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�������א	��	���א	دو	��

H��د��ت               /� 5�1Pر�Qت ا�R���*!ا�7 أه!1�5 ا��
�ن� ه ا �H	 �A �!��*د ا��H
/�
!�1 ا�
1�ة �
�ا���7ة �����7 	���     ����� S��!1��5 ����1 ه�� " ا���7ول نPر�Qرة ا����T
��A ،U��� 5��ا���7ول ا�!��ن


�Hدي     /�ا�*��!� آ�Y خRل ا��V�H ا�خ1�� ��� ا�)��ن ا�!�V*W            ،��W و�1�ة ا��!� ا
          ,�Z*!� ��2F!ا� C���ا�� ��A 5�1Pر�Qرة ا���T
��� 5�(2*
�!� زاد �5H ا�!*��Rت ا�7و�1�5 ا�!

 .دول ا�*��, و���خ[ ا�7ول ا���H	51 ا��@�ى
 

        51Pر�Qرة ا��T
� ا�
@�دل ا�
T��ري       (ص��� ه ا ا��!� ا�!��د �A ا���F� �	 C
وا� ي ن
ن!�� ���ازي A�� ا�*!12��ت ا�!��1�5       ) �!*�/��ت أ���م ��bA7 ا�?�a2 ورؤوس ا����ال          وإزا�5 ا 

       5�����?� Y���!*� ر����5 �2)1����م�T
ا�7و�1���5 ون
P�F� 5���T1���5 ه��� " ا����7ول وآ��� �0 ا�;����آ�ت ا�
 .�!�A7	���4 ا�
�Tر�5 و�
!��Y ا+
e!�را��4 ا�!512F وا��Qر51P ا�!
�ا�7ة

 

�وة 	B��2 ص���*f 71خ���� A)���7 أدى ا�
�����ر ا��@1���� A���� ا�!T����ل  ���- ����	 C�����دي ا������H
/�ا
        V1������� ����A ��ت وا�!*��2����ت وا�!�اص���Rت إ����g1���GQ� B آ@1�������H��������1P���� ا
ا�
*����Rت ا��Qر1P��5 وإ����B �*����� ن!���� ا�
@���دل ا�
T����ري ا���7و�� وإ����B ��ا���7 ا	
!����د       
ا/
�Hد��ت ا�7ول وا�+�اق ا�*��! 51	i*� B2��4 ا��@*g، �!�� أدى إ��B 	��!�5 أ+��اق                  


e!�رات ا���+��ة ���� ����1      ا��
Gل ا�R��1��5 خPر�Q1��5 ا����١٩٩٢ – �١٩٧٠  U
م �!��� ن?��@
 . �YiA وأ/�ى د� Y1	B2 وا/a ه " ا�*��!5 مئة١٧٠٠

 

             B�2	 5@��
�a ��ا�7 أه!51 وأ��Tم ا�!*��Rت ا�!��51 ا�7و�51 ��ا�7ت أ�iً� ا�!;�Rت ا�!
        5�1@�Pت ا�R!*1?51 وآ �0 ا�n�ا�خ��ى وذ��0 ���    ا�
*��Y �*7د �� ا�*!Rت ا�*��!51 ا�

�    . �q1 أ+*�ر ص�ف ه " ا�*!Rت وأ+*�ر ا�7n�Gة 	�412       -r�� Rًe� آ�ت�B2*A ص*71 ا�;
    �-r��� ���
�ف ����-1�اً ه����ً� و�@�ش���اً 	B��2 ا�!@1*���ت وا�
�����V1 وا�ر����ح وا���Hأ+��*�ر ا�
�ة A��� ا�+���اق ا�!��1��5    !e
�اد ا�!?����Aات ا�����7وره� 	B��2 ا�+���اق ا�!��1��5 و	B��2 ���7خ

51(1(Fوا�. 
 


H��دي              /��ار ا��)�7ي وا��!�� ا(
�+��ف 	B�2 ا�Hأ+�*�ر ا� �-r
A ص*71 ا�7ول B2	 أ��
  �Pر��Q5 ا���7 ا�G2�� B2	ازن��ت ا��7ول          . و�� B�2	 �ً�1��T2@ً� أو إ��+ �-r�� 7�/ ا�� ي �ا���

) �4��	�A7� از���� (           ��A b�!*
و/7ر� �4	B2 د aA	52T ا�
�!51، و�� ه�� آ�ن ���7 ��� ا�
 .�7و�4A51, 	��ص� ا�!��51 ا

 

                    �
�ح ا�!
�ا�7 ��7ول ا�*���, 	i*� B�2��4 ا��@*Y��;� g أه�, 	��ص�� ن!�ه��، إذا Gن�أن ا
                C���ا�� B�إ� ��7�Hاد و��1

�ح 	�7 ازد��د ن?@5 ا�
�Tرة ا��Qر1P�5 ��� ا+�Gن�
�/V ه ا ا�
                    Y��;� 2�0 ا��7ول� B�آ5 ا���ال ��� وإ��
*7ا" أ�iً� إ�B ازد��د �� Y� ،���!Pt�2 اF!ا�

1�ة أو 52��v ا�YP خ�ص5 �*�7 أن أص�@u             ا+
e!�راH/ ة، +�ءا�1� �@�شw ة أو�ت �@�ش
Y��F
2� �4
 .ه���0 ���5 آ@1�ة Z*� �A, دول ا�*��, �7خ�ل وخ�وج ه " ا���ال و/��12
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                         5�1@�Pت ا�R�!*ا/@�5 ا��� 5�!Zأن ��A ر��F

��ح أ�i�ً� ����7 ��� ا�Gن�و/7 ص���� ه� ا ا

G���ظ �!��7خ�ا�R��!*� ,4ت    �q��1 أ�����S ا�*�7��7 ���� ا���7ول ا����1��5  ��41��� �����5 ا�vا�!�


e!�ر A��� �2��7ان4, وa��1!P ���A �2��7ان  ��+�	��!1��5 ر1n?��51 �!��� أدى إ���a1T��;� B ا�دخ���ر وا
 .ا�*��, ا�خ�ى

 

�� -, آ�ن � �7 �4 " ا��7ول ا����1�5 أن ����zA ا��7ول ا�H���	51 ا�!
) 5��7	B�2 ا+�
)��ب                        

H���دي ا�!?��
7ام، وذ���0 �|�@���ع ا�!��7خ�ات ا�!12F��5 وا��Qر1P��5 �4��7ف �!����Y ن!�/�ه��� ا


H���د�5 وا�!��1��5 وا��)�7��5 وا�
�Tر���5 ا�
��� �;��P aT�� ب رؤوس ا�����ال      /�ا�?�1+���ت ا
أي ا�)��ارات   (ا��P@51، ا��� ا� ي أدى إ�B ��ا�7 ا�ر�@��ط ���1 /��ارات ا�!��1�5 ا�*���5                 

    5�1���Fدارة ا�!��1�5 ا�t��� 5(2*

e!�ر�5 ا�!+��ارات اtدارة ا�!��1�5   و���1 ) ا�
!��512 وا�/ 

�Tأ �� ا�!*��1ت ا�Rز�5 ��Q��ذ أي            � �ا��Qص5 ���!��51 ا�7و�51، وا�
� أص@�P SFء 

�ار ���� أو ا+
e!�ري +�اء آ�ن �
*b2 ���)��ع ا�����F أو ا�)��ع ا��Qص/. 
 

��#.وמ�א	��	���א	دو	��
 :�*�� ا�!��51 ا�7و�be@�� �� Y�� 51 	� ا�
@�دل ا�7و�� ��

 

 .���A7� 5	�ت /1, أو أ-!�ن ا��Hدرات وا�!?
�ردات ����1 ا�7ول�? -١
�وض أو ا+�
e!�رات ��� ا��7ول ا�!
)�7�5 وا�!�Z!��ت ا�7و�1�5            -٢�/ Y��;� ا����ال bA7�

وا�;���آ�ت �
*��7دة ا��T?���1ت إ���B ا���7ول ا����1��5 �4��7ف �!����Y �;���ر�a ��!����5 أو       
 .ا+
e!�ر�5 �@�ش�ة

�وbA7�      �4�W ا���ال �� ا�7ول ا����51 إ��B ا��        -٣/ 7�nا�A�7�5 �?�7�7اً �/?��ط و(
7ول ا�!
ا�!?
F)5 أو �Rً��F �ر��ح ا+
e!�رات ا�;�آ�ت أو ���G1�ً� �!�7خ�ات ���ا��v ه� "                

 .ا�7ول
 

      5��1!��	 5��2!	 B�12��5 إ�F� 5��2!	 ��� 5��1@�Pت ا�R�!*2� �!
��?� Y�7��@� ��2�
ا���� ا��� ي �
 .و�� 	!52 	��!51 إ�B 	!52 	��!51 أخ�ى وه� ا

 

 أن �rدي اخ
Rف ا�*�ض وا�� �2	B2 	!52 �� إ�B اخ
Rف +*� ص���4A              �� ا��@1*� 
                 B�1�5 �4�7ف إ�@�Pت ا�R!*���� Y���*
�� ��1 �خ�، �!�� أدى إ��B �4��ر +��ق ه���2� 5
�b1(F ا�ر��ح �� خRل ا�!�iر� 5	B�2 �)2@��ت أ+�*�ر ا�*!�Rت أو �4�7ف إ��B ا�
F��ط                    

) �HF
7 ��
C 	� ه " ا�
)2@�ت  وذ�F� 0!��5 ا�
A7)�ت ا�!
�/*5 ��      ) أي ا�/ �
� ا�n�?Qا�
 .�A أ+*�ر ص�ف ه " ا�*!Rت

 

     ���� 51��?1n7ة +��!5 ر��n�Gف وأ+��*�ر ا����Hأ+��*�ر ا� �v���Q� إدارة S@F��7 أص��(A ���ه� ����
أ+���اق ا�*)���د ا�2P��5 (+��!�ت ا�!��1��5 ا�7و�q��1� ،5��1 �����رت أ+���اق ا�!;��
)�ت ا�!��1��5   

، ��5A�Wt إ�B أدوات ا�
*��5i(       ��A Yوا�*)�د ا�!?
)@512 و	)�د ا��1Qرات و	)�د ا�!)��     
        ،5�4P ��� 5ر���i!2� 51�+�+ا�دوات ا� u@�H
+�ق ا�*!Rت ا��P@51 وا�?�ق ا��)5�7، �

� ا�! آ�رة أ	54P �� "R أخ�ىv�Q!51 ا���
 .و�
 

�7� ����� آ� ه����، إن a��1!P ا�!*����Rت ا�7و�a��iQ� 5��1 إ���B أص���ل وأ	���اف          ��Tوا�
              51�?1n��51A وإ��B /��ان�1 وأنZ!�5 ا��7ول ا�!H�7رة �R�!*2ت ا��P@1�5 ا�*��!1�5 ا�H�

�ب ا�*��!51 ا��eن51F7 دو�1ً� �*7 ا�!
 .وا�
� �*!52Z� SF� Y ن�Zم ن)7 دو�� أ	
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�طو����2מ�א	�1د�א	دو	��)��*�����)א	*	#���א	
� �� ��5 	�م -R-5 أن!�ط ر1n?51 �� نeفش74 ا�*��, ��  أآ�Hا� ,Z: 

 

�ة ��� 	��م                  -١�
Gل ا�R�7ة ا�� ه� وا�� ي +��د خ�	�(� >@���ف ا�S��e ا�!Hا� �ن�Zم +*
�ة �� ١٩١٤ – ١٨٨٠
Gا� �A �ًiم١٩٣١ – ١٩٢٥م ، آ!� +�د أ�. 

�ة ���    ن�Zم ا�
*��, أو ا�
*��, ا�!7ار �R!*2ت وا�� ي +��د            -٢�
Gا� ��Aم   ١٩١٨��	 B�م إ�
 .م و�
B ����� ه ا١٩٧٣م و�� 	�م ١٩٢٥

� �� 	�م �� �* -٣!

�ن وودز ا� ي ا+�� .م١٩٧٣م إ�B 	�م ١٩٤٤�ف ���Zم �
 

�ف                    �Hأ+�*�ر ا� B�2	 ��ه�1-�� q�1� ��� �4 ا�!!1��ةHn�Hث خReا� ,Zه " ا�� �� Yو��
Y�� ��GA /�	�7ة ا�� ه� آ�ن�S أ+�*�ر ص��ف ا�*!�Rت -��
�5،          . و	b1(F� 51�f B2 ا�
�ازن   

          gn�Gأو ا� �T*ا� ��A ��1ان ا�!�A7	�ت 	T� B�2�,       وآ�ن ا�
�ازن �
b(F �� خRل ��-1
�ف �
F�7د ��ا+��5                        . ا��)�د�Hن أ+�*�ر ا�|�A ا�!�7ار ,���*
أ�� Y�� �A نZ��م ا�
*���, أو ا�

�@�Pف ا��Hا� B2	 �2ض وا��� ./�ى ا�?�ق ا�
� �b(F ا�
�ازن ��1 ا�*
 

     ،,���*
�ف ا�S��e ون�Zم ا�Hا� �
�ن وودز G/�� V(1Aً� و+�ً� ��1 ن�Zم +*��أ�� ن�Zم �
�ف ���� أu1F��H� Y��P   إذ �?��!��Hا� �*��+ ���11�

���ن وودز ���@*g ا�!�ون��5 ���u نZ���م �

    ���A ء���i	2���م ا���7ول ا�� S��/ا�� z��Gن ���Aو ،Y��ا������ ا���� ���A 51��+�+ت ا����AR
ا�خ
ا��Z���م �
S��1@e أ+��*�ر ص���ف 	!a��� ���4�R ا�?��!�ح �
)A ���4@2��� ���7ود A 5(1��W��� ا�!��7ى    

�1H(ا�. 
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�א	���3א	#�ل�

���زאن�א	�د�و���
 

�אن�א	�د�و����#.وמ���ز
ه���� +���YT ا�!�F+���@� ا�+�+���� ا�!����Z, وا�!�����P ا���� ي ����7ون U���1A آ�A���5 ا�!*�����Rت      
                     7�2@� ��4�R1e� a�� ��� 7�@� 5�12F� ت��?+r�1 و��v�1 �����ت و���ا� ,
� �

�Hد�5 ا�/�ا

�ة ز��51 �*5�1 	�دة ���ن +�5 وا�7ة
A لRخ �@�Pأ. 
 


H���د�5 ا�7و�1��5 ������ي   /� 	B��2 ا�!�R���1 ���� ا�!*����Rت   ���� ا�!*���وف أن ا�*R/���ت ا

H����د�5 �����1 دول ا�*�����, �Y���e ا�H����درات وا�����اردات ا�?���2*51 وا�1�7Q���5، و��آ���5  /�ا

G2�5، إ5A��W إ��B ا�
R���Fت ا��أ+�!���P ��� 51ن�� وا��7                   Q!�4 ا�Aرؤوس ا���ال ��ص��

1� ذ�0w B2*� أو خ��7 وإ�+ Y��(� أي �7ون. 
 

��7 أن ��
C 	� آY ذ�0 �)�ق         Uن|A ا�� ي               و�4 ا � وا�
�ا���ت 1A!�� ���1 ه� " ا��7ول، ا���
�ف ��+�,   *� YT+ �A تR��*!�2 �7و�� ه " ا��
وذ��i� 0�!�ن   " �1��ان ا�!��A7	�ت  "�


�ا��ت�� .ه " ا�F)�ق وا
 

 :م0/.�ت
�اً �ن ن�Zم ا�)71 ا�!��دوج �?�
7Qم A�� إ	�7اد"          �Zن ,+��?!B ن�Zم ا�!�A7	�ت �4 ا ا

 B2	 �-r� 5ر��T� 512!	 تأي أن أي�	�A7!�1ان ا�� �A �1@ن�Tا� Rآ. 
 

�    ���A �1@ن���Tا� R��آ B��2	 �1-���� U��� آ���7ا +����1ن ���� u��!(اد ا��1
أن /1���م ا�?��*�د�5 ��+��
           ��1v�1
�� ا��P@1�5   ت��1ان ا�!�A7	�ت، وه!� ��1ان ا�?a2 و���ن ����7ً�، و�?��ب ا

5(GHوذ�0 �!)7ار /1!5 ا� �ً�nو���ن دا. 
 

� 	B��2 آ�� �-r��� 5��ر��T� 5��12!	 Y��أن آ ���!� ���!A ًت، إذا�	�A7��!1���ان ا�� ���A �1@ن���Tا� R
,nدا Y�;� �ًازن�
 .ا���51P ا�!�T� 51@+�F أن ���ن ��1ان ا�!�A7	�ت �

 

������زאن�א	�د�و���)�א	�وאطن�א	�1�מ(�#.وמ�א	6*ص�א	�1�מ�
� ا�!�ا�v �)1!ً�   . ا�!)�Hد ���;Q[ ه�� ا�;Q[ ا��@1*� أو ا�!*��ي آ��;�آ�ت       @
و�*

�إذا أ/�م �A ا�7و�eآ�A 5 ش�4ر
 .5 �7ة +
 

                     ,4��1�?�P ��	 ��Zا�� g��� 5�2��v ة��
G� 5ا�?�*�د� ��A ب ا�� �� �)1!��نRل وا���!*��A
�ون ��ا�A �1!1(� �1�v ا�?*�د�5@
*�. 

 

�وا ) أ�1�آ��� أو آ���7ا ���Rًe(آ!��� أن ا����Rب ا�?��*�د��1 ا��� �� �7ر+���ن A��� ا�Q���رج ��@
*�
,4� 5G1i!ا�7ول ا� �A �1�vا��. 

 

�ة �?5�1     أ�� ا�?�1ح ا  
G� ن���� �� �) ًRe� 551     ) ا�?*�د��?�Tدو��5 ا� �A �1!1(� ون�@
*1A

@*�ن ��4(� �
 ).ا�?*�د�)5و�S?1 ا�7و�5 ا�!5G1i �4, ( ا�
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� �)�A 5!1 ا�?�*�د�5،          @
�وع ا�;�آ�ت ا��A 51@�P ا�?*�د�5 �*A أن ��7� ��� آTو�� ا�
� �)A 5�!1�� ا�?�*�د�5،           أ�� ا�!���� وا��آ��ت ا�
�Tر�5 ا�!��Pدة �A ا�?*�      �@
*� R�A 5د�

� ا�!�Z!��ت ا�7و�Y�e� 5�1 ا���, ا�!
F�7ة وا�@��0 ا��7و��              �@
أي أن�4 أ�P@1�5 اt/���5، آ!�� �*
 5!1(� �1w �@
*
A 7(وص�7وق ا��)5��/t51 ا@�Pأ.( 

 

���������زאن�א	�د�و���

�Hد�5 ا�7و��A 51 ش��Y �1��ان ��A7�!2	�ت �*�7 �?���               /�5 ���1�5   أن �?Y1T ا�!*��Rت ا

51��
 :�ي ا/
�Hد و��v وذ�0 ��+@�ب ا�

H���د         -١/�
H���د ا����a��� ��v ا/�� ا�!F��7د �7رP��5 ان����7ج ا��@
أن ه�� " ا�!*����Rت �*

 .ا�7و�� و���
��� z1(� �4A ا�!�/V ا�7و�� �ي دو�5
 


T1�5 ا�!;��آY ا�+�+�51         -٢���� z��*� ��!ت إنR���*!ه " ا� Y�1و/1!5 وه ,T� أن ���ر
�H
/�� �512F أو دو�51و�*��1ت اZ54 نPاء �� و�+ ��vد ا��. 

 

٣-           5�P51 ودر�?A��

�Hد ا����v و/��12
�U ا�/�أ�� هY�1 ه " ا�!*��Rت  �4A	�z /�ة ا
                 ��� Y�آ Y��1وه ,�T� z��*� U�د ا��7و��، �ن�H
/�1�ات ا��Fص�A 52 ا�
2� U
��T
ا+

          �!e
+��ة 	T� Ye� U12, ا-r!ا� Yذ�0 ا�*�ا� �A �!� ��7H
رات، ودرP�5   اtن
�ج وا�
�P�����
 .ا��...ا�
��V1، و�?
�ى ا�+*�ر وا�
���V1، وا�!?
�ى ا�*2!� وا�

 


�����Y��;� U أداة                -٤Fو� U!1!�H� 51��!ت �?@� ش�	�A7!ن ��1ان ا�|A ،0ء ذ��W �A

H���د�5 ا��Qر1P��5 �72و���5،   /�ه���5 �?���	7 ا�?����2ت ا�*���� 5	�Q� B��2�1< ا�*R/���ت ا

 ����� 5���1Pر�Qرة ا�����T
�ا1A���5 أو 	�����Q� Y���e� ,1!���H� 7���1< ا��Tا����1���5 ا�?���2*51 وا�
�ور�5                 �W 7�*� ا�!1��ان ��A 5�ن ا�!*��2��ت ا�!7ون|A 0� ا�?�1+�ت ا�!��51 وا��)5�7، آ
  �!���W ة�� �@�ش������1w ة أو��2@�����ك وا�!r+?����ت وا�ش����Qص +����اء �H����رة �@�ش���

�ت ا�
!��Y وا�
�Tرة ا�7و�51�T�. 
 

���� IMF (  a��1!P(ا���7و�� و	B��2 ص��*71 أخ��� A|ن��U 	���دة ���� ��2��� ص���7وق ا��)��7       -٥
أ	i��ء" �)�V�/�� ,�7 ���از�� ���A7	���4 +����ً� ����ن ا�!1��ان ��� أه�, ا�!rش���ات           

 ./� ,�F2� 5@v	B2 ا�!�آ� ا��Qر Y�� �P	�i �� أ	�iء ا�7�Hوق
 

����7מ���زאن�א	�د�و���
51?1nت �� أر�*5 ��از�� أو �?���ت ر�	�A7!�1ان ا�� ,?(��: 

 

 : ، و�:�� The Current Account9�% ا�8
�ب ا���ري -١
 . واردات �02 ا�7و�5 �� ا�?a2 ا�!2!�+5ن�)=ً�ص�درات ا�7و�5 �� ا�?a2 ا�!2!�+5  -أ 

 

 . واردات ا�7و�5 �� ا���7Qتن�)=ً�ص�درات ا�7و�5 �� ا���7Qت  -ب 
 

أي �8?��0ت  (ا�
R��Fت ا��)5�7 ا�7اخ52 إ�B ا�7و�5 �� دول ا�*��, ا�خ� �7ون �)��Y   -ج 
 ا�
R��Fت ا��)5�7 ا��Qر5P ���    ن�)=ً�) م
��� س��� أو F"م�   مCD Eف وا/" �"ون     

     Y���(� ا�7و�5 �7ون)                 �م"?F أو �س?�� �?��
) أي ا�'8?��0ت م?C?D Eف وا/?" �?"ون م
� .إ�B دول ا�*��, ا�خ



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 
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�              a2�?ص��درات ا�7و��5 ��� ا� ��� �A|ذا آ�نS واردات ا�7و�5 �� ا�?a2 وا�Q���7ت أآ@�

   B��دي إ�r�� ن ه�� ا|��A ،��7ت�Qوا�   a2��?ري أو �1���ان ا���T
وP���د 	A ��T��� ا�!1���ان ا�
 .وا���7Qت


!�� 7	B��2 ��ارده���    �*� �إن وP���د 	A ���T��� ا�!1���ان ا�
T���ري �;��1� إ���B أن ا�7و���5 
وا�*�z صA u1F|ذا آ�ن ه��ك ��ازنً� و�A �ًin�A ا�!�1ان ا�
�Tري، A|ن ه� ا     . ا� ا�51

1� إ�B ا	
!�د ا�7و� 5	B2 ��ارده� ا� ا�51;�. 
 

 :م0/.!
�?��!B ص���درات ا�7و���5 ���� ا�?��a2 ن�/H��ً� واردا�4��� ���� ا�?��a2 �����!�1ان ا�
T���ري         �

 .ا�?2*�

�?!B ص�درات ا�7و�5 �� ا���7Qت ن�/Hً� واردا��4 �� ا���7Qت ����!�1ان ا�
T��ري       �
��7Qا�. 

�?!B ص��درات ا�7و��5 ��� ا�?�a2 وا�Q���7ت ن�/H�ً� واردا�4�� ��� ا�?�a2 وا�Q���7ت                 �
 .���!�1ان ا�
�Tري

 

�7�ه��;!Y ا -Hاده� و��1

, ا+� �
 .�?a1!P a2 ا�@an�i ا�
 

� ذ���0 ����   -��1wج وR��*�1 وا�����
�;��!Y ا�Q����7ت آ��Y ���� ا�?��5��1 وا�
*2��1, وا��)��Y وا�
 .ا�ش�1ء ا�
� �v �4@1*5 خ51�7

 

�ف وا���Y!��;�)7 ا�
R����Fت ا��)�7��5 ا�7اخ2��5 ���7ون �)����Y +��2*� أو خ����7    -��v ���� (
 ���A ا�7و���5 ا��� �� �*!2���ن ��vت ����ا�5 �
R����Fت ����اA���Wى، إ� دول ا�*����, ا�خ��


e!�ر وروا�� ا�!���1G ا��Pن� وا�74ا�� وا�4@�ت وا�!?��	7ات ��� دول    +�	�ا7n ا
 .ا��..أخ�ى

 

�ف وا��Y!;�)   7 ا�
R���Fت ا��)�7�5 ا��QرP�5 ��7ون �)���Y +�2*� أو خ���7                 -�v ��� (
� ا�!���ا�1�v ا��� �� �*!2���ن A��� دو���5 ���� آ��*!���ل وا�!)1!���1     ��1w ت�� ا(����ا �� ���

5 �
R���Fت ا���Rب      . إ�B دو�4, أو دول ا�*��, ا�خ�ى     ) �F!�2ن �P?51 ا�7و�5  A��Wإ
��� وروا����� ا�!������1G ا�!����ا�1�v ا�*�����Q��� �12����رج وا�4���7ا�� وا�4@����ت   A����?!وا�

 .ا��..وا�!?�	7ات إ�B دول أخ�ى
 

-    ���� Y��e!� ���4A ،���4!ت وأه�	�A7��!ت �1���ان ا������?� ��*��7 ا�F?���ب ا�T���ري ���� أآ@��
F�  اء +��2@ً� أو���+ �Pر���Qا�*����, ا� a��� 5��أي دو� Y��@/ ���� وخ����7ت a2��+ ���� Rً��*A b��(

                  U�1A �-r�ا�)���� و� Yو-1)�ً� ����7خ �ًv�@ار� >@��إ���Tً�، آ ���R� 0 أن ه ا ا�F?�ب �
Y�14وا� ,TFن��51 ا� ��. 

 واردات ا�7و��5 ���      ن�)=?�ً �� ا�?a2 وا�Q���7ت     ص�درات ا�7و�5   = ا�8
�ب ا���ري   
 ���U ا�
R���Fت   �C?Lح  ا�
R���Fت ا�7اخ2�5 ��7ون �)���Y و         ��Jف �?�  ا�?a2 وا���7Qت   

 Y��(� 51 �7ونPر�Qا�)ف وا�7�v ��.( 
 

 = ا�8
�ب ا���ري 
�� ( ص��A ا�
R��Fت �7ون �)��Y +ص��A ص�درات ا�7و�5 �� ا�?a2 وا���7Qت 

�ف وا�7v( 
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�ب رأس ا���ل -٢/ The Capital Account 9�% ��:و�: 
 

 �Sرج! /
�ب ا�س'��Qرات ا�"ا�F! وا�-أ
و�?��a��1!P U��1A YT رؤوس ا�����ال ا�7اخ2��5 �ي دو���5 ���� دول ا�*����, ا�خ���ى �����ض    
              5�Pر�Qرؤوس ا����ال ا� a1!P �ًH/512 ن�F!1)51 أو ا�!��51 ا�(Fا�ص�ل ا� �A ر�!e
+�ا

e!�ر A��� ا�ص���ل ا�F)1)1��5 أو ا�!��1��5     ��+����� أي دو���5 ���7ول ا�*����, ا�خ���ى �����ض ا

 : ه!�ا��P@51، وه� 	B2 ن�	�1
 

 :رؤوس اTم�ال )=�Cة اTج�: اTول
  ،51A����H!ا� a���n1���5، وا��دا@�Pت ا�R���!*ا� Y���e� ،وز ا�?����5 ا��ا����7ة����T
� � ����
وه���� ا�
         �4

e!�رات 	��دة �?����1�+�1�ة ا�Y�P، وا��!@1���ت، و�
?�, ه� " ا�H/ 5�1��!وا�وراق ا�

 .ا�n�G)5 و+5��4 ان
)���4 ��1 ا�7ول
 

 : اTج�رؤوس اTم�ال ���D!: ا��Qن�

e!�رات ا�!@�ش��ة أو         �+�
�Tوز ا�?�5 ا��ا��7ة آ���)�وض ا����2�5 ا�Y�P، وا� �
وه� ا�

 .إ�B ا��Qرج/ أو �1*�4 �� و ) أ+4, و+�7ات(ش�اء ا�وراق ا�!��51 
 


�ب ا��"��%�ت ا��
"�! مE ا���0ت اTج���! ا�"ا�F! وا��Sرج!-ب/ : 
����A7	�ت (� أي دو���5 ���� دول ا�*����, و�?��a��1!P U��1A YT ا�!���A7	�ت ا��)�7��5 ا�7اخ2��5 ��� 

5(F
ا�
�ا���ت  )ن�/a1!P �ًH ا�!�A7	�ت ا���7(�5 ا��QرP�5 �ي دو��5 ��� دول ا�*���,                 ) �?
5(F
?�.( 

 


�ب ا��هW-ج/ : 
     a��1!P �ً��H/ى ن��و�?��a��1!P U��1A YT ا�
��A7)�ت ا�7اخ2��5 ���� ا��� ه� ���� دول ا�*����, ا�خ��

�ىا�
A7)�ت ا��Qر5P �� ا� ه� إ�B دول ا�*��, ا�خ. 
 

 :م0/.�ت
� ش��0 أن ه�� " ا�ش����ل ���� ا�
R����Fت ا��أ+��!��A Y���;� 51��� ا����4��5 �)��ً� �72و���5 أو   �

 .ا�
�ا�ً� 	�T� �412" دول ا�*��, ا�خ�ى
 


ZG���ت ا�)����ع ا�Q���ص ا��P@��� ���� ا�ص���ل ا�!12F��5 و����1       -F� �1��� ق���Gا� B!��?�
         �1w ب رأس ا�!��ل��?F� 5�1@�P2�� ��� ا�ص��ل ا�F!ت ا�)���ع ا���ZG
F�  �!�+�� ا�

 ).ا��+!� �5���F2 ا��1� ر+!� �2;�آ�ت(
 


ZG���ت ا�)����ع ا��+��!� ا��P@��� ���� ا�ص���ل ا�!12F��5 و����1     -F� �1��� ق���Gا� B!��?�

ZG����ت ا�)�����ع ا��+���!� ا�!2F���� ����� ا�ص����ل ا�F� 5���1@�P?����ب رأس ا�!����ل     F�

�!+� .ا�
 


e!�رات ا�!��51 -+�
e!�رات ا�!@�ش�ة وا+� .�;!Y ا�ص�ل آY �� ا
 


1v�1���أن ����ا -�� ا�7و�1��5 ���� ا��� ه� وا�*!��Rت ا��P@1��5 ا�)��2��5 �2
Y����F ���7ى   تآ, ا
 ).أي �72و�5(ا�@�0 ا�!�آ�ي ا�!�A YT?� �2F ا��Tن� ا�!��7 �� ��1ان ا�!�A7	�ت 

 


�4�2 أي دو�5 وا�
� �7Hره� ص�7وق ا��)7 ا�7و��      -!� �
أن �)�ق ا�?�F ا��Qص5 ا�

)�A Y ��1ان ا?� 7�� �A YT?� �� دة�	ت�	�A7!�. 
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���������� 
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-          ��4
!1/ zG��� رج��Q2� �ً�7�(ن �ً(A7� �2�
أن ا�
Rك أي دو�5 ��5 �)�ق +�F خ�ص5 �
) أي �72و��5  (و���
��� ���ن ��7 �)�ق ا�?��F ا��Qص�A 5�� �1��ان ا�!��A7	�ت ����7ً�                 

 �ً�nا�7و�5(��1!� ���ن �?�ب رأس ا�!�ل دا B2	 أي.( 
 

 رأس ا�!��ل A��ن ذ��0 �*��ف     	�7 إ5A�W ��1ان ا�F?�ب ا�T��ري إ��B �1��ان �?��ب          -
 .��+, ا�!�1ان ا�+�+�

 

٣-�#

�ب أو �
Cة ا�YLS وا�/  

7Qم ه ا ا�F?�ب �b2Q ا�
�ازن ا�F?��� �!�1ان ا�!�A7	�ت �A ����5 وP��د خY�2 أي     ?�

51��
�ت ا��Fا� �A 0دة ذ��	 YHF7م ��ازن ��1 ا�)��71، و�	: 
 

١-       5��T1
 �Rخ��
Rف A��� أ+��*�ر ص���ف    ا�A ����Q��� �)1��1, ا�?��a2 وا�Q����7ت ا�!
@�د���5 ن
 .ا�*!Rت

 

٢-               Rًe�!A ،�ً�ر��T� �12���*
� ا�)1!�5 ا��Qر1P�5 �*!2�5 أ��7 ا�@2���7 ا�!�1�� ��� ,Pا��� Y2Qا�
��7 �
Q���ف ا�!?��
�رد A��� ا�?��*�د�5 ���� ار�G���ع ا�)1!��5 ا��Qر1P��5 �*!2��5 ا�@2��7          ���	

;�Y ه ا  ا�!7Hر ا�ور��، ��4A �)�م ا�?*�د�aA7� 5 /1!5 ا��اردات �)�7ً�، وه� ا +1          
�أس ا�!�ل� YT?� �1w اد�1
 .ا�7H!2� 5@?���� aA7ر ا�ورو�� آ�+

 

٣-   7/                   7�2@2� 5�����ت ا�*?��
�ورات ا���� ا�)���� 	�7م اHAt��ح 	�� ا�!;��W �i
(�
��Qة ا�?�4 وا��(G� ت���
 .و���
��� +�ف �7رج /1!5 ه " ا�!;

 

 )أو ا��هW وا��
" اTج���( م�Zان ا�'
���ت ا�Cس��! -٤
� ا�F?����ت ا�!� آ�رة               ه ا ا�!1 �@	 ,
�� ��
�ان �*��z ص���A ا�*!12��ت ا�!��1�5 وا��)�7�5 ا�

 q��1� ،"R��	ى، وآ�� �0     أ��آ��5 ا��)��7 ا��P@��� ����1 أي دو���5 ودول ا�*����, ا�خ��� z���*�
�آ5 ا� ه�، و��� ��صUG ن)7اً و�z1 +2*5 آ!� ه� ا��Fل �A ا�F?�ب ا��Tري�. 

 

          ��� A�� ا�11�

1v�1��ت ا�!��1�5 ا��+�!51 اPt!��1�5 ا�
��          �!*�B أخ� �)z1 ه ا ا�F?��ب ا�
         �F��?�4 ���� �)���ق ا�
��H� 0� ��1��5، وآ@�Pت ا�R��!*4�2��� أي دو���5 ���� ا��� ه� وا�!�

 .ا��Qص5 �7ى ص�7وق ا��)7 ا�7و��
 

���3	���	&�א	1�د�א	�زدوج������زאن�א	�د�و���
 

١-E�C8��� م���ن دو�ر !��
 : )�م[ شCآ! س��د�! �'="�C أس��[ �
� 	�P B2ن@�A �1 �1��ان ا�!��A7	�ت، S�!�+��A ه�� 	@��رة      ه " ا�*!512    --r� 5ر��T
ا�

         �n71 دا/ Bدي إ�r� ه���7H� 5+�!2� 5*2+ �	 (+)      ري ا�?�*�دي��Tب ا���?Fا� ��A
            5�12F!��7ت ا��Qوا� a2?ض ا��	 �A ](ن Bن�4 أدت إ��)       a�1� ا���)[ �*��� ��7وث

 ).وه ا �*�� أن �)�ق ا�?*�د�5 �7ى ا��Qرج +
�داد
 


1v�1��ت ���     و��� ه  -���ف fخ� وه� ز���دة �*��اآ, اv B2	 �ًiأ� �-r
 " ا�*!512 +
A��� �?���ب  ) -(ا�*!��Rت ا��P@1��5 �2?��*�د�5 و���
����� A��|ن ه����ك +����1ن /1��7 �����7     

ا�
�4��1v�1 ا��P@51 أي �A �?�ب رأس ا�!�ل وذ�0 �ن ا�
�ا��ت ا�?*�د��Q2� 5رج            
](�
+. 
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١٠ 

 : دو�ر �� ��ر�h )�م س�ef س��دي �dن�cق %:Cة �aف-٢
� 	B2 ا�F?�ب ا��Tري و�?�ب رأس ا�!�ل و���ن ا�F?�ب ا�T��ري    --r� 512!*ه " ا�


�1v�1ت ا��P@51 داzG�� �ً�n ا�)1!5���ف دو�ر و�?�ب اf ة�;	 5!1(� �ً��7�. 
 


??! م��??�ن ر�??�ل م??E ش??Cآ!       -٣�F !??��
)�م??[ ش??Cآ! س??��د�! ��س??'�Cاد م??�اد F??�م �
 :آ�"�!

-    2	 �-r� 512!*ري و�?��ب             ه " ا���Tب ا���?Fت ه!�� ا��	�A7�!1��ان ا�� �A �1@ن�P B
رأس ا�!�ل، و�!� أن ه " ا�*!r� 512دي إ�B ز��دة ا�?�A a2�|ن ا�F?��ب ا�T��ري ����ن                   

�ً�n51 ���ن دا@�P�1ت ا�v�1
�� .���7ً� وا���ف ا�خ� وه� �?�ب ا
 

٤-        Eة م���ن دو�ر مC:% !��
ش?Cآ!  )�م م
'C�Q س��دي �����cق %�9 شCاء س�� �
!�j�Cأم: 

-     �A ت�	�A7!�1ان ا�� B2	 �-r� ر�5 و���T� 512!	 S?1� " �1 ه

C    ا��7و���� ,�� U�ن� 

C 	��4 دخ�ل أو خ�وج +a2 أو خ��7ت�� ,� U!52 آ!� أن	وج � .	��4 دخ�ل أو خ

 

�ل�د�א	��)����وא���7
���1، وه!�� ا��7ا�n وا�!���7، �1�7 أن ه                     �� YT�?� ا�!1��ان �A 512!	 Yن� أن آ�����0  �)7 ذآ

 :/�ا	7F� 7دة �
?Y1T ا�)1!5 ا�?�/51 �
02 ا�*!�12ت وه�
 

١-  !�
����E�"ا�� Wن���� : !���
� اkش�رة ا�FYو�:��) -(و�: 
 .ا��اردات �� ا�?a2 وا���7Qت -أ 
�ف وا�7  (ا�
R��Fت ا��Qر51P    -ب v �� (    B7ات ا�!)5�7 إ�	وا�!?� u�!وا�74ا�� وا�

 .ا��Pن�

1�ة ا�YPا����52 ا�YP وا�)(رؤوس ا���ال  -ج H (رج�Q2�. 
 

٢-  !�
����Efا�"ا Wش�رة ا���ج�! : ����نkا �FYو�:��(+) و�: 
 .ا��Hدرات �� ا�?a2 وا���7Qت -أ 
�ف وا�7(ا�
R��Fت ا�7اخ52  -ب v �� (ن��Pا�!)5�7 �� ا� u�!وا�74ا�� وا�. 

 .رؤوس ا���ال ا�)�د�5 �� ا��Qرج -ج 
 

�9:�������زאن�א	�د�و���)�א	#�<ض�وא	>)ز(א;*
�، وه� ا � �!��a أن ����ن ه���ك                  ��T أن !
 ���ن ��1ان ا�!�A7	�ت �A ���5 ��ازن �?�

�	51 �!�1ان ا�!�A7	�ت A�� ا�F?��ب ا�T��ري       Gت ا����?Fا� �A ا���1ن g*� �A ًا�T	
أو �?���ب رأس ا�!���ل، و����� A��� ا�!HF��52 ا��T� 5��1n�4��� أن �����ن �1���ان ا�!���A7	�ت  

1@+�F!ار �� ا����51 ا��!

�ازن و��+� Y5آ�. 
 

/7 ���ن ص��درات ا�7و��5 ��� ا�?�a2 وا�Q���7ت أ/�Y ��� واردا�4�� ��� ا�?�a2 وا�Q���7ت                 
�ق �����1 ا�H����درات      ���Gري �)1!���5 ا�����T
و���
������ +�����1ن ه�����ك 	T����اً A���� ا�!1����ان ا�
              ��A ��T*1!�5 ا�/ zG��� رج��Qت ن)5�7 �� ا�R��F
�ق �Gذا �, ���51 ه ا ا�|A ،وا��اردات

 إ���H� B���ل ����ازن A��� ا�F?���ب ا�T���ري �!1���ان    ا�!1���ان ا�
T���ري A��|ن ه�� ا +��r1دي  
 .ا�!�A7	�ت



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

١١ 

 ا�*A ���T��� �1���ان ا�!���A7	�ت 	���B���*!�  �1��� �����@� Y��HF� ��7 أخ��� �F��7ث ا�gn���G أو
ا�!���A7	�ت وا�!?��
���2ت ا��� 5��!P	��� �T���رة ا�?��a2 وا�Q����7ت وا�
R����Fت و��آ��5       

 Y��Pا� Y����v ن  . رؤوس ا�����ال Y!��;� ت�	�A7��!اً �ن �1���ان ا����Zن ����  وذ���0 ن���	�
�ادات �ي دو��5، و-�ن41!��             ��tدي ز���دة اr�� q�1� 51A��Wد إ���� Ye!� �!4ت، أو�R��*!ا�
�!Ye ���د ن)[ �نT�� �4, ��� ا�!��A7	�ت ا��QرP�5، وا�Y�2Q ا��Fص�A Y�� ا�!1��ان ه��                   

gn�A أو ،�T	 5�14� 7م ��ازن ��1 ه �� ا�@���7، +�اء	5 ���. 
 

    �Aص� B2	 ي���� gn�Gأن ا� uWو�� ا��ا    ��T*�1 �����ي ا��� �A ،رج�Qا� �� bA7� 
	�Q2� bA7� B2رج، وا�?rال ا� ي �@�ز ه��، ه� آ7F� V1ث خ�A Y2 ��1ان ا�!��A7	�ت                
��)�5 ا�)1�7 ا�!��دوج،          v 7امQ
�+� 5�T1
�A ا��/S ا� ي ���ن ه ا ا�!�1ان �
�ازن داn!ً� ن

�Pاء �*5�1 �� وا��Tاب 	B2 ذ�0 وآ!� ذآ�ن� ذ�0 +��)ً� ه� أن ا�YHF� Y2Q 	�دة �A أ     
 .ا�!�1ان

 

 :م0/.�ت
�        C���ر ا����iن ا��A ت�	�A7!ت ��1ان ا����?� ��اً ���ن ا�F?�ب ا��Tري �� أآ@Zن

1�اً ���� �����5        -���� �
H���د ا������v 	���دة �����ن أآ@��/����� �H���ل 	 U��1A ���T	B��2 ا
U1A gn�A ل�H�. 

 

�ف       ��Hق ا���+ ��A 512F!1!5 ا�*!52 ا�/ B2	 �ً@2+ �-r1+ U1A �T*ذ�0 �ن ا�  ��@�Pا�
� ��� ��P�5 أو                �eا�?��ق أآ ��A 512F!ض ا�*!52 ا���ن ا�*�T +1)�د إ�B أن ���ن 	
�2v ا��Pن� 	B2 ش�اء +�a2 وخ���7ت �2�0 ا�7و��5، و�4� ا 	��دة ��� �)��م ا�?���2ت                      

Y2Qه ا ا� Y�7*
 .ا�!*��A 51 �02 ا�7و�5 ��+
7Qام ا�?�1+�ت ا��)5�7 وا�!��51 �
 

�ف *� �� Bش�رة ه�� إ�t7ر اTو�    ��T*ا� U�� 7�H(ت، و��	�A7!�1ان ا�!� �

 ���*�T ا�!?
ا��Fص���A Y���� رص���71 أي دو����5 ����� ا��)���7 ا�W ����@�P���!� ا�*!12����ت ا�!?���
)52 �!1����ان    
�اً �
�7خY ا�?���2ت ا�*���5 �
AR�� ه� ا ا�Y�2Q ��� خ�Rل                 �Zن �1� ��هw U�4 و�����	�A7�

51Pر�Q�4 ا��R��*� 71*ص B2	 5د��H
/� .إ�@�ع �*g ا�?�1+�ت ا
 

A  رج��Q2� 51��!+أ�ا���،  ..!�T2� Rًe إ�B �)12[ ا��اردات أو �ai /�1داً 	B2 ا�
R��Fت ا�
4� ا�*A ��T�� �1��ان                 Z1�+ ه� " ا�?�1+��ت ��	�2 Q
�د ا�T!� U5 أن��Fه " ا� �A ��Rو�

512P رة�H� ت�	�A7!ا�. 
 

�������א*�:ل���زאن�א	�د�و���

�C ا����! ا����8! -١� lD�Sا� m��
 .ا�'

�ف ا�!*
!�7 ��7ى             وذ�P�� 0��د    �Hا� �	R/�5 و-V�/�� �1�� 5�(1 �1��ان ا�!��A7	�ت و+�*

�4 ا�r1?A ،51(1(Fدي ذ��0 إ��B            . ا�7و�5!1/ �� ��ف �*!52 دو�5 �� أآ@Hا� �A|ذا آ�ن +*

       B��دي إ�r��� ���!� ى�� ا���7ول ا�خ����Z4��5 نP2��0 ا�7و���5 ذا�4��� ���� و� a2��+ ع أ+��*�ر���Gار�
���
 . �7وث اخ
Rل �A ��1ان ��A7	���4ان�GQض ا���2 ا��Qر �P	B2 �02 ا�?a2 و���

 

                      B�دي ذ��0 إ�r1�+ إذ ��T� ��!� Y�/�� 5�2!*ف ا��� ص�*�+ 7�7F� 5��� �A z�*7ث ا�Fو�
      ���A لR
��+��a ا�H���درات �)����Y �)2��1[ ا����اردات �!��� �)���د ����
T1��5 إ���B ���7وث اخ��



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 
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  ً�iت أ��	�A7!�1ان ا�� .                    B�2	 ��� 5�2�5 دو�!	 �*�+ 7��7F� B�2	 5�@��
	B2 أن ا�-��ر ا�!
��        �ً�@��w إذ ،gn��A أو ��T	 5���� ��A إذا آ�ن ا�!�1ان �!	 V2
Q� �4��	�A7� �1ان� V/

�وز W���ط �Q�i!51 وا�
�� �)��د إ��B ��7وث              �� B�ا�!1��ان إ� ��A ��T*دي ����5 ا�r� ��
�ة �A ا�!�1ان!
�ت �?R
 .اخ

 

٢-!��jأس��ب ه�  

H���د ا������v وخ�ص��5 ه1 /R� 5��12�14ات ا�����Y ا�
T���رة وه��� ا�+��@�ب ا�!
*r!��� 5��(2ش��

  51Pر�Qدرات أو ا��اردات   (ا��H�2  ) +�اء ا�F!ا� Cا���� Y�1ه B5 إ�A�Wذ��0   . إ b�@و���
�آ�1 ا�?��2*�، أي           

?��, هY���1 ص���درا��4 ������ ���
�;���Y خ���ص 	B��2 ا���7ول ا����1��5 ا�

        �1
، �q�1 	��دة   )زرا	1�5 أو �*7ن1�5 آ����Re�� >Gً    (ا	
!�ده� 	B2 +2*5 أو +2*
�1 أ+�+�1
   �Hه " ا� �-�
� ��          ��A �412	 �Pر�Qون5 ا���2 ا��درات ���*�ا�Y ا��Qر51P ا�!
T?7ة �!

         5�Pزه�� ه�� در�ا�+�اق ا�*��!51، و�*
!7 ه " ا�!�ون 5	B2 ا�*7�7 �� ا�*�ا�Y، و�� أ�
 ه��� ���7وث  وا��
T1��5ا���7ول ا����1��5 وه��� A��� ا�?����b،     اR���tل ا�����H	� �H���درات   

�ت ه�A 512�1 ��از�� ��A7	�ت �02 ا�7ولR
 .اخ
 

  أس��ب دور�!-٣
  ���4� 7��H(دة و����	�7��5 (
� �4��� ا���7ول ا�!��!� ���
1�ات ا�7ور���5 ا��
����� b��2*
وه��� أ+��@�ب �
               ��

H��دي �
2�0 ا��7ول، و��7	B ��7ورات ا�	!��ل ا�/�ا�
)2@�ت ا�
� �7Fث �A ا��;��ط ا


G2�5 وإن!��                    . �YHF دور��ً Q!ا��7ول ا� a�1!P ��A S�/ا�� z�Gن ��A 7ثF� �4A " ا�7ورات 
 �A وت�G
��4�7� q1� �� 0� �4 وآ
 .أو/�ت �7ا�

 

           5���1�ه�� ��� ا��7ول ا�;�w Y�@/ ��41A خ��ء����W أن دو�5 �
)5�7 /7 ��7أت ����5 ا�
A�2 اA
��Tر�ً� �*A ،�4!� ش�ن ���5 ا��خ�ء أن ���7 ��� �?�
�ى ا�
;��Y1 و�T�, ا��7خY ا�)����         

U1A ا�� �2	B�2 ا�?�a2   ا�!�112F، و���
��� ز��دة اtن�Gق ��اU(A ز��دة �A ا���2 ا���2 �!�   
وا�Q����7ت ا��P@1��5، و	�n7��  +���ف ����داد واردا�A ���4��� ا��/��S ا��� ي �����ن U��1A ا���7ول     


T���ت ا�7و���5     ) ا����Rًe��� 5��1(ا�خ���ى �� B��2	 ���4@2v 5، أي ���, ����داد����F7أ �4�� " ا���@� ,���
                gn��A ل��H� Y���(� ��T*ا� B�ت ه� " ا�7و��5 إ��	�A7�� �1ان� Y1!1+ ا�! آ�رة، وه� ا


!Y �7ىF�502 ا�7و�� Bص�درا��4 إ� aG��
+ �
 . ��از�� ��A7	�ت ا�7ول ا�خ�ى ا�
 

٤-!fر�Lوف ا�C.ا�  
�وب أو ����ت ��7وث        �Fآ�د وا���ت ا��خ�ء وا��� Ye� 5*/�
� �1w أ+@�ب YHF� 7/

ا�����، أو ������ت ����7ه�ر ا�@�1���5 ا�?�1+���51     ..ا������ارث ا��@1*1���5 آ��i1G����ن أو ا�GT����ف   
     Ye� �GA ،Rًe� ا��ت�Wtآ�                �� +�2@ً� ص��درات ا�7و��5 ا�!*�1�5، ا���-�

�ت +���Fه� " ا�

               ����H� 7�/ U�ص�ً� أن�Hخ ��@�P521 ه " ا�7و�5 ��� ا��)�7 ا�H� ض�GQن�ا� ي +r1دي 
   ���A لR
ذ���R����F� 0ت رأ+��!��51 إ���B خ���رج �2��0 ا�7و���5 �!��� �?��@� ���7وث 	T��� واخ��

�4��	�A7� �1ان�. 
 

�������)ز�א	�د�و�������א	دول�א	�����
� A�� �1��ان ���A7	���4، 	�7ا         �� ا� !
?� �T	 �� !��ً� �*�ن�	أن ا�7ول ا����51  uWا�

��@< ا/
H���د���4 ��� ���
�ت ا����Fا� g��*��  5��1�G51 آ����7ول ا��Pا�Q

T���ت ا+���� ��7��H
� 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

١٣ 

      ,P��ن ،�ً�@��(� ��4*1!P ���� ,� ا�7ول ا����51، إن ,Z*� ت�	�A7� از���� �T	 وإن ،Rًe�
ت ���� ا�?��a2 وا�Q����7ت أو رؤوس ا�����ال،   	��� V*��W /��7ر� �4	b��1(F� B��2 ص���درا   

              a2?7�7 /1, واردا��4 �� ا�?� B2	 درات�H521 ه " ا�H� �� �42 /�درة*T� ا� ي Y�;���
 : و�� ه " ا�+@�ب.وا���7Qت ورؤوس ا���ال

 

�7�ه� إ��B ا�*���,                       -١�H� ���!� ��

U� 7 ��� ا�?�a2 ا�*� gn�A �1A�� B2	 �47ر�/ V*W
 .� اtن
�51Pا��QرV*W �@?� �P إ���ن4��1

٢- �4��P�1
 .إن �*Z, ا���7Qت �A ا�7ول ا����51 �
��G �?7اد ا�

�1 ���
��� ان�GQض رؤوس ا���ال -٣�vض دخ�ل ا�!�ا�GQان. 

٤- �41A ر��

��+� �a �*7ل ن!� ا�� � �
 .ا����دة ا�?��ن51 ا�!��G*5 ا�

�ات وا�)7رات ا�51�G و	7م ���ر و+�Yn اtن
�ج -٥@Qا� V*W. 


��ر -٦���1� 	B2 ا�
�Tرة ا�7و�51ا�و�Wع ا?� �

��ر�5 ا��� .�5 أو ش@U ا
 

�ط�ق���@�?�א;*�:ل������زאن�א	�د�و���
  ا�'�"�� ا�o� ���Zان ا��"��%�ت-١

�ف ا�!�ن�A 5�|ن            �Hأ+�*�ر ا� a�@
إذا �YH اخ
Rل �A ��1ان ا�!�A7	�ت وآ�نS ا�7و��5 �
�ً1n�(2� 7ل*
 .��1ان ا�!�A7	�ت �

 

� Rًe� �T*5 ا���� �A: 

� ص��ف ا�*!2�5        � -*�+ gGQ�)     ًRe�� ل ا�?�*�دي����
���� �)�Y آG2�5 ا�?�2*5         )ا���� ،
وا���7Qت، ���
��� ز��دة ا���2 ا�Q��ر �P	B�2 ا�?�a2 وا�Q���7ت، ���
���� ز���دة               

 .، وز��دة 	�ض ا�*!Rت �72ول ا�خ�ى)ا�?*�د�Rًe� 5(ا�� �2	B2 ا�*!52 
 

� gn�G5 ا���� �A z�*وا�. 
 

  م�Zان ا��"��%�تا�'"�F ا��j8م� �� ��"�� -٢
                    B�دي إ�r�� �!أ��7ه ��1�
A ،����(ا� Yت وا��7خ�	�A7�!5 و-1)5 ��1 ��1ان ا�/R	 إن ه��ك

�و�?��
�a1 ا�u1F��H� 5�����F ا�خ��
Rل A��� �1���ان ا�!���A7	�ت ���� خ��Rل    . ��11��� ا�خ��
�112F!ا� ,Qi
 .ا�ن�!�ش وا�

 

� Rًe� �T*5 ا���� �A: 

� ا�� �2	B2 ا�?�a2 وا�Q���7ت       �?
7Qم ا�5���F +�1+�ت ان�!�ش51 �
g1GQ ا��2      -
                ��A ض��GQ51، وانnا�ا�!7F� �!� 512Fث ان�!�ش �A ا�7خ�ل و�7ن� �A ا�)��ة ا�;�

512F!ى ا�+*�ر ا��
?�. 
 

� gn�G5 ا���� �A z�*وا�. 
 

٣- !�"
 ا�
��س�ت ا��
1� 	B�2 ا�� ��2	B�2 ا�?�a2 وا�Q���7ت ا��P@1�5 ��� خ�Rل                       -��

�a1 ا�@��0 ا�!�آ��ي ا�?�

�ف إ��Hأ+��*�ر ا� Y�7��*�  لR��5 أو ���� خ��
��eف ا����Hم أ+��*�ر ا����Zن a��@
ذ آ�ن��S ا�7و���5 �
 .�*Y�7 أ+*�ا ا�7n�Gة



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

١٤ 

� Rًe� �T	 د�P5 و��� �A: 

-                  ��!� 5�1@�Pت ا�R�!*ا� Y���(� ل����� ص��ف ا�*+ g1GQ
�)�م ا�@�0 ا�!�آ�ي �
���rدي إ���B انGQ���ض أ+��*�ر ا�?��a2 وا�Q����7ت ا�!r��� ���!� ،5��12Fدي إ���B ز����دة          

 ��GQ12��5 وانF!درات ا����Hا�    u1F��H� B��دي إ�r��� ���!� ،5��12F!ردات ا��
�ض ا�!?��
 .��1ان ا�!�A7	�ت

 

� gn�G5 ا���� �A z�*وا�. 
 

�ط�����1	��)�ل�א	>�	���������زאن�א	�د�و����
١-  !??��
ر�??�ل وأن )��??! ه??�q ا�
??�� )??" ) ٥٠p٠٠٠()�م??[ ا�
??��د�! ��س??'�Cاد س??�� �

 :س"د �����Cل %r�CD E /�ا�!
-        5��Fه " ا� �A a2?اد ا��1
 �)@��Wت �?�A �F�� ا��Tن�� ا�!���7 ��� �?��ب      �!Ye ا+

                    �nن�� ا��7ا�Tا� ��A ه� " ا���اردات Y���(� ع�A7�!ا�!@2�� ا� YT?� �!�1� 51*2?رة ا��T
ا�
 ).�?�ب رأس ا�!�ل(�� �?�ب ا�!�A7	�ت ا��)5�7 

 

٢-      !��
ر��ل و�m اس?'0م )��?! ه?�q ا�
?��     ) ٣٠p٠٠٠()�م[ ا�
��د�! �'="�C س�� �
 :�����Cل ���جW ش� 

-   Ye!�               ب��?� ��� �nن�� ا��7ا�P ��A YT�?� 5 ����2��ت أي��Fه " ا� �A a2?ا� ��7H�
   ,��� ���
ا�
T���رة ا�?��2*51 �ن ا�7و���5 �����ن دا�n��5 �2��7ول ا�خ���ى �!)��7ار /1!��5 ا�?��a2 ا�

�7�ه� و���ن �?�ب ا�!�A7	�ت ا��)5�7      H�)  ا�� ي    ) �?�ب رأس ا�!�ل Y��(!��� �ً��7�
T?ه " و� ��7H
 .�A Y ا��Tن� ا�!��7 �� ا�F?�ب�, ا+
U�R �)�ء 	!�12ت ا�

 

٣-                  s?���� E�?��8م Eرد��'?
) ٢٠p٠٠٠()"م[ شCآ! �?Yم�E أج���?! F?"م�ت �=?��e م
 :ر��ل و�m د�� م��s ا�'Yم�C:�� Eآ! اTج���! ��8ا�!

A��� ه�� " ا�YT��?� 5����F ا�!@2��� ا�!���A7ع �)����Y ه�� " ا�Q����7ت A��� �?���ب ا�!���A7	�ت    -
�            A�� ا��Tن�� ا��7ا     ) �?�ب رأس ا�!��ل   (ا��)5�7  �@
*� �1�� ��A ت�	�A7�� Y�e!� ن� �n

  ���A �1��!1(� u����H� S�7��/ ���4��7ت �ن��Q1��5 �)1!��5 ه�� " ا�@�Pآ5 ا��ا�7و���2� 5����7� 5;��
                     ��A YT�?� 0� �اده� ��� /�@42, و��1
ا�7اخY ��آ71اً 	B�2 ا�?�a2 وا�Q���7ت ا�
�� ��, ا+�

 .ا��Tن� ا�!��7 �� �?�ب ا���7Qت
 

ر�?�ل  ) ١٠p٠٠٠(أC?Fى م
��?�    )��م ش?Cآ! ن
?� م��8?! ��
?� م�'�?�ت �8
?�ب دول                -٤
 :ود�� ا����s ن
"اً

-                     Y�e!� ��4ن� ،�nن�� ا��7ا�T��� ��7ت�Qب ا���?� ��A 52��*!ه " ا� YT?� 5��Fه " ا� �A
      0��2� B��2	 ��2��ت�� Y��e!� ��4A �����
�7� خF� 5��7?���ب 4P�5 أ�P@1��5، و�����H� 5�12!	

�4�2@!� 5�n54 وا�7و�5 ���ن داTا� . 
 

     R
�Y��(� U خ5�7 ا��)Y ه " �A ا��Tن� ��� �?��ب   YT?� �1� �A ا�!@�2 ا� ي �
, ا+

@�ر" �)@��Wت �, ا+
�4�R ن)7اً، و���ن     ) �?�ب رأس ا�!�ل  (ا�!7Gو	�ت ا��)5�7   	��

5��Fه " ا� �A �ً��7� 5�7(ت ا���	�A7!ب ا��?�. 
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٥-            qر"???( s???���� !???��8آ�ت مC???:� د�???�� m#???ى أسC???Fدو�???! أ E???م E�???��
اش???'Cى م
)٦٠p٠٠٠ (    �( "�"
� m� "(ت         ر��ل، و�j�?ش W?آ�ت ���جC?:ا�  ?�'� m#?سTا q��! ه?

!��C=م: 
-           ,�� ��
� ��5��2 �72و� 5	B2 ا��7ول ا�خ��ى ا�@
*� 5��Fه " ا� �A ,4+إن /1!5 ه " ا�


���� A�� ا��Tن�� ا��7ا�n ��� �1��ان                        ��� YT�?41��، و�A �1�!1(!ا� Y�@/ ��� ,4+اء ا��ش

Y����(� �4�R  ا�!���A7	�ت A��� �?���ب رأس ا�!���ل، �YT��?� ���!�1 ا�!@����� ا�
��� ���, ا     ��+

�?��ب رأس   (�@1*�ت ا�+4, ه " �A ا��Tن� ا�!��7 ��� �?��ب ا�!��A7	�ت ا��)�7�5               

@�ره� �)@��Wت �, ا+
�4�R) ا�!�ل	��. 

 

٦-        !��
ر��ل مE دو�! أCFى، و�?m   ) ٤٠p٠٠٠(اش'Cى م
���E �� ا�
��د�! س�"ات �
� ��%?[ ه?�q   د�� )��'#� �:�  إ�9 إ/"ى ا��uس
�ت ا�����! ا��j8م�! اTج���?! ا�'?       

 :ا�
�"ات
�A ه " ا�5��F ا�?�7ات �!Ye د��ً� 	B2 ا�7و�5 و�?A YT�� ا��Tن�� ا�!���7 ��� �?��ب                 -

، �YT�?� ��!�1 ا�!��A7	�ت ا�
�� �!�Y���(� S             )�?��ب رأس ا�!��ل    (ا�!�A7	�ت ا��)�7�5    
 .ش�اء ه " ا�?�7ات �A ا��Tن� ا�7ا�n �� �?�ب ا�!�A7	�ت ا��)5�7

 

٧-   ??Fات �??"ول أ"%�??
ر�??�ل، و)??" �??m د�??� م��??s   ) ٧p٠٠٠(Cى �
��??! م�8??[ ا�"و�??! م
�اZ� m??� !??�fو�??" ا�??"ول اC??FTى �#??� �??"ون   w ��??
� !??�Qم� �??��% �j??:� ات"%�??
ا��

���
 :م
-        ��7�H� Y�e!� ��4درات، �ن��H7ات ا�*51�1 �*��2�5 ا�	ه " ا�!?� Y��*� 5��Fه " ا� �A

   Y����(� آ�ن4��� دون ���A >��(A رق���Gرج، و����� ا����Qا� B��إ� a2��+ . ��?� ب و��� �0 �����ن�
A��� �1���ان ا�!���A7	�ت دا�n��ً� �4�� ا ا�!@2���، ��1!���  ) ا�F?���ب ا�T���ري(ا�
T���رة ا�?��2*51 


�4 د��ً� 	B�2 �?��ب ا�
R���Fت ��� �Pن�� وا��7                !1/ YT?�)   ري��Tب ا���?Fأي  )ا� ،
�اً �*�7م إ���نA �421T�?� 5�1�� �?��ب ا�!��A7	�ت ا��)�7�5،                �Zن ،U�� ��7!ن� ا��Tا� �A

 Y��(� ,2
 .��4، إذ أن5F�� Y�;� S!� �4 ودون �)���Yن ه ا ا�F?�ب �, �?
 

٨-   !???��
�???m اس???'0م م
???�%"ات س???���! �:???�j م???�e إ�???9 ا�"و�???! م???E ج#???�ت أج���???! �
)٢٠pر��ل) ٠٠٠: 

1�اد، �ن Y�e!� ��4	�A          5�12! ه " ا�Y���*� 5��F ه� " ا�!?��	7ات ا�?�2*51             -
�+��*��2�5 ا
ا�F?���ب (*51 �2)��� ا�7و���a2��?� 5 ���� ا�Q���رج، و���
����� �����ن �?���ب ا�
T���رة ا�?��2     

دا�n�ً�  ) ا�F?��ب ا�T��ري  (���7ً� �4��، وآ��ن �?��ب ا�
R���Fت ��7ون �)���Y        ) ا��Tري
�اً �*7م إ���ن�A �421T?� 51 �?�ب ا�!��A7	�ت ا��)�7�5، �ن      Z7ات ن	1!5 ه " ا�!?�(�

Y��(� 5 و�7ونF�� Y�;� S!� �4�42، وذ�0 ���ن��(� U*Aد ,
 .ه ا ا�!@�2 �, �
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 م�Zان ا��"��%�ت

!م�ض(��
 )8ً� ا������ت ا��'Cاض�! ا�

 

E�"م Efدا mاآC'ص�" ا��Cا� 
 اسm ا�8
�ب

ر/,  ا�!@�2
 ا�!*��52

ر/,  ا�!@�2
 ا�!*��52

�n��7 دا� 


�ب ا�'��رة /
 !���
 ا�

 )ا�'��رة ا���.�رة(

٥٠٠٠٠ 
٢٠٠٠٠ 

)١( 
)٨( 

٣٠٠٠٠ 
٧٠٠٠٠ 

)٢( 
)٧( 

٣٠٠٠٠  


�ب ا�S"م�ت /
) C�w ا�'��رة

 )ا���.�رة
٢٠٠٠٠ )٤( ١٠٠٠٠ )٣( ٢٠٠٠٠  

 Eب ا�'0��8ت م�
/
 ج�نW وا/" 

 )ا�8
�ب ا���ري(
٣٠٠٠٠  )٨( ٢٠٠٠٠ )٧( ٧٠٠٠٠ 


�ب رأس ا���ل /

�ب ا��"��%�ت (/

!�"
 )ا��

٤٠٠٠٠ 
٣٠٠٠٠ 
١٠٠٠٠ 
٦٠٠٠٠ 

)٦( 
)٢( 
)٤( 
)٥( 

٦٠٠٠٠ 
٥٠٠٠٠ 
٢٠٠٠٠ 
٤٠٠٠٠ 

)٥( 
)١( 
)٣( 
)٦( 

 ١٠٠٠٠ 

 ٣٠٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠٠    
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 ا�0Sص!

 

�       ���

H���د�5 ا�/��1���ان ا�!���A7	�ت ه��� +��a��1!P �1��@� �@��+�F� YT ا�!@���د�ت ا
�ة ز��1�5 �*�1�5 وه�� A�� ا�*��دة +��5        
A لRخ �Pر�Q7ث ��1 ا�7و�5 وا�*��, ا�F�

 .آ��52
 

� خRل ا�?�5 ا��ا�7ةا�;Q[ ا�!)1, ه� ا� ي �)1, �!7ة  �e5 ش�4ر أو أآ
+. 
 


7Qم ن�Zم ا�)71 ا�!�دوج �A �?�ب ��1ان ا�!�A7	�ت �?�. 
 

�            ��Qري و�?�ب رأس ا�!�ل و�?�ب ا��Tب ا��?Fا� Bت إ��	�A7!�1ان ا�� ,?(�
 51!��+�و�;��!Y ) أو ا��� ه� وا��)��7 ا��P@���(وا�?���4 و�?���ب �1���ان ا�
?�����ت ا�

 .ا�
R��Fت ا��)5�7 ا�51A�H+ ا�F?�ب ا��Tري ا�F?�ب ا�
�Tري 
 

� 51@+�F!ا����51 ا� �� �!
 .��1ان ا�!�A7	�ت �A ���5 ��ازن �?
 


?���وى ا�!?��
2!�ت       �� ��F��7ث ا�*T��� أو ا�A gn���G��� �1���ان ا�!���A7	�ت 	�����7 
51n�(2
 .ا�
a� 51n�(2 ا�!�A7	�ت ا�

 

� 51Wا�
Aت ه� ���5 ا�	�A7!�1ان ا�� �A ازن�
 .���5 ا�
 

� R
 :ل �A ��1ان ا�!�A7	�ت �|�7ى ا���ق ا�
��u1FH� ��!�51 ا�خ

 .ا�
*Y�7 ا��� -
- ����Fا� Y7خ
 .ا�

 .ا�?�1+5 ا��)5�7 -
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��	Aא	3א	#�ل�

�א	>�:��א,)����
 

�>���9א	>�:��א,)�����
      ���@�Pأوراق ا��)��7 ا� Y!��;� ���
ه��� ��P���دات ا�7و��� ���� 5	R��!ت ا���7ول ا�خ���ى وا�
      �F���?1���5 وا���� ه� و�)����ق ا����F1���5 وا�?����7ات ا�@�Pت ا�R!*������ 5���2Pا� a���nوا��دا

 .ا��Qص5
 

�������א	�>��ل���	>�:��א,)����
� أه!1��5 ا�
*����Y �������7ات  ��4Z�    ,����*ا� a��� Y����*
ا��P@1��5 آ�
P�F� 5��T1��5 ا���7ول إ���B ا�

1�اد ا�?a2 وا�Q���7ت أو ا+�
e!�ر ا����ال �*!�Rت ا��7ول ا�خ��ى         
+�. ا��Qر�P +�اء 
ا��� ا� ي �
�2�� ا+�
7Qام ا�*!�Rت ا��P@1�5 آ��داة �
!���Y ه� " ا�*!��1��ت �q�1 ����ن                      

ا��1n?�51 ا�)��2�5 �2
Y���F و��z1     	!52 ا�aA7 �4 " ا�*!���1ت �A ا������ ه�� أ��7 ا�*!�Rت       
 .ا�*!52 ا�!512F �72و�5

 

�9��<��א	>�	��א	��1	��		�@و�ل
�ض دو�
4��� /1���داً 	�A7��� B��2	���4 ا��Qر1P��5 أو 	P�� B��2���دات  ��G� � ���
ه��� ا�*!2��5 ا�
�وج �� وإ�B ا�7و�5               Q5 ���7خ�ل وا���F�4، أي أن �4 " ا�*!52 ا�
ا�7ول ا�خ�ى �� 	!2

 .أي /�1د أو دون أخ  ا�!�اA)5 �� ا�?��2ت ا��)5�7 �|خ�اج ا�*!52وا�7ول ا�خ�ى دون 
 

ا�7و�ر ا������� وا�U�1�T   : و�7Tر اtش�رة إ�B أن ا�*!Rت ا��1n?51 ا�)��52 �2
Y��F ه�  
            S�2� ��
�ن�0 ا�?��?��ي، ��5A��Wt إ��B 	!2�5 ا�1��رو ا�G��1 وا���1 ا���1��ن� وا���
+tا

        / ��
�ن?�� وأ�!�ن1�� وإ����1��              ���ن 	!Rت ا��7ول ا�ور�1�5 ا�A Y�e� ��4�R!	 7�1��
� S���
               7�1��� Y�@/ Y���F
2� 5�2��/ ��4�R!	 Sآ�ن �
1�ه� �� دول ا���7ة ا�ور�51 ا�wوأ+@�ن�1 و

�4�R!	. 
 

�>��ل���	>�:��א,)����		�B�*,א,دوא��א�
  ا��8ا�ت ا��Sرج�!-١

               v B�2	 ً12�5 ����ءاF!7ره� ا�@���ك ا��H� aAد �4�� ����� 41A��      ه� 	@�رة 	� أوا�nR!	 ��2
R!*ت و����� ا�!?
��71G �� ه " ا��Fا�� aA7��� U12+ا��Y��F
  .ت ا�)��2� 52

2��� ���� ��ا+��A U12��� ا�Q���رج ��2@���ن ���� ا�@���0     F!2!�4 ا�@���0 ا�
��?� �وه��� أ�i��ً� أوا���
512F!ت ���*!52 ا�� .ا�!5F2H!� aA7��� �2F ا�!?
��71G �� ه " ا��Fا

 

٢- !��C=ت ا���j�:ج���! ا�T0ت ا����� 
        �1*� �2@� aA7� U12+ا�� �41A �
U ا�?��� ���GH� �2F!7ره� ا�@�0 ا�H� aAد �ه� أوا�

71G
 .���*!52 ا�5F2H!� 51@�P ا�!?
14� أو         Z
4��� �2
��7اول �����
�51A �?��5��4 ا/
��4n��� و�)��12��H!ء ا�;����1ت ا�R��!*ا� Y��iGو�

�42��F� S12, إذا آ�ن?
 .ا�
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٣- E�C��
 )ا�:��jت ا�
��/�!( ش��jت ا��
             �ه� 	@�رة 	� ش��1ت �
?, �7ر5P 	��51 �� ا�?5��1 وإ���ن51 ص�Y�� �4A +5��4 و�?
                         ��4A 0� �� ،"��1wدق و���Gآ�� ���A��?!7ه� ا��H(� ��
�� أي ���0 أو 4P�5 ��� ا�4T��ت ا�
1� ا����ن                      A��
�ون �
��� ,41	�� �Y�! ا��)��د و�A��?!إ�41�� ا� ��T2ب ��� ����ن ��2)��د و��أ/

  5���!F7ان�4 أو    وا���(A 5����� ��A g����*
�ه,، �q��1 أن ه�� " ا�;���1ت /��2� 5��2G�+ 4��, أ-����ء�
�4
/�+5�1?� 5��!	 Y��(� 51�*!512 �72و�5 ا�F!7ل ه " ا�;��1ت ���*!52 ا�@
 .، و�?

 

٤-!�=S:ا�%'��دات ا�  
�ا+�A U12 ا��Qرج ��41A �2�� دa�A أ��5                  � B�2 إ�F!�44 ا�@�0 ا�P�� 5��+ر �	@�رة 	ه� 

. Y��� �4@F ا��+��5 وذ�7F� V(+ �!W 0د �*!2�5 ر1n?�51 وW�!� ��7ة �F�7دة       �@��� �? 

��*5 ا�
�P�1ت           � Y14?
� 5Aو��51A ا�!*H!51 �� ا�دوات ا�HQ;دات ا��!
	�� ا@
و�*

�A�?!�4 ا�� �!� 7/ 5G2
Q� دول �A 5G2
Q� 51@�Pت أR!*� 5*G��� ���@!� ���A�?!ا�. 
 

  أوراق ا��
" اTج���-٥
 1!P �@
a ا�*!�Rت ا�خ��ى ��+�
��eء ا�*!2�5 ا�!12F�5 ه�� أوراق ن)�7 أ�P@�� و�
*���Y              و�*

      Y����(� 12��5 أوF!ا�*!2��5 ا� Y����(� ًاء��ا5A �4�� " ا�*!��Rت �1*��ً� وش����Hت ا�R��Fا�@����ك و�
51@�Pت ا�R!*ا�. 

 

  ا�
���8ت ا�Zم��!-٦
�ر ��
�ب �
i!� أ��اً ص��دراً ��� ش�Q[ ه�� ا�?���� إ��B ش�f ]Qخ�� ه��                 F� ه�

�F��?!ا�?���7 �@�2��ً� �*�1��ً�  ا� Y����� 71 أوG
� ش��q����- ]Q ه��� ا�!?������ aA7��� ن���� U��12	 ب
           �1�1*
2� Y���/ 1*�د �*��1 أو� �A ع أوRvtد ا�T!� .      Y���!� ��A ًت دوراً ���رزا���F�?2و�

 .	!�12ت ا�
@�دل ا�
�Tري
 

و�A 	!�12ت ا�?���Fت ا�!?
�S@e� q1� 5�7 ا�?���Fت و�Pد ا�!���@5 �)1!5 ا�!?
�7ات           
52 ��+��, ا�
Y1��HF ا�!��+� .     �4�7��(� ���
� ا�?���F ا������� ���� W��!� ا�!?��
�7ات ا���@
و�*


!���د     	��ا4A���     . ا�!H��7ر وا�
��� ��2@4��� ا�@���u����A 0 اvا������� ه��� آ!@��1��5 أ �F��?وا�
        ,

!�د ا�!?�
�7ي �
��ر�� �*��1 ��	�ا�!7Hر وا�!?
�رد �
*�41A 74 ا�!?
�رد �aA7 /1!5 ا

 .��A "7�7F ا�?�F ا�����
 

٧-(�cاء ا�C:ت إ%�دة ا��� 
           a1@ا� �*+ �� B2	أ �ه� �a1 أوراق ���a� 51 �*74 ا�@�an �|	�دة ش�اء ه " ا�وراق �?*

     ً�(@?� �� ا��G/�1ت إ	�دة ا�;�اء ا�?5��1 �!���0 ا�وراق        . و�
, ا���Gق 	B2 ه ا ا�?*Aو��
�ي ه " ا�وراق
� ر�i� �ًF!�نً� �!;Aا�!��51 آ!� و��. 

 

٨-W�L8[ ا�� �fا��دا  
                �1�*� Y�P� ف ا�ول �|��7اع �@2�� ��� ا�!��ل��1 �
*4�7 ا���A��v �1�� 7�(	 وا��د�*5 ه�


F)�ق+� .و�
*74 ا���ف ا��eن� �7n�A aA7ة �
, �7�7Fه� �A ا�*)7 �
�ر�� ا
 

�7� ��� آ� أن ا��داSF� an ا���2 �!�� ا�!�دع ��� ا�?��F وا�t�7اع A�� ا�F?��ب            Tوا�
aA7� � . ا�@��ك 	B2 ه ا ا���ع �� ا��داan أي �Aا�A7n أي و/S �;�ء و�A ا�*�دة 
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  ا��داT �fج�-٩
7 ���G*��5 �ص���Fب ه�� " ا�F?�����ت،    ��nا�A aA7��� م ا�@����ك���(� a��nه�� ا ا�����ع ���� ا��دا ���A
�اً ���ن4��                   �Zى ن��ة أv��ل ��� ا��داa�n ا�خ��
G� ره��!e
و�!
�ز ا��داYP� an �|���ن51 ا+

Gن �A �@
 .z ا��/S �� ا��داan ذات ا�
�5G2 ا�!��G*��5 ا�F?���ت ا�52��Q إ� أن�4 �*
 

  ش#�دات ا�k"اع-١٠
ه� 	@�رة 	� و-�41A 74;� 5(1 ا�54T ا�!H�7رة ��ن�U ��, إ��7اع �@2�� �*��1 و�n�G�7ة �*�1�5                     
4��� �2
��7اول   
و�!��7ة �*�1��5 وه��� �;��@U ا��داY��P� a��n، إ� أن ش���4دات ا�t��7اع �!
���ز �)��12

   �� Rًn���+ Rً��أص ���@
*� ���4A �����
1� ا�Y��P ����?��@5     و�����H/ ام���
��?��@42��F� 5��� وه��� ا�
 .�!7Hره�

 

          B�2	 ًت ����ءا��G� 7رH� 7/ 7دة ا�)1!5 �?@)ً� أوF5 و�G2
Q� ت��G� 7اع�t7ر ش�4دات اH�
���4 و/7 ���ن ه " ا�;�4دات ا+!51 أو �7Hر ��42��F و�!
�ز ا�خ1��ة �?�5��4       
;� �2v

 .�7او��4
 

  ا�
Cوض ا�����!-١١
�اً               ه� /�وض آ@1�ة  �Z5 ��� ا�@���ك، ون�	�!T� Y�@/ ��� ض�

, ����4�1 ن5��1 	� ا�!)� 

�ض ا�HF��ل 	U�12 ��� ���0 وا��7 إ� أن                    

�a1 ا�!)?� RA ً7اP ًا����ن ه ا ا�)�ض آ@1
�ض �G���ض إ���7ى ا�@����ك tدارة ه�� ا ا�)���ض و�U��*1!T و��ز�*��U ����1 ا�@����ك          ��
ا�!)

�ض(1?� �2n� .و�?!B ه ا ا�@�0 ا�!�7� ا�
 

 ,
1� ه " ا�)�وض 	B2 أ+�س +*� 7n�Aة أ+�+� �*��م وه���� �*�A �1��ق               و	�دة �*?� 
وه��� +��*�  ) LIBOR(ا�?��*� ا�+�+���، وا�?��*� ا�+�+��� �n�G2��7ة /��7 �����ن ا�12@���ر       

�اض ����1 �����ك ����7ن   ��/tا�!��1��5      . ا U��
�ض و�Rء���
و�*
!��7 ا� �����4	B��2 +��!*5 ا�!)
1� ذ�0wن�ت ا�!)5�7 و�!iآ�" ا�!��� وا�� .و�

 

١٢-"�
 ات ا�
�ض /��52 �2
�7اول و�?�
bF ا�?��A 7�� ���ر��          / �A 5H� Ye!� 51��� 5/ور �	@�رة 	ه� 
      a��Aد a��� ق�(F
��+�51 �2?���7 �
���ر�� ا!��+��*���1 و�
*H� 7��4��7ر ا�?���7ات ���aA7 ا�)1!��5 ا
1�ة أو �P���ل 2��v��5، و/��7  ��H/ ل���P� رة دور���5، و/��7 �����ن ه�� " ا�?���7ات���H� 7��nا�Gا�

1� �i!�ن5 أ     w ن ه " ا�?�7ات���          B�2	 7ة�n�Gا�*�دة ���ن أ+�*�ر ا� �Aن5 و�!i� �1w و
5*G���ه� ا�!v�Q!� ًا�Zن5 ن�!i!ا� �1w ا�?�7ات �� B2	ن5 أ�!i!ا� �1w ا�?�7ات. 

 

��H� 5�7ر                 G�7ات ص��+ �ً�iوه���ك أ� ,n��	 أو S���- 7ة�n�A �و/7H� 7ر ه " ا�?�7ات �?*
�ق ���1 ا�)1!�5          Gا� Ye!إص7ار و� ,HQ� 7ة و��� �@�عn�A �ا�+�!51 و+�*� ا�@a�1    �7ون +*

وه���ك +��7ات �H�7ر ��+�, ����4�� وه���ك +��7ات        . ا��Gا7n ا�
� �)@�4i �����2 ا�?��7ات    
�42��F�. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٢١ 

�א,�وאق�א	�<�����		>�:��א,)����
  ���@
� +���ق ����7ن و+���ق ن��1���رك ���� أآ@��� أ+���اق ا�*!��Rت A��� ا�*����,، و�*��@
*� �ً��1���

   ��آ���اً رa��1!T� �ً1��?1n   +���ق ����7ن ��آ���اً ر1n?��1ً� �?���ق ا�1���رو وا���7و� ���@
ر، آ!��� �*
51@�Pت ا�R!*ا�. 

 

 :f�=F} وم��Zات س�ق ��"ن

��V ا�?�ق �� 	7د آ@1� �� ا�@��ك ا�
�Tر�5 ا�@����ن1�5 وا�@���ك ا��P@1�5 ا�*��2�5               -١�

�اء ا�*!12��ت ���1 ا�@���ك                Pإ �A ن�H
Q� �� ا��+��ء ا� B5 إ�A�Wt�� 51ن����� �A
>(A 7ن�� Yا�*��52 داخ. 

 


YH ا�@��ك ��4i*� a ا�@*g و�a ا��+���ء ����4Pة ا�
G2��ن وا��
z�2 ��� خ�Rل                   -٢�
�ة ا��ـ  wDealing Room         >���� 5�G2
Q� ت���H4��ة ا�P5 أ�A�� A�� ه� " ا��A��
 و�

�12��*
 .ا�@�a� 0 ا��+��ء �@�ش�ة �
Y4?� B �4!5 ا�!
 

٣-    ��� 5��1@�Pت ا�R!*����� ,��nدا Y���;� 7ن���� ���A 5��2��*ا�@����ك ا� a��1!P Y����*
� � 7��T0 ن� 
�A��5 خ�ص��5 �2
*����R!*����� Yت ا��P@1��5 و�)���م �Y��e ه�� " ا�@����ك  �� �G
��F� � �4��i*�
          ��
���b ا�@���ك ا�v ��	 �4�7�� gn��Gا� a�11�5 و�@�Pت ا�R!*�4 �� ا���P�1
�اء ا�;�

�4*� Y��*
�. 
 

�ي و�@a�1 ا�*!�Rت ���                -٤
�;� ��!��P نZ, +�ق ��7ن A|ن ا�@��ك ا�*���A 52 ا�?�ق 
� g*@�4 ا�i*ل ا��+��ء�Rذ�0 �� خ ,
� Y� ة� .@�ش

 

أ�� ����?@5 �
*��Y ���ك ا�?�ق �a ا�@��ك ا��Qر51P و	!A ��4nR�� ا�Q��رج A�|ن ذ��0          -٥
�4nR!	�1 ه " ا�@��ك و� ���b ا���Hل ا�!@�شv �	 Y� ل ا��+��ءRخ �� ,
� �. 

 

���س�و7وא�د�א	�>��ل�����وق�א	>�:�
   @�Pت ا�R�!*أ+�اق ا� �A م ا�@��ك�(�        a�1@2� �1�5 �|	���ء +�*��� إ��7ه!� �2;��اء وا�خ�


*����Y ��خ
1���ر ا�T���" ا�
*����Y ا��� ي ��U��� ���w، وه����ك �*��g ا�@����ك     !5 �2�����ك ���
و�
51@�Pت ا�R!*ا� a1� اء أو��اً وا�7اً A)< أب ����T" وا�7 ر�A ,4�� 5@w ش*+ ��*�. 

 

         a1�W�2ن �7را+�5 ا�!�ا���*
 ا�!
*R!*���� 5�(2ت   و/@Y �?!51 ا�+�*�ر A�� ا�?��ق �)��م ا�!
 .ا��P@51 وأ+*�ره� وأ+*�ر اRwtق �4 " ا�*!Rت

 

5��12Tنt51 ه� ا�5�2 ا@�Pت ا�R!*أ+�اق ا� �A 52!*
 .وا�5�2 ا�!?
 

                       �1�*� �*�+ B�2	 ق��G��
, ا�� ��7��	 U�أن B�2	 ]��� ا�?�ق �A ب�
�� �1w ه��ك /�ن�ن
    
�ا aP	��U، و�
�   A|ن ه ا ا�?*� ���ن ���2ً� و� �!�� ا�n��?Qا� ���T     ��	 C
��� 7�/ ��
ا�

�2� �� B2	 ص�ا�F� �12 أن��*
 :	!�12ت ا�?�ق A|ن �T� U	B2 ا�!
 

�	5 و��7ون �@��rv وذ��0 خ;�51 ���                    -١�?� ��ورة إن�4ء ا�*!512 وا��G��ق 	B�2 ا�?�*W
� ��+*�ر!
 .ا�
 � ب ا�!?

 

أن ��+��a ا�!
*�����2ن ا�4����� ����1 +��*�ي ا�;���اء وا�@a��1 خ�ص��A 5��� أ����م ا�
 ��� ب       -٢
 .;�A 7�7 ا�+*�را�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٢٢ 

�وف              -٣�Z5 ا�A2@�ت ا�+*�ر و���(
� �!
أن �YZ ا�!
*���2ن �A ا�?�ق 	B2 ا��Hل �?
 .ا�!�A 5�1F ا�?�ق

 


��ام �4�� إ� �*�7 ا�
�آ�7 ���                 -٤��أن �)�م ا�!
*���2ن �|	��ء ا�+*�ر �A ,�2*2)�< و	�7م ا
�اء 	!r� 512آ7ةPإ �A Y��(!ف ا�� .رw@5 ا��

 

٥-    ��	|� �12��*
�ض 	2�41,                 أن /�1م ا�!�G� ����@� 5���� ,4ا���
ء أ+*�ر ���2�5 � �*��� ا�
512!	 Y�� �412	 رف�*
 .إذا آ�نY(� S أو ���7 	� ا�7Fود ا�!

 

� ��7P �7 أدنGH2� B)5 ا��ا�7ة �A +�ق ا�*!Rت إ� أن �*g ����ك ���7ن ا��@1��ة              -٦
   ��2@� ��@
*�١٠٠    ��Hا�@���ك ا� ���@
*� ��!�1� ،B��7 ا�دن�F��1 ه��� ا���
1�ة  أل U��1�P إ+��

 �2@�٥٠B7 ا�دنFه� ا� U1�P Vأ� . 
 

�א	>�:'������وאق�א	>�:��א,)����
  ا����ك وا��uس
�ت ا�����! �Fرج ا�
�ق-١

           ���4nR!	 ���	 5����11��5 ن@�Pت ا�R��!*ا� a��1اء و���)���م ا�@����ك وا�!r+?���ت ا�!��5��1 �;��
4nR��,، و���
����� �)���م ه�� " ا�@����ك ���7ور ا��+��1< ����1 +���ق ا�*!��Rت ا��P@1��5 و����1 	!   


�ردا�4, ��� ا�?�a2 وا�Q���7ت                     �?� Y���!
� 5�1@�Pت ا�R�!*دة ا���	ء ا�@��0 R!	 �2و��
5G2
Q!ا�. 

 

آ!� و�
*��Y ا�@��ك وا�!r+?�ت ا�!��R!*��� 51ت ا�F� 5�1@�P?����4 ا�Q��ص أي �F?��ب           
51@�Pر�5 و���*!52 ا��!e
+�
�4 اZGF�. 

 

  ا����ك وا��uس
�ت دا�F ا�
�ق-٢
�ك ���
*����a��� Y +���ق ا�*!��Rت ا��P@1��5 ���� خ��Rل ا��+����ء و�)���م ه�� "   ا�@����)���م ه�� "

�4nR!	 �	 5��1ص أو ن�Q�4 ا���?F� 51@�Pت ا�R!*��� Y��*
 .ا�@��ك ���
 

و�)�م ه " ا�@���ك ����H��ل ����+���ء A�� ا�?��ق �*��ض 	!2�5 �*�1�5 أو �;��اء 	!2�5               

�1G��  ه�� " ا�G��H)5 و�
)�B��W �*�1��5، و�)���م ه�� ا ا��+��1< ����H���ل ���a ا�@����ك ا�خ���ى �

 .ا��+1< 	!��5 �*5�1 �)�ء ��1G  ه " ا�!4!5
 

  ا��uس
�ت C�w ا�����!-٣
إن �;�رآr� g*� 5+?�ت ا�	!��ل A�� 	!12��ت ا�*!�Rت ا��P@1�5 ودخ��4�� �+��ا/�4                  

, 	412�� دخ��ل                   �F� ��

e!�ر�5 ا��+����� آ�
�v�;�� 5T1ت ه� " ا�!r+?��ت ا�
�Tر��5 أو ا

�ة �4 " ا�*!Rت، وه� /7 �)��م �� �0              +�ق ا�*!Rت   !e
��5 أو ��n*5 أو �?
ا��P@51 آ!;
�4*� Y��*
� �
��b ا�@��ك أو ا�!r+?�ت ا�!��51 ا�v �	 ة أو� .أ�� �@�ش

 

٤-!�ZآCا����ك ا��  
                 B�5 إ�A��Wt�@A ،5�1@�Pت ا�R�!*ق ا��+ �A �1!4!ء ا�R!*آ��5 �� ا��� ا�@��ك ا�!@
*�

��5 أو ��R�!*2� 5�*nت ا�a�� �42��*�          5�1@�P ا�?��ق أ���        
وذ��0 آT��ء ��� 	!12��ت       (آ!;�
 �1v�1

G2�5 ���              تإدارة ا�Q!5 �?������4 ا��� �
 دو�4�� ��� ا�� ه� وا�*!�Rت ا��P@1�5 أو �

5��1@�Pت ا�R��!*أ+���اق     ) ا� ���A Y7خ��
�ة �2��@T� ا��1���ن g��*� ���A �4��?G7 ن��T� 7��/ ���4ن|A



�א	��	���א	دو	��א	����د����
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��5 أو ��R!*2� 5*nت ا�    
51 �
�U1P +�1+���4 ا��)5�7 �� أY�P  ا�*!Rت ا��P@51 أ�� �;@�P
� ا�!7Fدة �� /@�42vا� �!W 51�v�4 ا��
� ص�ف 	�دل �*!2*+ B2	 5ZA�F!ا�. 

 

  اT�Cاد-٥
    ���� �� 	��7د آ@1����4� S��ن�
�ون1��5 وا�ن
����ت ا���H�����a �����ر أ4P���ة ا��F+���ب وا

�اً، و���خ[ ه� " ا�               �H� 5�1@�Pت ا�R!*���� Y���*
�آ�ت  ا�;�آ�ت ا�!
�A 5HHQ ا��;
ر+��!A Y��!*2� �ً1��� ا�
*����R!*����� Yت ا��P@1��5 ���� خ��Rل ����0 �*
!��7 ����دع ا�!
*�����2ن     

�ون ��� U	R�!ت ودa�A ���               أ
�;� ��� 5�!1/ g@�(� 0��@�2ن ا����*
��ا�U1A ,4 و��W�Gن ا�!
�د �� أي ���ن �A ا�*��, �4P U�7��ز            A ن أي���|� u@أص q1� ،5	�@� تR!	 �� �42��(�

   t�� >@���نS أن �
*���R!*���� Yت ا��P@1�5 و�!@���� /�7 � ����7 	��                 ��+�ب ����� �
ن
١٠٠٠5(GH2� ر� . دو

 
 ا�0Sص! 

 .ا�*!Rت ا��P@51 ه� ���Pدات ا�7و� �� 5	R!ت ا�7ول ا�خ�ى �

�   �4��	�A7��� B��2	 ً4��� /1���دا
�ض دو���G� � ���
ا�*!2��5 ا�)��2��5 �2
Y����F ه��� ا�*!2��5 ا�
51Pر�Qا�. 

� +�ق ��7ن ون���1رك �� أآ@� أ+�اق ا�*!Rت �A ا�*��, �@
*�. 

2
*����A Y��� أ+���اق ا�*!��Rت ا�T� 5��1@�P��� ا�t!���م �      �� z��+ه�����0 أ  Y��@/ ���� ���4
U� �12��*
 .ا�!

�;��!Y ا�*!��Rء A��� أ+���اق ا�*!��Rت ا��P@1��5 ا�@����ك وا�!r+?���ت ا�!��1��5 خ���رج   �
            ��1w ت��?+r!ا�?��ق وا� Y�ت ا�!��1�5 داخ�?+r!ا�@��ك وا� B5 إ�A�Wt�� ا�?�ق

 .ا�!��51 وا�@��ك ا�!�آ��5

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٢٤ 

�א	�א�Dא	#�ل�

���>���א	���9א,)���
 

�>����9>��א	���9א,)����
�اء و���7ة وا���7ة ���� ا�*!2��5        ��;� ���4*A�2م د
��?� ���
ه��� 	��7د و���7ات ا�*!2��5 ا��1�v��5 ا�

  R1��5 ا�@�P7د و���7ات ا�*!2��5 ا���	1��5 أو ه��� @�Pاء و���7ة وا���7ة ���� ا�*!2��5   ا��ز���5 �;��
51�vا��. 

 

وه?�ا %?�دة �
?�9      ( ر��ً� +*�د�ً�    A٣�٧٥|ذا آ�ن +*� ا�7و�ر ا������ ا��ا�7 �?�وي        
 Cا����ش C�
 4A ا �*�� أن 	B2 ا�!?
�رد ا�?*�دي دaA ه ا ا�!@Y���(� ��2 ا�HF��ل               )���

4�� �
!���Y ش��اء ا�?�a2 و                P�
F� ��
���      7	B2 آY دو�ر �� ا��7و�رات ا�� ��
ا�Q���7ت ا�
����1�اده� �� أ�
 .ا+

 

        a�A2?*�د�5 د� ����� ا��nا��ا B2	 �P�
� Uن|A ى� ٠�٢٦٦ = ٣�٧٥ / ��١ ن��51 أخ
        a2��?ا� ���� U����
��;� Y����!

ً� أ����HF2� �ً��1���ل 	B��2 ر����ل +��*�دي وا���7 وذ���0 ����+

9 ���
?�C ا�'�?�د��       (وا���7Qت ا�?*�د�5   �

�?�ب  ه?� م�j?�س أو م      وه�ا ا�
�C %�دة �
Cا����ش C�
 .)ا�

 

               a2�?ا� B�2	 ��2ا�� ��� b
;� �2v ه� �@�Pا��)7 ا� B2	 �2أن ا�� ��7� ��� آTو�� ا�
وا���7Qت، �2���A ا�?�*�دي 	B�2 ا�?�a2 وا�Q���7ت ا�����1�5 ه��  ��2v	B�2 ا��7و�ر                   
و��zG ا��/S ه� 	�ض �2���ل ا�?*�دي، آ!� أن ا���2 ا���1��ن� 	B�2 ا�?�a2 ا�?�*�د�5         

2	 �2v ض ��12 ا����1ن�ه�� .وه� ا... B ا����ل ا�?*�دي و	
 
 
 
 
 
 
 
 

1�اد �����7 ���� ا�� ���2	B��2 ا�*!��Rت ا�A 5��1@�P��� ا�?���ق      
��+�و��� �0 �!���� ا�)���ل أن ا
     ��� ��7H
ا����v و���7 �� 	�ض ا�*!52 ا���A 51�v ا�+�اق ا�*��!�A ،51 ��1 أن ا�

   ���A 5��1�vا�*!2��5 ا�� B��2	 ���@�P7 ���� ا��2��� ا������ a2��?ا�+���اق ا�*��!1��5 و�����7 ����  ا�
��vا�?�ق ا�� �A 51@�Pت ا�R!*ض ا��	. 

 

                �و�7Tر اtش�رة أ�i��ًَ إن ا���اردات وا�H��درات ��� ا�?�a2 ا�!�Z��رة و��� ا�?�a2 ا��1�
1� وذ���q��1� ���� 0 ا�*���ض وا�� ���2	B��2 ا�*!2��5     ) ا�Q����7ت(��Z���رة -���
�4!��� نz��G ا�

51@�Pت ا�R!*ا� B2	 �2ض وا��� .ا��51�v وا�*

ا��P@51 إن ا���2 ا�! �2F	B2 +2*5 أ�P@51 �� دو� �ً@2v Ye!� �� 5	B2 ا�*!52               �
                  zG��� 5�1�v2*!2�5 ا��� �ً�W�	 �ً�iأ� Y�e!و� a2�?02 ا�7و�5 وذ�0 �)1!�5 ه� " ا�
�

 .ه " ا�)1!5

أن ا��2��� ا��P@��� ���� دو��� ���� 5	 �ً��@2v Y��e!� 5��12F� 5*2��+ B��2	B��2 ا�*!2��5          �
        zG��� 5�2�0 ا�7و�
� 51@�P2*!52 ا�� �ًW�	 �ًiأ� Ye!و� a2?51 �)1!5 ه " ا��vا��

 .ه " ا�)1!5



�א	��	���א	دو	��א	����د����
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و�
, �?Y1T ا���2 ا� �@�P	B2 ا�*!52 ا��a�1!P ��A 51�v ا�!*���Rت ا�!��1�5 وا�
�Tر��5               
  ���A 5��1�vض ا�*!2��5 ا�����	 Y1T��?� ,
A��� ا��Tن��� ا���7ا�n ���� �1���ان ا�!���A7	�ت ��1!��� ���

 .ا��Qرج a1!P �A ا�!*��Rت وا�
�Tرة ا�!)71ة �A ا��Tن� ا�!��7 �� ��1ان ا�!�A7	�ت
 

��.����>���7����א	>�	��و�:7
        S�2!�� آ�ن�A ،اؤه� �4� " ا��)��د�إن /1!5 ا��)�د �)�س ��!51 ا�?a2 وا���7Qت ا�
� �!�� ش

4���، آ�� �0 نT��7 أن  !1/ S��*Gة آ2!��� ار���)��7رة ا��)���د A��� �@�د�
a2��?��� ���4 وا�Q����7ت آ@1��
�)7رة ه " ا��)�د 	B2 ا�!@�د�a2?��� 5 وا���7Qت ���7 آ2!� انSiGQ ا�+�*�ر و�)�Y آ2!��             

 S*Gه " ا�+*�رار�. 
 


�ى ا�+�*�ر                �?� S�*Gذا ار�|�A ى �)2��ب ا�+�*�ر�+ a/ا��ا �A S?1� إن /1!5 ا��)�د Y�

�ى  ��?� g��GQوإذا ان ،V��Hا�� B��ض /1!��5 ا��)���د إ����GQه�� ا ان B���*� آ���ن V*��iا� B��إ�

 ا��)��د  /1!5أن ،  مئة١٠٠ آ�ن �*�B ه ا ار��Gع /1!5 ا��)�د �!)7ار     مئة ٥٠ا�+*�ر �!)7ار   

�ا51n ��4، و�)�س ه " ا�)�ة ���!?
�ى ا�*�م ��+*�ره� ا�)�ة ا;�. 
 

� ا�ر/���م ا�)�1+��51 ا�داة ا�*2!1��5 ا�!nR!��5 �)1���س /1!��5 ا��)���د، وا�ر/���م ا�)�1+��51       ��@
و�*
   a2��?5 �*�1��5 ���� ا���	�!T� أ+��*�ر ���A �@��?ا�� ���1�
��+��*�ر ه��� 	@���رة 	��� �Q2��[ ا�


�اه� A��� و/����?� B��2���م ����?��@5 إ�*� S��/و ���A ��7ت��Qأ+�+��ً� �2)1���س أو وا�  ��Q
� �f Sخ��
 .آ)�	7ة �2!)�رن5

 

����3E	&�7����א	�1ود����א	>وא�ل�א	�<�����א	
 .آ!51 ا��)�د و+�	5 �7او��4، و�
!Ye ذ��A 0 اtن�Gق أو ا���2 ا��)7ي -١
٢- 5Wو� .ا�TF, ا�a2?2� �(1(F وا���7Qت ا�!*

 

�ى ا�+��*�ر a��1!P ���A دول ا�*����, �!U��P�� Y��1 	���م   ��?� "���Tإن ا� q��1ع و����Gر��إ���B ا


��B ���� آ���ن �?����1ً (� (    ���A �ً��!n7ث دا��F� دي ا��� ي���H
/�وذ���0 آ�
v 5��T1@1*1��5 ��2!��� ا
                  ،�!
ا/
�Hد��ت a1!P ا�7ول، � �A 0|ن /1!5 ا��)�د �!A Y1�� ا�*��دة إ��B ا�نGQ��ض ا�!?�
               ��� Y�/512 ��2)�د ه� أ@(
51 �2
A7)�ت ا��)5�7 ا�!?��Fار أن ا�)1!5 ا��!
+�� 7Tن�� ن|A U12	و
        Y@(

2, أو +
?A ,2�� ا�!?�?
+ �

�4 ا�!?
)@512، أي أن �)7ار �� �?�و�U و�7ة ا��)7 ا�!1/


��ن أ/Y �!� �?�و�U ا�ن+. 
 

�ض a1!P أن��اع             	 �A 5ة وه���و���� �A �7ا�5 ه ا ا�)�ن أنU ن
7F� 5T1وث ز��دة آ@1
� ��� دول ا�*���,           (ا�?�A a2 ا�*��,    �1eآ ��A a1��H
 ا�+�*�ر A��   إن) وذ��0 �?�@� ز���دة ا�

� �?�@� ا�!��A?�5 ا�;�7�7ة، ��1��A��ن و�4�� -��ن�               !

�Hد��ت �7أت ����4@�ط ا�!?�/��*g ا
     z��!خ ���	ض ا�+��*�ر ����  ���� �����7 ���GQة ان�أآ@��� ا/
H���د A��� ا�*����, �*���ن� ���� ����ه

 .+��ات
 

               51nا�وه ا �*�� أنa� U ان�GQض �*7�ت ا�+*�ر �ن /1!5 ا�*!52 ا�!
!�A 52e /��4�� ا�;�
5 ���1  . �
UT إ�B ا�ر��Gع +�ف  !n�(5 ا�/R*ر�@�ط وا��وه�� � �7 �� اtش�رة إ�B أه!51 ا

                 B!�?� ��� لR�51 وذ�0 ��� خnا�7�ت ا�+*�ر و��1 /1!5 ا�*!52 ا�!
!�A 52e /���4 ا�;*�
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٢٦ 

���5 أن +�*� ص��ف ا�
��ازن ���1                        Zل ه� " ا����(� q�1� ،51nا���5 �*��دل ا�)��ى ا�;�Z��
   z�*� �!�1 إن

�ى ا�+*�ر ا�*��م A�� آ�Y ��� ه����1                	!2
� دو�?� �A 51@?ات ا���1�
 ا�

�1
 .ا�7و�
 

               U�1�P ا �!)�7ار��
2Tان ��A اؤه������1  إA|ذا آ�نS آ!51 �*5�1 �� ا�?a2 �!�� ش�
وا��7  +�
              5��Z�� �ً(Aو Uن|A رات��ى �A ا�����ت ا�!
7Fة �Re-5 دو
;� a2?ا��!51 �� ا� zGوأن ن

����1 ه��� -��Rث  �*���دل ا�)���ى ا�;���اA 51n��|ن +��* 
��+tر وا�� ص���ف ا�
���ازن ����1 ا���7و
�ا�n و��Hر�V ا�;�F ��1 ا�@��72i��1 وذ�0 �*7 إ���ء ا���
 .دو�رات ��U1�P Y إ+

 

��א,)����@د�د��>��א	��9
             7Tا�!@7أ ن q1� و�� Uن|A 51�v7�7 /1!5 ا�*!52 ا��F� �A 5�7(ا�?��2ت ا�� Y7خ
� � ��7�	

�ف ا��P@� �ي      Hا� �51 �
7Fد �� خRل /�ى ا�*�ض وا�� ��2	B�2           أن +*�v52 و!	
�@�Pف ا��Hا�. 

 

                ��@�Pف ا���H�7�7 أ+�*�ر ا�F� ��4�Rخ ��� ,
�� 51�?1n5 ر�!Z5 أن�-R- 0�م ه�����	 UPو��
 :وه�

 

١-C8ف ا�C=ا� Cن.�م س�  
5 �
��G	Rت /��ى ا�*��ض                   �T1

7Fد +*� ص�ف ا�*!52 ا�!Y���(� 512F ا�*!2�5 ا��P@1�5 ن�


b           وا���2 �� ا�*!  �;� 51@�Pا�*!52 ا� B2	 �2F!�2 ا����A ،51@�P51 وا�*!52 ا��v52 ا��
�ف    �Hض ا���� ا�� �2	B2 ا�?a2 وا���7Qت وا�ص�ل ا�!��51 ا��A 51@�P ��1 أن 	�

512F!��7ت وا�ص�ل ا�!��51 ا�Qوا� a2?ا� B2	 �@�Pا���2 ا� �� b
;� �@�Pا�. 
 

 
 

�ض ا�*!2�5 ا��P@1�5 و�!Y�e ا�Ye!� ،S            >�Q ا�Q�<     )٤ – ١(/,  �� ا�;�Y ر  �	 D   ��2ا�� 
                     gGQ��� 1�5 +��ف@�Pا�*!2�5 ا� B�2	 ��2أن ا�� ,�+�	B2 ا�*!52 ا��P@51 و�
ui ��� ا�

�a �)�ء ا�*�ا�Y ا�خ��ى  (�a ز��دة +*�ه� و���
��� �ن 	�ض ه " ا�*!52 +�ف ��داد          
,Qi
7�ت ا�7n�Gة و�*7�ت ا�*� Ye� 5
 ).ا��...-��

S 

D 

 

P1 
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51
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51@�Pآ!51 ا�*!52 ا� 

 m(ر �jش)٤ – ١ ( 
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٢٧ 

 av���(
�ف ن)���5 ا���*�)P* ( �����1 خ��< 	���ض ا�*!2��5 ا��P@1��5 وخ��< ا�� ���2	412��� �?��*
�ض أن +���1د A��� +���ق    ��
G!ا��� ي ���� ا� �ص���ف ا�*!2��5 ا��P@1��5 ا�
���ازن� وه��� ا�?��*

���@�Pف ا����H7وث  . ا���F� ديr1��+ ازن����
	A U��12���ن أي +��*� أ	B��2 ���� ه�� ا ا�?��*� ا�
�ض ا�*!52 ا��P@51، ا��� ا� 	 �A ز��دة    B�إ� � ي +r1دي �A ا��5��4 إ�g1�GQ� B ا�?�*

آ!� أن أي +�*� �2*!2�5 ا��P@1�5 أ/�Y ��� ا�?�*� ا�
��ازن� +�r1دي إ��B                  . ا�?*� ا�
�ازن� 
               ��ه� إ��B ا�?�**�+ a�Aر B�ا����4�5 إ� ��A ديr1�+ ��!� 5�1@�Pا�*!2�5 ا� B�2	 �2ز��دة ا��

 ).*P(ا�
�ازن� 
 

       �� �ً!nدا �!i
� ا�
��ازن     إن ا�
�V1 ا�
�n�(2 �)�ى ا�?�ق �*�+ ��Fن �و�*
!�U�T� .  7 ا�?�*
   B��2	 ���2F!ون��5 ا��2��� ا��ه�� ا ا�
�V��1 �+��*�ر ص���ف ا�*!��Rت ا� 5��1@�P	B��2 ���7ى �

51�v��7ت ا��Qوا� a2?ا� B2	 �@�Pون5 ا���2 ا�� .ا�!?
�ردات ا��P@51 و�7ى �
 

C8ف ا�C=ا� Cم0/.�ت %�م! /�ل ن.�م س� 
� Bدي إ�r� 51@�Pف ا�*!52 ا�� . �g1GQ /1!5 ا�*!52 ا��51�vأن ز��دة +*� ص

 

� 51�vز��دة /1!5 ا�*!52 ا�� Bدي إ�r� 51@�Pف ا�*!52 ا�� .أن ان�GQض +*� ص
 

1���5 ��a���A أ+���*�ر     �@�Pا�*!2���5 ا� �أن ز�����دة /1!���5 ا�*!2���5 ا��1�v���5 أي انGQ����ض +���*
�ون5 ا��2�� ا� ��@�P	B�2 ا�H��درات            � Sذا آ�ن|A 51�vت ا���T
ا��Hدرات �� ا�!�

   A 7وا� �� �|ن ذ�r1+ 0دي إ�B ان�GQض 	��ض ا�*!2�5 ا��P@1�5 �?�@� 	��وف               أآ@
51�vا�� a2?اد ا��1
 .ا�!?
�رد�� ا��Pن� 	� ا+

 

�                 B�دي إ�r�� 5�1@�Pف ا�*!2�5 ا��أن �g1GQ /1!5 ا�*!52 ا��1�v�5 أي ار�G��ع +�*� ص�
     B��2	 ���2ون��5 ا���� S��ذا آ�ن|��A 5��12F!ت ا����T
انGQ���ض أ+��*�ا ا�H���درات ���� ا�!�

  �� � وا�A 7|ن ذ�r1+ 0دي إ�B ز���دة 	��ض ا�*!2�5 ا��P@1�5 �?�@�                ا��Hدرات أآ@
ز��دة �2v ا��Pن� 	B2 ا�?a2 وا���7Qت ا��51�v و���
��� ز��دة ا�� �2	B2 ا�*!52            

51@�Pض ا�*!52 ا�� .ا��51�v وز��دة 	
 

C8ف ا�C=ا� Cا�� س�Zم 
�ف وا����T��5 	��� ا�خ
AR���ت    -١��Hأ+��*�ر ا� ���A فR
 A��� ا�
�V��1 ا�
�n���(2 نF��� ا�خ��

 .��1ان ا�!�A7	�ت
� ص��ف                -٢*�+ B�2	 5ZA�F!2� 51@�Pظ ��رص7ة �� ا�*!52 ا��G
�R� 55 ا�7و�P�� 7م	

51�vازن� �2*!52 ا����. 
 

C8ف ا�C=ا� Cب س���% 
      7��/ ���
�ف وا���Hأ+��*�ر ا� ���A ة�� ا�
)2@���ت ا��@1����Fف ا����Hا� ��rخ��  	B��2 نZ���م +��*

1�ة P��7اً �!��� �*���ض ا�!H��7ر�� وا�!?��    ��H/ ة���
A لR��خ Y��HF�  " ��ه �v���Q!� رد���

 .ا�
)2@�ت

 

٢-]��Qف ا�C=ا� Cن.�م س�  
�ف ا��+��!� 	B��2 أ+���س          ��Hا� �*��+ 7���7F
وA)��ً� �4�� ا ا��Z���م �)���م ا�?����2ت ا��)5���7 �

51@�Pت ا�R!*�1ت ا�7و�5 �� ا�v�1

�Hد�5 �2)��ع ا��Qر�P و�T, ا�/��وف اZا�. 
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   ��	 ���A �����
�ف ا�S����e ن*���ض ا�!e���ل ا���Hا� ��ة +��*���A u1��iم ���7دت �١٩٨٧م و���
�ش��ً�، إ� أن +��*�" ا�
���ازن� ٧٥ا�?���2ت ا��)�7��5 ا�ردن1��5 +��*� ص���ف ا��7و�ر 	���7   / 

�" إ��B             ١٢٠آ�ن 	�7   *�+ a�Aر B�ر أدى إ���شً� �!� خ2v gn�A b2�� آ@1�� 	B�2 ا��7و/ 
� ا�*!2��5       *��+ g1��GQ� آ���ي��" ا�
���ازن�، و�?��@� 	��7م رw@��5 ا�@���0 ا�!*��+ ���� ���eأآ

7م /1��م ا�?���2ت ا��)�7�5 �*��ض آ!1��ت ��� ا��7و�رات 	��7            ا��Y��(� 51�v ا��7و�ر و	�     
      ��� B2	��� ر�ا�?*� ا��+!� أدى ذ�0 إ�B ان
;�ر ا�+�اق ا�?�داء �q1 آ�ن �@�ع ا��7و

�اءات �
)1�7 ا�� ��2	B�2          ). ا�*��دل (+*�" ا�
�ازن�  �P5 إ����Fت ا� �Qذ��0 ا� �و	B�2 أ-�
�اءات ر/�� 51	B2 خ�وج ا�7و�ر �� ا  Pذ إ�Qر وا�����b  ا�7وv �	 UW��@72 وز��دة 	

��7H
 .�;a1T ا�
 

]��Qف ا�C=ا� Cم0/.�ت %�م! /�ل ن.�م س� 

G��ظ ��!1��ت آ@1��ة ���                       ���
�2�� ��� ا�7و��5 ا� S���eف ا���Hا� �أن إ�@�ع ن�Zم +*

           ��412	 ��2v gn��A د��P7 و��	1�5 @�P5 �2*!2�5 ا��*n�@51 وذ�0 �2�7خ�ل آ@�Pا�*!52 ا�
       7��	 5�1@�P5 �2*!52 ا���
�              وآ!;*�+ B�2	 5�ZA�F!ا� ����
�ض و����	 gn��A د��Pو

�!+��ف ا�Hا�. 
 

�              �/7 �)�م ا�?��2ت ا��)5�7 وآ�
gn�G� 5T1 ا�� �2	B2 ا�*!2�5 ا��P@1�5 ���?�!�ح �?�*
       �*��?� �ً��i1GQ� ���@
*� 5����F7د وه�� " ا���F!ا� �!��+��ف ��������دة 	��� ا�?��*� ا���Hا�

512F!ف ا�*!52 ا�� .ص
 

�اءات ر      �P|� 5�7(7 �)�م ا�?��2ت ا��/    a�� Ye� 51@�Pا�*!52 ا� B2	 �2ا�� Y12(
� 51��/
        ���A ء�G��;
+�1�اد �*��g ا�?��a2 ا�
��� ��Y�7��� ���4� 7��P و�v��� و����a ا�7را+��5 وا
ا+��

51n��e
�وف ا+Z� � .ا��Qرج إ
 

]��Qف ا�C=ا� Cا�� س�Zم 
51�vرة ا���T
�ف و���
��� -@�ت �T, ا�Hا� � .	7م �)�2 +*

 

]��Qف ا�C=ا� Cب س���% 
  ��G
�ورة ا�W                   ف��Hا� �*�+ B�2	 5�ZA�F!2� 5�1@�P1��ت ��� ا�*!2�5 ا�v�1
ظ ا�7و��5 ���

512F!2*!52 ا�� �!+� .ا�
 

 س�C ا�=Cف و�r ن.�م ا��Cون! ا��
�"ةن.�م  -٣
      a��� 5��1@�Pت ا�R��!*ا� Y����(� 5��1�vف ا�*!2��5 ا���� ص��*��+ S��1@e� ,
وb��A ه�� ا ا��Z���م ���

 Aـ� آــR   مئة٢�٥ �*5�1 � �ـ
Tــ�وز     ا�?!�ح �4ـ� ���ـ
ـ �ـ ب انW�GQـً� أو ار�Gـ�	ـً� �7Fود      

�ف ��خ�  ��ا��� ا��Z����1 ا�?���)4A �1��                   ا���Tه�1  �Hم �+�*�ر ا���Zن ه ا ا��|A ���
و���
            S���eف ا���Hا� �� و+�*�Fف ا���Hا� ��ف �
�+< ن�Zم +*Hم �+*�ر ا��Zن.  � ��4A 

    ��Hا� �*��?� u!��?� � �ً��i5 وأ���
��eف ا����Hم أ+��*�ر ا����Zن ���A ���!د آ�!T����� ز���
�ف �!
51�vرة ا���T
�ار �T, ا�(

 � ب �;�Y آ@1� �!� �rدي إ�B 	7م ا+���. 

 

     ����
V�H ا�
?�*��1ت       (و/7 آ�نZ*� S�, دول ا�C1�2Q ا�*�� B�ا�?�@*��1ت إ� V�H
�� ���
�ً��@���ف وb��A ه�� ا ا��Z���م ���� خ��Rل ار�@�4v��� �����7ة �)���ق   ) �)��Hا� �*��+ 5��+�1+ a��@
�
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و�� +�*� ص��ف آ� Y	q1�          Y���(� 5�2! �7د ص�7وق ا��)7 ا�SDR (    7(ا�?�F ا��Qص5   
                 �!�+��ف ا��Hا� �*�+ �� ه ا ا�?*@
آY و�7ة �� و�7ات �)�ق ا�?�F ا��Qص5 وأ	

�ر��Gع أو ا�ن�GQض �F�7ود               �� �ة  Y��٢�٥ دو�5 �
@a ه ا ا���Zم ا� ي �?!u �4 ا ا�?*   مئـ

�!+� .�A آR ا���Tه�1 	� ه ا ا�?*� ا�
 

��Fא��	>�	&��>��א	���3E�����א	>وא�ل�א	
1�اً �� ن?!�A a +�ق ا�*!Rت ا��P@51 ا� q�7F	� 	R!ت /��5 و	!Rت 5G1*�W أو               آe

            5�2!*��A ،ى�ا�q�7F 	� ار��Gع +*� 	!A 5��1*� 52�� ا�?��ق وانGQ��ض +�*� 	!2�5 أخ�
�ه� A��� ا�?���ق �)����Y أ+��*�ر �a��1 ا�*!��Rت ا�خ���ى و����� ات    *��+ a��G5 إذا ار�����/ ���@
*�

5G1*W �@
�ه� �)��Y ه " ا�*!Rتا��1n?51 وا�!4!5 ���4 و�**+ gGQإذا ان . 
 

�د ار��Gع أو ان�GQض ا�?*� �)��Y 	7د ��� ا�*!�Rت �
�B ��� آ��ن ا�*�7د آ@1��اً A�|ن               T�
ه ا � ��;V 	�� /��ة أو V*�W �4� " ا�*!2�5، إذ ���7 وأن ����ن ه� " ا�*!�Rت 	!�Rت                   

A��� إA 0� ��� 5A���W���ن ار�G���ع وانGQ���ض +��*� 	!2��5 �*�1��5  . �4!��5 ورA 51��?1n��� ا�?���ق
            ��ف ���*�ا�Y ا�+�+51 ��1!� ا�خ�*� �4�� g*@ى ا��ا�?�ق �U!�F أ+@�ب و	�ا�Y أخ

�ً(�� �4���ف ���*�ا�Y ا�51�G، و+�ف �
, ش*�. 
 

وه�� ���7 ��� ذآ�� أه!1�5 ار�@��ط ه� " ا�*�ا��r!� Yش��ات ا�*��ض وا��A ��2�� ا�?��ق                     
   �
� �
�4 ا��-1)5 �
�ازن�A ،�!4!� ن*�ف A|ن ا�?@� ا�!@�ش/R	و      ��A ��!�� 5�2!	 �*�+ ��1
�ض ه " ا�*!52 وا���2 	�412	 �1� C
 .	7م ا�
�ازن ا� ي /7 ��

 

1� /�در�� 	B�2 ش��اء 	!2�5 �*�1�5 �)2�5               w ,4?Gا�?�ق أن �A �2ن��*
 Rًe!A	�7T� ��7 ا�!
               7T� ��7�	 z�*7ث ا�Fه� و���راً /��ً� �ر��Gع +*@� �@
��A �4W ا�?�ق A|ن ه ا �*	

  / ,4?G�2ن أن��*
�در�� 	B2 ا��HFل 	B2 ه " ا�*!Y�� 52 +5��4 و�?� �?@� ز���دة            ا�!
�A �4��W��� ا�?���ق أو 	�����7 �?���د ���4�7, ا�;��*�ر A��� �)��7ر� ,4	B��2 ا�HF���ل 	412���   	

�ه� �Rن�GQض*+ aA71+ ن ه ا|A U2?@� ذا�� YiAر أ�*+��. 
 

�� ه��� نT�7 أن ا�*!�Rت A�� ا�+��اق آ��?��F� �ً���!� a2!4�� 	�ا��Y ا�*��ض وا��2��،                    
   B��
� aG����7 �
T���وز ا��!1���ت ا�!���2��5 ا��!1���ت ا�!*�وA 5��W��|ن +��*� ا�*!1��+ 5��2���*A
� ا�!T��ي ش��اء �@���� �7P�7ة                         �1w ��� U�ون أن�
�YH إ�B ا�!?�
�ى ا�� ي �U�1A 7�T ا�!;�
           U�1A 7�T� 7 ا� يFا� Bإ� YH� B
� gGQ�1+ 52!*ا� ����4 و	�7F� ��7ث ا�*�A z|ن +*

�@� a1� ي�T!ا� �1w �� Uن أن�*n�@7�7ة ���4ا�P ��. 
 

����3E	&���>������9א	>�:��א,)��������א	>وא�ل�א	
� ا�*!52 إ�B 	�ا�51�A Y و	�ا�Y أ+�+51*+ B2	 ة�-r!ا� Y1, ا�*�ا�?(� ��!�: 

 

 : ا���ام� ا���c!-أوً�
 

  ~Cوف ا�
�ق-١

H����د�5       /�أن ا�!*��2����ت ا�
���� �Y���H إ����B ا�?����ق �;����ن أ+���*�ر ا�*!���Rت وا���F���5 ا

� 	B2 أ+�*�ر ا�*!�Rت آ!�� أن �T��وب         واtش�	�ت  -r� 51!+����Fت ا�H
وا�
)�ر�� وا�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٣٠ 


 V�2	�� �T��وب +��ق ا�*!�Rت �!*��2�5 أخ��ى ��A!*��2��ت                   Q� 5��1*� 5���2*!� ا�?�ق
� �A ا�?�ق �;�Y أ+�ع �� ا�!*���2ت ا�71Tة-r� 5�1?ا�. 

 

                  ً��!w��
 أو �
��+�)ً�    آ!� أن ��Tوب ا�!
*���A �12 ا�?�ق ��a نz�G ا�!*��2�5 /�7 � ����ن �
               Y���*
� ��	 V�2
Q� 5(��
*��Y2F� Y ا�!*5��2 �� زاو�5 �*5�1 و�
�Tوب �*�4 ��� Y�A

� .fخ
 

٢-m#%وأوض� Eة ا��'��م��C�F  
� ����!1���ت ا�!���2��5 وا�!*�وW��5 ���� ه�� " ا�*!��Rت     -���
� 5��1@�Pت ا�R��!*أن أ+��*�ر ا�

�آ5          � "�T51 ا�@�Pت ا�R!*ق ا��+ �A �12��*
ا�+�*�ر آ!�� أن ا�)�7رة       و�*�z خ@�ة ا�!
                    "��Tا� B�2	 �-r�� ,4���12!	  �1G�
� ,42@�/ ��� 5�7Q

*���12 وا�+����1 ا�!?�!51 �2Wو�G
ا�

 .أ+*�ر ا�*!Rت
 

              ��

Q ه� ا�!
*���2ن أو ���وW��ع ا�� �
� أ+*�ر ا�*!Rت ا��P@51 ���و�Wع ا�-�
آ!� �
�w@�ن ����Qذه��. 

 

٣-!���
  ا�����L! ا����jت ا��'��م� �#� ودرج! ا�
+��@b أن و��F��W أن +��*� ص���ف ا�*!2��5 �
F��7د ن
T1��5 �)���ى ا�?���ق أي /���ى ا�*���ض    
                  B�2	 �-r�� 5���2�� 5 أو�Wو�*� S��4 +�اء آ�ن� Y��*
وا���2 و���
��� A|ن ا��!�1ت ا�!

 .أ+*�ر ص�ف ا�*!Rت
 

  م"ى ا��8ج! �����! ا�����L! وم"ى ا�'���� �� ا������ت-٤
� ص���a��� �4A �)���ء ا�*�ا���Y      آ2!��� زادت ا��!1���ت ا�!���2��5  *��+ 2��5 �*�1��5 �����7!	 ����

 5
وآ2!� آ�ن5P�� S ا�!
*���12 �� 	!52 �*�1�5 أآ@�� A�|ن +�*�ه� �!Y�1 إ��B       . ا�خ�ى -��
                B�2	 0�7 ذ��!
ا�ر��Gع �
B �� آ�نS ا��!�1ت ا�!*�و5W �?�وي ا��!�1ت ا�!���2�5 و�*

 .ا�+�2ب ا�
�Gو�W �� ا�54T ا�*�ر5W ��+*�ر
 

 �� اTس�اق ا�����! واTس�اق اCFTى C�w س�ق ا���0ت ا�'��Cات -٥
               B�دي إ�r�� 5�1*� 52!	 �� ا�?�ق ا��)7ي �A ون�!e
أن ار��Gع ا�!�دود ا� ي �U1�T ا�!?
ز����دة أ+��*�ر ص���ف ه�� " ا�*!��Rت ن
T1��5 ������دة ا��2��� 	412���، آ!��� أن ار�G���ع أ+��*�ر    

�دة ا�� ��2	B�2 ا�*!�Rت �;��اء     ا�+r� ,4دي إ�B ز��دة ا�ر��ح ا��أ+�!��51 و���
���� ز��      
�4A� .ه " ا�+4, و�rدي إ�B ار��Gع أ+*�ر ص

 

 ا���ام� اTس�س�!: ث�ن�ً�
�1!?/ Bا�+�+51 إ� Yو�!�� �)?, ا�*�ا�: 

 

  ا���ام� ا�'� �uثC %�9 ا��Cض وا�W�L %�9 ا���0ت اTج���!-أ
 

١-C�"='اد وا�C�'ا�س  
       ��� 5	�i� اء� ا�Q��رج ه�� �!2v 5���e�� �2*!2�5 ا��P@1�5       أن /�1م ا�!?
�رد ا�?*�دي �;

و	���ض �2*!2��5 ا�!12F��5، و���
����� +���ف ����داد +��*� ص���ف ا�*!2��5 ا�a��� 5��1@�P �)���ء   
 .ا�*�ا�Y ا�خ�ى -��
5 آ!� ه�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٣١ 

                z�Gن �A Uن|A 5اد +2*5 �*5�1 �� ا�?*�د��1
+�� �@�Pا� �P�
وا�*�7F� zث 	�7 /�1م ا�
       �
U ا��P@1�5 و���
���� A�|ن +�*� ص��ف ا�*!2�5         ا��/S ���2 ا�*!52 ا�!512F و�*��ض 	!2

aG�� .ا�!512F +�ف �
 

٢-!�/��

�ت ا�cا��  
�ض ا����ل ا�?*�دي و��2�� ا��7و�ر               *� Uن|A آ�7ا B��7 � ه� إ��	ا�?*�دي  un�?إن ا�
ا���7ي، و���
��� A|ن +*� ص�ف ا�*!52 ا�!12F�5 +��ف ���Y���(� gGQ ا��7و�ر ا����7ي                  

u1Fص z�*وا�. 
 

 س'�Cاد ا�S"م�ت اCFTى �="�C وا-٣
�7�ه� ���                  �H��7ت و��Qاد ا��1
�7�ه� ���@� b	B�2 ا+�Hو� a2?اد ا��1
�� ���@ b	B2 ا+

�فHأ+*�ر ا� B2	 ه��1-�� q1�. 
 

1�اد ا�Q���7ت /1��م ا���Rب ا�?�*�د��1 ���7را+�A 5�� ا�Q��رج و/1��م            
�� ا�� 52e	B�2 ا+�
اA 5����/t��� ا��G���دق ا��P@1��5  ا�!���ا�1�v ا�?��*�د�R*����� �1ج A��� ا�!?
;���1Gت ا��P@1��5 و 

1�ه�wو. 
 

  أر��ح ا�س'��Qر-٤
�اء 	!2�5                �;� �4�W���� 	B2 	�ا7n ا+
e!�را�A ,4�|ن4, �)����ن �*!e
	�YHF� ��7 ا�!?

 .�512F و���
��� ��داد +*� ص�ف ا�*!52 ا���A 51�v ا�+�اق ا�*��!51
 

 ون م
���د ا��8ا�ت -٥
� ا� ��1w �1ن ا�?��*�د�����v��7 �)���م ا�!�ا���	ن4,  |��A ,4�Rn���	 B��ا�����ال إ� Y����F
� �1��!1(!

	!2��5 أY����(� 5��1@�P ا�HF���ل 	B��2 	!2��5 و1�v��5 و���
����� A��|ن +��*� ص���ف   �*�W���ن 
5
 .ا�*!52 ا��51�v +�ف ���a� aG �)�ء ا�*�ا�Y ا�خ�ى -��

 

  ا��
�%"ة ا��Sرج�!-٦
�د �72و�5 ه� �R��Fت دون �)��2�A Y!�� زادت ه� " ا�!              � �
?��	7ات  وه " ا�!?�	7ات ا�

     5��1�vا�*!2��5 ا�� B��42��� إ���F� ,
1��+ U��ن|A ���ه�1w ت ا�7و�1��5 أو���?+r!ا� ���� S��اء آ�ن���+
�ه� و�A ا�!)��Y ���داد +�*� ص��ف         *+ gGQ51 و��@�Pض ا�*!52 ا��و���
��� ��داد 	

512F!ا�*!52 ا�. 
 

  �*��+ gGQ���� ،z���*7ث ا���F1A ى�أ���� A��� �����5 ا�!?���	7ات ا�?��*�د�5 إ���B ا���7ول ا�خ��
 .ا�!5F2H!� 512F ا�*!52 ا��P@51ص�ف ا�*!52 

 

 ا�'0��8ت ا�Cأس����! وا�س'��Qر�! اTج���! -٧

e!�ر ا�Q���ر�P ن�	���ن، 4A��� /��7 �����ن ا+��
e!�ر �@�ش��� آ|/����5 �;���ر�A a��� ا���7ول   ��+�ا

1� �@�ش� �Ye ش�اء ا�ص�ل ا�!��51 آ��+4, وا�?�7اتw ى أو� .ا�خ
 

ل ا�r��� 5��1@�Pدي إ���B ز����دة 	���ض  أن ان
)���ل رؤوس ا�����ال ���� ا�?��*�د�5 إ���B ا���7و  
� ص���ف      *��+ gGQ���� �����
ا������ل ا�?��*�دي وز����دة ا�� ���2	B��2 ا�*!2��5 ا��P@1��5 و���

51@�Pف ا�*!52 ا��� ص*+ aG�� .ا����ل و�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٣٢ 

  ا�
Cوض ا�"و��!-٨
وه��� ا�)���وض ا�!)�7��5 ���� دو���5 إ���B أخ���ى أو ا�)���وض ا�
��� �)��r� �4�7+?���ت ���1��5 

1�ه�ودو�Ye� 51 ص�7وق ا��)7 ا�7wو�� وا�@�0 ا�7و�� و. 
 

�ض �)1!��5  ��/ B��2	 5ل ا�?��*�د����H� 7���	١٠٠  5��2!*ض ا�� �12���ن ���� أ������� A��|ن 	��
ا��P@1��5 +���ف ����داد و����zG ا��/��S ����داد ا�� ���2	B��2 ا�*!2��5 ا��1�v��5 وه��� ا������ل      
� ص��ف ا�����ل �)���Y ا��7و�ر ��a �)��ء ا�*�ا��Y ا�خ��ى            *�+ a�G��� ���
ا�?*�دي و���


5 آ!� ه���-. 
 

  ����8 اTم�ال �
=" ا���Jر�!-٩
�ف ���1                   �Hو/��ت أ+�*�ر ا��A ��� دة�G
�+R� 0�وذ� �وه� ان
)�ل ا���ال �� �72 إ��f Bخ�

أن ا�@2��7 ا�!
2)��� ������ال +���ف ����داد ����4�7 	���ض   . ا�@2����7 و�b��1(F أر����ح رأ+��!��51 
� ص��ف ا�              *�+ a�G��� ����
*!2�5  ا�*!52 ا��P@51 و��داد ا�� ��2	B�2 ا�*!2�5 ا��1�v�5 و���

51@�Pف ا�*!52 ا��� ص*+ gGQ�� S/ا�� zG512 و��F!ا�. 
 
  س��س�ت ا�"و�! ا�)'=�د�!-ب

 

١-"
  %Cض ا��
             �أن ز��دة 	�ض ا��)a� 7 �)�ء ا�*�ا�Y ا�خ�ى -��
r� 5دي إ�B ان�GQض /1!5 ا�*!2�5، إ

   b1��i�4م ا�G!����� 7��(ض ا��� وا��� ي M1أن ه�����0 	��7ة �G���ه1, �*���ض ا��)���4A ،7���ك 	��
Y!;�                      7�(ض ا����*� a�+4��م ا��اG!ا��2��، وه���ك ا� S�F� a�n7اول وا��دا�
 	B2 ا��)�7 ا�!
 . ��5A�Wt إ�B ا��داM1YP� an و�;! Y	M2 B2وه� 

 

  س�C ا�f�c"ة-٢
                      ����
أن ار��Gع +*� ا�7n�Gة 	B�2 	!2�5 �*�1�5 +��ف ��rدي إ��B ز���دة ا��2�� 	412�� و���

� ص�a� �4A �)�ء ا�*�ا�Y ا�خ��ى -         *+ aG��
�5 آ!�� ه�� وا�*��F� z�7ث 	��7            +�ف ���
5�1*� 52!	 B2	 7ةn�Gا� � .ان�GQض +*

 

٣-��SJ'د ا��
jوا� mSJ'ا�  
�A دو��a�� 5��1*� 5 �)��ء ا�+�*�ر -��
�A 5��        ) أ+*�ر ا�?a2 وا���7Qت(أن ار��Gع ا�+*�ر  

ا�7و�5 ا�خ�ى، �rدي إ�B ان�GQض +*� ص�ف 	!2�5 ه� " ا�7و��5 وا�*��F� z�7ث 	��7                   
?a2 وا���7Qت �A دو�a� 5�1*� 5 �)�ء ا�*�ا�Y ا�خ�ى -��
A ،5|ن ه� ا             ان�GQض أ+*�ر ا�  

 .�rدي إ�B ار��Gع +*� ص�ف ه " ا�7و�5
 

٤-!���CJس�ت ا���
  ا�
��@A 5�� �2�7 ��� +��ف ��rدي إ��A g1�GQ� B�� اtن
��ج وا��7خ�ل                 iت ا��أن ار��Gع �*7

� ص�ف 	!52 �02 ا�@72*+ B2	 �ً@2+ �-rدرات و��Hوا�. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٣٣ 

 
 ا�0Sص!

 

�اء و��7ة              ��;� ��4*A�2م د
�?� ��
�ف ه� 	�7د و��7ات ا�*!2�5 ا��1�v�5 ا�Hا� �*+
51@�Pوا�7ة �� ا�*!52 ا�. 

 

5 �
��G	Rت ا�*��ض وا��2�� ���1 ا�*!2�5           ��T1
� نFف ا��Hا� �12�5  �
7Fد +*F!ا�
51@�Pوا�*!52 ا�. 

 

�ت A��� �1���ان            �R
� ا�
�V��1 ا�
�n���(2 نF��� ا�خ����Fف ا����Hا� ����� ��ا���� +��*

G���ظ ��رص��7ة ���� ا�*!��Rت       �R� 5��5 ا�7و���P�� 7م��	 B��5 إ�A���Wt�� ت�	�A7��!ا�

51@�Pا�. 
 

�ف �Hأ+*�ر ا� �A ة�� ا�
)2@�ت ا��@1Fف ا��Hا� � .�� �?�وئ +*
 

�  �� S��eف ا��Hا� �*+ 7�7F� ,
 ./@Y ا�?��2ت ا��)�5�7
 

�ف �H�2 أ+*�ر ا�(� �v�Q!� ض�*
�ف ا�S��e 	7م ا�Hا� � .�� ��ا�� +*
 


G���ظ ���
1v�1���ت ����    ��R� 5��5 ا�7و���P�� S����eف ا����Hا� �*��+ B��2	  ��ا�!�خ ����
51@�Pت ا�R!*ا�. 

 

� �F�7ود                ��1�
�ف وb�A نZ��م ا�!�ون�5 ا�!)1�7ة ���!�ون�A 5�� ا�Hا� �
?, ن�Zم +*�
�*
�ف�*5�1 و	7م ا�Hأ+*�ر ا� �A 2@�ت(
� ا�v�Q!� ض. 

 

�      Y�1�5 وا�*�ا��Gا� Yا�*�ا� Bا�*!52 ا�ن� إ� �*+ B2	 ة�-r!ا� Y1, ا�*�ا�?(� ��!�
 .ا�+�+51
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���������� 
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�*��سא	א	#�ل�

 א	�>��ل������وאق�א	>�:��א,)����
 

��������>���א	>�:��א,)�����
1
�ن ه!��         !�?
�1 �
?!51 أ+�*�ر ا�*!�Rت ا��P@1�5 ه����ن ا�
(��v 5   : ه��ك��ا�
?�!51 ا�?�*

 .وا�
?!51 ا��!51
 

!�C�
 مc#�م ا�'
��! ا�
) �
��! و/"ة ا����! اTج���! ��/"ات ا����! ا��8 وه�  ) ا�?*� ا�!@�ش� !?��   z�Gوه�� ن 

             5�12F!7ات ا�*!2�5 ا����� ,
ا����)5 ا�
� ن?!� ��4 أ+*�ر ا�?a2 وا���7Qت، أي أن ذ�0 ��
  B!��?2��0 ا�7و���5 و�� ���A)�� ا�!@�ش��*��?���(  ���A ������� ا���7و�ر ا��*��+ B!��?� ��7���*A ،

 ر���ل   ٣ A|ن ه ا �*�� أن ا�7و�ر ا������� �?��وي           ٣�٧٥ا�?�ق ا�?*�دي 	B2 أ+�س     
51 �;��54 �
?!51 أ+*�ر ا�?a2 وا���7Qت �A ا�?�ق ا�?*�دي ه522 وه� �?!٧٥و. 
 

� ا�*!2�5 ا�!A 5�12F�� نz�G ا�?��ق �*�7د ���                  *�+ 51!�?� ,
� �!��� أن �� Uأن ��*� �وه ا 
�� ا�*!Rت ا��P@51 ا�!?!�ة �)���42، آ��ن �*��B ا�?�*� 	B�2 أ+��س      ) أو �Pء (و�7ات  

ً� أ����1�ً� وه� ا ا�?�*�         ٠�٢٦  وا� ي �7ور" �*�� أن ا����ل ا�?�*�دي �?��وي         ٠�٢٦��+ 

 وه��� ���� �?��!B   ٠�٢٦ ÷ ١ا�خ1��� ���� ه��� إ� �*����س أو �)2���ب ا�?��*� ا�!@�ش��� أي     
� ا�
@�د��*?���. 

 

!��jا� !��
 مc#�م ا�'

��! %"ة و/"ات مE ا����! اTج���! م
��� و/?"ة ا����?! ا����8?!            وه�  �    B!�?� ��وه� ،

    51!��?
� آ��Y ���� ا�1�T��5     ا�+��*�ر ��+��
7Qام �*����س أو �)2���ب ا�*��+ Rًe��!A ،5�� ا�?��*
��A ��1��� ا�?���ق ا�?��*�دي �?���وي 
��+t٠�١٥٤ = ٦�٥٠ ÷ ١ا � ��?��ً� إن��12T��ً�، و+��*


٠�٢٢٢�ً = ٤�٥٠ ÷ ١ا��1رو �?�وي �+ . 
 
 
 
 
 
 ١  
 

 5�� =ا�
?!51 ا�?*
  ا�
?!51 ا��!51

 

ا�
?�!51 ا�?�*��q�1� ،5    أن ن�Zم ا�
?!51 ا�!
@�A �ً@��w a آY دول ا�*��, �)��@�ً� ه�� نZ��م          
                   B!�?� Rًe�� 5ا�?�*�د� ��GA ،5�12F!51 �*7ة و�7ات �� ا�*!2�5 ا�@�Pو�7ة ا�*!52 ا� B!?�

 :ا�+*�ر آ!� ��2
 

 شCاء ��� ا����! اTج���!
���� 3.750000 3.752540 دو�ر أ�

����Rًe ا����7و�ر (أن ا�
?���!51 ا�?���*��5 �*!2���5 أA 5���1@�P���� �2���7 ����� : إذاً �!����� ا�)����ل
  ����A 5�� �2�7 ا�*!2�5       ه� أ�iً� ا�
?!51 ا��!1�5 �2*!2�5 ا�!12F�        )  ر��ل ٣�٧٥= ا��

 .وا�*�z صu1F)  ر��ل٣�٧٥ = ٠�٢٦ ÷ ١( ا��P@51 ا�خ�ى 
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�ط��1����������>���א	>�:��א,)����������وאق�א	>�:��א,)����

! اTور��-١�CLا� ! 

�q1 أن ا�*!52 ا�
� �*�2 أو �?!B أوً� ه� ا�7و�ر ا������ وا�+*�ر ا�
� �*�B ه�              
5G2
Q!51 ا�@�Pت ا�R!*��� ر� :وآ!�eل ذ�0. +*� أو /1!5 ا�7و

 

 EURO 0.8772 = 1 USD  
 CHF 1.3400 = 1 USD  
 YEN 119.00 = 1 USD  
 

        �?� q1� ���� ���رو ���Y دو�ر، و   �٠�٨٧٧٢وي 4A " ا�+*�ر ه� أ+*�ر ا�7و�ر ا��
�ن0 +��?�ي ��Y دو�ر، و       ١�٣٤٠٠A ا��،           ١١٩�٠٠��
 �� �����ن� ���Y دو�ر 	B�2 ا�

       5��1@�Pت ا�R��!*ر ا��ا���7 ���� و���7ات ا�� .أي أن ه�� " ا����)��5 �@���1 آ��, �?���وي ا���7و
 :و�*�ض ه " ا�+*�ر 	�دة 	B2 ش�ش�ت ا�
*��Y آ!� ��2

 

 0.8772 = USD / EURO  
 1.3400 = USD / CHF  
 119.00 = USD / YEN  

 

! ا-٢�CLا� !�j�CمT 

�q1 أن ا�*!52 ا�
� �*�2 أو �?!B أوً� ه� ا�*!2�5 ا���A ،5�1@�P+�*�ر ا�
�� �*��B ه��                    
����
5G2 ���7و�ر ا��Q!51 ا�@�Pت ا�R!*أ+*�ر أو /1!5 ا�. 

 

 1.6200 = GRP / USD  
 1.1400 = EURO / USD  
 0.7463 = CHF / USD  

 

�ن�0 ا�?��?��ي                G��1 وا�1��رو وا���
�+tا U�1�T7 أن ه� " ا�+�*�ر ه�� أ+�*�ر ا�Tن q1�
����1، وا�e��ن�     q1�١�٦٢٠٠ �?�وي ا�ول    
 دو�ر ���Y  ١�١٤٠٠ دو�ر ��U�1�P Y إ+�

  q����e5 �@���1 آ��,      �٠�٧٤٦٣���رو، وا���(���ن��0 +��?���ي، أي أن ه�� " ا��A Y���� ر� دو
 .!52 ا��P@51 �� و�7ات ا�7و�ر ا�������?�وي ا���7ة ا��ا�7ة �� ا�*

 

�وري �!*�A��5 ا�T���ه� ا�
*����A Y��� +���ق ا�*!��Rت       ��W �
�1 أ���(��إن 4A��, ه�����1 ا����
       �
A ،V��2@�1!��� �����ن +��*Q� �1
(��ا��P@1��5، ذ���0 �ن ا�T���ه� ا�;���اء وا�@A a��1��� ا����

 .5 ا��P@51ا�;�اء وا�@�A a1 ا����)5 ا�و�B �72و�ر، ���ن �A ا����)5 ا��eن51 �2*!2
 

*��<ص���������>���א	>�:��א,)�����و��وאق�א	>�:��א,)����������א	��وق��������������

G>ود�	א�
  ا�
C%! و%"م ا�'��uD �� إ%�Lء اTس��ر-١

                ��� B�
�	5 و��7ون ���دد ��?� �� �T	B2 ا�@�0 أو ا�4T�5 �?�!51 ا�+�*�ر إ	���ء ا�?�*
11�ه� ��)ً� ��v!� ��,  آ�نS أ+*�ر ا�?�ق �A ���5 � � ب، �q1 �!�� �!*�� ا�+*�ر    �� 

�n�4ن Y�;� �412	 ق�G��
, ا�. 
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  ا�#�م� ا�E�� r�J س�Cي ا�:Cاء وا����-٢
            a1@اء وا���ي ا�;*+ �1� b1i71ة ه� ا����4 ا�T51 ا�!?
وا�!)H��د  . أن �� �!�1ات ا�

�ق ��1 +*� ا�@a1 و+*� ا�;�اء، وه� �!Ye ر��B!�?� u ا�+�*�ر              Gن /1��م    . ������4 ا�|�A
� �!1P 51!�?� 5���e�7ة                      �?!B ا� �@
*� b1�W ����4� a�1@اء وا��+�*�ر �|	���ء +�*�ي ا�;�
 .��+*�ر

 

  ا��wC! �� ا�'��م� /
W اTس��ر ا��
��ة-٣

���ام �4�� " ا�+��*�ر ��v!��� آ�ن��S ا��!1���ت        ��أن ا�4T��5 ا�!?��!51 ��+��*�ر �T��� 	412��� ا

 	412��، وA�� ����5       ا�!*�و5W أو ا�!�5��2 ا�
� �, ا���Gق 	W �412!� ا�!@��� ا�!
*�رف         
            5�4Tن ا���A 5�1ا�+��اق ا�7و� �A �412	 رف�*
اخ
Rف ا��!�1ت ا�!�5��2 	� ا��!�1ت ا�!

�7�   . ��v@5 ا�+*�ر ��T أن ���2 �?!51 ا�+�*�ر W�!� �@2�� �*��1 أو �F�7د                �Tو��� ا�
�اوح �� ��1 نVH ��12ن وخ!?�1�R� 5 دو�ر
� U12	 رف�*
 .��� آ� أن ا�!@��� ا�!

 

�)�وق�א;�)���ن(	�>��ل������وאق�א	>�:��א,)�����א�)�����א
  B!��?اء و�� Bid Rateأن ا�4T��5 ا�!?��!51 ا�+��*�ر �*���� +��*��� إ���7اه!� +��*� ا�;��

 B!?و� a1@ا� �و+*� ا�;�اء ه� ا�?*� ا� ي �?
* 7	��Offer Rate .  "7وا�خ� ه� +*
أ��� +�*�   . ف 	412�� ا�54T �?!51 ا�+*�ر ���;�اء وذ�W 0!� ا�!@��� أو ا�7Fود ا�!
*�ر       

ا�@4A a1�� ا�?�*� ا�� ي �?�
* 7	��B!�?� "7 ا�+�*�ر ����@a1 وذ��0 	�� ا�!@���� أو ا�F�7ود                          
 .ا�!
*�رف 	�412

 

�ض أن 4P���5 	�رW���5 ��+���*�ر 	�S���W ا�?���*� ا�
������ �2���7و�ر    ���Gذ����0 ن u1���iو���
�ك ا�?��?�ي�Gا� Y��(� ���� :ا��

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.4855 CHF USD 1.4744 

 

���
 :�� ه " ا�
?!51 �!�� أن ن��R ا�
 .أن �?!51 ا�+*�ر ه " ه� �?!51 أور�51 -١
�ن0 +��?�ي   ١�٤٨٨٥أن ا�54T �?!51 ا�+*�ر �?
*7ة �@a1 ا�7و�ر 	B2 أ+�س           -٢A 

 .��Y دو�ر

�ن���0 ١�٤٧٧٤أن ا�4T���5 �?���!51 ا�+���*�ر �?���
*7ة �;����اء ا����7و�ر 	B���2 أ+����س   -٣A 
� .ر+��?�ي ��Y دو

�ق ���1 +�*� ا�;��اء و+�*� ا�@a�1 وا�@����                 -٤�Gا� B!?�٠�٠١١١    ����4��� )Spread (
 .وه� 	@�رة 	� ر�B!?� u ا�+*�ر

 

 m(ل ر�Qم)٥ – ١( 
 :إذا /��54P S 	�ر5W ��+*�ر �|	��ء ا�?*� ا�
��� ��12رو �)��Y ا�7و�ر

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.2936 USD EURO 1.2925 
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���
 :�� ه " ا�
?!51 �!�� أن ن��R ا�
١- 51��� .أن ه " ا�
?!51 ه� �?!51 أ�
 . دو�ر ��Y ��رو١�٢٩٣٦أن ا�54T 	�ر5W ا�+*�ر �?
*7ة �@a1 ا��1رو �!@�2  -٢

 . دو�ر ��Y ��رو١�٢٩٢٥أن ا�54T 	�ر5W ا�+*�ر �?
*7ة �;�اء ا��1رو �!@�2  -٣

�ق ��1 +*�ي ا�;�اء وا�@a�1 وا�@���         -٤Gا� B!?�  �٠�٠٠١١    ����4��� )Spresd (  ��وه
 .ا���u ا� ي ���B!?� UF ا�+*�ر

 

������وאق�א	>�:��א,)����)�א	��	�מ(�����Hא	@ق�
                         �
, A�� ا�*��دة إ�� �إن 	!512 ا+
Rم و�?12, ا�*!Rت ا��P@1�5 ا�
�� ��, ش��ا�4n أو �4*1�� 

�ة �7Fدة �� ��ر�� ا���Gق 	B2 ا�*!512 وإ�!���4 و�?!B ��ر         
A 7*�   ,12�?

Rم وا��+��� ا
 bFر�� ا��
 ).Value Date(ه ا �

 

 وا�b�F  (Value Spot)وه�� ��7P ن�	�1 ر1n?�11 �� ���ر�� ا�b�F وه!�� ا�b�F ا�ن��      
 YPا�)Value Forward.( 

 

 Value Spot ا�r8 اoن� -١
��)�1 ��1م إ�!�م ا�*!512، أي أن 	!512                Y!	 ���� 7*� 51@�P12, ا�*!52 ا�?� ,
�a�1  ه�� �

             b�F�1 ����ن ���ر�� ا���-�
, ���م ا� �
���م ا�ر�*��ء   ) ا�
?�12, (أو ش�اء ا�*!52 ا��P@51 ا�
 ,12?

, ��م ا�A z1!Q|ن ��ر�� ا�� �
 . ��م ا�-��1 وه� ا) ا�bF(وا�*!512 ا�

 

�اف ا�!*�51 �� ا�
�آ7 ���               v�1 ا��!
أ�� ا�74ف �� ذ�1A 0*�د ���ر ��1Z!51 وإدار�5 �
!512 و�1/7)�4 وإن�Tز أ	!���4 ا��
��51، وذ�0 �ن إ�Gwل أ�5 ن)��1G�� ��A 5�                آ�P Yان� ا�*  

�4� 52��*
�اف ا�!v�� 5G2�� �4Tn�
 .ا�*!Y*T1+ 512 ن
 

           B!�?1A ،ا�1��م z�Gن ��A 12, ��2��ب�?
 Value(�� ا�!!��� أ�i�ً� أن ����ن ا�b�F أو ا�

Same Day (A 5��12!*م ا����!�t �����
 B!��?1)Value أو أن �����ن ��2���ب A��� ا�1���م ا�

Tomorrow .(    ء أ+��*�ر����	5 ا�+��*�ر �|��Wر�	4��5 Tت �)���م ا�����Fه�� " ا� Y��e� ���Aو

G2��5 إذا آ���ن ا�
?��A ,12��� نz��G ا�1���م أو A��� ا�1���م ا�
����� �t!���م ا�*!12��5، إ� أن ه�� "       Q�
              5�1@�Pت ا�R�!*ق ا���+ ��A 5@F
�?� ��1w ا�*��دة ��A 12, ����ن�?
ا�ن�اع �� ا�b�F أو ا�

    Y*T� ا� ي �
, 	B2 أ+��س  ا��� Uن|A 0� � S��/ وإذا ،U� Y��*
1� را�A 5@w ا�w ا�@��ك
أ+*�ر �
, �7�7Fه� �4 " ا����5 و��w@ً� �� ���ن أ	B2 ��� ا�+�*�ر ا�!?�
*b�F2� 5!2 ا�ن��           

Y!	 ���� ,12?� أو b� أي. 
 

إ5A�W � �0 �نU /7 ���ن �� ا�!?
Y1F ش�اء أو �a1 ا�*!Rت �A +�ق ن���1رك �b أو               
) خ!?�5 +��	�ت  (  نzG ا��1م �?@� �Aرق ا���� ��1 +�ق أور��� و+��ق ن��1��رك     �?12,

�ي /@��Y ا�?���	5     
�اة �F?���ب ا�!;��
 Y1T��?� ���T� q��1�١١ /1!��5 ا�*!2��5 ا�ور�1��5 ا�!;��
، أي /@�Y أن �@��7أ ����ك ن��1���رك   ) ص��@��ً� A�� أ������� ٦أي ا�?��	5  ( ص�@��ً� A�� أور����   
ا���� ا�� ي �Y�*T ��� ا�!?�
1G�� Y1F�        ) �ً� ص�@� ٩وه�� A�� ا�?��	5      (أ	!���4 � �0 ا��1م    

 .ا�*!512
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 Forward Value ا�r8 اoج�! -٢
� ��� ����� 	!�Y ��� ���م إ�!��م ا�*!12�5               eة أآ�
G� 51@�P12, �2*!52 ا�?
إذا آ�نS 	!512 ا�
            Uأن ���1Aن ا�RًPf bF و���ن 	!512 ا�
?�A ,12 ا����� �*7 ش4� أو ��i	�Gت ا�;4�، إ

  *
1� ا�;4� و��i	U��G، و�A ه " ا��7F� ��T� 5���F�7    �� ا�!!�� ا�w ى��ات أخ
G� Y��
51��
 :ذ�0 واtش�رة إ��W�� U1ح، وه�� ��7 �� إ��iح ا��)�ط ا�

 

�                 �1�(�Rا� Y!*ا� ���� b� �� ا�ن� أي bFدة �1@7أ �� ��ر�� ا��	 YPا� bF7د ا�F�
ا آ���ن ��� ������ b	A Y��!��|ذ. �1���م إ�!���م ا�*!12��5 و���z1 ���� ����ر�� إ�!���م ا�*!12��5 ذا�4���

    �A S!� 512!*ا�*!12�5 ه��           ١٢/٥ ه�   �١٠/٥ zG��� �4�;� Y�Pا� bF��1ن ا�A ١٢/٦ 
 z1١٢/٦ وإذا آ�ن ��م ١٠/٦و� �A ,12?

��ن 	!512 ا�A 51!+52 ر�	١٣/٦ . 

 

�                 ��!1A ��Zا�� g�� 51?!;ا� ���UP 	�م أن ا�ش4� ا�!*��A 51 ا�bF ا�YP ه� ا�ش4
 �ً�،  S��!� ���� Rًe��!A	A a��1� 5��12!��� +���ق ا�*!��Rت A���    �����٣١ أو �٣٠��� آ���ن ا�;��4

4� ه��            ٢٢/٤ A|ن ا�bF ا�ن� �4� " ا�*!12�5 ه��           ٢٠/٤�;� Y�Pا� b�Fن ا�|�A ����
 و���
 . وه� ا٢٢/٦ و�;4��� ه� ٢٢/٥

 

�   ���A S��!� 7��/ 5��12!*ا� S��٢٥/١أ���� إذا آ�ن  ���A ن��
��+ � A��|ن 	!12��5 ا�
?��b��� ,12 ش��4
 وإذا ٢٨/٢|ن ا�b��F +����1ن ����م   ه��� 	�2��5 ر+��!A 51��  ٢٧/٢ آ���ن ����م  ١ وإذ٢٧/٢

 وذ�0 إذا آ�نS ٢٩/٢ص�دف أن ه ا ا��1م أ�iً� 	�52 ر+!A 51|ن ا�bF +��1ن ��م            
       ��ا�@A ��ا���            ٢٩ا�?�5 +�5 آ@1?5 أي ش4@A � ��م، أ�� �� آ�نS ا�?�5 	�د�5 أي ش�4

 وذ��0 �ن ا�1��م ا�
���� ��7خY          ١/٣ و��z1 ���م      ٢٦/٢ ��م A|ن ا�bF +���1ن ���م         ٢٨

?�A ,12 ش4� 7�7P	!512 ا�. 

 

� 	!�Y    . إذا آ��ن ���م ا�b�F      ) وآ!�� ه�� ا�F��ل A�� ا�b�F ا�ن��           (آ)�	7ة 	��5    ��1w م���
� 	!�r� Yخ�  ا�� ي                         �1w م��� �ً�iأ� �r1Aخ  ��م ا�*!Y ا� ي �U�12، وإذا آ��ن ه� ا ا�خ1�
�U12 وه� ا، إ� إذا آ�ن ه ا ا��1م ا� ي �U12 /7 �7خY ا�*!�A 512 ش4� A 7�7P|ن�r� Uخ�          

 �1A��ن   ٢٩/٣ ه��    �٢٧/٣ ي �?@)Rًe!A ،U إذا آ�ن ا�bF ا�ن� �*!�A S!� 512           ا��1م ا 
� 	!��1A Y��ن ا�Y�P� b�F       ٢٩/٤ وإذا آ��ن ���م      ٢٩/٤ا�YP� bF ش4� ه�     �1w م��� 

���W أ�iً� أن ��م  �٣٠/٤;4� ه�   
A�1��ن ���ر��     ٣٠/٤ وإذا اA Y�!	 ��1w آ�ن ��م 
4� ه��        �;� Y�P� bF٢٨/٤ا�    z1��7�7         /�7 أدخ�    ١/٥ �ن   ١/٥ و�P �Y ا�*!A 5�12�� ش�4

 .وه� ا
 

�א	*طوא��א	����)����א���.����د�א	�دאول���	>�:��א,)����
١-      5��2��(� 5��4P 1���ر
� ���T	B��2 ا�4T��5 ا��اA 5��@w��� ش���اء أو �a��1 ا�*!��Rت ا��P@1��5 اخ

� �� 54P وا�7ةeأخ  ا�+*�ر �� أآ YiG71ة و�P 5*!?� a
!
 .��-�ق ��4 و�
 


��T�    B أخ  ا�+*�ر �� ا��4Tت ا�!    -٢� rv��@� أو �
�A 5G2 نzG ا��/S و�7ون ���خ1Q
  5��G2
Q!وض ا��آ!��� �T��� ���1��7 أ+���س ا�!)�رن��5، أي أخ��     / ���
, ا�!W�G��52 ����1 ا�*��

ا�+���*�ر ������)���5 ا�ور�1���5 أو ا�����1���5، وإذا أ	����a���1!P S ا�4T����ت ا�+���*�ر     
        B��42��� إ���F� ���T1A 5��1�����)��5 ا�ور�1��5 ��+��
��eء 4P��5 وا���7ة ������)��5 ا������ 

 .ا����)5 ا�ور�51



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٣٩ 

٣-      ���wه��� را Y��أي ه ،Y����*
� ��v��� ا�?��*� �4T2��5 ا�!)��2��5 ا�T���" ا���4Z� ��T��� أن 
�اء أو راa1@��� �w وإن!� � �T	U12 أن ���2 ا��Tه� ا�
*��Y أي +�*� ا�;��اء                ;���

�ً*� a1@وا�. 
 

٤-                       5�4Tم ا�R	|�� ة�إذا �, �7�7F ا��T" ا�
*���Y وا�4T�5 وا�?�*� T1A�� إ-@��ت ذ��0 �@�ش�
 .�!)��52 ���!�ا 5(A	B2 ش�اء أو �a1 ا�*!52 ا�!�5��2ا

 

٥-                ��A �w��ي �54T2 ا�!)��52 ر/, ا�F?�ب ا� ي �
�A ���5 ا�;�اء ��T أن �7Fد ا�!;
�اة U1A و���2 أ�iً� ر/, ا�F?�ب ا�� ي +�1
, ا+�
Rم ا�*!2�5 ا�!@�	�5                   
/71 ا�*!52 ا�!;

U��. 
 

�اء ا�
Y��F ا�Rزم �aA7 ا�!@�2  -٦Pإ ,
�ى�*7 ذ�0 �
 .أو -!� ا�!@�2 ا�!;
 

 .��T �*��� و��-b1 ه " ا�*!512 وbA ا��!�ذج ا��Qص5 � �0 -٧
 

٨- bFر�� ا��
� 5(GH1!5 ا�/ Y1T?� 51، أي@+�F!1  ا�)�1د ا�G�� �T�. 
 

G>ود�	وق�א�	א�����>�:��א,)���	وאق�א���
             �2!*2� �11�?1n�1 ر/��+ �ً�iا�?�*�د�5 أ� ��A 7�P�� ,���*دول ا� ,�Z*� ��A ل��F5 آ!�� ه�� ا�

51@�Pا�: 
 

  ا�
�ق ا�Cس��-١
وا�@�����ك ا�
�Tر����r� (  5+?���5 ا��)���7 ا�*������ ا�?���*�دي  (و�
�����V ����� ا�@����0 ا�!�آ����ي   

51@�P�2ن ���*!52 ا���*
 .وا�!r+?�ت ا�!��5A�Wt�� 51 إ�B ا�*!Rء ا� �� �
 

٢-E��اC=س�ق ا� : 
�خ1[               �
� 5�1@�Pت ا�R!*���� �2ن���*
�ا�1A و	!4nR�, ا�� �� ��Hا� �� V��
 ر+�!�،   و�

�خ[ �4�,                 �� ��ا�1A ا��1��H51 �� ا�@�Pت ا�R!*2� ا�7ول ��;� +�ق +�داء g*� �Aو
                  7��7F
وذ�0 ن
5T1 �)�1م ه " ا�7ول ��aW /�1داً 	Y���F� B�2 ا�*!�Rت ا��P@1�5 و/4��1�� �
أ+*�ر ص�ف ه " ا�*!Rت ��+*�ر �)Y 	� أ+*�ر ص�ف ه " ا�*!Rت ا��+!� ا�!*2��         

 .دو�1ً�
 

�1��ط>��و�����.�א,�>���א	�
� 	!Y���(� 5�2 	!2�5 أخ��ى ��� خ�Rل                           *�+ U�2�5 ��� ��ن!*� av��(
���V ا�?�*� ا�!*� ��!�
       Y����(� ر�� ا���7و*��+ ����A��آA ،5��|ذا 	
��;� 5��e��- 5��2!*� �1��
	R/��5 آ��Y ���� ه�����1 ا�*!2

g*@4!� ا�i*� Y��(� �1
� ا�
)�av ��1��4 ا�*!2*+ 7�7F� ��!1A Rًe� �1
2!	. 
 

 ا�+*�ر ا�!
)�A 5�*v�� 	!12��ت ا�
*���R!*���� Yت ا�A ،5�1@�P|ن���                و�@�1ن أه!51 ا+
*!�ل  
                 Y�1!*��1 وأن ه� ا ا���
�ض أنU وردت ��ا� �� Y1!*� 5	��nR! �!@�2 ��12ن U1�P إ+�Gن


F� �G?�ب ����7 ���7و�ر ا������، و�t!�م ا�*!A 512|ن�� ��T ا�)�1م �!� ��2F�: 
 

١(   � Y�1!*��1 �� ا���

Y���F ا��Fا��5 �������ل ا�?�*�دي �?�� ���       ش�اء ��12ن U1�P إ+
����1 ه���        
�+tاء ا��A ،�ً1A�|ذا آ���ن ا�?�*� ا��7ارج �;���H� U��12	 رف��*
 ٦�٥٠ه�� �



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٠ 

�ي ه�         
 ر���ل   ٦�٥٠٠�٠٠٠: ر��ل ��A U1�P Y|ن ا�)1!5 ا�!*�د�5 ������ل �2!@�2 ا�!;
 ). ر��ل٦�٥٠٠�٠٠٠ = ٦�٥٠ × ١�٠٠٠�٠٠٠(� 5��?F	B2 أ+�س 

 

٢( ��1���
!�� ���� إ���7اع ا��Fا���U����?� ���A 5 ������7 �����7و�ر    �a��1 دو�رات أ����� Y��1!*2� 5
ا�������� وذ���0 �
Y����F �@2��� ا��Fا���5 إ���B دو�ر وا�
��� �����S إ���B ر����ل +��*�دي   

  SF@٦�٥٠٠�٠٠٠وأص               ����� ر��ل، Rًe!A �� آ�ن ا�?�*� ا��7ارج �@a�1 ا��7و�ر ا��
 2٦�٥٠٠�٠٠٠���  ر����ل ����Y دو�ر A��|ن ا�)1!��5 ا�!*�د���5 �����7و�رات �!@    ٣�٧٥ه��� 

وه��� ا�!@2��� )  دو�ر١�٧٢٨�٧٢٣ = ٣�٧٥ ÷ ٦�٥٠٠�٠٠٠: (ر����ل ه��� آ!��� �2���
���7� Y1!*ب ا��?� �A 71(1+ ا� ي. 

 

r�CD E% !ا����� q� :إ� أن� ��Ej اF'=�ر ه
إ��Tد +*� �)�av ا�7و�ر وا�U1�T �� خRل ا����ل ا�?*�دي 	B2 أ+�س +*� ش��اء       �

��Y��(� ��1 ا����ل   
+tا U1�Tل           ا����� ا�?*�دي و+*� �a1 ا�7و�ر ا������� �)���Y ا�
���
 :ا�?*�دي آ��

 

����1 وا���7و�ر  �
��+tا U��1�Tا� av���(� � دو�ر ١�٧٢٨٧٢٣ = ٣�٧٦ ÷ ٦�٥٠= +��*
��1��
 .��U1�P Y إ+

 

�            Y�HF�� ��1��
�+tا U�1�T��� ا���اردة Y�1!*�2 ��ا�5 ا�@!� ��ب ه ا ا�?*i� ا�)�1م ,-

!�� ���� إ���7ا	      ���7��� U����?� ���A �4	B��2 /1!��5 ه�� " ا��Fا���5 �����7   ���� ������و�ر ا��

 :���7و�ر ا������ آ!� ��2
 

�        ����� ١�٧٢٨�٧٢٣ = ١�٧٢٨٧٢٣ × ١�٠٠٠�٠٠٠= /1!5 ا��Fا�5 ����7و�ر ا��
���� .دو�ر أ�

 

�ط��1��א@�����א,�>���א	���1ط>�

7�7F أو �F?��ب +�*� ا�
)��Y���(� ��� 5�2!*� av 	!2�5 أخ��ى A|ن�U �2��م وآ�Q��ة                    �  B�أو� 

�2� �� 5A�*�: 
�� ه� ا�54T ا�
� �)��م ���
?��ب ا�?�*�، ه�Y ه�� ا�@��0 	��رض ا�+�*�ر أم ا�@��0                         -١

�4@2v ا� ي. 
٢-       "���T��2
?��!51 أو A��� ا� ����� ه��� ا�T���" ا�
*����Y؟ ه��Y ه��� ا�?��*� A��� ا��T���" ا�!@�ش��

1
, �1*�4؟+ �
1
, ش�ا�4n و�� ه� ا�*!52 ا�+ �
 ا�
@�د�� ��4، أي �� ه� ا�*!52 ا�

 � ه� ا�?*� ا�!��2ب إ��Tد"، +*� ا�;�اء أم +*� ا�@a1 أو آRه!�؟� -٣
 

 m(ل ر�Qم)٥ – ٢( 
�W��� أن��� نF�� ا�4T�5 ا����@�5 ��+�*�ر، وأن               
A5 ����     �� ا�Wو� ه�� أ+�*�ر   ا�+�*�ر ا�!*

                ���������1 ا��ا��7 وا�1��رو ا��ا��Y���(� 7 ا��7و�ر ا��
�+tا U�1�Tا� ��� Yآ a1اء و��ش
 :آ!� ��2

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

)٢(  1.6260 USD   GBP 1.6250  ����)١(أ�  


��! ���د
�

!��
 

ت
 

)٤(  1.1420 USD   EURO 1.1410  ����)٣(أ�  

 !
��


�

Cة
ش
م��

 
 ت



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤١ 

 :وا����Lب
 

��Y��(� ��1 ا��1رو�?�ب  :أوً�
+tا U1�T2� a1@ا� av�(� �� �)�av ا�;�اء و+**+: 
 

١p٦٢٥٠  
� �)�av ا�;�اء*+= 

١p١٤٢٠ 
  ��رو ��U1�P Y وا�١�٤٢٢٩7= 

 
 

١p٦٢٦٠  
a1@ا� av�(� �*+= 

١p١٤١٠ 
 .��رو ��U1�P Y وا�7 ١�٤٢٥٠= 

 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.4250 EURO GBP 1.4229 

 
 
 
 
 
 
 
 

�����1?�ب +*� �)�av ا�;�اء و�)�av ا�@a1 ��12رو �)��Y ا�U1�T اt: -�ن1ً�
+: 
 

١p١٤١٠  
� �)�av ا�;�اء*+= 

١p٦٢٦٠ 
 وا�Y�� U1�P7 ��رو  ٠�٧٠١٧= 

 
 

١p١٤٢٠  
a1@ا� av�(� �*+= 

١p٦٢٥٠ 
 =٠�٧٠٢٧ U1�P Y�� وا���7رو . 

 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.4250 GBP EURO 1.4229 

 
 
 
 
 
 
 
 

 :)�%"ة
 E�'�j�C??أم E�'��??
A��� نz��G  (ا�
??�C ا����ش??C وا�!�2���ب إ�T���د إذا آ�ن??[ آ??0 ا�'

51!?
 ):ا��T" ا�

 )٤(	B2 ا��/, �A ا��Qن5 ) ١(+*� ا�;�اء �?�وي ا��/, �A خ�ن5  �

 )٣(	B2 ا��/, �A خ�ن5 ) ٢(+*� ا�@a1 �?�وي ا��/, �A خ�ن5  �

 :)�%"ة
       E�'�j�C?أم E�'��?
 ��A	��z     ('�?�د�� ا�
?�C ا�   وا�!�2��ب إ�T��د      إذا آ�ن[ آ?0 ا�'

51!?
 ):ا��T" ا�

 )٢(	B2 ا��/, �A ا��Qن5 ) ٣(+*� ا�;�اء �?�وي ا��/, �A خ�ن5  �

 )١(	B2 ا��/, �A خ�ن5 ) ٤(+*� ا�@a1 �?�وي ا��/, �A خ�ن5  �

 :م0/.!
Cن س��j� أن W�� اء>  ا����C:ا� Cس� Eم 

 

1
�1 أور�1
�1 ن)�م �*�z ا��1���Q ا�?��)
u@�H1A ،�1 ا�
@��د��             �!?
إذا آ�نS ا�
 .ا������ �@�ش� أور��، و�u@H ا�!@�ش� ا������ �@�د�� أور��



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٢ 

 E�'وضCا��� E�'��
 )أم�j�C! وأور��!(��س��ر مE�'c�'S �� /��! آ�ن[ ا�'
 

 m(ل ر�Qم)٥ – ٣( 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

)٢(  1.6220 USD   GBP 1.6210  ����)١(أ�  

 

)٤(  1.3660 CHF   USD 1.3650 ٣( ور�51أ(  

 

 

 :ا����Lب
��: أوًGا� Y��(� ��1��
+tا U1�T2� a1@اء وا�� ن0 ا�?��?�ي�?�ب +*� �)�av ا�;

 

� �)�av ا�;�اء *+ =٢�٢١٢٧ = ١�٣٦٥٠ × ١�٦٢١٠  
��1��
�ن0 +��?�ي �)��U1�P Y إ+A 

 

 a1@ا� av�(� �*+ =٢�٢١٥٦ = ١�٣٦٦٠ × ١�٦٢٢٠ 
��1��
�ن0 +��?�ي ��U1�P Y إ+A 

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
2.2156 CHF GBP 2.2127 

 
 
 
 
 
 

� �)�av ا: -�ن1ً�*+��1��
+tا U1�Tا� Y��(� ي��ن0 ا�?��?G2� a1@اء وا��;�: 
 

� �)�av ا�;�اء ١*+= 
١p٣٦٦٠ 

 ÷٠�٤٥١٣= ١�٦٢٠٠ ��1��
�نU1�P  /0 إ+A 
 

١ a1@ا� av�(� �*+= 
١p٣٦٥٠ 

�ن0 +��?�ي ٠�٤٥١٩= ١�٦٢١٠÷ A  /U1�P 

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
0.5419 GBP CHF 0.5413 

 

 :)�%"ة
 E�'��
 :)ا�
�C ا����شC( مE�'c�'Sإذا آ�ن[ ا�'

�ب أ+*�ر ا�;�اء �W Yاء �?�وي ��ص�� ا�;*+. 

� ا�@ �*+a1@ب أ+*�ر ا��W Yوي ��ص�?� a1. 

 :)�%"ة
 E�'��
 ):ا�
�C ا�'��د�� (مE�'c�'Sإذا آ�ن[ ا�'

١  
 =س�C ا�:Cاء 

 )٤(ا�C) m�� �Fن! 
 )٢(ا��/, �A خ�ن5 ÷ 

 
١  

 =س�C ا���� 
 )٣(ا�C) m�� �Fن! 

 )١(ا��/, �A خ�ن5 ÷ 
 

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٣ 

���
 :أو �!�� �?��Y�;��� �4 ا�
 

� �)�av ا�;�اء ١*+= 
٢p٢١٥٦ 

 =٠�٤٥١٣ ��1��
�ن0 +��?�ي/  U1�P إ+A 
 

١ a1@ا� av�(� �*+= 
٢p٢١٢٧ 

�ن0 +��?�ي ٠�٤٥١٩= A  /��1��
 U1�P إ+

 

 
 
 
 

 
�The Chain���א	�	�	

          v ��	 0�ت وذ�R�!*2� 5*v�(
�5A ا�+*�ر ا�!*!� 5(��v 5 ���    ا�?2?52 ه��	�!T� b���
 .ا���Qات

 

 m(ل ر�Qم)٥ – ٤( 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

)٢(  1.3660 CHF 
 

 USD 1.3650 51١( أور�(  

 

)٤(  120.10 YEN   USD 120.00 ٣( ور�51أ(  

 

 

�ن0 ا�?��?�ي �a ا��1 ا����1ن� ��+
7Qام أ+�2ب ا�?2?5Gا� av�(� �?أ�. 
 

 اءس�C ا�:C: أوً�
 :ا��LSة اTول

          ��2� ��� b��?ا� ����e� �A وه� U12	 5��Ptا �A �w��41 �
7�7F ا�?rال ا� ي نA آ�,  "ن)�م
�ن0 +��?�ي وا�7A ن� �?�وي���� ���. 

�ن0 +��?�ي١=  ا�?rال آ, �� ����ن� ~١A  
 

 :ا��LSة ا��Qن�!

�4 	�7ه� ا�?rال ون*�� ا�!*���2     �� �
1
�4   ه� أن ن@7أ ���*!52 ا�!�?
�ة 	�4�� �A�
ت ا�!

            �1�� ��
1�ة ا�!*���ة وذ��Y���(� 0 ا�*!2�5 ا��+��51 ا�*?
أوً� �|	��ء /1!
�4 ا��اردة �A ا�
 .ا�*!12
�1 ا��ارد��A �1 ا�?rال

�ن0 +��?�ي ١�٣٦٦٠ إذا آ�ن ~٢A )a1@ا� �*+ = (١ ����� ا�;�اء( دو�ر أ�*+( 
 

!Q��Qة ا��LSا�: 
     
� ان
��14 	�7ه� �A ا���Qة ا��eن�A 5�1)��م �|	���ء ا�!*��2��ت         ه� أ�iً� أن ن@7أ ���*!52 ا�

�ة 	��4A�
 .ا�!
  �� ����ن�١٢٠) = �a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣

 :)�%"ة
 E�'��
 :)'��د��ا�
�C ا�( مE�'c�'Sإذا آ�ن[ ا�'

� �� ا�!@�ش*?2� a1@ا� �� ا�;�اء �*��س +**+. 

� �� ا�@a1 �?�وي �*��س +*� ا�;�اء �2?*� ا�!@�ش*+. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٤ 

 :ا��LSة ا�Cا��!
       B��2	 5�	�!T!5 ا�?���)5 آ@?��<، وا���-Reات ا����Qر ا����?� B�2	 5��	�!T!ه�� أن ن�خ�  ا�

 C����ث ا�?����)5 آ!)���م، و�����ن نRe��ات ا�����Q�1 ا���!� �/?��!5 ا�@?��< 	B��2 ا�!)���م ه��� +��*
 .�)�av ا�;�اء ا�
@�د�� ا�!��2ب

 


�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 
�ن0 +��?�ي؟١=  آ, �� ����ن�:  ا�?rال~١A  

�ن0 +��?�ي١�٣٦٦٠ إذا آ�ن ~٢A ) a1@ا� �*+(  =١ ���� ).ش�اء( دو�ر أ�

  �� ����ن�١٢٠�٠٠=  )�a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣

� T ��fاCش Cس� Cآ�� Cي %��! ه� س� ���e�8ص hjا���  �#� وا��. 
 = ا��Tاب ~٤ ١٢٠ × ١ × ١

١p١ × ٣٦٦٠ 
�ن0 +��?�ي٨٧�٨٥= A Y�� ن����� ��  

 

��D ا����: ث�ن�ً�� Cس� 

�ن0 ا��ا�Y��(� 7 ا��1 ن
@a نzG ا���Qات ا�?��)5 -�,    G2� د���@
�T�tد +*� �)�av ا�@a1 ا�
 ا��Q���ات ا�Re-��5 ا�?����)5 آ@?��< وا�!�!T	�� 5	B��2 �!���1      ن�خ��  ا�!�!T	�� 5	B��2 �?���ر  

و	U�12  . ا���Qات ا�Reث ا�?��)5 آ!)�م و����ن ن���C ا�)?�!5 ه�� +�*� ا�
)��av ا�!�2��ب               
 :���ن ا���Qات ا�?��)5 آ!� ��2

 


�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 
�ن0 +��?�ي؟١=  آ, �� ����ن�:  ا�?rال~١A  

�ن0 +��?�ي١�٣٦٥٠ إذا آ�ن ~٢A   =١ ���� ).ش�اء( دو�ر أ�

  �� ����ن�١٢٠�١٠=  )�a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣

�  Cي %��! ه� س�T ��fاCش Cس� Cآ�� ���e�8ص hjا���  �#� وا��. 
١٢٠ × ١ × ١pاب ~٤ ١٠�Tا� = 

١p١ × ٣٦٥٠ 
�ن0 +��?�ي٨٧�٩٩= A Y�� ن����� ��  

 

��'�E مE�'c�'SاTس��ر ��� /��! آ�ن[ ': 

1
�1        إ!��?

��B و���� ���, إ	����ء ا�+��*�ر �� V��2
Q� ���)��5 ا�?2?��52 ه�� " v Y��!	 ن �@��7أ
�1
G2
Q�. 

 

 m(ل ر�Qم)٥ – ٥( 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

)٢(  1.6220 USD   GBP 1.6210 51���)١( أ�  

 

)٤(  1.3660 CHF   USD 1.3650 ٣( ور�51أ(  

 

 

 av�(� �?أ��
+tا U1�Tن0ا��Gا� Y��(� 77ام أ+�2ب ا�?2?��1�5 ا��ا�Q
+�� . 
 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٥ 

 س�C ا�:Cاء: أوً�

�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 

�ن0 +��?�ي:  ا�?rال~١A ,��1؟١=  آ��
  U1�P إ+
  إذا آ�ن~٢ ١

١p٦٢١٠ 
��1��
 ).ش�اء( دو�ر أ����� ١=  U1�P إ+

�ن ١�٣٦٥٠=  )�a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣Aي�?��+ 0 
١ × ١ × ١pاب ~٤ ٣٦٥٠�Tا� = 

٠p١ × ٦١٦٩٠ 
����1 وا�7 ٢�٢١٢٧= 
�نU1�P Y�� 0 إ+A. 

 

 س�C ا����: ث�ن�ً�

�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 

�ن0 +��?�ي:  ا�?rال~١A ,��1؟١=  آ��
  U1�P إ+
  إذا آ�ن~٢ ١

١p٦٢٢٠ 
��1��
 ).�a1( دو�ر أ����� ١=  U1�P إ+

�ن0 +��?�ي١�٣٦٦٠=  )ش�اء( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣A  
١ × ١ × ١pاب ~٤ ٣٦٦٠�Tا� = 

٠p١ × ٦١٦٥٤ 
����1 وا�٢�٢١٥٥7= 
�نU1�P Y�� 0 إ+A . 

 
��)�٥–�١(�7מ����ن�

 :�ا������ �)��Y ا��1رو آ!� �2� ش�اء و�a1 ا�7و�ر آ�ن +*إذا 
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.2596 USD EURO 1.2585 

 

  :ا����Lب
� ا�!�ا�Y��F ه " ا�
?!51 ا�?*��5 إZ54 نP51 آ!51 �� و!?� B�vا�ور�� �. 

 

����ن��7מ�@ل�)�٥–�١(�
 Y��F
��5 إ�B �?!51 آ!51 ن��� ���!*��س أو ا�!)�2ب�2*+ 51!?� ��: 

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
0.7946 EURo USD 0.7939 

 

�)�٥–�٢(�7מ�����ن�
51 �
�ر��    اش
إذا  @�P52 أ!	 S��
B ����ن 	!12�5 ا�
?�12, إذا    ٢٥/٥!A ،� �b أو �?12, ش4

 .١/٧ إ�B ��ر�� ٢٧/٦آ�ن ه��ك 	�52 ر+!51 �� ��ر�� 
����ن��7מ�@ل�)�٥–�٢(�

 ١/٧ إ��B  ٢٧/٦ و��v!�� ا�*�2�5 ا��+�!51 ���         ٢٧/٦ا�bF ا�YP �4� " ا�*!12�5 ه��         ���ن  

��ن 	!512 ا�
?�A ,12 ��م A٢٦/٦. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٦ 

�)�٥–�٣(�7מ�����ن�
1�ة ا�
��51 �� إ�7ى 	�ر�W ا�*!Rت ا��P@51إذا *?
 :أ	�S1 ا�

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.4965 CHF USD 1.4854 

 

�ن��ً� +��?���ً� �!���0               و�0�7  A ,��A ،ي��ن0 ا�?��?�Gاء ا�� �@�2 ��12ن دو�ر وأردت ش
�ي؟
 أن �;

 

����ن��7מ�@ل�)�٥–�٣(�
�ي �!�� 
� ا�@a1 (١�٤٩٦٥× ) دو�ر( ١�٠٠٠�٠٠٠: أن ن;*+( 

�ن0 +��?�ي١�٤٩٦�٥٠٠= A . 
 

�)�٥–�٤(�7מ�����ن�
�ن0 +��?��ي وأردت ش��اء ا��7و�ر،          إ�B ا�!�eل   �����Pع  A إذا آ�ن �0�7 ��12ن b��?ا�

���4؟�A, 	7د ا�7و�رات 
 ا�
� +�ف �;
 

����ن��7מ�@ل�)�٥–�٤(�
 � :أور�51 إ�B أ����Y��F� �T�51 ا�
?!51 ا�?*��5 �� أوً

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
0.6732 USD CHF 0.6682 

 

�ي  إ
�ن0( �١�٠٠٠�٠٠٠!�� أن ن;A (٠�٦٧٣٢× ) a1@ا� �*+( 

 =٦٧٣�٢٠٠����  دو�ر أ�
 

�)�٥–�٥(�7מ�����ن�
 �!1A��������1 و��12رو �)��Y ا�7و�ر ا��
+tا U1�T2� اء� :��2 أ+*�ر ا�@a1 وا�;

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

 1.6560 USD   GBP 1.6550  

 

 0.8613 EURO   USD 0.8606  

 

 

 :ا�!��2ب
��a� ��1 ا��1رو -١
+tا U1�Tا� av�(� �*+. 
٢-  �*+��1��
+tا U1�Tا� a� ا��1رو av�(�. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٧ 

����ن��7מ�@ل�)�٥–�٥(�

��D ا�:Cاء  -١� Cم� ا���رو وا���� س� ����C'سkا ������)Cم��ش:( 
 

 �����1/  ��رو ١�٤٢٤٣ = ٠�٨٦٠٦ × ١�٦٥٥٠= �)�av ا�;�اء +*
 .U1�P إ+
 

 �*+ a1@ا� av�(� =��1/  ��رو ١�٤٢٦٣ = ٠�٨٦١٣ × ١�٦٥٦٠��
 .U1�P إ+
 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.4263 EURO GBP 1.4243 

 
٢-  ����C'سkا����� ا ���

��D ا�:Cاء وا���� ����رو م� C(س��د����:( 
 

١  
 =س�C ا�:Cاء 

 )٤(ا�C) m�� �Fن! 
 )٢(ا��/, �A خ�ن5 ÷ 

 
١  

 =س�C ا���� 
 )٣(ا�C) m�� �Fن! 

 )١(ا��/, �A خ�ن5 ÷ 
 

 

١ 
 =س�C ا�:Cاء 

٠p٨٦١٣ 
 ÷٠�٧٠١١=  ١�٦٥٦٠ 

١ 
 =س�C ا���� 

٠p٨٦٠٦ 
 ÷٠�٧٠٢١=  ١�٦٥٥٠ 

 
Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

0.7021 GBP EURO 0.7011 

 
�)�٥–�٦(�7מ������ن

 ���!1A  ر���Y����(� ��1 ا���7و
��+tر ا��2��� أ+��*�ر ا�@a��1 وا�;���اء �2��7و�ر ا�����7ي و�2��7و
����ا��: 

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 

 0.9042 USD   CAD 0.9032  

 

 0.7725 USD   ASD 0.7715  

 

 

�با����Lب /: 

� �)�av ا�7و�ر ا���7ي �a ا� -١*+tر ا���7��1و
+. 
٢- tر ا�� �)�av ا�7و*+ ��1��
 .�a ا�7و�ر ا���7ي+

٣-  �
7Qا�)�av ا�7و�ر ا���7+*+�� ��1��
+tر ا� . ا�?2?52 أ+�2بمي �a ا�7و

٤-  ���a� ��1 ا�7و�ر ا���7ي ��+
7Qام+*
+tر ا� . أ+�2ب ا�?av�(�52?2 ا�7و



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٨ 

����ن��7מ�@ل�)�٥–�٦(�
١-  Cا�"و�ر س� �D�
 .)م��شC (س'���C�ا�"و�ر اkا��j"ي م� �

 

٠pاء ٩٠٣٢�� �)�av ا�;*+= 
٠p٧٧٢٥ 

����1إدو�ر  ١�١٦٩١= 
+ Yر آ�7ي���  وا�7 دو
 

٠p٩٠٤٢ a1@ا� av�(� �*+= 
٠p٧٧١٥ 

��Y�� ��1 دو�ر آ�7ي وا�7دو�ر  ١�١٧٢٠= 
 إ+

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
1.1720 ASD CAD 1.1692 

 
٢- kا�"و�ر ا �D�
� Cس� ����C'يس"�j( م� ا�"و�ر ا��د����(. 

 

٠pاء ٧٧١٥�� �)�av ا�;*+= 
٠p٩٠٤٢ 

����1 وا�7 ٠�٨٥٣٢= 
 دو�ر آ�7ي ��Y دو�ر إ+
 

٠p٧٧٢٥ a1@ا� av�(� �*+= 
٠p٩٠٣٢ 

����1 وا�7 ٠�٨٥٥٢= 
 دو�ر آ�7ي ��Y دو�ر إ+

 

Offer Rate ا���� Cس� Bid Rate اءC:ا� Cس� 
0.8553 CAD ASD 0.8532 

 
٣-  Cس�"�jا�"و�ر ا� �D�

�! أس��بمي م� ا�"و�ر اkس'���C� ��س'S"ا��
 . ا�
 


�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 
����1دو�رآ, :  ا�?rال~١
 ؟دو�ر آ�7ي ١=    إ+

� ا�@a1 ( دو�ر آ�7ي٠�٩٠٤٢ إذا آ�ن ~٢*+(  =١��� ).ش�اء (� دو�ر أ�

��٠�٧٧١٥��1=  )�a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣
  دو�ر إ+
٠ × ١ × ١pاب ~٤ ٧٧١٥�Tا� = 

٠p١ × ٩٠٤٢ 
 =٠�٨٥٣٢ 

 
٤-  Cامس�"S'ي ��س"�jم� ا�"و�ر ا� ����C'سkا�"و�ر ا �D�
�!�
�
 . أس��ب ا�
 


�ر ا��LSات ���E ا��LSات� 
����1 ١=  دو�ر آ�7يآ, :  ا�?rال~١
 ؟دو�ر إ+

��٠�٩٠٣٢��1 إذا آ�ن ~٢
 ).ش�اء( دو�ر أ����� ١=   دو�ر إ+

  دو�ر آ�7ي٠�٧٧٢٥=  )�a1( دو�ر أ����� ١ إذا آ�ن ~٣
٠ × ١ × ١pاب ~٤ ٧٧٢٥�Tا� = 

٠p١ × ٩٠٣٢ 
 =٠�٨٥٥٣ 

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٤٩ 

 
 ا�0Sص!

 

�      51!��?
�1 �
?��!51 أ+��*�ر ا�*!��Rت ا��P@1��5 ه!��� ا�
?��!51 ا��!1��5 وا�
(����v ه����ك
5�� .ا�?*

 

� 5��� ا�
?!51 ا��!51 �)�2ب ا�
?!51 ا�?*@
*�. 
 

ا�?�	5 و	7م ا�
@��A rv�� إ	���ء        :  ا��P@51 �� خn�H[ �?!51 أ+*�ر ا�*!Rت     �
                ��?� Y���*
�ي ا�;�اء وا�@a�1 وا��A 5�@w�� ا�*+ �1� b1iا�+*�ر وا����4 ا�

 .ا�+*�ر ا�!?!�ة
 

� 5(GH7 ا�(	 �� Y!	 ���� 7*� �ً1نf اء�
, �?12, ا�*!52 ا��P@51 إذا آ�ن ا�;�. 
 


, �?��12, ا�*!2��5 ا��P@1��5 إذا آ���ن ا�;���اء Rً��Pf �*��7 ا�!��      ����  Y��Pا� ���A 7دة��F!7ة ا�
Y!	 ���� B5 إ�A�Wt��. 

 

�          �!�+�ه��ك +�/�ن ر1n?�1ن �2*!52 ا�Z*� ��A 51@�P�, دول ا�*���, ه!�� ا�?��ق ا�
�1Aا�Hو+�ق ا�. 

 

 .ا�*!52 ا��A 51@�P �72ه� ��، ه� ��!T	 5	R!ت ا�7ول ا�خ�ى �
 

�                  �+ b���v ��	 5�1@�Pت ا�R�!*ا� Y���(� 51�vف ا�*!52 ا���� ص*+ 7�7F� ,
� �*
          b���v �	 ض وا���2، أو�
U1A ,�F 	�ا�Y ا�*� ,n�	 �� وه� +*Fف ا��Hا�
  b����v ���	 أو ،S����eف ا����Hا� �
H��5، و�?��!B ه���� �?��*Q!ا�?����2ت ا��)�7��5 ا�
�ف        ��Hا� �*��?� B!��?� ���� ���1���ر أ+���2ب و+��< ����1 ا�+���1��2 ا�?����)�1 وه
اخ

 .ا�!7ار
 

� 	!Y��(� �� 52 	!52 أخ�ى ��    �*+ 5A� خ�Rل 	R/�5 ه����1    +*� ا�
)�av ه� �*
�آ5 �4�1!�
;� 5e��- 52!*� �1
 .ا�*!2

 

�         b����v ���	 0��ت وذ�R��!*2� 5��*v�(
�A��5 ا�+��*�ر ا�!*!� 5��(��v ���ا�?2?��52 وه
 .�T!�	5 �� ا���Qات

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥٠ 

���دسא	#�ل�א	

 ��א$ز�א	��>��	�ن�����وق�א	>�:��א,)�����و�و"��.מ
 

       Q!ا� g*� B2	 ي�
F� 51@�Pت ا�R!*ق ا��+ �A Y��*
� وذ�0 �?@� اخ�
Rف  إن ا�v�
                   Rًe�� 5�1�����Y���(� 51�1 دو�رات أ�
�اء 41�P��ت إ+��;A �أ+*�ر ا�*!Rت �� و/S �خ

�ة
Gل ه " ا�R��1 خ��
+tا �*+ �A ض�GQان U12	 ���
�ة �� /7 �
G� �4� ظ�G
�� .وا
 

� �� �a1 نzG ا�*!�A 52 ذ�0 ا��1م /Y�*T� 7 انGQ��ض              eم �� ��آ�� �A 52!	 اء� آ!� أن ش
�ج       �� V/�� �A ي�

G��ظ    . +*� ا�*!52 ا�
� �, ش�اءه� �;�ai� 52 ا�!;���� �A 0�|ن ا

               g�*� U�12	 ����
� a�1@12��ت ا�!	 ��A �4��!*
�+� 5�1@�Pت ا�R�!*7دة ��� ا�F� رص7ة��
� ا�
� ��T, 	� � � ب أ+*�ر ا�*!Rت ا��P@51 ����?@5 إ�B ه " ا�!@���v�Q!ا�. 

 

 (
�، و/��S��4@�� 7     ���� ا��@1*��� أن �?��*B ا�@����ك �v���Q!ه�� " ا� Y��e� إ���ن1��5 ���7وث Y��12
                Y�!*ف ه� " ���  �7ا��5 ا���Hا� �� �)2@��ت +�*v��Q� Bإدارات ا�@��ك ا�*��!51 إ� z��T�
             �12���*
�ف ا�!�ن5، و/��S ���ء 	aW�� U12 +)�ف �7Fدة �!�اآ� ا�!Hم أ+*�ر ا��Z��

�41A �2ن��*
� �
 .�?� خ@�ا�4, وv@1*5 ا�+�اق ا�
 

� ا�! آ�رة A�|ن ا�!
*���A �12�� أ+��اق ا�*!�Rت       ���ء 	B2 ه "  v�Q!ا� ��T
 ا�?)�ف، و�
ا��P@51 �*!�2ن 	B2 �!��5 أنq1F� ,4?G ���ن �T!�ع �@ ��� ,4���*1	A 5�2!�� أي ���م                   
����4, ���4، وه ا �*�� أنU 	�7 آY 	!512 ش�اء A�|ن               
;� 5	�!T!� ن���tو�ً� �)7ر ا�?�

� 512!	 S/ا�� zGن �A ي�T� Y��*
 .a1 �)��52 �?�و�5 ��4 �)7ر ا���tنا�!
 

�اه� أو ��	4�� خ�Rل               
�ورة ��ن ا�!
*��Y ���� داn!ً� ا�!@���� ا�
�� اش�i��� ��*� �وه ا 
�آ4�� دون ���g*@�� 5�1 ا��/�S خ�Rل                     
��م ا�*!Y ���51 آ��g�*� �A Y� ،52 ا��1��ن �

�اء 	!12���ت �g��*� U��� b��(F ا�ر����ح   ��Pt ص���A ر���Z
0 ��خ��  4A��� ��� �. ����م ا�*!��Y ��ن
�آ�اً �A ا�*!Rت ا��P@51، و�q�7�F2 	�� ا�!�اآ�� A�� أ+��اق ا�*!�Rت ا�A 5�1@�P|ن���          �

1� أو ا�!�;�فH(آ� ا��
7Fث 	� آY �� ا�!�آ� ا�!
�ازن وا�!�آ� ا����Y وا�!�+. 
 

 Squared Position  ا��CآZ ا�'�ازن�-١
       Y���*
���ت و�@1*��ت ا�!

b(F ه ا ا�!�آ� 	���7 ���ن �T!��ع �;��     ��A 5�2!	 5�أ� ���

            �1��R� 5�?!اء خ�
?�و�5، آ�ن ن)��م �@a�1 خ!?��R� 5��1 دو�ر وش�� Y!	 م�� Yن5��4 آ
    Y!*ن5��4 ��م ا� �A ر�وا�!
*���Y ا����uP ه�� ا�� ي �?�*B داn!�ً� إ���7F� B�7 أ+�*�ر"                  . دو

u�� .�;�U� b(F� Y ا�!�آ� ا�!
�ازن �b1(F� a ا�
 

    �
�ازن ه�� أ���� ��w ��A��5 ا�?�5��4، إ� أن��U إذا    ��2ه2�5 ا�و��B �@��7و أن �b�1(F ا�!�آ��� ا�!
      ���1w ���4ن���ع وا���7 آ!��� أن ���� S��?1� �2ن����*

*����Y �4��� ا�!� ���
��� آ�ن� أن ا�*!��Rت ا�

@��1 ���� أن                  � U�ن|A 0� �� 5و��G

�Tن?5 �نYe!� �4 	!�12ت �?f ,12ن� و�?YPf ,12 و�!7د ��

Rً4+ z1� � .�Ye� b1(F ه ا ا�!�آ� أ�
 

    b1(F� 5(��v V2
Qو��2��           و� �GF
ا�
�ازن �� ��0 �خ� g*@A ا�@��ك ���ن ش7�7ة ا�
                    Y��� ن ه���ك ���ازن���� q�1F� Y�P12, ا�?
أن ���ن ه��ك ��ازن ����?@5 إ�B 	!�12ت ا�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥١ 

�A ��1 أن ���آً� أخ�ى /u!?� 7 ��ن ���ن ه��ك ��ازنً� أ�7اه!� �2
?�12,              . أ YP	B2 �7ة  
� 	� �7ة      Zا�� g�� YP12, ا�?
2� �و/7 �?
7Qم �*g ا�@��ك 	!12�5  . ا�
?12,ا�ن� وfخ


, �� Y	 52!	B2 �7ة �Y!;� q1F 	!�12ت ا�
?12, ا�YP وا�ن� �*ً�� �
 .ا�
�ازن ا�
 

٢-���Lا� ZآCا��  Long Position 
 أو ��آ�� �T��وز ا�;��اء، وه��     )Over Bought Position(وه�� ��� �?�!B أ�i�ً� ��ـ      

� �!� �, �U�*1 ��� نz�G ا�*!2�5، أي ا�!�آ��             	���7 ���ن �� �, ش�اؤ" �� 	!52 �*5�1 أآ        e
ا� ي ����P�� U1A 7دات ا�!
*�� �� Y	 �� 52!	�� ��U�����2 ��� نz�G ا�*!2�5 آ��ن
4��ء                   

�اء 	;�ة ��1�R دو�ر �)��a1� Y خ!?�1�R� 5 دو�ر �A>(A ن5��4 ��م ;� Y!*ا�. 
 

٣- C�=
 Short Position ا��CآZ ا�
أو ��آ�� �T��وز ا�@a�1، وه�� 	��Over Sold Position (      ��7(وه� �� �?�!B أ�i�ً� ��ـ    

� �!�� ��, ش��اؤ" ��� نz�G ا�*!2�5، أي ه�� ا�!�آ��                          �e2�5 �*�1�5 أآ!	 ��� U*1� ,� �� ن���
ا� ي ���U1A 7 �����2ت ا�!
*�� �� Y	 �� 52!	� ���Pدا�U �� نzG ا�*!52 آ@a1 أر�*�5                 

>(A �1اء ��12ن���Y��(� ��1 ش
 .��1�R إ+
 

	 q�7Fر ا��vإ �A�1
�اآ� ا�!
*���12 ن�د أن ن;1� إ�B ن)�
�1 ه��� �: 
 

أن�� �� �q1 ا�!@7أ ن?
�a1 أن ن)�ل أن ا�!�آ� ا� ي ��خ " ا�!
*���z��*� Y ا�!�آ��                   -١
�42!F
��7 أن �� �
� ا�v�Q!5 ا�Pا�@�0 ودر U� Y��(� ا� ي. 

 

٢-               �1�اً �*!2�5 أخ��ى، وا�!�H/ ًآ��ا�� �ً�!nدا z��*� 5�1*� 52!*� Yآ� ا�����آ��  أن ا�!
�آ�اً Rً��v �*!52 أخ�ى� �ً!nدا z�*� 5�1*� 52!*� �1H(ا� . 

 

             ,�+�/ B�ج إ���
Fن��� ن|A 7دة�*
� 5�1@�Pت أR�!*� ة�1H/52 و��v اآ��وإذا آ�ن ه��ك �
�ك 	���م ن?��
�a1 ���� خU���R /1���س ا�!�آ��� ا�*���م، A��|ذا آ���ن ا���7و�ر ه��� ا�)�+��,   
��;�

4� �A ن!�ذج ا�@         Z� 7/ آ���ك A|ن �Ye ه ا ا�!
��ك ا��QصY1T?� 5 ش�اء و�a1   ا�!;
    ���
ا�!@��� ��1 ا�/�اس �;1� إ�B ا�*!512 ا�
�� �!�S       : ا�*!Rت ا� 51@�P	B2 ا���F ا�

1� �R!*2ت ا�
� �!S ون
C 	�4�� ا�!�آ��     H(آ� ا��ون
C 	��4 ا�!�آ� ا����Y أو ا�!

A 5��G2��� ����1 أن ا�!@����� ا�!)��2��5 �4��� ه��  Q!ت ا�R��!*2� �1��H(آ��� ا��� ا������Y أو ا�!

1� �72و�رH(أو ا� Yآ� ا����� .ا�!
 

 �����
ن�R��� ���� خ��Rل أوW��ع ا�
*����Y أن ا��a��W ا������A :  5���1*� 5��2!*� Y�� ا�T��7ول ا�
 �ً*��Wو z���*� 5���1*� 5��2!*� �1��H(ا� a��Wى وا���1�اً �*!2��5 أخ����H/ �ً*��Wو z���*� �ً��!nدا

 .Rً��v �*!52 أخ�ى
 

 ا����!
Currency 

���Lا� ZآCا�� 
Long 

C�=
 ا��CآZ ا�
Short 

 س�C ا�=Cف
Rate 

����C'سkر 4.605.000 ا����� ا� U1�P 1.5350 3.000.000 دو

 1.1410 ��رو 4.000.000 دو�ر 4.564.000 ا���رو

 120.00 دو�ر 3.333.333 �� 400.000.000 ا��E ا�����ن�


Cي��
�ن0 7.000.000 دو�ر 5.128.205 ا�Ccن  ا�A 1.3650 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥٢ 

�2� �� ��Rن Rًe!A: 
١-   aWا��  �1H(ا�)  a1@وز ا��T� aWو (  a1اء        �٣�٠٠٠�٠٠٠���Y���(� ��1 ش�
 U1�P إ+�

 ). وY��v aW–ش�اء ( دو�ر ٤�٦٠٥�٠٠٠
 

٢-   �1���H(ا� a���Wا��)  a���1@وز ا�����T� a���Wو ( a���1اء   �٤�٠٠٠�٠٠٠� �����رو �)�����Y ش���
 ). وY��v aW–ش�اء ( دو�ر ٤�٦٥٤�٠٠٠

 

٣-    Yا���� aWاء  (ا����)���a�1� Y     �� ����ن�    ٤٠٠�٠٠٠�٠٠٠ش�اء  ) و�T� aWوز ا�;
1�–�a1 ( دو�ر ٣�٣٣٣�٣٣٣H/ aWو .( 

 

٤-   �1H(ا� aWا��)a1@وز ا��T� aWو ( a1اء  �٧�٠٠٠�٠٠٠��ن0 +��?�ي �)��Y ش�A 
 ). وY��v aW–ش�اء ( دو�ر ٥�١٢٨�٢٠٥

 

 =�T!�ع ا�!�آ� أو ا��aW ا����Y �72و�ر 
 . دو�ر١٤�٢٩٧�٢٠٥ = ٥�١٢٨�٢٠٥ + ٤�٥٦٤�٠٠٠ + ٤�٦٠٥�٠٠٠

 

1� �72و�ر �T!�ع ا�!�آ� H(ا� aWر٣�٣٣٣�٣٣٣= أو ا��� . دو
 

 دو�ر ١٤�٢٩٧�٢٠٥ :ا�!�آ� أو ا��aW ا����Y �72و�ر
1� �72و�رH(ا� aWآ� أو ا��� دو�ر ٣�٣٣٣�٣٣٣ – :ا�!

 دو�ر ١٠�٩٦٣�٨٧٢ :ا�!�آ� أو ا��aW ا�*�م �72و�ر
 

       �F� 5�1@�Pت ا�R�!*ق ا���+ ��A �12���*
�اآ� ا�!� �	 q�7Fض ا��*� �A   ��	 >�(A ��-7
�@����� ا�*!��Rت ا�!;��!��A 5��� ا�
*����Y دون ا�q�7��F 	��� ا�Y��P ا��� ي ���, 	B��2 أ+���س         

Y��*
� �a1 أر�*�1�R� 5 ��رو وش�اء أر�*�1�R� 5 ��رو ��آ�اً �
�از��ً�       . ا�@
و� �0 ن*
�v�Q� 5أ� U12	 ���
� �. 

 

� إ��B ا�Y�P ا�� ي                   �Z52 إذا ��, ن����
� �1w B(@� 5��Zأن� ه " ا�� ���, 	B�2 أ+�+�U 	)�7       إ
               V�2
Q� Y�Pأ ��A اء�ا�;�اء وا�YP ا� ي �, 	B2 أ+�+U 	)7 ا�@A ،a1|ذا �!�S 	!12�5 ا�;�
              Y�����*
	��� ا�Y��P ا��� ي �!��U��1A S 	!12��5 ا�@A a��1��|ن ه�� ا �*���� أن ه����ك TA���ة A��� ا�

)F.X.Gap (ت ا�*)�د�/�(F
� ن
5T1 �*7م ����b ا+v�Q!ا� g*� �412	 ���
� 7/. 
 


��ازن A�� +��ق       ���
��� �z1 �� ا�   � �1w آ���وري �7Fوث ا��TGة أن ���ن ه��ك �i
�اة و��a ذ��F� 7�(A 0�7ث                      
ا�*!Rت �Y /7 ����ن ه���ك ���ازن ���1 ا�!@���� ا�!@�	�5 وا�!;�


F)�/�ت، و��UP 	�م ه��ك ن�	�ن �� ا��TGات+� :�TAة �?@� 	7م ����b ا
 

١- !���
 Negative Gap ا���cة ا�
     H/أ YP� �2@� a1� ��*� وه�                 a�1@� ا�!@2��، آ��ن z�Gاء ن�� �� ا�Y�P ا�� ي ��, 	U�12 ش�

�ة أ����م     ��;	 Y��Pر أ��ي �12���ن دو
� . ا�!
*����Y �12���ن دو�ر أY��P أ+��@�ع و�;����4Zو�
                         q�1� ،Y���*
1�5 �
F!42�� ا�!��	5 �G2�
� ,
�� 7�/ ��4
� ه " ا��TGة A�� أن 	!1��� 5�12v�Q�

�اض �!�7ة         �
/���b اv �	 �4
1��� U12	 �T�)أ���م ٣  ( ����
 A!�� ا�!rآ�7 أن ��اU�P    و���
          5�W�
� n�A�7ة 	B�2 ا����ال ا�!)*�+ aA7� UW�*� Bا�و� ،�v�Q!�1 �� ا�	ن� Y��*
ا�!

� ا���ال �A ا�?�ق 	�7 و/S ا�5P�F إ��41A�� ى ه� �7ى��ة ا�خv�Q!وا�. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 
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 Positive Gap ا���cة ا���ج�! -٢
   z��Gن a��1� U��12	 ,
� ���� ا�Y��P ا��� ي �����H/أ Y��P� ���2@� اء� ا�!@2���، آ���ن وه��� �*���� ش��

                  ��ة أ���م ا����;	 Y�P� ر��ي ا�!
*��Y ��12ن دو�ر �YP أ+@�ع و�@a1 �12��ن دو
;�
�ي ��1F ا+
F)�ق ا�!@�2 ا�!@�ع

�Gظ ���!@�2 ا�!;�� .ا� ي /r� 7دي إ�B ا

 

*����A Y��� ا�?���ق �?��
*!Y ا�!
*�����2ن Z*� ���A��, أ+���اق ا�*!��Rت   � Y��آ a��W5 و��A�*!�

     U�12	 b�2�� V�;1�5 آ@�Pآ"ا�   Y���*
) V�;) "Trader`s Position Sheet وa�W ا�!
                V�;ه� ا ا�� Y!;�4، و�� Y��*
� 52!	 Y�� Y��*
�q1 �*�� ه ا ا��;V ��1ن �!�آ� ا�!
�ف، ا�)1!�5            �Hا� ��اة أو ا�!@�	�5، +�*

5 خ�ن�ت �@�1 �@�2 ا�*!52 ا�!;�+ B2	 ا�*�دة �A

�آ� ا � �A5، ص�	اة أو ا�!@��
�آ� ا�7و�ر ا�!*�د�5 ���7و�ر �2*!52 ا�!;� �A52، ص�!*�
�فHا� � .و�*7ل +*

 

 :�A ا�*�دة �
, �*@�5 آ;V وaW ا�!
*��Y�� Y 	!52 آ!� ��2
 

١-  Bن5 ا�و��Q41�� �@2�� ا�*!2�5               : ا�A 7ون�� q�1� ،5�	�@!اة أو ا��
وه� خ�ن5 ا�*!2�5 ا�!;�
�اة أو ا�!@�	5 و�*�B إش��رة       
) -(�*!12�5 ش��اء ا�*!2�5، آ!�� �*��B إش��رة             (+) ا�!;

 .a1� 51 ا�*!�52*!2
 

�ف ا�!?�
*!Y           : ا��Qن5 ا��eن51  -٢�Hا� �*�+ ��41A 7ون�� q�1� ،ف��Hا� �وه� خ�ن5 +�*
��)�5 �?�!51 ا�+�*�ر،                v B�وآ!�� ��1�� +���)ً� إ� "��@
�A ا�;�اء أو ا�@a1، وه�� ��T ا�ن
A|ذا آ�نS �?!51 ا�+*�ر �
, �?� ا����)5 ا�����A 51|ن ا�*!52 ا�!?!�ة ه� ا�*!2�5     


����� A��|ن +��*� ا�;��اء وا�@a��1 ا�!*���B ه��� �4� " ا�*!2��5، أ���� إذا آ�ن��S   ا��P@1�5، و� ��
              ����
�?!51 ا�+*�ر �
, �?� ا����)5 ا�ور�A 51|ن ا�*!52 ا�!?�!�ة ه�� ا��7و�ر و���

 .A|ن +*� ا�;�اء وا�@a1 ا�!*�B ه� �72و�ر
 

٣- 5��e��eن��5 ا��Qاة أو ا�!: ا��
@�	��q��1� 5 ه��� خ�ن��5 ا�)1!��5 ا�!*�د���5 �����7و�ر �2*!2��5 ا�!;��
�اة أو ا�!@��ع ��� ا�*!�Rت                
�7ون �A ه " ا��Qن5 ا�)1!5 ا�!*�د�5 ���7و�ر �2!@2�� ا�!;�
�اة أو ا�!@�	��5 أ���� �)?��!5 �@2���      
ا��P@1��5، و/��F� 7?��� ا�)1!��5 ا�!*�د���5 �2*!2��5 ا�!;��
� وذ���0 �?���    *��?��� 1��5@�Pب �@2��� ا�*!2��5 ا����i� أو �ا�*!2��5 ا� 5��1@�P	B��2 ا�?��*

� ,
� �
 .�4 �?!51 ا�+*�را����)5 ا�
 

�آ��� : ا��Qن��5 ا��ا�*��5 -٤� �A���ب ص���?

, ا���� q��1� ،5��2!*آ��� ا��� �A���وه��� خ�ن��5 ص
���ت ���zG ا�*!2�5، وه� ا                
ا�*!52 ���ح �T!�ع ا�!@1*�ت �*!T� �� �� 52!�ع ا�!;�
ا�!@�2 /7 ����ن ��P@�ً� أو +���@ً�، A�|ذا آ��ن ��A �ً�@P�|ن ه� ا �*��� أن �T!��ع ا�;��اء                   

�ي،         ��� 7	� �T!�ع ا�@1   
�آ�� ا�!;�� ��A أو Yآ� ا�����a، أي أن ا�!
*���A Y ا�!
أ���� إذا آ���ن +����@ً� A��|ن ه�� ا �*���� أن �T!���ع ا�@ 7����� a��1	��� �T!���ع ا�;���اء أي أن 

an�@آ� ا��1� أو ا�!H(آ� ا�� .ا�!
*���A Y ا�!
 

٥-  5?��Qن5 ا��Q5        : ا��(��
, ا�
?���zG��� U ا���� q�1� ،ر�وه� خ�ن5 ص��A وaW ا��7و
� ,
� �
 .�4 ا�
?�ب ص��A وaW ا�*!52ا�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 
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, ا�
?��U أ�� �)?!5 ص���A            : ا��Qن5 ا�?�د+5  -٦� q1� ،ف�Hا� �وه� خ�ن5 �*7ل +*
              �A��ص B2	 ر��آ� ا�7و� �Aر أو �)?!5 ص���آ� ا�7و� �Aص� B2	 52!*آ� ا���


, ��4 �?!51 ا�+*�ر� �
�آ� ا�*!52 وذ�F� 0?� ا����)5 ا��. 

 
) آ, �?�وي ا�7و�ر ا��ا�7 �� و�7ات ا�*!Rت ا�Rًe!A  51�) 5�1@�P إذا آ�نS ا�
?!51 أور    

�ف آ!� ��2Hا� �1
, ا�
?�ب �*7ل +*A: 
 

 ص��� مCآZ ا�"و�ر÷ ص��� مCآZ ا����! = م�"ل س�C ا�=Cف 
 

 :��eل
�ف Hا� �  ١�٣٦٥٠ = ٤�٣٩٥�٦٠٤ ÷ ٦�٠٠٠�٠٠٠= �*7ل +*

�ن0 +��?�ي ��Y دو�رA 
 

 51���آ, �?�وي ا���7ة ا��ا�7ة �� ا�*!52 ا��P@51 �� و�7ات (أ�� إذا آ�نS ا�
?!51 أ�
�����ف آ!� ��2) ا�7و�ر ا��Hا� �1
, ا�
?�ب �*7ل +*A: 

 

 ص��� مCآZ ا����!÷ "و�ر ص��� مCآZ ا�= م�"ل س�C ا�=Cف 
 

 :��eل
�ف Hا� �  ١�٧٦٠٠ = ٥�٠٠٠�٠٠٠ ÷ ٨�٨٠٠�٠٠٠= �*7ل +*

��1��
 دو�ر ��U1�P Y إ+
 

 ZآCآ:� ���ن م�#���'
� !��% �j� ا��'��م� 
)TRADER`S POSITION SHEET( 

 

m��
 ��ر�� ا�'
VALUE DATE 
April 22nd 2003 

 ا����!
CURRENCY 

 ا�'�ر��
DATE: APRIL 

20TH 
2003 

 ��*7ل +*
�فHا� 

AVERAG 

RATE 

�آ� � �Aص�
 ا�7و�ر
NET 

POSITION 

(DOLLARS) 

�آ� ا�*!52� �Aص� 
NET 

POSITION 

(CURRENCY) 

5 ا�!*�د�5 ا�)1!
���7و�ر �2*!52 
�اة أو 
ا�!;

 ا�!@�	5
BUYS/ 

SALES 

)(DOLLARS 

 �*+
�فHا� 
RATE 

�اة 
�@�2 ا�*!52 ا�!;
 أو ا�!@�	5

BUYS / SALES 

(CURRENCY) 

  GBP   British Pound 

1.7600 -8.800.000 +5.000.000 -8.8000.000 1.7600 GBP+5.000.000 

1.75895 -3.517.900 +2.000.000 +5.282.100 1.7607 GBP-3.000.000 

1.7569 -1.756.900 +1.000.000 +1.761.000 1.7610 GBP-1.000.000 

  CHF   SEISS FRANC 

1.3650 +4.395.604 -6.000.000 +4.395.604 1.3660 CHF-6.000.000 

1.3600 +735.282 -1.000.000 -3.660.322 1.3660 CHF+5.000.000 

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 
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 ا�0Sص!

 

�   51��
ا��a�W ا�!
��ازن، ا��a�W    : أن ا�!
*���A Y +�ق ا�*!Rت ��خ  ا�و�Wع ا�
�1H(ا� aWأو ا�� ،Yا����. 

 

� ��� أP�          : ا��TGة ا�?��@5  �H/ا�!@�2 أ a1� YP��7 ���ن أ�	و���ن      zG��� اء�Y ا�;�
 .ا�!@�2

 

�  5@P�!ة ا��TGا� :          zG��� a1@ا� YPأ �� �H/اء ا�!@�2 أ�و���ن 	���7 ���ن أYP ش
 .ا�!@�2

 

ه��ك آ;V �@�1 وaW ا�!
*��Y�� Y 	!52 و�;
!Y ه ا ا��; V	S+ B2 خ�ن��ت             �
�ف، ا�)1!�5 ا�!*�د��5 ����7و�ر                 : ه��Hا� ��اة أو ا�!@�	�5، +�*
�@2�� ا�*!2�5 ا�!;�

 �
�آ�� ا��7و�ر و�*�7ل           �2*!52 ا�!;� �A��آ�� ا�*!2�5، ص�� �A5، ص�	اة أو ا�!@�
�فHا� �*+. 
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����Dא	#�ل�א	

 ��א�7����	����א	�>��ل
 

� �T�� أن �rخ�  ���F?�@�ن وأه�,                v��Q� 7ة�	1�5 ه���ك @�Pت ا�R!*���� Y��*
�T� �Aل ا�
�v�Q!ه " ا�: 

 

 Credit Risk مCD�S ا�f'��ن -١
        ��A U�ا����
� ا�
� ��;� 	� 	7م /7رة ا���ف ا�!
*�� U*� Y	B�2 ا��A��ء ���v�Q!وه� ا�

  ���Q!ه�� " ا� Y��12(� ����!7د، و���F!ا� S��/ع   ا�����!T� 5��@/ا�� b����v ���	 ���4�� 7��Fأو ا� �v

!�ن ا�!!���ح          n��اف ا�خ�ى وا�
!�11 ��1 �@��� اv�� ن�!
n�4 آ�F�� ��!� �
ا�!@��� ا�


!�ن ا�!!��ح �*!�12ت ا�?�ق ا��)7يn� .�*!�12ت ا�
*��R!*��� Yت و�@��� ا
 

٢- C�
 Rate Risk مCD�S ا�
�12!	 B2	 �-r� �
� ا�+*�ر ا�v�Q� ,?(���1!?/ B51 إ�@�Pت ا�R!*��� Y��*
 :ت ا�

 

 .أس��ر ا��cاf" %�9 ا���0ت - ب
� أ+��*�ر ا��Gا 7��n	B��2 ا�*!��Rت 	B��2 	!12���ت ا�?���ق ا��)��7ي 	�����7 �����ن ا+��
F)�ق    -����
     b�� ر����� �A فR

���b، و	���7 ���ن ه��ك اخ� �1w اض�
/��اض وا/�	!�12ت ا

� ). �i��5ا�!)�(ش���اء و�a��1 ا�*!A 5��2��� 	!12���ت ا�!@�د���5 ��11�
� A��� ا�v���Q!و��!��� ه�� " ا�
�ة 	��7م ا�
�����A b��� ا�!@����� أو A��� ����ر�� ��
A لR��7 خ��nا�Gأ+��*�ر ا� ���A Y��!
F!ا�*�?��� ا�

�4� 7n�*ا� bFا�. 
 


#� - تc�� أس��ر ا���0ت. 
�ة       ��
A لR��ت خR��!*أ+��*�ر ا� ���A Y��!
F!ا�*�?��� ا� ���11�
� ن
T1��5 ا�v���Q!ه���� ا� ���4Z�

R!*اآ� ا��
�Gظ ��و�Wع أو ��� .تا
 

٣- !���
 Liqudidity Risk مCD�S ا�
� 	� 	7م ا�)7رة 	B2 ا��HFل 	B2 ا���ال 	��7 ا�P�F�5 إ�41��، وذ��0           v�Q!ه " ا� �;��

           Y�7@
4� آ�
5T1 �*!�12ت ا�Z� ا��)7ي ا� ي bA7
و	!12��ت  ) ا�!)��5i(�*7م ا�
����A b ا�

R!*��� �4� �GتF!اآ� ا�� .ا�?�ق ا��)7ي وا�و�Wع أو ا�!

 

� ����!�    bA7��
����b ا+��
7Qام آ;��V ا�v ���	 �� ا�?��*v���Qا�?��5��1 و� �v���Q� 5��@/ا�� 
 .ا��)7ي

 

���מ���6$ل�א	�>��ل���	>�:��א,)����
� 5G2
Q!ت ا��?+r!!�ل ا�	أ �A zن�T
 .	7م ا�

� 51@�Pت ا�R!*��� Y��*
�ة ا�Rز��T� �A 5ل ا�@Qن)[ ا�. 

 .�g*�51@�P ا�!r+?�ت � ���41A 7P أ/?�م خ�ص5 �2
*��R!*��� Yت ا �


)�ر إ�B أ�4Pة ا��Hل ذات آ�Gءة 	��51 �A� .ا

� �A�H!ا� Y!*ل ا��T� �A 7�7ةP �1��+إدخ�ل أ �A ت�?+r!ا� g*� 5@w7م ر	. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥٧ 

���3نא	#�ل�א	

 א	������Eא	��	���א	دو	��
 

O;و��:���<��א	����א	دو	��	�6�Q'�وא	

���ن وودز 	���م   ��� 5��1/�Gا� B��i
7و�� ه��� ����أم م وا�@���0 ا���١٩٤٥أن;��� ه�� ا ا�@���0 �!)

               5�2��v �ً�Wو��ق �4�1!� أن ا�@�0 ا�7و�� �)7م /Gوا� ،UAأه7ا Y!7وق ا��)7 ا�7و�� و���H�
YPة ا��1H/ �ًWو� .ا�YP، أ�� ص�7وق ا��)7 ا�7و�� 1A)7م /

 

 :م#�م ا���  ا�"و��
�ب ا�*��!1��5   -٦��Fل ا�R��ت خ�
1��5 ا�
��� د���F
�)���7, ا�!?���	7ات ا�!��1��5 �	!���ر ا�@���B ا�

 .ا��eن51
�ا�C ا�
�!�A 51 ا�7ول ا����51د -٧� ,	. 

٨- �(Gا� Y12(� �A 517ة ا�7ول ا����	�?�. 


e!�رات ا�7و�51 -٩+��آ5 ا� a1T;�. 

١٠-    b��1(F� ���A "ل دورR��رة ا�7و�1��5 ���� خ���T
ا�*!�� Y	b��1(F� B��2 ا��!��� ا�!
���ازن �2
 .ا�
�ازن �A ��1ان ا�!�A7	�ت

 

 :أن�اع ا�
Cوض ا�'� �
"م#� ا���  ا�"و��
 

 C(  �Program Lendingوض ا��Cام-١
             �@
1�اد و�*
+��ن��C إن!��n أو /��	� أو �
!��Y 	!512 ا� Y��!
� u�!� وض�وه " ا�)
ه " ا�)�وض ه� /�وض �
, �)��7!�4 	��7 ��7وث آ��ارث v@1*1�5 أو أز���ت ا/
H��د�5                  

 .و�A ا�*�دة �)7م ه " ا�)�وض �7ون ش�وط
 

 C( Project Lendingوض ا��:Cو%�ت -٢
�وع ري أو ��F�5 ���1�7 آ4����ء           وه " ا�)�وض �!  �;� Y��!
� u�...      " �ذ ه�F
ا���، و�?�

           u��� 7��	 ط ا�@��0 ا��7و���
ا�)�وض 	5H� B2 آ@1�ة ��� /��وض ا�@��0 ا��7و��، و�;�
 .ه " ا�)�وض 	b1(F� B2 ا�!;�وع 	� 7n	B2 رأس ا�!�ل � �)Y 	� ن?@5 �*5�1

 

٣-��j�#ا� ���j'وض ا�C(  
    ��A Y�2Q5 ا����?
� ���از�� ���A7	�ت ا���7ول و�����دة /�7ر� �4	B��2     و�!��u ه� " ا�)���وض �

�?7�7 د��ن�4، و�!�u ه ا ا���ع �� ا�)�وض �;�وط �;7دة �
H� �!i���� ا�?�1+��ت              

�Hد/�
�Hد�5 ا��5A�Wt�� 512 إ��F1FH� Bت ه�A 512�1 ��51 ا/� .ا

 

٤-�%�L
  )Cوض ا�'���j ا�
       5	��H5 أو ا�	ع �*�1 آ���را��/ Y��!
 وذ��0 �
H���� و�u�!�    u1F�H ه " ا�)�وض �

U2��!� اد� .�?�ر ه ا ا�)��ع ا�!



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥٨ 

 م=�در أم�ال ا���  ا�"و��
 . وه� �T!�ع �H[ ا�7ول ا�	�iء وا�
� �;�Y رأ+!�ل ا�@�0:ا�آ''���ت -٨

 

 وه��� �?���ه!�ت ا��14���ت وا�!�Z!���ت ا�!��1��5 ا�7و�Y��e� 5��1 ا�@���0  :ا�'���??� ا��:??'Cك -٩
w51 ا�+�1ي و!�
2
�!51 و��0 ا�� ����1�ه�ا��. 

 

 .ا�@��ك ا�
�Tر�5 وا�!r+?�ت ا�!��51 -١٠
 

١١- 5W�
 .�?�ه!�ت ا�����Fت ا�!)
 

O����3�:��	دو	1د�א�	دوق�א��International Monetary Fund�

���ت وودز ������5 ن�1ه��;��1�، وار���@<   ��� 5�1/�Gا� ���P�!� أن;�� ص���7وق ا��)��7 ا���7و��

�ف 	B��2 ا�  ��;� !1��5��	5 ��!Z�� إن;���ء B��5 إ���P�F2� 7وق���Hم ا��)��7ي ا���7و�� إن;���ء ا����Z�
�ب ا�*��!51 ا��eن51F�4 ا�
G2خ �

�Hد�5 ا�/� .ا�5T��*!� 7�7T ا�!;�آY ا��)5�7 وا

 

 م#�م ص�"وق ا��
" ا�"و��
�ف ��1 ا�7ول ا�	�iء -٣Hأ+*�ر ا� �A ار�(
 .�b1(F ا+

 

�b1(F ن!� �
�ازن �2
�Tرة ا�7و�Y�G�� ��!� 5�1 رف �?�
�ى اtن
�1P�5 وز���دة ا��7خ�ل            -٤
 51(1(Fءا��i	51 �72ول ا�P�
 .و��!51 ا�!�ارد اtن

 

�*����� ا�
*���ون ا��)��7ي ا���7و�� ���� خ��Rل ا�!;���رة ا�
��� �)���4�7 ا�H���7وق �2��7ول          -٥

H����د�5 و��?���b1 ا�?�1+����ت �����1 ا����7ول   /�ا�	i����ء T� ����A����ل ر+���, ا�?�1+����ت ا

 .ا���H	51 ا��@�ى
 

٦- � �A لR

!�ن51 �72ول ا�	�iء �
u1FH ا�خn� .�1ان ��A7	����4)�7, ا�
?R14ت ا
 

�)��7, �?��	7ات T� ��A 5�1�A��ل 	!�Y ا�@���ك ا�!�آ���5 وا�!�F+�@5 ا��Qص�5 �!1��ان             -٧
�nا�iت وا��	�A7!ا�. 

 

 م=�در أم�ال ا�=�"وق

�ب وه� 	@�رة 	� �H[ ا�7ول ا�	�iء �A رأس ��ل ا�7�Hوق -١
 .ا�آ

 

�اض و���� �� خRل �7Hر��1 -٢
/� :ا
 

�اض   - أ
/R� 5��*1@�ت ا���
���Gق �g*� a ا�7ول 	B�2 ا�?�!�ح         وه� �G : ا��� g��
 �12���ر دو�ر �)�����A YاA7��� 7��n*�4 ا�H���7وق H2�٢٥���7وق ���?��F� �F��7ود �@2��� 

) ٥(	U@F��?� ���� B��2 ���� ه�� " ا�)���وض و	B��2 أن �)���م �
?��7�7 ا�)���ض خ��Rل       
 .+��ات

 

�اض �� ا�7ول ا�	�iء �A ا�7�Hوق - ب
/� .ا
 

 أش�jل ا�
Cوض ا�'� �
"م#� ا�=�"وق
 

 ا�
W8 ا���د�! /
�ق -١
             5�1@�P7وق ���*!2�5 ا���Hا� ��A U
�اض �)1!�5 �?��ه!
/�
!�� ا�*A �i�� ا�H��7وق ����

    5�1�vا�� U�
2!	 a�Aد Y���(� .         ت�	�A7�!1��ان ا�� ��A ��T*ا� u1F�H
� Y14�?
و�!��u ه� ا ا�
 .�72ول ا�	�iء



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٥٩ 


#�� ا�'���� ا�'���J� وا��Lرئ-٢�  
     �
� ا�!��1w ض��GQن�
*���g ا� Y14�?
/�H� ��A a�521 ص��درات دو��5 �*�1��5      �)�7م ه� ا ا�

	A ��i��� ا�H���7وق، آ!��� �!��u ه�� ا ا�
?��Y14 �!�ا4P��5 أز���v 5رn��5 ن��T��5 	��� ار�G���ع    
 .أ+*�ر ا�!?
�ردات

 

٣-�D��'/ون ا�ZSا�� ����� ��#
�  
�)7م ه ا ا�
?Y14 �!�ا54P ا�*A ��T�� �1��ان ا�!��A7	�ت وذ�� 5�ZA�F!2� 0	Q� B�2��ون                    


�v�1 �� ا�!�اد ا��� .�Qما�7ول ا
 

٤-!�Lc0ت ا���#
  ا�'
                 ��A ��T	 ��� ن���*� ��
وه� /�وض �1?�ة �)7م �2�7ول ا�	i��ء ا�!?�
�ردة �G��2< وا�

�4��	�A7� �1ان�. 
 

  ص�"وق اTم�ن�ت-٥
            �
وو�5G1 ه ا ا�7�Hوق �)�7, /�وض �1?�ة �72ول ا�	�iء ذات ا�7خY ا�!�gGQ وا�

�4��	�A7� �1ان� �A Y2ن� �� خ�*�. 
 


#�0ت ا�-٦� ��j�#ا� e�8=' 

H���دي �2��7ول ا�	i���ء ا�
��� �*���ن� ����       /�وه��7ف ه�� " ا�
?��R14ت �u1F��H ا�Y���14 ا

�4��	�A7� از���� �A 5���� Yد�5 ه512�1 و�;�آ�H
 .�;�آY ا/
 

  ا�'
#�0ت ا��Sص! �'���8 اTن.�! ا�)'=�د�!-٧
         �4��	�A7�� از����� ��A Yآ��;� UPا�� �
 �?�@�  وه� �?�	7ات ���51 �72و�5 ا�	�iء ا�


! 7	B2 /�ى ا�*�ض وا���2*� �1*?� 5!Zأن Bآ��5 إ��� 5��*+ 5!Zأن �� Y��F
 .ا�
 

O�3	�3�:����<	1د�א�	دوق�א��Arab Monetary Fund�
 ������ إن;���ء ص���7وق ا��)��7 ا�*��� 1��5���ا���Y 	��7ة أو�4��� ص��7ور /���ار /1���م ا�?���ق ا�*!�

�آ�A 5 	�م  
وا�F��د ���A7	���4   م وا� ي أوص�B �|ن;��ء ص��7وق ن)�7 	����      ١٩٦٤ا�!;
51��
?��5 ا�!�A7	�ت ��1 ا�7ول ا�*� ���	. 

 

 أه"اف ا�=�"وق
�ت ا��Fص�A 52 ��از�� ��A7	�ت ا�7ول ا�	�iء -٣R
 .�*��5T ا�خ

 

٤- �!4�1� �!1A Y��F
�ار �A أ+*�ر ص�ف ا�*!Rت ا�*��51 و/��512 ا�(
 .�b1(F ا+
 

٥-       	�A7��!ر���5 وا��T
� و��!1��5 ا�!@���د�ت ا�����F� B��2	 Y��!*ر���5 ����1 ا���7ول   ا��Tت ا��
 .ا�	�iء

 


H����دي    -٦/�
b���1(F ا�
������Y ا� ������إر+����ء ا�?�1+����ت وأ+������1 ا�
*����ون ا��)���7ي ا�*
��� .ا�*

 

٧- 51��� ا�+�اق ا�!��51 ا�*����. 
 

 .إ��از ا�!��)5 ا�*��51 �2*��, آ�
52 ا/
�Hد�5 وا�7ة وإص7ار 	!52 	��51 ���7ة -٨



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٦٠ 

 أن�اع ا�
Cوض ا�'� �
"م#� ا�=�"وق
 


Cض ا�'�
�f� ا-١� 
 �� �5H ا�*�A �i رأ+!�ل ا�7�Hوق ���*!52 ا�)��52 �2
Y��F        مئة ٧٥و�@�2 ه ا ا�)�ض    

�ة ا�)�ض -Rث +��ات
Aو. 
 

  ا�
Cض ا���دي-٢
و�)��7م ه�� ا ا�)���ض 	�����7 � ��G��� ا�)���ض ا�
�n���(2 +��7 ا�*A ���T��� �1���ان ا�!���A7	�ت،  

 . �� �5H ا�*�A �i ا�7�Hوق مئة٢٢٥و/1!5 ه ا ا�)�ض 
 

  ا�
Cض ا���'"-٣
  ,P�4 ن���	�A7� �1ان� �A ���� �T	 �� �i*��7 �*�ن� ا�7و�5 ا��	ض �و�)7م ه ا ا�)
1  ��ن���u1F�H� C ����� وا/
H��دي و�!�7ة                 G�
	� خY2 ا/
�Hدي ه�2�1، وه� �;�وط �


�Tوز � �
�ب مئة٢٢٥+�
 �1	B2 ا�/Y و/1!5 ه ا ا�)�ض 
 . �� �T, ا�آ
 

٤-�J���'ا� ��#
  ا�'
54 ���ت ا�*T�� ا����رئ A�� �1��ان ا�!��A7	�ت ن��P, 	�� ه@��ط            وهPا�!� ]HQ� �

1�اد ا�?��a2 ا��را	1��5 �?��@�    
A��� ص���درات ا�?��a2 وا�Q����7ت أو ا������دة ا��@1���ة A��� ا+��
71Tا� �1w �	ا�!�+, ا��را. 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٦١ 

 
 ا�0Sص!

 


�ن وودز��G/51 ا�7و�� �!)
Bi إن;�ء ا�@�0 ا�7و�� وص�7وق ا��)7 ا�,  ����. 
 

��)�7 ا��7و�� 1A)�7م      ا�@�0 ا��7و�� /�وW�ً� دو�2��v 5�1�5 ا�Y�P، أ��� ص��7وق ا               �)7م   �
YPة ا��1H/ �ًWو�/. 

 

����7و�� /����وض ا�@����ا�C و/����وض   أن����اع ا�)����وض ا�
���� �)����4�7 ا�@����0 ا  �����  �
V11�
 .)��	� ا��2�14، و/�وض ا�
�V11 ا�ا�!;�و	�ت و/�وض ا�

 

�  ����  �4�7��(� ���
�)���ق ا�?���F ا�*�د���5، ص���7وق ا��)��7 ا���7و�� أن���اع ا�)���وض ا�
   ،�v������1
��و�?�����Y14 ا�
!�������Y ا�
*��i������ وا��������رئ، و�!�������Y ا�!Q������ون ا

R1ت ا�
u1FH ا��2�14، وا�
?R14ت ا��Qص5 �
Y���F       ا�
?R14ت ا��51�G، و�?4  و

�Hد�5/� .ا�نZ!5 ا

 

أه��7اف ص���7وق ا��)��7 ا�*����� �u1F��H ا�خ
AR���ت A��� ����از�� ا�!���A7	�ت  ����  �
           ��ف، وا�
*��ون ا��)�7ي ا�*�Hأ+*�ر ا� �A ار�(
���  �72ول ا�	�iء، و�b1(F ا+


�Hدي/�
b1(F ا�
���Y ا�. 

 



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٦٢ 

���Dא	#�ل�א	�

 א	����$�6�>دد�Rא	)�����
 

�>���9א	$�6����>دد�Rא	)������
�آ�� ��� خ�Rل ا�!�آ�� ا�م A�� إ��7ى ا��7ول           ه� ش�آ�ت ذات رؤوس أ��    
� 5!QW ال

�و	�4A لRى �� خ� .و��)Y ن;��4��v إ�B ا�7ول ا�خ
 

�א	>وא�ل�א	����د��+	&�א�����6א	����$�6�>دد�Rא	)�����
 .آ@� �T, ا�+�اق ا�*��!51 -١
�ت -٢�H�� .�F?� و+�Yn ا��)Y وا

�وع ا�;�آ5 -٣A B2	 5��/� .إ���ن51 ا�


�Gدة �� ان�GQض -٤+� . ��5G2 ا��7ي ا�*���A 52 ا�7ول ا�خ�ىا

�آ� ���)�ب �� ا�!�اد ا��Qم -٥!
 .ا�

٦- Y(ا�� V1���� g1GQ�. 

��@�A 51 ا�7ول ا�خ�ى -٧iءات ا��G	tدة �� ا�G
+� .ا
 

�א���3Fא%�)�����		����$�6�>دد�Rא	)�����
١- 512F!دخ�رات ا�� .إن�4 ذات رؤوس أ��ال C��*� q1F� 5!QW ا�*�A �T ا

٢- ���
 .���1P إ�B ا�7ول ا����51ن)Y ا�


7Qم ه " ا�;�آ�ت أYiA ا�!�4رات وا���Gءات اtدار�5 -٣?�. 
 

�:א���3Fא	�	����		����$�6�>دد�Rא	)�����
 :�rدي ه " ا�;�آ�ت إ�B إ	�/5 	!512 ا�
�!51 وذ�0 آ!� ��2

 

� ��ا b��A	B��2 دخ���ل    -١ q��1F� ري����
أن ا�;���آ5 �
*��7دة ا��T?���1ت �*!��P ���A Y��� ا�
� 512F� آ�ت� .!;�رآ
�4ش

 

أن ا�;�آ�ت �
*7دة ا��T?�1ت ���zA ا�;�آ�ت ا�!r� �!� 512Fدي إ��F+ B ا���ال        -٢
5G1i!5 �� ا�7ول ا�@*Hوا�*!52 ا�. 

 


�Hد��Q2� 5رج -٣/� .ز��دة ا�
@*51 ا
 

٤-                    5A��Wt�� آ5 ا�م�
�4����2 ��� ا�;��?� 5�Aي آ��
أن ا�;�آ�ت �
*�7دة ا��T?��1ت �;�
51@�P5 ا��� .إ�B آ�ادره� ا�@;

 

�*!Y ا�;��آ�ت �
*�7دة ا��T?��1ت 	B�2 ا+�
�Rل /��4�� ا�!��1�5 و�*!� Y	B�2 ا�
���ر                      -٥
 .ا�
������1P و� �*! Y	B2 ن)�42

 

٦- 51!�
 .��T2 إ�B إن
�ج ا�?a2 ا��!��51 و	7م إن
�ج ا�?a2 ا�+�+b1*� �!� 51 	!512 ا�



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٦٣ 

�א	���7��א;7���د���א	وط���
           �*
�آ�ت ��;5 �2G1�i!ا��7ول ا� Y@/ �� ف�Q� 7ان ه� " ا��7ول         ه��ك�(A ��� �1ت�?�T7دة ا�

�آ5                  �;2� a�+�

e!�ر وا��+�
�Hد�5 ا��51�v و�*�د ه� ا ا�
Q��ف �ن /��ار ا/�2?�1�ة ا�

*7دة ا��T?�1ت �
, ا��Qذ" �A ا�7و�5 ا�م�. 

 


H���دي          /�5 �2
�Q��1< ا��T
�i���ف إ���B ذ���0 أن ا�;���آ�ت �
*��7دة ا��T?���1ت أ/��Y ا+��
512F!آ�ت ا�� .ا����v �)�رن5 ���;

 

1� ا�?�1+�ت ا��)�7�5 �72و��5 ا�!5G1�i ��� خ�Rل /�7ر��4                 -�� �� Y2(� آ�ت�آ!� أن ه " ا�;
وا�)b2 ا�آ@� أن ه " ا�;�آ�ت /�درة . 	B2 ا��HFل 	B2 ا�!�ارد ا�!��51 �� ا�7و�5 ا�م       

                     �1*�?
�ا�n ا�!12F�5 و�?�
�a1 ه� " ا�;��آ�ت ��� خ�Rل +�1+�5 ا��iب �� ا��4
	B2 ا�
     B2	 YHF� آ��5 أن��ا�n و�
�T��     ا�!�i41�� ن?�@5 ا�A gGQ�� �
ا�ر��ح �� ا�7ول ا�

5*G��� �nا�i�41 ن?@5 ا�A ن��� �
 .إ��4ر أ�5 أر��ح �A ا�7ول ا�
 

�ا/@�5 ه� " ا�;��آ�ت وذ��0                 � B�2	 �1ت�?�T7دة ا��*
�آ�ت ��;5 �2G1�i!ا�7ول ا� Y!*� ا �
5G1i!أه7اف ا�7ول ا� b1(F� �F�4 نAأه7ا U1P�� لRخ ��. 

 

�א	����$�6�>دد�Rא	)������د*ل�@$و����
إن ����7خY ��������ت ا�;����آ�ت �
*���7دة ا��T?����1ت A���� إدارة ه��� " ا�;����آ�ت A���� ا����7ول 

 .ا�خ�ى �rدي إ�B 	7م +�1�ة ا�7ول ا�! 5G1i	B2 ه " ا�;�آ�ت
 

�+دא��Rא	����$�6�>دد�Rא	)�����
١-51�vدارة ا��tا  

 

٢-51!12/tدارة اtا  
 

 اtدارة ا�7و�51 -٤



�א	��	���א	دو	��א	����د����

���������� 

 

٦٤ 

 

�א	�@�و���
 

9:S	א� 
  

U���� ١ 
  

 ٢ )ا�
!��Y ا�7و��(��4Gم ا�!��51 ا�7و�51 : ا�YHG ا�ول
  

 ٥ ��1ان ا�!�A7	�ت: ا�YHG ا��eن�
  

q��eا� YHG51: ا�@�Pت ا�R!*١٨ ا� 
  

aا���ف ا��P@�: ا�YHG ا�H٢٤ أ+*�ر ا� 
  

z��Qا� YHG51: ا�@�Pت ا�R!*أ+�اق ا� �A Y��*
 ٣٤ ا�
  

 ا�!
*��12ـ� Aـ� +ــ�ق ا�*!ـRت ا��P@ـ1ـ5 �ـ�اآـ� :ا�YHG ا�?�دس
,4	�Wوأو                      

٥٠ 

  

٥٦ ��ا/@5 	!�12ت ا�
*��a�� :Yا�YHG ا�? 
  

 ٥٧ ا�!r+?�ت ا�!��51 ا�7و����e :51ا�YHG ا�
  

 ٦٢ ا�;�آ�ت �
*7دة ا��T?�1ت: 
�+aا�YHG ا�
  

 ٦٤ ا��8'���ت
 

	
� �
 ه�ا ا���� ������ و� ���ع �� ��
 و)��'� د%�ة ���#"ا�! �  و��

 


