د�30)��و1                                                                                              11/02/2020

 

Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]Œ^éÏÚ�á^vjÚ]�V�V�V�VíéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]�Ñ]ç‰ù]� �� �� �� �
  

  :أ
a�w`_�?��.`�: ))))ن�06((((ا�!@'7?�5ول�

1-��� ���ا  �ا!/���hت �ا �U	ات�: اz(ح ،��� �s$°� d��4ا�� �أز?� �ا���eر، )E$� �l�aت، �%ورو �(وض

  .����UKت�?E	و?�؟

  .أذ�(�ا E#ا?�Oا!a�U	ة�a`_�ا*�Hyر�و���?��أ$#اق��u9$%ا 	و ��؟�-2

�lف��
ن�%دوات�ا!� ����-3A0�d
ا!�	او �����%$#اق�ا!����Lو%دوات�ا!�	او �����%$#اق�ا!� ���?�����أو

  .ا 	و ��؟

�hp�wن�06((((ا�!@'7?�ا�((((  

�u �E ا��ò�{رك�و#P#�I��
ً
lW�?��ZP)?%����!ق�ا#U ار�وا	iß ��L�E���ZP)?%و�ر�	ا ��L�a��*�sAإذا�ا

  .��L	ن،������#�?#�éþ���ا �OZHأد*�ه
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......................... 

......................... 

................................................................. 
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1-��	�U ع�ا#*�Bf)��¨أور�	�$�،�®�
  .���ا!�Zن�ا!��$�w���ا OZH؟�)$�	�?�`�،�$�	�أ

�1؟��-2��
  .�OLaإ

�x��wن�08(((( ا�!@'7?�ا�((((  

      �J=ا��r/��B?B@أ��� ��أ�@�a�>? B	�a�r/`_�أن�¦sH�ي �u9$?<�أ��A1000����)z�u9$ر����Bأور¨�� ـ

��EU�125(�" ا �3#ر " �	ر��� �?�Z^�ة O��K?� ،	kا #ا� u9UL � �ا 14��u�LUyون u�.� �أن _`a� ،	kا #ا� u9UL � ون

�	E��	.	Uy 9(�06واzأ.  

  :ا��E4ب

1-����)z�u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�B=ا �3#ر إذا�ار���	E�06 �_9(�إ�z143أ�	kا #ا�u9UL ون�.  

  ؟ ؟�و!�ذا ��t�=�yا KE	�K.�O��r/#م��-

2-����)z�u9$(��ò#U ا�u9U ا�)E$�;=M*ا �3#ر إذا�ا��	E�06��_9(�إ�z102أ�	kا #ا�u9UL ون�.  

- >?�Oo�w$�Z?د�	k���r/و�B@أ��	KE ا�t�=���� �k���؟  

3-��>?�OZ ���UI ن���
�K��U ن�ا
��ا��� 
ً
��*����OW?��r/و�B@؟�أ�  

  . ون� �u9ULا #اk	111 #�أE�06��)9z	��ا �3#ر $E(�ا �u9Uا ��ò#U)�o����)z�u9$نإذا��-4

�ç؟�-I�UF؟�و?�ذا�Bï�� ي�وا�sH!ا�>?�Oo�w$�Z?د�	k.  

  . ون� �u9ULا #اk	130 �#أE�04��)9z	��ا �3#ر $E(�ا �u9Uا ��ò#U)�o����)z�u9$نإذا��-5

-�w$�Z?د�	k��r/؟�rK^.  
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h@9Hا'%j�Q$�oا��B@`���*��U-������������ò7'7'/�%ج�'%          �Q$9وا�!{�ر��7و/��م�ا�©س���  ����9ا�*��م�"�! �د

  ا�! �د�B>Yي�و_�h�D أوQR(���§Tا�س��D                                                          "�! �د���س��ا�*��م��������������

 5�2Ìا�Bول�����<�9سا�!`�ن�ا�س: Ñ]ç‰ù]�íéÖæ‚Ö]�íéÖ^¹]              م��:  11/04/2021   

  

  

ا́ل�5ول    .)ن5 : (ا�س

��    :ا �� ���ا!/���hت�اz(ح��	

�����Lأ$#اق�ا!�ل� -°.......................................................................................................................:........................  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

  ...............................................:...........................................................................................................< ودا�Bïا �#ان�-

........................................................................................................................................................................................

.......................................................................................................................................................................................  

  ........:............................................................................................................................Offshore?/�رف�%^H#ر��-

........................................................................................................................................................................................

.............................................................................................................................  ...........................................................  

-� #�K ا��   ........................:............................................................................................................................�ت�ا!/̂(

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

  ..............................:............................................................................................................................�u9$%ا 	و ���-

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

hp�wا́ل�ا�   .)ن5(. أ
�é ��wأو���B?��hA ����ا���heإن�و
	؟�:ا�س

���O?/	ر���-1�>?���GP)?%ة�	���O�HFا �U	ات�%ور}���ا �U	ات�ا ���.��uإi	ار����� 	و�ر����ا #�.�ت�ا!


ن�GP)?أ��
à�>P)�WyU?�O���z�u(اؤ���?<�Pو�،�ZP)?أ                .  

gÏ×Ö]æ�Ü‰÷]�������������������������������������V���������������tç{ËÖ]����������������������V������������������������������������������í{ÚøÃÖ]���V20KKKK 
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........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

.......................................................................................................................................................................................  

2-�	��u�.�O

�ة�%/��Y��أذو*�ت�ا����P3eأداة�E
ُ
F��&�(�،ي)=i�	�$و ��،�و���	ا ��.	K� ق�ا#U ا���او ��9

���$0����K ا�>?�u/Mُ���ع��  .            

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................................................  

3-�� ���LE��ا  ��Q]9(ت ��aم ��1963�Bfو� �i�A� �%?#ال، �رؤوس ��)k� _`a� ��iر?� ��#د� �^(ض �?=�د�� ،

�Bïا #دا�_`aة�	ر�ا =�>�E$(ى�#/�  .�� 	و�ر،�?���أدى��� 	و�ر�إ�_�ا Uy(ب��Aرج�أ?(k�ZP	ود�

........................................................................................................................................................................................

.......................................................................................................................................................................................  

........................................................................................................................................................................................  

�إi	ار��-4 ��L�a� wLh��� 
نk� ��� ،��Qو� ��)/?� O�G�� �إ�_ �ا �4#ء ��~�
%� �إi	ار�ا �U	ات ��L�a� wLh��

�//M�?���L�?���� �?��U$¡?ا �4#ء�إ�_����1أو����L�!ات�ا	�U ا.  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

5-�_`aة�أ	ت�^�>�	E?��9 اول�و	�L ��L�����&�#o����O
(�Bïا #دا�>a��� و	ا ��� ��9z��Lدة�°.	اع�ا!/̂(M�.  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

ا́ل�   .)ن�5( أ
��LD$%�>a�wا �� ��؟ :ا�x��wا�س

  ?�� =(ق��
ن�$#ق�ا 	و�ر��و$#ق�%ورو�دو�ر؟�-1

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

  ?�� =(ق��
ن�ا U#ق�ا ��P#*�Wا �E!���وا U#ق�ا ��P#*�Wا!���L؟�-2
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........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

�	او �����$#ق�ا �K	�ا 	و ��؟أذ�(��	ون�z(ح�أ��u%دوات�ا!�-3  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

Cuا�'ا� ا́ل �.`� :ا�س �?� �.(P	�: " اz(ح >?� Ooو� ��L�!ا� �ا��	ود ��Aرج �ا$��Wyر�� d�G�.� �أ?#ال d.	 � >?� Oo

  .)ن��d�G�. .")3ا��/#ل��A�>?��&:Laرج�ا��	ود�ا!����Lا��/#ل�a`_�%?#ال

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

............................................................................................ ............................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

................................................................................................................................................................................ ........  

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................  

ا́ل�ا   .)ن2(. اQ(ح�$¡�0���%$#اق�ا!� ���ا 	و ���وأ
y��[\: d�La�wا�س

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

........................................................................................................................................................................................

.......................................................................................................................................................................................  

 .  
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†¹]�íÛñ^ÎÄq]� �

IJJJJ íée†ÃÖ]�íÇ×Ö^e�Äq]†¹] 

ğ÷æ_�VgjÓÖ]� �
�أ?��	�-1 w�h ا� �?��	ي ،�`a� �"�! �د: �3ELوز��< ��� Ã�9��9-د����� � HIL(�أ)�اق �دار�ا�Le	و*�� ،

��K ا�،BNز#�  .2008ا�34ا>(،��- وا 

��	وز،��a	�ا (زاق���kر�-2�uP)G ا�	�a�،�`a�>3وز��EL� :��'f��4ا�4!<�ت�(إدارة�ا�،'f��4ا�9��4،�إدارة�ا

  .2013%ردن،��-،���aن1،�دار�ا #راق� HIL(�وا �#زBN،�ط)ا�}BD)��ا�9��4

،�دار�a`��1<5��99)}��وا�سBDات�- 5)�اق�ا��9��4ا�Bو��9: �<�إ�(ا���uا ��?���f�>��،���n	�a	*�ن�-3

  .1�،2019ا�34ا>(،�ط�-�<�زP	� ��a��hLوا GU��،)HI(ة


��ر�?�=#ظ�-4 :� �رؤوس �و")QRا91{�9ت�-��5الأ)�اق �5دوات �وا HI(�ا�}���9، �a��hL � �دار�ا 9	ى ،


ن�?2�L�L،�ا�34ء1وا �#زBN،�طa�،-��،)<2011ا�34ا. 

5-�w�zآل��O?�o�	Pري :  در�@w©("��9�`!ر�وا��@w©("ن��a�،2012%ردن،��-،�دار�ا ��زوري.  

6-�w�zآل��O?�o�	Pو��9: درBا��9��4ا�E ن�،�دار�ا ��زوري�ا��a�،BNز#�  .2013%ردن،��–HIL ����L(�وا 

7-�	E$��`a�،�4م¢�uW�� :�TوBطا�!@���7ا��،BNز#�����ا �G	ي� HIL(�وا G?ن1،�دار�و��a�،-��،2014%ردن.  

�ا �G(ي �-8 á£أ� ،���i� �وا�Bو��9: و �	 �ا�9��4 �ط5)�اق ،BNز#�� HIL(�وا  O�K�U!دار�ا� ���aن1، %ردن،��-،

2009. 

���/r§�ا4س!�ى�ا�Bو�T: و$�م�?lك�-9B>Dا��'Hو�����9-ا���ا���B>Y�������£���L ا�O&�!رأس��-،�دار�ا����G?

  .2001 ���ن،��- ،��
�وت1ا ����a��hL �Bوا HI(،�ط

�?lك�-10 �ا�*��94: و$�م �ا�9��4 �و5)�اق �ا��Jر��ت �ا�34ء ،02�£���L ا� O&�!دار�ا� ،-��B�� ا� �رأس ���G?

  .2003 ���ن،��-وت،��
���a��hL 1وا HI(،�ط

11-�u��E ا� 	�a� �ا�Bو��k :�9	ي �ا�*@Nت �أ)�اق ��� �طا�!*��� ،�?l$°�)G=L � �ð �E ا� 	9E!ا� ،1�،

 .1996?/(،�-ا ��K(ة

 .7�،2010،�د.#ان�ا!�a#�hت�ا���E?�4،�ا�34ا>(،�ط�9D>1ت�ا��DJك: ا h �)��h(ش�-12

���kد -13 �ا �Eل 	�a� �: �Qرق �ا�9��4 �(ا�4!<�ت ،�9H���ا�J(�`4ا4 ،'f��4ا� �ا 	ار�ا���E?�4،�)إدارة ،

�،�Pر	�G$° 2001.  

�a#ض�-14 �?(وان �Gz(ي، ç���)��? :� �ا�Bو��9 �ا��D'���7–ا�9��4 �%$ن �ا�9��4 �وا�4!<�ت �9oDU5� ا�*@Nت

�9JE!طوا��،BNز#�  .2004%ردن،��-،���aن1،�دار�ا���?	� HIL(�وا 



 

 

 

@Dòí†b—nÓa@ôúŠ@òÜªC@L‹öa�§a@Lð†aìÛa@L‹›©@é¼@‡îè“Ûa@òÈßbu@L@‡Ü�a09@L@†‡ÈÛa02L@�à�í†2019 
 

òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa@@@���†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

161161161161    

15-�	�kأ� �¦)�اق:  ?	ا£� �ا�9��4 �ا�*'_5��9ز��ت �ا�9��4 �ط5وراق ،BNز#�� HIL(�وا  �ا #راق �U$¡?� ،1�،

  .2018%ردن،��- ��aن

  .2001, ?/(�-،�دار���a��hL �wP)àوا HI(�وا �#زBN،�ا ��K(ةأدوات�و�9D>1ت�� '�? :�9	�i�Vkدق�-16

  .2000،�ا 	ار�ا��G$°�،��E?�4	ر�P،�1`���9و1<5��99)}��وا�سBDات: ?��	��é��iا����وي  -17

18-��
�? uي إ�(ا��	�� :'���x ا�B�\��9 �� اH �7�@1 ة ،ا��'��ت�HI? ،رف�E!ا �Pر	�G$°- ،)/?2003.  

19-��
�? uي إ�(ا��	ا �9: '���x ا�B�\إدارة �� ا 'f��4ة ،2 ،ا�34ءا�HI? ،رف�E!ا ،�Pر	�G$° 2003 .  

  .2006?/(،��-د ��� �G$°�،�a��hL	ر�P،�?(�5�3وراق�ا��9��4وأ)�اق�ا�4ل: ?�
��إ�(ا�����u	ي�-20

21-���h�C?د�#EU? :�9و�Bا�34ا>(،�طدروس����ا��9��4ا��،��E?�4ت�ا��a#�h!2�،2017،�د.#ان�ا.  

�-،�دار��á�KL،�ا 	ار�ا ����ءا��B*Jا�Bو��D����Tم�ا�B>Dي�%'/�����BDوق�ا��B>Dا�Bو��E£ :�Tن�$�E	ي�-22

  .1�،2011ا�34ا>(،�ط

23-�`i#?� �$���Lن$���Lن �a	*�ن �ا�9��4: �، �?HI#رات�5)�اق ،��E?�4ا�� �وا!�a#�hت w�G ا� �P).	?� ،

�،�Pر#$�،JH?د��E?�
2013.  

�-،�دار�ا ��زوري�ا HIL ����LE(�وا �#ز��a�،BNن)*'�ا� 'ف�ا\�<�h>9ا�!�از�a :hp	�ا (زاق��<�ا 3اوي �-24

  .2016%ردن،�

  .1�،2017%ردن،�ط�-،�ز?3م�*�z(ون�و?#زa#ن،���aنj�9دارة�ا��9��4ا�Bو�: ��haالله�a��`a#دة�-25

�ا h(اد�-26 uإ�(ا��� O�a��$إ� �الله، 	�a� �أ?
ن 	 �A :�9و�Bوا�� �ا4`��9 �ا4 '��9 �ا�*@��9ت �دار�وا>�Oإدارة ،

  .2006%ردن،��-،���aنHIL 1(،�ط

ğ̂ éÞ^m�Vl^uæ†�ù]æ�l]†Ò„¹]  

1-�	�zر��£�U�#� :��9��4�9}��*���ت�أ)�اق�5وراق�ا*�1��J(رة،�ا�*'_��9و#HI?��
à�،راه#�،�أQ(و��kد�

�/�د.�،�
�?��Eا�34ا>(،����uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/��  .���Lo2005 -2006ا LE#م�0


ن�-2$�k�>��)�a�9: �<�أ��Dول�ا�Bدرا)����9)��9- �*��5��9)�اق�ا�����9��4ا���
à�،راه#�،�أQ(و��kد�

0� �ا LE#م ��Lo� ��HI?�)G#رة، �أ¨� �E?�
� �/�د.�،�0� �ا LE#م uU�� ،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.��

  .2013 -2012ا�34ا>(،��-�.�KL	�U�L��،ن


��آ±�ر�"�Y@�م�/r§��9@��ا��'��ت�ا�D4@�: �<�?�/#ر�?#����-3à�،م#Laراه�#�،�أQ(و�9z�O�� ��kدة�د�

،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.��0� �ا LE#م ��Lo� �^(�kت��?HI#رة، �E?�
� �/�د.�،�0� �ا LE#م uU�

���h$�،س��a-��،)<2009/2010ا�34ا.  
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�أ?
ن�-4 	��?� �ا�*���4: �(}(ي �Ï� ��� �ا�D@��"�! �دي �9>`1� ��� �ودوره �ا� 'ف ����Dم �w�5�9ر�!S"

����/�د.�،����Loا LE# درا)�������ا\0lاg'�–"�! �د�
��?HI#رة،���uUا LE#م�0à�،راه#�م�،�أQ(و��kد�


�?��Eا�34ا>(�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/��03�،2010- 2011.  


��$(ور�-5U���	��?�9: ?��ل�oDU5ت�N@*ة����)�ق�ا�'±́ درا)��z´��§r/��9>9JE1'�ا�BوMر��-ا�*�ا���ا4

h�7'�5�،�Pر#$�،JH?د��E?�
�/�د،��0���Lo�،ن
?����uUا!/�رف�وا �،�
�U
  .2014،�ر$� ��?�

6-�>.	?#��>P7'�5)�اق�ا��9��4ا�*'_�9 :*#ر�E1�����H'±ا��9��4وأ��(BD{ا���/�D���
à�،راه#�،�أQ(و��kد�

�>�� ���Uk� �E?�
� �/�د.�،�0� �ا LE#م uU�� ،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.��0� �ا LE#م ��Lo� ?HI#رة،

�LH ا�،�`a#� -��،)<2015 -2014ا�34ا.  

�3Aان�-7 �ا��=�� 	�a  :5ورا� �أ)�اق �دور �9*��ا�D@��"�! �دي1 §r/� �H'±وأ� �ا�9��4 �)�ق��-ق درا)�

� ?�� �ا�9��4 ��>وراق ��2002/@�ن §Tد.��2013إ�/��0� �ا LE#م ��Lo� �?HI#رة، �
à� ،�
�U
�?� �?�t(ة ،

�/M�� �/�د.�،�0� �ا LE#م uU�� ،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��?��	�: وا  �E?�
� �وا �#ر�iت، �ا!� �� %$#اق

  .2014 -2013ا�34ا>(،��- GU��،)��A(ة

درا)�������)�ق�رأس�ا�4ل��–دور�B1اول�ا�4!<�ت�ا1�����9��4@���7أ)�اق�رأس�ا�4ل�: �U�aوي�$�9م -8

2ÌÍp'���uUا�� �ا!� ��، �و%$#اق �ا ��#ك �ا �K#د، �/�د.�ت��ا �/M�� 
��?HI#رة،à� �د��#راه، �kو)Qأ� ،

�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.��0� �ا LE#م ��Lo� �/�د.�،�0� ���A(ا LE#م 	��?� �E?�
� �GU(ة،��-،

  .2015 - 2014ا�34ا>(،�

9-���?�$� �ا�< $Qة: �a�)�a	ة �ا��QRة �NSل �ا�*��94 �ا�9��4 �%�¦)�اق �ا\]�9{�9 �ا�9��4 �5)�اق ،�1'ا%×

�/M��،�.د�/����uUا LE#م�0�،�
�Uy م�ا#Laد.��و�/��
��?HI#رة،����Loا LE#م�0à�،�
�U
: ?�t(ة�?�

�E?�
2004 -2003��!�،�ا�34ا>(،��-45?�ي��K* 08#د�و?� ��،�.  

�?3ا�	.��-10 J� �:  ر̂ �")©w@�رات �9 �1� ��� �Hودور� �ا�9��4 �5وراق �)�ق �)�ق��–6��ءة ����� درا)�

���5�uU)}��ا�س*�د�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.��وا �
��?HI#رة،����Loا LE#م�0à�،�
�U
،�?�t(ة�?�

�/M��،�.د�/���: ا LE#م�0�  .2007 - 2006/�د�ا 	و��،�
�?�������E،�ا�34ا>(،�0

^nÖ^m�Vlø�]� �
��#ز�Pن�-1 >�� 	��?� ،>.	.	
� 
نU��� 
ن،$�k� >��)�aأ� >� :�،�9��Dا�� �ا�Bول ��� �ا�9��4 �5)�اق 6��ءة

  .��LC?�،02�،2013أداء�ا!¡$�Uت�ا�34ا>(�P،�ا E	د�درا)�������%�ر���ا�س*�د��،�/@�ن،��yp�1وا�4'ب

�?: �<��#ز�Pن�?��	،�
�#ري�?��	�-2B�\ا�ha�D±ذج��@Yام�B�!(�%��9��4ا\]�9رات�ا�Q$*درا)��������- ¯س

237���/�د�وا!� ��،�ا E	دا\]�9رات����ا�<�Eع�ا��h�DJا��l ��P)<ا�34ا��LC!07،�ا�OP)^2017،�أ.  
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3-��
�ز� �د�aس >� :0��z� �%Nك �Y@�ذج �%�)!�Bام �ا�9��4 �ا\]�9رات �ا\]�9رات��-¯س*$�Q/<�د �)�ق ����

237��2016،�
�?��Eا �#P(ة،�
#ان�20،�ا E	د��E?��LC?�،10رف،�ا ���Uا�.  

4-�)��iق�#�E?�>� :�9و�Bج�5)�اق�ا��9��4ا���BYM��9�9�`1��(1{�رب�دو�����9!�رة�-درا�)<�H~ ا��LC?�،

�	LC!د.�،ا�/�� .2019،�د¦Y�U��03،�ا E	د�005

�/�د.��ا�}����9و5دوات�- أ)�اق�رأس�ا�4ل�ا�Bو��9: 
��ر�?�=#ظ،��a�)�a	ه�$�?���-5�،�?��LCأ���ث�ا


�?��?��E	�GU��،)��A(ة03وإدار�P،�ا E	د��،�
�Uy د.��وا�/��  .2008ا�34ا>(،�
#ان��- ،����Loا LE#م�0


�.����دف�-6k :��*B��070رة�ا��DJك�/r§��'وض�ا�!{@�Cا��6�h�DJ)��ب��*�ل��!�زf����CÒ'�ا�©س�9 ت�و̄

��تB`!ا�� �{Uا��� �ا E	د ،��*�U£°� �ا LE#م �LC?� ،44)��A� 	��?� �E?�
� 
#ان��-،� �ا�34ا>(، �GU(ة،

2016.  

7-�����a� �ا�9��4: .�;� �ا\]��Bت �¯س��7 ��� �ا�Bو��9 �ا4'ا�06ا�9��4 �وLa#م�أداء �/�د.��0� �ا LE#م �LC?� ،


�،�ا E	د��Uy 05ا�،��h$��E?�
�،2005. 

8-��`�~H الله�ا� 	�a�>���$#. :ا��'اء�� �إ/�دة �9���،�?��LCو_Bا�g}��ا��'/�9) ا�'��J7وا�'��J7ا�*�2ÌÍ(ا1

�	LC!ا�،��*#*�K وا���a)H م�ا#LEL ���  .02�،2013،�ا E	د�10
�?��Eا �Hر

�/�د�وا ������ا ~�P)H،�ا!LC	���J�E!ت�1`<6��9��ءة�5)�اق�اEU? :�9��4	اوي�.#$��-9�0��LC?،05�،

2��،2014،�
�?��Eا ��L	ة�02ا E	د� . 

درا)����ا��Cأ)�اق�5وراق�ا�J�E!�-���9��4ت�6��ءة�)�ق�5وراق�ا�9��4: ?=��ح��E?�،é��iر���^(P	ة�-10

6��ء�-��Cر���J(د�ا�*'_��9و	E ا�،jk�� ا��LC?�،07�،�L�2009،�
�?��Eور.  

11-�)
��� �ا\0lاn? :'g(اوي ��� �ا4{@*� �ا�<'وض �_'}1��*�U£°� �وا LE#م �ا��K#ق �LC?� درا$�ت��- ،

�	LC!د.�،�ا�/��  .2010ا�L4=�،�ا�34ا>(،��- ،�
�?��Eز�Pن�z�a#ر 01،�ا E	د�04ا

12-�u$�KLدي��#E$ :0���درا)��r/��9>9JE1§�%�ر����- ¯س*$�Q/<�د��9Sر�ا��'اء�و�<���D@�ذج�%Nك�و)

yÒدرا$�ت%�ر��LC?�،-��	LC!دي،�ا�/��2017،�
�?��Eا ـ�à#اط،�?�رس�02،�ا E	د�08ا E	د�0.  

��ح�-13=?� é��i :�9��4ا� �ا�*��4 �ا E	د ،��*�U£°� �ا LE#م �LC?� ��GU(ة02، ،)��A� 	��?� �E?�
� ،-�

  .2002ا�34ا>(،�

�ا �Kدر -14 	�a� 
نU��� ،�����A� �5)�اق�: ��.	ي ��� �ا�9��4 �ا�4!<�ت �ا)!�Bام ��!�Eر �9�9�`1� درا)�

����f'�ا�س�ق  �9E�¯� ��� �ا�*�'�-ا�9��4 �9/�D ا�� �ا�Bول �وا ��U$�ت����� �!#EL � �P)<ا�34ا� �LC!ا� ،

�/�د.�،�ا E	د��006��،2015.  



 

 

@@òîÛë‡Ûa@òîÛb¾a@Öaì�þa����†@N‹ib–@ÖìnÈß@åi� �
  

164 

15-����6��ءة�5)�اق�ا���ò#z :�9��4#ر�?��C�'رة����ا��zj��7'�Yم�دور�#Laد.��و�/��،�?��LCا LE#م�0


�،�ا E	د��Uy 10ا�،��h$��E?�
�،2010.  

ğ̂ Ãe]…�Vl]†³ö¹]æ�l^éÏj×¹]� �
1-��ð�Gا��� ����را ،dدوا�� �ا�9��4: أz(ف �5)�اق �ا4 '6-��7��ءة �ا��Jر�� §r/� �9>9JE1� �ا!¡��(�درا)� ،


ن�ا #ا��Bوا #ا
w،�إ$��h#ل ����?l$°��� �!ل�%$#اق�ا#k��£�W و���ا	9و��8(���،��- ا ���Y� #̂*2019.  

2-�dدوا��	ف�?��)zاول : أB!�����%�>اع�ا�B�jدات��{z-� N(�9رؤ��7إ��)Ha�Bي�ا (ا�#�U ا��ðLE ا!¡��(�ا،

�°?�رات�: k#ل  �E?�
� �وا �K*#ن، �EN)H ا� ��Lo� ،O�K�U!ا� �وآ^�ق B��ا #ا u �E?� ��?l$°� �ا!� �� ا!¡$�Uت

�Y���30ا E(}���ا!��	ة،� #̂*2009.  

���Kا ��ðLEا 	و���k#ل ا���ا%×�ا��'/����9!*�������ا�4!<�ت�ا�9��4: ���س�?�
�ة -3L!ز?��ا!� ���: ،�ا%

�E?�
�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/�� .2009 أ��#}(�21و���h$20،�ا�34ا>(،� ��aس،� ^(�kت و0

4- �����A� 	��?� u
�ر �ا�4!<��:�< �ا�9��4 �-اD4!{�ت ��-Î/�D �� �اf��4'�أم �9E�!�� �±B`!س�� ،�أدوات

���Kا ��ðLEا 	و���k#ل L!ا :�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/�� /�Jس،� �'��ت ��U*�%ز?��ا!� ���و0

�9E(�،)<20،21،�ا�34ا��){#� .2009أ�


�ة -5�$� >U�?� ،	��?� �5ز��ت: ���#ن ��S� ��� �-Î@Hو�س�� �ا�9��4 �ا f�����ðLE'�ا�4!<�ت �K�L!ا� ،


�?�E%ز?��ا!� ���و0: ا 	و���k#ل �،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/��$��h،�ا�34ا>(،� ��aس،� ^(�kت 

20،21��){#�  .2009أ�

��#sa�وس�-6 Jا��� 	�a :ا� 'ف�'*(�'f���� �إدارة �/�د��9D>1ت��ا!Q�M(�وا �إدارة �k#ل �ا!¡��(�ا 	و�� ،

�#*�،�%ردن،�P3 ا��E?�
�،�Pم�°دار#LE د�وا�/��0���Lo�،� )̂E!17و�16ا �OP)^2007أ.  

7-�	P)� �=h/?� ،��^�a#� �
�ا�*���94: $� �ا�9��4 �5ز�� �Ï}�ر �/�ا�� B��6� �ا�9��4 �%��4!<�ت ا�!*���

���Kا ��ðLEا 	و���k#ل ا\����9L!ا�، :�،��!�E و ���وا��#����ا	د.��ا �/�� ^(�kت 
�?�E%ز?��ا!� ���و0

  .2009أ��#}(���21و���h$20،�ا�34ا>(،� ��aس،�

ŠÚ^}^�VíéÃÚ^¢]�l^ÂçfŞ¹]� �
1-�uP)خ��	Aو��9: �#دBات����ا��9��4ا�'A�`د���/��،�?��a#�hدروس�?#
���Lh ��9ا ���Uأو�_�?�$s��ا

OC�
��E?�
�،�
�Uy م�ا#Laو��Pر�C��/�د.��وا ��/�د.�،����Loا LE#م�0�ا�34ا>(،��-دو��،���uUا LE#م�0

2015- 2016.  

2-��£��� �5)�اق: ?��	 ��� �ا�Bو�A�`���9'ات �/�د�ا�9��4��?�$s��ا �أو�_ ��$� ��Lh � �?	K?� �a#�h?� ،

�	��?� �E?�
� ،�
�Uy ا� �وLa#م �Pر�C��وا  �/�د.��0� �ا LE#م ��Lo� �/�د.�،�0� �ا LE#م uU�� ،�Z�{و� *K	ي

  .2021 -2020ا �#P(ة،�ا�34ا>(،��-أو���ج
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