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 ‌ت 

 
 

  :أتقػػػػأـ ى آػػػػال كرػػػػيم الإمػػػػ و كفظػػػػرـ ا اتلإػػػػيف ككا ػػػػو الإتقػػػػأرو كا  تػػػػواـ
ٙ لأطتار الذكتْس / لذنذ عبذ الصففٔع  ل الأآػتي  الإاترػوغ ىاو ػل الإات ػيم  – عٔظف

 ا  تصيأرة كالإأكلإرة  ىااهأ الإتخطرط الإقكال .

فلل اكا قة آريأته ىي مواؼ فلػل ذػ ا الإوآػيلإةا كالإادهػكأ كالإااػؿ الإػأ ك  
اع الإىي ث طكاؿ اػأ  الإى ػث كالإتػل تادػل أل  لاػيم لإلتاىرػو فػف  نػله فلرلإػي كفلػل 

الأثػو  ػأ ت قػؽ لإلىي ػث دػؿ ا آػتريأ  كفظػرـ  ذ ا الإااؿ ؛ لإ ف اي را ف إدايلإه  ػك ن 
 اف إمواؼ  ياة فلارة ىقراة آريأته فلل ذ ا الإااؿ .

     لإؾ  إف الإم و اكصكؿ لأآيت تل الإ واـ :

الأآػتي  الإاترػوغ ىاو ػل  – صفا  لذنفذ لذنفذ    الأطتار الذكتْس / حظف   
 الإات يم ا  تصيأرة كالإأكلإرة  ىااهأ الإتخطرط الإقكال .

الإاارػأ الأآػىؽ لإ لرػة الإتدػيو   – الذكتْس / صفىٚ أحمفذ أزْصٓفذ   ّالأطتار 
 ديااة  لإي  الإآكرس .

فلل  ىكؿ آريأتهـ ت  رـ ذػ ا الإوآػيلإة كالإػه لإمػوؼ  ىرػو لإلإػي إمػواؼ  ياػيم 
ومػػيأتهـ  فلارػػة ىقراػػة آػػريأتهـ فلػػل ذػػ ا الإااػػؿا ك ػػ لإؾ ات ظػػيتهـ كتكدرهػػيتهـ كا 

  ا الإااؿ ككآيـ راتل ىه الإىي ث .الإقراة كالإتل أثؽ ى لإهي آت كف خرو اثوا  لإه
كأخرػوان ....  ػإلإلإل اتقػأـ ىخػيلإش الإمػ و كالإتقػػأرو كا اتلإػيف لإ ػؿ اػف  ػيف لإػػه 

  نؿ فلرلإي اف الإلات  كالأصأ ي  كالأذؿ .
يل الله فلإي الإدارع خرو الإدػلا  كك قلإػي إلإػل اػي ر ىػه كرونػيا إلإػه ذػك كلإػل د

  لإؾ كالإقيأو فلرة 
 

 الباحث،،،



 .ملخص الذراسة والمستخلص 
 

 
 ‌ث 

 الذساط٘ صفففملد
ركػػػػزت‌اسدرالػػػػم‌ اػػػػا‌يزتػػػػم‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌كو  ترىػػػػأ‌ اػػػػا‌وتكتػػػػؿ‌

كاسػذل‌ونػأكؿ‌‌اسفصػؿ‌اوكؿتنػأتر ‌تػف‌خػ ؿ‌‌55اسخطم‌اةلو تأرتم‌ي قأب‌ ػكرة‌
‌كيىتتػم‌اسوتكتػؿ ‌تف‌خ ؿ‌سوتكتؿ‌اسدكسيا  ‌ تػث‌يف‌كػؿ‌اسػدكسا‌كاسوتكتػؿ‌تفيػكـ

أسوتكتؿ‌سغمن‌تعني‌اةتداد‌بأستأؿ ‌تنيتأ‌تخواؼ‌ ف‌الآخر‌فا‌استفيكـ‌كاستعني ‌ف
تجتك ػػم‌او تػػأؿ‌كاسوصػػرفأت‌اسوػػا‌وتػػد‌اوفػػراد‌كاست للػػأت‌بكلػػأ ؿ‌اسػػدف  ‌‌يك‌

 ‌.كىك‌وكفتر‌استأؿ‌ةلو تأر‌جدتد
أسوتكتؿ‌اسدكسا‌ب نو‌إنوقأؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌بكأفم‌يشكأسيأ‌بتف‌بتقصد‌بتنتأ‌

سـ‌استخوافم ‌كتوككف‌استصطاح‌تف‌كاتوتف‌ تث‌وشتر‌كاتم‌اسوتكتؿ‌إسا‌دكؿ‌اسعأ
نػدرة‌استعػػركض‌تػػف‌ريس‌استػػأؿ‌فػا‌دكسػػم‌تػػأ‌تقأرنػػو‌بأسقػدر‌استطاػػكب‌تنػػو‌كنوتجػػم‌

بأةضػأفم‌ذسؾ‌ىك‌ دكث‌اسطاب‌تف‌ريس‌استأؿ ‌كتلود ا‌ذسؾ‌لد‌ىذه‌اسفجػكة.‌
سفوػرة‌اسلػأبقم‌سا ػرب‌اسوتكتػؿ‌اسػدكسي‌فػي‌اتػف‌خػ ؿ‌‌وطكر‌اسوتكتؿ‌اسػدكسيسونأكؿ‌

اسوتكتػػؿ‌ ‌ ػػـ‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسي‌فػػي‌فوػػرة‌تػػأ‌بػػتف‌اس ػػربتف ‌كتر اػػم‌اسعأستتػػم‌اوكسػػا
ىتتػػم‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌ ‌كػػذسؾ‌وتػػت‌اةشػػأرة‌واسػػدكسي‌بعػػد‌اس ػػرب‌اسعأستتػػم‌اس أنتػػم
‌كاسدكؿ‌استقورضم.‌‌بأسنلبم‌سادكؿ‌استقرضم‌)استواقتم(

بشػ ‌تػف‌اسوفصػتؿ‌تػف‌‌اسػدكسيتصأدر‌كنظرتأت‌اسوتكتؿ‌كذسؾ‌وـ‌ونأكؿ‌
تصػأدر‌ ‌كػذسؾ‌تػف‌نأ تػم‌وػدفقأت‌طكتاػم‌الآجػؿ ‌يك‌ودفقأت‌قصترة‌الاجؿنأ تم‌
 ‌اسػدكسي‌اسوتكتػؿوفلترات‌اسنظرتػم‌س أجػم‌إضأفم‌سا ‌تصأدر‌غتر‌رلتتم ‌ك‌رلتتم
اسػػا‌نتػػأذج‌ونتكتػػم‌ دتػػده‌سوفلػػتر‌‌الاقوصػػأدتمد‌تػػف‌اسب ػػكث‌وشػػتر‌اسعدتػػ‌‌ تػػث‌

دكتػأر‌‌-اسخػأرجي‌كتنيػأ‌نتػكذج‌ىػأركد‌اسوتكتػؿتشكام‌ أجم‌اسباػداف‌اسنأتتػو‌اسػا‌
عػػدلات‌الػػو تأر‌اسػػذم‌الػػويدؼ‌بتػػأف‌تػػدل‌اسوػػرابط‌اسك تػػؽ‌بػػتف‌اسنػػأو ‌اسقػػكتي‌كت

دخػػػػأر‌لػػػػو تأر‌استرغػػػػكب‌كتلػػػػوكل‌اةبػػػػتف‌اة‌ريس‌استػػػػأؿ ‌ام‌ اػػػػا‌اسفجػػػػكة‌تػػػػأ
تت ػػػؿ‌ي ػػػد‌ ‌كاسػػػذل‌‌ نأصػػػر‌اسنظػػػأـ‌استػػػأسيكتػػػأ‌ركػػػزت‌اسدرالػػػم‌ اػػػا‌.‌است اػػػي

اوركأف‌اس   م‌سانظأـ‌الاقوصػأدم‌اسعػأستي‌بأةضػأفم‌إسػا‌اسنظػأـ‌اسوجػأرم‌اسػدكسي‌

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
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 ‌ج 

استػأسي‌اسكفػ ‌ىػك‌ذسػؾ‌اسنظػأـ‌اسػذم‌ت قػؽ‌وتػكت ‌كاسنظأـ‌اسنقػدم‌اسػدكسي.‌كاسنظػأـ‌
سانظأـ‌اسوجأرم‌اسدكسي‌كالوقرارا‌سانظأـ‌اسنقدم ‌كاسونلػتؽ‌بػتف‌ىػذه‌اونظتػم‌تػ دم‌
إسػػػا‌وعظػػػتـ‌اسرفأىتػػػم‌الاقوصػػػأدتم‌كالاجوتأ تػػػم‌كو قتػػػؽ‌اسنتػػػك‌فػػػي‌تعظػػػـ‌باػػػداف‌

 اسعأسـ.
م‌اسوجػػػػأرة‌اسدكستػػػػيتضػػػػأن‌تػػػػف‌يىػػػػـ‌استكضػػػػك أت‌اسوػػػػا‌ركػػػػز‌ اتيػػػػأ‌اسب ػػػػث‌

تجتك ػم‌اسبنػؾ‌ ‌ك‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكساتػف‌خػ ؿ‌‌كاستنظتأت‌اةقوصأدتم‌اسدكستم
استنظتأت‌اةنتأ تم‌الاقاتتتػم‌ ‌ ـ‌تنظتم‌اسوجأرة‌اسدكستمك‌‌اسدكسا‌سلإنشأء‌كاسوعتتر

اسع قػػػم‌بػػػتف‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌كاة وتأطتػػػأت‌‌ ػػػـ‌ كاست للػػػأت‌استأستػػػم‌اوخػػػرل
‌‌‌.اسدكستم

اسوعرض‌ستنأخ‌اةلو تأر‌فا‌تصػر ‌ تػث‌ركػز‌ ـ‌فا‌اسفصؿ‌اس أني‌وـ‌
لػو تأر‌فػا‌لػو تأرتم‌كتنػأخ‌اةسخطم‌اة اا‌تفيكـ‌اةلو تأر‌كينكا و‌كيدكاوو ‌كا

.‌يتػػأ‌اسفصػػؿ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌كي ػػره‌ اػػا‌اسو ػػكؿ‌اسيتكاػػي ‌ ػػـ‌تصػػر
اس أسث‌فركز‌ اا‌اة وتأطأت‌اسدكستم‌فا‌تصر‌بتف‌اوزتم‌كاةص ح‌تف‌خ ؿ‌

اة وتأطتػػػػأت‌ ‌ ػػػـ‌ة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ستصػػػر ‌كااة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػمصػػػتؿ‌وف
إنعكأس‌اوزتم‌اةقوصأدتم‌ قب‌ي داث‌  ‌فا‌إطأر‌اخو ؼاسدكستم‌كاةلو تأرات

اوزتػػػػم‌ اػػػػا‌‌بأةضػػػػأفم‌سوػػػػ  ترتنػػػػأتر‌بػػػػأخو ؼ‌اسقطػػػػأع‌اةقوصػػػػأدل ‌‌55 ػػػػكرة‌
كقطػأع‌اسلػتأ م‌اسػذل‌ينػأؾ‌قطأ ػأت‌فتعدلات‌اسنتك‌اسقطأ ا‌‌بػدرجأت‌توفأكوػو‌

تقأبػؿ‌نتػك‌تا ػكظ‌فػا‌قطػأع‌اس ككتػم‌‌تف‌تعدلات‌نتك‌لأسبو‌بنلبم‌كبترة‌ا أن
م‌كبتػػػرة‌تكجبػػػم ‌تػػػ ‌كجػػػكد‌ي ػػػر‌توكلػػػط‌لػػػكاء‌لػػػأسب‌كأسصػػػنأ أت‌باسعأتػػػم‌بنلػػػ

ت ‌الوقرار‌نلػبي‌‌اسو كتاتم‌يك‌تكجب‌ اا‌قطأ أت‌يخرل‌كقطأع‌الالوخراجأت
كىػػػا‌تر اػػػم‌وػػػدا تأت‌‌5026 وػػػا‌‌5023إلا‌يف‌اسفوػػػرة‌تػػػف‌‌سبػػػأقا‌اسقطأ ػػػأت.

ؿ‌تف‌جيػد‌ة ػأدة‌بنػأء‌ذتكنتك‌كتأ‌ا قبيأ‌تف‌ رب‌ضد‌اةرىأب‌كتأ‌ب‌30 كرة‌
اسدكسم‌تف‌اسداخؿ‌كو كتد‌تكأنيأ‌فا‌استجوت ‌اسدكسا‌شيدت‌وغترات‌و كلات‌كبترة‌

اسقطأ ػػأت‌فػػا‌يك ػػر‌تػػف‌قطػػأع‌وبعػػأن‌ساوغتػػر‌اسلتألػػا‌يك‌اةقوصػػأدل‌كتػػف‌يك ػػر‌
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 ‌ح 

 ‌كتػػأ‌لػػجات‌بعػػض‌اسقطأ ػػأت‌طفػػرات‌فػػا‌تعػػدلات‌اسلػػتأ م لألػػتم‌ىػػك‌قطػػأع‌
اسنتك‌كقطأع‌اسوشتد‌كاسبنأء‌كقنأة‌اسلكتس‌كقطأع‌اسكيربأء‌اسذل‌كصؿ‌تعدؿ‌نتكه‌

كورجػػػ ‌ىػػذه‌اسطفػػػرات‌إسػػػا‌زتػػػأدة‌ جػػػـ‌‌5025/5026%(‌فػػػا‌اسعػػػأـ‌7.2نلػػبم‌)
اةلػػػو تأرات‌استكجيػػػم‌سواػػػؾ‌اسقطأ ػػػأت‌كفػػػؽ‌تنظكتػػػم‌اةصػػػ ح‌اسوػػػا‌قأتػػػت‌بيػػػأ‌
اس ككتم‌استصرتم‌خ ؿ‌واؾ‌اسفوػرة‌ ‌كاسوػا‌انعكػس‌تردكدىػأ‌ اػا‌زتػأدة‌تعػدلات‌
اسنتػػك‌سجتتػػ ‌اسقطأ ػػأت‌فتتػػأ‌بعػػد‌تر اػػم‌اةصػػ ح‌ ‌كيدل‌إسػػا‌زتػػأدة‌تعػػدؿ‌نتػػك‌

ىػػك‌اسقطػػأع‌تػػف‌كجيػػم‌نظػػر‌ ‌بتنتػػأ‌قطػػأع‌اةوصػػألات‌ك‌اسنػػأو ‌است اػػا‌اةجتػػأسا
اسػدكؿ‌استوقدتػم‌إذا‌وػـ‌‌اسبأ ث‌اسذل‌تلوطت ‌نقؿ‌اةقوصأد‌استصػرل‌إسػا‌تصػأؼ

وكجتػػو‌اسنصػػتب‌اوكبػػر‌تػػف‌اةلػػو تأرات‌إسػػا‌ىػػذا‌اسقطػػأع‌ستػػأ‌سػػو‌تػػف‌وػػ  تر‌كبتػػر‌
 اا‌بأقا‌اسقطأ ػأت‌ تػث‌يف‌وكنكسكجتػأ‌استعاكتػأت‌كاةوصػألات‌ذات‌ا ػر‌فعػأؿ‌
فػا‌وطػػكر‌اسعدتػػد‌تػػف‌اسقطأ ػػأت‌اوخػػرل‌كجعايػػأ‌قػػأدرة‌ اػػا‌استنأفلػػم‌فػػا‌اسلػػكؽ‌

شػركم‌‌–فػا‌ أسػم‌اسرغبػم‌فػا‌إ تػأء‌صػنأ م‌اسلػتأرات‌‌اسدكستم‌فعاا‌لػبتؿ‌است ػأؿ
تجب‌اسوكجو‌إسا‌وكنكسكجتأ‌اسلتأرات‌ذاوتم‌اسقتأدة‌كسػتس‌إنوػأج‌‌–اسنصر‌سالتأرت‌

لتأرات‌بأسصكرة‌اسوقاتدتم‌استكجكدة‌فا‌اسكقت‌اس أسا‌ وا‌تتكف‌جذب‌استلػوياؾ‌
‌ت.كخوتت‌اسدرالم‌بعدد‌تف‌اسنوأ  ‌كاسوكصتأ ‌فا‌اسدكؿ‌اوك ر‌وقدتأن‌
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 ‌خ 

ألاػػة ا  تريطرػػيم الإأكلإرػػة كت ثروذػػي فلػػل تاكرػػؿ الإخطػػة وآػػيلإة ايدآػػترو ىالإػػكاف:    
   رلإيرو  52أفقي  ثكو   ا آتثايورة

 إفأاأ: أ اأ ا اأ آرأ  واج
 صفففالمظتدل

‌إلا‌ينيػأ‌ظاػت‌دكف‌تف‌اة وتأطتأت‌ستصر‌ضخـ‌رصتد‌كجكد‌ اا‌اسرغـ‌تف
كجػػكد‌قصػػكر‌فػػا‌يلػػأستب‌اسوكظتػػؼ‌بتػػأ‌تخػػدـ‌الػػوغ ؿ‌يت ػػؿ‌سيػػأ ‌كسعػػؿ‌ذسػػؾ‌تعػػكد‌إسػػا‌

وتكتؿ‌اسخطم‌اةلو تأرتم‌تف‌خ ؿ‌و دتػد‌اس جػـ‌اوت ػؿ‌تػف‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌دكف‌
وضػػػخـ‌يك‌نقػػػص‌كقصػػػر‌دكره‌ اػػػا‌تكاجيػػػم‌اةخػػػو لات‌اسيتكتاػػػم‌ستتػػػزاف‌استػػػدفك أت ‌

 اػا‌ أ ػد‌‌ك لف‌إدارة‌كالو تأر‌ىذا‌اس جـ‌اوت ؿ‌تف‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌بتػأ‌ت قػؽ‌ي
تػػ ‌يلػػرع‌لػػتكسم‌تأستػػم‌ ‌تػػ ‌ ػػدـ‌قصػػر‌الػػو تأر‌ىػػذه‌اة وتأطتػػأت‌فػػا‌اسخػػأرج‌فقػػط‌إذ‌

‌تتكف‌الو تأرىأ‌بأسداخؿ‌فا‌ضكء‌درالم‌اسوكافم‌كاسعأ د‌تف‌ىذا‌اةلو تأر.
كقػػد‌قأتػػت‌اسدرالػػم‌بو اتػػؿ‌اسع قػػم‌بػػتف‌تصػػأدر‌اسوتكتػػؿ‌اوجنبػػا‌سلإلػػو تأرت‌

اسوتكتػػػؿ‌‌–اسقػػػركض‌كاسلػػػندات‌اسدكلارتػػػم‌–تبأشػػػر‌)اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌كاسغتػػػر
اوجنبا‌استتلر(‌ك جـ‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم ‌كتعرفػم‌اس ػد‌اوت ػؿ‌تػف‌اةكوفػأء‌برصػتد‌
سلإ وتأطتأت‌اسدكستم‌ ند‌تلوكل‌تت ؿ‌اس جـ‌اوت ؿ‌دكف‌استغػألاة‌فػا‌اة وفػأظ‌برصػتد‌

‌ ‌كػػػذسؾ‌درالػػػم‌يلػػػأستب‌وتكتػػػؿ‌اةلػػػو تأر‌ ت‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌وكجتػػػو‌يكبػػػر‌تػػػف‌اس ػػػد‌اسػػػ زـ
اسفػػأ ض‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ ػػف‌اس جػػـ‌اوت ػػؿ‌إسػػا‌ىػػذه‌اةلػػو تأرات‌تلػػأىـ‌فػػا‌
وطػػػػػكتر‌اسخطػػػػػط‌اةلػػػػػو تأرتم.‌تػػػػػف‌خػػػػػ ؿ‌تػػػػػني ‌كصػػػػػفا‌و اتاػػػػػا‌فػػػػػا‌درالػػػػػم‌يزتػػػػػم‌
اة وتأطتأت‌اسدكستم‌كوطكرىأ‌ككتفتم‌اسخركج‌تف‌ىذه‌اوزتم‌ ‌كفا‌  قػم‌اة وتأطتػأت‌

وكضػػتح‌كتفتػػم‌ستأرات ‌إضػػأفمن‌إسػػا‌الػػوخداـ‌اةلػػاكب‌اةلػػوقرا ا‌اسدكستػػم‌بوتكتػػؿ‌اةلػػو 
‌وتكتؿ‌اةلو تأرت‌ ف‌طرتؽ‌فأ ض‌اة وتأطتأت‌اسدكستم.

ىنػػأؾ‌دا تػػأن‌سػػدل‌اسلػػاطأت‌اسنقدتػػم‌استصػػرتم‌رصػػتد‌تػػف‌‌تػػف‌يىػػـ‌نوػػأ  ‌اسدرالػػم
تفػكؽ‌تلػوكل‌اس جػـ‌اوت ػؿ‌كفػؽ‌اسعدتػد‌‌–بإلػو نأء‌تر اػم‌اوزتػم‌–اة وتأطتأت‌اسدكستم

‌ىنػػأؾ‌تجتك ػػم‌تػػف‌تصػػأدر ‌تػػف‌است شػػرات‌استوعػػأرؼ‌ اتيػػأ‌فػػا‌اودبتػػأت‌اةقوصػػأدتم
نفلػو‌تػف‌‌تصػأدر‌وتكتػؿ‌اسوتكتؿ‌اسخأرجتم‌ساخطػم‌اةلػو تأرتم‌كاسوػا‌وعوبػر‌فػا‌اسكقػت‌

سقػػػػػركض‌ ‌كاأفا‌وػػػػدفقأت‌اةلػػػػػو تأر‌اوجنبػػػػي‌استبأشػػػػرت ػػػػػؿ‌صػػػػاة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌
تػػػػػف‌اسصػػػػػعب‌و دتػػػػػد‌تعتػػػػػأر‌يك‌تلػػػػػوكل‌يت ػػػػػؿ‌‌تػػػػػف‌ ‌اسخأرجتػػػػػم‌كاسلػػػػػندات‌اسدكلارتػػػػػم

نتػػأ‌تػػوـ‌و دتػػد‌تلػػوكل‌يت ػػؿ‌سكػػؿ‌ اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تتكػػف‌وطبتػػؽ‌ اػػا‌كأفػػو‌اسػػدكؿ‌كا 
جوتأ تم‌كاسظركؼ‌اةقوصأدتم‌كبتأ‌تعكس‌استنأف ‌استوكقعػو‌تقأبػؿ‌دكسم‌كفؽ‌اسطبتعم‌اة

‌.وكافو‌اة وفأظ‌بأة وتأطتأت‌اسدكستم



 .ملخص الذراسة والمستخلص 
 

 
 ‌د 

تجػػب‌ اػػا‌جيػػأز‌إدارة‌اة وتأطػػأت‌اسدكستػػم‌سػػدل‌تػػف‌يىػػـ‌اسوكصػػتأت‌بأسدرالػػم‌
اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌ترا ػػػأة‌زجػػػأؿ‌اةسوزاتػػػأت‌اسخأرجتػػػم‌ستصػػػر‌ نػػػد‌و دتػػػد‌زجػػػأؿ‌اوصػػػكؿ‌

كوكزتػػ ‌اةلػػو تأرات‌ اػػا‌ ػػدة‌ت ػػأفظ‌ووتأشػػا‌تػػ ‌‌رة‌فػػا‌اسخػػأرج‌ اة وتأطتػػم‌استلػػو ت
اسبعػد‌ ػف‌اسر تػم‌اسوػا‌ونػأدل‌ ‌كاسعأ ػد‌ةزجأؿ‌اةسوزاتأت‌كبتأ‌ت قؽ‌اسوكازف‌بتف‌استخأطر‌

بإلػو تأر‌فػػأ ض‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػػم‌فػا‌شػػراء‌اسػدتكف‌اسخأرجتػػم‌ تػث‌يف‌شػػراء‌اسػػدتكف‌
أت‌كاسوػػا‌تكػػكف‌اسعأ ػػد‌تػػف‌إلػػو تأرىأ‌فػػا‌اسخأرجتػػم‌تعتػػؿ‌ اػػا‌فقػػد‌جػػزء‌تػػف‌اة وتأطتػػ

ضػركرة‌ ‌اوجؿ‌استوكلط‌يك‌اسطكتؿ‌ أدة‌تأ‌تككف‌يكبر‌تف‌تعدلات‌خدتػم‌ىػذه‌اسػدتكف
اةىوتػػأـ‌بإ ػػداد‌يجتػػأؿ‌تػػف‌اسشػػبأب‌ت ىاػػم‌كقػػأدرة‌ اػػا‌إلػػوخداـ‌ي ػػدث‌اسوقنتػػأت‌كنظػػـ‌

‌مودرتبتػػ‌استعاكتػػأت‌فػػا‌تجػػأؿ‌إدارة‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كذسػػؾ‌تػػف‌خػػ ؿ‌إ ػػداد‌بػػرات 
‌و ػت‌إشػراؼ‌اسخبػراء‌اسػػدكستتف‌فػا‌ذسػؾ‌استجػأؿ‌كذسػػؾ‌سوغطتػم‌اسػنقص‌فػا‌اسخبػػراء‌ةتتتػز‌

است اتػػتف‌اسنػػأو ‌ ػػف‌اسعأتػػؿ‌اسزتنػػا‌تػػف‌نأ تػػم‌كتػػف‌نأ تػػم‌اخػػرل‌اةلػػوفأدة‌تػػف‌اسر تػػم‌
‌اسطتك و‌سدل‌اسشبأب‌كاسوا‌دا تأن‌تأ‌تنو ‌ نيأ‌يفكأر‌إبدا تم‌غتر‌وقاتدتم.

‌اةلو تأرتم.‌اسدكستم ‌اسخطم‌اة وتأطتأت‌الإ لايم الإارتي رة:
‌
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 فَشس المْضْعات
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‌ث‌تاخص‌اسدرالم
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‌ط‌فيرس‌استكضك أت

‌ؾ‌اسجداكؿفيرس‌
‌ؿ‌فيرس‌اوشكأؿ
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 اسيتكاي

656 
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 .مقذمة الذراسة 
 

 -‌2‌- 

 ٘:ففالذساط كفذمف٘م
 لػػػػػػف‌إلػػػػػػوغ ؿ‌استػػػػػػكارد‌ىػػػػػػك‌جػػػػػػػكىر‌ اػػػػػػـ‌اةقوصػػػػػػأد‌ ‌كستػػػػػػأ‌كأنػػػػػػػت‌
اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ي د‌يىـ‌استػكارد‌اةقوصػأدتم‌فػ ف‌ لػف‌إدارويػأ‌ اػا‌اسكجيػو‌
اوت ؿ‌بتأ‌ت قؽ‌اسيدؼ‌تنيأ‌كتجعايأ‌دا تأن‌سلإقوصػأد‌اسقػكتا‌كػأف‌اسبأ ػث‌كراء‌

بيػػأ‌تػػف‌تخواػػؼ‌فػػركع‌‌اسوعػػرؼ‌ اتيػػأ‌كدرالػػويأ‌ ‌كتعرفػػم‌تػػأ‌ووػػ  ر‌بػػو‌كتػػأ‌توػػ  ر
 اػػـ‌اةقوصػػأد‌ ‌كتبػػرز‌اةلػػو تأر‌فػػا‌استقػػأـ‌اوكؿ‌تػػف‌ىػػذه‌اسفػػركع‌إذ‌تعػػد‌ىػػك‌

ككأنت‌ كرة‌اسخأتس‌كاسعشرتف‌تف‌تنأتر‌‌اسعتكد‌اسفقرل‌كاسقاب‌اسنأبض‌سلإقوصأد.
ساعأـ‌اسفتف‌كا د‌ شر‌ىا‌است رؾ‌ساب ث‌كت أكسػم‌اسوعػرؼ‌ اػا‌طبتعػم‌اسع قػم‌

م‌ك‌اةلػػػػو تأرات‌تػػػػف‌خػػػػ ؿ‌اوزتػػػػم‌اسوػػػػا‌وعػػػػرض‌سيػػػػأ‌بػػػػتف‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػ
اةقوصػػأد‌اسقػػكتا‌بصػػفم‌ أتػػم‌ك جػػػـ‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كاةلػػو تأرت‌بصػػػفم‌
خأصم‌فا‌ي قأب‌كوبعأت‌واؾ‌اس كرة‌‌اسوا‌كػأف‌تنظػر‌إستيػأ‌ب نيػأ‌ىػا‌اوتػؿ‌فػا‌
كضػػ ‌تصػػر‌بأستكػػأف‌اس  ػػؽ‌فػػا‌اسصػػؼ‌اسػػدكسا‌ ‌سكػػف‌اسكضػػ ‌اس قتقػػا‌سػػـ‌تكػػف‌

‌تكؿ‌نظػػػػران‌سظػػػػركؼ‌لتألػػػػم‌سػػػػتس‌تجأسيػػػػأ‌ىػػػػذه‌اسدرالػػػػم‌ ‌ وػػػػا‌جػػػػأءت‌ىػػػػك‌استػػػػ 
ألػا‌تلػوقر‌تصػ ح‌ستلػأر‌ كرة‌اس   تف‌تف‌تكنتك‌اسفتف‌ك   م‌ شر‌بكض ‌لت

‌. كرة‌تنأتر
كفا‌كاق ‌اوتر‌وعوبر‌اسفورة‌تأ‌قبػؿ‌ ػكرة‌تنػأتر‌كتػأ‌بعػدىأ‌تر اػم‌تكوظػم‌

يف‌لػػػر م‌او ػػػداث‌‌اسبػػػأ  تف‌ساعتػػػؿ‌ ‌ تػػػث‌زبأو ػػػداث‌كاستوغتتػػػرات‌اسوػػػا‌و فػػػ
 ‌ة‌اسعطػػأء‌ساتيوتػػتف‌بأسب ػػث‌اسعاتػػاكوشػػأبؾ‌اسع قػػأت‌تجعايػػأ‌يرضػػأن‌خصػػبم‌كفتػػر‌

ف لبأب‌اس كرة‌تلو ؽ‌اسدرالم‌كيزتأويأ‌كذسؾ‌كيتضأن‌وصػ تح‌تلػأرىأ‌ب ػكرة‌جدتػدة‌
‌ك صأد‌ىذه‌اس كرة‌‌كؿ‌ذسؾ‌تلو ؽ‌اسدرالم‌فا‌تخواؼ‌فركع‌اسعاكـ‌.

وتكتؿ‌قم‌بتف‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ك‌ع كىك‌تأ‌د ا‌اسبأ ث‌إسا‌درالم‌اس
‌.‌5022تنأتر‌‌55اسخطم‌اةلو تأرتم‌‌ي قأب‌ كرة‌
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 :الذساط٘مصلل٘ 
‌تػػػػػف‌ضػػػػػخـ‌رصػػػػػتد‌كجػػػػػكد‌ينػػػػػو‌بػػػػػأسرغـ‌تػػػػػف‌ووت ػػػػػؿ‌تشػػػػػكام‌اسب ػػػػػث‌فػػػػػا

يت ػؿ‌سيػأ ‌كسعػؿ‌ذسػؾ‌تعػكد‌إسػا‌‌الػوغ ؿ‌دكفإلا‌ينيػأ‌ظاػت‌‌ستصر‌اة وتأطتأت
بتأ‌تخدـ‌وتكتؿ‌اسخطم‌اةلو تأرتم‌تػف‌خػ ؿ‌‌اسوكظتؼ‌قصكر‌فا‌يلأستب‌كجكد

قصػر‌دكره‌اسدكستػم‌دكف‌وضػخـ‌يك‌نقػص‌ك‌‌و دتد‌اس جـ‌اوت ػؿ‌تػف‌اة وتأطتػأت
 لػف‌إدارة‌كالػو تأر‌ىػذا‌ ‌ك‌ اا‌تكاجيم‌اةخػو لات‌اسيتكتاػم‌ستتػزاف‌استػدفك أت

اس جػػـ‌اوت ػػؿ‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌بتػػأ‌ت قػػؽ‌ي اػػا‌ أ ػػد‌‌تػػ ‌يلػػرع‌لػػتكسم‌
تػػػم‌ ‌تػػػ ‌ ػػػدـ‌قصػػػر‌الػػػو تأر‌ىػػػذه‌اة وتأطتػػػأت‌فػػػا‌اسخػػػأرج‌فقػػػط‌إذ‌تتكػػػف‌تأس

 الو تأرىأ‌بأسداخؿ‌فا‌ضكء‌درالم‌اسوكافم‌كاسعأ د‌تف‌ىذا‌اةلو تأر.

 :الذساط٘أٍنٔ٘ 
ىػػػك‌ت أكسػػػم‌ةتجػػػأد‌تصػػػأدر‌سوتكتػػػؿ‌خطػػػم‌اسونتتػػػم‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌الػػػوغ ؿ‌

اسوفكتػػر‌بطػػرؽ‌تػػكارد‌غتػػر‌تلػػوغام‌لا‌وكاػػؼ‌اسدكسػػم‌يل‌ي بػػأء‌ ‌فػػا‌كقػػت‌توطاػػب‌
غتػػر‌وقاتدتػػم‌ساخػػركج‌تػػف‌يزتػػم‌ضػػعؼ‌تصػػأدر‌اسوتكتػػؿ‌ ‌تػػ ‌وزاتػػد‌ جػػـ‌اسػػدتف‌
اسعأـ‌لػكاء‌اسخػأرجا‌يك‌اسػداخاا.‌فبنظػرة‌إسػا‌يبػكاب‌استكازنػم‌اسعأتػم‌سادكسػم‌تتكػف‌
يف‌نوعػػػرؼ‌ اػػػا‌ضػػػ ام‌ جػػػـ‌اةلػػػو تأر‌اسعػػػأـ‌بأسنلػػػبم‌ةجتػػػأسا‌استكازنػػػم‌اسعأتػػػم‌

‌كأستفو‌.تقأبؿ‌اروفأع‌ جـ‌اسدتف‌اسعأـ‌كو
كتػػػأ‌يف‌ لػػػف‌إدارة‌كالػػػوغ ؿ‌استػػػكارد‌تػػػف‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌بجأنػػػب‌
تػػردكده‌اةقوصػػأدل‌إلا‌ينػػو‌تقػػدـ‌نػػكع‌اسجػػدارة‌الا وتأنتػػم‌سلإقوصػػأد‌كسػػتس‌اسوفػػأخر‌

‌بوضخـ‌اسرصتد‌دكف‌الو تأره‌كتأ‌تنبغا‌.

 أٍذاف الذساط٘:
 تهأؼ الإأواآة إلإل:

اوجنبػػػا‌سلإلػػػو تأرت‌)اةلػػػو تأر‌تصػػػأدر‌اسوتكتػػػؿ‌و اتػػػؿ‌اسع قػػػم‌بػػػتف‌‌ -2
اسوتكتػػؿ‌‌–اسقػػركض‌كاسلػػندات‌اسدكلارتػػم‌–اوجنبػػا‌استبأشػػر‌كاسغتػػر‌تبأشػػر

 اوجنبا‌استتلر(‌ك جـ‌اة وتأطتأت‌اسدكستم.
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اةكوفػػػػأء‌برصػػػػتد‌سلإ وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ نػػػػد‌تعرفػػػػم‌اس ػػػػد‌اوت ػػػػؿ‌تػػػػف‌‌ -5
ر‌تػف‌تلوكل‌تت ؿ‌اس جـ‌اوت ػؿ‌دكف‌استغػألاة‌فػا‌اة وفػأظ‌برصػتد‌يكبػ

.‌  اس د‌اس زـ
وتكتػػػػػؿ‌اةلػػػػػو تأرت‌تػػػػػػف‌خػػػػػ ؿ‌وكجتػػػػػو‌اسفػػػػػأ ض‌تػػػػػػف‌درالػػػػػم‌يلػػػػػأستب‌ -3

تلػأىـ‌فػا‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ ف‌اس جـ‌اوت ػؿ‌إسػا‌ىػذه‌اةلػو تأرات‌
 .وطكتر‌اسخطط‌اةلو تأرتم

 فشّض الذساط٘ :
اةلػػػػو تأر‌در‌اسوتكتػػػػؿ‌اوجنبػػػػا‌سلإلػػػػو تأرت‌)كجػػػػكد‌  قػػػػم‌بػػػػتف‌تصػػػػأ .2

اسوتكتؿ‌‌–اسقركض‌كاسلندات‌اسدكلارتم‌‌–غتر‌تبأشر‌اوجنبا‌استبأشر‌كاس
  جـ‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌.اوجنبا‌استتلر(‌ك‌

تتكػػػف‌اةكوفػػػأء‌برصػػػتد‌سلإ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ نػػػد‌تلػػػوكل‌تت ػػػؿ‌اس جػػػـ‌ .5
.‌  اوت ؿ‌دكف‌استغألاة‌فا‌اة وفأظ‌برصتد‌يكبر‌تف‌اس د‌اس زـ

وتكتػػؿ‌اةلػػو تأرت‌تػػف‌خػػ ؿ‌وكجتػػو‌اسفػػأ ض‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ .3
تلػػػػأىـ‌فػػػػا‌وطػػػػكتر‌اسخطػػػػط‌ ػػػػف‌اس جػػػػـ‌اوت ػػػػؿ‌إسػػػػا‌ىػػػػذه‌اةلػػػػو تأرات‌

 .اةلو تأرتم

 حذّد الذساط٘:
‌ونقلـ‌ دكد‌اسدرالم‌إسا:

‌اسخطػم‌وتكتػؿ‌ اػا‌كو  ترىػأ‌اسدكستػم‌اة وتأطتػأت‌يزتػمووت ػؿ‌فػا‌‌ ػأكأ ا يلإرػة:
‌بتصر.‌اةلو تأرتم

‌ـ.5029 وا‌‌5022اسفورة‌تف‌‌ أكأ لايلإرة:

 :الذساط٘ميَج 
ولػػػػوخدـ‌اسدرالػػػػم‌ ػػػػدة‌يلػػػػأستب‌تػػػػف‌تنػػػػأى ‌اسب ػػػػث‌اسعاتػػػػا‌ تػػػػث‌تػػػػوـ‌
إلػػػػوخداـ‌اةلػػػػاكب‌اسكصػػػػفا‌كاسو اتاػػػػا‌فػػػػا‌درالػػػػم‌يزتػػػػم‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌
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كوطكرىػػػػأ‌ككتفتػػػػم‌اسخػػػػركج‌تػػػػف‌ىػػػػذه‌اوزتػػػػم‌ ‌كفػػػػا‌  قػػػػم‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌
‌ؿ‌اةلو تأرات‌.بوتكت

كذسؾ‌وـ‌إلوخداـ‌اةلػاكب‌اةلػوقرا ا‌وكضػتح‌كتفتػم‌وتكتػؿ‌اةلػو تأرت‌
‌ ف‌طرتؽ‌فأ ض‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌.

 إطاس خط٘ الذساط٘:

 رلإقآـ إطيو خطة الإأواآة إلإل:

 ‌تػػػػف‌اسػػػدكسي‌ساوتكتػػػؿ‌اسنظػػػرم‌اةطػػػػأركاسػػػذل‌ركػػػز‌ اػػػا‌‌اوكؿ‌اسفصػػػؿ
 ‌ ػػػـ‌اسػػػدكسي‌اسوتكتػػػؿ‌كنظرتػػػأت‌تصػػػأدر ‌ك‌اسػػػدكسا‌اسوتكتػػػؿ‌كيىتتػػػم‌تفيػػػكـخػػػ ؿ‌
‌. اسدكستم‌اةقوصأدتم‌كاستنظتأت‌اسدكستم‌اسوجأرة

‌تفيػكـ ‌تػف‌خػ ؿ‌تصػر‌فػا‌اةلو تأر‌تنأخاشوتؿ‌ اا‌‌اس أني‌اسفصؿ
‌فا‌اةلو تأر‌كتنأخ‌اةلو تأرتم‌اسخطم ‌بأةضأفم‌إسا‌كيدكاوو‌كينكا و‌اةلو تأر

‌.اسيتكاي‌اسو كؿ‌ اا‌كي ره‌استبأشر‌اوجنبي‌ةلو تأر ‌كاتصر

 ‌كاةصػ ح‌اوزتػم‌بػتف‌تصػر‌فػا‌اسدكستػم‌اة وتأطػأت‌اس أسث‌اسفصؿ ـ‌
‌اة وتأطتػػػأت ‌ككػػػذسؾ‌ستصػػػر‌اسدكستػػػم‌اة وتأطتػػػأت ‌ك‌اسدكستػػػم‌ة وتأطتػػػأتكفتػػػو‌ا
‌.كاةلو تأرات‌اسدكستم

 الإلإتيئج كالإتكصريم.



 

 

 

 
 

 

 

 

 ل الأّلففففالفص

 الإطاس اليظشٖ للتنْٓل الذّلٕ
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 المبخح الأّل 
 مفَْو ّأٍنٔ٘ التنْٓل الذّلى

 مفَْو التنْٓل:أّلًا: 
 ‌كقد‌الوتد‌اسوتكتؿ‌وعرتفو‌يص ن‌تػف‌(2)اسوتكتؿ‌سغمن‌تعني‌اةتداد‌بأستأؿ

كاسوػػا‌‌(Acridest)بأةنجاتزتػػم‌اسوػػي‌جػػأءت‌تػػف‌اسافػػظ‌اس وتنػػي‌‌(Credit)كاتػػم‌
اسوا‌وعني‌اس قػم.‌كاصػط  أن‌تقصػد‌‌(Trust)وعني‌)اة وقأد( ‌اسوا‌اشوقت‌تنيأ‌

بأسوتكتػػػؿ‌تجتك ػػػم‌او تػػػأؿ‌كاسوصػػػرفأت‌اسوػػػا‌وتػػػد‌اوفػػػراد‌كاست للػػػأت‌بكلػػػأ ؿ‌
 .‌(5)ىك‌وكفتر‌استأؿ‌ةلو تأر‌جدتداسدف  ‌ك‌

تعػػػرؼ‌اسوتكتػػػؿ‌كػػػذسؾ‌ اػػػػا‌ينػػػو‌فػػػف‌يك‌ اػػػػـ‌يك‌نظػػػأـ‌تعأسجػػػم‌اسقضػػػػأتأ‌
‌.(3)استأستم‌في‌اسدكسم‌يك‌اسشركم‌كودبتر‌اوتكاؿ‌كاسقركض‌كونظتـ‌إدارويأ

كتعرؼ‌اسوتكتؿ‌ب نو‌وكفتر‌اوتكاؿ‌كاسلتكسم‌اسنقدتم‌تف‌يجؿ‌إنفأقيأ‌ اػا‌
‌.(4)استأؿ‌اس أبت‌بيدؼ‌زتأدة‌اةنوأج‌كاةلوي ؾاةلو تأرات‌كوككتف‌ريس‌

ساوتكتػػؿ‌تعنتػػأف ‌تعنػػي‌ قتقػػي‌كتعنػػي‌نقػػدم ‌فػػأستعني‌اس قتقػػي‌ساوتكتػػؿ‌
تقصد‌بو‌وكفتر‌استكارد‌اس قتقتػم‌وغػراض‌اسونتتػم‌كوخصتصػيأ‌وغػراض‌اسونتتػم ‌
كتقصػد‌بيػػأ‌كػػذسؾ‌واػػؾ‌الآلات‌كاستعػػدات‌كاسلػا ‌كاستػػكارد‌كاسخػػدتأت‌اس زتػػم‌سبنػػأء‌

سطأقػػػػػأت‌اةنوأجتػػػػػم‌يك‌وكػػػػػكتف‌ر كس‌اوتػػػػػكاؿ‌اسجدتػػػػػدة ‌كتوضػػػػػتف‌فػػػػػي‌جػػػػػكىره‌ا
اةتونأع‌ ف‌الوي ؾ‌ىذه‌استػكارد‌كالػوخداتيأ‌فػي‌تجػأؿ‌انوػأج‌اسلػا ‌كاسخػدتأت‌
اةلوي كتم.‌يتأ‌استعني‌اسنقدم‌ساوتكتؿ‌فتقصد‌بو‌إوأ م‌استػكارد‌اسنقدتػم‌اسوػا‌تػوـ‌

                                                           

(‌ت تػػد‌بػػف‌يبػػي‌بكػػر‌ بػػد‌اسقػػأدر‌اسػػرازم ‌تعجػػـ‌تخوػػأر‌اسصػػ أح ‌تطػػأب ‌اوتترتػػم ‌اسقػػأىرة ‌تصػػر ‌2
‌.639ـ ‌ص‌2926

 .36ـ ‌ص‌5002 بتد‌ اي‌ي تد‌اس جأزم ‌تصأدر‌اسوتكتؿ ‌دار‌اسنيضم‌اسعربتم ‌بتركت ‌سبنأف ‌(‌5
اسو ػػدتأت‌كر تػػم‌استلػػوقبؿ ‌تطػػأب ‌‌-(‌اسصػػدتؽ‌طا ػػم‌ت تػػد‌ر تػػم ‌اسوتكتػػؿ‌اةلػػ تي‌فػػي‌اسلػػكداف3

 .53ـ ‌ص‌5007اسلكداف‌ساعتام ‌اسخرطكـ ‌اسلكداف ‌
 ‌‌33ـ ‌ص‌5005(‌ىت ـ‌صأ ب‌ جأـ‌كزخركف ‌اسوتكتؿ‌اسدكسي ‌دار‌اسكندم‌سانشر ‌ تأف ‌اوردف ‌4
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سوككتف‌ر كس‌اوتكاؿ‌اسجدتدة ‌كتشتؿ‌بتكجبيأ‌وكفتر‌استكارد‌اس قتقتم‌اسوا‌وكجو‌
استفيكـ‌اس دتث‌ساوتكتؿ‌كؿ‌اسقرارات‌اسخأصم‌بأس صكؿ‌ اػا‌اوتػكاؿ‌كاستصػأدر‌
اسوػػػا‌تتكػػػف‌اس صػػػكؿ‌تنيػػػأ‌ اػػػا‌واػػػؾ‌اوتػػػكاؿ‌كالػػػوخداتيأ‌اسشػػػ ‌اسػػػذم‌توطاػػػب‌
تعرفم‌اسطرتقم‌اسوا‌تتكف‌الوخداتيأ‌سوقدتر‌تأ‌إذا‌كأف‌ اا‌استنش ة‌يك‌است للم‌

ا‌اةلػػػو تأر‌كتػػػأ‌ىػػػك‌يك‌زتأدوػػػو‌يك‌انقأصػػػو ‌كبتعنػػػي‌يخػػػر‌فػػػإف‌ىػػػذا‌اةبقػػػأء‌ اػػػ
‌ توطاػػػػب‌تعرفػػػػم‌تػػػػأ‌تجػػػػب‌اس صػػػػكؿ‌ اتػػػػو‌تػػػػف‌يتػػػػكاؿ‌كقتتػػػػم‌اوتػػػػكاؿ‌اسوػػػػا‌تاػػػػزـ
الػػوخداتيأ‌كاسطرتقػػم‌است وتػػؿ‌الػػوخداتيأ‌سا صػػكؿ‌ اػػا‌اوتػػكاؿ‌اس زتػػم‌سو قتػػؽ‌

‌.(2)تأ‌ونشده‌است للم‌يك‌استنش ة

دؿ‌اس أسي‌سابضأ  ‌كاسخدتأت‌كاستتواكأت‌ك رؼ‌اة وتأف‌يتضأن‌ب نو‌اسوبأ
يك‌اس قػػكؽ‌فتيػػأ‌تقأبػػؿ‌دفػػ ‌اسقتتػػم‌استلػػأكتم‌سيػػأ‌يك‌استوفػػؽ‌ اتيػػأ‌فػػي‌استلػػوقبؿ ‌
ك رؼ‌ب نو‌اس ؽ‌اس أسي‌في‌تدفك أت‌تلوقباتم‌كينو‌تقتأس‌سقأباتم‌استقورض‌فػي‌
اس صكؿ‌ اا‌نقكد‌كبضأ  ‌كخدتأت ‌تقأبؿ‌و جتؿ‌اسدف ‌اسنقدم‌ ػأدة‌إسػا‌كقػت‌

‌.(5)ف‌في‌استلوقبؿتعت

اسقػػرض‌ ػػرؼ‌ب نػػو‌تباػػا‌تػػف‌استػػأؿ‌تضػػعو‌استقػػرض‌بػػتف‌تػػدم‌استقوػػرض‌
ستػػدة‌تعتنػػم‌كسغػػرض‌تعػػتف‌يك‌غتػػر‌تعػػتف ‌ اػػا‌يف‌تػػدف ‌استقوػػرض‌فأ ػػدة‌تقأبػػؿ‌
اقوراضو‌كتلدد‌ لػب‌اةوفػأؽ‌إتػأ‌دفعػم‌كا ػدة‌فػي‌وػأرت ‌تعػتف ‌يك‌ اػا‌دفعػأت‌

‌.(3)ت ددة‌اسوكارت 

                                                           

(‌لػػػعد‌ بػػػد‌اسكػػػرتـ‌لػػػتد‌ي تػػػد‌اسكػػػرـ ‌و اتػػػؿ‌قتألػػػي‌سكفػػػأءة‌الػػػوخداـ‌اسوتكتػػػؿ‌اسزرا ػػػي‌كي ػػػره‌ اػػػا‌2
 9ـ ‌ص‌5006اةقوصأد‌اسقكتي‌اسلكداني ‌رلأسم‌دكوكراه ‌جأتعم‌اسنتاتف ‌اسخرطكـ ‌

 .5ـ ‌ص‌2995اسجت ني‌فضؿ‌الله ‌ت أضرات‌في‌اسوتكتؿ‌ ‌جأتعم‌زاسنجي ‌اسلكداف ‌‌(‌ اي5
(‌راشػػد‌اسعصػػأر‌كزخػػركف ‌درالػػأت‌وطبتقتػػم‌فػػي‌إدارة‌استصػػأرؼ ‌دار‌صػػفأء‌سانشػػر ‌بتػػركت ‌‌سبنػػأف ‌3

 .73دكف.‌ت ‌ص‌
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ف‌اة وتػأف‌غتػػر‌قأبػػؿ‌ساوبػػأدؿ‌ ػػأدة‌فػػي‌ك ػرؼ‌اسقػػرض‌كػػذسؾ‌ب نػػو‌نػػكع‌تػػ
اسلكؽ‌استفوكح‌كاسذل‌تقدـ‌اسوتكتؿ‌ُ ػرؼ‌بػأستتكؿ‌يك‌اسريلػتأسي‌اسػذل‌تقػدـ‌يتكاسػو‌

‌.(2)سلإلو تأر
كسيػػذا‌تتكػػف‌اسقػػكؿ‌بػػ ف‌اسقػػرض‌ىػػك‌اة وتػػأف‌فػػي‌استعنػػي‌كاسيػػدؼ‌كسكػػف‌
‌اة وتػػأف‌ىػػك‌اسػػذل‌وقػػكـ‌بػػو‌استصػػأرؼ ‌يتػػأ‌اسقػػرض‌فػػتتكف‌يف‌وقػػكـ‌بػػو‌يم‌جيػػم‌
‌يك‌يفراد‌يك‌ت للأت‌يك‌تصأرؼ ‌ك ندتأ‌ودفعو‌استصأرؼ‌تعرؼ‌ب نو‌ا وتأف.

يتػػػػأ‌اسوتكتػػػػؿ‌استصػػػػرفي‌فقػػػػد‌ ػػػػرؼ‌ اػػػػا‌ينػػػػو‌اس قػػػػم‌اسوػػػػا‌تكستيػػػػأ‌اسبنػػػػؾ‌
ساتوعأتػػؿ‌تعػػو‌ةوأ ػػم‌تباػػا‌تعػػتف‌تػػف‌استػػأؿ‌ةلػػوخداتو‌فػػي‌غػػرض‌ت ػػدد‌خػػ ؿ‌

‌.(5)فورة‌تعتنم ‌كتوـ‌لداده‌بشركط‌تعتنم‌تقأبؿ‌ أ د‌تأدم‌ اتو
تو‌توضح‌يف‌تعني‌اسوتكتؿ‌تشوتؿ‌كؿ‌اسعتاتأت‌استأستم‌اسوػا‌وقػكـ‌بيػأ‌ ا

است للػػػأت‌استأستػػػم‌يك‌اوفػػػراد‌تػػػف‌وبػػػأدؿ‌اوتػػػكاؿ‌فػػػي‌شػػػكؿ‌إقػػػراض‌يك‌اقوػػػراض‌
‌فتػػو‌ بغػػرض‌الػػوخداتو‌فػػي‌اسعتاتػػم‌الالػػو تأرتم‌كتػػوـ‌ ػػف‌طرتػػؽ‌إبػػراـ‌ قػػد‌تاوػػزـ

وػػرة‌استوفػػؽ‌ اتيػػأ‌استقوػػرض‌بإرجػػأع‌استباػػا‌استقوػػرض‌إسػػا‌صػػأ بو‌بعػػد‌إنويػػأء‌اسف
لكاءن‌كأف‌نفس‌استباا‌يك‌بزتأدة‌في‌شػكؿ‌فأ ػدة‌يك‌ربػح ‌بنػأءن‌ اػا‌اس قػم‌كاوتأنػم‌

‌بتف‌اسطرفتف.
فأسوتكتػػؿ‌إذف‌ي تػػؿ‌كيشػػتؿ‌تػػف‌اة وتػػأف ‌كىػػك‌توعاػػؽ‌كتب ػػث‌فػػي‌كتفتػػم‌
اس صػػكؿ‌ اػػا‌ريس‌استػػأؿ‌كالػػوعتأسو ‌وف‌اسوتكتػػؿ‌تشػػتؿ‌كأفػػم‌صػػكر‌اة وتػػأف‌

ستصػأرؼ‌سقطأ ػأت‌الاقوصػأد‌اسقػكتي‌كتػدخؿ‌فتيػأ‌وتكتػؿ‌استصرفي‌اسػذل‌وقدتػو‌ا
اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزم‌وذكف‌اسخزانػػػػم‌كاسصػػػػككؾ‌اس ككتتػػػػم‌كوتكتػػػػؿ‌ تاتػػػػأت‌اسخصػػػػػـ‌

                                                           

أىرة‌فػػػرع‌(‌ت تػػػد‌زكػػػي‌استلػػػتر ‌دركس‌فػػػي‌اسونتتػػػم‌كاس لػػػأبأت‌اسقكتتػػػم ‌رلػػػأسم‌دكوػػػكراه ‌جأتعػػػم‌اسقػػػ2
 .‌‌43اسخرطكـ ‌اسخرطكـ ‌دكف.‌ت ‌ص‌

(‌جتتػػػػؿ‌اسزتػػػػدانتف‌اسلػػػػعكدم ‌يلألػػػػتأت‌فػػػػي‌اسجيػػػػأز‌استػػػػأسي ‌دار‌كا ػػػػؿ‌سانشػػػػر ‌ تػػػػأف ‌اوردف ‌5
 .42ـ ‌ص‌2999
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ساكتبتػػػػألات‌ك تػػػػأزة‌اسبنػػػػكؾ‌تػػػػف‌اوذكف‌كالالػػػػو تأرات‌كتشػػػػتؿ‌لػػػػندات‌اس ككتػػػػم‌
‌.(2)بأةضأفم‌إسا‌تأ‌وتن و‌اسبنؾ‌تف‌قركض‌كلاؼ

فيكتػػػو‌اسبلػػػتط‌ ‌ اػػػا‌ينػػػو‌ صػػػكؿ‌تلػػػونو ‌اسبأ ػػػث‌وعرتػػػؼ‌اسوتكتػػػؿ‌بت
اوفػراد‌كاسشػػركأت‌ اػػا‌اوتػػكاؿ‌)اسلػػتكسم‌اسنقدتػػم(‌تػػف‌تصػػأدر‌اسوتكتػػؿ‌استرخصػػم‌

‌كاسنظأتتم‌سلد‌إ وتأجأويـ‌تف‌اسلتكسم‌اسنقدتم.

 ثاىٔاً: مفَْو التنْٓل الذّلٕ:

‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌ب نػػو‌إنوقػػأؿ‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌بكأفػػم‌يشػػكأسيأ‌ تقصػػد‌بتفيػػكـ
استخوافم ‌كتوككف‌استصطاح‌تف‌كاتوتف‌ تث‌وشتر‌كاتم‌اسوتكتؿ‌بتف‌دكؿ‌اسعأسـ‌

إسػػػا‌نػػػدرة‌استعػػػركض‌تػػػف‌ريس‌استػػػأؿ‌فػػػا‌دكسػػػم‌تػػػأ‌تقأرنػػػو‌بأسقػػػدر‌استطاػػػكب‌تنػػػو‌
كنوتجػم‌ذسػػؾ‌ىػػك‌ ػػدكث‌اسطاػب‌تػػف‌ريس‌استػػأؿ ‌كتلػػود ا‌ذسػؾ‌لػػد‌ىػػذه‌اسفجػػكة.‌
كىػػػذا‌تنطبػػػػؽ‌ اػػػػا‌اسك ػػػػدة‌اةقوصػػػأدتم‌يل‌ اػػػػا‌استلػػػػوكل‌اسجز ػػػػا‌)تتكػػػػرك(‌يك‌

‌.(5)تجتكع‌اسك دات‌اةقوصأدتم‌فا‌دكسم‌تعتنم‌)تأكرك(‌يل‌ اا‌استلوكل‌اسكاا

كسيذا‌فإف‌تل سم‌إنوقأؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌تف‌ تث‌يتأكف‌كفرويأ‌)يص أب‌
اسفػػأ ض(‌إسػػا‌ تػػث‌يتػػأكف‌نػػدرويأ‌)يصػػ أب‌اسعجػػز(‌ىػػك‌جػػكىر‌ تاتػػم‌اسوتكتػػؿ ‌

أف‌ذسػؾ‌فػا‌شػكؿ‌كتػوـ‌ىػذا‌اةنوقػأؿ‌ بػر‌تجتك ػم‌تػف‌اسكلػطأء‌استػأستتف‌لػكاء‌كػ
بنػػكؾ‌يك‌شػػركأت‌وػػ تتف‌يك‌صػػنأدتؽ‌إدخػػأر‌يك‌يلػػكاؽ‌استػػأؿ‌إسػػا‌غتػػر‌ذسػػؾ‌تػػف‌
ت للأت‌اسكلأطم‌استأستم ‌فض ‌ ف‌انوقأؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌ ف‌ىػذا‌اسن ػك‌اسوػا‌
‌وككف‌تف‌يىدافيأ‌اولألتم‌اس صكؿ‌ اا‌يكبر‌ أ د‌تتكف‌ اا‌ىذة‌اوتكاؿ.

                                                           

‌استأستػػػػػم‌2 (‌خاتػػػػػؿ‌ت تػػػػػد‌اسشػػػػػتأع ‌إدارة‌اسو صػػػػػتؿ‌كاسقػػػػػركض‌استوع ػػػػػرة ‌اوكأدتتتػػػػػم‌اسعربتػػػػػم‌ساعاػػػػػكـ
 .522 ‌ص‌ـ2999كاستصرفتم ‌بتركت ‌سبنأف ‌

 .530(‌‌استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌5
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دكسا‌وشػػتر‌إسػػا‌اسصػػفم‌اسوػػا‌يتػػأ‌اسكاتػػم‌اس أنتػػم‌تػػف‌تصػػطاح‌اسوتكتػػؿ‌اسػػ
و كػػـ‌ تاتػػم‌اسوتكتػػؿ‌تػػف‌ تػػث‌ككنػػو‌دكستػػأ‌كىػػذا‌تعنػػا‌يف‌و ػػرؾ‌ريس‌استػػأؿ‌فػػا‌

‌ىذا‌اةطأر‌لتككف‌خأرج‌اس دكد‌اسلتألتم‌سادكسم‌.
كتأ‌يف‌اسطبتعم‌اسدكستم‌فا‌اسوتكتؿ‌وبػتف‌تػدل‌إخػو ؼ‌اسػدكؿ‌فػا‌تجػأؿ‌

 دتػد‌اةوجػأه‌اسػذل‌اسفأ ض‌كاسعجز‌فا‌ نصر‌ريس‌استأؿ ‌كاسعأتػؿ‌اس ألػـ‌فػا‌و
تلاكو‌ريس‌استأؿ‌تػف‌دكسػم‌إسػا‌يخػرل‌يك‌تػف‌لػكؽ‌إسػا‌يخػرل‌ىػك‌شػكؿ‌اسع قػم‌
بػػتف‌اةدخػػأر‌كاولػػػو تأر‌ اػػا‌استلػػػوكل‌اسػػكطنا ‌كاسجػػػدتر‌بأسػػذكر‌يف‌نػػػدكة‌ريس‌
استأؿ‌بأسنلبم‌ساطاب‌ اتو‌فا‌دكسم‌وػ دل‌إسػا‌إروفػأع‌ أ ػده‌فػا‌ىػذه‌اسدكسػم‌كتػف‌

‌.(2)خؿ‌ىذه‌اسدكسم ـ‌فإف‌إرلأؿ‌استأؿ‌لتودفؽ‌دا
كستس‌استقصكد‌بو ركأت‌ر كس‌اسدكسم‌إنوقأؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌اسعتنتم‌فػا‌
شكؿ‌زلات‌كتعدات‌كيصكؿ‌تخوافم‌فيذا‌تػدخؿ‌فػا‌تجػأؿ‌اسوجػأرة‌اسدكستػم‌سالػا  ‌
كسكػػػف‌استقصػػػكد‌بيػػػذه‌اسو ركػػػأت‌ىػػػك‌إنوقػػػأؿ‌ر كس‌اوتػػػكاؿ‌فػػػا‌شػػػكؿ‌ تاتػػػأت‌

اوتػػػػر‌اوختػػػػر‌إسػػػػا‌وػػػػ  تر‌ىػػػػذه‌إقػػػػراض‌كاقوػػػػراض‌بػػػػتف‌اسػػػػدكؿ‌استخوافػػػػم ‌كتشػػػػتر‌
‌اسو ركأت‌اسريلتأستم‌فا‌وغتر‌اس قكؽ‌كاوسوزاتأت‌استوروبم‌ اتيأ‌.

فإذا‌قأـ‌ي د‌استلو ترتف‌يك‌إ دل‌است للأت‌يك‌إ دل‌اس ككتأت‌بطػرح‌
لندات‌سابت ‌فا‌يلكاؽ‌استأؿ‌فا‌دكسم‌تأ‌كقأتت‌است للأت‌كاسبنػكؾ‌كاستكاطنػكف‌

ات‌فػػػإف‌ذسػػػؾ‌تعوبػػػر‌انوقػػػألا‌سػػػريس‌استػػػأؿ‌ اػػػا‌فػػػا‌ىػػػذه‌اسدكسػػػم‌‌بشػػػراء‌ىػػػذه‌اسلػػػند
استلػػػوكل‌اسػػػدكسا ‌كت ػػػدث‌بػػػذسؾ‌ قكقػػػأ‌سيػػػ لاء‌اسػػػذتف‌اشػػػوركا‌اسلػػػندات‌كاسوزاتػػػأت‌
يجنتم‌سي لاء‌اسذتف‌قأتكا‌بطرح‌ىذه‌اسلندات‌سابت  ‌غتر‌يف‌إلػوخداـ‌ صػتام‌بتػ ‌
ىػػػذه‌اسلػػػندات‌فػػػا‌دفػػػ ‌فػػػأوكرة‌اسػػػكاردات‌تػػػف‌اسلػػػا ‌اةلػػػو تأرتم‌لػػػتدخؿ‌ضػػػتف‌

‌رة‌اسدكستم‌فا‌اسلا ‌كاسخدتأت‌.اسوجأ

                                                           

 .55(‌‌لعد‌ بد‌اسكرتـ‌لتد‌ي تد‌اسكرـ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌2



 .الفصل الأول: الإطار النظري للتنويل الذولي 
 

-‌22‌- 

كسكف‌استلو تر‌اسػذل‌تقبػؿ‌ اػا‌شػراء‌اسلػندات‌استطرك ػم‌سابتػ ‌سػف‌تقػدـ‌
 اػػا‌شػػرا يأ‌إلا‌إذا‌كػػأف‌تعػػدؿ‌اسعأ ػػد‌ اػػا‌ىػػذه‌اسلػػندات‌يكبػػر‌تػػف‌اسعأ ػػد‌اسػػذل‌
تتكػػف‌و قتقػػو‌تػػف‌اسفػػرص‌اولػػو تأرتم‌اوخػػرل‌داخػػؿ‌اسدكسػػم‌كىػػذا‌تشػػتر‌إسػػا‌اف‌

استػػأؿ‌تو ػػرؾ‌كفقػػأ‌ستقػػدار‌اسعأ ػػد‌است قػػؽ‌تػػف‌ىػػذا‌اسك ػػأء‌الانوقػػأؿ‌اسػػدكسا‌سػػريس‌
اولو تأرل‌)اسلندات(‌تقأرنأ‌بأسعكا د‌اوخرل‌اسوػا‌تتكػف‌و قتقيػأ‌تػف‌اسوكظتفػأت‌

‌اسلو تأرتم‌اسخرل‌لكاء‌كأف‌ذسؾ‌داخؿ‌اسدكسم‌اك‌خأرجيأ‌.
غتػر‌يف‌اسو اتػؿ‌اسلػػأبؽ‌ىػك‌وبلػتط‌شػػدتد‌سو ػرؾ‌ر كس‌اوتػكاؿ‌إذ‌نجػػد‌

ف‌ي‌صأفا‌اسنوقأؿ‌يك‌اسو رؾ‌سريس‌استأؿ‌توجو‌ن ك‌خأرج‌اسدكسم‌فا‌بعض‌او تأ
رغـ‌تأ‌وعأنتو‌تف‌ندرة‌فا‌ريس‌استأؿ‌كىذا‌ أ د‌إسا‌يزتأت‌اسدتف‌اسخأرجا‌ك دـ‌
اولػػػوقرار‌استػػػأسا‌تػػػف‌نأ تػػػم‌ضػػػؼ‌إسػػػا‌ذسػػػؾ‌ تاتػػػأت‌استضػػػأرتم‌ اػػػا‌وغتػػػرات‌

سػػػا‌ ػػػد‌ الػػػوقرار‌يلػػػعأر‌اسصػػػرؼ‌كاخػػػو ؼ‌تلػػػوكتأت‌اسفأ ػػػدة‌تػػػف‌نأ تػػػم‌ أنتػػػم‌كا 
‌اوكضأع‌اسلتألتم‌اسجوكأ تم‌تف‌نأ تم‌ أ ام‌.

كونقلػػػـ‌اسو ركػػػأت‌اسدكستػػػم‌بصػػػفم‌ أتػػػم‌إسػػػا‌و ركػػػأت‌رلػػػتتم‌كو ركػػػأت‌
‌:(2)خأصم

تقصد‌بأسو ركأت‌اسرلػتتم‌سػر كس‌اوتػكاؿ‌واػؾ‌اسقػركض‌اسػت‌‌وعقػد‌بػتف‌
‌ ككتػػػأت‌اسػػػدكؿ‌استقرضػػػم‌ك ككتػػػأت‌اسػػػدكؿ‌استقورضػػػم‌يك‌إ ػػػدل‌ىت أويػػػأ‌اسعأتػػػم‌

اسخأصم‌كتأ‌وشتؿ‌اسو ركأت‌اسرلتتم‌واؾ‌اسقركض‌اسوا‌وعقد‌بػتف‌اس ككتػأت‌يك‌
استقورضػػػػم‌كاستنظتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌كاةقاتتتػػػػم‌كتوعػػػػددة‌اوطػػػػراؼ‌‌ك اػػػػا‌ذسػػػػؾ‌فػػػػإف‌

‌:(5)اسو ركأت‌اسرلتتم‌وأخذ‌ا د‌اوشكأؿ‌‌اسوأستم
‌قركض‌ ككتتم‌ نأ تم‌. .2
‌قركض‌دكستم‌توعددة‌اوطراؼ‌. .5

                                                           

اسوجػػػػػأرم‌استصػػػػػرم ‌إدارة‌اسػػػػػدكؿ‌كاستنظتػػػػػأت‌اوفرتقتػػػػػم‌كك ػػػػػدة‌اسككتتلػػػػػأ ‌كزارة‌اسوجػػػػػأرة‌‌(‌‌اسوت تػػػػػؿ2
 .33ـ ‌ص‌2998كاسصنأ م ‌اسقأىرة ‌

 .35استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌‌5
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‌اؼ‌.قركض‌إقاتتتم‌توعددة‌اوطر‌ .3
تقصد‌بأسو ركأت‌اسخأصم‌سريس‌استأؿ‌كؿ‌اسقركض‌استتدك م‌تف‌جيأت‌
‌خأصػػػم‌)يفػػػراد‌كت للػػػأت‌(‌إسػػػا‌ ككتػػػأت‌اسػػػدكؿ‌اسجنبتػػػم‌يك‌است للػػػأت‌اسعأتػػػم‌

‌يك‌اسخأصم‌بيأ‌كت خذ‌ىذا‌اسنكع‌تف‌اسو ركأت‌ي د‌اوشكأؿ‌اسوأستم:
‌وليت ت‌استكردتف‌ -ي‌
‌وليت ت‌يك‌قركض‌تصرفتم‌ -ب‌
‌طرح‌لندات‌فا‌اولكاؽ‌اسدكستم‌‌ -ج‌
‌اولو تأر‌استبأشر‌كاست فظم‌اولو تأرتم‌ -د‌

كتتكػػػف‌اسقػػػكؿ‌يف‌ر كس‌الاتػػػكاؿ‌‌اسخأصػػػم‌وو ػػػرؾ‌بيػػػدؼ‌و قتػػػؽ‌يكبػػػر‌
 أ ػػػد‌تتكػػػف‌ اػػػا‌ىػػػذه‌اوتػػػكاؿ‌كقػػػد‌تشػػػوتؿ‌ىػػػذا‌اسيػػػدؼ‌ اػػػا‌اسرغبػػػم‌فػػػا‌زتػػػأدة‌

اوربػأح‌كتػأ‌اسصأدرات‌كتأ‌فا‌ أسم‌وليت ت‌استكردتف‌يك‌ اا‌اسرغبم‌فا‌زتأدة‌
‌فا‌ أسم‌اسقركض‌استصرفتم‌كاسلندات‌اسدكستم‌كالالو تأرات‌استبأشرة‌.

ك ػػػػأدة‌تػػػػأ‌ووضػػػػتف‌وػػػػدفقأت‌ريس‌استػػػػأؿ‌اسػػػػدكسا‌وػػػػدفقأت‌طكتاػػػػم‌اوجػػػػؿ‌
كوػػػدفقأت‌قصػػػترة‌اوجػػػؿ‌كوو ػػػرؾ‌اسوػػػدفقأت‌اسرالػػػتأستم‌طكتاػػػم‌اوجػػػؿ‌سشػػػراء‌كبتػػػ ‌

كتتكف‌اسوتتتػز‌فػا‌إطػأر‌‌اوليـ‌كاسلندات‌ بر‌اس دكد‌اسلتألتم‌‌سادكؿ‌استخوافم
ىػػػػذه‌اسو ركػػػػأت‌بػػػػتف‌اولػػػػو تأر‌فػػػػا‌ت فظػػػػم‌اوكراؽ‌استأستػػػػم ‌ونػػػػو‌تبػػػػتف‌اسػػػػداف ‌

‌اس قتقا‌اسذل‌تكتف‌كراءه‌كؿ‌نكع‌تف‌ىذه‌اسو ركأت‌.
توضػػػتف‌الالػػػػو تأر‌فػػػا‌ت فظػػػػم‌اوكراؽ‌استأستػػػػم‌شػػػراء‌اوصػػػػكؿ‌استأستػػػػم‌

دكف‌اكولػػػأب‌‌استخوافػػم‌)يلػػيـ‌كلػػندات‌(‌بيػػدؼ‌و قتػػؽ‌ىػػدؼ‌تعػػتف‌تػػف‌اسعأ ػػد
اس ػػػؽ‌فػػػا‌إدارة‌كرقأبػػػم‌است للػػػأت‌يك‌اسيت ػػػأت‌اسوػػػا‌وصػػػدر‌ىػػػذه‌اوصػػػكؿ.‌يتػػػأ‌
الالػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌فإنػػو‌توضػػتف‌اتػػو ؾ‌يلػػيـ‌فػػا‌إ ػػدل‌اسشػػركأت‌تػػ ‌
اكولأب‌اس ؽ‌فا‌إدارة‌كرقأبم‌اسعتؿ‌داخؿ‌ىذه‌اسشركم‌يك‌توضتف‌إنشأء‌شركأت‌

دارويأ ‌كتراقبويأ‌كونفتذ‌اسعتؿ‌بيذه‌اسشركم‌.‌جدتدة‌كتقكـ‌بأتو ؾ‌كؿ‌يليتيأ‌كا 
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يتأ‌بأسنلبم‌ساو ركأت‌اسريلتأستم‌قصترة‌اوجؿ‌فإنيأ‌وشوتؿ‌ اػا‌اسوعأتػؿ‌
بتعػػأ‌كشػػػراء‌فػػا‌اوصػػػكؿ‌استأستػػػم‌قصػػترة‌اوجػػػؿ‌ت ػػػؿ‌اسلػػندات‌اس ككتتػػػم‌قصػػػترة‌
اوجؿ‌كاسقركض‌استصرفتم‌كيذكف‌اسخزانػم‌بأةضػأفم‌إسػا‌اسكدا ػ ‌وجػؿ‌كشػيأدات‌

‌أبام‌ساوداكؿ‌كغترىأ.الاتداع‌اسق
تأ‌بأسنلبم‌ساو ركأت‌اسرلتتم‌‌سر كس‌اوتكاؿ‌فإنيأ‌وروبط‌إسا‌ د‌كبتر‌ي

بأسعكاتؿ‌اسلتألتم‌ تث‌ورل‌اسدكؿ‌استأن م‌ضركرة‌و قتؽ‌يىداؼ‌لتألػتم‌تعتنػم‌
‌فا‌استنأطؽ‌اسوا‌وكجو‌قركضيأ‌إستيأ‌.

قػد‌‌ىذا‌ىك‌تأ‌ت وكتو‌تصطاح‌اسوتكتؿ‌اسػدكسا‌غتػر‌اف‌اسلػنكات‌اوختػرة
شػيدت‌وطػػكرا‌كبتػرا‌خأصػػم‌بعػد‌ظيػػكر‌يزتػأت‌تأستػػم‌كيزتػم‌اسػػدتكف‌اسدكستػم‌كترجػػ ‌
تجػأد‌ ىذا‌اسوطػكر‌إسػا‌است ػأكلات‌استوعػددة‌بيػدؼ‌انوعػأش‌اسنظػأـ‌استػأسا‌اسػدكسا‌كا 
‌اسكلأ ؿ‌كاسوقنتأت‌استأستم‌اسدكستم‌سوخفتؼ‌اوزتم‌ك تأتم‌اسنظاـ‌استأسا‌اسدكسا‌.

 ثالجاً: تطْس التنْٓل الذّلٕ
 الإتاكرؿ الإأكلإي  ي الإرتو  الإآيىقة لإل و  الإايلإارة الأكلإل .6

سكي‌تتكف‌و اتؿ‌طبتعم‌كنك تم‌كاوجأه‌اسو ركػأت‌اسدكستػم‌سػر كس‌اوتػكاؿ‌
كىػػػك‌وػػػأرت ‌انػػػدلاع‌اس ػػػرب‌اسعأستتػػػم‌اوكسػػػا‌فإنػػػو‌‌2924فػػػي‌اسفوػػػرة‌اسلػػػأبقم‌سعػػػأـ‌

‌ة‌.‌تجب‌اسوعرض‌سطبتعم‌اسنظأـ‌اسنقدم‌اسدكسي‌اسذم‌لأد‌خ ؿ‌ىذه‌اسفور‌
 ( :6363 -6219لإظيـ الإلإقأ الإأكلإي ختؿ الإرتو  ) -أ

تتكف‌اسقكؿ‌يف‌نظأـ‌اسنقد‌اسدكسي‌اسذم‌لأد‌خػ ؿ‌ىػذه‌اسفوػرة‌قػد‌قػأـ‌ اػا‌
يلػػػأس‌قأ ػػػدة‌اسػػػذىب‌اسوػػػي‌جػػػأءت‌إسػػػا‌اسوطبتػػػؽ‌بشػػػكؿ‌واقػػػأ ي‌كبوػػػكافر‌تجتك ػػػم‌
تعتنػػم‌تػػف‌اسقكا ػػد‌ىػػي‌اسوػػي‌تيػػدت‌اسطرتػػؽ‌سلػػتطرة‌قأ ػػدة‌اسػػذىب‌ اػػا‌اسنظػػأـ‌
اسنقدم‌اسعأستي.‌كووت ؿ‌ىذه‌اسقكا ػد‌بصػفم‌يلألػتم‌فػي‌اسوزاتػأت‌ ككتػأت‌اسػدكؿ‌

‌:(2)استخوافم

                                                           

‌اسونتتػػػم‌استلػػػوداتم‌كانعكألػػػأوو‌ اػػػا‌تلػػػوقبؿ‌اسوخطتػػػتط‌فػػػي‌اوقطػػػأر‌‌(2 جتتػػػؿ‌طػػػأىر ‌وطػػػكر‌تفيػػػكـ
 .69ـ ‌ص‌5008 ‌9اسعربتم ‌ب كث‌اقوصأدتم‌ ربتم ‌اسعدد‌
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‌بو دتد‌قتتم‌ أبوم‌سعتاويأ‌اسكرقتم‌بأسنلبم‌سكزف‌تعتف‌تف‌اسذىب. -2
الاسوزاـ‌بو كتؿ‌تػأ‌تقػدـ‌تػف‌ تػ ت‌كرقتػم‌بأسػذىب‌ نػد‌استلػوكل‌اسلػأبؽ‌ -5

‌و دتده.
‌اسذىب‌بكؿ‌ رتم‌كبدكف‌قتكد.‌ورؾ‌اس رتم‌سلأفراد‌في‌وصدتر‌كالوتراد -3
كالاسوػػػزاـ‌بيػػػذه‌اسقكا ػػػد‌تػػػف‌شػػػ نو‌يف‌تػػػ دم‌إسػػػا‌و قتػػػؽ‌تتػػػزة‌ىأتػػػم‌كىػػػي‌ -4

 الوقرار‌ك بأت‌يلعأر‌صرؼ‌ ت ت‌اسدكؿ‌استخوافم.
ك اا‌ىذا‌اولأس‌فإف‌تزاتأ‌وطبتؽ‌قأ دة‌اسذىب‌وواخص‌فػي‌تزاتػأ‌نظػأـ‌

ت‌اسػػػدكؿ‌اسػػػذىب‌اسػػػدكسي ‌ تػػػث‌ينػػػو‌فػػػي‌ظػػػؿ‌نظػػػأـ‌اسػػػذىب‌اسػػػدكسي‌وعوبػػػر‌ تػػػ 
اسذىبتػػم‌يك‌اسوػػي‌وروكػػز‌إسػػا‌اسػػذىب‌ تػػ ت‌دكستػػم‌قكتػػم‌ذسػػؾ‌ينيػػأ‌ووتوػػ ‌بػػأسقبكؿ‌

 تف‌تزاتأ‌قأ دة‌اسذىب‌اسدكستم‌تأ‌تاي:‌‌كأف‌ اا‌استلوكل‌اسدكسي‌كقد
 اآتقواو أآايو الإصوؼ:  -

إذ‌يف‌ىنأؾ‌  قم‌ أبوم‌بتف‌ك ػدة‌اسنقػد‌اولألػتم‌سكػؿ‌دكسػم‌كبػتف‌اسػذىب‌
أر‌اسعت ت‌بأسنلبم‌سبعضيأ‌اسبعض‌لا‌تتكف‌اف‌ونقاب‌في‌كتوروب‌ اتو‌‌يف‌يلع

 دكد‌وكأستؼ‌ش ف‌اسذىب‌كاسو تتف‌ اتو‌كىذا‌بدكره‌ت دم‌إسا‌د ـ‌ رتم‌اسوجأرة‌
‌كنتك‌اسوبأدؿ‌اسدكسي‌كو ركأت‌ر كس‌اوتكاؿ.

 اآتقواو اآتكريم الأآايو  ي الإأكؿ الإاختلرة: -
اولػػعأر‌بأسنلػػبم‌ستلػػوكتأويأ‌ تػػث‌واجػػ ‌اسػػدكؿ‌اسوػػي‌وروفػػ ‌فتيػػأ‌تلػػوكتأت‌

في‌اسدكؿ‌اوخرل‌إسػا‌وصػدتر‌اسػذىب‌إسػا‌اسخػأرج ‌كتػوـ‌خػركج‌اسػذىب‌تنيػأ‌إسػا‌
‌غأتم‌ كدة‌اولعأر‌فتيأ‌إسا‌تأ‌كأنت‌ اتو.

 أفـ الإثقة  ي الإلإظيـ الإلإقأم: -
كذسػػؾ‌ساقتػػد‌اسػػذم‌وفكضػػو‌زستػػم‌اسنظػػػأـ‌ اػػا‌كتتػػم‌اسنقػػكد‌استصػػدرة‌كاسػػػذم‌

ت‌اولػػػػعأر ‌بتعنػػػػي‌يف‌اسػػػػذىب‌تكػػػػكف‌تكز ػػػػأ‌بػػػػتف‌بػػػػدكره‌تػػػػد ـ‌الػػػػوقرار‌تلػػػػوكتأ
‌تخواؼ‌اسدكؿ‌ب لب‌ أجم‌كؿ‌تنيأ‌إسا‌اةصدار.
 كرغـ‌تأ‌وتتز‌بو‌اسنظأـ‌فقد‌وعرض‌لانوقأدتف:
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يف‌الػػوقرار‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌اوجنبػػي‌تكػػكف‌ اػػا‌ لػػأب‌ ػػدـ‌الالػػوقرار‌‌أكلإهاػػي:
تنػػو ‌ ػػف‌انوقػػأؿ‌اسػػذىب‌بػػتف‌اسػػدكؿ‌ز ػػػأر‌‌:يهػػثيلإر‌الاقوصػػأدم‌اسػػداخاي‌)كلػػأد(.

‌ كلتم.
تػ  :‌دكسػم‌تػأ‌ووبػ ‌نظػأـ‌اسػػذىب‌ك ػدث‌فتيػأ‌تػأ‌يدل‌إسػا‌ ػدـ‌الالػػوقرار‌
اسلتألي ‌ىذا‌لكؼ‌ت دم‌إسا‌ىػركب‌اسػذىب‌تػف‌ىػذه‌اسدكسػم‌)كبأسوػأسي‌وػنخفض‌
تلوكتأت‌يلعأرىأ‌كتقؿ‌فتيأ‌اسنشػأط‌الاقوصػأدم(‌إسػا‌دكسػم‌يك‌دكؿ‌يخػرل ‌ تػث‌

تأت‌يلعأر‌ىذه‌اوختػرة‌دكف‌اس أجػم‌إسػا‌ذسػؾ‌) ػدكث‌انوعػأش(‌كىػذا‌وروف ‌تلوك‌
‌ت دم‌إسا‌ دكث‌توأ ب‌اقوصأدتم.

سكف‌نظػأـ‌اسػذىب‌اسػدكسي‌الػوتر‌وشػغتاو‌فػي‌بت ػم‌تكاوتػم‌قباػت‌فتيػأ‌اسػدكؿ‌
استطبقػػم‌سيػػذا‌اسنظػػأـ‌اسوضػػ تم‌بأ وبػػأرات‌الالػػوقرار‌اسػػداخاي‌فػػي‌لػػبتؿ‌است أفظػػم‌

أرجي‌)و بتػػػت‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌كاسعتػػػؿ‌ اػػا‌إ ػػػأدة‌ اػػا‌الالػػوقرار‌)اسوػػػكازف(‌اسخػػ
اسوكازف‌إسػا‌تػكازتف‌تػدفك أويأ‌بصػكرة‌واقأ تػم( ‌كالػوتر‌ىػذا‌اسكضػ ‌ وػا‌نشػكب‌

 تػػػث‌كاجػػػو‌نظػػػأـ‌اسػػػذىب‌ دتػػػدا‌تػػػف‌استشػػػأكؿ‌تنيػػػأ‌يف‌اس ػػػرب‌‌اس ػػػرب‌اسعأستتػػػم
كشفت‌جتكد‌اسنظأـ‌ك دـ‌قدروػو‌ اػا‌وػكفتر‌استركنػم‌اس زتػم‌فػي‌اسعػرض‌اسنقػدم‌

اس ػرب‌بػؿ‌س أجػم‌‌اكـ‌اسطاب‌ اتو‌سػتس‌فقػط‌تػف‌يجػؿ‌وتكتػؿ‌ا وتأجػأتكاسذم‌ور‌
اسدكؿ‌استو أربم‌لا وتأطأويأ‌تف‌اسذىب‌سوتكتؿ‌كارداويأ‌تف‌اسخػأرج‌كقػد‌يدل‌ىػذا‌

‌ةتقأؼ‌اسعتؿ‌بيذا‌اسنظأـ.
كرغػػػػـ‌ت أكسػػػػم‌اسػػػػدكؿ‌اسكبػػػػرل‌إ تػػػػأء‌ىػػػػذا‌اسنظػػػػأـ‌غتػػػػر‌ينيػػػػأ‌سػػػػـ‌ولػػػػوط ‌

أ‌اسنظػػػأـ‌و ػػػت‌كطػػػ ة‌اسكلػػػأد‌)يكؿ‌دكسػػػم‌الالػػػوترار‌إلا‌سفوػػػرة‌ت ػػػدكدة‌لػػػقط‌بعػػػدى
‌2929وتكنت‌تف‌اسعكدة‌إسػا‌نظػأـ‌اسػذىب‌ىػي‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌لػنم‌

بلػػػػػبب‌كضػػػػػعيأ‌الاقوصػػػػػأدم‌استوقػػػػػدـ‌ك ػػػػػدـ‌اسوػػػػػ  ر‌بػػػػػأس رب‌كوزاتػػػػػد‌ا وتأطأويػػػػػأ‌
‌اسذىبتم(.

‌  
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 ( : ااأ م تىيأؿ الإااتم الإوئرآرة  ي ظؿ  يفأ  الإ ذ 6-6دأكؿ )

 الإكلف الإك أ  الإىلأ
 راة الأك رة 
 اف الإ ذ 

ااأؿ الإتىيأؿ 
 ىيلإأك و الأاور ي

‌2879اسك.ـ‌ي‌
برتطأنتأ‌
2878‌
‌فرنلأ
‌2872يستأنتأ‌

‌إتطأستأ
 ىكسندا

‌اسدكلار
‌اسجنتو
‌اسفرنؾ
‌استأرؾ
‌اساترة
 اسفاكرتف

2,675‌
7,988‌
0,355‌
0,398‌
0,3556‌
0,675‌
 

50,67‌
.1207‌

86.8‌
.1207‌

52.7 

4,86‌
0,293‌
0,538‌
0,293‌
0,405‌
 

‌.630ص‌ـ ‌2998وكتأس‌تأتر‌كزخركف ‌اسبنكؾ‌كاسنقكد‌كالاقوصأد ‌الإاصأو:
‌كقد‌كأنت‌اسعكاتؿ‌استلأ دة‌ اا‌انيتأر‌نظأـ‌اسذىب‌ىي:‌

‌زكاؿ‌ صر‌ رتم‌اسوجأرة. -2
لكء‌وكزت ‌اسذىب‌بتف‌اسػدكؿ‌يم‌وركػز‌اسػذىب‌فػي‌خػزا ف‌بعػض‌اسػدكؿ‌ت ػؿ‌ -5

جػػزءا‌كبتػػرا‌تػػف‌ا وتأطأويػػأ‌يترتكػأ‌كفرنلػػأ ‌ب تػػث‌فقػػدت‌بقتػػم‌اسػػدكؿ‌اوخػػرل‌
ت ػػؿ‌يستأنتػػأ‌بلػػبب‌دفػػ ‌اسوعكتضػػأت‌سا افػػأء ‌ىػػذا‌اسعأتػػؿ‌قضػػا‌ اػػا‌ي ػػد‌

‌تقكتأت‌نظأـ‌اسذىب‌) رتم‌دخكؿ‌كخركج‌اسذىب(.
‌ظيكر‌اسقكل‌الا وكأرتم‌:‌كذسؾ‌بػ‌: -3

نتػػك‌اسك تػػر‌تػػف‌اسشػػركأت‌الا وكأرتػػم‌كشػػبو‌الا وكأرتػػم‌اسوػػي‌وػػو كـ‌فػػي‌ -
 اولعأر‌كاةنوأج.

اسك تػػػر‌تػػػف‌اسنقأبػػأت‌اسعتأستػػػم‌اسقكتػػػم‌اسوػػػي‌وعتػػؿ‌دا تػػػأ‌ اػػػا‌رفػػػ ‌ظيػػكر‌ -
تلػػػوكتأت‌اوجػػػكر‌كلا‌وقبػػػؿ‌يم‌وخفػػػتض‌فتيػػػأ ‌ىػػػذا‌لػػػأ د‌ اػػػا‌ضػػػعؼ‌
اسع قم‌بتف‌تلوكتأت‌اولػعأر‌ككتتػم‌اسنقػكد‌كاسػذىب‌استكجػكد‌فػي‌اسدكسػم‌

 كىذا‌تأ‌يدل‌إسا‌انيتأر‌نظأـ‌اسذىب‌اسدكسي.
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 :فأـ ا آتقواو الإآريآي -3
يف‌يغاب‌دكؿ‌اسعأسـ‌اضطرت‌إسا‌ورؾ‌ىذا‌اسنظأـ‌بعد‌اس ػرب‌‌مكاسخ ص

اسعأستتم‌اوكسا‌ك وا‌ت أكلات‌إ تأ و‌كأنت‌فأشام‌كانيأرت‌بلبب‌اسكلأد‌اسعظتـ‌
كوبعيػػأ‌بعػػدىأ‌اسعدتػػد‌تػػف‌‌2932فػػي‌يكا ػػؿ‌اس   تنػػأت‌ تػػث‌خرجػػت‌إنجاوػػرا‌ ػػأـ‌

م.‌كبعػد‌انيتػأر‌ىػذا‌اسدكؿ‌ ـ‌و ىأ‌غترىأ‌تف‌اسدكؿ‌اوكركبتم‌في‌اسلنكات‌اس  ق
اسنظأـ‌بديت‌اسدكؿ‌بفرض‌قتكد‌ اا‌وجأرويأ‌كفرض‌اسرقأبم‌ اا‌اسصرؼ‌كانقلػـ‌
اسعػػأسـ‌إسػػا‌ ػػدة‌تنػػػأطؽ‌نقدتػػم‌ت ػػؿ‌تنطقػػم‌اسػػػدكلار‌)يترتكػػأ( ‌تنطقػػم‌اةلػػػورستني‌
)إنجاورا( ‌كوام‌اسذىب‌)فرنلأ‌كبعض‌اسدكؿ‌اوخرل( ‌ ػـ‌تجتك ػم‌يستأنتػأ‌ك‌دكؿ‌

 يكركبأ‌اسكلطا.
 ( :6363 -6219الإت و يم الإأكلإرة لإوؤكس الأاكاؿ ختؿ الإرتو  ) - 

فػػي‌ظػػؿ‌لػػتأدة‌قأ ػػدة‌اسػػذىب‌ك بػػأت‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌تنػػدرج‌انوقػػأؿ‌ر كس‌
‌:‌(2)اوتكاؿ‌في‌شقتف

سػػا‌اسدكسػػم‌كفقػػأ‌س أسػػم‌تتػػزاف‌‌الإمػػؽ الأكؿ: توعاػػؽ‌بأنوقػػألات‌اسػػذىب‌تػػف‌كا 
خػػػػ ؿ‌خػػػركج‌كدخػػػػكؿ‌استػػػدفك أت ‌إذا‌كػػػأف‌استتػػػػزاف‌توػػػكازف‌بصػػػػكرة‌واقأ تػػػم‌تػػػف‌

اسذىب‌ب رتم ‌كتػف‌ىػذا‌استنطاػؽ‌تتكػف‌اسقػكؿ‌يف‌و ركػأت‌ر كس‌اوتػكاؿ‌كأنػت‌
‌وأبعم‌س ركم‌اسوجأرة‌اسدكستم‌ككض ‌تكازتف‌استدفك أت‌سادكؿ‌استخوافم.

لانوقأؿ‌ر كس‌اوتكاؿ:‌توعاؽ‌بنتػك‌ ركػم‌الالػو تأرات‌‌:أاي الإمؽ الإثيلإي
وػػػػي‌كفرويػػػػأ‌يلػػػػعأر‌اسصػػػػرؼ‌اس أبوػػػػم‌اوجنبتػػػػم‌استبأشػػػػرة ‌كىػػػػذا‌نوتجػػػػم‌ساظػػػػركؼ‌اس

كاوتػػأف‌ككجػػكد‌اسفػػرص‌اةلػػو تأرتم‌استرب ػػم‌فػػي‌استلػػوعترات‌اسوأبعػػم‌تػػف‌نأ تػػم‌
‌كانوشأر‌اسنظـ‌الالوعتأرتم‌تف‌نأ تم‌يخرل.

كوعوبػػػػر‌سنػػػػدف‌استركػػػػز‌اولألػػػػي‌ساوجػػػػأرة‌كاسوتكتػػػػؿ ‌ككػػػػأف‌تعظػػػػـ‌اسوجػػػػأر‌
                                                           

‌استػ زؽ‌تػف‌ساخركج‌الوخداتيأ‌تتكف‌ىؿ:‌‌اسدكستم‌الا وتأطأت‌وككتف‌فا‌استغألاة ‌‌زكا‌رتزل‌د.ي(‌2
‌تكنتػػك‌اوكؿ‌اسعػػدد ‌اس ػػأنا‌استجاػػد ‌كاسوخطػػتط‌ساونتتػػم‌استصػػرتم‌ماستجاػػ‌ استصػػرل‌س قوصػػأد‌اسػػراىف
 .97ـ ‌ص‌2994
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سنػػػدف‌ اػػػا‌شػػػكؿ‌‌كاسبنػػػكؾ‌فػػػي‌تعظػػػـ‌دكؿ‌اسعػػػأسـ‌تكد ػػػكف‌يرصػػػدويـ‌استأستػػػم‌فػػػي
سا‌برتطأنتأ‌شدتد‌اس لألػتم‌سوغتػرات‌يلػعأر‌ كدا   ‌ككأف‌انوقأؿ‌ريس‌استأؿ‌تف‌كا 

‌اسفأ دة‌في‌برتطأنتأ.

 ألايم الإأرف الإخيودي  ي الإقوف الإتيآع فمو : -ج
ووشػػأبو‌يزتػػأت‌اسػػدتف‌اسخػػأرجي‌اسوػػي‌كأنػػت‌خػػ ؿ‌اسقػػرف‌اسوألػػ ‌ شػػر‌تػػ ‌

‌رف‌اسعشرتف.اوزتأت‌اسوي‌بديت‌في‌اسنصؼ‌اس أني‌تف‌اسق
إلا‌يف‌اسػػدتكف‌كأنػػت‌فػػي‌غابتويػػأ‌تػػف‌تصػػأدر‌اةقػػراض‌اسخأصػػم‌ستخواػػؼ‌
اس ككتػػػأت‌فػػػي‌افرتقتػػػأ‌كزلػػػتأ‌كيترتكػػػأ‌اس وتنتػػػم ‌كاوجيػػػت‌اسػػػدتكف‌اسخأرجتػػػم‌إسػػػا‌
اةروفػػػأع‌اسلػػػرت ‌بأةضػػػأفم‌إسػػػا‌اروفػػػأع‌وكافػػػم‌الاقوػػػراض‌كتتكػػػف‌اسقػػػكؿ‌يف‌ىػػػذه‌

تلػتم‌ساتػأؿ‌فػي‌كػؿ‌تػف‌سنػدف ‌اسدتكف‌جأءت‌تف‌تصأدر‌خأصػم‌فػي‌استراكػز‌اسر 
‌فرنلأ‌كيستأنتأ‌ككأنت‌سوتكتؿ‌اسعدتد‌تف‌تشرك أت‌اسبنتم‌اولألتم.

 الإتاكرؿ الإأكلإي  ي  تو  اي ىرف الإ وىرف -5
إف‌اس ػػرب‌اسعأستتػػػم‌اوكسػػػا‌قػػد‌يدت‌إسػػػا‌خػػػركج‌تعظػػـ‌اسػػػدكؿ‌ ػػػف‌قأ ػػػدة‌
‌اسػػػػذىب‌كيخػػػػػذت‌اسوػػػػدفقأت‌اسدكستػػػػػم‌سػػػػػر كس‌اوتػػػػكاؿ‌فػػػػػي‌واػػػػػؾ‌اسفوػػػػرة‌ووجػػػػػو‌إسػػػػػا
اسضتكر ‌كتأ‌ظير‌نكع‌جدتد‌تف‌اسوتكتؿ‌كىك‌اسقركض‌اس ككتتم‌كوغترت‌كػذسؾ‌
استراكز‌استأستم‌اسرا دة‌في‌اسعػأسـ‌كوػرؾ‌اسجنتػو‌الالػورستني‌تكأنػو‌ساػدكلار‌اوترتكػي‌

‌كقأتت‌اسكلاتأت‌استو دة‌بدكر‌جدتد‌كقكم‌في‌اسلأ م‌اسدكستم.
 ػػػد ت‌خػػػ ؿ‌كتجػػػب‌يف‌نوعػػػرض‌سطبتعػػػم‌اسنظػػػأـ‌اسنقػػػدم‌كاسوغتػػػرات‌اسوػػػي‌

اسفوػرة‌تػأ‌بػػتف‌اس ػربتف ‌بأةضػػأفم‌إسػا‌وغتػػرات‌اسوتكتػؿ‌اسػػدكسي‌كنك توػو‌كاوجأىأوػػو‌
‌اولألتم.

 لإظيـ الإلإقأ الإأكلإي  ي  تو  اي ىرف الإ وىرف : -أ
بعػػد‌اس ػػرب‌اسعأستتػػم‌اوكسػػا‌اخوافػػت‌قكا ػػد‌اساعبػػم‌اولألػػتم‌اسوػػي‌وضػػتف‌

بعد‌يف‌‌2928نيأتم‌ أـ‌‌بقأء‌كالوترار‌قأ دة‌اسذىب ‌كانطف ت‌نتراف‌اس رب‌في
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خرجػػػت‌كػػػؿ‌اسػػػدكؿ‌ ػػػف‌قأ ػػػدة‌اسػػػذىب‌كانيػػػأرت‌اولػػػكاؽ‌استأستػػػم‌كانكتػػػش‌ جػػػـ‌
اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌بشػػكؿ‌كبتػػر‌كوػػـ‌كقػػؼ‌و كتػػؿ‌اسعتػػ ت‌اسكرقتػػم‌إسػػا‌ذىػػب‌كتنػػ ‌
 تاتػػأت‌الػػوتراد‌كوصػػدتر‌اسػػذىب‌كاوجيػػت‌يلػػعأر‌صػػرؼ‌اسعتػػ ت‌استخوافػػم‌إسػػا‌

قأ ػػدة ‌كوغتػػرت‌تراكػػز‌اسقػػكة‌الاقوصػػأدتم‌اسوقاػػب‌استلػػوتر‌ تػػث‌لػػأدت‌قأ ػػدة‌اس 
في‌اسعأسـ‌بظيكر‌اسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتم‌بعػد‌اس ػرب‌كػ كبر‌دكسػم‌دا نػم‌كذات‌
فػػػكا ض‌تأستػػػم‌كبتػػػرة‌كيرصػػػدة‌ذىبتػػػم‌ضػػػختم ‌كظيػػػرت‌كػػػذسؾ‌تشػػػكام‌وعكتضػػػأت‌
اس ػػرب‌اسوػػي‌فرضػػت‌ اػػا‌يستأنتػػأ‌تػػف‌نأ تػػم‌كتشػػكام‌اسػػدتكف‌استلػػو قم‌ساكلاتػػأت‌

 تم‌يخرل.‌ك اتو‌لأر ت‌اسدكؿ‌إسا‌ قد‌تػ وتر‌سلإصػ ح‌اسنقػدم‌استو دة‌تف‌نأ
ككأنػػػت‌اسػػػد كة‌زنػػػذاؾ‌إسػػػا‌اسعػػػكدة‌‌2955كفػػػي‌جنػػػكة‌‌2950فػػػي‌برككلػػػؿ‌لػػػنم‌

سقأ دة‌اسذىب‌ىي‌اسبدتؿ‌اوفضػؿ‌سو قتػؽ‌الالػوقرار‌اةقوصػأدم‌كاستػأسي‌كاسنقػدم‌
طبتػػؽ‌كونشػػتط‌ ركػػم‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌ككأنػػت‌اسعػػكدة‌سقأ ػػدة‌اسػػذىب‌و ػػت‌شػػكؿ‌و
‌2955نظػػػأـ‌اسلػػػبأ ؾ‌اسذىبتػػػم ‌ك ػػػأدت‌إنكاوػػػرا‌بأسفعػػػؿ‌إسػػػا‌قأ ػػػدة‌اسػػػذىب‌لػػػنم‌

ك ددت‌لعرا‌ساجنتو‌اةلورستني‌ نػد‌نفػس‌تلػوكاه‌فػي‌اسفوػرة‌اسلػأبقم‌سا ػرب ‌كتػأ‌
 ‌يتػػأ‌يستأنتػػأ‌فقػػد‌دتػػر‌اسوضػػخـ‌قتتػػم‌2958 ػػأدت‌فرنلػػأ‌إسػػا‌نفػػس‌اسقأ ػػدة‌ ػػأـ‌

 ‌2953سا‌وغتتر‌ تاويأ‌ أـ‌ تاويأ‌ك قؿ‌ تايأ‌بوعكتضأت‌اس رب‌كاضطرت‌إ
كسجػػ ت‌إسػػا‌ قػػد‌قػػركض‌خأرجتػػم‌لػػأ دويأ‌ اػػا‌اسعػػكدة‌إسػػا‌قأ ػػدة‌اسػػذىب‌لػػنم‌

 ‌كىكذا‌ أد‌ دد‌كبتػر‌تػف‌اسػدكؿ‌إسػا‌قأ ػدة‌اسػذىب‌كسفوػرة‌ت ػدكدة‌ تػث‌2954
كخرجػػت‌اسػػدكؿ‌وبأ ػػأ‌ ػػف‌اةسوػػزاـ‌بقأ ػػدة‌اسػػذىب‌‌2959 ػؿ‌اسكلػػأد‌اسكبتػػر‌لػػنم‌

ؿ‌ترة‌يخرل‌اسلعر‌اةسزاتي‌سعتاويأ‌است اتم‌كلأدت‌اسفكضا‌كفرضت‌تعظـ‌اسدك‌
ك تػػػػدت‌اسػػػػدكؿ‌إسػػػػا‌وعػػػػكتـ‌ تاويػػػػأ‌ تػػػػث‌ تػػػػدت‌برتطأنتػػػػأ‌إسػػػػا‌وعػػػػكتـ‌اسجنتػػػػو‌

كتوبعيػأ‌فػي‌ذسػؾ‌ ػدد‌كبتػر‌‌‌2932اةلورستني‌كخركجيأ‌ ف‌قأ دة‌اسذىب‌لػنم‌
تػف‌اسػػدكؿ:‌فرنلػػأ ‌يترتكػػأ‌تػ ‌وخفػػتض‌ تاوتيتػػأ.‌كىكػػذا‌فػإف‌اسخػػركج‌ ػػف‌قأ ػػدة‌

قػػأ‌بوخفتضػػأت‌كبتػػرة‌ولػػعأر‌صػػرؼ‌اسعتػػ ت‌استخوافػػم‌تتػػأ‌ي ػػر‌اسػػذىب‌كػػأف‌ترف
بشػػكؿ‌كبتػػر‌ اػػا‌ ركػػم‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌كيصػػبح‌نظػػأـ‌اسوعػػكتـ‌ىػػك‌اولػػأس‌اسػػذم‌
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اروكػػػز‌ اتػػػو‌اسنظػػػأـ‌اسنقػػػدم‌اسعػػػأستي‌فػػػي‌فوػػػرة‌تػػػأ‌بػػػتف‌اس ػػػربتف.‌كبػػػديت‌اس ػػػرب‌
تػأ‌فػي‌كوكقفت‌بعػد‌لػت‌لػنكات‌بعػد‌الولػ ـ‌يستأن‌2939في‌لبوتبر‌‌IIاسعأستتم‌

كاستأبػػأف‌فػػي‌لػػبوتبر‌تػػف‌نفػػس‌اسعػػأـ ‌كاشػػوركت‌فػػي‌ىػػذه‌اس ػػرب‌تػػأ‌‌‌2945كتػػأت
تاتػػكف‌‌50تػػف‌لػػكأف‌اورض‌كراح‌ضػػ تويأ‌‌%80دكسػػم‌تلػػكنيأ‌‌62تزتػػد‌ ػػف‌

نلػػتم ‌كوػػـ‌وػػدتتر‌اسقػػكل‌اةقوصػػأدتم‌فػػي‌يكركبػػأ‌كانكتػػش‌ جػػـ‌اسوجػػأرة‌اسعأستتػػم‌
‌.(2)بشكؿ‌كبتر

 الإ وىرف :طىراة الإتاكرؿ الإأكلإي  راي ىرف  - 
تف‌يىـ‌اسوغترات‌في‌فورة‌تأ‌بتف‌اس ربتف‌ظيكر‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌كقتأتيػأ‌
بػػػدكر‌جدتػػػد‌فػػػي‌تجػػػأؿ‌الالػػػو تأرات‌اسخأرجتػػػم ‌كتػػػأ‌يف‌انيتػػػأر‌نظػػػأـ‌يك‌قأ ػػػدة‌
اسػػػذىب‌اسدكستػػػم‌كػػػأف‌سػػػو‌دكر‌كبتػػػر‌فػػػي‌انكتػػػأش‌الالػػػو تأرات‌كضػػػعؼ‌اس قػػػم‌فػػػي‌

اةقػػراض‌اسخػػأص‌س ػػد‌كبتػػر.‌كسيػػذا‌كفػػأءة‌ تػػؿ‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌كانكتػػش‌ جػػـ‌
ظيػػرت‌ينتأطػػأ‌جدتػػدة‌تػػف‌اةقػػراض‌كيىتيػػأ‌اةقػػراض‌اس كػػكتي‌اسػػذم‌ ػػؿ‌ت ػػؿ‌
اةقػػراض‌اسخػػأص‌كالالػػو تأرات‌استبأشػػرة.‌كتػػأ‌و ػػكؿ‌تركػػز‌اسرتػػأدة‌تػػف‌برتطأنتػػأ‌
إسػػػا‌اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم ‌ تػػػث‌خرجػػػت‌دكؿ‌اس افػػػأء‌تػػػف‌اس ػػػرب‌ت قاػػػم‌

ت‌استو ػػػػدة‌اوترتكتػػػػم ‌كىػػػػك‌تػػػػأ‌يدل‌إسػػػػا‌انوشػػػػأر‌ينتػػػػأط‌بأسػػػػدتكف‌اسك تػػػػرة‌ساكلاتػػػػأ
اةقػراض‌اس كػػكتي‌فػي‌ىػػذه‌اسفوػػرة‌.‌كشػيدت‌الالػػو تأرات‌اوترتكتػم‌وزاتػػدا‌لػػرتعأ‌
في‌دكؿ‌يترتكأ‌اس وتنتم‌ككندا‌كتأ‌يف‌اسوتكتؿ‌كأف‌تف‌إصدارات‌اسلندات‌طكتاػم‌

م‌اسػػػدا ف‌اوجػػػؿ‌تػػػف‌جأنػػػب‌اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌كيصػػػب ت‌يترتكػػػأ‌بت أبػػػ
اسر تلػػػػػػي‌ستعظػػػػػػـ‌دكؿ‌اسعػػػػػػأسـ‌كصػػػػػػأ بم‌يكبػػػػػػر‌رصػػػػػػتد‌ذىبػػػػػػي ‌كتأسكػػػػػػم‌ستعظػػػػػػـ‌

‌الالو تأرات‌استبأشرة‌في‌اسعأسـ.
‌

                                                           

‌استصػرل ‌الاقوصػأد‌ اػا‌وطبتبقػم‌درالػم‌-الاقوصػأدل‌اسنتػك‌كتصأدر‌يداء‌ اسدتف‌فوح‌اسبابؿ ‌اتوف‌ اا(‌‌2
 .205ـ ‌ص‌‌5003تنأتر‌ظبا ‌ابك‌اسعربا ‌اسنقد‌صندكؽ‌الاقوصأدتم ‌اسلتألأت‌تعيد
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 الإتاكرؿ الإأكلإي ىاأ الإ و  الإايلإارة الإثيلإرة -4
بعد‌نيأتم‌اس رب‌اسعأستتم‌اس أنتم‌خرجت‌تعظـ‌دكؿ‌يكربأ‌بأقوصػأد‌ت طػـ‌

فػػي‌برتوػػكف‌ككدز‌سب ػػث‌‌2944كبنتػػم‌تيدتػػم‌كسػػذسؾ‌وػػـ‌ قػػد‌تػػ وتر‌دكسػػي‌لػػنم‌
إتجػػأد‌اسصػػتغم‌است  تػػم‌ةدارة‌اسنظػػأـ‌اسنقػػدم‌اسػػدكسي‌كقػػد‌ قػػد‌ىػػذا‌استػػ وتر‌فػػي‌

دكسم‌‌44كشأركت‌فتو‌‌2944تدتنم‌نتكىأتتشتر‌بأسكلاتأت‌استو دة‌في‌تكستك‌ أـ‌
‌وت ؿ‌يغاب‌شعكب‌اسعأسـ.

 الإاقأايم الإتيورخرة لإلإظيـ الإلإقأ الإأكلإي الإواذف : -أ
‌كؿ‌ ػػػػف‌قأ ػػػػدة‌اسػػػػذىب‌فػػػػي‌فوػػػػرة‌تػػػػأ‌بػػػػتف‌اس ػػػػربتف‌نػػػػو ‌ ػػػػف‌خػػػػركج‌اسػػػػد

Iك‌IIػػػدكث‌وخفتضػػػأت‌تووأستػػػم‌ساعتػػػ ت‌اسر تلػػػتم‌)اسجنتػػػو‌اةلػػػورستني ‌اسػػػدكلار‌‌ 
اوترتكػػػي ‌اسفرنػػػؾ‌اسفرنلػػػي‌كاستػػػأرؾ‌اوستػػػأني( ‌كتػػػأ‌لػػػأ دت‌اسنوػػػأ  ‌استعركفػػػم‌
سا ػػرب‌اسعأستتػػم‌اس أنتػػم‌بكقػػت‌تعقػػكؿ‌اسب ػػث‌ ػػف‌اتجػػأد‌نظػػأـ‌نقػػدم‌دكسػػي ‌كتػػأ‌

ىتت‌يتضػػػأ‌فػػػي‌كضػػػ ‌بعػػػض‌الاقورا ػػػأت‌اسخأصػػػم‌بأسنظػػػأـ‌اسجدتػػػد‌كوت اػػػت‌لػػػأ
ت تح‌ىػذه‌اسنوػأ  ‌فػي‌ضػتأف‌دكؿ‌اسو ػأسؼ‌اسغربػي‌ىزتتػم‌باػداف‌است ػكر.‌كدار‌
اسنقأش‌ كؿ‌طبتعم‌اسيتتنم‌في‌داخؿ‌ريس‌استأؿ‌اسدكسي ‌ تث‌كأف‌اسصػراع‌بػتف‌

تتنوػػو‌ اػػػا‌ريس‌استػػأؿ‌اسبرتطػػأني‌فػػػي‌لػػبتؿ‌الػػػوبقأ و‌ اػػا‌اوقػػػؿ‌ اػػا‌بعػػػض‌ى
الاقوصػػػأد‌اسػػػدكسي‌تػػػ ‌ريس‌استػػػأؿ‌اوترتكػػػي‌كىػػػك‌ت كػػػد‌ىتتنوػػػو‌ اػػػا‌الاقوصػػػػأد‌
اسػػدكسي‌فتتػػأ‌بعػػد‌اس ػػرب‌اسعأستتػػم‌اس أنتػػم ‌كبػػدي‌ونظػػتـ‌اسلػػكؽ‌اسدكستػػم‌بتشػػرك تف‌
ي دىتأ‌باكره‌اةقوصػأدم‌اةنجاتػزم‌اسشػيتر‌كتنػز‌كوضػتف‌إنشػأء‌او ػأد‌ساتقأصػم‌

(Clearing Union)ىكاتػتكالآخر‌باكره‌اةقوصأدم‌اوترتكػي‌‌‌(Hany H.White)‌
ككتػػػػؿ‌كزارة‌استأستػػػػػم‌اوترتكػػػػػي ‌كانويػػػػػا‌اوتػػػػر‌فػػػػػي‌اوفأقتػػػػػم‌برتوػػػػػكف‌ككدز‌بغابػػػػػم‌
استشػركع‌اوترتكػػي‌فػػي‌و دتػػد‌تعػػأسـ‌اسنظػأـ‌اسنقػػدم‌كانب ػػؽ‌ اتػػو‌إنشػػأء‌ت للػػوتف‌

‌وليراف‌ اا‌الا وتأف‌اسدكسي.
تػػػم‌ نػػػد‌تنأقشػػػم‌الاقوػػػرا تف‌اسلػػػأبقتف‌كقػػػد‌وكاجػػػدت‌اقورا ػػػأت‌فرنلػػػتم‌ككند

‌ اا‌اوفأقتم‌برتوكف‌ككدز‌كفتتأ‌تاي‌يىـ‌تأ‌جأء‌في‌ك ‌استشرك تف:
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i. :)الإاموكع الإىورطيلإي  اموكع  رلإل  )إت يأ الإاقيصة الإأكلإرة 
باػػػكره‌الاقوصػػػأدم‌اسشػػػيتر‌كتنػػػز ‌كقػػػد‌وتتػػػز‌بصػػػدكر‌اسكرقػػػم‌اسبتضػػػأء‌فػػػي‌

 ػػأد‌دكسػػي‌ساتقأصػػم ‌ تػػث‌تػػدتر‌كاسوػػي‌ووضػػتف‌اقورا ػػأت‌بإنشػػأء‌او‌2943افرتػػؿ‌
ىػػػذا‌اوختػػػر‌اسنقػػػكد‌اسدكستػػػم‌ب جػػػـ‌توفػػػؽ‌تػػػ ‌و قتػػػؽ‌تلػػػوكل‌تروفػػػ ‌تػػػف‌اسنشػػػأط‌

‌الاقوصأدم‌في‌دكؿ‌اسعأسـ.
 كرهأؼ الإاموكع إلإل:   

 وكفتر‌ تام‌دكستم‌وقبايأ‌كػؿ‌دكؿ‌اسعػأسـ‌فػي‌تعأت ويػأ‌اسدكستػم‌تػ ‌قصػر‌
‌الوخداتيأ‌ اا‌استلوكل‌اسرلتي.

 سو دتد‌اسقتـ‌اسنلبتم‌سعت ت‌اسدكؿ‌استخوافم‌سضتأف‌وكفتر‌طرتقم‌ت  تم‌
‌ دـ‌سجكء‌ىذه‌اسدكؿ‌إسا‌لتألم‌اسوخفتض.

 ضػػػػركرة‌وػػػػكفتر‌كتتػػػػأت‌ت  تػػػػم‌تػػػػف‌اسنقػػػػد‌اسػػػػدكسي‌كاسػػػػو كـ‌فتيػػػػأ‌ لػػػػب‌
تلػػػػػوكل‌اسوجػػػػػأرة‌اسدكستػػػػػم‌كتكاجيػػػػػم‌ ػػػػػألات‌اسوضػػػػػخـ‌كالانكتػػػػػأش‌ اػػػػػا‌

‌استلوكل‌اسدكسي.
 اسوي‌وصأب‌بأخو ؿ‌خأرجي.‌وكفتر‌نظأـ‌دكسي‌لالوعأدة‌اسوكازف‌سادكؿ 
 إتجػػػػأد‌خطػػػػم‌سوػػػػكفتر‌كتتػػػػأت‌ت  تػػػػم‌تػػػػف‌اوتػػػػكاؿ‌ساػػػػدكؿ‌اسوػػػػي‌خربويػػػػأ‌

 اس رب.
 إنشػػأء‌ت للػػم‌ذات‌صػػتغم‌فنتػػم‌كتيتويػػأ‌اولألػػتم‌إدارة‌اسنظػػأـ‌بطرتقػػم‌

 لاتتم.
كقػػد‌ركػػز‌ىػػذا‌الاقوػػراح‌ اػػا‌إنشػػأء‌الاو ػػأد‌اسػػدكسي‌ساتقأصػػم‌كاسػػذم‌توػػكسا‌

"اسبػػػأنككر"‌)وت ػػػؿ‌تجتك ػػػم‌تلػػػ كبأت‌اسػػػدكؿ‌إصػػػدار‌ تاػػػم‌دكستػػػم‌يطاػػػؽ‌ اتيػػػأ‌
او ضأء‌تف‌الاو أد‌اسدكسي‌ساتقأصم( ‌كوو دد‌سيأ‌قتتم‌تروبطم‌بأسػذىب‌كوقبايػأ‌
‌لػػػأ ر‌اسػػػدكؿ‌كو ػػػدد‌كػػػؿ‌دكسػػػم‌قتتػػػم‌ أبوػػػم‌كتوفػػػؽ‌ اتيػػػأ‌بأسنلػػػبم‌سعتاػػػم‌اسبػػػأنككر‌
كلا‌تتكف‌وغتترىأ‌دكف‌إذف‌تلبؽ‌تف‌تجاس‌الاو أد‌استذككر.‌كوو دد‌ صم‌كػؿ‌

تف‌توكلط‌قتتم‌اسصػأدرات‌كاسػكاردات‌خػ ؿ‌‌%75م‌في‌الاو أد‌ اا‌يلأس‌دكس
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اسلنكات‌اس  ث‌اسلأبقم‌سا ػرب‌ اػا‌يف‌تػوـ‌اسنظػر‌فػي‌إتكأنتػم‌وعػدتؿ‌اس صػص‌
لنكتأ‌في‌ضكء‌اسكضعتم‌اةجتأستم‌ساوجأرة‌اسدكستم.‌كتػأ‌تتكػف‌ساػدكؿ‌اسوػي‌وعػأني‌

اسوفػأكض‌تػ ‌تجاػس‌تف‌ جز‌الاقوراض‌بأسبػأنككر‌تػف‌دكسػم‌ذات‌فػأ ض‌كتتكػف‌
‌الاو ػػأد‌ةجػػراء‌وخفػػتض‌فػػي‌اسعتاػػم‌يك‌فػػرض‌يم‌نػػكع‌تػػف‌اسرقأبػػم‌ اػػا‌اسصػػرؼ‌

 يك‌وقدتـ‌اسذىب‌تقأبؿ‌اسبأنككر‌سولكتم‌يكضأ يأ‌اسخأرجتم.
كتوتتز‌ىذا‌استشركع‌بجأنب‌كبتر‌تف‌استركنم‌ونو‌تعكس‌زراء‌ىت م‌دكستم‌

ألػم‌سدكسػم‌تػأ ‌كتػأ‌يف‌اسعتاػم‌ت أتدة‌لا‌وو  ر‌في‌قراراويأ‌بػأسقكة‌الاقوصػأدتم‌كاسلت
استوكقػػ ‌إنشػػأ يأ‌لا‌وخضػػ ‌ساظػػركؼ‌كاستوغتػػرات‌الاقوصػػأدتم‌اسوػػي‌و ػػدث‌فػػي‌يم‌
دكسػػم‌فػػي‌اسعػػػأسـ.‌كتقػػكـ‌ىػػذا‌الاو ػػػأد‌ اػػا‌تبػػػدي‌استقأصػػم ‌ب تػػث‌تجػػػكز‌سػػو‌فػػػوح‌
ا وتأدات‌سلأ ضأء‌بأسل ب‌تػف‌اسبنػؾ‌فػي‌ ػدكد‌تعتنػم ‌كلا‌ت وػأج‌الاو ػأد‌سبػدي‌

ذىبتػم‌يك‌ تػ ت ‌ف صػكسو‌ بػأرة‌ ػف‌اسقتػكد‌اس لػأبتم‌اسوػي‌ تاو‌إسا‌يتػم‌كدا ػ ‌
وقتد‌في‌ لأب‌اسدا ف‌فتو‌بألـ‌اسبنكؾ‌استركزتم‌ساػدكؿ‌استخوافػم.‌‌كقػد‌نظػـ‌كتنػز‌

‌:(2)في‌اقورا أوو‌قكا د‌اسبأنككر‌ اا‌اسن ك‌الآوي
تجكز‌سدكسم‌اسعجػز‌يف‌ولػ ب‌ربػ ‌ صػويأ‌فػي‌اسلػنم‌بػدكف‌قتػكد ‌يتػأ‌إذا‌
زاد‌اسعجز‌ ف‌ذسؾ‌فػإف‌الاو ػأد‌تجػكز‌سػو‌يف‌تطاػب‌تػف‌ىػذه‌اسدكسػم‌إتػأ‌وخفػتض‌
 تاويػػأ‌يك‌فػػرض‌رقأبػػم‌ اػػا‌ ركػػأت‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌يك‌يف‌وونػػأزؿ‌س و ػػأد‌ ػػف‌

كؿ‌ب ػػأؿ‌تػػف‌جػػزء‌تػػف‌ا وتأطأويػػأ‌تػػف‌اسػػذىب‌كاسعتػػ ت‌اوجنبتػػم‌كسػػـ‌تلػػتح‌ساػػد
او كاؿ‌ل ب‌تأ‌تزتد‌ ف‌ صويأ ‌كقد‌وضتنت‌اقورا ػأت‌كتنػز‌تعأتاػم‌خأصػم‌
سادكسم‌اسوي‌و قؽ‌فأ ضأ‌بصفم‌تلوترة ‌فإذا‌الوتر‌ىذا‌اسفأ ض‌ستدة‌طكتاػم‌فػإف‌
اس قػػكؽ‌استقأباػػم‌س و ػػأد‌واغػػا‌كتعنػػي‌ذسػػؾ‌يف‌كتنػػز‌ت ػػأكؿ‌يف‌تفػػرض‌نك ػػأ‌تػػف‌

فػػي‌ أسػػم‌فػػأ ض.‌كقػػد‌قأباػػت‌اسكلاتػػػأت‌‌اسعقكبػػم‌ اػػا‌اسدكسػػم‌اسوػػي‌تلػػوتر‌تتزانيػػػأ
                                                           

‌اسوكتػؼ‌بػرات ‌اوبػأع‌ظػؿ‌فػا‌اسنقدتػم‌سالتألػم‌اسكاتػم‌الاقوصػأدتم‌اسػر تف ‌الا ػأر‌ بد‌تنأع‌ت تكد(‌‌2
‌كاتػم‌تأجتلػوتر ‌رلػأسم‌استصػرل ‌س قوصأد‌خأصم‌اشأرة‌ت ‌الاقوصأدل‌بأسرككد‌ك  قويأ‌اسيتكاا
 .32ـ ‌ص‌5004 اكاف ‌‌جأتعو‌الا تأؿ ‌كادارة‌اسوجأرة
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استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌اقورا ػػػأت‌كتنػػػز‌بػػػأسرفض ‌ تػػػث‌يف‌فتيػػػأ‌ت أكسػػػم‌تػػػف‌إنكاوػػػرا‌
سلإفػػػػأدة‌تػػػػف‌قػػػػدرة‌الاقوصػػػػأد‌اوترتكػػػػي‌تػػػػ ‌اس تاكسػػػػم‌دكف‌لػػػػتطرة‌اسػػػػدكلار‌ اػػػػا‌
استعػػػػأت ت‌اسدكستػػػػم ‌كقػػػػدتت‌اقورا ػػػػأت‌تقأباػػػػم‌كىػػػػي‌اسوػػػػي‌جػػػػأءت‌فػػػػي‌استشػػػػركع‌

  قػػػأت‌اسقػػػكة‌اسلتألػػػتم‌كالاقوصػػػأدتم‌كيكضػػػأع‌اسوشػػػأبؾ‌‌اوترتكػػػي.‌كقػػػد‌ كلػػػت
استأسي‌كاسنقدم‌بعد‌اس رب‌ك اا‌ن ك‌كاضح‌اسقبكؿ‌اسػدكسي‌ساتشػركع‌اسػذم‌قدتوػو‌
اسكلاتػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌كىػػك‌استشػػػركع‌اسػػػذم‌تعطػػي‌ساػػػدكلار‌اوترتكػػػي‌تركػػػز‌

‌اسرتأدة‌في‌اسنظأـ‌اسنقدم‌اسعأستي.
ii. لإصلإأكؽ الإلإقأ الإأكلإي:الإاموكع الأاور ي  اموكع ذكارم   

يللػػو‌"ىكاتػػت"‌كىػػك‌يلػػوأذ‌كككتػػؿ‌اسخزانػػم‌فػػي‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌
كوضتف‌ىذا‌استشركع‌إنشػأء‌ت للػوتف‌دكستوػتف‌ىتػأ‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌كاسبنػؾ‌
‌ اسػػدكسي‌سلإنشػػأء‌كاسوعتتػػر ‌ تػػث‌تيػػدؼ‌اسصػػندكؽ‌سو بتػػت‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌كوقػػكـ

تػػػػداع‌ صػػػػص‌ووكػػػػكف‌جز تػػػػأ‌تػػػػف‌اسػػػػذىب‌اسػػػػدكؿ‌او ضػػػػأء‌فػػػػي‌ىػػػػذا‌اسصػػػػدد‌بإ
ك ت ويأ‌است اتم‌كبعض‌يذكف‌اسخزانم ‌إذ‌ولوطت ‌اسدكؿ‌ذات‌اسعجز‌في‌تػكازتف‌
تدفك أويأ‌اسل ب‌تف‌ىذا‌اسصندكؽ‌بغرض‌وغطتم‌ جزىأ ‌غتر‌ينيأ‌لا‌ولوطت ‌
الالػوترار‌فػي‌شػراء‌اسعتػ ت‌اوجنبتػم‌إذا‌زاد‌تػػأ‌ت ػكزه‌اسصػندكؽ‌تػف‌ تاػم‌ىػػذه‌

‌تف‌ صويأ.‌%‌500اسدكسم‌ اا‌
كتػػأ‌تلػػوطت ‌ىػػذا‌اوختػػر‌اوخػػأذ‌بعػػض‌اةجػػراءات‌اسوػػي‌تراىػػأ‌تنألػػبم‌كسػػـ‌
وفرض‌اقورا أت‌ىكاتت‌يتم‌ قكبأت‌ اا‌اسدكسم‌اسوي‌تلوتر‌تتزاف‌تدفك أويأ‌في‌

‌ أسم‌فأ ض‌ستدة‌طكتام‌ اا‌ كس‌تأ‌اقور و‌كتنز.
يتػػػػأ‌اسبنػػػػؾ‌اسػػػػدكسي‌سلإنشػػػػأء‌كاسوعتتػػػػر:‌فيػػػػك‌ت للػػػػم‌دكستػػػػم‌ولػػػػير‌ اػػػػا‌

‌ وتأف‌طكتؿ‌اوجؿ‌كا  أدة‌إنشأء‌كوعتتر‌تأ‌خربوو‌اس رب.الا
كقد‌نشرت‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌ىػذا‌استشػركع‌فػي‌اسلػأب ‌تػف‌شػير‌

كيكػػد‌استشػػركع‌‌فػػي‌دتبأجوػػو‌يف‌اسعػػأسـ‌لػػتكاجو‌ ػػ ث‌تشػػأكؿ‌نقدتػػم‌‌2943يبرتػػؿ‌
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‌:(2)بعد‌انويأء‌اس رب‌كىي
 .ودىكر‌يلعأر‌اسصرؼ‌
  ت‌اسدكؿ‌استخوافم.إنفصأؿ‌اسع قم‌بتف‌ ت‌
 .إنيتأر‌اونظتم‌اسنقدتم‌
 .إنكتأش‌ جـ‌اسوجأرة‌اسدكستم 

ك ؿ‌ىذه‌استشك ت‌توطاب‌ضركرة‌اسعتػؿ‌اسػدكسي‌استشػورؾ‌كالاقوػراح‌ىػك‌
إنشػػأء‌ا وتػػػأطي‌نقػػدم‌سو بتػػػت‌يلػػػعأر‌اسصػػرؼ‌اسدكستػػػم.‌كتوكػػكف‌الا وتػػػأطي‌تػػػف‌

ىػػذا‌‌اسػػذىب‌ك تػػ ت‌اسػػدكؿ‌او ضػػأء ‌ب تػػث‌وقػػدـ‌كػػؿ‌دكسػػم‌ ضػػك‌ صػػم‌فػػي
الا وتأطي‌تقكتم‌ اا‌يلأس‌تأ‌وتواكو‌اسدكسم‌تف‌ذىب‌ك ت ت‌يجنبتم‌كتقدار‌
دخايأ‌اسقكتي‌كتدل‌وقاب‌تتػزاف‌تػدفك أويأ‌كووػكسا‌اسيت ػم‌استزتػ ‌إنشػأ يأ‌ولػتتر‌
الا وتأطي.‌كوـ‌ رض‌استشركع‌ساوداكؿ‌كاوخأذ‌اسقرار‌في‌ دة‌اجوتأ أت‌تووأستم‌

شػػػػركع‌اوترتكػػػػي‌رغػػػػـ‌ت أكسػػػػم‌إنكاوػػػػرا‌انويػػػػت‌بإجتػػػػأع‌الآراء‌ اػػػػا‌صػػػػ  تم‌است
كبعػػض‌اسػػدكؿ‌تعأرضػػم‌ىػػذا‌استشػػركع‌إلا‌يف‌  قػػأت‌اسقػػكل‌تأسػػت‌سصػػأسح‌اسقػػكم‌

كفتتػػػػأ‌تاػػػػي‌اسفػػػػرؽ‌بػػػػػتف‌‌اقوصػػػػأدتأ‌كلتألػػػػتأ‌كىػػػػي‌اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػدة‌اوترتكتػػػػم.
 استشرك تف:‌

 الإاموكع الأاور ي الإاموكع ا لإدلرلم
 اةتداع خاؽ‌الا وتأف
اسدكسػػػػػػم‌اسوػػػػػػي‌فػػػػػػرض‌ قكبػػػػػػأت‌ اػػػػػػا‌

تلػػػػػوتر‌تتػػػػػزاف‌تػػػػػدفك أويأ‌فػػػػػي‌ أسػػػػػم‌
 فأ ض

اوخػػػػػأذ‌بعػػػػػض‌اةجػػػػػراءات‌اسضػػػػػركرتم‌
 دكف‌فرض‌يم‌ قكبأت

 تبدي‌اةتداع تبدي‌فوح‌الا وتأد
                                                           

‌استػػ وتر‌اس وتػػأف ‌كقتػػ ‌اسلػػتكسم‌تصػػتدة‌بػػتف‌تصػػر‌فػػا‌الاقوصػػأدل‌اسركػػكد‌ لػػنا ‌ لػػف‌ت تػػكد(‌‌2
دارة‌اسوجػػأرة‌كاتػػم‌اسخأرجتػػم ‌كاسوجػػأرة‌الاقوصػػأد‌سقلػػـ‌اوكؿ‌اسعاتػػا ‌‌59 اػػكاف ‌الا تػػأؿ ‌جأتعػػو‌كا 
 .65ـ ‌ص‌‌5003تأرس
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كرفض‌اسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتػم‌ستقور ػأت‌كتنػز‌جػأء‌تػف‌خكفيػأ‌تػف‌كقػكع‌
‌ تدة‌اسدا نم.اسوضخـ‌بوطبتؽ‌ىذا‌اسنظأـ‌ذسؾ‌ينيأ‌كأنت‌في‌ذسؾ‌اسكقت‌اسدكسم‌اسك‌

نجاوػرا‌بأةضػأفم‌إسػا‌‌2944إجوت ‌فػي‌ ػأـ‌ تت اػكا‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌كا 
دكسػػم‌يخػػرل‌فػػي‌برتوػػكف‌ككدز‌فػػي‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌سكضػػ ‌‌45تت اػػي‌

نظػػأـ‌نقػػدم‌دكسػػي‌جدتػػد‌تكافقػػأ‌ساتشػػركع‌اوترتكػػي‌كوتػػت‌صػػتأغوو‌فػػي‌الاوفأقتػػم.‌
اسصػرؼ‌بأسػذىب‌كىػك‌تروكػز‌بصػفم‌ر تلػتم‌ اػا‌كتقكـ‌برتوكف‌ككدز‌ اػا‌قأ ػدة‌

قأباتم‌و كتؿ‌اسدكلار‌اوترتكي‌فقط‌إسا‌ذىب‌كتف‌نأ تم‌يخرل‌ت ‌و بتت‌صرؼ‌
اسعت ت‌بأسنلبم‌سادكلار‌اوترتكي‌كتف‌ ـ‌وصػبح‌جتتػ ‌اسعتػ ت‌تربكطػم‌بشػكؿ‌
يك‌بػػػ خر‌بأسػػػذىب‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌اسػػػدكلار.‌كسوكلػػػت ‌ جػػػـ‌اسوجػػػأرة‌اقوػػػرح‌استػػػ وتركف‌

كؿ‌فتتأ‌بتنيػأ‌تػ ‌رفػ ‌اس ػكاجز ‌كذسػؾ‌بػ ف‌ووكقػؼ‌اسػدكؿ‌استشػأركم‌فػي‌وعأكف‌اسد
استػػ وتر‌ ػػف‌فػػرض‌اسقتػػكد‌ ػػف‌ تاتػػأت‌اسصػػرؼ‌داخػػؿ‌يراضػػتيأ‌كأسلػػتطرة‌ اػػا‌
و ركػػأت‌اسنقػػد‌اوجنبػػي ‌ك ػػدـ‌اوخػػذ‌بنظػػأـ‌اولػػعأر‌استوعػػددة‌كاسوكقػػؼ‌ ػػف‌ قػػد‌

وػػػػنق ت‌ر كس‌اوفأقتػػػػأت‌اسػػػػدف ‌اس نأ تػػػػم‌إلا‌إذا‌كأنػػػػت‌ويػػػػدؼ‌إسػػػػا‌تراقبػػػػم‌ ركػػػػم‌
اوتكاؿ ‌ اا‌يف‌لا‌وعرقؿ‌لتر‌اسعتاتأت‌اسوجأرتم‌اسدكستم ‌سكف‌استػ وتركف‌اوفقػكا‌
 اػػػا‌الا وفػػػػأظ‌ب ػػػػؽ‌الػػػوترار‌وطبتػػػػؽ‌اسقتػػػػكد‌اسوػػػػي‌فرضػػػت‌ي نػػػػأء‌اس ػػػػرب‌ اػػػػا‌
استدفك أت‌كاسو كت ت‌اسخأصم‌بػأسعت ت‌اسدكستػم‌اسجأرتػم‌ستػدة‌يقصػأىأ‌لػنم‌فػي‌

‌ف‌اسدكؿ.بعدىأ‌وزكؿ‌اسقتكد‌بت‌2952يفرتؿ‌
‌ك أكؿ‌است وتر‌ترا أة‌ دة‌تبأدئ‌يلألتم‌ناخصيأ‌فتتأ‌تاي:‌

لػػعر‌اسصػػرؼ‌تعوبػػر‌تػػف‌استلػػأ ؿ‌ذات‌اوىتتػػم‌اسدكستػػم‌كتنبغػػي‌اسعتػػؿ‌ -2
 اػػا‌ضػػتأف‌ بػػأت‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌ اػػا‌اوقػػؿ‌فػػي‌استػػدة‌اسقصػػترة‌تػػ ‌

‌إتكأف‌وعدتايأ‌في‌بعض‌اسظركؼ‌إذا‌الوكجب‌ذسؾ.
سذىب‌كاسعتػ ت‌فػي‌كػؿ‌دكسػم‌ وػا‌تف‌استصا م‌زتأدة‌الا وتأطي‌تف‌ا -5

لا‌وضػطر‌اسػػدكؿ‌إسػػا‌اوخػأذ‌لتألػػم‌قػػد‌وضػر‌بػػأسوكازف‌اسػػداخاي‌ستكاجيػػم‌
‌اسعجز‌في‌تتزاف‌استدفك أت.
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و قتػػػؽ‌استصػػػا م‌اسلتألػػػتم‌كالاقوصػػػػأدتم‌بإتجػػػأد‌نظػػػأـ‌اسوجػػػأرة‌توعػػػػددة‌ -3
‌اوطراؼ‌كو قتؽ‌قأباتم‌اسعت ت‌ساو كتؿ.

م‌تشػػوركم‌بػػتف‌دكؿ‌اسعجػػز‌إف‌اخػػو ؿ‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌تعوبػػر‌تلػػ كست -4
 كدكؿ‌اسفأ ض.

في‌ك تر‌تف‌او تأف‌ورج ‌الاخػو لات‌اسنقدتػم‌إسػا‌يلػبأب‌غتػر‌نقدتػم ‌ -5
كىنػػػأ‌تجػػػب‌ اػػػا‌استنظتػػػأت‌اسنقدتػػػم‌يف‌ووعػػػأكف‌تػػػ ‌استنظتػػػأت‌اوخػػػرل‌

 سع ج‌ىذه‌الاخو لات.
إف‌يفضؿ‌اسطرؽ‌سو قتؽ‌اسوعأكف‌اسنقدم‌ىك‌الوخداـ‌تنظتم‌دكستم‌ذات‌ -6

 كظأ ؼ‌ت ددة.
 إف‌زتأدة‌الالو تأرات‌اسدكستم‌يتر‌ تكم‌س قوصأد. -7

كتف‌ىنأ‌كفػي‌لػبتؿ‌وطبتػؽ‌ىػذه‌استبػأدئ‌ينشػ ‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌فػي‌
‌بعدد‌تف‌اسكظأ ؼ‌كاستيأـ‌استشوقم‌تف‌ىذه‌استبأدئ.‌2945دتلتبر‌‌55  ستقكـ

 نظأـ‌برتوكف‌ككدز‌بتر اوتف‌يلألتوتف‌ىتأ:‌تر‌
‌تر ام‌الالوقرار‌اسنلبي. -
‌اسوصدع‌كالانيتأر.تر ام‌ -

‌تر ام‌الالوقرار‌اسنلبي:‌
 وػػػا‌نيأتػػػم‌اسختلػػػتنأت‌كتػػػأ‌تتػػػز‌ىػػػذه‌‌2946اتوػػػدت‌ىػػػذه‌استر اػػػم‌تػػػف‌

تػػػف‌ا وتػػػأطي‌‌%75استر اػػػم‌ىػػػك‌الالػػػوقرار‌اسنلػػػبي‌ساػػػدكلار ‌كسقػػػد‌لػػػأ د‌وػػػراكـ‌
اسػػذىب‌اسرلػػتي‌فػػي‌اسعػػأسـ‌سػػدل‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌يف‌وقػػرر‌ىػػذه‌اوختػػرة‌

سكػػؿ‌دكسػػم‌ورتػػد‌اسوخاػػي‌ ػػف‌اسػػدكلارات‌اسوػػي‌وتاكيػػأ‌تقأبػػؿ‌اسػػذىب‌‌إ طػػأء‌دكلارات
 فقط‌كستس‌بعتام‌اسبنؾ‌اسكطنتم.
قأباتػم‌اسجنتػو‌اةلػورستني‌ساو كتػؿ‌ساعتػ ت‌اوخػرل‌‌يتأ‌إنجاورا‌فقػد‌ ػأدت

كسػػتس‌ساػػذىب ‌كقػػد‌وػػـ‌ذسػػؾ‌خػػ ؿ‌ ػػأـ‌تػػف‌كضػػ ‌اوفأقتػػم‌برتوػػكف‌ككدز‌تكضػػ ‌
‌اسوطبتؽ.
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لنم‌سوككف‌قأبام‌‌25اوكربتم‌اوخرل‌فقد‌داـ‌انوظأرىأ‌كبأسنلبم‌ساعت ت‌‌
‌ساو كتؿ‌إسا‌ ت ت‌يخرل‌كستس‌إسا‌ذىب.

كاخوػػػأرت‌اسبنػػػكؾ‌استركزتػػػم‌ساػػػدكؿ‌استخوافػػػم‌اسػػػدفأع‌ ػػػف‌يلػػػعأر‌اسوعػػػأدؿ‌
اسخأصػػم‌بعت ويػػأ‌تقأبػػؿ‌اسػػدكلار‌اوترتكػػي‌ك ػػده ‌كىكػػذا‌ظػػؿ‌اسػػدكلار‌توربػػ ‌قتتػػم‌

‌تلتنأت.استدفك أت‌اسدكستم‌ وا‌نيأتم‌اسخ
‌تر ام‌اسوصدع‌كالانيتأر:

 ‌ تػث‌يخػذ‌استخػزكف‌اوترتكػي‌‌2972-2960اتودت‌ىذه‌استر اػم‌تػف‌
في‌اسونأقص‌ودرتجتأ‌ذسؾ‌يف‌استكأنم‌اسيأتم‌اسوي‌ا وايػأ‌اسػدكلار‌فػي‌نظػأـ‌برتوػكف‌
ككدز‌يدت‌إسا‌تل كستم‌كبػرل‌ اػا‌ ػأ ؽ‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌ تػث‌كػأف‌

و كتؿ‌اسدكلارات‌إسا‌ذىب‌اس د‌تف‌ تاتم‌خاؽ‌اسػدكلار‌‌تجدر‌بيأ‌كي‌ووتكف‌تف
)يم‌ دـ‌زتأدة‌اسدكلارات‌سدل‌اسبنكؾ‌استركزتم‌اوجنبتػم‌زتػأدة‌تفرطػم( ‌كاس ػد‌تػف‌

‌الوخداـ‌اسدكلار‌في‌تبأدلاويأ‌ت ‌بقتم‌دكؿ‌اسعأسـ.
كتأ‌كأف‌توعتف‌ اتيأ‌رف ‌يلعأر‌اسفأ دة‌كاس د‌تف‌ جػز‌تتػزاف‌تػدفك أويأ‌

أت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌سػػـ‌وقػػـ‌بتػػأ‌وقػػدـ‌ذكػػره ‌إضػػأفم‌إسػػا‌ذسػػؾ‌فقػػد‌غتػػر‌يف‌اسكلاتػػ
بػرزت‌قػكل‌اقوصػأدتم‌كبػرل‌ اػا‌اسصػعتد‌اسػدكسي‌كقػكل‌تنأفلػم‌ساكلاتػأت‌استو ػدة‌
اوترتكتم‌في‌اولكاؽ‌اسخأرجتم‌ت ؿ‌يستأنتأ‌كاستأبأف‌كىػذا‌يدل‌إسػا‌ىبػكط‌نصػتب‌

تتػػػػم‌كظيػػػػكر‌استػػػػأرؾ‌اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػدة‌اوترتكتػػػػم‌تػػػػف‌إجتػػػػأسي‌اسصػػػػأدرات‌اسعأس
‌اوستأني‌كاستف‌استأبأني‌كعتاوأف‌قكتوأف‌ونأفلأف‌اسدكلار.

فػػػي‌ظػػػؿ‌ىػػػذه‌اسظػػػركؼ‌اشػػػودت‌يزتػػػم‌اس قػػػم‌فػػػي‌اسػػػدكلار‌كذسػػػؾ‌سعػػػدـ‌قػػػدرة‌
اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌و كتػػػؿ‌اسػػػدكلارات‌اسوػػػي‌و ػػػوفظ‌بيػػػأ‌إسػػػا‌ذىػػػب‌ نػػػد‌

انخفػأض‌اسقتتػم‌اسطاب‌كاشود‌اسطاب‌ اا‌اسػذىب ‌ تػث‌ا وقػد‌استضػأربكف‌قػرب‌
اسرلتتم‌سادكلار‌بأسنلبم‌ساذىب ‌كيخذت‌يلػعأر‌اسػذىب‌وروفػ ‌فػي‌اولػكاؽ‌اسنقدتػم‌
اسر تلتم‌اسعأستتم ‌كىذا‌تأ‌سـ‌تكف‌في‌صأسح‌اسدكؿ‌اسوػي‌و ػوفظ‌بأسػدكلارات‌بكتتػم‌

‌كبترة.
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دكؿ‌يكربتػم‌ةنشػأء‌‌06كقد‌قأتت‌اسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتم‌بألاوفأؽ‌تػ ‌
"‌‌سود تـ‌اسػدكلار‌بتكاجيػم‌ىػذا‌استكقػؼ ‌كقػد‌وعيػدت‌Gold Poolتجت ‌اسذىب‌"

اسػػػػدكؿ‌اوكركبتػػػػم‌بوزكتػػػػد‌لػػػػكؽ‌سنػػػػدف‌بأسػػػػذىب‌بأسلػػػػعر‌اسرلػػػػتي ‌كبعػػػػدـ‌و كتػػػػؿ‌
‌يرصدويأ‌اسدكلارتم‌إسا‌ذىب‌تف‌يترتكأ.

كيدل‌ىذا‌الاوفأؽ‌إسا‌اةبقأء‌ اا‌اسلعر‌اسلػكقي‌ساػذىب‌فػي‌ ػدكد‌لػعره‌
بلػبب‌اشػوداد‌اسطاػب‌ اػا‌‌2968أرس‌اسرلتي ‌سكف‌ىذا‌استجت ‌قد‌يسغي‌فػي‌تػ

اسػػػػػذىب‌بغػػػػػرض‌الاكونػػػػػأز‌كاستضػػػػػأربم‌كاسػػػػػذم‌كػػػػػأف‌نوتجػػػػػم‌وكقػػػػػ ‌انيتػػػػػأر‌اسجنتػػػػػو‌
اةلػػورستني‌كانخفػػأض‌قتتوػػو‌فضػػ ‌ ػػف‌إ ػػ ف‌فرنلػػأ‌اسخػػركج‌تػػف‌تجتػػ ‌اسػػذىب‌
كىكػػذا‌سػػـ‌ولػػوط ‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌الا وفػػأظ‌بأسلػػعر‌اسرلػػتي‌ساػػدكلار‌

ف‌تكػكف‌ساػذىب‌لػعراف‌ي ػدىتأ‌ ػر‌تو ػدد‌كفقػأ‌ساعػرض‌بأسنلبم‌ساػذىب‌كلػتح‌بػ 
كاسطاب‌ش نو‌شأف‌يم‌لاعم‌يخرل ‌كالآخر‌رلػتي‌تػوـ‌اسوعأتػؿ‌بػو‌بػتف‌اسلػاطأت‌

‌اسنقدتم‌فقط.
كتتكننأ‌اةشأرة‌ىنأ‌إسا‌اسضغكطأت‌اسوي‌تأرلويأ‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌

م‌ستػنخفض‌لػعره‌بػدلا‌ اا‌جنكب‌إفرتقتأ‌سبت ‌إنوأجيأ‌تف‌اسػذىب‌فػي‌اسلػكؽ‌اس ػرة‌ي
تػػػف‌بتعػػػو‌سابنػػػكؾ‌استركزتػػػم‌اسوػػػي‌زادت‌ا وتأطأويػػػأ‌تنػػػو ‌كتػػػأ‌ أرضػػػت‌كػػػذسؾ‌وخاػػػي‌

‌جنكب‌إفرتقتأ‌ ف‌اسذىب‌اسخأص‌بيأ‌إسا‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي.
يتضػػػأ‌فقػػػد‌ تاػػػت‌اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌ اػػػا‌كضػػػ ‌نظػػػأـ‌ قػػػكؽ‌

اسوي‌تنبغي‌يف‌‌اسل ب‌اسخأصم‌تكض ‌وطبتؽ‌ اا‌ا وبأر‌يف‌ىذه‌اسك دات‌ىي
‌وككف‌اسعتام‌اسدكستم‌تلوقب ن.

كوفػػأقـ‌ جػػز‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌اوترتكػػي‌بلػػبب‌و ركػػأت‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌
بلػػر م‌كتعػػكد‌اسلػػبب‌إسػػا‌اسػػدكلارات‌اوترتكتػػم‌خػػأرج‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌
كيصب ت‌ ركأت‌ر كس‌اوتكاؿ‌ رضم‌ساتضأربم‌يك‌الاكونػأز‌كوعرضػت‌تعظػـ‌

‌ر‌ذاؾ‌ينيػػػػػػػأ‌سػػػػػػػـ‌وكػػػػػػػف‌تروبطػػػػػػػم‌بظػػػػػػػأىرة‌اسػػػػػػػدكلارات‌اوكركبتػػػػػػػم‌اسعتػػػػػػػ ت‌ساخطػػػػػػػ
‌)استكرك‌دكلار(.
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كالوتر‌ جػز‌استتػزاف‌اوترتكػي‌إسػا‌يف‌يسغػت‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌اوترتكتػم‌
و كتػػؿ‌اسػػدكلار‌إسػػا‌ذىػػب‌كلػػقطت‌بػػذسؾ‌قأ ػػدة‌اسصػػرؼ‌بأسػػذىب‌اسوػػي‌قػػأـ‌ اتيػػأ‌

‌نظأـ‌برتوكف‌ككدز‌كانيأر‌ىذا‌اسنظأـ.
‌:‌(2)لبأب‌اسر تلتم‌لانيتأر‌اسنظأـ‌فتتأ‌تايكتتأ‌لبؽ‌ناخص‌او

سػػػـ‌تلػػػتح‌اسنظػػػأـ‌بػػػ م‌نػػػكع‌تػػػف‌ينػػػكاع‌اسوصػػػ تح‌اسواقػػػأ ي‌س خػػػو ؿ‌فػػػي‌ -
تػػػكازتف‌استػػػدفك أت‌اسدكستػػػم ‌ىػػػذا‌وف‌اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌سػػػـ‌وقػػػـ‌
بوعدتؿ‌قتتػم‌اسػدكلار‌بعػد‌إ ػ ف‌ ػدـ‌قأباتوػو‌ساو كتػؿ‌إسػا‌ذىػب‌بػؿ‌بقتػت‌

وخرل‌ىي‌اسوي‌توعتف‌ اتيػأ‌يف‌ورفػ ‌قػتـ‌ ت ويػأ‌وصر‌ اا‌يف‌اسدكؿ‌ا
بأسنلػػبم‌ساػػػدكلار ‌ككأنػػػت‌ويػػػدؼ‌تػػػف‌كراء‌ذسػػؾ‌إسػػػا‌و قتػػػؽ‌تغػػػأنـ‌وجأرتػػػم‌
 تػػث‌يف‌رفػػ ‌قتتػػم‌اسعتػػ ت‌اوخػػرل‌تجعػػؿ‌يلػػعأر‌اسصػػأدرات‌اوترتكتػػم‌

‌في‌كض ‌ونأفلي‌يفضؿ.
تعأنػػػػأة‌اسنظػػػػأـ‌تػػػػف‌ونػػػػأقض‌جػػػػكىرم‌بلػػػػبب‌لػػػػتطرة‌اسػػػػدكلار‌اوترتكػػػػي ‌ -

‌اسنظأـ‌كأف‌توكقؼ‌ اا‌الوقرار‌قتتم‌اسدكلار.‌فألوقرار
 جػػز‌اسصػػندكؽ‌ ػػف‌اسقتػػأـ‌بػػدكر‌استركػػز‌اسنقػػدم‌فػػي‌إدارة‌اسػػدكؿ‌ تػػث‌كػػأف‌ -

توخػػػذ‌تكقفػػػأ‌لػػػابتأ‌فػػػي‌وطبتػػػؽ‌بعػػػض‌تػػػكاد‌الاوفػػػأؽ‌ ‌فنجػػػد‌تػػػ  ‌اسػػػدكؿ‌ذات‌
اسفأ ض‌اسكبتر‌في‌تكازتف‌تدفك أويأ‌سـ‌و أكؿ‌جأنبيػأ‌اوخػأذ‌إجػراءات‌سوعػدتؿ‌

يف‌– ويػػػأ ‌كتػػػف‌ ػػػؽ‌اسصػػػندكؽ‌يف‌تعاػػػف‌نػػػص‌الاوفأقتػػػم‌يلػػػعأر‌صػػػرؼ‌ ت
كتػػف‌‌– تاػػم‌اسدكسػػم‌اسوػػي‌سػػدتيأ‌فػػأ ض‌كبتػػر‌فػػي‌تتػػزاف‌تػػدفك أويأ‌ تاػػم‌نػػأدرة

 ـ‌توكقؼ‌اسصندكؽ‌ ف‌وقػدتتيأ‌ساػدكؿ‌استقورضػم‌كىكػذا‌تػ دم‌إسػا‌انخفػأض‌
اسطاب‌اسخأرجي‌ اتيأ‌تتأ‌تلأ د‌ اا‌ولكتم‌الاخػو ؿ‌فػي‌تتػزاف‌تػدفك أت‌

‌ ‌سكف‌اسصندكؽ‌سـ‌تقـ‌بيذا‌اس ؽ.ىذه‌اسدكسم

                                                           

اسػدار‌‌نعتم‌الله‌نجتب‌كزخركف ‌تقدتم‌في‌إقوصػأدتأت‌اسنقػكد‌كاسصػترفم‌كاسلتألػأت‌اسنقدتػم (‌2
 .54-‌53ص‌ص‌ ـ5002 ‌تصر ‌سانشر‌اسجأتعتم
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 و ركأت‌ر كس‌اوتكاؿ. -
كبعػػد‌انيتػػأر‌نظػػأـ‌برتوػػكف‌ككدز‌لػػأد‌نظػػأـ‌اسوعػػكتـ‌كقػػد‌كػػأف‌لانيتػػأر‌ىػػذا‌
اسنظأـ‌ي ر‌ اا‌اسدكؿ‌اسنأتتم‌:‌زتأدة‌ دة‌استدتكنتم‌إسا‌اسخأرج ‌زتأدة‌اسعجز‌في‌

الػػػػوتراد‌اسوضػػػػخـ ‌تػػػػكازتف‌استػػػػدفك أت ‌إلػػػػونزاؼ‌الا وتأطػػػػأت‌اسنقدتػػػػم‌اسدكستػػػػم ‌
 انخفأض‌ جـ‌اسودفقأت‌استلترة ‌ودىكر‌يلعأر‌اسصرؼ.

 لإظيـ الإتاكرـ الإاأاو )لإظيـ تاكرـ الإااتم(:
في‌اسكاق ‌يف‌ىذا‌اسنظأـ‌سـ‌تقصد‌ي د‌اخوتأره‌بؿ‌فرض‌نفلو‌ نػد‌انيتػأر‌
نظػػػػأـ‌برتوػػػػكف‌ككدز ‌كبغػػػػرض‌تكاجيػػػػم‌اسفكضػػػػا‌اسوػػػػي‌لػػػػأدت‌يلػػػػكاؽ‌اسصػػػػرؼ‌

‌ي د ت‌اسعدتد‌تف‌الاخو لات.‌اوجنبي‌كاستضأربأت‌اسوي
كتعوتد‌ىذا‌اسنظأـ‌يلألأ‌ اا‌يلعأر‌اسصرؼ‌استعكتػم‌كىػي‌اسوػي‌وو ػكؿ‌

كاسطاػػػػب‌ اتيػػػػأ‌فػػػػي‌اسلػػػػكؽ ‌كىنػػػػأؾ‌ينػػػػكاع‌تػػػػف‌ب رتػػػػم‌يم‌كفقػػػػأ‌سقػػػػكل‌ رضػػػػيأ‌
‌:(2)اسوعكتـ

اسوعػػػكتـ‌اسنقػػػي:‌كتكػػػكف‌ نػػػدتأ‌لا‌توػػػدخؿ‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزم‌تطاقػػػأ‌فػػػي‌يلػػػكاؽ‌ .2
‌عتام‌اسكطنتم‌ ند‌تلوكل‌تعتف.اسصرؼ‌ستلأندة‌لعر‌صرؼ‌اس

اسوعكتـ‌غتر‌اسنقي:‌ ندتأ‌تودخؿ‌اسبنؾ‌استركزم‌ستن ‌اسوقابأت‌في‌اسلعر‌تف‌ .5
‌يف‌ووجأكز‌ دا‌تعتنأ.

اسوعػػػػكتـ‌استلػػػػوقؿ:‌كىػػػػك‌ نػػػػدتأ‌لا‌تػػػػروبط‌لػػػػعر‌صػػػػرؼ‌اسعتاػػػػم‌اسكطنتػػػػم‌فػػػػي‌ .3
‌اروفأ و‌كانخفأضو‌ب لعأر‌صرؼ‌يم‌ تام‌يك‌ ت ت‌يخرل.

وشورؾ‌تجتك م‌تعتنم‌تف‌اسعت ت‌تعأ‌بأسنلػبم‌ستػأ‌‌اسوعكتـ‌استشورؾ:‌ ندتأ .4
ت دث‌تف‌وغتػرات‌فػي‌يلػعأر‌صػرفيأ‌فوروفػ ‌ىػذه‌اولػعأر‌لػكتأ‌يك‌وػنخفض‌

‌لكتأ.
‌  

                                                           

 .58استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌2
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كقد‌ رؼ‌ىذا‌اسنظأـ‌اسنقدم‌اسجدتد‌اسذم‌يوا‌بو‌اوفأؽ‌بػأؿ‌بألػـ‌"اس عبػأف‌
اسنقػػػػدم"‌ك اػػػػا‌كجػػػػو‌اسو دتػػػػد‌اس عبػػػػأف‌داخػػػػؿ‌اسنفػػػػؽ ‌كنظػػػػرا‌وف‌يلػػػػعأر‌صػػػػرؼ‌

ت‌اس عبػػػأف‌بأسػػػدكلار‌ووقاػػػب‌تعػػػأ‌اروفأ ػػػأ‌كانخفأضػػػأ‌كذسػػػؾ‌فػػػي‌ ػػػدكد‌اسنلػػػبم‌ تػػػ 
اسقصكل‌استلتكح‌بيأ‌كيأتش‌سوقاب‌ىذه‌اولعأر ‌يك‌لابوعأدىأ‌ ف‌بعضيأ‌كىك‌

‌فقد‌ رؼ‌ىذا‌اسونظتـ‌اسنقدم‌بأسوعكتـ‌استشورؾ.‌(4.55‌%)
‌فتتأ‌تاي‌شكؿ‌تكضح‌اس عبأف‌داخؿ‌اسنفؽ‌ت ‌اسوفلترك‌

 الإثاىيف الإلإقأم( : 6-6م ؿ )

‌
كخركج‌ تاتم‌تف‌اسنفؽ‌يك‌انل أبيأ‌ت ػدث‌ نػد‌ ػدـ‌قػدرة‌يضػعؼ‌ تاػم‌
است أفظم‌ اا‌نلبم‌كجكدىأ‌داخؿ‌تنطقم‌اس عبأف‌يك‌ نػد‌ جزىػأ‌ ػف‌است أفظػم‌

كفػأرؽ‌بػتف‌لػعر‌صػرفيأ‌بأسػدكلار‌كلػعر‌يقػكل‌ تػ ت‌] ‌%4 ‌55 [ اػا‌نلػبم
‌اس عبأف‌بأسدكلار.

 تتكػف‌يف‌وو ػرؾ‌يلػعأر‌صػرؼ‌ تاػم‌اس عبػأف‌اسنفؽ:‌تت ػؿ‌استجػأؿ‌اسػذم‌
‌في‌ دكده.

 .) تنوصؼ‌اسنفؽ:‌وعأدؿ‌اسعتام‌بأسدكلار‌)تكضح‌بأسخط‌اوفقي‌استوقط‌
 اس عبػػػأف‌داخػػػؿ‌اسنفػػػؽ:‌اروبػػػأط‌يلػػػعأر‌اس عبػػػأف‌ببعضػػػيأ‌ب تػػػث‌لا‌تجػػػأكز‌

اسفرؽ‌بتف‌لعر‌صرؼ‌يضعؼ‌ ت ت‌اس عبأف‌بأسدكلار‌لعر‌يقكاىأ‌إنتأ‌
س د‌اوقصا‌لانخفأض‌لعر‌صػرؼ‌يضػعفيأ‌ ػف‌توـ‌بترا أة‌يف‌تككف‌ا

 ‌)لعر‌صرؼ‌يضػعؼ‌ تاػم‌تػف‌]‌%‌5,55[لعر‌وعأدسيأ‌بأسدكلار‌ىك‌
‌. ت ت‌اس عبأف‌ىك‌لعر‌وعأدسيأ‌بأسدكلار(
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 ك وػػػا‌و ػػػأفظ‌دكؿ‌اس عبػػػأف‌اسنقػػػدم‌ اػػػا‌بقػػػأء‌يلػػػعأر‌صػػػرؼ‌ ت ويػػػػأ‌
[‌تػػػف‌يلػػػعأر‌وعأدسيػػػأ‌%5,55 [بأسػػػدكلار‌داخػػػؿ‌اسنفػػػؽ‌يم‌فػػػي‌ ػػػدكد‌

اروفأ ػػػػأ‌كانخفأضػػػػأ ‌فػػػػإف‌بنككيػػػػأ‌استركزتػػػػم‌ووػػػػدخؿ‌فػػػػي‌يلػػػػكاؽ‌‌بأسػػػػدكلار
اسصػػػػرؼ‌تشػػػػورتم‌اسػػػػدكلار‌كبأ عػػػػم‌سعت ويػػػػأ‌يك‌بأ عػػػػم‌ساػػػػدكلار‌كتشػػػػػورتم‌

‌سعت ويأ‌ب لب‌اس أسم.
 ك وا‌و أفظ‌ىػذه‌اسػدكؿ‌ اػا‌يلػعأر‌صػرؼ‌ ت ويػأ‌فػي‌داخػؿ‌اس عبػأف‌

تػػأ‌بػػتف‌لػػعر‌صػػرؼ‌يقػػكل‌ تاػػم‌ %5 ‌55 نفلػػو‌)يم‌تػػأ‌بػػتف‌ ػػدكد
ر‌كلػػعر‌صػػرؼ‌يضػػعؼ‌ تاػػم‌بػػو( ‌فػػإف‌بنككيػػأ‌استركزتػػم‌ووػػدخؿ‌بأسػػدكلا

بأ عػػم‌كتشػػورتم‌سعت ويػػأ‌ذاويػػأ ‌إذ‌تعػػرض‌اسبنػػؾ‌استركػػزم‌ساعتاػػم‌اسقكتػػم‌
كتتم‌تف‌ تاوو‌فػي‌اسلػكؽ‌فػي‌تقأبػؿ‌اسعتاػم‌اسضػعتفم ‌كتػأ‌تضػ ‌كتتػم‌
يخرل‌تنيأ‌و ت‌وصرؼ‌اسبنؾ‌استركزم‌ساعتام‌اسضعتفم‌وتكنو‌تف‌بتعيأ‌

‌.(2)قأبؿ‌ تاوو‌اسضعتفمفي‌اسلكؽ‌في‌ت

 ام تم الإلإظيـ:
‌كونقلـ‌إسا‌تشك ت‌خأصم‌كيخرل‌ أتم:

 أك : الإام تم الإخيصة:
تشػػك ت‌وػػروبط‌بأست للػػأت:‌است للػػأت‌اسوػػي‌تعتػػؿ‌تػػف‌خ سيػػأ‌نظػػأـ‌ -2

‌اسنقد‌اسدكسي‌نش ت‌بدكاف ‌و قتؽ‌تصا م‌اسدكؿ‌استوقدتم‌يلألأ.
كىػػػػذا‌ ػػػػرض‌اسنظػػػػأـ‌اروبػػػأط‌اسنظػػػػأـ‌بأسػػػػدكلار‌بعػػػػد‌اسوخاػػػػي‌ ػػػف‌اسػػػػذىب‌ -5

‌ستشأكؿ‌ دتدة‌كاسوي‌بدكرىأ‌اروبطت‌بتشأكؿ‌اسدكلار.
تشكام‌اسلتكسم‌اسدكستم‌كاستو وتم‌يلألأ‌تف‌ندرة‌كشح‌ نأصرىأ‌)اسذىب ‌ -3

اسدكلار ‌اسعت ت‌اسقكتم(‌لالوخداتيأ‌ك داة‌ساوبأدؿ‌اسدكسي‌قتألأ‌بأسطاػب‌
‌اسعأستي.

                                                           

 .68استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌‌(2)
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 ت.اةخفأؽ‌في‌و دتد‌يلعأر‌صرؼ‌تلوقرة‌سوبأدؿ‌اسعت  -4
اخػػػػو ؼ‌تعػػػػدلات‌اسوضػػػػخـ‌اسلػػػػأ دة‌فػػػػي‌دكؿ‌اسعػػػػأسـ‌نوتجػػػػم‌يكضػػػػأ يأ‌ -5

 استوبأتنم‌كاسلتألأت‌الاقوصأدتم‌استوبعم.
اخػػػػػو ؼ‌يلػػػػػعأر‌اسفأ ػػػػػدة‌بػػػػػتف‌اسػػػػػدكؿ‌كتػػػػػأ‌ت تػػػػػره‌ىػػػػػذا‌الاخػػػػػو ؼ‌تػػػػػف‌ -6

اضػػػػطرابأت‌فػػػػي‌يلػػػػكاؽ‌اسنقػػػػد‌كاستػػػػأؿ‌تػػػػف‌ ركػػػػم‌ر كس‌اوتػػػػكاؿ‌ذات‌
 اسطبتعم‌قصترة‌يك‌طكتام‌اوجؿ.

كاسوػػػي‌ووروػػػب‌ اػػػا‌اسك تػػػر‌تػػػف‌اسػػػدكؿ‌كبأسػػػذات‌اسقألػػػتم‌‌تشػػػكام‌اسػػػدتكف -7
 نوتجم‌اسعجز‌استلوتر‌في‌تكازتف‌تدفك أت‌ىذه‌اسدكؿ.

 تف‌يىتيأ:‌  أنتأ‌:‌استشك ت‌اسعأتم:
 اسوخصص‌كاسوقلتـ‌اسدكسي‌ساعتؿ. -2
استشك ت‌استروبطم‌بأسوجأرة‌اسدكستم‌كاسوي‌برزت‌في‌إطأرىأ‌ دة‌تشأكؿ‌ -5

 ققػػػػم‌فػػػػي‌ صػػػػتام‌صػػػػأدراويأ‌نوتجػػػػم‌تنيػػػػأ:‌ضػػػػعؼ‌ صػػػػتام‌اسنتػػػػك‌استو
ضػػعؼ‌تعػػدلات‌اسزتػػأدة‌فػػي‌اسطاػػب‌اسعػػأستي‌ اػػا‌ىػػذه‌اسصػػأدرات‌اسوػػي‌
ىػي‌غأسبػأ‌تنوجػػأت‌دكستػم‌كذسػػؾ‌ولػبأب‌ووصػؿ‌بأ وتػػأد‌اسػدكؿ‌استوقدتػػم‌

‌اسوي‌وشكؿ‌يلأس‌اسطاب‌ اا‌ىذه‌استنوجأت‌في‌وكفتر‌تنوجأويأ.
كتػأ‌تكاجييػأ‌فػي‌استشك ت‌استروبطم‌بوكجو‌اسدكؿ‌اسنأتتم‌ن ك‌اسوصػنت ‌ -3

ىػػػػذا‌اةطػػػػػأر‌تػػػػف‌ راقتػػػػػؿ‌اسوػػػػػي‌توت ػػػػؿ‌يبرزىػػػػػأ‌فػػػػي‌افوقأرىػػػػػأ‌ستقكتػػػػػأت‌
‌وصنتعيأ‌بألا وتأد‌ اا‌قدراويأ‌است اتم.

استشك ت‌استروبطػم‌بأسوكنكسكجتػأ‌كاسوػي‌لػببيأ‌اسلػتطرة‌ اػا‌اسوكنكسكجتػأ‌ -4
 تف‌قبؿ‌اسدكؿ‌استوقدتم.

توقدتػم‌بأسنلػب‌استشك ت‌استروبطم‌بأسوتكتػؿ‌كتػف‌يبرزىػأ‌اسوػزاـ‌اسػدكؿ‌اس -5
اسوػػػػي‌تجػػػػرم‌الاوفػػػػأؽ‌ اتيػػػػأ‌فػػػػي‌تػػػػنح‌اسوتكتػػػػؿ‌كاستلػػػػأ دات‌الا وتأنتػػػػم‌

 كنلب‌تف‌دخايأ‌اسقكتي.
تشكام‌و قتؽ‌اوتف‌اسغذا ي‌استروبط‌بظركؼ‌اسوخاؼ‌اسقأ تم‌في‌تعظػـ‌ -6
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تكأنأويػػػػػأ‌اسزرا تػػػػػم‌ دكؿ‌اسعػػػػأسـ‌كاسوػػػػػي‌وعتقيػػػػأ‌ ػػػػػف‌الػػػػػوخداـ‌تكاردىػػػػأ‌كا 
يتنيػػػأ‌اسغػػػذا ي‌استوت ػػػؿ‌فػػػي‌‌بأسشػػػكؿ‌اسػػػذم‌ولػػػوطت ‌تػػػف‌خ سػػػو‌و قتػػػؽ

قػػػدراويأ‌ اػػػا‌و قتػػػؽ‌قػػػدر‌يتنػػػي‌تػػػف‌استنوجػػػأت‌اس زتػػػم‌سوابتػػػم‌طابػػػأت‌
 اوفراد‌تف‌اسغذاء.

استكارد‌اسطبتعتػم‌اسعأتػم‌كاسوػي‌ىػي‌بطبتعويػأ‌كتػف‌خػ ؿ‌يتػأكف‌كجكدىػأ‌ -7
لا‌وخضػػػ ‌سلػػػتأدة‌دكسػػػم‌تعتنػػػم‌تػػػف‌اسػػػدكؿ‌كاسوػػػي‌ورجػػػ ‌الالػػػوفأدة‌تنيػػػأ‌

دتػػػػػم‌بلػػػػػبب‌وطكرىػػػػػأ‌ذسػػػػػؾ‌يف‌الػػػػػوخداتيأ‌بأسدرجػػػػػم‌اوكسػػػػػا‌ساػػػػػدكؿ‌استوق
 تقوصر‌فقط‌ اا‌ىذه‌اوخترة.

 ا يك م ا صتح:
إف‌صدكر‌اسقػرار‌اوترتكػي‌بػأسوكقؼ‌ ػف‌و كتػؿ‌اسػدكلار‌إسػا‌ذىػب‌ولػبب‌
فػػي‌تكجػػأت‌تػػف‌اسفكضػػا‌كوقابػػأت‌يلػػعأر‌جتتػػ ‌اسعتػػ ت‌بتػػأ‌فتيػػأ‌اسػػدكلار‌ذاوػػو ‌

نظػأـ‌برتوػكف‌ككدز‌كفرض‌تعظـ‌يلعأر‌اسصػرؼ‌ ػف‌ ػدكد‌اسيػأتش‌اسػذم‌ ػدده‌
 (‌كيصب ت‌في‌اسكاق ‌ أ تم‌يم‌و دد‌كفقأ‌سقكل‌ رضيأ‌كاسطاب‌ اتيأ.2%)

كاجوتػػػػػ ‌كزراء‌تأستػػػػػم‌اسػػػػػدكؿ‌اسصػػػػػنأ تم‌اسعشػػػػػر‌فػػػػػي‌تعيػػػػػد‌لػػػػػتت كنتأف‌‌
بأسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتم‌كاوفقكا‌ اػا‌وروتبػأت‌ رفػت‌بألػـ‌"اوفأقتػم‌لػتت كنتأف"‌

‌تف‌يىـ‌بنكدىأ‌:
ة‌اوترتكتػػػػم‌اسضػػػػرتبم‌اسوػػػػي‌كأنػػػػت‌وفرضػػػػيأ‌ اػػػػا‌وعفػػػػي‌اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػد -

كىػػػك‌تػػػأ‌تعنػػػي‌ تاتػػػأ‌وخفػػػتض‌قتتػػػم‌اسػػػدكلار‌بيػػػذه‌‌%20كارداويػػػأ‌بنلػػػبم‌
‌38دكلار‌سلأكقتػػم‌إسػػػا‌‌35اسقتتػػم‌كبػػذسؾ‌اروفػػػ ‌لػػعر‌اسػػذىب‌رلػػػتتأ‌تػػف‌

‌دكلار.
‌إ فأء‌اسك.ـ.ي‌تف‌اسوزاتيأ‌بو كتؿ‌اسدكلار‌إسا‌ذىب. -
رتكػػي‌بأسلػػعر‌استركػػزم‌بػػدلا‌تػػف‌ولػػتتم‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌اسجدتػػد‌ساػػدكلار‌اوت -

‌لعر‌اسوعأدؿ‌اسذم‌كأف‌تربط‌اسدكلار‌بأسذىب.
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صػػعكدا‌‌%5.55اسلػػتأح‌ولػػعأر‌اسصػػرؼ‌اوخػػرل‌يف‌ووقاػػب‌فػػي‌ ػػدكد‌ -
 لػػػب‌إوفأقتػػػم‌برتوػػػكف‌‌%2كىبكطػػػأ‌تػػػف‌اسلػػػعر‌استركػػػزم‌بعػػػد‌اف‌كأنػػػت‌

شػػػيرا‌كواويػػأ‌وطػػػكرات‌‌24ككدز‌غتػػر‌يف‌ىػػػذه‌الاوفأقتػػم‌سػػػـ‌وػػدـ‌يك ػػػر‌تػػف‌
 يخرل‌تنيأ‌اسدلوكر‌اسفرنلي ‌الاو أد‌اوكربي‌كوك تد‌اسعتام.

ت وتر‌جتأتكػأ‌اسػذم‌يقػر‌ك ػده‌ قػكؽ‌اسلػ ب‌اسخأصػم‌اسوػي‌تػوـ‌و دتػدىأ‌ -
 اػػػػػا‌يلػػػػػأس‌ صػػػػػم‌يك‌نصػػػػػتب‌الاشػػػػػوراؾ‌استػػػػػأسي‌اسػػػػػذم‌قدتػػػػػو‌اسعضػػػػػك‌

ذىػػػب‌كاسبػػػأقي‌تػػػف‌¼‌سصػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسي ‌كتوكػػػكف‌ىػػػذا‌اسنصػػػب‌تػػػف‌
اسعتاػػم‌اسكطنتػػم ‌ك قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌وت ػػؿ‌ ػػؽ‌اسباػػد‌فػػي‌اس صػػكؿ‌

تػػف‌نصػػتبو‌فػػي‌ قػػكؽ‌‌%25 اػػا‌لػػتكسم‌) تػػ ت‌صػػعبم(‌دكستػػم‌بنلػػبم‌
‌بإ أدويأ‌سصندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي.  اسل ب‌اسخأصم‌اسذم‌ىك‌تازـ

تاػػػم‌كسكػػػف‌تتكػػػف‌تػػػف‌خ سيػػػأ‌خاػػػؽ‌إف‌ قػػػكؽ‌اسلػػػ ب‌اسخأصػػػم‌ستلػػػت‌  -
استوبقتػػم‌تػػف‌استباػػا ‌كو لػػب‌تكتتػػأ‌تػػف‌خػػ ؿ‌‌%85 تاػػم‌دكستػػم‌بنلػػبم‌

 تػػ ت‌يلألػػتم‌تػػوـ‌وكضػػت يأ‌بتعأتػػؿ‌ت ػػدد‌ اػػا‌يلػػأس‌قػػدرة‌كػػؿ‌‌05
  تام‌تف‌ىذه‌اسعت ت‌في‌استبأدلات‌اسدكستم.

ىػػػي‌اةقػػػرار‌اسقػػػأنكني‌كاسنيأتػػػم‌‌2976كقػػػد‌كأنػػػت‌اوفأقتػػػأت‌جأتأتكػػػأ‌لػػػنم‌ -
 تم‌كاس قتقتػػم‌سنظػػأـ‌برتوػػكف‌ككدز ‌كاةقػػرار‌اسقػػأنكني‌سنظػػأـ‌اسصػػرؼ‌اسشػػر‌

 اسعأ ـ‌كاسوخاي‌ ف‌اسذىب‌كتعتأر‌نقدم.

 لإظيـ الإلإقأ الإأكلإي ىاأ الإ و  الإايلإارة الإثيلإرة : -5
تعوبر‌نظأـ‌اسنقد‌اسدكسي‌اسذم‌لأد‌اسعأسـ‌بعد‌اس رب‌اسعأستتم‌اس أنتم‌نوتجم‌

ف‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌اوترتكتػػم‌تػػف‌نأ تػػم‌سعػػدة‌لػػنكات‌تػػف‌اة ػػداد‌كاسوفػػأكض‌بػػت
نكاوػػػرا‌كبعػػػض‌اسػػػدكؿ‌تػػػف‌نأ تػػػم‌يخػػػرل ‌كوػػػـ‌إقػػػراره‌تػػػف‌طػػػرؼ‌ شػػػخص‌‌300كا 

ستػػػدة‌   ػػػم‌يلػػػأبت ‌بضػػػأ تم‌‌2944دكسػػػم‌اجوتعػػػكا‌فػػػي‌شػػػير‌تكستػػػك‌‌44تت اػػػكف‌
 برتوكف‌ككدز‌في‌نتكىأتتشتر‌بأسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتم.
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ؾ‌فتيػػأ‌الاو ػػأد‌اسلػػكفتوي‌ اػػا‌كوػػـ‌الاوفػػأؽ‌خػػ ؿ‌استفأكضػػأت‌اسوػػي‌اشػػور‌
 دكسم‌ أستأ.‌255إنشأء‌ص.ف.د‌كيت م‌وأبعم‌سلأتـ‌استو دة‌كوضـ‌في‌ ضكتويأ‌

كتف‌بتف‌اوىداؼ‌اسوي‌كردت‌في‌اوفأقتم‌إنشػأء‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌فػي‌
‌استأدة‌اوكسا‌تأ‌تاي:‌

وشجت ‌اسوعأكف‌اسنقدم‌اسدكسي‌ ف‌طرتؽ‌اسوشأكر‌في‌استلػأ ؿ‌اسنقدتػم‌ -2
‌اسدكستم.

‌وليتؿ‌اسنتك‌استوكازف‌في‌اسوجأرة‌اسدكستم. -5
و قتؽ‌الالوقرار‌في‌يلعأر‌اسصرؼ ‌كوجنب‌اسونأفس‌بتف‌اسدكؿ‌‌فػي‌ -3

‌وخفتض‌قتـ‌اسعت ت‌.
 وجنب‌فرض‌قتكد‌ اا‌اسصرؼ. -4
وكفتر‌ كاتؿ‌اس قم‌كاوتػأف‌فػي‌اسنظػأـ‌اسنقػدم‌اسػدكسي‌بألػوخداـ‌تػكارد‌ -5

 تح‌الاخػػػػػو لات‌اسصػػػػػندكؽ‌ستلػػػػػأ دة‌اسػػػػػدكؿ‌او ضػػػػػأء‌ اػػػػػا‌وصػػػػػ
 اسخأرجتم.

كقػػػػد‌ ػػػػددت‌الاوفأقتػػػػم‌فػػػػي‌تأدويػػػػأ‌اسرابعػػػػم‌لػػػػعرا‌سوعػػػػأدؿ‌ تػػػػ ت‌اسػػػػدكؿ‌
‌اسػدكؿ‌او ضػأء‌بأست أفظػم‌ او ضأء‌بأسنلبم‌ساذىب‌يك‌اسدكلار‌اوترتكي ‌كواوزـ
 اػػػا‌ىػػػذا‌اسلػػػعر‌ك ػػػدـ‌وغتتػػػره‌إلا‌فػػػي‌ أسػػػم‌إصػػػ ح‌اخػػػو ؿ‌ىتكاػػػي‌فػػػي‌تتػػػزاف‌

ندكؽ ‌كقػد‌ ػدد‌لػعر‌وعػأدؿ‌ساػدكلار‌اوترتكػػي‌تػدفك أويأ ‌كبعػد‌اسوشػأكر‌تػ ‌اسصػ
دكلارا‌سلأكقتػػػػػم‌اسكا ػػػػػدة‌تػػػػػف‌‌35غ‌‌ذىػػػػػب‌يك‌تػػػػػأ‌تعػػػػػأدؿ‌‌0.888672بتقػػػػػدار‌

%‌تف‌2±اسذىب ‌كوـ‌و دتد‌تدل‌اسوغتر‌في‌يلعأر‌اسعت ت‌ب تث‌لا‌تزتد‌ ف‌
اسقتتػم‌اسوعأدستػم ‌كخ صػم‌اسقػكؿ:‌يف‌نظػأـ‌اسنقػد‌اسػذىبي‌فػي‌اسفوػرة‌اسوأستػم‌سا ػػرب‌

 اػػا‌يلػػأس‌إ طػػأء‌دكر‌جػػكىرم‌ساػػدكلار‌اوترتكػػي‌نظػػرا‌ستػػأ‌تتواكػػو‌تػػف‌‌قػػد‌قػػأـ
 .(2)اسذىب‌كقأباتم‌و كتاو‌إسا‌ذىب

                                                           

‌تر اػػم‌ اػػا‌اسوركتػػز‌تػػ ‌تصػػر‌فػػا‌الاقوصػػأدل‌الاصػػ ح‌بػػرات ‌وقتػػتـ‌تصػػطفا ‌‌  تػػأف‌ت تػػد(‌2
‌كالا صػػػأء‌اسلتألػػػا‌س قوصػػػأد‌استصػػػرتم‌اسجتعتػػػم ‌‌استعأصػػػرة‌تصػػػر‌تجاػػػم‌الاقوصػػػأدل ‌اسركػػػكد
 .39ـ ‌ص‌5000ابرتؿ/‌ ‌تنأتر458-‌457او داد ‌كاسوشرت 
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 طىراة الإتاكرؿ الإأكلإي ىاأ الإ و  الإايلإارة الإثيلإرة : -4
شػػػيدت‌كجػػػكد‌ينتػػػأط‌رلػػػتتم‌‌IIإذا‌كأنػػػت‌اسفوػػػرة‌اسلػػػأبقم‌سا ػػػرب‌اسعأستتػػػم‌
ف‌فوػػرة‌تػػأ‌بعػػد‌اس ػػرب‌قػػد‌ رفػػت‌ساوتكتػػؿ‌كىػػي‌اسوػػدفقأت‌اسريلػػتأستم‌اس ككتتػػم ‌فػػإ

وكلػػػعأ‌كبتػػػرا‌فػػػي‌ىػػػذا‌اسػػػنتط‌تػػػف‌اسوتكتػػػؿ‌بأةضػػػأفم‌إسػػػا‌ظيػػػكر‌ينتػػػأط‌اسوتكتػػػؿ‌
‌استوعدد‌اوطراؼ.

كقد‌ا وتدت‌اسكلاتأت‌استو دة‌برنأتجأ‌سلإنعأش‌الاقوصأدم‌كىك‌تأ‌تلتا‌
تاتػػأر‌دكلار‌وكربػػأ‌اسغربتػػم‌‌22كوػػـ‌وقػػدتـ‌تقػػدار‌‌2947)بتشػػركع‌تأرشػػأؿ(‌لػػنم‌

تاتػػػػأر‌دكلار‌خػػػػ ؿ‌‌5.6( ‌كتباغػػػػأ‌إضػػػػأفتأ‌قػػػػدره‌‌2952-2948سفوػػػػرة‌)خػػػػ ؿ‌ا
‌(.‌2953-2952اسفورة‌)

كىكذا‌انوعشت‌اقوصأدتأت‌دكؿ‌يكربأ‌ودرتجتأ‌كو لػنت‌تػكازتف‌تػدفك أويأ‌
‌كزادت‌الا وتأطأت‌اسخأرجتم‌سيأ ‌كي انت‌قأباتم‌ ت ويأ‌ساو كتؿ.
ة‌ووكأتػػػؿ‌كبػػػديت‌كبػػػذسؾ‌بػػػديت‌يلػػػكاؽ‌استػػػأؿ‌فػػػي‌يكربػػػأ‌كاسكلاتػػػأت‌استو ػػػد

اسبنػػػػػػكؾ‌اوكربتػػػػػػم‌خأصػػػػػػم‌فػػػػػػي‌سنػػػػػػدف‌كلكتلػػػػػػرا‌بأسوعأتػػػػػػؿ‌بأسػػػػػػدكلار‌تنػػػػػػذ‌نيأتػػػػػػم‌
‌اسختلتنأت ‌كىكذا‌بديت‌ونش ‌يلكاؽ‌اوكرك‌دكلار.

ىك‌ونك ػو‌‌IIكيىـ‌تأ‌تتتز‌اسوتكتؿ‌اسدكسي‌في‌فورة‌تأ‌بعد‌اس رب‌اسعأستتم‌
بتف‌اسوتكتؿ‌اسرلتي‌كاسخأص‌كاس نأ ي‌كاستوعدد‌اوطػراؼ‌كاةقاتتػي‌كاسػدكسي ‌كقػد‌

 ‌كىت ػم‌اسونتتػم‌اسدكستػم‌2956ظيرت‌في‌واؾ‌اسفورة‌ت للم‌اسوتكتػؿ‌اسػدكسي‌لػنم‌
كوـ‌ظيكر‌اسعدتد‌تف‌استنظتأت‌الاقاتتتم‌كبنكؾ‌اسونتتم‌اسوػي‌ تاػت‌‌2960لنم‌

طػراؼ.‌كقػد‌شػيد‌ قػدم‌اسلػوتنأت‌كاسلػبعتنأت‌في‌تجأؿ‌تنح‌اسقركض‌توعددة‌او
تػػػف‌اسقػػػرف‌اسعشػػػرتف‌ ػػػدكث‌و ػػػكستف‌ر تلػػػتتف‌فػػػي‌تجػػػأؿ‌و ػػػرؾ‌ر كس‌اوتػػػكاؿ‌
اسدكستم‌كىتأ:‌اسو كؿ‌تف‌يليـ‌ريس‌استأؿ‌إسػا‌اسػدتف ‌كتػف‌اسوتكتػؿ‌اسرلػتي‌إسػا‌
اسوتكتػػػؿ‌اسخػػػأص‌كىػػػك‌تػػػأ‌يدل‌إسػػػا‌وػػػراكـ‌شػػػدتد‌فػػػي‌استدتكنتػػػم‌اسخأرجتػػػم‌سػػػبعض‌

‌اوزتم‌في‌ قد‌اس تأنتنأت.‌اسدكؿ‌كانفجأر
‌  
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 سزعاً: أٍنٔ٘ التنْٓل الذّلى 
وخواػػؼ‌يىتتػػم‌وػػدفقأت‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌بػػتف‌دكؿ‌اسعػػأسـ‌بػػأخو ؼ‌كجيػػأت‌
اسنظػػػػػر‌بػػػػػتف‌اسػػػػػدكؿ‌استقرضػػػػػمة‌سػػػػػريس‌استػػػػػأؿ‌كاسدكسػػػػػم‌استقورضػػػػػم‌سػػػػػو‌تػػػػػف‌نأ تػػػػػم‌
كبػػػػأخو ؼ‌نك تػػػػم‌ريس‌استػػػػأؿ‌استوػػػػدفؽ‌تػػػػف‌نأ تػػػػم‌يخػػػػرل‌كتكػػػػكف‌و اتػػػػؿ‌يىتتػػػػم‌

‌:(2)كتأ‌تاا‌اسوتكتؿ

ونة )الإاتلقرة ( تآػتهأؼ الإػأكؿ تأذارة الإتاكرؿ الإأكلإل ىيلإلإآىة لإلأكؿ الإاق-6
 الإاتلقرة لإوأس الإايؿ  ل الإغيلإ  :

‌ود تـ‌برات ‌كخطط‌اسونتتم‌الاقوصأدتم‌كالاجوتأ تم‌. -ي‌
‌رف ‌تلوكل‌تعتشم‌اسلكأف. -ب‌
استطاكبػم‌تكاجيم‌اسعجز‌فا‌تكازتف‌استدفك أت‌كلد‌اسفجػكة‌بػتف‌الالػو تأرات‌ -ج‌

‌كاستدخرات‌است ققم.
كتػػػػػأ‌تتكػػػػػف‌ساػػػػػدكؿ‌يف‌وقوػػػػػرض‌تػػػػػف‌اسخػػػػػأرج‌سػػػػػد ـ‌الالػػػػػوي ؾ‌است اػػػػػا‌
كاست أفظػػم‌ اػػا‌تلػػوكل‌تعتشػػا‌تعػػتف‌فػػإذا‌كأنػػت‌استػػكارد‌اسخأرجتػػم‌سادكسػػم‌غتػػر‌
كأفتػػػػػم‌سوتكتػػػػػؿ‌اسػػػػػكاردات‌الالػػػػػوي كتم‌فغػػػػػف‌الا وتػػػػػأد‌ اػػػػػا‌اسقػػػػػركض‌يك‌استػػػػػنح‌

نػدتأ‌وكػكف‌اسػكاردات‌تػف‌اسصػأدرات‌فػإف‌اسخأرجتم‌تصػبح‌اتػرا‌لا‌تفػر‌تنػو‌ونػو‌ 
ذسؾ‌ت دل‌إسا‌كجػكد‌فجػكة‌فػا‌تػكارد‌اسصػرؼ‌الاجنبػا‌كلابػد‌تػف‌لػد‌ىػذه‌اسفجػكة‌

‌ب  د‌اولاكبتف:
‌ ف‌طرتؽ‌اسل ب‌تف‌الا وتأطأت‌اسخأرجتم‌استتاككم‌سادكؿ.‌الأكؿ:
ىك‌الافوراض‌اسخأرجا‌ك أدة‌تػأ‌تػوـ‌اساجػكء‌إسػا‌اولػاكب‌اس ػأنا‌إذ‌كػأف‌‌:الإثيلإل

‌وكل‌الا وتأطتأت‌اسخأرجتم‌لا‌تلتح‌بأستزتد‌تف‌اسل ب‌تنو‌.تل

                                                           

‌درالػم:‌اسكاػا‌الاقوصػأد‌كلتألػأت‌و اتؿ‌تكلؼ ‌اسيأدل‌ بد‌اسلتد‌ لنا ‌ت تد‌اسخكرل ‌‌لتتر(‌2
ـ ‌2997اسدكسا ‌كاشػنطف ‌‌اسنقد‌صندكؽ‌بتعيد‌الاكلط‌اسشرؽ‌قلـ‌فا‌ا دت‌تصر‌ ف‌وطبتقتم

 .22ص
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كتػػػػأ‌قػػػػد‌وعاػػػػؽ‌اسدكسػػػػم‌يىتتػػػػم‌كبتػػػػرة‌ اػػػػا‌اسوتكتػػػػؿ‌اسخػػػػأرجا‌فػػػػا‌شػػػػكؿ‌
الو تأرات‌يجنبتم‌تبأشرة‌كذسؾ‌وف‌اولو تأرات‌استبأشرة‌وػكفر‌وكنكسكجتػم‌توقدتػم‌
ف‌كخبػػػرات‌إدارتػػػم‌رفتعػػػم‌استلػػػوكل‌بأةضػػػأفم‌إسػػػا‌وفأ ػػػؿ‌استشػػػرك أت‌استتكسػػػم‌تػػػ

خ ؿ‌الالو تأرات‌اوجنبتم‌استبأشرة‌ت ‌اولكاؽ‌اسدكستم‌كىك‌تػأ‌تػ دل‌إسػا‌زتػأدة‌
اةنوأج‌تف‌اسلػا ‌اسقأباػم‌ساوصػدتر‌كتػأ‌وػ دل‌إسػا‌وػكفتر‌فػرص‌وكظتػؼ‌كو لػتف‌

‌جكدة‌اةنوأج‌.
 أذارة الإتاكرؿ الإأكلإل اف كدهة لإظو الإدهيم الإاقونة :-5

سلأىػػػداؼ‌كاسػػػدكاف ‌‌فتػػػف‌كجيػػػم‌نظػػػر‌اسجيػػػأت‌استأن ػػػم‌فػػػإف‌ىنػػػأؾ‌لػػػتأدة
اسلتألػػػػػتم‌بأسنلػػػػػبم‌ساوتكتػػػػػؿ‌استوػػػػػدفؽ‌تػػػػػف‌استصػػػػػأدر‌اسرلػػػػػتتم‌اس نأ تػػػػػم‌كتوعػػػػػددة‌

فت كػػد‌كػػؿ‌تػػف‌ اوطػػراؼ‌ اػػا‌دكر‌اسعكاتػػؿ‌اسلتألػػتم‌فػػا‌و دتػػد‌اسدكسػػم‌استواقتػػم‌
جرتفف‌كاتنكس‌تف‌نأ تم‌كفا‌و دتد‌ جػـ‌وػدفقأت‌اسريلػتأستتف‌استودفقػم‌إستيػأ‌تػف‌

اسوػػػا‌وتػػنح‌قركضػػػأ‌رلػػػتتم‌سدكسػػػم‌يخػػػرل‌يف‌و قػػػؽ‌نأ تػػم‌يخػػػرل ‌كو ػػػأكؿ‌اسػػػدكؿ‌
يىػػدافأ‌ دتػػدة‌كوصػػرتؼ‌اسفػػكا ض‌اسلػػاعتم‌سػػدتيأ‌كزتػػأدة‌صػػأدراويأ‌كوشػػغتؿ‌جأنػػب‌
كبتر‌تف‌شركأويأ‌اسكطنتم‌فا‌ا تأؿ‌اسنقؿ‌كاسكلػأطم‌كاسوػ تتف‌كاستقػأكلات‌كبتػكت‌

‌اسخبرة‌استخوافم‌بيأ‌.
يأ‌فػا‌يلػكاؽ‌اسػدكؿ‌كتأ‌يف‌اسقركض‌اسرلتتم‌اس نأ تم‌وروبط‌بضركرة‌إنفأق

(.‌تيأ‌فوح‌قركض‌نقدتم‌كلاىداؼ‌خأصػماستأن م‌)بألو نأء‌ ألات‌قاتام‌جدا‌توـ‌ف
كتػػػأ‌يف‌اس صػػػػكؿ‌ اػػػػا‌قػػػػرض‌تعػػػػتف‌تػػػػف‌دكسػػػػم‌يخػػػػرل‌لا‌تعنػػػػا‌إ طػػػػأء‌اسدكسػػػػم‌
استقورضػػم‌اس ػػؽ‌فػػا‌الػػوخداتيأ‌ب رتػػم‌كأتاػػم‌كاسشػػراء‌تػػف‌يل‌لػػكؽ‌تػػف‌اولػػكاؽ‌

اولعأر‌كسكف‌اسدكسم‌استأن م‌ورتد‌و قتؽ‌‌اسدكستم‌كفقأ‌وجكد‌ينكاع‌اسلا ‌كيرخص
‌:(2)يىداؼ‌ دتدة‌تنيأ

                                                           

 .26استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌‌2
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ظيأرىػأ‌كدكسػم‌و ػأرب‌ -ي‌ و لتف‌صكرة‌اسدكسم‌استأن م‌اتأـ‌استجوت ‌اسػدكسا‌كا 
‌اسفقر‌فا‌اسعأسـ‌.

 تأتم‌تصأسح‌بعض‌اسقطأ أت‌اةنوأجتم‌بأسداخؿ‌كأسقطأع‌اسزرا ا‌)اسذل‌ -ب‌
صػػأبم‌‌تنػػو ‌كتتػػأت‌كبتػػرة‌كتػػ دل‌ ػػدـ‌وصػػدترىأ‌إسػػا‌انخفػػأض يلػػعأرىأ‌كا 

استنوجتف‌بإضػرار‌جلػتتم‌كسيػذا‌تتكػف‌اسػوخاص‌تػف‌ىػذه‌اسفػكا ض‌اسلػاعتم‌
‌ ف‌طرتؽ‌اسقركض‌كاستلأ دات(.

و تػػػؿ‌اسدكسػػػم‌استأن ػػػم‌ساقػػػرض‌استشػػػأرت ‌استتكسػػػم‌بػػػأسقرض‌وكػػػأستؼ‌اسنقػػػؿ‌ -ج‌
كاسوػػ تتف‌سػػدل‌شػػركأت‌وأبعػػم‌سادكسػػم‌استأن ػػم‌بأةضػػأفو‌إسػػا‌وكػػأستؼ‌اسخبػػراء‌

‌كاستشرفتف‌.
وتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌توعػػدد‌اوطػػراؼ‌:‌كىػػك‌ريس‌استػػأؿ‌اسػػذل‌توػػدفؽ‌تػػف‌يتػػأ‌اس

است للأت‌اسدكستم‌كاةقاتتتم‌فيك‌تخض ‌فا‌و ركو‌ساوتأرات‌اسلتألتم‌تػف‌جأنػب‌
‌اسدكؿ‌استلتطرة‌ اا‌إدارة‌ىذه‌است للأت‌اسدكستم‌.

 أذارة الإتاكرؿ الإأكلإل فلل الإاآتكل الإايلإال :-4
سع قأت‌الاقوصأدتمة‌اسدكستم‌وكتف‌إف‌يىتتم‌اسوتكتؿ‌اسدكسا‌تف‌تنظكر‌ا

فػػا‌وتكتػػؿ‌ ركػػم‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌تػػف‌اسلػػا ‌كاسخػػدتأت‌كيل‌انخفػػأض‌فػػا‌تلػػوكل‌
اسلتكسم‌اسدكستم‌سوتكتؿ‌ ركم‌اسوجأرة‌ت دل‌إسا‌انكتأش‌اسع قأت‌الاقوصأدتم‌بتف‌
ذا‌كػػػأف‌اسقطػػأع‌اسخػػػأرجا‌فػػا‌تعظػػػـ‌اسػػدكؿ‌تعػػػد‌بت أبػػم‌اسقطػػػأع‌است ػػػرؾ‌ اسػػدكؿ‌كا 

انخفػػأض‌ جػػـ‌ىػػذا‌اسقطػػأع‌كانكتػػأش‌نشػػأطو‌لػػت  ر‌ اػػا‌تعػػػدلات‌‌سانتػػك‌فػػإف‌
اسنتػػػػك‌كتقاػػػػؿ‌ جػػػػـ‌اةنوػػػػأج‌استخصػػػػص‌ساوصػػػػدتر‌كاسلػػػػا ‌استلػػػػوكردة‌سلإلػػػػو تأر‌

‌كالالوي ؾ‌.
كاست  ظػػػػػم‌اسجػػػػػدترة‌بأسػػػػػذكر‌ىػػػػػػا‌يف‌اس جػػػػػـ‌اسفعاػػػػػا‌سو ركػػػػػػأت‌ر كس‌

تػػػرات‌‌اوتػػػكاؿ‌بػػػتف‌دكؿ‌اسعػػػأسـ‌فتتػػػأ‌بػػػتف‌اولػػػكاؽ‌استأستػػػم‌اسدكستػػػم‌قػػػد‌فػػػأؽ‌ ػػػدة
اسو رؾ‌اسفعاا‌سالػا ‌كاسخػدتأت‌ اػا‌استلػوكل‌اسػدكسا‌كسػـ‌تعػد‌ىنػأؾ‌اروبػأط‌بػتف‌
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اسوػػػدفقأت‌استأستػػػم‌كاسوػػػدفقأت‌اسعتنتػػػم‌كوعػػػرؼ‌ىػػػذه‌اسظػػػأىرة‌ اػػػا‌استلػػػوكل‌اسػػػدكسا‌
بظػػػػأىرة‌اوقوصػػػػأد‌اسرتػػػػزل‌كيف‌اسػػػػدكؿ‌استوقدتػػػػم‌ك اػػػػا‌ريلػػػػيأ‌اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػده‌

كنتك‌اوقوصأد‌اسرتزل‌كتعكد‌ذسؾ‌إسػا‌‌اوترتكتم‌ىا‌ك دىأ‌استلوفتدة‌تف‌ظيكر
اتو كيػػػأ‌سػػػلأدكات‌اسقػػػأدرة‌ اػػػا‌وكجتػػػو‌ تاتػػػأت‌اسو ػػػرؾ‌سيػػػذه‌اوتػػػكاؿ‌كإلػػػوخداـ‌
اسلتألػػم‌اسنقدتػػم‌سجػػذب‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌كلتألػػم‌اسصػػرؼ‌اوجنبػػا‌بيػػدؼ‌ا ػػداث‌

‌وخفتض‌فا‌اسقتتم‌اس قتقتم‌سدتكنيأ‌اسخأرجتم‌استقكتم‌بأسدكلار‌اوترتكا.
كلاتأت‌استو دة‌اوترتكتػم‌ىػذه‌اسلتألػأت‌تنػذ‌يف‌يصػتب‌كقد‌الوخدتت‌اس

‌ك وا‌الآف.‌2975تتزانيأ‌اسوجأرل‌بعجز‌لنم‌
‌  
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 ٕففح الجاىففالمبخ
 مصادس ّىظشٓات التنْٓل الذّلٕ

 أّلًا: مصادس التنْٓل الذّلى: 
 :(2)إف‌اسودفقأت‌اسريلتأستم‌اسدكستم‌ونقلـ‌تف‌ تث‌الآجأؿ‌اسزتنتم‌إسا

‌ودفقأت‌قصترة‌الاجؿ‌ -2
‌ودفقأت‌طكتام‌الآجؿ‌ -5

‌كتأ‌ونقلـ‌ لب‌اسجيأت‌اسدا نم‌إسا‌:
‌تصأدر‌رلتتم‌ -ي‌
‌تصأدر‌غتر‌رلتتم‌ -ب‌

كقػػد‌وكػػكف‌استصػػأدر‌اسرلػػتتم‌ نأ تػػم‌كتػػأ‌قػػد‌وكػػكف‌توعػػددة‌اوطػػراؼ‌‌اتػػأ‌
استصػػػػأدر‌اسخأصػػػػم‌فإنيػػػػأ‌ووت ػػػػؿ‌فػػػػا‌ولػػػػيت ت‌استػػػػكردتف‌كاسقػػػػركض‌استصػػػػرفتم‌

‌استبأشرة‌.كاسلندات‌اسدكستم‌بأةضأفم‌إسا‌الالو تأرات‌
استصػػأدر‌اسرلػػتتم‌فػػا‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌ووكػػكف‌تػػف‌تصػػأدر‌رلػػتتم‌ نأ تػػم‌
قاتتتػػم‌توعػددة‌اسطػػراؼ‌كتػأ‌ووضػػتف‌اسجػزء‌اسخػػأص‌بو اتػػؿ‌ كتػف‌تصػػأدر‌دكستػم‌كا 
تصػػأدر‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌توعػػدد‌اوطػػراؼ‌واػػؾ‌اسولػػيت ت‌اسوػػا‌تتن يػػأ‌صػػندكؽ‌

‌اسنقد‌اسدكسا‌و ضأ و.‌

 اصيأو الإتاكرؿ الإثلإيئرة : -6
ووت ػػػػػػػؿ‌استصػػػػػػػأدر‌اس نأ تػػػػػػػم‌فػػػػػػػا‌اسوتكتػػػػػػػؿ‌اسػػػػػػػدكسا‌فػػػػػػػا‌واػػػػػػػؾ‌اسقػػػػػػػركض‌
كاستلأ دات‌اسوا‌وعقد‌بتف‌اس ككتأت‌استخوافم‌كتػوـ‌تػنح‌ىػذه‌اسقػركض‌بعػد‌ ػدة‌
تفأكضأت‌وجرل‌بتف‌ ككتػأت‌اسػدكؿ‌استأن ػم‌ك ككتػأت‌‌اسػدكؿ‌استواقتػم‌ساقػرض‌

‌:(5)كودكر‌ أدة‌ىذه‌استفأكضأت‌ كؿ
                                                           

يىتتػػم‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسي‌ اػػا‌استلػػوكم‌اسعػػأستي ‌دار‌استلػػترة‌سانشػػر ‌ تػػأف ‌اوردف ‌تكلػػؼ‌جػػأد ‌(‌‌2
 .245ـ ‌ص‌5005

‌ ‌استركػػػز(42)‌ تػػػؿ‌كاس اػػػكؿ ‌كرقػػػم‌الالػػػبأب‌–‌تصػػػر‌فػػػا‌اسلػػػتكسم‌اسرفػػػأ ا ‌قضػػػتم‌فأ قػػػم.‌د(‌‌5
 .52ـ ‌ص‌‌5000الاقوصأدتم ‌تكستك‌سادرالأت‌استصرل
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ؿ‌اسفأ ػدة‌ تصػأرتؼ‌الاروبػأط‌ ‌طرتقػم‌قتتم‌اسقرض ‌يجؿ‌الوخقأقو ‌تعد
‌الانفأؽ‌‌كاسل ب‌تف‌اسقرض‌كتفتم‌اسلداد‌كفورة‌اسلتأح‌إف‌كجدت‌.

كتجػػد‌اسوػػذكتر‌ىنػػأ‌إسػػا‌كجػػكد‌فػػرؽ‌بػػتف‌تػػأ‌تعػػرؼ‌بأسوخصػػتص‌كاسوعأقػػد‌
كاسلػػػ ب‌تػػػف‌اسقػػػركض‌اسخأرجتػػػم‌فػػػإذا‌كقعػػػت‌إ ػػػدل‌اسػػػدكؿ‌إوفأقػػػأ‌تعتنػػػأ‌ساوعػػػأكف‌

تباػػػا‌استخصػػػص‌لا‌تػػػدخؿ‌ضػػػتف‌ لػػػأبأت‌ستلػػػأ دة‌اسدكسػػػم‌اوكسػػػا‌فػػػإف‌ىػػػذا‌اس
اسػػػدتكف‌اسخأرجتػػػم‌سيػػػذه‌اسدكسػػػم‌فػػػإذا‌سػػػـ‌ووعأقػػػد‌اسدكسػػػم‌ اػػػا‌الػػػوخداـ‌يل‌جػػػزء‌تػػػف‌
اسوخصتص‌ف ‌تكجد‌اسوػزاـ‌فػا‌ىػذه‌اس أسػم‌ اػا‌واػؾ‌اسدكسػم‌تػف‌قبػؿ‌اسدكسػم‌اسوػا‌
ذا‌قأتت‌اسدكسم‌بأسوعأقد‌ اػا‌وكرتػد‌لػا ‌كخػدتأت‌فػا‌ قأتت‌بوخصتص‌اسقرض‌كا 

اسلػػأبؽ‌فػػإف‌استبػػأسا‌اسوػػا‌جػػرل‌اسوعأقػػد‌ اتيػػأ‌وروػػب‌اسوزاتػػأ‌فػػا‌إطػػأر‌اسوخصػػتص‌
ذتم‌اسدكسم‌استواقتم‌كتو دد‌تقدار‌ىذا‌الاسوزاـ‌بنلبم‌تطاؽ‌ اتيأ‌ ػأدة‌بتصػأرتؼ‌
الاروبػأط‌كفػػا‌ىػػذه‌اس أسػػم‌لا‌تػػوـ‌ لػػأب‌فكا ػد‌ اػػا‌استبػػأسا‌استوعأقػػد‌ اتيػػأ‌طأستػػأ‌

فػػػا‌إطػػػأر‌اسوخصػػػتص‌‌ينػػػو‌سػػػـ‌تػػػوـ‌لػػػ ب‌يل‌جػػػزء‌تػػػف‌استبػػػأسا‌استوعأقػػػد‌ اتيػػػأ
‌اوصاا‌.

كلا‌و لب‌اسفكا د‌استوعأقد‌ اتيأ‌ضتف‌استدتكنتم‌اسخأرجتم‌سادكسم‌استواقتم‌
ك تنتػػأ‌تػػوـ‌وكرتػػد‌اسلػػا ‌استوفػػؽ‌ اتيػػأ‌فػػا‌إطػػأر‌اسوعأقػػد‌تبػػدي‌ لػػأب‌اسفكا ػػد‌ اػػا‌
اسجػػزء‌استلػػ كب‌تػػف‌اسوعأقػػد‌سوتكتػػؿ‌كوكرتػػد‌اسلػػا ‌كاسخػػدتأت‌لػػأسفم‌اسػػذكر‌كىػػذا‌

‌ىك‌اسذل‌تدرج‌فا‌استدتكنتم‌اسخأرجتم‌سادكسم‌.اسجزء‌استل كب‌
كاسكاقػػػػػ ‌يف‌اسوتكتػػػػػؿ‌تػػػػػف‌استصػػػػػأدر‌اسرلػػػػػتتم‌اس نأ تػػػػػم‌سػػػػػـ‌تظيػػػػػر‌بشػػػػػكؿ‌
ت لكس‌إلا‌بعد‌اس رب‌اسعأستتػم‌اس أنتػم‌ تػث‌قػدتت‌اسػك.ـ.ي‌قركضػيأ‌كتعكنأويػأ‌
سػػػدكؿ‌غػػػرب‌يكركبػػػأ‌فػػػا‌إطػػػأر‌تشػػػركع‌تأرشػػػأؿ‌اوترتكػػػا‌ك تنتػػػأ‌قػػػررت‌اوتػػػـ‌

(‌بت أبم‌ قدل‌اسونتتم‌اسعأستتم‌إذ‌وـ‌وكجتو‌2980-2960فورة‌)استو دة‌ا وبأر‌اس
%‌تػػف‌إجتػػأسا‌اسنػػأو ‌اسقػػكتا‌2نػػداء‌دكسػػا‌بضػػركرة‌وخصػػتص‌تػػأ‌لا‌تقػػؿ‌ ػػف‌

‌سادكؿ‌استوقدتم‌ستقدـ‌ اا‌شكؿ‌تعكنأت‌سادكؿ‌اسنأتتم‌.
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كوكضػػح‌إ صػػأ تأت‌اسشػػكؿ‌اسػػدكسا‌يف‌اسوػػدفقأت‌اسرلػػتتم‌اس نأ تػػم‌كغترىػػأ‌
%‌تػػػف‌إجتػػػأسا‌اسوػػػدفقأت‌تػػػف‌كأفػػػم‌استصػػػأدر‌لػػػنم‌35تػػػف‌استلػػػترة‌قػػػد‌اقوربػػػت‌

كقػد‌يخػذت‌اسنلػبم‌استػذككرة‌‌60%‌فا‌بداتػم‌اؿ‌50تقأبؿ‌تأ‌لا‌تقؿ‌ ف‌‌2975
‌.‌80%‌فا‌بداتم‌اؿ‌56فا‌اسونأقص‌بعد‌ذسؾ‌ وا‌كصات‌إسا‌ كاسا‌

 خصيئش الإتاكرؿ الإأكلإل ثلإيئل الأطواؼ:
لػنكات‌كقػد‌‌5داد‌وزتػد‌ ػف‌ووتتز‌اسقركض‌ب نيأ‌طكتام‌اوجػؿ‌كوكػكف‌فوػرة‌اسلػ-ي

 أتأ‌كودرج‌ىذه‌اسنك تم‌تف‌اسقركض‌و ت‌‌40وصؿ‌فا‌بعض‌اس ألات‌إسا‌
بند‌اسقركض‌اسلػيام‌إشػأرة‌إسػا‌ي ‌خدتػم‌اسػدتف‌استروبطػم‌يلألػأ‌ب صػؿ‌اسقػرض‌

‌وككف‌تنخفضم‌إسا‌ د‌كبتر‌.
 أتػأ‌فػإف‌‌40فإذا‌كأف‌سدتنأ‌قػرض‌تقػداره‌تاتػكف‌دكلار‌لػنوتـ‌لػداده‌ اػا‌‌:اثيؿ
دكلار‌فقػط‌كػػؿ‌ ػأـ‌يتػأ‌إذا‌كأنػت‌فوػرة‌اسلػػداد‌55000لػداد‌اوصػؿ‌تصػبح‌‌قلػط
‌يسؼ‌دكلار‌‌لنكتأ‌.200لنكات‌فقط‌فإف‌‌قلط‌لداد‌اوصؿ‌تصؿ‌إسا‌‌20
وصػػنتؼ‌اسقػػرض‌إسػػا‌قػػرض‌لػػيؿ‌يك‌قػػرض‌صػػعب‌فػػإذا‌كػػأف‌لػػعر‌اسفأ ػػدة‌‌-ب

اػا‌تروفعأ‌فإف‌نقطم‌اسدتف‌استروبطم‌بلداد‌اسفوكرة‌وروف ‌بشػكؿ‌تجعػؿ‌استقػدرة‌ 
‌لداد‌يصؿ‌اسقرض‌كفكا ده‌يصعب‌تف‌فا‌ أسم‌انخفأض‌لعر‌اسفأ دة‌.

و وكل‌اسودفقأت‌اس أنكتػم‌ اػا‌فوػرة‌لػتأح‌قبػؿ‌اسبػدء‌فػا‌لػداد‌اسقػرض‌ ػأدة‌‌–ج‌
لػنكات‌كاستقصػكد‌بفوػرة‌اسلػتأح‌ىػا‌قتػأـ‌استػدتف‌استقوػرض‌‌20-3ووراكح‌بػتف‌

توضػتف‌فوػػرة‌‌بألػوخداـ‌اسقػرض‌دكف‌الاسوػزاـ‌‌بلػداد‌يقلػػأطو‌اسلػيام‌كػؿ‌قػرض
‌لتأح‌.

كوشػػػػتر‌اسخصػػػػأ ص‌اسػػػػ  ث‌اسلػػػػأسفم‌ةسػػػػا‌يف‌ونظػػػػتـ‌اسقػػػػرض‌كاسوػػػػدفقأت‌
اس نأ تػػػم‌‌وعوبػػػر‌قركضػػػأ‌لػػػيام‌لا وكا يػػػأ‌ اػػػا‌فوػػػرة‌لػػػداد‌طكتاػػػم‌كيلػػػعأر‌فأ ػػػدة‌

‌تنخفضم‌كفورات‌لتأح‌تعقكسم‌.
 اصيأو الإتاكرؿ اتاأأ  الأطواؼ : -5

ؼ‌فػػا‌تصػػدرتف‌د‌اوطػػراووت ػػؿ‌استصػػأدر‌اسرلػػتتم‌ساوتكتػػؿ‌اسػػدكسا‌توعػػد
‌ت للأت‌اسوتكتؿ‌اسدكستم‌كت للأت‌اسوتكتؿ‌اةقاتتتم‌.‌:يلألتتف‌ىتأ
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‌:(2)كوضـ‌ت للأت‌اسوتكتؿ‌اسدكسا‌تأ‌تاا
‌اسبنؾ‌اسدكسا‌سلإنشأء‌كاسونتتم‌. -ي‌
‌ت للم‌)شركم(‌اسوتكتؿ‌اسدكستم‌. -ب‌
‌ىت م‌اسونتتم‌اسدكستم‌. -ج‌
‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسا‌. -د‌

‌كتأ‌ونقلـ‌ت للأت‌اسوتكتؿ‌اةقاتتتم‌إسا‌كؿ‌تف‌:‌
 .بنؾ‌الالو تأر‌اوكركبا‌‌
 .بنؾ‌اسونتتم‌اةفرتقا‌‌
 .بنؾ‌الاترتكتوتف‌ساونتتم‌‌
 اسبنؾ‌الال تا‌ساونتتم‌‌
 .صنأدتؽ‌اسونتتم‌اةقاتتتم‌‌
 .صندكؽ‌اسنقد‌اسعربا‌‌

‌يتأ‌تصأدر‌اسوتكتؿ‌اسدكسا‌غتػر‌اسرلػتتم‌)اسخأصػم( ‌فتقصػد‌بأسو ركػأت
غتػػػػر‌اسرلػػػػتتم‌سػػػػر كس‌اوتػػػػكاؿ‌اسقػػػػركض‌استتنك ػػػػم‌تػػػػف‌جيػػػػأت‌خأصػػػػم‌)يفػػػػراد‌
كت للػػػػأت‌خأصػػػػم‌(‌إسػػػػا‌ ككتػػػػأت‌اسػػػػدكؿ‌اوجنبتػػػػم‌يك‌است للػػػػأت‌اسعأتػػػػم‌يك‌
اسخأصم‌كت خذ‌ىذا‌اسنكع‌تػف‌اسو ركػأت‌اسدكستػم‌سػر كس‌الاتػكاؿ‌اوشػكأؿ‌اسفر تػم‌

‌اسوأستم‌:
 تآهرتم اكوأرف :-6

دتر‌كىػػا‌ بػػأرة‌ ػػف‌ا وتػػأف‌تضػػتكف‌كتطاػػؽ‌ اتيػػأ‌ي تأنػػأ‌قػػركض‌اسوصػػ
تػػف‌ ككتػػأت‌اسػػدكؿ‌استقورضػػم‌وتن ػػو‌اسشػػركأت‌استنوجػػم‌كاستصػػدرة‌فػػا‌دكسػػم‌تػػأ‌
ساتلوكردتف‌فا‌دكسم‌يخرل‌كولوخدـ‌ صتام‌ىذا‌اسقرض‌فا‌شراء‌لػا ‌كخػدتأت‌

                                                           

في‌اسدكؿ‌اسعربتم ‌دار‌اسكوب‌اسعاتتػم‌سانشػر ‌بتػركت ‌سبنػأف ‌ زت‌شرؼ‌اسدتف ‌اسلتألأت‌اسنقدتم‌(‌‌2
 .33ـ ‌ص‌5005
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تف‌اسشركأت‌استأن م‌سلإ وتأف‌ك أدة‌تأ‌توـ‌ قد‌ىذه‌اسقركض‌ اا‌يلأس‌فورات‌
لػػنكات‌كب لػػعأر‌فأ ػػدة‌وعوتػػد‌ اػػا‌يلػػعأر‌‌20تكتػػأ‌إسػػا‌‌360زتنتػػك‌ووػػراكح‌بػػتف‌

‌اسفأ دة‌اسلأ دة‌فا‌لكؽ‌الاقوراض‌اسدكسا‌طكتؿ‌اوجؿ‌.
‌:‌(2)كتكجد‌بصفم‌ أتم‌نك أف‌تف‌قركض‌اسوصدتر

‌ بأره‌ ف‌ا وتأف‌تقدتو‌استصدر‌إسا‌استلوكرد‌تبأشرة‌.‌الأكؿ:
وتن و‌غأسبأ‌ت للم‌تأستم‌فا‌باد‌استصػدر‌ساتشػورل‌كتطاػؽ‌ اتػو‌ا وتػأف‌‌:الإثيلإل

‌استشورل‌.
 تآهرتم اصو رة:-5

كىػػا‌قػػركض‌قصػػترة‌اوجػػؿ‌وتن يػػأ‌استصػػأرؼ‌اسوجأرتػػم‌اوجنبتػػم‌ساػػب د‌
اسنأتتػػم‌بغػػرض‌وتكتػػؿ‌ جػػز‌تكلػػتا‌كت قػػت‌فػػا‌ صػػتام‌اسنقػػد‌الاجنبػػا‌كووػػراح‌

لػنم‌كوكػكف‌يلػعأر‌فأ ػدويأ‌ لػػب‌يشػير‌ك‌‌06زجػأؿ‌الػو قأؽ‌ىػذه‌اسقػركض‌بػتف‌
‌يلعأر‌اسفأ دة‌اسلأ دة‌فا‌اولكاؽ‌استأستم‌.

 الأآكاؽ الإايلإرة الإأكلإرة:-4
وعوبر‌تصدرا‌ر تلتأ‌سا صكؿ‌ اا‌اسوتكتػؿ‌كتػأ‌إنيػأ‌وت ػؿ‌تجػألا‌كالػعأ‌

‌سوكظتؼ‌الاتكاؿ‌اسفأ ضم‌ بر‌اس دكد‌كتجب‌يف‌نفرؽ‌بتف‌قلتتف‌ر تلتف‌:
 : الأكؿ: الإآكؽ الإلإقأرة الإأكلإرة

تككف‌اسوعأتؿ‌فا‌ىذه‌اولكاؽ‌بتف‌اسبنكؾ‌اسوجأرتم‌فا‌واؾ‌اسكدا ػ ‌اسوػا‌
‌إسػػا‌لػػنم‌(‌كووػػ  ر‌ىػػذه‌اسلػػكؽ‌ وكػػكف‌بتبػػأسا‌كبتػػرة‌كستػػدة‌قصػػترة‌)ووػػراكح‌تػػف‌تػػكـ
بأسوقابػػػأت‌اسوػػػا‌وطػػػػري‌ اػػػا‌يلػػػعأر‌اسصػػػػرؼ‌كىػػػذا‌تعػػػكد‌إسػػػػا‌يف‌اسوعأتػػػؿ‌تجػػػػرل‌

‌بأسعت ت‌اوجنبتم‌.
  

                                                           

 .36استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌‌2
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 أكلإرة :الإثيلإل : آكؽ وأس الإايؿ الإ
كتػػػوـ‌اسوعأتػػػؿ‌فػػػا‌ىػػػذا‌اسلػػػكؽ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌يلػػػكاؽ‌اوكراؽ‌استأستػػػم‌يك‌بتػػػأ‌
وعػػػػرؼ‌بأسبكرصػػػػأت‌كتشػػػػورؾ‌فػػػػا‌اسوعأتػػػػؿ‌فػػػػا‌ىػػػػذه‌اسلػػػػكؽ‌صػػػػنأدتؽ‌اولػػػػو تأر‌
كاسشػػػػركأت‌اسدكستػػػػم‌كشػػػػركأت‌اسوػػػػ تتف‌كاسبنػػػػكؾ‌استوخصصػػػػم‌كصػػػػنأدتؽ‌اسوقأ ػػػػد ‌

اسوعأتػػؿ‌فػػا‌ىػػذه‌لػػنكات‌كتػػوـ‌‌5-3كوكػػكف‌اسفوػػرة‌اسزتنتػػم‌سالػػندات‌استصػػدرة‌بػػتف‌
اسلػػكؽ‌بعقػػد‌اسقػػركض‌استشػػوركم‌إضػػأفم‌إسػػا‌اصػػدار‌كوػػداكؿ‌اسلػػندات‌اوكركبتػػم‌
كاوجنبتم‌كوو  ر‌ىذه‌اسلكؽ‌بوغترات‌يلػعأر‌اسفأ ػدة‌بأةضػأفم‌إسػا‌وغتػرات‌يلػعأر‌

‌صرؼ‌اسعت ت‌.
 كلإرة الإتاياؿ  ل آكؽ الإلإقأ الإأكلإرة :

تػػوـ‌اسوعأتػػؿ‌فػػا‌ىػػذه‌اسلػػكؽ‌ اػػا‌يلػػأس‌تػػف‌اس قػػم‌اسكاتاػػم‌فػػا‌يطػػراؼ‌
اسوعأتؿ‌كتػأ‌يف‌اسلػر م‌فػا‌الاداء‌كاس قػم‌فػا‌اسونفتػذ‌تػف‌يىػـ‌اسلػتأت‌اسوػا‌و كػـ‌
ىػذه‌اسوعػأت ت‌بأةضػأفم‌إسػا‌اسربقأبػم‌اسوػػا‌وفرضػيأ‌اسبنػكؾ‌استركزتػم‌ اػا‌ ركػػم‌

ذا‌اسودخؿ‌كجػكد‌تػأ‌تعػرؼ‌اسوعأت ت‌كاسو كلات‌ساعت ت‌اوجنبتم‌كقد‌نجـ‌ ف‌ى
ببنكؾ‌اوكؼ‌شكر‌كىا‌تراكز‌تأستم‌وعتؿ‌فا‌تجػأؿ‌اةقػراض‌كالاقوػراض‌كواقػا‌
اسكدا ػػػ ‌خػػػأرج‌ ػػػدكدىأ‌اسكطنتػػػم‌كلا‌وخضػػػ ‌سرقأبػػػم‌اسبنػػػكؾ‌استركزتػػػم‌ اػػػا‌كأفػػػم‌
اسعتاتأت‌كتجرل‌اسوعأتؿ‌فا‌ىذه‌استراكز‌الونأدا‌سشركط‌اسوعأتؿ‌بػتف‌بنػكؾ‌سنػدف‌

‌تعدؿ‌فأ دة‌اسلأ د‌بتف‌اسبنكؾ‌فا‌سندف‌"‌اك‌تأ‌تعرؼ‌بأساتبكر‌"
‌اسشػػػركأت‌ذات‌اسنشػػػأط‌اسػػػػدكسا‌بإتػػػداع‌فكا ػػػدىأ‌استأستػػػم‌كالاقػػػػراض‌ كوقػػػكـ

‌قصتر‌اوجؿ‌تف‌اسبنكؾ‌استوعأتام‌فا‌ىذه‌اسلكؽ‌سوتكتؿ‌وجأرويأ‌اسدكستم‌.
 اػػػا‌وػػػراكـ‌‌2973كقػػػد‌ا ػػػر‌الاروفػػػأع‌اسشػػػدتد‌فػػػا‌يلػػػعأر‌اسبوػػػركؿ‌‌لػػػنم‌

اسػدكؿ‌استصػػدرل‌سػػو‌كقػد‌وػػـ‌إتػػداع‌ىػذه‌اسفػػكا ض‌فػػا‌ىػػذه‌اسفػكا ض‌اسبوركستػػم‌سػػدل‌
اسبنػػػػكؾ‌كىػػػػك‌تػػػػأ‌جعايػػػػأ‌ونشػػػػط‌فػػػػا‌تجػػػػأؿ‌الاقوػػػػراض‌اسبوركستػػػػم‌ساػػػػدكؿ‌كاسيت ػػػػأت‌

‌اس ككتتم‌.
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بأةضػػأفم‌إسػػا‌ذسػػؾ‌ىنػػأؾ‌يطػػراؼ‌زخػػرل‌ووعأتػػؿ‌فػػا‌ىػػذه‌اسلػػكؽ‌اىتيػػأ‌
اسلتألػػػػػرة‌كاست للػػػػػأت‌اسدكستػػػػػم‌كصػػػػػندكؽ‌اسنقػػػػػد‌اسػػػػػدكسا‌‌كاسبنػػػػػؾ‌اسػػػػػدكسا‌كبنػػػػػؾ‌

لػػكتأت‌اسدكستػػم‌كبعػػض‌اسصػػنأدتؽ‌اةقاتتتػػم‌كبتػػكت‌استقأصػػم‌كبعػػض‌اسشػػركأت‌اسو
‌استأستم‌اسوا‌ووب ‌اسبنكؾ‌اسوجأرتم‌كووخصص‌فا‌ تاتأت‌تصرفتم‌دكستم‌.

 ااي أأكام الإتاياؿ  ل الإآكؽ الإلإقأرة الإأكلإرة  هل :
‌اسكدا  ‌وجؿ‌كاسوا‌وتود‌تدويأ‌بتف‌تكـ‌إسا‌ دة‌لنكات‌.

ساوػداكؿ‌بػأسوظيتر‌فػا‌اسلػكؽ‌اس أنكتػم‌كولػوخدتيأ‌‌شيأدات‌اةتداع‌اسقأبام
‌اسبنكؾ‌سجذب‌اسفكا ض‌سدل‌اسشركأت‌كاست للأت‌غتر‌استصرفتم‌.

شػػػػيأدات‌اةتػػػػداع‌استغاقػػػػم‌يك‌استخزنػػػػم‌:‌ىػػػػا‌شػػػػيأدات‌وصػػػػدرىأ‌اسبنػػػػكؾ‌
اسوجأرتػم‌سا صػكؿ‌ اػػا‌يتػكاؿ‌سفوػػرة‌ت ػدكدة‌ اػػا‌يف‌تػوـ‌الا وفػػأظ‌بيػذه‌اسشػػيأدة‌

تجرل‌ اتيأ‌فػا‌اسلػكؽ‌اس أنكتػم‌ساوػداكؿ‌كتػأ‌ووتوػ ‌ىػذه‌‌فا‌خزا ف‌اسبنؾ‌دكف‌يف
اسشيأدات‌بلعر‌فأ دة‌ أبوم‌كبلعر‌فأ دة‌تعكـ‌ تث‌تو دد‌لعر‌اسفأ دة‌ اتيأ‌فا‌

‌فكؽ‌لعر‌اساتبكر‌كتوـ‌وعدتايأ‌كؿ‌لوم‌يشير.¼‌%‌ دكد‌
بأةضػػػأفم‌إسػػػا‌شػػػيأدات‌اةتػػػداع‌اوترتكتػػػم‌اسقبػػػكلات‌استصػػػرفتم‌كاوكراؽ‌

‌اسوجأرتم‌.
 ة الإتاياؿ  ل آكؽ وأس الإايؿ الإأكلإرة :كلإر

ووضتف‌لكؽ‌ريس‌استأؿ‌اسدكسا‌ك ‌تف‌لكؽ‌اسقركض‌استشوركم‌كلكؽ‌
‌:‌(2)اسلندات‌اسدكستم‌كاسوا‌ووتتز‌بتأ‌تاا

وعوبػػر‌لػػكؽ‌اسلػػندات‌اسدكستػػم‌ي ػػد‌اىػػـ‌يجػػزاء‌يلػػكاؽ‌استػػأؿ‌اسدكستػػم‌كىػػك‌ -2
‌يداة‌ىأتم‌سا صكؿ‌ اا‌اسلتكسم‌طكتام‌اوجؿ‌.

                                                           

‌تصػػر‌فػػا‌الاقوصػػأدل‌الاصػػ ح‌سبرنػػأت ‌اقوصػػأدتم‌استكػػرك‌الا ػػأر‌و اتػػؿ‌اسشػػرنكبا ‌ لػػف‌شػػترتف(‌2
‌‌اسقػػػػأىرة ‌جأتعػػػػم‌اسلتألػػػػتم ‌كاسعاػػػػكـ‌الاقوصػػػػأد‌دكوػػػػكراة ‌كاتػػػػم‌رلػػػػأسم‌قتألػػػػا ‌نتػػػػكذج‌بألػػػػوخداـ
 .88ـ ‌ص‌2997
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اسلندات‌استصدرة‌ونك أ‌كبتػرا‌فينػأؾ‌اسلػندات‌ب لػعأر‌فأ ػدة‌توغتػرة‌وونكع‌ -5
 لب‌يلعأر‌اسفأ دة‌اسلأ دة‌فا‌يلكاؽ‌استأؿ‌اسدكستم‌ اا‌اسعتام‌اسوا‌وػـ‌
بيػػأ‌إصػػدار‌ىػػذه‌اسلػػندات‌كتػػأ‌تتكػػف‌إ طػػأء‌اس ػػؽ‌س أتايػػأ‌فػػا‌و كتايػػأ‌
إسػا‌لػػندات‌ذات‌فأ ػػدة‌ أبوػػم‌إذا‌تػػأ‌انخفضػت‌يلػػعأر‌اسفأ ػػدة‌اسلػػأ دة‌ ػػف‌
تلػػػوكل‌ت ػػػدد‌يك‌بإتكأنتػػػم‌و كتػػػؿ‌ىػػػذه‌اسلػػػندات‌إسػػػا‌يلػػػيـ‌تاكتػػػم‌فػػػا‌

‌اسشركأت‌اسوا‌يصدرويأ‌.
تتكف‌الاكووأب‌فا‌اسلندات‌استقكتم‌بلام‌ ت ت‌وجنبأ‌ستخػأطر‌وقابػأت‌‌ -3

‌يلعأر‌اسصرؼ‌.
يتػأـ‌‌5بعد‌الاكووأب‌وصبح‌اسلنداف‌قأبام‌ساوداكؿ‌فا‌اسلكؽ‌اس أنكتم‌بعد‌ -4

كتػػوـ‌اسوعأتػػؿ‌فػػا‌اسلػػكؽ‌اس أنكتػػم‌سالػػنأدت‌‌تػػف‌وػػأرت ‌ولػػاتتيأ‌ساتكووبػػتف
بػػأسبت ‌كاسشػػراء‌تػػف‌خػػ ؿ‌اسبنػػكؾ‌كاسلتألػػرة‌كبتػػكت‌استقأصػػم‌كاسشػػركأت‌

‌اسدكستم‌.

 الإأكلإي: الإتاكرؿثيلإرين: الإترآروام الإلإظورة لإ يدة 
وشػػتر‌اسعدتػػد‌تػػف‌اسب ػػكث‌اوقوصػػأدتم‌اسػػا‌نتػػأذج‌ونتكتػػم‌ دتػػده‌سوفلػػتر‌

دكتػأر‌‌-اسخػأرجي‌كتنيػأ‌نتػكذج‌ىػأركد‌اسوتكتػؿتشكام‌ أجم‌اسباػداف‌اسنأتتػو‌اسػا‌
(Harrod - Domar Modelاسػذم‌الػويدؼ‌بتػأف‌تػدل‌اس‌)وػرابط‌اسك تػؽ‌بػتف‌

اسنػػأو ‌اسقػػكتي‌كتعػػدلات‌الػػو تأر‌ريس‌استػػأؿ ‌ام‌ اػػا‌اسفجػػكة‌تػػأبتف‌اولػػو تأر‌
‌Savingاسترغكب‌كتلوكل‌اودخأر‌است اػي ‌كاسوػي‌اطاػؽ‌ اتيػأ‌فجػكة‌اودخػأر‌)

Gap(اك‌فجكة‌استكارد‌است اتم‌‌)Domestic Resources Gapكوجلد‌ىػذه‌‌)
كىػػي‌ولػػأكم‌ جػػـ‌‌–استقوػػرض‌‌–ساباػػد‌اسفجػػكة‌ ‌اسػػنقص‌فػػي‌استػػدخرات‌است اتػػم‌

‌وكفتره‌و قتقأ‌ستعدؿ‌اسنتك‌استطاكب‌ ‌ ريس‌استأؿ‌اوجنبي‌"كأسقركض‌ت  "‌اس زـ
ام‌اف‌ريس‌استػػأؿ‌اوجنبػػي‌لتلػػوخدـ‌بجأنػػب‌اودخػػأرات‌است اتػػم‌سوغطتػػم‌تلػػوكل‌
اولػػو تأر‌استطاػػكب ‌كتعػػد‌ىػػذا‌اسنتػػكذج‌تػػف‌اك ػػر‌اسو اػػت ت ‌اىتتػػم‌فػػي‌ابػػػراز‌

‌.تكم‌سراس‌استأؿ‌اوجنبي‌في‌ تاتم‌اسونتتم‌اوقوصأدتماسدكر‌اس 
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"‌فقػػد‌جػػأء‌فتيػػأ‌اسوركتػػز‌ اػػا‌Walt Rostowيتػػأ‌نظرتػػم‌كاسػػت‌ركلػػوك‌"
ضػػػػركرة‌رفػػػػ ‌تعػػػػدؿ‌اولػػػػو تأر ‌بغتػػػػم‌كصػػػػكؿ‌اوقوصػػػػأد‌اسػػػػا‌تر اػػػػم‌اونطػػػػ ؽ‌

"Take Offستصػػبح‌قػػأدرا‌ اػػا‌ولػػتتر‌ذاوػػو‌بذاوػػو‌اك‌تأتلػػتا‌بػػػ‌"تر اػػم‌اسنتػػك‌‌"
‌".Self-Sustained Growthاسذاوي‌

دكتأر‌+‌نظرتم‌ركلوك ‌انيتأ‌‌-كتتأ‌ت  ظ‌ اا‌ك ‌اسنظرتوتف‌ىأركد‌
وفورضأف‌"كجكد‌اسشركط‌اس زتم‌ساونتتم‌في‌اسباداف‌اسنأتتػم‌ ‌كاسكاقػ ‌ كػس‌ذسػؾ ‌
تضػأؼ‌اسػػا‌ذسػػؾ‌ ‌اف‌اسعأتػؿ‌اسخػػأرجي‌اك‌اسعكاتػػؿ‌اسخأرجتػم‌غتػػر‌ت  تػػم‌"كىػػي‌

كذسػػػػػؾ‌ب كػػػػػـ‌وبعتػػػػػم‌اقوصػػػػػأدتأويأ‌اسػػػػػا‌اسنظػػػػػأـ‌‌خػػػػػأرج‌ ػػػػػف‌ارادة‌ىػػػػػذه‌اسباػػػػػداف‌ 
‌الاقوصأدم‌اسعأستي‌اسذم‌ولتطر‌ اتو‌اسدكؿ‌استوقدتم"‌*

"‌انو‌طأستػأ‌ىنػأؾ‌تعكقػأت‌Samuelsonكتأ‌ترل‌اسبركفلكر‌لأتكسلف‌"
"‌تػػف‌استصػػأدر‌اس قتقتػػم‌Capital Formationك تػػرة‌اتػػأ‌اسوكػػكتف‌اسريلػػتأسي‌"

م ‌ تػػث‌اكضػػح ‌اف‌استشػػكام‌اسر تلػػتم‌ف بػػد‌تػػف‌اووكػػأؿ‌ اػػا‌استصػػأدر‌اسخأرجتػػ
فػػي‌اسعدتػػد‌تػػف‌اسباػػداف‌اسنأتتػػم‌ ‌ىػػك‌اسػػنقص‌اسشػػدتد‌فػػي‌استػػدخرات‌كخأصػػم‌فػػي‌
استنػػػأطؽ‌اسفقتػػػرة‌ ‌ تػػػث‌ووجاػػػا‌ظػػػأىرة‌ونػػػأفس‌اولػػػوي ؾ‌اسجػػػأرم‌استوزاتػػػد‌اتػػػأ‌

كاسنوتجػم‌ىػي‌وكجػو‌‌Scarcityاس أجم‌اسا‌الو تأر‌استكارد‌اسوي‌وعأني‌تف‌اسنػدرة‌
‌ا‌تف‌اولو تأرات‌سلألراع‌تف‌ تاتم‌اسونتتم‌اوقوصأدتم.قدر‌ض تؿ‌جد

(‌فػػي‌ذسػػؾ‌"ووكسػػد‌اس أجػػو‌اسػػا‌Paul Baranكتػػأ‌كتقػػكؿ ‌بػػكؿ‌بػػأراف‌)
اسنتػػك‌اسخػػأرجي‌جػػراء‌فقػػداف‌استجوتػػ ‌سفأ ضػػو‌اوقوصػػأدم‌ ػػف‌طرتػػؽ‌و كسػػو‌اسػػا‌
اسدكؿ‌اولوعتأرتم‌ ‌كىك‌بذسؾ‌سو‌اسفضؿ‌)كتأ‌تقكؿ‌ رفأف‌اس لػتني(‌فػي‌وتتتػزه‌

كىي‌اودخأرات‌استو ققو‌فع  ‌‌Actual Surplusف‌اسفأ ض‌اس قتقي‌"اسفعاي"‌بت
"‌كىػػي‌اودخػػػأرات‌غتػػر‌استلػػوغاو‌بعػػػد‌Potential Surplusكاسفػػأ ض‌اسكػػأ ف‌"

كبأسوأسي‌ف نػو‌تػف‌است وتػؿ‌اف‌تكػكف‌اسفػأ ض‌اسكػأتف‌اكبػر‌تػف‌اسفػأ ض‌اس قتقػي ‌
ققػػػأ‌فعػػػ  ‌كذسػػػؾ‌ ػػػف‌كىنػػػأ‌وبػػػرز‌استشػػػكاو‌فػػػي‌كتفتػػػم‌جعػػػؿ‌اودخػػػأر‌استتكػػػف‌تو 

طرتؽ‌اجراء‌وغترات‌جذرتو‌في‌اوقوصأد‌اسقكتي ‌سوعب م‌ىػذا‌اسفػأ ض ‌كت تػد‌ىػذا‌
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(‌ تث‌تد ك‌اسػا‌اسب ػث‌ ػف‌الػبأب‌اسيػدر‌فػي‌استػكارد‌Wurkseاسريم‌نتركلو‌)
اسوػػػي‌وػػػ  ر‌ اػػػا‌اودخػػػأر‌سوكػػػكف‌ا ػػػدل‌كلػػػأ ؿ‌وكػػػكتف‌ريس‌استػػػأؿ‌فػػػي‌اسباػػػداف‌

أتف ‌كتنظـ‌اسا‌ىذا‌اسطرح‌اتضػأ‌بػكؿ‌لػكتزم‌اسنأتتو ‌فيي‌نك أ‌تف‌اودخأر‌اسك
Paul Sweezyكدكس‌لػػأنوكس‌‌Dos Santosكلػػتتر‌اتػتف‌كغتػػرىـ‌اسػػذتف‌‌

ت كدكف‌ اا‌كجكد‌اسع قأت‌غتر‌استوكأف و‌بتف‌اسباداف‌استوقدتو‌كاسباداف‌اسنأتتػو ‌
اسػػػذم‌تجعػػػؿ‌تػػػف‌اسصػػػعب‌اك‌ربتػػػأ‌تػػػف‌استلػػػو تؿ‌ا تأنػػػأ‌ اػػػا‌ىػػػذه‌اسباػػػداف‌اف‌

‌تف‌طكؽ‌اسوبعتو.‌وو رر‌اقوصأدتأ
كتػػػأ‌كتشػػػأر‌اتضػػػأ‌اسػػػا‌اىػػػـ‌اكجػػػو‌اسضػػػتأع‌فػػػي‌اودخػػػأرات‌فػػػي‌اسباػػػداف‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌اسنأتتو‌كتنيأ:
‌‌‌‌‌Disguised‌Unemploymentاسبطأسو‌ب نكا يأ‌اسلأفره‌كاستقوعو‌‌‌‌.2
‌اوكونأز‌‌‌‌.5
‌اسوصرؼ‌غتر‌اسعق ني‌بأسنقد‌اوجنبي‌‌‌‌.3
‌ـ‌كاسخأص(اولوي ؾ‌غتر‌اسعق ني‌)اسعأ‌‌‌‌.4
‌اسويرب‌اسضرتبي‌‌‌‌.5
‌"‌كاسو كت ت‌اوخرلCapital Flightىركب‌ر كس‌اوتكاؿ‌ساخأرج‌"‌‌‌‌.6

كاف‌وعب ػػػم‌استػػػدخرات‌اسضػػػأ عو‌تػػػف‌شػػػ نيأ‌اف‌ورفػػػ ‌تػػػف‌تعػػػدؿ‌اودخػػػأر‌
است اػػي‌كتػػف‌ ػػـ‌اولػػو تأر‌است اػػي‌دكنتػػأ‌اضػػرار‌بتلػػوكل‌تعتشػػم‌اوفػػراد‌كانتػػأ‌

اسخػػػأرجي ‌كاف‌‌اسوتكتػػػؿكاس أجػػػو‌اسػػػا‌لػػػوعتؿ‌ اػػػا‌وقاتػػػؿ‌فجػػػكة‌استػػػكارد‌است اتػػػو‌
اودخأر‌ىك‌استصدر‌اسر تلي‌سلألو تأر ‌كوظير‌ أدة‌ اا‌شكاتف‌تف‌اسوػدفقأت‌

(Flows.)‌
ت اتػػػػم‌اك‌اجنبتػػػػم‌اس زتػػػػو‌سوتكتػػػػؿ‌‌–تػػػػكارد‌نقدتػػػػم‌‌–استوفقػػػػأت‌اسنقدتػػػػم‌ -ي‌

‌استشأرت ‌في‌اوقوصأد
اسوػدفقأت‌اسعتنتػم‌:‌اسوػي‌وشػتؿ‌كأفػم‌اسلػا ‌اونوأجتػم‌)اسريلػتأستم(‌كغطػػأء‌ -ب‌

عي‌سلألػو تأرات‌استخطػط‌ونفتػذىأ‌ت ػؿ‌تكػأ ف ‌زلات ‌تعػدات ‌طأقػم ‌لا
‌قط ‌غتأر.
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كت ػػػػػػػػػػػدث‌اسوػػػػػػػػػػػكازف‌اوقوصػػػػػػػػػػػأدم‌ تنتػػػػػػػػػػػأ‌توطػػػػػػػػػػػأبؽ‌اودخػػػػػػػػػػػأرات‌تػػػػػػػػػػػ ‌
بتد‌انو‌تصعب‌و قتقو‌سعدـ‌وطأبؽ‌كؿ‌تنيتأ‌بأسضركرة‌ ‌كتأوعأنتو‌‌اولو تأرات‌

‌:(2)اسباداف‌اسنأتتم‌في‌ىذا‌اسجأنب‌تتكف‌واختصو‌بأسنقأط‌اسوأستم
‌وشكه‌في‌اسبنتو‌اوقوصأدتم‌كاونوأجتم‌-‌ي‌
‌ضعؼ‌اولوغ ؿ‌ساتكارد‌استوأ و‌-‌ب
‌انخفأض‌اونوأجتو‌-‌ت
‌انخفأض‌اسدخكؿ‌-‌ث
‌وراج ‌تدخرات‌اوفراد‌‌-‌ج
‌وزاتد‌اولوي ؾ‌‌-‌ح
‌اروفأع‌اسوضخـ‌‌-‌خ

كسذسؾ‌وعأني‌ىذه‌اسباداف‌فجػكة‌الػو تأرتم‌تردىػأ ‌ضػ سم‌ جػـ‌ريس‌استػأؿ‌
قطأ أويػػػػأ‌اونوأجتػػػػم‌ ‌كىنػػػػأ‌وظيػػػػر‌اس أجػػػػو‌ساوتكتػػػػؿ‌اسخػػػػأرجي...‌كبأسوػػػػأسي‌فػػػػي‌

( ‌Foreign Trade Gapو صؿ‌فجكه‌خأرجتو‌ود ا‌بفجكة‌اسوجأره‌اسخأرجتػو‌)
اسوي‌وجلد‌اوخو ؿ‌اس أصؿ‌في‌تتزاف‌استدفك أت ‌كتطاؽ‌ىذا‌اسو اتػؿ‌بنتػكذج‌

‌"‌.Two Gaps‌Modelاسفجكوتف‌"
اسطػػػرؼ‌اوتلػػػر‌تنيػػػأ ‌كاسوػػػكازف‌اسخػػػأرجي‌‌ككجػػػكد‌اسوػػػكازف‌اسػػػداخاي‌ اػػػا

 اػػا‌اسطػػػرؼ‌اوتتػػػف ‌كاوخػػػو ؿ‌اس أصػػػؿ‌فػػػي‌ام‌تنيػػػأ‌لػػػتنعكس‌ اػػػا‌اسوػػػكازف‌
ازخػػػر ‌ام‌اذا‌ارتػػػد‌زتػػػأدة‌اولػػػو تأرات‌بقػػػدر‌تفػػػكؽ‌تػػػأتتكف‌وػػػدبتره‌تػػػف‌تػػػدخرات‌
ت اتو ‌لابد‌تف‌كجكد‌فأ ض‌في‌اسػكاردات ‌توػ وا‌تػف‌وػدفؽ‌نقػدم‌اجنبػي‌صػأفي‌

نػػأ‌تنبغػػي‌وكضػػتح‌ قتقػػم‌ ػػدـ‌اشػػوراط‌وعػػأدؿ‌ىػػأوتف‌اسفجػػكوتف‌اسػػا‌اوقوصػػأد ‌كى
(‌طأستػػػأ‌انػػػو‌سػػػتس‌ىنػػػأؾ‌تأتضػػػتف‌Ex-anteتنظػػػكرا‌استيتػػػأ‌فػػػي‌فوػػػره‌تلػػػوقباتو‌)

و قتؽ‌ذسؾ ‌كتأ‌تشػتر‌اسػا‌ذسػؾ‌)د.‌رتػزم‌زكػي‌فػي‌"ازتػم‌اسػدتكف‌اسدكستػو ‌ر تػو‌
"(.‌اف‌اسلػػػػبب‌تعػػػػكد‌اسػػػػا‌ ػػػػدـ‌44 ‌ص‌2978–اسقػػػػأىره‌‌–فػػػػي‌اسعػػػػأسـ‌اس أسػػػػث‌

                                                           

ـ ‌5007ت لف‌كتتؿ‌اسقألػـ ‌اسلتألػأت‌استأستػم‌كاةقوصػأدتم ‌دار‌اس أتػد‌سانشػر ‌ تػأف ‌اوردف ‌(‌2
 ‌.‌‌255ص‌
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تأف‌وعأدؿ‌كوطأبؽ‌قرارات‌اولو تأر‌اك‌اودخأر‌في‌فوػره‌زتنتػو‌ت ػدده ‌ تػث‌ض
قػػػرارات‌اولػػػوي ؾ‌تروبطػػػو‌بػػػأوفراد‌كاسعكا ػػػؿ‌كاسوػػػي‌‌اف‌قػػػرارات‌اودخػػػأر‌ككػػػذسؾ‌

وعوتد‌ اا‌دخكسيـ‌اسشخصتو‌بصفو‌الألتو ‌اتأ‌قرارات‌اولو تأر‌ف نيأ‌تروبطػو‌
تام‌اسصػػػأدرات‌)اسلػػػا ‌(‌ام‌ صػػػForeign Exchangeبأسوبػػػأدؿ‌اسخػػػأرجي‌)

كاسخدتأت( ‌ام‌وعوتد‌ اا‌اوغاب‌ اػا‌ كاتػؿ‌اسطاػب‌اسخػأرجي ‌كىػي‌ظػركؼ‌
اولػػ اؽ‌اسعأستتػػو‌ك أجأويػػأ‌ستنوجػػأت‌اسباػػداف‌استصػػدره ‌كسػػذسؾ‌فيػػي‌وخواػػؼ‌ ػػف‌
اسعكاتػػػؿ‌اسوػػػي‌و ػػػدد‌ جػػػـ‌اولػػػوترادات ‌ت ػػػؿ‌ جػػػـ‌او وتأجػػػأت‌اسدكستػػػو‌استوػػػكفره‌

"‌فػي‌و اتاػو*‌Healeyتأتػذىب‌استػو‌اوقوصػأدم‌"‌كاستكارد‌است اتو‌استوأ و ‌كىػذا
" أدة‌تأوككف‌ىأوأف‌اسفجكوتف‌بتلوكتأت‌تخوافو‌طأستػأ‌اف‌ىنػأؾ‌وفأكوػأ‌فػي‌ جػـ‌
تعدؿ‌اسنتك‌استلويدؼ"‌ تػث‌تشػتر‌اولػوأذ‌" رفػأف‌وقػي‌اس لػتني"‌اسػا‌انػو‌"تػف‌
استتكػػف‌وطػػأبؽ‌اسفجكوػػأف‌استػػذككروأف‌فػػي‌ أسػػم‌و دتػػد‌ جػػـ‌تعػػتف‌ستعػػدؿ‌اسنتػػك ‌

كػذا‌فػ ف‌استلػوكل‌استػنخفض‌ ػف‌ذسػؾ‌استعػدؿ‌توروػب‌ اتػو‌كجػكد‌فجػكة‌اسوجػأره‌كى
‌وػػكفتر‌نقػػد‌اجنبػػي‌بتقػػدار‌ذسػػؾ‌ اسخأرجتػػو‌وفػػكؽ‌فجػػكة‌استػػكارد ‌اوتػػر‌اسػػذم‌تلػػوازـ
اونخفػػأض ‌كاسعكػػس‌ نػػدتأ‌تػػزداد‌استلػػوكل‌استطاػػكب‌تػػف‌اسنتػػك ‌ تػػث‌تلػػود ي‌

ستشػػػكاو‌وػػػدكر‌ ػػػكؿ‌ذسػػػؾ‌كجػػػكد‌صػػػأفي‌تػػػف‌ريس‌استػػػأؿ‌اوجنبػػػي ‌كبأسوػػػأسي‌فػػػ ف‌ا
‌ جز‌تتزاف‌استدفك أت.

 ثيلإثين: فلإيصو الإلإظيـ الإايلإي:
تت ؿ‌اسنظأـ‌استأسي‌اسدكسي‌ي د‌اوركأف‌اس   م‌سانظأـ‌الاقوصأدم‌اسعأستي‌
بأةضأفم‌إسا‌اسنظأـ‌اسوجأرم‌اسدكسي‌كاسنظأـ‌اسنقدم‌اسدكسي.‌كاسنظأـ‌استأسي‌اسكف ‌

اسوجأرم‌اسدكسي‌كالوقرارا‌سانظأـ‌اسنقدم ‌ىك‌ذسؾ‌اسنظأـ‌اسذم‌ت قؽ‌وتكت ‌سانظأـ‌
كاسونلػػتؽ‌بػػتف‌ىػػذه‌اونظتػػم‌تػػ دم‌إسػػا‌وعظػػتـ‌اسرفأىتػػم‌الاقوصػػأدتم‌كالاجوتأ تػػم‌

 كو قتؽ‌اسنتك‌في‌تعظـ‌باداف‌اسعأسـ.
كػػػأف‌اسنظػػػأـ‌اسوجػػػأرم‌اسػػػدكسي‌تعوتػػػد‌الاوفأقتػػػم‌اسعأتػػػم‌ساوعرتفػػػأت‌اسجتركتػػػم‌

(GATTكتػػػ وتر‌اوتػػػـ‌استو ػػػدة‌ساوجػػػأرة‌‌)(كاسونتتػػػم‌UNCTADكالآف‌يصػػػبح‌‌ )
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(.‌يتػػأ‌اسنظػػأـ‌اسنقػػدم‌اسػػدكسي:‌تعوتػػد‌WTOتعوتػػد‌ اػػا‌تنظتػػم‌اسوجػػأرة‌اسعأستتػػم‌)
‌ اا‌واؾ‌الآستأت‌اسوي‌تدترىأ‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي.

كاسنظػػأـ‌استػػأسي‌اسػػدكسي:‌توكػػكف‌تػػف‌يلػػكاؽ‌اسوتكتػػؿ‌اسدكستػػم‌كاسبنػػؾ‌اسػػدكسي‌
م ‌كت للم‌)شركم(‌اسوتكتػؿ‌اسدكستػم...إس .‌سلإنشأء‌كاسوعتتر ‌كىت م‌اسونتتم‌اسدكست

‌(2)كتكضح‌اسشكؿ‌اسوأسي‌اسعنأصر‌استخوافم‌سانظأـ‌استأسي‌اسدكسي
 ( : فلإيصو الإلإظيـ الإايلإي الإأكلإي5-6م ؿ )

‌
‌.49ـ ‌ص‌2993 أدؿ‌استيدم ‌اسوتكتؿ‌اسدكسي ‌اسعربي‌سانشر‌كاسوكزت  ‌اسقأىرة ‌تصر‌الإاصأو: 

اسعنأصر‌اولألتم‌اسوي‌تشوتؿ‌ اتيأ‌اسنظأـ‌توضح‌تف‌اسشكؿ‌اسلأبؽ‌يف‌
 استأسي‌اسدكسي‌ووككف‌تف‌استوعأتاتف‌ك‌اولكاؽ‌ك‌اودكات.

                                                           

 .47ـ ‌ص‌‌2993تصر‌اسقأىرة ‌كاسوكزت  ‌سانشر‌اسعربي‌اسدكسي ‌اسوتكتؿ‌استيدم ‌ أدؿ(‌‌2
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 الإاتايالكف : -6
ىػػـ‌اسركتػػزة‌اولألػػتم‌سانظػػأـ‌استػػأسي‌اسػػدكسي‌ك‌توكػػكف‌استوعػػأتاكف‌فػػي‌ظػػؿ‌

‌اسنظأـ‌استأسي‌اسدكسي‌تف‌استلو ترتف‌ك‌استقورضتف‌ك‌استشأركتف.
 الإاآتثاوكف: -أ

اوفػػػػػراد‌كاست للػػػػػأت‌اسعأتػػػػػم‌كاسخأصػػػػػم‌ك ككتػػػػػأت‌اسػػػػػدكؿ‌استخوافػػػػػم‌‌كىػػػػػـ
كاستنظتأت‌اسدكستم‌كاةقاتتتم ‌كاستلػو تر‌ىػك‌ذسػؾ‌اسشػخص‌)تيتػأ‌كأنػت‌طبتعوػو‌
اسقأنكنتم(‌اسذم‌تتاؾ‌يرصدة‌فأ ضم‌تف‌اوتكاؿ‌كترغب‌فػي‌وكظتفيػأ ‌كىنػأ‌تجػب‌

‌يف‌تفرؽ‌بتف‌اسوكظتؼ‌استأسي‌كاسوكظتؼ‌اس قتقي‌سلأتكاؿ.
ر‌اسوكظتؼ‌استأسي‌إسا‌الالو تأر‌في‌إ دل‌اوصكؿ‌استأستم‌كأوليـ‌كتشت

كاسلػػندات‌يك‌غترىػػأ‌تػػف‌اودكات‌استأستػػم‌اوخػػرل‌كاسوػػي‌وػػدر‌ أ ػػدا‌تأستػػأ‌سصػػأ ب‌
تعوبػر‌وكظتػؼ‌ قتقػي‌سلأتػكاؿ‌سيػذه‌‌(Microىذا‌استأؿ.‌ك اا‌استلوكل‌اسجز ػي‌)

وكظتفػػػػأ‌ قتقتػػػػأ‌(‌فيػػػػذا‌لا‌تعوبػػػػر‌Macroاوصػػػػكؿ ‌يتػػػػأ‌ اػػػػا‌استلػػػػوكل‌اسكاػػػػي‌)
 سلأتكاؿ‌كسكنو‌ تاتم‌نقؿ‌ساتاكتم‌تف‌شخص‌إسا‌زخر.

يتػػػػأ‌اسوكظتػػػػؼ‌)اةلػػػػو تأر(‌اس قتقػػػػي‌سلأتػػػػكاؿ‌:‌تقصػػػػد‌بػػػػو‌شػػػػراء‌تعػػػػدات‌
يصكؿ‌كزلات‌جدتدة‌بيدؼ‌زتأدة‌اسطأقم‌اةنوأجتػم‌يك‌است أفظػم‌ اػا‌ىػذه‌اسطأقػم‌

الادخأرتػػػم‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌الالػػػو تأر‌الا  سػػػي ‌يتػػػأ‌إتػػػداع‌اوتػػػكاؿ‌فػػػي‌ي ػػػد‌اوك تػػػم‌
)كأسبنكؾ(‌لا‌تغتر‌تف‌اسصفم‌الالػو تأرتم‌سيػذا‌اسشػخص‌كتصػبح‌فػي‌ىػذه‌اس أسػم‌

‌.تأسي‌ بت أبم‌تدخر‌كستس‌تلو تر
 الإاقتونكف: - 

كىػػػػػـ‌اوفػػػػػراد‌كاست للػػػػػأت‌اسعأتػػػػػم‌كاسخأصػػػػػم‌ك ككتػػػػػأت‌اسػػػػػدكؿ‌استخوافػػػػػم‌
كاستنظتػػأت‌اسدكستػػم‌كاةقاتتتػػم‌اسػػذتف‌ت صػػاكف‌ اػػا‌قػػركض‌تػػف‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌
اسدكستم‌يك‌تقكتكف‌بطػرح‌)بتػ (‌لػندات‌فػي‌ىػذه‌اولػكاؽ ‌يك‌بػألاقوراض‌استبأشػر‌

ت‌استخوافػػػػػم.‌تػػػػف‌اسوجتعػػػػأت‌استصػػػػرفتم‌يك‌استنظتػػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌يك‌تػػػػف‌اس ككتػػػػأ
كاستقورض‌ أدة‌تأ‌ترغب‌في‌اس صكؿ‌ اػا‌اوتػكاؿ‌تػف‌تصػأدر‌تخوافػم‌بيػدؼ‌
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وكظتفيػػػأ‌فػػػي‌الػػػو تأرات‌ قتقتػػػم‌بشػػػراء‌تعػػػدات‌كالآلات‌كاسقتػػػأـ‌بعتػػػؿ‌ت للػػػأت‌
كتصػػػػأن ‌كتشػػػػرك أت‌جدتػػػػدة ‌كفػػػػي‌ىػػػػذه‌اس أسػػػػم‌فػػػػإف‌استقوػػػػرض‌تصػػػػبح‌بت أبػػػػم‌

‌سي‌اسدكسي‌اوجأىتف:اسشخص‌استلو تر.‌كو خذ‌اوتكاؿ‌في‌إطأر‌اسنظأـ‌استأ
ىػػك‌وػػدفؽ‌ىػػذه‌اوتػػكاؿ‌تػػف‌استػػدخرتف‌)يصػػ أب‌اسفػػأ ض‌استػػأسي(‌ا تدػػيا الأكؿ: 

إسا‌استقورضتف‌اسذتف‌تلػوخدتكف‌ىػذه‌اوتػكاؿ‌فػي‌الالػو تأرات‌)يصػ أب‌اسعجػز‌
‌استأسي(.

ىػػػػك‌وػػػػدفؽ‌ كا ػػػػد‌كيربػػػػأح‌ىػػػػذه‌اوتػػػػكاؿ‌تػػػػف‌استقورضػػػػتف‌إسػػػػا‌‌:ا تدػػػػيا الإثػػػػيلإي
‌استدخرتف.

 الإاميو كف: -ج
كاستشأرككف‌بأسنظأـ‌استأسي‌اسدكسي‌ىـ‌في‌اسكاق ‌اسلتألرة‌كاسكلطأء‌اسذتف‌
توعأتاكف‌في‌اولكاؽ‌س لأب‌اسغتر‌يك‌س لأبيـ‌ت ػؿ‌اسبنػكؾ‌كشػركأت‌الالػو تأر‌
استػػػػػأسي‌كشػػػػػركأت‌اسوػػػػػ تتف‌كبنػػػػػكؾ‌كصػػػػػنأدتؽ‌الادخػػػػػأر‌...‌إسػػػػػ ‌بألاضػػػػػأفم‌إسػػػػػا‌

فػػػم‌كاس ككتػػػأت‌كاسشػػػركأت‌صػػػنأدتؽ‌اسوقأ ػػػد‌كاستنظتػػػأت‌اسدكستػػػم‌كالاقاتتتػػػم‌استخوا
دكستم‌اسنشأط‌)توعددة‌اسجنلتأت(‌‌كاوفراد‌تف‌تخواؼ‌دكؿ‌اسعأسـ...‌كتقكـ‌ى لاء‌
بأسوعأتػػػؿ‌فػػػي‌اولػػػكاؽ‌استأستػػػم‌اسدكستػػػم‌بألػػػو تأر‌اوتػػػكاؿ‌اسفأ ضػػػم‌سػػػدتيـ‌سو قتػػػؽ‌
 كا د‌كيربأح‌ اا‌ىذه‌اوتكاؿ ‌كتأ‌تقكتكف‌بأس صكؿ‌ اا‌قركض‌تف‌اولكاؽ‌

‌كف‌بطرح‌لندات‌دكستم‌في‌ىذه‌اولكاؽ.استأستم‌يك‌تقكت
 الأآكاؽ : -5

وت ػػؿ‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌است اتػػم‌كاسدكستػػم‌اسشػػبكم‌اولألػػتم‌اسوػػي‌ونوقػػؿ‌تػػف‌
خ سيػػأ‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌كونقلػػـ‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌تػػف‌كجيػػم‌نظػػر‌الآجػػأؿ‌اسزتنتػػم‌

كيلػػػكاؽ‌ريس‌استػػػأؿ‌‌Money Marketكاودكات‌استلػػػوخدتم‌إسػػػا‌يلػػػكاؽ‌نقػػػد‌
Capital Market.‌

كفػػي‌يلػػكاؽ‌اسنقػػد:‌تػػوـ‌اسوعأتػػؿ‌بػػ دكات‌تأستػػم‌قصػػترة‌اوجػػؿ‌ووػػراكح‌زجػػأؿ‌
‌كيقػؿ‌تػف‌لػنم ‌كووػ  ر‌يلػكاؽ‌اسنقػد‌بػأسوغترات‌اسوػي‌وطػري‌ اػا‌ الو قأقيأ‌بػتف‌تػكـ



 .الفصل الأول: الإطار النظري للتنويل الذولي 
 

-‌58‌- 

 يلعأر‌صرؼ‌اسعت ت‌استخوافم ‌كتأ‌وعكس‌اودكات‌دتنأ‌ت ددا.
أسبأ‌ قكؽ‌ساتاكتػم‌يتأ‌يلكاؽ‌ريس‌استأؿ:‌فإف‌اودكات‌استلوعتام‌وعكس‌غ

ت ػػؿ‌اولػػيـ‌كتػػأ‌وعكػػس‌كػػذسؾ‌دتكنػػأ‌طكتاػػم‌اوجػػؿ‌ت ػػؿ‌اسلػػندات ‌كوػػ  ر‌يلػػعأر‌
اسفأ دة‌بدرجم‌كبترة‌في‌ ركم‌اوتكاؿ‌في‌ىذه‌اولكاؽ‌كبدرجم‌يقؿ‌وغترات‌يلعأر‌

‌اسصرؼ.
 الأأكام : -4

وخواػػػؼ‌اودكات‌بػػػأخو ؼ‌نك تػػػم‌اسلػػػكؽ.‌ففػػػي‌يلػػػكاؽ‌اسنقػػػد‌وكػػػكف‌يدكات‌
‌:‌(2)ظتيأ‌قصترة‌اوجؿ‌ت ؿاسوعأتؿ‌في‌تع

‌يذكنأت‌اسخزتنم. -ي‌
‌اسقتكلات‌استصرفتم. -ب‌
‌اوكراؽ‌اسوجأرتم‌كشيأدات‌اةتداع‌اسقأبام‌ساوداكؿ. -ج‌
 شيأدات‌اةتداع‌استخزنم‌كاسكدا  ‌وجؿ‌كصككؾ‌اسدتكف‌استخوافم. -د‌

 يتأ‌اودكات‌استلوخدتم‌في‌يلكاؽ‌ريس‌استأؿ‌كىي‌اودكات‌طكتام‌اوجؿ‌ت ؿ:‌‌
‌وصدرىأ‌اسشركأت‌اسصنأ تم.اوليـ‌اسوي‌ -
اسلندات‌اسدكستم‌اسوي‌وقػكـ‌بطر يػأ‌ىػذه‌اسشػركأت‌كواػؾ‌اسوػي‌وطر يػأ‌ -

‌ ككتأت‌اسدكؿ‌استخوافم‌في‌يلكاؽ‌استأؿ‌اسدكستم.
‌
‌

  

                                                           

 .53استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌‌2
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 حففح الجالففالمبخ
 قتصادٓ٘ الذّلٔ٘التجاسٗ الذّلٔ٘ ّالميظنات الا

اسدكستم‌لػكاء‌شيد‌اسقرف‌استأضا‌وطكرات‌كبترة‌فا‌اسع قأت‌اةقوصأدتم‌
تف‌ تث‌طبتعػم‌اسع قػأت‌اسوػا‌وػربط‌بػتف‌اسػدكؿ‌بعضػيأ‌اسػبعض‌ ‌يك‌تػف‌ تػث‌
ظيكر‌استنظتأت‌اةقوصأدتم‌اسدكستم‌اسوا‌وعتؿ‌ اا‌د ـ‌اسوجػأرة‌اسدكستػم‌ك‌اسوػا‌
زاد‌ جتيػػػأ‌بشػػػكؿ‌كبتػػػر‌ستشػػػتؿ‌كػػػؿ‌ينػػػكاع‌اسلػػػا ‌كاسخػػػدتأت‌اسوػػػا‌ونوجيػػػأ‌اسػػػدكؿ‌

سقكا ػػػػد‌كاسقػػػػػكانتف‌اسوػػػػػا‌وقرىػػػػػأ‌اسنظرتػػػػػم‌كولػػػػوياكيأ‌اسػػػػػدكؿ‌اوخػػػػػرل.‌كلا‌وخواػػػػػؼ‌ا
اةقوصػػػأدتم‌فػػػا‌اةقوصػػػأد‌است اػػػا‌ نيػػػأ‌فػػػا‌اةقوصػػػأد‌كاسوجػػػأرة‌اسدكستػػػم‌فجػػػكىر‌
استشكام‌اةقوصأدتم‌اسنأش م‌ ف‌اسوخصػص‌كاسوبػأدؿ‌اسوجػأرل‌كولػكتم‌استػدفك أت‌
ف‌كػػػأف‌ىنػػػأؾ‌إخػػػو ؼ‌بلػػػتط‌تظيػػػر‌فػػػا‌ بػػػتف‌اوفػػػراد‌ىػػػك‌نفلػػػو‌بػػػتف‌اسػػػدكؿ‌ ‌كا 

خػػػو ؼ‌اسقػػػكانتف‌كاو ػػػراؼ‌اسوجأرتػػػم‌‌ ‌إخػػو ؼ‌طبتعػػػم‌ا ولػػػكاؽ‌بػػػتف‌اسػػدكؿ‌ ‌كا 
خو ؼ‌اسلتألأت‌اةقوصأدتم‌كاسنز أت‌اسقكتتم‌ ‌بأةضػأفم‌طبعػأن‌إسػا‌إخػو ؼ‌ كا 
اسعتػػ ت‌كاسػػنظـ‌استصػػرفتم‌.إلا‌ينػػو‌يتكػػف‌اسوغاػػب‌ اػػا‌واػػؾ‌استشػػك ت‌تػػف‌خاػػؿ‌

سنقػػدم‌اسػػدكسي‌تجتك ػػم‌تػػف‌است للػػأت‌كاستنظتػػأت‌اسدكستػػم‌اسوػػي‌يفرزىػػأ‌اسنظػػأـ‌ا
خ ؿ‌وطكره‌‌كاسوا‌ظيرت‌بعد‌اس رب‌اسعأستتم‌اس أنتم‌كىي‌صندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسا‌
كتجتك ػم‌اسبنػؾ‌اسػدكسا‌كتنظتػم‌اسوجػأرة‌اسدكستػم‌ تػث‌وعوبػر‌ىػذه‌استنظتػأت‌ىػا‌
است ػػػػػدد‌كاستػػػػػو كـ‌اسر تلػػػػػا‌فػػػػػا‌ىتكػػػػػؿ‌اسوجػػػػػأرة‌اسدكستػػػػػم‌تػػػػػ ‌ ػػػػػدـ‌إىتػػػػػأؿ‌دكر‌

وفأقتػأت‌اسشػراكو‌بػتف‌اسػدكؿ.‌كنلػوعرض‌اةو أدات‌كاستنظتأت‌اسدكستم‌اةقاتت تم‌كا 
 فا‌ىذا‌استب ث‌نش ة‌استنظتأت‌اس   م‌ك‌كظأ فيأ‌كدكرىأ‌فا‌اسوجأرة‌اسدكستم.
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 :صيذّق اليكذ الذّلىأّلًا : 
ىػػػػك‌ككأسػػػػم‌توخصصػػػػم‌تػػػػف‌ككػػػػألات‌تنظكتػػػػم‌اوتػػػػـ‌استو ػػػػدة‌ ‌ينشػػػػ ‌

اةقوصػػػػأد‌ساعتػػػػؿ‌ اػػػػا‌وعزتػػػػز‌لػػػػ تم‌‌2945بتكجػػػػب‌تعأىػػػػدة‌دكستػػػػم‌فػػػػي‌ ػػػػأـ‌
وقرتبػػػأن‌بعػػػددىـ‌اسبػػػأسا‌‌اسػػػدكسي ‌كتػػػدتره‌ي ضػػػأ ه‌اسػػػذتف‌تشػػػتاكف‌جتتػػػ ‌دكؿ‌اسعػػػأسـ

 .‌(2) ‌كتق ‌تقره‌في‌اسعأصتم‌الاترتكتم‌كاشنطفدكسم‌284
دكسم(‌سعقد‌‌45بعد‌إنويأء‌اس رب‌اسعأستتم‌اس أنتم‌ ‌وـ‌وكجتو‌اسد كة‌إسا‌)

تػػػ وتر‌إقوصػػػأدم‌كتػػػأسي‌دكسػػػي‌فػػػي‌تدتنػػػم‌بروػػػكف‌ككدز‌بكلاتػػػم‌نتكىأتبشػػػتر‌فػػػي‌
‌(‌اجوتػػػػػ ‌تنػػػػػدكبي‌2944اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػػدة‌اوترتكتػػػػػم‌ ‌كفػػػػػي‌)يكؿ‌تكستػػػػو‌لػػػػػنم‌

سوبػػأدؿ‌اسنقػػدل‌فػػي‌إطػػأر‌دكسػػم(‌بيػػدؼ‌درالػػم‌اسقكا ػػد‌اس زتػػم‌سونظػػتـ‌قكا ػػد‌ا‌45)
ساوعػػأكف‌اةقوصػػأدل‌تلػػويدؼ‌وجنػػب‌وكػػرار‌كأر ػػم‌اسلتألػػأت‌اةقوصػػأدتم‌اسفأشػػام‌
اسوػػا‌يلػػيتت‌فػػي‌ ػػدكث‌اسكلػػأد‌اسكبتػػر‌فػػي‌اس   تنػػأت‌تػػف‌اسقػػرف‌استأضػػا‌كفػػي‌

(‌دكسػػػػػم‌45اسوكقتػػػػػ ‌ اػػػػػا‌اةوفأقتػػػػػم‌تػػػػػف‌جأنػػػػػب‌)(‌وػػػػػـ‌2944تكستػػػػػو‌لػػػػػنم‌‌55)
(‌كقد‌بدي‌اسصندكؽ‌2945دتلتبر‌ أـ‌‌57)‌بأران‌تفكيصب ت‌اةوفأقتم‌نأفذة‌إ و

‌(‌.2947ي تأسو‌في‌)تأرس‌ أـ‌
يتأ‌سدكر‌اسصندكؽ‌فا‌اةقوصأد‌اسدكسا ‌فتيوـ‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌فػي‌
إشرافو‌ اا‌اسلتألأت‌اةقوصأدتم‌سادكؿ‌او ضأء‌‌كىك‌تأ‌تشأر‌إستو‌في‌اسغأسب‌

لػأت‌استوعاقػو‌بتكازنػأت‌ب داء‌اةقوصأد‌اسكاا ‌كتركز‌اسصندكؽ‌يلألأن‌ اػا‌اسلتأ
دارة‌اسنقػػد‌كالا وتػػأف‌كلػػعر‌اسصػػرؼ‌كلتألػػأت‌اسقطػػأع‌استػػأسي‌بتػػأ‌ اس ككتػػأت‌ ‌كا 
ضػػأفمن‌إسػػا‌ فػػي‌ذسػػؾ‌ونظػػتـ‌اسبنػػكؾ‌كاست للػػأت‌استأستػػو‌اوخػػرل‌كاسرقأبػػو‌ اتيػػأ ‌كا 
ذسؾ‌تكجو‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي‌إىوتأتأن‌كأفتأن‌سالتألػأت‌اسيتكاتػو‌اسوػا‌وػ  ر‌ اػا‌

اسكاػػا‌بتػػأ‌فػػي‌ذسػػؾ‌لتألػػأت‌لػػكؽ‌اسعتػػؿ‌اسوػػا‌وػػ  ر‌ اػػا‌لػػاكؾ‌يداء‌الاقوصػػأد‌
اسوكظتػؼ‌كاوجػكر‌ك‌تقػػدـ‌اسصػندكؽ‌استشػكرةب‌سكػػؿ‌باػد‌ ضػك‌ ػػكؿ‌كتفتػم‌و لػػتف‌

                                                           

‌ت تد‌ بػد‌اسلػ ـ‌ختػرم ‌(‌‌2 دكر‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌فػي‌صػنأ م‌اةقوصػأد ‌دار‌جأتعػم‌اسخرطػكـ
 .‌9ـ ‌ص‌5007سانشر ‌اسخرطكـ ‌
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لتألػوو‌فػي‌ىػػذه‌استجػألات‌بتػأ‌توػػتح‌تزتػدان‌تػػف‌اسفأ اتػو‌فػي‌اسلػػعا‌سباػكغ‌يىػػداؼ‌
نخفػػػػػأض‌اسوضػػػػػخـ‌ ‌كو قتػػػػػؽ‌اسنتػػػػػك‌ ت ػػػػػؿ‌إروفػػػػػأع‌تعػػػػػدؿ‌وكظتػػػػػؼ‌اسعتأسػػػػػو‌ ‌كا 

لاقوصأدل‌اسقأبؿ‌سلإلوترار‌يل‌اسنتك‌اسذم‌تتكف‌يف‌تلوتر‌بػدكف‌يف‌تػ دل‌إسػا‌ا
‌تشأكؿ‌كأسوضخـ‌ ‌كتشك ت‌تتزاف‌استدفك أت‌.

كاسيػػدؼ‌اولألػػا‌ساصػػندكؽ‌ىػػك‌تنػػ ‌كقػػكع‌اوزتػػأت‌اةقوصػػأدتم‌ ‌ ػػف‌
طرتػػػؽ‌وشػػػجت ‌اسػػػدكؿ‌استخوافػػػم‌ اػػػا‌إ وتػػػأد‌لتألػػػأت‌إقوصػػػأدتم‌لػػػاتتم‌كتػػػأ‌ينػػػو‌

تػػػػكارده‌او ضػػػػأء‌اسػػػػذتف‌ت وػػػػأجكف‌إسػػػػا‌اسوتكتػػػػؿ‌است قػػػػت‌‌تتكػػػػف‌يف‌تلػػػػوفتد‌تػػػػف
ستعأسجم‌تأ‌توعرضكف‌سو‌تف‌تشك ت‌في‌تتػزاف‌استػدفك أت‌ ‌كتراقبػم‌اسوطػكرات‌
كاسلتألأت‌اةقوصأدتم‌كاستأستم‌في‌اسدكؿ‌او ضأء‌ك اا‌استلوكل‌اسدكسي‌كوقػدتـ‌

اسػػدكسي‌استشػػكرة‌بشػػ ف‌اسلتألػػأت‌اةقوصػػأدتم‌و ضػػأ و.‌كستػػأ‌كػػأف‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌
ىك‌استنظتم‌اسدكستم‌اسك تدة‌استكافم‌ب نشطم‌ونطكل‌ اػا‌اسػدخكؿ‌فػي‌ ػكار‌نشػط‌
 ػػف‌اسلتألػػأت‌اةقوصػػأدتم‌تػػ ‌كػػؿ‌اسػػدكؿ‌وقرتبػػأ‌فإنػػو‌تعػػد‌است فػػؿ‌اسر تلػػي‌سػػتس‌
نتأ‌يتضػأن‌ستنأقشػم‌ فقط‌ستنأقشم‌اسلتألأت‌اةقوصأدتم‌اسكطنتم‌في‌لتأؽ‌ أستي‌كا 

قػػػدم‌استػػػأسي‌اسػػػدكسي‌ ‌كوضػػػـ‌ىػػػذه‌اسقضػػػأتأ‌اسقضػػػأتأ‌استيتػػػم‌ةلػػػوقرار‌اسنظػػػأـ‌اسن
إخوتػػػأر‌اسػػػدكؿ‌سوروتبػػػأت‌يلػػػعأر‌اسصػػػرؼ‌كوجنػػػب‌وػػػدفقأت‌ر كس‌اوتػػػكاؿ‌اسدكستػػػم‌
استخاػػػػػػم‌بأةلػػػػػػوقرار‌ك‌كضػػػػػػ ‌تعػػػػػػأتتر‌كقكا ػػػػػػد‌تعوػػػػػػرؼ‌بيػػػػػػأ‌دكستػػػػػػأن‌سالتألػػػػػػأت‌

‌:‌(2)كتتكف‌واختص‌يىداؼ‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي‌فتتأ‌تاي  كاست للأت.
كسي‌ ‌ ػػف‌طرتػػؽ‌إتجػػأد‌ت للػػم‌دا تػػم‌وعتػػؿ‌وشػػجت ‌اسوعػػأكف‌اسنقػػدم‌اسػػد -2

‌.‌ اا‌ونلتؽ‌ ؿ‌تشأكؿ‌اسنقد‌اسعأستتم
وتلػػتر‌نتػػك‌اسوجػػػأرة‌اسدكستػػم‌ ‌كاسعتػػػؿ‌ اػػا‌ونتتػػم‌استػػػكارد‌استأستػػم‌سجتتػػػ ‌ -5

اسػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌ك‌إسغػػػأء‌اسقتػػػكد‌ اػػػا‌اسعتػػػ ت‌اوجنبتػػػم‌فػػػي‌اسعتاتػػػأت‌
‌اسوجأرتم‌.

                                                           

تعيػػد‌اسوخطػػتط‌اسقػػكتا‌جتيكرتػػم‌تصػػر‌‌ تبػػأدئ‌ اػػـ‌اةقوصػػأد‌ ت تػػد‌لػػاطأف‌يبػػك‌ اػػا ‌كىنػػأء‌ختػػر‌اسػػدتف(‌‌2
 456ص‌‌ـ 5003 ‌اسقأىرة ‌اسعربتم
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استنأفلػػػػػم‌بػػػػػتف‌و قتػػػػػؽ‌إلػػػػػوقرار‌يلػػػػػعأر‌اسصػػػػػرؼ‌ ‌كتكأف ػػػػػم‌ تاتػػػػػأت‌ -3
 او ضأء‌في‌يلعأر‌اسصرؼ.

كضػ ‌نظػأـ‌تعتػػؿ‌ اػا‌تلػػأ دة‌اسػدكؿ‌او ضػأء‌فػػي‌وصػ تح‌اةخػػو ؿ‌ -4
 في‌تكازتف‌تدفك أويأ‌.

استعأكنػػم‌ اػػا‌قتػػأـ‌نظػػأـ‌ساػػدف ‌توعػػدد‌اوطػػراؼ‌تػػف‌شػػ نو‌اسوتلػػتر‌ اػػا‌ -5
‌او ضأء‌في‌ قد‌اسصفقأت‌اسنقدتم‌بتنيـ‌.

فػي‌تتػزاف‌تػدفك أويأ‌ولػوطت ‌وتكتؿ‌اسدكؿ‌ ‌فأسدكسو‌اسوا‌ووعرض‌سعجػز‌ -6
يف‌ولػػػ ب‌تػػػف‌اسصػػػندكؽ‌اسعتػػػ ت‌اوجنبتػػػم‌اسوػػػا‌و وػػػأج‌إستيػػػأ‌ك‌وػػػدف ‌

يػػػأ‌اسكطنتػػػم‌ ‌كىػػػك‌تػػػأ‌تطاػػػؽ‌ اتػػػو‌ساصػػػندكؽ‌فػػػي‌تقأبػػػؿ‌ذسػػػؾ‌تػػػف‌ تاو
‌.) قكؽ‌اسل ب‌اسخأصو(

توكػػكف‌ريس‌تػػأؿ‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسي‌تػػف‌ صػػص‌اسػػدكؿ‌اسوػػا‌ولػػددىأ‌
تػػػوـ‌و دتػػػدىأ‌بأةوفػػػأؽ‌بتػػػنيـ ‌كتجػػػكز‌ نػػػد‌اةنضػػػتأـ‌إسػػػا‌ ضػػػكتم‌اسصػػػندكؽ ‌ك‌

%(‌تػف‌ ػػدد‌اوصػكات‌ككفقػػأن‌80إ ػأدة‌اسنظػر‌فتيػػأ‌كػؿ‌ختػػس‌لػنكات‌إذا‌كافػػؽ‌)
سنظػػأـ‌اس صػػص‌تو ػػدد‌ ػػدد‌يصػػكات‌اسدكسػػو‌اسعضػػك‌ككػػذسؾ‌تلػػأىتويأ‌فػػي‌ريس‌

 ‌كاسيػػدؼ‌تػػف‌اس صػػص‌ تكتػػأن‌ىػػك‌يف‌وكػػكف‌بت أبػػم‌تػػرزة‌س جػػـ‌‌ؽتػػأؿ‌اسصػػندك‌
%(‌تػػف‌55سعػػأستي‌.‌كقػػد‌إشػػورط‌اسصػػندكؽ‌دفػػ ‌)اسدكسػػو‌اسنلػػبي‌فػػي‌الاقوصػػأد‌ا

قتتم‌اةكوػوأب‌بأسذىب ‌كاسبأقي‌نقكدان‌بأسعتام‌اسكطنتم‌سادكسو‌وكدع‌بإلـ‌اسصندكؽ‌
‌.ي‌يتمِ‌جيو‌يُخرل‌تقبايأ‌اسصندكؽفي‌اسبنكؾ‌استركزتم‌اسكطنتم‌سلأ ضأء‌يك‌ف

زداد‌إولػػأع‌ ككاتػػأ‌إزداد‌ جػػـ‌إقوصػػأد‌اسدكسػػو‌اسعضػػك‌تػػف‌ تػػث‌اسنػػأو ‌كا 
وجأرويػػأ‌كونك يػػػأ‌ ‌إزدادت‌بأست ػػػؿ‌ صػػػويأ‌فػػػي‌اسصػػػندكؽ‌فأسدكسػػػم‌اسوػػػا‌ووعػػػرض‌
سعجػػز‌فػػي‌تتػػزاف‌تػػدفك أويأ‌ولػػوطت ‌يف‌ولػػ ب‌تػػف‌اسصػػندكؽ‌اسعتػػ ت‌اوجنبتػػم‌
اسوا‌و وأج‌إستيأ‌ك‌ودف ‌سو‌في‌تقأبؿ‌ذسؾ‌ تاويأ‌اسكطنتم‌ ‌كذسؾ‌تأ‌يطاؽ‌ اتو‌

شػػركط‌تعتنػػم‌سشػػراء‌‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌ك‌تشػػورط‌نظػػأـ‌اسصػػندكؽ‌إلػػوتفأء
‌اسعت ت‌اوجنبتم‌تقأبؿ‌وقدتـ‌اسعتام‌اسكطنتم
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 : كتتلخش ذ ا الإموكط  راي رلي
تجػػػب‌ اػػػا‌اسدكسػػػم‌اسوػػػا‌وكاجػػػو‌ جػػػزان‌فػػػي‌تتػػػزاف‌تػػػدفك أويأ‌يف‌و ػػػأكؿ‌يكلان‌ -ي‌

تكاجيػػػم‌ىػػػذا‌اسعجػػػز‌تػػػف‌تكاردىػػػأ‌اسخأصػػػم‌كػػػ ف‌تكػػػكف‌سػػػدتيأ‌إ وتػػػأطي‌تػػػف‌
‌إ وتأطي‌تف‌اسذىب‌.اسعت ت‌اوجنبتم‌تتكف‌إلوخداتو‌يك‌

لا‌تجػػػكز‌شػػػراء‌ تػػػ ت‌يجنبتػػػم‌تػػػف‌اسصػػػندكؽ‌تقأبػػػؿ‌ تػػػ ت‌اسعضػػػك‌بتػػػأ‌ -ب‌
‌ان‌شػػػػػػػير‌‌25%‌تػػػػػػػف‌ صػػػػػػػتام‌اسعضػػػػػػػك‌فػػػػػػػي‌اسصػػػػػػػندكؽ‌خػػػػػػػ ؿ‌55توجػػػػػػػأكز‌

‌%(‌55تػػػػػم‌لػػػػػنكتأن‌فػػػػػي‌ ػػػػػدكد‌)يم‌ساعضػػػػػك‌اس ػػػػػؽ‌فػػػػػي‌شػػػػػراء‌ تػػػػػ ت‌يجنب)
‌(تف‌ صوو

لا‌تجػػكز‌يف‌تػػػ دل‌لػػ ب‌اسعضػػػك‌ ػػػف‌طرتػػؽ‌شػػػراء‌ تػػ ت‌يجنبتػػػم‌بعتاوػػػو‌ -ج‌
%(‌500است اتػػم‌إسػػا‌زتػػأدة‌تػػأ‌فػػي‌ ػػكزة‌اسصػػندكؽ‌تػػف‌ تاػػم‌اسعضػػك‌ ػػف‌)

يم‌توكقػػػػػؼ‌)‌تػػػػػف‌ صػػػػػتام‌اسعضػػػػػك‌اوصػػػػػاتم‌فػػػػػي‌يم‌كقػػػػػت‌تػػػػػف‌اوكقػػػػػأت‌
اسصػػندكؽ‌ ػػف‌بتػػ ‌ تػػ ت‌يجنبتػػم‌ساعضػػك‌تقأبػػؿ‌ تاوػػو‌اسكطنتػػم‌إذا‌زاد‌تػػأ‌

‌(‌.‌ تام‌اسعضك‌ ف‌ضعؼ‌ صم‌اسعضك‌تتاكو‌اسصندكؽ‌تف
تجب‌يف‌وعتؿ‌اسدكسم‌ اػا‌إ ػأدة‌شػراء‌ تاويػأ‌اسوػا‌بأ ويػأ‌ساصػندكؽ‌تقأبػؿ‌ -د‌

‌.‌اسدف ‌بأسذىب‌يك‌بعت ت‌قأباو‌ساو كتؿ‌إسا‌ذىب‌طأستأ‌يتكنيأ‌ذسؾ
تجب‌يلّا‌ولوخدـ‌تكارد‌اسصندكؽ‌ستكاجيم‌ ركم‌نزكح‌ريس‌استػأؿ‌تػف‌اسدكسػم‌ -ق‌

كبتػر‌كتػأ‌فػي‌ أسػم‌استضػأربم‌يك‌إلػو تأرات‌‌اسعضػك‌بشػكؿ‌تلػوتر‌يك‌بشػكؿ
‌في‌اسخأرج‌ ‌يك‌ىركب‌ريس‌استأؿ‌ساخأرج‌.

تجػػػب‌يلّا‌تكػػػػكف‌اسعضػػػػك‌قػػػػد‌لػػػػبؽ‌يف‌يدخػػػؿ‌وعػػػػدت ت‌ اػػػػا‌لػػػػعر‌اسصػػػػرؼ‌ -ك‌
‌اسرلتا‌سـ‌تكافؽ‌ اتيأ‌اسصندكؽ‌.

كتػػػف‌ة‌تجػػب‌يلّا‌وكػػكف‌اسعتاػػم‌اوجنبتػػم‌استطاكبػػم‌تقأبػػؿ‌اسعتاػػم‌اسكطنتػػم‌نػػأدر‌ -ز‌
سصػندكؽ‌اسػدكؿ‌او ضػأء‌بإ ػدل‌اسعتػ ت‌إلّا‌إذا‌كػأف‌فػي‌اسطبتعي‌إلّا‌تتد‌ا

 كزوػػػو‌قػػػدر‌تنألػػػب‌تنيػػػأ‌فػػػإذا‌زاد‌اسطاػػػب‌ اػػػا‌ تاػػػم‌يجنبتػػػم‌تعتنػػػم‌ ‌فػػػإف‌
كفػي‌ىػذه‌اس أسػم‌ة‌اسصندكؽ‌سو‌اس ؽ‌في‌إ  ف‌يف‌ىذه‌اسعتاػم‌يصػب ت‌نػأدر‌
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ساصندكؽ‌اس ؽ‌في‌وقتتد‌ ؽ‌ل ب‌او ضأء‌سيػذه‌اسعتاػم‌يك‌وكزتػ ‌تػأ‌سدتػو‌
اسػدكؿ‌اسوػا‌وطابيػأ‌بتػأ‌تونألػب‌تػ ‌تػكارده‌ك‌إ وتأجػأت‌او ضػأء‌تنيأ‌ اا‌
‌.‌اسضركرتم

ساصػػندكؽ‌اس ػػؽ‌فػػي‌اسو كػػد‌تػػف‌يف‌اسعتاػػم‌استطاكبػػم‌لولػػوخدـ‌كفػػؽ‌يغراضػػو‌ -ح‌
‌كيىتيأ‌تعأسجم‌ جز‌تلوتر‌في‌تتزاف‌استدفك أت‌.

كوعوبر‌اسكلاتأت‌استو دة‌اوترتكتم‌‌صأ بم‌اسنصتب‌اوكبر‌فػي‌صػندكؽ‌
%‌تػف‌إجتػأسي‌اس صػص‌يتػأ‌)‌لتشػتؿ‌(‌27.6تػث‌وباػا‌ صػويأ‌اسنقد‌اسدكسي‌ 

 %‌.00.004فوليـ‌ب صم‌تقدارىأ‌
‌-توكػػػكف‌اسصػػػندكؽ‌تػػػف‌   ػػػم‌يجيػػػزة‌ر تلػػػتو‌ىػػػا‌‌تجاػػػس‌است ػػػأفظتف‌

‌استدتر‌اسعأـ‌‌.‌–كاستجاس‌اسونفتذل‌
تجاػػػػس‌است ػػػػأفظتف‌ىػػػػك‌اسلػػػػاطم‌اسعاتػػػػأ‌فػػػػي‌إدارة‌صػػػػندكؽ‌اسنقػػػػد‌اسػػػػدكسي‌

سجتعتػػم‌اسعأتػػم‌ساصػػندكؽ‌"‌ تػػث‌توكػػكف‌تػػف‌تت ػػؿ‌كتعوبػػر‌تجاػػس‌است ػػأفظتف‌"‌ا
 ف‌كؿ‌دكسو‌تف‌اسدكؿ‌او ضأء ‌كتُخوأر‌است أفظ‌ستدة‌ختس‌لنكات‌توـ‌وغتتره‌
بعدىأ‌ ‌كتجوت ‌است أفظكف‌ترة‌كؿ‌ أـ‌ك‌توـ‌اسوصكتت‌ي نأء‌الاجوتػأع‌يك‌ نػد‌
اسضػػركرة‌بأسترالػػام‌كتكػػكف‌سكػػؿ‌ ضػػك‌ ػػدد‌تػػف‌اوصػػكات‌وتأ ػػؿ‌نلػػبم‌تلػػأىتم‌

في‌ريس‌تأؿ‌اسصندكؽ‌كتبأشر‌ىذا‌استجاس‌كؿ‌إخوصأصأت‌اسصػندكؽ‌ ‌‌اسدكسم
كتجكز‌سو‌يف‌تفكض‌استدترتف‌اسونفتػذتتف‌فػي‌تتأرلػم‌بعػض‌اةخوصأصػأت‌اسوػا‌
لا‌وشتؿ‌تلأ ؿ‌جكىرتم‌)ت ؿ‌قبكؿ‌ي ضأء‌جدد‌ككقؼ‌ ضكتم‌ ضك‌يك‌وقرتػر‌

‌(‌وصفتم‌اسصندكؽ
 ‌اصػندكؽاستدتر‌اسعأـ‌ستدتران‌ ‌كتريلو‌‌54استجاس‌اسونفتذل‌فتو سؼ‌تف‌

كتجوتػػ ‌استجاػػس‌اسونفتػػذل‌ ػػأدة‌ ػػ ث‌تػػرات‌فػػي‌اولػػبكع‌ ‌فػػي‌جالػػأت‌تلػػوغرؽ‌
‌اوتػػر‌ ‌كذسػػؾ‌فػػي‌ كػػؿ‌تنيػػأ‌تكتػػأن‌كػػأت ن‌كتتكػػف‌ قػػد‌إجوتأ ػػأت‌إضػػأفتم‌إذا‌سػػزـ
تقر‌اسصندكؽ‌‌كوخصص‌تقأ د‌تلوقام‌فػي‌استجاػس‌اسونفتػذل‌ساباػداف‌استلػأىتم‌

برتطأنتػأ‌‌-فرنلػأ‌‌-يستأنتػأ‌‌-استأبأف‌‌-الاترتكتم‌‌اسكلاتأت‌استو دة)اسكبرل‌كىي‌
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استتاكػػػػم‌اسعربتػػػػم‌اسلػػػػعكدتم‌(‌يتػػػػأ‌استػػػػدراء‌اسلػػػػوم‌ شػػػػر‌‌-ركلػػػػتأ‌‌-اسصػػػػتف‌‌-
الآخركف‌ ‌فووكسا‌إنوخأبيـ‌تجتك أت‌تف‌اسباداف‌وعػرؼ‌بألػـ‌اسػدكا ر‌اةنوخأبتػم‌

أت‌اسوػا‌سفورات‌تدويأ‌ أتتف‌كتقكـ‌تجاس‌استدراء‌اسونفتذتتف‌بتبأشػرة‌اةخوصأصػ
تفكضػػػػػو‌فتيػػػػػأ‌تجاػػػػػس‌است ػػػػػأفظتف‌إضػػػػػأفم‌إسػػػػػا‌ذسػػػػػؾ‌فإنػػػػػو‌تػػػػػدخؿ‌تػػػػػف‌ضػػػػػتف‌
إخوصأصػػأويـ‌إدارة‌اسعتاتػػأت‌استأستػػم‌ساصػػندكؽ‌ ‌كتجوتػػ ‌تجاػػس‌استػػدترتف‌كاتػػأ‌

‌.‌(2)د ت‌اس أجم‌إسا‌ذسؾ
بأسنلبم‌ساتدتر‌اسعػأـ ‌توػكسا‌استػدتركف‌اسونفتػذتكف‌إنوخػأب‌استػدتر‌اةدارل‌

ر ألػػػػم‌تجاػػػػس‌استػػػػدترتف‌‌ت‌كتوػػػػكسا‌استػػػػدتراسعػػػػأـ‌ساصػػػػندكؽ‌ستػػػػدة‌ختػػػػس‌لػػػػنكا
 ‌كتػػػػأ‌ينػػػػو‌تػػػػريس‌جتتػػػػ ‌اسعػػػػأتاتف‌فػػػػي‌اسصػػػػندكؽ‌بتعأكنػػػػم‌ ػػػػدد‌تػػػػف‌اسونفتػػػػذتتف

‌.‌است ألبتف‌كاسقأنكنتتف‌كاةدارتتف
كقبؿ‌يف‌ننويا‌تف‌اس دتث‌ ف‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسا‌كجب‌ اتنأ‌اةشأرة‌

اسكقت‌كلأ ؿ‌في‌ىذا‌ تث‌كأنت‌.‌إسا‌درك‌اسصندكؽ‌في‌خاؽ‌كلتام‌دف ‌جدتدة
اسػػدف ‌استقبكسػػم‌دكستػػأ‌كاستوت اػػم‌فػػي‌اسػػذىب‌ك‌إ وتػػأطي‌اسعتػػ ت‌ك قػػكؽ‌اسلػػ ب‌
اسوػػا‌تتن يػػأ‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسي‌سػػـ‌وعػػد‌كأفتػػم‌كسػػـ‌تكػػف‌ىنػػأؾ‌تفػػر‌تػػف‌وػػكفتر‌
كلتام‌دف ‌إضػأفتم‌سػد ـ‌اسكلػأ ؿ‌اسلػأبقم ‌ تػث‌قػأـ‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌بخاػؽ‌

‌اسخأصم‌كاسوا‌لكؼ‌نكض يأ‌فتتأ‌تاي.كلتام‌دف ‌جدتدة‌ولتا‌ب قكؽ‌اسل ب‌
وت ػػؿ‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌كتػػأ‌يشػػرنأ‌لػػأبقأن‌تصػػدران‌إضػػأفتأن‌سالػػتكسم‌

تف‌يجؿ‌ ؿ‌تشكام‌قام‌اسلتكسم‌‌2969اسدكستم‌يكجدىأ‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسي‌ أـ‌
اسدكستم‌في‌تكاجيم‌اسنتك‌اسلرت ‌ساتعػأت ت‌اسوجأرتػم‌اسدكستػم.‌إلا‌ينيػأ‌لا‌ولػوخدـ‌

نتأ‌ولوخدـ‌تف‌قبؿ‌اس ككتأت‌كاسبنكؾ‌استركزتم‌تبأشرة‌في‌ استعأت ت‌اسوجأرتم‌كا 
‌سادكؿ‌او ضأء‌في‌اسصندكؽ‌سا صكؿ‌ اا‌قتتم‌تقأبؿ‌ىذه‌اسك دات.

                                                           

 .433استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌(‌‌2
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ك قػػكؽ‌اسلػػػ ب‌اسخأصػػػم‌ستلػػػت‌نقػػػكد‌كرقتػػػم‌بػػػؿ‌ىػػػا‌ بػػػأرة‌ ػػػف‌‌قتػػػكد‌‌
دفورتػػػم‌وفػػػوح‌بيػػػأ‌ لػػػأبأت‌دا نػػػم‌ب صػػػص‌اسػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌سػػػدل‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌

ه‌اس لػػأبأت‌اسدا نػػم‌وعطػػا‌اسػػدكؿ‌اس ػػأ زة‌ اتيػػأ‌اس ػػؽ‌فػػي‌اس صػػكؿ‌اسػػدكسي‌كىػػذ
 اػػا‌ولػػيت ت‌ا وتأنتػػم‌بعتػػ ت‌قأباػػم‌ساو كتػػؿ‌تػػف‌اسػػدكؿ‌اوخػػرل‌او ضػػأء‌فػػي‌
اسصندكؽ‌كولوتد‌ قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌قكة‌إبرا يأ‌في‌تجأؿ‌استدفك أت‌اسدكستم‌

دة‌إذا‌تػأ‌تف‌قبكؿ‌كؿ‌ ضػك‌تشػورؾ‌تقػ ‌ اتػو‌إخوتػأر‌اسصػندكؽ‌سلأصػكؿ‌اسجدتػ
قدتيأ‌سو‌ ضك‌زخر.‌ك‌يف‌تػدف ‌تقأبايػأ‌ تاػم‌قأباػم‌ساو كتػؿ‌ ‌بػذسؾ‌تعػد‌اسقبػكؿ‌
ىك‌اسعأتؿ‌اسر تلي‌اسػذل‌تعطتيػأ‌قتتويػأ‌ك صػكؿ‌نقدتػم.‌إف‌اس ػدتث‌ اػا‌ قػكؽ‌
اسلػػػ ب‌اسخأصػػػم‌تػػػدفعنأ‌إسػػػا‌اسولػػػأ ؿ‌ ػػػكؿ‌كتفتػػػم‌ لػػػأبيأ‌يك‌وقتتتيػػػأ.‌ف قػػػكؽ‌

اسك دة‌اسكا دة‌تنيأ‌ اػا‌يلػأس‌كزف‌‌اسل ب‌اسخأصم‌كأنت‌في‌بداتم‌اوتر‌وقتـ
‌جراـ.‌0.888672تعتف‌كت دد‌تف‌اسذىب‌اسنقي‌

ي تػػػد‌وقتتتيػػػأ‌كوػػػـ‌ لػػػأبيأ‌ اػػػا‌يلػػػأس‌لػػػام‌تػػػف‌‌2974 ػػػـ‌فػػػي‌ ػػػأـ‌‌
 تام‌ر تلتم‌و ت‌شركط‌تعتنم‌سيذه‌اسعت ت‌يىتيأ‌يف‌‌26اسعت ت‌تككنو‌تف‌

-2968%‌تػف‌خػ ؿ‌اسفوػرة‌)2لا‌تقؿ‌نصػتب‌كػؿ‌تنيػأ‌فػي‌اسصػأدرات‌اسعأستتػم‌
‌(‌ ػػـ‌وػػـ‌إجػػراء‌وعػػدتؿ‌ ػػأني‌تػػف‌قبػػؿ‌اسصػػندكؽ‌ اػػا‌ىػػذا‌اسوقتػػتـ‌فػػي‌ ػػأـ2975
 تػػث‌يصػػب ت‌اسلػػام‌تركبػػم‌تػػف‌ختلػػم‌ تػػ ت‌فقػػط‌)اسػػدكلار ‌استػػأرؾ ‌‌2997

استف ‌اسجنتم‌الالورستني‌ ‌فرنؾ‌اسفرنلػي(‌انخفضػت‌اوف‌إسػا‌يربعػم‌ تػ ت‌بعػد‌
دتػػػ ‌استػػػأرؾ‌كاسفرنػػػؾ‌فػػػي‌استػػػكرك.‌كقػػػد‌يلػػػوخدـ‌تقتألػػػتف‌يلألػػػتف‌ةخوتػػػأر‌ىػػػذه‌

أت‌اسدكستػم‌ك أنتيتػأ‌ىػك‌اسعت ت‌يكسيتأ‌توعاؽ‌بدرجم‌إلوخداـ‌اسعتام‌في‌استػدفك 
 جـ‌اة وتأطي‌استكجكد‌تف‌اسعتام‌استعتنم‌سدل‌اسصندكؽ.‌كتقدـ‌اسجدكؿ‌اسوػأسا‌
اسولعترة‌اسخأصم‌ب قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌كاسذل‌تبتف‌اةلوقرار‌اسكبتر‌في‌لعرىأ‌
كاسػذل‌تفػكؽ‌إلػوقرار‌يل‌ تاػم‌تػف‌ تػػ ت‌اسلػام‌كذسػؾ‌وف‌وغتػر‌لػعر‌اسصػػرؼ‌

زنػػو‌جز تػػأن‌يك‌كاتػػأن‌وغتػػرات‌فػػي‌يلػػعأر‌صػػرؼ‌اسعتػػ ت‌ول‌تػػف‌ىػػذه‌اسعتػػ ت‌وكا
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اوخرل‌كتعأد‌اسنظر‌فػي‌اسلػام‌استلػوخدتم‌سوقتػتـ‌ك ػدة‌اسلػ ب‌اسخأصػم‌تػرة‌كػؿ‌
‌.2996ختس‌لنكات‌كقدـ‌ذسؾ‌زخر‌ترة‌في‌

كتتكػػػػف‌ول‌دكسػػػػم‌فػػػػي‌اسصػػػػندكؽ‌يف‌وشػػػػورؾ‌فػػػػي‌نظػػػػأـ‌ قػػػػكؽ‌اسلػػػػ ب‌
صم‌ اا‌كؿ‌اسدكؿ‌اسخأصم‌كقد‌وـ‌وخصتص‌كوكزت ‌ك دات‌ قكؽ‌اسل ب‌اسخأ

او ضػػأء‌فػػي‌اسصػػندكؽ‌اسوػػا‌قباػػت‌الاشػػػوراؾ‌فػػي‌ لػػأب‌اسلػػ ب‌اسخػػأص‌كػػػ ‌
ب لب‌ صويأ‌في‌اسصندكؽ‌بصرؼ‌اسنظػر‌ ػف‌تركػز‌تػدفك أت‌كػ ن‌تنيػأ.‌فػي‌
ىػػذا‌اسصػػدد‌قػػأـ‌اسصػػندكؽ‌تػػروتف‌بوخصػػتص‌كتتػػأت‌تػػف‌ك ػػدات‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌

‌خأصػػػم‌‌تاتػػػأر‌ك ػػػدة‌لػػػ ب‌52.4اسخأصػػػم‌ساػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌باغػػػت‌ وػػػا‌اوف‌
تاتػأر‌ك ػدة‌كز ػت‌ اػا‌   ػم‌شػػرا ح‌‌9.5(‌‌اوكسػا‌تاتػأر‌دكلار‌59)تػأ‌تعػأدؿ‌
تاتأر‌‌ك دة‌يخرل‌كز ت‌بتعػدؿ‌‌25قرر‌اسصندكؽ‌وخصتص‌‌2978كفي‌ أـ‌

‌تاتػػػػأرات‌ اػػػػا‌تػػػػدل‌   ػػػػم‌ي ػػػػكاـ‌كتػػػػأ‌تتكػػػػف‌ساعضػػػػك‌رفػػػػض‌تػػػػأ‌تخصػػػػص‌‌4
‌سو‌اسصندكؽ‌ اا‌شرطتف:

(‌قػػػد‌صػػكت‌سصػػأسح‌قػػػرار‌يف‌تكػػكف‌تت ػػؿ‌اسدكسػػم‌فػػػي‌اسصػػندكؽ‌)ت ػػأفظ –
‌.(SDRS)خاؽ‌

يف‌تكػػكف‌قػػد‌يخطػػر‌اسصػػندكؽ‌ب نػػو‌لا‌ترغػػب‌بقبػػكؿ‌استخصصػػأت‌كذسػػؾ‌ –
‌قبؿ‌اسبدء‌بوخصص‌استباا‌بتكجب‌اسقرار‌اسذل‌سـ‌تصكت‌سصأس و.

كتتكػػػػػف‌ساعضػػػػػك‌اةلػػػػػوفأدة‌تػػػػػف‌ قػػػػػكؽ‌اسلػػػػػ ب‌اسخأصػػػػػم‌بأسوقػػػػػدـ‌إسػػػػػا‌
أصػػػم‌اسصػػػندكؽ‌بطاػػػب‌ صػػػكؿ‌ اػػػا‌ تػػػ ت‌يجنبتػػػم‌تقأبػػػؿ‌ قػػػكؽ‌اسلػػػ ب‌اسخ

‌اسصػندكؽ‌بوعتػتف‌ كذسؾ‌تف‌يجؿ‌تكاجيم‌اسعجز‌في‌تتزاف‌تدفك أوػو‌كبعػدىأ‌تقػكـ
‌بوكفتر‌ىػذه‌اسعتػ ت‌تقأبػؿ‌ صػكسيأ‌ اػا‌ك ػدات‌ قػكؽ‌ اسدكسم‌اسوا‌لكؼ‌وقكـ
اسلػ ب‌اسخأصػػم‌تػػف‌اسدكسػػم‌استقورضػػم.‌كتكػػكف‌إخوتػػأر‌اسدكسػػم‌ اػػا‌يلػػأس‌تتػػزاف‌

صػػػػندكؽ‌لا‌تلػػػػوخدـ‌تػػػػكارده‌تػػػػدفك أويأ‌ككفأتػػػػم‌إ وتأطأويػػػػأ‌ ‌ك‌تعنػػػػا‌ىػػػػذا‌يف‌اس
نتػػػأ‌ اػػػا‌ ػػػأوؽ‌اسػػػدكؿ‌ اسخأصػػػم‌سوتكتػػػؿ‌اسعجػػػز‌فػػػي‌تتػػػزاف‌تػػػدفك أت‌اسعضػػػك‌كا 
استشوركم‌ك‌اسوا‌ووتو ‌بص م‌تأستم‌كتشػورط‌ اػا‌اسدكسػم‌اسوػا‌وقػدـ‌اسعتػ ت‌يف‌
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وككف‌ ت ويأ‌قأبام‌ساو كتؿ‌كتأ‌ينو‌تكجد‌ د‌يقصا‌ستأ‌تقباو‌اسعضك‌تف‌ قكؽ‌
كىػػػي‌   ػػػم‌يضػػػعأؼ‌ صػػػوو‌استقػػػررة‌تػػػف‌ىػػػذه‌‌اسلػػػ ب‌اسخأصػػػم‌تقأبػػػؿ‌اسعتاػػػم

‌‌200اس قكؽ‌فت  ‌إذا‌خصص‌ساعضك‌ ك ػدة‌ قػكؽ‌سالػ ب‌اسخأصػم‌فإنػو‌تاػزـ
ك ػػػػد‌يقصػػػػا.‌كقػػػػد‌كضػػػػعت‌بعػػػػض‌اسقتػػػػكد‌ اػػػػا‌‌(SDRS)ك ػػػػدة‌‌300بقبػػػػكؿ‌

‌اسػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌بػػػأةفراط‌فػػػػي‌ إلػػػوخداـ‌ قػػػكؽ‌اسلػػػ ب‌اسخأصػػػم‌ وػػػػا‌لا‌وقػػػكـ
قبكسيأ‌ ند‌او ضأء.‌كىذه‌اسقتكد‌ىي‌يف‌لا‌إلوخداتيأ‌كبأسوأسي‌وفقد‌تصداقتويأ‌ك‌

تػػوـ‌إلػػوخدـ‌ىػػذه‌اس قػػكؽ‌إلا‌ستكاجيػػم‌اسعجػػز‌فػػي‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌يك‌سوعػػكتض‌
نػػأقص‌كبتػػر‌فػػي‌إ وتأطتأويػػأ‌ ‌ككػػذسؾ‌إذا‌كأنػػت‌اسدكسػػم‌قػػد‌إلػػونفدت‌كػػؿ‌ صػػويأ‌
تف‌ قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌فإنيأ‌لا‌و صؿ‌ اا‌استزتد‌تنيػأ‌تػأ‌سػـ‌وقػدـ‌ تػ ت‌

%‌تػػف‌اس قػػكؽ‌85 كتػػؿ‌غتػػر‌يف‌ىػػذا‌اةسوػػزاـ‌تخػػص‌اسجػػزء‌اسػػذل‌تفػػكؽ‌قأباػػم‌ساو
اسوػػػا‌ورتػػػد‌اس صػػػكؿ‌ اتيػػػأ‌يل‌ينيػػػأ‌تازتػػػم‌بػػػدف ‌ تػػػ ت‌قأباػػػم‌ساو كتػػػؿ‌تقأبػػػؿ‌

 %‌تف‌اس قكؽ‌است صؿ‌ اتيأ‌فقط.25
‌اسعضك‌اسذل‌تلػوخدـ‌ قػكؽ‌اسلػ ب‌اسخأصػم‌بػدف ‌فأ ػدة‌ اػا‌ كتأ‌تاوزـ

ف‌ساعضك‌اسدا ف‌اس صػكؿ‌ اػا‌فكا ػد‌تػف‌استبأسا‌اسوي‌إلوخدتيأ‌تنيأ‌ككذسؾ‌تتك
اسعت ت‌اسوا‌تن يأ.‌كو دد‌لعر‌اسفأ دة‌ ف‌طرتؽ‌اسصندكؽ‌بنأءن‌ اػا‌توكلػط‌
لػػعر‌اسفأ ػػدة‌ اػػا‌اسقػػركض‌اسعأستػػم‌اسجػػكدة‌فػػي‌اسػػدكؿ‌اسوػػي‌وكػػكف‌ ت ويػػأ‌لػػام‌

‌وقتتـ‌ك دة‌ قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم.
إف‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌ىػػي‌تكجيػػم‌بأسخصػػكص‌سخدتػػم‌اقوصػػأدتأت‌
اسدكؿ‌استوقدتم‌‌كستلت‌سادكؿ‌اسنأتتم‌كىذا‌تأ‌تبتنو‌اسوكزت ‌غتر‌اسعأدؿ‌سيػأ‌ تػث‌

%‌تنيػػأ‌بتنتػػأ‌واقػػت‌بػػأقا‌اسػػدكؿ‌اوخػػرل‌75واقػػت‌اسػػدكؿ‌استوقدتػػم‌اسكبػػرل‌ ػػكاسي‌
ف‌لػػنكات.‌%‌فقػػط ‌كتػػأ‌يف‌اسعدتػػد‌تػػف‌اسػػدكؿ‌سػػـ‌تكجػػو‌سيػػأ‌يل‌وخصػػتص‌تػػ58

كنجد‌بووب ‌تلأر‌ قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌تنذ‌ظيكرىأ‌ينيأ‌قد‌خرجت‌ ف‌اسلتأؽ‌
اسذل‌كض ‌سيػأ‌فػي‌اسلػأبؽ‌ تػث‌كأنػت‌تقوصػرة‌ اػا‌اسػدكؿ‌ت ػؿ‌لػكؽ‌اسلػندات‌

 تث‌قكتت‌بعض‌اوكراؽ‌استأستم‌ب قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌‌2975اوكركبتم‌ أـ‌
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 قػكؽ‌اسلػ ب‌اسخأصػم‌كتأ‌ رفت‌بعض‌اسبنكؾ‌بقبكؿ‌كدا  ‌تقتتم‌ اػا‌يلػأس‌
‌.تكاجيم‌يخطأر‌وقابأت‌يلعأر‌اسصرؼكىذا‌كاو‌تف‌يجؿ‌

 :ثاىٔاَ : لدنْع٘ البيم الذّلى للإىصاٛ ّ التعنير
ىػػا‌استنظتػػم‌اسدكستػػم‌اس أنتػػم‌اسوػػا‌نوجػػت‌ ػػف‌اوفأقتػػم‌بػػرتوف‌ككدز‌بيػػدؼ‌

كتشػػأر‌فػػي‌اس ػػدتث‌ ػػف‌إ ػػأدة‌إ تػػأر‌اسػػدكؿ‌اسوػػا‌دترويػػأ‌اس ػػرب‌اسعأستتػػم‌اس أنتػػم‌
اسػػدكسي‌إسػػا‌اسبنػػؾ‌اسػػدكسي‌س نشػػأء‌كاسوعتتػػر‌كاست للػػم‌اسدكستػػم‌ساونتتػػم‌تعػػأ‌‌اسبنػػؾ

 تػػث‌وقػػكـ‌اوختػػرة‌بوقػػدتـ‌اسػػد ـ‌ةلػػوراوتجتأت‌اس ػػد‌تػػف‌اسفقػػر‌ساػػدكؿ‌اوك ػػر‌فقػػران‌
‌اسبنػػػػؾ‌اسػػػػدكسي‌  ػػػف‌طرتػػػػؽ‌وقػػػػدتـ‌استلػػػػأ دات‌كاستػػػػنح‌دكف‌فأ ػػػدة‌فػػػػي‌ ػػػػتف‌تقػػػػكـ

سخدتأت‌اسو اتاتػم‌كاةلوشػأرتم‌اسوػا‌سلإنشأء‌كاسوعتتر‌بوقدتـ‌اسقركض‌كاسكفألات‌كا
ووعاػػؽ‌بػػأسقركض‌ساػػدكؿ‌توكلػػطم‌اسػػدخؿ‌كاوك ػػر‌فقػػران‌بيػػدؼ‌اس ػػد‌تػػف‌فقػػر‌واػػؾ‌

‌اسدكؿ‌.
‌:‌(2) للأت‌دكستم‌ىيتووككف‌استجتك م‌فا‌اسكقت‌اس أسي‌تف‌ختلم‌ك‌

 :  IBRDالإىلإؾ الإأكلإل لإتلإمي  كالإتاارو -6
توكػكف‌ريس‌تػأؿ‌اسبنػؾ‌تػف‌ صػص‌او ضػأء‌ك‌اسعأ ػدات‌تػف‌اةقػراض‌

لنم‌ت ‌‌25‌‌:50 تث‌تقكـ‌بوقدتـ‌اسقركض‌طكتام‌اوجؿ‌سفورات‌ووراكح‌تأ‌بتف‌
لػػػػنكات‌بلػػػػعر‌اسفأ ػػػػدة‌استقػػػرر‌ببنػػػػؾ‌سنػػػػدف‌سا ككتػػػػأت‌‌3:8فوػػػرة‌لػػػػتأح‌تػػػػأ‌بػػػتف‌

 ؽ‌واػؾ‌كاسيت أت‌كاستشأرت ‌اسوا‌وتػنح‌ضػتأنأت‌ ككتتػم‌بأسػدكؿ‌او ضػأء‌كولػو
اسػػػدكؿ‌اسقػػػركض‌دكف‌إتوتػػػأزات‌فػػػي‌ أسػػػم‌كػػػأف‌نصػػػتب‌اسفػػػرد‌تػػػف‌اسػػػدخؿ‌اسقػػػكتي‌

دكلارا‌.‌كبألاضأفم‌إسا‌وقػدتـ‌اوتػكاؿ‌ساتشػأرت ‌ك‌‌856‌‌:9000اسلنكل‌تأ‌بتف‌
اسبػرات ‌اةنتأ تػم‌تقػػدـ‌اسبنػؾ‌اسػػدكسي‌نصػأ  و‌ ػكؿ‌اسلتألػػأت‌كاستلػأ دات‌اسفنتػػم‌

اةجراءات‌اسوعأقدتم‌ساتشرك أت‌تف‌‌كتشج ‌ اا‌خدتأت‌وبأدؿ‌استعرفم‌ك‌تبأشر

                                                           

اسفوػػػأح ‌وػػ  تر‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأشػػػر‌ اػػػا‌اسنتػػك‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌اسخأرجتػػػأت ‌درالػػػم‌(‌‌يتػػؿ‌جتتػػػؿ‌ بػػػد‌2
 .55ـ ‌ص‌5023تقأرنم‌بتف‌تصر‌كاسيند ‌رلأسم‌دكوكراة ‌كاتم‌اسوجأرة ‌جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌
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خػػػ ؿ‌اسنشػػػر‌كالا ػػػ ف‌كاسوفضػػػت ت‌است اتػػػم‌ لػػػب‌وقػػػدتـ‌اسعطػػػأءات‌اسونأفلػػػتم‌
 اسدكستم‌كشركط‌اسدف ‌كطرؽ‌اسوكرتد‌.

كتوكػػكف‌اسيتكػػؿ‌اسونظتتػػا‌سابنػػؾ‌تػػف‌تجاػػس‌ت ػػأفظتف‌توػػ سؼ‌تػػف‌كزراء‌
استػػػػدترتف‌دكسػػػم‌ ‌ ػػػـ‌تجاػػػس‌‌284استأستػػػم‌يك‌اسونتتػػػم‌ساػػػدكؿ‌الا ضػػػأء‌ك ػػػددىـ‌

تػػدتران‌ونفتػػذتأن‌تت اػػكف‌استجتك ػػأت‌اسر تلػػتم‌ ػػـ‌اسػػرا تس‌‌54اسونفتػػذتتف‌كتوػػ سؼ‌تػػف‌
‌كاستدترتف‌الادارتتف‌كطأقـ‌اسعتاتأت‌.

 :(IDA) الإاؤآآة الإأكلإرة لإلتلإارة -5
توكػكف‌ريس‌تػػأؿ‌است للػم‌تػػف‌تلػأىتأت‌اسػػدكؿ‌الا ضػأء‌كتخصصػػأت‌
تف‌صأفا‌دخؿ‌اسبنؾ‌اسدكسي‌كوقدـ‌است للم‌استنح‌كاسقركض‌سادكؿ‌اسوا‌نصتب‌

دكلاراب‌لػػػػنكتأب‌ك‌اسوػػػػا‌لا‌ولػػػػوطت ‌‌965اسفػػػػرد‌فتيػػػػأ‌تػػػػف‌اسػػػػدخؿ‌اسقػػػػكتا‌يقػػػػؿ‌تػػػػف‌
‌35تف‌اس صكؿ‌ اا‌قركض‌دكف‌إتوتأزات‌‌كذسؾ‌سفوػرات‌طكتاػم‌جػدا‌ووػراكح‌تػأب

لػػػنكات‌دكف‌فأ ػػدة‌كسكػػػف‌برلػػـ‌خدتػػػم‌قػػػدرة‌‌20لػػنم‌توضػػػتنم‌فوػػرة‌لػػػتأح‌‌40:‌
(0.75‌‌)%  
 : (IFC)اؤآآة الإتاكرؿ الإأكلإي  -4

لا‌وتػػػػػػنح‌اسقػػػػػػركض‌ساتشػػػػػػأرت ‌اةنتأ تػػػػػػم‌ك‌سكنيػػػػػػأ‌ولػػػػػػأىـ‌كشػػػػػػرتؾ‌فػػػػػػي‌
 استشرك أت‌اسوجأرتم‌.

‌(ICSID)استركز‌اسدكسا‌سولكتم‌تنأز أت‌اةلو تأر‌‌-4
  (MIGA)كستم‌سضتأف‌اةلو تأر‌اسككأسم‌اسد‌-5

 ثالجاً : ميظن٘ التجاسٗ الذّلٔ٘
الاوفأقتػػم‌اسعأتػػم‌ساوعرفػػم‌كاسوجػػأرة‌كىػػا‌اوفأقتػػم‌تعقػػكدة‌بػػتف‌كتقصػػد‌بيػػأ‌‌

تعظـ‌دكؿ‌اسعأسـ‌سونظتـ‌اسع قػأت‌اسوجأرتػم‌كونشػتطيأ‌كوشػجت ‌استبػأدلات‌اسدكستػم‌
اسػػدكؿ‌كفقػػأن‌ساتزاتػػأ‌بتػػأ‌تضػػتف‌نتػػكان‌توزاتػػدان‌س قوصػػأد‌ ػػف‌طرتػػؽ‌زتػػأدة‌وخصػػص‌

‌اسوي‌ووتو ‌بيأ.
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 تػػث‌إوخػػذ‌استجاػػس‌اةقوصػػأدل‌كاةجوتػػأ ا‌سلأتػػـ‌استو ػػدة‌فػػي‌فبراتػػر‌‌
قػػراران‌بعقػػد‌تػػ وتر‌دكسػػي‌ساوجػػأرة‌كاسوشػػغتؿ ‌كينشػػ ‌فػػي‌اسكقػػت‌نفلػػو‌سجنػػم‌‌2946

و ضترتم‌وكست‌ويت م‌تشركع‌إوفأقتم‌بإنشأء‌تنظتم‌دكستم‌ساوجػأرة.‌كقػد‌إنعقػد‌ىػذا‌
 ‌كوتخػػض‌2948إسػػا‌تػػأرس‌‌2947أفأنػػأ‌فػػي‌استػػدة‌تػػف‌نػػكفتبر‌استػػ وتر‌فػػي‌ى

‌  نػػػو‌صػػػتأغم‌تشػػػركع‌إوفأقتػػػم‌سوكػػػكتف‌تنظتػػػم‌اسوجػػػأرة‌اسدكستػػػم‌كتطاػػػؽ‌ اتػػػو‌استػػػكـ
تت أؽ‌ىأفأنأ.‌كقد‌كق ‌ىذه‌اةوفأقتم‌كصدؽ‌ اتيأ‌يربعم‌كختلكف‌دكسم ‌كسكف‌سػـ‌

لبب‌إتونأع‌ب‌2995تكوب‌ستنظتم‌اسوجأرة‌اسدكستم‌يف‌وخرج‌إسا‌اسكجكد‌قبؿ‌ أـ‌
‌اسكلاتأت‌استو دة‌كباداف‌يخرل‌ ف‌اسوصدتؽ‌ اتيأ.

كفػػػػي‌تر اػػػػم‌اة ػػػػداد‌سعقػػػػد‌إوفأقتػػػػم‌تنظتػػػػم‌اسوجػػػػأرة‌اسدكستػػػػم ‌‌كفػػػػي‌ ػػػػأـ‌
إوفػػؽ‌فرتػػؽ‌ت سػػؼ‌تػػف‌   ػػم‌ك شػػرتف‌دكسػػم‌ اػػا‌اسػػدخكؿ‌فػػي‌تفأكضػػأت‌‌2947

‌ورتا‌إسا‌وبأدؿ‌اةتوتػأزات‌اسجتركتػم ‌كوطبتػؽ‌بعػض‌او كػأـ‌استوعاقػم‌بأسلتألػم
اسوجأرتم‌اسكاردة‌في‌تت أؽ‌ىأفأنأ.‌كقد‌نو ‌ ػف‌ىػذه‌استفأكضػأت‌‌اةوفأقتػم‌اسعأتػم‌
ساوعرفم‌كاسوجأرة‌)اسجأت(‌ ‌ك‌كاسوا‌وعدّ‌ىذه‌تعأىدة‌توعددة‌اوطراؼ‌وػنص‌ اػا‌
نظػػأـ‌ ػػػأستا‌تػػف‌اس قػػػكؽ‌كاةسوزاتػػأت‌اسوػػػا‌و كػػـ‌اسوجػػػأرة‌اسدكستػػم‌كوقبايػػػأ‌اسػػػدكؿ‌

 ‌كباغػػت‌اسػػدكؿ‌2948وفأقتػػم‌‌فػػي‌يكؿ‌تنػػأتر‌او ضػأء‌طك ػػأن.‌كقػػد‌بػػدي‌لػػرتأف‌اة
ت ػم‌ك تأنتػم‌ك شػركف‌دكسػم‌فػي‌ ػتف‌إلػوفأدت‌‌2994استكقعم‌ اتيأ‌ وػا‌نيأتػم‌

ك اا‌ىذا‌فػإف‌اسجػأت‌سػـ‌«‌اوك ر‌ر أتم»اسدكؿ‌اوخرل‌تف‌قكا دىأ‌و ت‌تظام‌
ونضػػـ‌رلػػػتتأن‌ساتنظتػػأت‌استوخصصػػػم‌اسوأبعػػم‌سلأتػػػـ‌استو ػػدة ‌كيىػػػـ‌تػػف‌ذسػػػؾ‌يف‌

تاؾ‌صػفم‌اسعأستتػم‌سعػدـ‌انضػتأـ‌بعػض‌اسػدكؿ‌اسوجأرتػم‌اسر تلػتم‌إستيػأ‌اسجأت‌سـ‌و
‌كألاو أد‌اسلكفتتوي‌)لأبقأن(‌كبعض‌اسباداف‌استنوجم‌سانفط.

‌اوتأنػػػػػم‌اسعأتػػػػػم‌ تػػػػدتر‌استنظتػػػػػم‌يتأنػػػػػم‌ أتػػػػػم‌تريلػػػػػيأ‌يتػػػػتف‌ ػػػػػأـ‌كوقػػػػػكـ
بألاجوتأع‌تف‌كقت‌إسا‌زخر‌في‌دكرات‌لنكتم‌يك‌نصؼ‌لػنكتم‌ ‌كتوػ سؼ‌جيػأز‌
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ف‌سجأف‌  ث‌دا تم ‌كسجأف‌يخرل‌ذات‌صفم‌ت قوم‌.‌إ وتدت‌اسجػأت‌استنظتم‌ت
‌:(2) دة‌تبأدئ‌ر تلتم‌يىتيأ‌

 تطىرؽ  يفأ  فأـ الإتاررل  ي الإتديو  الإأكلإرة : -6

يل‌يف‌اسػػػػدكؿ‌او ضػػػػأء‌وتػػػػنح‌بعضػػػػيأ‌بعضػػػػأن‌وخفتضػػػػأت‌فػػػػي‌اسوعرتفػػػػم‌
اسجتركتػػم ‌لاوقػػؿ‌ ػػف‌اسوعرتفػػم‌استتنك ػػم‌وتػػم‌دكسػػم‌يخػػرل ‌كىػػك‌استبػػدي‌استعػػركؼ‌

‌The Most favored nation's clauseبألـ‌)شرط‌اسدكسم‌اوكسا‌بأسر أتم(‌

‌ ػػػأد‌جتركػػػا‌إلا‌يف‌اةلػػػو نأء‌اسك تػػػد‌تػػػف‌وطبتػػػؽ‌ىػػػذه‌اسقأ ػػػدة‌توعاػػػؽ‌بإنشػػػأء‌إو
‌يك‌تنطقػػػػػػػم‌ساوجػػػػػػػأرة‌اس ػػػػػػػرة‌س تأتػػػػػػػم‌اسدكسػػػػػػػم‌نفلػػػػػػػيأ‌تػػػػػػػف‌استنأفلػػػػػػػم‌اسخأرجتػػػػػػػم ‌
يك‌سات أفظػػػم‌ اػػػا‌تػػػأ‌سػػػدل‌اسدكسػػػم‌تػػػف‌اسعتػػػ ت‌اوجنبتػػػم ‌ اػػػا‌يف‌تكػػػكف‌ذسػػػؾ‌
بفػػرض‌رلػػكـ‌جتركتػػػم‌تػػف‌دكف‌اساجػػػكء‌إسػػا‌اسقتػػػكد‌اسكتتػػم‌ت ػػػؿ‌نظػػأـ‌اس صػػػص‌

‌اسجتركتػػم‌  ػػف‌طرتػػؽ‌استفأكضػػأت‌)اسككوػػأ( ‌كتتكػػف‌يف‌توفػػؽ‌ اػػا‌خفػػض‌اسرلػػكـ
بػػتف‌اسػػدكؿ‌او ضػػأء.‌كػػذسؾ‌كجػػب‌إوبػػأع‌يلػػاكب‌استفأكضػػأت‌ نػػد‌كجػػكد‌خػػ ؼ‌
بتف‌اسدكؿ‌او ضأء ‌يك‌وعرض‌استصأسح‌اسوجأرتم‌ة داىأ‌ساضرر ‌ اا‌يف‌تػوـ‌

‌ذسؾ‌بأسوفأكض‌استبأشر‌ت ‌اسدكؿ‌استعنتم‌يك‌ت ‌تجتك م‌اسدكؿ‌او ضأء‌.

ر‌جتأ تػػم‌قػػد‌وشػػتؿ‌إقوػػراح‌كتػػأ‌كجػػب‌ اػػا‌اسػػدكؿ‌او ضػػأء‌إوخػػأذ‌وػػدابت
إجراءات‌تخوافم‌ساوجأرة‌اسعأستتم‌كونفتػذىأ‌ت ػؿ‌برنػأت ‌اسوكلػ ‌اسوجػأرل‌كوخفػتض‌
‌اسجتركتػػػم‌بػػػتف‌اسػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌تأداتػػػت‌ىػػػذه‌اةجػػػراءات‌و قػػػؽ‌يىػػػداؼ‌ اسرلػػػكـ

‌الاوفأقتم.

  

                                                           

 بػػػد‌الله‌اسعبتػػػػد ‌تنظتػػػم‌اسوجػػػػأرة‌اسدكستػػػم‌جػػػػكلات‌استفأكضػػػأت‌كاسر تػػػػم ‌تنشػػػ ة‌استعػػػػأرؼ ‌(‌‌2
 .95ـ ‌ص5003م ‌تصر ‌اةلكندرت
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 كو الإاريكنيم الإتديورة  ي تخررض الإتاو يم الإداو ي :أ -5
كػػػػػػأف‌تجػػػػػػب‌اسػػػػػػدخكؿ‌فػػػػػػي‌استفأكضػػػػػػأت‌سوخفػػػػػػتض‌‌‌2963 وػػػػػػا‌ ػػػػػػأـ‌

اسوعرتفأت‌اسجتركتم‌ اا‌كؿ‌بند‌تف‌بنكد‌اسوجأرة ‌كقد‌وـ‌تعظـ‌ىذه‌استفأكضػأت‌
 اا‌يلأس‌ نأ ا‌كلاعم‌بلاعم.‌سذسؾ‌كأنت‌استفأكضأت‌ذات‌فأ دة‌تبأشرة‌سادكؿ‌

ا‌اسبنػكد‌استشوركم‌فتيػأ ‌وف‌كػ ن‌تنيػأ‌كػأف‌ت ػأكؿ‌وخفػتض‌اسرلػكـ‌اسجتركتػم‌ اػ
إقوػػػرح‌‌2963اسوػػػا‌وعنتػػػو‌يلألػػػأن‌فػػػي‌وجأروػػػو‌تػػػ ‌اسػػػدكؿ‌او ضػػػأء‌ ‌كفػػػي‌ ػػػأـ‌

تجاػس‌كزراء‌اوطػػراؼ‌استوعأقػػدة‌وعػػدتؿ‌طرتقػم‌استفأكضػػأت‌كجعايػػأ‌وجػػرم‌بصػػفم‌
يلألػػػتم‌ اػػػػا‌تجتك ػػػػم‌تػػػػف‌بنػػػػكد‌اسوجػػػػأرة‌اسخأرجتػػػػم ‌كقػػػػد‌يُوفػػػػؽ‌ اػػػػا‌يف‌تكػػػػكف‌

‌كتػػػم‌يك ػػر‌انوشػػػأران‌تػػػف‌اسوخفػػتض‌جتأ تػػػأن ‌ف صػػب ت‌وخفتضػػػأت‌اسوعرتفػػأت‌اسجتر‌
‌ذم‌قبؿ‌.

ينشػػػػ ‌استركػػػػز‌اسػػػػدكسي‌ساوجػػػػأرة‌سوزكتػػػػد‌اسػػػػدكؿ‌اسنأتتػػػػم‌‌2964كفػػػػي‌ ػػػػأـ‌
بأستعاكتأت‌استوعاقػم‌ب لػكاؽ‌اسوصػدتر‌كاسولػكتؽ ‌كستعأكنويػأ‌ اػا‌ونتتػم‌اسكلػأ ؿ‌
اسفنتػػم‌سوشػػجت ‌اسصػػأدرات ‌كسوػػدرتب‌اسعػػأتاتف‌اس زتػػتف‌سيػػذا‌اسغػػرض.‌كقػػد‌نظتػػت‌

 ػدة‌تػ وترات‌ر تلػتم‌ساتفأكضػأت‌اسوجأرتػم‌استوعػددة‌اوطػراؼ‌اوطراؼ‌استوعأقدة‌
 ػـ‌تفأكضػأت‌زنلػي‌‌2947تنذ‌اس رب‌اسعأستتم‌اس أنتم‌كىي‌)‌تفأكضأت‌جنتػؼ‌

جكسػػػم‌» ػػػـ‌تفأكضػػػأت‌جنتػػػؼ‌‌‌2952-2950 ػػػـ‌تفأكضػػػأت‌اكرجػػػكام‌‌2949
‌‌2973–‌2967«‌‌جكسػػم‌كنتػػدم»فتفأكضػػأت‌جنتػػؼ‌‌‌2965-2959«‌دتاػػكف

كصػكلا‌اسػا‌تفأكضػأت‌‌‌2974-2973«‌كسػم‌طككتػكج» وا‌تفأكضأت‌جنتؼ‌
‌(‌.‌2994اوكرغكال‌‌

كقػد‌وركػز‌اةىوتػػأـ‌فػي‌اسجػكلات‌اسلػػت‌اوكسػا‌كايػأ‌وقرتبػػأن‌ اػا‌وخفػػتض‌
اسوعرتفػػأت‌اسجتركتػػم‌استوعػػددة‌اوطػػراؼ ‌كيُوفػػؽ‌ اػػا‌خفػػض‌وعرتفػػأت‌اسك تػػر‌تػػف‌

لات‌بشػػتكسيأ‌استػػكاد‌اسوػػي‌وػػدخؿ‌اسلػػكؽ‌اسعأستتػػم‌يك‌و بتويػػأ ‌كقػػد‌وتتػػزت‌ىػػذه‌اسجػػك‌
سالػػػا ‌اسزرا تػػػم ‌كساقتػػػكد‌غتػػػر‌اسجتركتػػػم‌ اػػػا‌اسوجػػػأرة ‌كبوعرضػػػيأ‌ستشػػػكام‌دكر‌

‌اسدكؿ‌اسنأتتم‌في‌اسوجأرة‌اسدكستم‌.
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كتػػ ‌اسوخفػػتض‌اسوصػػأ دم‌ساوعرتفػػأت‌يصػػب ت‌اس ػػكاجز‌غتػػر‌اسجتركتػػم‌
تكضػػػ ‌اىوتػػػأـ‌يكبػػػر.‌ككأنػػػت‌جكسػػػم‌طككتػػػك‌ذات‌جيػػػدان‌شػػػأت ن‌سونػػػأكؿ‌اسوػػػدابتر‌

اسجتركتػػم.‌كقػػد‌وكصػػات‌ىػػذه‌اسجكسػػم‌إسػػا‌لالػػام‌تػػف‌اةجػػراءات‌‌اسجتركتػػم‌كغتػػر
جػػػراء‌ غتػػػر‌اسجتركتػػػم‌ت ػػػؿ‌يلػػػاكب‌اة أنػػػأت ‌كاس ػػػكاجز‌اسوقنتػػػم‌يتػػػأـ‌اسوجػػػأرة ‌كا 
‌ وػػػراختص‌اةلػػػوتراد ‌كتكأف ػػػم‌اةغػػػراؽ‌ ‌كاستشػػػورتأت‌اس ككتتػػػم ‌كوقػػػكتـ‌اسرلػػػكـ

‌كبػأسطتراف‌اسجتركتم.‌كتأ‌وـ‌اسوكصؿ‌إسا‌اوفأقأت‌ووعاؽ‌بتنوجأت‌اوسبأف‌ك‌ اسا كـ
‌استدني‌.

اوخػػذت‌اسباػداف‌او ضػػأء‌فػي‌تنظتػػم‌اسجػأت‌خطػػكات‌‌2986كفػي‌تنػأتر‌
يكستم‌ةجراء‌جكسم‌جدتدة‌تف‌استفأكضأت‌اسوجأرتم‌استوعددة‌اوطراؼ‌طر ت‌فتيأ‌
تبػػػأدئ‌يربعػػػم‌ر تلػػػتم‌سانظػػػأـ‌اسوجػػػأرل‌اسعػػػأستي‌ىػػػي:‌ ػػػدـ‌اسوتتتػػػز‌كاسوفرتػػػؽ‌بػػػتف‌

‌ب‌ اػػػا‌اسوجػػػأرة‌اسدكستػػػم‌كاسوػػػدابتر‌غتػػػر‌اس دكدتػػػم‌اسوػػػدابتر‌اس دكدتػػػم‌ت ػػػؿ‌اسضػػػرا 
يك‌اسداخاتػػػػم‌ت ػػػػؿ‌اة أنػػػػأت ‌كوطػػػػكتر‌اسع قػػػػأت‌اسوجأرتػػػػم‌بػػػػتف‌اسباػػػػداف‌استوقدتػػػػم‌
كاسنأتتػػػػم ‌كدكر‌تنظتػػػػم‌اسجػػػػأت‌فػػػػي‌استلػػػػوقبؿ ‌كقػػػػد‌ظيػػػػرت‌نوػػػػأ  ‌ىػػػػذه‌اسجكسػػػػم‌

‌.‌2995اسجدتدة‌في‌تطا ‌ أـ‌

 ىولإياج الإديم لإاآيفأ  الإأكؿ الإلإيارة : -4
‌ اػػػا‌ ػػػدـ‌اسوتتتػػػز‌فػػػي‌اسوجػػػأرة‌إف‌او صػػػؿ‌فػػػي‌لتألػػػم‌اسجػػػأت‌يف‌وقػػػكـ

اسدكستػػػم ‌إلا‌ينيػػػأ‌خضػػػعت‌يلألػػػأن‌ستصػػػأسح‌اسػػػدكؿ‌استوقدتػػػم.‌صػػػ تح‌يف‌اسجػػػأت‌
لت ت‌ساباداف‌اسنأتتم‌بتوأبعػم‌لتألػم‌اس تأتػم‌اسوجأرتػم‌س تأتػم‌اسصػنأ م‌اسنأشػ م‌

بوطبتػػػؽ‌‌يك‌وغػػػراض‌اسونتتػػػم‌ اػػػا‌لػػػبتؿ‌است ػػػأؿ ‌كولػػػأىات‌إزاءىػػػأ‌فتتػػػأ‌توعاػػػؽ
اسقكا ػػد‌كاونظتػػم‌بأستكازنػػم‌تػػ ‌اسػػدكؿ‌استوقدتػػم‌كلػػت ت‌سيػػأ‌بػػ ف‌وػػد ـ‌صػػأدراويأ‌
تف‌استكاد‌استصنعم‌د تأن‌يكبػر‌تتػأ‌ولػتح‌بػو‌ساػدكؿ‌استوقدتػم ‌إلا‌يف‌اسجػدؿ‌دار‌
 ػػكؿ‌ونفتػػذ‌ىػػذه‌اسقكا ػػد‌كو  ترىػػأ ‌فػػأسقتكد‌كاس ػػكاجز‌اسوجأرتػػم‌اسوػػا‌فرضػػويأ‌اسػػدكؿ‌

‌‌استوقدتم‌ي قات‌كأىػؿ‌اسػدكؿ اسنأتتػم‌ ‌كقػد‌ أرضػت‌اسػدكؿ‌استوقدتػم‌إسغػأء‌اسرلػكـ
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اسجتركتم‌ اا‌اسلا ‌استلوكردة‌تف‌اسدكؿ‌اسنأتتم ‌ك‌اتونعػت‌ ػف‌تلػأ دة‌اسػدكؿ‌
اسنأتتػػم‌ اػػا‌زتػػأدة‌صػػأدراويأ‌تػػف‌استػػكاد‌استصػػنعم‌كنصػػؼ‌استصػػنعم‌ ػػف‌طرتػػؽ‌
‌اسجتركتػػم ‌كتػػأ‌إتونعػػت‌ ػػف‌تلػػأ دة‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌ اسوخفػػتض‌اسوػػدرتجي‌سارلػػكـ
 اػػا‌ونكتػػ ‌إنوأجيػػأ‌كوػػد تـ‌إتكأنأويػػأ‌اسوصػػدترتم‌سزتػػأدة‌ أ ػػدات‌ىػػذه‌اسصػػأدرات.‌
ك أرضػػت‌إسغػػػأء‌اسقتػػػكد‌اسكتتػػم‌ اػػػا‌صػػػأدراويأ ‌ك ػػػدـ‌فػػرض‌قتػػػكد‌جدتػػػدة‌ اتيػػػأ‌

‌لكاء‌يكأنت‌ىذه‌اسقتكد‌وعرتفأت‌جتركتم‌يك‌قتكدان‌كتتم‌.
‌كقػػد‌ركػػػزت‌اسجػػأت‌فػػػي‌درالػػػم‌سيػػأ‌لتألػػػم‌اسػػػدكؿ‌استوقدتػػم‌كاسنأتتػػػم‌اسوػػػا
تعػػػدّىأ‌شػػػركأ ىأ‌اسوجػػػأرتكف‌ قبػػػأت‌يتػػػأـ‌إولػػػأع‌اسوجػػػأرة‌كيشػػػأرت‌اسدرالػػػم‌إسػػػا‌يف‌
اسخطػػكة‌استنطقتػػم‌اوكسػػا‌فػػي‌يل‌تبػػأدرة‌سوشػػجت ‌اسوجػػأرة‌ىػػي‌وخفتػػؼ‌اسقتػػكد‌ اػػا‌
صػػأدرات‌اسباػػداف‌اسنأتتػػم‌ك‌تتكػػف‌ساباػػداف‌اسنأتتػػم‌يف‌ووخػػذ‌خطػػكات‌سوبلػػتط‌نظػػـ‌

‌.‌(2)خفتض‌اس تأتم‌اسزا دة‌بأسودرت الوترادىأ ‌يك‌و بتت‌تلوكتأت‌اس تأتم ‌يك‌و
تػػ ‌يف‌خطػػط‌إقأتػػم‌تنظتػػم‌ساوجػػأرة‌اسدكستػػم‌بعػػد‌اس ػػرب‌اسعأستتػػم‌اس أنتػػم‌‌

 ‌كسػػـ‌وظيػػر‌اسجػػأت‌إسػػا‌اسكجػػكد‌إلا‌بفضػػؿ‌تت ػػأؽ‌كقوػػا‌2994يخفقػػت‌قبػػؿ‌ ػػأـ‌
سوزاتػػأويـ‌كفػػر‌ اسوطبتػػؽ ‌فػػإف‌تػػأ‌ ددوػػو‌اةوفأقتػػم‌اسعأتػػم‌تػػف‌ قػػكؽ‌استوعأقػػدتف‌كا 

ونظػػتـ‌اسع قػػأت‌اسوجأرتػػم‌اسعأستتػػم.‌كقػػد‌إلػػوفأد‌ي ضػػأء‌تنظتػػم‌درجػػم‌ أستػػم‌تػػف‌
اسجػػػأت‌تػػػف‌تجتك ػػػم‌تػػػف‌اسقكا ػػػد‌تكنػػػت‌اسلػػػاطأت‌اسنقدتػػػم‌يف‌واجػػػ ‌إستيػػػأ‌ نػػػد‌
اسضركرة‌سوقكتم‌نفلػيأ‌فػي‌تكاجيػم‌اسضػغكط‌است اتػم‌كاسخأرجتػم‌.‌كقػد‌يدت‌زتػأدة‌

 ف‌كتفتػم‌وعزتػز‌اسقتكد‌اس نأ تم‌استروبطم‌بقطأ ػأت‌ت ػددة‌إسػا‌إ ػأرة‌استنأقشػأت‌بشػ
إجػػػػراءات‌اسجػػػػأت‌كتبأد يػػػػأ.‌كتػػػػف‌اسلػػػػػتأت‌اسخأصػػػػم‌سنتػػػػك‌اسوػػػػدابتر‌اس نأ تػػػػػم‌يف‌
استصػػا م‌اسدكستػػم‌لاو خػػذ‌فػػي‌اس لػػبأف‌فػػي‌استفأكضػػأت‌بػػتف‌اسباػػد‌استصػػدر‌كاسباػػد‌

‌استلوكرد‌.

                                                           

(‌‌فيػػد‌اسعتوػػأني ‌تػػذكرة‌وتيتدتػػم‌ ػػف‌تنظتػػم‌اسوجػػأرة‌اسعأستتػػم‌كانعكألػػأويأ‌ اػػا‌اونشػػطم‌اسوجأرتػػم ‌2
 .47ـ ‌ص5008استكوبم‌اسنأصرتم ‌جدة ‌استتاكم‌اسعربتم‌اسلعكدتم ‌
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 سازعاً : الميظنات الإنمأٜ٘ الاقلٔنٔ٘ ّالمؤطظات المالٔ٘ الأخشٚ 
ستوقدتػػم‌كاسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌قأتػػت‌بعػػض‌اسػػدكؿ‌تػػ ‌زتػػأدة‌اسفجػػكة‌بػػتف‌اسػػدكؿ‌ا

اسنأتتػػم‌بإنشػػػأء‌ت للػػأت‌وتكتاتػػػم‌يقاتتتػػػم‌سوتكتػػؿ‌تشػػػرك أويأ‌ت ػػؿ‌اسبنػػػؾ‌اسونتتػػػم‌
اوفرتقػػػا‌ك‌بنػػػؾ‌اسونتتػػػم‌الآلػػػتكل‌ ‌كتػػػأ‌قأتػػػت‌بعػػػض‌اسػػػدكؿ‌اسوػػػا‌سػػػدتيأ‌فػػػأ ض‌
خػػػأرجا‌بإنشػػػأء‌صػػػنأدتؽ‌إنتػػػأء‌كطنتػػػم‌كأسصػػػندكؽ‌اسكػػػكتوا‌ساونتتػػػم‌اةقوصػػػأدتم‌

‌كاسصندكؽ‌اسلعكدل‌ساونتتم‌.‌اسعربتم‌ 
كتػػأ‌ظيػػرت‌يلػػكاؽ‌اسعتػػ ت‌كاسلػػندات‌اسدكستػػم ‌كلػػندات‌اسػػدتف‌اوكربتػػم‌
اسوا‌نو ‌ نيأ‌‌وكأتؿ‌في‌اولكاؽ‌استأستم‌است اتم‌كاسدكستم ‌تتأ‌جعايأ‌وعتؿ‌فػي‌
إطػػأر‌دكسػػػا‌ اػػا‌ينيػػػأ‌بنػػكؾ‌دكستػػػم‌وػػػروبط‌تيأتيػػأ‌بوعػػػأظـ‌ تاتػػأت‌اسوتكتػػػؿ‌فػػػي‌

‌:‌(2)نيأ ‌كت‌الاقوصأد‌اسعأستي

 أآكاؽ الإااتم الأكوىرة: -6
كىػػػا‌اولػػػكاؽ‌اسوػػػا‌ووعأتػػػؿ‌بػػػ دكات‌اسوتكتػػػؿ‌اسدكستػػػم ‌كاسوػػػا‌ووت ػػػؿ‌فػػػي‌‌

كدا  ‌اسعت ت‌اوكربتم‌ تث‌وعبر‌ ف‌كدا  ‌تف‌تخواػؼ‌اسعتػ ت‌استوػداكؿ‌بيػأ‌
دكستأ ‌استكجكدة‌سدل‌اسبنكؾ‌اسوجأرتػم‌خػأرج‌اسدكسػم‌استصػدر‌سيػذه‌اسعتػ ت ‌فعاػا‌

 ستأنتػأ‌تػد ا‌اسػدكلار‌اوكربػي‌ ‌لبتؿ‌است أؿ‌اسدكلار‌استػكدكع‌فػي‌اسبنػؾ‌استوكاجػد‌ب
كتػأ‌لا‌تقصػد‌بيػأ‌ ,ك اتػو‌فػإف‌اسعتػ ت‌اوكربتػم‌لا‌تقصػد‌بيػأ‌ تػ ت‌دكؿ‌يكربػأ

اسعتاػػم‌اوجنبتػػم‌استوكاجػػدة‌فػػي‌يكربػػأ ‌فأسػػدكلار‌استػػكدكع‌فػػي‌اسبنػػكؾ‌استوكاجػػدة‌فػػي‌
إفرتقتأ‌تت ؿ‌كدا  ‌اسعتػ ت‌اوكربتػم ‌كغأسبػأ‌تػأ‌وكػكف‌ىػذه‌اسكدا ػ ‌قصػترة‌اوجػؿ‌

ات‌فوػػرة‌إلػػو قأؽ‌وقػػؿ‌ ػػف‌لػػوم‌يشػػير ‌كووت ػػؿ‌تػػكارد‌يلػػكاؽ‌اسعتػػ ت‌اوكربتػػم‌ذ
فػػػي:‌خزتنػػػم‌است للػػػأت‌اسوػػػي‌ووتوػػػ ‌بتتػػػزة‌إتػػػداع‌قصػػػتر‌اوجػػػؿ ‌ك‌إ وتأطتػػػأت‌
اسصػػرؼ‌سعػػدد‌كبتػػر‌تػػف‌اسبنػػكؾ‌استركزتػػم‌ساػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌ ‌ك تاتػػأت‌وغطتػػم‌خطػػر‌

تػأت‌وغطتػم‌يخطػأر‌اوكربتم‌في‌قركض‌توعاقم‌بعتا.‌كولوخدـ‌اسعت ت‌‌اسصرؼ
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اسصػػػرؼ‌ ‌ك‌وتكتػػػؿ‌اسعتاتػػػأت‌اسوجأرتػػػم‌اسدكستػػػم ‌ك‌وتكتػػػؿ‌اسعتاتػػػأت‌است اتػػػم‌ ك‌
‌اسوتكتؿ‌بأسقركض‌توكلطم‌كطكتام‌اوجؿ‌.

زتػػػأدة‌اسلػػػتكسم‌اسدكستػػػم ‌إذ‌ينيػػػأ‌ووكتػػػؼ‌بلػػػر م‌تػػػ ‌ كقػػػد‌لػػػأىتت‌فػػػي‌
ه‌كبأسوػػأسي‌الػػوطأ ت‌ىػػذ ,اسوػػدفقأت‌استأستػػم‌غتػػر‌استوكقعػػم‌خػػ ؿ‌فوػػرة‌اسلػػبعتنتأت

اولػػػػكاؽ‌وػػػػكفتر‌الا وتػػػػأف‌سوتكتػػػػؿ‌ ػػػػألات‌اسعجػػػػز‌فػػػػي‌تػػػػكازتف‌تػػػػدفك أت‌اسػػػػدكؿ‌
كخأصػػم‌اسنأتتػػم‌تنيػػأ‌تػػف‌خػػ ؿ‌إ ػػأدة‌وػػدكتر‌فكا ػػد‌اسفػػكا ض‌اسدكلارتػػم‌تػػف‌اسػػدكؿ‌
استصدرة‌سانفط‌إسا‌اسدكؿ‌استلوكردة‌سػو ‌كبأسوػأسي‌الػوطأ ت‌وتكتػؿ‌ ركػم‌اسوجػأرة‌

‌اسدكستم‌.

 أآكاؽ الإآلإأام الإأكلإرة:  -5
خص‌لندات‌اسشركأت‌كاس ككتأت‌اسوػا‌وبػأع‌فػي‌اسباػداف‌اوجنبتػم‌كىي‌و

غتر‌اسباد‌استصدر‌سيذه‌اسلندات‌في‌شكؿ‌إقوراض‌طكتؿ‌اوجؿ‌ب قؿ‌وكافػم ‌كتػأ‌
ينيػػػأ‌وقػػػتـ‌غأسبػػػأ‌بعتاػػػم‌اسباػػػد‌اوجنبػػػي‌كتتكػػػف‌إ وبػػػأر‌ىػػػذه‌اسلػػػندات‌ي ػػػد‌اودكات‌

دات‌فػي‌لػكقتف‌ىتػأ:‌اسيأتم‌سلألكاؽ‌اسدكستػم‌سػريس‌استػأؿ ‌ك‌تػوـ‌وػداكؿ‌ىػذه‌اسلػن
اسلػػػكؽ‌اوكسػػػي‌)تخػػػص‌اةصػػػدارات‌اسجدتػػػدة(‌كاسلػػػكؽ‌اس ػػػأنكم‌)تخػػػص‌اسلػػػندات‌
استصػػػدرة‌تػػػف‌قبػػػؿ‌(‌كو وػػػكل‌يلػػػكاؽ‌اسلػػػندات‌اسدكستػػػم‌ اػػػا‌اسوعأتػػػؿ‌فػػػي‌نػػػك تف‌

‌ :ر تلتتف‌تف‌يلكاؽ‌اسلندات‌كىتأ
كىا‌تشوقم‌تف‌يلـ‌اسلندات‌ : Euro-Bond Market لندات‌اوكرك –

اوكربتم‌كىا‌لندات‌وصػدرىأ‌جيػأت‌تقورضػم‌ونوتػي‌سدكسػم‌تعتنػم‌خػأرج‌
 ػػػدكد‌دكسويػػػأ‌كفػػػي‌يلػػػكاؽ‌ريس‌استػػػأؿ‌سدكسػػػم‌يخػػػرل‌كبعتاػػػم‌غتػػػر‌ تاػػػم‌

‌‌.اسدكسم‌اسوا‌وـ‌فتيأ‌طرح‌ىذه‌اسلندات‌سلإكووأب‌
اسلػػندات‌اوجنبتػػم:‌كىػػي‌لػػندات‌وصػػدرىأ‌جيػػأت‌تقورضػػم‌ونوتػػي‌سدكسػػم‌ –

م‌خأرج‌ دكد‌دكسويأ ‌يل‌في‌يلكاؽ‌ريس‌استػأؿ‌سدكسػم‌يخػرل‌كبعتاػم‌تعتن
‌نفس‌اسدكسم‌اسوي‌وـ‌طرح‌اسلندات‌بيأ‌.‌
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 أآكاؽ آلإأام الإأرف الأكوىرة :  -4
وعػػػػرؼ‌لػػػػندات‌اسػػػػدتف‌اوكربتػػػػم‌بألا وتأنػػػػأت‌اوكربتػػػػم ‌كىػػػػي‌ بػػػػأرة‌ ػػػػف‌

م‌دكستػم‌وقنتأت‌ساوتكتؿ‌تلوعتام‌في‌استبأدلات‌اسخأرجتػم‌كووت ػؿ‌فػي‌قػركض‌بنكتػ
توكلطم‌اوجؿ‌وتن يأ‌تجتك م‌تف‌اسبنكؾ‌تو دة‌تأستأ‌ ‌كتوـ‌وتكتايأ‌تف‌تكارد‌
لػػكؽ‌اسعتػػ ت‌اوكربتػػم ‌فونشػػ ‌ىػػذه‌اسقػػركض‌بو كتػػؿ‌يجػػؿ‌لالػػو قأؽ‌ساقػػركض‌

‌.قصترة‌اوجؿ‌إسا‌قركض‌توكلطم‌اوجؿ
كويدؼ‌ىذه‌اسقركض‌إسا‌وغطتم‌طابأت‌اسشركأت‌اسكبرل‌فيي‌ولتح‌سيأ‌

تػػف‌اوتػػكاؿ‌غتػػر‌استوػػكفرة‌فػػي‌اسلػػكؽ‌است اػػا ‌كتػػأ‌ينيػػأ‌ولػػػتح‌‌بإتجػػأد‌ أجويػػأ
 .بوككتف‌لكؽ‌ساعت ت‌اوكربتم

وعوبر‌يلكاؽ‌اسعت ت‌كاسلندات‌اسدكستم ‌كيلػكاؽ‌لػندات‌اسػدتف‌اوكربتػم‌ك‌
‌.يداة‌ىأتم‌سوعب م‌استزتد‌تف‌استكارد‌سوتكتؿ‌اةلو تأرات‌

 مظاً: مٔضاٌ المذفْعات ّالإحتٔاطٔات الذّلٔ٘:اخ
استعػأت ت‌اةقوصػػأدتم‌اسوػا‌وػػوـ‌بػتف‌اسػػدكؿ‌تنػو ‌ نيػػأ‌الػو قأقأت‌تأستػػم‌
توبأدسػم‌تجػػب‌ولػػكتويأ‌ك وػػا‌تػػوـ‌اسوعػػرؼ‌ اػا‌قػػدر‌اس قػػكؽ‌كاةسوزتػػأت‌كػػأف‌تػػف‌
اسضػػركرة‌كجػػكد‌بتػػأف‌إ صػػأ ا‌تلػػجؿ‌بػػو‌ب لػػاكب‌تنيجػػا‌تػػنظـ‌تػػأ‌تجػػرل‌تػػف‌

ك أت‌اسػػػذل‌تعػػػأت ت‌بػػػتف‌اسدكسػػػم‌كاسعػػػأسـ‌اسخػػػأرجا‌كىػػػك‌تػػػأ‌تلػػػتا‌بتتػػػزاف‌استػػػدف
تعرؼ‌ب نو‌"‌لجؿ‌كأتؿ‌سجتتػ ‌استعػأت ت‌اةقوصػأدتم‌ ‌اسوػا‌وػوـ‌بػتف‌استقتتػتف‌

‌".(2)فا‌‌اسدكسم‌‌كبتف‌استقتتتف‌بأسدكؿ‌اوخرل‌فا‌فورة‌زتنتم‌تعتنم‌
وعوبػر‌بتأنػػأت‌استعػأت ت‌كاسوػػدفقأت‌استأستػػم‌بػتف‌باػػد‌تػأ‌كاسعػػأسـ‌اسخػػأرجا‌‌

اسوػػػا‌تاخصػػػيأ‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌اولػػػأس‌اسػػػذل‌تقػػػكـ‌ اتػػػو‌يل‌و اتػػػؿ‌ساكضػػػ ‌
اسخػػػأرجا‌ساباػػػد‌كتػػػدل‌اس أجػػػم‌ساوػػػداخؿ‌ك‌اسوصػػػ تح‌ ‌كووػػػ سؼ‌استعػػػأت ت‌بػػػتف‌

دخؿ‌ ‌كتعػأت ت‌استقتتتف‌كغتر‌استقتتتف‌تف‌تعػأت ت‌فػا‌اسلػا ‌كاسخػدتأت‌كاسػ
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ووضػػتف‌يصػػكلان‌كخصػػكتأن‌تأستػػم‌تػػ ‌اسعػػأسـ‌اسخػػأرجا‌كتعػػأت ت‌وبػػكب‌كو ػػكت ت‌
‌ بدكف‌تقأبؿ‌)ت ؿ‌اسيبأت(‌كىا‌ب كـ‌طبتعويأ‌كككنيأ‌ووـ‌تف‌جأنب‌كا د‌ولوازـ
بأستعنا‌است ألبا‌قتكدان‌تقأبام‌ستكازنويأ‌يتػأ‌استعأتاػم‌فػا‌ ػد‌ذاويػأ‌فوعػرؼ‌ب نيػأ‌

ؽ‌قتتػػػػػم‌إقوصػػػػػأدتم‌.‌كونقلػػػػػـ‌تعػػػػػأت ت‌تتػػػػػزاف‌وػػػػػدفؽ‌إقوصػػػػػأدل‌تػػػػػدؿ‌ اػػػػػا‌خاػػػػػ
استػػدفك أت‌إسػػا‌تجتػػك وتف‌تػػف‌استعػػأت ت‌ىتػػأ‌استعػػأت ت‌اسجأرتػػم‌كاستعػػأت ت‌
اسريلػػتأستم‌كاستأستػػم‌ ‌كتوضػػتف‌اس لػػأب‌اسجػػأرل‌استعػػأت ت‌فػػا‌استػػكارد‌اس قتقتػػم‌
)اسلا ‌كاسخدتأت‌كاسػدخؿ(‌كاسو ػكت ت‌اسجأرتػم‌.‌بتنتػأ‌تشػتؿ‌اس لػأب‌اسريلػتأسا‌

ستػػػػأسا‌و ركػػػػأت‌ر كس‌اوتػػػػكاؿ‌كولػػػػجؿ‌فػػػػا‌اس لػػػػأب‌اسريلػػػػتأسا‌اسو ػػػػكت ت‌كا
اسريلػػػػتأستم‌يتػػػػأ‌اس لػػػػأب‌استػػػػأسا‌فتلػػػػجؿ‌فتػػػػو‌تعػػػػأت ت‌الاقوصػػػػأد‌فػػػػا‌اوصػػػػكؿ‌

لػػو تأرات اس أفظػػم‌‌كاةسوزاتػػأت‌استأستػػم‌اسخأرجتػػم‌كوشػػتؿ‌اةلػػو تأرات‌استبأشػػرة‌كا 
‌.2اةلو تأرات‌اوخرل‌كاوصكؿ‌اة وتأطتم‌ك‌

تتتف‌ىػػـ‌استقتتتػػتف‌بصػػفم‌تلػػوترة‌ اػػا‌داخػػؿ‌ ػػدكد‌اسدكسػػم‌كتقصػػد‌بػػأستق
كسػػػػػتس‌استقتتػػػػػكف‌بصػػػػػفم‌ أرضػػػػػم‌كأسلػػػػػتأح‌‌كىنػػػػػأ‌تتكػػػػػف‌اسوتتتػػػػػز‌بػػػػػتف‌اوفػػػػػراد‌

‌كاست للأت‌كاس ككتأت‌كذسؾ‌كتأ‌تاا‌:
اوفراد‌استقصكد‌بأوفراد‌كأفم‌استػكاطنتف‌اسػذتف‌تعتشػكف‌فػا‌اسدكسػم‌بصػفم‌

م‌(‌‌ككػػػػػذسؾ‌ي ضػػػػػأء‌اسلػػػػػاؾ‌دا تػػػػػم‌يك‌خأرجيػػػػػأ‌بصػػػػػفم‌ت قوػػػػػم‌)‌يقػػػػػؿ‌تػػػػػف‌لػػػػػن
اسدباكتألا‌يك‌اسقنصاا‌كاسبع أت‌اسرلتتم‌ككذا‌استػكاطنتف‌استكجػكدتف‌فػا‌اسخػأرج‌

‌بقصد‌اسع ج‌يك‌اسوعاتـ‌بغض‌اسنظر‌ ف‌فورة‌اةقأتم‌.
وعوبػػػػر‌است للػػػػم‌تقتتػػػػم‌فػػػػا‌إقوصػػػػأد‌اسباػػػػد‌اسػػػػذل‌وتػػػػأرس‌‌‌:الإاؤآآػػػػيم

جنبتػػم‌يتػػأ‌است للػػأت‌نشػػأطيأ‌فتػػو‌ وػػا‌سػػك‌كأنػػت‌فر ػػأن‌يك‌شػػركم‌وأبعػػم‌سشػػركم‌ي
فيا‌لا‌وعوبر‌تقتتم‌فػا‌‌–كنصدكؽ‌اسنقد‌اسدكسا‌كاسبنؾ‌اسدكسا‌‌–استأستم‌اسدكستم‌

                                                           

بلػػرل‌ت تػػد‌ بػػداسر تف‌تكلػػؼ‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌سػػدل‌اسبنػػكؾ‌استركزتػػم‌اسوكافػػم‌كاس جػػـ‌الات ػػؿ‌(‌2
 .98ص‌ـ ‌5008رلأسم‌تأجلوتر ‌كاتم‌اسوجأرة ‌جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌
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إقوصأد‌قكتا‌بتأ‌فا‌ذسؾ‌اةقوصأد‌اسذل‌وق ‌فتو‌يك‌وتأرس‌ينشػطويأ‌فتػو‌كبػذسؾ‌
فػػإف‌استعػػأت ت‌اةقوصػػأدتم‌اسوػػا‌وػػوـ‌تػػ ‌واػػؾ‌است للػػأت‌وعوبػػر‌تعػػأت ت‌دكستػػم‌

‌تـ‌كتف‌ ـ‌فتجب‌ولجتايأ‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌.يل‌بتف‌تقتـ‌كغتر‌تق
وشتؿ‌اس ككتم‌جتت ‌استصأسح‌كاست للػأت‌كاسيت ػأت‌اسوأبعػم‌‌:الإ  كايم

سلػػػاطأت‌اس ككتػػػم‌‌كتػػػأ‌ووضػػػتف‌يتضػػػأ‌لػػػفأرويأ‌كقنصػػػاتويأ‌كتنشػػػ ويأ‌اسعلػػػكرتم‌
‌كتكأوبيأ‌اسوجأرتم‌اسوا‌وق ‌فا‌اسخأرج.

سصػػػأدر‌ ػػػف‌اسصػػػندكؽ‌طبقػػػأن‌سػػػدستؿ‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌اسطبعػػػم‌اسخأتلػػػم‌ا
‌:‌(2)تتكف‌وقلتـ‌ نأصر‌تتزاف‌استدفك أت‌كفقأ‌ستأ‌تاا‌2993 أـ‌

  آي  الإآلع كالإخأايم ) الإ آي  الإديول( :  -6
تقصػػد‌بتعػػأت ت‌اس لػػأب‌اسجػػأرل‌‌استعػػأت ت‌اسخأصػػم‌بأسلػػا ‌‌كتطاػػؽ‌
 اتيػػأ‌استعػػأت ت‌استنظػػكرة‌‌ككػػذسؾ‌اسخػػدتأت‌كاسػػدخؿ‌كواػػؾ‌اسخأصػػم‌بػػأسو كت ت‌

‌تقأبؿ‌كىا‌تأ‌تطاؽ‌ اتيأ‌استعأت ت‌غتر‌استنظكرة‌.بدكف‌
 :( الإااياتم الإالإظكو  )الإآلع -أ 

رات‌كاسػػػكاردات‌بأسلػػػا ‌استأدتػػػم‌‌تشػػػتؿ‌بنػػػد‌اسلػػػا ‌استعػػػأت ت‌‌تػػػف‌اسصػػػأد
تف‌جيأت‌تقتتم‌كيخرل‌غتر‌تقتتم‌بتأ‌ت دل‌إسا‌وغتتػر‌استاكتػم‌كتػأ‌تشػتؿ‌تػأ‌ك‌

ستػػكانا‌تػػف‌لػػا ‌ت ػػؿ‌اسكقػػكد‌كاسب رتػػم‌(‌فػػا‌ا‌–و صػػؿ‌ اتػػو‌اسنػػأق ت‌)اسجكتػػم‌
كاست ف‌كتأ‌تشتؿ‌اسذىب‌غتر‌اسنقػدل‌كاسػذل‌تلػوخدـ‌سلأغػراض‌اسصػنأ تم‌ك‌تػوـ‌
ولجتؿ‌اسصأدرات‌فا‌اسجأنب‌اسػدا ف‌ك‌اسػكاردات‌فػا‌اسجأنػب‌استػدتف‌كتطاػؽ‌الػـ‌

‌"استتزاف‌اسوجأرل‌"‌ اا‌اسفرؽ‌بتف‌اسصأدرات‌كاسكاردات‌اسلاعتم‌.
  

                                                           

 ‌تركػػز‌اةلػػكندرتم‌ساكوػػأب ‌اةلػػكندرتم ‌‌2994(‌لػػتتر‌ت تػػد‌ بػػد‌اسعزتػػز ‌اسوجػػأرة‌اسعأستتػػم‌كجػػأت‌2
 .35 ‌ص‌ـ2999صر ‌ت



 .الفصل الأول: الإطار النظري للتنويل الذولي 
 

-‌82‌- 

 الإااياتم غرو الإالإظكو  ) الإخأايم (  -  
i. اسنقػػػؿ:‌كتشػػػتؿ‌ىػػػذا‌اسبنػػػد‌خػػػدتأت‌نقػػػؿ‌اسلػػػا ‌كاسركػػػأب‌بجتتػػػ ‌كلػػػأ ؿ‌اسنقػػػؿ‌

(‌اسوػا‌كاسنقؿ‌ ف‌طرتؽ‌خطكط‌اونأبتػب‌–‌فضأ ا‌–برل‌‌-ب رل‌‌–)جكل
ت دتيػػػأ‌استقتتػػػكف‌فػػػا‌إقوصػػػأد‌تعػػػتف‌سصػػػأسح‌تقتتػػػتف‌فػػػا‌إقوصػػػأد‌زخػػػر‌كتػػػأ‌

‌ؿ‌.تشتؿ‌ىذا‌اسبند‌و جتر‌تعدات‌اسنق
ii. اسلفر‌:‌تشتؿ‌ىذا‌اسبند‌بخ ؼ‌اةنفأؽ‌ اا‌اةقأتم‌ اا‌اسلا ‌ك‌اسخػدتأت‌

اسوػػػػا‌ت صػػػػؿ‌ اتيػػػػأ‌استلػػػػأفرتف‌فػػػػا‌إلاقوصػػػػأد‌استضػػػػتؼ‌وغػػػػراض‌توعاقػػػػم‌
بأو تػػأؿ‌يك‌اةلػػوخداـ‌اسشخصػػا‌خػػ ؿ‌زتػػأرويـ‌اسوػػا‌وقػػؿ‌تػػدويأ‌ ػػف‌ ػػأـ‌

 ػف‌‌كا د‌كتعأتؿ‌اسطػ ب‌كاستلػأفرتف‌ساعػ ج‌كتلػأفرتف‌كذسػؾ‌بغػض‌اسنظػر
‌تده‌إقأتويـ‌.

iii. اسخػػػػػػػدتأت‌اس ككتتػػػػػػػم‌:‌كوشػػػػػػػتؿ‌اسخػػػػػػػدتأت‌استروبطػػػػػػػم‌بقطأ ػػػػػػػأت‌ ككتتػػػػػػػم‌‌
‌يك‌تنظتأت‌دكستم‌يك‌إقاتتتم‌ت ؿ‌تصركفأت‌اسلفأرات‌كاسقنصاتأت‌.

iv. اسخػػػدتأت‌الاخػػػػرل‌:‌كتشػػػتؿ‌ىػػػػذا‌اسبنػػػد‌اسعدتػػػػد‌تػػػف‌اسخػػػػدتأت‌تنيػػػأ‌خػػػػدتأت‌
‌بيػػػػأ‌‌اةوصػػػػألات‌اسلػػػػاكتم‌كاس لػػػػاكتم‌ خػػػػدتأت‌اسوشػػػػتتد‌ك‌اسبنػػػػأء‌اسوػػػػا وقػػػػكـ

ت للػػأت‌تقتتػػم‌ اػػا‌يلػػأس‌ت قػػت‌فػػا‌اسخػػأرج‌يك‌اسعكػػس‌ خػػدتأت‌اسوػػ تتف‌
‌ا‌است للػػػػػأت‌غتػػػػػر‌استقتتػػػػػم‌اسوػػػػػا‌وقػػػػػدتيأ‌است للػػػػػأت‌اسوػػػػػ تتف‌استقتتػػػػػم‌إسػػػػػ

 ‌خدتأت‌اس ألب‌الآسا‌استوعاقم‌بأةلوشأرات‌بش ف‌كونفتذ‌اسبػرات ‌يك‌اسعكس
كاسوركتجتػػػػػػم‌‌اسجػػػػػػأىزة‌كخػػػػػػدتأت‌استعاكتػػػػػػأت‌ك‌اسصػػػػػػتأنم‌ اسخػػػػػػدتأت‌اس قأفتػػػػػػم

‌. ا‌كبرات ‌اةذا م‌كاسواتفزتكفاستروبطم‌بأستكوبأت‌كاستوأ ؼ‌كاةنوأج‌اسلتنتأ

 :أخؿ ا آتثايو أك وأس الإايؿ -5
دخؿ‌اةلو تأر‌ىك‌اسػدخؿ‌استلػوتد‌تػف‌تاكتػم‌اوصػكؿ‌استأستػم‌اسخأرجتػم‌
كتدفعػػػػو‌تقتتػػػػكف‌فػػػػا‌إقوصػػػػأد‌تػػػػأ‌إسػػػػا‌تقتتػػػػتف‌فػػػػا‌إقوصػػػػأد‌زخػػػػر‌كتشػػػػتؿ‌دخػػػػؿ‌

‌فكا د‌كاوربأح‌استكز م‌كو كت ت‌يربأح‌فركع‌است للأت.اةلو تأر‌اس
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كتت ػػػؿ‌اسفػػػرؽ‌بػػػتف‌استو صػػػ ت‌تػػػف‌اسخػػػدتأت‌اسجأرتػػػم‌كاسػػػدفك أت‌ ػػػف‌
ذا‌تأ‌يضتؼ‌إستو‌رصػتد‌استتػزاف‌ اسخدتأت‌اسجأرتم‌فيك‌رصتد‌تتزاف‌اسخدتأت‌.‌كا 

‌اسوجأرل‌ن صؿ‌ اا‌استتزاف‌اسجأرل‌ دا‌اسو كت ت‌.

 :ف اقيىؿ (الإت كرتم الإديورة )ىأك -4
وشػػػػػتؿ‌كػػػػػؿ‌تػػػػػف‌اسو ػػػػػكت ت‌اسرلػػػػػتتم‌كاسو ػػػػػكت ت‌اسخأصػػػػػم‌كووضػػػػػتف‌
اسو ػػػػػػكت ت‌اسرلػػػػػػتتم‌استػػػػػػنح‌كاسيبػػػػػػأت‌اس ككتتػػػػػػم‌تػػػػػػف‌اسلػػػػػػا ‌كاستػػػػػػكارد‌استأستػػػػػػم‌
كاستلػػػػأ دات‌اسفنتػػػػم‌.‌يتػػػػأ‌اسو ػػػػكت ت‌اسخأصػػػػم‌فوشػػػػتؿ‌و ػػػػكت ت‌اسعػػػػأتاتف‌فػػػػا‌

أرتػػم‌إسػػا‌رصػػتد‌اسخػػأرج‌سفوػػرة‌وزتػػد‌ ػػف‌ ػػأـ‌.‌ك‌إذا‌تػػأوـ‌إضػػأفم‌اسو ػػكت ت‌اسج
‌.و ‌اسنيأ ا‌رصتد‌استتزاف‌اسوجأرل(‌تككف‌اسنأستعأت ت‌اسجأرتم‌) دا‌اسو كت تا

بأسنلبم‌سا لأب‌اسريلتأسا‌كاستأسا‌فتلجؿ‌ىػذا‌اس لػأب‌اس قػكؽ‌كاسػدتكف‌
اسنأوجم‌ ف‌إنوقأؿ‌اونكاع‌استخوافم‌سرك س‌اوتكاؿ‌طكتاػم‌اوجػؿ‌كقصػترة‌اوجػؿ‌

‌:(2)ك ركم‌اسذىب‌كتنقلـ‌إسا
 :الإ آي  الإوأآايلإل -6

كووككف‌ىذا‌اسبند‌تف‌ نصرتف‌يلألتتف‌ىتػأ‌"اسو ػكت ت‌اسريلػتأستم‌"تػف‌
اسو ػػكت ت‌اسوػػا‌وػػ دل‌إسػػا‌وغتتػػر‌فػػا‌تاكتػػم‌يصػػكؿ‌ أبوػػم‌يك‌و ػػكت ت‌اوتػػكاؿ‌
استروبطػػػػم‌يك‌استشػػػػركطم‌ب تػػػػأزة‌يصػػػػكؿ‌ أبوػػػػم‌يك‌اسوصػػػػرؼ‌فتيػػػػأ‌يك‌قتػػػػأـ‌اسػػػػدا ف‌

‌استػػػدتف‌دكف‌واقػػػا‌يل‌ت قأبػػػؿ‌سيػػػأ‌.‌كاسعنصػػػر‌اس ػػػأنا‌ىػػػك‌ تػػػأزة‌بإلػػػقأط‌خصػػػكـ
اوصػػػكؿ‌غتػػػر‌استنوجػػػم‌غتػػػر‌استأستػػػم‌يل‌اسوصػػػرؼ‌فتيػػػأ‌كوشػػػتؿ‌اوصػػػكؿ‌غتػػػر‌

‌استاتكلم‌ت ؿ‌براءات‌الاخوراع‌ك قكؽ‌اسو ستؼ‌كاسشيرة‌اسوجأرتم‌.
 الإ آي  الإايلإل: -5

كونقلػػػـ‌تعػػػأت ت‌اس لػػػأب‌استػػػأسا‌إسػػػا‌استعػػػأت ت‌اسخأصػػػم‌بأةلػػػو تأر‌
‌ات‌اس أفظم‌ك‌اةلو تأرات‌اوخرل‌.استبأشر‌ك‌إلو تأر‌

                                                           

 .39(‌‌استرج ‌اسلأبؽ ‌ص‌‌2
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ىػػػك‌ذسػػػؾ‌اسنػػػكع‌تػػػف‌اةلػػػو تأر‌اسػػػذل‌تلػػػويدؼ‌‌‌ا آػػػتثايو الإاىيمػػػو : -أ 
اس صكؿ‌ اا‌ صم‌دا تػم‌فػا‌تنشػ ة‌وعتػؿ‌فػا‌إقوصػأد‌غتػر‌اةقوصػأد‌
اسذل‌تنوتا‌إستو‌استلو تر‌كتككف‌غػرض‌استلػو تر‌يف‌تصػبح‌سػو‌صػكت‌
فعػػػػأؿ‌فػػػػا‌إدارة‌است للػػػػم‌كوػػػػروبط‌استعػػػػأتتر‌است ػػػػددة‌سوتتتػػػػز‌اةلػػػػو تأر‌

وجنبتػػم‌كتقػػدار‌وكزتػػ ‌اس صػػص‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌ ػػأدة‌بدرجػػم‌استاكتػػم‌ا
بتف‌است ؾ‌.‌كقد‌تككف‌استلو تر‌فرد‌يك‌ت للم‌يك‌تجتك م‌تف‌اوفػراد‌

‌%‌يك‌يك ػػر‌تػػف‌اولػػيـ‌اسعأدتػػم‌20كلا‌وقػػؿ‌نلػػبم‌استاكتػػم‌ساتلػػو تر‌ ػػف‌
يك‌اسقكة‌اسوصكتوتم‌كتف‌يىـ‌اوشػكأؿ‌اسوػا‌و خػذىأ‌اولػو تأرات‌اوجنبتػم‌
استبأشػػػػػػػرة‌إنشػػػػػػػأء‌اسفػػػػػػػركع‌يك‌اسشػػػػػػػركأت‌اسوأبعػػػػػػػم‌فػػػػػػػا‌اسخػػػػػػػأرج‌يك‌شػػػػػػػراء‌

 استلو ترتف‌اوجأنب‌سجزء‌تعتف‌تف‌يليـ‌تشركع‌كطنا‌.‌
كتقصػػػػػد‌بيػػػػػأ‌ أفظػػػػػم‌اوكراؽ‌استأستػػػػػم‌كوشػػػػػتؿ‌اآػػػػػتثايوام الإ ي ظػػػػػة :   -  

نصرتف‌ر تلتف‌ىتأ‌لندات‌استاكتػم‌كلػندات‌اسػدتف‌إلو تأرات‌اس أفظم‌ 
كك ىتػأ‌قأبػؿ‌ساوػداكؿ‌فػا‌اولػكاؽ‌استأستػم‌.‌كووضػتف‌لػندات‌اسػدتف‌كػؿ‌

 تف‌اسلندات‌كاوذكف‌يدكات‌اسلكؽ‌اسنقدتم‌كاستشوقأت‌استأستم‌.
اةلػػػػػػػػو تأرات‌اوخػػػػػػػػرل‌:‌ووضػػػػػػػػتف‌اةلػػػػػػػػو تأرات‌اوخػػػػػػػػرل‌اسولػػػػػػػػيت ت‌ -ج 

سولػػػػػيت ت‌اة وتأنتػػػػػم‌فووكػػػػػكف‌تػػػػػف‌الا وتأنتػػػػػم‌كاسقػػػػػركض‌كاسكدا ػػػػػ ‌يتػػػػػأ‌ا
إلو قأقأت‌ك‌إسوزاتأت‌ونش ‌سوقدتـ‌ا وتأف‌تبأشر‌تف‌استكردتف‌كاستشورتف‌
بغرض‌وتكتؿ‌اسوجأرة‌.كوشتؿ‌اسقػركض‌اوصػكؿ‌استأستػم‌اسوػا‌ونشػ ‌سقتػأـ‌
اسػػدا ف‌بػػإقراض‌يتػػكاؿ‌بصػػكرة‌تبأشػػرة‌إسػػا‌استػػدتف‌تػػف‌خػػ ؿ‌إوفػػأؽ‌بػػتف‌

كتؿ‌اسوجأرة‌ككػذا‌قػركض‌صػندكؽ‌اسطرفتف‌كتوضتف‌ىذا‌اسنكع‌قركض‌وت
‌اسنقد‌اسدكسا‌يتأ‌اسكدا  ‌فوشتؿ‌اسكدا  ‌اسقأبام‌ساو كتؿ‌كاسكدا  ‌وجؿ.

 Doubleكتوـ‌اسولجتؿ‌في‌تتزاف‌استػدفك أت‌كفػؽ‌قأ ػدة‌اسقتػد‌استػزدكج‌
Entry  إ ػدىأ‌دا ػف‌بإشػأرة‌تكجبػم‌ك‌يلاخػر‌تػدتف‌بإشػأرة‌لػأسبم‌كبيػذا‌اسشػكؿ‌‌

تلأكل‌تجتكع‌كؿ‌اسقتكد‌اسدا نم‌تجتػكع‌كػؿ‌اسقتػكد‌‌فإنو‌تجب‌تف‌ تث‌استبدي‌يف
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استدتنم‌يل‌يف‌اسرصتد‌اسنيأ ا‌اسصأفا‌فا‌اسبتأف‌تجب‌يف‌تلأكل‌صفران‌غتػر‌يف‌
ذسػػػؾ‌نػػػأدران‌تػػػأ‌ت ػػػدث‌فػػػا‌اسكاقػػػ ‌اسعتاػػػا‌نظػػػران‌وف‌اسبتأنػػػأت‌استلػػػوخدتم‌ة ػػػداد‌
ف‌وقػػػدترات‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌غأسبػػػأ‌تػػػأ‌تػػػوـ‌وجتتعيػػػأ‌تػػػف‌تصػػػأدر‌تخوافػػػم‌يك‌و

بعض‌اسبنكد‌ولجؿ‌بقتتم‌يقؿ‌تف‌قتتويأ‌يك‌ونيأ‌لا‌ولجؿ‌ اا‌اةطػ ؽ‌كسػذسؾ‌
فقد‌توبقا‌رصتد‌صأفا‌ اا‌اسجأنب‌اسدا ف‌يك‌استدتف.‌كفا‌ىذه‌اس أسم‌ولػود ا‌
تكازنم‌اس لأبأت‌إدخأؿ‌قتػد‌تلػوقؿ‌بػنفس‌اسقتتػم‌كبإشػأرة‌ كلػتم‌كىػك‌تظيػر‌فػا‌

اسخطػػ ‌)‌اسػػذل‌تعػػرؼ‌ب نػػو‌قتػػد‌بتػػأف‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌و ػػت‌بنػػد‌صػػأفا‌اسلػػيك‌ك‌
تكازل‌اسزتأدة‌يك‌اسنقص‌فا‌وقدتر‌قتـ‌اسعنأصػر‌استلػجام‌فػا‌تتػزاف‌استػدفك أت‌(‌
كلا‌تتكػػف‌إ وبػػأر‌ جػػـ‌استوبقػػا‌اسصػػأفا‌ت شػػران‌ اػػا‌اسدقػػم‌اسنلػػبتم‌سبتػػأف‌تتػػزاف‌
اسػػدفك أت‌وف‌اسوقػػدترات‌غتػػر‌اسدقتقػػم‌يك‌استفقػػكدة‌غأسبػػأ‌تػػأ‌واغػػا‌بعضػػيأ‌اسػػبعض‌

استفرط‌فا‌وقدتر‌اسصأدرات‌قد‌تكازنو‌جز تػأ‌نقػص‌تفػرط‌فػا‌وقػدتر‌‌إذ‌يف‌اسنقص
اسػػػكاردات‌.‌غتػػػر‌يف‌كجػػػكد‌رصػػػتد‌صػػػأفا‌كبتػػػر‌كتوكػػػرر‌يتػػػر‌ت تػػػر‌اسقاػػػؽ‌إذ‌ينػػػو‌

‌تعكؽ‌و اتؿ‌يك‌وفلتر‌اسوقدترات‌كتقاؿ‌تف‌تصداقتويأ‌.
كتت ػػػػؿ‌اسفػػػػرؽ‌بػػػػتف‌تجتػػػػكع‌استعػػػػأت ت‌اسريلػػػػتأستم‌كاستأستػػػػم‌إسػػػػا‌اسػػػػداخؿ‌

تعأت ت‌اسريلتأستم‌كاستأستم‌كتككف‌لأسبأ‌يك‌تكجبأ‌إذا‌تأ‌يضفنأ‌كاسخأرج‌صأفا‌اس
ىػػػػذا‌اسصػػػػأفا‌إسػػػػا‌رصػػػػتد‌استعػػػػأت ت‌اسجأرتػػػػم‌كاسو ػػػػكت ت‌كػػػػؿ‌ب لػػػػب‌إشػػػػأروو‌
استكجبم‌يك‌اسلأسبم‌‌ك‌تنو ‌سنأ‌اسفأ ض‌يك‌اسعجز‌اسكاا‌ستتػزاف‌استػدفك أت‌كاسػذل‌

تػػػػػر‌فػػػػػا‌صػػػػػأفا‌تػػػػػوـ‌وتكتاػػػػػو‌بإلػػػػػوخداـ‌اسوغتػػػػػر‌فػػػػػا‌اوصػػػػػكؿ‌اة وتأطتػػػػػم‌)‌اسوغ
اة وتأطػػأت‌اسدكستػػم‌(‌إذا‌كػػأف‌ذسػػؾ‌توأ ػػأن‌يك‌ ػػف‌طرتػػؽ‌جػػذب‌ريس‌تػػأؿ‌خػػأص‌
يك‌ ػػػػػأـ‌تػػػػػف‌اسػػػػػدكؿ‌اوخػػػػػرل‌ةلػػػػػو تأره‌فػػػػػا‌اةقوصػػػػػأد‌است اػػػػػا‌يك‌ ػػػػػف‌طرتػػػػػؽ‌

‌.‌(2)اةقوراض‌تف‌اولكاؽ‌استأستم‌يك‌است للأت‌اسدكستم‌يك‌اةقاتتتم

                                                           

(‌‌ بد‌الله‌اسعبتػد ‌تنظتػم‌اسوجػأرة‌اسدكستػم‌جػكلات‌استفأكضػأت‌كاسر تػم ‌تنشػ ة‌استعػأرؼ ‌اةلػكندرتم ‌2
 .95ـ ‌ص5003تصر ‌
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تػدفك أت‌ىتػأ‌كتوبتف‌تتأ‌لػبؽ‌يف‌ىنػأؾ‌ نصػرتف‌ر تلػتتف‌فػا‌تتػزاف‌اس
اس لػأب‌اسجػػأرل‌كاسػذل‌تشػػتؿ‌اسصػأدرات‌كاسػػكاردات‌تػف‌اسلػػا ‌كاسخػدتأت‌كاسػػدخؿ‌
ككػػذا‌اسو ػػكت ت‌اسجأرتػػم‌يتػػأ‌اس لػػأب‌اسريلػػتأسا‌كاستػػأسا‌فتشػػتؿ‌و ركػػأت‌ر كس‌
اوتػػػػكاؿ‌كتخواػػػػؼ‌تتػػػػزاف‌استعػػػػأت ت‌اسجأرتػػػػم‌ ػػػػف‌تتػػػػزاف‌استعػػػػأت ت‌اسريلػػػػتأستم‌

وػػػػا‌ووكػػػػرر‌بصػػػػفم‌دكرتػػػػم‌ب تػػػػث‌تتكػػػػف‌كاستأستػػػػم‌فػػػػا‌يف‌اوكؿ‌توضػػػػتف‌اسبنػػػػكد‌اس
الا وتػػػأد‌ اتيػػػأ‌كتصػػػدر‌سانقػػػد‌الاجنبػػػا‌)كػػػـ‌توعػػػتف‌ترا أويػػػأ‌ككجػػػو‌تػػػف‌كجػػػكه‌
اةنفأؽ‌اسجأرل‌(.‌يتأ‌استعأت ت‌اسريلتأستم‌كاستأستم‌فإنيأ‌لا‌ووتتز‌بصػفم‌اسوكػرار‌

‌كاسدكرتم.
كووكقػػؼ‌اوىتتػػم‌اسنلػػبتم‌سكػػؿ‌تػػػف‌اس لػػأب‌اسجػػأرل‌كاسريلػػتأسا‌كاستػػػأسا‌

ظػػركؼ‌اسخأصػػم‌بكػػػؿ‌دكسػػم‌ك اػػا‌طبتعويػػػأ‌اةقوصػػأدتم‌بتعنػػا‌يف‌ىنػػػأؾ‌ اػػا‌اس
بػ د‌وعوتػػد‌بصػفم‌يلألػػتم‌ اػا‌صػػأدرات‌اسلػا ‌ب تػػث‌يف‌استتػزاف‌اسوجػػأرل‌تت ػػؿ‌
يىتتػػم‌كبتػػرة‌فػػا‌تتػػزاف‌تػػدفك أويأ‌كىنػػأؾ‌بػػ د‌و وػػؿ‌فتيػػأ‌اسخػػدتأت‌تكأنػػم‌بػػأرزه‌

‌بو كتػؿ‌ت ؿ‌واؾ‌اسب د‌اسوا‌وعوتػد‌ اػا‌اسلػتأ م‌ككػذسؾ‌اس ػأؿ‌فينػأؾ‌ بػ د‌وقػكـ
كتتأت‌كبترة‌تف‌ريس‌استأؿ‌ساعأسـ‌اسخأرجا‌يك‌اسعكس‌ب د‌وقورض‌كتتػأت‌كبتػرة‌

‌تف‌ر كس‌اوتكاؿ‌اوجنبتم.‌

 طادطاً: العلاق٘ ز  مٔضاٌ المذفْعات ّالإحتٔاطٔات الذّلٔ٘  
ووـ‌استعأت ت‌اةقوصأدتم‌فا‌اسوجػأرة‌اسدكستػم‌بعتػ ت‌تخوافػم‌كب لػعأر‌‌

لوترادتم‌غتر‌تولػأكتم‌فػا‌تتػزاف‌استػدفك أت‌كىػك‌تػأ‌ تخوافم‌كبقدرات‌وصدترتم‌كا 
تظيػػػػر‌تعػػػػو‌تشػػػػكام‌اسع قػػػػم‌بػػػػتف‌يلػػػػعأر‌اسعتػػػػ ت‌استخوافػػػػم‌يك‌تػػػػأ‌تلػػػػـ‌بلػػػػعر‌

قأبػؿ‌اسك ػدة‌اسكا ػدة‌اسصرؼ‌كىك‌ بػأرة‌ ػف‌اسك ػدات‌تػف‌اسعتاػم‌اوجنبتػم‌اسوػا‌و
تػػػف‌اسعتاػػػم‌اسكطنتػػػم‌ ‌كىنػػػأ‌تظيػػػر‌تػػػأ‌تلػػػتا‌بلػػػكؽ‌اسصػػػرؼ‌كىػػػا‌لػػػكؽ‌غتػػػر‌
تنوظتم‌تو دد‌لعر‌اسعت ت‌فتيأ‌بنأءن‌ اا‌قكل‌اسعرض‌كاسطاب‌ ‌كتنش ‌اسطاب‌
 اػػػا‌اسنقػػػد‌اوجنبػػػي‌تػػػف‌اسعتاتػػػأت‌اسوػػػا‌ولػػػجؿ‌فػػػا‌اسجأنػػػب‌استػػػدتف‌تػػػف‌تتػػػزاف‌
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اػم‌اسكطنتػم‌ك‌اسعكػس‌فػأسعرض‌تػف‌استدفك أت‌كتعوبر‌ىذا‌اسطاب‌ىك‌ رض‌ساعت
اسنقػػػػد‌اوجنبػػػػا‌فتو ػػػػدد‌بأسعتاتػػػػأت‌اسوػػػػا‌ولػػػػجؿ‌فػػػػا‌اسجأنػػػػب‌اسػػػػدا ف‌تػػػػف‌تتػػػػزاف‌

‌.(2)استدفك أت‌كىك‌تعوبر‌طابأن‌ اا‌اسعتام‌اسكطنتم
 ( تكلاف آاو الإصوؼ ىرف الإاالة الإكطلإرة كالإاالة الأدلإىرة4-6م ؿ )

 
‌

‌إ داد‌اسبأ ثالإاصأو: 

 نػػػد‌نقطػػػم‌و قػػػا‌اسعػػػرض‌كاسطاػػػب‌ ‌ك نػػػد‌كت ػػػدث‌اسوػػػكازف‌فػػػا‌اسلػػػعر‌
زتأدة‌اسصأدرات‌ ف‌اسكاردات‌توكفر‌فأ ض‌تف‌اسعت ت‌اوجنبتم‌تتكف‌الا وفػأظ‌
بو‌يك‌تبأدسوو‌كاو‌يك‌جزء‌تنو‌‌يتأ‌بذىب‌يك‌يكراؽ‌تأستم‌دكستم‌كىذا‌تػأ‌تتكػف‌يف‌
نطاػػؽ‌ اتػػو‌بشػػكؿ‌تبلػػط‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌اسوػػا‌تتكػػف‌إلػػوخداتيأ‌فػػا‌ أسػػم‌

‌ جز‌تلوتر‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌.كجكد‌
فأة وتأطأت‌اسدكستػم‌ىػا‌اوصػكؿ‌استوأ ػم‌سلإلػوخداـ‌ساكفػأء‌بإ وتأجػأت‌
تتػػػػزاف‌استػػػػدفك أت‌اسعأجاػػػػم‌ك اػػػػا‌اسػػػػرغـ‌تػػػػف‌ىػػػػذه‌اسولػػػػتتم‌فػػػػإف‌ىػػػػذه‌الاصػػػػكؿ‌

                                                           

( ‌5005دتلػتبر‌‌52-27اسخاتجػي‌)‌دبػي‌(‌‌يكراؽ‌استنودل‌الاقوصأدم‌اسراب ‌سدكؿ‌تجاس‌اسوعأكف‌2
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نتػػأ‌‌ىػػا‌وغتػػرات‌فػػا‌ الا وتأطتػػم‌ستلػػت‌يرصػػدة‌فػػا‌ لػػأبأت‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌كا 
‌د‌استتػػػزاف‌اسكاػػػا‌فػػػا‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌تػػػأىك‌إجتػػػأسا‌اوصػػػكؿ‌اسخأرجتػػػم‌فرصػػػت

إلا‌اسوغتػػػر‌فػػػا‌الاصػػػكؿ‌اة وتأطتػػػم‌سالػػػاطأت‌اسنقدتػػػم‌ك نػػػدتأ‌و قػػػؽ‌استعػػػأت ت‌
اسجأرتػػػػم‌كاسريلػػػػتأستم‌كاستأستػػػػم‌ستتػػػػزاف‌استػػػػدفك أت‌صػػػػأفا‌وػػػػدفؽ‌ساػػػػداخؿ‌لابػػػػد‌يف‌

ا‌الاصكؿ‌الا وتأطتم‌بنفس‌زتأدة‌فسؾ‌فا‌صكرة‌فأ ض‌استتزاف‌اسكاا‌)تنعكس‌ذ
(‌كاسعكػػػس‌صػػػ تح‌.‌فػػػإذا‌يلػػػفرت‌استعػػػأت ت‌اسجأرتػػػم‌كاسريلػػػتأستم‌كاستأستػػػم‌تػػػماسقت

ستتزاف‌استدفك أت‌ ف‌صأفا‌ودفؽ‌ساخأرج‌لابد‌يف‌تنعكس‌ذسؾ‌فػا‌صػكرة‌ جػز‌
(‌كاسفػػػأرؽ‌بػػػتف‌ا‌الاصػػػكؿ‌الا وتأطتػػػم‌بػػػنفس‌اسقتتػػػمفػػػا‌استتػػػزاف‌اسكاػػػا‌)نقػػػص‌فػػػ

تعػػػأت ت‌اسجأرتػػػم‌رصػػػتد‌استتػػػزاف‌اسكاػػػا‌كاسفػػػأ ض‌يك‌اسعجػػػز‌است قػػػؽ‌تػػػف‌نػػػأو ‌اس
‌كاسريلتأستم‌كاستأستم‌ستتزاف‌استدفك أت‌تظير‌فا‌بند‌اسليك‌كاسخط ‌.

تجػػػب‌يف‌وكػػػكف‌ىػػػذه‌اوصػػػكؿ‌و ػػػت‌اسلػػػتطرة‌اسفعاتػػػم‌سالػػػاطأت‌اسنقدتػػػم‌
كتليؿ‌إلوخداتيأ‌تبأشػرة‌سوتكتػؿ‌إخػو لات‌تتػزاف‌استػدفك أت‌اسطأر ػم‌كاستلػوترة‌‌

‌عرتفيػػأ‌بػػدستؿ‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌بأ وبأرىػػأ‌استصػػدر‌الالألػػا‌سػػذسؾ‌كتػػأ‌جػػأء‌فػػا‌و
يك‌بصكرة‌غتر‌تبأشرة‌سضبط‌إخو لات‌يلكاؽ‌اسصرؼ‌ ف‌طرتػؽ‌اسوػدخؿ‌سػد ـ‌
قتتم‌اسعتام‌‌.‌ك‌إف‌ىنأؾ‌كلأ ؿ‌يخرل‌سوتكتؿ‌إخو لات‌تتزاف‌استػدفك أت‌ت ػؿ‌
اةقوراض‌اسخأرجا‌يك‌وغتتر‌اسلتألأت‌است اتم‌ك اػا‌ذسػؾ‌فػإف‌إجتػأسا‌اوصػكؿ‌

بأسضػػركرة‌ جػػـ‌اةخػػو لات‌فػػا‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌ ‌كػػذسؾ‌‌اة وتأطتػػم‌لا‌تعكػػس
فقػػػد‌تكػػػكف‌سػػػدل‌اسلػػػاطأت‌اسنقدتػػػم‌دكافػػػ ‌يخػػػرل‌س تػػػأزة‌اة وتأطػػػأت‌اسدكستػػػم‌ت ػػػؿ‌
است أفظػػم‌ اػػا‌اس قػػم‌فػػا‌اسعتاػػم‌اسكطنتػػم‌كاةقوصػػأد‌است اػػا‌يك‌ساكفػػأء‌بتوطابػػأت‌

ا‌ أسػػػم‌ت اتػػػم‌يك‌الػػػوخداتيأ‌ك لػػػأس‌سػػػد ـ‌تكقػػػؼ‌اسجػػػدارة‌الا وتأنتػػػم‌سادكسػػػم‌فػػػ
سج ىػػػأ‌سلإقوػػػراض‌اسخػػػأرجا‌كتعوتػػػد‌تػػػدل‌ت  تػػػم‌إلػػػوخداـ‌اوصػػػكؿ‌اة وتأطتػػػم‌
سوتكتؿ‌اسعجز‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌بدلا‌تف‌وعدتؿ‌اسلتألأت‌است اتػم‌ اػا‌تػدل‌
وقدتر‌اسعجز‌بأ وبأره‌ت قوأ‌يك‌قأب ‌س نعكػأس‌كتػ دل‌ جػـ‌اوصػكؿ‌اة وتأطتػم‌

وكتتػؿ‌ىػذة‌اوصػػكؿ‌إسػا‌اس ػػد‌تػف‌تػػدل‌سباػد‌تػأ‌كقػػدرة‌ىػذا‌اسباػػد‌ اػا‌اةقوػػراض‌س
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إتكػأف‌إلػوخداـ‌اة وتأطػأت‌سوتكتػؿ‌اسعجػز‌يتػأ‌فػا‌ أسػم‌اسصػدتأت‌است قوػم‌اسوػا‌
قػػػػد‌تكاجييػػػػأ‌اةقوصػػػػأد‌فػػػػتتكف‌إلػػػػوخداـ‌اة وتأطتػػػػأت‌كػػػػ داه‌جتػػػػدة‌لاتوصػػػػأص‌
اسصدتأت‌كتأ‌تتكف‌يلوخداتيأ‌سوتكتؿ‌ جز‌تكلتا‌فا‌تتزاف‌اس لػأب‌اسجػأرل‌

كق ‌الوترار‌ىذا‌اسعجز‌فتف‌اسضركرل‌إجػراء‌اسوصػ ت أت‌كسكف‌إذا‌كأف‌تف‌استو
اسيتكاتم‌كتػف‌است  ػظ‌ينػو‌تػف‌اسنأ تػم‌اسعتاتػم‌تصػعب‌اس كػـ‌تقػدتأ‌ اػا‌تػأ‌اذا‌
كػػػأف‌اسعجػػػز‌ت قوػػػأ‌يك‌دا تػػػأ‌سػػػذسؾ‌وقوضػػػا‌اس كتػػػم‌اسشػػػركع‌فػػػا‌اوخػػػأذ‌نػػػكع‌تػػػف‌
اسوػػػػػػػػػدابتر‌اسوصػػػػػػػػػ ت تم‌ نػػػػػػػػػدتأ‌وػػػػػػػػػنخفض‌اة وتأطتػػػػػػػػػأت‌نظػػػػػػػػػران‌ياف‌تلػػػػػػػػػوكتأت‌

طتػػأت‌وعوبػػر‌فػػا‌ك تػػر‌تػػف‌او تػػأف‌است شػػر‌ساتلػػو ترتف‌تػػدؿ‌ اػػا‌تنػػأخ‌اة وتأ
‌اسلتألم‌اةقوصأدتم‌كاةلو تأر‌فا‌اسباد.

 



 

 

 
 

 

 ٕفففل الجاىففففالفص

 شففمص فٕاس ففطتجناخ الاففمي
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 ح الأّلففالمبخ
  طتجناس ّأىْاعُ ّأدّاتُمفَْو الا

ىنأؾ‌  قم‌بتف‌قتتم‌اسنأو ‌اسكاا‌كاسقتتػم‌استضػأفم‌اسكاتػم‌ ‌ تػث‌وت ػؿ‌
وكزتعػػػو‌ اػػػا‌يصػػػ أب‌ نأصػػػر‌‌اسقتتػػػم‌استضػػػأفم‌اسكاتػػػم‌اسػػػدخؿ‌اسكاػػػا‌اسػػػذل‌وػػػـ

‌كىا‌بذسؾ‌وت ؿ‌جزء‌تف‌اسنأو ‌اسكاا.‌‌ اةنوأج
سػػذسؾ‌فػػ ف‌يل‌زتػػأدة‌تلػػويدفم‌فػػا‌اسػػدخؿ‌اسكاػػا‌بتعػػدؿ‌تعػػتف‌ ‌تجػػب‌يف‌
وو قؽ‌كفؽ‌زتأدة‌تنأظرة‌فا‌قتتم‌اةنوأج‌اسكاا‌ ‌كاسوا‌لا‌وو قؽ‌إلا‌بزتأدة‌قتتم‌

تػف‌اةلو تأر‌اسعتنػي‌ػػػػػ‌بزتػأدة‌اسطأقػم‌اةنوأجتػم‌اس زتػم‌سزتػأدة‌اةنوػأج‌كقتتوػو‌ػػػػ‌ك‌
 ـ‌و قتؽ‌تعدؿ‌نتك‌إقوصأدل‌ي اػا‌ ‌ تػث‌يف‌اةلػو تأر‌ىػك‌است ػدد‌اولألػا‌

ف‌اسنلػػػبم‌بتنيتػػػأ‌ىػػػا‌)‌  ‌ك اػػػا‌ذسػػػؾ‌إذا‌كأنػػػت‌‌(2)(‌4‌‌:2سانتػػػك‌اةقوصػػػأدل‌كا 
اسرغبػػو‌ىػػا‌زتػػأدة‌تعػػدؿ‌اسنتػػك‌فتجػػب‌يف‌تكػػكف‌ىنػػأؾ‌زتػػأدة‌فػػا‌اةلػػو تأر‌ ‌فيػػك‌
است دد‌س جـ‌اةنوأج‌كنك و‌ ‌كىك‌است  ر‌ اا‌اسوصػدتر‌ك جػـ‌اسوكظػؼ‌.‌سػذسؾ‌

‌اةلو تأر‌. ‌كأف‌تف‌استيـ‌اسوعرؼ‌ اا‌تفيكـ

 مفَْو الاطتجناس:أّلًا: 
‌(5)ففػػي‌اساغػػم‌ ‌اكتػػم‌اسوػػا‌تنظػػر‌سػػو‌تنيػػأونػػكع‌وعرتػػؼ‌الالػػو تأر‌طبقػػأ‌ساز‌

‌الالو تأر‌ىك‌اسنتأء ‌كالوعتأؿ‌كالوغ ؿ‌الاتكاؿ‌فا‌الانوأج‌.
تعرؼ‌الالو تأر‌ب نو‌وكظتؼ‌اوتػكاؿ‌سفوػرة‌زتنتػم‌ت ػددة‌سا صػكؿ‌ اػا‌
ودفقأت‌نقدتم‌في‌استلوقبؿ‌وعكتضأن‌ ف‌اسقتتم‌اس أستم‌سلأتػكاؿ‌كتخػأطر‌اسوضػخـ‌

‌.(3)كوقابأت‌واؾ‌اسودفقأت
                                                           

سب ػػكث‌اوزتػػأت‌:‌"‌‌25سطفػػا‌ اػا‌ت تػػكد‌ ‌كاقػ ‌كتلػػوقبؿ‌الالػػو تأر‌فػا‌تصػػر ‌استػ وتر‌(‌ اػا‌2
ـ ‌ص‌5007إدارة‌الازتم‌الالو تأر‌فػا‌ضػكء‌اسوكػو ت‌الاقوصػأدتم‌اسعأستتػم‌"‌ ‌اسقػأىرة ‌دتلػتبر‌

 .‌25-24ص‌
 ‌87(‌استعجـ‌اسكجتز‌ ‌بأب‌"‌ث‌"‌ ‌فصؿ‌" ـ"‌‌ ‌ص‌5
 زتػي ‌وقتػػتـ‌الالػو تأرات‌استأستػػم ‌دار‌استلػترة‌سانشػػر‌كاسوكزتػ  ‌ تػػأف ‌(‌يرشػد‌فػػ اد‌اسوتتتػي ‌يلػػأتم‌3

‌.26ـ ‌ص‌5004اوردف ‌
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الالػػػو تأر‌ تكتػػػأن‌ب نػػػو‌استبأدسػػػم‌بػػػتف‌نفقػػػأت‌ أضػػػرة‌كيكتػػػدة ‌ اػػػا‌يتػػػؿ‌
‌.(2)اس صكؿ‌ اا‌تداختؿ‌تلوقباتم‌ورفقيأ‌تردكدتم‌ترضتم

الالو تأر‌ىك‌وكظتؼ‌اوتكاؿ‌استوأ م‌في‌اقونأء‌يك‌وككتف‌يصكؿ‌بقصد‌
‌.(5)الوغ سيأ‌سو قتؽ‌يغراض‌استلو تر

أت‌ أضػػػرة‌كيكتػػػدة ‌ اػػػا‌يتػػػؿ‌الالػػػو تأر‌ تكتػػػأن‌ب نػػػو‌استبأدسػػػم‌بػػػتف‌نفقػػػ
‌.(3)اس صكؿ‌ اا‌تداختؿ‌تلوقباتم‌ورفقيأ‌تردكدتم‌ترضتم

الالػػػػو تأر‌ىػػػػك‌اسجػػػػزء‌تػػػػف‌اسػػػػدخؿ‌غتػػػػر‌استلػػػػوياؾ‌كتعػػػػأد‌الػػػػو تأره‌فػػػػي‌
اسعتاتػػأت‌اةنوأجتػػم‌بيػػدؼ‌زتػػأدة‌اةنوػػأج‌كوكلػػتعو‌يك‌است أفظػػم‌ اتػػو‌تتػػأ‌تجعاػػو‌

لالػػػػو تأر‌كىػػػػك‌اسقتتػػػػم‌ت قػػػػؽ‌إضػػػػأفم‌ قتقتػػػػم‌لاقوصػػػػأد‌اسباػػػػد‌كتلػػػػتا‌بإجتػػػػأسي‌ا
اةجتأستم‌سلأصكؿ‌اس قتقم‌استنوجم‌خػ ؿ‌فوػرة‌تػف‌اسػزتف‌كاسػذم‌تلػأىـ‌فػي‌زتػأدة‌

‌.(4)اسوراكـ‌اسريلتأسي
الالػػو تأر‌تت ػػؿ‌كػػؿ‌اسنفقػػأت‌اسوػػي‌تػػوـ‌تػػف‌خ سيػػأ‌اكولػػأب‌يصػػكؿ‌لػػكاء‌
كأنت‌تأدتم‌يك‌تعنكتم‌يك‌تأستم ‌ اا‌يتؿ‌اس صكؿ‌ اا‌ودفقأت‌نقدتم‌تػف‌يجػؿ‌

‌.(5)ة‌است ؾوعظتـ‌ رك‌
تعػػرؼ‌الالػػو تأر‌ت ألػػبتأن‌ اػػا‌ينػػو‌تجتك ػػم‌تػػف‌اسكلػػأ ؿ‌كاسقػػتـ‌اس أبوػػم‌استأدتػػم‌
نتػػأ‌ كاستعنكتػػم‌كتنيػػأ‌استنقكسػػم‌كغتػػر‌استنقكسػػم‌اسوػػي‌اشػػورويأ‌است للػػم‌يك‌ينجزويػػأ‌كا 

‌.(6)الوعتأسيأ‌ككلتام‌الوغ ؿ‌سيدؼ‌زتأدة‌اسطأقم‌الالو تأرتم‌ساتشركع
                                                           

(1)  K .Chiha, Finance d'entreprise (approche stratégique), Houma édition, 

Alger, 2009, p136. 

‌.29ـ ‌ص‌‌5000(‌ أتد‌اسعربي‌اس صترم ‌وقتتـ‌الالو تأرات ‌دار‌اسكوب‌اسعاتتم ‌اسقأىرة ‌تصر 5
‌.23ـ ‌ص‌5008(‌ط ؿ‌كداكم ‌وقتتـ‌اسقرارات‌الالو تأرتم ‌دار‌استأزكرم‌اسعاتتم‌سانشر ‌ تأف ‌اوردف ‌3
(‌درتػػػد‌كأتػػػؿ‌زتػػػت‌شػػػتب ‌الالػػػو تأر‌كاسو اتػػػؿ‌الالػػػو تأرم ‌دار‌استػػػأزكرم‌اسعاتتػػػم‌سانشػػػر ‌ تػػػأف ‌4

‌.27ـ ‌ص‌5009اوردف ‌
(5 Gérard Charreaux, Finance d'entreprise, 2e édition, ems, France, 2000, p-p، 

24-25. 

‌.53ـ ‌ص‌5004(‌ تزة‌اسزبتدم‌ت تكد ‌يلألتأت‌اةدارة‌استأستم ‌ت للم‌اسكراؽ‌سانشر ‌ تأف ‌اوردف ‌6
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تعوبػػر‌الالػػو تأر‌وكظتػػؼ‌ساتػػكارد‌استوأ ػػم‌‌‌تػػف‌اسنأ تػػم‌الاقوصػػأدتم‌‌فيػػك
‌بيدؼ‌وعظتـ‌قتتويأ‌استلوقباتم‌ك‌ذسؾ‌ ف‌طرتؽ‌وعظتـ‌اسعأ د‌تنيأ‌.

يك‌ىك‌"‌ذسػؾ‌اسجػزء‌تػف‌اسنػأو ‌اسقػكتا‌اسػذل‌سػـ‌تلػوخدـ‌فػا‌الالػوي ؾ‌‌
نتأ‌الوخدـ‌فا‌اةضأفم‌إسا‌رصتد‌استجوت ‌تف‌اوصكؿ‌ اسجأرل‌سلنو‌تعتنم‌ ‌كا 

‌ اػػػا‌إنوػػػأج‌اسلػػػا ‌كاسخػػػدتأت‌)‌فضػػػ ‌ ػػػف‌اسريلػػػتأستم‌سزتػػػأدة‌ قػػػدرة‌اسباػػػد‌استعنػػػيب
‌(2)الالو تأر‌فا‌ريس‌استأؿ‌اسبشرل‌كاسب ث‌اسعاتا‌....‌إس ‌(

كىنػػأؾ‌وعرتفػػأت‌يخػػرل‌تخوافػػم‌س لػػو تأر‌تنيػػأ‌ اػػي‌لػػبتؿ‌است ػػأؿ‌"‌انػػو‌
اسوضػػػ تم‌بتنفعػػػم‌ أستػػػم‌تتكػػػف‌و قتقيػػػأ‌تػػػف‌إشػػػبأع‌الػػػوي كي‌ ػػػأسي‌تػػػف‌يجػػػؿ‌

تلػػػوقباتم‌تتكػػػف‌اس صػػػكؿ‌ اتيػػػأ‌تػػػف‌إلػػػوي ؾ‌تلػػػوقباي‌اس صػػػكؿ‌ اػػػا‌تنفعػػػم‌
يفضؿ.‌يك‌ىك"‌اسوخاي‌ ف‌إلوخداتأت‌يتكاؿ‌ أستم‌ك‌سفورة‌زتنتم‌تعتنم‌تف‌يجؿ‌
اس صكؿ‌ اا‌تزتد‌تف‌اسودفقأت‌اسنقدتم‌فػي‌استلػوقبؿ‌وكػكف‌بت أبػم‌وعػكتض‌ ػف‌

ككػػػذسؾ‌وعػػكتض‌ ػػػف‌اةنخفػػأض‌استوكقػػػ ‌فػػػي‌‌اسقتتػػم‌اس أستػػػم‌سلأتػػكاؿ‌استلػػػو ترة 
اسقكة‌اسشرا تم‌سلأتػكاؿ‌استلػو ترة‌بلػبب‌اسوضػخـ‌تػ ‌إتكأنتػم‌اس صػكؿ‌ اػا‌ أ ػد‌

‌.5تعقكؿ‌تقأبؿ‌و تؿ‌ نصر‌استخأطرة‌"‌
تتأ‌لبؽ‌توضح‌يف‌الالو تأر‌ىك‌ بأرة‌ ف‌اسونأزؿ‌ ف‌جػزء‌تػف‌اس ػركة‌
تقأبؿ‌ أ د‌في‌استلوقبؿ‌تعتػؿ‌ اػا‌ونتتػم‌واػؾ‌اس ػركة‌كزتػأدة‌قتتويػأ‌ ‌بتعنػا‌يف‌

ف‌تقكـ‌بشراء‌الاليـ‌كاسلندات‌تف‌يلكاؽ‌استأؿ‌فإنو‌تككف‌قػد‌ونػأزؿ‌استلو تر‌ ت
 ػػف‌جػػزء‌تػػف‌تتواكأوػػو‌استأستػػم‌بيػػدؼ‌اس صػػكؿ‌ اػػا‌ أ ػػد‌تػػف‌ىػػذه‌اسعتاتػػم‌فػػي‌
‌استلػػػوقبؿ‌ ‌ك وػػػي‌تكػػػكف‌ىػػػذا‌اسعأ ػػػد‌تجزتػػػأ‌تجػػػب‌يف‌تزتػػػد‌ ػػػف‌تعػػػدؿ‌اسوضػػػخـ‌‌

تككف‌‌قد‌و تؿ‌‌يك‌إنخفأض‌اسقكة‌اسشرا تم‌سانقكد‌خ ؿ‌تدة‌اةلو تأر ‌كىك‌بذسؾ
قػػدر‌تػػف‌استخػػأطرة‌اسوػػا‌قػػد‌ونػػو ‌ ػػف‌إنخفػػأض‌قتتػػم‌الالػػيـ‌اسلػػكقتم‌يك‌إروفػػأع‌

                                                           

 .‌5(‌ اا‌سطفا‌ اا‌ت تكد ‌ترج ‌لأبؽ‌ ‌ص‌2
دار‌استػػػني ‌ ‌ تػػػأف‌كػػػأظـ‌جألػػػـ‌اسعتلػػػأكل‌ ‌درالػػػأت‌اسجػػػدكل‌اةقوصػػػأدتم‌كوقتػػػتـ‌استشػػػرك أت‌ ‌(‌5

 .‌26ـ ‌ص‌5002اوردف‌ 
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تعػػػدؿ‌اسفأ ػػػدة‌اسلػػػأ د‌ ػػػف‌قتتػػػم‌اسفأ ػػػدة‌سالػػػندات‌اسوػػػا‌ب كزوػػػو‌ كسػػػتس‌اةلػػػو تأر‌
استػػػأسا‌ىػػػك‌اسشػػػكؿ‌اسك تػػػد‌سلإلػػػو تأر‌ ‌بػػػؿ‌يف‌ىنػػػأؾ‌نػػػكع‌يخػػػر‌كىػػػك‌اةلػػػو تأر‌

ف‌بو جتر‌ىػذا‌اسعقػأر‌تقأبػؿ‌تباػا‌تػأسي‌سفوػرة‌اسعتني‌ك ف‌تقكـ‌تف‌تتاؾ‌ قأر‌تعت
تعتنػػػم‌فيػػػك‌فػػػي‌ىػػػذه‌اس أسػػػم‌تكػػػكف‌قػػػد‌ونػػػأزؿ‌ ػػػف‌ قػػػو‌فػػػا‌الػػػوعتأؿ‌ىػػػذا‌اسعقػػػأر‌
كالالػػوتوأع‌بػػو‌تقأبػػؿ‌اسقتتػػم‌اةتجأرتػػم‌اسوػػا‌تراىػػأ‌ىػػك‌وعكتضػػأ‌سػػو‌ ػػف‌الػػوعتأؿ‌
اسعقأر‌فتتكف‌سو‌وكجتو‌ أ د‌اةتجأر‌إسي‌اقلأط‌شراء‌ قأر‌جدتد‌كبذسؾ‌تككف‌قد‌

يك‌ اػػا‌اسجأنػػب‌اوخػػر‌تتكػػف‌اف‌وروفػػ ‌تعػػدلات‌‌أـ‌بونتتػػم‌تتواكأوػػو‌كزتأدويػػأ قػػ
‌اسوضخـ‌ف ‌تككف‌ستباا‌اةتجأر‌استوفؽ‌ اتو‌يم‌قتتم‌وذكر‌.

كسػػتس‌اسوقلػػتـ‌استػػأسي‌كاسعتنػػا‌ىػػك‌اسوقلػػتـ‌اسك تػػد‌سلإلػػو تأر‌ بػػؿ‌ىنػػأؾ‌
جألاوػو‌اسعدتد‌تف‌اسوقلتتأت‌اسوا‌وظير‌ ند‌اسوعرؼ‌ اػا‌يىػداؼ‌اةلػو تأر‌ك‌ت

‌كيدكاوو‌ كاسوا‌نلوعرضيأ‌فتتأ‌تاي‌بأسشرح:
 

 : أٍذاف الإطتجناس: ثاىٔاً
وخواػػؼ‌يىػػداؼ‌الالػػو تأر‌بػػأخو ؼ‌اسجيػػم‌اسوػػي‌وقػػكـ‌بعتاتػػم‌الالػػو تأر ‌
 تػػث‌قػػػد‌تكػػكف‌اسيػػػدؼ‌تػػف‌ تاتػػػم‌الالػػو تأر‌و قتػػػؽ‌اسنفػػ ‌اسعػػػأـ‌كتػػأ‌ىػػػك‌ اتػػػو‌
‌بيػػػأ‌اسدكسػػػم‌ت ػػػؿ‌إنشػػػأء‌تلوشػػػفا‌ ‌اس ػػػأؿ‌بأسنلػػػبم‌ساتشػػػرك أت‌اسعأتػػػم‌اسوػػػي‌وقػػػكـ

الالػػو تأر‌‌اسػػ  ‌كقػػد‌تكػػكف‌اسيػػدؼ‌تػػف‌ تاتػػم…يك‌جأتعػم‌ ككتتػػم‌يك‌خػػط‌لػػرت 
‌ ىػػك‌و قتػػؽ‌اسعأ ػػد‌يك‌اسػػربح ‌كتػػأ‌ىػػك‌ اتػػو‌اس ػػأؿ‌بأسنلػػبم‌ساتشػػرك أت‌اسوػػي‌تقػػكـ

‌بيأ‌قطأع‌او تأؿ.
كتعوبػػػر‌اسيػػػدؼ‌اسعػػػأـ‌سلإلػػػو تأر‌لػػػكاء‌ ػػػأـ‌يك‌خػػػأص‌ىػػػك‌ونتتػػػم‌اس ػػػركة‌

‌كذسؾ‌تف‌خ ؿ
 و قتؽ‌ أ د‌تنألب‌تلأ د‌ اي‌إلوترارتم‌استشركع‌. -
اوصػػػػػػاي‌استلػػػػػػو تر‌فػػػػػػي‌اس فػػػػػػأظ‌ اػػػػػػي‌استتواكػػػػػػأت‌يك‌راس‌استػػػػػػأؿ‌ -

 استشركع‌)اوصكؿ‌(.
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 إلوترارتم‌اس صكؿ‌ اي‌اسدخؿ‌كاسعتؿ‌ اا‌زتأدوو‌. -
ضػػتأف‌اسلػػتكسم‌سوػػكفتر‌توطابػػأت‌اسعتػػؿ‌كاسعتاتػػم‌اةنوأجتػػم‌ك ػػألات‌ -

 اسطكارئ‌.
 .ي‌ىأـ‌كىك‌خاؽ‌استزتد‌تف‌فرص‌ تؿبألاضأفم‌إسي‌ىدؼ‌إجوتأ  -

بعوبػأره‌است ػدد‌اسر تلػي‌بنأءا‌ن اا‌تألبؽ‌اىػوـ‌اةقوصػأدتكف‌بأةلػو تأر‌
سعتاتػػم‌اسونتتػػم‌ ‌فكاتػػأ‌زادت‌اةلػػو تأرات‌ازدىػػرت‌ تاتػػم‌اسونتتػػم‌ك ػػـ‌اسرخػػأء‌ ‌‌
سػػذسؾ‌اىوتػػت‌ ككتػػأت‌‌اسػػدكؿ‌استوقدتػػم‌بإصػػدار‌اسقػػكانتف‌كاسوشػػرتعأت‌استشػػجعم‌
سلإلو تأر‌كوقدتـ‌كأفم‌اسوليت ت‌كاةجراءات‌اس زتم‌لانوقأؿ‌ر كس‌اوتػكاؿ‌تػف‌

تػف‌خػ ؿ‌اسشػركأت‌توعػددة‌اسجنلػتأت‌ ‌كنػو ‌ ػف‌اةىوتػأـ‌اسػػدكسا‌اسدكسػم‌كاستيػأ‌
بأةلو تأر‌وقلتتو‌إسي‌كتا‌كنػك ي‌ ‌فإشػبأع‌اس أجػأت‌اولألػتم‌سالػكأف‌كخاػؽ‌
فػػػػرص‌اسعتػػػػؿ‌كبأسوػػػػأسي‌زتػػػػأدة‌اةنوػػػػأج‌كتنػػػػو‌زتػػػػأدة‌الالػػػػوي ؾ‌است قػػػػؽ‌سارفأىتػػػػم‌

دة‌اسكتتػػػػػػم‌اةجوتأ تػػػػػػم‌كزتػػػػػػأدة‌اسنػػػػػػأو ‌است اػػػػػػي‌اةجتػػػػػػأسي‌تعوبػػػػػػر‌نوتجػػػػػػم‌سازتػػػػػػأ
سلإلػػو تأرات‌ ‌يتػػأ‌و قتػػؽ‌اةلػػوخداـ‌اوت ػػؿ‌كاسوكزتػػ ‌اوت ػػؿ‌سػػريس‌استػػأؿ‌استوػػأح‌
بتف‌اسفػرص‌اةلػو تأرتم‌استوعػددة‌كاسعتػؿ‌ اػا‌إلػوترارتم‌زتػأدة‌‌اةنوػأج‌كو لػتف‌

‌نك توو‌فيك‌نوتجم‌سنك تم‌اةلو تأرات‌.

 : أىْاع الإطتجناس:  ثالجاً
تعػػأتتر‌تنيػػأ‌:‌اسػػزتف‌ ‌اسنشػػأط‌ ‌تتكػػف‌وصػػنتؼ‌اةلػػو تأر‌كفػػؽ‌ ػػدة‌

اس جػػـ‌ ‌اسشػػكؿ‌اسقػػأنكنا ‌تصػػدر‌اسوتكتػػؿ ‌استاكتػػم ‌اسيػػدؼ ‌اسشػػكؿ ‌اس ػػأفز ‌
‌.‌(2-5)كتأ‌ىك‌تكضح‌بأسجدكؿ‌(2)اسوككتف ‌اسو اتؿ‌اةقوصأدل

  

                                                           

اسػػػدار‌اسجأتعتػػػم‌ساطبأ ػػػم‌‌ بػػػد‌استطاػػػب‌ بػػػداستطاب‌ بداس تتػػػد ‌تبػػػأدئ‌كلتألػػػأت‌اةلػػػو تأر (‌2
 .47 ‌ص‌ـ‌5008 كاسنشر‌كاسوكزت ‌ الالكندرتم‌ ‌تصر
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 ( ألإكاع ا آتثايو6-5دأكؿ )
 

 لإكع ا آتثايو الإااريو
‌الو تأر‌طكتؿ‌اوجؿ‌–الو تأر‌قصتر‌اوجؿ‌‌اسزتف
اسنشأط‌
‌اةقوصأدل

‌الو تأر‌خدتا‌–الو تأر‌صنأ ا‌‌–الو تأر‌زرا ا‌

الػػػػػو تأر‌فػػػػػا‌‌–الػػػػػو تأر‌فػػػػػا‌تشػػػػػرك أت‌صػػػػػغترة‌اس جػػػػػـ‌‌ جـ‌اةلو تأر
الػو تأر‌فػا‌تشػرك أت‌كبتػرة‌‌–تشرك أت‌توكلطم‌اس جػـ‌

‌اس جـ
‌-الػػػػػػػػو تأر‌ كػػػػػػػػكتا‌‌–الو تأرشػػػػػػػػركأت‌‌–الػػػػػػػػو تأرفردل‌‌اسشكؿ‌اسقأنكنا

‌الو تأردكسا
‌الو تأرخأرجا‌–الو تأر‌ذاوا‌‌اسوتكتؿتصأدر‌

‌الو تأر‌تخواط‌–الو تأر‌يجنبي‌‌–الو تأر‌كطنا‌‌جنلتم‌اةلو تأر
‌الو تأر‌تشورؾ‌–الو تأر‌ أـ‌‌–الو تأر‌خأص‌‌استاكتم
الػػػو تأر‌تيػػػدؼ‌إسػػػا‌يىػػػداؼ‌‌–الػػػو تأر‌تيػػػدؼ‌إسػػػا‌اسػػػربح‌‌اسيدؼ

‌يخرل
‌الو تأر‌نقدل‌–الو تأر‌ تنا‌‌شكؿ‌اةلو تأر
‌الو تأر‌ت فز‌–الو تأر‌واقأ ا‌‌ أفز‌اةلو تأر
‌الو تأر‌غتر‌تبأشر‌–الو تأر‌تبأشر‌‌وككتف‌اةلو تأر

اسو اتؿ‌
‌اةقوصأدل

الو تأر‌فػا‌وكػكتف‌‌–الو تأر‌فا‌وككتف‌ريس‌استأؿ‌اس أبت‌
‌الو تأر‌تف‌يجؿ‌اسوصدتر‌–استخزكف‌اسلاعا‌

تبػأدئ‌كلتألػأت‌اةلػو تأر‌"‌ ‌اسػدار‌اسجأتعتػم‌:‌ بد‌استطاػب‌ بػداستطاب‌ بػد‌اس تتػد‌ ‌"‌الإاصأو
‌48-‌47ص‌ ‌ص‌5008 ساطبأ م‌كاسنشر‌كاسوكزت  ‌الالكندرتم‌ ‌تصر
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يدكات‌سوفرقم‌بتف‌تجػألات‌اةلػو تأر‌ ‌ك‌سكف‌تف‌استيـ‌فا‌ىذا‌اسصدد‌ا
اةلػػو تأر‌.‌فتقصػػد‌بتجػػأؿ‌اةلػػو تأر‌نػػكع‌يك‌طبتعػػم‌اسنشػػأط‌اةقوصػػأدم‌اسػػذم‌

يتكاسػػو‌بقصػد‌اس صػػكؿ‌ اػا‌ أ ػػد‌ ‌يتػأ‌يداة‌اةلػػو تأر‌لػتكظؼ‌فتػػو‌استلػو تر‌
فيػػػػا‌اسلػػػػكؽ‌اسوػػػػا‌تلػػػػو تر‌فتيػػػػأ‌واػػػػؾ‌اوتػػػػكاؿ‌ ‌فػػػػإذا‌كنػػػػأ‌نو ػػػػدث‌تػػػػ  ‌ ػػػػف‌
إلػػػػػو تأرات‌اوصػػػػػكؿ‌اس أبوػػػػػم‌يك‌إلػػػػػو تأرات‌تأستػػػػػػم ‌فإننػػػػػأ‌نوجػػػػػو‌ن ػػػػػك‌تجػػػػػػأؿ‌
اةلو تأر ‌يتأ‌إذا‌كجدنأ‌تلو ترنا‌تكظؼ‌يتكاسو‌فػي‌لػكؽ‌اسعقػأر‌بتنتػأ‌تلػو تر‌

كظؼ‌يتكاسو‌في‌لكؽ‌اسعت ت‌اوجنبتم‌فإف‌اسوفكتر‌في‌ىذه‌اس أسم‌توجو‌زخر‌ت
ن ك‌يداة‌اةلو تأر.‌كتتكف‌سنشأط‌اةلو تأر‌اسكا د‌يف‌توعأتؿ‌ب ك ر‌تف‌لكؽ‌

‌.(2)سذسؾ‌تعوبر‌تجأؿ‌اةلو تأر‌يك ر‌شتكلان‌تف‌يداة‌اةلو تأر

 لدالات الإطتجناس:سازعاً: 
وونػػػكع‌تجػػػألات‌اةلػػػو تأر ‌كتتكػػػف‌وبكتبيػػػأ‌تػػػف‌زكاتػػػأ‌تخوافػػػم ‌كتتكػػػف‌‌‌‌‌‌‌‌‌

اسوعػػرؼ‌ اػػا‌يىػػـ‌ىػػذه‌اسوقلػػتتأت‌استوعػػأرؼ‌ اتيػػأ‌كىػػي‌:‌اسقلػػتـ‌اسجغرافػػي‌ ‌
وقلتـ‌ لب‌نكع‌اوصؿ‌ ‌ لب‌اسيدؼ‌تف‌اةلو تأر ‌ لب‌تدة‌اةلو تأر ‌

‌كاسوقلتـ‌ لب‌طبتعم‌اةلو تأر.
 لإلإآتثايو:الإدغوا ي  الإتقآرـ -6

ون صر‌تجألات‌اةلػو تأر‌تػف‌اسنأ تػم‌اسجغرافتػم‌إسػا‌إلػو تأرات‌ت اتػم‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌كيجنبتم.

كبقصػػد‌بيػػأ‌وكظتػػؼ‌اوتػػكاؿ‌فػػي‌تخواػػؼ‌استجػػألات‌‌:ا آػػتثايوام الإا لرػػة أ.
استوأ ػػم‌سلإلػػو تأر‌فػػي‌اسلػػكؽ‌است اػػي‌بغػػض‌اسنظػػر‌ ػػف‌اوداة‌اةلػػو تأرتم‌

أ‌ اػػػا‌ذسػػػؾ‌فػػػإف‌اوتػػػكاؿ‌اسوػػػي‌قأتػػػت‌اسوػػػي‌وػػػـ‌إخوتأرىػػػأ‌سلإلػػػو تأر ‌كقتأ ػػػ لن
است للأت‌بوكظتفيأ‌داخؿ‌اسدكسم‌وعوبر‌تف‌قبتؿ‌اةلو تأرات‌است اتم‌كتيتأ‌

                                                           

نشػػر ‌اةطػػأر‌اسنظػػرل‌كاسوطبتقػػأت‌اسعاتتػػم ‌دار‌كا ػػؿ‌ساطبػػ ‌كاس‌–(‌ت تػػد‌تطػػر‌ ‌إدارة‌اةلػػو تأرت‌2
 .‌62ـ ‌ص‌2999 تأف‌ ‌اوردف ‌
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يجنبتػػػػػػم ‌يكراؽ‌‌كأنػػػػػت‌يداة‌اةلػػػػػػو تأر‌استلػػػػػوخدتم‌ت ػػػػػػؿ‌تشػػػػػأرت  ‌ تػػػػػػ ت
‌س .‌إتأستم...

كوشػػتؿ‌كػػؿ‌اةلػػو تأرات‌اسوػػي‌وقػػكـ‌ اػػا‌ر كس‌‌:ا آػػتثايوام أ دلإىرػػة   . 
‌اوتكاؿ‌استيأجرة‌تف‌باد‌استلو تر‌إسا‌اسب د‌استضتفم‌سلإلو تأر.

كتتكف‌وعرتفيأ‌بشكؿ‌زخر‌ب نيأ‌جتت ‌اسفرص‌استوأ م‌سلإلو تأرات‌في‌
اولػػكاؽ‌اوجنبتػػم‌تػػف‌قبػػؿ‌اوفػػراد‌يك‌است للػػأت‌استأستػػم‌ إتػػأ‌بشػػكؿ‌تبأشػػر‌فػػي‌

ت للػػأت‌ونشػػ ‌فػػي‌اسباػػد‌استضػػتؼ‌سلإلػػو تأر ‌يك‌قتػػأـ‌شػػكؿ‌شػػركأت‌يك‌فػػركع‌
استلو ترتف‌است اتتف‌بشراء‌ قأرات‌ يك‌ صص‌في‌شركأت‌يجنبتم‌.‌يك‌بشكؿ‌
غتر‌تبأشر‌ساباد‌استصدر‌سريس‌استأؿ‌ ف‌طرتؽ‌ت للأت‌تأستػم‌دكستػم‌يك‌ ػف‌
طرتؽ‌صنأدتؽ‌الالو تأر ‌ تث‌ولػو تر‌اوتػكاؿ‌فػي‌تشػرك أت‌الػو تأرتم‌فػي‌

‌سعأسـ.شوا‌دكؿ‌ا
نجد‌يف‌س لػو تأرات‌اسخأرجتػم‌تجتك ػم‌تػف‌استزاتػأ ‌كتػأ‌يف‌سيػأ‌ تػكف‌

أ ‌كتف‌يىـ‌تزاتأىأ‌يف‌: ‌يتضن
وػػػكفر‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم‌تركنػػػم‌كبتػػػرة‌فػػػي‌إخوتػػػأر‌يدكات‌إلػػػو تأرتم‌ –

‌ذات‌ أ د‌تروف .
‌ونكت ‌اودكات‌اةلو تأرتم‌وتنح‌استلو تر‌وكزت ‌تخأطر‌اةلو تأر. –
ات‌اوجنبتػم‌بكجػكد‌يلػكاؽ‌تنوظتػم‌كتوخصصػم‌سوبػػأدؿ‌ووتتػز‌اةلػو تأر‌ –

جتتػػ ‌يدكات‌اةلػػو تأر ‌يلػػكاؽ‌اوكراؽ‌استأستػػم ‌يلػػكاؽ‌اسلػػا  ‌اسػػذىب‌
‌كيلكاؽ‌اسعقأرات.

ووػػػػكفر‌فػػػػي‌ىػػػػذه‌اولػػػػكاؽ‌قنػػػػكات‌إوصػػػػأؿ‌نشػػػػطم‌إضػػػػأفم‌إسػػػػا‌خبػػػػرات‌ –
‌توخصصم‌تف‌است ااتف‌استأستتف.

س لػػػػػو تأرات‌‌وػػػػػكفر‌اسعدتػػػػػد‌تػػػػػف‌الاتوتػػػػػأزات‌وتن يػػػػػأ‌اسػػػػػدكؿ‌استضػػػػػتفم –
اوجنبتػػػػػػم‌تنيػػػػػػأ‌تػػػػػػ  ‌:‌اة فػػػػػػأءات‌اسضػػػػػػرتبتم‌كاسولػػػػػػيت ت‌كاس ػػػػػػكافز‌

‌الالو تأرتم‌.
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سكػػػف‌كتػػػ ‌استزاتػػػأ‌استوعػػػددة‌استشػػػأر‌إستيػػػأ‌ي ػػػ ه ‌فػػػإف‌سيػػػذا‌اسنػػػكع‌تػػػف‌
اةلػػو تأرات‌بعػػض‌اة وبػػأرات‌اسوػػي‌لا‌بػػدّ‌تػػف‌ترا أويػػأ‌تػػف‌قبػػؿ‌استلػػو ترتف ‌
سعػػؿ‌تػػف‌يىتيػػأ‌:‌إروفػػأع‌درجػػم‌استخػػأطرة‌استروبطػػم‌بأ وتػػألات‌وغتػػر‌اسظػػركؼ‌

عدلات‌اسوضخـ‌ ‌اسلتألتم‌كاوتنتم‌خأصم‌في‌اسدكؿ‌اسنأتتم‌‌ بجأنب‌وغترات‌ت
‌إضأفم‌إسا‌تخأطر‌يلعأر‌اسصرؼ.‌

 الإتقآرـ  آ  لإكع الأصؿ ا ؿ ا آتثايو: -5
‌كاسذل‌تنقلـ‌إسا‌:

 إآتثايوام الأصكؿ الإثيىتة : أ.
كتعرؼ‌اوصؿ‌اس أبت‌ب نو‌كؿ‌يصؿ‌سػو‌قتتػم‌إقوصػأدتم ‌كتوروػب‌ اػا‌
إلػػػوخداتو‌تنفعػػػم‌إقوصػػػأدتم‌إضػػػأفتم‌وظيػػػر‌ اػػػا‌شػػػكؿ‌خدتػػػم‌وزتػػػد‌تػػػف‌ ػػػركة‌
استلو تر‌كتف‌ ركة‌استجوت  ‌كذسؾ‌بتػأ‌وخافػو‌تػف‌قتتػم‌تضػأفم.‌كاةلػو تأرات‌
اس أبوػػم‌وشػػتؿ‌جتتػػ ‌ينػػكاع‌اةلػػو تأرات‌تػػأ‌ ػػدا‌اةلػػو تأر‌فػػي‌اوكراؽ‌استأستػػم‌
كتف‌يت ام‌ذسؾ ‌استشأرت ‌اةقوصأدتم ‌اسعقأرات ‌اسذىب ‌اسلا ‌كاسخدتأت.‌.‌.‌

إسا‌زتأدة‌اسػدخؿ‌اسقػكتي‌تبأشػرة‌اس  ‌ تث‌يف‌اةلو تأر‌في‌ىذا‌استجأؿ‌ت دم‌
كتلػػيـ‌فػػي‌وكػػكتف‌ريس‌استػػأؿ‌فػػي‌اسدكسػػم ‌سػػذسؾ‌تطاػػؽ‌ اػػا‌ىػػذه‌اةلػػػو تأرات‌‌
تصػػػطاح‌إلػػػو تأرات‌او تػػػأؿ‌يك‌استشػػػرك أت.‌كنجػػػد‌يف‌ أتػػػؿ‌اوتػػػأف‌توػػػكفر‌
بدرجػػػم‌كبتػػػرة‌كىػػػك‌تتػػػزة‌نلػػػبتم‌سلإلػػػو تأر‌اس أبػػػت‌ ‌إلا‌يف‌استلػػػو تر‌فػػػي‌ىػػػذا‌

‌يخرل‌يىتيأ‌:‌استجأؿ‌تتكف‌يف‌تكاجو‌تشأكؿ
‌يف‌اوصكؿ‌اسوي‌ووـ‌فتيأ‌ تاتم‌اةلو تأر‌ضعتفم‌اسلتكسم. –
كجػػػكد‌نفقػػػأت‌غتػػػر‌تبأشػػػرة‌تروفعػػػم‌نلػػػبتنأ‌)‌وكػػػأستؼ‌اسصػػػفقأت‌استأستػػػم ‌ –

‌اسنقؿ ‌اسوخزتف...اس (.
إخػػػو ؼ‌درجػػػم‌استخػػػأطرة‌فػػػي‌اةلػػػو تأر‌تػػػف‌يصػػػؿ‌لآخػػػر‌تػػػ ‌اةشػػػأرة‌‌ –

بم‌ تاتػػػػأت‌إسػػػػا‌يف‌كجكداوصػػػػكؿ‌غتػػػػر‌استوجأنلػػػػم‌‌تزتػػػػد‌تػػػػف‌صػػػػعك‌
‌اسوقتتـ.
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 إآتثايوام الأكواؽ الإايلإرة :  .

كىي‌وشتؿ‌اةلو تأر‌في‌لكؽ‌اوكراؽ‌استأستم‌ ‌توخذ‌شكؿ‌ صػم‌فػي‌
ريس‌تػػػأؿ‌شػػػركم‌"لػػػيـ‌يك‌لػػػند"‌كتوت ػػػؿ‌ىػػػذا‌اوصػػػؿ‌استػػػأسي‌ قػػػأ‌تأستنػػػأ‌تكػػػكف‌
سصأ بو‌اس ؽ‌في‌استطأسبم‌بأوربأح‌يك‌اسفكا د‌بشكؿ‌قأنكني.‌تف‌ أ د‌اوصكؿ‌

‌ساشركم‌استصدرة‌ساكرقم‌استأستم.‌اس قتقتم

أ‌لا‌ونش ‌ نيأ‌ يتأ‌ تاتم‌وداكؿ‌اوكراؽ‌استأستم‌في‌اسلكؽ‌اس أنكم‌ تكتن
يتم‌تنفعم‌إقوصأدتم‌إضأفتم‌سانأو ‌اسقكتي ‌رغـ‌اسوغتر‌اس أدث‌فػي‌يلػعأر‌ىػذه‌
اوكراؽ ‌إلا‌إذا‌كػػأف‌إصػػػدار‌ىػػذه‌اولػػػيـ‌تيػػدؼ‌سوتكتػػػؿ‌ تاتػػم‌وكلػػػ ‌سصػػػأسح‌

اػػؽ‌تشػػركع‌جدتػػد‌ت وتػػؿ.‌فينػػأ‌وت ػػؿ‌استلػػأىتم‌فػػي‌خاػػؽ‌ت للػػم‌تعتنػػم‌يك‌خ
قتتم‌إضأفتم ‌ككتأ‌ىك‌اس أؿ‌في‌اوصكؿ‌اس قتقتم‌تكجد‌سلأصكؿ‌استأستم‌تزاتأ‌
ك تػػكب ‌سعػػؿ‌يىتيػػأ‌استخػػأطرة‌اسوػػي‌وصػػأ ب‌الالػػو تأر‌فتيػػأ.‌سكػػف‌استزاتػػأ‌ىنػػأ‌
وفػػػكؽ‌اسعتػػػكب‌إسػػػا‌ ػػػد‌كبتػػػر ‌كىػػػذا‌تػػػأ‌جعػػػؿ‌اولػػػكاؽ‌استأستػػػم‌يك ػػػر‌تجػػػألات‌

‌لو تأر‌إلوقطأبأن‌وتكاؿ‌استلو ترتف‌يفرادنا‌كت للأت.اة

 الإتقآرـ  آ  الإهأؼ اف ا آتثايو : -4
 تث‌تتكف‌وقلػتـ‌اةلػو تأرات‌فػا‌ىػذا‌استجػأؿ‌إسػا‌إلػو تأرات‌وكلػعتم ‌

لو تأرات‌في‌تجأؿ‌اسب ث‌كاسوطكتر. ‌إلو تأرات‌إجوتأ تم‌‌كا 
 ا  آتثايوام الإتكآارة : أ.

اسنػػكع‌تػػف‌الالػػو تأرات‌ىػػك‌وكلػػت ‌اسطأقػػم‌ تػػث‌تكػػكف‌اسغػػرض‌تػػف‌ىػػذا‌
اةنوأجتم‌كاسبتعتم‌سات للم ‌بإدخأؿ‌يك‌إضأفم‌تنوجأت‌جدتدة‌كزتػأدة‌اةنوػأج‌تػف‌
يجػػؿ‌وكلػػت ‌استكأنػػم‌يك‌اس صػػم‌اسلػػكقتم‌كزتػػأدة‌اسقػػدرة‌ اػػا‌استنأفلػػم‌ ػػف‌طرتػػؽ‌

‌خفض‌وكافم‌الانوأج.
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 ا دتايفي :ا آتثايو  . 
إسػػا‌است أفظػػم‌ اػػا‌بنػػأء‌كالػػوترار‌تيػػدؼ‌ىػػذا‌اسصػػنؼ‌تػػف‌اةلػػو تأرات‌

است للم‌يك‌استشركع‌ ‌كاستبأسا‌استلو ترة‌في‌ىػذا‌استجػأؿ‌فقػد‌وكػكف‌نلػبم‌تعتنػم‌
تػػػف‌ جػػػػـ‌إتػػػػرادات‌است للػػػػم‌خػػػػ ؿ‌ ػػػػدد‌تػػػػف‌اسلػػػػنكات‌سوكجتييػػػػأ‌إسػػػػا‌إلػػػػو تأر‌

‌إجوتأ ا‌تعتف.
تصعب‌و دتد‌اسعأ د‌استأدم‌سيذا‌اسنكع‌تف‌اةلو تأر‌لكاء‌ اا‌استػدل‌ك‌
ك‌اسبعتػػد‌إذ‌تغاػػب‌اسطػػأب ‌اسنػػك ي‌كاسكتفػػي‌فتػػو‌ اػػا‌اسطػػأب ‌اسكتػػي‌ت ػػؿ‌اسقصػػتر‌ي

إنشػػأء‌است  ػػب‌ك‌اسنػػكادم‌اسرتأضػػتم‌يك‌نػػكادم‌اسورفتػػو‌اةجوتػػأ ا‌.‌فأسعأ ػػد‌فػػي‌
ىذا‌اسنكع‌تػف‌اةلػو تأر‌وقػأس‌بتػدل‌اسو لػف‌اسػذم‌ت صػؿ‌فػي‌طبتعػم‌اسع قػأت‌

ك‌تزتػد‌تػف‌انوتػأ يـ‌إسػا‌اةجوتأ تم‌بتف‌يفػراد‌است للػم‌تتػأ‌ترفػ ‌تػف‌تعنكتػأويـ‌
است للم‌ب تث‌ت دم‌إسا‌خفض‌ دد‌اسوأركتف‌ساعتػؿ‌كخفػض‌نلػبم‌اسغتػأب‌ ػف‌
اسعتػػػؿ‌ك‌تقػػػ ‌ضػػػتف‌إطػػػأر‌اةلػػػو تأر‌اةجوتػػػأ ا‌استشػػػأرت ‌اس ككتتػػػم‌اسخأصػػػم‌

 بأوتف ‌اسص م‌اسعأتم‌ك‌اةقوصأد‌اسكطني.

 ا آتثايو  ي اديؿ الإى ث كالإتطكرو :ج. 
رات‌تكولػػػب‌يىتتػػػم‌خأصػػػم‌فػػػي‌است للػػػأت‌إف‌ىػػػذا‌اسنػػػكع‌تػػػف‌اةلػػػو تأ

اسكبتػػػرة‌اس جػػػـ‌ تػػػث‌وكػػػكف‌ رضػػػم‌ساتنأفلػػػم‌ ‌كنجػػػد‌يف‌ىػػػذا‌اةلػػػو تأر‌تيػػػدؼ‌
ػػأ‌إسػػا‌ودن ػػم‌اسوكػػأستؼ‌كو لػػتف‌اسنك تػػم‌ بػػر‌اسػػزتف‌كىػػذا‌ ػػف‌طرتػػؽ‌وك تػػؼ‌ يلألن
الآستم‌كوطكتر‌اسجيأز‌اةنوأجي‌كبأسوأسي‌اسقدرة‌ اا‌تكاجيػم‌است للػأت‌استنأفلػم‌

‌لكاؽ.في‌تخواؼ‌او
 الإتقآرـ  آ  اأ  ا آتثايو : -3

‌:‌(2) تث‌ونقلـ‌اةلو تأرات‌في‌ىذا‌استجأؿ‌إسا
 ا آتثايوام  صرو  الأدؿ :أ. 

كىػػػي‌اةلػػػو تأرات‌اسوػػػي‌تػػػوـ‌إنجأزىػػػأ‌كجنػػػي‌اسعأ ػػػد‌تنيػػػأ‌فػػػي‌تػػػدة‌وتوػػػأز‌
بأسقصر‌نلبتنأ ‌ تػث‌ووػراكح‌استػدة‌بػتف‌لػنم‌إسػا‌لػنوتف ‌كنجػد‌يف‌سيػذا‌اسنػكع‌تػف‌
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 ػػدة‌يشػػكأؿ ‌إلا‌يف‌اوك ػػر‌انوشػػأرنا‌فػػي‌اةلػػو تأرات‌استأستػػم ‌ تػػػث‌اةلػػو تأرات‌
نجػد‌فػي‌ىػذا‌اسصػدد ‌اسكدا ػ ‌اسزتنتػػم‌ستػدة‌يقػؿ‌تػف‌لػنوتف ‌اسولػيت ت‌الا وتأنتػػم‌

‌اسقصترة‌اوجؿ.
 ا آتثايوام اتكآطة الأدؿ : . 

 تث‌توـ‌إنجأز‌ىذا‌اسصنؼ‌تف‌اةلو تأرات‌في‌فورة‌لا‌وقؿ‌ ػف‌لػنوتف‌
لب ‌لنكات‌كسيذه‌اةلو تأرات‌ دة‌يشكأؿ‌ تث‌نجد‌يف‌ىذه‌اسف م‌‌ك‌لا‌وزتد‌ ف

ىػػػي‌اوك ػػػػر‌انوشػػػػأرنا ‌ت ػػػػؿ‌:‌ت للػػػػأت‌اسنقػػػؿ ‌اةلػػػػو تأر‌فػػػػي‌اسلػػػػا ‌كاسخػػػػدتأت‌
‌كغترىأ‌.

 ا آتثايوام طكرلة الأدؿ :ج. 
نجػػد‌يف‌ىػػذا‌اسصػػنؼ‌تػػف‌اةلػػو تأرات‌تػػوـ‌إنجأزىػػأ‌فػػي‌تػػدة‌وفػػكؽ‌لػػب ‌

ت‌اةقوصػػػأدتم‌اسوػػػي‌ونشػػػ ‌وجػػػؿ‌وشػػػغتايأ‌لػػػنكات‌ ‌كوشػػػتؿ‌اوصػػػكؿ‌كاستشػػػرك أ
كاةلػػوفأدة‌تنيػػأ‌ستػػدة‌طكتاػػم‌نلػػبتنأ‌كأستشػػأرت ‌اسعقأرتػػم‌ػػػػ‌اسوػػي‌لا‌و لػػس‌سغػػرض‌
اسبتػػ ‌:‌ قػػأرات‌س تجػػأر ‌اسفنػػأدؽ ‌استبػػأني‌اسوأبعػػم‌سات للػػم‌نفلػػيأ‌تػػ  ‌:‌تبنػػا‌
اةدارة ‌تبنػػا‌استخػػزف‌ػػػػ‌.‌كتظيػػر‌ىػػذا‌اسنػػكع‌تػػف‌اةلػػو تأرت‌بشػػكؿ‌يكضػػح‌فػػا‌

‌بيػػأ‌اسدكسػػم‌ت ػػؿ‌اةلػػو تأر‌فػػي‌اسطػػرؽ‌ أ سػػم‌تشػػرك أت‌اسبنتػػم‌اسو وتػػم‌اسوػػا‌وقػػكـ
كاسكبػػأرل‌يك‌اسكيربػػػأء‌كاسطأقػػم‌كغترىػػػأ‌تػػف‌استشػػػرك أت‌اسوػػا‌وطػػػكؿ‌تػػدة‌ونفتػػػذىأ‌

‌ككذا‌تدة‌جنا‌ تأر‌ أ دىأ‌.

 الإتقآرـ  آ  طىراة ا آتثايو : -2
‌:اةلو تأرات‌في‌ىذا‌استجأؿ‌إسا‌‌ تث‌تتكف‌وقلتـ‌

 ا آتثايو الإوأآايلإل :أ. 
 تث‌تعبر‌ىذا‌اسنكع‌ ف‌الالو تأر‌فا‌تتواكأت‌است للػم‌تػف‌اوصػكؿ‌

‌استأدتم‌استاتكلم‌‌اسعقأرات ‌الآلات‌كاستعدات‌استلوعتام‌في‌اسنشأط‌.
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 ا آتثايو  ل وأس الإايؿ الإىموم :  .
 تػػػػث‌تُعوبػػػػر‌ تاتػػػػم‌وكظتػػػػؼ‌شػػػػخص‌ذك‌كفػػػػأءة‌تعتنػػػػم‌فػػػػي‌تشػػػػركع‌يك‌

تف‌اةلو تأر ‌بأ وبأر‌يف‌تأ‌تقدتػو‌ىػذا‌اسشػخص‌تػف‌خػدتأت‌ت للم‌تأ ‌نك نأ‌
ستصا م‌است للم‌ت دم‌إسا‌زتأدة‌اةنوأجتم‌كبأسوأسي‌اسرب تم.‌كتجب‌اةشأرة‌إسا‌
ضػػػركرة‌ترا ػػػأة‌يف‌وكػػػػكف‌اسقتتػػػم‌استضػػػػأفم‌سيػػػذا‌اسعأتػػػػؿ‌يكبػػػر‌تػػػػف‌وكافوػػػو‌ اػػػػا‌

‌‌است للم.
ػػػػأ‌تػػػػف‌ينػػػػكاع‌اة لػػػػو تأر‌فػػػػي‌كتػػػػأ‌يف‌وكػػػػأستؼ‌وػػػػدرتب‌اسعتػػػػأؿ‌وعوبػػػػر‌نك ن

استجأؿ‌اسبشرم.كيف‌كأف‌لا‌تخاػك‌ىػذا‌اسنػكع‌تػف‌اةلػو تأر‌تػف‌ نصػر‌استخػأطرة‌
 تػػػػث‌يف‌تػػػػف‌اسصػػػػعب‌إ طػػػػأء‌ضػػػػتأنأت‌ ػػػػكؿ‌تػػػػدل‌كفػػػػأءة‌اسشػػػػخص‌استعنػػػػا‌

‌بأسودرتب‌كدكرة‌في‌رف ‌تلوكل‌اةنوأج‌‌.

 :أدّات الاطتجناس خامظاً:
تػػػف‌خػػػ ؿ‌ ػػػرض‌تجػػػألات‌اةلػػػو تأر ‌إوضػػػح‌يف‌ىػػػذه‌استجػػػألات‌ووػػػتح‌
ساتلو تر‌يف‌تتواؾ‌يص ن‌قد‌تككف‌ أبونأ‌يك‌تأستنأ.‌كتطاؽ‌ اا‌ذسؾ‌تصػطاح‌يداة‌
اةلػػو تأر‌ ‌كيدكات‌اةلػػو تأر‌استوأ ػػم‌وم‌تلػػو تر‌فػػي‌استجػػألات‌اةلػػػو تأرتم‌
استخوافػم‌ىػي‌ك تػرة‌كتوعػػددة.‌تتكػف‌إبػراز‌يىتيػأ‌كىػػي‌ اػا‌اسوروتػب‌ لػب‌درجػػم‌

اسعقػػػػػػػػأرات‌ ‌اسلػػػػػػػػا  ‌استشػػػػػػػػرك أت‌‌اةلػػػػػػػػوخداـ‌يك‌اةنوشػػػػػػػػأر‌:‌اوكراؽ‌استأستػػػػػػػػم 
الاقوصػػػػأدتم ‌اسعتػػػػ ت‌اوجنبتػػػػم ‌استعػػػػأدف‌اس تتنػػػػم ‌إضػػػػأفم‌إسػػػػا‌اةلػػػػو تأر‌فػػػػي‌

‌صنأدتؽ‌اةلو تأر.
 آكؽ الأكواؽ الإايلإرة : -6

وعوبػػػر‌لػػػكؽ‌اوكراؽ‌استأستػػػم‌تػػػف‌يىػػػـ‌يدكات‌اةلػػػو تأر‌ ‌كىػػػذا‌سوكفترىػػػأ‌
‌م‌اودكات‌الالو تأرتم‌.‌اسعدتد‌تف‌استزاتأ‌ساتلو تر‌فتيأ‌كاسوا‌لا‌وكجد‌في‌بقت

تعرؼ‌لكؽ‌ريس‌استأؿ‌ اا‌ينػو‌لػكؽ‌وػداكؿ‌اوكراؽ‌استأستػم‌بتعنػأ‌كشػراءن‌
إسا‌جأنب‌اودكات‌اةلو تأرتم‌طكتام‌اوجؿ‌.‌فيك‌بذسؾ‌تلتح‌بأسوتكتػؿ‌اسطكتػؿ‌
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اوجػػػػؿ‌سو قتػػػػؽ‌اسػػػػدخؿ‌تػػػػف‌خػػػػ ؿ‌اولػػػػيـ‌استككنػػػػم‌س قػػػػكؽ‌استاكتػػػػم ‌كاسلػػػػندات‌
عني‌وكفتر‌اسوتكتؿ‌استشرك أت‌اةلو تأرتم‌كوكظتؼ‌ك قكؽ‌دا نتم ‌اوتر‌اسذم‌ت

اةدخأرات‌بتأ‌تضتف‌ أ دنا‌تنألبنأ‌ب قؿ‌اسوكأستؼ.‌كفتتأ‌تاي‌نونأكؿ‌ىذه‌اودكات‌
‌بشيء‌تف‌اسوفصتؿ‌:

لػػكؽ‌اوليػػػـ:‌تعػػرؼ‌اسلػػيـ‌ اػػا‌ينػػو‌استشػػأركم‌فػػي‌استاكتػػم‌ تػػث‌تت ػػؿ‌
ت بوػػػػم‌‌ ػػػػؽ‌سصػػػػأ بو‌فػػػػي‌ صػػػػم‌ت ػػػػددة‌فػػػػي‌تاكتػػػػم‌ت للػػػػم‌يك‌تشػػػػركع‌تعػػػػتف 

بصػػككؾ‌قأنكنتػػم‌تتكػػف‌وػػداكسيأ‌بتعنػػأ‌كشػػراءن‌فػػي‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌اس أنكتػػم ‌ك اتػػو‌
فأولػػيـ‌كلػػتام‌تػػف‌كلػػأ ؿ‌وتكتػػؿ‌اسشػػركم‌كوكػػكتف‌ريس‌استػػأؿ‌كوخػػكؿ‌سصػػأ بيأ‌
 قػػكؽ.‌ك اػػا‌يلػػأس‌ىػػذه‌اس قػػكؽ‌وصػػنؼ‌اولػػيـ‌إسػػا‌:‌يلػػيـ‌ أدتػػم‌:‌‌وػػكفر‌

دارة ‌يك‌اسورشػػػح‌ستجاػػػس‌ستأسكيػػػأ‌ ػػػؽ‌استشػػػأركم‌فػػػي‌إنوخػػػأب‌ي ضػػػأء‌تجاػػػس‌اة
اةدارة‌ لػػػب‌نلػػػبم‌استاكتػػػم‌تػػػف‌إجتػػػأسا‌الالػػػيـ‌.‌يلػػػيـ‌تتوػػػأزة‌:‌‌وجتػػػ ‌بػػػتف‌
اولػػيـ‌اسعأدتػػم‌تػػف‌ تػػث‌ ػػؽ‌استاكتػػم‌كبػػتف‌اسلػػندات‌تػػف‌ تػػث‌اس صػػكؿ‌ اػػا‌
يربػػػأح‌ت ػػػددة‌بنلػػػبم‌ أبوػػػم‌"تبػػػأسا‌ت ػػػددة‌تلػػػبقنأ".‌ك‌فػػػي‌ أسػػػم‌اسوصػػػفتم‌ت صػػػؿ‌

‌بتم‌بتجتك وتف‌تف‌اسعكاتؿ‌‌:يلعأر‌اسعت ت‌اوجن‌0 أتؿ‌اسليـ‌
 كاتػػؿ‌اقوصػػأدتم‌كلتألػػتم‌:‌ووضػػتف‌‌وطػػكر‌لػػكؽ‌الالػػوتراد‌كاسوصػػدتر‌ ك‌‌–ي‌

‌يلعأر‌اسفأ دة‌ ‌ك‌ظركؼ‌اسوضخـ ‌ك‌او داث‌اسلتألتم‌.
 كاتػػػػؿ‌فنتػػػػم‌:‌ووضػػػػتف‌ظػػػػركؼ‌اسعػػػػرض‌كاسطاػػػػب‌تػػػػف‌اسعتػػػػ ت‌اوجنبتػػػػم‌‌–ب

‌كاستوعأتاتف‌فا‌اسلكؽ‌اسنقدل‌.
تقصد‌بيأ‌اسذىب‌كاسفضػم‌يلألنػأ‌ستػأ‌تشػك نو‌تػف‌‌اس تتنم:لكؽ‌استعأدف‌

يصػػكؿ‌ قتقتػػم‌رغػػـ‌وقابػػأت‌يلػػعأرىأ‌كبعػػد‌اسوقابػػأت‌اسكبتػػرة‌اس أد ػػم‌ اػػا‌تلػػوكل‌
يلػػػعأر‌ىػػػذه‌استعػػػأدف‌خأصػػػم‌نيأتػػػم‌اس تأنتنػػػأت ‌ىػػػذا‌اوتػػػر‌ جّػػػؿ‌بقتػػػأـ‌يلػػػكاؽ‌

كتػف‌ىػذه‌‌تنوظتم‌سيذه‌استعأدف‌ش نيأ‌ش ف‌اوكراؽ‌استأستم‌تػ ‌اخػو ؼ‌اسطبتعػم 
‌اولكاؽ‌نجد‌لكؽ‌سندف ‌ىكنا‌ككنا ‌زتكرت  ‌إضأفم‌إسا‌لكؽ‌نتكتكرؾ.
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 ا آتثايو  ل الإامتقيم كصلإيأرؽ ا آتثايو:  -5
وعوبر‌تف‌اودكات‌اةلو تأرتم‌اسعصرتم‌اسوي‌نش ت‌ اا‌ضكء‌:‌اودكات‌استشوقم

تػػػػػػػف‌اسوطػػػػػػػكر‌اسعاتػػػػػػػي‌كاسوكنكسػػػػػػػكجي‌كاس أجػػػػػػػم‌سالػػػػػػػتكسم‌كرفػػػػػػػ ‌اسكفػػػػػػػأءة‌ساوقاتػػػػػػػؿ‌
استخأطرة.كفي‌اس قتقم‌ىذه‌اودكات‌لا‌ونش ‌ودفقأت‌نقدتم‌إلا‌بشكؿ‌بلتط ‌سػذسؾ‌
تعوبرىػػػأ‌اسػػػبعض‌ينيػػػأ‌ قػػػكد‌وشػػػوؽ‌تػػػف‌ قػػػكد‌اوكراؽ‌استأستػػػم‌كاسعتػػػ ت‌اوجنبتػػػم‌
ساوعأتػػؿ‌تػػ ‌استلػػوقبؿ‌ك أسػػم‌ ػػدـ‌اسو كػػد‌تتػػأ‌تزتػػد‌تػػف‌تخأطرىػػأ ‌إلا‌يف‌اسك تػػر‌

‌ت‌استشوقم‌ىي‌:تلوعتايأ‌ك داة‌ساتضأربم.‌كىذه‌اودكا
تقصػػػد‌بيػػػأ‌شػػػراء‌اوكراؽ‌استأستػػػم‌تػػػف‌بػػػأ  ‌توعيػػػد‌‌إتري رػػػيم إفػػػيأ  الإمػػػوا  :‌–2

بإ ػػأدة‌اسشػػراء‌بعػػد‌فوػػرة‌زتنتػػم‌قػػد‌وصػػؿ‌إسػػا‌ستاػػم يك‌يطػػكؿ‌تػػف‌ذسػػؾ‌يك‌يف‌
‌ ولوتر تاتم‌اسبت ‌كاسشراء‌ وا‌تاج ‌ي د‌اسطرفتف‌إسا‌إسغأ يػأ ‌ك اػا‌اسعتػكـ

‌عو‌استقورض‌ساتقرض.‌و تؿ‌ىذه‌اةوفأقتأت‌لعر‌فأ دة‌تدف
ىػػي‌ تاتػػأت‌زجاػػم‌تتػػنح‌فتيػػأ‌استشػػورم‌ ػػؽ‌‌الإتاياػػؿ ى قػػكؽ الإخرػػيو : –  5

اسختػػػأر‌فػػػي‌إسغػػػأء‌اسعتاتػػػم‌يك‌إوتأتيػػػأ‌تقأبػػػؿ‌لػػػعر‌ت ػػػدد‌خػػػ ؿ‌فوػػػرة‌زتنتػػػم‌
‌ت ددة‌.‌ك قكؽ‌اسختأر‌نك أف‌:‌إتأ‌ قكؽ‌اسشراء‌يك‌ قكؽ‌اسبت .

أ‌:‌ قكؽ الإموا  :–أ  ‌كىي‌نك أف‌يتضن
تتأرلػم‌اسشػراء‌:‌ تػث‌تتاػؾ‌استشػورم‌اس ػؽ‌فػي‌شػراء‌اسكتتػم‌شراء‌ ػؽ‌ –

استوفؽ‌ اتيأ‌بأسلعر‌اسذم‌و دد‌خػ ؿ‌اسفوػرة‌اسزتنتػم‌يك‌بوػأرت ‌الػو قأؽ‌
‌ قد‌اسختأر.

شػػراء‌ ػػؽ‌تتأرلػػم‌اسبتػػ ‌:‌ تػػث‌تتاػػؾ‌استشػػورم‌ ػػؽ‌بتػػ ‌اسكتتػػم‌استوفػػؽ‌ –
‌ اتيأ‌اسذم‌و دد‌خ ؿ‌اسفورة‌اسزتنتم‌يك‌بوأرت ‌الالو قأؽ.

وشػػػكؿ‌ تاتػػم‌بتػػػ ‌ قػػكؽ‌اسختػػػأر‌تخػػأطرة‌كبتػػػرة‌يك ػػر‌تػػػف‌‌قػػكؽ الإىرػػػع :  –  
شػػػراءىأ ‌فكتػػػأ‌ريتنػػػأ‌لػػػأبقأ‌فػػػي‌ أسػػػم‌تشػػػورم‌اس قػػػكؽ‌فيػػػك‌تتػػػأرس‌ قػػػو‌بأسختػػػأر‌

‌استنألب ‌إلا‌يف‌تخأطرة‌اسبأ  ‌وككف‌يكبر.‌كختأر‌اسبت ‌نك أف‌:
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بتػػ ‌اسشػػراء‌تتأرلػػم‌اسشػػراء‌:‌ تػػث‌تُػػوـ‌اسبػػأ  ‌وعيػػده‌سبتػػ ‌اسعقػػد‌استوفػػؽ‌ –
‌ اتػػػو‌بأسلػػػعر‌اسػػػذم‌و ػػػدد‌إذا‌وػػػـ‌طابػػػو‌تػػػف‌قبػػػؿ‌استشػػػورم‌خػػػ ؿ‌فوػػػرة‌

‌زتنتم‌ت ددة.
بت ‌ ؽ‌رلـ‌اسبت ‌:‌كىك‌يف‌تُوـ‌اسبأ  ‌ يده‌سشػراء‌اسعقػد‌استوفػؽ‌ اتػو‌ –

‌بأسلػػػعر‌اسػػػذم‌و ػػػدد‌إذا‌وػػػـ‌قبػػػكؿ‌ذسػػػؾ‌تػػػف‌اسطػػػرؼ‌الآخػػػر‌خػػػ ؿ‌فوػػػرة‌
‌زتنتم‌ت ددة.

كنجػػد‌فػػي‌ىػػذا‌اسلػػكؽ‌نػػك تف‌تػػف‌استوعػػأتاتف‌‌الإتاياػػؿ ىػػيلإاقكأ الإاآػػتقىلرة : –4
ىتػػػأ‌:‌استلػػػػو ترتف‌استبأشػػػػرتف‌كاسكلػػػطأء‌بأسعتكسػػػػم ‌إذف‌فػػػػأسعقكد‌استلػػػػوقباتم‌
تبنتم‌ اا‌يدكات‌تروبطػم‌يلػعأرىأ‌بلػعر‌اسفأ ػدة‌ اػا‌تػدار‌اسػزتف.‌كبأسوػأسي‌
أ‌يكتدنا‌بشراء‌يك‌بت ‌اوداة‌استأستم‌خ ؿ‌فوػرة‌ت ػددة‌ضػتف‌لػكؽ‌ وككف‌إسوزاتن

‌ اػػػػا‌يلػػػػأس‌اس تأتػػػػم‌تػػػػف‌اسخلػػػػأ ر‌تػػػػنظـ.‌ كفكػػػػرة‌اسعقػػػػكد‌استلػػػػوقباتم‌وقػػػػكـ
كوعظػػػتـ‌اوربػػػأح‌كفقػػػأ‌ساشػػػركط‌استوفػػػؽ‌ اتيػػػأ‌كاستبػػػأسا‌استوعأتػػػؿ‌بيػػػأ‌ لػػػب‌

‌طبتعم‌اسلكؽ.

 صلإيأرؽ ا آتثايو
إف‌صندكؽ‌اةلو تأر‌ىك‌يشبو‌بك أء‌تأسي‌سو‌ تػر‌ت ػدد‌ ‌كىػك‌ بػأرة‌

اةلػػػػو تأر‌بقصػػػػد‌وجتتػػػػ ‌ ػػػػف‌يداة‌ولػػػػوخدتيأ‌ت للػػػػأت‌تأستػػػػم‌ولػػػػتا‌شػػػػركأت‌
استػػدخرات‌كوكجتييػػأ‌سلإلػػػو تأر‌فػػي‌تجػػألات‌تونك ػػػم‌‌ تػػث‌وضػػتف‌ساتلػػػأىتتف‌
 أ د‌ت دد‌ت ‌تلوكل‌استخػأطرة‌‌ت ػدد‌ب كػـ‌ونػكع‌استجػألات‌اسوػي‌تلػو تر‌فتيػأ‌
كؿ‌صندكؽ ‌ك ف‌نجد‌صنأدتؽ‌توخصصم‌فػي‌اوكراؽ‌استأستػم ‌اسعقػأرات‌كغترىػأ‌

‌تف‌اوصكؿ‌الالو تأرتم.
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 ٕففح الجاىفالمبخ
 طتجناس فٙ مصشطتجناسٓ٘ ّمياخ الإالخط٘ الإ

‌2955تػػر‌تنػػأخ‌اةلػػو تأر‌فػػا‌تصػػر‌بعػػدة‌ترا ػػؿ‌تنػػذ‌قتػػأـ‌ ػػكرة‌تكستػػك‌
 ‌ تػث‌اوخػذت‌كػؿ‌تر اػم‌شػك ن‌تخواػؼ‌تػف‌نظرتػأت‌ـ5023ك وا‌ كرة‌‌تكنتك‌

اسو كؿ‌اةقوصأدل‌ ‌تف‌نظأـ‌إقطأ ا‌ريس‌تأسا‌إسا‌نظأـ‌إشوراكا‌ ‌ ـ‌انفوأح‌
سا‌ ‌ ـ‌إص ح‌إقوصػأدل‌كصػكلا‌إسػا‌خطػم‌بر تػم‌إلػوراتجتم‌تػوـ‌ صػأد‌ريس‌تأ

‌.‌5030 تأرىأ‌‌فا‌اسعأـ‌‌

  :التدطٔط الإطتجناسٚ ّ مشاحل تطْس الإقتصاد المصشٚأّلًا: 
 ( : 6369الإل  6325او لة الإت كؿ الإآريآي )اف . 6

ادرؾ‌قػػأدة‌اس ػػكرة‌يف‌نػػدرة‌اورض‌اسزرا تػػم‌‌2955"بعػػد‌قتػػأـ‌ ػػكرة‌تكستػػك‌
كفقر‌تكارد‌اسطأقم‌كأف‌ أ قأن‌يتأـ‌اسونتتم‌اةقوصأدتم ‌كلا‌تتكف‌إ وتأد‌اةقوصػأد‌
 اػػػػا‌وخصػػػػص‌وصػػػػدتر‌اسقطػػػػف‌فقػػػػط‌كرفضػػػػكا‌لػػػػتطرة‌اسجأستػػػػأت‌اوجنبتػػػػم‌ اػػػػا‌
اةقوصأد‌استصرل‌يخذتف‌فا‌اة وبأر‌اوزتم‌اسوا‌إصػطنعيأ‌اة ػو ؿ‌اةنجاتػز‌

تم‌اس دت م‌ ‌ككأف‌تػف‌است لس‌اوكؿ‌ساصنأ م‌استصر‌‌–سبنؾ‌تصر‌2939 أـ‌
يىداؼ‌اس كرة‌ونكت ‌اسيتكؿ‌اةقوصأدل‌تف‌خ ؿ‌وشجت ‌اسصنأ م‌اسوأبعم‌ساقطأع‌
اسخػػػػأص‌كقتػػػػأـ‌اس ككتػػػػم‌بزتػػػػأدة‌تعػػػػدؿ‌اةلػػػػو تأر‌اسعػػػػأـ‌فػػػػا‌اسكيربػػػػأء‌كاسزرا ػػػػم‌
كبعض‌اسخدتأت‌ وا‌  ر‌ اا‌تاؼ‌ساتشرك أت‌استيتم‌فا‌استدل‌اسبعتػد‌سػدل‌

سطب ‌كػػأف‌اسلػػد‌اسعػػأسا‌ي ػػد‌يىػػـ‌واػػؾ‌استشػػرك أت ‌كزارة‌اوشػػغأؿ‌اسعتكتتػػم‌ك‌بػػأ
كبأسطبتعػػػػػم‌اسعلػػػػػكرتم‌سقػػػػػأدة‌اس ػػػػػكرة‌كػػػػػأف‌اةوجػػػػػأة‌إسػػػػػا‌اسوخطػػػػػتط‌سونفتػػػػػذ‌اسر تػػػػػم‌
اةقوصػػأدتم‌اسجدتػػدة‌ تػػث‌وػػـ‌إنشػػأء‌استجاػػس‌اسػػدا ـ‌سونتتػػم‌اةنوػػأج‌اسقػػكتا‌كي تػػم‌

بعػض‌تلوقام‌بر ألم‌ر ػتس‌اسػكزراء‌ك ضػكتم‌اسػكزراء‌استعنتػتف‌بتشػأرت ‌اسونتتػم‌ك‌
 ‌ ػػـ‌إنشػػأء‌استجاػػس‌اسػػدا ـ‌ـ2955اسفنتػػتف‌كرجػػأؿ‌الا تػػأؿ‌اسػػكطنتتف‌فػػا‌اكوػػكبر‌

ستخػػػوص‌بكضػػػػ ‌اسخطػػػط‌اسر تلػػػػتم‌ساوعاػػػػتـ‌‌2953ساخػػػدتأت‌اسعأتػػػػم‌فػػػا‌اكوػػػػكبر‌
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كاسصػػػػػػػ م‌كاسعتػػػػػػػراف‌كاسونلػػػػػػػتؽ‌بػػػػػػػتف‌تشػػػػػػػرك أت‌اسونتتػػػػػػػم‌اةجوتأ تػػػػػػػم‌كاسونتتػػػػػػػم‌
ؿ‌قػػأنكف‌اةلػػو تأر‌اةقوصػػأدتم ‌كتػػأ‌شػػجعت‌اس ػػكرة‌ريس‌استػػأؿ‌اوجنبػػي‌تػػف‌خػػ 

%‌تػػف‌ريس‌استػػأؿ ‌52اسػػذم‌لػػتح‌بتشػػأركم‌ريس‌استػػأؿ‌اوجنبػػي‌بػػػ‌‌2953 ػػأـ‌
إلا‌يف‌اةقبأؿ‌ اا‌استشػرك أت‌اسصػنأ تم‌كػأف‌ضػعتفأن‌ وػا‌وػـ‌إنشػأء‌يكؿ‌كزارة‌

‌2957كفػػي‌تطاػػ ‌اسعػػأـ‌‌ـ 2956ساصػػنأ م‌وكلاىػػأ‌استينػػدس‌ زتػػز‌صػػدقا‌ ػػأـ‌
او اػػا‌ساوخطػػتط‌اسقػػكتا‌تخػػوص‌‌صػػدر‌قػػرار‌ر ػػتس‌اسجتيكرتػػم‌بإنشػػأء‌استجاػػس

بو دتد‌اوىداؼ‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌كوقلتـ‌ترا ؿ‌اسخطم‌إسا‌خطػط‌لػنكتم‌
تػػ ‌إرلػػأؿ‌اسبع ػػأت‌إسػػا‌اسػػدكؿ‌اسوػػا‌سيػػأ‌خبػػرات‌تخوافػػم‌بػػأسوخطتط‌ ‌كتعوبػػر‌ىػػذا‌
اسعأـ‌ىك‌بداتم‌اسو كؿ‌تف‌اة وتأد‌ اا‌إلو تأرات‌اسقطػأع‌اسخػأص‌إسػا‌اسقطػأع‌

نشػػػأء‌است للػػػم‌اةقوصػػػأدتم‌اسوػػػا‌ركػػػزت‌إلػػػو تأرويأ‌فػػػا‌اسبنػػػكؾ‌اسعػػػأـ‌ تػػػث‌وػػػـ‌إ
كاس ػركة‌استعدنتػم‌كاسغػزؿ‌كاسنلػت  ‌كتػأ‌وػـ‌اةىوتػأـ‌بػأسوخطتط‌اةقاتتػا‌تػف‌خػػ ؿ‌
وكزت ‌استشرك أت‌كفؽ‌خرتطم‌اسخأتأت‌كاسطأقم‌كاسترافؽ‌كاسعتأسػم‌استطاكبػم ‌كوػـ‌

م‌اسػػػو كـ‌اسريلػػػتأسا‌إنشػػػأء‌ت للػػػم‌اسنصػػػر‌سووػػػكسا‌إدارة‌اسشػػػركأت‌اسعأتػػػم‌ستكاجيػػػ
ب لعأر‌اسوصدتر‌كاةلوتراد‌كويرتب‌ر س‌اوتكاؿ‌إسا‌اسخأرج‌اوتػر‌اسػذل‌كصػؿ‌
‌اسبنؾ‌اوىاا‌كىك‌اسبنؾ‌استصدر‌ساعتاػم‌تػف‌كضػ ‌ بأس كرة‌إسا‌اصدار‌قأنكنأن‌تازـ
تػػأ‌فػػا‌ كزوػػو‌تػػف‌نقػػد‌يجنبػػي‌و ػػت‌وصػػرؼ‌قتػػأدة‌اس ػػكرة‌نظػػران‌سيتتنػػم‌اوطػػراؼ‌

‌اسب د‌تف‌نقد‌يجنبي".اوجنبتم‌ اا‌اسبنؾ‌اوى ‌(2)اا‌كو كتيأ‌فتتأ‌تازـ

 ( : 6314إلإل  6369او لة الإت كؿ ا متوا ل ) اف . 5
 ققػػت‌خطػػم‌اسونتتػػم‌اةقوصػػأدتم‌كاةجوتأ تػػم‌اوكسػػا‌كاسوػػا‌اطاػػؽ‌ اتيػػأ‌

(‌نجأ ػػػػػػػػأن‌لػػػػػػػػأ قأن‌ اػػػػػػػػا‌‌‌2964/2965–‌2960/2962اسخطػػػػػػػػم‌اسختلػػػػػػػػتم‌)
‌273استلوكل‌اسعربا‌ك‌تلػوكل‌اسعػأسـ‌اس أسػث ‌ تػث‌باػا‌نصػتب‌اسفػرد‌استصػرل‌

                                                           

‌ دكلارا‌273اسخطػػم‌اسختلػػتم‌اوكسػػا‌رفعػػت‌نصػػتب‌اسفػػرد‌تػػف‌اسػػدخؿ‌اسقػػكتا‌سػػػ‌‌ (‌د.‌ لػػنا‌ك اػػم‌2
‌بوأرت ‌ ‌ـ.55/7/5028تقأؿ‌بجرتدة‌استصرل‌استكـ



 .الفصل الثاني: مناخ الاستثنار في مصر 
 

-‌208‌- 

‌205دكلار‌تػػػف‌اسنػػػأو ‌است اػػػا‌اةجتػػػأسا‌توفػػػكؽ‌ اػػػا‌نظتػػػره‌اسكػػػكرل‌اسػػػذل‌باػػػا‌
دكلار‌فا‌نفس‌اسفورة ‌كاس قتقم‌يف‌ىذه‌استر ام‌قد‌بػديت‌بإصػدار‌اسقػرار‌اسجتيػكر‌

ب ظر‌قبكؿ‌‌2962(‌سلنم‌437كاستعدؿ‌بأسقرار‌رقـ‌)‌2960(‌سلنم‌5028رقـ‌)
 ‌كقبايػػػػأ‌قػػػػرارل‌وػػػػ تتـ‌اسبنػػػػؾ‌اوىاػػػػا‌‌(2)يل‌إلػػػػو تأر‌يجنبػػػػي‌إلا‌بقػػػػرار‌جتيػػػػكرل

%‌50ساػو كـ‌فػا‌اسلتألػم‌اسنقدتػم‌كبنػؾ‌تصػػر‌سالػتطرة‌ اػا‌شػركأوو‌اسوػا‌وت ػػؿ‌
إسػػػػػػا‌يف‌كصػػػػػػؿ‌ ػػػػػػدد‌اسشػػػػػػركأت‌‌2960تػػػػػػف‌اةنوػػػػػػأج‌اسصػػػػػػنأ ا‌‌فػػػػػػا‌فبراتػػػػػػر‌

شػػركم‌كتصػػرفأن‌بأةضػػأفم‌إسػػا‌‌80كاستصػػأرؼ‌اسوػػا‌وػػـ‌و تتتيػػأ‌بشػػكؿ‌كأتػػؿ‌إسػػا‌
‌‌ـ.2962%‌‌في‌تكستك‌50أؿ‌اسعأـ‌فتيأ‌ ف‌شركم‌يخرل‌لا‌تقؿ‌ريس‌است‌83

 وػػا‌‌2960ككفقػػأن‌ستػػأ‌بتنػػو‌اسلػػفتر‌اوترتكػػا‌بأسقػػأىرة‌خػػ ؿ‌اسفوػػرة‌تػػف‌
فا‌كوأبػو‌اسػذل‌ونػأكؿ‌ ػكرة‌تكستػك‌فػ ف‌ جػـ‌اسقطػأع‌اسعػأـ‌فػا‌تصػر‌كػأف‌‌2964

يقؿ‌تف‌دكؿ‌ك ترة‌ت ؿ‌اسيند‌كالرا تؿ‌كفرنلأ‌كبرتطأنتػأ‌كاسكلاتػأت‌استو ػدة ‌ككػأف‌
كقػػ ‌يف‌تعتػػؿ‌ اػػا‌و فتػػز‌كتنأفلػػم‌اسقطػػأع‌اسخػػأص‌كتػػأ‌ ػػدث‌فػػا‌واػػؾ‌تػػف‌استو

اسػػػدكؿ ‌إلا‌يف‌تكجػػػم‌اسوػػػ تتـ‌قػػػد‌خاقػػػت‌ أسػػػم‌تػػػف‌ ػػػدـ‌اوتػػػأف‌كاةطت نػػػأف‌سػػػدل‌
استلػػو ترتف‌كتػػأ‌يدل‌ ػػدـ‌اةلػػوقرار‌اسلتألػػي‌كاسعلػػكرل‌بداتػػمن‌تػػف‌ ػػرب‌اسػػتتف‌

نويػػأءن‌ب ػػرب‌اكوػػك‌‌2967تػػركران‌بأسعػػدكاف‌اس   ػػا‌كنكلػػم‌تكنتػػك‌ إسػػا‌‌2973بر‌كا 
إنخفأض‌دكر‌اسقطأع‌اسخأص‌اسكطنا‌كاوجنبا‌كشرتؾ‌فا‌اةلو تأرات‌اسكاتػم‌ ‌

‌‌-‌2965/2966بػػػػػؿ‌كيدل‌يتضػػػػػأ‌إسػػػػػا‌ ػػػػػدـ‌ونفتػػػػػذ‌اسخطػػػػػم‌اسختلػػػػػتم‌اس أنتػػػػػم‌)
2969/2970‌)‌(5)‌.‌

  

                                                           

تجاس‌اسشػكرل "‌إدارة‌ونتتػم‌الاقوصػأد‌استصػرل‌"‌دكر‌الانعقػأد‌‌–(‌سجنم‌اسش كف‌استأستم‌كالاقوصأدتم‌2
‌‌6ـ ‌ص2990اس أدل‌ شر اسقأىرة‌

(‌يتتػػرة‌ لػػب‌الله‌ت تػػد‌ "‌يداء‌اسقطػػأع‌اسخػػأص‌فػػا‌تصػػر‌فػػا‌ضػػكء‌استوغتتػػرات‌است اتػػم‌كاسدكستػػم ‌5
‌.‌20-5ـ ‌‌ص‌ص‌2995اسقأىرة‌ ‌رلأسم‌تأجلوتر‌ ‌كاتم‌اسوجأرة ‌جأتعم‌ تف‌شتس‌ ‌

‌ ‌ترج ‌لأبؽ.(‌‌د.‌ لنا‌ك ام5
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 (6339إلإل  6313او لة ا لإرتيح ا  تصيأل )اف . 4
كجػػػو‌ن ػػػك‌اةقوصػػػأد‌ريت‌اسقتػػػأدة‌اسلتألػػػتم‌اسو‌2973بعػػػد‌ ػػػرب‌اكوػػػكبر‌

اسريلتأسا‌اس ر‌كاسذل‌رلخت‌سو‌اسضتأنأت‌اسوشرتعتم‌تف‌خ ؿ‌تأ‌وضتنوو‌تكاد‌
( ‌كيكػػد‌ىػػذه‌اسركتػػم‌صػػدكر‌قػػأنكف‌‌36 ‌35 ‌34يرقػػأـ‌)‌2972اسدلػػوكر‌اسػػدا ـ‌

اسػػذل‌يدل‌إسػػا‌زتػػأدة‌ جػػـ‌إلػػو تأرات‌اسقطػػأع‌‌2974اةلػػو تأر‌كاستنػػأطؽ‌اس ػػرة‌
 ‌(2)2987%‌فػػػا‌اسعػػػأـ‌33.4اسعػػػأـ‌إسػػػا‌%‌وقرتبػػػأن‌فػػػا‌ذسػػػؾ‌‌9.9اسخػػػأص‌تػػػف‌

 تث‌اوجيت‌اسدكسم‌إسا‌تكاجيم‌لتألأت‌اسنظأـ‌اسقأ ـ‌ اػا‌لػتطرة‌اسقطػأع‌اسعػأـ‌
%‌تػػػف‌اسنػػػأو ‌53كاسػػذل‌يدل‌إسػػػا‌وزاتػػد‌ جػػػز‌استكازنػػم‌اسعأتػػػم‌اسػػذل‌باػػػا‌ ػػكاسا‌

‌55.5ككصػؿ‌ب جػـ‌اسػدتف‌اسخػأرجا‌إسػا‌ ػكاسا‌‌2988است اا‌اةجتػأسا‌ساعػأـ‌
تف‌اسنأو ‌است اػا‌اةجتػأسا‌‌%‌وقرتبأ270تاتأر‌دكلار‌بنيأتم‌نفس‌اسعأـ‌كبنلبم‌

كاسذل‌وضتف‌تنح‌استلو تر‌‌2989سلنم‌‌530بإصدار‌قأنكف‌اةلو تأر‌رقـ‌‌(5)
استصػػرل‌كأفػػم‌استزاتػػأ‌اسوػػا‌وتتػػز‌بيػػأ‌استلػػو تر‌اسعربػػا‌كاوجنبػػا‌فتتػػأ‌لػػبؽ‌تػػف‌
وشػػػػرتعأت‌تػػػػ ‌وك تػػػػد‌اسجيػػػػم‌اسوػػػػا‌توعأتػػػػؿ‌تعيػػػػأ‌استلػػػػو تر‌فػػػػا‌اسيت ػػػػم‌اسعأتػػػػم‌

ة‌ ‌ك‌جعايػػأ‌استخوصػػم‌بإصػػدار‌استكافقػػأت‌ اػػا‌إقأتػػم‌سلإلػػو تأر‌كاستنػػأطؽ‌اس ػػر‌
استشػػرك أت‌كوخصػػتص‌اوراضػػا‌اس زتػػم‌سواػػؾ‌استشػػرك أت‌بألاضػػأفم‌إسػػا‌ينيػػأ‌
‌بأةوصػػػػػػأؿ‌كاسونلػػػػػػتؽ‌بػػػػػػتف‌اسجيػػػػػػأت‌استخوصػػػػػػم‌بأسدكسػػػػػػم‌نتأبػػػػػػم‌ ػػػػػػف‌ تػػػػػػف‌تقػػػػػػكـ

‌.(3)استلو ترتف
                                                           

(‌كزارة‌اسوخطػػػتط‌كاستوأبعػػػػم‌كاةصػػػػ ح‌اةدارل‌ ‌"درالػػػم‌إ صػػػػأ تم‌ ػػػػف‌وطػػػكر‌استوغتػػػػرات‌اسر تلػػػػتم‌2
‌.95ص‌‌2988" ‌اسقأىرة‌دتلتبر‌‌‌86/2987–‌59/2960سلإقوصأد‌استصرل‌خ ؿ‌اسفورة‌تف‌

سب ػكث‌اوزتػأت‌:‌"إدارة‌‌25اةلػو تأر‌فػا‌تصػر‌"‌ ‌استػ وتر‌‌(‌ اا‌سطفا‌ اا‌ ‌"‌كاقػ ‌كتلػوقبؿ5
يزتػػػم‌اةلػػػو تأر‌فػػػا‌ضػػػك‌اسوكػػػو ت‌اةقوصػػػأدتم‌اسعأستتػػػم‌" ‌دار‌اسضػػػتأفم ‌جأتعػػػم‌ ػػػتف‌شػػػتس‌ ‌

 .‌25 ص‌‌5007دتلتبر‌‌5-2اسقأىرة‌
أرل‌فا‌(‌يتؿ‌نكر‌اسدتف‌ت تد‌ اا‌اسدح ‌ي ر‌استوغتترات‌اةقوصأدتم‌كاست للتم‌ اا‌استنأخ‌اةلو ت3

درالم‌تقأرنم ‌رلأسم‌دكوكراه‌اسفالفم‌فا‌الاقوصػأد‌ ‌كاتػم‌اسوجػأرة ‌‌5025-5007تصر‌فا‌اسفورة‌
 .‌56 ‌ص‌‌5029جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌
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كبػػأسرغـ‌تػػف‌وشػػجت ‌اس ككتػػم‌ساقطػػأع‌اسخػػأص‌فػػا‌‌واػػؾ‌استر اػػم‌إلا‌ينيػػأ‌
تت‌بأنخفػػأض‌تعػػدلات‌نتػػك‌اةلػػو تأر‌اسخػػأص‌بأسقطػػأع‌اسصػػنأ ا‌كاةوجػػأه‌اولػػ

ن ػػػك‌اةلػػػوتراد‌اةلػػػوي كا‌بشػػػكؿ‌غتػػػر‌تػػػنظـ‌يك‌تػػػدركس‌تتػػػأ‌نػػػو ‌ نػػػو‌وغتػػػر‌
لاكؾ‌استلوياؾ‌استصرل‌تف‌اةلوي ؾ‌اسضػركرل‌إسػا‌إلػوي ؾ‌اسرفأىػو‌تقأرنػمن‌

تػػػػر‌تػػػػف‌اوتػػػػر‌اسػػػػذل‌يدل‌إسػػػػا‌وكجتػػػػو‌جأنػػػػب‌كب‌2973بفوػػػػرة‌تػػػػأ‌قبػػػػؿ‌اكوػػػػكبر‌‌
و ػػكت ت‌اسعػػأتاتف‌استصػػرتف‌بأسخػػأرج‌بعػػد‌زتػػػأدة‌اسطاػػب‌ اػػا‌واػػؾ‌اسعتأسػػم‌سػػػدل‌
اسػػػدكؿ‌اسعربتػػػم‌خػػػ ؿ‌واػػػؾ‌اسفوػػػرة‌‌إسػػػا‌اةلػػػوي ؾ‌كوكجتيػػػم‌اسجأنػػػب‌اوكبػػػر‌إسػػػا‌
اةلػػػػػػو تأر‌سػػػػػػدل‌شػػػػػػركأت‌وكظتػػػػػػؼ‌اوتػػػػػػكاؿ‌كاسوػػػػػػا‌اىوتػػػػػػت‌يتضػػػػػػأ‌بأةلػػػػػػو تأر‌

 ػدـ‌الالػوغ ؿ‌اوت ػؿ‌اةلوي كا‌كستس‌اسصنأ ا‌يك‌اسوصػدترل‌تتػأ‌نػو ‌ نػو‌
‌س ركات‌اسعأتاتف‌بأسخأرج‌.

 ( 5995إلإل  6336او لة ا صتح ا  تصيأل ) . 3

انخفضػػت‌و ػػػكت ت‌اسعػػأتاتف‌استصػػػرتتف‌بأسخػػأرج‌بعػػػكدة‌ ػػدد‌كبتػػػر‌تػػػف‌
 ‌اوتػر‌اسػذل‌يدل‌إسػا‌2989واؾ‌اسعتأسم‌بعد‌غزك‌اسعراؽ‌ساككتت‌فا‌اغلػطس‌

 ‌كاروفػػػػأع‌تعػػػػدؿ‌‌2990 ػػػػأـ‌%‌5.3إنخفػػػػأض‌تعػػػػدؿ‌اسنتػػػػك‌اةقوصػػػػأدل‌إسػػػػا‌
 ‌تتأ‌د ا‌اس ككتم‌إسا‌وكقتػ ‌إوفػأؽ‌تػ ‌(2)‌ـ2992%‌ أـ‌53.7اسوضخـ‌إسا‌

فتتػػػػػأ‌ ػػػػػرؼ‌ببرنػػػػػأت ‌‌2992صػػػػػندكؽ‌اسنقػػػػػد‌اسػػػػػدكسا‌كاسبنػػػػػؾ‌اسػػػػػدكسا‌فػػػػػا‌تػػػػػأتك‌
‌اةص ح‌اةقوصأدل‌كاسوكتؼ‌اسيتكاا‌.

‌  

                                                           

(‌لاكل‌ اا‌لاتتأف‌كيخركف‌ ‌و فتز‌اةلػو تأر‌فػا‌اةقوصػأد‌استصػرل‌:‌اسعكاتػؿ‌استػ  رة‌ اػا‌اةلػو تأر‌2
‌اسلتألتم‌اسجزء‌اس أنا‌ ‌كاتم‌‌–"‌  .‌235 ‌ص‌‌2997جأتعم‌اسقأىرة‌ ‌–اةقوصأد‌كاسعاكـ
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‌اةصػػ ح‌اةقوصػػأدل‌سػػدل‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌تػػف‌كجيػػم‌نظػػر‌ كتعبػػر‌تفيػػكـ
اولوأذ‌اسدكوكر‌رتزل‌زكا‌ ف‌لتألأت‌إنكتأشتم‌ويدؼ‌إسا‌وكفتر‌استػكارد‌اسوػا‌
زاسػػػم‌ وجعػػػؿ‌اسدكسػػػم‌قػػػأدرة‌ اػػػا‌اسكفػػػأء‌ب  بػػػأء‌دتكنيػػػأ‌استوراكتػػػم‌فػػػا‌استلػػػوقبؿ‌ ‌كا 

‌.(2)استعكقأت‌يتأـ‌رف ‌تعدؿ‌اسرب تم‌ذك‌استلوكل‌اسعأستي‌
كتوضػػتف‌برنػػأت ‌اةصػػ ح‌اةقوصػػأدل‌سػػػدل‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌ب ذتػػم‌تػػػف‌

‌اسبرات ‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌كىا‌:

 ىولإياج الإتثىرم : -أ 
كىك‌برنػأت ‌تيػدؼ‌إسػا‌ضػبط‌اسع قػم‌بػتف‌اسطاػب‌كاسعػرض‌اسكاػا‌ ‌تػف‌
خ ؿ‌لتألأت‌قصػترة‌اوجػؿ‌تلػوخدتأن‌كػؿ‌تػف‌اسلتألػم‌استأستػم‌كاسنقدتػم‌
كلتألم‌لعر‌اسصرؼ‌ ‌كتوـ‌ذسؾ‌بنػأءن‌ اػا‌خطػأب‌اسنكاتػأ‌اسػذل‌تصػدر‌
تػػف‌ت ػػأفظ‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌ككزتػػر‌اةقوصػػأد‌تػػ ‌استػػدتر‌اسونفتػػذل‌سابنػػؾ‌

‌‌اسدكسا‌.

 ىولإياج الإت رؼ الإهر لل : -  
كىك‌برنأت ‌تيدؼ‌إسا‌و قتؽ‌اسنتك‌اةقوصأدل‌تػف‌خػ ؿ‌تجتك ػم‌تػف‌
اسلتألػػأت‌طكتاػػم‌اوجػػؿ‌بأةوفػػأؽ‌تػػ ‌اسبنػػؾ‌اسػػدكسا‌وروكػػز‌ اػػا‌إصػػ ح‌
اسقطػػػأع‌اسعػػػأـ‌تػػػف‌خػػػػ ؿ‌اسخصخصػػػم‌ ‌كو رتػػػر‌اسوجأرجػػػم‌اسخأرجتػػػػم‌ ‌

صػػػ ح‌لتألػػػأت‌يلػػػعأر‌اسصػػػرؼ‌ ‌كوػػػكفتر‌تنػػػأخ‌اةلػػػو تأر‌ استنألػػػب‌كا 
‌ساقطأع‌اسخأص‌سزتأدة‌قدروو‌اسونأفلتم‌.

  

                                                           

 294 ‌ص‌‌2993(‌رتزل‌زكا‌ ‌"‌قضأتأ‌تز جم‌"‌ ‌تكوبم‌تدبكسا‌ ‌اسقأىرة‌ ‌تصر ‌2
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 الإىولإياج ا دتايفل : -ج 

كىا‌تجتك م‌تف‌اسلتألأت‌اةجوتأ تم‌اسوا‌ورا ا‌اسجأنب‌اةجوتػأ ا‌
سافقػػػراء‌كت ػػػدكدل‌اسػػػدخؿ‌كوعتػػػؿ‌ اػػػا‌و فػػػا‌او ػػػأر‌اسلػػػابتم‌‌سلتألػػػأت‌
اةصػػػػ ح‌ ‌تػػػػف‌خػػػػ ؿ‌وكجتػػػػو‌اسػػػػد ـ‌سواػػػػؾ‌اسف ػػػػم‌ ‌كاوىوتػػػػأـ‌بأسصػػػػ م‌

‌وعاتـ‌كاستشرك أت‌اسصغترة‌كتونأىتم‌اسصغر‌.كاس

كتجػػب‌إصػػدار‌خطػػأب‌ ػػف‌لتألػػأت‌اسونتتػػم‌توضػػتف‌اسلتألػػأت‌طكتاػػم‌
كتوكلطم‌اوجؿ‌بكالطم‌كزتر‌اسوخطتط‌كر تس‌اسبنؾ‌اسدكسا‌فا‌ك ن‌تػف‌برنػأت ‌
اسوكتػػػػػػؼ‌اسيتكاػػػػػػي‌كاسبرنػػػػػػأت ‌اةجوتػػػػػػأ ا‌ ‌كتعوتػػػػػػد‌نجػػػػػػأح‌برنػػػػػػأت ‌اةصػػػػػػ ح‌

شأتؿ‌كاسونلتؽ‌بتف‌اسبرات ‌اس   م‌ ‌كلاتعود‌بنجأح‌ي د‌اةقوصأدل‌ اا‌اسونفتذ‌اس
‌.‌(2)اسبرات ‌دكف‌نجأح‌يل‌تف‌اسبرات ‌اوخرل

(‌اسوػػأسا‌ي ػػر‌لتألػػأت‌اةصػػ ح‌اةقوصػػأدل‌فػػا‌5-5كتكضػػح‌اسجػػدكؿ‌)
‌اسخطط‌اسختلتم‌خ ؿ‌اسفورة‌

(‌تف‌خ ؿ‌ ػرض‌وطػكر‌نلػبم‌اةلػو تأر‌‌5002/5005إسا‌‌2990/2992)‌
‌اسعأـ‌كاسخأص‌است اا‌كاوجنبا‌إسا‌إجتأسا‌اةلو تأر‌

  

                                                           

(‌د ػػأء‌ت تػػد‌لػػاتأف‌ ‌"دكر‌لتألػػأت‌اةصػػ ح‌اةقوصػػأدل‌فػػا‌ويت ػػم‌استنػػأخ‌اةلػػو تأرل‌:‌درالػػم‌2
جأتعػػػم‌ ػػػتف‌شػػػتس‌ ‌‌–أسم‌تأجلػػػوتر‌ ‌كاتػػػم‌اسوجػػػأرة‌تقأرنػػػم‌بػػػتف‌تصػػػر‌كالػػػرا تؿ‌كوركتػػػأ‌"‌ ‌رلػػػ

‌.‌59 ‌ص‌‌5005اسقأىرة‌ 
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  الإخاآرة الإخطط  ل ا  تصيأل ا صتح آريآيم أثو( 5-5دأكؿ )
 ( 5996/5995 إلإل 6339/6336) الإرتو  ختؿ
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6339/6336 52.32 62.92 69 69.3 39 2.14 23 43.4 6.66 6.2 
6336/6335 51.2 62.92 22 66.1 35 69.94 22.1 46.2 6.61 6.4 
6335/6334 54.32 55.53 66.2 66.55 44.2 6.16 69.4 44.2 3.32 64.4 
6334/6333 43.36 54.52 69 66.64 39 64.32 24.2 43.5 5.62 6.1 
6333/6332 33.66 54.3 23 59.1 36 62.21 23.1 35.6 5.64 3.2 
6332/6336 22.42 51.93 33 52.45 26 52.1 39.2 36.3 5.6 3.1 
6336/6331 66.42 54.95 42 42.44 65 46.22 39.5 26.3 4.12 6.6 
6331/6332 63.95 54.26 41.4 39.66 65.1 44.12 33 23 5.3 4.2 
6332/6333 63.32 53.36 41.3 39.93 65.6 43.42 22.3 24.3 2.62 2.2 
6333/5999 64.22 54.24 41 43.16 64 41.22 32.4 23.6 6.21 4 
5999/5996 61.26 42.61 25.4 46.22 31.1 53.35 34.3 33.4 6.3 5.3 
5996/5995 62.6 42.45 26.3 45.13 32.6 52.33 26.3 36.2 3.4 6.4 

يتؿ‌نكر‌اسدتف‌ت تد‌ اا‌اسػدح‌ ‌"‌ي ػر‌استوغتتػرات‌اةقوصػأدتم‌كاست للػتم‌ اػا‌استنػأخ‌اةلػو تأرل‌فػا‌‌:الإاصأو
‌.‌35-‌32-درالم‌تقأرنم‌"‌‌ ‌ترج ‌لأبؽ‌ذكره‌‌ ‌ص‌‌5025-5007تصر‌فا‌اسفورة‌

كتتكف‌يف‌ن  ػظ‌تػف‌بتأنػأت‌اسجػدكؿ‌اسلػأبؽ‌تػدل‌وطػكر‌كنتػك‌إجتػأسا‌
تاتػػػأر‌‌55.48(‌ تػػػث‌اروفػػػ ‌تػػػف‌2990/5005) جػػػـ‌اةلػػػو تأر‌خػػػ ؿ‌اسفوػػػرة‌

تاتػػػػػأر‌جنتػػػػػم‌فػػػػػا‌اسعػػػػػأـ‌‌68.2(‌تصػػػػػؿ‌إسػػػػػا‌2990/2992جنتػػػػػم‌فػػػػػا‌اسعػػػػػأـ‌)
‌%‌خ ؿ‌واؾ‌اسفورة‌.567(‌بتعدؿ‌نتك‌وقرتبأن‌5002/5005)

%‌تػػػف‌48.35باػػػا‌توكلػػػط‌اةلػػػو تأر‌اسعػػػأـ‌خػػػ ؿ‌واػػػؾ‌اسفوػػػرة‌ ػػػكاسا‌
%‌تػػػف‌52.65أص‌إجتػػػأسا‌اةلػػػو تأرات‌فػػػا‌ ػػػتف‌باػػػا‌توكلػػػط‌اةلػػػو تأر‌اسخػػػ

إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌كترجػػ ‌زتػػأدة‌نصػػتب‌اةلػػو تأر‌اسخػػأص‌تػػف‌إجتػػأسا‌ جػػـ‌
‌.ألم‌اسخصخصم‌فا‌تنوصؼ‌اسولعتنتأتاةلو تأرات‌إسا‌إنويأج‌اس ككتم‌سلت



 .الفصل الثاني: مناخ الاستثنار في مصر 
 

-‌224‌- 

إنخفػػأض‌ جػػـ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌سػػتس‌فقػػط‌بأسنلػػبم‌إسػػا‌ جػػـ‌
و‌وبعػأن‌ساظػركؼ‌اسلػأ دة‌ ‌وذبػذب‌تلػوكتأوك‌اةلو تأرات‌اسكاتم‌بػؿ‌كاسخػأص‌يتضػأن‌

فتػػػرة‌تروفػػػ ‌بلػػػبب‌لتألػػػأت‌اسخصخصػػػم‌ ‌كيخػػػرل‌تػػػنخفض‌بلػػػبب‌يزتػػػم‌اسنتػػػكر‌
‌الالتأكتم‌بنيأتم‌اسولعتنأت‌.‌

 الأٍذاف ّمؤششات الأداٛ: 0202سؤٓ٘ مصش  –إطتراتٔجٔ٘ التينٔ٘ المظتذام٘ ثاىٔاً: 
 :إآتواتردرة الإثقي ة

ةلػوراوتجتم‌اسونتتػم‌استلػوداتم‌ىنػأؾ‌سو قتػؽ‌اوىػداؼ‌كاسغأتػأت‌استخوافػم‌
 أجػػم‌تا ػػم‌إسػػا‌تنظكتػػم‌ قأفتػػم‌فعأسػػم‌كتنظكتػػم‌لتألػػتم‌كيتنتػػم‌ اػػا‌استلػػوكل‌

كويدؼ‌اةلوراوتجتم‌إسػا‌بنػأء‌تنظكتػم‌قػتـ‌ قأفتػم‌إتجأبتػم‌فػا‌‌است اا‌كاسعأستا‌.
‌اسونكع‌كاةخو ؼ‌كوتكف‌اةنلأف‌استصرل‌تف‌اسكصكؿ‌ استجوت ‌استصرل‌و ورـ

إكولػػأب‌استعرفػػم‌كفػػوح‌الآفػػأؽ‌يتأتػػو‌ساوفأ ػػؿ‌تػػ ‌استعطتػػأت‌اسعأستتػػم‌‌إسػػا‌كلػػأ ؿ
كلػأبو‌اسقػدرة‌ دراؾ‌وأرتخػو‌كورا ػو‌اس ضػأرل‌استصػرل‌كاس فػأظ‌ اتػو‌كا  استعأصر‌كا 

‌ اا‌اةخوتأر‌اس ر‌.
ىػػذه‌اسعنأصػػر‌اةتجأبتػػم‌فػػا‌اس قأفػػم‌تجػػب‌يف‌وكػػكف‌تصػػدر‌قػػكة‌سو قتػػؽ‌

لػػػػأن‌سقػػػػكة‌تصػػػػر‌اسنأ تػػػػم‌إقاتتتػػػػأن‌اسونتتػػػػم‌كقتتػػػػم‌تضػػػػأفم‌سلإقوصػػػػأد‌اسقػػػػكتا‌كيلأ
‌.(2)ك أستتأن‌

 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 
‌تركز‌لنكتأن‌ اا‌تلوكل‌اسجتيكرتم‌.‌60زتأدة‌ دد‌تراكز‌اسوتتز‌بن ك‌ –
%‌تف‌استكازنم‌اسعأتم‌لنكتأن‌سد ـ‌استكاىب‌كزتأدويأ‌ودرتجتأ‌2وخصتص‌ –

‌%.3إسا‌

                                                           

‌اسشت ‌تف‌‌(1) ‌توأح‌ اا‌‌5025تأرس‌‌25-23ت وتر‌د ـ‌كونتتم‌الاقوصأد‌استصرل‌ شرـ
https://www.mop.gov.eg/vision/egyptvision.aspx 

https://www.mop.gov.eg/vision/egyptvision.aspx
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%‌50بتعػػػدؿ‌نأ أت‌اس قأفتػػػم‌زتػػػأدة‌نلػػػبم‌اسصػػػأدرات‌تػػػف‌تنوجػػػأت‌اسصػػػ –
‌.لنكتأن‌

‌.%‌لنكتأن‌50وف ـ‌استنوجم‌بنلبم‌زتأدة‌ دد‌ا –

 :مري رة ك ري   الإاؤآآيم الإ  كارةإآتواتردرة الإ
بأةضأفم‌ستجوت ‌استعرفم‌اسقأ ـ‌ اا‌اةبػداع‌كاةبوكػأر‌ىنػأؾ‌ أجػم‌إسػا‌
كجػػػكد‌نظػػػأـ‌ت للػػػا‌كػػػؼء‌كفعػػػأؿ‌كىػػػك‌ي ػػػد‌است ػػػأكر‌اسر تلػػػتم‌سلإلػػػوراوتجتم‌.‌

تصػػػبح‌اسجيػػػأز‌اةدارل‌اس كػػػكتا‌تػػػرف‌كفعػػػأؿ‌كتعظػػػـ‌تػػػف‌‌5030فب اػػػكؿ‌ ػػػأـ‌
إلػػػوخداـ‌تػػػكارده ‌كقػػػأدر‌ اػػػا‌إلػػػوخداـ‌اسكلػػػأ ؿ‌اسوكنكسكجتػػػم‌فػػػا‌وقػػػدتـ‌خػػػدتأت‌
 أستػػػم‌اسجػػػكدة‌كبإلػػػوجأبم‌ أستػػػم‌ كتولػػػـ‌بأستينتػػػم‌كاسشػػػفأفتم‌كتخضػػػ ‌ساتلػػػأءسم‌ ‌

‌كتلويدؼ‌رف ‌درجم‌رضأء‌استكاطف‌كتد ـ‌و قتؽ‌اسنتك‌اةقوصأدل‌.

 :اؤموام  ريس الأأا أذـ 
%‌زتػػػػأدة‌لػػػػنكتم‌فػػػػا‌اسخػػػػدتأت‌استقدتػػػػم‌ ػػػػف‌طرتػػػػؽ‌استنظتػػػػأت‌غتػػػػر‌2 –

‌اس ككتتم‌.
‌دكسم‌فا‌تجأؿ‌كفأءة‌است للأت‌.‌30تصر‌ضتف‌يفضؿ‌ –
ا‌اةنفػػػأؽ‌دكسػػػم‌فػػػا‌تجػػػأؿ‌اس ػػػد‌تػػػف‌اسيػػػدر‌فػػػ‌40تصػػػر‌ضػػػتف‌يفضػػػؿ‌ –

‌.اس ككتا
‌دكسم‌ أستتأ‌فا‌ت شر‌اسفلأد.‌50تصر‌ضتف‌يقؿ‌ –

 :إآتواتردرة الإااو ة كا ىت يو كالإى ث الإالال 
ووعيػػػد‌اس ككتػػػم‌استصػػػرتم‌بأسعتػػػؿ‌ اػػػا‌بنػػػأء‌تجوتػػػ ‌تعرفػػػا‌قػػػأ ـ‌ اػػػا‌
اةبػػداع‌كاةبوكػػأر‌اسػػدا ـ‌سقػػكة‌اسدكسػػم‌كسنتكىػػأ‌كضػػتأف‌رفأىتػػم‌اةنلػػأف.‌كتو قػػؽ‌
ذسػػػؾ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌تنظكتػػػم‌كطنتػػػم‌توكأتاػػػم‌ساب ػػػث‌اسعاتػػػا‌كاسوكنكسكجتػػػأ‌كاةبوكػػػأر‌

تػػػػػػػػػم‌كوشػػػػػػػػػرتعتم‌ساب ػػػػػػػػػػث‌اسعاتػػػػػػػػػا‌كاسوكنكسكجتػػػػػػػػػأ‌كاةبوكػػػػػػػػػأر‌ أستػػػػػػػػػػم‌كبنتػػػػػػػػػم‌و و
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اسجكدة. ك نصر‌بشرل‌قأدر‌ اا‌اةبداع‌فا‌ىذا‌استجوت ‌استعرفا‌توتتز‌بأسقدرة‌
 اا‌و دتد‌اوكسكتػأت‌اسقكتتػم‌اسقأباػم‌ساقتػأس‌كاسونفتػذ‌تػف‌خػ ؿ‌خطػم‌إلػوراوتجتم‌

‌كاض م‌كتروبطم‌بجدكؿ‌زتنا‌ت دد.
 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 

‌دكسم‌ أستتأن‌فا‌تجأؿ‌:‌40تصر‌ضتف‌يفضؿ‌ –
‌اةبوكأر –
‌جكدة‌ت للأت‌اسب ث‌اسعاتا. –
‌اس فأظ‌ اا‌استكاىب‌كاسقدرات‌استبد م‌. –
‌دكسم‌ أستتأن‌فا‌تجأؿ‌:‌30تصر‌ضتف‌يفضؿ‌ –
‌ دد‌براءات‌اةخوراع‌. –
‌ قكؽ‌استاكتم‌اسفكرتم. –

 :إآتواتردرة الإص ة 
استصػػرتتف‌ب تػػأة‌صػػ تم‌لػػكؼ‌توتوػػ ‌كػػؿ‌‌5030كتػػأ‌ينػػو‌ب اػػكؿ‌ ػػأـ‌

لاتتم‌زتنم‌تف‌خ ؿ‌وطبتؽ‌نظأـ‌ص ا‌توكأتػؿ‌توتتػز‌بأةوأ ػم‌كاسجػكدة‌ك ػدـ‌
اسوتتز‌كقأدر‌ اا‌و لتف‌است شرات‌اسص تم‌ ف‌طرتؽ‌و قتؽ‌اسوغطتم‌اسص تم‌
اسشػػأتام‌سكأفػػم‌استػػػكاطنتف‌بتػػأ‌تكفػػؿ‌اس تأتػػػم‌استأستػػم‌سغتػػر‌اسقػػػأدرتف‌.‌كتػػأ‌تلػػػعا‌

أء‌استكاطنتف‌كاسعأتاتف‌فػا‌قطػأع‌اسصػ م‌سو قتػؽ‌اسنظأـ‌اسص ا‌إسا‌و قتؽ‌رض
‌اسرخأء‌كاسرفأىتم‌كاسلعأدة‌‌كاسونتتم‌اةجوتأ تم‌كاةقوصأدتم.

 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 
‌5خفػػػػض‌تعػػػػدلات‌كفتػػػػأت‌ ػػػػدت ا‌اسػػػػكلادة‌كاسرضػػػػ ‌كاوطفػػػػأؿ‌يقػػػػؿ‌تػػػػف‌ –

‌%.50لنكات‌بنلبم‌
‌%.60خفض‌تعدؿ‌كفتأت‌اوتيأت‌بنلبم‌ –
%‌تػػػف‌اسوػػػدخ ت‌اسصػػػ تم‌80استػػػكاطنتف‌إسػػػا‌كصػػػكؿ‌ ػػػأدؿ‌إسػػػا‌كأفػػػم‌ –

‌اس زتم‌سيـ‌.
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%‌تػػف‌إجتػػأسا‌اسنػػأو ‌5اسكصػػكؿ‌بأةنفػػأؽ‌اس كػػكتا‌ اػػا‌اسصػػ م‌إسػػا‌ –
‌است اا‌.

%‌سجتتػػ ‌اسوطعتتػػأت‌كوكلػػت ‌نطػػأؽ‌جػػدكؿ‌200ضػتأف‌اسوغطتػػم‌بنلػػبم‌ –
‌اسوطعتتأت‌اسقكتا.

 :إآتواتردرة الإىرئة
اس تػأة‌سلأجتػأؿ‌اس أضػرة‌كتأ‌وعزز‌اةلوراوتجتم‌اسو لف‌استلػوداـ‌سجػكدة‌

كرف ‌اسك ا‌بش ف‌ تأتم‌اسطبتعم‌ ‌كاس د‌تف‌و  تر‌اسوغتر‌استنػأخا‌بيػدؼ‌وػكفتر‌
بت ػم‌نظتفػم‌زتنػم‌تلػوداتم‌سلأجتػأؿ‌استلػوقباتم‌تػف‌خػ ؿ‌وطبتػؽ‌لتألػأت‌إنتأ تػػم‌
ووتتز‌بػدت ‌اسعنصػر‌اسبت ػا‌كاسوػكازف‌بػتف‌يكسكتػأت‌اسنتػك‌اةقوصػأدل‌كقػأدرة‌ اػا‌

ت ػم‌كاس فػأظ‌ اػا‌وكازنيػأ‌كاةنوقػأؿ‌إسػا‌ينتػأط‌إلػوي ؾ‌ك‌إنوػػأج‌إتقػأؼ‌وػدىكر‌اسب
يك ر‌إلوداتم‌ ‌ك تأتم‌اسونكع‌اسبتكسكجا‌تروكزة‌ اػا‌تفػأىتـ‌اس ككتػم‌كاةقوصػأد‌

‌اسدكار‌كذات‌ت وكل‌تعرفا‌كوقنا‌كبت ا‌ أسا‌.
 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 

‌%‌لنكتأ.5رف ‌إنوأجتم‌استتأه‌ب كاسا‌ –
اوتػػػػأـ‌اسوػػػػا‌تكػػػػكف‌فتيػػػػأ‌ت شػػػػر‌جػػػػكدة‌اسيػػػػكاء‌يقػػػػؿ‌تػػػػف‌اسكصػػػػكؿ‌سنلػػػػبم‌ –

‌%‌يفضؿ‌تف‌دكؿ‌تشأبيم‌اسطبتعم‌استنأختم.200
‌.5030تضأ فم‌تعدؿ‌اسو لف‌فا‌فعأستم‌إلوخداـ‌اسطأقم‌ب اكؿ‌ أـ‌ –
‌كتاك‌جراـ‌سافرد‌فا‌استكـ‌.‌5.2وقاتؿ‌ك أفم‌وكستد‌اسنفأتأت‌اسبادتم‌إسا‌ –

  :إآتواردرة الإتالرـ
جتم‌إسػػػا‌وعػػػزرز‌تػػػكارد‌اسونتتػػػم‌اسبشػػػرتم‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌كتػػػأ‌ويػػػدؼ‌اةلػػػوراوت

ت ػػكرتف‌ر تلػػتف‌اسوعاػػتـ‌كاسصػػ م‌ تػػث‌ولػػويدؼ‌اةلػػوراوتجتم‌اسكصػػكؿ‌فػػا‌ ػػأـ‌
إسػػػا‌وعاػػػتـ‌ ػػػأسا‌اسجػػػكدة‌كتوػػػأح‌ساجتتػػػ ‌)دكف‌وتتتػػػز(‌فػػػا‌إطػػػأر‌نظػػػأـ‌‌5030

ت للػػػا‌كػػػؼء‌ك ػػػأدؿ‌تلػػػأىـ‌فػػػا‌بنػػػأء‌شخصػػػتم‌توكأتاػػػم‌ستػػػكاطف‌تعوػػػز‌بذاوػػػو‌
‌اةخػػو ؼ‌كفخػػكر‌بكطنػػو‌كقػػأدر‌ اػػا‌اسوعأتػػؿ‌كتلػػونتر‌كتبػػدع‌كتلػػ  كؿ‌كت وػػرـ

‌اسونأفلا‌ت ‌اسكتأنأت‌اةقاتتتم‌كاسعأستتم‌.
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 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 
‌دكسم‌فا‌ت شر‌جكدة‌اسوعاتـ‌اولألا‌.‌30تصر‌تف‌يفضؿ‌ –
‌%.7اسكصكؿ‌بتعدؿ‌اوتتم‌إسا‌اسصفر‌اةفوراضا‌ –
‌%.80وصؿ‌إسا‌لنكات‌‌‌6-4نلبم‌اسقتد‌اةجتأسا‌سرتأض‌الاطفأؿ‌ –
جأتعػم‌‌500كجكد‌ شرة‌جأتعأت‌تصرتم‌ اا‌اوقؿ‌فػا‌ت شػر‌يفضػؿ‌ –

‌فا‌اسعأسـ‌.
ت للػػػم‌وعاػػػتـ‌ ػػػأسا‌فػػػا‌اوب ػػػأث‌‌50اسجأتعػػػأت‌استصػػػرتم‌تػػػف‌يفضػػػؿ‌ –

‌اسعاتتم‌استنشكرة‌فا‌اسدكرتأت‌استعورؼ‌بيأ‌ أستتأ‌.
تصر‌تف‌يفضؿ‌ شر‌دكؿ‌فا‌ت شر‌إتو أف‌إوجأىأت‌اسدرالم‌اسعأستتم‌ –

‌كاسعاكـ‌.‌سارتأضتأت
‌اس ككتػػػم‌‌5030كفقػػأ‌ةلػػوراوتجتم‌اسونتتػػػم‌استلػػوداتم‌ر تػػم‌تصػػػر‌ واوػػزـ

بإلػػػوقرار‌يكضػػػأع‌اةقوصػػػأد‌اسكاػػػا‌بإلػػػوترار‌د ػػػـ‌إقوصػػػأد‌لػػػكؽ‌تنضػػػبط‌توتتػػػز‌
قأدر‌ اا‌و قتؽ‌نتػك‌شػأتؿ‌كتلػوداـ‌كتوتتػز‌بأسونأفلػتم‌كاسونػكع‌كاة وتػأد‌ اػا‌ك‌

وعظػػتـ‌اسقتتػػم‌استضػػأفم‌كوكستػػد‌استعرفػػم‌كتػػد ـ‌زتػػأدة‌اسقطػػأع‌اسخػػأص‌كقػػأدر‌ اػػا‌
‌فرص‌ تؿ‌لا ؽ‌كتنو ‌.
لػػػػكؼ‌تصػػػػبح‌اةقوصػػػػأد‌استصػػػػرل‌لا بػػػػأن‌ر تلػػػػتأن‌‌5030فب اػػػػكؿ‌ ػػػػأـ‌

كنشػػطأن‌فػػا‌اةقوصػػأد‌اسعػػأستا‌كقػػأدر‌ اػػا‌اسوكتػػؼ‌تػػ ‌اسوطػػكرات‌اسعأستتػػم‌كت وػػؿ‌
‌تكأنم‌يفضؿ‌ستصؿ‌إسا‌تصأؼ‌اسدكؿ‌ذات‌اسدخؿ‌استوكلط‌استروف ‌.

 : أذـ اؤموام  ريس الأأا
‌%‌فا‌استوكلط.7و قتؽ‌تعدؿ‌نتك‌إقوصأدل‌تصؿ‌إسا‌‌ –
‌%‌فا‌استوكلط.30رف ‌تعدؿ‌اةلو تأر‌إسا‌ –
‌%.70زتأدة‌تلأىتم‌اسخدتأت‌فا‌اسنأو ‌است اا‌اةجتأسا‌إسا‌ن ك‌- –
‌%‌تف‌تعدؿ‌اسنتك‌.55زتأدة‌تلأىتم‌اسصأدرات‌إسا‌ –
‌%.5خفض‌تعدؿ‌اسبطأسم‌ستصؿ‌إسا‌ن ك‌ –
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  :ا دتايفرةإآتواتردرة الإاأالإة 
و كػد‌إلػوراوتجتم‌اسونتتػم‌استلػوداتم‌فػا‌تصػر‌ اػا‌اةسوػزاـ‌ببنػأء‌تجوتػػ ‌
 ػػأدؿ‌كتوكأتػػؿ‌ ‌توتتػػز‌بأستلػػأكاة‌فػػا‌اس قػػكؽ‌كاسفػػرص‌اةقوصػػأدتم‌كاةجوتأ تػػم‌

‌كاسلتألتم‌.
كوو قػؽ‌ىػذه‌اسعداسػم‌اةجوتأ تػم‌بػػ  اا‌درجػم‌تػف‌اةنػدتأج‌استجوتعػػا‌ ‌

طنتف‌فػػا‌استشػػأركم‌كاسوكزتػػ ‌اسعػػأدؿ‌فػػا‌ضػػكء‌كوكػػكف‌قػػأدرة‌ اػػا‌كفأسػػم‌ ػػؽ‌استػػكا
تعأتتر‌اسكفأءة‌كاةنجأز‌ كلتأدة‌اسقأنكف‌كووػتح‌اسعداسػم‌اةجوتأ تػم‌فػرص‌اس ػراؾ‌
استجوتعا‌استبنا‌ اا‌اسقدرات‌كوكفتر‌زستأت‌اس تأتم‌تف‌تخأطر‌اس تأة‌استوكقعم‌
ؽ‌كغتػػػػر‌استوكقعػػػػم‌ ‌كتقػػػػكـ‌بػػػػأسوكازل‌بتلػػػػأندة‌شػػػػرا ح‌استجوتػػػػ ‌استيتشػػػػم‌كو قتػػػػ

‌اس تأتم‌ساف أت‌اوكسا‌بأسر أتم.
 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 

‌دكسم‌فا‌تعدؿ‌و لتف‌استلأكاة‌بتف‌اسجنلتف‌.‌30تصر‌تف‌يفضؿ‌ –
%‌زتػػػأدة‌فػػػا‌نلػػػبم‌اسنلػػػأء‌اس كاوػػػا‌سػػػدتيف‌ تػػػؿ‌دا ػػػـ‌فػػػا‌اسقطػػػأع‌30 –

‌اسرلتا‌.
‌دكسم‌فا‌تجأؿ‌كفأءة‌لكؽ‌اسعتؿ‌.‌50تصر‌ضتف‌يفضؿ‌ –
است أفظأت‌فا‌نلب‌اسوكظتؼ‌كفا‌اس صػكؿ‌ اػا‌وقاتص‌اسفجكات‌بتف‌ –

اسخدتأت‌اسص تم‌كاسوعاتتتم‌كنلب‌تشأركم‌استرزة‌فا‌لكؽ‌اسعتؿ‌بنلبم‌
50.%‌

 :إآتواتردرة الإطي ة 
و خػػػذ‌إلػػػوراوتجتم‌اسونتتػػػم‌استلػػػوداتم‌فػػػا‌اة وبػػػأر‌اسو ػػػدتأت‌اسوػػػا‌وكاجػػػو‌

اسطأقػػػم‌‌ تاتػػػم‌اسونتتػػػم‌فػػػا‌تصػػػر‌كاسوػػػا‌ووت ػػػؿ‌فػػػا‌نػػػدرة‌استػػػكارد‌اسطبتعتػػػم‌ت ػػػؿ
‌كاورض‌كاستأء.

كوػػدىكر‌اسبت ػػم‌كوكاضػػ ‌تػػكارد‌اسونتتػػم‌اسبشػػرتم‌تػػف‌لػػكأف‌كصػػ م‌كوعاػػتـ‌
ك ػدـ‌ت  تػم‌نظػأـ‌اس ككتػػم‌بأةضػأفم‌إسػا‌غتػأب‌نظػػـ‌الابوكػأر‌كاةبػداع‌كووبنػػا‌
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الالوراوتجتم‌تجتك م‌تػف‌اوىػداؼ‌كاسغأتػأت‌سو كتػؿ‌ىػذه‌اسعنأصػر‌إسػا‌ت فػزات‌
‌ر تلتم‌.‌ساونتتم‌بدلا‌تف‌ككنيأ‌و دتأت

كويػػدؼ‌اس ككتػػم‌استصػػرتم‌إسػػا‌وعظػػتـ‌الػػوخداـ‌تصػػأدر‌اسطأقػػم‌است اتػػم‌
‌)لكاء‌تصأدر‌وقاتدتم‌يك‌توجددة‌(.

كوطػػػػػكتر‌اسقػػػػػدرة‌اةنوأجتػػػػػم‌سقطػػػػػأع‌اسطأقػػػػػم‌ساتلػػػػػأىتم‌اسفعأسػػػػػم‌فػػػػػا‌دفػػػػػ ‌
الاقوصػػػأد‌كو قتػػػؽ‌اسونأفلػػػتم‌كاسوػػػ قاـ‌تػػػ ‌اسوغتػػػرات‌است اتػػػم‌كاسعأستتػػػم‌فػػػا‌تجػػػأؿ‌

‌و قتؽ‌اسرتأدة‌فا‌تجألات‌اسطأقم‌استوجددة‌.اسطأقم‌كالابوكأر‌ك‌
 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 

‌و تتف‌تكارد‌اسطأقم‌. –
‌زتأدة‌الا وتأد‌ اا‌استكارد‌است اتم‌. –
‌خفض‌ك أفم‌الوي ؾ‌اسطأقم‌. –
‌زتأدة‌استلأىتم‌اسفعاتم‌الاقوصأدتم‌ساقطأع‌فا‌اسدخؿ‌اسقكتا‌. –

 :إآتواتردرة الإتلإارة الإااوالإرة 
اسونتتػػم‌اسعترانتػػم‌ولػػويدؼ‌إلػػوراوتجتم‌اسونتتػػم‌استلػػوداتم‌ستكاجيػػم‌قضػػأتأ‌

وطػػػػكتر‌خطػػػػم‌ ترانتػػػػم‌ووتتػػػػز‌بأسدتنأتتكتػػػػم‌كاسوػػػػرابط‌كدتػػػػ ‌‌5030ر تػػػػم‌تصػػػػر‌
استعتػػػػأر‌اسوػػػػأرتخا‌كاستعأصػػػػر‌كوعظػػػػتـ‌اةلػػػػوفأدة‌‌كاسوػػػػكازف‌بػػػػتف‌اسطأقػػػػم‌كاستتػػػػأه‌

‌كاورض‌.
تلػػػأ م‌كووتتػػػز‌خطػػػم‌اسونتتػػػم‌اسعترانتػػػم‌اسجدتػػػدة‌بأسقػػػدرة‌ اػػػا‌تضػػػأ فم‌

اسعتػراف ‌كا  ػػأدة‌وكزتػ ‌اسونتتػػم‌كاسلػػكأف‌بوعظػتـ‌إلػػوخداـ‌استػكارد‌ ‌بأةضػػأفم‌إسػػا‌
‌إ  ؿ‌كوطكتر‌استنأطؽ‌اسعشكا تم‌كو لتف‌دكرة‌اس تأه.

 :أذـ اؤموام  ريس الأأا 
‌%‌تف‌تلأ وو‌اسكاتم‌.5زتأدة‌تلأ م‌اسعتراف‌فا‌تصر‌بن ك‌ –
‌تاتكف‌ك دة‌لكنتم‌.7.5إنشأء‌ –
‌تم‌ستشكام‌استنأطؽ‌اسعشكا تم‌.اسكصكؿ‌سا اكؿ‌جذر‌ –
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 حففح الجالففالمبخ
 الإطتجناس الأجيبي المباشش ّأثشِ علٙ التخْل الهٔللٕ

تعد‌اةلو تأر‌اوجنبا‌استبأشر‌ذك‌ي ر‌فعػأؿ‌فػا‌ تاتػم‌اسو ػكؿ‌اسيتكاػا‌
ستأ‌سو‌تف‌دكر‌تبأشر‌فا‌زتأدة‌ جـ‌اةلو تأر‌كزتأدة‌تعدلات‌اسنتك‌اةقوصأدل‌

استصدرة‌كاسدكؿ‌استضتفم‌سو ‌ك اا‌اسرغـ‌تف‌دكر‌تصر‌است ػكرل‌بأسنلبم‌سادكؿ‌
فػػا‌تنطقػػم‌اسشػػرؽ‌الاكلػػط‌ك‌اسقػػأرة‌الافرتقتػػم‌ككفقػػأن‌ستػػأ‌شػػيدوو‌تػػف‌اروفػػأع‌تعػػدؿ‌
اسنتػػػك‌فػػػا‌الاكنػػػو‌الاختػػػرة‌ ‌إلا‌ينيػػػأ‌خػػػأرج‌قأ تػػػم‌اسػػػدكؿ‌اسعشػػػرتف‌الاكا ػػػؿ‌ساػػػدكؿ‌

‌ تم‌اسدكؿ‌استضػتفم‌كفػؽاستصدرة‌سلإلو تأر‌اوجنبا‌استبأشر‌ ‌ككذسؾ‌بأسنلبم‌قأ
 ػػػػف‌"‌‌-ينكوػػػػأد-ساوقرتػػػػر‌اسصػػػػأدر‌ ػػػػف‌"تػػػػ وتر‌اوتػػػػـ‌استو ػػػػدة‌ساوجػػػػأرة‌كاسونتتػػػػم"

 ‌سػػذسؾ‌كػػأف‌تػػف‌اسضػػركرل‌اسقػػأء‌اسضػػكء‌ اػػا‌‌5028اةلػػو تأر‌اسعػػأستي"‌سعػػأـ‌
يىتتػػػم‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌كاسب ػػػث‌ ػػػف‌كتفتػػػم‌زتػػػأدة‌وػػػدفؽ‌اةلػػػو تأر‌

‌اوجنبا‌استبأشر‌إسا‌تصر‌.

 تعشٓف الاطتجناس الأجيبي المباشش  لًا:أّ
إخوافػػت‌وعرتفػػأت‌استنظتػػأت‌اسدكستػػم‌سلإلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌ ‌فكفػػؽ‌

‌ اػػػا‌يلػػػأس‌استشػػػأركم‌فػػػا‌اةدارة‌فػػػا‌‌‌وعرتػػػؼ‌اسبنػػػؾ‌اسػػػدكسا‌ىػػػك إلػػػو تأر‌تقػػػكـ
تشػػػركع‌تػػػوـ‌وشػػػغتاو‌فػػػا‌دكسػػػم‌يخػػػرل‌غتػػػر‌اسدكسػػػم‌اوـ‌ اػػػا‌يف‌تكػػػكف‌ساتلػػػو تر‌

‌%‌تف‌اسقكة‌اسوصكتوتم‌سلإدارة.‌20 صم‌تف‌استاكتم‌ووتح‌سو‌
 ػػرؼ‌كػػؿ‌تػػف‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسا‌كتنظتػػم‌اسوعػػأكف‌اةقوصػػأدل‌‌كتػػأ

استبأشػػػرة‌ اػػػا‌ينيػػػأ‌اةلػػػو تأرات‌فػػػا‌تشػػػرك أت‌‌كاسونتتػػػم‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم
داخؿ‌دكسم‌تأ‌كتلتطر‌ اتيأ‌استقتتكف‌فا‌دكسم‌يخػرل‌كقػد‌يكضػح‌اسصػندكؽ‌فػا‌
تجػػػأؿ‌وعرتفػػػو‌سيػػػذه‌اةلػػػو تأرات‌استبأشػػػرة‌ينػػػو‌تجػػػب‌يف‌وزتػػػد‌ صػػػم‌استلػػػو ترتف‌

%‌فػ ك ر‌تػف‌اولػيـ‌فػا‌تػد‌55%‌تػف‌ريس‌استػأؿ‌ ‌يك‌توركػز‌50اوجأنب‌ ف‌
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جتأ م‌كا دة‌تنظتم‌تف‌استلو ترتف‌‌بتأ‌توروب‌ اتػو‌يف‌وكػكف‌شخص‌كا د‌يك‌
‌.‌(2)سيـ‌لتطرة‌فعاتم‌ اا‌لتألأت‌كقرارات‌استشركع

ك رؼ‌ت وتر‌اوتـ‌استو دة‌ساوجأرة‌كاسونتتػم‌اةلػو تأر‌اوجنبػا‌استبأشػر‌
‌تقػػػتـ‌تػػػأ‌بأستلػػػأىتم‌فػػػا‌ ‌ اػػػا‌ينػػػو‌نػػػكع‌تػػػف‌اةلػػػو تأر‌اسػػػدكسا‌كفػػػا‌ظاػػػو‌تقػػػكـ

فػا‌دكسػم‌يخػرل‌كتعكػس‌ىػذا‌اةلػو تأر‌تنفعػم‌كلػتطرة‌دا تػتف‌يك‌إتو ؾ‌تشركع‌
ساتلػػو تر‌اوجنبػػا‌تػػف‌خػػ ؿ‌اسقػػكة‌اسوصػػكتوتم‌اسوػػا‌وعكلػػيأ‌ صػػم‌لا‌وقػػؿ‌ ػػف‌

‌.(5)%‌تف‌يليـ‌استشركع20
كوعرؼ‌استجتك ػم‌اسبرتطأنتػم‌استاكتػم‌استعنتػم‌بأسشػ كف‌اسدكستػم‌اةلػو تأر‌

سنلبم‌تف‌يليـ‌ي د‌استشرك أت‌‌اوجنبا‌استبأشر‌ اا‌ينو‌وتاؾ‌دكسم‌يك‌ر أتأىأ
فػا‌دكسػم‌يخػرل‌ اػػا‌يف‌وضػتف‌ىػذه‌اسنلػب‌ساطػػرؼ‌اوجنبػا‌اةشػراؼ‌كاسلػػتطرة‌

‌.(3) اا‌استشركع‌
إلا‌يف‌اسوعػػػػأرتؼ‌اسلػػػػأبقم‌‌ووفػػػػؽ‌فػػػػا‌اسوركتػػػػز‌ اػػػػا‌ نصػػػػرل‌استاكتػػػػم‌ ‌
كاةدارة‌فػػػا‌ونػػػأكؿ‌اةلػػػو تأرات‌سكػػػا‌و خػػػذ‌صػػػفم‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم‌استبأشػػػرة‌

سػػػػا‌تػػػػأ‌تصػػػػأ ب‌ىػػػػذا‌اسنػػػػكع‌تػػػػف‌اةلػػػػو تأرات‌تػػػػف‌نقػػػػؿ‌اسوكنكسكجتػػػػأ‌بأةضػػػػأفم‌إ
‌كاسخبرات‌اةدارتم‌كاسفنتم‌.

  

                                                           

 اػػا‌ بػػداسكىأب‌إبػػراىتـ‌ "الالػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػػر‌كي ػػره‌ اػػا‌اسونتتػػم‌الاقوصػػأدتم‌فػػا‌تصػػػر‌(‌2
 ‌كاتم‌اسوجأرة‌ػ‌جأتعم‌الالػكندرتم(:درالم‌وطبتقتم‌"‌رلأسم‌تأجلوتر‌ ‌2974-2990خ ؿ‌اسفورة‌)

 .‌26ص‌
قأت‌اسلألػػػو تأر‌كػػػرتـ‌بكركشػػػم‌ك‌ت تػػػد‌اس لػػػف‌ ػػػ كل ‌"ي ػػػر‌اسلتألػػػم‌اسنقدتػػػم‌كاستأستػػػم‌ اػػػا‌وػػػدف(‌5

(‌" ‌تجاػػػػم‌ر ل‌اقوصػػػػأدتم‌2990-5025اوجنبػػػػي‌استبأشػػػػر‌فػػػػا‌اسجزا ػػػػر:‌درالػػػػم‌قتألػػػػتم‌سافوػػػػرة‌)
 .‌37 ‌ص‌5025 ‌دتلتبر‌‌9 جأتعم‌اسكادل‌ ‌اسجزا ر‌  دد

ت تػػد‌ بػػداسعزتز‌ بػػدالله‌ "اولػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌فػػا‌اسػػدكؿ‌الالػػ تتم‌فػػا‌ضػػكء‌الاقوصػػأد‌(‌3
 .‌46 ‌ص‌‌5005فأ س‌سانشر‌كاسوكزت  ‌ تأف ‌‌الاردف ‌الال تا‌" ‌دار‌اسن
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 الإطتجناس الأجيبي المباشش ّأثشِ علٙ التينٔ٘ ثاىٔاً: 
توشػػػأرؾ‌كػػػػؿ‌تػػػػف‌اسػػػػدكؿ‌استصػػػػدرة‌سلإلػػػػو تأر‌اةجنبػػػػي‌استبأشػػػػر‌كاسػػػػدكؿ‌

ل لػؿ‌اسقتتػم‌‌استلوكردة‌سػو‌فػا‌جنػي‌ تػأر‌ أ ػد‌ذسػؾ‌اةلػو تأر ‌فأستشػأركم‌فػا
‌تف‌خ ؿ‌طػرؼ‌توفػدـ‌تتاػؾ‌ استضأفم‌اسدكستم‌ىا‌ تاتم‌توعددة‌اوطراؼ‌ ‌وقكـ

درة‌ اػا‌يتضػأ‌ اػا‌خاػؽ‌اسوكنكسكجبأ‌اس زتم‌سعتاتأت‌الانوأج‌كاسوصنت ‌ ‌كسو‌اسقػ
دارة‌استبتعػػأت‌ ‌كطػػرؼ‌يقػػؿ‌وقػػػدتأن‌تقػػكـ‌بونفتػػذ‌ تاتػػأت‌اةنوػػأج‌تػػػف‌اولػػكاؽ‌‌ك‌ ا 

‌.‌(2)وكنكسكجتأ‌كخبرات‌فنتمخ ؿ‌تأ‌وـ‌نقاو‌إستو‌تف‌
‌ كتػػػأ‌تعوبػػػر‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌بطبتعوػػػو‌إلػػػو تأر‌تنػػػو ‌‌تقػػػكـ
بإلوغ ؿ‌استكارد‌استوأ م‌ تث‌لا‌تقدـ‌استلو تر‌اوجنبا‌ اا‌اةلو تأر‌إلا‌بعد‌
درالأت‌توعتقم‌ ف‌اسجدكل‌اةقوصأدتم‌ساتشركع‌ككأفم‌بدا اػو‌اسفنتػم‌استوأ ػم‌فػا‌

‌اسدكسم‌استضتفم.
يتضأ‌تعوبر‌اةلو تأر‌اوجنبا‌استبأشر‌كلتام‌سخاؽ‌فرص‌اسعتؿ‌ككذسؾ‌
وكلت ‌نطأؽ‌اسلكؽ‌است اتم‌ ‌بأةضأفم‌إسا‌انو‌تد ـ‌تبػأدلات‌اسوجػأرة‌اسخأرجتػم‌
تف‌خ ؿ‌إوجأىو‌سلإلو تأر‌فا‌صنأ أت‌اسوصدتر ‌خأصػم‌فػا‌واػؾ‌اسوػا‌توتوػ ‌

أ‌تخاػؽ‌كفػكرات‌إقوصػأدتم ‌فتيأ‌اسباد‌استضتؼ‌بتتػزة‌نلػبتم‌تقأرنػم‌بباػد‌استنشػ ‌تتػ
‌ـ‌فا‌ تاتم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌.كتنأف ‌إجوتأ تم‌ولأى

كتػػف‌اسنأ تػػم‌اسوتكتاتػػم‌توتتػػز‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌ ػػف‌كػػؿ‌تػػف‌
اسقػػػػػػركض‌اسوجأرتػػػػػػم‌كاستلػػػػػػأ دات‌اةنتأ تػػػػػػػم‌اسرلػػػػػػتتم‌)اسوػػػػػػا‌يصػػػػػػب ت‌شػػػػػػػدتدة‌
‌بو كتػػؿ‌اوربػػأح‌فػػا‌ أسػػم‌نجػػأح‌ استشػػركطتم(‌فػػا‌إ وبػػأره‌تشػػأركم‌ريلػػتأستم‌تقػػكـ

فػػػا‌ أسػػػم‌استشػػرك أت‌دكف‌و تػػػؿ‌اسدكسػػػم‌استضػػػتفم‌سػػػو‌ي بػػػأء‌خدتػػػم‌اسػػػدتكف‌كتػػػأ‌
اسقػػػركض‌اسدكستػػػم ‌بغػػػض‌اسنظػػػر‌ ػػػف‌نجػػػأح‌يك‌فشػػػؿ‌واػػػؾ‌استشػػػرك أت‌‌.‌سػػػذسؾ‌‌
توجو‌اةلو تأر‌اوجنبا‌استبأشر‌إسا‌اسدكسم‌استضتفم‌اسوا‌ت قػؽ‌فتيػأ‌يكبػر‌ أ ػد‌

                                                           

د.‌ت تػػد‌ بػػد‌اسشػػفت ‌ تلػػي‌ ‌تػػذكرات‌فػػا‌الالػػو تأر‌الاجنبػػي‌استبأشػػر‌فػػا‌اسعػػأسـ‌كتصػػر ‌تعيػػد‌(‌2
 .5ـ ‌ص‌5009اسوخطتط‌اسقكتا ‌اسقأىرة ‌تصر ‌
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صػػأؼ‌بعػػػد‌طػػػرح‌‌)يك‌خصػػـ(‌استخػػػأطر‌كاسوكػػػأستؼ‌كسػػػذسؾ‌فيػػك‌توجػػػو‌بك ػػػرة‌إسػػػا‌
عػػػػد‌إجػػػػػراء‌درالػػػػأت‌اسجػػػػػدكل‌اسػػػػدكؿ‌ذات‌تنػػػػأخ‌اةلػػػػػو تأر‌است  ػػػػـ‌‌كاستنألػػػػػب‌ب

‌.(2)اس زتم
كتػػػػأ‌توتتػػػػز‌اةلػػػػو تأر‌اوجنبػػػػا‌استبأشػػػػر‌بأةلػػػػوقرار‌تقأرنػػػػم‌بأوشػػػػكأؿ‌
اوخػػرل‌سوػػدفقأت‌ريس‌استػػػأؿ‌ت ػػؿ‌إلػػو تأرات‌اس أفظػػػم‌ كاسوػػدفقأت‌قصػػترة‌اوجػػػؿ‌
سػػريس‌استػػأؿ‌ تػػث‌وعوبػػر‌يقػػؿ‌إلػػوقراران‌كوػػ  ران‌بأسػػدكرات‌اةقوصػػأدتم ‌ تػػث‌توكقػػؼ‌

تفأج ‌يك‌قد‌تو كؿ‌إسا‌ودفقأت‌ كلتم‌ ند‌ظيكر‌يل‌يزتم‌فا‌‌ىذا‌اسنكع‌بشكؿ
‌.(5)باد‌تجأكر‌ذات‌ظركؼ‌إقوصأدتم‌توشأبيم

 :لإريم آكؽ ا آتثايو الأدلإىي الإاىيمو ك
تعوبػػػر‌لػػػكؽ‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأشػػػر‌لػػػكقأن‌دكستػػػأن ‌وػػػو كـ‌بػػػو‌قػػػكل‌

ساوجأرة‌كاسونتتػم‌"‌‌اسعرض‌كاسطاب‌بتف‌اسدكؿ ‌فكفقأن‌سوقرتر‌"‌ت وتر‌الاتـ‌استو دة
‌ػ‌ساعػػأـ‌ نجػػد‌يف‌ىنػػأؾ‌لػػبعم‌دكؿ‌فقػػط‌ىػػا‌صػػأ بم‌اسنصػػتب‌‌‌5028ػػػ‌انكوػػأد

اوكبػػر‌تػػف‌ جػػـ‌اةلػػو تأرات‌اوجنبتػػم‌استبأشػػرة‌ن ػػك‌اسخػػأرج‌ تػػث‌باغػػت‌قتتويػػأ‌‌
% ‌كووصدر‌75.7باتكف‌دكلار‌يم‌بنلبم‌‌2333باتكف‌دكلار‌تف‌إجتأسي‌‌969

%‌55.6باتػكف‌دكلار‌كبنلػبم‌‌345تػم‌بقتتػم‌ىذه‌اسػدكؿ‌اسكلاتػأت‌استو ػدة‌الاترتك
%‌تف‌25باتكف‌دكلار‌كبنلبو‌‌260تف‌إجتأسا‌اةلو تأرات ‌واتيأ‌استأبأف‌بقتتم‌
%‌ ‌ ػػـ‌9.3باتػػكف‌دكلار‌كنلػػبم‌‌255إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌ ‌ ػػـ‌اسصػػتف‌بقتتػػم‌

‌استتاكم‌استو دة‌كاستأنتأ‌دكف‌يدنا‌وت تؿ‌سادكؿ‌اسعربتػم‌يك‌الافرتقتػم‌يك‌ وػا‌دكؿ
‌اتترتكأ‌اس وتنتم‌فا‌قأ تم‌اسدكؿ‌استصدرة‌سلإلو تأرات‌اوجنبتم‌استبأشرة‌.

                                                           

‌كرتتػػػػم‌قكتػػػػدرم‌ ‌"الالػػػػو تأر‌الاجنبػػػػي‌استبأشػػػػر‌كاسنتػػػػك‌الاقوصػػػػأدل‌فػػػػا‌اسجزا ػػػػر‌" ‌(‌2 كاتػػػػم‌اسعاػػػػكـ
‌ػ‌جوتعػػػم‌يبػػػي‌بكػػػر‌باقأتػػػد‌ ‌واتلػػػأف‌ ‌اسجزا ػػػر‌  ‌اسولػػػتتر  ‌5020الاقوصػػػأدتم‌كاسوجأرتػػػم‌ك اػػػكـ

 .255ص
نيام‌ت تد‌ا تد‌اسلبأ ا‌كاخركف‌ ‌"نتكذج‌قتأس‌ت ددات‌الالو تأر‌الاجنبا‌استبأشػر‌فػا‌تصػر‌(‌5

 .6ص‌‌ ‌5004" ‌تركز‌استعاكتأت‌كاوخأذ‌اسقرار‌ػ‌تجاس‌اسكزراء‌اسقأىرة‌تكنتك‌
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يتػػػأ‌ ػػػف‌ جػػػـ‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم‌استبأشػػػرة‌ن ػػػك‌اسػػػداخؿ‌فػػػ ف‌ىنػػػأؾ‌
%‌تف‌إجتأسا‌اةلػو تأرات‌كأنػت‌تػف‌نصػتب‌67.5باتكف‌ ‌بنلبم‌‌748 كاسا‌

%‌تػػػػػف‌54.7لػػػػػبعم‌دكؿ‌ووصػػػػػدرىأ‌يتضػػػػػأن‌اسكلاتػػػػػأت‌استو ػػػػػدة‌الاترتكتػػػػػم‌بنلػػػػػبم‌
إجتأسا‌اةلو تأرات‌ ‌ ـ‌اسصتف‌ ‌كسـ‌تكف‌ىنأؾ‌يل‌وت تؿ‌ ربا‌يك‌يفرتقي‌فا‌

‌واؾ‌اسقأ تم‌.
يتػػأ‌ ػػف‌نػػكع‌اسنشػػأط‌اةقوصػػأدل‌سلػػكؽ‌اةلػػو تأرات‌اوجنبتػػم‌استبأشػػرة‌فتػػوـ‌

‌ قػم‌فػا‌تخواػؼ‌استجػألات‌اسوصػنتعتمتف‌خ ؿ‌تجتك م‌تف‌اسشركأت‌اسكبػرل‌اسعت 
‌‌‌.تكض يأ‌اسبتأف‌اسوأسا‌ستأ م‌شركم‌ أستتم‌كبرلاةلوخراجتم‌كاسخدتتم‌ك‌

 ( الإلإميط ا  تصيأم لإآكؽ ا آتثايوام الأدلإىرة4-5دأكؿ)
 الإلإميط فأأ الإمو يم

 اسبوركؿ‌كاسوعدتف‌كاسوكرتر 23
 اسلتأرات‌كاسطأ رات 23
 صنأ م‌الادكتم‌كاسصتدلانتأت 25
‌استنأف ‌اسعأتم 9
‌وجأرة‌اسجتام‌كاسوجز م 6
 كاستشركبأت‌كاسوباالاغذتم‌ 8
 شركأت‌اسوكنكسكجتأ 25
 الاوصألات 7
 الانشطم‌الاخرل 23
 اسخدتأت‌الاخرل 4

 الإاداكع 699
د.ت تػػد‌ بػػد‌اسشػػفت ‌ تلػػي‌ ‌"تػػذكرات‌فػػا‌الالػػو تأر‌الاجنبػػي‌استبأشػػر‌فػػا‌اسعػػأسـ‌الإاصػػأو: 

‌8كتصر‌"‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ ‌اسقأىرة‌ ‌ص‌
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اةوصػػػألات‌كوكنكسكجتػػػأ‌استعاكتػػػأت‌‌اسجػػػدكؿ‌توضػػػح‌إلػػػو كاز‌قطػػػأعتػػػف‌
شركم‌تف‌نشأط‌استأ م‌شركم‌اوكبر‌إنوأجتم‌ اػا‌تلػوكل‌اسعػأسـ‌ ‌كىػك‌‌55 اا‌

تػػأ‌تكضػػح‌وكجػػو‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌خػػ ؿ‌استر اػػم‌استقباػػم‌ ‌ تػػث‌بػػدء‌
نتت‌إسا‌ شػر‌شػركأت‌فػا‌ ػأـ‌‌5020ىذا‌اسقطأع‌ب ربعم‌شركأت‌فقط‌فا‌ أـ‌

أت‌الاترتكتػػم‌اسلػػوم‌جكجػػؿ‌ ‌ك‌زبػػؿ‌ ‌كيوػػش‌بػػا‌ ‌كيل‌ووصػػدرىأ‌اسشػػرك‌‌5025
‌.(2)با‌يـ‌ ‌ك‌تتكركلكفت‌ ‌كيكراكؿ

ففػا‌اسكقػػت‌اسػذل‌ووصػػؼ‌فتػو‌شػػركأت‌اةوصػألات‌بأروفػػأع‌اسػكزف‌اسنلػػبي‌
سلأصكؿ‌نجد‌يف‌شػركأت‌اسوكنكسكجتػأ‌ووتتػز‌بنخفػأض‌ذسػؾ‌اسػكزف‌اسنلػبا‌ ‌ تػث‌

أنػػأت‌فػػا‌ ػػتف‌تروفػػ ‌سػػدتيأ‌وقوصػػر‌يصػػكسيأ‌استاتكلػػم‌ اػػا‌استكأوػػب‌كتراكػػز‌اسبت
اوىتتػػم‌اسنلػػبتم‌ساتبتعػػأت‌اسخأرجتػػم‌إسػػا‌إجتػػأسا‌استبتعػػأت‌ ‌كىػػك‌تػػأ‌تجعػػؿ‌تػػف‌
 تاتم‌إلوقطأب‌اةلو تأرات‌فا‌تجأؿ‌اسوكنكسكجتأ‌يتر‌غتر‌تعقػد‌بأسنلػبم‌ساػدكؿ‌
اسراغبم‌فا‌جذب‌إلو تأرات‌يجنبتم‌ تث‌تكفتيأ‌وكفتر‌توطابأت‌ىذا‌اسقطأع‌كىا‌

‌ بأرة‌ ف‌:
بنتػػػػم‌رقتتػػػػم‌فعأسػػػػم‌بتعنيػػػػأ‌اسشػػػػأتؿ‌كفػػػػؽ‌ي ػػػػدث‌وقنتػػػػأت‌ أستتػػػػم‌كجػػػػكد‌ -2

ووضتف‌لر أت‌ أستػم‌سنقػؿ‌اسبتأنػأت‌وغطػا‌اةتوػداد‌اسجغرافػا‌سادكسػم‌ ‌
‌كستس‌بأسشكؿ‌استكجكد‌بأسدكؿ‌اسنأتتم‌بتأ‌فتيأ‌تصر‌.

وػػػكفر‌اسعقػػػكؿ‌است ىاػػػم‌ساعتػػػؿ‌بتجػػػأؿ‌اسب ػػػث‌كاسوطػػػكتر‌كاةبوكػػػأر‌سػػػد ـ‌ -5
‌اس أجم‌إسا‌إلوقداـ‌ىذا‌اسد ـ‌تف‌اسخأرج‌.اسعتؿ‌بيذه‌اسشركأت‌دكف‌

كجػػكد‌قطػػأع‌ي تػػأؿ‌ت اػػا‌قػػأدر‌ اػػا‌و قتػػؽ‌  قػػأت‌اسػػربط‌اوتػػأتا‌ -3
كاسخافػػا‌تػػ ‌فػػركع‌اسشػػركأت‌اوجنبتػػم‌ذات‌اسعتػػؽ‌اسرقتػػا‌بتػػأ‌فػػا‌ذسػػؾ‌
او تأؿ‌اسصعترة‌كاستوكلطم‌استركزة‌ اا‌إلو داث‌إبوكأرات‌استنوجػأت‌

‌ك تاتأت‌اةنوأج‌كيداء‌اسكظأ ؼ‌.

                                                           

 .20د.‌ت تد‌ بد‌اسشفت ‌ تلي‌ ‌ترج ‌لأبؽ‌ ‌ص‌(‌2
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فا‌ظؿ‌ظأىرة‌"‌اسوػدتتر‌اسبنػأء‌سفػرص‌اسعتػؿ‌"‌بفعػؿ‌اس ػكرة‌اسوكنكسكجتػم‌ك‌
اسرقتتم‌ػ‌توـ‌اسقضأء‌ اا‌تيػف‌وقاتدتػم‌كولػرتح‌اسعتأسػم‌استشػوغام‌بيػأ ‌فػا‌اسكقػت‌
اسذل‌وخاؽ‌فتو‌ينكاع‌اخرل‌تف‌اسكظأ ؼ‌يك ر‌إ وتأدان‌ اا‌اسوكنكسكجتأ‌ػ‌نجػد‌يف‌

‌5026 وػا‌‌5022ؿ‌اسفوػرة‌تػف‌%‌خػ 5ىنأؾ‌زتػأدة‌لػنكتم‌فػا‌اسعتأسػم‌بنلػبم‌
‌.(2)بأسشركأت‌اسعت قم‌اسكبرل‌بتأ‌فتيأ‌شركأت‌قطأع‌وكنكسكجتأ‌استعاكتأت

 :صافٙ الإطتجناس الأجيبي المباشش ثالجاً: 

تقصػػػد‌بصػػػأفا‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأشػػػر‌ب نػػػو‌اسفػػػأرؽ‌بػػػتف‌اسوػػػدفقأت‌
فا‌اسوػػػػػدفقأت‌اةلػػػػػو تأرتم‌استبأشػػػػػرة‌اسداخاػػػػػم‌كاسوػػػػػدفقأت‌اسخأرجػػػػػم‌.‌كتعوبػػػػػر‌صػػػػػأ

اةلو تأرتم‌اوجنبتم‌إضأفم‌ساوتكتؿ‌استوأح‌ساونتتم‌فا‌اسدكؿ‌اسوا‌ونقصيأ‌استكارد‌
استأستػػم‌ك ػػأؿ‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌ ‌كاسوػػا‌ولػػعا‌سا ػػد‌تػػف‌خػػركج‌اوتػػكاؿ‌إسػػا‌اسخػػأرج‌
بلػبب‌استضػػأربم‌فػػا‌يلػػكاؽ‌استػػأؿ‌بيػأ‌ يك‌تػػف‌خػػ ؿ‌تػػدفك أت‌خدتػػم‌اسػػدتف‌ يك‌

فك أت‌ يك‌اسو ػػػػػكت ت‌استروبطػػػػػم‌بأةلػػػػػو تأرات‌وتكتػػػػػؿ‌اسعجػػػػػز‌فػػػػػا‌تتػػػػػزاف‌استػػػػػد
اوجنبتػػػم‌ ‌كغأسبػػػأ‌تػػػأ‌تكػػػكف‌سخػػػركج‌واػػػؾ‌اوتػػػكاؿ‌ي ػػػر‌لػػػابا‌ اػػػا‌اسػػػدكؿ‌اسنأتتػػػم‌
كخأصػػم‌فػػا‌ أسػػم‌ ػػدـ‌كجػػكد‌ضػػكابط‌‌يك‌قتػػأس‌س ركػػم‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌ ‌ تػػث‌
ووطاب‌جيدان‌فا‌اسكصكؿ‌إسا‌اسبتأنأت‌ ‌ك‌إف‌كػأف‌ىنػأؾ‌ت ػأكلات‌فػا‌إلػوخداـ‌

اقتػػػأس‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌بتأنػػػأت‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌بػػػ  ث‌طػػػرؽ‌سقتػػػأس‌طػػػرؽ‌ابلػػػط‌س
‌:‌(5)اسولربأت‌است وتام‌يك‌ىركب‌ريس‌استأؿ‌ىا

‌اسقتأس‌استبأشر‌ك‌تف‌خ ؿ‌بند‌اسليك‌يك‌اسخط ‌‌. -2

                                                           

1‌(UNCTAD,World Invistment Report 2018 ,pp,159-189 
 .53د.‌ت تد‌ بد‌اسشفت ‌ تلي‌ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌(‌5
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اسقتأس‌غتر‌استبأشر‌يك‌تػأ‌تطاػؽ‌ اتػو‌ لػأب‌اسبػكاقي‌كتقػكـ‌ب لػأب‌ -5
اسخػػػأرجا‌ك‌اسفػػػأرؽ‌بػػػتف‌تصػػػأدر‌ر كس‌اوتػػػكاؿ‌)‌اسزتػػػأدة‌فػػػا‌اسػػػدتف‌

شػػػر‌(‌كبػػػتف‌إلػػػوخداتأت‌ريس‌استػػػأؿ‌صػػػأفا‌الالػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأ
‌اسزتأدة‌فا‌اة وتأطتأت‌اسرلتتم‌ك جز‌اس لأب‌اسجأرل‌(‌.)

‌اسقتأس‌اسدات ‌بتف‌اسقتأس‌استبأشر‌كاسغتر‌تبأشر‌. -3

كبػػػأسعكس‌بأسنلػػػبم‌ساػػػدكؿ‌ذات‌استراكػػػز‌اةقوصػػػأدتم‌استوقدتػػػم‌اسوػػػا‌تكػػػكف‌
إلػػو تأرويأ‌اسخأرجتػػم‌ ‌كو قتػػؽ‌ي اػػا‌رب تػػم‌ ‌كاكولػػأب‌‌إىوتأىػػأ‌اوكبػػر‌بوطػػكتر

نفكذ‌دكسا‌ ‌كوعزتز‌تكأنويأ‌اةلوراوتجتم‌ اا‌استلوكل‌اسدكسا‌ ‌دكف‌اسنظر‌إسا‌
‌‌.و قتؽ‌رقـ‌تكجب‌بتف‌ودفقأت‌اةلو تأرات‌اسداخام‌كاسخأرجم

 :تطْس الإطتجناس الأجيبٙ المباشش فٙ مصش ّأثشِ علٙ التخْل الهٔللٕسازعاً: 

 أنا‌اةقوصأد‌استصرل‌خا ن‌ىتكاتأُ‌تا كظأن‌فا‌اسكقت‌اسذل‌إلوطأ ت‌
تجتك ػػم‌تػػف‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌فػػا‌شػػػرؽ‌زلػػتأ‌كاتترتكػػأ‌اس وتنتػػم‌و قتػػؽ‌نجػػأح‌فػػػا‌
 تاتم‌اسو كؿ‌اسيتكاػا‌بػأسرغـ‌وشػأبيم‌ظركفيػأ‌تػ ‌اةقوصػأد‌استصػرل‌خػ ؿ‌فوػرة‌

اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌كبػػأسنظر‌إسػػا‌ جػػـ‌وػػدفقأت‌‌اسلػػوتنتأت‌تػػف‌اسقػػرف‌استأضػػا‌.
‌:(‌اسوأسا4-5استبأشر‌فا‌اسجدكؿ‌‌)

‌
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‌( تأ ؽ ا آتثايوام ا دلإىي الإاىيمو3-5دأكؿ )
‌
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9.24 9.56 323 23129 619432 6335 
9.61 9.54 334 14429 592422 6334 
6.63 9.33 6526 693359 522322 6333 
9.24 9.61 236 666223 446233 6332 
9.36 9.66 646 635622 426639 6336 
9.36 9.62 221 636955 312925 6331 
9.22 9.62 6916 633922 639392 6332 
9.32 9.93 6962 546229 6926129 6333 
9.32 9.92 6542 525323 6421324 5999 
9.54 9.96 269 563156 261213 5996 
9.36 9.93 631 621665 612126 5995 
9.64 9.93 541 612642 221263 5994 
9.12 9.4 5621 512945 169122 5993 
6.6 9.22 2416 443522 366511 5992 
5.46 9.62 69934 344163 6366913 5996 
5.62 9.22 66212 253433 6312242 5991 
5.96 9.16 64546 622999 6133999 5992 
6.4 9.21 6152 262999 6622999 5993 
6.6 9.25 6346 213999 6533999 5969 
9.91 9.946 324 623999 6235999 5966 
9.91 9.936 266 194999 6426999 5965 
9.21 9.45 3564 153999 6449999 5964 
9.66 9.42 3124 112999 6552999 5963 
9.3 9.43 6222 163619 61656622 5962 

استصدر:‌د.ت تػد‌ بػد‌اسشػفت ‌ تلػي‌ ‌"تػذكرات‌فػا‌الالػو تأر‌الاجنبػي‌استبأشػر‌فػا‌اسعػأسـ‌: الإاصأو
‌58كتصر‌"‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ ‌اسقأىرة‌ ‌ص‌
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فػا‌اسػكطف‌اسعربػا‌ ‌كتنطقػم‌‌-بأسرغـ‌تف‌ جـ‌تصر‌كدكرىػأ‌است ػكرل‌ –
إلا‌يف‌نصػػتبيأ‌تػػف‌اةلػػو تأرات‌اوجنبتػػم‌‌‌-اسشػػرؽ‌الاكلػػط‌ ‌ك‌إفرتقتػػأ‌

‌لا‌تعكس‌ىذا‌اسدكر‌.‌
إنخفأض‌ جـ‌ودفقأت‌اةلو تأر‌اوجنبا‌استبأشر‌فا‌تصر‌بأسنلبم‌إسا‌ –

سوػػػدفقأت‌فػػػا‌اسػػػدكؿ‌ جػػـ‌اسوػػػدفقأت‌اسعأستتػػػم‌بػػػؿ‌ك‌يتضػػػأ‌بأسنلػػػبم‌س جػػػـ‌ا
اسنأتتم‌ ‌ تث‌باا‌فا‌فضؿ‌ ألاوو‌فا‌تصػر‌بأسنلػبم‌إسػا‌اسعػأسـ‌خػ ؿ‌‌

%ؼ‌ل‌اسعػػػػػػأـ‌0.55نلػػػػػػبم‌يدنأىػػػػػػأ‌ب‌5020 وػػػػػػا‌‌5005اسفوػػػػػػرة‌تػػػػػػف‌
 ‌كىػػك‌تػػأ‌سػػـ‌تصػػؿ‌ وػػا‌‌5008%‌فػػا‌اسعػػأـ‌‌0.76 ‌كيقصػػأىأ‌5020
‌%‌تف‌إجتأسا‌اسودفقأت‌اسعأستتم.2إسا‌

اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأشػػػر‌فػػػا‌ككػػػذسؾ‌اس ػػػأؿ‌بأسنلػػػبم‌س جػػػـ‌وػػػدفقأت‌ –
تصر‌إسا‌ جتو‌فا‌اسدكؿ‌اسنأتتم ‌ تػث‌كػأف‌فػا‌يفضػؿ‌ ألاوػو‌خػ ؿ‌

%‌5.32%‌ ك2.2كىػػك‌تػػػأ‌وػػراكح‌بػػػتف‌‌5020 وػػػا‌‌5005اسفوػػرة‌تػػف‌
.‌كىػك‌تػأ‌تعكػس‌كجػكد‌تشػكام‌ قتقتػم‌فػا‌‌5006 ‌‌5020فا‌او كاـ‌

‌جذب‌اةلو تأر‌او نبي‌استبأشر‌سلأقوصأد‌استصرل‌.
‌‌5025 ‌‌5022رة‌اولػػػكاء‌ اػػػا‌اةطػػػ ؽ‌فيػػػا‌خػػػ ؿ‌ ػػػأتي‌يتػػػأ‌اسفوػػػ –

 ‌ تػػث‌باغػػت‌نلػػبم‌وػػدفقأت‌‌5022تنػػأتر‌‌55كنتوتجػػم‌سضػػطرابأت‌ ػػكرة‌
 ‌5022%‌فا‌0.032ا‌تصر‌إسا‌اسعأسـ‌اةلو تأر‌اوجنبي‌استبأشر‌ف

 ‌كبأسنلػػبم‌س جتيػػأ‌إسػػا‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌باغػػت‌فػػا‌‌5025%‌فػػا‌0.042
‌%‌.‌0.07نفس‌اسعأتتف‌

جأنػػب‌اوخػػر‌نجػػد‌يف‌تلػػأىتم‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌رغػػـ‌ك اػػا‌اس
ضػػػ أسم‌اسنصػػػتب‌استصػػػرل‌تػػػف‌إجتػػػأسا‌اةلػػػو تأرات‌اسعأستتػػػم‌ ‌إلا‌ينػػػو‌لا‌تتكػػػف‌
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إغفػػأؿ‌ىػػذا‌اسػػرقـ‌إذا‌تػػأ‌نلػػب‌إسػػا‌إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌فػػا‌تصػػر‌كفقػػأن‌ستػػأ‌ىػػك‌
إسػػػػا‌(‌اسوػػػػأسا‌.‌فقػػػػد‌ت اػػػػت‌وػػػػدفقأت‌اةلػػػػو تأر‌اوجنبػػػػي‌5-5تكضػػػػح‌بأسجػػػػدكؿ‌)

 ‌يل‌تػأ‌تفػػكؽ‌‌5006%‌تػف‌إجتػأسا‌اةلػو تأرات‌فػا‌ ػأـ‌37.7تصػر‌ ػكاسا‌
%‌‌‌0.68 اػػث‌إلػػو تأرت‌اسعػػأـ‌ ‌بػػأسرغـ‌تػػف‌ينػػو‌سػػـ‌تت ػػؿ‌نصػػتب‌تصػػر‌لػػكل‌

%‌تػػػػف‌نصػػػػتب‌اسػػػػدكؿ‌اسنأتتػػػػم‌تػػػػف‌‌5.32تػػػػف‌إجتػػػػأسا‌اةلػػػػو تأرت‌اسدكستػػػػم‌ ‌
ب‌تصػر‌اةلو تأرات‌اوجنبتم‌! ‌كىنأ‌تجب‌اسولأ ؿ‌تػأذا‌سػك‌وػـ‌تضػأ فت‌نصػت

تػػف‌إجتػػأسا‌وػػدفقأت‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػرا‌كخصكصػػأن‌إذا‌تػػأ‌ اػػـ‌ينػػو‌فػػا‌
قد‌قفز‌تعدؿ‌نتك‌اسنأو ‌است اا‌اةجتأسا‌سلإقوصػأد‌استصػرل‌‌إسػا‌‌5006اسعأـ‌
 ‌كالػػػػوتر‌تعػػػدؿ‌اسنتػػػػك‌فػػػػا‌‌(2)%‌فػػػا‌اسعػػػػأـ‌اسلػػػأبؽ4.6%‌‌بعػػػد‌يف‌كػػػػأف‌6.9

دة‌وػدفؽ‌اولػو تأرات‌اوجنبتػم‌%‌فا‌اسعأـ‌اسوػأسا‌تػ ‌زتػأ‌7.2اسزتأدة‌ستصؿ‌إسا‌
 ‌(5)5007تاتأر‌وقرتبأن‌فا‌‌70إسا‌‌5006تاتأر‌جنتم‌فا‌‌57.75استبأشرة‌تف‌

ف‌كػػػأف‌انخفػػػػض‌فػػػػا‌اسعػػػأـ‌ %‌بػػػػرغـ‌إلػػػوترار‌نتػػػػك‌اسوػػػػدفقأت‌4.7إسػػػػا‌‌5008كا 
اوجنبتػػم‌استبأشػػرة‌كسكػػف‌ذسػػؾ‌نظػػران‌سظػػركؼ‌اوزتػػم‌اةقوصػػأدتم‌اسعأستتػػم‌فػػا‌ذسػػؾ‌

‌.‌(3)اسعأـ
‌‌
‌

‌
                                                           

 ‌اسصأدر‌ ػف‌كزارة‌اسدكسػم‌ساونتتػم‌‌5005/5006وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌الاقوصأدل‌ ف‌اسعأـ‌استأسا‌(‌2
 ـ.‌5006بوتبر‌اةقوصأدتم‌ ‌ل

 ‌اسصأدر‌ ػف‌كزارة‌اسدكسػم‌ساونتتػم‌‌5006/5007وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌الاقوصأدل‌ ف‌اسعأـ‌استأسا‌‌(5
 اةقوصأدتم.

 ‌اسصػأدر‌ ػف‌كزارة‌اسدكسػم‌ساونتتػم‌5007/5008وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌الاقوصػأدل‌ ػف‌اسعػأـ‌استػأسا‌(‌3
 اةقوصأدتم.
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 ( لإآىة تأ ؽ ا آتثايوام الأدلإىرة 2-5دأكؿ )
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5992 2.2 2.416 46.626 662.136 56.33 
5996 2.12 69.934 21.131 622.435 41.61 
5991 2.1 66.212 62.332 633.242 44.91 
5992 2.43 64.546 19.629 631.641 42.22 
5993 2.65 6.152 41.132 546.251 66.49 
5969 2.1 6.346 46.622 553.966 66.96 
5966 2.32 9.324 5.213 536.962 6.66 
5965 6.944 9.266 4.422 536.665 6.39 
5964 6.32 3.564 53.529 562.936 66.93 
5963 1.616 3.124 43.454 444.193 69.52 
5962 1.652 6.222 25.263 393.363 65.25 

‌طبقػػػأ‌‌اسصػػػرؼ‌الػػػعأر‌كتوكلػػػط‌‌الالػػػو تأرات‌إجتػػػأسا‌تػػػف‌بتأنػػػأت‌إ ػػػداد‌اسبأ ػػػث‌:الإاصػػػأو
‌تخوافم‌ا داد‌اسوخطتط‌كزارة‌ ف‌اسصأدر‌الاقوصأدل‌اوداء‌توأبعم‌وقأرتر

ي‌استبأشػػر‌فػػا‌رفػػ ‌تعػػدلات‌اسنتػػك‌كنظػػران‌وىتتػػم‌دكر‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػ
اسو ػػػكؿ‌اسيتكاػػػا‌‌سػػػدل‌اسعدتػػػد‌تػػػف‌دكؿ‌اسعػػػأسـ‌فقػػػد‌قػػػأـ‌تركػػػز‌استعاكتػػػأت‌كد ػػػـ‌ك‌

إوخػػػأذ‌اسقػػػرار‌بتجاػػػس‌اسػػػكزراء‌استصػػػرل‌بدرالػػػم‌سالتألػػػأت‌اسوػػػا‌إوخػػػذويأ‌بعػػػض‌
اسدكؿ‌ذات‌استراوب‌توقدتم‌فا‌وقرتر‌است شر‌اسعأـ‌ستتأرلم‌او تأؿ‌خػ ؿ‌اسفوػرة‌‌

تأرل‌سػػدتيأ‌ ‌ تػػث‌وبنػػت‌(‌‌سونشػػتط‌كوشػػجت ‌استنػػأخ‌اةلػػو ‌‌5025–‌5020)‌
اسعدتػػػد‌تػػػف‌اسػػػدكؿ‌ زتػػػم‌تػػػف‌اسلتألػػػأت‌كاةجػػػراءات‌سوشػػػجت ‌كجػػػذب‌استلػػػو تر‌
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اوجنبػػػا‌ كاسوػػػا‌ووضػػػتف‌وطػػػكتر‌اوطػػػر‌است للػػػتم‌كاسونظتتتػػػم‌كاسوشػػػرتعتم‌كتػػػنح‌
 ػػػدد‌تػػػف‌اس ػػػكافز‌استأستػػػم‌كاسضػػػرتبتم‌كاس ػػػكافز‌غتػػػر‌استأستػػػم ‌كتػػػأ‌قأتػػػت‌بوكقتػػػ ‌

‌لو تأر.اةوفأقتأت‌اسدكستم‌سوشجت ‌اة

 :زعض التجاسب الذّلٔ٘ لجزب الإطتجناس الأجيبٙ المباشش خامظاً: 
كفتتأ‌تاا‌اسلتألأت‌اسوا‌اوبعويأ‌ ككتأت‌بعض‌اسدكؿ‌ذات‌اسخصأ ص‌
استوشأبيم‌ت ‌ظركؼ‌اةقوصػأد‌استصػرل‌ ‌ككفػؽ‌وقػدتيـ‌فػا‌قتتػم‌است شػر‌اسعػأـ‌

‌:(2)ستتأرلم‌او تأؿ
 :الإآريآيم الإتل اتىاتهي   كاة ا ايوام الإاوىرة الإات أ  

 :أ( الإ كا ل الإايلإرة كالإنورىرة 
‌وقدتـ‌ كافز‌وشجتعتم‌ساوصدتر‌ –
‌وقدتـ‌ كافز‌تأستم‌كضرتبتم‌سلإلو تأر‌فا‌استنأطؽ‌اس رة‌كىا‌كأسوأسا‌: –

 لنم‌قأبام‌ساوجدتد‌ستدة‌تتأ ام‌‌55 قكد‌إتجأر‌يراض‌وصؿ‌تدويأ‌إسا‌
 إضأفتم‌.

 نح‌إتوتػػأزات‌ضػػرتبتم‌كجتركتػػم‌فػػا‌ظػػؿ‌اةلػػوتراد‌ة ػػأدة‌اسوصػػدتر‌وتػػ‌
 يك‌اةدخأؿ‌است قت‌يك‌اسعبكر‌)اسورانزتت(.

 ‌.اةلوتراد‌كاسوصدتر‌‌  اة فأء‌تف‌رلكـ
 إ فأء‌استدخ ت‌اسصنأ تم‌تف‌اسجتأرؾ‌ت ؿ‌:‌استعػدات‌كقطػ ‌اسغتػأر‌

 كاستكاد‌اسخأـ‌نصؼ‌استصنعم.
 .اة فأء‌تف‌ضرتبم‌اسدخؿ‌‌

  

                                                           

كاق ‌اولو تأرات‌اوجنبتم‌استبأشرة‌فا‌تصر‌كاسدركس‌استلوفأدة‌يلتأء‌نكر‌اسدتف‌ت تد‌كيخركف‌ ‌(‌2
تػػػػف‌اسوجػػػػأرب‌اسدكستػػػػم ‌تركػػػػز‌استعاكتػػػػأت‌كد ػػػػـ‌اوخػػػػأذ‌اسقػػػػرار ‌تجاػػػػس‌اسػػػػكزراء‌ ‌لالػػػػام‌وقػػػػأرتر‌

 .28 ‌ص‌‌5024 ‌تأرس‌‌70تعاكتأوتم‌ ‌اسلنم‌اس أتنم‌ ‌اسعدد‌
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 :الإ كا ل غرو الإايلإرة ( 
‌وكفتر‌بنتم‌يلألتم‌توطكرة‌. –
‌ رتم‌و كتؿ‌اوربأح‌تف‌خ ؿ‌اسبنكؾ‌كاست للأت‌اسوتكتاتم. –
‌وكفتر‌إقأتم‌ساتلو ترتف‌كاسعأتاتف‌.. –
‌ رتم‌نقؿ‌اوتكاؿ –
‌ رتم‌و كتؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌كاوربأح‌. –
‌وقدتـ‌ كافز‌غتر‌تأستم‌سلإلو تأر‌فا‌استنأطؽ‌اس رة‌كىا‌كأسوأسا‌: –

 .و جتر‌ونأفلتم‌‌ ‌رلكـ
 لأ م‌سوكفتر‌استعدات‌كاوتػدل‌‌54وكفتر‌خط‌لأخف‌تعتؿ‌ اا‌تدار‌

‌اسعأتام‌.
 .وكفتر‌اسطأقم‌كب لعأر‌تنخفضم‌‌
 .وكفتر‌تعأتام‌تنصفم‌سلأجأنب‌‌
 (200 رتم‌وتاؾ‌اوجأنب‌ست للأت‌او تأؿ‌.‌)تاكتم‌يجنبتم‌‌%‌
 سػػم‌تػػ ‌ترا ػػأة‌إنشػػأء‌خرتطػػم‌إلػػو تأرتم‌ ػػف‌اةلػػو تأرات‌استوأ ػػم‌بأسدك‌

‌اسبعد‌اسجغرافا‌كاسنك ا‌

 :ا طيو الإتمورالج( 
‌إصدار‌قأنكف‌ تأتم‌ريس‌استأؿ‌اوجنبا‌. –
‌إصدار‌قأنكف‌ تأتم‌استاكتم‌اسفردتم‌. –
قأتت‌دكسم‌اةتأرات‌اسعربتم‌استو دة‌بإصدار‌كو دتث‌ زتم‌تف‌اسقػكانتف‌ –

صػػػرؼ‌يىتيػػأ‌:‌قػػأنكف‌اسشػػػركأت‌اسجدتػػد‌كاسككػػألات‌اسوجأرتػػػم‌كاسعتػػؿ‌كاست
‌استركزل‌كاسقكانتف‌استنظتم‌سلكؽ‌استأؿ‌كقأنكف‌تكأف م‌اسغش‌اسوجأرل‌.

 :تطكرو ا طيو الإاؤآآل كالإتلإظرال أ(
‌وليتؿ‌إجراءات‌بدء‌اسنشأط‌كو لتس‌اسشركأت‌. –
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‌وليتؿ‌ تاتم‌إلوخراج‌اسوراختص‌. –
– ‌ إنشأء‌نظأـ‌اسنأفػذة‌اسكا ػدة‌سوبلػتط‌كوك تػد‌اسخطػكات‌كاوتػأكف‌اسوػا‌تاػزـ

‌استلو تر‌اسذىأب‌إستيأ‌ةصدار‌اسوراختص‌اسوجأرتم‌. اا‌

 :ري ريم الإأكلإرة لإتمدرع ا آتثايوق( ا ت
كقعػػػػػت‌دكسػػػػػم‌اةتػػػػػأرات‌اسعربتػػػػػم‌استو ػػػػػدة‌ ػػػػػدة‌اوفأقتػػػػػأت‌ نأ تػػػػػم‌ساوجػػػػػأرة‌

‌اسلتألأت‌اسوا‌اوبعويأ‌ ككتم‌لنغأفكرة‌‌كاةلو تأر

 :أ( الإ كا ل الإايلإرة كالإنورىرة
اسػػػػدخؿ‌استوكسػػػػد‌تػػػػف‌اونشػػػػطم‌است ىاػػػػم‌تػػػػنح‌إ فػػػػأء‌كأتػػػػؿ‌ اػػػػا‌ضػػػػرتبم‌ –

‌لنم‌.‌25بأسنلبم‌سات للأت‌اسرا دة‌ستدة‌وصؿ‌إسا‌
‌كاسفكا ػػػد‌كاوربػػػأح‌20وخفػػػتض‌تعػػػدؿ‌اسضػػػرتبم‌بتعػػػدؿ‌ – %‌ اػػػا‌اسرلػػػكـ

‌استكز م‌كاستكألب‌تف‌استوكسد‌تف‌اسخدتأت‌كاونشطم‌است ىام‌.
تػػػنح‌قػػػركض‌ستلػػػأ دة‌كوشػػػجعت ‌اسشػػػركأت‌)تاكتػػػم‌ت اتػػػم‌لا‌وقػػػؿ‌ ػػػف‌ –

سوطػػكتر‌كوكلػػت ‌نطػػأؽ‌ تاتأويػػأ‌كوتػػنح‌ىػػذه‌اسقػػركض‌ساتصػػأن ‌‌%(30
‌كالآلات‌كريس‌استأؿ‌اسعأتؿ‌.

تػػنح‌ ػػكافز‌ساتلػػو ترتف‌استيوتػػتف‌بوطػػكتر‌يك‌جاػػب‌قػػدرات‌جدتػػدة‌ساب ػػث‌ –
كاسوطكتر‌تف‌خػ ؿ‌تػنح‌وعػكتض‌اسوكافػم‌استدفك ػم‌سوػدرتب‌اسقػكة‌اسبشػرتم‌

دارة‌استاكتم‌اسفكرتم‌كا ‌سخدتأت‌استينتم‌.كاةلو تأر‌فا‌استعدات‌كا 
%‌ اػػا‌‌25%‌إسػػا‌5زتػػأدة‌اسنلػػبم‌استخفضػػم‌تػػف‌تعػػدؿ‌اسضػػرتبم‌تػػف‌ –

‌اسدخؿ‌اةضأفا‌ساتكسد‌تف‌اسنشطم‌است ىام‌.
تػػنح‌تعػػدلات‌ضػػرتبتم‌تتتػػزة‌ اػػا‌اوربػػأح‌است ىاػػم‌بأسنلػػبم‌ساتشػػرك أت‌ –

‌اسوا‌وجاب‌تنأف ‌إقوصأدتم‌سدكسم‌لنغأفكرة‌سفورة‌ت ددة‌.
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نكسكجتأ‌استوقدتم‌كاستعرفػو‌إسػا‌لػنغأفكرة‌ ػف‌وشجت ‌استلو ترتف‌سنقؿ‌اسوك –
‌ ‌استاكتػم‌كاسرلػػكـ طرتػؽ‌تػن يـ‌إ فػأء‌ضػػرتبا‌كاػا‌يك‌جز ػا‌ اػػا‌رلػكـ

‌استدفك م‌ساتلأ دة‌اسوقنتم‌سغتر‌استقتتتف‌.
‌وخفتض‌نلبم‌اسفأ دة‌ اا‌اسقركض‌استتنك م‌سشراء‌استعدات‌اةنوأجتم‌. –

  ( الإ كا ل الإغرو الإايلإرة :
‌نلب‌استاكتم‌ساتشرك أت‌اةلو تأرتم‌. دـ‌كجكد‌قتكد‌ اا‌ –
‌وكافر‌بنتم‌يلألتم‌ أستم‌استلوكل‌ووت ؿ‌فتتأ‌تاا‌: –

 شػػبكم‌طػػرؽ‌برتػػم‌ دت ػػم‌كشػػبكم‌تكاصػػ ت‌لػػاكتم‌كلالػػاكتم‌ذات‌وقنتػػم‌
‌ أستم‌.

 تتنأء‌ب رل‌كبتر‌ذل‌إتكأنأت‌كوجيتػزات‌وضػتف‌لػيكسم‌نقػؿ‌اسػكاردات‌
‌كاسصأدرات‌تف‌دكف‌وكدس.

 أنأت‌ىأ ام‌فا‌نقؿ‌اسوجأرة‌اسعأبرة‌فا‌تنطقم‌تتنأء‌جكل‌ دتث‌ذل‌إتك
‌جنكب‌شرؽ‌زلتأ‌.

 .تأسم‌تدربم‌ اا‌ي داث‌ترا ؿ‌اةنوأج‌فا‌تخواؼ‌استجألات‌ ‌
 .تنح‌ رتم‌كأتام‌سو كتؿ‌ر كس‌اوتكاؿ‌كاوربأح‌دكف‌يل‌قتكد‌‌
 .لتألم‌وجأرتم‌ رة‌دكف‌يل‌قتكد‌وصدترتم‌اك‌إلوترادتم‌‌
 بقػأء‌يك‌اةلػوغنأء‌ ػف‌اسعتأسػم‌اس رتم‌استطاقم‌ساتلو ترتف‌فا‌وش غتؿ‌كا 

است اتػػػػم‌إضػػػػأفم‌إسػػػػا‌إلػػػػوقداـ‌اسخبػػػػرات‌اوجنبتػػػػم‌اس زتػػػػم‌ةوتػػػػأـ‌واػػػػؾ‌
‌استشأرت ‌.

 .وكفتر‌تعتشم‌توتتزة‌ونألب‌استغوربتف‌اوجأنب‌‌

 :ج( ا طيو الإتمورال
إصدار‌قأنكف‌ تأتم‌اسع تأت‌اسوجأرتم‌كاسوصػتتتأت‌اسصػنأ تم‌كبػراءات‌

‌الاخوراع‌كاستاكتم‌اسفكرتم‌
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  :دساطات الجذّٚ ّتكٔٔه البذاٜل الإطتجناسٓ٘طادطاً: 
سقػػػػد‌ ظػػػػي‌تكضػػػػكع‌درالػػػػأت‌اسجػػػػدكل‌اةقوصػػػػأدتم‌كاسفنتػػػػم‌ساتشػػػػرك أت‌

إىوتأتيػأ‌بضػركرة‌اةلو تأرتم‌ب ىتتم‌كبترة‌خأصم‌فػي‌اسػدكؿ‌استوقدتػم‌كجػزء‌تػف‌
اسعتػػؿ‌ اػػا‌و قتػػؽ‌اةلػػوخداـ‌كاسوكزتػػ ‌اوت ػػؿ‌ساتػػكارد‌الاقوصػػأدتم‌استوأ ػػم.‌ذسػػؾ‌
اةىوتأـ‌اسذم‌تظير‌كاض أن‌تف‌خ ؿ‌إوجأه‌كأفم‌اوطراؼ‌استيوتو‌بأستشرك أت‌
ن ك‌إخضأع‌استشرك أت‌استقور م‌ست ؿ‌واؾ‌اسدرالأت ‌تػف‌يجػؿ‌ضػتأف‌تلػوكل‌

ستخػػأطرة‌اسوػػي‌تتكػػف‌يف‌ووعػػرض‌سيػػأ‌اوتػػكاؿ‌تعػػتف‌تػػف‌اوتػػأف‌كوخفتػػؼ‌درجػػم‌ا
استلو ترة ‌ىذا‌تتأ‌جعؿ‌يغاب‌استشرك أت‌اسقأ تػم‌يك‌اسجدتػدة‌سواػؾ‌اسػدكؿ‌وكػكف‌
ي‌ ػػأدة‌تػػف‌نػػكع‌استشػػرك أت‌اسنأج ػػم‌كاستجدتػػم‌إقوصػػأدتأن‌. اػػا‌ كػػس‌اس ػػأؿ‌فػػ

 ‌فػإف‌ىػذا‌استكضػكع‌سػـ‌ت ػظ‌بت ػؿ‌ذسػؾ‌اةىوتػأـ‌بتػأ‌فتيػأ‌تصػر‌–اسدكؿ‌اسنأتتم‌
‌تلو قو.اسذم‌

كتف‌كجيم‌نظر‌اسبأ ث‌إف‌ دـ‌اةىوتأـ‌اسكأفا‌بدرالأت‌اسجدكل‌كوقتتـ‌
اسبدا ؿ‌اةلو تأرتم‌ ند‌اسولكتؽ‌سجذب‌اةلو تأر‌اوجنبي‌تعوبر‌ي د‌يىـ‌يلبأب‌

‌إنخفأض‌اسنصتب‌استصرل‌تف‌اةلو تأرات‌اوجنبتم‌استبأشرة‌.
 ػػػػػف‌واػػػػػؾ‌إف‌درالػػػػػأت‌اسجػػػػػدكل‌اةقوصػػػػػأدتم‌كاسفنتػػػػػم‌تػػػػػأ‌ىػػػػػي‌إلا‌ بػػػػػأرة‌

اسدرالأت‌اسعاتتم‌اسشػأتام‌سكأفػم‌جكانػب‌استشػركع‌يك‌استشػرك أت‌استقور ػم ‌كاسوػي‌
تػػف‌خ سيػػأ‌تتكػػف‌اسوكصػػؿ‌إسػػا‌إخوتػػأر‌بػػدتؿ‌يك‌فرصػػم‌إلػػو تأرتم‌تػػف‌بػػتف‌ ػػدة‌

كسكػػكف‌ىػػذه‌اسدرالػػأت‌تػػأ‌ىػػي‌إلا‌كلػػتام‌تػػوـ‌بػػدا ؿ‌يك‌فػػرص‌إلػػو تأرتم‌تقور ػػم ‌
 تأرتم ‌سذا‌لا‌بد‌يف‌ووصؼ‌واؾ‌اسدرالأت‌اة وتأد‌ اتيأ‌في‌إوخأذ‌اسقرارات‌الالو

بأسدقػػم‌كاستكضػػك تم‌كاسشػػتكستم.‌ك وػػا‌وكػػكف‌ىػػذه‌اسدرالػػأت‌فعأسػػم‌تجػػب‌يف‌وأخػػذ‌
‌بعتف‌الا وبأر‌ أتاتف‌الألتف‌ىتأ:

‌ي وتأد‌قرار‌الالو تأر‌ اي‌يلس‌ اتتم‌ك‌ذسؾ‌بأوبأع‌اسخطكات‌اسوأستم:‌الأكؿ:
 و دتد‌اسيدؼ‌اسر تلي‌تف‌اةلو تأر.‌ -
 اسبتأنأت‌كاستعاكتأت‌اس زتم‌ةوخأذ‌اسقرار.وجتت ‌ -
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 وقتتـ‌اسعكا د‌استوكقعم‌سافرص‌اةلو تأرتم‌استقور م‌. -
 إخوتأر‌اسبدتؿ‌اك‌اسفرصم‌اةلو تأرتم‌استنألبم‌سايداؼ‌است ددة. -
‌تجب‌ اي‌توخذ‌اسقرار‌اةلو تأرل‌يف‌ترا ي‌بعض‌استبأدئ‌تنيأ:‌:الإثيلإي
 الالو تأرتم.تبدي‌وعدد‌اسختأرات‌اك‌اسفرص‌ -
 تبدي‌اسخبرة‌كاسو ىتؿ‌. -
 تبدي‌است  تم‌)ام‌اخوتأر‌استجأؿ‌الالو تأرم‌استنألب(‌. -
 تبدي‌اسونكع‌اك‌ونكت ‌استخأطر‌الالو تأرتم‌. -

ف‌كػأف‌تتكػف‌جتعيػأ‌تػف‌خػ ؿ‌ ووعدد‌تفأىتـ‌درالأت‌اسجدكل‌كوخواؼ‌كا 
 تأرتم‌تفيكتتف‌يلألتتف‌ ‌يلاكؿ‌تفيكـ‌ضتؽ‌كتقصػد‌بيػأ‌درالػأت‌اسفػرص‌اةلػو

اسوػػا‌وػػوـ‌بػػتف‌تر اوػػا‌بداتػػم‌استشػػركع‌كفكػػرة‌كتر اػػم‌تأقبػػؿ‌اسوقتػػتـ‌.‌يتػػأ‌استفيػػـ‌
اوكل ‌يك‌اوشتؿ‌فتقصد‌كػؿ‌اسدرالػأت‌اسوػا‌وػوـ‌فػا‌تخواػؼ‌استرا ػؿ‌تنػذ‌بداتػم‌

‌ ‌اسفكػػػػرة‌بعوبأرىػػػػأ‌تبػػػػررة‌إقوصػػػػأدتأ‌استشػػػػركع‌كفكػػػػرة‌ك وػػػػا‌اسوقتػػػػتـ‌اسنيػػػػأ ا‌بقبػػػػكؿ
‌يك‌رفض‌ىذه‌اسفكرة‌.
 ‌ب نيأ‌كأفم‌اسدرالػأت‌)اسقأنكنتػمتكف‌وعرتؼ‌درالأت‌اسجدكل‌كتتأ‌لبؽ‌ت

(‌اسوػػػػػا‌وتكػػػػػف‌تػػػػػف‌وػػػػػكفتر‌قػػػػػدر‌تػػػػػف‌اسبتأنػػػػػأت‌ ‌استأستػػػػػم ‌كاةقوصػػػػػأدتماسولػػػػػكتقتم
كاستعاكتأت‌اسوا‌ولأ د‌توخذ‌اسقرار‌اةلو تأرل‌في‌إوخأذ‌قراره‌بتػأ‌ت قػؽ‌يىدافػو‌

‌اسكال ‌كاسذل‌فا‌إطأ ره‌وو قؽ‌اسرب تػم‌كىنأ‌ف ف‌درالأت‌اسجدكل‌ووضتف‌استفيكـ
‌(2) اا‌استلوكل‌اوفراد‌ ‌يك‌ اا‌استلوكل‌اسقكتا‌.‌

وو ػػدد‌وكػػأستؼ‌درالػػأت‌اسجػػدكل‌بنػػأء‌ اػػا‌تػػدل‌ تػػؽ‌كوكلػػ ‌اسدرالػػأت‌
كتجػػػألات‌ىػػػذه‌اسدرالػػػأت‌ك‌وعوبرىػػػذه‌اسوكػػػأستؼ‌إلػػػو تأران‌فػػػا‌ ػػػد‌ذاويػػػأ‌تجػػػب‌يف‌

                                                           

 ‌تشػػركع‌اسطػػرؽ‌است دتػػم‌إسػػا‌اسوعاػػتـ‌د.‌خاتػػؿ‌ت تػػد‌خاتػػؿ‌ طتػػم‌ ‌"‌درالػػأت‌اسجػػدكل‌اةقوصػػأدتم‌"‌‌(2
 .5 ‌ص‌‌5008جأتعم‌اسقأىرة‌ ‌‌–اسعأسا‌ ‌تركز‌وطكتر‌اسدرالأت‌اسعاتأ‌كاسب كث‌ ‌كاتم‌اسيندلم‌



 .الفصل الثاني: مناخ الاستثنار في مصر 
 

-‌239‌- 

لػػو تأرل‌تو تاػػو‌يصػػ أب‌استشػػركع‌تيتػػأ‌ ظػػـ‌ ‌ تػػث‌يف‌وكافػػم‌إوخػػأذ‌اسقػػرار‌اة
‌اسخأط ‌ي اا‌بك تر‌تف‌وكأستؼ‌درالأت‌اسجدكل‌.

كتجػػػػب‌يف‌ووصػػػػؼ‌درالػػػػأت‌اسجػػػػدكل‌بأسشػػػػتكؿ‌كاسدقػػػػم‌كبعػػػػض‌استعػػػػأتتر‌
‌‌:اسشكاتم‌اسوا‌وليؿ‌إوخأذ‌اسقرار‌اةلو تأر‌ت ؿ

‌ليكسم‌اسقراءة‌كاسقأباتم‌سافيـ‌. –
‌يف‌ووضح‌فتيأ‌اوتكر‌كاول ام‌استيتم‌فا‌اسدرالم‌. –
‌اسفرص‌استوعاقم‌بو اتؿ‌استشركع‌.و دتد‌كتنأقشم‌كؿ‌ –
‌و قؽ‌وكقعأت‌إدارة‌استشركع‌. –
و قؽ‌اةولأؽ‌داخؿ‌كؿ‌قلـ‌تف‌يقلأـ‌استشركع‌كتأ‌و قؽ‌اةولأؽ‌بتف‌ –

‌اوقلأـ‌.
‌توكفر‌فتيأ‌وطبتؽ‌قكا د‌اسب ث‌اسعاتا‌. –
و وػػكل‌ اػػا‌كأفػػم‌استعاكتػػأت‌استطاكبػػم‌ ‌كولػػوكفا‌اسشػػركط‌اسػػكاردة‌فػػا‌ –

‌اسعقد‌ت ‌اص أب‌استشركع.
و خػػػذ‌فػػػا‌اس لػػػبأف‌اسع قػػػم‌بػػػتف‌استشػػػركع‌كاستشػػػرك أت‌استخوافػػػم‌داخػػػؿ‌ –

‌نفس‌اسقطأع‌ ‌ككذا‌بتنو‌كبتف‌اسقطأ أت‌اوخرل‌.
 :الإات ة ىرف أواآيم الإدأكل كالإتلإارة ا  تصيأرة 

تعوبػػر‌اة وتػػأد‌ اػػا‌درالػػأت‌اسجػػدكل‌ىػػك‌اسضػػتأف‌ساكصػػؿ‌إسػػا‌يقصػػا‌
وغ ؿ‌يت ػػػؿ‌ساتػػػكارد‌استوأ ػػػم‌ أ ػػػد‌تتكػػػف‌تػػػف‌استشػػػركع‌ ‌اسلأتػػػر‌اسػػػذل‌تعنػػػا‌إلػػػ

‌بأسدكسم‌تتأ‌تدف ‌ جام‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كذسؾ‌تف‌خ ؿ‌:
وعتػػؿ‌ اػػا‌و دتػػد‌اوفضػػاتم‌اسنلػػبتم‌سافػػرص‌اةلػػو تأرتم‌استوأ ػػم‌ ‌بتػػأ‌ -

وخػأذ‌اةجػراءات‌اسوػا‌وشػج ‌ تلأ د‌توخذ‌اسقرار‌ اػا‌إ ػداد‌اسلتألػأت‌كا 
 نيػػأ‌ ‌كاسقتػػأـ‌اسقطػػأع‌اسخػػأص‌ اػػا‌‌اسػػدخكؿ‌فػػا‌استشػػرك أت‌است جػػـ‌

 بأسدكر‌استكتؿ‌سدكر‌اسدكسم‌فا‌دف ‌ جام‌اسونتتم‌.
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إجراء‌درالأت‌اسجدكل‌اسكأفتم‌إىدار‌تكارد‌تنو ‌ ف‌قتأـ‌تشرك أت‌دكف‌ -
‌-‌م‌اسوػا‌توػكفر‌سيػأ‌تقكتػأت‌اسنجػأحإقوصأدتم‌كبعض‌اسفرص‌اةلو تأرت

طيأ‌ دتدة‌فا‌استوع رة‌كاسوا‌اغاقت‌قبؿ‌‌بداتم‌نشأكاس ألات‌اةلو تأرتم‌
تتػػػأ‌ترفػػػ ‌يىتتػػػم‌اسقتػػػأـ‌بدرالػػػأت‌اسجػػػدكل‌ فأظػػػأن‌‌-اةقوصػػػأد‌استصػػػرم‌

  اا‌استكارد‌ك لف‌يلوغ سيأ‌.
‌ي ػػد‌استلػػو ترتف‌‌بػػإجراء‌درالػػأت‌جػػدكل‌وصػػؿ‌بنوأ جيػػأ‌إسػػا‌يف‌ - قػػد‌تقػػكـ

استشػركع‌ذك‌ أ ػد‌تروفػ ‌تػف‌كجيػػم‌نظػره‌اسخأصػم‌ ‌سكنػو‌ اػا‌استلػػوكل‌
تعػػتف‌يك‌نشػػأط‌تعػػتف‌يك‌بت ػػم‌تعتنػػم‌اسقػػكتا‌ذك‌ا ػػر‌لػػابا‌ اػػا‌قطػػأع‌

وكضػػػ يأ‌درالػػػأت‌اسجػػػدكل‌تػػػف‌كجيػػػم‌اسنظػػػر‌اسقكتتػػػم‌ فأسوعػػػأرض‌بػػػػتف‌
درالػػػػأت‌اسجػػػػدكل‌اسخأصػػػػم‌كاسعأتػػػػم‌تصػػػػدر‌ نػػػػو‌تجتك ػػػػم‌جدتػػػػدة‌تػػػػف‌
اسدرالأت‌و خذ‌فا‌اة وبأر‌يلػبأب‌اسوعػأرض‌كوعتػؿ‌ اػا‌إتجػأد‌اس اػكؿ‌

ل‌ اػػا‌استلػػوكل‌كاوخػػأذ‌اسقػػرارات‌اسلػػاتتم‌بتػػأ‌ت قػػؽ‌ي اػػا‌ أ ػػد‌إلػػو تأر‌
‌اسعأـ‌كاسخأص‌.‌

 * ادي م تطىرؽ أواآيم الإدأكل :
 :أواآيم الإدأكل لإلاموكفيم الإدأرأ  -6

ىػػػذا‌استجػػػأؿ‌ىػػػك‌يك ػػػر‌استجػػػألات‌اسوطبتقتػػػم‌إنوشػػػأران‌كيىتتػػػو‌ستػػػأ‌ت وأجػػػو‌
‌ اػػي‌تنيجتػػم‌كيلػػأستب‌ استشػػركع‌اةلػػو تأرم‌اسجدتػػد‌تػػف‌درالػػأت‌كوقػػدترات‌وقػػكـ

تصػػأ بم‌ساتشػػركع‌اسجدتػػد‌ ‌فػػي‌ىػػذه‌اس أسػػم‌وخواػػؼ‌دقتقػػم‌فػػي‌ظػػؿ‌ ػػدـ‌اسو كػػد‌اس
درالػػػأت‌اسجػػػدكل‌تػػػف‌ تػػػث‌اس جػػػـ‌كاسعتػػػؽ‌كاسوكافػػػم‌كاستخوصػػػكف‌كاسخبػػػراء‌كىػػػذا‌

‌ لب‌نك تم‌استشركع‌)صغتر‌ ‌توكلط‌ ‌كبتر(
 أواآيم الإدأكل لإلاموكفيم الإتكآارة:  -5

ىنأ‌درالم‌اسجدكل‌ووـ‌ساتشػركع‌اسقػأ ـ‌بأسفعػؿ‌ ‌كسكػف‌ولػبأب‌ دتػدة‌تػوـ‌
اسوكلػػ ‌اةلػػو تأرم‌فتػػو‌ ‌تػػ  ‌تػػف‌خػػ ؿ‌إقأتػػم‌تصػػن ‌وػػأب ‌سػػو‌يك‌إضػػأفم‌خػػط‌
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إنوػػػأج‌جدتػػػد‌تتػػػأ‌تػػػ دم‌إسػػػي‌إنوػػػأج‌جدتػػػد‌إضػػػأفي‌ساتنوجػػػأت‌اسقأ تػػػم‌يك‌قػػػد‌تكػػػكف‌
اسوكلػػػ ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌زتػػػأدة‌اسطأقػػػم‌اةنوأجتػػػم‌بأقونػػػأء‌زلات‌إنوػػػأج‌جدتػػػدة‌كفػػػي‌كػػػؿ‌

‌.2اسقرار‌الالو تأرم‌اسلاتـ‌اس ألات‌ت وأج‌قرار‌اسوكل ‌إسي‌درالم‌اسجدكل‌لاوخأذ

 أواآيم الإدأكل لإلإ تؿ كالإتدأرأ: -4
وػػوـ‌ىػػذه‌اسدرالػػم‌ نػػدتأ‌تكػػكف‌ىنػػأؾ‌قػػرار‌بألػػوبداؿ‌زسػػم‌جدتػػدة‌ت ػػؿ‌زسػػم‌
قدتتػػػم‌بعػػػد‌انويػػػأء‌اسعتػػػر‌الافوراضػػػي‌سيػػػأ‌ ‌كتنػػػو‌ن وػػػأج‌إسػػػي‌اداة‌س خوتػػػأر‌بػػػتف‌

كاسخأرجػػم‌استوكقعػػم‌كاسعأ ػػد‌تخواػػؼ‌انػػكاع‌الآلات‌كوقػػدتر‌اسوػػدفقأت‌اسنقدتػػم‌اسداخاػػم‌
‌تف‌كؿ‌بدتؿ‌كاخوتأر‌اسبدتؿ‌اسفضؿ‌بفضؿ‌درالأت‌اسجدكل.

 اوا ؿ أواآيم الإدأكل :
وبػػدي‌درالػػم‌اسجػػدكل‌بأسدرالػػم‌اسوتيتدتػػم‌سافكػػرة‌اةلػػو تأرتم‌ ‌كىػػا‌ بػػأرة‌
 ف‌درالم‌الوكشأفتم‌سافكرة‌اةلو تأرتم‌اسوا‌تو دد‌ اا‌ي أرىأ‌اسوقدـ‌ن ػك‌إجػراء‌

اسجػػػػدكل‌تػػػػف‌ دتػػػػو‌ ‌ تػػػػث‌وكضػػػػح‌تػػػػدل‌  قػػػػم‌استشػػػػركع‌تػػػػ ‌اسبت ػػػػم‌درالػػػػأت‌
‌است تطم‌ كتدل‌وكافقو‌ت ‌اسنظأـ‌اسلتألا‌ك‌اةقوصأدل‌اةجوتأ ا‌.

كتجػب‌اةشػأرة‌إسػػا‌يف‌وكافػم‌اسدرالػم‌اسوتيتدتػػم‌ك جتيػأ‌كنطأقيػأ‌تخواػػؼ‌
تػػف‌تشػػركع‌وخػػر‌ فقػػد‌ونويػػا‌اسدرالػػم‌بنقػػأش‌بػػتف‌استلػػو تر‌كتلوشػػأرتو‌ يك‌تػػف‌

‌بيػػأ‌خػػ ؿ‌ استكأوػػب‌اسخأصػػم‌بػػأسوركت ‌س فكػػأر‌اةلػػو تأرتم‌ ‌كتػػأ‌تتكػػف‌يف‌وقػػكـ
جيأت‌ ككتتم‌ساوركت ‌سبعض‌استشرك أت‌اةلو تأرتم‌بيدؼ‌جذب‌اةلػو تأرات‌
‌بيػػػػػأ‌اسيت ػػػػػم‌اسعأتػػػػػم‌ اسخأصػػػػػم‌ ‌كتػػػػػأ‌ىػػػػػك‌اس ػػػػػأؿ‌سادرالػػػػػأت‌استبد تػػػػػم‌اسوػػػػػا‌وقػػػػػكـ

اسوا‌ترل‌اسبأ ػث‌‌–ب‌سلإلو تأر‌كاستنأطؽ‌اس رة‌ساتلو ترتف‌استصرتتف‌ك‌اوجأن
يف‌اسكضػػ ‌اسػػدكسا‌سلإلػػو تأر‌سػػـ‌تعػػد‌وكفتػػم‌تجػػرد‌إجػػراء‌اسدرالػػأت‌اسوتيتدتػػم‌فقػػط‌

                                                           

(‌د.‌ بد‌استطاب‌ بد‌اس تتد‌ بد‌اسطاب‌ ‌"درالأت‌اسجدكل‌اةقوصأدتم‌ةوخأذ‌اسقػرارات‌اةلػو تأرتم‌2
 .‌54 ‌ص‌‌5005ر ‌" ‌اسدار‌اسجأتعتم‌سانشر ‌الالكندرتم ‌تص
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ساتنأفلػػػم‌فػػػا‌جػػػذب‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم‌بػػػؿ‌تجػػػب‌اسوعتػػػؽ‌فػػػا‌إ ػػػداد‌درالػػػأت‌
ظيأر‌تدل‌وفكؽ‌اسعأ د‌تف‌اةلو تأر‌فػا‌اسػدخؿ‌ ػف‌ كا ػد‌اةلػو تأر‌ اسجدكل‌كا 

لالػػػػػوعأنو‌ببتػػػػػػكت‌اسخبػػػػػرة‌كاسشػػػػػركأت‌اسدكستػػػػػػم‌فػػػػػا‌اسػػػػػدكؿ‌اوخػػػػػرل‌تػػػػػػف‌خػػػػػ ؿ‌ا
‌استوخصصم‌فا‌ىذا‌استجأؿ‌.

ذا‌تػػػػأ‌إنويػػػػت‌اسدرالػػػػم‌اسوتيتدتػػػػم‌إسػػػػا‌يىتتػػػػم‌اسفكػػػػرة‌اةلػػػػو تأرتم‌كيتكأنتػػػػم‌ كا 
وطبتقيأ‌ننوقػؿ‌إسػا‌اسخطػكة‌اس أنتػم‌كىػا‌اسقتػأـ‌بدرالػم‌اسجػدكل‌تػف‌خػ ؿ‌استرا ػؿ‌

‌:‌(2)اسوأستم
 درالم‌اسجدكل‌اسوفصتاتم‌. -
 كل‌اسولكتقتم‌.درالم‌اسجد -
 درالم‌اسجدكل‌اسفنتم‌. -
 درالم‌اسجدكل‌استأستم‌كاةقوصأدتم‌. -
 و اتؿ‌اسرب تم‌اةجوتأ تم‌. -
 إ داد‌وقرتر‌اةقوراح‌اةلو تأرل‌كوكجتيو‌ستصأدر‌اسوتكتؿ‌استنألبم‌. -
 الإأواآة الإترصرلرة :  -6

اسوفصػػتام‌ اػػا‌اسدرالػػم‌اسقأنكنتػػم ‌ك‌درالػػم‌او ػػر‌اسبت ػػا‌‌ووضػػتف‌اسدرالػػم
 ‌كبتأنأت‌وفصػتاتم‌تػوـ‌إلػوخداتيأ‌فػا‌درالػأت‌اسجػدكل‌اسولػكتقتم‌كاسفنتػم‌ساتشركع
‌كاستأستم‌.

 الإأواآة الإقيلإكلإرة : 
ويػػػػدؼ‌درالػػػػم‌اسجػػػػدكل‌اسقأنكنتػػػػم‌إسػػػػي‌الاطػػػػ ع‌ اػػػػي‌تخواػػػػؼ‌اسقػػػػكانتف‌

أن‌فػػػػػػػي‌:‌اسوشػػػػػػػرت ‌استػػػػػػػأسي‌ اػػػػػػػم‌يلألػػػػػػػكاسوشػػػػػػػرتعأت‌استروبطػػػػػػػم‌بأةلػػػػػػػو تأر‌كاستوت
 ‌وشرتعأت‌اسعتؿ‌كالاجكر‌كاستروبأت‌ ‌اسو تتنأت‌الاجوتأ تم‌بأةضػأفم‌كاسضرتبا

إسي‌بأقي‌اسقكانتف‌اسو فتزتم‌اسوي‌و  ر‌ اػي‌اداء‌استشػركع‌كاستوت اػم‌فػي‌استتتػزات‌

                                                           

 .22(‌د.‌خاتؿ‌ت تد‌خاتؿ‌ طتم‌ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌2
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كاس ػػكافز‌اسوػػي‌وقػػدتيأ‌اس ككتػػم‌فػػي‌إطػػأر‌وشػػجت ‌اةلػػو تأر‌فػػي‌تجػػألات‌تعتنػػم‌
ولػػعي‌درالػػم‌اسجػػدكل‌اسقأنكنتػػم‌إسػػي‌ب ػػث‌جػػدكل‌اسشػػكؿ‌اسقػػأنكني‌ساتشػػركع‌ كتػػأ‌

كاسعكاتػػؿ‌استػػ  رة‌فػػي‌و دتػػد‌ىػػذا‌اسشػػكؿ‌ساكصػػكؿ‌إسػػي‌اسشػػكؿ‌اسقػػأنكني‌استنألػػب‌
‌.(2)ساتشركع
تعػػد‌او ػػر‌اسبت ػػي‌ساتشػػرك أت‌اةلػػو تأرتم‌خأصػػم‌اسصػػنأ تم‌تنيػػأ‌تػػف‌‌

نم‌اوخترة‌ تث‌إىوتػت‌استكضك أت‌‌استيتم‌في‌اسكقت‌اس أسي‌ ‌خأصم‌في‌الآك‌
تعظـ‌اسدكؿ‌بوقرتر‌ضركرة‌إجراء‌و اتؿ‌سلآ أر‌اسبت تػم‌فػي‌قكانتنيػأ‌ ‌اوتػر‌اسػذم‌
‌اسقػػػأ تتف‌بدرالػػػأت‌وقتػػػتـ‌استشػػأرت ‌بإ ػػػداد‌بتػػػأف‌ ػػػف‌او ػػر‌اسبت ػػػي‌تقػػػدـ‌إسػػػي‌ اسػػزـ
اسلػػاطأت‌استلػػػ كسم‌سدرالػػم‌كتػػػنح‌اسوػػرختص‌تػػػف‌ دتػػو ‌كسقػػػد‌ا وبػػر‌اسك تػػػر‌تػػػف‌

م‌اسبت تػػم‌ربتػػأ‌لا‌وػػدرج‌ضػػتف‌‌درالػػم‌اسجػػدكل‌كسكػػف‌ضػػركرتم‌است ااػػتف‌اف‌اسدرالػػ
كت خػػػذ‌ أتػػػؿ‌اسبت ػػػم‌فػػػي‌وقتػػػتـ‌‌سا صػػػكؿ‌ اػػػي‌استكافقػػػم‌تػػػف‌اسجيػػػأت‌استخوصػػػم.

‌استشرك أت‌جأنبتتف‌يلألتف:
توعاػػػػؽ‌بأسعنأصػػػػر‌اسبت تػػػػم‌استػػػػ  رة‌فػػػػي‌وقتػػػػتـ‌استشػػػػركع‌تػػػػف‌ تػػػػث‌إخوتػػػػأر‌الأكؿ: 

استأدة‌اسكستم‌ ‌اسوكنكسكجتأ‌كاستػكارد‌)استكق ‌ ‌اسلكؽ‌ ‌اسطأقم‌الانوأجتم‌ ‌
استأستػم..(‌كاسوػي‌وػ  ر‌بأسوػأسي‌ اػي‌استشػركع‌كتوعػتف‌يخػذىأ‌فػي‌اة وبػأر‌

‌ ند‌إوخأذ‌اسقرار‌اةلو تأرم.
توعاػػػؽ‌بألآ ػػػأر‌استوكقعػػػم‌اسوػػػي‌وػػػنجـ‌ ػػػف‌ونفتػػػذ‌استشػػػركع‌استقوػػػرح‌ اػػػي‌‌الإثػػػيلإي:

افأت‌استشركع‌استنطقم‌است تطم‌بو‌كووت ؿ‌ىذه‌الا أر‌في‌إجتأسيأ‌في‌تخ
‌.(5)كاستخأطر‌اسص تم‌اسنأجتم‌ ف‌ىذه‌استخافأت

                                                           

برتش‌اسلعتد‌كيخركف‌ ‌"نتأذج‌وقتػتـ‌اسبػدا ؿ‌اةلػو تأرتم‌بػتف‌اسنظرتػم‌كاسوطبتػؽ‌:‌تػ ‌اةشػأرة‌إسػا‌(‌‌2
http://iefpedia.com/arab/wp-توأح‌ اا‌شبكم‌الانورنت‌تف‌خ ؿ‌اسػرابط‌اس أسم‌اسجزا رتم‌

content/uploads/2010/03/.pdf‌‌ 
(‌د.ت تي‌ بد‌اسغنا‌يبكاسفوكح ‌درالم‌جدكل‌استشرك أت ‌اسدار‌اسجأتعتم‌سانشر ‌اةلكندرتم ‌تصػر ‌5

 .‌90-77ـ ‌ص‌ص‌5003

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pdf
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 :الإأواآة الإتآكرقرة -5
تف‌اسدرالػأت‌كاسب ػكث‌إف‌درالم‌اسجدكل‌اسولكتقتم‌تقصد‌بيأ‌"‌تجتك م‌

اسوػػػػػا‌ووعاػػػػؽ‌بأسلػػػػػكؽ‌اس ػػػػأسي‌كاستوكقػػػػػ ‌ساتشػػػػرك أت‌استقور ػػػػػم‌ت ػػػػػؿ‌‌اسولػػػػكتقتم
كاستعاكتػػػأت‌اسولػػػكتقتم ‌ولػػػتح‌اسدرالػػػم ‌ك‌تػػػنجـ‌ نيػػػأ‌وػػػكافر‌قػػػدر‌تػػػف‌اسبتأنػػػأت‌

بػأسونب ‌ب جػـ‌كقتتػم‌استبتعػأت‌تػف‌تنوجػأت‌ت ػددة‌كتشػرك أت‌تعتنػم‌خػ ؿ‌فوػرة‌
‌.(2)تقبام‌يك‌تلوقبام

 أذارة أواآة الإدأكل الإتآكرقرة : 
وػػ  ر‌درالػػم‌اسجػػدكل‌اسولػػكتقتم‌بشػػكؿ‌كبتػػر‌ اػػا‌اسقػػرار‌اةلػػو تأرل‌تػػف‌

‌خ ؿ‌وعرضيأ‌ككصفيأ‌س   م‌ نأصر‌يلألتم‌ىي‌:
يتكأنتأت‌استشركع‌:‌ تث‌وعطا‌فكرة‌كسك‌تبد تم‌ ف‌كتفتم‌إلوغ ؿ‌استكارد‌ -

استوأ ػػػم‌ساتشػػػركع‌بأسشػػػكؿ‌اوت ػػػػؿ‌ ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌و دتػػػػد‌تجػػػأؿ‌اسنشػػػأط‌كفػػػػؽ‌
اةتكأنتػػػأت‌استوأ ػػػم‌كاسبعػػػد‌ ػػػف‌اونشػػػطم‌اسوػػػا‌لا‌ولػػػوطت ‌ىػػػذه‌اةتكأنتػػػأت‌

 اسكصكؿ‌إستيأ‌.
وياؾ‌ك‌إتكأنتػأت‌استشػركع‌إنتػأ‌إف‌ تاتػم‌اسػربط‌بػتف‌استلػاسبت تم‌اسولػكتقتم‌:‌ -

و ػػػدث‌فػػػي‌اسكلػػػط‌اسػػػذم‌تعتػػػؿ‌فتػػػو‌استشػػػركع‌‌ ‌اسػػػذل‌توضػػػتف‌إسػػػا‌جأنػػػب‌
أت‌استوعاقػػم‌بػػأسوتتز‌ك‌اسوعب ػػم‌استنأفلػػتف‌اسلتألػػأت‌اس ككتتػػم‌ك‌كػػذا‌اسوشػػرتع

اسوغاتؼ‌ك‌اة  ف‌ك‌است أفظم‌ اػي‌اسبت ػم‌ك‌غترىػأ‌كػؿ‌ىػذه‌اسعنأصػر‌تػوـ‌ك‌
تعأسجويػػأ‌ك‌اةلػػوفأدة‌تنيػػأ‌بفضػػؿ‌ب ػػكث‌اسدرالػػم‌اسولػػكتقتم‌.‌كلا‌ننلػػي‌ىنػػأ‌
‌اسوقدـ‌اسوقني‌اسذم‌تعوبر‌ نصران‌ لألأ‌ك‌ىأتأ‌ت  ر‌ اي‌اسبت م‌اسولكتقتم‌.‌

                                                           

عزتػػز‌  تػػأف‌ "‌درالػػأت‌جػػدكل‌استشػػرك أت‌بػػتف‌اسنظرتػػم‌كاسوطبتػػؽ" ‌كاتػػم‌اسوجػػأرة ‌(‌د.‌لػػتد‌ بػػد‌اس2
 .‌36جأتعم‌اةلكندرتم ‌ص
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لػكتقتم‌ نػدتأ‌توعاػؽ‌اوتػر‌بأةضأفم‌إسا‌اوىتتم‌اسكبترة‌سدرالم‌اسبت م‌اسو
اسوكزت (.‌ ‌تلوترة‌سعنأصر‌استزت ‌اسولكتقي‌)استنوجم ‌اسلعر ‌اسوركت بأستوأبعم‌اس

‌ىي‌ نأصر‌وضعنأ‌ اي‌اسدكاـ‌في‌تكاجيم‌ نصر‌استنأفلم‌اسخأصم‌.‌ك‌
رغبػػأت‌كا  وتأجػػأت‌استلػػوياكتف‌:‌إف‌اسيػػدؼ‌اولألػػا‌تػػف‌اسدرالػػم‌اسولػػكتقتم‌ -

أجػػػأت‌استلػػػوياكتف‌يصػػػ أب‌اسقػػػرار‌اوختػػػر‌ىػػػك‌اسوعػػػرؼ‌ اػػػا‌رغبػػػأت‌كا  وت
بإلوترار‌استنو ‌بأسلكؽ‌تف‌ دتم‌ فأسك‌يف‌ىذا‌استنو ‌غتر‌ترضا‌كلا‌تابي‌
رغبأت‌استلوياتكف‌لا‌تكوب‌سو‌اسدكاـ‌كاةلوترار‌بأولػكاؽ‌كتعػرض‌استشػركع‌

  أسم‌تف‌اسفشؿ‌است قؽ‌.
 * اوا ؿ أواآة الإدأكل الإتآكرقرة : 

اد‌درالػػػم‌اسجػػػدكل‌اسولػػػكتقتم‌إسػػػي‌   ػػػم‌ترا ػػػؿ‌تتكػػػف‌وقلػػػتـ‌ترا ػػػؿ‌إ ػػػد‌‌‌‌‌
‌:(2)يلألتم‌ىا

 :ح الإاياة لإلآكؽ الإ يلإل كالإاتك عالإاو لة ا كلإل الإتاوؼ فلل الإاتا -أ 
‌تف‌خ ؿ‌اسوعرؼ‌ اا‌كدرالم‌   م‌ نأصر‌ىا‌:

درجػػم‌استنأفلػػم‌بأولػػكاؽ‌:‌كاسوػػا‌ اػػا‌يلألػػيأ‌تػػوـ‌و دتػػد‌لػػعر‌استنػػو ‌ .2
بػػإخو ؼ‌استنأفلػم‌بأولػػكاؽ‌استخواػؼ‌تػػف‌ك جػـ‌استبتعػأت‌اسوػػا‌وخواػؼ‌

لكؽ‌استنأفلم‌اسكأتام‌اسا‌لكؽ‌استنأفلم‌الا وكأرتم‌‌يك‌لكؽ‌الا وكػأر‌
‌اسوأـ‌.

ت ددات‌اسطاب‌ اا‌تنوجأت‌استشركع‌:‌‌كىا‌اسوا‌وو دد‌بنأءن‌ اا‌لعر‌ .5
يك‌استكتاػػػػم‌ ‌كتلػػػػوكل‌‌يك‌يلػػػػعأر‌استنوجػػػػأت‌اسبدتاػػػػم‌ ‌استنػػػػو ‌يك‌اسخدتػػػػم 
 ك ددىـ‌كاذكاقيـ‌.‌دخؿ‌استلوياكتف 

درجػػم‌اسوػػدخؿ‌اس كػػكتا‌فػػا‌اولػػكاؽ‌:‌وخواػػؼ‌درجػػم‌اسوػػدخؿ‌اس كػػكتي‌فػػي‌ .3
كتف‌فورة‌زتنتم‌وخػرل‌كفقػأ‌ةخػو ؼ‌اسعدتػد‌تػف‌‌اولكاؽ‌تف‌لاعم‌وخرل 

                                                           

 .38(‌د.‌لتد‌ بد‌اسعزتز‌  تأف ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌2
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اسعكاتؿ‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌كاسلتألتم‌ ‌ف ككتأت‌اسػدكؿ‌اسنأتتػم‌ووػدخؿ‌
كاسخػػدتأت‌اسضػػركرتم‌كاولألػػتم‌بصػػفم‌تلػػوترة‌فػػي‌يلػػكاؽ‌اسعدتػػد‌تػػف‌اسلػػا ‌

قوصأدتم‌تف‌خ ؿ‌فرض‌ضرا ب‌تعتنم‌يك‌و دتد‌ د‌ لا وبأرات‌إجوتأ تم‌كا 
اقصػػػا‌سالػػػعر‌يك‌وقػػػدتـ‌إ أنػػػم‌يك‌د ػػػـ‌ساتنوجػػػتف‌.إف‌اسوػػػدخؿ‌اس كػػػكتي‌فػػػي‌
يلػػػكاؽ‌اسلػػػا ‌كيلػػػكاؽ‌ كاتػػػؿ‌اةنوػػػأج‌تػػػ  ر‌ اػػػا‌تلػػػوكل‌اولػػػعأر‌اسلػػػأ دة‌

توكقػػ ‌كبأسوػػأسي‌ اػػا‌ جػػـ‌كنطػػأؽ‌كاستوكقعػػم ‌كتػػف‌ تػػم‌ اػػا‌ جػػـ‌اسطاػػب‌اس
‌اسلكؽ‌ستنوجأت‌استشركع‌استقورح.

 الإاو لة الإثيلإرة  تدارع كت لرؿ الإىريلإيم كالإاالكايم الإتآكرقرة . -  
ف‌اوكسػػػػا‌خأصػػػػم‌بوجتتػػػػ ‌كونقلػػػػـ‌ىػػػػذه‌استر اػػػػم‌اسػػػػا‌جػػػػز تف‌يك‌ تاتوػػػػت

‌استعاكتأت‌ ‌كاس أنتم‌و اتؿ‌تأ‌وـ‌وجتتعو‌تف‌بتأنأت‌.اسبتأنأت‌ك‌
ت ‌اسبتأنأت‌كاستعاكتأت‌:كىنأ‌توـ‌اسوفرقم‌بتف‌اسبتأنػأت‌كاستعاكتػأت‌ تاتم‌وجت -2

 اس أنكتم‌كاسبتأنأت‌كاستعاكتأت‌اوكستم‌كطرؽ‌اس صكؿ‌ اا‌ك ن‌تنيأ‌.
كتقصػػد‌بأسبتأنػػأت‌اس أنكتػػم‌ب نيػػأ‌اسوػػا‌تػػوـ‌إ ػػدادىأ‌كوجيتزىػػأ‌فػػا‌تر اػػم‌

ت‌وأرتختػػػم‌لػػػأبقم‌ اػػػا‌تر اػػػم‌إ ػػػداد‌اسب ػػػث‌اسولػػػكتقي‌ ‌ تػػػث‌ينيػػػأ‌وعوبػػػر‌بتأنػػػأ
كتنيػػأ‌بتأنػػأت‌ ػػف‌لػػعر‌اسوكافػػم‌ك جػػـ‌اةنوػػأج‌كاةلػػوي ؾ‌فػػا‌اسفوػػرات‌اسلػػأبقم‌
كظركؼ‌اسولكتؽ‌كطبتعم‌اسلكأف‌ك ددىـ‌ك جـ‌اسعتأسم‌.‌كتتكف‌اس صكؿ‌ اا‌
واؾ‌اسبتأنأت‌تف‌خ ؿ‌اسدرالأت‌كاسوقأرتر‌اسوا‌ونشػرىأ‌اسجيػأت‌استخوافػم‌يك‌اسوػا‌

أنػػأت‌اس أنكتػػم‌بت أبػػم‌بتأنػػأت‌إلورشػػأدتم‌سوقػػدتر‌اسبت‌كوعوبػػر ‌تقػػدتيأ‌تنػػدكبي‌اسبتػػ 
‌اسطاب‌استوكق ‌لا‌تنبغي‌اة وتأد‌ اتيأ‌بشكؿ‌نيأ ي.

يتػػأ‌اسبتأنػػأت‌كاستعاكتػػأت‌اوكستػػم‌فيػػا‌وت ػػؿ‌تجتك ػػم‌تػػف‌اسبتأنػػأت‌وكػػكف‌
غتػػر‌توػػكافرة‌بأسفعػػؿ‌ نػػد‌اسقتػػأـ‌بأسب ػػث‌اسولػػكتقي ‌ك تاتػػم‌وجتتػػ ‌ىػػذه‌اسبتأنػػأت‌

كبتػرة‌كتيػأرة‌فأ قػم‌سػدل‌اسبأ ػث‌فػي‌إخوتػأر‌اولػأستب‌‌شأقم‌كتجيدة‌ووطاب‌دراتم
‌اة صأ تم‌است  تم.
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بعػػد‌تراجعػػم‌كف ػػص‌اسبتأنػػأت‌استجتعػػم‌‌ تاتػػم‌و اتػػؿ‌اسبتأنػػأت‌كاستعاكتػػأت‌: -5
كساو كد‌تف‌صدقيأ‌كدقويأ‌توـ‌وصنتؼ‌كوبكتب‌واؾ‌اسبتأنأت‌إتأ‌تدكتأن‌يك‌زستػأن‌

 ػػأتاتف‌يلألػػتتف‌ىتػػأ‌‌بطرتقػػم‌ولػػتح‌بوشػػغتؿ‌كو اتػػؿ‌اسبتأنػػأت‌ساوعػػرؼ‌ اػػي
درالػػم‌اسلػػكؽ‌ك‌و دتػػد‌استػػزت ‌اسولػػكتقي‌اوت ػػؿ‌كاسػػذل‌تكضػػ و‌‌ترا ػػؿ‌كػػ ن‌

 تنيتأ‌اسشكاتف‌‌اسوأسىتف‌:
 

 ( الإاوا ؿ الإت لرلرة لإأواآة الإآكؽ6-5م ؿ )

 
‌‌
برتش‌اسلعتد‌كيخركف‌ ‌"نتأذج‌وقتتـ‌اسبدا ؿ‌اةلو تأرتم‌بػتف‌اسنظرتػم‌كاسوطبتػؽ‌:‌تػ ‌اةشػأرة‌‌لإاصأو:ا

‌توأح‌ اا‌شبكم‌الانورنت‌تف‌خ ؿ‌اسرابط‌إسا‌اس أسم‌اسجزا رتم‌
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pdf‌ 

‌
  

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/.pdf
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 الإاوا ؿ الإت لرلرة لإأواآة  الإالرج الإتآكرقي  (5-5)م ؿ 

‌
‌

برتش‌اسلعتد‌كيخركف‌ ‌"نتأذج‌وقتتـ‌اسبدا ؿ‌اةلو تأرتم‌بتف‌اسنظرتػم‌كاسوطبتػؽ‌:‌تػ ‌‌:الإاصأو
‌اةشأرة‌إسا‌اس أسم‌اسجزا رتم

ووفػؽ‌كتتكف‌إلوخداـ‌ىػذه‌اسبتأنػأت‌كالاشػكأؿ‌بلػيكسم‌كتلػر‌نلػبي‌ تػث‌
كطبتعم‌اسنتأذج‌كاولأستب‌اسوي‌لكؼ‌توـ‌الا وتأد‌ اتيأ‌في‌وقدتر‌ جػـ‌اسطاػب‌

‌اسنيأ ي.
 :و  دـ الإطل  فلل الإتديم الإاموكعلإاو لة الإثيلإثة تقأر -ج 

كاسػػػذل‌تػػػوـ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌خطػػػكوتف‌الاكسػػػي‌ىػػػي‌اسوعػػػرؼ‌ اػػػا‌فجػػػكة‌اسطاػػػب‌
كتقصد‌بيأ‌واؾ‌استلأ م‌اسلكقتم‌استوأ ػم‌ستنوجػأت‌استشػرك أت‌اسجدتػدة‌بتػأ‌فتيػأ‌
استشػػػركع‌استقوػػػرح‌كاسوػػػا‌سػػػـ‌وػػػوتكف‌استشػػػرك أت‌اسقأ تػػػم‌تػػػف‌وغطتويػػػأ‌ ‌اسخطػػػكة‌

الا صػػأ تم‌كتػػأ‌اس أنتػػم‌ىػػا‌اسونبػػ ‌ب جػػـ‌اسطاػػب‌بألػػوخداـ‌اسنتػػأذج‌اسكصػػفتم‌يك‌
‌تكض يأ‌اسشكؿ‌اسوأسا‌
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 ( لإاي ج الإتلإىؤ ىيلإطل 4-5م ؿ )

‌
بػػػػرتش‌اسلػػػػعتد‌كيخػػػػركف‌ ‌"نتػػػػأذج‌وقتػػػػتـ‌اسبػػػػدا ؿ‌اةلػػػػو تأرتم‌بػػػػتف‌اسنظرتػػػػم‌: الإاصػػػػأو

‌كاسوطبتؽ‌:‌ت ‌اةشأرة‌إسا‌اس أسم‌اسجزا رتم

 :الإأواآة  الإرلإرة - 4
تتكػػف‌يف‌وعػػرؼ‌درالػػػم‌اسجػػدكل‌اسفنتػػػم‌ب نيػػأ‌واػػؾ‌اسدرالػػػم‌اسوػػي‌ون صػػػر‌
تيتويػػػأ‌فػػػي‌درالػػػم‌كأفػػػم‌اسجكانػػػب‌اسفنتػػػم‌كاسيندلػػػتم‌استوعاقػػػم‌بأستشػػػركع‌استقوػػػرح ‌

فػػػي‌ضػػػكء‌نوأ جيػػػأ‌اسوكصػػػؿ‌إسػػػا‌يفضػػػؿ‌يلػػػأستب‌اةنوػػػأج‌ك‌ينلػػػب‌كاسوػػػي‌تتكػػػف‌
كبػم‌ ‌ك‌كػذا‌اس جػـ‌الآلات‌كطبتعم‌استكاد‌اس زتم‌ساشغؿ‌ك‌تيػأرات‌اسعتأسػم‌استطا

اوت ػػػؿ‌ساتشػػػركع‌ك‌اسوخطػػػتط‌اسػػػداخاي‌اسوفصػػػتاي‌سػػػو‌ ‌كتػػػأ‌تػػػوـ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌ىػػػذه‌
الا وتػأد‌ اػي‌استر ام‌وقدتر‌تخواؼ‌اسوكأستؼ‌استوعاقػم‌بأستشػركع‌سو دتػد‌قتتوػو‌ ك‌
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نوأ جيػػأ‌فػػي‌اسوكصػػؿ‌إسػػا‌قػػرار‌إلػػو تأرم ‌إتػػأ‌بػػأسوخاي‌ ػػف‌استشػػركع‌يك‌اسو ػػكؿ‌
‌.(2)إسا‌تر ام‌اسونفتذ

 :(5)كتهتـ الإأواآة الإرلإرة ىيلإالإيصو الإتيلإرة
 جـ‌استشركع‌كطأقوو‌اةنوأجتم‌:‌إف‌تلػ سم‌إخوتػأر‌اس جػـ‌استنألػب‌وعوبػر‌ -

تػػػػف‌استلػػػػأ ؿ‌اسيأتػػػػم‌كاستعقػػػػدة‌اسوػػػػي‌ووطاػػػػب‌استزتػػػػد‌تػػػػف‌اسدرالػػػػم‌كاسو اتػػػػؿ‌
ساكصػػكؿ‌إسػػا‌و دتػػد‌اس جػػـ‌اوت ػػؿ‌ساتشػػركع‌ ‌كاسػػذم‌لابػػد‌يف‌تونألػػب‌تػػ ‌

لػػػكاء‌كأنػػػت‌استأدتػػػم‌كاستأستػػػم‌كاسفنتػػػم ‌وف‌استيػػػـ‌سػػػتس‌‌اةتكأنتػػػأت‌استوأ ػػػم
اخوتػػػأر‌تشػػػرك أت‌ ت قػػػم‌سكػػػف‌استيػػػـ‌ىػػػك‌تػػػدل‌إتكأنتػػػم‌وشػػػغتايأ‌بكفػػػأءة‌
 أستػم‌.‌كتػػأ‌يف‌سكػػؿ‌ جػػـ‌طأقوػػو‌اةنوأجتػػم‌استنألػػبم‌كيف‌ىػػذه‌اسطأقػػأت‌سيػػأ‌
 دكد‌قصكل‌كدنتأ‌لا‌تتكف‌وجأكزىأ ‌ككؿ‌ جـ‌تق ‌بتف‌واؾ‌اس دكد‌تعوبر‌

‌قوصأدتأن.تقبكلان‌إ
قػد‌تكاجػو‌صػأ ب‌اسقػرار‌إشػكأستم‌إخوتػأر‌تكقػ ‌استشػركع‌إذا‌تكق ‌استشركع‌:‌ -

تػػأ‌وػػكفرت‌تجتك ػػم‌تػػف‌اسبػػدا ؿ‌ ‌فػػي‌ىػػذه‌‌اس أسػػم‌فػػأف‌ تاتػػم‌اوخػػأذ‌اسقػػرار‌
‌لكؼ‌وخض ‌سوصفتم‌ اي‌تر اوتف‌:‌

وػوـ‌ىػذه‌د تم‌سبدا ؿ‌استكق ‌استكجػكدة‌ ‌ك‌ىي‌تر ام‌اسوصفتم‌استب‌الإاو لة ا كلإي:
 ‌قػػػػأ‌ستجك ػػػػم‌تػػػػف‌اسعكاتػػػػؿ‌ك‌استعػػػػأتتراسوصػػػػفتم‌تػػػػف‌خػػػػ ؿ‌وقتػػػػتـ‌كػػػػؿ‌تكقػػػػ ‌ك‌ف

اسقػػكم‌م‌ ‌تػػدم‌اسقػػرب‌تػػف‌استػػأدة‌الاكستػػم ‌تػػدم‌وػػكافر‌استتػػأه‌ك‌كوضػػأرتس‌استنطقػػ
‌ك‌شبكم‌استكاص ت.‌است ركم‌ك‌اسقكم‌اسعأتام‌ ‌تدم‌وكافر‌استرافؽ‌اسضركرتم

ؿ‌(‌:‌وػوـ‌استفضػام‌بػتف‌استكاقػ ‌‌)‌اسوصػفتم‌اس أنتػم‌ةخوتػأر‌اسبػدت‌:الإاو لػة الإثيلإرػة
استخوافػػم‌اسوػػي‌كقػػ ‌ اتيػػأ‌اةخوتػػأر‌فػػي‌تر اػػم‌اسوصػػفتم‌الاكسػػي‌بنػػأءن‌ اػػي‌و اتػػؿ‌
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اسوكافػػم‌ ‌‌ تػػث‌تػػوـ‌إخوتػػأر‌استكقػػ ‌اسػػذم‌تعظػػـ‌اسػػربح‌يك‌تػػدني‌تػػف‌اسوكافػػم‌إسػػا‌
‌يقصي‌ د‌.

م‌و دتػػد‌نػػكع‌اةنوػػأج‌كاسعتاتػػم‌اةنوأجتػػم‌:‌ىنػػأؾ‌   ػػم‌طػػرؽ‌ساعتاتػػم‌اةنوأجتػػ -
وو د‌كفؽ‌طبتعم‌استنو ‌‌ ‌فأةنوأج‌استونجأنس‌كبتر‌اسطاب‌توطاب‌اة وتػأد‌
 اػػا‌ تاتػػم‌إنوأجتػػم‌تلػػوترة‌ ‌يتػػأ‌اةنوػػأج‌ لػػب‌اسطاػػب‌فتلػػوخدـ‌فػػا‌ أسػػم‌
اسقدرة‌ اا‌إنوأج‌تنوجأت‌تخوافم‌يك‌اشكأؿ‌تخوافم‌كسكنيأ‌ذات‌طبتعم‌كا دة‌‌

 ستكلتتم‌يك‌استوغترة‌. كاختر‌ تاتم‌اةنوأج‌استوغترة‌فا‌ أسم‌استنوجأت‌ا
 وقدتر‌إ وتأجأت‌استشركع‌تف‌استكاد‌اسخأـ‌كاسقكل‌اسعأتام‌. -

 :الإأواآة الإايلإرة - 3
تعوبػر‌و دتػد‌استػكارد‌استأستػم‌ساتشػػركع‌تػف‌يىػـ‌كيدؽ‌اسخطػكات‌فػي‌درالػػم‌
اسجػػػدكل ‌لا‌تقوصػػػر‌اوتػػػر‌ اػػػي‌و دتػػػد‌اة وتأجػػػأت‌اسوتكتاتػػػم‌اس زتػػػم‌كاسوعػػػرؼ‌

بػػػؿ‌توعػػػداه‌إسػػػي‌و دتػػػد‌اسيتكػػػؿ‌استػػػأسي‌اوت ػػػؿ‌كاسػػػذم‌ اػػػي‌تصػػػأدر‌اوتػػػكاؿ‌فقػػػط‌
توروب‌ اتػو‌يقػؿ‌وكافػم‌تتكنػم‌.‌كسكػي‌نغطػي‌كأتػؿ‌اة وتأجػأت‌استأستػم‌ساتشػركع‌
تجػػػب‌فػػػػي‌اسبداتػػػػم‌تعرفػػػم‌تخواػػػػؼ‌ودفقأوػػػػو‌اسنقدتػػػم‌تػػػػ ‌اوخػػػػذ‌فػػػي‌اة وبػػػػأر‌كػػػػؿ‌

‌.(2)استوغترات‌اسوي‌و  ر‌ اي‌قتـ‌ىذه‌اسودفقأت‌خ ؿ‌اسعتر‌الانوأجي‌ساتشركع
 :ت أرأ الإتأ قيم الإلإقأرة لإلاموكع   - أ

نظػػرا‌وف‌و اتػػؿ‌كوقتػػتـ‌ىػػذه‌اسوػػدفقأت‌اسنقدتػػم‌تػػوـ‌خػػ ؿ‌اسعتػػر‌استفوػػرض‌
ساتشركع‌كاسػذم‌تتوػد‌ ػأدة‌سفوػرة‌طكتاػم‌ ‌اوتػر‌اسػذم‌تجعػؿ‌و قتػؽ‌واػؾ‌اسونبػ ات‌
اتران‌صعبأن‌بلبب‌اسعكاتؿ‌اسوػي‌وػ  ر‌ اػي‌وقػدتر‌ىػذه‌اسوػدفقأت‌ ‌كاسوػي‌تػف‌بتنيػأ‌

اسزتنتػػػم‌سانقػػػكد‌ ‌تعػػػدلات‌استخػػػأطرة‌كاسوضػػػخـ‌إسػػػي‌جأنػػػب‌ز ػػػأر‌كػػػؿ‌تػػػف‌‌اسقتتػػػم
الاى كػػػأت‌كاسضػػػرا ب‌ اػػػػي‌اوربػػػأح‌كفكا ػػػػد‌اسقػػػركض‌كوكافػػػػم‌خػػػدتويأ‌كوكػػػػأستؼ‌

‌اسفرص‌اسبدتام.
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 :* الإاكااؿ الإاؤثو  فلي الإتأ قيم الإلإقأرة لإلاموكع
إف‌وكزتػػ ‌اسوػػدفقأت‌اسنقدتػػم‌ساتشػػركع‌تكػػكف‌ بػػر‌ تػػره‌ ‌فػػي‌ىػػذه‌اس أسػػم‌
وكاجينأ‌تشكام‌يلألتم‌ىي‌يف‌ىذه‌اسودفقأت‌و دث‌فػي‌فوػرات‌تخوافػم‌ تػث‌نجػد‌
‌يف‌تباغأ‌نقػدتأن‌توكاجػد‌ أستػأن‌كتباغػأن‌نقػدتأن‌تلػأكتو‌ن صػؿ‌ اتػو‌بعػد‌لػنم‌يك‌يك ػر‌

د‌تػػف‌استشػػركع‌خػػ ؿ‌لػػنكات‌لا‌تتػػ  ف‌نفػػس‌اسقتتػػم‌تتػػأ‌تػػ  ر‌ اػػي‌ لػػأب‌اسعأ ػػ
 ترة‌ستعأسجم‌ىػذه‌استشػكام‌تجػب‌اوخػذ‌بعػتف‌الا وبػأر‌اسقتتػم‌اسزتنتػم‌سانقػكد‌تػف‌

‌اسقتتم‌اس أستم‌ ‌ذسؾ‌بألوخداـ‌تعدلات‌اسخصـ‌اك‌اسرلتام. ‌خ ؿ‌تفيكـ

 : رررة ت أرأ ااأؿ الإخصـ
تقصػػػػد‌بتعػػػػدؿ‌اسخصػػػػـ‌اسػػػػذم‌وخصػػػػـ‌بػػػػو‌اسوػػػػدفقأت‌اسنقدتػػػػم‌س قورا ػػػػأت‌
الالػو تأرتم‌ تػث‌تيػدؼ‌إسػػي‌وعػكتض‌اسػنقص‌فػي‌اسقتتػػم‌اس قتقتػم‌سلأتػكاؿ‌نوتجػػم‌
و كػػؿ‌قتتويػػأ‌ بػػر‌اسػػزتف‌بلػػبب‌اسوضػػخـ‌كتػػوـ‌و دتػػد‌تعػػدؿ‌اسخصػػـ‌ تكتػػأ‌ اػػي‌
يلأس‌تككنأت‌اسيتكؿ‌اسوتكتاي‌ساتشركع‌ ‌فإذا‌كػأف‌استشػركع‌تعوتػد‌بدرجػم‌كبتػرة‌

سذم‌كػأف‌بإتكػأف‌استلػو تر‌ اي‌اسوتكتؿ‌اسذاوي‌فإف‌تعدؿ‌اسخصـ‌تككف‌استعدؿ‌ا
إقػػراض‌يتكاسػػو‌بػػو‌تضػػأؼ‌ اتػػو‌قتتػػم‌تعتنػػم‌وت ػػؿ‌تعأتػػؿ‌اسخطػػر‌ ‌يتػػأ‌إذا‌كػػأف‌
استشركع‌تعوتد‌ اي‌اسقركض‌فإف‌تعدؿ‌اسخصـ‌في‌ىذه‌اس أسم‌ىك‌تعػدؿ‌اسفأ ػدة‌
اسلأ د‌في‌اسلكؽ‌ ‌يتأ‌إذا‌كأنػت‌ تاتػم‌اسوتكتػؿ‌وعوتػد‌ اػي‌استصػدرتف‌تعػأن‌فػإف‌

استوكلػػط‌استػػرجح‌بػػأوكزاف‌سوكافػػم‌اوتػػكاؿ‌استلػػو ترة‌‌تعػػدؿ‌اسخصػػـ‌استنألػػب‌ىػػك
‌في‌استشركع‌ت ؿ‌اسوقتتـ‌ لب‌اسع قم‌اسوأستم:

اسػػػػكزف‌اسنلػػػػبي‌ستصػػػػدر‌×‌تعػػػػدؿ‌اسخصػػػػـ‌ا‌وكافػػػػم‌اوتػػػػكاؿ‌استقورضػػػػم‌
اسػػػػكزف‌اسنلػػػػبي‌ستصػػػػدر‌اسوتػػػػكتاي‌×‌اسوتػػػػكتاي‌اوكؿ‌+‌وكافػػػػم‌اوتػػػػكاؿ‌استتاككػػػػم‌

‌.(2)اس أني
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‌‌الإتاكرلي:ت لرؿ الإهر ؿ  -  
نقصػػػػد‌بو اتػػػػؿ‌ىتكػػػػؿ‌اسوتكتػػػػؿ‌اسب ػػػػث‌ ػػػػف‌تصػػػػأدر‌اسوتكتػػػػؿ‌استنألػػػػبم‌
خوتػػأر‌اوفضػػؿ‌تنيػػأ‌سخدتػػم‌استشػػركع‌طػػكاؿ‌ تػػره‌اةقوصػػأدم‌كووعػػدد‌تصػػأدر‌ كا 

‌اسوتكتؿ‌ تث‌نجد‌تنيأ‌اسقصترة‌اوجؿ‌كاستوكلطم‌كاسطكتام‌اوجؿ‌.

 إختريو الإهر ؿ الأاثؿ :   -ج 
تػػم‌اسب ػػث‌ ػػف‌ىتكػػؿ‌اسوتكتػػؿ‌است  ػػـ‌توعػػتف‌ اػػي‌درالػػم‌اسجػػدكل‌اسوتكتا

كاسػػذم‌تعكػػس‌يىػػداؼ‌استشػػركع‌كتكػػكف‌ىػػذا‌اةخوتػػأر‌ اػػي‌يلػػأس‌استفأضػػام‌بػػتف‌
تجتك م‌تف‌ىتأكؿ‌اسوتكتؿ‌اسبدتام‌ساكصكؿ‌إسي‌تأ‌تلتي‌بيتكؿ‌اسوتكتػؿ‌اوت ػؿ‌
اسػػػػذم‌تعػػػػرؼ‌ب نػػػػو‌"‌تجتػػػػكع‌تصػػػػأدر‌اسوتكتػػػػؿ‌استخوافػػػػم‌اسوػػػػي‌وو قػػػػؽ‌فػػػػي‌ظايػػػػأ‌

است قػؽ‌كدرجػم‌استخػأطر‌استروبطػم‌بيػذا‌اسعأ ػد‌بتػأ‌تلػتح‌فػي‌استكازنم‌بػتف‌اسعأ ػد‌
اسنيأتػػم‌بوعظػػتـ‌اسقتتػػم‌اسلػػكقتم‌ساتشػػركع"‌ ‌تنػػو‌وقوضػػي‌ تاتػػم‌استفأضػػام‌درالػػم‌
كقتػػػأس‌اسعأ ػػػد‌اسػػػذم‌توكقػػػ ‌يف‌ت صػػػؿ‌ اتػػػو‌استشػػػركع‌فػػػي‌ظػػػؿ‌كػػػؿ‌ىتكػػػؿ ‌كتػػػأ‌
د‌وقوضػػػي‌قتػػػأس‌استخػػػأطر‌اسوػػػي‌توعػػػرض‌سيػػػأ‌ىػػػذا‌اسعأ ػػػد‌ ػػػـ‌استكازنػػػم‌بتػػػت‌اسعأ ػػػ

كاسخطر‌في‌خطكة‌اخترة‌كبأةضأفم‌إسي‌ أتاي‌اسعأ د‌كاسخطػر‌تجػب‌درالػم‌بػأقي‌
اسعكاتػػػػؿ‌اسوػػػػي‌وػػػػ  ر‌ اػػػػي‌إخوتػػػػأر‌اسيتكػػػػؿ‌كنلػػػػب‌اسلػػػػتكسم‌كاسجػػػػدارة‌الا وتأنتػػػػم‌

‌ساتشركع.
تعوبػر‌اسو اتػؿ‌استػػأسي‌ ػف‌طرتػؽ‌اسنلػػب‌استأستػم‌تػف‌يقػػدـ‌كيىػـ‌اسكلػػأ ؿ‌ك‌

رالػم‌اسع قػأت‌اسوػي‌وػروبط‌بتخواػؼ‌في‌درالم‌كو اتؿ‌اسقكا ـ‌استأستم‌ ػف‌طرتػؽ‌د
استراكػز‌استأستػػم‌اسوػي‌وشػػكؿ‌اسيتكػؿ‌استػػأسي‌فػي‌فوػػرة‌زتنتػم‌تعتنػػم.‌كبفضػؿ‌اسنوػػأ  ‌
اسوي‌ووكصؿ‌إستيػأ‌ ػف‌طرتػؽ‌اسنلػب ‌تتكػف‌تعرفػم‌يكجػو‌اسصػ م‌كالاخػو ؿ‌فػي‌

‌ىتكام‌است للم‌كبأسوأسي‌إتكأنتم‌وص ت يأ.
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 :ايررو تقررـ الإىأائؿ ا آتثايورة*ا
"كبتجػػرد‌و دتػػد‌اسيتكػػؿ‌اسوتػػكتاا‌استنألػػب‌تنوقػػؿ‌تعػػد‌اسدرالػػم‌إسػػا‌وقتػػتـ‌
رب تم‌استشركع‌تف‌خ ؿ‌تعأتتر‌وقتػتـ‌اسبػدا ؿ‌اةلػو تأرتم‌ تػث‌يف‌ تاتػم‌وقتػتـ‌
استشرك أت‌ىي‌ بأرة‌ ف‌ تاتم‌كض ‌استعػأتتر‌اس زتػم‌اسوػي‌تتكػف‌تػف‌خ سيػأ‌

بػػتف‌ ػػدة‌بػػدا ؿ‌تقور ػػم ‌اسوكصػػؿ‌إسػػا‌إخوتػػأر‌اسبػػدتؿ‌يك‌استشػػركع‌استنألػػب‌تػػف‌
اسذم‌تضتف‌و قتؽ‌اوىداؼ‌است ددة‌كالونأدا‌إسا‌يلػس‌ تاتػم‌فػا‌ظػؿ‌ظػركؼ‌

‌اسو كد‌كظركؼ‌استخأطرة‌ك دـ‌اسو كد‌".

 :آيلإر  الإتقررـ  ل ظؿ ظوكؼ الإت  أا -6
تقصػػد‌بظػػركؼ‌اسو كػػد‌ىػػك‌وػػكفر‌كأفػػم‌استعاكتػػأت‌ ػػف‌اسبػػدا ؿ‌استقور ػػم ‌

ستفأضػػػػام‌بتنيػػػػأ ‌كصػػػػػكلا‌اخوتػػػػأر‌اسبػػػػػدتؿ‌واػػػػؾ‌استعاكتػػػػأت‌اسوػػػػػي‌ولػػػػتح‌بػػػػػإجراء‌ا
اوفضػػؿ ‌كون صػػػر‌استيتػػم‌ىنػػػأ ‌بأخوتػػأر‌استعتػػػأر‌استنألػػب‌سايػػػدؼ‌است ػػدد‌تػػػف‌
إقأتػػم‌استشػػركع‌استفوػػكح.‌كتػػوـ‌الا وتػػأد‌فػػي‌ذسػػؾ‌ اػػا‌الػػوخداـ‌بعػػض‌اولػػأستب‌
كاسصتا‌اسرتأضػتم‌كاة صػأ تم‌كاست ألبتم.كونقلػـ‌ىػذه‌الالػأستب‌اسػا‌تجتػك وتف‌

اسقتتم‌اسزتنتم‌سانقكد‌كووضتف‌تعتأرتف‌ىتػأ‌فوػرة‌الالػورداد‌كاسعأ ػد‌الاكسا‌ووجأىؿ‌
است ألبا‌ ‌يتأ‌استجتك م‌اس أنتم‌ف ‌ووجأىػؿ‌اسقتتػم‌اسزتنتػم‌سانقػكد‌كووضػـ‌يتضػأ‌

‌تعتأرتف‌ىتأ‌صأفا‌اسقتتم‌اس أستم‌ك‌تعدؿ‌اسعأ د‌اسداخاا‌.

  :اآيلإر  الإتقررـ  ل ظؿ ظوكؼ الإخطو كفأـ الإت  أ -5
 ػػػدـ‌اسو كػػػد‌ىػػػك‌ ػػػدـ‌وػػػكفر‌استعاكتػػػأت‌اسكأفتػػػم‌كاس زتػػػم‌تقصػػػد‌بظػػػركؼ‌

سعتاتػػػم‌اسوقتػػػتـ‌كاستفأضػػػام ‌كقػػػد‌ووػػػكفر‌استعاكتػػػأت‌تػػػف‌اسبػػػدا ؿ‌استقور ػػػم‌سكػػػف‌قػػػد‌
تكاجػػو‌كػػؿ‌بػػدتؿ‌ ػػدة‌ا وتػػألات ‌كىنػػأ‌لا‌بػػد‌تػػف‌و اتػػؿ‌كدرالػػم‌واػػؾ‌الا وتػػألات‌

‌كيخذىأ‌بعتف‌الا وبأر.
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 :ارهكـ الإاخيطو  كفأـ الإت  أ 
استخأطرة‌ىػي‌اس أسػم‌اسوػي‌تتكػف‌ستوخػذ‌اسقػرار‌يف‌ت ػدد‌كتضػ ‌تػف‌ أسم‌

خ سيػػأ‌وكزتعػػأت‌ا وتأستػػم‌سا ػػدث‌ اػػا‌ضػػكء‌اسدرالػػأت‌اسلػػأبقم ‌كتتكػػف‌وعرتفيػػأ‌
ب نيػػػػأ‌"‌اةن ػػػػراؼ‌استعتػػػػأرم‌اسنلػػػػبي‌سعكا ػػػػد‌الالػػػػو تأر‌استوكقعػػػػم ‌كوػػػػزداد‌درجػػػػم‌

توكقعػػػػم‌كاسعكػػػػس‌استخػػػػأطرة‌كاتػػػػأ‌زادت‌درجػػػػم‌اسوقاػػػػب‌فػػػػي‌اةتػػػػرادات‌كاسوػػػػدفقأت‌اس
صػػ تح.‌كنلػػوخدـ‌فػػا‌ىػػذه‌اس أسػػم‌تعتػػأرتف‌ىتػػأ‌اسوكقػػ ‌اسرتأضػػا‌سصػػأفا‌اسقتتػػم‌

‌اس أستم‌ك‌شجرة‌اسقرار‌.
يتأ‌ أسم‌ دـ‌اسو كد‌فوعرؼ‌ب نيأ‌اسظركؼ‌اسوي‌ووعاؽ‌بأس أسم‌اسوي‌تككف‌
وكزتعأويػػػأ‌الا وتأستػػػم‌غتػػػر‌تعركفػػػم ‌كبأسوػػػأسي‌ففػػػي‌ىػػػذه‌اس أسػػػم‌فػػػإف‌توخػػػذ‌اسقػػػرار‌

استلػػػوقبؿ‌كتشػػػعر‌ينػػػو‌ب أجػػػم‌تألػػػم‌إسػػػا‌تعاكتػػػأت‌‌اسوعػػػرؼ‌ اػػػا‌تصػػػعب‌ اتػػػو
‌.‌(2)يخرل‌تف‌يجؿ‌اسكصكؿ‌إسا‌وقدترات‌ا وتأستم‌"

‌
‌
‌‌

                                                           

 .‌‌589-588(‌د.‌لتد‌ بد‌اسعزتز‌  تأف‌ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌ص‌2
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 ح الأّلففالمبخ
 الإحتٔاطٔات الذّلٔ٘

فػا‌لا‌شؾ‌يف‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ىػا‌تػف‌يىػـ‌دركع‌اةقوصػأد‌اسقػكتا‌
تكاجيػػم‌يل‌يزتػػأت‌طأر ػػم‌قػػد‌توعػػرض‌سيػػأ‌اةقوصػػأد‌لػػكاء‌بػػإخو لات‌فػػا‌تتػػزاف‌

 ‌كتػػأ‌واعػػب‌ىػػذه‌اة وتأطتػػأت‌دكر‌تيػػـ‌استػػدفك أت‌يك‌وغتػػر‌فػػا‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ
فػػا‌وصػػنتؼ‌اسجػػدارة‌اة وتأنتػػم‌سلإقوصػػأد‌ اػػا‌استلػػوكل‌اسػػدكسا‌كنوعػػرؼ‌فػػا‌ىػػذا‌

تككنػػػػأت‌دكرىػػػػأ‌فػػػػا‌اس‌ وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌تػػػػف‌ تػػػػث‌استفيػػػػكـ استب ػػػػث‌ اػػػػا‌اة
استركزتػم ‌استبػأدئ‌ ددات‌اسطاب‌ اتيأ ‌ جتيأ‌اوت ػؿ‌سػدل‌اسبنػكؾ‌تاةقوصأد ‌

‌اولألتم‌ةدارويأ‌كيىداؼ‌إدارة‌الا وتأطتأت‌اسدكستم.

 : مفَْو الاحتٔاطٔات الذّلٔ٘:ّلًاأ
كاسوػػػا‌ووػػػأح‌سالػػػاطأت‌‌دكسػػػمجنبتػػػم‌اسرلػػػتتم‌استتاككػػػم‌ساىػػػا‌اوصػػػكؿ‌او

صػكؿ‌يصػكؿ‌ ػأدة‌تػف‌ سؼ‌ىذه‌اوكوو‌تخوصم‌بصفم‌دا تم‌كوخض ‌سلتطرويأاس
جنبتػػػم‌كوخضػػ ‌سالػػػتطرة‌اسفعأسػػػم‌تػػػف‌بأسعتاػػػم‌اواست ػػررة‌لػػأ ام‌يك‌لػػػيام‌اسوػػػداكؿ‌

‌ وتأطتأت‌كوككف‌توأ م‌سوصرفو‌بصفم‌دا تم.إدارة‌اةجأنب‌جيأز‌
لػو قأقأت‌إ وفأظ‌بيأ‌فػا‌صػكرة‌صكؿ‌تجب‌اة  كة‌ اا‌ذسؾ‌فيذه‌او

جنبتػم‌كقأباػم‌ساو كتػؿ‌ وػا‌وكػكف‌سالاطأت‌ اا‌غتر‌استقتتتف‌ت ػررة‌بأسعتاػم‌او
‌.(2)لوخداـ‌ب رتم‌فا‌ولكتم‌استعأت ت‌اسدكستملإلأ ام‌كقأبام‌س
صػػػكؿ‌اسخأرجتػػػم‌استكجػػػكدة‌و ػػػت‌وصػػػرؼ‌اسلػػػاطم‌اسنقدتػػػم‌ىػػػا‌اوكػػػذسؾ‌

خػػػػػػو لات‌إلػػػػػػوخداتيأ‌فػػػػػػا‌وتكتػػػػػػؿ‌إكاسخأضػػػػػػعم‌سلػػػػػػتطرويأ‌ب تػػػػػػث‌وكػػػػػػكف‌رىػػػػػػف‌
خػو لات‌بشػكؿ‌تبأشػر‌تػف‌خػ ؿ‌اسوػدخؿ‌فػا‌استدفك أت ‌يك‌ونظتـ‌ جـ‌واؾ‌اة

                                                           

(‌إبػػػراىتـ‌اسعتلكم اةقوصػػػأد‌استصػػػرم‌فػػػي‌   ػػػتف‌ أتػػػأن ‌و اتػػػؿ‌اسوطػػػكرات‌اةقوصػػػأدتم‌اسكاتػػػم‌تنػػػذ‌2
رة ‌كبتػػػػأف‌وػػػػدا تأويأ‌اةجوتأ تػػػػم‌تػػػػ ‌وصػػػػكر‌سنتػػػػكذج‌ونتػػػػكم ‌استكوبػػػػم‌اوكأدتتتػػػػم ‌اسقػػػػأى‌2974
 .207ـ ‌ص‌5007
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لكاؽ‌اسصرؼ‌ساو  تر‌ اا‌لعر‌صرؼ‌اسعتام ‌يك‌تزت ‌تػف‌ىػذا‌كذاؾ‌يك‌غتػر‌ي
‌وصػػػػأد ‌ اػػػػا‌اس قػػػػم‌فػػػػا‌اسعتاػػػػم‌است اتػػػػم‌كاةقراض‌ت ػػػػؿ‌اس فػػػػأظ‌ذسػػػػؾ‌تػػػػف‌اوغػػػػ

‌.(2)لوخداتيأ‌ك لأس‌سا صكؿ‌ اا‌اسقركض‌الاجنبتمإيك‌
د‌تػػف‌اسوعػػرتفتف‌اسلػػأبقتف‌قػػ‌يف‌كػػ ‌ت  ػػظسػػا‌ىػػذتف‌اسوعػػرتفتف‌إبػػأسنظر‌
ستبػػػأدئ‌اسوكجتيتػػػم‌ةدارة‌كؿ‌طبقػػػأ‌سػػػدستؿ‌اكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌فػػػأوصػػػدر‌ ػػػف‌صػػػند

 وتػػدىأ‌استجاػػس‌اسونفتػذل‌ساصػػندكؽ‌فػػا‌لػػبوتبر‌إجنبػػا‌اسوػا‌إ وتأطتػأت‌اسنقػػد‌او
 ‌كاس ػػػأنا‌طبقػػػأ‌سػػػدستؿ‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌اسصػػػأدر‌ ػػػف‌اسصػػػندكؽ‌بػػػأسفقرة‌ـ5002

‌.ـ2993(‌اسطبعم‌اسخأتلم‌فا‌اسعأـ‌454)
‌اسصػػػندكؽ‌سلإ ‌تػػػأزة‌تنيػػػأ‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌سػػػـ‌تظيػػػر‌ جػػػـ‌اس إف‌تفيػػػكـ

خػػو لات‌استػػدفك أت‌اسوػػا‌و تػػر‌درجػػم‌إلػػوخداـ‌اسػػدكسا‌سيػػأ‌يك‌ جػػـ‌ك‌اةيك‌درجػػم‌
تعوتد‌ىذا‌اسوعرتؼ‌ اػا‌تػدخؿ‌ت ألػبي‌تطبػؽ‌ اػا‌‌كتأ‌ اسقاؽ‌سدل‌استخوصتف

خػػػػذ‌بعػػػػتف‌أباػػػػم‌ساوػػػػداكؿ ‌كلا‌ت جنبتػػػػم‌قوتأطتػػػػأت‌اسلػػػػأ ام‌كاست ػػػػررة‌بعتػػػػ ت‌ي اة
نػػػػو‌يكتػػػػأ‌‌ سوزتػػػػأت‌خأرجتػػػػم‌إوبػػػػأر‌تػػػػأ‌ اػػػػا‌اسدكسػػػػم‌يك‌اسلػػػػاطم‌اسنقدتػػػػم‌تػػػػف‌ اة

لػػػػو قأقأت‌اسلػػػػاطم‌اسنقدتػػػػم‌ اػػػػا‌غتػػػػر‌استقتتػػػػتف‌كت ػػػػررة‌إتن صػػػػر‌فػػػػا‌ تػػػػأزة‌
لػوخداـ‌فػا‌ وػا‌وكػكف‌لػأ ام‌كقأباػم‌سلإ‌ ‌كبعت ت‌قأبام‌ساوػداكؿ‌كقأباػم‌ساو كتػؿ

دارة‌كػػػم‌تػػػف‌طػػػرؼ‌اةلػػػو قأقأت‌استتاك‌ولػػػكتم‌استعػػػأت ت‌اسدكستػػػم‌ ‌كتلػػػو نا‌اة
‌استركزتم.

ل‌كقػػػػت‌كاسخأضػػػػعم‌سالػػػػتطرة‌اسفعاتػػػػم‌سالػػػػاطأت‌إف‌ بػػػػأرة‌استوأ ػػػػم‌فػػػػي‌ي
أرة‌ ػػف‌تعػػأتتر‌ت ػػددة‌فػػا‌ساوعرتػػؼ‌ىػػا‌ بػػ‌اسنقدتػػم‌فػػا‌فوػػرة‌زتنتػػم‌تعتنػػم‌طبقػػأن‌

سعجز‌اسطػأرئ‌فػا‌تتػزاف‌وتأطتأت‌اسدكستم‌تتكف‌اساجكء‌استيأ‌ستكاجيم‌اوعرتؼ‌اة 
أصػػػػم‌بعػػػػض‌ نأصػػػػر‌فػػػػراد‌يك‌است للػػػػأت‌اسخفقػػػػد‌تتواػػػػؾ‌بعػػػػض‌او‌ استػػػػدفك أت

                                                           

(‌‌إبراىتـ‌ش أوم ‌اةطأر‌اسقأنكني‌سلإص ح‌الاقوصأدم‌في‌تصر ‌تجام‌تصر‌استعأصرة ‌اسجتعتػم‌2
 .639ـ ‌ص‌2996 ‌اسقأىرة ‌443استصرتم‌سلإقوصأد‌اسلتألي‌كاة صأء‌كاسوشرت  ‌اسعدد‌
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نبتػػػم‌يك‌ وػػػا‌اسػػػذىب‌كتػػػ ‌ذسػػػؾ‌طتػػػأت‌اسدكستػػػم‌تػػػف‌ تػػػ ت‌يك‌لػػػندات‌يجوتأاة 
نيػأ‌لا‌وخضػ ‌سلػتطرة‌اسلػاطم‌ي وتأطتأت‌طأستأ‌لاتجكز‌ لأبيأ‌ضتف‌رصتد‌اة

‌اسنقدتم‌.
وػداكؿ‌كقػت‌ب نيػأ‌لػأ ام‌كقأباػم‌سايل‌صكؿ‌استوأ ػم‌فػا‌كتأ‌وتوأز‌ىذه‌او

‌ؾقػػػؿ‌وكافػػػم‌كيف‌ىنػػػأ رع‌كقػػػت‌كبوصػػػفتويأ‌فػػػا‌يلػػػل‌تتكػػػف‌شػػػرا ىأ‌يك‌بتعيػػػأ‌يك‌ي
بعتػ ت‌صػدارىأ‌إتتكػف‌ك‌أ ‌لكؽ‌بو‌اسبأ عتف‌كاستشورتف‌اسجأىزتف‌ساوفػأكض‌ اتيػ

لػػػوخداتيأ‌فػػػا‌اسفوػػػرات‌اسوػػػا‌ت ػػػدث‌فتيػػػأ‌ا ‌ وفػػػأظ‌بيػػػأ‌ك‌قأباػػػم‌ساوػػػداكؿ‌سكػػػا‌تػػػوـ‌اة
جراء‌وغتتػرات‌إسا‌إوا‌لا‌وضطر‌ جز‌طأرئ‌يك‌ت قت‌تف‌تكازتف‌تدفك أويأ ‌ 

قوصػػػػأدتم‌كاةجوتأ تػػػػم‌.‌لألػػػػتم‌غتػػػػر‌ترغػػػػكب‌فتيػػػػأ‌فػػػػا‌لتألػػػػأويأ‌كيىػػػػدافيأ‌اةي
ستػػو‌إء‌ك‌جػػاسوـ‌ا وتأطتػػأت‌ بػػأرة‌ ػػف‌صػػتأـ‌يتػػأف‌ت ػػوفظ‌بػػو‌يك‌تػػكبػػذسؾ‌وكػػكف‌اة

أر‌اسصػػػػدتأت‌اسخأرجتػػػم‌اسوػػػػا‌ركرة‌‌سكػػػػا‌و تػػػا‌اسدكسػػػػم‌نفلػػػيأ‌تػػػػف‌ز ػػػ نػػػد‌اسضػػػ
‌قوصأدتم‌اسخأرجتم.اة‌ووعرض‌سيأ‌نوتجم‌  قأويأ
وبػػػأر‌ىػػػا‌واػػػؾ‌ وتأطتػػػأت‌اسوػػػا‌تجػػػب‌يف‌و خػػػذ‌فػػػا‌اة إف‌ نأصػػػر‌اة

ل‌و ػت‌وصػرؼ‌لػاطم‌اسدكسػم‌كبػذسؾ‌نلػوبعد‌ياسعنأصر‌اسوػا‌وولػـ‌ب نيػأ‌رلػتتم ‌
جنبتػم‌اسوػا‌فراد‌تف‌ذىب‌يك‌ ت ت‌يك‌اورصدة‌تػف‌اسعتػ ت‌اوتأ‌فا‌ كزة‌او

ككػػػذسؾ‌اسقػػػركض‌استصػػػرفتم‌كاسوجأرتػػػم‌‌ووعأتػػػؿ‌بيػػػأ‌اسبنػػػكؾ‌اسوجأرتػػػم‌داخػػػؿ‌اسدكسػػػم
سخأرجتػػػػم ‌كتػػػػأ‌نلػػػػوبعد‌تػػػػف‌نطػػػػأؽ‌سوتكتػػػػؿ‌ تاتػػػػأت‌اسوجػػػػأرة‌ا‌اسوػػػػا‌وقػػػػدـ‌تكتتػػػػأن‌

استقتػػدة‌كاسوػػا‌و صػػؿ‌‌اسطكتاػػم‌اوجػػؿوتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌اسقػػركض‌استوكلػػطم‌ك‌اة 
أسقركض‌استقدتػػػم‌تػػػف‌تجتك ػػػم‌اسبنػػػؾ‌كػػػ اتيػػػأ‌اسدكسػػػم‌سوتكتػػػؿ‌تشػػػرك أت‌تعتنػػػم‌

‌.(2)اسدكسا

                                                           

إشػػػأرة‌خأصػػػم‌إاسػػػا‌رتػػػزل‌زكػػػا‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌كالازتػػػم‌اةقوصػػػأدتم‌فػػػا‌اسػػػدكؿ‌اسنأتتػػػم‌تػػػ ‌(‌‌2
 .79ـ ‌ص2994اةقوصأد‌استصرل ‌دار‌استلوقبؿ‌اسعربا‌سانشر ‌اسقأىرة ‌تصر ‌
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وتأطتأت‌يل‌قركض‌و صػؿ‌ اتيػأ‌اسلػاطأت‌اسنقدتػم‌تػف‌تف‌اة وبر‌كوع
‌.‌(2)اسباداف‌اوجنبتم‌سولكتم‌اسعجز‌فا‌تتزاف‌استدفك أت

أت‌اسنقدتػػػػم‌ اػػػػا‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌واػػػػؾ‌لا‌توضػػػػتف‌لػػػػتطرة‌اسلػػػػاط‌
رل‌فا‌صكرة‌قركض‌تبأشرة‌خاوصكؿ‌اوجنبتم‌اسوا‌وقدتيأ‌اسدكسم‌إسا‌اسدكؿ‌او

اجػػكء‌اسإسػا‌فػا‌تنيػأ‌صػفم‌اسلػتطرة‌استبأشػرة‌سعػدـ‌قػدرة‌اسدكسػم‌وذ‌تنإجػؿ‌طكتاػم‌او
 وبػأر‌لػتطرويأ‌يتضػأ‌إجم‌سككنيأ‌قػركض‌طكتاػم‌الاجػؿ‌.‌كلاتتكػف‌استيأ‌ ند‌اس أ

جنبتػم‌كزتػأدة‌ تػأزة‌اسبنػكؾ‌اسوجأرتػم‌يصػكؿ‌يجوػذاب‌لوخداتيأ‌ودكاويػأ‌ةنوتجم‌ة
فتيػػأ‌يك‌بعػػد‌صػػكؿ‌تػػأ‌سػػـ‌وفػػرض‌ اػػا‌واػػؾ‌اسبنػػكؾ‌شػػركط‌ساوصػػرؼ‌تػػف‌واػػؾ‌او

‌اس صكؿ‌ اا‌تكافقم‌تف‌اسلاطم‌اسنقدتم‌.

 حتٔاطٔات الذّلٔ٘ :: ملْىات لذفظ٘ الإثاىٔاً
رصػدة‌اوصػكؿ‌كاوأطتأت‌اسدكستم‌تف‌تجتك م‌تػف‌ت وووككف‌ت فظم‌اة

صػػندكؽ‌‌استخوافػػم‌فػػي‌طبتعويػػأ‌‌سكنيػػأ‌توشػػأبيو‌فػػا‌صػػفأويأ‌اسوػػا‌ ػػددىأ‌وعرتػػؼ
سلاطأت‌اسنقدتم‌ اتيأ‌كلر م‌كليكسم‌وػداكسيأ‌كو كتايػأ‌اسنقد‌اسدكسا‌‌تف‌لتطرة‌ا

قوصػأدتم‌بصػفم‌سا‌ أسم‌اسلتكسم‌بيدؼ‌خدتم‌اسلتألم‌اسنقدتػم‌بصػفم‌خأصػم‌كاةإ
ك دات‌اسل ب‌ ‌ وتأطا‌سدل‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسااة‌  أتم‌كىا‌اسذىب‌اسنقدل

‌رل‌.لو قأقأت‌اوخجنبي‌ ‌كاةصكؿ‌تف‌اسنقد‌اواو‌ اسخأصم‌
جيو‌‌يلاسلاطم‌اسنقدتم‌يك‌‌فا‌ تأزةاسذىب‌اسذل‌كتقصد‌بو‌‌:الإلإقأم  الإ ذ -6

‌ وتأطا‌.‌إوخض ‌سلتطرويأ‌استبأشرة‌كاسفعاتم‌كو وفظ‌بو‌ك صؿ‌
ك‌اسوا‌و كزىػأ‌‌وجأرتماسذىب‌اسرصدة‌يتأ‌اسذىب‌اسغتر‌نقدل‌كاسذل‌توضتف‌ي

‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.اة‌ىأ‌تفراض‌اسوجأرة‌ف ‌تدرج‌ضتف‌رصتداسلاطأت‌وغ

                                                           

يتػػػػؿ‌ صػػػػأـ‌زكػػػػا‌ بػػػػداسكرتـ ‌دكر‌اة وتػػػػأطا‌اسػػػػدكسا‌بأسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌فػػػػا‌ ػػػػ ج‌اةخػػػػو لات‌(‌2
 ‌‌2997اةقوصػػأدتم‌درالػػم‌تقأرنػػم ‌رلػػأسم‌تأجلػػوتر ‌كاتػػم‌اسوجػػأرة ‌جأتعػػم‌ ػػتف‌شػػتس ‌اسقػػأىرة ‌

 .7ص



 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌262‌- 

بػتف‌لػاطأت‌اسدكسػم‌كلػػاطأت‌فتتػأ‌لا‌إكلا‌تػوـ‌اسوعأتػؿ‌فػا‌اسػذىب‌اسنقػدل‌
‌ ‌يك‌تػػ ‌استنظتػػأت‌اسدكستػػم‌اسنقدتػػم‌‌اوخػػرلكؿ‌داسػػ تأستػػم‌تقأباػػم‌كلاتكجػػد‌خصػػكـ

وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌قتػػػأـ‌اسلػػػاطأت‌إسػػػا‌رصػػػتد‌اة كتضػػػأؼ‌سيػػػذا‌اسػػػذىب‌اسنقػػػدل‌ ‌
غتػػر‌اسنقػدل‌استوػػداكؿ‌بزتػأدة‌ تأزويػػأ‌تػف‌اسػػذىب‌اسنقػدل‌ ػػف‌طرتػؽ‌شػػراء‌اسػذىب‌

راد‌كاسعكس‌تتكف‌سالاطأت‌اسنقدتم‌اسونأزؿ‌استعركض‌سابت ‌تف‌اوف‌لكاؽ‌كفا‌او
لػػػػوخداـ‌فػػػػا‌راد‌يك‌سلإصػػػػدويأ‌تػػػػف‌اسػػػػذىب‌اسنقػػػػدل‌بػػػػأسبت ‌سلأفػػػػر‌ي ػػػػف‌جػػػػزء‌تػػػػف‌

‌الاغراض‌غتر‌اسنقدتم‌.
كتقصػػػد‌بػػػو‌رصػػػتد‌اسدكسػػػم‌‌: ترػػػيطل لإػػػأل صػػػلإأكؽ الإلإقػػػأ الإػػػأكلإلوصػػػرأ ا  -5

كؽ‌اسنقػػػػػد‌اسػػػػػدكسا‌ب لػػػػػأب‌استػػػػػكارد‌اسعأتػػػػػم‌بأسصػػػػػندكؽ‌اسعضػػػػػك‌فػػػػػا‌صػػػػػند
 وتػػأطا‌اسعضػػك‌إ‌كتلػػتا‌تركػز ‌ وتأطتػػم‌صػكؿ‌اةكاستلػجؿ‌و ػػت‌ف ػػم‌او

توكػػكف‌تػػف‌تجتػػكع‌ تاتػػأت‌اسشػػراء‌تػػف‌اسشػػرت م‌اسػػذل‌‌سػػدل‌اسصػػندكؽ‌ ‌ك
ل‌يسػا‌استباػا‌اسػذل‌تت ػؿ‌ضػأفم‌إبأة‌ ‌ وتأطتم‌اسوػا‌تتكػف‌اسلػ ب‌تنيػأاة

قػػراض‌تكفػػؿ‌إ‌وجػػأة‌اسدكسػػم‌اسعضػػك‌بتقوضػػا‌إوفػػأؽؽ‌تدتكنتػػم‌ اػػا‌اسصػػندك‌
كفػػا‌ أسػػم‌اسشػػػراء‌‌ ‌لػػورداد‌اسدكسػػم‌اسعضػػك‌ساتبػػأسا‌استقورضػػػم‌ نػػد‌اسطاػػبإ

عضػػك‌كنقػػص‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌سادكسػػم‌استلػػجؿ‌كزتػػأدة‌فػػا‌رصػػتد‌ تػػأزة‌اة
‌ليأدة‌اسشراء‌فولجؿ‌بشكؿ‌ كلا‌فا‌تركز‌اة وتأطا‌بأسصندكؽ ‌يتأ‌إ 

أطتػػأت‌اسدكستػػػم‌كزتػػأدة‌فػػػا‌تركػػػز‌ وتدكسػػم‌تػػػف‌اةنقػػص‌فػػػا‌رصػػتد‌ تػػػأزة‌اس
 وتأطتػػػم‌بعتػػػ ت‌كووػػػأب‌فػػػا‌اسشػػػرت م‌اة وتػػػأطا‌بأسصػػػندكؽ‌ ‌كتػػػوـ‌اةاة

‌. قكؽ‌اسل ب‌اسخأصم‌بتقبكسم‌تف‌اسصندكؽ‌يك‌
‌لػػػػوخداتأن‌ت‌اسدكسػػػػم‌اسعضػػػػك‌تػػػػف‌اسشػػػػرت م‌اة وتأطتػػػػم‌إكلاوعوبػػػػر‌تشػػػػورتأ

كؿ‌ىػػا‌ تاتػػم‌تنفصػػام‌بشػػس  وتػػأف‌اسػػذل‌تقدتػػو‌اسصػػندكؽ‌ساػػدكؿ‌الا ضػػأء‌بػػؿ‌
لػوفأدة‌اسكأتاػم‌تػف‌تػكارد‌اسصػندكؽ‌كولػيت وو‌كاا‌ تث‌تتكف‌سادكسم‌اسعضػك‌اة

‌كسػػػتس‌ىنػػػأؾ‌كقركضػػػو‌دكف‌وػػػ  ر‌ ‌كتػػػأ‌يف‌ىػػػذه‌استشػػػورتأت‌ لا‌وخضػػػ ‌سارلػػػكـ
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لػوخداتو‌إوتأطي‌تتكػف‌يصؿ‌إ  وبرت‌ىذه‌اسشرت م‌دة‌شرا يأ‌سذسؾ‌يُ‌ أشركط‌ة
‌. ند‌اس أجم‌دكف‌و ختر‌يك‌وعطتؿ‌

نوتجػػم‌‌ىأ‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسا‌نشػػ ك ػػدات‌يىػػا‌‌: قػػكؽ الإآػػ   الإخيصػػة -4
كرغبػم‌فػا‌‌تػف‌اسقػرف‌اسعشػرتف‌ةنخفأض‌اسلتكسم‌اسدكستم‌فػا‌نيأتػم‌اسلػوتنأت

خػػػرل‌اسوػػػا‌صػػػكؿ‌اة وتأطتػػػم‌اواوزتػػػأدة‌تركنػػػم‌نظػػػأـ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌سػػػد ـ‌
كلا‌ ضػأء‌ اػا‌فوػرات‌دكرتػم‌بتػأ‌تونألػب‌تػ ‌ صصػيـ‌اػدكؿ‌اووخصػص‌س

سوزاتػػػأت‌يل‌إ اػػػا‌اسصػػػندكؽ‌كلا‌توروػػػب‌ اتيػػػأ‌‌وعوبػػر‌ىػػػذه‌اس قػػػكؽ‌خصػػػكتأُ‌
%‌تف‌اجتأسا‌اسلتكسم‌اسدكستػم‌2إلا‌ينيأ‌لا‌وت ؿ‌لكل‌‌ اا‌او ضأء‌فعاتم

‌.(2)صأدل‌سيأوضعؼ‌اسدكر‌اةقتتأ‌تشتر‌إسا‌
سػػا‌اسقػػتـ‌إ‌إلػػونأدان‌قتتػػم‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌‌كتقػػرر‌اسصػػندكؽ‌تكتتػػأن‌

كاستككنم‌تف‌يربعم‌ ت ت‌ىا‌اسدكلار‌‌لألأن‌ياسترج م‌سلام‌اسعت ت‌اسوا‌وشكؿ‌
‌سػا‌اسػدكلار‌الاترتكػي‌بنػأءن‌إ ػـ‌و ػكؿ‌ىػذه‌اسلػام‌كاستف‌كاسجنتم‌اةلػورستنا‌كاستػكرك‌

كػػؿ‌كزاف‌كتػػوـ‌تراجعػػم‌لػػام‌اسعتػػ ت‌ك قػػؿ‌او‌ لػػعأر‌اسصػػرؼ‌فػػا‌اسلػػكؽ‌ي اػػا‌
دكؿ‌يخػرل‌ ب‌اسخأصم‌سا صكؿ‌ اا‌ ت ت‌لوخداـ‌ قكؽ‌اسلإكتتكف‌‌ فورة‌

كتػػػأ‌تتكػػػف‌يف‌‌ قػػػدتـ‌قػػػركض‌وسوزاتػػػأت‌تأستػػػم‌يك‌إبأسصػػػندكؽ‌يك‌ولػػػكتم‌‌ي ضػػػأء
ووغتر‌ تأزة‌اسعضك‌تف‌ك دات‌اسل ب‌اسخأصم‌بلػبب‌استعػأت ت‌اسوػا‌وػوـ‌بػتف‌

ـ‌يك‌دفػػ ‌ىػػػذه‌لػػو إ ضػػأء‌لػػكاء‌باسعضػػك‌كاسصػػندكؽ‌يك‌بػػتف‌اسعضػػك‌كبػػأقا‌او
سغػػأء‌ قػػكؽ‌اسلػػ ب‌اسخأصػػم‌اسوػػا‌إ ػػأدة‌اسوخصػػتص‌يك‌اس قػػكؽ‌يك‌ ػػف‌طرتػػؽ‌إ

‌اسصػػػػندكؽ‌ب خػػػػر‌سوعػػػػدتؿ‌شػػػػكؿ‌يك‌ىتكػػػػؿ‌وكزتػػػػ ‌واػػػػؾ‌جرا يػػػػأ‌تػػػػف‌كقػػػػت‌وإتقػػػػكـ
كفػا‌ أسػم‌رغبػم‌اسباػد‌اسعضػك‌فػا‌زتػأدة‌ صػويأ‌ ‌اسك دات‌ اا‌اسدكؿ‌الا ضأء‌

%‌تػػف‌ىػػذه‌اسزتػػأدة‌بك ػػدات‌ قػػكؽ‌55دف ‌ساصػػندكؽ‌وػػيف‌تتكػػف‌سيػػأ‌بأسصػػندكؽ‌
                                                           

(‌‌فأطتم‌ت تد‌ لف‌ ‌"ت ددات‌اسطاب‌ اا‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌درالػم‌تقأرنػم‌ ‌رلػأسم‌تأجلػوتر‌2
دارة‌الا تػأؿ ‌جأتعػم‌ اػكاف ‌اسقػأىرة ‌ ـ‌ ‌5008فا‌إقوصأدتأت‌اسوجأرة‌اسخأرجتم‌ ‌كاتػم‌اسوجػأرة‌كا 
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وزاتػأت‌قا‌بأسعتاػم‌اسكطنتػم‌يك‌لػندات‌يك‌إسكتػوـ‌لػداد‌اسجػزء‌اسبػأاسل ب‌اسخأصم‌
‌وصدرىأ‌اسدكسم‌اسعضك‌.

 وتأطتػػأت‌ت فظػػم‌اة‌تككنػػأن‌ر تلػػتأن‌فػػاكىػػا‌وت ػػؿ‌‌دلإىػػي:أصػػكؿ الإلإقػػأ الأ -3
فيػػا‌ووضػػتف‌تػػأ‌سػػدل‌اسلػػاطأت‌اسنقدتػػم‌ ‌تػػ وا‌بعػػد‌اسرصػػتد‌اسػػذىبا‌‌اسدكستػػم
‌ت‌ككدا ػػ ‌تصػػرفتم‌كلػػو قأقأت‌ اػػا‌غتػػر‌استقتتػػتف‌فػػا‌شػػكؿ‌ تػػ تػػف‌إ

دكات‌اسلػػػكؽ‌اسنقػػػدل‌تػػػم‌ ككتتػػػم‌كغترىػػػأ‌تػػػف‌اسلػػػندات‌كاوذكف‌كيكراؽ‌تأسي
جنبتػػم‌يلػو قأقأت‌غتػر‌قأباػػم‌ساولػكتؽ‌كت ػرزة‌بعتػ ت‌ا ‌كاستشػوقأت‌استأستػم‌ك‌

‌.‌كنأش م‌ ف‌اسوروتبأت‌بتف‌اسبنكؾ‌استركزتم‌يك‌اس ككتأت
كوػػػػػ دل‌دكر‌اسنقػػػػػد‌وتػػػػػأطي‌اسػػػػػدكسا‌جنبتػػػػػم‌دكر‌اة ك وػػػػػا‌ولػػػػػوكفي‌اسعتػػػػػ ت‌او

اسعػػأستا‌تجػػب‌يف‌ووتوػػ ‌بعػػدة‌صػػفأت‌ىػػا‌يف‌تكػػكف‌سيػػأ‌لػػكؽ‌ أستتػػم‌ووػػكافر‌بيػػأ‌
تػد‌ اػا‌لػوقرار ‌كيف‌وعواسعرض‌كاسطاب‌ اتيأ كيف‌ووتو ‌بقػدر‌تػف‌اس بػأت‌يك‌اة

لا‌وخض ‌ساندرة‌فا‌ أسم‌اسعجز‌يك‌اسفأ ض‌ اا‌تصرفا‌قكل‌ ك‌ي‌نظأـ‌نقدل‌ك
‌تلوكل‌تتزاف‌استدفك أت‌.

كىػا‌يل‌يصػكؿ‌يخػرل‌غتػر‌تألػبؽ‌ك شػبأه‌‌:آت قي يم الأدلإىرػة الأخػولا  -2
اسوػا‌أسوروتبأت‌اسعأتم‌سلإقوػراض‌ك وتأنتم‌يخرل‌ااة وتأطتأت‌تف‌وليت ت‌

 ‌ككذسؾ‌وروتبأت‌استبأدسم‌اسوا‌د ت‌إستيأ‌‌2965ىأ‌اسصندكؽ‌فا‌ أـ‌ ينش
زتػػم‌اوجنبتػػم‌اسكلاتػػأت‌استو ػػدة‌بػػتف‌نظػػأـ‌اة وتػػأطا‌اسفتػػدراسا‌كاسبنػػكؾ‌استرك

‌.Swap Arrangements‌(2)فتتأ‌ رؼ‌بوروتبأت‌لكاب‌
يف‌و صؿ‌ اتيػأ‌اسػدكؿ‌تػف‌اسػدكؿ‌اسيبأت‌كاستلأ دات‌اسوا‌تتكف‌كذسؾ‌

بتم‌كبأسوأسا‌جنفا‌اسنيأتم‌فا‌رصتد‌اسدكسم‌تف‌اسعت ت‌او‌ك‌اسوا‌وصب‌خرلاو
‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.زتأدة‌تركزىأ‌تف‌اة
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 وتأطتػأت‌اسلأبقم‌تتكف‌يف‌توـ‌وعزتز‌رصتد‌اةسا‌اسعنأصر‌ضأفم‌إكبأة
لكاؽ‌اسنقدتم‌اسدكستم‌قوراض‌اسخأرجا‌تف‌اواسدكستم‌تف‌خ ؿ‌قدرة‌اسدكسم‌ اا‌اة

جنبتػم‌اسوػا‌وػـ‌ أت‌تف‌خ ؿ‌اسلػ ب‌تػف‌اسعتػ ت‌اوسولكتم‌ جز‌تتزاف‌استدفك‌
‌اس صكؿ‌ اتيأ‌بكالطم‌اسقركض‌اسخأرجتم‌استتلرة‌.

 وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌استكضػػػػك م‌و ػػػػت‌اةتككنػػػػأت‌ك‌ نأصػػػػر‌واػػػػؾ‌ىػػػػا‌
وصػػأد‌اسػػكطنا‌يف‌تاجػػأء‌استيػػػأ‌رؼ‌اسلػػاطم‌اسنقدتػػم‌كاسوػػا‌تتكػػف‌سلإقلػػتطرة‌كوصػػ

وتأ تػػػم‌ تنتػػػأ‌تنشػػػ ‌فأع‌ ػػػف‌لػػػعر‌اسصػػػرؼ‌ك ػػػف‌لتألػػػأوو‌اةقوصػػػأدتم‌كاةجساػػػد
يصكؿ‌فػ ‌تجػب‌تأ‌غتر‌ذسؾ‌تف‌ي‌ ئ‌يك‌ت قت‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌ جز‌طأر‌

‌قوصأد‌اسكطنا‌. وتأطتأت‌اسدكستم‌سلإت فظم‌اة ولأبيأ‌ضتف‌تككنأت‌إ

 حتٔاطٔات الذّلٔ٘:طاطٕ للإ: الذّس الأثالجاً
‌طبقأن‌سوعرتفيػأ‌اسلػأبؽ‌ذكػرهأطتأت‌اسدكستم‌ت وتوـ‌اة وفأظ‌برصتد‌تف‌اة

خػػػػػو لات‌اسطأر ػػػػػم‌ساتػػػػػدفك أت‌يك‌سػػػػػد ـ‌اسلتألػػػػػأت‌اسنقدتػػػػػم‌بيػػػػػدؼ‌تكاجيػػػػػم‌اة
وتأطتػأت‌ وفػأظ‌بأة لألػتم‌سلإاولبأب‌اوونوأج‌إلكتف‌ذسؾ‌تتكف‌ ‌كاستصرفتم‌
‌:(2)اسدكستم‌كىا

لػػوقرار‌است وتػػؿ‌فػػا‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌اسنػػأو ‌ ػػف‌ ػػدـ‌اةستكاجيم‌: ترػػيطا -6
اسوقاب‌فا‌استو ص ت‌كاستدفك أت‌اسدكستػم‌يك‌ستكاجيػم‌اسكػكارث‌يك‌اس ػركب‌

‌ضطرابأت.غتر‌استوكقعم‌يك‌اة
لألػػػػا‌فػػػػا‌ولػػػػيتؿ‌ي وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌دكر‌واعػػػػب‌اة‌:الإااػػػػياتم الإأكلإرػػػػة-5

اسوعأت ت‌اسدكستم‌كخأصػم‌فػا‌اسػدكؿ‌اسنأتتػم‌سوتكتػؿ‌اسػكاردات‌اس زتػم‌سعتاتػم‌
‌اسونتتم‌كسلداد‌تدفك ويأ‌تف‌اسدتكف‌اسخأرجتم‌.

ز‌تتػػزاف‌استػػػدفك أت‌ نػػد‌زتػػأدة‌ جػػػ‌:الإاوغػػػك  دػػػوا  الإت رػػؼ غرػػػوإتدلإػػ   -4
قتػػكد‌جػػراءات‌ت ػػؿ‌فػػرض‌تػػف‌اةوخػػأذ‌تجتك ػػم‌إسػػا‌بشػػكؿ‌كبتػػر‌واجػػ ‌اسػػدكؿ‌إ
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نكتأشػػػػتم ‌وخفػػػػتض‌اسعتاػػػػم‌ ‌إقوصػػػػأدتم‌إوبػػػػأع‌لتألػػػػأت‌ اػػػػا‌استعػػػػأت ت ‌إ
قوػػراض‌اسخػػأرجا.‌سػػا‌اةإيك‌اساجػػ ‌‌قوصػػأدل‌است اػػا خفػػض‌تعػػدؿ‌اسنتػػك‌اة

جػػػػراءات‌غتػػػػر‌أطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌فػػػػا‌اس ػػػػد‌تػػػػف‌واػػػػؾ‌اة وت وا‌دكر‌اةكىنػػػػأ‌تػػػػ
‌ترغكب‌فتيأ‌ساوكتؼ‌ت ‌اسكض .اس

كخأصػػم‌فػػي‌ظػػؿ‌نظػػأـ‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌اس أبػػت‌‌:ة آػػاو الإصػػوؼأفػػـ آريآػػ -3
 وتأطتػػأت‌اسدكستػم‌ستكاجيػػم‌ جػػز‌سػػا‌كتتػػم‌كبتػرة‌تػػف‌اةإ تػث‌و وػػأج‌اسدكسػم‌

م‌اسوػػػػػا‌ووعػػػػػرض‌سيػػػػػأ‌اسعتاػػػػػم‌تتػػػػػزاف‌استػػػػػدفك أت‌كتقأباػػػػػم‌اسضػػػػػغكط‌اسخأرجتػػػػػ
تػػػث‌ووػػػدخؿ‌ ‌كتصػػػغر‌ىػػػذا‌اسػػػدكر‌فػػػا‌ أسػػػم‌نظػػػأـ‌اسوعػػػكتـ‌استػػػدار‌ است اتػػػم

ر‌اسصػػػرؼ‌تكػػػأد‌تػػػأ‌فػػػا‌ظػػػؿ‌نظػػػأـ‌وعػػػكتـ‌لػػػعي ‌ ػػػدكد‌اسلػػػاطم‌اسنقدتػػػم‌فػػػا
ف‌اسعجز‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌تعوػدؿ‌بشػكؿ‌واقػأ ا‌ ػف‌تو شا‌ىذا‌اسدكر‌و

‌طرتؽ‌و رؾ‌لعر‌اسصرؼ‌.

 : لذذدات الطلب علٙ الاحتٔاطٔات الذّلٔ٘:سازعاً
استركزتػم‌سكتتػأت‌تػو ؾ‌اسبنػكؾ‌تعنا‌اسطاػب‌ اػا‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌إ

كتكفػػػا‌ تػػػؿ‌استولػػػأرع‌فػػػا‌اسػػػكاردات‌وتأطتػػػأت‌ستكاجيػػػم‌اسوتك‌اة كبتػػػرة‌تػػػف‌ىػػػذه‌
لعأر‌ ‌كتف‌نخفأض‌ أـ‌سلأت‌ا وتأنتم‌ولأ د‌ اا‌وجنب‌ دكث‌إوبأع‌لتألأة

 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ب نػػػو‌تن نػػػا‌كجيػػػم‌اسنظػػػر‌اةقوصػػػأدتم‌تعنػػػا‌اسطاػػػب‌ اػػػا‌اة
 وفػأظ‌بيػأ‌قػد‌اوجنبػي‌اسوػا‌تجػب‌اةاسطاب‌اسذل‌تت ػؿ‌اسكتتػأت‌استطاكبػم‌تػف‌اسن

يك‌اسوصػػدتر‌ ‌لػػوتراد‌سيػػذا‌اسنقػػد‌فػا‌شػػكؿ‌لػػا ‌قأباػم‌سلإ‌كذسػؾ‌ نػػد‌اسقػػتـ‌استخوافػم
كتشػػػػػتر‌ىػػػػػذا‌استن نػػػػػا‌إسػػػػػا‌ ػػػػػرض‌اسلػػػػػا ‌استضػػػػػ ا‌بيػػػػػأ‌تػػػػػف‌يجػػػػػؿ‌اة وفػػػػػأظ‌

ف‌اسقتتم‌اس قتقػم‌سانقػد‌اسػدكسا‌يلعأر‌اسلا ‌اسدكستم‌فإروفعت‌بأة وتأطتأت‌.‌فإذا‌إ
طبأت‌اسدكستم‌يكبر‌تف‌اسكا ػد‌أت واا‌اةك ندتأ‌وككف‌تركنم‌اسطاب‌ ‌ونخفض‌ 

يجؿ‌اة وفأظ‌ ر‌تتأ‌ولوكرد‌تف‌تعنا‌يف‌اسدكؿ‌ورغب‌فا‌يف‌وصدر‌يك‌ف‌ىذافإ
‌بر‌.تأطبأت‌يكوبكتتأت‌تف‌اة 
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ىوـ‌اسبأ  تف‌بدرالم‌اسعكاتؿ‌كاست ددات‌اسوا‌و  ر‌ اا‌داسم‌اسطاب‌إكقد‌
 وفػأظ‌بكتتػأت‌كزتػم‌سلإيلػبأب‌وفضػتؿ‌اسبنػكؾ‌استر‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌‌‌ك‌ اا‌اة

‌:(2)كبترة‌تنيأ‌فكجد‌يف‌ىذه‌است ددات‌ىا‌تأتاا

 الإثوك  الإ لرة لإلأكلإة : -6
صػكؿ‌اسوػا‌كاتػأ‌ينيأ‌ت فظم‌اوسا‌ ركة‌اسدكسم‌اسكاتم‌ اا‌تتكف‌اسنظر‌إ

تككنػػم‌سيػػذه‌صػػكسيأ‌اسه‌اس ػػركة‌بيػػأ‌تزتػػد‌اسطاػػب‌ اػػا‌كػػؿ‌يصػػؿ‌تػػف‌يزاد‌ جػػـ‌ىػػذ
صػكؿ‌واػؾ‌است فظػم‌يكا ػدة‌تػف‌‌ا وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ىػكستأ‌كأنػت‌اة ‌است فظم‌
اسطاػػب‌كزتػػأدة‌اسطاػػب‌ اػػا‌بػػأقا‌اوصػػكؿ‌ك‌تلػػوخدـ‌اسنػػأو ‌اسقػػكتا‌‌تزتػػد‌ اتيػػأ

‌جتأسا‌‌كت شر‌ ف‌اس ركة‌اسقكتتم‌سادكسم‌.‌‌اة

 تتؿ ارلاف الإاأ كفيم :  إخ -5
كاسذل‌قد‌تنو ‌ ف‌صػدتأت‌خأرجتػم‌يك‌داخاتػم‌وظيػر‌فػا‌جأنػب‌اسطاػب‌

سوغتػػر‌ظػػركؼ‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌اسوػػا‌قػػد‌تنػػو ‌ نيػػأ‌وغتتػػرات‌فػػا‌‌ض‌نظػػران‌يك‌اسعػػر‌
كستػػػم‌ يك‌واػػػؾ‌اسوػػػا‌وػػػروبط‌بوغتػػػر‌كاردات‌كاسصػػػأدرات‌تػػػف‌استنوجػػػأت‌اولػػػعأر‌اسػػػي
 ػر‌ اػا‌تتػزاف‌زلعأر‌اسفأ دة‌ اا‌اسقركض‌اسخأرجتم‌كتدل‌وكافرىأ‌كتػأ‌سيػأ‌تػف‌ي

‌استدفك أت‌.
و ؿ‌ستتػػػػزاف‌ جػػػػـ‌اةخػػػػ قػػػػم‌طردتػػػػم‌بػػػػتف‌كتتكػػػػف‌اسقػػػػكؿ‌ب نػػػػو‌ىنػػػػأؾ‌ 

بتػػر‌‌كاتػػأ‌خػػو ؿ‌ك وتأطتػػأت‌استطاكبػػم‌فكاتػػأ‌كػػأف‌ جػػـ‌اةاستػػدفك أت‌ككتتػػم‌اة
‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌كاسعكس‌.زاد‌اسطاب‌ اا‌كتتم‌اة

 ت لرة الإت رؼ :  -4
 وفأظ‌برصتد‌تر‌اةإجراءات‌اسوكتؼ‌كاتأ‌وطاب‌اوروفعت‌وكأستؼ‌إكاتأ‌
قصػػد‌بوكافػػم‌اسوكتػػؼ‌تسوكػػأستؼ‌ ‌ك‌يػػم‌ىػػذه‌ا وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ستكاجيكبػػر‌تػػف‌اة
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إجػراءات‌اسوكتػؼ‌نيأ‌وكافم‌اسرفأىتم‌اسوا‌قد‌ونو ‌ ف‌اسنتك‌استض ا‌بػو‌بلػبب‌ب 
كونقلػػػـ‌‌ اسوعرتفػػػأت‌ك‌خػػػذ‌شػػػكؿ‌فػػػرض‌رقأبػػم‌تبأشػػػرة‌ اػػػا‌اس صػػػص‌كاسوػػا‌قػػػد‌و 

نفأؽ‌كسكؿ‌تنيػأ‌نفأؽ‌كلتألأت‌وكجتم‌اةأت‌و كتؿ‌اةلسا‌لتأإلتألأت‌اسوكتؼ‌
لػػأس‌يف‌وكافػػم‌يكقػػد‌قأتػػت‌بعػػض‌اسدرالػػأت‌بقتػػأس‌وكافػػم‌اسوكتػػؼ‌ اػػا‌‌وكافويػػأ‌.

اسوكتػػؼ‌ىػػا‌ بػػأرة‌ ػػف‌اسوغتػػر‌استطاػػكب‌فػػا‌اسػػدخؿ‌سوخفػػتض‌اسػػكاردات‌بتػػأ‌تكفػػا‌
سػػػا‌ينػػػو‌كاتػػػأ‌كأنػػػت‌اسوغتتػػػرات‌إستعأسجػػػم‌اسخاػػػؿ‌فػػػا‌تتػػػزاف‌استػػػدفك أت‌ككصػػػات‌
كأنت‌اورصػدة‌استدفك أت‌كاتأ‌‌استطاكبم‌فا‌اسدخؿ‌كبترة‌ساو  تتر‌ اا‌اسخاؿ‌فا

كبػػػر‌كاسعكػػػس‌.‌كو ػػػأكؿ‌اس ككتػػػأت‌ي وتأطتػػػأت‌وفػػػأظ‌بيػػػأ‌تػػػف‌اواستطاػػػكب‌اة 
ي‌ اػا‌اسوجػأرة‌كاتػأ‌ ػر‌لػابنفأؽ‌كتأ‌سيػأ‌تػف‌زلوخداـ‌لتألأت‌و كتؿ‌اةإو فا‌

‌قؿ‌وكافم‌.كجدت‌‌طرتقم‌يخرل‌ي

 آوفة الإت رؼ : -3
كاتػػأ‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌فظػػت‌اس ككتػػأت‌بتلػػوكل‌تروفػػ ‌تػػف‌اة وإكاتػػأ‌

قػػػؿ‌وكافػػػػم‌كاسوػػػػا‌ولػػػػتح‌اوتكنيػػػأ‌ذسػػػػؾ‌تػػػػف‌وطبتػػػؽ‌لتألػػػػأت‌اسوكتػػػػؼ‌است  تػػػػم‌ك‌
يك‌بجيػد‌بوص تح‌اسخاؿ‌فا‌تتزاف‌استػدفك أت‌فػا‌فوػرة‌زتنتػم‌طكتاػم‌دكف‌تعأنػأة‌

ضػػم‌.‌كوػػ  ر‌بعػػض‌اسعكاتػػؿ‌ وتأطتػػأت‌استنخفيقػػؿ‌تػػف‌اسػػدكؿ‌صػػأ بم‌تلػػوكل‌اة
‌جراءات‌اسوكتؼ‌تنيأ‌:فا‌لر م‌إ

ذا‌إ ػػػر‌ضػػػأر‌كلػػػابا‌ء‌لػػػرت ‌ساوكتػػػؼ‌تكػػػكف‌سػػػو‌زإجراخفػػػض‌اسػػػكاردات‌كػػػ -ي‌
ز ػػر‌لػػتأستم‌بتػػأ‌سيػػأ‌تػػف‌يكأنػػت‌تعظػػـ‌اسػػكاردات‌تػػف‌اسلػػا ‌اسكلػػتطم‌كاسر‌

أج‌است اػػػا‌كفػػػا‌ىػػػذه‌اس أسػػػم‌كجػػػب‌اة وفػػػأظ‌بتلػػػوكل‌نوػػػلػػػابي‌ اػػػا‌اة
ذا‌كاسعكس‌فػا‌ أسػم‌تػأ‌إ ‌راءات‌اسوكتؼجإ وتأطا‌تروف ‌سو فا‌لر م‌إ

‌. كتم‌اسوا‌تكجد‌سيأ‌بدا ؿ‌ت اتملوياةدات‌تف‌اسلا ‌كأنت‌تعظـ‌اسكار‌
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نخفػػػأض‌ اػػػا‌اسػػػدكؿ‌اسوػػػا‌ووصػػػؼ‌صػػػأدراويأ‌بإ‌جػػػبوتركنػػػم‌اسوصػػػدتر‌ -ب‌
استركنم‌اسلعرتم‌ساطاب‌ اتيػأ‌يك‌وػنخفض‌تركنػم‌ ػرض‌ىػذه‌اسصػأدرات‌

‌.‌ وفأظ‌برصتد‌تروف ‌تف‌اة وتأطتأت‌اسدكستماة
لػرع‌بلػبب‌و لػتف‌ؼ‌يسػا‌ ػدكث‌وكتػإنظأـ‌لعر‌اسصرؼ‌استػرف‌تػ دل‌ -ج‌

نخفػػأض‌قتتػم‌اسعتاػػم‌اسػذل‌تلػػأ د‌ اػا‌خفػػض‌إاستكقػؼ‌اسونأفلػػي‌نوتجػم‌
تػكاؿ‌تتػأ‌ككػذا‌تعتػؿ‌ اػا‌جػذب‌ر كس‌او‌ اسكاردات‌كزتػأدة‌اسصػأدرات‌

‌وخفتؼ‌تف‌ جز‌تتزات‌استدفك أت‌.استلأ د‌ اا‌

 لإرتيح فلل الإايلإـ الإخيودل :أودة ا   -2
ك ػػر‌ رضػػم‌أرجا‌كاتػػأ‌كػػأف‌يقوصػػأد‌تنفػػوح‌ اػػا‌اسعػػأسـ‌اسخػػكاتػػأ‌كػػأف‌اة

تػػػػػف‌‌تنألػػػػػبسػػػػػا‌ جػػػػػـ‌ؼ‌اسخأرجتػػػػػم‌ ‌كتػػػػػف‌ ػػػػػـ‌ف نػػػػػو‌ت وػػػػػأج‌إساوػػػػػ  ر‌بػػػػػأسظرك‌
‌ أر‌اسلابتم‌اسوا‌ووروب‌ اا‌ىذه‌اسظركؼ. وتأطتأت‌اسدكستم‌ستكاجيم‌اواة

لػػػػوخداـ‌استتػػػػؿ‌استوكلػػػػط‌وجيػػػػت‌تعظػػػػـ‌اسدرالػػػػأت‌اسوطبتقتػػػػم‌إسػػػػا‌إإ‌كقػػػػد
سػا‌ا‌كوكصػات‌إاسعػأسـ‌اسخػأرج‌قوصػأد‌ اػانفوػأح‌اةإ ف‌درجػم‌‌ساكاردات‌كت شر

استوكلػػػط‌ساػػػكاردات‌كاسطاػػػب‌ اػػػا‌اة وتأطتػػػأت‌‌كجػػػكد‌  قػػػم‌طردتػػػم‌بػػػتف‌استتػػػؿ
ات‌تػف‌روفػ ‌نصػتب‌اسػكاردوف ‌استتؿ‌استوكلػط‌ساػكاردات‌إر‌اسدكستم‌ب تث‌ينو‌كاتأ‌إ

‌سا‌الا وتأطتأت‌اسدكستم‌سوتكتؿ‌ىذه‌اسكاردات‌.اسدخؿ‌كتف‌ ـ‌وزتد‌اس أجم‌إ

  تريطريم الإأكلإرة : لإلإ تريظ ىي وصة الإىأرلة ت لرة الإر -6
ستػم‌ت قػؽ‌سيػأ‌اسعدتػد‌ وتأطتػأت‌اسدك‌إذا‌كأف‌إ وفأظ‌اسدكسم‌برصتد‌تػف‌اة

إلا‌ينػػػو‌ت تايػػػأ‌وكافػػػم‌اة وفػػػأظ‌ب صػػػكؿ‌تأستػػػم‌تتكػػػف‌إلػػػوخداتيأ‌‌ ‌تػػػف‌استنػػػأف 
لػتأستم‌سو لػتف‌تعػدؿ‌ت ػؿ‌زتػأدة‌إلػوتراد‌اسلػا ‌اسكلػتطم‌كاسري ‌إلوخداتأت‌بدتاػم‌

أدل‌ ‌يك‌إلوتراد‌استزتد‌تف‌اسلا ‌اةلوي كتم‌تتػأ‌تػ دل‌إسػا‌زتػأدة‌قوصاسنتك‌اة
صكؿ‌فا‌لداد‌اسدتف‌لوخداـ‌ىذه‌اوإ‌اةلوي ؾ‌كخفض‌اةدخأر‌ ‌كتتكف‌يتضأ
كتلػأ د‌ اػا‌اس صػكؿ‌ اػا‌قػركض‌ ‌اسخأرجا‌‌سا فأظ‌ اا‌اسجػدارة‌الا وتأنتػم‌



 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌269‌- 

تاػم‌ىػا‌اسفػرؽ‌بػتف‌خأرجتم‌تلوقباتم‌بشػركط‌تتلػرة‌ ‌يك‌وكػكف‌وكافػم‌اسفرصػم‌اسبد
صػكؿ‌اس أبوػم‌كاسعأ ػد‌لو تأر‌فا‌اووأجتم‌ دتم‌تتكنو‌تض ا‌بيأ‌تف‌اةني اا‌إ
تػم‌تػأ‌تػف‌اسنأ تػم‌اسعتايكؿ‌ذسؾ‌تف‌اسنأ تػم‌اسنظرتػم‌‌  وتأطتأت‌اسدكستم‌ اا‌اة

 وفػػػػأظ‌لػػػػوخدتت‌توغتػػػػر‌اسفرصػػػػم‌اسبدتاػػػػم‌سلإفقػػػػد‌فشػػػػات‌تعظػػػػـ‌اسدرالػػػػأت‌اسوػػػػا‌إ
سػػا‌كجػػكد‌  قػػم‌تاتكلػػم‌بػػتف‌اسطاػػب‌ اػػا‌إكصػػكؿ‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌فػػا‌اسبأة
‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌كوكافم‌اسفرصم‌اسبدتام‌.اة

 اوكلإة آاو الإصوؼ :-1
 وتأطتػػػػأت‌دكستػػػػم‌ىػػػػا‌تلػػػػأ دة‌إ وفػػػػأظ‌بلألػػػػا‌تػػػػف‌اةف‌اسغػػػػرض‌اوإ

فكاتػػأ‌كػػأف‌نشػػأط‌ ‌لػػكاؽ‌اسصػػرؼ‌سو بتػػت‌قتتػػم‌اسعتاػػم‌ياس ككتػػم‌فػػا‌اسوػػدخؿ‌فػػا‌
 وتأطتػػأت‌ وفػػأظ‌بأةسػػا‌اةإر‌‌زادت‌اس أجػػم‌بػػكاس ككتػػم‌ي‌اسو بتػػت‌اسػػذل‌وقػػكـ‌بػػو

كتأ‌ىك‌اس أؿ‌فا‌ أسم‌نظأـ‌لعر‌اسصرؼ‌اس أبت‌اسذل‌توطاب‌اسودخؿ‌ ‌اسدكستم‌
جنبتػػػم‌كشػػػراء‌است اتػػػم‌سات أفظػػػم‌ اػػػا‌لػػػعر‌فػػػي‌لػػػكؽ‌اسصػػػرؼ‌ببتػػػ ‌اسعتاػػػم‌او

أدة‌ نػػدتأ‌تعػػأنا‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌تػػف‌خاػػؿ‌يك‌ جػػز‌نوتجػػم‌زتػػ ‌اسعتاػػم‌است اتػػم‌
‌‌استدفك أت‌ ف‌استو ص ت‌.

قػؿ‌إ وتأطتػأت‌ب جػـ‌ي وفأظ‌بكفا‌ أسم‌نظأـ‌اسوعكتـ‌استدار‌فتككف‌اة‌‌
‌ ػػدكد‌لػػوخداتيأ‌فػػا‌إث‌تتكػػف‌تػػتػػف‌استلػػوخدتم‌فػػي‌ظػػؿ‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌اس أبػػت‌ 

فا‌استدفك أت‌خو لات‌اسصغترة‌بعض‌اةص ح‌يك‌بيكاتش‌ت ددة‌بتأ‌تلتح‌بإ
خػػػو لات‌اسكبتػػػرة‌إجػػػراءات‌اسوكتػػػؼ‌ستكاجيػػػم‌اةسػػػا‌وطبتػػػؽ‌ اػػػا‌يف‌تػػػوـ‌اساجػػػكء‌إ

‌كاستلوترة‌.
فػػػ ف‌اسلػػػاطأت‌‌ تػػػأ‌فػػػا‌ أسػػػم‌لػػػعر‌اسصػػػرؼ‌استػػػرف‌يك‌اسوعػػػكتـ‌اسكأتػػػؿي

اسنقدتم‌لا‌وودخؿ‌فا‌لكؽ‌اسصرؼ‌بأسبت ‌يك‌اسشراء‌فأسوكازف‌ت ػدث‌بشػكؿ‌واقػأ ا‌
فعندتأ‌ت دث‌ جز‌في‌تتػزاف‌استػدفك أت‌نوتجػم‌ ‌دكف‌ودخؿ‌تف‌اسلاطم‌اسنقدتم‌

تػػػ دل‌ذسػػػؾ‌إسػػػا‌زتػػػأدة‌اسطاػػػب‌ اػػػا‌اسعتاػػػم‌‌ أت‌ ػػػف‌استو صػػػ ت‌زتػػػأدة‌استػػػدفك‌
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‌روفػػػأع‌قتتػػػم‌اسػػػكاردات‌بأسعتاػػػم‌است اتػػػم‌كإسػػػا‌إروفػػػأع‌لػػػعرىأ‌فتػػػ دل‌إجنبتػػػم‌ك‌او
سػػا‌خفػػػض‌اسعجػػز‌فػػػا‌تػػ دل‌إ‌ ‌كإنخفػػأض‌يلػػعأر‌اسصػػػأدرات‌بأسعتاػػم‌اوجنبتػػػم‌

 ػػـ‌جنبتػػم‌كتػػف‌او‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌كتنػػو ‌ ػػف‌ذسػػؾ‌زتػػأدة‌استعػػركض‌تػػف‌اسعتاػػم
جنبػػػي‌بػػػتف‌اسعػػػرض‌كاسطاػػػب‌ اػػػا‌اسعتاػػػم‌ت ػػػدث‌اسوػػػكازف‌فػػػي‌لػػػكؽ‌اسصػػػرؼ‌او

‌جنبتم‌.او

 الإآريآة الإتديورة الإأكلإرة : -2
ل‌دكف‌سادكسػػػم‌قأ تػػػم‌ اػػػا‌ رتػػػم‌اسوجػػػأرة‌ي‌اسلتألػػػم‌اسوجأرتػػػم‌كأنػػػت‌كاتػػػأ

سػػا‌زتػػأدة‌فػػا‌يل‌زتػػأدة‌فػػا‌اسػػدخؿ‌وػػ دل‌إف‌إفػػرض‌قتػػكد‌وجأرتػػم‌ اػػا‌اسػػكاردات‌فػػ
 وتأطتػأت‌اسدكستػم‌كبػر‌تػف‌اةإسػا‌اة وفػأظ‌ب جػـ‌ياسدكسػم‌‌ اسكاردات‌كتف‌ ـ‌واجػ

ل‌زتػػأدة‌فػػا‌ جػػـ‌اسػػكاردات‌ ‌كاسعكػػس‌فػػا‌ أسػػم‌وطبتػػؽ‌لتألػػم‌وجأرتػػم‌ستكاجيػػم‌ي
 وفػػػػػػأظ‌بكتتػػػػػػأت‌كبتػػػػػػرة‌تػػػػػػف‌تػػػػػػر‌اةقأ تػػػػػػم‌ اػػػػػػا‌اس تأتػػػػػػم‌ تػػػػػػث‌لا‌توطاػػػػػػب‌او

‌فا‌ جـ‌اسكاردات‌.فا‌بأسقتكد‌اسوجأرتم‌ساو كـ‌وكت وتأطتأت‌اسدكستم‌فاة

 مىيا الإلإقكأ :أكدكأ  -3
كجػػػكد‌لػػػكؽ‌كػػػؼء‌ساصػػػرؼ‌اوجنبػػػا‌يك‌الا وتػػػأف‌اوجنبػػػي‌تعنػػػا‌كجػػػكد‌

فػػػا‌اسقطػػػأع‌‌جنبػػػيجنبػػػي‌كتعػػػأت ت‌كبتػػػرة‌بأسنقػػػد‌اويرصػػػدة‌كبتػػػرة‌تػػػف‌اسنقػػػد‌او
رصػػدة‌توأ ػػم‌سالػػاطم‌اسنقدتػػم‌فػػا‌ ػػألات‌اسطػػكارئ‌تتػػأ‌اسخػػأص‌ ‌كوكػػكف‌ىػػذه‌او

‌ وتأطتأت‌دكستم‌.أظ‌بإ وفتقاؿ‌تف‌ أجويأ‌سلإ

  تواض الإخيودل : أو  الإأكلإة فلل ا  -69
ولػػوطت ‌اسدكسػػم‌يف‌وتػػكؿ‌ جػػز‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌ ػػف‌طرتػػؽ‌اس صػػكؿ‌

وػػأسا‌و ػػؿ‌اسقػػركض‌اسخأرجتػػم‌كبأس ‌جنبتػػم‌ اػػا‌اسقػػركض‌اسخأرجتػػم‌بػػأسعت ت‌او
كبتػػرة‌إسػػا‌اة وفػأظ‌بكتتػأت‌ف تكػػكف‌ىنػأؾ‌ أجػم‌ ‌جنبتػم‌ وتأطتػأت‌اوت ػؿ‌اة
خػػر‌ وػػا‌ولػػوطت ‌ وتأطتػػأت‌ىػػذا‌تػػف‌جأنػػب‌ ‌يتػػأ‌ اػػا‌اسجأنػػب‌اوةتػػف‌ىػػذه‌ا
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اسدكسم‌اس صكؿ‌ اا‌تأ‌ورتد‌تػف‌قػركض‌خأرجتػم‌بشػركط‌تتلػرة‌تجػب‌يف‌ووتوػ ‌
لكاؽ‌استأستم‌اسدكستم‌ك‌ىػذه‌اسجػدارة‌أفا‌تف‌اسجدارة‌الا وتأنتم‌فا‌اواسدكسم‌بقدر‌ك

صػػؿ‌اسػػدتف‌كخدتػػم‌اسػػدتف‌فػػا‌أويػػأ‌تػػف‌يإسوزاتوعوتػػد‌ اػػا‌قػػدرة‌اسدكسػػم‌فػػا‌اسكفػػأء‌ب
ت‌وعوتػد‌ اػا‌كجػكد‌قػدر‌كػأفا‌سوزتػأتتعأدىأ‌است ػدد‌كىػذه‌اسقػدرة‌ اػا‌اسكفػأء‌بأة

 وتأطتػػأت‌ وفظػػت‌اسدكسػػم‌ب جػػـ‌كبتػػر‌تػػف‌اةإفكاتػػأ‌ ‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تػػف‌اة
اسدكستػػم‌‌زادت‌قػػدرويأ‌ اػػا‌اسلػػداد‌فػػا‌استكا تػػد‌است ػػددة‌كتػػف‌ ػػـ‌وػػزداد‌جػػدارويأ‌

كىنأؾ‌اسعدتد‌تف‌اسدكؿ‌اسوا‌وفشؿ‌فا‌اس صكؿ‌ اا‌اسقػركض‌نوتجػم‌ ‌نتمالا وتأ
‌ساوشػػػدد‌فػػػا‌شػػػركط‌الا وتػػػأف‌كخأصػػػم‌اسوػػػا‌تقػػػدتيأ‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌نظػػػػران‌

بأسوػأسا‌كجػب‌ اتيػأ‌و تػؿ‌نخفأض‌وصنتؼ‌قدرويأ‌كجدارويأ‌الا وتأنتم‌اسدكستم‌ك‌ة
‌ وتأطتأت‌.وفأظ‌برصتد‌ أسا‌تف‌اةوكافم‌اة 

 الإأرف الإخيودل : أفىي  -66
 وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ بأء‌اسدتف‌اسخأرجا‌ اػا‌ جػـ‌اسطاػب‌ اػا‌اةيو  ر‌

‌تف‌خ ؿ‌   م‌ نأصر‌ىا:
 تػػػث‌يف‌اسدكسػػػم‌اسوػػػا‌‌جنبتػػػم‌:اسػػػدتف‌اسخػػػأرجا‌تػػػف‌ تػػػث‌اسعتػػػ ت‌اوىتكػػػؿ‌‌-ي

جنبتػػم‌تخوافػػم‌كوكػػكف‌تطأسبػػم‌بأسلػػداد‌بػػنفس‌ىػػذه‌اسعتػػ ت‌وقوػػرض‌بعتػػ ت‌ي
‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.اسيتكؿ‌اسعأـ‌ست فظم‌اة‌تر‌اسذتف‌ت  ر‌ اااو

ذا‌كػأف‌طبتعػػم‌اسػػدتف‌تغاػػب‌إفػػ‌‌اسػػدتف‌:‌تػػدة‌ىتكػؿ‌اسػػدتف‌اسخػػأرجا‌تػػف‌ تػث‌-ب
إروفػأع‌اسوكافػم‌كجػب‌ اػا‌اسدكسػم‌اة وفػأظ‌جػؿ‌كاسوػا‌وولػـ‌ب اتيأ‌‌قصػر‌او
كاسعكػس‌فػا‌‌  بػأء‌ىػذا‌اسػدتفي وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ستكاجيػم‌بقدر‌كبتػر‌تػف‌اة

‌جؿ‌.كف‌طكتام‌او أسم‌اسدت
 ػػػػبء‌خدتػػػػم‌اسػػػػدتف‌وطاػػػػب‌ذسػػػػؾ‌روفػػػػ ‌ جػػػػـ‌كاتػػػػأ‌إ‌ ػػػػبء‌خدتػػػػم‌اسػػػػدتف‌:‌-ج

‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌ستكاجيم‌ىذا‌اسعبء‌. وفأظ‌برصتد‌كبتر‌تف‌اةاة
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 الإتلإآرؽ الإأكلإل لإلآريآيم ا  تصيأرة : -65
كىػػك‌تأتقصػػد‌بػػو‌اسونلػػتؽ‌بػػتف‌اسلػػاطأت‌اسنقدتػػم‌كاستأستػػم‌بػػتف‌اسػػدكؿ‌بتػػأ‌

كتػػأ‌ىػػك‌اس ػػأؿ‌ نػػػد‌‌ خػػو ؿ‌استػػدفك أت‌إلػػوترار‌إ‌خفػػض‌وكػػرار‌كتعتػػؿ‌ اػػا‌
و ػػػأد‌اسنقػػػدل‌ككػػػذا‌اة اس ػػػرب‌اسعأستتػػػم‌اس أنتػػػم‌‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌بعػػػد‌ةنشػػػ 

ىدافػػػػو‌و قتػػػػؽ‌اسوكأتػػػػؿ‌بػػػػتف‌اسلتألػػػػأت‌اسنقدتػػػػم‌يىػػػػـ‌يالاكركبػػػي‌كاسػػػػذل‌كػػػػأف‌تػػػػف‌
خو لات‌فا‌و أد‌كىك‌تأ‌تلأ د‌ اا‌وخفتض‌اة ضأء‌فا‌اةكاستأستم‌سادكؿ‌او

‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.دكؿ‌كتف‌ ـ‌تقاؿ‌تف‌طابيأ‌ اا‌اةتكازتف‌تدفك أت‌ىذه‌اس
ك نػػػدتأ‌ووعػػػأكف‌اسبنػػػكؾ‌استركزتػػػم‌فتتػػػأ‌بتنيػػػأ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌وروتبػػػأت‌لػػػكاب‌

Swap Arrangementsف ف‌ذسؾ‌تلأ د‌ اا‌وجدتد‌اس قم‌فا‌اسنظأـ‌اسنقدل‌‌‌ 
لػػػوقرار‌ ‌كبأسوػػػأسا‌تػػػنخفض‌لػػػوترار‌ ػػػدـ‌اةإ‌كتػػػأ‌تلػػػأ د‌ اػػػا‌وخفػػػتض‌ جػػػـ‌ك

‌.‌(2) وتأطتأت‌اسدكستماسطاب‌ اا‌اة

 دلإىرة كالإخيودرة :آتثايوام الأ دـ ا -64
اةلػو تأر‌فػا‌جنبػي‌استبأشػر‌ك‌لو تأر‌اوجنبتم‌اةلو تأرات‌اوتقصد‌بأة

لػو تأرت‌اسكطنتػم‌لو تأرات‌اسخأرجتم‌فتقصد‌بيأ‌اةتأ‌اةيكراؽ‌استأستم‌ ‌لكؽ‌او
تػػػػكاؿ‌س‌اوىػػػػذا‌كذاؾ‌تاعػػػػب‌دكر‌نشػػػػط‌فػػػػا‌ ركػػػػم‌ر ك‌‌كبػػػػتف ‌سادكسػػػػم‌بأسخػػػػأرج‌

ا‌تتزاف‌استدفك أت‌بأسلاب‌سا‌اسدكسم‌كبأسوأسا‌و  ترىأ‌ اإ‌اسداخام‌كاسخأرجم‌تف‌ك
أسا‌تػأ‌تػ  ر‌ اػا‌اسطاػب‌تػف‌ جػـ‌تجأب‌ لب‌ ركم‌كؿ‌ تاتم‌كىك‌بأسويك‌بأة

‌تزاف‌استدفك أت‌. وتأطأت‌اسدكستم‌وبعأ‌سو  ر‌تاة
 وتأطتأت‌لألتم‌ساطاب‌ اا‌اةف‌تأ‌لاؼ‌ذكره‌ىا‌است ددات‌اوكأ‌فإ
تػأ‌تكػكف‌سيػأ‌بعػض‌اسخصػأ ص‌كاةشػكأستأت‌‌ تػأن‌لا‌يف‌اسدكؿ‌اسنأتتم‌داإ ‌اسدكستم‌

                                                           

(‌ي تػػػػػد‌اسلػػػػػتد‌اسنجػػػػػأر ‌اةلػػػػػو تأرات‌اوجنبتػػػػػم‌فػػػػػي‌تصػػػػػر ‌تركػػػػػز‌اوىػػػػػراـ‌سادرالػػػػػأت‌اسلتألػػػػػتم‌2
 .69ـ ‌ص‌5009كاةلوراوتجتم ‌اسقأىرة ‌



 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌273‌- 

 وتأطتػأت‌ضػأفم‌ ػألات‌خأصػم‌سو دتػد‌ جػـ‌اسطاػب‌ اػا‌اةاسوا‌توروب‌ اتيأ‌إ
‌اسدكستم‌كتنيأ:

 الإصيأوام :آتقواو  صرلة إفأـ  -أ 
سػػا‌يف‌تعظػػـ‌صػػأدرات‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌ بػػأرة‌ ػػف‌لػػا ‌يكستػػم‌إكترجػػ ‌ذسػػؾ‌

ك رضم‌ أدة‌ساوأ ر‌بأسوقابأت‌استنأختم‌كاسبت تم‌كىػك‌تػأ‌ ‌لا‌وولـ‌بأسونكع‌‌ةت دكد
نوأج‌سواؾ‌اسلا ‌قد‌كتأ‌يف‌طكؿ‌فورة‌اة ‌نوأج‌تجعايأ‌ رضم‌ساوقاب‌فا‌ جـ‌اة

‌م‌كاسلعرتم‌.تضأ‌ رضم‌ساوقابأت‌اسكتتيوجعايأ‌
ف‌إنخفأض‌استركنم‌اسلعرتم‌ساعرض‌سػذسؾ‌فػإكستم‌بوولـ‌ىذه‌استنوجأت‌او
سػػػا‌إجػػػؿ‌فػػػا‌ظػػػركؼ‌اسطاػػػب‌اسعػػػأستا‌قػػػد‌تػػػ دل‌ ػػػدكث‌يل‌و ػػػكلات‌قصػػػترة‌او

لعأر‌ك صتام‌اسصأدرات‌سيذه‌استنوجأت‌ ‌ككػذسؾ‌وولػـ‌ي دكث‌وقابأت‌ أدة‌فا‌
ر‌اسػذل‌جػؿ‌اسقصػتر‌اوتػفأض‌استركنم‌اسلػعرتم‌ساطاػب‌فػا‌اةنخإىذه‌استنوجأت‌ب

سػػا‌وغتػػر‌اسلػػعر‌فػػا‌ أسػػم‌اسوغتػػر‌فػػا‌جأنػػب‌اسعػػرض‌كبأسوػػأسا‌وغتػػر‌فػػا‌إتػػ دل‌
‌ صتام‌صأدرات‌واؾ‌استنوجأت‌.

 صاكىة نغط الإكاوأام : -  
لػػػػتأستم‌كاسلػػػػا ‌يذا‌كأنػػػت‌كاردات‌اسػػػػدكؿ‌اسنأتتػػػم‌تعظتيػػػػأ‌تػػػػف‌اسلػػػا ‌اسر‌إ

جػػػػراءات‌إوخػػػػأذ‌إاسكلػػػػتطم‌ف نػػػػو‌فػػػػا‌ أسػػػػم‌‌ ػػػػدكث‌ جػػػػز‌بتتػػػػزاف‌استػػػػدفك أت‌ك‌
سا‌إاسوكتؼ‌تككف‌تف‌اسصعب‌ اا‌واؾ‌اسدكؿ‌ضغط‌ جـ‌كارداويأ‌اسذل‌لت دل‌

سػا‌إكتأ‌ينو‌ت  ر‌ اػا‌اسصػنأ أت‌اسوػا‌و وػأج‌ ‌ أر‌لابتم‌ اا‌تعدلات‌اسنتك‌ز
‌وكاػػػؼ‌ىػػػذه‌جػػػم‌ساوصػػػدتر‌اونوػػػأج‌لػػػا ‌وك‌تػػػدخ ت‌تلػػػوكردة‌ة تػػػر‌اسػػػذل‌تلػػػوازـ

 ػػػأر‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ستكاجيػػػم‌اووفػػػأظ‌بتعػػػدؿ‌ ػػػأسا‌تػػػف‌اة  بػػػأء‌اة اسػػػدكؿ‌ب
‌سوتكتؿ‌اسكاردات‌سعتاتم‌اسونتتم‌. ‌اسلابتم‌بوكفتر‌اسنقد‌اس زـ

 ختتؼ الإهري ؿ الإتاكرلرة :إ -ج 
خػػو ؼ‌فػػا‌اسيتأكػػؿ‌اسوتكتاتػػم‌ساػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌فػػا‌شػػقتف‌كووت ػػؿ‌طبتعػػم‌اة

نتفيأ‌نخفػػأض‌وصػػإالاكؿ‌ىػػك‌الا وتػػأف‌اسخػػأرجا‌ تػػث‌وعػػأنا‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌تػػف‌
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 بػػػأء‌اسػػػدتكف‌اسخأرجتػػػم‌كخػػػدتويأ‌كصػػػعكبم‌اسكفػػػأء‌الا وتػػػأنا‌اسنػػػأو ‌ ػػػف‌وضػػػخـ‌ي
 وتأطتػػأت‌ وفػػأظ‌بتلػػوكل‌تروفػػ ‌تػػف‌اةلا‌فػػا‌ أسػػم‌اةإسوزاتػػأت‌فػػا‌تتعأدىػػأ‌بأة

 بػػػػأء‌واػػػػؾ‌اسػػػػدتكف‌كرفػػػػ ‌وصػػػػنتفيأ‌الا وتػػػػأنا‌) ػػػػأؿ‌اسكضػػػػ ‌ياسدكستػػػػم‌ستكاجيػػػػم‌
‌استصرل‌ت خرا‌(‌.

ستػم‌كاسنقدتػم‌ساػدكؿ‌اسنأتتػم‌اسوػا‌وعتػؿ‌اسشؽ‌اس أنا‌طبتعػم‌است للػأت‌استأ
صػػكؿ‌استأستػػم‌تصػػعب‌لػػكاؽ‌تأستػػم‌كنقدتػػم‌‌غتػػر‌كأتاػػم‌اسنضػػكج‌تنخفضػػم‌اويفػػا‌
جنبتػػم‌يك‌ قػػكؽ‌دكستػػم‌كلا‌وقبػػؿ‌ تاويػػأ‌است اتػػم‌اسو كتػػؿ‌تتػػأ‌يلػػوبداسيأ‌بعتػػ ت‌إ

تػث‌تكػكف‌خأضػ ‌سشػركط‌قوراض‌لػكاء‌اسخػأص‌يك‌اس كػكتا‌ تصعب‌ تاتم‌اة
كبػػػر‌تػػػف‌ي وفػػػأظ‌ب جػػـ‌واػػؾ‌اسػػػدكؿ‌اة‌اكتػػػف‌ ػػػـ‌كجػػب‌ اػػػ‌كبػػرصػػعبم‌كوكافػػػم‌ي

‌لكاقيأ‌استأستم‌كاسنقدتم‌.ي وتأطتأت‌اسدكستم‌ستكاجيم‌ دـ‌نضكج‌اة
  تريطيم الإأكلإرة: تريظ ىي ت لرة الإروصة الإىأرلة لإلإ -أ 

 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌فػػػا‌اسػػػدكؿ‌ وفػػػأظ‌بأةف‌وكافػػػم‌اسفرصػػػم‌اسبدتاتػػػم‌سلإإ‌
‌لػػوي ؾ‌استنفعػػم‌اس دتػػم‌ساػػكاردات‌لػػكاء‌كأنػػت‌سلإاسنأتتػػم‌وكػػكف‌تروفعػػم‌ تػػث‌يف‌

 ‌ اػػػػا‌فػػػػا‌اسػػػػدكؿ‌اسنأتتػػػػم‌ذات‌تلػػػػوكل‌اسػػػػدخؿ‌استػػػػنخفضيلػػػػو تأر‌وكػػػػكف‌يك‌سلإ
كبأسوأسي‌ف ف‌‌ صكؿ‌تنخفضميرصدة‌نقدتم‌ك‌يسا‌يف‌ىذه‌اسدكؿ‌سدتيأ‌إكترج ‌ذسؾ‌

 وفػأظ‌ي اا‌كوكافػم‌اسفرصػم‌اسبدتاػم‌سلإضأفا‌وككف‌لوي ؾ‌اةاستنفعم‌اس دتم‌سلإ
‌ اا‌.يبأسنقد‌وككف‌

 حتٔاطٔات الذّلٔ٘ :مجل للإ: الحجه الأخامظاً
‌تػػػف  تر‌ اػػػا‌اسطاػػػب‌سقػػػد‌كأنػػػت‌واػػػؾ‌ىػػػا‌است ػػػددات‌كاسعكاتػػػؿ‌ذات‌اسوػػػ

قوصأد‌اسنأتي‌كسكػف‌اسلػ اؿ‌قوصأد‌استوقدـ‌يك‌اةفا‌اة‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌لكاء
‌نظػػرتف‌تػػأ‌ي‌يكنقطػػم‌اسو ػػكط‌الات ػػؿ‌ا‌اسوػػااسػػذل‌تػػ وا‌ىنػػأ‌تػػأىا‌نقطػػم‌اسوعػػأدؿ‌

غتػر‌كػأفا‌يك‌غتػر‌يتػف ‌كتػأ‌‌سدكسػم‌تػأ وتأطتأت‌اسدكستػم‌جد‌يف‌رصتد‌اةك‌قبايأ‌
وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تبػػأسا‌فتػػو‌ك‌تفػػكؽ‌اس أجػػم‌جػػد‌يف‌رصػػتد‌اة وجأكزىػػأ‌ك‌‌وػػـ‌‌في
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قوصػػأدتم‌ستػػكارد‌غتػػر‌إكيف‌ىػػذه‌اسزتػػأدة‌ ػػف‌اس أجػػم‌وعوبػػر‌بت أبػػم‌ ػػبء‌كخلػػأرة‌
‌تأستم‌تلوغام‌.
تػػـ‌استو ػػدة‌ ػػأـ‌اةجأبػػم‌ ػػف‌ىػػذا‌اسلػػ اؿ‌كأنػػت‌او‌تػػف‌شػػرع‌فػػاكؿ‌يف‌ي

 وتأطتػػأت‌بطابيػػأ‌تػػف‌‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسا‌إ ػػداد‌درالػػم‌ ػػف‌كفأتػػم‌اة‌2953
 وتأطا‌بشكؿ‌ لأبا‌و دتد‌كفأتم‌اةسا‌ دـ‌اسقدرة‌ اا‌إنويت‌إكاسوا‌ ‌اسدكستم‌

 ‌أدتمقوصتر‌تودخؿ‌فتو‌تجتك م‌توشأبكم‌تف‌اسع قأت‌كاستوغترات‌اةيف‌او‌إذ ‌
لتألأت‌اسنقدتم‌كاستأستم‌لعأر‌اسصرؼ‌كاسفأءة‌نظأـ‌الا وتأف‌اسدكسا‌كنظـ‌يتنيأ‌ك

وتأطتػأت‌ربػط‌كفأتػم‌اة ‌2958ندكؽ‌فػا‌اسعػأـ‌سا‌يف‌قرر‌خبراء‌اسصإ‌استوبعم‌ 
ت‌كبػػر‌بنػػكد‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌ككصػػايبعوبأرىػػأ‌ ‌اسدكستػػم‌ب جػػـ‌اسوجػػأرة‌اسخأرجتػػم

%‌‌30‌‌:50 وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ىػك‌تػأ‌بػتف‌اةسا‌يف‌اسقػدر‌اسكػأفا‌تػف‌اسدرالم‌إ
%‌تػف‌35لا‌وقؿ‌ ف‌ي اا‌‌2960وفقكا‌فا‌اسعأـ‌إ‌تف‌ جـ‌اسوجأرة‌اسخأرجتم‌ك

‌ جـ‌اسوجأرة‌اسخأرجتم‌.
تجػػػػػأد‌ت شػػػػػر‌سكفأتػػػػػم‌ة‌2966قوصػػػػػأدل‌ىتاػػػػػر‌فػػػػػا‌اسعػػػػػأـ‌ ػػػػػـ‌تػػػػػ وا‌اة

وتأطتأت‌سوتكتؿ‌تقكـ‌ اا‌استعأدسم‌بتف‌وكافم‌اة وفأظ‌بأة ‌ وتأطتأت‌اسدكستماة
 وبػر‌يف‌اس ػد‌اك‌ ‌جػراءات‌اسوكتػؼإاسعجز‌اسطأرئ‌في‌تتػزاف‌استػدفك أت‌كوكػأستؼ‌

‌.(2)تأستم‌ساوكتؼكستم‌ىك‌ ند‌يدنا‌ د‌ساوكافم‌اةج وتأطتأت‌اسدالادنا‌سلإ
اجػػأركاؿ‌تػػ ‌تػػأ‌وكصػػؿ‌سػػو‌ىتاػػر‌تػػف‌‌لقوصػػأدإوفػػؽ‌اة‌2972فػػا‌ ػػأـ‌

كوكافػػػم‌اسوكتػػػؼ‌كسكنػػػو‌ بػػػر‌ ػػػف‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ تػػػث‌استعأدسػػػم‌بػػػتف‌ جػػػـ‌اة
جتػػأسي‌ك ػػرؼ‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌بكتتػػأت‌تػػف‌اسنػػأو ‌است اػػا‌اةتنػػأف ‌كوكافػػم‌اة

نيػػأ‌ذسػػؾ‌اسجػػزء‌تػػف‌اسنػػأو ‌است اػػا‌  وبأطتػػأت‌اسدكستػػم‌بم‌اسفرصػػم‌اسبدتاػػم‌سلإفػػوكا
جنبتػػم‌فػػا‌لػػوخدتت‌اسعتػػ ت‌اوإذا‌تػػأ‌إجتػػأسا‌اسػػذل‌كػػأف‌تػػف‌استتكػػف‌و قتقػػو‌اة

                                                           

استركزتم‌اسوكافػم‌كاس جػـ‌اوت ػؿ‌‌(‌‌تلرل‌ت تد‌ بداسر تف‌تكلؼ‌ "اة وتأطتأت‌اسدكستم‌سدل‌اسبنكؾ2
 ‌رلػػأسم‌تأجلػػوتر‌فػػا‌اةقوصػػأد‌ ‌كاتػػم‌اسوجػػأرة ‌جأتعػػم‌‌5007-2992تػػ ‌اسوطبتػػؽ‌ اػػا‌تصػػر‌

 .‌‌253-‌255ـ ‌ص‌ص‌5008 تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌
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يتػػأ‌استنػػأف ‌ وفػػأظ‌بيػػأ‌ ‌تػػف‌اة‌نوػػأج‌بػػدلان‌ت‌اسضػػركرتم‌سزتػػأدة‌اةلػػوتراد‌استػػدخ إ
سؾ‌اسجػزء‌تػف‌اسنػأو ‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌فيا‌ بأرة‌ ف‌ذاست ققم‌تف‌اة وفأظ‌بأة

ذا‌إوصػػػأد‌اسقػػػكتا‌ذل‌كػػػأف‌تػػػف‌استتكػػػف‌يف‌تضػػػت ‌ اػػػا‌اةقجتػػػأسا‌اسػػػاست اػػا‌اة
 وتأطتػػػأت‌اة‌تػػػم‌كاسوكتػػػؼ‌سػػػك‌سػػػـ‌وكػػػف‌واػػػؾسػػػا‌وطبتػػػؽ‌لتألػػػأت‌استكا إاضػػػطر‌
‌تكجكدة‌.

لا‌يف‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌سػػػـ‌تيػػػوـ‌إلا‌إكرغػػػـ‌ىػػػذه‌است ػػػأكلات‌كغترىػػػأ‌
يك‌‌سػػػػا‌ جػػػػـ‌اسوجػػػػأرة‌اسخأرجتػػػػم‌تزتػػػػدا‌تعػػػػأن‌وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌إ بتقتػػػػأس‌ جػػػػـ‌اة

 وتأطتأت‌اسدكستم‌ىك‌تػأ‌تغطػا‌تػدة‌كا وبر‌يف‌اس د‌الادنا‌تف‌اة ‌تنخفضأ‌تعأن‌
لا‌يف‌ىػػػذا‌استقتػػػأس‌سػػػـ‌ت خػػػذ‌فػػػا‌إ ‌ل‌ظػػػرؼ‌ييشػػػير‌تػػػف‌اسػػػكاردات‌و ػػػت‌   ػػػم‌

جتػػػم‌غتػػػر‌استوكقعػػػم‌اسوػػػا‌كاجييػػػأ‌اةقوصػػػأد‌اسػػػدكسا‌فػػػا‌ وبػػػأر‌اسوقابػػػأت‌اسخأر‌اة
ضػػػأفم‌ياسوػػػا‌‌تػػػف‌اسقػػػرف‌اسعشػػػرتف‌ ‌زتػػػم‌استأستػػػم‌اسعأستتػػػم‌فػػػا‌بداتػػػم‌اس تأنتنػػػأتاو

 أت‌بجأنػػب‌سػػا‌ىػػذا‌استقتػػأس‌كىػػك‌ جػػز‌تتػػزاف‌استػػدفك‌إك ػػر‌كاقعتػػم‌يخػػر‌يت شػػر‌
قػػػؿ‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ىنػػػأ‌تجػػػب‌يف‌وغطػػػا‌ اػػػا‌اوف جػػػـ‌اة‌ سػػػكاردات‌ جػػػـ‌ا
خػػذ‌فػػا‌شػػير‌كاردات‌بجأنػػب‌‌قػػدر‌تلػػأكل‌سعجػػز‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌تػػ ‌اوي   ػػم‌

تػف‌وغتػرات‌كوقابػأت‌فػا‌ جػز‌‌ياس لبأف‌كبدرالم‌لالام‌زتنتم‌تعقكسم‌تأ‌قػد‌تطػر‌
‌تتزاف‌استدفك أت‌.

‌تػػف‌اسقػػرف‌استأضػػا‌‌ولػػعتنتأتكتم‌فػػا‌اسلػػتكتػػ ‌ ػػدكث‌اوزتػػم‌استأستػػم‌الآ
ظيػر‌ت شػر‌جدتػد‌فػا‌تقتػأس‌‌ ‌قوصػأدات‌اسنأشػ متكاؿ‌تف‌اةكىركب‌ر كس‌او

ل‌تػػػر‌اسػػػذاو ‌طتػػػأت‌اسدكستػػػم‌كىػػػك‌وػػػدفقأت‌ر كس‌اوتػػػكاؿ‌اوجنبتػػػم‌ وتأ جػػػـ‌اة
ستػػم‌ وتأطتػػأت‌اسدك‌دفػػ ‌خبػػراء‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسا‌إسػػا‌ينػػو‌ نػػد‌و دتػػد‌كفأتػػم‌اة

جػؿ‌بأسكأتػؿ‌تػ ‌ ػدـ‌كجػكد‌ جػز‌فػا‌اس لػأب‌قصػترة‌اوتجب‌يف‌وغطا‌اسدتكف‌
ل‌ياسجأرل‌ستتزاف‌استدفك أت‌ككذسؾ‌كجكد‌لعر‌صرؼ‌ قتقي‌كفا‌ أسم‌ دكث‌

‌" وتأطتأت‌اسدكستم‌.تر‌زتأدة‌ جـ‌اةوغتر‌فا‌ىذتف‌اسشرطتف‌توطاب‌او
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ىػػػـ‌است شػػػرات‌فػػػا‌كفأتػػػم‌ جػػػـ‌يكتػػػف‌كػػػؿ‌تألػػػبؽ‌ رضػػػو‌تتكػػػف‌و دتػػػد‌
‌:(2)أ‌تاي وتأطتأت‌اسدكستم‌فتتاة
(‌قلأط‌كفكا ػديجؿ‌)‌اوقصتر‌سا‌اسدتف‌اسخأرجا‌إ وتأطتأت‌اسدكستم‌نلبم‌اة‌-2

 وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ك ػػػػر‌است شػػػػرات‌استرجعتػػػػم‌شػػػػتك أ‌سقتػػػػأس‌كفأتػػػػم‌اةيىػػػػك‌
قطػػم‌اسبداتػػم‌سو دتػػد‌تػػدل‌ىػػك‌ن‌ تػػث‌تعوبػػرلػػكاؽ‌اسنأشػػ م‌.‌كخأصػػم‌فػػا‌او

جػػػػؿ‌كاستقصػػػػكد‌ىنػػػػأ‌بتلػػػػو ؽ‌اسلػػػػداد‌فػػػػا‌او‌ ‌ وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػمكفأتػػػػم‌اة
قػػؿ‌تػػف‌ ػػأـ‌يسوزاتػػأت‌اسخأرجتػػم‌كاجبػػم‌اسلػػداد‌فػػا‌كقػػت‌اسقصػػتر‌ىػػك‌كأفػػم‌اة

‌شكأؿ‌كيكبكأفم‌ قوصأد‌ككأفم‌استقتتتف‌بأة‌ ‌اسعأـ‌كاسخأصسكؿ‌تف‌اسقطأع‌
كػأف‌‌ وػا‌سػك‌ابتعنػ‌ ‌لػو قأقو‌اس قتقتػمإجػؿ‌يدكات‌اسدتف‌اسخأرجا‌ لػب‌ي

قلػػػأطو‌خػػػ ؿ‌اسلػػػنم‌تكضػػػ ‌يلػػػو قت‌فكا ػػػده‌يك‌إؿ‌جػػػىنػػػأؾ‌دتػػػف‌طكتػػػؿ‌او
 وبػػأر‌اسػػدتف‌تلػػو ؽ‌اسلػػداد‌فػػػا‌إخػػػذه‌فػػا‌ياسدرالػػم‌ففػػا‌ىػػذه‌اس أسػػم‌تجػػب‌

ذسػػؾ‌فػػا‌ظػػؿ‌ ‌جػػؿ‌وبػػأره‌دتػػف‌طكتػػؿ‌اوإ لػػوبعأده‌بإجػػؿ‌اسقصػػتر‌كسػػتس‌او
 لػػػأبو‌اسجػػػأرل‌لا‌ت قػػػؽ‌‌ تػػػث‌ لا‌تعػػػأنا‌يل‌إخػػػو لات‌‌تتػػػزاف‌تػػػدفك أت

أرج‌ ‌ك اا‌ذسؾ‌تككف‌اسقدر‌تف‌تكاؿ‌ساخر كس‌اوسىركب‌‌تكجدلا‌‌ك‌ جزان‌
جػؿ‌تضػتف‌تػم‌قصػترة‌اوسوزاتػأت‌اسخأرج وتأطتأت‌اسدكستػم‌اسػذل‌تغطػا‌اةاة

جػؿ‌ك ػػدـ‌وعرضػيأ‌سعكاقػب‌ ػػدـ‌إسوزاتأويػأ‌اسخأرجتػػم‌قصػترة‌اوسادكسػم‌اسكفػأء‌ب
‌اسلداد‌.

كاستكتؿ‌‌جراء‌اسوأسيكىك‌اة‌:‌أرات‌اسو تؿ‌ اا‌تتزاف‌استدفك أتخوبإجراء‌إ‌-5
دفك أت‌كأفػػم‌استعػػأت ت‌بأسنقػػد‌سات شػػر‌اسلػػأبؽ‌ تػػث‌وعكػػس‌بنػػكد‌تتػػزاف‌استػػ

تػػػػكاؿ‌اوجنبتػػػػم‌بتػػػػأ‌فتيػػػػأ‌وػػػدفقأت‌ر كس‌او ‌جنبػػػي‌تػػػػ ‌اسعػػػػأسـ‌اسخػػػأرجا‌او
إسػػػا‌يل‌ ػػػد‌تتكػػػف‌سادكسػػػم‌اسكفػػػأء‌بكأفػػػم‌جأبػػػم‌ اػػػا‌ولػػػأ ؿ‌كبػػػذسؾ‌تتكػػػف‌اة

سػػػػا‌إجنبػػػػي‌سنقػػػد‌اوذا‌وعرضػػػػت‌اسوػػػدفقأت‌اسداخاػػػػم‌تػػػػف‌اإسوزاتأويػػػأ‌اسخأرجتػػػػم‌إ

                                                           

 .‌254 ‌‌253(‌‌تلرل‌ت تد‌ بداسر تف‌تكلؼ‌ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌ص‌2
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جنبي‌استبأشرة‌بأسلأسب‌ ‌لو تأر‌اواسنقص‌اسشدتد‌كنوتجم‌سصأفا‌ودفقأت‌اة
لػػو تأرات‌اس أفظػػم‌بأسلػػأسب‌ ‌ك‌زتػػأدة‌فػػا‌ جػػز‌استتػػزاف‌اسوجػػأرل‌ ‌إصػػأفا‌

‌يلتأسا‌ا جز‌اس لأب‌اسجأرل‌ ‌ جز‌اس لأب‌استأسا‌كاسر‌
سدكستػػم‌ىػػا‌يفضػػؿ‌طرتقػػم‌سو دتػػد‌تػػدل‌كفأتػػم‌اة وتأطتػػأت‌اكبػػذسؾ‌وكػػكف‌

‌ جػػػؿسوزاتػػػأت‌قصػػػترة‌اوجنبػػػي‌ساكفػػػأء‌بأة وتأجػػػأت‌اسدكسػػػم‌تػػػف‌اسنقػػػد‌اوو دتػػػد‌إ
سػا‌نوػأ  ‌إخوبأرات‌اسو تؿ‌ اا‌تتزاف‌استػدفك أت‌ساكصػكؿ‌راء‌إجإسا‌إضأفم‌بأة

جنبػػػي‌ساكفػػػأء‌بكأفػػػم‌اسػػػذل‌و وأجػػػو‌اسدكسػػػم‌تػػػف‌اسنقػػػد‌او‌وتكػػػف‌تػػػف‌تعرفػػػم‌اسقػػػدر
سوزاتػػأت‌استروبطػػم‌بوػػدفقأت‌ترة‌اوجػػؿ‌يك‌اةسوزاتأويػػأ‌اسخأرجتػػم‌لػػكاء‌اسػػدتكف‌قصػػإ

سػا‌صػدتأت‌خأرجتػم‌ؾ‌فا‌ أسػم‌وعػرض‌تتػزاف‌استػدفك أت‌إكذس ‌تكاؿ‌ر كس‌او
 وتأطتػػػأت‌ت ػػؿ‌تػػف‌اةسػػا‌اس جػػـ‌اوإغتػػر‌توكقعػػم‌ ‌ك نػػد‌ذسػػؾ‌تتكػػف‌اسكصػػػكؿ‌

جػػؿ‌فا‌ساكفػػأء‌ب قلػػأط‌كفكا ػػد‌اسػػدتكف‌اسخأرجتػػم‌قصػػترة‌اوأاسدكستػػم‌كىػػك‌اس جػػـ‌اسكػػ
ل‌ جػػز‌قػػد‌يكفػػا‌نفػػس‌اسكقػػت‌تكفػػا‌سوتكتػػؿ‌‌ ‌لػػو قأقيأ‌اس قتقػػيإجػػأؿ‌ لػػب‌ز

إتوصػأص‌‌ك ‌ك‌اسرالػتأسا‌يت دث‌فا‌تتزاف‌استدفك أت‌لكاء‌بأس لػأب‌اسجػأرل‌
قوػػراض‌سػػا‌اةف‌يف‌توعػػرض‌سيػػأ‌كذسػػؾ‌دكف‌اساجػػكء‌إل‌صػػدتم‌غتػػر‌توكقعػػم‌تتكػػي

 اػا‌ل‌وقابػأت‌تػف‌شػ نيأ‌اسوػ  تر‌يكبأسكتفتم‌اسوا‌وضتف‌ دـ‌ ػدكث‌ ‌اسخأرجا‌
‌ضطراب‌فا‌لكؽ‌اسصرؼ‌.إجنبي‌كبأسوأسا‌ دكث‌اسطاب‌ اا‌اسنقد‌او

روفػػػ ‌سػػػدل‌اسػػػدكؿ‌ذات‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌تكتفضػػػؿ‌يف‌تكػػػكف‌تلػػػوكل‌اة
قوصػأد‌ك‌واػؾ‌اسوػا‌ووتتػز‌بضػعؼ‌ت شػرات‌اةي ‌قوصأدتم‌اسضػعتفم‌استوغترات‌اة

ك‌جػػؿ‌ ياووفعػػم‌ساػػدتف‌اسعػػأـ‌است اػػا‌قصػػتر‌اسكاػػا‌بكجػػو‌ ػػأـ‌ يك‌استلػػوكتأت‌استر‌
ف‌ا ‌ك‌‌ تػػكاؿ‌ساخػػأرج‌ضػػعؼ‌اسنظػػأـ‌استصػػرفا‌اسػػذل‌تػػ دل‌إسػػا‌ىػػركب‌ر كس‌او

يف‌و قػػؽ‌تلػػوكتأت‌تروفعػػم‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌‌كػػأف‌تػػف‌اسصػػعب‌ اػػا‌واػػؾ‌اسػػدكؿ
‌قوصأدل‌ضعتؼ‌.اسدكستم‌فا‌ظؿ‌اداء‌إ
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 حتٔاطٔات الذّلٔ٘ :داسٗ الإطاطٔ٘ لإ: المبادئ الأطادطاً
ا وتػػػػػػدىأ‌‌ وتأطتػػػػػػأت‌اسدكستػػػػػػم‌ةدارة‌اةأؾ‌تبػػػػػػأدلء‌يلألػػػػػػتم‌ىأتػػػػػػم‌ىنػػػػػػ

كفػا‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ ‌‌ وا‌تو قؽ‌اسيدؼ‌استرجك‌تفصندكؽ‌اسنقد‌اسدكسا‌
‌:‌(2)ىذا‌اسخصكص‌نلوطت ‌يف‌نلوعرض‌ىذه‌اوىداؼ‌كتأ‌تاا

 يم كالإىرئة الإاياة لإلآريآيم :ر تريطالإتكا ؽ ىرف إأاو  ا -6
لتألػػم‌‌إطػػأرعتػػؿ‌فػػا‌يف‌ت‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم اػػا‌جيػػأز‌إدارة‌اة‌جػػبت

كبصػػفم‌ ‌قوصػػأدتم‌اوخػػرل‌فػػا‌اسدكسػػم‌اسلتألػػأت‌اةووكافػػؽ‌تػػ ‌‌قوصػػأدتم‌ أتػػمإ
تػػ ‌إ طػػػأء‌ ‌جنبػػػا‌كاسوروتبػػأت‌اسنقدتػػػم‌خأصػػم‌واػػػؾ‌اسلتألػػأت‌استوعاقػػػم‌بأسنقػػد‌او

جنبػػػا‌يىتتػػػم‌خأصػػػم‌سنظػػػأـ‌لػػػعر‌اسصػػػرؼ‌كدرجػػػم‌اسو ػػػرر‌تػػػف‌قتػػػكد‌اسصػػػرؼ‌او
ىػػػػػداؼ‌إدارة‌اسػػػػػدتف‌اسخػػػػػأرجا‌ نػػػػػد‌و دتػػػػػد‌اولػػػػػوراوتجتم‌إ ‌ككػػػػػذسؾ‌كريس‌استػػػػػأؿ‌
 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ىػػػك‌اسبنػػػػؾ‌فػػػإذا‌كػػػأف‌اسجيػػػأز‌استعنػػػا‌بػػػإدارة‌اة ‌كالاكسكتػػػأت‌

لا‌وكػكف‌ياستركزل‌كىك‌فػا‌نفػس‌اسكقػت‌تلػ كؿ‌ ػف‌إدارة‌اسلتألػم‌اسنقدتػم‌فتجػب‌
تػف‌‌قوصأدتم‌اسعأتم‌سادكسم‌بػؿ‌لابػدؾ‌اسلتألأت‌تعزكسم‌ ف‌اسلتألم‌اةإداروو‌سوا

كتػأ‌تجػب‌ ‌سونلتؽ‌ت ‌بػأقا‌اسلتألػأت‌اةقوصػأدتم‌اوخػرل‌اسوػا‌ووبنأىػأ‌اسدكسػم‌ا
تتػػػػػزاف‌‌قوصػػػػػأدتم‌ك أسػػػػػماؼ‌اسونتتػػػػػم‌اة وبػػػػػأر‌ ػػػػػدة‌يتػػػػػكر‌ك ىػػػػػداوخػػػػػذ‌فػػػػػا‌اة

جنبػػػا‌ك جػػػـ‌اسلػػػتكسم‌سػػػدل‌اسبنػػػكؾ‌كدرجػػػم‌وطػػػكر‌استػػػدفك أت‌كلػػػكؽ‌اسصػػػرؼ‌او
تجتم‌إدارة‌لػػػوراوإ ػػػدد‌لتألػػػم‌لػػػعر‌اسصػػػرؼ‌استعتػػػكؿ‌بيػػػأ‌و تػػػث‌‌لػػػكؽ‌استػػػأؿ‌ 

‌الا وتأطتأت‌اسدكستم‌استوبعم‌كذسؾ‌ اا‌اسن ك‌اسوأسا‌:
استنػػكط‌بػػإدارة‌‌تػػف‌اسجيػػأزاس ػػر‌لا‌توطاػػب‌وػػدخؿ‌‌ظػػأـ‌لػػعر‌اسصػػرؼن -ي‌

ف‌ك‌ ‌جنبػػا اػػا‌اةطػػ ؽ‌فػػا‌لػػكؽ‌اسصػػرؼ‌او‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌اة ا 
 ‌كجػكد‌ أجػم‌إسػا‌اة وتأطتػأت‌تػأسفقػط‌ف‌كأف‌ذسؾ‌تف‌اسنأ تم‌اسنظرتػم

                                                           

جنبا ‌ا وتدىأ‌استجاس‌اسونفتذل‌ساصندكؽ‌فا‌لبوتتر‌استبأدئ‌اسوكجتيتم‌ةدارة‌إ وتأطتأت‌اسنقد‌او(‌2
 .5–4ـ ‌ص‌ص‌5002
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اسقػدرة‌ اػا‌اسوػدخؿ‌فػا‌‌تعػو‌اوػدفقأت‌اسريلػتأستم‌توطاػببطت ػم‌س‌لػوجأبمإ
ىػذا‌‌توتتػز‌ك ‌لكؽ‌اسصرؼ‌سوجنب‌اسوقابأت‌اس ػأدة‌فػا‌لػعر‌اسصػرؼ‌

 وتأطتأت‌فا‌يدكات‌ذات‌إلو تأر‌جزء‌كبتر‌تف‌واؾ‌اة‌تمنأتكبإاسنظأـ‌
خػرل‌جػؿ‌كذسػؾ‌كفقػأن‌ساتوغتػرات‌اولو قأؽ‌توكلػطم‌يك‌طكتاػم‌اوإيجأؿ‌

 ترغب‌فا‌و قتقو‌اسجيأز‌استعنا‌بإدارة‌الا وتأطتأت.‌كاسيدؼ‌اسذل
ة‌فػا‌قػك‌وػدخؿ‌باسػذل‌توطاػب‌كجػكد‌لػتطرة‌ك‌ك‌نظأـ‌لعر‌اسصرؼ‌اس أبػت‌ -ب‌

 وتأطتػػأت‌كيف‌وزتػػد‌اس أجػػم‌إسػػا‌تلػػوكل‌تروفػػ ‌تػػف‌اة ‌لػػكؽ‌اسصػػرؼ‌
اسدكستم‌اسلأ ام‌ وا‌تتكف‌ساجيأز‌استعنا‌بإدارة‌الا وتأطتأت‌اسدكستم‌يف‌

جنبتم‌سا فأظ‌ اا‌لػعر‌صػرؼ‌يك‌بأ عأن‌ساعتام‌او‌كاء‌تشورتأن‌تودخؿ‌‌ل
 وتأطتػػػأت‌فػػػا‌يدكات‌ذات‌لػػػو تأر‌اةإ‌وـكتػػػأ‌تػػػ ‌اسعتاػػػم‌اسكطنتػػػم‌ أبوػػػأن‌

 لو قأؽ‌بأسغم‌اسقصر‌.إجأؿ‌ز
ىػػك‌اسنظػػأـ‌اوخػػذ‌بػػدت ‌اسنظػػأتتف‌‌نظػػأـ‌اسوعػػكتـ‌استكجػػو‌سلػػعر‌اسصػػرؼ -ج‌

ـ‌أنظػ‌ككىػ‌ ‌تػ ‌كجػكد‌ىػأتش‌ساوذبػذب‌اسلأبقتف‌ تث‌توـ‌و بتت‌اسلػعر
 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػػم‌بعػػػض‌استركنػػػم‌فػػػا‌لتألػػػم‌إدارة‌اة‌لػػػوازـت‌كلػػػتط‌

كفػا‌نفػس‌ ‌ة‌سو قتؽ‌يقصا‌ أ د‌تتكف‌تف‌إدارويأ‌كو تؿ‌يقؿ‌تخػأطر‌
وبػػأع‌كتوطاػػب‌ذسػػؾ‌إ ‌اسكقػػت‌اة وفػػأظ‌بقػػدر‌كػػأؼ‌تػػف‌اوصػػكؿ‌اسلػػأ ام‌

وتأطتػػأت‌وولػػـ‌بقػػدر‌كبتػػر‌تػػف‌ألػػم‌ساوػػدخؿ‌تػػف‌قبػػؿ‌جيػػأز‌إدارة‌اة لت
استعرفػػػػم‌اسوأتػػػػم‌ب كضػػػػأع‌اسلػػػػكؽ‌ككجػػػػكد‌وػػػػدابتر‌يخػػػػرل‌بدتاػػػػم‌اس كتػػػػم‌ك‌
‌وجأىأت‌اسلكؽ‌.إستكاجيم‌

لػوراوتجتم‌إ‌ وتأطتأت‌اسدكستػم‌كإلوراوتجتم‌إدارة‌اةيتأ‌فتتأ‌توعاؽ‌بوكافؽ‌
 وبػػػأر‌ضػػػركرة‌اسوكافػػػؽ‌بتنيتػػػأ‌سوجنػػػب‌ةإدارة‌اسػػػدتف‌اسخػػػأرجا‌فتجػػػب‌اوخػػػذ‌فػػػا‌ا

لػػػػػوراوتجتم‌تنلػػػػػقم‌ةدارة‌إوبػػػػػأع‌إاسوػػػػػ  ر‌بأسوقابػػػػػأت‌اسخأرجتػػػػػم‌كذسػػػػػؾ‌تػػػػػف‌خػػػػػ ؿ‌
 وتأطتأت‌اسدكستم‌‌وبأع‌لتألأت‌توكافقم‌ةدارة‌اةإصكؿ‌كاسخصكـ‌إذ‌يف‌اوتخأطر‌

دارة‌اسدتف‌اسخأرجا‌ زتػأت‌خأصػم‌إذا‌وػـ‌ نأصر‌ىأتم‌ولػيـ‌فػا‌تنػ ‌كقػكع‌او‌كا 
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قوصػػأدتم‌اسكاتػػم‌اوخػػرل‌اسوػػا‌تجتك ػػم‌تونألػػقم‌تػػف‌اسلتألػػأت‌اة‌ذسػػؾ‌فػػا‌ظػػؿ
دارة‌داف‌اسوػػا‌وعيػػد‌بتلػػ كستم‌إدارة‌اةووبعيػػأ‌اسدكسػػم‌كفػػا‌اسباػػ  وتأطتػػأت‌‌اسدكستػػم‌كا 

اسػػػدتف‌اسخػػػأرجا‌إسػػػا‌لػػػاطم‌كا ػػػدة‌تتكػػػف‌يف‌تو قػػػؽ‌ذسػػػؾ‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌نيػػػ ‌جتػػػد‌
ف‌تككف‌ىنػأؾ‌اسونلتؽ‌ةدارة‌تخأطر‌اوصكؿ‌ك‌اسخصكـ‌كفا‌ىذىأس أسم‌تجب‌ي

ستل كؿ‌ ف‌يدارة‌اسدتف‌ىت م‌تلوقام‌ووكسا‌اسونلتؽ‌بتف‌اسلاطوتف‌يك‌يف‌اسجيأز‌ا
‌بونلػتؽ‌بػرات ‌اةاسخأرجا‌تق تػو‌جيػأز‌قوػراض‌اسخػأرجا‌ترا تػأن‌فػا‌ذسػؾ‌تػأ‌تبدكـ

‌ب‌.طاك‌وتأطتأت‌استإدارة‌اة وتأطتأت‌تف‌ريل‌بش ف‌تلوكل‌اة 

 الإأكلإرة :مري رة ا  صيح فف إأاو  ا  تريطريم  -5
ك‌شػػػفأفتم‌تجتك ػػػم‌تػػػف‌استعػػػأتتر‌وخػػػوص‌بأسصػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌‌ ػػػدد

‌:‌‌ ند‌إدارة‌اة وتأطتأت‌كىا‌‌اةفصأح

 الإااريو الإخيش لإلإمو الإىريلإيم :-أ
SDDS (Special Data Dissemination Standard) 
كضػػػ ‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌استعتػػػأر‌اسخػػػأص‌سنشػػػر‌اسبتأنػػػأت‌فػػػا‌ ػػػأـ‌

داف‌استوأح‌سيأ‌اسكصكؿ‌إسا‌يلكاؽ‌ريس‌استػأؿ‌اسدكستػم‌يك‌اسوػا‌ةرشأد‌اسبا‌2996
قوصأدتم‌كاستأستم‌ساجتيكر‌كتوـ‌يأ‌بش ف‌كتفتم‌وقدتـ‌اسبتأنأت‌اةولعا‌ساكصكؿ‌إست

ت‌ اػػا‌يلػػأس‌طػػك ا‌سكنػػو‌تنطػػػكل‌شػػوراؾ‌فػػا‌استعتػػأر‌اسخػػأص‌سنشػػر‌اسبتأنػػػأاة
بتػػػأ‌فػػػا‌ذسػػػؾ‌سخػػػأص‌استعتػػػأر‌ا‌اـ‌تػػػف‌جأنػػػب‌اسعضػػػك‌استشػػػورؾ‌بترا ػػػأةسوػػػز‌ اػػػا‌إ

 وتػػده‌استجاػػس‌اسونفتػػذل‌إ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ اػػا‌اسن ػػك‌اسػػذل‌نتػػكذج‌بتأنػػأت‌اة
 وتأطتػػػأت‌كقػػػد‌صػػػتـ‌نتػػػكذج‌بتأنػػػأت‌اة‌2999رس‌تػػػف‌تػػػأ‌53ساصػػػندكؽ‌فػػػا‌

ث‌تػػكفر‌تعاكتػػأت‌ ػػف‌ جػػـ‌كوكػػكتف‌اوصػػكؿ‌اة وتأطتػػم‌كاوصػػكؿ‌اسدكستػػم‌ب تػػ
‌اوبنػػػؾ‌استركػػػزل‌كاس كخػػػرل‌اسوػػػا‌فػػػا‌ ػػػكزة‌اساوجنبتػػػم‌او جنبتػػػم‌كتػػػم‌كاسخصػػػكـ

إسػػا‌نشػػكء‌طاػػب‌قصػػترة‌اوجػػؿ‌كتػػأ‌تػػروبط‌بػػذسؾ‌كاػػو‌تػػف‌ينشػػطم‌تتكػػف‌يف‌وػػ دل‌
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تأنأت‌ وتأطتػػػػأت‌) اػػػػا‌لػػػػبتؿ‌است ػػػػأؿ‌تراكػػػػز‌استشػػػػوقأت‌استأستػػػػم‌كاسضػػػػ اػػػػا‌اة
‌وراض‌اسخأص‌(.‌استقدتم‌تف‌اس ككتم‌ اا‌اةق

 : (6)كرت لإؼ الإلإاك ج اف أوىاة أ آيـ ذل
‌جنبتم‌.بأسعتام‌اواستقكتم‌‌خرلصكؿ‌او وتأطتأت‌اسرلتتم‌كاواة -2
‌.جنبتم‌تف‌اوصكؿ‌بأسعتام‌او‌جؿ‌استقررة‌لافأن‌استل كبأت‌قصترة‌او -5
‌جنبتمصكؿ‌بأسعتام‌اوجؿ‌است وتام‌تف‌اوصأفا‌استل كبأت‌قصترة‌او -3
بنػػكد‌ساوػػذكرة‌كتعوبػػر‌نشػػر‌ف ػػأت‌اسبتأنػػأت‌اسختػػس‌كاسختلػػتف‌اسػػكاردة‌فػػا‌ -4

‌ا‌استعتأر‌اسخأص‌سنشر‌اسبتأنأت‌.اسجدكؿ‌تازتأن‌ساتشوركتف‌ف

 الإااريو الإايـ لإلإمو الإىريلإيم : - 
GDDS( General Data Dissemination ) 

كاسػػذل‌تعوبػػر‌نشػػر‌‌‌2997كاسػػذل‌صػػدر‌ ػػف‌صػػندكؽ‌اسنقػػد‌اسػػدكسا‌‌ ػػأـ‌‌‌‌‌‌‌
اسبتأنػػأت‌اة صػػأ تم‌كاستأستػػم‌كاةجوتأ تػػم‌استك قػػم‌كاسشػػأتام‌يتػػران‌يلألػػتأُ‌سشػػفأفتم‌
‌ الاداء‌كاسلتألم‌اسعأتم‌ اا‌اسصعتد‌اسعأستا‌كوشتؿ‌استعأتتر‌اسوا‌تجب‌يف‌واوزـ

‌بيأ‌اسدكؿ‌تأ‌تاا‌:
‌كػؿ‌دكسػم‌بوقػدتـ‌بتأنػأت‌شػأتام‌كفػا‌شتكؿ‌اسبتأنأت‌كدكر‌ – تويأ‌ب تث‌واوزـ

وكقتت‌تنوظـ‌كووصؼ‌بأس دا م‌كوشتؿ‌بتأنأت‌اس لأبأت‌اسقكتتم‌كقطػأع‌
‌استأسا‌كاسقطأع‌اسخأرجا.استأستم‌اسعأتم‌كاسقطأع‌

‌اسدكؿ‌بجكدة‌اسبتأنػأت‌استقدتػم‌تػ ‌ – تب‌كاستصػأدر‌لػأسىتتػم‌نشػر‌اويواوزـ
كرة‌ككػػذسؾ‌نشػػر‌وفأصػػتؿ‌ نأصػػر‌ صػػأءات‌استنشػػاستلػػوخدتم‌ة ػػداد‌اة

ىذه‌اسبتأنأت‌كاةطأر‌اة صأ ا‌اسذل‌تد ـ‌ تاتم‌تراجعػم‌اسبتأنػأت‌كتػأ‌
‌تكصا‌اسنظأـ‌بكض ‌خطط‌تف‌ش نيأ‌و لتف‌اسبتأنأت‌.

                                                           

 238(‌‌تلرل‌ت تد‌ بداسر تف‌تكلؼ‌ ‌ترج ‌لأبؽ ‌ص‌ص‌2
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ض‌تػػػػػػف‌نشػػػػػػر‌اسبتأنػػػػػػأت‌ىػػػػػػك‌إوأ ويػػػػػػأ‌وكأتػػػػػػؿ‌اسبتأنػػػػػػأت‌ تػػػػػػث‌يف‌اسغػػػػػػر‌ –
‌اسػػدكؿ‌بػػ ف‌وكػػكف‌اسبتأنػػأت‌اسرلػػتتم‌تسلإ ك ػػكؽ‌لػػوخداـ‌اسعػػأـ‌ك اتػػو‌واوػػزـ

تر‌إ  ف‌كأفػم‌يت م‌اسوا‌ووكسا‌نشرىأ‌كتوطاب‌اوسا قم‌فا‌اس‌فتيأ‌و قتقأن‌
اسظػػػركؼ‌اسوػػػا‌تػػػوـ‌فػػػا‌إطأرىػػػأ‌إ ػػػداد‌اسبتأنػػػأت‌بتػػػأ‌فتيػػػأ‌شػػػركط‌اسلػػػرتم‌‌
كوكضػػتح‌كتفتػػم‌ صػػكؿ‌اسيت ػػأت‌اس ككتتػػم‌ اػػا‌ىػػذه‌اسبتأنػػأت‌كاسوعرتػػؼ‌

‌ب لأستب‌استراجعم‌كاسوعدت ت‌اسوا‌وجرل‌ اتيأ‌.
‌وػػػػكارت ‌‌تيػػػػأ‌ تػػػػث‌وطػػػػرح‌اسبتأنػػػػأت‌ساعأتػػػػمتػػػػم‌بػػػػأةط ع‌ ااسلػػػػتأح‌ساعأ –

‌ت ظر‌إط ؽ‌اسبتأنأت‌قبايأ‌.ت ددة‌

 ارثيؽ الإاايوآيم الإآلراة لإمري رة الإآريآيم الإلإقأرة كالإايلإرة : -ج
تشػػػورط‌تت ػػػأؽ‌شػػػفأفتم‌اسلتألػػػأت‌اسنقدتػػػم‌كاستأستػػػم‌اسػػػذل‌ا وتدوػػػو‌اساجنػػػم‌

 ‌اوبػػػأع‌تتأرلػػػأت‌ت  ػػػدة‌‌2999است قوػػػم‌كصػػػدر‌ ػػػف‌اسصػػػندكؽ‌فػػػا‌لػػػبوتبر‌
‌سلإفصأح‌اسعأـ‌وغطا‌تأ‌تاا:‌

‌جنبا.لتألم‌اسنقد‌او‌إدارة‌است للم‌استل سم‌ ف –
‌جنبا‌. وتأطتأت‌اسنقد‌اوإتل كستأت‌اسبنؾ‌استركزل‌ ف‌ –
طراؼ‌اسنظترة‌جراءات‌اسخأصم‌بع قأت‌اسبنؾ‌استركزل‌ت ‌اواسقكا د‌كاة –

لػػكاؽ‌اسوػػا‌تتػػأرس‌فتيػػأ‌نشػػأطو‌ككػػذسؾ‌اسقكا ػػد‌اسوػػا‌و كػػـ‌ تػػؿ‌فػػا‌او
‌لكاؽ‌استأستم‌استنظتم‌.او

بأسنقػػد‌ وتأطتػػم‌است ػػررة‌صػػكؿ‌اةاستعاكتػػأت‌استوعاقػػم‌ب تػػأزة‌اسباػػد‌تػػف‌او –
‌كاو اسنقدتػػم‌ اػػا‌يف‌تكػػكف‌اة ػػ ف‌سوزاتػػأت‌اسلػػاطأت‌إ‌جنبػػا‌كخصػػكـ

‌بنأء‌ اا‌يلأس‌جدكؿ‌زتنا‌تعاف‌تلبقأن‌.
‌إ  ف‌اسبنؾ‌استركزل‌ ف‌تعاكتأوو‌اسكاتم‌فا‌اسلكؽ‌. –

 وتأطتػػأت‌تكتتػػم‌ووضػػتف‌تعاكتػػأت‌ ػػف‌إدارة‌اةك تػػم‌توطابػػأت‌يك ػػر‌ 
‌كوشتؿ‌تأ‌تاا‌:
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إصػػػدار‌تاخػػػص‌ساتتزانتػػػم‌اسعتكتتػػػم‌سابنػػػؾ‌استركػػػزل‌ اػػػا‌يلػػػأس‌توكػػػرر‌ –
‌زتنا‌تعاف‌تلبقأ‌.كجدكؿ‌

إ داد‌تتزانتم‌ تكتتم‌تفصام‌سابنؾ‌استركزل‌بنػأء‌ اػا‌تعػأتتر‌ت ألػبتم‌ –
‌لاتتم‌كتك قم‌.

اةفصػػأح‌ساجتيػػكر‌ ػػف‌اسكشػػكؼ‌استأستػػم‌بنػػأء‌ اػػا‌جػػدكؿ‌زتنػػا‌تعاػػف‌ –
‌تلبقأ‌بعد‌يف‌وقكـ‌جيم‌تلوقام‌بتراجعويأ‌ت ألبتأ.

تػأ‌سضػتأف‌نزاىػم‌اة  ف‌ ف‌إجراءات‌اسونظتـ‌كاةدارة‌استعتكؿ‌بيأ‌داخا –
‌اسعتاتأت‌بتأ‌فا‌ذسؾ‌وروتبأت‌استراجعم‌است ألبتم‌اسداخاتم‌.

 :ا طيو الإاؤآآل الإدرأ -4
لابػػد‌يف‌توػػكافر‌‌و وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌اوىػػداؼ‌استطاكبػػسكػػا‌و قػػؽ‌إدارة‌اة
تػف‌خػ ؿ‌إطػأر‌ ‌اسونظتتتم‌كاةدارتػم‌اسلػاتتم‌اسيتأكؿ‌‌سيأ‌اسوروتبأت‌است للتم‌ك

 وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌  تأت‌اسيت ػػم‌استخوصػػم‌بػػإدارة‌اةبكضػػكح‌صػػوشػػرتعا‌ت ػػدد‌
فأ وتػػػػػأد‌إطػػػػػأر‌ت للػػػػػا‌‌ت وػػػػػكل‌ اػػػػػا‌و دتػػػػػد‌كاضػػػػػح‌كت ػػػػػدد‌‌ كتلػػػػػ كستأويأ

كتػأ‌ ‌أسا‌استلػأءسم‌ساتل كستأت‌تلأ د‌ اػا‌ضػتأف‌لػ تم‌اسونظػتـ‌كاةدارة‌كبأسوػ
 وتأطتػػأت‌ اػػا‌ن ػػك‌فعػػأؿ‌ككػػؼء‌كبتػػأ‌تػػو ءـ‌تػػ ‌ا وتأجػػأت‌تضػػتف‌‌إدارة‌اة

سباد‌ ‌فيتكؿ‌اةدارة‌اسداخاتم‌ساجيأز‌استعنا‌بإدارة‌الا وتأطتأت‌اسدكستػم‌تجػب‌يف‌ا
ككجػػكد‌ىتكػػؿ‌ونظتتػػا‌دقتػػؽ‌ ‌تعكػػس‌اسوكزتػػ ‌كاسفصػػؿ‌اسكاضػػح‌فػػا‌استلػػ كستأت‌

سا‌تلوكتأت‌اسونفتذ‌ىػك‌اسػذل‌ت قػؽ‌اسفصػؿ‌اسكاضػح‌بػتف‌إتف‌اسقتم‌‌اسو دتد‌بدءان‌
اسيرتا‌فا‌ تاتم‌صن ‌اسقرار‌لالؿ‌اسو‌ككفكبذسؾ‌تو ‌استل كستأت‌كاسص  تأت‌

نػػػو‌فػػػا‌بعػػػض‌اسػػػدكؿ‌اسوػػػا‌تكجػػػد‌بيػػػأ‌نظػػػأـ‌لػػػأ د‌تػػػكزع‌وفكتضػػػأت‌اسلػػػاطم‌كتػػػأ‌ي
ؼ‌اوشػخأص‌اسقػأ تتف‌ اػا‌إدارة‌ك دكدىأ‌ب لاكب‌جتد‌اسوك تؽ‌ككاضح‌فا‌وعرتػ

 وتأطتأت‌اسدكستم‌بش ف‌تل كستأويـ‌اسفردتم‌ك دكد‌صػ  تأويـ‌فػأف‌ذسػؾ‌تػ دل‌اة
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قأبػػم‌اسفعأسػػم‌ اػػا‌ تاتػػم‌إدارة‌ستلػػ كستأت‌كبأسوػػأسا‌و قتػػؽ‌اسر‌سػػا‌لػػيكسم‌و دتػػد‌اإ
‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.اة

 اػػػا‌قتػػػم‌اسجيػػػأز‌ك‌سجنػػػم‌تشػػػأبيم‌يسػػػا‌تجاػػػس‌اةدارة‌إك ػػػأدة‌تػػػأ‌تعيػػػد‌
لػػػػػػػػوراوتجتم‌استنألػػػػػػػػبم‌ةدارة‌ وتأطتػػػػػػػػأت‌اسدكستػػػػػػػػم‌بكضػػػػػػػػ ‌اةاستعنػػػػػػػػا‌بػػػػػػػػإدارة‌اة

ؾ‌استخػأطر‌كتوأبعػم‌يداء‌اػ وتأطتأت‌كتراقبم‌استخأطر‌استخوافم‌كتػدل‌و تػؿ‌واة
وخػػػػأذ‌اسقػػػػرارات‌استوعاقػػػػم‌بونفتػػػػذ‌واػػػػؾ‌إكتػػػػأ‌تعيػػػػد‌‌بتلػػػػ ستم‌ ‌لػػػػو تأر‌ت ػػػػأفظ‌اة

لػػو تأر‌كوكػػكف‌واػػؾ‌اساجنػػم‌تلػػ سم‌ ػػف‌كضػػ ‌لػػوراوتجتم‌إسػػا‌سجنػػم‌تعنتػػم‌بأةاة
لػػػػوراوتجتم‌إ وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػم‌بتػػػػأ‌فػػػػا‌ذسػػػػؾ‌اةطػػػأر‌اسوشػػػػغتاا‌ونشػػػػطم‌إدارة‌اة

داء‌بصػػػكرة‌استعتأرتػػػم‌سا أفظػػػم‌كالػػػوعراض‌اسعتاتػػػأت‌كاولػػػو تأر‌كاستلػػػوكتأت‌اة
أ‌وػػػػكزع‌ تاتػػػػم‌اةدارة‌استكتتػػػػم‌فعػػػػأدة‌تػػػ‌ تػػػػأؿاووقلػػػتـ‌‌ك اػػػػا‌تلػػػػوكل‌.تنوظتػػػم

‌ وتأطتأت‌بتف‌  ث‌تكأوب‌ىا:سلإ
طكات‌اوكسا‌فا‌تعػأت ت‌إدارة‌ ف‌اسخ‌وككف‌تل سمك‌‌تمتأتأوب‌اواستك

‌ ػف‌استراقبػم‌كاسو كػد‌تػف‌ترا ػأةم‌كػكف‌تلػ سوك‌‌اكلطب‌اسوأاستك ‌ك‌ وتأطتأت‌اة
كػػكف‌وك‌‌تػػموػػب‌اسخافأاستك ‌ك‌ ػػدكد‌استخػػأطر‌كوقتػػتـ‌اوداء‌كوقػػدتـ‌اسوقػػأرتر‌سػػلإدارة‌

سا‌ذسؾ‌تجب‌يف‌تكػكف‌ىنػأؾ‌إبأةضأفم‌ ‌ ف‌وروتب‌ولكتأت‌استعأت ت‌‌متل س
 ػػف‌إتلػػأؾ‌لػػج ت‌است ألػػبم‌استأستػػم‌اسوػػا‌وشػػكؿ‌‌متلػػ سإدارتػػم‌وػػب‌أإدارة‌يك‌تك

سا‌تأ‌لبؽ‌كسضػتأف‌اةدارة‌إيلأس‌ تاتم‌اةفصأح‌اسعأـ‌ ف‌اسبتأنأت‌بأةضأفم‌
‌اسلاتتم‌ساعتاتأت‌اسداخاتم‌كاستخأطر‌تجب‌كجكد‌تكظفتف‌ت ىاتف‌كتػدربتف‌وػدرتبأن‌

تجػب‌‌ وتأطتػأت‌اسدكستػم‌ اػا‌لػبتؿ‌است ػأؿفا‌جتتػ ‌ترا ػؿ‌ تاتػم‌إدارة‌اة‌جتدان‌
يف‌تككف‌استكظفتف‌ اا‌دراتم‌وأتم‌بتتأرلأت‌كيدكات‌اسلكؽ‌استخوافم‌كاستخػأطر‌
استروبطػػم‌بيػػأ‌ككػػذسؾ‌بت ػػم‌اسرقأبػػم‌اسوػػا‌تعتاػػكف‌فػػا‌ظايػػأ‌إذ‌تتكػػف‌يف‌تػػ دل‌ ػػدـ‌

كبتػػرة‌نيتػػأر‌بت ػم‌اسرقأبػػم‌إسػػا‌خلػأ ر‌تأستػػم‌إ‌ترا ػأة‌استػػكظفتف‌ساضػكابط‌استقػػررة‌ك
 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌استعنتػػػم‌بػػػإدارة‌اةكفػػػا‌ذات‌اسخصػػػكص‌تجػػػب‌ اػػػا‌اوجيػػػزة‌
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 ػداد‌سدتيأ‌ ف‌طرتؽ‌وكفتر‌اسودرتب‌كاةاسعتؿ‌استلوتر‌ اا‌رف ‌كفأءة‌اسعأتاتف‌
‌اسجتد‌.

 حتٔاطٔات الذّلٔ٘:داسٗ الإإٍذاف أ: طازعاً
‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌بأسصػػكرة‌اسوػػا‌و قػػػؽويػػوـ‌اسلػػاطأت‌اسنقدتػػم‌بػػإدارة‌اة

‌:(2)ىداؼ‌اسوا‌تف‌بتنيأتجتك م‌تف‌او
دارة‌اسنقػد‌كلػعر‌اسصػرؼ‌بتػأ‌فػي‌ذسػؾ‌اسوػدخؿ‌سػد ـ‌د ـ‌اس قم‌فا‌لتألػأت‌إ‌-2

 وتأطتأت‌اسدكستم‌اس قػم‌.‌ تث‌تعطا‌كجكد‌قدر‌كأفا‌تف‌اة‌اسعتام‌اسكطنتم
م‌ياسوػدخؿ‌فػا‌‌ اػاسدل‌استوعأتاتف‌بلكؽ‌اسصرؼ‌فا‌قػدرة‌اسلػاطم‌اسنقدتػم‌

كتػػػأ‌تعطػػػا‌ ‌ؼ‌كقػػػت‌س تأتػػػم‌اسعتاػػػم‌است اتػػػم‌كاست أفظػػػم‌ اػػػا‌لػػػعر‌اسصػػػر‌
قوصأد‌فػا‌اس قم‌فا‌اسلتألأت‌اسنقدتم‌اسوا‌وراىأ‌اسلاطم‌اسنقدتم‌فا‌صأسح‌اة

‌ل‌صدتأت‌لكاء‌داخاتم‌يك‌خأرجتم‌. أسم‌وعرضو‌و
 وفػػأظ‌بقػػدر‌تػػف‌اسعتػػ ت‌ضػػأع‌خأرجتػػم‌تعأكلػػم‌بأةاس ػػد‌تػػف‌اسوعػػرض‌وك‌‌-5

ا‌استفػأج ‌فػزتػأت‌ت ػؿ‌اسعجػز‌يكقػأت‌اوتوصأص‌اسصدتأت‌فا‌جنبتم‌ةاو
كبأسوػػأسا‌‌إسػػا‌اسػػداخؿ‌تػػكاؿنخفػػأض‌وػػدفؽ‌ر كس‌اويك‌إ‌ تتػػزاف‌استػػدفك أت‌

لكاؽ‌اسدكستم‌فا‌قدرة‌اسباد‌استعنا‌ اػا‌اسكفػأء‌شأ م‌درجم‌تف‌اس قم‌سدل‌اوإ
‌سوزاتأوو‌اسخأرجتم‌.إب

 وتػأطا‌ستكاجيػم‌أجأت‌اس ككتم‌تف‌اسنقػد‌اوجنبػي‌كاس فػأظ‌ اػا‌إ وتوابتم‌إ‌-3
فػػػػػراد‌و وػػػػػأج‌اس ككتػػػػػأت‌شػػػػػ نيأ‌شػػػػػ ف‌او تػػػػػث‌زتػػػػػأت‌كاسطػػػػػكارئ‌اسقكتتػػػػػم‌او

ت ‌اسجيأت‌اسخأرجتم‌جنبتم‌فا‌وعأتايأ‌إسا‌قدر‌تف‌اسعت ت‌اوكاست للأت‌
يك‌تصػػػػػركفأت‌اسبع ػػػػػأت‌اسدباكتألػػػػػتم‌ لػػػػػوتراد‌ وتػػػػػأدات‌سلإت ػػػػػؿ‌وغطتػػػػػم‌اة

‌يك‌استلػػأ دات‌ ‌يك‌استلػػأىتأت‌فػػا‌استنظتػػأت‌اسدكستػػم ‌كاستكفػػدتف‌ساخػػأرج‌
تتف‌إدارة‌اة وتػػأطا‌ اػػا‌وػػ فوعتػػؿ‌ ‌خػػرل‌إسػػا‌دكؿ‌يكاسيبػػأت‌اسوػػا‌وقػػدتيأ‌

                                                           

 استبأدئ‌اسوكجتيتم‌ةدارة‌إ وتأطتأت‌اسنقد‌اوجنبا ‌ترج ‌لأبؽ.(‌‌2
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ي ػػػأر‌سػػػا‌تػػػأ‌و وأجػػػم‌سو فػػػا‌ضػػػأفم‌إطاػػػب‌اس ككتػػػم‌تػػػف‌واػػػؾ‌اسعتػػػ ت‌بأة
 أصػػػتر‌اسكػػػكارث‌اسطبتعػػػم‌كػػػأسزلازؿ‌يك‌او‌زتػػػأت‌كاسطػػػكارئ‌كتػػػأ‌فػػػا‌ أسػػػماو

ض‌لػػػػوعأنم‌بػػػػبعت‌كتعػػػػدات‌يك‌اةلالػػػػوتراد‌اوإاسوػػػػا‌وجبػػػػر‌اس ككتػػػػم‌ اػػػػا‌
‌.سا‌تأ‌قبؿ‌اسكأر مإ أدة‌اسكض ‌اسخبراء‌اوجأنب‌ة

طػػأر‌اةلػػو تأر‌فػػا‌اوجػػؿ‌استوكلػػط‌كاسطكتػػؿ‌فػػا‌إ‌تجػػأد‌ أ ػػد‌تقبػػكؿ‌تػػف‌إ‌-4
تأطتػػػأت‌ وإدارة‌اةكاستخػػػأطرة‌ ‌كىنػػػأ‌وجػػػد‌كاسرب تػػػم‌استفأضػػػام‌بػػػتف‌اسلػػػتكسم‌

‌كالاتػأف‌ اػاأرنػم‌بػتف‌اسعأ ػد‌اول‌تلػو تر‌فػا‌تقاسدكستم‌نفليأ‌ش نيأ‌ش ف‌ي
لػػو تأرتم‌توكلػػطم‌إدكات‌يلػػو تأر‌فػػا‌إ اػػا‌توطاػػب‌فأسعأ ػػد‌او‌ك‌اسلػػتكسم‌ 
جػػؿ‌كاسوػػا‌ووطاػػب‌اسونػػأزؿ‌ ػػف‌اسلػػتكسم‌اس أضػػرة‌كتػػأ‌ينػػو‌توضػػتف‌كطكتاػػم‌او

وعػػأد‌ ػػف‌استخػػأطرة‌تػػأف‌كاةبتخػػأطرة‌ ‌كسا صػػكؿ‌ اػػا‌اوقػػدر‌تروفػػ ‌تػػف‌اس
وعطػػػػا‌ أ ػػػػد‌‌لػػػػو تأرتم‌وقاتدتػػػػم‌كتضػػػػتكنم‌كسكنيػػػػأ‌إدكات‌ لػػػػو تأر‌بػػػػتػػػػوـ‌اة

ف‌كػػػػأف‌اسيػػػػدؼ‌ىػػػػك‌اسوتوػػػػ ‌بقػػػػدر‌ ػػػػأسا‌تػػػػف‌ا ‌لػػػػو تأر‌ ‌ك‌تػػػػنخفض‌ اػػػػا‌اة
جػػػػػػؿ‌ذات‌اسعأ ػػػػػػد‌لػػػػػػو تأر‌قصػػػػػػترة‌اويدكات‌اةسػػػػػػا‌إاسلػػػػػػتكسم‌فتػػػػػػوـ‌اساجػػػػػػكء‌

إدارات‌غاػب‌ي‌وستػإسػا‌اسلػتكسم ‌كىػك‌تػأ‌وتتػؿ‌إلػرتعم‌اسو ػكؿ‌‌استنخفض‌جدان‌
خو لات‌يم‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌سكا‌تككف‌سدتيأ‌اسفرصم‌فا‌تكاجت أفظ‌اة

ف‌كأف‌تفقدىأ‌تتزة‌اسعأ د‌اةلو تأرل‌اواسطأر م‌ وا‌ك‌ ‌ اا‌.ا 
لا‌يف‌بعػػض‌اسػػدكؿ‌وقػػكـ‌بأستكا تػػم‌بػػتف‌اسعنأصػػر‌اسػػ  ث‌بوقلػػتـ‌ت ػػأفظ‌إ

لػػو تأر‌كتوطابػػأت‌اسلتألػػم‌يىػػداؼ‌اسلػػتكسم‌كاةسػػا‌شػػرا ح‌ لػػب‌ وتأطتػػأت‌إاة
ك ػػػػر‌لػػػػتكسم‌ات‌اودك‌لػػػػو تأر‌فػػػػا‌او تػػػػث‌وعكػػػػس‌شػػػػرت م‌اسلػػػػتكسم‌‌اة ‌اسعأتػػػم‌

اسوػػدخؿ‌اسلػػرت ‌فػػا‌‌ وتأجػػأت‌استعػػأت ت‌اسجأرتػػم‌يكإ‌تنعدتػػم‌استخػػأطر‌ستكاجيػػم
تػػػأ‌شػػػػرت م‌ي وتػػػأد‌ اػػػا‌وقتػػػتـ‌اس أجػػػأت‌استتكنػػػم‌سالػػػتكسم‌ ‌لػػػكؽ‌اسصػػػرؼ‌بأة

 اا‌تف‌ تث‌اسعأ د‌ت ‌ترا أة‌قدر‌تػف‌دكات‌اولو تأرىأ‌فا‌اوإلو تأر‌فتوـ‌اة
كػػػؿ‌شػػػرت م‌ لػػػب‌وقتػػػتـ‌تػػػدل‌اس جػػػـ‌اسنلػػػبي‌ساستخػػػأطرة‌استقبػػػكؿ‌ ‌كتػػػوـ‌و دتػػػد‌

‌دارويأ.إ وتأطتأت‌اسدكستم‌كاسيدؼ‌تف‌كفأتم‌اة
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لػػػػػو تأرل‌ وتأطتػػػػػأت‌اسدكستػػػػػم‌وب ػػػػػث‌ ػػػػػف‌اسعأ ػػػػػد‌اةإدارة‌اةذا‌كأنػػػػػت‌ا ‌ك‌
ذسؾ‌بػػػ‌تلػػػ كسم‌ ػػػف‌إدارة‌استخػػػأطر‌اسوػػػا‌وػػػروبط‌ اػػػا‌‌ففػػػا‌اسنيأتػػػم‌وجػػػد‌نفلػػػيأاو

كؿ‌تخأطر‌خأرجتػم‌ووعاػؽ‌خأطر‌اوكىنأ‌تجب‌اسوفرقم‌بتف‌نك تف‌تف‌است ‌اسعأ د‌
‌كاستخأطر‌اسخأرجتم‌ىا:‌لكاؽ‌كاس أنا‌تخأطر‌داخاتم‌ووعاؽ‌بنظأـ‌اسوشغتؿ.بأو

إلو تأر‌قدر‌كبتػر‌تػف‌اة وتأطتػأت‌فػا‌ تاػم‌تخأطر‌اسعتام:‌ تث‌توـ‌ –
جنبتػػػػم‌تعتنػػػػم‌وكقعػػػػأ‌س ػػػػدكث‌و لػػػػف‌فػػػػا‌لػػػػعر‌صػػػػرؼ‌واػػػػؾ‌اسعتاػػػػم‌يك‌ي

دث‌اسعكس‌كتنو ‌ ف‌ذسؾ‌خلػأ ر‌نو‌قد‌ت يلا‌إ ‌تروبطم‌بيأ‌اسعت ت‌اس
‌سفقد‌استصداقتم‌.‌تأستم‌كتعنكتم‌نظران‌

قػػػػػػراض‌سػػػػػػبعض‌اسبنػػػػػػكؾ‌تػػػػػػف‌رصػػػػػػتد‌إتخػػػػػػأطر‌الا وتػػػػػػأف:‌قػػػػػػد‌ت ػػػػػػدث‌ –
لػػو تأر‌فػػا‌يك‌تػػوـ‌اة‌وػػا‌قػػد‌وعجػػز‌ ػػف‌اسلػػداد  وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌اساة
اجيػأت‌استصػػدرة‌كراؽ‌تأستػم‌كلػندات‌دكف‌اسو قػؽ‌تػػف‌استػ ءة‌‌استأستػم‌سي

‌.‌كراؽسواؾ‌او
يلػػػػػػعأر‌اسفأ ػػػػػػدة‌:‌ت ػػػػػػدث‌يف‌تػػػػػػوـ‌إلػػػػػػو تأر‌جػػػػػػزء‌كبتػػػػػػر‌تػػػػػػف‌تخػػػػػػأطر‌ –

اسفأ ػػدة‌فػػا‌لػػعأر‌يجػػؿ‌كووجػػم‌دكات‌طكتاػػم‌اوي وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌فػػا‌اة
ا  ػأدة‌لػ تأرويأ‌ك‌إدارة‌لػ ب‌ولػوطت ‌اةروفػأع‌كلاسػا‌اةإاسلكؽ‌بعػد‌ذسػؾ‌

دكات‌تأستػم‌تشػوقم‌دكف‌دراتػم‌يك‌ لو تأر‌جزء‌كبتر‌بػكقد‌توـ‌إ‌ وكجتييأ‌
سػػا‌خلػػأ ر‌ أستػػم‌فػػا‌إدارة‌استشػػوقأت‌استأستػػم‌اوتػػر‌اسػػذل‌تػػ دل‌إرة‌بػػخبػػ

‌وجأة‌استعأكس‌.إوجأة‌اسلكؽ‌إسا‌اة أسم‌
قوصأد‌است اا‌صدتأت‌داخاتم‌تنو ‌ نيػأ‌تخأطر‌اسلتكسم‌:‌قد‌تكاجو‌اة –

جنبتػم‌فػا‌اسكقػت‌اسػذل‌ر‌ أسا‌تف‌اسلتكسم‌تف‌اسعتػ ت‌اوسا‌قدإ أجم‌
يخػرل‌يك‌ت للػأت‌قػدر‌قراض‌دكؿ‌إتػت‌بػ وتأطتػأت‌قػد‌قأإدارة‌اةوككف‌
‌بوقػػدتـ‌جػػزء‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌استػػف‌اة  وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌دكستػػم‌ يك‌وقػػكـ

 اتػػػم‌كفػػػا‌ىػػػذه‌اس أسػػػم‌وصػػػبح‌ىػػػذه‌ وتػػػأد‌سجيػػػم‌تإيك‌ ‌كضػػػتأف‌سقػػػرض
‌لا‌بلداد‌ىذا‌اسقرض‌.اوتكاؿ‌تجتدة‌لا‌تتكف‌اسوصرؼ‌فتيأ‌إ
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 :(ااي الإاخيطو الإأاخلرة ) اخيطو الإتمغرؿ
سػػػا‌ ػػػألات‌إنعػػػداتيأ‌تتػػػأ‌تػػػ دل‌إجػػػراءات‌استراقبػػػم‌يك‌إتخػػػأطر‌ضػػػعؼ‌ –

‌ وتأؿ‌كاسوكاطء.اسلرقم‌كاة
نيػػػػأ‌يصػػػػكؿ‌ اػػػػا‌أء‌اسقتػػػػد‌استػػػػأسا‌كػػػػ ف‌ت ػػػػدث‌ولػػػػجتؿ‌يتخػػػػأطر‌اخطػػػػ –

ا‌اسػػػػػرغـ‌تػػػػػف‌ككنيػػػػػأ‌سػػػػػتس‌سيػػػػػأ‌صػػػػػفم‌اوصػػػػػكؿ‌تأطتػػػػػأت‌دكستػػػػػم‌ اػػػػػو إ
‌ وتأطتم‌.اة

رصػدة‌ تأر‌سلأام‌سادخؿ‌قد‌ت دث‌ دـ‌إ أدة‌إلوتخأطر‌اسخلأ ر‌است وت –
تػػر‌او ‌استقأصػػم‌استفوك ػػم‌سػػدل‌اسبنػػكؾ‌اوجنبتػػم‌‌استوراكتػػم‌فػػا‌ لػػأبأت

ربأح‌كأف‌تف‌استتكف‌و قتقيأ‌سك‌سػـ‌ووػرؾ‌دكف‌سا‌خلأ ر‌وإاسذل‌ت دل‌
‌ ‌جراءات‌اس زتم‌سولكتأت‌استقأصم‌كاسودفقأت‌اسنقدتموخأذ‌اةا ‌استراقبم‌ك‌

 وتأد‌ اا‌ىتكؿ‌ونظتتػا‌استخأطر‌اسداخاتم‌تف‌خ ؿ‌اة‌كتتكف‌و فا‌تجتك م
 ‌وفكتض‌س دكد‌استل كستأت‌كاسلاطأت ورافتم‌توتو ‌بقدر‌تف‌اسإلس‌يتبنا‌ اا‌
 ‌ تػأؿ‌داء‌اوقػأ ـ‌ اػا‌اسوقتػتـ‌استلػوتر‌و ‌طػراؼ‌اسونفتػذ‌كاستراقبػم‌يتفصؿ‌بتف‌

أسوعأتؿ‌ح‌سيأ‌بطراؼ‌غتر‌تصر‌لا‌تلتح‌بأسوعأتؿ‌ت ‌ي ‌كاسشفأفتم‌‌تولـ‌بأس كتم
‌ وتأؿ‌كاسوكاطء.وجنبأ‌و تأؿ‌اسلرقم‌كاة

ولػػأ د‌نيػػأ‌ولػػوطت ‌يف‌يىػػدافيأ‌اسلػػأبؽ‌ذكرىػػأ‌نجػػد‌إدارة‌اة وتأطتػػأت‌وكبو قتػػؽ‌
يجػزاء‌فيػا‌وعوبػر‌جػزء‌تيػـ‌تػف‌ ‌قوصأدتم‌اسكاتم‌فا‌د ـ‌تجتك م‌اسلتألأت‌اة

فػتتكف‌سيػأ‌‌ خرل‌كوو  ر‌بيػأ‌قوصأدتم‌اوفا‌استوغترات‌اة‌قوصأد‌اسقكتا‌و  راة
اسعكػػػػػس‌ ‌كتػػػػػأ‌يف‌ىػػػػػذه‌‌كيقوصػػػػػأدتم‌يف‌وكػػػػػكف‌دا تػػػػػم‌كتلػػػػػأندة‌سالتألػػػػػأت‌اة

أت‌اسدكستػم‌ وتأطتػدارة‌اةقوصأدتم‌تتكف‌يف‌وككف‌دا تم‌كتلػأندة‌ةاسلتألأت‌اة
‌ىدافيأ‌.إدارة‌اة وتأطتأت‌وو قتؽ‌‌ـتأكتتكف‌يف‌وككف‌ أ قأ‌ي

‌
‌
‌
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 ٙففح الجاىففالمبخ
 الإحتٔاطٔات الذّلٔ٘ لمصش

قوصػػػػأدل‌استصػػػػرم‌و ػػػػكلات‌تخوافػػػػم‌خػػػػ ؿ‌اسفوػػػػرة‌تػػػػف‌شػػػػيد‌اسكضػػػػ ‌اة
ك وػا‌‌5003فػي‌تنػأتر‌‌اكسػاوفػا‌استػرة‌تنذ‌قػرار‌و رتػر‌لػعر‌اسصػرؼ‌‌5003

كبػػتف‌اسقػػرارتف‌ ‌‌‌5026فػػا‌نػػكفتبر‌‌فػػا‌استػػرة‌اس أنتػػم‌قػػرار‌و رتػػر‌لػػعر‌اسصػػرؼ
ك ػػر‌تػػف‌تػػرة‌فػػا‌تصػػر‌كفػػا‌وبػػدست‌كوغتػػرات‌اس تػػأة‌اسلتألػػتم‌ي‌كخػ ؿ‌واػػؾ‌اسفوػػرة
بلػبب‌تػأ‌ ػرؼ‌ب ػكرات‌اسربتػ ‌اسعربػا‌اسػذل‌سػـ‌‌تػرل‌سػو‌زىػكر‌استنطقم‌اسعربتم‌ ‌

 وتأطتػػػأت‌سقػػػأء‌اسضػػػكء‌ اػػػا‌كضػػػ ‌اةإفػػػا‌ىػػػذا‌استب ػػػث‌توـ‌لػػػ‌ك وػػػا‌يلاف‌ ‌
ك‌زدىػػػػأر‌كنتػػػػإىػػػػا‌فوػػػػرة‌ا‌كسػػػػاسدكستػػػػم‌ستصػػػػر‌بوقلػػػػتـ‌واػػػػؾ‌اسفوػػػػرة‌إسػػػػا‌جػػػػز تف‌او

كىػا‌اسفوػرة‌تأقبػؿ‌ ػكرة‌‌‌‌5020 وػا‌‌5003تف‌فا‌اسفورة‌سلإ وتأطتأت‌اسدكستم‌
تنػػذ‌قتػػأـ‌ ػػكرة‌تنػػأتر‌كتػػأ‌‌‌5028 وػػا‌‌5022تػػف‌‌كاس أنتػػم ‌‌5022تنػػأتر‌‌55

‌.نيتأر‌سرصتد‌اة وتأطا‌‌كترا ؿ‌اسخركج‌تف‌اوزتمإنو ‌ نيأ‌تف‌

 :(و0202-0220الاحتٔاطٔات الذّلٔ٘ لمصش فٙ الفترٗ ) :أّلًا
كتػػػأ‌فػػػا‌اسكلاتػػػأت‌استو ػػػدة‌اوترتكتػػػم‌‌5002لػػػبوتبر‌‌22 ػػػداث‌ قػػػب‌ي

وصػػػأدل‌كاسلتألػػػا‌اسػػػدكسا‌سػػػـ‌وكػػػف‌قاسعػػػأسـ‌تػػػف‌صػػػكرة‌ضػػػبأبتم‌ساكضػػػ ‌اة‌شػػػيده
كتظير‌ذسؾ‌ ‌قوصأدتم‌يك‌لتألتم‌بتعزؿ‌ ف‌ىذا‌اسوخبط‌اةدارة‌استصرتم‌لكاء‌إ
‌‌5002نػػػكفتبر‌‌50استصػػػرل‌فػػػا‌‌صػػػدرىأ‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزليفػػػا‌اسوعاتتػػػأت‌اسوػػػا‌

دارة‌‌تجػػػػأسس‌اة‌جوتأ أوػػػػو‌تػػػػ ‌ر لػػػػأءأفػػػػم‌اسبنػػػػكؾ‌اسعأتاػػػػم‌فػػػػا‌تصػػػػر‌خػػػػ ؿ‌إسك
اسوجػػأرل‌كاس ػػد‌‌لػػوي كا‌كوقاتػػؿ‌اسعجػػز‌فػػا‌استتػػزافبيػػدؼ‌اس ػػد‌تػػف‌اةلػػوتراد‌اة

‌:‌(2)تااتأجنبا‌ساخأرج‌‌كتف‌ىذه‌اسوعاتتأت‌تف‌ودفؽ‌اسنقد‌او

                                                           

قوصػػأدتم ‌اسقػػأىرة ‌(‌‌إدارة‌اسب ػػكث ‌اسبنػػؾ‌اوىاػػي‌استصػػرم ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر ‌اسنشػػرة‌اة2
 ـ.5004 ‌4اسعدد‌
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دتلتبر‌‌كؿي وبأران‌تف‌إ‌–كبصكرة‌ت قوم‌‌–وكافؽ‌اسبنكؾ‌ اا‌اسوكقؼ‌وتأتأ‌ .2
لوتراد‌اسلاعا‌تف‌خػ ؿ‌تلػوندات‌اسو صػتؿ ‌ ف‌وتكتؿ‌ تاتأت‌اة‌5002

 اػػػا‌يف‌وكفػػػؽ‌اسبنػػػػكؾ‌‌ كتيتػػػأ‌كأنػػػت‌درجػػػم‌اسصػػػام‌بػػػػتف‌استلػػػوكرد‌كاستػػػكرد
‌ تػػؿ‌ بػػ غ‌ ت  يػػأ‌بػػذسؾ ‌ا ‌ك‌‌5002نػػكفتبر‌‌59يكضػػأ يأ‌ وػػا‌نيأتػػم‌تػػكـ

 وتػأدات‌اػا‌اسقتػأـ‌بأةلػوتراد‌تػف‌خػ ؿ‌اةعت ء‌استلػوكردتف‌ ت ‌وشجت ‌اس
‌تراج ‌ىذا‌اسكض ‌بعد‌   م‌شيكر‌تف‌وأرتخو‌.‌كاستلوندتم‌فقط‌.‌

 وتأدات‌استلوندتم‌اسوػا‌وقػدـ‌سفػركع‌ؽ‌اسبنكؾ‌ اا‌وجتت ‌طابأت‌فوح‌اةوكاف .5
كسكتػأت‌ت ‌اسبت‌فا‌واؾ‌اسطابأت‌كفقػأن‌سلأاسبنؾ‌سدل‌استركز‌اسر تلي‌سابنؾ‌ ‌

‌اسوأستم‌:
اس زتػػػم‌سلإلػػػو تأر‌فػػػا‌اسقطأ ػػػأت‌‌اسلػػػا ‌اسريلػػػتأستم‌كػػػأولات‌كاستعػػػدات -ي‌

‌نوأجتم‌)‌اسصنأ م‌ك‌اسزرا م‌..(‌اة
‌غراض‌اسوصنت ‌فا‌اسصنأ أت‌اسكطنتم‌.اسلا ‌اسكلتطم‌اس زتم‌و -ب‌
كقطػػػػػ ‌اسغتػػػػػأر‌اس زتػػػػػم‌ساقطأ ػػػػػأت‌استػػػػػكاد‌اسخػػػػػأـ‌كتلػػػػػوازتأت‌اسوشػػػػػغتؿ‌ -ج‌

‌نوأجتم‌.اة
غتػػر‌استعتػػرة‌)‌ت ػػؿ‌اسقتػػح‌كاسلػػكر‌كزتػػكت‌‌لألػػتمي كتم‌اولػػواسلػػا ‌اة -د‌

‌اسطعأـ‌كاستنوجأت‌اسبوركستم..(‌‌
تػكردتف‌لػوتراد‌اسػذتف‌توػكفر‌سػدتيـ‌ طأء‌يكسكتم‌سعتػ ء‌اةوكافؽ‌اسبنكؾ‌ اا‌إ‌.3

 اا‌يكس ؾ‌اسػراغبتف‌فػا‌اةلػوتراد‌بإ وتػأدات‌تلػوندتم‌بػأةط ع‌فػا‌استر اػم‌
‌قؿ‌.اسراىنم‌ اا‌او

‌اسبنكؾ‌فا‌جت‌.4 ت ‌الا كاؿ‌بػرد‌اسغطػأء‌اسنقػدل‌استقػرر‌اسػذل‌لػبؽ‌ساعتتػؿ‌واوزـ
لػػػداده‌تػػػ ‌وقػػػدتـ‌طاػػػب‌فػػػوح‌الا وتػػػأد‌فػػػا‌ أسػػػم‌ ػػػدـ‌اسبػػػت‌فػػػا‌طاػػػب‌فػػػوح‌

‌الا وتأد‌خ ؿ‌تدة‌اقصأىأ‌البك تف‌تف‌وقدتـ‌اسطاب‌.
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وكافػػؽ‌اسبنػػكؾ‌ اػػا‌وخفػػتض‌ ػػدكد‌اسولػػيت ت‌الا وتأنتػػم‌استتنك ػػم‌سعت  يػػأ‌.‌5
%‌فكرا‌ اا‌يف‌توأح‌تباا‌اسوخفتض‌سكؿ‌50سوتكتؿ‌ تاتأت‌الالوتراد‌بنلبم‌

‌نوأج‌اسكطنا‌.تشورتأوو‌تف‌اسلكؽ‌است اا‌كتف‌اة تتؿ‌سوتكتؿ‌
‌بفػػػػوح‌.‌6 ر‌خطأبػػػػأت‌صػػػػداإ وتػػػػأدات‌ت اتػػػػم‌يك‌إت ظػػػػر‌ اػػػػا‌اسبنػػػػكؾ‌يف‌وقػػػػكـ

‌جنبتم‌.ضتأف‌ت اتم‌بأسعت ت‌او
 ت‌ا وتأنتػػم‌سعت  يػػأ‌ولػػوتر‌اسبنػػكؾ‌فػػا‌وطبتػػؽ‌لتألػػم‌ ػػدـ‌وقػػدتـ‌يتػػم‌ولػػيت‌.7

جنبي‌تأ‌سـ‌توـ‌اسو كد‌وكفتر‌وتكتؿ‌ول‌نشأط‌بأسنقد‌او‌جنبي‌ ‌ك دـبأسنقد‌او
تتػػػ ‌جنبػػػي‌ساعتتػػػؿ‌وػػػروبط‌بنشػػػأطو‌ كفػػػا‌جوتأتػػػأن‌تػػػف‌وػػػكافر‌تػػػكارد‌بأسنقػػػد‌او

قػػػرار‌سابنػػػؾ‌تػػنص‌فتػػػو‌ اػػػا‌ونأزسػػو‌ ػػػف‌واػػػؾ‌اسعتتػػػؿ‌يف‌تقػػدـ‌إالا ػػكاؿ‌ اػػػا‌
‌استكارد‌سابنؾ‌استتكؿ.‌‌

لػػػوتراد‌سػػـ‌وجػػػد‌واػػػؾ‌اسوعاتتػػأت‌كسػػػـ‌و قػػػؽ‌اسيػػدؼ‌تنيػػػأ‌فػػػا‌اس ػػد‌تػػػف‌اة
بلػػبب‌إروفػػأع‌اسطاػػب‌‌  ػػر‌تعػػأكس‌ اػػا‌لػػكؽ‌اسصػػرؼيككػػأف‌سيػػأ‌ ‌لػػوي كااة

‌إوجػػػػو ‌ تػػػػث‌‌كبلػػػػبب‌شػػػػركأت‌اسصػػػػرافم ‌لػػػػوي كتم‌استلػػػػوكردة‌ اػػػػا‌اسلػػػػا ‌اة
بتػػم‌جنأسعتاػػم‌است اتػػم‌سشػػراء‌اسعتػػ ت‌اوقوػػراض‌تػػف‌اسبنػػكؾ‌بسػػا‌اةإاستلػػوكردكف‌

تػػػ ‌و قتػػػؽ‌ ‌لػػػوي كا‌تػػػف‌اسخػػػأرج‌سوتكتػػػؿ‌اةلػػػوتراد‌اة ‌تػػػف‌شػػػركأت‌اسصػػػرافم
قوػػراض‌تػػف‌اسبنػػكؾ‌كلػػعر‌اسشػػراء‌استروفػػ ‌ساػػدكلار‌تػػف‌تعػػدؿ‌ربػػح‌تغطػػا‌فأ ػػدة‌اة

‌سا‌استلوياؾ‌اسنيأ ا‌.إكنقؿ‌فأرؽ‌اروفأع‌لعر‌اسصرؼ‌ ‌شركأت‌اسصرافم‌
كوػػرؾ‌اسبنػػؾ‌استركػػزم‌سشػػركأت‌اسصػػرافم‌ رتػػم‌اسوصػػرؼ‌فػػا‌و دتػػد‌لػػعر‌

‌ صرؼ‌تخواؼ‌ ف‌اسلعر‌اسرلتا‌كقبؿ‌يف‌تككف‌ىنأؾ‌لعر ‌اسصرؼ‌بأسلكؽ‌
روفػػػأع‌لػػػعره‌تقأبػػػؿ‌اسجنتػػػم‌اسنػػػأو ‌ ػػػف‌كجػػػكد‌ا‌كتػػ ‌وزاتػػػد‌اسطاػػػب‌ اػػػا‌اسػػػدكلار‌ك

‌اسػذلصبح‌اسبنػؾ‌استركػزل‌ىػك‌ي ‌اسلا ‌الالوي كتم‌استلوكردة‌‌ااطاب‌تروف ‌ 
د‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌وصػػ تح‌اسكضػػ ‌ار‌يلػػعأر‌شػػركأت‌اسصػػرافم‌.‌كستػػأ‌يتايػػث‌خاػػؼ‌

د‌خاػؽ‌ أسػم‌تػف‌ ػدـ‌اس قػم‌بقػدرات‌كأف‌ذسؾ‌ق ‌بأسغأء‌اسوعاتتأت‌اسلأبؽ‌وطبتقيأ‌
استركزل‌فا‌ت أكسم‌تتأ‌د ا‌اسبنؾ‌ ‌دارة‌اسلتألأت‌اسنقدتم‌سدل‌اسبنؾ‌استركزل‌إ
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اوتر‌اسذل‌جأء‌ ‌ب ف‌ لأبأت‌استكد تف‌سدل‌اسبنكؾ‌يتنو‌سعكدة‌اس قم‌بأسوصرتح‌
يف‌‌ذإ ‌سػا‌اسخػأرج‌سقاػؽ‌كىػركب‌ر كس‌اوتػكاؿ‌إشأ م‌ أسم‌تػف‌ا اا‌اسعكس‌بإ

سا‌فراد‌إ ‌تتأ‌د ا‌اوإسا‌و كتدتر‌يتنو‌كلا‌ت وأج‌اواستفورض‌يف‌اسكدا  ‌وككف‌
‌وفأظ‌بو‌كتخزف‌ساقتتم‌.  تأزة‌اسدكلار‌كاة

 :5994رلإيرو  53كؿ  ل  واو ت ورو آاو الإصوؼ الأ 
بوعػػػػدتؿ‌‌5003(‌سلػػػنم‌283بتكجػػػب‌قػػػرار‌ر ػػػتس‌تجاػػػس‌اسػػػكزراء‌رقػػػـ‌)

وػػـ‌و رتػػر‌‌2994(‌سلػػنم‌سلػػنم‌38جنبػػا‌رقػػـ‌)   ػػم‌اسونفتذتػػم‌سقػػأنكف‌اسنقػػد‌اواس
الاكسػا‌ككفقػأ‌ساتػأدة‌‌5003تنػأتر‌‌59لعر‌اسصػرؼ‌فػا‌نطػأؽ‌اسلػكؽ‌اس ػرة‌فػا‌

‌تف‌ذسؾ‌اسقرار‌:
جنبا‌ رتم‌تككف‌ساتصأرؼ‌استعوتدة‌كاسترخص‌سيأ‌بأسوعأتؿ‌فا‌اسنقد‌او –

إطػأر‌اسلػكؽ‌اس ػرة‌سانقػد‌اوجنبػي‌ ‌ اػا‌لعأر‌اسشػراء‌كاسبتػ ‌فػا‌يو دتد‌
تف‌اسفركع‌لعأر‌بطرتقم‌كاض م‌فا‌كؿ‌فرع‌يف‌توـ‌اة  ف‌ ف‌ىذه‌الا

وعأتاو‌استركزل‌تكتتأ‌ ف‌لعر‌‌جنبا‌.كتعاف‌اسبنؾاسوا‌ووعأتؿ‌بأسنقد‌او
غػػػػ ؽ‌فػػػػا‌اسبنػػػػكؾ‌بأسنقػػػػد‌اوجنبػػػػا‌ لػػػػب‌استوكلػػػػط‌استػػػػرجح‌سلػػػػعر‌اة

جنبػػػػا‌)بأسبنػػػػؾ‌تركزتػػػػم‌ة صػػػػأءات‌اسنقػػػػد‌اوكاستعاػػػػف‌تػػػػف‌قبػػػػؿ‌اسغرفػػػػم‌اس
‌.استركزل‌استصرل‌(

اسوػػػػػا‌‌-شػػػػػركأت‌اسصػػػػػرافم‌‌–تقوصػػػػػر‌نشػػػػػأط‌اسجيػػػػػأت‌غتػػػػػر‌استصػػػػػرفتم‌ –
جنبػػػا‌ اػػػا‌شػػػراء‌اسنقػػػد‌سانقػػػد‌اوتػػػرخص‌سيػػػأ‌بأسوعأتػػػؿ‌فػػػا‌اسلػػػكؽ‌اس ػػػرة‌

جنبا‌)‌بنكنكت‌(‌كبتعو‌س لػأبيأ‌كو ػت‌تلػ ستويأ‌ ‌كشػراء‌كو صػتؿ‌او
كبت ‌اسشتكأت‌اسلتأ تم‌اسصأدرة‌تف‌اسبنكؾ‌اسعأتام‌فا‌تصػر‌يك‌اسخػأرج‌
س لأبيأ‌كو ت‌تل كستويأ‌ ‌كتوـ‌اسو صتؿ‌فا‌ أسم‌اسشراء‌كاسوغطتم‌فػا‌

 ‌استصأرؼ‌استعوتدة‌فػا‌تصػر‌سدل‌ا د أسم‌اسبت ‌ ف‌طرتؽ‌ لأبأويأ‌
سػػػػػا‌إ‌جػػػػػراء‌اسو ػػػػكت ت‌تػػػػف‌كإكت ظػػػػر‌ اػػػػا‌ىػػػػػذه‌اسجيػػػػأت‌يف‌وبأشػػػػر‌
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 ل‌ تػؿ‌تػػف‌ي تػأؿ‌اسبنػػكؾ‌اسػكاردة‌فػػا‌قػأنكف‌اسبنػػكؾ‌ ‌بػػاسخػأرج ‌كاسقتػأـ‌
‌بيػػأ‌اسجيػػأت‌ؽ‌ اػػا‌ تاتػػأت‌شػػراء‌كبتػػ ‌اسنقػػد‌اوكوطبػػ جنبػػا‌اسوػػا‌وقػػكـ

جنبػػا‌استعانػػم‌سػػدل‌عأر‌اسصػػرؼ‌بأسلػػكؽ‌اس ػػرة‌سانقػػد‌اولػػياستشػػأر‌استيػػأ‌
‌(2)ا د‌استصأرؼ‌استعوتدة
سا‌وعكتتأن‌كأت ن‌تورؾ‌و دتد‌اسلعر‌إ‌ذالا‌تعوبر‌ىكبنأءان‌ اا‌ىذا‌اسقرار‌

شػػػػػكأؿ‌اسوعػػػػػكتـ‌استػػػػػدار‌ينتػػػػػأ‌ىػػػػك‌شػػػػػكؿ‌تػػػػػف‌إ‌ قػػػػكل‌اسعػػػػػرض‌كاسطاػػػػػب‌بأسلػػػػػكؽ‌
maneged floating‌ يلػػػعأر‌اسشػػػراء‌ذ‌لا‌تتكػػػف‌سشػػػركأت‌اسصػػػرافم‌و دتػػػد‌إ‌

‌كػػؿ‌شػػركم‌بأة‌جنبػػا‌ ‌ككاسبتػػ ‌سانقػػد‌او ي ػػد‌اسبنػػكؾ‌استعوتػػدة‌وفػػأؽ‌تػػ ‌إنتػػأ‌واوػػزـ
جنبتػػػم‌كاسشػػػتكأت‌اسلػػػتأ تم‌سخأصػػػم‌بػػػأسبت ‌كاسشػػػراء‌ساعتػػػ ت‌اولػػػعأره‌اة ػػػ ف‌ي

‌بإساوعأتػػؿ‌بيػػأ‌تػػ ‌اسعتػػ   صػػأءات‌اسنقػػد‌خطػػأر‌اسغرفػػم‌استركزتػػم‌ةء‌.‌كتػػأ‌واوػػزـ
ذل‌وػوـ‌بػو‌كػؿ‌ تاتػم‌جنبي‌بأسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ب جػـ‌اسوعأتػؿ‌كاسلػعر‌اسػاو

كػؿ‌لػػأ م‌ك وػػا‌اسلػأ م‌اسرابعػػم‌تلػػأءن‌ ‌كتػأ‌تػػوـ‌بعػػد‌ذسػؾ‌تػػف‌ تاتػػأت‌وخطربػػو‌
‌اسوأسا‌. ‌اسغرفم‌فا‌اس أتنم‌تف‌صبأح‌استكـ

لػعأر‌ياسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌وجأرب‌اسػدكؿ‌اسلػأبقم‌فػا‌و رتػر‌‌سـ‌تراع
كىػا‌اسوػا‌وخأذ‌اسقرار‌بأسوعكتـ‌رة‌وكافر‌تجتك م‌تف‌اسعكاتؿ‌قبؿ‌إاسصرؼ‌كضرك‌

‌ووت ؿ‌فا‌:
طأت‌اسنقدتػػم‌تتكنيػػأ‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌سػػدل‌اسلػػاوػػكافر‌قػػدر‌كبتػػر‌تػػف‌اة -ي‌

نخفػػػأض‌استوكقػػػ ‌فػػػا‌لػػػعر‌صػػػرؼ‌اسعتاػػػم‌اسكطنتػػػم‌بعػػػد‌تػػػف‌تكاجيػػػم‌اة
‌اسوعكتـ‌.

دتػػػم‌ولػػػويدؼ‌اس ػػػد‌تػػػف‌اسوضػػػخـ‌وقتتتػػػوـ‌اسوعػػػكتـ‌فػػػا‌ظػػػؿ‌لتألػػػم‌نقدتػػػم‌ -ب‌
داقتم‌اسوعكتـ‌كوعطا‌ قم‌كتصستكاجيم‌الاروفأع‌استوكق ‌فا‌الالعأر‌بعد‌

‌جنبتم‌.وجأة‌استوكق ‌ن ك‌ تأزة‌اسعتام‌اوساعتام‌اسكطنتم‌ستكاجيم‌اة

                                                           

 .‌58/2/5003)وأب (‌ ‌فا‌‌53(‌‌جرتدة‌اسكقأ  ‌استصرتم ‌اسعدد‌2
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كػػأف‌ اتػػو‌اسكضػػ ‌اةقوصػػأدل‌استصػػرل‌ تػػث‌كػػأف‌كاسعكػػس‌وتأتػػأن‌ىػػك‌تأ
وجػػػأة‌اسلػػػأ د‌ ‌ككأنػػػت‌ىنػػػأؾ‌وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ىػػػك‌اة اةنخفػػػأض‌فػػػا‌ تػػػأزة‌اة

تػػر‌اسػػذل‌قوصػػأدل‌كبتػػر‌اوإتعػػدؿ‌نتػػك‌سػػا‌و قتػػؽ‌إلتألػػم‌نقدتػػم‌وكلػػعتم‌ويػػدؼ‌
قػػرش‌فػػا‌‌539.98نخفػػأض‌قتتػػم‌اسجنتػػم‌يتػػأـ‌اسػػدكلار‌تػػف‌إسػػا‌إدل‌فػػا‌اسنيأتػػم‌ي

 .‌(2)ـ‌5003دتلتبر‌32قرش‌فا‌‌623.5سا‌إ‌5003تنأتر‌30
سا‌تجتك م‌اسقرارات‌اسوػا‌لػأ دت‌ اػا‌وػدىكر‌لػعر‌اسصػرؼ‌كتضأؼ‌إ
بشػػ ف‌‌5003(‌سلػػنم‌506قػػرار‌ر ػػتس‌تجاػػس‌اسػػكزراء‌رقػػـ‌)‌ ساجنتػػم‌يتػػأـ‌اسػػدكلار

‌اسػػكزارات‌كاسجيػػأتيكاسػػذل‌ ‌ونظػػتـ‌اسوصػػرؼ‌فػػا‌تػػكارد‌اسنقػػد‌الاجنبػػي‌ اسوأبعػػم‌‌سػػزـ
تضػأ‌ي‌ تػأؿ‌اسعػأـ‌كاسخدتتػم‌كشػركأت‌قطػأع‌اوقوصػأدتم‌ك‌سيأ‌كاسيت أت‌اسعأتم‌اة

‌شػػػركأت‌كت للػػػأت‌اسقطػػػأع‌اسخػػػأص‌كاسوػػػا‌تلػػػو ؽ‌سيػػػأ‌ ػػػف‌نشػػػأطيأ‌تػػػدفك أت
بكع‌لػػاسػػا‌اسبنػػكؾ‌خػػ ؿ‌إجنبػػا‌ترداويػػأ‌بأسنقػػد‌اوإ%‌تػػف‌75بأسنقػػد‌الاجنبػػي‌ببتػػ ‌

%‌تف‌55سوأرت ‌‌كوجنب‌فقط‌تف‌وأرت ‌كركدىأ‌بلعر‌اسصرؼ‌استعاف‌فا‌ذسؾ‌ا
سوزاتأويأ‌قبػؿ‌اسبنػكؾ‌إترادات‌فا‌ لأبأت‌خأصم‌بأسبنكؾ‌اسكطنتم‌ستكاجيم‌واؾ‌اة

كتػأ‌ت ػؽ‌سابنػؾ‌يف‌ت جػز‌سنفلػو‌تػف‌‌جنبػا‌ كاسكفأء‌بتوطابأت‌نشأطيأ‌بأسنقػد‌او
%‌تػف‌55سوزاتأت‌ ف‌ذا‌تأ‌زادت‌ىذه‌اةإ%‌تأ‌تفا‌بأسوزاتأت‌اسعتتؿ‌75نلبم‌
‌.‌‌‌‌‌(5) نباتراداوو‌تف‌اسنقد‌اوإقتتم‌

سغػػػأء‌ذسػػػؾ‌اسقػػػرار‌بقػػػرار‌ر ػػػتس‌تجاػػػس‌اسػػػكزراء‌رقػػػـ‌إ‌تػػػران‌طبتعتػػػأن‌يككػػػأف‌
فاػػـ‌ت قػػؽ‌ذسػػؾ‌اسقػػرار‌اسيػػدؼ‌تنػػو‌كىػػك‌زتػػأدة‌‌ـ5004دتلػػتبر‌‌23(‌فػا‌5059)

جنبي‌كاسلتطرة‌ اا‌لكؽ‌اسصػرؼ‌كاس ػد‌تػف‌ صتام‌اسبنؾ‌استركزل‌تف‌اسنقد‌او
اروفأع‌لعر‌صرؼ‌اسدكلار‌تقأبؿ‌اسجنتم‌ قب‌قرار‌اسوعكتـ‌ ‌غتر‌ينو‌خاػؽ‌ أسػم‌
تػػػف‌اسوػػػكور‌سػػػدل‌اسجيػػػأت‌استعنتػػػم‌بػػػأسقرار‌ك تاػػػك‌ اػػػا‌اسويػػػرب‌تػػػف‌ونفتػػػذ‌اسقػػػرار‌

                                                           

 (‌‌نشرة‌يلعأر‌اسصرؼ‌استكتتم‌اسصأدرة‌ ف‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌)‌لعر‌شراء‌اسبنكنكت‌(2
 .‌54/3/5003)وأب (‌ ‌فا‌‌65(‌‌جرتدة‌اسكقأ  ‌استصرتم‌ ‌اسعدد‌5
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طػػأر‌خطػػم‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌سوطػػكتر‌إ وفػػأظ‌بأسػػدكلاركتخزكف‌ساقتتػػم.كذسؾ‌فػػا‌اةك‌
دارة‌اسلتألػػػأت‌اسنقدتػػػم‌اسوػػػا‌بػػػدءت‌بصػػػدكر‌قػػػأنكف‌اسبنػػػؾ‌إ‌اسجيػػػأز‌استصػػػرفا‌ك

كلا  وػػم‌اسونفتذتػػم‌‌5003(‌سلػػنم‌88استركػػزل‌استصػػرل‌كاسجيػػأز‌استصػػرفا‌رقػػـ‌)
 ‌كاسقػأنكف‌رقػـ‌‌5004(‌سلػنم‌265كنظأتو‌الالألا ‌كاسذل‌ ػدؿ‌بأسقػأنكف‌رقػـ‌)

شػػراؼ‌إلػػوق ستوو‌كلػػاطم‌اة طػػا‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌ي ‌كاسػػذل‌‌5005(‌سلػػنم‌93)
لػعأر‌اسصػرؼ‌كلػ تم‌اسجيػأز‌استصػرفا‌يلوقرار‌فػا‌يىدافو‌فا‌و قتؽ‌اةك دد‌
ىػػداؼ‌اسلتألػػم‌يقوصػػأدتم‌اسعأتػػم‌سادكسػم‌ ‌تػػف‌خػػ ؿ‌كضػػ ‌طػػأر‌اسلتألػػم‌اةإفػا‌

سػا‌إتكاسيػأ‌يبػا‌كاسػزاـ‌اسبنػكؾ‌بزتػأدة‌ر كس‌جنتؿ‌فا‌اسنقد‌اولس‌اسوعأي‌اسنقدتم‌ك
لػػتأستم‌سابنػػكؾ‌كزتػػأدة‌يطػػأر‌وػػد تـ‌اسقكا ػػد‌اسر‌إتاتػػكف‌جنتػػو‌ب ػػد‌يدنػػا‌فػػا‌‌500

‌كفأتم‌ريس‌استأؿ‌بيأ‌.
نػػػػػدتأجأت‌لألػػػػتم‌ىػػػػا‌اةيربعػػػػم‌ت ػػػػأكر‌يتػػػػد‌اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌ اػػػػا‌و ا

ارتػػأن‌ ‌كاد‌ ػػأدة‌ىتكاػػم‌اسبنػػكؾ‌اسعأتػػم‌تأستػػأن‌ا ‌كاسخصخصػػم‌فػػا‌اسقطػػأع‌استصػػرفا ‌ك‌
شػراؼ‌تصػرفا ‌كوطػكتر‌قطػأع‌اسرقأبػم‌كاةك ؿ‌تشكام‌اسدتكف‌استوع رة‌بأسقطػأع‌اس

صػػػػ ح‌كوطػػػػكتر‌اسجيػػػػأز‌إطػػػػأر‌خطػػػػم‌إبأسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌استصػػػػرل‌.‌كذسػػػػؾ‌فػػػػا‌
قوصػػأدل‌استصػػرفا‌كجعاػػو‌قطػػأع‌قػػأدر‌ اػػا‌استنأفلػػم‌تػػ دل‌دكره‌فػػا‌اسنشػػأط‌اة

دارة‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌إبكفػػأءة‌كت قػػؽ‌تعػػدؿ‌اسنتػػك‌استرجػػك‌تنػػو‌بفضػػؿ‌تػػأ‌انويجوػػو‌
تضػأن‌ اػا‌اسلتألػم‌يدارتػم‌نأج ػم‌كىػك‌تػأ‌انعكػس‌إاستصرل‌تػف‌ر تػم‌كلتألػأت‌

 وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كلػػكؽ‌اسصػػرؼ‌تنػػذ‌ذسػػؾ‌اس ػػتف‌‌نكضػػ يأ‌دارة‌اةإ‌اسنقدتػػم‌ك
‌:‌(2)فتتأ‌تاا

 الإآريآة الإلإقأرة : 
سػا‌تلػوكل‌إسػا‌اسكصػكؿ‌بتعػدؿ‌اسوضػخـ‌إاستركزل‌استصرل‌‌لعا‌اسبنؾ
اسنتػػػك‌لػػػو تأر‌ك‌فػػػا‌بنػػػأء‌اس قػػػم‌تػػػ ‌رفػػػ ‌تعػػػدلات‌اة‌تلػػػأىـ ‌تػػػنخفض‌ك‌تلػػػوقر
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ؼ‌لويداتنيجتم‌إ‌دارة‌اسلتألم‌اسنقدتم‌تلوخدتأن‌ةإطأر‌توكأتؿ‌فا‌ ‌قوصأدم‌اة
كىػك‌تػأ‌تعػزز‌تصػداقتم‌كشػفأفتم‌ ‌لألػتم‌سػذسؾ‌اسوضخـ‌فكر‌وكافر‌استوطابػأت‌او

اسصػػػأدر‌بقػػػرار‌تػػػف‌ر ػػػتس‌اسلتألػػم‌اسنقدتػػػم‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌وشػػػكتؿ‌استجاػػس‌اسونلػػػتقي‌
ك‌استككف‌بر ألم‌ر تس‌تجاس‌اسكزراء‌ك ضكتم‌‌5005سلنم‌‌27اسجتيكرتم‌رقـ‌

كزراء‌استأستم‌كاةلػو تأر‌كت ػأفظ‌اسبنػؾ‌استركػزل‌كنأ بتػم‌كلػوم‌تػف‌ذكل‌اسخبػرات‌
‌سجنػم‌اسلتألػم‌اسنقدتػم‌اسوػا‌وجوتػ كاستصرفتم‌ ‌بأةضأفم‌إسػا‌أستم‌تاةقوصأدتم‌اس

وخػػػػأذ‌اسقػػػػرارات‌اسخأصػػػػم‌بأسلتألػػػػم‌اسنقدتػػػػم‌بشػػػػكؿ‌دكرل‌بتقػػػػر‌اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌ة
كنشػػػرىأ‌ اػػػا‌تكقػػػ ‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌ اػػػا‌شػػػبكم‌الانورنػػػت‌ ‌كوفعتػػػؿ‌دكر‌ك ػػػدة‌

‌ب بعم‌اسوطكرات‌ داد‌اسدرالأت‌اسخأصم‌كتوأإاسلتألم‌اسنقدتم‌بأسبنؾ‌استركزل‌سوقكـ
قوصػػػأدتم‌ اػػػا‌استلػػػوكل‌است اػػػا‌كاسػػػدكسا‌ ‌ك ػػػرض‌ذسػػػؾ‌ اػػػا‌سجنػػػم‌كاةاسنقدتػػػم‌

اسلتألػػم‌اسنقدتػػم‌بصػػفم‌دكرتػػم‌ ‌ككػػذسؾ‌ ػػرض‌اسخطػػكط‌اسعأتػػم‌سالتألػػم‌اسنقدتػػم‌
جػػراءات‌اسوػػا‌إسػػا‌تجتك ػػم‌اةضػػأفم‌ت اػػا‌اسبنػػكؾ‌بشػػكؿ‌دكرل‌.‌ىػػذا‌بأة اػػا‌ت

جنبػا‌‌تػر‌لػكؽ‌اسصػرؼ‌تػف‌اسنقػد‌اوكو ر‌اوخذىأ‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌سوػد تـ‌
‌:‌(2)تنيأ

 ػػأدة‌اسشػػراء‌(‌تػػف‌قبػػؿ‌اسبنػػؾ‌أر‌اسفأ ػػدة‌ اػػا‌ تاتػػأت‌اسرتبػػك‌)‌إلػػعيرفػػ ‌ -2
استركزل‌ ‌كوفعتؿ‌نظأـ‌الانوربنؾ‌اسػدكلارل‌اسػذل‌تلػتح‌ول‌بنػؾ‌تلػجؿ‌
سػػػػػدل‌اسبنػػػػػؾ‌استركػػػػػزل‌استصػػػػػرل‌بأسػػػػػدخكؿ‌سلػػػػػكؽ‌الانوربنػػػػػؾ‌اسػػػػػدكلارل‌ ‌
كاسلتأح‌بشراء‌كبت ‌اسجنتػم‌استصػرل‌تقأبػؿ‌اسػدكلار‌بػتف‌اسبنػكؾ‌كبعضػيأ‌

جنبػا‌سوابتػم‌يو‌تف‌نقد‌كبذسؾ‌وتكنت‌اسبنكؾ‌تف‌اس صكؿ‌ اا‌تأ‌و وأج
‌جنبا‌سدل‌اسبنكؾ‌نظران‌إسا‌وكافر‌اسنقد‌اوكأفم‌طابأت‌ ت  يأ‌ تتأ‌يدل‌

                                                           

-2990ص ح‌ اا‌يبك‌اسنصر‌ ‌وقتتـ‌ي ػر‌اةصػ ح‌اسنقػدل‌ اػا‌اسجيػأز‌استصػرفا‌فػا‌تصػر‌(‌‌2
 554جأتعم‌قنأة‌اسلكتس‌ص‌‌–كاتم‌اسوجأرة‌– ‌رلأسم‌دكوكراه‌‌5005
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د‌كفقػػػػػأ‌وستػػػػػم‌اسعػػػػػرض‌كاسطاػػػػػب‌اسوػػػػػا‌صػػػػػبح‌تو ػػػػػديوف‌لػػػػػعر‌اسعتػػػػػ ت‌
‌صب ت‌و كـ‌اسلكؽ‌.ي
توصػػػػػأص‌فػػػػػأ ض‌استركػػػػػزل‌يدكات‌اسلتألػػػػػم‌اسنقدتػػػػػم‌ةـ‌اسبنػػػػػؾ‌الػػػػػوخدإ -5

استوت اػم‌‌يدكات‌اسلػكؽ‌استفوك ػم‌اسلتكسم‌فا‌اسجيأز‌استصرفا‌تػف‌خػ ؿ
ا  ‌بعأ د‌سدل‌ أدة‌شراء‌يذكف‌اسخزانم‌ ‌كربط‌كدفا‌اسعتاتأت‌اسعكلتم‌ة

 ضأفم‌سعتاتأت‌اسبت ‌اسنيأ ا‌وذكف‌اسخزانم‌.اسبنؾ‌استركزل‌بأة
وكؿ‌تػػرة‌‌5005يغلػػطس‌صػػدار‌صػػككؾ‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌فػػا‌كتػػأ‌وػػـ‌إ

صػػدر‌شػػيأدات‌ي‌5006ف‌لػػنم‌ك وػػا‌لػػنوتف‌كفػػا‌تػػأرس‌جػػأؿ‌وزتػػد‌ ػػب 
 قصا‌لنم‌.جأؿ‌ دىأ‌اويتداع‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ذات‌إ
‌Corridor Systemعتػػػؿ‌بنظػػػأـ‌اسككرتػػػدكر‌اسء‌بػػػد‌5005فػػا‌تكنتػػػك‌ -3

كؾ‌ساتاػػػم‌لػػػوخداـ‌لػػػعر‌اسعأ ػػػد‌ اػػػا‌استعػػػأت ت‌بػػػتف‌اسبنػػػاسػػػذل‌تقضػػػا‌بإ
 وتأطتػػػػم‌سابنػػػػكؾ‌ ‌كذسػػػػؾ‌كفقػػػػأن‌بػػػػدت ‌ ػػػػف‌فػػػػأ ض‌اورصػػػػدة‌اة‌كا ػػػػدة‌

قوػراض‌لعأر‌اسعأ د‌ ده‌اوقصا‌لعر‌ أ د‌اةطأر‌وإستنيجبم‌ووضتف‌
تػػػداع‌ساتاػػػم‌دنػػػا‌لػػػعر‌ أ ػػػد‌اةبنػػػؾ‌استركػػػزل‌ساتاػػػم‌كا ػػػدة‌ك ػػػده‌اوتػػػف‌اس

تػػداع‌كالاقػػراض‌ساتاػػم‌كا ػػدة‌كا ػػدة‌كقػػد‌وػػـ‌اة ػػ ف‌ ػػف‌لػػعرل‌ أ ػػد‌اة
اسلتألػػػػم‌اسنقدتػػػػم‌فػػػػا‌جوتػػػػأع‌ساجنػػػػم‌إكؿ‌ي%‌فػػػػا‌22.5%‌ك9.5بكاقػػػػ ‌
 .‌5005تكنتك‌

‌اسوعأتػػؿ‌تػػ ‌شػػركأت‌اسصػػرافم‌تػػ وكقػػؼ‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌ ػػف‌اسوشػػدد‌فػػا‌ -4
ك ر‌تركنم‌فا‌اسوعأتؿ‌تعيأ‌ ‌كتأ‌وـ‌وك تؼ‌اسوعأكف‌كاسونلتؽ‌إجراءات‌ي

تػػػػػػ ‌اسجيػػػػػػأز‌استصػػػػػػرفا‌سوابتػػػػػػم‌اسطابػػػػػػأت‌استعاقػػػػػػم‌سػػػػػػدل‌اسبنػػػػػػكؾ‌سفػػػػػػوح‌
جنبػػػػا‌د‌ اػػػػا‌اسنقػػػػد‌اوفػػػػراتػػػأدات‌كوػػػػكفتر‌جػػػػزء‌كبتػػػػر‌تػػػػف‌طاػػػب‌اوالا و
‌غراض‌اسلتأ م‌كاسلفر‌.و
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 أاو  ا  تريطريم الإأكلإرة :إ
ةلػػػوخداـ‌اة وتأطتػػػأت‌‌لػػػو تأرتم‌جدتػػػدةإانػػػوي ‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌لتألػػػم‌

‌سا‌:إويدؼ‌‌اسدكستم
لػو تأرتم‌إدكات‌يسػا‌إلػو تأرل‌اسوقاتػدل‌)‌اسكدا ػ ‌(‌اسخركج‌تف‌اسنتط‌اة –

‌فضؿ‌.يلو تأرل‌كووتو ‌بعأ د‌إدرجم‌تخأطر‌تقبكسم‌خرل‌ذات‌ي
خػػػرل‌بجأنػػػػب‌اسػػػدكلار‌الاترتكػػػي‌ ػػػػف‌ي وتػػػأطا‌ اػػػػا‌ تػػػ ت‌وكزتػػػ ‌اة –

‌ وبأر‌تأ‌تاي‌:لوراوتجتم‌جدتدة‌و خد‌فا‌اةإطرتؽ‌
‌كفقأن‌سادتكف‌اسلو قم‌ اا‌تصر‌.‌وكزت ‌اسعت ت -ي‌
‌وكزت ‌اسعت ت‌ لب‌اسوبأدؿ‌اسوجأرل‌ستصر‌. -ب‌
‌لو تأرتم‌اسعأستتم‌.وكزت ‌اسعت ت‌ لب‌اة وبأرات‌اة -ج‌
‌وكزت ‌اسعت ت‌ لب‌ تام‌اسودخؿ‌)‌اسدكلار‌(‌. -د‌

‌جنبي‌ىا‌:ةدارة‌اسنقد‌اوكتأ‌وـ‌اسعتؿ‌كفؽ‌   م‌ت أكر‌

  تريطريم الإأكلإرة :أاو  ا رظة ا إاديؿ  -2
وكزت ‌استخأطر‌ اػا‌ ػدة‌ت ػأفظ‌ب ىػداؼ‌تخوافػم‌كبػدرجأت‌تخوافػم‌تػف‌ -ي‌

لػػو تأر‌فػػا‌درجػػم‌تخػػأطر‌يقػػؿ‌خػأطر‌است لػػكبم‌ اػػا‌يف‌لاتلػػتح‌بأةاست
‌.‌(A)تف‌

طا‌كفقػػػأن‌سالتألػػػم‌اسجدتػػػدة‌كىػػػك‌ وتػػػأغاسبػػػدء‌فػػػا‌وغتتػػػر‌ىتكػػػؿ‌ تػػػ ت‌اس -ب‌
‌تر‌اسذل‌تخفض‌بدرجم‌كبترة‌تف‌تخأطر‌وغتر‌اسعت ت‌اسخأرجتم‌.او

‌ وتأطتأت‌.دارة‌اةلو تأرتم‌ت ورفم‌ةإكض ‌الوراوتجتم‌ -ج‌
اة وتأطتػػػأت‌كفقػػػأن‌‌لػػػوعأنم‌بتػػػدراء‌إلػػػو تأر‌خػػػأرجتتف‌ةدارة‌جػػػزء‌تػػػفاة -د‌

 Royal Bankلو تأرتم‌اسجدتدة‌بألاشوراؾ‌ت ست ددات‌اةلوراوتجتم‌اة
Of Scotlandلو تأر‌خأرجا‌ساتلػأ دة‌فػا‌خوتأره‌كتلوشأر‌إاسذل‌وـ‌‌‌ ا 

خوتػػأر‌‌تػػدراء‌الالػػو تأر‌اسعػػأستتف‌اسخطػػكة‌اسوػػا‌ولػػأ د‌فػػا‌نقػػؿ‌اسخبػػرة‌إ
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لػػػػػو تأر‌ ػػػػػأفظ‌اةإدارة‌تاسعأستتػػػػػم‌سابنػػػػػؾ‌استركػػػػػزل‌استصػػػػػرل‌فػػػػػا‌كتفتػػػػػم‌
‌بطرتقم‌ت ورفم‌.

 آيآرة : اديؿ الإىلإرة الأ – 5
ات‌اسوا‌سيأ‌دار‌جراءات‌تنظـ‌اسع قم‌بتف‌كأفم‌اةوـ‌كض ‌دستؿ‌شأتؿ‌سلإ -ي‌

‌ وتأطي‌ ‌كوـ‌تراجعم‌ذسؾ‌تف‌خبراء‌اسبنؾ‌اسدكسا‌.  قم‌بإدارة‌اة
تػػػػأطا‌ ػػػػف‌طرتػػػػؽ‌الالػػػػوعأنم‌ب  ػػػػدث‌ ووطػػػػكتر‌اسنظػػػػأـ‌الآسػػػػا‌ةدارة‌اة -ب‌

‌ وتأطا‌.دارة‌اةستم‌فا‌اسعأسـ‌ةاونظتم‌الآ
دارة‌استخػػأطر‌ ػػف‌طرتػػؽ‌الالػػوعأنم‌اسبػػدء‌فػػا‌وجيتػػز‌اسبنتػػم‌اولألػػتم‌ة -ج‌

شػػوراؾ‌تػػ ‌اسبنػػؾ‌اسػػدكسا‌كت للػػأت‌ظتػػم‌قتػػأس‌تخػػأطر‌ أستتػػم‌كبأةب ن
‌دكستم‌ أستتم‌.‌

لألػػػتم‌اسػػػدكسا‌فػػػا‌تجػػأؿ‌وطػػػكتر‌اسبنتػػػم‌او‌اسبػػدء‌فػػػا‌اسوعأتػػػؿ‌تػػ ‌اسبنػػػؾ -د‌
‌تكظفتف‌.كودرتب‌اس

 اديؿ الإاكاوأ الإىمورة :  -4
وعتف‌تجتك م‌تف‌اسكفأءات‌اسشأبم‌بتلوكتأت‌تخوافم‌تف‌اسخبػرات‌كاسوػا‌ -ي‌

تكأنتػػأت‌وػػ ىايـ‌ساعتػؿ‌فػػا‌ىػذا‌استجػػأؿ‌اس تػػكل‌ ‌ا ‌ووتوػ ‌بألػػوعداد‌قػكل‌ك‌
سا‌كغترة‌تف‌است للػأت‌ككض ‌برات ‌ودرتب‌تك فم‌تف‌خ ؿ‌اسبنؾ‌اسدك‌

‌لو تأرتم‌اسكبرل‌.كاسبنكؾ‌اة
يتكػػػػػؿ‌ ػػػػػأدة‌وػػػػػكزتعيـ‌ اػػػػػا‌اسا ‌تكأنتػػػػػأت‌استػػػػػكظفتف‌اس ػػػػػأستتف‌ك‌إوطػػػػػكتر‌ -ب‌

‌".(2)اسكظتفي‌اسجدتد‌ لب‌قدراويـ
ت‌وطػػكر‌تا ػػكظ‌فػا‌ تػػأزة‌تصػػر‌جػراءاصػػ ح‌كىػػذه‌اةنػو ‌ ػػف‌ىػذا‌اة

 تػػػػث‌لػػػػأىتم‌اسلتألػػػػم‌اسنقدتػػػػم‌اسوػػػػا‌اوبعيػػػػأ‌اسبنػػػػؾ‌ ‌ وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌تػػػػف‌اة

                                                           

 .‌‌36-‌35ـ ‌ص‌ص‌5004‌/5005(‌‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌اسوقرتر‌اسلنكل‌2
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فػػػػراد‌ اػػػػا‌اسونػػػػأزؿ‌ ػػػػف‌اسنقػػػػد‌اواستصػػػػرل‌بصػػػػكرة‌تبأشػػػػرة‌فػػػػا‌وشػػػػجت ‌استركػػػػزل‌
سػا‌زتػأدة‌استعػركض‌تػف‌إتتػأ‌يدل‌ ‌دخأر‌بأسجنتػم‌استصػرل‌اسو كؿ‌سلإجنبا‌ك‌او

كىػػك‌تػػأ‌لػػأىـ‌فػػا‌ ‌ وتأجػػأت‌ ت  يػػأ‌اوجنبػػا‌كوتكػػتف‌اسبنػػكؾ‌تػػف‌وابتػػم‌إاسنقػػد‌
فضػ ‌ ػف‌الاروفػأع‌اسنلػبا‌ساجنتػم‌ ‌جنبػا‌ضأء‌ اا‌اسلػكؽ‌استكازتػم‌سانقػد‌اواسق

قػػػرش‌فػػػا‌‌575.79اسػػػا‌‌5004قػػػرش‌فػػػا‌تكنتػػػك‌‌628.78تػػػف‌‌تقأبػػػؿ‌اسػػػدكلار
 ‌كتػػػػػ ‌زتػػػػػأدة‌(2)‌5007فػػػػػا‌تكنتػػػػك‌‌568.67 وػػػػػا‌كصػػػػؿ‌اسػػػػػا‌‌5006تكنتػػػػك‌
استركػػػػزل‌فػػػػا‌شػػػػراء‌فػػػػأ ض‌اسعتػػػػ ت‌جنبػػػػا‌بػػػػدء‌اسبنػػػػؾ‌ض‌تػػػػف‌اسنقػػػػد‌اواستعػػػػرك‌

تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌‌24.8 وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تػػف‌إسػػا‌اروفػػأع‌اةجنبتػػم‌تتػػأ‌يدل‌او
نػػو‌يلا‌إ‌5008تاتػػأر‌دكلار‌بنيأتػػم‌تكستػػك‌‌‌34.6"سػػاإ وػػا‌كصػػؿ‌‌5004تكنتػػك‌

زتػػػػػم‌استأستػػػػػم‌تجػػػػػم‌سلأوكن‌5009تاتػػػػػأر‌دكلار‌فػػػػػا‌تكنتػػػػػك‌‌‌32.3سػػػػػا‌إانخفػػػػػض‌
 ػػػػرت‌بأسلػػػػأسب‌ اػػػػا‌تتػػػػزاف‌يكاسوػػػػا‌‌5008اسعأستتػػػػم‌اسوػػػػا‌ ػػػػد ت‌فػػػػا‌لػػػػبوتبر‌

تاتػػػأر‌‌3.4سػػػا‌ جػػػز‌قػػػدره‌إتاتػػػأر‌دكلار‌‌5.4تػػػف‌‌استػػػدفك أت‌ك كسػػػت‌اسفػػػأ ض
كت صػػػػػػام‌نيأ تػػػػػم‌سوطػػػػػكرات‌تتػػػػػػزاف‌‌5008/5009دكلار‌بنيأتػػػػػم‌اسعػػػػػأـ‌استػػػػػأسا‌

اسعتاتػػأت‌اسجأرتػػم‌كتتػػزاف‌اس لػػأب‌استػػأسا‌ تػػث‌انخفػػض‌رصػػتد‌تتػػزاف‌اسعتاتػػأت‌
تاتػػػأر‌دكلار‌‌4.4سػػػا‌ جػػػز‌قػػػدره‌إتاتػػػأر‌دكلار‌‌0.88اسجأرتػػػم‌تػػػف‌فػػػأ ض‌قػػػدره‌

ات‌قنػػأة‌اسلػػكتس‌كاسلػػتأ م‌كو ػػكت ت‌اسعػػأتاتف‌بأسخػػأرج‌ ‌كتػػأ‌تػػرادإبلػػبب‌نقػػص‌
تاتػأر‌‌2.4سػا‌تاتػأر‌دكلار‌إ‌7.5 لأب‌استػأسا‌تػف‌وراج ‌فأ ض‌رصتد‌تتزاف‌اس
 أد‌فا‌اةلو تأرات‌اوجنبتم‌%‌بلبب‌اسوراج ‌اس85دكلار‌بنلبم‌انخفأض‌وقأرب‌

لا‌ينػو‌لػر أف‌إ‌."مكراؽ‌استأستػجأنب‌ستػأ‌فػا‌ ػكزويـ‌تػف‌اواستبأشرة‌كوزاتد‌بت ‌او
لأت‌استأستم‌قوصأدتم‌كاسلتأزتم‌بفضؿ‌قكة‌اةجراءات‌اة أر‌واؾ‌اويتأ‌وـ‌وجأكز‌

ستيأ‌‌ تث‌انكتش‌اسعجز‌فػا‌تتػزاف‌استوبعم‌فا‌تر ام‌اةص ح‌اسلأبؽ‌اةشأرة‌إ
تاتػػأر‌دكلار‌ كتػػأ‌‌4.3سػػا‌إ‌5009/5020استعػػأت ت‌اسجأرتػػم‌فػػا‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌

                                                           

 .‌5008اسنشرة‌اسشيرتم‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌تنأتر‌(‌‌2
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لػػػو تأرات‌تاتػػػأر‌دكلار‌بلػػػبب‌ونػػػأتا‌اة‌8.3سػػػا‌إاروفػػػ ‌فػػػأ ض‌اس لػػػأب‌استػػػأسا‌
كراؽ‌استأستم‌كنوتجم‌سا قم‌فا‌اسجيأز‌استصرفا‌كلكؽ‌استأؿ‌اوجنبتم‌فا‌لكؽ‌او

لػػو تأر‌فػػا‌ أ ػػد‌اة‌استصػػرل‌فػػا‌ظػػؿ‌وزاتػػد‌ىػػأتش‌اسػػربح‌تتػػ  ‌فػػا‌اسفػػأرؽ‌بػػتف
اسػػذل‌لػػػأ د‌ اػػا‌زتػػػأدة‌ جػػػـ‌‌‌تػػػركراؽ‌استأستػػم‌كلػػػعر‌اسفأ ػػدة‌ اػػػا‌اسػػدكلار‌اواو
‌(2)‌.‌5020تاتأر‌فا‌تكنتك‌‌35.5 وتأطتأت‌اسدكستم‌ وا‌كصات‌اسا‌اة

 وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ستصػػػػر‌فػػػػا‌ىػػػػذه‌اسفوػػػػرة‌طػػػػأر‌و دتػػػػد‌كفأتػػػػم‌اةإكفػػػػا‌
(5003-5020‌)‌
 مهو الإكاوأام الإآلارة :ألإل فأأ يطريم الإأكلإرة إ ترىااريو لإآىة تغطرة ا  (6

 وتأطتػأت‌اسدكستػم‌اسكاردات‌اسلاعتم‌اسوػا‌وغطتيػأ‌اةشير‌ينجد‌يف‌ دد‌"‌
شػػػيران‌فػػػا‌‌9.2كالػػػوقرت‌ نػػػد‌‌5005/5003شػػػيران‌فػػػا‌‌25تنػػػو‌ تػػػث‌لػػػجات‌ز

كىػػػك‌تػػػأتفكؽ‌اسنلػػػب‌است ػػػددة‌تػػػف‌قبػػػؿ‌‌5006/5007ك‌كػػػذسؾ‌‌5005/5006
‌شير‌كاردات‌.يدنا‌   م‌يصندكؽ‌اسنقد‌ب د‌

تنيػػػػػػأ‌دخػػػػػػؿ‌أت‌ ػػػػػػف‌اسخػػػػػػدتأت‌تطػػػػػػركح‌ستػػػػػػدفك اذا‌قتنػػػػػػأ‌بأضػػػػػػأفم‌إ‌ك
تػػػف‌اسػػػكاردات‌سػػػا‌استػػدفك أت‌إ‌-‌نوػػأجي ػػد‌ كا ػػػد‌ كاتػػػؿ‌اةسككنػػػو‌‌-لػػو تأر‌اة

شػػػػيران‌فػػػػا‌‌9.2 وتأطتػػػػأت‌سيػػػػأ‌كأنػػػػت‌اسلػػػػاعتم‌نجػػػػد‌يف‌ ػػػػدد‌يشػػػػير‌وغطتػػػػم‌اة
‌.‌5006/5007شيران‌فا‌‌7.6ككصات‌اسا‌‌5005/5003

‌5006/5007ذا‌كأنػػت‌كاردات‌تصػػر‌قػػد‌لػػجات‌خػػ ؿ‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌ا ‌ك‌
تاتػػػأر‌‌3.25تاتػػػأر‌دكلار‌يل‌يف‌تعػػػدؿ‌اسػػػكاردات‌اسشػػػيرل‌ ػػػكاسا‌‌37.8 ػػػكاسا‌
اسػكاردات‌اسوػا‌تجػب‌يف‌وغطتيػأ‌‌شيريذا‌قتنأ‌بوطبتؽ‌اس د‌الاقصا‌سعدد‌ا ‌دكلار‌ك‌

تاتػػأر‌‌28.9شػػير‌نجػػد‌يف‌تأو وأجػػم‌تصػػر‌ىػػك‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كىػػك‌لػػوم‌ي
لػوي كتم‌(‌ستػدة‌لػتأستم‌كاسكلػتطم‌كالاتأف‌ودفؽ‌اسكاردات‌اسلاعتم‌)‌اسريدكلار‌سض

                                                           

 ‌اسعػػػأـ‌اس ػػػأنا‌تػػػف‌‌‌5008‌‌/5009(‌‌وقرتػػػر‌توأبعػػػم‌اوداء‌اةجوتػػػأ ا‌كاةقوصػػػأدل‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌2
 اسخطم‌اسختلتم‌ ‌كزارة‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌.
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لػػػوم‌اشػػػير‌دكف‌ ػػػدكث‌يل‌وقابػػػأت‌فػػػا‌الػػػكاؽ‌اسصػػػرؼ‌ ‌فػػػا‌ ػػػتف‌يف‌ جػػػز‌
استتػػػزاف‌اسوجػػػأرل‌)‌اسصػػػأدرات‌اسلػػػاعتم‌تطرك ػػػأن‌تنيػػػأ‌اسػػػكاردات‌اسلػػػاعتم‌(‌خػػػ ؿ‌

‌28.9يف‌‌تاتػػأر‌دكلار‌كتعنػػا‌ذسػػؾ‌25.8قػػد‌لػػجؿ‌‌5006/5007نفػػس‌اسعػػأـ‌
شػير‌كاردات‌اكبػر‌يطػا‌لػوم‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌اسػذل‌تغتاتأر‌دكلار‌كىك‌ جـ‌اة

‌تاتأر‌دكلار‌.‌25.8تف‌ جز‌استتزاف‌اسوجأرل‌كىك‌
نجػػػد‌يف‌تعػػػدؿ‌‌5008/5009زتػػػم‌استأستػػػم‌اسعأستتػػػم‌ك وػػػا‌فػػػا‌ ػػػأـ‌او

شػػيرا‌فػػا‌‌7.9شػػيرا‌تقأبػػؿ‌‌7.3وغطتػػم‌اسػػكاردات‌اسلػػاعتم‌قػػد‌الػػوقر‌ نػػد‌تلػػوكل‌
‌.‌(2)اسعأـ‌استأسا‌اسلأبؽ

 ا  تريطريم الإأكلإرة كالإكاوأام الإآلارة( ركنح تطكو صي ل 6-4م ؿ )
 

‌
 دؿ :لإتلاايم الإخيودرة  صرو  الألإل ا  إ تريطريم (  ااريو لإآىة ا  5

جػػػػؿ‌ تػػػث‌تجػػػب‌يف‌وغطػػػا‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌اةسوزاتػػػأت‌قصػػػترة‌او
سػػا‌يل‌ جػػز‌ت قػػت‌إضػػأفم‌ بػػأء‌خدتػػم‌اسػػدتف‌)اقلػػأط‌كفكا ػػد‌(‌بأةياستوت اػػم‌فػػا‌

نجػػد‌يف‌ "‌فػا‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌ت ػدث‌فػػا‌يل‌فوػػرة‌بفػػرض‌ بػأت‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌
فػػا‌اسعػػأـ‌‌دكلار‌تاتػػأر‌5.7اس لػػأب‌اسجػػأرل‌ت قػػؽ‌فأ ضػػ ن‌كقػػد‌باػػا‌ىػػذا‌اسفػػأ ض‌

                                                           

‌5005/5003ا ػداد‌تخوافػم‌تػف‌(‌‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةجوتػأ ا‌كاةقوصػأدل‌ ‌كزارة‌اسوخطػتط‌ ‌2
 .‌5008/5009 وا‌
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 تطور صافى الاحتياطيات الدولية والواردات السلعية 

 الواردات السلعية  اجمالى الاحتياطيات الدولية 
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-‌504‌- 

لػػػتأسا‌فقػػػد‌ قػػػؽ‌صػػػأفي‌وػػػدفقأت‌ساػػػداخؿ‌باغػػػت‌يتػػػأ‌اس لػػػأب‌اسري‌5006/5007
اس لأب‌اسجأرل‌قػد‌ قػؽ‌ جػز‌ك وا‌إف‌كأف‌‌تاتأر‌دكلار‌فا‌نفس‌اسعأـ‌ ‌2.2
‌5009/5020 ‌‌5008/5009تاتػػػأر‌دكلار‌خػػػ ؿ‌او ػػػكاـ‌‌4.3 ‌‌‌4.4قػػػدره‌

 ‌‌5.3فإف‌تتزاف‌اس لأب‌اسريلتأسا‌كاستأسا‌قد‌ قؽ‌فأ ض‌ودفقأت‌ساػداخؿ‌قػدره‌
تػػػف‌كجتػػػد‌بيػػػذا‌يتضػػػأ‌تت ػػػؿ‌كضػػػ ‌يكىػػػك‌تاتػػػأر‌دكلار‌ ػػػف‌نفػػػس‌او ػػػكاـ‌‌‌8.3

ؽ‌تتػػػػأ‌انعكػػػػس‌ اػػػػا‌ تػػػػأزة‌تصػػػػر‌تػػػػف‌أبسػػػػا‌استعتػػػػأر‌اسلػػػػر‌بأةضػػػػأفم‌إاستعتػػػػأ
‌."‌(2) وتأطتأت‌كجعايأ‌فا‌وزاتد‌تلوتر‌خ ؿ‌واؾ‌اسفورةاة
 

ٙ    ثاىٔاً : الإ  ( مشحلف٘  0205-0200الففترٗ مفً )   حتٔاطٔفات الذّلٔف٘ لمصفش فف
 صلاح :صم٘ ّالإالأ

كأتاػػم‌قوصػػأد‌استصػػرل‌بصػػكرة‌وأتػػم‌ك‌كصػػؼ‌ أسػػم‌اة‌تػػف‌اسصػػعب‌جػػدان‌
كاسوػا‌وعػد‌ب ػؽ‌تػف‌اصػعب‌اسفوػرات‌اسوػا‌تػرت‌ اػا‌‌ ‌ركأف‌خػ ؿ‌واػؾ‌اسفوػرةاو

اسخأرجتػػػم‌قوصػػػأدتم‌كاسلتألػػػتم‌اسداخاتػػػم‌ك‌سوشػػػأبؾ‌كوعقػػػد‌اسع قػػػأت‌اة‌اسػػػب د‌نظػػػران‌
 ػػداث‌ اػػا‌استلػػوكل‌است اػػا‌كاةقاتتػػا ‌كاةضػػطرابأت‌سػػا‌لػػر م‌اوإضػػأفم‌بأة
‌30كتػػركران‌بػػػ‌‌5022تنػػأتر‌‌55تػػف‌‌اسلتألػػتم‌اسوػػا‌شػػيدويأ‌اسػػب د‌بػػديتنتػػم‌ك‌او

ىأ‌تف‌اس ػرب‌ضػد‌الارىػأب‌ككصػكلان‌إسػا‌تر اػم‌اةصػ ح‌كتأ‌بعد‌5023تكنتك‌
اسدرالم‌فا‌ىذه‌اسفورة‌ىك‌ف‌‌كأف‌تأ‌تخص‌ ‌كا ‌‌5030اةقوصأدل‌كر تم‌تصر‌

‌يبػػدلػػو تأرات‌كاسع قػػم‌بتنيتػػأ‌كتػػف‌ىػػذا‌استنطاػػؽ‌ن جػػـ‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كاة
ك  قوػػػو‌‌كصػػػعكدان‌‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ىبكطػػػأن‌ن نػػػا‌ جػػػـ‌اةفػػػا‌اسوعػػػرؼ‌ اػػػا‌ت

خأذىػػأ‌سالػػتطرة‌ووصػػأد‌استصػػرل‌خػ ؿ‌واػػؾ‌اسفوػػرة‌كاةجػػراءات‌اسوػا‌وػػـ‌إقب أسػم‌اة
‌.5022تنأتر‌‌55 وتأطتأت‌اسدكستم‌ قب‌ كرة‌ اا‌انيتأر‌ جـ‌اة

                                                           

‌5006/5007(‌‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةجوتػأ ا‌كاةقوصػأدل‌ ‌كزارة‌اسوخطػتط‌ ‌ا ػداد‌تخوافػم‌تػف‌2
 .‌5009/5020 وا‌
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 وتأطتػػػػأت‌كبنظػػػػرة‌تبلػػػػطم‌س جػػػػـ‌اة(‌اسوػػػػأسا‌2-3كفقػػػػأن‌ساجػػػػدكؿ‌رقػػػػـ‌)
عػػرؼ‌ اػػا‌كنيأتوػػو‌تتكػػف‌سنػػأ‌يف‌نو‌5020/5022بداتػػم‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌اسدكستػػم‌فػػا‌

دكلار‌في‌يكؿ‌تكستك‌تاتأر‌‌35.5 وتأطتأت‌اسوا‌بديت‌بػ‌إوجأة‌استن نا‌س جـ‌اة
تاتػأر‌‌56.6كانويػت‌بػػ‌‌5020تاتأر‌في‌نيأتػم‌دتلػتبر‌‌36سا‌اروفعت‌إ‌5020

خدتو‌اسبنػػػػؾ‌تاتػػػػأر‌دكلار‌ىػػػػك‌ جػػػػـ‌‌تػػػػأ‌الػػػػو‌9.4 ‌‌5022دكلار‌بنيأتػػػػم‌تكنتػػػػك‌
لػوراوتجتم‌ك‌لػوتراد‌بعػض‌اسلػا ‌اة وتػأطا‌فػا‌إل‌‌فا‌لوم‌يشير‌تف‌اةاستركز‌

ساوػػدخؿ‌فػػا‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌سا فػػأظ‌ اػػا‌قتتػػم‌اسعتاػػم‌است اتػػم‌كسلػػداد‌استلػػو قأت‌
إسػػػػا‌ضػػػػأفم‌يقلػػػػأط‌تلػػػػو قم‌سنػػػػأدل‌بػػػػأرتس‌بأة‌اسدكستػػػػم‌تػػػػف‌لػػػػندات‌دكلارتػػػػم‌ك

‌.‌(2)سا‌اسخأرجإجأنب‌و كت ت‌او
 5966/ 5969لإاصو  ل الإرتو  اف ( وصرأ ا  تريطريم الإأكلإرة 6-4دأكؿ )

 لإأكلإرةاا  تريطريم  وصرأ الإايـ الإمهو
‌‌5020‌35.5تكستك
‌‌5020‌36دتلتبر
‌‌5022‌56.6تكنتك
‌‌5025‌25.5تكنتك
‌‌5023‌23.4تأرس
‌‌5023‌28.7لبوتبر
‌‌5024‌26.7تكنتك
‌‌5025‌50.2تكنتك
‌‌5026‌25.54تكنتك

إ ػػػداد‌اسبأ ػػػث‌تػػػف‌بتأنػػػأت‌وقرتػػػر‌توأبعػػػم‌اوداء‌الاقوصػػػأدل‌اسصػػػأدر‌ ػػػف‌كزارة‌اسوخطػػػتط‌‌:الإاصػػػأو
‌كاستوأبعم‌كالاص ح‌الادارل‌ا داد‌تخوافم

                                                           

‌5020/5022وقرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجنتأ تم‌خ ؿ‌اسرب ‌اسراب ‌كاسعأـ‌استػأسا‌(‌‌2
 اسوخطتط.‌اسصأدر‌ ف‌كزارة
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نخفػػأض‌خػػ ؿ‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌تلػػوتر‌تن نػػا‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌فػػا‌اة
تاتػػػأر‌‌25.53سػػػا‌إستصػػػؿ‌‌تاتػػػأر‌دكلار‌وقرتبػػػأن‌‌22بػػػنقص‌قػػػدره‌‌5022/5025

سػػا‌لػػداد‌اسبنػػؾ‌إكترجػػ ‌ذسػػؾ‌ ‌%‌40نخفػػأض‌قػػدره‌إكب ‌‌5025دكلار‌فػا‌تكنتػػك‌
ذكف‌يه‌جأنػب‌فػا‌تاتػأر‌دكلار‌قتتػم‌تلػو قأت‌او‌‌25استركزل‌ستبأسا‌وقدر‌ب ػكاسا

تػػػكارد‌قتتػػػم‌كاردات‌اس ككتػػػم‌تػػػف‌اس‌تاتػػػكف‌دكلار‌شػػػيرتأن‌‌350ككػػػذسؾ‌ ‌اسخزانػػػم‌
قتتػػػم‌اسػػػكاردات‌تػػػف‌اسلػػػا ‌‌كف‌دكلار‌شػػػيرتأن‌تاتػػػ‌300سػػػا‌إضػػػأفم‌بأة ‌اسبوركستػػػم‌

 ‌كقػػػد‌انعكػػػس‌ذسػػػؾ‌ اػػػا‌‌5025ك وػػػا‌تكنتػػػك‌‌5022لػػػوراوتجتم‌تنػػػذ‌تنػػػأتر‌اة
شػيرا‌فػي‌‌8.6اعتم‌تػف‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌‌ساكاردات‌اسليشير‌وغطتم‌اةانخفأض‌
‌5022فػا‌تكستػك‌‌شػيران‌‌5.3 ـ‌ ‌5022فا‌تأرس‌‌شيران‌‌7.2سا‌إ‌5020تكنتك‌

روفػأع‌طفتػؼ‌إف‌كػأف‌قػد‌ ػدث‌ا ‌ك‌‌ ‌5025شير‌فقط‌فػا‌تكنتػك‌ي‌3إسا‌‌كصكلان‌ ‌
 وتػػأطا‌ تػػث‌اروفػػ ‌ جػػـ‌اة‌5022/5025تػػأسا‌فػػا‌اسربػػ ‌الاختػػر‌تػػف‌اسعػػأـ‌اس

تاتػػػػأر‌دكلار‌بنيأتػػػػم‌‌25.53سػػػػا‌إ‌5025تاتػػػػأر‌دكلار‌فػػػػي‌تػػػػأرس‌‌25.25تػػػػف‌
نبتػػم‌ب صػػكؿ‌جبأسعتاػػم‌اواسوػػدفقأت‌اسنقدتػػم‌‌كذسػػؾ‌نوتجػػم‌الػػوترار ‌‌5025تكنتػػك‌
تاتػكف‌دكلار‌كتلػو قأت‌ساتصػرتتف‌اسعػأتاتف‌بػأسعراؽ‌كقتػأـ‌‌408اا‌تباػا‌ تصر‌

سػػػػا‌اسجنتػػػػم‌استصػػػػرل‌تتػػػػأ‌لػػػػأىـ‌فػػػػا‌وػػػػكفتر‌اسلػػػػتكسم‌إاسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌بو كتايػػػػأ‌
‌."(2)ترادات‌قنأة‌اسلكتس‌كو كت ت‌اسعأتاتف‌بأسخأرج‌ضأفم‌إسا‌إاسدكلارتم‌بأة

ساب د‌فا‌اسلنكات‌اسوأستم‌بأسرغـ‌تف‌وطكر‌‌سـ‌تخواؼ‌اسكض ‌اةقوصأدل
 تػث‌كصػؿ‌"‌5023تكنتػك‌‌30فػا‌اسكض ‌اسلتألا‌كقتأـ‌ ػكرة‌وصػ تح‌استلػأر‌

تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌تػػأرس‌‌‌23.4دنػػا‌تلػػوكل‌ نػػدإسػػا‌ي وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ جػػـ‌اة
تاتػػأر‌دكلار‌‌خػػ ؿ‌شػػيرل‌تكستػػك‌كاغلػػطس‌‌28.9اسػػإسػػا‌يف‌كصػػؿ‌إ ‌‌5023
سػا‌إنخفػأض‌ وػا‌كصػؿ‌فػا‌اة‌خػذان‌ ػـ‌ي‌ ‌5023بر‌فا‌لبوت‌28.7 ـ‌‌5023

                                                           

‌5022(‌‌وقرتػػػر‌توأبعػػػم‌خطػػػم‌اسونتتػػػم‌اةقوصػػػأدتم‌كاةجوتأ تػػػم‌خػػػ ؿ‌اسربػػػ ‌اسرابػػػ ‌كاسعػػػأـ‌استػػػأسا‌2
 72"‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌ ‌ص‌‌5025/
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 لػػػػػف‌وػػػػػدرتجا‌ف‌كػػػػػأف‌قػػػػػد‌ ػػػػػدث‌و ‌كا ‌‌5024تاتػػػػػأر‌دكلار‌فػػػػػا‌تكنتػػػػػك‌‌26.7
يدل‌إسا‌و لػف‌‌5024/5025بدء‌تف‌اسعأـ‌استأسا‌‌تنتمس كضأع‌اسلتألتم‌كاو

م‌اسوػػػػػا‌قأتػػػػػت‌بيػػػػػأ‌اس ككتػػػػػم‌سػػػػػد ـ‌قوصػػػػػأدتصػػػػػ  أت‌اةقوصػػػػػأدل‌كنوتجػػػػػم‌سلإإ
ك‌ ‌جنبتم‌اولو تأرات‌است اتم‌ك‌زتأدة‌تعدلات‌اةفا‌‌يبد‌اسذل ‌اةقوصأد‌اسكطنا

ترادات‌قنأة‌اسلػكتس‌كبداتػم‌وعػأفا‌قطػأع‌اسلػتأ م‌كالاىوتػأـ‌بتشػرك أت‌إنتك‌فا‌
نأ م‌بعػد‌ ػؿ‌تشػأكؿ‌وطكتر‌كو ػدتث‌اسبنتػم‌الالألػتم‌ك‌بداتػم‌وعػأفا‌قطػأع‌اسصػ

نػو‌قػد‌ي‌ وتأطتػأت‌اسدكستػم‌فنجػدتػأ‌بخصػكص‌‌تن نػا‌ جػـ‌اةي"‌نقص‌اسطأقم‌ ‌
‌‌5024تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌تكستػػك‌‌26.7خػػرل‌بػػدءن‌تػػف‌طرتقػػم‌سلإروفػػأع‌تػػرة‌ي‌اوخػػذ

نخفػأض‌فػا‌نيأتػم‌اسػربعتتف‌توخااو‌إ‌5025تأر‌دكلار‌فا‌تكنتك‌تا‌50.2نويأءن‌ا ‌ك‌
شػػػػير‌اسوغطتػػػػم‌يتاتػػػػأر‌دكلار‌ ‌كتػػػػأ‌اروفعػػػػت‌‌25.3سػػػػا‌إاس ػػػػأنا‌كاس أسػػػػث‌كصػػػػؿ‌
ا‌نيأتػم‌اسعػأـ‌ وتأطتػأت‌اسدكستػم‌فػتػف‌صػأفا‌اة‌شػيران‌‌3.3ساكاردات‌اسلاعتم‌تف‌

‌."‌5024/5025شير‌فا‌نيأتم‌اسعأـ‌استأسا‌ي‌4سا‌إ‌5023/5024استأسا‌

 (  الإخريض الإ لإل  دـ ا  تريطريم الإأكلإرة ختؿ آلإكام الألاة5-4م ؿ )

‌
إ داد‌اسبأ ث‌تف‌بتأنأت‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌الاقوصأدل‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعػم‌

‌كالاص ح‌الادارل‌ا داد‌تخوافم
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تػػم‌ستصػػر‌ قػػب‌ ػػكرة‌ وتأطتػػأت‌اسدكسيزتػػم‌اةكيف‌كػػأف‌تألػػبؽ‌ىػػك‌شػػكؿ‌
قوصػػػػػأد‌إغفػػػػػأؿ‌اسػػػػدكر‌اسعربػػػػػا‌فػػػػا‌د ػػػػػـ‌اةلا‌ينػػػػػو‌لا‌تتكػػػػف‌إ‌5022تنػػػػأتر‌‌55

تصر‌خ ؿ‌واػؾ‌اسفوػرة‌ تػث‌استصرل‌تف‌خ ؿ‌تلأ دات‌بعض‌اسدكؿ‌اسعربتم‌س
تأرات‌اسعربتم‌استو دة‌كقطر‌كاسككتت‌تف‌استتاكم‌اسعربتم‌اسلعكدتم‌كاة‌قدتت‌كؿ

كستبتػػػأ‌تجتك ػػػم‌تػػػف‌استلػػػأ دات‌اسنقدتػػػم‌توت اػػػم‌فػػػا‌اسكدا ػػػ ‌كاستػػػنح‌اسوػػػا‌لا‌وػػػرد‌‌
 ػر‌فػا‌د ػـ‌ ‌اسوا‌كأف‌سيػأ‌بػأسا‌اوكاسعتنتم‌استوت ام‌فا‌وكفتر‌استنوجأت‌اسبوركستم

 تػػث‌باغػػت‌واػػؾ‌ ‌اسدكستػػم‌استصػػرتم وتأطتػػأت‌قوصػػأد‌استصػػرل‌كد ػػـ‌ جػػـ‌اةاة
ك وػػا‌‌5022تنػػأتر‌‌55اسفوػػرة‌تػػف‌تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌‌32استلػأ دات‌تػػأتقرب‌تػػف‌

تاتػػأر‌دكلار‌كدا ػػ ‌ك‌‌8.5تاتػػأر‌دكلار‌قػركض‌ك‌25.9 بػػأرة‌ ػف‌‌5026نيأتػم‌
‌.‌(2)تاتأر‌دكلار‌تنح‌نقدتم‌ك تنتم‌5.6

 : (5)كدي م تريصرؿ الإاآيفأام  يلإتيلإل
 ‌كتاتػػػأرنا‌5022تاتػػػكف‌دكلار‌فػػػا‌ ػػػأـ‌‌500استتاكػػػم‌اسعربتػػػم‌اسلػػػعكدتم‌

 ‌كتاتأرل‌دكلار‌فػا‌5023 ‌كتاتأرل‌دكلار‌فا‌5025كنصؼ‌استاتأر‌دكلار‌فا‌
‌5قلػػػػتت‌إسػػػػػا‌تاتػػػػػأرات‌دكلار‌‌8بإجتػػػػأسا‌‌5025 ‌كتاتػػػػأرل‌دكلار‌فػػػػػا‌5024

‌4.4ك‌تاتػػػأر‌تػػػنح‌ تنتػػػم‌‌2.6تاتػػػأر‌كدتعػػػم‌سػػػدل‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌دكف‌فأ ػػػدة‌ك‌
‌.تأر‌قركض‌تتلرةات

 ‌كتاتػػػأرل‌دكلار‌فػػػا‌5023تاتػػػأرات‌دكلار‌فػػػا‌‌3فتتػػػأ‌قػػػدتت‌اةتػػػأرات‌
‌5قلػػػػػتت‌إسػػػػػا‌‌تاتػػػػػأرات‌دكلار‌6 ‌بإجتػػػػػأسا‌5026 ‌كتاتػػػػػأر‌دكلار‌فػػػػػا‌5025

                                                           

وقرتػػػػػػػر‌توأبعػػػػػػػم‌خطػػػػػػػم‌اسونتتػػػػػػػم‌اةقوصػػػػػػػأدتم‌كاةجوتأ تػػػػػػػم‌خػػػػػػػ ؿ‌اسربػػػػػػػ ‌اسرابػػػػػػػ ‌كاسعػػػػػػػأـ‌استػػػػػػػأسا‌(‌2
 .‌42كاستوأبعم‌كالاص ح‌الادارل ‌ص‌‌ـ ‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط5024/5025

كا ػر‌‌5022يلتأء‌اسخكسا‌ ‌دكر‌استلأ دات‌اسخاتجتم‌فا‌د ـ‌اةقوصأد‌استصرل‌تنذ‌ كرة‌تنأتر‌(‌‌5
توػػػأح‌ اػػػا‌‌59/3/5024ذسػػػؾ‌ اػػػا‌إ وتػػػأطا‌اسنقػػػد‌اوجنبػػػي" ‌تكقػػػ ‌تتػػػدؿ‌اتلػػػت‌يكف‌لاتػػػف‌ ‌

http://middle-east-online.com/?id=173727 
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‌5.2ك‌ ‌كتاتػأر‌دكلار‌تػػنح‌نقدتػػم‌ ‌تاتػأر‌كدتعػػم‌سػدل‌اسبنػػؾ‌استركػزل‌دكف‌فأ ػػدة‌
‌تتلرة‌.تاتأر‌قركض‌‌5تاتأر‌تنح‌ تنتم‌ ‌ك‌

 ‌5024 ‌كتاتػػػػأر‌دكلار‌فػػػػا‌5023كقػػػػدتت‌اسككتػػػػت‌تاتػػػػأرل‌دكلار‌فػػػػا‌
تعػم‌تاتػأر‌كد‌5قلػتت‌إسػا‌تاتػأرات‌دكلار‌‌5بإجتػأسا‌‌5025كتاتأرل‌دكلار‌فػا‌

‌.تاتأر‌قركض‌تتلرة‌5تنح‌ تنتم‌ ‌‌ ‌تاتأر‌دكلارسدل‌اسبنؾ‌استركزل‌دكف‌فأ دة
دكلار‌فػا‌‌تاتػأر‌4.5 ‌ك5022تاتػكف‌دكلار‌فػا‌‌500فتتأ‌قػدتت‌قطػر‌

 بػػأرة‌ ػػف‌‌-‌تاتػػأرات‌دكلار‌8بإجتػػأسا‌‌5023تاتػػأرات‌دكلار‌فػػا‌‌3 ‌ك5025
تاتػػػأر‌‌3اء‌لػػػندات‌ك‌ر‌تاتػػػأر‌شػػػ‌5.5تاتػػػأر‌كدتعػػػم‌ك‌‌2.5تاتػػػأر‌دكلار‌تن ػػػم‌ك

تاتػػػكف‌‌500 ‌كقػػػدتت‌وركتػػػأ‌5023ستبتػػػأ‌تاتػػػأرل‌دكلار‌فػػػا‌‌ ‌كقػػػدتت-قػػػركض‌
‌.(2)ـ5023تاتكف‌دكلار‌فا‌‌‌‌500 ‌ك5025دكلار‌فا‌

تكنتػػك‌‌30كتػػف‌است  ػػظ‌انقطػػأع‌استلػػأ دات‌اسقطرتػػم‌اسوركتػػم‌بقتػػأـ‌ ػػكرة‌
 تس‌اس ػػػػأكـ‌كسػػػػتس‌سػػػػد ـ‌اةقوصػػػػأد‌ تػػػػث‌ينيػػػػأ‌كأنػػػػت‌تقدتػػػػم‌سػػػػد ـ‌اسػػػػر‌‌5023

كاسشػػعب‌استصػػرل‌ ‌فػػا‌ ػػتف‌الػػوترت‌استلػػأ دات‌اسلػػعكدتم‌اةتأراوتػػم‌اسككتوتػػم‌
‌طكاؿ‌فورة‌اوزتم‌اةقوصأدتم‌.

 *  او لة ا صتح ا  تصيأل :
ت شػػران‌وزتػػم‌‌ وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌سػػدل‌اسبنػػؾ‌استركػػزليزتػػم‌اة‌سقػػد‌كأنػػت

‌ؿ نػو‌قػد‌دخػك‌ابػد‌ذلاسػك‌‌ ‌5022تنػأتر‌‌55اةقوصأد‌استصرل‌‌فا‌ي قأب‌ كرة‌
 تػػػث‌وراجعػػػت‌‌ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ نخفػػػأض‌ جػػػـ‌اةفػػػا‌نفػػػؽ‌تظاػػػـ‌تضػػػتؽ‌بإ

تاتػػػأر‌دكلار‌‌5.02 ػػػف‌اسشػػػير‌اسلػػػأبؽ‌بتقػػػدار‌‌5026فػػػا‌تكستػػػك‌اة وتأطتػػػأت‌
تػف‌اسػكاردات‌اسلػاعتم‌ ‌‌شػيران‌‌3.3تاتأر‌دكلار‌كوغطػا‌ن ػك‌‌25.54سا‌إسوصؿ‌

                                                           

‌20تاتػػػػأر‌دكلار‌تػػػػنح‌ب كػػػػـ‌ترلػػػػا‌ك‌‌25.5ا‌بعنػػػػكاف‌"‌اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌:‌ولػػػػاتنأ‌تقػػػػأؿ‌صػػػػ ف(‌‌2
‌اسلأب  ‌الاربعأء‌ ‌.‌5026اغلطس‌‌03تاتأرات‌بعيد‌اسلتلي‌"‌ ‌جرتدة‌استكـ

 https://www.youm7.com/story/2016/8/3توأح‌ اا‌‌

https://www.youm7.com/story/2016/8/3
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 وػػػا‌تكستػػػك‌‌5025 وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌خػػػ ؿ‌اسفوػػػرة‌تػػػف‌تكستػػػك‌كتػػػأ‌وراجعػػػت‌اة
سوزاتػػأت‌اسخأرجتػػم‌خػػ ؿ‌واػػؾ‌اسفوػػػرة‌%‌بلػػبب‌لػػداد‌بعػػض‌اة26بنلػػبم‌‌5026

تاتػػػأر‌‌2.05قلػػػأط‌سنػػػأدل‌بػػػأرتس‌ ‌ك‌كف‌دكلار‌يتاتػػػ‌725تػػػث‌وػػػـ‌لػػػداد‌ن ػػػك‌ 
كسا‌تف‌اسكدتعم‌يتاتكف‌دكلار‌دفعم‌‌550دكلار‌لندات‌كككبكنأت‌دكسم‌قطر‌ ‌ك‌
سوزاتأت‌ياساتبتم‌سدل‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ك‌ ‌2تاتكف‌دكلار‌.‌565خرل‌بن ك‌ا 

نخفػػػػػػأض‌ كا ػػػػػػد‌اسصػػػػػػأدرات‌ك‌و ػػػػػػكت ت‌اسعػػػػػػأتاتف‌بأسخػػػػػػأرج‌إكتػػػػػػأ‌يف‌
كسػػـ‌‌زتػػم‌ إسػػا‌زتػػأدة‌ جػػـ‌اوتضػػأ‌يدل‌يدنػػا‌تلػػوكتأويأ‌قػػد‌وكانخفػػأض‌اسلػػتأ م‌

ربتػأ‌‌-‌سا‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكساإلا‌بأساجكء‌إزتم‌وجد‌اس ككتم‌تخرج‌تف‌واؾ‌او
 - وتأ ا‌كأف‌اةخوتأر‌اوليؿ‌بأسرغـ‌تف‌ز أره‌اسلابتم‌كخأصم‌فا‌اسجأنب‌اةج

سا‌وخفتض‌إخترة‌سا فأظ‌ اا‌استكقؼ‌يبعد‌يف‌لعا‌اسبنؾ‌استركزل‌فا‌ت أكسم‌‌
‌‌8.8‌5جنتيػأ‌ساػدكلار‌اسػا‌‌‌7.7تػف‌‌‌5026تأـ‌اسدكلار‌فا‌تأرس‌يقتتم‌اسجنتم‌

سلد‌فجػكة‌اسطاػب‌استوزاتػد‌ اػا‌اسػدكلار‌نوتجػم‌تتأرلػأت‌استضػأربم‌سػبعض‌‌ وقرتبأ
جػراءات‌سالػتطرة‌ اػػا‌ تػث‌‌قػرر‌‌تجاػػس‌اسػكزراء‌‌بعػض‌اة‌ ‌شػركأت‌اسصػرافم

قوصػػػأد‌ ػػػأر‌لػػػابتم‌ اػػػا‌اةزاسلػػػكؽ‌استكازتػػػم‌سلػػػعر‌اسصػػػرؼ‌كاسوػػػا‌توروػػػب‌ اتيػػػأ‌
ركع‌قػػأنكف‌بوعػػدتؿ‌استػػأدوتف‌رقػػـ‌اسػػكطنا‌كالػػوقرار‌اسصػػرؼ‌ تػػث‌كافػػؽ‌ اػػا‌تشػػ

(‌88قأنكف‌اسبنػؾ‌استركػزم‌كاسجيػأز‌استصػرفا‌كاسنقػد‌رقػـ‌)‌(‌تف256(‌ك)‌224)
جنبػا‌ ‌ تػث‌وضػتف‌وعػدتؿ‌استػأدة‌اسخأص‌بونظتـ‌ تاتأت‌اسنقد‌او‌0350لنم‌س

ستركػزل‌شػركط‌اسوعأتػؿ‌فػا‌دارة‌اسبنػؾ‌اإ(‌تف‌اسقأنكف‌يف‌ت ػدد‌تجاػس‌224رقـ‌)
جنبػػػا‌سشػػػركأت‌اسصػػػرافم‌كاسجيػػػأت‌استػػػرخص‌سيػػػأ‌ ‌ككػػػذا‌تػػػدة‌اسوػػػرختص‌اسنقػػػد‌او

جػػػراءات‌ىػػػذا‌اسوعأتػػػؿ‌ ‌ ك‌قكا ػػػد‌كا ‌‌ىػػػذه‌اسشػػػركأت‌كاسجيػػػأت‌كنظػػػأـ‌اسعتػػػؿ‌فػػػا
ككذسؾ‌رقأبم‌اسبنؾ‌استركزل‌ اتيأ‌ ‌كتت‌وضتف‌اسوعدتؿ‌يف‌تككف‌ست أفظ‌اسبنؾ‌

                                                           

‌5025/5026وداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌(‌وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌ا2
 .52اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل‌ ‌ص

‌.‌32 ‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌ص‌‌5025/5026اسوقرتر‌اسلنكل(‌5
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استركػػزل‌فػػا‌ أسػػم‌تخأسفػػم‌يل‌تػػف‌واػػؾ‌اسشػػركأت‌يك‌اسجيػػأت‌سشػػركط‌اسوػػرختص‌
تقأؼ‌اسورختص‌ستدة‌لا‌وجأكز‌لنم‌ت ‌اسزاتيػأ‌إستيأ‌إجراءات‌استشأر‌اةكاسقكا د‌ك‌

تكف‌جنتم‌كلا‌تجأكز‌ختلم‌ت تتف‌جنتم‌ ‌كتككف‌سو‌فا‌بلداد‌تباا‌لاتقؿ‌ ف‌تا
سغأء‌اسورختص‌كشطب‌اسقتد‌تف‌اسلجؿ‌.‌كتأ‌وضتف‌وعػدتؿ‌استػأدة‌إ أسم‌اسوكرار‌

شػير‌كلا‌ي‌(‌تف‌نفس‌اسقأنكف‌ب ف‌تعأقب‌بػأس بس‌تػدة‌لا‌وقػؿ‌ ػف‌لػوم256رقـ‌)
تػتف‌ووجأكز‌ ػ ث‌لػنكات‌كبغراتػم‌لا‌وقػؿ‌تػف‌تاتػكف‌جنتػم‌كلا‌ووجػأكز‌ختلػم‌ت 

(‌تػف‌اسقػأنكف‌227-224-223-222رقػأـ‌)ي كػأـ‌استػكاد‌يجنتم‌كػؿ‌تػف‌خػأسؼ‌
جنبػػا‌.‌كتػػأ‌وضػػتنت‌اسخػػأص‌بونظػػتـ‌ تاتػػأت‌اسنقػػد‌او‌5003(‌سلػػنم‌88رقػػـ‌)

ضػأفم‌تػأدة‌إ‌ـ5003(‌‌سلػنم‌88تكافقم‌تجاس‌اسكزراء‌ اا‌وعدتؿ‌اسقػأنكف‌رقػـ)‌
 اػا‌نشػأط‌اسعتػ ت‌اػتظ‌اسعقكبػم‌(‌تكػرران‌ساعقكبػأت‌وخػوص‌بوغ256جدتدة‌برقـ‌)

جنبتػػم‌خػػأرج‌اسقنػػكات‌اسشػػر تم‌ ‌ك‌وػػنص‌ اػػا‌يف‌تعأقػػب‌بػػأس بس‌تػػدة‌لا‌وقػػؿ‌او
‌ؿ ػػػف‌ ػػػ ث‌لػػػنكات‌كلا‌وزتػػػد‌ ػػػف‌ شػػػر‌لػػػنكات‌ ‌كبغراتػػػم‌ولػػػأكل‌استباػػػا‌ت ػػػ

جنبػػػا‌خػػػأرج‌اسبنػػػكؾ‌استعوتػػػدة‌يك‌اسجيػػػأت‌تػػػؿ‌فػػػا‌اسنقػػػد‌اواسجرتتػػػم‌كػػػؿ‌تػػػف‌توعأ
 ػػػكاؿ‌ت كػػػـ‌بتصػػػأدرة‌تتػػػ ‌اوينػػػو‌فػػػا‌جاستػػػرخص‌سيػػػأ‌بػػػذسؾ‌ ‌كتػػػأ‌نصػػػت‌ اػػػا‌

فتػم‌ساقضػأء‌ اػا‌اسلػكؽ‌جػراءات‌غتػر‌كأف‌كأنت‌ىػذه‌اةا ‌ك‌‌استباا‌ت ؿ‌اسجرتتم.
نخفأض‌توزاتد‌نؾ‌استركزل‌ اا‌لعر‌اسصرؼ‌فا‌ظؿ‌إ أدة‌لتطرة‌اسباستكازتم‌كا ‌

سػػػا‌قػػػرض‌تػػػف‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌إ وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌تتػػػأ‌ووطاػػػب‌اساجػػػكء‌رصػػػتد‌اةس
صػػػػ  أت‌فػػػػا‌تقػػػػدتويأ‌اسو رتػػػػر‌اسكأتػػػػؿ‌سلػػػػعر‌اسػػػػدكسا‌ترىكنػػػػم‌ب زتػػػػم‌تػػػػف‌اة

‌ وتأطتأت‌اسدكستم‌.اسصرؼ‌كاسوكقؼ‌ ف‌د ـ‌اسجنتم‌تف‌اة
‌5026كقػػػد‌كافػػػؽ‌استجاػػػس‌اسونفتػػػذم‌سصػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسي‌فػػػي‌نػػػكفتبر‌

لػػػوفأدة‌تػػػف‌ولػػػيتؿ‌إوفػػػأؽ‌توػػػتح‌اة اػػػا‌وقػػػدتـ‌تلػػػأ دة‌تأستػػػم‌ستصػػػر‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌
تاتػأر‌‌8.59بقتتػم‌‌‌Extended Fund F acility(EFFاسصػندكؽ‌استتػدد)‌

تاتػػأر‌دكلار‌يترتكػػي.‌ككػػأف‌استجاػػس‌‌25 ػػكاسي‌بتػػأ‌تلػػأكل‌ك ػػدة‌لػػ ب‌خأصػػم‌
‌50كاستراجعػػم‌اس أنتػػم‌فػػي‌‌5027تكستػػك‌‌23قػػد‌كافػػؽ‌ اػػا‌استراجعػػم‌اوكسػػا‌فػػي‌
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‌4كاستراجعػم‌اسرابعػم‌فػػي‌‌5028تكنتػك‌‌59كاستراجعػم‌اس أس ػم‌فػػي‌‌5027دتلػتبر‌
 (2).‌5029فبراتر‌

‌تتدد"‌برنأت ‌اسلػاطأت‌سلإصػ ح‌اةقوصػأدلتؿ‌اسصندكؽ‌اسكتد ـ‌"ولي
إلػػوعأدة‌اةلػػوقرار‌اةقوصػػأدل‌اسكاػػا‌كا  ػػأدة‌تصػػر‌إسػػا‌تلػػأر‌اسشػػأتؿ‌تػػف‌يجػػؿ‌

لػوترار.‌ك اػا‌كجػو‌اسو دتػد ‌تيػدؼ‌اسبرنػأت ‌إسػا‌و لػػتف‌كاسقأبػؿ‌سلإ‌اسنتػك‌اسقػكل
اس كػػػكتي ‌ تػػػؿ‌يلػػػكاؽ‌اسنقػػػد‌اوجنبػػػي ‌كوخفػػػتض‌ جػػػز‌استكازنػػػم‌اسعأتػػػم‌كاسػػػدتف‌

كزتأدة‌اسنتك‌سخاؽ‌فرص‌اسعتؿ ‌كخأصم‌سانلأء‌كاسشبأب.‌كتيدؼ‌اسبرنأت ‌يتضػأ‌
‌إسا‌ تأتم‌اوقؿ‌دخ ن‌في‌استجوت ‌ي نأء‌ تاتم‌اةص ح‌.

‌اجراءات‌برنأت ‌الاص ح‌الاقوصأدل‌:
جػػػراءات‌اسوػػػا‌تتكػػػف‌إوخػػػأذ‌تجتك ػػػم‌تػػػف‌اسقػػػرارات‌كاةقأتػػػت‌اس ككتػػػم‌ب

‌:‌ لتم‌ىاتجتك أت‌ر‌‌يربعموبكتبيأ‌فا‌
‌.جراءات‌استصرفتم‌اة -2
‌.جراءات‌اسضرتبتم‌اة -5
‌.جراءات‌الالو تأرتم‌اة -3
‌.جراءات‌الاجوتأ تم‌اة -4

‌:جراءات‌اسوا‌وتت‌بكؿ‌تجتك مكفتتأ‌تاا‌نكضح‌بأسوفصتؿ‌اة

 :ا دوا ام الإاصو رة – 6
 :أ ( ت ورو آاو الإصوؼ

ص  تم‌استصػرفتم‌بوخفػتض‌سقتتػم‌اسجنتػم‌ويأ‌اةجراءاإالويات‌اس ككتم‌
 ػتف‌خفػض‌اسبنػؾ‌استركػزل‌قتتػم‌اسجنتػم‌بتقػدار‌ ‌‌5026تأـ‌اسدكلار‌فا‌تأرس‌ي

ستصػػػبح‌ ‌%‌‌24.3بنلػػػبم‌‌تقأبػػػؿ‌اسػػػدكلار‌سوػػػنخفض‌قتتػػػم‌اسجنتػػػم‌رلػػػتتأن‌‌2.25
                                                           

‌توأح‌ اا‌‌‌ سنقد‌اسدكسا‌يل ام‌يلألتم‌ ف‌تصر(‌تصر‌كصندكؽ‌ا2
www.imf.org/ar/Countries/EGY/Egypt-qandas 

http://www.imf.org/ar/Countries/EGY/Egypt-qandas
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 اػػف‌اسبنػػؾ‌يجنتػػو‌ ‌ك‌‌7.83جنتيػػأ‌بػػدلا‌تػػف‌‌8.95لػػعر‌بتػػ ‌اسػػدكلار‌فػػا‌اسبنػػكؾ‌
ك ر‌تركنم‌فتتأ‌توعاؽ‌بلعر‌اسصػرؼ‌ ‌اسوػا‌ينويأج‌لتألم‌إ‌استركزل‌ زتو‌ اا

جنبتم‌يلعأر‌اسصرؼ‌كوداكؿ‌اسعت ت‌اوتف‌ش نيأ‌  ج‌اسوشكىأت‌فا‌تنظكتم‌
‌ستأت‌اسعرض‌كاسطاػب زداخؿ‌اسجيأز‌استصرفا‌بصكرة‌تنوظتم‌كتلوداتم‌وعكس‌

سػػنقص‌ ػػ ف‌بػػ ف‌اسبنػػؾ‌استركػزل‌تعػػأنا‌تػػف‌انخفػػأض‌ىػػك‌بت أبػم‌اوككػأف‌ىػػذا‌اة
كبأسوػػأسا‌ ػػدـ‌اسقػػدرة‌ اػػا‌لػػد‌اسفجػػكة‌فػػا‌ ‌جنبتػػم‌اسشػػدتد‌فػػا‌تػػكارد‌اسعتػػ ت‌او

كضػح‌ي تػث‌ ‌اسطاب‌ اا‌اسػدكلار‌كاسػو كـ‌فػا‌لػعر‌اسلػكقتف‌اسرلػتا‌كاستػكازل‌
اسبنؾ‌استركزل‌فا‌بتأنو‌اسص فا‌ينو‌جأء‌فا‌ظؿ‌"اسو دتأت‌اسوا‌كاجيويأ‌اسدكسم‌

خػأذ‌اسقػرار‌ ‌كاسوػا‌وت اػت‌فػا‌وراجػ ‌وإشػير‌اسلػأبقم‌ اػا‌يخأصم‌خػ ؿ‌الاربعػم‌
لػػػو تأر‌استبأشػػػر‌برزىػػػأ‌اسلػػػتأ م‌كاةلاجنبػػػي‌ ‌كتػػػف‌يتا ػػػكظ‌فػػػا‌وػػػدفقأت‌اسنقػػػد‌ا

‌.(2)لو تأر‌استأستم‌كو كت ت‌استصرتتف‌بأسخأرجكت أفظ‌اة
 تػث‌قػرر‌ـ ‌5026نػكفتبر‌‌3 ـ‌قػرار‌و رتػر‌لػعر‌اسصػرؼ‌اس ػأنا‌فػا‌

نػكفتتر‌‌3اسبنؾ‌استركزل‌و رتر‌لعر‌اسصػرؼ‌كفقػأ‌ستػأ‌جػأء‌ببتأنػو‌اسصػ فا‌فػا‌
ستػوـ‌و دتػدة‌كفػػؽ‌استػأت‌اسعػرض‌كاسطاػػب‌فػا‌لػكؽ‌اسعتػػ ت‌كقػد‌خفػػض‌‌‌5026

جنتػم‌‌‌23جنتيأ‌تقأبؿ‌اسدكلار‌اسػا‌‌8.88اسبنؾ‌استركزل‌لعر‌صرؼ‌اسجنتم‌تف‌
‌20سػا‌ىػػأتش‌و ػرؾ‌ت قػػت‌بنلػػبم‌أفم‌إضػػبأة%‌كلػػعر‌الورشػأدل‌‌48كبنلػبم‌

افػػؽ‌اسلػػكؽ‌ اػػا‌لػػعأر‌اسشػػراء‌كاسبتػػ ‌س ػػتف‌وك‌ي%‌ وػػا‌توػػتح‌اس رتػػم‌فػػا‌و دتػػد‌
%‌تػػف‌‌65تػػأ‌تقػػرب‌تػػف‌إسػػا‌جتػػأسا‌اسخفػػض‌اسرلػػتا‌لػػعر‌ قتقػػا‌ ‌كتصػػؿ‌إ

‌.‌ـ5026اسلعر‌قبؿ‌تأرس‌
ىأ‌يل‌وخذقوصأدتم‌اسوا‌تتكف‌يف‌تىذا‌اسقرار‌تف‌يىـ‌اسقرارات‌اة‌وبركتع

شوراطأت‌استيتػم‌ د‌اةي‌تعدكتأ‌نظأـ‌تصرفا‌رلتا‌ستكازنم‌قكل‌اسلكؽ‌سدتو‌ ‌
جػػؿ‌ضػػتأف‌وقاػػتص‌ياسوػػا‌وطر يػػأ‌است للػػأت‌اسدكستػػم‌استقرضػػم‌بشػػكؿ‌دا ػػـ‌تػػف‌

                                                           

 ـ.3/22/5026(‌ت وتر‌ص فا‌اسبنؾ‌استركزل‌فا‌2
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‌ك ػر‌كاقعتػم‌بعتػدان‌يقوصػأد‌بشػكؿ‌قتف‌اسرلتتم‌كاستكازتم‌ ‌كد ػـ‌اةاسفجكة‌بتف‌اسلك‌
سػػػا‌كجػػػػكد‌إ اػػػا‌اسػػػػرغـ‌تػػػف‌يف‌ىػػػػذا‌اسنظػػػأـ‌ت وػػػػأج‌ ‌جػػػراءات‌اس تأ تػػػػم‌ ػػػف‌اة

تتكف‌اسلاطم‌اسنقدتم‌تف‌ك ر‌قكة‌كدتنأتتكتم‌يلتألأت‌كاستأت‌تأستم‌رقأبتم‌تخوافم‌
جؿ‌استكازنم‌بتف‌تلوكتأت‌اسنقد‌استصػدر‌يبشكؿ‌جتد‌تف‌‌اسنقد‌‌لكؽاسوعأتؿ‌ت ‌

كتػػػأ‌جتػػأسا‌ ‌نلػػبم‌اسنتػػك‌فػػا‌اسنػػػأو ‌است اػػا‌اة‌كتعػػدؿ‌اسوضػػخـ‌ ‌كبتػػأ‌ترا ػػػا
قوصػػػأدتم‌ قتقػػػم‌كفأ اػػػم‌ بػػػر‌اسعتػػػؿ‌ اػػػا‌تعػػػدلات‌إجػػػراءات‌إسػػػا‌إت وػػػأج‌ذسػػػؾ‌

رضػػػػتم‌ياسوضػػػػخـ‌كنلػػػػب‌اسنتػػػػك‌كوطػػػػكتر‌اسلتألػػػػأت‌استأستػػػػم‌كاستصػػػػرفتم‌كوػػػػكفتر‌
 ػػف‌اسلػػكؽ‌استكازتػػم‌ ‌‌جنبػػا‌بعتػػدان‌لػػوتعأب‌وػػداكلات‌اسنقػػد‌است اػػا‌كاوتصػػرفتم‌ة

يتػأـ‌اسوقتتتػأت‌اسعأستتػم‌ك‌قوصػأد‌كتركػزه‌فػا‌ىك‌تأ‌تك د‌اسلػكؽ‌كتػد ـ‌جػدارة‌اةك‌
‌خرل‌.الاقوصأدتأت‌او

رتػػػػر‌لػػػػعر‌اسصػػػػرؼ‌تجتك ػػػػم‌يخػػػػرل‌تػػػػف‌ىػػػػذا‌كقػػػػد‌نػػػػو ‌ ػػػػف‌قػػػػرار‌و 
‌لوتعأب‌وبعأت‌ تاتم‌اسو رتر‌كتنيأ‌إوخأذىأ‌‌ةجراءات‌اسوا‌كأف‌تف‌اسكجب‌اة

   ( و ع آاو الإريئأ  :
قػػػراض‌ساتاػػػم‌كا ػػػدة‌تػػػداع‌كاةلػػػعأر‌اسفأ ػػػدة‌سلإيرر‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌رفػػػ ‌قػػػ
%‌ اػػػا‌اسوروتػػػب‌بيػػػدؼ‌‌25.75%‌ك‌‌24.75لػػػأس‌يل‌ينقطػػػم‌‌300بتعػػػدؿ‌

اسلكقتم‌كبأسوأسا‌سجكء‌استكد تف‌نخفأض‌قتتويأ‌إاس فأظ‌ اا‌اسكدا  ‌بأسجنتم‌تف‌
نخفػػأض‌قتتػػم‌إسػا‌ تاتػػم‌اسػػدكسرة‌ ك‌كػذسؾ‌ستكاجيػػم‌اسوضػػخـ‌استوكقػػ ‌ دك ػم‌تػػ ‌إ

‌اسجنتم‌.

 % : 59ىآاو  يئأ  دػ ( اآت أاث مهيأام اأخيورة
  ف‌ةأبػػ‌-بنػػؾ‌تصػػر‌كاسبنػػؾ‌اوىاػػا‌‌–م‌تػػاس ككتاسبنػػكؾ‌ تػػث‌قأتػػت‌

تػػػػداع‌كتكأف ػػػػم‌اسػػػػدكسرة‌إسػػػػا‌وشػػػػجت ‌اة ػػػػف‌ىػػػػذه‌اسشػػػػيأدات‌فػػػػا‌خطػػػػكة‌ويػػػػدؼ‌
‌كاسوضخـ‌.
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 آتثايو  لإي  الإآكرس الإدأرأ :إأ ( و ع فيئأام مهيأام 
تػػػف‌ تػػػر‌‌ ػػػكاـ‌اس   ػػػم‌اسبأقتػػػم%‌سلأ‌25.5إسػػػا‌ تػػػث‌وػػػـ‌رفػػػ ‌اسعأ ػػػد‌

اسشػيأدات‌فػا‌ت أكسػم‌ساوكافػػؽ‌تػ ‌قػرارا‌اسبنػؾ‌استركػػزل‌بزتػأدة‌اسعأ ػد‌ اػا‌اسكدا ػػ ‌
سػػا‌ت أكسػػم‌اس ككتػػم‌ستلػػأندة‌استػػكاطنتف‌كوعكتضػػيـ‌نظتػػر‌تشػػأركويـ‌إضػػأفم‌بأة

‌.(2)فا‌وتكتؿ‌استشركع‌اسقكتي

 لإغي  الإطوح ا آىكفل لإلىلإؾ الإاو لل :إ ذػ (
جوتػػػأع‌است ػػػأفظ‌تػػػ ‌ر لػػػأء‌اسبنػػػكؾ‌اػػػا‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌خػػػ ؿ‌إب تػػػث‌ي

‌اس   ػػأء‌تػػف‌كػػؿ‌ لػػبكع‌ت كػػدا‌يف‌يبكقػػؼ‌اسعطػػأءات‌اسدكرتػػم‌اسوػػا‌تػػوـ‌طر يػػأ‌تػػكـ
‌اسوعكتـ‌ ر‌بشكؿ‌وأـ‌.

سػـ‌وقػـ‌بأسػدكر‌استرجػك‌اةنكتأشػتم‌كفا‌وقػدتر‌اسبأ ػث‌يف‌ىػذه‌اةجػراءات‌
تنيػػأ‌ اػػا‌اسن ػػك‌استطاػػب‌ تػػث‌كأنػػت‌بيػػدؼ‌اتوصػػأص‌تكجػػم‌إروفػػأع‌اولػػعأر‌

 ‌كىػػك‌تػػأ‌سػػـ‌ت ػػدث‌بأةضػػأفم‌إسػػا‌و تػػؿ‌اسقطػػأع‌استصػػرفا‌كاس ػػد‌تػػف‌اسػػكاردات‌
ي بػػأء‌اسزتػػأدة‌فػػا‌لػػعر‌اسفأ ػػدة‌اسػػذل‌نقايػػأ‌بػػدكره‌إسػػا‌اةلػػو تأر‌فػػا‌يذكف‌اسخزانػػم‌

‌‌.ادكف‌وكجتييأ‌سلإلو تأر‌اس قتق

 دوا ام الإنورىرة : ا  – 5
‌جراءات‌اسضرتبم‌كتنيأ‌:ذ‌بعض‌اةأوخإقأتت‌اس ككتم‌ب

 صأاو  يلإكف الإقراة الإاني ة : إأ ( 
فػا‌‌5026سلػنم‌‌67رقـ‌ تث‌بدي‌اسعتؿ‌بقأنكف‌ضرتبم‌اسقتتم‌استضأفم‌

بدت ‌ ػف‌قػأنكف‌اسضػرا ب‌ اػا‌استبتعػأت‌بيػدؼ‌وقاتػؿ‌اسعجػز‌‌5026لبوتبر‌‌8
تاتػػأر‌‌50 ػدكد‌سوصػػؿ‌فػا‌ صػتاويأ‌فػا‌استكازنػم‌اسعأتػم‌سادكسػػم‌كوكقعػأت‌بزتػأدة‌

 ػػػأـ‌‌فػػػا‌قتتتػػػم‌اسضػػػرتبم‌‌ تػػػث‌بػػػديت‌‌5026/5027خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌استػػػأسا‌جنتػػم‌
                                                           

 .‌6/22/5026بتأف‌ص فا‌كزتر‌استأستم‌فا‌(‌2
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سػػا‌ىػػذا‌بأةضػػأفم‌إ%‌ ‌‌24اسعػػأـ‌اسوػػأسا‌اسػػا‌وروفػػ ‌فػػا‌س%‌‌23بنلػػبم‌‌5026
‌.‌(2)قوصأد‌اسرلتاا‌اةفدتأج‌شركأت‌اسقطأع‌غتر‌اسرلتي‌إوليتؿ‌

   ( لريأ  الإتاوررة الإداو رة لإىاض الإآلع :
فػػػػػػػػػػا‌‌5026(‌سلػػػػػػػػػػنم‌55 تػػػػػػػػػػث‌صػػػػػػػػػػدر‌اسقػػػػػػػػػػرار‌اسجتيػػػػػػػػػػكرل‌رقػػػػػػػػػػـ‌‌)

بزتػػأدة‌اسوعرتفػػم‌اسجتركتػػم‌ اػػا‌تجتك ػػم‌كبتػػرة‌تػػف‌اسلػػا ‌اسغذا تػػم‌‌56/2/5026
‌40ك‌‌50سػػا‌نلػػب‌إرضػػتأت‌سوصػػؿ‌اسوعرتفػػم‌كاست بػػس‌كاو‌جيػػزة‌اسكيربأ تػػمكاو

بقػػأء‌ اػػا‌اسوعرتفػػم‌استقػػررة‌بػػأسقرار‌اسجتيػػكرل‌% ‌تػػ ‌اة‌03ك‌20تػػف‌‌%‌بػػدلان‌
‌.‌(5)اسلا  اا‌بأقا‌‌5023(‌سلنم‌284)رقـ‌

 آتثايورة :دوا ام ا ا  - 4
بشػػػ ف‌‌(3)5026(‌سلػػػنم‌478يكرتػػػم‌رقػػػـ‌) تػػػث‌صػػػدر‌قػػػرار‌ر ػػػتس‌اسجت

ألم‌ر تس‌اسجتيكرتم‌ك ضكتم‌ر تس‌تجاس‌ لو تأر‌بر‌ اا‌سلإإنشأء‌استجاس‌او
‌ كاستأستػػػػم‌ نوػػػػأج‌اس ربػػػػاككزراء‌اسػػػػدفأع‌كاة كت ػػػػأفظ‌اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌ كاسػػػػكزراء‌

كر ػػػػتس‌جيػػػػأز‌استخػػػػأبرات‌‌ كاسوجػػػػأرة‌كاسصػػػػنأ م‌ كاسعػػػػدؿ‌ كاسداخاتػػػػم‌ لػػػو تأركاة
لػػو تأر‌سػػر تس‌اسونفتػػذل‌سايت ػػم‌اسعأتػػم‌سلإكا‌ دارتػػمكر ػػتس‌ىت ػػم‌اسرقأبػػم‌اة‌ اسعأتػػم

و ػػػأد‌جتعتػػػأت‌إ‌كر ػػػتس‌ و ػػػأد‌اسصػػػنأ أت‌استصػػػرتمإكر ػػػتس‌‌ كاستنػػػأطؽ‌اس ػػػرة‌
كؿ‌ اػػا‌إجوتأ ػػو‌اولػػو تأر‌فػػا‌ستلػػو ترتف‌ تػػث‌قػػد‌كافػػؽ‌استجاػػس‌او اػػا‌سلإا

‌:(4)ىتيأيتجتك م‌تف‌اسقرارات‌
                                                           

اسعػػػػدد‌اسخػػػػأتس‌ ‌بنػػػػؾ‌‌–(‌يتػػػػؿ‌ بػػػػد‌اس تتػػػػد‌كاخػػػػركف ‌ضػػػػرتبم‌اسقتتػػػػم‌استضػػػػأفم ‌درالػػػػأت‌دكرتػػػػم‌2
 ـ.5027الالو تأر‌اسقكتا ‌تأرس‌

 .‌5026تنأتر‌‌56تكرر‌)ب(‌فا‌‌3(‌اسجرتدة‌اسرلتتم ‌اسعدد‌5
 ‌بإنشػأء‌استجاػس‌الاغاػا‌س لػو تأر‌ ‌‌5026سلػنم‌‌478(‌قرار‌ر ػتس‌جتيكرتػم‌تصػر‌اسعربتػم‌رقػـ‌3

 ـ.5026اكوكبر‌‌26تكرر‌)ب(‌ ‌فا‌‌42اسعدد‌–اسجرتدة‌اسرلتتم‌
تػػػػػأع‌اوكؿ‌ساتجاػػػػػس‌او اػػػػػا‌سلإلػػػػػو تأر‌بر ألػػػػػم‌اسػػػػػر تس‌اسلتلػػػػػا ‌صػػػػػف م‌اسيت ػػػػػم‌اسعأتػػػػػم‌الاجو(‌4

‌‌ـ ‌توػػػػػػػػػػػػػأح‌ اػػػػػػػػػػػػػا‌اسػػػػػػػػػػػػػرابط5/22/5026س لػػػػػػػػػػػػػوع تأت‌ اػػػػػػػػػػػػػا‌شػػػػػػػػػػػػػبكم‌الانورنػػػػػػػػػػػػػت ‌فػػػػػػػػػػػػػا‌
https://www.sis.gov.eg/Story/130867‌‌ 

https://www.sis.gov.eg/Story/130867
https://www.sis.gov.eg/Story/130867
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ككفقػػػػػأ‌‌راضػػػػػا‌اسصػػػػػنأ تم‌فػػػػػا‌ت أفظػػػػأت‌اسصػػػػػعتد‌تجأنػػػػػأن‌وخصػػػػتص‌او -ي‌
سونتتػم‌اسصػنأ م‌كطبقػأ‌شوراطأت‌اسوا‌وضعيأ‌اسيت م‌اسعأتػم‌ساضكابط‌كاة
‌لو تأرتم‌سادكسم‌.ساخرتطم‌اة

راضػا‌اسزرا تػم‌لوص ح‌اواستكافقم‌ اا‌اة فأء‌اسضرتبي‌ستشرك أت‌إ -ب‌
لوترادىأ‌تف‌اسخأرج‌يك‌است أصػتؿ‌اسوػا‌إاسوا‌ونو ‌ت أصتؿ‌ر تلتم‌توـ‌

‌توـ‌وصدترىأ‌ساخأرج‌.
لػػو تأر‌اسزرا ػػا‌كاسصػػنأ ا‌اسجدتػػد‌فػػا‌اسصػػعتد‌إ فػػأء‌اةقػػم‌ اػػا‌استكاف -ج‌

‌.لو ـ‌الارضإتف‌اسضرا ب‌ اا‌الاربأح‌ستدة‌ختس‌لنكات‌تف‌وأرت ‌
ربػػػأح‌ستػػػدة‌ختػػػس‌لػػػنكات‌ فػػػأء‌تػػػف‌اسضػػػرتبم‌ اػػػا‌اواستكافقػػػم‌ اػػػا‌اة -د‌

لػػوراوتجتم‌اسوػػا‌تػػوـ‌تػػدة‌سوصػػنت ‌استنوجػػأت‌يك‌اسلػػا ‌اةساتشػػرك أت‌اسجد
‌اسخأرج‌يك‌استكجيم‌ساوصدتر‌.لوترادىأ‌تف‌إ

استكافقػػػم‌ اػػػا‌تػػػد‌اسقػػػرار‌اسخػػػأص‌بوجتتػػػد‌اسعتػػػؿ‌بأسضػػػرتبم‌ اػػػا‌اربػػػأح‌ -ق‌
‌اسنشأط‌فا‌اسبكرصم‌ستدة‌  ث‌لنكات‌.

راضػػػػا‌ نػػػػد‌لػػػػداد‌اسقتتػػػػم‌يلػػػػعأر‌او%‌وخفػػػػتض‌ اػػػػا‌‌35تػػػػنح‌نلػػػػبم‌ -ك‌
راضػا‌اسدكسػم‌كذسػؾ‌ستػدة‌شػيرتف‌ياست ددة‌بكالطم‌اساجنم‌اسعاتأ‌لالػورداد‌

‌.‌5026يأتم‌دتلتبر‌ونويا‌فا‌ن
 ػػػػػم‌اسعأتػػػػػم‌ساونتتػػػػػم‌اسصػػػػػنأ تم‌بتػػػػػنح‌وػػػػػراختص‌تاستكافقػػػػػم‌ اػػػػػا‌قتػػػػػأـ‌اسي -ز‌

كضػػأع‌استصػػأن ‌اسغتػػر‌ترخصػػم‌يصػػنأ تم‌ت قوػػم‌ستػػدة‌ ػػأـ‌س ػػتف‌وكفتػػؽ‌
‌كذسؾ‌كفقأ‌ساضكابط‌اسوا‌ت ددىأ‌اسلتد‌كزتر‌اسوجأرة‌كاسصنأ م‌.

دارتػػػػػم‌اسجدتػػػػػدة‌كاستػػػػػدف‌اسجدتػػػػػدة‌فػػػػػا‌شػػػػػرؽ‌يراضػػػػػا‌اسعأصػػػػػتم‌اةطػػػػػرح‌ -ح‌
لػػػتأ تاتم‌اسجدتػػػدة‌بنلػػػبم‌بكرلػػػعتد‌كاسعاتػػػتف‌اسجدتػػػدة‌كجبػػػؿ‌اسج سػػػم‌كاة

شػػػير‌تػػػف‌ي%‌ ػػػف‌اسولػػػعتر‌است ػػػدد‌كذسػػػؾ‌ستػػػدة‌   ػػػم‌‌55خصػػػـ‌وباػػػا‌
‌وأرت ‌اسطرح‌.
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استكافقػػم‌ اػػا‌زتػػأدة‌ ػػدد‌اسشػػركأت‌اسوأبعػػم‌سادكسػػم‌اسوػػا‌لػػتوـ‌طػػرح‌نلػػبم‌ -ط‌
أت‌%‌تنيأ‌خ ؿ‌اس  ث‌لنكات‌اسقأدتم‌ اػا‌يف‌وشػتؿ‌شػرك‌50‌‌:54
دارتػػم‌اسجدتػػدة‌كتدتنػػم‌اسعاتػػتف‌شػػرك أت‌اسرتػػؼ‌استصػػرل‌كاسعأصػػتم‌اةت

‌اسجدتدة‌كت طأت‌اسكيربأء‌.
جػػػػػراءات‌اسقأنكنتػػػػػم‌اس زتػػػػػم‌ساوصػػػػػأسح‌اسضػػػػػرتبي‌بأسنلػػػػػبم‌إوخػػػػػأذ‌كأفػػػػػم‌اة -م‌

ساتشػػرك أت‌اسصػػغترة‌كاستوكلػػطم‌كاسوػػا‌سػػتس‌سيػػأ‌تافػػأت‌ضػػرتبتم‌ب تػػث‌
رتف‌ ػف‌كػؿ‌لػنم‌تنػذ‌توـ‌و دتد‌تباا‌قطعػا‌رتػزل‌تػوـ‌لػداده‌خػ ؿ‌شػي

‌.‌5027بداتم‌اسنشأط‌ك وا‌
سػػزاـ‌كأفػػم‌اسجيػػأت‌كاسػػكزارات‌استعنتػػم‌بونفتػػذ‌كأفػػم‌اسقػػرارات‌اسصػػأدرة‌ ػػف‌إ -ؾ‌

‌تكـ‌.‌25لو تأرتم‌خ ؿ‌ساجنم‌اسكزارتم‌سفض‌استنأز أت‌اةا
 أت‌بر ألم‌ر ػتس‌اسجتيكرتػم‌ اا‌ساتدفك‌إنشأء‌استجاس‌اواستكافقم‌ اا‌ -ؿ‌

‌اسبنكؾ‌.لوخداـ‌اسنقد‌خأرج‌سخفض‌إ
لػػو تأر‌بعقػػد‌سقػػأءات‌تػػ ‌اة‌تأنػػم‌اسفنتػػم‌ساتجاػػس‌بر ألػػم‌كزتػػروكاتػػؼ‌او -ـ‌

لو تأر‌ اػا‌يف‌إزاسم‌تعكقأت‌اة تأؿ‌سدرالم‌جتت ‌تقور أت‌تجوت ‌او
‌وعرض‌نوأ  ‌ىذه‌اساقأءات‌ اا‌استجاس‌بشكؿ‌فكرل‌.

شأركم‌وفعتؿ‌استشأركم‌ت ‌اسقطأع‌اسخأص‌تف‌خ ؿ‌ك دة‌تشرك أت‌است -ف‌
 ‌طأر‌ت للا‌سوبعتويأ‌.إفضؿ‌اسخأص‌ ‌كدرالم‌يت ‌اسقطأع‌

‌لو تأرل‌داخاتأ‌كخأرجتأن‌.و لتس‌شركم‌ساوركت ‌اة -س‌
 اا‌سلإلو تأر‌تدل‌لعا‌اسدكسم‌سوشجت ‌كتوضح‌تف‌قرارات‌استجاس‌او

سا‌ورختص‌راضا‌بأةضأفم‌إلعأر‌اوي فأءات‌كوخفتض‌اةلو تأر‌بتزتد‌تف‌اة
تصػػن ‌توع ػػر‌كتغاػػؽ‌‌‌5800يػػا‌اسوػػرختص‌كواسػػؼ‌تصػػن ‌تن‌42ت قػػت‌سن ػػك‌

نتػػػكل‌وعوتػػػد‌ اػػػا‌قوصػػػأدتم‌ذات‌طػػػأب ‌وإس فزىػػػأ‌ اػػػا‌اسعتػػػؿ‌كاسبػػػدء‌فػػػا‌تر اػػػم‌
(‌سلػػػػنم‌75قوصػػػػأدتم‌ كتػػػػأ‌ت كػػػػد‌ذسػػػػؾ‌صػػػػدكر‌اسقػػػػأنكف‌رقػػػػـ‌)تفػػػػردات‌اس رتػػػػم‌اة

لػػو تأرتم‌لػػو تأر‌اسػػذل‌ي طػػا‌استزتػػد‌تػػف‌اس ػػكافز‌اةكاستلػػتا‌بقػػأنكف‌اة‌5027
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سػػػا‌إضػػػأفم‌(‌تػػػف‌اسقػػػأنكف‌بأة‌‌23–‌‌25–‌‌22–‌‌20–‌9وضػػػتنويأ‌استػػػكاد‌)‌
لػػػػػو تأرتم‌سادكسػػػػػم‌كنظػػػػػأـ‌اةلػػػػػو تأر‌بأستنػػػػػأطؽ‌ وبػػػػػأر‌اسخرتطػػػػػم‌اةفػػػػػا‌اة‌خػػػػذهي

لػػو تأرتم‌كاستنػػأطؽ‌اسوكنكسكجتػػم‌كاستنػػأطؽ‌اس ػػرة‌ككػػذسؾ‌اسعتػػؿ‌بنظػػأـ‌اسو لػػتس‌اة
 كػػػأـ‌ىػػػذا‌اسقػػػأنكف‌ كيف‌تكػػػكف‌سكػػػؿ‌نشػػػ ت‌اسخأضػػػعم‌والاسكوركنػػػا‌ساشػػػركأت‌كاست

‌جيزة‌اسدكسم‌.يتنش ة‌رقـ‌قكتا‌تك د‌تعوتد‌سجتت ‌استعأت ت‌ت ‌
غتػػػر‌وكفتػػػؽ‌إلا‌ينػػػو‌تػػػف‌اسنأ تػػػم‌اسعتاتػػػم‌سػػػـ‌تكػػػف‌ىنػػػأؾ‌نوػػػأ  ‌تا كظػػػم‌

يكضػأع‌استصػأن ‌استوع ػػرة‌كتنويتػم‌اسوػػراختص‌كو صػتؿ‌قتتػػم‌اوراضػا‌استلػػوغام‌
ت‌جدتػد‌لػكاء‌ت اتػم‌يك‌يجنبتػم‌بأسصػكرة‌بغتر‌كجو‌ ؽ‌ ‌كسػـ‌تػوـ‌جػذب‌إلػو تأرا

‌استنشكدة‌ساونتتم‌كبخأص‌فا‌ت أفظأت‌اسصعتد‌.‌

 دتايفرة :دوا ام ا ا  -3
جػراءات‌بيػدؼ‌وخفػتض‌ جػز‌استكازنػػم‌إوخػذت‌اس ككتػم‌تجتك ػم‌تػف‌اة
فوـ‌رفػ ‌جز ػا‌ساػد ـ‌استكجػو‌ساطأقػم‌‌ اسعأتم‌سادكسم‌كذسؾ‌تف‌خ ؿ‌خفض‌اسد ـ

ف‌كأنػػت‌اسدكسػػم‌قػػد‌را ػػت‌اسف ػػأت‌اسفقتػػرة‌ا ‌ك‌اسلػػا ‌اسوتكتنتػػم.ة‌ونقتػػم‌بطأقػػأت‌ ػػأدإك‌
كاستيتشػػم‌تػػف‌خػػ ؿ‌اسػػد ـ‌اسنقػػدل‌استقػػدـ‌بتشػػركع‌وكأفػػؿ‌ككراتػػم‌ككػػذسؾ‌اسػػد ـ‌
اسعتنػػػي‌بزتػػػأدة‌نصػػػتب‌اسفػػػرد‌تػػػف‌د ػػػـ‌اسلػػػا ‌اسوتكتنتػػػم‌كتػػػأ‌قأتػػػت‌اسدكسػػػم‌ب نشػػػأء‌

‌جوتأ ا‌.كؽ‌سوطكتر‌استنأطؽ‌اسعشكا تم‌بأةضأفم‌إسا‌تشركع‌اةلكأف‌اةصند
اسوا‌اصأبت‌اسف ػأت‌اسفقتػرة‌‌إلا‌يف‌ىذه‌اةجراءات‌سـ‌وتن ‌ أسم‌اسضجر"
كاسوػا‌استػ ككلات‌كاستشػركبأت‌عػدلات‌وضػخـ‌اسنأوجػم‌ ػف‌إروفػأع‌تك‌‌ كاستوكلطم

‌ %‌تقأرنػػم‌بػػنفس‌اسشػػير‌تػػف‌اسعػػأـ‌اسلػػأبؽ2.74إسػػا‌‌5027كصػػات‌فػػا‌فبراتػػر‌
‌ ‌%‌58.7 تػػػػث‌اروفعػػػػت‌تجتك ػػػػم‌اس بػػػػكب‌كاسخبػػػػز‌بتعػػػػدؿ‌ كتجتك ػػػػم‌اسا ػػػػكـ

بلػػبب‌إنخفػػأض‌قتتػػم‌اسجنتػػم‌ك‌استتأرلػػأت‌اة وكأرتػػم‌‌%34.6كاسػػدكاجف‌بعػػدؿ‌
فا‌قطػأع‌اسلػا ‌الالػوي كتم‌كاسغذا تػم‌بشػكؿ‌اسوا‌يدت‌إسا‌اروفأع‌ىكاتش‌اسربح‌
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‌%‌فػػػػا‌ ػػػتف‌يف‌نظتػػػػره‌فػػػػا‌اولػػػػكاؽ‌اسعأستتػػػػم‌75%‌‌ك30جنػػػكنا‌وػػػػراكح‌بػػػػتف‌‌
‌(2)سبطأسم‌"% ‌إسا‌جأنب‌إروفأع‌تعدؿ‌ا8لا‌توعدل‌
ف‌كأنػػت‌ك‌ ووشػػأبو‌ىػػذه‌اس أسػػم‌بتر اػػم‌اسوضػػخـ‌اسركػػكدل‌اسوػػا‌جػػرت‌فػػا‌ا 

 ككتػػم‌اسػػدكوكر‌ ػػأطؼ‌ بتػػد ‌إلا‌يف‌اسعػػ ج‌ىػػذه‌تطاػػ ‌اسقػػرف‌اس ػػأسا‌فػػا‌ظػػؿ‌
استرة‌إخو ؼ‌بتلأ دة‌قطأ أت‌اسخدتأت‌اةنوأجتم‌سكزاروا‌اسدفأع‌كاسدخاتػم‌‌تػف‌

‌ب لػػعأر‌‌خػػ ؿ‌تػػأ‌يطاػػؽ‌‌ اتػػم‌تبػػأدرة‌كانػػأ‌كا ػػد‌سوػػكفتر استػػكاد‌اسغذا تػػم‌كاسا ػػكـ
رلػػػػػأت‌اة وكأرتػػػػػم‌كاروفػػػػػأع‌تخفضػػػػػم‌‌نلػػػػػبتأن‌فػػػػػا‌ت أكسػػػػػم‌سالػػػػػتطرة‌ اػػػػػا‌استتأ

‌.‌اولعأر

  تصيأل :صتح ا تقررـ لإتيئج ىولإياج ا 
قوصػػأدل‌تػػف‌خػػ ؿ‌رصػػد‌نوػػأ  ‌برنػػأت ‌اةصػػ ح‌اةتتكػػف‌سنػػأ‌يف‌نقػػتـ‌

‌كاسعأ د‌تنو‌كذسؾ‌كتأ‌تاا‌:ص ح‌تجتك وتف‌تف‌اسنوأ  ‌وت ؿ‌وكافم‌برنأت ‌اة

  تصيأل كالإتل تاثلم  ل الإلإقيط الإتيلإرة :صتح ا ت لرة ىولإياج ا  . 6
دل‌رفػػػ ‌ي تػػػث‌ ‌‌لػػػعأر‌اسفأ ػػػدةيروفػػػأع‌ جػػػـ‌اسػػػدتف‌اسػػػداخاا‌اسنػػػأو ‌ ػػػف‌رفػػػ ‌إ‌ي.

لػػو تأر‌إ بػػأء‌اسػػدتف‌است اػػا‌كتػػأ‌ ػػدث‌فػػا‌شػػيأدات‌عر‌اسفأ ػػدة‌إسػػا‌زتػػأدة‌يلػػ
ذكف‌اسخزانػػم‌بعػػد‌يات‌ طػػأء‌ك‌كتػػأ‌‌ظيػػر‌تػػ ‌ ‌وتكتػػؿ‌قنػػأة‌اسلػػكتس‌اسجدتػػدة

سػػػػػا‌إروفػػػػػأع‌نلػػػػػبم‌اسفأ ػػػػػدة‌ اػػػػػا‌يذكف‌اسخزانػػػػػم‌إسػػػػػا‌إو رتػػػػػر‌لػػػػػعر‌اسصػػػػػرؼ‌
‌.‌(5)جؿ‌ولعم‌شيكر%‌و‌50.376جؿ‌   م‌شيكر‌ ك‌%‌و‌29.056

                                                           

أرت ‌ؿ‌اولػػػػػعأر‌كتأفتػػػػػأ‌اة وكػػػػػأر‌"‌تقػػػػػأؿ‌بجرتػػػػػدة‌اوىػػػػػراـ‌ ‌بوػػػػػ(‌د.‌ بػػػػػد‌اسفوػػػػػأح‌اسجبػػػػػأسا‌"‌غػػػػػك‌2
 https://mkalatk.com/article/93019توأح‌ اا‌اسرابط‌‌25/3/5027

‌(‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌بتأنأت‌ طأءات‌اسخزانم‌بأسجنتم‌ ‌توأح‌ اا‌اسربط5
https://www.cbe.org.eg/en/Auctions/Pages/AuctionsEGPTBillsHistorical.aspx‌‌‌‌‌‌‌‌‌ 

https://www.cbe.org.eg/en/Auctions/Pages/AuctionsEGPTBillsHistorical.aspx
https://www.cbe.org.eg/en/Auctions/Pages/AuctionsEGPTBillsHistorical.aspx
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ورتاتػػكف‌‌3.5ن ػػك‌‌5027كتػػأ‌باغػػت‌قتتػػم‌اسػػدتف‌اسعػػأـ‌است اػػا‌بنيأتػػم‌تكنتػػك‌
‌.(2)5026تكنتك‌‌ورتاتكف‌جنتم‌فا‌5.6جنتم‌تقأبؿ‌

ورتاتػكف‌‌3تاتػأر‌جنتػم‌سوزتػد‌ ػف‌‌950روفأع‌ جـ‌اسكدا ػ ‌استصػرفتم‌بن ػك‌إ‌ب.
لػػو تأر‌فػػا‌يذكف‌اسخزانػػم‌تعظتيػػأ‌سلإ‌وػػـ‌وكجتػػو‌(5)5027جنتػػم‌بنيأتػػم‌تكنتػػك‌

 ‌وتكتػػؿ‌استشػرك أت‌الالػػو تأرتم‌‌نظػران‌ةروفػػأع‌تعػدؿ‌اسعأ ػػد‌ نػو‌فػا‌ اسعأتػم
كىك‌تأ‌تعد‌تػف‌اسنأ تػم‌اةقوصػأدتم‌‌سػتس‌فقػط‌ضػتأع‌فرصػم‌وتكتاتػم‌ قتقتػم‌

‌.ساونتتم‌بؿ‌ك‌و تتايأ‌ب  بأء‌زتأدة‌خدتم‌اسدتف‌‌
روفػػأع‌تعػػدلات‌اسوضػػخـ‌ تػػث‌يدل‌و رتػػر‌لػػعر‌اسصػػرؼ‌كانخفػػأض‌اسجنتػػم‌إ‌ج.

لػػعأر‌روفػػأع‌جنػػكنا‌وإسػػا‌إتقأبػػؿ‌اسػػدكلار‌ككػػذسؾ‌اسرفػػ ‌اسجز ػػا‌سػػد ـ‌اسطأقػػم‌
‌5026ؿ‌اسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌اسخػػػػدتأت‌ تػػػػث‌لػػػػجؿ‌تعػػػػدؿ‌اسوضػػػػخـ‌خػػػػ اسلػػػػا ‌ك‌

‌5025/5026أـ‌استػأسا‌%‌خػ ؿ‌اسعػ‌20.6%‌تقأبػؿ‌‌54.4ن ك‌‌5027/
‌.‌(3)%‌23.8بزتأدة‌ن ك‌

روفأع‌ جـ‌اسدتف‌اسخأرجا‌‌ تث‌باغت‌اسزتأدة‌فا‌ جـ‌اسدتف‌اسعأـ‌اسخأرجا‌إ‌د.
تاتػػػػػأر‌دكلار‌‌79سػػػػػا‌إبعػػػػػدتأ‌كصػػػػػؿ‌‌5027%‌بنيأتػػػػػم‌تكنتػػػػػك‌42.6 ػػػػػكاسا‌

كتلػػػوتر‌ستصػػػؿ‌إسػػػا‌‌‌‌5026تاتػػػأر‌دكلار‌فػػػا‌تكنتػػػك‌55.8تقأرنػػػم‌ب ػػػكاسا‌
‌.‌(4)5028تاتأر‌دكلار‌فا‌تكنتك‌‌95.6

و تاويػأ‌‌ كوعوبر‌وكافم‌برنػأت ‌اةصػ ح‌تروفعػم‌تػف‌اسنأ تػم‌اةقوصػأدتم
فا‌اسنيأتم‌اسطبقم‌اسفقترة‌كاستوكلطم‌بعد‌وصدتر‌اسقدر‌الا ظػـ‌تػف‌ا بػأء‌اسطبقػم‌

اس أسػػم‌اةجوتأ تػػم‌كىػػك‌اسػػذل‌انعكػػس‌ اػػا‌‌ ذات‌اسػػدخؿ‌استروفػػ ‌إستيتػػأ‌كأستعوػػأد
                                                           

 .55 ‌ص‌‌5026/5027(‌اسوقرتر‌اسلنكل‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌2
‌5026/5027اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌اوداء‌(‌5

 .59اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل‌ ‌ص‌
 .5(‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا ‌ترج ‌لأبؽ‌ ‌ص‌3
 .73 ‌ص‌‌5026/5027(‌اسوقرتر‌اسلنكل‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌4
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ساطبقم‌استوكلطم‌كاسفقترة ‌ككأف‌تف‌استتكف‌يف‌ت دل‌إسا‌ أسم‌اة وقأف‌كاسلخط‌
لاع‌تكجم‌ كرتم‌جدتدة‌سكلا‌لر م‌تردكد‌ أ د‌برنأت ‌بتف‌ىذه‌اسطبقأت‌كتنذر‌بأند
‌.اسقتأدة‌اسلتألتم‌‌ قوو‌فااةص ح‌‌كوضأتف‌اسشعب‌

 الإايئأ اف ىولإياج ا صتح ا  تصيأل :  .5

 قػػػؽ‌برنػػػأت ‌اةصػػػ ح‌اةقوصػػػأدل‌اسعدتػػػد‌تػػػف‌اسنوػػػأ  ‌اةتجأبتػػػم‌ اػػػا‌
‌قوصأد‌استصرل‌تتكف‌يف‌نكضح‌تنيأ‌بعض‌اسنقأط‌اسوأستم‌:اة

اسقضأء‌ اا‌لكؽ‌اسصرؼ‌استكازل‌:‌بعد‌صدكر‌قػرار‌اسبنػؾ‌استركػزل‌بو رتػر‌‌ي.
جنبتػػػم‌شػػػيد‌لػػػعر‌اسصػػػرؼ‌تػػػأـ‌اسعتػػػ ت‌اويلػػػعر‌اسصػػػرؼ‌ساجنتػػػم‌استصػػػرل‌

‌:وطكران‌كبتري‌ اا‌اسن ك‌استكضح‌بأسجدكؿ‌اسوأسا‌
( تطكو اتكآطيم أآايو الإصوؼ ىيلإااتم الأدلإىرة الإوئرآرة 5-4دأكؿ )

 66/5961ك  62/5966اقيىؿ الإدلإرة الإاصول ختؿ الإايارف 

ااأؿ 
الإتغرو 
% 

 5961   5966  

    الإايـ       

 

 الإاالة

  اىورؿ ايرك ركلإرك اىورؿ ايرك ركلإرك 

693.3 62.691 62.96 62.962 2.221 2.221 2.221 
الإأك و 
 ا اور ل

694.2 59.446 63.363 63.451 3.316 69.942 69.963 
 الإركوك

 

الإدلإرة  65.632 65.234 65.662 55.294 54.442 54.615 24.6
 ا آتولإرلإل

‌ـ.5028 ‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌الإاصأو : 
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جنبتػػم‌أـ‌اسعتػػ ت‌اوتػػيسػػا‌و دتػػد‌لػػعر‌صػػرؼ‌اسجنتػػم‌إتػػر‌اسػػذل‌يدل‌او
 ‌ تث‌باغت‌اسزتأدة‌في‌لعر‌اسدكلار‌يتأـ‌اسجنتػم‌بنأءن‌ اا‌قكل‌اسعرض‌كاسطاب‌

 ‌كاروفػ ‌لػعر‌استػكرك‌تنػو‌كفؽ‌ جـ‌اسطاػب‌ اتػو‌كاستعػركض‌%‌204.4 كاسا‌
باغت‌نلبم‌اسزتػأدة‌فػا‌لػعره‌اسذل‌%‌ ‌ككذسؾ‌اسجنتم‌اولورستني‌203.8ب كاسا‌

.‌كسػػـ‌تعػػد‌ىنػػأؾ‌وػػدخؿ‌سابنػػؾ‌استركػػزل‌فػػا‌و دتػػد‌%‌83.6يتػػأـ‌اسجنتػػم‌ ػػكاسا‌
اسو كـ‌‌لعر‌اسعت ت‌اوجنبتم‌تقأبؿ‌اسجنتم‌ككؿ‌تأتتكف‌سابنؾ‌استركزل‌فعاو‌ىك

فػي‌ جػػـ‌استعػػركض‌تػػف‌اسعتػ ت‌تػػف‌خػػ ؿ‌وػػكفتر‌اسزتػأدة‌فػػا‌اسطاػػب‌ اػػا‌واػػؾ‌
لػػعر‌اسصػػرؼ‌ىػػك‌لألػػا‌سصػػبح‌است ػػدد‌اوياسعتػػ ت‌كفػػؽ‌إ وتأجػػأت‌اسلػػكؽ ‌ك‌

‌لعأر‌خأصم‌بأسلكؽ‌.‌‌يلعأر‌رلتتم‌ك‌ياسلكؽ‌كسـ‌تعد‌ىنأؾ‌

%‌خػػػػػػػػػ ؿ‌اسعػػػػػػػػػأـ‌استػػػػػػػػػأسا‌8.4وراجػػػػػػػػػ ‌ جػػػػػػػػػز‌استتػػػػػػػػػزاف‌اسوجػػػػػػػػػأرل‌بنلػػػػػػػػػبم‌‌ .
 تػػػػث‌إنخفضػػػػت‌اسػػػػكاردات‌اسلػػػػاعتم‌تػػػػف‌ ػػػػف‌اسعػػػػأـ‌اسلػػػػأبؽ‌‌5026/5027
تاتػػػػأر‌دكلار‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌‌57.2إسػػػػا‌‌5025/5026تاتػػػػأر‌دكلار‌فػػػػا‌‌57.4
تاتػػػأر‌دكلار‌‌28.7كاروفعػػػت‌اسصػػػأدرات‌اسلػػػاعتم‌تػػػف‌‌5026/5027استػػػأسا‌
كتكضػػح‌اسجػػدكؿ‌اسوػػأسا‌وطػػكر‌‌ (2)ف‌نفػػس‌او ػػكاـتاتػػأر‌دكلار‌ ػػ‌52.7إسػػا‌

‌‌5026/5027ك‌5025/5026استدفك أت‌خ ؿ‌اسعأتتف‌تتزاف‌

‌
  

                                                           

‌5026/5027م‌اوداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌(‌وقرتػػػػر‌توأبعػػػػ2
 .40اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل‌ ‌ص‌
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 ( تطكو ارلاف الإاأ كفيم ختؿ الإايارف 4-4دأكؿ )
 5966/5961ك  5962/5966

 الإاؤمو
ااأؿ  الإايـ

5966/5962 الإلإاك %  5961/5966  
-0.5 57.2 57.4  جـ‌اسكاردات‌اسلاعتم  

 25.9 52.7 28.7 اسصأدرات‌اسلاعتم جـ‌
-8.4 35.4 37.7  جز‌استتزاف‌اسوجأرل  
 5.5 9.8 9.5 استدفك أت‌اسخدتتم
 3.5 26.6 26.2 استو ص ت‌اسخدتتم
 4.3 6.8 6.6 فأ ض‌استتزاف‌اسخدتا
اسو كتأت‌اسرلتتم‌

 4.2 27.5 26.8 كاسخأصم

 جز‌تتزاف‌استعأت ت‌
-52.5 25.6 29.8 اسجأرتم  

الالو تأر‌اوجنبي‌
 استبأشر

5.9 7.9 24.5 

فأ ض‌تتزاف‌اس لأب‌
 استأسا‌كاسريلتأسا

52.5 59 37.2 

-588 23.7 5.8- استتزاف‌اسكاا  

وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌اوداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌ الإاصػػػػأو:
 40الادارل‌ ‌صاسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌‌5026/5027

‌
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%‌خػػػ ؿ‌اسختلػػػم‌‌9كتػػػأ‌لػػػجؿ‌ جػػػز‌استتػػػزاف‌اسوجػػػأرل‌وراجػػػ ‌تقػػػداره‌
كفػػػػؽ‌‌تقأرنػػػػم‌بػػػػنفس‌اسفوػػػػرة‌تػػػػف‌اسعػػػػأـ‌اسلػػػػأبؽ‌5028يشػػػػير‌اوكسػػػػا‌تػػػػف‌اسعػػػػأـ‌

‌.(2)وصرت أت‌كزتر‌اسوجأرة‌كاسصنأ م

 :تخررض فدل الإاكاللإة الإاياةج. 
تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌فػػػػا‌‌375.8 اػػػػا‌اسػػػػرغـ‌تػػػػف‌ونػػػػأتا‌اسعجػػػػز‌اسنقػػػػدل‌تػػػػف‌

إلا‌ينػو‌بونلػتب‌قػتـ‌‌5026/5027تاتأر‌جنتم‌فا‌‌379.6اإسا‌‌5025/5026
ا‌وخفػػتض‌ جػػز‌اسعجػػز‌إاسػػا‌اسنػػأو ‌است اػػا‌اةجتػػأسا‌توضػػح‌بػػكادر‌اسو لػػف‌فػػ

استكازنم‌اسعأتم‌ تث‌وراج ‌نلبم‌اسعجز‌اسنقدل‌إسػا‌اسنػأو ‌است اػا‌اةجتػأسا‌تػف‌
‌(5)."‌%20.9%‌إسا‌25.5%‌ككذسؾ‌اسعجز‌اسكاا‌تف‌20.7%‌إسا‌22.7

و قتػػؽ‌‌5029كتػػأ‌ي اػػف‌كزتػػر‌استأستػػم‌خػػ ؿ‌تػػ وتر‌صػػ فا‌فػػا‌فبراتػػر‌
تاتػػأر‌‌52فػػأ ض‌يكسػػا‌بأستكانػػم‌اسعأتػػم‌قبػػؿ‌قبػػؿ‌خصػػـ‌فكا ػػد‌اسػػدتف‌اسعػػأـ‌تقػػداره‌

%‌تػػف‌0.4بنلػػبم‌‌5028/5029جنتػػم‌‌خػػ ؿ‌اسنصػػؼ‌اوكؿ‌تػػف‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌
%‌0.3بنلػػبم‌‌تاتػػأر‌جنتػػم‌24اسنػػأو ‌است اػػا‌اةجتػػأسا‌تقأبػػؿ‌ جػػز‌يكسػػا‌قػػدره‌

‌.‌(3)تف‌اسنأو ‌است اا‌اةجتاا‌خ ؿ‌نفس‌اسفورة
  

                                                           

‌3وصػػرتح‌صػػ فا‌كزتػػر‌اسوجػػأرة‌كاسصػػنأ م‌ ‌ اػػا‌اسصػػف م‌اسرلػػتتم‌سػػكزارة‌اسوجػػأرة‌كاسصػػنأ م‌فػػا‌(‌2
‌توأح‌تف‌خ ؿ‌اسرابط‌‌5028تكستك‌

http://www.mti.gov.eg/Arabic/MediaCenter/News/Pages/aspx 
‌5026/5027(‌وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌اوداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌5

 .54الادارل‌ ‌ص‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌
‌(‌ت وتر‌ص فا‌كزتر‌استأستم‌فا‌كتوأح‌ اا‌اسصف م‌اسرلتتم‌سكزارة‌استأستم‌ اا‌اسرابط‌3

www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Media/Pages/release-a1-5-2-2019.aspx 

http://www.mti.gov.eg/Arabic/MediaCenter/News/Pages/aspx
http://www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Media/Pages/release-a1-5-2-2019.aspx
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 ( لإخرض فدل الإاكاللإة الإاياة4-4م ؿ )

‌
اسا‌‌5026تاتأر‌دكلار‌فا‌تكنتك‌‌27.5 وتأطتأت‌اسدكستم‌تف‌زتأدة‌ جـ‌اة‌د.

‌ ـ‌‌53.05 ‌5027تاتأر‌دكلار‌فا‌تأرس‌‌58.55نكفتبر‌تف‌نفس‌اسعأـ
%‌‌كسوغطا‌79دكلار‌كبزتأدة‌قدرىأ‌ كاسا‌‌تاتأر‌32.3ستنويا‌اسعأـ‌بن ك‌

‌ب كاسا‌‌6.5بذسؾ‌ ‌تقأرنم ‌اسكاردات‌اسلاعتم ‌تف ‌فا‌تكنتك‌‌3.7شيران شيران
 وتأطتأت‌اسدكستم‌ستلجؿ‌ن ك‌كتلوتر‌تعدؿ‌اسزتأدة‌فا‌ جـ‌اة‌(2)‌6502
ف‌كأف‌ا ‌)‌ك‌‌كفؽ‌تأ‌ي انو‌اسبنؾ‌استركزل‌‌5028لبوتبرتاتأر‌بنيأتم‌‌5.44

جؿ‌كاجبم‌اسلداد‌خ ؿ‌سوزاتأت‌قصترة‌اوإتاتأر‌دكلار‌ىا‌‌52.3ىنأؾ‌ن ك‌
)‌ ‌ي‌ (5)‌ أـ ‌كتأ يف‌تصؿ‌ جـ‌نو‌تف‌استوكق ‌كفؽ‌وقدترات‌صندكؽ‌اسنقد

‌إاة ‌اسدكستم ‌ وتأطتأت ‌استأسا‌‌تاتأر‌‌805.سا ‌اسعأـ ‌خ ؿ دكلار
5055/5053(3).‌

                                                           

‌5026/5027(‌وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌اوداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌2
 .35اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل‌ ‌ص‌

 .55اسعدد‌اوكؿ‌ ‌ص‌–استجاد‌اسوأل ‌كاسختلكف‌–(‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌استجام‌اةقوصأدتم‌5
ـ ‌توأ ػػػػػػػػػػػػػػم‌ اػػػػػػػػػػػػػػا‌اسػػػػػػػػػػػػػػرابط‌‌‌6/4/5029تػػػػػػػػػػػػػػدة‌استػػػػػػػػػػػػػػأؿ‌فػػػػػػػػػػػػػػا‌(‌لػػػػػػػػػػػػػػتر‌اسلػػػػػػػػػػػػػػتد ‌تقأسػػػػػػػػػػػػػػم‌بجر‌3

https://almalnews.com/ 

https://almalnews.com/
https://almalnews.com/
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 :و ع الإتصلإرؼ ا ئتايلإل لإاصوذػ. 
‌اسقػػػػػدرة‌ اػػػػػا‌اسلػػػػػداد‌وعوبػػػػػر‌ت شػػػػػرات‌اسجػػػػػدارة‌الا وتأنتػػػػػم‌تقتػػػػػأس‌سوقتػػػػػتـ‌

إ وتألات‌خطر‌ دـ‌لداد‌استقوػرض‌سقتتػم‌اسقػرض‌استلػو ؽ‌ اتػو‌لػكاء‌كػأف‌يك‌
استقوػػػرض‌ ككتػػػأت‌يك‌قطػػػأع‌خػػػأص‌ ‌كويػػػوـ‌اس ككتػػػأت‌ك تػػػران‌بأس صػػػكؿ‌ اػػػا‌

 أسػػم‌ستػػأ‌سػػو‌تػػف‌د ػػـ‌فػػا‌وصػػنتؼ‌تروفػػ ‌كىػػك‌تػػأ‌تطاػػؽ‌ اتػػو‌وصػػنتؼ‌اسلػػتأدة‌
رغبويػػأ‌اس صػػكؿ‌ اػػا‌قػػركض‌تػػف‌اولػػكاؽ‌استأستػػم‌اسعأستتػػم‌يك‌جػػذب‌إلػػو تأرات‌

وقتتـ‌اسجدارة‌الا وتأنتم‌تف‌اسنأ تم‌استنيجتم‌تصصـ‌ساتقأرنم‌كلا‌تعوبر‌‌خأرجتم‌ 
بتف‌اسدكؿ‌بؿ‌ىػك‌ساتقأرنػم‌اسنلػبتم‌ساتخػأطر‌الا وتأنتػم‌داخػؿ‌كػؿ‌دكسػم‌ ‌كتعطػا‌

كل‌اسجػػدارة‌كاسقػػدرة‌ اػػا‌اسكفػػأء‌بأسػػدتكف‌اسوقتػػتـ‌تجتك ػػم‌تػػف‌اسرتػػكز‌ لػػب‌تلػػو
‌‌دكستػم‌ساجػدارة‌الا وتأنتػم‌ىػاتكض يأ‌اسجدكؿ‌اسوأسا‌كفػؽ‌اشػير‌ ػ ث‌ت للػأت‌

‌.(2)ك‌تكدتز‌ كفتوش‌‌ اند‌بكرز‌لوأنداردإ
ككفقػػػػأن‌ستػػػػأ‌نشػػػػره‌استركػػػػز‌اة  تػػػػا‌ستجاػػػػس‌اسػػػػكزراء‌فػػػػإف‌ىنػػػػأؾ‌و لػػػػف‌
تا ػػػػكظ‌فػػػػا‌وصػػػػنتؼ‌اسجػػػػدارة‌الا وتأنتػػػػم‌سلإقوصػػػػأد‌استصػػػػرل‌ تػػػػث‌اروفػػػػ ‌تػػػػف‌

Caaa+ إسػػا‌‌5023فػػا‌تػػأتك‌‌B طبقػػأن‌سوقرتػػر‌ت للػػػم‌‌5028فػػا‌تػػأتك‌‌
Standard and Poor`sاروفػ ‌تػف‌‌‌ Caa1 إسػا‌‌5024فػا‌يكوػكبر‌‌B3 ‌

 ‌كتػػأ‌اروفػػ ‌كفقػػأن‌سوقرتػػر‌ككأسػػم‌‌‌s Moody`طبقػػأن‌سوقرتػػر‌‌5028فػػا‌يكوػػكبر‌
Fitch تػف‌B إسػا‌‌5024تلػوقر‌فػا‌دتلػتبر‌‌B 5028إتجػأبا‌فػا‌دتلػتبر‌‌‌

إف‌رفػػػ ‌اسوصػػػنتؼ‌الا وتػػػأنا‌ستصػػػر‌ت شػػػر‌تيػػػـ‌كىػػػك‌دستػػػؿ‌ اػػػا‌إصػػػ ح‌ ‌(5)
 وػا‌‌‌ +BBBساكصكؿ‌ساوصػنتؼ‌إقوصأدل‌ قتقا‌إلا‌ينو‌يتأتو‌ختس‌درجأت‌

‌.تككف‌إقوصأدان‌جأذبأن‌سلإلو تأرات‌
                                                           

استعيػػػد‌اسعربػػػا‌ساوخطػػػتط‌‌–(‌د.‌نػػػأجا‌اسوػػػكنا ‌ت شػػػرات‌اسجػػػدارة‌الا وتأنتػػػم ‌لالػػػام‌جلػػػر‌اسونتتػػػم‌2
 .‌‌4-‌5ـ ‌ص‌ص‌5005 ‌اغلطس‌44اسعدد‌‌–بأسككتت‌

اةصػػ ح ‌تركػػز‌استعاكتػػأت‌كد ػػـ‌إوخػػأذ‌اسقػػرار‌تجاػػس‌اسػػكزراء‌ ‌توػػأح‌ اػػا‌‌(‌جنػػي‌ تػػأر‌برنػػأت 5
 ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌https://www.idsc.gov.eg/IDSC/Infomedia/List.aspx?id=1اسرابط

https://www.idsc.gov.eg/IDSC/Infomedia/List.aspx?id=1
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 ( تصلإرؼ الإدأاو  ا ئتايلإرة 3-4دأكؿ )
 لإأل أمهو ثتث اؤآآيم تصلإرؼ أكلإرة

 

 Moody`s اآتكل الإتقررـ
Standard and 

Poor`s 
Fitch 

 ‌Aaa AAA AAAيك ر‌يتأف

‌جدارة‌ا وتأنتم‌ أستم
Aa1 

Aa2 

Aa3 

AA+ 

AA 

AA- 

AA+ 

AA 

AA- 

‌توكلطم‌ أستمجدارة‌ا وتأنتم‌
A1 

A2 

A3 

A+ 

A 

A- 

A+ 

A 

A- 

جدارة‌ا وتأنتم‌توكلطم‌إسا‌
‌تف‌استوكلطم‌يقؿ

Baa1 

Baa2 

Baa3 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

BBB+ 

BBB 

BBB- 

‌غتر‌الو تأرتم
Ba1 

Ba2 

Ba3 

BB+ 

BB 

BB- 

BB+ 

BB 

BB- 

درجم‌تخأطرة‌ أستم‌سوابتم‌
‌اةسوزاتأت

B1 

B2 

B3 

B+ 

B 

B- 

B+ 

B 

B- 

‌تخأطر‌ أستم
Caa1 

Caa2 

Caa3 

Ca 

CCC 

CCC+ 

CCC 

CCC- 

 ‌Cتوع ر

DDD 

DD 

D 

 

D 
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‌تجاس‌اسكزراء‌استصرمتركز‌استعاكتأت‌كد ـ‌اوخأذ‌اسقرار‌‌:وصأالإا

 :لريأ  ا آتثايوام الأدلإىرة الإاىيمو   ك.
اسداخاػػػم‌ن ػػػك‌‌إجتػػػأسا‌وػػػدفقأت‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌تباغػػػ تػػػث‌

صػػػأفتم‌إلػػػو تأرات‌‌كبقتتػػػم‌‌‌5026/5027تاتػػػأر‌دكلار‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌‌23.349
تاتأر‌دكلار‌بزتػأدة‌تاتػأر‌دكلار‌ ػف‌اسعػأـ‌اسلػأبؽ‌كبنلػبم‌قػدرىأ‌‌‌7.9باغت‌ن ك‌

تاتػػػأر‌دكلار‌فػػػي‌‌6.9%‌ تػػػث‌باػػػا‌صػػػأفا‌اةلػػػو تأر‌اوجنبتػػػا‌استبأشػػػر‌24.5
تصػػػػػػؿ‌بعػػػػػػد‌إسػػػػػػا‌تلػػػػػػوكل‌اسعػػػػػػأـ‌إلا‌ينػػػػػػو‌سػػػػػػـ‌‌ (2)‌5025/5026نيأتػػػػػػم‌اسعػػػػػػأـ‌

‌تاتأر‌دكلار‌.‌27.805 ندتأ‌باا‌إجتأسا‌اسودفقأت‌اسداخام‌‌5007/5008
%‌42 اػػا‌اسػػرغـ‌تػػف‌وراجػػ ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌ أستتػػأن‌بنلػػبم‌

%‌فػػا‌تصػػر‌خػػػ ؿ‌اسنصػػؼ‌اوكؿ‌تػػف‌اسعػػػأـ‌54إلا‌ينػػو‌قػػد‌ قػػؽ‌إروفأ ػػػأن‌قػػدرة‌
‌.(5)ؽ‌كفؽ‌وقرتر‌اكنكوأد‌تقأرنم‌بنفس‌اسفورة‌تف‌اسعأـ‌اسلأب‌5028

                                                           

‌5026/5027وقرتػػػػر‌توأبعػػػػم‌اوداء‌اةقوصػػػػأدل‌كاةجوتػػػػأ ا‌خػػػػ ؿ‌اسربػػػػ ‌اسرابػػػػ ‌كاسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌(‌2
 .‌8اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل‌ ‌ص

‌(‌اسيت م‌اسعأتم‌س لو تأر‌كاستنأطؽ‌اس رة‌ ‌اسصف م‌اسرلتتم‌ اا‌شبكم‌اونور‌نت‌ ‌توأح‌ اا‌اسرابط5
https://www.investinegypt.gov.eg/Arabic/NewsAndEvents/News/Pages/aspx 

https://www.investinegypt.gov.eg/Arabic/NewsAndEvents/News/Pages/aspx
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 حففح الجالففالمبخ
 طتجناساتحتٔاطٔات الذّلٔ٘ ّالإالإ

 نػػو‌بأسنلػػبم‌س جػػـ‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌‌اتلػػو تأر‌ةاسػػـ‌تخواػػؼ‌كضػػ ‌
خػػ ؿ‌تر اوػا‌اوزتػػم‌كاةصػ ح‌ ‌ تػػث‌‌5028ك وػا‌‌5020خػ ؿ‌اسفوػرة‌تػػف‌

‌ت يخذ‌تن نا‌اةلو تأرات‌فا‌الانخفأض‌خ ؿ‌تر ام‌اوزتم‌ ـ‌ أكد‌س روفأع‌
لػػو تأرات‌است اتػػم‌بشػػقتيأ‌اسعػػأـ‌كاسخػػأص‌تر اػػم‌اةصػػ ح‌لػػكاء‌ اػػا‌تلػػوكل‌اة

‌لو تأرات‌اوجنبتم‌لكاء‌تبأشرة‌يك‌غتر‌تبأشرة‌.اةل‌يك‌ اا‌تلوك‌

 :طتجناسات فٙ مشحل٘ الأصم٘ لإّلًا: اأ
  :آتثايو الإايـا  -6

بداتم‌اوزتم‌وراجعأن‌فا‌ جـ‌‌كىك‌ أـ‌5020/5022لجؿ‌اسعأـ‌استأسا‌‌
‌كأنػػػػػػت%‌ ػػػػػػف‌اسعػػػػػػأـ‌اسلػػػػػػأبؽ‌ تػػػػػػث‌50عػػػػػػدؿ‌وخطػػػػػػا‌تلػػػػػػو تأرات‌اسعأتػػػػػػم‌باة

تاتأر‌جنتم‌فا‌ تف‌‌5009/5020‌205.2اةلو تأرات‌اسعأتم‌فا‌اسعأـ‌استأسا‌
ف‌كأنػػت‌لػػجات‌ن ػػك‌‌5020/5022تاتػػأر‌جنتػػم‌فػػا‌‌84.3باغػػت‌فقػػط‌ ‌93 ‌كا 

‌تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌‌8.7كبزتػػػػأدة‌قػػػػدرىأ‌‌5022/5025تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌
عػأكد‌الالػو تأرات‌ ػـ‌وإلا‌ينيأ‌سـ‌وصؿ‌إسا‌ جـ‌إلو تأرات‌اسعػأـ‌اسلػأبؽ‌سلأزتػم‌

تاتػػػػػػأر‌جنتػػػػػػم‌‌87.2سولػػػػػػجؿ‌ن ػػػػػػك‌‌5025/5023اسعأتػػػػػػم‌اسوراجػػػػػػ ‌فػػػػػػا‌اسعػػػػػػأـ‌
 ػػػػكدة‌‌5023/5024 ‌كتشػػػػيد‌اسعػػػػأـ‌استػػػػأسا‌تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌‌5.9بأنخفػػػأض‌قػػػػدره‌

إلا‌ينيػػأ‌تاتػػأر‌جنتػػم‌‌200.5اروفػػأع‌ جػػـ‌اةلػػو تأرات‌اسعأتػػم‌ تػػث‌باغػػت‌ن ػػك‌
 ‌فػا‌ ػتف‌شػيد‌اسعػأـ‌‌5020/5022يتضأ‌سـ‌وصؿ‌إسا‌ جػـ‌الالػو تأرات‌قبػؿ‌

وطػػػكران‌تا كظػػػأن‌فػػػا‌ جػػػـ‌اةلػػػو تأرات‌ تػػػث‌باغػػػت‌ن ػػػك‌‌5024/5025استػػػأسا‌
%‌ ػػػػف‌اسعػػػػأـ‌اسلػػػػأبؽ‌كبنلػػػػبم‌45.5بنلػػػػبم‌زتػػػػأدة‌فػػػػدرىأ‌تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌‌245.8
‌.(2)"%‌ ف‌تأقبؿ‌اوزتم‌35.8

                                                           

 وػػا‌‌20/5022وقػػأرتر‌توأبعػػم‌خطػػم‌اسونتتػػم‌اةقوصػػأدتم‌كاةجوتأ تػػم ‌ي ػػداد‌تخوافػػم‌تػػف‌اسعػػأـ‌(‌‌2
 اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌‌‌24/5025اسعأـ‌
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‌
رتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌أوقإ داد‌اسبأ ث‌تف‌بتأنأت‌

‌كاةص ح‌اةدارل‌ا داد‌تخوافم

 ا آتثايو الإخيش : -5
تاتػػػأر‌جنتػػػم‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌استػػػأسا‌‌244.7باػػػا‌اةلػػػو تأر‌اسخػػػأص‌ن ػػػك‌‌
تاتػػػػػأر‌جنتػػػػػم‌ ػػػػػف‌اسعػػػػػأـ‌اسلػػػػػأبؽ‌بػػػػػأسرغـ‌تػػػػػف‌‌28بزتػػػػػأدة‌قػػػػػدرىأ‌‌5020/5022

كىػػك‌تػػأ‌ت كػػد‌يىتتػػم‌اسػػدكر‌اسػػذل‌تاعبػػو‌اسقطػػأع‌‌5022تنػػأتر‌‌55وػػدا تأت‌ ػػكرة‌
ف‌كػػأف‌تعػػأب‌ اتػػو‌وركػػز‌نصػػؼ‌ اسخػػأص‌فػػا‌دكراف‌ جاػػم‌اةلػػو تأر‌كاسونتتػػم‌كا 
 جػػػـ‌إلػػػو تأراوو‌فػػػا‌قطأ ػػػأت‌ت ػػػدده‌كىػػػا‌قطػػػأع‌اسبوػػػركؿ‌كاسقطػػػأع‌اسعقػػػأرل‌.‌

تاتػػأر‌‌8.8ن ػػك‌فػػا‌اسعػػأـ‌اسوػػأسا‌‌اسخأصػػم‌كباغػػت‌اسزتػػأدة‌فػػا‌ جػػـ‌اةلػػو تأرات
تاتػأر‌جنتػم‌كالػوتر‌وركػز‌اك ػر‌‌253.5نتم‌ تػث‌لػجات‌اسقتتػم‌اةجتأستػم‌سيػأ‌ج

 ‌كسـ‌تزد‌الالو تأر‌اسخأص‌خ ؿ‌اسعأـ‌تف‌نصفيأ‌فا‌قطأ ا‌اسبوركؿ‌كاسعقأرل‌
تاتػػأر‌جنتػػم‌فػػا‌ ػػتف‌‌2.2 ػػف‌اسعػػأـ‌اسلػػأبؽ‌بػػ ك ر‌تػػف‌‌5025/5023استػػأسا‌
 ‌يتػػػػأ‌‌5025/5023 نيػػػػأ‌فػػػػا‌‌5023/5024تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌فػػػػا‌‌20.5باغػػػػت‌

فقػػد‌باػػا‌إجتػػأسا‌الالػػو تأرات‌اسخأصػػم‌ن ػػك‌‌5024/5025بنيأتػػم‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌
‌.(2)"%‌50.54كبنلبم‌زتأدة‌قدرىأ‌تاتأر‌جنتم‌‌285.9

                                                           

 وا‌اسعأـ‌‌20/5022خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافم‌تف‌اسعأـ‌(‌وقأرتر‌توأبعم‌2
 اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌24/5025
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‌
إ داد‌اسبأ ث‌تف‌بتأنأت‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتػأ ا‌كزارة‌اسوخطػتط‌كاستوأبعػم‌

‌كاةص ح‌اةدارل‌ا داد‌تخوافم
‌

 الأدلإىل الإاىيمو :ا آتثايو  -4
%‌انخفػػػض‌صػػػأفا‌اةلػػػو تأر‌اسجنبػػػا‌استبأشػػػر‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌68بنلػػػبم‌"‌
تاتػػأر‌دكلار‌بعػػد‌يف‌كػػأف‌‌5.5 ػػف‌اسعػػأـ‌اسلػػأبؽ‌ تػػث‌باػػا‌‌5020/5022استػػأسا‌
بأةضػػأفم‌إسػػا‌و ػػكؿ‌صػػأفا‌اةلػػو تأرات‌اوجنبتػػم‌فػػا‌ت فظػػػم‌تاتػػأر‌دكلار‌‌6.8

تاتػأر‌دكلار‌‌5.6-إسا‌‌5009/5020تاتأر‌دكلار‌بأسعأـ‌‌7.9اوكراؽ‌استأستم‌تف‌
خ ؿ‌ أـ‌ كرة‌تنأتر‌بجأنب‌و  ر‌لكؽ‌اةصدار‌اوكسا‌كاس أنكل‌س ليـ‌كاسلػندات‌

‌تاتأر‌.‌56تاتأر‌جنتو‌إسا‌‌220%‌ تث‌انخفض‌تف‌49بأنخفأض‌وخطا‌
كسـ‌تخواؼ‌اسعأـ‌اسوأسا‌سا كرة‌ ف‌لأبقم‌ تث‌انخفض‌صأفا‌اةلو تأر‌

تاتػػػػػكف‌دكلار‌تػػػػػ ‌الػػػػػوترار‌صػػػػػأفا‌اةلػػػػػو تأر‌‌220بتقػػػػػدار‌‌اوجنبػػػػػا‌استبأشػػػػػر
اوجنبا‌فا‌لكؽ‌اوكراؽ‌استأستم‌بأسلأسب‌ تث‌كصؿ‌صأفا‌اسودفؽ‌ساخأرج‌ن ك‌

‌.‌5020/5022فا‌‌5.6تاتأر‌دكلار‌بعد‌يف‌كأف‌‌5
فقػد‌اروفػ ‌صػػأفا‌وػدفؽ‌اةلػو تأر‌اوجنبػػا‌‌5023/5024يتػأ‌فػا‌اسعػػأـ‌

%‌56.2اسزتػأدة‌فػا‌اسعػأـ‌اسوػأسا‌بنلػبم‌تاتػأر‌دكلار‌كالػوترت‌‌4.2استبأشر‌إسػا‌
‌.(2)"‌5024/5025تاتأر‌دكلار‌خ ؿ‌اسعأـ‌‌6.4سوصؿ‌إسا‌

                                                           

 وا‌اسعأـ‌‌20/5022خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافم‌تف‌اسعأـ‌أرتر‌توأبعم‌(‌وق2
 اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌24/5025
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 ثاىٔاً : الإطتجناسات فٙ مشحل٘ الإصلاح :
كبعػػػد‌نجػػػأح‌وجربػػػم‌قنػػػأة‌اسلػػػكتس‌‌5025/5026بػػػدءان‌تػػػف‌اسعػػػأـ‌استػػػأسا‌

اسجدتػدة‌نجػد‌يف‌ىنػأؾ‌طفػرة‌قػد‌ ػد ت‌بأسنلػبم‌ساتشػرك أت‌اسقكتتػم‌‌كاسوكلػ ‌فػا‌
تػػ ‌اةىوتػػأـ‌بوطػػكتر‌ جػػـ‌اةلػػو تأرت‌اسعأتػػم‌كخأصػػم‌فػػا‌قطػػأع‌اسبنتػػم‌اسو وتػػم‌

ز‌ساتلػػو ترتف‌لػػو تأر‌تػػف‌خػػ ؿ‌خاػػؽ‌تنػػأخ‌ت فػػتنػػأخ‌او تػػأؿ‌كو لػػتف‌بت ػػم‌اة
نيأء‌تد ـ‌بإ جراءات‌ ككتتم‌كوطبتؽ‌نظأـ‌اسشبأؾ‌اسكا د‌كا  ص  أت‌وشرتعتم‌كا 

اةجػػػػراءات‌اةضػػػػأفتم‌سا صػػػػكؿ‌ اػػػػا‌اسوػػػػراختص‌نتأبػػػػم‌ ػػػػف‌استلػػػػو تر ‌ككتفتػػػػم‌
وخصػػػػػتص‌اوراضػػػػػا‌ ‌ككضػػػػػ ‌اسخرتطػػػػػم‌اةلػػػػػو تأرتم‌سادكسػػػػػم‌كوكزتػػػػػ ‌اسفػػػػػرص‌

ستنػػأطؽ‌اسنأ تػػم‌.‌كبصػػكرة‌يك ػػر‌اةلػػو تأرتم‌جغرافتػػأ‌تػػ ‌إ طػػأء‌اوكسكتػػم‌سونتتػػم‌ا
ىوتػػت‌اس ككتػػم‌كوكؿ‌تػػرة‌بأستعػػأتتر‌اسدكستػػم‌تػػف‌خػػ ؿ‌دخػػكؿ‌استنػػأطؽ‌إتجأبتػػم‌إ

كوبلػتط‌إجػراءات‌اس صػكؿ‌اةلو تأرتم‌ضتف‌شيأدة‌تطأبقػم‌استكاصػفأت‌اسدكستػم‌
 اا‌استكافقأت‌اس زتم‌ةصدار‌وراختص‌تزاكسم‌اسنشأط‌تػ ‌تػنح‌وػراختص‌ت قوػم‌

‌ساوشغتؿ‌اسوجرتبا.
%‌فػا‌27.6كالويدؼ‌برنأت ‌ تؿ‌اس ككتم‌زتأدة‌تعدؿ‌اةلو تأر‌إسا‌

تػػػػػػف‌خػػػػػػ ؿ‌جػػػػػػذب‌اةلػػػػػػو تأرت‌‌5027/5028%‌فػػػػػػا‌28.2ك‌5026/5027
وصػػألات‌كاسصػػنأ م‌اسخأصػػم‌است اتػػم‌كاوجنبتػػم‌خأصػػم‌فػػا‌قطأ ػػأت‌اسطأقػػم‌كاة

ت‌كقػػد‌ي تػػر‌ ‌‌كاسنقػػؿ‌كغترىػػأ‌تػف‌اسقطأ ػػأت‌اسكا ػدةكاسوجػأرة‌اسداخاتػػم‌كاساكجتلػوتم‌
بنلػػب‌وفػػكؽ‌تػػأ‌الػػويدفو‌برنػػأت ‌‌ىػػذه‌اةصػػ  أت‌ ػػف‌زتػػأدة‌تعػػدلات‌اةلػػو تأر

ةدارة‌اسعتاتػم‌اةلػو تأرتم‌بتػأ‌كبداتم‌اسوعرؼ‌ اا‌اسطرتؽ‌اسلػاتـ‌‌ تؿ‌اس ككتم‌
تعتػػؿ‌ اػػا‌رفػػ ‌تعػػدلات‌اسونتتػػم‌كاسػػدخكؿ‌فػػا‌صػػفكؼ‌اسػػدكؿ‌اسجأذبػػم‌سلإلػػو تأر‌

‌ذات‌اةقوصأد‌اسقكل‌.
‌
‌
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 ا آتثايو الإايـ : -6
%‌ ػػػػف‌اسعػػػػأـ‌اسلػػػػأبؽ‌55.7كبنلػػػبم‌‌تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌‌33.6بزتػػػأدة‌قػػػػدرىأ‌

‌5025/5026تاتػأر‌جنتػم‌خػ ؿ‌اسعػأـ‌‌282.4لو تأرات‌اسعأتم‌إسا‌كصات‌اة
وركزت‌فا‌اسبنتم‌اولألتم‌سقطأع‌اسبوركؿ‌كاسغأز‌كقنأة‌اسلكتس‌ك‌اسنقؿ‌كاسوخػزتف‌

اسوأسا‌بنلػبم‌نتػك‌تاتأر‌جنتم‌خ ؿ‌اسعأـ‌‌543.5 ‌كباغت‌ن ك‌كقطأع‌اسكيربأء‌
وركزت‌فا‌اسبنتم‌‌%‌كىا‌وقرتبأن‌ضعؼ‌تأ‌يلويدفو‌اسبرنأت ‌اس ككتا‌34وخطم‌

 ‌اولألتم‌سنفس‌قطأ أت‌اسعأـ‌اسلأبؽ‌تػ ‌اةىوتػأـ‌بقطأ ػأت‌اسوعاػتـ‌كاسصػ م‌‌
ستلػػػجؿ‌ن ػػػػك‌‌5027/5028كالػػػوتر‌صػػػعكد‌تن نػػػا‌اةلػػػو تأرات‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌

لألػػتم‌سقطأ ػػأت‌اسكيربػػأء‌ك‌اسو كتاتػػم‌وركػػزت‌فػػا‌اسبنتػػم‌او‌تاتػػأر‌جنتػػم‌404.7
‌.‌2كاسزرا ماوخرل‌كاسنقؿ‌كاسوخزتف‌كاسغأز‌كاسوشتد‌كاسبنأء‌

 ا آتثايو الإخيش : -5
ن ػػػك‌‌5025/5026باػػػا‌ جػػػـ‌اةلػػػو تأر‌اسخػػػأص‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌استػػػأسا‌

%‌ ػػف‌اسعػػأـ‌اسلػػأبؽ‌ككصػػؿ‌إسػػا‌55.3تاتػػأر‌جنتػػم‌بنلػػبم‌زتػػأدة‌باغػػت‌‌557.3
 ‌فػػػػا‌ ػػػػتف‌باغػػػػت‌اةلػػػػو تأرات‌‌5026/5027تاتػػػػأر‌جنتػػػػم‌خػػػػ ؿ‌اسعػػػػأـ‌‌572

تاتػأر‌‌45.4تاتػأر‌جنتػم‌بزتػأدة‌قػدرىأ‌‌326.4ن ك‌‌5027/5028اسخأصم‌فا‌
 ‌كتوركػػز‌الػػو تأر‌اسقطػأع‌اسخػػأص‌فػػا‌قطأ ػأت‌اسبوػػركؿ‌كاسغػػأز‌كاسو كتاتػػم‌‌جنتػم

‌.5"‌اسعقأرتم‌‌اوخرل‌كاةوصألات‌ك‌اونشطم
‌

                                                           

وقأرتر‌اةلػوخداتأت‌اةلػو تأرتم‌استنفػذة‌) ػأـ‌/‌خػأص(‌تكز ػم‌ اػا‌اسقطأ ػأت‌اةقوصػأدتم‌سافوػرة‌(‌‌2
‌أح‌ اا‌اسرابط‌‌(‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌ ‌كاستو5025/5028)

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx 
وقػػأرتر‌اةلػػوخداتأت‌اةلػػو تأرتم‌استنفػػذة‌) ػػأـ‌/‌خػػأص(‌تكز ػػم‌ اػػا‌اسقطأ ػػأت‌اةقوصػػأدتم‌سافوػػرة‌(‌5

‌(‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط ‌كاستوأح‌ اا‌اسرابط‌‌‌‌5025/5028)
http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx‌ 

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx
http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx
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 ا آتثايو الأدلإىل الإاىيمو :  -4
 جػػػـ‌اةلػػػو تأرات‌اوجنبتػػػم‌استبأشػػػرة‌بعػػػد‌برنػػػأت ‌اةصػػػ ح‌سػػػـ‌تروػػػؽ‌"‌‌

تاتػػأر‌دكلار‌‌7.9 ‌‌6.8اسػذل‌وبنوػػو‌اس ككتػػم‌إسػػا‌اسصػكرة‌استرضػػتم‌ تػػث‌باغػػت‌
ك اػا‌اسػرغـ‌تػف‌ 2" اػا‌اسوػكاسا‌‌5026/5027 ‌‌5025/5026خ ؿ‌او كاـ‌

%‌إلا‌ينػػو‌قػػد‌ قػػؽ‌إروفأ ػػأن‌42اةلػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌ أستتػػأن‌بنلػػبم‌وراجػػ ‌
تقأرنػم‌بػنفس‌اسفوػرة‌‌5028%‌فا‌تصر‌خ ؿ‌اسنصػؼ‌اوكؿ‌تػف‌اسعػأـ‌54قدرة‌

‌.‌5تف‌اسعأـ‌اسلأبؽ‌كفؽ‌وقرتر‌اكنكوأد
ف‌كأف‌دا تأ‌تأتصب‌اسجزء‌اوكبر‌تف‌ىذه‌اسودفقأت‌فػا‌جأنػب‌قطػأع‌ "كا 

تاتػػػأر‌دكلار‌كبنلػػػبم‌‌9.6نصػػػتب‌ىػػػذا‌اسقطػػػأع‌ن ػػػك‌‌اسبوػػػركؿ‌كاسغػػػأز‌ تػػػث‌باػػػا
‌8.2 ‌باا‌‌5008/5009%‌وقرتبأن‌تف‌إجتأسا‌اسودفقأت‌اسداخام‌خ ؿ‌اسعأـ‌75

تاتػػػػػػػأر‌دكلار‌‌8.8 ‌‌5026/5027%‌خػػػػػػػ ؿ‌اسعػػػػػػػأـ‌60تاتػػػػػػػأر‌دكلار‌كبنلػػػػػػػبم‌
أت‌ ‌كتػػػكزع‌اسبػػػأقا‌تػػػف‌اسوػػػدفق‌5027/5028%‌وقرتبػػػأن‌خػػػ ؿ‌اسعػػػأـ‌70كبنلػػػبم‌

اسزرا م‌كاةنشأءات‌كاسنشطم‌اسوتكتاتػم‌كاسخدتتػم‌طأ أت‌اسصنأ م‌ك‌اسداخام‌ اا‌ق
‌كاسلتأ تم‌كاةوصألات‌كاستعاكتأت‌كاسعقأرات‌.

‌‌5050/5030كتف‌استلويدؼ‌كفؽ‌إلوراوتجتم‌اسونتتم‌استلوداتم‌تصػر‌
يف‌تصػػؿ‌‌‌5052/5055–‌5028/5029كتػػف‌خػػ ؿ‌اسخطػػم‌توكلػػطم‌اوجػػؿ‌

تاتػػػػػػأر‌دكلار‌فػػػػػػا‌اسعػػػػػػأـ‌اوكؿ‌‌22ا‌صػػػػػػأفا‌اةلػػػػػػو تأر‌اوجنبػػػػػػا‌استبأشػػػػػػر‌إسػػػػػػ
ف‌كػػػػأف‌‌50كتوصػػػػأ د‌وػػػػدرتجتأن‌ستصػػػػؿ‌إسػػػػا‌ تاتػػػػأر‌دكلار‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌اوختػػػػر‌ ‌كا 

استلويدؼ‌سنصتب‌اسصػنأ أت‌اسو كتاتػم‌كقطػأع‌اسبوػركؿ‌تجوتعػتف‌خػ ؿ‌اسخطػم‌

                                                           

 وا‌اسعأـ‌‌25/5026خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافم‌تف‌اسعأـ‌أرتر‌توأبعم‌(‌وق2
 اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌27/5028

(‌اسيت ػػم‌اسعأتػػم‌س لػػو تأر‌كاستنػػأطؽ‌اس ػػرة‌ ‌اسصػػف م‌اسرلػػتتم‌ اػػا‌شػػبكم‌اونوػػر‌نػػت‌ ‌توػػأح‌ اػػا‌5
‌اسرابط

https://www.investinegypt.gov.eg/Arabic/NewsAndEvents/News/Pages/aspx 

https://www.investinegypt.gov.eg/Arabic/NewsAndEvents/News/Pages/aspx
https://www.investinegypt.gov.eg/Arabic/NewsAndEvents/News/Pages/aspx
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%‌تػػف‌اسنػػأو ‌است اػػا‌اةجتػػأسا‌كاسوػػا‌وعنػػا‌53.8توكلػػطم‌استػػدل‌لاتزتػػد‌ ػػف‌
ا‌إ ػػداث‌و ػػكؿ‌ىتكاتػػا‌خػػ ؿ‌استر اػػم‌اوكسػػا‌تػػف‌ ػػدـ‌قػػدرة‌ىػػذه‌اسقطأ ػػأت‌ اػػ

‌ساقطأ ػػػأت‌صػػػأ بم‌‌5050/5030الػػػوراوتجتم‌اسونتتػػػم‌استلػػػوداتم‌تصػػػر‌ إذ‌تاػػػزـ
%‌تػػف‌اسنػػأو ‌است اػػػا‌30%‌ك55اسو ػػكؿ‌اسيتكاػػي‌استشػػأركم‌بنلػػبم‌ووػػراكح‌بػػتف‌

اةجتػػػػأسا‌ ‌اوتػػػػر‌اسػػػػذل‌توطاػػػػب‌رفػػػػ ‌ جػػػػـ‌استلػػػػويدؼ‌تػػػػف‌جػػػػذب‌اةلػػػػو تأر‌
ؿ‌استرا ػػؿ‌اسوأستػػم‌تػػف‌إلػػوراوتجتم‌اسونتتػػم‌استلػػوداتم‌تصػػر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌خػػ 

5050/5030"2‌.‌
 جػػػـ‌‌وطػػكراسوػػػأستتف‌‌(6-3رقػػـ‌)‌كاسشػػكؿ(‌4-3رقػػػـ‌)كتكضػػح‌اسجػػدكؿ‌

‌فورة‌اسدرالم‌‌ؿاةلو تأرت‌اسكاتم‌خ 

‌
‌

  

                                                           

(‌د.‌ت تػػد‌ بػػػد‌اسشػػفت ‌ تلػػػا‌ ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌فػػا‌اسعػػػأسـ‌كتصػػر ‌اسػػػدار‌اسجأتعتػػػم ‌2
 .96ـ ‌ص‌5003 ‌اةلكندرتم ‌تصر
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( تطكو  دـ ا آتثايو الإايـ كالإخيش ختؿ الإرتو  اف 2-4دأكؿ )
 ىيلإالريو دلإرة 5961/5962 تل  5999/5996

 ادايلإل ا آتثايوام ا آتثايو الإخيش ا آتثايو الإايـ الإايـ
5000/5002‌32.3704 35.5224 63.5828 
5002/5005‌35.6652 32.8464 67.5225 
5005/5003‌34.4572 33.646 68.2032 
5003/5004‌45.456 37.2 79.556 
5004/5005‌50.0394 46.427 96.4564 
5005/5006‌49.4259 66.355 225.7409 
5006/5007‌58.0426 97.3003 255.3429 
5007/5008‌70.4547 259.08 299.5347 
5008/5009‌202.6625 95.476 297.2375 
5009/5020‌205.0889 256.7383 532.8575 
5020/5022‌87.3903 242.6762 559.0664 
5022/5025‌95.5457 253.5555 546.0685 
5025/5023‌95.9 245.7255 542.6255 
5023/5024‌220.4736 254.6277 565.0923 
5024/5025‌247.7933 285.926 333.7093 
5025/5026‌282.455 557.6269 409.4636 
5026/5027‌543.8467 572.4653 525.309 
5027/5028‌404.757 326.4 752.257 

تف‌إ ػداد‌اسبأ ػث‌بنػأء‌ اػا‌وقػأرتر‌اةلػوخداتأت‌اةلػو تأرتم‌استنفػذة‌) ػأـ‌/‌‌لإاصأو:ا
(‌اسصػػأدر‌5020/5029خػػأص(‌تكز ػػم‌ اػػا‌اسقطأ ػػأت‌اةقوصػػأدتم‌سافوػػرة‌)

 : ف‌كزارة‌اسوخطتط‌ ‌كاستوأح‌ اا‌اسرابط

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx 

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx


 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌538‌- 

 الإطتجناس ز  الأصم٘ ّالإصلاح  قطاعات: ثالجاً‌
تنػػػػأتر‌‌55إنعكػػػػأس‌اوزتػػػػم‌اةقوصػػػػأدتم‌ قػػػػب‌ي ػػػػداث‌ ػػػػكرة‌ اخواػػػػؼ‌

‌اسقطػػػأ ا‌‌ اػػػا‌تعػػػدلات‌اسنتػػػكاوزتػػػم‌ك‌ي ػػػرت‌ ‌بػػػأخو ؼ‌اسقطػػػأع‌اةقوصػػػأدل‌
كقطػػػأع‌‌ىنػػػأؾ‌قطأ ػػػأتكفػػػؽ‌بتأنػػػأت‌اسجػػػدكؿ‌رقػػػـ‌)‌‌(‌اسوػػػأسا‌بػػػدرجأت‌توفأكوػػػو‌ف

%‌(‌تقأبػؿ‌نتػك‌‌5.9-اسلتأ م‌اسذل‌ أنأ‌تف‌تعدلات‌نتك‌لأسبو‌بنلبم‌كبترة‌)‌
كقنػأة‌اسلػكتس‌%‌(‌8.5)‌‌تا كظ‌فا‌قطأع‌اس ككتم‌اسعأتػم‌بنلػم‌كبتػرة‌تكجبػم‌

‌-كأسصنأ أت‌اسو كتاتػم‌)ت ‌كجكد‌ي ر‌توكلط‌لكاء‌لأسب‌ ‌%(‌22.5بنلم‌)‌
%(‌تػػػ ‌0.6راجأت‌)‌كقطػػػأع‌الالػػػوخيك‌تكجػػػب‌ اػػػا‌قطأ ػػػأت‌يخػػػرل‌%(‌0.9

‌الوقرار‌نلبي‌سبأقا‌اسقطأ أت‌.

‌30كىػػػا‌تر اػػػم‌وػػػدا تأت‌ ػػػكرة‌‌5026 وػػػا‌‌5023إلا‌يف‌اسفوػػػرة‌تػػػف‌
تكنتػػك‌كتػػأ‌ا قبيػػأ‌تػػف‌ ػػرب‌ضػػد‌اةرىػػأب‌كتػػأ‌بػػزؿ‌تػػف‌جيػػد‌ة ػػأدة‌بنػػأء‌اسدكسػػم‌

فػا‌استجوتػػ ‌اسػدكسا‌شػيدت‌وغتػػرات‌و ػكلات‌كبتػرة‌فػػا‌تػف‌اسػداخؿ‌كو كتػػد‌تكأنيػأ‌
وبعػػػػأن‌ساوغتػػػػر‌اسلتألػػػػا‌يك‌اةقوصػػػػأدل‌كتػػػػف‌يك ػػػػر‌اسقطأ ػػػػأت‌يك ػػػػر‌تػػػػف‌قطػػػػأع‌

%(‌فػا‌اسعػأـ‌‌56.8- لألتم‌ىك‌قطأع‌اسلتأ م‌ تث‌ قؽ‌تعدؿ‌نتك‌بنلػبم‌)
-كتأ‌يف‌بدي‌فا‌اسوعأفا‌إلا‌يف‌وراج ‌كلجؿ‌نلبم‌نتػك‌قػدرىأ‌)‌‌5023/5024
لجؿ‌قطػأع‌اةلػوخراجأت‌تعػدلات‌نتػك‌‌ك ‌‌5025/5026%(‌فا‌اسعأـ‌58.7

 ‌كتأ‌لجات‌بعػض‌اسقطأ ػأت‌طفػرات‌فػا‌تعػدلات‌اسنتػك‌ؿ‌ىذه‌اسفورة‌لأسبم‌طكا
‌5025/5026%‌(‌فػا‌اسعػأـ‌20.8كقطأع‌اسوشتد‌كاسبنأء‌اسذل‌ قؽ‌نلبم‌نتك‌)
‌5024/5025%‌(‌فػا‌اسعػػأـ‌6.7كقنػأة‌اسلػكتس‌اسوػا‌ ققػت‌تعػػدؿ‌نتػك‌قػدرة‌)‌

‌5025/5026فا‌اسعػأـ‌%(‌7.2نلبم‌)كقطأع‌اسكيربأء‌اسذل‌كصؿ‌تعدؿ‌نتكه‌
كورجػػ ‌ىػػذه‌اسطفػػرات‌إسػػا‌زتػػأدة‌ جػػـ‌اةلػػو تأرات‌استكجيػػم‌سواػػؾ‌اسقطأ ػػأت‌كفػػؽ‌

 ‌كاسوػػا‌تنظكتػػم‌اةصػػ ح‌اسوػػا‌قأتػػت‌بيػػأ‌اس ككتػػم‌استصػػرتم‌خػػ ؿ‌واػػؾ‌اسفوػػرة‌
فتتػػػأ‌بعػػػد‌تر اػػػم‌اسقطأ ػػػأت‌‌سجتتػػػ نتػػػك‌اسانعكػػػس‌تردكدىػػػأ‌ اػػػا‌زتػػػأدة‌تعػػػدلات‌
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كيدل‌إسػػػػا‌زتػػػػأدة‌تعػػػػدؿ‌نتػػػػك‌اسنػػػػأو ‌است اػػػػا‌اةجتػػػػأسا‌ستصػػػػؿ‌إسػػػػا‌اةصػػػػ ح‌ ‌
 ‌فنجػػػد‌‌5028/5029‌2%‌بنيأتػػػم‌5.6 ‌‌5027/5028%‌بنيأتػػػم‌اسعػػػأـ‌5.3

إسػػػػػا‌‌5025/5026%(‌فػػػػا‌58.7-وعػػػػأفا‌قطػػػػأع‌اسلػػػػتأ م‌تػػػػػف‌تعػػػػدؿ‌نتػػػػك‌)
ست قػػػػػػؽ‌نتػػػػػػك‌قػػػػػػدره‌‌5027/5028 ػػػػػػـ‌قفػػػػػػزة‌فػػػػػػا‌‌5026/5027%(‌فػػػػػػا‌3.9)
%(‌4.7ألات‌اسػذل‌وضػأ ؼ‌تعػدؿ‌نتػكه‌تػف‌)%(‌ ‌ككذسؾ‌قطأع‌اةوص44.5)

%‌(‌فػػػػػػػا‌25.5 ػػػػػػػـ‌)‌5025/5026%(‌فػػػػػػػا‌8.4إسػػػػػػػا‌)‌5024/5025فػػػػػػػا‌
اسػذل‌تلػوطت ‌نقػؿ‌اةقوصػأد‌كىك‌اسقطأع‌تف‌كجيم‌نظر‌اسبأ ث‌‌5026/5027

استصػػػػػرل‌إسػػػػػا‌تصػػػػػأؼ‌اسػػػػػدكؿ‌استوقدتػػػػػم‌إذا‌وػػػػػـ‌وكجتػػػػػو‌اسنصػػػػػتب‌اوكبػػػػػر‌تػػػػػف‌
كبتر‌ اا‌بأقا‌اسقطأ أت‌ تث‌يف‌‌اةلو تأرات‌إسا‌ىذا‌اسقطأع‌ستأ‌سو‌تف‌و  تر

وكنكسكجتأ‌استعاكتأت‌كاةوصألات‌ذات‌ا ر‌فعأؿ‌فا‌وطكر‌اسعدتػد‌تػف‌اسقطأ ػأت‌
فعاػػا‌لػػبتؿ‌است ػػأؿ‌فػػا‌اوخػػرل‌كجعايػػأ‌قػػأدرة‌ اػػا‌استنأفلػػم‌فػػا‌اسلػػكؽ‌اسدكستػػم‌

تجب‌اسوكجو‌‌–شركم‌اسنصر‌سالتأرت‌‌– أسم‌اسرغبم‌فا‌إ تأء‌صنأ م‌اسلتأرات‌
اسلػػػػتأرات‌ذاوتػػػػم‌اسقتػػػػأدة‌كسػػػػتس‌إنوػػػػأج‌لػػػػتأرات‌بأسصػػػػكرة‌اسوقاتدتػػػػم‌إسػػػػا‌وكنكسكجتػػػػأ‌

ك ر‌وقػدتأن‌ك‌استكجكدة‌فا‌اسكقت‌اس أسا‌ وا‌تتكف‌جذب‌استلوياؾ‌فا‌اسدكؿ‌او
بػػأسطب ‌تػػ ‌اةىوتػػأـ‌برغبػػأت‌كتوطابػػأت‌اسرفأىتػػم‌سػػذسؾ‌استلػػوياؾ‌ىػػذا‌تػػف‌جأنػػب‌

ستلوياؾ‌است اا‌سيذا‌استنأفلم‌اسخأرجتم‌ ‌يتأ‌ ف‌اسجأنب‌اسداخاا‌فإف‌إلوخداـ‌ا
تػػف‌‌–اسنػػك ا‌تػػف‌اسلػػتأرات‌توطاػػب‌وكنكسكجتػػأ‌جدتػػدة‌ةدارة‌اسطػػرؽ‌كاستكاصػػ ت‌

 تث‌نك تم‌استكاد‌استلػوخدتم‌سارصػؼ‌ك‌اسػو كـ‌الاسكوركنػا‌فػا‌اشػأرات‌استػركر‌
كتػأ‌سيػأ‌تػف‌ي ػر‌ اػا‌قطػأع‌‌–إدارة‌تراقبم‌اسطرؽ‌تف‌كأتترات‌كاجيػزت‌رادار‌‌ك

رل‌ووػ  ر‌بوكنكسكجتػأ‌استعاكتػأت‌كاةوصػألات‌فتعتػؿ‌اسنقؿ‌كاسوخزتف‌كقطأ ػأت‌اخػ
 اػػػا‌جػػػذب‌اةلػػػو تأرات‌اسخأرجتػػػم‌كخاػػػؽ‌ أسػػػم‌تػػػف‌اسولػػػأرع‌ن ػػػك‌وقػػػدـ‌كوطػػػكر‌

                                                           

 أتػػػػأن ‌اسصػػػف م‌اسرلػػػتتم‌سايت ػػػم‌اسعأتػػػػم‌‌22(‌الاقوصػػػأد‌استصػػػرل‌ت قػػػؽ‌ي اػػػػا‌تعػػػدؿ‌نتػػػك‌خػػػ ؿ‌2
 ‌توػػػػػأح‌ اػػػػػا‌اسػػػػػرابط‌‌‌5050فبراتػػػػػر‌‌25س لػػػػػوع تأت‌ اػػػػػا‌شػػػػػبكم‌الانورنػػػػػت ‌بوػػػػػأرت ‌اسلػػػػػبت‌

198563https://www.sis.gov.eg/story/             

https://www.sis.gov.eg/story/198563
https://www.sis.gov.eg/story/198563
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استجوتػػػػ ‌كاةقوصػػػػأد‌استصػػػػرل‌ووتأشػػػػا‌تػػػػ ‌تعػػػػدؿ‌لػػػػر م‌اسوطػػػػكر‌اسوكنكسػػػػكجي‌
‌.‌لوخر‌‌لأ من‌استوغبرة‌كاستوجددة‌تف‌

قطأع‌اسوشتد‌كاسبنأء‌كبأسنظر‌سبأقا‌اسقطأ أت‌ن  ظ‌وطكر‌تعدلات‌نتك‌
 ػف‌تأقبايػأ‌‌5027/5028 وػا‌‌5025/5026بصكرة‌تضأ فم‌فػا‌اسفوػرة‌تػف‌

ح‌‌اسبنتػػم‌اولألػػتم‌تػػف‌شػػبكم‌اسطػػرؽ‌كاسكبػػأرل‌ك‌اروفػػأع‌كنوتجػػم‌ستنظكتػػم‌اصػػ 
الػػكأف‌إجوتػػأ ا‌كتوكلػػط‌ك‌فػػكؽ‌توكلػػط‌‌–تعػػدلات‌اسبنػػأء‌فػػا‌استػػدف‌اسجدتػػدة‌

كتشػركع‌اونفػأؽ‌الػفؿ‌‌–تػم‌اسجدتػدةكتتتز‌بأةضأفم‌إسا‌تشػركع‌اسعأصػتم‌اةدار‌
‌قنأة‌اسلكتس.

كتأ‌ت  ظ‌وطكر‌قطأع‌اةلوخراجأت‌نظران‌سزتأدة‌اكوشأفأت‌ قكؿ‌اسغػأز‌
اروفػأع‌تعػدؿ‌نتػك‌قطػأع‌اسصػنأ أت‌شرؽ‌استوكلػط‌كتػأ‌وروػب‌ اتيػأ‌تػف‌تنطقم‌ب

اسو كتاتػم‌ ‌تػ ‌اس فػػأظ‌ اػا‌تعػػدلات‌نتػك‌تقبكسػػم‌سبػأقا‌اسقطأ ػػأت‌تػ ‌إنخفػػأض‌
‌ك‌قطأع‌اس ككتم‌اسعأتم‌.فا‌تعدؿ‌نت

(‌فصؿ‌قطأع‌استعاكتأت‌ ف‌اةوصألات‌5-3كت  ظ‌تف‌اسجدكؿ‌رقـ‌)
ككػػػذا‌قطػػػأع‌اسكيربػػػأء‌ ػػػف‌قطػػػأع‌خػػػدتأت‌اس ككتػػػم‌اسعأتػػػم‌كتػػػأ‌وػػػـ‌فصػػػؿ‌قطػػػأع‌

كظيػػكر‌قطػػأع‌إ ػػأدة‌وػػدكتر‌تتػػأة‌اسصػػرؼ‌فػػا‌ت شػػر‌ اػػا‌اسبنػػكؾ‌ ػػف‌اسو تتنػػأت‌
خػػ ؿ‌ة‌الاىوتػػأـ‌بونتتويػػأ‌تػػدل‌ك ػػا‌اسلػػاطم‌ب ىتتػػم‌دكرىػػذه‌اسقطأ ػػأت‌كضػػركر‌

‌.تر ام‌اةص ح‌
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 ااأ م الإلإاك الإآلإكرة لإ ؿ  طيع  (6-4دأكؿ )
‌61/5962 تل  69/5966 ل الإرتو  اف 

04/0205 اعفففففالكط  03/0204 02/0203 01/0202 00/0201 00/0200 00/0200 02/0200 

52.1- 4.3 33.2 الإاطيفـ كالإرلإيأؽ)الإآري ة(  63.2 -56.2  6.6 5.4 -2.3  
 6.2 2.6 3.2 2.2 3.1 2.3 65.2 69.3 ا تصي م
 4.1 4.4 2.3 2.6 2 69.2 3.2 69 تمررأ كىلإي 
4.2- 5.1 6.1 6.4 6.3 3.6  لإي  الإآكرس  4.3 66.2 
6.2- 1.1 ا آتخواديم  -2.4  -3.6  -2.2  -5.1  9.6 9.6 

9.3- 9.1 5.4 2.4 5.3 9.2 9.6 3.2 الإصلإيفيم الإت كرلرة  
 _ _ _ _ _ 1.6 6.3 3.5 الإ هوىي 

 5 5 5.3 4.2 3.1 2.3 2.4 4.2 الإلإقؿ كالإتخلرف
 6.6 5 5.2 4.3 4.2 2.5 2.5 4.1 تديو  الإدالة كالإتدلئة
 4.4 4.6 3.5 1.6 2 3.6 2.5 4.1 الألإمطة الإاقيورة

 5.2 5 5.2 2 5.2 3 3 4.2 الإخأايم الأدتايفرة
 _ _ _ _ _ 3 3 4.3 الإىلإكؾ

 5.3 5.3 5.3 4.2 4.5 4.1 3 4.3 كالإت ارفالإت ارلإيم الأدتايفرة 
 _ _ _ _ _ 3 3 4.4 الإاالكايم

فيأ  الإتأكرو  _ _ _ _ _ 4.3 4.3 4.5 الإاريا كالإصوؼ كا 
 5.1 5.3 4 4 4 4.6 4.5 4.6 الإلوافة كالإغيىيم كالإصرأ

 2.5 2.6 3.2 4 4.3 6.6 4 6.2 الإ  كاة الإاياة

إ ػػداد‌اسبأ ػػث‌تػػف‌وقػػأرتر‌توأبعػػم‌اوداء‌اةقوصػػأدل‌كاةجوتػػأ ا‌اسصػػأدر‌ ػػف‌كزارة‌‌الإاصػػأو:
‌اسوخطتط‌ا داد‌تخوافم

يتػأ‌ ػػف‌استلػػأىتم‌اسقطأ تػػم‌فػػا‌اسنتػػك‌اس قتقػػا‌سانػػأو ‌است اػػا‌اةجتػػأسا‌
ككفقأن‌ساجدكؿ‌نجد‌يف‌ىنأؾ‌قطأ أت‌كأنت‌ذات‌تلأىتم‌لأسبم‌اسوػ  تر‌ اػا‌نتػك‌

اسلػػػػػػػػتأ م‌‌أتخػػػػػػػ ؿ‌تر اػػػػػػػػم‌اوزتػػػػػػػم‌ت ػػػػػػػؿ‌قطأ ػػػػػػػاسنػػػػػػػأو ‌است اػػػػػػػا‌اةجتػػػػػػػأسا‌
ذا‌تػػػػػأ‌ا وبػػػػػر‌اسعػػػػػأـ‌ ‌كاسصػػػػػنأ أت‌اسو كتاتػػػػػم‌كقنػػػػػأة‌اسلػػػػػكتس‌كاةلػػػػػوخراجأت‌ كا 

ىك‌بداتم‌جنا‌ تأر‌اةص ح‌بتأ‌ ققو‌تف‌تعدؿ‌نتك‌تروف ‌باا‌‌5027/5028
فػػػا‌تعػػػدؿ‌‌متروفعػػػ‌تمنلػػػب‌تلػػػأىتم%‌نجػػػد‌يف‌ىػػػذه‌اسقطأ ػػػأت‌كأنػػػت‌ذات‌‌5.3
‌.اسنتك‌



 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌545‌- 

ىػػا‌تػػف‌و تاػػت‌اسوػػ  تر‌اسلػػابا‌سلأزتػػم‌ت ػػؿ‌قطأ ػػأت‌كىنػػأؾ‌قطأ ػػأت‌
اسصػػنأ ت‌اسو كتاتػػم‌كاس ككتػػم‌اسعأتػػم‌كوجػػأرة‌اسجتاػػم‌كاسوجز ػػم‌كاسزرا ػػم‌كاسصػػتد‌
كاسو تتنأت‌.‌كتػأ‌يف‌ىنػأؾ‌قطأ ػأت‌اولػتت‌بأستلػأىتم‌استروفعػم‌كاس بػأت‌اسنلػبا‌

‌تأ تم‌.كقطأ أت‌اةوصألات‌كاسوشتد‌كاسبنأء‌كاونشطم‌اسعقأرتم‌كاسخدتأت‌اةجو

 ( الإاآيذاة الإقطيفرة  ل الإلإاك الإ قرقل لإللإيتج الإا لل1-4دأكؿ )
04/0205 اعفففففالكط  03/0204  02/0203  01/0202  00/0201  00/0200  00/0200  

9.31- 9.96 9.16 الإاطيفـ كالإرلإيأؽ)الإآري ة(  69.2 -39.2  9.5 -9.94  
 9.4 9.6 1.2 5.6 9.52 9.3 9.63 ا تصي م
 9.5 9.4 65.2 56.6 9.22 9.2 9.21 تمررأ كىلإي 
9.6- 5.2 4.1 9.95 9 9.55  لإي  الإآكرس  9.4 
9.5- 9.13 ا آتخواديم  -9.61  -61.4  -34.1  -9.2  9.6 

9.63- 9.3 64.6 62 9.91 9.4 9.2 الإصلإيفيم الإت كرلرة  
 _ _ _ _ 9.65 9 9.91 الإ هوىي 

 9.6 9.6 6.2 6.4 9.53 9.5 9.62 الإلإقؿ كالإتخلرف
 9.5 9.4 62.6 63.5 9.1 9.2 9.25 تديو  الإدالة كالإتدلئة
 9.6 9.6 3.3 59 9.33 9.2 9.42 الألإمطة الإاقيورة

 9.6 9.6 3.4 3.6 9.63 9.5 9.62 الإخأايم الأدتايفرة
 _ _ _ _ 9.66 9.5 9.64 الإىلإكؾ

 9.5 9.5 66.6 3.6 9.94 9 9.94 الإت ارلإيم الأدتايفرة كالإت ارف
 _ _ _ _ 9.96 9 9.96 الإاالكايم

فيأ  الإتأكرو  _ _ _ _ 9.95 9 9.95 الإاريا كالإصوؼ كا 
 9.3 9.2 56 69.3 9.42 9.3 9.46 الإلوافة كالإغيىيم كالإصرأ

 9.6 9.3 55.1 5.2 9.62 9.4 9.64 الإ  كاة الإاياة
 6.2 5.6 5.5 3.3 3.4 3.5 2.5 ااأؿ لإاك الإلإيتج الإا لل

إ ػػداد‌اسبأ ػػث‌تػػف‌وقػػأرتر‌توأبعػػم‌اوداء‌اةقوصػػأدل‌كاةجوتػػأ ا‌اسصػػأدر‌ ػػف‌كزارة‌‌:الإاصػػأو
‌.اسوخطتط‌ا داد‌تخوافم
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كػػػػؿ‌قطػػػػأع‌إذا‌تػػػػأ‌وػػػػـ‌تقأرنػػػػم‌نلػػػػبم‌تلػػػػأىتم‌سكب لػػػػأب‌اسوكافػػػػم‌كاسعأ ػػػػد‌
بأسجػػدكؿ‌بنلػػبم‌تلػػأىتوو‌فػػا‌تعػػدؿ‌نتػػك‌‌قطػػأع‌إسػػا‌إجتػػأسا‌قتتػػم‌اةلػػو تأراتاس

نجػػػػد‌يف‌قطأ ػػػػأت‌اسلػػػػتأ م‌كاسوشػػػػتد‌كاسبنػػػػأء‌اسنػػػػأو ‌است اػػػػا‌اةجتػػػػأسا‌بأسجػػػػدكؿ‌
ضػػخت‌بيػػأ‌اسوػػا‌‌ىػػا‌تػػف‌يقػػؿ‌اسقطأ ػػأت‌كوجػػأرة‌اسجتاػػم‌كاسوجز ػػم‌كاةوصػػألات‌

‌إلو تأرات‌ككأف‌تعدؿ‌تلأىتويأ‌فا‌اسنتك‌اةقوصأدل‌تعدؿ‌تروف ‌

ت‌ أستػػػػم‌كتلػػػػأىتأويأ‌فػػػػا‌تعػػػػدؿ‌اسنتػػػػك‌كىنػػػػأؾ‌قطأ ػػػػأت‌ذات‌إلػػػػو تأرا
ستلت‌بنفس‌ جـ‌تأ‌انفؽ‌تػف‌إلػو تأر‌ت ػؿ‌قطأ ػأت‌اةلػوخراجأت‌كاسصػنأ أت‌

كربتػػأ‌ترجػػ ‌ذسػػؾ‌إسػػا‌يف‌ىػػذه‌اسقطأ ػػأت‌ووتتػػز‌بإلػػو تأراويأ‌كاسكيربػػأء‌اسو كتاتػػم‌
‌.طكتام‌اوجؿ‌كيف‌اسعأ د‌تنيأ‌تككف‌ اا‌استدل‌اسطكتؿ‌نلبتأن‌

أة‌كاسوعاػػػػػتـ‌كاسصػػػػػ م‌كاسصػػػػػرؼ‌اسصػػػػػ ا‌يتػػػػػأ‌قطأ ػػػػػأت‌اسخػػػػػدتأت‌كأستتػػػػػ
كاسخػػدتأت‌اوخػػرل‌فيػػا‌وعوبػػر‌تػػف‌قطأ ػػأت‌اسبنتػػم‌اولألػػتم‌اسوػػا‌تقػػأس‌اسعأ ػػد‌
تنيػػػػأ‌ اػػػػا‌استػػػػدل‌اسطكتػػػػؿ‌بػػػػأسرغـ‌تػػػػف‌اةنخفػػػػأض‌اسنلػػػػبا‌س جػػػػـ‌إلػػػػو تأراويأ‌

 ‌فا‌ تف‌يف‌قطأع‌اسنقػؿ‌كاسوخػزتف‌تعػد‌اسك تػد‌اسػذل‌توتتػز‌ةجتأسا‌اةلو تأرات
وفعػػم‌تػػ ‌ أ ػػد‌تقبػػكؿ‌إذا‌تػػأ‌قػػكرف‌بتعػػدؿ‌تلػػأىتوو‌فػػا‌نتػػك‌ب جػػـ‌الػػو تأرات‌تر‌
‌اسنأو ‌اةجتأسا‌.‌
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 ( لإآىة اآيذاة الإقطيفيم إلإل ادايلإل  راة ا آتثايوام8-4دأكؿ )
 00/0202 00/0200 00/0200 00/0201 01/0202 02/0203 03/0204 04/0205 اعفففففالكط

 %4 %5 %4 %3 %3 %3 %4 %1 الإلوافة
 %2 %4 %66 %3 %1 %2 %5 %4 الإىتوكؿ الإخيـ
 %63 %55 %9 %69 %3 %3 %66 %64 الإغيل الإطىرال

 %9 %9 %9 %3 %3 %3 %4 %9 اآتخواديم اخول
 %6 %3 %3 %9 %9 %9 %9 %9 ت ورو الإىتوكؿ
 %3 %2 %1 %62 %64 %65 %3 %66 ت كرلرة اخول
 %1 %1 %6 %2 %3 %2 %53 %64 الإ هوىي 
 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %6 %6 الإاريا

 %4 %6 %6 %6 %6 %4 %5 %6 الإتمررأ كالإىلإي 
 %66 %64 %3 %69 %69 %69 %3 %64 الإلإقؿ كالإتخلرف
 %1 %6 %2 %6 %3 %3 %4 %3 ا تصي م
 %6 %6 %5 %5 %5 %5 %6 %6 الإاالكايم
 %9 %9 %9 %9 %2 %2 %4 %4  لإي  الإآكرس

 %3 %3 %4 %4 %3 %3 %4 %5 تديو  الإدالة كالإتدلئة
 %9 %6 %9 %9 %9 %9 %9 %9 الإايلإرة كا لإمطة الإاآيفأ الإكآيطة 

 %4 %5 %4 %6 %6 %6 %6 %6 الإاطيفـ كالإرلإيأؽ
 %63 %66 %64 %66 %66 %69 %66 %2 الألإمطة الإاقيورة
 %4 %4 %4 %3 %3 %4 %3 %3 خأايم الإتالرـ
 %5 %5 %5 %4 %5 %5 %4 %5 الإخأايم الإص رة
 %4 %5 %5 %4 %5 %5 %5 %6 الإصوؼ الإص ل
 %2 %3 %6 %1 %6 %1 %6 %1 خأايم اخول

(‌خػأص/‌‌ ػأـ)‌استنفػذة‌اةلو تأرتم‌اةلوخداتأت‌وقأرتر‌ اا‌بنأء‌اسبأ ث‌إ داد‌تف‌:الإاصأو
‌كزارة‌ ػػػػػػف‌اسصػػػػػػأدر(‌5020/5029)‌سافوػػػػػػرة‌اةقوصػػػػػػأدتم‌اسقطأ ػػػػػػأت‌ اػػػػػػا‌تكز ػػػػػػم
‌‌اسرابط‌ اا‌كاستوأح‌ ‌اسوخطتط

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx 
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 : ٓ٘الإطتجناسالخط٘ تمْٓل  اً العلاق٘ ز  الإحتٔاطٔات الذّلٔ٘ ّسازع
إف‌تػػأ‌سفػػت‌اةنوبػػأه‌إسػػا‌كجػػكد‌  قػػم‌بػػتف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ك‌وتكتػػؿ‌
اسخطػػم‌اةلػػو تأرتم‌ىػػك‌يف‌ىنػػأؾ‌تجتك ػػم‌تػػف‌تصػػأدراسوتكتؿ‌اسخأرجتػػم‌ساخطػػم‌
اةلو تأرتم‌كاسوا‌وعوبر‌فا‌نفس‌اسكقت‌تف‌تصػأدر‌وتكتػؿ‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌‌

‌ك‌ووت ؿ‌ىذه‌استجتك م‌‌فا‌
‌ تأر‌اوجنبي‌استبأشر‌.صأفا‌ودفقأت‌اةلو‌–‌‌‌‌2
‌اسقركض‌اسخأرجتم‌كاسلندات‌اسدكلارتم‌.‌–‌‌‌‌5
‌اسوتكتؿ‌اوجنبي‌استتلر‌.‌–‌‌‌‌3
(‌و تأر‌فػا‌ت أفظػم‌اوكراؽ‌استأستػماةلاةلو تأر‌اوجنبا‌غتر‌استبأشر‌)‌-‌‌‌4

‌فا‌ أسم‌اسلندات‌كزتأدة‌ريس‌استأؿ‌.
يك‌نقػػص‌فػػا‌ جػػـ‌فأسزتػػأدة‌يك‌اسػػنقص‌ول‌تػػف‌ىػػذه‌استػػكارد‌وعنػػا‌زتػػأدة‌

اة وتأطتػػػػػػػػأت‌ك‌ جػػػػػػػػـ‌اةلػػػػػػػػو تأرات‌ ‌فكاتػػػػػػػػأ‌ذات‌تػػػػػػػػكارد‌اسوتكتػػػػػػػػؿ‌اوجنبػػػػػػػػا‌
سلإلو تأرات‌كاتأ‌يدل‌ذسؾ‌إسا‌وكافر‌رصتد‌تف‌اسعت ت‌اوجنبتم‌كبأسوػأسا‌زتػأدة‌
 جػػػـ‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ ‌كاسعكػػػس‌قػػػد‌ت ػػػدث‌بصػػػكرة‌يك ػػػر‌إلػػػونذافأن‌سرصػػػتد‌

ونفتػػذ‌اسخطػػم‌اةلػػو تأرتم‌اسوػػا‌غأسبػػأن‌تػػأ‌‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ تػػث‌ينػػو‌فػػا‌ أسػػم
و وأج‌إسا‌تدخ ت‌تف‌اسخأرج‌فإنو‌فا‌ أسم‌ دـ‌وكافر‌تػكارد‌اسوتكتػؿ‌اسخأرجتػم‌

‌تف‌اسبدتيا‌اسل ب‌تف‌رصتد‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌سوكفتر‌ىذه‌استدخ ت‌.
كتػػف‌تنظػػكر‌تتػػزاف‌استػػدفك أت‌ ػػتف‌تػػوـ‌قتػػد‌تصػػأدر‌اسوتكتػػؿ‌اوجنبػػا‌

سجأنػػب‌اسػػدا ف‌ستتػػزاف‌استػػدفك أت‌تعتػػؿ‌ذسػػؾ‌ اػػا‌د ػػـ‌رصػػتد‌سلإلػػو تأرات‌فػػا‌ا
اسػػػػب د‌تػػػػف‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ ك‌اسعكػػػػس‌فػػػػا‌ أسػػػػم‌ىػػػػركب‌رك س‌اوتػػػػكاؿ‌
اوجنبتػم‌إسػا‌اسخػأرج‌ ‌ك وػا‌إف‌وػػـ‌وجنتػب‌اسوتكتػؿ‌اوجنبػا‌ساخطػم‌اةلػػو تأرتم‌
د‌كاسنظػػر‌إسػػا‌اةلػػو تأرات‌است اتػػم‌نجػػد‌ينػػو‌فػػا‌ أسػػم‌كجػػكد‌يزتػػم‌كنقػػص‌سرصػػت

اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌تػػػػ دل‌ذسػػػػؾ‌إسػػػػا‌ ػػػػدـ‌وػػػػكافر‌تػػػػدخ ت‌اةنوػػػػأج‌اسوػػػػا‌تػػػػوـ‌
إلوترادىأ‌تف‌اسخأرج‌كبأسوأسا‌وعطؿ‌اةنوأج‌ك‌انخفأض‌ جـ‌اةلو تأر ‌ىذا‌تف‌
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جأنػػػػػب‌كتػػػػػف‌جأنػػػػػب‌يخػػػػػر‌تتكػػػػػف‌الػػػػػوغ ؿ‌اسفػػػػػأ ض‌ ػػػػػف‌اس جػػػػػـ‌اوت ػػػػػؿ‌تػػػػػف‌
در‌اسوتكتػػػػؿ‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌فػػػػا‌وتكتػػػػؿ‌اسخطػػػػم‌اةلػػػػو تأرتم‌كبػػػػدتؿ‌ستصػػػػأ

‌اوجنبا‌.
كتأ‌سك ظ‌ ند‌درالم‌يزتػم‌او وتأطتػأت‌اسدكستػم‌كيزتػم‌وكقػؼ‌تشػرك أت‌

‌5022تنػأتر‌‌55اسخطم‌الالو تأرتم‌كوعطػؿ‌تصػأدر‌وتكتايػأ‌ قػب‌ي ػداث‌ ػكرة‌
كجػػكد‌اروبػػأط‌خطػػا‌بػػتف‌رصػػتد‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ك جػػـ‌اةلػػو تأرات‌كتعػػدؿ‌

تػػم‌كخػػ ؿ‌تر اػػم‌اةصػػ ح‌‌كتػػأ‌ىػػك‌اسنتػػك‌اةقوصػػأدل‌قبػػؿ‌اوزتػػم‌كخػػ ؿ‌اوز‌
‌(‌اسوأسا‌8-3تكضح‌فا‌اسجدكؿ‌رقـ‌)

(   دـ ا  تريطريم الإأكلإرة كا آتثايوام كااأؿ الإلإاك 3-4دأكؿ )
 5966/5961 تل  5996/5991ا  تصيأل  ل الإرتو  اف 

ااأؿ الإلإاك 
 ا  تصيأل

  دـ ا آتثايوام
 ىيلإالريو دلإرة

ا  تريطريم الإأكلإرة 
 أك وىيلإالريو 

 الإايـ

7.2 255.3 59.6 5006/5007 
7.5 500.5‌ 34.6 5007/5008 
4.7 500 32.6 5008/5009 
5.2 558 35.5 5009/5020 
2.8 534.5 56.6 5020/5022 
5.5 558.2 25.5 5022/5025 
5.2 548.6 24.9 5025/5023 
5.5 580.6 26.7 5023/5024 
4.4 349.5 50.2 5024/5025 
4.3 407.5 27.55 5025/5026 
4.5 530 32.3 5026/5027 
5.3‌ 752.23‌ 44.5‌ 5027/5028‌

تف‌إ داد‌اسبأ ث‌تف‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا‌ كزارة‌اسوخطػتط‌ ‌‌:الإاصأو
‌.ي داد‌تخوافم
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إنخفػأض‌‌5025/5023 ‌‌5008/5009 تث‌و  ظ‌يف‌فا‌اسلنكات‌‌‌‌‌‌‌‌
‌25.5تاتػػػأر‌دكلار‌ ‌تػػػف‌‌32تاتػػػأر‌دكلار‌إسػػػا‌‌34.6رصػػػتد‌اة وتأطتػػػأت‌تػػػف‌

تاتػػػأر‌دكلار‌ ‌تػػػ ‌إ‌نخفػػػأض‌ جػػػـ‌اةلػػػو تأرت‌تػػػف‌تػػػف‌‌24تاتػػػأر‌دكلار‌إسػػػا‌
تاتػػػأر‌جنتػػػم‌إسػػػػا‌‌558.2تاتػػػأر‌جنتػػػم‌ ‌كتػػػػف‌‌500تاتػػػأر‌جنتػػػم‌إسػػػػا‌‌500.5
تاتػػأر‌جنتػػم‌خػػ ؿ‌نفػػس‌اسلػػنكات‌تػػ ‌ت  ظػػم‌إنخفػػأض‌تعػػدلات‌اسنتػػك‌‌548.6

%‌.‌5.2%‌إسػػػػػػا‌‌5.5%‌ ‌كتػػػػػػف‌4.7إسػػػػػػا‌‌%7.5اةقوصػػػػػػأدل‌يتضػػػػػػأن‌تػػػػػػف‌
 تػػػث‌‌5027/5028 ‌‌5009/5020 ‌‌5007/5008كاسعكػػػس‌فػػػا‌اسلػػػنكات‌

اروفػػأع‌ جػػػـ‌اة وتأطتػػػأت‌كاةلػػػو تأرات‌كتعػػدؿ‌اسنتػػػك‌اةقوصػػػأدل‌ ػػػف‌او ػػػكاـ‌
‌اسلأبقم‌.

رصػتد‌تػػف‌‌–بإلػو نأء‌تر اػم‌اوزتػم‌‌–كتػأ‌سفػت‌اةنوبػأه‌يف‌ىنػأؾ‌دا تػأن‌
كؽ‌اسيدؼ‌تنيأ‌ك‌ىك‌تكاجيم‌اةخػو لات‌اسطأر ػم‌ستتػزاف‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌تف

‌استدفك أت‌كاست لكب‌كفؽ‌است شرات‌اسوأستم‌
فكفؽ‌ت شر‌تعدؿ‌وغطتم‌اة وتأطتأت‌ساكاردات‌اسلاعتم‌كاسخدتتم‌كتف‌اسجدكؿ‌‌‌

‌اسوأسا‌‌‌‌‌
  لإلكاوأام ا  تريطريم تغطرة لإااأؿ ك قي الأاثؿ الإاآتكل( 69-4) دأكؿ

 أك و الريو الإقراة (5962-5969) الإرتو  ختؿ
 5962 5961 5966 5962 5963 5964 5965 5966 5969 الإىريف

 62.5 61.1 66.3 15.3 63.4 61.4 61.2 66.6 21 الإكاوأام اف الإآلع كالإخأايم
 33.4 46.4 61.2 59.6 66.1 63.3 62.2 56.6 42.5 ا  تريطريم الإأكلإرة الإرالرة
 الإاآتكل الأاثؿ لإت تريطريم

 51.4 51.6 56.2 52.3 51.1 56.3 51.6 53.6 55.2 % اف ادايلإل الإكاوأام39

الإريئض أك الإادل فف 
 61 3.5 -3.5 -2.3 -66.6 -65 -66.6 6.3 65.3 الإاآتكل الأاثؿ

تغطرة ا  تريطريم الإرالرة 
لإاأأ مهكو الإكاوأام الإآلارة 

 كالإخأارة
1.3 2.5 5.2 5.1 5.3 4.4 4.6 2.6 1.2 

 تد‌رشأد‌اسشربتنا‌ ‌ن ك‌إدارة‌فعأسم‌س  وتأطتأت‌اسدكستػم‌ستصػر ‌لالػام‌كرالػأت‌ي‌الإاصأو:
‌56اسلتألأت‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ص‌:‌
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نجػػػػد‌يف‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌اسفعاتػػػػم‌كأنػػػػت‌وفػػػػكؽ‌اس جػػػػـ‌اوت ػػػػؿ‌فػػػػا‌
بأسرغـ‌تف‌‌5022تاتأر‌دكلار‌فا‌‌5تاتأر‌دكلار‌ ‌كب كاسا‌‌25ب كاسا‌‌5020

كأنػػت‌يقػػؿ‌تػػف‌اس جػػـ‌‌5026 وػػا‌‌5025ا‌تر اػػم‌اوزتػػم‌تػػف‌انخفأضػػيأ‌ ‌كفػػ
ب ػػػكاسا‌‌5027تاتػػأر‌دكلار‌ ‌كوجػػػأكزت‌ذسػػؾ‌اس جػػـ‌فػػا‌‌22.6اوت ػػؿ‌ب ػػكاسا‌

تاتػػػأر‌دكلار‌زتػػػأدة‌ ػػػف‌استلػػػوكل‌اوت ػػػؿ‌فػػػا‌‌27تاتػػػأر‌دكلار‌سوصػػػؿ‌إسػػػا‌‌4.5
‌.(2)5028تكنتك‌

‌‌:يتأ‌ب لأب‌ت شر‌وغطتم‌اسدتكف‌اسخأرجتم‌ككفؽ‌اسجدكؿ‌اسوأسا‌‌‌‌‌‌‌‌
 الإخيودرة الإأركف إدايلإل لإاؤمو ك قي الإأكلإرة لإت تريطريم الأاثؿ الإاآتكل( 66-4) دأكؿ

 أك و الريو  الإقراة (61/5962 الإثيلإل الإوىع -5969 ركلإرك) الإرتو  ختؿ
 الإريئض أك الإادل ا  تريطل الأاثؿ ا  تريطريم الإرالرة الإأرف الإخيودل الإىريف
5969 44.63 42.52 64.32 56.11 
5966 43.36 56.23 64.36 65.64 
5965 43.42 62.26 64.12 6.2 
5964 34.54 63.36 61.53 -5.44 
5963 36.96 66.16 62.35 -6.16 
5962 32.96 59.6 63.55 9.22 
5966 22.16 61.21 55.4 -3.14 
5961 13.94 46.64 46.66 -9.46 

 4.23 44.66 41 25.3 61/5962الإوىع الإثيلإل 

 تد‌رشأد‌اسشربتنا‌ ‌ن ك‌إدارة‌فعأسم‌س  وتأطتأت‌اسدكستػم‌ستصػر ‌لالػام‌كرالػأت‌ي‌:الإاصأو
 56اسلتألأت‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ص‌:‌
 ‌5020تاتػأر‌دكلار‌فػا‌‌52.8ب كاسا‌نجدىأ‌قد‌وجأكزت‌اس جـ‌اوت ؿ‌

بأسرغـ‌تػف‌الانخفػأض‌اسػذل‌ ػدث‌فػا‌ذسػؾ‌‌5025تاتأر‌دكلار‌فا‌‌2.8ك كاسا‌
‌5027 وا‌‌5023اسعأـ‌ ‌إلا‌ينيأ‌كأنت‌يقؿ‌تف‌استلوكل‌اوت ؿ‌فا‌اسفورة‌تف‌

                                                           

ا تػػػد‌رشػػػأد‌اسشػػػربتنا ‌ن ػػػك‌إدارة‌فعأسػػػم‌س  وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ستصػػػر ‌لالػػػام‌اسلتألػػػأت ‌تعيػػػد‌(‌2
 56ـ ‌ص‌5028 ‌‌تكستك‌8اسوخطتط‌اسقكتا ‌اسعدد‌
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تاتػػػأر‌‌79إسػػػا‌‌5023فػػػا‌‌43.5كذسػػػؾ‌ترجػػػ ‌إسػػػا‌اروفػػػأع‌اسػػػدتف‌اسخػػػأرجا‌تػػػف‌
وت ػػؿ‌بتقػػدار‌فقػػد‌ ققػػت‌زتػػأدة‌ ػػف‌اس جػػـ‌ا‌5028 ‌يتػػأ‌فػػا‌‌5027دكلار‌فػػا‌

‌.(2)تاتأر‌دكلار‌وقرتبأن‌‌22
كب لػػػأب‌ت شػػػر‌وغطتػػػم‌اسػػػدتكف‌اسخأرجتػػػم‌قصػػػترة‌اوجػػػؿ‌نجػػػد‌يف‌ جػػػـ‌
اة وتأطتأت‌اسدكستم‌تفكؽ‌اس جـ‌اوت ؿ‌قبؿ‌تر اػم‌اوزتػم‌ك‌خػ ؿ‌اوزتػم‌كبعػد‌

‌اةص ح‌كتأ‌تكضح‌‌اسجدكؿ‌اسوأسا‌
 صرو الأدؿ  ( الإاآتكل الأاثؿ ك قي لإاؤمو الإأرف الإخيودي12-4)دأكؿ 

 (61/5962الإوىع الإثيلإل  -5969ختؿ الإرتو  )ركلإرك 

ا  تريطريم  الإىريف
 الإرالرة

الإأرف 
 صرو 
 الأدؿ

فأأ اوام 
 الإتغطرة

لإآىة تغطرة ا  تريطريم 
 لإلأركف  صرو  ا دؿ %

5020‌35.55‌5.95‌22.95‌2294.85‌
5022‌56.59‌5.76‌9.64‌963.52‌
5025‌25.56‌5.902‌5.36‌536.53‌
5023‌24.96‌7.05‌5.25‌525.5‌
5024‌26.72‌3.65‌4.58‌457.82‌
5025‌50.2‌5.57‌7.85‌785.56‌
5026‌27.57‌7.02‌5.52‌550.64‌
5027‌32.32‌25.57‌5.55‌555.25‌

اسرب ‌اس أنا‌
27/5028 

37.05‌22.23‌3.35‌335.43‌

ستصر ‌لالام‌كرالأت‌ تد‌رشأد‌اسشربتنا‌ ‌ن ك‌إدارة‌فعأسم‌س  وتأطتأت‌اسدكستم‌ي‌:الإاصأو
 57اسلتألأت‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ص‌:‌

                                                           

 .56ا تد‌رشأد‌اسشربتنا ‌ترج ‌لأبؽ‌ ‌ص‌(‌2
 



 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌550‌- 

كتكضػػػح‌اسشػػػكؿ‌اسوػػػأسا‌تػػػدل‌اسوفػػػكؽ‌كاستغػػػألاه‌فػػػا‌رصػػػتد‌اة وتأطتػػػأت‌
‌اسفعاتم‌ ف‌استلوكل‌اوت ؿ‌كفؽ‌ت شر‌وغطتم‌اسدتكف‌اسخأرجتم‌قصترة‌اوجؿ.

‌
( الإاآتكل الأاثؿ كالإرالل لإلإ تريطريم ك ؽ لإاؤمو الإأرف  1-4م ؿ ) 

 (5962ركلإرك  -5969الإخيودل  صرو الأدؿ ختؿ الإرتو  اف ) ركلإرك

‌
 تػػد‌رشػػأد‌اسشػػربتنا ‌ن ػػك‌إدارة‌فعأسػػم‌س  وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ستصػػر ‌لالػػام‌ي‌الإاصػػأو:

 22كرالأت‌اسلتألأت‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌ص‌:‌

إف‌وضػخـ‌رصػػتد‌اة وتأطتػأت‌بصػػكرة‌وفػكؽ‌نلػػب‌اسو ػكط‌تعوبػػر‌و تػػؿ‌
وكافػػم‌ك‌إىػػدار‌ستػػكارد‌تتكػػف‌الػػوغ سيأ‌ك‌وكظتفيػػأ‌فػػا‌ تاتػػم‌اسونتتػػم‌اسوػػا‌وعوبػػر‌

ك‌يكػػػدويأ‌ ػػػكرة‌‌5022ىػػػا‌استطاػػػب‌اولألػػػا‌اسػػػذل‌قأتػػػت‌تػػػف‌يجاػػػو‌ ػػػكرة‌تنػػػأتر‌
ؿ‌اسخطػػم‌ ‌فتػػأذا‌سػػك‌اتكػػف‌الػػوخداـ‌ىػػذا‌اسفػػأ ض‌كضػػخم‌فػػا‌وتكتػػ‌5023تكنتػػك‌

اةلػػػػػو تأرتم‌ا‌ك‌إسػػػػػا‌يل‌تػػػػػدل‌ا ػػػػػرت‌يزتػػػػػم‌اة وتأطتػػػػػأت‌ اػػػػػا‌ونفتػػػػػذ‌اسخطػػػػػم‌
‌اةلو تأرتما‌
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 ( فف ذ ا الأآئلة ىىآيطة64-4كردر  الإدأكؿ و ـ )

ا آثايوام  الإايـ
 الإ لرة

ا آتثايوام 
الإااكلإة اف 
ا  تواض 
 الإخيودل

ا آتثايوام 
الإااكلإة اف 
ا  تواض 

الإخيودل غلل 
ا آتثايوام 

 %الإ لرة

صي ل 
ا آتثايو 
الأدلإىل 
 الإاىيمو

صي ل 
ا آتثايو 
الأدلإىل 

لإل   الإاىيموا 
ا آتثايوام 

 %الإ لرة 
69/5966 553.9663 6.413 9.233 46.622 66.96 
66/5965 536.9625 6.644 9.664 5.213 6.66 
65/5964 536.6655 6.693 9.323 4.422 6.39 
64/5963 562.9364 6.559 9.369 53.529 66.93 
63/5962 444.1934 6.232 9.224 43.454 69.52 
62/5966 393.3646 5.934 9.332 25.263 65.25 
66/5961 262.493 2.36 6.636 63.362 64.21 
61/5962 156.651 2.619 6.645 639.63 63.34 

إ ػػػداد‌اسبأ ػػػث‌تػػػف‌تصػػػأدر‌تخوافػػػم‌ تػػػث‌وػػػـ‌جتػػػ ‌بتأنػػػأت‌اولػػػو تأرات‌اسكاتػػػم‌كصػػػأفا‌‌:الإاصػػػأو
الالػو تأر‌الاجنبػػا‌استبأشػػر‌وقػػأرتر‌توأبعػػم‌اوداء‌الاقوصػأدل‌كاةجوتػػأ ا‌اسصػػأدر‌ ػػف‌كزارة‌اسوخطػػتط‌

‌http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspxي داد‌تخوافم‌كاستوأ م‌ اا‌اسرابط‌‌

‌ف‌اسجػػػػدكؿ‌نجػػػػد‌يف‌نصػػػػتب‌اةلػػػػو تأر‌اوجنبػػػػا‌استبأشػػػػر‌تت ػػػػؿ‌قػػػػدر‌تػػػػ
لا‌تلػػويأف‌بػػو‌تػػف‌إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌اسكاتػػم‌بألػػو نأء‌تر اػػم‌اوزتػػم‌ تػػث‌باػػا‌

%‌تػػػػػػف‌إجتػػػػػػأسا‌اةلػػػػػػو تأرات‌اسكاتػػػػػػم‌فػػػػػػا‌اسعػػػػػػأـ‌26.02قبػػػػػػؿ‌اوزتػػػػػػم‌ ػػػػػػكاسا‌
اػػم‌اةصػػ ح‌يخػػد‌فػػا‌اسنتػػك‌ ػػأـ‌بعػػد‌ ػػأـ‌ تػػث‌بػػدي‌ ‌كتػػ ‌تر ‌5020/5022

%‌وقرتبأن‌تف‌إجتأسا‌اةلػو تأرات‌‌22.04بنلبم‌‌5023/5024اسنتك‌فا‌اسعأـ‌
%‌وقرتبػػػػأن‌تػػػػف‌إجتػػػػأسا‌29.43سنلػػػػبم‌‌5027/5028إسػػػػا‌يف‌كصػػػػؿ‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌

اةلػػػو تأرات‌كىػػػا‌نلػػػبم‌وكضػػػح‌يىتتػػػم‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌كدكره‌فػػػػا‌
‌لو تأرتم‌‌وتكتؿ‌اسخطم‌اة

http://mpmar.gov.eg/National_Accounts.aspx


 .الفصل الثالث: الاحتياطات الذولية في مصر بين الأزمة والاصلاح 
 

-‌555‌- 

بأسنلػػبم‌سلإلػػو تأرات‌استتكسػػم‌تػػف‌اةقوػػراض‌اسخػػأرجا‌نجػػد‌يف‌نصػػتبيأ‌ك‌
%‌تػػف‌إجتػػأسا‌2.246تػػف‌إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌سػػـ‌توعػػدل‌فػػا‌ا لػػف‌او ػػكاؿ‌

 ‌كىػػػػذا‌تعنػػػػا‌يف‌نصػػػػتب‌‌5026/5027اةلػػػػو تأرات‌اسكاتػػػػم‌ك‌ذسػػػػؾ‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌
ف‌اةلػػو تأرات‌تػػػف‌اسقػػركض‌اسخأرجتػػػم‌رقػػـ‌لاتػػػذكر ‌فػػا‌اسكقػػػت‌اسػػذل‌نجػػػد‌فتػػػو‌ي

اةقوراض‌اسخأرجا‌كاسلندات‌اسدكلارتم‌صأ بم‌اسنصػتب‌اوكبػر‌كيىػـ‌تصػدر‌تػف‌
تصػػأدر‌نتػػك‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌خػػػ ؿ‌تر اػػم‌اةصػػ ح ‌‌ تػػث‌اروفػػ ‌اسػػػدتف‌

تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌‌85.9إسػػا‌‌5024تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌تكنتػػك‌‌46.2اسخػػأرجا‌تػػف‌
تػػػأر‌دكلار‌كبنلػػػبم‌تا‌36.8بزتػػػأدة‌قػػػدرىأ‌‌5027/5028اسربػػػ ‌اس ػػػأنا‌تػػػف‌اسعػػػأـ‌

79.8‌%(2)‌‌

( تطكو الإأرف الإايـ الإخيودل اتنالإي الإآلإأام الإأك ورة ختؿ 2-4م ؿ )
 ( 61/5962الإوىع الإثيلإل  -5969الإرتو  ) ركلإرك 

‌
 تػػػد‌رشػػػأد‌اسشػػػربتنا‌ ‌"ن ػػػك‌إدارة‌فعأسػػػم‌س  وصػػػأطتأت‌اسدكستػػػم‌ستصػػػر" ‌لالػػػام‌ي‌الإاصػػػأو:

 7 ‌ص‌كرالأت‌اسلتألأت‌ ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا‌
‌‌

كأف‌تف‌استنطقا‌وكجتييأ‌كايأ‌إسا‌الالو تأر‌كىك‌تػأ‌سػـ‌ت ػدث ‌بػؿ‌وػـ‌
تاتػأر‌‌545.85إلوخداـ‌جزء‌كبتر‌تنيأ‌فا‌لداد‌اسدتكف‌ تث‌وـ‌إلوخداـ‌تباػا‌

تاتػػػأر‌جنتػػػم‌فػػػا‌اسعػػػأـ‌‌553.7 ‌كتباػػػا‌‌5026/5027جنتػػػم‌فػػػا‌اسعػػػأـ‌استػػػأسا‌
صػػػػدار‌5027/5028استػػػػأسا‌ اوكراؽ‌استأستػػػػػم‌‌كفػػػػؽ‌تػػػػػأ‌تبتنػػػػو‌بنػػػػد‌اةقوػػػػػراض‌كا 

                                                           

 .‌35ا تد‌رشأد‌اسشربتنا ‌ترج ‌لأبؽ‌ ‌ص‌(‌2
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اوجنبتػػم‌سوتكتػػؿ‌اةسوزاتػػأت‌اسريلػػتأستم‌بأس لػػأب‌اسخوػػأتا‌ساتكازنػػم‌اسعأتػػم‌سادكسػػم‌
‌.(2)‌5027/5028 ‌‌5026/5027سلأ كاـ‌

"كتػػػ وا‌صػػػأفا‌وػػػدفقأت‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌ك ػػػأنا‌تصػػػدر‌تػػػف‌
‌5024تاتػأر‌دكلار‌فػا‌‌4.2تصأدر‌نتك‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌‌ تػث‌اروفػ ‌تػف‌

 ‌)‌كىك‌تأ‌ت كد‌فركض‌اسدرالم‌بكجكد‌إروبػأط‌‌5027تاتأر‌دكلار‌فا‌‌7.9إسا‌
بػػتف‌وتكتػػؿ‌اةلػػو تأرات‌كاة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌(‌فػػا‌ ػػتف‌الػػوقرت‌إتػػرادات‌قنػػأة‌

(‌كانويػػػت‌إسػػػا‌5024/5026تاتػػػأر‌دكلار‌وقرتبػػػأن‌فػػػا‌اسفوػػػرة‌)‌5.4اسلػػػكتس‌ نػػػد‌
تاتػػػأر‌‌4.4تأ م‌ن ػػػك‌ ‌كتػػػأ‌لػػػجات‌اتػػػرادات‌اسلػػػ‌5027تاتػػػأر‌دكلار‌فػػػا‌‌5.5

بعد‌ أسم‌تف‌ دـ‌اةلوقرار‌كاسوذبذب‌ ‌بأةضأفم‌إسا‌انخفأض‌‌5027دكلار‌فا‌
‌.(5)نلبا‌فا‌ صتام‌اسصأدرات‌اسلاعتم‌كو كت ت‌اسعأتاتف‌استصرتتف‌بأسخأرج‌"

ذا‌كػػػػػأف‌اةقوػػػػػراض‌اسخػػػػػأرجا‌ك‌اسلػػػػػندات‌اسدكلارتػػػػػم‌صػػػػػ أبم‌اسنصػػػػػتب‌ كا 
ذف‌سكجػػػب‌الػػػوغ ؿ‌ىػػػذه‌اة وتأطتػػػأت‌اوكبػػػر‌تػػػف‌ جػػػـ‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌إ

بأسصكرة‌اسوا‌تعيػأ‌تػوـ‌وغطتػم‌وكافػم‌اسػدتف‌اسخػأرجا‌بألػو تأر‌ىػذه‌الا وتأطتػأت‌
بأسشػػكؿ‌اوت ػػؿ‌تػػف‌خػػ ؿ‌الا وفػػأظ‌ب جػػـ‌يت ػػؿ‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تو ػػدد‌
كفػػؽ‌است شػػرات‌استوعػػأرؼ‌ اتيػػأ‌كتػػوـ‌إلػػو تأره‌كفػػؽ‌تػػأت قؽ‌تلػػوكل‌ ػػأسا‌تػػف‌

بأسكظتفػػم‌اولألػػػتم‌سيػػذه‌اة وتأطتػػػأت‌كو كتػػؿ‌اسفػػػأ ض‌ ػػف‌ىػػػذا‌‌اسلػػتكسم‌ساقتػػػأـ
اس جـ‌إسا‌وتكتؿ‌اةلو تأرات‌ وا‌توـ‌وغطتم‌وكافم‌اسػدتف‌اسخػأرجا‌ كىػك‌تػأ‌سػـ‌
تػػوـ‌وطبتقػػو‌فػػا‌إدارة‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ستصػػر‌تػػف‌قبػػؿ‌اوزتػػم‌يك‌بعػػد‌تر اػػم‌

طتػأت‌اسدكستػم‌ىػك‌اةص ح‌ ‌كا وبرت‌إدارة‌الا وتأطي‌يف‌وضػخـ‌رصػتد‌اة وتأ
تصػدره‌يك‌وكافػم‌ ػدـ‌إلػو تأر‌ىػذا‌اسرصػتد‌‌ نجػأح‌إقوصػأدل‌بغػض‌اسنظػر‌ ػف

‌بأسشكؿ‌اوت ؿ‌.

                                                           

‌ساتكازنم‌اسعأتم‌سادكسم ‌اسصف م‌اسرلتتم‌سكزارة‌استأستم‌توأح‌ اا‌اسرابط(‌اس لأب‌اسخوأتا‌2
‌http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/hessab_khetamy.aspx 

 وا‌اسعأـ‌‌23/5024تخوافم‌تف‌اسعأـ‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌(‌وقأرتر‌توأبعم‌5
 اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌26/5027

http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/hessab_khetamy.aspx
http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/hessab_khetamy.aspx
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  :ىتاٜج الذساط٘أّلًا: 
‌–ىنأؾ‌دا تأن‌سدل‌اسلاطأت‌اسنقدتم‌استصرتم‌رصتد‌تف‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ -2

تفػػػػػكؽ‌تلػػػػػوكل‌اس جػػػػػـ‌اوت ػػػػػؿ‌كفػػػػػؽ‌اسعدتػػػػػد‌تػػػػػف‌‌–بإلػػػػػو نأء‌تر اػػػػػم‌اوزتػػػػػم
اسدرالػػػم‌است اشػػػرت‌استوعػػػأرؼ‌ اتيػػػأ‌فػػػا‌اودبتػػػأت‌اةقوصػػػأدتم‌ ‌كقػػػد‌قأتػػػت‌

بإلػػػػػػوخداـ‌است اشػػػػػػرات‌‌اوك ػػػػػػر‌شػػػػػػتك أ‌تنيػػػػػػأ‌كىػػػػػػا‌ت شػػػػػػر‌تعػػػػػػدؿ‌وغطتػػػػػػم‌
اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ساػػكاردات‌ ‌كت شػػر‌إجتػػأسا‌اسػػدتكف‌اسخأرجتػػم‌ ‌كت شػػر‌
اسدتكف‌اسخأرجتم‌قصترة‌اوجؿ‌ ‌ككفؽ‌ىػذه‌است شػرات‌اس   ػم‌جػأءت‌اسنوتجػم‌

ت ػؿ‌ ‌كىػك‌تػأ‌بكجكد‌فأ ض‌فا‌رصتد‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ ػف‌استلػوكل‌او
تدؿ‌ اا‌درجم‌ أستم‌تػف‌اس ػرص‌كاسو ػكط‌‌اسلػابا‌اسػذل‌تنػو ‌ نػو‌وعطتػؿ‌
جزء‌تيـ‌تف‌تكارد‌اسنقد‌اوجنبي‌كتنعػو‌تػف‌استلػأىتم‌فػا‌اةنوػأج‌‌اس قتقػا‌
كاسونتتػػم‌‌اوتػػر‌اسػػذل‌تعبػػر‌ ػػف‌ ػػدـ‌كفػػأءة‌تػػف‌اسنأ تػػم‌اةقوصػػأدتم‌كسػػػتس‌

أطتػأت‌بصػكرة‌وفػكؽ‌نلػب‌إف‌وضػخـ‌رصػتد‌اة وت‌دستُ ‌ اا‌قكة‌اةقوصػأد.
ىػػػدار‌ستػػػكارد‌تتكػػػف‌الػػػوغ سيأ‌كوكظتفيػػػأ‌فػػػا‌ اسو ػػػكط‌تعوبػػػر‌و تػػػؿ‌وكافػػػم‌كا 
 تاتػػم‌اسونتتػػم‌اسوػػا‌وعوبػػر‌ىػػا‌استطاػػب‌اولألػػا‌اسػػذل‌قأتػػت‌تػػف‌يجاػػو‌ ػػكرة‌

‌.ـ5023كيكدويأ‌ كرة‌تكنتك‌‌5022تنأتر‌
اسوتكتػػػؿ‌اسخأرجتػػػم‌ساخطػػػم‌اةلػػػو تأرتم‌كاسوػػػا‌‌ىنػػػأؾ‌تجتك ػػػم‌تػػػف‌تصػػػأدر‌ -5

ر‌فػػا‌اسكقػػت‌نفلػػو‌تػػف‌‌تصػػأدر‌وتكتػػؿ‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌‌ك‌ووت ػػؿ‌وعوبػػ
‌‌:ىذه‌استجتك م‌‌فا

‌صأفا‌ودفقأت‌اةلو تأر‌اوجنبي‌استبأشر‌. -ي‌
‌اسقركض‌اسخأرجتم‌كاسلندات‌اسدكلارتم‌. -ب‌
 اسوتكتؿ‌اوجنبي‌استتلر‌. -ج‌
اةلػػػػو تأر‌اوجنبػػػػا‌غتػػػػر‌استبأشػػػػر‌)‌اةلػػػػو تأر‌فػػػػا‌ت أفظػػػػم‌اوكراؽ‌ -د‌

‌ أسم‌اسلندات‌كزتأدة‌ريس‌استأؿ‌.استأستم‌(‌فا‌
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ىػػػػػذه‌استصػػػػػأدر‌جعاػػػػػت‌ىنػػػػػأؾ‌  قػػػػػم‌بػػػػػتف‌وتكتػػػػػؿ‌اسخطػػػػػم‌اةلػػػػػو تأرتم‌ك جػػػػػـ‌
اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ ‌ تػػػػث‌تزتػػػػد‌ جػػػػـ‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌بزتػػػػأدة‌اسوتكتػػػػؿ‌
اسخػػػػأرجا‌ساخطػػػػم‌اةلػػػػو تأرتم‌ ‌كتػػػػنخفض‌ جتيػػػػأ‌تػػػػ ‌زتػػػػأدة‌نلػػػػبم‌استػػػػدخ ت‌

نفتػػػذ‌اسخطػػػم‌اةلػػػو تأرتم.‌تػػػ ‌إخػػػو ؼ‌فػػػا‌نلػػػبم‌كاستككنػػػأت‌اوجنبتػػػم‌اس زتػػػم‌سو
لػػوخداـ‌ىػػذه‌استصػػأد‌ تػػث‌نجػػد‌يف‌نصػػتب‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػا‌استبأشػػر‌ وكجتػػو‌كا 
تت ػػؿ‌قػػدر‌لا‌تلػػويأف‌بػػو‌تػػف‌إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌اسكاتػػم‌بألػػو نأء‌تر اػػم‌اوزتػػم‌

%‌تف‌إجتػأسا‌اةلػو تأرات‌اسكاتػم‌فػا‌اسعػأـ‌26.02 تث‌باا‌قبؿ‌اوزتم‌ كاسا‌
 ‌كتػػ ‌تر اػػم‌اةصػػ ح‌يخػػذ‌فػػا‌اسنتػػك‌ ػػأـ‌بعػػد‌ ػػأـ‌ تػػث‌بػػدي‌‌5020/5022

%‌وقرتبأن‌تف‌إجتأسا‌اةلػو تأرات‌‌22.04بنلبم‌‌5023/5024اسنتك‌فا‌اسعأـ‌
%‌وقرتبػػػػأن‌تػػػػف‌إجتػػػػأسا‌29.43سنلػػػػبم‌‌5027/5028إسػػػػا‌يف‌كصػػػػؿ‌فػػػػا‌اسعػػػػأـ‌

‌اةلػػػو تأرات‌كىػػػا‌نلػػػبم‌وكضػػػح‌يىتتػػػم‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌استبأشػػػر‌كدكره‌فػػػػا
وتكتؿ‌اسخطم‌اةلو تأرتم‌ ‌يتأ‌اةلو تأرات‌استتكسم‌تف‌اةقوراض‌اسخػأرجا‌نجػد‌

%‌تف‌2.246يف‌نصتبيأ‌تف‌إجتأسا‌اةلو تأرات‌سـ‌توعدل‌فا‌ي لف‌او كاؿ‌
 ‌كىػػػذا‌تعنػػػا‌يف‌‌5026/5027إجتػػػأسا‌اةلػػػو تأرات‌اسكاتػػػم‌ك‌ذسػػػؾ‌فػػػا‌اسعػػػأـ‌

فا‌اسكقت‌اسػذل‌نجػد‌فتػو‌نصتب‌اةلو تأرات‌تف‌اسقركض‌اسخأرجتم‌رقـ‌لاتذكر ‌
يف‌اةقوراض‌اسخػأرجا‌كاسلػندات‌اسدكلارتػم‌صػأ بم‌اسنصػتب‌اوكبػر‌كيىػـ‌تصػدر‌
تف‌تصأدر‌نتك‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌خ ؿ‌تر ام‌اةص ح ‌‌ تث‌اروفػ ‌اسػدتف‌

تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌‌85.9إسػػا‌‌5024تاتػػأر‌دكلار‌فػػا‌تكنتػػك‌‌46.2اسخػػأرجا‌تػػف‌
تاتػػػأر‌دكلار‌كبنلػػػبم‌‌36.8بزتػػػأدة‌قػػػدرىأ‌‌5027/5028اسربػػػ ‌اس ػػػأنا‌تػػػف‌اسعػػػأـ‌

79.8.%‌
تػػف‌اسصػػعب‌و دتػػد‌تعتػػأر‌يك‌تلػػوكل‌يت ػػؿ‌‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تتكػػف‌ -3

نتأ‌توـ‌و دتد‌تلوكل‌يت ؿ‌سكؿ‌دكسػم‌كفػؽ‌اسطبتعػم‌ وطبتؽ‌ اا‌كأفو‌اسدكؿ‌كا 
اةجوتأ تػػم‌كاسظػػركؼ‌اةقوصػػأدتم‌كبتػػأ‌تعكػػس‌استنػػأف ‌استوكقعػػو‌تقأبػػؿ‌وكافػػو‌

ظ‌بأة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌فػػػإذا‌كأنػػػت‌استنفعػػػو‌يقػػػؿ‌تػػػف‌اسوكافػػػم‌فتكػػػكف‌اة وفػػػأ
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ىنأؾ‌ أسم‌تف‌اةفراط‌فا‌او وفأظ‌بأة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌كاسعكػس‌فػا‌ أسػم‌
‌تأ‌وككف‌استنفعو‌يكبر‌تف‌اسوكافو.‌

كت  ػػظ‌يف‌اسػػدكؿ‌استوقدتػػم‌إقوصػػأدتأن‌و ػػوفظ‌بتلػػوكل‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌‌وكفتيػػأ‌
كاردات‌فعاػػػػا‌لػػػػبتؿ‌است ػػػػأؿ‌و ػػػػوفظ‌اسكلاتػػػػأت‌استو ػػػػده‌سعػػػػدد‌قاتػػػػؿ‌تػػػػف‌شػػػػيكر‌اسػػػػ

كاستتاكػػػم‌استو ػػػده‌كاستأنتػػػأ‌بإ وتأطتػػػأت‌وغطػػػا‌شػػػيرتف‌فقػػػط‌تػػػف‌اسػػػكاردات‌بتنتػػػأ‌
‌و ػػػوفظ‌اسػػػدكؿ‌اسنأتتػػػم‌ت ػػػؿ‌وركتػػػأ‌بغطػػػأء‌تكفػػػا‌ختػػػس‌يشػػػير‌كو ػػػوفظ‌لػػػنغأفكرا‌

‌يشػػػير‌ وػػػا‌تصػػػؿ‌استلػػػوكل‌فػػػا‌دكسػػػم‌ت ػػػؿ‌بكولػػػكنأ‌إسػػػا‌‌9يك‌تصػػػر‌بتلػػػوكل‌
‌شير.‌23
أؾ‌خاؿ‌فا‌ تاتم‌إدارة‌تصأدر‌ودفؽ‌اسوتكتؿ‌اسخأرجا ‌تظير‌فا‌وكجتو‌‌ىن -4

كوجتتد‌ صتام‌اةقورض‌اسخأرجا‌كاسلندات‌اسدكلارتم‌فا‌زتأدة‌ جػـ‌رصػتد‌
اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌دكف‌اسنظػػر‌إسػػا‌وكافػػم‌ ػػبء‌اسػػدتف ‌كػػأف‌تػػف‌اوكسػػا‌

تلأرىأ‌وكجتو‌ىذه‌اسقركض‌إسا‌استلأىتم‌فا‌اسعتاتم‌اةنوأجتم‌كضخيأ‌فا‌
اسصػػ تح‌سزتػػأدة‌تعػػدؿ‌اسونتتػػم‌ك‌و قتػػؽ‌اسيػػدؼ‌تنيػػأ‌بزتػػأدة‌اسنػػأو ‌اس قتقػػا‌
اسقػػػأدر‌ اػػػا‌اسكفػػػأء‌بقتتػػػم‌اسػػػدتف‌كا بأ ػػػو‌ ‌كسػػػتس‌وجتتػػػدىأ‌فػػػا‌رصػػػتد‌تػػػف‌
اة وتأطتأت‌اسدكستم‌تفكؽ‌ وا‌استلوكل‌استطاػكب‌تنػو‌قػد‌تػدخؿ‌تصػر‌فػا‌

ـ‌اسػػػدتكف‌دكاتػػػم‌إقوػػػراض‌جدتػػػدة‌سلػػػد‌دتػػػف‌يك‌ جػػػز‌طػػػأرئ ‌تػػػ دل‌إسػػػا‌وػػػراك
‌كاسفكا د‌ ـ‌اةقوراض‌تف‌جدتد‌سلداد‌اسدتف‌اسقدتـ‌ ‌.....‌كىكذا.‌‌

تػػف‌ تػػػث‌استكقػػ ‌اسجغرافػػػا‌‌–بػػأسرغـ‌تػػف‌ونػػػكع‌استػػكارد‌اةقوصػػػأدتم‌ستصػػر‌ -5
اسذل‌توكلط‌اسعأسـ‌ ‌ك‌استكارد‌استأ تم‌ساب ر‌او تر‌كاسب ػر‌استوكلػط‌كتتػأة‌
اسنتػػػػػؿ‌كاستتػػػػػأة‌اسجكفتػػػػػم ‌ك‌اسبوػػػػػركؿ‌كاسوعػػػػػدتف ‌كونػػػػػكع‌اسلػػػػػتأ م‌بػػػػػتف‌دتنتػػػػػم‌

 ػػػم‌فػػػا‌اسفوػػػرة‌كشػػػأط تم‌ك‌  جتػػػم‌كز ػػػأر ‌ ػػػ كة‌ اػػػا‌تتػػػزة‌دتتكغرافتػػػم‌توأ
اس أستػػم‌كىػػا‌إروفػػأع‌نلػػبم‌اسقػػأدرتف‌ اػػا‌اسعتػػؿ‌إسػػا‌إجتػػأسا‌اسلػػكأف‌ تػػث‌

‌–%‌كفؽ‌وقرتر‌اسجيأز‌استركزل‌ساوعب م‌اسعأتػم‌كاة صػأء‌30باغت‌ كاسا‌
إلا‌ينػػو‌لا‌تكجػػد‌تتػػزة‌ونأفلػػتم‌ قتقتػػم‌ول‌قطػػأع‌تػػف‌اسقطأ ػػأت‌اةقوصػػأدتم‌
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جغرافػا‌فػا‌اسوجػأرة‌اسدكستػػم‌ اػا‌استلػوكل‌اسػدكسا ‌فػ ‌وػـ‌إلػػوغ ؿ‌استكقػ ‌اس
كاساكجتلػػوتم‌ ‌كلا‌وػػـ‌إلػػوغ ؿ‌تتػػأة‌اسب ػػأر‌فػػا‌زتػػأدة‌اس ػػركة‌اسلػػتكتم‌ ‌كلاوػػـ‌
إلوغ ؿ‌يت ؿ‌ستتأة‌نير‌اسنتؿ‌كاستتأة‌اسجكفتم‌فا‌زتأدة‌اسرقعم‌اسزرا تػم‌ ‌كلا‌
وػػـ‌إقأتػػم‌صػػنأ أت‌و كتاتػػم‌توكأتاػػم‌بألػػوغ ؿ‌اس ػػركة‌اسوعدتنػػم‌‌كاسصػػنأ أت‌

سا‌نلػػػػػبم‌‌اسقأ تػػػػػم‌ اتيػػػػػأ  ‌ك‌وػػػػػنخفض‌نلػػػػػبم‌ي ػػػػػداد‌اسلػػػػػأ  تف‌فػػػػػا‌تصػػػػػرا 
اسلػػػػأ  تف‌فػػػػا‌بػػػػأقا‌‌اسػػػػدكؿ ‌كلاتكجػػػػد‌صػػػػنأ أت‌قأ تػػػػم‌ اػػػػا‌كفػػػػرة‌اوتػػػػدل‌
اسعأتام‌‌بشكؿ‌ونأفلا‌دكسا‌.‌فينأؾ‌ أسم‌تف‌اسشوأت‌اةقوصأدل‌يدت‌إسا‌
ف‌كأف‌سيذا‌اسشوأت‌تتزة‌وخفػتض‌‌  دـ‌اةلوغ ؿ‌اوت ؿ‌سكأفم‌اسقطأ أت ‌كا 

تنػأتر‌بوكزتعيػأ‌ اػا‌كأفػم‌اسقطأ ػأت‌‌55ةقوصأدتم‌ي قأب‌ كرة‌ي ر‌اوزتم‌ا
بألو نأء‌قطأع‌اسلتأ م‌اسذل‌ ػأنا‌تػف‌نكبػأت‌توقابػو‌نوتجػم‌اروبأطػو‌بأسعػأسـ‌

 اسخأرجا‌.‌
بأسرغـ‌تف‌يىتتم‌تشركع‌وطكتر‌ت كر‌قنأة‌اسلكتس‌كتأ‌وػـ‌إنفأقػو‌ اػا‌ىػذا‌ -6

اوجنبتػػػم‌‌استشػػػركع ‌ك‌يىتتػػػم‌قنػػػأة‌اسلػػػكتس‌كتصػػػدر‌تػػػف‌تصػػػأدر‌اسعتػػػ ت
كبأسوأسا‌رصتد‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم‌إلا‌يف‌دخػؿ‌قنػأة‌اسلػكتس‌تػف‌اسعتػ ت‌
اوجنبتػم‌يولػػـ‌بشػ ‌تػػف‌اس بػأت‌قبػػؿ‌كبعػد‌اسوطػػكتر‌كقػد‌ترجػػ ‌ذسػؾ‌إسػػا‌وػػ  ر‌
 ركػم‌اسنقػػؿ‌اسب ػرل‌بأسكضػػ ‌اسلتألػا‌بأستنطقػػم‌تػف‌نأ تػػم‌يك‌يف‌تكػكف‌‌سػػو‌

ل‌ ‌إلا‌يف‌اسكاضػػح‌تػػف‌  قػػم‌بركػػكد‌ ركػػم‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌تػػف‌نأ تػػم‌يخػػر‌
كجيػػػػػم‌نظػػػػػر‌اسبأ ػػػػػث‌ىػػػػػك‌ ػػػػػدـ‌إكوتػػػػػأؿ‌تشػػػػػركع‌وطػػػػػكتر‌است ػػػػػكر‌بإقأتػػػػػم‌
استشػػػػرك أت‌استطاكبػػػػم‌سونتتػػػػم‌ت ػػػػكر‌قنػػػػأة‌اسلػػػػكتس ‌ تػػػػث‌سػػػػـ‌تػػػػوـ‌جػػػػذب‌

 اةلو تأرات‌اوجنبتم‌اس زتم‌ةكوتأؿ‌استشركع‌.
(‌سلػنم‌75بأسرغـ‌تف‌اس ػكافز‌اةلػو تأرتم‌اسوػا‌اقرىػأ‌قػأنكف‌اةلػو تأر‌رقػـ‌) -7

 ‌ك‌قػػػػػػرارات‌استجاػػػػػػس‌او اػػػػػػا‌سلإلػػػػػػو تأر‌اسصػػػػػػأدر‌بقػػػػػػرار‌ر ػػػػػػتس‌‌5027
فػػػا‌إجوتأ ػػػو‌اوكؿ‌كاسوػػػا‌تػػػف‌يىتيػػػأ‌‌5026(‌سلػػػنم‌478اسجتيكرتػػػم‌رقػػػـ‌)

و لتس‌شركم‌ساوركت ‌اةلو تأرل‌داخاتأن‌كخأرجتأن‌إلا‌يف‌اةلو تأرات‌اسعأتػم‌‌
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ظاػػت‌صػػأ بم‌اسنصػػتب‌اوكبػػر‌تػػف‌إجتػػأسا‌اةلػػو تأرات‌كسػػـ‌ت ػػدث‌و لػػف‌
س‌فػػا‌زتػػأدة‌نصػػتب‌اةلػػو تأر‌اسخػػأص‌لػػكاء‌است اػػا‌يك‌اوجنبػػا ‌ك‌تاتػػك‌

 ‌‌5027 وا‌فا‌ أسم‌زتأدة‌ودفؽ‌اةلو تأر‌اوجنبػا‌استبأشػر‌فػا‌او ػكاـ‌
 تث‌يف‌اسنصتب‌او ظـ‌تف‌ىذه‌اسودفقأت‌كأنت‌تف‌نصتب‌قطأع‌‌5028

اسبوػػػػػركؿ‌كاكوشػػػػػأفأت‌اسغػػػػػأز‌اسطبتعػػػػػا‌.‌كترجػػػػػ ‌اسبأ ػػػػػث‌ ػػػػػدـ‌فأ اتػػػػػم‌ىػػػػػذه‌
إسػػا‌اسوعأتػػؿ‌تػػ ‌اسوػػركت ‌اةلػػو تأرل‌بتنطػػؽ‌زتػػأدة‌تػػنح‌اس ػػكافز‌‌اةجػػراءات

درالػػػم‌لػػػكؽ‌اةلػػػو تأر‌اوجنبػػػا‌تػػػف‌ تػػػث‌نك تػػػم‌استخرجػػػأت‌ك‌دكف‌و دتػػػد‌
وجنبػا‌كىػا‌يكسػا‌خطػكات‌اسولػكتؽ‌كتعدلات‌اسرب تػم‌ك‌رغبػأت‌استلػو تر‌ا

 اسوركت ‌.‌ك‌
 ‌.وكجتو‌اغاب‌اةلو تأرات‌إسا‌اةلو تأر‌فا‌اسبنتم‌اسو وتم -8
رغـ‌تػػف‌كجػػكد‌إروبػػأط‌بػػتف‌تصػػأدر‌نتػػك‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ك‌تصػػأدر‌بػػأس -9

اسوتكتػػػؿ‌اسخػػػأرجا‌ساخطػػػم‌اةلػػػو تأرتم ‌إلا‌ينػػػو‌لا‌تكجػػػد‌ي ػػػر‌تبأشػػػر‌وزتػػػم‌
اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ اػػػا‌وتكتػػػؿ‌اسخطػػػم‌اةلػػػو تأرتم‌خػػػ ؿ‌فوػػػرة‌اسدرالػػػم ‌
‌ تػػػث‌يف‌اة وتأطتػػػأت‌قبػػػؿ‌تر اػػػم‌اوزتػػػم‌سػػػـ‌وكػػػف‌غتػػػر‌يرصػػػدة‌بنكتػػػم‌‌لا
  قم‌سيأ‌بتعدلات‌اسنتك‌اةقوصػأدل‌سلػنكات‌تػأ‌قبػؿ‌اوزتػم‌كخػ ؿ‌تر اػم‌
اوزتػػػػم‌سػػػػـ‌وشػػػػكؿ‌ أ قػػػػأن‌تاتػػػػكس‌ اػػػػا‌وتكتػػػػؿ‌اةلػػػػو تأرات‌فيػػػػا‌لا‌وتػػػػكؿ‌
إلو تأرات‌كلا‌ وا‌و  ر‌ اا‌تدخ ت‌اةنوأج‌اسكاردة‌تف‌اسخأرج‌ تث‌ينيأ‌

أء‌اسػكاردات ‌غأسبأن‌تأ‌تككف‌ جػـ‌اة وتأطتػأت‌يكبػر‌تػف‌اس ػدكد‌اوتنػم‌سغطػ
–ك وػػػا‌فػػػا‌تر اػػػم‌اةصػػػ ح‌نجػػػد‌يف‌تصػػػأدر‌نتػػػك‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌

 لا‌تعوبر‌نأو ‌نتك‌إقوصأدل‌ قتقا.‌‌–يغابيأ‌نأو ‌ ف‌اةقوراض‌اسخأرج‌ك‌
 
‌
‌
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 تْصٔات الذساط٘ :ثاىٔاً: 
 ك ن :  ل اديؿ اأاو  ا  تريطريم الإأكلإرة :أ

استلوكل‌اوت ؿ‌سلإ وتأطتأت‌توجأىؿ‌اسبنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ند‌ لأب‌ -2
اسدكستػػػػم‌كفػػػػؽ‌تعػػػػدؿ‌وغطتػػػػم‌اسػػػػكاردات‌إ ولػػػػأب‌تعػػػػدؿ‌‌وغطتػػػػم‌اسػػػػكاردات‌
اسخدتتم‌ تث‌توـ‌إ ولأب‌تعدؿ‌وغطتػم‌الا وتأطتػأت‌اسدكستػم‌سعػدد‌شػيكر‌

كىػػػك‌تػػػأ‌تػػػ  ر‌ اػػػا‌تػػػدل‌كاقعتػػػم‌است شػػػر‌‌تػػػف‌اسػػػكاردات‌اسلػػػاعتم‌فقػػػط‌ 
ـ‌تػػػنخفض‌تػػػف‌فػػػإذا‌كػػػأف‌ذسػػػؾ‌تػػػوـ‌ وػػػا‌تتكػػػف‌و دتػػػد‌ جػػػ‌كتصػػػدقتوو‌ 

اة وتأطتػػػأت‌فػػػإف‌ذسػػػؾ‌تػػػردكد‌ اتػػػو‌بػػػ ف‌تػػػوـ‌ا ولػػػأب‌اسػػػكاردات‌اسلػػػاعتم‌
‌كاسخدتتم‌ت ‌تلوكل‌يقؿ‌تف‌يشير‌وغطتم‌اسكاردات‌.

ذا‌كأف‌ذسػؾ‌تػوـ‌نظػران‌سضػ ام‌ جػـ‌اسػكاردات‌اسخدتتػم‌إسػا‌ جػـ‌اسػكاردات‌ كا 
اسلاعتم‌فػإف‌ذسػؾ‌تػردكد‌ اتػو‌بػ ف‌اسظػركؼ‌اةقوصػأدتم‌توغتػره‌كتتكػف‌يف‌

دؿ‌اس أؿ‌فا‌استلػوقبؿ‌كيف‌تكػكف‌تلػوكل‌ جػـ‌اسػكاردات‌اسخدتتػم‌يكبػر‌توب
سػػػذسؾ‌كا  تػػػألان‌ستبػػػدي‌اسشػػػفأفتم‌كاةفصػػػأح‌كاسكفػػػأءه‌‌تػػػف‌اسػػػكاردات‌اسلػػػاعتم‌.

‌ب لػػػأب‌تعػػػدؿ‌وغطتػػػم‌اة وتأطتػػػأت‌ تجػػػب‌ اػػػا‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌يف‌تقػػػكـ
‌اسدكستم‌ساكاردات‌اسلاعتم‌كاسخدتتم‌تعأن‌كستس‌اسلاعتم‌فقط.‌

د‌استػػػزت ‌اوت ػػػؿ‌تػػػف‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌ت  ػػػظ‌يف‌اسجأنػػػب‌ نػػػد‌و دتػػػ -5
اوكبر‌تف‌تككنأت‌اة وتأطا‌تصب‌فا‌صأسح‌اسعت ت‌اوجنبتم‌كتتكف‌
يف‌تكػػكف‌سػػذسؾ‌تػػأ‌تبػػرره‌فػػا‌ أسػػو‌اةقوصػػأد‌استصػػرل‌نظػػران‌لاروفػػأع‌ جػػـ‌
اسكاردات‌ ف‌اسصأدرات‌كتأ‌توـ‌لػداده‌تػف‌فكا ػد‌كيقلػأط‌ساػدتكف‌اسخأرجتػم‌

اػػب‌كجػػكد‌تلػػوكل‌تروفػػ ‌تػػف‌اسعتػػ ت‌اوجنبتػػم‌ضػػتف‌تككنػػأت‌اسوػػا‌ووط
اة وتأطتأت‌اسدكستم‌.‌كسكػف‌لا‌تتكػف‌إغفػأؿ‌دكر‌كنصػتب‌اسػذىب‌كتكػكف‌
يلألا‌تف‌تككنأت‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌ كاستوأب ‌س ركػم‌اولػكاؽ‌اسدكستػم‌
تجػػد‌يف‌ىنػػأؾ‌  قػػو‌ كلػػتم‌بػػتف‌قتتػػو‌اسػػدكلار‌كاسػػذىب‌كيف‌ىنػػأؾ‌يكقػػأت‌

سػػدكلار‌فػػا‌اروفػػأع‌كبأسوػػأسا‌وكػػكف‌قتتػػم‌اسػػذىب‌فػػا‌انخفػػأض‌وكػػكف‌قتتػػم‌ا
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فاتأذا‌لا‌توـ‌و كتؿ‌جزء‌كسك‌قاتؿ‌تف‌اسعت ت‌اسخأرجتم‌فا‌ىذه‌اوكقػأت‌
إسػػػا‌اسػػػذىب‌كنػػػكع‌تػػػف‌اةلػػػو تأر‌طكتػػػؿ‌اوجػػػؿ‌كبأسوػػػأسا‌است أفظػػػم‌ اػػػا‌

‌تلوكل‌تروف ‌تف‌اسذىب‌ضتف‌تككنأت‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌.
فا‌استعتأر‌اسخأص‌بنشر‌اسبتأنأت‌‌‌5005نأترإف‌تصر‌قد‌اشوركت‌فا‌ت -3

اسػػػذل‌كضػػػعو‌صػػػندكؽ‌اسنقػػػد‌اسػػػدكسا‌بغػػػرض‌إوأ ػػػو‌اسبتأنػػػأت‌اةقوصػػػأدتم‌
إلا‌انػو‌لا‌‌ كاستأستم‌ساجتيكر‌ك‌ووضتف‌ىػذه‌اسبتأنػأت‌اة وتأطتػأت‌اسدكستػم

تكجد‌بتأنأت‌توأ م‌سوكزت ‌اسعت ت‌اوجنبتم‌اسقأبام‌ساو كتؿ‌ اا‌است أفظ‌
ء‌الاكراؽ‌استأستم‌يك‌اسكدا  ‌سدل‌اسبنكؾ‌اوجنبتػم‌ كبأسوػأسا‌اةلو تأرتم‌لكا

لا‌تتكػػف‌و دتػػد‌تكألػػب‌كخلػػأ ر‌واػػؾ‌است ػػأفظ‌ ككػػذسؾ‌تػػدل‌اسو ػػكط‌يك‌
‌استغألاه‌فا‌اة وتأد‌ اا‌ تام‌تأ‌ ند‌إخوتأر‌يداه‌إلو تأر‌تعتنم.‌

كفتتػػػػأ‌تخػػػػص‌بنػػػػد‌اوصػػػػكؿ‌اة وتأطتػػػػم‌اوخػػػػرل‌و دتػػػػدان‌ونػػػػدر‌اسبتأنػػػػأت‌
تعػػم‌ىػػذه‌اوصػػكؿ‌يك‌يكجػػو‌إلػػو تأرىأ‌يك‌جكدويػػأ‌يك‌اسعأ ػػد‌استكضػػ م‌سطب

است قؽ‌تنيأ‌فيا‌ستس‌تف‌بتنيأ‌تشػوقأت‌تأستػم‌يك‌قػركض‌تقدتػم‌سجيػأت‌
‌غتر‌تصرفتم‌غتر‌تقتتم

نشػػر‌اسبتأنػػأت‌كجػػب‌ اػػا‌إدارة‌اة وتػػأطا‌بسػػذسؾ‌ككفػػؽ‌استعتػػأر‌اسخػػأص‌
اػػػا‌بأسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌ضػػػركره‌وكضػػػتح‌بتأنػػػأت‌وكزتػػػ ‌اسعتػػػ ت‌اوجنبتػػػم‌ 

بند‌اوصكؿ‌اة وتأطتم‌الاخرل‌‌ت أفظ‌اةلو تأر‌استخوافو‌ ككذا‌تككنأت
يكجػػػو‌إلػػػػو تأره‌كاسعأ ػػػد‌تػػػػف‌ذسػػػػؾ‌اةلػػػو تأر ‌تػػػػ ‌ضػػػركرة‌إ وتػػػػأد‌يكجػػػػو‌ك‌

إلػػػػػػو تأر‌ىػػػػػػذا‌اسبنػػػػػػد‌تػػػػػػف‌ا ػػػػػػد‌استكأوػػػػػػب‌اةلوشػػػػػػأرتم‌يك‌تكأوػػػػػػب‌اسخبػػػػػػرة‌
‌اةلػػػو تأرتم‌اسدكستػػػم‌ساكقػػػكؼ‌ اػػػا‌تػػػدل‌درجػػػم‌جػػػكدة‌اةلػػػو تأر‌ستككنػػػأت‌

‌ىذا‌اسبند‌.
تجػػػب‌ اػػػا‌جيػػػأز‌إدارة‌اة وتأطػػػأت‌اسدكستػػػم‌سػػػدل‌اسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌ترا ػػػأة‌ -4

زجػػأؿ‌اةسوزاتػػأت‌اسخأرجتػػم‌ستصػػر‌ نػػد‌و دتػػد‌زجػػأؿ‌اوصػػكؿ‌اة وتأطتػػم‌
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استلػو ترة‌فػا‌اسخػػأرج‌ كوكزتػ ‌اةلػػو تأرات‌ اػا‌ ػدة‌ت ػػأفظ‌ووتأشػا‌تػػ ‌
‌.‌زجأؿ‌اةسوزاتأت‌كبتأ‌ت قؽ‌اسوكازف‌بتف‌استخأطره‌كاسعأ د

كيف‌كأف‌ذسؾ‌ت دث‌فا‌اسودفقأت‌كاةسوزاتأت‌قصترة‌اوجؿ‌ تث‌وـ‌وقلتـ‌
اسودفقأت‌كاةسوزاتأت‌ اا‌  ث‌فورات‌ىا‌شيرتم‌ككؿ‌   يم‌يشػير‌ككػؿ‌
لػػنم‌إلا‌يف‌نقػػص‌اسبتأنػػػأت‌سعػػدد‌كبتػػر‌تػػػف‌اسبنػػكد‌تعتػػؽ‌تػػػف‌و دتػػد‌تػػػدل‌

‌كفأءة‌اةدارة‌فا‌اسوكازف‌بتف‌استخأطرة‌كاسعأ د.‌
قػػػد‌انوقاػػػت‌رلػػػتتأن‌إسػػػا‌تر اػػػم‌اسوعػػػكتـ‌اس ػػػر‌تنػػػذ‌نػػػكفتبر‌‌إذا‌كأنػػت‌تصػػػر -5

فاتأذا‌لا‌توـ‌اةنوقػأؿ‌إسػا‌يدكات‌إلػو تأر‌توكلػطم‌كطكتاػم‌اوجػؿ‌‌5026
بأسنلبم‌سلإ وتأطتأت‌اسدكستم‌سو قتؽ‌ أ د‌ي اا‌تف‌اةلو تأر‌فا‌اودكات‌

‌قصترة‌اوجؿ.‌
وجنبتػم‌تجػب‌فا‌تجػأؿ‌إدارة‌اسوػدفقأت‌اسداخاػم‌كاسخأرجػم‌سػر كس‌اوتػكاؿ‌ا -6

وكجتػػو‌اسوػػدفقأت‌اسداخاػػم‌سوتكتػػؿ‌استشػػرك أت‌اسونتكتػػم‌اسوػػا‌ووطاػػب‌تككنػػأن‌
يجنبتػأن‌تروفعػأن‌لػكاء‌كأنػت‌وعتػؿ‌سالػكؽ‌است اػا‌يك‌ساوصػدتر‌ ككػذا‌وكجتػػو‌
اسفأ ض‌ ف‌استلوكل‌اوت ؿ‌ست ؿ‌ىذه‌استشرك أت‌ وا‌تػوـ‌وعػدتؿ‌ىتكػؿ‌

اسجأنػب‌اوكبػر‌تػف‌‌ىذه‌اسودفقأت‌سصأسح‌اسقطأ ػأت‌ذات‌الاكسكتػم‌ ككػذسؾ
اةقوراض‌اسخأرجا‌تف‌است للأت‌اسدكستم‌ كذسؾ‌سزتأدة‌تلػوكل‌اةلػو تأر‌
كاةنوػأج‌ تػ ‌ضػركرة‌ويت ػم‌استنػأخ‌اةلػو تأرل‌اسجػأذب‌كو ػدتث‌اسخرتطػػم‌

‌اةلو تأرتم‌ستصر‌كوضتتنيأ‌كأفو‌اونشطم‌اةلو تأرتم.‌
 قؽ‌ أستأن‌سدل‌إذا‌كأف‌اسجأنب‌اوكبر‌تف‌تلوكل‌اة وتأطتأت‌اسدكستم‌است -7

اسبنػػػػؾ‌استركػػػػزل‌استصػػػػرل‌‌قػػػػد‌نػػػػو ‌ ػػػػف‌اةقوػػػػراض‌اسخػػػػأرجا‌سػػػػذل‌تجػػػػب‌
ضركرة‌كض ‌لقؼ‌سيذا‌اةقوراض‌كسك‌سفورة‌تعتنو‌بأسصكرة‌اسوا‌لا‌تكػكف‌
سيأ‌وػ  تر‌ اػا‌كفػأءة‌اةقوصػأد‌  وػا‌لا‌تػوـ‌اسػدخكؿ‌فػا‌دكاتػم‌اةقوػراض‌

ؽ‌تػف‌جػدكل‌سلداد‌اسدتكف.‌ىذا‌تػف‌جأنػب‌كتػف‌اسجأنػب‌اوخػر‌ستػوـ‌اسو قػ
‌اسعأ د‌سيذا‌اةقوراض‌ اا‌ تاتم‌اسونتتم.‌
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اسبعػػػد‌ ػػػف‌اسر تػػػم‌اسوػػػا‌ونػػػأدل‌بإلػػػو تأر‌فػػػأ ض‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌فػػػا‌ -8
شراء‌اسدتكف‌اسخأرجتم‌ تث‌يف‌شراء‌اسدتكف‌اسخأرجتم‌تعتؿ‌ اا‌فقػد‌جػزء‌
تف‌اة وتأطتأت‌كاسوا‌تككف‌اسعأ ػد‌تػف‌إلػو تأرىأ‌فػا‌اوجػؿ‌استوكلػط‌يك‌

دة‌تػػػأ‌تكػػػكف‌يكبػػػر‌تػػػف‌تعػػػدلات‌خدتػػػم‌ىػػػذه‌اسػػػدتكف‌استشػػػوراه‌اسطكتػػػؿ‌ ػػػأ
كبأسوػأسا‌فػػإف‌شػػراء‌اسػػدتكف‌اسخأرجتػػم‌بجػزء‌تػػف‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌تعوبػػر‌
خلػػػػػػأرة‌بقػػػػػػدر‌اسفػػػػػػأرؽ‌بػػػػػػتف‌خدتػػػػػػم‌اسػػػػػػدتف‌كاسعأ ػػػػػػد‌تػػػػػػف‌إلػػػػػػو تأرات‌واػػػػػػؾ‌

‌اة وتأطتأت.‌
ضػػركرة‌اةىوتػػأـ‌بإ ػػداد‌يجتػػأؿ‌تػػف‌اسشػػبأب‌ت ىاػػم‌كقػػأدرة‌ اػػا‌إلػػوخداـ‌ -9

دث‌اسوقنتػػػػأت‌كنظػػػػـ‌استعاكتػػػػأت‌فػػػػا‌تجػػػػأؿ‌إدارة‌اة وتأطتػػػػأت‌اسدكستػػػػم‌ي ػػػػ
كذسؾ‌تف‌خػ ؿ‌إ ػداد‌بػرات ‌ودرتبتػو‌تتتػزه‌و ػت‌إشػراؼ‌اسخبػراء‌اسػدكستتف‌

است اتػػػتف‌اسنػػأو ‌ ػػػف‌‌فػػا‌ذسػػؾ‌استجػػػأؿ‌كذسػػؾ‌سوغطتػػػم‌اسػػنقص‌فػػػا‌اسخبػػراء
اسعأتؿ‌اسزتنا‌تف‌نأ تم‌كتف‌نأ تم‌اخػرل‌اةلػوفأدة‌تػف‌اسر تػم‌اسطتك ػو‌

‌دل‌اسشبأب‌كاسوا‌دا تأن‌تأ‌تنو ‌ نيأ‌يفكأر‌إبدا تم‌غتر‌وقاتدتم.س

 :  ل اديؿ ت ررل ا آتثايو:ثيلإري
فػػػػا‌إطػػػػأر‌اسوطػػػػكتر‌است للػػػػا‌كاسونظتتػػػػا‌تجػػػػب‌اةىوتػػػػأـ‌بأسبعػػػػد‌اسزتنػػػػا‌ -2

كوكافػػم‌اةلػػو تأر‌تػػف‌خػػ ؿ‌وتلػػتر‌اةجػػراءات‌اةدارتػػم‌اسخأصػػم‌بو لػػتس‌
وأ ػػم‌اةجػػراءات‌ اػػا‌اسشػػركأت‌كبػػدء‌اسنشػػأط‌ ‌كو لػػتف‌نظػػـ‌اة وصػػأؿ‌كا 

شػػػبكم‌اونورنػػػت‌تػػػ ‌وفعتػػػؿ‌كوعتػػػتـ‌نظػػػأـ‌اسشػػػبأؾ‌اسكا ػػػد‌فػػػا‌اسوعأتػػػؿ‌تػػػ ‌
‌استلو ترتف.

بأةضػػػأفم‌إسػػػا‌إنشػػػأء‌تراكػػػز‌خدتػػػم‌استلػػػو ترتف‌سوقػػػدتـ‌خػػػدتأت‌تػػػأ‌بعػػػد‌‌
اةلو تأر‌كاسوػا‌ويػدؼ‌إسػا‌وػذستؿ‌اسصػعكبأت‌اسوػا‌وكاجػو‌استلػو ترتف‌تػف‌
خػػػػ ؿ‌وػػػػكفتر‌بتأنػػػػأت‌كتعاكتػػػػأت‌ ػػػػف‌تنػػػػأخ‌اةلػػػػو تأر‌كفػػػػرص‌اسوكأتػػػػؿ‌

‌اولو تأرل‌بتف‌استشرك أت‌بعضيأ‌اسبعض‌‌.
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قأتػػػم‌تكأوػػػب‌خأرجتػػػم‌سيػػػأ‌ونوشػػػر‌فػػػا‌إنشػػػأء‌ككػػػألات‌سوػػػركت ‌اةلػػػو تأر‌ك‌ -5 ا 
تخواػػؼ‌دكؿ‌اسعػػأسـ‌بجأنػػب‌اسوعأقػػد‌تػػ ‌كبػػرل‌بتػػكت‌اسخبػػرة‌اسدكستػػم‌فػػا‌ىػػذا‌

‌استجأؿ‌ساوركت ‌سافرص‌اةلو تأرتم‌استوأ م‌فا‌تصر.
وطػػػكتر‌خرتطػػػم‌اةلػػػو تأرات‌كقأ ػػػدة‌بتأنػػػأت‌فعاتػػػم‌ت د ػػػم‌بألػػػوترار‌ ػػػف‌ -3

‌ت‌بيأ‌جغرافتأن‌كنك تأن‌.اةلو تأرات‌استوأ م‌ اا‌يف‌توـ‌وكزت ‌اةلو تأرا
‌-اسوكل ‌فا‌إنشأءتنأطؽ‌اسوجأرة‌اس رة‌ اا‌يف‌وق ‌فا‌يتأكف‌إلوراوتجتم‌ -4

سلػػػيكسم‌كلػػػر م‌ ركػػػم‌نقػػػؿ‌اسبضػػػأ  ‌إسػػػا‌طػػػرؽ‌‌-كت ػػػكر‌قنػػػأة‌اسلػػػكتس
‌اسوجأرة‌اسدكستم‌.

ضركرة‌استراجعم‌سبنكد‌كأفم‌إوفأقتأت‌اسشراكم‌كاسوكأتؿ‌اةقوصػأدل‌استكقعػم‌ -5
تصػػػرتم‌تػػػ ‌ ككتػػػأت‌اسػػػدكؿ‌اوخػػػرل‌سدرالػػػم‌تػػػدل‌تػػػف‌جأنػػػب‌اس ككتػػػم‌اس

إتكأنتم‌اةلوفأدة‌تف‌ىذه‌اةوفأقتأت‌فربتأ‌تككف‌ىنأؾ‌إوفأقتػأت‌كقعػت‌فػا‌
استأضا‌كسـ‌تػوـ‌وفعتايػأ‌كسػك‌وػـ‌وفعتايػأ‌سكػأف‌ىنػأؾ‌ أ ػد‌تجػزل‌تنيػأ‌ يك‌
يف‌ىنػػػأؾ‌إوفأقتػػػأت‌تلػػػوفتد‌تنيػػػأ‌اسطػػػرؼ‌اوخػػػر‌بشػػػكؿ‌يكبػػػر‌تػػػف‌إلػػػوفأدة‌

أسوأسا‌تجب‌إ أدة‌اسوفأكض‌ اا‌بنكد‌اةوفأقتػم‌سزتػأدة‌اس ككتم‌استصرتم‌كب
إلػػػوفأدة‌اسجأنػػػب‌استصػػػرل‌ ‌كتػػػأ‌تتكػػػف‌يف‌وعطػػػا‌إوفأقتػػػم‌تتػػػزة‌وركتجتػػػم‌
سجػػػذب‌ر س‌اوتػػػكاؿ‌اوجنبتػػػم‌تػػػف‌خػػػ ؿ‌ قػػػد‌إوفأقتػػػأت‌سوجنػػػب‌اةذدكاج‌
اسضػػرتبي‌كىػػك‌تػػأ‌تلػػيـ‌فػػا‌خفػػض‌وكافػػم‌إنوقػػأؿ‌ر كس‌اوتػػكاؿ‌اوجنبتػػم‌

‌أ‌تف‌وكنكسكجتأ.كو فتزىأ‌كتأ‌تصأ بي
كض ‌قكا ـ‌وكضح‌وروتب‌اوكسكتأت‌ساصنأ أت‌اسوا‌و وأج‌إستيػأ‌اسدكسػم‌ ‌ -6

كىػػػػػك‌تػػػػػأ‌توضػػػػػتف‌و دتػػػػػد‌اوىتتػػػػػم‌اسنلػػػػػبتم‌ساتشػػػػػرك أت‌استخوافػػػػػم‌لػػػػػكاء‌
اةقوصأدتم‌يك‌اةجوتأ تم ‌كوركتز‌اسجيكد‌اسجأذبم‌سلإلو تأر‌اوجنبا‌تػ ‌

‌كسكتم‌فا‌ىذا‌اسوروتب‌.‌وفعتؿ‌اةلو تأر‌است اا‌ اا‌اةلو تأرات‌ذات‌او
ضركرة‌اةىوتأـ‌بإ داد‌درالأت‌اسجدكل‌ساتشرك أت‌ذات‌اوكسكتم‌سوكضح‌ -7

تعػػػػدؿ‌اسعأ ػػػػد‌ اػػػػا‌اةلػػػػو تأر‌فػػػػا‌ىػػػػذه‌استشػػػػرك أت‌تػػػػ ‌وقػػػػدتـ‌اس ػػػػكافز‌
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كاستتتػػزات‌اسجأذبػػػم‌سلإلػػو تأر‌فػػػا‌ىػػػذه‌استشػػرك أت‌تػػػ ‌ ػػدـ‌اةفػػػراط‌فػػػا‌
ت ت‌تػػػ ‌يىتتػػػم‌ىػػػذه‌وقػػػدتـ‌اسولػػػيت ت‌ب تػػػث‌وونألػػػب‌ىػػػذه‌استػػػنح‌كاسولػػػي
‌اةلو تأرات‌كاسعأ د‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا‌تنيأ.

ضركرة‌اةوجأة‌إسا‌اةلو تأر‌فا‌قطأع‌اةوصألات‌كوكنكسكجتأ‌استعاكتأت‌ -8
ككتفتػػم‌وطكتػػ ‌يك‌إلػػوخداـ‌ىػػذا‌اسقطػػأع‌فػػا‌خدتػػم‌كونتتػػم‌بػػأقا‌اسقطأ ػػأت‌
اوخػػػػػرل‌ب تػػػػػث‌تػػػػػ دل‌ىػػػػػذا‌اةلػػػػػوخداـ‌إسػػػػػا‌إ ػػػػػداث‌نقاػػػػػم‌نك تػػػػػم‌سواػػػػػؾ‌

‌طأ أت.اسق
‌سخاػػػؽ‌تنػػػأخ‌تػػػف‌اوطت نػػػأف‌سػػػدل‌ -9 ضػػػركرة‌وفعتػػػؿ‌اةطػػػأر‌اسوشػػػرتعا‌اسػػػ زـ

استلػو تر‌فتتػػأ‌توعاػػؽ‌بولػػكتم‌استنأز ػػأت‌فػػا‌اسقضػػأتأ‌اةلػػو تأرتم ‌ك تأتػػم‌
 قػكؽ‌استاكتػم‌اسفكرتػم‌كاةبوكػأرات‌ ‌ككػػذا‌د ػـ‌استنأفلػم‌كتنػ ‌اة وكػػأر‌ ‌

تتـ‌ساصػأسح‌اسعػأـ‌كوكفتر‌وعكتضأت‌تنألبم‌فا‌ ألات‌نػزع‌استاكتػم‌يك‌اسوػ 
تػػػ ‌إرلػػػأء‌قكا ػػػد‌اسعداسػػػم‌كاستلػػػأكاة‌بػػػتف‌استلػػػو ترتف‌اسػػػكطنتتف‌كاوجأنػػػب‌
وأ ػػم‌اس رتػػػم‌يتػػػأـ‌استلػػػو ترتف‌اوجأنػػػب‌ساجػػػكء‌إسػػػا‌اسو كػػػتـ‌اسػػػدكسا‌فػػػا‌ كا 

‌ أسم‌فشؿ‌ولكتم‌استنأز أت.‌‌‌‌‌‌‌‌
خفض‌اسوعرتفم‌اسجتركتم‌بنلب‌كبترة‌ اا‌اسلا ‌اسريلتأستم‌كاستكاد‌اسخأـ‌ -20

اسرتػػأؿ‌‌–تطم‌تػػ ‌زتػػأدة‌اسضػػرا ب‌ اػػا‌اسصػػأدرات‌تػػف‌استػػكاد‌اسخػػأـكاسكلػػ
اسبتضأء‌توـ‌وصدترىأ‌بتبأسا‌زىتدة‌جدان‌ت ‌إلوتراد‌تنوجأويأ‌اسنيأ تم‌بأرقأـ‌

ت ‌وقدتـ‌ كافز‌كد ـ‌ساتلو ترتف‌فػا‌ أسػم‌إلػوخداـ‌كوصػنت ‌‌–تبأسا‌فتيأ
‌تنو ‌نيأ ا‌تف‌واؾ‌استكاد‌اسخأـ‌.‌

جوتأ تػػ -22 م‌سلإلػػو تأرات‌اسوػػا‌وخاػػؽ‌فػػرص‌ تػػؿ‌جدتػػدة‌وقػػدتـ‌تػػنح‌نقدتػػم‌كا 
كىػػػػك‌تػػػػأ‌تشػػػػج ‌استلػػػػو ترتف‌ اػػػػا‌إنشأءإلػػػػو تأرات‌جدتػػػػدة‌كاسوكلػػػػ ‌فػػػػا‌
اةلو تأرات‌اسقأ تم‌ ‌ت ‌وقدتـ‌قركض‌تتلرة‌)بفأ دة‌وقوػرب‌تػف‌اسصػفر‌(‌

‌ستخواؼ‌استشرك أت‌اسعأتام‌فا‌استنأطؽ‌اوقؿ‌و ضران‌.‌‌
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صكصػػػػػأن‌تػػػػػف‌خػػػػػ ؿ‌ضػػػػػركرة‌اسوركتػػػػػز‌ اػػػػػا‌وكلػػػػػت ‌قأ ػػػػػدة‌اسوصػػػػػدتر‌خ -25
اسلتألػػػأت‌استشػػػجعم‌سرتػػػأدة‌او تػػػأؿ‌كاست للػػػأت‌اسصػػػغترة‌كاستوكلػػػطم‌ ‌
ككذسؾ‌تف‌خ ؿ‌إنشأء‌صػنأدتؽ‌د ػـ‌اسصػنأ أت‌اسوصػدترتم‌كاسوػا‌ويػدؼ‌
إسا‌وقػدتـ‌ولػيت ت‌ا وتأنتػم‌كوقػدتـ‌ ػدد‌تػف‌اةتوتػأزات‌لػكاء‌ساتلػو ترتف‌

 ‌اسخػػػػأرجا‌اسػػػػكطنتتف‌يك‌اوجأنػػػػب‌ ‌تػػػػ ‌يىتتػػػػم‌‌وطػػػػكتر‌يلػػػػأستب‌اسوػػػػركت
‌ساصأدرات‌.

ضركرة‌يف‌ود ـ‌سكا ح‌كقكانتف‌لكؽ‌اسعتؿ‌يىداؼ‌خاؽ‌فرص‌اسعتؿ‌فا‌ -23
لتألػػم‌اةلػػو تأر‌سوشػػتؿ‌درجػػم‌تػػػف‌استركنػػم‌است  تػػم‌سلػػكؽ‌اسعتػػؿ‌كفػػػا‌
نفػػػس‌اسكقػػػت‌وعتػػػؿ‌ اػػػا‌ تأتػػػم‌اسعػػػأتاتف‌تػػػف‌استتأرلػػػأت‌اسوعلػػػفتم‌ ‌تػػػ ‌

توعاػػؽ‌بعتػػؿ‌اوطفػػأؿ‌أ‌اةسوػػزاـ‌بتعػػأتتر‌اسعتػػؿ‌استعركفػػم‌دكستػػأ‌كلالػػتتأ‌فتتػػ
اس ؽ‌فا‌تتأرلم‌فعأسم‌سدكر‌اسنقأبأت‌اسعتأستم‌ اا‌اسن ك‌اسذل‌كاسلتدات‌ك‌

‌ووضتنو‌اوفأقتأت‌اسعتؿ‌اسدكستم‌.
ضركرة‌د ـ‌كوشجت ‌اسقطأع‌اسخأص‌ اا‌اةلو تأر‌فا‌اسوعاػتـ‌كوتكتػؿ‌ -24

‌بيػػػأ‌واػػػؾ‌است للػػػأت‌ ‌ اوب ػػػأث‌اسعاتتػػػم‌اسوػػػا‌وخػػػدـ‌اونشػػػطم‌اسوػػػا‌وقػػػكـ
ا‌اوىوتػػأـ‌بأسوػػدرتب‌كا  ػػداد‌اسبػػرات ‌اسوػػا‌وعتػػؿ‌ اػػا‌وطػػكتر‌بأةضػػأفم‌إسػػ

تيػػأرات‌اسعػػأتاتف‌كخأصػػم‌فػػا‌اسقطأ ػػأت‌اسوػػا‌ووتتػػز‌بػػأسوطكر‌اسوكنكسػػكجا‌
‌ وا‌تتكف‌سيأ‌تكاكبم‌ىذا‌اسوطكر‌بصكرة‌تلوترة.‌‌



 

 

 
 
 

 
 

 عففف٘ المشاجففقاٜن
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 أّلًا: المشاجع العشزٔ٘:
 الإ ت :أ( 
يرشػػد‌فػػ اد‌اسوتتتػػي ‌يلػػأتم‌ زتػػي ‌وقتػػتـ‌الالػػو تأرات‌استأستػػم ‌دار‌استلػػترة‌ .2

‌ـ.5004سانشر‌كاسوكزت  ‌ تأف ‌اوردف ‌
دار‌كا ػػؿ‌سانشػػر ‌جتتػػؿ‌اسزتػػدانتف‌اسلػػعكدم ‌يلألػػتأت‌فػػي‌اسجيػػأز‌استػػأسي ‌ .5

‌ـ.2999 تأف ‌اوردف ‌
 أتػػػد‌اسعربػػػي‌اس صػػػترم ‌وقتػػػتـ‌الالػػػو تأرات ‌دار‌اسكوػػػب‌اسعاتتػػػم ‌اسقػػػأىرة ‌ .3

 ـ.5000تصر ‌
 تػػػػزة‌اسزبتػػػػدم‌ت تػػػػكد ‌يلألػػػػتأت‌اةدارة‌استأستػػػػم ‌ت للػػػػم‌اسػػػػكراؽ‌سانشػػػػر ‌ .4

 ـ.5004 تأف ‌اوردف ‌
كأدتتتػػم‌اسعربتػػم‌خاتػػؿ‌ت تػػد‌اسشػػتأع ‌إدارة‌اسو صػػتؿ‌كاسقػػركض‌استوع ػػرة ‌او .5

‌استأستم‌كاستصرفتم ‌بتركت ‌سبنأف ‌ ‌ـ.2999ساعاكـ
درتد‌كأتؿ‌زتت‌شتب ‌الالو تأر‌كاسو اتؿ‌الالو تأرم ‌دار‌استأزكرم‌اسعاتتم‌ .6

‌ـ.5009سانشر ‌ تأف ‌اوردف ‌
راشػػػد‌اسعصػػػأر‌كزخػػػركف ‌درالػػػأت‌وطبتقتػػػم‌فػػػي‌إدارة‌استصػػػأرؼ ‌دار‌صػػػفأء‌ .7

 سانشر ‌بتركت ‌‌سبنأف ‌دكف.‌ت.
زل‌زكػػا‌اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌كالازتػػم‌اةقوصػػأدتم‌فػػا‌اسػػدكؿ‌اسنأتتػػم‌تػػ ‌رتػػ .8

إشأرة‌خأصم‌إاسا‌اةقوصأد‌استصرل ‌دار‌استلوقبؿ‌اسعربػا‌سانشػر ‌اسقػأىرة ‌
‌ـ.2994تصر ‌

رتػػػػػزل‌زكػػػػػا‌ ‌"‌قضػػػػػػأتأ‌تز جػػػػػم‌"‌ ‌تكوبػػػػػم‌تػػػػػػدبكسا‌ ‌اسقػػػػػأىرة‌ ‌تصػػػػػػر ‌ .9
‌‌ـ.2993

 ‌تركػز‌اةلػكندرتم‌2994ت‌لتتر‌ت تد‌ بد‌اسعزتػز ‌اسوجػأرة‌اسعأستتػم‌كجػأ .20
‌ـ.2999ساكوأب ‌اةلكندرتم ‌‌تصر ‌



 .قائنة المراجع 
 

 -‌569‌- 

لػػػػػتد‌ بػػػػػد‌اسعزتػػػػػز‌  تػػػػػأف‌ "‌درالػػػػػأت‌جػػػػػدكل‌استشػػػػػرك أت‌بػػػػػتف‌اسنظرتػػػػػم‌ .22
‌كاسوطبتؽ" ‌كاتم‌اسوجأرة ‌جأتعم‌اةلكندرتم.

اسو ػػػدتأت‌‌-اسصػػػدتؽ‌طا ػػػم‌ت تػػػد‌ر تػػػم ‌اسوتكتػػػؿ‌اةلػػػ تي‌فػػػي‌اسلػػػكداف .25
‌.ـ5007اسخرطكـ ‌اسلكداف ‌‌كر تم‌استلوقبؿ ‌تطأب ‌اسلكداف‌ساعتام 

طػػػػ ؿ‌كػػػػداكم ‌وقتػػػػتـ‌اسقػػػػرارات‌الالػػػػو تأرتم ‌دار‌استػػػػأزكرم‌اسعاتتػػػػم‌سانشػػػػر ‌ .23
‌ـ.5008 تأف ‌اوردف ‌

 ػػػأدؿ‌استيػػػػدم ‌اسوتكتػػػػؿ‌اسػػػػدكسي ‌اسعربػػػػي‌سانشػػػػر‌كاسوكزتػػػػ  ‌اسقػػػػأىرة ‌تصػػػػر‌ .24
‌ـ.2993

‌ بػػد‌الله‌اسعبتػػد ‌تنظتػػم‌اسوجػػأرة‌اسدكستػػم‌جػػكلات‌استفأكضػػأت‌كاسر تػػم ‌تنشػػ ة .25
‌ـ.5003استعأرؼ ‌اةلكندرتم ‌تصر ‌

 زت‌شرؼ‌اسػدتف ‌اسلتألػأت‌اسنقدتػم‌فػي‌اسػدكؿ‌اسعربتػم ‌دار‌اسكوػب‌اسعاتتػم‌ .26
‌ـ.5005سانشر ‌بتركت ‌سبنأف ‌

 بد‌استطاب‌ بد‌اس تتد‌ بد‌اسطاب‌ ‌"درالػأت‌اسجػدكل‌اةقوصػأدتم‌ةوخػأذ‌ .27
 .5005تصر ‌اسقرارات‌اةلو تأرتم‌" ‌اسدار‌اسجأتعتم‌سانشر ‌الالكندرتم ‌

 بػػػد‌استطاػػػب‌ بػػػداستطاب‌ بداس تتػػػد ‌تبػػػأدئ‌كلتألػػػأت‌اةلػػػو تأر ‌اسػػػدار‌ .28
‌ـ.5008الالكندرتم‌ ‌تصر ‌‌اسجأتعتم‌ساطبأ م‌كاسنشر‌كاسوكزت  

 بتد‌ اي‌ي تػد‌اس جػأزم ‌تصػأدر‌اسوتكتػؿ ‌دار‌اسنيضػم‌اسعربتػم ‌بتػركت ‌ .29
‌.ـ5002سبنأف ‌

م‌كوقتػػتـ‌استشػػرك أت‌ ‌كػػأظـ‌جألػػـ‌اسعتلػػأكل‌ ‌درالػػأت‌اسجػػدكل‌اةقوصػػأدت .50
‌ـ.‌5002دار‌استني ‌ ‌ تأف‌اوردف 

ت لػػػف‌كتتػػػؿ‌اسقألػػػـ ‌اسلتألػػػأت‌استأستػػػم‌كاةقوصػػػأدتم ‌دار‌اس أتػػػد‌سانشػػػر ‌ .52
 ‌‌.ـ5007 تأف ‌اوردف ‌

ت تػػػد‌بػػػف‌يبػػػي‌بكػػػر‌ بػػػد‌اسقػػػأدر‌اسػػػرازم ‌تعجػػػـ‌تخوػػػأر‌اسصػػػ أح ‌تطػػػأب ‌ .55
‌ـ.2926اوتترتم ‌اسقأىرة ‌تصر ‌
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دكر‌صػندكؽ‌اسنقػد‌اسػدكسي‌فػي‌صػنأ م‌اةقوصػأد ‌ت تد‌ بد‌اسل ـ‌ختػرم ‌ .53
‌ـ5007دار‌جأتعم‌اسخرطكـ‌سانشر ‌اسخرطكـ ‌

ت تد‌ بػد‌اسشػفت ‌ تلػا‌ ‌اةلػو تأر‌اوجنبػا‌استبأشػر‌فػا‌اسعػأسـ‌كتصػر ‌ .54
‌ـ.5003اسدار‌اسجأتعتم ‌اةلكندرتم ‌تصر ‌

‌ت تد‌ بػداسعزتز‌ بػدالله‌ "اولػو تأر‌اوجنبػي‌استبأشػر‌فػا‌اسػدكؿ‌الالػ تتم .55
فػػػػا‌ضػػػػػكء‌الاقوصػػػػأد‌الالػػػػػ تا‌" ‌دار‌اسنفػػػػأ س‌سانشػػػػػر‌كاسوكزتػػػػ  ‌ تػػػػػأف ‌‌

‌.ـ5005الاردف ‌
اةطػػأر‌اسنظػػرل‌كاسوطبتقػػأت‌اسعاتتػػم ‌دار‌‌–ت تػػد‌تطػػر ‌إدارة‌اةلػػو تأرت‌ .56

‌ـ‌2999كا ؿ‌ساطب ‌كاسنشر ‌ تأف ‌اوردف ‌
نعتم‌الله‌نجتب‌كزخركف ‌تقدتم‌في‌إقوصأدتأت‌اسنقكد‌كاسصترفم‌كاسلتألػأت‌ .57

‌ـ.5002نقدتم ‌اسدار‌اسجأتعتم‌سانشر ‌تصر ‌اس
ىتػػ ـ‌صػػأ ب‌ جػػأـ‌كزخػػركف ‌اسوتكتػػؿ‌اسػػدكسي ‌دار‌اسكنػػدم‌سانشػػر ‌ تػػأف ‌ .58

‌‌‌.ـ5005اوردف ‌
اسفوػػػكح ‌درالػػػم‌جػػػدكل‌استشػػػرك أت ‌اسػػػدار‌اسجأتعتػػػم‌‌ت تػػػي‌ بػػػد‌اسغنػػػا‌يبػػػك .59

‌‌ـ.5003سانشر ‌اةلكندرتم ‌تصر ‌
وكم‌اسعػػػأستي ‌دار‌استلػػػترة‌تكلػػػؼ‌جػػػأد ‌يىتتػػػم‌اسوتكتػػػؿ‌اسػػػدكسي‌ اػػػا‌استلػػػ .30

 .ـ5005سانشر ‌ تأف ‌اوردف ‌

 الإوآيئؿ الإدياارة: ( 
يتػػؿ‌جتتػػؿ‌ بػػد‌اسفوػػأح ‌وػػ  تر‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر‌ اػػا‌اسنتػػك‌تػػػف‌ .2

خػػػ ؿ‌اسخأرجتػػػأت ‌درالػػػم‌تقأرنػػػم‌بػػػتف‌تصػػػر‌كاسينػػػد ‌رلػػػأسم‌دكوػػػكراة ‌كاتػػػم‌
 ـ.5023اسوجأرة ‌جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌

زكػػػا‌ بػػػداسكرتـ ‌دكر‌اة وتػػػأطا‌اسػػػدكسا‌بأسبنػػػؾ‌استركػػػزل‌فػػػا‌يتػػػؿ‌ صػػػأـ‌ .2
  ج‌اةخو لات‌اةقوصػأدتم‌درالػم‌تقأرنػم ‌رلػأسم‌تأجلػوتر ‌كاتػم‌اسوجػأرة ‌

 .2997جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌
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يتؿ‌نكر‌اسدتف‌ت تد‌ اا‌اسدح ‌ي ر‌استوغتترات‌اةقوصأدتم‌كاست للتم‌ اػا‌ .3
‌درالػػػػم‌تقأرنػػػػم ‌‌5025-5007ة‌استنػػػػأخ‌اةلػػػػو تأرل‌فػػػػا‌تصػػػػر‌فػػػػا‌اسفوػػػػر‌

رلػػػأسم‌دكوػػػكراه‌اسفالػػػفم‌فػػػا‌الاقوصػػػأد‌ ‌كاتػػػم‌اسوجػػػأرة ‌جأتعػػػم‌ ػػػتف‌شػػػتس ‌
‌.ـ5029اسقأىرة ‌

يتتػػػػػػرة‌ لػػػػػػب‌الله‌ت تػػػػػػد‌ "‌يداء‌اسقطػػػػػػأع‌اسخػػػػػػأص‌فػػػػػػا‌تصػػػػػػر‌فػػػػػػا‌ضػػػػػػكء‌ .4
استوغتتػػػرات‌است اتػػػم‌كاسدكستػػػم ‌رلػػػأسم‌تأجلػػػوتر‌ ‌كاتػػػم‌اسوجػػػأرة ‌جأتعػػػم‌ ػػػتف‌

‌ـ.2995شتس‌ ‌اسقأىرة‌ ‌
 ػأء‌ت تػػد‌لػػاتأف‌ ‌"دكر‌لتألػػأت‌اةصػ ح‌اةقوصػػأدل‌فػػا‌ويت ػػم‌استنػػأخ‌د .5

اةلو تأرل‌:‌درالم‌تقأرنم‌بتف‌تصر‌كالرا تؿ‌كوركتػأ‌"‌ ‌رلػأسم‌تأجلػوتر‌ ‌
‌.‌ـ5005جأتعم‌ تف‌شتس‌ ‌اسقأىرة‌ ‌–كاتم‌اسوجأرة‌

لػػػعد‌ بػػػد‌اسكػػػرتـ‌لػػػتد‌ي تػػػد‌اسكػػػرـ ‌و اتػػػؿ‌قتألػػػي‌سكفػػػأءة‌الػػػوخداـ‌اسوتكتػػػؿ‌ .6
ي ػػػػره‌ اػػػػا‌اةقوصػػػػأد‌اسقػػػػكتي‌اسلػػػػكداني ‌رلػػػػأسم‌دكوػػػػكراه ‌جأتعػػػػم‌اسزرا ػػػػي‌ك‌

‌.ـ5006اسنتاتف ‌اسخرطكـ ‌
شػػترتف‌ لػػف‌اسشػػرنكبا ‌و اتػػؿ‌الا ػػأر‌استكػػرك‌اقوصػػأدتم‌سبرنػػأت ‌الاصػػ ح‌ .7

الاقوصػػػػػأدل‌فػػػػػا‌تصػػػػػر‌بألػػػػػوخداـ‌نتػػػػػكذج‌قتألػػػػػا ‌رلػػػػػأسم‌دكوػػػػػكراة ‌كاتػػػػػم‌
‌اسلتألتم ‌جأتعم‌اسقأىرة ‌‌  ـ.2997الاقوصأد‌كاسعاكـ

 ح‌ اا‌يبك‌اسنصر‌ ‌وقتتـ‌ي ر‌اةص ح‌اسنقدل‌ اا‌اسجيػأز‌استصػرفا‌ص .8
جأتعػػػػم‌قنػػػػأة‌‌–كاتػػػػم‌اسوجػػػػأرة‌– ‌رلػػػػأسم‌دكوػػػػكراه‌‌5005-2990فػػػا‌تصػػػػر‌

‌.اسلكتس
 اػػػا‌ بػػػداسكىأب‌إبػػػراىتـ‌ "الالػػػو تأر‌اوجنبػػػي‌استبأشػػػر‌كي ػػػره‌ اػػػا‌اسونتتػػػم‌ .9

رلػػأسم‌:درالػػم‌وطبتقتػػم‌"‌2974-2990الاقوصػػأدتم‌فػػا‌تصػػر‌خػػ ؿ‌اسفوػػرة‌
‌تأجلوتر‌ ‌كاتم‌اسوجأرة‌ػ‌جأتعم‌الالكندرتم.
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فأطتػػػم‌ت تػػػد‌ لػػػف‌ ‌"ت ػػػددات‌اسطاػػػب‌ اػػػا‌اة وتأطتػػػأت‌اسدكستػػػم‌درالػػػم‌ .20
تقأرنػػػم‌ ‌رلػػػأسم‌تأجلػػػوتر‌فػػػا‌إقوصػػػأدتأت‌اسوجػػػأرة‌اسخأرجتػػػم‌ ‌كاتػػػم‌اسوجػػػأرة‌

دارة‌الا تأؿ ‌جأتعم‌ اكاف ‌اسقأىرة ‌ ‌ـ.5008كا 
كاس لػػأبأت‌اسقكتتػػم ‌رلػػأسم‌دكوػػكراه ‌ت تػػد‌زكػػي‌استلػػتر ‌دركس‌فػػي‌اسونتتػػم‌ .11

 جأتعم‌اسقأىرة‌فرع‌اسخرطكـ ‌اسخرطكـ ‌دكف.‌ت.‌‌

ت تكد‌تنأع‌ بد‌اسر تف ‌الا أر‌الاقوصأدتم‌اسكاتػم‌سالتألػم‌اسنقدتػم‌فػا‌ظػؿ‌ .25
اوبػػأع‌بػػرات ‌اسوكتػػؼ‌اسيتكاػػا‌ك  قويػػأ‌بػػأسرككد‌الاقوصػػأدل‌تػػ ‌اشػػأرة‌خأصػػم‌

اسوجػػأرة‌كادارة‌الا تػػأؿ ‌جأتعػػو‌س قوصػػأد‌استصػػرل ‌رلػػأسم‌تأجتلػػوتر ‌كاتػػم‌
‌ـ.5004 اكاف ‌

اة وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌سػػدل‌اسبنػػكؾ‌استركزتػػم‌‌تلػػرل‌ت تػػد‌ بػػداسر تف‌تكلػػؼ  .23
 ‌رلػػػػأسم‌‌5007-2992اسوكافػػػم‌كاس جػػػـ‌اوت ػػػؿ‌تػػػ ‌اسوطبتػػػؽ‌ اػػػا‌تصػػػر‌

 ـ.5008تأجلوتر‌فا‌اةقوصأد‌ ‌كاتم‌اسوجأرة ‌جأتعم‌ تف‌شتس ‌اسقأىرة ‌

 كالإتقيورو: الإأكوريم كالأى يثج( 
اةقوصػػػػأد‌استصػػػػرم‌فػػػػي‌   ػػػػتف‌ أتػػػػأن ‌و اتػػػػؿ‌اسوطػػػػكرات‌‌إبػػػػراىتـ‌اسعتلػػػػكم  .2

كبتأف‌ودا تأويأ‌اةجوتأ تم‌ت ‌وصكر‌سنتكذج‌‌2974اةقوصأدتم‌اسكاتم‌تنذ‌
‌ـ.5007ونتكم ‌استكوبم‌اوكأدتتتم ‌اسقأىرة ‌

إبػػػراىتـ‌شػػػ أوم ‌اةطػػػأر‌اسقػػػأنكني‌سلإصػػػ ح‌الاقوصػػػأدم‌فػػػي‌تصػػػر ‌تجاػػػم‌ .2
ستعأصرة ‌اسجتعتم‌استصرتم‌سلإقوصأد‌اسلتألػي‌كاة صػأء‌كاسوشػرت  ‌تصر‌ا
 ـ.2996 ‌اسقأىرة ‌443اسعدد‌

ي تد‌اسلتد‌اسنجأر ‌اةلو تأرات‌اوجنبتم‌في‌تصر ‌تركز‌اوىػراـ‌سادرالػأت‌ .3
‌ـ.5009اسلتألتم‌كاةلوراوتجتم ‌اسقأىرة ‌

صػػر ‌لالػػام‌ا تػػد‌رشػػأد‌اسشػػربتنا ‌ن ػػك‌إدارة‌فعأسػػم‌س  وتأطتػػأت‌اسدكستػػم‌ست .4
 .ـ5028 ‌‌تكستك‌8اسلتألأت ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا ‌اسعدد‌
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إدارة‌اسب ػػكث ‌اسبنػػؾ‌اوىاػػي‌استصػػرم ‌اةلػػو تأر‌اوجنبػػي‌استبأشػػر ‌اسنشػػرة‌ .5
‌ـ.5004 ‌4اةقوصأدتم ‌اسقأىرة ‌اسعدد‌

يلػػتأء‌نػػكر‌اسػػدتف‌ت تػػد‌كيخػػركف‌ ‌كاقػػ ‌اولػػو تأرات‌اوجنبتػػم‌استبأشػػرة‌فػػا‌ .6
أدة‌تف‌اسوجأرب‌اسدكستم ‌تركز‌استعاكتأت‌كد ـ‌اوخأذ‌تصر‌كاسدركس‌استلوف

‌70اسقرار ‌تجاس‌اسكزراء‌ ‌لالام‌وقأرتر‌تعاكتأوتم‌ ‌اسلػنم‌اس أتنػم‌ ‌اسعػدد‌
‌.ـ5024 ‌تأرس‌

اسعػػدد‌‌–يتػػؿ‌ بػػد‌اس تتػػد‌كاخػػركف ‌ضػػرتبم‌اسقتتػػم‌استضػػأفم ‌درالػػأت‌دكرتػػم‌ .7
‌ـ.5027اسخأتس‌ ‌بنؾ‌الالو تأر‌اسقكتا ‌تأرس‌

‌ـ.5004‌/5005كزل‌استصرل‌ ‌اسوقرتر‌اسلنكل‌اسبنؾ‌استر‌ .8
‌–استجاػػد‌اسوألػػ ‌كاسختلػػكف‌–اسبنػػؾ‌استركػػزل‌استصػػرل‌ ‌استجاػػم‌اةقوصػػأدتم‌ .9

‌اسعدد‌اوكؿ.
وقأرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافػم‌تػف‌اسعػأـ‌ .20

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌24/5025 وا‌اسعأـ‌‌20/5022
توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافػم‌تػف‌اسعػأـ‌وقأرتر‌ .22

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌24/5025 وا‌اسعأـ‌‌20/5022
وقأرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافػم‌تػف‌اسعػأـ‌ .25

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌27/5028 وا‌اسعأـ‌‌25/5026
اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم‌ ا داد‌تخوافػم‌تػف‌اسعػأـ‌‌وقأرتر‌توأبعم‌خطم .23

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌26/5027 وا‌اسعأـ‌‌23/5024
وقأرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌كاةجوتأ تم ‌ي داد‌تخوافػم‌تػف‌اسعػأـ‌ .24

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسو طتط.‌‌‌24/5025 وا‌اسعأـ‌‌20/5022
‌.5004/5005سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌اسوقرتر‌اةقوصأدل‌اسلنكل‌ .25
‌.‌5026/5027اسوقرتر‌اسلنكل‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل .26
‌.5026/5027اسوقرتر‌اسلنكل‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌ .27
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‌ ‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل.‌‌5025/5026اسوقرتر‌اسلنكل .28
 ‌‌‌5008‌‌/5009وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةجوتأ ا‌كاةقوصأدل‌خ ؿ‌اسعأـ‌ .29

‌ف‌اسخطم‌اسختلتم‌ ‌كزارة‌اسونتتم‌اةقوصأدتم‌.اسعأـ‌اس أنا‌ت
وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةجوتأ ا‌كاةقوصػأدل ‌كزارة‌اسوخطػتط‌ ‌ا ػداد‌تخوافػم‌ .50

‌.‌5009/5020 وا‌‌5006/5007تف‌
 ‌اسصػػأدر‌‌5005/5006وقرتػػر‌توأبعػػم‌اوداء‌الاقوصػػأدل‌ ػػف‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌ .52

‌ـ.‌5006 ف‌كزارة‌اسدكسم‌ساونتتم‌اةقوصأدتم‌ ‌لبوتبر‌
 ‌اسصػػأدر‌‌5006/5007وقرتػػر‌توأبعػػم‌اوداء‌الاقوصػػأدل‌ ػػف‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌ .55

‌ ف‌كزارة‌اسدكسم‌ساونتتم‌اةقوصأدتم.
 ‌اسصػػأدر‌5007/5008وقرتػػر‌توأبعػػم‌اوداء‌الاقوصػػأدل‌ ػػف‌اسعػػأـ‌استػػأسا‌ .53

‌ ف‌كزارة‌اسدكسم‌ساونتتم‌اةقوصأدتم.
بػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌استػأسا‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا‌خػ ؿ‌اسر‌ .54

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل.‌5026/5027
وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاةجوتأ ا‌خػ ؿ‌اسربػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌استػأسا‌ .55

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل.‌‌5026/5027
جوتأ ا‌خػ ؿ‌اسربػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌استػأسا‌وقرتر‌توأبعم‌اوداء‌اةقوصأدل‌كاة .56

‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌كاستوأبعم‌كاةص ج‌الادارل.‌5025/5026
وقرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصػأدتم‌كاةجوتأ تػم‌خػ ؿ‌اسربػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌ .57

‌."‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط‌5022‌/5025استأسا‌
اةجوتأ تػم‌خػ ؿ‌اسربػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌وقرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصػأدتم‌ك‌ .58

ـ ‌اسصػػػأدر‌ ػػػف‌كزارة‌اسوخطػػػتط‌كاستوأبعػػػم‌كالاصػػػ ح‌5024/5025استػػػأسا‌
‌الادارل.

وقرتر‌توأبعم‌خطم‌اسونتتم‌اةقوصػأدتم‌كاةجنتأ تػم‌خػ ؿ‌اسربػ ‌اسرابػ ‌كاسعػأـ‌ .59
‌اسصأدر‌ ف‌كزارة‌اسوخطتط.‌5020/5022استأسا‌
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ؿ‌كاستنظتأت‌اوفرتقتػم‌كك ػدة‌اسككتتلػأ ‌اسوت تؿ‌اسوجأرم‌استصرم ‌إدارة‌اسدك‌ .30
‌ـ.2998كزارة‌اسوجأرة‌كاسصنأ م ‌اسقأىرة ‌

‌.‌5026تنأتر‌‌56تكرر‌ب‌فا‌‌3اسجرتدة‌اسرلتتم ‌اسعدد‌ .32
‌.‌54/3/5003وأب ‌ ‌فا‌‌65جرتدة‌اسكقأ  ‌استصرتم‌ ‌اسعدد‌ .35
‌.‌58/2/5003وأب ‌ ‌فا‌‌53جرتدة‌اسكقأ  ‌استصرتم ‌اسعدد‌ .33
‌اسونتتػػػػم‌استلػػػػوداتم‌كانعكألػػػػأوو‌ اػػػػا‌تلػػػػوقبؿ‌جتتػػػػؿ‌طػػػػأىر ‌وطػػػػكر‌ .34 تفيػػػػكـ

‌ـ.5008 ‌9اسوخطتط‌في‌اوقطأر‌اسعربتم ‌ب كث‌اقوصأدتم‌ ربتم ‌اسعدد‌
خاتؿ‌ت تد‌خاتؿ‌ طتػم‌ ‌"‌درالػأت‌اسجػدكل‌اةقوصػأدتم‌"‌ ‌تشػركع‌اسطػرؽ‌ .35

است دتػػم‌إسػػا‌اسوعاػػتـ‌اسعػػأسا‌ ‌تركػػز‌وطػػكتر‌اسدرالػػأت‌اسعاتػػأ‌كاسب ػػكث‌ ‌كاتػػم‌
‌.ـ5008جأتعم‌اسقأىرة‌ ‌‌–اسيندلم‌

الالػبأب‌كاس اػكؿ ‌كرقػم‌ تػؿ‌‌–د.‌فأ قم‌اسرفأ ا ‌قضتم‌اسلتكسم‌فا‌تصػر‌ .36
‌ـ.5000 ‌استركز‌استصرل‌سادرالأت‌الاقوصأدتم ‌تكستك‌42

استعيػد‌‌–د.‌نأجا‌اسوكنا ‌ت شػرات‌اسجػدارة‌الا وتأنتػم ‌لالػام‌جلػر‌اسونتتػم‌ .37
‌ـ.5005 ‌اغلطس‌44اسعدد‌‌–اسعربا‌ساوخطتط‌بأسككتت‌

رتزل‌زكا‌ ‌استغألاة‌فا‌وككتف‌الا وتأطػأت‌اسدكستػم‌:‌ىػؿ‌تتكػف‌الػوخداتيأ‌ .38
ساخػػػػركج‌تػػػػف‌استػػػػ زؽ‌اسػػػػراىف‌س قوصػػػػأد‌استصػػػػرل ‌استجاػػػػم‌استصػػػػرتم‌ساونتتػػػػم‌

‌ـ.2994كاسوخطتط‌ استجاد‌اس أنا ‌اسعدد‌اوكؿ‌تكنتك‌
لػػػاكل‌ اػػػا‌لػػػاتتأف‌كيخػػػركف‌ ‌و فتػػػز‌اةلػػػو تأر‌فػػػا‌اةقوصػػػأد‌استصػػػرل‌:‌ .39

‌‌–تػػؿ‌استػػ  رة‌ اػػػا‌اةلػػو تأر‌"‌اسعكا اسجػػزء‌اس ػػػأنا‌ ‌كاتػػم‌اةقوصػػأد‌كاسعاػػػكـ
‌.2997جأتعم‌اسقأىرة‌ ‌–اسلتألتم‌

لػتتر‌اسخػكرل ‌‌ت تػد‌ لػنا ‌اسلػتد‌ بػد‌اسيػأدل‌تكلػؼ ‌و اتػؿ‌كلتألػػأت‌ .40
الاقوصػػأد‌اسكاػػا:‌درالػػم‌وطبتقتػػم‌ ػػف‌تصػػر‌ا ػػدت‌فػػا‌قلػػـ‌اسشػػرؽ‌الاكلػػط‌

‌ـ.2997بتعيد‌صندكؽ‌اسنقد‌اسدكسا ‌كاشنطف ‌
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درالػػػػم‌‌- اػػػػا‌اسبابػػػػؿ ‌اتػػػػوف‌فػػػػوح‌اسػػػػدتف ‌يداء‌كتصػػػػأدر‌اسنتػػػػك‌الاقوصػػػػأدل .42
م‌ اا‌الاقوصأد‌استصرل ‌تعيد‌اسلتألأت‌الاقوصأدتم ‌صندكؽ‌اسنقػد‌توطبتق

‌ـ.5003اسعربا ‌ابك‌ظبا ‌تنأتر‌
‌25 اا‌سطفا‌ اا‌ت تكد‌ ‌كاق ‌كتلوقبؿ‌الالػو تأر‌فػا‌تصػر ‌استػ وتر‌ .45

زتػػم‌الالػػو تأر‌فػػا‌ضػػكء‌اسوكػػو ت‌الاقوصػػأدتم‌سب ػػكث‌اوزتػػأت‌:‌"‌إدارة‌الا
‌.ـ5007اسعأستتم‌"‌ ‌اسقأىرة ‌دتلتبر‌

 اي‌اسجت ني‌فضؿ‌الله ‌ت أضرات‌في‌اسوتكتؿ‌ ‌جأتعم‌زاسنجي ‌اسلكداف ‌ .43
‌ـ.2995

فيػػد‌اسعتوػػأني ‌تػػذكرة‌وتيتدتػػم‌ ػػف‌تنظتػػم‌اسوجػػأرة‌اسعأستتػػم‌كانعكألػػأويأ‌ اػػا‌ .44
 ‌جػػػػػدة ‌استتاكػػػػػم‌اسعربتػػػػػم‌اسلػػػػػعكدتم ‌اونشػػػػػطم‌اسوجأرتػػػػػم ‌استكوبػػػػػم‌اسنأصػػػػػرتم

‌.ـ5008
كػػرتـ‌بكركشػػم‌ك‌ت تػػد‌اس لػػف‌ ػػ كل ‌"ي ػػر‌اسلتألػػم‌اسنقدتػػم‌كاستأستػػم‌ اػػا‌ .45

وػػػػػدفقأت‌اسلألػػػػػو تأر‌اوجنبػػػػػي‌استبأشػػػػػر‌فػػػػػا‌اسجزا ػػػػػر:‌درالػػػػػم‌قتألػػػػػتم‌سافوػػػػػرة‌
 ‌‌9 ػػدد‌" ‌تجاػم‌ر ل‌اقوصػأدتم‌ جأتعػم‌اسػكادل‌ ‌اسجزا ػر ‌5025-2990
 .ـ5025دتلتبر‌

كتدرم‌ ‌"الالػو تأر‌الاجنبػي‌استبأشػر‌كاسنتػك‌الاقوصػأدل‌فػا‌اسجزا ػر‌كرتتم‌ق .46
‌اسولتتر‌ػ‌جوتعم‌يبي‌بكػر‌باقأتػد‌ ‌ ‌الاقوصأدتم‌كاسوجأرتم‌ك اكـ " ‌كاتم‌اسعاكـ

‌.ـ5020واتلأف‌ ‌اسجزا ر‌ 
تجاػػس‌اسشػػكرل "‌إدارة‌ونتتػػم‌الاقوصػػأد‌‌–سجنػػم‌اسشػػ كف‌استأستػػم‌كالاقوصػػأدتم‌ .47

‌‌.ـ2990 أدل‌ شر اسقأىرة‌استصرل‌"‌دكر‌الانعقأد‌اس
استبػػػػػػأدئ‌اسوكجتيتػػػػػػم‌ةدارة‌إ وتأطتػػػػػػأت‌اسنقػػػػػػد‌اوجنبػػػػػػا ‌ا وتػػػػػػدىأ‌استجاػػػػػػس‌ .48

‌ـ.5002اسونفتذل‌ساصندكؽ‌فا‌لبوتتر‌
ت تػػػد‌لػػػاطأف‌يبػػػك‌ اػػػا ‌كىنػػػأء‌ختػػػر‌اسػػػدتف ‌تبػػػأدئ‌ اػػػـ‌اةقوصػػػأد ‌تعيػػػد‌ .49

‌.ـ5003اسوخطتط‌اسقكتا‌جتيكرتم‌تصر‌اسعربتم ‌اسقأىرة ‌
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لػػػي‌ ‌تػػػذكرات‌فػػػا‌الالػػػو تأر‌الاجنبػػػي‌استبأشػػػر‌فػػػا‌ت تػػػد‌ بػػػد‌اسشػػػفت ‌ ت .50
‌ـ.5009اسعأسـ‌كتصر ‌تعيد‌اسوخطتط‌اسقكتا ‌اسقأىرة ‌تصر ‌

ت تػػد‌  تػػأف‌تصػػطفا ‌‌وقتػػتـ‌بػػرات ‌الاصػػ ح‌الاقوصػػأدل‌فػػا‌تصػػر‌تػػ ‌ .52
اسوركتػػز‌ اػػا‌تر اػػم‌اسركػػكد‌الاقوصػػأدل ‌تجاػػم‌تصػػر‌استعأصػػرة‌ ‌اسجتعتػػم‌

 ‌458-457كاسوشػػػػرت  ‌او ػػػػداد‌استصػػػػرتم‌س قوصػػػػأد‌اسلتألػػػػا‌كالا صػػػػأء‌
‌ـ.5000تنأتر/‌ابرتؿ‌

ت تػػػكد‌ لػػػف‌ لػػػنا ‌اسركػػػكد‌الاقوصػػػأدل‌فػػػا‌تصػػػر‌بػػػتف‌تصػػػتدة‌اسلػػػتكسم‌ .55
 وتأف ‌است وتر‌اسعاتا‌اوكؿ‌سقلـ‌الاقوصأد‌كاسوجأرة‌اسخأرجتم ‌كاتم‌كقت ‌اة

دارة‌الا تأؿ ‌جأتعو‌ اكاف ‌ ‌ـ.5003تأرس‌‌59اسوجأرة‌كا 
نشػػرة‌يلػػعأر‌اسصػػرؼ‌استكتتػػم‌اسصػػأدرة‌ ػػف‌اسبنػػؾ‌استركػػزل‌استصػػرل‌‌لػػعر‌ .53

‌شراء‌اسبنكنكت‌
‌.‌5008اسنشرة‌اسشيرتم‌سابنؾ‌استركزل‌استصرل‌ ‌تنأتر‌ .54
نياػػػػم‌ت تػػػػد‌ا تػػػػد‌اسلػػػػبأ ا‌كاخػػػػركف‌ ‌"نتػػػػكذج‌قتػػػػأس‌ت ػػػػددات‌الالػػػػو تأر‌ .55

‌ػ‌تجاػػػس‌ الاجنبػػػا‌استبأشػػػر‌فػػػا‌تصػػػر‌" ‌تركػػػز‌استعاكتػػػأت‌كاوخػػػأذ‌اسقػػػرار
‌.ـ5004اء‌اسقأىرة‌تكنتك‌اسكزر‌

كزارة‌اسوخطػػػتط‌كاستوأبعػػػم‌كاةصػػػ ح‌اةدارل‌ ‌"درالػػػم‌إ صػػػأ تم‌ ػػػف‌وطػػػكر‌ .56
‌–‌59/2960استوغتػػػػػرات‌اسر تلػػػػػتم‌سلإقوصػػػػػأد‌استصػػػػػرل‌خػػػػػ ؿ‌اسفوػػػػػرة‌تػػػػػف‌

 .‌2988" ‌اسقأىرة‌دتلتبر‌‌86/2987

 الإاؤتاوام كالإلإأكام:أ( 
-27اسخاتجػػي‌‌دبػػي‌يكراؽ‌استنوػػدل‌الاقوصػػأدم‌اسرابػػ ‌سػػدكؿ‌تجاػػس‌اسوعػػأكف‌ .2

‌.ـ5005دتلتبر‌‌52
‌25 اػػػػا‌سطفػػػػا‌ اػػػػا‌ ‌"‌كاقػػػػ ‌كتلػػػػوقبؿ‌اةلػػػػو تأر‌فػػػػا‌تصػػػػر‌"‌ ‌استػػػػ وتر‌ .5

اسوكػو ت‌اةقوصػأدتم‌اسعأستتػم‌‌ءسب كث‌اوزتأت‌:‌"إدارة‌يزتم‌اةلو تأر‌فػا‌ضػك‌
‌.ـ5007دتلتبر‌‌5-2" ‌دار‌اسضتأفم ‌جأتعم‌ تف‌شتس‌ ‌اسقأىرة‌
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Summary 
The study focused on the international reserves crisis 

and its impact on financing the investment plan after the 
January 25 revolution, through the first chapter, which dealt 
with international finance, through the concept and 
importance of international financing and financing, as each 
of them differs from the other in concept and meaning, so 
financing in language means supplying money, Or a group of 
businesses and actions that provide individuals and 
institutions with means of payment, which is providing 
money for a new investment. 

While international financing means the transfer of 
capital in all its forms between the different countries of the 
world, and the term consists of two words, where the word 
financing refers to the scarcity of the supply of capital in a 
country compared to the required amount, and as a result, the 
demand for capital occurs, and this calls for bridging this 
gap. . In addition to dealing with the development of 
international finance through international financing in the 
period prior to the First World War, the stage of international 
financing in the interwar period, and then international 
financing after World War II, the importance of international 
financing for the lending (recipient) and borrowing countries 
was also pointed out. 

The sources and theories of international finance have 
also been dealt with in some detail in terms of short-term or 
long-term flows, as well as from the point of official and 
unofficial sources, in addition to theoretical explanations of 
the need for international financing, as many economic 
researches refer to many development models to explain the 
problem. Developing countries ’need for external financing, 
including the Harrod-Domar model, which aimed to 
demonstrate the extent of the close correlation between 
national product and capital investment rates, that is, the gap 
between desired investment and the level of domestic 
savings. The study also focused on the elements of the 
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financial system, which represents one of the three pillars of 
the global economic system in addition to the international 
trading system and the international monetary system. An 
efficient financial system is that system that achieves 
financing for the international trading system and stabilizes 
the monetary system, and 

 
coordination between these systems leads to 

maximizing economic and social welfare and achieving 
growth in most countries of the world. 

Also among the most important topics that the research 
focused on is international trade and international economic 
organizations through the International Monetary Fund, the 
International Bank for Reconstruction and Development and 
the International Trade Organization, then regional 
development organizations and other financial institutions, 
and then the relationship between the balance of payments 
and international reserves. 

Then, in the second chapter, the investment climate in 
Egypt was discussed, focusing on the concept of investment, 
its types and tools, the investment plan and the investment 
climate in Egypt, then foreign direct investment and its 
impact on the structural transformation. The third chapter 
focused on international reserves in Egypt between the crisis 
and reform by detailing international reserves, international 
reserves of Egypt, then international reserves and 
investments, in the context of the difference in the reflection 
of the economic crisis following the events of the January 25 
revolution according to the different economic sector, in 
addition to the impact of the crisis on sectoral growth rates to 
degrees There are sectors such as the tourism sector, which 
has suffered from negative growth rates at a large rate in 
contrast to a remarkable growth in the general government 
sector at a large positive rate, with a moderate impact, 
whether negative, such as the manufacturing industries, or 
positive, on other sectors such as the extractions sector, with 
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relative stability for the rest of the sectors. However, the 
period from 2013 to 2016, which was the phase of the 
repercussions of the June 30 revolution and the war against 
terrorism that followed, and the effort made to rebuild the 
state from the inside and confirm its place in the international 
community, witnessed major changes in more than one sector 
depending on the political or economic change and one of the 
most sensitive sectors. It is the tourism sector, and some 
sectors recorded surges in growth rates, such as the 
construction sector, the Suez Canal, and the electricity sector, 
whose growth rate reached (7.1%) in the year 2015/2016. 
These booms are due to the increase in the volume of 
investments directed to these sectors according to the reform 
system undertaken by the government. During that period, 
the effect of which was reflected in the increase in growth 
rates for all sectors after the reform phase, and led to an 
increase in the rate of GDP growth,  

while the telecommunications sector, which is the 
sector from the researcher's point of view, can transfer the 
Egyptian economy to the ranks of developed countries if the 
share is directed The largest of the investments in this sector 
because of its great impact on the rest of the sectors as the 
information and communication technology has an effective 
impact on the development of many other sectors and make 
them able to To compete in the international market, for 
example, in the case of a desire to revive the auto industry - 
El Nasr Automotive Company - we must go to the 
technology of self-driving cars and not produce cars in the 
traditional way present at the present time in order to attract 
the consumer in the more developed countries, and the study 
concluded with a number of findings and recommendations. 
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Master Thesis:  " Foreign reserve crisis and its impact on financing  
investment planAfter the 25th of January revolution"  

Prepared by: Ahmed Mohamed Sayed Farrag 

Abstract 
      Despite the presence of a huge balance of reserves 

for Egypt, but it remained without optimal use of it, and 
perhaps this is due to the presence of deficiencies in 
employment methods to serve the financing of the 
investment plan by determining the optimal size of 
international reserves without inflation or shortage and its 
role is limited to confronting structural imbalances of the 
balance Payments, good management and investment of this 
optimal volume of international reserves in a way that 
achieves the highest return with the fastest financial liquidity, 
while not restricting the investment of these reserves abroad 
only, as they can be invested at home in light of studying the 
cost and return of this investment. 

The study analyzed the relationship between the 
sources of foreign financing for investments (direct and 
indirect foreign investment - loans and dollar bonds - easy 
foreign financing) and the size of international reserves, and 
found out the optimal level of sufficiency with a balance of 
international reserves at a level that represents the optimal 
size without exaggerating in maintaining a balance greater 
than the limit. What is necessary is to study the methods of 
financing investments by directing the surplus of 
international reserves over the optimal size to these 
investments, which will contribute to the development of 
investment plans. Through a descriptive and analytical 
approach in the study of the international reserves crisis, its 
development and how to get out of this crisis, and in the 
relationship of international reserves to financing 
investments, in addition to the use of the inductive method, 
clarification of how to finance investments through the 
surplus of international reserves. 

Among the most important recommendations of the 
study is that the Central Bank's international reserve 
management body must take into account the terms of 
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foreign obligations to Egypt when determining the terms of 
the reserve assets invested abroad, and the distribution of 
investments to several portfolios that are in line with the 
terms of obligations in a way that achieves a balance between 
risk and return, far from the vision that calls for surplus 
investment International reserves in the purchase of external 
debts, as the purchase of external debt works to lose part of 
the reserves, whose investment in the medium or long term is 
usually greater than the rates of servicing these debts. 
Information in the field of international reserves management 
by preparing distinguished training programs under the 
supervision of international experts in that field in order to 
cover the shortage of local experts resulting from the time 
factor, on the one hand, and on the other hand, to benefit 
from the ambitious vision of young people, which always 
results in unconventional creative ideas  .  

Key words: international reserves, investment plan.
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