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 حػادٌ أطػاز الفائدة غير االإغؼاة:* 

ىٌ االإدشسة بالّاملاث االإخخلفت ًجب ؤن              حؽحر بلى ؤن مّذٌ االإشدودًت االإخفىمت ِلى اـلأ

ىٌ بالّملت االإدلُت ؤو الاخخفاً  ت، وبالخالي ًيىن االإعدثمشون غحر مهخمحن بالاخخفاً بالـأ جيىن مدعاوٍ

ىٌ بالّملت الأحىبُت، وهزه الّلاكت حؽتره ؤن مّذلاث الخغحر االإخىكّت في ظّش ا لفشف جيىن بالـأ

ت لفشوق ؤظّاس الفاثذة  لُه جإخز مّادلت حّادٌ ؤظّاس الفاثذة معاوٍ بحن البلذ االإدلي والبلذ الأحىبي، وِ

 غحر  االإغىاة الّلاكت الخالُت:

S* = I- I*            أن إلى الإشارة مع           S * =( Sa –S) / S                

 خُث:       

S*  : االإخىكْ في ظّش الفشفمّذٌ الخغحر 

Sa له ُف االإبلغ االإعدثمش وجدىٍ  : ظّش الفشف الفىسي االإخىكْ خلاٌ ظىت بّذ جىٌ

 وجىىلم هزه الفُغت مً الفشلُاث الخالُت:  

خ الاظخدلاق وبىفغ دسحت االإخاوشة. - ىٌ االإدلُت والأحىبُت جيىن مخمازلت في جاسٍ  اـلأ

 ِذم وحىد خىاحض ِلى خشهت سؤط االإاٌ.  -

 خّاملىن ججاه االإخاوش.خُاد االإ -

االإخّاملىن ًخجىبىن االإخاوشة فةجهم ًىالبىن بّلاوة الخىش للبىٌ الاخخفاً بِىما برا وان          

لُه جإخز مّادلت حّادٌ ؤظّاس الفاثذة غحر االإغىاة الؽيل الخالي: ىٌ االإدشسة بالّملت الأحىبُت، وِ  بالـأ

S* + p = I- I* 

          ِلاوة الخىش Pخُث جمثل 

ىٌ           وجخمثل االإدذداث الأظاظُت لّلاوة الخىش في جىاًش حعّحر الّملت والّشك االإشجبي بالـأ

االإدشسة بهزه الّملت الأحىبُت، هما ًمىً جلذًش ِلاوة الخىش باظخخذام فشوق ؤظّاس الفاثذة الخلُلُت  

 1بحن البلذ االإدلي والأحىبي.

 هظسيت ميزان االإدفىغاث: -3

ت            ، خُث اِخبر ؤن ظّش ـشف ٌّخبر الاكخفادي حىن مُىاسد هُجز  هى مً ولْ ؤظغ هزه الىٍشٍ

الّملت ًخدذد ِىذ االإعخىي الزي جخّادٌ فُه الىمُاث االإىلىبت الّملاث الأحىبُت مْ الىمُاث االإّشولت 

اث االإُّاس الأظاس ي لخل  2.ُُم الّملاث االإخخلفتمنها، وبزلً ٌؽيل خالت العجض والفاثن في محزان االإذفىِ

                                                           
1
 Dupuy. M et Al, « Finance internationale », Dunod , Paris, 2006, p.87. 
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ادة في الىلب ِلى الّملت الىوىُت هدُجت            اث فةن رلً ٌّني صٍ في خالت وحىد فاثن في محزان االإذفىِ

ادة االإ ادة الفادساث ومىه اسجفاُ في كُمتها الخاسحُت، والّىغ في خالت العجض، فةن رلً ٌّني صٍ ّشوك صٍ

ادة  لُه جشجىض هزه الىلذي مً الّملت الىوىُت هدُجت صٍ الىاسداث ومىه اهخفاك في كُمتها الخاسحُت، وِ

ت ِلى الأظغ الخالُت:  الىٍشٍ

اث الّامل الخاظم في جدذًذ ظّش ـشف الّملت الىوىُت. -  ٌّخبر ولْ محزان االإذفىِ

 ًخدذد ظّش الفشف وفلا للىي الّشك والىلب. -

اث مخغحر معخلل وظّش الفشف مخغحر جابْ -  .محزان االإذفىِ

ت في جفعحر ظّش الفشف بلا ؤهه ًاخز ِليها ما ًلي:ل         ىً وسغم دوس هزه الىٍشٍ

جىحذ ِلاكت جإزحر مخبادلت بحن محزان االإذفىِاث وظّش الفشف مً خلاٌ جإزحر ول مً الفادساث  -

والىاسداث بؽيل مباؼش في ظّش ـشف الّملت، وهزلً حغُحر  اللُمت الخاسحُت للّملت ًازش بؽيل واضر 

 الفادساث والىاسداث.في 

اث  - وهزا ٌعخذعي اظدبّاد في ظّش الفشف مً خلاٌ الّملُاث الاكخفادًت  جإزحرهًماسط محزان االإذفىِ

مٍّم فلشاث سؤط االإاٌ كفحر الأحل باِخباسها مىاصهت جلىم بها الذولت لخجىب الاخخلاٌ الخاـل في محزان 

اث، ورلً غحر  ممىً لأن خعاب سؤط االإاٌ حضء لا  اث.االإذفىِ   ًخجضؤ مً خعاب محزان االإذفىِ

ت بلى مشوهت وافُت لأظّاس الفشف لممان بًجاد خالت مً الاوسجام بحن اللُمت الذاخلُت  - جدخاج الىٍشٍ

 واللُمت الخاسحُت للّملت.

 هظسيت هفاءة الظىق: -4

ٌّذ العىق هفء برا الأظّاس حّىغ ول االإّلىماث االإخاخت، وجيالُف االإّاملاث لُلت، و           

ىٌ بلى  حغحراث ؤظّاس الفشف ِؽىاثُت، وبزلً ًفترك ؤن ول االإخّاملحن في العىق ًمىنهم الىـ

ثن حّلم الأمش باالإّلىماث الاكخفادًت الخالُت ؤو االإالُت، هةِلان العجض ؤو الفا ظىاءااالإّلىماث 

اث، عجض االإحزاهُت، الخطخم،،، ومفاده ؤهه  لا ًمىً لأي مماسب ؤن ًدلم واظب  في محزان االإذفىِ

خُث ًشي ش كىي ِلى العّش الأوي االإعخلبلي، ؼما  الآحلتباظخمشاس، هما ًمىً اِخباس الدعّحرة 

ت في االإىٍشون ؤن ؤظىاق الفشف حّذ هفاة، في خحن ًاهذ االإماسظىن ِلى ِذم وحىد هفاءة وعبُ

 1ؤظىاق الفشف.
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 الأطىاق االإاليت الدوليت: ماهيت: أولا

 مفهىم الأطىاق االإاليت الدوليت: -1

جلّب الأظىاق االإالُت الذولُت دوسا مهما في اكخفادًاث مخخلف دوٌ الّالم مً خلاٌ حّبئت           

ت االإذخشاث  ت واالإّاملاث الخجاسٍ ْ الاظدثماسٍ واظدثماسها دولُا، خُث هخج ًِ هخج ًِ جىظْ االإؽاسَ

ادة الخاحت للأظىاق االإالُت الذولُت. ل الذولي، والزي ؤدي بذوسه بلى صٍ ادة الخاحت للخمىٍ  الذولُت صٍ

ت االإشاهض االإالُت االإشجبىت فُما ب و          ُنها بؽبىت مّلذة مً جخمثل العىق االإالُت الذولُت في مجمىِ

وظاثل الاجفاٌ االإخىىسة، فهي جمثل االإجاٌ الزي جيؽإ فُه وجخم ِملُاث الخبادٌ والخذاوٌ والخففُت 

ىٌ الىلذًت ل لت الأحل لذًىن و اـلأ واالإالُت االإشجبىت بّملُاث راث البّذ الذولي، ظىاءا واهذ وىٍ

ت الأوسوبُت، ؤو ختى في ؼيل ؤـىٌ بىىُت والأظهم والعىذاث الذولُت ؤو كفحرة الأحل والأوساق الخج اسٍ

  والىداجْ واللشوك بالّملاث الأحىبُت، ولا ٌؽتره في هزه الأظىاق وحىد ميان مدذد ووخُذ.

ض دوسها في الاكخفاد هجذ: الػىاملومً بحن        التي ؤدث بلى كُام وجىظْ الأظىاق االإالُت الذولُت وحّضٍ

ً في مخخلف ؤهداء الّالم، خُث جىج رلً بخذؼحن  جىىس  - وظاثل الاجفاٌ مىذ بذاًت للشن الّؽشٍ

ذ مً االإّلىماث االإالُت  ؼبىت الاجفالاث الذولُت في مىلْ الدعُّيُاث والتي ظمدذ بخىفحر االإضٍ

ل الأمىاٌ. ت وجدىٍ  والدعهُلاث اللاصمت لخذاوٌ الأدواث الاظدثماسٍ

ُت في ول ؤغلب الىامُت في مىلْ الثماهُيُاث والدعُّيُاث مما ظمذ لها ٌهىس الأظىاق االإالُت االإدل -

ت  الذاخلُت وجىحيهها دولُا.  بخّبئت بمياهاتها الاظدثماسٍ

-  ٌ ل  دخى مخخلفت االإاظعاث االإفشفُت وؼشواث الخإمحن بخّبئت االإذخشاث االإدلُت مً مفادس جمىٍ

 واظدثماسها في الأظىاق االإالُت االإّشوفت.

الأظىاق االإالُت الذولُت مشخلت الىمى االإدعاسُ والخىظْ ِبر الخذود خاـت مْ بشوص  دوس دخىٌ  -

 الُىسو دولاس.

 خصائص الأطىاق االإاليت دوليت: -2

 1مخّذدة هزهش منها:  بخصائصوجخمحز الأظىاق االإالُت الذولُت       

ت الأحىبُت في ظىق  - مالُت ووىُت مُّىت، بدُث اسجفاُ حجم االإّاملاث الخاـت بالأدواث الاظدثماسٍ

ت بؽيل اِخُادي هعىق لىذن باليعبت للُىسو ًيل هزا الدجم وعبت ِال ُت مً الخبادلاث الجاسٍ

 دولاس.
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اسجفاُ وعبت معاهمت بلذ ما ؤو بلذ مدذد مً البلذان بؽيل ِام وؤظىاق مُّىت بؽيل خاؿ في  -

 اللُمت الؤحمالُت للخبادلاث الذولُت.

 الذولُت في الخّاكذاث ِلى الخبادلاث الذولُت ومخابّت بحشاءاث جىفُزها. اِخماد ؼبياث الاجفالاث -

 جضاًذ دوس الخّاملاث غحر الىٍامُت ظىاءا بؽيل مباؼش ؤو غحر مباؼش بحن ؤوشاف الّلىد. -

اثف االإؽاسهت ؤو الممان ؤو الؤداسة  - كُام ماظعاث غحر ووىُت ) مخّذدة الجيعُاث( بمماسظت وٌ

ت بؽيل مباؼش ؤو مً خلاٌ ؤظىاق مالُت مُّىت.للخبادلاث االإالُت الج  اسٍ

 حّاوي مً جللباث وخعاظُت ِالُت للؽاجّاث.ؤغلب الأظىاق حعىدها االإماسبت، وبالخالي  -

وهٍشا لهزه الخفاثق فةن بِىاء الففت الذولُت لعىق مالُت مُّىت ٌّذ ؤمشا وعبُا، ورلً 

هٍشا ليىن غالبُت الأظىاق اللاثمت وختى الخذًثت منها في الذوٌ الىامُت جخّامل حضثُا بؽيل او بأخش 

اتها بإدواث ـادسة ًِ ماظعاث ؤحىبُت، وكذ جمخذ جإزحراث مُّىت مً هزه الأظىاق خاسج اكخفادً

االإدلُت، هما حعاهم ؼبياث الاجفالاث الذولُت في بخشاج الىثحر مً الأظىاق االإدلُت بما فيها الفغحرة 

 مً ِضلتها الخامت.

 وظائف الأطىاق االإاليت الدوليت: -3

ت   الخالُت: الىظائفًلىم العىق االإالي الذولي ِلى مجمىِ

ها ؤو  - ً ظىاءا مً خُث هىِ ت للمعدثمشٍ ت مً االإدافَ الاظدثماسٍ جىفش العىق االإالي الذولي مجمىِ

 آحالها.

ً، ووؽش االإّلىماث الُىمُت ًِ مىحض الأظهم االإباِت  - جىفحر الاجفالاث بحن الباجّحن واالإعدثمشٍ

 والأظّاس الخلُلُت للخّامل.

ىٌ االإالُت االإخىفشة في العىق، بلافت للمّلىماث  - جلذًم االإّلىماث االإالُت للجمهىس واالإخّللت بالـأ

 االإالُت والاكخفادًت االإخّللت بالىلْ االإالي للؽشواث.

ل الأحل وجفادي الخللباث الّىُفت، وهي لماهت هبحرة  - ل وىٍ حّمل ِلى معاِذة االإيؽأث في الخمىٍ

 لُت االإذمشة.ِىذ الؤفلاط والهضاث االإا

ذ مً فاِلُت هزا العىق، فهي جدمي  - جهيئ ِىفش الثلت لّملُاث الادخاس والاظدثماس  والتي جضٍ

االإخّاملحن في العىق مً مداولاث الغؾ والاخخُاٌ مً خلاٌ ولْ كىاِذ مشجبىت ـاسمت لخذاوٌ 

 الأوساق االإالُت فيها.
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 جلظيماث الأطىاق االإاليت الدوليت: -ثاهيا

 هما هى مخّاسف ِلُه في الأظىاق االإدلُت فةن الأظىاق االإالُت الذولُت جىلعم بلى:    

 الظىق الىلدًت الدوليت: -1

خم فيها جبادٌ           وهي الآلُت التي ًخم مً خلالها الخفىٌ ِلى الأمىاٌ االإعدثمشة لفترة كفحرة، وٍ

ىٌ كفحرة الأحل، جشجىض ِلى الىداجْ بالّملاث الأحىبُت التي جدىص ِليها البىىن مً مخخلف  اـلأ

ل فلي وبهما جدُذ  الأوشاف والتي ًخم الخّامل بها لفترة وححزة، خُث ؤن هزه العىق لا جدُذ الخمىٍ

ل وفم الّملت االإشغىبت اهىلاكا مً جىىُ الىداجْ ِلى معخىي البىىن.    الخفىٌ ِلى الخمىٍ

فت لفترة كفحرة بإظّاس فاثذة جخخلف            هىان ظىق ؤولُت ًخم فيها الخفىٌ ِلى الأمىاٌ االإىٌ

ت ًجشي فيها جذاوٌ  هت االإلترك وؼهشجهاباخخلاف مفذس هزه الأمىاٌ، و مخ وظمّخه، وهىان ظىق زاهىٍ

ت  االإىحىداث االإالُت كفحرة الأحل بإظّاس جدذد وفم كىي الّشك والىلب، فهي ظىق حؽمل مجمىِ

لىم الأفشاد واالإاظعاث بخغزًت هزه العىق.  ؤوؽىت االإلشلحن واالإلترلحن لفتراث كفحرة  وٍ

 وجخمثل ؤهم مفادس سئوط الأمىاٌ في العىق الىلذًت في: 

 دولاز: طىق اليىزو  -2-1

ً التي ؼهذث ج بلىٌهىس الُىسو دولاس  جشحْ بىادس         ىىسا جهاًت الخمعُيُاث مً اللشن الّؽشٍ

ا  ت االإبادلاث الذولُت، وهى ملخىٌ ادة الىلب ِلى الذولاس لدعىٍ في الخجاسة الذولُت، مما ظبب صٍ

ادة جىاحذه في ِذًذ البىىن ِبر الّالم.  ماظاهم في صٍ

عخخذم مفىلر الذولاس الاوسوبي   ىُت التي جدخفَ بها مفاسف في وَ للإؼاسة بلى الذولاساث الأمشٍ

ىُت وخفى  خيىن ظىق الذولاس الأوسوبي مً ِذد خاسج الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ ـا االإفاسف الأوسوبُت، وٍ

مً االإفاسف الىبحرة في لىذن وفي بّن البلذان الأوسوبُت الأخشي التي ًلخفش  حّاملها ِلى الذولاس ) 

 جلبل الىداجْ و وجمىذ اللشوك بالذولاس فلي(.

طخامت كُمتها وكفش ىُت بدذة الأمشٍوجخمحز اللشوك التي جلذمها االإفاسف خاسج الىلاًاث االإخ

ىُت في جلً االإفاسف كُام هدُجت بّن االإفاسف والؽشواث مذ اظخدلاكها ، وجدؽيل الذولاساث الأمشٍ

ىُت بسخب حضء منها و بِادة بًذاِها في ـىسة وداجْ لأحل لذي االإفاسف  التي لها وداجْ في بىىن ؤمشٍ

 اسجفاُ مّذلاث الفاثذة ِليها.الأوسوبُت التي جخّامل بالذولاس لّذة ؤظباب ؤهمها 
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 طىق اليىزو غملاث: -1-2

ا لعىق            لم ًلخفش الأمش ِلى الذولاس فلي، بل ؤـبذ هىان ظىكا للّملاث الأوسوبُت مىاصٍ

الذولاس الأوسوبي ًمىً ؤن جلجإ بلُه االإفاسف وغحرها مً االإاظعاث االإالُت بهذف الاكتراك، خُث حّخبر 

يي ؤو في الّملاث الأوسوبُت هي العىق الثاوي الزي جخذاوٌ االإفاسف التي لها  حّامل دولي في الذولاس الأمشٍ

ولم  ٌّذ كبىٌ الىداجْ بالذولاس فلي واهخلل بلى ِملاث ؤحىبُت سثِعُت  فُه ـيىن جلً اللشوك.

ؤخشي واالإاسن الأالإاوي والجىُه الؤظترلُني، الحن الُاباوي.... بلخ، وحغحرث الدعمُت مً الُىسو دولاس بلى 

 الُىسو ِملاث.

ل ِل          ى معخىي بىىن مخىاحذة وحّبر الُىسو ِملاث ًِ الىداجْ بالّملاث الأحىبُت اللابلت للخدىٍ

خاسج الىٍام الىلذي للّملت االإّىُت، خُث ًمىً الإخخلف الّملاث الأحىبُت ؤن جخىاحذ وىداجْ في 

اليىزو  مخخلف البىىن الّاالإُت في لىذن، وىهُى، باسَغ، ظىغافىسة وغحرها، وحاء اظخّماٌ مفىلر 

لي ولِغ للذلالت ِلى جىاحذها في جىاحذ هزه الّملاث خاسج خذود هٍامها الىلذي اـلأ للذلالت ِلى

الذولاس االإخىاحذ وىداجْ في بىىن ؤوسوبا، بل ٌؽمل ؤًما ختى ٌّبر ًِ  ؤوسوبا فلي، فالُىسو دولاس مثلا لا

 1الذولاس االإخىاحذ في بىىن وىهُى وهىذا وغحرها.

 طىق اليىزو كسوض: -1-3

ً مً خلاٌ جلذًم كشوك           للذوٌ راث االإلاءة االإالُت الّالُت، ٌهش في ظخِىُاث اللشن الّؽشٍ

وجضاًذ لِؽمل الذوٌ الىامُت في مىخفف العبُّيُاث خاـت مْ جىىس ظىق الُىسو ِملاث،  زم جشاحْ 

في الثماهُيُاث بعبب ؤصمت االإذًىهُت التي حّشلذ لها ؤغلب الذوٌ الىامُت وجىكفذ البىىن الأوسوبُت 

 لى الدعذًذ التي واحهتها.ًِ جلذًم اللشوك هٍشا الإخاوش ِذم اللذسة ِ

شه بّملت مخخلفت ًِ ِملت البلذ الزي خشس فُه،        خمثل الُىسو كشك في اللشك الزي ًخم جدشٍ وٍ

بر ًشجبي الُىسو كشوك بالُىسو ِملاث، و ٌّخبر جذاوٌ الّملاث الأحىبُت خاسج خذود الذوٌ االإفذسة لها 

 اليىزو كسوض*.وىداجْ ومىدها في ؼيل كشوك ظببا ٌهىس ما ٌعمى * 

خمحز الُىسو  كشوك بالخفاثق الخالُت:        وٍ

  .ظىىاث 10و  5مذة الاظخدلاق جتراوح بحن  -

 ملُىن دولاس هدذ ؤدوى. 10 جلذس بكُمت اللشك والتي  -

                                                           
1
 Emmanuel Nyahoho ; Finances internationales : théorie, politique et pratique, 2eme édition, Presses de l’Université du 

Québec, 2002, p 184. 
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ً ؤو  - ؤؼهش في  6ؤو  3ظّش الفاثذة للُىسو كشوك، جمىذ بففت مخغحرة ًخم مشاحّتها ول ؼهشٍ

ًمثل مماف بلُه هامؾ مّحن  LIBOR 1 بالغالب، وجخيىن مً ظّش فاثذة مشحعي كاِذي ٌعمى 

 خغحر في ظّش الفاثذة ِلى الُىسو كشوك.الجاهب االإ

خم جلذًم الُىسو كشوك وفم ما ًلي:         وٍ

 الاخخُاحاث مً وشف الجهت االإالُت االإلترلت )اللُمت االإالُت، فترة الاظخدلاق.....(. جدذًذ -

 دساظت العىق االإفشفي واججاهاث اللشوك. -

 اخخُاس االإلترك للّشك واالإخّلم بالجاهب االإالي ممثلا في مّذٌ الفاثذة ومخخلف الّملاث. -

 االإخّللت باللشك. اسظاٌ مشاظلت للبىً االإشهضي الزي ًخم اخخُاسه جممً الؽشوه -

لامُت االإخّللت ب - ف باِذاد االإزاهشة اِلؤ  .االإلتركالخّشٍ

 االإؽاسهت ي جىفحر اللُمت االإالُت للُىسو كشوك مً وشف ِذد مّحن مً البىىن. -

 الخىكُْ ِلى ِلذ اللشك في حلعت ِلىُت  -

 طىق الظىداث الدوليت:  -2

 مفهىمها:  -2-1

الخشب الّاالإُت الثاهُت وبالمبي ظىىاث  ظىق العىذاث الذولُت بلى ما بّذ حّىد حذوس            

ادة بىاء الاكخفاد الأ  ل لِإ بي، خُث سو و الخمعُيُاث، و واهذ هىان الخاحت االإلخت للخفىٌ ِلى الخمىٍ

ىُت ؤغلب سؤط االإاٌ الزي واهذ جدخاحه ؤسوبا مً خلاٌ هزه الأخحرة  كذمذ الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ىُت حعمى ظىذاث *لعىذا *، خُث وان ؤغلب االإلترلحن YANKEE BONDSث في الأظىاق الأمشٍ

خيىمُحن. وفي فترة العخِىُاث جىحه الّذًذ مً االإلترلحن بلى بـذاس ظىذاث بالذولاس في ؤظىاق مالُت 

ً م 1963ؤخشي خاـت في ؤوسوبا، وهى ما مهذ لٍهىس العىذاث الأوسبُت التي جم اـذاسها لأوٌ مشة ِام 

الؤًىالُت بةـذاسها لعىذاث الُىسو دولاس والتي ِشفذ فُما بّذ جىىسا  Auto stradوشف ؼشهت 

ا باِخباسه جخلى مً اللُىد جىاحه الأهىاُ الأخشي االإدلُت والأحىبُت.  ملخىٌ

ٍخم جفذس بّملت مخالفت لّملت الذولت التي جخذاوٌ فيها، و العىذاث الذولُت هي ظىذث  و            

ت دولُت مً البىىن  خم بُّها بىاظىت مجمىِ جذاولها وبُّها في ؤهثر مً دولت واخذة ِىذ بـذاسها، وٍ

ذاس االإخبّت في البىسـاث االإدلُت،  وجخإزش بيل مً المشاثب وجىصَْ االإىاوم  دون اجباُ خىىاث اـلا

                                                           
1
   LIBOR (London Interbank Offered Rate) :  ٌحّني مّذٌ الفاثذة االإّشوك للشوك ما بحن البىىن في ظىق لىذن الىلذي، وهى مّذ

ىاهُت ِلى بـذاسه بفىسة ًىمُت، وهى ٌغىي مّذلاث الفاثذة ِلى  ّذ ؤهم آلُت لخدذًذ مّذٌ الفاثذة  10جلىم حمُّت االإفشفُحن البرً ِملاث، وَ

 لّذد هبحر مً الّلىد االإالُت مثل االإلاًماث والخُاساث واللشوك واالإعخلبلُاث.ِلى االإعخىي الذولي و 
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ُذًت في ظىق الاكشاك الضمىُت والخغحراث اللاهىهُت والخىٍُمُت وخفت كشوك البىىن االإجمّت والخلل

 والخىصَْ في بـذاس العىذاث. 

 أهىغها: -2-2

 :هما جىلعم ظىق العىذاث الذولُت بلى كعمحن            

ًخم اـذاسها مً كبل ماظعاث ؤحىبُت غحر ملُمت في البلذان التي ًخم  طىق الظىداث الأجىبيت: -

ذاس واالإدشسة  يي في  ، هةـذاس العىذاثبىفغ ِملت رلً البلذفيها اـلؤ االإدشسة بالذولاس الأمشٍ

ادة ما ىُت مً وشف ماظعاث ؤوسوبُت، وِ  مًالأحىبُت  العىذاثًخم بُْ  الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

خمْ ؤخذ البىىن  خم جذاولها في ظىق االإاٌ الخاؿ بهزه الذوٌ وٍ ت في الذولت االإمُفت وٍ الاظدثماسٍ

 للىاهحن الخماًت الخاـت بها.

ًخم اـذاسها مً كبل ماظعاث ؤحىبُت غحر ملُمت في البلذان التي ًخم : طىق الظىداث الأوزوبيت -

ذاس واالإدشسة بّملت جخخلف ًِ ِملت رلً البلذ،  ةـذاس العىذاث االإدشسة بالذولاس هفيها اـلؤ

يي في ؤسوبا مً  وشف ماظعاث ؤحىبُت، ولم جلخفش حعمُت هزه العىذاث الأوسوبُت ِلى اجها الأمشٍ

 فلي، وبهما للذلالت ِلى ؤحىبُت الّملت.اـذسث في ؤوسوبا 

 أدواث جلليل الخؼس في طىق الظىداث الدوليت: -2-3

جىحذ الّذًذ مً الىظاثل التي ًمىً اللجىء بليها للخللُل مً الخىش الزي ًمىً ان ًخّشك    

 له االإلشلىن في ظىق العىذاث الذولُت منها:

ًمىً لللشك ؤن ٌعخفُذ مً هفالت لامً، ففي خالت عجض االإفذس ًِ  جىفير طامً للإصداز: -

 الذفْ ؤو ِذم الالتزام ببىىد الّلذ ًخم الذفْ مً كبل المامً.

ذاساث لمً خفىم االإفذس، ورلً خعب معخىي جسجيب الؤصداز - : جشجبي دسحت جشجِب اـلؤ

ذاس ِالُت ولما هلق الخىش   االإخّلم باالإلشك.االإخاوش، فيلما واهذ دسحت جشجِب اـلؤ

ذاس االإىاظب مً بىىد غلد الؤصداز - ذاس االإّذة بذكت للملشلحن باخخُاس اـلؤ :  حعمذ بىىد ِلذ اـلا

خُث دسحت الخىش التي ًمىً للملشك جدملها هما جىضر الؤحشاءاث االإخبّت في خالت العجض ًِ 

 الدعذًذ.

العىذاث الذولُت ًجب  ليي ٌعخىُْ االإفذس الخفىٌ ِلى كشك مً ظىق  الائخماوي:الخصييف  -

ؤن ًخفف اللشك بذسحت ؤكل مً خىش اللذسة ِلى العذاد، والزي ًمىً جفيُفه اهىلاكا مً 

جدلُل ولُّت االإلترك، ؤو اهىلاكا مً جفيُفه مً كبل ماظعاث الخفيُف الؤثخماوي ؤهمها: 
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standar poors and moodys  بلافت بلىfitche and coface ت التي جخخق في جلُُم الذ ًىن الخجاسٍ

 ؤؼهش. 6التي حعخدم في ؤكل مً 

وجضاًذث االإىافعت بحن ماظعاث الخفيُف الاثخماوي مما ؤدي بلى ٌهىس ماظعاث جفيُف             

جخخفق بىىُ مدذد فلي مً الأوساق االإالُت، وجلىم هزه االإاظعاث بالخفيُف اهىلاكا مً بُاهاث 

ُت ِلى االإلترك واالإلشك، كبل اـذ شها والزي ًشفم بخفعحر لزلً الخفيُف.همُت وهىِ  اس جلشٍ

 :ىذاث خعب ووالاث الخفيُف الذولُتوالجذوٌ الخالي ًىضر جفيُف الع      

 الدوليت الخصييف ووالاث خظب الظىداث (: جصييف41جدوٌ زكم )

Source : F Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education France, 9eme 

édition, Paris 2010, p. 146 

 الخصائع ووالاث الخصييف

moodys standar poors fitche 

Aaa AAA AAA أكص ى دزجت الأمان 

Aa1 AA+ AA+ جىدة غاليت 

Aa2 AA AA  

Aa3 AA- AA- 

A1 AA+ AA+  

 جىدة مخىطؼت

 

A2 A A 

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+ جىدة أكل مً االإخىطؽ 

Baa2 BBB BBB 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 BB+ BB+ مظازبت 

Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ مظازبت شدًدة 

 B2 B B 

B3 B- B- 

Caa CCC+  

C 

 مظازبت شدًدة

Ca CCC 

C CCC- 

 D 

 

DDD وجىد مشاول 

DD 

D 
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 طىق الأطهم الدوليت: -3

  مفهىم طىق الأطهم الدوليت: -3-1

ا مىلْ  1983جم بوؽاء ظىق الأظهم الذولُت بؽيل سظمي ظىت   شفذ همىا مدعاسِ وِ

فت فيورلً الدعُّيُاث مً اللشن االإاض ي،  ، جماؼُا مْ جىبُم بشامج الخىـ مما  الّذًذ مً الذوٌ

ْ االإدفٍت االإالُت وججىب ظمذ بجمْ مبالغ مالُت ضخمت حذا  ا مْ الخىظْ الذولي لخىىَ خفىـ

، خُث ٌهشث الّذًذ مً الأوشاف الفاِلت في بُْ وؼشاء الأظهم في الأظىاق االإالُت االإخاوش االإخخلفت

ىادًم الخدىه.  الذولُت هفىادًم الثروة العُادًت وـ

لجضء مً الؽشهت االإفذسة، خُث  جمثل الأظهم الذولُت ملىُت االإعدثمش ؤو االإؽتري لخلً الأظهم 

لي  ذاس في البلذان غحر البلذ اـلأ للؽشهت االإفذسة، بِىما الخىصَْ جلىم به هُئت دولُت ميىهت مً ًخم اـلؤ

لُه فةن ظىق الأظهم الذولُت هي ميان الخلاء االإدخاححن  بىىن وماظعاث مالُت مخخففت، وِ

ذون جذُِم بىذ الأمىاٌ الخاـت مْ ؤصخاب الفىاثن االإالُت وجىصَّها  لشئوط الأمىاٌ لاظُما الزًً ًشٍ

ل التي جمىً االإاظعاث مً ِلى االإعخىي الّالمي بفىس  ة هفاة، ؤي ؤجها حّذ مً وظاثل الخمىٍ

ت  الخفىٌ ِلى ما جدخاحه مً ؤمىاٌ لغشك الؤوؽاء ؤو الخىصَْ بحن بلذان ؤحىبُت مْ بجاخت فشـ

فذ ؤمىالها في ؼشاء ؤظهم دولُت.  الخملً لخلً الأوشاف الأحىبُت التي وٌ

ىخدبحن فيها وبِفاءها الجباجي، فاالإىخدبىن وجخخلف الأظهم الذولُت ًِ الىوىُت في وبُّت االإ

مخخلفى الجيعُت، هما ٌّخبر مً الفّب ِلى العلىاث الجباثُت فشك المشاثب ِلى الخىصَّاث 

 بعبب ـّىبت الشكابت ِليها ومّشفت وبُّتها.

لخحن خم بـذاس الأظهم الذولُت بىشٍ  :وٍ

ًىخدب فيها في ظاخاث مالُت مخّذدة ِلى : جلىم الؽشهت بخىفحر ؤظهمها مباؼشة الإً مباشس إصداز* 

ت مً البىىن االإخىاحذة في ؤووان مخّذدة ىش ، خُث جماالإعخىي الذولي، ورلً بالاظخّاهت بمجمىِ

ّاث وكىاهحن  ذاس بلى الدسجُل في بىسـاث ِاالإُت مخّذدة والخمىُ لدؽشَ االإاظعاث في مثل هزا اـلؤ

 ِذة دوٌ وما ًشجب ِلى رلً مً جيالُف مشجفّت. 

ذاس ووىُا لىً بُْ الأظهم للمىخدبحن ًيىن في دوٌ خاسحُت ِبر الفشوُ إصداز غير مباشس*  : ًيىن اـلؤ

ىلاث الؤًذاُ الذولُت. م وـ  الخاـت بالبىىن الأحىبُت االإخىاحذة في الىوً ًِ وشٍ
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 :الدوليت طهمالأػساف الفاغلت في طىق الأ  -3-2

 : الظيادًت الثروة صىادًم* 

خ بوؽاء ؤوٌ ـىذوق ظُادي في ظىت  ًشحْ           ذ لخخىالى ِملُاث  1953جاسٍ مً وشف دولت اليىٍ

،ً وبّذها ٌهىس ـىادًم ظُادًت في  بوؽاء مثل هزه الفىادًم مىز فترة العبُّىاث مً اللشن الّؽشٍ

بلا ؤن الاهخمام بهزه الٍاهشة ما فتئ في التزاًذ مىز بذاًت الّلذ  ظىغافىسة والؤماساث الّشبُت االإخدذة،

اث جذخلها في الأظىاق  الأوٌ مً اللشن الخالي بعبب اسجفاُ ؤِذادها وحجم ؤـىلها االإالُت ومعخىٍ

التي  2008بّذ الأصمت االإالُت الّاالإُت مما ؤدي بلى جباًً سدود الأفّاٌ ججاهها، خاـت  ،االإالُت الّاالإُت

 بذ ِملُاث بهلار مالي لؽشواث ِذًذة.ؤِل

ِشفها ـىذوق الىلذ الذولي بإجها * ِباسة ًِ ـىادًم اظدثماساث راث ِشك خاؿ جملىها          

ُفها ؤو بداستها  ىٌ ؤو جخىلى جىٌ الخيىمت الّامت، وجيؽاها لأغشاك اكخفادًت ولُت، وهي جدخفَ بالـأ

ىٌ االإالُت لخدلُم ؤهذاف مالُت معخخذمت في رلً اظتراجُج ت جخممً الاظدثماس  في اـلأ ُاث اظدثماسٍ

الأحىبُت، وجخمحز ـىادًم الثروة العُادًت بدىىُ هُاولها االإىٍمت للجىاهب اللاهىهُت واالإاظعُت 

ىادًم  ت مخغحرة الخفاثق، منها ـىادًم اظخلشاس االإالُت الّامت، وـ ومماسظاث الخيىمت، وهي مجمىِ

، ـىادًم الخىمُت، ـىادًم الاخخُاواث غحر  االإلترهت خخُاواثالا االإذخشاث وماظعاث اظدثماس 

دت. بالالتزاماث  1الخلاِذًت الفشٍ

 خصائص صىادًم الثروة الظيادًت : 

ت مً الخفاثق           جخمحز ـىادًم الثروة العُادًت ًِ غحرها مً الهُئاث االإالُت الأخشي بمجمىِ

 2ًمىً ببشاصها هماي ًلي: 

ت مً خُث ؤهذافها، فهي حععى للاظدثماس  ولِغ لإداسة العُاظت الىلذًت جخمحز ًِ البىىن  - االإشهضٍ

ت  غلب ِلى مدفٍت ؤـىلها الاظدثماس في الأظهم في خحن ؤن البىىن االإشهضٍ وظُاظت الفشف، وَ

وليىجها ملضمت بالاخخفاً بمعخىي مّحن مً العُىلت الإىاحهت الخغحراث في ؤظّاس الفشف حعدثمش 

اث، وهزا سغم ان بّن الذوٌ والفحن والجروٍج جىول مهم بداسة ـىادًلها بلى ؤظاظا في العىذ

ت لفالر وصاسة االإالُت.  ؤكعام في البىىن االإشهضٍ

                                                           
  ـىذوق الىلذ الذولي، ـىادًم الثروة العُادًت، االإبادت  واالإماسظاث االإخّاسف ِليها، مجمىِت الّمل الذولُت لفىادًم الثروة العُادًت،  1

 03، ؿ 15/09/2008
لىم الدعُحر،  2 لُا، ولُت الّلىم الاكخفادًت وِ  ِبذ االإجُذ كذي، الفىادًم العُادًت والأصمت االإالُت الشاهىت، مجلت اكخفادًاث ؼماٌ افشٍ

 02، ؿ 2010، 6حامّت الؽلف، الّذد
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جخمحز ـىادًم الثروة العُادًت ًِ ـىادًم االإّاؼاث الّمىمُت في وىن مىاسد هزه الأخحرة جإحي  -

ل مّاؼاث الأ   حُاٌ اللادمت مً حهت ؤخشي.ؤظاظا مً الاؼتراواث مً حهت وهي تهذف بٌ جمىٍ

ت، وجخمْ بمىحب رلً  - جخمحز ًِ االإاظعاث، خُث جإخز االإاظعاث الّمىمُت ؼيل ؼشواث ججاسٍ

، و الأمش لِغ هزلً باليعبت للفىادًم العُادًت التي هي ِباسة ًِ ـىادًم لللاهىن الخجاسي 

ُفت الأظاظُت  اظدثماس  ووٌُفت الؽشواث الأظاظُت التي هي اهخاج العلْ والخذماث في خحن ؤن الىٌ

ىٌ االإالُت.  للفىادًم العُادًت هي اظدثماس اـلأ

  :أهداف صىادًم الثروة الظيادًت 

جدباًً ؤهذاف الفىادًم العُادًت باخخلاف ؤهىاِها ومبرساث بوؽاءها، وسغم رلً ًمىً           

  ؤهم الأهذاف فُما ًلي: ببشاص 

خىش الفذماث الخاسحُت الىاججت ًِ الخللباث الخادة في خماًت الاكخفاد واالإىاصهت الّامت مً  -

 مذاخُل الفادساث.

خماد ِلى ـادساث العلْ غحر االإخجذدة. - ْ مذاخُل البلذ وبالخالي الخللُل مً اِلا  جىىَ

 حٍُّم ِىاثذ اخخُاواث الفشف الأحىبُت  -

 معاِذة العلىاث الىلذًت ِلى امخفاؿ العُىلت غحر الشغىبت. -

ل -  بشامج الخىمُت الاكخفادًت والاحخماُِت  جىفحر ؤداة لخمىٍ

ل الأحل* لشؤط االإاٌ في البلذان االإالىت للفىادًم -   .جدلُم الىمى االإعخذام * وىٍ

 جدلُم ؤهذاف اظتراجُجُت وظُاظُت واكخفادًت. -

  :أهىاع صىادًم الثروة الظيادًت 

  1ًمىً جفيُف ـىادًم الثروة العُادًت وفلا الإّاًحر مُّىت بلى ِذة ؤهىاُ ؤهمها:        

 :وفلا الإجاٌ غمل الصىدوق 

ـىادًم ظُادًت مدلُت: ًترهض وؽاوها داخل البلذ، ِلى غشاس ـىذوق لبي االإىاسد في الجضاثش،  -

ىذوق الاظخلشاس في سوظُا.  وـ

ىذوق الىلي ـىادًم ظُادًت دولُت: ًمخذ وؽاوها خشاج الب - لذ، مثل هُئت ؤبى ٌبي للاظدثماس ، وـ

 الجروٍجي.

 :وفلا الإىازد الصىدوق 
                                                           

 49، 48دىر اكخفادًت ِشبُت، الّذدان هبُل بىفلُذ، دوس ـىادًم الثروة العُادًت في مّالجت الأصمت االإالُت  والاكخفادًت الّاالإُت، مجلت ب  1

 100، 99، ؿ ؿ 2010/ 2009/
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جخإحى مىاسدها ؤظاظا مً الفادساث الىفىُت، مثل ـىذوق لبي االإىاسد صىادًم طيادًت هفؼيت:  -

ىذوق الىفي الجروٍجي.الجضاثشي،   وـ

، اث الفشفالخجاسي واخخُاوجخمثل مىاسدها ؤظاظا في فاثن االإحزان صىادًم طيادًت غير هفؼيت:  -

 ِلما ؤن هزا الىىُ مً الفىادًم مىحىد في الذوٌ غحر الىفىُت، ِلى غشاس ظىغافىسة والفحن 

 :وفلا لىظيفت الصىدوق 

 مثل ـىذوق لبي االإىاسد في الجضاثشصىادًم ادخاز:  -

ُف ؤـىلها في الأظىاق االإالُت الّاالإُت فيصىادًم اطدثماز:  - ؼيل كُم مىلىلت، مثل  جلىم بخىٌ

 .هُئت ؤبى ٌبي للاظدثماس

  :وفلا لدزجت الاطخللاليت 

هي ـىادًم جابّت للخيىمت، ولا جخمخْ باظخللالُت اللشاس ، ولا جخمْ صىادًم طيادًت خىىميت:  -

 للشكابت االإعخللت واالإعاءلت ِلى غشاس ـىذوق لبي االإىاسد الجضاثشي.

 هي ـىادًم ظُادًت جخمخْ بالاظخللالُت اليعبُت ًِ الخيىمت، صىادًم طيادًت مظخللت وظبيا: -

خُث جذًشها الخيىمت بالإلافت بلى البىً االإشهضي، هما ؤجها جخن لشكابت ومعاءلت العلىت 

ُّت والشؤي الّام، ِل غشاس  ـىذوق الىفي الجروٍجي.  الدؽشَ

 صىادًم الخدىغ:* 

حّخمذ ِلى جلىُاث حعُحر خذًثت حعمى حّذ ـىادًم الخدىه ؤخذ اوحه الخىىس االإالي     

ً االإاظعاجُحن.  الدعُحر البذًل، مما ًجّلها مخمحزة ومىفشدة ًِ باقي االإعدثمشٍ

على بخإظِغ ؤوٌ ـىذوق  1949ٌّىد ٌهىس ـىادًم الخدىه بلى ظىت    خُث كام * سوبشث وَ

الاظدثماس في ـىادًم الخدىه ، وبلي الغمىك ٌعىد جدىه مً خلاٌ اِخماده اظتراجُجُت الشفْ االإالي

ختى مىخفف العخِىُاث، وفي جهاًت العخِىُاث وختى مىخفف العبُّيُاث، وما ؼهذجه ؤظّاس الأظهم 

مً اهخفاك ؤهذان سجلذ ـىادًم الخدىه خعاثش هبحرة مْ خشوج حجم هبحر لشئوط الأمىاٌ منها، 

ش خىٌ وهى ما حعبب في خالت مً الغمىك مشة ؤخشي بلى غاًت مىخفف الثم اهُيُاث، خُث دفْ جلشٍ

ِىاثذ ؤخذ ـىادًم الخدىه االإشجفّت بلى سحىُ الاهخمام مشة ؤخشي للاظدثماس في ـىادًم الخدىه 

ادة بؽيل هبحر  لليؽاه في مخخلف الأظىاق االإالُت الذولُت.  وِ

ىٌ االإعحرة مً وشف ـىادًم الخدىه خلاٌ الفترة )  (2012-1990والؽيل االإىالي ًىضر حجم اـلأ

 



 

64 

ٌ  (: حجم43الشيل زكم )  (2412-1994) الفترة خلاٌ الخدىغ صىادًم ػسف مً االإظيرة الأصى

 
Source : www.hedgefundresearch.com 

 

ؤدواث اظدثماس مً هىُ خاؿ ًيىن اظدثماسها بحن ِذد  الخدىه هي بإن ـىادًمٍمىً اللىٌ و 

مدذود مً الؽشواء، حّخمذ ِلى جلىُاث مخخلفت للخغىُت مً االإخاوش التي جدذر ِلى معخىي الأظىاق 

 لللىاهحن. ْ االإالي وغالبا لا جخمْاالإالُت، وحعخّمل ؤزش الشف

  :خصائص صىادًم الخدىغ 

 الُت:جخمحز ـىادًم الخدىه بالخفاثق الخ     

 لا جخمْ لأًت كىاهحن خاـت بالإؼهاس ؤو الدسجُل -

بُت  -  جترهض ؤغلب ؤوؽىتها في الىخذاث المشٍ

ْ مدفٍتها االإالُت بؽيل هبحر -  لا ًشجبي ِملها بماؼش  مّحن، وحّمل ِلى جىىَ

 لا جخإزش بإداء الأظىاق وىجها جشاهً ِلى حغحراث الأظّاس لخدلُم مشدودًت مىللت -

 الشفْ االإالي والبُْ ِلى االإىؽىف في حّاملاتها حعخّمل ؤزش  -

ً االإاظعاجُحن. - ا االإعدثمشٍ  لا جفخذ سؤظمالها بلا لّذد مدذد وممحز مً الّملاء خفىـ

ت هبحرة في مماسظت  و االإلاخَ ؤن ِملُاث ـىادًم الخدىه جخمحز بّذم الؽفافُت وراث خشٍ

ا وىجهم ًخمخّىن بالخبرة في الؤداسة ؤوؽىتها، ليىن معاولُت الشكابت جلْ ِلى ِاجم  ً خفىـ االإعدثمشٍ

والدعُحر، هما جشاهً ـىادًم الخدىه ِلى ِذم هفاءة الأظىاق وحعخغل بمياهُاث الخفىٌ ِلى 

ت مً باقي االإخّاملحن لخدلُم هخاثج بًجابُت جفىق ما ًدلله باقي االإىافعحن.  مّلىماث ؤهثر وبعشِ
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 ًم الخدىغ: الخلىياث االإظخخدمت مً ػسف صىاد 

ْ داثم حعخخذم ـىادًم الخدىه مخخلف الأ   دواث االإالُت الخذًثت منها والخللُذًت في جىىَ

لاظخغلاٌ ول الفشؿ االإخاخت ؤمامها، ؤما الخلىُاث التي حّخمذ ِليها في الدعُحر  فهي جلىُاث الدعُحر  

 1ًلي:الاكتراك، وجخمثل هزه الأدواث فُما البذًل والتي جشجىض ؤظاظا ِلى 

لفذ به بِىاء ؤمش بُْ ؤـل لا همخلىه خالُا، في اهخٍاس اهخفاك ظّشه  السحب غلى االإىشىف: - وٍ

ل مً وظُي مْ الخّهذ بةسحاِه لاخلا. خم اكتراك هزا اـلأ  معخلبلا، وٍ

ل الاخخُاحاث الخاـت بالاظدثماس السفؼ االإالي: -  ًلفذ به اكتراك الأمىاٌ مً الغحر لخمىٍ

ل و البيؼ غلى الهامش:  - الخاـت،  االإشاد ؼشائه مً ؤمىاٌ االإعدثمش ٍلفذ به دفْ حضء مً زمً اـلأ

م الاكتراك.  ودفْ الجضء الباقي ًِ وشٍ

االإخاوش التي جخّشك  ول في ملشليها ول الخدىه ـىادًم و باظخخذام هزه الخلىُاث جمْ           

الشكابُت، وهٍشا ليىن ـىادًم لها، وجلْ بزلً معاولُت هبحرة ِلى هالاء االإلشلحن مً الىاخُت 

الخدىه حّذ مفذسا مشدودًت مشجفّت لهم، فةن جىافعهم الىبحر لجلب ِذد ؤهبر مً ـىادًم الخدىه 

م ؤخذ المماهاث اليافُت، وهى ما حعبب في ؤصماث  ِادة ما ًادي بلى الدعاهل في مشاكبت الخىش، وِ

   ِذًذة ِلى معخىي الأظىاق االإالُت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Alexander Elder, ‘’Vendre et vendre à découvert’’, Valor éditions, 2013, P5. 
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  خاجمت

ل الذولي   خٍي ولا ًضاٌ ًدٍى بإهُت هبحرة مً كبل الباخثحن لاؼً ؤن مىلىُ الخمىٍ

ل لللُام بالاظدثماساث االإخخلفت بغشك  الاكخفادًحن، خُث جلجإ بلُه الذوٌ للخفىٌ ِلى الخمىٍ

ىٌ بلى ؤهذافها مً خلاٌ جدلُم ؤِلى سبذ ممىً ، ورلً هٍش الإا ًدعم به مً جىٍُم وحعهُل الىـ

للمّاملاث الاكخفادًت الذولُت، وما صاد مً ؤهمُخه هى بشوص ؤؼياٌ مخخلفت هدُجت للخغحراث والخىىساث 

 تها العاخت الؤكخفادًت الذولُت.التي ؤمل

ً ممثلا في اللشوك الخاسحُت واالإعاِذاث   ل الذولي في ظبُّيُاث اللشن الّؽشٍ ووان الخمىٍ

ا  ةغحر االإباؼش و  ةاؼش االإب تالأحىبُ اثلإظدثماس لالذولُت مْ لّف  هدُجت اِخماد الذوٌ الىامُت خفىـ

بذاًت الثماهُيُاث ٌهشث ؤصمت االإذًىهُت التي ِاهذ منها ِذًذ الذوٌ  ِلى اللشوك الخاسحُت، لىً مْ

ل الذولي جدىلا سثِعُا في  و الىامُت،  شف الخمىٍ جشاحْ دوس البىىن في مىذ اللشوك الخاسحُت، وِ

الخذفلاث الشؤظمالُت الذولُت، واججهذ الذوٌ الىامُت للاِخماد ؤهثر ِلى الؤظدثماس الأحىبي االإباؼش الزي 

ل الذولي، بل فاكتها م ل آهزان ليعب كاسبذ وعبت اللشوك الخاسحُت في جشهُبت الخمىٍ ىلْ وـ

وؤخذث ؤبّادا ؤوظْ منها، بلافت بلى همى وعبت الؤظدثماس الأحىبي غحر مً اللشن االإاض ي الدعُّيُاث 

 .االإباؼش هدُجت جىىس الأظىاق االإالُت الذولُت

لى ؤظاط رلً جىاولذ   ل الذولي، خُث جم هزه وِ ت مخخلف االإداوٌ االإخّللت بالخمىٍ االإىبىِ

لالّىالإت االإالُت و ِمىمُاث خىٌ  لخلذًمجلعُمها بلى ؤسبّت مداوس، خفق االإدىس الأوٌ   الخمىٍ

ل  لاكتها بالخمىٍ الذولي، مً خلاٌ اظخّشاك مخخلف الّىامل التي ظاهمذ في جىىس الّىالإت االإالُت وِ

له، ومخخلف الخىىساث التي ؼهذها مً بذاًت ٌهىسه، في خحن خففذ االإداوس ؤهم ؤؼيا وببشاص الذولي 

ل الذولي، خُث جىاوٌ االإدىس الثاوي محزان  الأخشي لخىاوٌ ؤهم االإخغحراث والفشوُ راث الّلاكت بالخمىٍ

اث بزهش ؤهم ؤكاظمه وولُّاجه، وبحشاءاث جصخُذ  خحن جىشق االإدىس الثالث  . فياخخلالاجهاالإذفىِ

هذا  وؤهٍمت الفشف االإىحىدة وممحزاتها، ِملُاتها، ومخخلف  و خىلُذ ؤهىاِها بلى ؤظّاس الفشف ب

اث االإفعشة لعّش الفشف. ؤؤظىاق الفشف و  و جىاوٌ االإدىس الشابْ كعامها، هما اظخّشك ؤهم الىٍشٍ

ل  فادس الأظىاق االإالُت الذولُت باِخباسها ؤخذ ؤهم م مً خلاٌ خاـت في الآوهت الأخحرة الذولي الخمىٍ

والخىشق الإخخلف جلعُماتها واالإخمثلت في ظىق الىلذ الذولُت، وظىق  ،جلذًم االإفاهُم االإخّللت بها

 الأظهم والعىذاث الذولُت.
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 االإساجؼ: كائمت 

 باللغت الػسبيت 

ت، بًمان ِىُت هاـف، مبادت الاكخفاد  -  .2008الذولي، داس الجامّت الجذًذة، الاظىىذسٍ

 .2009الخجاسة الخاسحُت، الذاس الجامُّت ،مفش، ،العُذ مدمذ ؤخمذ العشبُتي  -

بعام الدجاس، الّلاكاث الاكخفادًت الذولُت، االإاظعت الجامُّت للذساظاث واليؽش والخىصَْ،   -

 .2003لبىان، 

ب فاجهىص، داًفُذ داهُالض، حىصٍف - ل الىلىد اكخفاد خعنى، خعً مدمىد حّشٍ  الذولي، والخمىٍ

خ، داس اك، االإشٍ  .2010 الشٍ
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